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 מ"בע לתקשורת הישראלית החברה" בזק"
 יציבאופק דירוג:  Aa2  ותדירוג סדר

ע.נ., שעתידה  ₪ מיליון 055באופק יציב לגיוס אגרות חוב בסך של עד  Aa2מאשרת דירוג  מידרוג

 6 הבאמצעות הרחבת סדר, "(החברהאו "ו/" בזקבע"מ )" בזק החברה הישראלית לתקשורתלהנפיק 

 ןתוספת החוב האמורה אילהדירוג מבוסס על הערכת מידרוג, כי  .לצרכיה השוטפים של החברהו

הדירוג חל על כמו כן, . , אשר נשמר בטווח הדירוגשפעה מהותית על הפרופיל הפיננסי של החברהה

 כל הסדרות שבמחזור.

המצוי באתר  ,1023 יולימחודש  הדירוגהשיקולים העיקריים לדירוג אנו מפנים לדוח  הצגתל

 מידרוג.

אם יחולו  ..19.11.1 מתייחס למבנה ההנפקה, בהתבסס על נתונים שנמסרו למידרוג עד ליום דוח זה

 שינויים במבנה ההנפקה, תהיה למידרוג הזכות לדון שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שניתן.

 

  סדרות האג"ח המדורגות ע"י מידרוג:

 מס' ני"ע סדרה
מועד הנפקה 
 המקורית

שנתית ריבית 
 נקובה

תנאי 
 הצמדה

ערך בספרים 
של יתרת 
האג"ח ליום 
30/09/1023 

 (₪)מיליוני 

יתרת שנות 
 קרןפירעון 

 האג"ח

 9590-9596 209 מדד 0.6% 56/9550 9655562 *0

 9592-9599 9,662 מדד 6.3% 56/9599 9655906 6

3 9655905 56/9599 
מק"מ לשנה + 

9.0% 

שקלי 

 משתנה
696 9592-9599 

 9590-9593 9,600 שקלי 0.3% 56/9599 9655962 2

 .בת בבעלות מלאה החבר -*ללא אג"ח בבעלות בזק זהב
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  : *₪מיליוני – נתונים פיננסיים עיקריים -)מאוחד( בזק

 30.9.2013 30.9.2012 2012 1022 1020 1002 

 11,519 115784 115343 11,248 45827 451,7 הכנסות

 35143 35,28 35381 25714 252,1 25131  ** רווח תפעולי

 3,541 25772 251,1 158,7 153,7 15717 נקירווח 

 %,249 2797% 2794% 2893% 2898% 2798%  ** רווח תפעולי%

EBITDA**  35113 3532, 75373       7544, 75734 75,,8 

EBITDA %**  739,% 729,% 7293% 7291% 7192% 7197% 

FFO 25411 25413 3,717 35,78 751,, 35,37 

NET CAPEX ,71 15173 1,23, 15,43 15771 15771 

DIV 25831 15,47 35141 351,, 35433 15771 

 580 ,,3 25278 15,74 15474 ,,152 יתרות נזילות

 3,402 5,345 9,175 857,8 75,73 85,82 נטו מתואם***חוב פיננסי 

 135771 175238 145331 ,,1,54 ,1,521 175487 במאזן סך נכסים

 7,97% 3494% %,1,9 %,1,9 1291% 1397%  הון עצמי למאזן

 EBITDA LTM  291 292 291 197 191 194-לחוב פיננסי 

 FFO LTM 29, 298 29, 29, 193 197-חוב פיננסי ל

 EBITDA-CAPEXחוב פיננסי / 
LTM 29, 397 297 391 19, 191 

על פי הפסיקה בזק לאחד את תוצאותיה של דיביאס )"יס"( והיא מוצגת כחברה כלולה.  9552 אוגוסט* החל מ
נוכח שערוך שוויה של  ,₪מיליארד  9.0-רשמה החברה רווח חשבונאי בסך של כ 9552בשנת  IFRS-כללי ה

 איחוד.ה הפסקתלאור  ,יסהאחזקה ב

 בנטרול הכנסות/הוצאות אחרות** 

חילקה  9596במהלך הרבעון השלישי של  )ז"ק וז"א( ובניכוי נכסים נזילים. מיוחד ושוטף  *** כולל דיבידנד לשלם
 החברה את המנה האחרונה של הדיבידנד המיוחד.

 , במיליוני ש"ח6.95925.56לוח סילוקין של החוב הפיננסי לז"א ליום בזק )מאוחד( 
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 אופק הדירוג

 גורמים אשר עשויים להוביל להעלאת הדירוג:

  ,לרבות באמצעות התזרים החופשיירידה בהיקף החוב ושיפור פרמננטי ביחסי הכיסוי 

 אימוץ מדיניות דיבידנד, אשר תאפשר שיפור ביחסי הכיסוי ותזרים חופשי משמעותי 

 : בדירוגגורמים אשר עלולים לפגוע 

  שחיקה משמעותית ביחסי הכיסוי וביחסים פיננסיים אחרים, מעבר להערכתנו, שיש בה כדי

 להשפיע על רמת הדירוג

 החברה של העסקי במעמדה משמעותית במידה לפגוע בה שיהיה רגולציה 

 התחרות התגברות עם והניידת הנייחת התקשורת בתחום שוק נתחי של משמעותי אובדן  

 אודות החברה

 תקשורת שירותי של העיקרית הספקית הינה, שלה הכלולות הבנות החברות עם יחד, בזק חברת

 לטלפוניה ארצית כלל קווית תשתית של ותחזוקה בעלות בעיקר הכוללים שירותים, ישראל במדינת

 שירותי, ניידת סלולארית טלפוניה שירותי, ובינלאומית ארצית-פנים טלפוניה שירותי, ולאינטרנט

 החברה. ןילווי שידורי באמצעות ערוצית-רב טלוויזיה ושירותי  באינטרנט תוכן שירותי, נתונים תקשורת

 02.2% -בכ החברה מחזיקה כן כמו. ופלאפון בינלאומי בזק הבת בחברות מלאה בבעלות מחזיקה

בשליטתו (  65.29%בעלי המניות העיקריים בחברה הם: בי קומיוניקיישנס ) .אס.בי.די הבת מחברת

 (.62.26%והציבור  )של מר שאול אלוביץ 

 היסטוריית דירוג

 

 דוחות קשורים

  (9599ענף התקשורת מתודולוגיית דירוג )יוני 

 (6959דוח מעקב )יולי  -בזק 

92.99.9596תאריך דוח: 

0 /20 21/20 0 /22 20/22 03/21 0 /21 02/23 0 /23 22/23

Aa1

Aa2

Aaa

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/tik%205.6.11.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/bezeq%2023.7.13.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/bezeq%2023.7.13.pdf
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 מונחים פיננסיים עיקריים

 הוצאות ריבית
Interest 

 .רווח והפסדהוצאות מימון מדוח 

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

התאמות להוצאות מימון לאחר הוצאות מימון מדוח רווח והפסד 
 .שאינן תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים

 רווח תפעולי
EBIT 

 .רווח לפני מס + מימון + הוצאות/רווחים חד פעמיים

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 .של נכסים לא מוחשיים + הפחתות רווח תפעולי

 תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

 .של נכסים לא מוחשיים +פחת+ הפחתות רווח תפעולי

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות 
 ודמי שכירות/חכירה

EBITDAR 

רווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + דמי 
 .חכירה תפעולייםשכירות + דמי 

 נכסים
Assets 

 .סך נכסי החברה במאזן

 חוב פיננסי
Debt 

לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ פיננסי חוב 
 .חכירה תפעוליתבויות בגין ייחהתלזמן ארוך+ פיננסי חוב 

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן - חוב פיננסי 

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

+  )כולל זכויות מיעוט( במאזן עצמיההון סך ה+ פיננסי  חוב
 .לזמן ארוך במאזן מסים נדחים

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 .ובנכסים בלתי מוחשיים במכונות, השקעות ברוטו בציוד

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation (FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים 
 .בסעיפי רכוש והתחייבויות אחרים

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות
Cash Flow from Operation (CFO) 

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על 
 .תזרימי מזומנים

 * תזרים מזומנים פנוי
Retained Cash Flow (RCF) 

בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי  (FFO)מקורות מפעילות 

 .המניות

 * תזרים מזומנים חופשי
Free Cash Flow (FCF) 

 -השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

 .דיבידנדים

 

, תשלומים ותקבולים של ריבית, מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומנים IFRS* יש לשים לב כי בדוחות  

 מפעילות שוטפת.המזומנים השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים 
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 סולם דירוג התחייבויות

דרגת 
 השקעה

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מהאיכות
 וכות בסיכון אשראי מינימלי. הטובה ביותר וכר

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מאיכות
 גבוהה, וכרוכות בסיכון אשראי נמוך מאד.

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של
 הדרגה האמצעית, וכרוכות בסיכון אשראי נמוך.

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa  כרוכות בסיכון אשראי מתון. הן  נחשבות
כהתחייבויות בדרגה בינונית, וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים 

 ספקולטיביים מסוימים.

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa  הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות
 לטיביים, וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי.אלמנטים ספקו

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

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות
 מעמד חלש וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד.

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב
 עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית. ,של חדלות פרעון או קרובות לכך

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC  הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד"כ במצב
 ן או ריבית.של חדלות פרעון, עם סיכויים קלושים לפדיון קר

. Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 6 -ו 9, 9מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' מציין שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, 9המשתנה '

' מציין 6' ' מציין שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה9המצוינת באותיות. המשתנה '
 שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלה, המצוינת באותיות.
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 CCB0611130500Mמספר:   דו"ח 

 

  60362אביב -תל 93מידרוג בע"מ, מגדל המילניום רח' הארבעה 

 www.midroog.co.il, 56-6200559, פקס 56-6200355טלפון 

 .9596כל הזכויות שמורות למידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(  ©

מסמך זה, לרבות  פיסקה זו, הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני. 

או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג אין להעתיק, לצלם, לשנות, להפיץ, לשכפל 

 בכתב.

כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים 

ומדויקים. מידרוג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו, שלמותו, התאמתו, דיוקו או אמיתותו של המידע )להלן: 

 ע"( שנמסר לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת."המיד

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת. 

הדירוגים  .www.midroog.co.ilעדכונים ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו: 

המתבצעים על ידי מידרוג הנם בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות 

ם מרכישה של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים. אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתוני

או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך, ואין 

להתייחס אליהם בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים 

ון אחר, כגון הסיכון כי ערך השוק של אחרים. דירוגי מידרוג מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכ

החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון. כל דירוג או חוות 

דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע 

עמו, ובהתאם, כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה הכלול במסמך זה או על ידי מי מט

של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או 

שר למכור. דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בק

עם השקעות, עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר. מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של 

מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג, התחייבו לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג 

 תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג.

במידרוג. יחד עם זאת, הליכי הדירוג  09% להלן: "מודי'ס"(, שלה Moody'sהינה חברת בת של מודי'ס )מידרוג 

של מידרוג הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של מודי'ס. בו בזמן שהמתודולוגיות 

 ה וועדת דירוג עצמאית. של מידרוג מבוססות על אלה של מודי'ס, למידרוג יש מדיניות ונהלים משל

למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה, הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר 

 מידרוג.
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