
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 בע"מ  ויזל -פוקס 
 2026 אפריל   ודירוג ראשוני 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 אנשי קשר:

 ליאת קדיש, רו"ח, סמנכ"ל 
 מעריכת דירוג ראשית ,  ראש תחום מימון תאגידים

liatk@midroog.co.il   

 

mailto:liatk@midroog.co.il


 מידרוג 

 
 דירוג ראשוני  –בע"מ  ויזל -פוקס  26/04/2026 2

 בע"מ  ויזל -פוקס 

 יציב אופק דירוג:  Aa3.il דירוג מנפיק

 יציב אופק דירוג:  Aa3.il דירוג סדרה 

ויזל בע"מ )להלן "פוקס" ו/או "החברה"( בסך של    –  פוקס מנפיק ולאגרות החוב )סדרה ב( שתנפיק  ל  Aa3.il  קובעת דירוג  מידרוג

 אופק הדירוג יציב. ולמיחזור חוב. ייעוד תמורת ההנפקה הנה לצרכי הפעילות השוטפת מיליון ₪ ערך נקוב.  400 עד

 החברה אודות

  1995נוסדה בשנת  בורית הנסחרת בבורסה לניירות ערך בתל אביב  יהיא חברה צויזל בע"מ )להלן "החברה" או "פוקס"(    –חברת פוקס  

ומוצרי צריכה נלווים. פעילות החברה כוללת מגוון רחב    וספורט,  אופנה  , מוצרי ביגודעיצוב, קנייניות, שיווק והפצה של ופועלת בתחום  

, החברה  בנוסףמוצרי תינוקות וילדים.  ת הבית, ספורט, וכן אביזרי אופנה, הלבשה תחתונה, הנעלה, אופנ   של קטגוריות ובהן הלבשה,

וטיפוח.    פועלת    20-באמצעות למעלה מנקודות מכירה    1,000-למעלה מ  החברה מפעילה  31.12.2025ליום  בממכר מוצרי אווירה 

 ילנד.  אירופה, אוסטרליה וניו זמדינות ברחבי ישראל, קנדה,  ובהןמדינות,   20רשתות ומותגים, בפריסה בינלאומית הכוללת מעל 

אופנה ואופנת הבית, תחום פעילות מוצרי אווירה וטיפוח תחת המותג    –מגזרי פעילות עיקריים  לחמישה  פעילות החברה מחולקת  

ובחו"ל, תחום פעילות הספורט  "  ללין" "הכולל פעילות  בארץ  "NIKEתחת המותגים   "Foot Locker  "ו-"Converse  המסחר  ", תחום

של הפלטפורמה  באמצעות  הפועל  איקס  המקוון  "אחרים"טרמינל  מגזר  וכן  מוצריההחברה    .,  את  מותגים    משווקת  באמצעות  הן 

אשר   בעיקר צב ומעבבעלותה,  משנה,  קבלני  באמצעות  ומיוצרים  בישראל  הרחוק  ים  זיכיונות,  במזרח  באמצעות  למותגים    והן 

 לבות של פוקס ופוקס הום(.  ו)לרבות חנויות מש חנויות  1,180-כומנהלת  החברה מפעילה   31.12.2025נכון ליום . בינלאומיים

  וטרמינל איקס אונליין בע"מ אחזקה(    58.4%), בין היתר, את החברות הציבוריות ריטיילורס בע"מ  מבנה האחזקות של החברה כולל

בעלי השליטה בחברה  , וכן מספר חברות פרטיות, ביניהן חברות המפעילות את רשתות שילב, ללין, ג'מבו ועוד.  אחוז אחזקה(    52.63%)

ויזל    יפתחהינם האחים   ויזל  22.2%ואברהם פוקס    19.42%אסף והראל  ודירקטור, וכ  מכהן. מר הראל  יודפת    גברת מנכ"ל החברה 

 יו"ר הדירקטוריון.  כ  נתמכה בוכריס  הראל

 לדירוג עיקריים שיקולים

יחסית ליתר ענפי המשק ומהווה גורם המשפיע לשלילה  על ידי מידרוג כבעל סיכון גבוה    מאופייןוהספורט בישראל    האופנה   ענף •

  , הה לגידול בצריכה הפרטית במשקומחד, הענף דפנסיבי בעל רמת ביקושים העולה בקורלציה גב   . על סיכון האשראי של החברה

חשיפה למחירי  ,  עונתיות  ,חסמי כניסה נמוכיםכים,  תמשלחצי מחירים מ  , אינטנסיביתתחרות  מענף מושפע לשלילה  המנגד,  ו

 חומרי הגלם ולשינויים בשערי חליפין.  

לדירוג  פרופיל • שוק,    : עסקי חזק הבולט לטובה ביחס  מותגים  ופיזור  כוללת  הצעת ערךמובילות  של  אחת    .רחב  הינה  החברה 

  נתמך   החברה  דירוגמרשתות האופנה והקמעונאות המובילות והצומחות בישראל ופונה לקהל לקוחות מגוון, בסגמנטים שונים.  

במרכזי קניות עיקריים    לרוב   , נקודות מכירה  1,000-הכולל למעלה מ  משמעותי  פעילות   בהיקף  המתאפייןחזק,    עסקי   בפרופיל 

מ  עם  ,בישראל ו רשתות  20-למעלה  גיאוגרפי,  שוק   נמנית  החברה.  נרחב   פיזור  נתח  עם  בענף  ביותר  הגדולות  החברות    על 

ועוד,רחב   מותגים  פיזור   לחברה  .משמעותי מיננה  שילב,  ללין,  הום,  פוקס  פוקס,  ביניהם    ספקים  עם  ותונכי יזמערך    לצד  , 

 ,Mango, Jumbo,  , The Children's Placeהזכיינות נמנים מותגים מובילים כגון    מותגי . בין  שניםלאורך    מובילים   בינלאומיים 

Foot Locker, American Eagle  ,חנויות    פעלתהל  הזיכיוןשבהם הינו    המרכזיכאשר    ועודNIKE  ,כ  פריסה של  אשר מונה-

המותג  חנויות    180 השל  פורטפוליו   פועלת   החברה.  לםעוברחבי  וחיזוק  רכישות    שבבעלותההמותגים    להרחבת  באמצעות 

  להיקף פעילות החברה   תורמתהסכמי זיכיון. נוכחות מותגים אלו    במסגרת  עסקייםשותפים    עםקשרים    והעמקתאסטרטגיות  

יכולת החברה לנהל מותגים מסדר גודל זה לאורך שנים מחזק להערכתנו את הפרופיל העסקי שלה.ולגיוון מוצריה   כמו כן,   . 
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מיצובה העסקי של    , בנוסף  . מועדוןחברי    מיליון  2.2-כ  31.12.2025ליום  המונה נכון    DREAM CARDלפוקס מועדון לקוחות בשם  

 החברה נתמך במערכת יחסים ארוכת טווח עם המשכירים הגדולים בישראל.  

שיעורי גידול במכירות  מציגה  . החברה  הצמיחה של החברה מבוססת על צמיחה בתחום האופנה ובתחומים משיקים  אסטרטגיית •

  2025הכנסות החברה לשנת  תוך תהליך הרחבת סל המוצרים והמותגים של החברה.    , עוצמתה השיווקיתהודות לחנויות זהות  

השנים  במהלך  הגידול במכירות  .  2022משנת    10%-ל כש(  CAGRומשקפת צמיחה שנתית ממוצעת )  ₪ מיליארד    7.1-הסתכמו בכ

עיקר   . ומצמיחה מחנויות זהות  חדשים ת וזיכיונו לצד הרחבת מותגיםמדי שנה,   7%-9%מהרחבת שטחי המסחר בקצב של  נובע

ש האחרונות  רשמה  הצמיחה  השנים  בשלוש  במגזר החברה  ביטוי  לידי  והאחריםה   יבאה  נוכח  ,ספורט  מאסיבי    בעיקר  גידול 

עיקר הכנסות  . החלה להפעילהחברה שכיונות י הן ברשתות הקיימות והן בחברות שנרכשו במהלך השנים ובז - החנויות  מספר ב 

ואופנת הבית נובעות  החברה   אופנה  בהתאמה מהמכירות    37%-וכ  33%-כ  ל אחד ווים כההמ  ,וממגזר הספורט   בארץ  ממגזר 

 ממוצע תלת שנתי.  - המאוחדות 

המושפעת    , ממוצע לחמש שנים האחרונות(  10%-של כרווחיות תפעולית  שיעור  )  מאופיינת ברווחיות חזקה יחסית לענף  החברה •

בשערי    שינוייםל  חשופההחברה    ,זאת  עם.  השוניםהפורמטים    יעפ"  ,לטובה מגידול במכירות חנויות זהות ומפדיון גבוה למ"ר 

מחזוריות עסקית בענף נוכח רגישות מחיר גבוהה ומרכיב    )השנתיים האחרונות מייצרות רוח גבית לרווחיות החברה(,  החליפין

  17.4%-וכ  18%-המהוות כ ,שכר עבודההוצאות  ו)חלקן הארי מופיע כהוצאות פחת נכסי זכות שימוש( הוצאות שכירות גבוה של 

   ממוצע בחמש השנים האחרונות.מהמכירות ב  בהתאמה

מיליארד    7.8-8.5-כבהיקף של    2026-2027  יםלשנ הכנסות    תרשוםכי החברה    מעריכים  אנו   בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, •

לשנים    תרחיש  .₪ מידרוג  של  הבאות:   2026-2027הבסיס  ההנחות  את  היתר  בין  כ1)  כולל  של  שנתית  צמיחה   )-10%-9%  

  ( SSSבחנויות זהות )  במכירות  2%-כעד  של    גידול גידול בהכנסות מסניפים חדשים ו בהכנסות החברה, כשבין היתר אנו מניחים  

הספורט  במגזר    םניה  יםהצמיחה העיקרי  י מחולל  . בתחום הספורטבחנויות זהות  בתחום אופנה ואופנת הבית והתמתנות הירידה  

איקס נוכח   , וטרמינל  עם    בעיקר  פעילות  והרחבת  חברות  רכישת  וכן  העולם  ברחבי  הספורט  סניפי  של  ההרחבה  פוטנציאל 

)'אחרים'פוטנציאל במגזר   כ  רווחיות התפעולית של החברהשמירה על  (  2;  נו  יכשמחולל הרווחיות העיקרי ה  8.0%-9.0%-של 

ואופנת הבית בארץמגזר   וטיפוח אופנה  מסוים    שיפור   םמגזר הספורט צפוי לרשו  ,הערכתנו. כמו כן, ל'אחרים' ומגזר    , אווירה 

רכוש קבוע    -( גידול בעלויות הפחת  3; )שיתרום אף הוא לרווחיות החברהלאחר סייקל שלילי וזאת   ,2027החל משנת    ברווחיות

מיליון ₪ במהלך   250-( של כנטו לאחר פרעונות  גידול בחוב )אג"ח ובנקים(  4)  ; עם הגידול במספר החנויות  , ונכסי זכות שימוש

אחת    כל ב ₪    מיליון   1,200-1,250-של כ  בהיקף   Capex  השקעות  ( 5)  ;שנות התחזית אשר יתווסף לגידול בהתחייבויות החכירה

(  7)  ;גידול בהוצאות מימון נטו(  6)  ;2025מיליון ₪ בשנת    1,233-בהשוואה לכ  רעון התחייבויות חכירה(י)כולל פ  התחזית  משנות 

 בהתאם למדיניות הדיבידנד של החברה. ,מהרווח הנקי 50%-לפחות חלוקת דיבידנד בהיקף של 

  1,200-1,300-כשל    בטווח  FFO-היקף הו  ₪   מיליון  1,550-1,730  של  צפוי להסתכם בטווח  EBITDA-ה  היקף  , בהתאם לאמור  •

להיות חיובי מתון  צפוי    FFO-CAPEX  -ה  .2025בהתאמה בשנת    ₪  מיליון  1,150-מיליון ₪ וכ  1,480-בשנה, לעומת כ  ₪  יליון מ

 בשנות התחזית. 

  31.12.2025ליום    24.5%- עם יחס הון למאזן של כ  לשלילה ממרכיב גבוה של התחייבויות חכירה  מושפעו  מעיב על הדירוג  המינוף •

כ שנתי.    30%-למול  חמש  האחרונות  ממוצע  ברוטו  בשנתיים  הפיננסי  בחוב  עלייה  רושמת  ליום  כאשר  ,  מותאםההחברה 

מיוחס להתחייבויות חכירה. העלייה ברמות    70%-כ  , מתוכו ₪מיליארד    5.9-יתרת החוב הפיננסי המותאם עמד על כ  31.12.2025

והן כנגד גידול בהתחייבויות חכירה    , השקעות הון החוזר וב החוב בשנים האחרונות מיוחסת הן לעלייה בחוב הבנקאי כנגד הגידול ב 

 פתיחת חנויות חדשות. נוכח 
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  תזרים.  (31.12.2025ליום  4.0-)ביחס לכ, 4.0-4.5של  טווחב  צפוי להערכתנו להיאמד EBITDA-למותאם  ברוטו הכיסוי חוב  יחס  •

  EBITיחס הכיסוי    הקרובות.  תייםנשמהלך הוהחוב צפוי לגדול ב   , המזומנים החזק של החברה מופנה בעיקר להשקעות הוניות

 .  31.12.2025ליום   2.9-למול כ , 2.0-3.0בשנות התחזית בטווח של  לעמוד להוצאות מימון צפוי 

, כאשר  31.12.2025מיליארד ₪ ליום    1.5-כשל    השקעות לז"ק(ו  מזומן)  ביתרות נזילותונתמכת    טובהל   בולטתנזילותה של החברה   •

החברה עומדת  הנזילות בשנים האחרונות יציבה יחסית סביב היקפים דומים, התומכת בגמישות הפיננסית של החברה.  היתרות 

 פיננסיות למול המממנים השונים. המידה האמות ביחס לבמרחק מספק 

  ,טרק רקורד עשיר בתחום הפעילותנו בעל ניסיון ו יאשר ה  , מר הראל ויזל, כ"ל החברה ובעל השליטהנאנו נותנים משקל חיובי למ •

יכולתו כן  ו את  לחיוב  תוכניותי  נציין  ובעלי    ,(Execution Risk)  העסקיות   ו להוציא לפועל את  נכסים  לרבות קשריו עם משכירי 

 אשר הביאם לארץ.  ,לאומיותרשתות בינ

לאור זאת שמידרוג הביאה בחשבון לחיוב  ,   A1.ilגבוה בנוטש אחד מהדירוג הנגזר ממטריצת הדירוג,   Aa3.il,דירוג החברה בפועל •

- כהפיננסית של החברה טובה מזו המשתקפת מיחסי המינוף והכיסוי מותאמי החכירה. התחייבויות החכירה מהוות  כי הגמישות  

,  בנוסףועל כן מותנה השפעה זו על הדירוג.  ,המותאם של החברה, בין היתר בשל תקופות החכירה הארוכותברוטו מהחוב  70%

בהיבטים   הקמעונאות בישראלבמסגרת השיקולים הנוספים לדירוג הבאנו בחשבון לחיוב את מיצובה העסקי של החברה בענף 

 .באופן התומך בפרופיל הסיכון ,וחוזק מותג בהשוואה למנפיקים מדורגים אחרים יאוגרפיתשל היקף פעילות, פריסה ג 

 אופק הדירוג

תוך שמירה על הפרופיל    ,הבסיס  לתרחישליציבות בגורמי המפתח בדירוג בהתאם  הדירוג היציב משקף את הערכת מידרוג    אופק 

  .העסקי והפיננסי של החברה

 

הוביל לשורה של השלכות והגבלות הכוללות, בין היתר, סגירה חלקית או מלאה של    2026בפברואר    28  -מבצע "שאגת הארי" שהחל ב

גיוס מילואים. צעדים אלו   וכן  ובמערכת החינוך  עסקים, סגירת התנועה האווירית האזרחית, הגבלות על התכנסות במקומות עבודה 

- ראלי ולירידה בפעילות הכלכלית. להערכת מידרוג, תקופה זו מאופיינת במידה גבוהה של איגורמים לצמצום הפעילות במשק היש

בהתאם   בדירוג  הבסיס  תרחיש  את  לעדכן  עשויה  מידרוג  כך,  בשל  הכלכליות.  ולהשלכותיה  המלחמה  להתפתחות  בנוגע  ודאות 

 להתפתחויות.

 

 :גורמים אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג

 ברווחיות וביחסי הכיסוי לאורך זמן פור משמעותי שי •

 שיפור ביחס ההון למאזן  •

 :גורמים אשר יכולים להוביל להורדת הדירוג

 פגיעה מתמשכת בצמיחה הפנימית ו/או ברווחיות החברה •

 שחיקה לאורך זמן ביחסי הכיסוי מעבר לתרחיש הבסיס של מידרוג  •
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 ₪  עיקריים, במיליוני פיננסים נתונים –)מאוחד( בע"מ ויזל  - פוקס

 

 

   ₪  , במיליוני לפי מגזרי פעילות (SSSושיעור גידול במכירת בחנויות זהות ) רווח תפעולי , הכנסות – בע"מ )מאוחד( ויזל  - פוקס

 

 

 פירוט השיקולים העיקריים לדירוג

 תחרות עזה וחסמי כניסה נמוכים על רקע  גבוהה סיכון מאופיין ברמת והספורט ההלבשה  ענף

ההלבשה   עלוהספורט  ענף  מוערך  המשפיע  -בישראל  גורם  ומהווה  המשק,  ענפי  ליתר  יחסית  גבוה  עסקי  סיכון  כבעל  מידרוג  ידי 

לשלילה על פרופיל סיכון האשראי של החברה. מחד, הענף מתאפיין ברמת ביקושים יחסית דפנסיבית, הנשענת על צריכה פרטית  

ה מסוימת את סיכון הענף. מנגד, הענף מאופיין ברמת תחרות  שוטפת ובעלת קורלציה לפעילות הכלכלית במשק, באופן הממתן במיד

גבוהה, הן מצד שחקנים מקומיים והן מצד אתרי סחר בינלאומיים, חסמי כניסה נמוכים, עלויות שכירות גבוהות, וכן חשיפה לעלויות  

המושפעים בין היתר משינויים במחירי חומרי הגלם ושערי    כוח אדם, לרבות עליית שכר המינימום בישראל, ולתנודתיות במחירי היבוא,

 הענף מאופיין בעונתיות, המגבירה משמעותית את צרכי ההון החוזר.   .חליפין

₪ לשנה   מיליארד  20.8-פי נתוני הלמ"ס עומד על כ-על היקף מחזורי הפעילות בתחום ההלבשה וההנעלה בישראל  -  תחום האופנה

מציג בשנים האחרונות מגמה תנודתית  הוצאות הנעלה. תחום האופנה    , 16%-, כמסכום זה הינו הוצאות ביגוד והיתר   84%-כאשר כ
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. תחום האופנה מתאפיין במספר מצומצם  2022-2025בשנים    5%-שנתי ממוצע בשיעור של כ  רושם גידולהתחום  בהוצאות, כאשר  

ורשתות מקומיות בינוניות וחנויות    ,מנגו(וזארה  ,  H&M)  מספר רשתות בינ"ל גדולות  , של רשתות מקומיות גדולות )פוקס, קסטרו וגולף(

. היקף ההוצאות של משקי  כאשר המגמה הקיימת בשנים האחרונות בתחום זה היא קונסולידציה נוכח יתרונות לגודל  , אופנה פרטיות

כ על  עומד  והנעלה  ביגוד  על  בישראל  בשנים    3%-הבית  לעומת ,  2025-20221בממוצע  האירופי   4.2%-כ  זאת    2.6%-וכ  2באיחוד 

התחרות.  3בארה"ב בעוצמת  נוספת  התגברות  חלה  האחרונות  מותגים    .בשנים  מכניסת  היתר,  בין  נובעת,  התחרות  התגברות 

בינלאומיים לשוק המקומי, התרחבות ערוצי המסחר המקוון המקומיים והבינלאומיים, גידול בהיקף הרכישות מאתרי סחר גלובליים,  

מדיניות השמיים   וכן מהרחבת היצע שטחי המסחר והקניונים, אשר הגבירה את התחרות על מיקומים מסחריים אטרקטיביים. בנוסף, 

נרשמה השפעה הפוכה מסוימת על רקע    2024-2025הפתוחים תרמה לאורך השנים להסטת ביקושים לרכישות בחו"ל, כאשר בשנים  

למרבית החברות בענף קיימת חשיפה להוצאות קבועות מהותיות, בעיקר  מקומיים.  ירידה בנסיעות לחו"ל, אשר תמכה בביקושים  

ולוגיסטיקה, דבר המגביל את הגמישות התפעולית ותורם    , שכר )חלקן הארי דרך הוצאות פחת נכסי זכות שימוש(  הוצאות שכירות

 .לרגישות הרווחיות לתנודות בביקושים

במקביל, שוק המסחר המקוון בענף ההלבשה וההנעלה צמח באופן משמעותי בישראל ובעולם בשנים האחרונות. לצד התחזקות  

הרכישות מאתרי סחר בינלאומיים, הרחיבו גם הרשתות המקומיות את פעילותן הדיגיטלית באמצעות הקמת אתרי מסחר מקוון, בהם  

 וכן פלטפורמות של קבוצות קמעונאיות נוספות.  , החברהשל    Terminal Xפלטפורמת 

בין תחום כלי הבית והטקסטיל לתחום האופנה קיימת חפיפה רבה במאפיינים כגון חשיפה לתמ"ג, מתחרים מחו"ל )איקאה(, חסמי  

כניסה ומבנה תחרות שבו יש מספר שחקניות גדולות המובילות את הענף )כמו גולף אנד קו, איקאה, פוקס הום( וגם תחום זה עובר  

ענף האופנה ואופנת הבית מתאפיין בדינמיות  .  קשים לעמוד בתחרות מול השחקניות הגדולותקונסולידציה כאשר הקטנים יותר מת

תחרותית   תמחור  מדיניות  על  שמירה  קולקציות,  של  שוטפות  התאמות  המחייב  דבר  הצרכנים,  בטעמי  תכופים  ובשינויים  גבוהה 

חווי שיפור  של  מגמה  ניכרת  במקביל,  מותגים.  ובבניית  בשיווק  מתמשכת  שדרוגים  והשקעה  לרבות  המכירה,  בנקודות  הלקוח  ית 

 .טכנולוגיים, לצד התרחבות ערוצי האונליין

ות  תחום מרכזי בענף, מתאפיין אף הוא ברמת תחרות גבוהה, הכוללת חנויות מותג, רשתות ספורט רב - תחום הספורט, המהווה תת

, בתי כלבו ורשתות קמעונאיות משולבות, לצד פעילות משמעותית של אתרי סחר בינלאומיים. לצד זאת, ניכרת מגמת צמיחה  םמותגי

גוברת   והעדפה  יומיומי  לבוש  קוד  שינויי  ספורטיבית,  לפעילות  במודעות  עלייה  על  הנשענת  סטייל,  ולייף  ספורט  לאופנת  בביקוש 

כן,   כמו  מובילים.  בינלאומיים  עלייה  למותגים  לצד  וחדשנות,  טכנולוגיות  ומהתפתחויות  המקוון  המסחר  מהתרחבות  מושפע  הענף 

 .  בציפיות הצרכנים למגוון רחב של מותגים ומוצרים תחת קורת גג אחת

לאחר הטלת מכסים רחבי היקף  ,  2025ביולי   EBIT-עם עדכון שיעור ה,  4, מודי'ס עדכנה תחזית לענף מיציבה לשלילית 2025  באפריל

. מכסים אלו, הכוללים מכס על יבוא מסין ומכסי גומלין על מדינות נוספות )שיעורי המכסים ומועד  2025ע"י ממשלת ארה"ב באפריל  

- החלתן משתנה מעת לעת(, צפויים לפגוע ברווחיות החברות האמריקאיות ולהוביל לעליית מחירים לצרכנים. מודי'ס מעריכה כי ה

EBIT  אשתקד    0%-3%, בעוד שההכנסות יעלו בשיעור מתון של  20255בשנת    3%-5%-הגלובלי בענף )ללא מכירות מקוונות( ירד ל(

3%-1%  .) 

 
   12, לוח 2024-2014הוצאה לצריכה פרטית  - הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה  1
2 Consumption of EU household expenditure in 2024 -Eurostat    
3 Bureau Of Labos Statistics, Consumer Expenditures 2024   
4 Global", April 2025 -Moody's "Retail & Apparel  
5 Global" Outlook update, July 2025 -Moody's "Retail & Apparel    

https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2025/%D7%94%D7%94%D7%95%D7%A6%D7%90%D7%94-%D7%9C%D7%A6%D7%A8%D7%99%D7%9B%D7%94-%D7%A4%D7%A8%D7%98%D7%99%D7%AA-2024.aspx
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Household_consumption_by_purpose
https://www.bls.gov/news.release/pdf/cesan.pdf
https://www.moodys.com/research/Retail-Apparel-Global-Outlook-turns-negative-as-companies-and-Outlook--PBC_1442168290612199861c31d1036b185b4e69b75
https://www.moodys.com/research/Retail-Apparel-Global-Outlook-update-remains-negative-amid-Outlook--PBC_1453875
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   2025-2022בהכנסות וברווחיות התפעולית בענף ההלבשה בשנים  שינויים: 1תרשים 

 

  : מדדים פיננסיים ודירוגי מודי'ס מקור

 

להערכת מודי'ס, הסיכונים בענף כוללים, בין היתר, המשך עליית מחירים הפוגעת בעיקר במשקי בית ממעמד הביניים והמעמד הנמוך,  

וכן עלייה מתמשכת בשיעורי המכסים אשר עלולים לדחוף את מחירי הצרכן לרמות גבוהות אף יותר. ענף    שינויי העדפות הצרכנים

קמעונאות ההלבשה וההנעלה מתאפיינים בשולי רווח נמוכים, תחרות גבוהה ותלות משמעותית בשרשראות האספקה מאסיה, בעיקר  

רמות ריבית גבוהות בטווח הבינוני, אינפלציה מתמשכת וחשש מהחמרה  מסין ווייטנאם, שקשה לשנותן מבלי לפגוע באיכות. כמו כן,  

 ע על הצריכה הפרטית. בסביבה הגאופוליטית עלולים ליצור מצוקה בקרב צרכנים ובכך להשפי

 

 לדירוג ביחס מותגים מובילים, פריסה רחבה והצעת ערך כוללת תומכים במיצוב עסקי הבולט לטובה 

בפורטפוליו מותגים בתחום רחב ומגוון בתחום ההלבשה נתמך  ו  בולט לטובה ביחס לחברות ההשוואהשל החברה    עסקיהיצוב  המ

החברה בבעלות  מותגים  של  שילוב  הכולל  ועוד,וההנעלה,  מיננה  שילב,  ללין,  הום,  פוקס  פוקס,  ביניהם  למותגים    ,  זיכיונות  לצד 

ת בתחום מוצרי האווירה והטיפוח תחת המותג  יו, וכן פעילוAmerican Eagle-ו  NIKE, Foot Lockerבינלאומיים מובילים, ביניהם  

Laline  .  החברה פונה לקהל לקוחות רחב ומפולח, הכולל גברים, נשים, ילדים ותינוקות, ומציעה מגוון מוצרים החל מפרטי בייסיק ועד

  ננטי לחברה מועדון לקוחות דומיושים.  קגבוהה ובפיזור בי  צרכנית  פריטי אופנה טרנדיים, בטווח מחירים נמוך עד בינוני, התומך בנגישות

Dream Card ,   לקוחותמועדון    ובנוסף  Vip  Dream Card  כן ו  ,חברת מקס   עם  בשיתוף המועדון    של אשראי    כרטיסב   םישמחזיק  

  ביחס לשחקניות אחרות בענף. בידול מסוים תורמות לפיזור מקורות ההכנסה ול אלופעילויות  ליין צומח ומתפתח.  -מכירות האון ערוץ

 . )לרבות חנויות משולבות של פוקס ופוקס הום( חנויות  1,180-החברה מפעילה כ 31.12.2025ליום 

 

בינלאומיים, לצד פעילות מסחר  ובשווקים    בארץ  רחביםאסטרטגיית החברה שמה דגש על הרחבת הפריסה הגיאוגרפית באזורים  

ולשיפור הנגישות לצרכן.  ות טרמינל איקסמקוון מתפתחת באמצע לגיוון ערוצי ההפצה  היקף פעילותה המשמעותי של  , התורמת 

ריים, וכן באטרקטיביות גבוהה בעיני  חיתרונות לגודל, המתבטאים, בין היתר, בכוח מיקוח מול קניונים ומרכזים מס  ההחברה מקנה ל

דל  ויזמים ובעלי נכסים במתחמי מסחר חדשים המבקשים לשלב את מותגי הקבוצה בפרויקטים. בנוסף, החברה נהנית מיתרונות לג 

 בתחומי הרכש, השיווק והתפעול, התומכים בכושר התחרות שלה.  

-הסתכמו בכ  2025אסטרטגיית הצמיחה של החברה מבוססת על צמיחה בתחום האופנה ובתחומים משיקים. הכנסות החברה לשנת  

לאורך השנים, מציגה החברה צמיחה במכירות  . 2022משנת  10%-( של כCAGRת צמיחה שנתית ממוצעת )וומשקפ ₪מיליארד   7.1
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חנויות,    1,067-כל  2024  תנועלתה בש  982-עמדה על כ  החנויות מצבת    2023שנובעת בעיקר מגידול במספר חנויות הרשת )בשנת  

 .(SSS. חלק מהצמיחה מיוחס גם לצמיחה במכירות של חנויות זהות )(1,180-לכ 2025ובשנת 

אשר   בישראל,  מתבצעת  החברה  פעילות  כ  76%-כהיוותה    2025בשנת  עיקר  החברה,    8%-כ  מאירופה, הכנסות    11%-מהכנסות 

   במדינות אלה.  NIKEזיכיון של בין היתר על רקע הרחבת פעילות הזילנד,   ה וניוימאוסטרל  5%-מקנדה וכ

, כאשר  ₪  מיליארד   7.8-8.5טווח של ב המכירות של החברה    מחזור  את מידרוג מעריכה   ,2026-2027לתחזית מידרוג לשנים  בהתאם  

, מספר  מידרוג  להערכת ות )חדש  חנויותוזאת לאור פתיחת    , 2027והחלק העליון לשנת    2026החלק התחתון של הטווח מתייחס לשנת  

וכן מרכישת פעילויות    ,1.5%-2.5%-בטווח של כ  בחלק מהמגזרים  SSS-וגידול ב   (2027בסוף שנת    1,250-1,365-כ  על  הסניפים יעמוד 

,  אווירה וטיפוח, ספורט,  ובחו"ל  בארץ מגזרי פעילות: אופנה ואופנת הבית    לחמישהנחלקת  פעילות החברה    חדשות והרחבת פעילויות. 

   אחרים.וטרמינל איקס 

 

בארץ  מגזר הבית  ואופנת  כ  אופנה  איגל  הרשתות  פעילות את    כולל ו מההכנסות,    32%-מהווה  אמריקן  הום,  פוקס   The,  פוקס, 

Children's Place  בשם  חדש    מותג  לצד,  מנגווRuby Bay    אשר החליף בהדרגתיות את המותגYanga  החברה מפעילה במגזר .

  עם שטחי ,  בשנה )ממוצע תלת שנתי(חנויות    3-כ  נטו של   גידול   , חנויות משולבות של המותג פוקס ופוקס הום(  27)כולל    חנויות   444  זה

למול שנת    5%  -כמיליון ₪, גידול של    2,265-הסתכמו לסך כ  2025ההכנסות המגזר בשנת  .  אלף מ"ר   135-של כבהיקף  מסחר נטו  

  התרחבות, ושאר הגידול מיוחס ל2.6%-כבחנויות הזהות בשיעור של    במכירות , כאשר העלייה  ממוצע תלת שנתי(  4.4%%-)כ  2024

שיעור נמוך ביחס לשנים   מדי שנה, 2%-3%-כב  2026-2027בשנים  לצמוחצפויות  המגזר להערכת מידרוג, הכנסות . ר בשטחי המסח

יותר   הגידול  רצית של מצבת החנויות של הרשתות.  ארוויה בפריסה הלאור    לפתיחת חנויות חדשות, קודמות לאור פוטנציאל נמוך 

 . הכנסותב לצד צמיחה אורגנית  חנויותה  בפריסת  מהתרחבות  נובע המתון 

  הכנסות פעילות קמעונאית בקנדה ובאירופה.    ת וכולל מההכנסות בלבד,    2%-מהווה כ  אופנה ואופנת הבית בחו"ל התחת    הפעילות 

- כב   2026-2027מידרוג, הכנסות המגזר צפויות לצמוח בשנים    להערכת כתוצאה מפתיחת סניפים חדשים.  שנה  החברה צומחות מדי  

 . מדי שנה 2%-3%

 

חנויות בהפעלה    156-כ)להלן "ללין"(. המגזר מונה   Lalineוכולל את פעילות רשת  ההכנסות,  סך  מ 4%-מהווה כ אווירה וטיפוח    מגזר

,  ביפן חנויות    30הכוללים  זכיינים בחו"ל    מפעילה חנויות באמצעות   החברהבנוסף,    חנויות בקנדה.   11-חנויות בישראל ו  145ישירה, מהן  

  גידול ה, כאשר  5%-כל  מיליון ₪, גידול ש  307-הסתכמו לסך כ  2025הכנסות המגזר בשנת    ובגיאורגיה.  חנויות  3-ובטייוואן  חנויות    4

בארבע השנים האחרונות, כאשר הוא    5.5%-שיעור הגידול הממוצע במגזר הינו כ.  1.7%-עמד על שיעור של כבחנויות הזהות    במכירות 

 .  SSS-שפע מגידול בפתיחת חנויות חדשות וומ

שיעור נמוך יותר ביחס לשנים קודמות   מדי שנה,  2.5%-3.5%-כב  2026-2027להערכת מידרוג, הכנסות המגזר צפויות לצמוח בשנים  

   .SSS-מהתרחבות בפריסת החנויות לצד צמיחה אורגנית ב  נובע גידול המתון לאור פריסה ארצית רחבה של הרשת. ה

 

של מוצרי הנעלה ואופנת ספורט    בשיווק ומכירה פעילות חברת ריטיילורס העוסקת    וכולל את מההכנסות,    36%-מהווה כ  הספורט   מגזר

אלף מ"ר.    106-חנויות בהפעלה ישירה, בשטחי מסחר של כ  283- כהחברה מפעילה במגזר זה    31.12.2025לגברים, נשים וילדים. ליום  

חנויות ומהוות את חלקו הארי של המגזר.    179-, הכוללות כNIKEעיקר פעילות המגזר מתבססת על הפעלת חנויות בזכייניות של  

.  זילנד  אירופה, אוסטרליה וניו מדינות ב ישראל, קנדה,  פרוסה במספר שווקים, ובהם  (  6ע"י מודי'ס   אופק יציב ב   A1)  NIKEפעילותה של  

במגזר זה, רשמה  . 7%, גידול של 2024מיליון ₪ בשנת   2,411-מיליון ₪, לעומת כ 2,573-הסתכמו לסך כ 2025הכנסות המגזר בשנת 

(  6.6%)-(1%)-זהות הציגו ירידה של כה מכירות בחנויות  ה . עם זאת,  2023-2024בשנים    25%-27%החברה צמיחה משמעותית של  

 
6 Moody's Update following downgrade to A2 stable -NIKE, Inc.  
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כך    ,   משמעותיות  מוצרים   קטגוריות משמעותית של מספר    החלשות   בעקבות בכל העולם    NIKEהמותג    של שוק    בנתחי נוכח ירידה  

אנו  שהגידול בפריסת החנויות ובמספר נקודות המכירה היווה את עיקר מנוע הצמיחה וקיזז את הירידה בפעילות בחנויות הקיימות.  

פעולות    בעקבות   חנויות בשנה.  40-מניחים כי פתיחת חנויות חדשות במגזר תתמתן לאחר שלוש שנים של פתיחה ממוצעת של כ

צוותים במדינות    חיזוק מוצרים ו  פיתוחהגדלת ההשקעה במותג לרבות במובילי דעה,    ביניהן   ,העולמית מזה כשנתיים  NIKEשעושה  

אשר    דבר   , קהפתצליח לייצר קטגוריות נוספות מובילות חדשנות ולייעל את שרשרת האס NIKEמניחים כי בטווח הבינוני    אנו  , מפתח

 זהות.  היוביל לצמיחה חיובית בחנויות 

  SSS-ל  צפי עם  ,  מהתרחבות בפריסת החנויותכתוצאה    2026-2027הערכת מידרוג, הכנסות המגזר צפויות לצמוח בשנים  ל  ,אור אלו ל

   אפסי למגזר.

 

באמצעות    ומוצרים נלווים   יבוא, שיווק ומכירת פריטי אופנה  וכולל פעילות של, הכנסות החברהמסך    8%-מהווה כטרמינל איקס   מגזר

מותגים בבעלות החברה,  בין היתר,    ,מוצרים הכולליםרחב של  האתר מציע מגוון    .Terminal X  המקוון של החברה,  אתר הסחר 

-8%-, גידול של כמיליון ₪  490-560-הסתכמו לסך כ  2024-2025  יםהכנסות המגזר בשנ  פעילות חברות הבנות וכן מוצרי הקבוצה.

להערכת מידרוג, הכנסות המגזר צפויות לצמוח בשנים    . והרחבת הפעילות  מרכישת חברות חדשות בעיקר  נבע  אשר    , מדי שנה  7%

 לצירוף עסקים, שיפור השירות והמשך פיתוח האתר.  מצפי  בעיקר  כתוצאה  2026-2027

 

קמעונאיות בעיקר בתחום האופנה.  פעילות של מגוון רשתות    כולל ו,  2025בשנת    החברהמסך הכנסות    19%-מהווה כמגזר אחרים  

  , גידול המשקף את המשך התרחבות פעילות המגזר 2024בשנת  חנויות   205-כ  חנויות, לעומת  260-מונה המגזר כ  31.12.2025ליום  

ורושמות גידול דו ספרתי לאורך  מיליון ₪,    1,367-הסתכמו לסך כ  2025הכנסות המגזר בשנת  וכניסת מותגים חדשים לפורטפוליו.  

רכישת חברות חדשות. להערכת מידרוג, הכנסות המגזר צפויות לצמוח בשנים  ו  , הקמהפתיחת חנויות חדשותהשנים, בעיקר לאור  

, לרבות פעילות ג'מבו שתהווה חלק מהותי  להרחבת הפעילויותהנובע מצפי   גידולמיליון ₪,  1,700-2,100-ולהסתכם בכ  2026-2027

   .בגידול

 

 התחזית שנותלהיוותר יציבה ב  צפויה,  מוטה לחיוב לאור סביבת שערי החליפין תפעולית  ווחיותר

והתייעלות   ספקים  מול  ומתן  משא  המכירה,  רצפת  ניהול  המותג,  חוזק  כגון  פנימיים,  מגורמים  הן  מושפעת  החברה  של  הרווחיות 

 תפעולית, והן מגורמים חיצוניים, ובהם תנודתיות בשע"ח המשפיעה על עלויות היבוא, שינויים בשכר מינימום ותנאי מזג אוויר. 

רווחיות תפעולית ממוצעת לחמש שנים    10%-)כ  רווחיות החברה מושפעת מרוח גבית מסביבת שערי החליפין בשנים האחרונות,  

  ,הפורמטים השונים. עם זאת  יגידול במכירות חנויות זהות ומפדיון גבוה למ"ר עפ"ממושפעת  כן  ו  , (מסוימתהאחרונות עם תנודתיות  

החברה חשופה למחזוריות העסקית בענף, נוכח רגישות מחיר גבוהה ומרכיב גבוה של הוצאות שכירות )חלקן הארי מופיע כהוצאות  

 מהמכירות בממוצע בחמש השנים האחרונות.   36%-כיחדיו פחת נכסי זכות שימוש( ושכר עבודה המהוות 

 

  המשקף ,  2022-2025בשנים  ממוצע    9.2%למול    2025בשנת    11%-כשל  תפעולית  רווחיות    הציג  בארץ  אופנה ואופנת הביתמגזר  

בסביבת  במגזר נתמכת, בין היתר,    הרווחיות  רמת.  תחרות בענףלמ וביחס    בקבוצההאחרים    האופנה  שיעור רווחיות גבוה ביחס למגזרי

לת להשיג תנאי שכירות מיטביים מול משכירים, וכן בהסטת חלק  ובניסיון ובוותק של החברה בניהול מותגים אלו, ביכשערי החליפין,  

מהפעילות מזיכיונות לפעילות במותגים בבעלות )ייצור עצמי(, מהלך התורם לשיפור הרווחיות לאורך שרשרת הערך. לאורך השנים, 

שיעור הרווחיות הממ  את  ומעלה  של הקבוצה,  ברווחיות הכוללת  בתמיכה  גורם מרכזי  מהווה  זה  שלה.  מגזר  שיעור הרווחיות  וצע 

להוציא    ,וחזרה לממוצע יציאות מהארץ בסביבת שערי חליפין שונהלהערכתנו צפוי בשנות התחזית להיות מתון יותר גם  התפעולית  

 .  2024שנים אנומליות כדוגמת 
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, כאשר ממוצע הרווח התפעולי במגזר בחמש שנים האחרונות  2025בשנת    22.2%-של כתפעולית  רווחיות    רשם   אווירה וטיפוחמגזר  

)לרבות  .  20.5%-ככ  הוא הצרכן  להעדפות  גבוהה  בהתאמה  ומוכח,  מבוסס  פעילות  במודל  נתמכת  במגזר  הגבוהה  הרווחיות  רמת 

ביקושים עונתיים ומתנות(, וכן בשיעור ייצור מקומי גבוה יחסית, התורם להפחתת החשיפה לתנודתיות בשערי חליפין. שיעור הרווחיות  

 שנתי של המגזר. -ת ממוצע הרווחיות הרב התפעולית צפוי לנוע בשנות התחזית ברמה התואמת א

 

השחיקה ברווחיות    .2023-2024בשנים    9.3%-, למול ממוצע של כ6.7%-שיעור רווחיות תפעולית של כ  2025רשם בשנת    ספורטמגזר ה 

קבוע  במגזר מאופיין ברכיב  וצאות  מבנה ההכאשר    , NIKEבמותג    ר קבעי  ,במכירות חנויות זהותנובעת, בין היתר, מירידה מתמשכת  

באופן   יחסית,  ה  המגביר גבוה  בנוסף,  בהכנסות.  לשינויים  הרווחיות  המותגאופיינו  האחרונות  שנים  רגישות  בניהול    , באתגרים 

שיעור רווחיות המגזר  שיפור ב להערכתנו,  בהיקף משמעותי.  בהתרחבות מואצת של פעילות המגזר, לרבות פתיחת חנויות חדשות  

תלוי, בין היתר, בהתייצבות מכירות החנויות הזהות ובהבשלה תפעולית של החנויות החדשות. לפי תחזית מידרוג, שיעור הרווחיות  

,  מוצרים וחדשנות  פיתוח  תהליכי נוכח , בין היתר,  2025ביחס לשנת בצורה מתונה לעלות  צפוי הממוצעת בשנות התחזית התפעולית 

 הרווחיות.   שיעור והביקושים  הגדלתמול המתחרים,   המותג התחזקות ב עולמית, הצפויים לתמוך   NIKEשל ווק ישהמותג ו  זוקיח

 

  , מגמת שיפור משמעותית ברווחיות בשנתיים האחרונותומציג    ,8%-שיעור רווחיות תפעולית של כ  2025בשנת    הציג   טרמינל איקסמגזר  

וצירופי פעילויות בעלי סינרגיה לפעילות הקיימת.  שינוי    על רקע להערכת מידרוג, שיעור הרווחיות  במיקוד האסטרטגי של המגזר, 

 2025לנוע בטווח רווחיות דומה ביחס לשנת צפוי הממוצעת בשנות התחזית התפעולית 

 

נובעת,  ברווחיות  התנודתיות   .בשנים האחרונותתנודתיות    לאחר ,  7.6%-שיעור רווחיות תפעולית של כ  2025הציג בשנת    אחריםמגזר  

  , פעילויות  מגוון   של  הוהקמ  ההחברה רכיש   ביצעה  השנים האחרונות  במהלך ,  כןמשינויים בתמהיל הפעילות במגזר. כמו  בין היתר,  

)  מיננה  )2025)  ברנדס  איתי  ,ביניהן טייגר  הכול  אשר   פעילויות ,  (2023)  בו'מוג  ( 2022ופליינג  צמיחה  בשלבי  השקעות  לנמצאות  ים 

,  לעלותצפוי  הממוצעת בשנות התחזית    להערכת מידרוג, שיעור הרווחיות התפעוליתרחבת הפעילות.  המהותיות בפתיחת סניפים וב 

מתונה   החברה בצורה  של  הנצבר  והידע  הניסיון  לאור  וכן  קודמות,  בשנים  שבוצעו  ההשקעות  של  מהבשלה  כתוצאה  היתר,  בין 

   ים לשיפור היעילות התפעולית והרווחיות.   מבפעילותה לאורך השנים, התור 

לעמוד בשנים    צפוי  החברה)לפני הכנסות/הוצאות אחרות( של    התפעולית פי תרחיש הבסיס של מידרוג, שיעור הרווחיות  -עללאור אלו,  

. יצוין, כי  (8.7%-של כ  )ממוצע  2022-2025הרווחיות בשנים  שיעור דומה ביחס לממוצע שיעור    ,8.0%-9.0%  לעל טווח ש  2026-2027

וכן  באופן חלקי ע"י החברה  ים"ח, המגודר בשעמשינויים    כתוצאהרווחיות החברה חשופה לתנודתיות   , לסיכונים תפעוליים נוספים 

 . כלכליים-לשינויים מאקרו

 

הוביל לגידול בחוב וכפועל יוצא להאט את  לתזרים המזומנים המשמעותי שמייצרת החברה מופנה בעיקר להשקעות שצפויות 
 הכיסוי  יחסי 

בתחזית    לשנה  ₪ '  מ  1,550-1,730של  צפוי לנוע בטווח    (פחת והפחתותהוצאות אחרות,  המותאם לפני    התפעולי  רווח)  EBITDA-ה

₪ לשנה בתקופת  '  מ  1,200-1,300( צפויים להערכתנו לעמוד בטווח של  FFO)  מפעולות  המקורות  ואילו,  2026-2027מידרוג לשנים  

 . 2025לשנת מיליון ₪   1,150-וכ  מיליון ₪  1,480-זאת למול כ, התחזית

ב  מידרוג,  מלהערכת  אחת  ככל  להשקיע  צפויה  החברה  התחזית  המרלו"ג   600-650-שנות  הקמת  בפרויקט   ₪ והשקעות    מיליון 

פירעונות חכירה בהיקף של   בנוסף, מידרוג לוקחת בחשבון  בשנות     Capex-, כך שסך השקעות המיליון ₪  550-600-כשוטפות. 

 מיליון ₪.    1,200-1,250-התחזית יעמדו על כ
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מערכות אוטומציה מתקדמות.    יותקנו  שבתוכוהחברה מקדמת הקמה של מרכז לוגיסטי מתקדם )להלן ה"מרלו"ג"(,    , 2022משנת    החל

ב  הממוקם  כתחליף  שמש-בית  אזור המרלו"ג,  ולשמש  החברה  של  הלוגיסטיקה  פעילות  עיקר  את  לרכז  צפוי  מרכזים    למספר , 

ג'מבו. שטח המרלו"ג נאמד בכ  הפעילותקיימים של כלל הפעילות, למעט    לוגיסטיים אלף מ"ר, כאשר כשליש מהקרקע    100-של 

 בבעלות החברה, היתרה בבעלות שני שותפים נוספים לקרקע אשר צפויים ליהנות מדמי שכירות מהחברה. 

ב   עלות ,  2023-2025בשנים    הושקעומיליון ₪    390-כמיליון ₪, מתוכם    800-נאמדת בכ)כולל אוטומציה(  המרלו"ג    קמת ההחברה 

 . 2028שנת ב "ג רלואת המעבר למ להתחיל , כאשר החברה צפויה 2026-2028בשנים  מושקעת  להיותוהיתרה צפויה 

 

משמעותיות    אחסון עלויות    צמצוםלייעול תפעולי מהותי, בין היתר באמצעות  בטווח הארוך  , הקמת המרלו"ג צפויה לתרום  להערכתנו

שיפור יעילות תהליכי האספקה וההפצה והפחתת עלויות שכר עבודה לאור שימוש    , חיצוניים של צדדי ג'  למחסנים   משולמות שכיום  

 זאת, הפרויקט כרוך בסיכוני הקמה וביצוע, לרבות עמידה בלוחות זמנים ובתקציב.    לצדנרחב במערכות אוטומציה מתקדמות. 

   

  ים הבסיס לשנ  בתרחיש להערכת מידרוג,  מהרווח הנקי לבעלי המניות. לאור אלו,    50%לחברה מדיניות חלוקת דיבידנד של לפחות  

אשר יושפעו בעיקר    ( מ' ₪ 220)  - (  320( של החברה צפויה להיות שלילית ולעמוד טווח של )FCF, יכולת ייצור המזומנים )2026-2027

 מהשקעות כבדות בתקופת בתחזית.  

 

  4,152, מתוכם  (31.12.2024מיליון ₪ ליום    4,774)לעומת    ₪ יליון  מ   5,934  מותאם של   לחברה יתרת חוב פיננסי   31.12.2025  נכון ליום 

-( של כנטו לאחר פרעונות גידול בחוב )אג"ח ובנקיםאנו מניחים כי ה .מ' ₪ התחייבויות לבנקים 1,782-₪ התחייבויות חכירה וכ יליון מ

    מיליון ₪ בהתחייבויות החכירה.  600-מיליון ₪ במהלך שנות התחזית אשר יתווסף לגידול של כ 250

מעריכה כי יחס החוב   מידרוג .  (3.8-ממוצע תלת שנתי של כ) 4.0על  עמד 31.12.2025ליום  נכון  EBITDA-חוב ברוטו מותאם ליחס ה

הרווח התפעולי להוצאות    ויחס ,  4.0-4.5בטווח של    2026-2027ים  צפוי לנוע בתרחיש הבסיס לשנ  EBITDA  - פיננסי ברוטו מותאם ל

     (.2025בשנת  2.9התחזית )לעומת  בשנות  2.0-3.0המימון צפוי לעמוד בטווח של 

מידרוג צופה  .  24.5%-בשיעור של כהמייצגים יחס הון למאזן    ,₪  מיליארד   2.4-כב הסתכם    31.12.2025העצמי של החברה ליום    ההון

בהיקף    מגידולביחס ההון למאזן מושפעת בעיקרה    הירידה.  23%-25%בטווח של    2026-2027ים  בתרחיש הבסיס לשניחס הון למאזן  

עיבוי הכרית  כתוצאה מו  )הן בחוב כתוצאה מהנפקת אג"ח והן בהתחייבויות חכירה לאור הרחבת הפעילות(,  החוב הפיננסי המתואם

 .   מהרווח הנקי החזוי  50%-כוחלוקת דיבידנד של    ,(2025לשנת  2021)בין השנים ההונית בצורה מתונה 

 

 בולטות לטובהנזילות וגמישות פיננסית 

מיליון ₪,    895-כשל    להיקףהסתכמו יתרות המזומנים    31.12.2025ליום    נכון  לדירוג.   ביחס  לטובה  בולטת הנזילות של החברה    רמת

התחזית לשנים    בשנות ₪, מידרוג צופה כי    מיליון   400)כולל השקעות לזמן קצר(. עם הנפקת האג"ח האמורה בסך    ₪ '  מ  1,455-וכ

 מיליון ₪.  600-1,000יתרת המזומנים של החברה תעמוד בטווח של  2026-2027

 ולחברה יחס שוטף בולט לחיוב.  ומלאי, בניכוי ספקים( הממוצעים של החברה הינם נמוכים יחסיתהתפעולי )לקוחות  צורכי ההון החוזר  

ובנטרול התחייבויות חכירה אינה ממונפת  גמישות פיננסית טובה הנובעת מיכולת ייצור מזומנים גבוהה, מקורות אשראי זמינים,  לחברה  

     .בהתאמה 2.0-2.5-וכ 40%-42%-כשל  בשיעור    EBITDA-חוב ל ויחס ורושמת יחסי הון למאזן  

-100%-של כמהרווח הנקי. בשנים האחרונות חולקו דיבידנדים    50%  -חלוקת דיבידנדים בשיעור שלא יפחת ממדיניות החברה הינה 

יש לציין כי על רקע המצב    .להערכתנו, החברה אינה צפויה לשנות את קצב חלוקת הדיבידנד בשנים הקרובות   מהרווח הנקי.   50%

    .לא לבצע חלוקת דיבידנד בשלב זה 2026הבטחוני והשלכותיו על המשק בישראל, החליט דירקטוריון החברה במרץ 
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  ₪2026 בשנים    יליוןמ  290-וכמיליון ₪    690-כבסך  )במאוחד(  חלויות שוטפות לז"א    כוללות  31.12.2025ליום  חלויות החוב של החברה  

הקמת המרלו"ג,  מימון  ל  אירומיליון    119.4-כבסך    HSBCמבנק  מחייבת  לחברה מסגרת אשראי    31.12.2025ליום  .  בהתאמה  2027-ו

חלקה של החברה במסגרת האשראי שהעמידו הבנקים לטובת מימון פרויקט בינוי  .  31.12.2025ליום    יםמנוצל  אירומיליון    55-כ  המתוכ

נכון למועד המאזן, החברה עומדת במרחק  .  31.12.2025ליום    מהמסגרת   33%-כמתוכו נוצלו    מיליון ₪  200המרלו"ג עומדת על כ  

   פיננסיות למול המממנים השונים.המידה האמות ביחס למספק 

 

  , פיתוח עסקי, גיוון מקורות המימון ייעוד האג"ח הינו לצרכי הפעילות השוטפת  , כאשר מיליון ₪ 400- החברה צפויה לגייס אג"ח בסך כ

לא יפחת מסך של   לבעלי המניות ( הון עצמי1גיוס אגרות החוב, החברה תידרש לעמוד באמות מידה הבאות ) במסגרת חוב.  ולמחזור 

.  IFRS 16יחס ההון למאזן הנקוב בשטר הנאמנות הינו בנטרול תקן    . 15%-( היחס שבין ההון העצמי למאזן לא יפחת מ2מ' ₪ )  200

 . הפיננסיות המידה  מאמות  גבוהמרווח  ב צפויה לעמוד  החברה ,2026מידרוג לשנת בהתאם לתרחיש הבסיס של  

 

 , במיליוני ₪ 31.12.2025: לוח סילוקין חוב ז"א של החברה ליום 2תרשים 

 

 

 

 שיקולים נוספים לדירוג 

לאור זאת שמידרוג הביאה בחשבון לחיוב כי   ,A1.il גבוה בנוטש אחד מהדירוג הנגזר ממטריצת הדירוג ,  Aa3.il ,דירוג החברה בפועל

  70%-כהגמישות הפיננסית של החברה טובה מזו המשתקפת מיחסי המינוף והכיסוי מותאמי החכירה. התחייבויות החכירה מהוות  

, במסגרת  בנוסףועל כן מותנה השפעה זו על הדירוג.    ,המותאם של החברה, בין היתר בשל תקופות החכירה הארוכותברוטו  מהחוב  

בענף   של החברה  את מיצובה העסקי  לחיוב  לדירוג הבאנו בחשבון  הנוספים  בישראלהשיקולים  היקף    הקמעונאות  של  בהיבטים 

 .באופן התומך בפרופיל הסיכון ,וחוזק מותג בהשוואה למנפיקים מדורגים אחרים יאוגרפית פעילות, פריסה ג
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  (ESG) שיקולי סביבה, חברה וממשל תאגידי

לחברה  .  מידרוג בוחנת במסגרת הערכת איכות האשראי של חברות את השפעתם של גורמים סביבתיים, חברתיים וממשל תאגידי

קהל   מול  גבוה  מוניטין  על  בשמירה  ומהצורך  ההלבשה  בענף  לטרנדים  מחשיפתה  הנובעת  חברתיים,  להיבטים  בינונית  חשיפה 

 מבחינת סיכוני סביבה, לחברה חשיפה מסויימת לפסולת טקסטיל ואריזות, החזרות אונליין ומלאי עודף.   הלקוחות. 

ויזל,   משנים למנכ"ל,  גם בעל מניות, אם כי השפעה זו מתמתנת נוכח פיזור סמכויות הניהול בקרב  הינו  מנכ"ל החברה, מר הראל 

בהיבטי ממשל תאגידי, החברה שומרת על רמת שקיפות ודיווח גבוהה, כפי שעולה  .  ומטה יעיל  "לים בחברות הבנותכסמנ מנכ"לים ו 

וחברה, לצד חשיפה נמוכה רגולציה  -מדוחותיה הכספיים. להערכת מידרוג, לחברה חשיפה נמוכה לסיכוני סביבה  בינונית לסיכוני 

   .וציות

 

 : מטריצת הדירוג

 מידרוג  תחזית 31.12.2025 ליום   
 ניקוד מדידה    ניקוד [ 1]מדידה  פרמטרים קטגוריה

 ענפי  סיכון

יציבות סל המוצרים  
של הקמעונאי  

 והביקושים
  --- A.il   --- A.il 

 Ba.il   --- Ba.il ---   מאפיינים תחרותיים 

  של עסקי  מעמד
 החברה 

 ( LTMהיקף הכנסות )
 מכירה   נקודות ומספר 

 
 מיליארד ש"ח  7.1

נקודות   1,180 -כ
 מכירה 

 Aa.il  
 מיליארד ש"ח  7.8-8.5

  נקודות  1,250-1,365
 מכירה 

Aa.il 

  הרשת  פריסת
 Aaa.il   --- Aaa.il ---   ומיצובה 

 רווחיות רמת
 Aa.il  9.0%-8.0% Aa.il 8.9%  תפעולי   רווח שיעור  הרווחים ויציבות

 A.il  25%-23% A.il 24.5%  הון עצמי / מאזן  פיננסי  מינוף

 

 כיסוי  ויחסי תזרים

 

הוצאות  רווח תפעולי / 
 2.9 A.il  2.0-3.0 A.il  (LTMמימון נטו )

  EBITDA/   ברוטו  חוב 
(LTM ) 

 4.0 A.il  4.0-4.5 A.il 

  התזרים היקף
  ויציבותו  התפעולי 

(LTM )מ' ש"ח( ) 
 

FFO :1,148 
FF0-CAPEX :  

(84.5 ) 
A.il  

FFO :1,200-1,300 
FF0-CAPEX  : 

80-(25) 
A.il 

 A.il   --- A.il ---   פיננסית   מדיניות פיננסית  מדיניות
 A1.il       נגזר  דירוג
 Aa3.il       בפועל   דירוג
 
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 מאי ,  מתודולוגי  דוח   - חברות קמעונאות   דירוג

 2024דוח מתודולוגי, דצמבר  –התאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג תאגידים 

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

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

 זיקות והחזקות   טבלת

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

   כללי מידע

 26.04.2026 תאריך דוח הדירוג: 

 "מ בע ויזל  -קס פו שם יוזם הדירוג: 

 "מ בע ויזל  -קס פו 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/MethodologiesList?lang=he
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
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  מידע  כל המידע הכלול  מקורות  ידי  על  למידרוג  נמסר  "המידע"(,  )להלן:  מידרוג  ובחומרי  מידרוג  של  בחוות הדעת  מידרוג,  של  בהערכות  מידרוג, 
הנכלל במסמך הזה מסופק  הנחשבים בעיניה אמינים ומדויקים. יחד עם זאת, והיות שתמיד תיתכן טעות אנוש או תקלה טכנית, וכן בשל גורמים אחרים, כל המידע

 ( 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  

  מהלך תהליך הדירוג או במהלך הכנת חומרי מידרוג.סולם יכולה לאמת או לתקף את המידע שהתקבל בכל מקרה ומקרה ב 

 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
 

שלה, נושאי המשרה שלה, עובדיה, שלוחיה, נציגיה, כל גורם שהעניק למידרוג רישיון, וכן ספקיה )להלן: "אנשי מידרוג"(,   בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג, הדירקטורים
מסמך זה או משימוש במידע כאמור או מאי או נלווה, אשר ינבע מן המידע שב לא יישאו באחריות כלפי כל אדם או גוף בגין כל נזק או הפסד עקיף, מיוחד, תוצאתי

האמור לעיל,   יכולת להשתמש במידע כאמור, וזאת אף אם נאמר למידרוג או למי מאנשי מידרוג, כי נזק או הפסד כאמור עלולים להתרחש. מבלי לגרוע מכלליות
 עים ממכשיר פיננסי שלא עמד במוקד דירוג אשראי ספציפי של מידרוג. מידרוג לא תישא באחריות: )א( לאובדן רווחים בהווה או בעתיד; )ב( לאובדן או לנזק הנוב

 
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. 

 

 

https://www.midroog.co.il/
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