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 עיקריותעסקיות התפתחויות 

חוב העבר נמצא , )Wireless(בחטיבת התקשורת האלחוטית ) Telcel(המש� הגבייה מלקוח עיקרי  

 לקראת סיו  הגבייה

 מיליו� 88 (מס* של כ, לחברה Telcelית יתרת חוב  הלקוחות של בשנה החולפת ירדה במידה מהות

חוב לגבייה שנצבר עד (מכ* יתרת חוב העבר , 30.6.2008ח ליו� " שמיליו� 52( לכ, 2006ח בסו, שנת "ש

 מס* יתרת 24.1%(כיתרת לקוח זה היוותה .  והיתר חוב שוט,ח" מיליו� ש8(כהינה ) 2006סו, שנת 

 לקחי בעקבות. יסגר ברבעו� הקרוביהחברה מעריכה כי מרבית חוב העבר  . 31.3.2008ליו� הלקוחות 

 מול הלקוחות Final Acceptance (חותרת החברה לבסס מנגנו� יעיל יותר של תהלי* ה, העבר

 לקוחות שלושהלחברה  . תוגבר במידה משמעותית מער* הגבייה,במקביל. במקסיקו ובאפריקה

 ,)24%( במקסיקו Telcel, כאמור, ניה�יב, 30.6.2008 הלקוחות ליו�  מיתרת5%גדולי� המהווי� מעל 

 בביטוח לקוחות אינה מבוטחתה מרבית יתרת  .)HOT) 8% (ו) 9%(משרדי ממשלה ומשרד הביטחו� 

טנזניה בסנגל וב, )Telcelכולל  (החברה מבטחת כיו� את הלקוחות במקסיקו . סיכוני אשראי

 .ות מיתרת הלקוח30% (כיחד מהווי� ה

 הגידול בהו% החוזרלמימו% תמורת מכירת חלק ממניות חלל שימשה ברובה 

מיליו�  32( ברווח הו� נטו של כ 0יליו� מ53 ממניות חלל תמורת 9.72%החברה  מכרה 2008בינואר 

תו* שהיא ,  כתוצאה מהגידול בפעילות,בהו� החוזרברובה את הגידול מימנה  תמורת המכירה .ח"ש

 מהו� 8.87% (יתרת האחזקות במניות חלל מסתכמות לכ. ומקטינה את רמת החובפורעת אשראי קצר 

 . 0 מיליו� 53.7 ( הינו כ14.9.2008ששווי השוק שלה� נכו� ליו� , המניות של חלל
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 בהמש� השנהמשמעותי גידול וצפי ל ,תו� שיפור ברווחיות, חטיבה האלחוטיתחזרה להיקפי פעילות גבוהי  ב

 קיבלה החטיבה הזמנות לאספקת מגדלי� והקמת תשתיות במרכז ודרו� 2008 של שנת נהו הראשהמחציתבמהל* 

 בה� ,על חוזי� וקבלת הזמנות במדינות חדשותהחברה חתמה , בי� היתר. דולר מיליו� 45 ( בס* כולל של כ,אמריקה

 75%( גידול של כ נרש�2008 של שנת במחצית הראשונה. באפריקהטנזניה וגאנה ש, סנגלבעיקר , לא פעלה בעבר

 כולה יגדלו הכנסות החטיבה בשיעור 2008החברה מעריכה כי בשנת . ה המקבילהמחצית לעומת  החטיבהבהכנסות

 הראשונה והעלייה החדה הצפויה במחציתהעלייה החדה בהכנסות יש לציי� כי .  לעומת השנה הקודמת100%(80של 

לדברי , בתו* כ*. שינוי מדיניות לקבלת פרויקטי�של ב 2007בשנת על רקע ירידה חדה הינ�   כולה2008בשנת 

ג� פרויקטי�  וכ� הוחלט על קבלת ,על הסיכוני� הגלומי� בה�, הפעילותהוש� דגש בבחירת מדינות , החברה

 . לצור* פיזור לקוחות ופיזור גאוגרפי, בניגוד לעבר, דולר מיליו� 10 (בהיקפי� קטני� מ

החל משנת .  ותרמה משמעותית לגידול בהכנסות2005בפרט בשנת , משמעותיבעבר ריכזה הפעילות במכסיקו היק, 

 . ילותה באפריקה ובאמריקה הלטיניתתו* דגש על פע,  דיווחה החברה על ירידה בהיק, הפעילות במכסיקו2006

 מרכז ואזור, 8.2008 מצבר ההזמנות נכו� ל 30% (עדיי� מהווה מכסיקו כ,  ניסיו� החטיבה לפזר את פעילותהלמרות

 .  מהצבר56% (אמריקה כולו מהווה כ

, 5 (פי שגדל ,חדה בשיעור הרווחיות וברווח התפעולי החטיבה האלחוטית עלייה רשמה 2008 של במחצית הראשונה

החל בשנת , 2006לאחר הפסדי� שנרשמו בשנת , המעבר לפסי רווחיות. וזאת לצד הגידול החד בהיק, הפעילות

2007. 

הכנסות

תוצאות 

המגזר

% 

הכנסותרווחיות

תוצאות 

המגזר

% 

הכנסותרווחיות

תוצאות 

המגזר

% 

הכנסותרווחיות

תוצאות 

המגזר

% 

רווחיות

55,0883,7007%40,9411,6934%73,3812,0313%106,7339,2029%תקשורת רחבת פס

שלילי163,89625,53916%93,5384,9995%221,03714,5587%253,910-14,218תקשורת אלחוטית

0

שלילי69,6072,5474%130,6423,6053%99,935-22,200שלילי52,299-6,690מערכות

שלילי0-1,613שלילי2,14439,20103651,054-1,183אחרים

-7,9820--17,4040-8,14100%-8,93300%-התאמות

שלילי264,49561,75423%195,9459,6045%408,71019,0115%452,596-28,829סה"כ מאוחד

רווח בניכוי רווח הון 

22,5539%מכירת חלל

31.12.2006

באלפי ₪

30.6.200830.6.200731.12.2007

 

חידוש , HOTתקשרותה בתחו  ההתקנות ע  ה תהפסק בעקבות 2007 בשנת  נפגעהת הפסחטיבת התקשורת רחב

  התוצאות הביא לשיפור2007ההתקשרות בשלהי שנת 

את התקשרותה בתחו� ההתקנות ) 86%(שיעור אחזקה של כ( הפסיקה חברת הבת רוטל 2007חודש מר2 סו, החל מ

 73 ( לכ2006בשנת 0  מיליו� 107 (מכ( בהכנסות 31% ( ירידה של כ2007החטיבה רשמה בשנת . HOT חברת ע�

כששיעור הרווחיות במגזר , )0 מיליו� 2 ( לכ2006בשנת 0  מיליו� 9.2 (מכ( ברווחיות 78% (וירידה של כ) 0מיליו� 

 חזרה החטיבה לספק עבודות תשתית עבור 2007בשלהי שנת . 2007 בלבד בשנת 3% ( לכ2006 בשנת 9% (ירד מכ

HOT ,הערכות שהושלמה במהל* הרבעו� השני , * התקופה נערכה החטיבה מבחינה תפעולית וגיוס עובדי�כשבמהל

רמת ריכוזיות  .גזרברווחיות המבהיק, הפעילות ושיפור המצביעות על , 2008 של המחצית הראשונהתוצאות . 2008

 .HOT   נובעות מהפעילות מול מההכנסות52%( כ(  הגבוההלקוחות של החטיבה הינה 
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לאחר שהצליחה לצמצ  הפסדי  ולהגיע לאיזו% ,  חוזרת לרשו  הפסד תפעולי נמו�)Systems(חטיבת המערכות 

 2007בשנת 

 שנבעו מהעדר כניסת פרויקטי� חדשי� בכמות מספקת , רשמה החטיבה הפסדי� תפעוליי�2006, 2005בשני� 

 ,0 מיליו� 22 (פסד תפעולי שהסתכ� בכ רשמה החטיבה ה2006שנת ב. והתאמה מאוחרת של הוצאות להכנסות

לאחר צעדי התייעלות שכללו פיטורי שליש מכוח האד� , 2007בשנת . 2005בשנת 0  מיליו� 35 (הפסד של כבהמש* ל

 2008 לשנת במחצית הראשונה. 0 מיליו� 3.6(של כ נמו*לאיזו� כשרשמה רווח החטיבה הגיעה  ,וצמצו� הוצאות

של סדירה חייה באספקה  מד,הנובע לדברי החברה, 0 מיליו� 6.7 (כפעולי של ההפסד התחזרה החטיבה לרשו� 

הפערי� בגי� הדחייה והעיכובי� יצומצמו וא, יסגרו במהל* הרבעוני� , להערכתה .עיכובי� בפרויקטי�מוצרי� ומ

או מיזוג בכוונת החברה לבצע מהל� של מכירה  .כ* שהחטיבה תסיי� את השנה הנוכחית באיזו� תפעולי, הקרובי�

במטרה להגדיל את היק( הכנסותיה ולהעבירה לפסי , של חלק מפעילות החטיבה או כולה ע  חברה אחרת

 .רווחיות

 החטיבה גייסה אנשי שיווק למדינות מזרח .קטי� בתחו� הביטחו� בעיקר בישראלהחטיבה ממשיכה לבצע פרוי

 שיצרו , בברזיל ומקסיקומאמצי השיווק בעברלעומת התמקדות , אירופה ודרו� אמריקה במטרה לזכות בפרויקטי�

, 2008פ החל משנת "החטיבה הגדילה את היקפי הוצאות המו. בודדי�דולר הזמנות בהיקפי� של מספר מיליוני 

 .בעיקר בתחו� מוצרי הקשר

 

 עיקריותפיננסיות התפתחויות 

 רווח והפסד

 תו� התייעלות תפעולית וברווח התפעולי יה בהכנסותיעל

בעיקר  נובעת ההעליי,  אשתקדה המקבילהמחצית לעומת 35% ( עלה בכ2008 לשנת במחצית הראשונהות ההכנסס* 

בשל ירידה בשתי , 2006 לעומת שנת 10% ( רשמו ירידה של כ2007הכנסות שנת . אלחוטיתהממגזר התקשורת 

הרווחיות . ותאשר קיזזה את השיפור בחטיבת המערכ, כמתואר לעיל, אלחוטית ורחבת פס–חטיבות הליבה 

 (הוצאות מכירה והנהלה היוו כ. ה אשתקדהמקבילהמחצית זו של ל דומה 2008לשנת במחצית הראשונה  הגולמית

ירידה אשר ( 2007שנת ל ההמקבילבמחצית  21.5% (זאת לעומת שיעור של כ,  מס* המכירות בתקופה האמורה17%

 . תרמה לשיפור הרווחיות התפעולית
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  תמצית רווח והפסד– מר. ח

20062005 *1-6.20081-6.20072007אלפי ₪

264,494195,945408,710452,596686,647סה"כ הכנסות

195,824143,789303,665366,404498,853עלות המכירות

68,67052,156105,04586,192187,794רווח גולמי

1,9791,0312,2053,1349,256הוצאות מחקר ופיתוח, נטו

23,72220,70041,35249,88253,200הוצאות מכירה ושיווק

20,98421,44042,87162,00546,449הוצאות הנהלה וכלליות

21,9858,98518,617-28,82978,889רווח תפעולי

EBITDA26,29113,72626,964-15,21393,330

9,0076,84815,78615,70417,662הוצאות מימון נטו

37,129-2,9561,3587,7393,311הכנסות (הוצאות ) אחרות נטו **

12,6883,6991,4208,29118,047מסים על ההכנסה

37,419-4,5182,769-46,73246,768רווח נקי לתקופה

34.1%18.8%-9.7%-35.0%שיעור שינוי במכירות

26.0%26.6%25.7%19.0%27.3%שיעור רווח גולמי

16.9%21.5%20.6%24.7%14.5%שיעור הוצאות מכירה + הנהלה

6.4%11.5%-8.3%4.6%4.6%שיעור רווח תפעולי

EBITDA 3.4%13.6%-9.9%7.0%6.6%שיעור

 3.4%3.5%3.9%3.5%2.6%שיעור הוצאות המימון

באותה שנה , בנוס,. 0 מיליו� 33בס* , תו* מחיקת ההשקעות בה, ללא תמורה, בת שפעלה בברזיל(מכרה הקבוצה חברה 2006בשנת * 

 . ח בגי� פרויקט שהסתיי�" מיליו� ש10(ס בס* של כ"רשמה החברה הפרשות לחומ

 . בעיקר ממכירת חלק ממניות חלל נובעות2008לשנת  במחצית הראשונההכנסות אחרות נטו ** 

 תזרימי מזומני  

 בזכות ירידה בימי לקוחות ,  בשיעור ההו% החוזר מההכנסות קלהדהייר

זאת ,  מס* ההכנסות42%(לשיעור של כ 2008במחצית הראשונה לשנת  ירדצרכי ההו� החוזר של החברה שיעור 

הירידה בימי . ירידה בימי ספקי�ולמרות , לקוחותהבימי משמעותית  ירידהבעיקר בשל , 2007 בשנת 44%(לעומת כ

 זה השיפור חובבנטרול . Telcel  הלקוחות ובשיעור ההו� החוזר להכנסות הינה בעיקר הודות לצמצו� חוב העבר של

 . א� כי תואמי� את אופי הפעילות של החברה, גבוהי�עדיי� ימי הלקוחות . פחות חד ומובהק

 של החברה לביצוע הזמנות הנובעת מהיערכות, 2008במחצית הראשונה לשנת ו 2007העלייה במלאי בסו, שנת 

פירות פרויקטי� אלה יתקבלו בעיקר , לדברי החברה. בעיקר באפריקה, חדשות שהתקבלו בתקופות האמורות

  .2008ברבעו� השלישי והרביעי של שנת 

30.6.200831.12.200731.12.200631.12.2005באלפי ₪

42%44%35%43%צרכי הון חוזר להכנסות

TELCEL 41%39%16%צרכי הון חוזר להכנסות, בנטרול חוב

63694944ימי ספקים

89815437ימי מלאי

154172169182ימי לקוחות (כולל לקוחות לז"א) 

TELCEL 14815298ימי לקוחות (כולל לקוחות לז"א) בנטרול חוב 

נמחקו יתרות , בנוס,. 0 מיליו� 33בס* , מחיקת ההשקעות בהתו* , ללא תמורה, בת שפעלה בברזיל(מכרה הקבוצה חברה 2006בשנת *  

 .על כ� בוצע נטרול השפעת הפסקת הפעילות. הספקי� והמלאי
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 2008 של הראשו%ובחציו%  2007תזרימי מזומני  חלשי  מפעילות שוטפת בשנת 

(2006בשני� . 2006 למעט בשנת (CFO)במרבית השני� האחרונות רשמה החברה תזרי� שלילי מפעילות שוטפת 

נודתיות התנודתיות בתזרי� השוט, נובעת ה� מת.  פחת הגרעו� בתזרי� השוט, בשל הירידה בהיקפי הפעילות2007

ניכרת תנודתיות בתזרי� , אול� ג� בנטרול ההו� החוזר, בהתא� להיקפי הפעילות ולמאפייניה, זרוהח �בצורכי ההו

פעולות חלש מאוד בגלל הירידה בהיקפי הפעילות והפסד  היה התזרי� מ2007(2006בשני� . (FFO)מפעולות 

אשר קוזז ,  התאושש קלות התזרי� מפעולות הודות לשיפור ברווח התפעולי2008בחציו� הראשו� של . התפעולי

 .בחלקו בעלייה בהוצאות המימו� והמס

  נתוני  על תזרימי מזומני –מר . ח

30.6.20082007200620052004באלפי ₪

37,4192,769-46,73246,76830,697רווח נקי

 FFO4,81285-45,19573,62248,056

CFO 49,840-7,31280,733-29,433-13,702-תזרים מפעילות שוטפת

 CAPEX 8,554-1,4482,79615,50620,284, נטו

 

 מאז% ואיתנות פיננסית

 תמצית מאז% –מר . ח

30.6.200831.12.200731.12.200631.12.2005

IFRSIFRS

38,54848,86355,31939,404מזומנים, שווי מזומנים ופקדונות בבנקים

9,4149,37310,45413,726ניירות ערך סחירים

222,636192,909209,616341,946לקוחות, כולל לקוחות לז"א *

24,20617,11123,09038,884חייבים ויתרות חובה 

95,76367,19949,23859,580מלאי

91,79856,90142,94834,600השקעות, הלוואות לז"א, הטבות לעובדים

38,09033,98146,56057,369רכוש קבוע נטו 

3986409565,021נכסים בלתי מוחשיים, מוניטין

1,2067,56000מיסים נדחים

522,059434,537438,181590,530סך נכסים 

118,285103,40780,553120,115אשראי זמן קצר

67,44057,49946,25852,162ספקים

52,38839,18675,20492,929זכאים ויתרות זכות

42,26243,70815,25132,573הלוואות לזמן ארוך מבנקים ומאחרים

36,56545,69460,92975,287אג"ח (כולל כתבי אופציה)

4,4484,7466,1964,651זכויות מיעוט

200,671140,297153,790212,813הון עצמי

522,059434,537438,181590,530סך התחייבויות והון עצמי

אלפי ₪

 

 0 מיליו� 215(כ הינה 2008 במחצית הראשונה לשנתק "יתרת הלקוחות לז, מתו* כ** 

 

  במקביל נשחקו היתרות הנזילות , היק( החוב לירידתמהגביית חוב לקוחות תר

,  בעיקר עקב הירידה בהיקפי הפעילות בשני� אלו2008(2006החברה צמצמה את היק, החוב הפיננסי בשני� 

חר, , 2008במחצית הראשונה של שנת . י הו� חוזר ולפרעונות אשראי והלוואות מבנקי�שהובילה לירידה בצורכ

המש* יש לציי� כי . הודות למימוש מניות חלל, לא גדל החוב במידה מהותית, העלייה החדה בצורכי ההו� החוזר

 .ואת היק, החוב, פויה להגדיל את צורכי ההו� החוזרההתרחבות של החברה ברבעוני� הקרובי� צ

 מיליו� 23( הודות לרווח הנקי בס* כ2008החברה רשמה גידול משמעותי בהו� העצמי במחצית הראשונה של שנת 

ח  שנזקפו ישירות לקר� הו� " מיליו� ש36(ח לתקופה ולרווח בגי� נכסי� פיננסי� זמיני� למכירה בס* של כ"ש
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ח שנזקפו ישירות " מיליו� ש13( בס* של כ הפסדי תרגו�השפעות אלו קוזזו בחלק� בשל . ברבעו� השני של השנה

 .  מס* המאז�38%(שני� קודמות וניצב על שיעור של כהתחזק לעומת מאז� ס* השיעור ההו� העצמי ל. להו� העצמי

 הודות לירידה ברמת החוב והעלייה 2007(2006בשני�  שופרו לעומת יחסי הכיסוי נההנדובמחצית יחסי הכיסוי 

 .במחצית הנדונה 3.2 ( לכ2007 בשנת 6.1 (בגילו� שנתי ירד מכ-EBITDA וב הפיננסי ל יחס הח.בתזרי� התפעולי

 .  שני�4.2 על EBITDA(בהתייחס לארבעת הרבעוני� האחרוני� עומד יחס החוב ל

30.6.200831.12.200731.12.200631.12.200531.12.2004באלפי ₪

167,764163,292155,900226,983178,761חוב פיננסי

47,96258,23665,77353,13055,683יתרות מזומנים, פקדונות וני"ע סחירים

119,802105,05690,127173,853123,078חוב פיננסי נטו

EBITDA26,29126,964-15,21393,33070,559

FFO4,81285-45,19573,62248,056

38.4%32.3%35.1%36.0%30.9%הון עצמי למאזן

39.3%33.4%36.5%36.8%31.7%הון עצמי + זכויות מיעוט למאזן

CAP -43.2%51.4%49.4%51.1%54.2%חוב פיננסי ל

35.2%40.5%36.0%44.4%44.9%חוב פיננסי נטו ל- CAP נטו

 EBITDA-2.42.5שלילי3.26.1חוב פיננסי ל

5.6חוב פיננסי ל-EBITDA  מתוקנן *

LTM EBITDA / 4.2חוב 

 *    EBITDAס"חומ +   מתוקנן להפרשות ברזיל 

 מפעילות שוטפת ומסגרות אשראי הצפוי להתממ% בעיקר שני  הקרובותב יחסית גבוה תלחברה עומס פירעונו

ח " מיליו� ש20(ח בהיק, של כ"במהלכ� היא צפויה לפרוע בעיקר אג, 2010(2008 גבוה בשני� תלחברה עומס פירעונו

אשר צפוי להשתפר במידה מהותית החל , וטפתמתזרי� מפעילות שימומ� בעיקר החזר החוב ,  לדברי החברה.לשנה

 48( בהיק, של כ30.6.2008לחברה יתרות נזילות ליו� . דול בהיקפי הפעילותנוכח הגי,  השנהלברבעו� השלישי ש

לחברה מסגרת , 2008נכו� לאוגוסט , בנוס, .ע סחירי�" מזומני� ושווי מזומני� והיתר ני38.5(מה� כ, ח"מיליו� ש

נציי� כי מדובר , ח"באשראי שקלי והשאר במט0  מיליו� 30 (מתוכ� כ, 0 מיליו� 40 (בנקאית לא מנוצלת של כ

, 1מול מסגרות אלה מחויבת החברה לעמוד בהתניות פיננסיות. פה מול הבנקי� ולא בהסכמי� בכתב(בהסכמי� בעל

 . עמדה החברה בכל ההתניות30.6.2008נכו� ל 

אלפי ש"ח) פירעונות אשראי חיצוני (  - ח מר 

1,200

9,607

19,213
19,213

9,607

2,951

4,494

2,512

1,684

1,7032,400
-

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

H2 2008 2009 2010 2011 ואילך 2012

בנקים אג"ח ליסינג

13,758

26,107 21,725

11,290

1,703

 

 

                                                           

 
, יחס בי� חובות וההתחייבויות הפיננסיות; 29%(ויחס ההו� העצמי למאז� לא יפחת מ0  מיליו� 120 (הו� עצמי שלא יפחת מ  1

יחס בי� כל החובות ; 3.7 לא יעלה על EDITDA( לבי� הבצרו, מקדמות מלקוחות,  משווי השוק של חלל30%בניכוי 

 .רווח תפעולי חיובי; 2וההתחייבויות הפיננסיות לבי� ההו� העצמי לא יעלה על 
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 המגודרת בחלקה לחברה חשיפה מטבעית

למעט מגדלי , ינה הרלוונטיתבמרבית אזורי הפעילות ההכנסות וההוצאות מבוצעות במטבע המקומי של המד

 כנגד תקבולי� ,החברה מבצעת הגנות על הדולר מול הפזו. תקשורת הנרכשי� בדולרי� ממפעל החברה בישראל

הגנות כנגד פיחות קיצוני של הפזו  היא מבצעת ,כמו כ�.  מספר חודשי� קדימה, מכירת מגדלי תקשורת�הצפויי� בגי

כשההכנסות ממכירת המגדלי� , ד ותקורות"שכ, למעט שכר עבודה, דולריותההוצאות בישראל ה� ברוב� . מול הדולר

לחברה חשיפה . מתגלגלות על מרכיב ההוצאות השקלי בפעילות בישראלהחברה מבצעת הגנות . דולריות א, ה�

 .מאזנית של עוד, נכסי� בפזו ובדולר כנגד� לא מתבצעת הגנה

 אופק הדירוג

 גורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוג

 ת ביציבות כלכלית ועסקיתוהפעילות למדינות המאופיינרחבה משמעותית של ה •

 שיפור ניכר של תזרימי המזומני� מפעילות שוטפת לאור* זמ� תו* שמירה על יחסי כיסוי טובי� •

  והקטנת התלות בפעילות במקסיקו Wireless (הרחבת הביזור הגיאוגרפי של פעילות ה •

 

 וג גורמי  אשר עלולי  לפגוע בדיר

 25% (למאז� מתחת לירידת יחס הו� עצמי  •

  הרעה מתמשכת ביחסי הכיסוי הפיננסיי� •

 לקוחות העיקריי�  ה של  הפיננסית� באיתנותהרעה •

 אודות המנפיק

בתחומי התקשורת , Turn Keyקבוצת מר עוסקת בהקמת פרויקטי� ותשתיות בה� היא מספקת פתרונות 

, ייצור, פיתוח, התקנה, הקמה, אינטגרציה, תכנו�, בי� היתר, ות הכוללותהקבוצה משלבת בפעילותה יכול. �והביטחו

, מכסיקו(במרכז אמריקה  :בניה�רחבי העול� ישראל ובאזורי� רבי� לקבוצה פעילויות ב. תמיכה ותחזוקה

, סנגל(אפריקה , )ארגנטינה וונצואלה, קולומביה, ילה'צ, פרו(דרו� אמריקה , )פנמה וגואטמלה, הונדורס, מייקה'ג

 .ל" עובדי� בישראל ובחו1,300( הקבוצה מעסיקה כ.ובמדינות נוספות) מאוריציוס וטנזניה, גינאה

 :הקבוצה פועלת באמצעות שלוש חטיבות

 הכוללת את תחו� התשתיות האלחוטיות ואת תחו� השירותי� –) Wireless(חטיבת תקשורת אלחוטית (*) 

, (Vendors) תקשורת הסלולרית ללקוחות שחלק� ספקי ציודהחטיבה מבצעת פרויקטי� בתחו� ה. המקצועיי�

פרטנר ופלאפו� , כדוגמת סלקו� (Operators)וחלק� מפעילי� , סימנס ואריקסו�, נוקיה, מוטורולה, כמו נורטל

 .טלקו� איטליה וטלמר בברזיל, טלפוניקה וטלסל במקסיקו, באר2

תחזוקה ואספקת , התקנות, מי אספקת המוצרי� הפועלת בתחו–) Broadband(חטיבת תקשורת רחבת פס (*) 

 2007במר2 . לספקי שירותי תקשורת בינלאומיי� ולספקי אינטרנט, לבזק, רשתות תמסורת לחברות הכבלי�

 .2007ההתקשרות החלה שוב בשלהי שנת , HOTהפסיקה החטיבה את פעילותה בתחו� ההתקנות ע� חברת 

מערכות בטחו� , תה של החטיבה הינו בתחומי מערכות תקשורת צבאיות עיקר פעילו–) Systems(חטיבת מערכות (*) 

מערכות שליטה ובקרה לקשר , החטיבה מציעה תכנו� ואינטגרציה של מערכות קשר נייחות וניידות. ואיכות סביבה

 . ומערכות ניהול וידאו ואודיו

 .מ"ת לווייני� בע חברה לתקשור–ל .ל. מהו� המניות של חברת ח8.9% (כמחזיקה הקבוצה ב, בנוס,
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 הגדרה )English(מושג  )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 הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"ווההוצאות מימו� מדוח ר) 
 הפרשי הצמדה 

פ שאות� נית� "חד) הכנסות(הוצאות  ) (+( הוצאות תפעוליות(הכנסות EBIT רווח תפעולי
 .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 לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו*+ חוב לזמ� קצר Debt חוב פיננסי
 חבויות בגי� ליסינג+ ארו*

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו*+ חוב לזמ� קצר Net Debt חוב פיננסי נטו
 שקעות לזמ� קצר ה(מזומ� ושווי מזומ�(חבויות בגי� ליסינג+ ארו*

) + לפי ער* פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב Capitalization (CAP) בסיס ההו�
 מסי� נדחי� 

 Capital Expenditures השקעות הוניות
(Capex) 

 .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי� מזומני� 
 גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF) 

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ תהפחתו+ פחת+ רווח נקי
 הכנסה הונית שלא (פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ� מחב

 .במזומ�

תזרי� מזומני� 
 מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

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

 .ת השקעה ומימו� תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולו(2הגדרה 

 Funds from מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

  לפני שינויי� בהו� חוזרCFO (1הגדרה 

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

תזרי� מזומני� 
 פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

 .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני� 

� מזומני� תזרי
 חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF) 

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

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 . ו� אשראי מינימליביותר וכרוכות בסיכ

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו* מאד

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

דרגת 
 השקעה

Baa מדורגות בדירוג התחייבויות הBaaה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� , כהתחייבויות בדרגה בינונית

 .מסוימי�

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
 .וכות בסיכו� אשראי משמעותיוכר, ספקולטיביי�

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

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

Ca דורגות בדירוג התחייבויות המCa ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
 . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ*

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

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

 

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa ( בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 ( ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

אגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של מציי� ש' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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 .2008") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ* זה
 .לשכפל או להציג מסמ* זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל�, אי� להעתיק

 

ו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� כל המידע המפורט במסמ* זה ושעלי
: להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו. ומדויקי�

 .על ידי החברה המדורגתצור* קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע"

 

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

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

 או של מסמכי� מדורגי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובלהתייחס אליה� בגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער* השוק של , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר .אחרי�

כל דירוג או חוות  .� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי
דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע 

כל משתמש במידע הכלול במסמ* זה חייב ללמוד ולבצע הערכה , ובהתא�, הכלול במסמ* זה או על ידי מי מטעמו
לרכוש או , אגרת חוב או מסמ* מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב,  לגבי כל מנפיקשל כדאיות השקעה מטעמו

 דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר .למכור
חוב או של מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, ע� השקעות

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

 

, )"ס'ימוד": להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת.  במידרוג51%שלה 

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

 

 .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג,  הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס, על נהלי

 

 

 

 

 

  

 

 


