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התחתונה
זירת היועצים והמשקיעים

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

  רצפת המסחר / ערן סוקול  

כותרת כותרת כותרת כותרת כותרת כותרת כותרת
משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה משנה

6.0

5.5

5.0

4.5

4.0

3.5

3.0

2.5

2.0

מחזור מסחר

1.12
 מיליארד

שקל

תשואות אג"ח ממשלתיות בשנה האחרונה 
 שקלית 0142 לעומת צמודה 0841

0.93%
תשואת 

מק"מ 214

1.02%
 תשואת
אג"ח 

שקלית 
משתנה 

)אג"ח 1121(

מדד ת"א־100 ומדד ת"א־25  בשנה האחרונה

דצמ' 
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דצמ' 
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נקודות

המזנקות והצונחות בתל בונד־60המזנקות והצונחות בת"א־100
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דצמ' 
2012
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2013

דולר יציג ויורו יציג

+0.23%
3.503

דולר

+0.36%
4.8224

יורו

+0.24%
חברה לישראל 

אג"ח 7

1,202.6
ת"א־100

1,342.93
ת"א־25

מט"חאג"חמניות

שבו  מהמלון  מטרים  אמה 
התאכסן מסעדה סבורים שיש 
אביב,  בתל  הוותיקות  אחת  הודית, 

אבל את הסופר ההודי אמיטב הסו

היא   )Ambu( אמבו 
המפת דנית  ־חברה 

ומוכרת  מייצרת  חת, 
לפרוצ רפואי  ־ציוד 

בהרדמה,  הכרוכות  רפואיות  דורות 
היא  חיים.  מצילי  וטיפולים  דיאגנוזה 
קטנה  חברה  שגם  לכך  דוגמה  מהווה 
יכולה להיות חברה מצליחה גלובלית 

ודומיננטית בתחומה.
־אמבו נחשבת למובילה עול

מית בתחום הציוד הרפואי החד־
מוצרים  כ־30  ומשווקת  פעמי 
הבלעדיים לה. תחומי פעילותה 
הוא  הראשון  לשלושה:  נחלקים 
תחום ההרדמה, שבו יש מוצרים 

־כגון מסיכות חמצן וערכת אלק
טרודות לשימוש במגוון  בדיקות 

הת ונוירולוגיות,  ־קרדיולוגיות 
חום השני הוא מוצרים לדיאגנוזה 
השלישי  והתחום  חולים  וניטור 

־הוא ציוד למצבי חירום ולטיפו
לים דחופים מצילי חיים ובכלל 
צווארונים  הנשמה,  ערכות  זה 
קשיחים ובובות לאימוני הכשרה 
החברה  רפואי.  סיוע  מגישי  של 

חו לבתי  מוצריה  את  ־משווקת 
לים, מרפאות פרטיות, מעבדות 
שינה ולכוחות ההצלה והביטחון.

אמבו נוסדה ב־1937 על ידי 
המהנדס הדני הולגר הסה. הסה 
הקים מעבדה שבה פיתח ערכה 
במרפאות  לרופאים  שאפשרה 

־פרטיות למדוד את רמת ההמוג
לובין בדם. החברה פרצה ב־1956 

כשפיתחה ערכת הנשמה למצבי חירום. 
הערכה נכנסה לשימוש בצוותי חירום 

־והצלה ובבתי חולים. מאז, החברה המ
־שיכה לפתח מוצרים שונים ואף הרחי

בה את פעילותה מחוץ לדנמרק. כיום 
ונסח־ 2,360 עובדים   החברה מעסיקה
רת בבורסת קופנהגן, ושווי השוק שלה 

עומד על 630 מיליון דולר.

חברה חובקת עולם
בשנה וחצי האחרונות רכשה אמבו 
משלימה  שפעילותן  חברות  שלוש 

־לשלה. החשובה מבין השלוש היא הח
 ,KING SYSTEMS ברה האמריקאית

הר לצורכי  חד־פעמי  ציוד  ־המייצרת 
לחברה  סייעה  הרכישה  והצלה.  דמה 
להגדיל בשנה האחרונה את מכירותיה 
ביותר  לגדול  שנחשב  שוק  בארה"ב, 
בתחום הציוד הרפואי. כיום המכירות 
מהמכירות  כ־40%  מהוות  בארה"ב 

למ החברה. המכירות  של  ־השנתיות 

מהוות  התיכון  והמזרח  אירופה  דינות 
48% מסך המכירות השנתי של הח־ ־כ
ברה, ואזור אסיה אחראי על 5% מסך 
מתכננת  אמבו  החברה.  של  המכירות 
הבאות  בשנים  יותר  חזק  דגש  לתת 
על הפעילות באזור אסיה, ובין השאר 
לפתוח בחלק ממדינות האזור נציגויות 

ישירות.

בסין,  ייצור  יחידות  יש  לאמבו 
היחידות  ובריטניה.  ארה"ב  מלזיה, 
עלויות  את  להקטין  לה  מסייעות 
האספקה  בשרשרת  ולשלוט  הייצור 

של המוצר.

כושר צמיחה מרשים
2013 יע־ ־סך ההכנסות ממכירות ב
מוד על 255 מיליון דולר לעומת 193 
2012, זהו שיפור מש־ ־מיליון דולר ב
צפוי  המכירות  קצב  מעותי של 32%. 
2014 ל־301 מי־ ־להמשיך לגדול גם ב
18%. האנ־  ליון דולר, גידול נוסף של

גם  יימשך  זה  שגידול  צופים  ליסטים 
ב־2015 וב־2016.

את  לראות  ב־EBITDA ניתן  גם 
החברה  של  הצמיחה  מגמת  המשך 
לעומת  ב־2013  דולר  43.5 מיליון   —
של  שיפור  ב־2012,  דולר  מיליון   39
שב־2014  צופים  האנליסטים   .12%
החברה תציג רווח EBITDA של 57.5 

מיליון דולר, שיפור של 32% לעומת 
2013. קצב הגידול יימשך גם ב־2015 
וב־2016 ויעמוד על 15% בממוצע כל 

שנה.
הרווח הנקי לסוף 2013 יעמוד על 
מי־  21.2 לעומת  דולר  מיליון   8.85
ליון דולר ב־2012 ו־12.8 מיליון דולר 
נובע  הנקי  ברווח  הקיטון  ב־2011. 
בעקבות  חד־פעמיות  מהוצאות 
האנליסטים  חברות.  רכישת 
ימשיך  הנקי  שהרווח  צופים 
מיליון  ל־27  ב־2014  לגדול. 
דולר, ב־2015 ל־34 מיליון דולר 
דולר,  מיליון  ל־41.5  וב־2016 
קצב גידול של 25% בממוצע כל 

שנה.
הרווח למניה )EPS( עמד על 
1.08 דולרים ב־2011, 1.77 דול־

רים ב־2012 ו־0.75 דולר ב־2013 
ההוצאות החד־פע ־)ירידה בשל 

למניה  הרווח  ב־2014  מיות(. 
דולרים,   2.25 של  לרמה  יעלה 
וב־2016 הוא יעלה עד לרמה של 
3.49 דולרים, גידול ממוצע של 
25% לשנה )למעט בשנת 2013(.
החברה  של  הרווח  מכפיל 
הגיוני  נתון   ,51 על  כיום  עומד 
לחברה בעלת קצב צמיחה מהיר. 

מכ האנליסטים,  ציפיות  ־לפי 
פיל הרווח יירד לרמה של 22.4 
ב־2014 ולרמה של 17.7 ב־2015.

החברה  של  המזומנים  תזרים 
דולר,  מיליון   1.9 יהיה  ל־2013 
וב־2014 הוא צפוי לעלות לרמה 

של 2.9 מיליון דולר. 
־ אמבו ממצבת את עצמה כחברה יצי

בה עם אפשרויות רבות להמשך צמיחה, 
ונראה שהמשקיעים מאמינים בה. מניית 
בכמעט  החברה עלתה מתחילת השנה 
80%, וב־95% ב־12 החודשים האחרונים. 
מדד OMX C 20 )המודד את ביצועי 
20 החברות הגדולות בבורסת קופנהגן( 
של  עלייה  עם  מאחוריה,  הרבה  נשאר 
19.32% מתחילת השנה ו־18.53% ב־12 

החודשים האחרונים.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב אופיר

 אמבו הדנית לא עוצרת
בשביל לקחת אוויר לנשימה

החברה, שמייצרת ציוד רפואי מציל חיים, מציגה קצב גידול מרשים. ההכנסות 
ב־2013 יעלו ב־32% מ־2012 והרווח הנקי צפוי לגדול ב־25% בממוצע בכל שנה

  השורה התחתונה 

מדובר בהשקעה מעניינת לטווח 
הארוך בשל אפשרויות הפיתוח 

של החברה ונתוני הגידול 
המרשימים שלה
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< ציוני דרך בקריירה:
"התחלתי את עבודתי בבנק יהב מיד עם שחרורי מהצבא ב־1996. במהלך 
השנים עבדתי בתחומים רבים במסגרת עבודתי בבנק, כאשר בעשר השנים 

האחרונות אני עוסקת בייעוץ השקעות".

< השווקים כיום:
"למרות מגמת העליות הנמשכת זה תקופה ארוכה, האפיק המנייתי עדיין 
לאינפלציה  והציפיות  הנמוכה  הריבית  סביבת  מעניין להשקעה על רקע 
נמוכה. ההשקעה המנייתית המומלצת צריכה להיות בפיזור גלובלי: השקעה 
וכן  הטכנולוגיה  מניות  כמו  ספציפיים  כולל חשיפה לסקטורים  בארה"ב, 
הגדלת החשיפה לשווקים מחוץ לארה"ב, בראשם אירופה, אך גם שווקים 

־מתעוררים. באירופה מורגש שיפור בנתוני המאקרו, צמיחה חיובית בספ
רד, צמיחה מפתיעה בבריטניה וצמיחה בגרמניה. באיטליה ובספרד ניתן 
לראות ירידה בתשואות האג"ח לעשר שנים. בספרד התשואה לעשר שנים 
כבר נמוכה מ־4%, שיעור תשואה שתומך בציפייה לעליית שערי המניות 
בשווקים אלו. בשוק האג"ח אני ממליצה על השקעה מאוזנת בין שקלים 
לצמודים תוך העדפה למח"מ קצר. גם אם תהיה הורדת ריבית נוספת, לא 
צפויה השפעה דרמטית על שער האג"ח משום ששיעור התשואה בהן נמוך 

באופן אבסולוטי".

< עצת זהב ליועץ אחר:
"היעדר אלטרנטיבות השקעה מביא לקוחות חדשים, שלא התנסו בבורסה, 
לבחון אפשרות להשקעות בה. ברור כי לא לכולם מתאימה השקעה מסוג זה, 
לכן תהליך ההיכרות הראשוני עם הלקוח חשוב מאוד ואף יכריע את גישת 

הלקוח לתרחישים אפשריים בשוק ובתיק ההשקעות".

< המלצות השקעה:
"בתיק השקעות ללקוח בסיכון נמוך עד בינוני מומלצת השקעה בשיעור של 
עד 20% במניות בפיזור גלובלי: ארה"ב, אירופה ותיבול בחשיפה לשווקים 
מתעוררים. ברכיב האג"חי מומלצת השקעה מאוזנת בין השקליים לצמודים 
בשיעור של עד 70% מהרכב התיק, מתוכם לפחות כ־30% בהשקעה באג"ח 

־קונצרניות, וזאת לאור המרווחים הנמוכים והתשואות האבסולוטיות הנמו
כות. ככלל, אעדיף השקעה באג"ח בדירוג נמוך עם ביטחונות על פני אג"ח 
בדירוג גבוה ללא ביטחונות. יש לשמור כ־10% מהרכב התיק בנזילות כדי 

לשמור על יכולת להגיב לשינויים בשוק".

שיפור באירופה  
שם: יהל חסון גיל: 38 תפקיד: יועצת השקעות 

 בבנק יהב, ב"ש השכלה: B.A בניהול 
מצב משפחתי: נשואה + 3

פגוש את היועץ / ערן סוקול

יהל חסון ממליצה על השקעה מנייתית בפיזור גלובלי 
ומעדיפה השקעה באג"ח בדירוג נמוך עם ביטחונות על פני 

אג"ח בדירוג גבוה ללא ביטחונות
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אמבו רצה קדימה  במיליוני דולרים 
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נמוך בעקבות 
קנייה חד־פעמית 

של 3 חברות

הכנסות ממכירות

EBITDA

רווח נקי

2014, תחזית2013, תחזית2012


