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 בע"מ גזית גלוב 

 שלילי אופק דירוג:  Aa3.il ומנפיקדירוג סדרות 

 שלילי אופק דירוג:   Aa2.il דירוג סדרה טו'

גזית גלוב    ודירוג מנפיק של חברת יד'(    - יא')סדרות    המונפקות   לאגרות חובבאופק שלילי    Aa3.ilמותירה על כנו את הדירוג    מידרוג

 )להלן: "החברה" ו/או "גזית"(. בע"מ 

שסומלה באות    מעדכנתמידרוג   זאת לאור התקיימות    Pעל הסרת ההתניה  שהנפיקה החברה,  טו'(  )סדרה  חוב  מדירוג אגרות 

הדירוג   בדוח  שפורטו  כפי  מיום  הנסיבות  רישומי    12.10.20201המותנה  של  הנאמנות,  לשטר  בהתאם  התנאים,  למילוי  בנוגע 

 באופק שלילי.  Aa2.ilמעתה . דירוג הסדרה  סביון G - כוכב הצפון ו Gרוטשילד,  Gמרכז חורב, השעבודים על הנכסים המניבים:  

 מיליון ₪ ע.נ.   168 בהיקף של ,שהנפיקה החברה( 1סדרה ) לניירות ערך מסחריים  P-1.ilמידרוג מותירה על כנו דירוג זמן קצר 

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

 מועד פירעון סופי  אופק דירוג  דירוג מספר נייר ערך  סדרת אג"ח 

 30.09.2024 שלילי Aa3.il 1260546 יא' 
 30.06.2027 שלילי Aa3.il 1260603 יב'
 30.06.2028 שלילי Aa3.il 1260652 יג' 
 30.09.2031 שלילי Aa3.il 1260736 יד' 
 31.03.2028 שלילי Aa2.il 1260769 ו' ט

  -נייר ערך מסחרי
 - - P-1.il 1260686 1סדרה 

  לדירוג עיקריים שיקולים

בתחום   • החברה  המניב  הפעילות  ע"י נדל"ן  ומפוזר   נתמכת  איכותי  נכסים  תיק  על  המבוסס  חזק  עסקי  באזורים    פרופיל 

 80%, ללא תלות בשוכר כזה או אחר, כאשר  משקי הביתגבוהות של  ת  ו הכנסו  המאופיינים בצפיפות אוכלוסיןאורבניים  

ובכללם: תל אביב, ניו יורק,    במדינות בעלות דירוג אשראי גבוה,  רובם  ,  מטרופולינים  16-משווי הנכסים של החברה מרוכז ב 

נכסי הבסיס של החברה מאופיינים כמרכזים מסחריים מבוססי שירותים,    בוסטון ועוד.הלסינקי, שטוקהולם,  פראג, ורשה,  

י   ,לרוב מעוגני סופרמרקטים גם בעיצומו של  עפ"י דיווחי החברה  ומיים בסיסיים של קהל היעד כאשר  המשרתים צרכים 

כמו כן, החברה שומרת על שיעורי תפוסה גבוהים, לאורך שנים,  משטחי ההשכרה היו פתוחים.    55%-המשבר, אשתקד, כ

   .93.2%-כ שיעור זה עומד על    ,31.03.2021. כך, נכון ליום , גם בתקופת הקורונהבאופן אשר תומך בפרופיל העסקי

מידרוג    ללחברה היקפי פעילות משמעותיים באופן אשר בולט לחיוב ביחס לרמת הדירוג כאשר בהתאם לתרחיש הבסיס ש

 . 2, על בסיס סולו מורחב ₪ מיליארד  20-19 -סך המאזן של החברה צפוי לעמוד על כ

בברזיל  • החברה  מפעילות  לשלילה  מושפעת  פעילות  המדינה    סביבת  חלשים.  כלכליים  מאקרו  בתנאים  מאופיינת  אשר 

שג באופן  הקורונה  ממשבר  התוצר ר נפגעה  של  להתכווצות  עלייה  ,  ם  במדינה,  הפיסקאליים  האתגרים  החמרת  יחד עם 

בהיקף החוב וכן עלייה בשיעור האבטלה. להערכת מידרוג לפעילות בברזיל הייתה השפעה שלילית על פעילות החברה, 

מניחה כי החשיפה לפעילות בברזיל עשויה  מידרוג  יחד עם זאת,  .  ("הריאללהלן: ")  המטבע  הנוגע לשחיקה בשער בפרט בכל  
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במקביל לתוכניות החברה למימושי נכסים, כאשר נכון למועד הדוח החברה כבר פעלה להנפקת חמישה מתוך שבעה  לקטון  

 על כך בפירוט השיקולים לדירוג.   או הרחבהר נכסים בבורסת סאו פאולו, לפי מודל שדומה במהותו לקרן ריט. 

מידרוג  ,  זאת  םיחד ע.  פעילות לשגרהה חזרת  קצב  לתמוך ב   , להערכת מידרוג,מגמת ההתחסנות בישראל ובעולם עשויה •

,  כאשר להתפרצות וריאנטים נוספים והטלת מגבלות נוספות  תחת עננת משבר הקורונהודאות  -עדיין קיימת אימניחה כי  

 .  , דבר המתבטא באופק השלילי בדירוג החברהככל שיהיו, עשויות להיות השפעות שליליות גם בהמשך 

הפסד משערוך שווי  ₪ וכן נרשם    מיליארד   1.6-לכ 16.7%-בכ  NOI-נרשם קיטון ב   2020במהלך שנת  עפ"י דיווחי החברה,  

עיקר הירידה בשווי  כאשר  )   2019-מיליון ₪ ב   164שיערוך חיובי של    לעומת , זאת  ₪  מיליארד   1.5-בסך של כ  נכסים מסחריים

  Atrium European Real Estate Limited-"( וCTY)להלן: "  Citycon Oyjההוגן הינה מהחברות המוחזקות של גזית 

במהלך הרבעון הראשון  גם  מיליון ₪.    653(, אשר הוביל את החברה להפסד שנתי בשורה התחתונה בסך של  "(ATR)"להלן:  

הסדרים בדמי שכירות  בין היתר, על רקע  לעומת הרבעון המקביל אשתקד,  מיליון ₪    57-כ קיטון של    –נשחק    NOI  -ה  ,השנה

על  דיווחה   ATR,  ברבעון הראשון  בנכסים  ת השוכריםפדיונו ל   באשר   .סגר ה עם דיירים וירידת ערך חובות שוכרים מתקופת  

בפדיונות ביחס לרבעון    4.7%  -ירידה של כ  דיווחה על   CTYבפדיונות ביחס לרבעון המקביל אשתקד.    68%  – כשל  ירידה  

ואילו גי' ישראל דיווחה    בפדיונות ביחס לרבעון המקביל אשתקד  32%  - על ירידה של כדיווחה  ברזיל    גזית.  אשתקד  המקביל

כאשר לאחר הסרת הסגר בישראל בחודש    פדיונות ביחס לרבעון המקביל אשתקד,הבהיקף    14%  על גידול של כ דווקא  

 . 2019שנת  ב   המקביליםביחס לחודשים    7.2%  -גדלו בכאף    השוכרים בחודשים מרס ואפריל השנה  פדיונות האחרון  פברואר  

בחו"ל, הוסרו סגרים בחלק  .  תנועה ערה של מבקרים  וניכרת    פתוחים באופן מלא בישראל  מי המסחר  ח נכון למועד הדוח, מת

פועלת החברה  בהן  של    כאשר   מהמדינות  המסחר  מתחמי  אסטוניה,  למעט  הנורדיות,  ובמדינות  בארה"ב  העניין,  לצורך 

 החברה אף היו פתוחים לאורך כל הרבעון הראשון ולאחריו. 

של  הציבוריות  את דירוג חברות הבנות    אישררה  '"(Moody's/"מודיס  )להלן   Moody's Investors Serviceלאחרונה   •

מציינים כי שינוי   מודיס,  CTY-ביחס ל  . את אופק הדירוג של שתיהן משלילי ליציב  ושינו  Baa3ת  והמדורג   ATR  - ו  CTYגזית 

שהמדינות הנורדיות נפגעו פחות מהמשבר בהשוואה למדינות אחרות באירופה.  על העובדה  ר  בעיקמבוסס  האופק ליציב  

מאפשרות לה לצלוח את המשבר, תוך שמירה    ATRהינו בהנחה שיכולת האיתנות והנזילות של  , שינוי האופק  ATR-ביחס ל

 .   3על יחסים פיננסיים אשר הולמים לרמת הדירוג הנוכחית שלה

החוב נטו  יחס  31.03.2021 -נכון ל .משליכה לשלילה על הפרופיל הפיננסי של החברה)סולו מורחב(  שחיקה ביחס המינוף •

  ערב ,  31.12.2019-נכון ל 53%-ו  31.03.2020  -נכון ל  61%של    ים נמוכים יותר לעומת יחס, זאת  65%  - כ  עומד על נטו    CAP  -ל

היחלשות מטבעות הפעילות לעומת  הינם    בתקופת המשבר   יחס המינוףשחיקה ב ל  טעמים המרכזייםהיצוין, כי    המשבר.

 כאמור לעיל.   , כחלק מהשפעות וירוס הקורונה  ,ונדל"ן להשקעה בפיתוחהנדל"ן להשקעה  כיבער ירידת שווי ו , הש"ח

כאשר להערכת מידרוג  ,  63%-סביב הפוי לנוע  , צ נטו  CAP  -חוב נטו ל,  בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, יחס המינוף

והנפקת    נכסים שאינם בליבת הפעילות צעדים שצפויה לנקוט החברה להפחתת המינוף אשר כוללים, בין היתר, מימושי  

 לתמוך בהורדת המינוף.  צפויים   , ככל שיושלמו, חלק מהפעילות בברזיל בדרך של הצעת מכר 

)סולו    FFO-היקף ה    בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג כאשר    ,של החברה  תורם לפרופיל הפיננסי משמעותי    תזרים •

 . באופן אשר בולט לחיוב ביחס לרמת הדירוג מיליון ₪ 230-390 - של כארוך בטווח -הבינוני בטווח צפוי לנוע מורחב( 

יחסי הכיסוי צפויים לנוע בטווח   כ  בינוני-הקצר מנגד,  יחסים  34-43-בטווח של  אינם הולמים את רמת הדירוג של  אשר  . 

 .בהתחשב בהיקפי החוב של החברה מושפעים לשלילההחברה ולהערכתה של מידרוג  
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וקווי אשראי  לאורך זמן )ברמת סולו מורחב(    יתרות נזילות משמעותיות  על בסיסנזילות בולטת לחיוב ביחס לרמת הדירוג   •

מעריכהמשמעותי  בהיקפים מידרוג  הפעילות  נכסים  י למימושהחברה  תכנית  כי    ,ים.  להנפקת  החברה  מהלכי  עם  יחד   ,

,  31.03.2021, נכון ליום  מיליארד ₪   1.1-להגדיל את יתרות הנזילות סולו של החברה מרמה של כתר, , בין היבברזיל עשויים

יחד עם זאת, המימושים כאמור עשויים להשפיע לשלילה על יחס  בינוני. -מיליארד ₪ בטווח הזמן הקצר   3ות של מעל ליתר 

-, זאת בהשוואה ל18%-21%-מידרוג צפוי לעמוד על כהיקף הנכסים הלא משועבדים ביחס לסך המאזן אשר להערכת  

   לרמת הדירוג. אינו הולם אשר , באופן  31.03.2021נכון ליום  24%

במסגרת הדירוג ניתן שיקול נוסף בהתחשב בהיקפים, פיזור ונזילות החברה אשר בולטים לחיוב ביחס לחברות בקבוצת   •

מידרוג מייחסת חשיבות לאסטרטגיית החברה לחיזוק  ,  הדירוג  רמת ל  הולמים   אינם   אשר   וכיסוי   מינוף   יחסי   לצדההשוואה.  

. מידרוג מעריכה  הפעילות מבנה ההון כאשר נראה כי החברה מראה התקדמות בכל הנוגע למימושי נכסים שאינם בליבת  

ובהתאם למימוש האסטרטגיה בתהליכים אשר אמורים לשפר    בהקשר זה כי לחברה טרק רקורד חיובי לעמידה בתחזיות 

 . את רמת מינוף החברה

מיליון ₪, בדרך של הצעת מכר של    300-כולל, בין היתר, הנפקת חלק מהפעילות בברזיל בהיקף של כשל מידרוג    תרחיש הבסיס 

מאחזקתה של החברה בקרן השקעות אשר בבעלותה המלאה )כחלק מתהליך מכירת פעילות הנדל"ן המניב בברזיל(,   25%-49%

אג"ח,   של  שוטפים  פירעונות  בברזיל,  נכסים  מימושי  ובישראל,  אמריקה  בצפון  חדשות  לרכישות  במקביל  בנקים  בהלוואות  גידול 

מיליון ₪    240-290-, חלוקת דיבידנד שנתית בהיקף של כDividend Scriptבדרך של   ATR-(, השקעה ב Capexהשקעות בנכסים )

₪   ₪0.43 למניה, למשך חמישה רבעונים רצופים, זאת חלף מדיניות של  0.3-)לאחר עדכון מדיניות הדיבידנד הרבעוני של החברה ל

 למניה, כחלק מהתמודדות עם השלכות המשבר( ותזרים מפעילות שוטפת.  

וג ערכה תרחישי רגישות שונים ולקחה בחשבון מקדמי ביטחון, בין היתר, באשר לשחיקה אפשרית בשווי  במסגרת תרחיש הבסיס מידר 

ובהינתן השפעות שע"ח   )זאת על אף מדיניות הגידור של החברה  נכסים, השפעת שינויי שע"ח באזורי הפעילות השונים של החברה

מנכסים )בהתחשב במצב השווקים    NOI-באשר להיקף ה,  ל(בפרט לאור שחיקת הריאל בברזי   ,על ההון העצמי בתקופת המשבר 

 באזורי הפעילות השונים של החברה( וכן באשר להיקף תקבולי דיבידנד מהחברות הבנות הציבוריות. 

מיליון ₪ וכן מימוש חלק    350בסך של מעל  גרמניה  ב כמו כן, תרחיש הבסיס כולל בתוכו התאמות הכוללות תקבולים ממימוש נכס  

התרחיש  מיליון ₪, אשר הושלמו לאחר תאריך המאזן וכבר התקבלה תמורה בגינם. כמו כן,    216-תמורת כ בישראל  החברה בקרקע  

גיוס חוב בברזיל של   )כ  650כולל  ריאל  מיליון ₪(, בדרך של הנפקה פרטית של קרן השקעות בבעלותה המלאה של    405-מיליון 

 במאי האחרון.    םהושלהחברה, אשר 

- באופן אשר אינו הולם לרמת הדירוג. היקף ה  63%-סביב הנטו, על בסיס סולו מורחב, צפוי לנוע    CAP-בהתאם לכך, יחס חוב נטו ל

FFO מיליון ₪ באופן אשר בולט לחיוב ביחס לרמת הדירוג ויחס הכיסוי חוב נטו ל  230-390ארוך בטווח של -צפוי לנוע בטווח הבינוני -

FFO באופן אשר אינו הולם לרמת הדירוג. 34-43בינוני בטווח של  -פוי לנוע בטווח הקצר צ   

 
 שיקולים מבניים

טו' המגובה בבטוחות בהתאם למתודול  דירוגית לסדרת אג"ח  בדירוג מכשירי חוב  ומידרוג בחנה מתן הטבה  גיה "שיקולים מבניים 

התאגידי המימון  ספטמבר  -בתחום  מתודולוגי,  יחס  2019דוח  ושל  הבטוחה  איכות  של  הערכה  כללה  המובטחת  הסדרה  בחינת   ."

 ההשבה של הבטוחה ביחס לחוב המובטח. 

  סביון  G  -כוכב הצפון ו  Gרוטשילד,    Gמרכז חורב,  עפ"י נתוני החברה, לטובת סדרה טו' משועבדים ארבעה נכסים מניבים בישראל:  

מיליון ₪. היקף החוב המובטח )סדרה טו'( עומד    436-, עומד על כ31.03.2021הכספיים של החברה, נכון ליום  אשר שווים בדוחות  



 מידרוג 

 
 מעקב –גזית גלוב בע"מ  27/07/2021 5

 מיליון ₪ ערך נקוב.   328-לאותו יום על כ

מעריכה   והערכת מידרוג  מידרוג  בישראל,  בתחום הנדל"ן המניב  היות הנכסים המשועבדים  לאור  היתר,  בין  כחזקה,  את הבטוחה 

מעריכה כי פיזור הבטוחה על פני ארבעה נכסים תורם לנזילותם וליציבות השווי הכולל    מידרוג כמו כן,  ם.  ילתנודתיות נמוכה בשווי 

ומוביל ליחס השבה לבטוחה ביחס לחוב המובטח    , 40%-לכ  מידרוג מעריכה תרחיש רגישות לשווי הנכסים המשועבדים הנע עד שלהם.  

 .70%העולה על 

 הדירוג קאופ

לאורך תקופת המשבר, לרבות במהלך הרבעון הראשון  שחיקה בפרופיל הפיננסי של החברה    הינו על רקע  י אופק דירוג שלילהצבת  

לפגיעה    השנה, התפעוליתנוספת  וחשש  ושוויםשל    בפעילות  החברה  זאת  נכסי  מתגלגל  ,  אירוע  הינו  הקורונה  ומשבר  בהנחה 

 ולהתפרצות של וריאנטים שונים ומגבלות נוספות, ככל שיהיו, עלולה להיות השפעה שלילית גם בהמשך.  

כך שיובילו לירידת המינוף לטווחי    כי החברה תפעל להורדת מינוף באמצעות מימוש נכסים שאינם בליבת פעילותה   ,הדירוג מניח

בתנאי השוק כאשר עדיין    הותלוי בשלב זה    ת מימושים אלא אינם וודאי  התקיימות. יחד עם זאת,  י שהוזכר לעילתרחיש הבסיס, כפ

וודאות בנוגע להשלכות התפרצות הנגיף. ככל שהחברה לא תעמוד בתרחיש האמור, דירוג החברה צפוי להיות מושפע    קיימת אי 

 לשלילה.

 : וב האופקוייצ גורמים אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג

 ירידה ברמת המינוף הכוללת של החברה בדגש על רמת הסולו המורחב  •

 שיפור משמעותי ביחסי הכיסוי לאורך זמן  •

 :גורמים אשר יכולים להוביל להורדת הדירוג

 הרעה בנזילות ובגמישות הפיננסית  •

 בטווח התחזית   ביחסי האיתנות  אי שיפור אי עמידה בתחזיות ובתוכניות העסקיות של החברה וכפועל יוצא  •

 ביחסי הכיסוי של החברה באופן אשר עלול לפגועשל החברות המוחזקות  במצבןפגיעה מהותית  •

 

   ש"ח  אלפיב סולו מורחב ,נתונים עיקריים –  בע"מ גזית גלוב

 31.03.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018 

 24,085,610 20,133,646 18,214,675 18,178,377 סך מאזן 

 13,537,300 10,589,500 11,871,000 11,604,200 חוב פיננסי

  11,775,200  9,289,200 10,727,000 10,484,00 חוב פיננסי נטו

 56% 53% 66% 65% נטו  CAPחוב פיננסי נטו / 

FFO LTM 186,767 242,968 441,385 495,756 

 FFO LTM 56 44 21 27חוב פיננסי נטו / 
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 פירוט השיקולים העיקריים לדירוג  

 לשלילה על סביבת הפעילות   הפעילות החברה בברזיל משפיע אולם,    ,מרבית פעילות החברה מרוכזת בכלכלות יציבות

נורבגיה, פינלנד, שוודיה, ישראל,  קנדה,  ארה"ב,    ביניהן:   גבוה,דירוג אשראי   יציבות בעלות  מרבית פעילות החברה מרוכזת בכלכלות

. מדינות אלה מאופיינות ביציבות כלכלית באופן התומך בפרופיל הסיכון. יצוין, כי על פי מידע שנמסר מהחברה, ובהתאם  וצ'כיהפולין  

אור   80%  - כלאסטרטגיה שלה,   גזית ממוקם באזורים  בין היתר,באניים, הנהניםמפורטפוליו הנכסים של  ממגמות דמוגרפיות של    , 

 גידול בהכנסות משקי בית.  ו צמיחת אוכלוסייה, 

אלה במדינות  הנגיף  במדינות הנורדיות    , יצוין  ,באשר להשלכות התפרצות  אחרות    ההשפעות כי  למדינות  בהשוואה  פחות  הורגשו 

מספר    , לצורך העניין  ,, בפינלנדMOODY'Sט באסטוניה. עפ"י  באירופה כאשר נכון למועד הדוח אין הנחיות לסגירת מתחמים, למע 

המתים במדינה היה בין הנמוכים באירופה והיקף המסחר נותר יציב יחסית ובדנמרק התפרצות הנגיף הייתה קלה יחסית כאשר החזרה  

י השכירות שניתנו לשוכרים.  לבעלי נכסים וסבסוד חלק מההנחות בדמ לשגרה הייתה מהירה. בשוודיה הממשלה הודיעה על תכני סיוע  

החשיפה למדינות אלו אשר הציגו צמיחה כלכלית עד התפרצות הנגיף, בפרט, פולין  רואה לחיוב את    MOODY'Sלגבי פולין וצ'כיה,  

גודל הכלכלה שלה )העשירית בגודלה בגוש האירו(  2Aאשר מדורגת   בין היתר, ע"י  יציב כאשר דירוגה נתמך,  וע"י צמיחה   באופק 

 2.7%לאחר ירידה של   3.3%- עם צפי להתאוששות בתוצר בשיעור של כ 3%-עקבית עד לפני הקורונה בשיעור ממוצע שנתי של כ

באופק יציב נתמך ע"י מדיניות פיסקאלית    Aa3באירופה. דירוג צ'כיה    בשנה אשתקד, ירידה מתונה ביחס לירידות במדינות אחרות 

בשנת   נמוך.  ממשלתי  וחוב  כ  2020מתונה  של  בשיעור  במדינה  בתוצר  משמעותי  צמצום  בשנת  5.6%-חל  אומנם,  צפויה    2021, 

 .2.6%4-בשיעור של כ MOODY'Sהתאוששות מהירה עפ"י 

  15%-, השקעות החברה בברזיל מסתכמות לכ31.03.2021-נכון ל.  בת הפעילותפעילות החברה בברזיל משפיעה לשלילה על סבי

נכסים בשטח    בשבעהפעילות החברה בברזיל הינה בעיר סאו פאולו וכוללת השקעה    מהערך בספרים בהתאם לדוח סולו מורחב.  

יציב מאופיינת בכלכלה גדולה ומגוונת עם יתרות מט"ח משמעותיות העשויות    Ba2ברזיל המדורגת בדירוגאלפי מ"ר.    179כולל של  

גירעון פיסקלי   יחד עם זאת,  ומדדי ממשל חלש יחסית  סיכונים פוליטיים  ,  של ממשלת ברזילגבוה  לתרום ליציבות בעת משברים. 

- ב   2020תוצר התכווץ במהלך שנת  המשפיעים לשלילה על דירוג המדינה. בעקבות התפרצות נגיף הקורונה  הקשורים לשחיתות  

חוב תוצר עלה ל4.4% יחס  ל  2019בשנת    74.3%-בהשוואה ל 88.8%-,  יציב ע"י  14.3%-ושיעור האבטלה עלה  אופק דירוג  . הצבת 

MOODY'S  שלוש הבאות  -משקף את הערכתם כי הכלכלה תתייצב יחד עם רפורמות של הממשלה לייצוב החוב במהלך השנתיים

 . 20214בשנת  3.3%-י להתאושש עם עלייה של כוכן כי התוצר צפו

כאשר החברה כבר החלה    לתוכניות החברה למימושי נכסים  מידרוג מניחה כי החשיפה לפעילות בברזיל עשויה לפחות במקביל

ידות השתתפות  הגישה טיוטת תשקיף לרשות לני"ע של ברזיל לרישום ראשוני למסחר של יחהחברה    2021בפברואר    -הנפקה  תהליך  

-25%, בדרך של הצעת מכר שלהחברהשהנה קרן להשקעות בנדל"ן בבעלותה ובשליטתה המלאה של    ,Gazit Mallsבקרן ההשקעות  

מאחזקתה של גזית בקרן. עובר להצעת המכר, המנפיקה תהיה הבעלים של חמישה מרכזים מסחריים בסאו פאולו מתוך תיק    49%

הנכסים של גזית בברזיל. הצעת המכר כפופה, בין היתר, לקבלת אישורים רגולטוריים, לרבות היתר רשות ניירות ערך בברזיל ומצב  

 . 2021כי היא תושלם ברבעון השלישי של שנת מעריכה   והחברההשוק בברזיל באותה העת, 

 

 

  

 
  www.moodys.comהמידע מופיע באתר  4
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   על פי אזורי הפעילות. 31.03.2021-ל נכון ( בספרים)ערך  החברה השקעות התפלגות את  לראות  ניתן, מטה בתרשים

 

היקף פעילות בולט לחיוב ביחס לדירוג עם פיזור נכסים ופיזור גאוגרפי המשפיע לחיוב על הפרופיל העסקי של החברה. 

 עסקי גבוה בחברות הבנות, עם פרמטרים פיננסים טובים ויציבים  מיצוב

מרכז ומזרח אירופה, ברזיל וישראל, עם פיזור שוכרים בולט לחיוב ביחס לרמת  קנדה,  נכסים מניבים המרוכזים בארה"ב,    102לחברה  

ובכללם:     , כאמור לעיל,דירוג אשראי גבוהמטרופולינים, רובם במדינות בעלות    16-משווי הנכסים של החברה מרוכז ב   80%.  הדירוג

בוסטון ועוד. נכסי הבסיס של החברה מאופיינים כמרכזים מסחריים מבוססי    הלסינקי, שטוקהולם,  תל אביב, ניו יורק, פראג, ורשה,

ב  גם  יומיים בסיסיים של קהל היעד כאשר עפ"י דיווחי החברה  עיצומו של  שירותים, לרוב מעוגני סופרמרקטים, המשרתים צרכים 

. כמו כן, החברה שומרת על שיעורי תפוסה גבוהים, לאורך שנים, באופן אשר  משטחי ההשכרה היו פתוחים 55%-המשבר, אשתקד, כ

 .  93.2%-, שיעור זה עומד על כ31.03.2021כך, נכון ליום .  תומך בפרופיל העסקי

פעילות החברה בתחום מרכזי הקניות חשופה לשינויים בענף, ובפרט למגמות השונות בתחום הרכישה  , מידרוג מעריכה כי  מאידך 

 רכישות אונליין, בהתחשב בהגבלות ובסגרים שהיו.  במגמת כאשר נראה כי משבר הקורונה הביא להאצה  המקוונת 

מיליארד ₪ בשטח להשכרה    3.7-באזור המרכז וגוש דן, בשווי כולל של כ  בעיקר נכסים,    12לחברה  ,  31.03.2021נכון ליום  בישראל,  

,  2020משטח תיק הנכסים הינו מתחמים פתוחים. במהלך שנת    57%-כ  יצוין,.  98.1%-כ  שלשיעור תפוסה  עם  מ"ר  אלפי    168של  

בראשל"צ על פני  G CITYמ"ר, וכן השלימה את הרחבת נכס  2,300-החברה פתחה נכס חדש בשכונת כוכב צפון בת"א, בשטח של כ

מ"ר    65,000-בהיקף של כ  בניין משרדים   G CITY  -ב לבנות    מתכננתעפ"י דיווחי החברה, החברה  בנוסף,  מ"ר.    13,500-שטח של כ

 כאשר הבניין צפוי להיות מחובר לתחת הרכבת הקלה הנמצאת בהקמה.  

- כ  של שיעור תפוסה  עם  מ"ר    58,000-מיליון דולר בשטח של כ  559נכסים בשווי כולל של    12לחברה  ,  31.03.2021נכון ליום  בארה"ב,  

ת  ושנים תמורת דמי שכיר  20יפו, בנכס במנהטן, לתקופה של בשנה החולפת החברה דיווחה על הסכם שכירות חדש עם הום ד. 86%

מיליון דולר מהשוכר הקודם. כמו כן, בדצמבר האחרון    3.8-מיליון דולר לשנה, זאת בהשוואה לדמי שכירות שנתיים של כ  7.8-של כ

רווארד(. זהו הנכס השמיני  )מול הכניסה לאוניברסיטת ה  Harvard Square-ב החברה רכשה בניין לשימוש מעורב של מסחר ומשרדים  

לתחום הדיור להשכרה ובהקשר זה יצוין כי החברה גם עד כה. כחלק מאסטרטגיה, החברה מתעתדת להיכנס  שגזית רכשה בבוסטון 

 מיליון דולר.   100-יח"ד בלב מיאמי בהשקעה של כ  262בניין מגורים להשכרה הכולל  רכשה

הינה בעלת   החברהכאשר  (,  49.2%  -)שיעור האחזקה בחברה הינו  CTY  באמצעות חברתפעילות החברה במדינות הנורדיות מבוצעת  

 אישררה   MOODY'Sוביוני האחרון    שליליאופק עם    Baa3  , לדירוג MOODY'Sהחולפת, ע"יירד בשנה    CTYדירוג    .ה זוהשליטה בחבר 

,  MOODY'Sעל בסיס העובדה שהמדינות הנורדיות נפגעו פחות מהמשבר. עפ"י  בעיקר  את הדירוג אך שינתה האופק משלילי ליציב  

CTY    דירוגה  יצוין, כי    . 94%  -של כ  2021  ראשון  תוצאות תפעוליות יציבות בכל מדינות הפעילות עם שיעור גבייה גבוה ברבעוןשמרה על
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ע"י תיק נכסים המאופיין בפיזור במדינות בעלות דירוג אשראי גבוה. בנוסף, נכסים המעוגנים בסופרמרקטים  , בין היתר,  נתמך   CTYשל  

 .  2021נכון למרץ  , כך 93.2%-תפוסה גבוהה סביב הכמו כן,  ועסקים חיוניים.  

חברת   באמצעות  הינה  אירופה  במזרח  החברה  של    יציב באופק    Baa3המדורגת    ATRפעילות  אחזקה  כי  (.  72.5%)שיעור  יודגש 

MOODY'S  שינו לאחרונה את האופק משלילי ליציב, בדומה ל-CTY  כאמור לעיל. הנחת העבודה של ,MOODY'S    היא שיכולת האיתנות

משקף,    ATRיאפשרו לה לצלוח את המשבר, תוך שמירה על יחסים פיננסיים ההולמים לרמת הדירוג שלה. דירוג    ATRוהנזילות של  

פיזור הבולט לחיוב כאשר אין נכס  כן  ו  ורשה ופראג   -מובילה במזרח אירופה, תוך התמקדות בערים מרכזיות  בין היתר, עמדת שוק  

    מהשכ"ד השנתי.  10%-אחד המהווה יותר מ

 

 , לפי אזורי ותחומי פעילות: CTYכנסות הפילוח  מילהלן תרשי

 

 

 , לפי אזורי ותחומי פעילות: ATRפילוח הכנסות  מילהלן תרשי
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-היקפי ה ;על הפרופיל הפיננסימשליך לשלילה  אשר  באופן  כתוצאה מהשלכות המשבר    נשחקו  יסויכהו  מינוףהיחסי  

FFO  ביחס לרמת הדירוגשל החברה בולטים לחיוב 

  61%  של   יותר   נמוכים  יחסים   לעומת   זאת ,  65%  - כ  על   עומד   נטו, על בסיס סולו מורחב,  CAP  -ל  נטו   החוב   יחס  31.03.2021  ליום   נכון 

  הפעילות   מטבעות   השחיקה המתמשכת ביחס המינוף נבעה מהיחלשות .  המשבר   ערב ,  31.12.2019-ל  נכון   53%-ו  31.03.2020  - ל  נכון 

וכן ,  ח" הש  לעומת   וירוס   מהשפעות  כחלק,  בפיתוח  להשקעה  ן"ונדל  להשקעה  ן"הנדל   בערכי  שווי   מירידת  בפרט הריאל הברזילאי, 

  מיליארד   1.5-כ  של  בסך   מסחריים  נכסים  שווי   משערוך   הפסד   נרשם  2020  שנת  במהלך ,  החברה  חי דיוו   י "עפ.  לעיל  כאמור ,  הקורונה

- ופחת מול השקל בכבמהלך השנה החולפת  . הריאל איבד מערכו ערך רב  2019-ב   ₪  מיליון   164  של   חיובי  שיערוך   לעומת  זאת ,  ₪

  בהון  משחיקה אלא החברה של  הפיננסי  החוב  בהיקף מגידול  נובעת אינה המינוף  בשיעור  השחיקה בתקופה. לעניין זה יובהר כי  28%

 ח וכן ירידת ערך נדל"ן להשקעה, כאמור.  " הש לעומת הפעילות  מטבעות בעיקר מהיחלשות  הנובע העצמי

באופן אשר אינו הולם לרמת הדירוג.    63%-סביב ה  לנוע  צפוי,  נטו  CAP  -ל  נטו  חוב ,  המינוף  יחס,  מידרוג  של הבסיס  לתרחיש  בהתאם

  הפעילות   בליבת   שאינם  נכסים  מימושי,  היתר   בין,  כוללים  אשר   המינוף  להפחתת   החברה  לנקוט  שצפויה  צעדים  מידרוג   להערכת

 לתמוך בהורדת המינוף לאורך הזמן.   צפויים, שיושלמו  ככל, מכר   הצעת של בדרך  בברזיל  מהפעילות  חלק  הנפקתו

  צפוי (  מורחב   סולו )  FFO-  ה  היקף   מידרוג   של   הבסיס   לתרחיש  בהתאם   כאשר ,  החברה  של   הפיננסי   לפרופיל  תורם  משמעותי  תזרים 

  פעילות   כי   מעריכה   מידרוג .  הדירוג  לרמת   ביחס   לחיוב   בולט   אשר   באופן   ₪   מיליון   230-390  - כ  של  בטווח   ארוך -הבינוני  בטווח   לנוע

 G CITYבהתחשב בפתיחת נכס חדש כוכב צפון בת"א אשתקד והשלמת    , זאת הצמיחה  מנועי   עיקר   את   יהוו   ב "ובארה  בישראל  החברה

וכן רכישת נכסים חדשים בארה"ב,   , ₪   מיליון   22-בכ  השנתי  NOI -ה  יחד את   להגדיל   צפויים   החברה  לדיווחי   בהתאם   צ, אשר "בראשל

בפועל.  כאמור  בוצעו  כבר  שאינם    חלקם  נכסים  לממש  פועלת  החברה  עסקיהמנגד,  בברזיל בליבת  נכסים  מימושי  לרבות  כך    , 

עשויה להתבטא בעיקר בשנת    החברה  של  העסקית   הפעילות   הפוכה. מידרוג מעריכה כי התייצבות  FFO-שההשפעה על היקפי ה

 ואילך, זאת בהנחה כי לא יחולו הגבלות נוספות לרעת הפעילות.    2022

  שנים.   34-43  -אשר אינו הולם לרמת הדירוג    בטווח  בינוני-הקצר   בטווח  לנוע  צפויים  הכיסוי  יחסיבהתחשב בהיקפי החוב של החברה,  

, על אף שצפוי שיפור מסוים, יחסים אלו  מידרוג   של   להערכתההראשון ו נשחקו במהלך השנה אשתקד ובמהלך הרבעון    אלו   יחסים

     , בעיקר בגין אג"ח.משמעותיותכאשר לחברה הוצאות ריבית  עדיין יהיו איטיים ביחס לרמת הדירוג

 

עשויים    ם אלה, מימושיעם זאתביחס לצורכי האג"ח, אשר עשויה להתחזק לאור מימושי נכסים;    לחיוב  בולטת  נזילות

  גוע בהיקף הנכסים הלא משועבדים באופן אשר משליך לשלילה על הגמישותלפ

  בהיקפים  אשראי  וקווי(  מורחב   סולו  ברמת)  זמן  לאורך   משמעותיות  נזילות   יתרות  בסיס  על  הדירוג  לרמת   ביחס  לחיוב   בולטת   נזילות 

,  היתר   בין,  עשויים  בברזיל  הפעילות  להנפקת  החברה  מהלכי  עם  יחד,  נכסים  למימושי  החברה  תכנית  כי   ,מעריכה  מידרוג.  משמעותיים

  בטווח   ₪   מיליארד   3  מעל  של  ליתרות,  31.03.2021  ליום  נכון ,  ₪  מיליארד   1.1-כ  של  מרמה  החברה  של   סולו   הנזילות   יתרות  את  להגדיל

גיוס החוב בברזיל לאחר תאריך    בינוני-הקצר   הזמן ובגין  ובישראל  בגין מכירת הנכס בגרמניה  כאשר החברה כבר קיבלה תמורה 

היקף זה עומד    31.03.2021לחברה היקפים משמעותיים של מסגרות אשראי בלתי מנוצלות, כאשר ליום  כמו כן,    החתך, במאי האחרון.

 מיליון ₪.   598-על כ

, חלויות  31.03.2021לות והמסגרות האמורות של החברה גבוהות ביחס לחלויות האג"ח, כאשר נכון ליום  כי יתרות הנזי  ,מידרוג מעריכה

 יד' אשר אינן מובטחות(. -)אג"ח יא' 2021-2022מיליון ₪ בשנים   815-אלו עומדות ע"ס של כ

  הלא   הנכסים  היקף  על  ילהלשל  להשפיע  עשויים  כאמור   המימושיםכי    ,באשר לפרמטר הגמישות הפיננסית, הערכתה של מידרוג

.  31.03.2021  ליום  נכון  24%-ל  בהשוואה   זאת ,  18%-21%-כ  על  לעמוד  צפוי   יחס זה  . עפ"י תרחיש הבסיסהמאזן  לסך   ביחס  משועבדים 

כאשר ליום    (LTVיצוין כי הגמישות נתמכת, מנגד, ע"י שיעור מימון נמוך בנכסים המשועבדים )  .הדירוג  לרמת  הולמים  אינםאלו    יחסים
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ובצד הנכסים את חלקה היחסי של    31.03.2021 יחס חוב מובטח לנדל"ן להשקעה )הכולל בחוב גם מסגרות אשראי לא מנוצלות 

   , יחסים אשר הולמים לרמת הדירוג.30%-35%-וצפוי לנוע בשיעור של כ   29%-עומד על כ  (ATR-ו CTYהחברה במניות 

 

 להלן לוח הסילוקין של קרן האג"ח: 

 

 

 שיקולים נוספים

בולטת ביחס    החברה  של  היותה  לאור   וזאת   A1.il, הינו גבוה בנוטש אחד מהדירוג הנגזר ממטריצת הדירוג  Aa3.ilהחברה בפועל    דירוג 

 .  ההשוואה  בקבוצת לחברות  ביחס  לחיוב  בולטים אשר   מדיניות נזילותבהיקפים, פיזור ו ההשוואה  בקבוצת  לחברות

  נראה   כאשר   ההון  מבנה  לחיזוק  החברה  לאסטרטגיית   חשיבות  מייחסת  מידרוג לצד יחסי מינוף וכיסוי אשר אינם הולמים לרמת הדירוג,  

  רקורד  טרק  לחברה  כי   זה  בהקשר   מעריכה  מידרוג . הפעילות  בליבת  שאינם נכסים  למימושי  הנוגע בכל  התקדמות  מראה  החברה  כי

 . בתחזיות לעמידה  חיובי 
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 – , סולו מורחב  מטריצת הדירוג

 תחזית מידרוג  31.03.2021ליום     

 ניקוד מדידה   ניקוד מדידה   פרמטרים  קטגוריה 

סביבת  

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

פרופיל 

 עסקי 

 Aaa.il  19-20 Aaa.il 18.2  ש"ח(  דמיליארסך מאזן )

 Aa.il  --- Aa.il ---  איכות הנכסים, פיזור נכסים ושוכרים  

פרופיל 

 פיננסי

 A.il  63% A.il 65%  נטו CAP/  חוב פיננסי נטו

 A.il  230-390 Aa.il 187  )מש"ח(  FFO LTMהיקף 

 FFO LTM  56 Ba.il  34-43 Baa.il /פיננסי נטו  חוב

 A.il  21%-18% A.il 24%  שווי נכסי לא משועבד / סך מאזן

 Aa.il  35%%-30% Aa.il 29%  להשקעה  ן"חוב פיננסי מובטח / נדל

יתרות נזילות ומסגרות אשראי / שירות קרן חוב 
 Aaa.il  227%-200% Aaa.il 211%  לא מובטח לשנתיים מייצגות 

   סה"כ

 דירוג נגזר 

     
 A1.il 

דירוג 

 בפועל

     
 Aa3.il 

 
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.
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 דירוג נייר ערך מסחרי 

, ועל ניתוח הנזילות שלה. ניתוח הנזילות כולל, בין  שליליבאופק    Aa3.ilהדירוג לזמן קצר מבוסס על הדירוג לזמן ארוך של החברה,  

היתר, את ניתוח פעילות החברה, המזומנים מפעילותה השוטפת, השקעות צפויות ועוד. כל אלה מעידים על רמת נזילות החברה ועל  

 שיורחב בהמשך. יה השוטפות כפי ת יכולתה לפרוע את התחייבויו

עם    מיליון ₪ ע.נ 167.6( בהיקף כולל של  "1סדרה  להלן: " )  של ניירות ערך מסחרייםמונפקת  נכון למועד הדוח, לחברה סדרה אחת  

יולי   עד  בכל עת, בהתראה  הסדרה  תנאי    . 2023אופציה הקיימת לחדשם  ימי    7מוקדמת של  מאפשרים למשקיעים לקרוא לכסף 

   עסקים.

ביחס של    וחתומות ו/או יתרות נזילות  פנויות  אשראי  מסגרות   על   מ"הנע  תקופת  כל  לאורך   הצהירה בפני מידרוג כי תשמור   החברה

במניות של החברות המוחזקות שלה. דירוג ניירות הערך המסחריים לא יהיה תקף עם פקיעת מסגרות  ת  המובטחו  .לנע"מ  1:1לפחות  

 לחילופין אי קיום הנזילות המספקת, כאמור.  האשראי החתומות ו/או

 החברה  של הנזילות ניתוח

ידי החברה  הפרמטרים ,  היתר   בין ,  נבחנו  החברה  של  הנזילות  בניתוח  והוצאות    ,מזומנים:  הבאים, כפי שהוצגו למידרוג על  הכנסות 

   : להלן כמפורט  צפויות, קבלת ופירעון אשראי, השקעות , תפעוליות

 מקורות לתקופה 

 מיליארד ₪  1.1-יתרות נזילות סולו בהיקף של כ •

 מיליון ₪  598-מסגרות אשראי חתומות ולא מנוצלות בהיקף של כ •

• FFO   לרבות דיבידנדים מחברות הבנות הציבוריות 

 כנגד רכישות נכסיםקבלת הלוואות   •

 מכר, כאמור לעיל הנפקת חלק מפעילותה של החברה בברזיל, בדרך של הצעת  •

 שימושים לתקופה  

 ואג"ח  הלוואות  קרן  החזרי •

 (  Capexהוצאות הוניות ) •

 באזורי פעילות הקבוצהרכישות נכסים  •

 חלוקת דיבידנדים לבעלי מניות )בהתאם למדיניות החלוקה העדכנית של החברה(   •

 שימושים אשר הולם את הדירוג.להערכת מידרוג, לתקופת דירוג נייר הערך המסחרי, לחברה עודף מקורות על 

 

 גורמים אשר יכולים להוביל להורדת דירוג נייר ערך מסחרי:

 ו/או מסגרות אשראי חתומות, בניגוד להצהרת החברהיתרות נזילות על  האי שמיר  •

 של החברה זמן ארוך ודירוג המנפיקירידה בדירוג   •

 מהותיות אחרות, מעבר לאלו שהוערכו על ידי החברה צורכי השקעה מהותיים נוספים ו/או הוצאות תזרימיות  •
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 החברה אודות

ופרטיות  חברות  באמצעות   ,גלוב   גזית   של  וניהול  פיתוח  השבחה,  , ברכישה  עוסקת כעיסוק מרכזי   ,מוחזקות שלה, חברות ציבוריות 

 ,ישראל(,  ATR-ב   והחזקה,  CTY  בחברת  החזקה  באמצעות  בעיקר )  באירופה  לשימושים מעורבים לרבות מסחר, משרדים  נדל"ן מניב 

  גלוב   בגזית   השליטה   בהשקעה בנכסים באזורים אורבאניים צפופי אוכלוסין בערים מרכזיות. בעלת   מתמקדת   הקבוצה.  וברזיל  ארה"ב 

 א. "בת בבורסה נסחרות  החברה מניות.  כצמן חיים  ה"ה הינו  בה השליטה בעל אשר   אינק. החזקות  נורסטאר  הינה

 גהיסטוריית דירו

 

 קשורים דוחות

   דוחות קשורים  –גזית גלוב בע"מ 

 2019דוח מתודולוגי, ינואר  -דירוג חברות  נדל"ן מניב 

 2020השפעת התפשטות נגיף הקורונה על ענף הנדל"ן למסחר, מרץ 

 2020 נובמבר הערת ענף,  - דוח מיוחד - השפעת התפשטות נגיף הקורונה על ענפי הנדל"ן

 2019, ספטמבר מתודולוגיה שיקולים מבניים בדירוג מכשירי חוב בתחום המימון התאגידי

 2020, מאי יים בדירוג תאגידיםהתאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכז

 2019דוח מתודולוגי, דצמבר -דירוגים לזמן קצר 

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   roog.co.ilwww.mid  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

  

https://www.midroog.co.il/CompanyPage.aspx?l=1&sec=1&c=42&id=167
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/ArticlesList.aspx?c=2&l=1
https://www.midroog.co.il/ArticlesList.aspx?c=2&l=1
https://www.midroog.co.il/ArticlesList.aspx?c=2&l=1
https://www.midroog.co.il/ArticlesList.aspx?c=2&l=1
https://www.midroog.co.il/ArticlesList.aspx?c=2&l=1
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://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://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://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=36
https://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=8
http://www.midroog.co.il/
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   כללי מידע

 27.07.2021 תאריך דוח הדירוג: 

 12.10.2020 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 20.10.2004 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 בע"מ  גזית גלוב  שם יוזם הדירוג: 

 גזית גלוב בע"מ  שם הגורם ששילם עבור הדירוג: 

   המנפיק מן מידע

   .המנפיק אצל  מוסמכים  מגורמים שהתקבל  מידע על השאר  בין בדירוגיה  מסתמכת  מידרוג 
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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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 קצר לזמן מקומי דירוג סולם

P-1.il    המדורגים  מנפיקים  Prime-1.il  לטווח  לעמוד בהתחייבויותיהם  מאוד  טובה   יכולת  בעלי ,  מידרוג  של  שיפוטה   פי   על,  הינם  

 .אחרים  מקומיים למנפיקים   יחסית קצר

P-2.il  המדורגים   מנפיקים  Prime-2.il  קצר   בהתחייבויותיהם לטווח   לעמוד   טובה   יכולת   בעלי ,  מידרוג  של   שיפוטה   פי   על ,  הינם  

 . אחרים מקומיים   למנפיקים יחסית

P-3.il  המדורגים   מנפיקים  Prime-3.il  קצר   בהתחייבויותיהם לטווח  לעמוד   בינונית  יכולת בעלי,  מידרוג  של  שיפוטה פי  על ,  הינם  

 . אחרים מקומיים   למנפיקים יחסית

NP.il  המדורגים  מנפיקים Not Prime.il   ה מקטגוריות  אחת  לאף  משתייכים  אינם- Prime 

 

 הקצר לזמן הדירוג סולם לבין הארוך לזמן הדירוג סולם בין הקשר

 5קיימים הארוך  הזמן שדירוגי  ככל  הקצר, הזמן לדירוגי  המתאימים הארוך  הזמן  דירוגי  את  מפרטת  שלהלן הטבלה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ההתחייבות לפירעון הפנוי המזומנים תזרים הערכת על או לעסקה הנזילות  מעמיד של קצר לזמן הדירוג על כלל בדרך מבוססים, מובנה במימון קצר זמן דירוגי 5

 . המדורגת



 מידרוג 

 
 מעקב –גזית גלוב בע"מ  27/07/2021 17

 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות  הזכויות כל© 

יוצרים של מידרוג ,  לסרוקלהעתיק מסמך זה או בכל דרך אחרת    אין.  הרוחני  הקניין  ודיני  יוצרים  זכויות  ידי  על  מוגן  והינו  מסמך זה לרבות פסקה זו כולל זכויות 
 הסכמה ללא, באופן שלם או חלקי, בכל צורה, אופן או בכל אמצעי, כלשהי או לשמור אותו לשימוש נוסף למטרה להציג, לתרגם להעביר, לשכפל,, להפיץ, לשכתב

 . ובכתב מראש של מידרוג

 שלה  האינטרנט באתר המופיע ולמידע מ"בע מידרוג של ותלפעיל  בנוגע והסתייגויות אזהרות  וכן דירוג על הסתמכות ולסיכוני הדירוג למגבלות הנוגעת אזהרה 

 התחייבויות,  ישויות  של  העתידי  היחסי  האשראי  לסיכון  ביחס  סובייקטיביות של מידרוג  דעת  או שהם כוללים חוות  הנם  פרסומים שהונפקו על ידי מידרוג או/ו  דירוגים
 גם   לכלול  יכולים  מידרוג  פרסומי.  וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או הפסיקה אותופרסומם    למועד  חוב, נכון  דמויי  פיננסיים  מכשירים  או/ו  חובות,  אשראי

  במועד   עובדות  של  נכונותן   בדבר  הצהרה  מהווים  אינם  ופרסומיה  מידרוג  דירוגי.  נלוות  דעת  חוות   וכן  אשראי  סיכוני  של  כמותיים  מודלים  על  המבוססות  הערכות
את דעתה של  כמשקף בסימול הבחירה. עצמו בסולם המפורטות להגדרות חוות דעתה בהתאם מתן  לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום

ביחס הדירוגים שמנפיקה מידרוג הינם לפי סולם מקומי וככאלה הם מהווים חוות דעת  .  זה  סיכון  של  יחסית  הערכה  ורק  אך  משקפת  אשראי  מידרוג ביחס לסיכון
לסיכון אשראי יחסי    לסיכוני אשראי של מנפיקים וכן של התחייבות פיננסיות בישראל. דירוגים לפי סולם מקומי אינם מיועדים להשוואה בין מדינות אלא מתייחסים

 במדינה מסוימת.

.  פירעון כשל של במקרה המשוער הכספי ההפסד וכן מועדב הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה לעמוד שלא עלולה ישות לפיו כסיכון אשראי סיכון מגדירה מידרוג
  על   המשפיע  אחר  גורם   לכל   או  מחירים  לתנודתיות ,  ריבית  בשערי  לשינויים,  השוק  לערך ,  לנזילות  המתייחס  סיכון   כגון,  אחר  סיכון  לכל  מתייחסים  אינם  מידרוג  דירוגי

 .ההון שוק

 השקעה  כל  או/ו  אחרים  פיננסיים  מכשירים   או/ו חוב  אגרות  של  מכירה  או/ו  החזקה,  לרכישה  המלצה  מהווים  אינם  פרסומיה  או/ו  מידרוג  ידי על  המונפקים  הדירוגים
 . אלו  מפעולות אחת מכל להימנעות או/ו אחרת

 מסוימת  השקעה  של  להתאמה  התייחסות  משום  בהם  אין  וכן,  פיננסי  ייעוץ  או  השקעות ייעוץ  מהווים  אף אינם  פרסומיה  או/ו  מידרוג  ידי  על  המונפקים  הדירוגים
 ויבצע את ההערכות שלו )בעצמו   ראויה זהירות  ינקוט  ובדירוגים,  בהם  המפורט  במידע  שימוש   העושה  שכל  ההנחה תחת  דירוגים  מנפיקה  מידרוג.  מסוים למשקיע

  צריך להסתייע   משקיע  כל.  למכור  או  להחזיק,  לרכוש  שוקל שהוא  פיננסי  נכס  בכל  השקעה  כל  של  בדבר הכדאיות  לכך(  המוסמכים מקצוע  אנשי  באמצעות  או/ו
 .אחר מקצועי  עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ

שהיא של כל  מידרוג איננה מעניקה שום אחריות, מפורשת או משתמעת, ביחס לדיוק, להיותו מתאים למועד מסוים, לשלמותו, לסחירותו או להתאמה לכל מטרה  
 .דירוג או חוות דעת אחרת או מידע שנמסר או נוצר על ידי מידרוג בכל דרך ואופן שהוא

לעשות שימוש בדירוגים של מידרוג או    פרטיויהיה זה בלתי אחראי ובלתי הולם למשקיע    פרטייםש של משקיעים  דירוגי מידרוג ופרסומיה אינם מיועדים לשימו
 בפרסומיה בקבלתה של החלטת השקעה על ידו. בכל מקרה של ספק, מן הראוי שיתייעץ עם יועץ פיננסי או מקצועי אחר. 

המדורגת(   הישות  מידע )לרבות   מקורות  ידי  על  למידרוג  נמסר"(,  המידע: "להלן)  הסתמכה  היא  יועל  ואשר  בפרסומיה  או/ו  מידרוג בדירוגים של  הכלול  המידע  כל
 סבירים,  באמצעים  נוקטת  מידרוג.  מידע  מקורות אותם  ידי  על  נמסר  שהוא  כפי  מובא   של המידע והוא  לנכונותו  אחראית  איננה  מידרוג  לאמינים.  בעיניה  הנחשבים

  וככל אם תלויים, בלתי שלישיים שהתקבל מצדדים מידע לרבות לאמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה כדי שהמידע למיטב הבנתה,
   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן  ביקורת המבצע גוף איננה יחד עם זאת, מידרוג מתאים. שהדבר

  לסטות   רשאית  מידרוג.  מידרוג  עובדת פיה  על  ממתודולוגיה  חלק  שהוגדרו על ידה במפורש כמתודולוגיות, אינם מהוויםהאמור בפרסומיה של מידרוג, למעט כאלה  
 בכל פרסום כזה, בכל עת.  האמור מן

 אדם   כל כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא, בדירוג מעורב שיהיה  מטעמה מי כל או/ ו עובדיה, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג
  להליך  או  לדירוג  או  למידע  בקשר  או   כלשהו  באופן  נגרם  אשר,  קשור  או תוצאתי,  מיוחד,  עקיף,  ישיר,  אחר  או  כספי,  הפסד  או/ו  אובדן   או/ו  נזק  כל  בגין,  ישות או/ו

, לרבות,  לעיל  כאמור  הפסד  או  אובדן  או  נזק  של להתרחשותו  האפשרות  בדבר  מראש  הודעה  מטעמם  למי  או  להם  נמסרה  אם  גם,  דירוג  מתן  אי  בשל לרבות,  הדירוג
  או /ו מהחזקה  כתוצאה  שנגרם  אובדן ו/או נזק  ו/או  הפסד  כל(  ב; )אחרות  השקעה  הזדמנויות  אובדן  בהווה או בעתיד, לרבות ,רווחים  אובדן  כל(  א: )בגין,  רק  לא  אך

נגרמו בקשר לנכס    אשר,  נזק  או/ו  אובדן  או/ו  הפסד  כל(  ג; )לאו  אם  ובין  מידרוג  ידי  על  שהונפק  דירוג  נשוא  היה  הוא  אם  בין,  פיננסי  מכשיר  של  מכירה  או/ו  רכישה
(, בגינה  מאחריות  לפטור   אחרת שהדין אינו מתיר  כל פעולה   או  בזדון   פעולה,  מרמה  להוציא)  רשלנות  עם  בקשר  או  כתוצאה,  רק  לא  אך  השאר  בין,  פיננסי מסוים

 . במחדל ובין במעשה בין, מידרוג של שפועל מטעמה כל מי או/ו עובדים, משרה נושאי, דירקטורים של מצדם

  .הדירוג ותהליכי הדירוג לעצמאות ביחס ונהלים מדיניות מקיימת מידרוג

  או /ו  עדכונים.  אחרת  סיבה  מכל  או/ו  חדש  מידע  מקבלת  כתוצאה  או/ו  הדירוג  התבסס  שעליו  במידע  משינויים  כתוצאה  להשתנות  עשוי  שהונפק על ידי מידרוג  דירוג

 .http://www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים
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