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  1בע"מדיסקונט  השקעותחברת 
 שליליאופק דירוג:   Baa2  דירוג סדרות

השקעות דיסקונט בע"מ חברת ט') שהנפיקה -אגרות החוב (סדרות ד', ו', ז', ח' ודירוג מודיעה על הורדת מידרוג 

  .הצבת אופק דירוג שליליוBaa2 -ל Baa1 -מ ")החברה" או "דסק"ש("

  כדלקמ�: שהנפיקה דסק"ש ג"ח במחזורהדירוג חל על סדרות הא

  

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

 50%של מעל משמעותית ירידה בעקבות  ,הערכתנו לעלייה בסיכו  האשראי של דסק"שעקב האג"ח הינה  הורדת דירוג

 .בזכויות ההצבעה) 45.2%-וכ המונפק בהו  המניות 41.8%- החזקה של כ(המוחזקת המהותית סלקו� של בשווי השוק 

התקשורת , על רקע התחזקות התחרות בתחו� 2014בסו) חודש דצמבר  והחלהירידות בשווי מניית סלקו� 

זאת בהמש( לעלייה משמעותית במינו) שכבר החלה ו, המינו) של דסק"ש רמתעלייה מהותית בל הביאוו ,הסלולרית

ולפי  110%עומד על מעל  ,יותעל בסיס מחירי הספוט של המנ ,של החברה LTV. להערכתנו, יחס 2014במהל( שנת 

במועד  , בהתאמה,70%-כו 85%-כ, זאת לעומת 80%-החודשי� האחרוני�, ניצב על כ 12-מחירי השוק הממוצעי� ל

  .2014המעקב הקוד� בדצמבר 

הערכה  – 2015תוסי) להימש( ג� בשנת הסלולרית שוק התקשורת רמת התחרות הגבוהה באנו מעריכי� כי 

, והדבר מתבטא באי וודאות גבוהה ותגובה ברמת התחרות ע� עליית מדרגה נוספת רוני�בשבועות האחשהתחדדה 

עשויה להתמת  תגובת המניות � � א. גלמהלכי� שוני� של המפעילות ובכללחברות הסלולר  חריפה של מחירי מניות

ב האחרו . להערכתנו, הבינוני, אנו מעריכי� כי רמת המינו) תיוותר גבוהה מזו שהערכנו במועד המעק–בטווח הקצר

 לאתגרי� במימו  מחדש של התחייבויותיהדסק"ש את גבוהה זו עלולה לחשו) רמת מינו) למרות הנזילות הטובה, 

  .תיעל גמישותה הפיננסולהכביד  ,בטווח אופק הדירוג

ינוני, אול� אנו מעריכי� כי שופרסל מבצעת מהלכי התייעלות משמעותיי� ולהערכתנו צפויה לשוב לרווחיות בטווח הב

להערכתנו,  ., נוכח השינויי� המבניי� בשוק ורמת התחרות בואותה בשני� האחרונותנמוכה מהרמה שאפיינה 

מהלכי� מציבי� אי וודאות לגבי היכולת של הקבוצה לבצע מ� מתמודדת החברה הא� אידיבי פתוח, יהאתגרי� ע

  משמעותיי� לשיפור המינו) ברמת דסק"ש.

כי היא בוחנת רישו�  15.01.2015החברה ביו� דיווחה  ,מוחזקות של החברה בתקופה האחרונהבעקבות ירידת שווי ה

הפרשות לירידת ער( בסלקו� ושופרסל. להערכתנו, ההסתברות לחלוקת דיבידנד נוספת לבעלי� בתקופה הקרובה 

  נו) הגבוהה., אשר עלולה להפו( שלילית ורמת המישל החברה לאור יתרת הרווח הצבור ,הינה נמוכה מאוד

                                                           
מר יוס) זינגר  .2014.18.11החל מיו�  דסק"ש דירקטורכג� כה  מבמידרוג ומכה  כדירקטור בעל מניות זינגר אשר הינו  )מר יוס 1

  אינו חבר בוועדת הדירוג של מידרוג ואינו משתת) בדיוני� הקובעי� את הדירוג.
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אנו הקודמת: הערכתינו לא מהותי לעומת בסכו� מהמוחזקות הופחתה לגבי קבלת דיבידנדי� הערכתינו הנוכחית 

 ,לשנה -מיליו   50-100בטווח של יעמוד  ותהקרוב תיי�היק) הדיבידנדי� השוטפי� מהמוחזקות לשנמניחי� כי 

דיבידנדי� איננו מניחי� קבלת  .י להגיע מנכסי� ובניי חלקו עשו, -מיליו   100-150לעומת הערכה קודמת של בי  

במהל(  של החברה צפויי� להיות נמוכי� מאודה כיסוי הריבית והמט . יחסי2015במהל( ומשופרסל מסלקו� מהותיי� 

  .ולהביא לשחיקה של נזילות החברה השנתיי� הקרובות

המגמות בשתי האחזקות הבולטות, סלקו� איכות טובה, א� כי מחזקות אדירוג החברה מוסי) להיתמ( בפיזור 

אשר  ,ברמת נזילות גבוההג� . הדירוג נתמ( וה  פועלות בסביבה עסקית מתוחה ותנודתית ושופרסל, הינ  שליליות

, -מיליארד  1.4-יתרת המזומני� של החברה למועד דוח המעקב נאמדת על ידינו בכמקנה לחברה אור( נשימה סביר. 

במהל( השבועות האחרוני�, בהתא� ללוח פרעונות חוב ותשלומי ריבית בהיק) מהותי מה שהחברה השליוזאת לאחר 

שירות יתרת מזומ  זו תומכת ביכולת  פרסל ורכישה עצמית של אג"ח החברה.רכישות של מניית שוביצעה וכ  הסילוקי  

לי להניח תשלו� ריבית בגי  ומב בהנחת הדיבידנדי� שהוצגה לעיל, 2016לפחות עד לסו) שנת ו, בטווח הבינוניהחוב 

, א� כי אנו מעריכי� שהחברה תידרש 2015-2016בשני�  -מיליו   300-מעל ל הלוואת כמצ'יינה, בס( מצטבר של

ביצוע תסריט הבסיס שלנו אינו מניח חלוקת דיבידנד או להציג מהלכי� לגיוס מקורות נוספי� כבר בשנה הקרובה. 

יזוק בגמישותה ענות החברה על מניות סחירות ובלתי משועבדות מהווה גור� חהיש במניות.נוספות השקעות מהותיות 

  הפיננסית ובדירוג.

היעדר מהלכי� קונקרטיי� כ  ככל שידוע לנו, ואת החשש מאי שיפור מספק ברמת המינו) משק) השלילי אופק הדירוג 

ת � לא יחול שיפור משמעותי ברמלשיפור רמת המינו) וחיזוק הנזילות בטווח הזמ  הקצר. הדירוג עלול לרדת בא

  המינו) תו( כדי שחיקה בנזילות.

  אופק הדירוג

  את הדירוג:לשפר גורמי� אשר עשויי� 

 שיפור בחלוקת הדיבידנדי� השוטפי� מהחזקות הליבה ביחס לשימושי� השוטפי� •

 בהיק) החובמהותית ירידה  •

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג:

 שחיקה בנזילות החברה •

 ללא הקטנה ברמת החוביבידנד לבעלי המניות חלוקת ד •

 הרעה במעמד העסקי של המוחזקות העיקריותהמש(  •

  אודות החברה

 41.8%-דסק"ש הינה חברת אחזקות ציבורית אשר אחזקותיה העיקריות הינ : סלקו� ישראל בע"מ (שיעור אחזקה של כ

), אלרו  תעשיה 49.6%-), שופרסל בע"מ (כ76.5%-בזכויות הצבעה), חברה לנכסי� ולבני  בע"מ (כ 45.2%-בהו  וכ

כור תעשיות בע"מ, אשר אחזקתה העיקרית הינה אדמה מ 100%החברה מחזיקה ). 50.3%-אלקטרונית בע"מ (כ

 73.9%- חברת אחזקות, המחזיקה בכ -פתוח השליטה בדסק"ש הינה אידיבי  בעלת). 40.0%פתרונות לחקלאות בע"מ (

 Dolphinתחברבאמצעות מר אדוארדו אלשטיי   הינ�באידיבי מניות העיקריי� בעלי המהו  המניות של החברה. 

Netherlands BV  כל אחד 3.05%-אולמ  נאמני ההסדר (כאיל גבאי וחגי  ,)כל אחד 28.99%- כב  משה ( מרדכיומר.(  
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  היסטוריית דירוג

  

  

  דוחות קשורי�:

 2014דוח מעקב, דצמבר  - דיסקונט השקעות בע"מ 

  2011מתודולוגיה לדירוג חברות אחזקה, נובמבר 

  22.01.2015מועד הדוח: 



  

  

5 

  ונחי� פיננסיי� עיקריי�מ

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו  מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

התאמות להוצאות מימו  שאינ  לאחר הוצאות מימו  מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו( דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .וחי� חד פעמיי�רווח לפני מס + מימו  + הוצאות/רו

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� + הפחתות רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� +פחת+ הפחתות רווח תפעולי

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
  שכירות/חכירה

EBITDAR  

רווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + דמי שכירות + 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 
  .ס( נכסי החברה במאז 

  חוב פיננסי

Debt  

חוב לזמ  קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ  ארו(+ חוב לזמ  ארו(+ 
  .חכירה תפעוליתבויות בגי  ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמ  קצר -  מזומ  ושווי מזומ  - וב פיננסיח

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  

לזמ   + מסי� נדחי� (כולל זכויות מיעוט) במאז  עצמיה+ הו  פיננסי  חוב
  .ארו( במאז 

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  מקורות מפעילות *

Funds From Operation (FFO) 

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו  חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
  .מני�מזו

 * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

� ותקבולי� של ריבית, מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , תשלומיIFRS* יש לשי� לב כי בדוחות  

  מפעילות שוטפת.המזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

ה , על פי שיפוטה של מידרוג, מהאיכות הטובה ביותר  Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa  דרגת השקעה
  כו  אשראי מינימלי. וכרוכות בסי

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

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

Baa   המדורגות בדירוגהתחייבויות Baa  כרוכות בסיכו  אשראי מתו . ה  נחשבות כהתחייבויות
  בדרגה בינונית, וככאלה ה  עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�.

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוג Ba  ה , על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות אלמנטי�
  וכות בסיכו  אשראי משמעותי.ספקולטיביי�, וכר

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

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

Ca  ות בדירוגהתחייבויות המדורג Ca  ה  ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  ע� סיכויי� כלשה� לפדיו  של קר  וריבית. ,פרעו  או קרובות לכ(

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

' מציי  1. המשתנה 'Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1משתמשת במשתני� המספריי�  מידרוג
' מציי  2שאגרת החוב מצויה בקצה העליו  של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

וב נמצאת בחלק התחתו  של קטגורית ' מציי  שאגרת הח3שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
  הדירוג שלה, המצוינת באותיות.
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   64739אביב - תל 17מידרוג בע"מ, מגדל המילניו� רח' הארבעה 

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

  .2015כל הזכויות שמורות למידרוג בע"מ (להל : "מידרוג")  ©

מסמ( זה, לרבות פיסקה זו, הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג  על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי  הרוחני. אי  להעתיק, לצל�, 

  לשנות, להפי5, לשכפל או להציג מסמ( זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב.

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

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

  וג על ידי החברה המדורגת.המידע שנמסר לה לצור( קביעת הדיר

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת. עדכוני� ו/או 

י� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� הדירוג .www.midroog.co.ilשינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו: 

בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי  ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�. 

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

י של חברה כלשהי או להעיד על כ(, ואי  להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר  או תשואת  של אגרות חוב הכספ

או של מסמכי� מדורגי� אחרי�. דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי  רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו  אחר, כגו  הסיכו  כי ער( השוק 

בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו . כל דירוג או חוות דעת אחרת  של החוב המדורג ירד עקב שינויי�

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

רכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, מי מטעמו, ובהתא�, כל משתמש במידע הכלול במסמ( זה חייב ללמוד ולבצע הע

ערב, אגרת חוב או מסמ( מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכור. דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע 

בזאת  מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו5 מקצועי בקשר ע� השקעות, ע� הדי  או ע� כל עניי  מקצועי אחר. מידרוג מצהירה

שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג, התחייבו לשל� למידרוג עוד 

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

יחד ע� זאת, הליכי הדירוג של מידרוג הנ�  במידרוג. 51% להל : "מודי'ס"), שלה Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס (

עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי'ס, ואינ� כפופי� לאישורה של מודי'ס. בו בזמ  שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של 

  מודי'ס, למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית. 

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


