
במחירי  העזה  הצניחה 
והדש ־האלומיניום 
העו בכלכלה  ־דוש 

2013- בשנים  למית 
 Norsk Hydro על  פסחו  לא   2011

האלו ליצרנית  הנחשבת  ־הנורבגית, 
רבות  כמו  באירופה.  הגדולה  מיניום 
בתחומה, החברה נאלצה להתמודד עם 
ועם  מחוזקת  מהם  יצאה  אולם  קשיים 

־סימנים לצמיחה ולרווחיות שרק הול
כות וגדלות.

החברה, שנוסדה ב־1905, התפשטה 
אלף   13 ומעסיקה  מדינות  ל־50  מאז 
עובדים ברחבי העולם. Norsk מייצרת 

ומוכרת מגוון מוצרים הקשורים 
לשרשרת הייצור של אלומיניום, 
בתוצרים  וכלה  מאלומינה  החל 
מאלומיניום.  המורכבים  שונים 
בנוסף, Norsk נחשבת ליצרנית 

־השנייה בגודלה של חשמל היד
השוק  שווי  במדינה.  רו־אלקטרי 
מיליארד   12.3 על  עומד  שלה 

האלו יצרניות  וברשימת  ־דולר 
רק  שנייה  היא  בעולם  מיניום 
האמריקאית,  אלקואה  לחברת 
מי�  19.34 של  שוק  שווי   שלה 

ליארד דולר.
המכ אחד  החברה  ־בבעלות 

לכריית  בעולם  הגדולים  רות 
זיקוק  ממפעלי  ואחד  בוקסייט 
בעולם,  הגדולים  האלומינה 
שניהם ממוקמים בברזיל. כמו כן 
בידיה מפעלים בארה"ב, בקנדה, 

באירופה, באוסטרליה ובקטאר.
חשיבות  החשמל  לאנרגיית 

האלומיניום.  ייצור  בתהליך  רבה 
עצמאי,  באופן  חשמל  ייצור  לכן 

 Norskל־ מקנה  מים,  אנרגית  בעזרת 
בעלויות  להפחית  לה  ומסייע  יתרון 
מחצי  יותר  תחרותית.  ולהיות  הייצור 
המכירות של Norsk מופנות לאירופה, 
מכירותיה  מסך  כ־60%  על  עמדו  והן 
בסוף 2013. המכירות לגרמניה לבדה 
ול� לארה"ב  והמכירות   16.3%  מהוות 
לשאר  המכירות   .9% כמעט  הן  קנדה 
 ,4.5% על  עומדות  אמריקה  יבשת 
השוק  מנתח   19% מהווה  אסיה  ואילו 
ול� לקטאר  ליפן.   6% זה  מתוך   שלה, 
מהתו�  4.6% מיועדים  הסעודית   ערב 

גם  צרת. החברה מייצאת את מוצריה 

לאוסטרליה, ניו זילנד ואפריקה.
2011 ו־2012 יש קור� ־בדו"חותיה ל־
־לציה בין רווחיותה לבין מחירי האלו

נקטה   Norsk אולם,  שצנחו.  מיניום 
־צעדי התייעלות להקטנת עלויות ול

שיפור התפוקה, וכעת רווחיותה גדלה.
Norsk עולה בה�  קצב המכירות של 
תמדה. בסוף 2013 עמדו מכירותיה על 
10.3 מיליארד דולר, ואת 2014 החברה 
11.3 מי�  צפויה לסיים עם מכירות של 
ליארד דולר — שיפור של יותר מ־10%. 
האנליסטים צופים כי החברה תסיים את 
מיליארד   12 עם  ו־2016   2015 השנים 

דולר ו־12.4 מיליארד דולר בהתאמה.

ה־ בסעיף 
)רווח   EBITDA
מסים,  ריבית,  לפני 
פחת והפחתות( ניכר שיפור 
דולר  מיליארד  מ־1.1  יותר:  אף  גדול 
דולר  מיליארד  ל־1.3  החברה  עלתה 
בסוף 2014, צמיחה שמהווה שיפור של 
האנליסטים,  הערכות  פי  על   .15.5%
שיפור זה צפוי להכפיל את עצמו בסוף 

2015 ל־1.7 מיליארד דולר.
הנ משותף  למיזם  נכנסה  ־החברה 

עם  בשיתוף  שהקימה   ,SAPA קרא 
ההשקעה  הנורבגית.   ORKLA חברת 

פתרו יצירת  לאפשר  שנועד  ־במיזם, 
הביאה  יותר,  מגוונים  אלומיניום  נות 

מיליון   133 של  להפסד  החברה  את 
הפ אולם  הנקי.  הרווח  בסעיף  ־דולר 

רויקט המשותף הוא כיום שחקן חשוב 
הביאה  בו  וההשקעה  העולמי,  בשוק 
לשיפור מהיר בתוצאות. החברה צפויה 
להציג בסוף השנה רווח נקי של 395 
המכירות.  מסך  כ־3.4%  דולר,  מיליון 
בשנת 2015 הרווח צפוי לצמוח ב־85% 
מסך   6% מעל   - דולר  מיליון  ל־732 
המכירות. על פי התחזיות, ההתייעלות 

תימשך גם ב־2016.
מהלך ההתייעלות שיפר את הרווח 
הגידול  קצב  את  מאשר  יותר  מלקוח 

הורי החברה  לדוגמה,  כך  ־במכירות. 
טונה  של  הייצור  עלות  את  דה 
אחת של אלומיניום ב־300 דולר 
2009. בנוסף, החברה מבצ�  משנת 
עת צעדים לנטרול השפעת מחיר 

האלומיניום ותנודות בו.
מכפיל הרווח של החברה עומד 
לסוף  החזוי  והמכפיל   34.5 על 
הע� המכפיל   .33.8 ל־ ירד  ־השנה 

נפי עומד על 24.5 וצפוי לשמור 
צי ולאור  הנוכחית,  רמתו  ־על 

פיות האנליסטים כי המכפיל של 
Norsk ייחתך ל־18.5 בסוף 2015, 
מחיר המניה רק נראה יקר ביחס 
לתעשייה. מחירה של תעודת הסל 
JJUU, שעוקבת אחרי מחיר האלו�
מיניום, הגיע לשפל במרץ 2014 
 Norsk מניית  מדשדש.  ומאז 
החלה לפתוח פער לטובתה ביחס 

לתעודה החל מאוקטובר 2013.
Norsk פועלת בתחום המצוי 
נתפסת  היא  מתמדת.  בצמיחה 

תח נוכח  בעיקר  לענף,  ביחס  ־יקרה 
בע כי  נראה  אך  האנליסטים,  ־זיות 

תיד תניב רווחים נאים ומכפיל הרווח 
־שלה יירד. לפיכך היא מהווה הזדמ

נות השקעה כדאית, בעיקר למשקיע 
ארוך טווח.

הכותבים הם מנכ"לים משותפים 
באביב שגב בוטיק השקעות

־אם נכון להיכנס היום לשוק המה
ניות? מתחילת השנה עלה מדד 
בעוד  ב־3.2%,  ת"א־25  המניות 
המובילים  האמריקאים  המניות  מדדי 
עלו ב־2%-9%. הראלי במדדי המניות, 
בעיקר האמריקאיות, נמשך כבר ארבע 

־שנים ברציפות שבמהלכן מי שהיה מו
שקע במניות אמריקאיות הרוויח הרבה 
2000-1993 הוכפל מש� ־מאוד כסף. ב־
קלן של קרנות נאמנות מניותיות בתיק 
ההשקעות של האמריקאי הממוצע. בין 
ב־41%  עלה  המניות  שוק   2000-1998
הושקעו  נוספים  דולר  מיליארד  ו־400 

בקרנות נאמנות מניתיות. 
המניות  שוק  ב־2002-2000,  אך 
אחד  דולר   .23% הפסיד  האמריקאי 
שהושקע במניות אמריקאיות בינואר 
בדצמבר  סנט   77 שווה  היה   2000
2002. מספרים דומים הוצגו גם לפני 
ההדרגתית  והעלייה   2008 משבר 
עד  בעקבותיו  שחלה  המניות  במדדי 
פעם,  אחר  פעם  וכך,   .2011 למשבר 
מרבית הציבור קנה ביוקר ומכר בזול.

לחסוך באמצעות מדדים
הפי הצרכים  מהם  שיודע  ־משקיע 

ננסים שלו ובאיזו תנודתיות הוא מסוגל 
אלו.  ממצבים  להתחמק  יכול  לעמוד, 
ישנם עוד שני מנהגים שניתן לאמץ כדי 
הבעייתי.  ההתנהגות  דפוס  את  למנוע 
תיק  הרכב  על  להחליט  הוא  הראשון 
ההשקעות ולא לסטות ממנו. והשני הוא 
אלא  ואופנות,  מניות  אחרי  לרדוף  לא 
של  מדדים. מחקר  באמצעות  להשקיע 
חברת ואנגארד, המובילה בעולם בתחום 
ממחיש  מדדים,  באמצעות  ההשקעות 
את משמעותן של עלויות על הביצועים 

באופן ברור. נניח שהתשואה הממוצעת 
של מדד כלשהו היא X. אם הם השקיעו 
באמצעות קופת גמל כללית הם כנראה 
הרוויחו X פחות 1% אחוז )דמי הניהול 

־הממוצעים הנהוגים במשק(, אך בהשק
־עה דרך מדדים המשקיעים יכולים לח

סוך בשל דמי הניהול הנמוכים יותר. אם 
הם השקיעו באמצעות קופת גמל צמודת 
מדד הם הרוויחו X פחות 0.5%, כלומר 
100 אלף שקל שהושקעו, המש�  על כל 
אפקט  ביחד  חוסכים 500 שקל.  קיעים 
חסכון  שנות  לאורך  הדריבית  הריבית 

ארוכות, מדובר בסכומים משמעותיים.

פחות אתגר, יותר רווח 
פחות  מדדים  באמצעות  ההשקעה 

הש מנהל  אחר  חיפוש  אין  ־מאתגרת. 
קעות שיודע לנצח את השווקים לאורך 

מעמי ובהבנה  במחקר  צורך  ואין  ־זמן 
קה של השווקים. יש אך ורק הצמדות 
ועלות  השוק  של  הביצועים  לממוצע 

בארה"ב, למש יותר.  נמוכה  ־השקעה 
ול ביוקר  לקנות  נמאס  רבים  ־קיעים 

זרמו  דולר  טרליון  וכשני  בזול  מכור 
עוקבי  מוצרים  באמצעות  להשקעות 
מדד בעשר השנים האחרונות. בישראל, 
החלו לאחרונה להופיע מוצרי השקעה 
מחקי מדדים בתחום הגמל וההשתלמות. 
סוף סוף החשיבות בנחיצותם מתחילה 

לחלחל בתחום הפנסיוני.
הכותבת היא יו"ר אי.בי.אי ניהול תיקים
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דנה אביב־אופיר ואבי שגב | חשיפה לצפון

 ואבי שגבתוכנית ההתייעלות 

Norsk שהצילה את
 יצרנית האלומיניום הגדולה באירופה נלחמה במחירים הגואים של חומר 

הגלם, וכעת מציגה סימני צמיחה וקצב מכירות שמשתפר בהתמדה

  השורה התחתונה 

Norsk אולי נתפסת יקרה היום, 
אבל פועלת בענף המצוי בצמיחה 

ומצליחה לפתוח פער גם מול 
תעודות סל בתחומה

!

Norsk במגמת שיפור מתמשכת

כתר נורווגי מניית החברה בנסיקה

 Norsk תחזית למכפיל הרווח של   
2014

2015

2016

2017

32.8

17.9

14.6

10.7

מפעל של Norsk בברזיל. 
ממפעלי זיקוק האלומינה 
הגדולים בעולם

צילום: בלומברג

אוג'  
2014

אוג' 
2013

Norsk נתפסת 
יקרה ביחס לענף, 

אבל מציגה תוצאות 
חיוביות שמכווצות 
את מכפיל הרווח 
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עדיף עקיף: השקעה דרך קרנות סל חוסכת כמעט 
100 אלף דולר בתוך 30 שנה  מאזן התחלתי של משקיע אמריקאי 

העומד על 100 אלף דולר והחזר שנתי של 6%, שמושקע מחדש*

אלפי דולרים

0 5 10 15 20 25 שנים30
 *המאזן המוצג הוא היפותטי ולא משקף השקעה ספציפית. 

המאזנים הסופיים לא משקפים מסים או קנסות שייתכן שיתווספו
מקור: ואנגארד

574.3

532.9

438.9

ללא דמי ניהול
0.25% דמי ניהול 

בקרנות סל
0.90% דמי ניהול 

בקרנות נאמנות

נורבגיה

משקיע שלא הולך לפי אופנות 
־אלא מתמקד בהשקעה באמ

־צעות מדדים, יכול להתחמק מתנדו
תיות במחיר המניה

השורה התחתונה  
!
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9 השורה 
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

ברות ההייטק נתפסות ח
כחברות  כלל  בדרך 

במ הנסחרות  ־צמיחה 
כפילים גבוהים, הודות 
מרשים.  צמיחה  לקצב 
דומות.  ההייטק  חברות  כל  לא  אולם, 

־חברות רבות בענף, שנוסדו בשנות הש
נשע ובתחילת שנות התשעים,  ־מונים 

נות בעיקר על מודל של התקנת תוכנות 
מקומיות על המחשב האישי או שרתים 

לקוחות  של  פנימיים 
נמ הן   כעת  ־עסקיים. 

דרכים.  בצומת  צאות 
עובר  המחשוב  עולם 
ושלל  ענן,  לשירותי 
ומערכות  אפליקציות 

שר בחוות  ־מאוחסנות 
תים ענקיות המעניקות 
גישה למכשירי מובייל 

כמו סמארטפונים וטאבלטים.
חברות  את  גררו  אלה  שינויים 

הצמי בקצב  להאטה  הישנות  ־ההייטק 
חה בהכנסות, ולבחינת צעדי התייעלות 
תוך התאמת המודל העסקי לעידן הענן. 
השינוי בסביבה העסקית פגע בתחילה 
 ,PCה־ יצרניות  החומרה,  חברות  בכל 
חברות  גם  במכירות.  משחיקה  שסבלו 
מתחרות  כיצד  ראו  הישנות  התוכנה 
התחילו  ענן  שירותי  מבוססות  חדשות 

לאיים על התוכנות המסורתיות שלהן.
־גם המשקיעים הוטרדו מריבוי האת

גרים שעמם מתמודדות חברות ההייטק 
הגבוהים  והמכפילים  הקודם,  מהדור 

־שבהם הן נסחרו בעבר התחלפו במכפי

לים הרבה יותר צנועים. התמחור החדש 
זן של  מצד  לב  בתעשייה משך תשומת 
משקיעים שבעבר התרחק מתחום ההיי־
ערך  משקיעי  הם  אלה  מאש.  כמו  טק 
וציידי הזדמנויות הנוטים לקנות חברות 
מהיר  בקצב  צומחות  שאינן  משעממות, 

־ומתומחרות במכפילים נמוכים. המשקי
עים הללו מבינים שצמיחה מהירה אינה 

־חזות הכול, וכי ניתן להשביח עסק בתע
־שייה בוגרת גם באמצעות עבודה אינטנ

סיבית בצד ההוצאות והגדלת דיבידנדים. 
זאת בד בבד עם התאמות למודל העסקי, 

־שיוביל לפיתוח מוצרים חדשים כדי לש
מור על שורת ההכנסות.

שבזמנו   ,DELL
המחשב  יצרנית  היתה 
בעולם,  הגדולה  האישי 
נמחקה מהמסחר על ידי 

מש של  ־קונסורציום 
אקוויטי  פרייבט  קיעי 
החברה  מייסד  שהוביל 
משקיעים  דל.  מייקל 
אלה חשבו שהמחיר של 
DELLL בשוק לא שיקף את הערך הכלכ�
לי האמיתי שלה, שיבוא לידי ביטוי לאחר 

צעדי התייעלות ופיתוח עסקי מואץ. 
את  הבינו  הישנות  התוכנה  חברות 
נתפסות  שהן  להפנים  והתחילו  המסר, 
כחברות  ויותר  צמיחה  כחברות  פחות 

למ עצמן  את  להתאים  החלו  הן  ־ערך. 
פיטורי  על  הודעות  תוך  חדשה  ציאות 
עובדים, רכישות של חברות קטנות יותר 
המספקות מנועי צמיחה חדשים והגדלת 

דיבידנדים.
עם חברות התוכנה הגדולות שצמחו 

הארגו והשרת  האישי  המחשב  ־בעידן 
 .)ORACLE( אורקל  נמנית  הפנימי  ני 
פיתוח  בשל  בעיקר  ידועה  החברה 

בעו המובילים  הנתונים  ממסדי  ־שניים 
ו־SQL, ושפת התכנות   ORACLE ,לם
השתלטה  כשאורקל  שנרכשה   ,JAVA
על סאן מיקרוסיסטמס המתחרה. בתחום 

־התוכנה, אורקל נחשבת לחברה שמיטי
־בה לבצע מיזוגים ורכישות בצורה מוצ

לחת. בשנים האחרונות החברה מתמקדת 
ברכישות בתחום שירותי הענן, שנועדו 

לספק מענה למתחרות החדשות שלה.
SAP( הגרמנית היא חברה מו� )סאפ) 
בילה בתחום ה־ERP - מערכת לתכנון 

זוהי מערכת מידע המט ־משאבי ארגון. 
פלת בכל צורכי עיבוד הנתונים בארגון, 
ובהם כספים, שיווק, לוגיסטיקה ומשאבי 
אנוש, באופן אינטגרטיבי ובממשק אחיד. 
סאפ פחות חשופה לתחרות מצד שירותי 
ענן, ובכל זאת היא השכילה להתאים את 

־המודל העסקי שלה לעידן החדש. החב
רה מאפשרת ללקוחותיה לרכוש רישיון 
את  )לצרוך  מינוי  או  מקומית(  )התקנה 

שירותי התוכנה דרך הענן(. 
מיקרוסופט )MICROSOFT( מובילה 
בשוק מערכות ההפעלה "חלונות" לשוק 
PC, וכן בשוק חבילות התוכנה המש� ־ה־
רדיות עם אופיס. החברה מייצרת מגוון 
וכן שרתים  למחשבים  תוכנות  של  רחב 
לשימוש הסקטור העסקי. החברה פזלה גם 
לכיוונים אחרים כמו קונסולת המשחקים 
XBOX ואף טלפונים ניידים, באמצעות 
הרכישה של נוקיה לפני כעשרה חודשים. 
החברה  הודיעה  האחרונות  בשנתיים 
האחרון שבהם,  פיטורים,  סבבי  שני  על 
שהוכרז בחודש שעבר, כלל צמצום של 
החיתוך  משרות.  אלף  מ־18  פחות  לא 

הר את  להציף  אמור  השומן  ־בעודפי 
ווחיות הטמונה במערכות הליבה שלה.

הכותב הוא מנהל מחלקת המחקר 
בפסגות גלובל

כבוד למגזר / טרנס קלינגמן

עולם ישן מופלא: חברות התוכנה מתייעלות
 חברות ההייטק ששגשגו בשנות התשעים מוצאות את עצמן בקרב על רלבנטיות מול שירותי הענן והאפליקציות הסלולריות. 

האתגרים הנערמים מתמחרים את מניותיהן מחדש, מה שקורץ לסוג אחר של משקיעי ערך, שבעבר התרחקו מחברות כאלה כמו מאש

 חברות התוכנה הישנות נאבקות לשמור על רווח 
מכפילי EV/EBITDA )מכפילי רווח תזרימי(
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צילום: בלומברג

מכפיל רווח

31 ביולי 
2004

21 ביולי 
2014

עובדים יוצאים ממפעלי 
נוקיה שבבעלות 
מיקרוסופט בהונגריה. 
18 אלף יפוטרו

מיקרוסופט

סאפ

אורקל

המכפילים הגבוהים שבהם חברות ההייטק הוותיקות נסחרו בעבר התחלפו 
במכפילים צנועים יותר, שמושכים את המשקיעים שהתרחקו מהענף בעבר

השורה התחתונה  
!

אלטרנטיבות השקעה מומלצות 

 )MSFT US :מיקרוסופט )סימול

"חלו ־מערכת ההפעלה 
הגורם  היתה  נות" 

מי את  שהפך  ־העיקרי 
הגדו התוכנה  לחברת  ־קרוסופט 

נסחרת  בעולם. החברה  ביותר  לה 
 370 של  שוק  שווי  לפי  בארה"ב 

מיליארד דולר.
החברה נסחרת לפי מכפיל רווח של 15.9  מכפיל FCF )מכפיל 
תזרים מזומנים חופשי( של 16.4 ומכפיל EV/EBITDA )מכפיל 

רווח תזרימי( של 9.5. תשואת הדיבידנד עומדת על 2.5%.

 )ORCL US :אורקל )סימול

הג התוכנה  ־חברת 
בעי ידועה  ־דולה 

פיתוח  בזכות  קר 
שלה,  הנתונים  ממסד  תוכנות 

 .SQLו־ ORACLE
החברה נסחרת בבורסה בארה"ב  
מיליארד   179 של  שוק  שווי  לפי 

16.5, מכפיל FCF )מכ�  דולר. החברה נסחרת לפי מכפיל רווח של 
פיל תזרים מזומנים חופשי( של 12.7 ומכפיל EV/EBITDA  של 

9.2. תשואת הדיבידנד עומדת על 1.2%.

  )SAP GR :סאפ )סימול

שנחשבת  החברה, 
ה־ בתחום  חלוצה 

חברת  היא   ,ERP
התוכנה הגדולה  ביותר באירופה. 
שווי  לפי  בגרמניה  נסחרת  סאפ 

שוק של 73 מיליארד יורו. 
החברה נסחרת לפי מכפיל רווח 

של 22.4, מכפיל FCF )מכפיל תזרים מזומנים חופשי( של 20.7 
ומכפיל EV/EBITDA של 13.3. 

תשואת הדיבידנד של סאפ עומדת על 1.7%.

 1 2 3 2.5% 
 תשואת

 הדיבידנד
של החברה

179 
מיליארד דולר

 שווי השוק שבו
נסחרת החברה

73 
מיליארד יורו

 שווי השוק שבו
נסחרת החברה

חברות התוכנה 
החלו להתאים את 
עצמן למציאות 
החדשה בהליכי 

התייעלות 
ורכישות

חברות הייטק

bb  
אלה אלקלעי | דעה

למה הציבור קונה 
ביוקר ומוכר בזול?

למשקיעים האמריקאים נמאס להפסיד אצל מנהלי 
התיקים, ו־2 טריליון דולר זרמו למוצרים מדדיים בעשור


