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 בע"מנדל"ן  רבוע כחול

 Credit Review הארכת A3.il ותסדרדירוג 
 עם השלכות שליליות

והארכת תקופת  בחינת דירוג עם השלכות שליליות לרבות 2015ביולי  7בהמשך לפרסום דו"ח מעקב דירוג מיום 

( עם השלכות שליליות Credit Reviewמודיעה מידרוג על המשך בחינת הדירוג ) ,2015בחודש נובמבר  בחינת הדירוג

 .("החברה"חברת רבוע כחול נדל"ן בע"מ )להלן:  הנפיקה אותן, שבמחזור אג"חהשל סדרות 

 להלן אגרות החוב המדורגות על ידי מידרוג:

 סופי ירעוןפ תאריך אופק דירוג דירוג מספר נייר ערך סדרת אג"ח

 31/08/2016 עם השלכות שליליות A3.il CR 1098649 א'

 31/08/2016 עם השלכות שליליות A3.il CR 1098656 ב'

 31/10/2018 עם השלכות שליליות A3.il CR 1115724 ג'

 30/06/2020 עם השלכות שליליות A3.il CR 1119999 ד'

 31/05/2023 עם השלכות שליליות A3.il CR 1130467 ה'

נכנסה לתהליך של הקפאת הליכים וניסיון להגיע להסדר חוב עם  קמעונאות יש לציין כי ממועד הדירוג האחרון מגה

של רשת הקמעונאות כולה או  למכירה אשר מנהלים מגעים, מנוהלת ע"י נאמנים שמונו ע"י בית המשפטכעת והנושים 

על החברה, לאור הסכמי השכירות ותנאיהם. מנגד, ניתן  לתהליכים אלו ייתכן ותהיה השפעה מהותית חלקים ממנה.

שמרביתם הושכרו ע"י החברה  ,סניפים 22-לאור יציאתה מנמצאת במגמת צמצום,  חשיפת החברה למגה לציין כי

)חשיפה זו צפויה לקטון במידה נוספת לאחר פתיחת וייצוב הקניון באזור השוק הסיטונאי, בטווח הזמן  ם שלישייםלצדדי

 .בינוני(-הקצר

ברכישת השליטה מתעניינים שונים אנו עדים לפרסומים על קיומם של בתקופה האחרונה נוסף על האמור לעיל, 

השלכותיה של עסקה זו או בחברת האם, אלון רבוע כחול ישראל בע"מ )להלן: "חברת האם"(. בחברה באופן ישיר או 

קת הרכישה, הזרמות הוניות כחלק מהעסקה, אסטרטגיה אחרת על החברה טרם נבחנו לאור חוסר ודאות לגבי אופי עס

, מידרוג תבחן את השלכותיה ככל שתתקיים עסקה זו או אחרתשל הבעלים החדשים ביחס לפעילות החברה ועוד. 

יש לציין בהקשר זה כי דירוגה של  או אופק הדירוג של סדרות האג"ח של החברה.\ותעדכן, במידת הצורך, את דירוג ו

נמצא בבחינה עם השלכות לא ודאיות )לאור דחיית הדירוג  ואופק Caa1.ilלדירוג  Baa3.ilרע מדירוג הוחברת האם 

 תשלום למחזיקי אג"ח(.

חוסר הוודאות השורר כיום ביחס לשליטה בחברה או בחברת האם ולמצב  הינה, בין היתר, לאור המשך בחינת הדירוג

 ,החברה. להערכתנו החתומים עםחוזי השכירות בה לעמוד באשר ליכולתוכנגזרת מכך  מגה קמעונאות העסקי של

. בחינת הדירוג , במידה ותידרש להחליף את השוכר המרכזי הנ"להמיידיהזמן בטווח תגרים לייצוב נכסיה לחברה יהיו א

 ו/או ביטול חוזים בהחלפת שוכרים דמי השכירותירידת  בתשלומי דמי השכירות, סיכוןלמשקפת את חשיפת החברה 

להתדיינות אנו עדים  בשבועות האחרוניםכמו כן, בשווי הנכסים.  להמשך ירידת ערך חשיפת החברהמכך גם גזרת וכנ

  . , כאשר לטענת החברה, אין בסיס לטענות שהועלו בסוגיהלחברה מגה מידי מסוימיםבעלות על נכסים  רישוםנושא ב
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 ודוח הארכת בחינת הדירוג מחודש 2015יולי חודש להרחבה על שיקולי הדירוג הנכם מופנים לדוח מעקב הדירוג מ

  20151נובמבר 

 :דוחות קשורים

 2015נובמבר  –הארכת בחינת דירוג  –רבוע כחול נדל"ן בע"מ 

 2016פברואר  –ות נדל"ן מניב חבר דירוג

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

 www.midroog.co.il מידרוגהדוחות מפורסמים באתר 

 :מידע כללי

  21/03/2016 :הדוחתאריך 

  10/11/2015 :דוח קודםתאריך 

  7/10/2009 תאריך מתן דירוג ראשוני:

  רבוע כחול נדל"ן בע"מ שם יוזם הדירוג:

  רבוע כחול נדל"ן בע"מ שם הגורם ששילם עבור הדירוג:

 :מידע מן המנפיק

 מידרוג מסתמכת בדירוגיה בין השאר על מידע שהתקבל מגורמים מוסמכים אצל המנפיק.


  :הדוח מפורסם באתר מידרוגwww.Midroog.co.il    

https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/ribua%2010.11.15.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%93%D7%95%D7%9C%D7%95%D7%92%D7%99%D7%94%20%D7%9C%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%95%D7%AA%20%D7%A0%D7%93%D7%9C%D7%9F%20%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%91%20-%20%D7%A1%D7%95%D7%A4%D7%99%2011022016%20.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/sulamot%2017.12.15.pdf
http://www.midroog.co.il/
http://www.midroog.co.il/
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

Aaa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aaa.il ביותר הגבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .אחרים מקומיים למנפיקים יחסית

Aa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aa.il דמא גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .אחרים מקומיים למנפיקים יחסית

A.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים A.il יחסית גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .אחרים מקומיים למנפיקים

Baa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Baa.il תיחסי בינוני אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .מסוימים ספקולטיביים מאפיינים בעלי להיות עלולים והם אחרים מקומיים למנפיקים

Ba.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ba.il יחסית חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים למנפיקים

B.il  מדורגיםה הנפקות או מנפיקים B.il מאוד חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 . משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים למנפיקים יחסית

Caa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Caa.il ביותר חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .ביותר משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים למנפיקים יחסית

Ca.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ca.il באופן חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון כשל של למצב מאוד קרובים והם קיצוני

C.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים C.il ביותר החלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 . וריבית קרן להחזר קלושים סיכויים עם פירעון כשל של במצב הם כלל ובדרך

שאגרת ' מציין 1המשתנה ' Caa.il ועד Aa.il -מ הדירוג מקטגוריות אחת בכל 1,2,3  מספריים  במשתנים משתמשת מידרוג: הערה
' מציין שהיא נמצאת באמצע 2החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

 ' מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלה, המצוינת באותיות.3קטגורית הדירוג ואילו המשתנה '
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"(.מידרוגבע"מ )להלן: " הזכויות שמורות לחב' מידרוג כל

יוצרים במסמך זה, לרבות בפסקה זו, והינו מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני.  למידרוג יש זכויות
אין להעתיק, לצלם, לשנות, להפיץ, לשכפל או להציג מסמך זה למטרה כלשהי, מסחרית או אחרת, ללא 

 הסכמת מידרוג מראש ובכתב. 

אזהרות והסתייגויות בנוגע לפעילות של  הדירוג ולסיכוני הסתמכות על דירוג וכן אזהרה הנוגעת למגבלות
 .מידרוג בע"מ ולמידע המופיע באתר האינטרנט שלה

)וכל עוד מידרוג פרסומיה הנם בגדר חוות דעת סובייקטיביות, הנכונים למועד פרסומם  דירוגי מידרוג ו/או
ביחס לסיכון האשראי היחסי העתידי של ישויות, ביחס להתחייבויות  הפסיקה אותו( לא שינתה את הדירוג או

אשראי, לחובות ו/או למכשירים פיננסיים דמויי חוב. פרסומי מידרוג יכולים לכלול גם הערכות המבוססות 
מידרוג על מודלים כמותיים של סיכוני אשראי, וכן חוות דעת נלוות ששימשו אותה בתהליך הדירוג. דירוגי 

ופרסומיה אינם מהווים הצהרה בדבר נכונותן של עובדות במועד הפרסום או בכלל. מידרוג עושה שימוש 
בסולמות דירוג לשם מתן הערכות יחסיות של סיכוני אשראי ו/או של ישויות ו/או מכשירים פיננסיים בהתאם 

אשראי משקפת אך ורק הערכה להגדרות המפורטות בסולם עצמו. יובהר כי הבחירה בסימול כמשקף סיכון 
יחסית של סיכון זה. מידרוג מגדירה סיכון אשראי כסיכון לפיו ישות עלולה שלא לעמוד בהתחייבויותיה 
החוזיות הפיננסיות למועד פירעונן, וכן כל הפסד כספי משוער במקרה של כשל פירעון. דירוגי מידרוג אינם 

לנזילות, לערך השוק, לשינויים בשערי ריבית, לתנודתיות מתייחסים לכל סיכון אחר, כגון סיכון המתייחס 
  מחירים או לכל גורם אחר המשפיע על שוק ההון.

ידי מידרוג ו/או פרסומיה אינם מהווים המלצה לרכישה, החזקה ו/או מכירה של  הדירוגים המונפקים על
 ת מכל אחת מפעולות אלו. ו/או מכשירים פיננסיים אחרים ו/או כל השקעה אחרת ו/או להימנעו אגרות חוב

השקעות או ייעוץ פיננסי, וכן אין  כמו כן, הדירוגים המונפקים על ידי מידרוג ו/או פרסומיה אינם מהווים ייעוץ
מסוים או המלצה להשקעה מכל סוג שהוא  בהם משום התייחסות להתאמה של השקעה כלשהי למשקיע

חה שכל העושה שימוש במידע המפורט על ידה ההנ בהסתמך על הדירוג. מידרוג מנפיקה דירוגים תחת
ראויה ויבצע את כל הבדיקות המתאימות והנדרשות בעצמו ו/או  ובדירוגים וכל משקיע ינקוט זהירות

המוסמכים לכך, על מנת להעריך בעצמו את הכדאיות של כל השקעה בכל מכשיר  באמצעות אנשי מקצוע
השקעותיו,  ל כל משקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עםשוקל לרכוש, להחזיק או למכור. ע פיננסי שהינו

דעת אחרת שמעניקה מידרוג  עם הדין החל על ענייניו ו/או עם כל עניין מקצועי אחר. כל דירוג או חוות
משתמש במידע הכלול במסמך זה או  צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי

משתמש במידע הכלול בדירוגי מידרוג ו/או  משקיע, ובהתאם לכך, כל על ידי מי מטעמו ועל ידי כל
ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות ההשקעה מטעמו  בפרסומיה ו/או באמור במסמך זה וכל משקיע חייב

 –לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת חוב או מכשיר פיננסי אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכור. "משקיע" 
 י שנקבע לגביו דירוג או במכשיר פיננסי של תאגיד מדורג.פיננס משקיע במכשיר

מידרוג ו/או בפרסומיה, ואשר עליו היא הסתמכה )להלן: "המידע"(, נמסר למידרוג  כל המידע הכלול בדירוגי
המדורגת, מידרוג איננה אחראית  על ידי מקורות מידע הנחשבים בעיניה אמינים, ובין השאר על ידי הישות

מקורות מידע. מידרוג נוקטת בכל האמצעים הסבירים  מובא כפי שהוא נמסר על ידי אותם לנכונותו והוא
ובהיקף מספקים וממקורות הנחשבים בעיניה אמינים, לרבות תוך  להבנתה כדי שהמידע יהיה באיכות

מקבלת מצדדים שלישיים בלתי תלויים, אם וכאשר הדבר מתאים, אולם מידרוג  הסתמכות על מידע שהינה
   המבצע ביקורת ולכן היא איננה יכולה לאמת או לתקף את המידע. נה גוףאינ
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לשם הערכה של השקעה כלשהי, אלא  סקירות כלליות אשר מפורסמות על ידי מידרוג אינן מיועדות לשמש 
לשם העברת ידע כללי ו/או נתונים המצויים בחזקת מידרוג, במגבלות האמור לעיל לגבי המידע ששימש 

ן באמור בסקירות אלה כדי להוות חלק ממתודולוגיה על פיה עובדת מידרוג. מידרוג רשאית אי בהכנתן.
לסטות מן האמור בסקירה כללית ולשנות את עמדתה לגבי האמור בה בכל עת. אין לראות, להתייחס או 
 להסתמך על האמור בסקירה כללית כאל חוות דעת או ייעוץ מכל סוג שהוא. סקירה כללית איננה מהווה

משקפת את דעתו האישית של כותב המסמך ואיננה  חלק מהמתודולוגיה המקצועית של מידרוג, היא
 משקפת בהכרח את דעתה של מידרוג.

שלה, נושאי המשרה שלה, עובדי החברה ו/או כל מי מטעמה  בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג, הדירקטורים
ישות, בגין כל נזק ו/או אובדן ו/או  כל אדם ו/אואחראים מכוח הדין כלפי  שיהיה מעורב בדירוג, לא יהיו

או קשור, אשר נגרם באופן כלשהו או בקשר למידע או  הפסד, כספי או אחר, ישיר, עקיף, מיוחד, תוצאתי
בשל אי מתן דירוג, גם אם נמסרה להם או למי מטעמם הודעה מראש בדבר  לדירוג או להליך הדירוג, לרבות

או אובדן או הפסד כאמור לעיל, לרבות, אך לא רק, בגין: )א( כל אובדן של נזק  האפשרות להתרחשותו
לרבות בשל אובדן הזדמנויות השקעה אחרות; או )ב( כל הפסד או נזק הנגרם כתוצאה  רווחים,

שהונפק על  ו/או רכישה ו/או מכירה של מכשיר פיננסי, בין אם הוא היה נשוא דירוג אשראי מסוים מהחזקה
בין אם לאו; )ג( כל הפסד ו/או אובדן ו/או נזק, אשר נגרמו, בין השאר אך לא רק, כתוצאה או ידה של מידרוג ו

בקשר עם רשלנות )להוציא מרמה, פעולה בזדון או פעולה אחרת שהדין אינו מתיר לפטור מאחריות בגינה(, 
עת ובין אם לאו, מצדם של דירקטורים, נושאי משרה, עובדים ו/או מי מטעמה של מידרוג, בין אם היתה מוד

 בין במעשה ובין במחדל.

שרוב המנפיקים של המכשירים הפיננסיים המדורגים על ידה או שבקשר עם  מידרוג מצהירה בזאת,
הנפקתם נערך הדירוג, התחייבו לשלם למידרוג עבור הדירוג, טרם ביצוע הדירוג. מידרוג מקיימת מדיניות 

  ג.ונהלים ביחס לעצמאות הדירוג ותהליכי הדירו

ממניות מידרוג. יחד עם  51%-)להלן: "מודי'ס"(, המחזיקה ב Moody's מודי'ס מידרוג הינה חברת בת של
זאת, תהליכי הדירוג של מידרוג הינם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של 

  ובהחלטותיה.מודי'ס. למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית בשיקול דעתה 

עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע שעליו התבסס הדירוג ו/או כתוצאה  דירוג שמידרוג הנפיקה
מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת. עדכונים ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של 

. כמו כן, ניתן לפנות לאתר לשם קבלת מידע נוסף על נהלי  g.co.ilwww.midrooמידרוג שכתובתו: 
 מידרוג ו/או על עבודת ועדת הדירוג שלה.
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