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 להב אל.אר. רילאסטייט בע"מ

 חיובי  אופק דירוג:  A2.il מנפיקדירוג 

 חיובי  אופק דירוג:  A2.il סדרות ב', ג' דירוג 

בע"מ )להלן:   להב אל.אר רילאסטייטשהנפיקה    ג'(  -אגרות החוב )סדרות ב' ול   זהה  דירוגו  A2.ilותירה על כנו דירוג מנפיק  ממידרוג  

    .מיציב את אופק הדירוג לחיובי ומשנה "החברה"(

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

 הפקידה החברה בחשבון הנאמנות לטובת הנאמן לאגרות החוב פיקדון כספי כמפורט בדוחות הכספיים של החברה.' ב סדרהאג"ח לטובת מחזיקי * 

 לדירוג עיקריים שיקולים

עיקר נכסי    פרופיל העסקי. סביבת פעילות יציבה ול מרכזית בתחום הנדל"ן המסחרי בגרמניה תורמת ל זרוע  יוון מגזרי פעילות עם  ג •

  3.1  - , הנאמד בכ5.2026.003-ל  1איחוד יחסי מהיקף מאזן    %26  - נדל"ן המניב למסחר בגרמניה המהווה כבמגזר  הם    החברה

מפעת(, אנרגיה  בחברת    65%אחזקה של  )באמצעות    מגזרי פעילות מהותיים נוספים כוללים איסוף וטיפול בפסולת  .מיליארד ₪

, אנרגיה ירוקהשל להב  אנרג'י  פרופורמה למיזוג עם פריים    . (30.56%)  ודלק נכסים(  39.6%) ואחזקה בדלק ישראל  מתחדשת,  

והיתר בעיקר  , מפעתלהב תשתיות הכולל בעיקר את  וממגזר    ממגזר נדל"ן מניב בגרמניהנובעת    2025בשנת    FFO-התרומה ל

את    ף חוש לפיזור מגזרי הפעילות ומקורות התזרים של החברה, אך  תורם  גיוון אחזקות זה  דיבידנדים מהאחזקות הציבוריות.  

נכסי    94ביחד עם שותפים  בבעלות החברה  לענף הנדל"ן המניב.    םפעילותה לסיכונים תפעוליים ורגולטוריים שאינם אופייניי

ארוכי טווח    בחוזים  מושכריםמיליארד ₪ )חלק החברה(, ה  1.6  -בשווי נדל"ן להשקעה של כגרמניה  רחבי  נדל"ן קמעונאיים ב 

  שנים   8.4-ארוך של כחוזים  מח"מ  ו   99%של  ת  ממוצע תפוסה  , עם  רשתות קמעונאיות   בדמות לשוכרי עוגן    בעיקר   מדד   צמודי 

.  בספריםשווי  העל    5.0%של    NOI  ת תשואומשקף    שנתיים  במונחים מ' ₪ )חלק החברה(    81-מנכסים אלו נאמד בכ  NOI  .בממוצע

ונמוכה בהשוואה לריבית  3.12%  - כ  הינהם  נכסיהעל  הלוואות  ב עת  הריבית הממוצ במידה התורמת    , השוק, נומינלית קבועה, 

 תלות גבוהה בסקטור הרשתות הקמעונאיות במדינה.  בעליהנכסים בגרמניה  . םלחוזק תזרים המזומנים מה

החברה צפויה להגדיל את    במגזר האנרגיה הירוקה   הסיכוןמתונה והקטנת צמיחה והשקעות גבוהות לצד שמירה על רמת מינוף   •

ממקורות  פסולת. צמיחה זו תמומן  איסוף וטיפול ב שנתיים הקרובות במגזר נכסים מניבים בגרמניה ובמגזר  -השקעותיה בשנה

)והנפקה מתוכננת גם לדלק ישראל( לצד  , המיזוג עם פריים אנרג'י, הנפקת דלק נכסים  בגידול בחוב הפיננסי. לצד זאתעצמיים ו

, מאזן החברה באיחוד יחסי  מידרוגלתרחיש הבסיס של    התאםב מינוף.  רמת ה מימוש נכסים מניבים מעת לעת תורמים לשמירת  

מותאם צפוי    FFO.  50%- 48%בטווח    להיוותר נטו צפוי    CAP  - מינוף חוב נטו להשיעור  והתחזית    בטווח מיליארד ₪    3.5  - כיגדל ל

מותנה בהשלמת    2026מ' ₪. הגידול בשנת    90-110לטווח    2026מ' ₪ ולהוסיף לגדול בשנת    75להיקף    2025לעלות בשנת  

- . יחס כיסוי חוב נטו לונדרש לבחינה לאורך הזמן  בתנאים מתלים והשלמתם בפועל תלויות  אשר    של מפעת עסקאות והשקעות  

FFO 2026 -ו  2025בשנים  14-16וצפוי להשתפר לטווח של  2024שנים בשנת  16.7 -נאמד בכ . 

  נגישות טובה למקורות מימון. על הנכסים מתון ולחברה  מינוף  אך  ה   פיננסית הגמישות  מיעוט נכסים לא משועבדים מכביד על ה •

נכסים לא משועבדים    5%משועבדים לטובת הלוואות מובטחות עם שיעור של עד  )נדל"ן ושאינם נדל"ן(  מרבית נכסי החברה  

  . לגיוס מקורות  מקנה יציבות וגמישות  44%-40%לצד זאת שיעור המינוף המתון יחסית של נכסי הנדל"ן המשועבדים של  למאזן.  

החוב   היקף  עם  בקשר  פיננסיות  מידה  אמות  הנושאת  נכסים  ודלק  ישראל  דלק  במניות  מובטחת  בנקאית  הלוואה  לחברה 

 
איחוד יחסי של חברות כלולות במגזר נדל"ן מניב בגרמניה חלף הצגתן על בסיס שווי מאזני  של  זה מבוססים על מאזן ודוח רווח והפסד לפי גישת הנהלה,    בדוח הפיננסיים  הנתונים  1

דלק ישראל נותרות על בסיס שווי מאזני גם לפי גישת ההנהלה. נתוני גישת ההנהלה אינם מבוקרים או  . החזקות החברה בדלק נכסים ות חלף איחודה המלאמפעוכן ואיחוד יחסי של  
 . נתונים על בסיס גישת הנהלה מכונים בדוח זה "נתוני איחוד יחסי". דירקטוריוןסקורים והחברה מפרסמת נתונים אלו בדוח 

 מועד פירעון סופי  אופק דירוג  דירוג מספר נייר ערך  סדרת אג"ח 
 01.02.2026 חיובי  A2.il 1360072 *ב'

 10.07.2028 חיובי  A2.il 1193341 ג'
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החברה עומדת במרווח טוב באמות    .ויש בכך גורם סיכון  לחוסן פעילותןוהרווחים של שתי אחזקות אלו, אשר חושפת את החברה  

 . מידה פיננסיות באג"ח ובהלוואות

צמיחה   • דיבידנדיםלצד  אסטרטגיית  במגזרים    ת להערכ  . חלוקת  לרבות  שונות  השקעות  הזמן  לאורך  בוחנת  החברה  מידרוג, 

חילקה   2025 1רבעון ב ו  2024, 2023. בשנים ב חוב נוסף שיילוו בגידול   חדשים ומידרוג רואה סבירות לעסקאות מיזוגים ורכישות

וחלוקת הדיבידנדים  הרכישות    .FFO  - בממוצע מ  60%המהווים    מ' ₪ לשנה  40-50בהיקף  החברה דיבידנדים לבעלי המניות  

וכן ניהול  שמירה על מינוף סביר לרמת הדירוג באמצעות מימוש נכסים, שמירה על יתרות נזילות בהיקף מהותי  צד  ממרוסנות  

ניהול סיכונים  ציגה  לצד השקעות הוניות גבוהות המאפיינות את כלל מגזרי הפעילות של החברה, היא מ.  סיכון הריביתשל  שמרני  

   . נוספות אחזקות של  בעתיד מהלכים כגון המיזוג עם פריים אנרג'י, הנפקת הון מניות בדלק נכסים ותוכניות להנפקה  דרך 

לצד  רכישת נכסים חדשים  יציבות בביצועים התפעוליים במגזר הנדל"ן המניב בגרמניה ו כולל, בין היתר,    תרחיש הבסיס של מידרוג 

  ישראל תקבולי דיבידנד מדלק  ;והגדלת ההכנסות והרווח וממגזר זה  מפעתצמיחה ברמת  המשך השקעות  ;מכירת נכסים במגזר זה

   .אמורטיזציה שוטפת של החוב וחלוקת דיבידנד  ;ודלק נכסים

 שיקולים נוספים לדירוג 

לחיוב את הגיוון המגזרי של החברה הנשען על מספר זרועות נוספים  מסגרת השיקולים הנוספים לדירוג, מידרוג הביאה בחשבון  ב 

את מבנה  סיכון    םכגור למגזר הנדל"ן בגרמניה, אשר אינם מעלים במידה מהותית את פרופיל הסיכון הענפי. מידרוג הביאה בחשבון  

יחד  פעילות  האחזקות של החברה, כך שבמרבית ה בגרמניה היא    מהנכסיםעם שותפים, אף שבחלק משמעותי  מחזיקה החברה 

מהווה גורם סיכון בפרופיל העסקי של    לשותפים   חשיפה,  מידרוג. להערכת  אחזקה לרוב(  75%)  מחזיקה בשיעור החזקה גבוה בנכסים

  במגווןלאור הסכמות חוזיות בין להב לשותפים  ו  לאור שותפות ארוכת שנים עם שותף מרכזי בפעילות,  מתמתן   זה  סיכון   אולם,  החברה

בהן    . מימון  והסכמי   נכסים  מכירת  אפשרויות   ובהם  ,נושאים בישראל  המניבים  והנכסים  הדלקים  בתחום  אקוויטי  החזקות  לחברה 

 דיבידנדים מאחזקות אלו.  מקבלתלחברה הסכמי שליטה והיא  

 מבניים שיקולים

)של מניות בשתי חברות נכס  עד אותו מועד  '  ב סדרה  אג"ח  לטובת  שהועמדו  דים  והחליפה החברה את השעב   2025חודש פברואר  ב 

כספי השווה למלוא ערך הפארי נכון  פקדון  וחלף אותם שעבודים הפקידה בחשבון נאמנות לטובת הנאמן לאג"ח סדרה ב'  בגרמניה(  

בגין הפקדון הכספי  מידרוג לא הקנתה הטבה דירוגית    של אג"ח סדרה ב' והכל בהתאם לשטר הנאמנות לאג"ח ב'.  למועד ההחלפה

 החלפת הבטוחות בפיקדון כספי נעשתה על ידי החברה באופן וולנטרי ואינה מחוייבת על פי השטר ועל כן היא הפיכה. ש זאת לאור 

 אופק הדירוג

גידול  לשיפור במיצוב העסקי של החברה לאור הרחבת הפעילות במגזרי הליבה,    מידרוג   הערכת   את   משקף   החיובי  הדירוג   ופק א

תוך  , בתרחיש הבסיס של מידרוג חברה עשוי לעלות ככל שתעמוד לאורך זמןהדירוג מינוף מתון. שמירה על ומנכסי החברה בתזרים 

 שמירה על יתרות נזילות הולמות לצורך שירות אגרות החוב. 

 להעלאת הדירוג:  הובילל יכוליםאשר  גורמים

 כלולות חברות יציבות/שיפור בדיבידנדים מגידול בתזרים המזומנים של החברה מפעולות במגזרי הליבה ו •

 וחוב נטו לקאפ נטו    FFO-לחוב נטו ביחסים הפיננסיים באיחוד יחסי,  שיפור   •

 ומדיניות פיננסית מרסנת   גמישות פיננסית, שמירה על נזילות טובה •

 : דירוגאשר יכולים להוביל להורדת ה גורמים

   ביחס הכיסוי של החברהוהאטה עלייה מתמשכת ביחס המינוף  •

 חלוקת דיבידנד חריגה אשר תפגע בנזילותה ואיתנותה הפיננסית של החברה  •
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 ₪  במיליוני(, איחוד יחסי) עיקריים פיננסיים נתונים"מ: בע רילאסטייט. אר. אל להב

 

 

 

 

 

 

 *FFO  טרם התקבלו דיבידנדים.   2025כולל דיבידנדים מחברות כלולות ציבוריות דלק ישראל ודלק נכסים. במחצית הראשונה לשנת 

 פירוט השיקולים העיקריים לדירוג

 תומכת ביציבות סביבת הפעילות של החברה בגרמניה הנדל"ן הקמעונאיעילות בענף פ

מדורגת יציב   Moody's  Aaaע"י    גרמניה  ושינויים  .  באופק  אינפלציה  שנות  בצל  בצמיחה  חולשה  עם  מתמודדת  גרמניה  כלכלת 

, כאשר הצפי לשנת  2023בהמשך לסטגנציה בשנת    0.2%נרשמה צמיחה ריאלית שלילית בתמ"ג של    2024כלכליים מבניים. בשנת  

הצמיחה בתוצר נחלשת  , גבוה מהצפוי.  2025  נכון לספטמבר  2.4%  קצב שנתי של   עמדה על   האינפלציה.  0.5%  -עומד על כ  2024

צפי הכנסות משקי הבית משתפר,  אתגרים מבניים והעלאת המכסים מול ארה"ב. לנוכח בעיקר  2025 3וצפויה להיות אפסית ברבעון 

ר  מיתון ההכנסות צפויות להיות מופנות לחיסכון על חשבון הקטנת הצריכה. האבטלה צפויה להישאמאמנם לאור חשש משקי הבית  

 . 3.8%-ברמה נמוכה של כ

ריבית הגבוהה  ההשקעות בשוק הנדל"ן הגרמני לשימושים קמעונאיים מוסיף להיות נמוך היסטורית בשל ה ףהיק, ECBR2על פי נתוני 

ו2023מיליארד אירו בשנת    4.9)עלייה לעומת    2024מיליארד אירו בשנת    6.4  - עם היקף עסקאות של כהשוררת בשווקים,    ) -  1.3  

של   הראשון  ברבעון  אירו  כמחצית  2025מיליארד  היוו  שכונתיים  קניות  ומרכזי  מזון  חנויות  מסחריים,  פארקים  ברבעון  .  העסקאות 

לפארקים    4.6%למרכזים מעוגני סופרמרקטים,    4.9%שיעורי התשואות בעסקאות נותרו יציבים יחסית ברבעון הראשון, עם  .  הראשון

מדיניות האשראי של  .  2.6%שנים עומדת על    10  - תשואה חסרת סיכון של אג"ח ממשלת גרמניה ל.  DIYבחנויות    5.8%  -קמעונאיים ו

   הבנקים נותרה הדוקה יחסית. 

ומשמעותי בקיבולת ההספק המותקן   בגידול עקבי  חווה בשנים האחרונות צמיחה מואצת, המאופיינת  ענף האנרגיות המתחדשות 

וולטאית ובטכנולוגיית רוח, זאת לצד ירידה בעלויות ההקמה, התפעול והתחזוקה  -ובהשקעות, בעיקר בפרויקטים בטכנולוגיה פוטו

דמות טכנולוגית. כחלק ממגמה עולמית להפחתת גזי חממה, מדינות רבות בעולם המערבי  בעשור האחרון, הנובעים בין היתר, מהתק

 . חשמל נקי באמצעות תמיכה רגולטורית ותעריפית  ומכירתקבעו יעדי ייצור שאפתניים באנרגיות מתחדשות ומעודדות ייצור 

נמוך, כאשר הסיכון הכרוך בפעילות בענף משתנה לאורך המקטעים  -ענף שירותי הפסולת בישראל מאופיין ע"י מידרוג בסיכון בינוני

השונים בשרשרת הערך, ותלוי במידה רבה ברמת התחרות ומידת החשיפה לרגולציה ממשלתית בכל מקטע. יש לציין כי לצד הסיכון,  

פיתוח של פתרונות לטיפול בפסולת בעיקר בתחומי  הרגולציה מהווה מנוע צמיחה בענ ף, כאשר המשרד להגנת הסביבה מעודד 

 ההטמנה.  בשטחי גדל מחסור  לאור  המחזור וההשבה

 מאוד פרופיל עסקי מגוון עם זרוע נדל"ן מניב יציבה  

ליום   ₪מיליארד   2.8 -מיליארד ₪ וזאת בהשוואה ל  3.1-נאמד ב  30.06.2025החברה על בסיס איחוד יחסי ליום במאזן היקף הנכסים 

, כאשר עיקר הגידול נובע מרכישת מרכזים מסחריים ומגידול בפעילות הסולארית. עיקר הנכסים על בסיס איחוד יחסי  30.06.2024

(  18%-כ,  פריים אנרג'יב מפעת ואחזקותיה ב ( ולנכסי להב תשתיות )62%-מיוחסים לשווי נדל"ן להשקעה בגרמניה )כ  30.06.2025ליום  

 
2 Q1 2025 n Retail InvestmentGermaCBRE:  

 30/06/2025 2024/1231/  31/12/2023 31/12/2022 
 2,082 2,609 3,011 3,126 מאזןסך 

 866 1,310 1,556 1,601 חוב פיננסי ברוטו 
 115 202 377 262 מזומנים ושווה מזומנים 

801,0 1,198 1,243 הון מיוחס לבעלי המניות בחברה   972 
448.% 47.2% 49.3% נטו CAPחוב נטו /   %.541  

FFO   * 27 71 66 72 
 FFO - 16.7 16.7 10.3חוב נטו / 
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נכסי החברה ומקורות התזרים על  פיזור  (. 12%  -( ודלק נכסים )כ8%  - ואילו יתר הנכסים מיוחסים לאחזקות אקוויטי  בדלק ישראל )כ

 מגזרי פעילות לרבות פיזור גאוגרפי בעיקר בין ישראל וגרמניה מהווים גורם חיובי בפרופיל סיכון האשראי.  פני מספר  

בגרמניה  במגזר   מניב  ליום  נדל"ן  מחזיקה30.06.2025נכון  החברה  נכס   , בעקיפין  ,  וחברות  בנות  חברות    מרכזים   94  ,באמצעות 

שותפויות,  מסחריים ובאמצעות  שותפים  עם  ביחד  לרוב  את  ,  בערים    ה האוכלוסייהמשרתים  מינכן,  שסביבם  פרנקפורט,  ברלין, 

קלן וסולידי.    ועוד.  המבורג   ,שטוטגרט,  מאוד  יציב  בגרמניה  הנכסים  למושכרים  הנכסים  פרופיל  מתחומי  לרוב  מובילות  רשתות 

מ'    40  -מ' ₪ )חלק החברה( ו  75  -בסך כ  (NOI)הכנסה תפעולית    2024אלו הניבו בשנת  נכסים  ".  "עשה זאת בעצמך -הסופרמרקט ו

ינואר    7.9%מ' ₪ בתקופה המקבילה אשתקד. שיעור הגידול בהכנסות מנכסים זהים עמד על    36-לעומת כ  2025יוני  -₪ בתקופה 

וחידוש    בנכסים  , הגדלת השטחים המושכרים. הגידול נובע מהצמדה לאינפלציה של חוזי השכירות2023בשנת    5.7%ועל    2024בשנת  

נכסים ואחראית    3  -המחזיקה ב   OBIבין השוכרים העיקריים של נכסי החברה בגרמניה ניתן למנות את רשת  .  תוך העלאת שכ"ד  חוזים

מההכנסות ורשת    7.9%  -המחזיקה במספר רב של נכסים ואחראית לכ  NETTO, רשת  2024מההכנסות מהשכרה בשנת    9.2%  -לכ

Decathlon    ללא שינוי מהותי    99%עומד על    30.06.2025  -של הנכסים ל  שיעור התפוסה  מההכנסות.  6.7%נכסים עם    6המחזיקה

אירו למ"ר בשנת    7.00  -, בהשוואה ל2024אירו למ"ר בשנת    7.34משנים האחרונות. דמי השכירות הממוצעים בפורטפוליו עמדו על  

גוזרים עומס שכירות נמוך יחסית להיקף הפדיונות, זאת בהלימה  החברה  להערכת .  2023 , דמי השכירות בנכסי החברה בגרמניה 

. לחברה פיזור  שנים 8.0סביב ארוך יחסית  מח"מ החוזים הינו  לפרופיל הפעילות של השוכרים וכמקובל באזורי הפעילות של החברה.

.  מסך שווי הנכסים בגרמניה 9%  -מהווה כבגרמניה  ערים    6  הכולל שישה נכסים על פני  Decathlonכאשר פורטפוליו    ,נכסים טוב 

מסך שווי הנכסים. הניהול השוטף של נכסי הנדל"ן המניב בגרמניה מבוצע על ידי חברת ניהול   17%נכסים העיקריים מהווים  ה  תשלוש

לרבות כפורטפוליו, להשביח  נים יחסית ן המניב בגרמניה הינה לאתר ולרכוש נכסים קט"אסטרטגיית החברה בסקטור הנדלחיצונית.  

  ,הרחבת הנכסים המושכרים  המאפשרות   זכויות בנייה  ניצולאת הנכסים באמצעות הארכת חוזי שכירות, השקעות הוניות מדודות,  

 .  השבחתםנכסים שהגיעו למיצוי של העלאת דמי שכירות ומכירת 

, כולל שירותי איסוף ופינוי פסולות ביתית ותעשייתית  מפעתבחברת    65%מגזר איסוף האשפה בו פועלת החברה באמצעות אחזקה של  

רכבים   צי  וגושית    ביתיתלטיפול בפסולת  ת מעבר  נ הפעלת תחו  בחכירהבאמצעות  ליום   2,000)בהיקף של  באזור השרון  גזם    טון 

של עד    וקיבולת  טון ליום  300-400של    )בהיקף  בנייןובהרחבת תחנת המעבר גם לפסולת  (  טון ליום  3,000ובקיבולת נוכחית של עד  

מכוח הסכם שכירות עם בעלי הקרקע והיא פועלת להשלמת    הטמנה קדומיםהיא בעלת זכויות באתר ה  מפעת כמו כן    (. טון ליום  1,000

תחיל בהקמת מתקן מיון לפסולת  להמפעת  צפויה    2026שנת  במחצית הראשונה של  .  2026בתחילת שנת    והפעלתו אתר  ההפיתוח של  

כוח הליכי מכרז והסכמים ארוכי טווח. מאז  מרשויות מקומיות שונות    40  - מפעת פועלת ב ביתית ותעשייתית בשטח תחנת המעבר.  

רכישת פעילות איסוף אשפה. הכנסות  והתרחבה גם באמצעות  הרשויות מולן היא פועלת    מספר רכישתה על ידי להב, הגדילה את  

וטיפול באשפה הסתכמו בכ100%)  מפעת  מ' ₪ בתקופה    189  -, בהשוואה לכ2025מ' ₪ במחצית הראשונה של    239  -( מאיסוף 

  מפעת לאחרונה דיווחה להב על זכייתה של  . תו בע מהגדלת נתח השוק, עליית תעריפים ורכישהגידול בהכנסות נ . המקבילה אשתקד

כי לאחר    מפעתמ' ₪.    78.5בתמורה לסך של    המטמנה  של בעלירכישת נכסי מטמנת חגל במסגרת הליך חדלות פרעון  ב  צופה 

מיליון טון. השלמת עסקת חגל כפופה    1.9עד    1.6  -ב יסתכם  נפח ההטמנה הפנוי בה    בחגלשלמת עבודות פיתוח הנעשות כיום  ה

מ' ₪ בהתחשב בהשקעות נוספות    25  -שנתית של כ  EBITDA. להערכת מפעת, העסקה צפויה לתרום  ותנאים מתלים  לאישורים שונים

לאחר השלמת העסקה   מ וללא  ) שיידרשו  הנובע  בגידול  של המטהתחשבות  נכללת  נהמאפשרות ההרחבה העתידית  אינה  אשר   ,

קדומים,    אתר עם השלמת הפיתוח של  ככל שתושלם עסקת חגל והמוכרת(.  בבעלות    50%-מפעת ובבעלות    50%בעסקה והיא נותרה  

 .  , באופן שצפוי להקנות לה יתרונות יחסיים ולתרום לרווחיותהמפעת לאורך כל שרשרת הערך בענף הפסולתתפעל  

זאת בעקבות מיזוג בין  במניות פריים אנרג'י הציבורית,    43.5%באמצעות אחזקה של  בעיקר  במגזר האנרגיה הירוקה החברה פועלת  

עם הסכם שליטה משותפת בין החברה ובין  מניות,  רכישה כנגד הקצאת  להב אנרגיה ירוקה ופריים אנרג'י באוגוסט השנה בעסקת  

ואט  -מגה  99ריים, מכך  אואט פרויקטים סול-מגה  1,012י  'פרופורמה למיזוג תחזיק פריים אנרגבעל השליטה הנוסף בפריים אנרג'י.  

שכולם מצויים בשלבי הקמה   מגה וואט  2,866ייזום ורישוי וכן בפרויקטים לאגירה בהיקף  הקמה,  בהפעלה והיתר בשלבים שונים של  
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מ' ₪. פריים    30  -פרויקטלית נאמדת ב   EBITDA-מ' ₪ ו  41  -ב ת  נאמדופרופורמה למיזוג    2024לשנת  הכנסות פריים אנרג'י  או ייזום.  

גידול צופה  ב   אנרג'י  בשנים    בשנים הקרובות  EBITDA  -משמעותי  כך תידרש  חדשים. לשם  והקמה של פרויקטים  ייזום  בסיס  על 

ו גבוהות  להשקעות  חוב  להקרובות  בגרמניה    הותירההחברה    במקבילפיננסי.  הגדלת  האנרגיה  פעילות  את  נכסי    עלבידיה  גגות 

   שוכריה.  בבעלות המרכזים המסחריים של החברה ועל גגות 

לאחר הנפקת    30.56%)  דלק נכסיםהחברות האחיות    -האחזקה בפריים אנרג'י מצטרפת לשתי אחזקות אקוויטי נוספות של להב  

מיליארד    1.5-כ  בשוויבישראל    נכסי נדל"ן מניבים   61. דלק נכסים מחזיקה  (39.6%( ודלק ישראל )2025מניות שביצעה דלק נכסים ביולי  

יחסי)  30.06.2025  - ₪ ל ישראל  (איחוד  כ  NOIשהניבו    98%בשיעור תפוסה  , שרובם מושכרים לדלק  יחסי(מ' ₪    33  - של   )איחוד 

בנוי של  מ"ר    35,000של    ייזוםו השבחה  דלק נכסים פועלת ל.  2025שנת  תום  מייצג ל שנתי    NOI₪  מ'    73-וצפי של כ  2025במחצית  

ביולי השנה הנפיקה    . וכן מחזיקה בזכויות בנייה וקרקעות לפיתוח  NOI-שצפויים להגדיל את ה  שטחים מסחריים במתחמי התדלוק

הגבילו חלוקת דיבידנדים    השקעה ומימון דלק נכסים מציגה ביצועים יציבים בנכסים המניבים אולם צורכי    לראשונה מניות לציבור.

הפועלת גם בסקטורים  אחת מחברות שיווק דלקים הגדולות והוותיקות בישראל  חברה פרטית ודלק ישראל הינה  .  2023למעט בשנת  

משלימים ישראל  .  קמעונאיים  דיבידנדים דלק  עקבי    חילקה  השבאופן  ואחראית  בשלוש  האחרונות  להב  נים  של  לתזרים  עיקרית 

 מדיבידנדים מחברות כלולות. 

 ושיפור יחס הכיסוי בשנתיים הקרובות  FFO-בצפוי גידול 

חוב  להגדיל  צפויים    מפעתבאמצעות  במגזר פינוי והטמנת פסולת  צמיחה  רכישת נכסים מניבים במגזר נדל"ן מניב בגרמניה והשקעות  

על בסיס  המאזן    היקף על בסיס איחוד יחסי, זאת גם בהתחשב ביציאה מאיחוד של להב אנרגיה ירוקה והפיכתה לכלולה.  פיננסי נטו  

מיליארד    3.1  -בהשוואה לכ, מידרוגבהתאם לתרחיש הבסיס של  ,  2026עד סוף שנת  מיליארד ₪   3.5  -כב צפוי להסתכם  איחוד יחסי  

  - ל   49%  -בהשוואה ל  50%-48%טווח של  להיוותר יציב ב . יחס המינוף חוב פיננסי נטו )איחוד יחסי( לקאפ נטו צפוי  ₪30.06.2025 ליום  

הוכרו  מ' ₪    11  מכך מס )   לפנימ' ₪    75-70בהיקף    בגין המיזוג עם פריים אנרג'ילחברה  צפוי  בזכות רווח הון  בין היתר  ,  30.06.2025

כולל  איחוד יחסי  מותאם   FFO .והחזר הלוואות בעלים מפריים אנרג'י לחברה בהתאם ללוח סילוקין קבוע מראש  (במהלך הרבעון השני

הגידול צפוי בעיקר מעלייה בהיקף הנכסים    .2024מ' ₪ בשנת    70  -לעומת כ  2025לשנת  ' ₪  מ  75  -בכנאמד  דיבידנדים מכלולות  

צפוי    2026בשנת  ויציאה מאיחוד של להב אנרגיה ירוקה.    מפעת  EBITDA, שיפור  2024-2025המניבים לאור רכישות שבוצעו בשנים  

ולעמוד בטווח של    רכישת חגל והשקעות במטמנותככל שתושלם    מפעת  EBITDA  -בעיקר כתוצאה מעלייה ב   FFO  -שיפור נוסף ב 

חוב  יחס הכיסוי  .  ינה לאורך זמןודורש בח  כפוף להשלמת רכישות והשקעות   מפעתהנובע מ  FFO  -ב שיפור  הלציין כי  יש  .  מ' ₪  90-110

 . 2025-2026 השנים בין  14-16 בטווח לעמוד, צפוי מידרוג  להערכת ובהתאם שנים  16.7  - בכ נאמד 2024לשנת   FFO-נטו ל

 ומדיניות לצמיחה והשקעות גם במגזרים חדשים לוח סילוקין נוח  למול  יתרות נזילות גבוהות 

. הותרת הנזילות  30.06.2024מ' ₪ ליום    219  -בהשוואה לכ מ' ₪  233 -כ  של נזילות  יתרות  מאוחד() החברה בקופת 30.06.2025 ליום

בארבעת הרבעונים האחרונים הינה לנוכח עלייה בחוב ברוטו המאוחד )תוצאה של גיוס אג"ח נטו ומחזור הלוואה בנקאית(, מימוש  

מושים(. כמו כן החברה קיבלה  אופציות להון מניות בהיקף דומה לדיבידנד ששולם והחזר הלוואות מכלולות )תוצאה של מחזור חוב ומי 

מצד    מ' ₪. מקורות אלו   27  של ישראל  דיבידנד מדלק   באופן חלקי  וקוזזו  בגרמניה  רכישות  מניב  נדל"ן  בנכסי  הון עצמי  השקעות 

  - ת של אג"ח והלוואות לז"א בסך כחלויות שוטפו  . למול יתרות אלו לחברה )מאוחד( מפעתו  והשקעות הוניות של להב אנרגיה ירוקה

  ם ג'( תור   - החברה )סדרות ב' ו  שהנפיקהמ' ₪. לוח הסילוקין נוח של אגרות החוב במחזור   68  -מ' ₪, מכך ברמת החברה סולו כ 120

נזילות  ב בהתחשב  הרבעונים הבאים    4  -בתרחיש הבסיס החברה צפוי לשמור על יתרות נזילות מהותיות ב . להערכת מידרוג,  הלנזילות

יחד עם זאת, החברה עשויה    דנדים.י בניכוי השקעות הוניות וחלוקת דיב ות דיבידנדים  קבלתזרים שוטף מפעילות לרבות  ב ,  בקופתה

מידרוג מצפה כי החברה תוסיף לשמור על יתרות נזילות גבוהות  לבצע מיזוגים ורכישות שונים שלא הובאו בחשבון בתרחיש הבסיס.  

הווה כרית ביטחון לעמידה בצורכי שירות החוב, בדגש על מרכיב  תת המדיניות הפיננסית של החברה ובמידה אשר תמתן א  ,בקופתה

bullet  2028משמעותי בלוח הסילוקין של אג"ח ג' ביולי  . 



 מידרוג 

 
 ב דוח מעק -רילאסטייט בע"מ  .להב אל.אר 06/11/2025 7

עיקר נכסי החברה מובטחים בשעבודים, כאלו הם נכסי הנדל"ן המניב בגרמניה שנושאים חוב בכיר מובטח, מניות דלק נכסים ודלק  

עצמה נושאת שעבוד שוטף על כלל נכסיה.    מפעת , כאשר  מפעתישראל המשועבדות להלוואה בנקאית שנטלה החברה וכן מניות  

לחברה נגישות טובה למקורות מימון בהתבסס על רמת מינוף מתונה של החוב המובטח ומגוון החזקות. יש לציין כי סביבת המימון  

מובטחת במניות דלק ישראל ודלק    30.06.2025מ' ₪ ליום    185  - ביתרה של כ  הלוואה מתאגיד בנקאי לחברה    . בגרמניה נותרה הדוקה

של שתי אחזקות אלו, אשר חושפת את החברה    הנקי  ח והרוו המינוף  הנושאת אמות מידה פיננסיות בקשר עם היקף  . הלוואה זו  נכסים

. להערכת מידרוג יש בתנאיה של  קות הללוזההלוואה מגבילה את החברה מירידה בשליטה בשתי אח כמו כן במישרין לחוסן פעילותן. 

ל נכון  זו  בהלוואה  פיננסיות  מידה  באמות  גבוה  במרווח  עומדת  החברה  החברה.  של  גמישותה הפיננסית  על  להכביד  זו    -הלוואה 

 ד'(. -וכמן באמות המידה הפיננסיות בקשר עם אגרות החוב )סדרה ג' ו 31.12.2024

 ₪  במיליוני , 5.2026.003ליום   )סולו(אג"ח  לוח סילוקין לפרעון קרן   – אל.אר. רילאסטייט בע"מ   להב

 

 (ESGשיקולי סביבה, חברה וממשל תאגידי )

ידרוג בוחנת את השפעתם של גורמים סביבתיים, חברתיים וממשל תאגידי, בעת הערכת איכות האשראי של החברה. במקרה של  מ

רילאסטייט בע"מ, שיקולי   דירוג החברה. להערכת מידרוג, קמעונאיות דלקים    ESGלהב אל.אר  נושאים השפעה מהותית על  אינם 

באמצעות האחזקה   לסיכונים אלו בעקיפין  חשופה  באופן הפעלתן. החברה  וחברתיים  לסיכונים סביבתיים  גבוהה  במידה  חשופות 

 . בדלק ישראל, המשווקת דלקים בישראל בערוצים קמעונאיים וסיטונאיים

הנובעים   לסיכונים  זה  ובכלל  לסיכונים סביבתיים  לגרום  עלול  בהם  והעיסוק  ומזהמים מטבעם  חומרים מסוכנים  הינם  נפט  מוצרי 

מזיהום אוויר שנוצר מאדי דלק ולזיהום קרקע ומי תהום העלולים להיגרם כתוצאה מפעילות לתחנות התדלוק. תחום שיווק הדלקים  

דרישות רגולציה בתחום הגנת הסביבה, חוק המים, חוק חומרים מסוכנים ועוד. העמידה בדרישות  בישראל, ודלק ישראל בתוכו, חשוף ל

הרגולציה משפיעה על ההוצאות הכוללות בפעילותה של דלק ישראל, לרבות השקעות הוניות לצורך רכישה והקמה של תשתיות,  

ול במי תהום ועוד וכן הוצאות תפעול שוטפות. אי עמידה  מתקנים וציוד לצורך הגנה על הסביבה, הגברת הבטיחות, שיקום קרקע וטיפ 

מידרוג אינה מצפה כי סיכונים סביבתיים ישפיעו על  בדרישות הרגולציה חושפת את דלק ישראל לקנסות ולענישה אזרחית ופלילית.  

 דירוג החברה בטווח הבינוני.  

לסיכונים סביבתיים ורגולטוריים מחמירים כגון זיהומי קרקע וטיפול    חשופהאשר פעילה בתחום איסוף ומחזור פסולת  מפעתכמו כן, 

חושפת   הרגולציה  בדרישות  עמידה  אי  הנאספת,  בפסולת  ופלילית  אותהנאות  אזרחית  ולענישה  כי  .  לקנסות  מצפה  אינה  מידרוג 

   .סיכונים סביבתיים אלה ישפיעו על דירוג החברה בטווח הבינוני בתחום פעילות זה

מיזוגים   באמצעות  היתר  בין  בעלת אסטרטגיית צמיחה  והיא  הנוכחי  והפעילות  יחסית במבנה האחזקות  רקורד קצר  טרק  לחברה 

ורכישות. עד כה החברה הפגינה מדיניות פיננסית יציבה יחסית בהתייחס לחלוקת דיבידנדים, מינוף ושמירה על יתרות נזילות. מידרוג  

 י ישפיעו על החברה בטווח הבינוני. אינה מצפה כי סיכוני ממשל תאגיד 
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 מטריצת הדירוג 

 תחזית מידרוג    31.12.2024ליום    
 ניקוד מדידה  ניקוד  [ 1]מדידה   פרמטרים קטגוריה 

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

 פרופיל עסקי 
 מאזן סך

 A.il  3.5 A.il 3.0  (₪)מיליארד 

 A.il   --- A.il ---   איכות הנכסים, פיזור נכסים ושוכרים 
 Aa.il  50%-48% Aa.il 47%  נטו  CAP/  נטו פיננסי חוב פרופיל סיכון

 פרופיל פיננסי

    FFOהיקף 
 )מיליוני ₪( 

 70 A.il  90-110 A.il 

 FFO  16.7 Aa.il  14-16 Aa.il /פיננסי נטו  ובח
 Ba.il  5% Ba.il 5%  ווי נכסי לא משועבד / סך מאזןש

 A.il  44% A.il 40%  להשקעה  ן"וב פיננסי מובטח / נדלח
 A.il   ---- A.il ---   דיניות פיננסית מ

 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.

 החברה אודות

ברת להב אל.אר רילאסטייט בע"מ פועלת באמצעות חברות בנות וכלולות בהשקעות בנדל"ן מניב בעיקר בגרמניה ובישראל, בענף  ח

האנרגיות המתחדשות, איסוף ומיון פסולת, במכירת דלקים, תפעול תחנות תדלוק ציבוריות והפעלת חנויות נוחות. להב הינה חברה  

  , מר אבי לוי )יו"ר דירקטוריון( בעל השליטה ה בתל אביב. הנהלת החברה הכוללת בין היתר את  ציבורית אשר מניותיה נסחרות בבורס

 ומר שלומי פדידה )סמנכ"ל כספים(.  (מנכ"ל)מר איליק רוז'ינסקי 

 היסטוריית דירוג

 

 קשורים דוחות

 דוחות קשורים  -רילאסטייט  .להב אל.אר 

 2023נובמבר דוח מתודולוגי,   -דירוג חברות נדל"ן מניב 

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

 2019דוח מתודולוגי, ספטמבר   -שיקולים מבניים בדירוג מכשירי חוב בתחום המימון התאגידי 

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

 4022אוקטובר    -על כושר החזר האשראי של מנפיקים המדורגים על ידי מידרוג, דוח מיוחד  המלחמההשלכות 

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

  www.midroog.co.ilמפורסמים באתר מידרוג  הדוחות  

Baa1.il

A3.il

A2.il

A1.il

2021 2022 2023 2024 2025

https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=06316669-aaab-4ae0-8dc6-b4728aaaf497
https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=06316669-aaab-4ae0-8dc6-b4728aaaf497
https://www.midroog.co.il/he/methodologies/list/14430029-9eb0-4e39-8f18-0d5848f829d5
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Articles?lang=he
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=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/PublicInformation/Index?lang=he&id=ad58f482-c686-44ab-8114-d3301d4834b5
http://www.midroog.co.il/
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    כללי מידע

 06.11.2025 אריך דוח הדירוג: ת

 27.11.2024 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 15.03.2021 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 להב אל.אר רילאסטייט בע"מ  שם יוזם הדירוג: 

 להב אל.אר רילאסטייט בע"מ  שם הגורם ששילם עבור הדירוג: 

   המנפיק מן מידע

 .  המנפיק אצל  מוסמכים  מגורמים שהתקבל  מידע על השאר  בין בדירוגיה  מסתמכת  ידרוג מ
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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  התחייבויותדירוגים שהונפקו על ידי מידרוג משקפים חוות דעת סובייקטיביות של מידרוג ביחס לסיכון האשראי היחסי העתידי של גופים,  

כל החומרים, המוצרים, השירותים והמידע  , ואותוהפסיקה  וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או  פיננסיים דמויי חוב, נכון למועד פרסומם או אספקתם,  

 שמידרוג 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  דירוגי מידרוג אינם מתייחסים לכל סיכון אחר, כגון סיכוני נזילות, שווי שוק, שינויים בשערי ריבית, תנודתיות מחירים או כל גורם אחר  

 ההון, למעט סיכוני אשראי. 

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

 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  דירוגי האשראי של מידרוג, הערכות מידרוג, חוות הדעת של מידרוג וחומרי מידרוג אחרים, אינם בגדר חוות דעת לגבי ההתאמה של השקעה כלשה

 של 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  ייעוץ מקצועי  הערכות משלו בדבר הכדאיות של רכישה, מכירה או המשך החזקה בכל נייר ערך. מידרוג ממליצה לכל משקיע פרטי להיוועץ ב 

 ההשקעה, 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   אחריות.  ינהג בכך בצורה פזיזה וחסרת  ,  משקיע פרטי שיבסס החלטות בענייני השקעות על חומרי מידרוגמידרוג.  לבסס החלטות השקעה על חומרי  

 ת. ממליצה לכל משקיע פרטי להיוועץ ביועץ פיננסי או ביועץ מקצועי אחר בטרם יקבל החלטה כלשהי לגבי השקעו 

 

ע או חלק כשלהו ממנו  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

בכל דרך שהיא, ללא אישורה של  או לסרוק אותו, לשכתב אותו,  להפיצו, להעבירו, לשכפל אותו, להציגו, לתרגמו או לשמור אותו לשימוש נוסף למטרה כלשהי,  

 מידרוג בכתב ומראש. 

ל שנבחר על מנת לשקף את דעתה של  ומ ילצורך 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    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  החזר

 

הרגולטורי בהקשר  זה  מונח  של  במשמעותו  כ"בנצ'מרק",  לשימוש  מיועדים  אינם  מידרוג  וחומרי  מידרוג  הדעת של  וחוות  ההערכות  האשראי,  ואין  דירוגי   ,

 להשתמש בהם בכל דרך אשר עלולה להוביל לכך שהם ייחשבו "בנצ'מרק".  

 

על ידי    מידרוג איננה מעניקה שום אחריות, מפורשת או משתמעת, ביחס לרמת הדיוק של כל דירוג, הערכה או חוות דעת אחרת או מידע שנמסרו או נוצרו 

   מידרוג בכל דרך ואופן שהוא, או ביחס להיותם נכונים למועד מסוים, או ביחס לשלמותם, לסחירותם או להתאמתם למטרה כלשהי.

 

מידרוג, בהערכות של מידרוג, בחוות הדעת של מידרוג ובחומרי מידרוג )להלן: "המידע"(, נמסר למידרוג על ידי מקורות מידע   כל המידע הכלול בדירוגים של

הנכלל במסמך הזה    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 isמסופק כפי שהוא )

 מידרוג איננה אחראית לנכונותו של המידע. מידרוג נוקטת אמצעים סבירים כדי שהמידע שהיא משתמשת בו  

.  רלבנטימספקת וכי יגיע ממקורות הנחשבים בעיניה לאמינים, לרבות מידע שהתקבל מצדדים שלישיים בלתי תלויים, ככל שהדבר  לצורך הדירוג יהיה באיכות
מהלך תהליך הדירוג או  סולם  המבצע ביקורת ולכן איננה יכולה לאמת או לתקף את המידע שהתקבל בכל מקרה ומקרה ב יחד עם זאת, מידרוג איננה גוף

  במהלך הכנת חומרי מידרוג.

 גיה.  ומתודול התוכן 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   בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג, הדירקטורים

במסמך זה או משימוש במידע  או נלווה, אשר ינבע מן המידע ש מידרוג"(, לא יישאו באחריות כלפי כל אדם או גוף בגין כל  נזק או הפסד עקיף, מיוחד, תוצאתי

לגרוע מכלליות  כאמור או מאי יכולת להשתמש במידע כאמור, וזאת אף אם נאמר למידרוג או למי מאנשי מידרוג, כי נזק או הפסד כאמור עלולים להתרחש. מבלי  

בעים ממכשיר פיננסי שלא עמד במוקד דירוג אשראי  האמור לעיל, מידרוג לא תישא באחריות: )א( לאובדן רווחים בהווה או בעתיד; )ב( לאובדן או לנזק הנו

 ספציפי של מידרוג.  

 

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

כל פעולה אחרת שהדין  משימוש בו או מאי היכולת להשתמש בו, כולל, בין היתר, בגין נזק או הפסד שנובעים מרשלנות מצדם )למעט מרמה, פעולה בזדון או

 אינו מתיר 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  כל דירוג, הערכה או חוות דעת שהונפקו על ידי מידרוג עשויים להשתנות כתוצאה משינויים במידע שעליו התבססו ו/או כתוצאה מקבלת מידע חד

 . http://www.midroog.co.ilעדכונים ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו: כשרלבנטי, סיבה אחרת. 

http://www.midroog.co.il/
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