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השורה 
התחתונה

הד הביוטק  ־חברת 
נובוזימס  נית 
מפ�  )Novozymes(

ומוכרת  מייצרת  תחת, 
החברה  תעשייתי.  לשימוש  אנזימים 

משוק  ל־50%  קרוב  על  חולשת 
האנזימים העולמי ויש לה כ־700 
על  פטנטים  וכ־6,000  מוצרים 
משום  ייחודית  החברה  שמה. 
המבוסס  בייצור  מתמקדת  שהיא 
)שם  ביו־טכנולוגיות  שיטות  על 
כולל לשיטות שבהן נעשה שימוש 
ביצוע  לשם  במיקרו־אורגניזמים 
עסקי  שונים(.  כימיים  תהליכים 
בתחום  הם  החברה  של  הליבה 

־האנזימים, תחום המיקרו־אורגני
ביו־פרמקולוגיים.  ורכיבים  זמים 
מטה חברה יושב בדנמרק, אך היא 
משווקת את מוצרי ב־130 מדינות 

ברחבי העולם.

ותיקה בשוק
־האנזימים הם חומר חלבוני המ

זרז תהליכים ביוכימיים מסוימים. 
השימוש בהם נחוץ בתעשיות רבות 
והמשקאות,  המזון  תעשיות  כגון 
טקסטיל,  ביתי,  לשימוש  מוצרים 

עורות, חקלאות, ביו־פאר ־עיבוד 
־מה ותעשיית הנייר, ובעשור האח

רון נעשה שימוש נרחב באנזימים 
המתחדשת  האנרגיה  בתחום  גם 
ממכירות   36% המים.  ובתעשיית 
המוצרים  לתעשיית  הם  החברה 
27% מכירות לתע�  לשימוש ביתי ,
שיית המזון והמשקאות, 15% לענף 
החקלאות, 15% לענף הביו־אנרגיה 
ו־7% לענפי הטכנולוגיה והפארמה. 

־מכירות החברה נחלקות בין אירו
 ,)33%( אמריקה  צפון   ,)37%( פה 
19%( ואמריקה הל� )אסיה־פסיפיק) 

טינית )11%(
בעת  ב־1925  החברה  של  ראשיתה 
מעבדה  הקים  פדרסן  האחים  שצמד 
לייצר  כדי   Novo Terapeutisk בשם 
נובוזימס  ייצרה  כשב־1941  אינסולין, 
של  מלבלב  שלה  הראשון  האנזים  את 
בעלי חיים. החברה הוסיפה לפתח שיטות 
ייצור ביו־טכנולוגיות לייצור האנזימים. 
החברה  ביצעה  האלפיים  שנות  במהלך 
כמה רכישות של חברות שמיצבו אותה 

־כשחקנית הגדולה ביותר בתחום פתרו
נות ידידותיים לסביבה בחקלאות.

־מניתוח דו"חותיה הכספיים של הח
EBITDA הצי� ־ברה עולה כי בסעיף ה־
גה החברה רווח של 573 מיליון דולר 
בשנת 2011, וצומחת כל שנה בכ־10% 
בשנת  דולר  מיליון   632 של  לרמה 
2012 ו־674 מיליון דולר בשנת 2013. 

־קצב זה יימשך על פי תחזיות האנלי
הרווח  כאשר   ,2014 בשנת  גם  סטים 
ובשנת  דולר,  מיליון   727 על  יעמוד 
2015, עם רווח של 768 מיליון דולר. 
 13.460 על  עומד  החברה  השוק  שווי 

מיליארד דולר.
מכפיל הרווח של החברה עומד כיום 
על 33.70, והמכפיל החזוי לסוף השנה 
לסוף שנת  החזוי  המכפיל  הוא 33.20. 
2014 הוא 28.30, ובשנים 2015 ו־2016 
ו־22.10   25.30 על  לעמוד  צפוי  הוא 

על  עומד  המזומנים  תזרים  בהתאמה. 
1.2 מיליון דולר, והוא צפוי לעמוד על 

1.45 מיליון דולר בסוף שנת 2014.

משלבת מאמצים
שנה  בכל  מקצה  נובוזימס 
לטובת  מהכנסותיה  כ־14% 
מחקר ופיתוח ומנסה למצוא כל 

הטכנו את  למנף  כיצד  ־העת 
כניסה  לטובת  שברשותה  לוגיה 
כעת  חדשים.  פעילות  לתחומי 
לתחום  כניסה  החברה  בוחנת 
תהליכי  ולטובת  הפרוטאינים 
תסיסה. החברה מאמינה בצמיחה 
גם באמצעות שיתופי פעולה עם 

ופלטפו ־חברות עם טכנולוגיות 
רמות משלימות לשלה. נובוזימס 

־חתמה לאחרונה על שיתוף פעו
הביו־טכנולוגיה  ענקית  לה עם 
מונסנטו  הבינלאומית  החקלאית 
הקי� שבמסגרתו   )Monsanto(
ברית  כינו  שהן  מה  השתיים  מו 
לגילוי, שתכליתה פיתוח ומכירה 
מיקרו־ביולוגיים  פתרונות  של 

שמ החקלאות  תעשיית  ־לטובת 
טרתם הגדלת התפוקה בהשקעה 
ההסכם  במסגרת  יותר.  נמוכה 

נובוזימס ממונסנטו מקד ־תקבל 
300 מיליון דולר בתמו�  מה של 
רה לשימוש בפתרונות ומוצרים 
של נובוזימס ולשם ביצוע מחקר 
המשותף.  המיזם  עבור  עתידי 

תוכ להשיק  מתעתדת  ־החברה 
נית רכישה עצמית של מניותיה 
בהיקף של עד 370 מיליון דולר. 
לאפשר  בעיקר  נועדה  התוכנית 

־לחברה לעמוד בהתחייבויות שו
תוכניות  במסגרת  לעובדים  נות 
תמריצים שונות. היא לא אמורה 
לפגוע בגמישות הפיננסית, והיא 
תצומצם אם החברה תידרש להון 

העצמי לשם השקעות משמעותיות. 
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב אופיר

נובוזימס מראה שאפשר להיות 
ידידותי לסביבה וגם רווחי 

חברת הביוטק הדנית מחזיקה בכ־50% משוק האנזימים העולמי, והיא גם 
השחקנית הגדולה ביותר בתחום פתרונות ידידותיים לסביבה בחקלאות
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הביקוש בהפחתת השימוש בחומרים 
לא ידידותיים לסביבה, סל הפתרונות 
החדשנות  החברה  שברשות  הרחב 
והאיתנות הפיננסית שלה הופכים את 

נובוזימס להשקעה מומלצת

!

נובוזימס צומחת ביציבות 
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הכנסות רווח נקי

רווח למניה דיבידנד
מסורת של חלוקת דיבידנדים

בדולרים

לחברה צמיחה עקבית
במיליארדי דולרים

צילום: בלומברגמפעל נובוזימס בדנמרק
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< ציוני דרך בקריירה:
"את דרכי בשוק ההון התחלתי ב־2006 במחלקת השיווק של כלל פיננסים. 
ב־2008 התחלתי את עבודתי בבנק, אל תוך לב סערת משבר הסאב־פריים. 
תקופה זו, שלוותה בירידות חדות בשוק, והראלי האדיר בבורסות שהגיע 

אחר כך, העניקו לי ניסיון רב וכלים להתמודד עם מצבי קיצון בשווקים".

< השווקים כיום:
"השווקים נמצאים בסוג של ראלי מ־2009, עם סימני התאוששות שניכרים 
בארה"ב ובאירופה. סימנים אלו, בשילוב התשואות האפסיות בשוק האג"ח 

־והריביות הנמוכות על הפיקדונות, מתדלקים את שוק המניות. לאור התפ
־תחויות אלו, התפיסה שלפיה שילוב מעט מניות בתיק ההשקעות מעלה בה

כרח את הסיכון בתיקי ההשקעות יכולה להיות שגויה, ולכן מומלץ לשלב 
ההשקעה  לכספי  זקוקים  שאינם  ללקוחות  התיקים  בבניית  מנייתי  רכיב 

בטווח הבינוני".

< עצת זהב ליועץ אחר:
"גם בעתות משבר וגם בזמני אופוריה הדבר החשוב ביותר הוא לא להגיב 

־בקיצוניות כיוון שלשווקים יש אופי מחזורי, ומשקיעים בעלי אורך רוח וס
בלנות בדרך כלל יבואו על שכרם. המפתח להצלחה הוא להכיר את הלקוח, 
להבין שלאנשים שונים ציפיות וצרכים שונים. האתגר מבחינתי הוא לתפור 

חליפה מתאימה לכל לקוח ממגוון האפשרויות הקיימות".

< המלצות השקעה:
־"לא להתפתות לאופנות, 'מניות חמות' או 'מניות חלום', אלא להיוועץ במו

מחים שיעזרו בבניית תיק השקעות ותוכנית עבודה אסטרטגית התואמת 
את צורכי הלקוח ושמביאה בחשבון גם את ההתפתחויות במשק המקומי 
והעולמי. חשוב מאוד לשמור על תיק מאוזן ולא להפריז בהשקעה במניות 
כשהשוק באופוריה, ומנגד, לא לחסל את הרכיב המנייתי בתקופות פחות 
גם בתקופות  לא לסטות ממנה  ולהשתדל  דרך  טובות. חשוב לשמור על 
תנודתיות יותר. תיק למשקיע סולידי סביר יורכב מכ־15% מניות שיכלול 
גם מניות בשוקי חו"ל, כ־40% באג"ח ממשלתיות והשאר באג"ח קונצרניות 

בדירוגים גבוהים יחסית )A ומעלה, ובמח"מ שלא יעלה על 3–4 שנים(".

לשמור על איזון
שם: יובל מדר גיל: 32 תפקיד: יועץ השקעות 

 בכיר בנק מסד, ר"ג השכלה: B.A בכלכלה
ו־MBA מצב משפחתי: נשוי + 1

פגוש את היועץ / ערן סוקול

יובל מדר ממליץ לשמור על תיק מאוזן ולא להפריז בגודל 
הרכיב המנייתי כשהשוק באופוריה. הוא מעדיף השקעה 

באג"ח בדירוג גבוהה ובמח"מ שלא יעלה על 3–4 שנים
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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


