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  מ"בע אינטרנט גולד קווי זהב

  יציב: אופק דירוג    ΑΑΑΑ3333  'גח סדרה "אג

סדרה (אגרות חוב  להנפקתיציב אופק דירוג  ,3ΑΑΑΑדירוג מת�  עלמידרוג מודיעה , 2010ח מעקב מחודש יוני "בהמש� לדו
  .שני� 5-6  -מ של כ"מח' ח ג"לסדרת אג ..נ.ע&  'מ 180עד בהיק$ של ) 'ג

  

 'מ 37של מזה תשלו� ריבית  ,& 'מ 180 - כ בהיק$ של' ח ב"של סדרה אגקר� וריבית יחול תשלו�  2010בחודש נובמבר 
& .  

  

 , P-1111אשר דירוגו לזמ� קצר עומד על  ,בבנקבפיקדו� ייעודי ' תפקיד את ס� התמורה שתגויס באמצעות סדרה גהחברה 
לחברה יתרות נזילות של נוסי$ כי  .2010ותחזיק אותה בפיקדו� הייעודי עד לסו$ חודש נובמבר , ח מדינת ישראל"או באג

  . &מיליו�  300 -כ

  

לצד רמת , אופק יציב Aa1המדורגת בדירוג , בגרעי� השליטה בחברת בזקבשרשור שיקולי הדירוג כוללי� את ההחזקה 
  . לרבות סדר הקדימויות וביחסי כיסוי החוב הנגזרי� מכ�, מבנה המימו�, המינו$ הגלומה בעסקה

                    

  ):�מיליוני (י מידרוג "מדורגות עההחוב אגרות סדרת להל� פירוט 

  

  מועד הנפקה  ע"מספר ני  סדרה
 21/06/10 ער� נקוב
  )ח"מש(

  פירעו� קר�  הצמדה    ריבית נקובה

  1107341  'ב
10/2007 

והרחבה ב 
12/2009  

784   
  

  2010-2015  מדד  5.00%

תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית , א- יחולו שינויי- במבנה ההנפקה. 8/8/2010ח זה מתייחס למבנה ההנפקה בהתבסס על נתוני- שנמסרו למידרוג עד ליו- "דו
, ייחשב הדירוג שנית� על ידי מידרוג כתק., המסמכי- הסופיי- הקשורי- באגרות החוברק לאחר שיומצא למידרוג עותק מכל . בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�

        ומידרוג תפרס- את הדירוג הסופי ואת תמציתו של דוח הדירוג

        

            1111הקוד	הקוד	הקוד	הקוד	    חחחח""""אירועי	 מהותיי	 מתקופת הדואירועי	 מהותיי	 מתקופת הדואירועי	 מהותיי	 מתקופת הדואירועי	 מהותיי	 מתקופת הדו

החוב מ ההתחייבויות ולהקל על צרכי שירות "אחרו� פועלת החברה להארי� את מחהמעקב הח "מאז פרסו	 דו

אשר מיועדי	 , .נ.ע" מיליו�  400 היק� של עדב גיוס חוב פועלת לקומיוניקיישנס  בי חברת הבת, במקביל. השוטפי	

  .  שפר את הנזילות השוטפתל

   י וועדת ההשקעותי וועדת ההשקעותי וועדת ההשקעותי וועדת ההשקעות""""מדיניות ההשקעה של החברה לעודפי המזומני	 נקבעת עמדיניות ההשקעה של החברה לעודפי המזומני	 נקבעת עמדיניות ההשקעה של החברה לעודפי המזומני	 נקבעת עמדיניות ההשקעה של החברה לעודפי המזומני	 נקבעת ע

ח הקונצרני "/ שמרכיב האגכ ,שמרני מושקעי- באופ� )ככל שיהיו(עודפי המזומני-  על פי מדיניות ההשקעות של החברה

. התיק מהיק. 5%באפיקי- אלו עד שקעי- ומנכו� למועד הנוכחי . מס/ התיק 15%על  ומניות לא יעלשיעור הג ושאינו מדור

                                                      
  ח זה באתר מידרוג"להרחבה נית� לפנות לדו. 2010, מעקב אחרו� בוצע בחודש יוני  1
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 מזומני- נעשההניהול עודפי . 1Aaקונצרני בדירוג ממוצע של  ח"גח ממשלתי והיתרה בא"באג 60% - שאר התיק מושקע כ

  . י וועדת הביקורת של החברה"במסגרת וועדת השקעות ומבוקרת ע

  

  

  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� להעלות את הדירוג

 ירידה משמעותית ביחס המינו. תו/ שיפור ביחסי הכיסוי •

 עליה בדירוג בי קומיוניקשיינס •

   :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 הורדת דירוג של בי קומיוניקיישנס  •

 ח"רוע כשל אשראי של האגיכאלרכישת מניות בזק יחשב רמות במבנה העסקה הל אשראי בכל אחת מכש •

  LTV -הרעה ביחסי הכיסוי התזרימיי- וביחס ה •

 

  גר$ היסטורית הדירוג

 

Baa1

A3

A2

A1

Baa2

Aa3
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  ::::רשימת מונחי	 פיננסיי	 עיקריי	רשימת מונחי	 פיננסיי	 עיקריי	רשימת מונחי	 פיננסיי	 עיקריי	רשימת מונחי	 פיננסיי	 עיקריי	

    הוצאות ריבית

Interest 

  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  יותהוצאות ריבית תזרימ

Cash Interest 

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

  רווח תפעולי
EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .הפחתות של נכסי	 לא מוחשיי	+ רווח תפעולי 

  תפעולי לפני פחת והפחתות רווח
 EBITDA  

  .הפחתות של נכסי	 לא מוחשיי	+ 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�

  פיננסי חוב

Debt  

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר
  .התחייבויות בגי� חכירה תפעולית+ ארו�

  חוב פיננסי נטו
Net Debt 

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

מסי	 נדחי	 לזמ� ) + יעוטכולל זכויות מ(ס� ההו� העצמי במאז� + חוב
  .ארו� במאז�

  השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex)  

  .במכונות ובנכסי	 בלתי מוחשיי	, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

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

 * תזרי	 מזומני	 מפעילות שוטפת

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 

  *י	 חופשי תזרי	 מזומנ

Free Cash Flow (FCF)  
 –השקעה הוניות  - (CFO)תזרי	 מזומני	 מפעילות שוטפת 

  .דיבידנדי	

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי	 ותקבולי	 של ריבית, IFRSיש לשי	 לב כי בדוחות *  
  .תזרימי המזומני	 השוטפי	 ג	 א	 אינ	 נרשמי	 בתזרי	 מפעילות שוטפת
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        ול	 דירוג התחייבויותול	 דירוג התחייבויותול	 דירוג התחייבויותול	 דירוג התחייבויותסססס

ות מהאיכות הטובה ביותר וכרוכ, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . 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 ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו�

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa ספקולטיבי, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� 	בעלות אלמנטי	י ,
  .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�
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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

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

        

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 ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CHI070910180M:   ח מספר"וד

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

  co.ilwww.midroog., 6855002-03פקס  ,6844700-03טלפו� 

  

        ....2010201020102010") ") ") ") מידרוגמידרוגמידרוגמידרוג: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((מ מ מ מ """"למידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בע    כל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורות    ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי	 ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .דרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מי, להפי4, לשנות, לצל	, להעתיק

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

  .על ידי החברה המדורגת� קביעת הדירוג צורה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי	 במידע המתקבל ו
 י	הדירוג .www.midroog.co.il: או שינויי	 בדירוגי	 מופיעי	 באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני	 ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה	 מהווי	 בגדר חוות דעת סובייקטיבית  	הנ על ידי מידרוג י	המתבצע

אי� לראות בדירוגי	 הנעשי	 על ידי מידרוג כאישור לנתוני	 או לחוות דעת . או מסמכי	 מדורגי	 אחרי	 של אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה	 , ת למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ�כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאי

דירוגי מידרוג . או של מסמכי	 מדורגי	 אחרי	 עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
עקב שינויי	  כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד, מתייחסי	 במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי	 . בשערי ריבית או עקב גורמי	 אחרי	 המשפיעי	 על שוק ההו�
, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו

מוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב לל, ובהתא	
דירוגיה של מידרוג אינ	 מותאמי	 . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

ע	 הדי� או ע	 כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי	 ועל המשקיע להסתייע בייעו4 מקצועי בקשר ע	 השקעות
ידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי	 של אגרות חוב או של מסמכי	 מדורגי	 אחרי	 או שבקשר ע	 הנפקת	 מ. אחר

  .התחייבו לשל	 למידרוג עוד קוד	 לביצוע הדירוג תשלו	 בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני	 על ידי מידרוג, נעשה דירוג

הליכי הדירוג של , יחד ע	 זאת. במידרוג 51%ה של, ")ס'מודי: "להל�() Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמ� שהמתודולוגיות של . ס'ואינ	 כפופי	 לאישורה של מודי, ס'מידרוג הנ	 עצמאיי	 ונפרדי	 מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי	 משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מידרוג מבוססות על אלה של מודי

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

  

  

  


