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שובשלומי

ך-ן

ifrs
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שלהכספייםמהת׳׳חות>>

כשלע־הביטוח""חברות

צמם

$TS1$כשלעצמם$TS1$

$DN2$כשלעצמם$DN2$הבי־עלללמודמאורקשה

צועים

$TS1$הביצועים$TS1$

$DN2$הביצועים$DN2$שוויין.אתולהעריךשלהן

קשהלהשבוכאות־מבוססת־עבר

הבי־עסקיעםלהתמודדמאוד

טוח,

$TS1$,הביטוח$TS1$

$DN2$,הביטוח$DN2$פכיצופיבעיקרםשהם

הש־אתלהגבירמכתעלעתיד.

קיפות

$TS1$השקיפות$TS1$

$DN2$השקיפות$DN2$למ־רלוונטימידעולספק

שקיעים

$TS1$למשקיעים$TS1$

$DN2$למשקיעים$DN2$הביטוחחברותנדרשות

מחוץלפרסם,האחרונותבשכים

הע־עלמידעהבספיים,לדו״חות

רך

$TS1$הערך$TS1$

$DN2$הערך$DN2$שלהןהגלוםEmbedded

Value EV.)

הדו״חבמסגרתנכללזהנתון

מרישמתפרסםהגלוםהערךעל

הכספייםהרו״חותעםיחדשנה

לע־ומתייחסהראשון,הרבעוןשל

רך

$TS1$לערך$TS1$

$DN2$לערך$DN2$שנתלתוםהקיימיםהעסקים

המלאיכלומרהקודמת,הריווח

בד־31ליוםבתוקףהפוליסותשל

צמבר.

$TS1$.בדצמבר$TS1$

$DN2$.בדצמבר$DN2$201מאיבתוםלמשל,כך

הר־שלהכספייםהדו״חותעםיחד

בעון

$TS1$הרבעון$TS1$

$DN2$הרבעון$DN2$חב־פירסמו2013ל-הראשון

רות

$TS1$חברות$TS1$

$DN2$חברות$DN2$הגלוםהערךרו״חאתהביטוח

2012בדצמבר31ליוםשלהן

באמצ־מחושבהגלוםהערך

עות

$TS1$באמצעות$TS1$

$DN2$באמצעות$DN2$הבי־תיקשווישלהוספה

טוח

$TS1$הביטוח$TS1$

$DN2$הביטוח$DN2$שבתוקףvif,)אתהמייצג

העתידייםהרווחיםתזריםהיוון

הע־להוןהקיים,מהתיקהצפויים

צמי,

$TS1$,העצמי$TS1$

$DN2$,העצמי$DN2$חברותמסוימות.בהתאמות

בשווילכלולנדרשותהביטוח

לט־הביטוחפוליסותאתהתיק

ווח

$TS1$לטווח$TS1$

$DN2$לטווח$DN2$ובריאות(,חיים)ביטוחיארוך

ניהולאתגםמבחירהכוללותוהן

הפנסיה.קרנות

במהותומייצגהגלוםהערך

נסמךהואולכןעתיר,צופהמידע

החשבו־מהנתוניםיותרהרבה

נאיים

$TS1$החשבונאיים$TS1$

$DN2$החשבונאיים$DN2$תחזיות,עלהעבר,מבוססי

ביןשכולליםואומדניםהערכות

ומשת־כלכלייםמשתניםהשאר

נים

$TS1$ומשתנים$TS1$

$DN2$ומשתנים$DN2$תמו־נתוני)כמודמוגרפיים

תה

$TS1$תמותה$TS1$

$DN2$תמותה$DN2$,)פרמטריםגםכמוותחלואה

ושיעוריביטוליםשלנוספים

גמלה.מימוש

הכ־שהרו״חותגםלזכוריש

ספיים

$TS1$הכספיים$TS1$

$DN2$הכספיים$DN2$כולליםהביטוחחברותשל

גםהמבוססותביטוחיות,עתודות

עתידיים.ואומדניםתחזיותעלהן

הערךעלהנתוןשפורסםמאז

ממשלאשהשוקהסתברהגלום,

מתמ־לאוהמשקיעיםבו,מאמין

חרים

$TS1$מתמחרים$TS1$

$DN2$מתמחרים$DN2$בסיםעלהביטוחחברותאת

נובעהדברשלהן.הגלוםהערך

החישובשאופןמכךהיתרבין

סובלהגלוםהערךשלהנוכחי

שב־העובדהבהןשונות,מבעיות

חישוב

$TS1$שבחישוב$TS1$

$DN2$שבחישוב$DN2$שימושנעשההגלוםהערך

סיכון.חסרהיווןבשיעור

זהבנתוןהשימושזאת,עם

בח־אלאעצמו,בפנילאדווקא

לקים

$TS1$בחלקים$TS1$

$DN2$בחלקים$DN2$עםיחדאותוהמרכיבים

הדו״חותמתוךאחריםנתונים

רבותאותנוללמדיכולהכספיים,

שלהעתידיתהרווחיותרמתעל

שיעוריעלוכןהביטוח,חברת

הצמיחהאיכותועלשלההצמיחה

באמצעותזאתלעשותניתןשלה.

מעניינתענפיתהשוואהביצוע

בתוךשחבוייםהנתוניםבעזרת

שלהכספייםלרו״חותהביאורים

עלהדו״חובתוךהביטוחחברות

עללנתוןביחסהגלום,הערך

valueהחרשיםהעסקיםערך

of New Business VNB.)

vnb-hהערךאתמייצג

וערהרו״חשנתמתוםהנוכחי

הרווחיםשלהפוליסהתקופתתום

החרשותהפוליסותבגיןהצפויים

כריהרו״ח.שנתבמהלךשנמכרו

שגלוםהרווחיותשיעוראתלגזור

ב-שנמכרוהחרשותבפוליסות

vnbשליחםלגזורניתן2012

הח־העסקיםשלבפרמיהמחולק

רשים

$TS1$החרשים$TS1$

$DN2$החרשים$DN2$המכונהשנתייםבמונחים

שנמצאנתוןמשונתת״,״פרמיה

הש־הכספייםלדו״חותבביאורים

נתיים

$TS1$השנתיים$TS1$

$DN2$השנתיים$DN2$הביטוח.חברותשל

אםהענפית,ההשוואהלצורך

מוערךבמח״מגסבאופןנשתמש

נראהשנים,10שלהפרמיותשל

לעומתבהראל%3.1שלרווחיות

לענייןבכלל.%1.4ו-במנורה%9.3

בריאות,בביטוחכילזכורישזה

בה־ולכןקצריותרקצתהמח״מ

ראל,

$TS1$,בהראל$TS1$

$DN2$,בהראל$DN2$ביטוחמוטתחברהשהיא

אפילולכאורהמדוברבריאות,

יותר.איכותייםרווחיותבנתוני

תוצאהעלמלמדיםהנתונים

לייחסשניתןבהראל,דופןיוצאת

שלהלחוזקהנראהככלאותה

לזכורצריךהבריאות.בביטוחי

הןביותרהרווחיותהפוליסותכי

חיים,בביטוחוהדיסקהבריאות

סיכוןביטוחשמוצרימאחר

יותררווחייםבריאותובעיקר

כךוהשקעה.חיסכוןממוצרי

הראלשלהריםקשיעורלמשל,

שלהמשונתתהפרמיהבכלל

היה2012ב-החדשיםהעסקים

משלניכרבאופןגבוהוהוא%24

החברות.יתר

vnb-,7כילזכורישזאת,עם

שלפנימייםמודליםעלמבוסס

מפורס־לאאשרוהנחותהחברות

מות

$TS1$מפורסמות$TS1$

$DN2$מפורסמות$DN2$מאחרהחברות.שלבדיווחים

כלשלסובייקטיביבצפישמדובר

לב־קשהרווחיותה,לגביחברה

צע

$TS1$לבצע$TS1$

$DN2$לבצע$DN2$החברותביןמדויקתהשוואה

ההנחותאתלנטרלכריבענף.

מעניינתבריקההסובייקטיביות,

באמצ־היאלבצע,שניתןנוספת

עות

$TS1$באמצעות$TS1$

$DN2$באמצעות$DN2$ביןההשוואהvnb-,7לשווי

לצייןיש(.vifשבתוקףהתיק

ה-אתכברכוללviF-nכי

vnbמלמדביניהםשהיחסכך

החי־בשנתהצמיחהשיעורעל

שוב.

$TS1$.החישוב$TS1$

$DN2$.החישוב$DN2$שלשהחישובהעובדהלאור

עלנשעןמסוימתלתקופהשניהם

מדוברואומדנים,הערכותאותן

למרימהימנהבהשוואהלכאורה

בעייתאתשמנטרלתהחברותבין

האומדנים.שלהסובייקטיביות

הראלשלהתוצאותכאן,גם

צמיחהשיעורמאור;מרשימות

שלשבקצבפירושו%3.61של

לייצרהראלמצליחהשנים2.6

הקייםהתיקשוויאתמחדש

החברות2012בדצמבר31ליום

ביותרהנמוכההצמיחהבעלות

(,%4.5ומנורה%7.5כללהן

3.81ו-5.71שלקצבשפירושה

בהתאמה.שנים,

צומחתחברהאיזו

מהר?הכי

נתו־ניתוחגםכילצייןיש

ני

$TS1$נתוני$TS1$

$DN2$נתוני$DN2$הואהפנסיהבעסקיהצמיחה

היחסלמשל,כךהראל.לטובת

vif-Vבין VNB-nהפ־בעסקי

נסיה

$TS1$הפנסיה$TS1$

$DN2$הפנסיה$DN2$בהפני־%6.11הואבהראל

קם,

$TS1$,בהפניקם$TS1$

$DN2$,בהפניקם$DN2$%3.01,במנורה,%1.5בכלל

בה־כלומרבמגדל.%7.3ו-%1.4

ראל

$TS1$בהראל$TS1$

$DN2$בהראל$DN2$משקףבפנסיההצמיחהקצב

הראלמצליחהשנים6.8שב-מצב

ליוםהקייםהתיקשוויאתליצור

מגדלואילו2012בדצמבר31

שנים.7.62ל-כךלצורךזקוקה

הצמיחהקצבעלבהסתכלות

הביטוחבעסקי2012ב-הכולל

ובפ־בריאות(וביטוחחיים)ביטוח

נסיה,

$TS1$,ובפנסיה$TS1$

$DN2$,ובפנסיה$DN2$הרבהראשונההראלמדורגת

6.6שלקצבעםהחברות,יתרלפני

הקיים.התיקשלבייצורשנים

כללנמצאותהדירוגבתחתית

שלקצבשהשיגוומנורה,ביטוח

בהתאמה,שנה,22ו-שנה1.81

שני־הואהמענייןהסיפורבלבד.

תוחים

$TS1$שניתוחים$TS1$

$DN2$שניתוחים$DN2$,יתרוןעלשמצביעיםאלה

לי־באיםממשלאלהראל,ברור

די

$TS1$לידי$TS1$

$DN2$לידי$DN2$בבורסההשוקבמחיריביטוי

השוקמחיריהביטוח.חברותשל

מתייחסיםהביטוחחברותשל

המשתק־בפועללתשואהיותר

פת

$TS1$המשתקפת$TS1$

$DN2$המשתקפת$DN2$פניעלהכספייםבדו״חות

הע־מהרווחיותומתעלמיםזמן,

תידית.

$TS1$.העתידית$TS1$

$DN2$.העתידית$DN2$שהיאהראל,למשל,כך

הכישלההצמיחהשקצתהחברה

העצמילהונהמתחתנסחרתגבוה

נסח־ומגדלשכללבעור(,69.0

רות

$TS1$נסחרות$TS1$

$DN2$נסחרות$DN2$יותר.גבוהיםהוןבמכפילי

השיקוליםליתרלהיכנסמבלי

מחירעלשמשפיעיםוהמרכיבים

הטוביםשהביצועיםהריהמניה,

מצדי־לעיל,כאמורהראל,של

קים

$TS1$מצדיקים$TS1$

$DN2$מצדיקים$DN2$במחיריםתיסחרכילכאורה

יחסי.באופןיותרגבוהים

ifrsיועץהואהכותב

בית)חשבונאות(,דיקןוסגן

עסקים,למינהלאריסוןספד

הרצליההבינתחומיהמרכז
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