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 מ"בעדיסקונט  השקעותחברת 
 שלילי: אופק דירוג Baa2 דירוג סדרות

ש או "דסק)מ "שהנפיקה חברת השקעות דיסקונט בע( ט-ח ו, ז, ו, סדרות ד)מידרוג מורידה את דירוג אגרות החוב 

 . תוך הותרת הדירוג באופק שלילי Baa2-ל Baa1-מ( החברה

 :כדלקמן, במחזורח "הדירוג חל על סדרות האג

מועד הנפקה  ייר ערךנ פרמס ח"ת אגסדר
 מקוריתה

שנתית ריבית 
 )%( נקובה

תנאי 
 הצמדהה

ערך בספרים של 
ח ליום "יתרת האג
מיליוני ב 32.3.1023
₪ * 

יתרת שנות 
 קרןפירעון 
 ח"האג

 0090-0097 0,007 מדד 3.0 0050003 7510936 'ד

 0096-0003 9,303 מדד 0.13 9050007 7510006 'ו

 0095-0097 50 לא צמוד 7.53 9050007 7510093 'ז

 0090-0091 002 מדד 0.03 0750006 7510005 'ח

 0090-0092 162 לא צמוד 7.6 0650001 7510001 'ט

 .ערך נקוב בהתאם ללוח הסילוקין₪ מיליון  510-בהיקף של כ' ח מסדרה ד"פרעה החברה אג 0095בחודש אפריל * 

 לדירוגשיקולים עיקריים 

הורדת הדירוג מבטאת את הנזילות החלשה של החברה שהורעה מאז מועד מעקב הדירוג האחרון בחודש דצמבר 

לחברה גמישות פיננסית טובה יחסית ובידיה מספר חלופות לגיוס מקורות בטווח הזמן הנראה , אף כי להערכתנו. 0090

מוביל חודשים  90-השימושים הנדרשים בתוך פחות מ הפער בין המזומנים שבידי החברה לבין, הרי שבשלב זה, לעין

איכות בהדירוג מוסיף להיתמך . עוד את הדירוג הקודםתואמת לעלייה ברמת סיכון האשראי של החברה במידה שאינה 

בתקופה האחרונה חל . סחירות גבוהה שלהן והיעדר שעבודים ספציפיים ואמות מידה פיננסיות, החברות המוחזקות

ושיפור  עלייה בשווי השוק של האחזקותבשל הברמת המינוף בגמישות הפיננסית של החברה נוכח ירידה שיפור מסוים 

, 76.5%)מ "פועלת למיזוג עם החברה הבת כור תעשיות בעש "דסק. הגבוה הנותררמת המינוף אולם , ח"אגהתשואות ב

A2) , מורכב וכרוך באי וודאותלהערכתנו זהו תהליך אולם , נזילותהמהותי בתהליך שהשלמתו עשויה להוביל לשיפור . 

 נזילות החברה מוערכת על ידינו כחלשה

שנבעו ממימוש ₪ מיליון  900-בין השאר ככללו אלו יתרות  .₪מיליון  770-הסתכמו בכ 59.5.0095יתרות המזומנים ליום 

 950-בקופת החברה כ 07.3.0095יום ל. 0095 פברוארכור ונכסים ובניין במהלך , של אחוזים בודדים במניות סלקום

לפי הערכת . 0095פירעונות החוב והריבית לשנת חלק משמעותי מביצעה שבמהלך אפריל השנה לאחר  ,₪מיליון 

צפויה  -כור עם או עסקת מיזוג 5או גיוס חוב נוסף ו5לפני מימוש נכסים ו - 0095יתרת המזומנים לסוף שנת , ברההח

ת יכמחצ)₪ מיליון  070-וזאת בהתבסס על דיבידנדים שוטפים מהחברות הבנות בסך של כ, ₪מיליון  900-להסתכם בכ

מיליון  020-כ) 0095שוטפים דומה לזה של שנת ים מעריכה החברה היקף דיבידנד 0090בשנת (. עד כההתקבלו מכך 

, ₪מיליון  9,930-וזאת אל מול שימושים של כ₪ מיליון  520 -צפויים להסתכם בכבאופן שסך המקורות השוטפים  ,(₪

-כ)ועסקאות פורוורד  חובקרן רעון יופ (₪מיליון  030-כ)תשלום ריבית , (₪מיליון  07-כ)הכוללים בעיקר הוצאות ניהול 

 200-לעמוד על כ אפואצפוי  0090השוטפים עד לסוף שנת הגירעון בין המקורות השוטפים לשימושים  .(₪מיליון  260

גיוס חוב או מיזוג עם , וזאת כאמור מבלי להביא בחשבון מימוש נכסים, בחודש אפריללהיווצר מרביתו צפוי  - ₪מיליון 

 . כור
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 מושתתת בעיקר על מיזוג עם כורמימון הת תוכני

מתבססת על המיזוג עם בשנה הקרובה בין המקורות והשימושים לכיסוי הגירעון של החברה המרכזית המימון חלופת 

שלנו מניח הבסיסי התסריט . תהליך המיזוג מצוי בעבודה אינטנסיבית. אשר נושא פוטנציאל לשיפור מהותי בנזילות, כור

קיימת אי וודאות ועתיר שלבים , זהו תהליך מורכב להערכתנו אולם, , כי תהליך המיזוג יושלם לבסוףסבירות טובה ב

ינג 'האחזקה בגיוון אימגמכירת של אפשרות כלים נוספים שיש בידי החברה כוללים  .לגבי תוצאותיו ועיתוי השלמתו

וכן הישענות על הסחירות הגבוהה ( ₪1מיליון  030-כהינה בסיס מחירי השוק על , לו יתרחש, מימושההתמורה מ)

מיזוג ההתהליך המורכב של הישענות החברה לצורך שיפור הנזילות על , להערכתנו. והפיזור של אחזקותיה העיקריות

  .בסיכון האשראי מעלה את האלמנטים הספקולטיביים, שרויות שונות למימוש נכסים עתידיל אפכמו גם ע, עם כור

 מהווה משקולת מצבה של קבוצת אידיביהשתפרה אך פיננסית הגמישות ה

כאשר יחס החוב נטו לשווי  ,אם כי זו נותרה גבוהה יחסית, בחודשים האחרונים רמת המינוף של החברהחל שיפור ב

 10%-לעומת כ 25%-מוערך על ידינו בכ, ס מחירי השוק בסמוך למועד דוח זהיעל בס (וד יחסי עם כורבאיח)הנכסים 

. (0090בסוף שנת  23%-לעומת כ 63%-כור עומד על כיחסי של ללא איחוד שיעור המינוף בחישוב ) 0090בסוף שנת 

שופרסל וקרדיט , נכסים ובניין, ובראשן סלקום, העיקריות האחזקות השיפור ברמת המינוף נבע מעלייה בשווי השוק של

שיפור ה. תוך ירידה בחוב ברוטו וירידה במזומנים במקביל, יחסיתזאת כאשר היקף החוב הפיננסי נטו נותר יציב , סוויס

העובדה כי נכסי החברה . חובר ולמחזלשיפור נגישותה הוא ש בתקופה האחרונה תורם אף "ח של דסק"בתשואות האג

, לבנקים המממנים שעבוד שלילי על נכסיה, אולם, מקנה לה גמישות במחזור החובספציפיים משוחררים משעבודים 

. שעבוד נכסיםתוך בפני החברה לגייס חוב מצב אשר מציב תנאים מורכבים , ₪מיליון  650-קשר עם חוב שיתרתו כב

בקשר עם הפוזיציה שלה אמות המידה הפיננסיות ברחב מרווח בעומדת כור ואילו ש אין אמות מידה פיננסיות "לדסק

אידיבי אחזקות -סקיים והפיננסיים בחברות האם אידיבי פתוח והעהקשיים אנו סבורים כי  ,לצד כל זאת. בקרדיט סוויס

יש לציין כי  ךבתוך כ .גמישותה הפיננסיתומהווים משקולת על ש לגייס מקורות מימון "על דסקלהציב אתגרים עלולים 

בהינתן ( ₪מיליון  650-כאמור כ)ש עילה להעמדה לפירעון מיידי של יתרת חובם "המממנים של דסק בנקיםשני הל

. (ל תאגיד בנקאי שניומ) אידיבי אחזקותוב( מול תאגיד בנקאי אחד)תנאים מסוימים של שינוי שליטה ברמת קבוצת גנדן 

אולם , אחזקות אידיביאנו סבורים כי קיים קושי להעריך בשלב זה את המשמעות של מגבלה זו לאור מצבה המורכב של 

 .לילית על סיכון האשראיבעלת השלכה שהיא בכל מקרה 

 איכות תיק האחזקות נשחקה אולם היא עדיין בולטת לטובה

. ובעל פרופיל סיכון אשראי מתון ל"בארץ ובחופעילות פרוס על פני מספר ענפי המגוון וש תיק אחזקות איכותי "לדסק

. זומנים חזקים מפעילותתזרימי ממייצרות הן נתחי שוק משמעותיים ו, במעמד עסקי חזקמאופיינות אחזקות החברה 

 - (09.1%) סלקום. סלקום ושופרסל מתמודדות בסביבה עסקית מאתגרת –יחד עם זאת שתי אחזקות עיקריות 

הקפיאה את חלוקת הדיבידנדים מזה  -וירידה בתעריפים נטישה השיעורי עלייה ב, מתמודדת עם תחרות קשהה

מתמודדת אף היא בתחרות קשה ( 06.5%)שופרסל . יתאיתנותה הפיננסלחיזוק ארבעה רבעונים רצופים ופועלת 

חל שיפור נוכח עלייה  במצבה הפיננסי של כור . בשוק המזון ורמת מינוף גבוהה יחסיתריאלית אגב ירידה , בתחומה

ציין כי יש ל. ש"בתיק האחזקות המשורשר של דסק( 05%-כ)המהווה כיום מרכיב גבוה , מתמשכת במניית קרדיט סוויס

 A1, 67.3%)נכסים ובניין . ברבעונים האחרונים נוכח רווחים שוטפים מצטבריםעלה פוטנציאל חלוקת הדיבידנדים מכור 

 .גדלשמאופיינת במיצוב עסקי גבוה בתחומה עם איכות נכסים גבוהה אך מינוף ( שלילי

 

                                                           
1
וכן מימוש האחזקה בעקיפין באמצעות החברה הבת אלרון ( 93%-כ)ינג 'סכום זה כולל מימוש האחזקה הישירה בגיוון אימג 

 .ש"קוחלוקת חלק מהתמורה כדיבידנד מאלרון לדס
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שיפור משמעותי ברמת הנזילות בחודשים הקרובים יוביל להורדה -יא. מבטא את הנזילות החלשה אופק הדירוג השלילי

במידה בה יחול שיפור משמעותי בנזילות ובהערכתנו את הגמישות להשתפר אופק הדירוג עשוי . נוספת בדירוג

 .הפיננסית של החברה

 :₪במיליוני , נתונים פיננסיים עיקריים -( סולו מורחב)ש "דסק

31.3.1331.3.1231.12.1231.12.1131.12.1031.12.0931.12.08

          998       1,805(11)(1,550)33047577חלק דסק"ש בתוצאות מוחזקות

1,250(51)(182)10רווח )הפסד( ממימוש/משערוך

          505          477(559)(472)(376)(62)(71)הוצאות ניהול מימון ואחרות

       1,019       6801,423(2,073)(481)260413רווח )הפסד( נקי

       1,148       0822928791,1631,349דיבידנדים ממוחזקות

          919          14204041,08629392תמורה ממימוש מוחזקות

(1,600)(1,674)(1,070)(450)000דיבדינדים לבעלי המניות

       5,135       1,9312,7581,8062,4983,8375,130הון מיוחס לבעלי המניות

     11,753     6,7527,8066,8407,71013,20113,013יתרת השקעה בחברות מוחזקות

       1,444       6641,3107821,4791,4831,475מזומנים ושווי מזומנים

       5,410       5,3906,3155,5626,3406,9306,221חוב פיננסי

       3,966       4,7265,0054,7804,8615,4474,746חוב פיננסי, נטו

           1.1           1.2           1.8           2.5           3.1          2.3          2.8חוב פיננסי / הון עצמי

 70%64%70%63%41%36%34%חוב נטו לאחזקות בספרים

 :₪במיליוני , 31.3.3.13בגין התחייבויות לזמן ארוך ליום ( קרן בלבד)סילוקין  לוח(: מורחב סולו)ש "דסק

-

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

                               

                 
 

 אופק הדירוג

 :את הדירוגלשפר גורמים אשר עשויים 

  המינוףברמת משמעותי קיטון 

  שיפור משמעותי ברמת הנזילות ובגמישות הפיננסית 

 התחזקות מהותית במיצובן העסקי ובשווי השוק של האחזקות המובילות 

 :ורמים אשר עלולים לפגוע בדירוגג

 אי שיפור מהותי בנזילות החברה 
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 אודות החברה

 09.1%-שיעור אחזקה של כ)מ "סלקום ישראל בע: ש הינה חברת אחזקות ציבורית אשר אחזקותיה העיקריות הינן"דסק

מ "שופרסל בע, (67.3%-כ)מ "חברה לנכסים ולבנין בע, (76.5%-כ)מ "כור תעשיות בע, (בזכויות הצבעה 03.5%-בהון וכ

אשר שתי אחזקותיה , מ הינה חברת אחזקות"כור תעשיות בע(. 30.5%-כ)מ "אלרון תעשיה אלקטרונית בע, (06.5%-כ)

בעלת השליטה (. 0.0%-כ) CREDIT SUISSE GROUP AG-ו( 00.0%)מ "העיקריות הינן מכתשים אגן תעשיות בע

. מהון המניות של החברה 65.1%-המחזיקה בכ, חברת אחזקות מדווחת -מ "ידיבי חברה לפתוח בעש הינה א"בדסק

מ "הנשלטת על ידי גנדן הולדינגס בע, חברת אחזקות ציבורית -בעלת השליטה באידיבי פתוח הינה אידיבי אחזקות 

, (מהון המניות המונפק של אידיבי אחזקות 06.0%-המחזיקה בכ, בשליטת מר נוחי דנקנר ושלי ברגמן, חברה פרטית)

 (.72.1%-שיעור האחזקה של שלושתן עומד על כ)השקעות וליבנת השקעות מנור 

 היסטוריית דירוג

Baa1

A3

A2

A1

Baa2

Aa3

 

 :דוחות קשורים

 מ"כור תעשיות בע - ER COMMENTISSU  , 0095ינואר 

 0090דצמבר , מעקב -מ "דיסקונט השקעות בע 

 0099נובמבר , מתודולוגיה לדירוג חברות אחזקה 

 

 21.1.1023: מועד הדוח

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/koor%207.1.13.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/daskash%206.12.12.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/metodologia%20holdings%2026.12.11.pdf
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 מונחים פיננסיים עיקריים

 הוצאות ריבית
Interest 

 .רווח והפסדהוצאות מימון מדוח 

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

התאמות להוצאות מימון שאינן לאחר הוצאות מימון מדוח רווח והפסד 
 .ת מתוך דוח תזרים מזומניםתזרימיו

 רווח תפעולי
EBIT 

 .רווחים חד פעמיים5הוצאות+ מימון + רווח לפני מס 

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+  רווח תפעולי

 תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

 .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , פעולי לפני פחתרווח ת
 חכירה/שכירות

EBITDAR 

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + 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
 .חכירה תפעוליתות בגין בויייחהת

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן - חוב פיננסי

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

לזמן  מסים נדחים+  (כולל זכויות מיעוט) במאזן עצמיההון + פיננסי  חוב
 .ארוך במאזן

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 .ובנכסים בלתי מוחשיים במכונות, קעות ברוטו בציודהש

 *מקורות מפעילות 
Funds From Operation (FFO) 

 

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

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO) 
נים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי תזרים מזומ

 .מזומנים

 * תזרים מזומנים פנוי

Retained Cash Flow (RCF) 
 .בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

 * תזרים מזומנים חופשי
Free Cash Flow (FCF) 

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

 

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומנים השוטפים גם אם אינם , תשלומים ותקבולים של ריבית, IFRSיש לשים לב כי בדוחות *  

 .מפעילות שוטפתהמזומנים נרשמים בתזרים 
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 סולם דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , שיפוטה של מידרוגעל פי , הן Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa דרגת השקעה
 . וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי

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

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

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

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

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

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

Caa בדירוג התחייבויות המדורגות Caa בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .ות בסיכון אשראי גבוה מאודוכרוכ

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

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

מציין ' 9'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 5 -ו 0, 9מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
מציין ' 0'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית ' 5'ואילו המשתנה ; ע קטגורית הדירוגשהיא נמצאת באמצ
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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, לצלם, אין להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני, לרבות פיסקה זו, מסמך זה

 .סמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מ, להפיץ, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים

לה והיא מסתמכת על שנמסר "( המידע: "להלן)דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופן עצמאי את נכונותו

 .המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או 5עדכונים ו. או מכל סיבה אחרת5או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו5הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו

הדירוגים המתבצעים על ידי מידרוג הנם  .www.midroog.co.il: שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

. בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים

ת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דע

ואין להתייחס אליהם בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך

הסיכון כי ערך השוק כגון , דירוגי מידרוג מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר. או של מסמכים מדורגים אחרים

כל דירוג או חוות דעת אחרת . של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון

שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי 

, כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתאם, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר ,מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות

התחייבו לשלם למידרוג עוד , שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג

 .קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג

הליכי הדירוג של מידרוג הנם , יחד עם זאת. במידרוג 39% שלה, "(ס'מודי: "להלן Moody's)ס 'מודימידרוג הינה חברת בת של 

בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי

 . מאיתלמידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצ, ס'מודי

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

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

