
ן בימי קורונה"נדל
ן"ל וראש תחום נדל"סמנכ, רן גולדשטיין

2020באפריל 06



2

הצהרה

למסירתמיועדתוהיאאחרנכסכלאוערךניירותשלמכירהאולרכישההצעהמהווהאינהזומצגת»
לקבלתבסיסמהווהאינוהמצגתבמהלךיימסראחרמידעוכלבמצגתהכלולהמידע.בלבדמידע

משקיעשלדעתלשיקולתחליףאינווהואדעתחוותאו/והמלצהמהווהואינו,השקעההחלטות
כלאתמלאבאופןמתאראינו,בלבדתמציתימידעהינו,במצגתהמובאהמידע.פוטנציאלי

האינפורמציהנאותותאו/ושלמותאתלבחוןמשקיעכלעל.הענףעלהמשפיעיםהגורמים
השקעהנאותותבדיקותולערוך,האינדיבידואליםוצרכיולמטרותיובהתאםזובמצגתהמועברת

דעתחוותלהוותכדיזובמצגתהכלולבמידעאין.כלשהיהשקעההחלטתקבלתבטרםעצמאית
.עדכניאושלםשאינואוטעויותבמידעשנפלויתכן.כלשהםערךניירותלרכישתהמלצהאו/ו

.למידעביחסשנפלוחוסריםאולטעויותאועדכוןלהעדראו,דיוקיםלאיאחראיתאינהמידרוג



התפשטות נגיף הקורונה בעולם»

נתונים כלליים»

תחזיות  »

לצורך עדכון הדירוגיםמידרוגתהליכים שעורכת »

ן "מעגלי החשיפות בעולם הנדל»
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?על מה נדבר היום
תוכן הדיון
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צפי להתפשטות מיתון ברחבי העולם
Moody’s Ananlytics–המיתון הגלובלי מתרחב
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שינוי בתחזיות הצמיחה
תדירות שינוי גבוהה; תחזיות לצמיחה שלילית
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?ומה התחזית בישראל
יתכן שעוד יהיו שינויים, שינוי בתחזית בנק ישראל
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?ב"ומה התחזית בארה
Moody’s Analytics–ב תרחישים "ארה



8

מאפייני המשבר
משבר או רצף משברים

כלכלילמשברלהפוךשעלולגלובלירפואימשבר»

ועסקיתמשקיתפעילותסגירת–הממשלותבהתנהלות"הידבקות"»

ואחריםמלוויםוגופיםממשלותשלוהבנהתמיכה»

הפיננסיותההשלכותעללהתגברהשונותהכלכלותויכולתמשךאתיקבעהמשברזמןמשך»

ויתרותנמוךמינוף–יחסיתטוב,הקודםלמשברביחסהמשברערבהחברותמרביתשלהפיננסימצבם»
נזילות

מתגלגלבאירועעדיןאנו»
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לבחינת השפעת המשבר על דירוג המנפיקיםמידרוגתהליכים שמקיימת 
עורכת מיפוי של כלל המנפיקים המדורגיםמידרוג

:חודשים הקרובים12-לתזריםבחינת »

נזילות»

בחינת יכולת יצירת מקורות תזרים וסבירותם»

עיקר החשיפה לאמות מידה של יחסי כיסוי-לאמות מידה פיננסיות  בחינת חשיפה »

פרסום דוחות מיוחדים בענפים השונים  »

:  ן"עד כה במסגרת תחום הנדלדירוגיותפעולות »

עיקרם מתחום המלונאות, מהדירוגים הינם בתחת בחינת דירוג שלילית10%-כ»

בהתאם להתפתחות האירוע ופעילותה של כל חברה, צפי לגידול בהיקף פעולות הדירוג השליליות»

ההשפעה,ענפיותמגמותלאותןחשופותהינןאםאף.חברותשלאחידבמארגמדוברלאכילזכוריש»
.זההאינההאשראיאיכותרמתעל
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חשיפת הענפים השונים למשבר הקורונה
מיפוי רמת החשיפה של ענפים שונים למשבר נגיף הקורונה
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ן"סקירת חשיפת ענפי הנדל
ן השונים למשבר הקורונה"חשיפת ענפי הנדל

מלונאות

ן למסחר"נדל

משרדים

דיור מוגן/ייזום למגורים

דיור להשכרה
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חשיפת ענף המלונאות
לאחר שנות פריחה הנפילה יכולה להיות גדולה

אי יכולת לייצר הכנסות-ההשפעה הינה מיידית »

מיעוט מלונות עדין פעילים  »

הנפילה תהיה בולטת נוכח שנות הגאות שחווה הענף»

:צפי»

ירידה בהיקף התיירות הפרטית בעולם וכן בתיירות העסקית לרבות כנסים»

2019התאוששות תהיה בצורה הדרגתית במיוחד ביחס לשנת »

צפי לירידת שווי  »

נתון קריטי לגבי תוצאות המלונות שיושפע ממועד פתיחת הגבולות–עונתיות »

דחייה בתשלומים  , משכר עבודה90%-תמיכה של כ( הולנד)בחלק מאירופה –תמיכה ממשלתית »
ועוד; (פרוצדורה ארוכה)קרנות סיוע ממשלתיות –גרמניה ;  מיסים וכדומה, הסוציאליים
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ן למסחר"חשיפת ענף הנדל
החשיפה הינה לטווח הבינוני,  פגיעה מיידית אך לא קוהרנטית

פתוחיםמסחרייםממרכזיםיותרפגיעיםסגוריםקניונים»

השוכריםבתמהילתלויחלקיתפעילותקיימתעדין»

אודחייתידיעלבשוכריםיתמכוהנכסיםבעליהקצרהבתקופה»
שוכריםלשמרמטרהמתוךדירהשכרעלויתור

:הבינוניתבתקופה»

המסעדנותבתחוםבעיקריישרדוהשוכריםכללא–בתפוסהירידה»

שבהןבמרכיביםהןלהיפגעעלולהדירהשכרובהתאםהפידיונותרמתעלתשפיעבצריכהירידה»
ממושכתלתקופההשכירותדמיאתלהקטיןשוכריםמלחץוכןמפידיונותמאחוזהנובעותההכנסות

ובתפוסהNOI-בבשינויהתלויה,בשוויירידהתיתכן»

e-commerceהעסקאותנתחגידולקצבלהתגברותחשיפה»
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חשיפת ענף המשרדים
?האם יהיה שינוי בסביבת העבודה

חשיפה מיידית לחללי עבודה משותפים»

שיעור הביטולים ואי תשלום  –חשיפה נמוכה בטווח הקצר »
לא יהיו גבוהים, להערכתנו, שכר הדירה

:ארוך–בטווח בינוני »

חשיפה למיתון אשר יתבטא בלחץ על מחירי השכירות וירידה בתפוסות»

מעבר לעבודה מרחוק אשר יתבטא בפחות  –חשיפה לשינוי סביבת והרגלי העבודה »
שטח משרד פר עובד לחברה
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חשיפת ענף ייזום למגורים
לביקושיםהאטה אשר יכולה להפוך לעלייה 

התקדמות,חדשותדירותמכירתעצירתבשלמיידיתחשיפה»
זוחשיפה.חתימהבתהליכיהיושכברבעסקאותרק

אמוריםבגינםאשרמכורותדירותצברקיוםבשלמתמתנת
.הבניהשלבילאורךתשלומיםלהתבצע

קנסות,מסירהבמועדואיחורהבניהקצבלירידתחשיפה»
הבניהבתשומותעלייהמולאל,עצמיהוןחילוץויכולת

:ארוך–בינוניבטווח»

להובילעשוייםאשרולמיתוןהמשכנתאותבריביתעליהמחד–נוגדותמגמות»
בחיפושן"הנדלמשקיעינתחגידול,מנגד.ברווחיותוקיטוןהמכירהבמחירלירידה

יציבההשקעהאחר



16

חשיפת ענף דיור מוגן
מוגן= בידוד 

מתחם דיור מוגן אשר " בדמות הידבקות" RiskEvent"-חשיפה ל»
.  יוביל לעליה בתמותה ובהתאם להחזר פיקדונות
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Rebound-תמיכת המדינות תשפיע על עומק המשבר הכלכלי וזמן ה
היקף התמיכה יכול ליצור –ברור הכללא –הממשלות נוקטות בצעדי סיוע הולכים וגדלים 

סיכון בטווח הארוך 
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Rebound-תמיכת המדינות תשפיע על עומק המשבר הכלכלי וזמן ה
ב רק הולכת ומתרחבת  "חבילת הסיוע של ארה
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Rebound-תמיכת המדינות תשפיע על עומק המשבר הכלכלי וזמן ה
הכלה ואורח רוח מצד המלווים ורגולטורים
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שאלות ותשובות  


