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 בע"מ  פיתוח ונכסים  –ת נמלי ישראל חבר

 יציב אופק דירוג:  Aaa.il דירוג מנפיק

 אופק דירוג: יציב  Aaa.il דירוג סדרות

פיתוח ונכסים בע"מ   - חברת נמלי ישראל הנפיקה למנפיק ולאגרות החוב )סדרות א', ב', ד'( ש Aaa.ilמותירה על כנו דירוג   מידרוג

  אופק הדירוג יציב. או "החברה"(. ")להלן "חנ"י

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

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

 31.12.2026 יציב  Aaa.il 1145564 א  נמלי ישראל אגח 
 31.12.2031 יציב  Aaa.il 1145572 ב  נמלי ישראל אגח 

 31.12.2045 יציב  Aaa.il 1175033 נמלי ישראל אגח ד 

  לדירוג עיקריים שיקולים

 Government Related Issuerר למדינה  וקש המנפיק    רוגדירוג החברה ואגרות החוב המדורגות נקבעו על פי גישת מידרוג לדי  •

(GRI)     אשר כושר החזר האשראי שלו מצוי בזיקה גבוהה מאוד לזה של המדינה, ונגזר בהתבסס על הערכת הסבירות לתמיכת

בסיסית  ה  ינהמד אשראי  הערכת  לקבוע  מבלי  הקשור  (BCA)בו,  מנפיק  לדירוג  מידרוג  של  במתודולוגיה  שמתואר  כפי  וזאת   ,

 למדינה.

נוכ  • נתמך  הדירוג  התוכנית    ח להערכתנו,  על  הממשלה  של  הגבוהה  השפעתה  לרבות  חנ"י,  לבין  המדינה  בין  הגבוהה  הזיקה 

ויכולתה    , 2010  – )שירותי נמל( תש"ע    , צו פיקוח על מחירי מצרכים ושירותים האסטרטגית של החברה, תוכנית ההשקעה שלה

( הינה בעלת חשיבות  BCAלגייס חוב לצורך מימון פעילותה. על כן, מידרוג מעריכה כי הערכת האשראי הבסיסית של החברה )

נמוכה להערכת סיכון האשראי שלה. בהתאם לכך, הערכת מידרוג לסיכון האשראי של חנ"י מתבססת על הערכת מידת הסבירות  

 לתמיכת המדינה בחברה במידת הצורך.

- ת ובעלת חשיבות אסטרטגית למדינת ישראל המאופיינת בכלכלת "איי נוכח מעמד החברה, אשר בתחום אחריותה תשתית חיונ •

ודד", וכן בשל העובדה שחלק מההחלטות המתקבלות בחברה, כגון בנושאי אסטרטגיה, תקציב, פיתוח ומימון, כפופות לאישור  ב 

תקין של המשק, אנו  כלכלית וחיוניותו של מערך הנמלים לתפקודו ה- ממשלה ו/או השרים הרלוונטיים, ולצד חשיבותו המקרו

מעריכים כי הסבירות לתמיכת המדינה בחברה בעת הצורך הינה גבוהה מאוד, וכן כי הסבירות להעדפת הממשלה לפרוע את  

כלכלית של מדינת ישראל,  העם זאת, אנו מעריכים כי במידה ותחול הרעה באיתנותה  חובותיה על פני חובות החברה הינה נמוכה.  

תגדל הסבירות שהממשלה תעדיף לפרוע את התחייבויות המדינה על פני התחייבויות החברה. נציין כי לא קיימת מחויבות חוקית  

,  2004 -התשס"ד    לם השפעת החברה על התנהלות כלכלת המדינה, חוק רשות הספנות והנמליםולתמיכת המדינה בחברה, א

עיקר   את  גוזר  אשר  התעריפים,  צו  ומבנה  החברה  חשיבות  בדבר  הבכירה  הפקידות  הצהרת  החברה,  של  ההסמכה  כתב 

הכנסותיה של החברה, מעניקים רמת ודאות גבוהה לתזרים המזומנים של החברה ולכושר פירעון החוב שלה. שינוי מהותי בחוק,  

ינה בחברה בעת הצורך, עלול להביא לשינוי  גע בסבירות לתמיכת המדבכתב ההסמכה ו/או במבנה צו התעריפים, באופן אשר יפ 

ל עקרון  ע, המבוסס  Landlord-( החברה פועלת בהתאם למודל ה1במסגרת הדירוג נלקחו בחשבון השיקולים הבאים: )בדירוג.  

ההפרדה בין תכנון, פיתוח וניהול תשתיות נמלי הים הלאומיות, לבין התפעול השוטף של הנמלים, אשר מתבצע על ידי חברות  

( החברה הינה בבעלות ממשלתית מלאה, כאשר בתחום אחריותה תשתית חיונית ובעלת  2ממשלתיות ו/או פרטיות נפרדות. ) 

המאופיי ישראל  למדינת  אסטרטגית  "איחשיבות  בכלכלת  בנמל-נת  הפעילות  החלק  יבודד".  את  מהווה  הימיים  מסך    הארי ם 

ייחודית אשר משפיעה באופן ישיר על תחומי פעילותה, מצבה העסקי  ( לחברה אסדרה  3. )ייצוא למשק הישראליוה  בואיפעילות הי

מדיניות   התשתית.  דמי  גובה  קביעת  לרבות  ובהסכמים,  בצווים  אסדרה  על  בעיקרן  מושתתות  החברה  הכנסות  והכנסותיה. 

ככל שיחול שינוי    הממשלה בתחום, יחד עם סביבה רגולטורית יציבה, שקופה וברורה מהוות נדבך מרכזי בדירוג החברה, ועל כן, 
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והם החלו בהפעלה מסחרית של שלב  ( הקמתם של נמלי המפרץ והדרום הושלמה, 4לרעה במסגרת זו, הדירוג עלול להיפגע. )

אישור  למפעילי נמל המפרץ והדרום הסמכה זמנית  השרים    נתנו  2025  בחודש מרץבהתאמה.    , 2022ובינואר    2021א' בספטמבר  

על הנמנים  שטחים  ב'  להפעלת  ומתקדמות,  .  שלב  גדולות  אוניות  של  עגינה  מאפשרים  והדרום  המפרץ  נמלי  של  הרציפים 

מרבית הכנסותיה של חנ"י אינן  (.  5וכתוצאה מכך לגידול בגמישות וביעילות התפעולית של מערכת הנמלים בישראל בכללותה. )

החברה זכאית לקבל דמי שימוש  .  )חיפה, אשדוד ואילת(  קבועות ונגזרות בעיקר מהיקפי תנועת המטענים בכלל נמלי ישראל

עם פרוץ מלחמת חרבות ברזל, החברה רשמה ירידה  (  6הכוללים רכיב קבוע ורכיב משתנה מחברות הנמל ומהתאגידים השונים. )

נמשכת  ניכרת מגמת התאוששות הדרגתית ה  2024השני של שנת    ן. החל מהרבעובתנועת המטענים  בשל צמצום בהכנסות  

ו,  נלהערכתו  EBITDA-הציגה החברה גידול מתון בהכנסות ויציבות בבסיס ה  ,2025ת  שנ  לשבחציון הראשון  .  2025במהלך שנת  

נוסף    לחזור צפויות    2025הכנסות החברה בשנת   גידול  וצפויות לרשום  (  7)  . 2026במהלך שנת  לרמתן טרם פרוץ המלחמה, 

-הרווח התפעולי וה  ישיעור   . לאורך השניםהוצאות החברה כוללות בעיקר הוצאות פחת, שכר ונלוות והוצאות אחזקה ותפעול  

EBITDA  משמעותית  רב שנתית ( לחברה תכנית השקעות  8)בשנות התחזית.  באופן מהותי צפויים להשתנות ואינםיציבים  נותרו

,  טובה  נזילות החברה(  9. ) וצפויה להעיב על התזרים החופשי עם התקדמותה  הכוללת בעיקר את המשך פיתוחם של נמלי הים 

)כעל  ונשענת   ליום    1.4-יתרות מזומנים בהיקפים מהותיים  ומסגרות  (,  30.06.2025מיליארד ש"ח  ויציב,  גבוה  תזרים מזומנים 

( הערכת מידרוג לסיכון האשראי של החברה מתבססת על הסבירות לתמיכת המדינה במידת הצורך,  10תומות. )חפנויות ו אשראי  

כלכלית וחיוניותה של החברה לתפקודו התקין של  -( החשיבות המקרו11לנוכח הזיקה הגבוהה בין החברה לבין מדינה ישראל. )

בחברה.   בסבירות לתמיכת המדינה  ה  ,להערכתנו  ( 12)המשק, תומכות  לסיכונים סביבתיים  ו  נהיחשיפת החברה  אנו  בינונית, 

בכירים   משרה  נושאי  לתחלופת  נוגעת  מסוימת  כשחשיפה  כנמוכה,  תאגידי  ממשל  לסיכוני  החברה  חשיפת  את  מעריכים 

האחרונות בשנים  מנכ"ל    , ודירקטורים  לחברה  מונו  האחרונה  השנה  בוצעו   דירקטוריון   יו"ר וכשבמהלך  לזאת,  בנוסף    חדשים. 

 . מספר שינויים בהרכב חברי הדירקטוריון במהלך השנה האחרונה

 

 הדירוג אופק

 נתמך בזיקה הגבוהה בין המדינה לחברה ובהערכתנו לתמיכת המדינה בחברה בעת הצורך. אופק הדירוג היציב 

 :גורמים אשר יכולים להוביל להורדת הדירוג

 מידת התמיכה ו/או מידת התלות מול המדינה שינוי לרעה בהערכת  •

שינוי רגולטורי בקשר עם תמיכת המדינה ברשות, לרבות שינוי אשר עלול להוביל לחשיפה לסיכון ביקושים משמעותי ו/או   •

 לפגיעה מהותית באיתנותה של החברה. 
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 : במיליוני ₪  במאוחד נתונים עיקריים  פיתוח ונכסים בע"מ, –חברת נמלי ישראל 

  1-6/2025 1-6/2024 2024 2023 2022 2021 

 1,121 1,259 1,327 1,297 620 644 הכנסות 

 39% 26% 26% 26% 24.2% 21.9% שיעור רווח תפעולי 

 4,668 4,874 4,407 4,158 4,476 4,211 סה"כ חוב פיננסי 

 EBITDA-חוב ל

(LTM) 
4.8 5.2 4.7 5.0 5.7 6.5 

 425 671 782 1,091 1,084 1,425 סה"כ נכסים נזילים

 60.0% 61.1% 63.3% 64.7% 63.2% 64.0% הון למאזן 

 במיליוני ₪:  במאוחד הרכב הכנסות  פיתוח ונכסים בע"מ, –חברת נמלי ישראל 

  1-6/2025 1-6/2024 2024 2023 2022 2021 

 314 321 332 324 144 178 דמי תשתית נטו 

 218 354 364 360 167 187 דמי שימוש 

הכנסות משירותים  
 260 200 229 209 101 102 נמליים

מתן זכויות שימוש  
 205 212 251 278 144 132 במקרקעין

 211 263 274 252 126 126 דמי מעגן 

תשלומים לחברת נמל  
 ( 105) ( 103) ( 128) ( 137) (73) (82) חיפה ונמל אשדוד 

 18 13 6 12 11 1 אחרות 

 1,121 1,259 1,327 1,297 620 644 סה"כ 

 השיקולים העיקריים לדירוג  פירוט 

, נוכח הזיקה הגבוהה בין תמיכת המדינה במידת הצורךו, סיכון האשראי של החברה מתבסס על הסבירות לנתכלהער

 החברה לבין המדינה

בין החברה למד גיאויהתלות  ושל המדינה, בחשיפה למשברים  דומים של החברה  בניתוח סיכוני אשראי  בין היתר,  - נה מתבטאת, 

(. בהתאם לכתב  100%פוליטיים, הישענות החברה והמדינה על מקורות הכנסה זהים, והיותה של החברה בבעלות מלאה של המדינה )

(.  תמיכה  2054בבעלות המדינה בכל תקופת הסמכתה )עד לשנת  תיוותר  ההסמכה של החברה, ולפי חקיקה ראשית בנושא, החברה  

על החברה  בהשפעת  משתקפת  ובמועד,  בהיקף  המדינה,  מצד  הבכירה  התנהלות    מיוחדת  הפקידות  בהצהרת  המדינה,  כלכלת 

ובמיבמשרדי התחבורה והאוצר בדבר חש גוזר את  ב בות החברה,  יש לציין  ב הכנסותיה של החעיקר  נה צו התעריפים אשר  כי  רה. 

.  והתאגידים המורשים  חברות הנמליםבין  לבין החברה  במסגרת שיקול זה, נלקחו בחשבון מערכת ההסכמים בין החברה לבין המדינה ו

כה את התלות בין החברה למדינה כגבוהה מאוד ואת הסבירות לתמיכה מיוחדת כגבוהה. שחיקה בהערכת מידרוג בכל  ימידרוג מער 

 דירוג.  ה הנוגע לקשר בין המדינה לחברה עלולה להוביל להורדת 

 כלכלית וחיוניותה של החברה לתפקודו התקין של המשק תומכות בסבירות לתמיכת מדינה -קרוא החשיבות המ

- נוכח מעמד החברה, אשר בתחום אחריותה תשתית חיונית ובעלת חשיבות אסטרטגית למדינת ישראל, המאופיינת בכלכלת "אי

הרלוונטיים,   השרים  ו/או  הממשלה  לאישור  כפופות  בחברה  המתקבלות  המהותיות  מההחלטות  שחלק  העובדה  בשל  וכן  בודד", 

המדינה לתמוך או העדפת התחייבויות הממשלה על פני התחייבויות החברה,  התרחשות אירוע כשל פירעון של החברה, לצד הימנעות  

עלולות להביא לפגיעה תדמיתית משמעותית עבור מדינת ישראל, ולערער את אמון השווקים בממשלה. פעילותם של חנ"י ושל נמלי  
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הים בפרט, הינם חיוניים לפעילות המשק, ובעלי חשיבות אסטרטגית ומקרו כלכלית גבוהה, בין היתר בזכות היותם החלק העיקרי מסך  

לכן,  מהסחורות במונחי משקל מיובאות לישראל ומיוצאות ממנה דרך נמלי הים של ישראל.    99%-הייבוא והייצוא למשק הישראלי. כ

אנו מעריכים כי אירוע כשל, אשר יש בו בכדי להביא לפגיעה בתפקוד התקין של החברה ו/או נמלי הים, עלול להיות בעל השלכות  

פוליטיות וציבוריות נרחבות. למרות שלא קיימת מחויבות חוקית לתמיכה מיוחדת של המדינה בחברה, להערכתנו, חוק רשות הספנות  

הכנסות החברה, כמו גם היסטוריית  עיקר  נגזרות    םנה, אשר על פיהמדיבין המערך ההסכמים בין החברה להאסדרה בצווים ו והנמלים,  

 היחסים ושיתוף הפעילות בין השתיים, מעניקים רמת וודאות גבוהה לכושר פירעון החוב של החברה ולתמיכת המדינה במידת הצורך.  

להערכתנו, הסבירות לתמיכת המדינה בחברה בעת הצורך הינה גבוהה מאוד, וכן הסבירות להעדפת הממשלה לפרוע את חובותיה  

על פני חובות החברה הינה נמוכה. עם זאת, יש לציין כי להערכתנו, במידה ותחול הרעה באיתנותה הכלכלית של מדינת ישראל, תגדל  

תחייבויות המדינה על פני התחייבויות החברה. כמו כן, נציין כי שינויים רגולטוריים ו/או שינוי  הסבירות שהממשלה תעדיף לפרוע את ה

בהערכת מידרוג בקשר עם מערך היחסים הין המדינה לבחרה, אשר יש בהם בכדי לפגוע בסבירות לתמיכת המדינה בחברה בעת  

 הצורך, עלולים להביא לשינוי בדירוג.  

 EBITDA-התפעולי וה רווחיציבות בשיעורי ה

נשענות על מספר מקורות הנובעים  הכנסות החברה  כחברת הפיתוח והנכסים של נמלי הים חיפה, אשדוד ואילת,   במסגרת תפקידה

מהמדינה  ן במקרקעישימוש  המ חוכרת  החברה  אותם  הים  נמלי  כוללים  של  אלה  מקורות  תשתית .  שימוש  דמי  מעגןודמי  דמי   ,  ,

משתנים   נקבעים כתשלומים קבועים וחלקם מהתשלומים חלקואגרות נוספות.   שירותים כן ו , זכויות שימוש במקרקעין  תשלומים בגין

 . לתקופההצמדה ומתעדכנים אחת  מנגנוני תעריפים הכוללים ה צו פיקוח ל בהתאם

  2.3%  -וזאת לאחר ירידה של כלמול חציון מקביל אשתקד    3.9%-רשמה החברה גידול בהכנסות של כ  2025במחצית הראשונה לשנת  

תנועת המטענים והאוניות בנמלי הים כתוצאה ממלחמת  נובע מירידה ב   2024בשנת  הקיטון בהכנסות  .  2023למול שנת    2024בשנת  

.  2023בשנת    TEUמיליון    3.14, לעומת  TEUמיליון    3.06-עמד על כ  1TEUבמונחי    2024חברות ברזל. סך התנועות בנמלי ישראל לשנת  

בתקופה    TEU  מיליון  1.43, לעומת  TEUמיליון    1.66-עמד על כ  TEUסך התנועות בנמלי ישראל במונחי  ,  2025במחצית הראשונה לשנת  

 .  16%2-, עלייה בשיעור של כהמקבילה אשתקד

 תנועת מטענים בנמלי ישראל, בטונות: 1תרשים 

 

 מקור: דוח תנועת המטענים בנמלי ישראל, חברת נמלי ישראל פיתוח ונכסים בע"מ 

 
1 Equivalent Unit (TEU) foot-Twenty –  רגל לפי תקן  20יחידת מידה הזהה למכולה סטנדרטית בגודלISO  . 
  , רשות הספנות והנמלים2025דוח מטענים ספטמבר  2

https://www.gov.il/he/pages/009-25
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המשולמים ע"י בעלי המטען/אוניה בגין שימוש    הכנסות דמי תשתית,  2025במחצית הראשונה של שנת  בחלוקה לפי הרכב הכנסות,  

-בשיעור של כרשמו עלייה  ו   רהמהכנסות החב   28%-כמיליון ₪,    178-הסתכמו לסך כבתשתיות נמליות ותחזוקת הסביבה הימית,  

אשתקד,    23% המקבילה  לתקופה  התעריפים    תנובעהביחס  הצמדת  ומהשפעות  הים,  בנמלי  המטענים  בתנועת  מעלייה  בעיקר 

מסך    25%היוו  מיליון ₪ ו  323-הסתכמו לכ  2024בשנת  הכנסות מדמי תשתית    הקבועים בצו הפיקוח של מחירי מצרכים ושירותים. 

בעיקר מירידה בתנועת המטענים בנמלי הים עקב מלחמת    2%החברה רשמה ירידה בהכנסות דמי תשתית בשיעור של  ההכנסות, ו

 ות ברזל" אשר קוזזה חלקית מהשפעות הצמדת התעריפים הקבועים בצו שירותי נמל.  ב "חר 

  , , אשר משולמים ע"י הגופים הפועלים על  קו המים ואשר קיבלו כתב הסמכה לפעילותם משרי התחבורה והאוצר הכנסות מדמי שימוש

ביחס לתקופה    12%-מהכנסות החברה, עלייה בשיעור של כ  28%-מיליון ₪, כ  187-לסך כ  2025במחצית הראשונה של שנת  הסתכמו  

בתנועת המטענים בנמלי הים, ומהשפעות הצמדת    מעלייהנובע בעיקר    . הגידול, בדומה להכנסות מדמי תשתית,שתקדהמקבילה א

מסך ההכנסות, והחברה רשמה ירידה בהכנסות    28%מיליון ₪ והיוו   360-הסתכמו לכ  2024הכנסות מדמי שימוש בשנת    .התעריפים

קוזזה חלקית מהשפעות הצמדת    אשר   המלחמהבעיקר מירידה בתנועת המטענים בנמלי הים עקב    1%דמי תשתית בשיעור של  

   .התעריפים

מהכנסותיה נטו משירותים נמליים ומזכויות במקרקעין    75%חנ"י מעבירה לחברת נמל אשדוד    2005בהתאם לצו דמי השימוש, משנת  

  נמל אשדודחברת  , תשלומי החברה ל2025מחצית הראשונה של שנת  ב המצויים בנמל אשדוד בשטחים שלא הועמדו לחברת הנמל.  

מיליון ₪. תשלומים אלה מושפעים מהכנסות והוצאות משירותים נמליים    137  של  לסך   2024מיליון ₪, ובשנת    62  של   הסתכמו לסך 

 מסוימים וממתן זכויות מסוימות לשימוש במקרקעין.   

מקרקעין   הסכם  חיפה  חברת  עםבמסגרת  לנמל  תשלם  שחנ"י  נקבע  חיפה  חברת  ,  זכויות    30%נמל  ממתן  החברה  מההכנסות 

מיליון    19.4-כ  ו מהכנסות החברההופחת  2025מחצית הראשונה של שנת  , כך שבמהלך ה2025החל משנת  במקרקעין הרלוונטיים,  

מיליון    100  עליעלה    א שנים ובסכום מצטבר של 5נמל חיפה יהיה במשך תקופה של עד    לחברת התשלום המצטבר שתעביר חנ"י    .₪

 .)צמוד למדד(ש"ח 

כתוצאה מעלייה    2024בינוני החברה תציג עלייה בהכנסות ביחס לשנת  -בתרחיש הבסיס של מידרוג, אנו מניחים כי בטווח הקצר 

. כתוצאה מכך, אנו מעריכים כי הכנסות החברה ינועו בטווח  2023, ויציבות ביחס להכנסות החברה בשנת  בתנועת המטענים בנמלי הים

הוצאות החברה כוללות בעיקר הוצאות  (.  2024בשנת  מיליארד    1.30-כ)לעומת    2025-2026מיליארד ₪ לשנה בשנים    1.32-1.35-של כ

אינם  להערכת מידרוג  נותרו יציבים ו  EBITDA-שיעורי הרווח התפעולי וה  .פחת, שכר ונלוות והוצאות אחזקה ותפעול לאורך השנים

במסגרת זו, אנו מעריכים כי הרווח התפעולי  בהתאמה.    16%-כ , ו 26%-על כ  וייאמדו צפויים להשתנות באופן מהותי בשנות התחזית  

מיליון ₪    870-של כ  EBITDAלמול    מיליון ₪ בשנת התחזית   870-900-של כ( של החברה ינוע בטווח  EBITDAמנוטרל פחת והפחתות )

 .  2023-2024מיליון ₪ בממוצע בשנים   875-לעומת כ ,30.6.2025-החודשים שהסתיימו ב  12-ב 

המתבססת על הפעילות הנמלית בכלל נמלי ישראל )למעט נמל אילת    תזרימיתלהערכתו, מנגנון הכנסות החברה תומך ביציבות  

החות האיום  בשל  מינורית  כ' שפעילותו  של  שיעור  על  ועומד  האחרונות  בשנים  יציב  התפעולי  הרווח  שיעור  הונח  כאשר  ,  26%-י(. 

 .  בשנות התחזית בתרחיש הבסיס שיעור רווחיות זהה

 צפויה להקטין את היקפי התזרים החופשי של החברה בשנות התחזית  תוכנית ההשקעות הרב שנתית

-2025לחברה תכנית השקעות מהותית לשנים  .  מיליארד ₪  4.2-סך כב נאמדת    30.06.2025נסי של החברה ליום  ניתרת החוב הפי

חדש בנמל חיפה,    תזקיקים הקמת מזח  , הכוללת בעיקר את המשך פיתוחם של נמלי הים הקיימים באשדוד ובחיפה, לרבות  2029

, פיתוח תשתיות נמליות ועוד. בששת החודשים הראשונים של שנת  שובר גלים בחיפהשיקום רציפים בנמלי אשדוד ואילת, הקמת  

  מיליון ₪.  430-לסך כ  2023מיליון ₪, ובשנת    220-לסך כ  2024, בשנת  מיליון ₪  180-סך ההשקעה ברכוש קבוע עמדה על כ  2025

, לאור ההשקעות  מיליון ₪ בשנה  600-650  לנוע בטווח שביןלעלות והשנתיות צפויות    Capex-להערכתנו, בשנתיים הקרובות הוצאות ה

מיליון ש"ח שנתיות המורכבות מהוצאות ריבית בגין האג"ח    57  -לחברה הוצאות מימון בסך של כ  .הרבות הנדרשות בכלל הנמלים
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כ  FFO-רכתנו העשלהכך    ,הפרשי הצמדהו של  בטווח  ₪   810-840-ינוע  )כ  מיליון    , (2024בשנת    ש"ח  מיליון  830-בשנות התחזית 

של    FCF)  מיליון ₪ בשנות התחזית נוכח כאמור האמרת סעיף ההשקעות  150-200-של כ(  FCFתזרים חופשי )  והחברה צפויה לייצר 

   (.2024מיליון ₪ במהלך שנת   673-כ

נציין, כי עלויות תכנית פיתוח נמלי הים ממומנת ממקורותיה העצמיים של החברה, כך שלהערכת מידרוג, החברה לא צפויה להגדיל  

ביצעה החברה החלפת אג"ח מסדרה א' בדרך של הצעת רכש חליפין    2025בפברואר    את היקף החוב הפיננסי לצורך השקעות אלו.

בהתאם לשטר הנאמנות, חל איסור על חלוקת דיבידנד כל עוד לחברה  .  (בדרך של הרחבת סדרה)בתמורה להנפקת אג"ח מסדרה ד'  

לחברה קיימות  ,  30.06.2025נכון ליום    . בשנות התחזית  חלוקת דיבידנד הונח  לא    כנית העבודה של החברהובת קיים חוב אג"ח. לפיכך,  

אנו מעריכים כי יחס המינוף המאזני של החברה צפוי להשתפר, כאשר  מיליון ₪.    550בהיקף של  ופנויות  מסגרות אשראי מאושרות  

 בשנות התחזית.   67%-66%-לכוצפוי לעלות , 64%-עומד על כ 30.06.2025יחס ההון למאזן נכון ליום 

 :במיליוני ₪ 30.06.2025: לוח סילוקין אגרות חוב של החברה ליום 2תרשים 

  

 ביתרות מזומנים ומסגרות אשראי בנקאיות חתומות  תהנתמכ הטוב וגמישות פיננסית הולמת נזילותלחברה 

מימון פעילות החברה מתבסס בעיקרו על תזרימי המזומנים מהפעילות השוטפת, כאשר נזילותה של החברה גבוהה ונתמכת ביתרות  

. כמו כן, לחברה מסגרות אשראי מחייבות פנויות  30.06.2025, נכון ליום  ₪מיליארד    1.4-נזילות )מזומנים ושווי מזומנים בלבד( של כ

כוללות  אך יחד עם זאת    , מיליון ₪. באגרות החוב לא נכללו אמות מידה פיננסיות  550אל מול מספר בנקים שונים בהיקף כולל של  

מ יפחת  העצמי  שההון  במקרה  ריבית  התאמת  ₪  4-מנגנוני  אג"חמיליארד  חוב  קיים  עוד  כל  דיבידנד  חלוקת  ואיסור  ליום  ,  נכון   .

מיליארד ₪. להערכתנו, מקורות אשראי של החברה הולמים ומגוונים והיא בעלת   10-כשל החברה מסתכם לההון העצמי    30.06.2025

 ובות.  ושירות החוב )קרן וריבית( בשנים הקר  Capex-נגישות טובה לשווקי ההון, אשר תומכת בגמישותה הפיננסית ובהיקף הוצאות ה
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 (ESGסביבה, חברה וממשל תאגידי )שיקולי 

להערכתנו, חשיפת החברה לסיכונים סביבתיים הינה בינונית ובפרט לסיכוני זיהום מי ים, דליפות דלקים, כימיקלים ופליטות מזהמים.  

  תחזוקה בד בבד, החברה חשופה לאסונות טבע כגון רעידות אדמה ותנודות במי הים. כתוצאה מכך, החברה מחויבת בביצוע השקעות  

ידי עמידה ברגולציה, קבלת החלטות על פי שיקולים  -שונות, ומחזיקה ברשותה ביטוח רכוש. הסיכון הסביבתי ממותן, בין היתר, גם על

ופעילות תחת נהלים פנימיים שונים. האחריות על חלק   הסביבה מתחלקת בין החברה לחברות הנמל, בהתאם    מסיכוני סביבתיים 

וזאת על פי הדין הקובע את אח כלי השיט,  ומול  כללי, הגורם  להסכמים מולן  ולפינויו, כאשר באופן  ריות המזהם לתוצאות הזיהום 

המזהם נושא באחריות לזיהום. יתר על כן, העמדת המקרקעין לחברות הנמל התבצע במקור לפי תנאי חוק רשות הספנות, ההסכמים  

בעיקר בהסכמי עבודה קיבוציים.    והתקנות הנלוות. אנו מעריכים כי חשיפת החברה לסיכונים חברתיים הינה נמוכה ובאה לידי ביטוי

בנוסף, החברה חשופה לסיכוני בטיחות כגון תאונות בין כלי שיט. עם זאת, הגידול הצפוי באוכלוסיית ישראל צפוי להשפיע לחיוב על  

שמו  נר   בשנים האחרונות היקף פעילות החברה לאורך השנים. אנו מעריכים כי חשיפת החברה לנושאי הממשל התאגידי הינה נמוכה.  

חדשים.  דירקטוריון  תחלופת נושאי משרה בכירים ודירקטורים, כשבמהלך השנה האחרונה מונו לחברה מנכ"ל ויו"ר  מספר שינויים ב 

האחרונה השנה  במהלך  הדירקטוריון  חברי  בהרכב  שינויים  מספר  בוצעו  לזאת,  חברה ,  בנוסף  החברה  של  היותה  בשל  היתר  בין 

ממשלתית, הכפופה לתהליכי מינוי מורכבים הכוללים נהלים רגולטוריים מחמירים, מעורבות של גורמים ממשלתיים ופוליטיים, בחינת  

נציין כי בהיבטי אבטחת המידע, לאחר שהחברה בחנה את תנאי ביטוחי הסייבר,    כשירות מקצועית ועמידה בדרישות ממשל תאגידי. 

היא בחרה לפעול בלעדיהם, אך כפופה להנחיות ונהלי מערך הסייבר הלאומי, מיישמת מדיניות אבטחת מידע הכוללת נהלים פנימיים  

 ונעזרת באתרי גיבוי והתאוששות. 

 החברה אודות

. הקמת החברה  2005והחלה לפעול בחודש פברואר    2004חנ"י היא חברה בבעלות מלאה של מדינת ישראל, אשר הוקמה בחודש יולי  

. במסגרת הרפורמה, חנ"י החלה לפעול  2004-הינה תוצאת שינוי מבני, אשר נערך בהתאם לחוק רשות הספנות והנמלים, התשס"ד

תום    עדממשלתית מלאה  בבעלות תיוותר כחלק מהשינוי המבני, החברה אשדוד ואילת.    כחברת פיתוח והנכסים של נמלי הים חיפה,

 (.  2054)עד שנת  שלה  ההסמכה

השינוי המבני מבוסס על עיקרון ההפרדה בין הבעלות על הנכסים ופיתוח התשתיות הלאומיות, שנעשה ע"י גורם ממשלתי )במקרה  

  הז  ים, המתחר ותאגידים מורשים  דנן, החברה(, לבין התפעול השוטף של המסופים השונים במרחב הנמל, המתבצע ע"י חברות הנמל 

 .  , בהתאמה2022ובתחילת שנת  2021החלו בהפעלה במהלך שנת  הדרום  ונמל המפרץ נמל. הבז

שנת   סוף  כחלק מהשלמת הרפורמה, לקראת  כן,  שלחברה   2004-"דהתשס,  והנמלים  הספנות  רשות חוק  , תוקן  2020כמו  באופן 

בהתאם לכך, פעילות מחלקת הים של חברת    .לרבות באמצעות חברות בנות, שירותי תעבורה ימית בנמלים  התווסף התפקיד לתת, 

. במהלך  , בהתאמה2021בינואר    1וביום    2020בנובמבר    3לחברה ביום    ו נמל חיפה ופעילות מחלקת הים של חברת נמל אשדוד, הועבר 

  במהלך   בפעילות   החלוו  , כתבי הסמכה למתן שירותי תעבורה ימית, אשדוד"מ  תיו  חיפה  "מ תי,  הבת  ת ו חבר קיבלו    2021חודש ספטמבר  

   הינו יחזקאל חאלאויה.   ויו"ר הדירקטוריון   הינו פנחס צרויה . מנכ"ל החברה2022 ינואר  חודש
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   היסטוריית דירוג

 

 קשורים דוחות

    דוחות קשורים   -פיתוח ונכסים בע"מ   -חברת נמלי ישראל 

   2024דו"ח מתודולוגי, אוגוסט  - דירוג מנפיק הקשור למדינה 

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

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

   טבלת זיקות והחזקות 

   סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

 

   כללי מידע

 26.11.2025 תאריך דוח הדירוג: 

 06.02.2025 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 26.11.2009 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 פיתוח ונכסים בע"מ  –חברת נמלי ישראל  שם יוזם הדירוג: 

 פיתוח ונכסים בע"מ  –חברת נמלי ישראל  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/he/company/030e030e-60a2-429e-a8b0-74907c12cd21/reports
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/public-information/5036f398-f5b0-4f02-80bf-ae8857b4b9fc
https://www.midroog.co.il/he/public-information/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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