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  פעולת דירוג
  2007 יולי

  מ" הולדינגס בעדש איפקס
 חיובי:  דירוגאופק  A1  ' ג סידרהדירוג

  

הולדינגס דש איפקס שתגייס  .נ.ח ע"שמיליו  120  עדבהיק� של) 'גסדרה (ח "סדרת אגהדירוג נית ל

ז במידה ויחס ההו העצמי למא . כתוספת חוב ולמימו פיתוח עסקיתמורת ההנפקה תשמש מ "עב

כגו נטרול , במידת הצור&, י מידרוג"תו& ביצוע התאמות רלוונטיות ע (30% "ירד מ) מאוחד(בקבוצה 

      .יבח הדירוג מחדש, ))SPCs/SPVs( וחברות ייעודיות )נכסיה) והתחייבויותיה) של גופי) ייעודיי

  התפתחויות עסקיות עיקריות

על רקע שיפור בפרמטרי� ' ח ג"לסדרת אגו' ח ב"  מציבה אופק דירוג חיובי לסדרת אגמידרוג

מאז הדירוג האחרו� רכשה החברה את חלק המיעוט בדש .  והתזרימיי� של החברההתפעוליי�

כמו כ� השלימה החברה את , ביובלי� ניהול קרנות פנסיה, באיפקס קופות גמל, ע"השקעות וני

  הושקעו כ, נכו� להיו�(ר רכישת קופות הגמל  תגמולי� וקגמ והרחיבה את השקעתה בקרנות גידו

החברה מייעדת את תמורת ההנפקה כמו ג� חלק מנכסיה הנזילי� ). ח בקרנות גידור" מיליו� ש50

  .בי� היתר להמש$ התרחבות בכל תחומי פעילותה, הנוכחיי�

  

  גידול ניכר בהיק% הנכסי� המנוהלי� באמצעות צמיחה פנימית ורכישות

ח " מיליארד ש17.7עומת לח " מיליארד ש25.2" של כהיק�י) בהחברה מנהלת נכס 31.3.07יו) נכו ל

 ביחס ליו) 31.3.07"מיו) ה 42%"גידול של כ, 31.12.05"יו) הח ב" מיליארד ש13.4"וכ 31.12.06יו) ב

 העלייה בהיק� הנכסי) .31.12.05 ביחס ליו) 31.12.06" מיו) ה32%"כ וגידול של 31.12.06"ה

 יחה הכלכלית במשק בשני) האחרונות ומעליות שערי) בשוק ההו מהצמ בי היתרהמנוהלי) נובעת

מעבר לקוחות בי גופי השקעה שוני) ולטובת כ& עומדי) לחברה מוניטי חיובי ביחד ע) מגמה של 

נכנסה לתחומי החברה , כמו כ). ח" מיליארד ש4.8(שיש למותגי) דש ואיפקס וכ מרכישת תגמולי) 

  .הקמת קרנות גידור והנפקת תעודות סל, ")יובלי)(" פנסיה רכישת קר: פעילות חדשי) כגו

היקף נכסים מנוהלים - דש איפקס

מיליוני ש"ח

31.3.0731.12.0631.12.05

           1,790           2,202          2,947קרנות נאמנות

           4,224           4,832          5,763תיקים מנוהלים, נטו

           7,396           9,354        10,010קופות גמל

         13,410         16,388        18,720סה"כ נכסים מנוהלים

פעילויות חדשות:

               -               -          4,773קופת גמל תגמולים*

               -              497            520פנסיה - יובלים**

               -              229            258קרנות גידור 

               -              600            900תעודות סל 

         13,410         17,714        25,171סה"כ נכסים מנוהלים

  
   .2007של הרביעי  הרבעוקבל החל מ וההכנסות מדמי ניהול אמורות להת6.07 "  ב דש איפקסהועברה לבעלות*

  .Q3/2006 אמצענרכשה ב** 

  

  

  :מחברי)

  ער שומר

      אנליסט

il.co.midroog@erans 

  

  סיגל יששכר

  ראש צוות

il.co.midroog@sigal. i  

 

 :איש קשר

  ל"סמנכ, אביטל בר דיי

ראש תחו) תאגידי) 
  ומוסדות פיננסיי)

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו)

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב" תל

  6844700"03: 'טל

  6855002"03: פקס

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  

  

 דש איפקס :ילוי נאותג
 ג� הינהמ "הולדינגס בע

. מ"מידרוג בעב עניי� תבעל
אי� כל נגיעה איפקס לדש 

לדירוגי� שמידרוג קובעת 
 .ולדירוג זה בפרט, בכלל

  

תקציר זה מתייחס למבנה 
הנפקה בהתבסס על נתוני� 
שנמסרו למידרוג עד ליו� 

א� יחולו . 12.8.2007
, שינויי� במבנה ההנפקה

 �תהיה למידרוג הזכות לדו
שנית בדירוג ולשנות את 

�רק לאחר . הדירוג שנית
שיומצא למידרוג עותק מכל 
המסמכי� הסופיי� 
, הקשורי� באגרות החוב
 ייחשב הדירוג שנית� על ידי

ומידרוג , מידרוג כתק%
את הדירוג הסופי  תפרס�

  .הדירוגתמציתו של דוח  ואת
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  החברה חיזקה תחומי פעילות קיימי� והקימה תחומי פעילות חדשי� 

 הקבוצה רכשה והקימה חברות בנות וחברות כלולות אשר 2006 ובמהל& שנת 2007 של שנת במהל& הרבעו הראשו

הנפקת מוצרי) מובני) ואיגוח , הנפקת תעודות סל, בניהול קרנות גידור, באמצעות החלה לעסוק בניהול קר פנסיה

  . ל"וליווי חברות להנפקות בחו

מנהלות  "דש איפקס טופז שותפות מוגבלת" ו"ת מוגבלתדש איפקס ספיר שותפו"קרנות הגידור שהוקמו תחת הש) 

  .ח כספי נוסטרו"מיליו ש 45"ח מה) כ" מיליו ש260"נכסי) בס& של כ

 

  ח" מיליו� ש54    ח ע� אופציה נוספת להזרמה של כח" מיליו� ש204 הזרמת הו� עצמי לחברה בהיק% של כ 

 מיליו 5") הולד ליי(" Old Lane Luxembourg Master Fund S.a.r1החברה לקר ההשקעות קצתה  ה2007 ביוני

 מהו המניות של החברה לאחר 13.04%"המהווי) כ, ח" מיליו ש107.5מניות בחברה בתמורה לס& כולל של 

 ח " ש22.5 חודשי) ממועד ההשלמה לפי מחיר של 14 מיליו אופציות לתקופה של 2.4ההקצאה וכ ניתנה להולד ליי

הינה חברה אשר , הולד ליי. ח נוספי)" מיליו ש54 "יוזר) לחברה כ, אשר במידה ותתממש) מותכפו� להתא(למניה 

,  בבעלות סיטי גרופ העולמית ואשר עוסקתOld Laneבשליטת קר ההשקעות הבינלאומית , התאגדה בלוקסמבורג

 מיליו מניות 4.7 " כ הקצתה החברה2006בדצמבר . בהשקעות נכסי) וניירות ער& בשווקי) מתפתחי), בי היתר

  .ח לגופיי) מוסדיי) ולצדדי) שלישיי)" מיליו ש97"בתמורה לס& כולל של כ

  

  והפיכתה לחברה פרטית ע "ני הצעת רכש למניות המיעוט בדש

ע "מניות דש ני"). ע"דש ני("מ "הצעת רכש מלאה למניות דש ניירות ער& והשקעות בע הושלמה 2007בחודש יוני 

על ) במישרי ובעקיפי(ע הפכה לחברה פרטית אשר כל מניותיה מוחזקות "מסחר בבורסה ודש נינמחקו מהרישו) ל

  .2מיליו  62 "כהחברה השקיעה במהל& זה ס& של  .ידי החברה

  רכישת קופות הגמל תגמולי� 

"). י�קופת תגמול"להל ( הושלמה העסקה לרכישת כל פעילות ניהול קופת הגמל תגמולי) 2007 ביוני 28"ביו) ה

אשר שילמה דש ניהול קופות )  מס& הנכסי) המנוהל0.6%"כ(ח " מיליו ש31"תמורת הרכישה הסתכמה בס& של כ

 באפריל 30 "נכו ל. מ"חברה לניהול קופות גמל בע, גמולי)"לגדע "ניחברת בת בבעלות מלאה של דש , מ"גמל בע

 156 "עמד על כ ח ומספר עמיתי קופת תגמולי)"ש מיליארד 4.9"היק� נכסי עמיתי קופת תגמולי) עמד על כ, 2007

  . אל� עמיתי)

  

  מ"רכישת מניות המיעוט באיפקס ניהול קופות גמל בע 

ממר רמי ") איפקס גמל("מ " ממניות איפקס ניהול קופות גמל בע45%לרכישת  הושלמה העסקה 2007חודש מאי ב

.  מהו המניות של איפקס גמל100%"יקה במחזהעסקה החברה כ& שלאחר , ל איפקס גמל" כמנכשימששלו) אשר 

  .הקצתה החברה למר רמי שלו) מניות בחברהח "ש מיליו 29 "כבס& של , תמורת הרכישה

  

  מ" ניהול קרנות פנסיה בע–רכישת מלוא ההחזקות ביובלי�  

. מ"סיה בע ניהול קרנות פנ–העסקה לרכישת מלוא ההחזקות ביובלי) על השלמת הודיעה החברה , 2007 יולי בחודש

 "נכו ל. ח" מיליו ש14.3הינו ) ברכישה 25% " ממימוש אופציה ו24%( מהונה של יובלי) 49%ס& התמורה בגי

בנוס� מחזיקה בחברה לניהול קופות  ו מיליו שקל520 " מנהלת נכסי) בהיק� של כ"יובלי)"קר הפנסיה  31.3.2007

  . מיליו שקלי)380 " המנהלת נכסי) בהיק� של כ,גמל
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  רכישת מניות מאקפל תעשיות 

 אבי רואימי ממר") מאקפל("מ "מאקפל תעשיות בע מיליו מניות 4"השלימה רכישת כ  החברה 2007בחודש אוגוסט 

.  במאקפלמההו המונפק 26.52% " לאחר השלמת הרכישה החברה מחזיקה ב. מיליו דולר9.6"כבתמורה לס& של 

את המניות בתנאי) דומי) לתנאי) שבה) נרכשו מניות מאקפל בתוספת  למכור PUTלחברה הוענקה אופציית 

  .ריבית והצמדה

 מההו המונפק 23.37%מ בהסכ) למכירת "החברה התקשרה ע) מנופי) פיננסי) לישראל בע 2007בחודש יולי 

  .ח"ו ש מילי13 "צפוי להיות כ, ס& הרווח לפני מיסי) ממכירת המניות ומשערו& המניות שטר) נמכרו. במאקפל

  
  )ח" שמיליוניב (נתוני� כספיי� עיקריי�): מאוחד (דש איפקס

Q1 2007Q1 2006200620052004

734720818267הכנסות

321772768רווח מפעולות רגילות

(6)24154738רווח נקי

32217829616237הון עצמי

608353567340180סך נכסים -  סוף תקופה

1841101609992חוב פיננסי

40621437019994נכסים נזילים

(2)(101)(210)(104)(222)חוב פיננסי, נטו

53%51%52%48%21%הון עצמי / סך נכסים

   
  

  גידול בהו� העצמי 

יו) ח ב" מיליו ש296לעומת  ,ח"ש מיליו 322מסתכ) בס& של  31.3.2007"ההו העצמי של החברה נכו ליו) ה

2  מיליו 97"ות בס& של כ השינוי נובע בעיקר מהנפקת מני31.12.2005יו) ח ב" מיליו ש162" וכ 31.12.2006

ח ברבעו הראשו של שנת " מיליו ש24 " כומרווחי) של ,לגופיי) מוסדיי) ולצדדי) שלישיי) – 2006שנת בדצמבר 

חלוקת בהכרזה על  2006ברבעו האחרו של שנת העצמי קט ההו , מנגד .2006ח בשנת " מיליו ש47 "כשל  ו2007

, כמפורט לעיל, ח" לאחר יו) הדו.2007חולק בינואר הדיבידנד  .2006בדצמבר  ח" מיליו ש10"כדיבידנד בס& של 

 כמו .ח" מיליו ש107.5בחברה בתמורה לס& כולל של  ליי מניות הולד החברה לקר ההשקעותקצתה  ה2007 ביוני

  גמלח כתוצאה מרכישת חלק המיעוט באיפקס קופות " מיליו ש29 "הקצתה לרמי שלו) מניות בס& של כ, כ

  

  איפקס מוטת ניהול נכסי גמל  דשתקבוצ

בעוד מתחרותיה מוטות ניהול נכסי) בתחומי) יותר , של הקבוצה הינ) נכסי גמלהמנוהלי)  מס& הנכסי) 60%"כ

מושפעי) פחות מהתנודתיות בשוק  נכסי הגמל .וניהול תיקי השקעות דות סלתעו, תנודתיי) כגו נכסי קרנות נאמנות

) אחרי) נכסי פיננסי) אשר באי) לידי ביטוי חזק יותר בניהול פחות לפדיונות בעת משברי)הינ) חשופי) ו ההו

   . קרנות הנאמנות וניהול התיקי):כגו
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  התפתחות התוצאות הכספיות

עיקרי דוח רווח והפסד - דש איפקס (מאוחד)

מיליוני ש"ח

Q1 2007Q1 2006FY 2006FY 2005FY 2004

הכנסות מתחום:

2016645725ניהול תיקים וקרנות נאמנות

30241017634ניהול קופות גמל

19738487חיתום

10200פנסיה

30311אחרים

734720818267סה"כ הכנסות 

1061457רווח מבטוחות סחירות

422913710559עלויות והוצאות

321772768רווח מפעולות רגילות

221087הוצאות מימון

(5)26134742רווח לאחר מיסים

(6)24154738רווח נקי
  

 היק%  בעיקר בשל גידול2007ברבעו� הראשו� של שנת וצמיחה חדה בהכנסות  2006צמיחה בהכנסות בשנת 
 הנכסי� המנוהלי�

 בהמש& לגידול של ,  בהכנסות לעומת הרבעו המקביל57%" רשמה החברה גידול של כ2007הראשו של שנת ברבעו

ח " מיליו ש12תוספת של , בעיקר בתחו) החיתו)הגידול ברבעו הראשו נבע . 2005 לעומת שנת 2006 בשנת 15%"כ

בדמי הניהול של  25%"כשל ש) גידול נר, כמו כ.  על ההכנסות ברבעו המקביל אשתקד170%"כהמהווי) גידול של 

 המהווי) ח" ש מיליו5.5ח ותוספת הכנסות בתחו) קופות הגמל של "מיליו ש 20"לס& של כ –קרנות הנאמנות 

 הגידול בדמי הניהול מקרנות הנאמנות ומקופות הגמל נובע בעיקר . בס& דמי הניהול בקופות הגמל24%"עלייה של כ

 .י הקבוצה" עמעלייה בהיק� הנכסי) המנוהל

  )באחוזי�(לפי מגזרי פעילות עיקריי� ההכנסות התפלגות   )ח"במיליוני ש(התפלגות ההכנסות לפי מגזרי פעילות עיקריי� 

2016

6457

25

30
24

101

76

34

19

7

38

48

7

-40
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60

110

160

210

31.3.0731.3.06200620052004

ניהול תיקים וקרנות נאמנות ניהול קופות גמל חיתום פנסיה אחרים
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Q1 2007Q1 2006200620052004

ניהול תיקים וקרנות נאמנות ניהול קופות גמל חיתום פנסיה אחרים

  

.  נוספותהנפקות 17יתה שותפה בניהול של עוד י הנפקות וה10חיתו) איפקס  הובילה 12007ברבעו השני של שנת 

 חיתו) כחת) ראשי איפקסס& הגיוסי) בה שימשה  .הנפקות נוספות 3"פי4 במ/ כיוע4חיתו) דש שימשה , כמו כ

   . מהיק� ההנפקות בחיתו)11%"כ, ח" מיליו ש812"מסתכ) בכ

                                                           
 ).תמיר פישמ (2007סיכו) שוק ההנפקות לציבור בבורסה בתל אביב ברבעו השני : מקור 1
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עיקרי מאזן - דש איפקס (מאוחד)

31.3.200731.12.200631.12.200531.12.2004מיליוני ש"ח

נכסים

40637019994מזומנים וש"מ + השקעות ז"ק + אשראי לקוחות

1917126לקוחות 

11743חייבים ויתרות חובה

65651720השקעות, הלוואות ויתרות חובה לז"א

16171615רכוש קבוע נטו

91919242רכוש אחר

608567340180סך נכסים

התחייבויות

43201815אשראי מתאגידים בנקאיים ונותני אשראי

121284התחייבויות לספקים

68795724זכאים ויתרות זכות

20214432התחייבויות לתאגידים בנקאיים

1211193645אג"ח

6542התחייבויות בשל סיום עובד מעביד

17161122זכויות מיעוט

32229616237הון עצמי

608567340180סך התחייבויות והון עצמי

  

   ושמירה על יחס טוב של הו� לנכסי� יציבות ברמת האיתנות הפיננסית תו$ ירידה ברמת החוב נטו

, 31.12.2006יו) ל ח" שליוימ 160 " כ לעומתח"שליו ימ 184 "כבפיננסיות ההתחייבויות ה הסתכמו 31.3.2007ליו) 

 370"ח לעומת כ"מיליו ש 406היק� הנכסי) הנזילי) הינו . 'ח סידרה ב"מהנפקת אגבעת ונעלייה  עיקר הכאשר

ויתרת , בס& הכל הגידול בנכסי) הנזילי) היה גבוה מהגידול בס& החוב הפיננסי  .31.12.2006יו) ח ב"מיליו ש

  . סי) הפיננסי) עלתה על יתרת החובנכה

" ויחס של כ31.12.2006 ליו) 52%זאת לעומת יחס של , 53% " עמד על כ31.3.2007יחס ההו העצמי למאז ליו) 

  .52% לס& המאז על יעמוד יחס ההו העצמי ח"ש מיליו 120ח בהיק� של "לאחר גיוס אג. 31.12.2005 ליו) 48%
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עיקרי מאזן -  דש איפקס ( מאוחד)  -  פרופורמה

פרופורמה 

גיוס חוב31.3.07

השקעה 

בחברות

השקעה בחברה 

כנגד הנפקת 

31.3.07הנפקת הוןמניות

נכסים:

107,50045,627 (117,000)156,127120,000מזומנים ושווי מזומנים

354,390354,390השקעות לז"ק

25,58925,589אשראי לקוחות + לקוחות

10,56210,562חייבים ויתרות חובה

107,500436,168 (117,000)546,668120,000סך רכוש שוטף

4,2984,298השקעות בחברות + הלוואות ז"א

70,75010,00060,750השקעות, הלוואות ושטרי הון בכלולות

236,497101,60027,735107,162רכוש קבוע + רכוש אחר + פעילות מופסקת

858,213120,000-5,40027,735107,500608,378סך נכסים
 

התחייבויות:

43,29943,299אשראי מתאגידים בנקאיים ונותני אשראי

11,53911,539התחייבויות לספקים

67,83167,831זכאים ויתרות זכות

122,669122,669סך התחייבויות שוטפות

20,33820,338התחייבויות לתאגידים בנקאיים

240,652120,000120,652אג"ח

6,1636,163עתודה לפצויים, נטו

267,153147,153סך התחייבויות ז"א

9,947-5,400-1,26516,612זכויות המיעוט

458,38229,000107,500321,882הון עצמי

858,213120,000-5,40027,735107,500608,378סך התחייבויות והון עצמי

304,289184,289חוב פיננסי ברוטו

516,931406,431נכסים נזילים

 (222,142) (212,642)חוב פיננסי נטו ( עודף מזומן) 

458,382321,882הון עצמי 

53%53%הון עצמי  / סך נכסים 

CAP772,618522,783

CAP  -39%35%חוב ל

 516,931תיק נזיל י.פ

 55,000תוספת בגין קרנות גידור

  (40,180)בטחונות למסלקת הבורסה + פקדון בגין ביטוח

   531,751סה"כ תיק נזיל

  עלייה בס$ הנכסי� הנזילי� עקב גיוס הו� והחוב וכנגד השקעה ברכישת חברות

" ל35%"והחוב לקאפ יעלה מ, 53% "ישאר על כעצמי למאז ההו  היחסוהנפקת מניות ח " מיליו ש120יוס גלאחר 

39% .  

 517"ח בכ"האגמסתכמת לאחר גיוס , ח"  מיליו ש406" כעל 31.3.2007"ביו) ה שעמדה הנכסי) הנזילי)יתרת 

  השקעה ח בניכוי "התמורה מגיוס האג, ליי הולדח לחברת " מיליו ש107.5הנפקת הו של  ומושפעת מח"שמיליו

ח ברכישת קופת " מיליו ש31, ע לחברה פרטית"בהפיכת דש ניח "מיליו ש 62(ח "מיליו ש 117"בחברות בס& של כ

  ).ח ברכישת קר הפנסיה יובלי)" מיליו ש14.3" וח בקר גידור טופז" מיליו ש10, הגמל תגמולי)

  אופק הדירוג

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

בפרט באופ שבו יחס ההו העצמי לס& . מ"יפקס הולדינגס בע בדש אהאיתנות הפיננסית הרעה מהותית ביחס  •

"ירד מ) )SPCs/SPVs(יות  וחברות ייעוד)נטרול נכסיה) והתחייבויותיה) של גופי) ייעודייב(המאז המאוחד 

30%. 
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כדוגמת הגדלת משקל פעילות החיתו) בתמהיל ההכנסות כתוצאה מסטגנציה , שנוי לרעה בתמהיל ההכנסות •

 .במגזרי פעילות האחרי)

 .עלייה ברמת הסיכו של תיק הנכסי) והנוסטרו •

 

  אשר יכולי� לשפר את הדירוגגורמי�

 . וחיזוק מעמד) בתחומי) קיימי) יחזקו את תמהיל ההכנסותהוספת תחומי פעילות סינרגטיי) ורווחיי) אשר •

 .המייצג מפעילותלתזרי) , ברוטו, חיזוק יחסי הכסוי של חוב פיננסי •

  אודות המנפיק

הינה חברה ציבורית אשר מניותיה רשומות למסחר ") דש איפקס"או " החברה"להל (מ "דש איפקס הולדינגס בע

") הקבוצה"להל (החברה עוסקת בעצמה ובאמצעות חברות בנות ). 100א "במדד ת(אביב "ע בתל"בבורסה לני

   :בארבעה תחומי פעילות עיקריי) בשוק ההו

 )100%(מ " דש ניהול קופות גמל בע,)100%(מ " איפקס ניהול קופות גמל בעבאמצעות "ניהול קופות גמלתחו� 

  .)100%(מ "בע) 1996(ויובלי) ניהול קופות גמל וקר השתלמות 

דש ניירות ער& , )100%(מ "באמצעות איפקס ניהול תיקי) בע  " ניהול תיקי השקעות וקרנות נאמנותשירותי  תחו�

עוסקת הקבוצה בשיווק וניהול תיקי )  בשרשור79%(מ "ודש השקעות מוסדיי) בע, )100%(מ "והשקעות בע

ודש קרנות נאמנות ) 100% (מ"ובאמצעות איפקס קרנות נאמנות בע, ע ללקוחות פרטיי) ומוסדיי)"השקעות בני

  .עוסקת הקבוצה בניהול של קרנות נאמנות, )100%(מ "בע

ע של תאגידי) המעונייני) לגייס הו מהציבור "שירותי ניהול וחיתו) בהנפקות ני הכולל מת   תחו� ההנפקות

וניהול תו) באמצעות חברת איפקס חי, בעיקר, ע בישראל"ניהול הנפקות פרטיות בישראל והפצת ני, בישראל

  ).100%(מ "בעהנפקות 

קר  31.3.2007 "נכו ל"). יובלי) פנסיה("מ " באמצעות יובלי) ניהול קרנות פנסיה בע"תחו� ניהול קר� פנסיה

 המנהלת ,בנוס� מחזיקה בחברה לניהול קופות גמל ו מיליו שקל520 " מנהלת נכסי) בהיק� של כ"יובלי)"הפנסיה 

  .יו שקלי) מיל380 "נכסי) בהיק� של כ

במסגרת) מנוהלי) חשבונות ', שירותי ברוקראז חברות בנות וקשורות בהענקתבאמצעות ,  החברהעוסקתבנוס� 

בהשקעות , תיוו& בעסקאות, במת ייעו4 כלכלי, עבור לקוחות עצמאיי) הנותני) את הוראות הפעולה בעצמ)

  . בקרנות גידורבהנפקת תעודות התחייבות ותעודות סל וניהול והשקעה , בתאגידי)

  . וקר ריטPrivate Equityהחברה צפויה להקי) קר , כמו כ

  

  הנהלת החברה

   .מנוסה וותיקה יחסית בשוק ההו הבקבוצת דש איפקס הנהל

  :המנהלי) הבכירי) של הקבוצה

  .מ"ל משות� בדש איפקס הולדינגס בע" מנכ"מר עידו נויברגר 

  .מ"ס הולדינגס בעל משות� בדש איפק" מנכ"מר ויקטור שמרי& 

  .מ"ר דירקטוריו דש ניירות ער& והשקעות בע" יו"מר יעקב אלינב 

  .מ"ל דש ניירות ער& והשקעות בע"מנכ: לוינסו) קובי(מר יעקב 

  .בדרגות ביניי) ברמות הגבוהות במשקבקבוצה מנהלי) , כמו כ
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   התחייבויותסול� דירוג

Aaa  וג התחייבויות המדורגות בדיר Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . ביותר וכרוכות בסיכו אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa, מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו אשראי נמו& מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aשל הדרגה נחשבות על ידי מידרוג בחלק העל יו
  .וכרוכות בסיכו אשראי נמו&, האמצעית

דרגת 
  השקעה

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaaה  נחשבות .  כרוכות בסיכו אשראי מתו
וככאלה ה עלולות להיות בעלות מאפייני) ספקולטיביי) , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימי)

Ba  דירוג התחייבויות המדורגות בBaבעלות אלמנטי) , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה
  .וכרוכות בסיכו אשראי משמעותי, ספקולטיביי)

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בסיכו אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של  ה
  . ע) סיכויי)  כלשה)  לפדיו של קר וריבית,חדלות פרעו או קרובות לכ&

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר כ במצב של "ובד ה
  .ע) סיכויי) קלושי) לפדיו קר או ריבית, חדלות פרעו

  

מציי ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa " בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 " ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני) המספריי) 
מציי ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  DHC0707100M:    מספרח"דו

  

  

   64739אביב " תל17הארבעה ' מגדל המילניו) רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 6855002"03 פקס ,6844700"03טלפו

  

  

   64739אביב " תל17הארבעה ' מגדל המילניו) רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 6855002"03 פקס ,6844700"03טלפו

  

  

  .2007") מידרוג: "להל(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

  

למעט לצרכי) מקצועיי) תו& ציו המקור , רוגלהפי4 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מיד, לצל), אי להעתיק
  .או לצור& החלטת השקעה/ו

. כל המידע המפורט במסמ& זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי) בעיניה לאמיני) ומדויקי)
") המידע ":להל(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור& קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמוהיא משנמסר לה  
על כ מומל4 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי) במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי ה)  בגדר חוות דעת סובייקטיבית )הנ  על ידי מידרוגי) המתבצע)יהדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתומידרוג
ואי להתייחס אליה) בגדר ,  או מסמכי) מדורגי) אחרי)רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או מהווי) 

 מתייחסי) דירוגי מידרוג.  או של מסמכי) מדורגי) אחרי)עת דעה באשר לכדאיות מחיר או תשואת של אגרות חובהב
כגו הסיכו כי ער& השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי) בשערי , במישרי רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי) להישקל . ריבית או קב גורמי) אחרי) המשפיעי) על שוק ההו
כל , ובהתא), די משתמש במידע הכלול במסמ& זה או על ידי מי מטעמוכמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על י

אגרת חוב , ערב, משתמש במידע הכלול במסמ& זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק
ו של מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי) של אגרות חוב א. לרכוש או למכור, או מסמ& מדורג אחר שבכוונתו להחזיק

התחייבו לשל) למידרוג עוד קוד) לביצוע הדירוג תשלו) , מסמכי) מדורגי) אחרי) או שבקשר ע) הנפקת) נעשה דירוג
  .בגי שרותי הערכה ודירוג הניתני) על ידי מידרוג


