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 מ"בעדיסקונט  חברת השקעות
 רשימת מעקב Aa3 דירוג סדרות

חברת שהנפיקה ( ט, ח, ז, ו, ד, סדרות ג)את דירוג אגרות החוב עם השלכות שליליות מכניסה לרשימת מעקב מידרוג 

אחת , ורבכ ההסיכון של אחזקתייני בהמשך לעלייה במאפזאת  "(החברה"או " ש"דסק)"מ "בעהשקעות דיסקונט 

 ה ברמת המינוףיועלי לאחר ההיחלשות המתמשכת במחיר מניות קרדיט סוויס ,ש"מהאחזקות העיקריות של דסק

 .הכוללת

המצטרפת להלוואה , ₪מיליון  413 -לכור בסך של כש "י דסק"עהעמדת הלוואת גישור דווח על , 07/08/2011ביום 

כדי לסייע לכור בהורדת יחס החוב לבטוחה בקשר עם בי פיתוח וזאת .די.אשר העמידה אי₪ מיליון  87 -בסך של כ

מידרוג  .על רקע ירידת מחיר המנייה התאגידים המממנים את ההשקעה במניות קרדיט סוויסהאשראי שקיבלה כור מ

ולפיכך  ש וכור"גבוהה וקשרי גומלין בין שתי החברות דסקמעורבות המעידה על  פיננסית תמיכה בפעולה זורואה 

מידרוג , זאת םע(. 63%-שיעור החזקה של כ)באיחוד יחסי עם כור גם ש "של דסקבוחנת מידרוג את רמת המינוף 

לשיפור ברמת  תתרום במידה משמעותית, 2011יינה אשר צפויה עד לסוף אוקטובר 'מעריכה כי השלמת עסקת כמצ

 .רבטווח הזמן הקצולפיכך מהווה גורם ממתן בהערכת הסיכונים של כור הנזילות של כור 

במאפיינים העסקיים עליית רמת המינוף של החברה וההתפתחויות על תוך דגש  מידרוג תבחן את דירוג החברה

  .החברה הפיננסית והעסקית שלה אסטרטגיהו, עסקת מכתשים אגןותעקוב אחר השלמת  ם של כוריוהפיננסי

 . להורדת הדירוג ויוביל המוחזקותשל אשראי הפגיעה בסיכון ימשכות ההלצד , מינוףאי שיפור ביחסי ה, להערכת מידרוג

 :להלן סדרות החוב שהנפיקה החברה ומדורגות על ידי מידרוג

 החברה אודות

  43.3%-כ שיעור אחזקה של)מ "סלקום ישראל בע: ש הינה חברת אחזקות ציבורית אשר אחזקותיה העיקריות הינן"דסק

-כ)מ "לנכסים ולבנין בעחברה , (63.1%-כ)מ "כור תעשיות בע, (מזכויות ההצבעה 46.7%-וכ המונפק המניות מהון

 2011ביולי , 38.0%-כ)מ "בען 'נטוויז ,(50.5%-כ)מ "אלרון תעשיה אלקטרונית בע, (46.1%-כ)מ "שופרסל בע, (78.4%

מ הינה "כור תעשיות בע .(61%-כ)מ "החזקות בעומעריב  (באסיפות הכלליות שלהן אושרה עסקת מיזוג עם סלקום

 47%-כמההון המונפק ו 46.5%-כ)מ "קריות הינן מכתשים אגן תעשיות בעאשר שתי אחזקותיה העי, חברת אחזקות

ש הינה אידיבי חברה לפתוח "בעלת השליטה בדסק(. 3.2%-כ) CREDIT SUISSE GROUP AG-ו( מזכויות ההצבעה

 הינה פתוח באידיבי השליטה בעלת ,ח שלה נסחרות בבורסה"פרטית שהאגחברת אחזקות , "(אידיבי פתוח)"מ "בע

 דנקנר נוחי מר בשליטת פרטיתחברה )מ "בע הולדינגס גנדן ידי על הנשלטת ציבורית אחזקות חברת - אחזקות אידיבי

 .השקעות וליבנת השקעות מנור, (אחזקות אידיבי של המונפק המניות מהון 54.7%-בכ המחזיקה, ברגמן ושלי

 הצמדה ריבית נקובה ע"מספר ני סדרה

 ערך בספרים
31/03/11 

 ח"ש 'מב
רעון יתחילת פ
 קרן

רעון יסיום פ
 קרן

 18/04/2012 18/04/2008 440 מדד 4.30% 6390140 ג
 18/04/2016 18/04/2012 2,432 מדד 5.00% 6390157 ד
 31/12/2025 31/12/2017 1,458 מדד 4.95% 6390207 ו
 31/12/2016 31/12/2012 40 שקלי 6.35% 6390215 ז
 28/06/2019 28/06/2014 221 מדד 4.45% 6390223 ח
 08/01/2018 08/01/2010 1,129 שקלי 6.70% 6390249 ט
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 היסטוריית דירוג
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 עיקריים פיננסיים מונחים רשימת

 הוצאות ריבית
Interest 

 .הוצאות מימון מדוח רווח והפסד

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

התאמות להוצאות מימון שאינן לאחר הוצאות מימון מדוח רווח והפסד 
 .תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים

 רווח תפעולי
EBIT 

 .רווחים חד פעמיים/הוצאות+ מימון + רווח לפני מס 

 הפחתות לפני תפעולי רווח
EBITA 

 .הפחתות של נכסים לא מוחשיים+ רווח תפעולי 

 והפחתות פחת לפני תפעולי רווח
 EBITDA 

 .הפחתות של נכסים לא מוחשיים+ פחת+רווח תפעולי 

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
 חכירה/שכירות

EBITDAR 

+ דמי שכירות + מוחשיים הפחתות של נכסים לא + פחת + רווח תפעולי 
 .דמי חכירה תפעוליים

 נכסים
Assets 

 .סך נכסי החברה במאזן

 חוב פיננסי
Debt 

+ חוב לזמן ארוך+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן קצר
 .התחייבויות בגין חכירה תפעולית

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 .השקעות לזמן קצר -מזומן ושווי מזומן  - חוב פיננסי

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

מסים נדחים לזמן +  (כולל זכויות מיעוט) סך ההון העצמי במאזן+ חוב
 .ארוך במאזן

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 .במכונות ובנכסים בלתי מוחשיים, השקעות ברוטו בציוד

 *מפעילות מקורות 
Funds From Operation (FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
 .רכוש והתחייבויות אחרים

 * תזרים מזומנים מפעילות שוטפת

Cash Flow from Operation (CFO) 

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי 
 .מזומנים

 * תזרים מזומנים פנוי

Retained Cash Flow (RCF) 

 .בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

 *תזרים מזומנים חופשי 
Free Cash Flow (FCF) 

 .דיבידנדים -הוניות  ותהשקע - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

 

 בחישוב יכללו ממוחזקות שהתקבל ודיבידנד מס, ריבית של ותקבולים תשלומים, IFRS בדוחות כי לב לשים יש*  
 .שוטפת מפעילות בתזרים נרשמים אינם אם גם השוטפים המזומנים תזרימי
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 סולם דירוג התחייבויות

דרגת 
 השקעה

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 . וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .בסיכון אשראי נמוך מאד

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A הדרגה נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של
 .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך, האמצעית

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa הן נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכון אשראי מתון
 .וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים, בדרגה בינונית

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטים , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי, ספקולטיביים

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

Caa בדירוג  התחייבויות המדורגות Caaחלש  בעלות מעמד, על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
 .עם סיכויים כלשהם לפדיון של קרן וריבית ,או קרובות לכך ןפירעו

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית, פרעון

 

מציין ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא 

מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של ' 3'ואילו המשתנה ; מציין שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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 CHDIC050811000M :ח מספר"דו

 

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

 www.midroog.co.il, 03-6855002פקס , 03-6844700טלפון 

 .2011"( מידרוג: "להלן)מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

אין . הקניין הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני , לרבות פיסקה זו, מסמך זה
 .לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיץ, לשנות, לצלם, להעתיק

. כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים
"( המידע: "להלן)דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו

 .שנמסר לה והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו
הדירוגים . www.midroog.co.il: דירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתואו שינויים ב/עדכונים ו

המתבצעים על ידי מידרוג הנם בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה 
ן לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת אי. של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים

ואין להתייחס אליהם , כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך
ידרוג דירוגי מ. בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים

כגון הסיכון כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב , מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון

ת על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשי
כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי , ובהתאם, מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינם . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק
עם הדין או עם כל , של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות מותאמים לצרכיו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם . עניין מקצועי אחר

רותי הערכה ודירוג הניתנים על התחייבו לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין ש, הנפקתם נעשה דירוג
 .ידי מידרוג

, "(ס'מודי: "להלן) .Moody's Investors Service Ltd) .)ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינם כפופים , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי, יחד עם זאת. במידרוג 51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלים , ס'בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'ודילאישורה של מ
 . משלה וועדת דירוג עצמאית

 .הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג, למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

http://www.midroog.co.il/

