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	ישרוטל בע"מ
	מעקב ו דצמבר 2025
	לידור אוזן
	Lidor.U@midroog.co.il
	סיגל יששכר, סמנכ"ל
	ראשת תחום נדל"ן
	i.sigal@midroog.co.il
	ישרוטל בע"מ
	מידרוג מותירה על כנו דירוג מנפיק A1.il לישרוטל בע"מ (להלן: "החברה") באופק יציב. בנוסף, מידרוג מותירה על כנו דירוג לזמן קצר P-1.il לנייר ערך מסחרי (סדרה 2) שהנפיקה החברה בסך של עד 60 מיליון ₪ ע.נ.
	אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג:
	שיקולים עיקריים לדירוג
	• סיכון גבוה יחסית של ענף המלונאות בשל מאפיינים עונתיים ותנודתיים. פעילות החברה בענף המלונאות מאופיינת ברמת סיכון ענפי גבוהה ביחס לענפי משק אחרים לאור חשיפה לתנודתיות גבוהה בשל תנאי כלכלה או אירועים אקסוגניים אשר יש בהם כדי להשפיע על הביקושים בענף, כג...
	• מיצוב בולט בשוק המלונאות בישראל עם נוכחות דומיננטיות במרכזי התיירות במדינה וניסיון מלונאי רב שנים. לחברה 26 בתי מלון בישראל הכוללים 5,227 חדרי מלון ברחבי הארץ. בתי המלון של החברה פונים בעיקר לתיירות פנים בישראל במספר קטגוריות הפונות לפלחי שוק שונים....
	• חזרת הטיסות צפויה להגביר את התחרות על תיירות הפנים בעוד שהתיירות הנכנסת נתונה באי וודאות. במהלך שנת 2024 צומצם בהדרגה היקף אירוח המפונים במלונות החברה ובמרבית השנה הנוכחית פעלו המלונות כבשגרה על בסיס תיירות פנים בעיקר. הכנסות החברה ב-12 החודשים שעד ...
	• תזרים מזומנים חזק לצד מינוף נמוך מובילים ליחסי כיסוי מהירים של החברה. יחסי הכיסוי של החברה בולטים לחיוב לרמת הדירוג ותורמים לפרופיל הפיננסי שלה. הפרופיל הפיננסי צפוי לשמור על רמתו הודות להמשך השימוש בתזרים המזומנים שמייצרת החברה לטובת החזר הלוואות, ...
	•  הדירוג לזמן קצר מבוסס על דירוג המנפיק A1.il באופק יציב ועל ניתוח הנזילות שלה. ניתוח הנזילות כולל, בין היתר, תזרים מפעילות שוטפת, השקעות במלונות חדשים וקיימים, פירעון נייר הערך המסחרי (נע"מ) וחלוקת דיבידנדים. תנאי הנע"מ מאפשרים למשקיעים לקרוא לכסף ב...
	אופק הדירוג
	אופק הדירוג היציב משקף את הערכת מידרוג כי החברה תשמור על ביצועים תפעוליים טובים של בתי המלון ופרופיל פיננסי בולט לחיוב לרמת הדירוג.
	גורמים אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג:
	• צמיחה בפעילות ושמירה על תוך שמירה על פרמטרים תפעוליים בולטים
	• שמירה על פרופיל פיננסי חזק ובולט לטובה
	• שיפור הפיזור הג"ג של מלונות החברה
	גורמים אשר יכולים להוביל להורדת הדירוג:
	• פגיעה מתמשכת ברווחיות התפעולית של מלונות החברה, אשר תשפיע לשלילה על תזרימי המזומנים מפעילות ועל יחסי הכיסוי הנגזרים
	• שינוי במדיניותה הפיננסית של החברה, לרבות נקיטת מדיניות אגרסיבית של חלוקת דיבידנדים והשקעות הוניות בהיקף העולה על תרחיש הבסיס של מידרוג
	ישרוטל בע"מ - נתונים עיקריים (מאוחד), במיליוני ₪*
	* המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על ידי החברה.
	פירוט השיקולים העיקריים לדירוג
	הביקוש לנופש ופנאי מצוי במגמת עלייה על פני זמן, אך רגיש למחזוריות הכלכלית ולאירועים אקסוגניים; לאור המצב הביטחוני הרגיש התיירות הנכנסת לישראל מועטה, אך קיים ביקוש מוגדל מצד תיירות הפנים
	מדינת ישראל מדורגת ע"י Moody's בדירוג Baa1 באופק שלילי. על פי Moody’s פרופיל האשראי של ישראל ממשיך לשקף סיכון גובר, שמקורו בהחרפת המצב הגיאופוליטי מאז 2023 על רקע מלחמת "חרבות ברזל" וההתפתחויות הביטחוניות שלאחריה, כאשר לפי Moody’s הפסקת האש מהווה התפת...
	ענף המלונאות הישראלי לתיירות פנים ותיירות נכנסת בו פועלת ישרוטל מאופיין על ידי מידרוג כבעל רמת סיכון גבוהה יחסית, בעיקר בשל תנודתיות הביקוש, הנובעת מאירועים גיאופוליטיים המשפיעים על ענף התעופה וענף המלונאות. ההוצאה על תיירות ובעיקר תיירות נופש נתפשת ב...
	עם פרוץ המלחמה ב-7 באוקטובר 2023, וכן, עקב מבצע "עם כלביא", ענף המלונאות בארץ נדרש להסתגל לשינויים משמעותיים. על פי נתוני הלמ"ס, מלונות באזורי סיכון נסגרו, מלונות אחרים התבקשו לתת מענה לתוכנית הממשלתית של פינוי אזרחים מאזורי סיכון בדרום ובצפון ולספק ל...
	פעילות מלונאית ותיקה עם נתח מהותי בתיירות הפנים בישראל וריכוזיות מלונות בעיר אילת
	החברה הינה אחת החברות הגדולות והוותיקות בענף המלונאות בישראל ונכון לספטמבר 2025 מפעילה 26 בתי מלון בישראל הכוללים 5,227 חדרים, זאת בהשוואה לכ-23 בתי מלון בישראל בסוף שנת 2024 שמנו כ-4,860 חדרים. עיקר הגידול נבע מפתיחת מלונות בתל אביב, איילת השחר, ים ה...
	שיעור התפוסה הממוצע במלונות החברה בשנת 2024 עמד על כ-78%, בהשוואה לשיעור ממוצע של כ-74% בשנת 2023 ולכ-75% בשנת 2019 טרום המגיפה. בארבעת הרבעונים שעד ליום 30.09.2025 הסתכמו הכנסות החברה בכ-2.1 מיליארד ₪ וזאת בהשוואה לכ-1.8מיליארד ₪ בתקופה מקבילה אשתקד,...
	רווחיות החברה בולטת לחיוב, ומתבטאת בשיעור רווח תפעולי להכנסות הנע בין 18% ל-21% בין השנים 2022-2024. בארבעת הרבעונים שעד 30.09.2025 עמד שיעור זה על כ-17% והוא הושפע לשלילה מסגירת המלונות בתקופת מבצע "עם כלביא" למשך כשבועיים. הרווחיות צפויה לשמור על רמ...
	לחברה 10 מלונות בייזום המתוכננים לכלול 1,612 חדרי מלון ומהווים כ-30% מחדרי המלון הקיימים של החברה, מתוכם 7 בתי מלון בבעלות מלאה או חלקית (חמישה בתל אביב, מלון באילת ומתחם גלמפינג וקמפינג משולב במכתש רמון), וכן 3 נוספים אשר ביחס אליהם, חתמה ישרוטל עם ה...
	מדיניות פיננסית שמרנית לצד נזילות טובה הנשענת על תזרימי מזומנים חזקים מפעולות ויתרות נזילות גבוהות
	נכון ל-30.09.2025 יתרות הנזילות של החברה עמדו על כ-198 מ' ₪. להערכת מידרוג, יתרות הנזילות בצירוף תזרים המזומנים מפעילות שוטפת של החברה, בניכוי פירעונות חכירה ובניכוי דיבידנד שנתי, צפויים להותיר בידי החברה עודף מקורות פנימיים להשקעות שוטפות במלונות והש...
	שיקולים נוספים לדירוג
	גמישות פיננסית בולטת לחיוב הנובעת ממצבת נכסים שאינם משועבדים, ועודף שווי של נכסים ביחס לעלות בספרים  מידרוג הביאה בחשבון לחיוב כי מרבית נכסי החברה אינם משועבדים, חלקם בתי מלון פעילים וחלקם קרקעות המיועדות לייזום בתי מלון חדשים. הנכסים שאינם משועבדים ר...
	שיקולי סביבה, חברה וממשל תאגידי (ESG)
	שיקולי ESG אינם נושאים השפעה מהותית על דירוג החברה. החשיפה של החברה לסיכוני ממשל תאגידי הינה נמוכה להערכת מידרוג. המדיניות הפיננסית של החברה מתבטאת ברמת מינוף נמוכה בשנים האחרונות.
	מטריצת הדירוג
	[1] המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג ביחס למנפיק בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, ולא את הערכות המנפיק.
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	חברת ישרוטל פועלת בענף המלונאות בישראל בניהול בתי מלון בבעלות מלאה, חלקית או בשכירות לטווח ארוך. החברה הוקמה בשנת 1981 והינה ציבורית משנת 1995. החברה נשלטת על ידי חברת LFH (בבעלות משפחת לואיס) בשיעור של כ-70%.
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	דירוגים לזמן קצר - דוח מתודולוגי, אוקטובר 2025
	קווים מנחים לבחינת סיכונים סביבתיים, חברתיים וממשל תאגידי במסגרת דירוגי אשראי- דוח מתודולוגי, פברואר 2022
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	מידרוג מסתמכת בדירוגיה בין השאר על מידע שהתקבל מגורמים מוסמכים אצל המנפיק.
	סולם דירוג מקומי לזמן ארוך
	הערה: מידרוג משתמשת במשתנים מספריים 1,2,3 בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ- Aa.il ועד Caa.il המשתנה '1' מציין שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '2' מציין שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג ואילו המשתנה '3...
	סולם דירוג מקומי לזמן קצר
	הקשר בין סולם הדירוג לזמן הארוך לבין סולם הדירוג לזמן הקצר
	הטבלה שלהלן מפרטת את דירוגי הזמן הארוך המתאימים לדירוגי הזמן הקצר, ככל שדירוגי הזמן הארוך קיימים
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