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  מ" בעמבטח שמיר אחזקות 
 )(Developing בנהנ :אופק דירוג A3  דירוג סדרות

" בטח שמירמ("מ "מבטח שמיר אחזקות בע של)  ביטוחכללמהלוואה כ� ו' ג- ו'ב ותסדר(ח "אגהורידה את דירוג  ממידרוג

  . נבנה באופק דירוג A3לדירוג  A1 מדירוג ") החברה"או 

נובעי� לגבי היקפי תזרימי המזומני� ש עלייה באי הוודאותלאור הנזילות  ההרעה בהערכתאת משקפת  הדירוגהורדת 

סבירות ה, יחד ע� זאת. מאז נרכש גרעי� השליטהתוצאות הכספיות של תנובה שופרו ה .מהשבחת תנובהרה לחב

ירדה  עשויה היתה לשפר את הנזילות של מבטח שמיר � אשר תמורת, תנובהשבבעלות� "נכסי הנדלשל מימוש מיידי ל

על יכולתה להשפיע על החלטות חרונה בהדרגה בשנה הא הויתרלצד זאת החברה .  המימוש בעת הנוכחיתכמו ג� שווי

טר� הוציאה לפועל את אסטרטגית כ! ש ת המחזיקה בגרעי� השליטה בתנובהבחברה הייעודיוהמתקבלות בתנובה 

דיבידנדי� קבלת .  גבוההיתההשקעה לבסס את תיק האחזקות על שלוש אחזקות עוג� בה� יש לחברה מעורבות ניהול

 באופ� תמשרתלא , רכישת גרעי� השליטה בתנובההישיר שעומד כנגד רכי החוב צלאחר שירות , נורמטיביי� מתנובה

ח מיידי " מיליו� ש100 עד 90נאמדי� בטווח של אלו . את צורכי המימו� של החברה בשני� הקרובות, להערכתנו, מלא

ליו� %  מיליו� 101 -בס! של כ( ימות יכולת הפרעו� נסמכת בעיקר על ניצול יתרות מזומני� חופשיות קי,לפיכ!. שנה

לאחר שחלה היחלשות בתוצאותיה� הכספיות אחרות ומימוש החזקות  מיחזור חוב במערכת הבנקאית, )31.12.08

 �  . נוכח המשבר הפיננסילובשווי

טובת והינה משועבדת ל 31.12.08ליו� %  מיליו� 180-כבס! יתרה זו  הינה . נוספתת מזומני� יתריש לציי� כי לחברה 

 כ! שתגדל 2011אי מימוש האופציה עשוי להוביל לשחרור השעבוד בראשית שנת .  שמצוינת בהמש!put -אופציית ה

  . יתרת המזומני� של החברה

א! , תשלו� דיבידנד מהותי במיוחד לבעלי מניות תנובה עשוי לשפר את נזילות החברה בשנה בה ישול�עוד נציי� כי 

  . רדהכאמור הערכתנו למידת הוודאות לתרחיש כזה י

, בולטי� לטובה ובמגמת שיפור, המאופיינת במיצוב עסקי ופיננסי גבוהי�, נובהתבות החברה  באחזקדירוג נתמ�ה

במידרוג מעריכי� כי רכישת השליטה בתנובה הובילה . עבור החברהיציב מזומני� ובעלת פוטנציאל להוות מקור 

  . ויה בעיצומהמצההשבחה והתייעלות תנופת ל

ח ליו� " מיליו� ש394-כ(חוב הפיננסי כיסוי הכפי שהיא נמדדת ב, של החברה הינה סבירהית פיננסהאיתנות ה

 705- כ(ותיק אחזקות ) 31/12/2008ח ליו� "ש מיליו� 101- כ(תיק נזיל חופשי הכולל נכסי� תיק לשווי ) 31/12/2008

אומדני� המסתמכי� על (ישובי מידרוג על פי חו, 2.0-על כהיחס עומד . )31/12/2008לפי שווי הספרי� ליו� % מיליו� 

שרכשה את הייעודית העמסת חלקה היחסי של מבטח שמיר בנכסי� ובחוב של החברה ע�  1.5- קט� לכ, )שביצעה

עומדי� המוגבלי� בשימוש ו%  מיליו� 180-כת מזומני� נוספת בס! יתריש לציי� כי לחברה . גרעי� השליטה בתנובה

   . בהמש! שמצוינתput -לטובת אופציית ה

מעריכה מנגד ;  לרבות אי תשלו� דיבידנד בשנתיי� הקרובותמדיניות דיבידנדי� שמרנית יחסיתב  נתמ! הדירוג,כמו כ�

�בעוד שיתר ,  תלויי� במידה גבוהה באחזקה בתנובה ממנומידרוג כי שווי תיק האחזקות ותזרימי המזומני� הצפויי

להערכתנו  .ובפרט לאור חולשה בתוצאות הכספיות של יתר האחזקות האחזקות הינ� בעלות תרומה נמוכה לפורטפוליו

פיתוח ניהול ול האחראי ל,) מהו� המניות34%(ובעל המניות העיקרי ל החברה "מר מאיר שמיר מנכתלות בקיימת 

  . העסקי
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, משק/ אי וודאות לגבי אירוע משמעותי אשר צפוי להיות מוכרע בטווח אופק הדירוג )Developing( נבנההאופק דירוג 

ל שמימוש הכ� ו,  ממניות תנובה23.66%- המחזיקה בכשיתופיתהה אגודל) put( המכראופציית של  מימושובמקרה זה ה

מבי� הנפקה י האופציות פג במוקד� תתוק/ ש. put -ה  של אופציית על מחצית המימושאייפקסל) call(רכש האופציית 

הגדלת היק/ אחזקות ל הזדמנות טמונהמימוש האופציות של תרחיש ב. 2011ינואר חודש ציבורית של מניות תנובה או 

בתרחיש של אי . בד בבד ע� סבירות להגדלה ברמת המינו/, מהו� המניות 44.3%- עד כדי אחזקה בכ ,החברה בתנובה

, הדירוג אינו לוקח בחשבו� את השלכות מימוש האופציות .% מיליו� 180 - ישתחררו משעבוד כput -מימוש אופציית ה

  . אופ� מימונו ומבנה השליטה בתנובה בעקבות זאת, היק/ המימושנוכח אי וודאות לגבי , לא� בכל

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"סדרות האג

 הצמדה סדרה  ע"ני' מס

 ריבית
 נקובה

 �יתרה בספרי
 באלפי 12/08
  ח"ש

 רעו#ישנות פ
 קר#

מועד 
  בטוחות   קר#רעונותיפ

 אי�  באוגוסט31 2009-2014  277,131 5.6% מדד   'גסדרה   1270065

 )1(ראה   ביוני  30 2008-2011  32,743 3.6%  מדד     'בסדרה   1270057

  לא סחיר

הלוואה 
מכלל ביטוח 

 אי�   באוגוסט31 2011-2014  81,259 4.44%  מדד  )2(

  . % מיליו� 36- מובטחת בערבות בנקאית צמודה למדד על ס! של כ) 'סדרה ב(ח "התחייבות החברה לפרוע את אג )1(

הקנתה מבטח שמיר למלווי� זכות ") כלל ביטוח("ה תוגופי� בשליט כחלק מהסדר ההלוואה מכלל חברה לביטוח )2(

במידה ,  לקבל תשלו� נוס/ המבוסס על הגידול בשווי תנובה31.3.2013ליו� עד כספית בלבד הניתנת למימוש 

 .  לפי מנגנו� שנקבע,ויהיה

 

 
 ללא חברה ייעודית , סולו מורחב(לוח סילוקי# לפרעו# קר# החוב הפיננסי 

  (במיליוני , 31.12.08 ליו� )שרכשה את השליטה בתנובה
) שווי ספרי�(התפלגות תיק האחזקות 

 �  (  במיליוני 31.12.08ליו

200920102011201220132014

464646464646אג"ח ג' 

111111אג"ח ב' (המרה) 

20202020הלוואה מכלל ביטוח

  575777676767סה"כ פרעונות (קר�)
תנובה 

45%

אחר 

16%
נדל"# 

39%

  
  אודות החברה

- אשר אחזקתה העיקרית הינה בכ, הינה חברה ציבורית") או מבטח שמיר, "החברה("מ "אחזקות בעמבטח שמיר 

 בקבוצת תנובה מרכז שיתופי לשיווק תוצרת חקלאית בישראל ובתעשיות מזו� תנובה אגודה שיתופית 20.665%

 מכלל יחידות ההשתתפות 76.733%בעקיפי� באמצעות תאגיד רוכש שרכש , )תנובה: יחדיו(מ "חקלאית בישראל בע

החברה מחזיקה בתאגיד הרוכש בשיעור של ). הו� המניות של תנובה: להל�(או זכויות השתתפות אחרות בתנובה /ו

תנובה הינה תאגיד המזו� הגדול בישראל ועוסקת במגוו� .  וביתרת מניות התאגיד הרוכש מחזיקה אייפקס26.933%
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, � בעיקר בהודו"כמו כ� מחזיקה החברה אחזקות מיעוט בתחו� ייזו� הנדל. התחומי� וכולל פעילות מחלבות ברומני

בעלי . � מניב באירופה ובישראל וכ� במגוו� מוחזקות בישראל הפעילות בתחומי תעשייה שעיקר הכנסותיה� מיצוא"נדל

 מכח )12.57% (מ" בעאשטרו� ' וקב)  בהו� המניות ובזכויות ההצבעה34.24%(השליטה בחברה הינ� מר מאיר שמיר 

�י "יתר המניות מוחזקות ע. )8.6%(מר ליאו� רקאנטי ו) 10.85%(ה מר עופר גלזר "כמו כ� מחזיקי� בחברה ה. הסכ� בינה

  . ל החברה הוא מר מאיר שמיר"מנכ, ר הדירקטוריו� הוא מר יחזקאל דברת"יו. הציבור

  היסטוריית דירוג

Baa1

A3

A2

A1

Baa2

07
/0

7

11
/0

7

03
/0

8

07
/0

8

11
/0

8

03
/0

9
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  סול� דירוג התחייבויות

Aaa  חייבויות המדורגות בדירוג הת Aaaמהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי נמו! מאד

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

  דרגת השקעה

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

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

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

 �מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa -  בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 -  ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי
מציי� ' 2'המשתנה . וינת באותיותהמצ, 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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 CHM040509000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב -  תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  .2009") מידרוג: "להל�(מ " כל הזכויות שמורות למידרוג בע©

� אי. 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, להפי2, לשנות, לצל�, להעתיק

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

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

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 הדירוגי� .www.midroog.co.il: אתר האינטרנט של מידרוג שכתובתואו שינויי� בדירוגי� מופיעי� ב/עדכוני� ו

המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה 
�הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת אי� לראות בדירוגי� . של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי

ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ!
�דירוגי מידרוג . בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי

כגו� הסיכו� כי ער! השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , ישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרמתייחסי� במ
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

, ידע הכלול במסמ! זה או על ידי מי מטעמולהישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במ
�כל משתמש במידע הכלול במסמ! זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ! מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק
ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי , על המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעותלצרכיו של משקיע מסוי� ו

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� . אחר
  . הניתני� על ידי מידרוגהתחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג, נעשה דירוג

שלה , ")ס'מודי: " להל�.Moody's Investors Service Ltd (.ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת.  במידרוג51%

למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת , ס'ודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודיבו בזמ� שהמת. ס'של מודי
  . דירוג עצמאית

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


