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  מ"דש איפקס הולדינגס בע
") החברה"או " דש איפקס("מ "שהנפיקה דש איפקס הולדינגס בע', ח סדרה ב"לאג A1את הדירוג  אשרתמידרוג מ

  .אופק הדירוג הינו יציב .הר  הונפקשט ,�מיליו�  120בהיק� של  'ח סדרה ג"אגמסגרת ול

אשר תורמי� לייצוב הכנסות  ,של הכנסות מדמי ניהול נכסי גמל מרכיב גבוהשיקולי� העיקריי� לדירוג כוללי� ה

הבא לידי ביטוי בהגדלת חלקה באופ� הדרגתי בתחו�  ,בפרט בתחו� הגמל, מעמדה התחרותי הבולט לטובה, החברה

השליטה נחת� הסכ� למכירת  2009 אוקטוברבחודש . כיסוי תזרימי טובי� ויחסינמוכי�  יחסי מינו�, בשני� האחרונות

 ,רכישותה, מנגד. ברמת המינו�ולגידול  החלפת הבעלות עשויה להוביל להרחבת הפעילות ,להערכת מידרוג. בחברה

   .עשויות להוסי� רווח ותזרי� ,ככל שתהיינה

  :A1ות בדירוג של להל� פירוט סדרות ציבוריות קיימות המדורג

שיעור ריבית   תארי# פדיו� סופי  תארי# הנפקה  מספר נייר  סדרה
 (%)שנתית 

. נ.עיתרת 
�' מ((  

�  שנות פירעו

  2010 - 2014  83  )מדד. צ( 4.9%  31/7/14  9/6/06  1097690  'ב

  :/מיליוני , תמצית נתוני� כספיי� של החברה

 IFRS  

 1-3/09 Q  1-3/08 Q  2008 2007  2006 

 208 307  268 207  219  סותהכנ
 72 122 90 76 69  תפעולי רווח

 14 2  )128( )64( 95  נוסטרו) הפסדי(רווחי 
  )10(  )7(  )8(  )9(  )10(  )נטו(הוצאות מימו� 

  3  1  )23(  )4(  -  (*)אחרות 
  )29(  )48(  )35(  )25(  )27(  מיסי� על הכנסה

  47  69 )104( )25( 127   )הפסד( נקי רווח

FFO 37 45 57 72  45 

      
 567 863 607 669 639  מאז� ס2
 358 465 295 316 323 ק"לז והשקעות מזומ� :מזה    
 160 248 188 172 126  פיננסי חוב
 296 430 313 392 423  עצמי הו�

  חברות ושותפויות כלולות) הפסדי(חלק החברה ברווחי  לרבות(*) 

  1התפתחויות עסקיות עיקריות

   יטה בחברההשלנה בשינוי במ

 של הרכיש עסקתעל ") החברה" :להל�(מ "הודיעה חברת דש איפקס הולדינגס בע, 03.12.09 - ו 07.10.09 כי�בתארי

במסגרת העסקה , כמו כ� . 3מ"בע ברמלבי� קבוצת  2שנחת� בי� בעלי מניות בחברה, בחברה ההצבעה מזכויות 55%

                                                             
1
  .2008 באוקטובראשר נער2 , מאז דוח המעקב השנתי האחרו� 

2
קר� ביטוח לעובדי� קופת תגמולי� וקר� פנסיה של : )ההחזקות מתייחסות לזכויות בהו�( בעלי המניות העיקריי� בחברה הינ�  

, )13.04%( Old Lane Luxembourg Master Fund S.a.r.lקר� , )23.04%() בניהול מיוחד(מ "ובדי� הלאומית בעהסתדרות הע

 3.9% - כ, עידו נויברגר וויקטור שמרי2(לי� המשותפי� בחברה "המנכ) 8.32%(נת� וקלרה ח3 , )12.3%(מ "בע) אחזקות(ורטהיי� . מ

  . )כל אחד
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כ2 שלאחר השלמת , מזכויות ההצבעה בחברה 5%מ להגיש הצעת רכש לרכישה של "בעמ ברהתחייבה קבוצת 

, השלמת הסכ� המכירה מותנית. מזכויות ההצבעה בחברה 60% -העסקה לרבות הצעת הרכש תחזיק קבוצת ברמ כ

   .קבלת אישורי� והיתרי� מהרשויות ועוד: כגו�, בהתקיימות� של תנאי� מתלי� שוני�

פיתוח תחומי , בדר2 של רכישה פעילותהות החדשי� להרחבת יפעלו בעלי המני ,כי בעקבות הרכישה, מידרוג מניחה

התרחבות זו יכול שתתבצע  .הקשורי� לתחו� הנכסי� הפיננסי� חדשי� �תחומיהתרחבות להפעילות הקיימי� ו

 רמתכי יכול , להערכת מידרוג .אופ� יחסי לקבוצת ההשוואהב שכיו� הינה נמוכה, הגדלת רמת המינו�באמצעות 

 ,אינה מייצגת את רמת החוב , שהינה תוצאה ממדיניות התרחבות שקולה ומאוזנת של הנהלת החברה, המינו� הנוכחית

  . אשר תאפיי� את הפעילות בהמש2

  חיזוק המעמד בענ� הגמל

באמצעות  בעליה בהיק� הנכסי�השיפור מתבטא . שפר את מעמדה בענ� הגמלבלוט לטובה ולהחברה ממשיכה ל

לבי�  2008תקופה שבי� ספטמבר ב, כ2 .ס2 הנכסי� המנוהלי� בענ�משל החברה נתח השוק ת ובגידול צבירה חיובי

בירה שלילית של צלעומת , /מיליארד  1.7 - התאפיינה פעילות החברה בצבירה חיובית שהסתכמה בכ, 2009ספטמבר 

על ס2 של  22.11.2009עמד ליו�  הקבוצהי "ע המנוהלי�נכסי הגמל  היק�  .במשק בכלל הקופות/ מיליארד  4.2 - כ

  .  / מיליארד 20.6

  שאינ  גמל עליה בהיק� הנכסי  המנוהלי 

  :בתחומי ניהול נכסי� נוספי�, א� כי במידה מועטה יותר, צמחה פעילות החברה, בנוס� להרחבת הפעילות בענ� הגמל

  :/ מיליארדי, הנכסי� המנוהלי�התפלגות 

 22.11.09  30.9.09  2008 2007  2006 

 9.6 16.5 14.5  19.6  20.6  גמל
 4.4 6.7 7.3 9.9  10.0 תיקי�  ניהול

 2.2 3.6 7.7 8.3  8.4 קרנות נאמנות

 16.2 26.8 29.5 37.8  39.0 כ"סה

  59%  62%  49%  52%  53%   נכסי הגמלשיעור 

  'זהרחבת פעילות  הברוקרא

וזאת באמצעות הקמת , פי� מוסדיי�לגו' זתחו� הברוקראהתקבלה בחברה החלטה על הרחבת  2009במהל2 יולי 

 והיא ) חברה בפיקוח הבורסה ובעלת רישיו� שיווק השקעות( מ"ז בעראקלמועד הדוחות הוקמה דש ברו. חברה נכדה

  . 2009חודש נובמבר בלפעול החלה 

ני בעלת רמת סיכו� נמוכה בפרספקטיבה של סיכו, להערכת מידרוג, בקרב גופי� מוסדיי� הינה' זפעילות ברוקרא

לשפר  ותעשוי ,הצלחת פיתוח עסקי זה והתבססותו ,להערכת מידרוג. הכנסותיחסית של ביציבות  נתאשראי ומתאפיי

  . את הפיזור ותמהיל הכנסות החברה

  רה ארגו� בקבוצה

. וחיסכו� בעלויות תשמטרתו איחוד פעילויות דומות תחת קורת גג אח, הושל� תהלי2 רה ארגו� בקבוצה 2009באפריל 

של איפקס מיזוג איפקס ניהול תיקי� לתו2 דש ניירות ער2 ומיזוג , יובלי� גמל לאיפקס גמלי2 כלל מיזוג של התהל

   .קרנות נאמנות לתו2 דש קרנות נאמנות

                                                                                                                                                                               
3
 .ביכויובל רניר ברקת , י אלי ברקת"מוחזקת ע 
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  התפתחות התוצאות הכספיות

  תמהיל ההכנסותבהיק� ושיפור ב

הובילה , מתחומי פעילות אחרי� על רקע ירידה בהכנסות, ניהול ההשקעות בכלל ובתחו� הגמל בפרטהרחבת פעילות 

מס2  95% - היוו הכנסות מניהול נכסי� כ ,2009נכו� לסו� ספטמבר . לשיפור משמעותי בתמהיל ובהיק� ההכנסות

, 2007 - ו 2008בשני�  44.4% -ו 65.7%לעומת , מס2 ההכנסות 66.7% -ההכנסות והכנסות מנכסי גמל הסתכמו ב

  .בהתאמה

  :/מיליוני , הפעילותהתפלגות ההכנסות לפי תחומי 

 1-3/09 Q  1-3/08 Q  2008 2007  2006 
 101 136 176 133 (*) 146  גמלניהול 
 64 90 70 55 57 תיקי� וקרנות נאמנות ניהול
 2 6 5 4 4 פנסיהניהול 
 38 69 7 6 3 והפצה חיתו�
 3 6 10 9 8 אחרי�

 208 307 268 207 (**) 218 כ"סה

  80%  76%  94%  93%  95%  שיעור ההכנסות מניהול נכסי�
  בגילו� שנתי /מיליו�  195 - כ(*) 
  בגילו� שנתי/ מיליו�  292 - כ(**) 

  :בעיקר כתוצאה מירידה בפעילות חיתו , שחיקה ברווחיות

  :)כאחוז מס2 ההכנסות(נתוני רווחיות 

 Q1-3/09 Q1-3/08 2008 2007 

 24.6% 26.9% 25.7% 29.5% ושיווק  מכירה הוצאות
 35.7% 39.5% 37.7% 39.2% וכלליות לההנה הוצאות

 39.7% 33.5%  36.7%  31.4% רגילות מפעולות רווח
FFO  17.1% 21.5% 21.5% 23.4% 

  :מדמי ניהול נתוני רווחיות להכנסות

 Q1-3/09 Q1-3/08 2008 2007 

 32.6% 28.7% 27.7%  31.1%  ושיווק מכירה הוצאות

 47.2% 42.1%  40.6% 41.3% וכלליות הנהלה הוצאות

בניכוי  רגילות מפעולות רווח
  הכנסות חיתו  ואחרות

27.6% 31.7% 29.1% 20.2% 

מעלייה בהוצאות  הושפעה הרווחיות. נכסי� המנוהלי� באה לידי ביטוי בעליה בהכנסות מדמי הניהולהיק� הה ביעליה

לרבות חיזוק , י� וההשקעה בדרישות רגולטוריותשנבעה מעלויות תמיכה בהיקפי פעילות הולכי� וגדל, הנהלה וכלליות

  . מערכי בקרה
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  :/מיליוני , תמצית נתוני� מאזניי�

 IFRS  

 1-3/09 Q 1-3/08 Q  2008 2007  2006 

FFO 37  45 57 72 45 

      
 567 863 607 669 639  מאז� ס2
 358 465 295 316 323  (*)ק"לז והשקעות מזומ� :מזה  

 160 248 188 172 126  )ברוטו( פיננסי חוב
 296 430 313 392 423  עצמי הו�
            

  52.2%  49.8%  51.6%  58.6%  66.2%  הו� עצמי למאז�
  CAP 22.9%  30.5%  37.5%  36.3%  33.9% -חוב ל

  FFO(**)  2.6  2.9  3.3  3.4  3.6 - ל) ברוטו(חוב פיננסי 
  :כדלקמ�, /מיליוני , מזה) *( 

  30/09/09  31/12/08  31/12/07  

   223    48    66    קונצרני ח"אג 

   99    43    89    מניות 

  322    91    155    כ"סה 

  בגילו� שנתי –תוצאות ביניי� (**) 

בפרט . ברובה הינה בעלת מאפייני� פרמננטיי�של החברה משק� את תזרי� המזומני� הנובע מפעילות ש FFO - ה

פעילות את  FFO- יחד ע� זאת כוללי� נתוני ה. כוללי� את תרומת פעילות הנוסטרו לרווח הנקי �אינ FFO - נתוני ה

. בתקופה הנסקרת נמוכה יחסית הייתה FFO - לס2 ה תרומתה ואשר בעלת אופי פרמננטיאינה  להערכתנוש ,החיתו�

  .שני� 3.5-2.6הינ� מהירי� יחסית ונעי� בטווח של  FFO -אמצעות היחסי כיסוי החוב ב

  תיק הנוסטרו

סיכו� זה התממש בתקופת המשבר והשתק� בירידת . בעל רמת תנודתיות גבוההוו משמעותי רלחברה היק� תיק נוסט

ע� התייצבות . /מילו�  128 -בכהסתכ� ההפסד מתיק ניירות הער2  2008במהל2 שנת . שווי משמעותית והפסדי�

/ מיליו�  95 -של כחשבונאי החזירה החברה את מרבית ההפסדי� מתקופת שיא המשבר ורשמה רווח , השווקי�

  . 2009ספטמבר  –בתקופה ינואר 

רמת הסיכו� המקסימאלית של תו2 הקטנה משמעותית , חברה את מדיניות תיק הנוסטרוהבעקבות המשבר שינתה 

, להערכת מידרוג, ע� זאת. מ נמוכי�"למעלה ממחצית תיק הנוסטרו מושקע במכשירי� בעלי סיכו� ומח ,יו�כ. הגלומה בו

, תיק הנוסטרו בפעילויות החיתו�ת תמיכ בשל בי� היתר, תיק נוסטרו עלייה ברמת הסיכו� של המדיניות מאפשרת 

בהשוואה אופ� משמעותי בהגלומה בתיק ירדה סיכו� הרמת  ,בתקופה האחרונה. וגי� ורכישותמיזבפעילות ההפצה ו

   .המשברטרו� לתקופה 

  אופק הדירוג

 גורמי  אשר יכולי  לשפר את הדירוג

 .בתחומי� קיימי�יחזקו את מעמד� אשר יחזקו את תמהיל ההכנסות ו,  ורווחיי� הוספת תחומי פעילות סינרגטיי� •

• �לתזרי� , ברוטו, חיזוק יחסי הכסוי של חוב פיננסיב, בי� היתר, שישתק�, שיפור משמעותי במעמד החברה בענ

 .לאור2 זמ� המייצג מפעילות
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Baa1

A3

A2

A1

05/06 09/06 01/07 05/07 09/07 01/08 05/08 09/08 01/09 05/09 09/09

 גורמי  אשר יכולי  לפגוע בדירוג

 .זעזועי� בהנהלת החברה •

 בנטרול נכסי(בפרט באופ� שבו יחס ההו� העצמי לס2 המאז� המאוחד  .האיתנות הפיננסית יית ביחסהרעה מהות •

 .30%-ירד מ)) SPCs/SPVs(וחברות ייעודיות  �של גופי� ייעודיי והתחייבויות

של הכנסות מניהול נכסי� באופ� מהותי כתוצאה משחיקת חלק� , בי� היתר, שינוי לרעה בתמהיל ההכנסות •

 .הילבתמ

 .עלייה ברמת הסיכו� של תיק הנכסי� והנוסטרו •

• � בשל פגיעה בנתח השוק בפעילויות השונות ובענ� הגמל בפרט, בי� היתר, פגיעה במעמד החברה בענ

  היסטוריית דירוג

  אודות המנפיק

חברות הינה חברה ציבורית העוסקת בעצמה ובאמצעות ") דש איפקס"או " החברה"להל� (מ "דש איפקס הולדינגס בע

ניהול קופות גמל תחו�  ינ�שבה� ה י�העיקרי: בארבעה תחומי פעילות עיקריי� בשוק ההו�") הקבוצה"להל� (בנות 

בתחו� הגמל ובתחו� ניהול התיקי� , מנהלת הקבוצה 2009סו� נובמבר נכו� ל –ותחו� ניהול תיקי� וקרנות נאמנות

בתחו�  השלישית בגודלה הינה הקבוצה. בהתאמה, / מיליארד 18.4-ו/   מיליארד 20.6 - היק� של כ ,וקרנות הנאמנות

חבר בורסה שירותי , חיתו� והפצה, ניהול קרנות פנסיה  -פועלת הקבוצה בתחומי פעילות נוספי� , בנוס�. הגמלניהול 

   .ודמיזוגי� ורכישות וע, ניהול קרנות השקעה, הנפקת תעודות התחייבות ותעודות סל, השקעות בתאגידי�', ברוקראזו

  דוחות מתודולוגיי 

  2009ספטמבר , "דירוג בתי השקעותלמתודולוגיה : "מתודולוגיה

 www.Midroog.co.ilהדוחות מפורסמי� באתר מידרוג  
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  סול  דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . כו� אשראי מינימליבסי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .אשראי נמו2 מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו2

Baa   המדורגות בדירוג התחייבויותBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות בדרגה . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי� ספקולטיביי�, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .רוכות בסיכו� אשראי משמעותיוכ

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� אשראי , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .גבוה

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

Ca  מדורגות בדירוג התחייבויות הCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו� או
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,קרובות לכ2

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

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  2009"). מידרוג: "ל�לה(מ "למדרוג בע כל הזכויות שמורות ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ2 זה
  .לשכפל או להציג מסמ2 זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות, לצל�, להעתיק

  

. סתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ2 זה ושעליו ה
") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור2 קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  והיא מ

  

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו הדירוג
 י�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט  של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות . או מסמכי� מדורגי� אחרי� של אגרות חוב
ואי� להתייחס , דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ2

דירוגי . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובאליה� בגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער2 השוק של החוב המדורג ירד , מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה . י� המשפיעי� על שוק ההו�עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחר
מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ2 זה או על 

כל משתמש במידע הכלול במסמ2 זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו , ובהתא�, ידי מי מטעמו
דירוגיה של מידרוג אינ� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ2 מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק לגבי

ע� הדי� או ע� כל , מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות
ו של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב א. עניי� מקצועי אחר

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על , הנפקת� נעשה דירוג
  .ידי מידרוג

  

, ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי� , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי
  . משלה וועדת דירוג עצמאית

  

  הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרו, וג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס� על נהלי הדיר

  


