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  מ"בעדיסקונט  השקעותחברת 
  שלילי  Baa1  דירוג סדרות

השקעות חברת שהנפיקה  ,)'ט-ו' ח', ז', ו', סדרות ד(אגרות החוב דירוג מידרוג מודיעה על הוצאה מרשימת מעקב של 

  . ליאופק הדירוג נותר שלי. Baa1-ל A3-משל אגרות החוב ועל הורדת הדירוג  ")החברה"או " ש"דסק("מ "דיסקונט בע

  :כדלקמ�, ש"ח במחזור שהנפיקה דסק"הדירוג חל על סדרות האג

  תוסדר
  ח"אג

  מספר
  נייר ער

מועד הנפקה 
  המקורית

ריבית שנתית 
  (%)נקובה 

תנאי 
  ההצמדה

ער בספרי� של 
ח ליו� "יתרת האג

30.09.2012, 
  *"במיליוני 

יתרת שנות 
פירעו$ קר$ 

 ח"האג

  2013-2016 1,971  מדד  5.0  04/2005  6390157  'ד

  2017-2025 1,552  מדד  4.95  12/2006  6390207  'ו

  2012-2016 41  לא צמוד  6.35  12/2006  6390215  'ז

  2014-2019 225  מדד  4.45  06/2007  6390223  'ח

  2013-2018 1,167  לא צמוד  6.7  07/2009  6390249  'ט

  30.09.2012כולל ריבית שנצברה בספרי� ליו� *

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

מימוש נכסי� בהיק, או /השוק של נכסי החברה וערכי ורדת הדירוג מבטאת את הערכתנו כי ללא שיפור משמעותי בה

 - וזאת  הבינוניבטווח הקצר ואינ- צפויות להשתפר  ,שהינ- חלשות כיו� ,נזילות החברה וגמישותה הפיננסית, מהותי

ניכרי� לשפר את הנזילות באמצעות מכירת נכסי� החברה נוקטת במאמצי� . יחסית ברקע צורכי שירות חוב גבוהי�

  .הנכסי� והחוב לס.יחסית  ,א� כי בהיקפי� שאינ� גבוהי�, ועד כה עשתה זאת בהצלחה ת העסקי� שלהשאינ� בליב

חודשי� מהל. הבנותר גבוה  ,אחזקותשוק נטו לשווי פיננסי חוב  90%-80% של בטווח, המינו, של החברהיחס 

ומקשה עליה של החברה פיננסית ה הגמישותמחליש את המינו, הגבוה . בו ירידה מסוימת א, כי חלה, האחרוני�

לכ. יש להוסי, את מצב- הפיננסי החלש של חברות הא� אידיבי אחזקות ואידיבי . למחזר את התחייבויותיה הפיננסיות

מקרי- ג� על נגישותה של מצב זה , להערכתנו .במהל. החודשי� האחרוני�בקשר עמ- וההתפתחויות השליליות  פתוח

גורמי� אלו מתקזזי� בחלק� נוכח . בשל הזהות העסקית הגבוהה בי- חברות הקבוצה ,ש לאמצעי מימו-"דסק

אשר , חברות ציבוריות סחירותמאחזקות שליטה בהמורכב כולו , של החברהההשקעות תיק המאפייני� החזקי� של 

כל  ,כמו כ-. איכות אשראי טובהדומיננטיות בתחומ- ובעלות וה-  ,בחודשי� האחרוני� בערכי השוק שלה-רשמו עלייה 

הלוואות  בגי-ושעבודי� שליליי� 0  יליו-מ 22- כ בגי- חוב שללמעט שעבוד שוט, (נכסי החברה נקיי� משעבודי� 

נת בשנתיי� האחרונות החברה נמצאת בתהלי. של הקטכי  ,יש לציי- .ואי- לה אמות מידה פיננסיות מגבילות )מבנקי�

  .החוב הפיננסי

, )30.09.12נכו- ליו�  0מיליו-  900-כ(כיו� בקופתה הקיימות כאשר היתרות , חלשה יחסית ,להערכתנו ,נזילות החברה

 250-300בהיק, של ( 2013שנת במהל. שלה  מוחזקותחברות המהלהתקבל צפויי� ה ,שוטפי�בתוספת דיבידנדי� 

כאשר הפירעונות העיקריי� צפויי� ( 2013עד לתו� והוצאות המטה ב מכסי� את שירות החו, )להערכתנו ,0מיליו- 

מימשה שתי אחזקות בחודשי� האחרוני� החברה . תזרימי� ממימוש נכסי�הערכה זו אינה כוללת  ).באפריל הקרוב

� א(ובמידה שתרמה לשיפור הנזילות , בשוויי� העולי� על ערכי השוק, )המלט- מקסימה ו( ת העסקי� שלהליבבשאינ- 

אנו מעריכי� כי החברה מוסיפה לבחו- דרכי� ). יחסית לתיק הנכסי�הקט- בשל היקפ-  ,כי לא תרמה לשיפור המינו,

ינג 'אימגגיוו- החברה המוחזקת נציי- כי  ,בקשר לכ. .לצורכי שירות החובבמטרה לשפר את הנזילות  ,למימוש נכסי�
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ינדיקציות ראשוניות בקשר למיזוג או מכירה אפשריי� של נתקבלו א ובמסגרת-בוחנת מספר חלופות אסטרטגיות מ "בע

בתנאי השוק ובעיתוי קבלת ההחלטות , בגורמי� חיצוניי�, בי- היתר, התלוי, הנובעת ממימושי�נזילות , יחד ע� זאת .גיוו-

  .מסוימי� בעל מאפייני� ספקולטיביי�כזה  מסוג מקוראנו רואי� ועל כ- 

ש "מיזוג כור ע� דסק: יבי כי היא בוחנת שינויי� במבנה הקבוצה באחת משתי חלופותאיד דיווחה קבוצת 24.10.12ביו� 

אידיבי בהלוואה משמעותית שתקבל כמותנית  ההוצגלאידיבי כור מכירת . מכירת כור לאידיבי אחזקות, ולחילופי-

ה לקד� מתווה כאמור וכי בכוונת KKRע�  מגעי�כי הפסיקה את ה אידיביהודיעה  30.11.12ביו� . KKRמקר- אחזקות 

מצבה  להיטיב ע�אחת מהחלופות הללו עשוי של כל מימוש , להערכתנו. אשר פנו אליה בנושא, ע� גופי� דומי�

- של אידיבי אחזקות מצב, ככלל. ואול� קיימי� גורמי אי ודאות באשר למבנה כל עסקה ועיתויה, ש"דסקהפיננסי של 

סיכו- . ש"במאפייני� העסקיי� והפיננסיי� של דסק") אירוע חריג"סיכו- ( Event Risk- ואידיבי פיתוח מעלה את מרכיב ה

בהקשר של . נוכח אירוע מהותי ובלתי צפוי ,הינו האפשרות לשינוי חד ופתאומי במאפייני סיכו- האשראי" אירוע חריג"

בנה אחזקות או מבנה שינוי מ: על פי רוב נכללי� בקטגוריה זו, )לגביה שלא בהכרחעל א, (ש "חברות מסוגה של דסק

המשות, לאירועי� מסוג . גידול חד במינו, או חלוקת דיבידנד משמעותית, מיזוגי� או רכישות בהיק, משמעותי, שליטה

  .זה הינו אלמנט ההפתעה וחוסר היכולת לחזות אות�

אי שיפור . וכהלצד גמישות פיננסית נמ, מגל� את רמת הנזילות החלשה יחסית של החברה כיו�אופק הדירוג השלילי 

ייצוב אופק הדירוג עשוי להתרחש במידה . בינוני עלול להוביל להורדה נוספת בדירוג-בפרמטרי� אלו בטווח הזמ- הקצר

 אנו נמשי. לעקוב אחר התהליכי� המתרחשי� בקבוצת אידיבי. המינו,הנזילות וברמת בה תציג החברה שיפור ברמת 

  .ש"והשפעותיה� על הפעילות בדסק

  :"במיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) ולו מורחבס(ש "דסק

  YTD 2012  YTD 2011  FY 2011  FY 2010  FY 2009  

 1,423  1,242  (2,073) (1,747) (713)  נקי מיוחס לבעלי המניות בחברה) הפסד(רווח 

 1,656  39  (1,421) (1,258) (618)  כולל מיוחס לבעלי המניות בחברה) הפסד(רווח 

 5,130  3,837  2,498  2,645  1,813  מיוחס לבעלי המניות בחברה הו$ עצמי

 10,359  9,957  7,584  7,552  6,748   שווי אחזקות בספרי�

 1,475  1,483  1,479  1,113  901   אמצעי� נזילי�

 6,221  6,930  6,340  6,438  5,619   חוב פיננסי

 1,367  1,183  879  777  291   דיבידנדי� שהתקבלו מחברות מוחזקות 

 244  272  298  277  323   נטו, תשלו� ריבית לתקופה

 1,674  1,070  450  450  0   ששולמו לבעלי המניות בחברה' דיב

 1.2 1.8 2.5 2.4 3.1  הו$ עצמי/ חוב פיננסי 

 45.8% 54.7% 64.1% 70.5% 69.9%  חוב נטו לאחזקות בספרי�
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  :"במיליוני , 2012930.0.ליו�  התחייבויות לזמ$ ארובגי$ לוח סילוקי$ ): סולו(ש "דסק

  

  אופק הדירוג

  :את הדירוגלשפר גורמי� אשר עשויי� 

 רמת המינו,הקטנת  •

 של האחזקות המובילותהעסקי ובשווי השוק  ב-וציהתחזקות מהותית במ •

  :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 הקרובי� במהל. הרבעוני� בנזילות החברהמהותי אי שיפור  •

  אודות החברה

 43.6%-שיעור אחזקה של כ(מ "סלקו� ישראל בע: ש הינה חברת אחזקות ציבורית אשר אחזקותיה העיקריות הינ-"דסק

- כ(מ "שופרסל בע, )79.2%-כ(מ "חברה לנכסי� ולבני- בע, )70.1%-כ(מ "כור תעשיות בע, )בזכויות הצבעה 47%-כבהו- ו

מ הינה חברת "כור תעשיות בע). 50.5%-כ(מ "אלרו- תעשיה אלקטרונית בע, )עהבזכויות ההצב 50%- בהו- וכ 46.0%

- כ( CREDIT SUISSE GROUP AG-ו) 40.0%(מ "אשר שתי אחזקותיה העיקריות הינ- מכתשי� אג- תעשיות בע, אחזקות

המחזיקה , תחברת אחזקות מדווח -") אידיבי פתוח("מ "ש הינה אידיבי חברה לפתוח בע"בעלת השליטה בדסק). 2.3%

 ,חברת אחזקות ציבורית -בעלת השליטה באידיבי פתוח הינה אידיבי אחזקות . מהו- המניות של החברה 73.9%-בכ

מהו-  47.2%- המחזיקה בכ, בשליטת מר נוחי דנקנר ושלי ברגמ- ,חברה פרטית(מ "הנשלטת על ידי גנד- הולדינגס בע

  ).68.9%-שיעור האחזקה של שלושת- עומד על כ( השקעות וליבנת השקעותמנור , )המניות המונפק של אידיבי אחזקות
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  היסטוריית דירוג

  

  :דוחות קשורי�

 2012ספטמבר , רשימת מעקב - מ "דיסקונט השקעות בע •

 2012מאי , מעקב - מ "דיסקונט השקעות בע •

  1201נובמבר , מתודולוגיה לדירוג חברות אחזקה •

  06.12.2012: מועד הדוח



  

  

6 

  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  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  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו- + לפני מס רווח 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

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

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

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

  נכסי�

Assets 
  .ס. נכסי החברה במאז-

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ- ארו.+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ- ארו.+ חוב לזמ- קצר
  .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- עצמיההו- + 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 

  

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

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

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

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa -וכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .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 -ה- נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו- אשראי מתו
  .וככאלה ה- עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

Caa  בדירוג התחייבויות המדורגות Caa -בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .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 כ במצב של חדלות "ה- בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו- קר- או ריבית, פרעו-

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

וב נמצאת בחלק התחתו- של קטגורית מציי- שאגרת הח' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  .2012") 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, להפי4, לשנות

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

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

  .וג על ידי החברה המדורגתהמידע שנמסר לה לצור. קביעת הדיר

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

י� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� הדירוג .www.midroog.co.il: שינויי� 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 

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

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

כל דירוג או חוות דעת אחרת . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו- 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 מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הע, ובהתא�, מי מטעמו

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

בזאת  מידרוג מצהירה. ע� הדי- או ע� כל עניי- מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו4 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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

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

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

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

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


