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  מ"בע פרטנר תקשורת

 יציב: אופק דירוג Aa2  )'סדרה א(ח "אג

ושינוי אופק  ,")החברה", "פרטנר("מ "פרטנר תקשורת בע חברת לAa2אישרור דירוג מודיעה על מידרוג 

  .הדירוג מאופק חיובי לאופק יציב

  :י מידרוג"מדורגות עהח "האגסדרות 

מועד 
  הנפקה

  ע"סוג ני  ע" נימספר
סדר
ת 
  ח"אג

שיעור 
ריבית 
 שנתית

  הצמדה
הו� רשו� 
למסחר 

�מיליוני( (  

יתרה ליו� 
30/09/08 

�י מיליונ((  

שנות 
פירעו� 

 ח"האג

ירעו� פ
  קר�

03/2005  1092600  
  ח מונפק"אג

  1הרחבת סידרה
  מדד  4.25%  'א

2,000  

500  

2,176  

  

2009-
2012  

  רבעוני

  :בגורמי� הבאי� " נתמהדירוג

והיציבות היחסית של החברה הבאה לידי ביטוי בנתח שוק  היציבות היחסית של שוק התקשורת הישראלי

 ויחסי כיסוי שיפור ברווחיות, יכולת ייצור תזרימי מזומני� גבוהה, בסיס לקוחות יציב, מיצוב גבוה, ברור ועקבי

  .Aa-קבוצת הדירוג התחייבויות בתואמי� למהירי� ה

היוצרת פער ניכר בי� יחסי הכיסוי התפעוליי� ליחסי הכיסוי , מרחיבהמדיניות דיבידנד מידרוג מזהה , מנגד 

בעקבות ירידה ( שחיקה ברווחיות לדקת שיחה ;)לאחר חלוקת דיבידנד( מהתזרי� הנקי מפעילות י�הנגזר

�תל/ ותקט�  עליה שלהערכתנו – אשר בשלב הנוכחי מקוזזת באמצעות עליה בזמ� שימושמגמה , בתעריפי

מדדי� פיננסיי� ותפעוליי� מסוימי� בירידה מציינת מידרוג כי קיימת אפשרות ל, בנוס0 . )בשני� הקרובות

 מפעילי� של, א� תהיה כזו, במשק וכ� עקב כניסה משמעותית להאטה בפעילות העסקית התחזיותעקב 

  .2010י� נוספי� לשוק בשנת יסלולר

 נית� בכפו0 לכ/ שיחס Aa2דירוג  .יציבמאופק חיובי לאופק מסיבות אלו משנה מידרוג את אופק הדירוג 

של החברה לא יעלה  והחוב הפיננסי נטו 2.0 לא יעלה על EBITDA-ל) חוב פיננסי בניכוי מזומני�(החוב נטו 

  .1 מיליארד 3.2על 

                                                             
1
וצגת יתרה זו לא מ, עד שמכירה שכזו תתבצע. יתרה זו הונפקה לחברה בת של פרטנר אשר רשאית למכור אותה לצד שלישי 

  .וריבית והצמדה בגינה לא נגבית מפרטנר, במאזני החברה



  

 

  

3 

  סקירה ענפיתתמצית  –ענ# התקשורת 

�טלפוניה ,  נייחתפני� ארציתטלפוניה : את שוק התקשורת הישראלי נית� להפריד לשישה תחומי� בולטי� ועיקריי

שתית לגלישה שירות ת, )ISP(שירות אספקת נתוני� ותוכ� באינטרנט , שירות שיחות בינלאומיות, סלולריתאלחוטית 

 באמצעות של קונסולידציה עבר הענ0 מספר תהליכי�בשני� האחרונות . ערוצי�- שירות טלוויזיה רב, באינטרנט

 � המספקות סל של  תקשורתחברות מצומצ� של מספר פועלות בענ0 וחתירה למצב בו בי� החברותרכישות ומיזוגי

�, ")בזק("מ "בזק החברה הישראלית לתקשורת בע: קריות מזהה מידרוג חמש קבוצות תקשורת עי�נכו� להיו. שירותי

 ")סמייל ("מ" סמייל תקשורת בע012, ")בי.די.אי("מ "אידיבי חברה לאחזקות בע, ")הוט("מ "מערכות תקשורת בע-הוט

הפירוט לא כולל  (להל� פירוט המעורבות של כל אחת מהקבוצות בכל אחד מששת התחומי� שהוזכרו למעלה. ופרטנר

 �  :)קטני� ושחקני נישהשחקני

ש� 

  הקבוצה

פני� טלפונייה 

   נייחתארצית

טלפוניה 

אלחוטית 

  סלולרית

שירות שיחות 

 בינלאומיות

ISP   תשתית

  לאינטרנט

-טלוויזיה רב

  ערוצית

  בזק

√√√√  √√√√  

 �באמצעות פלאפו

מ "תקשורת בע

  ")פלאפו�("

√√√√  

בזק באמצעות 

מ " בעבינלאומי

  ")ל"בזק בינ("

√√√√  

בזק באמצעות 

מ " בעבינלאומי

  ")ל"בזק בינ("

√√√√  √√√√  

אס .בי.דיבאמצעות 

 � )1998(שירותי לווי

  ")yes("מ "בע

  √√√√  √√√√        √√√√  )1(הוט

  )1 (.בי.די.אי

 √√√√  

סלקו� באמצעות 

מ " בעישראל

  ")סלקו�("

√√√√  

� 'נטוויזבאמצעות 

  ")�'נטוויז ("מ"בע

√√√√  

� 'נטוויזבאמצעות 

  ")�'נטוויז ("מ"בע

  

   √√√√ √√√√ )2( √√√√  סמייל

 )3(  )3(  √√√√ )3(  פרטנר

 מהלכי� צפויי� בענ0 בשני� הקרובות

, יחד ע� זאת. הוט מידי בנק לאומי ממניות 15%ש ו� לרכ'נטוויז הצעת  בעקבות,התגבשה עסקהבמהל/ השנה  )1(

  .וכתוצאה מכ/ בוטלה העסקה" הסדר כובל"הממונה על ההגבלי� העסקיי� הכריז על עסקה זו 

חודשי� , תורגולטוריטכנולוגית , מבחינה אסטרטגית, נמצאת חברת סמייל, י דיווחיה האחרוני� לבורסה"עפ )2(

 .ספורי� עד שנה מכניסה לשוק הסלולרי כשחק� חדש

שוק הטלפונייה הפני� ארצית הנייחת , ) מתקדמתWiFiכולל רשת  (ISP- היקו לשונכנסת בימי� אלוחברת פרטנר  )3(

 .ינטרנטהאבאמצעות ולתחו� התוכ� והמולטימדיה ) VOB –שתהיה מבוססת על פס רחב (

פועלי� תחת הינ� שווקי� בוגרי� ה,  ושוק הטלפונייה הסלולרית בפרטשוק התקשורת בכלל, להערכת מידרוג

 השוק הסלולרי כשוק בעל רגישות נמוכה למשברי� פיננסיי� הצטייר, בעבר.  למחזוריות בשוקוחשופי�רגולציה 

� על השפעת משברי� התציפראשוניי� יחה  הימצאות השוק בשלבי חדירה וצמ,להערכתנו, יחד ע� זאת. ומיתו

להערכת מידרוג יהיה שוק התקשורת במעגל הפגיעה השני או .  הלקוחותומצבת ARPU-פיננסיי� דר/ הגברת ה

מצמצו� ו) אלטרנטיבה זולה יותר (ממעבר לקוחות לשימוש בטלפוניה נייחתכול להיפגע השלישי מהמשבר הנוכחי וי

 .השימוש בשירותי ער/ מוס0
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  2חויות עסקיות עיקריותהתפת

  פרטנר– מדדי� תפעוליי�

   Q1-Q3/08 Q1-Q3/07 2007 2006 2005 2004 2003 

 )סו0 תקופה(מנויי� פעילי� אלפי 

       

2,882   

       

2,796  

       

2,860  

       

2,668  

       

2,529  

       

2,340  

       

2,103  

     3G 31% 17% 22% 10% 4%שיעור מנויי : מזה

 31% 32% 32% 32% 32% 32% 32% ) מנויי�מספרב(נתח שוק מוער/ 

Churn Rate� 14% 12% 14% 16% 15% 15% 17%  במונחי� שנתיי

MOU ללקוח חודשי 

          

368   332 336 311 294 286 277 

ARPU ח"בש( חודשי( 

          

160  

          

158  

          

158  

          

158  

          

156  

          

170  

          

171  

 בצורה מועטה בסיס הלקוחות הושפע; האטה בקצב גידול בסיס הלקוחות בהתא� למגמה ענפיתהחברה מציגה 

  מרפורמת ניוד המספרי�

 לעומת ,2.9%3- הגדילה החברה את בסיס הלקוחות הפעילי� שלה בכ2008שלושת הרבעוני� הראשוני� של במהל/ 

 2003 בשני� 9.3%- של כ גידול בבסיס הלקוחות  וממוצע2007 בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 4.8%דול של גי

-1%את צפי החברה של גידול ברמה של את המגמה הענפית וכ�  תואמת 2008ההאטה בקצב הגידול בשנת . 2007עד 

 ומעבר של הענ0 מיצוי של השוקו נובעות ממגמות אל.  בדומה לקצב הגידול באוכלוסיה בישראל–  בשני� הקרובות2%

  . לשלב הבגרותשל צמיחה מואצת משלב 

-כ,  לחברת סלקו�35%-34%- כבהשוואה לנתח שוק שלזאת , 32%-החברה שומרת באופ� מסורתי על נתח שוק של כ

 2010ת החל משנבהקשר זה נציי� כי "). מירס("מ " לחברת מירס תקשורת בע5%-פלאפו� ועוד כ לחברת 29%-28%

  .אשר נערכי� לפתיחת השוק לתחרות ,צפויי� להיכנס שחקני� חדשי� לשוק

 מהגירה כאשר מירב הגידול נובע 42%- מנויי הדור השלישי בכמספרהחברה הגדילה במהל/ שלושת הרבעוני� את 

זאת לעומת , רה מס/ מנויי החב31%- מהווי� מנויי הדור השלישי כ30/09/08-נכו� ליו� ה. פנימית של לקוחות החברה

  .2006 בסו0 שנת 10%- ו2007 בסו0 שנת 22%

זאת למרות עלייה משמעותית במספר מנויי , של החברה מראה כי הוא נשאר יציב בשני� האחרונות ARPU-בחינה של ה

 י הירידה בהכנסה"ההכנסה למנוי מפעולות אלו קוזזה ע. הדור השלישי והשמת דגש על שירותי תוכ� ושירותי ער/ מוס0

  .ובראש� הקטנת דמי הקישוריות, מדקות שיחה עקב רפורמות משרד התקשורת

 במונחי� 20.4%(של לקוחות החברה מראה גידול חד ברבעו� ראשו� של השנה ) Churn Rate(בחינה של שיעור הנטישה 

ר התמת� השיעו, יחד ע� זאת. כתוצאה מרפורמת ניידות המספרי�) 2003-2007 בשני� 14%שנתיי� מול ממוצע של 

. 2006-2007  הנטישה בשני� בדומה לשיעור- 15.6% הוא עמד על 2008במהל/ השנה כאשר ברבעו� השלישי של 

 הניידות המספרי� לא פגעה פגיעה חמורה בפרטנר ולא הפחית, ח המעקב הקוד�"בדובהתא� להערכות מידרוג 

�  .בצורה משמעותית את קצב גיוס הלקוחות החדשי

  

                                                             
2
ראה דוח , להתפתחויות העיקריות טר� תקופה זו. 2007ח המעקב האחרו� שיצא בנובמבר "מאז דוהתפתחויות עיקריות שחלו  

  . דירוג ראשוני של החברה ודוחות מעקב
בכמות  2008במהל/ שנת עקב קיטו� רישומי שעשתה זאת , תרת הלקוחותחותיה גידול זניח בי"חברה בדוהבמהל/ השנה הציגה  3

פורמה -הנתו� הרשו� למעלה מבוסס על פרו". פעיל" בעקבות הקשחת הפרמטרי� המגדירי� לקוח כ,הלקוחות הפעילי� שלה
  .31/12/07- קיטו� זה נעשה ביו� ההמניחה תרחיש בו
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  מחברת שירותי� סלולריי� לתאגיד שירותי תקשורת ומדיה -ת תחומי פעילותה החברה פועלת להרחב

טלפוניה נייחת , )אספקת שירותי אינטרנט( ISPבדגש על , החברה מתכננת הרחבה של סל השירותי� אות� היא מציעה

ידור ל וכניסה לתחו� המדיה והב"מת� שירותי דוא, )תשתית של אחת מחברות התשתית הקיימותהמתבססת על (

ות זה עשוי להשתלב בהמש/ ברפורמה המתוכננת של משרד התקשורת שיר (VODבמסגרת פורטל אינטרנטי ושירותי 

� צפויות להכביד על האינהשקעות אלו  .)פעמי- סימלי חדרלהעניק חבילת בסיס לכל האזרחי� במחי-CapEx, ר שא

יש לציי� שלחברה יש  .ת ברכוש קבוע בחברהממילא נמצא בהיק0 נמו/ יחסית בהשוואה היסטורית להיקפי ההשקעו

 �� 'כמו במקרה של סלקו� ונטוויז(יתרו� מובנה בצעדי� אלה הנובע מכ/ שאי� לה חברות אחיות העוסקות בתחומי� זהי

 או צור/ לקבלת אישורי� מיוחדי� מהרגולטורי� השוני� על לקניבליזציהועל כ� לא קיי� חשש ) או פלאפו� וקבוצת בזק

  .ילות מוצרי� ושירותי�הרכבת חב

החברה היחידה שנותנת שירותי , ע� רגע השקת שירותי הטלפוניה הנייחת,  מציגה החברה יהיה היותהויתרו� נוס0 אות

� להציע ער/ מוס0 לשירותי החברה היצירת ממשק בי� שתי טכנולוגיות אלו עשוי. טלפוניה סלולרית ונייחת באותו הזמ

  .ק בשלב זהשא0 חברה אחרת לא מסוגלת לספ

�. בשלב זה מתכוננת החברה לבצע התרחבות זו לא באמצעות מיזוגי� ורכישות אלא באמצעות הקמת מערכי� חדשי

בסיס יתרת המזומני�  איננה מצריכה גיוסי� חריגי� של חוב או הו� ואפשרית על, הינה נמוכה יחסיתעלות הקמה שכזו 

  .וקווי האשראי הנוכחית

  2009למת� את תוצאות שנת האטה כלכלית במשק עלולה 

. ענ0 התקשורת בכלל ועל פרטנר בפרטשפיע על פעילות לה עשויהאי הוודאות הכלכלית במשק , להערכת מידרוג

יש לציי� כי חברת , בהקשר זה. לא נפגע ממשברי� בעברענ0 התקשורת נחשב לעני0 חסי� מפני מיתו� אשר , מחד

Moody's  כולל חברת (ת "אסיה והמזה, קשורת הסלולרית במזרח אירופהאת ענ0 הת 2008סקרה במהל/ נובמבר

. והצהירה על סבירות נמוכה לקריסות בענ0, נתנה לו אופק יציב, )Baa3פרטנר אשר מדורגת על ידה בדירוג בינלאומי 

 מספרגידול מתמיד ב,  צמיחה מהירה–לא נית� להתעל� מהגורמי� שתרמו לחוס� הענ0 במשברי� קודמי� , מאיד/

  . עקב המיצוי המורגש בענ0חלשה אשר כיו� עשוייה נוכחות� להיות – ARPU- המנויי� והמספר, ת השיחהדקו

 תחו� זה .הכנסות משירותי תקשורת ניידת בינלאומית – Roaming-יש לציי� שתחו� אחד שבו צפויה פגיעה הוא תחו� ה

� הפועלי� בטכנולוגיית בעלי מכשיריל של ישראלי� וכניסה לאר3 של תיירי�"תלוי ישירות בקצב הנסיעה לחו GSM .

וכתוצאה הנוכחית  להצטמצ� בצורה חדה בתקופת היתיירות יוצאת ונכנסת צפויתנועת אנשי עסקי� ו ,להערכת מידרוג

  .Roaming-מכ/ תיפגע פעילות ה

  דיבידנד  מרבית הרווח כנוהג של חלוקת

זאת בהמש/ למדיניות , 1 מיליו� 695- של כבס/ דנד דיביחילקה החברה  30/09/08-ליו� ה ועד 2008מתחילת שנת 

  . מהרווח הנקי כדיבידנד כל שנה80%-כחלוקה של 

  החברה ביצעה פעולות יזומות להקטנת צרכי ההו� החוזר ובראש� ניכוי שוברי�

ד רפורמת ניול עקב היערכות  מפעילות שוטפת הציגה החברה תזרי� מזומני� שלילי2008במהל/ הרבעו� הראשו� של 

� שמטרת� היא הקטנת , ברבעו� השנייזומות פעולות מספרביצעה החברה , כתוצאה מהתזרי� השלילי. המספרי

לקוחות לזמ� קצר וארו/ האשראי ניכוי של חלק מפעולת העיקרית שבצעדי� אלו היא . הוולטיליות של ההו� החוזר

 .מורה לעמלה בחברת ניכוי שוברי� בת) תשלומי�18-36-הנובע מהנורמה בענ0 של מכירת מכשירי� סלולריי� ב(
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 וימי אשראי הלקוחות קטנו לכיוו� 1.0- קט� והתקרב ל4היחס השוט0, כתוצאה מפעולות אלה עבר תזרי� החברה לחיובי

�  .ימי אשראי הספקי

  התפתחויות פיננסיות עיקריות

ובאחוזי�� ח רווח והפסד ויחסי רווחיות במיליוני "תמצית דו  

   Q1-Q3/08 Q1-Q3/07 2007 2006 2005 2004 2003 

 4,468 5,141  5,123 5,607 6,114 4,486 4,768 הכנסות

 3,136 3,615 3,766 3,897 4,103 3,011 3,090 עלות המכר

 1,331 1,526 1,357 1,709 2,011 1,475 1,678 רווח גולמי

 314 325 273 308 370 260 301 הוצאות מכירה ושיווק

 162 181 181 183 236 158 181 הוצאות הנהלה וכלליות

EBITDA 1,698 1,513 2,015 1,850 1,569 1,576 1,380 

 855 1,019 903 1,218 1,405 1,058  1,196 רווח תפעולי

 322 261 345 166 126 133 112 נטו, הוצאות מימו�

 1,163 472 355 682 940 638 787 רווח נקי

 29.8% 29.7% 26.5% 30.5% 32.9% 32.9% 35.2%  רווח גולמי%

 7.0% 6.3% 5.3% 5.5% 6.1% 5.8% 6.3%  הוצאות מכירה ושיווק%

 3.6% 3.5% 3.5% 3.3% 3.9% 3.5% 3.8%  הוצאות הנהלה וכלליות%

 19.1% 19.8% 17.6% 21.7% 23.0% 23.6% 25.1%  רווח תפעולי%

% EBITDA 35.6% 33.7% 33.0% 33.0% 30.6% 30.7% 30.9% 

 26.0% 9.2% 6.9% 12.2% 15.4% 14.2% 16.5%  רווח נקי%

   ARPU-המעבר לשירותי ער" מוס# תור� ליציבות ה

ת משרד מ כצעד אחרו� במסגרת רפור,14%- ירדו דמי קישור הגומלי� בי� הרשתות הסלולריות בכ2008 במר3 1- ב

כנסה של פרטנר מדקת  בה8%- בירידה של קרוב למהווה גור� מרכזיזה צעד .  שני�4-  שנמשכה במש/ כ,התקשורת

דקות השיחה ללקוח  מספרגדל , במקביל לתהלי/ זה. 2008שיחה ממוצעת במהל/ שלושת הרבעוני� הראשוני� של 

 ושירותי SMS מסרוני –וכ� גדל שיעור השימוש בשירותי ער/ מוס0 ) / למגמה רב שנתית ענפיתהמשב (9%-בחודש בכ

� נציי� כי .על יציבות במהל/ שלושת הרבעוני� האחרוני� של פרטנר ARPU- השמר,  אלוסותרותמגמות מכתוצאה . תוכ

 .כתוצאה מתחילת יישו� רפורמת הורדת תעריפי דמי הקישוריות ,2004לעומת שנת  8%- בכARPU-ירד ה 2005בשנת 

  .ARPU-המעבר לשירותי ער/ מוס0 תור� ליציבות ה, להערכת מידרוג

הציגה ,  ביתרה הממוצעת של לקוחות פעילי� בשתי התקופות4%-של כגידול  וכ� ARPU- ב1%בעקבות גידול זה של 

 מול שלושת 2008בהכנסות מתחו� השירותי� בשלושת הרבעוני� של שנת ) 5% (1 מיליו� 210- החברה גידול של כ

 � למרות שאלה מהווי� רק ,והמידע SMS- מתחו� ההל נבע"כמחצית מהגידול הנ. 2007 של שנתהרבעוני� המקבילי

  .מתמהיל הכנסות השירותי� של החברה 15%

  

  

                                                             
4
  � קי� והתחייבויות שוטפות אחרות אשראי ספ\אשראי לקוחות ונכסי� שוטפי� אחרי
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 EBITDA-שולי הגה החברה שיפור בצילמרות גידול בהוצאות התפעוליות ה

 6.3%- כ,1 מיליו� 301-כשיווק בהמכירה וההוצאות  הסתכמו 2008במהל/ שלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

 מההכנסות 5.8%- שהיוו כ2007 הוצאות מכירה ושיווק בתקופה המקבילה בשנת לעומתזאת  – מההכנסה בתקופה

  .תקופהלאותה 

 זאת – מההכנסה בתקופה 3.8%- כ– 1 מיליו� 181-במהל/ התקופה הציגה החברה הוצאות הנהלה וכלליות בס/ של כ

- ה נובעת מגידול של כ העליי.2007 מהכנסות התקופה המקבילה בשנת 3.5%-מול הוצאות הנהלה וכלליות שהיוו כ

  . בהפרשה לחובות מסופקי� מיתרת החייבי� במהל/ התקופה106%

 על 36%- ומרווח של כ12%-של החברה גידול של כ EBITDA-הציג ה, בהכנסותכתוצאה מהגידול , יחד ע� זאת

 2008שו� שנת  ברבעו� רא33.5%מרווח זה הינו מרווח שיא שנתי לחברה ומשק0 גידול הדרגתי ממרווח של . ההכנסות

 . ברבעו� שלישי38%-ל

  חית וכתוצאה מניכוי שוברי כרטיסי אשראי"קיטו� בהוצאות המימו� כתוצאה מהחשיפה המט

בהוצאות עקב הכנסות מימו� שנבעו מניכוי  קיטו� שיקפו 2008הוצאות המימו� של החברה בשלושת הרבעוני� של 

קיטו� זה קוזז בחלקו כתוצאה מעליית המדד שיצרה . דולר-ח שקל"וכ� מרווח על הפער בשע, שוברי כרטיסי אשראי

�  .הוצאות מימו

  כתוצאה מהגידול ברווח הנקי וכ� כתוצאה מפעולות מכוונות לצמצו� ההו� החוזר CFO-וב FFO-גידול ב

 כתוצאה מהשיפור 23%- בכ2008של החברה גדל במהל/ שלושת הרבעוני� של ) FFO(תזרי� התפעולי הפרמננטי ה

 מהכנסות החברה 3.6%כאשר צרכי הו� חוזר מהווי�  37%-גדל ב) CFO(התזרי� הכולל מפעילות שוטפת . EBITDA-ב

  ).2005 בשנת 4.0%- ו2006- ו2007 בשני� 3.3%לעומת (

   מהירי� שמירה על יחסי כיסוי 

יפור ביחסי מראה כי החברה ממשיכה להציג שלארבעת הרבעוני� האחרוני� של החברה  בחינה של יחסי כיסוי החוב

  .שיפור ביחסי הרווחיות מול יציבות יחסית ברמת החובבעיקר בשל , לחוב מהתזרי� התפעולי י�הנגזרהכיסוי 

) רבעוני� אחרוני�4-ל(יחסי כיסוי   

  Q1-Q3/08 Q1-Q3/07 2007 2006 2005 2004 2003 

  2,573  1,939  2,723  2,329   2,101  2,111  2,201  חוב פיננסי

  2,570  1,934  2,719  2,252  1,953  2,073  2,070 נטו, נסיחוב פינ

EBITDA  2,199  1,976  2,015  1,850  1,569  1,576  1,380  

FFO 1,746 1,414  1,543  1,305  1,038  1,030  1,700 

CapEx�,  כולל סיבי� אופטיי
  הרחבת ספקטרו� וקוי יבשה

   354     388     532     443     540     664     472  

    -         -       42       352     624     430     695    דיבידנד

  EBITDA   1.00    1.07    1.04    1.26    1.74    1.23    1.86-חוב פיננסי ל

  EBITDA   0.94    1.05    0.97    1.22    1.73    1.23    1.86-נטו ל, חוב פיננסי

  BITDA-CapEx   1.64    1.88    1.42    1.66    2.65    2.12    2.83-סי לחוב פיננ

  FFO   1.26    1.49    1.36    1.79    2.62    1.88    1.51-חוב פיננסי ל

  FFO-CapEx   1.77    2.24    2.08    2.42    5.05    4.62    1.91-חוב פיננסי ל

  FFO-CapEx-Div   6.17    5.00    5.42    3.83    5.47    4.62    1.91-חוב פיננסי ל
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   חזק ויחסי כיסוי מהירי�תזרי� מזומני�

בי� השאר כתוצאה מקיטו� ביתרת הלקוחות , 4%- קט� מאז� החברה בכ2008במהל/ שלושת הרבעוני� הראשוני� של 

�רכשה החברה רכישה מול קיטו� זה , מנגד. אי עקב ניכוי חובות אלה באמצעות חברה לניכוי שוברי כרטיסי אשר,החייבי

 80%-דיבידנד בגובה של כהקטינה את הונה העצמי עקב חלוקת ו. 1 מיליו�  351-עצמית של מניות בתמורה לכ

   .שלה ואת יחס ההו� העצמי לס/ המאז� Cap-כתוצאה מכ/  הרעה במידת מה את יחסי החוב ל. המרווחי

ובאחוזי�� ני תמצית מאז� ויחסי� מאזניי� במיליו  

   Q1-Q3/08 Q1-Q3/07 2007 2006 2005 2004 2003 

�  4  5  4  78  148  37  131  מזומני� ושווי מזומני

 �  539     695     892     1,030  1,194  1,187  1,161 )שוט0(לקוחות וחייבי� אחרי

�  640     860     897     972     1,125  1,036  1,058 וזכאי� אחרי� ספקי

  1,076  1,587  815     1,254  1,655  1,533  1,407 הו� עצמי

�  4,372  4,486  4,612  4,701  5,031  4,824  4,833 ס/ מאז

Cap 3,762  3,784  3,896  3,700  3,690  3,876  4,283  

 Cap 59% 56% 54% 63% 74% 50% 60%-חוב פיננסי ל

� 25% 35% 18% 27% 33% 32% 29% הו� עצמי למאז

 239% 122% 334% 186% 127% 138% 156%  הו� עצמי\חוב 

  

  החברה לא נוהגת לשמור על יתרות נזילות

 75 העומדת על ,נמוכה יחסית ,מתחדשתהחברה אינה נוהגת לשמור יתרות נזילות וכמו כ� שומרת על מסגרת אשראי 

 �. 2009 הרבעו� השני של בסו0ח הנוכחית "סדרת האגמתחילה לפרוע את בהקשר זה יש לציי� כי החברה . $מיליו

ח על סמ/ תזרי� " תוכל החברה להחזיר את שלושת פרעונות האג2009מניתוח נזילות שערכה מידרוג עולה כי בשנת 

� יתכ� ניצול קווי אשראי לצור/ הפרעו� כל זאת בכפו0 לגמישות מדיניות 2010-2011באשר לשני� . המזומני� הקיי

  . וכנית ההשקעותהדיבידנד ות

  אופק הדירוג

  : דירוגה העלות את לעשויי�גורמי� אשר 

  משמעותית של סל השירותי� בתחו� התקשורת אותו מספקת החברהרחבהה •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 באופ� שלא יתא� את הדירוגשל החוב האטה ביחסי הכיסוי  •

 י� י הפיננסרגולציה אשר תחליש את מעמד החברה ותפגע בביצועיה •

  אודות החברה

,  פועלת כספקית שירותי תקשורת סלולרית בישראל1999 והחל משנת 1997מ נוסדה בשנת "פרטנר תקשורת בע

בחודש דצמבר . GSMבמסגרת רישיו� ממשרד התקשורת להקמה והפעלה של רשת תקשורת ניידת בטכנולוגיית 

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

 השיקה פרטנר שירותי תקשורת בטכנולוגיה מתקדמת של הדור 2004בסו0 שנת . 2022תוק0 הרישיו� עד שנת 

מספקת שירותי� לכשליש ממנויי הטלפו� , OrangeTMבאמצעות ש� המותג הבינלאומי , פרטנר). "3G"(השלישי 
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 סלקו� – התקשורת הסלולרית בישראל פועלות פרט לחברה עוד שתי ספקיות מרכזיות בשוק. הסלולרי בישראל

הציגה פרטנר גידול מוא3 במספר המנויי� על א0 , בתקופת החדירה והצמיחה. מ"מ ופלאפו� תקשורת בע"ישראל בע

שיפור בדירוגי הביאו ל, לצד שיפור תפעולי ופיננסי, הצמיחה של פרטנר. היותה השחקנית השלישית שנכנסה לענ0

  .האשראי המקומיי� והבינלאומיי� שלה

 .  

  היסטוריית דירוגי�

A1

Aa3

Aa2

Aa1

0
3
/0

5

0
7
/0

5

1
1
/0

5

0
3
/0

6

0
7
/0

6

1
1
/0

6

0
3
/0

7

0
7
/0

7

1
1
/0

7

0
3
/0

8

0
7
/0

8

1
1
/0

8
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  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

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

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

 �הוצאות מימו
  תזרימיות

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

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

רווח תפעולי 
  לפני הפחתות

EBITA  EBIT + הפחתות 

עולי רווח תפ
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
   השקעות לזמ� קצר-מזומ� ושווי מזומ�- חבויות בגי� ליסינג+ ארו/

� Capitalization  בסיס ההו

(CAP)  

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

 Capital  השקעות הוניות

Expenditures 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

זומני� תזרי� מ
  גולמי

Gross Cash Flow 

(GCF)  

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

�  .במזומ
 �תזרי� מזומני

  מפעילות
Cash Flow from 

Operation (CFO) 

הגדרה .ח המאוחד תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדו- 1הגדרה 
2-�  . תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו

מקורות 
  מפעילות

Funds from 

Operation (FFO) 

 רווח נקי מהדוחות – 2הגדרה   לפני שינויי� בהו� חוזרCFO - 1הגדרה 

�  .הכנסות והוצאות שאינ� כרוכות בזרימת מזומני�+ הכספיי

 �תזרי� מזומני
  פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

 �  .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני

 �תזרי� מזומני
  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 Aaa�מהאיכות הטובה ביותר , רוגעל פי שיפוטה של מיד, ה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

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

  דרגת השקעה

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

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

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa�בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
� אשראי גבוה מאודוכרוכות בסיכו.  

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCבדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד �כ במצב של חדלות " ה
�  .סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריביתע� , פרעו

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

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; רית הדירוגשהיא נמצאת באמצע קטגו
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

 

  

12 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 CIP101208000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

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

, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ/ זה

  .להציג מסמ/ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או , להפי3, לשנות

�מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ/ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי

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

  .המידע שנמסר לה לצור/ קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג . www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

 �הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי

� לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או. אחרי

ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של , למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ/

�כגו� הסיכו� כי , חרדירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� א. אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי

�כל דירוג או חוות דעת . ער/ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו

אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ/ זה 

כל משתמש במידע הכלול במסמ/ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי ,  ובהתא�,או על ידי מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ/ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק

מידרוג מצהירה . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, � השקעותמשקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע

התחייבו לשל� למידרוג , בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

.  במידרוג51%שלה , ")ס'מודי ": להל�.Moody's Investors Service Ltd (.ס אינבסטורס סרויס לטד'בת של מודירת מידרוג הינה חב

בו בזמ� . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת

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

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס0 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


