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שובשלומי

*^
שלהכספייםהדוח״ות

קשיםהביטוחהכרות%%

וכפרטכללי,באופןלניתוח

התוצאותאתלהכיןכשמכסים

כיצו־שלכהקשרהעסקיות

עי

$TS1$כיצועי$TS1$

$DN2$כיצועי$DN2$.הקושיראשית,המנהלים

המורככותשלאורמכךכוכע

הכיטוה,עסקישלהכסיסית

עלכעיקרמתכססיםהדו״הות

שלאקטואריםואומדניםמודלים

ולקוראיהכיטוהית,ההתהייכות

להכיןיכולתכאמתאיןהדו״הות

וטיכם.איכותםאת

החשבונאותהואשניקושי

חברותשלהמיוחדתהרגולטורית

עברואמנםאלהחברותהביטוח.

2008ב-כבר1FRS-nאתליישם

מתירifrs-hלעכשיונכוןאך

חפ־עםכללבדרךלהמשיךלהן

רקטיקות

$TS1$חפרקטיקות$TS1$

$DN2$חפרקטיקות$DN2$שהשתרשוהחשבונאיות

הבי־עסקיבליבתבישראלבעבר

טוח.

$TS1$.הביטוח$TS1$

$DN2$.הביטוח$DN2$מקד־רגולטוריתחשבונאות

שת

$TS1$מקדשת$TS1$

$DN2$מקדשת$DN2$שמהולכןהיציבות,אתיותר

ההוןעלשמירהעליותררברגש

הרווח.במרידתדיוקעלמאשר

איןזורגולטוריתלחשבונאות

והיאאחיד,קוהרנטיקובהכרח

אחרמצרשמרנותביןמשלבת

העתידייםברווחיםלהתחשבות

שהוצגהלכך,דוגמהשני.מצד

ההש־פרישתהיאבטורבעבד

פעה

$TS1$ההשפעה$TS1$

$DN2$ההשפעה$DN2$החייםבתוחלתהגידולשל

החשבונאיות,ההתחייבויותעל

כנגרההשפעהלדחייתשמובילה

שגלומיםעתידייםרווחיםקיזוז

מנהלים.בביטוחי

הפניקסשלהכספייםהרו״חות

״תמ־כמהערממחישים2013ל-

חור

$TS1$״תמחור$TS1$

$DN2$״תמחור$DN2$יכולהאומדניםשלמחרש״

הפניקסהתוצאות.עללהשפיע

2013שלהראשוןברבעוןרשמה

שקלמיליון72שלמיידירווח

משנהמבטחמהחלפתכתוצאה

הבריאות,ביטוחמפוליסותבחלק

שהוסברכפיבמהותה,שמהווה

האק־המורלעקיפתבעבר,בטור

טוארי.

$TS1$.האקטוארי$TS1$

$DN2$.האקטוארי$DN2$,דיווחההפניקסבנוסף

שלרזרבהשחרורעל2013ב-

החבויות,בענפישקלמיליון150

קו־שניםבגיןכ״התאמותשסווגה

דמות״

$TS1$קודמות״$TS1$

$DN2$קודמות״$DN2$ההערכותבעדכוןונומקה

מע־בענפיתלויותתביעותשל

בידים

$TS1$מעבידים$TS1$

$DN2$מעבידים$DN2$מקצועית.ואחריותג׳צר

לאחרהן,בלבדאלההשפעותשתי

מהרווח%02כמעטהמם,השפעת

2013ב-הפניקסשלהכולל

שהחשבונאותלכךמעבר

בליבתשנמצאתהרגולטורית

ומ־הביטוחחברותשלהרו״חות

ביאה

$TS1$ומביאה$TS1$

$DN2$ומביאה$DN2$עלוהפסדיםרווחיםלהסטת

לגמריברורהאינההשניםפני

הריהכספיים,הדו״חותלקוראי

השקי־רמתגםקרובותשלעתים

פות

$TS1$השקיפות$TS1$

$DN2$השקיפות$DN2$יחסית.נמוכהשלהוהבהירות

מתכנן2014בתוםהמחשה,לצורך

שי־להכניסההוןשוקעלהפיקוח

נוי

$TS1$שינוי$TS1$

$DN2$שינוי$DN2$שנוצרלעורףביחסחשבונאי

כה,ערוחבויות,חובהרכבבביטוח

מתוםשניםלשלושנדחהזהעורף

וכעתהרלוונטית,החיתוםשנת

התחייבותתירשםזאת,במקום

בלבד.אקטואריאומרןבסיסעל

אםלשאלהלהיכנסמבלי

אוחשבונאיתמדיניותשינויזהו

שהדברשאףהריאומרן,שינוי

עללטובהמהותיתלהשפיעצפוי

שלהקרוביםהשנתייםהרו״חות

שבורחותהריהביטוח,חברות

עדיין2014שלהראשוןהרבעון

הכספיתהשפעהאומדןנכלללא

הס־לגבילפחותהשינוי,של

כום

$TS1$הסכום$TS1$

$DN2$הסכום$DN2$אםההשפעהשלהמקסימלי

מרכיבמהולחברותברורלאעדיין

לצורךהפיקוח.שידרושהשמרנות

הכספייםבורחותמעיוןהמחשה,

מדוברכילהעריךניתןמנורה,של

ביחסמאורחריגמקסימליבסכום

שלהאחרותהביטוחלחברות

2013לתוםנכוןשקלמיליון317

גבוהותרזרבות

בשוקהתלות־ות»גבי

התו־בניתוחהקשייםרקעעל

צאות

$TS1$התוצאות$TS1$

$DN2$התוצאות$DN2$מענייןהביטוח,חברותשל

עלתוצאותיהןאתלנתחבמיוחד

שנגזרותאלהביןהפרדהבסים

פיעלשלא.אלהלביןההוןמשוק

שמוצעתההפרדהמתורולוגיית

משוקמושפעשאינוהרווחכאן,

הבי־הרזרבותבסיסעלנמררההון

טוחיות

$TS1$הביטוחיות$TS1$

$DN2$הביטוחיות$DN2$בנפרד,פעילותמגזרבכל

ברובןמושקעותהרזרבותשהרי

להש־ובנרל״ןפיננסיםבנכסים

קעה.

$TS1$.להשקעה$TS1$

$DN2$.להשקעה$DN2$שהרז־שככלהואהרציונל

רבות

$TS1$שהרזרבות$TS1$

$DN2$שהרזרבות$DN2$התוצאותכךיותרגבוהות

מושפעותמגזראותושלהכספיות

אוההוןבשוקמהתנודותיותר

הנרל״ן.בשוק

המו־ביןלהפרידישכך,לצורך

צרים

$TS1$המוצרים$TS1$

$DN2$המוצרים$DN2$הפעילותבמגזריהעיקריים

ביטוחכללי,ביטוחחיים,)ביטוח

לש־ולחלקםוגמל(ופנסיהבריאות

תי

$TS1$לשתי$TS1$

$DN2$לשתי$DN2$שוקשהשפעתאלהקבוצות

שההשפעהואלהרבהעליהםההון

בכלל.אםמועטה,עליהם

הריחיים,ביטוחמגזרלגבי

קיימותהחיסכוןמוצריכלשבגין

המ־גבוהותביטוחיותרזרבות

שקפות

$TS1$המשקפות$TS1$

$DN2$המשקפות$DN2$שלהחיסכוןכספיאת

להבחיןנדרשולכןהמבוטחים,

שלושהביןהמתודולוגיהלצורך

פולי־חיים:ביטוחישלדורות

סות

$TS1$פוליסות$TS1$

$DN2$פוליסות$DN2$פוליסות1990ערשהופקו

ופוליסות2003ערשהופקו

2004ב-החלשהופקו

תשואהמבטיחותפוליסות

בעיקרמכוסותאמנם1990ער

הת־השפעתאךמיוערות,באג״ח

שואה

$TS1$התשואה$TS1$

$DN2$התשואה$DN2$בגיןקרדינליתההוןבשוק

מוש־זהמוצרולכןהנותר,החלק

פע

$TS1$מושפע$TS1$

$DN2$מושפע$DN2$פולי־לגביההון.בשוקמאוד

סות

$TS1$פוליסות$TS1$

$DN2$פוליסות$DN2$כלאמנם2003ערשהופקו

למ־נזקפיםההפסדאוהתשואה

בוטחים,

$TS1$,למבוטחים$TS1$

$DN2$,למבוטחים$DN2$זכאיתהביטוחחברתאך

%51שלמשתניםניהוללרמי

רווחיותוולכןהריאלי,מהרווח

להכ־מאודרגישהזהמוצרשל

נסה

$TS1$להכנסה$TS1$

$DN2$להכנסה$DN2$.המוצריםלגבימהשקעות

שחברתהיות2004מאזשהופקו

קבועיםניהולרמיגובההביטוח

בת־תלותללאהחיסכון,מסכום

שואה

$TS1$בתשואה$TS1$

$DN2$בתשואה$DN2$זהמוצרלמבוטח,שנזקפה

הגי־להוציאבתשואה,תלויאינו

דול

$TS1$הגידול$TS1$

$DN2$הגידול$DN2$מהתשואה.הנובעבנכסים

המתודולו־כללי,ביטוחלגבי

גיה

$TS1$המתודולוגיה$TS1$

$DN2$המתודולוגיה$DN2$בעלילענפיםבנפרדמתייחסת

תלותשלהםתביעות,שלארוךזנב

לרובשהםמפניההוןבשוקגבוהה

חובהענפיביטוחית,רזרבהעתירי

קצרזנבבעליוענפיםוחבויות;

בשוקנמוכה(תלותתביעותשל

עתודותקיימותיחסיבאופןההון,

לג־רכוש.ענפייותר(נמוכות

בי

$TS1$לגבי$TS1$

$DN2$לגבי$DN2$המתודולוגיהבריאות,ביטוח

הסי־למוצריבנפרדמתייחסת

עוד,

$TS1$,הסיעוד$TS1$

$DN2$,הסיעוד$DN2$ההוןבשוקגבוההתלותשלו

רזרבהעתירהואזהשענףמכיוון

נמו־תלותבעליאחריםולמוצרים

כה

$TS1$נמוכה$TS1$

$DN2$נמוכה$DN2$וגמל,פנסיהלגביההון.בשוק

אינםולכןקבועים,הםהניהולרמי

ההון.בשוקתלויים

שמת־זו,מתודולוגיהבסיםעל

בססת

$TS1$שמתבססת$TS1$

$DN2$שמתבססת$DN2$כיוםשהואהכולל,הרווחעל

לתו־להתייחסותהמקובלהמרד

צאות

$TS1$לתוצאות$TS1$

$DN2$לתוצאות$DN2$מתקבלותהביטוח,חברות

כיללמודניתןמרתקות:תוצאות

החברות)חמשהביטוחענףבכלל

שלאבתוצאותהחלקהגדולות(,

הסתכם2013ב-ההוןלשוקשייך

%04כ-לעומתבלבד,%32בכ-

2012ב-

שה־שככלעורללמודניתן

בורסה

$TS1$שהבורסה$TS1$

$DN2$שהבורסה$DN2$זהשחלקהרייותר,עולה

ת״אמדרלמשל,כך,מצטמצם,

לעו־2013ב-149בכ-עלה100

מת

$TS1$לעומת$TS1$

$DN2$לעומת$DN2$-בהק־2012ב-בלבד%7כ

שר

$TS1$בהקשר$TS1$

$DN2$בהקשר$DN2$,הנתוניםכילזכורצריךזה

מייצגיםלהיותאמורים2013ל-

לכךהסיבה2012מנתונייותר

חברותרשמולא2012שב-היא

משוקההכנסותכלאתהביטוח

אתסגרועדייןשהןמאחרההון,

להןשנוצרהחשבונאי״הבור״

בגין2011ב-בבורסהמהידידות

ברווחיםהמשתתפותהפוליסות

(.2004)מלפני

שלהואיותרהמענייןהניתוח

חב־שלהעסקיםבתמהילהשונות

רות

$TS1$חברות$TS1$

$DN2$חברות$DN2$,להבדליםשמובילהביטוח

בשוקהחברותשלבתלותניכרים

בתוצאותהחלקלמשל,כך,ההון.

ההוןמשוקשהושפעמגדלשל

לעומת%29בכ-הסתכם2013ב-

נעוץהפערבהראל.בלבד%64כ-

מגדלשלהפעילותשעיקרבכך

בפולי־החייםביטוחבמגזרהיתה

סות

$TS1$בפוליסות$TS1$

$DN2$בפוליסות$DN2$שלהראלבעוד2004מלפני

בי־הדיסקבביטוחיברוריתרון

טוחי

$TS1$ביטוחי$TS1$

$DN2$ביטוחי$DN2$וגםחיסכון,רכיבללאחיים

סיעוד.שאינםבריאותבביטוחי

שני־נוספיםפרמטריםשני

תן

$TS1$שניתן$TS1$

$DN2$שניתן$DN2$הביטוחחברותמורחותלגזור

הטורעסק)ובהןהניהולאופןלגבי

הצמיחהלשיעורנוגעיםבעבר(

רו״חבסיםעלהרווחיותושיעור

ביטוחאתשכוללהגלום,הערך

אךהבריאות,ביטוחואתהחיים

הכללי.הביטוחאתכוללאינו

בי־הגלוםהערךעלהנתון

שראל

$TS1$בישראל$TS1$

$DN2$בישראל$DN2$ולכןרבות,מבעיותסובל

כמספרעליולהישעןקושייש

לגזורניתןבהחלטאךאבסולוטי,

וחשו־מענייניםיחסיםשניממנו

בים

$TS1$וחשובים$TS1$

$DN2$וחשובים$DN2$הניהולאופןעלשמעירים

הרווחיות,יחםהביטוח:חברתשל

הע־ערךשלכחלוקהשמחושב

סקים

$TS1$העסקים$TS1$

$DN2$העסקים$DN2$החרשים('vnbבפרמיה

פוליסותשל)פרמיההמשונתת

המוכ־שנתיים(במונחיםחדשות

פלת

$TS1$המוכפלת$TS1$

$DN2$המוכפלת$DN2$קצבשנים.10שלבמח״מ

ביןכיחסחושבהתיקשלהייצור

VNB-nשבתוקףהתיקשווילבין

V1F,)בניכוי.VNB-n

עלמעיריםאלהפרמטריםשני

מצרהראלשלהבולטתהחוזקה

כללמנורה,שלחולשתןועלאחר

פיעלהפניקס,שני.מצדומגדל

מבחי־נמצאתהפרמטרים,שני

נת

$TS1$מבחינת$TS1$

$DN2$מבחינת$DN2$ביןבתווךהניהולדומיננטיות

אלהתוצאותהחברות.ליתרהראל

שחלקלכךבסתירהמעטעומדת

2013ב-הפניקסשלהכוללמהרווח

הסתכםההוןמשוקנובעשלא

המוזרההתוצאהבלבד.%91בכ-

חלקיבאופןמוסברתלהיותיכולה

בר־חר־פעמייםבעיוותיםבלבד

ווחיות,

$TS1$,ברווחיות$TS1$

$DN2$,ברווחיות$DN2$בענפיהרזרבהשחרורכמו

למתודו־בהתאםשסווגההחבויות,

לוגיה

$TS1$למתודולוגיה$TS1$

$DN2$למתודולוגיה$DN2$לשוקששייכתככזוהמוצעת

החלקלהתאמותשכפוףכךההון,

%03לכ-גםלהגיעיכולהניהולי

החלקאמנםעמר2012ב-אגב,

בהפניקםההוןבשוקתלוישאינו

שהוסברכפיכיאך%05כ-על

מייצגת.בשנהמדוברלאלעיל,

כמוביטוחתברת

מטוסיםנושאת

להפר־המוצגתהמתודולוגיה

דת

$TS1$להפרדת$TS1$

$DN2$להפרדת$DN2$שה־מושלמת,אינההתוצאות

רי

$TS1$שהרי$TS1$

$DN2$שהרי$DN2$העסקיםשלהחיתומיתלאיכות

הת־בניהולהתפעוליתוליעילות

ביעות,

$TS1$,התביעות$TS1$

$DN2$,התביעות$DN2$מש־ישוהוצאותעמלות

קל

$TS1$משקל$TS1$

$DN2$משקל$DN2$כבעלישהוגדרובמגזריםגם

ההון.שוקתוצאותעםגבוהמתאם

השפעתםכילהניחניתןזאת,עם

הכספיותהתוצאותעלאלהשל

שהושגהמהתשואהבהרבהקטנה

לזכורחשובמנגר,ההשקעות.על

המ־בשליטתשנמצאהחלקגםכי

נהלים

$TS1$המנהלים$TS1$

$DN2$המנהלים$DN2$מו־המוצעתבמתודולוגיה

שפע

$TS1$מושפע$TS1$

$DN2$מושפע$DN2$הרבהמהרגולציהאקסוגנית

רמיהגבלתביחסכמובתחום,

ובגמל.בפנסיההניהול

ההיש־מידתאתלדמותניתן

ענות

$TS1$ההישענות$TS1$

$DN2$ההישענות$DN2$שוקעלהביטוחחברותשל

שקשהמטוסיםלנושאתההון

השיטכיווןאתבמהירותלשנות

מפוליסותניכרחלקהרישלה.

נמ־וסיעוד,חייםבעיקרהביטוח,

כרו

$TS1$נמכרו$TS1$

$DN2$נמכרו$DN2$רווחשנהבכלויוצרותבעבר

הנוכ־שהמנהליםמבליהפסדאו

חיים

$TS1$הנוכחיים$TS1$

$DN2$הנוכחיים$DN2$בכלעליהן.להשפיעיכולים

מא־בהחלטהמוצעהניתוחמקרה,

פשר

$TS1$מאפשר$TS1$

$DN2$מאפשר$DN2$שמו־חשובההבחנהלבצע

בילה

$TS1$שמובילה$TS1$

$DN2$שמובילה$DN2$עלהביטוחחברותלאפיון

בהיבטגםשלהן,הניהולאופןפי

חשובפחותולאהטווח,ארוך

בו.מגמהשינוילזהותמאפשר

ifrsיועץהואהכותכ

כית)השכוכאות(דקאןוסגן

עסקיםלמיכהלאדיסוןספד

הרצליההכיכתהומיכמרכז
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