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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

חשיפה לצפון / דנמרק

 Tryg חברת הביטוח הדנית
צומחת ללא ביטוחי חיים

לאחר תוכנית התייעלות מוצלחת, Tryg מציגה צמיחה עקבית בשיעורי הרווח 
הנקי והתפעולי. בחמש השנים האחרונות זינקה מנייתה בלא פחות מ־151%

ברת הביטוח הדנית Tryg ח
פרסמה לפני כשבוע את 
 2015 לשנת  דו"חותיה 
ועמדה בתחזיותיה. החברה צפתה 
מכירות  עם   2015 את  תסיים  כי 
בדומה  דולר,  מיליארד   2.7 של 
בעולם,  למגמה  בניגוד  ל־2014. 

האחרו בשבועיים  עלתה  ־המניה 
נים ב־8%.  נראה כי עלייה זו נבעה 
מהודעת החברה על יישום תוכנית 
רכישה עצמית של מניות ב־2016 
בהיקף מיליארד כתר דני )כ־150 
מיליון דולר(. זאת לאחר שסיימה 

תוכנית זהה ב־2015.
Trygg היא השנייה בגודלה בא�
זור הנורדי ופעילה בתחום הביטוח 
הכללי בשבדיה, דנמרק ונורבגיה. 

תא יסודות  על  נשענה  ־החברה 
גיד שהוקם בעקבות שריפת ענק 
שפרצה בקופנהגן ב־1728, ונזקיה 

הח לביטוח.  המודעות  את  ־העלו 
וכיום  רבים  גלגולים  עברה  ברה 
ומספקת  עובדים   3,600 מעסיקה 
איש  מיליון  ל־2.6  ביטוח  שירותי 
וחברות. הח� 140 אלף עסקים  ־וכ־

מ־2005. קרוב  בקופנהגן  נסחרת  ברה 
נשלטים  הנורדי  הביטוח  משוק  ל־60% 
אחת  היא   Trygש־ שחקניות  שש  בידי 
ב־2014  הוערך  זה  שוויו של שוק  מהן. 
ב־25.1 מיליארד יורו. בדנמרק נחשבת 
Tryg למבטחת הגדולה ביותר, בנורבגיה 
היא שלישית בגודלה ובשבדיה חמישית. 

ארבעה תחומי פעילות
לארבעה.  נחלקת  החברה  פעילות 

פר לאנשים  ביטוחים  הראשון,  ־התחום 
טיים בדנמרק ובנורבגיה, אחראי ל־46% 

ביטוחים  השני,  מפרמיות.  מהכנסותיה 
כ־18%  מייצר  מדינות,  באותן  לעסקים 

־מהכנסות אלה. הסגמנט השלישי, ביטו
מהכנסות  ל־26%  אחראי  לחברות,  חים 
אלה. והתחום הרביעי, הפעילות בשבדיה 
שמתבצעת דרך חברות־בנות, מביא לה 
החברה־ מפרמיות.  מההכנסות  כ־10% 
Enter Forsikring מת�  הבת הנורבגית 

מקדת בביטוחי רכב לאנשים פרטיים.
 Tryg השלימה  האחרונות  בשנתיים 

המו סל  את  שהשלימו  רכישות  ־ארבע 
לצמוח  לה  וסייעו  מציעה  שהיא  צרים 
רכשה  כך  בשווקים.  אחיזתה  ולהעמיק 
Tryg ב־2015 זכויות על פוליסת ביטוח 

לילדים וגם על פוליסות לבעלי חיים.
רווח של 427  להציג  צפויה  החברה 
של  שיפור  זהו  ב־2016.  דולר  מיליון 
18% לעומת 2015, שצפוי להימשך גם 
ב־2017, עם צפי לרווח של 459 מיליון 
טמון  ביותר  המרשים  השיפור  דולר. 
שיעור  עמד  ב־2015  הרווח.  בשיעורי 
מהמכירות.   13% על  התפעולי  הרווח 

ב־2016 ו־2017 צפויים אלה לעמוד על 
16% ו־17% בהתאמה. נתון זה מעיד על 

־ניהול מצוין של החברה, הנשמר גם בר
ווח הנקי. ב־2015 החברה עתידה, על פי 
255 מי�  תחזיותיה, להציג רווח נקי של 
ליון דולר, שהוא 9.42% מסך המכירות. 
לפי תחזית שמרנית של האנליסטים, 
ב־2016 הרווח הנקי יצמח ב־30% ל־330 
נוס� ב־6%  יצמח   2107 וב־ דולר  ־מיליון 

הרווח  שיעור  דולר.  מיליון  ל־350  פים 
לגדול  צפויים  מהמכירות  הנקי 
 - בהתאמה  ו־13.05%  ל־12.53% 
החברה  כי  במיוחד  טובים  נתונים 
לא מציעה ביטוח חיים כלל אלא 
מעבידים  רכוש,  רכב,  ביטוחי  רק 

ובריאות.

הצליחה להתייעל
בשי� גם  מאוד  צומחת   Trygg

עורי ה־EBITDA, לאחר שיישמה 
שח� התייעלות  תוכנית   2012 ־מ־

סכה כמיליארד כתר דני. תוכנית 
750 אלף כתר דני מתו�  לקיצוץ 

כננת לשנתיים הקרובות.
ב־2015 יעמוד שיעור תשואת 
הדיבידנד של החברה על 4.97%, 
והוא צפוי לגדול ל־5.18% ב־2016 
ול־5.45% ב־2017. לחברה תזרים 
מיליון   1.23 של  חיובי  מזומנים 
גם  להישמר  צפויה  ורמתו  דולר, 
עלתה  המניה  הבאות.  בשנתיים 
ב־45% ב־2015, ומי שהשקיע בה 
הרוויח  האחרונות  השנים  בחמש 
תציג  החברה  מ־151%.  פחות  לא 
ב־2015 רווח למניה של 0.92 סנט, 
שצפוי לגדול ל־1.08 דולר למניה 

ב־2016 ו־1.23 דולר ב־2017.
ל־Tryg שווי שוק של 3.5 מיליארד 
דולר ומכפיל רווח של 19.20 לעומת 

מכפיל ענפי ממוצע של 20.60.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב ניהול השקעות
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חברת הביטוח Tryg מתייעלת

צילום: בלומברג

מכירותרווח תפעולי

רווח נקי

Tryg מתמקדת בביטוחי רכב גם באמצעות 
Enter Forsikring החברה־הבת הנורבגית
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אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

האפ צודק,  בהחלט  ־אתה 
במסגרת  קיימת  שרות 
תיקון 190 — שינוי בחוק 
לגמלאים.  ניכרת  הטבה  שמעניק 
להפקיד  להמשיך  מאפשר  התיקון 
כספים בקופת גמל )חדשה או קיימת( 
תוך שמירה על נזילות מלאה. בנוסף 
הגמל  קופת  מיתרונות  ליהנות  ניתן 

ומהטבות מס ייחודיות.
עד 2008 היתה קופת הגמל מכשיר 
הוני פטור ממס, ששימש לא  חיסכון 
רק לפנסיה אלא גם למטרות חיסכון 
המש� כללי  השתנו   2008 ב־ ־אחרות. 

חק, וכספים שהופקדו יועדו למשיכה 
כקצבה בלבד ואטרקטיביות החיסכון 
 190 תיקון  בעקבות  נפגעה.  בגמל 

־חזרה קופת הגמל להיות מכשיר חי

סכון הוני לכל מטרה עבור גמלאים.
כל המעוניין יכול להפקיד לקופת 

־גמל באופן עצמאי. אולם, משיכת הכ
ספים בסכום הוני לכל מטרה אפשרית 
רק עבור חוסך בן 60 ומעלה שמקבל 
פנסיה העולה על 4,458 שקל בחודש. 
הפך  ב־2012,  לתוקף  שנכנס  אף 
לאחרו� רק  לאטרקטיבי   190  תיקון 

נה. זאת לאחר שבחודשים האחרונים 
־הוסר חסם הדורש הצגת אישור מר
שות המסים בעת משיכת הכספים.

־לחיסכון בקופת גמל יתרונות בו
לטים, בעיקר נוכח השילוב של ניהול 
השקעות מקצועי, הטבות מס וחיסכון 
ביצועים  ניכרים  אחת  לא  בעלויות. 
עודפים בקופות הגמל הודות ליכולתן 
להשקיע בנכסים לא סחירים דוגמת 
נדל"ן מניב ותשתיות. התמהיל הרחב 
מייצר ערך, במיוחד בסביבת הריבית 
הנמוכה הקיימת. בנוסף נהנית קופת 
אותה  שהופך  לגודל,  מיתרון  הגמל 
לה  ומעניק  בהנפקות  מרכזי  לשחקן 
מוסדיים  לגופים  השמורות  הנחות 
בלבד. דמי הניהול בה נמוכים ביחס 
דוגמת  עמלות  ואין  לאלטרנטיבות, 

דמי משמרת.
גמל מקנה  קופת  השקעה במסגרת 
רווח  מס  תשלום  דחיית  מס:  יתרונות 
הון למועד המשיכה ומעבר בין מסלולי 
השקעה ללא אירוע מס. בעת משיכת 
הכספים תחת תיקון 190 ינוכה מס רווח 
הון של 15% על הרווח הנומינלי בלבד 
25% על הרווח הריאלי כבמכ�  במקום 
מוטבים  בנוסף,  אחרים.  השקעה  שירי 
של חוסך שנפטר לפני גיל 75 יקבלו 
את הכספים בפטור מלא מתשלום מס.

 הכותבים הם אנליסטית ואחראית 
 על תוכן חינוך פיננסי בפסגות 

וכלכלן ואסטרטג ראשי בפסגות

  השורה התחתונה 
תיקון 190 מאפשר לחוסכים 

בקופת הגמל ליהנות מנזילות, 
ניהול השקעות מקצועי, 

חיסכון בעלויות והטבות מס

!
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חינוך פיננסי | סהר אביב ואורי גרינפלד  

האפשרות שהגמלאים 
צריכים להכיר

אני בן 65 ומקבל פנסיה של כ־7,500 שקל בחודש. 
קיבלתי פיצויים של כ־500 אלף שקל ואני מתלבט 

היכן להשקיע את הכסף. שמעתי שניתן להפקיד 
את הכסף בקופת הגמל ולמשוך אותו בעת הצורך בבת 
אחת מבלי לשלם קנס. האם זה נכון? כיצד עושים זאת?

אלי, באר שבע

 Tryg הניהול המצוין של
והעובדה כי היא אינה 

עוסקת בביטוחי חיים, הם הגורמים 
העיקריים לתוצאותיה המצוינות 

ולצמיחה הנאה ביחס לענף

השורה התחתונה  
!

קופת הגמל הופכות 
לחלופה אטרקטיבית 

יותר נוכח השינויים


2006
חיסכון בקופ"ג לכל מטרה

 חיסכון הוני ל־15 שנה
או לבני 60 ומעלה

2008
ירידה ניכרת בחיסכון 

במסגרת קופ"ג
החיסכון ההוני בוטל, ניתן למשוך 

את הכספים כקצבה בלבד

2012
 תיקון 190

 גמלאים יכולים למשוך כספים  
בסכום הוני )בבת אחת(

2015
קופ"ג חוזרת להיות מכשיר 

 חיסכון הוני אטרקטיבי 
לכל מטרה לגמלאים

 הוסר חסם בירוקרטי: 
 אין יותר צורך בהצגת
אישור מרשות המסים


