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  XFONE, Inc.  

 שלילי: אופק דירוג A3  )'סדרה א(ח "אג

.  ")החברה", "ספו�אק(" XFONE, Incשהנפיקה  )'סדרה א(ח "אגל A3הצבת אופק שלילי לדירוג מודיעה על מידרוג 

הנובעת מהתחזקות , הצבת אופק הדירוג השלילי נובעת מהעלייה ברמת הסיכו� בסביבה העסקית בה פועלת החברה

ב הינה פעילות הליבה של "הפעילות בארה. והאיו� שהוא מציב על עסקיה בעיקר מול המגזר העסקי, ב"המיתו� בארה

זאת חר% תהלי$ ו, שנצפו בתוצאות הכספיות ועמידה ביחסי הכיסוייציבות יחסית מציגה החברה , מחד גיסא. החברה

; ")NTS Communications Inc. ")NTSחברת הבת שליווה אותה בשנה החולפת מאז רכישת  מורכבפעילות מיזוג 

ח צמוד המדד "בגי� האג לחברה חשיפה מטבעית, כמו כ�. החברה מתקשה להציג צמיחה בפעילות הליבה, מאיד$ גיסא

היעדר צמיחה בהיק% : בי� הגורמי� העלולי� להוביל להורדת הדירוג .מטבע הפעילות העיקרי שלה -לדולר ביחס

, הרעה במצב הנזילות והגמישות הפיננסית; וביחסי הכיסוי הרעה בתזרימי המזומני� החופשיי�שחיקה תו$ , הפעילות

ובמידרוג יתחשבו בהחלטתה , יצוע הגידורהחברה טר� קיבלה החלטה על ב .האשראי לרבות שינויי� בתנאי מסגרות

דירוג החברה נתמ$ בשיפור מעמדה העסקי בעקבות . כאחד השיקולי� בבחינת הדירוג, ברבעוני� הקרובי�, בנושא זה

  .סבירי� למאפייני פעילותהוביחסי כיסוי חוב רווחיות באסטרטגיה ממוקדת , NTSרכישת 

  :י מידרוג"מדורגות עהח "האגסדרות 

מספר 
  ע"ני

סדרת 
  ח"אג

מועד 
  הנפקה

שיעור ריבית 
 שנתית

ער� נקוב 
  )ח"שאלפי (

  הצמדה
 �יתרה בספרי� ליו

  *)ח"אלפי ש( 30/9/2008
 שנות פירעו�

  2008-2015  105,983  מדד  87,834  8.00%  12/2007  'א  1112721

  .ח לדולר"ש 3.421של  30/9/2008ח ליו� "אלפי דולר תורגמה לפי שע 30,980- היתרה בספרי� למועד האמור בס$ של כ* 

  1התפתחויות עסקיות עיקריות

  ב"הובילה להתרחבות משמעותית בפעילות החברה בארה NTSהשלמת רכישת 

, )Lubbock( בוקאהממוקמת בל NTSחברת הבת  השלימה החברה את רכישת 2008 שנת במהל$ הרבעו� הראשו� של

-כ. )הרכישה השלמתיו�  – 26/02/08-ח של יו� ה"ס שעעל בסי1 מיליו�  151-כ(מיליו� דולר  42-בתמורה לכ, טקסס

 )מיליו� דולר 35.5- כ(ושארית הסכו� , NTSמיליו� דולר שולמו באמצעות עסקת החלפת מניות ע� בעלי המניות של  6.5

ח "י שע"מיליו� דולר עפ 26- כ(1 מיליו�  100- ח מדורג בס$ כ"לצור$ מימו� העסקה הנפיקה החברה אג. במזומ� מהשול

, מיליו� דולר 20-לצור$ קבלת הדירוג התחייבה החברה להנפיק הו� מניות בס$ של כ). 13/12/2007 - ל יו� ההנפקהש

מיליו�  13.5-כו כחלק מעסקת החלפת מניות NTSשל לשעבר לבעלי המניות , כאמור, מיליו� דולר הונפקו 6.5- מה� כ

הרחיבה במידה משמעותית את  NTSרכישת . ל"חובישראל וב נוספי� הונפקו למספר גופי� מוסדיי� גדולי�דולר 

 במת� שירותי תקשורת בפס רחבב "התמקדה אקספו� ארה, עד למיזוג הפעילות. ב"היק% הפעילות של אקספו� בארה

בתחומי� פועלת  NTS. במדינות מיסיסיפי ולואיזיאנהמגזר העסקי בעיקר ל )VPNשיחות ושירותי , אינטרנט מהיר(

 �מיליו�  44- עמדו על כ, NTSרכישת ערב  - 2007בשנת במאוחד הכנסות אקספו� . באזור טקססבשמונה ערי� דומי

 90-עומדות על קצב שנתי של כ, 2008מר4 בהחל  NTSהכוללות את פעילות , 1-9/2008דולר ואילו ההכנסות לתקופה 

  . NTS פעילות הגידול נובע מאיחוד - דולרמיליו� 

                                                             
1
  . http://www.midroog.co.ilג ח הדירוג באתר מידרו"ראה דו. 2007ח הדירוג הראשוני בדצמבר "התפתחויות עיקריות שחלו מאז דו 
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  מהווה מנוע צמיחה ה FTTP-הבעיקר לצור� פיתוח  2008ש קבוע בשנת עלייה מהותית בהיק& השקעות ברכו

הינה  FTTP ).אופטי לנקודה-סיב – FTTP )Fiber To The Premise -הפתחה בפני אקספו� את פעילות  NTSרכישת 

רשתות האופטיות בשונה מהזאת , שירותי תקשורת על גבי סיב אופטי המגיע עד לבית הלקוח תאספקטכנולוגיה ל

ש� ה� מתחברות לרשת הנחושת של חברת התקשורת  -קיימות המובילות את שירותי התקשורת עד למייל האחרו� ה

לסיבי� אלו רוחב פס גדול הרבה יותר משל רשתות התקשורת . קיבולת המידעגור� המגביל את היק% , הארצית

ותי ווידאו וטלוויזיה במהירויות טלפוניה ושיר, הישנות המאפשר העברת סל שירותי תקשורת רחב הכולל אינטרנט

לדברי ). 'וכד Hi-Definitionטלוויזיה ברזולוציית , MB 100אינטרנט במהירות (גבוהות וביכולות טכנולוגיות מתקדמות 

יש לציי� כי טכנולוגיה זו אינה . הינה נמוכה יותר FTTP-בטכנולוגיית העלות האחזקה של הסיבי� האופטיי� , החברה

אשר , Verizonב הינה "השחקנית המובילה בטכנולוגיה זו בארה. והיא מצויה במגמת גידול, ב"ארהבו בעול�נפוצה 

רשת פרישת בנדרשות השקעות רחבות לצור$ אספקת השירות . 2004השיקה אותה לראשונה ברמה מסחרית בשנת 

�רישתה ו ,תושבי� %אל 213-כלאבוק בטקסס המונה בעיר  NTSעד כה התמקדה . עד לנקודת הקצה סיבי� אופטיי

תי תקשורת ובאספקת שירמהותי מחזיקה נתח שוק  NTS, להערכת החברה. חלקי� ניכרי� באזור העסקי של העיר

   .למנויי� עסקיי� בעיר

  . ב"בארהשל החברה מס$ ההכנסות  12%-מהוות כיו� כ FTTP-ההכנסות ממגזר ה, להערכת החברה

 מרבית�, מיליו� דולר 6.5-בס$ של כחברה השקעות ברכוש קבוע רשמה ה 2008בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת 

פרויקט זה . (Levelland)של פרויקט לבלנד שני השלבי� הראשוני� בלאבוק והשלמת פריסת הסיבי� בגי� השלמת 

מיליו� דולר  2.5-מכ$ כ, מיליו� דולר 15-עלות הפרויקט נאמדת בכ. בסיבי� אופטיי�הטקסנית ועד לרשת את העיר מי

לצור$ הפרויקט . Rural Utilities Serviceוהיתרה במימו� הלוואה שתועמד על ידי הקר� הפדרלית  NTSהשקעה של 

הושלמו עד כה . חברת בת בבעלות מלאה שאחראית לביצוע הפרויקט וקבלת ההלוואות כנגד הוצאות NTSהקימה 

 2009במהל$ . לבלנד -לבוק אמ בי� ל"ק 50- של הפרויקט שכלל מתיחת סיב אופטי באור$ כוהשני השלב הראשו� 

   .את העיר לרשת הסיבי� האופטיי�החברה להתחיל לחבר בהדרגה  צפויה

  .במימו� עצמי יצטמצ� במידה משמעותית 2009היק% ההשקעות ברכוש קבוע בשנת , להערכת החברה

  פעילות הליבה מתקשה להציג צמיחה

בתשעת החודשי� הראשוני�  6%-רשמו ירידה של כ, מאוחדמההכנסות ב 70%-המהוות כ, ב"הכנסות הפעילות בארה

הירידה נבעה . הירידה נובעת בעיקר מירידה בהכנסות ממכירה סיטונאית של דקות שיחה). פרופורמה( 2008בשנת 

 �פעילות . יות נמוכה מאדהכנסות אלו מאופיינות ברווח. Wholesaleומהפסקת התקשרות ע� לקוח מירידה בתעריפי

במגזר אול� ג� , בעיקר במגזר הפרטי - רשמה א% היא ירידה , מס$ ההכנסות 64%-המהווה כיו� כ - הפס הרחב 

ומאופיי� מזה זמ� בשיעורי , יש להדגיש כי בעוד שהמגזר הפרטי אינו מהווה פלח שוק אסטרטגי עבור החברה. העסקי

קשורת משולבות כבלי� ואינטרנט נטישה גבוהי� בשל שינויי� טכנולוגיי� המסיטי� משתמשי� ביתיי� לחבילות ת

, FTTP-נרש� גידול בהכנסות מגזר ה, במקביל .הרי שפלח העסקי� מהווה פלח שוק אסטרטגי עבור החברה, מהיר

ולשמירה על שינוי תמהיל ההכנסות הוביל לשיפור שיעור הרווח הגולמי . חלקו על חשבו� ירידת ההכנסות מפס רחב

בשל  2009בשנת יעלה ההנהלה מעריכה כי שיעור הרווחיות . להכנסות EBITDA-שיעור הרמת הרווחיות התפעולית ו

  . ממיזוג הפעילותחיסכו� בהוצאות ומיצוי התייעלות 
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  ב "פעילותה של אקספו� בארהב מהווה אתגר משמעותי לצמיחת "המשבר הכלכלי בארה

ב רגישות גבוהה "לפעילות בארה, להערכת מידרוג

זאת עקב שיעור , ייחסית למשבר הפיננסי הנוכח

, להערכת מידרוג. הפעילות הגבוה מול המגזר העסקי

בתחו� לשחיקת מחירי� ב עלול להוביל "המיתו� בארה

תפגע באקספו� , א� תתרחש, הורדה שכזו. התקשורת

,  בנוס%. אשר סובלת מחסרו� לגודל לעומת המתחרות

ב עלול לחשו% את החברה "המשבר הכלכלי בארה

עיקר כי ציי� נ. שיטות רגל של עסקי�לפיגורי תשלו� ולפ

  .גבוהבפיזור , עסקי� קטני� ובינוניי�לקוחות הינ� ה

  2008התפלגות הכנסות דצמבר : ב"ארהבאקספו� 

, סיטונאי
24%

פס רחב  
53%, עסקי

פס רחב  
11%, פרטי

FTTP, 12%

  

  וכספק שירותי אינטרנט א"כמפ 2008שנת  לקראת סו&החלה לפעול  018אקספו� 

דבר מדיניות וכללי התחרות בשוק התקשורת במסגרת החלת יישו� המלצות וועדת גרונאו ב, 2008שנת סו% לקראת 

באמצעות ולספק טלפוניה , במסגרת ניסוי שיווקי, א ישראלי"מפלפעול כ 018אקספו� חברת הבת החלה , הישראלי

זאת בדומה לחברות נוספות אשר החלו לפעול בתחו� זה בשנה האחרונה ולהציב תחרות , התשתית של בזקחכירת 

יש  .שלהמוכ� להציב תחרות להוט אשר מפעילה שירותי טלפוניה על תשתית , התשתית לפעילות של בזק על גבי אותה

שירותי טלפוניה ספק חדש של  מודל� כהו, כגור� מתחרה לדואופול הטלפוניה הנייחתה� , לציי� שתצורת הפעילות הזו

מתחרה קטנה בשוק של לאקספו� ניסיו� כ. בראשיתהעדיי�  ההינ, )בתשתית עצמאית מלאהאינו מצרי$ השקעה ר שא(

�CLEC-ב בפעילותה כ"וה� בארה, ל"בפעילותה בתחו� השיחות הבינ –ה� בישראל , גדולי
רואה מידרוג בניסיו� , אי לכ$. 2

החלה החברה , בנוס% .המצטבר של אקספו� בשוק זה גור� אשר עשוי לסייע לה להתחרות בשוק חדש יחסית בישראל

על נשלט ו, תחרותי ובוגרהינו באר4 התחו� . (ISP) כספק שירותי אינטרנט 2008לפעול בחודשי� האחרוני� של שנת 

אסטרטגיית החדירה של החברה בישראל לתחו� האינטרנט המהיר , לדברי החברה. מספר תאגידי תקשורת ידי

ת דגש על הוגנות ושקיפו, פנייה למגזרי� רגישי מחיר: תושתת על אות� עקרונות המנחי� אותה בפעילותה הקיימת

  .מחירי� והצעת חבילות גמישות מותאמות לקהלי היעד

  התפתחויות פיננסיות עיקריות

  2008בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת  הוצאות המימו� הובילו להפסד נקי. תו� שיפור הרווחיותירידה בהכנסות 

הפסד לעומת אל% דולר  245- רשמה החברה במאוחד הפסד נקי של כ 2008בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת 

 תנגר� בעיקר בשל הפרשה חד פעמי 2007ההפסד בשנת . )בפועל( כולה 2007מיליו� דולר בשנת  1.3-נקי של כ

בהוצאות המימו� נוכח חד מגידול ההפסד נבע  2008בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת . 3להפסד בגי� תביעה

מטבע (מול הדולר ) מטבע הגיוס(התחזקות השקל  ובשל 2007ח בחודש דצמבר "גיוס האגהעלייה בחוב הפיננסי בשל 

  ). הפעילות העיקרי ומטבע הדיווח

                                                             
2
 Competitive Local Exchange Carrier 
3 

 Verizon UK-כהפועלת כיו� (,MCI WorldCom Limited  2005הכריע בית משפט אנגלי בתביעה שהגישה בשנת  2008במהל$ מר4 

Limited ( כנגדSwiftnet Limited ,בגי� שירותי טלקומוניקציה שסיפקה , ת של אקספו� באנגליהחברת ב �עקב אי הסכמה לגבי תשלומי

הסכו� הוצג . מיליו� פאונד בתוספת ריבית והוצאות משפטיות 1.3-תפצה את התובעת בסכו� של כ Swiftnetש קבע כי "ביהמ. התובעת לנתבעת
  . 2007שנת  חות הכספיי� ברבעו� הרביעי של"במלואו כהוצאה חד פעמית בדו
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  :4פרופורמההתוצאות על בסיס ניתוח התוצאות התפעוליות ייער$ להל� 

מיליו� דולר בגילו� שנתי  8.0- כ(מיליו� דולר  6.0 -בכ 2008הראשוני� של הסתכ� בתשעת החודשי� , הרווח התפעולי

, )מיליו� דולר 2.8-לפני הוצאה חד פעמית בגי� תביעה בס$ של כ( כולה 2007מיליו� דולר בשנת  7.8 - לעומת כ) פשוט

לתשעת החודשי� הראשוני�  EBITDA-ה. בהתאמה, מס$ ההכנסות בשתי התקופות הנסקרות 7.0%-וכ 7.8%-והיווה כ

. 2007שנת למיליו� דולר  12- עומת כל) מיליו� דולר בגילו� שנתי פשוט 12.5- כ(מיליו� דולר  9.4-כהסתכ� ב 2008של 

כאמור לפני הוצאה (השמירה על רמת הרווחיות . בהתאמה, 10.8%-כ-ו 12.1%-להכנסות עמד על כ EBITDA-שיעור ה

תו$ ירידה במגזר הכנסות בעל רווחיות ב "שינוי תמהיל ההכנסות בארהמנבעה , חר% הקיטו� בהכנסות) ד פעמיתח

השיווק חדה בהוצאות וירידה הרווחיות הגולמית שיפור כ� בשל ו, ליית הרווח הגולמישינוי שהתבטא בע, נמוכה מאוד

  .ב"בחברות הפועלות בארה את העלייה היחסית בהוצאות המטה �בחלק ואשר קיזז, מטה באנגליהוה

  באלפי דולר, תמצית דוח רווח והפסד –) מאוחד(אקספו� 

1-9/0820071-9/0820072006

בפועל בפועל בפועל פרופורמה פרופורמה 

77,702111,24767,60944,72437,914הכנסות

40,43660,48734,53619,62621,969עלות המכר 

37,26550,76033,07225,09815,945רווח גולמי

10,27115,4089,56510,9344,983הוצאות מכירה ושיווק 

20,96527,54818,50712,3369,927הוצאות הנהלה וכלליות

6,0297,8045,0011,8271,035רווח תפעולי לפני הפסד ח"פ 

1902,8571902,8570הפסדים חד פעמיים 

1,035(1,029)5,8404,9474,811רווח תפעולי לאחר הפסד ח"פ 

(541)(516)(5,031)(2,335)(5,006)הוצאות מימון

0614013387הכנסה אחרת נטו

82(298)(195)(298)(195)זכויות מיעוט

663(1,710)(415)6392,928רווח לפני מס 

2(426)(171)(630)621הפרשה למס  (הטבת מס )

661(1,284)(245)183,559רווח  (הפסד )  נקי

EBITDA9,38411,9948,0053,0392,127

48.0%45.6%48.9%56.1%42.1%רווח גולמי  % 

13.2%13.9%14.1%24.4%13.1%הוצאות מכירה ושיווק  % 

27.0%24.8%27.4%27.6%26.2%הוצאות הנהלה וכלליות  % 

7.8%7.0%7.4%4.1%2.7%רווח תפעולי  (לפני ח "פ) % 

 % EBITDA12.1%10.8%11.8%6.8%5.6%  

בגילו�  2008תוני הפרופורמה לתשעה חודשי� ראשוני� של שנת על בסיס נ(ות בהכנס 7%-החברה הציגה ירידה של כ

אשר היו קרובות לקזז , השפעת שער החליפי� אופיינה בשתי מגמות הפוכות. )פרופורמה 2007לעומת שנת  שנתי פשוט

לעומת ממוצע  2008בתשעת החודשי� הראשוני� של ) 14.4%-כ(התחזקות השקל מול הדולר , מצד אחד: זו את זו

2007, �בי� ) 3%-כ(ט מול הדולר "החלשות הליש, מצד שני .הובילה לגידול ההכנסות מישראל במונחי� דולריי

יש לציי� כי . מהכנסות ישראל הכנסות גבוה יותרבשחלק� , בכיוו� ההפו$ על ההכנסות מבריטניה ההשפיע, התקופות

  .לעומת הדולר 20% -ט בכ"במהל$ הרבעו� הרביעי נחלש הליש

  

 6%-ירידה של כ –ב "בארה :במגזרי הפעילות השוני�והרווחיות שאפיינו את ההכנסות העיקריות ת להל� המגמו

כתוצאה משחיקת בנפח הפעילות ירידה חדה  –באנגליה ; מהגורמי� שהוסברו לעיל) רופורמהעל בסיס פ(בהכנסות 

�התייעלות ניכרת בהוצאות , רכאמו. בשל ירידה מקבילה בעלות המכר נשמרהלצד זאת הרווחיות הגולמית . תעריפי

בעיקר , נרשמה עליית הכנסות בשקלי� - בישראל; ובשיעורו מההכנסותהתפעולי המטה הובילה לשיפור חד ברווח 

                                                             
4

, הפעילות המאוחדת בתקופות הנסקרותלשק% את תוצאת בכדי . 2008אוחדה לראשונה במרNTS  4-ו 26/2/2008- הושלמה ב NTSעסקת 

-אוחדה החל ב NTSכאילו נתוני הפרופורמה ערוכי� . 2007לשנת ו 2008ספטמבר -ינוארנעשה הניתוח על בסיס תוצאות הפרופורמה לתקופה 
נתוני . נלקחו מהדוחות הכספיי� לאותה שנה 2007נתוני הפרופורמה לשנת . 1/1/2007החברה גייסה את ההו� והחוב לצור$ ביו�  יוכ, 1/1/2007

 .התקבלו מהחברה 1-9/2008הפרופורמה לתקופה 
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בשל ירידה ניכרת רווחיות ב. צמיחה בנטרול מרכיב זה לא נרשמה. ייחודי בטלוויזיה בתחו� התוכ� השיווקיבשל פרויקט 

  . שער החליפי� השפיע לרעה ג� הוא על הרווחיות בדולרי� .גידול בהוצאות הנהלה וכלליות

�  באלפי דולר, פרופורמה, אקספו� תוצאות מגזרי

לתקופה ינואר - דצמבר 2007 ינואר - ספטמבר  2008 ( בגילום שנתי פשוט )  

( ארה"ב - פרופורמה) פרופורמה

במאוחד ישראלאנגליהארה"בבמאוחד ישראלאנגליהארה"ב

   111,247       8,169     24,264     78,814   103,602       9,633    19,663    74,306הכנסות

     50,760       5,145     13,567     32,048     49,687       5,730    11,733    32,225רווח גולמי

       9,088       2,181       1,010       5,897       9,939       1,286      2,884      5,769רווח תפעולי מגזרים

       1,283       2,153הוצאות מטה

       7,804       7,786סך רווח תפעולי לפני הפסד ח"פ 

43.4%59.7%59.5%48.0%40.7%55.9%63.0%45.6%רווח גולמי %

7.8%14.7%13.4%9.6%7.5%4.2%26.7%8.2%רווח תפעולי %

72%19%9%100%71%22%7%100%התפלגות הכנסות

  58%29%13%100%65%11%24%100%התפלגות רווח תפעולי

  עה שלילית של המדד והתחזקות השקלח והשפ"גידול חד בהוצאות המימו� בגי� גיוס האג

ח שקלי צמוד "מאגברוב� ונבעו , מיליו� דולר 5.0- הוצאות המימו� הסתכמו בתשעת החודשי� הראשוני� של השנה בכ

מיליו�  1.0-מיליו� דולר הפרשי שער חליפי� וכ 2.0- הוצאות המימו� כוללות כ. 2007מדד שגייסה החברה בחודש דצמבר 

הפרשי השער הגבוהי� נבעו . המשולמות אחת לחצי שנה, ח"יתר ההוצאות הינ� ריבית על האג. דולר הפרשי הצמדה

במהל$ הרבעו� הרביעי של . 30/9/2008לבי� ח "מועד גיוס האגבי�  10.2%-של כמהתחזקות השקל מול הדולר בשיעור 

- רש� ירידה של כ 2008דצמבר -כ$ שבס$ הכול בתקופה ינואר, 9.5%-נחלש השקל מול הדולר בשיעור של כ 2008

  .יהיחלשות השקל בשני הרבעוני� האחרוני� של השנה צפויה לצמצ� את הוצאות המימו� ברבעו� הרביע .1.7%

הגידור לא בוצע בשל סיבות . ח כנגד תנודתיות שער החליפי�"החברה הצהירה במועד הגיוס כי בכוונתה לגדר את האג

יצאה אל  ולאשר , 2008מאי -בחודשי� מר4טלקו� תדירא� רכישת השליטה בלרבות הצפייה למימוש עסקת , שונות

להערכת . ח"החלטה עקרונית לגבי גידור האגטר� קיבלה החברה . הייתה מצמצמת את החשיפה המטבעית, הפועל

  .ח מציב לחברה חשיפה מטבעית מהותית בשל אופי פעילותה המוטה לדולר"אי גידור האג, מידרוג

  רעו� נסמכת על תזרימי המזומני� השוטפי�ייכולת הפ  -  נזילות וגמישות פיננסית נמוכות

בישראל קיימת מסגרת אשראי בלתי מנוצלת . �ב החברה מנצלת את מלוא מסגרות האשראי שהועמדו לה ש"בארה

והנהלת החברה מעריכה כי היק% ההשקעות , החברה מאופיינת בצורכי הו� חוזר נמוכי� יחסית. בהיק% לא מהותי

לשירות ) EBITDA-CAPEX( להערכת מידרוג יחס התזרי� החופשי .2009ברכוש קבוע  יקט� במידה ניכרת בשנת 

יש לציי� כי יחס זה אינו מביא בחשבו� השקעות  .1.3-עומד על כ 2009בשנת ) ס$ החוב ריבית על+ ח "קר� אג(החוב 

  . ברכישות ומיזוגי� אות� הרבתה החברה לבצע בשני� האחרונות

   כפי שמתבטאת ביחסי הכיסוי והמינו&בינונית איתנות פיננסית 

 �סדרה (ח "מיליו� דולר אג 31- הכוללי� כ, לרמיליו� דו 40.6 -מסתכמת בכ 30/9/2008יתרת החוב הפיננסי המאוחד ליו

שאר החוב כולל בעיקר אשראי . והיתר לזמ� ארו$, 2008לדצמבר  1-מיליו� דולר חלויות שוטפות ששולמו ב 4-מכ$ כ, )א

  . ב"בעיקר מבנקי� בארה -) מיליו� דולר 4- כ(א "והלוואות ז) מיליו� דולר 5.3-כ(ק "ז

יחסי . יחסי האיתנות והכיסוי מצביעי� על איתנות פיננסית בינונית, פעילותה ודלה של החברה ובמאפייניבהתחשב בג

 30-כ(במאז� החברה מרכיב גבוה של רכוש בלתי מוחשי כי בבחינת יחסי המינו% יש לציי� . הכיסוי סבירי� יחסית לענ%

נובע והיתר  NTSרכישת כמחציתו נרש� בעקבות , )30/9/2008מס$ הנכסי� במאז� ליו�  29%-מיליו� דולר המהווי� כ

 �. יחס ההו� העצמי למאז� הושפע לטובה מגיוסי ההו� שבצעה החברה במקביל לגיוס החוב .קודמי�מרכישות ומיזוגי
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מיליו� דולר הו� עצמי ליו�  41.5- אל% דולר מס$ של כ 800- כ(יחסית נמו$ מרכיב הרווחי� השוטפי� בהו� העצמי הינו 

30/9/2008.(  

 1-9/2008יחסי הכיסוי מתבססי� על תוצאות ( 30/9/2008יחסי המינו% ויחסי הכיסוי ליו� , ובלהל� נתוני� על הח

  ):פרופורמה בגילו� שנתי פשוט

 �  2008/930/ליו
  באלפי דולר

9,357חוב ז "ק וחלויות שוטפות

4,186הלוואות מבנקים לז "א

27,054אג"ח ז "א

40,598סך חוב פיננסי 

41,537הון עצמי 

87,607קאפ

105,583סך נכסים במאזן 

EBITDA P*12,512

FFO P*7,521

46.3%חוב / קאפ

39.3%הון עצמי / סך נכסים במאזן 

EBITDA / 3.24חוב          

FFO / 5.40חוב            
  .לעיל 4ראה ג� הערה  –פרופורמה בגילו� שנתי פשוט* 

  

  באלפי דולר, )בפועל( מאוחד מאז�: אקספו�

30/09/200831/12/200731/12/2006

4,8735,8361,218מזומנים ושווי מזומנים

25,562תמורת הנפקה שטרם נוצלה

9,4245,8867,585לקוחות חייבים

9,6943,9851,489הוצאות מראש וחייבים אחרים

23,99141,26910,291סך נכסים שוטפים

2,1412,0831,208השקעות ז" א

49,2685,7484,466רכוש קבוע , נטו

30,18417,94917,061רכוש שאינו מוחשי

105,58367,04933,027סך נכסים

5,3411,0941,963אשראי מתאגידים בנקאיים

3,9263,2680חלויות על אג" ח

9,1998,2876,710ספקים ונותני שירותים

8,5765,4122,547זכאים ויתרות זכות ז" ק

27,04118,06211,221סך התחייבויות שוטפות

4,1771,0141,938הלוואות ז" א

27,05422,084אג" ח

5,587182396התחייבויות אחרות לז" א

188זכויות המיעוט

41,53725,70819,472הון עצמי

  105,58367,04933,027סך התחייבויות והון עצמי
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  אופק הדירוג

  :את הדירוגלשפר יי� גורמי� אשר עשו

הליבה תו$ שיפור משמעותי ברמת הרווחיות ושמירה על יחסי בפעילות ומתמשכת צמיחה מהותית הוכחת יכולת  •

 .כיסוי התואמי� את ענ% הפעילות

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

שני� ועלייה  3.0-3.5ל אל מעל לטווח ש EBITDA-כדוגמת עלייה ביחס כיסוי החוב ל ,ביחסי כיסוי החוב היחלשות •

 .שני� 6.0-6.5אל מעל לטווח של  FFO-ביחס כיסוי החוב ל

 .רווחיות לאור$ זמ�הפעילות והקפי יהרעה בסביבה העסקית בה פועלת החברה אשר יש בה לאיי� על ה •

 .או צמצו� מסגרות אשראי מבנקי�/לרבות היחלשות תזרימי המזומני� החופשיי� ו, הרעה ברמת הנזילות •

  ת החברהאודו

הפועלת בישראל בתחו� הטלפוניה ) 69%בבעלות של ( 018אקספו� : מחזיקה בשלוש חברות בת עיקריות אקספו�

ומפעילה שירותי ) יחד ע� חברות אחיות(הפועלת באנגליה  Swiftnet; והאינטרנט) לרבות כרטיסי חיוג(ל "המקומית ובינ

חברת האחות  לרבות באמצעות חברות בת ויחד ע�(ב "לת בארההפוע NTS -ואינטרנט ו) לרבות כרטיסי חיוג(טלפוניה 

באספקת שירותי אינטרנט וטלפוניה למגזר העסקי , ועוסקת במסחר סיטונאי בדקות שיחה) Xfone USAממיסיסיפי 

אינטרנט , טלפוניה(היוצרת תשתית סיב אופטי רציפה בי� ספקי התוכ� " אופטי למשתמש-סיב"וכ� בפעילות , והפרטי

  .למשתמש) וווידא

האמריקאית   NYSE Alternext-המניות הרגילות של החברה נסחרות בבורסת ה. טקסס, מטה החברה ממקו� בלובוק

  .א בלבד"ע בת"לניח נסחר בבורסה "האג"). רישו� כפול"במסגרת (א "וכ� בבורסה לניירות ער$ בת) AMEXלשעבר (

  היסטוריית דירוג

Baa3

Baa2

Baa1

A3

12/07 02/08 04/08 06/08 08/08 10/08 12/08 02/09  
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  :רשימת 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 

  תפעולי לפני הפחתות רווח

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 לזמ� ארו$+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו$+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

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

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

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

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

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
�  .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 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , ל מידרוגעל פי שיפוטה ש, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכות בסיכו� אשראי נמו$וכר

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�

 �מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 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 ; קטגורית הדירוג שהיא נמצאת באמצע
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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   64739אביב -תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  .2009") 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

  .ל או להציג מסמ$ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפ, להפי4, 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 ") ידעהמ: "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 הנ� . www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

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

י� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתונ

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

�כגו� הסיכו� כי ער$ השוק , כו� אחרדירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סי. או של מסמכי� מדורגי� אחרי

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

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

, כל משתמש במידע הכלול במסמ$ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�, טעמומי מ

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

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, קשר ע� השקעותמסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו4 מקצועי ב

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

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

. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� .Moody's Investors Service Ltd( .ס אינבסטורס סרויס לטד'נה חברת בת של מודימידרוג הי

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'ה של מודישהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אל

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


