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לפני מספר דקות פרסמה וועדת ששינסקי את מסקנותיה הסופיות. בהתאם להערכות מוקדמות הקלה הוועדה במקצת מעוצמת החבטה ביצרנית הדשנים המקומית. עיקרי השינויים הנם:
· רף למיסוי רווחי יתר – החל מ- 14%, זאת לעומת 11% בדו"ח הביניים. הבסיס צפוי להיות הערך המאזני, כלומר ללא הכללת השווי הכלכלי של הנכסים שהופחתו במלואם. 
· מדרג במיסוי רווחי היתר – במקום גרסה קשיחה יותר של 42% במסקנות הביניים, ממליצה הוועדה על מדרג (בין 25% ל-42%) וזאת בהתאם לרווחיות החברה. מתשואה של 14% עד 20% על ההון יגבה מס רווחי יתר של 25% עד 42% כאשר בתשואה של מעל 20% על ההון יגבה המס המכסימלי 42%. 
· הון חוזר – בניגוד לעמדה הקודמת בה עלויות מימון לא יוכרו כמס – החליטה הוועדה להכיר בהוצאות מימן המיוחסות לפעילות השוטפת (ההון החוזר של החברה) כאשר שיעור הריבית אשר יוכר לצורך כך יעמוד על 5%.
· שונות תשלום במוצרי המשך – הוועדה מכירה בכך שהנזק בהטלת מס רווחי יתר על מוצרי המשך בברום עלול להוביל לחוסר כדאיות במקרים מסוימים בהמשך קיום התעשייה. לכן היא ממליצה על שונות בין התשלום בגין מוצר המשך  למוצר הבסיס וכן קובעת מנגנון לקביעת מחיר ההעברה של הברום האלמנטרי. מעניין כעת כיצד ישליך השת"פ המתוכנן עם אלבמרל על מסקנות הוועדה.
· מגנזיום – חברת האשלג תוכל להינות משיעור מס מופחת בגין תוצרי האשלג (כ- 100 אלף טון בשנה). הוועדה מתייחסת למקרה הייחודי של המגנזיום בכדי כנראה למנוע את סגירת המפעל.
· מנגנון וודאות – עד למרץ 2015 יוגבש המתווה לשלב בו יסתיים הזיכיון הנוכחי בים המלח, כלומר יקבע המנגנון לרבות גובה הפיצוי שתקבל כיל על השקעותיה  במקרה של סיום הזיכיון בעוד כ- 16 שנה. צוות נוסף צפוי לקום ולבחון את אופן הקצאת הזיכיון העתידי ולהגיש מסקנות עד לסוף הרבעון הראשון לשנת 2016 
· הקלה בפוספט – הקלה בתמלוגים בכך שכן יוכרו הוצאות זיקוק ועיבוד. 
· GT  – חלק המדינה (במידה ויוטל מס משאבי הטבע) יעמוד על 46% עד 55% לעומת המלצות קודמות ל- 46% עד 57% נציין כי מדובר רק אם יוטל משאב הטבע כלומר מרמה של 14% וצפונה. נציין כי לפי ניתוח משרד הכלכלה – ברמת מחירים של 350 דולר לטון שיעורי ה- GT  צפוי לעמוד על 48.7%.
לפי תגובתה של כיל, ניתן להבין כי אין כוונה לשלוח זר פרחים לוועדה על ההקלות שקיבלה ביחס לדו"ח הקודם וכי הקרב כבר עבר למשוכה הבאה, הממשלה. כאשר להערכתנו עד לאישור הסופי בהחלט יתכנו עוד הקלות כאלו או אחרות, בוודאי לאור התנגדות משרדי הכלכלה והתשתיות.  בהקשר זה מעניין יהיה לראות את התקדמות אישור ההמלצות ביחס להתקדמות סגירת מנגנון הוודאות...
כעת ניתן לשוב ולבחון את המצב בשוק האשלג עצמו. כשברקע הדיונים למול הסינים, כשהצד הרוסי מציע עלייה של 35  דולר לטון והסינים מציעים (כך על פי דיווחים) עלייה של רק 10 דולר לטון, תפרסם פוטאש ביום חמישי הקרוב, את תוצאותיה וכן היא צפויה לספק תחזיות ראשוניות לשנת 2015, קריאת הכיוון שתיתן (היקף ייצור, המלאים בסין וכן הלאה) תסייע במידת מה לגשר בין הפער בעליות מחירי באשלג מחד ורמת מחירי הסחורות מאידך. 
המצב בשוק האשלג אינו פשוט, אך בואו ננסה לזכור מתי בפעם האחרונה היה כן? כפי שראינו פעם אחר פעם התנודות בציפיות של משקיעי שוק האשלג גבוהות למדי כאשר השוק עצמו יכול לשנות פניו כמעט מדי שנה. כך שהסתכלות על החברה מחייבת מבט המגיע אל מעבר לשנים 2015/6. המלצתנו על כיל הנה קניה (ראו עבודה מסוף ספטמבר, לאחר הליך מכירת המניות בניו יורק) כאשר להערכתנו הסיכונים העיקריים (סחורות בטווח הקצר ועלייה  בהיצע בטווח הארוך) מתומחרים, מה גם שאנו, לצורך שמרנות, הערכנו פגיעה חזקה יותר מצד הוועדה בדו"ח הסופי. 
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 $9.3/ 34₪
ת"א 100
כיל
כמות צפה

מחזור יומי (א' ₪)

נמוך 12 חודשים
מחיר יעד
3.95%
משקל במדד ת"א 100

39.5%
45'090
25.06 ₪
 30.90 ₪
8,714
 $6.75/ 25.52 ₪
מניית כיל בשנה האחרונה

שווי שוק (מ' $)
מחיר נוכחי
גבוה 12 חודשים
המלצה
 קניה.

הערות אזהרה וגילוי נאות בנוגע לעבודת אנליזה.
הערות לאנליזה
1. סולם המלצות
· קניה – המניה צפויה להניב תשואת יתר של 20% ומעלה ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.
· תשואת יתר – המניה צפויה להניב תשואת יתר של 10%-20% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.
· תשואת שוק – המניה צפויה להניב תשואה שתהיה בין תשואת יתר של 10% לתשואת חסר של 10% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 חדשים הבאים.
· תשואת חסר – המניה צפויה להניב תשואת חסר של 20%- 10% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החדשים הבאים.
· מכירה – המניה צפויה להניב תשואת חסר של 20% ומעלה ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.
2. גישת הערכת השווי של כיל וקביעת מחירי היעד בוצעה בגישת היוון תזרימי המזומנים.
3. סיכונים עיקריים העשויים להשפיע מהותית על מחיר היעד של כיל:
· פגיעה בהתאוששות הכלכלית עשויה לפגוע בביקושים למוצרי החברה
· רגישות מחירי הדשנים לתנודות במחירי הסחורות 
· כניסת חברות כרייה למגזר האשלג עשויה לפגוע בייחודיותו
· שינוי לרעה בחקלאות האתנול בארה"ב עשויה לפגוע בביקוש לדשנים בטווח קצר
· תנאי מזג אוויר קשים עשויים לפגוע בביקושים למוצרי החברה
· קושי באינטגרציית חברות נרכשות 
· הביקושים למוצרי החברה  עשויים להיפגע כתוצאה משינוי ברגולציות במספר מדינות 
· הכבדת נטל הרגולציה על הכברה עשויה להוביל לגידול בהיקף התמלוגים למדינה

4. [image: ]טבלת מניית כיל ושינוי המלצות בשלוש השנים האחרונות. מחירי היעד למניות מתייחסים לתקופה של 12 חודשים מיום מתן ההמלצה. 


· הערה – גרפי המניות מוצגים כשהם מותאמים לחלוקת דיבידנד, בעוד שמחירי היעד אינם מתואמים רטרואקטיבית לתשלומי הדיבידנדים ומתייחסים למצב כפי שהוא בעת ההמלצה. מחיר היעד החל מהרישום בניו יורק הנם בדולר.

5. פרטי מכין האנליזה
אמיר אדר, ת.ז 025466897.
מרחוב דרך ששת הימים 30, בני ברק.
בעל רישיון משווק השקעות מספר 9214
השכלה –. MSC מדעי הניהול מאוניברסיטת תל אביב. תואר ראשון בלוגיסטיקה וכלכלה –אוניברסיטת בר אילן.
ניסיון תעסוקתי –  מעל 7 שנים 
פרטי התאגיד המורשה מטעמו פועל מכין האנליזה
מיטב דש ברוקראז' בע"מ.
רחוב דרך ששת הימים 30, בני ברק.
טלפון: 03-7903794; פקס: 03-7903818
גילוי נאות מטעם מכין האנליזה
למכין האנליזה לא ידוע על ניגוד עניינים במועד פרסום האנליזה.
גילוי נאות מטעם מיטב דש ברוקראז' בע"מ (להלן: "התאגיד המורשה")
ניתוח זו נועד לשם מסירת מידע בלבד, ובשום אופן אין לראות בה חוות דעת, הצעה, המלצה או יעוץ/שיווק לרכישה ו/או החזקה ו/או מכירה של ניירות ערך ו/או הנכסים הפיננסיים המתוארים בה. הסקירה מתבססת על מידע אשר פורסם לציבור, אשר מיטב דש ברוקראז' בע"מ ומיטב דש השקעות בע"מ מניחים כי הוא מהימן וזאת מבלי שביצעה/ו בדיקות עצמאיות לבירור מהימנות, דיוק ושלמות המידע. המידע המופיע בסקירה זו אינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע פוטנציאלי ואינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו. המידע, הפרטים והניתוח המפורטים, לרבות הדעות המובאות, בסקירה זו, עשויים להשתנות ללא מתן הודעה נוספת. סקירה זו היא על דעת הכותבים בלבד ומשקפת את הבנתם ליום כתיבתה. סקירה זו אינה מהווה תחליף, בשום צורה שהיא, לייעוץ/שיווק השקעות המתחשב בנתוניו וצרכיו המיוחדים של כל אדם. מיטב דש ברוקראז' בע"מ וחברות בקבוצת מיטב דש השקעות בע"מ, בעלי מניותיה, עובדיהם ו/או מי מטעמם לא יהיו אחראים, בכל צורה שהיא, לכל נזק ו/או הפסד שייגרם כתוצאה משימוש בסקירה זו, ככל שייגרם כזה, וכן הם אינם יכולים לערוב ו/או להיות אחראים למהימנות, דיוק ושלמות המידע המפורט בסקירה זו. מיטב דש ברוקראז', הנמנית על קבוצת מיטב דש השקעות בע"מ, מבהירה כי היא וחברות אחרות בקבוצה עוסקות, במישרין או בעקיפין באמצעות חברות קשורות, חברות אחיות וחברות אחרות בקבוצה, בין היתר, במתן שירותי ניהול השקעות, ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, ניהול קרנות פנסיה, חיתום ובנקאות השקעות וכתוצאה מכך, למיטב דש ברוקראז', חברות אחיות וחברות אחרות בקבוצת מיטב דש השקעות בע"מ ו/או לבעלי עניין למי מבין החברות המפורטות דלעיל ולקוחותיהם, עשוי להיות עניין בניירות ערך ו/או הנכסים הפיננסיים הנכללים בסקירה זו, ככל שמפורטים כאלה, מעת לעת, לפני פרסום הסקירה, בזמן פרסומה ולאחר פרסומה. מיטב דש ברוקראז' בע"מ אינה מתחייבת ואין בסקירה זו משום התחייבות להשגת תשואה כלשהי או רווח כלשהו כתוצאה מכל סוג של פעולה בהתאם לאמור בסקירה זו.
סקירה זו הינה רכושה הבלעדי של מיטב דש ברוקראז' בע"מ ואין להעביר לצד ג', להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם בכל אופן, להדפיס, לצלם, להקליט או להעתיק  את הדוח, באופן מלא או חלקי, מבלי לקבל אישור מראש ובכתב.
במועד פרסום עבודת אנליזה זו, או במהלך 30 הימים שקדמו ליום הפרסום, התאגיד המורשה, או למיטב ידיעת התאגיד המורשה, תאגיד קשור לו החזיקו החזקה מהותית, כהגדרתה בחוזר רשות ניירות ערך מיום 18.9.2007, בסוג מסוים של ניירות ערך של התאגידים הנסקרים.
עצמאות שיקול הדעת
אני, אמיר אדר , בעל רישיון מספר 9214, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את 
דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.


	20/10/2014
	
	

	תאריך פרסום האנליזה
	
	אמיר אדר
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אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת הגילוי הנאות בסוף מסמך זה
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המלצה מחיר יעד מחיר שוק תאריך

תשואת שוק ₪ 60 ₪ 55 14/4/11

קניה ₪ 40 ₪ 46 24/05/12

תשואת שוק ₪ 48 ₪ 46 16/8/12

תשואת יתר 

)חידוש סיקור(

₪ 35 ₪ 30 29/4/14

קניה $9.3 $7.2 28/09/2014
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