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הבימ חברות  ־ניות 
הצי באירופה  ־טוח 

יפות  עליות  גו 
ימי השפל של  מאז 
עם   .2008 משבר 
זאת, מדד הביטוח מפגר אחר התשואה 
מתחילת  באירופה:  המניות  במדד 
השנה נרשמה עלייה של כ־4% במדד 
הביטוח, לעומת שיפור כפול של 8% 

במדד אירופה הכללי. 
מה ־המשקיעים 

ססים להשקיע בתחום 
הרושם  בשל  הביטוח, 
נובעת  שהרווחיות 

הש מרווחי  ־בעיקר 
שהת באג"ח,  ־קעות 

שואות שלהן באירופה 
היס בשפל  ־נמצאות 

טורי ולכן גובר החשש 
הון  להפסדי  חשופות  יהיו  שהחברות 

בעתיד, כשהריביות יתחילו לטפס.

להפחית את התלות
־אולם, חברות הביטוח באירופה הפ
־נימו שמדובר בעולם חדש, וכדי להפ

חית את התלות שלהן בשוקי ההון הן 
נוקטות כמה צעדים:

מסיכונים  להימנע  מקפידות  1. הן 
בתחום  החדשות  בפוליסות  מיותרים 
בנכסים  מהשקעות  ונזהרות  החיסכון 

ההת את  התואם  ארוך  מח"מ  ־בעלי 
־חייבויות שלהן. כך למשל, חברה שמו

כרת פוליסת חיסכון עם מח"מ של 30 
 2% של  תשואה  הבטחת  ומנגנון  שנה 

לשנה. החברה  מנסה לגדר את הסיכון 
עם  חוב  במכשירי  השקעה  באמצעות 
מח"מים דומים, המניבים תשואות של 

2.75% ומעלה. 
אינם  חוב  שבעלי  במקרה  אפילו 
כ־0.25%  בהחזרים,  לעמוד  מסוגלים 
)השווה  השנתית  מהתשואה  יקוזזו 
 30 פני  על  מהתיק   7.5% של  להפסד 
הביטוח עדיין תרשום  וחברת   - שנה( 
לעומת  לשנה   2.5% של  נטו  תשואה 
אבטחת תשואה של 2% בלבד או מרווח 
של 0.5% לשנה. ככלל, חברות הביטוח 
מצליחות לשכנע את הלקוחות לקנות 
יותר פוליסות UNIT LINKED, שבהן 

מנ על  מוותר  ־החוסך 
התשואה  אבטחת  גנון 

בי לפוליסות  ־)בדומה 
משתתפות,  חיים  טוח 

הנהוגות בישראל(.
מש־ 2. החברות 

חיסכון  מוצרי  ווקות 
שר אחרים  ־ומוצרים 

תלויה  לא  ווחיותם 
מכי להגדלת  ודוחפות  ההון  ־בשוק 

ביטוח  )כמו  "ריסק"  פוליסות  רות 
־בריאות(, שבהן הרווחיות תלויה בת

מחור נכון של הסיכון.
3. החברות משפרות את רמת הר־
ווחיות התפעולית בביטוח כללי. מעבר 
לרווחי השקעות, לחברות ביטוח מקור 
רווחיות נוסף משמעותי בתחום הביטוח 

הכללי - "רווחיות חיתומית". 
דירה,  או  רכב  ביטוח  כשרוכשים 
שהיא  מראש  יודעת  הביטוח  חברת 

־תשלם את רוב הפרמיה שהיא גובה בח
זרה למבוטחים. עם זאת, בהנחה שעבור 
כל 100 שקל פרמיה החברה תשלם 75 
שקל בגין תביעות, ועוד כ־20 שקל בגין 

- הח וכלליות  הנהלה  ־הוצאות שיווק, 
ברה תרוויח 5 שקלים בגין כל פוליסה 
ההון.  בשוקי  תלות  ללא  מוכרת  שהיא 

־כשתשואות האג"ח נמוכות, חברות הבי
טוח נוטות להעלות מחירים כדי להבטיח 
לעצמן שולי רווח חיתומי גבוהים יותר. 

צומ אינן  באירופה  הביטוח  ־חברות 
חות בקצב מסחרר, ולכן אינן נדרשות 
לרתק יותר מדי הון לעסקים חדשים. 
כמו כן, הן מסוגלות לתמוך במדיניות 

חלוקת דיבידנד נדיבות באופן יחסי.

החשיפה לסקטור
־תעודת סל המתמקדות בתחום הבי
־טוח באירופה מהוות אמצעי חשיפה לס
־קטור. יש כמה תעודות כאלה, המשקי

40 חברות הביטוח המובי־ ־עות בעיקר ב
לות באירופה, ולכולן מאפיינים דומים.

 AVIVA הבריטית  הביטוח  חברת 
פועלת ברחבי העולם. בריטניה אחראית 
בענף,  התפעולי  מהרווח  כ־52%  על 
אירופה על כ־36% ויתר העולם )בעיקר 
12% הנות־ ואסיה( אחראי על ה ־קנדה 
כ־68%  תורם  חיים  הביטוח  תחום  רים. 

ובי בריאות  ביטוח  התפעולי,  ־מהרווח 
טוח כללי תורמים 29% ומגזר הפיננסים 

)ניהול נכסים( מהווה כ־3%.
 AXA הצרפתית  הביטוח  חברת  גם 
מקורן  העולם.  ברחבי  זרועות  שולחת 
של כ־76% מהכנסותיה באירופה, מתוכן 
23% מצרפת בלבד. ארה"ב ואסיה מהוות 
בהתאמה.  ההכנסות  מסך  ו־11%   13%
החיים  ביטוח  תחום  מוצרים,  מבחינת 
32% מה־ ־והחיסכון ארוך הטווח תורם כ

תורם  הבריאות  ביטוח  התפעולי,  רווח 
26% ומגזר הביטוח הכללי מוסיף כ־42%.

הכותב הוא מנהל מחלקת המחקר 
בפסגות גלובל

כבוד למגזר / טרנס קלינגמן

פוליסה נגד עליות ריבית
המשקיעים חוששים שחברות הביטוח באירופה יהיו חשופות להפסדי הון משמעותיים כשהריביות יתחילו לטפס, והתוצאה: התשואה במדד 

הביטוח היא מחצית מזו שרושם מדד המניות ביבשת. החברות משיבות מלחמה שערה ומפסיקות להסתמך אך ורק על רווחי השקעות

אלטרנטיבות השקעה מומלצות

 SXIPEX GY

שהנפיקה  סל  תעודת 
העו־  ,iShares  חברת 
הבי מדד  אחרי  ־קבת 
העי האחזקות  עם  באירופה.  ־טוח 

חברות  נמנות  הקרן  של  קריות 
 ,ALLIANZ כגון  גדולות  ביטוח 
 .INGו־  AXA  ,PRUDENTIAL

היקף הנכסים המנוהלים הנו 65 מיליון יורו ודמי הניהול עומדים 
על 0.46% לשנה. תשואת הדיבידנד של החברות הנכללות בתעודה 

עומדת על 2.13%.

 )AV/ L :סימול(  AVIVA 

הב הביטוח  ־חברה 
פועלת  ריטית 
בבריטניה  בעיקר 
ובאירופה. החברה נסחרת בבורסה 
15 מי־  בלונדון לפי שווי שוק של

ליארד ליש"ט, המשקף מכפיל הון 
חזוי לשנת  רווח  ומכפיל   1.9 של 

2014 של 11. 
תשואת הדיבידנד הצפויה עומדת על 3.1%. בשנה החולפת החברה 

השיגה תשואה על ההון של 23%.

  )CS FP :סימול( AXA 

שמ הביטוח  ־חברת 
פוע בצרפת  ־קורה 

ברחבי  היא  גם  לת 
יבשת אירופה. 

פריז  של  בבורסה  נסחרת  החברה 
מיליארד   43 של  שוק  שווי  לפי 
יורו, המשקף מכפיל הון של 0.91 

ומכפיל רווח חזוי של 8.6 לשנת 2014. 
תשואת הדיבידנד הצפויה שלה היא 4.7%. בשנה החולפת החברה 

השיגה תשואה על ההון של 9%.

 1 2 3 65 
מיליון יורו

 היקף הנכסים
המנוהלים בתעודה

התשואה במדד הביטוח מפגרת אחרי המניות באירופה
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AVIVAAXA מדד הביטוח באירופה מדד יורוסטוקס 600

חברות הביטוח מתאוששות מהשפל של 2008 
אך עדיין נאבקות על המשקיעים באמצעות:

1
 הימנעות מסיכונים 
בפוליסות החדשות 

בתחום החיסכון

2
 שיווק מוצרים 

 שהרווחיות שלהם
לא תלויה בשוק ההון

3
 שיפור רמת 

הרווחיות התפעולית 
בביטוח כללי
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ענקית הביטוח AVIVA מאמצת אתלטים בריטיים ושמה מתנוסס על מסלולי הריצה

חברות הביטוח פועלות להפחתת התלות בשוק ההון: הן משווקות מוצרים 
שרווחיותם אינה תלויה בו, ומשפרות רווחיות תפעולית בביטוח כללי

השורה התחתונה  
!

23% 
 התשואה

 על ההון שהשיגה
החברה ב־2013

8.6 
 מכפיל רווח

 חזוי של החברה
לשנת 2014

החברות דוחפות 
לפוליסות "ריסק", 
שבהן הרווחיות לא 
תלויה בשוק ההון 
אלא בתמחור נכון 

של הסיכון

חברות ביטוח באירופה

1011 השורה 
התחתונה
זירת היועצים והמשקיעים

רכב כ יצרניות  ־100 
1,300 דגמי רכב בעו־ ־ו
לם נשענים על מוצרים 
השבדית.   Autoliv של 

־החברה היא  אחת היצ
־רניות הגדולות בעולם של ציוד ואבי
ומוכ ומייצרת  לרכבים,  בטיחות  ־זרי 

רת, בין השאר, כריות אוויר, חגורות 
־בטיחות, מערכות היגוי אוטומטי, מע

רכות התראה, בלימה, רדאר ומצלמות 
לרכב. מערכות החברה נועדו לצמצם 
למנוע  וכן  תאונה  של  במקרה  נזקים 

חול החברה  תאונות.  של  ־התרחשותן 
למוצרי  העולמי  שת על 37% מהשוק 
הבטיחות האסיביים ועל כ־20% משוק 

מוצרי הבטיחות האקטיביים העולמי.

קרוב יותר, זול יותר
מתחילה   Autoliv של  דרכה 
 Lindblads השם  תחת   ,1953 בשנת 
בתיקון  עסקה  אז   ,Autoservice AB
עברה  החברה  וטרקטורים.  מכוניות 
בעלים  החליפה  גלגולים,  מספר 
והוסיפה להתפתח, עד שב־1980 החלה 
הראשונות  האוויר  כריות  את  לייצר 
חברות  מעט  לא  רכשה  החברה  שלה. 

משלי מוצרים  של  יצרניות  ־קטנות, 
אוסטרליה,  כגון  שונות  מארצות  מים 

ספרד, צרפת ופינלנד. 
השינוי המשמעותי האחרון שעברה 
 Morton היה ב־1997, כשהתמזגה עם
כריות  יצרנית  האמריקאית,   ASP
האוויר. המיזוג הגדיל את נתח השוק 

הח הנהלת  כיום,  החברות.  שתי  ־של 

שבשבדיה,  בשטוקהולם  יושבת  ברה 
והן  שטוקהולם  בבורסת  הן  ונסחרת 
 Autoliv בבורסת ניו יורק תחת השם 
Inc. שווי השוק שלה הוא 9.9 מיליארד 
דולר. לחברה כ־80 מרכזים תפעוליים 
ב־29 ארצות בעולם. חלק מהמפעלים 

־הם תוצר של שיתופי פעולה עם חב
של  אסטרטגיה  מתוך  מקומיות,  רות 
ייצור מוצרים בסמיכות למפעלי רכב. 
כך מצליחה Autoliv Inc להקטין את 
עלויות השילוח ולשמור על קשר קרוב 

עם הלקוחות.

מוצרי הבטיחות הפסיביים שמייצרת 
וחגורות  אויר  כריות  כוללים  החברה 
בטיחות. בין מוצרי האבטחה האקטיביים 
ישנן מערכות רדאר, מצלמות, מערכות 
זה הציג  ועוד. מגזר  בלימה מתוחכמות 
צמיחה זה מספר רבעונים ברציפות ועלה 
50%. החברה מוכרת את מוצ־ ־ביותר מ
ריה לחברות רבות של רכבי יוקרה, ובהן 
מרצדס, קרייזלר, יגואר, אלפא רומיאו, 

פולקסווגן, וולוו ועוד. 
תפסו  האקטיביים  האבטחה  מוצרי 
ברבעון  החברה  מכירות  מסך   68%

עמדו  האוויר  כריות  מכירות  האחרון, 
על 7.4% וחגורות הבטיחות - על 2.1%. 
ופיתוח  במחקר  גם  החברה משקיעה 

לא טכנולוגי.  יתרון  להשיג  ־במטרה 
אוויר  בכרית  וולוו  עם  השקיעה  חרונה 
שנועדה להגן על הולכי רגל במקרה של 

התנגשות בינם לבין כלי רכב.

ניצני צמיחה בשוק
שוק הרכב באירופה, שנפגע קשות 
במשבר האחרון, החל להציג מזה מספר 
הנראה  ככל  שיפור.  ניצני  חודשים 
ב־2014.  צמיחה  למסלול  יחזור  הוא 

וארה"ב, שבהם המ ־שווקים כגון סין 
הרכב  לחברות  סייעו  צמחו,  כירות 
הש־  האירופאיות לשרוד את המשבר.
ווקים העיקריים של החברה הם אירופה 
בכל  כ־35%  של  שוק  נתח  עם  וארה"ב 
Autoliv כ־13% מה־  אזור. בסין תופסת
שוק, ביפן כ־10% וכך גם בשאר אסיה.

מניתוח דו"חותיה של Autoliv עולה 
יציב. סעיף המ ־כי היא צומחת בקצב 

שנה  מדי  ב־6%־7%  גדל  שלה  כירות 
וסעיף הרווח הנקי אף יותר מכך.

מכירות Autoliv ב־2012־2013 עמדו 
מיליארד  ו־8.8  דולר  מיליארד   8.3 על 
דולר בהתאמה, ומכאן שחלה עלייה של 
6.5% בין השנים. האנליסטים צופים כי 
את השנים 2014 ו־2015 החברה תסיים 
עם מכירות של 9.4 מיליארד דולר ו־10 

מיליארד דולר בהתאמה.
EBITDA )רווח לפני רי־ ־בסעיף ה
־בית, מסים, פחת והפחתות( קצב השי

פור השנתי גדול יותר. בשנים 2012 
ו־2013 עמד סעיף זה על 979 מיליון 
דולר ומיליארד דולר בהתאמה ואילו 
ו־2015 הוא צפוי לעמוד על  ב־2014 
מיליארד  ו־1.3  דולר  מיליארד   1.2
קצב  משתקף  בכך  בהתאמה.  דולר 

צמיחה של 12.5%־13.10% כל שנה.
גידול  ניכר  הנקי  הרווח  בסעיף  גם 
שנה.  מדי  17%־18%  של  משמעותי 
נקי  רווח  על   Autoliv דיווחה  ב־2013 
תחזיות  פי  על  דולר.  מיליון   486 של 

האנליסטים, היא צפויה לסיים את 2014 
עם רווח נקי של 572 מיליון דולר ואת 
2015 עם רווח נקי של 670 מיליון דולר, 
17%.שיפור  הוא  הצמיחה  קצב  ולפיכך 
הנקי  הרווח  בין  ביחס  גם  יש  מעניין 
לבין סך המכירות, שגדל בקצב מתמיד. 
מרמה של 5.5% בשנת 2013 הוא טיפס 

ל־6% ב־2014 ו־6.7% בשנת 2015.
Autoliv מסורת של חלוקת דיבי־ ־ל
דול־ שני  החברה  חילקה   2013 ב ־דנד. 

רים למניה, והיא צפויה לחלק דיבידנד 
בסך 2.17 דולרים ו־2.57 דולרים בשנים 
2014 ו־2015. שווי השוק שלה עומד על 
9.9 מיליארד דולר ומכפיל הרווח החזוי 
שלה לסוף 2014 צפוי לעמוד על 17.4. 
ב־2015 ו־2016 הוא חזוי לרדת ל־14.4 

ו־12.9 בהתאמה.
מכפיל הרווח הענפי עומד כיום על 
ומכאן   ,Autolivב־  17 לעומת   18.60
שהמכפיל של החברה נמוך מהמתחרות 
ב־10%. קצב הצמיחה היציב של החברה 
בסעיף המכירות וסעיף הרווח הנקי, יחד 

־עם הפריסה הגלובלית הנאה שלה והח
את  הןופכים  אותה,  שמאפיינת  דשנות 
Autoliv להשקעה מעניינת וכדאית. גם 

־המשקיעים הביעו אמון במניה והיא טי
פסה ביותר מ־44% בשנה האחרונה. 

במיוחד  אטרקטיבית  היא  החברה 
התאוששות  בהמשך  שמאמין  למי 

־הענף הרכב העולמי, וכן בהמשך השי
העו העולמית.  בנתוני הכלכלה  ־פור 

ביחס  זול  מתומחרת  החברה  כי  בדה 
למתחרותיה, רק מחזקת מסקנה זו.

 הכותבים הם מנכ"לים משותפים 
באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון   

כולל כרית אוויר: הענקית השבדית 
שמצמצמת נזקים ומגדילה רווחים

 Autoliv השבדית, המייצרת אביזרי בטיחות לרכב, קידמה אסטרטגיה של רכישת חברות קטנות בכל העולם. את 2013 היא סיימה
עם רווח נקי של 486 מיליון דולר וקצב צמיחה חזוי של 17% . התמחור הזול ביחס למתחרות רק מגביר את העניין בה

  השורה התחתונה 

לנוכח הצמיחה המתמשכת 
במכירות ונתוני הרווח הנקי, 

ההשקעה בחברת Autoliv היא 
כדאית ומעניינת. המשקיעים 
כבר הביעו את אמונם במניה 
כשסייעו לה לעלות בלמעלה 

מ־44% בשנה החולפת

!

b   

דנה אביב־אופיר
ואבי שגב

Autoliv צולחת את משבר 2008 בדרך לצמיחה
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מכירות ורווח נקי, 
במיליארדי דולרים

 שיעור 
הרווח הנקי

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

מפעל Autoliv באוסטרליה. 80 מרכזי תפעול ב־29 ארצות בעולם

תחזית

צילום: בלומברג

רווח נקי מכירות  שיעור הרווח הנקי
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המכירות העולמיות 
 Autoliv נפגעו אבל
מיהרה להתאושש

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


