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  מ"חברת השקעות דיסקונט בע
 יציב: אופק דירוג Aa3  דירוג סדרות

באופק דירוג  Aa2-מ") החברה"או " ש"דסק("מ "ח שהנפיקה חברת השקעות דיסקונט בע"מידרוג מורידה את דירוג האג

פיק בס� ח שבכוונת החברה להנ"אגמסגרת גיוס ל Aa3מידרוג מעניקה דירוג , בתו� כ�. באופק דירוג יציב Aa3-ל יציב

 7- תיפרע בהסדרה המתוכננת הינה שקלית ותפרע . ח לגיוס מיידי"מיליו� ש 300מכ� ס� של , ח"מיליו� ש 1,000של עד 

) כולל( 2013-2016שני� ארבע המכל אחת ב, מהקר� 20%ייפרע ס� של  2011בשנת : כדלקמ�, תשלומי� לא שווי�

מ "מח. בכל שנהמהקר�  20%ס� של ייפרע  2017-2018ובכל אחת מהשני� בכל שנה מהקר�  10%ייפרע ס� של 

  .שני� 4.7-כהינו הסדרה 

  :להל� סדרות החוב במחזור שהנפיקה החברה ומדורגות על ידי מידרוג, נוס� לסדרה החדשה

  ע"מספר ני סדרה
ית ריב

  הצמדה נקובה
 31/3/09יתרה בספרי� 
  סיו� פרעו� קר� תחילת פרעו� קר�  ח"במיליוני ש

  2012אפריל  2008אפריל   786  מדד 4.3%  6390140 ג
  2016אפריל  2012אפריל   2,479  מדד 5.0%  6390157  ד
  2025דצמבר  2017דצמבר   1,504  מדד 4.95%  6390207  ו
  2016דצמבר  2012דצמבר   39  שקלי 6.35%  6390215  ז
  2019יוני  2014יוני   199  מדד 4.45%  6390223  ח

מסגרת ח החדש נובעת מהעלייה ברמת המינו- של החברה כתוצאה מתוספת "הורדת הדירוג לסדרות הקיימות ולאג

אופק הדירוג היציב . יתרות המזומ� בחברה בשנה החולפתוזאת לצד ירידה הדרגתית ב, ח"מיליארד ש 1.0חוב בס� של 

גיוס החוב הנוס- עשוי . בשנתיי� הקרובות ח"את צורכי שירות האגבמידה טובה רמת נזילות גבוהה המכסה נשע� על 

  . עומס הפירעונות בשני� הקרובות הינו נוח יחסית ותור� לגמישות הפיננסית. לשפר את רמת הנזילות

ח שהונפקו "ברובה אגוכללה , ח"יארד שמיל 5.4-על ס� של כעמדה  31/3/2009ליו�  יתרת החוב הפיננסי של החברה

בהתאמה לתנועות תזרימיות . ח"מיליארד ש 1.7-לאותו מועד הסתכמה בס� של כהאמצעי� הנזילי� יתרת . לציבור

לבעלי דיבידנד , שהוכרזו על ידי חברות מוחזקותדיבידנדי� חלק החברה ב -ובעיקר (לאחר תארי� המאז� הצפויות 

מסתכמת יתרת החוב הפיננסי נטו , )ופירעונות חוב פיננסי לפי לוח הסילוקי�המאז�  שהוכרז לאחר תארי�המניות 

-הנאמד בס� של כ( יחס החוב הפיננסי נטו לשווי השוק של תיק האחזקות .ח"מיליארד ש 4.1-פרופורמה בס� של כ

עומד על שיעור של ) החודשי� האחרוני� שעד ליו� הבדיקה 24לאור� הממוצע שווי שוק ח על בסיס "מיליארד ש 11.8

וכ� ג� , המסגרתעולה החוב הפיננסי נטו בסכו� , ח"מיליארד ש 1.0בס� של , מסגרת חוב שניתנהבתוספת . 34.4%- כ

גדל ) פרופורמה לאחר הגיוס(יחס החוב הפיננסי נטו לשווי התיק המותא� , לפיכ�. שווי התיק לצור� חישוב יחס המינו-

   .Aa-תחתו� של קבוצת דירוג ההיחס מינו- זה תוא� את החלק , נסיי�בבחינת הפרמטרי� הפינ. 39.5%-לכ

שבוצעו על ידי חברות בנות , במניות קרדיט סוויס ובמקרקעי� לאס וגאסהשקעות הנובעת ג� מאופי הורדת הדירוג 

נ� אמ. שונה באופייה ביחס ליתר תיק ההשקעותעל מדיניות השקעה , להערכת מידרוג, המצביעות, בשליטת החברה

, בר�, ולנזילות של כור הוסי- לרווחיה של כור ושל החברהגבוה ט סוויס ברווח הו� יבקרדמימוש חלק גדול מהאחזקה 

על  וי� בלאס וגאס הודיעענכסי� ובניי� ושותפיה לעסקת המקרק, כמו כ�. השקעה זו נתפסת כבעלת מאפייני� פיננסיי�

התפתחות המצמצמת את החשיפה , 2012מסוימי� עד לשנת  בתנאי�, הארכת מועד פרעו� ההלוואה למימו� העסקה

  .הורדת הדירוג מביאה בחשבו� ג� את אי הוודאות לגבי ייעוד תמורת הגיוס המתוכנ� .להשקעה זו בטווח הזמ� הקרוב



  

  

3 

בשיקולי� העיקריי� לדירוג הובאו בחשבו� החוזקות 

ות בעלות מיצוב עסקי ופיננסי לחברה אחזק: הבאות

המתורגמת לכדי , צור תזרימי� גבוההויכולת יי חזק

טובות חברות הליבה מציגות תוצאות ; חלוקת דיבידנדי�

לחברה שליטה ; פיזורמאופיי� בתיק אחזקות ; לאור� זמ�

ה� ה� מכוח שיעורי האחזקה ו, בחברות המוחזקות הגבוה

לחברה גמישות פיננסית ; המעורבות באסטרטגיהמ

י סחיר ונזיל גבוהה הנסמכת על מרכיב גבוה של שוו

בצד הסיכוני� נלקחה בחשבו� מדיניות ; בתיק האחזקות

דיבידנדי� המאפיינת את החברה ופוגעת החלוקת 

רעו� על תזרימי� יהישענות כושר הפוכ� בנזילותה 

  .ועל יכולת מחזור חובמחברות בנות 

  של תיק האחזקותממוצע התפלגות שווי השוק : ש"דסק

41%סלקום 

20%כור 

נכסים ובניין 

13%

שופרסל 
11%

15%אחרות 

  

  )ח"במיליוני ש(לפני גיוס נוס-   –) קר� וריבית(ח "לוח סילוקי� אג: ש"דסק
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  אופק הדירוג

  :את הדירוגלשפר גורמי� אשר עשויי� 

 ברמת המינו-, אשר תישמר לאור� זמ�, משמעותיתירידה  •

 לל נמו� יחסיתקהרחבת פיזור תיק האחזקות תו� שמירה על רמת סיכו� עסקי משו •

  :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

ביחס החוב ועלייה ביחסי האיתנות ביחסי הכיסוי תו� פגיעה , בפרופיל הפיננסי של החברה הרעה מהותית •

 45%-40%טווח של לשל האחזקות הממוצע הפיננסי נטו לשווי השוק 

 ללוח הסילוקי�הרעה ברמת הנזילות של החברה ביחס  •

 עלייה ברמת הסיכו� העסקי והפיננסי של השקעות עיקריות •
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  ודות החברהא

 46.9%שיעור אחזקה של (מ "סלקו� ישראל בע: הינ�אשר אחזקותיה העיקריות ציבורית ינה חברת אחזקות הש "דסק

אחזקה  39%(מ "שופרסל בע, )83.4%(מ "בעבני� לנכסי� וחברה ל, )62.7%(מ "כור תעשיות בע, )בהו� המניות המונפק

. לחברה אחזקות נוספות פחות מהותיות). 32.3%( מ"בע �'נטוויז-ו) 48.6%( מ"תעשיה אלקטרונית בע אלרו�, )אפקטיווית

- ו) 41.9%(מ "אשר שתי אחזקותיה העיקריות הינ� מכתשי� אג� תעשיות בע, מ הינה חברת אחזקות"כור תעשיות בע

CREDIT SUISSE GROUP AG )1.25% .(מ "ש הינה אידיבי חברה לפתוח בע"בעלת השליטה בדסק")אידיבי פתוח(" - 

 74.4%-המחזיקה כ, )בעלי השליטהרכש של שנמחקה מהמסחר לאחרונה בעקבות הצעת (חברת אחזקות ציבורית 

מ "כלל עסקי ביטוח בעוב) 60.5%(מ "בכלל תעשיות והשקעות בעמחזיקה ג� אידיבי פתוח . מהו� המניות של החברה

 IDB Group USAבחברת , מ"י� בעננכסי� ולביחד ע� חברה לבבחלקי� שווי� , כמו כ� מחזיקה אידיבי פתוח). 57.5%(

Investments Inc , הינה  בעלת השליטה באידיבי פתוח .וגאס פלאזה לאסמקרקעי�  מניותמהמחזיקה במחצית

מהו� המניות המונפק של  55.3%-כ(מ "חברת אחזקות ציבורית הנשלטת על ידי גנד� הולדינגס בע - אידיבי אחזקות

  .מנור השקעות וליבנת השקעות ,)ושלי ברגמ� ה מר נוחי דנקנר"השליטת ת בפרטי חברה ,אידיבי אחזקות

  היסטוריית דירוג

A1

Aa3

Aa2
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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  ת בדירוג התחייבויות המדורגו 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 ה�  נחשבות כהתחייבויות . �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   המדורגות בדירוג התחייבויותB וכרוכות בסיכו� , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .אשראי גבוה

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa ות להיות במצב של חדלות ה� ספקולטיביות מאוד ועלול
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,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 - כל אחת מקטגוריות הדירוג מב 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, וג שלההדיר
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  CHDIC0106091000M:   ח מספר"דו

  

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

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

  .2009") מידרוג": להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. 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, להפי2, לשנות

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

שנמסר לה  והיא מסתמכת על ") 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/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל והדירוג עשוי 

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

ות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� הנ� בגדר חו

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

להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של ואי� , 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 . יעי� על שוק ההו�ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפ

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

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, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, יקכל מנפ

מידרוג מצהירה . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג , מכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגבזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מס

  .עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

. מידרוגב 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'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת

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

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


