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 אאורה השקעות בע"מ

 אופק דירוג: יציב  A2.il מנפיק  דירוג

 אופק דירוג: יציב  A2.il דירוג סדרות

 אגרות החובזהה לודירוג    "החברה"(  או"מ )להלן: "אאורה"  בע  השקעות  אאורהל  A2.ilדירוג המנפיק    מותירה על כנו את  מידרוג

   הדירוג יציב.אופק החברה. שהנפיקה ( יט'-ו )סדרות טז', יז', יח'

 ידי מידרוג: -אגרות החוב במחזור המדורגות על

 מועד פירעון סופי  אופק דירוג  דירוג מספר נייר ערך  סדרת אג"ח 
 30.09.2027 יציב  A2.il 3730579 סדרה טז 

 31.01.2029 יציב  A2.il 1193580 סדרה יז 
 31.12.2029 יציב  A2.il 1203405 סדרה יח 

 30.08.2032 יציב  A2.il 1223296 ט סדרה י 

 לדירוג עיקריים שיקולים

מגבלות שהוטלו על המערכת  הריבית הגבוהה וכן    ברקעברבעונים האחרונים,  הקבלנים  במכירות    האטה ענף הנדל"ן למגורים מציג   •

ענף ייזום נדל"ן למגורים מתבסס   ממשיך לגדול באופן עקבי.החדשות בעוד שמלאי הדירות הבנקאית בקשר עם מבצעי המימון, 

מצד  להשכרה  ביקוש  ועל  דמוגרפית    הצמיח  על  הנשעניםזמן על ביקושים יציבים יחסית לדיור מצד משקי בית בישראל   לאורך 

ופיתוח ממושך של המקרקעין,   משקיעים. להערכת מידרוג, הסיכון בענף הייזום למגורים נובע מהישענותו על הליך השבחה 

בהשוואה  ,  2025תחילת שנת    מאז   העסקאות   בהיקף הלמ"ס מצביעים על מגמת ירידה    נתוני   המעלה חשיפה לסיכון ביקוש ומחיר.

אלפי   83.9 -שיא של כ  רמתעל  2025ספטמבר עלייה במלאי הדירות החדשות למכירה אשר עמד בסוף חודש   וכן, 2024לשנת 

האטה זו נובעת בין היתר, מרמת ריבית גבוהה, התייקרות מתמשכת של מחירי הדירות לאורך מספר  חודשי היצע.    28.8עם  יח"ד,  

להעלאת הסיכון בסביבה  להערכת מידרוג מובילות מגמות אלו  . שנים והגבלת היקף מבצעי הקבלן בהשוואה לתקופות קודמות

 העסקית בענף הנדל"ן למגורים. 

בדגש    התחדשות עירוניתבתוך התמקדות    וצבר משמעותי לתכנון עתידי  ומבוזר  נרחבפרויקטים    היקףהפרופיל העסקי נתמך ב  •

  -כשל  שיווק  ו/או ב בביצוע    הנמצאים  פרויקטים  29  ()מאוחד  לחברה  30.09.2025נכון ליום    . על פינוי בינוי של פרויקטים גדולים

בכרחבה.    ארצית בפריסה  לשיווק    ד יח"  6,766  -כיח"ד מכך    8,483 נאמד  לאותו מועד  אלו  בפרויקטים    33%  - שיעור הביצוע 

  2,741  -בהיקף כ,  בשנה הקרובהפרויקטים בתכנון שהיא מעריכה כי ייכנסו לביצוע    11לחברה    .46%  -ושיעור השיווק בכבממוצע  

נושאים שיעור חתימות  הא' יח"ד    21  - של כשיווק  פרויקטים ל  60  - הכולל כ"ד לשיווק וכן צבר לתכנון עתידי משמעותי מאוד  יח

פרויקטי החברה פונים לקהל רוכשים רחב, בערים  אלפי יח"ד בשיעור חתימות נמוך מכך(.  עשרות  ל  ומעלה )נוסף   67%דיירים של  

בתחום ההתחדשות    משמעותיים  לחברה ניסיון מוכח וממושך בהוצאה לפועל של פרויקטים.  בכל רחבי הארץ  רבות ומגוונות 

שלמות  העירונית מגורים  שכונות  על  הינו   סקטור   .בדגש  העירונית  שוק    ההתחדשות  של  והעתידי  הקיים  בתכנון  משמעותי 

המגורים בישראל. עם זאת, פרויקטים של התחדשות עירונית כרוכים בהליכי תכנון ממושכים והתנהלות מורכבת מול דיירים  

)שיעור  לייצר תנודתיות בהכנסות ובתזרים לאורך השנים. רכישת מגידו    הולכן התמקדות החברה בצבר התחדשות עירונית עלול

, תוך הרחבת הפריסה לערים פריפריאליות ולפלח רוכשי דירות  במאוחד פעילות  הלהגדלת היקף    תרמה(  77%  -אחזקה של כ

  ( 2025נובמבר  -בחודשים אוקטובר   שנרכשוקרקעות חדשות    3)לא כולל    יח"ד  934  קרקעות לבניה שלב מחזיקה    מגידורחב יותר.  

 ופועלת להרחיב את הצבר.

לצד רווחיות על אף תנאי השוק ותוך הישענות על תנאי תשלום גמישים,    2025-2026צמיחה בהכנסות צפויה להימשך בשנים   •

₪ בארבעת הרבעונים שהסתיימו    ד מיליאר   1.7  -כהסתכם ב ושירותי בנייה  היקף הכנסות החברה ממכירת דירות    .גולמית נאה

₪  מ'   1,650-2,300 -בכ בינוני-הקצר הזמן  בטווחהכנסות צפויות להסתכם הפי תרחיש הבסיס של מידרוג, -ל. ע30.09.2025 -ב 
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אך גם    30.09.2025  -לפרויקטים בביצוע  על  בעיקר    ן נשעזה  הכנסות  הצפי להיקף    ביחס לרמת הדירוג. לחיוב  היקף בולט    בשנה,

ממכירות  הגולמית פרויקטים שצפויים להיות זמינים לבניה בטווח הזמן הקצר. הרווחיות  ה לביצוע של  כניסעם תלות מסוימת ב 

כי שיעור רווחיות זה מושפע לשלילה ממבצעי תשלומים    יצוין   , שיעור ההולם את רמת הדירוג. 22%-24%לעמוד בטווח  ה  צפוי

דירו משמעותי.    ת לרוכשי  מימון  רכיב  בגין  מימון  הכנסות  בשנת    לפיוסיווג  שנמכרו  הדירות  במרבית  אפשרה    2025החברה, 

  בסמוך ולקראת והיתרה    במועד חתימת ההסכםמהתשלום    20%  -כ  מעמיד הרוכש  לפיוהחברה לרוכשים מנגנון תשלומים גמיש  

על   ונסמכת  לרוכשים  חיתום  מבצעת  אינה  כי  מציינת  החברה  הדירה.  העסקה.    קדמההמ  היקףמסירת  להשלמת  כתמריץ 

זו    מידרוג  להערכת ליניאריות או הלוואות קבלןהגדלת הסיכון    משוםיש בשיטת שיווק  כן,    כמו  .בהשוואה לעסקאות תשלום 

 . ממתן סיכון גורם , טרם תחילת הבנייה בכל הפרויקטים החדשים  25% - של לא פחות מלחברה מדיניות של מכירות מוקדמות 

שיעור המינוף של החברה    .קרקעותביצוע, מימון רוכשים ורכישת  בהיקף פרויקטים  לאור הגידול ב באופן מתון  המינוף צפוי לעלות   •

חוב  ב   עלייהעם    ,30.09.2024ליום    63%  -בהשוואה לכ  30.09.2025  -ל  60%  -עמד על כ  ,נטו  CAP  -כפי שמתבטא ביחס חוב נטו ל

נבע מעלייה בהיקף פרויקטים בביצוע ובפרט    בחוב   גידול ה.  בין התקופות  ₪   מיליארד   3.1  -ל   ₪   יליארד מ  2.2  -מפיננסי ברוטו  

פרויקטאלי עקב ריבוי עסקאות בתנאי תשלום    גידול בצריכת אשראיביצוע במספר פרויקטים גדולים במיוחד,  ב התקדמות  מ

ערוך נדל"ן  שרווחים שוטפים,  עלייה בהון העצמי מהמינוף השתפר בזכות  ,  זאתלמרות  .  רכישת קרקעות על ידי מגידומוכן    20/80

לתרחיש הבסיס של    התאםב   . אופציותומימוש    , הכנסת שותף בחברת המרכזים המסחריים מניות במגידוהון  להשקעה, הנפקת  

ל  , מידרוג צפוי  המינוף  בפרויקטים  62%-64%  של  לטווח עלות  שיעור  הביצוע  התקדמות  לאור  והבינוני  הקצר  רכישת  ,  בטווח 

 בשנים.   2.0צפוי לעמוד סביב מותאם להוצאות ריבית  EBIT. יחס לבעלי המניות חלוקת דיבידנדיםו  מגידו על ידי  קרקעות 

נזילות  נזילות הנשענת   • ויתרות  מסגרות אשראי  נגישות טובהעל  מק  לצד  וגיוון  ההון  והחוץ  ולשוק  הבנקאית  המערכת  בין  רות 

  מנוצלות   לא סולו  מ' ₪ ומסגרות אשראי    70  -לחברה )מאוחד בנטרול מגידו( יתרות נזילות בסך כ  30.09.2025יום  ל.  בנקאית

צפויה למשוך עודפים    חברהמעבר לכך ה מ' ₪.    151  -חלויות קרן אג"ח )אאורה סולו( לאותו מועד הן כמ' ₪.    100  -בהיקף כ

תום שנת   עד  וההוצאות השוטפות2026משמעותיים מפרויקטים  בפרויקטים חדשים  מול צרכי השקעות  אל  הולם  בהיקף   , .  

לפרויקטים    65%בשיעור של    לחברה נגישות להשלמת הון עצמי   ים מקנ  2024  - ו  2023בשנים    הפניקס   מים שנחתמו עםהסכה

ותור  רווחים  חלוקת  של  במנגנון  הפיננסית.    מים ספציפיים  אוגוסט  לגמישותה  הפניקס    2025בחודש  עם  החברה  התקשרה 

  מהון המניות של חברת אאורה מרכזים מסחריים   17.5%מ' ₪ כנגד הקצאת    140בהסכם השקעה נוסף לפיו הפניקס תשקיע  

, אך מדיניות המינוף מעט גבוהה  אשראידרוג החברה חיזקה את מדיניותה הפיננסית עם חתימה על מסגרות מי  להערכת. בע"מ

ללא    נקיהרווח  המ  25%כמו כן, בהתאם למדיניותה, החברה מחלקת עד    .65%ביחס לרמת הדירוג עם מינוף מקסימאלי של  

מידרוג מצפה כי  ו  , כחלוקה מתונה, תוך שהחברה פעלה בשנים האחרונות גם לגיוס הון  שנחשבת על ידי מידרוג,  רווחי שערוך 

 על מנת לצמצם את שיעור המינוף.   לבצע מהלכים שונים תוסיף 

של    תרחיש עצמי    מידרוג הבסיס  הון  השקעות  חדשות,  אג"ח  וגיוס  הסילוקין  ללוח  בהתאם  אג"ח  חלויות  פירעון  היתר,  בין  כולל, 

חלוקת דיבידנד  ,  באמצעות מגידוושחרור עודפים, רכישת קרקעות  אשראי  , פירעון  חדשים ונטילת אשראי ליווי לפרויקטים  בפרויקטים

 מידרוג הביאה בחשבון תרחישי רגישות לגבי מועדי התחלה וסיום של פרויקטים, קצב מכירות ועלויות הבנייה.  ורווח מפעילות שוטפת.

 שיקולים נוספים לדירוג 

  בעלת   בפרט בתחום ההתחדשות העירונית,   ,בישראל  למגורים  הייזום  בענף   מובילה  כחברה  מיצובההושפע לחיוב מ   החברהדירוג  

 התומך בפרופיל הסיכון.  באופן, בפריסה רחבה  פרויקטים  של משמעותיים   היקפים

 אופק הדירוג

אופק הדירוג היציב משקף את הערכת מידרוג כי בטווח התחזית החברה תשמור על פרופיל עסקי חזק עם גידול היקפי הפעילות  

 . יחסים פיננסיים בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוגוהרווח לצד שמירת 
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 להעלאת הדירוג    הובילל יכוליםאשר  גורמים

 שיפור מתמשך ברמת המינוף וביחס הכיסוי  •

 שמירה על מדיניות פיננסית הולמת לאורך זמן  •

   הדירוג להורדת להוביל יכולים אשר גורמים

 עלייה מתמשכת ברמת המינוף וביחסי הכיסוי מעבר לתרחיש הבסיס של מידרוג  •

 ירידה מהותית ומתמשכת בהיקף ההכנסות והרווח   •

    ₪  עיקריים, במיליוני פיננסים נתונים – )מאוחד( אאורה השקעות בע"מ 

  
30.09.2025   

LTM 
30.09.2024   

LTM 
31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 

 821 845 1,040 1,523 1,314 1,722 סך הכנסות ממכירת דירות 

 15.6% 16.3% 18.4% 22.8% 20.2% 24.7% שיעור רווח גולמי מהכנסות

 828 846 1,360 2,345 2,246 3,141 חוב פיננסי ברוטו 

 67 67 105 110 66 198 מזומנים ושווי מזומנים 

 59.4% 52.4% 56.4% 61.5% 62.8% 59.9% נטו  CAP -חוב נטו ל

EBIT  71 .61 .81 .32 1.6 .62 מותאם*  -להוצאות מימון. 

דצמבר  "התאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג תאגידים,  המדדים הפיננסיים מחושבים לפי התאמות מידרוג בהתאם למתודולוגיה:  
הכנסות    מסווגתלהוצאות ריבית מידרוג מבצעת התאמה לסעיף "הכנסות מימון אשראי לקוחות" במסגרת סעיף הכנסות מימון, ו  EBITיחס כיסוי   בחישוב*    "2024

  .אלו חזרה לשורת הרווח התפעולי
 

 פירוט השיקולים העיקריים לדירוג

הקצר הפעילות  סביבת  יציבות  על  לשלילה  משליכים  בישראל  למגורים  הייזום  ענף  מאפייני בטווח  מאוימת  אשר   ,

 והבינוני בשל הריבית הגבוהה והמלחמה

ביקושים אלו נשענים על   בישראל לאורך זמן.  בית  יציבים יחסית לדיור מצד משקי  ביקושים  נדל"ן למגורים מתבסס על  ייזום  ענף 

לסבול    העלולוהביקושים משתנה בין אזורי המדינה    השקעה. יציבותצמיחת האוכלוסייה וכן על ביקוש לדירות מצד משקי בית כאפיק  

השפעות   וכן  בענף  משקיעים  על  לרבות  הביקושים,  את  המגבילה  רגולציה  כגון  לעת  מעת  אקסוגניות  השפעות  בשל  מתנודתיות 

וכרוך  מחזוריות כלכלית, ובראשן רמת הריבית ושיעור האבטלה. היצע קרקעות זמינות לבנייה בישראל באזורי הביקוש מצוי במחסור 

רות לאורך זמן. להערכת מידרוג, הסיכון בענף הייזום למגורים  הליכי תכנון ממושכים, אשר מוביל לעודפי ביקוש ולעלייה במחירי הדיב 

מכירות והרווחיות לתנודתיות  ה נובע מהישענותו על הליך השבחה ופיתוח ממושך יחסית של המקרקעין, המעלה חשיפה של היקף  

 בביקושים, ופוגם בנראות ההכנסות ותזרימי המזומנים בטווח הבינוני והארוך.  

ינואר  לראשונה  הפחית בנק ישראל את הריבית    24.11.2025  -ב  כלכלית  - המקרו  בתחזית  .4.25%לרמה של    0.25%  -ב   2024מאז 

,  2026  של  השלישי  ברבעון  3.75%  של לרמה    בהדרגה   לרדת  צפויה   הריבית   להערכתו   כי   ישראל  בנק, ציין  20252  ספטמבר מחודש  

, ולפי תחזית הבנק המרכזי, צפוי  1.0% -בכ  2024  שנת   במהלך  צמח   התוצר היעד.    למרכז   האינפלציה  של   צפויה   מהתכנסות  כתוצאה

)מעל הגבול העליון    3.4%  על  עמדה  2024  בשנת   האינפלציה  כי ישראל    בנק  מציין   עוד .  4.7%  -ב   2026  -וב   2.5%  -בכ  2025  בשנת  לצמוח 

  המרכזי מדגיש בתחזיתו האחרונה את  הבנק.  2.2%  על  2026שנת    ובמהלך   3.0%על    לעמוד  צפויה  היא   2025  בשנתשל היעד( ואילו  

אי הוודאות הגבוהה בתקופה הנוכחית ביחס לרגיל, הן כלפי מעלה והן כלפי מטה בהתייחס להשלכות ארוכות הטווח של מבצע "עם  

  כלביא" ולמצב הביטחוני מול איראן, אפשרות של הסדרה רחבה של היחסים באזורינו וסיום הלחימה בעזה.

 
 2025 ספטמבר, ישראל בבנק המחקר  חטיבת של כלכלית-המקרו התחזית 2

https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
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א' בתקופה המקבילה,    34.0א' דירות חדשות, לעומת    25.3נמכרו    2025, בתשעת החודשים הראשונים של שנת  3עפ"י נתוני הלמ"ס 

אופיינה בגידול חד בהיקף הדירות החדשות שנמכרו, במידה רבה בזכות היקף נרחב של מבצעי מימון    2024שנת  .  25.5%  -ירידה של כ

  להערכת   .2022לעומת שנת    17%  -ו  2023לעומת שנת    65%של    גידול נרשם    2024  -ב   מצד היזמים, כך שבהיקף הדירות שנמכרו 

מהווה מוקד סיכון אשראי בענף, הנובע מחלק מסוים מרוכשי הדירות, ונגזר ממחיר הדירה,    מבצעי מימוןמידרוג, ההיקף הנרחב של  

)חדשות ויד שנייה( רשם    4מדד מחירי הדירות של הלמ"ס   .הבינוני והארוך מצבו הפיננסי של הרוכש והמגמה במחירי הדירות בטווח  

, כאשר בכלל המחוזות נרשמה עליית מחירים, מלבד  התקופה המקבילה אשתקדלעומת    2025  אוגוסט-יוליבחודשים    0.5%של    עליה

בד בבד חלה גם עלייה במדד תשומות  באותה תקופה.    0.5%  בשיעור של  ירידההחדשות רשם  מחירי הדירות  מדד    . תל אביב והמרכז

במחירי שכר העבודה    ה, בעיקר בשל העליי2025החודשים עד אוקטובר    12  -ב   5.0%בשיעור של   5הבניה למגורים שמפרסם הלמ"ס 

   . 2.0% -ומוצרים ב  9.2% -ב 

 מקור: הלמ"ס, עיבוד מידרוג 

  ספטמבר אלפי יח"ד בסוף חודש    83.9  -כ  רמת שיא של  צד ההיצע, על פי נתוני הלמ"ס, מלאי הדירות החדשות למכירה עמד על ב 

  מהמלאי למכירה נמצא במחוז תל אביב   56%  -כ  .28.8מספר חודשי ההיצע הינו  לעומת התקופה אשתקד,    20.3%, עליה של  2025

עד    2024בין יולי    (7א' נטו   70.6)  אלף יח"ד   76.5  -, מספר התחלות הבנייה של דירות הסתכם בכ6במחוז המרכז. על פי נתוני הלמ"ס ו

  . 4.9%ירידה של  לף יח"ד,  א  54.8עמד על  בתקופה זו  . גמר הבנייה  בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד  22.3%של  עליה  ,  2025יוני  

בהדרגה    הוחלפו שיצאו מהענף עם תחילת המלחמה  הבנייה הפלסטינאים  מרבית פועלי  ,  8משרד האוצר פי נתוני    על  בהיבט התפעולי,

עיכובים בפרויקטים  עליית הריבית,  ל  גבוהה משמעותית.   תם עלות העסקאשר להערכת מידרוג  עובדים זרים,  ו  תושבי ישראל  פועלים  ב 

התייקרות בעלויות  בחשבון  בתרחיש הבסיס מידרוג הביאה  יזמי הנדל"ן.רווחיות השלכות שליליות על צפויות וגידול בעלויות ההקמה 

 .  הבנייה, התארכות בתקופת הקמת הפרויקטים ופגיעה מסוימת ברווחיות

תומכים בהמשך גידול הכנסות החברה, תוך    יחסית  של פרויקטים ושיעורי מכירה גבוהים  בפריסה ארציתהיקף רחב  

  נאהתנודתיות אפשרית, ושמירה על רווחיות 

פרויקטים    19בניטרול מגידו,  )   יח"ד   6,766יח"ד ושיווק של    8,483לבניה של  שיווק  ב ו/או  פרויקטים בביצוע    29  לחברה  30.09.2025ליום  

בשולי  ,  באזור המרכז )רמת גן, גבעתיים, רמה"ש, בת ים ועוד(הינם בפריסה רחבה,  . הפרויקטים  יח"ד לשיווק(  5,373של אאורה, המונים  

   (.ועוד)אופקים, מגדל העמק, קריית מלאכי, טבריה  םובאזורים פריפריאליי   (עודו חולון ,  יהודאונו,   תערים מרכזיות )לוד, קריי 

 
 2025בנובמבר  13, 2025 ספטמבר-יולי -עסקאות נדל"ן דירות 3
 2025 נובמברב 41, 2025 אוקטובר  -הדירות שוק במחירי  שינוי 4
 2025 נובמברב  41, 2025 אוקטובר-תשומות מחירי מדד 5
 2025 ספטמברב  18, 2025 יוני- 2024  יולי -בנייה וגמר התחלות"ס: הלמ 6
 עירונית התחדשות במסגרת שנהרסו דירות בניכוי 7
 2025 ליוני 26 ,אגף הכלכלן הראשי: מיקוד: מגמות בתעסוקה בענף הבינוי 8

 /5202/9-20172 בישראל  חדשות דירות מכירת:  2 תרשים 2025/9-2018: אחוז שינוי במחירי דירות חדשות 1 תרשים

 
 



 מידרוג 

 
 מעקב  -בע"מ אאורה השקעות  04/12/2025 6

הפרויקטים שיוזמת החברה הם פרויקטים גדולים מסוג פינוי בינוי  

וירושלים,   השרון  אזור  דן  גוש  הארץ,  במרכז  בעיקר  וממוקדים 

באזורים   קרקעות  בייזום  הם  מגידו  תחת  הפרויקטים  ואילו 

ממשלתי.    םפריפריאליי בסבסוד  פרויקטים  וכוללים  בעיקר 

,  הביצוע  שיעור   על  עולה  השיווק  שיעור   הפרויקטים  במרבית

  שיעור לעומת    33%  -בכ  נאמד   המשוכלל  הביצוע   שיעור כאשר  

.  "דיח  3,667  של   למכירה  מלאי   כלומר ,  46%  -של כ"ד  יח  לפי  שיווק 

בין הפרויקט הבולטים של אאורה נכללים בן צבי נתניה לשיווק  

של    1,166של   לשיווק  חדרה  מכבי  ואימג'ין    435יח"ד,  יח"ד 

 יח"ד.   384גבעתיים לשיווק של 

פרויקטים בביצוע על בסיס יח"ד   ת של גיאוגרפיפריסה : 3תרשים 
 30.09.2025לשיווק ליום 

 

ובמגידו מאפשרים    652  -במקביל, מגידו מבצעת כ יח"ד בפרויקטים שונים באופקים. המאפיינים השונים של הפרויקטים באאורה 

 לקבוצה לפנות לקהל רחב של רוכשים בטווחי מחירים שונים. 

גם    , לשיווק  "ד יח 2,741  - כ  של   בהיקף,  בשנה הקרובהלהיכנס לביצוע    מתכוננים ה  של מגידו(  5  - של אאורה ו  6)  פרויקטים 11לחברה  

יח"ד, קריית משה רחובות לשיווק    480הטייסים נס ציונה לשיווק של   בין הפרויקטים הבולטים נמצאים  . הם בפריסה רחבה גיאוגרפית

   .ועוד יח"ד   620, ש.ה.ל לוד לשיווק של יח"ד 454של 

של  הראשונים  החודשים  של    2025שנת    בתשעת  למכירה  חוזים  על  החברה  בהשוואה    801חתמה  בתקופה    יח"ד   656  -ליח"ד 

מידרוג היקף המכירות של החברה בשנת   להערכת  .2021בשנת  553 - ו 2022 בשנת  525 ,2023בשנת  "ד יח 252, המקבילה אשתקד 

בן צבי בנתניה והקצינים לוד בהם    -פרויקטים  4  -הגיעו ממהחוזים    70%  -מעל לכי  , אך יש לציין  למגמת השוק  הינו נאה ביחס  2025

היקף    .מטרהשהינם פרויקטים מסוג מחיר    ,באופקים  11  - ו  1  מיםלכוחות הביטחון וטריו מתח   יםמכירות מיוחד  יהחברה ערכה מבצע

  1.3  -כל   זאת בהשוואה  30.09.2025  -הסתיימו ב ש  החודשים  12  -ב   מיליארד ₪  1.7  -בכהכנסות החברה ממכירת דירות הסתכם  

היקף זה בולט לחיוב ביחס  .  2023בשנת    ₪מיליארד    1.0  -כו  2024בשנת  ₪  מיליארד    1.5  -בתקופה המקבילה אשתקד, כ  מיליארד

רווחיות הצפויה בהם.  הלרמת הדירוג ותורם לחיזוק הפרופיל העסקי של החברה, בהתחשב גם בפיזור הפרויקטים, שיעורי השיווק ו

היקף  מיליארד ₪.    1.7צפוי להסתכם סביב    2025ת  פי תרחיש הבסיס של מידרוג, היקף הכנסות החברה ממכירת דירות בשנ -על

, תוך שמידרוג הביאה בחשבון  מיליארד ₪ בהתחשב בהיקף הפרויקטים בתכנון  2.0-2.3צפוי לנוע בטווח של    2026ההכנסות בשנת  

 תרחישי רגישות על מועדי תחילת הבניה וקצב המכירות בפרויקטים בהתחשב בסטטוס התכנוני של הפרויקט ובהיקף הפרויקט.  

, מרמה  שיעור הרווח הגולמי להכנסות של החברה רשם מגמת עלייה בשנים האחרונות בשל תמהיל הפרויקטים ועליית מחירי הדירות

- 24%הגולמית צפויה לעמוד בטווח של   הרווחיות,  מידרוג  להערכת.  אחוזים  22-23לרמה של    2021-2023אחוזים בשנים    15-18של  

ירידה מהותית במחירי המכירה שתשפיע על הרווחיות הגולמית, אך הניחה התייקרות  בשנתיים הקרובות  22% . מידרוג לא הניחה 

 בעלויות הביצוע.   מסוימת

, ולדבריה אלו על פי רוב  ייםפאושל  מים מבצעת את הפרויקטים לרוב באמצעות התקשרות עם קבלנים ראשיים בהסכ   חברת אאורה 

פרויקטים שמבצעת    מספר ב ראשי חברות בנייה גדולות ומובילות בישראל. על פי המידע שפרסמה החברה, דניה סיבוס מהווה קבלן  

)ללא הגבלה( ומבצעת    5חברת מגידו הינה בעלת סיווג קבלני ג'    . 2024  בשנת  החברה  של  הרכישות  מכלל  25%  -החברה ואחראית לכ

  LINK, חברת מגידו ואאורה חתמו על הסכמי ביצוע ביחס לשני פרויקטים את הפרויקטים שלה בעצמה. בהתאם לדיווחים של החברה

בין החברות נחתם הסכם תיחום פעילות שבו    נוספים.יהוד ושכונת הקצינים בלוד. ייתכן ובהמשך היקפי ההסכמים יתרחבו לפרויקטים  

פעילו שכל  היתר  בין  העירונית  יו הוסכם  ההתחדשות  המניבים  ת  ופעילויבוצעו  בקבוצה  והנכסים  אאורה  רכישת  יובאמצעות  ת 

 . באמצעות מגידויבוצעו בקבוצת אאורה  , ייזום "קלאסי" וביצוע עבודות קבלניות הקרקעות

  30.09.2025נכון ליום    החברה פועלת באופן שוטף על מנת לייצר צבר פרויקטים עתידי אשר עיקרו בתחום ההתחדשות העירונית. 

  67%נושאים שיעור חתימות דיירים של  הא' יח"ד,    21 - של כ  שיווקל  של התחדשות עירונית  פרויקטים 60  - כהחברה מחזיקה בצבר ל
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מקדמת כבמקביל    ומעלה. של    60  -החברה  לשיווק  מספק  אינו  חתימות  שיעור  נוספים עם  יח"ד  30פרויקטים  מחזיקה  א'  מגידו   .

קרקעות לשיווק של    3זכתה בשלושה מכרזים לרכישת    2025נובמבר  -ובמהלך החודשים אוקטובר   , יח"ד  934  -בקרקעות לייזום של כ

 . נוספות יח"ד 449 -כ

ולא מן הנמנע שחלקם לא    ,הנמשכים זמן רב   הליכי תכנון מורכביםב בהסכמות דיירים וקידום פרויקטים בהתחדשות עירונית תלוי  

יחד  .  יצאו לפועל. לאור זאת, חשיפת החברה לצבר בתחום ההתחדשות העירונית עלולה ליצור תנודתיות בהיקף פעילותה והכנסותיה

עם זאת, לחברה קיים פיזור ומגוון משמעותי של פרויקטים בתחום ההתחדשות העירונית בתכנון עתידי, אשר צפוי למתן את הסיכון  

כמו כן, לחברה ניסיון ויכולת מוכחת של הוצאה לפועל של פרויקטים    שחלק מהפרויקטים לא יצאו אל הפועל או שביצועם יתעכב.

 גדולים בתחום ההתחדשות העירונית. 

, משרדים ודיור להשכרה באמצעות  שכונתיים  של נכסים מניבים הכוללים מרכזים מסחרייםחדש  פועלת ליצירת מגזר פעילות  החברה  

, כפעילות  החברה  שנבנים על ידלמגורים  בעלות למועד הדוח( במסגרת הפרויקטים    90%חברת הבת אאורה מרכזים מסחריים בע"מ )

   .הקרובות בשניםבהדרגה היבנות נכסים מניבים בהקמה ובתכנון אשר צפויים ל 20 -למעלה מלחברה  . משלימה לפעילות הליבה

יחס הכיסוי של החברה נותר   ;מגידובורכישת קרקעות  מבצעי מכירות  עקב    וביחס המינוףגידול צפוי בחוב הפיננסי  

 מהיר יחסית וצפוי להיוותר יציב

  . 30.09.2024  - מיליארד ₪ ל  2.2  -כ  לעומת מיליארד ₪    3.1  -הסתכם בכ  30.09.2025  -ל)מאוחד(  החוב הפיננסי ברוטו של החברה  

הנפיקה מגידו אג"ח בהיקף    2025במהלך שנת    ח." הלוואות מתאגידים בנקאיים ואחרים והשאר אג₪ מיליארד   2.1  -כהחוב מורכב מ 

היקף הפרויקטים בביצוע בחברה,    בשל  הינו בעיקר   2025במהלך שנת  בחוב    הגידול  .מ' ₪ כנגד עודפים של שלושה פרויקטים  123של  

  כאמור )  שליוו את המכירות תוך התקדמות בשיעורי הביצוע במספר פרויקטים משמעותיים, יחד עם מבצעי התשלום לרוכשי הדירות 

מגידו    , במקביל  . הפרויקטיםוהובילו לגידול בצורכי המימון של    (20/80חוזי המכירה שחותמת החברה מול רוכשים הינם בתנאי    מרבית 

  - ל  63%  -לכזאת בהשוואה    60%-נטו עומד על כ  CAP  -המינוף חוב נטו ליחס    30.09.2025  -כון לנ   רכישת קרקעות. להלוואות  נטלה  

,  לגידול בהון העצמי בשל מספר גורמים ומהלכים שהובילו  , בעיקר ברבעון השלישי השנה,  מינוףההחברה הפחיתה את .  30.09.2024

ראשון בגין שותפות הפניקס  (, תקבול  מ' ₪  178  - )כ  הנפקת מניות מגידו ,  שנוספו לרווחים השוטפים  לרבות רווחי שערוך נדל"ן להשקעה

לתרחיש    בהתאםמ' ₪.    48מימוש אופציות כלל בסך  וכן    10%כנגד הקצאת מניות בשיעור    מ' ₪   70בחברת המרכזים המסחריים בסך  

. במסגרת תרחיש הבסיס, נלקחו בחשבון  שנתיים הקרובות-בשנה  62%-64%  של   בטווח   לנוע שיעור המינוף צפוי    , מידרוגהבסיס של  

, משיכת  פרויקטים חדשים  פתיחת ליוויב הון עצמי ת ו השקעבין היתר, ניצול אשראי בפרויקטים בביצוע, גידול בחוב הפיננסי נטו לאור, 

ריבית  להוצאות    EBIT  יחס הכיסוי,  . לבעלי המניות  מגידו וחלוקת דיבידנדיםידי  על  , רכישת קרקעות  שיסתיימועודפים מפרויקטים  

צפוי  המותאם  יחס הכיסוי    .2024  שנתב   2.3  שלמותאם  בהשוואה ליחס    30.09.2025בארבעת הרבעונים שעד    2.6עמד על    מותאם

    . מגזר הפעילות, אך עדיין בולט לטובה יחסית לדירוגאיטי לרמת ה יחס , שהינו 2025-2026בשנים  2.0ב לעמוד סבי

 בפרופיל הפיננסי מהלכים מפחיתי מינוף תומכים חיזוק מדיניות הנזילות ו

לא    לחברה מדיניות לבצע פריסייל של מהרווח הנקי ללא רווחי שערוך. בנוסף לכך,    25%של עד  חלוקה  לחברה מדיניות פיננסית  ל

  מדיניות המינוף של החברה )חוב   .האשראיטרם יציאה לדרך בפרויקטים חדשים, שיש  בה למתן את המינוף ואת סיכון    25%  -פחות מ

הנפקת מגידו והכנסת משקיעים בנדבכים  . מידרוג מעריכה מדיניות זו כסבירה ביחס לרמת הדירוג.  65%נטו( היא עד    CAP  -ל  נטו

ויש בה לתמוך במדינות המינוף בין היתר    שונים בחברה מצביעה על ניהול סיכונים מחושב  ובניהול תזרים המזומנים של החברה, 

חדשים בפתיחת פרויקטים  יותר  נמוכה  הון עצמי  נדרשת להשקעת  שהחברה  ובאמצעות כך  מקורות תזרימיים  יצירת    . באמצעות 

מ' ₪. מלבד    100סולו פנויות בהיקף של  אי  אשר וכיום מחזיקה במסגרות  ,  להערכת מידרוג, חל שיפור במדיניות הנזילות של החברה

 ₪.  מ'    100 בסביבותהמסגרות החברה נוהגת לשמור על יתרות נזילות 
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   ₪אלפי , ב 5.202930.0לוח סילוקין לקרן אגרות החוב ליום  :4תרשים 

 

   ESGשיקולי 

נושאים השפעה מתונה על דירוג החברה. להערכת מידרוג, לחברה קיימת חשיפה מתונה לסיכוני סביבה בתחום יזמות    ESGשיקולי  

לרכישה  מגידו  פעילות    -הנדל"ן   בחלקן  נוספות, המוצעות  לרכוש קרקעות  ביכולת  וכן  מחזיקה  היא  אותו  בצבר הקרקעות  תלויה 

ופעילות   רמ"י. עם זאת, החשיפה ממותנת בחלקה באמצעות צבר הקרקעות  בתחום ההתחדשות העירונית.    אאורה במכרזים של 

  בחוק  תיקונים   וסיכונים רגולטורים וחקיקה כגון  הדיור   מחירי  על  מחאות   בדמות   חברתיים   סיכוניםבתחום ייזום הנדל"ן קיימת חשיפה ל

.  , שינוי מס הרכישה למשקיעיםדירות  במסירת   איחור   בעת   לרוכשים  פיצוי ,  הדירה  למחיר   הבניה  תשומות  מדד  להצמדת   ביחס   המכר 

 בתחום ההתחדשות העירונית וכו'.מקומיות   רשויותמדיניות משתנה בין 

 מבצעת את הפרויקטים שלה בעצמה ולכן חשופה לסיכוני בטיחות של פועליה בשטח ולסביבת הפרויקט.   מגידו

מר יעקב אטרקצ'י, בעל השליטה בחברה המכהן כמנכ"ל, לאור מעורבותו הרבה בקידום פרויקטים הן    - קיימת חשיפה לאיש מפתח  

לחשיפה זו לא   . ניהול, לרבות בתפקידי שני בניו של הבעלים נציין כי בחברה מועסקים מול גורמים רגולטורים והן מול דיירים ולקוחות. 

מנוסה  דירקטורים ביניהם שלושה בלתי תלויים, צוות הנהלה    שישהלאור התמתנות הסיכון עם דירקטוריון המונה  בדירוג  ניתן משקל  

שנים וצבר פרויקטים רחב בשלבי    3עם וותק נמוך של עד   חלקםלתפקידם,   םאנשי מפתח עם כישורים רלוונטיי  הכוללויציב יחסית.  

    פני שנות הפעילות הבאות.-תכנון ורישוי שונים הפרוס על

 מטריצת הדירוג  

 תחזית מידרוג  30.09.2025ליום    
 ניקוד מדידה  ניקוד [ 1מדידה ]  פרמטרים קטגוריה 

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

 פרופיל עסקי 

 סך הכנסות מפעילות ייזום 
 LTM  1.7 Aaa.il  1.6-2.3 aa.ilA - )מיליארדי ₪(

 איכות הפרויקטים, פיזור 
 פעילות, צבר קרקעות וותק

 וניסיון המנפיק
 --- A.il  --- Aa.il- A.il 

 A.il  24%-22% A.il   25  שיעור רווח גולמי יזמי  רווחיות 

 פרופיל פיננסי 
 A.il  64%-62% A.il 60%  נטו  CAPחוב פיננסי נטו / 

EBIT הוצאות ריבית /-  LTM  2.5 Baa.il  1.8-2.3 Baa.il 
 Baa.il   --- A.il ---   מדיניות פיננסית 

 A2.il       דירוג נגזר 

 A2.il       דירוג בפועל 

ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג1] ביחס   [ המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על 
 למנפיק בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, ולא את הערכות המנפיק.
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 החברה אודות

החברה   נרשמו מניותיה למסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב.  1993ובחודש ינואר    1992  בחודש נובמבר החברה התאגדה בישראל  

התחדשות  ם שכונות מגורים שלמות במסגרת של  בעיקר   ,למגוריםבתחום הנדל"ן  ייזום, תכנון והקמה של פרויקטים  איתור, עוסקת ב 

מגידו  בהון המניות של    76.82%החברה מחזיקה  .  בפריסה ארצית, וכן בהקמה והפעלת מרכזי מסחר, תעסוקה ודיור להשכרה  עירונית

נכון  מר יעקב אטרקצ'י הינו בעל השליטה בחברה המכהן גם כמנכ"ל החברה ומחזיק  י.ק. בע"מ העוסקת בייזום וביצוע נדל"ן למגורים.  

 ממניות החברה.  46.89% -כ  למועד הדוח 

 היסטוריית דירוג

 

 קשורים דוחות

 דוחות קשורים - אאורה השקעות בע"מ 

 2020דוח מתודולוגי, מאי  -דירוג חברות ייזום למגורים 

 4202 דצמבר  דוח מתודולוגי,  -התאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג תאגידים 

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

 2025אוקטובר  - דוח מיוחד -האטה בביקושים מעלה את סיכון האשראי בענף ייזום הנדל"ן למגורים בישראל

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

   כללי מידע

 04.12.2025 תאריך דוח הדירוג: 

 16.10.2025 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 17.06.2021 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 "מ בע אאורה השקעות שם יוזם הדירוג: 

 "מ בעאאורה השקעות  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=365a736f-1736-462c-9e37-b75210cb1a1e
https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-media/cc77e2dd-35ba-4463-b481-a5eda60f8e2f_%D7%A2%D7%A0%D7%A3_%D7%94%D7%99%D7%99%D7%96%D7%95%D7%9D_%D7%9C%D7%9E%D7%92%D7%95%D7%A8%D7%99%D7%9D_-_%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%AA_%D7%A2%D7%A0%D7%A3_15102025-PDFUA_isa.pdf
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/


 מידרוג 

 
 מעקב  -בע"מ אאורה השקעות  04/12/2025 10

 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  הכלולה  חוות דעת  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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