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  כלכליסט

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

נ�חה  Amaya הקנדית   חברה 
חשבת לחברה הציבורית הג

דולה בעולם להימורי פוקר 
במונטריאול,  שלה  המטה  באינטרנט. 
עופעילותה נחלקת לשניים: זרוע הפו�
חנה לבתי קזינו ולמתפעלי אתרי הימו

רים ברשת, וזרוע נוספת הפונה ללקוח 
הקצה. בזרוע ה־B2B מפתחת החברה 
תמיכה  ומשווקת  ותוכן  טכנולוגיות 

ופתרונות לתעשיית ההימורים. 
עומד  שלה  השוק  ששווי  אמאיה, 
כיום על 3.5 מיליארד דולר ארה"ב )לפי 
לדולר  ארה"ב  דולר   1.2208 של  שער 
הקנדי־יהודי  היזם  בידי  הוקמה  קנדי(, 
דיוויד באזוב. ביוני 2014 היא רכשה את 
Rational Group תמורת 4.9 מיליארד 
 B2Cדולר, וכתוצאה מכך הפכה זרוע ה־

חלעיקר פעילותה. עסקה זו צירפה לפו
רטפוליו שלה את האתרים הפופולריים 
Pokerstars ו־Full Tilt Poker — שניהם 
90 מיליון שק�ח  מובילים בחתומם ועם 
נים רשומים. אמאיה שמתכננת להיכנס 

חבקרוב להימורי ספורט, הימורים ברש
תות חברתיות ולפיתוח תוכנה למשחקי 
קזינו, תולה תקוות רבות בכך שמדינות 
נוספות בארה"ב יאמצו מדיניות חיובית 

כלפי הימורים ברשת.
בהתמדה:  צומחות  החברה  מכירות 
ב־2013 עמדו ההכנסות על 129 מיליון 
דולר וב־2014 על יותר מפי שלושה, 572 
מיליון דולר. המגמה נמשכת גם השנה, 
והחברה צפויה לסיים אותה עם הכנסות 
של 1.28 מיליארד דולר — צמיחה של 
פי  על  הקודמת.  השנה  לעומת   120%
צפויות  ההכנסות  האנליסטים,  חתזיות 
ב־2016  דולר  מיליארד  ל־1.61  להגיע 

קצב  ב־2017,  דולר  מיליארד  ול־1.72 
גידול של כ־16% בממוצע בשנה.

ב־2013 עמד סעיף ה־EBITDA שלה 
פתח  מסים,  מימון,  הוצאות  לפני  )רווח 
נתון  דולר,  מיליון   31 על  והפתחות( 
24% מהמכירות, והוא צמח מש�  המהווה 
שבה  המקבילה,  השנה  לעומת  מעותית 
הב�ח ב־2014  דולר.  מיליון   9 על   עמד 
רה לא דיווחה על רווח בסעיף זה, לאור 
הוצאות הרכישה הגדולות. אך הרכישה 
ב־2015  שכן  אותותיה,  את  נותנת  כבר 
מי�  523 על  לעמוד   EBITDA ה־ חצפוי 
ליון דולר — 41% מהיקף המכירות. על 
פי  חתזית האנליסטים נראה כי בשנים 
2016 ו־2017 החברה תשמור על קצב זה 
EBITDA צפוי לג� חואף יותר, וסעיף ה־
דול ל־43% ול־44% מהמכירות בהתאמה.
החברה  דיווחה  התחתונה  בשורה 
מיליון   24.27 של  הפסד  על  ב־2013 
צומצם  ההפסד   2014 ובשנת  דולר, 
למרות  דולר,  מיליון   6.26 של  לרמה 

העס על  לה  שהיו  המימון  חהוצאות 
השנה   .Rational Group לרכישת  קה 

מד והחתזיות  לרווח,  מעבר  חצפוי 
מיליון   200 של  נקי  רווח  על  ברות 
הנקי  הרווח  שיעור   .2015 בסוף  דולר 
עומד על 15.66% מהמכירות, ונתון זה 
צפוי להשתפר ב־2016 ו־2017 ל־24% 
ו־37.27% בהתאמה. סעיף הרווח למניה 

2015 מ־0.84 דולר למ� חצפוי לגדול ב־
ניה, ל־1.78 דולר למניה ב־2016 ו־4.75 
דולר למניה בשנת 2017. רמת המינוף 
מיליארד  מ־2.51  יורדת  אמאיה  של 
דולר ב־2014 לרמה של 2.02 מיליארד 
לרמה של   2016 ובסוף  ב־2015,  דולר 
הרווח  מכפיל  דולר.  מיליארד   1.57
עומד על 47, ובשנים 2016 ו־2017 הוא 

צפוי לרדת ל־14.80 ו־ל5.6 בהתאמה.
אמאיה צומתח בקצב מואץ, ואם לא 
יהיו הפתעות, כמו הגבלות רגולציה, אנו 
אותה,  ההון  בשוק  כך.  שתמשיך  צופים 
ומנייתה הנסחרת בבורסת קנדה עלתה 
288%. אנו צו� חבשנה האחרונה בלבד בכ־

פים שהיא תמשיך לעלות, אם כי בקצב 
מתון מבעבר. המניה מתאימה למשקיע 
שמוכן להסתכן תמורת תשואה הולמת. 
הכותבים הם מנכ"לים משותפים באביב־

שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / קנדה

 הרויאל פלאש שאמאיה 
הקנדית מחזיקה ביד

מאז רכשה ב־2014 שני אתרי פוקר פופולריים, עם 90 מיליון שחקנים 
רשומים, התוצאות הכספיות של חברת ההימורים רק משתפרות 

ההימור המוצלח של אמאיה מניית החברה בדולרים קנדיים
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 החברה רוכשת את
  Ratiomal Group  

תמורת 4.9 מיליארד דולר

+288%

השורה התחתונה: 
אם הסביבה 

העסקית לא תשתנה 
באופן מהותי, נראה כי 
מניית אמאיה תמשיך 

לעלות יפה, אך בקצב 
מתון יותר מבעבר

!

ני מוכן להודות בזהירות שייתכן שבילדותי הייתי נודניק, ויכול להיות א
מנגד, ניסו  הם,  הוריי.  מול  סוג של מלחמת התשה  אפילו שניהלתי 
לדחות אותי פעמים רבות בשיבוש הלשוני "מחר כך", כלומר מתישהו 

בין לא עכשיו לאינסוף.
הסיבה שאני נזכר בכך כעת היא שני הנאומים שנשאו בכירי הפדרל ריזרב 
)הפד( לאחרונה. הנאום של ג'נט ילן, יו"ר הפד, בוועידת לשכת המסחר של 
פרובידנס והנאום שנשא הסגן שלה ונגיד בנק ישראל לשעבר סטנלי פישר 
בכנס של מכון אהרון למדיניות כלכלית. אחרי שהציפייה להעלאת ריבית 
ביוני התבדתה עם פרסום פרוטוקול הפד, שבו נטען שהעלאה כזו היא לא 
מסגרת  בתוך  ולהישאר  שנוצר  הרושם  את  לתקן  הפד  בכירי  ניסו  סבירה, 
תוכנית העבודה הכללית של הפד. ילן ופישר טענו כי ניתן יהיה להעלות 
את הריבית עוד השנה, אם הכלכלה תציג שיפור — אמירה שבהחלט נופלת 
להגדרה של "מחר כך". ההערכות בשוק הן שהחלון האפשרי להעלאת הריבית 
הזאת,  לתקופה  רבים קוראים  ואנליסטים  סוחרים  לדצמבר.  ספטמבר  בין  הוא 
שבין סיום ההרחבה הכמותית )QE( בארה"ב להעלאת הריבית, "אזור הדמדומים". 

אי־ודאות ותלות בנתונים 
הנאומים של ילן ופישר שמו במרכז התמונה את הנתונים הכלכליים בארה"ב. 
לאחר שהוגשמו היעדים הפנימיים של הפד בחתום האינפלציה והצמיחה, הבנק 

חהמרכזי בארה"ב מהסס בשל החולשה העולמית ומלחמת המטבעות שהובילו לחו
לשה בכלכלה האמריקאית. אמנם נתוני התעסוקה שפורסמו ביום שישי בארה"ב 
הראו כי החולשה שנרשמה בחתום התעסוקה לקראת סוף החורף היא זמנית, אך 

אין די בשיפור של נתון אחד בלבד לפתור את אי־הוודאות הגוברת בשווקים.
אי־הוודאות והעצבנות בשווקים מתבטאות בשינויי שערי המטבעות, שהופכים 
להיות אלימים יותר במסחר התוך־יומי. למרות זאת, שוק המניות מצליח לשמור 

על חוסן יחסי, אך החשש הוא שלקראת ספטמבר הוא יחתיל להתערער.

להעדיף מסחר דרך אופציות
אנשים שפועלים בשוק ללא הפסקה צריכים להבין שכעת הם פועלים בטווח 
יומי רחב בהרבה ושיש להם שתי דרכי פעולה. הראשונה היא להקטין חשיפות 

מתוך הבנה כי כעת השווקים לא יציבים במיוחד. 
האפשרות השנייה היא לסחור דרך אופציות 

ההיגיון  הבסיס.  נכסי  שערי  דרך  במקום 
התנוד  — כפול  הזאת  האמירה  חמאחורי 

תיות היומית גוררת ביצוע של הוראות 
השוק  רבים  ובמקרים  רבות,  סטופ־לוס 
כבר  כשלסוחר  עצמו  את  ומתקן  חוזר 

אין חשיפה. נוסף על כך, ההתגברות של 
חהתנודתיות בשוק עלולה להעלות את מחי
רי האופציות. כך שמי שיבצע הגנות כעת 

ליהנות מעלייה בשווי האופציה  יכול 
ללא קשר לכיוון ההגנה שבחר.

הכותב הוא סוחר מט"ח 
בחדר העסקאות של 

לאומי שוקי הון

  סודות מחדר המסחר / ליאור פאוסט  

הפד שומר את העלאת 
הריבית על אש קטנה

בכירי הפד טענו שהעלאת הריבית אפשרית השנה, אך רק 
אם הכלכלה תשתפר. בינתיים אי־הוודאות שולטת בשווקים

משקיעים הסוחרים דרך אופציות יכולים ליהנות מהתנודתיות 
בשווקים, שעלולה להעלות את מחירי האופציות 

השורה התחתונה  

!

ג'נט ילן, יו"ר 
הפדרל ריזרב
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אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר


