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 נורסטאר החזקות אינק.

 יציב אופק דירוג:  A2.il דירוג סדרות 

אופק הדירוג  )להלן: "החברה"(    .אינקהחזקות    נורסטאר  שהנפיקה'(  יב-'אי)סדרות    החוב  אגרותל  A2.il  דירוגעל כנו    מותירה  מידרוג

 . יציב

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

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

 31.03.2024 יציב  A2.il 7230352 יא' 
 31.03.2028 יציב  A2.il 7230402 יב'

 

  לדירוג עיקריים שיקולים

הנה האחזקה העיקרית של החברה,    ג’י סיטי .  (31.03.2022  - , נכון ל51.6%-כבע"מ )   ג’י סיטי החברה הינה בעלת השליטה בחברת   •

משליך לשלילה   היעדר פיזור עסקי בתיק האחזקות של נורסטאר  , להערכת מידרוג. מתיק האחזקות של החברה  97%-ומהווה כ

להישענות  וכן    את החברה למאפייני הסביבה העסקית של החברה המוחזקת   ושף באופן אשר ח  של החברההסיכון  על פרופיל  

   .גבוהה על דיבידנדים מהחברה המוחזקת

ל  הדירוג   מהורדת   לשלילה  מושפע   האחזקות  תיק   פרופיל • סיטי  ג’י  מ  A1.il-של  יציב  שלילי,    Aa3.il-באופק  ,  היתר   ביןבאופק 

ומיזוגה עם חברת    השלמת  בעקבות אשר הוביל    מהלך (,  Atrium European Real Estate Limited)  אטריום  הבתהרכישה 

כאשר לאחר השלמת  ,  הנטו של   CAP  -להמשך שחיקת הפרופיל הפיננסי של ג'י סיטי ולעלייה משמעותית ביחס המינוף חוב נטו ל

בין היתר, ע"י    , נתמך   ,י סיטי’גדירוגה של    .מיליארד ₪  9.3  -ל כהמיזוג לג'י סיטי בסולו המורחב היקף נכסים לא משועבדים בסך ש

וגיאוגרפי נרחב, כאשר פעילותה של   נכסי  וכן פיזור  נזילות משמעותיים  ויתרות  סיטי’גהיקפי פעילות  בחו"ל מרוכזת ברובה   י 

גבוה,   אשראי  דירוג  בעלות  יציבות  ה במדינות  האחזקות ב תורם  גורם  תיק  פרופיל  לפרמטר  זמן  חיוב  נראות  ,  לאורך  גם  כמו 

י  ’גוכן בהתחשב בכך של  י סיטי ’גמחזיקה העיקרית ב הדיבידנדים אשר מידרוג מעריכה כגבוהה, בפרט לאור היותה של החברה  

 שנים.  בה היא עומדת בעקביות לאורך הרת מדיניות חלוקה מוצ סיטי 

שייעודו אחזקת השליטה בנכס  ,  שליטה בנורסטאר מספר אירועים המצביעים על מאבק על הדיווחה החברה על  בשנה האחרונה   •

וג העריכה כי  מידר חלוקת דיבידנד בעין. ו   הנפקת זכויות של  משולב  מהלך  להחברה  פנתה   2022בחודש אפריל  הבסיס ג'י סיטי.  

הי לא  כי  אם  זה,  בהיבט  במיצוב החברה  ולפגיעה  בנכס הבסיס  יביא להקטנת האחזקה  זה  במיצוב  ימהלך  פגיעה  צפויה  תה 

"   )להלן: קנדה )ט.ר.( בע"מ  -ישראללאור כניסה למו"מ עם  , וזאת בסמוך לאחר מכן דיווחה החברה על ביטול מהלך זההפיננסי.  

קנדה לרכישת מניות נורסטאר מידי כלל בעלי המניות בחברה שאינן מוחזקות על ידי  -הצעת ישראל  בקשר עם  קנדה"(    -ישראל

סבורה  מידרוג  על ביטול הצעת רכש לאור המצב בשווקים.  קנדה    - מאז דיווחה ישראל.  תמורת מזומן ומניות ג'י סיטי  קנדה   -ישראל

אולם בשלב זה ביטול המהלך המשולב לחלוקת דיבידנד  בתקופה הקרובה,  גם  כי אי הוודאות סביב השליטה בחברה תימשך  

מידרוג תוסיף לעקוב אחר ההתפחויות  הבסיס.    סוהנפקת זכויות מצמצם את אי הוודאות אודות מבנה האחזקות של החברה בנכ

 בקשר עם השליטה בחברה, ואת השפעתן על מאפייני המיצוב העסקי והפיננסי של נורסטאר.

מניית ג'י  השוק של משחיקה משמעותית בשווי    תהנובעשל החברה    המינוף  בשיעור   חדה  לעלייה  עדים   אנו האחרונים  בחודשים  •

  LTV  שיעור המשקף  ₪    יליארדמ   1.8  -בכ  נאמד  סיטי'י  ג  מנייתאחזקת החברה ב   של  השוק   שווי  ,הדירוג  דוח  למועד   בסמוך סיטי.  

בהתאם לתרחיש    .₪  מיליארד  2.4  -עם שווי שוק מניה של כ  31.03.2022ליום  ,  32%  -של כ  LTVלשיעור  , זאת בהשוואה  43%-כ  של

  בטווח   צפוי לנוע, יחס המינוף  המניה  לשווי   ביחס , הכולל, בין היתר, תרחיש רגישות של שחיקה בשווי האחזקות  מידרוגהבסיס של  

 .  2022-2023  יםבשנ 55%-50% של
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מגמה  וכן    ,רשומות למסחר של האחרונה  כאשר אחזקותיה    ,י סיטי’גשליטה ב ב   נתמכת, בין היתר,  ו  הולמת לדירוגגמישות פיננסית   •

מספר התניות  לחברה    . מקומיים וזרים  ממספר בנקיםבהיקפים משמעותיים  קווי אשראי  נמשכת של הורדת חוב בחברה ולצד  

  תומך מות המידה פיננסיות הינו גבוה באופן אשר  כאשר להערכת מידרוג המרווח מא   פיננסיות כלפי בנקים ומחזיקי איגרות החוב 

כך ששחיקה אפשרית    , קווי האשראי של החברה מגובים בשעבוד על מניות החברה המוחזקתיש לציין כי  הגמישות.  פרמטר  ב 

  מידרוג מעריכה כי החברה תמשיך לשמור על מרווח גבוה ביחס. שלילי על נזילות החברהלהשפיע באופן בשווי הבטוחה עלולה 

 לאמות המידה. 

ניתנים  כאשר להערכת מידרוג ניהול סיכוני השוק והנזילות של החברה    ,המדיניות הפיננסית של החברה הולמת לרמת הדירוג •

ביחס לשירות החוב.    שניםלאורך    משמעותיותחתומות ולא מנוצלות    אשראימסגרות  ו/או  כפי שמתבטא ביתרות נזילות    לחיזוי

עומדות  ולא מנוצלות    חתומות  אשראי   ומסגרות   סחירים"ע  ני   ,מזומנים  הכוללות של החברה    הנזילות  יתרות ,  31.03.2022ליום    נכון 

כעל   של  ₪.  מ  380-סך  פגיעה    כמו '  ואינה באה על חשבון  מתונה  הינה  של החברה  כי מדיניות החלוקה  כן, מידרוג מעריכה 

   בגמישות הפיננסית.  

שמירה על שיעור אחזקת שליטה מבוצרת בנכס הבסיס בשיעור דומה לקיים,    ,היתר   בין,  בחשבון  לוקח  מידרוג  של  תרחיש הבסיס 

  - כו   2022מ' ₪ לשלושת הרבעונים הנותרים בשנת    82  - של כ  , התאם למדיניות הדיבידנד של ג'י סיטיב   סיטי   י ’ גמ  דיבידנדים   תקבולי 

תרחיש הבסיס מניח חלוקת    . כמו כן, שוטפים  אג"ח וגיוסי    נות פירעובהינתן מקדמי רגישות להיקפי החלוקה,  ,  2023ת  בשנ₪  מ'    110

לא מנוצלות  חתומות ושמירה על רמות נזילות ומסגרות אשראי  וכן  בהתאם למדיניות של החברה  לבעלי המניות בחברה  דיבידנד  

  חזקותאה  בשווי   אפשרית   שחיקה, כאמור לעיל,  בחשבון  לוקח   מידרוג  של הבסיס   תרחיש ,  בנוסף  ."ח האגבהיקף מספק לצורך פירעון  

  להערכת ברה ובין להיקף החוב של החברה(, צפוי ח)הנמדד כיחס בין שווי האחזקות של ה LTV -ה  שיעור כך ש המוחזקת  החברה של

  לשירות   חתומות   אשראי   ומסגרות   נזילות  יתרות  בתוספת  שוטפים  מקורות תרחיש הבסיס, יחס  "י  עפ  .55%-50%  של  בטווח   לנוע מידרוג  

  יחס לרמת הדירוג.    בולט לחיוב אשר    באופן  2022-2023  בשנים  2.5  -כלעמוד בממוצע על    צפוי(  CASH+DSCRבסיס סולו )  על  החוב 

,  FFO-פיננסי נטו ליחס הכיסוי חוב    .הדירוג  לרמת   בולט לחיוב ביחס   אשר   באופן   3.5  - צפוי לעמוד על ממוצע של כ,  ICRכיסוי ריבית  

  הולםאינו  , ו9-11  הבוחן את רמת החוב סולו של חברת האחזקות אל מול תזרימי המזומנים השוטפים של החברה, צפוי לנוע בטווח של

   לרמת הדירוג.

 אופק הדירוג

  הבת  מחברה  חלוקה  לאור   היתר   בין  ומשמעותית   יציבה  ונזילות   יציב   חוב   היקף   על  לשמירה  הערכתנו   לאור   הינו   היציב   הדירוג   אופק 

  השפעתן   ואת ,  בחברה  השליטה  עם  בקשר   ההתפחויות  אחר   לעקוב   תוסיף   מידרוג  . מספקת  נזילות  יתרת   על  ושמירה  לתחזיות  בהתאם

 . נורסטאר  של  והפיננסי  העסקי המיצוב  מאפייני  על

 גורמים אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג: 

 העלאת דירוג החברה המוחזקת ג'י סיטי  •

  : גורמים אשר יכולים להוביל להורדת הדירוג

   יובילו את מידרוג לבחינת הדירוג סיטי 'י  בגממהלך העסקים הרגיל ובפרט ירידה בשיעור האחזקה פעולות שאינן חלק   •

 לאורך זמן  55%עלייה ביחס המינוף של החברה מעבר לשיעור של  •

 ונזילות החברה פגיעה בנראות הדיבידנדים  •

   י סיטי’ גשל החברה המוחזקת דירוג ב  היריד •
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  ₪, דוח סולו מורחבאלפי   ,נתונים עיקריים – נורסטאר החזקות אינק.

 

 השיקולים העיקריים לדירוג   פירוט

ג'י סיטי   פרופיל תיק לשלילה על    החברה משליךעדר פיזור בתיק האחזקות של  יהו  A1.ilלדירוג  הורדת הדירוג של 

 דיבידנדים שוטפים גבוהה של נראות  , לצד האחזקות

מתיק    97%-, ומהווה כשלההאחזקה העיקרית  ,  (31.03.2022  -, נכון ל 51.6%-כבע"מ )   ג’י סיטי החברה הינה בעלת השליטה בחברת  

יציב מ  A1.il-ל  ג’י סיטי של    הדירוג   הורדתפרופיל תיק האחזקות מושפע לשלילה מהאחזקות של החברה.   באופק    Aa3.il-באופק 

)"אטריום"(,  ,  Atrium European Real Estate Limited  (100%)  הבת ומיזוגה עם חברת    שההשלמת הרכי  בין היתר, בעקבות,  שלילי

.  ג'י סיטינטו של    CAP  -ל  נטו המינוף חוב   שחיקת הפרופיל הפיננסי של ג'י סיטי ולעלייה משמעותית ביחסהוביל להמשך  אשר    מהלך 

מיזוג עם אטריום  הלצד זאת, נציין כי,    .מימוש נכסים  צפויה להוריד מינוף בעיקר באמצעות, ג'י סיטי  הבסיס של מידרוגהתאם לתרחיש  ב 

דירוג אטריום    .ג'י סיטילאור גידול בהיקף הנכסים הלא משועבדים וביתרות הנזילות של  ג'י סיטי  הוביל לעלייה בגמישות הפיננסית של  

 אופק שלילי.  עם Ca-הורד ל Moody’sעל ידי 

מאופיינת  ’ג סיטי  מאקרוי  נתונים  בעלות  יציבות  ככלכלות  המאופיינות  מדינות  מספר  פני  על  גבוה  מאוד  -בפיזור  טובים  כלכליים 

  Aaaיציב(, קנדה ) Aaaהמעידים על מגמת שיפור לאחר משבר הקורונה. כמו כן, מדינות אלה מאופיינות בדירוג אשראי גבוה: ארה"ב )

להערכתנו,  יציב(. בד בבד,  A2יציב(, פולין )  A1יציב(, ישראל ) Aa3(, צ'כיה )Aa1יציב(, פינלנד ) Aaaיציב(, נורבגיה )   Aaa) יציב(, שוודיה 

נכסים מניבים    7ג'י סיטי  ל  31.03.2022-לנכון  יציב( משפיעה לשלילה על יציבות סביבת הפעילות.   Ba2לברזיל )של ג'י סיטי  חשיפה  ה

מיליארד    2.9  - ריאל ברזילאי )כ  מיליארד   4.3-אלפי מ"ר בשווי הוגן של כ  176השקעה בשטח כולל של  הכוללים  בעיר סאו פאולו    בברזיל

 .  מהתקופה המקבילה אשתקד  3% - ומשקף ירידה של כ 92.8%-כ  על עמד 31.03.2022 ליום  התפוסה שיעור . ₪(

כן   ואנו מעריכים כי הומימוש נכסים  הפעילות בברזילתוכניות קונקרטיות להנפקת    לג'י סיטיכמו  יא  , אשר הושהו בשנה האחרונה 

   .הבינוני בטווח תוסיף לבחון זאת 

נכסים ברוסיה. נציין כי, בעקבות המלחמה ברוסיה מול אוקראינה ספגו ירידה לא    7-מחזיקה ג'י סיטי, באמצעות אטריום, ב   , בנוסף

)עפ"י הערכות    2022(, במהלך הרבעון הראשון לשנת  31.03.2022  -מ' ₪, נכון ל  34.56  -רו )כאימ'    9.6  -כ  שלמשמעותית בשווי בהיקף  

ATR המבוססות על הערכת שווי חיצונית  .) 

 . 2022לפרוט אודות השיקולים העיקריים בדירוג ג'י סיטי הינכם מונים לדוח הדירוג שפורסם באתר מדירוג בחודש מרץ 

להערכת מידרוג היעדר פיזור עסקי בתיק האחזקות של נורסטאר משליך לשלילה על פרופיל תיק האחזקות של החברה באופן אשר  

 י סיטי. ’גמחושף את החברה למאפייני הסביבה העסקית של החברה המוחזקת וכן להישענות גבוהה על דיבידנדים  
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ג'י סיטי על הדיבידנד השנתי הצפוי  תודיע    ,בהתאם למדיניות החברה  ,סיטי, כמידי שנהבג'י  קיימת מדיניות חלוקת דיבידנדים סדורה  

ש"ח לשנה   1.28ש"ח למניה )  0.32ל  עיעמוד    2022אישר הדירקטריון כי הדיבידנד הרבעוני הצפוי לשנת    2022  ץלחלוקה. בחודש מר 

גבוהה,  כי נראות הדיבידנדים מג'י סיטי    רוג מעריכה  דזאת, מילאור  (.  2021ש"ח למניה שחולק בשנת    1.20למניה, לעומת דיבידנד בסך  

 . ג’י סיטיבפרט לאור היותה של החברה כמחזיקה העיקרית ב 

, שינויי בנוגע לבעל השליטה  ומהלך חלוקת דיבידנד בעין והנפקת זכויות בחברה  הקפאת הצעת רכש מישראל קנדה

 ייבחן עם עלייה בוודאות

מ' מניות בתמורה כוללת    3.3- קנדה מצדדים שלישיים בעסקאות בבורסה ומחוץ לבורסה כ-ישראלברת  רכשה ח  2022בינואר    26ביום  

, ובכך  מהון המניות המונפק והנפרע של נורסטאר   10%  -, המהוות כ(ש"ח  36  -מחיר ממוצע למניה של כ, )המשקף  מ' ₪  118  -של כ

בחבר -ישראלנהפכה   עניין  ישראל  .הקנדה לבעלת  לכך,  )בעל השליטה  קנדה  -בהמשך  חיים כצמן  בהסכם עם קבוצת  התקשרה 

 ש"ח(.   50.55, )המשקף מחיר מניה של ₪מ'  192 -מ' מניות נורסטאר בתמורה כוללת של כ 3.8בחברת נורסטאר( ורכשה 

הרכישה  ניות נוספות של חברת נורסטאר בעסקה מחוץ לבורסה כך שלאחר  מקנדה כי רכשה  -ישראלדיווחה    2022בינואר    27ביום  

במניות    קהתחייבה בהסכם כי לא תחזיקנדה  -)כידוע, ישראל  מזכויות ההצבעה בנורסטאר   22.6%  - בכקנדה  -ישראלבסך הכל    תחזיק

 .  (מהון המניות 22.6%נורסטאר בשיעור העולה על 

החברה, באופן שהחברה אישר דירקטוריון החברה חלוקת מניות ג'י סיטי כדיבידנד בעין לבעלי המניות של    2022באפריל    10ביום  

מהון המניות של ג'י סיטי.    14%  - מיליון מניות ג'י סיטי המהוות כ  3.23  -מנית ג'י סיטי, ובסה"כ עד כ  0.55תחלק בגין כל מניה של החברה  

שר  כמו כן, באותו היום הודיעה החברה כי היא פועלת לפרסום דוח הצעת מדף להנפקה ורישום למסחר בבורסה של מניות רגילות, א

 .תוצענה בדרך של זכויות לבעלי מניות החברה

קנדה, בעלת ענין בחברה, להיכנס למו"מ להתקשרות  -קיבל דירקטוריון החברה הצעה בלתי מחייבת מישראל 2022באפריל  24ביום 

לחברה  מטרת ההתקשרות המוצעת הינה להפוך את החברה  .  לרכישת כל מניות החברה שאינן מוחזקות על ידה, לרבות עם אחרים

קנדה להתקשרות  -בהמשך להצעה כאמור, דירקטוריון החברה אישר כניסה למשא ומתן עם ישראל  פרטית שאינה תאגיד מדווח.

החליט דירקטוריון החברה ,  . בנוסףבעסקה לרכישת כלל מניות החברה שאינן מוחזקות על ידה, אך זאת מבלי להסכים לתנאי ההצעה

 כויות וחלוקת הדיבידנד בעין המפורטות לעיל.  לבטל, בשלב זה, את הליך הנפקת הז

מידרוג    .קנדה על הקפאת המשא ומתן נשוא ההצעה וזאת לאור המצב בשווקים הגלובאליים-הודיעה ישראל  2022במאי    24ביום  

ו/או באסטרטגיית  בהנהלה  תמשיך לעקוב אחר שינויים בנוגע לבעלי השליטה בחברה והתפתחויות נוספות ביניהן שינויים אפשריים  

 החברה, כאשר שינויים אלו ייבחנו עם עלייה בוודאותם.  

חס כיסוי ריבית בולטים  י  לצדעלייה בשיעור המינוף לאור השחיקה בשווי השוק של ג'י סיטי, שעודנו הולם לרמת הדירוג  

  ביחס לדירוג 

סיטי בתקופה האחרונה מעיבה על יחסי המינוף, כפי שנמדדים ע"י מידרוג כיחס בין סך החוב    י’ ג  במניית  התנודתיות  כי   מעריכה   מידרוג 

,  ג'י סיטי   עם פרוץ מגפת הקורונה אשר הובילה לשחיקה משמעותית בשווי מניות  נטו של החברה לשווי שוק של החברה המוחזקת.

. כאשר מאז חלה מגמת התאוששות  30.06.2020ביום    80%  -עד לכהגיעה  חלה שחיקה משמעותית בשיעור המינוף בחברה אשר  

וזאת בהשוואה    31.03.2022ביום    32%  - של כ  LTVמיליארד )בחלק החברה( עם    2.4  - משמעותית בשווי המניה עד לשווי שוק של כ

וסמוך למועד דוח הדירוג    משמעותית  שחיקה  חוותה  סיטי'י  ג  מניית  האחרונים  בחודשים  .31.03.2021ביום    46%  -של כ  LTVלשיעור  

מ' ₪   768  -, עם היקף חוב נטו של כ₪  יליארדמ 1.8  -בכ ונאמד ירד  סיטי 'י  ג מניית   של  השוק שווי , וממוצע שלושים ימי מסחר אחרונים

  - של שחיקה בשווי האחזקות של כ  , הכולל, בין היתר, תרחיש רגישות מידרוגבהתאם לתרחיש הבסיס של    .43%-כ  של   מינוף  שיעור ו

 . 55%-50% של  בטווח צפוי לנוע , יחס המינוף המניה לשווי  ביחס 20%
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כגון עליית הריבית והאינפלציה המשפיעים באופן חזק על תנודתיות    רבים  השוק נתון ללחצים כלל    בתקופה האחרונה,  לציין כי ראוי  

   . 2022של החברה עלה מאז תחילת שנת   LTV -שיעור ה, כאמור לעיל,  שוק המניות העולמי

יחס    31.12.2021-. כך, נכון לאשר אינו מושפע מלחצי השוק (  מורחב   )סולו  של החברה  FFO-מינוף חוב נטו לפרמטר  גם  מידרוג בוחנת  

נציין כי,    . 2022-2023בשנים    9-11של  ח  ו בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, יחס זה צפוי לנוע בטו.  שנים  11  - הינו כ  FFO  -חוב נטו ל

 תרחיש הבסיס מניח תרחישי רגישות בנוגע להיקף הדיבידנדים מהחברה המוחזקת. 

, זאת לעומת  מ' ₪ 786  - עמד על כ  31.03.2022  - , נכון ללאורך זמן  של ג'י סיטי   נטו לחיוב את הירידה בהיקף החוב    לציין   יש לצד זאת,  

, אך צופה שהיקף החוב  בתרחיש הבסיס  לוקחת בחשבון חלוקת דיבידנדים  מידרוג.  31.03.2021  -נכון ל  מ' ₪  889  -של כנטו  היקף חוב  

 . 2023של החברה צפוי להישאר יציב ובהיקף דומה בשנת 

 "ח ש  במיליוני, ברוטו פיננסי   חוב יתרת   -אינק. )סולו מורחב(  נורסטאר 

 

 

נזילות  מדיניות יתרות  ע"י  ונתמכת  הדירוג  לרמת  הולמת  חתומות  פיננסית  אשראי  מסגרות  מנוצלות   ו/או   ולא 

 עם זאת עליית המינוף מכבידה על הגמישות הפיננסית ; חוב  רעונותיפמשמעותיות אל מול 

(,  51.6%-)כ מוחזקתה  בחברה משמעותי   בהיקף   החברה  משליטת  בעיקר   הנובעת ,  סבירה  פיננסית  גמישות  לחברה,  מידרוג  להערכת

  עם .  מההחזקה  חלק  של  לפחות ,  הנזלה  יכולת  גמישות פיננסית לאור   מקנה  אשר   דבר רשומות למסחר,    סיטי  י’בגאחזקותיה    כאשר 

  .בנקיםמ  אשראי מסגרות משועבדות לטובת  סיטי   י ’גכי חלק ממניותיה של  יצוין זאת, 

משמעותי  המתבטאת  כטובה,  לבנקים    החברה  נגישות  את מעריכה    מידרוגבנוסף,   שוניםבהיקף  בנקים  ממספר  קווי אשראי    .  של 

  בהיקפים יתרות נזילות    לחברה.  2024  -ו  2023נים  לשעם פירעון  (  מקומיים וזרים)   שונים  בנקים  משלושה  אשראי   מסגרות  שלוש   לחברה

  הכוללותשל החברה    הנזילות   יתרות  31.03.2022לאורך שנים, כאשר ליום    גבוהות   נזילות, כחלק ממדיניות לשמירת כריות  משמעותיים

מאגרות   90%  -החברה מורכב כ תיק ני"ע של   .₪'  מ 380-כמסתכמות ב   ולא מנוצלות חתומות  אשראי ומסגרות סחירים"ע  נימזומנים, 

ממניות   40%  -כ סמוך למועד דוח הדירוגסיטי ו ג'י  מניות  על  בשעבוד  מגובים  החברה  של  האשראי קווי  .השקעה  בדירוגחוב מדורגות  

 .  לטובת גופים בנקאיים שמחזיקה החברה משועבדות ג'י סיטי 

הירידה בשווי נכס הבסיס ועליית רמת המינוף מהווה שחיקה בגמישות הפיננסית של החברה, לרבות בנגישות לשוק  להערכת מידרוג,  

 .ההון

סביר.    הינו   פיננסיות  המידה  מאמות  המרווח  מידרוג   להערכת  כאשר   החוב   איגרות   חזיקי ומ  בנקים  כלפי  פיננסיות   התניות  מספר   לחברה

יש לציין כי לחברה אמות מידה פיננסיות מול הבנקים בקשר עם יחס מינוף המניות המשועבדות להיקף מסגרות האשראי. היחס משלב  

   מול המגבלות הבנקאיות.  טוב את שווי השוק ואת שווי הספרים של המניות והוא עומד במרווח  

  ₪   'מ  82-כ  הינובסך של    2022  שנתיתרת  לדיבידנד  המניח תקבול    רוגמידתרחיש הבסיס של  ,  סיטי 'י  גלמדיניות החלוקה של    בהתאם

תרחיש    כאשר   המוחזקת   החברה  של  החלוקה   למדיניות   בהתאם  זאת,  2023  בשנת   ₪   ' מ  110-כ   של   בהיקף   שנתיים  תקבולים   וכן 

דיבידנדים מחברת    חלוקת קיימת היסטוריה מוכחת ויציבה של    כי   יודגש .  הדיבידנד  פי תרחיש רגישות להיקמניח    מידרוגהבסיס של  
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  שנים. בצד השימושים, תרחיש הבסיס כולל חלות חוב שוטפת   לאורך   בעקביות   בה  עומדת מדיניות חלוקה מוצהרת אשר    עם   הבת

  35-40  בגובה  שנתיות טו  "כ והוצאות מימון נהנה  הוצאות, וכן  2023-2024בשנים    ₪ מ'    226  -"ח בהיקף של כהאגשל קרן    פירעון בשנת  

  -הינו כ  2023–2022  לשניםהממוצע  (  CASH+DSCRעל בסיס סולו )  והנזילות   המקורות לכך, יחס    בהתאם .  ארוך -הבינוני  בטווח  ₪מ'  

הולם  באופן אשר , 3.5 - הינו כ  2022-2023לשנים צפוי ממוצע ה  ICRיחס כיסוי ריבית  מידרוג כן, בהתאם לתרחיש הבסיס של   ו כמ  2.5

   לרמת הדירוג.

 , במיליוני ש"ח .202231.03  ליום החברה של "ח אגקרן   סילוקין  לוח  - נורסטאר אינק. 

   

ESG 

עלולים לשאת השפעה שלילית על החברה ככל שישפיעו לרעה על מבנה ההון של החברה. כפי שציינו לעיל, חברה    ESGשיקולי  

האחזקה בנכס הבסיס    שיעור   אשר עלול לשאת השפעה עלדיווחה על מהלך משולב של חלוקת דיבידנד בעין לצד הנפקת זכויות  

להבנתנו אין תוכנית להוציאו לפועל. מידרוג תמשיך ותעקוב אחר השפעות אפשריות של  ומאז  בוטל  מהלך זה    ומבנה ההון בחברה.

 להערכת מידרוג, לחברה חשיפה מועטה לסיכוני סביבה וחברה.. ESGשיקולי לרבות במסגרת מהלכים מסוג זה על דירוג החברה 

 החברה אודות

ה לניירות ערך בתל אביב. ההחזקה העיקרית של החברה  נורסטאר הינה חברת החזקות פנמית, ציבורית, הרשומה למסחר בבורס

. בעל המניות העיקרי של החברה הינם מר חיים  י סיטי’גבע"מ והיא בעלת השליטה ב   י סיטי’גהמניות של חברת  מהון    51.6%-הינה כ

הינה חברה ציבורית הרשומה למסחר בבורסה בתל אביב. בנוסף, החברה מחזיקה באחזקות לא מהותיות    סיטי   י ’ג.  (28%  - כ)  כצמן 

 בני"ע נוספים.
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   מטריצת הדירוג

 תחזית מידרוג  31.03.2022 ליום    

 ניקוד  מדידה    ניקוד  [1]   מדידה פרמטרים  קטגוריה 

תיק  פרופיל
 חזקותאה

  של  האשראי סיכון פרופיל
 A.il   - A.il - המוחזקות

  המזומנים תזרימי נראות
 חלוקת על ומגבלות מהמוחזקות

  דיבידנדים
- A.il   - A.il 

 Ba.il   - Ba.il - ריכוזיות התיק  מאפייני

 פיננסי פרופיל

חוב פיננסי מותאם לשווי נכסים 
 מותאם 

ICR  
 FFO LTM-חוב פיננסי ל

32% A.il   50%-55% A.il 

3.4 A.il   3.4-3.6 A.il 
11 Baa.il   9-11 Baa.il 

 A.il   - A.il - פיננסית גמישות

DSCR+CASH LTM 2.3 Aa.il   2.5-2.6 Aa.il 
 A.il   - A.il - פיננסית  מדיניות

  A2.il       נגזר  דירוג

 A2.il       בפועל   דירוג
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 היסטוריית דירוג

 

 קשורים דוחות

   דוחות קשורים –נורסטאר החזקות אינק.

 דוחות קשורים  -ג'י סיטי בע"מ

 2021  ינואר דוח מתודולוגי,   - דירוג חברות אחזקה 

 2020מאי , םהתאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג תאגידי

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

 2022יוני  דוח מיוחד,   - השפעה של עליית הריבית ושיעור האינפלציה על ענף הנדל"ן המניב בישראל

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

   כללי מידע

 18.07.2022 : הדירוג דוח  תאריך

 07.07.2021 : הדירוג  עדכון בוצע שבו  האחרון  התאריך

 28.05.2012 : לראשונה הדירוג  פורסם  שבו  התאריך

 . אינק החזקות  נורסטאר  : הדירוג  יוזם שם

 . אינק החזקות  נורסטאר  : 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/CompanyPage.aspx?l=1&sec=1&c=2&id=106
https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=ee93b82e-9c51-4781-bee3-9ac977134e77
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Articles?lang=he
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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 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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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות  הזכויות כל© 

יוצרים של מידרוגמסמך זה לרבות פסקה   ,  להעתיק מסמך זה או בכל דרך אחרת לסרוק  אין.  הרוחני  הקניין  ודיני  יוצרים  זכויות  ידי  על  מוגן  והינו  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 לפעילות 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

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

 במדינה מסוימת.

.  פירעון כשל של במקרה המשוער הכספי ההפסד וכן במועד 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    פרטייםיה אינם מיועדים לשימוש של משקיעים  דירוגי מידרוג ופרסומ
 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  עליו  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  מיה של מידרוג, למעט כאלה שהוגדרו על ידה במפורש כמתודולוגיות, אינם מהוויםהאמור בפרסו
 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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