
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 קבוצת עזריאלי בע"מ
 2024דצמבר  ומעקב 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 אנשי קשר:

 חי ריעני, רו"ח
 , מעריך דירוג ראשי ראש צוות בכיר 

hriany@midroog.co.il  

 סיגל יששכר, סמנכ"ל  
   נדל"ןראש תחום 

i.sigal@midroog.co.il   

mailto:hriany@midroog.co.il
mailto:i.sigal@midroog.co.il


 מידרוג 

 
 מעקב  -קבוצת עזריאלי בע"מ  30/12/2024 2

 קבוצת עזריאלי בע"מ

 אופק דירוג: יציב  Aa1.il דירוג מנפיק

 אופק דירוג: יציב  Aa1.il דירוג סדרות

 --- P-1.il דירוג ז"ק

  קבוצת עזריאלי בע"מ )להלן: "החברה"   ( שהנפיקה ד', ה', ו', ט'  אגרות חוב )סדרותלמנפיק ול  Aa1.il  מותירה על כנו דירוג  מידרוג

   ( שהנפיקה החברה. 1לנייר ערך מסחרי )סדרה  P-1.ilמידרוג מותירה על כנו דירוג  , אופק הדירוג יציב. כמו כן. (או "הקבוצה"

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

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

 05.07.2030 יציב  Aa1.il 1138650 ד'

 30.06.2028 יציב  Aa1.il 1156603 ה'

 31.12.2032 יציב  Aa1.il 1156611 ו'
 02.01.2046 יציב  Aa1.il 1209253 ט'

 P-1.il --- 08.07.2025 1208628 1נע"מ סדרה  

   .מידרוג ידי-לע תומדורג ןשאינ 3ונע"מ סדרה ( ', ז', ח'ב ות)סדר סדרות נוספות של אגרות חוב לחברה* 

  לדירוג עיקריים שיקולים

והמשרדים • המסחר  בתחומי  גבוה  ומיצוב  רחב  פעילות  פיזור  לחיוב,  בולט  פעילות  איכותית  ,  היקף  נכסים  מצבת  עם  יחד 

מיליארד ש"ח,    55.4-סך מאזן החברה מסתכם בכ,  30.09.2024ליום    . שיעורי תפוסה גבוהיםוב  מרכזיים   מיקומיםהמאופיינת ב

מיליארד    15.3-בשווי של כנכסי מסחר בישראל    23כאשר מצבת הנכסים המניבים של החברה לאותו מועד כוללת, בין היתר,  

  765-מיליארד ש"ח המושכרים לכ  14.7-נכסי משרדים בישראל בשווי של כ 17-ו  שוכרים שונים 1,920-המושכרים לכש"ח 

  שוכרים שונים. כמו כן, לחברה פעילויות בתחומי הדיור המוגן בישראל, מגורים להשכרה בישראל, דאטה סנטרס באירופה 

הפיזור הרחב של פעילות החברה, הן מבחינת פיזור נכסי והן מבחינת מגזרי הפעילות השונים, הינו בולט    .ומשרדים בארה"ב 

ובדירוג.  העסקי  בפרופיל  תומך  גורם  ומהווה  לרוב  נכ   לחיוב  מרכזיות,  בערים  מרכזיים  במיקומים  מתאפיינים  החברה  סי 

בקרבה לערוצי תחבורה ציבורית ראשיים. נכסי המשרדים והמסחר בישראל מתאפיינים בשיעורי תפוסה גבוהים מאוד של  

   בממוצע לאורך השנים האחרונות.  99%-97%

ומנוע הצמיחה בתחום הדאטה סנטרס    ומשרדים   מסחר  על   בדגש ,  בישראל  המניב "ן  הנדל  בענף  מתמקדת  החברה   פעילות •

מתאפיינת ביציבות לאורך שנים ובביקושים חזקים לאורך זמן.    החברה בישראלסביבת פעילות    .מאופיין בביקושים גדלים

בישראל, מובילה   יחד עם המלחמה  והריבית  ובענף ההייטק בפרט, על רקע סביבת האינפלציה  זאת, האטה במשק  עם 

בין    ואף חיובית במידה מסוימת,   בעוד שהשפעת המלחמה עד כה על סקטור הקמעונאות הייתה מוגבלת,   בענף.   לאתגרים

הודות לקיטון ביציאת ישראלים לחו"ל, חשש מהאטה כלכלית מהווה להערכתנו איום על ההכנסה הפנויה והצריכה  השאר  

אביב מראה יציבות  -שוק בתלהם, אם כי מחלחלת לשוק המשרדי  הפרטית. בצד סקטור המשרדים, ההאטה בענף ההייטק

אולם הוא    ,מנוע הצמיחה של החברה בתחום הדאטה סנטרס מהווה עדיין שיעור נמוך בהיקפי הפעילות והנכסיםיחסית.  

לל, מאופיין בשיעורי צמיחה וביקוש גבוהים מאוד, לצד סיכונים עסקיים ייחודיים  כצפוי לגדול משמעותית בשנים הקרובות וכ 

 בהיותו סקטור חדש יחסית לענפי הנדל"ן המסורתיים ובעל חשיפה לתמורות טכנולוגיות.  

בחברה   FFOהיקף  ד לצ • הייזום  בהיקפי  גידול  והכיסוי  גבוה,  המינוף  ביחסי  לשחיקה  לדירוגמוביל  ביחס  הגבוהים  ליום    . , 

  CAP-חוב נטו מותאם למיליארד ש"ח ויחס    22.9-, היקף החוב הפיננסי נטו המותאם של החברה הסתכם בכ30.09.2024

החודשים    12-למותאם    FFO  .31.12.2023, בהתאמה, ביום  40.7%-מיליארד ש"ח וכ  19.5- , לעומת כ44.2%-נטו הסתכם בכ
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עם זאת, היקפי הייזום הגבוהים,    1. מיליארד ש"ח ובולט לחיוב לרמת הדירוג  .51-הסתכם בכ  30.09.2024שהסתיימו ביום  

ל תורמים  אינם  בהקמה  שהנכסים  בעוד  הפיננסי  בחוב  בגידול  נטו  FFO-המלווים  חוב  הכיסוי  ביחס  לשחיקה  מובילים   ,

  להסתכם צפוי    FFOדירוג. בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג,  ל  איטי  , יחס15.4-, שהסתכם לאותו מועד בכFFO-מותאם ל

ויחס הכיסוי חוב נטו    45%-43%-נטו צפוי להסתכם בכ  CAP-יחס חוב נטו מותאם ל  .לשנה  ש"ח מיליארד    1.5-1.6של  טווח  ב 

 . 15-17טווח צפוי להסתכם ב  FFO-מותאם ל

היקף  30.09.2024ליום    . משועבדים  לא   נכסים   של   משמעותיים  בהיקפים   הנתמכת,  גבוהה  פיננסית  גמישות • נדל"ן  ,  שווי 

פנוי   בכ  משעבודלהשקעה  כ  38-הסתכם  והיווה  ש"ח  מובטח לנדל"ן להשקעה    68.2%-מיליארד  חוב  ויחס  מסך המאזן, 

  לרדת לטווח לסך מאזן צפוי  פנוי משעבוד  יחס נדל"ן להשקעה  . בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג,  10.7%-הסתכם בכ

   . ויחס חוב מובטח לנדל"ן להשקעה צפוי להיוותר דומה לרמתו הנוכחית 62%-61%

( נסמך  1לנייר ערך מסחרי )סדרה    P-1.ilהדירוג לז"ק    נזילות טובה הנשענת בעיקר על יתרות מזומנים גבוהות לאורך זמן. •

זמן ביחס לצורכי    Aa1.ilעל דירוג המנפיק   ועל הערכת נזילות טובה לחברה, הנשענת על יתרות נזילות גבוהות לאורך 

   חודשים.  12שירות החוב ויחס מקורות לשימושים הולם לתקופה של 

גבוהה.    מדיניות • במידה  ויציבה  שמרנית  לשמירה    לאורך מציגה    החברהפיננסית  מדיניות  חזקזמן  אשראי  פרופיל    על 

ניהול נזילות  רמת מינוף מתונה יחסית,    עלבשמירה  . מדיניות זו מתבטאת בין השאר  המשמרת את האינטרס של בעלי החוב 

עד כה מידת הסיכון  שנתי.    FFOשל מחצית מהיקף    בשיעור   סבירהקה  ווניהול סיכוני שוק שמרני במידה רבה ומדיניות חל

מבנה נכסים  הייתה נמוכה, והעסקאות שביצעה החברה לוו ברמת מינוף מתונה ושמירה על  לאירוע שיוביל לשינוי בדירוג  

חוב  ו גבוהההמקנים  מבנה  פיננסית  היקפי  .  גמישות  את  ותאזן  זו  במדיניות  לנקוט  תוסיף  החברה  כי  מעריכה  מידרוג 

 ימתנו את הגדלת יחס המינוף ואת האטת יחסי הכיסוי. ש ההשקעות הגבוהים הצפויים לה באמצעות מהלכים 

מניח, בין היתר, יציבות תזרימית מנכסים קיימים ומחוזים חתומים, עם מקדמי רגישות מסוימים על פרויקטים  תרחיש הבסיס של מידרוג  

מיליארד    4.0-4.7  בסך השקעות בנדל"ן להשקעה בהקמה  בהקמה הצפויים להתאכלס בטווח התחזית. כמו כן, תרחיש הבסיס מניח  

במגזר דאטה סנטרס בחו"ל באמצעות  הכוללים נכסים בייזום בישראל המצויים כיום בפיתוח וגידול בהיקף ההשקעות    בשנה  ש"ח

GMG  בתוך כך, מידרוג הביאה בחשבון כי החברה תנקוט מהלכים הוניים על  .  בהתאם למדיניות החברהחלוקת דיבידנד  כן הונחה  ו

החברה  צמיחה של  ת היבעיקר לצורך יישום אסטרטגישצפוי לגדול    ,למתן את עליית המינוף הנובעת מהיקף הייזום במאזן החברהמנת  

מידרוג הביאה בחשבון בשיקולי הדירוג השקעה צפויה של החברה ברכישת השליטה במניות צמח המרמן אם  במגזר דאטה סנטרס. 

המוגן  -התאמות מידרוג לחוב הפיננסי כוללות, בין היתר, הוספת פיקדונות דיירים בבתי הדיור כי אין וודאות לגבי השלמת עסקה זו.  

  מיליון ש"ח  753-)כ  כוללות, בין היתר, נטרול הפרשי הצמדה על החוב הפיננסי   FFO-והתחייבויות בגין חכירה לחוב הפיננסי. התאמות ל

שהוונו ולא הוכרו  ריאליות  , הכללת עלויות מימון  (, בהתאמה2023ובשנת    2024בתשעת החודשים הראשונים של    מיליון ש"ח   592-וכ

   ברוו"ה, ותזרים מדיבידנדים מההחזקה הפיננסית של החברה במניות בנק לאומי. 

 שיקולים נוספים לדירוג 

 טרק רקורד מוכח ומוניטין חזק ויציב לאורך שנים תומכים בפרופיל הסיכון של החברה

 החברה   של  היותה  לאור   וזאת,  Aa2.ilגבוה בנוטש אחד מהדירוג הנגזר ממטריצת הדירוג    Aa1.ilהחוב בפועל    אגרותהחברה ו  דירוג

  למנפיקים   ביחס  פעילות   והיקפי  עסקי  פיזור ,  נכסיה  איכות  מבחינת,  בישראל  ולמשרדים  למסחר   המניב "ן  הנדל  בתחום  שוק  מובילת

 
ובין היתר מידרוג    ,הדירקטוריון  בדוח  החברה  ידי  על  מוצגה   "המניב לפי גישת ההנהלההמיוחס לפעילות הנדל"ן    FFO"  -שונה מהמוצג לעיל ולהלן    FFO  תחשיב  1

 עלויות אשראי שהוונו לנכסים כשירים.  FFO-כוללת בתחשיב ה
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"ן  הנדל  בענף  חזק   מוניטין   גם  כמו ,  שנים  לאורך   מוכח   רקורד   טרק  ובעלת ,  בענף  והוותיקות   מהגדולות   הינה   החברה.  אחרים  מדורגים 

 . בדירוג חיובי   כגורם  זאת  רואה מידרוג . בישראל

 אופק הדירוג

ויציבות בפרמטרים  המניבים  תפעוליים בנכסים  הביצועים  יציבות העל    כי החברה תשמור   משקף את הערכתנויציב  האופק הדירוג  

 החברה תוסיף לשמור לאורך זמן על מדיניות פיננסית שמרנית. כי ו  , םיהפיננסי

 הדירוג להורדת להוביל יכולים אשר גורמים

 שחיקה ביחסי המינוף ו/או הכיסוי מעבר לתרחיש הבסיס  •

 שתתבטא בגידול מהותי בהיקף הנכסים המשועבדים  ירידה בגמישות הפיננסית •

 מהותית על האיתנות הפיננסית ועל נתוני הנזילות יישום מדיניות דיבידנד חריגה אשר תשפיע  •

 נתונים עיקריים, במיליוני ש"ח  –קבוצת עזריאלי בע"מ )מאוחד( 

 

התאמה לא מהותית למספרי  בוצעה  .  **המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על ידי החברה  *

 השוואה. 

 פירוט השיקולים העיקריים לדירוג  

 בענף סביבת פעילות יציבה הנתמכת בביקושים חזקים לאורך זמן; האטה במשק ובפרט בענף ההייטק מהווים אתגר 

ותחום    משרדים, לצד פעילות בתחום הנדל"ן המניב בארה"ב ו  בדגש על מסחר   ,החברה פועלת בעיקר בענף הנדל"ן המניב בישראל

 . Green Mountain (“GM”))"דאטה סנטרס"(, בעיקר בנורבגיה, באמצעות האחזקה בחברת  Data Centers-ה

הימשכות   זאת,  עם  צומחים.  ביקושים  ובעלת  חזקה  כלכלית  ובסביבה  ביציבות  זמן  לאורך  מאופיין  בישראל  המניב  הנדל"ן  ענף 

יחד עם עליות הריבית, האינפלציה וההאטה בגיוסי הון לחברות הייטק מקומיות הובילו להאטה בשוק. באוקטובר     2024המלחמה, 

באופק שלילי, והתייחסה, בין היתר להיחלשות הכלכלה המקומית בשנה    Baa1-ל  A2-ל מהורידה מודי'ס את דירוג האשראי של ישרא

הוודאות סביב ענף  -כמו כן, התייחסה מודי'ס לאיהאחרונה כתוצאה מהימשכות והתרחבות הלחימה, לרבות ההשלכות ארוכות הטווח.  

 ההייטק ויכולתו לשמר את שיעורי הצמיחה הגבוהים בסביבה החדשה.

ענף ההייטק, שהיווה בשנים האחרונות מנוע הצמיחה העיקרי בשוק המשרדים המקומי, חווה בשנתיים האחרונות האטה בקצב גיוסי  

שגשוג הענף בשנים אלה, יחד עם תחרות גוברת על כוח אדם, הובילו לביקושים    . 2021-2022ההון, לאחר שנתיים של גיוסי שיא במהלך  

לעליית מחירי השכירות בשוק המשרדים, על אף המעבר למודל עבודה היברידי בשנים האחרונות, ובעיקר במשרדים באיכות  חזקים ו

( תלClass Aגבוהה  בהם  מרכזיים,  ובמיקומים  של  -(  מסקירה  והרצליה.  בישראל,  CBREאביב  הנדל"ן  ענף  המחצית    2על  כי  עולה 

יציבות יחסית,  -בשוק, אם כי שוק המשרדים בתל השוררת  ממשיכה את מגמת ההאטה הכללית    2024הראשונה של   אביב מראה 

- מעידות על הבעת אמון בשוק המשרדים התל  - השלום  -כולן סביב ציר איילון  - עסקאות אחרונות שפורסמו לאחרונה  כאשר מספר  

 
2 CBRE  סקירת שוק הנדל"ן  –ישראלH1 2024 2024, אוקטובר . 

30.09.2431.12.2331.12.2231.12.2131.12.20

       35,124       42,371       48,474       54,072      55,358סך מאזן

       10,185       13,525       17,232       19,479      22,899חוב פיננסי נטו מותאם

44.2%40.7%39.2%34.9%32.0%חוב פיננסי נטו מותאם / CAP נטו

FFO / 15.415.312.511.412.1חוב פיננסי נטו מותאם
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ש"ח,    120-בכנאמד  כך, למשל, דמי השכירות הממוצעים למ"ר בציר מנחם בגין )בו לחברה חשיפה רבה(    אביבי גם בתקופה מאתגרת.

שיעורי התשואה בענף לא    אשתקד.  97%לעומת    96%-בדומה לתקופה המקבילה אשתקד, ושיעור התפוסה הממוצע הסתכם בכ

הם אלה    המצטמצמים   המרווחיםנכון לעכשיו  ממהרים לעלות, ונשארים יציבים על אף העלייה בתשואות האג"ח הממשלתיות, כך ש

 שסופגים את השפעת עליית הריבית חסרת הסיכון. 

 2024-2012: הפער בין תשואת אג"ח ממשלתית לתשואה למשרדים, 1תרשים 

 

 CBREמקור: 

בהשוואה לענף הנדל"ן המניב בכללו בשל החשיפה למגמות בצריכה    הכלכלית  מחזוריות  חשיפה לסקטור הנדל"ן הקמעונאי מאופיין ב 

החשופים במידה גבוהה    מקומיים(  )בהשוואה למרכזי קניות פתוחים ומרכזי קניות הסגורים  האזוריים  סקטור הקניונים  הפרטית, ובייחוד  

, כמו  אלו מאופיינים בתחרות עזה, בחסמי כניסה נמוכים ובחשיפה לטעמם המשתנה של הצרכניםענפים  ההלבשה והאופנה.  לענפי  

ולאירועים אקסוגניים.    הכלכלית   למחזוריות. מעבר לכך, הצריכה הפרטית רגישה  גם לסיכון האשראי של שוכרים מרכזיים בענפים אלו

בכללו רשם גידול  מגזר הקמעונאות    גורמים אלו מעלים את רמת הסיכון בסקטור בייחוד בתקופה של האטה כלכלית ועלייה באבטלה.

שנת   במהלך  שוכרים  בפדיונות  ל  2024משמעותי  שהובילה  הצרכנים,  על  המלחמה  השלכות  בשל  המכירה  במחירי  קיטון  ועלייה 

כאשר מנגד,  אינו סביר,    2025המשך מגמה זו של גידול לתוך שנת  קומי.  הגבירה את ההוצאות בשוק המוביציאת ישראלים לחו"ל,  

 איום על ההכנסה הפנויה והצריכה הפרטית.  ותחילתן של גזירות כלכליות בסביבת ריבית גבוהה עדיין, מהווים  חשש מהאטה כלכלית 

  בכמות  נרחב בשנים האחרונות, הודות לשינויים טכנולוגיים משמעותיים ולגידול  גבוהים  בשיעורי צמיחה  הדאטה סנטרס מאופיין    תחום

מידע באופן מקומי, בשרתים בבית   מאחסון   המעבר   נו יהשחווה תחום זה לאורך השנים    בתחום   מרכזי   שינוי .  המיוצר   הדיגיטלי   המידע

מגבירה במידה משמעותית את    AI  - מהפכת הכיום של    התפתחותההלקוח, למעבר לאחסון מידע באופן מרוחק ומרוכז )מחשוב ענן(.  

א' מגה וואט קיבולת דאטה סנטרס תתווסף    48  -כי קרוב ל  3מעריכים  Moody’s-ב   .סלמרכזי דאטה סנטר ליכולות מחשוב והביקוש  

א' מגה וואט.    38 - , זאת בהשוואה לקיבולת נוכחית של כ2028א' מגה וואט בשנת   80 - ברחבי העולם במהלך השנים הקרובות לכדי כ

עולה כי הגורם המעכב העיקרי לצמיחת הענף הוא מחסור באנרגיה, כאשר    4, על תחום הדאטה סנטרס העולמי  CBREמסקירה של  

שווקים משניים עתירי אנרגיה צפויים להוות אבן שואבת להשקעות בענף. במקביל, שיעורי התפוסה ממשיכים לעלות ברוב השווקים,  

)  AIכאשר ספקי ענן וחברות   (  net absorptionממשיכים להניע את עיקר הביקושים בצפון אמריקה, ובאירופה, היקף הספיגה נטו 

ביום    12במהלך   שהסתיימו  לעומת התקופה המקבילה אשתקד.    31.03.2024החודשים  והוכפל    זה  שוק   לצרכי  יעיל   מענהכמעט 

  אמינה  חשמל  לאספקת  גישה  בעל  וכן   ת וח וללק  רחבה  חיבוריות  רמת  בעל  להיות   נדרש   אשר ,  האתר   של   הגיאוגרפי   במיקום  מתאפיין

  כי התקשרות ארו   חוזי,  בציוד ובהתאמות  מצד השוכר הונית גבוהה  הלקוחות וההתקשרויות בתחום זה כוללים: השקעה    מאפייני.  וזולה

  השינויים לציין את    יש,  ההיבטים הבולטים לחיוב של התפתחות תחום זה  צדלטווח והתבססות על מפעיל בעל ניסיון מקומי מוכח.  

  נו יה  זה   לשינוי   דוגמא .  הארוך   לטווח   בענף   הטמון   הסיכון   את   להגדיל  עשויים   ואשר ,  זה  בתחום   המתפתחים  המהירים  הטכנולוגיים 

 
3 term risks, Moody’s Ratings July 2024 -Rapid capacity growth to serve surging computing demand poses long 
4 Global Data Center Trends 2024, June 2024 -CBRE  
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, אשר מצד אחד צפויה להגדיל מאוד את הביקוש לשירותי אחסון מידע נוספים, אך מנגד לצמצם את הצורך הקירבה AI  -ה  מהפכת

  המיקום  יתרון  , כך .  המאוחסן, בשל שיפור רמת הקישוריות ובשל צמצום הצורך בגישה מהירה אל המידע  הלקוחות למוקדי רפית גגיאו 

הגידול המהיר בהיקף ההשקעות בענף עלול להציב סיכונים בטווח הארוך לנוכח עלייה בסיכון    .להצטמצם  עלול   הקיימים   הספקים   של

 לחידוש החוזים וחשיפה למימון מחדש. 

, יחד  מיצוב גבוה בתחומי המסחר והמשרדיםפיזור פעילות רחב והיקף פעילות בולט לחיוב,  נתמך בה  חזק  פרופיל עסקי

 עם מצבת נכסים איכותית המאופיינת במיקומים מרכזיים ובשיעורי תפוסה גבוהים 

)כ למסחר  המניב  הנדל"ן  בתחום  בעיקרה  מתמקדת  החברה  פרויקטים    33%-פעילות  ללא  המניב  הנדל"ן  ליום  משווי  בהקמה 

 מהשווי המניב( הינם בישראל.  75%-. עיקר נכסי החברה )כ(32%-( ולמשרדים )כ30.09.2024

 NOI ,9.2024-1: התפלגות מגזרי הפעילות של החברה לפי 2תרשים 

 

 מקור: נתוני החברה

  NOI-הו, שוכרים שונים 1,920-המושכרים לכ מיליארד ש"ח 15.3-נכסי מסחר בישראל בשווי של כ 23לחברה , 30.09.2024ליום נכון 

  733-, לעומת כשל החברה(  NOI-מסך ה  45%-)כ  מיליון ש"ח   749-בכ  2024בתשעת החודשים הראשונים של שנת  מהם הסתכם  

נכסי המסחר, בעיקר קניונים סגורים הממותגים תחת המותג    .2%-מנכסים זהים עלה בכ  NOI  .מיליון ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד

אופיינים במיקומים מרכזיים בערים מרכזיות, לרוב בקרבה לערוצי תחבורה ציבורית ראשיים, והם מהמובילים באזורי  "קניון עזריאלי", מ

אביב, קניון עזריאלי ירושלים, קניון עזריאלי איילון וקניון  -פעילותם. בין נכסיה הבולטים של החברה ניתן למנות את קניון עזריאלי תל

בישראל    החברהמרבית חוזי השכירות של    ( לאורך זמן.99%-ינים בשיעורי תפוסה גבוהים מאוד )כ"מול הים" באילת. הנכסים מאופי

למעט הסכמים  שנים נוספות(,    3-5שנים וכוללים לרוב אופציה לתקופות שכירות נוספות )בד"כ    3-5של  הם לתקופה    בתחום המסחר 

שנים )כולל הארכות    25-ל  8בגין היקף שטחים להשכרה גדול יחסית, אשר לרוב נחתמים לתקופות שכירות ארוכות יותר הנעות בין  

בדומה לענף המרכזים    ובולט לחיוב.  99%-הסתכם בכ  30.09.2024שיעור התפוסה המשוקלל של נכסי המסחר ליום    .ומימוש אופציות(

מהכנסות    39%-המסחריים הסגורים, מאופיינים המרכזים המסחריים של החברה בחשיפה גבוהה לענף האופנה, אשר אחראי לכ

 מסך הכנסות הקבוצה באותה שנה.  16%-ולכ  2023מרכזי המסחר והקניונים של החברה בשנת 

, חלקם מהמרכזיים והבולטים בישראל, כגון  בישראל  נכסי משרדים להשכרה   17החברה מחזיקה ומנהלת    30.09.2024כמו כן, ליום  

- זה הסתכם בכשווי נכסי המשרדים למועד    שוכרים שונים.  765-, והם מושכרים לכאביב ומגדל עזריאלי שרונה-מרכז עזריאלי תל

וה  14.7 )כ  637-בכ  2024מהם הסתכם בתשעת החודשים הראשונים של שנת    NOI-מיליארד ש"ח,  (,  NOIמסך    38%-מיליון ש"ח 

מנכסי המשרדים של החברה  גדול  חלק    .4.1%-מנכסים זהים עלה בכ  NOIמיליון ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד.    611-לעומת כ
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חוזי השכירות של החברה בישראל בתחום המשרדים להשכרה הם לתקופות של כחמש שנים  משולבים בנכסי המסחר של החברה.  

נוספות של כחמש   אופציה לתקופות שכירות  ודמי השכירות הינם בסכום קבוע צמוד למדד  בממוצע, כאשר נתונה לשוכר  שנים, 

 ובולט לחיוב. 98%-הסתכם בכ 30.09.2024שיעור התפוסה המשוקלל של נכסי המשרדים בישראל ליום  המחירים לצרכן.

בתל בגין  מנחם  בציר  בהקמה  ופרויקטים  נכסים  ריכוזיות  לחברה  כי  איכות  -יצוין,  כי  אם  ההייטק,  בתחום  לשוכרים  וחשיפה  אביב, 

 הנכסים הגבוהה ומיקומיהם, יחד עם הניסיון הניהולי של החברה, ממתנים חשיפות אלה. 

 המהווה מנוע צמיחה משמעותי בחברה -באירופה ובמגזר הדאטה סנטרס בישראל גידול בהיקף הייזום של 

העוסקת בתחום חוות השרתים בצפון    בחברת קומפאס  חזקהכניסתה לא   עם  2019  בשנת  בעיקר דאטה סנטרס בחברה החל  ה מגזר  

  -ורווח הון חשבונאי של כ  ש"ח  מיליארד  3.2  -לכ  ברוטו  בתמורה(  32.5%נמכרה על ידי החברה )  2023אוקטובר    בחודשאמריקה, אשר  

בתחום  הפועלת    "Green Mountain  "(GM)רכישת  באמצעות  הרחיבה החברה את פעילותה בתחום    2021בשנת  ש"ח.  מיליון    960

בשנה  גם רכשה החברה חברות בתחום הדאטה סנטרס באנגליה ו  2023במהלך שנת  באירופה )בעיקר נורבגיה(.  הדאטה סנטרס  

החברה בתחום הדאטה    המאוגדת באנגליה ונועדה לרכז את החזקות  Green Mountain Global  (“GMG”)האחרונה הקימה את  

ולנהל את  סנטרס.   כי מר אייל חנקין, מנכ"ל הקבוצה, צפוי לעבור מתפקידו  , מה שלהערכת מידרוג מעיד על חשיבות  GMGיצוין, 

- בהיקף כולל של כ  )מתוכם אחד בהקמה(  אתרים  6זה כוללים במגזר  , נכסי החברה  2024נכון לספטמבר    פעילות זו בעיני הקבוצה.

150MW  מיליון ש"ח    518-כ  יחד   לייצר להערכת החברה  , הצפוייםNOI  ה  . 2025החל משנת    בשנה-NOI    מפעילות זו הסתכם בתשעת

מיליון ש"ח    51-יצוין, כי כבתקופה המקבילה אשתקד ) ש"ח  מיליון    127-מיליון ש"ח, לעומת כ  131- בכ  2024החודשים הראשונים של  

  60MWהרבעון השלישי, הושלמה מסירת    במהלך בין היתר,  (.  2023מתוך הסכום אשתקד מיוחס לפעילות קומפאס שנמכרה בשנת 

הנותרים צפויה בתקופה הקרובה. האמור צפוי לתרום    30MWת בנורבגיה, ולהערכת החברה מסיר   Tik Tokבפרויקט    90MWמתוך  

צפויה להשקעות מהותיות במגזר    GMGמידרוג מעריכה כי בהתאם לאסטרטגיית החברה,  מפעילות הדאטה סנטרס.    NOI-לצמיחת ה

 הדאטה סנטרס בשנים הקרובות תוך הרחבת מספר הנכסים והשוכרים. 

  בישראל   פרויקטים יזמיים  9-לחברה כ  30.09.2024, כאשר ליום  בישראל  הינו פעילות הייזוםמשמעותי נוסף של החברה  מנוע הצמיחה  

. עד אותו  מיליארד ש"ח  6.0-6.2-ם )לרבות עלות קרקע( צפויה להסתכם בכשעלות הקמת)לרבות הרחבות והשבחות נכסים קיימים(,  

מיליארד    4.9-, בעוד ששווי הנכסים מסתכם בכ)כולל קרקעות וללא היוונים ו/או התאמות לשוכרים(  מיליארד ש"ח   3.7-מועד, הושקעו כ

  150-אביב וצפוי לכלול כ-אביב, המהווה הרחבה של מרכז עזריאלי תל-ש"ח. בין הפרויקטים ניתן למנות את מגדל הספירלה בתל

ציון"    מיליארד ש"ח; מלון "הר   2.7-2.9-אלף מ"ר של שטחי מסחר, משרדים, מלונאות ומגורים, בעלות הקמה כוללת המוערכת בכ

  920-950-חדרים, בעלות הקמה כוללת )לרבות מחיר הרכישה( המוערכת בכ  350-שנרכש ומוקם מחדש וצפוי להכיל כ  ,בירושלים

מיליארד ש"ח. הקמת הקמפוס צפויה להסתיים    1-1.1-רון, בעלות הקמה כוללת של כ" ברמת השSolarEdge"מיליון ש"ח; וקמפוס  

בנוסף לאמור, החברה    בשנה.  NOIמיליון ש"ח    82-שנים, צפוי להניב כ  15-והנכס, שהושכר במלואו מראש בחוזה ל  2025במהלך שנת  

משמעותיים ביחס  של החברה בכללותם הינם  ייזום  ההיקפי  ו,  בהיקפים משמעותיים  נכסי דאטה סנטרס בשנים הקרובות  צפויה להקים  

להיקף פעילותה. בין הגורמים הממתנים את סיכוני הייזום ניתן למנות את ותק וניסיון החברה בייזום ובשיווק, מיקומי ואיכויות הנכסים,  

 מוך יחסית ובחוזים ארוכים. וכן העובדה כי נכסי הדאטה סנטרס מושכרים מראש לפני הקמתם, לשוכרים המאופיינים בפרופיל סיכון נ

 דירוג  הצפויים להיוותר גבוהים ביחס לגידול בהיקפי הייזום של החברה מוביל לשחיקה ביחסי המינוף והכיסוי, 

נטו    CAP-מיליארד ש"ח ויחס חוב נטו מותאם ל  22.9-היקף החוב הפיננסי נטו המותאם של החברה הסתכם בכ,  30.09.2024ליום  

. גידול זה הינו המשך ישיר של מגמת התנופה  31.12.2023ביום    , בהתאמה, 40.7%-וכ  מיליארד ש"ח  19.5-, לעומת כ44.2%-בכהסתכם  

במקביל,    .31.12.2020בפעילות הייזום של החברה בשנים האחרונות, כשהיקף החוב הפיננסי נטו המותאם יותר מהכפיל את עצמו מאז  

בהקשר זה,    מובילים לגידול בחוב הפיננסי של החברה, שרובו צמוד למדד המחירים לצרכן.  2022שיעורי האינפלציה הגבוהים מאז  

, שיועדו לצורכי מימון שוטפים,  2024ידי הרחבת אג"ח סדרה ט' במהלך דצמבר  -מיליארד ש"ח ע.נ. על 2.3-יצוין כי החברה הנפיקה כ
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במהלך    מיליארד ש"ח בשנה  4.0-4.7של    בסך תרחיש הבסיס של מידרוג מניח, בין היתר, השקעות בנכסים    מחזור חוב וביצוע השקעות.

נטו צפוי    CAP-בכל שנה. בהתאם, להערכתנו, יחס חוב נטו מותאם ל  FFO-, וכן חלוקת דיבידנד בהיקף של כמחצית מה2025-2026

 הדירוג.  גבוה לרמת , יחס  45%-43%-להסתכם בכ

ש"ח בתקופה המקבילה מיליארד    1-מיליארד ש"ח, לעומת כ  1.2- הסתכם בכ  2024לתשעת החודשים הראשונים של שנת    FFOהיקף  

דירוג. יצוין, כי יחס הכיסוי  ל  איטיוהינו  שנים    15.4-הסתכם בכ  30.09.2024( ליום  LTM)  FFO-יחס הכיסוי חוב נטו מותאם ל.  אשתקד

בעוד שהנכסים בהקמה  ובהוצאות המימון  מושפע באופן משמעותי מהיקפי הייזום הגבוהים של החברה, המלווים בגידול בחוב הפיננסי  

והנבה מלאה החל משנת    TikTokהנותרים בפרויקט    30MWתרחיש הבסיס של מידרוג כולל, בין היתר, אכלוס    .FFO-אינם תורמים ל

ותחילת הנבה בשנת  ו  2025 בכ  FFO. בהתאם, היקף  2026השלמת הקמת קמפוס סולראדג'    1.5-1.6-של החברה צפוי להסתכם 

 FFO-(, ולהמשיך לבלוט לחיוב לרמת הדירוג. מנגד, יחס חוב נטו מותאם ל2023מיליארד בשנת    1.3-מיליארד ש"ח בשנה )לעומת כ

 איטי לרמת הדירוג, בעיקר נוכח פעילות הייזום הכרוכה בהיקפי חוב גבוהים. ולהמשיך להיות שנים   15-17לעמוד בטווח צפוי 

נמוכים ביחס לשווי   חוב מובטח  והיקפי  נכסים לא משועבדים  פיננסית הנתמכת בהיקפים משמעותיים של  גמישות 

 הנדל"ן; יתרות נזילות הולמות לצורכי שירות אגרות החוב

רוב נכסי  מסך מאזן החברה.    68.2%-מיליארד ש"ח והיווה כ  38-משעבוד הסתכם בכשווי נדל"ן להשקעה פנוי  היקף    30.09.2024ליום  

החברה בישראל הינם פנויים משעבוד, כאשר נכסיה המשועבדים של החברה כוללים את קניון עזריאלי ראשונים, קניון עזריאלי מול  

בבתי הדיור המוגן   הדיירים  פיקדונות  את  היתר,  בין  היקף החוב המובטח המותאם של החברה, הכולל,  בחו"ל.  נכסים  והיתר  הים, 

משווי הנדל"ן להשקעה    10.7%-מיליארד ש"ח, והיווה כ  5.1-בכ  30.09.2024י הדיור המוגן, הסתכם ליום  המובטחים בשעבוד על בת

 החברה.  של החברה. יחס זה הינו בולט לחיוב ותומך בגמישות הפיננסית של

יחס  כי  מעריכה  פרויקט    מידרוג  כתוצאה משעבוד  בעיקר  מעט,  יישחק  מאזן  הל  TikTokנדל"ן להשקעה לסך  גורם המממן,  טובת 

כי תיתכן תנודתיות  יצוין,    . יחס חוב מובטח לנדל"ן להשקעה צפוי להערכתנו להיוותר דומה לרמתו הנוכחית.62%-61%-ויסתכם בכ

 מובטחות בשעבודים. non-recourseנוכח פיתוח הנכסים המשמעותי בחו"ל, הצפויים להתאפיין בהלוואות   , בין היתר ביחסים אלה

ושווי המזומנים של החברה הסתכמו בכ  30.09.2024נכון ליום   מיליארד ש"ח, וכן החברה מחזיקה בהחזקה    2.5-יתרות המזומנים 

מסגרת אשראי פנויה    GM-למיליארד ש"ח נכון לאותו מועד. בנוסף, לפי נתוני החברה,    1.3-פיננסית במניות בנק לאומי בשווי של כ

. החלויות השוטפות של אגרות החוב לאותו מועד כוללות פירעונות בהיקפים  מיליון ש"ח( 100-כתר נורבגי )כמיליון   300-בהיקף של כ

 , בהתאמה.  2025-2026מיליארד ש"ח בשנים   1.4-מיליארד ש"ח וכ 0.9-של כ

 במיליוני ש"ח , 30.09.2024ליום  : לוח סילוקין אגרות החוב של החברה3תרשים 
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 (ESGשיקולי סביבה, חברה וממשל תאגידי )

  השפעה מהותית על דירוג החברה. החשיפה של החברה לסיכוני ממשל תאגידי הינה נמוכה להערכת בעלי  אינם נושאים    ESGשיקולי  

 מידרוג. 

 מטריצת הדירוג 

 תחזית מידרוג  30.09.2024ליום    

 ניקוד מדידה   ניקוד [ 1]מדידה   פרמטרים קטגוריה 

 סביבת הפעילות 
תחום פעילות וסביבה  

 כלכלית 
 

--- A.il 
 

--- A.il 

 פרופיל עסקי 
 Aaa.il  60-65 Aaa.il 55.4  סך מאזן )מיליארד ש"ח( 

איכות הנכסים, פיזור נכסים  
 ושוכרים 

 --- Aa.il 
 --- Aa.il 

 נטו CAP/  חוב פיננסי נטו פרופיל סיכון
 44.2% Aa.il 

 43%-45% Aa.il 

 פרופיל פיננסי

י  )מיליארד  FFO LTMהיקף 
 ש"ח( 

 1.5 Aaa.il 
 1.5-1.6 Aaa.il 

 FFO LTM  15.4 Aa.il  15-17 Aa.il-A.il /פיננסי נטו  חוב
שווי נכסי לא משועבד / סך 

 מאזן
 68.2% Aa.il 

 61%-62% Aa.il 

 ן"חוב פיננסי מובטח / נדל
 להשקעה 

 10.7% Aaa.il 
 10%-11% Aaa.il 

 Aa.il  --- Aa.il ---  מדיניות פיננסית 

 Aa2.il       דירוג נגזר 

 Aa1.il       דירוג בפועל  

 
ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג ביחס [ המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר  1] התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על 

 למנפיק  בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, ולא את הערכות המנפיק.

 החברה אודות

  מרבית פעילותה העסקית של הקבוצה.  בעיקר בישראל  ,בייזום, הפעלה והחזקה של נכסים מניבים  עוסקת  קבוצת עזריאלי בע"מ

) דיור מוגןו מרכזי מסחר וקניונים, משרדים    מיבתחומתמקדת בישראל, בעיקר     ( באירופה. Data Centers, ובתחום מרכזי נתונים 

 . עזריאלינסחרת בבורסה לני"ע בת"א. בעלות השליטה בחברה במישרין ו/או בעקיפין הינן שרון, נעמי ודנה  החברה 

 היסטוריית דירוג
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 קשורים דוחות

 דוחות קשורים - קבוצת עזריאלי בע"מ 

 3202נובמבר דוח מתודולוגי,   - ן מניב "דירוג חברות נדל

 2019דוח מתודולוגי, דצמבר  - דירוגים לזמן קצר 

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

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

 2024, אוקטובר  דוח מיוחד -  השלכות מלחמת "חרבות ברזל" 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

 30.12.2024 תאריך דוח הדירוג: 

 17.12.2024 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 12.03.2007 הדירוג לראשונה: התאריך שבו פורסם 

 קבוצת עזריאלי בע"מ  שם יוזם הדירוג: 

 קבוצת עזריאלי בע"מ  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/RatedEntity/Company?lang=he&id=a824ecb6-dd78-4307-8513-6cc4dd83c645
https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
https://www.midroog.co.il/he/methodologies
https://www.midroog.co.il/he/articles
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
https://www.midroog.co.il/Home/Index?lang=he
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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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 סולם דירוג מקומי לזמן קצר

P-1.il     מנפיקים המדורגיםPrime-1.il   הינם, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלי יכולת טובה מאוד לעמוד בהתחייבויותיהם לטווח קצר יחסית

 למנפיקים מקומיים אחרים. 

P-2.il   המדורגים יחסית   Prime-2.ilמנפיקים  קצר  לטווח  בהתחייבויותיהם  לעמוד  טובה  יכולת  בעלי  מידרוג,  של  שיפוטה  פי  על  הינם, 

 למנפיקים מקומיים אחרים. 

P-3.il   מנפיקים המדורגיםPrime-3.il   יחסית קצר  לטווח  לעמוד בהתחייבויותיהם  בינונית  יכולת  מידרוג, בעלי  פי שיפוטה של  על  הינם, 

 למנפיקים מקומיים אחרים. 

NP.il  מנפיקים המדורגיםNot Prime.il  אינם משתייכים לאף אחת מקטגוריות ה - Prime 

 

 הקצר לזמן הדירוג סולם לבין הארוך לזמן הדירוג סולם בין הקשר

 5קיימים הארוך  הזמן שדירוגי  ככל  הקצר, הזמן לדירוגי  המתאימים הארוך  הזמן  דירוגי  את  מפרטת  שלהלן הטבלה

 

 

 

 

 

 

 

 
עון ההתחייבות  דירוגי זמן קצר במימון מובנה, מבוססים בדרך כלל על הדירוג לזמן קצר של מעמיד הנזילות לעסקה או על הערכת תזרים המזומנים הפנוי לפיר  5

 המדורגת. 
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 .)להלן: "מידרוג"(הזכויות שמורות לחב' מידרוג בע"מ  כל ©

, חובות ו/או מכשירים  התחייבויותדירוגים שהונפקו על ידי מידרוג משקפים חוות דעת סובייקטיביות של מידרוג ביחס לסיכון האשראי היחסי העתידי של גופים,  
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. 
שהגוף המדורג עלול שלא לעמוד בהתחייבויותיו הפיננסיות החוזיות במועד, וכן ההפסד הכספי המשוער במקרה של כשל  מידרוג מגדירה סיכון אשראי כסיכון

   של הפיכת החוב לפגום.פירעון או במקרה 
העשוי להשפיע על שוק ההון, דירוגי מידרוג אינם מתייחסים לכל סיכון אחר, כגון סיכוני נזילות, שווי שוק, שינויים בשערי ריבית, תנודתיות מחירים או כל גורם אחר  

 למעט סיכוני אשראי. 
שאינן   בהערכות  מידרוג,  בדירוגים של  לראות  נתונים    בדבר סיכוניאין  או  עובדות  מידרוג,  בחומרי  חוות דעת הכלולה  בכל  או  מידרוג"(  "הערכות  )להלן:  אשראי 

 אלו.   היסטוריים. חומרי מידרוג עשויים לכלול גם הערכות כמותיות של סיכוני אשראי, המבוססות על מודלים, וכן חוות דעת והערות בנוגע להערכות
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.
ראויה ויבצע   מידרוג מנפיקה דירוגי אשראי, הערכות וחוות דעת אחרות ומפרסמת או מספקת את חומרי מידרוג מתוך הנחה וציפיה כי כל משקיע ינקוט זהירות

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 החזרהינם חוות דעת לגבי   -אינם נערכים על פי סולם גלובלי  מידרוג לגבי סיכון האשראי, משקף אך ורק הערכה יחסית של אותו סיכון. הדירוגים של מידרוג

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

, 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  איננה גוף. יחד עם זאת, מידרוג  רלבנטיהנחשבים 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. 
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