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  מ"בע אינטרנט גולד קווי זהב

  יציב: אופק דירוג A3  'בח סדרה "אג

וג י החברה והוצאת הדיר"אשר הונפקו ע ,'אופק דירוג יציב לאגרות החוב סדרה ב  3Aמידרוג מודיעה על מת� דירוג של 

י חברות מוחזקות "הדירוג משק� את השינוי שחל בחברה לאחר רכישת גרעי� השליטה בחברת בזק ע. מרשימת מעקב

  .אופק יציב 1Aח עמד על "ערב עסקת בזק דירוג אג. 'של החברה ותוספת חוב באמצעות הרחבת סדרה ב

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

  .י החברה"ובלתי סקורי� שהועברו למידרוג ע

  :ח הכלולה בפעולת דירוג זו"האג

  מועד הנפקה  ע"מספר ני  סדרה
 21/06/10 ער! נקוב

  )ח"מש(
  פירעו� קר�  הצמדה ריבית נקובה

  1107341  'ב
10/2007 
והרחבה ב 

12.09  
  2010-2015  מדד  5.00%   784

  ")עסקת בזק("שת גרעי� שליטה בבזק עסקת רכי

י חברה "ע ")המניות הנרכשות("ממניות חברת בזק  30.43%על השלמת רכישה של  ההודיעה החבר 14.4.10 -בתארי* ה

. 0מיליארד  6.5תמורת  ")ביקו." –להל� ()מ"סמייל תקשורת בע 012לשעבר ( מ"בי קומיוניקיישנס בע -בת עיקרית 

במספר הלוואות ע. פירעו� סופי 0 מיליארד  3.9 –י קונסורציו. הבנקי. "עסקה הועמדו עהמקורות למימו� המרבית 

באמצעות תקבול דיבידנד מבזק ויתרות  אשר נפרע אשראי מגשרהתקבל כ0 מיליארד  0.7 -סכו. של כ,  2017בשנת 

האמצעי. . מגדלקבוצת  - ממשקיע מוסדי0 מילארד  0.5 -הועמדה הלוואה בס* של כ ,בנוס�. .בי קוהמזומני. של 

ס* של , זהסכו. מ 0מיליארד  1.6 - הסתכמו בכ ,עסקההששימשו להשלמת המימו� ומימו� עלויות  ,.בי קוההוניי. של 

ערב העסקה  .)סמייל 012(תקשורת שהיתה קיימת בבי קו. ערב העסקה הממימוש פעילות נבעו  0מיליארד  1.2  - כ

  .'סדרה ב ח"ות הרחבת אגבאמצע0 מיליו�  400גייסה החברה ס* של 

 -על כ 2010נכו� לאמצע חודש יוני , הנגזר משווי העסקה הינו גבוה יחסית ועומד, בניכוי יתרות מזומני., LTV  - יחס ה

לפי  29%לפי מחיר עסקת בזק או  45%של   LTV יחס  –ברמת החברה רמת המינו� הינה נמוכה יחסית , ע. זאת.  82%

  .יישנסשווי השוק של בי קומיוניק

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

לדירוג חוב בעל נחיתות  Moody'sח התבססה על המתודולוגיה של "המתודולוגיה ששימשה את מידרוג בדירוג האג

אשר פעילותה , מיוניקיישנסקו דירוג של ביההינה  IGLDשל   ח"לדירוג האגנקודת המוצא  .מבנית בחברת אחזקות

אחזקה בקיימת תלות , בנוס�. יציבדירוג אופק ,  A2ואשר מדורגת בדירוג , יות בזקבמנ, בשרשור, היחידה הינה החזקה

  . בדר* של מימוש מניות וה�בדר* של דיבידנדי. ה� , כמקור יחיד ובלעדי לשירות החוב יוניקשנסבי קוממניות ב

 ,התזרי. השיורי מציינת מידרוג כי היק� ,בהתחשב בתזרי. המזומני. שעתיד לאפיי� את החברה בשני. הקרובות

  -  השוטפי. וזאת) קר� וריבית(ח "כסה את צרכי שירות אגאינו מ  ,תקבל בחברה עקב אחזקתה במניות בי קו.שצפוי לה
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החברה נוהגת להחזיק יתרות נזילות משמעותיות שאמורות להוות , כנגד זה. מ קצר יחסית"נוכח לוח סילוקי� בעל מח

בחברת בי קו.  תכה נוספת ביכולת שירות החוב נובעת מאחזקה משמעותיתמי. תמיכה נוספת בשירות החוב השוט�

יחס הוהרחוקה מיצירת איו. על השליטה בביקו. בתרחיש של מימוש חלק מהמניות המוחזקות ) 76.62%שיעור של (

  .עתיד להקל על ביצוע מימו� מחדשאשר ח "ליתרת האג, מחזיקה החברה �בה, .שווי מניות בי קו בי�הגבוה 

  ות החברהאוד

חברה ציבורית אשר , מ"מיוניקיישנס בעובחברת בי ק 76.62%המחזיקה בשיעור של  ,אינטרנט זהב הינה חברת אחזקות

אינטרנט  .ובחברה פרטית סמייל מדיה מ"בגרעי� השליטה בחברת בזק תקשורת בע ,2010החל מחודש אפריל  ,מחזיקה

  .בבעלות מר שאול אלובי1 ,שורתי חברת יורוקו. תק"ע 70.79%זהב מוחזקת בשיעור של 

  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"יחשב ככארוע כשל אשראי של האגלרכישת מניות בזק סקה רמות במבנה העהכשל אשראי בכל אחת מ •

  LTV -יחס הי. וביהרעה ביחסי הכיסוי התזרימ •

 

  גר& היסטורית הדירוג

 

Baa1

A3

A2

A1

Baa2

Aa3
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  :סול. דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

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   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 לטיביי.בעלות אלמנטי. ספקו, 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�
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca  תחייבויות המדורגות בדירוג הCa  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 ,
  .או ריבית ע. סיכויי. קלושי. לפדיו� קר�

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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 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 "וג בעכל הזכויות שמורות למידר ©

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

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

  .תלה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור* קביעת הדירוג על ידי החברה המדורג

. 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

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

ואי� להתייחס אליה. , עיד על כ*כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או לה
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. . ורמי. אחרי. המשפיעי. על שוק ההו�בשערי ריבית או עקב ג

, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ* זה או על ידי מי מטעמו
, טעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ* זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מ, 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

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

, ")ס'ימוד: "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, הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס� על נהלי 

  


