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  מ"בע .טי.מטריקס אי

 יציב: אופק דירוג ISSUE(  Aa3(דירוג סדרה 

  

  . )"מטריקס", "החברה("מ "בע .טי.מטריקס אישהנפיקה ) 'סדרה א(ח "ואופק דירוג יציב לאג Aa3אשרת דירוג מידרוג מ

ניצול יתרונות תו"  ,נתחי שוק גבוהי�ו מוניטי� גבוההמתבטא ב ,מעמד עסקי חזק: הגורמי� התומכי� בדירוג כוללי�

מקורות גיוו� ; מוטה באופ� בולט לתחו� התוכנה אשרתמהיל הכנסות ; לגודל בענ# המאופיי� בחסמי כניסה גבוהי�

ותק ויציבות בדרגי ; ענפי משקותיק ופרוס על מגוו�  ,רחבלקוחות לבסיס מספר רב מאוד של פרויקטי� על פני כנסה הה

צמיחה מתמשכת , יציב וגבוה ביחס לענ#שיעור רווח תפעולי שמירה על המתבטא ב ,מיצוב פיננסי גבוה; הניהול

  ;יחסיתהמתבטאת ביחסי כיסוי מהירי� , איתנות פיננסיתשמירה על ו, תו" גידול בתזרימי המזומני� ,ברהבפעילות הח

מחזור הדות לתנוה לרבות חשיפ ,רמת סיכו� עסקי בינונית של ענ# הפעילות: כוללי�גורמי הסיכו� בפעילות החברה 

תלות  ;שוק המקומיבמרוכזת  העסקיתילות פעה ;הוצאותהול הדוק של מבנה בניהצור" ותחרות גבוהה  רמת, הכלכלי

עשוי להיות מושפע פיננסי המיצוב ה ;חלק� בבלעדיות, זכויות שיווק מספקי תוכנההמקני� לחברה  ,המש" הסכמי�ב

   ;מרכש פעילויות נוספות

� ברמת וכ ג� על רקע תנאי שוק שליליי� ,ויחסי כיסוי מהירי� בתזרימי המזומני�מתמש" גידול בהיציב נתמ" האופק 

מידרוג תמשי" לעקוב . ל"הנהלת החברה בוחנת מעת לעת רכישת חברות בתחו� פעילותה בישראל ובחו .נזילות טובה

   .אחר פעילות הרכישות שמבצעת החברה ועל השפעתה על מעמדה העסקי ומיצובה הפיננסי 

  :ח במחזור עליה� חל הדירוג"להל� סדרות האג

סדרת 
  ח"אג

  ע"ני' מס
מועד 
  הנפקה

נ .רת עית
ח "במיליוני ש
30/6/09 

 ריבית שנתית
  נקובה

  הצמדה
, יתרה בספרי 

ח "שבמיליוני 
30/6/09  

שנות פרעו" 
  הקר"

  2010-2013  214.5  מדד  5.15%  202.3  8/2007  4450110  'א

  

    1תעיקריוהתפתחויות 

    ובס% הרווח התפעולי גידול בהכנסות  

שהינו מתו� יותר בהשוואה , בהכנסות 7.5%-בשיעור של כרשמה החברה גידול  2009במחצית הראשונה של שנת 

 ,בעיקר מגידול פנימי במגזר פתרונות ושירותי תוכנהממשי" לנבוע  2008הגידול במכירות בשנת . לשני� הקודמות

 15%-כה מהוושומרת על היקפה והחומרה � תחובהחברה פעילות . שהוא המגזר הדומיננטי בהכנסות וברווח התפעולי

  . אי� שינויי� מהותיי� בפעילות שיווק מוצרי תוכנה. תמההכנסו

שיעור הרווח . הרווח הגולמישיעורי אשר השפיעה על  2009ירידת תעריפי� בחציו� הראשו� של הביאה לההאטה במשק 

ובהוצאות העבודה פחתה בשכר כללו התייעלות שנקטה החברה אשר הצעדי הודות ל, כמעט ולא נשחקהתפעולי 

החברה רשמה . גבוה מס" הרווח התפעולי בתקופה המקבילה 2009וח התפעולי במחצית הראשונה של ס" הרו. המטה

  . כ" שהרווח הנקי עלה, " נכסי� פיננסיי� ונגזרי�על רקע על רקע שיערו 2009הכנסות מימו� בחציו� הראשו� של 

                                                             
1
  .  www.midroog.co.ilלצפיה באתר מידרוג � הנית , 2008דוח המעקב השנתי בחודש אוגוסט התפתחויות עיקריות מאז פרסו�  
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  0  מיליוניב, רווח והפסדתמצית דוח , מטריקס

H1 09H1 08 FY 08FY 07FY 06FY 05

     1,061     1,177     1,290     1,428        680         731הכנסות 

     238.1     259.0     284.0     288.9     145.3      137.8רווח גולמי 

%18.9%21.4%20.2%22.0%22.0%22.4% רווח גולמי 

        57.7        62.6       66.1       65.1       34.2        30.0הוצאות מכירה ושיווק 

        98.6     108.4     114.2     113.2       57.0        50.8הוצאות הנהלה וכלליות 

        77.4        85.4     102.3     109.4       53.5        56.4רווח תפעולי*

%7.7%7.9%7.7%7.9%7.3%7.3% רווח תפעולי  

          9.8          5.6       10.8       31.8       10.6(9.7)הוצאות (הכנסות) מימו�, נטו 

        13.3        15.8         6.6       10.6         3.2        19.7הוצאות מס 

          42.1        74.7       84.0       66.4       38.3        46.3רווח לתקופה  

  רווח  הו� ממימוש רכוש קבוע /פסדבנטרול ה מוצגרווח תפעולי * 

    מפעולות בתזריחיקה מירה על תזרימי מזומני  חיוביי  מפעולות תו% שש 

התזרי�  ,יחד ע� זאת .2009נמשכה ג� במחצית הראשונה של  2008בשנת  )EBITDA(התפעולי בתזרי� העלייה 

פערי עיתוי בגלל בעיקר  ,בילהנמו" יותר בהשוואה לתקופה המק 2009של במחצית הראשונה ) FFO(מפעולות 

 50%-כמטריקס נוהגת לחלק דיבידנד בשיעור של . מוסי# להיות חיובי) CFO(מפעילות שוטפת זרי� תה .בתשלומי מס

יתרת העודפי� בהו� העצמי ליו� . במרבית התקופות ,חיובי )FCF(מאופיינת בתזרי� חופשי  -וע� זאת  מהרווח הנקי

  . ח"ש מיליו� 136 -הינה כ 30/6/09

 0 י מיליונב, נתוני� עיקריי� על תזרימי מזומני�, מטריקס

H1 09H1 08 FY 08FY 07FY 06FY 05

EBITDA63.260.5122.9117.7103.0103.7

(FFO) 42.557.0106.894.482.173.2תזרי� מפעולות

(33.8)(22.1)(5.2)(8.8)20.97.1שינויי� בסעיפי רכוש והתחייבויות 

(CFO) 63.464.198.089.260.039.3תזרי� מפעילות שוטפת

(Div) 33.639.639.654.313.140.9דיבידנד לבעלי המניות

(CapEx) 2.95.88.910.19.810.3השקעות ברכוש קבוע

(FCF) (11.8)26.917.648.224.337.1תזרי� חופשי  

  יחסי הכיסוי מהירי  . ארו%טווח ח וייפרע ב"נובע מהאגהחוב הפיננסי מרבית  

החוב כולל ג� . והיתר כלפי בנקי�, ח"מרביתו נובע מהאג, 0מיליו�  323-הינו כ 30/6/09היק# החוב הפיננסי ליו� 

, כמו כ�. )0מיליו�  23-כ(דיבידנד שהוכרז לאחר מועד המאז� וכ� , )0מיליו�  12- כ(ות פעילויות תחייבויות בגי� רכישה

  . 0מיליו�  60-הינה כ 30/6/09יתרת� ליו� ש) ביצוע(קיימות התחייבויות חוC מאזניות בגי� ערבויות בנקאיות 

.  נ.ע0 מיליו�  50- כישה עצמית של כעקב רבעיקר  ,בארבעת הרבעוני� האחרוני� ניכר קיטו� בהיק# החוב הפיננסי

  . 2008ברבעו� האחרו� של שנת  שביצעה החברה

בארבעת הרבעוני� האחרוני�  EBITDA -שני� באמצעות ה 2-3חוב הפיננסי נעי� בטווח של של היחסי הכיסוי 

)LTMLEBITDA( השני� באמצעות  3-4של ו- FFO  בארבעת הרבעוני� האחרוני�)LTM FFO( .  
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   ( מיליוני ב, פיננסית נתוני מינו) ואיתנות, מטריקס

6.096.0812.0812.0712.06

28.632.230.355.459.6חוב ז"ק 

259.2330.6270.3337.732.6חוב ז"א 
התחייבויות לרכישת פעילויות 

11.930.542.938.96.3ואופציות

23.2דיבידנד שהוכרז 

322.9393.3343.6432.098.5 חוב פיננסי

306.4372.5316.3454.2150.3יתרות נזילות

(51.8)(22.2)16.620.727.3חוב נטו (עודפי מזומני�)

492454487455390הו� עצמי 

41.9%38.1%40.1%36.5%49.0%הו� למאז� 

LTM EBITDA-2.63.22.83.71.0חוב ל

LTM FFO-3.53.63.24.61.2חוב  ל

LTM CFO-3.35.63.54.81.6חוב  ל  

  נזילות טובה הנתמכת ביתרות נזילות גבוהות הנובעות מתמורת גיוס שטר  נוצלה 

היק# הפירעונות השנתיי� אינו צפוי  ,2010שלמעט בשנת  ,לוח הסילוקי� של החוב הפיננסי לשני� הבאות פרוס כ"

בהתא� למדיניות החברה והוצאות רכישת רכוש  ,בניכוי דיבידנד, )מייצג FFO(לעלות על התזרי� המייצג מפעולות 

בדומה להיק# החוב , 0מיליו�  306 - בס" של כ הינו 30/6/09היק# היתרות הנזילות של החברה ליו� . קבוע ממוצעות

עיסוקה  פעילויות בתחו�להשקעות ברכישת  ,בי� השאר ,ומיועדות מס" המאז� 26%-כמהוות היתרות הנזילות . הפיננסי

אול� לא , 0מיליו�  200-כבמערכת הבנקאית בס" מסגרות אשראי לא מנוצלות דברי החברה קיימות ל. של החברה

 40%היק# החוב הפיננסי לא יעלה על : כדלקמ� ,כוללות התחייבויותהתניות פיננסיות כלפי גורמי� מממני� .  חתומות

לא  EBITDA-הבאמצעות חוב פיננסי נטו יחס כיסוי ה; 0יו� מיל 50- היק# היתרות הנזילות לא יפחת מכ; מס" המאז�

ח כי ההו� "התחייבה החברה כלפי מחזיקי האג ,כמו כ�. 0מיליו�  9.0-פחת מילרבעו� לא   EBITDA-ה; 3.5יעלה על 

  .  החברה עומדת בהתחייבויות אלה 30/6/09ליו� . 0מיליו�  275 -העצמי לא יפחת מס" כ

  0במיליוני , החוב הפיננסיתפתחות ה  0 במיליוני , א"לזפיננסי לוח הסילוקי� של החוב ה
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6.093.0912.089.086.083.0812.079.076.073.07

ק "חוב ז א "חוב ז רכישת פעילויות   דיבידנד שהוכרז 

  

  חשיפה לשינויי  במדד 

 - כהינה בס"  30/6/09ליו� ס" החשיפה . 'ח סדרה א"אגבעיקר כלפי בעלי , שקליות צמודות למדדהתחייבויות לחברה 

הנהלת החברה ו 2009רבעו� השלישי של עד לתו� ה באמצעות חוזי החלפהגודרה החשיפה מרבית . 0מיליו�  261

ונכסי תמהיל התיק הנזיל . התיק הנזיל מושקעת בעיקר בפקדונות לא צמודי� יתרת. חדשותעסקאות גידור בוחנת 
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הנובעת מהפעילות בתחו�  ,לדולר לחברה חשיפה לא מהותית. על ידי ועדת ההשקעות של החברה י�נקבעהגידור 

   .החומרה

  אופק הדירוג

   הדירוג שפר את גורמי  אשר עשויי  ל

תו" שמירה על שיעורי רווחיות , גיוו� משמעותי של מקורות ההכנסהל היקפי הפעילות וה מהותית שהרחב •

 גבוהי�

  בדירוג הוביל לירידה גורמי  אשר יכולי  ל

 באופ� שיגדיל את רמת הסיכו� העסקי הפיננסי של החברה , ביצוע השקעות חדשות •

 מדיניות דיבידנד אגרסיבית •

 � מהותיי�או בלעדיות ע� ספקיייצוג  ביטול הסכמי •

  החברה אודות

מגוו� ומספקת ) IT(שירותי טכנולוגיית המידע מובילות בישראל את תחו� חברות ההמ נמנית על "בע. טי.מטריקס אי

תעשייה , תקשורת ובטחו�, תו" התמחות בענפי הבנקאות והפיננסי�, לקוחות 500-מוצרי� ושירותי� ללמעלה מ

רה עוסקת ג� בשיווק מוצרי תוכנה וחומרה של מגוו� רחב של יצרני� החב. ממשל והמגזר הציבורירשויות , ומסחר

; שיווק והטמעת מוצרי�; פתרונות ושירותי תוכנה: פעילות עיקריי� החברה פועלת בארבעה מגזרי. בארC ובעול�

ה�  ,מאז ראשית העשור מרחיבה מטריקס את היקפי פעילותה. פתרונות אינטגרציה ותשתיות מחשוב; הדרכה והטמעה

 4,200-החברה מעסיקה כ. ל"באמצעות צמיחה פנימית וה� באמצעות רכישת חברות בתחו� פעילותה בישראל וג� בחו

והינה חברה ציבורית אשר מניותיה רשומות למסחר בבורסה לניירות ער" בתל  1989מטריקס התאגדה בשנת  .עובדי�

. EMBLAZE LTDחברה ציבורית בשליטת , מ"בע) 1985(הינה פורמולה מערכות ) 49.9%(בחברה  בעלת השליטה. אביב

   . מר מוטי גוטמ�ל החברה הינו "ומנכ גיא ברנשטיי�ר הדירקטוריו� הוא מר "יו
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  היסטוריית הדירוג 

A3

A2

A1

Aa3

Baa1

  

   דוחות קשורי 

  ) 2007 דצמבר(הגדולות בענ# טכנולוגיות מידע החברות דוח מיוחד על  •
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  :רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי 

  תהוצאות ריבי
Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו" דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  הפחתותרווח תפעולי לפני 

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 + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי 

Assets 

  .ס" נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

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

  נטו חוב פיננסי

Net Debt 

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

  בסיס ההו"
Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס" ה+ חוב
  .ארו" במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 
Funds From Operation (FFO) 

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

 * שוטפת תזרי  מזומני  מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO)  

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

 * תזרי  מזומני  פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)לות מקורות מפעי

  * 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 *  
  .רימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפתתז
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  סול  דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, י שיפוטה של מידרוגעל פ, ה�
  .בסיכו� אשראי נמו" מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aעל ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית נחשבות ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו"

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa בויות ה�  נחשבות כהתחיי. 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�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� , שבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביותנח
  .אשראי גבוה

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa ות ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדל
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ"

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 - ירוג מבכל אחת מקטגוריות הד 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני  המספריי  
מציי" שהיא ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו" של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

, מציי" שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו" של קטגורית הדירוג שלה' 3'ואילו המשתנה ; נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .תיותהמצוינת באו
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  CSOM041009000M:   ח מספר"דו

  

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

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

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "דרוג בעלמי כל הזכויות שמורות ©

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

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

  .על ידי החברה המדורגתצור" קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/חדש ו או כתוצאה מקבלת מידע/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 י�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו
רכישה של מלהימנעות המלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . או מסמכי� מדורגי� אחרי� אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ"

דירוגי מידרוג . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� אגרות חוב עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� שלבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער" השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

צריכי� כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ" זה או על ידי מי מטעמו

, כל משתמש במידע הכלול במסמ" זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו . או למכורלרכוש , אגרת חוב או מסמ" מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעוC מקצועי בקשר ע� השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה 

  .של� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגהתחייבו ל, דירוג

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

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

  .אתר מידרוגהנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� ב, למידע נוס# על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  


