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 קבוצת בסט א.ע.ו בע"מ

 אופק דירוג: יציב  A3.il מנפיק  דירוג

 יציב.  דירוגה אופק ,בסט א.ע.ו בע"מ )להלן: "קבוצת בסט" או "החברה"( קבוצת ל A3.il מנפיקדירוג  על כנו  מותירה מידרוג

  לדירוג עיקריים שיקולים

  גבוה   עסקי  בסיכון  מידרוג ידי  על  מאופייןו,  החברה של  עיקריה  פעילותה מגזראת    מהווה למגזר העסקי ולמגורים  קבלנות בניה  •

הפרויקטלי והישענות על כניסת הזמנות חדשות, באופן המגביל את נראות ההכנסות בטווח  הנובע מאופיו  הסיכון הענפי    .יחסית

הארוך, ומגדיל את תנודתיות תזרימי המזומנים לאורך המחזור הכלכלי. הסיכון העסקי בענף נובע גם ממשך הפרויקטים, היוצר  

העלייה בריבית בשנים האחרונות וההאטה  הדוקים.    סיכון תכנוני וחשיפה לסטייה מהיקף העלויות המתוכנן, ודורש ניהול ובקרה

היקף ההשקעות בבינוי במגזר העסקי ומאטות את הגידול הריאלי בצבר ב   בצמיחה ובהשקעות בעקבות זאת הובילו לירידה 

 ההזמנות של חברות הקבלנות.  

בביצוע    מתמקדת   החברה  . שהשלימה בשנים האחרונות  עם פרויקטים בולטים בתחום קבלנות הבנייה,  ניסיון רב שנים ומוניטין   •

מגזר הפרטי  להבינוי    בתחוםבישראל  לקוחותיה הינם החברות הגדולות והבולטות  ום מסוג מסחר, משרדים ודיור מוגן,  פרויקטי

שבבעלותה  הגמר  עבודות  . החברה מציעה למזמיני העבודה חוליה נוספת בשרשרת הערך באמצעות חברת  שלא למגורים

אפ(.   ההזמנות  )בילד  ₪,    3.8-בכנאמד    31.12.2025ליום   וגמרים  בניה  הקבלנות  מגזר ב צבר    19%  בשיעור   גידול מיליארד 

בממוצע בשלוש השנים האחרונות. צבר הפרויקטים    2.2עם יחס צבר להכנסות העומד על    31.12.2024  ליום הצבר    לעומת

ל מסתכמים  הצבר  מתוך  ביותר  המהותיים  הפרויקטים  שלושת  כאשר  יחסית  הגדול    28%-מפוזר  והפרויקט  הצבר  מתוך 

. צבר ההזמנות מאופיין  החברהבייזום    הצבר, מקורו בעבודות בנייה למגורים עבור פרויקטיםמ רבעכ.  14%  -מבניהם מהווה כ

על אף ההאטה בהשקעות בבנייה למשרדים בישראל, החברה הגדילה את  מזמיני עבודות.  של  בפיזור הולם של פרויקטים ו

  , ועל פי הערכות מידרוגבשנה הקרובה,  ימשיך לצמוח  צבר  שהמידרוג מניחה  הצבר בין היתר על בסיס גיוון סוגי הפרויקטים.  

המבטא המשך  ,  2026-2027בשנים  לשנה  מ' ₪    1,750-1,850טווח  לעמוד ב צפויות  והגמר    הקבלנות  מגזר הכנסות החברה ב 

   . 2025בדומה לשנת  ,צמיחה

  ם שנתיים הקרובות על בסיס הצבר הקבלני ותמהיל הפרויקטי-הרווחיות שנחלשה בשנתיים האחרונות צפויה להשתפר בשנה •

ועמדה על    2025בשנת    הרווחיות הגולמית ממגזר הקבלנות הציגה ירידה  היזמיים אך להיוותר חלשה יחסית לרמת הדירוג.

אומדן עלויות בשני פרויקטים מהותיים הנמצאים  בין היתר,    , 2021-2024בשנים    9.0%-8.0%, לעומת  6.4% כתוצאה משינוי 

  ים , לאור היוון עליות מימון גבוהות בפרויקטהציג רווחיות נמוכה  לעומת שנים קודמות  מגזר הייזום גם    . בשלבי ביצוע מתקדמים

עמד על  במגזר ייזום ופיתוח נדל"ן הגולמי רווח כך שה עקב עליית הריבית והימשכות ההליכים התכנוניים, Create -מערבה ו

גם    . 2022-2024בשנים    25%- 19%לעומת  ,  2025בשנת    5.8% הרווח  כתוצאה,  ביחס  שנמדדת  כפי  התפעולית  הרווחיות 

בשנים    מידרוג מעריכה כי  .2022-2024בשנים    6.5%-6.3%  לעומת  2.7%על  , הציגה ירידה ועמדה  התפעולי לסך ההכנסות

הקבלנות    2025-2026 של  ימגזר  בטווח  שתעמוד  גולמית  ברווחיות  התאוששות  הת,  7.6%-7.2%ציג  של  גם    וששות אלצד 

החברה  כי    . תרחיש הבסיס של מידרוג צופה15%-11.5%תעמוד על  ש   , בשל תמהיל פרויקטים  הרווחיות הגולמית במגזר הייזום

 . 2026-2027בשנים  5.5%-4.5%של תציג רווחיות תפעולית  

פמילי בקנדה, תוך שמינוף החברה  -הנפקת הון מניות מיועדת להשקעות הון עצמי בייזום פרויקטים למגורים ובפעילות מולטי •

תוך רישום מניותיה למסחר והפיכתה לחברה מ' ₪    400בסך  מניות  החברה הנפקת הון  השלימה    2026ביוני    1ביום    צפוי לגדול.

חוב פיננסי ברוטו  ציבורית. הנפקת המניות תומכת במינוף החברה ובנזילותה, לקראת השקעות גבוהות שהחברה מתכננת.  

₪. עיקר החוב מיוחס למגזר  '  מ  1,139  -הסתכם בכ  31.03.2026ליום    )מאוחד( מותאם )כולל התחייבויות חכירה תפעולית( 

מ'    1,900-2,100, להיקף  2027נת  תרחיש הבסיס של מידרוג צופה גידול בחוב הפיננסי, בעיקר בשייזום ופיתוח פרויקטי נדל"ן.  
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מגורים,  ל קרקעות לייזום    רכישתלטובת התקדמות בפרויקטים בליווי, המשך השקעות הון עצמי שהחברה צופה בפרויקטים,  ₪  

השקעות   וכן  מפרויקטים  עודפים  שחרור  מולטיבניכוי  נכסי  רכישת  לצורך  ומנורה  הפניקס  בשותפות עם  עצמי  פמילי  - הון 

החזקות ובבסט  המ' ₪ )מרביתן בחברת    286  - לחברה )מאוחד( יתרות מזומנים ושווה מזומנים של כ  31.03.2026בקנדה. ליום  

. בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, היחס צפוי  2025בשנת    1.3עמד על    מותאם מותאם להוצאות ריבית    EBITבנייה(. יחס  

  EBITDA  -נמוך לרמת הדירוג. מידרוג מעריכה עוד כי יחס חוב נטו מותאם ל,  2.0סביב  להשתפר בשנות התחזית ולעמוד על  

   בחוב. , לאור הגידול בפעילות הייזום ועלייה 2025בשנת  8, בהשוואה ליחס של 9.0-10.0-ייצמח ל

, לחברה  הפיננסית   בהתאם למדיניותהשמירה על יתרות נזילות ומסגרות לאורך זמן.  מדיניות ל,  התרחבותל לצד תיאבון עסקי   •

ערב הנפקת הון    31.03.2026  ליום  .2022  בשנת מניות  הון  גיוס  יתרות נזילות משמעותיות בשנים האחרונות, בין היתר לנוכח  

מדיניות להותרת יתרות נזילות בהיקף מינימלי שלא יפחת    לחברהמ' ₪.    286  - המניות, לחברה )מאוחד( יתרות נזילות בסך כ

לאחר שהוגדלו במהלך  ,  מ' ₪  325בסך    תאגידי מחברת הפניקס, לחברה מסגרות אשראי  2026נכון לחודש מאי    .₪מ'    100  -מ

יוני    , נושאות שעבוד שליליובתוקף לטווח ארוך  ,  2025-2026השנים   החברה ביצעה   .מנוצלות במלואןהן    2026ונכון לחודש 

בשנים האחרונות   משמעותיים  מינוף  בשיעורי    רכישות   ולבצע  נוספות   לפעילויות   להתרחב   פועלת   ובנוסף רכישת קרקעות 

   .בקנדה ואנגליהרכישות ממונפות , כולל אסטרטגיות

מניח, בין היתר: צמיחה מתונה בצבר ההזמנות במגזר הקבלנות ותזרים מזומנים משמעותי ויציב במגזר זה;    מידרוגהבסיס של    תרחיש

מפרויקטים שמסתיימים והשקעות    2026התקדמות החברה בפרויקטי ייזום למגורים בביצוע ובתכנון, תוך שחרור עודפים במהלך שנת  

השקעות  תוך מימונן בעיקר באמצעות חוב;  2027 -ו  2026הון עצמי בפרויקטים בתכנון; רכישת קרקעות במסגרת מכרזי רמ"י בשנים 

פמילי בקנדה במסגרת הסכם ההשקעה עם הפניקס ומנורה ובהתאם לחלקה של החברה בהון  -הוניות מתונות ברכישת נכסי מולטי 

 בהיקפים מדודים. מיזוגים רכישות ו עוד הביאה מידרוג בחשבון כי החברה עשויה לבצע העצמי. 

 שיקולים נוספים לדירוג  

,  בישראל ובקנדה  נכסים מניבים  9-החזקה ב והושפע לחיוב מ  Baa1.ilהנגזר ממטריצת הדירוג    הדירוג גבוה מ  A3.ilדירוג המנפיק  

  המייצרים תחת חברות כלולות. במסגרת השיקולים הנוספים בדירוג, ניתן משקל חיובי לאחזקת החברה בנכסי נדל"ן המניב,    רובם

ביחס לרווח התפעולי    30%-25%המהווה שיעור מהותי של    לשנה )חלק החברה(  ₪ מ'    28-30בהיקף    (NOI)הכנסה תפעולית נקייה  

   .המאוחד של החברה

 אופק הדירוג

מתונה ובולטת  רמת מינוף  לצד שמירה על    בפעילותה, אופק הדירוג היציב משקף את הערכת מידרוג, כי החברה תשמור על יציבות  

 . לטובה לרמת הדירוג

 אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג:  גורמים

 להוצאות מימון ורווח תפעולי   EBITDA  -משמעותי ומתמשך ביחסי הכיסוי של החברה חוב לשיפור  •

 : הדירוג להורדת להוביל יכולים אשר גורמים

 קיטון ביחס הון למאזן  •

 וביחסי הכיסוי  ברווחיות התפעוליתמתמשכת שחיקה   •

 בצבר הזמנות ובהיקף הכנסות מתמשך קיטון  •
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   ₪ במיליוני, פיננסיים עיקריים )מאוחד( נתוניםבע"מ: א.ע.ו בסט קבוצת 

דצמבר ,  ""התאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג תאגידיםהמדדים הפיננסיים מחושבים לפי התאמות מידרוג בהתאם למתודולוגיה:  

 . הוצאות ריבית כוללות ריבית שהוונה לנכסים כשירים.ירווחי אקוויטו להשקעה"ן נדל שערוך)הפסדי(  רווחי בנטרולרווח תפעולי מחושב * 2024

 העיקריים לדירוג פירוט השיקולים

פעילות החברה בענף הקבלנות ויזום פרויקטים למגורים משליכה לשלילה על יציבות סביבת פעילותה. מנגד, הפרופיל העסקי  

 . ובמעמד השוק בענף הבנייה שלא למגורים עם ניסיון משמעותי בענף נתמך בהיקף הכנסות ההולם את הדירוג

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

  בשנת   . 2026בחודש ינואר    0.25%-ו  2026בחודש מאי    0.25%זו באה לאחר שתי הפחתות מאז תחילת השנה, של  הפחתה    השקל.

ב   2025 יולי  ולפי התחזית המאקרו כלכלית של ח   2024-ב   1.0%-כ  לעומת   2.9%-צמח התמ"ג  טיבת המחקר בבנק ישראל מחודש 

  בשנת   3.3%לעומת    2.5%עמדה על    2025  בשנת  האינפלציה .  2027שנת  ב   5.5%-וב   2026  בשנת  4.0%-ב לצמוח    צפוי , התוצר  2026

חטיבת המחקר צופה כי תחת הנחות העבודה    .1.8%תעמוד האינפלציה על    2027  -ו  2026והתחזית צופה כי במהלך השנים    2024

שנת   אמצע  לקראת  של    2027שלה,  שיעור  על  ישראל  בנק  ריבית  בנוגע  3.0%תעמוד  גבוהה  וודאות  באי  מאופיינת  התחזית   .

 להתפתחויות הגיאופוליטיות באזור והשפעותיהן על הכלכלה.  

משך הפרויקטים, היוצר סיכון תכנוני וחשיפה לסטייה  של ענף קבלנות הביצוע מעלה את הסיכון העסקי בו בשל    אופיו הפרויקטלי 

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

מייצרים לחצים על המרווח הקבלני.  ו וודאות בתמחור פרויקטים, וכן בשל מאפייני ההתקשרות, הנעשים על פי רוב באמצעות מכרזים 

תנודתיות תזרימי המזומנים לאורך המחזור הכלכלי.  ואת  את נראות ההכנסות לאורך זמן    מגבילה  הישענות על כניסת הזמנות חדשות

הפעילות בענף על בסיס צבר הזמנות  הפעילות בענף חשופה למחזוריות בהיקף ההשקעות בבינוי, בתשתיות ובנכסים קבועים במשק.  

 לנראות ההכנסות בטווח הקצר והבינוני.תורמת 

והאי ודאות    המלחמה  ממשיך לפעול בסביבה מאתגרת, על רקע השלכות מתמשכות שלענף קבלנות הבניה והתשתיות בישראל  

היעדרות .  הגיאופוליטית היתר עקב  בין  אדם,  בכוח  בשנתיים האחרונות עם מחסור  גיוס עובדים פלסטינים    הענף התמודד    והיקפי 

והעיבו    ועדכון אומדנים בפרויקטים שונים  לוחות זמנים  להתארכות  ו הוביללצד הפרעות נקודתיות בפעילות אתרי בניה, אשר  מילואים,  ל

בענף   רווחיות החברות  הבניה.  קבלני  רווחיות  מצטברת   ת ושפעמעל  מעליה  הגלם עלויות  ב   גם  הריבית.   חומרי  ועליית    והשירותים 

החלטות השקעה בשל כך, מצב זה עשוי להשתנות  להערכת מידרוג, הביקושים במגזר הפרטי התמתנו בשל הריבית הגבוהה ודחיית 

 ככל שתרד הריבית וכתלות בסביבה הגיאופוליטית.  

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

לסבול    העלולוצמיחת האוכלוסייה וכן על ביקוש לדירות מצד משקי בית כאפיק השקעה. יציבות הביקושים משתנה בין אזורי המדינה  

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 

 
31.03.2026  

LTM 
31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022 

 1,072 1,310 1,539 1,911 2,000   סך הכנסות 

 6.5% 6.4% 6.3% 2.7% 2.8% * רווח תפעולי % 

 36.1% 35.4% 32.5% 30.0% 27.7% הון / מאזן 

 508 548 784 881 1,139 חוב פיננסי ברוטו 

 4.2 2.9 2.2 1.3 1.2 רווח תפעולי / הוצאות מימון * 

 EBITDA 12.0 7.9 4.3 2.9 2.8חוב פיננסי נטו /  

 57 85 83 52 49 רווח נקי 

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
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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.  

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

אופיינה בגידול חד בהיקף דירות חדשות    2024שנת  .  25.5%-מהן בסבסוד ממשלתי(, ירידה של כ  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(    2024לסוף שנת    2025. להערכת בנק ישראל, בתקנון של הקדמת רכישות משנת  2022

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

בהיקף דירות    11.6%נרשמה ירידה של    2026אפריל  -. על פי נתוני הלמ"ס, בחודשים פברואר 115%  - הינו מתון יותר ונאמד בכ  2025

בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד( אולם בניכוי    7.4%)וירידה בשיעור של    2026ינואר  -2025חדשות שנמכרו בהשוואה לנובמבר  

)חדשות   2מדד מחירי הדירות של הלמ"ס לעומת אשתקד(.    %3.3)וירידה בשיעור של    2.9%עונתיות הנתון משתנה לעלייה בשיעור של  

  , . בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד2026מרץ  -החודשים פברואר לעומת    , 2026אפריל  -במרץ  0.3%של    ירידהויד שנייה( רשם  

ירידה של   בהשוואה    0.1%-כ  בשיעור שלירידה    2026אפריל    -בחודשים במרץ  מדד מחירי הדירות החדשות רשם  .  1.3%נרשמה 

של  2026מרץ  -לפברואר  ירידה  ממשלתי,  בסבסוד  עסקאות  ובניכוי  למגורים  0.7%,  הבניה  תשומות  במדד  עלייה  חלה  בבד  בד   .

בשיעור של   )מאי    12-ב   3.5%שמפרסם הלמ"ס  מאי    2026החודשים האחרונים  בשל העליי2025לעומת  בעיקר  שכר    ה(,  במחירי 

 .  5.3%-העבודה בכ

עם רווחיות שצפויה להשתפר לאחר ,  ותזרים חזק ויציב יחסיתרחב ומגוון    צבר צומח,, מציג  בנייה וגמריםמגזר הליבה קבלנות  

 שנחלשה בשנתיים האחרונות

 מגזרי פעילות עיקריים: קבלנות בנייה וגמרים, ייזום ופיתוח פרויקטי נדל"ן ונדל"ן מניב בקנדה.  3-החברה פועלת ב 

ם  פרויקטיבעיקר בביצוע    מתמקדת סט בנייה  ב (.  100%באמצעות החברה הבת בסט בנייה )פועלת החברה  במגזר קבלנות הבנייה  

לבסט בניה קיים ניסיון רב שנים ומוניטין עם  לקוחותיה הינם החברות הגדולות והבולטות בתחום.  ו מסוג מסחר, משרדים ודיור מוגן,  

במתחם עתידים, קמפוס    9בניין  חולון,  ב גב ים  בפתח תקווה, מגדל     SIV Parkבבני ברק,  The Park מגדל  בולטים כגון:    בנייה  פרויקטי 

החברה פועלת גם בתחום עבודות הבנייה לגמר באמצעות  ועוד.    TOHA 1, בנין  TLVהכדורגל סמי עופר, קניון    אצטדיוןבנק מזרחי,  

-ל  ביחס   19%צמיחה בשיעור  ,  31.12.2025ליום    מיליארד ₪  3.8-עומד על כ  במגזר הבנייה והגמריםחברת בילד אפ. צבר ההזמנות  

צבר הפרויקטים מפוזר יחסית כאשר שלושת    ת.ו בממוצע בשלוש השנים האחרונ  2.2יחס צבר להכנסות העומד על  עם    31.12.2024

 . 14%  -הגדול מבניהם מהווה כפרויקט וה מתוך הצבר  28%-הפרויקטים המהותיים ביותר מתוך הצבר מסתכמים ל

היקף ההכנסות ממכירת   כאשר   השנים האחרונות 5-בעיקר ב  ה התפתח , באמצעות בסט ייזום,למגוריםיזום י מגזר ב פעילות החברה 

  הפרויקטים בביצוע ופיזורם. מספר    בחינת מגזר עדיין מצומצם ב אך היקף הפעילות של ה,  2025מ' ₪ בשנת    296-ב דירות הסתכם  

ייזום השקיעה בשנים האחרונות ברכישת קרקעות   ייזום נהנית מהמוניטין של חברת  ובסט  קידום פרויקטים מסוג פינוי בינוי. בסט 

הבניה ונזילות הקבוצה לטובת רכישת קרקעות וחברת הבניה נהנית מצבר פרויקטים שמספקת לה בסט ייזום, כאשר שליש מצבר  

לות הליבה של החברה בתחום הקבלנות,  העבודות של בסט בנייה, מקורו מפעילות הייזום למגורים של הקבוצה. נתון זה חושף את פעי

המגורים.   במגזר  ייזום    31.12.2025ליום  להאטה  כ  5לבסט  המונים  בביצוע  חברה(  לשיווק   יח"ד   550  - פרויקטים  חלק    .)חלק 

בפתח תקווה   הקריה האקדמית בפרויקט  , ובעיקר בקרית אתא, פתח תקוה ורחובות. םמהפרויקטים מאופיינים במיקומים פריפריאליי

, שבו מרבית הדירות הן דירות יוקרה במסגרת פינוי  בת"א  טדרמברנב בשיעור הביצוע ומנגד    12%לעומת    23%שיעור השיווק עומד על  

שיעור   אביב,  בתל  לבנייה    2026-2027במהלך השנים  ביצוע.    93%לעומת    40%השיווק  בינוי  להיפתח  נוספים    5צפויים  פרויקטים 

(, מערבה שלב ב' רחובות,  50%וביניהם: גבעת הכלניות בקריית אתא שלב ה' )חלק החברה  (453 החברה"ד )חלק יח 589בהיקף של 

 
 2025ראה דוח בנק ישראל לשנת  1
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בהתאם לתחזית, היקף ההכנסות ממגזר  נמסאווי מגורים שלב ב' בנצרת.  ו  ,(50%פ.ב. גאולה בכפר סבא )חלק החברה    ,חבצלת נתניה

בעקבות גידול בהכרה מהכנסה כתוצאה מתחילת ביצוע של חבצלת נתניה, מערבה שלב ב'    , 2027לגדול בעיקר בשנת  המגורים צפוי  

 וכן פרויקטים נוספים. 'ב  ב רחובות, נמסאווי של

קומת  מעל  קומות משרדים    13להקמה של בניין משרדים ומסחר הכולל    גלילהבנוף    פרויקט שער העיר החברה יזמה ומקימה את  

,  2025שנת    שלהשלישי  ברבעון    הסתיימה ת הנכס  הקמ   .(מקומות חניה  590-כל )בנוסף    מ"ר   22,860  - מסחר בשטח להשכרה של כ

על פי הערכות החברה, הנכס צפוי להניב לחברה    מסך השטחים לשיווק.  51%מ"ר בפרויקט, המהווה    10,939  -כנמכרו    2025לסוף  עד  ו

הביאה בחשבון תרחיש רגישות לקצב המכירה    מידרוג.  ₪מ'    84מ' ₪ ורווח גולמי של    326  -כקף של  יהכנסות ממכירת משרדים בה

 .בהשוואה לתחזית החברה של שטחי המשרדים הנותרים

ועל פי הערכות  ,  2024שנת  ב  ₪ מ'   1,539לעומת    2025בשנת    ₪ מ'   1,911-ב   הסתכמו מכלל המגזרים   )מאוחד(  סך הכנסות החברה

בשנת  עם גידול בשני מגזרי הפעילות העיקריים.  ,  2026-2027בשנים    לשנה₪  מ'    2,050-2,350לטווח של  צפויות לגדול  הן  מידרוג  

ירידה ועמדה על    2025 , כתוצאה משינוי  2020-2024בשנים    9.0%-8.0%, לעומת  6.4%הרווחיות הגולמית ממגזר הקבלנות הציגה 

לעומת    משמעותית אומדן עלויות בשני פרויקטים מהותיים הנמצאים בשלבי ביצוע מתקדמים. גם מגזר הייזום הציג רווחיות נמוכה  

  עקב עליית הריבית והימשכות ההליכים התכנוניים,   Create, לאור היוון עליות מימון גבוהות בפרויקט מערבה ופרויקט  שנים קודמות

על   דירות עמד  ממכירת  הגולמי  גם    2022-ו  2023,  2024בשנים    19.3%-ו  24.5%,  20.8%לעומת    5.8%והרווח  כתוצאה,  בהתאמה. 

בשנים    6.5%-6.3%לעומת    2.7%הרווחיות התפעולית, כפי שנמדדת ביחס הרווח התפעולי לסך ההכנסות, הציגה ירידה ועמדה על  

,  7.6%-7.2%ציג התאוששות ברווחיות גולמית שתעמוד בטווח של  ימגזר הקבלנות    2026-2027ם  . מידרוג מעריכה כי בשני2022-2024

עדיין צפויה להיות חלשה לרמת  הרווחיות  הרווחיות הגולמית במגזר הייזום, אם כי  של  גם    וששות א , לצד התבדומה לשנים קודמות

 .  2026-2027בשנים  4.5%-5.5%הדירוג. תרחיש הבסיס של מידרוג צופה כי החברה תציג רווחיות תפעולית של 

 2021-2620: התפלגות רווח גולמי לפי מגזרים 2תרשים  LTM 31.3.2026: התפלגות הכנסות לפי מגזרי פעילות,  1תרשים 

  

ב  או עם שותפים(  )מלאה  והיזום, החברה מחזיקה בבעלות  בתחום הנדל"ן להשקעה, מכך שני  נכסים    9-מלבד פעילות הקבלנות 

באמצעות חברת הבת בסט קנדה. רוב הנכסים    , זאתבקנדהנכסים מניבים בישראל, שישה נכסים מניבים בקנדה וכן חטיבת מקרקעין  

)חלק החברה(   מ' ₪  28-30של    NOI  יחד   מניביםהנכסים המניבים בקבוצה )כולל בחברות כלולות(  מוחזקים בחברות כלולות. כלל  

יחד עם  באמצעות  פמילי בקנדה  -החברה פועלת להתרחב בסקטור המולטי .יציב   להיוותר   שצפוי   לשנה הסכם שותפות אסטרטגי 

  מ' דולר קנדי   160של  השקעות שותפים  פמילי בקנדה בהיקף  -טי מנורה והפניקס להשקעה במיזם משותף בנכסי מגורים מסוג מול

. שיעור ההחזקה  םולהשביח  B. בכוונת השותפות להתמקד ברכישת נכסים מניבים קיימים מקלאס  חודשים 24בשלב ראשון, על פני 

, כאשר יתרת האחזקות נחלקת בין שני הגופים המוסדיים, אשר בנוסף מעמידים מימון עודף  33.33%של החברה במיזם יעמוד על  

מההון הראשוני.    15%, אשר ישמש לטובת מימון ההשקעות בנכסים באמצעות השותפות, כך שהחברה מזרימה  18.33%בהיקף של  

 ם מתון יחסית ואופי הפעילות יציב יחסית. ההון העצמי של החברה במיז להערכת מידרוג, היקף השקעת
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   מגזר הקבלנות תזרימי ואינו צורך אשראי מהותי כאשר  ר הייזום, זומושפעים ממגבמגמת שחיקה כיסוי היחסי 

וכן ניצול    ואשראי כנגד קרקעות  , וכלל בעיקר אשראי ליווי בנייה₪מ'    1,139  -הסתכם ב   31.03.2026  יוםהחוב הפיננסי של החברה ל

, בעיקר 2026-2027השנים  במהלך  הפיננסי    החוב   של  גידול  צופה  ידרוגמ  , לתרחיש הבסיס  בהתאםמסגרת אשראי ברמת החברה.  

בניכוי    בעקבות התקדמות בפרויקטים בליווי, וכן המשך השקעות הון עצמי שהחברה צופה בפרויקטים וברכישת קרקע,  2027בשנת  

. סה"כ מידרוג צופה גידול בחוב  בנכסים מניבים בקנדה כחלק משותפות עם הפניקס ומנורהשחרור עודפים מפרויקטים וכן השקעות 

חיובי משמעותי  מזומנים  תזרים יש לציין כי פעילות החברה במגזר הקבלנות מייצרת    . ₪ מ'  1,900-2,100המותאם לרמה של הפיננסי 

 לאורך זמן ואינה צורכת חוב מהותי.  מפעילות שוטפת

לאחר  .  הבסט בניעיקר היתרות מצויות בחברת  ו  ₪ מ'   286  - להסתכמו    31.03.2026יום  נכון לשמיתרות נזילות גבוהות   תנהניהחברה  

הון עצמי  יחס חוב    את רמת המינוף ואת יחס ההון למאזן.   ששיפרהמ' ₪    400בסך    מניות תאריך המאזן, החברה ביצעה הנפקת הון  

-בטווח הקצר   , פי הערכת מידרוג  עלבפועל לאותו מועד.    27.7%לעומת    37.1%-פרופורמה להנפקה, נאמד בכ  31.03.2026למאזן ליום  

התרחבות לפעילויות  ,  בליווי  ובפרויקטים  קרקע  ברכישת  החברה  של  עצמי   הון  השקעתותמורת ההנפקה ליתרות הנזילות  ישמשו  ינוני  ב 

חדשות   מידרוג,    .עבודה  למזמיני   ביצוע   ערבויות   בגין   לפיקדונות   הפרשהועסקיות  של  הבסיס  תרחיש  בתמורות  לפי  השימוש  עם 

לעומת   2025בשנת  7.9עמד על  EBITDA-ל נטו  חוב  כיסוי יחס .  36%-35%הון למאזן לעמוד סביב , צפוי יחס  והגדלת החוב  ההנפקה

מעריכה    מידרוגבהתאם לתרחיש הבסיס,    , בעקבות הירידה בשיעורי הרווחיות הגולמית והתפעולית כפי שהוזכר לעיל.2024בשנת    4.3

איטי  , יחס  שנים  9.0-10.0לטווח של  בשנות התחזית    יגדל  EBITDA-ל  מותאם  יחס חוב נטוהפיננסי נטו,  לאור הגידול הצפוי בחוב  כי  

והתאוששות בשיעורי    בשל צמיחת ההכנסות   EBITDA  -שיפור הוימותן מצד  הפיננסי,  הגידול הצפוי בחוב  שיושפע מ,  דירוגלרמת ה

ביחסי כיסוי איטיים בדרך כלל, כאשר מגזר הקבלנות כאמור אינו צורך    ןהמאופיילמגורים  יחס הכיסוי מושפע ממגזר הייזום  .  הרווחיות

  ₪ מ'   65-75של לטווח היקף שנתי ב  גדול צפויות למימון בשנות התחזית ההוצאות תחת תרחיש הבסיס של מידרוג,   היקף חוב מהותי. 

  EBIT, כאשר מרבית הלוואות החברה צמודות פריים. בהתאם לתרחיש הבסיס יחס  2027בשנת  )כולל הוצאות מימון מהוונות למלאי(

 .  2025בשנת  1.3  -, בהשוואה ל2.0סביב ולעמוד    תאושש במידה מסוימתצפוי להריבית להוצאות 

-הקצר   בטווח  עמודלצפוי    , יחס ההון למאזןמידרוגעל פי תרחיש הבסיס של  .  28%על  עמד    31.03.2026יום  למאזן ל  העצמי  הון  יחס 

 .  הדירוג רמת את ההולם יחס , 36%-35% לעינוני ב 

 ESG שיקולי

בינוניתמידרוג  להערכת 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  

  ממתן   אשר   מערך בטיחות הכולל מנהל בטיחות וממוני בטיחות,   לחברה,  למידרוגבהון אנושי לצורך הליכי הבניה. בהתאם לנמסר  

לסיכוני ממשל    נמוכה, לחברה חשיפה  ידרוג מ   להערכת  .הענפי  הסיכון   במדידת   בחשבון   נלקחו   אלו  סיכונים.  הסיכון  את   מסוימת   במידה

 עם הפיכתה לחברה ציבורית.  תאגידי 
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   מטריצת הדירוג

 לדירוג תאגידים לא פיננסיים מטריצה

 תחזית מידרוג   31.03.2026ליום    

 ניקוד מדידה  ניקוד   [ 1]מדידה  פרמטרים קטגוריה
 Baa.il   --- Baa.il ---   סיכון ענפי  ענף הפעילות

 A.il  2.0-2.3 A.il 2.0  ( ₪)מיליארד   היקף הכנסות  פרופיל עסקי 
 A.il   --- A.il ---   מעמד עסקי 

 2.7% Baa.il  5%-6% A.il  ( EBITשיעור רווח תפעולי )  רווחיות 

 פרופיל פיננסי 

 A.il  35%-36% A.il 28%  הון עצמי / מאזן 

 EBITDA  12.0 Ba.il  9.0-10.0 Ba.ilחוב פיננסי נטו /  
 Baa.il   2.0-2.3 Baa.il 1.3  רווח תפעולי / הוצאות מימון 

 A.il   --- A.il ---   מדיניות פיננסית 
 Baa1.il       דירוג נגזר  

 A3.il       דירוג בפועל 
ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג ביחס [ המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג1] , ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על 

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

 החברה אודות

  - ז"ל. בעלי השליטה בחברה הינם בניו של מר בדיע טנוס  כחברה פרטית ע"י מר בדיע טנוס   1972החברה התאגדה בישראל בשנת  

ווסים טנוס, המחזיקים   ומר  טנוס  מר עלא  אליאס טנוס,  שווה.    69%מר  בחלוקה  בידי    מוחזקיםהנותרים    17.25%ממניות החברה 

כנגד הקצאת    2022במרץ נכנסו להשקעה בחברה הפניקס חברה לביטוח בע"מ והפניקס גמל ופנסיה בע"מ )להלן: "הפניקס"(, אשר 

תחומי פעילות בענף הנדל"ן: קבלנות ביצוע    3  -החברה פועלת באמצעות חברות בנות בשליטה מלאה ב הון מניות על ידי החברה.  

)בניה וגמרים(, יזום פרויקטים לבניה למגורים ומשרדים והחזקת נכסי נדל"ן מניב בישראל ובקנדה. יו"ר החברה הינו מר רפי ביסקר  

   הינו מר אליאס טנוס, אחד מבעלי השליטה בה. ומנכ"ל החברה

 היסטוריית דירוג

 

  קשורים וחותד

 2022 דצמבר מתודולוגי,  דוח   - לא פיננסיים  תאגידים  דירוג

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

 2022 דוח מתודולוגי, פברואר  –קווים 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 

https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=14430029-9eb0-4e39-8f18-0d5848f829d5
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=14430029-9eb0-4e39-8f18-0d5848f829d5
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
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 2026דוח מיוחד, מרץ  -השלכות המלחמה על כושר החזר האשראי של מנפיקים המדורגים על ידי מידרוג 

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

   כללי מידע

 07.07.2026 תאריך דוח הדירוג: 

 01.07.2025 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 03.05.2023 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 בע"מ  קבוצת בסט א.ע.ו שם יוזם הדירוג: 

 בע"מ  קבוצת בסט א.ע.ו 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/he/articles/subjects/75041ebc-1a00-4609-b324-0bfe78c42adc
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/
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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

  הדירוג   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 
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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.  
 

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
 

", במשמעותו של מונח זה בהקשר הרגולטורי, ואין להשתמש  דירוגי האשראי, ההערכות וחוות הדעת של מידרוג וחומרי מידרוג אינם מיועדים לשימוש כ"בנצ'מרק
 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  נוקטת אמצעים סבירים כדי שהמידע שהיא משתמשת בו לצורך הדירוג יהיה באיכות  מידרוג איננה אחראית לנכונותו של המידע. מידרוג
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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