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  דוח מעקב שנתי
  2008יולי 

  מ"חברת השקעות דיסקונט בע

דיסקונט ("מ "את דירוג יכולת הפרעו� הכוללת של חברת השקעות דיסקונט בעמאשררת מידרוג 

, לסדרות שבמחזור) אופק יציב( Aa2את דירוג המנפיק ו )אופק יציב( Aa2") החברה"או " השקעות

  :כמפורט להל�

 סדרה
ער� נקוב 
 ריבית ח"מיליוני ש

  

  דהמהצ

 ת קר�יתר
31.3.08 
  ח"מיליוני ש

שנות 
  דירוג פרעו�

 Aa2 2012*2008 951  מדד 4.3% 897 ג

 Aa2 2016*2012  2,398  מדד 5.0%  2,263  ד

 Aa2 2025*2017  1,455  מדד 4.95%  1,410  ו

 Aa2 2016*2012  39  שקלי 6.35%  39  ז

 Aa2 2020*2014  193  מדד 4.45%  187  ח

  

  והותרת אופק הדירוג ביציבאשרור הדירוג 

מידרוג מציינת לחיוב את המאפייני, של אחזקות . דרוג מאשררת את הדירוג באופק דירוג יציבימ

הבאה לידי ביטוי של החברה רמת הנזילות הגבוהה את , מיצוב� העסקי והפיננסי הגבוהואת  הליבה

יכולת השבחת הנכסי, ואת , מחברות הליבהי, בדיבידנדבעיקר בתזרי, תפעולי שוט- גבוה שמקורו 

ה ברמת המינו- אשר נבעה ימציינת מידרוג את העלי, מאיד.. שהציגה החברה בשני, האחרונות

שמרה עד לאחרונה נציי� כי . ירידה בשווי השוק של החברות המוחזקותחלוקת דיבידנד ו, מגיוסי חוב

היחס בתקופה הנוכחית אילו ו 3של שווי נכסי, ומזומ� לחוב ברוטו בטווח של כיסוי על יחס החברה 

מדגישה את העוצמה של אחזקות  רוגמיד, למרות זאת.   2.83מצוי ברמה נמוכה יחסית היסטורית של 

ואת מבוצר השליטה האת גרעי� , את סחירות האחזקות, הטובי, �היהליבה במשק הישראלי וביצוע

להערכת , גורמי, אלו. ו�הניהול והמימאת הוצאות במידה טובה חיובי המשרת השוט- התזרי, ה

  .מקזזי, את ההשפעה השלילית של שחיקת יחס הכיסוי, מידרוג

מציבי� את החברה בעמדה  ליבההאחזקות יתרות מזומני� גבוהות ותזרימי דיבידנדי� חזקי� מ

  נוחה בסביבה של אי וודאות גוברת

, מזומני, גבוהות החברה ע, יתרותאת ההאטה בשוק ההו� המקומי וירידות השערי, בבורסה מצאו 

תיק ההשקעות של חוזקו . 2007*2006שבוצעו בעיקר בשני, בסכומי, כבדי, חוב תוצאה של גיוסי 

 2007שנת בתזרימי דיבידנדי, חזקי, שנבעו לחברה מהאחזקות ב ,בי� השאר ,של החברה מתבטא

יק האחזקות משווי ת 47%*כ. �ישופרסל ונכסי, ובני, ובעיקר סלקו,, 2008ובמחצית הראשונה של 

. נוספי, נובעי, מהאחזקה בשופרסל 11%* נובע מהאחזקה בסלקו, וכ 2008של החברה לחודש יולי 

ומציבות את , בתקופות האטה ומיתו� י,דפנסיבי ני,אחזקות אלו הינ� בעלות מאפיי, להערכת מידרוג

   .וודאותההחברה בעמדה טובה בתקופה זו של עלייה ברמת אי 

  

  

  :ת/מחבר

  סיגל יששכר

  בכיר ראש צוות

 i.sigal@midroog.co.il 

  

 :יש קשרא

  , אביטל בר דיי�

  בכירה ל"סמנכ

  ראש תחו, תאגידי,

  ומוסדות פיננסיי,

 bardayan@midroog.co.il 

  

  מ"מידרוג בע

  מגדל המילניו,

  17הארבעה ' רח

  64739,אביב* תל

  6844700*03 :'טל

   6855002*03 :פקס

info@midroog.co.il  

www.midroog.co.il  
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  השקעות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� – באמצעות כור אירופאי� בבנקי�רכישת מניות 

על ביצוע השקעות פיננסיות ) 49.5%*שיעור אחזקה של כ(מ "תעשיות בעכור החליט דירקטוריו�  2008בחודש מר1 

 21.7.2008ביו, . ח"מיליארד ש 1.5, אירופאי, מסוימי, עד לסכו, כולל של יבמניות סחירות של מוסדות פיננסי

 דיווחה כור על השקעות 2008עד חודש יולי . ח"מיליארד ש 3.0* � על הגדלת היק- ההשקעה עד לכוחליט הדירקטוריה

. מהו� המניות של הבנק 0.89%*המהוות כ ח"שמיליארד  1.28*בהיק- של כ Credit Swiss Groupרכישת מניות של ב

מיליארד דולר  37*לר בהשוואה להו� עצמי של כמיליארד דו 48.6*עמד על כ 24.7.2008שווי השוק של הבנק ליו, 

לכור  בנק ההשקעות גולדמ� זאקס העמיד  ,ל"בקשר ע, כוונתה של כור לרכוש מניות של בנקי, בחו .31.3.2008ליו, 

   . מיליארד דולר 1.5* מסגרות אשראי ייעודית בס. של כ

  מגה פרויקט בלאס וגאס חשיפה ל

חברה (י פתוח והחברה הבת נכסי, ובניי� בעסקה משותפת ע, חברת אלעד התקשרו החברה הא, אידיב 2007 יוניב

עליה, מתוכנ� , ברחובה הראשי של לאס וגאס אקר 34.5* כלרכישת מקרקעי� בשטח של ) בבעלות מר יצחק תשובה

וי מרכז מסחרי ופרויקט מגורי, בשטח בנ, קזינו, שיכלול בית מלו� יוקרתי * " לאס וגאס פלאזה" – �"פרויקט נדל

. מיליארד דולר 1.24*ההשקעה ברכישת הקרקע הסתכמה בכ. שייבנו במספר שלבי,, ר"מיליו� מ 1.5* כולל של כ

לש, ביצוע הרכישה נטלה חברת הפרויקט . כל אחת 25%חלק� של נכסי, ובניי� ושל אידיבי פתוח בפרויקט הינו 

ע, אפשרות הארכה לשתי תקופות בנות , חתלתקופה של שנה אמיליו� דולר  625הלוואות בנקאיות בסכו, כולל של 

. מומנה על ידי הצדדי,בקרקע יתרת ההשקעה . )2009קרי עד ספטמבר ( בתנאי, מסוימי,, חצי שנה כל אחת

בס. הינה , לרבות הוצאות עסקה ותשלומי, נוספי,, ברכישת הקרקעושל נכסי, ובניי� של אידיבי פתוח � השקעת

מיליארד דולר  7*5שני, בעלות נוספת של  5*4קמת הפרויקט צפויה להימש. ה. כל אחת מיליו� דולר 190*של כ

, נוכח היקפוקבוצת אידיבי מגל, סיכו� עסקי גבוה לפרויקט זה , להערכת מידרוג .שתמומ� בהו� עצמי ובחוב

ת הכרו. לסיכו� נזילוחשיפה וכ�  ,אשר סובל בתקופה זו ממגמות שליליות ,בלאס וגאס� "הנדללסיכוני שוק החשיפה 

   .ב"נוכח משבר האשראי בארה, מימו� ההשקעההמש. בנכונות המוסדות הפיננסיי, להעמדת אשראי ל

  העלייה במדד וירידת שער הדולר משפיעות לרעה על התוצאות העסקיות של החברה

מדד המוחזקות ברוב� במכשירי, שאינ, צמודי , לעומת יתרות הנכסי, הפיננסיי,, היקפי החוב הצמוד של החברה

רשמה  2008ברבעו� הראשו� של שנת . יצרו לחברה הפסדי, גבוהי, בגי� הפרשי הצמדה והפרשי שער, ובדולרי,

 ח בגי� הפרשי מטבע על יתרת הנכסי, הדולריי,"מיליו� ש 88*הפסדי, בס. של כ )לא כולל חברות מוחזקות( החברה

ואינ� משפיעות על תזרי, , נ� חשבונאיותהשפעות אלו היחלק מ. וכ� הפסד בגי� הפרשי הצמדה והצמודי, לו

  .המזומני, השוט-

  במגמת שחיקה החוב יחס כיסוי 

שימשו , ובמידה פחותה ג, גיוסי הו�, תמורת המימושי,, לצד המקורות השוטפי,, 2007*2005ח בשני, "הגידול באג

. בידנדי, ולגידול התיק הנזיללתשלומי די )הבולטות שבה� היו סלקו, וכור(להשקעות במוחזקות , לפרעו� חוב בנקאי

יחס כיסוי .  18.5%*עמד על שיעור של כ 2008יחס החוב הפיננסי נטו לשווי השוק של תיק האחזקות נכו� לאמצע יולי 

 * בשיאו . 12.83*עמד על כ") יחס הכיסוי: "להל� –האחזקות והתיק הנזיל ביחס לחוב ברוטו שוק שווי (הנכסי, לחוב 

מאז ועד כה חלה ירידה . 3.51*עמד יחס הכיסוי על כ –ומייד לאחר הנפקת סלקו,  2007ל בסו- הרבעו� הראשו� ש

ועלייה ביתרות , תשלו, דיבידנדי, וירידה בשווי המניות הסחירות מחד, חוב ביחס כתוצאה מהמש. גיוסי

  . המזומני, מאיד.

  

                                                
1
ח ושווי שוק "מיליוני ש 3,149* יתרת מזומ� פרופורמה של כ, ח"מיליוני ש 5,389*יחס הכיסוי מחושב לפי יתרת חוב של כ 

מהותיות שבוצעו ורמה מביאה בחשבו� תנועות יתרת המזומ� פרופ. ח"מיליוני ש 12,140* כבס. של  24.7.2008ליו, השקעות 
   .דיבידנדי, שהתקבלו ושחולקוהשקעות ו, מימושי,, הפרשי שער, תשלומי ריבית וקר�לרבות , לאחר תארי. המאז�
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  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

לפיזור נוס- , באופ� שיוביל לחיזוק תיק ההשקעות של הרחבת הפעילות הבינלאומית הצלחה ביישו, אסטרטגיה •

  שלו תו. שמירה על סיכו� עסקי ופיננסי סבירי, לרמת הדירוג

  

  :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 תו. פגיעה ביחסי האיתנות וביחסי הכיסוי, מהותית בפרופיל הפיננסי של החברההרעה  •

 ש לאור. זמ�"וביכולת� לייצר תזרימי מזומני, לדסק פיננסית של אחזקות מרכזיותהידרדרות באיתנות ה •

 חלוקת רווחי, בנסיבות שיובילו לפגיעה באיתנות הפיננסית •

התפתחויות שליליות בקשר ע, פרויקט פלאזה לאס וגאס שיהיה בה� להשפיע לרעה במידה משמעותית על  •

 מצבה של קבוצת אידיבי 

  

  אודות המנפיק

, �"הנדל, ובפרט בענפי התקשורת, ש הינה חברת אחזקות המשקיעה בחברות הפועלות בעיקר בשוק המקומי"דסק

מ "שופרסל בע, )51%* שיעור החזקה של כ(מ "סלקו, בע: בי� האחזקות הבולטות. הטכנולוגיה והתעשייה, המסחר

בעלת ). 49%(מ "יה אלקטרונית בעואלרו� תעשי )49%(כור תעשיות , )75%(מ "חברה לנכסי, ובניי� בע, )39%(

  .מ"מקבוצת אידיבי אחזקות בע, מ"ש היא אידיבי חברה לפתוח בע"השליטה בדסק

  

  

  

  היסטוריית דירוג: ש"דסק
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 �  התחייבויות דירוגסול

דרגת 
  השקעה

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו. מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו., האמצעית

Baa  דורגות בדירוג התחייבויות המBaa ה�  נחשבות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני, ספקולטיביי, , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימי,

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

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

Ca  ורגות בדירוג התחייבויות המדCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של
  .ע, סיכויי,  כלשה,  לפדיו� של קר� וריבית ,חדלות פרעו� או קרובות לכ.

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

גרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג מציי� שא' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, שלו
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  2008"). מידרוג": להל�(מ "למדרוג בע כל הזכויות שמורות ©
  

. 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 , להפי1, לשנות, לצל,, אי� להעתיק

  .בכתב
ה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי, בעיניה לאמיני, כל המידע המפורט במסמ. זה ושעליו הסתמכ

דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו. ומדויקי,
  .על ידי החברה המדורגתצור. קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(
  

או מכל סיבה /או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/י להשתנות כתוצאה משינויי, במידע המתקבל והדירוג עשו
. www.midroog.co.il: או שינויי, בדירוגי, מופיעי, באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני, ו. אחרת
המלצה לרכישה או ואי� ה, מהווי, דר חוות דעת סובייקטיבית בג ,הנ על ידי מידרוג י,המתבצע י,הדירוג

אי� לראות בדירוגי, הנעשי, על ידי מידרוג . או מסמכי, מדורגי, אחרי, רכישה של אגרות חובלהימנעות מ
כאישור לנתוני, או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או 

או של  עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובואי� להתייחס אליה, בגדר הב, להעיד על כ.
כגו� , דירוגי מידרוג מתייחסי, במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. מסמכי, מדורגי, אחרי,

המשפיעי, על שוק  הסיכו� כי ער. השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי, בשערי ריבית או עקב גורמי, אחרי,
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית . ההו�

כל משתמש במידע הכלול במסמ. זה , ובהתא,, על ידי משתמש במידע הכלול במסמ. זה או על ידי מי מטעמו
אגרת חוב או מסמ. מדורג אחר , ערב, ל מנפיקחייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כ

דירוגיה של מידרוג אינ, מותאמי, לצרכיו של משקיע מסוי, ועל המשקיע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת . ע, הדי� או ע, כל עניי� מקצועי אחר, להסתייע בייעו1 מקצועי בקשר ע, השקעות

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

  
: להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ, עצמאיי, ונפרדי, מאלה של מודי, יחד ע, זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי"
למידרוג , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'ואינ, כפופי, לאישורה של מודי

  . יש מדיניות ונהלי, משלה וועדת דירוג עצמאית
  

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

 

  


