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 מ"בע סקיילקס קורפורייש�
  

 A3  סדרותדירוג 

  מסגרת הדירוג

") החברה"או " סקיילקס("מ "סקיילקס קורפורייש� בע שהנפיקה) 1 וסדרה 'ג', ב', סדרות א( לאגרות חוב נית� A3רוג הדי

מ "תמורת הגיוס מיועדת למימו� רכישת גרעי� השליטה בפרטנר תקשורת בע. ח"� שמיליו1,509של ער  נקוב כולל ב

היה והעסקה לרכישת מניות . תמורת הגיוס הופקדה בידי נאמ� עד להשלמת רכישת גרעי� השליטה בפרטנר"). פרטנר("

טחת פרעו� להב. בהתא� להוראות שטרי החוב, תעמיד את אגרות החוב לפדיו� מוקד�החברה  ,פרטנר לא תושל�

תיצור החברה לטובת הנאמ� שעבוד על מניות רגילות בנות ) 'ג - ו' ב', סדרות א(י אגרות החוב הקר� והריבית למחזיק

מועד הקודמי� ל בחמשת ימי המסחרבבעלות החברה אשר שווי השוק שלה� שח ער  נקוב של פרטנר "ש 0.01

לרבות שעבוד , מהער  הנקוב של אגרות החוב 100% -הסליקה הכספית של תמורת הנפקת אגרות החוב יהיה שווה ל

השעבוד יחול עד לפירעו� המלא  .למעט הזכות לקבל דיבידנד בגי� מניות אלו, על הזכויות הנלוות למניות המשועבדות

  .אינ� מובטחות בשעבוד כלשהוא) 1סדרה (אגרות החוב להמרה . והסופי של קר� אגרות החוב והריבית

  :חזור עליה� חל הדירוגח במ"להל� סדרות האג

  מועד הנפקה  ע"ני' מס  סדרה
במיליוני . נ.ע

 ח"ש

 ריבית שנתית
  תקופת פרעו� הקר�  הצמדה  נקובה

 9/2011-3/2014  ללא  7.0%  346.6  9/09  1115187  'א
  6/2011-12/2013  ללא  *משתנה  350.6  9/09 1115203  'ב
  6/2011-12/2013 מדד  4.9%  709.3  9/09 1115211  'ג
  6/2024  ללא  4.0%  102.6  9/09  1115195  1

  ק "ח ממשלתי לז"מעל ריבית אג 3%מרווח של * 

תפעל , כאשר בכל הקשור לפרטנר, כדלקמ�  חיי אגרות החובלאור  יחסי� פיננסיי� שמירה של מסתמ  על הדירוג 

  : החברה כבעלת השליטה בפרטנר בכפו0 לכל די�

 .2.5פרטנר לא יעלה על של  EBITDA -יחס החוב הפיננסי נטו של פרטנר ל )1(

היחס בי� ס  החוב הפיננסי של פרטנר בתוספת המנה המתקבלת מחלוקת ס  החוב הפיננסי של החברה  )2(

לא יעלה על  -  2011החל משנת . 6.0של פרטנר לא יעלה על  EBITDA-בפרטנר לבי� התה החזקבשיעור 

5.0. 

פרטנר בארבעת הרבעוני� האחרוני�  יחס בי� מכפלת שיעור הבעלות של החברה בפרטנר ברווח הנקי של )3(

וי והסכו� הצפבניכוי יתרות המזומני� של החברה , ריבית והפרשי הצמדה בגינ�, קר�(לבי� ס  כל החלויות 

בגי� החוב הפיננסי של החברה , ))לאחר אישור בית משפט(הצפויה  בגי� הפחתת הו�כדיבידנד להתקבל 

 2011והחל משנת  2010 עד שנת 1.15 -לא יפחת מ) ברהבח DSCR חס כיסויי(בארבעת הרבעוני� הבאי� 

 Hutchisonה מול מוכרת השליטה בפרטנרהלוואהקר� היחס יחושב ללא  2013בשנת  .1.3 -לא יפחת מ

Telecommunications International Limited באמצעות תאגיד בשליטתה.  

לפיה היק0 החוב הפיננסי של החברה  ,המוכר מולהדירוג מסתמ  ג� על התחייבות החברה במסגרת הסכ� ההלוואה 

על יכול לקיחת לרבות מגבלות  ,ח"יליארד שמ 3.8-4.0 המוכר לא יעלה על ס  של תעד לפירעו� סופי ומלא של הלווא

  .חוב נוס0 כפי שיפורט בהמש 
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דרוג עד ליו� נמסרו למיע� בנקי� והמוכר אשר הסכמי המימו� � ליתנאי� אינדיקטיבינתוני� ובסס על דוח זה מת

לאחר . תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�, � אלוסכמיא� יחולו שינויי� בה. 4.10.2009

ייחשב הדירוג  ,יחסי� פיננסי�ההתחייבות האמורה לגבי שמירה על לרבות  הסכמי�מכל הסופי שיומצא למידרוג עותק 

  .רס� את הדירוג הסופיומידרוג תפ שנית� על ידי מידרוג כתק$

   

  פרופיל החברה

כחברה פרטית אשר עיקר עיסוקה היה  1971הוקמה בשנת ") החברה"או " סקיילקס("מ "סקיילקס קורפורייש� בע

רשומות מניות החברה למסחר בבורסה  2001החל משנת . דיגיטליות דפוס- דפוס וקד�ערכות וק מייצור ושיו, פיתוח

ת ועד אמצע שנ 2006החל משנת . כל פעילותה בתחו� האמור מכרה החברה את 2004-2006בשני� . אביב- ע בתל"לני

איתור הזדמנויות עסקיות וכ� , אשר עיקר עיסוקה היה ניהול נכסי החברה, פעלה החברה כחברת החזקות בלבד 2008

  . 2008שנמכרה במחצית , �"החזקה במניות בז

 86.46%חברה ציבורית אשר מחזיקה , ")סאני אלקטרוניקה(" מ"בעלת השליטה בסקיילקס היא סאני אלקטרוניקה בע

מידי מפעלי� פטרוכימיי�  2008סאני אלקטרוניקה רכשה את השליטה בחברה בחודש יוני . מהו� המניות של החברה

אשר מחזיק בנוס0 , מר איל� ב� דב, ר דירקטוריו� החברה"הוא יואלקטרוניקה בעל השליטה בסאני . מ"בישראל בע

מכרה  2009אשר בחודש פברואר ") טאו("מ "ל השליטה בטאו תשואות בעמר ב� דב הוא ג� בע. ישירות בחברה 0.95%

  . ח במזומ�"מיליו� ש 275-לחברה תמורת ס  של כ) מהו� המניות המונפק של החברה 24.2%(את כל מניותיה בסקיילקס 

והמפעילי�  הולארית של לקוחות הקצרכשה החברה מסאני אלקטרוניקה את הפעילות הסל 2008בחודש אוגוסט 

ייבוא שיווק והפצה של (מ "סאני תקשורת בע: אשר בוצעה באמצעות חברות הבנות של סאני אלקטרוניקה, הסלולאריי�

שיווק טלפוני� סלולאריי� ואביזרי� נלווי� ללקוחות קצה ברשת (די� דינמיקה -ו )מכשירי קצה למפעילות סלולאריות

ח עבור פעילות "מיליו� ש 69 -כ מזה ס  של, ח"מיליו� ש 243 -בתמורה לס  של כ, ") קהדינמי"סלקו� תחת רשת 

  . דינמיקה והיתרה עבור פעילות הסחר במכשירי� סלולאריי�

ח וכ� ביצעה רכישה עצמית "מיליו� ש 150חילקה החברה לבעלי המניות דיבידנד במזומ� בס  של  2008במהל  שנת 

  .ח"מיליו� ש 275 -וכאמור רכשה מטאו את מניותיה בהיק0 של כ, ח"יליו� שמ 25 -מניות בהיק0 של כשל 

לסקיילקס יתרת מזומני� ושווי מזומני� בס   30/6/2009ליו� . בנוס0 עוסקת החברה בניהול נכסי� פיננסיי� לנוסטרו

קת פרטנר אי� לחברה ערב עס. ח"מיליו� ש 355 -ח ויתרת נכסי� פיננסיי� בשווי הוג� בס  של כ"מיליו� ש 480 -של כ

  .במאזנה חוב פיננסי
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  * ח"ליוני שיבמ ,נתוני� כספיי� עיקריי� –סקיילקס 

  

ינואר  -  יוני  

2009

ינואר-דצמבר  

2008

ינואר-דצמבר  

2007

              -           184.2           373.4הכנסות ממכירות ומתן שירותים

           14.6-              2.0            49.2רווח תפעולי 

            39.1            30.3           107.3הכנסות מימון 

           28.2-             1.4-             3.7-הוצאות מימון 

            43.8           308.2              0.3הכנסות אחרות 

            55.0            42.3              1.5רווח מפעילות מופסקת 

            95.1           412.3           157.9רווח נקי 

        1,717.9        1,357.0        1,261.1סך נכסים במאזן 

           428.3           902.8           480.0מזומנים ושווי מזומנים

              -            51.6           354.9נכסים פיננסיים בשווי הוגן 

        1,182.3              -              -מניות בז" ן 

          1,394.0        1,275.1        1,152.1הון עצמי 

  

פעילות : מופסקת פעילותרווח מ. פעילי� הסלולאריי�מהנתוני� כוללי� את פעילות מכשירי הקצה וה 29/9/2008החל מיו� * 
ח בעקבות "מיליו� ש 308- כסות אחרות בס  של נרשמו הכנ 2008בשנת  .2004-2006ההדפסה הדיגיטלית שנמכרה בשני� 

  . ח"מיליו� ש 1,145- בתמורה לכ �"בבזות סקיילקס החזקמכירת 
  

  ומימונה עסקת פרטנר

תאגיד  ,)"המוכר"או  "אדוונט(" Advent Investments Pte Ltd נחת� בי� החברה לבי� 2009באוגוסט  12ביו� 

הסכ� לרכישת , Hutchison Telecommunications International Limited סינגפורי המצוי בשליטת

 49.41% -כ(מהו� המניות המונפק והנפרע של פרטנר  51.31% -מניות רגילות בחברת פרטנר המהוות כ 78,940,104

 5.29ל תמורת ס  כולל של וובס  הכ ,")מחיר העסקה("ח למניה אחת של פרטנר "ש 67.025תמורת ) בדילול מלא

התקשרה  2009באוגוסט  21ביו� . 2009ביצוע ההסכ� צפוי במהל  חודש נובמבר  .")ת פרטנרעסק(" ח"מיליארד ש

 ,מיד לאחר עסקת פרטנר, מהחברה לאומיבנק בהסכ� לפיו ירכוש ") לאומיבנק ("מ "החברה ע� בנק לאומי לישראל בע

 -ובתמורה לכ במחיר העסקה מהו� המניות המונפק והנפרע של פרטנר 4.99% -מניות של פרטנר המהוות כ 7,677,037

בנק ("מ "מ ע� בנק מזרחי טפחות בע"הודיעה החברה כי היא מנהלת מו 2009בספטמבר  2ביו� . ח"מיליו� ש 515

מההו� המונפק והנפרע של  2.0%-מזרחי מניות המהוות כבנק ללהתקשרות בהסכ� לפיו תמכור החברה ") מזרחי

  .ח "ש יליו�מ 207 - בתמורה לכ פרטנר במחיר העסקה
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-כתיוותר החברה ע� , ככל שיושלמו העסקאות האמורות

-כשל השקעה בעלות ) 44.3%-כ(מיליו� מניות פרטנר  68.2

כפי  ,המימו� של העלות האמורההרכב . ח"ש �מיליו 4,569

וב כולל של אגרות חוב בער  נק: ושנקבע למועד דוח זה הינ

ימו� מ, ח"סדרות אג 4באמצעות גיוס  ח"ש �מיליו 1,509 - כ

הלוואת , ח"ש מיליו� 1,200-בס  כולל של כק "לזבנקאי 

בס   כ חוב פיננסי"ובסהח "מיליו� ש 1,150-מוכר בס  של כ

ח "מיליו� ש 710-כהיתרה בס  של . ח"ש מיליו� 3,859-של כ

מיתרת הנכסי� הפיננסיי� הנזילי�  מקורות עצמיי�תמומ� מ

דנד חלק דיבישהחברה הודיעה כי תוזאת לאחר , חברהב

  . ח ערב העסקה"מיליו� ש 100לבעלי המניות בס  

ובאחוזי�  ח"במיליוני ש, הרכב מימו� עסקת פרטנר
  )לאחר מכירת חלק מהמניות(מעלות העסקה 

ח  "אג
1,509   

33%

אשראי  
ק  "בנקאי ז

 1,200  

26%

מימון  

מוכר  
1,150   

25%

הון עצמי  

710   

16%

  

מהו�  11.5%-צפוי כי מייד לאחר השלמת העסקה יוותרו בידי החברה מניות פרטנר חופשיות משעבוד בהיק0 של כ

החברה מחויבת בפני הבנקי� יש לציי� כי . ח"מיליו� ש 1,190 - לפי מחיר העסקה הינו כששווי� , המניות של פרטנר

  .בנקאיותההלוואות הלשמור על מניות אלו חופשיות עד לפירעו� ) ראה ג� להל�(המממני� 

עשוי לקבל החלטה על חלוקת רווחי� מיוחדת בדר  של הפחתת הו� בכפו0 לקבלת דירקטוריו� פרטנר כי  יצוי�עוד 

שמש ל, מתוק0 הסכ� המימו� של הבנקי�, הדיבידנד המיוחד צפוי, במידה בה יחולק. אישור בית משפט כמתחייב בחוק

  . בראש וראשונה לפירעו� ההלוואות הבנקאיות

  

  :עד למועד דוח זהלהל� הפרטי� העיקריי� בקשר ע� רכיבי המימו� העיקריי� של העסקה כפי שנקבעו 

  

   מימו� מוכר

) ח"מיליו� ש 1,150-כ(מיליו� דולר  300 -בס  של כדולרית לחברה הלוואה המוכר קה העמיד כחלק מתנאי העס

. ")הלוואת המוכר(" לשנה 2.0%של קבוע נושאת ריבית בשיעור ו 2014עו� בתשלו� אחד בחודש יוני העומדת לפיר

 11% -כ(ניות של פרטנר מ 17,142,858על מדרגה ראשונה עמידה החברה למוכר שעבוד מכבטוחה לתשלומי ההלוואה 

דיבידנדי�  המוכר לא יהיה זכאי לקבל .שערכ� לפי מחיר העסקה שווה לסכו� ההלוואה) מהו� המניות של פרטנר

בהמש  להפחתת (רווחי�  א מתו במידה בה תבצע פרטנר חלוקה מיוחדת של. מפרטנר ביחס למניות המשועבדות

הלוואת ת במסגר .הדיבידנד המיוחדלהיק0 ועבדות לטובת המוכר המניות המשמספר יותא� , ")דיבידנד מיוחד"; הו�

במניות החוב הכולל של החברה המובטח סכו� את כי לאור  תקופת הלוואת המוכר תגביל התחייבה החברה , המוכר

כמו כ� . )ח"ש מיליארד 3.8-4.0(פרטנר גובה החוב המובטח הכללי של החברה ביו� השלמת עסקת  עד לס  שלפרטנר 

בהתחשב , הלוואת המוכר לאור  חיי ליטול חוב נוס�0 הלוואת המוכר מטיל מגבלות מסוימות על יכולת החברה הסכ

   .ההשקעות של כספי החובבייעוד 
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   )שנמסר למידרוג 2009/913/מבוסס על מכתב תנאי� אינדקטיבי מיו� (מימו� בנקאי 

ח "מיליו� ש 250 -מכ  כ, ח"מיליו� ש 1,250  של עד לאומי יעמידו לחברה מסגרת חוב למימו� עסקת פרטנר בסומזרחי 

) 60%(לאומי בנק על ידי הלוואה נוספת שתועמד ח "מיליו� ש 1,000ועד ) לשעבר(סאני תקשורת פעילות  כנגדמימו� 

הלוואות או� מסגרת אשראי מובטחת בדר  של המימו� כנגד פעילות יועמד כ"). ההלוואה הבנקאית) ("40%(מזרחי בנק ו

הצפוי  ,מימוש פעילות דינמיקה. החברה במסגרת הפעילות הסלולאריתכנגד שעבוד קבוע על חוב לקוחות ומלאי  קול

ההלוואה הבנקאית  .ישמש את החברה להקטנת האשראי האמור בסכו� מקביל, בעקבות רכישת השליטה בפרטנר

בה ההלוואה הבנקאית לפי מחיר מגו 100% -כנגד שעבוד מדרגה ראשונה על מניות פרטנר בהיק0 השווה לתועמד 

מגובה ההלוואה הבנקאית באותו מועד  90% -הבטוחות יורד עד להיק0 השעבוד לא ישתנה במקרה בו שווי  .העסקה

באותו מגובה ההלוואה הבנקאית  90% - היה ושווי הבטוחות יורד מתחת ל). מניות פרטנר המשועבדות לפי שווי שוק(

מגובה ההלוואה הבנקאית , 110% -כבטוחות כ  ששווי הבטוחות הכולל יהא שווה ליועמדו עוד מניות פרטנר , מועד

, לוקת הרווחי� מפרטנרחמלוא הדיבידנדי� שינבעו מ. 30/4/2011ההלוואה הבנקאית תפרע עד ליו� . באותו מועד

הסכ�  תאהחברה לטובת ההלוואה הבנקאית תשעבד . ההלוואה הבנקאיתרעו� יישמשו לפ, לרבות דיבידנד מיוחד

התחייבה המימו� הבנקאי הסכ� במסגרת  .החברהנכסי לבנקי� שעבוד שוט0 שלילי על תעניק הרכישה של פרטנר וכ� 

. מהו� המניות של פרטנר 10%-יתרת המניות פרטנר החופשיות שתחזיק החברה לא יפחת מ :החברה בי� השאר כי

ו� של תשמש התמורה לפירע, החופשיות תימכרנהבמידה והמניות . 'המניות החופשיות כאמור לא ישועבדו לצד ג

ק למעט ס  של "היא לא תחלק דיבידנד עד מועד פירעו� מלוא האשראי הבנקאי לז; אלא א� יוסכ� אחרת, האשראי

 40%-לא יפחת מתה בפרטנר החזקשעור ; ח בכל שנה"מיליו� ש 50וס  של עד , ח ערב סגירת העסקה"מיליו� ש 100

  . כפי שפורט לעיל מימו� הבנקאי התחייבה החברה כלפי הבנקי� ג� לאמות מידה פיננסיותבמסגרת ה .בדילול מלא

  : )ח"במיליוני ש( דוח זההחוב של סקיילקס בהתא� למבנה המימו� הידוע למועד קר� להל� לוח הסילוקי� לפירעו� 
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הלוואה בנקאית

הלוואת מוכר

  

קרי ( נציי� כי לוח הסילוקי� המוצע לעיל אינו מותא� לתרחיש של חלוקת דיבידנד שאינו מהרווחי� השוטפי� של פרטנר

חלוקת , בהתא� .תואת ההלוואות הבנקאיתפרע , א� תתבצע, זוכחלוקת דיבידנד . )לאחר הפחתת הו� בפרטנר

רעו� הלוואת בנקאיות עד לתו� יתאפשר פ 44% - חלקה של החברה כ, מפרטנר ח"שמיליארד  1.4דיבידנד בהיק0 של 

  .2010שנת 
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  המתודולוגיה לדירוג

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

דירוג ח של סקיילקס הינה "נקודת המוצא לדירוג האג. מבנית בחברת החזקות המחזיקה שליטה בחברה תפעולית

של ) 1וסדרה  'ג- ו' ב', סדרות א(ח "הפער בי� דירוג פרטנר לבי� דירוג האג). באופק דירוג שלילי Aa2(ח של פרטנר "האג

סקיילקס מבטא את תוספת סיכו� האשראי של סקיילקס הנובעת מנידחות החוב ביחס לשירות החוב בפרטנר 

לי הדירוג לא נית� משקל ישיר לבטחונות שהעמידה החברה יש לציי� כי בשיקו. שיפורט להל�ומסיכוני� נוספי� כפי 

אי מת� משקל לתוספת ). ח"תוספת הבטחונות לא היוותה גור� לתוספת דרגה בדירוג האג, קרי(ח "לטובת מחזיקי האג

בקשר ע� התחייבות  (PD)הקיטו� בתוחלת ההפסד , לפיה Moody'sהבטחונות בדירוג מתבסס על המתודולוגיה של 

בהיק0 שאינו עולה באופ� מהותי על , כתוצאה מתוספת בטוחות (Investment Grade)בדרגת השקעה  תהמדורג

הקורלציה הגבוהה בי� כושר הפרעו� של סקיילקס לבי� שווי הבטוחה , בנוס0. אינו מצדיק תוספת דירוג, היק0 החוב

  .ות פרעו�באירוע חדל (recovery)מצמצמת מאוד את יכולת השבת ההפסדי� ) מניות פרטנר(

  

  

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

כפי , חוזק תזרימי המזומני� של פרטנר: הדירוג בחוזקה של סקיילקס בהינת� השליטה בפרטנרמתחשב , בצד החוזקות

חוזק זה נשע� על נתח שוק . ח"שימש כאמור נקודת מוצא ושיקול עיקרי בדירוג האג, שהוא מתבטא ג� בדירוג פרטנר

וכ� בביקושי� יציבי� ובסביבת תחרותית , בטכנולוגיה ובשירות מובילי�, גבוה הנתמ  במותג חזק דומיננטי ומיצוב עסקי

מהווי� את האיומי� , צורכי השקעה בחדשנות טכנולוגית ורמת רגולציה גבוהה. מתונה התורמת לרווחיות הענ0

  .י כדיבידנד לבעלי המניותמהרווח הנק 70-90%חילקה פרטנר  2006-2008בשני� ; העיקריי� על הענ0 ועל פרטנר

נוכח מבנה המימו� הקצר והלוואת , עלות מימו� חוב נמוכה יחסית: הדירוג נתמ  ג� במבנה מימו� העסקה כדלקמ�

לוח ; )שני� 2.5-כ(גוזרי� יחסי כיסוי ריבית סבירי� ג� בתסריט רגישות שמרני ביחס להיק0 הרווח של פרטנר , המוכר

גמישות פיננסית גבוהה ; )'ג-ו' ב', סדרות א(ח "אות המוכר רק בתו� לוח הסילוקי� של האגסילוקי� המציב את פרעו� הלוו

פוטנציאל לשיפור הגמישות הפיננסית ככל שיחולק ; הנובעת מהשליטה המבוצרת בפרטנר ומהסחירות של מניותיה

  . משועבדות בהיק0 מהותיולשחרור מניות אשר צפוי לשמש לפירעו� האשראי הבנקאי , דיבידנד מיוחד על ידי פרטנר

על סקיילקס הישענות והחוב של פרטנר שירות ח ביחס ל"נדחות האג :גורמי הסיכו� העיקריי� שנלקחו בשיקולי הדירוג

מינו0 הרמת ; ח"חזקה עיקרית אחת המהווה את המקור העיקרי לפירעו� האגהתלות החברה ב; בלבדדיבידנדי� 

פרופורמה לאחר ביצוע (לשווי נכסי� נטו מגלמת יחס חוב פיננסי ה, ההגבוהה בסקיילקס הצפויה ע� השלמת העסק

חלוקת ( שנתי יחס חוב לתזרי� תפעולימגל� במועד השלמת העסקה היק0 החוב , כ . 78%-בשיעור של כ) העסקה

י ולפנ ובניכוי הוצאות הנהלה וכלליות פעילות הסלולאריתהמתזרי� כדיבידנד בתוספת פרטנר מלוא הרווח הנקי של 

על בסיס תסריט (שני�  8.5לבי� ) 2008על בסיס הרווח הנקי של פרטנר לשנת (שני�  6.0בטווח שבי� ) הוצאות מימו�

אי וודאות ; 2011-2013בשני� לפי לוח הסילוקי�  גבוה יחסיתעומס פירעונות ; )לרווח הנקי של פרטנר 25%רגישות של 

  ע�  2011לאחר שנת בפרט ו ,המימו� בטווח הבינוני והארו בנה חזקות העתידי של סקיילקס ומהתיק הלגבי מבנה 
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לתנודתיות בשער החליפי� של השקל מול הדולר נוכח הלוואה דולרית בהיק0  חשיפה; פרעו� מלא של הלוואות בנקאיות

בניתוח הסיכוני� . הותי המושקע בחלקו באפיקי מנייתיע בהיק0 מ"חשיפה לסיכוני שוק הנובעי� מתיק ני; משמעותי

בסדר גודל , עסקת פרטנר מהווה השקעה משמעותית עבור החברה: הבאי�איכותיי� השיקולי� הלקחו בחשבו� ג� נ

שיקול . ולהערכת מידרוג מציבה בפניה אתגר ניהולי משמעותי, הנוכחי שלההנכסי� על היק0 במידה ניכרת העולה 

   .פרטנר ית שלבאי הוודאות לגבי השפעת החלפת השליטה על התנהלותה העסקנוס0 כרו  

  

  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� להעלות את הדירוג

 תו  שיפור ביחסי הכיסויירידה משמעותית ביחס המינו0  •

 ה בפרטנר כמקור תזרימי ונכסי עיקריהחזקתו  ירידת התלות בות החזקהרחבה ופיזור תיק ה •

  :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 ל פרטנר באופ� שיפגע ביכולתה להעלות דיבידנד לבעלי המניות חלשות מיצובה העסקי והפיננסי שה •

  לרבות השקעות פיננסיות ברמת סיכו� גבוהההליבה  שאינ� בתחומיבהיק0 מהותי השקעות ביצוע  •

 חלוקת דיבידנד שתחליש את נזילות החברה ואיתנותה הפיננסית •
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  :רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדת מימו� מדוח הוצאו

  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 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  ח תפעולירוו

  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 
  .יי�דמי חכירה תפעול

  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) 

הו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� ב
  .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)  

  .דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניותבניכוי  (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  -  (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

.טפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפתתזרימי המזומני� השו
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  :סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, 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 ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו 

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .לפדיו� של קר� וריבית כלשה� � סיכויי�ע ,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 ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 www.midroog.co.il, 6855002-03פקס , 6844700-03טלפו� 
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, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני ,פיסקה זו לרבות, מסמ  זה

  .לשכפל או להציג מסמ  זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות

מידרוג אינה . ניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ  זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעי

והיא מסתמכת על  שנמסר לה") המידע: "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/כתוצאה מקבלת מידע חדש ואו /הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג . www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

רכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה ל

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית . אחרי�

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

כגו� הסיכו� כי , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

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

כל משתמש במידע הכלול במסמ  זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי , ובהתא�, או על ידי מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של . לרכוש או למכור, נתו להחזיקאגרת חוב או מסמ  מדורג אחר שבכוו, ערב, כל מנפיק

מידרוג מצהירה . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג , ה דירוגבזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעש

  .עוד 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'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'ג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודיהליכי הדירוג של מידרו, יחד ע� זאת

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

  .י� הרלוונטיי� באתר מידרוגהנכ� מופני� לעמוד, למידע נוס0 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


