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הבהרה משפטית
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.החברהאודותכלליתכמצגת"(החברה)"מ"בעפיננסייםשירותים–מניףידיעלהוכנהזומצגת

"לציבורמכירה"או"לציבורהצעה"מהווהאינהובפרטכאמורהצעותלקבלתהזמנהאו/וערךניירותלרכישתאו/ולהשקעההצעהמהווהאינההמצגת
שלהערךבניירותלהשקעהבנוגעכלשהיהחלטהקבלתלצורךרלבנטילהיותהעשויהמידעכלאתלהכילאולהקיףמתיימרתאינהזומצגת.כלשהומסוג

אודותהנתוניםמלואאתממצהאינהוהיא,ותמציתיתנוחההצגהלשם,נערכההמצגת.עצמאייםמידעוניתוחאיסוףמחליפהאינהוהיא,ובכללהחברה
שמתעתדתהסופיהחברהבתשקיףאוהתשקיףבטיוטותובייחוד,לציבורהחברהשתפרסםבדיווחיםלעייןהצורךאתמחליפהואינהופעילותההחברה
."(התשקיף)"מ"בעאביבבתלערךלניירותבבורסהלראשונהמניותיהאתלפיוולרשוםלפרסםהחברה

במצגתלראותואיןזומצגתעללהסתמךאין.זובמצגתהמוצגיםבנתוניםשינוייםיתכנו,התשקיףשלהסופיהנוסחגיבושלפניעודנערכתזוומצגתהואיל
המידעלביןזובמצגתהמידעביןהתאמהאיאוסתירהשלמקרהבכל.בההכלולהמידעלדיוקאולשלמותלאלרבות,כלשהםהתחייבותאומצגמשוםזו

.כאמוררשמייםבפרסומיםהמפורסםאו/והחברהבספריהרשוםבמידעהאמוריגבר,רשמייםבפרסומיםהמופיעאו/והחברהבספריהרשום

בחוקכהגדרתו,עתידפניצופהמידעמהוויםאשר,עתידייםלענייניםאולאירועיםהמתייחסאחרומידעהערכות,תכניות,תחזיותהחברהכללהזובמצגת
וכן,החברהפעילותאתהמאפייניםסיכוןמגורמי,היתרבין,תושפעעתידפניצופההמידעשלהתממשותואיאוהתממשותו.1968-ח"תשכ,ערךניירות

.החברהבשליטתמצוייםאינםוהםמראשלהעריכםניתןלאואשר,החברהפעילותעלהמשפיעיםחיצונייםובגורמיםהכלכליתבסביבהמההתפתחויות
עתידפניצופהבמידעשהוצגומאלומהותיתשוניםלהיותעלוליםבעתידהחברהשלבפועלוהישגיהתוצאותיהכי,בזאתמוזהריםזומצגתקוראי,לפיכך

מחויבתאינהוהחברההמצגתבמועדהחברהבידיהמצוייםומידענתוניםעלמתבססותעתידפניצופותוהערכותתחזיות,כןכמו.זובמצגתהמובא
.המצגתמועדלאחרשיחולונסיבותאואירועיםשישקפומנתעלכאמורהערכהאו/ותחזיתכלשינויאובעדכון

עלהריביתשיעור(1):כדלקמןההנחותבסיסעל,ההנפקהלאחרהמימוןמודללפיהחברהתוצאותאתהמשקף,פרופורמהנתוניכולל14שקף,זובמצגת
אחריהנקימהרווח50%שלבשיעורדיבידנדחלוקתתתבצעשנהבכל(3)-ומהותישינויללאההוצאותיתר(2),3%הינוח"אגאובנקאיותהלוואות

.מיסים



(תמורות והתחייבויות חתומות, קרן מימון)כולל חוזים חתומים מול לקוחות 30/09ליום * 
₪ מיליון 15.4-הרווח פרופורמה לשלושה חודשים הינו כ. 2020בספטמבר 30בדוח הדירקטוריון של החברה ליום 13ראו סעיף , בהנחה של החלפת מקורות המימון, לפרטים אודות דוח רווח והפסד פרופורמה** 

. ₪מילון 13-אך הרווח השוטף פרופורמה המוצג לעיל הינו בניכוי השפעות חד פעמיות הוא כ( ₪מיליון 35-לתשעה חודשים כ)

פרופיל החברה
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חברה מובילה  
במתן פתרונות 

מימון ליזמי  
ן"נדל

812-כ
₪מיליון 

*תיק אשראי
30/9/2020

13-כ
₪מיליון 

שוטף פרופורמה  רווח 
שלושה  **)לרבעון שלישי 

2020)חודשים

החברה הינה מימון הון  עיקר פעילות 
ן למגורים"עצמי ליזמים בתחום הנדל

מיום הקמתה החברה הייתה 
מעורבת במימון של מאות פרויקטים

למעלה  מקצועיות ומוניטין של , ניסיון
שנה21-מ

לאורך שנות פעילות השיגה החברה  
תשואה דו ספרתית על השקעותיה

12-בפרויקטים שנחתמו ב
שיעור, השנים האחרונות

0.05%> דיפולט שולי מהקרן 

עיקר פעילות החברה ממומנת 
המערכת הבנקאיתבאמצעות 

מתמשכת בהיקף  צמיחה
הפעילות לאורך שנים  

תיק אשראי מפוזר 
על פני מגוון פרויקטים



מבנה בעלות והנהלת החברה  
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ן "דירקטוריון החברה מורכב מאנשים בעלי מיומנות פיננסית וניסיון עתיר שנים בתחום הנדל

דיסקונט קפיטל  
מ"בע

19.6%

מבטח שמיר  
מ  "פיננסים בע
73.84%

ג חברה "שא
לנאמנות 

6.56%

מ"פיננסיים בעשרותיםמניף 

מר מאור דואק 
ל"מנכ

ל  "מכהן כמנכ
2009החברה משנת 

בעל ניסיון של קרוב  
שנה בתחום  20-ל

ן"מימון הנדל

מר גיא שמיר 
ר דירקטוריון "יו

ל פיתוח עסקי  "סמנכ
בחברת מבטח שמיר 

מ  "אחזקות בע
ודירקטור בחברות  

מקבוצת מבטח שמיר

הנהלת החברה מבנה בעלות  

נילי ברדה  'גב
חשבת כספים

מכהנת כחשבת  
2013החברה משנת 

רית'מנגבעבר 
KPMGח "במשרד רו
חייקיןסומך 



השלמת הון  
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דרישת הבנק  
בפרויקטילהון עצמי 

ן בליווי סגור הינה  "נדל
מעלות  30%-15%בין  

הפרויקט הכוללת

החברה מעמידה חלק  
י  "מההון העצמי הנדרש ע

הבנק מהיזם

י  "ההון שמועמד ע
משלים ההון מבטיח את 
הפרויקט הספציפי בלבד

בתמורה למימון  
מקבל משלים ההון אחוז  
קבוע או משתנה מסכום  

או אחוזים מהרווח  /המימון ו
באופן שיביא  הכל, (קיקר)

לידי ביטוי את הסיכון 
שבהעמדת המימון

תועלת הבנק בעסקה הינה . דרושה הסכמת הבנק המלווה למתווה העסקה
בשמירה על מרווחי הון מבוקשים בכפוף למשאבי היזם כאשר ככל והגורם  

בעל ניסיון ומוניטין אזי הבנק  , שמעמיד את השלמת ההון הינו גורם מקצועי
מעודד הכנסת גורם זה ונהנה מהתועלת שזה יכול לתת ליזם ולפרויקט

במסגרת העסקה נרשמים 
לטובת משלים ההון שעבודים 

מדרגה שניה על נכסי הפרויקט 
(ראה שקף בהמשך)



השלמת הון  
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:יתרונות היזם

מאחר והיא מאפשרת ליזמים לנצל הזדמנויות עסקיות תוך מינוף מבוקר, השלמת הון הפכה לאטרקטיבית

השלמת ההון מייצרת ערך רב 
והביקוש אליה כמעט  , ליזם

ואינו מושפע משינויים  
כלכליים בשוק -מאקרו

ן  "שכן בשוק נדל, ן"הנדל
משגשג גובר הצורך להון עקב  

הגידול בפרויקטים הקמים 
ן בהאטה מגבלת  "ובשוק נדל

ההון מהווה צוואר בקבוק  
עבור היזמים

השגת תשואה גבוהה יותר על ההון

פיזור סיכונים

הוצאה לפועל של פרויקטים בהם מרכיב ההון משמעותי  
עבור היזם

חילוץ עודפים מפרויקטים קיימים

ניהול תזרים המזומנים השוטף של החברה היזמית

משלים ההון יכול לשמש במקרים מסוימים כגורם יעיל  
בקבלת הליווי הבנקאי לפרויקט



179%

כ הכנסות"סה

כ הוצאות"סה

רווח

הון עצמי נדרש  

₪ ' מ100

₪' מ84

₪' מ16

(20%-כ)₪ ' מ17

₪ ' מ100

₪' מ84

₪' מ16

(20%-כ)₪ ' מ17

תשואת היזם 
ללא השלמת הון

תשואת היזם 
60%במנגנון השלמת הון של 

94%

ד דיור בהוד השרון"יח50-פרויקט ל-דוגמא 
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הון עצמי יזם
₪' מ7

Mezzanine-מימון ה
₪' מ10

₪ ' מ3.5(מוערך)חלק משלים ההון ברווח 

₪' מ12.5רווח היזם

תשואה על ההון ליזם



מניף-עיקרי הפעילות 
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אשראי ליזמים 
ן  "בתחום הנדל

כנגד שיעבוד  
בדרגה ראשונה 

השלמת הון עצמי ליזמים 
בתחום הבניה למגורים

70%-50%מניף מממנת לרוב 
מההון העצמי הנדרש

הפעילות מבוצעת במסגרת  
פרויקטים במימון בנקאי  

מכוח ניסיונה למניף היכולת  
לבצע עסקת מימון מורכבת  
בשעבוד ראשון תוך השגת  

יתרונות מקסימליים  
ללקוחותיה  

מניף הינה בעלת ניסיון רב  
במגוון פרויקטים ובמצבי שוק  
משתנים ומכוח אלו ביכולתה  

לבצע חיתום איכותי וניהול  
המימון בגמישות מיטבית  

לרווחת המעורבים בפרויקט

ספרתית -החברה מייצרת באופן עקבי לאורך כל שנות פעילותה תשואה שנתית דו
על תיק השקעותיה תוך שיעורי דיפולט אפסיים



פעילות מניף–בטוחות 
מתנה החברה את העמדת המימון בקבלת בטוחות מהיזם, להבטחת השבת המימון שהחברה מעמידה ליזם
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:אופי הבטוחות המקובל למימון השלמת הון עצמי
שיעבוד מדרגה שניה על זכויות הפרויקט

לחברה היזמיתריקורס

במרבית המקרים ערבות אישית של היזם

:התחייבויות הגוף המלווה
לרשום את שעבודי מניף בדרגה שניה

התחייבות שלא לשחרר ליזם עודפים ללא אישור מניף  
(למניף קדימות על פני היזם בשחרור עודפים)

(  זכות קיזוז)וויתור על הצלבת ביטחונות 

ן ללא בנק מלווה שעבודי מניף הינם שעבוד ראשון על נכסי  "במימון נדל
.וריקורסערבויות אישיות , בטוחות שהיזם מעמיד להבטחת המימון/הפרויקט



תהליך חיתום ובקרה במניף

ניהול תהליך חיתום  
והעמדת מימון  

כל הלוואה עוברת תהליך 
חיתום קפדני המורכב 

:ממספר שלבים

הזרמת המימון  סינון ראשוני
לפרויקט

ניסיון והיכרות מעמיקה עם , המאופיין בהתמחות ייעודית בתחום, ייחודיknow-howתהליך החיתום והבקרה דורשים 
השחקנים הפועלים בשוק ועם המגמות הדינאמיות החלות בו

ניהול משא  
ומתן

איסוף והכנת 
חומרים 

לדירקטוריון

ר "דיון של היו
ל  "והמנכ

לבחינת  
העסקה

סיור בשטח 
הפרויקט

אישור  
י  "הפרויקט ע

הדירקטוריון

הכנת הסכם 
משפטי DD-ו

ל  "י המנכ"ע
והיועצים 

המשפטיים 

הכנות לביצוע 
י יועצים "בפועל ע

ל  "מנכ, משפטיים
וצוות החברה

ניהול תהליך מעקב שוטף
מנהלת  , עם השלמת העסקה

החברה תהליכי מעקב וניתוח  
שוטפים אודות התקדמות הפרויקט  

:בעבורו הועמדה ההלוואה

קשר שוטף עם היזם

קשר שוטף עם הבנק המלווה

קבלת דוחות מפקח שוטפים

רישום ומעקב במערכות מידע  
ב"וכיוצBDIכגון עיסקי

קבלת חומרים רלוונטיים נוספים  
באופן שוטף

10



ניהול סיכונים ויכולת חיתום
:אפסייםדיפולטבשיעורישניםלאורךעצמהאתהוכיחההחברהשלוהבקרההחיתוםיכולת

11 .₪מיליון35-כשלבסךנוסףלפרויקטחשיפהוכן.40%-מהנמוךLTV-ולחברהראשוןשעבוד-נמוכיםסיכוןבתנאיניתנה,₪מיליון70-כשהיקפההלוואה*

ביזור התיק נכון להיום

החברה מייצרת באופן עקבי לאורך 
כל שנות פעילותה תשואה שנתית 

ספרתית על תיק השקעותיה תוך  -דו
שיעורי דיפולט אפסיים

גם בעסקאות בהן נדרשה מניף לטפל באופן  01
לא נרשם הפסד קרן , מיוחד לגביית האשראי

ובכל העסקאות נרשמה תשואה חיובית 
(במרביתן  תשואה מלאה)

לקוחות החברה נבחרו בקפידה  02
ובהיקף רחב ומבוזר 03

בשני פרויקטים חשיפת החברה לפרויקט  
*₪מיליון 30-גבוהה מהינה 

תיק ההלוואות של החברה מבוזר 
פרויקטים שונים60-כבין  

חשיפה ממוצעת לפרויקט בהיקף של  
₪ מיליון 10-15בין 

בארבעה פרויקטים חשיפת החברה הינה  
לפרויקט ₪ מיליון 20-30-כ

ביתר הפרויקטים חשיפת החברה הינה  
₪ מיליון 20-נמוכה מ



צמיחת החברה
תיק החברה צומח בשנים האחרונות בקצב נאה הודות לביצועים עסקיים יוצאי דופן המתבטאים בהפסדי אשראי נמוכים מאוד  

החברה מציגה גידול עקבי בתוצאותיה הכספיות, בהתאם לגידול של תיק הנכסים של החברה

12

812

691

503

387

30/09/2020201920182017

תיק אשראי   לקוחות   כ"סה

התפתחות תיק האשראי 
(:₪מיליוני )

הכנסות בישראל התפתחות 
(:₪מיליוני )

₪ ' מ52-כ
צבר הפרויקטים  היקף כספי של 

של החברה שאושרו קיימיםה
וטרם הועמד המימון עבורם בפועל

₪  ' מ158
צבר ההכנסות הצפוי של החברה  סך 

וללא  )מפרויקטים קיימים בלבד 
או פרויקטים /פרויקטים שכבר אושרו ו

לא  )30.9.2020נכון ליום (  עתידיים
כולל תמורות נוספות שיצטברו 

(  בפרויקטים האמורים

40.8

55.2

68.7 66.6

32 34

51

59*

2017 2018 2019 30/09/2020

התפתחות הכנסות  מספר פרוייקטים

פרויקטים59עלעומד30/09/2020ליוםהפרויקטיםמספרהחברההערכותפיעל.פרויקטים56עלעומדבתשקיףשמופיעכפי30/06/2020ליוםהפרויקטיםמספר*



שינוי מבנה המימון אחרי ההנפקה

י "מומנה פעילות החברה בעיקרה עעד היום 
ערבויות בעלי המניות בתמורה לדמי סיכון בשיעור  

מגובה הערבות לשנה בתוספת ריבית 8.5%של 
וחלקה  ( 10%-עלות אפקטיבית קרובה ל)בנקאית 

ממסגרות עצמאיות של החברה בבנקים

:ישונה מבנה המימון של החברה כדלקמןלאחר ההנפקה 
שכבת הון עצמי•
מימון בנקאי/ ח"גיוס אג•
הקמת מסגרת בבנקים•

שינוי , מעבר לתמיכה בצמיחת הפעילות
מבנה המימון האמור צפוי לאפשר לחברה  

ניצול טוב יותר של משאביה הכספיים לטובת  
התייעלות פיננסית והוזלה משמעותית של  

של החברהעלות ההון 

שינוי מבנה המימון יאפשר לחברה  
(  אקוויטי וחוב)נגישות לשוק ההון 

ובכך דינאמיות בהיבטי היקפי  
המימון הנדרשים לה ומקורותיהם
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(כולל פרופורמה)עיקרי רווח והפסד 

14

₪  ' א

חודשים לשלושה
שהסתיימו ביום 

30/09/2020
201920182017

26,56468,74455,23540,919הכנסות

7,56829,91122,33918,217*הוצאות דמי סיכון

3311,0416,9512,558הפסדים ממימון פרויקטים וירידת ערך מלאי  

1,8206,2505,3414,690הוצאות הנהלה וכלליות  

2501,0001,000500הוצאות אחרות 

2,8016,7115,0454,249הוצאות מימון 

13,77623,83114,55910,705רווח לפני מסים

10,60718,06911,1598,042רווח כולל לשנה  

13,77623,83114,55910,705רווח לפני מסים

7,58629,91122,33918,217*בתוספת דמי סיכון

2,8016,7115,0454,249בתוספת עלויות מימון  

-250-1,000-1,000-1,000בניכוי הוצאות חברה ציבורית 

-3,849-12,596-10,055-7,794ח  "ציבורית על הלוואות בנקאיות ואג**  בניכוי עלויות מימון חברה

20,06446,85730,88824,377רווח לפני מסים להכנסה  

4,61611,0587,1565,808מסים על הכנסה  

35,79923,73218,569***15,448רווח נקי פרופורמה

שילמה להם החברה תמורה הנגזרת מהיקף המימון שהועמד על ידם בפועל מעת לעת, י בעלי מניותיה לצורך פעילותה"בגין המימון שהועמד לחברה ע*
.₪מיליון 13-הרווח השוטף בניכוי השפעות חד פעמיות הינו כ*** 3%מבוססות על עלות חוב של **

מה
ור

ופ
פר



(₪באלפי )30.09.2020-עיקרי מאזן ל

התחייבויותנכסים

565,985אשראי מתאגידים בנקאיים1,006מזומנים ושווי מזומנים

8,794זכאים אחרים88,577לקוחות וחייבים אחרים

22,673צדדים קשורים10,016ן"מלאי נדל

197,296הלוואות לחברות קבלניות

597,452סך התחייבויות שוטפות296,895סך רכוש שוטף

39,607התחייבות לתאגיד פיננסי71,166לקוחות

60,432צדדים קשורים385,779הלוואות לחברות קבלניות

30רכוש קבוע

59,583הון עצמי3,204מיסים נדחים

757,074סך התחייבויות והון757,074סך נכסים
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טיוב מבנה ההון והחוב 
של החברה במטרה 

לאפשר גמישות 
פיננסית והוזלה  
בעלויות המימון 

(גידול ברווח)

צמיחה בהיקפי  
הפעילות המסורתיים 

ללא הגדלת סיכון הרחבת הפעילות 
בתחומים המשיקים  

לתחום הליבה  
של החברה

אסטרטגיה
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סיכום

17

החברה נהנית משיתוף 
פעולה מלא עם מרבית 

הגורמים מממנים בענף  
(  בנקים וגופי מימון נוספים)

לחברה ניסיון מוכח ועשיר  
שנות 21-בתחום פעילותה  

, ן"פעילות של מימון נדל
לרבות בשווקים מאתגרים  

וניהול משברים

החברה פועלת  
בשוק גדול וסולידי  

בעל פוטנציאל  
צמיחה משמעותי  

החברה נהנית  
ממוניטין גבוה בקרב  

קהל לקוחותיה 
(  לקוחות חוזרים)

מבטח  –בעלי מניות 
שמיר ובנק דיסקונט 

פוטנציאל צמיחה משמעותי  
בשל הגדלת בסיס ההון  
והורדת עלויות המימון  

לאורך כל שנות פעילותה תשואת  
החברה על השקעותיה היא 

ספרתית לצד יכולת -תשואה דו
חיתום יוצאת דופן המתבטאת  

0.6%בשיעורי דיפולט זניחים של 
מהיקף קרן ההשקעות 

השנים 12-בפרויקטים שנחתמו ב)
האחרונות שיעור הדיפולט הינו 

-אפסי ועומד על מתחת ל
0.05%)



...תודה על ההקשבה
maor@menif.co.ilמאור דואק

nili@menif.co.ilנילי ברדה

mailto:maor@menif.co.il
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