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 מ"בע ן"סלע קפיטל נדל

 יציב : אופק דירוג              A2 (Issue)ות סדר דירוג

מ "ן בע"נדל סלע קפיטלחברת ח במחזור של "ות האגלסדרבאופק יציב  A2מידרוג מודיעה על אישור מחדש של דירוג 

שיעשה באמצעות  ,.נ.ע₪ מיליון  041ח בהיקף של עד "מאשרת מידרוג דירוג זהה לגיוס אג, כמו כן"(. החברה: "להלן)

  .צורך רכישת נכסים ולפעילות השוטפתתמורת הגיוס תשמש ל. הרחבת סדרה קיימת

 לדון הזכותלמידרוג  ,.222102201 ליום עד למידרוג שנמסרו נתונים על תבססבה, ההנפקה למבנה מתייחס ההנפקה דירוג
 2 שתבוצע ככל, ההנפקה למבנה בהתאם, שניתן הדירוג את ולשנות בדירוג שנית
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 (₪אלפי )נתונים פיננסיים עיקריים 

 

30.6.201331.12.201231.12.201131.12.201031.12.2009סלע קפיטל דוחות מאוחדים - אלפי ₪

NOI32,34056,22050,52029,92020,820

4,79012,8706,1903,7804,870-התאמות שווי הוגן של נדל"ן להשקעה

EBITDA25,97044,26039,82521,27914,599 בנטרול שערוך נדל"ן להשקעה

68.3%69.0%69.1%62.9%64.4%שיעור EBITDA מהכנסות

9,50036,70028,00013,1007,700רווח נקי

451,103374,432364,012330,471214,448הון עצמי

989,887788,520702,776585,380397,594סך מאזן

929,139771,014686,994452,439315,826נדל"ן להשקעה

501,767395,659323,444249,290178,512חוב פיננסי

37,4692,03810,658130,16580,230יתרת נזילות

464,298393,621312,786119,12598,282חוב פיננסי נטו

CAP952,870770,091687,456579,761392,960

CAP915,401768,053676,798449,596312,730 נטו

CAP52.7%51.4%47.0%43.0%45.4%חוב ל

50.7%51.2%46.2%26.5%31.4%חוב נטו לCAP נטו

45.6%47.5%51.8%56.5%53.9%הון עצמי למאזן

FFO16,36827,26325,52513,1418,292

FFO-15.314.512.719.021.5חוב ל

FFO-14.214.412.39.111.9חוב נטו ל

EBITDA 8.98.97.95.66.7חוב נטו ל
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 אופק הדירוג 

 

 או את אופק הדירוג גורמים העשויים לשפר את הדירוג 

  תוך שמירה , בהתאם לאסטרטגיה שהוצגה למידרוג ,נכסי החברהבהיקף הפעילות ושיפור בפיזור משמעותי גידול

על יחסי הכיסוי הנוכחיים

 ית של היקף חלוקת הדיבידנד ביחס להקטנה משמעות- FFO

 לאורך זמן ,ורמת הנזילות של החברה ת הפיננסיתחיזוק הגמישו

 

 או באופק הדירוגגורמים העלולים לפגוע בדירוג 

 ריט"קרן כגדרת החברה אי עמידה בה"

  הבתזרים פגיעה-FFO של החברה ויחסי הכיסוי 

  המניביםוהתדרדרות מצבת הנכסים פגיעה בשיעורי התפוסה



 

 היסטוריית דירוג

Baa2

Baa1

A3

A2

Baa3
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 פרופיל החברה

החברה הוקמה . הפכה לחברה ציבורית 1002ובפברואר , כחברה פרטית 1002מ הוקמה ביוני "ן בע"סלע קפיטל נדל

החברה פועלת . פרק שני לפקודת המס' בהתאם להוראות חלק ד, "(ריט"להלן )במטרה לפעול כקרן להשקעות במקרקעין 

. ומבני תעשייה קלה וללא פעילות ייזום מרכזים מסחריים, כגון משרדים, יםן מניב"יהול של נכסי נדלבישראל בהחזקה ונ

 .ואין בה בעלי שליטה מהציבורמניות החברה מוחזקות ברובן על ידי הציבור וגופים מוסדיים , "ריט"היות והחברה הינה קרן 

המשמש כדירקטור  ,מר אלי בן חמו, ר הדירקטוריון"יואת מר שמואל סלבין המשמש כ ,בין היתר ,הנהלת החברה כוללת

סלע  -מיום הקמתה קשורה החברה בחוזה ניהול עם חברת ניהול חיצונית . ל החברה"שהינו מנכ ,ואת מר גדי אליקם

רכישה ותפעול , לפיו תספק חברת הניהול שירותי ייעוץ בנושאי איתור, "(הניהול חברת: "להלן)מ "קפיטל אינווסטמנט בע

 –בשטח כולל של כ , ₪ מיליון 919-כ של בשווי מניבים נכסים מצבת לחברה. ל נכסים מניבים עבור החברה בלבדש

לאחרונה הודיעה החברה  . (ראו להלן במגדל משה אביב הקומותרכישת  ללא ) שוכרים 120 -המושכרים לכ , ר"מ 103,220

מות חנייה במגדל משה אביב הממוקם באזור הבורסה מקו 21-כי היא התקשרה בהסכם לרכישת שלוש קומות משרדים ו

 .נכון למועד דוח דירוג זה העסקה טרם הושלמה. ₪מיליון  22.2-ברמת גן תמורת כ

 

 : דוחות מתודולוגיים

 .1009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –ן "ניתוח חברות נדל

 .1002נובמבר , מתודולוגיה - ן"חברות נדל

 www.Midroog.co.il  מידרוגהדוחות מפורסמים באתר 

 11.02.1013: תאריך דוח אחרון

  11.10.1013:הדוחתאריך 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/715200941138PM@%EE%F6%E2%FA%20%F0%E3%EC%EF%20-%20%EE%FA%E5%E3%E5%EC%E5%E2%E9%E4%20%F0%E5%E1%EE%E1%F8%202008%20%5B%EE%F6%E1%20%FA%E0%E9%EE%E5%FA%5D.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 : מושגי יסוד

 הוצאות ריבית
Interest 

 .רווח והפסדהוצאות מימון מדוח 

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות 
 .רים מזומניםמימון שאינן תזרימיות מתוך דוח תז

 רווח תפעולי
EBIT 

 .רווחים חד פעמיים/הוצאות+ מימון + רווח לפני מס 

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+  רווח תפעולי

 תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

 .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות , תרווח תפעולי לפני פח
 חכירה/ודמי שכירות

EBITDAR 

דמי + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + פחת + רווח תפעולי 
 .דמי חכירה תפעוליים+ שכירות 

 נכסים
Assets 

 .סך נכסי החברה במאזן

 חוב פיננסי
Debt 

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן קצר
 .תפעולית חכירהבויות בגין ייחהת+ לזמן ארוך

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן -חוב פיננסי  

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

מסים + ( כולל זכויות מיעוט)במאזן  עצמיההון סך ה+ חוב
 .לזמן ארוך במאזן נדחים

 השקעות הוניות
Capital Expenditures 

(Capex) 

 

 .ובנכסים בלתי מוחשיים במכונות, השקעות ברוטו בציוד

 *מקורות מפעילות 
Funds From Operation 

(FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים 
 .בסעיפי רכוש והתחייבויות אחרים

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות

Cash Flow from Operation 

(CFO) 

ת לפי דוחות מאוחדים על תזרים מזומנים מפעילות שוטפ
 .תזרימי מזומנים

 * תזרים מזומנים פנוי
Retained Cash Flow (RCF) 

בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי  (FFO)מקורות מפעילות 
 .המניות

 * תזרים מזומנים חופשי
Free Cash Flow (FCF) 

 -השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 
 .דיבידנדים

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומנים , תשלומים ותקבולים של ריבית ,IFRSיש לשים לב כי בדוחות * 
 .השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת
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 סולם דירוג התחייבויות

דרגת 
 השקעה

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaעל פי שיפוטה של , הן
 . מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי, מידרוג

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaעל פי שיפוטה של , הן
 .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך מאד, מאיכות גבוהה, מידרוג

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aעל ידי מידרוג בחלק  נחשבות
 .כון אשראי נמוךוכרוכות בסי, העליון של הדרגה האמצעית

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa  כרוכות בסיכון אשראי
וככאלה הן , הן  נחשבות כהתחייבויות בדרגה בינונית. מתון

 .עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa על פי שיפוטה של , הן
וכרוכות בסיכון אשראי , בעלות אלמנטים ספקולטיביים, וגמידר

 .משמעותי

B  התחייבויות המדורגות בדירוגB   נחשבות  על ידי מידרוג
 .וכרוכות בסיכון אשראי גבוה, כספקולטיביות

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaעל פי שיפוטה של , הן
 .שראי גבוה מאודבעלות מעמד חלש וכרוכות בסיכון א, מידרוג

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד
עם  ,ועלולות להיות במצב של חדלות פרעון או קרובות לכך

 .סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC  הן בדרגת הדירוג הנמוכה
ויים קלושים עם סיכ, כ במצב של חדלות פרעון"ביותר ובד

 .לפדיון קרן או ריבית

 

מציין שאגרת ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 1, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
מציין שהיא נמצאת ' 1'המשתנה . המצוינת באותיות, החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

המצוינת , מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלה' 3'ואילו המשתנה ; ת הדירוגבאמצע קטגורי
 .באותיות
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 CRS111013140M:   ח מספר"דו

 

  14239אביב -תל 12הארבעה ' מגדל המילניום רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 03-1222001פקס  ,03-1244200טלפון 

 .1013"( מידרוג: "להלן)מ "למידרוג בע ות שמורותכל הזכוי ©

, אין להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמך זה
 .לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיץ, לשנות, לצלם

מידרוג . המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים כל המידע
שנמסר לה  והיא "( המידע: "להלן)דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו

 .די החברה המדורגתעל יצורך קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתממ

עדכונים . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו
על ידי  יםצעהמתב יםהדירוג. www.midroog.co.il: או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

או מסמכים  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואין הם מהווים בגדר חוות דעת סובייקטיבית  םהנ מידרוג
אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה . מדורגים אחרים

עת דעה באשר לכדאיות מחירן או ואין להתייחס אליהם בגדר הב, רה כלשהי או להעיד על כךעצמאית למצבה הכספי של חב
דירוגי מידרוג מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון . או של מסמכים מדורגים אחרים תשואתן של אגרות חוב

ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק כגון הסיכון כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי , אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי . ההון

כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע , ובהתאם, משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו
. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקהערכה של 

עם , דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות
המנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או מידרוג מצהירה בזאת ש. הדין או עם כל עניין מקצועי אחר
תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים התחייבו לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג , שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג

 .על ידי מידרוג

הליכי הדירוג של מידרוג הנם , עם זאתיחד . במידרוג 21%שלה , "(ס'מודי: "להלן)( Moody's)ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה . ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי

 . למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'של מודי

 .הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג, הדירוג שלהלמידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת 
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