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 דירוגאשרור 

; לכלל חברה לביטוח בע"מ   '+ilAAאשרור דירוג מנפיק '
  ;לכלל החזקות ביטוח בע"מ '-ilAAאשרור דירוג מנפיק '

 התחזית יציבה 

 פעולת הדירוג  תמצית  

ושל חברת האם כלל החזקות ביטוח בע"מ )"כלל   בע"מ )"כלל ביטוח"(דירוגה של כלל חברה לביטוח  •

, אך מוגבל משקף את הפיזור העסקי בתחומי הביטוח העיקריים וחיסכון ארוך טווח "(קבוצהה" או  " החזקות

 . עדר פיזור גיאוגרפי יהבשל 

חברות ל נמוכה בהשוואה םגבוהה ורווחיות תנודתיותםאיתנים, אך של כלל ביטוח ביצועיה התפעוליים  •

 מדורגות דומות. 

יכולת עם   ני, רכיב הוValue In Force (VIF)-בבסיס ההון שלה תלוי אך  ,ויציבה לחברה רמת הון הולמת •

 ספיגת הפסדים פחות מובהקת.

להגדיל את לתמוך בגיוון קווי העסקים וצפויה על ידי כלל החזקות רכישת חברת כרטיסי האשראי מקס  •

תנודתיות על  הנתון ללהגדיל את החשיפה לתחום האשראי הצרכני  גםאך  ,תזרימי המזומנים שלא מביטוח

 ם. יכלכלי-רקע שינויים מקרו

 פעולת הדירוג 

 . תחזית הדירוג יציבה. בע"מ לכלל חברה לביטוח '+ilAA'הדירוג  את מעלות S&Pאשררה  2023  ביולי 19-ב

', התחזית -ilAAדירוג חברת ההחזקות כלל החזקות עסקי ביטוח בע"מ, 'את מעלות  S&P אשררה בה בעת

שהנפיקה החברה באמצעות כללביט מימון   2הון רובד   נדחיםההתחייבות ה' לכתבי -ilAA' את הדירוגיציבה, ו

  . בע"מ

 לדירוג שיקולים עיקריים 

  פועלת בכל תחומי הביטוח המרכזייםהיא שחקנית משמעותית בשוק הביטוח בישראל. החברה כלל ביטוח 

של . עם זאת, פעילותה )בחישוב על בסיס היקף הפרמיות( 14%-כ שלנתח שוק ומחזיקה בובחיסכון ארוך טווח  

הוצאותיה של כלל ביטוח כלל ביטוח מוגבלת לשוק הישראלי, ורווחיותה נמוכה מזו של מתחרותיה העיקריות. 

 . על רקע תוכנית התייעלות שהחברה מיישמת עדיין גבוהות יחסית, אך הן במגמת צמצום

  2022בשנת . 2021-₪ ב מיליארד 1-כ ח שלורו ₪, לעומת מיליון  121-רווח של כהקבוצה הציגה  2022בשנת 

, במיוחד בתחום ביטוח החיים. כתוצאה אשר השפיעו על ההכנסות מהשקעותנרשמו ירידות חדות בשוקי ההון 

  נותרוהפעילות  במגזרי תפעולייםהביצועים ה. עם זאת, 1.5%-על ההון של כ תשואההחברה הציגה מכך 
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היקף  . בהיקף הפרמיות 13% בו נהנתה החברה מגידול שלאשר  חיוביים, במיוחד בתחום ביטוח הבריאות

   .3%-, עלייה של כ₪ מיליארד   295-עמד על כ 2022הנכסים המנוהלים בסוף שנת 

הפרשה  מיליון ₪, אך עדיין נרשם הפסד בשל  57רווח של  הקבוצההציגה   2023ברבעון הראשון של 

 ם. תחורכישת מקסהנפקת מניות לצורך עקב בעיקר  ₪ מיליון   166-רכישת מקס. ההון צמח בחשבונאית בגין 

. לעומתם, תחומי ביטוח הרכוש והאשראי היו רווחיים.  הביטוח הכללי םביטוח הרכב נשאר הפסדי, וכך גם תחו 

. תוצאות תחומי ביטוח החיים וביטוח הבריאות רכישת מקסעקב  ₪   ליארדמי 21-הנכסים המנוהלים גדלו ב

 המשיכו להיתמך בעליית הריבית.  

 הוראת, כולל כלל ביטוחשיעור הסולבנסי של   .נותרה יציבה והולמת את הדירוגשל כלל ביטוח רמת ההון 

נגישות   לקבוצה. 2021בדצמבר  168%לעומת   2022בדצמבר  SCR-מדרישת ה 178%  – עמד עלמעבר, 

רמת ההון   נציין כי  .כמתבטא במספר הנפקות של חוב בכיר וכתבי התחייבות בעת האחרונהטובה לשוקי ההון 

העתידיים  משקף את הערך הנוכחי של תזרימי המזומנים אשר , VIF-עדיין תלויה יחסית בכלל ביטוח של 

ספיגת יכולת שתזרימים עתידיים, אנו סבורים תחזיות לגבי מתחום ביטוח חיים. בהינתן שערך זה מתבסס על 

 . שלו פחות מובהקת הפסדיםה

. אנו סבורים שהרכישה רכישת חברת כרטיסי האשראי מקסהשלימה כלל החזקות את  2022בחודש מרץ 

עליה  רגולטורי הפיקוח שהפעילות הביטוח תרום לפיזור העסקי של הקבוצה ולהקטין את התלות בצפויה ל

תנודתיות על רקע הנתון לכישה מגדילה את החשיפה של הקבוצה לתחום האשראי הצרכני הדוק. מנגד, הר

 ם.  יכלכלי-שינויים מקרו

 תחזית הדירוג  

היציבה משקפת את הערכתנו כי כלל ביטוח תשמור על מעמדה כאחת מחמש חברות הביטוח  תחזית הדירוג 

בה בעת אנו צופים כי רמת ההון תישאר יציבה ביחס לסיכונים  החודשים הקרובים.  18-24-הגדולות בישראל ב

הערכתנו שהחברה   . התחזית היציבה נסמכת עלוכי יכולת ספיגת ההפסדים תישאר מספקתבמאזן החברה 

ביטוי    לצד ריסון ההוצאות שבא לידי , פנסיוניהחיסכון בכללי וה, בעיקר בביטוח ובהפקדות צמיחה בפרמיות תציג

הערכתנו ביחס ליציבות הרווחיות וההון נתמכת בירידת רגישות החברה  בשנתיים האחרונות. בביצועיה 

LAT  (Liability Adequacy Test )-, בשל עדכון אופן חישוב עתודות הלשינויים בעקום הריבית חסרת הסיכון

שהחברה תמשיך לצמוח   מניחיםאנו . הפער בהתאמה בין הנכסים להתחייבויותומאמצי החברה להקטנת 

בפרמיות בביטוח הכללי ובבריאות ובהכנסות מדמי ניהול קבועים מתחומי ביטוח החיים וחיסכון ארוך טווח, תוך 

 .מהרמה הנוכחית תפחתשמירה על הוצאות מרוסנות ורווחיות שלא 
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 התרחיש השלילי 

 : יחולו אחד מהבאים אםהחודשים הקרובים  18-24-בעל כלל ביטוח   לנקוט פעולת דירוג שליליתאנו עשויים 

הפרמיות צמיחת כך שתחול ירידה חדה בקצב  ,לא תצליח להמשיך ליישם את האסטרטגיה שלה כלל ביטוח •

 . בה בעת עם עלייה ביחס ההוצאות, וההפקדות

דרדרות תתתקשה לתרגם את השיפור בצמיחת הפרמיות לרווחיות יציבה, כך שתחול ה כלל ביטוח •

 נמוכה משמעותית מהצפי שלנו. לרמהות החברה ברווחי

כתוצאה מיעדי  לרמה שתגביל את יכולת ספיגת ההפסדים,  כלל ביטוחהתדרדרות בהערכת ההון של תחול  •

 . רכישותצמיחה גבוהים או רווחים נמוכים מהצפי שלנו, או כתוצאה ממימון 

)כולל רווחים או הפסדים שלא מומשו( או  על בסיס קבוע 4x-ביחס כיסוי הריבית מתחת ל תחול ירידה •

 . ה במינוף הפיננסייעלי

אנו עשויים להוריד את הדירוג של כלל החזקות אם תחול התדרדרות ביכולתה לשרת את צורכי הנזילות באופן  

 עצמאי. גם פעולת דירוג שלילית על כלל ביטוח עשויה להוביל לפעולה מקבילה בכלל החזקות. 

 התרחיש החיובי 

הקרובים. עם זאת, אנו עשויים   החודשים 18-24-להערכתנו קיימת סבירות נמוכה לפעולת דירוג חיובית ב

בפרמיות  עקביבהערכת ההון של החברה, תוך שהיא מציגה גידול אם יחול שיפור מתמיד  פעולה כזולנקוט 

תגדל של החברה שכרית ההון לספיגת ההפסדים נצפה  בה בעת. ובהפקדות, בלי לפגוע ברווחיות החיתומית

יחזק שיפור זה . S&P Global Ratingsלסיכון של ותאם ההון המלפי מודל רמת ביטחון גבוהה יותר  ותספק

להכיל את התנודתיות הנובעת מסביבת הריבית ומהשפעת תנודות שוק ההון על ההכנסות את יכולתה 

 מהשקעות.

 גורמי סביבה, חברה וממשל תאגידי 

 E-2, S-2, G-2בדירוג אשראי:  ESGאינדיקטורי 

 .ניתוח דירוג האשראי של כלל חברה לביטוח בע"מאין השפעה מהותית על  ESG לגורמי

 מתודולוגיה ומאמרים קשורים 

 2010ביוני,   7, מתודולוגיה: מתודולוגיה להערכת הלימות הון מותאם סיכון של חברות ביטוח  •

 2011בפברואר,    S&P   ,16כללי: עקרונות הדירוג של -מתודולוגיה  •

 2019ביולי,    1,  מתודולוגיה: מתודולוגיה לדירוג חברות ביטוח •

 2019ביולי,    1,  כללי: דירוג חברות בקבוצה -מתודולוגיה  •

 2021באוקטובר,    10,  כללי: סיכוני אשראי הנובעים מגורמי סביבה, חברה וממשל תאגידי -מתודולוגיה  •

 2022במרץ,    2,  כללי: דירוג הון היברידי -מתודולוגיה  •
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 2023ביוני,    8,  כללי: דירוג אשראי בסולמות מקומיים -מתודולוגיה  •

 2023ביוני,    S&P Global Ratings   ,9הגדרות הדירוג של •

 2018ביוני,    26,  דעות ופרשנות: הקשר בין סולם הדירוג הגלובלי לבין סולם הדירוג הישראלי •

 רשימת דירוגים 

לל חברה לביטוח בעמ, כלל  כ
החזקות עסקי ביטוח בעמ, כללביט  

 מימון בעמ 

תאריך שבו פורסם  דירוג
 הדירוג לראשונה 

תאריך אחרון בו 
 נעשה עדכון לדירוג

    דירוג)י( המנפיק
       כלל החזקות עסקי ביטוח בעמ

 ilAA-\Stable 26/01/2023 26/01/2023 טווח ארוך 
       כלל חברה לביטוח בעמ

 ilAA+\Stable 25/12/2000 24/07/2022 טווח ארוך 
    

    דירוג)י( הנפקה
       כלל החזקות עסקי ביטוח בעמ

    חוב בכיר בלתי מובטח 
 ilAA- 26/01/2023 26/01/2023 סדרה א' 
 ilAA- 26/01/2023 26/01/2023 סדרה ב' 

    
       כללביט מימון בעמ

    חוב נחות מורכב 
 ilAA- 26/06/2014 24/07/2022 סדרה  ז

 ilAA- 15/09/2020 24/07/2022 סדרה  יא
 ilAA- 12/08/2021 24/07/2022 סדרה  יב
 ilAA- 29/06/2023 29/06/2023 סדרה  יג
 ilAA- 15/09/2020 24/07/2022 סדרה ט' 

 ilAA- 15/09/2020 24/07/2022  'סדרה י
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    המנפיק היסטוריית דירוג
     כלל חברה לביטוח בעמ

     טווח ארוך 
   ilAA+\Stable 2021,  13יולי 

   ilAA+\Negative 2019, 16ספטמבר 
   ilAA+\Stable 2014,  30דצמבר 

   ilAA+\Negative 2014,  26יוני 
   ilAA\Watch Dev 2013,  20יוני 

   ilAA\Stable 2013, 28ינואר 
   ilAA\Watch Neg 2012, 02אוקטובר 

   ilAA+\Watch Neg 2012,  18יולי 
   ilAA+\Negative 2012,  17מאי 

   ilAA+\Stable 2011, 29נובמבר 
   ilAA+\Watch Neg 2011, 06אוקטובר 

   ilAA+\Stable 2009,  23דצמבר 
   ilAA\Negative 2009,  09אוגוסט 

   ilAA\Watch Neg 2009,  01מרץ 
   ilAA\Stable 2008, 19נובמבר 
   ilAA 2000,  25דצמבר 

    
     כלל החזקות עסקי ביטוח בעמ

     טווח ארוך 
   ilAA-\Stable 2023, 26ינואר 

    
    פרטים נוספים

   14:32 19/07/2023 זמן בו התרחש האירוע
   14:32 19/07/2023 האירוע זמן בו נודע לראשונה על 

   החברה המדורגת  יוזם הדירוג 
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S&P אס אנד פי גלובל רייטינגס מעלות בע"מ". לרשימת הדירוגים  מעלות הוא שמה המסחרי של חברת"
המעודכנים ביותר ולמידע נוסף אודות מדיניות המעקב אחר דירוג האשראי, יש לפנות לאתר אס אנד פי גלובל 

 ot.co.ilwww.maalרייטינגס מעלות בע"מ בכתובת 

. אין לשנות, לבצע הנדסה לאחור, לשכפל, להפיץ בכל צורה ובכל דרך, או לאחסן במאגר ©כל הזכויות שמורות 
מידע או במערכת לאחזור מידע את התוכן )לרבות דירוגים, אנליזות ומידע הקשורים לדירוגים, הערכות,  

"התוכן"(, מבלי לקבל את הסכמתה מראש ובכתב של אס  מודלים, תוכנה ותוצריה(, וכל חלק ממנו )להלן, יחדיו, 
"(. התוכן לא ישמש למטרות S&Pאנד פי גלובל רייטינגס מעלות בע"מ או חברות הקשורות לה )להלן, יחדיו, " 

וצדדים שלישיים הנותנים לה שירותים, לרבות הדירקטורים, המנהלים, בעלי  S&Pלא חוקיות או לא מורשות.  
והצדדים הקשורים"( אינם ערבים לדיוקו, שלמותו,   S&Pהשלוחים שלהם )להלן, יחדיו, "  המניות, העובדים או

והצדדים הקשורים אינם אחראים לטעויות או השמטות )בין אם הן נובעות  S&Pעדכניותו או זמינותו של התוכן. 
תחזוקתו של  מרשלנות ובין אם לאו(, מכל סיבה שהיא, לתוצאות הנובעות משימוש בתוכן, או לאבטחתו או

והצדדים הקשורים לא נותנים   S&P)כמות שהוא(.  AS-ISמידע שמסרו המשתמשים. התוכן מסופק על בסיס 
כל התחייבות או מצג, מפורש או משתמע, לרבות, אך לא רק, בעניין האיכות המספקת או התאמה לצורך 

לא ישובש או שהתוכן יפעל עם כזה או אחר, היעדר באגים, טעויות תוכנה או פגמים, שתפקודו של התוכן 
והצדדים הקשורים לא יישאו בכל אחריות לנזקים ישירים ו/או  S&Pבכל מקרה,  כל תצורת תכנה או חומרה.

עקיפים מכל מין וסוג, לרבות נזקים נלווים או תוצאתיים, פיצויים לדוגמה, פיצויים עונשיים או פיצויים מיוחדים,  
או הפסדים )ובכלל זה, מבלי לגרוע מכלליות האמור, פיצויים בגין הפסד  עלויות, הוצאות, הוצאות משפטיות 

הכנסות או רווחים, אבדן הזדמנויות עסקיות או הפסדים שנגרמו מרשלנות(, אשר נגרמו בקשר עם שימוש  
 בתוכן, גם במידה ונמסר להם מראש על האפשרות לנזקים כאמור.

גים ומידע אחר הכלול בתוכן, מהווים הבעת דעה שהינה נכונה דירוגים וניתוחים אנליטיים אחרים, לרבות הדירו
אינם מהווים   S&Pלמועד פרסומה ואינם מהווים דבר שבעובדה. הדירוגים והניתוחים האנליטיים האחרים של 

המלצה לרכוש, להחזיק או למכור ניירות ערך כלשהם, או לקבלת החלטה בעניין ביצוע השקעות, ואינם  
אינה נוטלת על עצמה כל מחויבות לעדכן את התוכן לאחר  S&Pשל ניירות ערך כלשהם. מתייחסים לנאותותם 

פרסומו בכל צורה או פורמט. אין להסתמך על התוכן בקבלת החלטות השקעה או החלטות עסקיות אחרות, 
חותיהם והוא אינו תחליף לכישורים, שיקול דעת או ניסיון של המשתמשים, הנהלתם, עובדיהם, יועציהם ו/או לקו

אינה משמשת כ"מומחה" או כיועץ לעניין השקעות ו/או ניירות ערך, אלא במקום   S&Pבקבלת החלטות כאלה. 
מעדכנת את דוחות הדירוג בעקבות מעקב   S&P.  . דוחות דירוג נכונים למועד פרסומם בו היא רשומה ככזאת

 .שוטף אחר אירועים או מעקב שנתי 

S&P    אוספת מידע ממקורות אמינים להערכתה, אך אינה מבקרת את המידע והיא אינה מחויבת לבצע בדיקת
מפרסמת דוחות הקשורים לדירוג מסיבות שונות שאינן   S&Pנאותות או אימות עצמאי של המידע שהיא מקבלת.  

 תוחים קשורים.בהכרח תוצאה של ועדת דירוג, ובכלל זה פרסום עדכון תקופתי לגבי דירוג אשראי וני 

שומרת על    S&P  ,S&Pעל מנת לשמר את העצמאות והאובייקטיביות של פעולותיהן של היחידות השונות של  
הפרדה בין פעולות אלו. כתוצאה מכך, ייתכן וליחידות מסוימות יהיה מידע אשר אינו זמין ליחידות אחרות של 

S&P  .S&P   ידע מסוים שאינו פומבי המתקבל בקשר לכל  מנת לשמור על סודיות מ - גיבשה נהלים ותהליכים על
 הליך אנליטי שהיא מבצעת.

S&P   מקבלת תמורה כספית עבור מתן שירותי הדירוג והניתוחים האנליטיים שהיא מבצעת, בדרך כלל
שומרת לעצמה את הזכות להפיץ את   S&Pמהמנפיקים או מהחתמים של ניירות הערך המדורגים, או מהחייבים.  

מעלות   S&Pוהאנליזות מופיעים באתר    S&Pהניתוחים האנליטיים. הדירוגים הפומביים של  חוות הדעת שלה ו
צים  , ויכולים גם להיות מופ www.spglobal.com/ratingsבכתובת   S&Pאו באתר    www.maalot.co.ilבכתובת  

 ושל צדדים שלישיים.  S&Pבאמצעים אחרים, כולל בפרסומים של  


