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  דירוג איתנות פיננסית של חברת ביטוח לזמ� ארו�

)Insurance Financial Strength Rating(  

Aa3אופק שלילי   

  
 החברה - איתנותה הפיננסית לטווח ארו� של חברת ביטוח האשראי בססחדירוג מותירה את מידרוג 

 הצבת .שלילי הדירוג של החברה מחיובי לאופקומורידה את  Aa3ג  בדירומ"הישראלית לביטוח אשראי בע
והיקפי הייצוא אשר עשויי# להשפיע באופ� שלילי על ולר ד/!ח "האופק השלילי נובעת מהיחלשות שע

וכ� כתוצאה מהצבת אופק דירוג שלילי לחלק גדול ממבטחי המשנה של החברה וירידת , הכנסות החברה

   . מבטח המשנה העיקרי מולו פועלת החברהSwiss re, חברתהדירוג של 

  כללי .1

פועלת בתחו� ביטוח , )"החברה" או "סחבס": להל�(מ " החברה הישראלית לביטוח אשראי בע- בססח 

 קיבלה החברה רישיו� לעסוק בענפי הביטוח 2000בנובמבר ). עד שנה(לטווח קצר , וסיכוני סחר חו�אשראי 

�החברה מציעה למבוטחיה שירותי ביטוח לגבי . ביטוח סיכוני סחר חו� ובמת� ערבויות, ביטוח אשראי: הבאי

חלק . ומכירות באמצעות סוכני�, ל לישראל" מכירות של ספקי� מחו,עסקאות יצוא, מכירות בשוק המקומי

 היק& .והיתרה הינה בשוק המקומי, ) מהפעילות75%-כ(הארי של פעילות החברה הינו בשוק הביטוח בייצוא 

 .ח" מיליוני ש32 -ומביטוח אשראי כ, ח" מיליוני ש76.7 - כו הינ2008התקבולי� מסיכוני סחר חו� בשנת 

  .ח"מיליוני ש 26 -ח ומביטוח אשראי כ"מיליוני ש 94 -  כ�סיכוני סחר חו� הינבגי� ת הביטוחיות ההתחייבויו

הנחלק לשני סוגי� של ,  כתוצאה מקושי כלכלי, בפני אי תשלו� של הקונה,החברה מספקת ביטוח לספק

�  : סיכוני

•  � על ארבעה חודשי� ממועד העולה,  כגו� חדלות פירעו� של הקונה או אי פירעו� ממוש,-סיכוני� מסחריי

�  .הפירעו� המוסכ

•  �סיכוני� מסוג זה רלוונטיי� . 'מחילת חובות וכו, הלאמה, פעולות איבה, כגו� מלחמה -סיכוני� פוליטיי

  . בעיקר במדינות מתפתחות

החברה אינה מבטחת . החברה מספקת ביטוח בפני סיכוני� מסחריי� בלבד, בביטוח אשראי בשוק המקומי

  .ו, מסחריאירועי סכס

למרות , לטווח קצרוסיכוני סחר חו� בכוונת החברה בתקופה הקרובה להמשי, ולהתמקד בביטוח אשראי 

בכפו& לאישור מיוחד של מבטח המשנה ,  על פי ההסדרי� הקיימי� ע� מבטחי המשנה,שהינה רשאית

  . לבטח אשראי לטווח בינוני, המוביל
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  גורמי# תומכי# עיקריי# .1.1

בעלי המניות . להל� 5תיאור מבנה הבעלות מפורט בסעי& . 2007שנת  בהחלפת בעלות בססח •

לרבות בכל הקשור לפעילות בשוק הבינלאומי ולהרחבת , החדשי� תורמי� להתפתחות החברה

 . בסיסי הידע

•  �נושאי המשרה הבכירי� בחברה עובדי� בחברה מזה שני� רבות והינ� בעלי ידע מצטבר בתחו

� .של עשרות שני

הרשאות מורכבות ומנגנוני , מער, בקרה משוכלל: הכוללת, וב חדשה ומתקדמתמערכת מחש •

� .אבטחת מידע חזקי

 Euler Hermes   חברת א�של בססח עקב שיתו& פעולה ע�והגביה שיפור במערכות המידע  •

Aa3 תמדורג,  מביטוח האשראי העולמי36% בעלת נתח שוק של ,")EH: "להל�(
 על ,אופק יציב, 1

 .ס'ידי מודי

 משוק ביטוח 59%-ח מהווה כ"פעילותה של בסס, השוק של בססח לאור, השני� נתחביציבות  •

 . 2006 - ו2007 י� בשנ62% -כו 2008האשראי בשנת 

באמצעות מבטחי משנה והחלפת מבטחי משנה בעלי ) 70% -כ(גידור חלק ניכר מהסיכו� הביטוחי  •

הסכ� ע� מבטחי משנה  בססח ל , בנוס&.דירוגי� נמוכי� במבטחי משנה ע� דירוגי� גבוהי� יותר

 . היא מוכנה לשאת שלפיו היא קובעת את הנזק המקסימלי 

   עיקריי#גורמי סיכו� .1.2

 מס, 19%-אשר ההכנסות ממנו היוו כ  היה לחברה לקוח אחד2008בשנת  -תלות במבוטח גדול  •

 . 17%-כהיוו לקוח  ההכנסות מאותו 2006 ו 2007 שני�ב .כל הכנסותיה

 60% -כ, להערכת החברה.  החברה מתקשרת ע� מבוטחיה במטבע העסקה- ח"למטחשיפה  •

 רוב פעילות החברה ,)ט ועוד"ליש, אירו(במטבעות שוני�  - ב והיתרה"מפעילותה הינה בדולר ארה

באמצעות איזו� בי�  חשיפה זו מנסה לגדר החברה. י�בביטוח אשראי מקומי הינה בשקל

� ובעקבות כ, ישנה חשיפה  בשקלי�חלק מהוצאות החברה הינ�,  ע� זאת.ההתחייבויות לנכסי

ייסו& בשקל יגרו� לירידה בחשיפה של בססח , כמו כ�, ח שעלולה לפגוע ברווחיות החברה"למט

 . למות במטבע העסקהירידה בהכנסות מאחר והפרמיות משויגרור , וע� זאת

                                                      
  21.09.09 -נכו� ל 1
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•  �. לא קיימת בחברה מדיניות משיכת דיבידנדי�, נכו� למועד כתיבת דוח זה -חלוקת דיבידנדי

 מהרווחי� 25%בישיבת הדירקטוריו� האחרונה של החברה אושרה משיכת דיבידנד בהיק& של 

� מיליו� 100-כתוצאה ממשיכה זו צפוי ההו� העצמי של החברה לעמוד על כ. 0 מיליו� 18-כ, הצבורי

 SOLVENCY II כי מכוח תקנות הפיקוח על הביטוח וכתהלי, הטמעת מסקנות ,ש לציי�י. 0

,  כמו כ�.על החברה לשמור על הו� עצמי מינימאלי אשר צפוי לגדול בשני� הקרובות, בישראל

בעתודת עוד& הכנסות על  2העצמי בתוספת חלקה של החברההו� ה ,בכל עת,  כיהתחייבה החברה 

 ). בניכוי מגבלות מכסות בהתא� לפוליסות( מהיק& המכסות המאושרות 2.1% לא ירד מ ,אותהוצ

שערי החליפי� ,  לשינויי� במדדבנכסי� סחירי� ורגישהג� משקיעה החברה , תנודות בשוק ההו� •

 .)ראה סעי& ניתוח פיננסי (של מטבעות זרי� ותנודות בשוק ההו�

עלול להוביל לרצ& של אירועי ביטוח ולפגוע ברווחיות , אליו החברה חשופהספציפי  משבר בענ& •

 .)מאפייני תיק הביטוחראה סעי& ( לחברה תיק ביטוח מפוזר, ע� זאת, החברה

 .)מאפייני תיק הביטוחראה סעי& ( תלות באיתנות הפיננסית של מבטחי המשנה •

 .  רמת הרווחיות ונתח השוק, יכולתה של החברה לשמר את מעמדה בענ& •

הנובעת מירידה בהיק& הסחר בישראל , ית אשר עשויה לגרו� לירידה בבסיס הלקוחותהאטה כלכל •

� .התביעות ועליה בהיק&  ועלייה בסיכו� התיק המבוטחוכ� סחר החו

 .זעזועי� פוליטיי� במדינות הקוני� המבוטחות •

� המשפיעי� על ענ& ביטוח האשראיישינויי� רגולאטורי •. 

                                                      
 .למעט מבטחי משנה 2
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  ניתוח פיננסי .2

 ): !באלפי (יי# מרכזיי# נתוני# כספ

  1 H2009  1 H2008  2008  2007  20063  

  88,494  94,363  107,465  50,885  50,377   ברוטופרמיות שהורווחו

פרמיות שהועברו לביטוח 

  משנה
29,648  29,589  62,412  54,039  56,096  

עמלות הכנסות מהשקעות 

  ואחרי#
19,887  9,030  18,322  26,597  25,363  

  57,761  66,921  63,375  30,326  40,616  כ הכנסות"סה

  35,244  33,690  40,038  14,375  17,447  כ הוצאות"סה

  22,517  33,231  23,337  15,951  23,169  רווח לפני מיסי# על הכנסה

  12,984  20,545  14,989  10,199  14,803  רווח נקי

ס� עתודות ביטוח ותביעות 

  תלויות
123,417  110,288  120,276  110,259  107,789  

  68,303  88,600  103,349  98,784  118,260  4הו� עצמי

  218,878  233,797  273,974  242,768  280,840  כ מאז�"סה

 31.21% 37.9% 37.72% 40.69% 42.11%  מאז�/ הו� עצמי

  
  

                                                      
3  �  ).IFRS(  בינלאומיי� נלקחו מדוחות כספיי� שלא נעשו בהתא� לתקני דיווח כספי2006לשנת הנתוני
,  Solvency IIבעקבות דרישות המפקח על הביטוח ודרישות , 0 מיליו� 27ההו� העצמי הנדרש לפי המפקח על הביטוח עומד על  4

  .0 מיליו� 42- ההו� העצמי הנדרש צפוי לעלות עד ל
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  פרמיות

.  בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד,2009החברה שומרת על יציבות בהכנסותיה מפרמיות במחצית שנת 

עקב ההאטה ביצוא במשק וכ� עקב , יחד ע� זאת. 2007 לעומת 2008 החברה מפרמיות צמחו בשנת הכנסות

� ההכנסות ,להערכת החברה, מדיניות חיתו� שמרנית של החברה ביחס לאישור היקפי מכסות מבוטחי

    .מהלקוחותמיות שיעורי הפראל א& עלייה משמעותית ב וזאת 5%- צפויות לקטו� בכ2009מפרמיות בשנת 

  עתודות

 דמי ביטוח לתקופת  עתודה זו הינה בגי�- פרמיה שטר� הורווחהעתודה בגי� . 1: כוללסעי& עתודות ביטוח 

התביעות התלויות נכללו בהתבסס על הערכות מומחי� ועובדי החברה  .2. ביטוח שלאחר תארי, המאז�

עוד& . IBNR- Incurred But Not Reported( .3 (הבתוספת עבור תביעות שאירעו א, טר� דווחו לחבר

נזקפות בגי� כל שנת חיתו� על סיכוני סחר חו� בענ& ביטוח ביטוח ה תוצאות עסקי :אותצהכנסות על הו

תקופת חישוב ,  יו�365עד הינה בביטוח שתקופת האשראי בו . בסיס צבירה של עוד& הכנסות על הוצאות

שיבובי�  .4 . העוד& נזק& כרווח בשנה השלישית,דהיינו, החיתו�הצבירה הינה שנתיי� מתחילת שנת 

  .ושרידי� נרשמי� על בסיס מזומ�

  שנה

עוד- הכנסות על  עתודות

 IBNRהוצאות בתוספת 
  בתוספת תביעות תלויות

   ששולמותביעות

20065  96,937 34,651 

2007  96,801 29,862 

2008  105,601 40,423 

  דוחות כספיי�: מקור

                                                      
  .IFRS נלקחו מדוחות כספיי� שנעשו ללא תקני ה2006הנתוני� לשנת  5



 

 

  

7 

  צמיהו� ע

ההו� העצמי של . 0 מיליו� 27שמור על הו� עצמי של  החברה נדרשת ל,בהתא� להוראות המפקח על הביטוח

דרגתית בהו� העלייה הה. 2008נכו� לסו& שנת 0   מיליו� 103 ל 2006 בסו& שנת 0 מיליו� 68 -החברה עלה מ

בעקבות ,   להערכת החברה.די� דיבידנעל ידי החברה ואי משיכתרווחי� צבירת נובעת מ, העצמי של החברה

 צפוי  לפי המפקח על הביטוחההו� העצמי הנדרש,  Solvency IIדרישות המפקח על הביטוח ודרישות 

 אושרה משיכת דיבידנד בהיק& , האחרונה של החברההדירקטוריו�בישיבת , כמו כ�. 0 מיליו� 42-לעלות עד ל

-ממשיכה זו צפוי ההו� העצמי של החברה לעמוד על ככתוצאה . 0 מיליו� 18-כ,  מהרווחי� הצבורי�25%של 

הו� הבכל עת ,  כיהתחייבה החברה , ע� זאת .החברה טר� קבעה מדיניות למשיכת דיבידנד. 0 מיליו� 100

 מהיק& המכסות 2.1%בעתודת עוד& הכנסות על הוצאות לא ירד מ  6העצמי בתוספת חלקה של החברה

� לפוליסותבניכוי מגבלות מכסות בהתא(המאושרות  .( 

  תיק ההשקעות

 ירידה משמעותית הייתה 2008בשנת , ע� זאת. סעי& הכנסות מהשקעות ישנה עלייה ב2007 תבשנ

 ישנה עלייה 2009 ברבעו� השני בשנת.  הפיננסיי�בעקבות המשבר בשווקי�בהכנסות מהשקעות וזאת 

 והחברה ות של החברה כללי ההשקעה נקבעי� על ידי ועדת ההשקע.משמעותית בהכנסות מהשקעות

ח קונצרני "אגמניות ובלחברה מגבלות על שיעור ההשקעה ב .כפופה להוראות הפיקוח בניהול השקעותיה

  ).לרבות מגבלת דירוג(

                                                      
 .הלמעט מבטחי משנ 6
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  תיק הביטוח מאפייני

-כ על ידה בהמבוטחות המקסימאליות את היק& מכסות האשראי הפחיתההחברה , 2009נכו� לסו& אוגוסט 

12% �המבוטחי� והקוני� פחתה א& היא כמות .  לאור המשברוזאת על מנת לצמצ� חשיפתה לענפי� וקוני

  .וזאת בעיקר על רקע צמצו� היקפי המכסות, בהתאמה, 8%- ו12%-בכ

  לקוחות

גזר הציבורי החברה אינה מבטחת לקוחות במ. העסקימגזר בדמי הביטוח של החברה נובעי� מחברות שהינ� 

�י ענפהפיזור ה. רוב לקוחות החברה הינ� יצואני� ישראלי� או חברות בנות שלה�. או לקוחות עסקיי� קטני

לשינויי� בהיקפי הפעילות של ,  בהתא� לפרופיל המבוטחי� של החברה,אינו קבוע על פני זמ� והוא משתנה

  . ר,מבוטחי החברה ולפעולות שהחברה נוקטת לצמצו� חשיפות בעת הצו

  ענפית של מבוטחי החברה והשינוי בחשיפה לכל ענ-התפלגות 

התפלגות לפי מכסות   ענף
  01.07.2009 מבוטחות

לעומת קיטון / גידול 
31.12.2008  

  -8.8%  38.3% דשן וניקוי, כימיה

  3.8%  18.2%  תקשורת-היי טק 

  3.2%  12.63% גומי ופלסטיק

  16.8%  5.15% תוצרת חקלאית

אחרים
7

 21.67%  8.7%  

   נתוני החברה-מקור

  מבוטחותהתפלגות גיאוגרפית של מכסות 

�תו, מת� דגש למדינות בדירוג ,  מדינות שונות126 - הפועלי� בכ,החברה מבטחת סיכוני אשראי של מבוטחי

את , לטענתה ,בכ, מקטינה החברה. של מבוטחי�" מדינה נוספת"גבוה והתייחסות למדינת ישראל כאל 

ומשקפות ',  ד-' המסומנות א, ידי החברה לארבע קטגוריות-המדינות מסווגות ומדורגות על. הסיכו� בתיק

�  . סיכוני� פוליטיי

  

  :2006-2009 בשני� ביטוח להל� התפלגות גיאוגרפית לפי מכסות

                                                      
7 �  .4.13% שמהווה ,הענ& הגדול ביותר מבי� הענפי� האחרי� הינו מתכת ואלומיניו
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התפתחות שיעור מכסות מבוטחות בהתאם למדינות
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  .נתוני החברה:  מקור-
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  מבטחי משנה

מבטחי המשנה משתתפי�  . באמצעות מבטחי משנה)70% -כ(החברה מגדרת חלק ניכר מהסיכו� הביטוחי 

כאמצעי נוס& המג� על חשיפתה של .  מהפרמיה והתביעות מהשקל הראשו�70%-יחסי בשיעור של כבאופ� 

כ, שהחשיפה ) Excess of loss(סה חמבטחת החברה באמצעות מבטחי משנה בתוכניות מסוג מ, חברהה

").  הקונסורציו�: "להל�( מבטחי משנה 7ע�  לחברה הסכמי� , נכו� למועד המעקב. של החברה מוגבלת

מבטח , אופק שלילי ב1Aדירוג  ל2008 בינואר Aa2-דירוגו ירד מ  Swiss Reמבטח המשנה המוביל הינו 

 -AAבדירוג מדורג , Hannover Re: מבטחי המשנה הנוספי� . מהקונסורציו�30% -מהווה כ המשנה

ממבטחי המשנה של החברה   40%- כ.  Aa3המדורגי�   Munich Re וEuler Hermes Re ,אופק שליליב

בססח . 35%-י מבטחי משנה בעול� עומד על כ"שיעור הביטוח הממוצע ע. A- המדורגי� בדירוג בקבוצת

בתקופה לפעול החברה הצהירה כי בכוונתה .  ואופי פיזור המבוטחי� שלהנוקטת גישה שמרנית בגלל גודלה

  . מבטחי המשנהלפיזור נרחב יותר בקרבהקרובה 

,  ולא נית� להחליפו)או דירוג מקביל (3Aא� דירוג מבטח המשנה ירד מדירוג בהתא� למדיניות החברה 

 מהפרמיות של מבטחי המשנה 40%, כמו כ�.  יעמיד ערבות בנקאית, בנוס& להסכ� הרגיל,מבטח המשנה

אמצעי זה . בכפו& להסכ� מול מבטחי המשנה, על מועד העברת�להחליט  רשאיתהחברה והיא  בידי ותרי�נ

  .משמש ככרית ביטחו� נוספת בידי החברה

. עשויה לפגוע ביכולת החברה לעמוד בהתחייבויותיה, מבטחי המשנהבאיתנות הפיננסית ובדירוג ירידת 

ה לשפות את  בה� חלק ממבטחי המשנה אינ� מעבירי� כספי� ועל החבר,נבדקו סימולציות, בעקבות כ,

�  .הלקוח במקומ

  בדיקת רגישות לכשל מבטח משנה

 ממבטחי המשנה של החברה 30%במידה ו : כ, למשל, להל� בדיקת רגישות לאירוע כשל של מבטחי משנה

 עצמי בתוספת חלק החברה בעתודה עוד& הכנסות על הוצאות מהיק& המכסות המאושרותההו� הבכשל 

החישוב נעשה בהנחה  .5.18%- ל8.81%-ל בססח יורד מש תוספתבבמגבלות המקסימו� הקבוע בפוליסה 

  .שההו� העצמי נותר על כנו וסכו� החשיפה גדל
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100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0% 
אחוז נפילה של 

 מבטחי משנה

2.64% 2.84% 3.07% 3.35% 3.67% 4.07% 4.56% 5.18% 6.01% 7.15% 8.81% 

הון עצמי בתוספת 

חלק החברה 

בעתודה עודף 

הכנסות על 

הוצאות מהיקף 

המכסות 

המאושרות
8

 

  

   :2010 לעמוד באמות המידה הבאות ביחס להתקשרות ע� מבטחי משנה וזאת החל מינואר התחייבההחברה 

- �המבוטחת על  מס, החשיפה 20% לא יעלה על Aa3- של מבטחי משנה המדורגי� בדירוג הנמו, מחלק

  . מבטחי המשנהידי 

המבוטחת  מס, החשיפה 7.5% לא יעלה על Aa3-יעור החשיפה של מבטח משנה בודד בדירוג הנמו, מש -

 .  מבטחי המשנהעל ידי

  .באופק יציב, A2 -החברה לא תתקשר ע� מבטחי משנה המדורגי� בדירוג הנמו, מ, בכל מקרה -

  .לרבות אופק דירוג, החברה תדווח למידרוג על כל שינוי בדירוג מבטחי המשנה -

                                                      
 .במגבלות המקסימו� הקבוע בפוליסה 8
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  יחסי# פיננסיי# .3

  תנות פיננסיתאי 4.1

  יחס הו� עצמי למאז�

  יחס הו� עצמי למאז�  שנה
ביטוח פרמיות יחס הו� עצמי ל

  9בשייר

2006  31.21%  210.82%  

2007  37.90%  219.72%  

2008  37.72%  229.39%  

-�   מקור דוחות כספיי

  רווחיות חיתומית 4.2

  :מנת לאמוד את הרווחיות מפעילות ביטוח נבחנו היחסי� המרכזיי� הבאי�-על

רמת הרווחיות , ככל שהתוצאה נמוכה יותר. תביעות ברוטו משולמות ותלויות לפרמיות ברוטו - יחס נזקי# •

 .65%- יסתכ� ב2009חס הנזקי� לשנת להערכת החברה י. בחיתו� גבוהה יותר

ככל שהתוצאה .  נתו� זה מבטא את שיעור הוצאות ההנהלה וכלליות מדמי הביטוח ברוטו- יחס הוצאות •

 . רמת היעילות התפעולית הכוללת גדולה יותר, נמוכה יותר

לות נתו� זה מהווה אומד� לרווחיות הכוללת מפעי.  סכו� יחס הנזקי� ויחס ההוצאות- יחס משולב •

רמת הרווחיות הכוללת , ככל שהתוצאה נמוכה יותר. בניכוי השפעת פעילויות ההשקעה, ביטוחית

 . בפעילות ביטוח גבוהה יותר

  

  

  

  

  

                                                      
  .פרמיות ברוטו בניכוי פרמיות למבטחי משנה 9

(Moody's Analytical Rating Valuation by Expected Loss )
11  
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  יחס משולב  יחס הוצאות  יחס נזקי#  שנה

2006  27%  28%  55%  

2007  49%  27%  76%  

2008  57%  27%  84%  

   מקור נתוני החברה-

  

  ניתוח סטטיסטי 4.3

 שהחברה עשויה לספוג במקרי היק& ההפסדכוני� בתיק המבוטח הינו אומד� להניתוח הסטטיסטי של הסי

  . המודל מאפשר התבססות על כלי ניתוח מתמטיי� מתקדמי� בהערכת סיכוני אשראי. קיצו�

המחשב את ההסתברות הסטטיסטית , הפרמטר החשוב הנקבע באמצעות המודל הוא ההפסד הצפוי

   . והיקפ� מס, המכסות המאושרותביעות העברבהסתמ, על ת-לתביעות שתוגשנה יחדיו 

�  : הניתוח בוצע בשני שלבי

אשר גרמו הלכה למעשה לאירועי הביטוח , אירועי� פוליטיי�/  אמידת שיעור חדלות הפירעו� .1

היק& התשלו� בפועל ,  דהיינו,בעסקאות המבוטחות ואמידת שיעור ההפסדי� בהינת� חדלות פירעו�

 .מס, המכסה המאושרת

  הניתוחממצאי 

  8200-5200לשני# נתוני# 

  סיווג

  המדינה

 ח"סבס

שיעור   דרוג מדינה 

חדלות 

 פירעו�

סטיית 

 תק�

שיעור 

הפסדי# 

ממוצע 

 משוקלל

סטיית תק� של 

 שיעור הפסדי#

  Aaa – A1 0.42% 0.05%  36.5% 45.0% א

 Aa3 – Baa2  0.26% 0.18% 28.7% 35.3%  ב
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  A1 – B1 0.40% 0.13% 51.3% 30.2%  ג

 Baa1 – Caa1  0.90% 0.21% 20.7%  32.8%  ד

 A1 0.56% 0.17% 41.4% 37.3%  ישראל

 �, 2004-2007 ו 2003-2006מניתוח שיעור חדלות הפירעו� ושיעור ההפסדי� של החברה והשוואת� לשני

�  .עולה כי אי� שינוי ממשי בשיעורי חדלות הפירעו� ושיעור ההפסדי

קרלו - בעזרת סימולציית מונטה). expected loss(אמידה כוללת של ההפסד הצפוי בתיק  .2

מנתוני� היסטוריי� עולה כי . של ההפסדי� בתיק) Σ(וסטיית התק� ) M(נאמדו תוחלת 

התפלגות זו הינה בעלת . Lognormal -ההפסדי� מתפלגי� בקירוב בהתא� להתפלגות ה

 למודל בהנחה שההפסדי� מתפלגי� בדומה. ששוא& אסימפטוטית לאינסו&, זנב ימני ארו,

אזי לער, לוגריתמי של ההפסדי� יש הסתברות להפסדי� המתפלגי� , נורמאלי-הלוג

  :כאשר) σ(וסטיית תק� ) m(נורמאלית ע� תוחלת 
















 Σ
+=

2

1log
M

σ     
2

)log(
2σ

−= Mm  

  תוצאות הניתוח

 0.35%לעומת  0.27% הינה 2005-2008 לשני� תוחלת ההפסדי# ,לפי ההתפלגות האמפירית הנאמדת

מוצג ההו� העצמי הנדרש ביחס להיק& החשיפה  להל� .2004-2007 בשני� 0.27% ו 2003-2006שני� ב

מוצג ההו� העצמי לס, , כמו כ�. על בסיס נתוני ההפסדי� וסטיית התק� של ההפסדי� בכל תקופת בדיקה

  .  לסו& תקופת הבדיקה,החשיפה בפועל

ההו� העצמי בתוספת  ( המשוקללי� חושבו כריות הביטחו�לאחר קביעת ההפסד הצפוי וסטיית התק�

 Aa3לדירוג  הנדרשות )10עוד& הכנסות על הוצאות מהיק& המכסות המאושרות, חלק החברה בעתודה

MARVELס בש�  'ידי מודי- באמצעות אפליקציה שפותחה עלבאופק שלילי וזאת
11  .  
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הו� עצמי בתוספת חלק החברה   תקופה בדיקה

 כנסות על הוצאותבעתודה עוד- ה

  12מהיק- המכסות המאושרות

  )נדרש(

הו� עצמי בתוספת חלק החברה 

  בעתודה עוד- הכנסות על הוצאות

   10מהיק- המכסות המאושרות

  )בפועל(

2005-2008  2.1%  2.64%  

2004-2007  2.05%  2.36%  

2003-2006  2.2%  2.2%  

  
 בעתודת עוד& הכנסות על הוצאות  13חברההעצמי בתוספת חלקה של ההו� הבכל עת ,   כיהחברה התחייבה

, ")היק& החשיפה) ("בהתא� לפוליסותבניכוי מגבלות מכסות ( מהיק& המכסות המאושרות 2.1%לא ירד מ 

  .אופק שלילי  Aa3וזאת על מנת לתמו, בדירוג

   בעלות וניהול .4

 במאי 30-ית בל בססח אשר הסתיי� והגיע למתכונתו הנוכחש החל תהלי, שינוי הבעלות 2006בספטמבר 

  :בי� שלושה גורמי�שווה בשווה כיו� מתחלקת הבעלות . 2007

בעלות זו תורמת , לטענת החברה.  קיבוצי�270- חברת ביטוח ותיקה בבעלות כ- ביטוח חקלאי •

הינו מגזר פעילות חשוב ומשמעותי , אשר לטענת החברה,  במגזר הקיבוצי החברהאחיזתלחיזוק 

 נסגרה מחלקת ביטוח האשראי של ביטוח חקלאי וכמעט כל 2007באפריל . ליתבכלכלה הישרא

 . מבוטחי ביטוח חקלאי עברו לבססח

.  מקומיAA מחברות הביטוח הגדולות באר� מדורגת בדירוג -הראל השקעות בביטוח ופיננסי#  •

 בעלות זו מחזקת את הקשר של בססח ע� מבוטחיה ומעלה את הסיכוי להתחבר, לטענת החברה

� . למבוטחי� חדשי

                                                      
 .פוליסותהמקסימו� הקבועות בבניכוי מגבלות ק& המכסות המאושרות מחושבות הי 12
 .למעט מבטחי משנה 13
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• Euler Hermes  -י " מדורגת עMoody'sבדירוג  Aa3 בינלאומי . Euler Hermes הינו מבטח 

 מתעשיית ביטוח האשראי העולמית 36% - המהווה כ, האשראי הגדול בעול� שמרכזו באירופה

)� חלק מקבוצת ) אטרדיוס וקופאס- המרכזיי� האחרי� כמעט פי שניי� מהשחקני� הגלובליי

Allianz� - מבטחת עסקאות בהיק& שנתי של כEuler Hermes.  מחברות הביטוח הגדולות בעול

העמקת המידע :  תורמת לחברה בתחומי� הבאי�Euler Hermesהבעלות של .  מיליארד יורו800

ניתוח תמורות , סיוע ברשת גביית חובות גלובאלית, סיוע בייצוג במדינות שונות, ל"על חשיפות בחו

� ומדינות שונות ואימו� מתודולוגיות המופעלות על ידי הקבוצהבסקטורי .  

  .1 לפירוט חברי ההנהלה ראה נספח
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  אופק הדירוג .5

•  �ידרוש בעתיד הקצאת הו� כנגד סיכוני� שוני� המתאימי� ,  בישראלSOLVENCY IIיישו

למסקנות . על מנת להביא לחיזוק האיתנות הפיננסית של חברות הביטוח, לפעילות חברות הביטוח

�  .הסיכוני� בחברה וסכו� ההו� העצמי ניהולעשויות להיות השפעות על אופ� , כאשר יפורסמו, היישו

שינויי� ביציבות הכלכלית הגלובאלית וחשיפה , ענ& כתוצאה מהמשבר הגלובליבשינוי ברווחיות  •

לשינוי באיתנות  פועלת החברה אשר עלולי� להביא �לסיכוני� פוליטיי� וכלכליי� במדינות בה

 . הפיננסית של החברה

 והרעה באיתנות� הפיננסית עלולי� להביא  מול� פועלת החברההרעה בדירוג של מבטחי המשנה •

 .חברהההתחייבויות להגדיל את לקריסת� ובעקבות כ, 

לרבות שיעור הכיסוי ממבטחי המשנה ושינוי שיעור דמי הביטוח המועברי� למבטחי , ניהול החשיפה •

 .עלולי� להשפיע על שיעור החשיפה של החברה מפני תביעות, המשנה

 להוביל י�מהמבוטחי� עלול ותשנגבשינויי� בפרמיות הנגבות על ידי מבטחי המשנה ושינוי הפרמיות  •

 . ברווחיותלירידה

 .רווחיותהעלול להשפיע על אופי הפעילות של החברה ועל , ביטוח אשראי לטווח הבינוני     •

  

   הדירוגתיהיסטורי
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  1נספח 

  :חברי ההנהלה

תארי�   תפקיד  

  מינוי

  תפקיד קוד#

  .הממונה על התקציבי� במשרד האוצר  2003  ל"מנכ  דוד מילגרו#

אורי 

  רובינובי/

  .ראש אג& חיתו� בבססח  2004  ל ביטוח"סמנכ

  .מ"מנהלת כספי� בחברת נייס מערכות בע  2006  ל שיווק ופיתוח עסקי"סמנכ  איילת פורת

ל מינהל ומערכות "סמנכ  שעופר ר

  מידע

  .מערכות מידע בבססחמנהל   2001

  .מנהלת מחלקת חיתו� בבססח   2005  סגנית מנהל אג& חיתו�  עדי נוב

גבאי את , פורר, רואת חשבו� במשרד קוסט  2004  חשבת  מירב ברזילי

  .קסירר
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  2009")מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למדרוג בע ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות פיסקה זו, מסמ, זה
  .חרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ, זה למטרה מס, להפי�, לשנות, לצל�, להעתיק

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

  .על ידי החברה המדורגתצור, קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

 י�הדירוג. il.co.midroog.www: 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 מידרוגי�המתבצע

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

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של איגרות חובבגדר הב
ער, השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� כגו� הסיכו� כי , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ, זה או על ידי מי מטעמו

�מידע הכלול במסמ, זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש ב, ובהתא
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ, מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

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

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

, )"ס'מודי": להל� (.Moody's Investors Service Ltd) .(נבסטורס סרויס לטדס אי'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת.  במידרוג51%שלה 

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

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס& על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


