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ההיגיינה   חברת 

 SCA והטואלטיקה 

לא  אמנם  השבדית 

שנ� בתחום  עוסקת 

בפועל  אולם  במיוחד,  מלהיב  שמע 

שע� ודינמית  רווחית  בחברה  מדובר 

לה� מעניינת  הזדמנות  להיות  שויה 

שקעה. אם לא די בכך, החברה חרתה 

על דגלה יעדים של שמירה 

ולאור  וקיימות  על הסביבה 

זאת אף זכתה להיכלל במדד 

החברות האתיות ביותר של 

 US Ethisphere Institute

 Dowה� במדד  רשומה  והיא 

.Jones Sustainability

נחלקת  החברה  פעילות 

עיקריים:  תחומים  לשלושה 

הכו� האישי  הטיפוח  תחום 

נשית,  היגיינה  מוצרי  לל 

סבונים, מגבונים וחיתולים; 

תחום הטישו הכולל ניירות 

ומוצרים  ממחטות  טואלט, 

תחום  וכן  שימוש;  לבתי 

הכולל  והנייר,  העץ  מוצרי 

מוצרים  אריזות,  עטיפות, 

חומרי  הבנייה,  לתעשיית 

גלם לדלק אורגני ועוד.

התמקדות 
במוצרי הצריכה 

הבסיסית
 SCA מרבית המוצרים של

מוצרי  לתחום  משתייכים 

צריכה הבסיסית, שפחות נתון 

כלכ� בתקופות  לתנודתיות 

זו סייעה,  ליות קשות. עובדה 

ככל הנראה, לחברה לצלוח את 

שנת 2012 עם זינוק של 800% 

ברווח הנקי ל�743 מיליון דולר 

אף על פי שהשוק המרכזי שלה 

— אירופה —  עבר תקופה לא 

אח� באירופה  הפעילות  קלה. 

ראית ל�72% מהכנסות החברה, 

ניכר, נמצאות  ואחריה, בפער 

אמריקה  בצפון  הפעילויות 

 ,(8%) אמריקה  דרום   ,(12%)

אסיה (4%) ושאר העולם (4%).

של  מההצלחה  מבוטל  לא   חלק 

לה� מיוחס  החולפת  בשנה  החברה 

ההיגיינה  תחום  את  לפתח  חלטתה 

והטואלטיקה על חשבון הפעילות של 

חטיבת המוצרים מבוססי עץ ולראיה, 

 2012 בשנת  החברה  ממכירות   80%

נזקפו לזכות חטיבות מוצרי ההיגיינה. 

החברה מכרה גם במהלך 2012 את כל 

פעילות האריזה שלה באירופה מתוך 

ליבשת  החשיפה  את  להקטין  מטרה 

יותר  הנייר שמושפע   בסקטור מוצרי 

מתנודות בכלכלה.  

 SCA מהלך משמעותי נוסף שביצעה

החטיבה  רכישת  היה  החולפת  בשנה 

Georgia- האירופית של יצרנית הטישו

Pacific וכן תהליך ארגון מחדש הכולל 

קיצוץ של 20% בכוח האדם.  

בשנים הקרובות מתכוונת החברה 

להגביר את נוכחותה בשווקים המת�

עוררים וכן במזרח אסיה. כחלק מאס�

טרטגיה זו רכשה החברה את השליטה 

בסין,  שפועלת   Everbeaty בחברת 

והגדילה  אסיה  ודרום�מזרח  טייוואן 

הטישו  בחברת  ל�22%  אחזקתה  את 

החב�  .International Vinda הסינית 

רה אף רכשה בעלות מלאה על חברת 

.PISA ההיגיינה הצ'יליאנית

מצ� ל�2012   SCA של  דו"חותיה 

ביעים על כך שהצעדים שנקטה הח�

ברה בשנה האחרונה כבר באים לידי 

של  גידול  מראים  הדו"חות  ביטוי. 

5% במכירות ל�12.8 מיליארד דולר. 

מגמת הצמיחה המובהקת הזו נמשכה 

 ,2013 שנת  של  הראשון  ברבעון  גם 

כשהמכירות זינקו ב�15% ל�3.35 מי�

ליארד דולר. 

של  המזומנים  תזרים  גם 

שיפור  במגמת  נמצא  החברה 

עלה  הוא  כשב�2012  מתמדת, 

ב�5% ל�285 מיליון דולר. מגמה 

זו מעידה על יכולותיה של הח�

לעמוד  מזומנים,  לייצר  ברה 

בחובות ולשלם דיבידנדים. 

פוטנציאל צמיחה 
מרשים במיוחד

שיפור יוצא דופן ניתן לראות 

ב�2012  הנקי.  הרווח  בסעיף 

מי� ב�743  הנקי  הרווח  הסתכם 

 800% של  עלייה   — דולר  ליון 

תחזית  לפי  ל�2011.  בהשוואה 

האנליסטים, קצב הצמיחה השנ�

תי ברווח הנקי יהיה כ�16% (מדי 

הקרובות  השנים  בשלוש  שנה) 

(2013—2015). תשואת הדיבידנד 

של החברה עמדה בשנתיים האח�

רונות על כ�2.5%, כשההערכות 

צופות כי היא תעלה ל�2.7% ב�

2013 ו�3.23% ב�2014 וב�2015. 

מכפיל הרווח עומד כיום על 26, 

והוא צפוי לרדת ל�21.3 ב�2013, 

16.9 ב�2014 ו�14.9 ב�2015.  

כי  נראה  הנתונים,  לאור 

חברת SCA היא אכן חברה עם 

פוטנציאל צמיחה מרשים ביותר, 

כמה  ביצעה  החברה  הנהלת  וכי 

שאמו�  2012 בשנת  מהלכים 

רים לתת את אותותיהם בשנים 

הקרובות. בשנה האחרונה נראה 

שאף המשקיעים בשוק ההון גילו 

את החברה, ומניית החברה הניבה 

תשואה נאה ביותר (כ�65%). אנו 

סבורים כי מניית SCA היא אח�

זקה טובה בתיק מניות גלובלי.

  הכותבים הם מנכ"לים משותפים 
באביב�שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב אופיר

המיתון באירופה דילג על 
צריכת מוצרי הנייר 

השוק האירופי  — שאחראי למרבית הכנסותיה של SCA ונפגע ממשבר 
החוב  — לא מנע ממנה ליהנות משיפור בכל הפרמטרים התפעוליים

  השורה התחתונה 

המהלכים ש�SCA מובילה בימים 
אלו, לצד ההתמקדות במוצרי 

הצריכה הבסיסית, צפויים לתמוך 
בצמיחה העתידית של החברה 

!

SCA

שבדיה

> ציוני דרך בקריירה:

"התחלתי את דרכי בבנק אגוד בנובמבר 2007. מיולי 2008 אני מכהן 

פרטית  בנקאות  למחלקת  עברתי   2010 בשנת  בבנק.  השקעות  כיועץ 

בינלאומית (IPB) בסניף רמת גן, המטפלת בתושבי חוץ. כשנתיים לאחר 

מכן, בשנת 2012, עברתי לשרת לקוחות במרכז לבנקאות פרטית של 

הבנק, אגוד פרימיום, שם אני עובד כיועץ השקעות".

> דעתי על השווקים היום:
בהובלת הממשלה  בזירת המט"ח העולמית  עולם  "אנחנו עדים למלחמת 

החדשה ביפן ומדיניות הפיחות של הין . גם סין וגם ארה"ב, הרואות במה�

לכים אלה  איום, דורשות מממשלת יפן לחדול ממדיניות זו, שיכולה לה�

שפיע על הכלכלה העולמית. ברמה המקומית צריך להביא בחשבון שגם 

בנק ישראל מתערב בשוק המט"ח, וכך מאותת שלא ייתן לשקל להתחזק. 

בשוקי אג"ח המדינה, הן זה המקומי והן הבינלאומיים, התשואות ממשיכות 

מגמת  את  מזינות  אלה  נמוכות  תשואות  היסטורי.  באופן  נמוכות  להיות 

העלייה בשוקי המניות בעולם, גם אם לפעמים הן פועלות בניתוק גמור 

מהכלכלה הריאלית".

> עצת זהב ליועץ אחר:
בראש  הלקוח  כשטובת  וביושרה  בהגינות  לייעץ  היא  המרכזית  "העצה 

שוב.  אליו  יחזור  והלקוח  לחיים,  יועץ  הוא  הוגן  יועץ  בעיניי,  מעייניך. 

קל לטעות ולחשוב על אדם שאנשים מתייעצים איתו היכן להשקיע את 

כספם שהוא יודע הכל. ולכן הכלל הוא לשמור על צניעות. מלבד זאת, 

צריך לזכור שהשקעה בתיק היא ריצה למרחקים ארוכים, ולכן לא הייתי 

ממליץ לשנות את אפיקי ההשקעה במהרה, אלא למצוא אפיק שמוסכם 

על הלקוח ולא לשנות בתזזיתיות את ההשקעות בתיק".

   

> המלצה למשקיע:
לבחון  נזילות  על  לוותר  שיכול  ללקוח  ממליץ  הייתי  הסולידי   "באפיק 

מעבר מאג"ח ממשלתיות בארץ לתוכניות חיסכון בבנקים, שעשויות לה�

ניב תשואה גבוהה יותר. בשער החליפין הנוכחי של השקל הייתי ממליץ 

להשקיע לפחות 50% מהאפיק המנייתי בתעודות סל במדדי חו"ל תוך פיזור 

גיאוגרפי ומטבעי, כדי להקטין את הסיכון.  

 "למשקיע הספקולטיבי, בייחוד לאור הרמות הנוכחיות של השקל אל מול 

המטבעות העיקריים, הייתי ממליץ להגדיל אפיק מניות חו"ל דרך תעודות 

סל ולתת משקל יתר לאוסטרליה, יעד תיירותי שצריך להפוך גם ליעד 

השקעתי. כך לדוגמה, מדד המניות האוסטרלי מניב תשואת דיבידנד של 

6.7% נכון לאפריל 2013".

הבשורה האוסטרלית
שם: יזהר קינן גיל: 33 תפקיד: יועץ השקעות 

ביחידת הפרימיום של בנק אגוד השכלה: תואר שני 
במינהל עסקים מצב משפחתי: נשוי + 2

פגוש את היועץ / ענת ציפקין

יזהר קינן ממליץ לשקול חשיפה לשוק האוסטרלי, בין היתר 
באמצעות תעודות סל

השורה התחתונה  
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מובהר כי אין באמור בכתבות שבמדור משום המלצה, או חוות דעת בקשר לרכישה ו/או מכירה ו/או שיווק של ניירות ערך מכל מין וסוג שהוא, ו/או ביצוע פעולות השקעה אחרות, והם אינם מהווים בשום אופן תחליף לייעוץ 
השקעות ע"י מי שמורשה לעסוק בכך, בהתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. מובהר כי "כלכליסט" לא יהיה אחראי לכל נזק ו/או הפסד שיגרם לך כתוצאה ו/או במידה שתבחר להסתמך על האמור בכתבות 

המתפרסמות במדור זה, ואין בהם משום הצעה ו/או המלצה לרכישה של ני"ע ו/או חוות דעה לביצוע פעולות השקעה. שיווק ההשקעות לעיל אינו מהווה תחליף לשיווק המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. 
מובהר כי ייתכן שלחלק מהכותבים קיים עניין אישי בנושא, ו/או שברשותם ני"ע המוזכרים בכתבה, בהתאם להוראות חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות, התשנ"ה – 1995
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השורה 
התחתונה
זירת היועצים והמשקיעים

ב
המרכזי  הציבורי  השיח  עוד 

ל"מעצמת  בהפיכתנו  עוסק 

המרסנות  ובהשלכות  עוני" 

שהמשקי� נראה  הצפוי,  התקציב  של 

עים דווקא מרוצים. על פי ביצועי שוקי 

איגרות החוב, ההחלטה המפתיעה של 

הנגיד סטנלי פישר להוריד את הריבית 

היוותה סוג של "שובר שוויון" שהביאה 

הממשלתיות  באג"ח  התשואות  את 

בלבד,  האחרון  בשבוע  חדש.  לשפל 

השלימו האג"ח לחמש שנים, השקליות 

והצמודות, עלייה של כ�0.7%. גם מדדי 

התל בונד שינו מגמה במהלך השבוע, 

סיימו  הם  בירידות  שהתחיל  ומשבוע 

בעליות חדות של כ�0.8%.

השפעה אמריקאית
בישראל  האג"ח  שוקי  להתנהגות 

שהתשואות  העובדה  את  להוסיף  יש 

האחרו� בשנים  לנבא  שנטו  בארה"ב, 

התנהגות  את  ביותר  החזק  באופן  נות 

הש� עלו.  דווקא  בישראל,  התשואות 

ישראל על תשואות  בנק  ריבית  פעת 

אג"ח השקליות לטווח של חמש שנים 

היוותה גורם דומיננטי ומשמעותי בש�

נים 2006–2012, אם כי ההשפעה היתה 

נמוכה מזו של האג"ח האמריקאיות. 

הודעתו הלא שגרתית של בנק יש�

ראל על הורדת הריבית והטיפול הנקו�

דתי במט"ח קיבלה פרשנות של הענקת 

גיבוי לשר האוצר יאיר לפיד ולתקציבו 

באשר  פישר  התבטא  בעבר  המתוכנן. 

אח� ממשלתית  התנהגות  בין  לקשר 

הורדת  במשק.  הריבית  לגובה  ראית 

הריבית מאותתת כי בנק ישראל בחר 

להשתמש בהרחבה מוניטרית כדי לאזן 

את הצמצום הפיסקאלי. עצם העובדה 

שהודעת הריבית כללה טיפול ממוקד 

לחלו� התעלמה  אך  החליפין  בשער 

טין מהנדל"ן הובילה לכך שמשקיעים 

כ�10%  של  עליות  שאם  הסיקו  רבים 

במחירי הנדל"ן בשנה אחרונה לא עצרו 

את בנק ישראל מלהוריד את הריבית 

כנראה  נוסף,  נקודתי  צעד  לנקוט  או 

מעדיף  והוא  התייאש  ישראל  שבנק 

לתמוך ביצואנים. מחירי הנדל"ן שהיו 

אבן נגף בשיקולי בנק ישראל להורדת 

הדרך  ונסללה  הצדה  נדחקו  ריבית, 

שלצד  אלא  נוספות.  ריבית  להורדות 

מהירות התגובה של המשקיעים ישנן 

הרא� למחשבה:  ראויות  נקודות  שתי 

שונה — מי יהיה הנגיד בסוף חודש יוני 

השנייה  הנקודה  מדיניותו.  תהיה  ומה 

— כיוון התשואות בארה"ב. 

הטו� יש  הראשונה,  הנקודה  לגבי 

ענים כי בעצם פרסום תוואי רכישות 

המט"ח, "סנדל" בנק ישראל את הנגיד 

הבא  הנגיד  דמות  שלחלופין  או  הבא, 

כבר ידועה לפישר ולכן הצעדים האח�

רונים מתואמים עמו. כמשקיעים בשוק 

אינה  הבא  הנגיד  דמות  המקומי,  אם 

ידועה, אזי ייתכן שהסקת המסקנות של 

המשקיעים מהירה וחדה מדי. 

לגבי הנקודה השנייה, מעניין לראות 

כי תשואת אג"ח ממשלת ארה"ב לעשר 

שנים עלתה מ�1.63% בתחילת מאי ל�

1.95% בסוף השבוע. מדובר בהפסד הון 

של כ�2.7%, זאת בהמשך לפרסום נתו�

ה� אווירת  לצד  בארה"ב  חיוביים  נים 

"Risk on" שמביאה את שוקי המניות 

לשיאים חדשים כמעט בכל יום.   

המשקיעים  של  ההגנה  מקווי  אחד 

באג"ח הארוכות בישראל הוא המרווח 

בין התשואות המקומיות לאמריקאיות. 

הת� אם  שגם  ובצדק  שטענו  היו  כך 

שואות בארה"ב יעלו במידה מסוימת, 

להחזיק  יוכלו  המקומיות  התשואות 

מעמד. טענה זו עמדה יפה במבחן המ�

ובמיוחד  האחרונה  שנה  בחצי  ציאות 

בכ�70%   2006 מאז  האחרון.  בחודש 

מהדגימות מרווח התשואה בין ישראל 

לארה"ב היה גבוה יותר מרמתו הנוכ�

חית. מכאן ניתן להסיק שחלק משמעו�

תי מקו ההגנה של המשקיעים באג"ח 

המקומיות לעשר שנים נפגע.  

לציבור קשה ולאג"ח טוב
היא  לפיד  שספג  הביקורות  אחת 

על  עוד  יכבידו  הכלכליות  שהגזירות 

מעמד הביניים וירחיבו את ממדי העוני 

בישראל. חלק מהמשקיעים טוענים כי 

לירידה  להוביל  עלול  צנע  מהלך של 

בצמיחה, לקיטון בגביית המסים ובכך 

פר� להקטנתו.  ולא  הגירעון  להגדלת 

שנות זו היתה צריכה לבוא לידי ביטוי 

בעליית תשואות באג"ח הממשלתיות, 

אך בינתיים קיבלנו את ההפך. אם נס�

בתוכניות  האירופי  הניסיון  על  תכל 

ותשואות  הצמיחה  על  והשפעתן  צנע 

משקי� ברורה.  תמונה  נקבל  האג"ח, 

עי האג"ח "קונים" את תוכניות הצנע 

והתשואות על אג"ח המדינות יורדות.

בצרפת, למשל, ניתן לראות שהת�

שואות על האג"ח של ממשלת צרפת 

של  לתקופה  במקביל  וירדו  הלכו 

צמיחה שלילית או אפסית. האם ניתן 

צרפת  של  הגבוה  לדירוג  זאת  לייחס 

מבטחים?  לחופי  המשקיעים  ולבריחת 

אם נסתכל על התשואות של ממשלת 

איטליה, נראה שהתשובה כנראה שלי�

לית.  המשותף לאירופה ולישראל הוא 

מתקשה  הציבור  כאן  וגם  שם  שגם 

שהמשקיעים  בזמן  החודש  את  לסגור 

כל  כמעט  שבו   Sweet Spotל� זוכים 

האפיקים מניבים תשואה חיובית.  

זיו שמש הוא מנכ"ל קרנות הנאמנות 
והפיננסים במנורה מבטחים. דרור גילאון 
הוא סמנכ"ל השקעות במנורה מבטחים 

קרנות נאמנות

  השורה התחתונה 

אף שנראה כי משקי הבית יתקשו 
לסגור את החודש עם הגזירות 

הכלכליות החדשות, ייתכן שישראל 
תגיב בדומה לאירופה וגזירות אלו 

ייבאו את שוקי המניות והאג"ח 
הקונצרניות לשיאים חדשים

!
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מי אוהב את הצנע? משקיעי האג"ח
לפי דפוס ההתנהגות האירופי בעקבות תוכניות הצנע והשפעתן של אלו על הבורסות המקומיות, ייתכן שגזירות שר האוצר לפיד עשויות 

להביא לירידה בתשואות איגרות החוב הממשלתיות והראלי העולמי יגיע גם לבורסה בתל אביב






