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חשיפה לצפון / פינלנד 

הכיוון היחיד הוא למעלה: חברת 
המעליות הפינית בנסיקה  

KONE החלה את דרכה כחנות לתיקון מנועים והיום היא שווה 17 מיליארד יורו. 
החברה פועלת כבר ב־60 מדינות, בהן גם ישראל מאז רכישת ישראליפט

הפ�יח  KONE  ברת 
ה�א אחת  מחברות   נ�ת  
המוב�לות   המעל�ות  

נמ החברה  מעל�ות   יבעולם. 
חדשנ��ם  שחק�ם  בגורד�  צאות  

נבח אף  ה�א  ולאחרונה  ירב�ם, 
רה לספק את  המעל�ות  במגדל 
 Kingdom ,הגבוה ב�ות ר בעולם
Towerr, שעת �ד לה�בנות  בסעוי

ד�ה בי2018. 
החברה עוסקת  בפ�ת וח, ��צור 

דרגנו למעל�ות ,  צ�וד  יומכ�רת  
אוטומט�ות   כנ�סה  דלת ות   ע�ם, 
לצ�וד  ש�רות � ת חזוקה  ומת ן 
הם  לקוחות �ה  ע�קר  זה.  מסוג 
�זמ� נדל"ן, בעל� נכס�ם, חברות  

בנ��ה ורשו�ות  מקומ�ות . 
דרכה  את   החלה   KONE
פ�י ב�רת   בהלס�נק�   1910 יב

לש�פוץ  קטנה  כחנות   נלנד 
וכ�ום  ומכונות ,  מנוע�ם  ות �קון 
המעס�קה  גלובל�ת   חברה  ה�א 
בי60  ופע�לה  עובד�ם  אלף   43
סנ�ף  גם  �ש  לחברה  מד�נות . 
ב�שראל, לאחר שבי2013 רכשה 
את  �שראל�פט — אחת  מחברות  

המעל�ות  הגדולות  ב�שראל. 
בהלס�נק�,  �ושבת   החברה  הנהלת  
הלס�נק�.  בבורסת   נסחרת   והחברה 
 17 על  כ�ום  עומד  שלה  השוק  שוו� 

מ�ל�ארד �ורו. 
עבור  מצו�ן  ה�ה  האחרון  הרבעון 
נבעו  מההכנסות   החברה. 53% 
ש�י ממת ן   35% חדש, צ�וד   ממכ�רת  

רות � ת חזוקה וי12% משדרוג צ�וד.

מגמת הצמיחה 
ממשיכה

מ�י  6.9  מכ�רות  החברה עמדו על
ל�ארד �ורו בי2013, וה�א צפו�ה לס��ם 
מ�י  7.4 של  מכ�רות   עם   2014  את 

ל�ארד �ורו, ש�פור של 6.7%. על פ� 
החברה  מכ�רות   האנל�סט�ם,  ת חז�ת  
בי2015 �עמדו על 7.9 מ�ל�ארד �ורו, 

על��ה של 7% לעומת  2014. 
לראות   נ�ת ן   EBITDAהי בסע�ף 
כ� החברה הרוו�חה בי2013 מ�ל�ארד 

וש�י מהמכ�רות    15%  �ורו, שמהוו�ם
החברה   .2012 לעומת    14% של  פור 

יצפו�ה לס��ם את  השנה הנוכח�ת  בס
ע�ף זה ברווח של 1.1 מ�ל�ארד דולר, 
המהווה ש�פור של 15.5% מהמכ�רות  

וז�נוק של 9% לעומת  2013.
החברה  כ�  צופ�ם  האנל�סט�ם   
ת ס��ם את  2015 בקצב ש�פור דומה 
של 9% לעומת  2014 ות צ�ג רווח של 
הוא  גם  העומד  דולר,  מ�ל�ארד   1.2

על 15.5% מהמכ�רות . 
סע�ף הרווח הנק� מצ�ג חברה אשר 

צומחת  בצורה סד�רה מד� שנה. 
נק�  רווח  הצ�גה  החברה  בי2012 
 9.5% המהווה  �ורו,  מ�ל�ון   601 של 
החברה  הצ�גה  בי2013  מהמכ�רות . 
רווח נק� של 702 מ�ל�ון �ורו, 10.2% 
מהמכ�רות  וש�פור של כמעט 16.8% 
ב�ן השנ�ם. החברה צפו�ה לס��ם את  
מ�ל�ון   806 נק� של  רווח  עם   2014
�ורו,  על��ה של 15% לעומת  2013. 

מגמת  הצמ�חה באה ל�ד� ב�טו� גם 
במחצ�ת  הראשונה של השנה. החברה 

הצ�גה בדו"חות �ה למחצ�ת  הראשונה 
של 2014 מכ�רות  של 3.3 מ�ל�ארד 
המחי לעומת    6.5% של ש�פור   �ורו, 

צ�ת  המקב�לה. 
במחצ�ת   החברה  של  הנק�  הרווח 
על��ה  �ורו,  מ�ל�ון  בי350  הסת כם 
של 9.7% לעומת  המחצ�ת  המקב�לה. 

 הדיבידנד מחולק 
מדי שנה 

ד�ב�די מחלקת    KONE 
החברה  בי2012  שנה.  בכל  נד 
�ורו   0.88 של  ד�ב�דנד  ח�לקה 
הד�ב�דנד   2013 ובשנת   למנ�ה 
בסוף  למנ�ה.  �ורו   1 על  עמד 
2014 הוא צפו� לעמוד על 1.11 

�ורו למנ�ה. 
של  הד�ב�דנד  גם ת שואת  
בכל  בהת מדה  עולה  החברה 
עמדה  הת שואה  בי2012  שנה. 
לי3.10%  עלת ה  על 2.71%, 
בשנת   ולי3.44%   2013 בשנת  
האנל�סי פ� ת חז�ות   על   .2014
ט�ם, ת שואת  הד�ב�דנד ת מש�ך 
לגדול עד לי3.82% בשנת  2015 
מכפ�ל   .2016 בשנת   וי4.22% 
כ�ום  עומד  החברה  של  הרווח 

על 22.70. 
השנה  לסוף  החזו�  המכפ�ל 
צפו�  והוא   ,20.9 על  עומד 
בשנת    19 של  לרמה  לרדת  
וי17.4 בשנת  2016. המי  2015
כפ�ל הממוצע בחברות  מסקטור 
 ,22 על  כ�ום  עומד  הת עש��ה 

 .KONE בדומה למכפ�ל של
הנמצאות   רבות   לחברות   בדומה 
החברה  מנ��ת   הת עש��ה,  בסקטור 
עלת ה במחצ�ת  השנה האחרונה ב�ות ר 
מי13%, ונראה שהחברה נמצאת  כעת  

במומנטום ח�וב�. 
את   להחז�ק  מקום  �ש  כ�  נראה 
מנ��ת  החברה במסגרת  אחזקות  בת �ק 
מנ�ות  גלובל� כהשקעה לטווח ארוך, 
שהחברה  הד�ב�דנד  כאשר ת שואת  

מג האחרונות   השנ�ם  בחמש  ימצ�גה 
ד�לה את  כדא�ות  ההשקעה.

 דנה אביב־אופיר ואבי שגב, 
 מנכ"לים משותפים באביב־שגב 

בוטיק השקעות

KONE: חברת המעליות שכדאי להכיר  
התפתחות הדיבידנד למניה, ביורו

צילום: גטי אימג'ס KONE של Innotrack מסוע ההליכה
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KONE שומרת על קצב צמיחה יציב 
במחצית  ב־13%  זינקה  ומנייתה 
הדיבידנד  תשואת  האחרונה.  השנה 

של החברה מגדילה את כדאיות ההשקעה

השורה התחתונה

!

יניב קוניס ותומר ורסנו

המסחר ע א�מפר��ת   ל�באבא, 
בסוף  שברה  הס�נ�ת ,  המקוון 
השבוע האחרון ש�א�ם כש�צאה 
להנפקת  המנ�ות  הגדולה ב�ות ר א� פעם 
לאור  אך  דולר.  מ�ל�ארד   21.8 וג��סה 
על�באבא  מנ��ת   של  ה��חוד�ת   ההגדרה 
צפו�ה  ה�א  אם",  מד�נת   ללא  כ"חברה 
לה�וות ר מחוץ למדד� המנ�ות  המרכז��ם. 
יהמדד�ם המרכז��ם בארה"ב א�נם רל

בנט��ם לענק�ת  הקמעונאות , שבשל�טת  
דג'ק מא. מד S&P 500 כולל חברות  אמי

ר�ק�ות  בלבד. באופן דומה, גם מדד דאו 
הת עש��ה  את   ל��צג  שמת ��מר  ג'ונס, 
האמר�קא�ת , לא צפו� לקלוט את  החברה. 
על�באבא לא ת �קלט גם בנאסד"ק, מאחר 

.NYSE  שה�א בחרה להנפ�ק בבורסת

כל עוד על�באבא לא ת �רשם למסחר 
יבבורסה בהונג קונג, מדד� השווק�ם המ

ת עורר�ם �חסרו את  ענק�ת  הקמעונאות  
יהס�נ�ת . המבנה ה��חוד� של החברה, שב

מסגרת ו הת אגדה בא�� ק��מן אולם מרכז 
אות ה  פוסל  בס�ן,  נמצא  שלה  העסק�ם 
 ,MSCI של המוב�ל�ם  למדד�ם  מכנ�סה 
 MSCI Emerrging Markerts מדד  בהם 
 MSCI( העולמ�  והמדד  הפופולר� 
הב�נלאומ�ת   המדד�ם  חברת    .)ACWI
FTSE גם לא ת כלול את  ענק�ת  הא�נטי

רנט במדד�ה המרכז��ם, זאת  מכ�וון שה�א 
ס�נ�ות  שרשומות   למנ�ות   רק  מאפשרת  
למסחר בהונג קונג ולמנ�ות  ס�נ�ות  מסוג 
B-sharers )חברות  אשר הת אגדו בס�ן וני
יסחרות  בבורסות  שנגחא� ומצוטטות  בדו

לר או בבורסת  שאנזן ומצוטטות  בדולר 
הונג קונג( לה�כלל במדד�ה. 

 DJ( גם מדד הא�נטרנט של אמר�קה
אחר  עוקב  אשר   ,)Interrnert Compositer
המוב�לות   החברות    40 של  הב�צוע�ם 
נוי מהכנסות �הן   50% שלפחות   בארה"ב 

בעות  מפע�לות  ברשת , סוגר את  שער�ו 
בפנ� ענק�ת  הקמעונאות  המקוונת  מס�ן. 
בדומה למדד S&P 500, מדד הא�נטרנט 

כולל רק חברות  אמר�קא�ות .
�שנם שנ� מדד�  כן?  א�לו מדד�ם  אז 
נ�שה שצפו��ם לכלול את  החברה. מדד 
עוקב   CSI China Overrseras Interrnert
אחר חברות  ס�נ�ות  אשר ע�קר העסק�ם 
כד�  בא�נטרנט.  מפע�לות   נובע  שלהן 
לה�ות   �כולות   החברות   במדד,  לה�כלל 
NYSE. המדד הנוי ירשומות  למסחר גם ב
IPO, אשר עוקב אחר חבי  סף הוא מדד
רות  שהנפ�קו את  מנ�ות �הן ומחז�ק אות ן 

למשך כשנת ��ם.
במ להת מקד  שמעד�פ�ם  ימשק�ע�ם 

�וכלו לה�חשף למנ��ת   דד�ם הגדול�ם, 
יעל�באבא באופן �ש�ר בלבד, או למ

צוא מוצר�ם מנוהל�ם שבחרו לכלול 
את  המנ�ה במסגרת  ת �ק ההשקעות .

יניב קוניס הוא סמנכ"ל פיתוח 
עסקי ותומר ורסנו הוא אנליסט 

מדדים בפסגות 

להיחשף 
לעליבאבא? 
רק במדדים 

סיניים
ענקית הקמעונאות רשומה באיי קיימן, 
פועלת בסין, הונפקה בארה"ב והוגדרה 

כ"חברה ללא מדינת אם". ההגדרה משאירה 
את עליבאבא מחוץ למדדים בארה"ב

סופר באבא
 עליבאבא יצאה 

להנפקת ענק

  השורה התחתונה 

כל עוד הנהלת עליבאבא לא תרשום 
את עצמה למסחר בבורסה בהונג 

קונג, המשקיעים יוכלו להיחשף למניה 
בהשקעה ישירה או דרך מדדי נישה

!

ג'ק מא, בעל 
השליטה

צילום: בלומברג


