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   מ"בי קומיוניקיישס בע

  יציב: אופק דירוג A2  'אח סדרה "אג

י החברה והוצאת הדירוג "אשר הונפקו ע', יב לאגרות החוב סדרה אאופק דירוג יצ 2Aמידרוג מודיעה על מת� דירוג של 

ערב  .הדירוג משק# את השינוי שחל בחברה לאחר רכישת גרעי� השליטה בחברת בזק תקשורת. מרשימת מעקב

  .אופק יציב 1Aח עמד על "עסקת בזק דירוג אג

לצד רמת המינו#  ,אופק יציב Aa1דירוג המדורגת ב ,חזקה בגרעי� השליטה בחברת בזקהשיקולי הדירוג כוללי$ את ה

  . לרבות סדר הקדימויות וביחסי כיסוי החוב הנגזרי$ מכ% ,מבנה המימו�, הגלומה בעסקה

  :&מיליוני , י מידרוג "סדרות החוב מדורגות ע

  בשני�פירעו�   הצמדה ריבית נקובה   9/6/10 ער� נקוב  ע"מספר ני  סדרה

  2011-2016  מדד  4.75%  306.7  1108232  'א
  

בנקי� וקבוצת מגדל ועל נתוני� כספיי� בלתי מבוקרי� הדוח זה מתבסס על נתוני� ותנאי� הכלולי� בהסכמי המימו� ע� 

  .י החברה"ובלתי סקורי� שהועברו למידרוג ע

  ")עסקת בזק("עסקת רכישת גרעי� שליטה בבזק 

תמורת ") המניות הנרכשות("רת בזק ממניות חב 30.44%הודיעה החברה על השלמת רכישה של  14.4.10 -בתארי% ה

במספר הלוואות ע$ & מיליארד  3.9 –י קונסורציו$ הבנקי$ "העסקה הועמדו ע המקורות למימו�חלק מ. &מיליארד  6.5

אשר נפרע באמצעות תקבול מדיבידנד  ,התקבל כאשראי מגשר& מיליארד  0.7 - סכו$ של כ, 2017פירעו� סופי בשנת 

האמצעי$ ההוניי$ של בי . מגדלקבוצת  ,ממשקיע מוסדי& מילארד  0.5 -וואה בס% של כהועמדה הל, בנוס#. מבזק

 1.2  -ס% של כ, מזה& מיליארד  1.6 -הסתכמו בכ ,ששימשו להשלמת המימו� ומימו� עלויות עסקה ,יוניקשנסקומ

 400 -� תמורת כוהנפקת הו )סמייל 012(ממימוש פעילות תקשורת שהיתה קיימת בבי קו$ ערב העסקה & מיליארד 

בדר% של המרת , והיתר לחברת הא$) משקיע מוסדי(' הונפקו לצד ג& מיליו�  100מזה  ,2010בחודש מר1 &  יליו�מ

  .2009והלוואה נוספת מאוקטובר  2007שניתנה לחברה במר1 & מיליו�  100 -הלוואה בס% של כ: הלוואת בעלי$

המימו� ממגדל : תות נפרדוייעודיבחברות מרוכזות כל אחת גדל מקבוצת וההלוואה ממקונסורציו$ הבנקי$ ההלוואות 

שהינה בבעלות מלאה של , )SPC2(והמימו� הבנקאי הוענק לחברה נכדה ) SPC1(נית� לחברת בת בבעלות מלאה 

SPC1 .SPC2 מבנה ההחזקות והוראות ההסכמי$ יוצרי$ קדימות של חוב לקונסורציו$ . מחזיקה ישירות במניות בזק

   .א הדירוגושח נ"לאגקוד$ , בתורו, אשר  ,על פני החוב לגו# המוסדיהבנקי$ 

לפי  63% -כ( 68% -על כ 2010 נכו� לאמצע חודש יוני, הנגזר משווי העסקה עומד ,יתרות מזומני$ בניכוי, LTV - יחס ה

   )שווי שוק המניה
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  המתודולוגיה לדירוג

על המתודולוגיה לדירוג חברות החזקות ועל המתודולוגיה  ח התבססה"המתודולוגיה ששימשה את מידרוג בדירוג האג

בעלת נכס עיקרי  המחזיקה שליטה בחברה תפעולית ,לדירוג חוב בעל נחיתות מבנית בחברת החזקות  Moody'sשל 

   .אחד

 Aa1, דירוג של בזקההינה , ח  של בי קומיוניקיישנס לעומת החוב של בזק"האגנקודת המוצא לבחינת רמת נחיתות 

 ,מבטא את תוספת סיכו� האשראיבזק של אגרות החוב לבי� דירוג  החברהח של "הפער בי� דירוג האג .ופק דירוג יציבא

, סדר הקדימויות, לרבות תוספת החוב ,בבזק ומסיכוני$ פיננסיי$ נוספי$ ביחס לחובבבי קו$ הנובעת מנידחות החוב 

  . מער% השעבודי$ והביטחונות, יחסי כיסוי החוב

  � עיקריי� לדירוגשיקולי

באספקה של מגוו� שירותי מובילה לאור% השני$ חברת בזק . ענ# התקשורת בישראל מאופיי� בסיכו� עסקי נמו%

מרמת המינו# . שירות וניהול איכותיי$, מובילות טכנולוגיתהנתמ% ב ,בזק נתפסת כמותג חזק. תקשורת במשק בישראל

  . ח אות� הנפיקה בזק"אופק יציב לאג Aa1בדירוג אשר תומכי$ זרי$ יחסי כיסוי חוב מהירי$ של חברת בזק נג

ברמת המינו# וביחסי , סדר קדימויות הנושי$ בתזרי$ ובביטחונותב, בבזקמבנה ההחזקות התחשבה מידרוג ב, לצד זאת

רוג משתק# בדי ,להערכת מידרוג ,שיקולי$ אלו הובילו למרחק מסוי$ בי� נכס הבסיס לבי� אגרות החוב אשר. הכיסוי

   . הסדרה

  חוזקות

  נכס בסיס איכותי

מתו% צפויה לחלק שבזק דיבידנד כולל את ה, בכל הרמות לאור% ע1 ההחזקות, השוט# המקור המרכזי לשירות החוב

בנוס# לחלוקת  -זאת . הרווח הנקי כדיבידנד לבעלי המניות אומל לפחות אתבשני$ האחרונות חילקה בזק . רווחיה

יכולת חיזוי תזרי$ , יציבהמזומני$ הרי$ זתאופק יציב מבטא את  Aa1רוג הגבוה של בזק הדי. ד חד פעמידיבידידנ

  .ויחסי כיסוי מהירי$ יחסיתה גבוה

  יחס כיסוי תזרימי אית�

נוהגת זאת בהתחשב ביתרות הנזילות אות�  ,לאור% כל מבנה שרשרת האחזקותיחסי כיסוי טובי$ מידרוג מעריכה כי 

התזרי$ את הריבית והחלות  עומד יחס כיסוי ,בכלל זה. לפערי עיתוי בתזרימי המזומני$ה להחזיק כנגד החשיפהחברה 

בשנה  1.6וברמת החברה בטווח של  בשנה מייצגת 4.0על טווח של  SPC1 , 1.6על טווח של SPC2 השוטפת ברמה 

ללא זעזועי$ בשוק .  מידרוג מעריכה כי לחברה יהיה צור% עתידי במימו� מחדש לאשראי בנקאי, בנוס# .המייצגת

, צפוידבר ש, במועד מימו� מחדש של אשראי בנקאילהיות נמו% צפוי  SPC 2 ברמת LTVיחס ה , התקשורת המקומי

תר תשלו$ וייו 2016יש לציי� כי בשנת  .לבצע פריסה מחודשת של האשראי לתמו% ביכולת החברה ,להערכת מידרוג

    . פרעו� של תשלו$ הבולט במימו� בזקאשר מועד פרעונו קוד$ למועד ה דח אחד בלב"אג
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  סיכוני�

  ח לעומת נושי� אחרי�"הנושי� בתזרי� ובביטחונות מגדילי� את נחיתות בעלי האגשל קדימויות המבנה ההחזקות וסדר 

 המימו� אמצעיבנקאי והמימו� ההוזר$ אליה , )SPC2(יעודית חברה לצור% רכישה והחזקה במניות הנרכשות הוקמה 

לרבות הזכויות לקבלת (המניות הנרכשות את כל , בי� היתר, שעבדה לטובת קונסורציו$ הבנקי$ SPC2 .העצמיי$

על  קיימת שורה של התניות פיננסיות ומגבלות .מימו�הבהתא$ להסכ$  2017בשנת  עד למועד הפירעו� הסופי) דיבידנד

  . שמקור� בדיבידנד העולה מבזק, משיכת יתרות מזומני$

של תניות הפיננסיות והתחייבויות הכפו# להתקיימות הוב( בנקאיהלאחר הפירעו� השוט# של האשראי  ,התזרי$ השיורי

SPC2 $(עולה לחברה יעודית נוספת  ,)כלפי קונסורציו$ הבנקיSPC1( ,ממניות  100% -המחזיקה בSPC2. 1SPC  הינה

שיעבדה את  SPC1. ח"אגהמחזיקי עדיפותו על פני הבטחת וי קבוצת מגדל "תפעול האשראי שהוענק עלפלטפורמה 

לקונסורציו$ הבנקי$ ונטלה ) SPC2 -לרבות הזכויות לקבלת דיבידנד מ( SPC2 - שהיא מחזיקה במלוא הו� המניות 

  .מספר התחייבויות כלפיו

על נטלה ו לצור% השלמת עסקת הרכישהSPC2 מגדל לרשות קבוצת העמידה את האשראי שקיבלה מ SPC1, כמו כ�

מגדל ושעבדה לטובתה את החשבו� בו מופקדי$ כספי קבוצת כלפי  עצמה שורה של התחייבויות והתניות פיננסיות

  .SPC2 -התזרימי$ שתקבל מ

ה על עצמה התחייבויות שנטלובכפו# לקיו$ ה(מגדל קבוצת ל והחובלאחר שירות החוב הבנקאי  ,התזרי$ השיורי 

SPC1 בי קו$("אשר הנפיקה בי קומיוניקשיי� , )'סדרה א(ח "אגהינו המקור לפירעו�  )כלפי מגדל .("  

שעיקר האשראי צפוי להיפרע לאחר פירעו� רוב , פריסת לוח הסילוקי� של האשראי הבנקאי ושל קבוצת מגדל באופ� כזה

  ח"בשני� הראשונות והאחרונות של חיי האגאפשרי תזרימי לח) . ח"הקר� של האג

י החברה ואשר יתרת$ "יתרות הנזילות המוחזקות עההפרעו� של אגרות החוב כולל את  מקור ,2011נציי� כי עד לשנת 

   .נטו, & מיליו�  272להיו$ עומדת על 

מועד זה בלצד זאת נציי� כי . במימו� מחדש של החוב הבנקאי, להערכת מידרוג, ח תלוי"אחרו� של האגהתשלו$ הפירעו� 

 כתמוערל שהסבירות למימו� מחדש ככ צפוי להיות נמו% LTV -חס הי ,ועל בסיס שווי השוק הנוכחי של חברת בזק

   .הכגבוה

   :SPC2   -וSPC1 להל� התפלגות לוח הסילוקי� לחוב של החברה לרבות 
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Baa1

A3

A2

A1

Baa2

Aa3

  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� להעלות את הדירוג

 ירידה משמעותית ביחס המינו# תו% שיפור ביחסי הכיסוי •

 ח"של האגדחות ניהאת רמת באופ� אשר יוריד באופ� משמעותי  ,צו$ המרחק בי� נכס הבסיס בזק לאגרות החובצמ •

  :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

דיבידנד לבעלי חלק ביכולתה לבריווחיותה ו, בדירוגהבאופ� שיפגע  ,העסקי והפיננסי של בזקהחלשות מיצובה  •

 המניות 

 הרעוביל להבאופ� שי, מניות בזק –חברת החזקות ע$ החזקה יחידה הינה אשר כיו$ , שינוי באופי פעילות החברה •

 שלה פרופיל העסקיב

 רמות במבנה העסקה הכשל אשראי בכל אחת מ •

  

  

  

  גר( היסטורית הדירוג
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  :סול� דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

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

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

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .י גבוה מאודבסיכו� אשרא

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

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

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 ; ירוגשהיא נמצאת באמצע קטגורית הד
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CFB030610000M: ח מספר"דו

  

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

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

  .2010") מידרוג: "להל�(מ "זכויות שמורות למידרוג בעכל ה ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי$ ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ% זה
  .לשכפל או להציג מסמ% זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי1, לשנות, לצל$, להעתיק

. מידע המפורט במסמ% זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי$ בעיניה לאמיני$ ומדויקי$כל ה
שנמסר ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתלה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור% קביעת הדירוג 

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי$ במידע המתקבל ו
 הדירוגי$. www.midroog.co.il: או שינויי$ בדירוגי$ מופיעי$ באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני$ ו

המתבצעי$ על ידי מידרוג הנ$ בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה$ מהווי$ המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של 
אי� לראות בדירוגי$ הנעשי$ על ידי מידרוג כאישור לנתוני$ או לחוות דעת . אגרות חוב או מסמכי$ מדורגי$ אחרי$

ואי� להתייחס אליה$ , של חברה כלשהי או להעיד על כ%כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי 
דירוגי מידרוג . בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי$ מדורגי$ אחרי$

כגו� הסיכו� כי ער% השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי$ , מתייחסי$ במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי$ . שערי ריבית או עקב גורמי$ אחרי$ המשפיעי$ על שוק ההו�ב

, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ% זה או על ידי מי מטעמו
, ה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ% זה חייב ללמוד ולבצע הערכ, ובהתא$

דירוגיה של מידרוג אינ$ מותאמי$ לצרכיו . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ% מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב
. ע$ הדי� או ע$ כל עניי� מקצועי אחר, של משקיע מסוי$ ועל המשקיע להסתייע בייעו1 מקצועי בקשר ע$ השקעות

זאת שהמנפיקי$ של אגרות חוב או של מסמכי$ מדורגי$ אחרי$ או שבקשר ע$ הנפקת$ נעשה מידרוג מצהירה ב
  .התחייבו לשל$ למידרוג עוד קוד$ לביצוע הדירוג תשלו$ בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני$ על ידי מידרוג, דירוג

, ")ס'מודי: "להל� .Moody's Investors Service Ltd. (ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ$ כפופי$ , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ$ עצמאיי$ ונפרדי$ מאלה של מודי, יחד ע$ זאת. במידרוג 51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי$ , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי
  . משלה וועדת דירוג עצמאית

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

  


