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המ�שב לא שבעו   2013  שנת 
מהאג"ח  מרובה  נחת  קיעים 

שהאמריקאיות. הסביבה המא
באטרקטי תמכה  לא  שקרו־הכלכלית 

ביות אפיקי החוב השונים, כולל מוצרי 
הסל הנכללים בהם. אך על אף הסביבה 
 )ETF( הבעייתית יש כמה קרנות סל
שהמשקיעים סבורים כי נותר בהן בכל 

זאת עוד טיפה מיץ.

להקטין רגישות
לעשירייה  שהתברגה  קרן  עוד 
הפותחת היא BKLN, קרן קטנה יותר 
מי�  6 בכ־ שמסתכמים  נכסים  שבעלת 
צמיחה  שיעור  גם  אך  דולר,  ליארד 
מהיר — הקרן הכפילה את נכסיה פי 

ארבעה מתחילת השנה. 
ביצועי  את  לחקות  מנסה  הקרן 
סדרות  של  מחירן  אחר  העוקב  מדד 
הנקראות  סחירות  אג"ח  של  גדולות 
Leveraged Loanss. אג"ח אלו מונפ�
שקות על ידי חברות בעלות מינוף פי

ננסי גבוה יחסית, והן מציעות מנגנון 
בסיס  על  יחסית  תכוף  ריבית  עדכון 

שאינדקס כלשהו בתוספת מרווח )בדו
מה ל"פריים פלוס" הנפוץ בישראל(. 
רגישות האג"ח  זה מקטין את  מנגנון 
את  ומקצר  במשק  בריבית  לשינויים 
גם  זה  ריבית  מנגנון  שלהן.  המח"מ 

רי קופוני  לזרימה תכופה של  שמביא 
נוספת של  אל המשקיע. תכונה  בית 
גבוהה  בכירוּת  דרגת  היא  אלו  אג"ח 
יותר מאג"ח "רגילות" שקונה הציבור. 
התוצאה המתקבלת בקרן היא סל 
של אג"ח בעלת סיכון שוק נמוך וסיכון 

שאשראי בינוני פלוס. את סיכון האש
ראי שקיים בקרן מצפה BKLN לפזר 
אג"ח  מ־130  ביותר  השקעה  ידי  על 
שונות שאף אחת מהן לא מהווה יותר 

מ־2% מכלל נכסיה.
היחידה  הסל  קרן  אינה   BKLN
זבל. אם כבר באג"ח  העוסקת באג"ח 
זבל עסקינן, בתחום קיימות גם קרנות 

JNK או HYG. תשי הק�  ותיקות ובהן 
רנות הללו פועלות במגזרי שוק דומים 
יחסית לאלו של BKLN כבר משנת 
2007, אך מבט קרוב יותר על מחירי 
הקרנות השונות מאז מרץ 2011 )מועד 
בעוד  כי  מגלה   )BKLN של הקמתה 
המצטברת  בשתואה  הבדלים  קיימים 
של הקרנות הללו, ברור כי תנודתיותה 
הדו� אחת  יותר.  נמוכה   BKLN  ל ש

גמאות הבולטות לכך היא התנהגותה 
של BKLN בחודשים מאי־יוני 2013, 
עת יו"ר הפד בן ברננקי רמז כי ייתכן 
 BKLN .המוניטרית בהרחבה  צמצום 
 HYG ספגה פגיעה מתונה יותר משל

ו־JNK הודות למח"מ המקוצר שלה.

נדחקים לפינה
בעולם  הנמוכה  הריביות  סביבת 
קשה  לפינה  המשקיעים  את  דוחקת 

שבמיוחד. מחד, הריביות הנמוכות מעו
נכסים  לרכוש  המשקיעים  את  דדות 
מסוכנים יותר. מאידך, מתגבר המתח 
ההקלה  תרוסן  שבו  המועד  לקראת 
לפגוע  שיכול  אירוע   — המוניטרית 
באג"ח. ככל שמח"מ האג"ח יהיה גדול 
להפסד  הפוטנציאל  יעמיק  כך  יותר, 
בולטים  כה  ניגודים  של  בעולם  בה. 
מצליחה BKLN להתבסס בטריטוריית 
ביניים, שמשקיעיה מקווים כי תיפגע 

שפחות במשבר הבא ותאפשר להם לה
שרוויח מעט יותר מהאלטרנטיבות הב

טוחות לחלוטין.
הכותב הוא יועץ מומחה 

לאסטרטגיה פיננסית וניהול סיכונים 
 למוסדות ויחידים. 

eylon.geda@egwms.com

  השורה התחתונה 
קרן הסל BKLN מאפשרת 

חשיפה לאג"ח חברות במינוף 
גבוה יחסית, אך מציעה 

למשקיעים מנגנון הגנה שמקצר 
את מח"מ האיגרת
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 לסחוט את המיץ 
שעוד נשאר באג"ח

 BKLN על אף הכלכלה התנודתית קרן הסל
מצליחה להעניק רווח וביטחון יחסי למשקיעים

פלסט  לו קו
 )Coloplast(

מפ שהדנית 
תחת ומוכרת 
מוצרים לטיפול ועזרה במצבים 

שהמכבידים על איכות החיים דו
שגמת איש־ליטה במתן תשן. הח

ברה מייצאת את מוצריה ל־100 
7,000 עוב� שמדינות, מעסיקה כ־

דים ושווי השוק שלה עומד על 
לקולו� דולר.  מיליארד   12.99

בישראל,  נציגות  יש  אף  פלסט 
המשמתש כחלק מחטיבת היצוא 

של החברה.
נולד  החברה  להקמת  הרעיון 
1954. אחות מק�  בדנמרק בשנת 
צועית בשם אליס סורנסן חיפשה 
דרכים להקל על אחותה, שמאז 
שעברה ניתוח סטומה )פרוצדורה 
רפואית שבמהלכה יוצרים פתח 
המיועד  הבטן  בדופן  מלאכותי 
מיעטה  גוף(  הפרשות  לניקוז 
פיתחה  סורנסן  מביתה.  לצאת 
לגוף  הנצמדת  מיוחדת  שקית 
וקולטת את הנוזלים המיותרים. 
הדרך  את  סלל  השקית  פיתוח 
לפיתוח מוצרים נוספים ולהקמת 

החברה ב־1957.

פונה לשווקים חדשים
בשלושה  מתמקדת  קולופלסט 
לטיפול  מוצרים  עיקריים:  תחומים 
שלהם,  וריפוי  כרוניים  בפצעים 
ומוצרים  סטומה  לבעלי  מוצרים 

במ בעיות  במגוון  ועזרה  שלטיפול 
החברה  לקוחות  עם  התשן.  ערכת 
כיום נמנים נותני השירות הרפואי, 

פר צרכנים  וגם  רפואיים  שיועצים 
טיים. קולופלסט מחזיקה בנתח של 
40% משוק המוצרים העול� שקרוב ל־

שוק   — סטומה  בבעיות  לטיפול  מי 
ומו�  5% כ־ של  שנתי  בקצב  שהצומח 
ערך בשווי של 2.6 מיליארד דולר. 
בשוק  דומה  בנתח  מחזיקה  החברה 
כרוניות  בבעיות  לטיפול  המוצרים 
)דוגמת  תשן  במתן  איש־ליטה  של 
מי�  1.6 ב־ המוערך  שוק  שקטטרים(, 
דומה  צמיחה  קצב  עם  דולר  ליארד 
נוסף  הסטומה.  מוצרי  שוק  של  לזה 

שלכך, החברה מפתחת את תחום המו
צרים לטיפול בפצעים ועובדת כדי 

שלמנף את הפעילות בתחום האורולו
גיה לתפוצה גלובלית.

היה  קולופלסט  של  הליבה  שוק 
האח בשנים  אולם  באירופה,  שבעיקר 
שרונות חיזקה החברה את חדירתה לש

ווקים מפותחים נוספים, ובהם ארה"ב, 
שיפן ואוסטרליה, והחלה בניסיונות הת

בססות בשווקים המתעוררים.

משתפרת בכל המדדים
הצומחת  חברה  היא  קולופלסט 

שי ומציגה  שנה  מדי  שיטתי  שבאופן 
פור בהכנסות, ברווח התפעולי וברווח 
הנקי. בסוף 2012 עמדו מכירות החברה 
על כ־2 מיליארד דולר — שיפור של 
קרוב ל־7% לעומת 2011. האנליסטים 

שאופטימיים לגבי עתידה של קולופל
להציג  צפויה  היא  לפי התחזיות,  סט, 
שנה  בכל  במכירות   7% של  צמיחה 
התפעולי  ברווח   .2015–2013 בשנים 
נרשם ב־2012 שיפור של 21% לעומת 
2011, והוא עמד על 677 מיליון דולר. 
ברווח הנקי חל שיפור של 20% ל־395 

מיליון דולר. 
במבט קדימה, הרווח הנקי ב־2013 
דולר —  מיליון  צפוי לעמוד על 488 

צמיחה של 23.5% לעומת 2012. 
על פי תחזית שמרנית, החברה 
תמשיך להגדיל את הרווח הנקי 

ב־10% מדי שנה עד 2016. 
הח� נתבעה   2011  במהלך 

ייצוגית  בתביעה  בארה"ב  ברה 
נזק  בעניין  נוספות  חברות  עם 
כמשימוש  כביכול,  שנגרם, 
נחשבת  קולופלסט  בתשלים. 
לשאר  יחסית  קטנה  לנתבעת 

שהחברות, והיא מנסה להגיע לה
סדר עם התובעים מחוץ לכותלי 
שלתביעה  נראה  המשפט.  בית 
על  מהותית  השפעה  היתה  לא 
מחיר המניה, שאף עלתה ב7.8% 

בשנה זו. 
מכפיל הרווח של קולופלסט 
צפוי  והוא   ,27 על  כיום  עומד 
לרדת ל־24.3 ב־2014, לרמה של 
21.9 בשנת 2015, בשנה שלאחר 
 19.5 על  לעמוד  צפוי  הוא  מכן 

וב־2017 על 5.4.
מזומנים, בשנת  מבחינת 
2012 עמד תזרים המזומנים על 
 2013 ובסוף  דולר,  מיליון   2.3
2.7 מי�  התזרים צפוי לעמוד על 

ליון דולר. 
שבנוסף, החברה מתכוונת לה
המ הדיבידנדים  נתח  את  שגדיל 

בשנת   — משמעותית  בצורה  חולקים 
של   דיבידנד  קולופלסט  חילקה   2011
עמד   2012 ובשנת  למניה,  דולר   0.5
0.72 דולר למניה, כה�ש  הדיבידנד על 

שנה החברה צפויה לחלק 1.8 דולרים 
נוסף שעתשה  צעד  כדיבידנד.  למניה 

לר תוכנית  על  להכריז  היה  שהחברה 
כישה עצמית של מניותיה בהיקף של 
מיועדת  הרכישה  דולר.  מיליון  כ־5 
להתבצע במהלך 2014 ו־2015. הגדלת 
הדיבידנדים ורכישה עצמית של מניות 

שנועדו להניב ערך רב יותר לבעלי המ
העניין  בהגברת  יסייעו  ולבטח  ניות 

במניה.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב אופיר

האחות הרחמנייה שיצרה 
אימפריה רפואית צומחת 

קולופלסט התחילה ממוצר שפיתחה אחות כדי להקל את סבלה של בת משפחה 
לאחר ניתוח. כיום היא שולטת ב־40% מהשוק, והמכירות צומחות בעקביות

  השורה התחתונה 

קולופלסט צומחת במהירות, 
וצפויה להרחיב את מדיניות חלוקת 

הדיבידנדים השנה. גם התוכנית 
לרכישה עצמית של מניות עשויה 

להניב ערך למשקיעים
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קולופלסט: העתיד נראה מבטיח 
הרווח הנקי ממשיך לגדול 

 במיליוני דולרים

מכפיל הרווח בירידה

2011

2013

2012

2014

2013

2015

2014

2016

2015

2017

2016

328
395

488
552

607
678

27.0
24.3

21.9
19.5

5.4

תחזית

תחזית

דנמרק

BKLN תנודתית פחות מהמתחרות

מרץ 2011נובמבר 2013

BKLN

JNK
HYG

+30%

+20%

+10%

0

-10%


