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 בע"מ השקעות  ארי נדל"ן )ארנה(

   יציבאופק דירוג:  A3.il דירוג מנפיק

 יציב אופק דירוג:  A3.il דירוג סדרה ב'

 יציב אופק דירוג:  A2.il דירוג סדרה א' מובטחת

וכן    החברה  ולאגרות חוב )סדרה ב'( שהנפיקה  ארי נדל"ן )ארנה( השקעות בע"מ )להלן: "החברה"(ל  A3.il  קובעת דירוג  מידרוג

 .מובטחות בשעבוד שהנפיקה החברה. אופק הדירוג יציב (סדרה א') לאגרות חוב  A2.il דירוגקובעת 

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

 פירעון סופי מועד  אופק דירוג  דירוג מספר נייר ערך  סדרת אג"ח 

 01/04/2027 יציב  A2.il 3660156 סדרה א' 

 31/07/2029 יציב  A3.il 1212331 סדרה ב' 

 החברה אודות

התאגדה בשנת  ש  ,ארי נדל"ן )ארנה( השקעות בע"מ הינה חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה לניירות ערך בתל אביב. החברה

פועלת בתחום הנדל"ן המניב, בעיקר בישראל, באמצעות רכישה, ייזום, הקמה, השכרה וניהול של נכסי מסחר ותעסוקה. נכסיה  ,  1992

המניבים המרכזיים כוללים את מתחם סטאר סנטר באשדוד ואת קניון ארנה נהריה. בנוסף, החברה מחזיקה, באמצעות חברה כלולה  

את פעילותה באמצעות רכישת קרקעות וכניסה לפרויקטים  מרחיבה  החברה    סול, קפריסין. וביחד עם שותפים, בזכויות בקניון בלימ

בזכויות בקרקע באשדוד המיועדת לשימושי תעסוקה ומסחר, בקרקע באילת    , בין היתר,בשלבי תכנון, פיתוח והקמה. החברה מחזיקה

ו בה מוקם   להגדיל את היקף    החזקות אלה צפויות  ובקרקעות נוספות לפיתוח נדל"ן להשקעה.  מסוף תחבורהפועל  מרכז מסחרי 

ומכהן    מהון מניות החברה  46%-, בעל השליטה בחברה הינו מר צחי אבו, המחזיק בכ2021החל משנת    פעילותה בטווח הבינוני והארוך. 

 . יו"ר הדירקטוריון הינו מר משה קראדי .מנכ"ל החברהכ

 לדירוג עיקריים שיקולים

למסחר חשוף למחזוריות בצריכה הפרטית, למגמות המשתנות בטעמי הצרכנים ולהשפעות המסחר המקוון על    הנדל"ן המניבתחום  

אף שנרשמה לאחרונה ירידה בריבית, סביבת הריבית נותרה גבוהה יחסית, ובצירוף האינפלציה ממשיכה להכביד    השוק הקמעונאי. 

פיזור שוכרים ותמהיל מסחרי  לאור  במידה מסוימת  על כוח הקנייה של הצרכנים ולהוות גורם סיכון לצריכה הפרטית. סיכון זה מתמתן  

 תמהיל דפנסיבי יחסית לקניונים סגורים ומוטי אופנה. ב  המאופיינים , מגוון

מצבת הנכסים של החברה מבוססת בעיקר על נכסי מסחר מניבים, כאשר    סיכוני ייזום.המאופיינת ב וצמיחה מואצת    נכסיתריכוזיות  

יוצר ריכוזיות גבוהה בפרופיל    סטאר סנטר אשדוד מהווה נכס ליבה מהותי ואיכותי התומך ביציבות התזרימית של החברה, אך גם 

בהקמה, קרקעות   נכסים  באמצעות  בסיס הפעילות  של  משמעותית  בשנים האחרונות הרחבה  מקדמת  במקביל, החברה  העסקי. 

, אולם  NOI-בפיתוח ופעילויות נוספות שאינן בליבת המסחר הקמעונאי. אסטרטגיה זו עשויה לתרום לאורך זמן לפיזור ולצמיחת ה

החברה מציגה בשנים האחרונות צמיחה בהכנסות    .עד להשלמת ההקמה והאכלוס  בינוני היא מגדילה את סיכוני הייזום-בטווח הקצר 

 בלימסול.   My Mall, הנתמכת בשיפור בביצועי הנכסים הקיימים, אכלוס שטחים, שיפור בתנאי השכירות ותרומת קניון NOI-וב 

החברה נוקטת בפעולות   .לצד יחסי כיסוי איטיים נוכח היקף השקעות משמעותי בנכסים שטרם הבשילו שמירה על רמות מינוף נמוכות 

ביוני   30ליום  נכון נטו מותאם מסתכם  CAP-יחס חוב נטו לת שותפים ו/או הנפקות הון. ו לשמירה על רמות מינוף נמוכות, ביניהן הכנס

, כשגיוס הון שביצעה החברה לאחר תאריך המאזן יחד  בטווח התחזית  55.0%-כסביב  . להערכתנו, היחס ימשיך לנוע  55.5%-בכ  2026

בנכסים האת השפעת  עם תוצאות הפעילות השוטפת צפויים למתן   לחברה שיעור נמוך של נכסים לא    . קיימים וחדשים  השקעות 

נוכח רכישת  ל  אם כיהתפעולי,    נמשך השיפור בתזרים  2026במהלך שנת    משועבדים מסך המאזן, המצר את גמישותה הפיננסית.

 .  השנ 30סביב יוותר איטי    FFO-חוב ל  כי יחס כיסוי אנו מעריכים נכסים וקרקעות והשקעות מהותיות בנכסים בהקמה,  
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החברה נתמכת ביתרות מזומנים,  נזילות  .ונגישות למקורות מימון לצד ניהול סיכונים מתון ותיאבון עסקי גבוה רחבהמדיניות השקעות 

מאופיינת  החברה  של  הפיננסית  מדיניותה  זאת,  לצד  ההון.  ולשוק  הבנקאית  למערכת  טובה  ובנגישות  שוטפת  מפעילות    בתזרים 

לגודלה  להערכתנו ביחס  בהיקפים משמעותיים  והשקעות  ולקדם עסקאות  לבחון  ובנכונות  גבוה  מידרוג,  .  בתיאבון עסקי  להערכת 

גבוהה למקורות מימון  מאפיינים אלו נגישות  ולשמר  נוקטת בפעולות ממתנות    .מחייבים את החברה להמשיך  להערכתנו, החברה 

לאחר תאריך המאזן השלימה החברה גיוס הון  לשמירה על יציבות הפרופיל הפיננסי, ביניהן הכנסות שותפים ו/או הנפקות הון. כך,  

במסגרת גיוס ההון    . שיפר באופן מהותי את כרית הנזילותו   שנועד לממן את העסקה לרכישת מניות ג'י סיטי שלא הבשילה,  משמעותי 

סכום  להערכת מידרוג,  .  השתתף גם בעל השליטה, נתון המבטא את נכונותו להמשיך ולהשקיע בחברה לצד המשקיעים החיצוניים

 . חדשות  הגיוס צפוי לשמש את החברה להשקעות

מידרוג   של  הבסיס  שוטפות    2027-2026לשנים  תרחיש  שוטף מהנכסים המניבים, השקעות  תזרים  היתר, המשך קבלת  בין  מניח, 

בהקמה, חלוקת דיבידנדים בהתאם למדיניות החברה ופירעונות  בנדל"ן להשקעה  בנכסים לצורך פיתוחם והרחבתם, המשך השקעה  

השקעות בנכסים חדשים,   תבצע. מידרוג הביאה בחשבון כי החברה תוך מחזור חוב   שוטפים של חלויות אג"ח בהתאם ללוח הסילוקין 

מדיניות מול  אל  מתונה  הזאת  מינוף  רמת  על  בחוב  .  לשמירה  החברה  חלק  את  היתר,  בין  כוללים,  המותאמים  הפיננסים  היחסים 

 ובתוצאות חברות מוחזקות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני. 

 שיקולים נוספים לדירוג 

דירוג המנפיק ואגרות החוב מושפע לשלילה מריכוזיות גבוהה של תיק הנכסים, כמתואר לעיל, וכן מעלייה בחשיפת החברה לפעילות  

ייזום ופיתוח. חשיפה זו נובעת מאסטרטגיית החברה להרחיב את תיק הנכסים באמצעות רכישת קרקעות וקידום פרויקטים להקמת  

בהיקף השקעות מהותי בשנים הקרובות. להערכת מידרוג, פעילות הייזום כרוכה בסיכוני הקמה,  נכסים מניבים, והיא צפויה להתבטא  

מסוימת במידה  ממותן  זה  סיכון  החברה.  של  האשראי  סיכון  ולהגדלת  במינוף  לעלייה  להביא  ועלולה  ומימון,  פיזור  ,  ביקוש  נוכח 

קיימים   נכסים  על  מהפרויקטים  חלק  הישענות  אילת,  סטאר  בפרויקט  ושיווק  ביצוע  התקדמות  פרויקטים,  מספר  בין  ההשקעות 

בנוסף, מידרוג הביאה בחשבון כי מדיניות הצמיחה של החברה .  ומיקומים מבוססים, וכן ביצוע חלק מההשקעות באמצעות שותפים

 גבוה, הכולל נכונות לבחון ולקדם השקעות ורכישות בהיקפים מהותיים ביחס לבסיס הפעילות הקיים. -מאופיינת בתיאבון עסקי בינוני

 שיקולים מבניים

  סנטר   סטאר   מניב "ן  נדל  בנכס   החברה  זכויות   על   בדרגה  ראשון   יחידת בשעבוד  ושהנפיקה החברה מובטח   ( סדרה א')  אגרות החוב 

  חוב   מכשירי  בדירוג  מבניים"שיקולים    למתודולוגיה  בהתאם'(  א )סדרה    החוב   לאגרות  דירוגית  הטבה  מתן  בחנה  מידרוג.  באשדוד

  לחוב   ביחס  הבטוחה   של  ההשבה  שיעור   ושל  הבטוחה  איכות   של  הערכה  כללה  המובטחת  הסדרה  בחינת ".  התאגידי  המימון   בתחום

הערכתנו ליציבות שווי    לאור   , היתר   בין "גבוהה"    באיכות   הבטוחה   מאפייני   את  מעריכה   מידרוג .  המנפיק  בדירוג  ובהתחשב ,  המובטח

  בשיעור   רגישות  ישח תר   בחנה  מידרוג  .בינוני-נמוך להערכתנו, הבטוחה מאופיינת בסיכון מבנה משפטי    הנכס ותזרימי המזומנים ממנו.

  הטבה  קבעה  מידרוג ,  כך   לאור .  70%  על   גבוהה  בסבירות   העולה  השבה  ליחס להערכתנו    מוביל  אשר ,  הבטוחה  לשווי   ביחס   40%  עד   של

 . המנפיק דירוג מעל  אחד  נוטש בגובה ( 'א סדרה)  חוב  לאגרות  דירוגית

 אופק הדירוג

יציבות  כי החברה תשמור על  ישמרו על יציבות תפעולית, וכי הנכסים המניבים של החברה    נואופק הדירוג היציב משקף את הערכת

 .  בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוגפיננסי הפרופיל ה

  הדירוג: גורמים אשר יכולים להוביל להעלאת 

 שיפור משמעותי בפיזור תיק הנכסים לצד ירידה בחשיפה לפעילות ייזום ופיתוח  •

 וביחס הכיסוי תוך שמירה על מינוף הולם  FFO-שיפור משמעותי ומתמשך בהיקף ה •

 שיפור בגמישות הפיננסית באמצעות הגדלת היקף הנכסים המניבים הפנויים משעבוד  •
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 : גורמים אשר יכולים להוביל להורדת הדירוג

 או במיצוב נכסי החברה ו/סביבת הפעילות בה פועלת החברה ב החלשות  •

 התרחבות לתחומים ו/או טריטוריות בעלי סיכון עסקי גבוה שיש בהם להשפיע על יציבות סביבת הפעילות  •

 מעבר לתרחיש הבסיס של מידרוגבפרופיל הפיננסי  משמעותית שחיקה   •

 ₪  עיקריים, במיליוני פיננסים נתונים -ארי נדל"ן )ארנה( השקעות בע"מ )מאוחד( 

 כולל חלק יחסי בחוב חברות כלולות, לרבות לימסול. *

 פירוט השיקולים העיקריים לדירוג

סביבת הפעילות של החברה נתמכת במאפייני ביקוש יציבים יחסית במרכזים מסחריים פתוחים, לצד חשיפה לענף 

 המסחר הקמעונאי המאופיין בתחרותיות גבוהה וברגישות למחזוריות הכלכלית 

החברה פועלת בעיקר בתחום הנדל״ן המניב למסחר בישראל, בדגש על מרכזים מסחריים, המאופיינים להערכת מידרוג בפרופיל  

, הסעדה,  עסקי דפנסיבי יחסית לקניונים סגורים, נוכח תמהיל שוכרים הנשען במידה גבוהה יותר על צריכה יומיומית, שירותים, פארמה

פנאי ושימושים שכונתיים. מנגד, ענף המסחר הקמעונאי נותר חשוף לתחרות גבוהה, לחסמי כניסה נמוכים יחסית, לשינויים בהרגלי  

הצריכה, לרבות מעבר מסוים לרכישות מקוונות, וכן לרגישות בפדיונות השוכרים בתקופות של האטה כלכלית, עלייה ביוקר המחיה  

צרכני. מאפיינים אלו משליכים על סיכון האשראי של נכסי מסחר, אם כי מרכזים פתוחים בעלי נגישות גבוהה,  או פגיעה בסנטימנט ה

 תמהיל שירותים חיוניים ומיקום מקומי/שכונתי נהנים בדרך כלל מיציבות תפעולית גבוהה יותר. 

ודאות גיאופוליטית ובסביבת ריבית  -סביבת המאקרו בישראל מוסיפה להשתפר ביחס לתקופת המלחמה, אולם עדיין מאופיינת באי

אי נמוכה.  להשלכות  -שאינה  יותר  חשופים  אשר  הארץ,  בצפון  הממוקמים  בנכסים  שאת  ביתר  ביטוי  מקבלת  הביטחונית  הוודאות 

בהתאם לתחזית חטיבת המחקר של    ים, פדיונות שוכרים והביצועים התפעוליים.אפשריות של הסלמה ביטחונית על תנועת מבקר 

, כאשר  2026בשנת    4.0%-וצפוי לצמוח ב   2025בשנת    2.9%-, התוצר בישראל צמח לפי ההערכה ב 2026  יולימחודש  בנק ישראל  

של    השני והריבית הממוצעת ברבעון    2027של    השניבארבעת הרבעונים המסתיימים ברבעון    1.8%-האינפלציה צפויה להתמתן ל

על צפויה    2027 ל  2026  ביולי   9ביום  .  3.0%  לעמוד  הריבית  את  ישראל  בנק  יושפע    3.5%-הפחית  הריבית  תוואי  כי  הדגשה  תוך 

אי הכלכלית,  הפעילות  האינפלציה,  תומכת  -מהתפתחות  זו  פעילות  סביבת  הפיסקאליות.  וההתפתחויות  הגיאופוליטית  הוודאות 

ואי ובפדיונות השוכרים, אך רמת הריבית  ודאות במשק ממשיכות להכביד על עלויות  הו -בהתאוששות הדרגתית בצריכה הפרטית 

 המימון, על שווי הנכסים ועל חוסנם הפיננסי של חלק מהשוכרים. 

ופעילות בקפריסין.   בישראל, לחברה נכסים שאינם בליבת המסחר הקמעונאי המקומי, לרבות נכס לוגיסטי  לצד פעילות המסחר 

חשיפה זו תורמת במידה מסוימת לפיזור מקורות ההכנסה, אולם אינה משנה להערכת מידרוג את מאפייני הפעילות המרכזיים של  

נכסי מסחר. קפריסין נהנית מפרופיל מאקרו חיובי יחסית, הנתמך בצמיחה, שיפור    החברה כחברת נדל״ן מניב הנשענת בעיקר על 

, A3-העלתה את דירוג האשראי של קפריסין ל  Moody’sבמדדים הפיסקאליים וירידה ביחס החוב הממשלתי לתוצר. בהתאם לכך,  

ותמיכה מצד ענפי שירותים בעלי פריון גבוה, השקעות    תוצר באופק יציב, תוך ציון שיפור מהותי בפרופיל הפיסקאלי, ירידה ביחס החוב  

 זרות ורפורמות מבניות.  

 

 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 

 1,246 1,751 1,780 2,437 3,182 3,289 סך מאזן
 597 870 892 1,370 1,677 1,852 * מותאם חוב פיננסי ברוטו

 126 88 29 127 217 98 מזומנים ושווי מזומנים
 45.1% 46.6% 48.1% 53.1% 51.4% 55.5% * נטו CAPחוב נטו / 

FFO LTM* 52 45 48 53 37 10 

 FFO LTM 33 32 26 16 21 47  -חוב נטו ל
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 דריכוזיות גבוהה במצבת הנכסים המניבים, הנשענת במידה משמעותית על מתחם סטאר סנטר אשדו

מיליארד    2.6-של כ  מצבת הנכסים של החברה כוללת נכסים מניבים, נכסים בהקמה וקרקעות בפיתוח, בהיקף,  2026  ביוני   30נכון ליום  

נכסים וקרקעות המוחזקים באמצעות חברות המטופלות לפי שיטת  החזקות ב לצד זאת, לחברה  בדוחות הכספיים המאוחדים.  ₪  

 השווי המאזני, באופן המרחיב את בסיס הפעילות הכלכלי של החברה.

בספרי החברה עומד    הנכס  שווי  . NOI-להנכס המרכזי של החברה במונחי שווי ובמונחי תרומה  מתחם סטאר סנטר אשדוד מהווה את  

אלף מ"ר שטחי    44-הנכס הינו מרכז מסחרי פתוח הכולל כ.  (של החברהנדל"ן להשקעה  מסך שווי    48%-כ)   ₪   מיליון   1,281-על כ

אלף מ"ר שטחי משרדים, הממוקם באשדוד ונהנה מנגישות גבוהה ותמהיל שוכרים רחב, הכולל   1.9-אלף מ"ר חניות וכ 7.5-מסחר, כ

למ"ר, ומשקפים להערכת מידרוג את    ₪  98-. דמי השכירות הממוצעים בנכס עומדים על כ98%-ושיעורי תפוסה של כ  שוכרים  110-כ

מיליון    151-כולל זכויות בנייה נוספות במתחם בהיקף של כ  הנכס   שווי מיצובו העסקי הטוב ואת יכולתו לייצר תזרים יציב לאורך זמן.

₪, המשקפות פוטנציאל השבחה עתידי, בין היתר על בסיס תוכנית לעירוב שימושים הכוללת תוספת שטחי מגורים, מסחר ותעסוקה.  

החודשים    12-להנובע מהנכס הקיים    NOI-ה  .עם זאת, זכויות אלו טרם הבשילו לכדי מקור תזרימי, והן כפופות להליכי תכנון ואישור 

ביום   בכ,  2026ביוני    30שהסתיימו  ה  62%-)כ₪    יליוןמ  64.5-הסתכם  ריכוזיות .  (NOI-מסך  סיכון    להערכת מידרוג,  גורם  מהווה  זו 

בביצועיו התפעוליים של נכס בודד. עם זאת, סיכון זה ממותן במידה  בשוויו ובפרופיל העסקי של החברה, נוכח תלות גבוהה יחסית  

מסוימת לאור מאפייניו האיכותיים של הנכס, לרבות מיקומו, היקף שטחי המסחר, מספר רב של שוכרים, שיעורי תפוסה גבוהים לאורך  

   .היסטוריית פעילות ממושכתו זמן 

לצד סטאר סנטר אשדוד, החברה מחזיקה בקניון ארנה נהריה, נכס מסחרי סגור הממוקם בסמוך לתחנת הרכבת בעיר נהריה. הנכס  

הנכס מציג שיעור תפוסה  חדרים,    24אלף מ"ר שטחי מסחר, שתי קומות מסחר, קומת מרתף ושתי קומות מלונית הכוללות    16-כולל כ

של החברה, לצד    NOI-הו  הנכסים  מצבת   של   מסוים   לפיזור   תורם  הנכס .  ₪  מיליון   234-ושוויו בספרי החברה עומד על כ  91%-של כ

הוודאות  -איביצועי הנכס חשופים, בין היתר, ל הרחבת החשיפה הגיאוגרפית של החברה לצפון הארץ. יחד עם זאת, להערכת מידרוג, 

 .שוכריםההאפשרית על תנועת מבקרים ופדיונות  והשפעתה  בשנה החולפת הביטחונית באזור 

על ידי החברה, כאשר לימסול מול    50%בלימסול, קפריסין, מוחזק באמצעות לימסול מול בע״מ, המוחזקת בשיעור של    Mall Myקניון  

. הקניון ממוקם בעיר לימסול, ונכון למועד  41.5%-מהזכויות בקניון, כך שחלק החברה האפקטיבי בנכס עומד על כ  83%-מחזיקה בכ

שוכרים, ומציג שיעור תפוסה גבוה של    125-אלף מ״ר להשכרה, מושכר לכ  30-כולל כ  הדוח הינו הקניון המקורה היחיד בעיר. הנכס

  כאשר שוויו השקלי של הנכס מאופיין בתנודתיות הנובעת ,  (100%)  ₪מיליון    521-כ  הינו  2026  ביוני  30נכון ליום    . שווי הנכס99%-כ

 מחשיפה לשינויים בשער החליפין של האירו מול השקל.

האחרונות הנכסים,    בשנים  מצבת  להרחבת  החברה  פועלת 

בעיקר באמצעות רכישת קרקעות ופיתוח נכסים מניבים, לרבות  

אדמה מרלו״ג  אשדוד,  מחזיקי  במתחם  תחנת  פעילות  פרויקט   ,

יצחק  באורות  המסחר    כוח  בליבת  שאינה  נוספת  ופעילות 

הבינוני   בטווח  לתרום  עשויים  אלו  מהלכים  ארוך  הקמעונאי. 

להגדלת בסיס ההכנסות ולשיפור הפיזור העסקי, אולם בשלב זה  

אסטרטגיה זו מגדילה את חשיפת החברה לסיכוני ייזום והקמה,  

סיכוני השכרה  זמנים,  בלוחות  עיכובים  בעלויות,  חריגות  לרבות 

ואכלוס, וכן צורך בהשקעות משמעותיות העשויות להוביל לעלייה  

ה הבשלת  טרם  ההקמה,  בתקופת  התזרימית במינוף    תרומה 

 מהנכסים. 

: התפלגות שווי נדל"ן להשקעה והשקעות בכלולות )איחוד  1 תרשים

 ₪  באלפי, 2026  ביוני 30ליום  נכוןיחסי( 
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 היקפי הייזום; מינוף נמוך תומך בפרופיל הפיננסילצד יחסי כיסוי איטיים נוכח  NOI-צמיחה בהכנסות וב

, בין היתר על  NOI-בשנים האחרונות הציגה החברה מגמת שיפור בביצועים התפעוליים, אשר באה לידי ביטוי בצמיחה בהכנסות וב 

מנכסים בישראל    NOI-ה  סטאר סנטר אשדוד, אכלוס שטחים ותרומה מנכסים שנרכשו.  הרחבתרקע שיפור בביצועי הנכסים הקיימים,  

מנכסים זהים    NOI-הכאשר    ,2023בשנת    72.6-וכ  2024בשנת    ₪מיליון    78.7-, לעומת כ2025בשנת    ₪מיליון    80.3-הסתכם בכ

במחצית הראשונה של    .2023ביחס לשנת    2024בשנת    8%-, לאחר גידול של כ2024ביחס לשנת   2%-בכ  2025צמח בשנת  בישראל  

מיליון ₪ בתקופה    40.1-מיליון ₪, לעומת כ  48.4-מנכסים בישראל הסתכם בכ  NOI-נמשכה מגמת הצמיחה, כאשר ה  2026שנת  

. השיפור נבע, בין היתר, מהמשך התחזקות הפעילות בסטאר סנטר אשדוד ומתרומת נכסים  21%-המקבילה אשתקד, גידול של כ

  2025שלו הסתכם בשנת    NOI-בלימסול, אשר ה  My Mall, החברה נהנית מתרומת קניון  לצד זאת   הנכסים המניבים. נוספים למצבת  

השקל העיבה על תרומתו    התחזקות   כאשר ,  (₪100% )מיליון    19-בכ  2026של שנת    ובמחצית הראשונה  (,100%)₪  מיליון    41-בכ

המותאם של החברה מהווה רכיב    NOI-בשיעור ההחזקה האפקטיבי של החברה בנכס, תרומתו ל  . בהתחשב השקלית בתקופה זו

 משלים לפעילות בישראל ותומכת בפיזור גיאוגרפי מסוים. 

צפוי להמשיך ולצמוח בטווח הבינוני, כתוצאה מהמשך שיפור בפעילות הנכסים הקיימים,    NOI-על פי תרחיש הבסיס של מידרוג, ה

מיליון ₪,    45-הסתכם בכ  2025בשנת    1המותאם  FFO-תרומה מנכסים שנרכשו או הושלמו, והבשלה הדרגתית של נכסים בפיתוח. ה

לכ בשנת    47-בהשוואה   ₪ ב 2024מיליון  הגידול  שחלק    NOI-, כאשר  והעובדה  בהוצאות המימון  ידי העלייה  על  רבה  קוזז במידה 

מיליון ₪,    34-המותאם בכ  FFO-הסתכם ה  2026מההשקעות טרם הבשילו לכדי תרומה תזרימית מלאה. במחצית הראשונה של שנת  

של החברה חרף סביבת הוצאות    NOI-בהמשך עלייה ב   הנתמך ,  26%-גידול של כמיליון ₪ בתקופה המקבילה אשתקד,    27-לעומת כ

, FFO-צפויים לתמוך בהמשך השיפור ב   NOI-להערכת מידרוג, המשך הבשלת הנכסים החדשים והגידול בתרומתם ל  המימון הגבוהה.

 אם כי רמת הוצאות המימון צפויה להוסיף ולהכביד על קצב השיפור.

  31מיליון ₪ לימים    1,677-מיליון ₪ ולכ  1,370-לכ  2023בדצמבר    31מיליון ₪ נכון ליום    892-עלה מכ  המותאםהחוב הפיננסי ברוטו  

. הגידול בחוב נבע בעיקר ממימון רכישה  2026 ביוני  30מיליון ₪ נכון ליום  1,852-, בהתאמה, והוסיף לעלות לכ2025-ו  2024בדצמבר 

והקמה של נכסים חדשים, ובראשם פרויקט סטאר אילת, לצד השקעות נוספות בבית הדפוס בירושלים, במרלו״ג אדמה ובנכסים  

  53.1%-וכ  51.4%-, לעומת כ55.5%-על כ  2026ביוני    30עמד ליום    מותאם   נטו  CAP-בהתאם לכך, יחס חוב נטו ל  .נוספים בפיתוח

, בין היתר  55%נטו ינוע סביב    CAP-בטווח התחזית, מידרוג מעריכה כי יחס חוב נטו ל, בהתאמה.  2024-ו  2025בדצמבר    31לימים  

  33-כעל  עמד    FFO-יחס חוב נטו לומנגד הנחת מידרוג להשקעות חדשות שתבצע החברה.  בתמיכת גיוס ההון המשמעותי שבוצע,  

צפוי    , היחס להערכת מידרוג , בהתאמה. 2025-ו 2024ים  בשנ  32-ו 26-כלעומת  ,  2026ביוני    30החודשים שהסתיימו ביום    12-ב שנים  

בין היתר נוכח גידול בחוב הפיננסי לצורך רכישת נכסים והשקעות בפרויקטים בהקמה, טרם הבשלת    , להיוותר איטי בטווח התחזית

ובהגדלת ה בהשכרתם  בהשלמת הפרויקטים,  תלוי  ביחס  מהם. שיפור  ככל  FFO-מלוא התרומה התזרימית  להיפגע  עלול  ומנגד   ,

 שהחברה תקדם רכישות או השקעות נוספות בהיקפים מהותיים. 

 ונגישות למקורות מימוןממתן ניהול סיכונים  אל מולתיאבון עסקי גבוה פיננסית הכוללת מדיניות 

נגישות טובה למקורות מימון, הכוללים את המערכת הבנקאית, שוק ההון ומשקיעים מוסדיים, לצד יכולת לגייס הון  מציגה  החברה  

והגמישות הפיננסית של  לרבות בהשתתפות בעל השליטה,  בהיקפים משמעותיים גורם תומך בפרופיל הנזילות  זו מהווה  נגישות   .

בינוני וצורכי השקעה משמעותיים בנכסים בהקמה ובפיתוח.  -חוב קצר, עומס פירעונות מהותי בטווח הקצר   החברה, בעיקר נוכח מח״מ 

סדרה  ) , מבנה החוב של החברה כלל רכיב מהותי של אגרות חוב לצד אשראי בנקאי, כאשר פירעון אגרות החוב  2026ביוני    30נכון ליום  

 
ת המותאם מחושב על בסיס גישת מידרוג, וכולל התאמות בגין חברות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני, לרבות פתיחת חלק החברה בתוצאות החברו FFO-ה  1

 בלימסול, בהתאם לשיעור ההחזקה האפקטיבי של החברה. My Mallהכלולות ותרומת קניון 
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מחדד את תלות החברה במחזור חוב ובהמשך נגישות    , 2027בחודש אפריל    , הצפוי₪ מיליון    754-בהיקף של כ  ( המובטחות בשעבוד א׳

, אשר  ₪מיליון    455-נזילות החברה השתפרה באופן מהותי לאחר תאריך המאזן, בעקבות גיוס הון בהיקף של כ  רציפה למקורות מימון. 

, כי הסכום  יצויןמיליון ש״ח בסמוך למועד חתימת הדוח.    564-לכ   2026ביוני    30מיליון ש״ח ליום    98-הגדיל את יתרת המזומנים מכ

 לרכישת מניות ג'י סיטי שלא הושלמה.  העסקה האמור גויס על רקע 

להערכת מידרוג, מדיניותה הפיננסית של החברה מאופיינת בתיאבון עסקי גבוה ובנכונות לבחון עסקאות בהיקפים משמעותיים ביחס  

  דוגמת   ,ממתנים להקטנת מינוף ו/או חשיפה  צעדים לנקוט ב   נוהגת   החברהבבד,    בד   בעסקת ג׳י סיטי. היתר    בין שתקף  מלגודלה, כפי ש 

אסטרטגי שבו  והחבירהגיוס ההון המשמעותי   מעריכים    נוכח   . צעולשותף  אנו  לאופי השימושים העתידיים    ודאות -איהאמור,  ביחס 

בנוסף, הגמישות   במקורות הנזילות, לתיאבון הסיכון העסקי של החברה וליכולת לשמר מדיניות פיננסית צפויה ועקבית לאורך זמן.

הפיננסית של החברה מוגבלת בשל שיעור גבוה של נכסים משועבדים והיקף מוגבל של נכסים מניבים פנויים משעבוד. לפיכך, יכולתה  

של החברה לשמר פרופיל נזילות וגמישות פיננסית הולמים לאורך זמן תלויה בהשלמת מהלכי מימון מחדש, בשמירה על רמת מינוף  

 יצוע ההשקעות, בהמשך נגישות לשוקי החוב וההון ובהבשלת התרומה התזרימית מהנכסים החדשים. מידתית, בקצב ב 

 , באלפי ₪ 2026 ביוני 30 ליוםלוח סילוקין אג"ח  : 2 תרשים

 

 

 מטריצת הדירוג  
 תחזית מידרוג    30.06.2026ליום    

 ניקוד מדידה  ניקוד  [ 1]מדידה   פרמטרים קטגוריה 

 A.il  --- A.il ---   תחום פעילות וסביבה כלכלית  סביבת הפעילות 

 פרופיל עסקי 
 A.il  >3.3 A.il 3.3  סך מאזן )מיליארדי ש"ח( 

 A.il  --- A.il ---  איכות הנכסים, פיזור נכסים ושוכרים  
 Aa.il  55.0%~ A.il 55.5%  נטו  CAP/  חוב פיננסי נטו פרופיל סיכון 

 פרופיל פיננסי 

 LTM  53 Baa.il  70-60 A.il-Baa.il )מיליוני ש"ח( FFOהיקף 

 FFO  33 Baa.il  30 ~ Baa.il /פיננסי נטו  חוב
 Baa.il  6%-10% Baa.il 6%  שווי נכסי לא משועבד / סך מאזן

 Aa.il  53%-60% A.il 53%  להשקעה  ן"חוב פיננסי מובטח / נדל
 A.il  --- A.il ---  מדיניות פיננסית 

 A3.il       דירוג נגזר 
 A3.il      דירוג בפועל 

ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג ב  [1] יחס המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על 
 בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, ולא את הערכות המנפיק. למנפיק
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 קשורים דוחות

 2023 נובמבר דוח מתודולוגי,   -דירוג חברות נדל"ן מניב 

 2024דוח מתודולוגי, דצמבר   -התאמות לדוחות הכספיים והצגת מדדים פיננסיים מובילים בדירוג תאגידים 

 2019 ספטמבר דוח מתודולוגי,   - שיקולים מבניים בדירוג מכשירי חוב תחום המימון התאגידי 

   2022דוח מתודולוגי, פברואר   -קווים מנחים לבחינת סיכונים סביבתיים, חברתיים וממשל תאגידי במסגרת דירוגי אשראי 

 2026דוח מיוחד, מרץ    -השלכות המלחמה על כושר החזר האשראי של מנפיקים המדורגים על ידי מידרוג

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

   כללי מידע
 

 תאריך דוח הדירוג: 

 

28.08.2026 

 נדל"ן )ארנה( השקעות בע"מ ארי  שם יוזם הדירוג: 

 נדל"ן )ארנה( השקעות בע"מ ארי  שם הגורם ששילם עבור הדירוג: 

   המנפיק מן מידע

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

 

 

 

https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
https://www.midroog.co.il/he/methodologies/list/de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/he/articles/subjects/75041ebc-1a00-4609-b324-0bfe78c42adc
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=5036f398-f5b0-4f02-80bf-ae8857b4b9fc
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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 .הזכויות שמורות לחב' מידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"( כל ©

, חובות ו/או מכשירים  התחייבויותהאשראי היחסי העתידי של גופים,    כושר החזרדירוגים שהונפקו על ידי מידרוג משקפים חוות דעת סובייקטיביות של מידרוג ביחס ל
  כל החומרים, המוצרים, השירותים והמידע שמידרוג, ואותוהפסיקה  וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או  פיננסיים דמויי חוב, נכון למועד פרסומם או אספקתם,  

 מפרסמת או מספקת )להלן: "חומרי מידרוג"(, עשויים לכלול חוות דעת סובייקטיביות כאמור לעיל. 
  .יכולת המנפיק לעמוד בהתחייבויות החוזיות וההפסד במקרה של כשל פירעון או אירוע פגימהכאשראי  כושר החזרמידרוג מגדירה 

שאינו כושר החזר  סיכוני נזילות, שווי שוק, שינויים בשערי ריבית, תנודתיות מחירים או כל גורם אחר אך לא רק לאחר, כגון  גורםדירוגי מידרוג אינם מתייחסים לכל 
 . אשראי

שאינן   בהערכות  מידרוג,  בדירוגים של  לראות  נתונים    בדבר סיכוניאין  או  עובדות  מידרוג,  בחומרי  חוות דעת הכלולה  בכל  או  מידרוג"(  "הערכות  )להלן:  אשראי 
 אשראי, המבוססות על מודלים, וכן חוות דעת והערות בנוגע להערכות אלו.   לכושר החזר בנוגעהיסטוריים. חומרי מידרוג עשויים לכלול גם הערכות כמותיות 

בגדר המלצה לרכוש    דירוגי האשראי של מידרוג, הערכות מידרוג, חוות דעת של מידרוג וחומרי מידרוג אחרים, אינם מהווים יעוץ השקעות או יעוץ פיננסי, ואינם
 ניירות ערך כלשהם, למכור אותם או להחזיק בהם. 

י לצרכיו של  דירוגי האשראי של מידרוג, הערכות מידרוג, חוות הדעת של מידרוג וחומרי מידרוג אחרים, אינם בגדר חוות דעת לגבי ההתאמה של השקעה כלשה 
 משקיע מסוים.

כי כל משקיע ינקוט זהירות ראויה ויבצע   הוציפיימידרוג מנפיקה דירוגי אשראי, הערכות וחוות דעת אחרות ומפרסמת או מספקת את חומרי מידרוג מתוך הנחה  
לגבי כדאיות ההשקעה,  ייעוץ מקצועי  הערכות משלו בדבר הכדאיות של רכישה, מכירה או המשך החזקה בכל נייר ערך. מידרוג ממליצה לכל משקיע פרטי להיוועץ ב

 לגבי הדין החל, ולגבי כל עניין מקצועי אחר, בטרם יחליט החלטה כלשהי לגבי השקעות.  
 

זהרים בזאת שלא דירוגי מידרוג, הערכות מידרוג וכל חוות דעת או חומרי מידרוג אחרים, אינם מיועדים לשימוש על ידי משקיעים פרטיים. משקיעים פרטיים מו
מידרוג ממליצה  אחריות.ינהג בכך בצורה פזיזה וחסרת  ,  משקיע פרטי שיבסס החלטות בענייני השקעות על חומרי מידרוגמידרוג.  לבסס החלטות השקעה על חומרי  

 ת.לכל משקיע פרטי להיוועץ ביועץ פיננסי או ביועץ מקצועי אחר בטרם יקבל החלטה כלשהי לגבי השקעו

 
ע או חלק כשלהו ממנו או כל המידע הכלול במסמך זה הוא מידע המוגן על פי דין, כולל, בין היתר, מכוח דיני זכויות יוצרים וקניין רוחני. אין להעתיק את כל המיד

כל דרך שהיא, ללא אישורה של מידרוג לסרוק אותו, לשכתב אותו, להפיצו, להעבירו, לשכפל אותו, להציגו, לתרגמו או לשמור אותו לשימוש נוסף למטרה כלשהי, ב
 בכתב ומראש. 

ל שנבחר על מנת לשקף את דעתה של  ומילצורך חוות הדעת שמידרוג מפיקה, מידרוג משתמשת בסולמות דירוג, בהתאם להגדרות המפורטות בכל סולם. הס
כושר  הינם חוות דעת לגבי  - אינם נערכים על פי סולם גלובלי   האשראי, משקף אך ורק הערכה יחסית של אותו סיכון. הדירוגים של מידרוג כושר החזרמידרוג לגבי 

 . או ההנפקה באופן יחסי לזה של מנפיקים או הנפקות אחרים בישראלהאשראי של המנפיק  החזר
 

, ואין להשתמש  דירוגי האשראי, ההערכות וחוות הדעת של מידרוג וחומרי מידרוג אינם מיועדים לשימוש כ"בנצ'מרק", במשמעותו של מונח זה בהקשר הרגולטורי
 בהם בכל דרך אשר עלולה להוביל לכך שהם ייחשבו "בנצ'מרק". 

 
על ידי מידרוג בכל   מידרוג איננה מעניקה שום אחריות, מפורשת או משתמעת, ביחס לרמת הדיוק של כל דירוג, הערכה או חוות דעת אחרת או מידע שנמסרו או נוצרו

   דרך ואופן שהוא, או ביחס להיותם נכונים למועד מסוים, או ביחס לשלמותם, לסחירותם או להתאמתם למטרה כלשהי.
 

של בדירוגים  למידרוג כל המידע הכלול  נמסר  "המידע"(,  )להלן:  מידרוג  ובחומרי  מידרוג  של  בחוות הדעת  מידרוג,  של  בהערכות  מידע   מידרוג,  מקורות  ידי  על 
מסמך הזה מסופק הנחשבים בעיניה אמינים ומדויקים. יחד עם זאת, והיות שתמיד תיתכן טעות אנוש או תקלה טכנית, וכן בשל גורמים אחרים, כל המידע הנכלל ב

 ( בלי שום אחריות משום סוג שהוא. as isכפי שהוא )

מספקת וכי יגיע ממקורות  מידרוג איננה אחראית לנכונותו של המידע. מידרוג נוקטת אמצעים סבירים כדי שהמידע שהיא משתמשת בו לצורך הדירוג יהיה באיכות
המבצע ביקורת ולכן איננה  . יחד עם זאת, מידרוג איננה גוףרלבנטיהנחשבים בעיניה לאמינים, לרבות מידע שהתקבל מצדדים שלישיים בלתי תלויים, ככל שהדבר  

  יכולה לאמת או לתקף את המידע שהתקבל בכל מקרה ומקרה בתהליך הדירוג או במהלך הכנת חומרי מידרוג.

 גיה.  ומתודולהתוכן של חומרי מידרוג איננו חלק מן המתודולוגיה של מידרוג, למעט אותם חלקים בתוכן אשר לגביהם מצוין במפורש כי הם מהווים חלק מן ה
 

רישיון, וכן ספקיה )להלן: "אנשי מידרוג"(,    שלה, נושאי המשרה שלה, עובדיה, שלוחיה, נציגיה, כל גורם שהעניק למידרוג בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג, הדירקטורים
או נלווה, אשר ינבע מן המידע שבמסמך זה או משימוש במידע כאמור או מאי  לא יישאו באחריות כלפי כל אדם או גוף בגין כל נזק או הפסד עקיף, מיוחד, תוצאתי
כי נזק או הפסד כאמור עלולים להתרחש. מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל, יכולת להשתמש במידע כאמור, וזאת אף אם נאמר למידרוג או למי מאנשי מידרוג,  

 ספציפי של מידרוג. מידרוג לא תישא באחריות: )א( לאובדן רווחים בהווה או בעתיד; )ב( לאובדן או לנזק הנובעים ממכשיר פיננסי שלא עמד במוקד דירוג אשראי 

 
ל במסמך זה, או משימוש  בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג ואנשי מידרוג לא יישאו באחריות כלפי כל אדם או גוף בגין כל נזק או הפסד ישירים הנובעים מן המידע הכלו

כל פעולה אחרת שהדין אינו מתיר  בו או מאי היכולת להשתמש בו, כולל, בין היתר, בגין נזק או הפסד שנובעים מרשלנות מצדם )למעט מרמה, פעולה בזדון או  
 לפטור מאחריות בגינה(, או מאירוע בלתי צפוי, בין אם אותו אירוע הוא בשליטתם של מידרוג או אנשי מידרוג, ובין אם לאו. 

 
 מידרוג אימצה מדיניות ונהלים לעניין עצמאות הדירוג ותהליכי הדירוג.  

ש ו/או מכל סיבה  כל דירוג, הערכה או חוות דעת שהונפקו על ידי מידרוג עשויים להשתנות כתוצאה משינויים במידע שעליו התבססו ו/או כתוצאה מקבלת מידע חד

 .www.midroog.co.il עדכונים ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתוכשרלבנטי, אחרת. 
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