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 מ"חברת השקעות דיסקונט בע

השלמת עסקת סלקו� מגדילה את החוב הפיננסי של חברת השקעות דיסקונט 

לבצע מתכוונת  החברה, להערכת מידרוג, ע� זאת. ")ש"דסק"או " החברה("מ "בע

והיחסי� לשיפור האיתנות ויביאו השקעתה בסלקו� מהלכי� שיקטינו את 

ודירוג אגרות החוב במידרוג מותירי� את דירוג החברה , לאור זאתו, הפיננסיי�

 .הנוכחיתברמת� 

ביו� . Aa2יכולת הפרעו� הכוללת של החברה ואגרות החוב שלה מדורגות על ידי מידרוג בדירוג 

וקבוצת ' הודיעה החברה על השלמת העסקה לרכישת אחזקותיה� של קבוצת בלסאות 21.9.2005

בעלות , יות המונפק של סלקו� מהו� המנ�69.5%המהוות כ, ")סלקו�("מ "ספרא בסלקו� ישראל בע

 מהונה המונפק �94.5%בכש "דסקלאחר השלמת העסקה מחזיקה .  מיליו� דולר�1,345של ככוללת 

 . של סלקו�

לזמ� את החוב ובפרט , ש"גדילי� את החוב הפיננסי של דסק סלקו� ואופ� מימונה מהשלמת עסקת

ח להמרה " הנפקת זכויות ואג2005ביצעה החברה במהל- חודש יוני , לצור- מימו� העסקה, כ-. הקצר

, בנוס.). 'סדרה ה(ח להמרה "ח אג" מיליארד ש�1.6מתוכ� כ, ח" מיליארד ש�2.24בסכו� כולל של כ

 מיליו� דולר לתקופה של עד 650 נטלה החברה הלוואה בנקאית בס- של 2005ש ספטמבר במהל- חוד

 היא תבצע המרה כפויה מלאה של 3.10.2006 הודיעה החברה כי ביו� 9.10.2005ביו� ,  במקביל.שנה

 .' בסדרה הכל יתרת אגרות החוב להמרה

ע� השלמת  כי  מעריכי�במידרוג, המרה כפויה כאמור לעילביצוע על החברה בהודעת בהתחשב 

 �10%זאת בהשוואה ליחס של כ, �45%כעולה לשיעור של יחס החוב הפיננסי נטו למאז�  ,העסקה

, �40%כעל שיעור של עומד יחס החוב נטו לשווי המותא� של תיק ההשקעות . במועד הדירוג

 .  במועד הדירוג�8%בהשוואה ליחס של כ

לבצע בהמש- מהל- של כי בכוונת החברה , ע� ההנהלהעל סמ- שיחות , במידרוג מעריכי�, ע� זאת

 , מסלקו� צפויהיחד ע� משיכת דיבידנדי�, וכי מהל- זה, נוספי� להשקעה בסלקו�צירו. משקיעי� 

להערכת יש לציי� כי . יביאו להפחתת גובה ההשקעה בסלקו� ולהפחתת רמת המינו. של החברה

 . יחסי כיסוי ונתוני נזילות מעולי�, ננסיתערב מהלכי� אלו לסלקו� יחסי איתנות פי, מידרוג

אגרות החוב שלה את דירוג החברה ויכולת הפרעו� הכוללת של מידרוג מותירה את דירוג , ר על כ�אש

מידרוג תוסי. לעקוב אחר מתווה מימו� עסקת סלקו� אשר הוצג בפניה על ידי . הנוכחיתברמת� 

במידה . ל החברה ועל מבנה תיק האחזקותוהשלכותיו על האיתנות הפיננסית ש, הנהלת החברה

היחסי� האיתנות הפיננסית ובאופ� שימנע את שיפור , והחברה תסטה ממתווה המימו� כאמור

 .אגרות החוב שלהבדירוג יכולת הפרעו� הכוללת של החברה ועלול הדבר לפגוע בדירוג , הפיננסיי�
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 סול� הדירוג

Aaa אגרות חוב המדורגות בדירוג Aaaבאגרות חוב אלה .  ה� אלה מהאיכות הטובה ביותר
, תשלומי הריבית מוגני� או יציבי� בצורה יוצאת דופ�. כרו- סיכו� השקעה הקט� ביותר

, למרות שהגורמי� המגיני� על אגרת החוב יכולי� להשתנות. והקר� עצמה מובטחת
 של אגרות חוב יפגעו במעמד� החזק, כפי שאפשר לחזות�, בלתי סביר ששינויי� אלה

 . אלה

Aa  אגרות חוב המדורגות בדירוגAa ה� אלה שעל פי שיפוטה של מידרוג ה� איכותיות על פי 
יחד ע� קבוצת אגרות החוב המדורגות , אגרות חוב המדורגות בדירוג זה. כל אמת מידה

). high investment grade( ידועי� בדר- כלל כאגרות חוב מדרגה גבוהה Aaaבדירוג 
 �משו� שרמת הביטחו, רות חוב אלה מדורגי� בדירוג שנמו- מהדירוג הגבוה ביותראג

. Aaaבתשלומי הריבית והקר� נמוכי� במידת מה בהשוואה לאגרות חוב המדורגות 
 Aaקיימי� גורמי� אחרי� ההופכי� את הסיכו� לטווח ארו- באגרות החוב המדורגות 

 .Aaaלגדול במידת מה מאשר באגרות החוב המדורגות 

A  לאגרות המדורגות בדירוגAויש לראות� ,  יש מאפייני השקעה חיוביי� רבי�
אפשר לראות את הגורמי� המקני� . כהתחייבויות בחלק העליו� של הדרגה האמצעית

אול� יכולי� להיות גורמי� המצביעי� על , בטחו� לקר� ולריבית כגורמי� מספיקי�
 .אפשרות של פגיעה בזמ� כלשהו בעתיד

דרגת 
 השקעה

Baa  אגרות חוב המדורגות בדירוגBaa ה� אינ� , כלומר( נחשבות כהתחייבויות בדרגה בינונית
הקר� ותשלומי הריבית נראי� ). מוגנות בצורה גבוהה א- ג� אינ� מוגנות בצורה חלשה

או שאי� לאפיי� אות� , אול� יתכ� שחסרי� גורמי הגנה מסוימי�, מוגני� לעת עתה
, לאגרות חוב אלה חסרי� מאפייני השקעה בולטי�. -כמהימני� בכל פרק זמ� ארו

 .יש לה� ג� מאפייני� ספקולטיביי�, ולמעשה

Ba  אגרות חוב המדורגות בדירוגBa ה� אלה שעל פי שיפוטה של מידרוג כוללות גורמי� 
נה פעמי� רבות אפשר שמידת ההג. אי אפשר לומר שעתיד� מובטח היטב; ספקולטיביי�

ולכ� אי� לומר שה� מוגנות היטב ה� , על תשלומי הריבית והחזר הקר� מתונה ביותר
אגרות חוב השייכות לקבוצה זו מאופיינות . בעתיד, בזמני� טובי� וה� בזמני� רעי�

 .בחוסר ודאות בנוגע למעמד�

B  לאגרות חוב המדורגות בדירוגBת מיד.  חסרי� באופ� כללי מאפייני� של השקעה רצויה
 בקיומ� של תנאי� אחרי� �הביטחו� של תשלומי הריבית והחזר הקר� ומידת הביטחו

 .לכל פרק זמ� ארו-, קטנה, שביסוד ההתקשרות

Caa  אגרות חוב המדורגות בדירוגCaaיתכ� שתנאי ההנפקה אינ� .  ה� בעלות מעמד חלש
 .מקוימי� או שיש יסוד של סכנה בנוגע לקר� או לריבית

Ca ב המדורגות בדירוג אגרות חוCaלעיתי� .  ה� התחייבויות ספקולטיביות בדרגה גבוהה
או שיש לה� חסרונות , קרובות תנאי ההנפקה של אגרות חוב אלה אינ� מקוימי�

 .אחרי� הניכרי� לעי�

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  אגרות חוב המדורגות בדירוגCאפשר .  ה� ניירות הער- המדורגי� בדרגה הנמוכה ביותר
ות בדירוג זה כהנפקות שסיכוייה� להשיג אי פע� מעמד של לראות הנפקות המדורג

 .השקעה אמיתית נמוכי� בצורה קיצונית

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa � בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 � ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
' 2'המשתנה . ינת באותיותהמצו, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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 CBM01090400ME:  דוח מספר

  64739 אביב� תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

 

 

 

 2005"). מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©
 

למעט לצרכי� מקצועיי� תו- ציו� המקור , להפי1 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
 .או לצור- החלטת השקעה/ו

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

הדירוג עשוי להשתנות .  החברה המדורגתעל ידיצור- קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמוהיא משנמסר לה  
על כ� מומל1 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתומידרוג
ואי� להתייחס אליה� ,  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מ לרכישה או המלצהה� מהווי� 

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

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

כלול במסמ- זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש במידע ה, ובהתא�, מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ- מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

רוג עוד קוד� התחייבו לשל� למיד, של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
 .לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

 


