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 בע"מ אמות השקעות

 אופק דירוג: יציב  Aa2.il מנפיקדירוג 

 אופק דירוג: יציב  Aa2.il דירוג סדרות

  לאגרות חוב )סדרות  Aa2.ilמותירה על כנו דירוג לאמות השקעות בע"מ )להלן: "החברה"( ו  Aa2.ilדירוג מנפיק מאשרת    מידרוג

 . אופק הדירוג יציב.  החברה '( שהנפיקהי-ד'

 המדורגות על ידי מידרוג: אגרות החוב במחזור 
 מועד פירעון סופי  אופק דירוג  דירוג מספר נייר ערך  סדרת אג"ח 

 02.07.2028 יציב  Aa2.il 1133149 ד'

 04.01.2026 יציב  Aa2.il 1138114 ה'

 03.10.2029 יציב  Aa2.il 1158609 ו'
 05.01.2032 יציב  Aa2.il 1162866 ז' 
 05.01.2032 יציב  Aa2.il 1172782 ח' 
 05.01.2037 יציב  Aa2.il 1204999 ט'
 05.01.2037 יציב  Aa2.il 1205004 י'

  לדירוג עיקריים שיקולים

לחצי מחיר בתחום  האטה בביקוש ולצד  ,  זמן  לאורך  וצומחתכלכלית חזקה    בסביבה הנדל"ן המניב בישראל מאופיין    שוק •

הכלכלית ואת ההשקעות החדשות  הריבית בעולם ובישראל האטה את הצמיחה    עליית   . שהחלה בשנה האחרונה  המשרדים

להערכת  עולמית, כאשר ישראל מושפעת גם מהשלכות המלחמה ואי הוודאות הכרוכה בה.  סיכון להאטה כלכלית    ומעלה

  בפרט .  ענף המשרדיםהפועלות ב איום על חברות הנדל"ן המניב בישראל  גורמים אלו מהווים    הבינוני-בטווח הקצר   , מידרוג

בישראל   מסוימים  באזורים  הענף  אותו,   ההייטק   בענף  להאטהחשוף  הסובבים  דמי    ובמעגלים  לעליית  בחדות  שתרם 

, בעיקר בריכוזי ההייטק הבולטים באזור תל אביב. להערכת מידרוג, איכות הנכסים ומיקומם  2021-2022  בשנים השכירות  

 . יוסיפו להוות גורם מפתח בשיעור התפוסה ובגובה דמי השכירות גם במחזור כלכלי שלילי

,  ₪מיליארד    20  -עם היקף מאזן של כ  באזורי "פריים".ם  וקמי ממבמצבת נכסים איכותית שמרביתם    נתמךה  עסקי  פרופיל •

  שווי   מסך   49%  -מגזר המשרדים המהווה כ נפרשת על מספר מגזרי פעילות ובעיקר  של החברה  פעילות הנדל"ן המניב  

והתעשייה    ומגזר   הנכסים איכותית,    .28%  -כמהווה  ההלוגיסטיקה  נכסים  במצבת  נתמך  החברה  של  העסקי  הפרופיל 

, שיעור  31.12.2023ליום    המאופיינים בתפוסות גבוהות לאורך זמן.   שוכרים 1,750  -נכסים מניבים בישראל וכ  114הכוללת  

נכסי החברה מאופיינים  ,  31.12.2022ליום   94.4%  -וזאת בהשוואה לכ  93.4%  -חברה עומד על כנכסי ה התפוסה הממוצע ב 

   .מרביתם באזורי "פריים" ברחבי תל אביב רבתי וערי גוש דן ,בפיזור רחב באזורי ביקוש ברחבי ישראל

  - כשל החברה הסתכם ב   NOI ופיזור רחב של הנכסים. ארוך -בינונילטווח הנשען על חוזי שכירות מזומנים גבוה ויציב   תזרים •

במלואן רשמו גידול    2021-2023נכסי החברה שפעלו בשנים .  2022בשנת  ₪  מ'    930  -כלעומת   2023בשנת  ₪  יליארד  מ   1

NOI    זאת בעיקר בהשפעת המדד ועלייה בשכ"ד וחוזים    (,1)גידול מנכסים זהים   2022בשנת    10%  - וכ  2023בשנת    5.5%של

  FFO  2023בשנת  . כמו כן,  ₪  מיליארד   1  - כ  בטווח של  להיוותר צפוי    NOIחדשים. בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, היקף  

שנכללו בהוצאות המימון    ₪ מ'    290  -כ  של  הפרשי הצמדה בגין שערוך חוב צמוד בסך   בנטרול)₪  מ'    785  -כהסתכם ב 

 
הקלות קורונה  ותכולל 2021תוצאות  .2021 שנתמ מניבים מנכסים זהים הינו ביחס לנכסים NOI, ניתוח 31.12.2023ע"ב דוחות הכספיים של החברה ליום  1

 . שניתנו לשוכרים ע"י החברה
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  לשנה  ₪ מ'  765-785לעמוד בטווח צפוי  FFOהיקף  ,מידרוג להערכת . 2022בשנת מ' ₪   740 -כבשנה זו( וזאת בהשוואה ל 

   .שנה  10-12  של  בטווחלעמוד    צפוי  FFO-ג. יחס כיסוי חוב פיננסי נטו לור דירמת ההולם להיקף זה    בנטרול הפרשי הצמדה.

הסתכם    נטו החוב פיננסי    31.12.2023ליום    .בייזום  בפרויקטים  השקעות  לצד שומרת על יחסי איתנות הולמים לדירוג    החברה •

בעיקר בשל השקעות בפרויקטים  נבע  , הגידול  31.12.2022ליום  מיליארד ₪    7.8-כוזאת בהשוואה ל₪    יליארדמ  8.5  -כב 

בשל חלוקת דיבידנדים והוצאות    התקופות   בין גדל במידה מתונה בלבד  ההון העצמי    בתל אביב.  ToHa2בייזום שעיקרם הינו  

שערו לצד  הצמדה,  בהיק  ך הפרשי  מתון  נכסים  ל  ,בהתאם.  יחסיתף  נטו  חוב  הסתכם    CAP-שיעור  ליום    44%-לכנטו 

בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, הכולל  . 31.12.2021ליום   44% - וכ 31.12.2022ליום  43% - בהשוואה לכ, 31.12.2023

  תזרים מפעילות שוטפת,  השקעה משמעותית בנכסים בייזום, גיוס ופירעון חוב, חלוקת דיבידנד לבעלי המניות  בין היתר 

החברה צפויה להגדיל את החוב הפיננסי נטו בשנה הקרובה הכולל עלייה בשיעור ההיוון,  לשווי הנכסים  ותרחיש רגישות  

 . שנתיים הקרובות-בשנה 45%-48%במקצת ולעמוד בטווח של  לעלות מינוף החברה צפוי ו

פיננסית   • לחיוב.ו  גבוהה גמישות  מאוחדים(מלוא    בולטת  לדוחות  )בהתאם  משועבדים  אינם  החברה  תורמים    נכסי  ואלו 

כמו   בינוני.-לגמישות הפיננסית של החברה. בהתאם לתרחיש מידרוג, נכסים אלו צפויים להיוותר ללא שעבוד בטווח הקצר 

 .  ₪מ'  521  - כ₪ ויתרות מזומנים בסך  מיליארד 1.1 -לחברה מסגרות אשראי פנויות בסך של כ 31.12.2023, ליום כן

לאורך השנים החברה מציגה צמיחה    לצד חלוקת רווחים עקבית בהיקף משמעותי.  יחסית  ושמרנית   יציבה   פיננסית  מדיניות •

עקבית במצבת הנכסים ובהיקף ההכנסות, תוך שהיא שומרת על רמת מינוף מתונה ואמצעים נזילים מספקים למול חלויות  

את    תמשמר במידה ה,  15%תוך הגבלת היקף הייזום עד  האסטרטגיה העסקית של החברה ממוקדת וברת חיזוי,  החוב.  

מצביעות על    חלוקות העבר   לחברה מדיניות חלוקת דיבידנדים שמפורסמת בתחילת כל שנה,האינטרס של בעלי החוב.  

  .FFO-שיעורי חלוקה גבוהים ביחס ל

החברה • מהדירוג    Aa2.ilבפועל    דירוג  אחד  בנוטש  לאור    Aa3.ilגבוה  הדירוג,  ממטריצת  בין    החברהשזאת  הנגזר  הינה 

ולמנפיקים    בולטים לחיוב ביחס לרמת הדירוגוצומחים  המובילות בענף הנכסים המניבים בישראל ומציגה היקפי פעילות  

   .זאת לצד פרופיל פיננסי יציב ובולט לחיוב   מדורגים אחרים בתחום הפעילות,

הבסיס  על    תרחיש  מתבסס  מידרוג  שוטפת,  מניח  ו  מאוחדיםהכספיים  הדוחות  השל  מפעילות  בפרויקטים  תזרים  השקעה  המשך 

 . לשווי נכסי החברהותרחיש רגישות  בעבר  החלוקה  לשיעוריבהתאם   דיבידנדחלוקת  פירעון חוב,ו  גיוסשוטף,   CAPEXבפיתוח וכן 

 הדירוג אופק

עם    , החברה תשמור על יציבות תזרימית בנכסיה המאוכלסיםבינוני  -אופק הדירוג היציב משקף את הערכת מידרוג כי בטווח הקצר 

, לרבות מסגרות אשראי חתומות  הולמותועל יתרות נזילות מיצובה הפיננסי לשמור על   תוסיףהחברה כמו כן,  .שיעורי תפוסה גבוהים

   לא מנוצלות.

 אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג:  גורמים

 קטנת רמת המינוף לאורך זמן ה •

 לאורך זמן שיפור משמעותי ביחסי כיסוי החוב   •

 :הדירוג להורדת להוביל יכולים אשר גורמים

 לאורך זמן  רעה בסביבה העסקית בה פועלת החברה וירידה במחירי השכירות ה •

 עלייה מתמשכת במינוף והאטה ביחס הכיסוי של החברה •

 ובנזילות החברהירידה בהיקף הנכסים החופשיים משעבוד וקווי אשראי לא מנוצלים תוך פגיעה בגמישות הפיננסית  •
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   במיליוני ₪* ,עיקריים נתונים – )מאוחד( אמות השקעות בע"מ

 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019 

 13,575 14,644 17,575 19,944 20,160 סך מאזן

 5,722 6,028 7,321 7,824 8,534 חוב פיננסי נטו

 6,103 6,316 7,601 8,776 8,837 הון עצמי וזכויות מיעוט 

 44% 44% 45% 43% 44% נטו  CAP / נטו חוב

FFO ** 785 740 575 505 519 

 FFO**   10.9 10.6 12.7 11.9 11 –חוב נטו ל 
 מחושב בנטרול הפרשי הצמדה. FFO** המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על ידי החברה. * 
 

 השיקולים העיקריים לדירוג   פירוט

   אתגרים בתחום המשרדים ביקוש גבוה לאורך זמן לצדו  סביבת פעילות כלכלית חזקה

בישראל  ה המניב  הנדל"ן  בענף  פועלת  של  חברה  לוגיסטיקהבתחומים  ישראל  .  וסופרמרקטים  מסחר   ותעשייה,  משרדים,  מדינת 

. האינפלציה בישראל גבוהה, אך מתונה ביחס ליתר  ומאופיינת בסביבת כלכלה חזקה  Moody’sידי  -על  שלילי באופק    A2מדורגת  

  2.5%  -כ  של  שיעור   על  עמדה  2024שהסתיימו בפברואר    החודשים  12-ב בנק ישראל האינפלציה  , כאשר על פי נתוני  OECDמדינות  

  מחודש   ישראל  בנק  נתוני   פי  על.  2024  שנת   בסוף   2.4%  על   לעמוד  צפויה   היא,  2024  ינואר   מחודש  המרכזי  הבנק  לתחזית   ובהתאם

  ישראל  בנק, בנוסף. 2025 בשנת 5% -כ  של ובשיעור  2024 בשנת 2% -כ  של בשיעור  לצמוח צפוי המקומי  הגולמי  התוצר , 2024 ינואר 

 בהתאמה.  5.3%-3.2% על יעמוד 2024-2025 בשנים האבטלה שיעור  כי   צופה

למלחמת "חרבות    בנוסףוברקע העלאת הריבית  מצוי תחת איום ההאטה בכלכלה העולמית    בישראלמשרדים  סקטור הנדל"ן המניב ל

  מחירי נהנה מביקושים חזקים ומעלייה ב ברזל" אשר טרם ניתן לאמוד את השפעותיה. שוק המשרדים בישראל אשר בשנים האחרונות  

החל להציג סימני  ,  טק בישראל-בין היתר בזכות הצמיחה המהירה בהיקף ההשקעות והמועסקים במגזר ההיי  הארץ   מרכז ב שכירות  ה

  באזור חלה ירידה מסוימת בדמי השכירות בשוק המשרדים, כאשר    2023בחציון השני של שנת    2. ע"פ דוח נת"םהאטה בשנה האחרונה

כ ירידה ממוצעת של   .Class Aלמשרדים מסוג    2023בדמי השכירות לעומת המחצית הראשונה של שנת    3.7%  -תל אביב חלה 

פלח שוק זה הנשען על  דבר אשר מעיד על חוזקו של    –במשרדים במיקומי "פריים לוקיישן" חלה ירידה מתונה יותר בדמי השכירות  

הפערים בדמי השכירות ובשיעורי התפוסה בין   מידרוגלהערכת    מיקומים מרכזיים, נגישות תחבורתית ונכסים ברמת גימור גבוהה. גם 

אטרקטיבי,   במיקום  המאופיינים  גבוהה,  איכות  ברמת  ו  הגבוהוברמת  משרדים  גימור  לאור  של  בפרט  משמעותיים,  הם  שירותים 

י משרדים  התייקרות עלויות הבנייה, כאשר מבנים באיכות גבוהה מבוקשים יחסית גם בשל היצע מוגבל לסוג כזה של משרדים. נכס

. מאז פרוץ  במידה חדה יותר   באיכות פחותה ובמעגלים הסובבים את ת"א עלולים לסבול מירידת מחירים ומירידה בשיעורי תפוסה

ניכרת נטייה של שוכרים חדשים לקצר את משך החוזים בשל אי הוודאות וכדי לשמור    , עליית הריבית ומלחמת "חרבות ברזל"הקורונה

על גמישות. מגמה זו צפויה להימשך, לרבות באמצעות שכירות משנה מצד חברות שצמצמו מועסקים. באופן כללי, שוק המשרדים  

במידה   להיקף השוק,  יחסית  מהותיות  במיעוט עסקאות  מאופיין  ברקע העלייה  מקשה  הבישראל  וכיוונם  על שקיפות שווי הנכסים 

 בריבית. 

לאור    היתר   בין ,  בצמיחהתחום    והינו   היות   המסחר   מתחום   יותר   נמוך   סיכון   בעל   הינו   והלוגיסטיקה  התעשיה  תחום מידרוג,    להערכת

להימשך  צפוי  אשר  המקוון  במסחר  המהיר  הקרובות.  הגידול  הנדל"ן    בשנים  הצמיחה  ולוגיסטיקה    הלתעשיישוק  במגמת  ממשיך 

בביקושים לו חוות    גידול  עיקריים:  ענפים  המפעילים    קמעונאותשרתים,  במספר  קמעונאים  וכן  ותרופות  רפואיים  מוצרים  ומזון, 

. עקב העדפת בנייה למגורים במרכז הארץ נוצר מחסור בשטחים לוגיסטיים במיקומים מרכזיים וכתוצאה  למכירות אונליין  מות פלטפור 

 במרכז הארץ.  אחסנה במיקומים מרכזיים ונגישיםו  לוגיסטיקה מכך נוצר ביקוש הולך וגובר לשטחי

 
 52דו"ח נת"ם גיליון מספר  2
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  נכסים במיקומים מרכזיים ובשיעורי תפוסה גבוהיםעם  ,מצבת נכסים הנמצאת במגמת צמיחה עקבית

של  ה מאזן  סך  עם  לחיוב  בולט  החברה  פעילות  ליום    20  - כיקף   ₪ לכ  31.12.2023מיליארד  ₪    19.9  - בהשוואה  ליום  מיליארד 

  בהקמה   להשקעה"ן  ונדלמעליית שווי הוגן נדל"ן להשקעה  הגידול נבע בעיקר  .  31.12.2021מיליארד ₪ ליום    17.5  -   וכ   31.12.2022

  114מצבת נכסים הכוללת  , לחברה  31.12.2023נכון ליום    .2022בשנת    מיליארד ₪   1.0  -כו   2023מיליון ₪ בשנת    250  -בהיקף של כ

להערכת מידרוג, היקף פעילותה מקנה לחברה יציבות גבוהה, בפרט, בנוגע לשינויים נקודתיים  שוכרים.    1,750ומעל  נכסים מניבים  

לוגיסטיקה ותעשיה  ,  משווי נדל"ן להשקעה(  49%  - )כ  על פני מגוון שימושים ביניהם, משרדים  יםנפרשהחברה  נכסי    בנכסיה השונים. 

נציין לחיוב את    משווי נדל"ן להשקעה(.  5%  - וסופרמרקטים )כ  משווי נדל"ן להשקעה(  17%  -)כמסחר  ,  משווי נדל"ן להשקעה(  28%  -)כ

  75%-כהיווה  אביב ובגוש דן  - הממוקמים באזורי ביקוש בתל  החברה המניביםנכסי  שווי  שעל פי נתוני החברה,  כך    ,הנכסיםמיקום  

ויציבים לאורך זמן,    נכסי  .2023נכון לסוף שנת    ספרי החברהב   הנכסים המניביםמשווי   החברה מאופיינים בשיעורי תפוסה גבוהים 

לחברה מספר  .  31.12.2022ליום    94.4%-וזאת בהשוואה ל  93.4%  -על כעומד  שיעור התפוסה המשוקלל    31.12.2023ליום  כאשר  

  2023בשנת  NOIאשר הניבו אונו,   תקריי קניון מגדל אטריום ו, כאשר שני הנכסים הגדולים הם NOI- במונחי תרומה למהותיים נכסים 

 בהתאמה(.  , 7% -כו  10% -₪, בהתאמה )כמ'    72 - ₪ וכמ'  102 - של כ

 331.12.202 נכסים שווי  לפי מניב"ן נדל נכסי פילוח: 2תרשים  NOI 331.12.202נכסי נדל"ן מניב לפי היקף  פילוח: 1תרשים 

 

 עיבוד: מידרוגדוחות החברה  מקור:  עיבוד: מידרוגדוחות החברה  מקור: 

  NOI  -ה  2023, המצוי בצמיחה לאורך שנות פעילותה. בשנת  מנכסיה המניביםהחברה מייצרת תזרים מזומנים יציב ובהיקפים גבוהים  

  2023בשנת  עליית מדד המחירים  המשך  מ  בין היתר   נובע  NOI-ב הגידול  .  2022בשנת  מ' ₪    930  -₪ לעומת כ  יליארד מ  1  - כב הסתכם  

  .לאור מלחמת "חרבות ברזל" ₪2023 ברבעון הרביעי של שנת מ'   6לוקח בחשבון הקלות לשוכרים בסך וכן 

וייזום נכסים.   זמן באמצעות רכישה  בהתאם לאסטרטגיית החברה להגדיל ולפתח את  החברה מגדילה את מצבת הנכסים לאורך 

מיליארד ₪.    1.5  -בתמורה לכלוגיסטי צריפין    את פארקהחברה רכשה    2021במהלך שנת  תחום הלוגיסטיקה בתיק נכסי החברה,  

.  ₪2023 בשנת    מ'   64  -וכ  2022בשנת    ₪מ'    57  -של כ  NOIוהניב לחברה    מבנים לוגיסטיים בתפוסה מלאה  18  - כהמתחם כולל  

, העיקריים שבהם  ים בשלבי הקמה שוניםס נכ  9לחברה    31.12.2023ליום  .  מנוצלותשווי הנכס מגלם זכויות בנייה לא  להערכת החברה,  

פרויקט משרדים ומסחר במתחם הלח"י  ,  מתקדמיםבשלבי הקמה  המצויה  ( אשר  50%חברה  הבשותפות עם גב ים )חלק    ToHa2  הינם

כמו כן, לאחר תאריך המאזן    . (50%חברה  ה)חלק    בשותפות עם חברת אלייד שני האחרונים    ,שער העיר בירושלים   Kתחםבבני ברק ומ

ברחוב תוצרת    דונם  5.6  -בשטח כולל של כ  באמצעות רכישת קרקע  החברה העמיקה את פעילותה באזור דרך השלום בתל אביב 

 . מאחזקתה בקרקע ברחוב דרך השלום לשותפה אסטרטגית  50%  ₪. מנגד, החברה מכרהמ'    210  - , תמורת סך של כהארץ בתל אביב 

של"צ  אבר   1000-מתחם ה  ביניהם,  בשלבי תכנון  ים פרויקטמספר    חברהלך  ואר -בהתאם לדיווחי החברה, בטווח הבינונימלבד האמור,  

ב'    פלטינום,  מערב  היקפי    עקב   המאזן, בפרטמסך    15%  -כ  מהווההיקף הייזום של החברה  לפי נתוני החברה,    .שאול  ואמותשלב 

נכסים    שלושה ב השקעה כולל  עם היקף    , בירושלים  Kומתחם  , מתחם לח"י בבני ברק  TOHA2השקעה משמעותיים צפויים בפרויקט  

49%

27%

17%

5%

1%

משרדים לוגיסטיקה ותעשייה מרכזים מסחריים סופרמרקטים אחר

49%

28%

17%

5%

1%

משרדים לוגיסטיקה ותעשייה מסחר סופרמרקטים אחר
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ה, היקף הפיתוח העתידי  להערכת מידרוג, לאור התפתחות החברה וגודל  , חלק החברה.2028מיליארד ₪ עד שנת    3.1  -של כאלו  

 .של החברההפרופיל הפיננסי  מהותית על לשלילה במידה והייזום, לא צפוי להשפיע 

 הנבה של נכסים חדשים צפויה להוביל לשיפור יחסי הכיסוי  ;יציבים ההולמים את רמת הדירוג וכיסוי יחסי איתנות

  .  31.12.2022  -ל  ₪ מיליארד    7.8  -בהשוואה לכ  ₪ מיליארד    8.5  - הסתכמה בכ  31.12.2023  -תרת החוב הפיננסי נטו של החברה לי

  -בהיקף הנאמד בכמידרוג מניחה עלייה בחוב הפיננסי בשנה הקרובה לאור המשך השקעות צפוי של החברה בהקמת נכסים בייזום, 

רכישת קרקע שהחברה השלימה לאחר תאריך המאזן. מימוש נכסים בהיקף מתון צפוי  כן  ו  2024-2028על פני השנים    ₪ מיליארד    2.3

בשנת  מ' ₪    740  - בהשוואה לכמ' ₪    785  -כב   2023הסתכם בשנת    )בהתאם לתחשיב מידרוג(   FFOהיקף  למתן את הגידול בחוב.  

  להערכת .  בכל אחת מהשנים, בהתאמה  ₪ מ'    400  - וכ  ₪מ'    290  -כהוצאות מימון בגין הפרשי הצמדה בהיקף של    בניטרולזאת  ,  2022

הגידול בחוב  ומאידך,    2024לא הונח גידול ריאלי בשנת  מחד,  כאשר    ,מ' ₪   765  -785צפוי לנוע בטווח של    2024  לשנת  FFOמידרוג,  

צפוי לנוע בטווח של  ,  FFO  -חוב נטו ל  ,יחס הכיסוי של החברה  .להעלות את הוצאות המימון, כתלות גם ברמת הריבית העתידית   צפוי

   .דירוגהאינם בולטים ביחס לרמת  בענף, הםאחרות ביחס לחברות  בולטים לטובהאף שיחסים אלה . שנים  10 -12

בנכסים    השקעות משמעותיות שמבצעת החברה  והמשך   חלוקת דיבידנדים, על אף  לאורך זמן  לרמת הדירוג  םיציב והולמינוף החברה  

לצורך מימון ההשקעות  מניות  הנפקות הון  , ולאורך זמן גם  ובזכות עליית שווי הוגן נדל"ן להשקעה שהחברה רושמת בספריה,  בהקמה

המניח גם תרחיש רגישות  ובהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג    44%  -כנטו עמד על    CAP-, יחס חוב פיננסי נטו ל31.12.2023נכון ליום  

   . 45%-48%צפוי לנוע בטווח של היחס על שווי הנכסים, 

 נזילות חזקהלצד  לאור העדר נכסים משועבדים חזקהגמישות פיננסית 

יתרות    לחברה,  31.12.2023  ליוםנכון  נכסי החברה אינם משועבדים.  כלל  כאשר    , חברה גמישות פיננסית בולטת לחיוב לרמת הדירוגל

קרן אג"ח של  חלויות  זאת אל מול    , ₪  יליארדמ  1.1-מסגרות אשראי חתומות ולא מנוצלות בהיקף של כלצד    ₪מ'    521-כ  של  נזילות

כנזכר  מהנכסים המניבים  על תזרים תפעולי משמעותי  נשענת  נזילות החברה  כמו כן,    .במצטבר   ים הקרובות ימיליארד ₪ בשנת   1.4  -כ

 לעיל. 

   : ₪, במיליוני 331.12.202ליום  אגרות החוב לוח סילוקין של קרן  : אמות השקעות

  

 לדירוג  נוספים שיקולים

הינה בין המובילות בענף    החברהשזאת  , לאור  Aa3.ilגבוה בנוטש אחד מהדירוג הנגזר ממטריצת הדירוג    Aa2.ilדירוג החברה בפועל  

. זאת לצד, פרופיל פיננסי יציב ובולט לחיוב הנובע  ומציגה היקפי פעילות בולטים לחיוב ביחס לרמת הדירוג  בישראל  הנכסים המניבים 

 גידול עקבי בתיק הנכסים. תוך    אסטרטגיית מימון שמרניתמ

 -
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 ESG שיקולי

(.  ESGמידרוג בוחנת את השפעתם של גורמים סביבתיים, חברתיים וממשל תאגידי בעת הערכת איכות האשראי של החברות )שיקולי  

שיקולי   אמות השקעות,  של חברת  איכות    ESGבמקרה  על  משפיע  ענף הנדל"ן  דירוג החברה.  על  נושאים השפעה מהותית  אינם 

הסביבה לאורך תהליך הבנייה היוצר בעיקר זיהום, שימוש עודף במים ופסולת. לשיקולים חברתיים הייתה עד כה לא הייתה השפעה  

כוני ממשל תאגידי הינה נמוכה להערכת  ניכרת על ענף הנדל"ן המניב בכלל ובחברת אמות השקעות בפרט. החשיפה של החברה לסי 

מידרוג. המדיניות הפיננסית של החברה הינה שמרנית לאורך זמן מתבטאת ברמת מינוף מתונה ומדיניות נזילות הולמת עם מסגרות  

הדיבידנד  חתומות ולא מנוצלות בהיקף הולם. בנוסף, לחברה היקף משמעותי של נכסים פנויים משעבוד. כמו כן, אין במדיניות חלוקת  

 חוסר איזון בין האינטרסים של בעלי המניות לבין אלו של בעלי החוב.  

 הדירוג  מטריצת

 תחזית מידרוג  31.12.2023ליום     
 ניקוד מדידה  ניקוד מדידה  פרמטרים קטגוריה 

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

 פרופיל עסקי
 Aaa.il  20-21 Aaa.il 20  ( ₪יליארד מסך מאזן )

איכות הנכסים, פיזור נכסים  
 ושוכרים 

 --- Aa.il  --- Aa.il 

 פיננסי  פרופיל

 Aa.il  48%-45% Aa.il 44.6%  נטו  CAP/  נטו פיננסי חוב

 Aa.il  765-785 Aa.il   785  ( ₪מיליון )  FFOיקףה

 FFO   10.9 Aa.il  10-12 Aa.ilנטו / פיננסי ובח
ווי נכסי לא משועבד / סך ש

 מאזן
 98% Aaa.il  98%-95% Aaa.il 

 ן"וב פיננסי מובטח / נדלח
 להשקעה 

 2% Aaa.il  2%-0% Aaa.il 

 Aa.il  --- Aa.il ---  דיניות פיננסית מ

 Aa3.il       דירוג נגזר 
 Aa2.il       בפועל  דירוג

 
יחס למנפיק המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג ב  *

 בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, ולא את הערכות המנפיק

 החברה אודות

  לצרכי   ופיתוח   בייזום   וכן  בישראלנדל"ן מניב    שלהשקעות בע"מ )להלן: "החברה" או "אמות"( עוסקת בהשכרה, ניהול ואחזקה    אמות

  תחנות,  מרכולים,  מסחריים  מרכזים ,  משרדים  מבני  וכוללים  מגווניםנכסי החברה    .בבעלותה  כיום  הנמצאים   מקרקעין   של   השכרה

  בתל   בבורסה  נסחרות   מניותיה  אשר   ציבורית   חברה  הינה  אמות .  ולוגיסטיקה  תעשייה  ומבני   תעשייתיים  פארקים,  מרכזיות  אוטובוס 

 . בע"מ חץ  אלוני  הינה (51.13%)בחברה בעלת השליטה . אביב 

 דירוג היסטוריית
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  קשורים דוחות

 דוחות קשורים  -"מבע השקעות אמות

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

 2020מאי   -התאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג תאגידים 

 2022פברואר   - קווים מנחים לבחינת סיכונים סביבתיים, חברתיים וממשל תאגידי במסגרת דירוגי אשראי 

 2023אוקטובר , דוח מיוחד – שלכות מלחמת "חרבות ברזל" על כושר החזר האשראי של מנפיקים המדורגים על ידי מידרוג ה

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

   כללי מידע

 04.04.2024 תאריך דוח הדירוג: 

 19.03.2024 : הדירוג  עדכון בוצע שבו  האחרון  התאריך

 23.05.2006 : לראשונה הדירוג  פורסם  שבו  התאריך

 בע"מ  השקעות אמות : הדירוג  יוזם שם

 בע"מ  השקעות אמות : הדירוג עבור ששילם הגורם   שם

   המנפיק מן מידע

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

https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=5e2ebb17-5bb9-49c1-aec2-e531a6a6abfb
https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=5e2ebb17-5bb9-49c1-aec2-e531a6a6abfb
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/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Articles?lang=he
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

Aaa.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Aaa.il  מקומיים  למנפיקים  יחסית  ביותר  הגבוה אשראי  החזר  כושר, מידרוג  של   שיפוטה פי  על ,  מציגים  

 .אחרים

Aa.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Aa.il   מקומיים   למנפיקים  יחסית  מאד  גבוה  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 .אחרים

A.il   המדורגים הנפקות או מנפיקים  A.il אחרים מקומיים למנפיקים יחסית גבוה אשראי החזר כושר,  מידרוג של  שיפוטה  פי  על ,  מציגים . 

Baa.il   המדורגים הנפקות  או מנפיקים  Baa.il  אחרים   מקומיים למנפיקים  יחסית  בינוני  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 .מסוימים  ספקולטיביים מאפיינים בעלי להיות עלולים והם

Ba.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Ba.il   אחרים   מקומיים  למנפיקים  יחסית  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 .ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם

B.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  B.il  מקומיים   למנפיקים  יחסית  מאוד  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 .  משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים  בעלי והם אחרים

Caa.il  המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Caa.il   מקומיים   למנפיקים  יחסית  ביותר  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 .ביותר משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים  בעלי והם אחרים

Ca.il   המדורגים  הנפקות  או   מנפיקים  Ca.il   מאוד  קרובים  והם  קיצוני  באופן   חלש  אשראי  החזר   כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על ,  מציגים 

 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון  כשל   של   למצב

C.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  C.il  של  במצב  הם  כלל   ובדרך  ביותר  החלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג   של   שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 . וריבית קרן להחזר  קלושים סיכויים עם פירעון כשל 

  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

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

 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 )

נוקטת אמצעים סבירים כדי שהמידע שהיא משתמשת בו לצורך הדירוג יהיה באיכות יגיע   מידרוג איננה אחראית לנכונותו של המידע. מידרוג  וכי  מספקת 
המבצע   . יחד עם זאת, מידרוג איננה גוףרלבנטיממקורות הנחשבים בעיניה לאמינים, לרבות מידע שהתקבל מצדדים שלישיים בלתי תלויים, ככל שהדבר  

  מהלך תהליך הדירוג או במהלך הכנת חומרי מידרוג.סולם ביקורת ולכן איננה יכולה לאמת או לתקף את המידע שהתקבל בכל מקרה ומקרה ב 

 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

מסמך זה או משימוש במידע  או נלווה, אשר ינבע מן המידע שב 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  

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

 ספציפי של מידרוג.  

 

ל 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 הכלו 

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. 
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