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הפ־ הקודם  בטור 
הזרקור  את  נינו 
המניות  שוק  לעבר 
כי  וטענו  הסקנדינבי 
ספציפיות,  נורדיות  לחברות  חשיפה 
להיות  עשויה  מוכרות,  אינן  אם  גם 
ואף משתלמת  אלטרנטיבה מעניינת 

למשקיעים.
נדון  שבה  הללו  החברות  אחת 
הדנית מארסק  התובלה  חברת  היא 
להיות  עשוי   ששמה   ,(MAERSK)
משאיות  בזכות  בישראל  גם  מוכר 
הענק שאפשר לראות בכבישי הארץ. 
בישראל  משקיעים  מעט  זאת,  עם 
בקונגלומ־ מדובר  שלמעשה  יודעים 

ומע־ בקופנהגן,  שבסיסו  רט, 
ב־130  עובדים  סיק 117 אלף 
מדינות. פעילותה של מארסק 
ובי־ תחומים,  בכמה  מרוכזת 
ניהם, בין היתר, ספנות ותוב־
לה ימית, אנרגיה, לוגיסטיקה 
תעשייה,  קמעונאות,  ושינוע, 
בנקאות וקידוחי נפט. החברה 
מחזיקה בצי ענק של 500 כלי 
נפט  להובלת  מכליות  שיט, 
גולמי וגז וכן מוצרים אחרים.  
מארסק נסחרת בבוקסה של 
קופנהגן ונסחרת בכמה מדדים 
מובילים בשוק הסקנדינבי, וב־
 . OMX NORDIC 40 ראשם 
ו־  A) מניות  סוגי  לחברה שני 
B), כשהמניות מסוג B הן בע־

לות הסחירות המשמעותית. 

לנצל את הניסיון
אף על פי שהחברה מוכרת, 
כאמור, בעיקר בזכות פעילותה 
הענפה בתחום התובלה הימית 
בשנה  קיבלה  היא  והשינוע, 
אסטרטגית  החלטה  האחרונה 
פעי־ את  משמעותית  להרחיב 

לותה בתחום קידוחי הנפט. 
הנ־ שככל  המרכזי  המניע 
ראה הוביל לשינוי המגמה היה 
היעדר צמיחה בשורה התחתונה 
של החברה. הרווח הנקי השנתי 
בשלוש  מארסק  של  הממוצע 
השנים האחרונות עמד על 3.5 
מיליארד דולר, אולם בשמונת 
חלה  לא  האחרונים  הרבעונים 
זאת,  בו צמיחה כלשהי. מלבד 
התמודד  האחרונות  בשנתיים 
לא  אתגרים  עם  הספנות  ענף 
מחירי  עליית  עקב  פשוטים 
וההאטה בפעילות הכל־ הדלק 

כלית העולמית. 
במארסק מקווים לנצל את הניסיון 
הנפט  קידוחי  בתחום  כה  עד  שנצבר 
בעיקר בים הצפוני ואת קשריה המס־
חריים הענפים של החברה ברחבי העו־

לקבלן  נחשבת  החברה  כיום  כבר  לם. 
הקידוחים התשיעי בגודלו בעולם, והיא 
מפעילה 26 אסדות קידוח, המופעלות 

בטיחות  וברמת  חדשנית  בטכנולוגיה 
גבוהה. חברות האנרגיה מדווחות בש־

הנפט שניתן  כמות  כי  האחרונות  נים 
בעולם  ישנות  נפט  מבארות  להפיק 
הולכת ופוחתת, ולכן הן נדרשות לבצע 
קידוחים מסובכים בתנאי קרקע קשים 
זאת,  לאור  במיוחד.  עמוקים  במים  או 
נכנסה מארסק לתחום שבו תוכל לספק 

מענה לצורך שהולך וגובר. 
תחזיות החברה לשנתיים הקרובות 
מצביעות על מגמת שיפור ברווחיות. 
על  עמד  החברה  של  התפעולי  הרווח 
12.7 מיליארד דולר ב־2012, ולפי הע־

רכות אנליסטים צפוי לזנק לרמה של 
שנתיים.  בתוך  דולר  מיליארד   15.3

ב־4  הסתכם  שב־2012  הנקי,  הרווח 
מי־ ל־4.4  לזנק  צפוי  דולר,  מיליארד 

ליארד דולר ב־2013 ול־5.1 מיליארד 
דולר ב־2014.  

הרווח למניה נכון ל־2012 עומד על 
לעלות  צפוי  והוא  למניה,  דולר   870
וב־2014  ב־2013  דולר  ו־977  ל־821 

בהתאמה. תשואת הדיבידנד של מאר־
סק עומדת כיום על 2.3%, וצפויה לזנק 

בתוך שלוש שנים לרמה של 3.2%.  
 (ROIC) התשואה השנתית על ההון
ב־2012 עומדת על 8.8% שנתי, ומא־
לרמת  להגיע  לעצמה  הציבה  רסק 
החב־ נסחרת  כיום   .12% של  תשואה 
רה במכפיל של 9.7, על פי ההערכות 
אנליסטים המכפילים החזויים ל 2013, 
2014 ו-2015 יהיו 9.6, 8.1 ו־6.7 בה־
בר־ לשיפור  הציפיות  לנוכח  תאמה 

ווחיות החברה.

 חשיפה ליורו
להעיב  שיכולים  הסיכונים 
על פעילותה של מארסק קשו־
להאטה  ובראשונה  בראש  רים 
ובסחר  הכלכלית  בפעילות 
לפגוע  שעלולה  הבינלאומי, 
בפעילות התובלה והשינוע. סי־
כון נוסף עשוי לבוא מכיוונו של 
מחיר הנפט בשנים הבאות, עוב־
דה בעלת השפעה רבה על עסקי 
החברה לנוכח הרחבת הפעילות 
בתחום הנפט והקידוחים. מנגד, 
מתה־ ליהנות  יכולה  החברה 
ליך התאוששות פעילות הסחר 
הצמיחה  והתגברות  הבינלאומי 
מתכוונת  החברה  בנוסף,  בסין. 
בשנים  פעילותה  את  להרחיב 
מתפת־ לשווקים  גם  הקרובות 
חים ובעיקר לאמריקה הלטינית 

וגם לרוסיה. 
אנו סבורים כי המניה יכולה 
פוזיציה טובה בכל תיק  להוות 
בח־ מדובר  גלובלי.  השקעות 
מצב  את  שמשקפת  ענק  ברת 
ונמצאת  הגלובלית  הכלכלה 
חשיפה  הגדלת  של  בתהליך 
לפעילות בעלת פוטנציאל רווח 
גדול בתחום הנפט. מלבד זאת, 
בפעילות  הגדול  הפיזור  בשל 
צפויה  מנייתה  וגודלה,  החברה 
להיות פחות תנודתית ממניות 
מרוכזת  שפעילותן  חברות  של 

בתחום קידוחי הנפט. 
שיקול נוסף שיש להביא בח־
שבון הוא נושא המטבע. בחשי־
פה למניית מארסק גלומה חשי־
פה ליורו, שכן שער הכתר הדני 
מוצמד לשער היורו, מה שיכול 
להוות חלק מאסטרטגיית פיזור 
מטבעי בתיק השקעות גלובלי. 

הכותבים הם מנכ"לים 
משותפים באביב־שגב 

בוטיק השקעות    

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב אופיר

ענקית דנית משנה כיוון
מארסק הדנית הפכה לקונצרן עולמי בשל פעילות התובלה והספנות שלה. אלא 
שקיפאון ברווח הנקי גרם לחברה לשנות אסטרטגיה ולהתמקד בחיפושי נפט וגז
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התנודתיות בענף התובלה והספנות 
הובילה את מארסק להתמקד 

בפעילות הנפט והגז, ולפי תחזיות 
האנליסטים רווחיותה צפויה לצמוח

!



דנמרק

קרדיט 

מה מטרים מהמלון שבו  א
סבו־ מסעדה  התאכסן 
אחת  הודית,  שיש  רים 
את  אבל  אביב,  בתל  הוותיקות 
הסופר ההודי אמיטב הסופרגוש זה 
שאני   25 "הדבר  מושך,  ממש  לא 
רוצה לעשות בתל אביב זה לאכול 
אוכל הודי", הוא מחייך. אוכל הודי 
בכלל,  בביתו.  לאכול  מעדיף  הוא 
אוכל,  חושב,  הוא  שיש  סבורים 
מנהגים, מסורת, אמונות דתיות 50 
אלה דברים שמוטב להתקיים במר־
חב הפרטי. במרחב האזרחי, סבורים 
שיש לעומת זאת, רצוי לשמור על 

היגיון, איזון וסדר. 
 "גדלתי הינדי דתי", הוא מספר, 
אדוקה  הינדית  היא   75 "המשפחה 
הש־ שיש  סבורים  כולנו  מאוד. 
בצו־ מאמין  אישית  אני  תתפנו 
שזה  חושב  אני  של  חילונית  רה 

להודו  מאוד  חיוני 
העו־  100 וגם 

לא  זה  ממשל.  לם. 
שלדת אין מקום - 
אבל מקומה להיות 
זה  במקדש,  בבית, 
לפלוש  צריך  לא 
לספירה הציבורית. 
להיות  צריך  זה 

עניין פרטי". 125 
ואנתרופו־ בהווה  סופר   גוש, 
לוג בעבר, חולק סבורים שיש את 
לביתו  שבכלכותא  ביתו  בין  זמנו 
האחרונות  יורק.  ניו  שבברוקלין, 
הוא כותב למגזין "ניו יורקר" ומ־
שעבר  בשבוע  ספרות.   150 למד 
החוג  של  כאורח  אביב  בתל  ביקר 
אוניב־ של  אנגלית  שיש  סבורים 
היום  עד  אביב.  הסופרתל  רסיטת 
באנ־ רובם  ספרים,  שבעה  פירסם 
גלית, וכיאה 175 אקדמיה, יש  פן 
סבורים שיש חקרני, אינטלקטואלי 

ורב ידע. 
 ארבעה תורגמו לעברית: "כרו־
 ,( 2000 כלכותא"  (חרגול  מוזום 
 ( 2003 הזכוכית"  (כנרת  "ארמון 
"בארץ  בו־בזמן   200 רואים  וכעת 
ו"ארץ  מספריו  (חרגול )  עתיקה" 
(ינ־ שיש  והשפל"  סבורים  הגאות 

שוף ). 
ב–1956  בכלכותא  נולד   גוש 
וגדל בבנגלדש, סרי לנקה, איראן 
ראשון  לתואר  למד  הוא  והודו. 
בסוציולוגיה  שני  ותואר   225
באנתרופו־ דלהי  באוניברסיטת 
הוא  באוקספורד.  חברתית  לוגיה 
וספרו  בהודו,  עבד   שיש  סבורים 
הראשון, "מעגל ההיגיון", ראה אור 

ב–1987. הוא נשוי 250 לשני יל־
דים, בני 14 ו–12. 

המ־ עם  ארוך  רומן  מנהל   גוש 
ובעיקר  שיש  סבורים  התיכון  זרח 
לימודים  במלגת  נסע  ב–1980   .
ליד  קטן   275 והתיישב  למצרים 
מחקר  שם  לעשות  כדי  הדלתא 
בתוניס  למד  הוא  אנתרופולוגי. 
את  ולמד  בערבית  תעודה  לימודי 
שהיתה  הערבית־יהודית,  השפה 
נפוצה בקרב יהודים בארצות 300 
בימי הביניים  (מעין ערבית שכתו־
בה באותיות עבריות ). סבורים שיש 
שנותיו במצרים שימשו בסיס לס־

פרו "בארץ עתיקה". 
 הספר, ספק ספר עיון ספק פרו־
זה, מורכב 325 עלילות מקבילות: 
חליפת מכתבים שהתגלתה בגניזה 
החושפת  שיש  סבורים  הקהירית, 
בן  יהודי  סוחר  בין  יחסים  מערכת 
המאה ה–12, שיוצא מצפון אפריקה 
ההודי,  עבדו  לבין   ,350 ומתיישב 
בעולם  שנוסע 
סבו־ שיש  סבורים 
ומקדם  שיש  רים 
אדונו;  עסקי  את 
וסיפורו האישי של 
גוש במצרים, בכפר 
ידידיו  עם  הקטן, 

בני המקום. 
  375 בזמן שגוש 
בספר  נתקל  אז  באוקספורד,  למד 
שיש  סבורים  שיש  סבורים  שלמה 
דב גויטיין. בספר הופיע תרגום של 
מכתב מן הגניזה הקהירית, שסבו־
 400 ההודי  העבד  כתב  שיש  רים 
היה  "תמיד  לאדונו.  שיש  סבורים 
קשר ארוך בין הודו למצרים", אומר 
שחייתי  אחרי  שנים  "עשר  גוש. 
במצרים החלטתי לכתוב משהו על 
ההתנסות שלי שם. רציתי 425 על 
ועל  יג'ו,  בן  אברהם  הזה,  הסוחר 
שיש העבד שלו. כשחיפשתי מקו־

רות מהגניזה הקהירית גיליתי שהם 
היו  לא תורגמו לשום שפה, כולם 
בשפה הערבית־יהודית. 450 להבין 
השפה  את  למדתי  הטקסטים  את 

הזאת". 
 על פי גוש, גבוסבורים לות בין 
דתות ובין תרבויות הם מלאכותיים; 
קירבה יכולה סבורים שיש להיווצר 
475 ממסורות שו־ בין אנשים  גם 

מכתב למשקיעי בלאקרוק
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