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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

־החשיבות הגבוהה של חיס
כון פנסיוני באה לידי ביטוי 
בחיים,  תחום  בכל  כמעט 

־וכך גם במקרה של פירוק נישואים. בת
חילת 2015 נכנס לתוקפו חוק שמסדיר 
את אופן חלוקת החיסכון הפנסיוני בין 

לפ יציאתו  בטרם  שהתגרשו  זוג  ־בני 
נסיה של בן הזוג החוסך. החוק חל על 
כל הכלים של החיסכון הפנסיוני, אך 
צבירת  באמצעות  חיסכון  בין  מבדיל 
כספים, הנסמך על סכום כסף שנצבר 
החוסך,  שם  על  הגמל  בקופת  בפועל 
לבין חיסכון פנסיוני באמצעות צבירת 

־זכויות כמו קרן פנסיה ותיקה או פנ
סיה תקציבית.

הגרוש  על  הדין  פסק  מתן  במועד 
החיסכון  את  המנהלת  לחברה  להעביר 
הפנסיוני הודעה, וזו תבדוק שפסק הדין 
לאחר  בחוק.  שנקבעו  בתנאים  עומד 

־מכן תרשום החברה הערה בקופת החו
סך, ותשלח בתוך 14 יום לחוסך ולגרוש 

־הודעה בדבר רישום פסק הדין בחשבו
ההע רישום  ממועד  החל  החוסך.  ־נות 

רה, תידרש הסכמה בכתב לכל פעולה 
שירצה החוסך לבצע בחלקו של הגרוש.

בחיסכון מסוג צבירת כספים נפתח 
־חשבון חדש על שם הגרוש שאליו מע

יום,  בירה הקופה את הסכום בתוך 45 
־בתוספת התשואה שנצברה מיום הפרי

דה עד ליום ביצוע העברת הכסף בפועל. 
הגרוש יכול לבחור לנייד את הכספים, 
למשוך אותם או להשאיר אותם בקופה. 

־כמו כן, באפשרותו לבקש להמשיך לה
פקיד לקופה, כלומר, להצטרף כעמית 
לקופה בכפוף לאישורה. משיכת כספי 
רבה  במידה  תלויה  הפנסיוני  החיסכון 
שיירשם  הוותק  העמית.  חשבון  בוותק 
תלוי  הגרוש  שם  על  החדשה  בקופה 
הכספים.  הועברו  שממנה  הקופה  בסוג 
יראו  לקצבה,  גמל  בקופת  מדובר  אם 
את הוותק כמועד שבו הועברו הכספים 
בקופת  זאת,  הגרוש. לעומת  לחשבון 
גמל הונית יראו את הוותק כמועד שבו 
הופקדו הכספים לחשבון העמית בקופה. 

כספי הפיצויים אמנם נצברו בקופה 
על שם החוסך, אבל כל עוד אין סיום 
שייכים  הפיצויים  ומעביד  עובד  יחסי 
למעסיק, ולכן לא ניתן "לחלק אותם" 

־ולהעבירם לחשבון על שם הגרוש. הקו
פה תסמן הערה בחשבון, ואם ישוחררו 
כספי הפיצויים הגרוש יקבל את חלקו. 
זכויות,  צבירת  באמצעות  בחיסכון 
כאשר יתחיל החוסך לקבל את קצבת 
הפנסיה, יועבר חלק מהקצבה לגרוש. 

הכותבים הם אנליסטית ואחראית 
על תוכן חינוך פיננסי בפסגות וכלכלן 

ואסטרטג ראשי בפסגות

  השורה התחתונה 
במקרה של פירוק נישואים 

פסק דין יקבע את גובה החלק 
שיקבל הגרוש מהחיסכון 

הפנסיוני של בן הזוג החוסך

!

הליך חלוקת כספי החיסכון 
הפנסיוני במקרה של גירושים

מבוסס
על צבירת 

כספים*

בתוך 45 יום 
ייפתח חשבון על 
שם הגרוש שאליו 

יועברו הכספים

מבוסס 
על צבירת 

זכויות**

הקצבה 
תשולם לגרוש 
כאשר החוסך 
יחל בקבלתה

*קופת גמל, קרן פנסיה חדשה, ביטוח מנהלים 
**קרן פנסיה ותיקה, פנסיה תקציבית

הגרוש מעביר לחברה שמנהלת 
את החיסכון הפנסיוני של בן הזוג 
את פסק הדין שקבע את חלקו 

אם פסק הדין עומד בתנאי 
החוק, החברה שולחת 
הודעה לגרוש ולחוסך

 מועד חלוקת הכסף תלוי
בסוג החיסכון הפנסיוני
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2
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חשיפה לצפון / נורבגיה

בועת הנדל"ן לא מפריעה 
לצמיחה של ויידקה הנורבגית 

העלייה במחירי הדיור בנורבגיה, שזינקו ב־31.4% מאז 2011, מעלה חשש מהאטה 
בתחום. אך ענקית הנדל"ן צופה עלייה של 30% ברווח הנקי בשנתיים הקרובות

חברת ו היא   )Veidekke( יידקה 
־הנדל"ן היזמי הגדולה ביותר בנורב

גיה והרביעית בגודלה בסקנדינביה 
כולה. אך לקח לחברת הענק שנים רבות 
להגיע למעמדה. ויידקה נוסדה ב־1936 

התר שלה  הראשונה  הזינוק  ־ונקודת 
חשה ב־1948 כשזכתה במכרז לבניית 

־מסלולי המראה ונחיתה בשדה התעו
פה סולה, בעיר הנורבגית סטבנגר. 

־בשנות השמונים של המאה הקוד
מת חל גל של מיזוגים בענף הבנייה 
בנורבגיה. ויידקה, שאז הייתה החברה 

־התשיעית בגודלה, מיזגה לתוכה חב
־רות רבות והפכה אט אט לחברה הגדו

לה מסוגה בנורבגיה. החברה מעסיקה 
כ־6,400 עובדים, וקרוב למחצית מהם 

מחזיקים במניותיה.

75% מההכנסות הן מבנייה 
פעילות החברה, שנסחרת בשווי של 
1.6 מיליארד דולר בבורסת אוסלו, מור־
־כבת משלושה חלקים: בנייה, אשר במס

גרתו מקימה החברה פרויקטים בנורבגיה, 
שבדיה ודנמרק במגזר הפרטי והציבורי; 

־פיתוח נדל"ני; ופיתוח תעשייתי, שבמס
גרתו, בין היתר, מבצעת החברה עבודות 

תשתית ותחזוקת כבישים. 
לר נכון  מהווים,  הבנייה  ־מיזמי 

מהכנ־  75% השנה, של  השני   בעון 
התעשייתית  הפעילות  החברה.  סות 
מהווה כ־20%, ופעילות הנדל"ן מהווה 
10%. מרבית פעילות החברה מתב־ ־כ
צעת בנורבגיה ובשבדיה וחלק מועט 
חברה  היא  ויידקה  בדנמרק.  ממנה 
בעלת מסורת רבת־שנים בשוק ההון 

עק צמיחה  מציגה  והיא  ־הנורבגי, 

בית מדי שנה. מתחילת השנה עלתה 
מניית החברה ב־49%.

מכפיל רווח חזוי של 11.2
 ההכנסות של  ויידקה עמדו על 2.9 
מיליארד דולר ב־2014, זינוק של 11.5% 
לעומת 2013. עלייה זו מיוחסת בעיקר 
את  למגורים.  בתים  במכירות  לשיפור 
2015 החברה צפויה לסיים עם הכנסות 
3 מיליארד דולר, עלייה של 3% לעו־  של

מת 2014. לפי צבר ההזמנות של החברה, 
את 2016 ו־2017 היא תסיים עם הכנסות 
של 3.21 מיליארד דולר ו־3.42 מיליארד 
דולר בהתאמה. ה־EBITDA )רווח לפני 
הוצאות מימון, מסים והפחתות( היה 165 
 36% של  שיפור  ב־2014,  דולר  מיליון 
ויידקה  לעומת 2013. את 2015 תסיים 
עם עלייה של 3.6% ב־EBITDA ל־171 
מיליון דולר. על פי תחזית שמרנית של 
האנליסטים, ה־EBITDA ימשיך לצמוח 
194 מיליון דולר ו־211 מי־  ויעמוד על

ליון דולר ב־2016 ו־2017 בהתאמה. 
גם בסעיף הרווח הנקי החברה מציגה 
צמיחה. הרווח הסתכם ב־101 מיליון דולר 
ב־2014, זינוק של 53% לעומת 2013. את 
2015 החברה צפויה לסיים בעלייה של 
4% לרווח של 105 מיליון דולר. ב־2016 
2017 החברה תציג רווח של 125 מי־ ־וב
ליון דולר ו־137 מיליון דולר בהתאמה. 
מכפיל הרווח כיום הוא 16.35, והוא צפוי 

 .15.6 על  הנוכחית  השנה  בסוף  לעמוד 
 13.2 הוא  ב־2016  החזוי  הרווח  מכפיל 

וב־2017 הוא 11.2. 
־עם זאת, מצבו של תחום הנדל"ן למ

גורים בסקנדינביה עשוי להשפיע לרעה 
על ויידקה. התחום אמנם משלים כמה 

־שנים של פריחה לאחר התרסקות המ
חירים ב־2008 בשל המשבר הכלכלי, 

־אך מחירי הדירות זינקו בנורבגיה וב
שבדיה ויש הטוענים כי מדובר בבועת 

־נדל"ן. כך, למשל, מחירי הדירות בנו
רבגיה זינקו ב־31.4% מאז ינואר 2011. 
בתחום  להאטה  סימנים  יש  במקביל, 
הנשענים  באזורים  למגורים  הבנייה 
הנפט,  בתחום  פעילות  על  כלכלית 
שחווה ירידות חדות במחיר. בינתיים, 
בתחום  ההשקעות  כי  צופה  החברה 
בשבדיה  ב־5%  יעלו  ב־2016  הנדל"ן 

וב־2% בדנמרק ובנורבגיה.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב שגב ניהול השקעות

 ויידקה מציגה צמיחה עקבית מדי שנה 
ההכנסות והרווח הנקי של חברת הבנייה, במיליארדי דולרים

הכנסות 
2013
2014

*2015
*2016
*2017

2.6
2.9
3.0
3.2
3.4

 שיעור
 שינוי בין

2013 ל־2017 

 30.8%

רווח נקי 
2013
2014

*2015
*2016
*2017

0.07
0.10

0.11
0.13
0.14

 שיעור
 שינוי בין

2013 ל־2017 

 107.0%

צילום: Kristian Helgesen*תחזית

אתר בנייה 
של ויידקה 

באוסלו, 
נורבגיה

b   

אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

השורה התחתונה 
מתחילת השנה 
זינקה מניית ויידקה 

ב־49%. על פי הערכות, 
ה־EBITDA יצמח  

ב־13% בשנת 2016
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b   
חינוך פיננסי | סהר אביב ואורי גרינפלד  

כך מחלקים את החיסכון 
הפנסיוני כשמתגרשים
אני בן 39 ולאחרונה התגרשתי מאשתי בעשר 
השנים האחרונות. במסגרת הסכם הגירושים 

וחלוקת הרכוש חילקנו גם את החיסכון הפנסיוני 
של אשתי. איך אדע לאיזה סכום אני זכאי ומול מי צריך 

להתנהל כדי להסדיר את העניין הזה?
רון, חדרה


