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  מ"רפק תקשורת ותשתיות בע
  יציב: אופק דירוג  Baa3  דירוג סדרה

") החברה" או" רפק("מ "שהנפיקה רפק תקשורת ותשתיות בע) 3סדרה (ח "הכניסה מידרוג את דירוג אג 2011בחודש דצמבר 

מידרוג מודיעה . בעקבות היחלשות הגמישות הפיננסית של החברה ורמת נזילות נמוכה, לרשימת מעקב ע� השלכות שליליות

  .והצבת אופק דירוג יציב Baa3-ל Baa1-דירוג מההורדת  ,הוצאת הדירוג מרשימת מעקבעל כעת 

  :י מידרוג"ח המדורגות ע"סדרות האג

סדרת 
  ח"אג

מספר נייר 
 ער�

ועד הנפקה מ
 המקורית

ריבית שנתית 
 נקובה

תנאי 
 הצמדהה

ער� בספרי� של יתרת 
 31.12.11ח ליו� "האג

 ח"במיליוני ש

יתרת שנות 
 �פירעו� קר

 ח"האג

 2013-2014 64.2 מדד 5.20% 07-נוב 7690084 3

הפגיעה בגמישות הפיננסית . הרמת נזילות נמוכמנובעת מהמש, ההיחלשות בגמישות הפיננסית של החברה והורדת הדירוג 

 RR SAT Globalחברות הבנות והירידה החדה בשווי שוק שלהחלק מבת יות שונובפעילוהרעה הינה על רקע 

Communication Network Ltd. ")RR(" ,נמשכה השחיקה ברווחיות  2011בשנת  .אחזקת ליבה עיקרית של החברהRR, 

הדירוג משק- , RRחר- השחיקה ברווחיות . די� בסכומי� מהותיי� לרפקתהלי, אשר משק- הרעה ביכולתה לחלק דיבידנ

 יחס המינו- של רפק עלה בשנה. בעלת יכולת ייצור מזומני� טובה יחסית ובלתי ממונפת, חברה רווחית RRאת היותה של 

אינ�  רפקשל  מרבית האחזקות. ומחיקות ער, שנרשמו בחברות בנות פרטיות שונות RRנוכח השחיקה במניית  ,האחרונה

רמת רפק ב .רפק ערבה למרבית החוב של חברות אלו, זאת ועוד. צרות לה תזרימי מזומני� משמעותיי�ירווחיות ואינ� מי

אופק הדירוג היציב נתמ, בגמישותה . RR-ויכולת שירות החוב שלה נסמכת במידה גבוהה על הדיבידנדי� מנזילות נמוכה ה

אנו לוקחי� בחשבו� כי לרפק . RR-ברמת הנזילות הטובה על וכ� שאינ� משועבדות  RR הנשענת על מניות ,הפיננסית של רפק

  . אינה מבוצרתשליטה זו ו RR-שליטה משותפת ב

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

FY 2011 FY 2010 FY 2009 FY 2008 FY 2007 

 7 7 9 7 6 הכנסות 

 1 (1) 0 - 1 תפעולי) הפסד(רווח 

 20 20 3 (3) (11) מחברות מוחזקות) הפסד(רווח 

 20 12 (0) (9) (16) נקי) הפסד(רווח 

 5 18 12 11 20  *דיבידנדי� שהתקבלו ממוחזקות 

 3 6 6 6 5  ריבית ששולמה

 - 8 7 20 -  לבעלי המניות שחולק דיבידנד 

CFO (6) 16 (6) 31 20 

 24 42 37 29 2  נכסי� נזילי�

 97 97 107 102 83  רוטוחוב פיננסי ב

 121 180 182 192 175  חוב פיננסי ברוטו מאוחד

 147 132 141 109 98  הו� עצמי מיוחס לבעלי המניות בחברה

 � 255 244 266 252 209 ס� נכסי� במאז

 Cap  46.1% 48.5% 43.2% 42.3% 39.9%-חוב פיננסי ל

  .� בחברה בת בבעלות מלאה"דלננכס ממכירת / מיליו�  12 -של ככולל ס,  2011בשנת * 
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  פירוט השיקולי� העיקריי� לדירוג

  ריכוזיות גבוההבעל  תיק האחזקות

 חשבו� ההשקעה ס,מ 70% -כ ,מוסיפה להוות את הנכס המרכזי בתיק האחזקות RRמהו� המניות של  39.3%-האחזקה בכ

 RR-שווי השוק של האחזקה ב. /מיליו�  143-הסתכ� בכ לאותו מועדבספרי רפק  RR-שווי ההשקעה ב .31.12.2011ליו� 

  . /מיליו�  121-כבסמו, למועד דוח זה עמד על 

את  ,2011ח בשנת "מיליו� ש 3.9-שבגינה רשמה רפק הפחתת מוניטי� של כ, נרל מהנדסי�'ג אחזקות נוספות כוללות את

שבגינה רשמה  ,סולגודחברת את ו )57%חלקה של רפק ( ח"מיליו� ש 6.6- הפחתת ידע של כ 2011רשמה בשנת ש ,מיניפריי�

מימשה רפק את  2010בשנת , כמו כ�. 2010ח בשנת "מיליו� ש 9.5-וכ 2011ח בשנת "מיליו� ש 1.3-רפק הפחתת מוניטי� של כ

  .ח"מיליו� ש 12.3-כסכו� של ב "נדל� רפקד"רוב נכסיה בחברת 

  למניה דולר ,RR 2006-2012מחיר מניית 

  

RR - הכנסות ו-EBITDA, יליוני דולרבמ:  

  

  מקור תזרימי עיקרי של החברה, RRבתוצאות העסקיות של  שחיקה

א, במקביל חלה , והתאפיינה בשיעורי צמיחה גבוהי� את היקפי הפעילות ההרחיב RR י� האחרונות האחזקה העיקריתבשנ

השני�  5-ב 20%- ע של כבהמש, לשיעור צמיחה ממוצ, 11%- כבשיעור של  2011עלו בשנת  RRהכנסות  .הברווחיותשחיקה 

התחזקות תנאי התחרות בתחו� שירותי הלוויי� והרעה בתנאי המסחר נבעה מ RRהפגיעה בשיעורי הרווחיות של . האחרונות

ללא ביטול מקביל של הוצאות בגי� שימוש , ביטול התקשרויות ע� לקוחות, כמו כ�. מול הספקי� המובילי� של תשתיות הלוויי�

השקעות מהותיות שבוצעו השלמת מהגדלת הוצאות הפחת עקב נבע  RRהקיטו� ברווח התפעולי של חלק גדול מ. בלוויי�

 RRרשמה  2011בשנת  .פעילות מרא� לעמק האלהמעבר הו RRע� הרחבת תשתיות התקשורת של בשנתיי� האחרונות 

משערו, מכשירי� נגזרי� על  הושפע לשלילה 2011בשנת  RRשל הרווח הנקי . מיליו� דולר 17-רווח תפעולי תזרימי של כ

  . ח"נקובות בדולר והוצאותיה בש RRזאת כאשר עיקר הכנסותיה של , רקע העלייה בשער הדולר
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  נזילות חלשה לצד גמישות פיננסית

על מימוש  ,ובמידה מסוימת RR-נסמ, בעיקר על האחזקה בהתחייבויותיה לחברה אי� יתרות נזילות בהיק- מהותי ושירות 

החברה פעלה . ודמי הניהול מהמוחזקות מכסי� את הוצאות המטה והמימו� של החברה RR-ידנדי� השוטפי� מהדיב. נכסי�

במסגרת זו  .2012שבוצע בחודש ינואר  ח"לקבלת מסגרות אשראי בנקאיות לצור, תשלו� קר� האגבחודשי� האחרוני� 

  . 2013הינו בחודש ינואר תשלו� הקר� הבא . לטובת התאגיד הבנקאי RRחלק ממניות התחייבה לשעבד 

לרבות , חוב סולו של רפק/ מיליו�  83-מכ, כ, /מיליו�  175-הסתכ� בכ 31.12.11ס, החוב הפיננסי המאוחד של רפק ליו� 

הפיננסי סולו היחס שבי� החוב  .אשר החברה ערבה למרביתו, ת מלאהחברות בנות בבעלושל יתרת אגרות החוב והיתר חוב 

העלייה ברמת . 31.12.10נכו� ליו�  ,25%- לעומת יחס של כ, 45%- על כעומד החברות המוחזקות של  1המותא�שווי הלבי� 

נוכח הפחתות שבוצעו , ובשווי הספרי� של מוחזקות אחרות RRהמינו- בשנה החולפת נבעה בעיקר מהירידה בשווי השוק של 

  .58%-נאמדת בכ ,בהתחשב ג� בערבויות לחוב של החברות הבנות ,רמת המינו-. כמפורט לעיל

 .RRשאינ� משועבדות ועל נזילותה הטובה של  RRעל מניות , גמישות הפיננסית של רפק נשענת על יחס מינו- סביר יחסיתה

בפרט נוכח ההרעה בתוצאותיה של , בשירות החוב מהווה סיכו� אשראי משמעותי RR-כי התלות הגבוהה ב ,יש לציי� ,לצד זאת

ות של החברה עבור יה בנטל המחויביתיתכ� על ,אחרות מוחזקותחולשה בתוצאות התפעוליות של קע העל ר ,כמו כ� .האחרונה

  .גורמי� מממני�

  *:ח"ש מיליוניב ,1112.13.ליו�  מ� ארו�זהפיננסי לחוב של קר� הלוח סילוקי� : רפק מאוחד

  
  �31.12.11 ח ליו"מיליו� ש 99 - אשראי מתגלגל לזמ� קצר בס, של כ לוח הסילוקי� אינו כולל* 

  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

  חתומות אשראי מסגרותלרבות באמצעות  ,ברמת הנזילותמשמעותי שיפור  •

  :גורמי� אשר עלולי� להוביל לפגיעה בדירוג

  יההמני ישתביא לירידה בהיק- הדיבידנד ושחיקה בשוו, RRהמש, הרעה בתוצאות הכספיות ובאיתנות הפיננסית של  •

  � שיביא לאיבוד ההשפעה המהותיתבאופ RR-ירידה בשיעורי האחזקה ב •

                                                           
1
  .31.12.2011בסמו, למועד דוח זה ושווי הספרי� של יתר המוחזקות הפרטיות ליו�  RRשווי שוק של  –שווי מותא�  



 

 

  

5 

   אודות החברה

בחברות הפועלות , בבעלותה נותהמחזיקה ישירות ובאמצעות חברות ב, מ היא חברה ציבורית"רפק תקשורת ותשתיות בע

 פרט לאחזקה העיקרית, ב� פרטיותרו, החברה שולטת באחזקותיה. מחשבי� וייצוג וייעו3, תשתיות, תקשורת: בארבעה מגזרי�

RR SAT Global Communication Network Ltd. )39.3% המספקת שירותי הפצת שידורי� וניהול תכני , )מהו� המניות

העוסקת בעיקר בייצוג בישראל של , )100%(מ "נרל מהנדסי� בע'אחזקות גדולות נוספות ה� ג. שידור לרשתות טלוויזיה ורדיו

העוסקת בהפצה ואספקה , )100%(מ "טק דטה ישראל בע; בסחר בחלפי� מתוצרתה ובציוד אלקטרוני אחרנרל אלקטריק ו'ג

על ידי התקשרות בהסכמי הפצה ע� יצרני , אביזרי� היקפיי� ותוכנה, לרבות רכיבי�, של מוצרי� בכל תחומי המחשוב

בעלת השליטה  .AVAYA כזיות מתוצרתהמפיצה בישראל מוצרי טלפוניה ומר, )100%(מ "סולגוד תקשורת בע; המוצרי�

בעל . שמניותיה נסחרות בבורסה בתל אביב, מ"היא אינטרגאמא חברה להשקעות בע, ממניותיה 56.4%-המחזיקה בכ, ברפק

  . השליטה באינטרגאמא הוא מר תנחו� אור�

  היסטוריית דירוג

  

  דוחות קשורי�

  2011פברואר , דוח מעקב – קוד� מעקבדוח 

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

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

  05.04.2012: 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�

  רווח תפעולי

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

מי הפחתות וד, 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 
  .רה תפעוליתחכיבויות 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, וטו בציודהשקעות בר

  *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)  

ילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי תזרי� מזומני� מפע
  .מזומני�

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

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

  * תזרי� מזומני� חופשי

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

  

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

  .מפעילות שוטפתהמזומני� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , של מידרוגעל פי שיפוטה , 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 ,
  .רוכות בסיכו� אשראי נמו,וכ

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� , של מידרוג על פי שיפוטה, 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�
  .ו� אשראי גבוה מאודוכרוכות בסיכ

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
  .יכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריביתע� ס, 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 ; ית הדירוגבאמצע קטגור
  .באותיות
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, לשנות, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות פיסקה זו, מסמ, זה

  .טרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ, זה למ, להפי3

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

סתמכת על המידע שנמסר שנמסר לה והיא מ") 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�

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

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

ער, השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי�  כגו� הסיכו� כי, 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�

במידע הכלול כל משתמש , 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 בייעו3 מקצועי בקשר ע� . לרכוש או למכור, להחזיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או . או ע� כל עניי� מקצועי אחרע� הדי� , 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, ידע נוס- על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמ

  


