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  רכישת פוליסות ביטוח חיים
   טרם הגעתן לבגרות

  (הסדרים וטיקאליים)
  
  

  חוות דעת אקטוארית
  
  
  
  

  ðיירות עבודה ראשוðיים
  לקראת קבלת החלטת השקעה ראשוðית בתחום

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  אורי דהן ושות'
  ייעוץ כלכלי ועסקי, השקעות וגיוס הון

 

  ðיירות העבודה שלהלן תכולת סיכום
  
  

לקראת קבלת החלטה ראשוðית לפיתוח ðושא ההשקעה  ,תמצית הממצאים, המסקðות וההמלצות
  .1כישת פוליסות ביטוח טרם הגעתן לבגרותבר

  
  

הוכðו לקראת בחיðה וקבלת המהווים חוות דעת אקטוארית מורכבת,  ,ðיירות העבודה שלהלן
החלטת השקעה בחברה בתחום ההסדרים הוטיקאליים (רכישה משðית של פוליסות ביטוח 

  חיים טרם הגעתן לבגרות).
  
  

לות, הרווחיות והמורכבות של רכישת פוליסות מטרת לוחות העבודה שלהלן לאפיין את הפעי
ביטוח, טרם הגעתן לבגרות (טרם קרות מקרה הביטוח). זאת ðעשה באמצעות בðיית שלד 
מודל פיððסי לפעילות החברה, פדיון החברה והעלויות השוðות יגזרו מהפרמטרים שהוגדרו 

  בשלד הבסיסי.
  
  

  הבאים:  כולל את הרכיביםאקטוארי שלהלן ההפיððסי / המודל 
  

  ,יתðסית ופרטððמכר ברמה פיðאפיון המוצר ה  

  ,טייםðמכר בחתכים רלווðסי סדרתי של המוצר הððיתוח פיð  

  ,יית מודל לחיזוי כמותי של היקפי הפעילותðב  

 .תðבחðיתוח כדאיות הפעילות הðים לðיית תחזית תזרים מזומðב  
  
  

יש הראשוðי ישמש לקבלת המודל הורץ במספר איטרציות (מחזורי הרצה). כלומר התרח
  משוב. לאחר קבלת המשוב ישולבו שיפורים לתוך המודל שיבðה עד להגעה לתרחיש מסכם.

  
  על בסיס התרחיש העיקרי, תבחן מידת תקפות הממצאים לשיðוי בפרמטרים קריטיים.

  
  

סכון לאחר בחיðת האפשרות לקבלת רישיון לעסוק בתחום, מול אגף שוק ההון, הביטוח והחי
  שבמשרד האוצר, ובהתאם לממצאיו, ðיגש לשלב הבא.

  
  

תבðה תכðית עסקית פורמאלית, במסגרתה יוגדר מבðה עסקה בשלב הבא, ככל ויתקיים, 
מייצג. יפרסו ויסברו סוגי העסקאות השוðות. יוסבר הליך גזירת התזרים הגלמי הכולל של 

, מבðה התפעול שלה, החברה מתוך העסקאות הבודדות. יוסבר מבðה החברה שתקום
  השיקולים בהגדרת מבðה התפעול וכד'. 

  
חלק מהותי בהכðת התכðית יכלול ðיתוח פורמלי של העוצמות והחולשות וההזדמðויות 

  והאיומים הכרוכים במיזם. מאלו יגזרו הסיכויים והסיכוðים של המיזם בכללותו. 
  

  
  

                                                
  משרד האוצר - ר הפעלה משנים ובישראל התחום טעון אישותחום זה פעיל בארה"ב  1



מודל בסיסי להמחשת תזרים החברה ביחס לתזרים הפוליסה (אלפי ₪, מחירים קבועים)
%סה"כ0123456789101112131415שנה:

פרמטריםסעיף

תזרים הפוליסה (להמחשה)
12.012.012.012.012.012.012.012.012.012.012.012.012.012.012.0180.074%הפקדה שנתית

4.25%0.00.51.01.62.22.83.44.14.75.56.27.07.88.69.564.826%תשואה נטו למבוטח
0.012.012.513.013.614.214.815.416.116.717.518.219.019.820.621.5244.8100%תזרים שוטף
0.012.024.537.651.165.380.195.5111.6128.3145.8163.9182.9202.7223.3244.8תזרים נצבר

בדיקה
12.012.513.013.614.214.815.416.116.717.518.219.019.820.621.5244.8ערך עתידי

12.024.537.651.165.380.195.5111.6128.3145.8163.9182.9202.7223.3244.8ערך עתידי נצבר

תרחיש 1 - תזרים במקרה של רכישה בתום 10 שניםא.

תקבולים
75%109.3109.338%רכישת הפוליסה 

179.5179.562%תקבול מפדיון הפוליסה
0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0109.30.00.00.00.0179.5288.8100%סך תקבולים

תשלומים
109.3109.338%תשלום לבעל הפוליסה

7.00%153.3153.353%החזר הלוואה לבנק עבור התשלום לבעל הפוליסה
0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0109.30.00.00.00.0153.3262.691%סך תשלומים

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.026.226.211%תזרים גלמי

תרחיש 2 - תזרים במקרה של רכישה בתום 5 שניםב.

תקבולים
75%49.049.0רכישת הפוליסה 

99.099.0תקבול מפדיון הפוליסה
0.00.00.00.00.049.00.00.00.00.00.00.00.00.00.099.0148.0סך תקבולים

תשלומים
49.049.0תשלום לבעל הפוליסה

7.00%96.496.4החזר הלוואה לבנק עבור התשלום לבעל הפוליסה
0.00.00.00.00.049.00.00.00.00.00.00.00.00.00.096.4145.4סך תשלומים

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.02.72.7תזרים גלמי



הנחות יסוד להגדרת תזרים החברה (אלפי ₪, מחירים קבועים)

פרמטרים כלליים

15אורך חיי הפוליסה
12הפקדה שנתית

4.25%תשואת הפוליסה
7.00%ריבית שנתית להלוואה למימון הפוליסה

65.0%תעריף רכישת פוליסות, טרם זמנן, ע"י חברות הביטוח
משתנהשיעור עלות רכישת הפוליסה (ביחס לערכה ביום הרכישה)

%שנהחודשעלויות הנהלה וכלליות

עלויות שכרא.
55.0660.028%מנכ"ל

35.0420.018%סמנכ"ל שיווק ותפעול
0.00%חתם
20.0240.010%עו"ד

12.0144.06%שתי מזכירות
0.00%חשב, פיתוח עסקים

12.0144.06%שני עובדי מוקד
134.01,608.069%סך עלויות שכר

עלויות משרדב.
10.0120.05%שונות
12.0144.06%שכ"ד

5.060.03%טלפונים
5.060.03%אחזקה

3.036.02%מיסים עירוניים
3.542.02%חניה

1.012.01%ביטוח
39.5474.020%סך עלויות משרדיות

ביקורת ומשפטיותג.
5.060.03%עו"ד
5.060.03%רו"ח

12.0144.06%פרסום
22.0264.011%סך עלויות ביקורת

195.52,346.0100%סך עלויות הנהלה וכלליות

175.0השקעה בהקמה
לפני השקעה במיחשוב



רגישות התזרים הגלמי לשינויים בעיתוי רכישת הפוליסה (אלפי ₪, מחירים קבועים)

ממוצע1234567891011121314עיתוי רכישת הפוליסה (מס' שנים מהקמתה)

פרמטרים כלליים

1515151515151515151515151515אורך חיי הפוליסה
1413121110987654321יתרת חיי הפוליסה לבגרות

1212121212121212121212121212הפקדה שנתית (*)

4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%4.25%תשואת הפוליסה
7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00%ריבית שנתית להלוואה למימון הפוליסה

תקבולים
21.542.161.980.899.0116.5133.2149.3164.7179.5193.6207.2220.3232.8135.9ערך הפוליסה לסוף תקופה

תשלומים
12.024.537.651.165.380.195.5111.6128.3145.8163.9182.9202.7223.3ערך הפוליסה כפונקצית גיל הפוליסה

(הבסיס לקביעת עלות רכישתה)

75.0%75.0%75.0%63.8%65.5%67.2%69.0%70.8%72.7%74.6%76.6%78.6%80.7%82.8%73.4%שיעור עלות רכישת הפוליסה ביחס לערכה
9.018.428.232.642.853.865.979.093.3108.7125.5143.8163.6184.9עלות רכישת הפוליסה

23.244.363.468.784.199.0113.2126.8140.0152.5164.5176.1187.3197.8117.2החזר הלוואה למימון רכישת הפוליסה

1.7-2.2-1.612.214.917.520.022.524.727.029.131.133.035.018.7-תזרים גלמי
2.5%15.0%15.0%15.0%15.0%15.0%15.0%15.0%15.0%15.0%15.0%15.0%-5.2%-8.0%-שיעור התזרים הגלמי

אבי שים לב, עד שנה 4 (כולל) לא משתלם לפורע, כי חברת הביטוח נותנת יותר !, אך מימלא אלו פוליסות שלא יכולנו להתחרות עליהן (עקב הוצאות המנגנון).ההפקדות מתבצעות בסוף שנה (*)
כמו כן, בפוליסות מעל 10 שנים אתה מציע ללקוח הרבה מעל 75%, האם זה הכרחי (שהרי אין לו אלטרנטיבות) ?!

הגרף למטה "קצת השתגע" כיוון שאין רציפות בשיעור הרכישה מהסיבות שנומקו לעיל
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רגישות התזרים הגלמי לשינויים בעיתוי רכישת הפוליסה (אלפי ₪, מחירים קבועים)

סה"כ12345678910שנה

פוליסה אחת
232.8220.3207.2193.6179.5164.7149.3133.2116.5תקבול לפוליסה אחת
197.8187.3176.1164.5152.5140.0126.8113.299.0תשלום לפוליסה אחת
35.033.031.129.127.024.722.520.017.5תזרים לפוליסה אחת

התפלגות הפעילות
2.0%3.1%5.1%7.1%9.1%11.1%13.1%15.1%17.1%19.1%התפלגות גיול הפוליסות (אחוזים)
60018.730.742.754.766.778.790.7102.7114.7600התפלגות גיול הפוליסות (יחידות)

תקבולים
1233220207194179165149133116תזרים תקבולים עבור פוליסה אחת

2233220207194179165149133116שהעיסקה שלה נסגרה 
3233220207194179165149133בשנה המצויינת בטור הימני

4233220207194179165149
5233220207194179165
6233220207194179
7233220207194
8233220207
9233220

10233
2334536608541,0331,1981,3471,4811,5971,597סה"כ

14,3466,7558,84210,58611,96512,95613,53613,67913,358תזרים תקבולים עבור כמות הפוליסות
24,3466,7558,84210,58611,96512,95613,53613,67913,358שהעיסקה שלהן נסגרה 

34,3466,7558,84210,58611,96512,95613,53613,679בשנה המצויינת בטור הימני
44,3466,7558,84210,58611,96512,95613,536
54,3466,7558,84210,58611,96512,956
64,3466,7558,84210,58611,965
74,3466,7558,84210,586
84,3466,7558,842
94,3466,755

104,346
4,34611,10119,94330,52942,49455,45168,98782,66696,02491,678503,218סה"כ

תשלומים
119818717616515314012711399תזרים תשלומים עבור פוליסה אחת

219818717616515314012711399שהעיסקה שלה נסגרה 
3198187176165153140127113בשנה המצויינת בטור הימני

4198187176165153140127
5198187176165153140
6198187176165153
7198187176165
8198187176
9198187

10198
1983855617268781,0181,1451,2581,3571,357סה"כ

13,6935,7437,5158,99310,16711,01211,49911,62411,352תזרים תשלומים עבור כמות הפוליסות
23,6935,7437,5158,99310,16711,01211,49911,62411,352שהעיסקה שלהן נסגרה 

33,6935,7437,5158,99310,16711,01211,49911,624בשנה המצויינת בטור הימני
43,6935,7437,5158,99310,16711,01211,499
53,6935,7437,5158,99310,16711,012
63,6935,7437,5158,99310,167
73,6935,7437,5158,993
83,6935,7437,515
93,6935,743

103,693
3,6939,43616,95125,94436,11147,12358,62270,24681,59881,598431,323סה"כ

6531,6652,9934,5856,3848,32810,36412,41914,42510,08071,895תזרים



תזרים פעילות החברה (אלפי ₪, מחרים קבועים)

ממוצעממוצע
%חדשישנתיסה"כ012345678910שנה

ריכוז תקבולים ותשלומים
4,34611,10119,94330,52942,49455,45168,98782,66696,02491,678503,21850,3224,193100%תקבולים - פדיון הפוליסות

3,6939,43616,95125,94436,11147,12358,62270,24681,59881,598431,32343,1323,59486%תשלומים - החזר הלוואה לתשלום לבעלי הפ'
6531,6652,9934,5856,3848,32810,36412,41914,42510,08071,8957,19059914%תזרים גלמי

6532,3175,3109,89516,27924,60734,97147,39161,81671,895תזרים גלמי נצבר

עלויות הנהלה וכלליות
1,6081,6081,6081,6081,6081,6081,6081,6081,6081,60816,0801,6081343%עלויות שכר

4744744744744744744744744744744,740474401%עלויות משרד
2642642642642642642642642642642,640264221%ביקורת ומשפטיות

02,3462,3462,3462,3462,3462,3462,3462,3462,3462,34623,4602,3461965%סך עלויות הנהלה וכלליות

175175השקעות

175-1,693-6816472,2394,0385,9828,01810,07312,0797,73448,2604,82640210%-תזרים לאחר תפעול והשקעות
175-1,868-2,550-1,9033364,37410,35618,37428,44840,52748,260-תזרים נצבר

131-178-1330000000-442-44-40%-עלות מימון תפעול והשקעות

175-1,824-8605132,2394,0385,9828,01810,07312,0797,73447,8184,78239810%-תזרים לאחר מימון תפעול והשקעות
175-1,999-2,859-2,346-1063,9329,91317,93228,00540,08447,818-תזרים נצבר



10רכישת הפוליסה לאחר (שנים)

תקבולים

סוףתחילהערך הפוליסה לסוף תקופה

4.25%4.25%תשואה שנתית
1515שנים לפדיון

1212הפקדה שנתית
10הפקדה בתחילת (=1), בסוף שנה (=0)

255.2244.8ערך עתידי
180.0180.0סכום ההפקדות השנתיות

75.264.8תשואה כספית נגזרת לתקופה

תשלומים

סוףתחילהערך הפוליסה לאחר 10 שנים
4.25%4.25%תשואה שנתית

1010שנים לפדיון
1212הפקדה שנתית

10הפקדה בתחילת (=1), בסוף שנה (=0)
151.9145.8ערך עתידי

120.0120.0סכום ההפקדות השנתיות
31.925.8תשואה כספית נגזרת לתקופה

75%114.0109.3עלות רכישת הפוליסה

סוףתחילהעלות ההלוואה למימון המשך הפוליסה

7.00%7.00%ריבית שנתית
55אורך ההלוואה (שנים)

1212משיכה שנתית
10משיכה בתחילת (=1), בסוף שנה (=0)

73.869.0ערך עתידי
60.060.0סכום המשיכות השנתיות

13.89.0תשואה כספית נגזרת לתקופה

187.8178.3עלות רכישת הפוליסה והמשך קיומה

67.466.5תזרים גלמי

הפקדה ממוצעת לאדם

הערת כמות הפרעונות השנתית

3,700,000,000פרעונות מוקדמים של פוליסות ביטוח בכלל
35%שיעור פוליסות פרט

1,295,000,000פרעונות מוקדמים של פוליסות ביטוח מסוג פרט
90,000צבירה ממוצעת לאמצע חיי הפוליסה

14,389כמות נגזרת של פוליסות פרט הנפרעות מידי שנה

מודל לבחינת רגישות התוצאות לשינויים בפרמטרים קריטיים



רגישות התזרים הגלמי לשינויים בסוג העיסקה (אלפי ₪)

ממוצע0.51.01.52.02.53.03.54.0סוג העיסקה (טווח ההסדר בשנים)

פדיון
300300300300300300300300300ערך הפוליסה בקרות מקרה הביטוח (תקבול לחברה)

6%12%21%28%35%42%51%60%32%תשואה למשקיע - לגזירת גובה התשלום למבוטח בלבד
283268248234222211199188232מחיר רכישה לפני עמלת ניהול לחברה

10%282725232221201923עמלת ניהול לחברה, כולל חוו"ד רפואית
444444444חוו"ד רפואית

242321191817161519עמלה לחברה בניכוי חוו"ד רפואית (רווח גלמי מהפוליסה)

255241223211200190179169208עלות רכישת הפוליסה (=גובה התשלום למבוטח)
לפני עלות מימון

12%270215264265266267266266260הלוואת בלון למימון הרכישה
15-2641546677879751עלות המימון

2402671821571341139272157עלות רכישת הפוליסה (=גובה התשלום למבוטח)
כולל עלות מימון

הערכהתחשיב השיטה בארה"ב לאינדיקציה
6%12%21%28%35%42%51%60%32%תשואה למשקיע

283268248234222211199188232מחיר רכישה לפני עמלת ניהול לחברה
17325266788910111368רווח למשקיע (בסוף התקופה)

4.2שער דולר(*)



רגישות התזרים הגלמי לשינויים בסוג העיסקה (אלפי ₪)

ממוצע0.51.01.52.02.53.03.54.0סוג העיסקה (טווח ההסדר בשנים)

פדיון
300300300300300300300300300ערך הפוליסה בקרות מקרה הביטוח (תקבול לחברה)

10%303030303030303030עמלת ניהול לחברה, כולל חוו"ד רפואית
444444444חוו"ד רפואית

262626262626262626עמלה לחברה בניכוי חוו"ד רפואית (רווח גלמי מהפוליסה)

270270270270270270270270270סכום להחזר הלוואת הבלון למימון הרכישה
12%255241228215203192182172211סכום הקרן (ללא ריבית) = התשלום למבוטח

85%80%76%72%68%64%61%57%70%

152942556778889859עלות המימון לתקופת ההסדר

הערכהתחשיב השיטה בארה"ב לאינדיקציה
6%12%21%28%35%42%51%60%32%תשואה למשקיע

283268248234222211199188232מחיר רכישה לפני עמלת ניהול לחברה
17325266788910111368רווח למשקיע (בסוף התקופה)

4.2שער דולר(*)
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