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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

רכישת UTI מקטינה את 
התלות של DSV באירופה, כך 

שהחברה לא צפויה להיפגע בשל 
יציאת בריטניה מהאיחוד האירופי

השורה התחתונה   !
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הבורסות מצויות 
בנקודת איזון שברירית

הברקזיט אמנם הרעיד את השווקים אבל הדיבורים על משבר 
בסגנון ליהמן ברדרס מוגזמים, לפחות בינתיים

בעזיבת ה בבריטניה  תמיכה 
בש היכתה  האירופי  יהאיחוד 
העו ברחבי  הפיננסיים  יווקים 

לם. התחושה שתומכי ההישארות ישיגו 
רוב התבדתה, והתגובה החזקה בשווקים 
לא איחרה להגיע. בשוקי אסיה ואירופה 
אם  בארה"ב,  וגם  חדות  ירידות  נרשמו 
כי מתונות יותר. גם הליש"ט צנחה מול 

הדולר בעוד היורו נחלש מעט.
הפרשנים הכלכליים שחררו הצהרות 
את  מזכיר  הנוכחי  "המשבר  מפוצצות: 
לקראת  צועד  "העולם   ,"2008 של  זה 
המומחים  קיבלו  השבוע  בסוף  מיתון". 
זמן לחשיבה מעמיקה ולהסקת מסקנות, 

הש בראשית  המסחר  התחדשות  יועם 
מקצועיות  ליותר  הסקירות  הפכו  בוע 
ומאופקות. אלה גרסו כי המשבר הנוכחי 
 .2008 של  מהטראומה  בתכלית  שונה 
כשהתמוטטו  פיננסי,  היה  אז  הטריגר 
הפיננסיים  במוסדות  האשראי  הסדרי 

יבארה"ב בעקבות המפולת בנדל"ן ובמ
שכנתאות. המומנטום השלילי היה מהיר 
פגעה  בבורסות  המפולת  מאוד.  ודינמי 

הת כך  אחר  ורק  המימון  בגופי  יקודם 
זאת  פשטה לענפים הריאליים. לעומת 
פוליי באייודאות  2016 מדובר   במשבר
טיתיריאלית בעיקרה, אטית ומתמשכת.
עמדת הפדרל ריזרב האמריקאי שלא 
להעלות את הריבית, נוכח ההתפתחויות, 
התחזקה אף יותר. כיום לא מדברים כלל 
על אפשרות להעלאת הריבית בי2016. 
עמדה זו, בשילוב המדיניות המוניטרית 
מיידית  הביאה  העולם,  בכל  המרחיבה 

ילעליות חדות בשוקי האג"ח, תוך שה
תשואות צונחות.

בדיעבד התברר כי המכירות החפוזות 
של מניות בסוף השבוע הוכחו כמוטעות. 
השווקים חזרו לעלות. גם הליש"ט והיורו 

החזירו חלק מהירידות.

המניות לא זולות
ייודגש כי שערי המניות במרבית הש

ומייצגים  גבוהים  הם  המפותחים  ווקים 
שוויי פירמות ומכפילי רווח לא נמוכים. 
עם זאת, הגורם המניע כיום את השווקים 

יהוא הנזילות האדירה והיעדר האלטרנ
טיבות בסביבת הריבית האפסית. סכומי 

מע והמשקיעים  מוצא,  מחפשים  יענק 
פני  על  יקרות  במניות  להחזיק  דיפים 
אג"ח, המניבות תשואה השואפת לאפס. 
גם מכפילים גבוהים אינם מרתיעים את 

יהמשקיעים, אף על פי שהתאגידים הבו
רסאיים בארה"ב מציגים ירידה ברווחיות 

יזו שנה שנייה ברציפות. עם זאת אנלי
סטים יכולים לאתר ענפים, מדינות או 
מניות שמהווים הזדמנות אטרקטיבית. 

פונים לשווקים מתעוררים
ימשקיעים מתוסכלים מתודלקים במ

זומנים לא מהססים להעבירם לשווקים 
המתעוררים למרות הסיכון לפיחות חד 
פאולו,  בסאן  הבורסה  הון.  להפסדי  או 
למשל, עלתה מתחילת השנה בכי20%, 

מוסקבה בי20% ומקסיקו בי10%.
כשתשואת  שנים,  שלוש  לפני  רק 
האג"ח האמריקאיות לעשר שנים זינקה 
המתפתחים  השווקים  לי2.6%,  מי1.6% 
רעדו. כספים גדולים יצאו ממדינות אלה 
לטובת השקעה מחודשת בארה"ב, תוך 
שהם גורמים לפיחותים חדים ולהפסדי 

הון של עשרות אחוזים למשקיעים.
האג"ח  שוקי  של  הנוכחית  ברמתם 
אחר  בדריכות  לעקוב  חשוב  והמניות, 
אירועים פוליטיים ומאקרויכלכליים. אף 
על פי שלעת עתה יש רגיעה, הבורסות 

מצויות בנקודת איזון שברירית.

הכותב משמש דירקטור בתאגידים 
בורסאיים ואחרים, חבר בוועדות השקעה 

מוסדיות ויועץ פיננסי לגופים ציבוריים

ההחלטה הבריטית על 
עזיבת האיחוד האירופי טלטלה את 
השווקים, וחרף הרגיעה, הבורסות 

בעולם נותרו פגיעות

השורה התחתונה   !

בריטי מוחה על תוצאות הברקזיט DSV ב הפכה  רכישות  עזרת 
הדנית לחברת התובלה 

בעו בגודלה  יהרביעית 
שירו שמספקת  החברה,  ילם. 

בים  באוויר,  ושילוח  תובלה  תי 
וביבשה, נוסדה בי1976 בדנמרק 
וכיום יש לה משרדים ונציגויות 
שווי  בעלת  והיא  מדינות  בי80 
דולר.  מיליארד   8.62 של  שוק 
הצמיחה  מאסטרטגיית  כחלק 
חברות  רוכשת  החברה  שלה, 
משלימים  פתרונות  בעלות 

ונו מעניקה  שהיא  ילשירותים 
יותר.  רחבה  גיאוגרפית  כחות 
את  החברה  רכשה  בי2000  כך, 
לה להרחיב  שסייעה   , DFDS
לשוקי  פעילותה  תחומי  את 
לאחר  פסיפיק.  ואסיה  ארה"ב 
חברות  שלוש  רכשה  היא  מכן 
נוספות, שחיזקו אותה באירופה 

ובדרום אמריקה. 
השלי האחרון  מרץ  יבסוף 

החברה  רכישת  את   DSV מה 
הלוגיסטיקה  חברת  השישית, 
 ,UTI Worldwide האמריקאית 
הרי דולר.  מיליארד   1.35 יב

 DSVלי לסייע  צפויה  כישה 
שלה,  התפעול  עלויות  את  להקטין 
מעניקה  שהיא  השירותים  את  לשפר 

והתרו האנרגיה  בתחומי  יללקוחותיה 
פות ולהרחיב את נוכחותה באפריקה. 
בנוסף, המיזוג יקטין את תלות החברה 
56% מהי יבאירופה, שהיתה אחראית ל

כנסות בי2015. כך, אם אירופה תסבול 
מהאטה בשל יציאת בריטניה מהאיחוד 
DSV לא תושפע מכך בצוי  האירופי,
רה משמעותית. עם זאת, המיזוג צפוי 

להכביד בטווח הקצר על שורת הרווח 
של החברה בשל העלויות שלו והצורך 
בארגון מחדש. ההוצאות בשל המיזוג 
צפויות לעמוד על 225.5 מיליון דולר, 
150 מיליון דולר מתוכם יגרעו מהי יו

רווח של 2016. 

 ההכנסות צפויות
לגדול ב־38% השנה

החברה  הכנסות  האחרונות  בשנים 
צומחות בקצב ממוצע של 6% לשנה. 
צפויות  ההכנסות  בי2016  זאת,  עם 

ולעי  UTI רכישת  בשל   38% ב ילזנק 
פי  דולר. על  מיליארד   10.6 על  מוד 
החברה  מכירות  האנליסטים,  תחזיות 
צפויות לגדול בי6.7% בי2017 ולעמוד 

על 11.28 מיליארד דולר.
צומח  החברה  של   EBITDAהי גם 
בצורה עקבית. כך, בי2014 הוא עמד 
עלייה של 3%  דולר,  מיליון   474 על 
 EBITDAהי בי2015   .2013 לעומת 
מיי בי539  והסתכם   17% כבר ב יזינק 

צפוי   EBITDAהי השנה  דולר.  ליון 
מיי  630 על  ולעמוד   16% ב ילעלות 

כי  מעריכים  האנליסטים  דולר.  ליון 
ולי2018  לי2017  גם  יימשך  השיפור 
וי13.9%   15.7% של  זינוקים   עם 

ביEBITDA בהתאמה. 

 המיזוג יזניק את
הרווח הנקי ב־2018

הסתכם   DSV של  הנקי  הרווח 
עלייה  בי2015,  דולר  מיליון  בי310 
החי בי2016   .2014 לעומת   38%  של
יברה צפויה לספוג האטה בצמי

חה בעקבות הוצאות על רכישת 
UTI. עם זאת, בנטרול הוצאות 
צפוי  הנקי  הרווח  חדיפעמיות 
לעמוד על 375 מיליון דולר — 
זינוק של 30%. על פי הערכות 
האנליסטים, הרווח הנקי בי2017 
דולר,  מיליון   377 על  יעמוד 
כמעט ללא שינוי לעומת הרווח 
הנקי המנוטרל בי2016. עם זאת, 
כבר  המיזוג  השפעת  בי2018 

התח בשורה  להתבטא  יצפויות 
לעמוד  צפוי  הנקי  הרווח  תונה: 
זינוק   — דולר  מיליון   506 על 
הנקי  הרווח  לעומת   63.2% של 

בי2015, טרם המיזוג. 
לסוף  החזוי  הרווח  מכפיל 
השנה הנוכחית צפוי לעמוד על 
הוא  ובי2018  בי2017  אך   35.5

ולע משמעותית  לרדת  יצפוי 
בהתאמה.  וי16.5   22.7 על  מוד 
האחרונות עלתה  השנים  בחמש 
מניית החברה בי133% בבורסת 
השנה  מתחילת  ואילו  קופנהגן, 
היא הוסיפה 4%. אם המיזוג עם 
תיווצר  כמתוכנן,  יתבצע   UTI
תשואה  להניב  שתוכל  איתנה  חברה 

נאה למשקיעים. 
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב ניהול השקעות

חשיפה לצפון / דנמרק

המיזוגים הפכו את DSV הדנית 
לענקית תובלה עולמית 

 UTI מאז 2000 רכשה החברה הדנית חמש חברות. כעת, עם הרכישה השישית של
האמריקאית, ההכנסות צפויות לטפס ליותר מ־10 מיליארד דולר

 
רכישת UTI צפויה להקפיץ את

  DSV הרווח הנקי של

UTI תחזית  **בנטרול הוצאות בעקבות רכישת*
DSV משאיות של

המיזוג עם UTI צפוי להתחיל לתרום לתוצאות 
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אבי שגב 
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