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  מ"בע מר תעשיות. ח

 Issuer(  Baa1(יכולת פרעו� כוללת דירוג 

  .)"הקבוצה"או /ו, "החברה"או /ו, "מר. ח("מ "בעמר תעשיות . חכוללת של חברת הרעו� יפה תיכולהדירוג נית� ל

  פרופיל החברה

האבטחה  ,בתחומי התקשורת Turn Keyבה� היא מספקת פתרונות  ,מר עוסקת בהקמת פרויקטי� ותשתיות. ח

, ייצור, פיתוח, התקנה, הקמה, אינטגרציה, תכנו�, בי� היתר, הקבוצה משלבת בפעילותה יכולות הכוללות. �והביטחו

, מייקה'ג, מכסיקו(במרכז אמריקה : ניה�יב ,רחבי העול�באזורי� רבי� לקבוצה פעילויות בישראל וב. תמיכה ותחזוקה

 ,גאנה, סנגל(אפריקה , )ובוליביה אורוגוואי, ארגנטינה, קולומביה, ילה'צ, פרו(דרו� אמריקה , )וקוסטה ריקהפנמה 

הפכה ו 1987בשנת הוקמה כחברה פרטית החברה . ובמדינות נוספות) וטנזניה קונגו, ר'ניז, אוגנדה, אנגולה, רואנדה

, ר הדירקטוריו�"יו, מר חיי� מר .ל"בישראל ובחו עובדי� 1,300-ככיו� מעסיקה  הקבוצה .1992לחברה ציבורית באוגוסט 

  .ר הדירקטוריו�"סג� יו, י מר יצחק ב� בסט"מוחזק ע 15%-כ, מהו� המניות המונפק 47.8% -מחזיק בכ

  :הקבוצה פועלת באמצעות שלוש חטיבות

החטיבה עוסקת בביצוע . מ"מר טלקו� בע )100%( חטיבה זו פועלת תחת חברת הבת - )Wireless( ו�חטיבת טלק

מייצרת ומקימה מערכי תקשורת , בתחו� זה הקבוצה מתכננת. ל"בתחו� התקשורת האלחוטית בישראל ובחו תשתיות

 מת�, קישור� למתגי� והתקנת�, מגדלי אנטנות ותחנות בסיס, מספקת ומקימה מבני� לציוד תקשורת ובינוי אתרי� וכ�

 באמצעות ,תקשורת אלחוטית ומתגי� ותשתיות למערכות לייצור חשמל, שירותי� הנדסיי� לציוד תקשורת סלולארית

  ;דרו� אמריקה ואפריקה, פנמה, מקסיקו, חטיבה זו פעילה בישראל .י�יוולטא תאי� פוטו

. מ"מר מערכות אבטחה ותקשורת בע) 100%(ת חטיבה זו פועלת תחת חברת הב – )Systems( חטיבת מערכות

. בתחומי האבטחה והביטחו� ומפתחת ומשווקת מערכות תקשורת צבאית Turn Key � מסוגיהחטיבה מבצעת פרויקט

 מערכות קשר ניידות, תוכנות שליטה ובקרה, חדרי בקרה, CCTV תכנו� ואינטגרציה של מערכות :פרויקטי� אלו כוללי�

 מערכות ניהול וידאו ואודיו וייעו/ בתחו� הביטחו�, מערכות בקרה ושליטה לקשר ,רה ברשתניהול תעבו, ונייחות

  ;מדינות נוספות במרכז אמריקה ובאפריקה, ארגנטינה, מקסיקו, ב"ארה, חטיבה זו פעילה בישראל. והאבטחה

החטיבה . מ"בע רוטל נטוורקס) 86%(חטיבה זו פועלת תחת חברת הבת  – )Broadband(חטיבת תקשורת רחבת פס 

, בכבלי� פריסת תשתיות לטלוויזיה: הכוללי� ,עוסקת בתחו� אספקת מוצרי� ושירותי� לשוק התקשורת רחבת הפס

פעילה  חטיבה זו. ותחזוקה של מוצרי� וציוד קצההתקנות בתחו� האינטרנט ואספקה , התקנת תקשורת רחבת פס

  .בעיקר בישראל

יבורית הנסחרת בבורסה חברה צ, מ"בע תקשורתהמניות של חברת חלל  �מהו 4.24% -הקבוצה בכמחזיקה  ,בנוס1

ששיעור� מס2  ,סולארית ומחקרי� ביולוגיי�האנרגיה ה מית נוספות בתחואחזקות בחברולחברה , כמו כ� .א"ע בת"לני

  .הנכסי� במאז� אינו מהותי
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  :� ח"אלפי שב, )מאוחד( עיקריי�נתוני� פיננסיי�  -מר . ח

  חודשי� אחרוני� 12בחישוב של , יחסי הכיסוי מתואמי� על פי מתודולוגיית דמי חכירה* 

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

הנמצא בתהלי2 של , התשתיות לתקשורת אלחוטית בישראל מעמד מוביל בשוק: הגורמי� התומכי� בדירוג כוללי�

ניסיו� ומוניטי� בתחו� ; פריסה גיאוגרפית רחבה ופעילות בשלושה מגזרי פעילות בלתי תלויי�; ושדרוג רשתות צמיחה

 ;תו2 הפגנת יכולות טכניות ולוגיסטיות גבוהות יחסית למתחרי�, בייחוד באמריקה הלטינית, התקשורת הסלולארית

, הנהלה ותיקה ומנוסה ;וגופי� ממשלתיי�טובה סית בעלי איתנות פיננ, פעילות מול גופי תקשורת גדולי� וגלובליי�

רווחיות ; שיתופי פעולה ע� מפעילי תקשורת וספקי ציוד מובילי�; בהתמודדות ע� משברי�מתמש2 בעלת טרק רקורד 

המתבטאת ביחסי כיסוי , רמת מינו1 סבירה; בתנודתיות גבוהה ,א2 ע� זאת, 9%-4%תפעולית סבירה יחסית בטווח של 

  ; בהתחשב באופי הפעילות התנודתי, � את רמת הדירוגאשר הולמי

תלות בהיק1 , הנובע מאופי פעילות פרויקטאלי ,ענפי גבוה יחסית סיכו� :גורמי הסיכו� בפעילות החברה כוללי�

מאפייני� אלו תורמי� תנודתיות מהותית בהיקפי . בעלי עוצמהלקוחות קשיי התאמת מחירי� מול , ההשקעות בתשתית

המצטבר אשר היק1 המכירות  ,תלות בשני לקוחות; מחלישי� את יכולת השבת הרווחי�וברווחיות החברה הפעילות ו

חטיבת המערכות מאופיינת בפעילות תנודתית ; זור המאוחדמס2 המח 30%עולה על , 30.09.11נכו� ליו� , שלה�

במדינות באמריקה  שראי של לקוחותחשיפה לסיכו� א ;לאור2 זמ�המכבידות על הרווחיות  ,פ"תו2 הוצאות מו ,במיוחד

המושפע  ,תזרי� תנודתי מפעילות שוטפת. הנובע מאי יציבות פוליטית ומטבעית באזורי� אלו, 1הלטינית ובאפריקה

מול  המקסיקני הדולר והפזוות לפיחות במטבעשל הרווחיות חשיפה גבוהה ; מהשקעות גבוהות ותנודתיות בהו� חוזר

ל חשיפה למחירי� התנודתיי� ש ;רבעוני� קדימה 2-3בחלקה לטווח של  תמוגנהת חשיפה מטבעית תזרימי. השקל

                                                           
1
 .ובמספר מדינות באפריקה ללקוחות במקסיקואשראי החברה רכשה ביטוח  

  30/09/11  30/09/10  2010 2009 2008 2007 

 408,710 611,102 590,014 530,982 386,270 539,263 הכנסות 

 105,045 159,971 156,582 135,991 100,438 115,703 רווח גולמי

 18,617 58,741 57,922 27,092 19,812 33,821 לפני אחרות רווח תפעולי

 25.7% 26.2% 26.5% 25.6% 26.0% 21.5% הכנסות/ גולמי  רווח

 4.6% 9.6% 9.8% 5.1% 5.1% 6.3% הכנסות/ רווח תפעולי 

  19,417  22,198  6,723  14,692  9,916  10,119  הוצאות מימו� נטו

  394  40,621  468  12,967  13,044  -325  הכנסות אחרות נטו

 -862 59,169 40,936 16,015 15,669 9,119 רווח נקי 

 59,634 42,259 73,324 72,147 70,580 57,739 ושווי מזומני� מזומני�

 161,507 167,649 133,333 176,113 177,489 175,822 חוב פיננסי 

 422,653 502,686 517,307 574,710 555,543 625,343 ס" מאז�

  210,020  258,541  217,657  238,862  230,773  306,657  לקוחות וחייבי�

 34.3% 41.1% 50.2% 44.9% 46.9% 39.5% מאז�/  הו� עצמי

  CAP 41.4%  39.6%  39.5%  32.9%  43.7%  51.1%/ חוב 

EBITDA 41,287  28,077  37,621  67,763  68,772  27,887  

FFO 26,296 14,771 20,837 45,678 39,345 649 

CFO 6,533 21,741- 10,999- 102,538 48,999- 6,665- 

 375 - 9,558 9,321 9,321 - דיבידנד ששול� 

*Debt / EBITDA  4.2 4.4 5.4 2.8 3.2 6.4 

Debt / FFO*  6.6 8.4 9.3 4.2 5.5 31 
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תלות בשני נושאי משרה  ;המשמשי� לייצור מגדלי התקשורת, פלדה ואב/, חומרי הגל� העיקריי� במגזר הטלקו�

  . הוותק והקשר שלה� ללקוחות החברה, לאור הניסיו�, בכירי�

  אסטרטגיה

ממשיכה החברה , בישראל .ואפריקה למדינות אמריקה הלטינית בחטיבת הטלקו� החברה פועלת להרחבת פעילותה

החברה פועלת להרחבת פעילות החטיבה , בתחו� המערכות; לקוחותיה בתחו� האנרגיה הסולאריתמספר להגדיל את 

לקוחות ייעו/ והדרכה בתחו� האבטחה ותחו� המערכות היבילות ל, ניטור סביבתי, כגו� מודיעי� ,בתחומי� חדשי�

, בתחו� הפס הרחב המטרה הינה שמירה על הקיי� וניצול הזדמנויות בשוק התקשורת באר/; ביטחוניי� וממשלתיי�

  .הרחבת הפעילות למדינות אפריקה ואירופה, כמו כ�. על רקע שינויי� מבניי�

כגו� בחברת חלל , שלא במסגרת מגזרי פעילותה, לאור2 השני� האחרונות משקיעה החברה כספי� באחזקות בחברות

הינה  30.09.11 - יתרת השקעות אלו במאזני החברה ליו� ה. שונות )Start up(ובחברות הזנק ") חלל("מ "תקשורת בע

 ,בהיקפי� מהותיי� ,אנו לא מניחי� השקעות נוספות). מניות חללאחזקה במיוחס ל 9%, מהמאז� 13%-כ(4 מיליו�  81- כ

  .בתחו� חברות ההזנק

  בעלות וניהול

לצד  ,הינו להערכתנו בעל תפקיד בפיתוח פעילות החברה ,מר חיי� מר ,ר הדירקטוריו�"השליטה בחברה ויו בעל

מנהלי . ל כגורמי מפתח דומיננטיי�"אנו מעריכי� כי קיימת תלות מסוימת בבעל השליטה ובמנכ. ההנהלה הבכירה

ואכ� , ברה קיימת מדיניות שימור עובדי�בח. שני� 20-החברה הבכירי� ה� בעלי ניסיו� מקצועי וניהולי של מעל ל

אתר החברה המרכזי ממוק� בחולו� ובו נמצאות מחלקות . מרבית הצוות המקצועי מלווה את החברה שני� רבות

החברה חנכה  .במכסיקו משתמשת החברה לצור2 התקנות בקבלני משנה מקומיי� .תכנו� וההנהלה, הנדסה, הפיתוח

  .באשקלו� הקמת מגדלי תקשורתחדש למפעל מאושר  2011בספטמבר 

מיליו�  18.5- ככולל של חילקה החברה דיבידנד בס2  2009-2010בשני�  .מוצהרת דידנבבחברה לא קיימת מדיניות די

עמדה יתרת הרווח הנית�  30/09/11נכו� ליו� . מס2 הרווח הנקי 17%-חילקה החברה כ 2007-2011בשני� . ח"ש

על חלוקת החברה הכריזה , 2011מועד פרסו� הדוח הכספי לרבעו� השלישי של  לאחר .ח"מיליו� ש 193-כלחלוקה על 

  .2011רבעו� הרביעי של שנת ה סו1שיחולק ב, ח"מיליו� ש 10-דיבידנד של כ

  זקותוח

  בדרו� אמריקה ואפריקהפעילות ה יוקומנועי צמיחה בש

דרו� ומרכז אמריקה � כיו� הינ� במתפרסת מחו/ לישראל ומנועי הצמיחה העיקרייפעילות החברה במגזר הטלקו� 

לאור מאפייני שוק בעל  ,ס מזהה פוטנציאל משמעותי בתחו� הטלקו� בברזיל'מודיחברת הדירוג . יבשת אפריקהו

מדיניות ממשלה מוצהרת לפיתוח תשתית קיומה של  - במקביל ו מחסורתשתיות תקשורת בלעומת  ,צמיחה מהירה

ברזיל נערכת לקראת אירוח שני , כמו כ� .על ידי ספקי תקשורת ההוניות היק1 ההשקעותלהגדלת שתביא  ,האינטרנט

עובדה זו מהווה . 2016-והמשחקי� האולימפיי� ב 2014-גביע העול� בכדורגל ב, אירועי הספורט הגדולי� בעול�

יעור ס הציבה אופק יציב לתעשיית הטלקו� באמריקה הלטינית ע� ש'מודי .פוטנציאל רב לענפי התקשורת והאבטחה

פעילות החברה במגזר מושפעת מהיק1 ההשקעות כי  ,לצד זאת ,יש לציי� .2011-2012בשני�  5% -צמיחה ענפי של כ

החולשה הנוכחית בשווקי� מעיבה על . אשר מושפע בתורו ממצב השווקי� הפיננסיי� במדינות המערב ,ההוניות

החברה מעריכה כי היק1 הפעילות , כמו כ�. בטווח הקצר ,ההשקעות בתחו� הטלקו� בדרו� ומרכז אמריקהצמיחת 

  .תו2 הגדלת היקפי פעילות מול לקוחות אחרי� במדינה, בשנה הקרובה מול הלקוח המרכזי במקסיקו יכול ותקט�
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  טרק רקורד ממוש� של התמודדות ע� משברי�

הסדר נושי� מול לקוח  בכ2 נכללי�. לחברה ניסיו� ארו2 בהתמודדות ע� משברי� ענפיי� וקשיי לקוחות בעשור האחרו�

החברה . ל בהיקפי� מהותיי� ומשברי� כלכליי� ופיננסיי� עולמיי�"קשיי גבייה של חוב לקוחות בחו, גדול בישראל

ניסיו� רב והיכרות , מאפייני� אלו נתמכי� בהנהלה יציבה. זמ� יכולות טובות בניהול משברי� ושיקו�הוכיחה לאור2 

טווח זה מגל� . שולי רווח תפעולי 9%-4%בי� בטווח של  תהחברה לאור2 זמ� עומדרווחיות . טובה של ענפי הפעילות

אשר נגבה במלואו בשנת חוב ( 2006בשנת מהפרשה גבוהה לחובות מסופקי� , יתרהבי� , תותקופות תנודתיות הנובע

יות הענפית הרווחיות משקפת את המחזור. 2006בברזיל בשנת חטיבת הטלקו� והפסד בגי� סגירת פעילות  )2009

  .המשפיעה על מחירי המכירה

  והשקעה במניות חלל נזילות החברה טובה לאור יתרות מזומ� 

זו הושפעה נזילות  ).מהמאז� 9%-כ(4 מיליו�  58 -גבוהות יחסית ועומדות על כ 30.09.11ליו� במאוחד יתרות המזומ� 

המזומ� יתרות . 4מיליו�  40-עד הינה כוותו משיתרת� לא ,בגי� פרויקט גדול בתחו� המערכות ,מקבלת מקדמות מלקוח

 בישראלמזומ� הת ויתר. ומשמשות לפעילות� השוטפת, קבוצהבשליטה מלאה של ה, בנותבי� מספר חברות נחלקות 

 אינ�ברוב� ש, 4מיליו�  70 - מסגרות אשראי פנויות בהיק1 של כלחברות הקבוצה  .4מיליו�  17 -עומדות על ס2 של כ

בהו�  4.24%- כ(האחזקה במניית חלל  .ומדת באמות מידה פיננסיות שניתנו למוסדות בנקאיי�החברה ע. חתומות

  . תורמת לנזילות, 4מיליו�  56 -הינו כ 30.09.11-ההוג� ל הששוויי, )המניות

  סיכוני� עסקיי� ופיננסי�

  ריכוזיות לקוחות גבוהה

ניה� הוא בתחו� חטיבת יהגדול ב. מאוחדמהמחזור ה 30%-כיו� מעל להמהווי� , לחברה שני לקוחות מהותיי�

Telcelחברת  -הטלקו� 
הלקוח ; 2011בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת  ,מהכנסות החברה 22%-המהווה כ, 2

אשר  ,)יציבבאופק דירוג  A1 במידרוג תמדורג( מ"הוט מערכות תקשורת בע - השני הינו בתחו� חטיבת הפס הרחב 

עלה באופ�  Telcelשל  הכי חלק, יש לציי� .2011שעת החודשי� הראשוני� של בת ,החברה מהכנסות 11%-מהווה כ

מרבית . מרי גל�מקבלי� מקדמה לרכישת חו ,במרבית המקרי� ,טלקו�בחטיבת ה .2011משמעותי במהל2 שנת 

 גאנה, מקסיקוב(החטיבה מבטחת בביטוח אשראי חלק מלקוחותיה . הלקוחות לא מעמידי� בטחונות בגי� האשראי

עיר בפרויקט  ,כאמור(לא מתבצע ביטוח וממשלתיות /ערכות מרבית הלקוחות רשויות מקומיותבחטיבת המ). ר'יזונ

פס רחב הלקוחות אינ� מעמידי� בטחונות כנגד האשראי בחטיבת  ).גבוהות התקבלו מקדמותבטוחה בבואנוס איירס 

, החברה פועלת על בסיס קבלת מקדמות ,יקהבעיקר בפרויקטי� גדולי� ובמדינות אפר, במקרי� מסוימי� .הנית� לה�

מס2 יתרת  25%-כעומדת על  30.09.11יתרת הלקוחות המבוטחת ליו� . מהיק1 ההוצאות ,בשיעורי� מהותיי�

  .הלקוחות

בגי� מה הפרשה מהותית נרש 2006בשנת . בשני� האחרונות לא רשמה החברה הוצאות מהותיות לחובות מסופקי�

 Siemensלאחר הסדר מול חברת , 2009בסו1 שנת  הכאמור במלוא ההושבש, "2004ה אולימפיאדת אתונ"פרויקט 

  .היוונית

  

  

                                                           
2

איתו החברה , ה מפעיל הרשת הגדול במקסיקושהינ, )באופק יציב A2ס 'מדורגת במודיAmérica Móvil (הינה חברה בת של   Telcelחברת 
  . ללא הסכ� קצוב 2002עובדת משנת 
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  תנודתיות גבוהה בתוצאות הפעילות

מרבית� לטווחי� של , מספר גדול של פרויקטי� גדולי�כוללת אשר , המאפייני� הפרויקטאליי� של הפעילותעקב 

כאשר נדרשה בכל תקופה להתאי� , תנודות גבוהות ברמת ההכנסותבהחברה לאור2 השני� אופיינה , שנה ועד שנתיי�

ה החבר, 2011עד לשנת , תנודתיות זולמרות . בה� היא פועלתהגיאוגרפיי� את מבנה ההוצאות למצב הכלכלי באזורי� 

כמו . יציבות זו מיוחסת בעיקר למגזר הטלקו� .מס2 מחזור ההכנסות 25%סביב , שיעור רווחיות גולמית יציבשמרה על 

  .2010-ו 2008הרווח הנקי הושפע ממימושי� של מניות חלל בשני� , כ�

  :ח"במיליוני ש, )ציר שמאלי(ופרמטרי� לרווחיות ) ציר ימני(הכנסות החברה 

  

מהרווח התפעולי  103%-הכנסות וכהמ 60%- כ 2011החודשי� הראשוני� של בתשעת היוותה  חטיבת הטלקו�

ייצור תשתיות ומגדלי� בשימוש כוללת חטיבה זו פעילות  .ל2 השנה האחרונהצמחה באופ� מהותי במהוהמאוחד 

מס2 עלות הייצור של  20%-ומהווי� כ אופיי� בתנודתיות רבה בשנתיי� האחרונות שמחיר�גל�  יחומר ,ואב/ בפלדה

מכירות העלייה במחזור ה .דאיתאינה והצמדת מחירי המכירה למחירי המתכות אינה אוטומטית ו. מגדל התקשורת

פעילות ולהעלאת שכר ירידה זו מיוחסת לירידות מחירי� בענ1 ה. ה בירידה בשיעור הרווחיות הגולמיתתלוו 2011בשנת 

שמירה על מבנה ההוצאות הקבועות בשנה זו , מנגד .התקשורת יבה מיוצרי� מגדל, והוצאות שונות בישראלהמינימו� 

  .תר� לשיפור הרווחיות התפעולית הכוללת

הפעילות במגזר זה מול  רוב .גבוהה על רקע שונות במספר הפרויקטי� והיקפ� מערכות מאופיינת בתנודתיותחטיבת ה

. הכנסות המגזר עלו באופ� מהותי עקב פרויקט אבטחה במרכז אמריקה 2009בשנת  .רשויות מקומיות ומשרד הביטחו�

בימי� עוסקת החטיבה . 2011של שנת  בתשעת החודשי� הראשוני�4 מיליו�  4-של כהפסד תפעולי רשמה החטיבה 

להגדיל מהותית את נפח הפעילות במהל2 הרבעו� הרביעי צפוי אשר , בהקמה של פרויקט אבטחה גדול בארגנטינהאלו 

  .כולה 2012ושנת  2011של 

  :�ח "ש מיליוניב, פירוט מגזרי�

    30/09/11  30/09/10  2010 2009 2008 2007 

מגזר 
תקשורת 
  רחבת פס

 73 126 122 130 95 103 הכנסות

 2 9 9 6 3 7 רווח תפעולי

 2.7% 7.2% 7.1% 4.5% 3.2% 6.8% אחוז רווח

מגזר 
  הטלקו�

 222 397 305 280 201 325 הכנסות

 15 64 23 23 17 34 רווח תפעולי

 6.6% 16.1% 7.6% 8.1% 8.5% 10.5% אחוז רווח

מגזר 
  המערכות

 131 110 181 126 94 117 הכנסות

 4 -9 31 2 2 -4 ווח תפעוליר

 2.8% 8.1%- 17.0% 1.8% 2.1% 3.4%- אחוז רווח
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  י�צורכי הו� חוזר גבוהי� ותנודתי

צרכי הו� חוזר מ, בי� היתר, הנגזר, ברוב שנותיה בתזרי� שוט1 נמו2 וא1 שליליהחברה מאופיינת , כחברה פרויקטאלית

צרכי� . קוחותהגדלה של יתרת הל –על ידי הגדלת יתרות מלאי ובעיקר  ה�, הנדרשי� להקמת פרויקטי� גדולי�, גבוהי�

-9וחלוקת דיבידנד של וחברות מוחזקות ברכוש קבוע ח "מיליו� ש 15-שנתיות ממוצעות של כבמקביל להשקעות , אלו

  ).FCF(חופשי המזומני� התזרי�  באופ� משמעותי אתהקטינו  ,2009-2011ח בשני� "מיליו� ש 10

צמחה יתרת  2011ודשי� הראשוני� של שנת בתשעת הח. יו� 110- בשני� האחרונות ימי הלקוחות בחברה גבוהי� מ

עקב הגדלת נפח הפעילות , בי� היתר, ח"מיליו� ש 18-ח ויתרת המלאי עלתה בכ"מיליו� ש 65-הלקוחות של החברה בכ

, פעולות אלו .בסכומי� גבוהי� ,על ידי קבלת מקדמות בגי� הפרויקט בארגנטינהבחלקה  הקוזזעלייה זו  .במקסיקו

ימי ההו� החוזר באופ� משמעותי  הקטינו את, 2011ותי במחזור המכירות ברבעו� השלישי של ובעיקר הגידול המה

  ).רבעוני בחישוב(לתקופה זו 

  עלייה בחוב הפיננסי עקב הגדלת נפח הפעילות וצרכי ההו� החוזר

יתרת  מהגדלתבעיקר הנובעת , נית� לראות עלייה בחוב הפיננסי 2010החל משנת  ,2009לאחר קיטו� שחל בשנת 

מיליו�  176-כהסתכ� ב 30.09.11ליו� החוב הפיננסי . על רקע הגדלת נפח הפעילות במקסיקו, הלקוחות ויתרת המלאי

יחס סביר  ,30.09.11ליו�  40%-עמד על כ Cap-יחס החוב הפיננסי ל .לזמ� קצר הלוואותו On Call חוב מסוגרובו , ח"ש

מתוא�   EBITDA-ל ברוטו יחס כיסוי החוב. ות גבוהה וריכוזיתבהתחשב במאפייני הפעילות ובחשיפה ליתרת לקוח

תקופה ללא שינוי מהותי לעומת ה ,2011 שלישיבסו1 רבעו�  X4.2 - הינו כ ,חודשי� אחרוני� 12בחישוב , חכירה

 ,הדירוג לוקח בחשבו� כי תנודתיות הפעילות וההו� החוזר עלולי� להוביל לעלייה מסוימת ביחס .המקבילה אשתקד

  .בהתחשב במאפייני הפעילות ,כסביר לדירוג X6.0X-4.0 ואנו רואי� בטווח של ,ת לעתמע

  אופק הדירוג

  :את הדירוגר פלשגורמי� אשר עשויי� 

 הרחבה של הפעילות למדינות המאופיינות ביציבות עסקית וכלכלית •

 שיפור מקורות התזרי� הפרמננטיי� על בסיס פעילות הליבה בתחו� הטלקו�  •

  : עלולי� לפגוע בדירוג גורמי� אשר

 50%-ל ברוטו מעל Cap-חוב ברוטו ליחס עלייה ב •

 הרעה מתמשכת ביחסי הכיסוי הפיננסיי� •

 או נטישת לקוח מרכזי הרעה באיתנות� הפיננסית של הלקוחות העיקריי� •

  

  
30/09/11  30/09/10  2010 2009 2008 2007 

 134 90 116 112 117 86 ימי אשראי לקוחות

 53 38 45 43 38 32 ימי אשראי ספקי�

 60 53 75 76 83 54 ימי מלאי

/ תפעולי נטו הו� חוזר 
  44.2%  39.8%  33.7%  41.3%  44.3%  33.9%  ס" הכנסות
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  דוחות קשורי�

  2011פברואר , דוח מעקב - אחרו�דוח דירוג 

  .2010נובמבר , "מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�" –מתודולוגיה 

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו2 דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/תהוצאו+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

ודמי  הפחתות, רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + תות של נכסי� לא מוחשיי� הפח+ פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 
  .ס2 נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו2+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו2+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  נטו חוב פיננסי

Net Debt 
  .השקעות לזמ� קצר -  מזומ� מזומ� ושווי - חוב פיננסי

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP) 
 מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס2 ה+ פיננסי  חוב

  .לזמ� ארו2 במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
  .מזומני�

 * � פנויתזרי� מזומני

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  

  .דיבידנדי� -הוניות  ותהשקע - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  
  .תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפת
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי נמו2 מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו2

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה� נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .משמעותי וכרוכות בסיכו� אשראי, ספקולטיביי�

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� , נחשבות על ידי מידרוג כספקולטיביות
  .אשראי גבוה

Caa  בדירוג  התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa פקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות ה� ס
  .ע� סיכויי� כלשה� לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ2

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מספריי� מידרוג משתמשת במשתני� ה
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

תו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התח' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה



  

  

11 

 CSH051211000M: ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע
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  .2011") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, פיסקה זולרבות , מסמ2 זה
  .לשכפל או להציג מסמ2 זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי/, לשנות, לצל�, להעתיק

. ה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ2 זה ושעליו הסתמכ
שנמסר ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .לה והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור2 קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל והדירוג עשוי 
הדירוגי�  .www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו

ות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חו
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

להתייחס אליה� ואי� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ2
דירוגי מידרוג . בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כגו� הסיכו� כי ער2 השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . יעי� על שוק ההו�בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפ

, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ2 זה או על ידי מי מטעמו
כל משתמש במידע הכלול במסמ2 זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ2 מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, יקמנפ
ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו/ מקצועי בקשר ע� השקעות

מכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מס. אחר
  .התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג, נעשה דירוג

הליכי הדירוג של , יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמ� שהמתודולוגיות של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'נ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודימידרוג ה

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

  .הרלוונטיי� באתר מידרוגהנכ� מופני� לעמודי� , למידע נוס1 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


