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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, והוא אינו מהווה בשום אופן תחליף לייעוץ
השקעות על ידי 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 בו 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

b
אג"ח הים התיכון | דרור גילאון ואורנן סולומון

לבנקים מאפשרת לא הנצורה האינפלציה
הריבית בנשק לירות המרכזיים

עודף כושר יצור, שיפורים טכנולוגיים ומחירי אנרגיה נמוכים מייצרים תנאים אידיאליים לשוקי ההון שממשיכים במסעם צפונה

ארצותה בין  מתיחות 
הצ לקוריאה  ־הברית 

פונית כבר דעכה, ועד
לאירוע הטרור בספרד
שהאווירה נראה  היה 
כאשר לשווקים,  חוזרת  החיובית 
עלו בעולם  העיקריים  המניות  מדדי 
יותר הוסיף  ת"א־125 ומדד  בכ־1.3%

מ־2%. אלא שלאחר הפיגוע ירדו מדדי 
האג"ח ותשואות  העיקריים  המניות 

כמו  כעת,  לרדת.  חזרו  הממשלתיות 
לאחר אירועים ביטחוניים גדולים שהיו

להעריך  המשקיעים  נדרשים  בעבר, 
הגדולה בתמונה  השתנה  משהו  האם 
שתמשיך בסביבה  נמצאים  אנו  והאם 
־לתמוך בשוקי ההון או שהטריגר לשי

נוי המגמה הגיע מספרד.

הצמיחה חזרה לסין
נראה הכלכליים  הנתונים  מבחינת 

משתפרים  דווקא  המאקרו  שהתנאי 
צומחות  בעולם  החזקות  והכלכלות 
בארצות  הצמיחה  מרשים.  בסנכרון 
1.2% של  שנתי  מקצב  עלתה  הברית 
ברבעון הראשון לקצב שנתי של 2.6%

בשנה  צמח  היורו  גוש  השני,  ברבעון 
נהנית  יפן  ואפילו  ב־2.2% האחרונה 
מצמיחה  האחרונים  החודשים  ב־12 
מפתיעה של כ־2%, עם קצב שנתי של 
4% ברבעון האחרון. נקודת אור נוספת 

־מגיעה מסין, הכלכלה השלישית בגו
דלה בעולם, שסובלת כבר כמה שנים 

־מבועת אשראי וירידה בצמיחה. ברב
עונים האחרונים נראה שההתדרדרות 

הסינית  הכלכלה  של  הצמיחה  בקצב 
הצמיחה  השנה  תחילת  ומאז  נבלמה, 

אפילו הואצה וחזרה לאזור ה־7%.
בנסיבות אלו היינו מצפים לראות 
שהיתה  באינפלציה  עלייה  איזושהי 
להוציא  המרכזיים  לבנקים  מאפשרת 

־אל הפועל בקלות ובטבעיות את תו
ארגז  ומילוי  ריבית  להעלאת  כניתם 
אותם  שישמש  המוניטארי  הכלים 
הצמיחה  חרף  אולם  הבאה.  בהאטה 

האב בשיעורי  המתמשכת  ־והירידה 
טלה בעולם, האינפלציה לא מצליחה 
שואפים  שאליו  הרף  ל־2%,  כתוצאה להגיע  המרכזיים.  הבנקים  מרבית 

ולאור המתיחות הגיאופוליטית  מכך, 
וסימני השאלה המתרבים לגבי יכולתו
ולב מסים  להוריד  ארה"ב  נשיא  ־של 

ירדו  בתשתיות,  מסיבית  השקעה  צע 
להעלאת  בחוזים  הגלומים  הסיכויים 
ריבית נוספת עד סוף השנה בארה"ב 

לכ־37%. 
בהתאם לכך, התשואות של האג"ח 
האמריקאיות לעשר שנים ירדו בסוף 
כ־2.19% של  נמוכה  לרמה  השבוע 

והמשקיעים שנמצאים במח"מ הארוך 
הג ההסתברות  להרוויח.  ־ממשיכים 
מש ריבית  להעלאת  בחוזים  ־לומה 

הפיגועים  ולפני  תדיר,  באופן  תנה 
רי להעלאת  ההסתברות  ־בברצלונה, 

בית עד סוף השנה עמדה על כ־50%. 
בנוסף, בפד מתכננים להתחיל לצמצם
־את כמות האג"ח הגדולה שהם מחזי
־קים במאזן, והצפי הוא לתהליך הדר
גתי מאוד שיחל עוד לפני סוף השנה.

בישראל  האג"ח  משקיעי  מבחינת 
־הסיפור הגדול ממשיך להיות האינפ

לציה השלילית. בשבוע שעבר פורסם 
והשלים ירידה ב־0.1% ירד יולי שמדד

מצטברת של 0.7%. בתנאים אלו ברור 
הריבית  את  יעלה  לא  ישראל  שבנק 
בעתיד הנראה לעין והבנק שוב יאלץ 
הריבית  העלאת  מועד  את  לעדכן 
הראשונה כמה חודשים קדימה, הפעם 
לרבעון האחרון של 2018. בהקשר זה 
מעניין שהאג"ח הממשלתית השקלית 
שנה נסחרת בתשואה של 3.17%,  ל־30
המקבילה  האמריקאית  האג"ח  בעוד 
למ־ וזאת  בלבד,  2.78% ב ־נסחרת 
הריבית שכבר  העלאת  רות תהליך 

הטב ההסבר  בארה"ב.  ־החל 
פרמיית  הוא  אלו  לפערים  עי 

על הש יותר  הגבוהה  ־הסיכון 
קעה בישראל לעומת השקעה 
ל־10  באג"ח  אולם  בארה"ב. 
ארו נחשבות  הן  שגם  ־שנים, 

זו לא קיימת כבר  כות, פרמיה 
באג"ח  והתשואות  רבים  חודשים 
מהאמריקאיות  נמוכות  ישראל 

מ־40 ביותר  המקבילות 

של  שילוב  בסיס.להערכתנו,  נקודות 
בקצה  לעולם  ביחס  הגבוהה  תלילות 

אינפ לצד  השקלי,  התשואות  ־עקום 
ומשק  אפסית  ריבית  שלילית,  לציה 
צומח, מייצרים מקום נוסף לרווחי הון 
תשואה  לצד  זאת  הממשלתי,  באפיק 
שוטפת גבוהה יחסית של יותר מ־3%

בשנה. נתונים אלו תומכים גם באפיק 
תל  שמדדי  מקרי  זה  ואין  הקונצרני 

בונד נמצאים במחירי שיא.

תנאי שוק נדירים
האח הטרור  שמתקפת  ־בהנחה 
הכלכ התמונה  את  תשנה  לא  ־רונה 

ששוקי  נראה  בעולם,  החיובית  לית 
ההון ימשיכו ליהנות ממצב נדיר של 
עלייה  מסונכרנת,  כלכלית  צמיחה 

אינ יורדת,  אבטלה  הסחר,  ־בהיקף 
מוניטארית  ומדיניות  נמוכה  פלציה 
למניות  טובים  אלו  תנאים  מרחיבה. 
ליחס  תחליף  אינם  הם  אבל  ולאג"ח 

שמ לערך  שרוכשים  המחיר  ־שבין 
הרקע  תנאי  אחרות,  במילים  קבלים. 
האידאליים קיימים כבר זמן רב ומשכו

מדדי מניות רבים בעולם כלפי מעלה, 
־ואת מרווחי התשואה באפיק הקונצר

ככל שהמדדים  אולם,  מטה.  כלפי  ני 
כך  יותר,  מלאים  במחירים  נסחרים 
חשיבות בחירת הנכסים עולה, ורואים 

־זאת בקוטביות העצומה בביצועי המ
מבחינים  בארה"ב  גם  בישראל.  ניות 
בתקופה האחרונה ביותר ויותר מניות 
השבועות  52 של  בשפל  שנסחרות 

האחרונים.
דרור גילאון הוא כלכלן 

ראשי באזימוט בית 
השקעות והבעלים של 

האתר להאצת הידע 
וההון הפיננסי ואורנן 

סולומון הוא מנהל 
השקעות ראשי ושותף 
באזימוט בית השקעות
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אפילו 
בסין שסובלת 
כבר כמה שנים

מבועת אשראי, נראה 
שההתדרדרות בקצב

הצמיחה נבלמה
ואפילו הואצה
וחזרה לאזור

ה־7%

ריבית אפסית ומשק צומח, מייצרים
מקום נוסף לרווחי הון באפיק

הממשלתי, זאת לצד תשואה שוטפת
בשנה גבוהה יחסית של יותר מ־3%

השורה התחתונה

חשיפה לצפון / נורבגיה

מיזוג אפקטיבי הוביל ליצירת 
חברת קידוחים אטרקטיבית

חברת Aker BP נוצרה ב־2016 במטרה להיות שחקנית דומיננטית בתחומה. 
בינתיים נראה שהמיזוג הצליח והחברה מתומחרת בזול ביחס לענף

בחי־ח עוסקת   Aker BP  ברת
וגז  נפט  של  והפקה  פוש 

הנורבגי,  החוף  באזור 
הנפט  מחברות  לאחת  ונחשבת 
באירופה.  הגדולות  העצמאיות 
 2016 ביוני  נוסדה   Aker BP
 ,Det Norske של  מיזוג  לאחר 

־שהיתה בשליטת חברת ההשק
ו־  ,Aker ASA הנורבגית עות 

BP Norway של BP הבריטית. 
שחקנית  ליצור  נועדה  העסקה 

המו עם  בתחום,  ־משמעותית 
 Det של  היעיל  התפעולי  דל 
Norske והידע והניסיון הטכנו־
לוגיים של BP. שווי השוק של 
החברה הוא 6.3 מיליארד דולר 

והיא נסחרת בבורסת אוסלו.
 Aker ASA המיזוג,  לאחר 
 BP מהחברה,  ב־40%  מחזיקה 
ו־30%  ב־30%,  מחזיקה   Norway
בעלי  ידי  על  מוחזקים  נוספים 
 .Det Norske של  אחרים  מניות 
יניב עד  כי המיזם  היא  השאיפה 
ערך  שוות  תחילת 2020 תפוקה 

.)BOE( ל־250 אלף חביות ליום
היתה  החברה   2016 בסוף 
53 רישיונות קידוח ושות־  בעלת
פה ב־45 רישיונות, ובמהלך 2016 
בארות   14 מתוך  שאבה  החברה 

13 שדות קידוח. בנוסף, החברה הש־ ־ב
בפ־ דולר  מיליון  כ־258   2016 ב ־קיעה 

עילויות חיפוש. ברבעון השני של 2017 
1,370 עו־ ־דיווחה החברה, שמעסיקה כ

בדים, על הכנסות של 595 מיליון דולר, 
עם תפוקה של 142.7 אלף  חביות ליום 
ותחזית של 135–140 אלף חביות ליום 

־בהמשך השנה. החברה מצפה כי עם פי
תוח שדה נוסף שבו היא פועלת התפוקה 

שלה תגבר החל מ־2020. 
את 2016 סיימה החברה עם הכנסות 
של 1.36 מיליארד דולר, ביחס ל־1.22 
של  שיפור   – ב־2015  דולר  מיליארד 
11.50%. לפי תחזיות החברה והאנליס־
טים ל־2017 ההכנסות יהיו 2.5 מיליארד 
קודמת,  מבשנה  כפול  כמעט   – דולר 

כתוצאה מהמיזוג.
הכ־ היו   2017 של הראשון   ברבעון 
פי   – דולר  מיליון   646 החברה  נסות 
ה־ בסעיף  המקביל.  מהרבעון  שלושה 
EBITDA הציגה החברה רווח של 487 

־מיליון דולר – כמעט פי ארבעה מהר
בעון המקביל, המהווה 75% מההכנסות. 
הרווח הנקי היה 69 מיליון דולר – יותר 

מכפול מהרבעון המקביל.
גם ברבעון השני הכנסות החברה היו 
יותר מכפולות מברבעון המקביל, ועמדו 
על 595 מיליון דולר. ה־EBITDA זינק 
שמהווים  דולר,  מיליון  ל־395  ב־125% 
פי  זינק  הנקי  הרווח  מההכנסות.   66%

עשרה מ־6 מיליון דולר ברבעון המקביל 
ל־60 מיליון דולר.

שמ ותחזיות  החברה  נתוני  פי  ־על 
רניות של האנליסטים, שאינם לוקחים 
הנפט  חבית  מחיר  עליית  את  בחשבון 
הכנסות  דולר,  לכ־50  דולר  מכ־46 
מי־  2.5 להיות צפויות  השנה   החברה 
מיליארד   1.36 לעומת  דולר  ליארד 
דולר ב־2016 – זינוק של יותר מ־80%. 
מיליארד   1.79 על  יעמוד   EBITDAה־
דולר, המהווים 71% מההכנסות וקפיצה 
של 84% לעומת 2016. גם הרווח הנקי 
דולר,  מיליון  ל־285  לזנק  צפוי 
לעומת 35 מיליון דולר ב־2016.

יצר  שהמיזוג  נראה  כך, 
צמי שיצרה  יותר  גדולה  ־חברה 

מוצדק.  והיה   – יותר  חה מהירה 
אם נבחן את תחזיות האנליסטים 
ו־2019,   2018 לשנים  והחברה 
לא  אך  יצמחו  שההכנסות  נראה 
במספרים של 2017. עם זאת, צפי 
לשיפור של 10% בהכנסות ו־15% 
חברה על  מעידים  הנקי  ברווח 

גדולה וצומחת בקצב מצוין.
 Aker BP של  השוק  שווי 
6.3 מיליארד דולר ומ־  עומד על
25.3, לעו־  כפיל הרווח הנקי הוא
39.40 בענף. מכ־  מת מכפיל של
פיל הרווח החזוי ל־2018 ו־2019 

הם 19.70 ו־17.90, בהתאמה.
להערכתנו, המיזוג היה מהלך 
מוצלח שהחל לתת את אותותיו 
2017, והחברה צפויה לג־ ־כבר ב
הבאות,  בשנים  גם  ולצמוח  דול 

יח בזול  מתומחרת  שהיא  ־בעוד 
סית לענף. לכן אנו מאמינים כי 
להיות  יכולה   Aker BP מניית 
השקעה אטרקטיבית מול חברות 

אנרגיה מקבילות.  
הכותבים הם מנכ"לים משותפים בחברת 

אביב שגב ניהול השקעות 

Aker BP המיזוג המוצלח של
ההכנסות זינקו במיליארדי דולרים

ומכפיל הרווח צפוי רק לרדת

*לפני המיזוג **תחזית

*2015

*2016

**2017

1.22
1.36

2.50

אסדת קידוח מול חופי נורבגיה

**2018

19.7

כיום

25.3

צילום: בלומברג

**2019

17.9

אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

Aker BP המיזוג שיצר את
היה מהלך מוצלח, והחברה 

צפויה לגדול בעוד שהיא מתומחרת 
נמוך יחסית לענף. מניית החברה 
מסתמנת כהשקעה אטרקטיבית

השורה התחתונה 
!

המטרידותא הנקודות  חת 
החברות מנהלי  את  ביותר 
שוק פעילי  ואת  הציבוריות 
מפני להתגונן  ליכולתם  נוגע  ההון 
ניירות חוקי  הפרת  בשל  עיצומים 
הערך. החוק אוסר על מתן שיפוי או
שר מנהליים  אכיפה  להליכי  ־ביטוח 

החוק נגדם.  לנקוט  יכולה  ני"ע  שות 
קובע שנושא משרה בחברה ציבורית,
בשל מנהלי  הליך  נגדו  שהתקיים 
עיצום עליו  והוטל  ני"ע  חוקי  הפרת 
מכיסו; אותו  לשלם  חייב   - כספי 
מהחברה שבה שיפוי  לקבל  לו  אסור 
הוא עובד, או אף להיות מבוטח מפני

סיכון זה.
לפני שנקבע בחוק, עורר האיסור
־מהומה: תגובות זעם מצד מנהלי חב
־רות ופעילים בשוק, גינויים בתקשו

רת ואפילו עתירה לבג"ץ. בסופו של
־דבר האיסור עוגן בחקיקה, תוך הצד

המשרה לנושאי  תמריץ  בהיותו  קתו 
ולפעילים בשוק ההון להימנע מהפרה

של חוקי ני"ע.
מהשקת מנגנון האכיפה חלפו שש
שנים ועשרות תיקים. אלה הסתיימו
־ברובם המכריע בהטלת עיצומים כס

ושל לחברות שקלים מיליוני של פיים
משרה לנושאי  שקלים  אלפי  מאות 
בהן, כולל הגבלות על עיסוקם. אלא
שכעת הגיעה העת למחשבה מחודשת

על התועלת וההיגיון שבאיסור.
־כדי לקבוע כי בוצעה הפרה במס

גרת הליכי האכיפה המנהלית, הרשות
רשלנות של  קיומה  להוכיח  נדרשת 
כוונה של  הוכחה  נדרשת  לא  בלבד. 
מיוחדת, כמו למשל "כוונה להשפיע
על השער" בעבירת התרמית בניירות
ערך במתכונתה הפלילית. אפילו לא
השי בעבירת  כמו  מודעות,  ־נדרשת 

מוש האסור במידע פנים במתכונתה
להוכיח הרשות  שעל  כל  הפלילית. 
נסיבות באותן  סביר"  "אדם  כי  הוא 
־היה נוהג אחרת - להצביע על רף הת

נהגות תיאורטי. זאת ללא התייחסות
של ההבנה  מידת  או  הידיעה  למצב 

האדם המעורב באירוע.
איסור ביטוח ושיפוי ביחס לקנסות
בעבירות פליליות הוא מובן ומקובל.
אך קביעה כזו ביחס להפרות אזרחיות,
מנהליות או פליליות ברשלנות אינה
מקובלת, ואין לה כל הצדקה רעיונית.
רבה חשיבות  מייחסים  המנהלים 

לחשיפה הציבורית השלילית הנלווית
לפרסום תוצאות ההליך המנהלי. זאת
הסנקציה עליהם  כשמוטלת  במיוחד 
החריגה האפשרית - הגבלת הכהונה
בעי נתפסת  זו  בגופים.  או  ־בחברות 
־ניהם פעמים רבות כקלון, שעלול לה

שפיע מאוד על הקריירה שלהם.
ומנהלים חברות  של  המוטיבציה 
להימנע מהליך מנהלי גבוהה ביותר,
האישית הכספית  הסנקציה  וסכנת 
עליה. ביותר  המשפיע  הגורם  אינה 
וביטוח שיפוי  על  האיסור  בהתאם, 
למנהלים שגורם  מרכזי  גורם  אינו 
ביטול האיסור זהירות.  לנקוט משנה 
לא צפוי לצמצם את חשש המנהלים
את לחשוף  או  מנהליים,  מהליכים 
ומ שחברות  החשש  להפרות.  ־השוק 

להליך נפש  בשוויון  יתייחסו  נהלים 
מנהלי ולסנקציה שבצדו, הופרך.

משרדי בשילוב  ני"ע,  רשות  על 
האוצר והמשפטים, לבטל את האיסור
־על שיפוי וביטוח. ניתן לשקול מנג

נון ביניים, כמו ביטול רק אם קיימת
אפקטיבית פנימית  אכיפה  תוכנית 
בגוף המפוקח. זה יהווה תמריץ לקיים
הדורשת אפקטיבית,  אכיפה  תוכנית 
ויימנעו וניהוליים,  כספיים  משאבים 
מראש הפרות פוטנציאליות רבות של

דיני ניירות הערך.
הכותב הוא שותף בכיר וראש מחלקת 
שוק ההון במשרד תדמור־לוי, לשעבר 

סגן היועץ המשפטי ברשות ני"ע

b
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המנהלים לא חוששים
לכיסם, אלא לעתידם
האיסור לבטח נושאי משרה מפני הליכים מנהליים

בעקבות הפרת חוקי ני"ע הוא מיותר

האיסור על נושא משרה
לקבל שיפוי או ביטוח מפני

סנקציה של רשות ני"ע בתום
הליך מנהלי אינו נחוץ, כי לא הוא

שמרתיע מפני הפרות דיני ני"ע

התחתונה  השורה
!

הרשות לא נדרשת 
להוכיח כוונה מיוחדת 

או מודעות להפרה 
שבוצעה. כל שעליה 
להוכיח הוא כי "אדם 
סביר" באותן נסיבות 

היה נוהג אחרת

 בגלל הספקות לגבי יכולתו 
של טראמפ לממש את 

הבטחותיו, ירדו הסיכויים 
הגלומים בחוזים להעלאת 

 ריבית נוספת עד סוף 
השנה בארה"ב ל־37%

נשיא ארה"ב, דונלד
טראמפ. גם השווקים
התייאשו מהבטחותיו
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