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פעולת דירוג
1

  

  2008 יולי

מ"תקשורת בע.סמייל 012
2

  

 יציב: הדירוג אופק  A1  )'סדרה א(ח "אג

  

כלפי תחויב החברה  . תנפיק� החברהככל ש. נ.ח ע"מיליו� ש 320עד ח בהיק� של "אגלהדירוג נית�  •

 8"ח יפרע ב"האג .החברהעל כל נכסי  )Negative Pledge(ח ליצירת שיעבוד שלילי "מחזיקי האג

 ).7"6מ "מח( 2010תשלומי$ שווי$ החל משנת 

 החברה מתחייבת שלא לפרוע את. (מיליו�  107" במאזני החברה יתרת הלוואת בעלי$ בס) של כ •

לאחר פירעו� מלא או חלקי של הלוואת  ,3נטו, יתרת הלוואת הבעלי$ כל עוד יחס החוב הפיננסי

 2" א$ ירד יחס זה מ. בכל נקודת זמ� 2" של ארבעה רבעוני$ אחרוני$ גבוה מ EBITDA"הבעלי$ ל

לאחר פירעו�  ,בכפו� לכ) שהיחס המוגדר לעיל ,תהיה החברה רשאית לפרוע את הלוואת הבעלי$

  .2ה על לא יעל ,מלא או חלקי של הלוואת הבעלי$

  :להל� פירוט אגרות החוב שבמחזור בישראל

  דירוג

 Issuer  

סדרת 
  ח"אג

מועד 
  הנפקה

שיעור 
ריבית 

 יתשנת
  ההצמד

יתרה 
ליו$ 

08/06/08  

מועד 
פדיו� 
 סופי

 דירוג
אופק 
  דירוג

 'אסדרה 
מאי � מר�

2007  
�' מ 488  מדד 4.75% 2016 A1 יציב 

  התפתחויות עסקיות עיקריות

   אישור לגיוס סדרה נוספת והצבת אופק יציב 

 2007שנת ב. יציבוג ומותירה את אופק הדיר A1על ח אות� הנפיקה סמייל "אגלת את הדירוג הנית� רמידרוג מאשר

כתוצאה מאירועי& . �מיליו�  �300 וגיוס הו� בתמורה של כ קווי זהב 012מיזוג מוצלח ע& חברת על  החברהדיווחה 

קיימת הומציבה אופק דירוג יציב לסדרה  ,יבדירוג הנוכח � מיליו� 320בס+ של  *גיוס חוב נוס מידרוגאלו מאשרת 

מקורות בתו+ שימוש ביתרות הנזילות ו ,וגיוו� הפעילות בתחומי התקשורתלפעול לגידול ממשיכה החברה . ולחדשה

   .נוספי&מימו� 

  

  מגבלת הדירוג 

 �EBITDAל נטו, י מידרוג לשמור על יחס של חוב פיננסי"מחוייבת החברה ע, על מנת לשמור את הדירוג הנוכחי

י "ע שחושבופורמה � י נתוני פרו"עפ, 2006נכו� לסו* . �2 שווה או נמו+ מ) מצטברת לארבעת הרבעוני& האחרוני&(

החברה את רוב החוב הבנקאי שלה והגדילה את יתרת פרעה  2007מהל+ שנת ב .2.75עמד יחס זה על , מידרוג

גידול  ללא ,באמצעות הגדלת ההכנסות, בנוס*. נטו, תית החוב הפיננסיכתוצאה מכ+ הצטמצ& משמעו .המזומני&

 �EBITDAנטו ל, פרו את יחס החובשי מהלכי& אלו. �EBITDAאת נתו� ה שיפרה החברה ג&, משמעותי בהוצאות

 �106 כבהא& החוב לחברה הסתכ&  31/12/07יו& נכו� ל. מהחוב לחברה הא&� מיליו�  �50איפשרו לחברה לפרוע כו

                                                           
להתפתחויות העיקריות טר& מועד . 2007ח הדירוג הראשוני בפברואר "ח משק* התפתחויות עיקריות שהתרחשו מאז דו"הדו 1

  .ח הדירוג"ראה דו, זה
  "012"או " סמייל","החברה: "להל� 2

  ק"השקעות לז –וי מזומני& מזומ� ושו – דיבידנד שהוכרז בניכוי מזומ� + ח"חוב למחזיקי אג + ס+ חוב בנקאי 3

  :מחבר

  זיו פרנקל

  אנליסט

ziv@midroog.co.il 
  

  :אנשי קשר

  אביטל בר דיי�

  בכיר ל"סמנכ

ראש תחו& תאגידי& 
  ומוסדות פיננסיי&

bardayan@midroog.co.il 
  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו&

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב� תל

  03�6844700 :'טל

  03�6855002: פקס

info@midroog.co.il  

www.midroog.co.il  
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מה הלוואת הבעלי& נשארה באותה ר �31/03/08 נכו� ליו& ה. �0.95מד על כע �EBITDAנטו ל, ויחס החוב�  מיליו�

� מיליו�  �320 גיוס של כ, להערכת מידרוג .�0.99כעל עומד רבעוני& אחרוני&  4של  �EBITDAלנטו  ,חוב הפיננסיוה

  .�2.0יביאו את היחס הזה בקירוב ל, ענ*אופייני לה  EBITDAמכפילי הכנסות בטווחוהשקעת& בנכסי& המניבי& 

  

  (מיליו�  585השלמת רכישת קווי זהב תמורת 

השלימה מ וכ� "קווי זהב בע–גולד נטרנטהועברה מלוא פעילות התקשורת לחברה מהחברה הא& אי 2006בדצמבר 

 �012 תקשורת ל.ושינתה את שמה מסמייל") קווי זהב: "להל�(מ "קווי זהב בע 012ממניות  100%החברה רכישה של 

הב בחברה החדשה וקווי ע& תו& הרכישה מיזגה החברה את כל הנכסי& וההתחייבויות של קווי ז.  תקשורת.סמייל

. לכשליש מהשוק �14%לאחר הרכישה עלה נתח השוק של סמייל מכ. זהב הפסיקה להתקיי& כישות חוקית עצמאית

ובאמצעות הזרמת הו� עצמי מחברת הא& , � 424,999,800ח בס+ "החברה מימנה את הרכישה באמצעות הנפקת אג

� יליו�מ �170 של כ בס+ .  

  

  (מיליו�  300גיוס הו� בס) , )ק"נאסד(ב "בבורסה בארה 012הנפקת 

מניות החברה נרשמו . המניה$ 12ק במחיר של "אלפי מניות בנאסד 6,675הנפיקה החברה  2007בסו* אוקטובר 

  .הו��  יליו�מ �300 כס+ הכל גייסה החברה . א"ע בת"מסחר כפול ג& בבורסה לניל

  

  למטרות הגנה מחשיפה מדדית הח קונצרני ברמת סיכו� נמוכ"תיק אג  2008" החברה רכשה ב

באמצעות כספי  ,�מיליו�  �72ח קונצרני בהיק* של כ"תיק אג רכשה החברה, 2008במהל+ הרבעו� הראשו� של 

 85%רשאית החברה לרכוש תיק שלפחות , י מדיניות ההשקעה של החברה"עפ. ההנפקה וכספי& מפעילות שוטפת

 –והשארית תורכב ממכשירי& פיננסיי& לא מדורגי& , דינהח מ"ואג ומעלה �Aח מדורגי& מקבוצת ה"מתוכו אג

עומד בכללי ) �31/05/08 נכו� ל(ח של החברה "הרכב תיק האג .'קרנות גידור וכו, מניות, ח שאינ& מדורגי&"אג

  .ל"המדיניות הנ

 

  שוק התקשורת עשוי לעבור שלב נוס� של רכישות ומיזוגי$

במידה . �013�'חברת נטוויזי "ע HOTבחברת ) 15%(בנק לאומי חלקו של  תשירכנחת& הסכ& ל 2008במהל+ מאי 

 תהפו+ הקבוצה ,�HOT את השליטה בתרכוש , כמו ג& הבעלי& של סלקו& ,�013 �'חברת הא& של נטוויז, .יב.די.ייאו

 מ"החברה הישראלית לתקשורת בע" בזק"זה של דומה ל שירותי תקשורתמגוו�  ספקמסוגל ללתאגיד תקשורת ה

). תשתית אינטרנט וטלוויזיה רב ערוצית, שירותי אינטרנט, טלפוניה בינלאומית, טלפוניה סלולרית, ייחתטלפוניה נ(

ישאיר את ו ישפיע השפעה רוחבית על כל שוק תשתיות ושירותי התקשורת באר� מהל+ שכזה, להערכת מידרוג

מעמד זה יכול . יותר צומצ&פרטנר ואת סמייל שתי חברות התקשורת היחידות באר� המספקות מגוו� שירותי& מ

והתפתחויות אלו תלויות  רחבהנציי� כי ענ* התקשורת נתו� תחת רגולציה . שיפגע בכושר התחרות של החברה בעתיד

  .ג& בעמדת הרגולטור והחלטותיו

  

  החברה הצהירה על כוונה להיכנס לשוק הסלולר

ונקציונאליות מתקדמת של מוזלי& ופהחברה שוקדת על חדירה לתחו& הסלולר בישראל בדגש על רמת מחירי& 

בכפו* לקבלת רישיונות המתאימי& ממשרד . בהתבסס על שילוב של מספר טכנולוגיות שונותו ,המכשירי&

חדירה לשוק כמפעיל סלולרי ווירטואלי שירותי& סלולרי& תו+ שילוב בי� בעתיד החברה מתכוונת לספק , התקשורת

)MVNO (שילוב של טכנולוגיוו ,רגיל �כמו, נוספותת ביMobile WiMax ו�VoB.  
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  התפתחות התוצאות הכספיות

רמה וזגת בהשוואה לפרופויישו$ תהלי) המיזוג וניצול סינרגיות הגלומות בו תרמו לעליה ברווחיות החברה הממ

  20064לשנת 

 ₪מיליוני 
31/03/08 31/03/07 31/12/07 

31/12/06 
Pro-

Forma 
31/12/06 31/12/05 

 244 343 1,038 1,103 276 263 הכנסות

 137 225 753 762 195 177 עלות המכר

 108 119 285 341 81 86 רווח גולמי

EBITDA 57 58 226 N/A 47 47 

EBITDA  ראה (מתואם
 47 57 192 236 59 62 )הערת שוליים

FFO N/A N/A 192 N/A 27 41 

 61 60 165 157 38 39 הוצאות מכירה ושיווק

 23 23 49 58 13 13 כ"הוצאות הנה

   10 19 10 0 5 ירידת ערך וחיובים נוספים

 24 26 52 115 30 31 רווח תפעולי

 5 17 61 52 11 23 נטו, הוצאות מימון

 19 8 (9) 63 19 8  לפני מיסים) הפסד(רווח 

 7 10 8 23 3 2 הוצאות מס

 12 (2) (17) 40 16 6 נקי) הפסד(רווח 

     5       רווח מפעילות שהופסקה

 12 (2) (12) 40 16 6 נקי כולל) הפסד(רווח 

       

 44.0% 34.5% 27.4% 30.9% 29.4% 32.9% רווח גולמי %

% EBITDA 19.2% 16.7% 18.5% 21.4% 21.3% 23.7% מתואם 

 24.8% 17.4% 15.9% 14.3% 13.7% 14.6% הוצאות פרסום ושיווק %

 9.4% 6.7% 4.7% 5.3% 4.6% 4.9% כ"הוצאות הנה %

 9.8% 7.4% 5.0% 10.4% 11.0% 11.6% רווח תפעולי %

 4.8% )0.6%( )1.6%( 3.6% 5.7% 2.2% נקי) הפסד(רווח  %

ונתו� הרבעו� הראשו�  ,2006לשנת  פורמה� בהשוואה לנתוני פרו 6.3%היו גבוהות בשיעור של  2007בשנת  ההכנסות

עקב המרווח  ,�Hubbing5 צו& בפעילות הפי& צממשקוני& שני הנת. 2007מזה של רבעו� ראשו�  �5% נמו+ ב 2008של 

� גדל ה 2007במהל+  .פס רחב�מהכנסות מפעולות ליבהבהתאמה  �10% ו 14%ועלייה של , הנמו+ הנגזר מפעילות זו

EBITDA &אחוז ה. 2006פורמה של � מול נתוני פרו �23% ב  6המתוא�EBITDA  עמד המתוא& מתו+ ההכנסות

נציי� כי השיפור  .2008שנת של ראשו� הברבעו�  24%ועל  2006לשנת פורמה � בפרו 18% תלעומ 21%על  2007בשנת 

לעומת ההכנסות תוא& את תחזיות מידרוג בקשר לתרומת תהלי+ ההתייעלות לעליית המרווח  �EBITDAבשיעור ה

� מיליו�  40של  רשמה החברה רווח נקי 2007במהל+ . 2007ח הדירוג הראשוני מחודש ינואר "ודבהמש+ ל, התפעולי

המשק* הפחתות והוצאות מימו� הנובעות מרכישת קווי  ,2006פורמה לשנת �פרוב �מיליו�  12של לעומת הפסד נקי 

לעומת רווח נקי  �מיליו�  6רשמה החברה רווח נקי של  2008ברבעו� ראשו�  .�01/01/06לו זו הייתה מתקיימת ב זהב

במהל+ הרבעו� הראשו�   8%החלשות הדולר לעומת השקל בשיעור של  . 2007ברבעו� המקביל בשנת � מיליו�  16של 

                                                           
פורמה הממזגת בי� �לפרו 2007מושווי& נתוני , קווי זהב 012משקפי& את התקופה שלפני רכישת  2006חות "מכיוו� שדו 4

ומחשבות את ההפחתות והוצאות המימו�  �GAAPי כלל ה"בתוספת התאמות מסוימות הנהוגות עפ, חות שתי החברות"דו
  .2006לינואר  �1ת התרחשה בכאילו שזא, הנובעות מהרכישה

  בדקות שיחה בינלאומיות בי� מפעילי& זרי&, בורסאי�כמו, מסחר סיטונאי 5
  פחת והפחתות, הוצאות מס, ירידת ער+ וחיובי& נוספי&, רווח נקי לפני הוצאות מימו� 6
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תרמה לגידול חד בהוצאות המימו� נוכח יתרות מזומני& שהוחזקו בנכסי& דולריי& וייעוד& השקעה  2008של 

עלו הוצאות המימו� במקביל לעליה בחוב הפיננסי של , כמו כ�. בתשתיות סלולריות ורכישת חברות סינרגטיות

  . 012אשר שימש לרכישת קווי זהב  רהבהח

  

  2007"ב שיפור מהותי בנתוני$ המאזניי$ ובאיתנות הפיננסית לאחר הנפקת הו�

לסו*  המאז� שיק* ,המתווה הראשוני שהוצג למידרוג למימו� רכישת קווי זהבהמבוססי& על  ,י תחשיבי מידרוג"עפ

 .66%ויחס החוב לקאפ על  20%על  עמדס+ מאז� באופ� שבו יחס ההו� העצמי ל ,רמת מינו* גבוהה יחסית 2006

יחסי  2007�2008במהל+ שופרו  ,ופירעו� של אשראי בנקאי תזרי& המזומני& השוט*, כתוצאה מהנפקת ההו�

  :האיתנות הפיננסית ויחסי הכיסוי כדלקמ�, הנזילות

 ₪מיליוני 

Pro Forma 
 לאחר גיוס

31/03/2008 31/12/2007 
31/12/06 
Midroog 

PF 
31/12/2006 

כולל השקעות (מזומן ושווי מזומנים 
 39 5 230 302   )לזמן קצר

CAP 1,546 1,226 1,126 808 538 

EBITDA 47 192 226 225 271 ארבעה רבעונים אחרונים 

FFO N/A N/A 192 N/A 27 

Capex N/A N/A (51) N/A (11) 

 343 532 443 525 845 חוב פיננסי

 304 527 214 223 543 נטו, חוב פיננסי

 304 684 319 330 650 נטו כולל הלוואת בעלים, חוב פיננסי

 145 275 654 661 661 הון עצמי

 11% 20% 42% 40% 34% סך מאזן \הון עצמי 

 CAP 55% 43% 39% 66% 64% \חוב פיננסי 

  EBITDA          3.12           2.33           1.96   N/A           7.30 \חוב פיננסי 

  EBITDA          2.00           0.99           0.95   N/A           6.48 \נטו , חוב פיננסי

נטו כולל הלוואת בעלים , חוב פיננסי
\ EBITDA          2.40           1.46           1.41   N/A           6.48  

  EBITDA-Capex(  N/A   N/A           2.53   N/A           9.58( \חוב פיננסי 

  FFO  N/A   N/A           2.31   N/A         12.69 \חוב פיננסי 

  FFO-Capex(  N/A   N/A           3.15   N/A         21.63( \חוב פיננסי 

 31/03/08יתרתה ליו& שאינו כולל הלוואת בעלי& ש ,מתייחסי& לחוב פיננסי �EBITDAוה �FFOיחסי כיסוי החוב באמצעות ה

�מיליו�  107 �עומדת על כ  

תרמו באופ� י, הול& לענ* EBITDAוהשקעת& בהרחבת הפעילות ובמכפיל � מיליו�  320גיוס של , להערכת מידרוג

  .נטו, ולהכפלה של החוב הפיננסי, �EBITDA ב �25%לגידול של כתיאורטי 

  

  *ההמרכזיי$ של בשני תחומי הפעילות הגולמיהחברה מציגה גידול ברווח 

תחו& המבוסס ברובו על שירותי אינטרנט מהיר , מתחו& הפס הרחבחברה בהציגה  2008במהל+ רבעו� ראשו� 

 רבעו�מתחו& פעילות זה בהכנסות לעומת ה 17%גידול של  ששיקפו ,�מיליו�  �130הכנסות של כ ,ושירותי מידע

 רמהופ� י נתוני פרו"עפ( 2006לעומת שנת  2007בשנת  בתחו& זה 12%זאת בהמש+ לגידול של  ,2007של שנת ראשו� ה

במהל+  14%של  הגולמיתברווחיות  לעלייההוביל ) 2007במהל+  10%(יותר בעלויות המכר  קלגידול ). 2006לשנת 

העלייה בהכנסות באה על רקע עליה . )2006בשנת � מיליו�  188לעומת  2007במהל+ שנת � מיליו�  214( 2007

כאשר נתו� �  82הייתה  2007במהל+  )ARPU(ממוצע  ללקוחהכנסה החודשית ה .ובמספר הקווי& מנויי&ה פרבמס

                                                           
 חלקיי& 2008הנתוני& לרבעו� ראשו� , ח"נכו� לתארי+ יציאת הדו *
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ברבעו� �  87של  �ARPUעד ל 2007ברבעו� ראשו� של �  79של  �ARPUמ 11%זה משק* עלייה הדרגתית של 

  .אחרו�

כ+  ,נסה הרבעוניתבהדרגה ההכ הירד ,אשר מבוסס ברובו על שיחות בינלאומיות ,בתחו& הטלפוניה המסורתית

פחות  �18% וכ, פחות מברבעו� שלפניו �5% כ � � מיליו�  134 הכניסה החברה 2008שברבעו� הראשו� של שנת 

 ככולה נובעת רובהו 2007הירידה הינה מגמה שנמשכה לאור+ החציו� השני של  .2007מברבעו� המקביל בשנת 

החליטה , 2007במהל+  ,פעילות אשר –) 3יי& עמוד הערת שולהגדרה בראה ( �Hubbingמצימצו& מכוו� בפעילות ה

גור& נוס* המשפיע על ההכנסה בתחו& זה  .מאפייני& אותהעקב המרווחי& הנמוכי& ה ,למינימו& להקטי�החברה 

יכולות , רק חברות שנית� לה� רישוי על ידו ,י החלטת משרד התקשורת"עפ –הוא שיחות בינלאומיות נכנסות 

פעילות זו חשופה  – מוכרת סמייל דקות שיחה למפעילי& בינלאומיי&, ולכ�, יי& בישראללהפעיל קווי& בינלאומ

, יחד ע& זאת. השפיעה עליה 2007וירידת שער החליפי� החדה במהל+ ) ההכנסות ממנה ה� דולריותשמכיוו� (לדולר 

לעלייה  ההוביל ,�Hubbingמצימצו& פעילות ה הנובעת ג& היא ,2007במהל+ שנת  בעלויות המכרהדרגתית ירידה 

  .2006שנת  לעומת ,רווח הגולמישורת הב �32% של כ

אחראי , מיעוט מהכנסות החברה מניבלמרות שהוא , מניתוח של שני תחומי הפעילות נראה כי תחו& הפס הרחב

שהיא , במגזר הטלפוניה המסורתית �Hubbingמפעילות ה נתו� זה נובע. שליש מהרווח הגולמי שלה� כמעט שניל

ה�  ,צימצו& פעילות זו מוביל לירידה בנתח שתופס מגזר זה. פעילות עתירת הכנסות א+ בעלת מרווח גולמי נמו+

  .מבלי לפגוע בנתח הרווח הגולמי שלו, בהכנסות וה� בעלות המכר

  
כ "סה

2006 
 IVרבעון  IIIרבעון  IIרבעון  Iרבעון 

כ "סה
2007 

 Iרבעון 

 )על אינטרנט מהירמבוסס ברובו (תחום הפס הרחב 

        )₪' מ(ס "נתוני רוה

 130 479 131 122 114 111 428 הכנסות

 N/A 266 77 68 61 59 240 עלות המכר

 N/A 213 54 54 53 52 188 רווח גולמי

 N/A  508 508 496 485 477 464 )אלפים(לקוחות פס רחב 

 N/A  35 35 25 18 15 13 )אלפים(קווי פס רחב 

  ARPU(    79  79  83  87 82 N/A(ית ללקוח הכנסה חודש

        

 )מבוסס ברובו על שיחות בינלאומיות(תחום הטלפוניה 

        )₪' מ(ס "נתוני רוה

 134 624 140 158 162 164 610 הכנסות

 N/A 496 106 123 131 136 513 עלות המכר

 N/A 128 34 35 31 28 97 רווח גולמי

 N/A 525 131 136 129 130 479 )דקות' מ(שיחות יוצאות 

        

 כ"סה

               )₪' מ(ס "נתוני רוה

 263 1,103 271 280 276 275 1,038 הכנסות

 49% 43% 48% 44% 41% 40% 41% שיעור פס רחב     

 51% 57% 52% 56% 59% 60% 59% שיעור טלפוניה     

 N/A 762 183 191 192 195 753 עלות המכר

 N/A 35% 42% 36% 32% 30% 29% שיעור פס רחב     

 N/A 65% 58% 64% 68% 70% 71% שיעור טלפוניה     

 N/A 341 88 89 84 80 285 רווח גולמי
 N/A 63% 62% 61% 63% 65% 69% שיעור פס רחב     

 N/A 37% 38% 39% 37% 35% 31%  שיעור טלפוניה     
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  *ה בי� שלוש החברות הפועלות בתחו$התפלגות דומ 

החברה  ,קווי זהב �012לאחר המיזוג בי� סמייל ל

ומייצרת , מערכת בישראלמהווה כשליש מההממוזגת 

והרווח  �EBITDAה, מההכנסות �35% ל 30%בי� 

הוצאות  לאחר, יחד ע& זאת. סגמנטי& אלוהתפעולי ב

 את ושליוצרכי המימו� כתוצאה מ ,גבוהותמימו� 

 ,הוצאות בגי� מס הכנסהלאחר ו ,ת קווי זהברכיש

המהווה  ,�ליו� מי 40דיווחה החברה על רווח נקי של 

  .מהרווח המצרפי של שלוש החברות 17%

  

  אופק הדירוג

   גורמי$ אשר עשויי$ לשפר את הדירוג

  פרמננטי ביחסי הכיסוי שיפור  •

כל זאת על רקע שינויי& אסטרטגיי& של , מעמדה בענ*ישמר תקשורת באופ� שהשירותי של סל  הוהרחב גיוו� •

 המתחרי&

 

   גורמי$ העלולי$ לפגוע בדירוג

 2.0מעל מצטברת לארבעה רבעוני& אחרוני&  �EBITDAלנטו  ,עליה ביחס כיסוי חוב •

וצאה משינויי& אסטרטגיי& בחברות כת ,לרבות נתח שוק ונתוני& כמותיי& אחרי& ,פגיעה במעמד החברה •

 המתחרות

 תו+ פגיעה ברווח חדירה  לתחומי& חדשי& •

 או בביצועי החברה/תו+ פגיעה במעמד ו החמרת הרגולציה על הענ* •

  

  המנפיקאודות 

אספקת שירותי שיחות בינלאומיות  : תחומי פעילות עיקריי& בשניעוסקת  Smile.Communications 012חברת 

)Traditional Voice( ,ומידע באינטרנט  קישוריותאספקת שירותי ו)Broadband( .*מספקת החברה שירותי  ,בנוס

 Voiceארציי& באמצעות טכנולוגית�ולאחרונה א* החלה לספק שירותי טלפוניה פני&, לעסקי& ITאינטגרציית 

Over Broadband  . 

, �Voiceהיא מאגדת את פעילויות ה 2007והחל מחודש ינואר  2000חודש ינואר הוקמה כחברה פרטית בהחברה 

Internet ו� Data ופעילויות ה, אשר הועברו לחברה ,מ"קווי זהב בע� של חברת אינטרנט גולד � Voice ,Internet ו � 

Data  2006 בסו* שנתקווי זהב אשר נרכשה במלואה  012של חברת.  

  

                                                           
 31/12/2007הנתוני& ה& נתוני  *

  

012 
 סמייל

 תקשורת

-ברק
 ן'נטוויז

ק בז
 ל"בינ

כ "סה
שלושת 
 הגדולים

% 012 
 מתוכם

 42% 3,687 887 1,246 1,554 סך מאזן

 34% 1,913 549 710 654 הון עצמי
            

 31% 3,616 1,304 1,209 1,103 הכנסות

EBITDA 226 200 291 717 32% 
רווח 

 33% 344 204 25 115 תפעולי

 16% 247 153 54 40 רווח נקי
            

הוצאות 
מימון 
 77% (97) (51) 29 (75) ומיסוי
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  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(שג מו  )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

הוצאות מימו� 
  תזרימיות

Interest Cash  מדוח רווה �שהוונו לרכוש + פ"הוצאות מימו �הוצאות מימו
  הפרשי הצמדה  � קבוע

פ שאות� "חד) הכנסות(הוצאות )  � +(הוצאות תפעוליות �הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .נית� לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT  +הפחתות   

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT  +הפחתות+ פחת  

  ס+ נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי&

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו++ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו+

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו++ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
השקעות  �מזומ� ושווי מזומ��חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו+
  לזמ� קצר

 Capitalization  בסיס ההו�
(CAP)  

) לפי ער+ פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב
  מסי& נדחי& + 

 Capital  השקעות הוניות
Expenditures 
(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי& מזומני& 
  גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF)  

+ זכויות המיעוט + מסי& נדחי&+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 �פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ� מחבדיבידנד 

  .הכנסה הונית שלא במזומ�

תזרי& מזומני& 
  מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 .תזרי& מזומני& מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד � 1הגדרה 

תזרי& הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה  � 2הגדרה 
  .ומימו�

 Funds from  מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

 לפני שינויי& בהו� חוזר CFO � 1הגדרה 

הכנסות והוצאות + רווח נקי מהדוחות הכספיי& – 2הגדרה 
  .שאינ� כרוכות בזרימת מזומני&

 Retained Cash  תזרי& מזומני& פנוי
Flow (RCF) 

  .דיבידנד–)  GCF(תזרי& מזומני& 

תזרי& מזומני& 
  חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF)  

 �בהו� חוזר) ירידה(+עליה  –)  RCF(תזרי& מזומני& פנוי 
  .השקעות ברכוש קבוע
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  סולם דירוג התחייבויות

דרגת 

  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה

  . ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa�מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה ,

  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו+ מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A של הדרגה �נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו

  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו+, האמצעית

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa �אשראי מתו �נחשב. כרוכות בסיכו  �ות ה

וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני& ספקולטיביי& , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימי&

דרגת 

השקעה 

  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa �בעלות אלמנטי& , על פי שיפוטה של מידרוג, ה

  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי&

B  ירוג התחייבויות המדורגות בדB וכרוכות , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות

  .בסיכו� אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa�בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה

  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במ �צב של ה

  .ע& סיכויי&  כלשה&  לפדיו� של קר� וריבית ,חדלות פרעו� או קרובות לכ+

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד �כ במצב של "ה

  .ע& סיכויי& קלושי& לפדיו� קר� או ריבית, חדלות פרעו�

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa �גוריות הדירוג מבכל אחת מקט 3 � ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני& המספריי& 

' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

  .וינת באותיותהמצ, קטגורית הדירוג שלו
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 CFS100708000M:  דוח מספר

  

   64739אביב "תל 17הארבעה ' מגדל המילניו$ רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 6855002"03פקס  ,6844700"03טלפו� 

  

  2008") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

  

, אי� להעתיק. לעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי& ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הב, לרבות  פיסקה זו, מסמ+ זה
  .לשכפל או להציג מסמ+ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי�, לשנות, לצל&

  

מידרוג . ומדויקי&כל המידע המפורט במסמ+ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי& בעיניה לאמיני& 
שנמסר לה והיא ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור+ קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתממ

  

עדכוני& . או מכל סיבה אחרת/ת מידע חדש ואו כתוצאה מקבל/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי& במידע המתקבל ו
על ידי  י&המתבצע י&הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי& בדירוגי& מופיעי& באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

או מסמכי&  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה& מהווי& בגדר חוות דעת סובייקטיבית  &הנ מידרוג
אי� לראות בדירוגי& הנעשי& על ידי מידרוג כאישור לנתוני& או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה . מדורגי& אחרי&

עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או ואי� להתייחס אליה& בגדר הב, עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ+
דירוגי מידרוג מתייחסי& במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� . או של מסמכי& מדורגי& אחרי& תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער+ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי& בשערי ריבית או עקב גורמי& אחרי& המשפיעי& על שוק , אחר
ה מידרוג צריכי& להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניק. ההו�

כל משתמש במידע הכלול במסמ+ זה חייב ללמוד ולבצע , ובהתא&, משתמש במידע הכלול במסמ+ זה או על ידי מי מטעמו
. לרכוש או למכור, קאגרת חוב או מסמ+ מדורג אחר שבכוונתו להחזי, ערב, הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

ע& , דירוגיה של מידרוג אינ& מותאמי& לצרכיו של משקיע מסוי& ועל המשקיע להסתייע בייעו� מקצועי בקשר ע& השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי& של אגרות חוב או של מסמכי& מדורגי& אחרי& או . הדי� או ע& כל עניי� מקצועי אחר

התחייבו לשל& למידרוג עוד קוד& לביצוע הדירוג תשלו& בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני& , שבקשר ע& הנפקת& נעשה דירוג
  .על ידי מידרוג

  

 51%שלה , )"ס'מודי": להל�) (Moody's Investors Service Ltd. (ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
. ס'ואינ& כפופי& לאישורה של מודי, ס'צמאיי& ונפרדי& מאלה של מודיהליכי הדירוג של מידרוג הנ& ע, יחד ע& זאת. במידרוג

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי& משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי

  

  .וונטיי& באתר מידרוגהנכ& מופני& לעמודי& הרל, למידע נוס* על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


