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    מ"בעפרטנר תקשורת  
  יציב: דירוגאופק  Aa3  הדירוג סדר

סמייל  012על רכישת מלוא הון המניות של ") החברה"או " פרטנר("מ "הודיעה פרטנר תקשורת בע 13/10/2010ביום 

כחלק מההסכם הסכימה פרטנר בנוסף לערוב להלוואות . ₪מיליון  650- בתמורה לסך של כ") מיילס("מ "טלקום בע

ממשרד השלמת העסקה כפופה לאישורים רגולטוריים . ₪מיליון  800- בנקאיות ארוכות טווח של סמייל בסך של כ

   .התקשורת ומהממונה על ההגבלים העסקיים

בכך , לחזק את מעמדה התחרותי של פרטנר בענף התקשורת ,ככל שזו תצא אל הפועל, להערכתנו יש בעסקה

פעילויות אלו עשויות לחזק את . ובתחום השיחות הבינלאומיות ISP-שתקנה לה זרועות פעילות סינרגטית בתחום ה

  . מעמדה העסקי של פרטנר הן בתחום הסלולר והן בתחומי אספקת השירותים הנייחים

אולם זאת במידה , להגדיל את רמת המינוף של פרטנר תוך האטת יחסי הכיסוי מבדיקה שערכנו עולה כי העסקה צפויה

 - כי יחסי הכיסוי חוב ל, מידרוג מעריכה .כך שיחסי הכיסוי פרופורמה נותרים בטווח הדירוג הקיים, מתונה יחסית

EBITDA וחוב ל-FFO  חברה עם הסינרגיה ומהלכי התייעלות , השפעת הקישוריותלאחר השלמת העסקה ולפני

   .בהתאמה, 2.5-ו 2.0ינועו סביב הנרכשת 

דירוג אגרות החוב של לשינוי השפעה , ככל שזו תצא אל הפועל, מודיעה כי אין בעסקהמידרוג , לאור האמור לעיל

  .טנר בטווח אופק הדירוגפר

  

  :שגייסה החברה כדלקמן) 'סדרה א(ח "הדירוג ניתן לאג

  הצמדה  ת נקובהריבי  ערך נקוב  מועד הנפקה  ע"ני' מס  סדרה
שנות פירעון 

 הקרן

  2009-2012  מדד  4.25%  1,458  2005 רץמ  1092600  'א

  

  

  אודות החברה

, פועלת כספקית שירותי תקשורת סלולרית בישראל 1999והחל משנת  1997מ נוסדה בשנת "פרטנר תקשורת בע

בחודש דצמבר . GSMית להקמה והפעלה של רשת תקשורת ניידת בטכנולוגי ,במסגרת רישיון ממשרד התקשורת

הוארך לה , )UMTs 1900MHz(ותדרי דור שלישי ) 1800MHz(בעקבות זכייתה במכרז על רצועות תדרי דור שני , 2001

השיקה פרטנר שירותי תקשורת בטכנולוגיה מתקדמת של הדור  2004בסוף שנת . 2022תוקף הרישיון עד שנת 

מספקת שירותים לכשליש ממנויי הטלפון , OrangeTMאומי באמצעות שם המותג הבינל, פרטנר). "3G"(השלישי 

סלקום  –בשוק התקשורת הסלולרית בישראל פועלות פרט לחברה עוד שתי ספקיות מרכזיות . הסלולרי בישראל

על אף  ,הציגה פרטנר גידול מואץ במספר המנויים, בתקופת החדירה והצמיחה. מ"מ ופלאפון תקשורת בע"ישראל בע

 53.9%-הציבור מחזיק ב, 46.1%סקיילקס וסאני : בעלי מניות עיקריים .השלישית שנכנסה לענףתה השחקנית היו

  . הנותרים
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  היסטוריית דירוג

A1

Aa3

Aa2

Aa1
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  מונחים פיננסיים עיקריים

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימון מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימון שאינן לאחר הוצאות מימון מדוח רווח והפסד 

  .תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחים חד פעמיים/הוצאות+ מימון + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+ חתפ+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR 

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליים

  נכסים

Assets 
  .סך נכסי החברה במאזן

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמן ארוך+ ואות לזמן ארוךחלויות שוטפות של הלו+ חוב לזמן קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגין ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן - חוב פיננסי 

  בסיס ההון

Capitalization (CAP)  

 מסים נדחים+  )כולל זכויות מיעוט( במאזן עצמיההון סך ה+ פיננסי  חוב
  .לזמן ארוך במאזן

  קעות הוניותהש

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסים בלתי מוחשיים במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרים

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות
Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי 
  .מזומנים

 * תזרים מזומנים פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרים מזומנים חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדים -השקעה הוניות  - (CFO)זומנים מפעילות שוטפת תזרים מ

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומנים השוטפים גם אם אינם , תשלומים ותקבולים של ריבית, IFRSיש לשים לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפתהמזומנים נרשמים בתזרים 
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  סולם דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, הןAaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  .בסיכון אשראי נמוך מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה האמצעיתנח ,
  .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa הן  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכון אשראי מתון
  .וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  יתספקולטיב

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטים , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  .וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי, ספקולטיביים

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  .וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית ,פרעון או קרובות לכך

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד הן
  .עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית, פרעון

מציין ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
מציין ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CTP061010000M:   מספרח "דו

  

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

 www.midroog.co.il, 03-6855002פקס , 03-6844700טלפון 

  .2010") מידרוג: "להלן(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצלם, אין להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמך זה

  .לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיץ, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים

שנמסר לה  והיא מסתמכת על ") המידע: "להלן(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופן עצמאי את נכונותו

  .המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכונים ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו

הדירוגים המתבצעים על ידי מידרוג הנם  .www.midroog.co.il: ים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתושינויים בדירוגים מופיע

. בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים

גים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה אין לראות בדירו

ואין להתייחס אליהם בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך

כגון הסיכון כי ערך השוק , ם במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחרדירוגי מידרוג מתייחסי. או של מסמכים מדורגים אחרים

כל דירוג או חוות דעת אחרת . של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון

ש במידע הכלול במסמך זה או על ידי שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמ

, כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתאם, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר, ים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעותמסו

התחייבו לשלם למידרוג עוד , שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג

  .ירוג הניתנים על ידי מידרוגקודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה וד

הליכי הדירוג של מידרוג הנם , יחד עם זאת. במידרוג 51% שלה, ")ס'מודי: "להלן Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'דימו

  .הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג, למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


