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 מ"בעלל חברה לביטוח כ

IFSR Aa1 אופק שלילי 

 אופק שלילי Aa2 כתבי התחייבות נדחי�

 מיציב לשלילי IFSRהורדת אופק דירוג איתנות פיננסית של מבטח : מידרוג מודיעה על הורדת אופק הדירוג כדלקמ�

 .  והורדת אופק הדירוג של כתבי התחייבות נדחי� מיציב לשלילי

ולמעשה מבטא , דירוג האיתנות הפיננסית של מבטח משק� את יכולת המבטח לעמוד בהתחייבויותיו לבעלי הפוליסות

דרות ספציפיות של דירוג כתבי ההתחייבות הנדחי� מתייחס לס. את מידת סיכו� האשראי הבסיסי של חברת הביטוח

 . ובראש� פוליסות הביטוח, חוב שהנפיקה החברה ולמעמד� ביחס להתחייבויות הבכירות של החברה

הורדת אופק דירוג האיתנות הפיננסית וכתבי ההתחייבות הנדחי� נובעת בעיקר מהיחלשות ניכרת בעודפי ההו� 

 3.10- על פי תקנות ההו� הינו כ30/6/2008ליו� ההו� העצמי הנדרש מהחברה . המחושב ביחס להו� הרגולטורי הנדרש

ח מהווה " מיליו� ש134.4- עוד� ההו� בס) של כ-ח " מיליארד ש3.24-ח וההו� העצמי המחושב עומד על כ"מיליארד ש

ח מבנק הפועלי� כנגד " מיליו� ש200 גייסה החברה ס) של 28/10/2008יו� ב.  בלבד מההו� העצמי הנדרש4.3%-כ

 . אשר יוכר לה לצור) חישוב ההו� המשני, חייבות נדחההנפקת כתב הת

נובעת ג� מאי הוודאות , הורדת אופק הדירוג. לשוקי ההו� השפעה ניכרת על רווחיה של החברה ועל הונה העצמי

ועלולה להשלי) לרעה על המש) , ח"המתבטאת בתנודתיות הגבוהה בשוקי המניות והאג, הגבוהה בשווקי� הפיננסיי�

העמקת ההאטה הכלכלית עלולה להשפיעה באופ� שלילי על שיעור . הכספיות של החברה והונה העצמיתוצאותיה 

עוד� ההו� עלול לקטו� עוד , להערכת מידרוג. על ההכנסות מפרמיות ועל שיעור התביעות, הפדיונות בביטוח החיי�

 . ג� בהתחשב בגיוס האמור לעיל, במהל) הרבעו� השלישי

התחייבה להשלי� את ההו� העצמי הנדרש מהחברה על פי ") החברה הא
("ות עסקי ביטוח יש לציי� כי כלל החזק

ותקפה כל עוד החברה הא� תהיה , התחייבות זו תמומש רק כאשר ההו� יהיה שלילי.  מההו�50%-עד ל, תקנות ההו�

התחייבה , מ" בהתא� להיתר השליטה שנת� המפקח על הביטוח לחברת אידיבי אחזקות בע.בעלת השליטה בחברה

 . אידי בי אחזקות לקי� את התחייבות החברה הא� כאמור לעיל

 :הסדרות המדורגות על ידי מידרוג הנ� כדלקמ�

 שנות פרעו� ח"יתרה במיליוני ש הצמדה ריבית נקובה מועד הנפקה סדרה

 2009-2018 208.8 מדד 7.0% 2003מר-  1פרטית 

 2009-2016 418.1 מדד 5.5% 2004יולי  2פרטית 

 2011-2021 401.4 מדד 4.89% 2006מאי  סדרה א
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התפתחויות עיקריות במהל� התקופה הנסקרת
1
 

 28-החברה חיזקה במידה משמעותית את מעמדה בענ� החסכו� הפנסיוני ע� רכישת נכסי גמל בהיק� של כ

 בגמל ובפנסיה, לחברה נתחי שוק מובילי� בביטוח החיי�. 2007ח במהל� שנת "מיליארד ש

כלל ביטוח הינה אחד משני גופי ניהול הנכסי�  07 דצמבר -התפלגות שוק החסכו� הפנסיוני לפי גופי� מנהלי� 

לצד חברת הביטוח , הפנסיוניי� הגדולי� בישראל

, ביטוח מנהלי�(ע� היק� נכסי� מנוהלי� , מגדל

 65-כשל ) וקרנות השתלמות, גמל, פנסיה

 13.8%- המהווי� כ,2007ח נכו� לסו� "מיליארד ש

. מס) הנכסי� הפנסיוניי� המנוהלי� בישראל

נכסי� בשוק הפנסיוני לפי גופי� התפלגות ה

מראה כי הריכוזיות בענ� אינה גבוהה , מנהלי�

א� כי מעמד� של חברות הביטוח בתחו� , במיוחד

 מהנכסי� 50%וה� מרכזות מעל , דומיננטי

 . המנוהלי�

מגדל

14%

הראל

9%

הפניקס

8%

אחרים

38%

מנורה מבטחים

פסגות9%

4%

פריזמה

4%

כלל ביטוח

14%

 
הנכסי� אינ� . 2007, ביטוח וחיסכו�, הדוח השנתי של אג� שוק ההו�: מקור* 

 ג של עובדי חברת החשמל"כוללי� קרנות פנסיה וותיקות וקופו

 מיליארד 19.5-בהיק� נכסי� של כ, הגמל של בנק דיסקונט קופות השלימה כלל ביטוח את רכישת פעילות 2007ביוני 

-גמל בהיק� של כקופות  רכשה החברה בדצמבר אותה השנה, בנוס�. 1 מיליו� 607-בתמורה לכ, ח במועד העסקה"ש

-ס) הכל רכשה החברה נכסי גמל מנוהלי� בהיק� של כ. ח"שמיליו�  57-מבנק הפועלי� בתמורה לכ1  מיליארד 8.8

, 1 מיליארד 30.0- סכו� הנכסי� המנוהלי� בקרנות גמל בחברה הסתכ� בכ31/08/08-נכו� ליו� ה. 1 מיליארד 28.3

 נתח החברה בשוק הגמל ליו� .1 מיליארד 2.7- כ ע� היק� נכסי� של1996וקמה בשנת את כלל גמל שההכולל בתוכו 

 התאפיי� תיק 2008אוגוסט -יש לציי� כי בחודשי� ינואר). 31/12/07- ביו� ה11.35%מול  (11.38% עמד על 31/08/08

. קעות ופדיונות נטוהכולל תשואה שלילית על ההש, 1 מיליארד 1.6-קופות הגמל של החברה בצבירה שלילית של כ

 -המהווי� כ, 30/6/2008נכסי� מנוהלי� ליו� 1  מיליארד 8-ע� היק� של כ, לחברה מעמד חזק ג� בתחו� הפנסיה

נכסי� 1  מיליארד 17.3-קר� פנסיה ישנה וכב1  מיליארד 4 -לחברה כ, בנוס�.  משוק קרנות הפנסיה החדשות15.8%

 ". מ"שראלית לניהול זכויות עובדי חברת חשמל בע החברה הי–י .פ.כ"י חברת הבת "המנוהלי� ע

 הירידה בשווקי ההו� הקטינה מאוד את רווחי חברות הביטוח וצפויה להשפיע לרעה על ההכנסות והרווחי� העתידיי�

ירידות אלו הביאו לירידה בהכנסות . 2008 נמשכו ג� במחצית הראשונה של 2007הירידות בשווקי ההו� שהחלו במהל) 

וכ� לתשואות שליליות בתיק ההשקעות של הפוליסות , בי� השאר בכספי הנוסטרו, של חברות הביטוחמהשקעות 

א� במרווח הפיננסי מהשקעות . תשואות אשר הובילו לירידה חדה בדמי הניהול בביטוח חיי�, המשתתפות ברווחי�

 .ליות כנגד תיק הנכסי� הסחירי�העומדות כנגד פוליסות מבטיחות תשואה חלה ירידה בשל קיטו� ניכר בהכנסות הריא

נעשה על בסיס שנתי ) 'קר� י (1992-2003הפוליסות המשתתפות ברווחי� שהופקו בשני�  שלחישוב דמי הניהול 

 מהתשואה 15%בשיעור של עד , חברות הביטוח ראשיות לגבות דמי ניהול מעבר לדמי הניהול הקבועי�. מצטבר

                                                      

 .מועד פעולת הדירוג האחרונה ועד היו�, 2006התקופה הנסקרת הינה מחודש יולי  1
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תוספת דמי הניהול המשתני� לא תיגבה כל עוד לא הושגה תשואה . בועי�הריאלית על התיק בניכוי דמי הניהול הק

חמש קבוצות הביטוח הגדולות רשמו אובד� הכנסה , כ). חיובית שתכסה את מלוא הפסדי ההשקעה שנצברו

משמעות הדבר הינה קיטו� בדמי הניהול . 30/6/2008ח ליו� " מיליו� ש720-פוטנציאלית מדמי ניהול משתני� בס) של כ

העמקת התשואות השליליות במהל) הרבעו� השלישי של . העתידיי� וברווח העתידיי� עד לכיסוי התשואה השלילית

 . צפויה להעמיק את הפסדי התיק המשתת�2008שנת 

בגי� הנכסי� , מותנה השפעת השינויי� בשווקי ההו� על הרווח מהשקעות, יצוי� כי בשל המעבר לתקינה הבינלאומית

רווחי� מהשקעות שלא מומשו ושאינ� נושאי� אופי של ירידת /כתוצאה מאי הכרה בהפסדי�, נוסטרוהסחירי� בתיק ה

ח " מיליו� ש134-ע זמיני� למכירה בס) של כ" רשמה החברה הפסדי� בגי� ני2008יוני -בתקופה ינואר, כ). 2ער) קבועה

, רווח והפסדדוח  הוכרו באשרח הפסדי� "ש מיליו� 66-כ, מכ), )ח בתקופה המקבילה" מיליו� ש142-לעומת רווח של כ(

 -) ח בניכוי מג� מס" מיליו� ש43-כ(ח ברוטו " מיליו� ש68 - ס) של כ–לרבות מימושי� וירידות ער) פרמננטיות והיתר 

 . הפסדי� שנזקפו ישירות לקר� הו� והקטינו ישירות את ההו� העצמי

תשואה ריאלית ברוטו בתיק  
� הפוליסות המשתתפות ברווחי

1-6/08 

אובד� הכנסה פוטנציאלית 
 30.6.2008מדמי ניהול עד 

 )ח"מיליוני ש(

אובד� הכנסה פוטנציאלית 
 2008מדמי ניהול ביולי 

 )ח"מיליוני ש(

 27.5 171 )6.08(% כלל ביטוח

 נ/א 210 )4.32(% מגדל

 נ/א 99 )5.92(% הראל

 10.0 73 )6.30(% מנורה

 נ/א 167 )5.40(% פניקס

תוצאות , להערכת מידרוג.  כתוצאה מרכישת קופות הגמל ומחלוקת דיבידנדי��2007 קטנו במהל� דפי ההועו

צפויי� לשחוק עוד את עודפי ההו� וג� גיוס כתבי ההתחייבות , בעקבות החרפת המשבר בשוק ההו�, הרבעו� השלישי

 לא יוביל לשיפור ביחס

עוד� . י הנחיות המפקח על הביטוח"ו� המינימלי הנדרש עפכלל ביטוח התאפיינה במש) השני� בעודפי הו� גבוהי� מהה

, 1 מיליו� 670- רכשה החברה קופות גמל בתמורה לכ2007במהל) . 31/12/06- ביו� ה50%-זה הגיע לשיא של כ

ביצעה החברה , בנוס�. סכו� הרכישהגובה בהו� עצמי כנגדה להעמיד   נדרש י הנחיות המפקח "השקעה אשר עפ

לא חל גידול ביתרת ההו� העצמי ובמקביל לגידול בדרישות ההו� . משמעותיותת דיבידנד וחלוק 2005-2007בשני� 

יש  . מההו� הנדרש4.3%- ירדו לרמה של כ30/06/08כ) שעודפי ההו� של החברה ליו� , ובכתבי ההתחייבות הנדחי�

הרי שהיא חיזקה את , ברהלציי� ע� זאת כי א� שההשקעה ברכישת פעילות הגמל הקטינה את עודפי ההו� של הח

ותרומה זו ניכרת ברבעוני� , והקטינה את תלותה ברווחי השקעה משוק ההו�, מקורות רווחי הליבה של כלל ביטוח

צפויה כלל ביטוח לעמוד על שיעורי עוד� נמוכי� מאוד ג� , נוס�הו� גיוס ללא , על פי הערכות מידרוג .האחרוני�

 . ברבעוני� הקרובי�

                                                      

ההשפעה העיקרית . הטיפול בנכסי� פיננסיי� מבוסס על סיווגי� לקבוצות שונות.  הוביל לשינוי בהכרה ברווחי� מהשקעותIFRS-המעבר ל 2

המסווגות , שאינ� נכללות בתיק הפוליסות המשתתפות ברווחי�, הפסדי� מהשקעות שלא מומשו/ה אי הכרה ברווחי�כתוצאה משינוי זה הינ

ולא לרווח והפסד , נזקפי� לקר� הו�, בניכוי מס, כאשר שינויי� בשווי ההוג�, השקעות אלו נמדדות לפי שווי הוג�. כנכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה

 ).ות ער) פרמננטיותמלבד יריד(כפי שהיה בעבר 
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 וח נקי ודיבידנד שהוכרזרו: כלל ביטוח

 1-6/08 2007 2006 2005 

רווח נקי לתקופה 
 )ח"במיליוני ש(

18.5 401.6 395.3 497.2 

דיבידנד ששול� 
 )ח"במיליוני ש(

- 330.0 400.0 350.0 

 מידי כלל ביטוח" מ"כלל ביטוח אשראי בע" על העברת החברה החליט דירקטוריו� 2008במהל� הרבעו� הראשו� של 

" מ"כלל ביטוח אשראי בע"בחברת ) 80%( החליט דירקטוריו� החברה על העברת החזקות החברה 20/03/08-הביו� 

מועד . זאת כתוצאה משינויי� והתאמות במבנה הארגוני של חברת הא�, "מ"כלל אשראי ומימו� בע"לחברה אחות 

י החברה נגבו דר) "פרמיות שנגבו ע מה2%-כ, בשני� האחרונות. ההעברה טר� נקבע והוא יקבע על ידי הנהלת החברה

 . מהרווחי�8%-4%-וכ� כ, "מ"כלל ביטוח אשראי בע"
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פתחות התוצאות הכספיותהת
3
 

 ח"במיליוני ש,  תמצית נתוני
 מאזניי
-) מאוחד(כלל ביטוח 

 6/2008 12/2007 12/2006 12/2005 

בגי� חוזי� ביטוח והשקעה התחייבויות ביטוחיות 
 שאינ� תלויי תשואה

19,474 18,808 - - 

בגי� חוזי ביטוח והשקעה התחייבויות ביטוחיות 
 תלויי תשואה

22,885 22,493 - - 

 - - 41,301 42,360 )2007-החל מ (IFRSס' התחייבויות ביטוחיות 

 27,385 30,354 33,946 -  ביטוח חיי�-עתודות ביטוח ותביעות תלויות 

 7,398 7,488 7,396 - לי  ביטוח כל-עתודות ביטוח ותביעות תלויות 

 34,782 37,842 41,342 - )2007עד  (IGAAPס' התחייבויות ביטוחיות 

 42,183 46,130 46,233 47,279 ס) נכסי�

 1,963 2,310 2,305 2,290 הו� עצמי

 613 1,006 1,028 1,058 כתבי התחייבות נדחי�

מבנה הדוחות הכספיי� לפי כללי� אלו שונה מאלו של . IFRS-יווח בכללי ה עברה כלל ביטוח והחברות המאוחדות שלה לד1.1.2008ביו� * 
 . הינ� חלקיי�2005-2006ולפיכ) מספרי ההשוואה לשני� , הכללי� הישראליי�

 

 ח"במיליוני ש ,תמצית נתוני רווח והפסד): מאוחד(כלל ביטוח 

 1-6/08 1-6/07 2007 2006 2005 

 IFRS IFRS IFRS IGAAP IGAAP 

 :מזה, מחיסכו� לטווח ארו)) הפסד(ח רוו

 עסקי ביטוח חיי�) הפסד(רווח 

 מניהול קופות גמל) הפסד(רווח 

 מניהול קרנות פנסיה) הפסד(רווח 

24 

)50( 

59 

16 

318 

296 

2 

20 

346 

266 

50 

30 

322 

303 

)1( 

20 

389 

376 

- 

12 

 :מזה, כלליעסקי ביטוח ) הפסד(רווח : מזה

 בהמביטוח רכב חו) הפסד(רווח 

 מביטוח רכב רכוש) הפסד(רווח 

 מביטוח כללי אחר) הפסד(רווח 

53 

9 

20 

24 

187 

108 

21 

57 

259 

117 

40 

102 

256 

140 

28 

88 

270 

161 

31 

77 

 22 51 75 38 15 מביטוח בריאות) הפסד(רווח 

 :מזה, שלא בעסקי ביטוח) הפסד(רווח 

 א בעסקי ביטוחלהכנסות השקעה ש

 הוצאות מימו�

)64( 

11 

)60( 

45 

66 

)30( 

)52( 

32 

)80( 

40 

116 

)47( 

87 

174 

)50( 

 497 395 402 364 19 רווח נקי לתקופה

 - - )IFRS* ( )43( 34 )46(כוללת אחרת לתקופה ) הוצאה(הכנסה 

 - - IFRS( )24( 398 356( כוללת לתקופה) הוצאה(הכנסה 

 .רווח והפסדלבניכוי שינויי� שהועברו  , י הוג� של נכסי� פיננסיי� זמיני� למכירהבשוונטו ) קיטו�(גידול : לתקופהכוללת אחרת ) הוצאה(הכנסה * 

                                                      

 .ניתוח התוצאות נער) לחברה במאוחד ע� החברות הבנות אלא א� צוי� אחרת 3
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 וח כלליביט

  בעיקר בשל הירידה ברווחי רכב חובה– ניכרת ירידה קלה בפרמיות לצד שחיקה ברווח הכולל 2007-2008בשני� 

לפני העברות למבטחי (פרמיות שהורווחו ברוטו ס)  2008יוני -התפלגות פרמיות שהורווחו ברוטו ינואר

במהל) החציו� הראשו� בתחומי הביטוח הכללי ) משנה

ח ושיקפו ירידה " מיליוני ש1,390.7- עמדו על כ2008של 

 והרכב היוענפי .  לעומת החציו� המקביל1.4%-של כ

 2008בחציו� ,  בתו) כ). הפרמיות שהורווחומס)  48%

 בפרמיות מרכב חובה לצד 3.3%-נרשמה ירידה של כ

ת הירידה בפרמיו.  בפרמיות רכב רכוש1.9%-עלייה של כ

הושפעה ח "ש מיליו� 10-מביטוח רכב חובה בס) של כ

חידוש פוליסות של קולקטיב גדול ע� -מאי, בי� השאר

 .  בשנהח"ש מיליו� 55-היק� פרמיות של כ

רכוש אחר

32%

אחרים

7%

יתר חבויות

13%

רכב רכוש

26%

רכב חובה

22%

 
 -2006ח בשנת " מיליוני ש2,812.3ח לעומת " מיליוני ש2,766.9 - הסתכמו בכ2007דמי הביטוח הכללי ברוטו בשנת 

זאת בהמש) לירידה הדרגתית  (2007 במהל) 17.9%נתח החברה במונחי פרמיות ירד לשיעור של . 1.6%-ירידה של כ

הירידה בנתח השוק נובעת מגידול בנתח , להערכת מידרוג).  בשנה בממוצע במהל) שש השני� האחרונות0.5%-של כ

יש לציי� כי קבוצת כלל ביצעה  . הגדולותחברותהידה כללית בנתח השוק של השוק של חברות הביטוח הקטנות ויר

אול� אלו השקעות שבוצעו באמצעות , כחלק מהשאיפה לפזר את ההשקעות, ל"השקעות בחברות ביטוח כללי בחו

 .חברות אחיות ולא בכלל ביטוח

 מחציו� 71%- ירידה של כ-ח "יו� ש מיל53.5- רשמה החברה רווח מביטוח כללי בס) של כ2008במחצית הראשונה של 

בעיקר בשל עליית המדד שהובילה שהשפיעה על הגדלת , אול� בלטה ברכב חובה, שנרשמה במרבית הענפי�, מקביל

 מיליו� 254 לעומת ח" מיליו� ש168- הסתכמו בכ2007רווחי הביטוח הכללי בשנת . לצד הירידה ברווחי השקעה, העתודות

על פי כללי , ואול�. רובה מענ� רכב חובהא� היא  ירידה שנבעה -) י התק� הישראלישניה� לפ (2006ח בשנת "ש

ח לעומת הרווח לפי התקני� " מיליו� ש31- היו גבוהי� בכ2007רווח רכב חובה בשנת , החשבונאות הבינלאומיי�

 . בעיקר בשל שינויי� בהכרה בהפסדי� מהשקעות-הישראליי� 

 רווחי רכב חובה מס) הרווח בביטוח הכללי וח לפרמיותשיעור רווח מעסקי ביט: רכב חובה
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ביולי , י המפקח"עכתוצאה משתי הורדות תעריפי� , ציג ירידה רב שנתיתממתחו� ביטוח רכב חובה ) לפני מס(הרווח 

� האחראי באופ, להערכת מידרוג הירידה ברווחי רכב חובה. תחו�המרווח באשר הפחיתו את , 2005 ובאוקטובר 2003

� .וה מהרווחיות שאפיינה אותו בעבראינה זמנית ותחו� זה איבד אחוז גב, מסורתי לחלק� הגדול של הרווחי� בענ

 ברווחי�יתר ענפי הרכוש מוסיפי� לרשו� תנודתיות . ענ� רכב רכוש מציג שיפור ברווחי� לאור� השני� האחרונות

נשארו רווחי ביטוח רכב רכוש יציבי� כתוצאה , צאותלמרות מגמת הירידה בהכנסות מהשקעות ועלייה בהו- רכב רכוש

 על .כתוצאה משיפור ביחס הנזקי�שיפור בחינת היחס המשולב בתחו� מראה מגמת . מהירידה בשיעור גניבות הרכב

� .פני זמ� תוצאות החברה בתחו� זה דומות לענ

יש לנתח ענ� זה תו) . נודתיות גבוההתו) מגמת ירידה ברווח בת, התחו� מציג עלייה מתמשכת בפרמיות -מקי+ דירות 

ענ� הדירות במסגרת ביטוח משכנתאות עבר רפורמה שהובילה . הבחנה בי� תחו� המשכנתאות ליתר הפעילות

 . יתר הפעילות סבלה מעלייה בעלות הפריצות ועלות תביעות אש. להקטנה משמעותית של הרווחיות ממנו

 2005 בי� הציג התחו� ירידה חדה ברווחי�, ת יציבה בשני� האחרונות בעוד שרמת הפרמיות נשארה יחסי-אובד� רכוש 

נובע בעיקרו מעלייה בהפסד החיתומי כתוצאה משינויי� במבנה הקיטו� , להערכת מידרוג .  תו) מעבר להפסד2008-ל

ידי� וצד מעב(יש לציי� כי חלק מהעסקי� באובד� רכוש נמכרי� לצד ביטוחי חבויות . ההתקשרויות מול מבטחי המשנה

 . יש לבחו� את תוצאות שני הענפי� במשות�, כ) שעסקית, )ג

 4יחסי רווחיות חיתומית בענ+ רכב רכוש: כלל ביטוח מול הענ+

 ס' הענ+ כלל ביטוח 

 1-6/08 2007 2006 2005 1-6/08 2007 2006 2005 

 71% 70% 71% נ/א 74% 71% 71% 70% יחס הנזקי�

 27% 28% 27% נ/א 28% 27% 29% 28% יחס הוצאות

 99% 98% 98% נ/א 101% 98% 99% 97% יחס משולב
 

 ח"במיליוני ש, נתוני
 על ענפי ביטוח רכוש עיקריי
: כלל ביטוח

 1-6/08 1-6/07 2007 2006 2005 

 690 709 686 345 348 דמי ביטוח רכב רכוש

 � 31 28 31 21 20 רווח לענ

 67 58 63 29 29 דמי ביטוח אבד� רכוש

 � 26 12 10 3 )1( רווח לענ

 191 196 237 121 121 דמי ביטוח מקי� דירות

 � 7 16 11 3 )7( רווח לענ

 76 77 76 30 32 דמי ביטוח אחרי�

 � 4 0 11 17 16 רווח לענ

 1,025 1,039 1,061 526 530 דמי ביטוח כ"סה

 � 68 57 63 38 29 רווח לענ

                                                      

סכו� יחס הנזקי� ויחס ; נטו, כ דמי ביטוח" סה\ ס) הוצאות נטו –יחס הוצאות ;  דמי ביטוח בשייר\נטו ,  תביעות לשנה–יחס נזקי�  4

  מדד כולל לרווחיות החיתומית–ההוצאות 
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 א� כי התפלגות הדירוגי� הינה טובה, שנהריכוזיות גבוהה של החשיפה למבטחי מ

סכו� זה כולל את . ח" מיליארד ש1.6 - הסתכמה בכ31/12/2007ס) החשיפה נטו של קבוצת כלל למבטחי משנה ליו� 

. בניכוי פקדונות של מבטחי משנה בחברות הקבוצה, חלק� של מבטחי המשנה בעתודות הביטוח ובתביעות התלויות

 :  גבוהי�א� כי מבטחי המשנה העיקריי� ה� בעלי דירוגי�, כוזית יחסית בי� מבטחי המשנהסכו� זה מתפלג במידה רי

 31/12/2007התפלגות החשיפה הכוללת למבטחי משנה : כלל ביטוח

 שיעור מס' החשיפה נטו  דירוג חוס� פיננסי ש
 המבטח

Swiss Re Aa2 Stable 24% 

Munich Re Aa3 Stable 24% 

LLYODS' A 10% 

 46%  ומעלהA3 1רי� אח

 A 5%מתחת לקבוצת  2אחרי�  
בענפי הרכב . יעור הפרמיות המועברות למבטחי משנה מס) הפרמיות שהורווחו משתנה מאוד בי� ענפי הביטוח הכלליש

אחריות מקצועית ואחריות נושאי משרה שיעור ההעברות הינו גבוה ונע , בענפי הרכוש. והחבויות שיעור זה נמו) יחסית

 מהפרמיות בענפי� 50%- עמד על כ2008ס) שיעור ההעברות הממוצע בחציו� הראשו� של . 100% עד 50% בי�

 - כולה ושיעור של כ2007 בחציו� המקביל ובשנת 53%-לעומת שיעור של כ, )ענפי ביטוח כללי ללא רכב(הרלוונטיי� 

 . 2006 בשנת 60%


 ביטוח חיי

 מצ� בפוליסות החדשותטשהצ, רו� את עיקר הרווח לתחו� מוסיפות לת2004פוליסות שהונפקו עד שנת 

עדכו� עתודות : שעיקר�, אשר נבעה ממגוו� גורמי�,  נרשמה ירידה ברווח מעסקי ביטוח חיי�2005-2007בי� השני� 

בעיקר בשנת (שחיקת המרווח הפיננסי בפוליסות המשתתפות , )2007בעיקר בשנת (עלייה במדד , ביטוח ריסק וחסכו�

 צמצו� הפסד מהפוליסות שהונפקו החל 2007ניכר בשנת , בתו) כ). והפסדי� בקולקטיבי� של ביטוח סיעודי) 2007

ההפסדי� בפוליסות אלו נובעי� מהפחתת הוצאות . עקב הגידול בצבירה, )ונושאי� דמי ניהול קבועי� (2004בשנת 

 .גידול בפרמיות ובדמי הניהול נוכח ה2007הפסד זה הצטמצ� בשנת . רכישה נדחות בגי� פוליסות שבוטלו

 2007-2005רווח מעסקי ביטוח חיי
 לפי סוגי פוליסות 

(200 )

(100 )
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400 
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 296-לעומת רווח של  כ, 1 מיליו� 50- רשמה כלל ביטוח הפסד מעסקי ביטוח חיי� של כ2008בחציו� הראשו� של שנת 

ברבעו� השני נרש� רווח של ,  בתו) כ). כולה2007בשנת 1  מיליו� 266-ורווח של כ, 2007בחציו� המקביל שנת 1 מיליו� 

הגור� להפסד במחצית הראשונה הוא אי גבייה . ח" מיליו� ש66.2-ח ואילו ברבעו� הראשו� הפסד של כ" מיליו� ש16.2-כ

 ולא כיסו את ההוצאות 75%-דמי הניהול שניגבו הציגו ירידה של כ. של דמי ניהול משתני� עקב התשואות השליליות

 שהניבה יתרת דמי ניהול שליליי� בס) של 6%-תשואה שלילית של כ, 2008נכו� לסו� יולי , ה צברההחבר. התפעוליות

הפרמיות שרשמה החברה מהתחו� גילמו עלייה של . שתקוזז מרווחי� עתידיי� בגי� תשואות חיוביות1  מיליו� 200-כ

 2007פרמיות שנת . עור הפדיונות עקב ההתרחבות בפעילות והירידה בשי2007 מפרמיות החציו� המקביל בשנת 10%

 גדל נתו� הפרמיות החדשות בתחו� ביטוח חיי� 2004-2006זאת לאחר שבשני� , 2006נותרו יציבות מול פרמיות שנת 

 .  כל שנה8%-4%-ב

 צפויה להשפיע באופ� השלילי על תוצאות הענ�, ככל שתעמיק, כניסת המשק הישראלי למיתו�

צפוייה לחול , ראלככל שיעמיק המיתו� הכלכלי ביש 2007-1999שיעור פדיונות לממוצע עתודות ביטוח חיי� 

הרעה בתוצאות ביטוח חיי� כתוצאה מהרעה 

ובפרט עלייה ברמת , בתנאי� המאקרו כלכליי�

האבטלה וירידה בהיק� החסכו� שיש בה� להשלי) 

על היק� הפרמיות והיק� הפדיונות המוקדמי� 

שיעור הפדיונות מהעתודה . מצד מעסיקי� ופרטיי�

רידה הממוצעת של הפוליסות המשתתפות מצוי בי

 . מזה מספר שני�
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תו� , בהתייחס לאפיקי ההשקעה הכלליי�, מאופיי� ברמת סיכו� גבוה מזו של הנוסטרו תיק המשתתפות -בכל הענ� 

 , 2006-2007בשני� שרמה זו גדלה 

מצביעה על האבחנות , בכלל ביטוח ובענ� ברווחי� בחינה התפלגות אפיקי ההשקעה של תיק הפוליסות המשתתפות

ע אחרי� "ח קונצרני לני"תיק המשתתפות מאופיי� בשיעורי השקעה גבוהי� יותר באפיק האג, לאור) זמ�, ראשית: הבאות

בשני סוגי התיקי� ניכרת עלייה בהשקעות באפיק הקונצרני  והמנייתי , שנית. לעומת תיק הנוסטרו, ח ממשלתי"שאינ� אג

כ) חשופי� , יש לציי� כי ככל שגדלה רמת הסיכו� של התיק המשתת�. ל חשבו� ירידה באפיק הממשלתי הסולידי יותרע

 . לתנודתיות שוק ההו�, המהווי� את החלק העיקרי ברווחי הענ�, דמי הניהול המשתני�

  *הו�נוסטרו אלמנטרי וובהתפלגות נכסי
 פיננסיי
 בפוליסות המשתתפות : הביטוח בישראלענ+ 
 
 נוסטרו אלמנטרי והו� משתתפות ברווחי
 12/07 12/06 12/05 12/07 12/06 12/05 

 28% 23% 18% 13% 10% 9% מזומני� ופקדונות
 33% 33% 29% 26% 19% 15% ח ממשלתי"אג
 24% 25% 32% 26% 26% 29% ח קונצרני"אג
 9% 11% 12% 29% 37% 38% **ע אחרי�"ני

 5% 7% 7% 4% 5% 5% הלוואות
 1% 1% 2% 2% 3% 3% � מניב"נדל
 100% 100% 100% 100% 100% 100% כ"סה
א) לא כ) המצב בנכסי� העומדי� מול נוסטרו , אלו מהווי� את מרבית התיק המשתת�. ההתפלגות כאמור מתייחסת לנכסי� הפיננסיי� בלבד* 

. הוצאות רכישה נדחות ורכוש אחר, דוגמת התחייבויות של מבטחי משנה, ר אלו כוללי� מרכיב גבוה של נכסי� תפעוליי� ורכוש אח–אלמנטרי והו�
 . כולל בעיקר מניות וקרנות נאמנות–ע אחרי� "ני*  *.בנוסטרו הענפי בשני� הנסקרות) פיננסיי� ואחרי�( מס) הנכסי� 39-40%מרכיב זה היווה 
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 2001-2007תשואה ברוטו בתיק המשתת� של כלל ביטוח דומה לממוצע בענ� בשני� ה

 )אחוזי� (2007-2001תשואה נומינלית ברוטו של התיק המשתת� ברווחי� בשני� 
 2007דוח אג� שוק ההו� ביטוח וחיסכו� לשנת : מקור

 ממוצע 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001  

 9.2 6.9 8.7 15.2 10.2 22.8 5.5- 8.2 מנורה

 8.6 9.4 8.5 14.9 8 21.9 7- 6.7 כלל

 8.8 11.5 8.4 14.9 8.2 20.5 7.2- 7.1 מגדל

 8.6 8 9.7 15 9 20.5 5.3- 5.4 הפניקס

� 8.7 9.5 8.8 14.9 8.6 21 6.6- 6.7 ממוצע משוקלל הענ

 

 תחו
 הגמל

 ניהולדמי לשיעור קבוע של תחו� הגמל מהווה רגל יציבה יחסית בתקופות של תנודות בשוק ההו� הודות 

ובראש� חברות , ליטה בניהול קופות הגמל מידי הבנקי� לידי גופי� מוסדיי�בעקבות וועדת בכר עברה הש, כידוע

אשר בעבר היו מרוכזי� במבנה דומה לריכוזיות , האפקט הראשוני של הוועדה היה פיזור נכסי הגמל של הציבור. הביטוח

מזהה ,  וועדת בכר הזמ� שלודתהחל מנק, יחד ע� זאת. רב של גופי� קטני� ובינוניי�' בי� מס, המערכת הבנקאית

בדגש על , עקב הוצאות התפעול הכרוכות בתחו�, להערכתנו. מידרוג מגמה של חזרה לריכוזיות בשוק קופות הגמל

לא מ� הנמנע , החתימה על הסכמי ייעו- פנסיוני בבנקי� אשר תוביל לצור) במער) עמלה צולבת למנהלי קופות הגמל

ה בשוק בה השחקני� הקטני� יותר ימכרו את זכויות הניהול שלה� כי בשני� הקרובות נראה מגמה של קונסולידצי

עדיי� ישאיר שוק , ג� א� יגביר את ריכוזיות התיק, גל של רכישות שכאלו, להערכתנו, יחד ע� זאת. לשחקני� המרכזיי�

קור בשנה האחרונה היווה תחו� קופות הגמל את מ .מפוזר יותר ממה שהתרגלנו אליו בתקופה שלפני וועדת בכר

 48רווח של הכניס לחברה הגמל ענ�  .וכ� את אחד העיקריי� בחברה בכלל, הרווחיות העיקרי מחסכו� ארו) טווח בפרט

הפחתה  כוללי� 2008יש לציי� שרווחי . 2008במחצית הראשונה של 1  מיליו� 59- ו2007במחצית השניה של 1 מיליו� 

היא חלק ממגמה , מרכזיות הרווחי� מתחו� זה לחברה. 2007-ב הקופות שנרכשובגי� 1  מיליו� 20 -שוטפת של כ

בשל העלאת דמי הניהול ה� , ענפית בה תופס ענ� הגמל את תפקיד מנוע הצמיחה העיקרי בענ� החיסכו� ארו) הטווח

 . ניהולדמי וה� בשל ההשפעה המתונה יחסית של מגמות שוק ההו� על ההכנסות בשל שיעור קבעו של 

 תיק הנוסטרו

ח ממשלתי כנגד עלייה בהשקעות בנכסי� פיננסיי� "שני� האחרונות ניכרת מגמה של ירידה בהשקעות באגלאור� ה

אשראי במידרוג מעריכי� כי מאפייני סיכו� ה.  מגמה זו משות� לכלל הענ� ולכלל המשקיעי� המוסדיי�–קונצרניי� 

 בכלל ביטוח סולידיי� יחסית

 . ח" מיליארד ש47.2- הסתכ� לכ30/6/2008ס) הנכסי� במאז� כלל ביטוח מאוחד ליו� 

 

 :נכסי� אלו נחלקי� כדלקמ�
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 30/6/2008יתרה  התחייבות/ סוג הנכס 
 ח"במיליארדי ש

שיעור מס' 

 הנכסי

 פירוט

נכסי� העומדי� כנגד התחייבויות לבעלי  49% 23.2 משתתפות ברווחי�
 . פוליסות משתתפות ברווחי�

פוליסות מבטיחות תשואה 
  מדדוצמודות

נכסי� העומדי� כנגד התחייבויות ביטוח  26% 12.4
חיי� לבעלי פוליסות שהופקו עד לשנת 

) 69%(נכסי� אלו מושקעי� בעיקר . 1990
 .ח מיועדות"באג

 נוסטרו אלמנטרי והו�
 נכסי� פיננסיי� בלבד: מכ)

11.1 
6.0 

23% 
13% 

רכוש קבוע ורכוש , הו� חוזר, פיננסיי�נכסי� 
 התחייבות הביטוח העומדי� כנגדאחר 
 . ההו� העצמי ועודפי ההו�, הכללי

  1% 0.5 נכסי� אחרי�
  100% 47.2 ס' נכסי
 במאז� המאוחד

 

מההו� העצמי ומעודפי ההו� שצברה , תיק נוסטרו אלמנטרי והו� נובע מהפעילות הביטוחית בתחו� הביטוח הכללי

 -מכ) כ, ח" מיליארד ש11.1- הינו כ�30.6.2008 זה ליו� היק� הנכסי� העומדי� כנגד הביטוח האלמנטרי וההו. החברה

-כ(הוצאות רכישה נדחות , ) מהתיק16%-כ(הכוללי� התחייבויות של מבטחי משנה , ח נכסי� תפעוליי�" מיליארד ש5.1

ניתוח הרכב תיק . ח הינ� נכסי� פיננסיי�" מיליארד ש6.0- בס) של כ-והיתר , ) מס) התיק9.5%-כ(רכוש אחר ו) 7%

 .הנוסטרו אלמנטרי הו� מתייחס למרכיב הנכסי� הפיננסיי� בלבד

 2.7- עמד על כ31/12/2007ס) מרכיב ההשקעות הפיננסיות בתיק הנוסטרו של כלל ביטוח ביחס להונה העצמי ליו� 

בבחינת יחס זה יש להתחשב במרכיב הגבוה יחסית של רכוש אחר בתיק החברה .  בענ� כולו3.1בהשוואה ליחס של 

כנגדו נדרשת החברה , )ובע בעיקר מההשקעות בפעילות הגמל והפנסיה ומרכישת תיקי ביטוח במש) השני�הנ(

 וקרנות בעיקר מניות(ע אחרי� "ח קונצרני וני"יחס השקעות הנוסטרו באג. להעמיד הו� על חשבו� נכסי� פיננסיי�

 .1.3-להו� העצמי דומה בי� כלל ביטוח לבי� הענ� ועומד על כ) נאמנות

בתיק הנוסטרו של כלל ביטוח שונה ות השקעתפלגות ה כלל ביטוח מול הענ�: 2007/1231/התפלגות נוסטרו ליו� 

ע� מרכיב , 31/12/2007במקצת מזו של הענ� ליו� 

ח "ח קונצרני על פני השקעות באג"גבוה יותר של אג

שיעור ההשקעות . פקדונות בבנקי� ומזומני�, ממשלתי

. אופציות וקרנות נאמנות הינו דומה לענ�, במניות

 מהתיק יושקע 15%מדיניות ההשקעה הינה כי עד 

 Fixed יושקעו באפיקי85%לפחות , במניות

Incomeבפועל החברה עומדת במדיניות השקעה זו  .

 נכסי הנוסטרו הינ� צמודי מדד מכיוו� 57%-כ

 .בביטוח הכללי מחושבות תו) הצמדה למדדשהעתודות 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

מזומנים פקדונות

בבנקים

אג"ח

ממשלתי

אג"ח

קונצרני

מניות

ואופציות

הלוואות

הענף

כלל ביטוח
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סטרו אלמנטרי הו� של כלל ביטוח בחינת תיק הנו 2007-5200תיק נוסטרו אלמנטרי והו� לפי אפיקי� : כלל ביטוח

 מצביעה על עלייה 2005-2007לאור) השני� 

על חשבו� ירידה , ח הקונצרני והמניות"באפיקי האג

מזומני� ופקדונות וכ� ,  בעיקרח ממשלה"באג

ולכלל , מגמה זו משותפת לכלל הענ�. בבנקי�

היא נובעת מהצמיחה . המשקיעי� המוסדיי�

יי� בתקנות שינו, במשק בשני� האחרונות

צמצו� גיוסי , רמת ריביות נמוכה יחסית, ההשקעה

הכספי� של המדינה בשל הכנסות גבהות ממסי� 

כל . וגידול מהותי בהנפקות של חברות לגיוסי הו�

אלו עודדו את הגופי� המוסדיי� להיחש� יותר 

  .לנכסי� פיננסי� קונצרני�

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

אג"ח

ממשלה

אג"ח חברות פקדונות

בבנקים

מזומנים

ושווי

מזומנים

מניות

ואופציות

הלוואות

אחרות

12.05

12.06

12.07

 

 

, )סחיר ולא סחיר(ח קונצרני "התפלגות דירוגי אג: כלל ביטוח
 0820אוגוסט 

אופי ניהול הנוסטרו , יש לציי� כי להערכת מידרוג

הינו סולידי , ובכלל ביטוח בתוכו, בענ� הביטוח כולו

וזאת בדגש על , יחסית למוסדות פיננסיי� אחרי�

רוב ההשקעות בחברות , ריכוז לווי� נמו), תיק מפוזר

נקודה זו חודדה ". הרפתקנות"ישראליות וחוסר 

כאשר לאור המשבר הפיננסי בתקופה האחרונה 

לא נצפו , ח זה"נכו� לכתיבת דו, בשוקי ההו� בעול�

בענ� הביטוח מחיקות והפסדי� במידה שנצפתה 

, ל"זאת עקב היק� השקעה נמו) יחסית בחו, בבנקי�

 .� פעילות נמוכה במכשירי� מורכבי�וכ

AAA

9%

A

19%

AA

63%

לא מדורג

8%A-מתחת ל

1%

 

 איתנות פיננסית

 וכ� ג� עודפי ההו�, רמת המינו� של החברה נמוכה יחסית למערכת

 ההו� שלא� כי רמת המינו� ,  נמוכי� מעט לממוצע הענפי30/6/2008יחסי האיתנות הפיננסית של כלל ביטוח ליו� 

 בקבוצת כלל ביטוח ירד שיעור ההו� העצמי ביחס לנכסי�. העצמי בכתבי התחייבות נדחי� נמוכה א� היא יחסית

 יחס .2006 בסו� שנת 4.6%- ו2007 בסו� שנת 5.0%-בהשוואה ל, 4.8% לשיעור של 2008במחצית הראשונה של שנת 

 יחס המודד את כרית ההו� מתחת להתחייבות הנוסטרו נמו) א� הוא -ההו� העצמי להתחייבויות הביטוח האלמנטרי 

�תבי ההתחייבות הנדחי� הינו גבוה יחסית ומצביע על רמת מינו� נמוכה יחס ההו� העצמי לכ, לצד זאת. ביחס לענ

�עודפי ההו� , ג� לאחר גיוס כתבי ההתחייבות הנדחי� מבנק הפועלי� שבוצע בחודש אוקטובר השנה. יחסית לענ

 .וזאת ללא התחשבות בהפסד נוס�, נותרי� נמוכי� יחסית
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/ הו� עצמי  
 ס) נכסי�

הו� עצמי וכתבי 
 התחייבות

הו� / נדחי� 
 עצמי

/ הו� עצמי 
ביטוח ' הת

 כללי

הו� עצמי וכתבי 
התחייבות 

' הת/ נדחי�
 ביטוח כללי

/ הו� עצמי 
כתבי 

התחייבות 
 נדחי�

עוד� הו� 
הו� / מחושב 
 נדרש

 4.3% 2.15 40.6% 27.8% 7.1% 4.8% כלל ביטוח

 –כלל ביטוח 
 10.1% 1.81 43.1% 27.8% 7.4% 4.8% *פרופורמה 

 29.1% 15.80 88.6% 83.3% 5.8% 5.4% מגדל

 3.2% 3.18 47.6% 36.2% 11.0% 8.4% הראל

 24.4% 1.28 69.9% 39.3% 13.5% 7.6% מנורה

 23.7% 1.15 44.5% 23.8% 6.9% 3.7% הפניקס

 5ממוצע 
 16.9% 2.46 54.6% 38.8% 8.1% 5.7% הגדולות

 . הדברי� קבועי�יתר, ח" מיליו� ש200לאחר גיוס כתב התחייבות נדחה בס) * 

 שיקולי� עיקריי� לדירוג

החסכו� בענ� הינה חברת הביטוח הגדולה בישראל בעלת נתחי שוק מובילי� במרבית ענפי הביטוח וכ� כלל ביטוח 

נכו� לעכשיו מהווה אשר תחו� ,  לשחק� הגדול ביותר בתחו� קופות הגמל באר-2007-החברה הפכה ב; לטווח ארו)

המשבר הפיננסי הנוכחי עשוי לחזק , בטווח הבינוני, להערכת מידרוג. חו� החיסכו� ארו) הטווחמנו� רווחיות מובהק בת

מאפיי� התור� ליציבותה , החברה פועלת בענ� בעל רמת רגולציה גבוהה; את השחקניות הגדולות בתחו� החסכו�

מגמת שיפור בענ� רכב רכוש א� כי ניכרת , לחברה ביצועי� תנודתיי� בתחו� הביטוח הכללי; ולשקיפותה הפיננסית

 בענ� ביטוח חיי� החברה רושמת ; חדותרווחיות בשל הורדות תעריפי�רכב חובה מאיד) מצוי בשחיקת ענ� . הדומיננטי

�; ניהול סיכוני הנוסטרו בחברה מוער) על ידי מידרוג כסביר ברמת שמרנותו; תשואות דומות לענ� בתיק המשתת

בשנה החולפת נחלש מאוד עוד� ההו� .  כי נמוכה יחסית לממוצע הכלל ענפיא�, לחברה איתנות פיננסית סבירה

 . המחושב ביחס להו� הנדרש והחברה מבצעת פעולות לחיזוקו

 אופק הדירוג

 :גורמי
 שעשויי
 להוביל להשיב אופק דירוג יציב

 שיפור האיתנות הפיננסית בכלל זה גידול בעודפי ההו� המחושב על פני ההו� הנדרש •

  ביציבות התוצאות הכספיות לאור) זמ�שיפור  •

 :גורמי
 שעלולי
 להוביל להורדת הדירוג

להתחייבויות הביטוח הכללי ולהיק� , הרעה ברמת האיתנות הפיננסית תו) שחיקת ההו� העצמי ויחסו לס) הנכסי� •

 כתבי ההתחיבות הנדחי�

 סי של החברה בתחומי הליבה הרעה ברווחיות החיתומית בביטוח הכללי שיש בה להחליש את מיצובה הפיננ •

 הידרדרות משמעותית באיתנות הפיננסית של מבטחי המשנה העיקריי� •

 שחיקה משמעותית ברווחיות ענ� הגמל •
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 אודות החברה

של ) 99.7%(החברה הינה בבעלות מלאה . מ היא אחת משתי קבוצות הביטוח הגדולות בישראל"כלל חברה לביטוח בע

חברת הא� . א"אשר הינה חברה ציבורית הנסחרת בבורסה בת") כלל החזקות: "להל�(מ "כלל החזקות עסקי ביטוח בע

 57.5%-ב, 30/06/08-נכו� ליו� ה, מ אשר מחזיקה"בי חברה לפיתוח בע.די.של כלל החזקות עסקי ביטוח הינה חברת אי

מר טלמו� החלי� . � שני5ל החברה לתקופה של " נכנס מר שי טלמו� לתפקידו כמנכ21/03/08- ביו� ה.מכלל החזקות

ר פעיל של מועצות המנהלי� של החברה ושל חברת "אשר בתורו החלי� את מר אלי כה� כיו, את מר אביגדור קפל�

במקומו של מר אביגדור " כלל בריאות"ל חברת הבת " נכנס מר ראוב� קפל� לתפקידו כמנכ27/02/08-ביו� ה. הא�

 .הקוד�" כלל בריאות"ל " ע� סיו� תפקידו של מנכ,2007ל זמני החל מנובמבר "קפל� אשר כיה� המנכ

 

 

  היסטוריית דירוגי
: כלל ביטוח

IFSR
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 סול
 דירוג התחייבויות

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

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

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aוכרוכות , נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית
 .בסיכו� אשראי נמו)

 דרגת השקעה

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaaה�  נחשבות כהתחייבויות בדרגה . שראי מתו� כרוכות בסיכו� א
 .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בינונית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי� ספקולטיביי�, על פי שיפוטה של מידרוג,  ה� ,
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי

B ייבויות המדורגות בדירוג התחBוכרוכות 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  התחייבויות המדורגות בדירוגCaוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו� או  ה� ספקולטיביות מא
 . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,קרובות לכ)

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

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

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

רית מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגו' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CFC011108000M:   ח מספר"דו

 

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

 www.midroog.co.il, 03-6855002 פקס ,03-6844700טלפו� 

 .2008") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, יסקה זולרבות  פ, מסמ) זה

 .לשכפל או להציג מסמ) זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי-, לשנות

מידרוג אינה . שבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ) זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנח

 על כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

 .על ידי החברה המדורגתצור) קביעת הדירוג ה למסר לנהמידע ש

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/קבל והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המת

  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

 או מסמכי� מדורגי� רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או � ואי� ה� מהווי בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית . אחרי�

 לכדאיות מחיר� או תשואת� של עת דעה באשרואי� להתייחס אליה� בגדר הב, למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ)

כגו� הסיכו� כי , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר.  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�אגרות חוב

ות דעת כל דירוג או חו. ער) השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ) זה או 

כל משתמש במידע הכלול במסמ) זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�, על ידי מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של . לרכוש או למכור, אחר שבכוונתו להחזיקאגרת חוב או מסמ) מדורג , ערב, מנפיק

מידרוג מצהירה . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו- מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג , נפקת� נעשה דירוגבזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� ה

 .עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'רוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודיהליכי הדי, יחד ע� זאת. במידרוג

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

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

 

 


