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  אנליטידוח
 2007יולי 

 מ"מבטח שמיר אחזקות בע

 A1 דירוג סדרה

. ")החברה ("מ"ח שתגייס מבטח שמיר אחזקות בע" מיליו� ש430בס� של עד ח "אגלסדרת הדירוג נית� 

קר� . שייקבע במכרזנושאות ריבית שנתית בשיעור , צמודות למדד המחירי" לצרכ�תהיינה ח "אגה

תמורת ).  שני"6.0&מ של כ"מח (2017&2011שווי" בי� השני" שנתיי" תשלומי" עה בשבתיפרע ח "האג

והדירוג מתבסס על השלמת , השליטה בתנובההגיוס נועדה בי� השאר למימו� חלקה של החברה בגרעי� 

 .עסקה זו בתוואי שהונח על ידי החברה

 פרופיל החברה

בבעלותה ,  ישירות ובאמצעות חברות בנותחזיקההמ,  הינה חברת השקעות1מ"מבטח שמיר אחזקות בע

, טכנולוגיה ותקשורת: בשלושה מגזרי"הפועלות בחברות , ")החברה" או "מבטח שמיר"להל� (המלאה 

בהיעדר ולפיכ� בשיעורי אחזקה נמוכי" ציבוריות ומאופיינות הינ�  מרבית האחזקות .�"תעשיה  ונדל

בתחו" עיקריות האחזקות ה. חלק מהאחזקותב א" כי קיימת מעורבות ניהולית משמעותית, שליטה

&שיעור אחזקה של כ" וריפו�(" Verifone Holdings Inc כוללות את 31.3.2007ליו" הטכנולוגיה והתעשייה 

, 2העוסקת בפיתוח ייצור ושיווק מכשירי קצה לתעשיית סליקת כרטיסי האשראי)  בהו� המניות3.34%

, 3העוסקת בפיתוח וייצור תחנות לווי� זעירות לרשתות) 5.71%&כ" גילת("מ " בע�גילת רשתות לווי

העוסקת בייצור טקסטיל )  בשרשור באמצעות אחזקה בנורפת9.2%שיעור אחזקה של (מ " בעתפרו�

" מיקרו היט ("Micro Heat Inc  חברת.2בטכנולוגיה מוגנת פטנטי" לחברות בעלות מותגי אופנה מובילי"

לתעשיית הינה חברה פרטית העוסקת בפיתוח טכנולוגיה ומוצרי" להפשרת מי" המשווקי" ) 4.57% &כ

 העוסקת בפיתוח ייצור ושיווק חלבוני" ושמני" לתעשיית )16.34% & כ"סולבר("מ "סולבר בע. 6הרכב

, וריפו� וגילת ה� חברות גלובליות: ל"שווקי היעד של אחזקות אלה מצויי" בחו. 1ח"ולהזנת בע, המזו�

 . וסולבר אשר מרבית פעילות� מיועדת לייצוא תפרו� ,ב"מיקרוהיט ממוקמת בארה

מגדלי הוד  ("מ"מגדלי הוד השרו� בע� כולל כיו" בעיקר השקעות בישראל באמצעות "מגזר הנדל

" דיגל ("1מ"דיגל השקעות ואחזקות בעחזיקה בנכס מסחרי מניב וחברה פרטית שמ, )42.40%&כ" השרו�

 בתחו" יהאחזקותאת  מימשה החברה. א ובירושלי""� על קרקעות בת" שעוסקת בייזו" נדל)34.64% &כ

השקעות ( אינה משקיעה עוד בתחו" ההו� הסיכו� 2002ומאז שנת , 2006 ובתחילת 2005 במהל� הפנסיה

   .)מושמיועדות למיקיימות בתחו" 

. הזמ� הקרובהמיועדת למימוש בטווח  ,למועד דוח זהאחזקות וריפו� הינה אחזקה מהותית בתיק ה

 שהוחזקה באותה עת ,i")ליפמ�: "להל�(מ " את ליפמ� הנדסה אלקטרונית בע2006 רכשה בסו- וריפו�

טל יר שמיר נומא, 1993משנת י מבטח שמיר החל "ליפמ� הוחזקה ע. 13%&כי מבטח שמיר בשיעור של "ע

מיזוג ליפמ� בוריפו� הוביל . וריפו�המכירה לחלק בפיתוח העסקי ובצמיחה של ליפמ� וכ� בעסקת 

מרבית המקור להייתה ג" ליפמ� . 2006להגדלה משמעותית של תיק ההשקעות של החברה במהל� שנת 

 .החברה בשלוש השני" האחרונות שלתזרימי המימושי" 

. ל מזכר עקרונות לחבירה להשקעה בתנובה ביחד ע" אייפקס פרטנרס חתמה החברה ע2007בחודש מר/ 

מבנה תיק האחזקות הנוכחי עומד בפני שינוי מהותי ע" השלמת עסקת תנובה והשקעות מהותיות 

 . � והתעשייה" בתחו" הנדלת החברהננוספות שמתכנ

                                                           
 .אביב&חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה לניירות ער� בתל 1
 . (NYSE)וכ� בבורסה בניו יורק , )וכלולה בתו� מדד המעו-(א " ער� בתחברה ציבורית שנסחרת בבורסה לניירות 2
 . ק"גילת היא חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה לניירות ער� בתל אביב וכ� בנאסד 3

 :מחברות

 עינת ירחי

 אנליסטית

il.co.yarhi@midroog.einat 

 

 סיגל יששכר

 ראש צוות

il.co.sigal@midroog. i 

 

 :אנשי קשר

 ל"סמנכ, דיי� אביטל בר

 ראש תחו" תאגידי"
 ומוסדות פיננסיי"

il.co.bardayan@midroog 

 

 

 מ "מידרוג בע

 מגדל המילניו"

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב&תל

 6844700&03: 'טל

 6855002&03: פקס

il.co.info@midroog 

il.co.midroog.www 

 

ח זה מתייחס למבנה "דו
הנפקה בהתבסס על נתוני" 
שנמסרו למידרוג עד 

א" יחולו . 18.7.2007
, שינויי" במבנה ההנפקה

תהיה למידרוג הזכות לדו� 
שנית בדירוג ולשנות את 

 .הדירוג שנית�

רק לאחר שיומצא למידרוג 
עותק מכל המסמכי" 
הסופיי" הקשורי" באגרות 

ית� ייחשב הדירוג שנ, החוב
, על ידי מידרוג כתק-
ומידרוג תפרס" את הדירוג 
הסופי ואת תמציתו של דוח 

 .הדירוג
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גילת או חברה ,  תנובה& בה שלוש אחזקות ליתיק שיכלול אסטרטגיית ההשקעות של החברה מייעדת מבנה , ככלל

 . ל"� בישראל ובחו"תחו" הנדלבתעשייתית אחרת והשקעות 

 אשטרו". 31.3.2007 בהו� המונפק ליו" 40.02%& המחזיק כמאיר שמירבעלי המניות העיקריי" בחברה ה" מר 

מ "קי ביטוח בעוכלל החזקות עס, )9.91%(מר ליאו� רקאנטי ,  )14.91%, "אשטרו�: "להל� (מ "אחזקות תעשיה בע

בי� מאיר שמיר לבי� אשטרו" קיי" הסכ" בכתב לגבי . י הציבור"ת עומוחזק) 26.96%(יתרת המניות ). 8.26%(

ר דירקטוריו� "ל ויו"מר מאיר שמיר ממלא תפקידי מנכ  .4 דירקטורי" ולמכירת מניות מינוי, חלוקת דיבידנד

גברת מסייעת לו בניהול שוט- של האחזקות .  סולבר,�תפרו, כ דירקטור בחברות הציבוריות דיגל"וכמו, בחברה

ומר מישל חביב אשר פועלי" כיועצי"  מר עדי אינגבירובחברה מזה למעלה מעשור   אשר עובדתלימור אבידור

  .בהתאמה, 2006 & ו1992חיצוניי" החל משנת 

  נתוני� כספיי� עיקריי�–)  מורחבסולו(מבטח שמיר 
 ח"במיליוני ש

 
 3.07 12.06 12.05 12.04 

 376 440 612 592 שווי תיק השקעות בספרי"

 292 381 560 609 הו� עצמי

 431 660 811 825 ס� מאז� סולו מורחב

 71 208 187 182 חוב פיננסי

 2 171 226 220 מזומני" ובטוחות סחירות

 68 36 )39( )38( )עוד- מזומני" (חוב פיננסי נטו

 68% 57% 69% 74% סולו מורחבשיעור הו� עצמי לס� מאז�  

 99 120 228 28 רווח נקי לתקופה

 

 2007 לחודש יוני הרכב תיק האחזקות : מבטח שמיר

 ח"שבמיליוני 

 ש� החברה המוחזקת

עלות בספרי�  שיעור אחזקה
31.3.2007 

  ליו�*שווי מותא�

 מועד רכישה 5.7.07

 1992 411 259 3.34% וריפו� 

 09/2000 95 92 5.71% גילת 

 04/2004 63 31 9.20% תפרו� 

 03/2007 43 29 16.42% סולבר 

 04/2006 31 31 4.60% מיקרו היט 

 11/1999 45 35 42.4% מגדלי הוד השרו�) ישראל(נדל� 

 05/1998 28 38 34.1% דיגל 

 & **70 36 משתנה  ל"חו� "נדל

 & 43 44 .ר.ל השקעות אחרות  

 & 829 592  ס) השקעות בחברות מוחזקות

השווי המותא" הינו שווי השוק של האחזקות הסחירות ושווי ספרי" או אומדני מידרוג לאחזקות שאינ� סחירות * 
 . )ל"� בחו"בתו� כ� ג" שווי ההשקעה בנדל, מרבית השווי שאינו סחיר מבוסס על שווי הספרי"(

 . מיליו� דולר 8.25גדלה ברבעו� השני בס� ל "� חו"השקעה בנדל** 

 

                                                           
 מרווחי החברה 50%לפי ההסכ" בי� אשטרו" לבי� מאיר שמיר יוכל כל צד לדרוש חלוקת דיבידנד במזומ� בשיעור של עד  4

קיימת ג" הסכמה לזכות סרוב ראשונה �לזכות , י מאיר שמיר"י אשטרו" ושניי" אחרי" ע"דירקטור אחד ימונה ע. תיי"השנ
 .הצטרפות במכירת מניות
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 תנובה עסקת מתווה 

תנובה על הסכ" לרכישת גרעי� השליטה ב") אייפקס("קר� ההשקעות אייפקס פרטנרס חתמה  2006נובמבר בחודש 

מ "מ ובתעשיות מזו� תנובה אגודה שיתופית חקלאית בישראל בע"מרכז שיתופי לשיווק תוצרת חקלאית בישראל בע

 חתמה החברה על מזכר עקרונות ע" 2007בחודש מר/ . דולר� מיליו 987&של כחברה שווי לפי , ")תנובה: "להל�(

: להל�( למטרה זוחברה ישראלית שתיועד לפיו החברה ואייפקס יחברו לרכישת השליטה בתנובה באמצעות , אייפקס

"SPC ( "הסופי של ההחלק.  ומעלה51%חזיק בתנובה בשיעורי" של שת &SPC בתנובה ייקבע ע" קביעת שיעור 

תאגד את כל בעלי המניות אשר לא יממשו את האגודה השיתופית  (גודה השיתופית בתנובההאחזקה של הא

 . 2007 של השלישי להתבצע ברבעו� השלמת עסקת תנובה צפויה . )קותיה" בתנובה לאחר השלמת הרכישהאחז

 ,80%&בתנובה בשיעור של כ SPC&ה לפיה תחזיק ,לצור� הדירוג התבססה מידרוג על הנחת העבודה של החברה

יש לציי� כי בתסריט .  בתנובה22.5%&שיעור של כובשרשור תחזיק , SPC&ב 28%&תחזיק שיעור של כמבטח שמיר ו

על פי הערכות . 15.0%&חלקה של החברה בתנובה בשרשור יעמוד על כ,  מתנובה51% רק SPC&הנמו� לפיו תחזיק ה

 . החברה תסריט זה אינו סביר

  33% &מה" כ,  מיליו� דולר790 & בתנובה יעמוד על ס� של כSPC&עה של ההיק- ההשק, על פי התסריט הסביר

נתוני" אלו מבוססי" על הערכות של .  NRבהו� עצמי של בעלי המניות והיתר ימומנו בהלוואה בנקאית מסוגימומנו 

 ח"שמיליו�  314או ( מיליו� דולר 73& הינו כSPC&חלקה של החברה בהו� העצמי של ה, ווה זהתבהתא" למ.  החברה

 ).4.3חליפי� של שער לפי 

שיעור האחזקה מוצגי� בהתא� לתסריט הסביר על פי  (מבנה אחזקות משוער בתנובה לאחר השלמה העסקה

 )הערכת החברה

 

מחיר , שיתופיתהלאגודה  על מניות תנובה )Put( אופציית מכרבמסגרת ההסכמי" התחייבה מבטח שמיר לכתוב 

להבטחת .  שני"שלושעסקה והיא תהיה בתוק- עד להנפקת תנובה ולכל היותר למש� הבסיס לאופציה הוא מחיר ה

 –ל במקביל  .להעמיד ערבותמבטח שמיר התחייבה , שיהיו א" וככל, תשלו" התמורה בגי� מימושי אופציית המכר

PUT תכתוב מבטח שמיר אופציית רכש )Call (ופציית ובה שימומשו במסגרת אגבי מחצית ממניות תנל, לאייפקס

 כי � יש לציי.קרוב מאוד לתו" התקופה) א" יתבצע(ל יתבצע "להערכת מבטח שמיר מימוש האופציות הנ. המכר

  .ה כחלק מההנפקתנובה למניות טלו האופציות ויומרוויב, ל"במידה ותנובה תונפק לפני מימוש האופציות הנ

 וביחס למניות תנובה שיוחזקו  SPC &ביחס למניות ה) Right of First Offer ( זכות הצעה ראשונהלמבטח שמיר יוקנו 

 SPC – זכות הצטרפות במכירת מניות ה.  )ציבורלמעט הנפקה ל( למניות בקשר ע" הצעות מכירה SPC &ידי ה&על

  SPC &ביחס למניות החברה ב  לצד שלישי SPC & זכות גרירה למכירת כל מניות ה.)Tag Along Right( לצד שלישי

)Drag Along Right(. מניעת דילול אחזקותיה" ב/לצדדי" תוקנה זכות קדימה& SPC בקבוצת  או בשרשור מלא

או של  SPC – או קבוצת תנובה להקצות מניות נוספות של ה SPC &בקש התבמקרה בו ) Pre-Emptive Right(תנובה  

 .העניי� לפי, קבוצת תנובה

 מבטח שמיר

SPC 

 אגודה שיתופית אייפקס

 תנובה

 
 

80%    

 

28% 

 

72% 

 

20% 
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 ניהול ואסטרטגיה, בעלות

 40%- המחזיק בכיריו� והרוח החיה מאחורי הפעילות העסקית הינו מר מאיר שמר הדירקטור"יו, ל החברה"מנכ

 שכבת הניהול צרה מאוד. מהו� המניות

עוד עוסק מאיר שמיר . ובתו� כ� של חלק מהחברות המוחזקות, מאיר שמיר מרכז ומנתב את האסטרטגיה העסקית

מעורב באופ� מאיר שמיר  .השבחת חברותבתחו"  וניהולתחו" ה שנה ב30& של  מעל ל�הוא בעל  ניסיו. בייזו" עסקי

 לצידו פועל .  העסקיותיותועל יכולעד עתה התבססה הצלחת החברה . שוט- ופעיל בניהול החברות המוחזקות

 מתכנסוכלכלה אשר פיננסי"  ,תעשיה, �"נדל, בתחומי האנרגיהרב מונה ארבעה מומחי" ובעלי ניסיו� הדירקטוריו� 

פועלת החברה במסגרת  כמו כ� . ד"  במש� מספר שני"ימשמשי" בתפקחברי הדירקטוריו�  רוב. בתדירות גבוהה

 .ניסיו� רב וממוקד בתחומי הפעילות של החברות המוחזקותבעלי אחזקותיה ע" מנהלי" 

החברה מתמקדת . �"הכוללות את תנובה ואת תחו� הנדל, בכוונת החברה לבסס את התיק על שלוש אחזקות עוג�

 ש בה� פוטנציאל השבחה תו) מעורבות ניהולית גבוהה בחברות שי

בעלות פוטנציאל השבחה בהתבסס  השקעות בחברות  את אסטרטגיית ההשקעות של החברה הינ"י" המנחי"הקוו

רכישת  תו� ,השקעות בהיק- כספי בינוני מצד החברה; ופוטנציאל השוק מאיד�, על ניתוח יכולת� העסקית מחד

מעורבות ניהולית גבוהה באחזקות ואחזקות לטווח הזמ� ; ות לגרעיני שליטה קיימי"גרעיני שליטה או הצטרפ

גילת או חברה תעשייתית אחרת ופיתוח זרוע , תנובה: בכוונת החברה להתמקד בשלוש אחזקות ליבה. הארו�

ר שני" עוד תחזיק מבטח שמיר בחברות שבה� מעורבותה הכספית והניהולית נמוכה א� שעשויות תו� מספ. �"הנדל

.  הפורטפוליובתו� כ� החברה בוחנת בכל עת אפשרות להגדיל את השקעתה בחברות. להפו� בעצמ� לאחזקות ליבה

 .לממש את אחזקותיה בחברות שאינ� מהוות חלק מליבת העסקי" הנוכחית של החברה, עוד באסטרטגיית החברה

 קרובה מהלכי� הצפויי� בתקופה ה–הצעת רכש למניות גילת ומימוש וריפו� 

המש� . דירקטוריו� גילת טר" השיב. בהצעת רכש לכל מניותיה של גילת'  פנתה החברה ביחד ע" צד ג2007באפריל 

א" תבשיל העסקה תחזיק מבטח שמיר בגילת . שוני" "הסכמי" ואישורי" רגולטורי, התהלי� כפו- ג" לבדיקות

נטילת חוב מסוג  מתבסס על ימו� שהחברה צופה מנגנו� המ.  כיו"5.71%לעומת שיעור אחזקה של , 50%בשיעור של 

NR�באופ� שהחברה לא תזרי" הו� עצמי ,  למימו� הצעת הרכש והזרמת המניות הקיימות כיו" כחלק מהמימו

ולהשקיע ס� כולל , מתכננת החברה לממש את אחזקותיה בגילת, במידה והצעת הרכש תידחה. 5במזומ�משמעותי 

 . רה תעשייתית אחרת שתהווה השקעת ליבה דולר בחב  מיליו�80 &של עד כ

 � המניב"בתחו� ייזו� הנדל בעיקר במזרח ומערב אירופה ובהודו , ל"� בחו"פיתוח זרוע הנדל

בהיק- השקעות לא משמעותי ביחס , � מניב"בעיקר בייזו" נדל ,� בישראל"עד לאחרונה פעלה החברה בתחו" הנדל

ייתכנו (� בישראל מעבר לקיי" "להמשי� ולפתח את פעילות הנדלאי� בכוונת החברה . לס� שווי תיק האחזקות

והיא , )מימושי" בחברות מסוימות בה� לא רואה החברה אפשרות לביצוע תהליכי השבחה ניהוליי" ותפעוליי"

ביחד ע" , ל היא השקעה פיננסית"� בחו"בנדלההשקעה אסטרטגיית . ל"פועלת להגדלת השקעותיה בתחו" בחו

באירופה החלה . המובילי" את הפרויקטי", כרות וניסיו� במדינות בה� מתבצעות ההשקעותבעלי הישותפי" 

 2007בשנת  בהודו החלה הפעילות .רומניה ובולגריה,  במדינות גרמניה� המניב"הפעילות לפני שנה בתחו" הנדל

ויקטי" בהודו אינו חלקה של החברה בפר.  מיליו� דולר50  יעלה עלבכוונת החברה להשקיע בהודו ס� כולל שלאו

  .35%עולה על 

                                                           
 6 '  מ95& עומד על ס� של כ5.7.07שווי השוק של אחזקות מבטח שמיר במניות גילת נכו� ליו"   5
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 לצד רמת מינו/ נמוכהשמירת על יתרות מזומני� גבוהות 

. אשר גדל בעיקר כתוצאה מרווחי הו� ממימוש אחזקות, עד כה מימנה החברה את פעילותה בעיקר בהו� עצמי

 של שמירה על יתרות לחברה מדיניות, כמו כ�. לחברה אסטרטגיה של שמירה על יתרות מזומני" גבוהות לאור� זמ�

 .  מיליו� דולר50 &של כבהיק- מזומני" 

  בשנה ח"ש מיליו� 30מדיניות דיבידנד מוצהרת לחלוקה של לפחות 

המקורות לחלוקת . ח"ש מיליו� 85& חילקה החברה דיבידנדי" בס� מצטבר של כ2006&2005במהל� השני" 

 מיליו� 486 &כהינה  31.3.2007" בספרי החברה ליו" יתרת העודפי. דיבידנדי" היו בעיקר תמורה ממימוש אחזקות

ח "ש מיליו� 30 &לפחות כהחברה מתכוונת לשמר את מדיניות חלוקת הדיבידנדי" שלה הגורסת חלוקה של  .ח"ש

 .בוה יותרגעשויה לחלק דיבידנדי" בסכו" היא  אזי אחזקותבמידה ויהיו לחברה רווחי" יוצאי דופ� ממימוש . בשנה

 ות העיקריות תיאור האחזק

 לרכישת חלק מגרעין השליטה מבטח שמיר מצויה בתהליך  –תנובה 

וביצי" באמצעות חברות בנות שרוב� , בשר, חלב: פעילותה העסקית של קבוצת תנובה מחולקת לשלושה תחומי"

בבעלותה המלאה
6

 2008בנוס- החלה להשקיע ברומניה ובשנת . ל"עוד עוסקת תנובה ביצוא מוצרי" מוגמרי" לחו. 

 .עתידה להסתיי" בניית אופרציה מקומית לייצור ולשיווק מוצרי" בתחו" פעולתה

להערכת , נובע אשר, יהתנובה היא קבוצת המזו� הגדולה בישראל א" כי מאופיינת ברווחיות נמוכה ביחס למתחרות

עלויות חרושת צו" צמתייעלות בייצור שהביאו לתהליכי הבשני" האחרונות עוברת תנובה . מבנה הבעלותמ, החברה

הבקר צרי בשר וממפעל , אדו"&אדו", מאיד�. ההפצה ימרכזאיחוד בפעילות המחלבות וועלויות כח אד" כתוצאה מ

. בעיקר בתל אביב� "בעלותה של תנובה נכסי נדלביש לציי� כי . ע" הפסד תפעולי 2006סיי" את שנת , של תנובה

מתח" השוק הנכסי" העיקריי" הינ" . של תנובה העסקית  שאינ" משמשי" את פעילותהעודפי"מדובר בנכסי" 

למגורי" ולמשרדי" על שטח בניה כולל זכויות בנייה שבו בתל אביב ומתח" המחלבה הישנה בתל אביב הסיטונאי 

  .תח" סינמה סיטי שליד צומת גלילות שהינו נכס מניבמנכסי" נוספי" כוללי" את . ר" מ85,000 &כשל 

 : פומביי" אודות תנובהלהל� נתוני" כספיי" 

תנובה, נתוני� פומביי�  מדוחות מאוחדי�

FY 2004 FY 2005 FY 2006 מיליוני 2 

5,114 5,321 5,725 הכנסות

4.0% 7.6% % גידול בהכנסות

1,233 1,276 1,384 רווח גולמי

183 213 253 רווח תפעולי

376 453 511 EBITDA

24.1% 24.0% 24.2% % רווח הגולמי

3.6% 4.0% 4.4% % רווח תפעולי

7.4% 8.5% 8.9% EBITDA  %
 

                                                           
 &מעדנות. צרנית והמשווקת הגדולה ביותר באר/ בתחו" הירקות הקפואי" הי&סנפרוסט: חברות עיקריות בקבוצת תנובה ה� 6

 חולשת על נתח &מאמא עו/ מפעל בשר בקר טרי &אדו� אדו� .היצרנית והמשווקת המובילה בישראל בתחו" המאפי" הקפואי"
 ממרחי" רוצי י– יהאוליב ייצור מכירה ושיווק מוצרי בשר  &טירת צבי.  משוק מוצרי העו- המוכני" לאכילה60%שוק של 

 הודו ופט"מוצרי  &.ת. עיבוד מי גבינה קבוצת א&העמק טכנולוגיות מתקדמות,  מוצרי מזו� אורגניי"&הרדו/. ומוצרי תיבול
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המקור למרבית הכנסותיה התזרימיות אחזקה זו היא ג" . מתוא"ההתיק  מהשווי 50% &כמהווה האחזקה  – וריפון

 אשר ליפמ�עבר בשל מבטח שמיר בשלוש השני" האחרונות וזאת כתוצאה ממימוש הדרגתי של אחזקותיה ב) 71%(

החברה מימשה מניות וריפו� .  בעסקה להחלפת מניות2006לר בשנת  מיליו� דו785י וריפו� בתמורה לס� "נרכשה ע

 .  בהתאמה2004 &ו, 2005, 2006בשני" 6  מיליו� 81 &ו, 6 מיליו� 159 ,6 מיליו� 148בס� ) ליפמ�(

 מדינות 109&עלת בווריפו� פ. ייצור ושיווק מכשירי קצה לתעשיית סליקת כרטיסי אשראי, וריפו� עוסקת בפיתוח

, בתי הארחה, חברות קמעונאות גדולות, מפעילי תחנות דלק, לקוחותיה ה" מוסדות פיננסיי". ל"ברחבי העו

&כלפי שווי שוק של ) NYSE(ע בתל אביב ובניו יורק "מניות וריפו� נסחרות בבורסה לני. ות בריאותיי" ועודמוסד

 . החברה מתכננת לממש את כל אחזקותיה בוריפו�.6 מיליוני 12,303

 : של וריפו� בשנתיי" האחרונותפעילות העסקיתההמרכזת את תוצאות להל� טבלה 

  FY  2005 FY    2006 FY  2005 FY 2006 $אלפי  

    485,367 581,070 הכנסות

 40.55% 45.01%  רווח גולמי% 196,825 261,545 רווח גולמי

 14.05% 18.64%  רווח תפעולי% 68,188 108,309 רווח תפעולי

EBITDA 124,714 86,213 % EBITDA 21.46% 17.76% 

 6.85% 10.24%  רווח נקי% 33,239 59,511 רווח נקי

    327,352 452,945 ס� הנכסי"

    100,972 106,325 נטו, חוב פיננסי

 8.11% 21.80% מאז�/הו� עצמי 26,538 98,741 הו� עצמי

 

 ועוסקת בפיתוח וייצור של תחנות לווי� 1987בשנת   נוסדה. מותא"ההתיק שווי  מ11% &כמהווה האחזקה    –  גילת

המספקות תקשורת לוויני" בי� אתר מרכזי למספר רב של משתמשי קצה המפוזרי" , זעירות לרשתות תקשורת

מניות , 2006במהל� שנת , ארגו� במסגרתה עברה מהפסד לרווח נקי& גילת עברה תוכנית רה. במקומות מרוחקי"

מבטח שמיר פועלת  .ח"ש מיליו� 1,672& כשוי שוק מוער�. ק "ע בתל אביב ובנאסדא"גילת נסחרות בבורסה לני

 . להגדיל את שיעורי אחזקתה בגילת או לממש את אחזקה זו

 :להל� טבלה המרכזת את תוצאות הפעילות העסקית של גילת בשנתיי" האחרונות

  FY  2005 FY    2006 FY  2005 FY 2006 $אלפי  

    209,395 248,710 הכנסות

 36.38% 36.33%  רווח גולמי% 76,176 90,365 רווח גולמי

 0.66% 5.41%  רווח תפעולי% 1,388 13,448 רווח תפעולי

EBITDA 34,176 20,504 % EBITDA 13.74% 9.79% 

 1.77%- 4.22%  רווח נקי% (3,716) 10,487 רווח נקי

    372,977 440,214 ס� הנכסי"

    (29,353) (128,593) נטו, חוב פיננסי

 22.92% 48.17% מאז�/הו� עצמי 85,498 212,059 הו� עצמי
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, טיל והיא פועלת בתחו" הטכס1977תפרו� נוסדה בשנת . מותא"ההתיק שווי  מ8% &האחזקה  מהווה כ– תפרון

 החברה ה" לקוחותיה העיקריי" של. בפיתוח ייצור ושיווק של מוצרי הלבשה וספורט המיועדי" ברוב" לייצוא

וי שוק שו . וקלווי� קליי�,בננה ריפבליק, גאפ, נייק, בילי" כגו� ויקטוריה סיקרטסוחברות בעלות מותגי אופנה מ

אזהרת רווח לתוצאות הרבעו� השני והשלישי עקב הייסו- בשקל  באחרונה פרסמה תפרו� . ח"ש מיליו� 686מוער� 

 והשלישי ביחס , בהכנסות הרבעו� השני20%&צופה ירידה של כתפרו� . ועקב ירידת במחירי המכירה, 2007בראשית 

 . א"ההודעה הובילה לירידה חדה במחיר המניה בבורסה בת. לתקופות מקבילות אשתקד עקב ירידה בביקושי"

 : של תפרו� בשנתיי" האחרונותהפעילות העסקיתלהל� טבלה המרכזת את תוצאות 

  FY  2005 FY    2006 FY  2005 FY 2006 $אלפי  

    171,336 188,104 הכנסות

 17.34% 22.84%  רווח גולמי% 29,715 42,960 רווח גולמי

 9.42% 13.76%  רווח תפעולי% 16,136 25,883 רווח תפעולי

EBITDA 34,602 25,822 % EBITDA 18.40% 15.07% 

 1.92% 9.77%  רווח נקי% 3,293 18,380 רווח נקי

    186,514 164,656 ס� הנכסי"

    48,969 6,240 נטו, חוב פיננסי

 44.09% 33.21% מאז�/הו� עצמי 82,230 54,685 הו� עצמי

 

שיווק ופיתוח מוצרי ,  ועוסקת בייצור1987נוסדה בשנת . מותא"ההתיק שווי  מ5% &האחזקה  מהווה כ – סולבר

 . 6 מיליו� 260וי שוק מוער� שו. קומיושמני" וכוספאות לשוק המ, חלבוני סויה ואיזופלבוני" ליצוא: חלבו� סויה

 : של סולבר בשנתיי" האחרונותהפעילות העסקיתלהל� טבלה המרכזת את תוצאות 

  FY  2005 FY    2006 FY  2005 FY 2006 $אלפי  

    512,860 507,309 הכנסות

 8.95% 10.92%  רווח גולמי% 45,895 55,420 רווח גולמי

 2.83%- 0.34%-  רווח תפעולי% (14,501) (1,749) רווח תפעולי

EBITDA 23,940 11,366 % EBITDA 4.72% 2.22% 

 8.54%- 7.16%-  רווח נקי% (43,786) (36,299) רווח נקי

    541,417 469,272 ס� הנכסי"

    346,355 317,073 נטו, חוב פיננסי

 14.15% 9.04% מאז�/הו� עצמי 76,613 42,441 הו� עצמי

 

העוסקת בפיתוח טכנולוגיה ומוצרי" לחימו" מי" . מותא"ההתיק שווי  מ4% &האחזקה  מהווה כ –  מיקרו היט

.  לקורמראות ומערכות אחרות ברכב הרגישות,  פנסי", הפשרת קרח מעל חלונות,המשמשי" לניקוי ,בציוד למכוניות

 ). ואחרותGeneral Motors, Ford)   BMW, Toyota , היט משווקי" ליצרניות רכב מהמובילות בעול" מוצרי מיקרו

  .  ח"שמיליו�  31 חברה פרטית שרשומה בספרי" בשווי ).After Market&ה ( ומיועדי" לשיווק ג" לשוק הקמעונאי
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 ן "תחום הנדל

   בישראל

בבעלותה שלושה מבני משרדי" המושכרי" .  של תיק האחזקותהמתוא"שווי ה מ5.5%&כ מהווה -מגדלי הוד השרו�

מהווה  – דיגל.  ר"מ 20,000לאחרונה הוחל בבנית שני מבניני" נוספי" בשטח של , ומשועבדי" לבנק, לאמדוקס

כאשר את הבניה , �"עוסקת בייזו" ופיתוח פרויקטי" בתחו" הנדל.  של תיק האחזקותהמתוא" מהשווי 3.3%

ומתח" , י" שטחי" מסחריי"שני נכסי" הכולל: בבעלותה שלושה נכסי מקרקעי�. מבצעי" קבלני" חיצוניי"

פעילותה בהשלמת הו� לפרויקטי" בתחו" עיקר – מני/.  ופרויקט תיירות, בירושלי" המיועד לבניית פרויקט מגורי"

 . הפרויקטי" אות" מממנת פזורי" בכל האר/ ואורכי" בממוצע שלוש שני". הבניה למגורי"

 בולגריה ו בגרמניה

 80%מבנקי" מקומיי" בשיעורי מימו� של מעל  NRהלוואות בתו� מינו- ו, ע" שותפי", השקעה פיננסית פעילות

מרכז לוגיסטי בבונ� שבגרמניה : שלושה נכסי" תהפעילות כולל. 2006פעילות זו החלה בשנת . כנגד שיעבוד הנכס

ר המושכר ברובו " מ5,000 בשטח של  ובניי� משרדי" בשטוטגרטר המושכר לרשת קמעונאות" אל- מ90בשטח של 

יתרת ההשקעה בספרי . בבולגריהישני" במרכז העיר סופיה מיז" להשבחת נכסי" הנכס השלישי . שוכר אחדל

 .ח"מיליו� ש 36& הינה כ31.3.2007החברה בפרויקטי" באירופה ליו" 

  בהודו

בתי מלו� למגזר החלה בייזו" והקמת  אשר InBMבחברת  החברה השקיעה , 2007לפי הסכ" שנחת" באפריל 

 מיליו� 17 &ה בס� כצפויה השקע 2007ובשנת ,   מיליו� דולר8 & ס� של  כInBM &בעד כה השקיעה החברה  .העסקי

 ה" החברה בפרויקט זה שותפי . דולר נוספי"
7
RP Capital Group ,ככלל  . ושותפי" מקומיי",מבטחי" מנורה

החברה  .המקומי בתחומי הפעילות וה� ע" השוק בעלי היכרות וניסיו� ה�ה לפרויקטי" ה" שותפינמסר מהחברה כי 

 מבטח &� במאדרס "יזמות נדל :מתכננת שני מיזמי" נוספי" שאושרו בדירקטוריו� א� טר" נחתמו הסכמי" בגינ"

חלקה .  דונ" ליד העיר מאדרס1200שמיר מתכננת להיות שותפה בפרויקט להקמת עיר מגורי" מערבית בשטח של 

  שמתכננת -) (Tower Visionשותפות בניהול מגדלי תקשורת.  מיליו� דולר11 &יה כשל החברה בהו� העצמי יה

חלקה של ).   אתרי" לרישות הודו כולה250,000 &ההערכות בתחו" ה" כי דרושי" כ( אתרי" 2,000להקי" ולנהל  

ForeGroup שותפיה לפרויקט כוללי" את.  דולר מיליו�15&מבטח שמיר בהו� העצמי צפוי להיות כ
שותפי"  ו8

  .מקומיי"

 

                                                           
 ' בבעלות משותפת ע" רפי ברבר ואחרי" שהועסקו בעבר במריל לינ/תנמצא, RP Capital Group� "מהחברה נמסר כי קר� הנדל 7
8 

  אתרי" פעילי" והסכמי" ע" חברות סלולאר מקומיות500 &אשר פועלת בהודו ובבעלותה כדובר בחברה ישראלית מהחברה נמסר כי מ

 מבטח שמיר & זרוע הנדל"� (מצב נוכחי) 

 

 ישראל

 

 אירופה

 

 דיגל

 

 מגדלי הוד השרו�

 

 מני-

 

 דיגל אירופה

 

 אריגוניוס

 

 

HighAir 

 

 

 מלונאות

 

תחומי פעילות 
 נוספי"

 

 הודו

ת
לו
עי
 פ
מי
חו
ת

 

 

  צבר
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 שיקולים עיקריים לדירוג

הפיננסית של תנובה ואיתנותה מידרוג מעריכה את מיצובה העסקי . הדירוג מסתמ� על השלמת עסקת תנובה

בהובלת מר מאיר  החברה; האחזקה בתנובה צפויה להוות חלק מהותי מתיק האחזקות של החברה ; מאודי"כגבוה

יכולות השבחה גבוהות ויכולות , בהשקעותיהרקורד הצלחות הוכיחה , לניהול והאחראי לפיתוח העסקישמיר 

אסטרטגיית ;  ומובילות בתחומ� האחזקות העיקריות מאופיינות ביתרונות תחרותיי" בולטי";מימוש מוצלחות

החברה  ,יחד ע" זאת. ההשקעות לשני" הקרובות מבוססת על פיזור ענפי וגיאוגרפי תו� יצירת עוגני" מניבי הכנסות

לחברה השפעה ; לגבי מבנה התיק העתידי מסוימת אי וודאותקיימת עדיי� מצויה בתהלי� של שינוי תיק האחזקות ו

ת גמישות פיננסית גבוהה הנובעת מהשקעו; א- כי היא מחזיקה בחלק מיעוט ברוב�, ניהולית מהותית על האחזקות

ו� מימוש וריפו� צפויות להגדיל את רמת הריכוזיות ת, בתנובהההשקעה הצפויה  ;סחירות ושיעורי אחזקה נמוכי"

&נעדר אחזקה במאופיי� בפיזור בי� ענפי" ואזורי" גאוגרפיי" א� יחד ע" זאת תיק האחזקות ; של תיק ההשקעות

מספר ; תנובה מהווה פוטנציאל טוב למקורות דיבידנד בטווח הבינוני והרחוק. יצרניות דיבידנד" פרות מזומני""

מאיר שמיר אשר משמש תלות באיש מפתח ; ר עומס ניהוליצקות בעלות תרומה נמוכה לפורטפוליו יוגדול של אחז

חברות ציבוריות ב� החברה ההשקעות לק ניכר מח ; מהו� המניות40%&חזיק בכומר הדירקטוריו� "יו, ל החברה"מנכ

וכ� , נת את החברה לאור� זמ�המאפייגבוהה בהתחשב ברמת הנזילות ה;  ממגמות בשוקי ההו�מושפעי� יועל כ� שוו

היא כפי ש, הינה טובהשל החברה האיתנות הפיננסית , ותמזומני" משמעותייתרות החברה לשמירה על במדיניות 

 .המנוכה מיתרת המזומני" הפרמננטית, נמדדת ביחס שווי הנכסי" לחוב

 וזקותח

ויכולתה הפיננסית של תנובה  מידרוג מעריכה את מיצובה העסקי. הדירוג מסתמ) על השלמת עסקת תנובה

 מאודכגבוהי� 

 שתעמוד לפי תנובהבאחזקה משורשרת הנפקת החוב נשוא דוח זה נועדה לממ� את הזרמת ההו� העצמי לרכישת 

תנובה הינה תאגיד המזו� . 2007ברבעו� השלישי של צפויה השלמת העסקה . 22.5%הערכות החברה על שיעור של 

נתחי שוק מובילי" בקטגוריות המרכזיות של הנובע מ,  מאוד בענ- המזו�ובעלת מעמד חזק ,הגדול בישראל

מאוד ורמת איכות מותגי" חזקי" , סל מוצרי" רחב מיצובה העסקי הגבוה מתבטא ב. החלב והגבינות: פעילותה

 תנובה הציגה בשני" האחרונות צמיחה בפעילותה שהובלה ה� על ידי פעילות של רכישות .גבוהה של המוצרי"

בבעלותה של תנובה נכסי . זוגי" של מותגי" בתחו" המזו� וה� על ידי הצמיחה הכלכלית והעלייה ברמת החיי"ומי

 . עודפי" בשווי משמעותי� "נדל

תיק האחזקות הקיי� . ל"� בחו" ופיתוח זרוע הנדל, מרבית� פונות לשווקי הייצוא,אחזקות מובילות בתחומ�

 �וגרפיימאופיי� בפיזור בי� ענפי� ואזורי� גיא

 מדינות ומהווה 109 & פעילה בכ וריפו�:מוטות ייצוא בפיזור גלובליהחברות העיקריות בתיק האחזקות ה� חברות  

 80%&כיצאת י מייצרת בתהלי� מוג� פטנט ומתפרו�,  מדינות89& פעילה בכגילת.  מנתח השוק בתחומה48%

ב וש" "בארהממוקמת  ומיקרוהיט, י" למזו�בתחו" החלבונתוצרתה ל את מרבית "מייצאת לחוסולבר , מתוצרתה

מאופיינת בייחודיות תפרו� . יי� התיקל תור" לפיזור הגאוגרפי בו מאופ"בחו� "פיתוח זרוע הנדל. ג" נמכרת תוצרתה

חברה ה אגילת הי :וגילת ה� מובילות שוקוריפו� ,  בטכנולוגיה מוגנת פטנטי" פריטי לבוש ללא תפרייצור: טכנולוגית

 .  חברת המזו� המובילה באר/&ההשקעה הצפויה הבאה הינה תנובה . תחו" תחנות לווי� זעירותהמובילה ב

  מימושי� שנעשו הציגו תשואות גבוהות על השקעות  –רקורד הצלחות מוכח למודל העסקי 

השקעות שעשתה החברה השתמשה החברה לשהניבה פעילות זו במזומני" ביטוח וסוכנות בעבר החזיקה החברה ב

כי המרווחי" בענ- זה , כנכונהבדיעבד  שהתבררה ,החלטתה לממש את עסקי הביטוח נבעה מהערכה. ל� השני"במה
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, מ"ניהול קופת פנסיה בע. ח.ב.ש: אחזקות בתחו" הפנסיה מימשה החברה שתי 2006במהל� . צפויי" להצטמצ"

שנתית המימושי" הניבו תשואה . מ"בע) 1996(עתודות קר� פנסיה ו מ"המנהלת את עתודות קר� פנסיה לשכירי" בע

אחזקתה של החברה בליפמ� היא ללא ספק המוצלחת ביותר בקנה המידה של . להל�כמפורט בלוח  30% &של כ

  אשר נמכרה לוריפו� בעסקה להחלפת מניותליפמ�בהחברה מימשה בהדרגה חלק מאחזקותיה . מבטח שמיר

ה� עלה לאחר לשוק ששווי הבנוס- למניות וריפו� ש,  דולר מיליו�30&כ מזומ� בס� של קיבלה מבטח שמירה במסגרת

החברה מציגה שיפור בתוצאות , ולסיכו". 6 מיליו� 545 &ס� ההכנסות התזרימיות מליפמ� מסתכמות לכ. העסקה

 . תיק האחזקותהפעילות העסקית בכל אחת מהחברות ב

 2כל הסכומי� באלפי , תשואה שנתית  ושיעורמימושי אחזקות: מבטח שמיר

 השקעה כוללת תחו� פעילות ש� החברה

 

כ דיבידנדי� "סה
  שהתקבלו

 תמורה כוללת

 

תשואה 
 שנתית

 37% 545,030 36,970 39,478 מערכות סליקה ליפמ�

 33% 64,252 690 2,122 קרנות פנסיה שבח

 33% 8,492  1,138 קרנות פנסיה עתודות

 28% 64,654 24,654 25,710 �"נדל אלוני ח/

 48% 14,040  1,669 מחשוב שבי"טלדור מח

  29,326   ביטוח עסקי הביטוח

  ושיעורי אחזקה נמוכי�השקעות  סחירות  הנובעת מגמישות פיננסית גבוהה 

יש  . וגמישות פיננסית ברמת סחירות גבוההותמתאפיינה, אחזקות מורכב בחלקו הגדול מחברות ציבוריות התיק

 שני אלו בלבד יובילו לירידה משמעותית במידת הסחירות של –ה בתנובה לציי� ע" זאת כי מימוש וריפו� והשקע

 .התיק והגמישות הפיננסית

 וניסיו� � שותפות ע� גורמי� בעלי "בתחו� הנדל. השקעה בחברות ליבה באמצעות שותפות בגרעיני שליטה

 ברכישת חברות �יוניס שלה נצבר הקמעונאות אשר בצוות APAXקר� ההשקעות בתנובה תהיה החברה שותפה של 

 מיליו� דולר 400& ועד היו" השקיעה למעלה מ1994משנת אייפקס פועלת בישראל החל . קמעונאיות וחברות צריכה

� משקיעה החברה באופ� פיננסי ותו� הסתייעות בבעלת המניות אשטרו" בבחינת "בתחו" הנדל.  חברות40 &ביותר מ

 . רה למיזמי" ע" גורמי" פעילי" ומנוסי"באירופה ובהודו שותפה החב. הזדמנויות ההשקעה

 מדיניות השקעות המשלבת יעדי� אסטרטגיי� לצד ניצול הזדמנויות עסקיות 

' משפת ואחזק רכישה לרבות  שורה של עסקאות בשנה האחרונה בחנה מבטח שמיר החברהשלבמסגרת פעילותה 

 . אל  ובתי זיקוק בחיפהמלח תעשיות לישר, חברת האחזקות גרנית הכרמל, דנקנר בבנק הפועלי"

. את רמת החוב ואת יחסי המינו/יגדילו ח וההשקעה בתנובה "גיוס האג. עוד/ מזומני�ערב עסקת תנובה לחברה 

 יחס כיסוי הנכסי� הנו טוב לרמת הדירוג ,  במדיניות החברה לשמירה על יתרות מזומני�בהתחשב, ע� זאת

ובניכוי , ח" מיליו� ש182&בס� של כ) סולו מורחב(של החברה ערב הגיוס המתוכנ� מסתכמת יתרת החוב הפיננסי 

 מיליו� דולר 100&ח בס� של כ"גיוס אג. ח" מיליו� ש38 &מזומני" ושווי מזומני" ישנו עוד- מזומ� בהיק- של כ

 315&כ( מיליו� דולר 73& בהיק- של כSPC&צפוי לממ� השקעה ב) 4.3ח נוחות של "שעח לפי " מיליו� ש430&השווי" לכ(

יחס שווי תיק האחזקות המותא"  , יתר הדברי" קבועי". והיתרה תתווס- בשלב ראשו� לתיק הנזיל) ח"מיליו� ש

מדיניות החברה יש להדגיש כי בחישוב יחס זה הובאה בחשבו� . 3.1&בצירו- התיק הנזיל לחוב הפיננסי הינו כ

לאור זאת נוכה מהחוב הפיננסי ומיתרת ). ח" מיליו� ש215&כ( מיליו� דולר 50& מזומני" של כלשמירה על יתרות

  .המזומני" סכו" זה לקבלת היחס האמור
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גיוס חוב והשקעה  31.3.2007 

 SPC-ב

יתרת  בניכוי

 מזומני� פרמננטית

31.3.2007 

 פרופורמה

 1,120  315 805 שווי תיק מותא" 

 120 )215( 115 220 מזומני"

 1,240 )215( 430 1,025 ס) שווי נכסי�

 397 )215(  430 182 חוב פיננסי

 3.1   5.6 חוב מותא�/ נכסי� 

 

 . דולר 1 &לח "ש 4.3 נוחות שלשער חליפי� לפי ,  מיליו� דולר100גיוס בס� * 

לצור� חישוב הפרופורמה .  בתנובה80% שתחזיק SPC& ב28%השפעת עסקת תנובה נלקחה בהנחת אחזקה של ** 

 .  מיליו� דולר149&כ בס� של SPC& בNR בחשבו� חוב לא נלקח. SPC&נלקחה ההשקעה בהו� העצמי ב

 .לא נלקח בחשבו� התממשות הצעת רכש למניות גילת*** 

  עסקיים ופיננסייםגורמי סיכון

וקיימת אי , בהיקפי ההשקעות והחברות המוחזקותתו) קפיצת מדרגה , תיק אחזקות המצוי בתהליכי שינוי

 וודאות לגבי מבנהו העתידי

ווה ההשקעה באחזקות אלו והשפעתו על מת.  בהתהוות"כולמצויי" עסקת תנובה ועסקת גילת , �"דלפיתוח זרוע הנ

היקפי ההשקעות הכרוכי" בעסקאות אלו מצד החברה הינ" , זאת ועוד. מסוימת אי וודאותיוצרי" מבנה התיק 

ל ע" "� בחו" וכ� ג" הנדל מיליו� דולר73&כ� היא עסקת תנובה ע" כ. גבוהי" יחסית להשקעות שאפיינו אותה בעבר

 .  מיליו� דולר50&יעד השקעה של כ

  יצרניות דיבידנד"פרות מזומני�"תיק האחזקות נעדר אחזקה ב

הרי שאי� מדובר על פי רוב בחברות אשר משלמות , מאחר ומדיניות החברה היא להשקיע בחברות על מנת להשביח�

 אי� מדיניות דיבידנד קבועה כ� שתזרי" תחברות העיקריוכמו כ� ל. לה דיבידנדי" או דמי ניהול על בסיס קבוע

 &לייצר תזרימי מזומני" משמעותיי" ופרמננטיי" לגבי יכולת התיק מאפיי� זה יוצר אי וודאות . המזומני" משתנה

 תנובה מהווה פוטנציאל להזרמת מזומני" בטווח הבינוני יחד ע" זאת. גור" מפתח בדירוג של חברות אחזקה

  . קבוע ומספקתת תזרי" מניב עשוי לשחלקו � " פיתוח זרוע הנדל ג". והרחוק

והשקעות רכישת תנובה מימוש וריפו� לצד . ויוו אחזקה במניות וריפו� מהוה מחצית מש-תיק אחזקות ריכוזי

  � ובתעשייה צפויות להגדיל הפיזור " בנדל נוספות

החברה מאחזקת יק האחזקות המותא" נובע  משווי ת52% &בחינת התפלגות תיק האחזקות מצביעה על כ� שכ

 נציי� כי עליית ער� מניית וריפו� ומימוש חלק מהאחזקות תר" את מרבית .המיועדת למימוש בקרוב, יות וריפו�במנ

מימוש וריפו� לצד השלמת עסקת תנובה עשויות להפחית , להערכת מידרוג. המקורות התזרימיי" בשני" האחרונות

 .את רמת הריכוזיות
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 התפלגות שווי התיק לפי אחזקות עיקריות: מבטח שמיר

31.3.200731.12.200605.07.0731.12.2006

44%42%51%58%וריפון

15%12%10%13%גילת

5%5%8%3%תפרון (נורפת)

5%5%5%6%סולבר

5%5%4%4%מיקרו היט 

15%11%11%9%נדל"ן בישראל 

6%6%8%5%נדל"ן בחו"ל 

95%86%97%98%סה"כ

73%65%71%80%

שווי כלכליעלות בספרים

שיעור אחזקות סחירות
   

 מספר גדול של אחזקות בעלות תרומה נמוכה לפורטפוליו יוצר עומס ניהולי

כולל מגוו� גדול של ההקיי" בנוס- לפורטפוליו האחזקות , שתי אחזקות ליבהפיזור תשומת הלב הניהולית בי� 

 על יכולתה של מבטח שמיר עשוי להקשות, ח"שליו� י מ30שקעה עד וס� הה שיעורי האחזקה נמוכי" �חברות בה

כגו� פעילות חברות מוחזקות עיקריות ב גבוההמעורבות . בהשקעות העוג�, להביא להשבחה והתייעלות המקוות

 ולהאט את קצב ההשקעות ,מאיר שמירמר את מרבית זמנו של מטרה להביא להשבחה עשויה לדרוש תנובה וגילת ב

מימוש אחזקות  יש לציי� כי החברה מצויה בתהלי�. ת החברה לשני" הבאותיכדי לתמו� באסטרטגי דשותבחברות ח

 . העסקי" שלהקטנות שאינ� בליבת 

 רט בפיתוח עסקי וזיהוי הזדמנויותתלות באיש מפתח בפ

הינה צרה ההנהלה הפועלת לצידו . יזו" ובפיתוח העסקי של מבטח שמירימאיר שמיר הינו דמות מרכזית מאוד ב

להערכת . לימור אבידור ומר עדי אינגביר' גב:  וותיקי" בחברה מה" שני אנשי מפתח, וכוללת שבעה עובדי", יחסית

החברה , להערכת מידרוג. כלה במימושהמש� בניהול ו, החל בייזו", שמיר מעורב בכל שרשרת הער�מר , מידרוג

 . תתקשה להוציא לפועל את תוכניותיה בלעדיו

 לרבות בעסקת תנובה הצפויה, בחברות הליבה הקיימותיעוט אחזקות מ

במצב כזה יש . מיעוטוהמשמעות היא אחזקות , שליטהאסטרטגיית ההשקעות של החברה גורסת הצטרפות לגרעיני 

מעורבותה הניהולית של מבטח שמיר בחברות המוחזקות  . לחברה תלות בשותפי" גדולי" ממנה בשיעורי האחזקות

 .בעסקת תנובה CALL&ו PUTאופציות  א� אינה מונעת ממנה סיכוני" כדוגמת כתיבת ,לי המניותמועילה לכל בע

החברה פועלת להפו� החזקות בחברות אשר היא רואה בה� יכולת להפו� , כחלק מהאסטרטגיה שלה, יחד ע" זאת

גילת קיימי" קת עסתנובה וג" בבעסקת ג" , להערכת החברה. להחזקות שאינ� מיעוט אלא רוב, להשקעות עוג�

 .אינטרסי" משותפי" אשר שמי" את מבטח שמיר בחזית יכולת הניהול של החברה

   ממגמות בשוקי ההו�מושפעי� יחברות ציבוריות ועל כ� שווב� החברה ההשקעות לק ניכר מח

ת  ה� מניות דואליות אשר מאפשרות מימוש מהיר אול" תמורוסחירותההשקעות הגדולות ביותר בתיק האחזקות 

  .  להקטי� את השווי מותא" של האחזקות באופ� דרסטיפיעו על כלל המניות בשווקי" עשויותשיש

 וכ) ג� עסקת גילת ככל שתצא אל הפועל, מבוצעת במינו/ גבוה של חוב בכירעסקת תנובה 

תנובה מניות . NRעלות ההשקעה באמצעות חוב מ 67%בשיעור של מבוסס על מינו- עסקת תנובה הידוע כיו" מבנה 

בעל קדימות וחוב זה הוא בכיר . על מנת להבטיח את שירות החובלמלווי" ותזרימי המזומני" בגינ� ישועבדו 

 80%הצעת רכש גילת מבוססת א- היא על מינו- של . SPC &לדיבידנדי" שיוכלו מבטח שמיר ואייפקס למשו� מה

 .  אשר קוד" לחובות החברהNRמעלות העסקה הצפויה באמצעות חוב 
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 ק הדירוגופא

 :גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 יצירת תזרימי מזומני" פרמננטיי" משמעותיי" מהשקעות הליבה הוכחת יכולת  •

 סי" ולשיפור ביחסי המינו-ער� הנכמשמעותית בהשבחה משמעותית של אחזקות ליבה שתוביל לעלייה  •

 :גורמי� אשר עשויי� להוביל להורדת הדירוג

 שינוי מהותי במתווה העסקהא" יחול  או תצא לפועל א" עסקת תנובה לא  •

בצירו- מזומני" ושווי מזומני" הנכסי" המותא" של תיק שווי שבי� היחס ירידה בעלת אופי פרמננטי ב •

נוכה מיתרת המזומני" ומיתרת החוב תלצור� חישוב היחס  .2.7חוב הפיננסי מתחת לרמה של לבי� ה

יובהר כי . ותה שומרת החברה כחלק ממדיניותהא מיליו� דולר 50&בס� של כיתרת המזומני" הפיננסי 

 דולר מיליו� 25עד  שלמזומני" תתחשב מידרוג ג" ביתרות , לצור� ניכוי יתרת המזומני" כאמור לעיל

 כחלק מפעילותה העסקית השוטפת של החברה, ככל שיהיו כאלה, שישועבדו לבנקי"

 אחזקות הליבה של החברהניכרת בתוצאות הכספיות ובאיתנות הפיננסית של הרעה  •

או הפיננסי של הפורטפוליו ואינ� /להגדיל במידה ניכרת את רמת הסיכו� העסקי והשקעות חדשות שיש בה�  •

  כפי שהוצגה למידרוגעומדות בקנה אחד ע" האסטרטגיה הכוללת של החברה

 הליבה ת הידרדרות באיתנות הפיננסית של אחזקו •

 פגיעה ברמת הנזילות של נכסי החברה  •
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  התחייבויותולם דירוגס

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 . ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa�יכות גבוההמא, על פי שיפוטה של מידרוג, ה ,
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו� מאד

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

דרגת 
 השקעה

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa�ה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו
ככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני" ספקולטיביי" ו, כהתחייבויות בדרגה בינונית

 .מסוימי"

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa�בעלות אלמנטי" , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי"

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות , ספקולטיביות נחשבות  על ידי מידרוג  כ
 .בסיכו� אשראי גבוה

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

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
 . ע" סיכויי"  כלשה"  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ�

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

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

 

מציי� ' 1'שתנה המ. Caa ועד Aa & בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 & ו2, 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, הדירוג שלה
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  64739אביב & תל17הארבעה ' מגדל המילניו" רח, מ"מידרוג בע

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

 

 

 .2007 ")מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

למעט לצרכי" מקצועיי" תו� ציו� המקור , ת מידרוגלהפי/ או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמ, לצל", אי� להעתיק
 .או לצור� החלטת השקעה/ו

. כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי" בעיניה לאמיני" ומדויקי"
") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמ לה  והיא משנמסר
על כ� מומל/ לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי" במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית "הנ  על ידי מידרוגי" המתבצעי"ירוגהד. www.midroog.co.il :מידרוג שכתובתו
ואי� להתייחס אליה" ,  או מסמכי" מדורגי" אחרי"רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה" מהווי" 

ידרוג דירוגי מ.  או של מסמכי" מדורגי" אחרי"עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב , מתייחסי" במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . שינויי" בשערי ריבית או עקב גורמי" אחרי" המשפיעי" על שוק ההו�
ת על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי צריכי" להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשי

כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא", מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי" . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

התחייבו לשל" למידרוג עוד קוד" ,  חוב או של מסמכי" מדורגי" אחרי" או שבקשר ע" הנפקת" נעשה דירוגשל אגרות
 .לביצוע הדירוג תשלו" בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני" על ידי מידרוג

                                                           
 
 

 


