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החברות הציבוריות 
יחשפו עוד טפח בדו"חות
תיקון חשבונאי חדש מחייב את החברות לחשוף את השיקולים 
שהביאו לקיבוץ מגזרי הפעילות שלהן יחדיו בדו"חות השנתיים 

יקון חשבונאי חדש ישנה את ת
הדרך שבה חברות ציבוריות 
מדווחות על מגזרי הפעילות 
שלהן בדו"חות השנתיים. אמנם דרך 

תו על  תשפיע  לא  החדשה  והדיווח 
צאות החברה, אך היא תאפשר לציבור 

לקבל מידע מדויק יותר. 
הדיווח המגזרי נועד לספק הצצה 

החב של  השונים  הפעילות  ולתחומי 
רה מתוך נקודת מבטה של ההנהלה. 

הכס בדיווח  אחרים  בתחומים  ובעוד 
ברו חשבונאיים  כללים  קיימים  ופי 

רים לגבי ההצגה בדו"חות הכספיים, 
החשבונאות  הרכינה  המגזרי  בדיווח 

וחייבה  החברה  הנהלת  בפני  ראש 
לדווח על המגזרים כפי שמציג אותם 
הראשי  התפעולי  ההחלטות  מקבל 
של החברה. כעת, התיקון של המוסד 

הח את  מחייב  בינלאומית  ולתקינה 
אודות שיקול  מידע על  ברות לספק 

והדעת שהופעל על ידי ההנהלה בקי
בוץ המגזרים, כולל תיאור של מגזרי 
הפעילות שקובצו ותיאור המאפיינים 
הקביעה  לצורך  שנבחנו  הכלכליים 
כלכליים  מאפיינים  יש  שלמגזרים 
אתגר  יהיה  החדש  התיקון  דומים. 
הציבוריות,  החברות  עבור  פשוט  לא 
שלראשונה יידרשו לחשיפת הנתונים 

המגז לקיבוץ  שהביאו  ווהשיקולים 
רים השונים. את עיקר השפעתו של 
התיקון נתחיל לראות כבר מהדו"חות 

השנתיים של 2015.

הסנונית הראשונה
שינתה  תעשיות  כפרית  בינתיים, 
את החלוקה למגזרים עוד לפני כניסת 

והתיקון לתוקף. כך, בסוף ינואר פרס
מה החברה דיווח מיידי בנוגע לטעות 
מהותית שהתגלתה בדו"חות השנתיים 
ע�ו החברה   .2014–2012 ב־ ושפורסמו 

תרכיזים  ושיווק  ייצור  בפיתוח,  סקת 
עד  הפלסטיק.  לתעשיית  ותערובות 

וכה, הציגה את פעילותה באירופה וב
צפון אמריקה כמגזר אחד. אולם, לאחר 
מפצלת  היא  ני"ע,  רשות  עם  דיונים 
נפרדים  מגזרים  לשני  פעילותה  את 

המוב שלה. החיסרון  העבר  ובדו"חות 
נה בקיבוץ מגזרים הוא שאינו מאפשר 
לראות את התוצאות השונות של כל 
מגזר בפני עצמו, ולכן נקבע כי הקיבוץ 
יתאפשר רק במקרים מצומצמים בלבד. 
כך, לדוגמה, בדיווח המגזרי של כפרית 
תעשיות לתשעת החודשים הראשונים 
של  המכירות  כאמור  הוצגו  ל־2015 
אמריקה  ובצפון  באירופה  הפעילות 

וכמגזר אחד. הרווח התפעולי של המג
זר המאוחד הסתכם ב־30.5 מיליון שקל 
הפי� לאחר  מההכנסות.  מסך   11% —  

צול ניתן לראות שהרווחיות שונה בכל 
הר שיעור  בעוד  כך  פעילות,  ומגזר 

לאירופה  במכירות  התפעולית  ווחיות 
עמד על 8% בלבד, בצפון אמריקה הוא 

זינק לכ־21%.
של  בראשותו  הרשות,  אחת,  לא 
להפריד  חברות  חייבה  האוזר,  שמואל 
אינם  כי  המגזרים שקובצו בטענה  את 
דומים במאפייניהם הכלכליים. כך, אסם 

ונאלצה להציג מחדש את ביאור המגז
את  להפריד  הצורך  בשל  ל־2010  רים 

ומגזרי הפעילות. לחברה היו שמונה מג
זרי פעילות שקובצו לכדי שניים: מזון 
בטמפרטורת החדר ומזון קפוא ומצונן. 

השקיפות תגדל
הוא המ וביאור מגזרי הפעילות 

שבו  הכספיים  בדו"חות  היחיד  קום 
במקטעים  הרווחיות  שיעורי  נחשפים 
קטנים יותר מאשר הדו"חות המאוחדים 

המגז הביאור  בישראל  ובכללותם. 
במקומות  אולם  הדו"ח,  לסוף  נדחף  רי 
רבים בעולם הוא מקבל מקום של כבוד 
בסמוך לדו"חות הראשיים של החברה. 
את  להגדיל  צפוי  החדש  התיקון  כעת 

השקיפות למשקיעים. 
הכותב הוא יועץ IFRS ומרצה 
 לחשבונאות בקריה האקדמית 

אונו ובמרכז האקדמי לב

השפעתו של התיקון תורגש 
כבר מהדו"חות השנתיים 

של 2015. התיקון יאפשר לבחון את 
המגזרים בצורה מעמיקה יותר

השורה התחתונה  
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חשיפה לצפון / קנדה

פמבינה פייפליין צולחת את 
המשבר בענף האנרגיה

חברות האנרגיה כורעות תחת מחיר הנפט הצונח, ואילו החברה הקנדית 
הצליחה להציג שיפור של 6.9% ב־EBITDA זה שנתיים ברציפות 

שכל תזוזה במחיר הנפט כ
לב  תשומת  את  מרתקת 

והמשקיעים ולחץ רב מו
בשל  האנרגיה  חברות  על  פעל 
פמבינה  הנפט,  מחירי  ירידת 
 )Pembina Pipeline( פייפליין 

תו להציג  מצליחה  והקנדית 
חברת  זוהי  מרשימות.  צאות 
midstreamm העוסקת בבנייה וב�
תפעול תשתיות להובלה, באחסון 

וושיווק של נפט וגז ומספקת שי
רותים מלאים לחברות אנרגיה. 
פעילו את  החלה  ופמבינה 

רשת  עם  החמישים  בשנות  תה 
קנדה.  באזור אלברטה,  צינורות 
ל־9,200  הרשת  התרחבה  כיום 
יושבת  שהנהלתה  החברה,  ק"מ. 
בקלגרי, קנדה, מעסיקה כ־1,270 
עומד  השוק שלה  שווי  עובדים. 
אמרי� דולר  מיליארד   9.62  על 

בקנדה  הן  נסחרת  ומנייתה  קאי 
והן בארה"ב.

שירותי  היוו  ב־2015 
midstreamm 79.6% מסך הכנסות הח�

ברה, הצינורות והתובלה היוו 13.5%, 
חולות הנפט והנפט הכבד היוו 4.6% 
הצינ�ו לשירותי   .4.5% הגז   ושירותי 
רות והתובלה תעריף ידוע מראש והם 
אינם מושפעים ישירות ממחיר הנפט 
כמו השירותים האחרים, שמרווחיהם 
האנרגיה.  מחירי  נפילת  עם  קטנו 
עלה  החברה  בצינורות  התובלה  נפח 
הר�  .2014 לעומת  ב־2015   7% ובכ־
ווח הגולמי מפעילות זו עלה ב־33% 

ב־2015 לעומת 2014. 
כי  עולה  פמבינה  של  מדו"חותיה 
מיליארד  בכ־5  מכרה  היא  ב־2013 

מיליארד  בכ־6  וב־2014  קנדי,  דולר 
דולר קנדי — שיפור של יותר מ־20%. 
לעומת זאת, ב־2015 עמדו מכירותיה 
4.635 מיליארד דולר קנדי — ירי�  על 

אלא  לקודמתה.  ביחס   23.6% של  דה 
לירידה של 52%  בעיקר  מיוחסת  שזו 
בנטרול  ב־2015.  נפט  לחבית  במחיר 
הירידה גדל קצב המכירות של פמבינה 
ב־30% בשנה זו. ב־2016–2018 החברה 
צופה מכירות של 5.67 מיליארד דולר 

6.63 מיליארד קנדי ו־6.94 מי�  קנדי ,
ליארד דולר קנדי. 

חברה  ניכרת   EBITDAה־ בצד 
של  שיפור  זו הציגה  במיוחד.  יעילה 
6.9% הן ב־2014 והן ב־2015. שיעורי 

ה־EBITDA מציגים יעילות מרשימה, 
ועמדו על 15.29% ב־2014 ועל 20.45% 
האנליסטים,  תחזיות  פי  על  ב־2015. 
צמיחה  צפויה  הבאות  השנים  בשלוש 

.EBITDAשנתית של יותר מ־22% ב־
גם ברווח הנקי ניכרת צמיחה עקבית. 
דולר  מיליון   406 על  ב־2015  עמד  זה 
קנדי, 8.76% מהמכירות. ב־2016–2018 
הוא צפוי לעמוד על 513 מיליון דולר 
ו־786  קנדי  דולר  מיליון   658 קנדי, 

שי בהתאמה.  קנדי  דולר  ומיליון 
עורי הרווח מהמכירות יעמדו על 
9.04%, 9.94% ו־11.32%. ב־2016 
ב־26%,  לגדול  צפוי  הנקי  הרווח 

מרשים נוכח התחרותיות בענף.
פמבינה נסחרת בשווי שוק של 
אמריקאי,  דולר  מיליארד   9.62
הרווח  מכפיל  מתחרותיה.  כמו 
 23.78 לעומת   ,32.19 הוא  שלה 
דומה.  גודל  בסדר  חברות  אצל 
לכל  דומה  שלה  המכפיל  ואולם, 
אי.טי.אי,  אחת,  מלבד  החברות 
שמורידה את הממוצע בקטגוריה. 
וביצועי המניה עולים על מת

האחרונות.  השנים  ב־5  חרותיה 
ב־2015 צנחו מרבית מניות המגזר 
ב־42.2% בממוצע, ופמבינה ירדה 
17.1% בלבד. נוסף על כך, מכ� וב־
פיל ההון של החברה, המציג את 
עומד  ההתחייבויות,  פחות  נכסיה 
הוא  המתחרות  אצל   .1.486 על 
התחייבויותיהן  קרי,  מ־1,  פחות 
לפמבינה  העצמי.  מהונן  גדולות 
דיבידנדים.  חלוקת  של  מסורת 
שלה  הדיבידנד  תשואות  שיעור 
 5.97% ועל  ב־2014,   4.06% על  עמד 
ב־2015. שיעור הדיבידנד ב־2016 צפוי 

לעמוד על 5.45%, וב־2017 על 5.93%.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות 
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המחיר 
לחבית נפט 
צנח ב־52%
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פמבינה פייפליין צומחת למרות צניחת

מחירי הנפט
מכירות

רווח תפעולי
הכנסות 

תחזית

צילום: בלומברג 

חולות זפת באלברטה, 
קנדה. לפמבינה רשת 
צינורות של 9,200 ק"מ

התנודתיות בפמבינה קטנה 
לעומת חברות אחרות במגזר 

המתבססות על קידוחים והפקה, 
שכן רווחיותה מושפעת פחות ממחיר הנפט

השורה התחתונה

!

bb  

אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

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

חלק מהחברות 
הציבורית יידרשו לפצל 
מגזרים שדווחו עד כה 

ביחד, וכך הציבור יוכל 
לקבל מידע נרחב יותר 

על פעילות החברות


