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גולן חזני

איציק ק בבעלות  שרפ"ג,  בוצת 
ממשיכה  פודים,  ויאיר  שרם 
לצלוח  בניסיון  נכסים  לממש 
איגרות  לבעלי  התשלומים  את  בשלום 
ל"� הקרובות.  בשנתיים  ולבנקים  החוב 
כלכליסט" נודע כי גרינסטון, חברה�בת 
של לידר המוחזקת על ידי שרפ"ג, מב�
באזור  דונם   42 של  שטח  למכור  קשת 
התעשייה בחיפה שבו נמצא מפעל בתי 
היציקה וולקן תמורת כ�40 מיליון שקל. 
הפעילות של וולקן הופסקה ברבעון 
השני של 2007 לאחר שנים של הפסדים 

כבדים שהסב המפעל לאורדן, שבשלי�
טת שרפ"ג. החברה החליטה להפסיק את 
פעילות הייצור של המפעל בשל העמ�

קת התחרות, בעיקר מצד היבואנים.
שרפ"ג מכרה בשבוע שעבר שתי קו�
מות במגדל הפלטיניום ברחוב הארבעה 
שקל.  מיליון  כ�21  תמורת  אביב  בתל 

ביום חמישי דיווחה שרפ"ג על הצ�
חלקה  את  לגרינסטון  למכור  עתה 
(8.8%) ואת חלקה של החברה�בת 
מיחזור  בחברת   (3.5%) שרפ"ט 
הפסולת EER תמורת 56 מיליון 

שקל, לפי שווי של 120 מיליון דולר.
המשקולת הכבדה של קבוצת שרפ"ג 
היא חברת לידר אחזקות, שאמורה לה�

חזיר השנה לבעלי האג"ח והבנקים סכום 
של 75 מיליון שקל. 

בגרינסטון סירבו להגיב על הידיעה.

 
הנסחרתהצונחתהמזנקת

+14%�7.8%*58
בזקוריפוןמלאנוקס

* במיליוני שקלים

הקלות לבזק הפילו את 
מניית הוט ב�5.7%  

מניית בזק זינקה ב�4.9% וכיל עלתה ב�2.7%   

המסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב שנפתח אתמול בירידות 
קלות, התאפיין בהמשך בעליות שערים, אף שנגיד בנק ישראל סט�
נלי פישר חתך אתמול את תחזית הצמיחה למשק הישראלי ל�2009. 
בעוד התחזית הקודמת עמדה על 1.5%, מסר פישר כי בנק ישראל 
היום  יספק  נוספות  חדשות  צמיחה שלילית של 0.2%.  כעת  צופה 
פישר, עת יכריז על הריבית במשק. התחזיות צופות כי הריבית תרד 
בכ�0.5%, כאשר בבית ההשקעות לידר שוקי הון צופים ירידה חדה 

של 0.75% לריבית של 1%.
מדד ת"א�25 עלה אתמול ב�0.6% ל�641 נקודות, מדד ת"א�100 
התחזק ב�1.1% ל�579 נקודות, מדד תל טק טיפס ב�2.5% לרמה של 
146 נקודות ומדד הנדל"ן זינק ב�4.6% ל�159 נקודות. מחזור המסחר 

הסתכם אתמול ב�762 מיליון שקל.

שוק המניות 
כיל עלתה ב�2.7% לאחר שביום שישי נרשמו עליות שערים במ�
ניות חברות הדשנים בוול סטריט. פוטאש, שעלתה ב�2%, סיפקה 
ביום חמישי למשקיעים חדשות מעורבות. מצד אחד, הודיעה החב�
רה כי ברבעון הרביעי עקפה את תחזיות האנליסטים, אך במקביל 

הודיעה כי היא צופה תוצאות מאכזבות יחסית ברבעון הראשון 
של 2009. 

בזק טיפסה ב�4.9%, לאחר שביום חמישי אושרו כמה הקלות לחב�
רה ולחברות�בנות שלה. כך, למשל, יוכלו החברות לספק סל שי�

רותים משותף במחיר מופחת. כתוצאה מכך ירדה מניית המתחרה 
העיקרית HOT ב�5.7%.

טבע ירדה ב�1%, לאחר שביום שישי בוול סטריט השילה 2%, על 
רקע הודעתה של מרק, חברת תרופות גרמנית, כי תשווק תרופה 

אוראלית לטרשת נפוצה החל מאמצע 2010. לצד זאת, ביום שישי 
פורסמה כתבה ב"וול סטריט ג'ורנל", ולפיה עשויה ענקית הת�

רופות האמריקאית פייזר לרכוש את חברת וויט', חברת התרופות 
הרביעית בגודלה בעולם, ב�60 מיליארד דולר.  

שוק האג"ח
מדד תל בונד�20 ירד ב�0.43% ומדד תל בונד�60 השיל 0.23%. 

פולישק תעשיות פלסטיקה זימנה אתמול את מחזיקי איגרות החוב 
שלה לישיבה ב�1 בפברואר והודיעה כי היא עשויה להתקשות 

לשלם להם את התשלום השני, עבור אג"ח סדרה א', הצפוי ב�28 
בפברואר. כתוצאה מההודעה ירד מחירה של האג"ח ב�10%. 

שוק המט"ח 
אתמול לא התקיים מסחר במטבע חוץ. האופציות על הדולר שיקפו 

לו ירידה של 0.3% ל�3.967 שקלים לדולר.
shay.aspril@calcalist.co.il 

סקירת מסחר   
שי אספריל

מנכ"ל וורלד גרופ קפיטל, עודד בנימין:

"אני לא יכול להעריך 
אם נשלם את החוב"

החברה אמורה לשלם קרן וריבית של 15.4 מיליון שקל בסוף ספטמבר 

סיון איזסקו והדר קנה

וורלד ב בחברת  השליטה  עלי 
גרופ קפיטל לא טרחו להגיע 
לאסיפת מחזיקי איגרות החוב 
את  שלחו  הם  זאת  במקום  החברה.  של 
המנכ"ל עודד בנימין לבשר לבעלי החוב 
יכולה  אינה  גרופ  וורלד  זה  "בשלב  כי 
להעריך שהיא תשלם את התשלום הבא 
קרן  בתשלום  מדובר  האג"ח".  לבעלי 
שקל  מיליון   15.4 של  בהיקף  וריבית 
ספטמבר  בסוף  לשלם  החברה  שאמורה 
במשבר  האשם  את  תלה  בנימין   .2009

העולמי שפקד את שוקי ההון.
המוסדיים,  החוב  אחד ממחזיקי  אבל 
לא  הון,  שוקי  ממגדל  שניידמן  בוריס 
נשאר חייב ואמר בכעס: "אני לא יודע 
החברה  של  הנוכחי  למצבה  הסיבה  אם 
הלוויתם  בעולם.  הכלכלי  המשבר  הוא 
שרכ� ליבנטל,  לחברה�בת,  כספים 
הוצאות  השליטה.  מבעלי  קרקעות  שה 
ההנהלה וכלליות של ליבנטל הסתכמו 

בכ�3 מיליון שקל בשנה".
על טענות אלו השיב בנימין: "ליבנטל 
קיבלה מאיתנו הלוואות על סמך מצגים 
ששכנעו אותנו כי החזר ההלוואות יגיע 
לפני מועד פירעון האג"ח שלנו. ליבנטל 
ובמקביל התחלנו  נכסים  החלה להנזיל 

בהליך משפטי מולה".
לוורלד גרופ קפיטל ישנן התחייבויות 
נוספות בהיקף של כ�25 מיליון שקל. על 
פי מאזן שהציגה החברה לדצמבר 2008 
(מדובר במסמך שאמור לשמש אינדיק�
במרץ),  שיפורסמו  לדו"חות  בלבד  ציה 
יש לה גירעון בהון העצמי של כ�15.2 
מיליון שקל ובקופתה יש רק כ�3.2 מי�
לבנק  משועבדים  הם  אולם  שקל,  ליון 

לחברה  סיפק  אשר  דיסקונט  מרכנתיל 
אשראי לרכישת מניות החברה�בת נפקו 

סטאר.
שה� להאמין  קשה  המאזן  מקריאת 
בהתחייבויותיה  לעמוד  תצליח  חברה 
למחזיקי החוב, ואולם הדבר אפשרי אם 
וורלד גרופ קפיטל תצליח לגבות חובות 
בהיקף של כ�10 מיליון שקל (רובם ני�
תנו כהלוואות רק בשנה האחרונה). גם 
ליב� החברות�בנות  של  בשוויין  עלייה 
נטל ונפקו סטאר, הנסחרות בתל אביב, 
תאפשר לוורלד גרופ לממש אחזקות או 
של  השוק  שווי  ברווח.  שותף  להכניס 
האחזקה בנפקו סטאר מסתכם בכ�6 מי�
ליון שקל, ושווי השוק של האחזקה בלי�

בנטל מסתכם בכ�12 מיליון שקל.
הדירק� רוב  התפטרו  שעבר  בשבוע 
טורים בנפקו סטאר, כשאחד מהם הסביר 

במכתב ההתפטרות כי "שני בעלי המ�
ניות העיקריים לא עמדו עד כה בהת�

חייבותם להזרים לחברה סכום של מיליון 
שקל, מציאות אשר מערימה קשיים על 
זה  עיכוב  החברה.  של  השוטף  תפקודה 
מעלה בי חשש כי מימוש ההתחייבויות 
להזרים מדי רבעון סכום של מיליון שקל 

לחברה ייתקל בקשיים דומים".
בתוך כך התעוררו חילוקי דעות בין 
וורלד גרופ קפיטל לטיב טעם הולדינגס 
בשאלה מי ישלם חוב למס ההכנסה בסך 
האחרון  חמישי  ביום  שקל.  מיליון   9.7
הוציאה וורלד גרופ קפיטל הודעה לבו�

רסה שבה הודיעה כי מס הכנסה הוציא 
לה דרישה לתשלום בגין שומה בסכום 
מהחב� לחלק  הוצאה  השומה  האמור. 

עסקו  אשר  גרופ  וורלד  של  רות�בנות 
בספנות. וורלד גרופ הודיעה כי מהרגע 
תכתובת  מנהלת  היא  השומה  שהוצאה 
טיב  שלטענתה  מכיוון  טעם,  טיב  מול 
טעם נתנה שיפוי (החזר חוב ששולם לצד 

שלישי) לוורלד גרופ. 
לכן, לטענתה, טיב טעם חייבת להח�
זיר לה את הסכומים שנדרשו על ידי מס 
הוד� להוציא  מיהרה  טעם  טיב  הכנסה. 

עה נגדית שבו טענה כי השיפוי שנתנה 
לוורלד גרופ הוא עד סכום שלא יעלה 
שקל).  מיליון   2.6) דולר  אלף   675 על 
גרופ  וורלד  כי  טעם  טיב  טוענת  עוד 
בסכום  הלוואה  לחברה  לפרוע  מחויבת 

של 4.2 מיליון שקל.
הקשר בין החברות נוצר כאשר חברת 
אנטר הולדינגס שבשליטת עמית ברגר 
ב�2007.  טעם  טיב  עסקת  את  השלימה 
גרופ  בוורלד  השליטה  את  רכש  ברגר 
של  הפעילות  את  לתוכה  ויצק   ,(50%)

טיב טעם.

שרפ"ג ממשיכה לממש: 
מוכרת את שטח מפעל וולקן

פודים ושרם. 
אוספים מזומנים

בלעדי לכלכליסט

יום שני, א' בשבט תשס"ט, 26.1.2009כלכליסט  
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"כמעט כל ענף הגמל נגוע 
בניגוד עניינים"

הנראה,  ככל  כ�28%.  של  מנהל  לגוף 
במהלך 2009 תושלם העסקה להעברת 
קופות הגמל של פריזמה לבית ההשק�

עות פסגות, ויהיה מעניין לראות כיצד 
פסגות יתמודדו עם הקופות הנרכשות.

אנלי� הוא  הטבלה  את  שסוגר  מי 
טובות,  שנים של תשואות  סט שלאחר 
סוגר את 2008 עם תשואה שלילית של 
32.35%, כשבתיק ההשקעות של הקופות 
שבניהולו הרבה איגרות חוב קונצרניות 
מהמשבר  כתוצאה  קשה  מכה  שספגו 

בשווקים.
חשוב לזכור כי מבין 14 הגופים שה�
צליחו להתמקם מעל ממוצע התשואות 
של הגופים המנהלים, שישה הם גופים 
קטנים המנהלים פחות ממיליארד שקל 
מ�10  יותר  מנהלים  גופים  ארבעה  ורק 

מיליארד שקל. 

שיטות עבודה ארכאיות
הן  הגמל  בענף  העבודה  "שיטות 
עניינים",  בניגוד  נגוע  הכל  ארכאיות. 
והמנכ"ל של  אומר אמיר איל, הבעלים 
בית ההשקעות אינפיניטי שדורג במקום 
הראשון. "יש כמה גופים מנהלים שאחד 
הגורמים לקריסה שלהם השנה היה פרי 
החיתום שהם דחפו בתוך הקופות שלהם. 
"יש ניגוד עניינים בניהול המוצרים. 
הם קונים את קרנות הנאמנות של עצמם 
ואת תעודות הסל של עצמם. הם מנה�

לים נוסטרו במקביל לקופות. התשואה 

שלהם היא תשואה עם ניגוד עניינים, וזו 
בעיה. אנחנו מציגים תשואה בלי ניגוד 
עניינים: אין לי קרנות, אין לי תעודות 
סל ואין לי חיתום — לי אין טובת הנאה 
מזה. היום הרבה מאוד מצבות שקבורות 
בקופות גמל של הגופים המנהלים נוב�

עות מהסיבות האלה".
"לאף אחד לא היתה מוטיבציה לשנות 
את שיטות הניהול הישנות כי כולם הר�

וויחו יותר מדי כסף", מוסיף איל. "ראינו 
בשנה האחרונה שאף אחד לא רוצה לש�

נות את שיטות העבודה. עכשיו מוסיפים 
דוחפים אנשים למס� חטא על פשע — 

יקרה  לולים סולידיים לגמרי, אבל מה 
תעלה?  כשהבורסה  שנה�שנתיים  עוד 
האם יחזירו את העמיתים לאפיקים המ�

נייתיים? נותנים לאנשים את מה שהיה 
אתמול וזה לא מה שצריך לעשות".

השיטה של איל מורכבת משני של�
אינפיני� של  התפיסה  עיקריים.  בים 
טי גורסת כי ההשקעות חייבות להיות 
מותאמות לצרכיו האישיים של הלקוח 
אישיות).  גמל  בקופות  שנעשה  (כפי 
השלב הראשון הוא התאמה אישית של 
הרכב ההשקעות לכל חוסך על פי צרכיו 
שילוב  יצירת  באמצעות  חייו,  ופרופיל 
ומ� (סולידי  טהורים  השקעה  מסלולי 

נייתי) שמנוהלים בנפרד". 
אופטימיזציה",  הוא  השני  "השלב 
ממשיך איל, "כלומר, בחירת ההשקעות 
הרווחיות והטובות ביותר לכל סוג הש�
קעה על ידי יצירת סלי השקעות שעו�

קבים אחרי מדדי בורסה מובילים בשוק 
הסולידי והמנייתי"

כולם נופלים במניות
"מנהלי קופות גמל אחרים לא מצלי�
חים לבחור את המניות, נופלים במניות, 
אצל  אצלם,  סלט  הכל  חוב,  באיגרות 
כולם הכל כללי. אני עושה אופטימיזציה 
ומיישם אותה באמצעות שילוב  ללקוח 
בין שני סלים — סל אג"ח ממשלתיות 

ברובו וסל מניות של ת"א�100". 
יחסית.  קטן  סכום  מנהלים  אתם 
ההישגים  את  לשחזר  תצליחו  האם 

אם תגדלו?
"גם אם ננהל 10 מיליארד שקל, נציג 
באותו  קונה  אני  תשואה.  אותה  בדיוק 

הרכב, רק הסכום ישתנה".
כיצד לדעתך תיראה 2009?

"בקופות גמל רבות יש אחזקות מאוד 
גדולות באג"ח לא סחירות ולא מדורגים 
ויש סכנת פירעון. יש דרגת סיכון מאוד 
ידועה אצל לא מעט  ולא תמיד  גבוהה 

גופים מנהלים. 
הלא  לאחזקות  לב  לשים  "צריך 
הקו� אם  גם  סחירות.  והלא  מדורגות 
חיוביות  תשואות  יראו  האלה  פות 
טוב,  יותר  ייראה  המשק  כי  גבוהות 
לדיפול� הסכנה  להתפתות.  אסור 
מאיגרות בחלק  פירעון)  (חדלות  טים 

החוב היא גבוהה".
שאת  אחרי  ב-2009?  יהיה  קומה 
2008 לא הצליחו לחזות, מנהלי ההשק�
עות מפחדים להמר. כולם מקווים שיהיה 
טוב יותר ואומרים שיותר גרוע מ�2008 

כבר לא יכול להיות.
hadar.raz@calcalist.co.il 

29 מיליארד שקל נמשכו מענף הגמל ב�2008
מדובר בעלייה של כ�60% לעומת היקף המשיכות ב�2007. קופות הגמל של דש מובילות את רשימת המגייסות של 2008 עם גיוסים של 968 מיליון שקל

המשך מעמ' 1

ששברה  השנה  היתה   2008 שנת 
את כל המוסכמות. לצד עמיתי הגמל 
מכספם  בשנה   18% שלהפסיד  שגילו 
זה דבר אפשרי, גילו מנהלי הגופים כי 
עליהם להתמודד עם מציאות שונה מזו 
שהיתה חודשים ספורים קודם לכן, עת 

רכשו את קופות הגמל מהבנקים. 
אחת  את  מסכם  הגמל  קופות  ענף 
היקף  עם  בתולדותיו  הקשות  השנים 
שקל  מיליארד   29.1 של  משיכות 
מיליארד  כ�3.3  מתוכם   ,2008 בשנת 
שקל שנמשכו בחודש דצמבר. מנתוני 
משרד האוצר עולה כי מדובר בעלייה 
המשיכות  היקף  לעומת  כ�60%  של 
בשנת 2007, אז הסתכמו המשיכות בכ�

18.2 מיליארד שקל. החודש שבו נרשם 
ב�2008  ביותר  הגדול  המשיכות  היקף 
כ�3.9  מהענף  נמשכו  אז  נובמבר,  היה 
מיליארד שקל, כתגובה לתשואה הש�
לילית החריגה שנרשמה בחודשים ספ�

מכך  וכתוצאה   ,2008 טמבר�אוקטובר 
שזה היה חודש העבודה המלא הראשון 

לאחר החגים.
(הפקדות  נטו  השלילית  הצבירה 
בניכוי משיכות, בתוספת העברות בין 
קופות נטו) הסתכמה בשנת 2008 בכ�

9.1 מיליארד שקל, מתוכם 242 מיליון 
שקל בלבד בדצמבר, שיפור משמעותי 
לעומת חודש נובמבר, אז הצבירה הש�

בכ�2.4 מיליארד  נטו הסתכמה  לילית 
שקל. עם זאת, עדיין מדובר בנתון חריג 
לעומת שנים קודמות. כך, למשל, בשנת 
2007 הצבירה בענף היתה חיובית והס�

תכמה בכ�3 מיליארד שקל.

אנשים מעדיפים כסף זמין
בדצמבר הופקדו 2.97 מיליארד שקל 
לעומת כ�4.2 מיליארד שקל שהופקדו 
בחודש המקביל ב�2007. הסיבות לכך 
נובעות, בין היתר, מכך שבינואר 2008 
נכנס לתוקף תיקון 3 לחוק הפיקוח על 
שירותים פיננסיים שקובע כי הפקדות 

לקופות גמל ייהפכו לקצבה. הדבר גם 
מבכירי  חלק  החששות של  את  מאמת 
לכך  הביא  הכלכלי  שהמשבר  הענף 
שאנשים מפקידים פחות כסף, ומעדי�
פים להשאיר את הכסף זמין. "הציבור 
לא מיהר להפקיד כספים בקופות הגמל 
החריגות  השליליות  התשואות  לאחר 

של 2008", אמר אחד מהם. 
המנהלים  הגופים  של  מהתמודדות 
והפק� העברות  עסקאות,  סגירת  עם 
דות נאלצו המנהלים ללמוד להתמודד 
עם שנה של משיכות, לקוחות לחוצים 
והצורך בניהול סיכונים. ארבעה מהש�

חקנים הגדולים — פריזמה, כלל, אקס�
לנס והראל  — סבלו מפדיונות ואיבדו 
נכסים. כך, לדוגמה, המגייסת הגדולה 
נאלצה   — אקסלנס   —  2007 שנת  של 
להתמודד ב�2008 עם הצד השלילי של 

הטבלה.

2008 היתה יוצאת דופן
"אקסלנס פתחה את המחצית הרא�

טובות,  לא  בתשואות   2008 של  שונה 
מתחת לממוצע בשוק כגוף מנהל", אמר 
יו"ר אקסל� ל"כלכליסט" אבי דויטש, 
לגל  הביא  הכלכלי  "המשבר  גמל.  נס 
משיכות גדול מקופות הגמל, ומאקסל�
נס בפרט, אבל אנחנו רואים שאקסלנס 
יחסית מוכנה למשבר הפיננסי  הגיעה 
השתפרנו  מאז  ספטמבר.  של  הגדול 
ואק� בשוק,  לממוצע  יחסית  בתשואה 
הביצועים.  את  לתקן  מצליחה  סלנס 
נראה את אקסל� חושב שב�2009  אני 
נס שוב בצד המגייס ולא הפודה. שבע 
ובכל  כספים,  גייסנו  ברציפות  שנים 
שנה יותר מבשנה הקודמת, ומבחינתנו 
2008 היא היוצאת דופן. אנחנו עם אותו 
כוח שהביא אותנו להישגים שלנו, ואנ�
חנו מתכוונים להמשיך בנושא במלוא 
הזהירות והאחריות גם בשנים הבאות".

מובילות  הפדיונות  רשימת  את 
(שבינתיים  פריזמה  של  הגמל  קופות 

עם  לפסגות)  העברתן  עסקת  נחתמה 
פדיונות של כ�317 מיליון שקל בחודש 
לכ�3.3  שמתקרבים  ופדיונות  דצמבר, 
אחריה  כולה.  ב�2008  שקל  מיליארד 
אקסלנס  נמצאת  הפודות  ברשימת 
נשואה עם פדיונות של כ�1.3 מיליארד 
שקל ב�2008, וכלל גמל, הגוף הגדול 
כ�1.2  של  פדיונות  עם  הגמל,  בענף 
נמצאת  אלדובי  הלמן  שקל.  מיליארד 
גם היא בין חמש הפודות הגדולות של 
במהלך  נפדו  ההשקעות  מבית   .2008
גמל  מהראל  שקל.  מיליון   934 השנה 

נפדו 887 מיליון שקל ב�2008.
היא   2008 של  הגדולה  המגייסת 
דש שגייסה בדצמבר 155 מיליון שקל, 
של  המגייסות  רשימת  את  ומובילה 
2008 עם גיוסים של 968 מיליון שקל. 
מיד אחריה פסגות גדיש עם גיוסים של 
873 מיליון שקל, וזאת למרות פדיונות 
בפער  בדצמבר.  שקל  מיליון  כ�9  של 
ניכר אחרי דש ופסגות נמצאות מיטב, 
מגדל ביטוח ואינפיניטי. סך כל גיוסים 
למיטב  הספיק  שקל  מיליון   426 של 
כדי לכבוש את המקום השלישי ברשי�

מת המגייסות. אחריה מגדל ביטוח עם 
גיוסים של 425 מיליון שקל ואינפיניטי 

עם גיוסים של 284 מיליון שקל.
הדר רז
hadar.raz@calcalist.co.il 

יום שני, א' בשבט תשס"ט, 26.1.2009
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