
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2 ,1בע"מ  נדל"ןקפיטל סלע 
 2020 נובמבר ו הערת מנפיק –דוח מיוחד 

ודולוגיות דירוג  מידרוג מפרסמת מעת לעת דוחות מיוחדים הנוגעים לענפים או מנפיקים מסוגים מסוימים. הדוחות המיוחדים אינם מהווים דוחות דירוג ו/או מת 
לפרסם    (1ועדו על מנת: המתוארות במסגרת הדוחות המתודולוגיים. ככלל, דוחות מיוחדים נמבחינת תכנם או כוונתם ואין בהם כדי לשנות את שיטות ההערכה  

לתאר מגמות מאקרו כלכליות או מגמות בענף ולציין את כיוון השפעתם על   (2את הערכות מידרוג ביחס לנושאים או להתפתחויות הנוגעות למנפיק/ים מסוימים, 
תהליכי דירוג מסוימים על מנת לעזור למשקיעים    להסביר  (3,  (למשל: שינוי בביקושים בענף מסוים, התפתחויות בחקיקה או התפתחויות רגולטוריות(הדירוגים  

 . להבין כיצד נקבע הדירוג, לרבות כיצד נלקחות בחשבון בדירוג מגמות מסוימות
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 אנשי קשר: 

 אופיר זלינגר 
 אנליסט בכיר, מעריך דירוג ראשי

 Ophir.zelinger@midroog.co.il 
 

 רן גולדשטיין, סמנכ"ל  
 ראש תחום נדל"ן  

rang@midroog.co.il  
 

 זכויות הבעלות של המשרדים אותם שוכרת מידרוג. דיווחה החברה על רכישת מספר נכסים הכוללים, בין היתר, את  23.1.2019 ביום  1

השכירות      למידרוג הזכות לסיים את)  31.8.2028  עדו   2.5.2018יום  מהחל  , לתקופת שכירות  מדורג על ידי מידרוג   אינו   הזכויות הקודם, צד ג' אשר  בעל   התקשרה בהסכם השכירות עםמידרוג   

 . (31.8.2024ביום 

 
  מידרוג"י  ע הנקבעים לדירוגים  נגיעה כל"ר אביטל שטיין לד  אין בע"מ. במידרוג  חיצונית כדירקטורית וכן, סלע קפיטל נדל"ן בע"מ בבלתי תלויה    כדירקטורית מכהנת שטיין"ר אביטל  ד  2

 "מבע

mailto:Ophir.zelinger@midroog.co.il
mailto:rang@midroog.co.il
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 נדל"ן בע"מקפיטל סלע 

סלע קפיטל נדל"ן בע"מ )להלן לכלל מניות  (  או "מבנה"  )להלן "המציעה"  )כ.ד.( בע"מ  הצעת רכש מלאה של חברת מבנה נדל"ן

   (או "סלע קפיטל" "החברה"

נדל"ן  פרסמה  16.11.2020ביום   ומיוחדת, בדרך של הצעת רכש חליפין לרכישת כל   )כ.ד.( בע"מ  חברת מבנה  הצעת רכש מלאה 

  1כנגד  המציעה  ע.נ. מניות של    0.92(  א₪ ע.נ כל אחת של סלע קפיטל נדל"ן בע"מ בתמורה לאחד מאלה: )  1המניות הרגילות בנות  

 ₪ כנגד כל מניה רגילה של סלע קפיטל.   6.751 תשלום במזומן בסך (ב) או  ע.נ. מניה רגילה של סלע קפיטל 

מהונה המונפק   6.15%  - כ)ע"י המציעה    יוםכמניות המוחזקות  ה הצעת רכש החליפין מופנית לכל בעלי המניות של החברה למעט  

 . (והנפרע של החברה

הינתן התקיימותו תחזיק  הצעת הרכש מותנית בתנאים לרבות קבלת אישור הממונה על התחרות וכן היענות בשיעור מזערי אשר ב

תקנון החברה  של  תיקון  ל  החברה עוד נדרש אישור אסיפת בעלי המניות של  .  מהונה המונפק של החברה 51%  -המציעה לכל הפחות ב

במקרקעין השקעות  קרן  שאינה  רגילה  לחברה  אותה  קרן  למעשה  כך  ,  שיהפוך  מלהיות  החברה  ללא ריט  תחדל  לחברה  ותהפוך 

 , הנוגעות בין היתר לחלוקת דיבידנדים ומינוף.  מגבלות 

חבר להיות  תחדל  שהחברה  לכך  תוביל  הרכש  הצעת  מהלך  למספר סשחו  ההשלמת  חשופה  ובהתאם  ריט  קרנות  חוקי  תחת  ה 

תהליכים שעלולים להשפיע לשלילה על דירוג החברה החל מחשיפתה לתשלומי מס ועובר לשינוי אסטרטגי בכל הקשור לרמת מינוף  

עילות ייזום, לרבות נגישותה לשוק ההון ופעילותה העקבית לאורך השנים פ   ירה ואזורי פעילותה ותחומי פעילותה לרבות היקפהחב

 . מהכנסתה החייבת כדיבידנד 90%לפחות לא תחול על החברה החובה לחלק לגיוסי הון, מנגד, 

ב' )סדרות  עפ"י הוראות שטרי הנאמנות של אג"ח  כי  יצוין  זה  עילה  -בהקשר  די במידה  ילפירעון מיהמאפשרת העמדתן  ד'( נכללת 

ניירות    די שליבנוסף תיתכן דרישה להעמדה לפירעון מי, זאת למשך תקופה של שני רבעונים רצופים.  ריט והחברה תחדל מלהיות קרן  

  - יתרתו בהיקף של כ  30.06.2020  –אשר נכון ל    , המימון הבנקאי של החברה  ן "נע"מ( ו/או שלערך מסחריים שהנפיקה החברה )להל

 מיליון ₪.  53

במקרה של   או,  יעמדו בפני החברה שתי אפשרויות: )א( פנייה למחזיקים לצורך תיקון שטרי הנאמנות של האג"ח והנע"מ  במצב זה

 ופרעונו של המימון הבנקאי.   )ב( פירעון האג"ח והנע"מ העילה לפירעון מיידי  נים לצורך תיקון כך שתבוטלממימון בנקאי פנייה לממ

תבחן מידרוג  , תתממש. ככל שהעסקה מספר חודשים יארך נכון למועד זה העסקה טרם הושלמה והערכתנו הינה שמועד השלמתה 

 , ככל שיהיו. והנע"מ סדרות אג"ח, את השפעותיה על דירוג החברה

דירוג זמן קצר לניירות ערך מסחריים, שהנפיקה    באופק יציב.  Aa3.ilדירוג מנפיק של החברה הינו  ו  הדוח, דירוג סדרות אג"חנכון למועד  

 . P-1.ilמיליון ₪ ע.נ הינו  120החברה בהיקף של 
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 קשורים  דוחות

 קשורים  דוחות  – מ"בע ן"נדל  קפיטל סלע

 2020 מאי, מתודולוגי  דוח -מניב ן"נדל חברות דירוג

 2020 מאי,  תאגידים בדירוג מרכזיים פיננסיים מדדים והצגת כספיים לדוחות התאמות

 2020 נובמבר, ענף הערת  -  מיוחד דוח  - ן"הנדל  ענף על הקורונה נגיף התפשטות השפעת

 2019 דצמבר, מתודולוגי דוח  - קצר לזמן דירוגים

 טבלת זיקות והחזקות

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג 

   www.midroog.co.il מפורסמים באתר מידרוגהדוחות 

 17.11.2020תאריך הערת המנפיק: 

https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=2ebcdcd8-c835-4447-8554-aa0d62be36b0
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/דוח_מתודולוגי_-_דירוג_חברות_נדלן_מניב_-_מאי_2020_isa.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/דוח_מתודולוגי_-_דירוג_חברות_נדלן_מניב_-_מאי_2020_isa.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/התאמות_לדוחות_הכספיים_והצגת_מדדים_פיננסיים_מרכזיים_בדירוג_תאגידים_דוח_מתודולוגי_13052020.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/התאמות_לדוחות_הכספיים_והצגת_מדדים_פיננסיים_מרכזיים_בדירוג_תאגידים_דוח_מתודולוגי_13052020.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/29ddaa05-1c94-44bc-8f53-b930e452e676_%D7%93%D7%95%D7%97_%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%97%D7%93_%D7%94%D7%A9%D7%A4%D7%A2%D7%AA_%D7%A0%D7%92%D7%99%D7%A3_%D7%94%D7%A7%D7%95%D7%A8%D7%95%D7%A0%D7%94_%D7%A2%D7%9C_%D7%A2%D7%A0%D7%A4%D7%99_%D7%A0%D7%93%D7%9C%D7%9F_-_%D7%A0%D7%95%D7%91%D7%9E%D7%91%D7%A8_2020_isa.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/29ddaa05-1c94-44bc-8f53-b930e452e676_%D7%93%D7%95%D7%97_%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%97%D7%93_%D7%94%D7%A9%D7%A4%D7%A2%D7%AA_%D7%A0%D7%92%D7%99%D7%A3_%D7%94%D7%A7%D7%95%D7%A8%D7%95%D7%A0%D7%94_%D7%A2%D7%9C_%D7%A2%D7%A0%D7%A4%D7%99_%D7%A0%D7%93%D7%9C%D7%9F_-_%D7%A0%D7%95%D7%91%D7%9E%D7%91%D7%A8_2020_isa.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/מתודולוגיה%20לזמן%20קצר%20לפרסום%2016122019.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/מתודולוגיה%20לזמן%20קצר%20לפרסום%2016122019.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/4f070b9e-f6f7-4844-ac59-a082eb998470_%D7%98%D7%91%D7%9C%D7%AA%20%D7%96%D7%99%D7%A7%D7%95%D7%AA%20%D7%95%D7%94%D7%97%D7%96%D7%A7%D7%95%D7%AA.pdf
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=ad58f482-c686-44ab-8114-d3301d4834b5
http://www.midroog.co.il/
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 ארוך   לזמן מקומי  דירוג סולם

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

 .אחרים מקומיים למנפיקים

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

 . אחרים מקומיים

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

 .אחרים

Baa.il  המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Baa.il  למנפיקים   יחסית   בינוני  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 .מסוימים ספקולטיביים מאפיינים בעלי  להיות  עלולים והם אחרים מקומיים

Ba.il   המדורגים  הנפקות  או   מנפיקים  Ba.il  למנפיקים   יחסית   חלש   אשראי   החזר  כושר ,  מידרוג  של   שיפוטה   פי  על,  מציגים  

 . ספקולטיביים מאפיינים בעלי  והם אחרים מקומיים

B.il  המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  B.il  למנפיקים  יחסית  מאוד  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 .  משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי  והם אחרים מקומיים

Caa.il   המדורגים  הנפקות   או   מנפיקים  Caa.il  למנפיקים  יחסית   ביותר  חלש   אשראי   החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי   על,  מציגים  

 . ביותר   משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי  והם אחרים מקומיים

Ca.il  המדורגים  הנפקות   או   מנפיקים  Ca.il  קרובים  והם  קיצוני  באופן   חלש   אשראי  החזר   כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 . וריבית קרן  להחזר כלשהם  סיכויים עם פירעון   כשל  של למצב  מאוד

C.il  המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  C.il   הם  כלל  ובדרך  ביותר  החלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 .  וריבית   קרן להחזר קלושים סיכויים עם פירעון כשל של  במצב

  החוב   שאגרת  מציין'  1'  המשתנה  Caa.il  ועד  Aa.il  -מ  הדירוג   מקטגוריות  אחת  בכל  1,2,3  מספריים  במשתנים  משתמשת  מידרוג:  הערה

 קטגורית  באמצע נמצאת שהיא מציין' 2' המשתנה. באותיות המצוינת, משתייכת היא שאליה הדירוג קטגורית  של העליון בקצה מצויה

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

, אחרת לסרוקלהעתיק מסמך זה או בכל דרך    אין.  הרוחני  הקניין  ודיני  יוצרים  זכויות  ידי  על  מוגן  והינו  מסמך זה לרבות פסקה זו כולל זכויות יוצרים של מידרוג
  הסכמה  ללא , באופן שלם או חלקי, בכל צורה, אופן או בכל אמצעי, כלשהי או לשמור אותו לשימוש נוסף למטרה להציג, לתרגם  להעביר, לשכפל,, להפיץ,  לשכתב

 . ובכתב מראש של מידרוג

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

  התחייבויות ,  ישויות  של  העתידי  היחסי  האשראי  לסיכון  ביחס  סובייקטיביות של מידרוג  דעת  או שהם כוללים חוות  הנם  פרסומים שהונפקו על ידי מידרוג או/ו  דירוגים
  גם   לכלול  יכולים  מידרוג  פרסומי.  וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או הפסיקה אותופרסומם    למועד  חוב, נכון  דמויי  פיננסיים  מכשירים  או/ו   חובות,  אשראי

  במועד   עובדות  של  נכונותן  בדבר  הצהרה  מהווים  אינם  ופרסומיה  מידרוג  דירוגי.  נלוות  דעת  חוות  וכן  אשראי  סיכוני  של  כמותיים  מודלים  על  המבוססות  הערכות
את דעתה של   כמשקף בסימול הבחירה. עצמו בסולם  המפורטות להגדרות חוות דעתה בהתאם   מתן לשם  דירוג בסולמות שימוש עושה  מידרוג. בכלל או הפרסום

ביחס  הדירוגים שמנפיקה מידרוג הינם לפי סולם מקומי וככאלה הם מהווים חוות דעת .  זה  סיכון  של  יחסית  הערכה  ורק  אך  משקפת  אשראי  מידרוג ביחס לסיכון
לסיכון אשראי יחסי  לסיכוני אשראי של מנפיקים וכן של התחייבות פיננסיות בישראל. דירוגים לפי סולם מקומי אינם מיועדים להשוואה בין מדינות אלא מתייחסים

 במדינה מסוימת. 

. פירעון כשל של במקרה  המשוער הכספי ההפסד וכן מועדב  הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה  לעמוד שלא  עלולה ישות לפיו  כסיכון אשראי סיכון מגדירה מידרוג
  על  המשפיע אחר גורם לכל  או מחירים לתנודתיות,  ריבית  בשערי לשינויים, השוק לערך ,  לנזילות  המתייחס  סיכון כגון,  אחר סיכון   לכל מתייחסים אינם מידרוג דירוגי

 . ההון שוק

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

 מסוימת   השקעה  של  להתאמה  התייחסות  משום  בהם  אין  וכן,  פיננסי  ייעוץ  או  השקעות ייעוץ  מהווים  אף אינם  פרסומיה  או/ו  מידרוג  ידי  על  המונפקים  הדירוגים
  ויבצע את ההערכות שלו )בעצמו   ראויה זהירות  ינקוט  ובדירוגים,  בהם המפורט  במידע שימוש  העושה   שכל  ההנחה תחת  דירוגים  מנפיקה  מידרוג.  מסוים למשקיע

  צריך להסתייע   משקיע  כל.  למכור  או  להחזיק,  לרכוש  שוקל שהוא   פיננסי  נכס  בכל השקעה  כל  של  בדבר הכדאיות  לכך(  המוסמכים מקצוע  אנשי  באמצעות  או/ו
 . אחר מקצועי עניין כל עם או/ו  ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ

לסחירותו או להתאמה לכל מטרה שהיא של כל  מידרוג איננה מעניקה שום אחריות, מפורשת או משתמעת, ביחס לדיוק, להיותו מתאים למועד מסוים, לשלמותו,  
 .דירוג או חוות דעת אחרת או מידע שנמסר או נוצר על ידי מידרוג בכל דרך ואופן שהוא

לעשות שימוש בדירוגים של מידרוג או    פרטיויהיה זה בלתי אחראי ובלתי הולם למשקיע    פרטייםדירוגי מידרוג ופרסומיה אינם מיועדים לשימוש של משקיעים  
 בפרסומיה בקבלתה של החלטת השקעה על ידו. בכל מקרה של ספק, מן הראוי שיתייעץ עם יועץ פיננסי או מקצועי אחר.  

המדורגת(   הישות  מידע )לרבות  מקורות  ידי  על   למידרוג  נמסר"(,  המידע: "להלן)   הסתמכה  היא   עליו  ואשר   בפרסומיה  או/ו  מידרוג בדירוגים של  הכלול  המידע  כל
 סבירים,  באמצעים  נוקטת  מידרוג.  מידע  מקורות אותם  ידי  על  נמסר  שהוא   כפי   מובא   של המידע והוא   לנכונותו  אחראית  איננה  מידרוג  לאמינים.  בעיניה  הנחשבים

  וככל  אם תלויים, לתיב שלישיים שהתקבל מצדדים  מידע לרבות לאמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה כדי שהמידע למיטב הבנתה,
   .המידע את לתקף או לאמת  יכולה איננה היא  ולכן ביקורת  המבצע גוף  איננה יחד עם זאת, מידרוג מתאים. שהדבר

  לסטות  רשאית  מידרוג . מידרוג עובדת פיה  על  ממתודולוגיה  חלק  האמור בפרסומיה של מידרוג, למעט כאלה שהוגדרו על ידה במפורש כמתודולוגיות, אינם מהווים
 בכל פרסום כזה, בכל עת.   האמור מן

 אדם  כל כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא , בדירוג  מעורב שיהיה מטעמה מי כל או/ו  עובדיה, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג
  להליך   או   לדירוג  או  למידע  בקשר  או   כלשהו  באופן  נגרם  אשר,  קשור  או תוצאתי,  מיוחד,  עקיף,  ישיר,  אחר  או  כספי,  הפסד  או/ו  אובדן  או/ו  נזק   כל  בגין,  ישות או/ו

,  לרבות,  לעיל  כאמור  הפסד  או  אובדן  או  נזק  של להתרחשותו  האפשרות  בדבר  מראש  הודעה  מטעמם  למי  או  להם  נמסרה  אם  גם,  דירוג  מתן  אי  בשל לרבות,  הדירוג
  או /ו מהחזקה  כתוצאה  שנגרם  אובדן ו/או נזק  ו/או הפסד  כל(  ב; ) אחרות  השקעה  הזדמנויות  אובדן  בהווה או בעתיד, לרבות ,רווחים  אובדן  כל(  א : )בגין,  רק  לא   אך

נגרמו בקשר לנכס   אשר,  נזק  או/ו אובדן  או/ו  הפסד  כל(  ג; )לאו  אם  ובין מידרוג  ידי  על  שהונפק  דירוג  נשוא   היה  הוא   אם  בין, פיננסי מכשיר  של מכירה  או/ו  רכישה
(,  בגינה  מאחריות  לפטור  אחרת שהדין אינו מתיר  כל פעולה  או  בזדון   פעולה,  מרמה  להוציא )  רשלנות   עם  בקשר   או  כתוצאה,  רק  לא   אך  השאר  בין,  פיננסי מסוים

 .במחדל ובין במעשה בין, מידרוג של שפועל מטעמה כל מי או/ו עובדים, משרה נושאי, דירקטורים של מצדם

  .הדירוג ותהליכי הדירוג לעצמאות ביחס ונהלים  מדיניות מקיימת מידרוג

  או /ו עדכונים.  אחרת סיבה מכל או /ו חדש  מידע  מקבלת כתוצאה  או/ו  הדירוג  התבסס  שעליו  במידע משינויים כתוצאה להשתנות   עשוי שהונפק על ידי מידרוג דירוג

 . http://www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים
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