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 קבוצת תדהר בע"מ

 יציב אופק דירוג:  A1.il קידירוג מנפ

 יציב אופק דירוג:  A1.il פרטיות  דירוג הלוואות

 אופק דירוג: יציב  A1.il ב'(-דירוג אג"ח )סדרות א' ו

של    את   מעלה מידרוג   המנפיק  ו  תדהר  קבוצת דירוג  )"החברה"(  פרטיות  לדירוג  ה  את בע"מ  החברה    1-17הלוואות  שנטלה 

מיליון ₪    700בסך של  )סדרה א' וסדרה ב'(  חוב    לאגרות  A1.ilקובעת דירוג    מידרוג כן  כמו  .  A2.il  -מ  A1.il  - לממשקיעים מוסדיים  
 ערך נקוב שתנפיק החברה באמצעות סדרות חדשות.  

    לדירוג עיקריים שיקולים

חזק הנשען על פעילות צומחת בתחום הייזום למגורים  עסקי    לצד פרופיל הבולט לחיוב לרמת הדירוג,    פיננסי שיפור בפרופיל ה •

בענ מגזרי  בישראל  פי וגיוון  לההעלאת    . הנדל"ן  בעיקר  שיפור   משקפת  A2.il  - מ  A1.il  - דירוג  החברה  של  הפיננסי  בפרופיל 

  ,אשר חיזקה את מבנה ההון של החברה,  מיליארד ₪  1.5בסך    2026המניות שביצעה החברה בחודש יוני  הנפקת הון    בעקבות

שימשה להקטנת חוב וחיזוק בסיס  תמורת הגיוס    .מתמורת כספי ההנפקהמ' ₪    500בסך  צפויה  דיבידנד    בחלוקת בהתחשב  גם  

הראל מניבים בתמורה להקצאת הון מניות לוותה בגידול היקף  -רכישת השותף ועלייה לאחזקה מלאה בתדהר  , כמו כן . הנזילות

וחיזוק ההון העצמי.   גידול בחוב הפיננסי  שתמורתו תשמש את  הנפקת אג"ח    מתכננת במקביל החברה  פעילות החברה לצד 

לשחרור משעבוד של  שצפוי להוביל  , מהלך  ונדל"ן להשקעה בהקמה  נכסים מניביםכנגד  בעיקר    ,הלוואותלהחלפת  החברה  

עפ"י תרחיש  להוזלת עלויות המימון של החברה.  ותרום לגמישותה הפיננסית ל ו₪  מיליארד   2.0בשווי העולה על    נכסים מניבים

. ההכנסות מפעילות יזום  2026-2027לשנה בשנים    ₪ מיליארד    3מעריכה כי היקף ההכנסות השנתי יעלה על    הבסיס, מידרוג

צפוי להשתפר  לריבית  EBIT. להערכת מידרוג יחס כיסוי גבוהה יחסיתמלוות ברווחיות גולמית  ו  מצויות במגמת צמיחהלמגורים 

נשענים על שלושה מגזרי פעילות  ורווחיותה תזרימי החברה .  50%סביב עמוד ינטו  CAP-מינוף חוב נטו ל  יחסו  1.3  -לא יפחת מו

 העסקי.  מיצובה עיקריים המצויים בסינרגיה, באופן שתורם ל

ענף ייזום נדל"ן  סיכון ענפי גבוה יחסית בסביבת הפעילות עם השפעה שלילית של ההאטה בתחום הנדל"ן למגורים ולמשרדים.   •

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

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

גידול בהיקף    2026  יוני-אפריללחודשים    הלמ"ס  נתוני  ביקוש ומחיר.  ניהמעלה חשיפה לסיכו העסקאות בדירות  מצביעים על 

בהשוואה לשלושת החודשים הקודמים   35.8%יח"ד חדשות שנמכרו בתקופה זו המהוות עלייה של  9,670חדשות, עם היקף של 

בדירות חדשות בהשוואה    העסקאות   בהיקף   25%חדה של    ירידהכולה נרשמה    2025לעומת אשתקד. בשנת    46.4%ועליה של  

ומציג  יח"ד,    ף אל   84על    2026  יוני דירות חדשות למכירה עמד בסוף חודש    מלאי , שהציגה מכירות גבוהות מאוד.  2024לשנת  

ביחס  יציבות   בחודשים האחרונים אך ברמה הקרובה לשיאו. היקף המלאי הגבוה מבטא את ההאטה במכירת דירות חדשות 

לגידול בהתחלות הבנייה, בין היתר בשל רמת ריבית אשר עדיין גבוהה, התייקרות מחירי הדירות לאורך מספר שנים והגבלת  

ענף נדל"ן מניב למשרדים בישראל מאופיין בהאטה  ית בענף.  היקף מבצעי התשלומים. מגמות אלו העלו הסיכון בסביבה העסק

בביקושים בשנים האחרונות לנוכח שינויים מבניים בשוק העבודה, עליית הריבית, אי וודאות גיאופוליטית והאטה במגזר ההיי טק  

ויית אתגרים על רקע  ענף קבלנות הבניה פועל בסביבה רו  .בישראל. האתגרים בענף משתנים בין אזורי הארץ ואיכות הנכסים

השלכות מתמשכות של המלחמה בישראל. הענף מתמודד עם עליית תשומות כוח האדם, התארכות לוחות זמנים בפרויקטים  

 ועלייה במדד תשומות הבנייה, אשר הובילו לעדכוני אומדנים והעיבו על רווחיות החברות.  

  .עירוניתהתחדשות    בעיקר על  הנשען  צבר  ובעלתיחסית    ריכוזית,  בינוני  היקףבעודנה    אך בצמיחה    המצוי  למגורים  יזוםה  פעילות •

  יח"ד למכירה  1,418עם    ליזום למגורים  פרויקטים בביצוע  10  ביחד עם חברות מאוחדות וכלולות  לחברה  30.06.2026-נכון ל

ב ,  (100%)במונחי   ב אשר מתרכזים  ואשדוד עיקר  ים  בנתניה    2-ו  ערים תל אביב, בת  ותעסוקה  פרויקטים למכירה של מסחר 
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בהיקף    2026בפרויקטים שהסתיימו בשנת  (. כמו כן לחברה מלאי שטרם נמכר  100%א' מ"ר )במונחי    74וברמת גן בהיקף של  

צפויה החברה    2026-2027בשנים    , עפ"י תחזית מידרוג  (, שעיקרו בפרויקט הסוללים בתל אביב.100%יח"ד )במונחי    138של  

לחברה כמו כן  .  (100%)במונחי  למגורים    יח"ד  203ירושלים לשיווק של  ב ת השרון ומ בר   פרויקטים נוספים  2להתחיל בבניה של  

חלק  )לשיווק    יח"ד  11,400  -( המונה כ67%התחדשות עירונית )עם שיעור חתימות מעל  הסכמי  הנסמך בעיקר על  פרויקטים  צבר  

במגזר ייזום למגורים    של החברה  1מאוחד אפקטיביהכנסות  ההיקף  .  באזור המרכז  ו עיקר   , הנפרס מחיפה ועד קריית גת  (החברה

לשנת    במחצית הראשונהמ' ₪    485  - כו  2024בשנת    ₪מ'    643  -לעומת כ  ₪2025 בשנת  מ'    731-והסתכם בכ  במגמת עליהעומד  

ולעמוד  המגזר  להערכת מידרוג, הכנסות    .2026 גידול  להציג  בשנים  מ'    850-950בטווח  צפויות  היקף  ₪2026-2027 לשנה   ,

-26. שיעור הרווח הגולמי של הפרויקטים בביצוע ואשר צפויים להיכנס לביצוע בטווח התחזית עומד על ההולם את רמת הדירוג

   אחוזים, גבוה לרמת הדירוג. 28

,  להערכת מידרוג .  הבינוני  -בטווח הקצר  טובה   נראות   ובעל   יחסית תזרים יציב    ותורם לעיקר הכנסות החברה    אחראי הביצוע    מגזר •

המוניטין והניסיון הרב של החברה בענף הביצוע למגזר הפרטי תורמים באופן חיובי למעמדה העסקי של החברה בכלל פעילותיה.  

בשנה  לאחר שרשם ירידה    30.06.2026  -מיליארד ₪ ל  6.1  -בכ  נאמד  )בניה וגמרים(  מגזר הקבלנותב החברה  ההזמנות של    צבר 

הרווחיות הגולמית של  לאורך זמן  .  והיתר בניה לשימושים מסחריים  כשני שליש מהצבר הינו בתחום הבניה למגורים.  2האחרונה

והתארכות פרויקטים    העבודה  תשומות   התייקרות   לאור   2023-2025במהלך    נשחקהלענף, אולם היא  יחסית    הגבוהמגזר הביצוע  

לאור כניסה של פרויקטים    9.5%רווחיות גולמית בשיעור של  המגזר    הציג   2026של שנת  הראשונה  במחצית    . ברקע המלחמה

  ות אבהוצ  גם  בהתחשב . כמו כן,  ובהתאם לתחזית מידרוג צפוי להמשיך להציג רווחיות דומה בטווח התחזיתחדשים רווחיים יותר  

   .חוב נושא אינו   אשר  ,במגזר זהיחסית  ויציב קבועות משמעותיות, החברה מציגה תזרים חיובי 

בהתאם למדיניותה הפיננסית של  .  גמישות פיננסית ופרופיל אשראי גבוהלשמירת  דגש  עם    מדיניות פיננסית יציבה וברת חיזוי  •

החברה צפויה לחלק עד תום  מינוף על פי דוחותיה המאוחדים.    55%על  יעלה  שלא  שואפת לשמור על יחס מינוף  החברה, היא  

בטווח הזמן  מהותיים  צפויה לחלק דיבידנדים  אינה  ולהערכת מידרוג,  מתוך תמורת הנפקת ההון  ₪ דיבידנד  מ'    500  2026שנת  

ניהול הנזילות בולט לחיוב ולחברה יתרות נזילות משמעותיות לאורך זמן וכן מסגרות אשראי חתומות אותן היא יכולה    .הבינוני

החברה  עד כה    .לחברה מדיניות לשחרר נכסים משועבדים באופן שיתרום להערכתנו לגמישותה הפיננסית  לנצל בעת הצורך.

 השקעות מדוד גם בשנים הקרובות.  היקף  צופה מידרוג. מיזוגים ורכישותוב מדוד של השקעות בקרקעות היקף  הציגה 

חלוקת דיבידנד  הנחה לגיוס אג"ח ושימוש בכספי התמורה לפירעון אשראי בסכום דומה,  ,  כולל, בין היתר   תרחיש הבסיס של מידרוג 

משיכת  ו  ונדל"ן להשקעה בהקמה  קרקעות  למגורים  בפרויקטים השקעות  מתמורת ההנפקת המניות כפי שהוצהר על ידי החברה,  

למגוריםודפים  ע בנייה  באשר    .מפרויקטי  היתר,  בין  שונים,  רגישות  תרחישי  בחנה  של  למידרוג  ותשלומים  תקבולים  ועיתוי  היקפי 

 . המאזניהמטופלות בשיטת השווי   תרחיש הבסיס של מידרוג מבוסס על איחוד יחסי של חברות מוחזקות .החברה

 שיקולים נוספים לדירוג  

ממגזר המניבים הנכסים  הושפע לחיוב  הדירוג  .  הדירוגהנגזר ממטריצת    A2.ilגבוה ברמת דירוג אחת מהדירוג    A1.ilהחברה    דירוג

התורם רכיב מהותי לרווח הגולמי של החברה ובכך תורם ליציבות. כמו כן מידרוג הביאה בחשבון לחיוב את גיוון המגזרים של החברה 

   בענף הנדל"ן, בדגש על הסינרגיה בין המגזרים שתורמים לפרופיל העסקי והפיננסי של החברה.

 

 
 צוין , אלא אם  כלולות  חברות  של  יחסי  איחוד  בתוספת  החברה  של  מאוחדים  כספיים  דוחותמוצגים על בסיס  זה    בדוחהכספיים והיחסים הפיננסיים    הנתונים  1

"מותאמים".  אחרת זה  בדוח  נקראים  זה  באופן  המחושבים  "  הנתונים  בדוחות    אפקטיבי  מאוחד/מותאמים  נתונים.  "אפקטיבימאוחד  או  החברה  ידי  על  מוצגים 
 הדירקטוריון ואינם מבוקרים או סקורים. 

ההזמנות בגישת צבר  .  בר הזמנות שמדווחת החברה על פי גישות רשות ני"ע הכולל הסכמים חתומים בלבד והיתרים שהתקבלו בפרויקטיםהנתון מתייחס לצ  2
 .  להתקשר עם תדהר כקבלן מבצע מחויבותוכולל צבר הכנסות נוסף של מגזר הייזום בגינו יש ליזם  לאותו מועד מיליארד ₪ 49.4 -ההנהלה נאמד על ידה בכ
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 אופק הדירוג

  גידול בהיקפי הפעילות תחת מגזר היזום למגורים   תציגאופק הדירוג היציב משקף את הערכת מידרוג כי בטווח התחזית החברה  

 .  על יחסית פיננסיים בולטים לטובה לרמת הדירוג הלצד שמיר רווחיות גבוהה ובולטת לטובה  ומניבים,

 אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג:  גורמים

 והתייצבות יחס המינוף ברף התחתון של תחזית מידרוג   להוצאות ריבית (  EBIT)רווח תפעולי  י,  שיפור לאורך זמן ביחסי הכיסו  •

 רווח גולמי גבוה ושמירה על שיעור  היזום למגורים  הפעילות במגזר בהיקף עליה  •

 : הדירוג להורדת להוביל יכולים אשר גורמים

 וביחסי הרווחיות של החברההפעילות שתתבטא, בין היתר, בשחיקה בהיקפי הרעה משמעותית בסביבת הפעילות,  •

 וגידול בהוצאות המימון  , כיסוי המינוף יביחסמתמשכת שחיקה   •

 ₪, במיליוני  עיקריים נתונים - מאוחדפרופורמה  – תדהר בע"מ   קבוצת

 
 45%הראל מניבים חלף  -נוספים ממניות תדהר  55%לפיו תדהר תרכוש  שהיה צפוי עם רישומן למסחר של מניות תדהר,  אירוע הפרופורמה משקף צירוף עסקים *  

ף העסקים תשולם במלואה באמצעות הנפקת מניות קבוצת תדהר.  וכאשר התמורה בגין ציר  ,הראל מניבים-תדהרת  החזקה במניו  100%-שהוחזקו על ידה ותעלה ל

לפיכך, הדוחות הכספיים פרופורמה נועדו לשקף את הדוחות הכספיים המאוחדים של החברה יחד עם איחוד    .30.06.2026  -אירוע הפרופורמה התרחש נכון ל

 . דוחות תדהר הראל מניבים. ** רווח תפעולי מותאם מחושב ללא שערוך נדל"ן להשקעה וללא הכנסות/הוצאות אחרות ורווחי כלולות

 פירוט השיקולים העיקריים לדירוג  

 ולחצי רווחיות הנדל"ן בשל ירידה בביקושים   ףהאטה בסביבת הפעילות בענ

והתחזקות משמעותית של    1.9%על רקע התייצבות האינפלציה השנתית על    0.25%-הופחתה ריבית בנק ישראל ב   2026יוני  בחודש  

צמח    2025בחודשים ינואר ומאי. בשנת    0.25%השקל. זוהי הפחתת הריבית השלישית מתחילת השנה, כשקדמו לה שתי הפחתות של  

בשנת    5.5%  -וב   2026  בשנת  4%-ב לצמוח    צפוי   , הוא הבנקחטיבת המחקר של    להערכת , ו2024- ב   1.0%-כ  לעומת   2.9%-ב התמ"ג  

  צפויה  2026-2027ובשנים    , 2024  בשנת   3.3%לעומת    2.5%-ב   הסתכמה  2025  בשנת  האינפלציה   כי ישראל    בנק  מעריך   עוד   .2027

   .1.8%-להסתכם ב 

, לעומת  מהן בסבסוד ממשלתי(  30%)  אלף דירות חדשות  34.0-אלף דירות, מתוכן כ  90.7-נמכרו כ  2025בשנת  עפ"י נתוני הלמ"ס,  

חדשות  אופיינה בגידול חד בהיקף דירות  2024שנת  .  25.5%, ירידה של מהן בסבסוד ממשלתי( 20.8%) אלף בתקופה המקבילה 45.7

לעומת שנת    17%-כו   2023לעומת שנת    65%של    גידולשנמכרו, במידה רבה בזכות היקף נרחב של מבצעי מימון מצד היזמים, עם  

)בשל צפי הרוכשים לעליית שיעור המע"מ( ושל    2024לסוף שנת    2025להערכת בנק ישראל, בתקנון הקדמת רכישות משנת  .  2022

  2025)ברקע פרוץ המלחמה(, שיעור הירידה בהיקף העסקאות בדירות חדשות בשנת    2024לשנת    2023דחיית עסקאות מסוף שנת  

  0.6%דירות, ירידה של    אלף   22.6-נמכרו כ  2026  יוני -אפרילפי נתוני הלמ"ס, בשלושת החודשים    על .  15%  - הינו מתון יותר ונאמד בכ

בהשוואה לתקופה    11.7%של    עליהו  ( 14.9%)בניכוי עונתיות המגמה הפוכה עם עליה של    קודמיםבהשוואה לשלושת החודשים ה

מהן בסבסוד ממשלתי. בבחינת הדירות החדשות נרשמה עליה  שליש  הן חדשות, וכ  שנמכרו דירותמסך ה  9,670-המקבילה אשתקד. כ
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בהשוואה לתקופה מקבילה אשתקד. מחוזות המרכז    35.8%לעומת שלושת החודשים הקודמים ובניכוי עונתיות עליה של    18.4%של  

(23.9%   ( והדרום  בתקופה(  שנמכרו  מובילים  21.2%מכלל הדירות  הדירות    2026  יוני-אפריל בחודשים  המכירות  סך  את  (  ובבחינת 

( דרום  מחוז  מובילים  בתקופה(,    25.1%החדשות  שנמכרו  החדשות  )מהדירות  אביב  ו23.8%תל   )( מידרוג,    להערכת (.  22.1%מרכז 

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

והמגמה במחירי הדירות בטווח    ההשתכרות  והארוך של הרוכש  פי סקירת הכלכלן הראשי  .הבינוני  יוני  3על    57%-כ  2026, בחודש 

, ערב כניסתם  67%נרשמה רמת שיא של    2025חודשים, כאשר במרץ    24-מהדירות החדשות שנמכרו הן עם מועד מסירה הגבוה מ

 .  84%לתוקף של מגבלות בנק ישראל על הטבות המימון. בפילוח גיאוגרפי, אזור תל אביב בולט עם שיעור של 

.  בהשוואה  2026  מאי -אפריל  החודשים , לעומת  2026  יוני -מאיב   0.1%של    עליה )חדשות ויד שנייה( רשם    מדד מחירי הדירות של הלמ"ס 

בשאר המחוזות נרשמה    בעוד(  0.7%בתל אביב )( ו1.0%)  במרכז, הירידות נרשמו  1.5%לתקופה המקבילה אשתקד נרשמה ירידה של  

,  2026מאי  -בהשוואה לאפריל  0.5%-בשיעור של כעליה    2026  יוני -מאי  בחודשים . מדד מחירי הדירות החדשות רשם  עלית מחירים

, מדד מחירי  2025מאי  -. מהשוואת העסקאות לתקופה המקבילה אשתקד, אפריל0.9%ובניכוי עסקאות בסבסוד ממשלתי, עליה של 

בד בבד חלה   26.2%. בחמש שנים האחרונות מדד מחירי הדירות החדשות עלה במצטבר בשיעור של  2.0%-הדירות החדשות ירד בכ

(,  2025י  ללעומת יו  2026י  להחודשים האחרונים )יו   12-ב   3.5%שמפרסם הלמ"ס בשיעור של    במדד תשומות הבניה למגוריםעליה  

 .5.4%-במחירי שכר העבודה בכ הבעיקר בשל העליי

 2026/60-4/20170 בישראל  חדשות דירות מכירת: 2 תרשים 01/2019 -2026/60: אחוז שינוי במחירי דירות חדשות 1 תרשים

  
 מקור: נתוני הלמ"ס ועיבודי מידרוג. 

היוצר סיכון תכנוני וחשיפה    משך הפרויקטיםמאפיינו הפרויקטלי,  יחסית בשל  גבוה  בסיכון עסקי  מידרוג  ענף הקבלנות מאופיין על  ידי  

תחרות, אי וודאות  הלסטייה מהיקף העלויות המתוכנן, ודורש יכולות ניהול ובקרה גבוהות. הרווחיות בענף נמוכה יחסית, בין היתר, בשל  

מייצרים לחצים על המרווח  העל פי רוב באמצעות מכרזים    תוכן בשל ההתקשרות, הנעשיהיקף תקורות משמעותי  בתמחור פרויקטים,  

  אולם קיומו של צבר הזמנות מהווה גורם ממתן.   את נראות ההכנסות לאורך זמן  מגבילה  הקבלני. הישענות על כניסת הזמנות חדשות

החלשה. היקף ההשקעות בפרויקטים מסחריים במגזר הפרטי    סביבת הביקושים מצד  היקף ההשקעות בפרויקטים למגורים מאויים  

עובדים    הענף התמודד בשנתיים האחרונות עם מחסור בכוח אדםעקב היעדרות .  סקטור המשרדיםלאור האתגרים ב האטה  רשם  

  להתארכות להתייקרות תשומות העבודה,    והוביללצד הפרעות נקודתיות בפעילות אתרי בניה, אשר  מילואים,  ל  והיקפי גיוספלסטינים  

 על רווחיות קבלני הבניה. והעיבו  ועדכון אומדנים בפרויקטים שונים  לוחות זמנים 

עולה    4CBREענף הנדל"ן המניב בישראל מאופיין לאורך זמן ביציבות ובסביבה כלכלית חזקה ובעלת ביקושים צומחים. מסקירה של  

הציג השוק    2025כי שוק הנדל"ן המניב למשרדים בישראל ממשיך להסתגל לשינויים מבניים, כאשר במהלך המחצית הראשונה של 

, כל זאת לצד המשך  והצפי לצמיחה מתונה במשק  אינפלציה מתונה, שוק עבודה יציב שילוב של אתגרים וסימני התאוששות, על רקע  

 
 
4 Israel Market Outlook, November 26, 2025 
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גבוה-אי וכלכלית  גיאופוליטית  הקורונה.  ותודאות  מגיפת  תהליכי  מאז  עקב  שלהן  המשרדים  שטחי  את  מצמצמות  רבות  חברות   ,

שמייעל את כוח האדם בענפים מסוימים. כתוצאה, משרדים רבים מוצעים לשכירות    AIהתייעלות, עבודה היברידית ושילוב גובר של  

משך חיי חוזי השכירות הממוצע בענף התקצר   5ם האחרון, "פי דוח נת-עלמשנה, במיוחד לחברות הזנק המחפשות פתרונות גמישים. 

חדישים באזור תל אביב שומרים על תפוסות גבוהות מאוד אך קושי לאכלס  נכסי משרדים  ויותר בעבר. שנים  5-שנים, לעומת כ  3-לכ

 משיעורי תפוסה נמוכים יותר ומשחיקה במחירי השכירות. סובלים  באיכות פחותה ובמעגלים הסובבים את ת"א  שטחים חדשים. נכסים  

 התזרים על פני מגוון סקטורים בתחום הנדל"ן תורם לפרופיל העסקי וליציבות  רחבפעילות  היקף

מגזרים:  שלושה  פני  על  נפרשות  החברה  הכנסות 

ואחראי   בהם  העיקרי  הוא  הביצוע  לשני  מגזר 

ההכנסות  שלישים שעד  ב   מסך  הרבעונים  ארבעת 

מגזר היזמות    ;מהרווח הגולמי  45%  - וכ  30.06.2026

ל וכרבע  אחראי  גולמי    35%  - מההכנסות  מרווח 

לכ אחראי  המניבים  סך    20%  -ומגזר  גולמי.  מרווח 

איחוד    פרופורמה   החברה  הכנסות בסיס  על 

  2025מיליארד ₪ בשנת   3.1  -בכהסתכמו  אפקטיבי  

  6.8%  -מ' ₪ שהיווה כ  212עם רווח תפעולי שוטף של  

  2024  מיליארד ₪ בשנת   2.8  -מהכנסות בהשוואה לכ

 מהכנסות.   7.4% -מ' ₪ שהיווה כ  206עם רווח של 

התאמות   פניפרופורמה איחוד אפקטיבי )ל -מגזרי פעילות לפי : רווח גולמי 3תרשים 
 בינחברתיות(, מיליוני ₪ 

 

מ' ₪    1,493  -מ' ₪ לעומת כ  1,637  -בסך כ  איחוד אפקטיבי פרופורמה    רשמה החברה הכנסות   2026במחצית הראשונה של שנת  

במגזר    3%-כועלייה מתונה של    היזמות במגזר    34%שנבעה בעיקר מגידול בהכנסות של    9.6%במחצית המקבילה אשתקד, עלייה של  

שהיוו  מ' ₪    191  -הביצוע. הרווח התפעולי פרופורמה על בסיס איחוד אפקטיבי )לפני שערוך נדל"ן להשקעה ורווחי כלולות( נאמד ב 

מהכנסות. העלייה החדה ברווח התפעולי    7%  -מ' ₪ במחצית המקבילה אשתקד, שהיוו כ  104  -מהכנסות, זאת בהשוואה ל  11%  -כ

 המותאם ובשיעורו מההכנסות נובעת מהגידול בהכנסות וברווח במגזר היזמות. 

הינה אחת מחברות הביצוע   תדהר  .משמעותיועם צבר הזמנות  היזמות עם מגזר  סינרגיהב המצוי  רב ומוניטין חזק במגזר הביצוע ניסיון

בישראל בבנייה גמר   הקבלני המובילות  ומסח  ועבודות  ביצעה    2026החציון הראשון של    במהלך .  לשוק הפרטי  ר של מבני מגורים 

כ כולל של    81-החברה  ו   6,078פרויקטים בהיקף  וכו'.    690,780  -כיח"ד  )בניה  ההזמנות של תדהר    צבר מ"ר של משרדים, מסחר 

  ם מהצבר הינ  ים. כשני שליש 2025מיליארד ₪ לסוף שנת    6.4מיליארד ₪ בהשוואה לצבר בסך    6.1  -נאמד בכ  30.06.2026  -לוגמרים(  

ראשי עבור מגזר היזמות של    קבלן  גםהביצוע מהווה   זרוע למגזר הפרטי.    בעיקר ,  בתחום הבנייה למגורים והיתר בנייה שלא למגורים

המגורים בצבר מצוי בעלייה לנוכח    מרכיב מהצבר הינו לצדדי ג'.    47%  -כ  31.12.2025עם שותפים. ליום    פרויקטיםב תדהר לרבות  

על נראות הכנסות טובה בטווח    המצביעבשנים האחרונות,    2.4-3. יחס צבר להכנסות עומד בטווח של בתדהר הגידול במגזר היזמות  

רווח גולמי להכנסות בשיעור    ציג ה  המגזר   . 2026-2027להכרה בשנים    מתוכנן  מהצבר   60%-כ  31.12.2025ליום    כאשר בינוני  -הקצר 

אירועים חריגים ובראשם מלחמת חרבות ברזל שיצרה עלויות לא  בשל    רווחיות תוך שחיקה ב ,  2023-2025בשנים    9.2%-8.4%של  

לאור    הקרובות  שנתיים-בשנהמגזר הביצוע צפויה להשתפר    רווחיות .  ולנוכח התייקרות עלויות הביצוע  צפויות בחלק מהפרויקטים

וכללו התאמה להתייקרות עלויות הביצוע. במחצית הראשונה של שנת    2025  -ו  2024  בשניםשהחלו    קטיםישיפור ברווחיות של פרו

לקוחותיה    מול הביצוע של החברה    הסכמי   במחצית הראשונה אשתקד.   8.3%לעומת    9.5%הגולמי במגזר על  הרווח  עמד שיעור    2026

  להיות בשיטת תמחור פאושלית כמקובל בשוק, כאשר לרוב התמורה צמודה למדד תשומות הבנייה, אולם עדיין עלולה    לרוב מאופיינים  

)לפני   תפעולי  רווח ותוצאות המגזר במונחי  תקורות  עתיר הביצוע  מגזר .  העלויות בפרויקט מעבר לתנאי ההצמדה יקרות התי חשיפה ל

 
 .2025דוח נתם לחציון הראשון לשנת  5
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מבצע השקעות  הביצוע  המגזר. מגזר    הכנסותמסך    4.4%  -, המהווים כ₪2025 לשנת  מ'    119  -בכ   ותנאמדהתאמות בינחברתיות(  

א מייצר לאורך  ושה  ובתזרים ברווחיות    טובה   יציבות   מציג הביצוע בחברה    מגזר לציין כי    יש  בגובה הדומה לפחת השנתי.  הוניות בר"ק

 . האירועים החריגים לעיל אלוזאת ל  תהשנים האחרונו 

על הפרופיל    ותמכבידוהקמת נכסים מניבים    בפיתוח  גבוהות  השקעותליציבות הרווח והתזרים אולם    תורמתבנכסים מניבים    החזקה 

  בשטח לשימוש משרדים, מסחר ולוגיסטיקה    נכסים   14-מגזר נכסים מניבים החברה מחזיקה, לרוב ביחד עם שותפים, ב   תחת   .הפיננסי

)חלק החברה אפקטיבי(    NOI  המייצרים  31.12.2025  ליום)חלק החברה באיחוד יחסי(    ₪  מיליארד  2.1הוגן של    בשווי "ר וממ'    155  - כ  לש

. בין הנכסים הבולטים של החברה נמצאים בית מייקרוסופט, מתחם ארגמן  5.6%של    בפועל  תשואה  המשקף,  ₪ לשנהמ'    118  בהיקף

על   ועומד  גבוה  הינו  בנכסים  שיעור התפוסה הממוצע  איילון.  נדל"ן    3לחברה    . 31.12.2025  -ל  94%ומגדל  של  עיקריים  פרויקטים 

מיליארד ₪    1.1  - עם צפי עלויות להשלמה של כ)פרופורמה(    31.12.2025  -מיליארד ₪ ל  1.8  - בשווי ספרים של כלהשקעה בהקמה  

  להקמת בניין משרדים ומסחר   ביונד הפרויקטים בהקמה כוללים את פרויקט    . )הנתונים לעיל מתייחסים לחלק החברה האפקטיבי(

ופרויקט רוטשילד ת"א לבניית    ,ותעסוקהיח"ד להשכרה ומסחר    104להקמת    כנעןפרויקט  ,  (39%)חלק החברה    "ר מ'  א  140  של  בהיקף

החברה מחזיקה בעתודות קרקע נוספות לבניה של נכסים מניבים מסוג דיור להשכרה,    .(50%)חלק החברה    ומסחר   מלון חדרי    140

₪  מ'    190ולגדול לרמה של    2026מנכסים מניבים צפוי להישאר ברמה דומה במהלך שנת    NOIלהערכת מידרוג,  מסחר ומשרדים.  

 . 66%, אשר נמצא בשיעור השכרות מראש של  2026הצפוי במהלך הרבעון השלישי של שנת   כתוצאה מאכלוס הנכס ביונד 

 .עירוניתה אשר צפוי להמשיך ולצמוח בעיקר על בסיס צבר התחדשות  ה בעל רווחיות גבו  , פעילות בינוני במגזר הייזום למגורים  היקף

עשור,  מעל לאשר החברה פועלת במגזר זה  בשנים האחרונות, כ  משמעותית פעילות הייזום של החברה בתחום הבנייה למגורים צמחה  

למגורים  פרויקטים  10לחברה    30.06.2026-נכון למחזיקה ביחד עם שותפים וכן מהווה את קבלן הביצוע.    יא הפרויקטים הבמרבית  ו

  בנתניהלמסחר ותעסוקה  להקמת  פרויקטים נוספים    2כן  ו   יח"ד מכורות  635-, מתוכן כ(100%במונחי  )לשיווק  יח"ד    1,418, עם  בביצוע

  2026בשנת    הסתיימהשהקמתן  בפרויקטי    30.06.2026ליום  .  (50%)חלק החברה    א' מ"ר   74  -בהיקף כ  למכירהוברמת גן המיועדים  

)  138מלאי המונה     25%( ברווח גולמי של  25%אביב )חלק החברה  -יח"ד בפרויקט הסוללים בתל  110(, מתוכן  100%במונחי  יח"ד 

בין השדרות  (,  50%יח"ד )חלק החברה    326הבולטים ניתן למנות את אשדוד שלב ב' לשיווק של  בביצוע  בין הפרויקטים    שהחברה צופה. 

  35-ו  לשיווק  יח"ד  20רוטשילד ת"א המשלב מגורים, מסחר ומלונאות ) ( ו45%יח"ד לשיווק )חלק החברה    302  -בתל אביב המונה כ

היחידות בביצוע  ים ועיקר  -אביב, אשדוד ובת-תל : (. פרויקטי החברה בביצוע מתרכזים בשלוש ערים50%לבעלי קרקע, חלק החברה  

   .אביב -שטרם נמכרו נמצאות בתל

מ' ₪(    413)חלק החברה  אלפי ₪    1,066  -יח"ד בהיקף כספי של כ  261  6( 100%)  נמכרו בפרויקטים של החברה  2025  שנת  במהלך 

  בשנת "ד  יח  197  - לכ  בהשוואה ומ' ₪(    730מ' ₪ )חלק  החברה    1,722-בהיקף כספי של כ  2024בשנת  יח"ד    525  - כזאת בהשוואה ל

)חלק   ₪  מ' 905יח"ד בהיקף כספי של   294 בפרוייקטיי החברה  נמכרו  2026במחצית הראשונה של שנת   .₪מ'   557של   בהיקף 2023

  . במחצית המקבילה אשתקדמ' ₪(  239)חלק החברה    ₪  מיליון  611-כ של בהיקף כספי  "ד  יח 159- כ  , זאת לעומת מ' ₪(  433החברה  

פרויקטים בתל אביב ובאשדוד, בהם בוצעו מבצעי מכירות מרוכזים הכוללים הנחות משמעותיות על    3-ב הן  שנמכרו    מהדירות   270-כ

את מבצעי המכירות בפרויקטים נוספים על מנת להתמודד עם החולשה  עשויה להרחיב  להערכת מידרוג, החברה    מחיר הרכישה. 

  - משוקלל של כלעומת שיעור מכירות    42%  -שיעור הביצוע המשוקלל בפרויקטים בביצוע נאמד בכ  30.06.2026  ליוםבשוק הדיור.  

בהיקף של  למגורים  פרויקטים נוספים    2צפויה החברה להתחיל בבניה של    2026-2027  בשנים  ,מידרוג  של  הבסיס  תרחיש"י  עפ.  45%

  - בהם נותרו כ"ד  יח  843  של בהיקף   פרויקטים  7  של   לסיום  במקביל,  ז"אשחלקן מיועד לשכירות ל "ד(יח 156"ד )חלק החברה  יח  203

"ד  יח' א 9-ל קרוב  המונה עירונית התחדשות על בעיקר  הנסמך יח"ד    א' 11  -כ בהיקף עתידי פרויקטים צבר  לחברהיח"ד לשיווק.  260

  החברה.  המרכז  באזור נפרס בין חיפה לקריית גת, עם מיקוד    צבר א' יח"ד חלק החברה(. ה  7.4)  67%  מעל חתימות  שיעור   עם  לשיווק

 .לעיל בצבר  כלולים ואינם הנדרש החתימות  לרף הגיעו  שטרםד  "יח אלפי   בהיקף עירונית  התחדשות של  נוספים פרויקטים  מקדמת

 
הפרויקט, קרי כולל חלקם של השותפים וכן    100%  -נתונים לעיל אודות יח"ד שנמכרו בפרויקטים של החברה והיקפם הכספי מתייחסים לאלא אם צויין אחרת,    6

 כוללים פרויקטים בחברות כלולות ועסקאות משותפות. 
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 30.06.2026לפי ערים,   (100%ובתכנון ז"ק )בפרויקטים בביצוע ומלאי נותר למכירה לשיווק   יח"דמספר :  4תרשים 

 

 ועיבודי מידרוגתשקיף הנפקה לציבור מקור: 

בשנים    לשנה₪    מיליון  850-950על  בטווח  לעמוד    צפויותמאוחד אפקטיבי(  )למגורים  מפעילות יזום    הכנסות החברה  ,להערכת מידרוג

התקדמות פרויקטים קיימים  מ   נובע עיקר הגידול  .  ₪2024 בשנת    מיליון   654  - וכ ₪2025 בשנת    מיליון   731 -לעומת כ  , 2027  -ו 2026

  נאמד בטווחשל הפרויקטים בביצוע ואשר צפויים להיכנס לביצוע בטווח התחזית    י שיעור רווח גולמ.  ופתיחה של פרויקטים חדשים

 אחוזים.   26-28

 לדירוגסולידי כתוצאה מהנפקת הון ופירעון אשראי, יחס הכיסוי משתפר אך עדיין נמוך ביחס  מינוף

עמד    30.06.2026  -אפקטיבי ל  איחוד   ברוטופיננסי    חוב 

  31.12.2025-ב ' ₪  מ  5,953  -כלעומת   ₪' מ 5,660-על כ

נטו    חוב יתרות מזומנים והשקעות ז"ק,    בניכוי.  פרופורמה

₪  מ  3,831  - בכ  הסתכם    - כ  לעומת  30.06.2026-ב ' 

החוב הפיננסי מיוחס    עיקר .  2025שנת    בתום   ₪ '  מ  5,035

להשקעה"נדלל מניבים  25.8%)  בהקמה  ן  נכסים   ,)

  17.8%למגורים ) , אשראי ליווי  חוב צמוד בעיקר(  21.8%)

בעיקר( פריים  )  צמוד    מגזר כאשר    ,(15.2%וקרקעות 

הביצוע אינו צורך אשראי בנקאי. יתר החוב מיוחס בעיקר  

תאגידי   הון    המשמשלאשראי  להשקעות  החברה  את 

   ומימון הוצאות שוטפות.  פרויקטיםעצמי ב 

  -סוגי מימון ל  לפי)מאוחד אפקטיבי(  פיננסי ברוטו  חוב התפלגות: 5 תרשים
30.06.2026  

 

 מקור: נתוני ההנהלה ועיבודי מידרוג

-2026  בשנים  ₪  מיליארד  5.5  -כ  שלהיקף  ל  לקטון   צפוי פיננסי ברוטו מותאם של החברה    חוב מידרוג,    שללתרחיש הבסיס    בהתאם

מכספי ההנפקה  נוספים    ₪ '  מ   500של    סך .  ₪'  מ  665ביוני האחרון, החברה פרעה אשראים בהיקף של  המניות  הנפקת הון    לאחר .  2027

  ישמשו את החברה לפעילותה השוטפת. כמו כן החברה מתכננת להנפיק אג"ח בסכום  הכספים  יתר .  דיבידנדצפויים לשמש לחלוקת  

  4-4.2  על   לעמוד  צפוי   נטו   חוב יתרות נזילות,    בניכוי   ומניבים בהקמה.  מניבים הלוואות כנגד נכסים  מיועד לפרוע  אשר    ₪  'מ  700של  

להשקעות חדשות בטווח הבינוני ולהוביל    יופנוהגבוהים הצפויים לחברה בהתאם למדיניותה    הנזילות  עודפיוחלק מ  ייתכן.  ₪  מיליארד

   להגדלת החוב נטו מעבר להערכתנו לעיל.

21.8%

25.8%

19.4%

17.8%

15.2%
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  31.12.2025  יוםל  58%  -בהשוואה ל  40%עמד על    30.06.2026ליום  איחוד אפקטיבי  נטו    CAP  -החברה, חוב נטו לשיעור המינוף של  

יחס   והוביל לעלייה  -הושפע מצירוף העסקים של תדהר   31.12.2025  -להמינוף  פרופורמה.  הראל מניבים כנגד הקצאת הון מניות 

נבעה   30.06.2026  -המינוף נכון להירידה החדה ביחס  הון.  המותן מצד הקצאת  אשר    , במינוף בשל היקף החוב המהותי שאוחד בעסקה

(,  2026במהלך    נתמ' ₪ מכספי ההנפקה )שמתוכנ  500לבעלי המניות בסך  מיוחד  . פרופורמה לחלוקת דיבידנד מהנפקת הון המניות

לעמוד סביב  צפוי  המינוף  יחס    ,על פי תרחיש הבסיס של מידרוג.  53%-נאמד בכ  30.06.2026  -יחס חוב נטו לקאפ איחוד אפקטיבי ל

ייזום    , )לאחר חלוקת הדיבידנד המיוחד(  2026-2027מהלך  ב   50% בין היתר, השקעות הון עצמי בפרויקטי  וזאת בהנחות הכוללות 

בהתאם ללוחות  הלוואות קורפורייט והלוואות מניבים  , פירעון  בגין פרויקטים אלוהליווי  להשקעה בהקמה וגידול בחוב  ונדל"ן  למגורים  

וכן תזרים מפעילות שוטפת    , השקעות הוניות מדודות במיזוגים ורכישותעודפים מפרויקטים ביזום למגוריםהון עצמי ומשיכת  ,  הסילוקין

מעבר לדיבידנד המיוחד, מידרוג לא הניחה חלוקות מהותיות בטווח הנראה    מניבים ומגזר הביצוע לאחר הוצאות מטה ומימון. הממגזר  

 לעין.

-2025  ניםבש  . , אך בולט ביחס לקבוצת ההשוואהלשלילה על הפרופיל הפיננסי   משליך ו   לרמת הדירוג איטי    להוצאות מימון   EBIT  יחס 

  יוותר היחס  בהתאם לתרחיש הבסיס, מידרוג מעריכה כי  .  0.75-1.1להוצאות מימון נטו על    EBITעמד יחס מותאם )איחוד יחסי(    2024

, בין היתר בשל חיסכון משמעותי בהוצאות המימון כתוצאה מפירעון חוב מכספי  2026-2027  בשנים  1.3-2.1אך ישתפר לרמה של    איטי 

מהכנסות    ליהנותאים יקרים יותר. כמו כן, בשל הנזילות הגבוהה של החברה, היא צפויה  ר הנפקה והנחת הנפקת אג"ח ופירעון אש

   מימון משמעותיות. 

 השימושים המתבססת על יתרות נזילות ומסגרות אשראי נזילות חזקה למול 

מיליארד ₪    1.3  - בסך כ  השקעות לז"קמיליארד ₪ וכללו    1.8  -הסתכמו בכ   30.06.2026-נכון ל)מאוחד(  נזילות של החברה  היתרות  

החברה עומדת באמות המידה    ₪. מ'    360  - היקף מסגרות סולו חתומות ופנויות עמד על כ  30.06.2026-ל  נכוןכמו כן,  .  באפיקים כספיים

אל מול הלוואות אלה ומסגרות און קול בבנקים. לחברה מקורות שוטפים נוספים הכוללים תזרים חופשי לאחר השקעות מתדהר  

מורחב(.   סולו  )ברמת  מניבים  מנכסים  והכנסות  יזמיים  מפרויקטים  עודפים    עצמי   הון  תוהשקע   צורכי  לחברה  זאת   למול בנייה, 

להערכת מידרוג, נזילות החברה טובה ביחס לצורכי המימון    . שוטפות של קרן חוב תאגידי  חלויות ו   )יזמות למכירה ומניבים(  בפרויקטים 

בהתאם ללוח הסילוקין המוצע לאגרות    .והיא מחזיקה לרוב ביתרות מזומנים גבוהות כחלק ממדיניות הנזילות שלה  שלה וההשקעות

, באופן התומך בנזילות  2031ב'( צמודות מדד שמתכננת החברה לגייס, לא צפויים פרעונות קרן אג"ח לפני שנת  -החוב )סדרות א' ו

 החברה גם בשנים הקרובות. 

 (ESG) סביבה, חברה וממשל תאגידי שיקולי

בינוניתלהערכת מידרוג גבוהה לסיכוני סביבה, אשר  -, פעילותה העיקרית של החברה בענף קבלנות הבניה חושפת אותה במידה 

כוללים, בין היתר, ייצור זיהום ופסולת כחלק מהליך הבניה וכן תלות במשאבי טבע לצורך השלמת הבניה. כמו כן, החברה חשופה  

ים, סיכון למוניטין החברה שעלול להיגרם עקב כשלים בהליכי הבניה ותלות  סיכון גבוה לבטיחות העובד   -לסיכונים בתחום החברתי  

עובדים בתפקידי  גבוה של  בהון אנושי לצורך הליכי הבניה. בהתאם לנמסר למידרוג, לחברה נהלי בטיחות פנימיים והיא מעסיקה מספר  

להערכת מידרוג, לחברה    ידת הסיכון הענפי.ממתן במידה מסוימת את הסיכון. סיכונים אלו נלקחו בחשבון במד שמפקחי בטיחות,  

פעילות החברה תלויה בצבר הקרקעות אותו היא מחזיקה וכן ביכולת    - קיימת חשיפה מתונה לסיכוני סביבה בתחום יזמות הנדל"ן  

לרכוש קרקעות נוספות, המוצעות בחלקן לרכישה במכרזים של רמ"י. עם זאת, החשיפה ממותנת בחלקה באמצעות צבר הקרקעות  

וסיכונים רגולטורים    הדיור   מחירי  על  מחאות   בדמות  חברתיים  סיכוניםחום ההתחדשות העירונית. קיימת חשיפה ל ופעילות החברה בת 

, שינוי  דירות  במסירת   איחור   בעת   לרוכשים   פיצוי,  הדירה  למחיר   הבניה  תשומות   מדד   להצמדת   ביחס   המכר   בחוק   תיקונים  וחקיקה כגון 

 . סיכוני ממשל תאגידי  מתןלהערכת מידרוג, הפיכת החברה לציבורית, יש בה ל. מס הרכישה למשקיעים
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 : חברות ייזום למגורים מטריצת הדירוג

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

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

 פרופיל עסקי 

סך הכנסות מפעילות ייזום )מיליוני 
 A.il  850-950 Aa.il 731  ש"ח(  

איכות הפרויקטים, פיזור פעילות,  
 A.il   --- A.il ---   צבר קרקעות וותק וניסיון המנפיק 

 A.il  28%-26% Aa.il- A.il 24%  שיעור רווח גולמי יזמי  רווחיות

 פרופיל פיננסי
 A.il  50%-45% Aa.il 62%  נטו  CAP /נטו חוב פיננסי 

EBIT  0.75  / הוצאות ריבית Ba.il  1.3-2.1 Baa.il 
 Aa.il   --- Aa.il ---   מדיניות פיננסית 

 A2.il       דירוג נגזר 
 A1.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.

 החברה אודות

וגופים מקבוצת    כ"א(   19.72%)  מארק ויסמןמר  ,  מר אריה בכר ,  על ידי מר גיל גבעומוחזקת    1999קבוצת תדהר בע"מ הוקמה בשנת  

פעילות החברה  השלימה החברה הנפקת הון מניות תוך רישום מניותיה למסחר והפיכתה לחברה ציבורית.    2026ביוני  .  (16.67%)הראל

מתמקדת בעבודות בניה בישראל, כאשר עבודות הבניה של החברה כוללות הן פרויקטים בהם מחזיקה החברה, לרוב עם שותפים,  

, פעילות  והן פרויקטים לצדדים בלתי קשורים. בנוסף, לחברה פעילות ייזום, פיתוח, הקמה והשכרת נכסים מניבים )משרדים ומסחר(

  , וכן נכס מלונאי בהרצליה.ייזום נדל"ן למגורים

   היסטוריית דירוג

 

 קשורים וחותד

 2020דוח מתודולוגי, מאי  -דירוג חברות ייזום למגורים 

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

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

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

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

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

Baa1.il 

A3.il 

A2.il 

A1.il 

Aa3.il 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/he/articles/subjects/75041ebc-1a00-4609-b324-0bfe78c42adc
https://www.midroog.co.il/he/articles/subjects/75041ebc-1a00-4609-b324-0bfe78c42adc
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=ad58f482-c686-44ab-8114-d3301d4834b5
http://www.midroog.co.il/
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   כללי מידע

 27.08.2026 : הדירוג דוח  תאריך

 11.09.2025 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 31.01.2019 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 קבוצת תדהר בע"מ שם יוזם הדירוג: 

 קבוצת תדהר בע"מ שם הגורם ששילם עבור הדירוג: 

   המנפיק מן מידע

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

וכל חוות דעת או חומרי מידרוג אחרים, אינם מיועדים לשימוש על ידי משקיעים פרטיים. משקיעים פרטיים מוזהרים בזאת שלא   דירוגי מידרוג, הערכות מידרוג
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  

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

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

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

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

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

 
 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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