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 מ" בעחברת השקעות דיסקונט
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ירידה ניכרת בשורה . 2011 לשנת אשוןש פרסמה את תוצאותיה לרבעון הר"דסק
 מיליון253- רווח נקי של כ החברה רשמה2011ברבעון הראשון של שנת . התחתונה

רישום רווחמהירידה נובעת בעיקר . ברבעון המקביל₪  מיליון 1,548-לעומת כ₪ 
  .חשבונאי ברבעון המקביל כתוצאה מאיחוד תוצאות שפרסל

 שווי אחזקותיה הסחירותמעט מעלנסחרת כיום ש " חברת דסקמנייתלהערכתנו 
י שוק של חברות מוחזקות מולש לפי שוו"ראה בהערכת השווי שלהלן שווי דסק(

, מאחר ואחזקותיה המהותיות של החברה הינן סחירות. )שווי כלכלי של חברות אלו
,בין שווי האחזקות הסחירות לשווי החברה) לטובת החברה(א צפוי להיפתח פער ל
אנו רואים העדפה בהחזקת, כיוון שאחזקותיה העיקריות של החברה הינן סחירותו

עם. במשקלי שוק לפי שיקול דעתו של כל משקיע ומשקיע, בנותמניות החברות ה
  .24.44%-ש עומד כיום על כ"יש לציין כי תשואת הדיבידנד של דסק, זאת

  .למניה ₪ 66-כ עם מחיר יעד של Marketperformהמלצתנו למניית החברה היא 

  :להלן עיקרי התוצאות הכספיות

ש ברווחי" חלק דסקהראשוןון ברבע -ש בתוצאות החברות המוחזקות"חלק דסק-
.ברבעון המקביל₪  מיליון  316-כלעומת ₪  מיליון 248-כלהחברות המוחזקות הגיע 

על אף עלייה בהכנסות(מירידה ברווח הנקי של סלקום ושופרסל בעיקר הירידה נבעה 
מנגד הצטמצמו הפסדי אלרון והמלט. נכסים ובנין וכור, )וברווח התפעולי בחברות אלו

 מיליון16-ברבעון הראשון החברה רשמה הפחתת עודף עלות של כ. ה את רווחיהשיפר
  . ברבעון המקביל₪  מיליון 6-בגין שופרסל לעומת הפחתה של כ₪ 

ברבעון הראשון של שנת -נטו,  בניכוי הפחתותרווח ממימוש ושיערוך השקעות-
ח" מיליון ש93-ל כ שרווחהכולל בעיקר ₪  מיליון 103-סעיף זה הגיע לרווח של כ 2011
כתוצאה,  ערך שנרשמה בעבר בגין מכתשים אגןיתרות להפחתות לירידת מביטול

-ברבעון המקביל סעיף זה רשם רווח של כ. ChemChinaמהמחיר המשתקף בעסקת 
₪ מיליארד 1.29-של כרווח חשבונאי כאשר ברבעון המקביל נרשם ₪  מיליארד 1.3

ת החברה ושינוי הרישום החשבונאי שלמאיחוד תוצאותיה של שופרסל לתוצאו
  .ההשקעה בשופרסל

₪ מיליון 98- הוצאות אלו הגיעו לכברבעון הראשון -נטו, ניהול ואחרות, הוצאות מימון-
ברבעון זה חברה בת רשמה ביטול של הפרשה .ברבעון המקביל₪  מיליון 75-לעומת כ

מיסים, מניהול₪ יליון  מ6-דבר אשר הביא להכנסות של כ, בגין מס₪  מיליון 12של 
הוצאות המימון של חברה.  מיליון ברבעון המקביל26-ואחרות לעומת הוצאה של כ

כתוצאה מעליית המדד וכתוצאה₪  מיליון 104- עלו לכ2011ברבעון הראשון של שנת 
ברבעון₪  מיליון 49-לעומת כ, מעלייה בהוצאות ריבית כתוצאה מגידול בחוב החברה

  .המקביל

  :כת שווי מעודכנת לדיסקונט השקעותלהלן הער

 

  
  
  
  
  

  עדכון לרבעון הרביעי   
 Marketperform  :המלצה

 66    )₪(מחיר יעד 
 60 )₪(מחיר שוק 

 9%  )דאונסייד(\אפסייד
 

 החברה על נתונים
 5,113.5  )ח" ש'מ(שווי שוק 

 13.5 )ח"ש' מ(תמורה יומית ממוצעת 
 53-85טווח מחירים בשנה האחרונה  

 23.5% שיעור החזקה של הציבור
 1.3  מכפיל הון
 בינוני  סיכון מניה

 
 ) חודשים אחרונים12(גרף מניה 

  

 תיאור החברה
,")ש"או דסק" החברה"להלן (דיסקונט השקעות 

הינה מחברות, בי.די.חברה מקבוצת אי

האחזקה הגדולות במשק הישראלי המשקיעה

רמסח, טכנולוגיה, בתחומי התקשורת

ש משקיעה"דסק. ן ותעשייה"נדל, ושירותים

בדרך כלל בחברות באופן המקנה לה השפעה

החברה פועלת לאיתור השקעות. על ניהולן

ובמקביל, בעלות תשואה פוטנציאלית הולמת

שואפת לקדם ולהשיא את ערכן של ההשקעות

  . הקיימות עד מכירתן

,שופרסל, כור, לחברה אחזקה מהותית בסלקום

  . מכתשים אגן וקרדיט סוויס, בניןנכסים ו

 

אך ורק בהתבסס על , קעה במניות יש לבצעהש. שעל המשקיע להביא בחשבון, באי ודאויות וסיכוני טעות רבים, מעצם טיבן, הינן צופות פני עתיד וכרוכות, הערכות שווי לגבי מניות
כל .  לא בוצעו על לאומי פרטנרס מחקרים. עבודה זו בוצעה בהתבסס אך ורק על מידע פומבי גלוי לציבור. תוך קבלת יעוץ השקעות מלא, מכלול שיקוליו וטעמיו של המשקיע

אלא אך ורק , ע"מכירת ני/אין לראות באמור בעבודה זו בבחינת המלצות לרכישת. ס לעבודה זובדיקות שקידה נאותה או כל בדיקות אחרות על מנת לאמת את המידע ששימש בסי
לקנות או , להחזיק, י שיקול דעתם"עפ, מחזיקים במניות החברה ועשויים, שהינם לקוחות לאומי פרטנרס מחקרים, גופים מקבוצת בנק לאומי. חומר עזר לשימושו של המשקיע

כל העושה בה שימוש לא מורשה וללא קבלת ). ל" בל- להלן (מ "עבודה זו הינה רכושה הבלעדי של קבוצת בנק לאומי לישראל בע. נסקרות בעבודה זולמכור את מניות החברות ה
  .ייעוץ השקעות מלא עושה זאת על אחריותו בלבד

 ש"דסק

 25א "ת
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שווי לאומי 
פרטנרס 
מחקרים

שווי שוק

13,292          12,059       
(600)              (600)           
(507)              (322)           

(5,835)           (5,835)        
227               227            

-                   -                

(987)              (829)           
5,591            4,700         

85,225,811   85,225,811  
66                55            
6060.0
9%-8%

דיבידנדים מחברות בנות לאחר תאריך המאזן
דיבידנדים שהוכרז לאחר תאריך המאזן (אחרי יום 

האקס)*

במיליוני ₪
שווי אחזקות

שווי כלכלי הנהלה וכלליות

התחייבויות פיננסיות, נטו  - 31.03.11
מס נדחה (15%)

מספר מניות מונפקות

בגין חברת אחזקות 15%
סה"כ

שווי כלכלי למניה
מחיר מניה- 28.03.2011

פער בין שווי כלכלי לשווי שוק

  ):₪במיליוני (ן סיכום אחזקות החברה להל
  
  

שיעור אחזקההחברה המוחזקת

הערכת שווי 
לאומי 

פרטנרס 
מחקרים

שווי שוק, 
נכון ל-

29.5.2011

שווי אחזקה 
לאומי 

פרטנרס 
מחקרים

שווי 
אחזקה 

עפ"י שווי 
שוק

שווי 
במאזן 

השקעות - 
נכון ל-

31.03.11

תקשורת
     48.0%11,64610,3565,5904,9712,086סלקום

        38.0%1,4661,466557557514נטוויז'ן 
טכנולוגיה

        50.5%562562284284354אלרון
        16.2%2,2842,284370370139גיוון אימג'ינג

מסחר ושירותים
     48.0%4,6634,2532,2382,0412,086שופרסל

נדל"ן
     78.0%2,2041,6711,7191,3041,415נכסים ובנין

תעשייה
62.7%3,3263,3262,0842,0842,920כור

75.0%151151113113168מקסימה
60.0%442440265264156המלט

161618       7,829        0.2%7,829מכתשים אגן
אחזקות נוספות - לא 

סחירות
56          56           56 

34,57332,33713,29212,0599,912סה"כ

במיליוני ₪

  
  

  ):₪במיליוני (להלן סיכום שווי החברה 
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  גילוי נאות ומיאון אחריות בדבר עבודת האנליזה
  )בהתאם להוראות רשות ניירות ערך(

  
  
  :מ"לוי נאות מטעם בעגי

  ").מועד הפרסום: "להלן (30.5.2011:  אנליזה זו נערכה ופורסמה ביוםעבודת .1

למעט כמפורט , מ אינה מצויה בניגוד עניינים בשל הכנת עבודת אנליזה זו"לאומי פרטנרס מחקרים בע .2

  :להלן

בהיקף תגמול ,  לקבלאינה צפויה,  במהלך השנה האחרונהלא קיבלהלאומי פרטנרס מחקרים   .א

 ".קבוצת התאגיד הנסקר"מהותי מאת 

 .שוק בנייר הנסקר אינה עושה מ"נכון למועד הפרסום לאומי פרטנרס מחקרים בע  .ב

 1 קבוצת לאומילא מחזיקה, נכון למועד הפרסום, מ"למיטב ידיעת לאומי פרטנרס מחקרים בע  .ג

 .הנסקר של התאגיד ערך בסוג מסוים של ניירות 2החזקה מהותית

בסוג  4 החזקה מהותית3 קבוצת לאומילא החזיקה הימים שקדמו למועד הפרסום 30ך במהל, כמו כן  .ד

  .הנסקר של התאגיד ערך מסוים של ניירות

 בעלת השליטה לא מחזיקהנכון למועד הפרסום , מ"למיטב ידיעת לאומי פרטנרס מחקרים בע  .ה

  . החזקה מהותית בניירות הערך של התאגיד הנסקר5מ"בלאומי פרטנרס מחקרים בע

  :גילוי נאות מטעם עורך עבודת האנליזה

  . מכין עבודת האנליזה אינו מצוי בניגוד עניינים בשל הכנת עבודת אנליזה זו .1

  .DCF: שיטת הערכת השווי .2

 :גורמי סיכון העשויים להשפיע מהותית על ההמלצה .3

 הרעה של המצב המקרו כלכלי העולמי  •
 כניסה של מפעיל רביעי, דמי קישוריות: י בשוק הסלולרשינו •
 רמת התחרותיות, מחירי הסחורות: שינוי ברשתות השיווק •
 ציינה עם מכתשים-התקדמות עסקת כמ: שוק הדשנים •
 שוק הבנקאות העולמי •
 ב"שוק הבנייה בשיראל ובארה •
 

  
  

                                                 
מ החברות הבנות שלו וחברות  הנשלטות "מ לרבות לאומי פרטנרס בע" קבוצת לאומי כוללת את כל החברות בשליטת בנק לאומי לישראל בע 1

 .בידיהם
 פי על (העצמי של בנק לאומי  ההון י קבוצת לאומי לבין" ע המוחזקים הנסקר התאגיד הערך של ניירות של השוק שווי בין כאשר היחס   2

כל החזקה אחרת בעלת חשיבות ניכרת לשווי ,  כמו כן.מהותית בהחזקה הרי שמדובר, 1%על  עולה )האחרונים שלו הכספיים הדוחות
 .התאגיד היא מהותית

 .והחברות הנשלטות בידיו, בעלת השליטה בו, שלוהחברות הבנות , מ"  קבוצת לאומי כוללת את בנק לאומי לישראל בע 3
 הדוחות על פי(בנק לאומי  של העצמי ההון י קבוצת לאומי לבין" ע המוחזקים הנסקר התאגיד הערך של ניירות של השוק שווי בין כאשר היחס   4

ת חשיבות ניכרת לשווי התאגיד היא כל החזקה אחרת בעל,  כמו כן.מהותית בהחזקה הרי שמדובר, 1%על  עולה )האחרונים שלו הכספיים
 .מהותית

 .מ"מ היא בנק לאומי לישראל בע"  בעלת השליטה בלאומי פרטנרס מחקרים בע 5
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  מיאון אחריות
  

: להלן יחד(או הקשורות אל מי מהם /החברות הבנות ואו /או ו/לאומי פרטנרס וומ "בנק לאומי לישראל בע
או /או בנכסים הפיננסיים ו/הערך ו או להחזיק בניירות/או עלולות לסחור ו/או סוחרות ו/מחזיקות ו") הקבוצה"

סקירה זו היא . או במסגרת עשיית שוק בהם/או עבור לקוחותיהן ו/במטבעות המוזכרים בסקירה זו עבור עצמן ו
, רמטיביות בלבד ובשום אופן אין לראות בה כהצעה או כשידול לקנות או למכור את ניירות הערךלמטרות אינפו

  .הנכסים הפיננסיים או המטבעות המוזכרים בה
  

. או המטבעות הנזכרים בסקירה זו עלולים לא להתאים לכל משקיע/או הנכסים הפיננסיים ו/ניירות הערך ו
על . המצב הכלכלי והצרכים היחודיים של כל משקיע, ההשקעהסקירה זו אינה מביאה בחשבון את מטרות 

מקבל הסקירה לראותה כשיקול אחד בלבד ממכלול השיקולים שיש לשוקלם טרם קבלת החלטה בדבר 
  .ואין להסתמך על סקירה זו בלבד טרם קבלת החלטה כאמור, השקעה כלשהי

  
.  מידע הנחשבים בעיני עורכי הסקירה כאמיניםסקירה זו מתבססת על מידע פומבי וציבורי גלוי וכן על מקורות

אין לראות במידע בסקירה . המידע הנכלל בסקירה זו לא אומת ולכן אין אנו ערבים לשלמותו או לדיוקו, עם זאת
  .ולכן אין להסתמך על הכתוב בה ככזה, זו כעובדתי או כמכלול כל המידע הידוע

  
או המטבעות הנזכרים כאן אינם יכולים /ו של ניירות הערך וא/ביצועי העבר של החברות הנסקרות בסקירה זו ו

בדבר ביצועי העתיד , מפורש או משתמע, או מצג/ואין בסקירה זו משום הבטחה ו, להעיד על תוצאות העתיד
  .לפי הענין, או המטבע/או נייר הערך ו/של החברה ו

  
 שהשקעה כלשהי עשויה או עלולה ולכן אם וככל, האמור בסקירה זו אינו מהווה יעוץ מס מכל סוג שהוא

  .על המשקיע להיוועץ ביועץ מס עצמאי, להשליך על חבות המס של המשקיע
  

או תחזיות המופיעות בסקירה זו משקפות את חוות דעתנו ביום פרסום הסקירה /או המלצות ו/כל חוות דעת ו
או מחברי , החברות בקבוצהמעובדי , אנו מסירים כל אחריות מהקבוצה. ולכן הן כפופות לשינוי בכל זמן

דירקטוריון חברות הקבוצה לגבי תביעה כלשהי שתעלה בהסתמך על הכתוב בסקירה או בהסתמך על מידע 
  .כלשהו המופיע בסקירה

  
מאת לאומי , מראש ובכתב, להפיץ או להעביר סקירה זו או חלקים ממנה ללא רשות מפורשת, אין להעתיק

  .י לאומי פרטנרס במישרין" מיועדת אלא למי שהומצאה לו עוהסקירה אינה, מ"פרטנרס מחקרים בע
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  


