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סוגי חלופות לצמיחת הארגון

הגדלת   - צמיחה אורגנית1.

היקף המכירות של החברה  

.ושיפור הרווחיות

צמיחה באמצעות מיזוגים 2.

M&A -ורכישות 

6עמוד 
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M&Aמטרות 

צמיחה גבוהה•

     טכנולוגיה חדשה•

     שווקים חדשים•

       ייצוא•

   (חבירה למתחרה)הקטנת סיכון •

7עמוד 
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M&Aסוגיות קלאסיות בעת ביצוע 

.רכישת פעילות מול רכישת מניות -חלופות ברכישה 1.

/ מיזוג משולש , מיזוג סטטוטורי)אפשריים מיזוג  סוגי2.

(.הופכי ועוד משולש

.(Joint venture)פעילות משותפת הקמת 3.

8עמוד 

–מטבע רכישה 

מניות או  , מזומן

קומבינציה

שיקולים משפטיים  

אישורים נדרשים-

שיקולי מיסוי
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רכישת פעילות מול רכישת מניות

חבויות  )ללא הפתעות " נקייה"רכישה  -רכישת פעילות •

(.התחייבויות חוץ מאזניות, תביעות, בנקים, לעובדים

.לעיתים יש קושי להעביר חוזים בדרך זו, מאידך 

(.כגון חוזי לקוחות)אין צורך בהעברת חוזים  -רכישת מניות •

נוצרת חשיפה לחבויות עתידיות שלא היו ידועות ביום  , מאידך 

.הרכישה

9עמוד 
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בזק

YES

מיזוגלפני המיזוג

בזק

YES

מיזוג

10עמוד 
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Acquisition -רכישה 

אחרי הרכישהרכישהלפני הרכישה

כלל  

תעשיות

כלל  פימיקרן 

תעשיות

פימיקרן 

העברת מניות

כלל  

תעשיות

פימיקרן 

11עמוד 
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מיזוג משולש הופכי

נצבא

  איירפורט

סיטי

אחרי המיזוגמיזוגלפני המיזוג

ציבור

12עמוד 

41%59%

נצבא

  איירפורט

סיטי ציבור

41%59%

חברה 

ייעודית

מיזוג וחיסול חברה  
ייעודית

100%

נצבא

  איירפורט

סיטי

ציבור

100%
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M&Aשיטות להערכת שווי בעסקאות . 2
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מונחים חשובים בתחום הערכות השווי

Fair) הוגן שווי• Value) - אשר ,והכלכלה החשבונאות מתחום מונח  

  מחירפוטנציאל של תלויה ובלתי רציונאלית הערכה ,היא הגדרתו

  בגורמים התחשבות תוך ,נכסאו ,שרות,סחורהשלהשוק

.וסובייקטיביים אובייקטיביים

Market) שוק שווי• Value) - כפול בבורסה חברה של מנייתה מחיר  

.המניות מספר

Intrinsic) פנימי שווי• Value) - הנכס של האמיתי הכלכלי השווי  

(“True” or “Real”) נכסים עם סינרגיה ללא ,קרי) עצמו בפני כעומד  

  פירמת של שמה הוא פנימי שווי .הארוך הטווח שיקולי בסיס על ,(אחרים

.פולניצר רועי האקטואר של השווי הערכות
14
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שיטות עיקריות קלאסיות להערכת שווי חברות

.שווי השוק של כל נכסי החברה בניכוי שווי השוק של התחייבויותיה

אחזקה חברות ,בנקים ,ן"נדל חברות שווי להערכת בעיקר מתאימה השיטה

זוהי השיטה המדויקת . הערך הנוכחי של תזרימי המוזמנים העתידיים של החברה

.י בית המשפט העליון"השיטה העדיפה עפ. ביותר והנכונה ביותר מתודולוגית

רווח , מכירות/הכנסות: כגון)הפעלת מכפילים נבחרים על נתוני ביצוע עיקריים 

ויחסים נבחרים משוק ההון של קבוצת  ( רווח תפעולי ורווח נקי, EBITDA, יגולמ

.  בחברה המוערכתתואמים חברות דומות על נתונים 

גישת הנכס – (NAV)הנקי הנכסי השווי שיטת . א

גישת ההכנסות –( DCF)מזומנים המי יזרתהיוון שיטת . ג

גישת השוק -שיטת המכפיל . ב

 )*(DCF  – Discounted Cash Flow 15



© Fahn Kanne Consulting Ltd. All rights reserved

:(EV/Revenue)ההכנסות  למכפילדוגמא 

שיטת המכפיל

=הכנסותמכפיל 
ווי השוק של הפעילותש

(TTM)סך הכנסות 

סך ההכנסות                  יש לקחת את 

האחרונים החודשים  12 -ב

(TTM )  שקדמו למועד שווי

הפעילותהשוק של 

16

המכפיל שאיתו עובדים מעריכי השווי
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EBITDA -מכפיל ה

:EBITDA -קיים קשר בין היקפי העסקאות למכפילי ה

Pitchbook 1Q 2015 GLOBAL PE DEAL MULTIPLES & TRENDS REPORT : מקור

17

בעסקאות רכישה בסכום של עד  •
M250 $מכפיל ה- EBITDA   לא

השתנה באופן מהותי במהלך  
(.X8-X6)השנים 

קיים קשר בין היקפי העסקאות  •
.EBITDA  -למכפילי ה

נותנים דגש על שיפור התשואה  •
(Return)   באמצעות  אופן מימון

העסקאות וגיבוש אסטרטגית  
.  הצמיחה של החברות



© Fahn Kanne Consulting Ltd. All rights reserved

EV/Revenueההכנסות מכפיל 

מקובל להניח שעלותו הפנסקנית של החוב נטו בספרי החברה 

משקפת את שווי השוק שלו

שווי
החוב נטו

השוק  שווי 
ההוןשל 

העצמי

שווי השוק  
של

  הפעילות
)EV)

= =

מזומן בניכוי התחייבויות

עצמי והון
הון מושקע

+

מכפיל  
ההכנסות  

יציג

  X

אומדן  
הכנסות  

מייצג

18
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שווי הפעילות או העסק מתייחס לשווי סך  , בניתוח היוון תזרימי מזומנים•

.ידי הון עצמי והון זר-הממומנים על, הנכסים המופעלים

הבלתי  , שווי העסק הנו הערך הנוכחי של תזרים המזומנים הפנוי•

בתוספת הערך הנוכחי של החברה   בתקופת התחזיתהמיוצר , ממונף

Terminal)בסוף התקופה  Value.)

.  נכסים עודפים להוסיףלסכום זה יש •

.את עודף החוב על מזומנים נפחיתבכדי לגזור את שווי ההון העצמי •

ההנחה הבסיסית ביסוד הניתוח היא כי החברה הנה עסק חי  •

(Ongoing Concern).

(DCF)שיטת היוון תזרימי מזומנים 

19
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(DCF)שיטת היוון תזרימי מזומנים 

 XX   תזרים מזומנים מהוון בשנות התחזית

XX  (Terminal Value)הערך הנוכחי בסוף תקופת התחזית 

 EV     XX -שווי פעילות 

XX      נכסים עודפים

(XX) נטו, התחייבויות פיננסיות

   

XX      שווי הון עצמי

20
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הערכת שווי במיזוג

שווי במיזוג

י אחת  "הערכת שווי עפ
משיטות ההערכה המקובלות

(DCF ,שווי נכסי, מכפיל)

שווי יחסי

21
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יחסי שווי במיזוג

יחס הכנסות•

EBITDA -ה יחס•

הנכסים סךיחס •

עצמיההון היחס •

(אם יש)בורסה השוק ביחס שווי •

  יחסי  הערכת  
שווי  שווי   

       V    דיוק

V     אובייקטיביות

על שווי הוגן מוחלט ולא יחסי שוויהתוצאה הסופית מצביעה על 

?  איזה נתונים

 מייצגים היסטוריים

22
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אם קוקה קולה ופפסיקו היו   -יחסי שווי במיזוג 

מתמזגות

מהמניות של החברה הממוזגת   56%הבעלים הנוכחיים של קוקה קולה יקבלו : מסקנה

,  באופן דומה. מהון המניות של החברה הממוזגת 44%יקבלו  פפסיקווהבעלים הנוכחיים של 

.לפפסיקו 44% -לקוקה קולה ו 56%שווי בורסה מביא ליחס של 

)*(

.יש לשקול מתן משקל שונה למרכיבים השונים, באופן פרקטי)*( 

23

משקלמשקלחברתחברת

Coca ColaPepsicoסה"כCoca ColaPepsicoבמיליארדי $

)LTM 12/14( 9.79.619.350%50%רווח תפעולי

)LTM 12/14( 7.16.513.652%48%רווח נקי

92.070.5162.557%43%היקף הנכסים )12.14(

30.317.647.963%37%הון עצמי )12.14(

56%44%ממוצע פשוט

178.1140.7318.856%44%שווי בורסה )3.6.15(



M&Aסוגיות נוספות בעסקאות . 3
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פרמיית שליטה•

סינרגיה•

Earn-outמנגנון •

פרמיית  אי סחירות•



פרמיית שליטה

פרמיית שליטה מוגדרת כמחיר עודף אשר שולם על המניות  

בהשוואה למחיר המניות שאינן מקנות שליטה  , המקנות שליטה

(.שווי בורסאי -במקרה של חברות ציבוריות )

שווי חברה

שווי שליטה
(כולל סינרגיה)

שווי כולל

25



פרמיית שליטה

מחקרים 

  -ערך השליטה בישראל הוערך ב -( 2007) לאוטרבךבני ' רונן ברק ופרופ•

לדעתם של  . לפחות מערך השוק של ההון העצמי של החברות 25%

ערך שליטה זה גבוה יחסית למדינות מערביות מפותחות ואופייני  , החוקרים

.יותר לכלכלות חלשות

מהמחקר עולה כי שיעור פרמיית השליטה בישראל  -( 2005) וסואריבר און •

.12% -ל 5%בין נע 

•Dyck, L. Zingales (2004 )– שיעור פרמיית השליטה בישראל מוערך בכ- 

27%.

26



פרמיית שליטה

Dyck, L. Zingalesמתוך מחקרם של  (2004) 

:  OECD -שליטה בחלק ממדינות ההפרמיית שיעור 
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פרמיית שליטה

תהליכים ומגמות המשפיעים על שיעור פרמיית השליטה 

כתוצאה מועדת הריכוזיות  פירוק הפירמידות •

של גופים פיננסים לנושא פרמיית  הגברת המודעות •

השליטה

כלכליהמשפט הבית  לו שהקמת•

  פרמיית השליטהבשיעור חדה ירידה להתמורות הללו הביאו 

בישראל

28



פרמיית שליטה

הינו בטווח של  בישראל המקובל שיעור פרמיית השליטה 

(7.5% -בתוחלת כ) 10% - 5% -כ

מאחר   בהערכות סובייקטיביותכימות שווי השליטה כרוך •

שווי  : ביניהם, שהוא כורך יחדיו נושאים רבים השלובים זה בזה

אסטרטגיים  , ניהולייםשינויים , מבנה הבעלות, החברה

שינויים אלו  . המוכתבים על ידי בעל השליטה החדשוסינרגטיים 

.  הינם סובייקטיביים וייחודיים לכל עסקה

.שיש קושי לכמת את  שווי השליטהמכאן •

29
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שווי סינרגיה

הערכת שווי עבור משקיע בעל יתרונות סינרגטיים  •

עשויה להיות שונה מהותית מהערכת שווי למשקיע  

שכן היא תביא בחשבון גם את היתרונות  , חיצוני

העשויים לשנות מהותית את תמונת  , הפוטנציאליים

.תחזית הרווחיות העתידית של החברה

בעסקות  ,  KPMGי המחקר האמפירי של רשת "עפ•

 -מיזוג ורכישה נוהגים רוכשים אסטרטגיים לשלם כ

בממוצע מסכום הרווחים הסינרגטיים הצפויים  43%

. )*(בעתיד

30עמוד 

(*) "The Morning After – Driving for post deal success" (2006). 
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Earn-outמנגנון 

כאשר , מקבעים כניסה של משקיע על בסיס שווי מסוים•

חלק מהתמורה המשולמת לבעלי המניות נעשית מתוך  

.רווחים עתידיים

:מטרת המנגנון•

לשלם תמורה נוספת רק אם התחזיות שהוצגו לפני העסקה  1.

.תתממשנה בפועל

להשאיר את המוכר בשטח לאחר השלמת העסקה ולתמרץ  2.

.אותו לתרום לביצועי הפעילות לאחר העברת השליטה

31עמוד 
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DLOM -סחירות דיסקאונט בגין היעדר 

32עמוד 

הלכות ישנן כיום בישראל 

ופרקטיקה בנוגע  

 היעדר דיסקאונט בגיןל

סחירות
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:אופן ביצוע העסקה. 1

רכישה או מיזוג - 

מניות או פעילות - 

או שווי יחסי/שווי מוחלט ו -שיטה מתאימה להערכת השווי . 2

:התמודדות  עם סוגיות פרטניות. 3

תמחור פרמיית שליטה - 

שווי סינרגיה וחלוקתה בין החברות - 

הקטנת הסיכון העסקי שבתהליך הרכישה - Earn-outמנגנון  - 

ARP -סיכונים ספציפיים נוספים , DLOM –סחירות  דיסקאונט אי - 

To do list

33עמוד 



Price = Value ?

34

Price = Value ± (Story + Competition)
emotion
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(  NAV)הנקי מדרג שיטת השווי הנכסי 

שווי החברהבהיררכיית 

מוניטין
יכולת החברה   =

להפיק רווחים  

מעבר  , מנכסיה

לרווחים המקובלים 

בשוק

נכסים בלתי  

מוחשיים
קשרי  , מותגים

, ידע, לקוחות

הסכמי  , טכנולוגיה

אי תחרות ועוד 35
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:(P/E)הרווח הנקי  למכפילדוגמא 

שיטת המכפיל

=(P/E)הרווח הנקי מכפיל 
ווי השוק של ההון העצמיש

(TTM)סך הרווח הנקי 

הרווח הנקי                   יש לקחת 

האחרונים החודשים  12 -ב

(TTM ) שווי  שקדמו למועד

של  )השוק של ההון העצמי 

(החברה
36

המכפיל שאיתו עובדים משקיעים בשוק ההון
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יהנק הרווחמכפיל 

אז אנחנו לוקחים  , שייך אך ורק לבעלי המניות הנקי והרווח מאחר

רק את שווי השוק של ההון העצמי ולא של הפעילות

שווי השוק  
של

יהעצמ ההון

=

שווי חברה

מכפיל  
רווח נקי  

יציג

  X
אומדן 

ינק רווח
מייצג
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S&P 500 PE Ratio

 - 1929-קריסת וול סטריט ב

הנפילה הגדולה ביותר של  

הבורסה בארצות הברית

קום-בועת הדוט משבר  

הסאב  

פריים
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הערכת שווי קסטרו בשיטת מכפיל הרווח הנקי 

P/E

39

שלב א' - מציאת המכפיל המייצג של ענף הביגוד )במיליוני ש"ח(

גולףפוקס

1,072456שווי בורסאי ליום 31/08/2014

8249רווח נקי )LTM( ליום 30/06/2014

13.09.3מכפיל רווח נקי

11.2מכפיל P/E ממוצע )מעוגל(

שלב ב' - חישוב שווי החברה לפני המכפיל שנמצא )במיליוני ש"ח(

קסטרו

45רווח נקי )LTM( ליום 30/06/2014

P/E 11.2מכפיל

505שווי הון מניות

548שווי בורסאי ליום 31/08/2014
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:EBITDA -ה למכפילדוגמא 

שיטת המכפיל

=EBITDA -המכפיל 
ווי השוק של הפעילותש

EBITDA (TTM)רווחי 

 -רווחי היש לקחת את 

EBITDA החודשים   12 -ב

שקדמו  ( TTM)האחרונים 

השוק של  למועד שווי 

הפעילות
40

המכפיל שאיתו גם עובדים מעריכי השווי
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EBITDA -המכפיל 

מקובל להניח שעלותו הפנסקנית של החוב נטו בספרי החברה 

משקפת את שווי השוק שלו

שווי
החוב נטו

השוק  שווי 
ההוןשל 

העצמי

שווי השוק  
של

  הפעילות
)EV)

= =

עמושק הון

+

מכפיל  
EBITDA

גיצי

  X

אומדן
EBITDA

41

מזומן בניכוי התחייבויות

עצמי והון



© Fahn Kanne Consulting Ltd. All rights reserved

EBITDA -מכפיל ה

:EBITDA -קיים קשר בין היקפי העסקאות למכפילי ה

Pitchbook 1Q 2015 GLOBAL PE DEAL MULTIPLES & TRENDS REPORT : מקור

42

בעסקאות רכישה בסכום של עד •

M250 $מכפיל ה- EBITDA  לא

השתנה באופן מהותי במהלך  

(.X8-X6)השנים 

קיים קשר בין היקפי העסקאות •

.EBITDA  -למכפילי ה

נותנים דגש על שיפור התשואה  •

(Return)   באמצעות  אופן מימון

העסקאות וגיבוש אסטרטגית  

.  הצמיחה של החברות
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EBITDAהערכת שווי קסטרו בשיטת מכפיל 

(ח"במיליוני ש)הענף של יציג המציאת המכפיל  –' שלב א

43

גולףפוקס

1,072456שווי בורסאי ליום 31/08/2014

(104)(16)התחייבויות )נכסים( פיננסיות, נטו ליום 30/06/2014

1,056352שווי פעילות

11461רווח תפעולי )LTM( ליום 30/06/2014

2915פחת והפחתות )LTM( ליום 30/06/2014

EBITDA14376

EBITDA 7.44.6מכפיל

6.0מכפיל EBITDA ממוצע )מעוגל(
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EBITDAהערכת שווי קסטרו בשיטת מכפיל 

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

44

קסטרו

57רווח תפעולי )LTM( ליום 30/06/2014

28פחת והפחתות )LTM( ליום 30/06/2014

EBITDA85

EBITDA 6.0מכפיל

509שווי פעילות

2.4התחייבויות )נכסים( פיננסיות, נטו ליום 30/06/2014

506שווי הון המניות

548שווי בורסאי ליום 31/08/2014



פרמיית שליטה

המשמעות החיובית

  קבלת החלטות•

מייחסים ערך חיובי   המשקיעים•

לשליטה

, גבוה יותרכלכלי  שווילשליטה •

ככל שפוטנציאל שינוי  

האסטרטגיה העסקית של 

, החברה ושיפור הניהול שלה

הינו , כתוצאה משינוי השליטה

.גבוה יותר

המשמעות השלילית

היכולת למנות מנהלים  •

בחברה  ואנשי מפתח 

.ולקבוע את שכרם

ישאף בעל השליטה  •

להחזיק את השיעור הנמוך  

המאפשר  , בהוןביותר 

כך  , שימור שליטתו

שמרכיב מהותי בטובות  

ההנאה יהיה על חשבון  

.בעלי המניות האחרים
45



פרמיית שליטה

סינרגיזם לעסקים אחרים

י בעל השליטה על חברה דומה בענף לצורך השגת התייעלות  "השתלטות ע•

או לחילופין השגת כוח באמצעות נכסים משותפים  , או רווחים מונופוליסטיים/ו

. לחברה ולבעליה וכדומה

, הנובעים ממכלול האינטרסים האישיים, שיקולי בעל שליטה, במקרים כאלה•

.  עלולים לעמוד בניגוד לטובת החברה או בעלי המניות האחרים בה

, כי לבעל השליטה עשויות להיגרם עלויות בגין החזקת שליטה, יצוין עם זאת•

מגבלות על עסקאות בין חברות ציבוריות  ; הגבלת יכולת פיזור השקעותיו: כגון

ביצועים עסקיים העשויים לפגוע במוניטין של בעל ; בשליטת בעל שליטה אחד

.השליטה ועוד

46
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