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2עמוד 

ראשי פרקים
יחסים פיננסים
פעילות מול שווי הון עצמי
שיטת המכפיל
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3עמוד 

כספייםדוחותניתוחמטרת

הגדרה-כספיים דוחותניתוח
מצבה הכלכלי של חברה עסקית במטרה להגיע אבחון

באשר  –למסקנה המשתנה בהתאם לאופי המשתמש 

או ההישרדות שלה  /לקביעת סיכויי ההתפתחות ו

.בעתיד
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4עמוד 

)חברת תרו(מטרת ניתוח דוחות כספיים 
....זה מורכב ומסובך, אבל
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5עמוד 

)המשך(כספייםדוחותניתוחמטרת
...לטייסים יש קסדה חכמה

?איזה כלי זמין ופשוט יש למנתח הפיננסי
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6עמוד 

)היסטורי(ניתוח אופקי 

:ניתוח בשלושה מימדים

)המשך(מטרת ניתוח דוחות כספיים 

)כשיעור מההכנסות(ניתוח אנכי 

Peer Group– בהמשך(שוק ומתחרים(
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-טיוטה לדיון-
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דוחות כספיים חממה: מקור7

)היסטורי(ניתוח אופקי –ניתוח בשלושה מימדים 

7עמוד 
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8עמוד 

:ניתוח בשלושה מימדים

)מההכנסות(% ניתוח אנכי –ניתוח בשלושה מימדים 
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-טיוטה לדיון-
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אתר הבורסה לנירות ערך; דוחות כספיים חממה: מקור

)מההכנסות% -כ(ניתוח אנכי –מימדיםניתוח בשלושה 

9עמוד 
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10עמוד 

.היזון חוזר להחלטות ניהוליות–מנהלים

סיכויים לתזרים ורווח  –בעלי מניות ומשקיעים פוטנציאליים

,  מדיניות השקעות ופיתוח, רמת סיכון, )סיכויי צמיחה(עתידי 

.נזילות, דיבידנדים

נזילות בטווח הקצר –)ח"לרבות בעלי אג(בנקים ונותני אשראי 

.ויכולת פירעון בטווח הארוך

.יציבות לאורך זמן–עובדים, ספקים, לקוחות

.מדען ראשי, מרכז השקעות–רשויות ממשלתיות

...ל"שמייצגים את כל הנ-יועצים משפטיים 

:מטרות הניתוח

)המשך(מטרת ניתוח דוחות כספיים 



KPMG-בהישראליתהחברההינה,השותפויותפקודתי"עפרשומהשותפה,חייקיןסומך2018© International,שמורותהזכויותכל.בשוויץרשוםקואופרטיב.

11עמוד 

.הבנת הארגון והסביבה העסקית1.

).S.W.O.Tלרבות מודל (ניתוח סיכונים עסקיים 2.

.רווח מייצג3.

. יחסים פיננסיים4.

.ניתוחי מגמות5.

.תזרים מזומנים6.

התקשרויות ומידע נוסף מביאורי , התחייבויות תלויות7.
.הדוחות הכספיים

.הסקת מסקנות8.

)במידת הצורך(הערכת שווי 9.

צעדים מרכזיים לביצוע

המיקוד שלנו לעת עתה
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12עמוד 

יחסים פיננסים
מבוא
יחסי נזילות
יחסי רווחיות
יחסי מבנה ההון
יחסי היעילות התפעולית
מדדים אחרים
שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
מדד אלטמן
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13עמוד 

מבוא-יחסים פיננסים 

יחסים פיננסיים הינם היחסים בין סעיפים  : הגדרה, יחסים פיננסיים
שונים בדוחות הכספיים של החברה וכן היחסים בין סעיפים  בדוחות  

.הכספיים של החברה לנתונים שאינם נכללים במסגרת הדוחות

:מטרות היחסים הפיננסיים

לתת לקורא הדוחות כלים נוספים להבנת מצבה של החברה מבחינת 
.מבנה ההון והיעילות התפעולית של החברה, רווחיות, נזילות

:מאפייני יחסים פיננסיים

קלים לחישוב

,  יחד עם זאת. כלי עזר יעיל לניתוח ענפי ולניתוח מגמות לאורך זמן
לכן עדיף לא להסיק מסקנה רק על סמך –מדובר בכלי אחד מרבים 

.יחסים פיננסיים
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14עמוד 

)המשך(מבוא -יחסים פיננסים 

):המשך(מאפייני יחסים פיננסיים 

יחסים פיננסיים צריכים להיבחן בהתאם לכוונות הנהלת החברה  
עלייה במלאי ובימי מלאי עשויה להיות קשורה בכוונת  , לדוגמא(

).החברה להגביר מכירות בעתיד

יחסים פיננסיים אינם נותנים ביטוי לנכונות בעל השליטה לתמוך 
לכן יחסים פיננסיים שלילים אינם בהכרח  (בחברה בעת הצורך 
).מצביעים על קשיים

:קבוצות עיקריות4-מקובל לחלק ל

יחסי נזילות

יחסי רווחיות

יחסי מבנה הון

יחסי יעילות תפעולית
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15עמוד 

יחסים פיננסים  
מבוא
יחסי נזילות
יחסי רווחיות
יחסי מבנה ההון
יחסי היעילות התפעולית
מדדים אחרים
שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
מדד אלטמן
מכפילים פיננסים
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16עמוד 

יחסי נזילות

)  Current Ratio(יחס שוטף 1.

.מצביע על יכולת חברה לעמוד בהתחייבויות השוטפות בטווח הקצר
ההנחה היא שבמקרה של קשיים פיננסיים הלחצים הראשונים  

.שיופעלו נגד החברה יהיו בסעיפי ההתחייבויות השוטפות
.עלול להוות בעיה1-או גדול משמעותית מ1-יחס קטן מ

:  למשל(שיפור ביחס שוטף לא מעיד בהכרח על שיפור במצב הכספי 
).גידול במלאי כתוצאה מקיטון במחזור הפעילות

)  Quick Ratio(יחס מהיר 2.

.מטרת יחס זה היא לבדוק יחס נזילות מהיר יותר
בחברות בהן המלאי הוא נזיל ביותר לא מקובל להשתמש ביחס זה 

).חברות דלק למשל(

=יחס שוטף  
רכוש שוטף

התחייבויות שוטפות

=יחס מהיר  
רכוש שוטף ללא מלאי

התחייבויות שוטפות
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17עמוד 

)המשך(יחסי נזילות 

רמת הנזילות המיידית  3.
לכן  (מצביע על יכולת החברה לעמוד בלחצים פיננסיים מיידיים 

לוקחים רק נכסים שאין ספקות לגבי נזילותם ויכולת מימושם  
).המיידית

תזרים המזומנים ביחס למכירות. 4
.מטרת יחס זה היא לבדוק יחס נזילות מהיר יותר

=המיידיתרמת הנזילות 
ע סחירים"ני+ מזומנים ושווי מזומנים 

התחייבויות שוטפות

=תזרים ביחס למכירות 
תזרים מפעילות שוטפת

מכירות שנתיות
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18עמוד 

יחסים פיננסים
מבוא
יחסי נזילות
יחסי רווחיות
יחסי מבנה ההון
יחסי היעילות התפעולית
מדדים אחרים
שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
מדד אלטמן
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19עמוד 

יחסי רווחיות

שיעור רווח נקי1.

.מראה מה נשאר לחברה מכל שקל שנתקבל במכירה

יחס נמוך יותר חושף  (מהווה אינדיקציה לרמת הסיכון בו החברה פועלת 
).את החברה לסיכון רב יותר של התנודות ברווחים

שיעור רווח תפעולי2.

.מראה את הרווחיות התפעולית של החברה

מקובל להניח כי בטווח הארוך שיעור הרווח התפעולי של החברות  
.הפועלות באותו ענף יהיה דומה

=שיעור רווח נקי  
רווח נקי

מכירות שנתיות

=שיעור רווח תפעולי  
רווח תפעולי

מכירות שנתיות
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20עמוד 

יחסי רווחיות

יחס המתאר את סיפור ענף הקמעונאות

2015ספטמבר , גלובס: מקור
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21עמוד 

יחסי רווחיות

יחס המתאר את סיפור ענף הקמעונאות

2015ספטמבר , גלובס: מקור
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22עמוד 

יחסי רווחיות
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23עמוד 

- EBITDAיחסי רווחיות

Earnings
Before
Interest
Tax
Depreciation
Amortization

ללאחברהשלהתפעוליהרווחשהואברווחמדובר

.וההפחתותהפחת,המס,הריביתהוצאות

EBITDA-הרווחידרךחברותשתילהשוותיותרנוח

העסקיםליבתעליותר"תפעולית"מצבתמונתולקבל

.זהנתוןבזכותשלהן

)מהמכירותכאחוז(EBITDA-הרווחששיעורבמידה

החברה,בענףמהמקובלמשמעותיתנמוךזמןלאורך

כיוון,מהענףלצאתלחילופיןאו,אותולהעלותצפויה

,מנגד.הנמוכהבתשואהיסתפקולאמניותיהשבעלי

הרווחמשיעורגבוהEBITDA-הרווחששיעורבמידה

לענףחדשותחברותלכניסתלצפותניתןהנורמליהענפי

.הרווחיםבמתחולפגיעה

באותוהפועלותשלחברותהיאהציפייה,מכךכתוצאה

.דומהיהיהEBITDA-השיעורענף
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24עמוד 

)המשך(- EBITDAיחסי רווחיות

:EBITDA-דוגמא לחישוב ה
ח"שאלפי

1,000הכנסות

פחתהוצאות100,זהמתוך-)600(המכירותעלות

400גולמירווח

פחתהוצאות30,זהמתוך-)150(ושיווקמכירההוצאות

הפחתההוצאות20,זהמתוך-)50(וכלליותהנהלההוצאות

200תפעולירווח

150והפחתותפחת

EBITDA350

אומדן לרווח תפעולי תזרימי  
)מס והשקעות, לפני מימון(
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25עמוד 

)המשך(יחסי רווחיות 

EBITDA-שיעור ה3.

EBITDA–Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and 
Amortization .מחושב בדרך כלל על ידי סיכום של רווח תפעולי ופחת.

ולקבל תמונת מצב EBITDA-נוח להשוות שתי חברות דרך רווחי ה
זאת לעומת  . יותר על ליבת העסקים שלהן בזכות נתון זה" תפעולית"

.אשר מושפע מגובה הפחת, יחס שיעור הרווחיות

)ROE(תשואה על ההון 4.

ROE-Return On Equity.

.  מודד את התשואה של המשקיע על הון החברה

=EBITDA-שיעור ה
EBITDA

מכירות שנתיות

של ההון העצמי. ס.וי. פ.ממוצע י
=התשואה על ההון  

רווח נקי
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26עמוד 

)המשך(יחסי רווחיות 
המשך-) ROE(תשואה על ההון 4.

רווחיצרההחברהכימשמעותו-12%הינוהחברהשלROE-האם:לדוגמא

.בחברההשקיעושהבעליםשקלכלעלאגורות12של

להוןשהתרומהמניחיםשאנוהיא.ס.וי.פ.יממוצעשלוקחיםלכךהסיבה

.השנהבמהלךשווהבאופןהתפלגה

הנפקתלמשל(הוניתמעסקהנובעעצמיהוןשל.ס.לי.פ.יביןמהפרשחלקאם

שהושגהרווחביןקשרשאיןהיותמההוןההנפקהתמורתאתלנטרליש)מניות

.שנעשתה)ההנפקה(ההשקעהלבין

בעלותבהשקעותלהשיגשניתןלתשואהיחסיתלמשקיעהתשואהאתבוחן

.זמןלאורךהמסתמנתמגמהלבדוקוכן,דומהסיכוןרמת

החברהמצב/דומותלחברותלהשוואהבהקשרהינהROE-המדדחשיבות

.אבסולוטיכמספרROE-הלמדדפחותהחשיבות.בעבר
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27עמוד 

)המשך(יחסי רווחיות 

)P/E(מכפיל רווח 5.

PE -Price / Earnings

.כלי בסיסי ופופולארי לבדיקה ראשונית של כדאיות הקניה של החברה

חברות דומות נסחרות : הרעיון המרכזי שעומד מאחורי שיטת המכפיל
.דומיםבמכפילים 

=מכפיל רווח  
)P(מחיר המניה בבורסה 

)E(רווח למניה 
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28עמוד 

יחסים פיננסים
מבוא
יחסי נזילות
יחסי רווחיות
יחסי מבנה ההון
יחסי היעילות התפעולית
מדדים אחרים
שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
מדד אלטמן
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29עמוד 

יחסי מבנה ההון
שיעור המינוף1.

אנו מזהים התחייבות פיננסית ככזו  -התחייבויות פיננסיות נטו 
כל יתרה בעלת אופי פיננסי  . א: באמצעות אחד משני כללי האצבע הבאים

כל יתרה הנושאת . ב; אשר אינה מהווה חלק אינהרנטי מפעילות העסק
.  ריבית

.היחס מצביע על מידת הסתמכות החברה על הונה העצמי

מקובל להשתמש בשווי שוק של ההתחייבויות וההון לצורך חישוב יחס  
.זה

.  שיעור מינוף גבוה במיוחד משמעו שהחברה נשענת ברובה על הון זר
בהנחה שבעלי המניות אינם  (חברה כזו עלולה להיפגע יותר בעת משבר 

).גוף בעל יכולת תמיכה חזקה בחברה

הון עצמי למאזן2.

י היתרות "אשר מחושב עפ, יותר בהשוואה לקודם" חשבונאי"יחס 
.המאזניות

=שיעור המינוף  
)A(התחייבויות פיננסיות נטו 

)A + (שווי שוק החברה

סך מאזן
=הון עצמי למאזן  

סך הון עצמי
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30עמוד 

שיעור המינוף
:המינוףשיעורלחישובדוגמא

ח"שאלפיח"שאלפי
120קצרלזמןאשראי100מזומן

230וזכאיםספקים250וחייביםלקוחות
350שוטפות'התחסך120מלאי

470שוטףרכושסך
400הלוואות

50חובאגרות530קבוערכוש
450ארוךלזמן'התחסך300מוניטין

500עצמיהון

1,300הון+התחייבויותסך1,300נכסיםסך

שווי ההון  
-העצמי 

אלפי  705
ח"ש

חוב פיננסי נטו
 =

50+400+120-100=470

שיעור המינוף
 =

470/(470+705)=40%
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31עמוד 

יחסי מבנה ההון
סיכון מול סיכוי-טבלה להדגמת עקרון המינוף הפיננסי : דוגמא

א'רווח צפוי = 3

10השקעה
10הון עצמי

0הלוואות (20% ריבית)

3רווח לפני ריבית
0הוצאות ריבית
3רווח לפני מס

(1.2)הוצאות מס (40%)
1.8רווח נקי

18%תשואה להון
0מנוף פיננסי

ד'

10
4
6

3
(1.2)

1.8

(0.7)
1.08

27%
1.5

ו'

10
0.5
9.5

3
(1.9)

1.1

(0.4)
0.66

132%
19
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32עמוד 

יחסי מבנה ההון
)המשך(סיכון מול סיכוי -טבלה להדגמת עקרון המינוף הפיננסי : דוגמא

א'רווח צפוי = 1

10השקעה
10הון עצמי

0הלוואות (20% ריבית)

1רווח לפני ריבית
0הוצאות ריבית
1.0רווח לפני מס

(0.4)הוצאות מס (40%)
0.6רווח נקי

6%תשואה להון
0מנוף פיננסי

ד'

10
4
6

1
(1.2)
(0.2)

0
(0.2)

(5%)
1.5

ו'

10
0.5
9.5

1
(1.9)
(0.9)

0
(0.9)

(180%)
19
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33עמוד 

יחסים פיננסים  
מבוא
יחסי נזילות
יחסי רווחיות
יחסי מבנה ההון
יחסי היעילות התפעולית
מדדים אחרים
שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
מדד אלטמן
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34עמוד 

חייביםשלהתפעוליוהרכיבהמלאי,הלקוחותיתרתאתכוללתפעוליחוזרהון

.אחריםזכאיםשלהתפעוליוהרכיבהספקיםיתרתבניכוי,אחרים

ימי(ללקוחותיההחברהידיעלהניתניםהאשראימימינגזרהתפעוליהחוזרההון

המלאיוממחזור)ספקיםימי(מספקיההחברהמקבלתאותםהאשראימימי,)לקוחות

.)מלאיימי(

,דומיםסחרבתנאיפועלותאשר,ענףבאותוחברותכילראותנצפה,הארוךבטווח

.)להכנסותביחס(חוזרבהוןדומיםהשקעהלשיעוריידרשו

יחסי היעילות התפעולית
הון חוזר תפעולי



KPMG-בהישראליתהחברההינה,השותפויותפקודתי"עפרשומהשותפה,חייקיןסומך2018© International,שמורותהזכויותכל.בשוויץרשוםקואופרטיב.

35עמוד 

)המשך(יחסי היעילות התפעולית 
[

יחס המלאי1.

את המלאי יש להשוות לעלות המכירות כיוון ששניהם רשומים במחירי  
.עלות היצור

מחזור המלאי2.

את המלאי והופכת אותו למזומן  " מגלגלת"כמה פעמים בשנה החברה 
.וחוזר חלילה

)DOH(ימי המלאי 3.

DOH–Days of Inventory on Hand

מספר הימים שעל החברה להמתין בממוצע עד שהיא מוכרת את המלאי 
.שברשותה

עלות המכירות =ימי המלאי  
ימיםx365של מלאי . ס.וי. פ.ממוצע י

עלות המכירות
מלאי=יחס המלאי  

מלאי =מחזור המלאי  
עלות המכירות
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36עמוד 

יחסי היעילות התפעולית

)DSO(ימי לקוחות 4.

Days Sales Outstanding - DSO
מספר הימים שעל החברה להמתין בממוצע עד שהיא גובה את הכספים  

.המגיעים לה מהלקוחות
ההנחה הבסיסית היא שמדיניות האשראי היא אחידה למרבית הלקוחות  

.והמכירות מתפלגות בממוצע באופן דומה על פני השנה
.מ"במכירות בארץ יש לקחת את הלקוחות בנטרול מע

)מ"שיעור המע+ x)1מכירות שנתיות 
=ימי לקוחות  

ימים  x365של לקוחות . ס.וי. פ.ממוצע י
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37עמוד 

)המשך(יחסי היעילות התפעולית 
[

)DPO(ימי הספקים 5.

DPO–Days Payable Outstanding

מספר הימים שהחברה ממתינה בממוצע עד שהיא פורעת את  
.ההתחייבויות לספקים

.מ"יש לקחת את יתרת הספקים בנטרול מע

)מ"שיעור המע+ x)1עלות המכירות 
=ימי הספקים  

ימיםx365של ספקים . ס.וי. פ.ממוצע י
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"ציר הזמן של ההון החוזר"

ימי מלאי ימי לקוחות

ימי ספקים

אספקת
המוצר

קבלת 
התשלום

ביצוע  
תשלום

/  רכישת הסחורה 
ג"חו

"מתחזית המכירות להפצת המלאי" "לגבייה-מכירה /מהזמנת לקוח"

"מהרכישה לתשלום"

עשויים להקטין את ההון החוזר , רכש וניהול מלאי, מכירה: ניהול יעיל של כל תהליכי ומרכיבי ההון החוזר
התפעולי

הון חוזר תפעולי  
)  נטו(

38עמוד 
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תעשייה בו פועלת החברה/מבנה ההון החוזר תלוי בענף

:חברות מענפים שונים לפי ימי הון חוזר3-דוגמא ל•

מפעלים יצרנים  ;Telecomחברות ; מזון–רשתות שיווק 

הערות ימים  
מצטברים

ימי  
מלאי

ימי  
ספקים

ימי  
לקוחות

לקוחות נוהגים לשלם  –קצרים ימי לקוחות 
תשלומים בודדים/ במזומן 

לרשתות השיווק  -ארוכים יחסית ימי ספקים 
כוח קנייה מול הספקים המאפשר למתוח תנאי  

אשראי

כתלות בטריות מוצרים–ימי מלאי 

)3( 22 )40( 15 רשת  
-שיווק 

מזון

קרובים יחסית עקב  -ימי לקוחות וספקים 
דפוסים דומים של חיוב

ללא מלאי למעט ציוד קצה–ימי מלאי 

4 5 )50( 49 חברת  
Telecom

קניה גדול של  כחלרוב –ימי לקוחות גבוהים 
לקוחות

ספקים חזקים–ימי ספקים קצרים 
תהליכי יצור ארוכים–ימי מלאי גבוהים 

88 58 )35( 65 מפעל  
יצרני

39עמוד 
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40עמוד 

:השבחת חברות
תזרים המזומנים  -שוק ההון מעריך ומתמחר את הצמצום בהון החוזר 

צמצום ההון חוזר ישביח את שווי  . של חברה הינו גורם מהותי בשוויה
!  החברה בגובה הצמצום

:שיפור ניהול ההון החוזר עשוי להפחית-חסכון בהוצאות התפעוליות 

שוטפותתפעולהוצאות

מסופקיםחובותהוצאות

צמצום ההון החוזר יקטין את החוב של החברה  וישפיע  -הוצאות מימון 
במישרין על גובה הוצאות המימון

בהון החוזר ניתן להשקיע  " כלואים"את המזומנים ה-שחרור מזומנים 
להחזיר חוב או לחלק דיבידנד, בחברה

תוצאות צמצום ההון החוזר



KPMG-בהישראליתהחברההינה,השותפויותפקודתי"עפרשומהשותפה,חייקיןסומך2018© International,שמורותהזכויותכל.בשוויץרשוםקואופרטיב.

41עמוד 

)המשך(יחסי היעילות התפעולית 
יחס כיסוי הריבית6.

בוחן יכולת לכסות את הוצאות הריבית וההצמדה מהפעילות העסקית  
אם לא מסוגלות לכסות . חשוב לחברות שעברו תכנית הבראה. השוטפת

את הוצאות המימון הרי שמצבן קשה ועליהן לגרום למחיקת חובות  
.לפרוס אחרים ולהוזיל את הריבית, נוספים

FFO-חוב פיננסי נטו ל7.

FFO–Funds From Operations

היחס מצביע על מידת הזמינות של תזרימי המזומנים של החברה  
.לפרעון התחייבויותיה הפיננסיות

עושות שימוש רב ביחס זה  )  'מדרוג'ו' מעלות'(חברות דירוג אשראי 
.לצורך בחינת סיכון האשראי של החברה

הוצאות המימון
=יחס כיסוי הריבית  

רווח תפעולי

=FFO-חוב פיננסי נטו ל
התחייבויות פיננסיות נטו

FFO
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42עמוד 

)המשך(יחסי היעילות התפעולית 

.8FFOלהוצאות מימון

FFO–Funds From Operations

היחס מצביע על מידת אפשרות כיסוי הוצאות המימון של החברה  
.בעזרת התזרים הפנוי

עושות שימוש רב ביחס זה  )  'מדרוג'ו' מעלות'(חברות דירוג אשראי 
.לצורך בחינת סיכון האשראי של החברה

יחס כיסוי חוב9.

EBITDA–Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and 
Amortization)מקובל לחשב על ידי חיבור של רווח תפעולי ופחת.(

.  FFO-יחס זה דומה ליחס חוב פיננסי נטו ל

FFO  להוצאות מימון=
FFO

הוצאות מימון

=יחס כיסוי חוב  
התחייבויות פיננסיות נטו

EBITDA
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43עמוד 

)המשך(יחסי היעילות התפעולית 
יחס מלאי חומרי גלם ביחס10.

לצריכת חומרי גלם שנתית

,  צריכת חומרי גלם שווה לסכום של מלאי פתיחה חומרי הגלם וקניות
.בניכוי יתרת מלאי סגירה של חומרי הגלם

מחזור הנכסים11.

הרי שהיעילות  , ככל שהמכירות גבוהות יותר יחסית לנכסי החברה
התפעולית גבוהה יותר והחברה מנצלת טוב יותר את המקורות 

.העומדים לרשותה

יחס מלאי תוצרת  12.
(*)גמורה לעלות המכירות 

יחס מלאי בתהליך13.
(*)לעלות המכירות 

צריכת חומרי גלם שנתית
=ג  "ג לצריכת חו"יחס מלאי חו

מלאי חומרי גלם

של הנכסים. ס.וי. פ.ממוצע י
=מחזור הנכסים  

מכירות שנתיות

עלות המכירות
=יחס מלאי תוצרת גמורה לעלות מכירות  

מלאי תוצרת גמורה

עלות המכירות
=יחס מלאי בתהליך לעלות מכירות          

מלאי בתהליך

.במלאיהשינוייםלהבנתחשובעזרכלי(*)
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44עמוד 

יחסים פיננסים  
מבוא
יחסי נזילות
יחסי רווחיות
יחסי מבנה ההון
יחסי היעילות התפעולית
מדדים אחרים
שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
מדד אלטמן
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45עמוד 

מדדים אחרים
חלקה של החברה בשוק1.

כך גדלים סיכוייה להמשיך  , כלל שחלקה של החברה בשוק גדל
).יתרון לגודל(לשמור על יציבות  ולהרוויח , ולהתפתח

:(*)בישראל של חברות הסלולר השוק התפתחות נתחי : דוגמא

כ הכנסות של הענף"סה
=חלקה של החברה בשוק  

כ הכנסות של החברה"סה

החברותשלכספייםדוחות:מקור(*)
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46עמוד 

)המשך(מדדים אחרים 

היקף ההשקעות במחקר ופיתוח2.

כך גדלים  , פ יחסית למכירות השנתיות גדל"ככל שהיקף ההשקעות במו
ולא לפגר  , סיכויי החברה לשמור על מעמדה בשוק המוצרים התחרותי

.אחר הקצב המהיר של החידושים הטכנולוגיים

תפוקה לעובד3.

מכירות שנתיות
=פ  "היקף השקעות מו

הוצאות מחקר ופיתוח

מספר עובדים
=תפוקה לעובד  

מכירות שנתיות
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יחסים פיננסים
מבוא
יחסי נזילות
יחסי רווחיות
יחסי מבנה ההון
יחסי היעילות התפעולית
מדדים אחרים
שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
מדד אלטמן
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48עמוד 

שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
)פיננסיותמידהאמות(Covenants-היחסי

חובאגרותמנפיקהאומבנקיםהלוואותהנוטלתחברה:הגדרה

בתנאיילעמידהכתובמשפטיבהסכםמסוימיםבמקריםמתחייבות

מחויבתהחברהבהםהתנאים.נבחריםפיננסייםיחסיםשלסף

.החובהחזרתקופתמלואעדלרובנקבעיםלעמוד

)לעמודהתחייבההחברהבהםפיננסייםיחסים,קרי(אלהיחסים

.Covenants-היחסינקראים
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49עמוד 

שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
.2009לשנתמ"בעישרוטלחברתשלשנתייםכספייםדוחותמתוך:דוגמא

פיננסיותמידהואמותבשעבודיםמובטחותהתחייבויות-19באור

ושיתרתהבנקאייםמתאגידיםהחברהשקיבלהארוךלזמןהלוואותהסכם"

דרישהלרבות,שונותהגבלותמטיל,₪מיליון649הינה31.12.2009ליום

:כדלהלן)covenants(פיננסיותמידהבאמותלעמידה

שהיאעתבכליפחתלאהכספיהמצבדוחכלמסךהמוחשיהעצמיההוןשיעור–

.20%-מ

לאהחברהשלEBITDA-הלביןהחברהשלנטוהפיננסיהחובכלביןהיחס–

.10עליעלה

."האמוריםבתנאיםהחברהעמדה,2009בדצמבר31ליוםנכון
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50עמוד 

שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
)7/11/2010(מ "בע) 1998(שרותי לווין . אס. בי. מתוך שטר נאמנות של די: דוגמא
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51עמוד 

)המשך(שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה 

נורות אזהרה

אחד הקריטריונים לנורות אזהרה דולקות בעקבות שינוי  -'עסק חי'
.לרעה ביחסים פיננסיים

הפרשות  ((**) cookie jar accounting, (*)כגון פקטורינג–ייפוי דוחות
.'שינוי במדיניות החשבונאית וכו, )עודפות

(*) Factoring - is often used synonymously with accounts receivable financing.
Factoring is a form of commercial finance whereby a business sells its accounts
receivable (in the form of invoices) at a discount. Effectively, the business is no
longer dependent on the conversion of accounts receivable to cash from the actual
payment from their customers, which takes place on typical 30 to 90 day terms.
Businesses benefit from the acceleration of cash flow.

(**) cookie jar accounting - An accounting practice where a company uses
generous reserves from good years against losses that might be incurred in bad
years (Source: www.investopedia.com).
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52עמוד 

שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה-יחסי היעילות התפעולית 

)TARO(' תרו'מקרה 

.זיהוי בתנודות יחסים פיננסיים שקדמה לנפילה חדה במניה
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53עמוד 

)המשך(שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה 

המשך-) TARO(' תרו'מקרה 

Yellowמדוחנלקחוהנתונים card reportחברתשלGlassLewis&Co5.4.2004מתאריך

)http://www.glasslewis.com/downloads/sampleresearch/YellowcardReport_Taro.pdf(
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54עמוד 

)המשך(שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה 

המשך-) TARO(' תרו'מקרה
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55עמוד 

יחסים פיננסים
מבוא
יחסי נזילות
יחסי רווחיות
יחסי מבנה ההון
יחסי היעילות התפעולית
מדדים אחרים
שימוש ביחסים פיננסיים בפרקטיקה
מדד אלטמן
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56עמוד 

הנפוציםההישרדותממדדיאחדזהו

.)1968בשנתפותח(ובאירופהב"בארה

יחסיםחמישהעלמבוססהמדד

.מרכזייםפיננסים

האםמראשלחזותמאפשרהמדד

בשניםלקשייםלהיקלעועלולהגבוההסיכוןברמתמצויההחברה

.הקרובות

היחסיתלתרומתובהתאםמשקלניתןהיחסיםמחמשתאחדלכל

מדדי'מסישנםוכיוםהשניםעםהתפתחזהמדד.החברהליציבות

.שוניםנסיבות/לענפיםהמותאמיםאלטמן

מדד אלטמן
:הגדרות

Prof. Edward I. Altman 
(b. 1941)

New York University
Stern School of Business
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כ נכסים"סה
A1=

הון חוזר נטו

כ נכסים"סה
A2=

יתרת רווח במאזן

כ נכסים"סה
A3=

רווח לפני ריבית ומיסים

כ התחייבויות"סה
A4=

כ או הון עצמי"ר ומב"שווי שוק מ

כ נכסים"סה
A5=

כ מכירות"סה

בטווח קצרנזילותהיחס מבטא 

היחס מבטא את יתרת הרווחים מסך  
)יציבות(מקורות החברה 

הפעלת נכסי  יעילותהיחס מבטא את 
.החברה בנטרול המס והמנוף הפיננסי

של  האיתנות הפיננסיתהיחס מבטא את 
.החברה

של נכסי  כושר הייצורהיחס מצביע על 
.החברה

:יחסים פיננסיים

)המשך(מדד אלטמן 
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58עמוד 

Z = 1.2A1 + 1.4A2 + 3.3A3 + 0.6A4 + 1.0A5

בישראלב"בארה

1-קטן מ1.8Z-קטן מZסיכויי הישרדות לא טובים

2-ל1בין 2.99Z-ל1.8בין Zהחברה בתחום האפור  

2-גדול מ2.99Z-גדול מZהחברה יציבה ובריאה

):חברות ציבוריות תעשייתיות(הנוסחה למודל הבסיסי 

)המשך(מדד אלטמן 
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ראשי פרקים
יחסים פיננסים
פעילות מול שווי הון עצמי
שיטת המכפיל
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היררכיית שווי החברה

60

מוניטין
יכולת החברה  =

להפיק רווחים 
מעבר  , מנכסיה

לרווחים 
המקובלים בשוק

נכסים בלתי  
מוחשיים

קשרי , מותגים
, ידע, לקוחות

הסכמי  , טכנולוגיה
אי תחרות ועוד

61עמוד 
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הפעילותשווי

עודפיםנכסיםלרבות

)פיננסיותהתחייבויות(–

עצמיהוןשווי=

שווי  
פעילות  

)Enterprise
Value(

שווי  
חוב  

)D(

שווי הון  
)E(

61

שווי פעילות אל מול שווי הון עצמי

62עמוד 
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נכסים עודפים הם נכסים שלא לוקחים חלק בייצור הרווח  
.התפעולי או שהם מניבים תשואה שונה

.נכסים עודפים יירשמו לפי שווי שוק או לפי הערכת שמאי

הגדרה-נכסים עודפים 

נכסים עודפים

אין רווחיש רווח

השוויבחישובהרווחינוטרל
השוויולהערכת,התפעולי

שווילפיהעודףהנכסיתווסף
בניכוי(שמאיהערכתאושוק
.)הנכסבמימוששיחולהמס

הנכסיתווסףהשווילהערכת
אושוקשווילפיהעודף

המסבניכוי(שמאיהערכת
.)הנכסבמימוששיחול

שווי פעילות אל מול שווי הון עצמי
התייחסות לנכסים עודפים

63עמוד 62
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?שווי

)2016, באוקטובר22(דוגמת טבע
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פעילות מול שווי הון עצמי

)2016, באוקטובר22(דוגמת טבע
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70הוציאהשטבעהיותכיטועןהקודםשבשקףבכתבההמצוטטהבכיר
יעמודששוויהלצפותיש,בעברחברותשתירכישתלצורךדולרמיליארד

.לפחותמיליארד70על

מיליארד70לפחותעליעמודטבעשלששוויהלצפותסיבהבאמתישהאם
?דולר
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שיטות להערכת שווי

66

הנכסיהשווישיטת
.התחייבויותיהשלהשוקשוויבניכויהחברהנכסיכלשלהשוקשווי

פחות(אחזקותחברתאובפירוקחברהשווילהערכתמתאימההשיטה
.)בעתידרווחיותהמשקףמוניטיןלהןונצמחחיעסקשהןלחברותמתאימה

שיטת המכפיל
,תפעולירווח,נטורווח:כגון(עיקרייםביצוענתוניעלנבחריםמכפיליםהפעלת
קבוצתשלההוןמשוקנבחריםויחסים)עצמיהון,מכירות,תפעוליתזרים
.המוערכתבחברהתואמיםנתוניםעלדומותחברות

(*))DCF(מזומניםזרמיהיווןשיטת
השיטהזוהי.החברהשלהעתידייםהמוזמניםתזרימישלהנוכחיהערך

.מתודולוגיתביותרוהנכונהביותרהמדויקת

*DCF –Discounted Cash Flow
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הערכות שווי לפי שיטות שונות

67

דוגמת הפרה
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שיטת המכפיל

 הצגה–שיטת המכפיל

סוגי מכפילים נפוצים
 מכפיל רווח נקי)P/E(
 מכפילEV/EBITDA
מודל הצמיחה של גורדון
 מכפילFCF

מכפילים יצירתיים
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שיטת המכפיל
הרעיון המרכזי שעומד מאחורי שיטת המכפיל

חברות דומות נסחרות במכפילים דומים
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שיטת המכפיל
יישום המכפילים של חברות דומות לגזירת שווי החברה

הרלוונטייםהמכפיליםהפעלתידיעלנגזר,ההערכהנשואהחברהשלהשווי

,תפעולירווח,נטורווח:כגון(עיקרייםביצוענתוניעל,שנבחרוהחברותשל

.הספציפיתהחברהשל)עצמיהון,מכירות,תפעוליתזרים

:הנחותשתיבנכונותהמותנה,לשוויקירובהינההמתקבלתהתוצאה

מאופיינותענףבאותוהפועלותחברות-ההשוואהרלבנטיות

.דומיםתפעולייםבפרמטרים

.נכונהמתומחרותהמושוותהחברות-השוקוהגינותיעילות
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.השוואהלצורכידומותחברותאיתור1.

.החברהשלהמייצגהרווחקביעת2.

.דומותחברותשלהמניותשוויעלבהתבסס-דומותחברותמכפיליחישוב3.

.להחברהנגזרהפעילותשווילקבלתהמכפיליםיישום4.

.נטוהפיננסיותההתחייבויותהפחתת5.

.עודפותהתחייבויות/עודפיםנכסיםשוויהפחתת/הוספת6.

שיטת המכפיל
שלבי ביצוע ההערכה

71

ישירלחישובשמוביליםמכפיליםקיימים
העצמיההוןשווישל
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ממוצעיםתפעוליתרווחיותלשיעורילהתכנסנוטותחברות-פעילותתחום

רווחיותשיעוריעלזמןלאורךשומרתחברהבהם,המקריםנדירים.ענפיים

שנבחרוהחברותכירצוי,לפיכך.פועלתהיאבולענףביחסמשמעותיתגבוהים

.המוערכתהחברהכמותחוםבאותויפעלוהשוויהערכתלצורך

הפועלותחברותשלהרווחיותמבנהעלמהותיתהשפעהלגודלליתרונות-גודל

.ענףבאותו

שונותבארצותהפועלותמחברותמכפיליםלגזורניתןלא,כללבדרך-שוק

השונותהארצותביןהעיקרייםההבדלים.המוערכתהחברהפעילותמארץ

מושפעיםאשר(טעמים,ורגולציהממשלתיתהתערבות,חשבונאותכלליהינם

.)'וכדקנייהכוח,לנפשתוצרכגוןשונהכלכליתמאקרומסביבהגם

לבלשיםישחברותבהשוואת-)צמיחהפוטנציאל(החייםבמחזורשלב

.הצמיחהבפוטנציאללהבדלים

שיטת המכפיל
קריטריונים לבחירת חברות בנות השוואה
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פיננסיים
מכירות-גודל אבסולוטי

רווחיות

מנוף פיננסי

הון חוזר

בסיס הון עצמי

שיעורי פחת

 שיעורי צמיחה(גידול(

תפעוליים
תעשיה

לקוחות

מוצרים

עונתיות

שווקים

מחזוריות

צינורות שיווק

יש לבחור חברות בעלות מאפיינים עיקריים דומים לאלו של העסק נשוא  
:יש לשים לב למאפיינים הבאים. ההערכה

איתור חברות דומות לצרכי השוואה

שיטת המכפיל
קריטריונים לבחירת חברות בנות השוואה
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,בעתידיהיוולאבעברשהיומיוחדיםסעיפיםנטרול–"העברתיקון"1.

אולם"מיוחדים"כמסווגיםשאינםסעיפיםונטרול,גדולותתביעות:כגון

שניםבגין)הוצאות(/הכנסות,הוןרווח:כגון,חוזראופיבעליאינם

.'וכדקודמות

מגבלות,בחברהצפויותהתפתחויות:כגון–לעתידתחזיותשילוב2.

.'וכדכלכלהמאקרו,בענףצפי,סביבתיות

:הינו הרווח החשבונאי בשינויים הבאים" רווח מייצג"

שיטת המכפיל
אמידת הרווח המייצג
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לשנתהשנתייםהכספייםדוחותיהפיעלהחברהשלהמדווחEBITDA-ה
.)ח"שמיליון1(ח"שבמיליוןמסתכם2015

אךהחברהשלEBITDA-העלשהשפיעואירועיםנציגהבאיםבשקפים
.הנורמטיביתפעילותהאתמייצגיםאינםהם

-העלמייצגיםאירועיםאותםכלשלהמצטברתההשפעהאתנראה,לבסוף
EBITDAהחברהשלהנורמטיבית.

75

1דוגמא –רווח מייצג 
רווח מייצג–נקודת מוצא 
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לכלולעשויותמייצגEBITDA-להגעהלצורךEBITDA-להתאמות
לחזורצפוייםאינםאךהחברהרווחיותעלבעברשהשפיעואירועיםלדוגמא

:כגון,עצמםעל

)I(לפעילותקשורהשאינהפעמיתחדקבוערכושממכירת–הוןרווחי
שלסכוםעלהוןרווחבספריהרשמההחברהכינניח.החברהשלהליבה

.ח"שאלפי100

76

1דוגמא –רווח מייצג 
אירועים שהשפיעו על הרווחיות בעבר–התאמות לרווח מייצג 
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)II(ההכנסות–שעזבמלקוחנטוהכנסות)מולעסקאותבגין)וההוצאות
זוהתקשרותאךהפסיקההחברהמולהתקשרותוכישידועמהותילקוח
הרווחיותעללהשפיעצריכהאינה,המדווחEBITDA-העלמשפיעהעדיין

.אלההכנסותלנטרלישובהתאם,בוחניםשאנוהישותשלהעתידית

אלפי130-בהסתכם2015בשנתזהמלקוחמההכנסותהרווחכינניח
.ח"ש
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)III(ה,לדוגמאאם–פעמיותחדהכנסות-EBITDAהכנסהכוללהמדווח
לנטרליש–הדיווחבתקופתשהתרחשהמסוימתתביעהבגיןפעמיתחד

.החברהשלהעתידיתהפעילותאתמייצגתאינההיאשכן,זוהכנסה

.ח"שאלפי120עלעמדומהתביעהההכנסותכישלנוהדוגמאלצורכינניח
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גםלכלולעשויותמייצגEBITDA-להגעהלצורךEBITDA-להתאמות
:כגון,החברהשלהעתידיתהרווחיותעללהשפיעשצפוייםאירועים

79
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אירועים שעשויים להשפיע על  –דוגמאות להתאמות לרווח מייצג 

הרווחיות העתידית
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)VI(אתכיוםקונההחברה,לדוגמא,אם–שוקממחירגבוהבמחירקניות
,שוקממחיריגבוהיםבמחירים,השליטהבעלשברשותמחברהשלההמלאי

במחירהמלאיאתתקנההיא,החברהשלפוטנציאליתרכישהשאחריסביר
,בעברהחברהשלהמכירותאתשאפיינההגבוהההמכרעלות,ובהתאםשוק

.מייצגתאינהשהיאכךבעתידעצמהעללחזורצפויהאינה

שלהמכרעלותאתמקטינותהיושוקבמחירמלאישלשקניותנניח
.ח"שאלפי140-בהחברה
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הרווחיות העתידית
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ש"ח 2015אלפי 
       EBITDA1,000 מדווח

13%שיעור מההכנסות
התאמות

         (100)רווח הון
         (130)לקוח שעזב

         (120)הכנסה חד פעמית
           140קניות מצד קשור
EBITDA790 מתואם

10%שיעור מההכנסות
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סיכום
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דוגמא לחישוב  
רווח מייצג

אלפי ש"ח
7,892רווח לפי דוח רווח והפסד

סעיפים מיוחדים:
1,182נוסף - הפסד הון נזקי רעידת אדמה

סעיפים שונים שאינים בעלי אופי חוזר:
(273)בניכוי - הכנסות בגין שנים קודמות - סגירת שומה במחלוקת עם מ"ה בגינה נוצר

(703)בניכוי - רווח הון ממימוש השקעה בחברה אחרת
112נוסף - הפרשה לחוב מסופק

645נוסף - הפרשה לתביעה משפטית
593נוסף - מחיקת חוב אבוד

374ס"ה סעיפים שונים

סעיפי מימון:
333נוסף - הוצאות מימון שנבעו מעלייה חדה בשיעור הדולר (פיחות חד פעמי)

ניירות ערך:
(1,023)בניכוי - נטרול מעליית ערך חדה של ניירות ערך

510בנוסף - רווח המשקף תשואה סבירה לתיק ניירות ערך (5%)
(513)ס"ה ניירות ערך

9,268רווח מייצג לפני השפעת המס ותחזיות לעתיד
(2,224)השפעת המס (שיעור מס חברות בשנת 2011 - 24%)

7,044רווח מייצג לאחר השפעת המס ולפני תחזיות לעתיד
תחזיות לעתיד:

3,904נוסף - רווח שנתי שינבע בשנים הבאות כתוצאה מהתחלת שיווקו של מוצר חדש
(703)השפעת המס (הנחת שיעור מס שולי של 18%)

3,201ס"ה תזרים לעתיד

10,245רווח מייצג

)לפני מס(
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יתרונות וחסרונות בשיטת המכפיל
היתרונות בשיטת המכפיל

.מהירהשוויאינדיקצייתלקבלתהמכפיליםבשיטתלהיעזרניתן

נחשבתאולם,מדויקלחישובבהכרחמביאהאינההמכפיליםשיטת

השוויאישושלצרכי,"דרךקיצורשיטת"כביותרונפוצהיעילה

.DCF-הבשיטתשהתקבל
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יתרונות וחסרונות בשיטת המכפיל
החסרונות בשיטת המכפיל

התפתחויותביטוילידימביאהאינההשיטה-המודלגמישותהיעדר

.השניםלאורךאפשריות

אינה)ענףתתואף(ענףבאותוחברותשלההומוגניותרמת,במציאות

.גבוהה

.מייצגבהכרחולאנזיליחסלהיותהופכיםהמכפילים,משברבעיתות

עלולות,חריגותהוצאות/מהכנסותכתוצאה,החשבונאייםברווחיםהטיות

רכוששיערוך/מימוש;ארגוןרההוצאות:לדוגמא(המכפיללהטייתלהוביל

.)מופסקתפעילותבגיןהפסד;קבוע
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מכפילי שווי הפעילות

שווי הפעילות

הכנסות

שווי הפעילות

רווח תפעולי

שווי הפעילות

EBITDA

.נטו, בתוספת התחייבויות פיננסיות, שווי הפעילות הינו שווי השוק של ההון העצמי(*) 

מכפילי שווי הון עצמי

שווי ההון העצמי

רווח נקי

שווי ההון העצמי

הון עצמי מאזני

שווי הפעילות

תזרים תפעולי

מומלץ לאמוד את שווי החברה המוערכת על  
בסיס מספר מכפילים

סוגי מכפילים נפוצים

85

שווי ההון העצמי

NOI*/FFO
ן מניב"בחברות נדל*
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שיטת המכפיל

 הצגה–שיטת המכפיל

סוגי מכפילים נפוצים
 מכפיל רווח נקי)P/E(
 מכפילEV/EBITDA
מודל הצמיחה של גורדון
 מכפילFCF

מכפילים יצירתיים
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=מכפיל רווח נקי
שווי הון עצמי

רווח נקי

-זהו המכפיל המפורסם ביותר 
P/E-מכפיל ה

סוגי מכפילים נפוצים

87

רווח נקימכפיל
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מכפיל רווח נקי
עד היום1871משנת S&Pמכפילי רווח נקי ממוצע 

88

-1929-קריסת וול סטריט ב
הנפילה הגדולה ביותר של  

הבורסה בארצות הברית
משבר  
הסאב  
פריים

קום-בועת הדוט
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מכפיל רווח נקי
'שאלה א
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מכפיל רווח נקי
המשך-' שאלה א

90

מכפיל שווי הון עצמי לרווח נקי נדרש א' - 
(אלפי ש"ח)
ABCשם החברה

נתון       3,000      18,000      9,000שווי הון עצמי
נתון          600          600         225רווח נקי

              5            30           40מכפיל רווח נקי

= 3 / (5+30+40)           25מכפיל רווח נקי ממוצע
D נתון      1,000רווח נקי בחברה

D 25,000שווי ההון העצמי של חברה     
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.ח"שמיליון50:הינובורסהמחירילפיחברהשווי

.ח"שמיליון5:הינושלההעדכניהמייצגהרווח

.10הינוהחברהנסחרתלפיוהרווחמכפיל

.15הינודומותחברות30שלוחציוניממוצעמכפיל

שארשלמזה)פיננסיחובהיקףמבחינת(טובפחותהחברהשלמצבה1.

הממוצעמהמכפילנמוךשלההמכפילולכןבענףהדומותהחברות

.בענף

מרמהלהגיעצפוישלהשהמכפילמשוםיגדלהחברהשלהשוקשווי2.

.בחברהלהשקיעכדאיולכן-15שללרמה10של

:מסקנות אפשריות

מכפיל רווח נקי
דוגמא
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שיטת המכפיל

 הצגה–שיטת המכפיל

סוגי מכפילים נפוצים
 מכפיל רווח נקי)P/E(
 מכפילEV/EBITDA
מודל הצמיחה של גורדון
 מכפילFCF

מכפילים יצירתיים
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EBITDA–Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and

Amortization.פחת,תפעולירווחשלסיכוםידיעלכללבדרךמחושב

.מוחשיים-בלתינכסיםוהפחתות

העסקיםליבתעליותר"תפעולית"מצבתמונתנותניםEBITDA-הרווחי

לידימביא)הנקיהרווחלמכפילבניגוד(EBITDA-המכפיל.החברותשל

.להשוותשברצוננוהחברותביןוהפחתהפיננסיהמינוףהבדליאתביטוי

לנכותלזכוריש.הפעילותשווימציאתלצורךמשמשEBITDA-המכפיל

!עודפיםנכסיםולהוסיףנטופיננסיותהתחייבויות

סוגי מכפילים נפוצים
EV/EBITDAמכפיל 
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EBITDAמכפיל 

שווי שוק 
של  ) בורסה(

חברות  
דומות

גזירת שווי  
פעילות משווי  

)  בורסה(שוק 
י הוספת  "ע

התחייבויות  
פיננסיות נטו

גזירת 
מכפיל 

EBITDA
של החברות 

בענף

שימוש במכפיל  
EBITDA-ה

לצורך מציאת  
שווי פעילות  
של החברה  

המוערכת

ניכוי התחייבויות  
פיננסיות נטו  

לקבלת שווי הון  
המניות של  

החברה  
המוערכת

שווי שוק 
של  ) בורסה(

חברות  
דומות

גזירת מכפיל
)  (PEרווח נקי 

של החברות  
בענף

שימוש במכפיל  
PE  לצורך

מציאת שווי הון  
המניות של  

החברה  
המוערכת

)PE(מכפיל רווח נקי 

EV/EBITDAמכפיל 
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EBITDA-הערכת שווי רמי לוי בשיטת מכפיל ה

)ח"במיליוני ש(מציאת המכפיל המייצג של הענף –' שלב א

שופרסלרבוע כחול

2,2104,424שווי בורסאי ליום 2/5/2011
3,9881,621התחייבויות פיננסיות נטו ליום 31/12/2010

6,1986,045שווי פעילות 

241507רווח תפעולי 2010
207225פחת והפחתות 2010

EBITDA448732

EBITDA 13.88.3מכפיל

11.0מכפיל EBITDA ממוצע (מעוגל)

EV/EBITDAמכפיל 
דוגמא
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רמי לוי

115רווח תפעולי 2010
12פחת והפחתות 2010

EBITDA128

EBITDA 11.0מכפיל

1,406שווי פעילות 
(יתרת חובה)185-התחייבויות פיננסיות נטו ליום 31/12/2010

1,591שווי הון המניות
1,749שווי בורסה ליום 2/5/2011

EV/EBITDAמכפיל 
דוגמא

EBITDA-הערכת שווי רמי לוי בשיטת מכפיל ה

)ח"במיליוני ש(חישוב שווי החברה לפי המכפיל שנמצא –' שלב ב
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:מכפיליםסוגי3ישנם

מחושב על ידי מחולל השווי החזוי לתקופה הבאה  :Forward-מכפיל ה1.
)FCFFt+1, EBITDAt+1(..

כ ייאמד על ידי ממוצע של תחזיות האנליסטים"בד•

הרבעונים האחרונים4מחולל השווי הינו צבירה של : Trailingמכפיל 2.

מחולל השווי מחושב על ידי הנתון השנתי האחרון:Currentמכפיל 3.

 ,FCFFמשום שנתונים כמו לעיתים: trailing-וcurrentנוהג קיים עבור מכפילי •
EBITA, EBITDA, EBIT) פחות עבורRevenue ( רעשים"עשויים להכיל  "

במיוחד כאשר לא מבצעים התאמות  , )או סעיפים חד פעמיים" רעש חשבונאי("
השנים  3נהוג לבחור בממוצע (נהוג להשתמש בערך ממוצע שלהם , כלכליות

).האחרונות כערך מייצג

בעייתאתחלקיתמנטרלגםוהואביותרהטובהואForward-המכפילתיאורתית

.חברותביןהצפויההצמיחההבדלי

.נפוץאינוזהמכפילולכןנתוניםאיסוףבעייתישנהמעשית

חישוב מחולל השווי-כללי חישוב
סוגי מכפילים
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:המכפילבהגדרתעקביות

במונה יהיה : במכפיל תפעוליEV ובמכנה מחולל שלEV
 במכפילequity : מתאיםבמונה יהיה שווי הון עצמי במכנה מחולל

equity/sales: טעות נפוצה–

:המכפילבאמידתעקביות

כיצד חושב נשוא הערכת השווי•
חודשים3שווי אחרון או ממוצע לפי •
..)זכויות מיעוט, עודפיםנכסים , מזומנים(האם התבצעו ההתאמות הנחוצות •
האם בוצעו התאמות למחולל השווי•
ב"וכיוR&D, מיסים, הוצאות חד פעמיות, חכירות תפעוליות•
והאם נעשה מיצוע מסויםForward, Trailing, Currentהאם מדובר במכפיל •

הנקיברווחלהכפילוישForwardנקירווחמכפילאמדנואם:בשימושעקביות

.החזוי

(c)  כל הזכויות שמורות-ערן בן חורין וניר יוסף

עקביות בשימוש במכפילים
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שיטת המכפיל 
קשרי גומלין בהערכות שווי

99

שווי
התחייבויות  

נטו, פיננסיות

שווי ההון
העצמי

מכפיל רווח 
רווח Xתפעולי 

תפעולי

מכפיל רווח
רווח Xנקי 

נקי

=

== +
מכפיל  
EBITDAX

EBITDA

= שווי
הפעילות
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EBITDAמכפיל 
'שאלה ב
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EBITDAמכפיל 
המשך-' שאלה ב

101

EBITDA-מכפיל שווי תפעולי ל נדרש ב' - 
(אלפי ש"ח)
ABCשם החברה

נתון       3,000      18,000      9,000שווי הון עצמי
נתון       1,000       6,000      3,000התחייבויות פיננסיות, נטו

       4,000      24,000     12,000שווי תפעולי
EBITDA600         1,200       200          רווח תפעולי + פחת והפחתות

EBITDA-20            20           20מכפיל שווי תפעולי ל            

שווי ההון העצמי של החברה לפי ממוצע המכפילים של השווי התפעולי ל-EBITDA הינו:
EBITDA-20מכפיל שווי תפעולי ל           

D של חברה EBITDA800         נתון
D 16,000שווי תפעולי של חברה     

נתון      4,000נכסים פיננסים, נטו
D 20,000שווי ההון העצמי של חברה     
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Source: Jefferies, Enterprise Software Monthly_June2015

($ In Millions)

חיובי יחידEBITDAמכפיל 

EBITDAמכפיל 
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Source: Jefferies, Enterprise Software Monthly_June2015

EBITDAמכפיל 
($ In Millions)
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Source: Jefferies

($ In Millions)

ק פוינט כה  'מדוע המכפיל של צ
?נמוך

EBITDAמכפיל 
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שיטת המכפיל

 הצגה–שיטת המכפיל

סוגי מכפילים נפוצים
 מכפיל רווח נקי)P/E(
 מכפילEV/EBITDA
מודל הצמיחה של גורדון
 מכפילFCF

מכפילים יצירתיים
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עלבהתבססמניהשלהפנימיהערךלמציאתמשמשגורדוןשלהצמיחהמודל
סדרהשלהנוכחיהערךאתנותןהמודל.קבועבקצבהגדליםעתידייםדיבידנדים
.עתידייםדיבידנדיםשלאינסופית

:כאשר
V- הון עצמי(שווי החברה(

K-מחיר ההון של החברה

g-שיעור צמיחה שנתי

E-אומדן הרווח המייצג

b-שיעור הרווח המושקע מחדש בעסק

סוגי מכפילים נפוצים
מודל הצמיחה של גורדון

:נוסחת המודל היא
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שיטת המכפיל

 הצגה–שיטת המכפיל
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.FCF-המכפיללשיטתהבסיסהואגורדוןשלהצמיחהמודל

FCFהכסףזהוולמעשההחברהשלהחופשיהמזומניםתזריםהוא

לשוויביותרהטובהאינדיקטורהינוFCF-הכןעל.מייצרתשהחברה

.הפעילות

:FCF-החישובאופןלהלן

רווח תפעולי לאחר מס

גידול בהון חוזר

השקעות הוניות

פחת והפחתות

תזרים מזומנים חופשי

סוגי מכפילים נפוצים
FCFמכפיל 

נדרשות  –הבעיה 
)  והנחות(התאמות 

רבות בכדי להגיע  
.לתזרים החופשי
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סוגי מכפילים נפוצים
FCFמכפיל 

gWACC
FCFEV

−
:כאשר= :נוסחת המכפיל היא

EV-שווי הפעילות

WACC–שיעור ההיוון

g-שיעור הצמיחה לטווח ארוך

ששיעורככל.הצמיחהשיעורושלההיווןשיעורשלפונקציההינוFCF-המכפיל
.גדלהמכפיליותרגבוההצמיחהששיעורוככלקטןהמכפיליותרגבוהההיוון
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מאיתנונדרשת,נכסיםמאודמעטוקיימיםרווחיםאיןבהםבמקרים

.מתאיםשווימכפיללאפייןמנתעליצירתיות

עתירותוחברותאפ-סטארטבחברותמיושמיםאלומכפילים,לרוב

.טכנולוגיה

ר"למפדיוןמכפיל:קמעונאותרשתות

מנוהליםנכסיםמכפיל:גמלקופות/השקעותבתי

לשולחןהכנסהמכפיל:מסעדנות

EBITDARמכפיל:תעופהחברות

לחדרשווימכפיל:מלונאות

למיטהשווימכפיל:חוליםבתי

לכיסאהכנסהמכפיל:מספרות

מכפילים יצירתיים
בתעשיות השונות

111

בהיעדר נכסים או הכנסות

דוגמאות מענפים שונים

111עמוד 



KPMG-בהישראליתהחברההינה,השותפויותפקודתי"עפרשומהשותפה,חייקיןסומך2018© International,שמורותהזכויותכל.בשוויץרשוםקואופרטיב.

מכפילים יצירתיים
מכפיל שווי לעובד-לדוגמא 

השוויממכפיל3פי.דולרמיליון77שללעובדשווימכפילנוצרInstagramרכישתבעסקת

.גוגלאואפלבחברותזהממכפיל15פיאובפייסבוקלעובד

The new Web economy, which draws its value not from employees making

hardware but from users employing software, operates with a totally different

valuation calculus than AT&T or Microsoft.

There's an old saying, "if you're not buying the product, you're the product."

Instagram and Facebook are free. They're valuable because they're selling (or have

the potential to sell) so much of you.

http://www.theatlantic.com/business/archive/2012/04/instagram-is-now-worth-77-million-per-employee/255640/
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מכפילים יצירתיים
WhatsAppעסקת : מכפילי שווי לעובד מול מכפיל שווי למשתמש

מאודגבוהמכפיללפיבוצעהWhatsAppרכישת
ניתן.למשתמשיחסיתנמוךמכפיללפיאךלעובד

כיזיהתה)הרוכשת(שפייסבוקבכךזאתלהסביר
אפקטיביותאינןWhatsAppמלקוחותההכנסות

.להגדילןוניתן

http://www.businessin
sider.com/price-per-
user-for-whatsapp-
2014-2
http://www.wsj.com/ar
ticles/SB10001424052
702304914204579393
452029288302
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מכפילים יצירתיים
לעומת חברות תוכנה מסורתיותSaaSמכפילי הכנסה בחברות 

114

מכפיל ההכנסות בחברות  , 20%ניתן לראות שבכל רמת צמיחה מעל 
.גבוה יותר ממקביליהן המסורתיותSaaSמבוססות 

לחברותיותרגבוהיםמכפילים
SaaSדומיםצמיחהשיעוריבעלות

Source: Software Equity Group
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