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חשיפה לצפון / שבדיה 

 השבדית שחושבת 
מחוץ לקופסה  

BillerudKorsnäs, שמספקת אריזות תוך כדי שמירה על הסביבה, נולדה ממיזוג 
שתי חברות. בתוך שנתיים הצליחה החברה החדשה להכפיל את קצב המכירות

השבדית ח האריזות  ברת 
מושש  BillerudKorsnäs
תתת על צמיחה תוך שמירה 
החברה  האפשר.  במידת  הסביבה  על 
אריזה  פתרונות  ללקוחותיה  מספקת 

עץ  סיבי  מבוססי  גלם  מחומרי 
ומשקיעה  בנישקיימא  מיערות 
במיזמים למען הסביבה. החברה 
מתמקדת בשלושה תחומים: נייר 
לשימוש  שונות  אריזות  אריזה, 
במגזר הצרכני ופתרונות אריזה 
לשימוש במערכי תובלה ושינוע, 
היכן שיש צורך באריזות חזקות 
ועמידות במיוחד. בין מוצריה של 

קו חלב,  קרטוני  נמנים:  שהחברה 
אריזות  מהודרות,  קרטון  פסאות 
נייר,  שקי  גלי,  קרטון  לתרופות, 

שניירות מסוגים שונים ולוחות קר
טון קשיח. 

מעסיקה   BillerudKorsnäs
 1,500 לה  ויש  עובדים  כש4,300 

לקוחות ביותר ממאה ארצות. 

מחזור פעילות של 
7.2 מיליארד דולר

נוסדה   BillerudKorsnäs
 — חברות  שתי  ממיזוג  בש2012 
כאשר   —  Korsnäsוש  Billerud
מניות  כל  את  רכשה  הראשונה 
 .Kinnevik מידי חברת Korsnäs
מחזור  הממוזגת  לחברה  כיום 

דולר.  מיליארד  של כש2.7  פעילות 
החברות  שתי  פעילות  בין  הסינרגיה 
צפויה להעניק לחברה יתרון בתחרות 
בשווקים הבינלאומיים על ידי הרחבת 
מגוון המוצרים, הפחתת עלויות ייצור 
וחומרי גלם, שיתוף ידע וטכנולוגיות 
חדשות.  נישות  ופיתוח  החברות  בין 
לחברה הממוזגת שמונה יחידות ייצור 
יחידות  ושתי  בשוודיה  יחידות   6(
מכירות  ובבריטניה( ומרכזי  בפינלנד 

בעשר ארצות.
להש מעוניינת   BillerudKorsnäs   
גיע לצמיחה אורגנית של כש15%–20% 
בתחומי  התמקדות  ידי  על   2018 עד 

שנישה. כרגע החברה לא מתכננת לצ
אינה  אולם  רכישות,  באמצעות  מוח 

יותר. 75%  פוסלת זאת בטווח הרחוק 
מלקוחות החברה מגיעים כיום מתחום 
מתעשיית  ובעיקר  הפרטית  הצריכה 
נוספים  לקוחות  והמשקאות.  המזון 
היגיינה.  ומוצרי  תרופות  חברות  הם 
פונה בעיקר לשוק   BillerudKorsnäs
האירופי, אך כעת החברה מכוונת את 

שמאמציה גם למדינות המתפתחות ול
שווקים המתעוררים. 

המיזוג עשה רק טוב 
לתוצאות החברה

מהלך המיזוג נתן את אותותיו לחיוב 
על שתי החברות, וכבר בשנה הראשונה 

לדו"חות הכספיים של החברה הממוזגת 
)2013( קצב המכירות הכפיל את עצמו 
ביחד  החברות  שתי  למכירות  ביחס 

בשנה שלפני המיזוג. 
הש בסעיף  הוא  השיפור  עיקר 

מסים,  ריבית,  לפני  )רווח   EBITDA
והפחתות( מסך המכירות, אשר  פחת 
וכיום  כש13%  על  עמד  המיזוג  טרום 
מתכננת  החברה  כש17%.  על  עומד 

להגיע לש20% בשנתיים הקרובות. 
 EBITDAבש2013 החברה הציגה הש
מסך   13.5% דולר,  מיליון   393 של 
המכירות. בש2014 החברה תסיים את 
השנה עם EBITDA של 480 מיליון 
דולר, 16% מסך המכירות ושיפור של 

22% בין השנים. 

בש2013 מכירות החברה עמדו על 
2.83 מיליארד דולר ואת השנה הנוש

צפויה לסיים עם מכירות  היא  כחית 
של 3 מיליארד דולר, שיפור של 6% 

בין השנים. 
על פי תחזיות האנליסטים, החברה 

צפויה לשמור על קצב השיפור. 
כמעט  צפויה  החברה  השנה  בסוף 
לעומת  הנקי  הרווח  את  ולהכפיל 
 97.35 על  עמד  הרווח  שבה   ,2013
המכירות.  מסך   3.45% דולר,  מיליון 
 185 על  לעמוד  צפוי  הרווח  בש2014 

מיליון דולר, 6.2% מסך המכירות. 
לש2015  האנליסטים  תחזיות  לפי 
צפוי  והרווח  יימשך  השיפור  וש2016, 
דולר  מיליון   222 על  לעמוד 
בהתאמה,  דולר  מיליון  וש238 
מסך  נקי  הרווח  שיעור  כאשר 
על  ויעמוד  ישתפר  המכירות 

7.10% בש2015 וש7.5% בש2016.
EPS )הרווח למש שגם סעיף ה

ניה( השתפר. 
הח הראשון  הממוזג  שבדו"ח 

סנט   0.47 רווח של  הציגה  ברה 
את  לסיים  צפויה  והיא  למניה, 
סנט   0.94 של  ברווח  השנה 
סעיף  וש2016  בש2015  למניה. 
דולר   1.07 על  לעמוד  צפוי  זה 
בהש למניה  דולר   1.15 ו שלמניה 

תאמה. 
החברה הממוזגת ממשיכה את 
המיזוג  טרום  החברות  מדיניות 

ותחלק דיבידנדים מדי שנה. 
הדיבידנד  תשואת  בש2013 
2.29% )0.33 סנט למש  עמדה על

ניה(. בש2014 תשואת הדיבידנד 
סנט   0.39(  2.73% על  תעמוד 
וש2016   2015 ובשנים  למניה(, 
תשואת הדיבידנד צפויה לעמוד 

על 3.21% וש3.51% בהתאמה. 
הממוזגת  החברה  שוק  שווי 
מיליארד   3.06 על  כיום  עומד 
דולר, ומכפיל הרווח של החברה עומד 

כיום על 19.8. 
את השנה מכפיל הרווח צפוי לסיים 
על 16 ובש2015 ובש2016 המכפיל צפוי 
13.3 וש12.40 בהתאמה. המכש שלרדת ל
פיל הענפי, הכולל חברות רבשלאומיות 
ועומד על 20.22, גבוה יחסית לעומת 

.BillerudKorsnäs המכפיל של
דנה אביב־אופיר ואבי שגב, מנכ"לים 

משותפים באביב־שגב בוטיק השקעות

BillerudKorsnäs משתפרת 
והמשקיעים צפויים לקצור את הפירות

צילום: מאתר החברה

האריזות של 
Billerudkorsnas

רווח נקי 
 במיליוני דולרים

שיעור מסך 
מכירות

תשואת 
דיבידנד
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דנה אביב־אופיר
ואבי שגב

בשוק ל גאות  שנות  כמה  אור 
ההון הנוכחי, הן ברמת שערי 
תשואות  ברמת  והן  מניות 
השאלות  וגוברות  הולכות  האג"ח, 
בדבר העתיד הצפוי. כל מומחה בשוק 
ההון יודע להסביר מדוע הצליח בחיזוי, 

שאך ברגע שהניחוש לא מצליח — התי
רוצים רבים. לעתים, על מנת לצפות 
את העתיד, צריך להבין מה התרחש 

בעבר. 
קבוע  כמעט  ובקצב  מש1987  החל 
פעם  בכל  שנים,  לשבע  אחת  של 
לשפל  ירדה  ישראל  בנק  שריבית 
ירידות  כך  בעקבות  הגיעו  היסטורי, 
המחשבה  דרמטיות. למרות  שערים 
הקצר  שבטווח  ההון,  בשוק  הרווחת 
ירידת הריבית מבשרת טובות לשוק 
שההפך  מראה  המניות, ההיסטוריה 
הוא הנכון. הסיבה לכך היא שהריבית 

ש)או שוק אג"ח( מנבאת את הצפוי לה
תרחש בשוק המניות ולא להפך. כיום 
שוב ניצבת ריבית בנק ישראל בשפל 
היסטורי, ועל מדדי האג"ח עברו שנים 
של גאות. התשואה הפנימית של רוב 
ובחלקם  מש1%,  נמוכה  האג"ח  מדדי 
שרוצה  שלילית. למשקיע  אף  היא 
להמשיך להשקיע לטווח הקצר אין כל 
דרך להתמודד עם איום הסיכון. ייתכן 
מתשואות  ליהנות  ימשיך  שהמשקיע 

האח בשנים  שקרה  כפי  שחיוביות, 
ירי לחוות  עלול  גם  הוא  אך  שרונות, 

דות שערים דרמטיות, שניתן לצפות 
2015. כדי להתחמק מאש ששתתרחש ב
פשרות של הפסד, על משקיע, שאינו 
מתכנן לפדות את כספו בטווח הקצר, 

שלעשות שני דברים: להפוך את ההש
שקעה לארוכת טווח ולבצע אותה בא

מצעות מדדים. התשואה הכוללת של 
מדדי המניות המובילים בישראל מאז 
1987 ועד אוגוסט השנה היתה 3,038% 
13.22% במונש  — תשואה ממוצעת של
שחים שנתיים. משקיע שהסתפק בהש

קעה בריבית חסרת סיכון, ללא סיכוני 
במהלך  חברות,  סיכוני  וללא  מח"מ 
אותה תקופה נהנה מריבית נומינלית 

של 1,086%. רוב המשקיעים מוהלים 
מניות  של  בשילוב  השקעותיהם  את 
תיק 70/30, שמייצג  סולידי.  ומרכיב 
בצורה טובה את התפלגות הסיכון של 

מצט תשואה  השיג  המשקיעים,  שרוב 
ממוצעת  ותשואה   1,672% של  ברת 
של 10.78% מדי שנה. על ידי בחירה 
יכול  המשקיע  מדדים,  דרך  בהשקעה 
להימנע ממצב שבו לא בחר היטב את 
מדד  את  שבחן  הנכסים. מחקר  תיק 
לש1998   1957 שבין  S&P 500 גילה 
כלומר,  חברות.   414 במדד  התחלפו 
פני  על  מניות  של  ישירה  באחזקה 
תקופה של שנים ישנה סבירות שתיק 

ישקף את מהלכיו האמי שהמניות לא 

לא  אמנם  בישראל  השוק.  של  תיים 
נעשה מחקר דומה, אך במהלך השנים 
כור,  אפריקה,  דוגמת  ענקיות  מניות 
ואי.די.בי עזבו את המדדים המובילים 
ושווי השוק שלהן צלל ביותר מש90%. 
הבינו  הפנסיוניים  ההשקעות  מנהלי 
ומאז  מדדים,  במוצרי  היתרונות  את 
השקש את  חמישה  פי  הגדילו   2007
עותים במוצרים אלו לש250 מיליארד 

שקל בסוף 2013.
הכותב הוא מנכ"ל קסם מדדים 

באקסלנס נשואה

b  
כתב אורח | אבנר חדד 

השקעות לטווח ארוך 
מנטרלות את הסיכון

בניגוד לתיאוריה, כל שפל היסטורי בריבית הביא לירידות 
שערים. כיום הריבית בשפל ומדדי האג"ח אחרי שנים של גאות

מדד ת"א־25 נפל בכל פעם שהיה שפל היסטורי 
בריבית בנק ישראל  שיעורי השינוי
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תשואת מדד ת"א־25 לאחר ירידת הריבית

מדד ת"א־25

ריבית בנק 
ישראל

-58% -39% -27% -55%

השקעה במדדים מונעת מצב 
שבו תיק המניות לא משקף 

את מהלכיו של השוק
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המיזוג שיפר את דו"חותיה 
 BillerudKorsnäs הכספיים של

בכל פרמטר. האנליסטים  
               צופים שהצמיחה תימשך
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התשואה הכוללת של 
מדדי המניות המובילים 

בישראל מ־1987 ועד 
אוגוסט השנה היתה 

3,038% — תשואה 
ממוצעת של 13.22% 

במונחים שנתיים


