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  דוח אנליטי
  2007 נובמבר

  מ"בערפק תקשורת ותשתיות 

  2A  )3סדרה (ח "אג - ISSUEדירוג 

מ "ק תקשורת ותשתיות בעשתנפיק רפ�  מיליו� 100בס� של עד  )3סדרה (ח "הדירוג נית� לאג
הריבית תפרע מדי חצי שנה , 2014 2010 ח יפרעו בחמישה תשלומי� שנתיי� בשני�"האג. ")החברה("

  .  הריבית והקר� צמודות למדד. 2008במאי החל 
 על ידי לרבות תאגידי� מוחזקי�  מימו� פעילותה העסקית של החברהתמורת ההנפקה תשמש ל

    . החברה

  פרופיל החברה

היא חברה ציבורית המחזיקה ישירות ") החברה"או " רפק: "להל�(מ "רפק תקשורת ותשתיות בע

בחברות הפועלות , ")הקבוצה"או " קבוצת רפק: "להל�(בבעלותה המלאה חברות בת ובאמצעות 

�קבוצת : "להל� (הביטחוניהשידור ובתחו� וייצוג וייעו� בתחו� , תשתיות, תקשורת: בשלושה מגזרי

  . ")הקבוצה"או " רפק

אר סאט .אר "והמהותיתאחזקה העיקרית  פרט לפרטיותכול� , החברה היא בעלת שליטה באחזקותיה

ת פצההמספקת שירותי )  מזכויות ההו�35.2% "" אר.אר: "להל�(מ " בענטוורקס גלובל קומיוניקיישנ

 �תה "ציוד הנדסי דלאר מוחזקת באמצעות .אר.  ורדיוה לרשתות טלוויזי שידורוניהול תכנישידורי

 27.9 " הסתכמו בכ2007במחצית הראשונה של שנת אר . ארהכנסות). 100%, "דלתה: "להל�(מ "בע

י דוד ריבל " ע1981אר הוקמה בשנת .אר.  מיליו� דולר בתקופה המקבילה19.7"ת כמיליו� דולר לעומ

, בעלי מניותבי�  הסכ� ישדוד ריבל לדלתה בי� .  ממניותיה12.8%"ל שלה ומחזיק בכ"המכה� כמנכ

 47" וגייסה כ2006ק בנובמבר "אר הונפקה לראשונה בנאסד.אר. אר.מכוחו מוקנית לדלתה שליטה באר

"כ(ועל ידי הציבור ) 24.5%"כ(מ "אר מוחזקות על ידי קרד� תקשורת בע.יתר מניות אר . מיליו� דולר

27.5%�  ).  נוספי

"כתרמה אר .מזה אר, 2007הראשו� של שנת בחציו�  מהכנסות הקבוצה 59%"מגזר התקשורת תר� כ

 רת שלציוד תקשובישראל שמפיצה ) 50%, "סי.בי.טי": להל�(מ " טלקו� בע.סי.בי.טיוהיתר , 55%

) 100%, "טקדטה": להל�(מ "בע.) די.טי(דטה ישראל  במהל. הרבעו� השלישי רכשה רפק את טק. לוסנט

רווחיות ב, ח"שמיליו�  209"כ היה 2006 בשנת ס. ההכנסות של טקדטה , / מיליו� 30"תמורת כ

  .   1%"מתפעולית נמוכה 

נרל 'אשר מייצגת בישראל את ג) 100%, "נרל'ג": להל�(מ "נרל מהנדסי� בע' כולל את גהתשתיותמגזר 

.  אלהמספקת ייעו� בפרויקטי�ו, מוכרת חלקי חילו1 לתחנות כח לייצור חשמל מתוצרתה, אלקטריק

. תאורה ומיתוגציוד , אוטומציה ובקרה לתעשייהציוד :  נוספי�נרל פועלת ישירות ובשרשור בתחומי�'ג

 בעסקה ע� השותפי� לשליטה עד אז 100% " ל50% "נרל מ' הגדילה רפק את אחזקותיה בג2007 בינואר

אחזקה נוספת בתחו� הינה דלתה אלקו� . ח" מיליו� ש10"תמורת כמ "חברת השקעות דיסקונט בע –

העוסקת ביבוא ) שליטה בזכויות ההצבעה,  מההו�50%, "אלקו�": להל�(מ " בע�נייאמוצרי� מכ

 מהכנסות הקבוצה 38% תר� תשתיותהמגזר .  לתעשיית הכבדה והקלה�מיסבי� ומוצרי� מכאניי

  . 31% "כנרל 'מזה תרמה ג, 2007 הראשו� של שנת בחציו� 

  

  

  

  

  

  

  

  :מחברות

  רחיעינת י
  אנליסטית

il.co.midroog@yarhi.einat  

  סיגל יששכר
   בכירראש צוות

il.co.midroog@sigal. i  

  

  :אנשי קשר
  ל"סמנכ, דיי� אביטל בר

 �ראש תחו� תאגידי
�  ומוסדות פיננסיי

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

�  מגדל המילניו

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב"תל

  6844700"03: 'טל

  6855002"03: פקס

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  

  

  

תקציר זה מתייחס למבנה 
 �הנפקה בהתבסס על נתוני
שנמסרו למידרוג עד 

1.11.2007.   

א� יחולו שינויי� במבנה 
תהיה למידרוג , ההנפקה

הזכות לדו� שנית בדירוג 
. ולשנות את הדירוג שנית�

רק לאחר שיומצא למידרוג 
 �עותק מכל המסמכי
הסופיי� הקשורי� באגרות 

 ייחשב הדירוג שנית� ,החוב
, מידרוג כתק+ על ידי

� את הדירוג ומידרוג תפרס
סופי ואת תמציתו של דוח 

  .הדירוג
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 ומת� שירותי יהביטחונשל תאגידי� זרי� בתחו� השידור ובתחו� כולל ייצוג הייצוג והייעו� פעילות הקבוצה במגזר 

: להל�(מ "תה בע" ציוד הנדסי דל דלתה מערכות מיסודה שלוזאת בי� היתר באמצעות, ייעו� ללקוחותיה� בישראל

בנוס1 . )100%, "טרנס: "להל�(מ "וטרנס מערכות בטחו� וטכנולוגיות בע, )שליטה בשותפות, "דלתה מערכות"

  .  בבעלותהי�� מניב" נדלילתחומי הפעילות המתוארי� לעיל לחברה ג� הכנסות מנכס

פעלה החברה . 1978 הונפקו לציבור בשנת  ומניותיהמ" תחת הש� רפק אלקטרוניקה בע1964רפק התאגדה בשנת 

 רה אליהיובתו� שנה זו העב, 2005 באמצעות חברות כלולות אשר נמכרו בשנת האלקטרוניקה המקצועיתמי בתחו

דלתה  משו� שקבוצהה מאוד נפחי הפעילות של וגדלמאז , דלתה בעסקה להחלפת מניותאת   בהבעלת השליטה

שווי רפק . שמה לשמה הנוכחישינתה רפק את  2007בפברואר  . רכות וטרנסדלתה מע, אלקו�וג� ב, אר.ארבשולטת 

  ./ מיליו� 353 "בבורסה למועד הדוח הינו כ

 מההו� המונפק 10.65% "לציבור המהוות כמניות  ה נוספת של השלימה רפק הנפק2007במהל. חודש אוקטובר 

 40 "מסתכמת בכת ההנפקה תמור. ציה למניותוכ� כתבי אופ, והנפרע של רפק ומזכויות ההצבעה בה לאחר ההנפקה

עד למאי  לקבל החברה עשויה א� ימומשו כל כתבי האופציה ). ח לאחר ניכוי הוצאות" מיליו� ש39 "כ (ח"מיליו� ש

  ./מיליו�  17 "סכו� נוס1 של כ 2008

ביתר מחזיק ו, ")אינטרגאמא: "להל�(מ "י אינטרגאמא חברה להשקעות בע" ממניות רפק מוחזקות ע71.13%"כ

בעל השליטה באינטרגאמא הוא מר . אינטרגאמא הינה חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה בתל אביב. הציבור

. ר דירקטוריו� רפק"ל אינטרגאמא וכיו"המכה� כמנכ)  מזכויות ההצבעה64%" כ,  מזכויות ההו�54%"כ(תנחו� אור� 

בנו , י רו� אור�" ע2007ל רפק עד שהוחל1 בתחילת "שימש מנכר דירקטוריו� רפק הוא מר אלכס מילנר אשר "סג� יו

, 13.5%(קרנות נאמנות הראל , )17%, 28%(מ "בית השקעות בע. י.ב.י.פ: עוד מחזיקי� באינטרגאמא. של תנחו� אור�

  ). 5%, 4.5%(והציבור ) 14%

  � במיליוני , נתוני� כספיי� עיקריי� , ) מורחבסולו(רפק  

  ח"במיליוני ש
6.07  12.06   12.05  

  שווי תיק השקעות
  .ר.ל  420  566  ) לפי שווי שוק–אר . אר (

  69  140  161  שווי תיק השקעות בספרים

  73  144  116  הון עצמי

  98  156  169  סך מאזן 

  75%  92%  69%  שיעור הון עצמי לסך מאזן  

  0  0  42  חוב פיננסי

  17  13  3  יתרות נזילות

  )17(  )6(  39  )עודף מזומנים(חוב פיננסי נטו 

 81  10  לתקופה  ,  רווח נקי  בדוחות המאוחדים
)1(

  18  

   ק"אר בנאסד.רווח הו� בגי� הנפקתה של אר/ מיליו�  65הרווח הנקי כולל )   1(
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  בעלות ניהול ואסטרטגיה

להערכת מידרוג  .ניהולבתפקידי אינטרגאמא הנשלטת בידי מר תנחו� אור� שמשמש היא רפק בעלת השליטה ב

  קיימת תלות באנשי מפתח  ת ההנהלה צרה וריכוזית ושכב

 בעלת היאוכ�  (�"ונדל צילו� והדמיה, בתחומי מסחרבאמצעות חברות בשליטתה  ישירות ואינטרגאמא עוסקת

ה� בבחינת התוצאות הכספיות וה� , מהותית בקבוצת אינטרגאמא אחזקה מהווהרפק . .)טי.אר. או"שליטה ברפק וב

מ " טכנולוגיות בעטי.אר.חברה מהותית נוספת בקבוצת אינטרגאמא היא או. י של אינטרגאמאבתרומתה לשווי הנכס

ושיווק מערכות ייצור  ,בפיתוחבאמצעות חברות בשליטתה  שעוסקת ) מהו� המניות56%, ".טי.אר.או: "להל�(

טי .אר. או.קטרוניי�ואמצעי תשלו� אל, ניהול ציי רכב, ומוצרי� מתוחכמי� לניהול תדלוק וניהול רשת תחנות דלק

ח " למועד הדואשווי השוק של אינטרגאמ.  למועד הדוח/  מיליו� 266"ונסחרת לפי שווי של כ, ציבוריתהינה חברה 

   .ח" מיליו� ש458"הינו כ

מסתמכת בראש ובראשונה על מר תנחו� אור� ה, כבת ניהול צרהכוללת ש, לרבות רפק, אינטרגאמא הנהלת קבוצת

    . סיונוינ והעסקיי�  קשריו,תלות במר תנחו� אור�לה וג יש הערכת מידרלו, ועל מר רו� אור�

 �  מידע נוס+   שני� בתפקיד   תפקיד   ש

  תנחו� אור�
  ר דירקטוריו�  רפק"יו

  ל אינטרגאמא"מנכ

10 �   שני

30 �   שני

דירקטור בחברות בקבוצת במקביל מכה� בתפקידי 
  אינטרגאמא ובחברות נוספות 

  אלכס מילנר
  , ר רפק"וסג� י

  ר דלתה "יו

  כשנה

�  כשנתיי

. )מקבוצת אינטרגאמא(טי .אר.ו אל"נכמ: במקביל
  1989 – 2006ל רפק בשני� "שימש מנכ

  ל פיתוח עסקי" שימש סמנכלפני כ�   כשנה   ל  רפק"מנכ  רו� אור�

   ומאז משמש בתפקידו1981אר בשנת .ייסד את אר   שני�16  אר.ל אר"מנכ  דוד ריבל

  אר. ארר"יו  גלעד רמות

  ל דלתה"מנכ

 �  שש שני

�  שמונה שני

  .)ל במיל"תא( ל "לפני כ� שירת בצה

  אור� גיזנפלד
. נרל במש. כשנתיי�'לפני כ� מנהל תחו� החשמל בג  שנתיי�  נרל'ל ג"מנכ

  בעבר ניהל חברה שעסקה בייצוג וייעו� בתחו� זה
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  .אר.ארבמעורבות גבוהה בפיתוח העסקי 

מעורבת ג� אר ו. בפעילות השוטפת באראר ובמסגרת� לוקחת חלק.רותי ניהול לארדלתה מעניקה שירפק באמצעות 

 ולפי , מהמניות12.8% "מחזיק ישירות ובשרשור בכ, דוד ריבל, אר.ל ומייסד אר"מנכ. בתהליכי פיתוח וייזו� עסקי

ות של בעלי המניות  באסיפות כלליכח בלתי חוזר להצביע מכוח מניותיו" העניק לדלתה יפויי,הסכ� בינו לבי� דלתה

כשבמקביל (, או החלפת�/מילוי מקומ� ו, העברת� מכהונת�, אר.ארבבכל הנוגע למינוי דירקטורי� , אר.של אר

 "כ: כיו� (47%אר עולה על .כל עוד שיעור האחזקה של שני הצדדי� במניות ארוהכל , )אר. בארהוא משמש דירקטור

 המכה�  גלעד רמותאר הינו מר.ר דירקטוריו� אר"יו. אר.ל אר"נכדוד ריבל כממתו� כהונתו של עד שנתיי�  ו)48%

דלתה זכאית לדמי : דלתה וקרד�, אר. לפי הסכ� הניהול בי� אר.מזה שני� ארוכותדלתה בתפקידי מפתח בקבוצת 

, 2010ח בכל שנה עד " מיליו� ש2.5עד  דלתה מצידה מעבירה לאינטרגאמא ס. של . אל1 דולר לשנה235ניהול בס. 

  ). י אינטרגאמא" הייתה דלתה מוחזקת ישירות ע2005עד דצמבר (י הסכ� בי� שתי החברות לפ

   תו� השקעה בפעילויות עסקיות קיימות או במיזמי� חדשי� ,מי הפעילות הקיימי�תחורפק מתכוונת לחזק את 

. תונוכחיהיותיה העסקיות משיקי� לפעילוה בתחומי� תיוהשקעה בפעילולהזדמנויות בכוונת החברה לאתר 

יצרני� כגו� סיסקו מוצרי� של בישראל קת המשוו במסגרת זו נרכשו לאחרונה מלוא המניות של טקדטה

בכוונת החברה לעשות  ,במקביל. מוצרי תקשורת ומוצרי� מתכלי�, תוכנה, מספקת רכיבי מחשבו ,מיקרוסופטו

ייחוד הצעות למכרזי� בשתת1 בי להכדאינטרגאמא  תבקבוצ הנצבר אצל דרגי� מקצועיי� ניסיו�וה, שימוש בידע

. בהרחבת כושר הייצור של חברת החשמל, למשל בהקמת� של תחנות כוח פרטיות. תקשורת והאנרגיהמי התחוב

ל במגוו� "הקשרי� העסקיי� שנצברו בשני� ארוכות בה� עוסקת קבוצת אינטרגאמא בייצוג של יצרניות מחו

  .תחומי� יסייעו למטרה זו

  דיבידנדרת לחלוקת מוצה אי� מדיניות 

ברבעו� . בכל שנה/  מיליו� 9.5" כדיבידנד בס.רפק חילקה  2006"2005ני� בש. � מדיניות דיבידנד מוצהרתאירפק ל

. / מיליו� 52" כ" 30.6.2007יתרת העודפי� לחלוקה ליו� . / מיליו� 39" חילקה דיבידנד בס. כ2007השני של שנת 

 � לא 2007במהל. שנת . כאשר דלתה קיבלה מחצית מהסכו�, בכל שנה/ ליו�  מי9"כ אר. אר חילקה2006"2005בשני

   .אר דיבידנדי�.חילקה אר

  : להלן תיאור אחזקותיה העיקריות של רפק  

  ) האחזקות מהשווי המותאם של תיק84%(מ " בע נטוורקסאט גלובל קומיוניקיישנס אר.אר

 כל רחבי העול�ב )Playout(י הפקה וניהול השידור מת� שירותוג� בשידורי� הפצת מת� שירותי אר עוסקת ב.אר

� ותהקולט צלחות שידור 100"ובו כ בישראל (Teleport)אר טלפורט .בבעלות אר. באמצעות לוויני� וסיבי� אופטיי

אר מספקת את .אר.  מדינות150"כ תחנות רדיו ב80"כ וה ערוצי טלוויזי295"של כתוכ�   לוויני�50" אל כותומשדר

 �שילוב מספקת שירותי� באמצעות  אשר )"הרשת הגלובלית ("RRSat Global Networkאמצעות המותג בהשירותי

סיבי� אופטיי� שביניה� ) 2(, שביניה� מחברי� טלפורטי�, מקטעי לווי� חכורי�) 1(סוגי תשתיות  הוששל של

, אר. אראינה בבעלותרשת תשתית ה. רשת האינטרנט) 3( "ו )Point of Presence(מחברות נקודות שידור יבשתיות 

אר הסכמי� ג� ע� בעלי .לאר.  בהסכמי� למספר שני�,בעיקר מפעילי לווייני�ו ,ספקי� רבי�מכולה חכורה אלא 

�  .  ומת� שירותי אולפ� ועריכה, שירותי ההפקה בישראל כוללי� ג�  עשר ניידות שידור בבעלותה. טלפורטי

כבלי� המאפיי� ג� את ענ1 העוד1  ,יבולת שידור של מקטעי לוויי�עוד1 קענ1 מפעילי שירותי הלוויי� מאופיי� ב

  . אופטיי�ה
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  באלפי דולר , נתוני� כספיי� עיקריי�: לוויני�. אר. אר

  H1 2006   H1 2006 2005 2004 2003   2007 אלפי דולר 

 14,036 23,767 31,311 43,284 19,704 27,935 הכנסות 

 5,197 9,702 11,513 15,833 7,277 10,017 רווח גולמי

 508 1,383 1,704 1,831 877 1,370 הוצאות מכירה ושיווק

 1,306 2,002 2,356 4,588 1,621 2,775 הוצאות הנהלה וכלליות

 3,383 6,317 7,453 9,414 4,779 5,872 רווח מפעולות רגילות

 )20( )1,609(  1,202  )1,071(  )512(  )1,282(  אחרות) הכנסות(הוצאות 

 1,221 2,756 2,007 3,180 1,708 1,915  י� על הכנסה מס

 2,182 5,170 4,244 7,305 3,583 5,239 רווח נקי

EBITDA  7,259  5,812  11,688  9,213  7,628    

EBITDA %   26.0%  29.5%  27.0%  29.4%  32.1%    

  37.0% 40.8% 36.8% 36.6% 36.9% 35.9% %רווח גולמי 

  3.6%  5.8%  5.4%  4.2%  4.5%  4.9%  %מכירה ושיווק 

  9.3%  8.4%  7.5%  10.6%  8.2%  9.9%  % הנהלה וכלליות 

  24.1% 26.6% 23.8% 21.7% 24.3% 21.0% %רווח תפעולי 

�  במיליוני דולר , צבר הזמנות מול התחייבויות חו0 מאזניות למפעילי הלוויני

 31.12.06 31.12.05 

� na 76 התחייבויות  לספקי הלווייני

 91 114 לקוחות צבר הזמנות מ

  אר פועלת  להרחבת שירותי הפצת השידורי�.אר

אר מציגה צמיחה מתמשכת בהכנסותיה ובכוונתה להמשי. בפעילותה הנוכחית תו. יצירת נוכחות בשווקי� .אר

הרחבת היק1 השירותי� ללקוחות והתאמת� , י רכישת טלפורטי� ומרכזי ניהול שידורי�"ב ובאסיה ע"בארה

אר לנצל חלק מתמורת .בכוונת אר. Internet Protocol television"ו, High Definition TVתחות כגו� לטכנולוגיות מתפ

   .ק על מנת לרכוש פעילות עסקית נוספת וסינרגטית בתחומה"הנפקתה בנאסד

  חוזקות  - סאט אר.אר

�  מעמד עסקי ייחודי המקנה לה יתרונות אינהרנטיי

בחירת התשתית באמצעותה יופ� התוכ� ) 2(, שידור בסוגי� שוני� של פורמטקבלת תוכ� ) 1(אר כוללי� .שירותי אר

) 4(בהתא� לדרוש לצרכ� הסופי של שידור הטלוויזיה והרדיו תו. , שידור בפרוטוקולי� שוני�) 3("בכל מקטע ו

 ושידור השהיית שידור) 5 ( המאפשר לשב� פרסומות לפי אר� היעדבאופ� ,הוספת קול וכתוביות לפי איזור השידור

  . תפורה לצרכי� הייחודיי� של כל לקוח. אר. חבילת השירות של אר. לפי לוחות שידורי� שוני� ועוד

 ONEנהנית ממאפייני� ייחודיי� הכוללי� יכולת הפצת שידור לכל רחבי העול� באמצעות טלפורט הממוק� . אר.אר

HOP
ושירותי ער. מוס1 , תיות הפצת שידורי�הצעת חבילת שירות הכוללת אינטגרציה של מער. תש,  מכל לווי�1

ייחודי שבי� ספקי הניצבת במעמד . אר.אר. אר מול הספקי�.המבטא את כח המיקוח שיש לאר, במחיר תחרותי

 כמי שמספקת תשתיות בשירות .בקרב לקוחותיה" שחק� נייטרלי"היא נתפסת וככזו , התשתית לבי� תחנות השידור

להפי� שידורי� לכל רחבי העול� ללא צור. , בייחוד הקטני� והבינוניי� שבה�, היא מאפשרת ללקוחותיה, חיצוני

  . ובכ. מסירה עבור� חס� כניסה מהותי, לייצר התחייבויות בגי� רכישה או החכרה של תשתיות

                                                           
יש לציי� כי יש עוד טלפורט בישראל בבעלות . נובעת ממיקו� ישראל בעול�, "קפיצה אחת"� בדור ישירות ללווייהעברת השי 1

נית� יהיה להשתמש , במידה ויימכר. בזק אשר הודיעה על כוונה למכור את הטלפורט שבבעלות בזק וממוק� בעמק האלה
    . אר.ני זה שמאפיי� כיו� רק את ארוישמשו בייתרו� טכ, אר.בטלפורט זה להפצת שידורי וידאו ואודיו אשר יתחרו באר
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  TAKE OR PAY מנגנו�במרבית� מחייבי� בתשלו� , בהסכמי� ארוכי טווח הקשורי�פיזור גבוה של לקוחות 

 ,צבר הזמנות בהיק1 מהותימה� נגזר ,  חמש שני�עד שלוש לטווח שלנובעות מחוזי� . אר. של ארההכנסותמרבית 

, וערוצי דת, ממלכתיי�, בעיקר ערוצי� מסחריי�, לקוחות החברה. אשר מוכר כהכנסה רק ע� מת� השירות בפועל

�משו� שה� ) 10%" ל5%בי� (ערוצי החדשות העולמיי� מניבי� רק מיעוט מהכנסותיה . הינ� לקוחות ותיקי

כ "החוזי� ע� הלקוחות משתלמי� על בסיס חודשי ובד. לקוחות מזדמני� אשר רוכשי� את שירותיה מעת לעת

. מרבית החוזי� נקובי� בדולרי�. מובטחי� בפיקדו� מראש המתקבל בגי� שלושת החודשי� האחרוני� של החוזה

 7%"הגדול ביותר היווה כ, 2006שנת  מהכנסותיה ב40%"כעשר הגדולי� מביניה� היוו ,  לקוחות280"מעל לאר .לאר

 מכלל ההסכמי� מחייבי� את הלקוח לשאת 80%"כ. 2007נרשמו בחציו� הראשו� של דומי� נתוני� . מהכנסות

כחמישית מהחוזי� ניתני� . בתשלו� לאור. כל תקופת ההסכ� ג� א� החליט להפסיק את השירות לפני תו� החוזה

קיי� יש לציי� כי .  האחרוני�התשלו� מובטח בפיקדונות לחודשי השירות.  חודשי�פרהתראה של מסבלביטול 

 . תלוי בקידוד של מפי� השידורצופי הטלוויזיה בבית� של מספר התחנה  "אר .תמרי� שלילי לעזיבת לקוחות את אר

כ תו. "בד, לקוחותאר חידשה עד כה את כל החוזי� שהיו לה ע� .אר.  מזערי"שיעור הנטישה של לקוחות החברה 

�  . הרחבת

  )רשימה חלקית (אר.ערוצי טלוויזיה הרוכשי� את שירותי אר

  

  מייצר ויזיביליות טובה לגבי מגמת התפתחות ההכנסות צבר הזמנות משמעותי 

אר גדל בהדרגה .צבר ההזמנות של אר

לתאריכי� . ע� צמיחת ההכנסות

30.9.2007  ,31.12.2006 ,31.12.2005 

 מיליו� 114"כ,  יו� דולרמיל 137"היה כ

. בהתאמה,  מיליו� דולר91 "דולר וכ

 מתחלק 30.9.2007 "נכו� להצבר 

� דולר עד תו� ומילי 15"כ: כדלקמ�

, 2008מיליו� דולר לשנת  50 "כ, 2007

"מיליו� דולר מ 73 "והיתרה בס. כ

ביטולי הזמנות עד כה . ואיל. 2009

�   . היו בשיעורי� נמוכי
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. חידוש חוזי� ע� לקוחות קיימי�תו� הגדלת בסיס הלקוחות . רווחיות יציבהושכת בשיעורי� גבוהי� צמיחה מתמ

  מרכיב ההכנסות הנשנות של החברה הינו גבוה 

  ושולי רווח גולמי) באלפי דולר( הכנסות , אר. אר

 2007 2005�  ) לפי רבעוני

,  בהכנסות38%"אר גידול של כ. רשמה אר2006בשנת 

" וגידול של כ2005 בשנת 31%"בהמש. לגידול של כ

 נרש� 2007הראשו� של שנת חציו� ב. 2004 בשנת 70%

הכנסות . המקבילחציו�  בהשוואה ל42%גידול של 

 2007בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת אר .אר

צופה כי ההכנסות . אר.אר. מיליו� דולר 43"הסתכמו בכ

גידול (מיליו� דולר  58 "כיסתכמו ב כולה 2007שנת ב

 " הינה כ30.9.07צבר ההזמנות ליו� יתרת ). 37%"של כ

. 2007מיליו� דולר בשנת   15"מזה כ, מיליו� דולר 137

 נבע 2007 הראשו� של שנת חציו� הגידול בהכנסות ב

 מה� 15,  חוזי� חדשי�29הפעלה של ברובו מ

  .  חוזי� מלקוחות חדשי�14"מלקוחות קיימי� ו

"
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   וה של ההכנסותפיזור גיאוגרפי גב  *2006התפלגות הכנסות לפי מדינות בשנת , אר. אר

נבעו מתחנות  2006אר בשנת .של אר מההכנסות 41%"כ

ההכנסות מצפו� אמריקה מהוות את . שידור באירופה

"המהווה כ, הסגמנט הצומח ביותר בשני� האחרונות

 בשנת 10%" לעומת כ2006 מההכנסות בשנת 21%

2004.  

צפון אמריקה

21%

אירופה

41%

אסיה 

12%

ישראל

13%

המזרח 

התיכון

11%

אחר

2%

  

  ידורי טלוויזיה ורדיו מאופיי� בצמיחה בביקושי�ענ+ הפצת ש

�נהני� מצמיחה כלל עולמית הנובעת מהגידול בהיק1 , ועימו ענ1 הפצת התוכ�, תחנות הטלוויזיה והרדיו בעול

הרחבת הביקושי� לטלוויזיה במדינות מתפתחות והרחבת , כניסת תשתיות למדינות לא מפותחות, התחנות

 להל� נתוני� על הגידול המספרי בכמות תחנות .בקרב מדינות אלו, חוד אמריקאיביי, הביקושי� לתוכ� מערבי

שוק .   תחנות29,000" כ2013 תחנות והצפי לשנת 13,000" כ2005בשנת ,  תחנות1,000 " היו כ1995בשנת : ההטלוויזי

הפצת שידורי� על  מיליארד דולר ב13מזה ,  מיליארד דולר160 מרכז עוגת הכנסות בס. ההפצת שידורי הטלוויזי

�. ע� התמחות בנושאי תוכ� ייחודיי� בכל ערו�, בתו. כ. יש עלייה במספר ספקי התוכ� לשידורי�.  בסיס טלפורטי

 � High  בשיעור הבתי� ברחבי העול� אשר מחוברי� לשידורי� בפורמט 52% צפוי גידול של 2010 עד 2005בשני

Definition TV , על בסיס בחיבור  57%ובמקביל צמיחה של �במקביל יש עליה .  Internet Protocol TVטלוויזיה לבתי

  .רמת הסיכו� העסקי של ערוצי טלוויזיה הינה גבוהה, ככלל, להערכת מידרוג, ע� זאת. בתוכ� המשודר באופ� גלובלי
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  מו�צורכי הו� חוזר נמוכי� והיעדר הוצאות מי, רווחיות טובה ויציבהתזרימי מזומני� חזקי� הנובעי� מ

"ובאר תזרימי� חיוביי� מפעילות שוטפת שהלכו והתחזקו ע� הגידול בהיקפי הפעילות .בשני� האחרונות רשמה אר

EBITDA .יחסית �שיעור ההו� החוזר נטו . מלקוחות במקדמות הנתמכי� , החברה מאופיינת בצורכי הו� חוזר נמוכי

 �. 3.5% " 2.5% "עמד על כו, יחסית של הכנסות מראשבשל מרכיב גבוה , היה נמו. מאוד 2006"2005להכנסות בשני

 ימי� 75"65אר עומדי� על . של אר ימי הלקוחות. 1.5%"כ חלה ירידה לשיעור של 2007הראשו� של שנת בחציו� 

,  עמדה ההשקעה ברכוש קבוע2005"2004בשני� .  ימי�50"40הממוצע הוא , הכנסות מראשבנטרול . בממוצע

 חלה עלייה בהיק1 2006בשנת .  מיליו� דולר לשנה3"על כ, לפורטי� וציוד נלווההכוללת בעיקר השקעות בט

היק1 ההשקעות בכל אחת מהשני� האמורות היה גבוה מהפחת בשל הצמיחה בהיק1 . ההשקעות ברכוש קבוע

" כובפועל חולקו, אר חברה פרטית לא הייתה לה מדיניות דיבידנד מוצהרת.כל עוד הייתה אר. הפעילות של החברה

    .2007אר לא חילקה דיבידנדי� במהל. שנת .אר . מהרווחי� כדיבידנד לבעלי המניות50%

   באלפי דולר, תזרימי מזומני�: אר. אר

H1 07H1 06200620052004

EBITDA7,2595,81211,6889,2137,628

FFO7,2434,46710,1266,9155,478

297(1,015)(75)(1,214)416ירידה (עלייה) בהון חוזר

*CFO 7,6593,25310,0515,9005,775תזרים מזומנים מפעילות שוטפת

(3,278)(3,051)(5,903)(3,218)(3,706)השקעה ברכוש קבוע 

(4,540)(2,475)(1,975)(1,235)0תשלום דיבידנד לבעלי המניות

FCF3,953(1,200)2,173374(2,043)  
  . תזרי� המזומני� מפעילות שוטפת מוצג לעיל בנטרול שינויי� בבטוחות סחירות המופיע בדוח הכספי כחלק מהתזרי� השוט1* 

  בפעילות סינרגטיתת להשקעות ומיועד נזילות הרות יתה. כתוצאה מההנפקה איתנות פיננסית גבוהה מאוד

דולר  מיליו� 47"ס. של כאר גייסה .אר. ק"אר לראשונה בבורסת הנאסד. הונפקו מניות אר2006בחודש נובמבר 

 86"כ מיליו� דולר מס. נכסי� של 42"כ( כוללי� בעיקר תיק נזיל 30.6.2007אר ליו� .נכסי אר. )לאחר ההוצאות(

ח קונצרני בדירוג בינלאומי מינימאלי של " מהתיק הנזיל מושקע באג80%עד , לפי מדיניות ההשקעה, )מיליו� דולר

A1 , מיליו� דולר9.5"כ(ויתרת לקוחות )  מיליו� דולר15"כ(רכוש קבוע  ,) מיליו� דולר15.5 "כ(וכ� אגרות חוב סחירות  .(

יתרת . מרביתו נובע מגיוס ההו� כאמור לעיל, ) מס. הנכסי�80% "כ(י נכסי� אלו ממומני� בעיקר באמצעות הו� עצמ

אי� חוב פיננסי ובמקו� זאת היא מחויבת אר .לאר, כאמור.  מיליו� דולר17.2"העודפי� בהו� העצמי עומדת על כ

חלק משמעותי , להערכת מידרוג .בעיקר מול ארגוני לוויני�, בהסכמי חכירה לטווח ארו. של תשתית תקשורת

אר הודיעה על כוונתה .אר. יה בהסכמי� מקבילי� מול לקוחותאר למפעילי הלווייני� מכוסה.ארמהתחייבות 

ק לש� רכישות והשקעות בטלפורטי� ומרכזי "להשתמש בחלק מקופת המזומני� שברשותה מאז ההנפקה בנאסד

  . ל לש� הרחבת עסקיהשירותי� מחו� לישרא
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   דולראלפי,  מאז� מאוחד–. אר. אר

6.0712.0612.05

רכוש שוטף: 

       2,060       51,393       16,979מזומנים ושווי מזומנים

       1,222        1,454       24,970בטוחות סחירות

       5,625       10,187        9,441לקוחות

       1,529        2,003        2,980חייבים ויתרות חובה

     10,436       65,037       54,370סך רכוש שוטף

          -            -ני" ע מוחזקות לפידיון

       8,823       12,452       14,709רכוש קבוע

       1,150        1,644        1,415רכוש אחר

       15,485בטוחות סחירות 

     20,409       79,133       85,979סך נכסים

התחייבויות שוטפות: 

             70אשראי לזמן קצר

       4,421        6,333        6,710ספקים וחייבים אחרים

          189           437           408זכאים ויתרות זכות

       1,770        3,992        4,491הכנסות מראש 

       6,380       10,762       11,679סך התחייבויות שוטפות

       2,861        3,945        4,198פקדונות מלקוחות לז" א

          370           660           842עתודה למיסים

          291           421           475עתודה לפיצויים נטו

     10,507       63,345       68,785הון עצמי

     20,409       79,133       85,979סך התחייבויות והון

             -               -                70חוב פיננסי

       3,282       52,847       41,949מזומנים ושווי מזומנים

80%80%51%הון עצמי /   סך נכסים

  

   סיכונים עסקיים ופיננסיים -אר סאט .אר

  אר אי� תשתית תקשורת עצמאית והיא נסמכת על חכירת קיבולת שידור לוויני�.לאר

 .בעלי לוויני�משהיא חוכרת , בעיקר מקטעי לווי�, אר על תשתיות פיזיות. נסמכת אר, לצור. אספקת שירותיה

עד לניצולו , אר מצליחה למכור את קיבולת השידור למספר גדול יותר של לקוחות.פעילות זו רווחית יותר ככל שאר

 מרבית המתחרי� בענ1 מחזיקי� בבעלות� חלק כלשהו בתשתית שה� מציעי� ,אר.בניגוד לאר. המלא של המקטע

או מפעילי לוויני� ,  באזור פעולת�לדוגמא חברות טלקומוניקציה מקומיות שבעלות� תשתית יבשתית: ללקוח

מתחריה עשויי� להשתמש ג� בתשתית . שהחלו ביצירת שיתופי פעולה ע� מפעילי טלפורטי� ומציעי� שירותי הפצה

�  .או להפי� שידורי� באמצעות רשת האינטרנט, סיבי� אופטיי� הקיימת בחלק מהאזורי

 : לפי אזורי� גאוגרפיי�מחולקי� , להל� רשימת הלוויני� שכלולי� ברשת הגלובלית
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  . התחייבויות הלקוחות כלפיה לבי�ספקי� לאר מותנית ביכולתה לאז� בי� התחייבויותיה .הצלחתה של אר

 מיליו� דולר 75 " כהואדמי חכירה  בגי� ני� ימפעילי לווילאר .ייבויות של אר ס. ההתח31.12.2006נכו� לתארי. 

 �והיתרה , 2009 "ו  2008 י�מיליו� דולר בשנ 35 "כ, 2007מיליו� דולר בשנת  21 "כ:  באופ� הבאשני� 3 "על פני כרוב

אר וכ� החברות שמחזיקות בה בטחונות וערבויות כלפי חברות .בנוס1 העמידה אר .כ"מיליו� דולר אח 19 "בס. כ

מראש לא אר .ס. הערבויות ופיקדונות שנתנה אר. הלוויי� להבטחת התשלומי� הקבועי� בחוזי� ארוכי הטווח

 מיליו� 22"כ: תשלומי� למפעילי לוויני� בשני� עברו גדלו במקביל לצמיחה בהכנסותה.  מיליו� דולר2.5עולי� על 

חלק משמעותי , להערכת מידרוג. 2004 מיליו� דולר בשנת 10"כו, 2005 מיליו� דולר בשנת 15"כ, 2006דולר בשנת 

  . מול הלקוחות  BACK TO BACK  סכמי� שה� תשתית תקשורת מכוסות בהתלחכיראר .ארמההתחייבות 

  אר.גור� אשר השפיע לטובה על רווחיותה של אר, קיבולת שידורי הלווייני� מצויה מזה זמ� בעוד+ קיבולת

מבעיות טכניות ותקלות , הנובע מצורכי השקעה כבדי�, ענ1 מפעילי הלווייני� מאופיי� בסיכו� עסקי גבוה מהממוצע

�. ועקב כ. קיימת מגמת מיזוגי� בענ1, )60%"פחות מ(ומניצול נמו. של מקטעי לווי� , שעלולות לפגוע בתפקוד

ראה פירוט ( בדירוגי� בינלאומיי� שאינ� בדרגת ההשקעה Moody'sמרבית מפעילי הלווייני� מדורגי� על ידי 

) 2Pre-emptible (קיבולת פנויה  על בסיס אר לחכירת מקטעי לווי� ה� .של אר מההסכמי� 30%"כ. )במסגרת שלהל�

ירידה משמעותית בהיצע קיבולת השידור הלוויני . המשפיע לטובה על רווחיותה דבר ,חיר� נמו. משמעותיתועל כ� מ

ספקי הלווייני� יכולי� זאת מכיוו� ש, וא1 ביכולתה לספק שירות מהימ� ללקוחותיה, עלולה לכ� לפגוע ברווחיותה

   "חלקית ע� אי ההתאמות באמצעות הסדרי אר מתמודדת .אר. להשתחרר מההסכ� עימה בנסיבות מסוימות

BACT-TO-BACK  חלק מהלקוחות מהיבט פרק הזמ� �עד כה לא . התאמות למחיר, יכול לסגת ממת� השירות, ע

  . אר ע� אירועי� מסוג זה.התמודדה אר

  : שלה מקיבולת השידור הלוויני%26"כאר .ארבעה מפעילי לוויני� מה� חוכרת אר

• BRITISH TELECOMMUNICATIONS PLC  

• EUTELSAT S.A " מדורג Ba2אופק יציב �  . ע

• INTELSAT GLOBAL SALES & MARKETING Ltd " מדורג B2אופק שלילי �עול� ספק הגדול ביותר במדובר ב.  ע

�הכנסותיה . ותחנות בסיס לקישור לכבלי� אופטיי�,  טלפורטי� גלובליי�8,  לוויני�51בבעלותה  , לשירותי לווי� קבועי

 אינטלסאט היא חברה פרטית בבעלות קבוצת משקיעי� ביניה� אייפקס .  דולרדהשנתיות עולות על שני מיליאר

• TURKSAT SATELLITE OPERATOR COMPANY. 

  דור המש� הסכ� ע� דוד ריבל ויש ג� ע� זאת קיי� , תלות באנשי מפתח

דוד . אר ומנהלה מאז הקמתה.מייסד אר, וד ריבלבהמש. שירותו של ד, בחלקה הגדול, אר תלויה.הצלחתה של אר

בהיק1 בשיעור מדורג בונוס שנתי זכאי לובנוס1 ,  דולר בשנהל1 א400"כתמורת אר .עניק שירותי ניהול לארריבל מ

דוד . 2011הסכ� בתוק1 עד תו� ה. ) ולפני תשלו� דמי ניהוללפני מס(אר . מהרווח השנתי של אר15% עד 6%של 

קשרי , השיווק, המכירותפעילות כל אחראי ג� על הוא , ובעל ניסיו� מקצועי רב בתחומי השידורבקיא בענ1 ריבל 

הנהלת רפק מעורבת . ל מכירות ושיווק"ובנו ליאור ריבל סמנכ, ל תפעול"משמשת סמנכ) בתו(מאיה ריבל . הלקוחות

 בעלת עניי� נוספת קרד� ביחד ע�, אר ובפיתוח העסקי ובבחינת השקעה בפיתוח הפעילות.בניהול השוט1 באר

  . תקשורת

  אינה רוכשת ביטוח סיכוני אשראי בגי� חובות הלקוחות. אר.אר

,  מההכנסות1.7%" ו1.4%"שהיווה כ,  חלה ג� עלייה בחובות המסופקי�2007 וברבעו� הראשו� של שנת 2006בשנת 

  . נמו. בהרבה בשני� קודמותלעומת שיעור, בהתאמה

  

                                                           
  .ללויי� שמש. חייו עומד לפוג, מקטעי� כאלה נמכרי�  למשל כאשר קיי� לוויי� גיבוי 2
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  אר במודל עסקי ייחודי.ת של ארשנות הפעילות מועטות יחסי

המודל מספק מענה לפלח מוגדר של . ולאור. מספר מועט יחסית של שנות פעילותאר פועלת במודל עסקי ייחודי .אר

ערוצי שידור גלובליי� אשר אינ� מבצעי� אינטגרציה של מער. תשתיות ההפצה בעצמ� ועל כ� רוכשי� ממנה 

עוד מספקות שירות זה שתי . אר מול מפעילי הלווי�. המיקוח של ארחכוחבילת שירות במחיר תחרותי המבטא  את 

CableCast : חברות 
3 .Satlink Communications4.טכנולוגי שי �, High Definition TVי� דוגמת שידור בפורמט נויי

ע להשפי, אר.ארעלולי� לפגוע בביקוש לשרותי  Internet Protocol Television "העברת שידורי� באמצעות האינטרנט 

אר לא נית� להערכת מידרוג לקבוע את .עקב שנות הפעילות המוגבלות של אר. במישרי� על היתרו� התחרותי שלה

  .  מידת ההצלחה שבה היא עשויה להתמודד בנסיבות אלה

  . אר.עלול לפגוע מהותית בעסקי אר אר ברא� שבישראל.נזק לטלפורט הראשי של אר

ושירותי הער. המוס1 השידורי� של החברה אשר בו ממוק� ג� מרכז שירותי ניהול נזק מהותי לטלפורט הראשי 

, אבד� הכנסותכוללת פיצוי כספי בגי� הפוליסת ביטוח . אר.לאר. שירותפגוע ביכולתה לספק ללקוחותיה עשויה ל

 כלול אינו, פגיעה של  אמצעי לחימה ממדינה עוינתנזק לטלפורט כתוצאה מ. מהותיתלא השתתפות עצמית ב

, ב"בשווקי� כגו� ארה) Playout(אר שוקלת רכישת טלפורטי� ומרכזי ניהול שידורי� .יש לציי� כי אר .בפוליסה

  . צעד אשר עשוי להקטי� את תלותה במוקד הפעילות הנוכחי, ואסיה

  מהנדסיםנרל 'ג

 מזה עשרות שני� בהתא� ומפיצה את מוצריה ברציפות, ")היצרנית: "להל� (נרל אלקטריק' את חברת גתמייצגנרל 'ג

במסגרת כל חוזה הנקשר בי� היצרנית . מתחדשי� מדי שנהאשר  היצרניתלהסכמי� שיש לה מול חטיבות שונות של 

 מהכנסות הקבוצה ברבעו� 26%"כ .נרל שירותי ייעו� טר� החתימה וג� לאחריו'לבי� לקוחות בישראל מספקת ג

שנת החל ב. של היצרניתמוצרי� שראל שבה� נעשה שימוש בהמבוצעי� ביפרויקטי� ב � מקור2007הראשו� של 

ות להוספת פעי . ל" בחוניתנרל ג� במכירת חלקי חילו1 לתחנות כח הכלולי� במסגרת אחריות היצר' עוסקת ג2005

: בארבעה תחומי�נרל מייצגת את היצרנית 'ג. הגדילה את היקפי הפעילות ואת שיעורי הרווחיותהחלפי� ת רמכי

שהיא מעסיקה  אד� ותיק ומיומ� חבכונרל 'של ג יתרונה. ומערכות, תאורה והמיתוג, מציה לתעשייהאוטו, חשמל

�  . השקעה כספית משמעותיתעל יד� ע� פרויקטי� הכרוכי� ברכישת מוצרי� אלה בובניסיו� שנצבר , מזה שני

הגידול . בוע אינו מהותי היק1 השקעותיה ברכוש ק.מחצית� בתחו� המכירות והשיווק,  עובדי�67נרל מעסיקה 'ג

, ת הייעו� בתחו� זהבנוס1 לפעילו, 2005אשר החל בשנת  חלפי�מכירת בהנוס1 בהכנסות וברווחיות נובע מעיסוק 

 2007של רפק לאחר שבינואר ) 100%(נרל נמצאת כיו� בבעלותה המלאה ' ג. ובנוס1 מאיחוד פעילויות חדשות שנרכשו

  . / מיליו� 10"נרל תמורת כ'במניות ג) 50%(לרכישת חלקה , מ"ט בעהושלמה עסקה ע� חברת השקעות דיסקונ

   : �באלפי , נרל'להל� נתוני� כספיי� אודות ג

  H1  2006 FY  2005 FY    2007  H1  2006 FY  2005 FY 2007 � אלפי  

     73,802 76,780  63,093 הכנסות

 28.8% 31.4%  27.9%  רווח גולמי% 21,262 24,108  17,622 רווח גולמי

 2.0% 6.6%  8.1%  רווח תפעולי% 1,454 5,081  5,087 רווח תפעולי

 )1.4%( 4.8%  5.5%  רווח נקי% )1,003( 3,665  3,642 רווח נקי

� 12,933 8,885  17,906 נטו, חוב פיננסי 46,420 50,055  68,882 ס. הנכסי

 35% 40%  31%  מאז�/הו� עצמי 16,316 19,981  21,443 הו� עצמי

                                                           
ושני מרכזי� ,  טלפורטי�15" בבעלותה כ,  עובדי�700" שמעסיקה כ  היא חברת פרטיתFrance Telecom  ,CableCastחברת בת של  3

  הול תוכ�בה� ניתני� ללקוחותיה שירותי ני
4 Satlink היא חברה ישראלית בבעלות GlobeCastוברק �  .  יורוקו
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  ולים עיקריים לדירוגשיק

 מציגה שיעורי צמיחה גבוהי� אר.אר; תיק המותא� מהשווי ה84% המהווה אר.ארהדירוג מסתמ. על האחזקה ב

אר בסיס לקוחות יציב ומפוזר .לאר; תו. הגדלת בסיס הלקוחות וחידוש חוזי� ע� לקוחות קיימי�, לאור. זמ�

איתנותה הפיננסית ; שר ויזיביליות גבוהה להכנסותוצבר הזמנות המאפ, הקשור עימה בהסכמי� ארוכי טווח

של הנפקת הו� ותזרימי מזומני� יוצא פועל , משמעותיתקופת מזומני� , גבוהה המבוססת על צרכי השקעה נמוכי�ה

 אי� תשתית תקשורת עצמאית והיא נסמכת על חכירת קיבולת שידור לווי� בהתחייבויות אר.ארל; חזקי� יחסית

 מאופיי� בסיכו� עסקי גבוה אר.ארפעילי הלווייני� המצוי בקשרי גומלי� הדוקי� ע� פעילות  ענ1 מ;מ� ארו.לז

ירידה משמעותית בהיצע ; י� הבינלאומיי�י של ארגוני הלוו(B2)המתבטא בדירוגי� נמוכי� מאוד , מהממוצע

כולתה לאז� בי� אר מותנית בי.הצלחתה של אר; אר.ארקיבולת השידור הלוויני עלולה לפגוע ברווחיותה של 

 � תלות באיתנות הפיננסית אר.ארול, לבי� התחייבויות הלקוחות כלפיה) בעיקר(התחייבויותיה מול מפעילי הלווייני

�   .של לקוחותיה במהל. חיי החוזה עמ

; רפק מאופיינת באיתנות פיננסית גבוהה ג� לאחר גיוס החוב המתוכנ� וביחס כיסוי נכסי� התוא� את רמת הדירוג

ששווי השוק אר .אר  "תיק האחזקות נשע� על אחזקה עיקרית אחת ; ה שליטה באחזקותיה שרוב� פרטיותלחבר

פרות "תזרי� המזומני� התפעולי של החברה הינו חלש יחסית בשל היעדר ;  משווי האחזקות80%שלה תור� מעל 

�; ייצוג המתחדשי� מדי שנההתזרי� מתבסס במידה ניכרת על הסכמי ; המספקות דיבידנדי� פרמננטיי�" מזומני

א� כי , אסטרטגיית החברה לכניסה לתחו� תחנות הכוח ותשתיות התקשורת מאופיינת בסיכו� עסקי נמו. יחסית

  ; קיימת אי וודאות לגבי יכולת ועיתוי התממשותה

   חוזקות  -קבוצת רפק 

,  מציג כיסוי הול� לרמת החוביחס כיסוי הנכסי�. איתנות פיננסית גבוהה הנשמרת ג� לאחר גיוס החוב המתוכנ�

  א� כי נסמ� על אחזקה מהותית אחת

, / מיליו� 42"לרפק חוב פיננסי בס. של כהיה  30.6.07נכו� לתארי. . בשני� האחרונות פעלה רפק ללא חוב פיננסי

דש במהל. חו, כאמור לעיל. עקב רכישת טקדטה במימו� בנקאי/  מיליו� 70"אשר עלה לאחר תארי. הדוח לס. של כ

אחזקתה העיקרית של רפק . ח" מיליו� ש40 "מסתכמת בכ) ברוטו(שתמורתה אוקטובר השלימה רפק הנפקת מניות 

�לרפק שיעור הו� עצמי גבוה מס. . אינטרגאמא, הועברה אליה בעסקה להחלפת מניות מחברת הא�, אר.אר, כיו

  . סית משביעת רצו�הקבוצה מציגה איתנות פיננ.  ערב הגיוס המתוכנ�56%"המהווה כ, המאז�

אר על בסיס שווי השוק .שווי אחזקותיה של רפק באר  2007 אוקטובר – 2006אר נובמבר .מחיר מניית אר

 19.10.2007אר בממוצע מאז הנפקתה ועד ליו� . של אר

. ח" מיליו� ש401"עומד על כ") אר.שווי ממוצע אר("

 19.10.2007אר ליו� .שווי אחזקותיה של רפק באר

שוויה של . ח" מיליו� ש556"הינו כ") שווי אחרו�("

השווי . ח" מיליו� ש105"בספרי רפק עומד על כאר .אר

המותא� של תיק האחזקות על בסיס השווי הממוצע 

השווי המותא� על , ח" מיליו� ש480"אר הינו כ.של אר

    . ח" מיליו� ש635"בסיס השווי האחרו� של רפק הינו כ

 � 30"כ(את טקדטה , לפי שווי העסקה האחרונה) ח" מיליו� ש20"כ(נרל מהנדסי� 'את גשווי התיק המותא� כולל ג

  .  שכלולה בדוחותיה הכספיי�הערכת שמאילפי ) ח" מיליו� ש28 "כ(� מניב "לפי עלות הרכישה ונכסי נדל) ח"מיליו� ש

חס גבוה בהשוואה לחברות זהו י. 3.6"הינו כליחס החוב  אר ממוצע .המותא� של תיק האחזקות לפי שווי ארהשווי 

מידרוג מביאה בחשבו� כי היחס מתבסס במידה רבה על האחזקה , יחד ע� זאת. A"אחזקה המדורגות בקבוצת ה

  . מהשווי המותא� של התיק84% "אר המהווה כ.באר
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    ח"במיליוני ש, יחס כיסוי חוב לשווי תיק אחזקות

  אר אחרו�.לפי שווי אר  אר ממוצע.לפי שווי אר  

  635  480   תיק מותא�שווי

  100  100   חובבגי� גיוסאחזקות תוספת שווי 

  735  580  ס� שווי אחזקות 

  40  40  תוספת מזומ� מהנפקת הו� 

  775  620  מזומ� + תיק אחזקותס� שווי 

�  70  70  חוב פיננסי קיי

  100  100   תוספת גיוס

  170  170  ס� חוב פיננסי פרופורמה

  4.55  3.64  שווי תיק מותא�/ חוב פיננסי 
  
  
  

  ח"באלפי ש, חוב פיננסי ויחסי איתנות בפועל ופרופורמה):  מורחב סולו(רפק 

6.0712.0612.05

 �43,22543,2253,22513,24717,045מזומני� ושווי מזומני

172,66872,66842,03870חוב פיננסי 

155,701155,701115,701144,23372,986הו� עצמי 

339,281239,281168,651156,19597,514ס. מאז� 

CAP328,479228,479157,849144,34673,124

CAP  / ל.ר.ל.ר.53%32%27%חוב

46%65%69%92%75%הו� עצמי /  מאז� 

פרופורמה 
עדכני

פרופורמה לאחר 
הנפקת אג"ח 

סדרה 3

  
 ובנוס1 בהנפקת ההו� ח שמומנה בחוב בנקאי" מיליו� ש30"בהתחשב ברכישת טקדטה בעלות של כ: פרופורמה עדכני* 

  . ח" מיליו� ש100ח המתוכנ� בס. של "גיוס האג בהתחשב ב: ח"ת אגפרופורמה לאחר הנפק. )ברוטו(/  מיליו� 40באוקטובר בס. 

  

  שליטה במרבית אחזקותיה מאפשרת לרפק לכוו� את מהלכיה� העסקיי� ומחזקת את גמישותה הפיננסית

כחלק ממדיניותה ובזכות , רפק. וכ. ג� בכל אחזקותיה האחרות, אר.רפק מחזיקה נתח משמעותי בבעלות על אר

אר מקנה לרפק .נתח האחזקה המשמעותי באר. ח העסקי והאסטרטגי שלה�ג� מעורבת בפיתו, השליטה באחזקות

  .גמישות פיננסית במידה ותבקש לממש חלק מהמניות שבידיה מבלי לפגוע בשליטה

  עשויה לשמש מנו+ להפיכת רפק לשחק� פעיל באותו שוק, פעילות ייצוג וייעו0 המתקיימת מזה שני� רבות

צת אינטרגאמא בפעילות ייצוג של יצרניות וספקיות בינלאומיות של ציוד מזה עשרות שני� עוסקות החברות בקבו

ובייחוד הקשרי� העסקיי� ארוכי ,  האד� המקצועיחכו, הידע הנצבר. כלפי לקוחות בישראל, ל"ומערכות מחו

�  השני� עשויי� לסייע לרפק בהתמודדות במכרזי� על מנת להפו. לשחק� פעיל בתחומי� העוברי� רפורמה ושינויי

נרל את פעילותה מעבר לתחו� הייעו� אותו ביצעה באופ� מסורתי 'באופ� זה הרחיבה ג. מבניי� כגו� תחו� החשמל

יש לציי� כי הסכמי הייצוג הבלעדיי� הנזכרי� לעיל מתחדשי� מדי . חלפעילות של מכירת חלקי חילו1 לתחנות כו

, טרנס, דלתה, כנסותיה של רפק מפעילות זו ברפקוהפסקת� ביוזמת היצרניות הזרות עלולה לפגוע בהיק1 ה. תקופה

  .ודלתה מערכות
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  נרל'אשר התעצמה לאחר רכישת הבעלות בג, אר ומפעילות הייצוג.יכולת יצירת מזומני� פרמננטית מוכחת מאר

אר .ארחילקה  2006"2005בשני� . אר פעילות רווחית והיא בעלת תזרי� חיובי אשר מאפשר תשלו� דיבידנד.לאר

פעילות הייצוג המתנהלת ברפק ובדלתה מניבה מדי . מזה קיבלה דלתה כמחצית/  מיליו� 10"9ד בס. שבי� דיבידנ

י הסכ� " עפ ישירות לאינטרגאמא דמי ניהולדלתה לשל�ממשיכה  2010סו1 שנת עד . / מיליו� 5"שנה תזרי� של כ

דלתה לשליטתה של ל. בו עברה במסגרת המה. שהיה בתוק1 עוד בתקופה שהייתה דלתה חברה בת של אינטרגאמא

 יקטנו מאוד תשלומי דמי הניהול שמעבירות רפק ממועד זהוהחל , 2010 הוגבל תוקפו של ההסכ� עד לתו� רפק

  . דיבידנדי� בס. גדול יותר מבעברצפויה לחלק נרל היא 'ע� התעצמות רווחיה של ג. ודלתה לאינטרגאמא

   סיכונים עסקיים ופיננסיים -קבוצת רפק 

   אחזקות ריכוזי המושתת על אחזקה עיקרית אחתתיק 

. אר המהווה חלק עיקרי מהשווי המותא� של תיק האחזקות.הדירוג מתבסס במידה רבה על האחזקה באר

מי המזומני� של רפק ועל שווי יאר הינה בעלת השפעה משמעותית על תזר.היחלשות בפעילותה ובתוצאותיה של אר

בקבוצת רפק . ובפרט בשוק האמריקאי, השאר למגמות בשווקי ההו� העולמיי�אר כפו1 בי� .י ארושו. אחזקותיה

ח המתוכנ� מהווה "תמורת גיוס האג. נרל'הגדולה שבה� היא ג, אחזקות נוספות אשר תרומת� לתיק האחזקות נמוכה

  . וייעוד ההשקעות שרוי באי וודאות, היק1 מהותי ביחס לשווי התיק

  ת תלות באנשי מפתח  שכבת ההנהלה צרה וריכוזית וקיימ

המסתמכת בראש ובראשונה על מר תנחו� אור� , כוללת שכבת ניהול צרה, לרבות רפק, אאינטרגאמהנהלת קבוצת 

  .   קשריו העסקיי� וניסיונו, ולהערכת מידרוג יש לה תלות במר תנחו� אור�, ועל מר רו� אור�

   אלו הקיימות והעתידיות–ות המוחזקות שירות החוב מתבסס במידה ניכרת על הכנסות מדיבידנדי� מהחבר

דמי ניהול ו הנהלה וכלליות –המכסות את הוצאותיה השוטפות , לרפק כיו� הכנסות שוטפות בעלות אופי פרמננטי

�היא נסמכת על , ובדומה לחברות אחזקה רבות, אי� ביכולת� של הכנסות אלו לתמו. בשירות החוב. לחברה הא

 �בשנת מקור הדיבידנדי� העיקרי של רפק . ועל שווי האחזקות, מהחברות המוחזקותודמי ניהול תזרי� דיבידנדי

הוצאות המימו� ל � הולמבטא כיסוי מהאחזקות הקיימות , נטו, לתזרי� התפעולימידרוג אמד� . אר.ארהיה  2006

  . נשוא דוח זה  3ח סידרה " האגלשרות

  אופק הדירוג

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 משמעותיות חדשות המאופיינות בסיכו� עסקי נמו. וביכולת מוכחת של ייצור דיבידנדי� עקביי� השקעות  •

 השבחה מהותית של אחזקות קיימות •

איתנות הפיננסית של ופרמננטי את ה  אשר ישפר באופ� מהותי , להערכת מידרוג, גיוס הו� בסכו� משמעותי •

 החברה  

  גורמי� אשר עשויי� להוביל להורדת הדירוג

  בקבוצת רפקהרעה ניכרת בתוצאות הכספיות ובאיתנות הפיננסית של חברות מהותיות •

או הפיננסי של הפורטפוליו /השקעות חדשות שיש בה� להגדיל במידה ניכרת את רמת הסיכו� העסקי ו •

  אשר הוצגה למידרוגואינ� עומדות בקנה אחד ע� האסטרטגיה הכוללת של החברה

  באופ� שיביא לאיבוד השליטהאר.ירידה בשיעורי האחזקה באר •

 לפגיעה ביכולת שירות החוב, להערכת מידרוג, ירידה בתזרי� התפעולי השוט1 אשר עלולה להוביל •

היחס בי� שווי הנכסי� (באופ� שיחס כיסוי החוב , או ירידה בשווי הנכסי�/גידול ברמת החוב הפיננסי ו •

 3.0 "יהיה נמו. מ) כולל תיק נזיל לבי� החוב הפיננסי ברוטו
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   התחייבויותול� דירוגס 

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

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

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

דרגת 
  השקעה

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

�  .מסוימי

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .והבסיכו� אשראי גב

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
  .ריבית ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� ו,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
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות,  העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה

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