
יום חמישי, כ"ו באלול תשע"ה, 10.9.2015כלכליסט  

calcalist.co.il/markets

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
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חשיפה לצפון / נורבגיה

טלנור הנורבגית צומחת בעזרת 
התרחבות למדינות חדשות

ענקית הסלולר נוסדה לפני 160 שנה והיא פעילה ב־27 מדינות. אבל הצמיחה 
העיקרית מגיעה דווקא מבולגריה, שאליה נכנסה לפני שנתיים

טלנור ח התקשורת  ברת 
היא  מנורבגיה   )Telenor(
במדינה  בגודלה  השנייה 
הסקנדינבית.  שווי השוק של החברה, 
תקשורת,  שירותי  באספקת  שעוסקת 
נתונים ומדיה, עומד על 29 מיליארד 
הממשלתית  הנפט  חברת  רק  דולר. 

Statoil גדולה ממנה.
1855 וכיום פעיי יטלנור שנוסדה ב

בהן  יבשות,  כמה  על  מתפרסת  לותה 
מדינות  בי27  פעילה  ואסיה,  אירופה 
ומעסיקה כי33 אלף עובדים. ממשלת 
מהבעלות  בי54%  מחזיקה  נורבגיה 
בחברה. בשאר המניות מחזיקים גופים 

רבים, ובהם קרנות השקעה שונות. 
תחומים  בשלושה  פועלת  טלנור 
עיקריים: תקשורת סלולרית, תקשורת 

טלפונית רגילה ומחלקת שידור.

המפעילה הגדולה בנורבגיה
החברה נחשבת למפעילה המובילה 
יותר  עם  בנורבגיה  התקשורת  בתחום 
בנוסף,  ישירים.  מנויים  מיליון  מי3.2 
לטלנור יש אחיזה איתנה גם במדינות 

יהשכנות: בשבדיה היא מפעילת הסלו
והספ במדינה  בגודלה  השלישית  ילר 

קית השלישית בגודלה של שירותי פס 
לספקית  נחשבת  היא  בדנמרק  רחב. 
סלולר  שירותי  של  בגודלה  השנייה 

ותקשורת מבוססת פס רחב. 
החב של  הכניסה  יאסטרטגיית 

בעיקר  מבוססת  חדשות  למדינות  רה 
רי עם  מקומי  מפעיל  רכישת  יעל 

שיונות ומנויים קיימים. כך היא עשתה 
בי2013  בבולגריה, כשנכנסה למדינה 
והפכה מאז למפעילה השנייה בגודלה.

אחד ממנועי הצמיחה העתידיים של 
מכו בין  התקשורת  תחום  הוא  יהחברה 

נות )M2M( המתייחס לחיבור מכשירים 

"תק יצירת  תוך  לאינטרנט  יחשמליים 
שורת" ביניהם ויכולת העברת נתונים. 

יהחברה היתה בין החלוצות שנכנסו לת
חום הזה לפני כי15 שנה, וכיום היא כבר 
מספקת פתרונות לחברות, בהן בתחומי 

התחבורה, התשתיות והבריאות. 
על  שוקדת  שהחברה  נוסף  תחום 
תחום  הוא  יותר  למשמעותי  הפיכתו 

הס באמצעות  הפיננסיים  יהשירותים 
החלה  החברה  שבהן  המדינות  לולר. 
בפעילות בתחום זה הן מדינות בעלות 

לבנ האוכלוסייה  של  נמוכה  ינגישות 
קים, כמו פקיסטן, בנגלדש ותאילנד. 

זינוק של 16% בהכנסות
טלנור  של  הכספיים  מדו"חותיה 
עולה כי מדובר בחברה שצופה צמיחה 
משמעותיות בי2015, שמיוחסת בעיקר 
החברה  הכנסות  בבולגריה.  לפעילות 
עמדו על 12.5 מיליארד דולר בי2013 
בי2014,  דולר  מיליארד   12.8 ועל 
הנוכחית  השנה  את   .2.4% של  עלייה 
מיליארד  בי14.8  לסיים  צפויה  היא 
15.6% לעוי  דולר הכנסות — זינוק של
2014. האנליסטים צופים כי הכני  מת

סות החברה יהיו בי15.4 מיליארד דולר 
ובי15.9 מיליארד דולר בי2016 וי2017 

בהתאמה.
היEBITDA הסתכם בי4.3 מיליארד 
 4.5 היה  הוא  ובי2014  בי2013  דולר 
4.7%, ושיי  מיליארד דולר, שיפור של

היה  ההכנסות  מסך   EBITDAהי עור 
בהי הללו  בשנתיים  וי35.5%   34.5%

תאמה. בי2015 היEBITDA צפוי לזנק 
מיליארד   5.2 על  ולעמוד  בי15.6% 

פי  ההכנסות. על  מסך   35.16% דולר, 
וי2017,  לי2016  האנליסטים  תחזית 
החברה תציג שיפור של עוד 5% בכל 

ישנה בממוצע ואף תשתפר מעט בשי
עור היEBITDA מההכנסות לי35.6% 

וי36.20% בהתאמה. 
גם ברווח הנקי החברה שומרת על 
צמיחה גבוהה. בי2014 הרווח היה 1.24 
ההכנסות,  מסך   10% דולר,  מיליארד 
ואת 2015 החברה צפויה לסיים ברווח 
נקי של 1.91 מיליארד דולר, 12.90% 

מסך ההכנסות וזינוק של 54%. 
הרווח  האנליסטים,  תחזית  פי  על 
דולר  מיליארד   2.1 על  יעמוד  הנקי 
בי2016 וי2.3 מיליארד דולר בי2017, 
בהי ההכנסות  מסך  וי14.4%   13.4%
תאמה ושיפור ברווח הנקי של כי10% 

בכל שנה. 
מכפיל הרווח עומד על 20.8, והוא 
 15.5 על  השנה  בסוף  לעמוד  צפוי 
לרדת  צפוי  המכפיל  וי2017  ובי2016 

לי13.9 וי12.4 בהתאמה. 
אמנם מדובר בחברה ממשלתית, אך 
אינן  שלה  הגבוהה  והצמיחה  היעילות 
מוטלות בספק. החברה מתומחרת במחיר 

סביר ובעלת פוטנציאל לאפסייד טוב.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

 קצב הצמיחה של טלנור צפוי לזנק ב־2015 
תוצאות במיליארדי דולרים

צילום: בלומברג *רווח לפני מס, פחת והפחתות
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חנות של החברה־הבת של חברת 
התקשורת טלנור במוסקבה, רוסיה 

+18.4%

+20.9%
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אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

  השורה התחתונה 
טלנור מציגה קצב צמיחה 

עקבי. לחברה יש פוטנציאל 
לאפסייד טוב למשקיע שמעוניין 

לגוון את תיק ההשקעות

!

אצל רבים מהעובדים במשק 
יש פער בין השכר החודשי, 
הכספים  מופרשים  שלפיו 
לבין  המבוטח(,  השכר  )ונקרא  לפנסיה 
ההכנסה בפועל. במקומות עבודה רבים 
מקבלים העובדים הכנסה מעבר לשכר 
עמלות  נוספות,  שעות  כמו  הבסיס, 
ושווי  שנתיים  בונוסים  מכירה,  עבור 
רכב. תוספות אלה אינן נחשבות לחלק 
לא  המעסיק  ולכן  המבוטח,  מהשכר 

מחויב להפריש בגינן כספים לפנסיה.
כך, למשל, עובד עם שכר בסיס של 
בעקבות  בפועל  שמקבל  שקל   10,000
ברוטו,  שקל  אלף   15 שונות  תוספות 
המוי  17.5% לפנסיה חודש  בכל   חוסך 
פרשים משכר של 10,000 שקל. העובד 
אך  שקל,  אלף   15 של  לשכר  התרגל 
הפנסיה שלו נגזרת משכר של 10,000 
לגמלאות  ביציאה  ולכן  בלבד,  שקל 
צפויה לו ירידה דרמטית ברמת החיים. 
קטנה  תהיה  שיקבל  החודשית  הקצבה 

משמעותית מהשכר שבו הורגל.
חיסכון פנסיוני כולל לרוב גם כיסוי 
בהתאם  ונכות,  פטירה  למקרי  ביטוחי 
לגובה השכר שלפיו נעשות ההפקדות. 
כשהשכר המבוטח נמוך מהשכר בפועל, 

תיתכן ירידה ברמת החיים של העובד 
או של משפחתו.

הקצבה  התכווצות  את  למזער  כדי 
העובד יכול לחסוך באופן עצמאי. עליו 
חיסכון  מוצרי  המנהלת  לחברה  לפנות 

להפ תוכנית  לפתוח  ולבקש  יפנסיוני 
פעולה  זוהי  "עצמאי".  במעמד  קדות 
פשוטה וללא עלות, שניתן לבצע בכל 

מוצרי החיסכון הפנסיוני. 
העצ בתוכנית  שייצברו  יהכספים 

הפרישה,  בגיל  כקצבה  ישולמו  מאית 
ילצד זו שתשולם מהחיסכון שאליו מפ

מקנה  המהלך  והמעסיק.  העובד  קידים 
יגם הטבות מס משמעותיות מטעם המ

דינה, שרוצה לעודד חיסכון שכזה.
סכום ההפקדה הנדרש לצורך קבלת 
זכאות למלוא הטבות המס נגזר מגובה 
השכר המבוטח. לכן, יש לבדוק בתלוש 

יהמשכורת מה היה גובהו ובכמה הסת
כם השכר הלא מבוטח. לרוב, כדי לנצל 
את מלוא ההטבות יכול שכיר להפקיד 
16% משכרו הלא מבוטח, עד תקרה של 
להי מומלץ  בשנה.  שקל  אלף   104 יכ

תייעץ עם איש מקצוע כדי למקסם את 
הטבות המס שנותנת המדינה.

הפקדה באופן עצמאי מקנה לחוסך 
וגובהה.  ההפקדה  מועד  לגבי  גמישות 
או  לחודש  אחת  להפקיד  יכול  העובד 
אחת לתקופה אחרת, נניח מדי רבעון. 

ילקראת סוף השנה עליו לבדוק אם הופ
קד די כסף המזכה במלוא הטבות המס. 
אם לא, ביכולתו לבצע הפקדות נוספות.
להגיש  יש  ההטבה,  את  לקבל  כדי 
המצורף  המס  אישור  את  הכנסה  למס 
לדו"ח השנתי. יש מעסיקים המאפשרים 

ישירות על ההפק להם  לדווח  ילעובד 
דות, וכך ההטבה נכנסת לתלוש השכר.

הכותבים הם אנליסטית ואחראית 
על תוכן חינוך פיננסי בפסגות 

וכלכלן ואסטרטג ראשי בפסגות

  השורה התחתונה 
חוסך לפנסיה שרוצה להגדיל 

את הקצבה יכול להפריש 
באופן עצמאי כדי למנוע 

ירידה ברמת החיים בעתיד

!

11,682

8,039

3,643

כיצד הפקדה עצמאית 
עבור שכר לא מבוטח 

תשפיע על קצבת הפנסיה?  
קצבה משוערת עבור הפקדות, בשקלים

לדוגמה, גבר בן 28 מפקיד לקרן 
פנסיה בדמי ניהול מקסימליים*:

קצבה לשכר 
מבוטח בלבד

קצבה לשכר 
לא מבוטח

תוספת 
של 45% 
לקצבה

16.0%
 על השכר

 הלא מבוטח
)5,000 שקל( 

17.5%
 על השכר
 המבוטח

)10 אלף שקל( 

*לפי 240 קצבאות מובטחות

b   
חינוך פיננסי | סהר אביב ואורי גרינפלד  

איך תוכלו להגדיל את 
הפנסיה שלכם כבר היום?

אני בן 28 והתחלתי לעבוד בחברה תעשייתית 
גדולה. יש הבדל בין שכר הבסיס שלי לבין זה שאני 

מקבל בפועל, הכולל שעות נוספות ותגמולים. 
המעסיק מפריש עבורי לפנסיה ביחס לשכר הבסיס בלבד. 

האם אני יכול לעשות משהו בעניין?
רמי, מושב פדיה


