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חשיפה לצפון / קנדה

וליאנט הקנדית בונה על מיזוגים 
כדי להגדיל את שורת הרווח

חברת התרופות רכשה 4 חברות בשנתיים והמשקיעים הקפיצו את מנייתה 
ב־1050% ב־5 שנים. הרווח הנקי עולה, אבל גם הסיכון של הגדלת המינוף

וליאנט ח התרופות  ברת 
ה�ש החברה  היא   )Valeant(

לי�ית בגודלה במדד המניות 
הקנדי, עם �ווי �וק �ל כש67 מילארד 

תרופות  מייצרת  וליאנט  דולר. 
ואסתטיים.  רפואיים  ואביזרים 

מר גלובלית  נוכחות  שלווליאנט 
אלף  כש15  מעסיקה  היא  �ימה: 
מוצריה  את  ומ�ווקת  עובדים 
המזרח  אירופה,  קנדה,  בארה"ב, 
אזור  התיכון, אמריקה הלטינית, 
לחברה  ואפריקה.  פסיפיק  אסיה 
פולין  ברזיל,  בקנדה,  מפעלים 

שומקסיקו. המערך התפעולי מחו
לק לחמי�ה אזורים גיאוגרפיים, 
תמהיל  מוצע  מהם  אחד  �לכל 
מוצרים �ונה. באירופה, לדוגמה, 
מתמקדת החברה ב�יווק תרופות 
מר�ם.  ללא  ותרופות  גנריות 
בארה"ב הזרקור הוא על בריאות 

העין, האסתטיקה והטיפוח. 
נוש  ,1994 ב �נוסדה  שוליאנט, 

כדי  רכי�ות  אסטרטגיית  קטת 
החב צמיחתה.  קצב  את  שלהגביר 

ממנה,  קטנות  הן  הנרכ�ות  רות 
שומחזיקות בפטנטים או בתרופות �י�

פרו את פורטפוליו המוצרים �לה, בין 
�מוגמרים.  ובין  בפיתוח  �המוצרים 
רכיש �לו�  וליאנט  ה�לימה   2013 שב
 Natur הרוסית  התרופות  חברת  �ות: 
 Obagi האמריקאית  החברה   ,Produkt
בהע�רת  לווליאנט  Medical �סייעה 
והדרמטולוגיה,  האסתטיקה  מוצרי  קו 
Bausch+Lomb. זו האחרונה עוסש  וכן
קת בבריאות העין ורכי�תה הובילה את 
ואלנט להקים חטיבה גלובלית בתחום. 
בש2014 ה�לימה החברה גם את רכי�ת 

.Solta Holdings
וליאנט תרכו�  כי  פורסם  לאחרונה 

SalixPharma האמריקאית, המתמש  את
שקדת בתרופות לטיפול בבעיות גסטרו

נומיות, בש11.1 מיליארד דולר. רכי�ה 
זו, ה�אפתנית ביותר �ל וליאנט, צפויה 

להגדיל את רמת החוב ביחס למאזן.
שלווליאנט מיזמים מ�ותפים עם חב

 ,)ׂGSK( סמית'קליין  גלקסקו  כמו  רות 
 .Kadmonוש Ovation Pharmaceuticals
בצנרת הפיתוח �לה ממתינות לא פחות 
סופיים,  ה�קה  ב�לבי  תרופות  מע�ר 
בש2016–2018.  ל�וק  לצאת  האמורות 
בש2014 אף �ורבב �מה לכותרות כמי 
�ע�ויה להתמזג עם טבע, מהלך �נגנז.

מכירות החברה מטפסות ב�נתיים 

המכירות  עמדו  בש2013  האחרונות: 
על 5.77 מיליארד דולר לעומת 3.57 
מיליארד דולר בש2012 — קפיצה �ל 
לש8.26  גדלו  המכירות  בש2014   .61%
 43% �ל  עלייה   — דולר  מיליארד 
לעומת ה�נה �קדמה לה. האנליסטים 
וש2016 עלייה �נתית  לש2015  צופים 
�ל 10% במכירות לש9 וש9.8 מיליארד 

דולר בהתאמה.
ריבית,  לפני  )רווח   EBITDAהש
 2.85 על  עמד  והפחתות(  פחת  מסים, 
מיליארד דולר בש2012 ועל 80% מסך 
המכירות. בש2013 גדל סעיף זה בש30% 
2.97 מיליארד דולר והיווה 52% מהש של

מכירות. יחס דומה מתקיים גם בש2014 
וש2015 )52%( וכן צפוי לש2016   )50%(
2017. הנתון טיפס נוכח �ורת הרכיש שו

�ות �ביצעה וליאנט, וגם הרווח הנקי 
הפסידה   החברה  בש2013  מהן:  הו�פע 
866 מיליון דולר כתוצאה מעלויות מיש

מון העסקאות. מנגד, בש2014 היא עברה 
914 מיליון דולר, כך �נש  לרווח נקי �ל
ראה �הרכי�ות הצדיקו את עצמן. לפי 
האנליסטים, לחברה צפוי רווח �ל 1.84 
מיליארד דולר בש2015 ו�ל 2.88–3.59 
מיליארד דולר בש2016 וש2017. מכפיל 
הרווח �לה עומד  על 77 — גבוה מאוד 
מהמתחרות, �בהן המכפיל נע סביב 27. 
אולם, כבר בסוף ה�נה הוא צפוי 
הרווחיות  בעקבות  לש28.2  לרדת 
בש2016  לחברה.  הגבוהה �צפויה 
לרדת  המכפיל  צפוי  ובש2017  

לש22.40 ולש18 בהתאמה.
החברה  �ל  המזומנים  תזרים 
עולה בהדרגה כל �נה מרמות �ל 
2.15 מיליון דולר בש2012 לש3.26 
2013 ולש6.72 מיש שמיליון דולר ב
הוא  בש2015  בש2014.  דולר  ליון 
צפוי לעמוד על 9.97 מיליון דולר. 
שוליאנט צפויה להמ�יך באס

טרטגיית הרכי�ות, מה �מעלה 
מחד את הסיכוי להמ�ך הגידול 
ואטרקטיביות  ברווח �ל החברה 
המניה, ומאידך מגדיל את הסיכון 
הכרוך בה ב�ל הגדלת המינוף. 

בחמ�  זינקה  וליאנט  מניית 
פחות  בלא  האחרונות  ה�נים 
במיוחד  כעת,  אך  מש1,050%, 
רמת   ,SalixPharma רכי�ת  עם 
החוב צפויה לגדול. אם החברה ת�כיל 
לתרגם את רכי�ותיה להמ�ך עלייה 
תהיה  היא  והרווח,  ההכנסות  ב�ורת 
חלופה מעניינת למ�קיע חובב הסיכון.

 הכותבים הם מנכ"לים משותפים 
באביב־שגב בוטיק השקעות

אסטרטגיית הרכישות משפרת את 
מכפיל הרווח של וליאנט

מכפיל הרווח של החברה צפוי 
להתכווץ, וככל שפרמטר זה נמוך - 
החברה נחשבת זולה ביחס לרווחיה
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הרכישות שביצעה וליאנט  בשנתיים האחרונות

מכפיל הרווח של החברה  

וליאנט עתידה לרכוש את SalixPharma האמריקאית 
תמורת 11.1 מיליארד דולר
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אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

השורה התחתונה: 
מכפיל הרווח של 

וליאנט נראה כעת גבוה מאוד 
לעומת המתחרות, אך הקפיצה 

הצפויה ברווח תוריד אותו 
לרמה המקובלת בתעשייה

!

לאחב עצמו  מוצא  י�ראל  שנק 
רונה במבוכה לא קטנה בגלל 
�לו.  החליפין  �ער  מדיניות 
רבים מהצעדים �נקט מיצו את עצמם, 
זיקה  בעלות  התפתחויות  �ל  ו�ורה 

של�ער החליפין מק�ה על הנגידה קר
נית פלוג ל�מר את ה�ערים הקיימים, 
�לא לדבר על פיחות נוסף. הבנק הוא 

העול המטבעות  במלחמת  קטן  ש�חקן 
שמית, אך ההיסטוריה מלמדת �גם בנ

ל�נות  הצליחו  לא  ממנו  גדולים  קים 
מגמות קיימות ב�ערי החליפין �להם.
דו �חקנים  הם  המוסדיים  שהגופים 
הה�ק ולהחלטות  בי�ראל,  שמיננטיים 

עה �להם י� הרבה יותר מ�קל מא�ר 
י�ראל.  בנק  המוגבלת �ל  למעורבות 
בנוסף, �ער ה�קל נגזר מהתפתחויות 
גלובליות ו�ערים צולבים �ל הדולר, 
�ל  יוצא  כפועל  וכן  ודומיהם,  היורו 

תנועות הון מי�ראל ואליה.
זרים  מסיבית �ל מ�קיעים  כניסה 
לי�ראל בתחילת 2008 גרמה ייסוף חד 
3.23 �קלים. התש שב�ער הדולר עד ל
שערבות בנק י�ראל הביאה ל�ינוי במג

מה, ובאפריל 2009 הדולר הגיע לש4.20 
�קלים. מאז ה�תנתה �וב המגמה, �וב 
בגלל מעורבות �ל הון זר, ו�ער הדולר 
הידרדר לש3.47 �קלים באפריל 2011. 
אז הגיע האביב הערבי והבריח מכאן את 

סכו העברת  נלוותה  לכך  הזר.  שהכסף 
המקומיים  הפנסיה  מגופי  גדולים  מים 
לחו"ל. הדרי�ה הגדולה למט"ח גרמה 
להתחד�ות הפיחות הזוחל עד כדי 4.03 
�קלים לדולר באוגוסט 2012, אך מאז 

�וב החלה נסיגה. 
עסקאות  תרמו  המתחד�  לייסוף 
מכירות עתידיות �ל  באמצעות  הגנה 
דולר מצד המוסדיים, למגנת לבה �ל 
ממו�כת  תקופה  �כן  הדולר  הנגידה. 
3.40–3.60 �קלים, ובנק י�ש  ברמה �ל
שראל נאלץ לקנות מט"ח בסכומים גדו

לים עד �יתרות המט"ח הגיעו להיקף 

חסר תקדים �ל 90 מיליארד דולר — 
כ�לי�  מהתוצר המקומי. גם הצהרת 
הבנק על תוכנית לרכי�ה �נתית �ל 
�ינוי.  הביאה  לא  דולר  מיליארד   3.5
בנק י�ראל ניצל את תקופת מבצע צוק 
איתן לרכי�ת מט"ח, ואמנם הדולר החל 
לטפס. הפעם סייעו המוסדיים להאצת 
הגידור  כיוון  �ינוי  באמצעות  הפיחות 
ומעבר לרכי�ות דולר עתידיות. �ורה 
�ל גורמים ע�ויה לה�פיע על הדולר:
מיליארד  כש250  הפנסיה:  כספי   .1
בעיקר  בחו"ל,  כיום  מו�קעים  �קל 
בארה"ב, מרביתם במניות והיתר באג"ח 
ובנדל"ן. במצב הנוכחי לא ניכרת כוונה 
לי�ראל.  אלה  מהחזקות  חלק  להחזיר 

מ�מ סכומים  כי  סביר  לא  זאת,  שעם 
עותיים נוספים יע�ו את דרכם לחו"ל.
2. הפעילות הריאלית במט"ח: הפיש
חות �יפר את כו�ר התחרות �ל היצוא 
המ�למות  למדינות  בעיקר  הי�ראלי, 
י�ראל  �ל  המסחרי  המאזן  בדולרים. 

שעבר מגירעון לא קטן לעודף, אך תמו
רות היצוא הגדולות לוחצות לייסוף.

3. אקזיטים: ע�רות אקזיטים בוצעו 
סכומם  בענף,  גורמים  פי  ועל  בש2014 
המצרפי מתקרב לש10 מיליארד דולר. 
הנפקות בבורסות זרות �בהן מעורבים 
מ�קיעים מקומיים, המנצלים את הגיוס 
להצעת מכר, מהוות מקור לדאגה עבור 

הבנק המרכזי.
הכותב מייעץ לגופים ציבוריים ופרטיים, 
חבר בוועדות השקעה בגופים מוסדיים 
ודירקטור בתאגידים בורסאיים ופרטיים

b  
הדולר לאן? | אליעזר כרמל 

בנק ישראל הקטן 
ומלחמתו בפיחות

אי־ודאות לגבי גורמים המשפיעים על שער הדולר, בהם ההון הזר 
וניתוב כספי הפנסיה, תטלטל את נדנדת המדיניות של הבנק

  השורה התחתונה 
הפרדוקס בין כלכלה מוצלחת, 

מדינה השואבת השקעות זרות 
ויזמים ישראלים שמוכרים 

בחו"ל, לבין הרצון להמשיך 
בפיחות השקל, יטריד את בנק 

ישראל גם בשנים הקרובות
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השינויים בדולר מאז המשבר הפיננסי  בשקלים
4.5

4.0
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3.0
מרץ 
2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

+2.6%

התערבות 
בנק ישראל

כניסת 
המשקיעים 

הזרים

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

תומר גנון

עדי שלג ביצע מסחר תרמיתי "
מתואם ופעל בניגוד לאינטרס 

שט למעסיקו  לדבריו  טשהיו 
אבנר  פרופ'  טוען  כך  רום", 
חוות  שחיבר  המומחה  קלעי, 
דעת כלכלית מטעמם של איש העסקים 
ISP, איתי שטט  נוחי דנקנר ובעלי חברת
אחז אי.די.בי  מניות  הרצת  בתיק  טרום, 

קלעי  של  הכלכלית  הדעת  חוות  קות. 
שאליהן  המסקנות  עם  ברובה  מתנצחת 

הפרקלי מטעם  הכלכלי  המומחה  טהגיע 
טות, ד"ר חיים קידרטלוי. חוות הדעת של 
רביעי האחרון לבית  ביום  הוגשה  קלעי 
חידוש  לקראת  בת"א,  המחוזי  המשפט 
הדיונים בתיק. ביום ראשון הקרוב צפוי 
לעלות על דוכן העדים הנאשם מספר 1 

בתיק – נוחי דנקנר.

חידה לא מובנת
שאופי  טען  קידרטלוי 
הפעילות של ISP בסמוך 
להנפקת אי.די.בי אחזקות 

טמתיישב עם הכוונה להש
פיע על שער המניה. קלעי 
טטוען לעומת זאת שרק לע

סקאות שעשה שלג מול סיטי 
טברוקר יש אופי תרמתי, בעוד שהע

סקאות שבוצעו באמצעות ISP מול השוק 
אינן תרמיתיות. קלעי מוסיף כי 

עיס שכל  הסיק  טקידרטלוי 
היגיון  מאחוריה  שאין  קה 
ניסיון  היא בהכרח  כלכלי 
להשפיע באופן תרמתי על 

הכל הבחינה  "מן  טהשער. 
טכלית אי אפשר להסיק מה

רציונלי,  כלכלי  הסבר  עדר 
היתה  מסחר  של  מטרתו  כי 
שער  על  תרמיתית  השפעה  בהכרח 

פעי סוקרת  המדעית  הספרות  טהמניה. 
לויות מסחר רבות בשוק ההון, המצביעות 
חוסר רציונליות כלכלית, פעילויות  על 
שעד היום נותרו בגדר חידה לא מובנת".

על פי כתב האישום, עד המדינה עדי 
שלג, מנכ"ל הברוקראז' בטISP, הוזעק על 
של  מסיביות  רכישות  לבצע  שטרום  ידי 

טמניית אי.די.בי אחזקות בימים שקדמו לה
נפקת מניותיה, כדי לתמוך בשער גבוה. 
בשערים  מסיביות  רכישות  ביצע  שלג 
גבוהים ובהיקף של 42 מיליון שקל על פני 

שלושה ימים. העסקאות היו בשוק וחלקן 
מתאומות מול חשבון ני"ע של חברת סיטי 
ברוקר שבבעלות אישתו, מאיה שלג. כך 

טנוצר מצג בבורסה לביקושים גבוהים למ
ניה מה שסייע, לטענת התביעה, להרצה.
התוכ מימון  על  כי  טוענת  טהתביעה 

נית התרמיתית היה אחראי שטרום ביחד 
טעם דנקנר. לצורך כך נעזר שטרום בד
כש אחת  פעם  מקרים.  בשלושה  טנקנר 

העסקית  המחלקה  לראש  צלצל  דנקנר 
וביקש  בצרי,  אילן  הבינלאומי,  בבנק 

ממנו לאשר אשראי של 15 מיליון שקל 
שסורב  שטרום  עבור  המניות  לרכישת 
הפנה  כשדנקנר  שנייה  פעם  לכן;  קודם 
ממנו  שרכשו  עסקים  אנשי  שטרום  אל 
את מניות אי.די.בי בהיקף של 19 מיליון 
שקל בעסקאות מחוץ לבורסה, בשערים 

טנמוכים מאלה שרכש אותם; ופעם שלי
שית כשהעביר לו 8 מיליון שקל, חמישה 
ימים לאחר ההנפקה, כדי שיצבע רכישה 
ויאפס את  של המניות לחשבונו הפרטי 
חשבון ניירות הערך של ISP בבינלאומי.

"הטלת רפש"
עורכי הדין גיל דחוח וגלית רוטנברג 
ממשרד דחוח ושות׳, מסרו: "חוות דעת זו 
הינה המשך ישיר לניסיונות להטיל רפש 

טבמר שלג, בניסיון להסיט את הזרקור מע
צמם. חוות הדעת אינה מחדשת דבר ואף 
ההגנה  ניסתה  אותן  הטענות  תואמת את 
להטיח במר שלג בעדותו, כאשר מר שלג 
שהעובדות  אלא  לאחת.  אחת  אותן  סתר 
שונות  מהראיות,  שעולה  כפי  בפועל, 
מהתיאוריות המלומדות של ׳חוות הדעת 
הכלכלית׳, ומצביעות על הוראות ברורות 
דנקנר,  בהנחיית  שלג  לעדי  שטרום  של 

טוהתערבות אגרסיבית וחריגה במסחר המ
נוגדת לכל היגיון, שמטרתה היחידה היתה 
להעלות בכל מחיר את שווי מניות אי.די.

בי. למטרותיהם של הנאשמים".

ההגנה הטובה ביותר היא התקפה

"רק לעסקאות של עד המדינה 
במניות אי.די.בי יש אופי תרמיתי"

בחוות דעת שהגיש לבית המשפט פרופ' אבנר קלעי נטען כי העסקאות האחרות שנעשו על ידי נוחי דנקנר ואיתי שטרום, כדי 
לכאורה להשפיע על שער המניה, אולי חסרות רציונל כלכלי, אך לא תרמיתיות. ביום ראשון: דנקנר על דוכן העדים

EBITDA בט2013 כולל רק תשעה וחצי 
בקיזוז  גם  ממוזגת,  פעילות  של  חודשים 
על  מצביעה  ההשוואה  מהעלייה,  חלק 
שיפור משמעותי ביחסי היעילות. אך אם 
משווים בין ביצועי פסגות ומיטב דש, ניתן 
זהה  כי עם מצבת עובדים כמעט  לראות 
לחלוטין, פסגות מצליח לנהל פעילות עם 
ההסבט אחד   .40% ב הגבוה  נכסים  טהיקף 

רים לכך טמון בפעילויות נוספות שמחזיק 
מיטב דש מעבר לפעילויות הליבה )פנסיה 
וגמל, קרנות נאמנות, תעודות סל וניהול 

טתיקים(, בהם חברה לשירותי נאמנות וטי
פול בתוכניות אופציות לעובדים ומכללה 
שמשקיע  ההון. התשומות  שוק  ללימודי 

העס בליבת  שלא  בפעילויות  דש  טמיטב 
קים לא בהכרח מצדיקות את עצמן במונחי 

טרווחיות. מיטב דש כבר צמצם את הפעי
סגר  כאשר  בעבר,  שלו  הנוספות  לויות 
את פעילות ייעוץ המשכנתאות ופעילות 

היעי יחסי  בין  בנוסף,  הסיכונים.  טניהול 
פער  קיים  דש  ומיטב  אקסלנס  של  לות 
זניח למרות היותו של אקסלנס קטן יותר. 
שקל,  מיליארד  כט130  מנהל  דש  מיטב 
כמעט 45% יותר מנכסי אקסלנס, שמנהל 
יש  דש  שלמיטב  כך  שקל.  מיליארד   91
יתרונות  ולניצול  להתייעלות  מקום  עוד 
כוח  ידי צמצום  היתר על  בין  הסינרגיה, 
אדם נוסף או איחוד יעיל יותר של מערכי 

התפעול, השיווק וההפצה.

חוק הריכוזיות מגביל 
את אקסלנס

היעי ליחסי  טבהשוואה 
לות של מיטב דש ניתן 
אקסלנס  כי  לראות 
משמעותית  הקטן 
יעילות  יחסי  מציג 

טובים מאוד. 
העיקרית  הסיבה 

ניצול יתרון הגודל באחד הענפים  היא 
תעודות  פעילות   — שלו  הדומיננטיים 

טהסל המרוכזת בחברת תעודות הסל הג
דולה בישראל, קסם. חברת תעודות הסל 

פועלת באופן יעיל וכמעט שלא ביצעה 
שהכ בעת  שלה  האדם  בכוח  טשינויים 

לט35  המנוהלים  נכסיה  מסת  את  פילה 
מיליארד שקל, נכון לסוף 2014. 

באקסלנס טמון פוטנציאל משמעותי 
לשיפור יחסי היעילות, שיכול להתממש 
אם בית ההשקעות ירכוש נכסים נוספים 

ויבצע סינרגיה. 
תחרות  של  שבתקופה  מאחר  זאת 
דמי  את  השוחקת  מתהדקת  ורגולציה 
הניהול, צריך להגדיל את מסת הנכסים 

כדי לשמור על רמות רווחיות. 
אך שמכיוון שאקסלנס הוא החברהט

הבת )90%( של חברת הביטוח הפניקס, 
בשליטת קבוצת דלק של יצחק תשובה, 
ועדת הריכוזיות מגבילות את  מסקנות 

יכולתו להמשיך ולרכוש נכסים. 
במובן זה המגעים לרכישת השליטה 
אקסלנס  את  לשחרר  יכולים  בהפניקס 
ולרכוש  לחזור  לו  ולאפשר  זו  ממגבלה 
יותר טוב את כוח האדם  נכסים ולנצל 

והתפעול שלו.

המשך מעמ' 27

מיטב דש משתפר, אך עובדי 
פסגות עדיין יעילים יותר

צילום: צביקה טישלר

מימין: מנכ"ל מיטב 
דש אילן רביב, 

מנכ"ל אקסלנס עוזי 
דנינו ומנכ"ל פסגות 

חגי בדש 

צילומים: ישראל הדרי, צביקה טישלר, אוראל כהן

מימין: נוחי דנקנר ועדי שלג. שאלה שבין היגיון לתרמית

הן
 כ

אל
ור

 א
ם:

מי
לו

צי

42 
מיליון שקל

היקף רכישות מניות 
אי.די.בי על ידי שלג

השוק 28
  כלכליסט

מכל מקום. בכל זמן.

calcalist.co.il

יום שלישי, י"ח בניסן תשע"ה, 7.4.2015  


