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הראל הגדילה רווחיה ב–193% מתחילת השנה ל–601 מ' ש' 
קבוצת הביטוח הגדולה בישראל דיווחה על גידול של 13% בהכנסות מפרמיות בפעילויות הביטוח º מדווחת על "הרעה בתוצאות בענף הביטוח הסיעוד"

מאת רון שטיין

קבוצת הביטוח הראל, שנמצאת 
בשליטת משפחת המבורגר, 

פותחת את עונת הדוחות של 
קבוצות הביטוח הגדולות עם 

דיווח על גידול ניכר של 193% 
ברווח הכולל מתחילת השנה, 

שהסתכם בכ–601 מיליון שקל, 
בעוד שהרווח הכולל ברבעון 

השלישי שמר על יציבות, ברמה 
של 164 מיליון שקל.

בשורה העליונה, רשמה החברה 
גידול של כ–13% בהכנסות 

מפרמיות, כשהרווח הנקי 
בשלושת הרבעונים הראשונים 

גדל ב–210% ונחתך ברבעון 
האחרון בכ–50%, ביחס לתקופות 

המקבילות ב–2016. עם זאת, 
הרווח הכולל הוא שיעור המדידה 

הנהוג  לבחינת רווחיותן של 
קבוצות הביטוח.

הגדלת התחייבויות 
בביטוח חיים

הראל, הנסחרת לפי שווי של 
יותר מ–5 מיליארד שקל, היא 

קבוצת הביטוח הגדולה במשק. 
לדברי המנכ"ל מישל סיבוני, 

"בתשעת החודשים הראשונים של 
השנה נמשכה הצמיחה בקבוצת 
הראל בכל מגזרי הפעילות. אנו 
ממשיכים לפעול לפיתוח מנועי 

הצמיחה של הראל, וזאת לצד 
הטמעת האסטרטגיה החדשה של 

הקבוצה, המבוססת על ניתוח 
נתונים באמצעות ביג דאטה 

וטכנולוגיה מתקדמת והטמעת 
עולם הדיגיטל".

הראל מדווחת כי הגידול ברווח 
הכולל מתחילת השנה נובע 

בעיקר מכך שה"ירידה בריבית 
חסרת הסיכון לטווח הארוך, 
המשמשת לבחינת נאותות 
העתודות, אשר בעקבותיה 

הגדילה הראל ביטוח את 
ההתחייבויות הביטוחיות במגזר 
ביטוח חיים וחיסכון ארוך טווח 

בתקופת הדוח בכ–9 מיליון 
שקל לאחר מס, מול גידול 

בהתחייבויות הביטוחיות בתקופה 
המקבילה אשתקד בכ–96 מיליון 
שקל לאחר מס, בעקבות ירידת 

הריבית". 
עוד גורם לגידול ברווח, לדברי 

החברה, הוא שבשנה שעברה קטן 
הרווח שלה לאחר מס בכ–112 
מיליון שקל, בגין ההשפעות 

של המלצות ועדת וינוגרד, כפי 
שאומצו על ידי המוסד לביטוח 

לאומי.
לצד זאת, התוצאות מתחילת 

השנה הושפעו גם מגידול במרווח 
הפיננסי ביחס לתקופה המקבילה 

אשתקד, וכן מעלייה בדמי הניהול 
המשתנים בפוליסות המשתתפות 

ברווחים, ומרווח שנרשם השנה 
בגין שערוך מגדל של הראל - 

שתרם לרווח לאחר מס כ–61 

מיליון שקל. אגב, אשתקד גם 
היתה מחיקה בקרנות הנאמנות 

של הקבוצה. 
התוצאות ברבעון השלישי 
הושפעו, בין השאר, מגידול 

בהתחייבויות הביטוחיות במגזר 
ביטוח חיים וחיסכון ארוך טווח 

בהיקף של 65 מיליון שקל, שלא 
היה אשתקד.

שיפור בחיסכון 
לטווח ארוך

ביחס לפעילות העסקית 
הציגה הראל גידול בהכנסות 

מפרמיות בכל מגזרי הפעילות 
של הביטוח, לצד ירידה 

בהכנסות מפעילות שוק ההון 
בהראל פיננסים (שבאחרונה 

שינתה כיוון לחיוב בתחום 
קרנות הנאמנות). 

בשורה התחתונה, חל שיפור 
במגזרי החיסכון לטווח ארוך, 

שעבר מהפסד לרווח, והביטוח 
הכללי, למול ירידה ברווח במגזרי 

השירותים הפיננסיים וביטוחי 
הבריאות. 

אגב, בהראל התייחסו לתחום 
הביטוח הסיעודי, התופס כותרות 

בימים אלה, וגילו כי יש "הרעה 
בתוצאות החיתומיות בענף 

הביטוח הסיעודי, בשל גידול 
בתביעות". לצד זאת, פעילות 
החברה בחו"ל ממשיכה לצמוח 
בהכנסות ולהגדיל את רווחיה, 

אבל עדיין לא משמעותית ברמת 
הקבוצה.

בסוף יוני הוטל על הראל 
קנס של 3.4 מיליון שקל על ידי 

הממונה על שוק ההון, ביטוח 
וחיסכון במשרד האוצר, דורית 

סלינגר. ¿ 

צילום: עינת לברון מטה הראל. הרווח ברבעון השלישי שמר על יציבות 

דוחות הראל לרבעון השלישי
במיליוני שקלים

שינוי9/2016–9/20171–1 

9,7138,59013%הכנסות מפרמיות

494160210%רווח נקי

601205193%רווח כולל
שינוי9/2016–9/20177–7 

82164-50%רווח נקי

1641631%רווח כולל

ההשקעה של קרן סטארבורד כבר עושה 
טוב למלאנוקס: המניה זינקה ב–10.7%

בסיום יום המסחר בנאסד"ק אמש ננעלה המניה בשיא של 4 שנים וחצי, המשקף לחברת ציוד התקשורת שווי של כ–2.9 מיליארד דולר

מאת שירי חביב ולדהורן

כניסת קרן סטארבורד 
(Starboard) להשקעה 

במלאנוקס גרמה התלהבות 
בשוק, ומניית מלאנוקס זינקה 

אתמול בנאסד"ק ב–10.7%, 
במחזור מסחר גבוה במיוחד. 

בסיום יום המסחר ננעלה 
המניה במחיר של 56.5 דולר, 

שבו לא ביקרה מאז מאי 2013, 
המשקף למלאנוקס שווי של 

כ–2.9 מיליארד דולר. המגמה 
החיובית נמשכה גם במסחר 

המאוחר, שבו מניית מלאנוקס 
אף הגיעה ל–58 דולר.

מלאנוקס, שנוסדה ומנוהלת 
על–ידי איל וולדמן, מפתחת, 

מייצרת ומשווקת ציוד 
תקשורת, הכולל שבבים, 
כרטיסים, מתגי תקשורת 
וכבלים להעברת נתונים 

מהירה בתקשורת ארגונית. 
קרן סטארבורד, הידועה 

כקרן אקטיביסטית שפועלת 
לשינוי בחברות שבהן היא 

משקיעה, הפכה בעלת המניות 
הגדולה במלאנוקס עם 10.7%, 
שאותם אספה בשוק בשבועות 

האחרונים, במחירים של 44–51 

דולר למניה.
הקרן כתבה כי מלאנוקס 
מוערכת בחסר, כי יש פער 

גדול בין המרווחים, הצמיחה 
וביצועי המניה של מלאנוקס, 

לבין קבוצת ההשוואה שלה, 
וכי ניתן לייצר ערך רב מאוד 
באמצעות שיפורים תפעוליים 

או בחינת חלופות אסטרטגיות. 
עוד ציינה הקרן, כי בעבר 

הביעה מארוול עניין ברכישת 
מלאנוקס, אך מלאנוקס סירבה 

לדון בנושא. ההשקעה מתבצעת 
כשברקע מהלכי קונסולידציה 

בולטים בתעשיית השבבים, 
 ,Cavium ובהם רכישת

המתחרה במלאנוקס על–ידי 
מארוול, וניסיון ההשתלטות 

העוינת של ברודקום על 
קוואלקום.

 בתגובה להשקעתה של 
סטארבורד, בבנק ההשקעות 
ברקליס כתבו כי הדיווח של 

הקרן מצביע על כך שהיא 
מבקשת לשפר את רווחיות 

החברה, ולבחון אפשרות מכירה 
של מלאנוקס. "התזמון, בדיוק 

באותו יום שמארוול הודיעה 
על רכישת Cavium, איננו 

מקרי לדעתנו, על רקע העובדה 

שמארוול פנתה למלאנוקס 
ונדחתה", מעריכים בברקליס.

 המלצת הבנק על מניית 
מלאנוקס היא "תשואת חסר", 

במחיר יעד של 47 דולר, שכעת 
נמוך ב–16.8% ממחיר המניה. 
ההמלצה הופחתה לפני מספר 

שבועות, אך בברקליס הדגישו 
אז, כי ההמלצה השלילית 

אינה מגיעה על רקע המיצוב 
הטכנולוגי של מלאנוקס, אלא 

בשל העובדה שלמלאנוקס 
יש להערכתם יכולת מוגבלת 

להפתיע את השוק עם אפסייד 
בתוצאות בחודשים הקרובים, 

הערכה שגם אתמול חזרו עליה 
בבנק. 

"סטארבורד 
צודקת"

"מבחינה מספרית, נראה 
שסטארבורד צודקת", כתבו 

כלכלני ברקליס. "אנו 
מעריכים שמלאנוקס תציג 

ב–2017 רווחיות תפעולית של 
13.7%, רווחיות גולמית של 

70.6%, הוצאות מו"פ שמהוות 
37.5% מההכנסות והוצאות 
הנהלה וכלליות של 19.3%. 

זה לא לגמרי הוגן להשוות את 

מלאנוקס למתחרות גדולות, 
אך ההערכות שלנו בנוגע ל–

Cavium הן לרווחיות תפעולית 
של 24%, עם רווחיות גולמית 

של 66%, הוצאות מו"פ של 
30.3% והוצאות הנהלה וכלליות 

של 11.6%. נראה שיש מקום 
לירידה בצד ההוצאות".

עוד ציינו בברקליס, כי "אחרי 
סיקור של המניה במשך שנים 

רבות, אנחנו מאמינים שאפשר 
להשפיע על שינוי בחברה, אבל 

זה יכול לקחת זמן". הם מזכירים 
בהקשר זה שלפני כמה שנים, על 

רקע "סוגיות ממשל תאגידי", 
פיצלה מלאנוקס את תפקיד 

היו"ר והמנכ"ל.
 בברקליס מעריכים עוד, כי 

כל שילוב עם חברה אחרת צפוי 
להתקיים על בסיס השארה 

של משרות בישראל. להערכת 
ברקליס, מלאנוקס מובילה 

מבחינה טכנולוגית; "מלאנוקס 
נמצאת בשיאה כשהבעיה שיש 

לפתור קשורה להעברת נתונים 
 (latency) מהירה עם שיהוי

נמוך. קשה לנו יותר לראות את 
מלאנוקס כספקית פתרונות 
זולים לשוק הרחב יותר, אך 

חומר הגלם לכך ישנו". ¿ 

צילום: איל יצהר איל וולדמן, מייסד ומנכ"ל מלאנוקס  

מניית מלאנוקס ב–3 השנים האחרונות 
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