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מ"מנורה מבטחים החזקות בע
1
  

  יציב: אופק Aa2  אגרות חוב

בס� של עד ") החברה"או " מנורה החזקות("מ "ח שתנפיק מנורה מבטחי� החזקות בע"הדירוג נית� לאג

 2019!2011תשלומי� שנתיי� שווי� בכל אחת מהשני�  9 !אגרות החוב ייפרעו ב. ח"מיליו� ש 550

  .תמורת הגיוס מיועדת להשקעות בתחומי פעילות קיימי� וחדשי�). שני� 6.8! מ של כ"מח(

  התפתחויות עסקיות עיקריות

קבוצת מנורה מבטחי� הפכה בשנתיי� האחרונות לאחת מקבוצות ניהול הנכסי� הגדולות בישראל ע� 

  ק יתרונות סינרגטיי� משמעותיי� ועמדה נוחה להתמודדות ע� רפורמות עתידיות בשו

ענ' החסכו� לטווח ארו� חווה שינוי משמעותי בשנתיי� האחרונות ע� הפרטת קרנות הפנסיה החדשות 

אלו הובילו להיטשטשות הקווי� המפרידי� בי� המוצרי� השוני� לחסכו� לטווח . ויישו� רפורמת בכר

�יעי� כמעט מרבית השחקני� הפועלי� בשוק זה מצ. וכפועל יוצא גברה התחליפיות בי� המוצרי�, ארו

�והתחרות מתמקדת באיכות המוצרי� ומידת התאמת� , את כל מגוו� מוצרי החסכו� לטווח הארו

פעלה קבוצת מנורה  2006!2005בשני� . בתשואות על ההשקעות, ובמידה הולכת וגוברת, לצורכי הלקוח

ל הפנסיה והניהו, מבטחי� להרחבה משמעותית של היק' הנכסי� שהיא מנהלת בתחומי הביטוח

הקר�  –ע� רכישת קר� הפנסיה מבטחי� , 2004ההשקעה המהותית בוצעה בחודש אוקטובר . הפיננסי

  .  החדשה הגדולה בישראל

הכולל את , מנכסי החסכו� לטווח ארו� בישראל 7%! מנהלת קבוצת מנורה כ 2006נכו� לסו' שנת 

מבי� חברות . תלמותקופות גמל וקרנות הש, קרנות פנסיה וקופות לקצבה, הפוליסות המשתתפות

  . מהווה מנורה את השחק� השלישי בגודלו בניהול נכסי� לטווח ארו�, הביטוח

הכניסה הצפויה של הבנקי� הגדולי� לשיווק של קרנות פנסיה במסגרת רפורמת בכר , להערכת מידרוג

קרנות עשויה להאי. את התחליפיות בי� אפיקי החסכו� השוני� ע� פניית� של הבנקי� לצר' יחידי� ל

המער� השיווקי הרחב של הבנקי� . בהשוואה למצב הקיי� של הצטרפות קולקטיבית בעיקר, הפנסיה

ולשפר את יתרונה מול , עשוי לשמש לקבוצת מנורה מבטחי� מנוע שיווק רחב מימדי� שאינו קיי� היו�

ו� הפנסיוני רפורמה מוצעת נוספת הינה הצעת המפקח על הביטוח לניוד החסכ. חברות הביטוח הגדולות

קבוצת מנורה ביטוח ניצבת ). כולל בי� קרנות פנסיה לבי� תוכניות ביטוח(בי� תוכניות חסכו� שונות 

אשר עשויה להחרי' ולשכלל את התחרות בי� ערוצי החסכו� , במעמד חזק יחסית לקראת רפורמה זו

אשר עשויה , בדרפורמה עתידית נוספת קשורה בתוכנית הממשלתית לפנסיה חובה לכל עו. השוני�

תו� יצירת רבדי� שוני� של חסכו� פנסיוני ומקורות הכנסה , להרחיב באופ� משמעותי את שוק הפנסיה

  .  למנהלי הנכסי�

                                                           
  ".מ"ת בעמנורה החזקו"לשעבר  1

  :מחברי�

  סיגל יששכר

  ראש צוות

 i.sigal@midroog.co.il 

  

 :איש קשר

  ל"סמנכ, אביטל בר דיי�

  ראש תחו� תאגידי�

  ומוסדות פיננסיי�

bardayan@midroog.co
 .il 

  

  מ"מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739,אביב! תל

  6844700!03 :'טל

   6855002!03 :פקס

info@midroog.co.il  

www.midroog.co.il  

  

ח זה מתייחס למבנה "דו
הנפקה בהתבסס על 
נתוני� שנמסרו למידרוג 

א� יחולו . 8.7.2007עד 
, שינויי� במבנה ההנפקה

תהיה למידרוג הזכות 
לדו� שנית בדירוג ולשנות 

  .נית�את הדירוג ש

רק לאחר שיומצא 
למידרוג עותק מכל 
המסמכי� הסופיי� 
, הקשורי� באגרות החוב

ייחשב הדירוג שנית� על 
, ידי מידרוג כתק'

ומידרוג תפרס� את 
הדירוג הסופי ואת 

  .תמציתו של דוח הדירוג
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פעילויות אלו ה� עדיי� . �"מנורה החזקות הרחיבה בשנה החולפת את פעילותה בתחו� הפיננסי� ובתחו� הנדל

הגיוס המתוכנ� נועד בי� השאר להגדיל את . מנורה ביטוח –זניחות יחסית להיק� ההשקעה בנכס העיקרי 

  ההשקעות בתחומי� נוספי�

"). מנורה ביטוח: "להל�(מ "האחזקה העיקרית של מנורה החזקות הייתה ועודנה מנורה מבטחי� חברה לביטוח בע

יזקה החברה בשנה החולפת ח. �"מנורה החזקות פועלת להגדלת השקעותיה בתחומי הפיננסי� והנדל, יחד ע� זאת

מ "את זרוע הפיננסי� באמצעות רכישת מרבית פעילות ניהול קרנות הנאמנות של עמדה ניהול קרנות נאמנות בע

הפעילות בתחו� זה . מ"מבנק איגוד לישראל בע) �.ק.א(מ ואת פעילות איגוד קרנות נאמנות "מבנק מזרחי טפחות בע

שווי . המהווה את זרוע הפיננסי� של החברה") פיננסי�מנורה ("מ "נעשית באמצעות מנורה מבטחי� פיננסי� בע

מרבית� קרנות שקליות , ח"מיליארד ש 4.5! עמד על כ 31.12.2006נכסי קרנות הנאמנות בניהול מנורה פיננסי� ליו� 

ח וכ� עוסקת "מיליארד ש 3.0!מנורה פיננסי� פועלת ג� בתחו� קופות הגמל ע� נכסי� בהיק' של כ. ח"וקרנות אג

ג יתר ופלס מבנק הפועלי� "מנורה פיננסי� חתמה על הסכ� לרכישת נכסי קופ. תיקי השקעות ובחיתו� בניהול

� באמצעות "זרוע נוספת שהורחבה בשנה האחרונה הינה ההשקעות בתחו� הנדל. ח"מיליארד ש 4.5  ! בהיק' של כ

אול� להערכת , סי החברהיתרת ההשקעות בתחו� זה עדיי� אינה מהותית ביחס לס� נכ. �"מנורה מבטחי� נדל

� עד כה הינ� בעיקר בתחו� "ההשקעות בתחו� הנדל. החברה מתכוונת להגדיל השקעות אלו בזמ� הקרוב, מידרוג

לאחרונה הודיעה מנורה החזקות על התקשרות� של מנורה ביטוח ומנורה פנסיה  .� המניב במערב אירופה"הנדל

, ח במזומ�"מיליו� ש 46!במסגרתו ישלמו הרוכשות ס� של כ, בהסכ� להשקעה בפריזמה בית השקעות") הרוכשות("

, מיליו� דולר 1.2!אל' דולר ובתוספת התחייבות מותנית להשקעה נוספת בס� של כ 870! בתוספת ערבויות בס� של כ

  . מהו� המניות של פריזמה בית השקעות 4.99% !כל אלו בתמורה ל –

  

  מבטחי�� מבנה האחזקות של קבוצת מנורה

  

  

 שיקולים עיקריים לדירוג

; על ידי מידרוג Aa2המדורגת , מנורה החזקות נהנית מתזרימי מזומני� גבוהי� ועקביי� הנובעי� ממנורה ביטוח

; מנורה ביטוח בעלת מיצוב עסקי גבוה המבוסס על ניהול איכותי ועל רווחיות גבוהה ובולטת לטובה לאור� שני�

באמצעות הפעילות בביטוח , ה מבטחי� מעמד ואחיזה מצויני� בשוק ניהול הנכסי� לטווח ארו�קבוצת מנורל

מנורה החזקות פועלת ; למנורה החזקות מינו' נמו� ויחסי כיסוי טובי� ג� לאחר הגיוס המתוכנ�; .החיי� ובפנסיה

ו� תרומה חיובית לשתי ועשוי לתר, הסינרגטי לאחזקתה במנורה ביטוח, לחיזוק מעמדה בתחו� ניהול הכספי�

  .מנורה החזקות נשענת בעיקר על תזרימי מנורה ביטוח לצור� שירות החוב הפיננסי; החברות

100% 100% 

100% 

96.94% 

מנורה מבטחי� 
 מ"החזקות בע

מנורה מבטחי� 
 מ"פיננסי� בע

מבטחי�  מנורה
 מ"ביטוח בע

מנורה  מבטחי� 
 �"נדל

מנורה מבטחי� 
 מ"פנסיה בע



 

 פעולת דירוג>>>     3

 

  חוזקות

קבוצת מנורה מבטחי� נשענת בעיקר על פעילות מנורה ביטוח שרשמה צמיחה מרשימה בשני� האחרונות והיא 

� ביטוח החיי� המאופיי�  ביציבותע� דומיננטיות לענ, נפרשת על כל רוחב ענפי הביטוח בישראל  

מנורה ביטוח מאופיינת . קבוצת מנורה מבטחי� מאופיינת ברווחיות חזקה מאוד הנובעת בעיקר מפעילות הביטוח

מתיק ביטוח חיי� יציב וותיק , הנובעת מרווחיות חיתומית טובה, ברווחיות גבוהה יחסית לענ' הביטוח בישראל

תו� , מנורה ביטוח מפוזרת על פני ענפי ביטוח שוני�. ואיל� 2003קר משנת בעי, ומרווחי השקעות משמעותיי�

תו� שהיא משמרת רווחיות חיתומית טובה , שבשני� האחרונות הציגה צמיחה מרשימה בתחו� הביטוח הכללי

  .ראה בהמש� –לניתוח מלא של תוצאות מנורה ביטוח . יחסית לענ'

  )ח"במיליוני ש(נפי פעילות עיקריי� התפלגות הרווח לפי ע: קבוצת מנורה מבטחי�

Q1 07Q1 06200620052004

4369155222255ביטוח חיים

3114735624רכב חובה

48384327רכב רכוש

149462316חבויות

121244587בריאות

9723029רכוש 

(0)3263ענפי ביטוח כללי אחרים

116121364435357סך הרווח מתחום ביטוח

2218857320הכנסות נטו מניהול קרנות פנסיה

0(3)7023רווח משירותים ומוצרים פיננסיים

145140472505377סך רווח מתחומי פעילות

1017403148הכנסות מהשקעות שלא בעסקי ביטוח

(24)(38)(23)(7)(4)הוצאות ריבית על התחייבויות לז"א

(4)(5)(8)(2)(1)הוצאות הנהלה וכלליות אחרות

000019הכנסות אחרות

(10)(30)(19)(8)(6)הפחתת עודף עלות

145140462463406רווח לפני מסים

137ביטול עתודה לסיכונים יוצאים מהכלל

  22378263262224רווח נקי לתקופה

  

  זרוע הפנסיה המוחזקת על ידי מנורה ביטוח תורמת ליציבות הרווחי� של חברת הביטוח ושל הקבוצה כולה

הכנסות  2006ח שתרמו לה בשנת "מיליארד ש 17.2 !מ מנהלת קרנות פנסיה בהיק' של כ"מנורה מבטחי� פנסיה בע

מנורה מבטחי� פנסיה . ח"מיליו� ש 22 – 2007ח וברבעו� הראשו� של שנת "יו� שמיל 85!נטו מדמי ניהול בס� של כ

, ע� זאת. לאור גודלה הבולט בשוק, מצב שצפוי להימש� בזמ� הקרוב, מאופיינת בירידה קלה מתמשכת בנתח השוק

בוה מאוד מנורה מבטחי� פנסיה מאופיינת במיצוב שוק ג. לקבוצת מנורה אסטרטגיה ממוקדת של שימור מבוטחי�

  .ותורמת לייצוב רווחי הקבוצה, בתחו� הפנסיה

  האחזקה במנורה ביטוח  �איתנות פיננסית גבוהה הנשענת על שווי נכס עיקרי 

מצב שאפיי� אותה כל השני�  –והיא נהנית מיתרת נכסי� נזילי� , ערב הגיוס הנוס' למנורה החזקות אי� חוב פיננסי

ובניכוי , 26.1%ח צפוי להוביל ליחס חוב פיננסי לס� נכסי� בשיעור של "ליו� שמי 550ח בס� של "גיוס אג. האחרונות

יחסי מינו' אלו מצביעי� על איתנות . 24.9%היחס הצפוי הינו ) ע ומזומני�"בעיקר השקעות בני(נכסי� נזילי� 

במידרוג אומדי�  .האחזקה במנורה ביטוחבדיקת איתנות נוספת בוצעה בהתייחס לשווי הכלכלי של . פיננסית גבוהה

  . ח"מיליארד ש 2.5! את שווי האחזקות של החברה במנורה ביטוח בסדר גודל של כ
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ג� יחס זה הינו גבוה מאוד בהשוואה . ח"� שיומיל 550ביחס להיק' חוב של  4.4! שווי זה גוזר יחס כיסוי של כ

גור� המחליש את , (Single asset)יש לציי� ע� זאת כי תיק  האחזקות נשע� על חברה עיקרית אחת . לחברות אחזקה

, רווחיות גבוהה, איתנות פיננסית טובה, הנכס המוחזק מאופיי� במיצוב עסקי גבוה מאוד, ואול�. חברת ההחזקות

  .יציבות עסקית ומעמד בולט לטובה בענ'

  )*ח"במיליוני ש(נתוני� מאזניי� ויחסי מינו� לפני ואחרי הגיוס המתוכנ� ) סולו(מנורה החזקות 

3.073.0712.0612.0512.0412.03

פרופורמה

           556             861         1,121         1,384         1,595        1,545השקעות בחברת ביטוח ואחרות

            550השקעות חדשות

             28               28               28               27               45              45השקעות במקרקעי�

             39               10               55               57               72              25נכסי� נזילי�

               3                 2                 4                 7               10              10חייבי� ויתרות חובה

           625             902         1,207         1,475         1,723        2,176ס, נכסי�

           589             787         1,175         1,453         1,694        1,597הו� עצמי

           !             !             !             !             !            550אג"ח

             27             112               30               17               17              17הלוואות מבנקי�

               9                 3                 2                 5               11              11אחר

           625             902         1,207         1,475         1,723        2,176ס, התחייבויות והו� עצמי

             27             112               30               17               17            567חוב פיננסי

           12!             101             25!             40!             55!            542חוב פיננסי נטו

73.4%98.4%98.5%97.3%87.3%94.2%הו� עצמי / ס� נכסי�

26.1%1.0%1.2%2.5%12.4%4.3%חוב פיננסי / ס� נכסי�

24.9%חוב פיננסי נטו / ס� נכסי�

  

  .נתוני הפרופורמה לוקחי� בחשבו� דיבידנד שהתקבל ממנורה ביטוח לאחר המאז� ודיבידנד שהוכרז על ידי החברה לאחר המאז�* 

  תזרימי המזומני� נשעני� על דיבידנדי� ממנורה ביטוח ומשמשי� לתשלו� דיבידנד לבעלי המניות

השתמשה בה� בעיקר לתשלומי� של דיבידנד ועד כה , מנורה החזקות נסמכת על דיבידנדי� שמשלמת מנורה ביטוח

 45%הכריזה מנורה ביטוח על דיבידנד בשיעור של  2006!2001בי� השני� . על פי רוב בסכו� זהה –לבעלי מניותיה 

שבה לא חולקו דיבידנדי� על ידי מנורה ביטוח בשל  2004יחס זה אינו לוקח בחישוב את שנת (מהרווח הנקי שלה 

במידרוג מעריכי� כי התזרימי� ממנורה ביטוח כמו ג� תשואה שמרנית על ). שת מבטחי�צורכי המימו� של רכי

  . השקעות חדשות עשויי� לשמש בסיס יציב לשירות חוב נוס' והחזר הקר�

  סיכונים עסקיים ופיננסיים

, תשהשפעתה על רווחי החברה בשני� האחרונות הייתה מצוינ, התלות הגבוהה במגמות החיוביות של שוק ההו�

  עלולה לפעול ג� בכיוו� ההפו, במקרה של תשואות שליליות

ההשפעה של מגמות שוק ההו� החיוביות בשלוש השני� האחרונות על רווחי חברות הביטוח ניכרת בעיקר בענ' 

בביטוח חיי� נובעת . דוגמת ענ' רכב חובה, ובעיקר בענפי� בעלי זנב ארו�, אול� ג� בעסקי ביטוח כללי, ביטוח חיי�

בפוליסות ששווקו . שפעה של שוק ההו� מדמי הניהול שגובות חברות הביטוח על הפוליסות המשתתפות ברווחי�הה

מהתשואה הריאלית על  15%מס� הנכסי� בתוספת  0.6%נקבעו דמי ניהול שנתיי� בשיעור של  2003עד לסו' שנת 

הכוללי� בי� השאר דמי ניהול קבועי� , חלו מספר שינויי� מבניי� 2004בפוליסות המשווקות החל משנת . הנכסי�

  ). בתנאי� מיוחדי� 2%ועד (לשנה מס� הנכסי�  1.0%בשיעור של עד 
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שינויי� . בשל היעדר מרכיב משתנה, שינוי זה יקטי� במידה מסוימת את תלות דמי הניהול בביצועי שוק ההו�

ווחי� הינו הגבלת שיעור ההוצאות מבניי� נוספי� אשר צפויי� לשפר את יציבות הרווח בפוליסות המשתתפות בר

  . ופריסת העמלות לסוכני� באופ� שווה על פני חיי הפוליסה, המותר לגבייה ביחס לפרמיה

 �  שיווק ושירות, גידול בהוצאות מיתוג � עלייה ברמת התחרות בי� חברות הביטוח בעקבות מסע ההשקעות בענ

גמל וקרנות נאמנות בעקבות הרפורמות שחלו בשוק קופות , ההשקעות של חברות הביטוח ברכישת קרנות פנסיה

יחד ע� . ובתחו� החסכו� לטווח הארו� בפרט, חיזקו באופ� ניכר את מעמד� בשוק ההו� 2005! ו 2004ההו� בשני� 

ג� תחרות עזה בי� החברות , לצד ער� אסטרטגי גבוה, ההשקעות בוצעו במחירי� המגלמי�, להערכת מידרוג, זאת

צפוי להוביל לתחרות חריפה על שימור עמיתי� ועל רכישת עמיתי� , להערכת מידרוג, מצב זה. קעל מעמד ונתחי שו

בענ' ביטוח החיי� , ועלול לשחוק את הרווחיות בענ' הפנסיה, במטרה להג� על ההשקעות הגבוהות, חדשי�

  ).קרנות נאמנות וקופות גמל(ובאפיקי� נוספי� של ניהול כספי� 

  מנורה ביטוח –ת התפתחות התוצאות הכספיו

  )ח"במיליוני ש(נתוני� כספיי� עיקריי� : מנורה ביטוח

  Q1 07  Q1 06  FY 06  FY 05  FY 04  

  1,561  1,731  1,778   540  599  דמי ביטוח כללי

  103  212  209   52  72  רווח מעסקי ביטוח כללי

  1,333  1,424  1,492   360  393  פרמיות ביטוח חיי�

  250  222  155   69  43  רווח מעסקי ביטוח חיי�

  46  26  29   14  6  הכנסות השקעה שלא בעסקי ביטוח

  20  72  85   18  21   פנסיהקרנות הכנסות נטו מניהול 

  22  36   )23(  )6(  )4(  א"הוצאות מימו� על התחייבויות ז

לפני פריט מיוחד ברבעו� (רווח נקי 
  ) *ראה הערה – 2007הראשו� של שנת 

83  79   254  273  228  

  8,963  10,279  11,489   10,589  11,815  סו' תקופה ! וח חיי� עתודות ביט

  2,197  2,488  2,649   2,634  2,805  סו' תקופה –עתודות ביטוח כללי 

  880  1,082   1,191  1,108  1,420  **סו' תקופה  –הו� עצמי 
  
שיתרתה , ני� יוצאי� מ� הכלל בביטוח חיי�ח כתוצאה מביטול העתודה לסיכו"מיליו� ש 141! הרווח הנקי כולל פריט מיוחד בס� נטו של כ* 

  במקביל נדרשה מנורה ביטוח להעמיד תוספת הו� עצמי רגולטורי בסכו� זהה . הועברה להו� העצמי דר� הרווח והפסד
  ח"מיליו� ש 50! ההו� העצמי הינו לפני דיבידנד שהוכרז לאחר תארי� המאז� בס� של כ** 

  � בעיקר בגידול משמעותי בהו� העצמיהמש, מגמת גידול בהיק� תיק הביטוח מומ

בהמש� לגידול שנתי ממוצע , 2007ברבעו� הראשו� של שנת  3.4%עתודות הביטוח של מנורה ביטוח רשמו גידול של 

 –הגידול בעתודות הביטוח הוא תוצאה של גידול ניכר בהיק' הפעילות של החברה . 2006!2001בשני�  10%של מעל 

אול� ג� בגידול בכתבי , הגידול בפעילות מומ� בעיקר בגידול בהו� העצמי. ענ' ביטוח כלליה� בענ' ביטוח חיי� וה� ב

  1,420 !ההו� העצמי הסתכ� בכ. ההתחייבות הנדחי� שחלק� מהווי� הו� משני לצור� חישוב ההו� הרגולטורי

! הוא עומד על כ, ח"ליו� שמי 50ובניכוי דיבידנד שהוכרז לאחר תארי� המאז� בס� של , 31.3.2007ח ליו� "מיליו� ש

מיליו�  141 ! נהנתה החברה מגידול בהו� העצמי בס� של כ 2007במהל� הרבעו� הראשו� של שנת . ח"מיליו� ש 1,370

א� כי ההו� הנדרש ממנה גדל בהיק' , ח בגי� ביטול התחייבות לעתודה לסיכוני� יוצאי� מהכלל בביטוח חיי�"ש

זאת , בהשוואה להיקפו בתחילת העשור הנוכחי 5.4ביטוח רש� גידול של פי ההו� העצמי של מנורה . התחייבות זו

חלק מהגידול בהו� העצמי בשני� האחרונות נבע מהזרמת הו� . בס� עתודות הביטוח 1.9לעומת גידול של פי 

  .מהחברה הא� ונועד לממ� את רכישת פעילות הפנסיה
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  בי� ההו� העצמי לס, ההתחייבויות הביטוחיותכתבי התחייבות נדחי� והיחס , הו� עצמי: מנורה ביטוח
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כתבי התחייבות נדחים
הון עצמי / התחייבויות ביטוחיות

  

  

עלה במידה משמעותית במהל� ) עתודות ביטוח חיי� וכללי(היחס בי� ההו� העצמי לס� ההתחייבויות הביטוחיות 

היחס בי� ההו� העצמי וכתבי ). בהתחשב בדיבידנד שהוכרז( 31.3.2007ליו�  9.4%השני� האחרונות והוא עומד על 

בהתחשב בדיבידנד שהוכרז ( 13.5%עומד על  �31.3.2007 לבי� ס� ההתחייבויות הביטוחיות ליו� ההתחייבות הנדחי

הגידול החד בהו� העצמי נבע ). ח שגוייסו לאחר תארי� המאז�"מיליו� ש 200ובכתבי התחייבות נדחי� בס� של 

נד של החברה בשני� האחרונות מדיניות הדיביד. בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות, בעיקר מרווחי� שוטפי�

יש לציי� ע� זאת כי חלק מהגידול בהו� העצמי נועד לתמו� ). מהרווח הנקי 30%ממוצע של (הייתה מתונה יחסית 

  . באמצעות הזרמת הו� מהחברה הא�, )שהתחייבויותיה אינ� מקבלות ביטוי ביחסי� לעיל(בפעילות הפנסיה 

  חלקו תוצאה של שחיקת תעריפי�, ר בשל התמתנות בגידול רכב חובהבעיק, התמתנות בגידול דמי הביטוח הכללי

לאחר גידול מתו� , בדמי הביטוח הכללי 10%!רשמה מנורה ביטוח גידול של כ 2007במהל� הרבעו� הראשו� של שנת 

לאחר שגדל בהתמדה  –נתח השוק שלה בביטוח הכללי נותר יציב יחסית בשנה החולפת . 2006בשנת  2.7%!של כ

חלה האטה בקצב הגידול של דמי ביטוח רכב  2007והרבעו� הראשו� של שנת  2006במהל� שנת . � האחרונותבשני

נתח השוק . המאפיינת את כל הענ', ה� בשל שינוי תמהיל כלי הרכב בחברה וה� בשל שחיקה בתעריפי הענ', חובה

חברה מציינת כי בכוונתה להתמקד ה. של מנורה ביטוח בענ' רכב חובה נמו� מחלקה הכולל בענ' הביטוח הכללי

הירידה היחסית בחלקו . בפלח השוק של הנהגי� המבוגרי� ולהמשי� ולהימנע מביטוחי� קבוצתיי� בענ' רכב חובה

  .מקי' בתי עסק ומקי' דירות, של ענ' רכב חובה בדמי הביטוח קוזזה על ידי עלייה חדה בענפי רכב רכוש

  נתח שוק בביטוח כללי ובביטוח חיי�: מנורה ביטוח  1�073/ התפלגות דמי ביטוח כללי: מנורה ביטוח
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וברבעו�  2006הובילו את הרווחי� מעסקי ביטוח כללי בשנת , ובעיקר רכב חובה ובריאות, "הזנב הארו,"ענפי 

  ענפי רכב רכוש רוש� ירידה ברווחיות הביטוחית. 2007הראשו� של שנת 

 52! ח בהשוואה לס� של כ"מיליו� ש 73! הסתכ� הרווח מעסקי ביטוח כללי בס� של כ 2007ברבעו� הראשו� של שנת 

מיליו�  30! עלייה הנובעת בעיקר משחרור עודפי� בענ' רכב חובה שהוביל לגידול של כ, ח ברבעו� המקביל"מיליו� ש

רווחי . ה בחלקה על ידי ירידה ברווח מענ' רכב רכושעלייה זו  קוזז). ראה להל� ניתוח מפורט של הענ'(ח ברווח "ש

ח בתקופה "מיליו� ש 212! בהשוואה לכ, ח"מיליו� ש 209! הסתכמו בכ 2006החברה מעסקי ביטוח כללי בשנת 

השינוי ברווח מעסקי ביטוח הינו תמהיל של השפעות שונות ומנוגדות בענפי , כבכל תקופה. המקבילה אשתקד

  . הביטוח השוני�

בולטת ירידה ברווחיות הביטוחית בענ' רכב רכוש כפי שהיא מתבטאת ביחס הנזקי�  2007הראשו� של שנת  ברבעו�

(Loss Ratio) .והוא מבטא , יחס הנזקי� הינו היחס בי� התביעות נטו לתקופה לבי� דמי הביטוח שהורווחו בתקופה

הוצאות ועמלות , ות מהשקעותלפני השפעת הכנס(מכלול של גורמי� הקשורי� ברווחיות הביטוחית עצמה 

רכישת ביטוח משנה וכ� גורמי� אקסוגניי� , תמחור הפוליסות, וכוללי� בי� השאר את איכות החיתו�, )לסוכני�

  . כ� נמוכה יותר הרווחיות הביטוחית, ככל שיחס הנזקי� גבוה יותר. כמו שיעור הפריצות לדירות

מה  –אול� הוא עדיי� גבוה לאור� זמ� , י עסק נרשמה ירידה ביחסיחס הנזקי� בענ' מקי' דירות הינו יציב ובענ' בת

  . יש לציי� כי לאור� זמ� בולטת מנורה ביטוח לטובה ביחס הנזקי� בענפי הרכוש השוני�. שמעיד על סיכו� אינהרנטי

  בענפי רכוש עיקריי� (Loss Ratio)יחס הנזקי� : מנורה ביטוח

  Q1 07  Q1 06  2006 2005 2004 

  68%  66%  65%  67%  71%  רכב רכוש

  42%  38%  49%  47%  48%  מקי' דירות

  64%  83%  81%  72%  70%  בתי עסק

  ענ� רכב חובה הוסי� לתרו� רווחי� גבוהי� בגי� שנות החיתו� הסגורות

מיליו�  31( 2007הרווח מענ' ביטוח רכב חובה היווה מרכיב מרכזי ברווח מעסקי ביטוח ברבעו� הראשו� של שנת 

ח בשנה "מיליו� ש 56ח לעומת "מיליו� ש 73(כולה  2006ובשנת ) ח ברבעו� המקביל"מיליו� ש 14ח לעומת "ש

הגידול בשנת . 2004הגידול ברווח בענ' ברבעו� הראשו� נבע משחרור רבע מהעודפי� בגי� שנת החיתו� ). הקודמת

של רווחי ההשקעה הגבוהי� ב 2002שהייתה טובה יותר משנת  2003נבע משחרור עודפי� בגי� שנת החיתו�  2006

, את המרכיב העיקרי בתרומת הענ' לרווחי� 2003!1999רווחי ההשקעה היוו בכל אחת משנות החיתו� . שנצברו בה

, בחינת רווחיות רכב חובה על בסיס שנות החיתו� הסגורות. בשל תקופת הצבירה הארוכה של עתודות הביטוח

לעומת רווחיות , 2002!2000ההשקעה מס� הרווח בשייר בי� השני�  של רווחי, והגדל ! מצביעה על המרכיב הגבוה 

  . תוצאה בעיקר של הרפורמה בענ' והפחתת התעריפי�, חיתומית פוחתת

מנורה ביטוח: התפתחות הרווח מעסקי ביטוח כללי
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יחסי בעיקר בשל עלייה בהיקפי התביעות וירידה בהכנסות מהשקעות  – ירידה חדה ברווח מעסקי ביטוח חיי�

  א� כי יחס הפדיונות גבוה יחסית, בחברה בולטי� לטובה בהשוואה לענ�הרווחיות 

, בהשוואה לרבעו� המקבילבמנורה ביטוח בפרמיות ביטוח חיי�  9.2%נרש� גידול של  2007ברבעו� הראשו� של שנת 

ומנורה הגדילה , נבע רוב הגידול מעלייה במכירות החדשות 2006בשנת . 2006בשנת  4.7%זאת בהמש� לגידול של 

הגידול בפרמיות מוסבר בחלקו בירידה חדה יחסית בהיק' הפדיונות . חיי� בענ'את נתח השוק בפרמיות ביטוח 

נרשמה עלייה  2006זאת לאחר שבשנת , )בהשוואה לרבעו� הקוד� 10%ירידה של (המוקדמי� של פוליסות ברבעו� 

צע עתודות שיעור הפדיונות ברבעו� הראשו� ביחס לממו. בהיק' הפדיונות המוקדמי� !  8%בשיעור של  –חדה יחסית 

המאופיינת ברמת פדיונות גבוהה יחסית לענ' בשל , מנורה). 2006בכל שנת  4.5%לעומת ( 4.0%ביטוח החיי� עמד על 

בדומה , ירידה מתמשכת בשיעור הפדיונות לעתודות הביטוח 2004הציגה החל משנת , מרכיב ביטוחי פרט גבוה אצלה

  . לכל חברות הביטוח הגדולות

בהשוואה , ח"מיליו� ש 43!הסתכ� הרווח מביטוח חיי� במנורה ביטוח בס� של כ 2007נת ברבעו� הראשו� של ש

מיליו�  222!בהשוואה ל, ח"מיליו� ש 155! הסתכ� הרווח בכ 2006בשנת . ח ברבעו� המקביל"מיליו� ש 69! לרווח של כ

 22.0!מעלייה של כבעיקר נובעת  2007של שנת ברבעו� הראשו� מעסקי ביטוח חיי� הירידה ברווח . 2005ח בשנת "ש

כמו כ� חלה . הדבר נובע מתשלו� חריג וחד פעמי. תביעות מקרי מוות ונכותבתשלומי� בשייר בגי� ח "מיליו� ש

הגידול בתביעות ובהוצאות קיזז את העלייה בדמי הניהול  .ח בהוצאות הנהלה וכלליות"מיליו� ש 7!עלייה של כ

   .ח"מיליו� ש 12!בהיק' של כ –בהשוואה לרבעו� המקביל 

 ! מעלייה בתביעות ששולמו בשייר , ח"מיליו� ש 67 ! בס� של כ ! נבעה הירידה ברווח מעסקי ביטוח חיי�  2006בשנת 

הסתכמו התביעות  2006בשנת . 2006בתביעות בגי� נזקי המלחמה בעיקר ברבעו� השלישי של שנת חלקה מוסבר 

מיליו�  41.7!עלייה של כ  ! 2005ח בשנת "מיליו� ש 153.0! ת כח לעומ"מיליו� ש 194.7!בשייר בגי� מוות ונכות בכ

גור� נוס' . 2006בשנת  1.8%! ל 1.6%! שיעור התביעות בשייר ביחס לממוצע עתודות הביטוח בשנה עלה מ. ח"ש

, בדמי הניהול בגי� פוליסות משתתפות ברווחי� )ח"מיליו� ש 9!כ( 6.0%! קיטו� של כהיה  2006לירידה ברווח בשנת 

שיעור ההכנסות מהשקעות ביחס לממוצע העתודות עמד בשנת . בהכנסות מהשקעות 29%!של כר נבעה מירידה אש

ועמד על , שיעור דמי הניהול לממוצע העתודות ירד בשיעור חד פחות. 2005בשנת  11.4%לעומת  7.14% ! על כ 2006

מממוצע  1.5%!היווה כ 2006בשנת  ס� הרווח מעסקי ביטוח כללי. 2005בשנת  1.4%לעומת  2006בשנת  1.2% !כ

  .בשנה הקודמת 2.4%זאת לעומת , העתודות לאותה שנה

ברמת הוצאות גבוהה בשל גודלה על א' שהיא מאופיינת , בהשוואה למתחרותטובה רווחיות מציגה רמת מנורה 

יק ההשקעות הרווחיות הגבוהה נובעת בי� השאר מתשואות גבוהות באופ� עקבי על ת. ובשל מאפייני הפוליסות

  .המשתתפות ברווחי�

קבוצת פניקסקבוצת מגדלקבוצת הראלקבוצת מנורהקבוצת כלל
רווח / ממוצע עתודות

20061.1%1.5%1.9%1.5%1.9%
20051.5%2.4%2.4%1.7%2.3%
20041.7%3.0%2.5%1.3%2.3%

הוצאות נטו / פרמיות
200619.2%23.0%20.0%17.5%19.1%
200520.8%23.5%21.5%18.6%18.9%
200420.6%26.5%26.7%20.2%20.1%

הכנסות השקעה / ממוצע עתודות
20067.1%7.1%7.6%7.0%8.0%
200511.2%11.4%11.2%11.6%11.2%
20047.5%8.5%8.5%7.6%7.8%  
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בתיק ההשקעה של מנורה ) בעיקר בישראל(בשני� האחרונות ניכרת עלייה משמעותית במרכיב ההשקעה במניות 

  מצב שאפיי� את כל חברות הביטוח בישראל, ביטוח

ר בענ' ההשפעה של מגמות שוק ההו� החיוביות בשלוש השני� האחרונות על רווחי חברות הביטוח ניכרת בעיק

בביטוח חיי� . דוגמת ענ' רכב חובה, "זנב ארו�"ובעיקר בענפי� בעלי , אול� ג� בעסקי ביטוח כללי, ביטוח חיי�

ההכנסות . נובעת ההשפעה של שוק ההו� מדמי הניהול שגובות חברות הביטוח על הפוליסות המשתתפות ברווחי�

!2003מעותי ביותר ברווחי חברות הביטוח בשני� מדמי ניהול על הפוליסות המשתתפות ברווחי� היוו מרכיב מש

חלה ירידה חדה ברווחי החברה כתוצאה מירידה בתשואות על  2006בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת . 2006

מס� הנכסי�  0.6%נקבעו דמי הניהול השנתיי� בשיעור של  2003בפוליסות ששווקו עד לסו' שנת . ההשקעות

, חלו מספר שינויי� מבניי� 2004בפוליסות המשווקות החל משנת . על הנכסי�מהתשואה הריאלית  15%בתוספת 

שינוי זה ). בתנאי� מיוחדי� 2%ועד (לשנה מס� הנכסי�  1.0%הכוללי� בי� השאר דמי ניהול קבועי� בשיעור של עד 

  . בשל היעדר מרכיב משתנה, יקטי� במידה מסוימת את תלות דמי הניהול בביצועי שוק ההו�

  ברווחיות תחו� הפנסיה חר� ירידה בשיעור דמי הניהולשיפור 

מיליוני  14,578לעומת , 31.12.2006ח ליו� "מיליוני ש 17,329! היק' הנכסי� של מנורה מבטחי� פנסיה הסתכ� בכ

שנרשמה בס� הצבירה של קרנות הפנסיה  13.9%לעומת עלייה של  18.9%! עלייה של כ – 2005ח בסו' שנת "ש

, 2006בסו' שנת  45.4%! נתח השוק של מבטחי� בס� נכסי הקרנות החדשות עמד על כ. קופההחדשות במהל� הת

גדלו בהתמדה בשנת ) בניכוי תמריצי מכירה לעמיתי�(ההכנסות נטו מדמי ניהול . 2005בסו' שנת  47.2%לעומת 

  .וכ� ג� הרווח הנקי, 2007וברבעו� הראשו� של שנת  2006

  קריי� על תוצאות הפעילותנתוני� עי: מנורה מבטחי� פנסיה

  ח"במיליוני ש

  Q1 07  Q1 06  2006  2005  2004*  

בניכוי  דמי ניהול מנכסי� ומדמי גמולי�
  תמריצי מכירה לעמיתי�

47  38  174   154  157   

   56  72   85  18  22  רווח לפני מסי� על הכנסה 

   29  40   50  10  13  רווח נקי לתקופה
  2004שנרכשה על ידי מנורה ביטוח בחודש ספטמבר , פעילות המלאה של מבטחי� פנסיהמתייחסי� לשנת ה 2004נתוני שנת * 

  2007שצפוי להתחזק ברבעו� השני של שנת , תוצאה בי� השאר של הו� משני נמו, יחסית, עוד� ההו� נמו,

שהיוו , 31.3.2007ח ליו� "מיליו� ש 106! עוד' ההו� המחושב מעבר להו� המינימלי הנדרש ממבטח הסתכ� בס� של כ

והיא , בוודאי בהשוואה לחברות הביטוח הגדולות, רמת עוד' זו נמוכה יחסית. מההו� המינימלי הנדרש 6.3%!כ

רמת העודפי� הנמוכה נובעת מהיק' נמו� יחסית של הו� משני . אפיינה את החברה לכל אור� השני� האחרונות

זאת , 26% !עומד על כ 31.3.2007ראשוני המוכר ליו� יחס ההו� המשני להו� ה. הכולל בעיקר כתבי התחייבות נדחי�

 200!בהיק' של כ 2007בהתחשב בגיוס כתבי ההתחייבות הנדחי� בחודש מאי . 50%בהשוואה ליחס מרבי מותר של 

 31.3.2007שיעור העוד' ליו� , ח"מיליו� ש 50!ובהתחשב בחלוקת הדיבידנד שהוכרז בס� של כ, ח"מיליו� ש

  . 42%! ויחס ההו� המשני להו� הראשוני יעמוד על כ, 15.2%! יעלה לכ) פרופורמה(

  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 התפתחויות שיובילו להורדה בדירוג של מנורה ביטוח או לאיו� על דירוג זה  •

 הרעה ברמת האיתנות הפיננסית •

 חברהמדיניות דיבידנד אגרסיבית שיש בה לאיי� על האיתנות הפיננסית של ה •

  :גורמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוג

רמת להגדלת באופ� שלא יוביל , תו� יצירת רגליי� נוספות משמעותיות, גיוו� משמעותי של תיק האחזקות •

 הסיכו� העסקי 
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  אודות המנפיק

יות עיקר פעילותה היא החזקה במנ. מנורה החזקות הינה חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה של תל אביב

בשנה החולפת הודיעה מנורה על חיזוק פעילותה בתחו� . בזכויות ההו� והצבעה 97% ! כ בשיעור של, מנורה ביטוח

חברה בת בבעלות מלאה שעיקר פעילותה נובעת , מ"שוק ההו�  והפיננסי� ולש� כ� הקימה את מנורה פיננסי� בע

 63.56%!בהו� ו 63.56%וחזקת בשיעור כולל של מנורה החזקות מ. מרכישת פעילות קרנות הנאמנות של בנק מזרחי

בנאמנות עבור מר  מחזיקות במניותשתי חברות זרות ה, בהצבעה על ידי פלמס אסטבלישמנט ונייד� אסטבלישמנט

ל החברה בחמש השני� "מנכ. ר מועצת המנהלי� של החברה"מר גורבי. מכה� כיו. מנח� גורבי. כנהנה יחיד

  .האחרונות הוא מר ארי קלמ�
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  סול� דירוג התחייבויות

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

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

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

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .טיביי� מסוימי�וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקול, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

  

על מנת לדרג את החברות בכל  Caaועד  Aa !בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 !ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
המצוינת , מציי� שהחברות מצויות בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה ה� משתייכות' 1'נה המשת. אחת מקטגוריות

מציי� שהחברות מצויות בחלק התחתו� ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שה� מצויות באמצע קטגורית הדירוג' 2'המשתנה . באותיות
  .של הקבוצות בכל קטגוריה דומה באופ� כללינציי� כי האיתנות הפיננסית . המצוינת באותיות, של קטגורית הדירוג

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

  פעולת דירוג>>>     12

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  M50FM0107075:  דוח מספר

         

  

   64739אביב !תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  

  

  2007"). מידרוג: "�להל(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

  

או לצור� /למעט לצרכי� מקצועיי� תו� ציו� המקור ו, להפי. או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק

  .החלטת השקעה

נה מידרוג אי. כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

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

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל . על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנהמידע ש

 י�הדירוג. www.midroog.co.il: אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו על כ� מומל. לעקוב, סיבה אחרת

 רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

או של  שר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובעת דעה באואי� להתייחס אליה� בגדר הב, או מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

חוות דעת אחרת כל דירוג או . החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

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

, ערב, כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�, מטעמו

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של . לרכוש או למכור, ג אחר שבכוונתו להחזיקאגרת חוב או מסמ� מדור

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי , מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג


