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  מ"פק תקשורת ותשתיות בער
  יציב: אופק דירוג  Baa3  דירוג סדרה

או " רפק("מ "שהנפיקה רפק תקשורת ותשתיות בע) 3סדרה (ח "אגלבאופק יציב  Baa3דירוג מאשרת מחדש מידרוג 

  .")החברה"

  :*י מידרוג"ח המדורגת ע"סדרת האג

  

צמודה  6.15%ח "ריבית האג. ח"מיליו� ש 75.6-בסכו� של כ) 'סדרה ד(ח חדשה "הנפיקה החברה סדרת אג 2013בחודש יוני * 

ח "האג. הסדרה אינה מדורגת. בתשלומי� שנתיי� שווי�, 2015-2019 בשני�, בדצמבר 31ח תיפרע ביו� "קר� האג. למדד

  .מובטחות בשעבוד של חלק ממניות אראר

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

 RRsat– המאופיי� בהישענות על אחזקה מרכזית אחת, ממבנה תיק הנכסי� שלהדירוגה של רפק כחברת החזקות מושפע 

Global Communication Network Ltd. ")מחשבי� ייצוג וייעו- ו, לצד מספר אחזקות נוספות בתחומי התשתיות, ")אראר

בשני�  .משמעותיי�מזומני�  ומרבית� אינ� מציגות רווחיות מהותית ואינ� מייצרות לה תזרימייחסית שהינ� קטנות , ותקשורת

  .רשמה החברה הפחתות ער. בסכומי� מהותיי� בחלק מהחזקות אלו 2010-2011

 .מהו� המניות 39.3%בשיעור של , נית ארארילחברה תלות גבוהה באחזקה בספקית שירותי התקשורת הלווי להערכתנו, לפיכ.

  .ממנה לצור. שירות התחייבויותיה י�רפק נשענת במידה גבוהה על שווי המניות של אראר ועל הדיבידנד

, לאראר פרופיל פיננסי טוב .טובה ויכולת ייצור מזומני�יחסית ויציבה ת תפעולית טובה ובשני� האחרונות הציגה אראר רווחי

ע� היק/ פעילות קט� יחסית , ואול� הפרופיל העסקי שלה מוגבל. והיא כלל אינה ממונפת ומחזיקה יתרות נזילות לאור. זמ�

לאראר  .גבוההאופקית ואנכית ותחרות ובמחירי החכירה  ני�יבמפעילי הלוויתלות גבוהה , שירותי הפצה וניהול שידורי�ענ/ ב

  . משמעותיות תהלי. הכרו. בהשקעות הוניות, מדיניות להגדיל נוכחותה בצפו� אמריקה

הסכ� זה . ארארב לשליטה משותפת בהסכ� בעלי מניותע� קר� ויולה  רפקהתקשרותה של  מההושל 2013חודש אפריל ב

על . לקר� ויולה, מ"וקרד� תקשורת בע דוד ריבל מרעל ידי , ארארשל המונפק מהו� המניות  20%- נחת� בעקבות מכירה של כ

נוספי�  16%דר. ייפוי כוח לזכויות הצבעה בהיק/ של ( ארארמזכויות ההצבעה ב 36%- בכתחזיק קר� ויולה , פי ההסכ�

רווח המ 50%דיבידנד בשיעור של  תבי� הצדדי� בדבר אימו- מדיניות חלוקהסכמה  ההושג ,כ�כמו . )ארארמזכויות ההצבעה ב

- בשני� האחרונות חילקה אראר מעל ל .)מהרווח הצבור 50%בשונה ממדיניות חלוקה של עד (בכל רבעו� , ארארהנקי של 

בדוחותיה  אראראחד את תוצאותיה הכספיות של מל החברה צפויה לחדול, בעקבות הסכ� זה. מהרווח הנקי בממוצע 100%

  .ח"מיליו� ש 40-45המוער. על ידי החברה בי�  ,י� ולרשו� רווח הו�כספיה

 ,חברות מוחזקות נוספות והציגה יחסי כיסוי ריבית ומטהמרפק נהנתה מחלוקת דיבידנד נרחבת מאראר ו 2012-2013בשני� 

החברה תציג יחסי� , לאור שינוי במדיניות הדיבידנד באראר, להערכתנו. 2.0- על בסיס דיבידנד ודמי ניהול גבוהי� של מעל ל

  .1.0קרוב ליחס כיסוי של , נמוכי� יותר בשני� הקרובות
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, חברההנזילות בומשיפור מהותי אראר שווי  תכתוצאה מעליי ,בשנה האחרונהבגמישות הפיננסית שיפור החברה נתמ. בדירוג 

אשר מובטחת במניות של , ח"מיליו� ש 75.6-של כבתמורה , 2013בחודש יוני  )'סדרה ד( הח חדש"וזאת לאחר גיוס סדרת אג

  .החזקת הליבה

. ע� שותפי� אסטרטגיי�ביחד , אנרגיה מתחדשתבתחו� של ייזו� פרויקטי� במתמקדת כיו� רפק  מדיניות ההשקעות של

ציוד בישראל של משווקת בלעדית מכוח היותה  ,ודעל יכולות החברה למכור לפרויקטי� צי ,בי� השאר ,תתתמדיניות זו מוש

בסכומי�  חוהשקיעה החברה בפרויקטי� של אנרגיה סולארית ותחנות כ, בי� היתר. נרל אלקטריק'גמתוצרת לתחנות כוח 

מיז� מימו� והקמה של , לצור. ייזו� מהוקהאשר ה בחבר) 7.5%(בעלת מניות החברה במסגרת מדיניות השקעות זו . מהותיי�

. כהו� עצמי וערבויות, ח"מיליו� ש 37.5-החברה השקיעה במיז� זה סכו� של כ .בשותפות ע� חברת חשמל, יבי� האופטיי�הס

השקעות אלו לא יתרמו תזרימי� , להערכתנו .המיז� הינו בתחילת דרכו ולא נית� להערי. כיו� את סיכוני ההקמה והשוק

מהותיות נוספות השקעות לי� שולאנו לא ו . החיי� של הפרויקטי�ואור עקב מורכבות�, מהותיי� לחברה באופק הדירוג

  .בעתיד בפרויקטי�

אנו לוקחי� בחשבו� מכירה של חלק מההחזקה , מדיניות החברה להשקעות חדשותובאראר לאור מבנה הבעלות החדש 

מדיניות , להערכתנו .חדשי�ולצור. התמקדות בפרויקטי� ה, תו. ניצול עליות המחיר האחרונות, במניות אראר על ידי החברה

  .על חשבו� פעילות בשלה ומניבה ,החברה לפעילות יזמית בשלבי� ראשוניי�חשיפת יש בה להגדיל את  ,ככל שתתממש ,זו

מתבססת על יתרת ה, טובה ונזילות סבירהנשענת על יחס מינו/ , אופק הדירוג היציב נתמ. בגמישות הפיננסית של רפק

  .)על פי ההבנות שהוסכמו מול קר� ויולה( קבועה מאראר רבעוניתחלוקת דיבידנד צפי לומהגיוס האחרו�  מזומני�ה

  :ח"במיליוני ש, )סולו(נתוני� כספיי� עיקריי�  -רפק 

  
  הוצאות תפעוליות אחרות/לפני הכנסות י�תפעולי מוצג) הפסד(רווח נתוני * 

הפסדי� מירידת ער. מוניטי� ונכסי� בלתי מוחשיי� אחרי�  ,בי� היתר, כוללי� 2010-2011נקי בשני� ) הפסד(נתוני רווח ** 

� להשקעה "רווח נטו ממכירת רכוש קבוע ונדל, בי� היתר, ג�ח וכוללי� "מיליו� ש 21-בגי� השקעה בחברות מוחזקות בס. של כ

  .ח"מיליו� ש 12.3- בס. של כ 2010בשנת 
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  פירוט השיקולי� העיקריי� לדירוג

  ובהשקעות חדשות לטווח ארו% זיות גבוהה וחשיפה למחיר מניית ארארמאופיי$ בריכו תיק האחזקות

 ,חשבו� ההשקעה ס.מ 71%-כ, מוסיפה להוות את הנכס המרכזי בתיק האחזקות ל ארארמהו� המניות ש 39.3%-האחזקה בכ

אחזקה זו הינה . 2מיליו�  200-עמד על כ ,בסמו. למועד דוח זה ,שווי השוק של האחזקה באראר .2013פרופורמה לחודש יולי 

תחדל מלאחד את תוצאותיה הכספיות של אראר בדוחותיה החברה , בעקבות עסקת ויולה. התזרימית ביותר בשני� האחרונות

  .ח"מיליו� ש 40-45בי� המוער. תרשו� רווח הו� מירידה משליטה באראר וולטפל בהשקעה בשיטת השווי המאזני , הכספיי�

, 2012ת בשנת אראר הציגה שיפור מסוי� בפעילו

נפגעה רווחיותה כתוצאה  2011לאחר שבשנת 

מכפילות בהוצאות בגי� מעבר למתח� עמק האלה 

. הנובעות מההשקעות במתח� ,וגידול בהוצאות הפחת

תחו� הפעילות של אראר התאפיי� בשני� , בנוס/

האחרונות בהתחזקות תנאי התחרות בתחו� שירותי 

י� המובילי� הלוויי� והרעה בתנאי המסחר מול הספק

אראר הציגה שיפור בשיעור . של תשתיות הלוויי�

אשר מאפיי� ג� את , 2012הרווחיות הגולמית בשנת 

השיפור בשיעור הרווחיות . 2013הפעילות בשנת 

הגולמית מיוחס לשינוי בתמהיל שירותי המדיה והשיפור 

  .באיכות התשתיות של אראר

  :במיליוני דולר, תקציר דוח רווח והפסד אראר

  

מציגה כיו� צבר הזמנות  אראר, סבלה מקיפאו� בפעילותה והציגה שיעורי צמיחה נמוכי� אראר 2012לאחר שבשנת , בנוס/

בזכות רכישת חברת , בי� היתר, וזאת, ע� תמהיל גדול של שידורי ספורט ושידורי� חיי�, מיליו� דולר 200- של כ, הול. וגדל

SM2  .ברמת  מאופיינת אראר. 2013בשנת  10%-8%כספיי� חזרה לשיעורי צמיחה של אראר צופה בדוחותיה ה. 2012במהל

  .31.03.13מיליו� דולר נכו� ליו�  27-של כ מהותינזיל מינו/ נמוכה מאוד והחזקת תיק 

אחזקותיה האחרות של רפק הינ� קטנות ומרבית� אינ� מציגות רווחיות מהותית ואינ� מייצרות לה תזרימי מזומני� , כאמור

חברה א/ הו רשמה החברה הפחתות ער. בסכומי� מהותיי� בחלק מהחזקות אלו 2010-2011בשני� , זאת ועוד. עותיי�משמ

  .)נכו� למועד פרסו� הדוח הכספי השנתי( ח"מיליו� ש 76-בסכו� של כ, ערבה לרוב החוב הפיננסי של חברות אלו

 –את טק דטה נית� לציי�  ,נוספותההחברה אחזקות בי� 

אשר עמדה למכירה , מוצרי מיחשוב� חברה בתחו

א. , ח"מיליו� ש 23- תמורת סכו� של כ, במהל. השנה

 ,העסקה בוטלה עקב אי הסכמת הממונה על ההגבלי�

 המבצעת פרויקטי� בתחומי החשמל, אלמור חשמל

נרל 'החברה מחזיקה בג, בנוס/ .�"דרפק נדלו

שבגינ� רשמה רפק , מיניפריי� וסולגוד, מהנדסי�

-2010ח בשני� "מיליו� ש 20-מעל ל הפחתות של

כוללות שותפות חדשה במיז�  אחרותאחזקות ; 2011

הסיבי� האופטיי� ושותפויות בתחו� האנרגיה 

  .המתחדשת

  :2013פרופורמה יולי , התפלגות שווי הנכסי� של החברה
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  תזרימית בטווח הבינוני תרומה ללא להערכתנו , בהשקעות מהותיות בשני� הקרובות %תהלי% הגדלת פיזור התיק כרו

השקיעה , בי� היתר. ע� שותפי� אסטרטגיי�ביחד , החלה רפק להתמקד בתחו� האנרגיה המתחדשת האחרונותבשני� 

בהספק כולל ( להקמת שלושה פרויקטי� בתחו�, בשיתו/ פעולה ע� חברת דוראל ,החברה בפרויקטי� של אנרגיה סולארית

רפק בפרויקטי� של השקיעה , כמו כ�. השנה הנוכחית עד לסו/ל בהפעלה מסחרית להתחיצפויי� אשר , )מגה וואט 4.1של 

ביחד ע� (אשר יזמה הקמה של תחנת כוח , )ראקו�לשעבר (רפק אנרגיה  –תחת חברה בת בבעלותה המלאה , תחנות כוח

שותפה אנרגיה רפק ל. אשר נרכשו כול� מדלק תשתיות, ורכשה זכויות בשלושה מיזמי� נוספי�) חברת דלקיה ישראל

  .אשר הינה תאגיד זר בשליטת קר� השקעות בינלאומית, חברת דנהא� –אסטרטגית במיזמי� אלו 

 ויה חברת בהובלת ,נוספי� גורמי� ע� ביחד ,החברה של משותפת הצעה של זכייתההודיעה רפק על  2013בחודש יוני 

 גור� של לבחירתו הלי. במסגרת ,)7.5%פרויקט ובכל ה 12.5% על עומד אירופה ויה בקבוצת החברה של חלקה( אירופה

, )י"חח 40%-ו אירופה ויה קבוצת 60%( מ"בע לישראל החשמל חברת ע� ביחד מהוקהש, משותפת בחברה שליטה בעל שיהיה

 של החשמל תשתיות בסיס על ארצית בפריסה שתוק�, אופטיי� סיבי� מבוססת תקשורת רשת של והפעלה פריסה לש�

 של והתקנה הספקה עבודות לביצוע, תקשורת ציוד להספקתמוחזקות של רפק  חברות של הסכמי�כולל  פרויקט זה .י"חח

החברה השקיעה במיז� זה סכו� של  .התקשורת למרכזי חשמל רשת של והתקנה תכנו� עבודות ולביצוע תקשורת תשתיות

  .וסיכוני שוק גבוהי� נו מאופיי� בסיכוני הקמהלהערכתהמיז� הינו בתחילת דרכו ו .כהו� עצמי וערבויות, ח"מיליו� ש 37.5- כ

  מול עלייה במינו& ושעבוד רוב המניות, גמישות פיננסית לאור עליית שווי מניות ארארבשיפור 

הגמישות הפיננסית של רפק נשענת על יחס מינו/ סביר  

, לצד זאת. ועל נגישות לשוק ההו� לרמת הדירוג יחסית

והתנודתיות שהציגה  שווי מניית ארארהתלות הגבוהה ב

 .המנייה בשני� האחרונות מהווי� סיכו� אשראי משמעותי

עליות סאט במהל. השנה האחרונה רשמה מניית אראר 

אשר הביאו להכפלת שווי החברה לעומת , מהותיות

לאור  ,להערכתנו, וזאת, 2011השפל של דצמבר  ימחיר

ותחזית  2012ת מגמת שיפור בפעילות החברה בשנ

 י�צמיחה גבוה ישיעורחזרה לור נוס/ והחברה לשיפ

  .2013בשנת 

  דולר למניה, סאט מחיר מניית אראר

  

לרבות , חוב סולו של רפק2 מיליו�  70-מכ. כ, 2מיליו�  160-הסתכ� בכ 31.03.13ס. החוב הפיננסי המאוחד של רפק ליו� 

נכו� למועד  ח"מיליו� ש 76-כ( בה למרביתואשר החברה ער, חוב של חברות בנות בבעלות מלאה –יתרת אגרות החוב והיתר 

של  1המותא�שווי הלבי� הפיננסי סולו היחס שבי� החוב . )ח אשתקד"מיליו� ש 57-לעומת כ, השנתיהכספי פרסו� הדוח 

, רמת המינו/. 31.03.12נכו� ליו� , 45%-לעומת יחס של כ, 40%-על כעומד , 2013פרופורמה לחודש יולי  ,החברות המוחזקות

 .במועד המעקב הקוד� 58%-לעומת יחס של כ, 70%- נאמדת בכ, של החברות הבנותהפיננסי חשב ג� בערבויות לחוב בהת

החברה עומדת כיו� . Cap-ס. הו� ממאז� וחוב ל, המתייחסות בעיקר לסכו� ההו� העצמי, לחברה מספר אמות מידה פיננסיות

  .באמות המידה בצורה טובה

אל/ מניות משועבדות לגור�  700-כ, משועבדות לבנקי�מיליו� מניות  3.3-מתוכ� כ, ות של ארארמיליו� מני 6.8-רפק מחזיקה כ

וכתוצאה , החברה צפויה לפרוע אשראי� למערכת הבנקאית. 'ח סדרה ד"מיליו� מניות משועבדות למחזיקי אג 2.8- מוסדי וכ

מניות הלאחר השלמת שעבוד , / התהלי.כ. בשסו, מכ. למשו. את יתרת כספי הגיוס כנגד שעבוד המניות המשתחררות

                                                           
1

ספרי� של יתר המוחזקות הפרטיות ליו� ההשקעות וההלוואות בבסמו. למועד דוח זה ושווי  ארארשווי שוק של  –שווי מותא�  
31.03.2013.  
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מס. המניות המוחזקות על ידי  2%-כ( חופשיות משעבודאראר אל/ מניות  140-כיוותרו לחברה , החדשה ח"ת האגלנאמ� סדר

  .בלבד ח"מיליו� ש 4-בשווי של כ, )רפק

א% אנו צופי� הקטנת , ח חדשה"וגיוס סדרת אגממוחזקות  י�מהותי י�דיבידנדקבלת בנזילות החברה לאור מסוי� שיפור 

  חלוקת הדיבידנד ממוחזקות בעתיד

במהל. השני�  .את הוצאות המטה והמימו� של החברהכיו� ול מהמוחזקות מכסי� הודמי הני � מארארהדיבידנדי� השוטפי

ינוי שהבנות להושגו , בעקבות עסקת ויולה .מהרווח הנקי 100%- מעל לבשיעור של דיבידנדי�  ארארחילקה  2009-2012

מהרווח  50%לעומת מדיניות חלוקה של עד , בכל רבעו�מהרווח הנקי  50% צפוי לעמוד עלהחלוקה שיעור מדיניות הדיבידנד ו

יחס כיסוי  מידרוג צופה כי שינוי זה יקטי� את .מיליו� דולר 26- עומדת על כ ארארב 31.03.13יתרת הרווח הצבור ליו� . הצבור

וזאת לאחר חלוקת דיבידנד נרחבת יחסית מאראר ומוחזקות נוספות בשני�  1.0-ות הניהול בשני� הקרובות להריבית והוצא

  .ומעלה 2.0אשר העמידה יחס זה על , 2012-2013

) סולו(יתרות הנזילות של החברה . החברה סבלה מנזילות חלשה בשנתיי� האחרונות והחזיקה יתרות מזומ� נמוכות בקופה

מומ� על ידי קבלת דיבידנד מאראר וקבלת  2013ח שבוצע בינואר "תשלו� קר� האג .ח"ש מיליו� 5-על כעמדו  31.03.13ליו� 

במסגרתה , הלוואה זו הומרה לאחר תקופה קצרה להלוואה פרטית מגור� מוסדי. ח"מיליו� ש 10-מימו� בנקאי לזמ� קצר של כ

  .ארארשיעבדה החברה חלק ממניות 

צמוד  6.15%ח "ריבית האג. ח"מיליו� ש 75.6- בסכו� של כ) 'סדרה ד(ח חדשה "החברה סדרת אגהנפיקה  2013בחודש יוני 

ח מובטחות "האג. הסדרה אינה מדורגת. בתשלומי� שנתיי� שווי�, 2015-2019בדצמבר  31ח תיפרע ביו� "קר� האג. למדד

  .בשעבוד של חלק ממניות אראר

, ולפני השקעות נוספות בתחנות כוח, הסיבי�במיז�  ח"מיליו� ש 37.5-ל כשוהשקעות  זהח בסכו� "לאחר גיוס אג, להערכתנו

לפעילות שוטפת ופעילות ישמשו לות ייתרות הנז, להערכתנו. צפויה הנזילות של החברה להשתפר במידה משמעותית

מיליו�  23- כשל  2014בינואר  )קר� וריבית - 3סדרה (ח "אחרו� של קר� האגתשלו�  ,בי� היתר, אשר יכללו ,ההשקעה והמימו�

  .והשקעות נוספות בתחנות הכוח ח"ש

ח החדשה "פרופורמה להנפקת סדרת האג ,3.103.13ליו�  מ� ארו�זהפיננסי לחוב של קר� הלוח סילוקי�  –) סולו(רפק 

  *:ח"ש מיליוניב) 'סדרה ד(

  
ח "לוח הסילוקי� כולל את אג. 31.03.13ח ליו� "מיליו� ש 15-אשראי מתגלגל לזמ� קצר בס. של כ לוח הסילוקי� אינו כולל* 
  .שהונפקו לאחר תארי. המאז� האחרו�) 'דסדרה (
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  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

  ובפיזור תזרימי המזומני� הנובעי� מה� תו. הקטנת התלות בארארבאיכות החברות המוחזקות שיפור  •

  :גורמי� אשר עלולי� להוביל לפגיעה בדירוג

  ארארעה בתוצאות הכספיות ובאיתנות הפיננסית של הר •

  � שיביא לאיבוד ההשפעה המהותיתבאופ ארארירידה בשיעורי האחזקה ב •

   אודות החברה

בחברות הפועלות , בבעלותה נותישירות ובאמצעות חברות ב ,חברה ציבורית המחזיקה נהמ הי"רפק תקשורת ותשתיות בע

רוב� , המהותיות אחזקותיהרוב החברה שולטת ב. וייצוג וייעו-ותקשורת מחשבי� , תשתיות, שירותי שידור: בארבעה מגזרי�

לתחנות ולרשתות  �וניהול תכני השירותי הפצבמת� ת עוסקה, )מהו� המניות 39.3%( אראר פרט לאחזקה העיקרית, פרטיות

 את, בי� היתר, בתחו� התשתיות כוללותאחזקות ה. וכ� לרשתות מקומיות ובמת� שירותי תקשורת לוויינית ניידת, זרות טלוויזיה

נרל אלקטריק ובסחר בחלפי� מתוצרתה ובציוד 'העוסקת בעיקר בייצוג בישראל של ג, )100%(מ "נרל מהנדסי� בע'ג

בתחו� המחשבי� . בעיקר לתעשייה, המייבאת לישראל מיסבי� ומוצרי� מכניי� ,)50%(מ "דלתה אלקו� בע ;אלקטרוני אחר

לרבות , העוסקת בהפצה ואספקה של מוצרי� בכל תחומי המחשוב, )100%(מ "טק דטה ישראל בע� את והתקשורת נית� לציי

 המפיצה בישראל מוצרי טלפוניה ומרכזיות מתוצרת, )100%(מ "סולגוד תקשורת בע ;אביזרי� היקפיי� ותוכנה, רכיבי�

AVAYA; המחזיקה בכ, בעלת השליטה ברפק .תשהינה חברת אינטגרציה בתחו� התקשור, )100%(מ "טלקו� בעא� .א�.תי-

בעל השליטה . שמניותיה נסחרות בבורסה בתל אביב, מ"אינטרגאמא חברה להשקעות בע נההי, ממניותיה 56.4%

  . באינטרגאמא הוא מר תנחו� אור�

  היסטוריית דירוג

  

  דוחות קשורי�

  2012אפריל , דוח מעקב -מ "רפק תקשורת ותשתיות בע

  .2010נובמבר , "מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�" – מתודולוגיה

   w.midroog.co.ilww הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

  04.08.2013: מועד הדוח
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�  מונחי� פיננסיי� עיקריי

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

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

  ולירווח תפע

EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

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

  נכסי�

Assets 
  .ס. נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.+ לזמ� קצרפיננסי חוב 
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת+ לזמ� ארו.פיננסי 

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

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

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות ,השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

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

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation (CFO)  

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

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSש לשי� לב כי בדוחות י*  

  .מפעילות שוטפתהמזומני� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר  ,על פי שיפוטה של מידרוג, ה� Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa  דרגת השקעה
  . 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 A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .ו� אשראי נמו.וכרוכות בסיכ

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

C  התחייבויות המדורגות בדירוג C כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .שי� לפדיו� קר� או ריביתע� סיכויי� קלו, פרעו�

מציי� שאגרת ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� שהיא נמצאת ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

המצוינת , מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלה' 3'ואילו המשתנה  ;באמצע קטגורית הדירוג
  .באותיות
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  CFR050813000M: ח מספר"דו

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

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

  .2013") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

  .כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ. זה למטרה מסחרית , להפי-

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

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

  .לה לצור. קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או שינויי� /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 הנ� בגדר חוות דעת  .www.midroog.co.il: בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

אי� לראות בדירוגי� . סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או  הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות

. ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�, להעיד על כ.

ל החוב המדורג ירד עקב שינויי� כגו� הסיכו� כי ער. השוק ש, דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

 כל משתמש במידע הכלול, ובהתא�, בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ. זה או על ידי מי מטעמו

אגרת חוב או מסמ. מדורג אחר שבכוונתו , ערב, במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו- מקצועי בקשר ע� . לרכוש או למכור, להחזיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או . יי� מקצועי אחרע� הדי� או ע� כל ענ, השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי , שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .מידרוג

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� , יחד ע� זאת. במידרוג 51% שלה, ")ס'מודי: "להל� Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

למידרוג , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'ונפרדי� מאלה של מודי

  . יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית

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

  


