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מהי חדלות פירעון

בין אם , אינו יכול לשלם את חובותיו במועדםחדלות פירעון היא מצב שבו חייב "•

לרבות עתידיות  , החייבאו שהתחייבויות , מועד פירעונם הגיע ובין אם לאו

(מתוך חוק חדלות הפירעון החדש)" עולות על שווי נכסיו, ומותנות

:לבחינת חדלות פירעוןמבחנים עיקריים שני •

מסוגלת החברה  האם 

לקיים את התחייבויותיה  

קיומןבהגיע מועד 

התזרימיהמבחן 

את מצבו הכלכלי של בודק 

שווי  החייב תוך בחינת סך 

של החייב אל מול סך  נכסיו 

שווי התחייבויותיו

המאזניהמבחן 

או
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סימני אזהרה עיקריים לחדלות פירעון

בנקים  
ומימון

הון חוזר
רווחיות  
ותחזיות

עובדיםרכוש קבוע
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סימני אזהרה עיקריים לחדלות פירעון

בנקים ומימון

זיהוי מוקדם

פניה למקורות  
מימון  

אלטרנטיביים

בטווח  זיהוי 
בינוני

קובננטיםהפרת 

מאוחרזיהוי 

אין יכולת להגדיל 
את מסגרת  

האשראי
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סימני אזהרה עיקריים לחדלות פירעון

הון חוזר

זיהוי מוקדם

דחיית תשלומים  
;לספקים

צמצום רכישות  
;מלאי

ניסיונות לגבייה  
מלקוחותמואצת 

בטווח  זיהוי 
בינוני

גידול במקדמות  
;מלקוחות

לקוחות לא  
בזמןמשלמים 

מאוחרזיהוי 

ספקים עובדים 
במזומן
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סימני אזהרה עיקריים לחדלות פירעון

רווחיות  
ותחזיות

זיהוי מוקדם

אי עמידה 
,  בתחזיות

תקציבים  
;  ותזרימים

הצגת תחזיות  
חריגות

בטווח  זיהוי 
בינוני

שחיקה ברווחיות  
ובתזרים

מאוחרזיהוי 

הפסדים 
מתמשכים  

ותזרים שלילי
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סימני אזהרה עיקריים לחדלות פירעון

רכוש קבוע

זיהוי מוקדם

צמצום השקעות 
קבועברכוש 

בטווח  זיהוי 
בינוני

ביצוע עסקאות  
Sale and 

lease-back

מאוחרזיהוי 

מימוש רכוש 
והשקעות
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סימני אזהרה עיקריים לחדלות פירעון

עובדים

זיהוי מוקדם

אי תשלום  
הפרשות  

סוציאליות בזמן

בטווח  זיהוי 
בינוני

קיצוץ בעובדי 
מפתח

מאוחרזיהוי 

אובדן עובדי 
מפתח
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(יחסים פיננסיים)סימני אזהרה מהדוחות הכספיים 

יחס שוטף

-יחס חוב ל

EBITDA

שבין ההתחייבויות הפיננסיות לשווי  יחס 

D/(D+E)הפעילות    

השוטפותלהתחייבויותהשוטףהרכושביןיחס

EBITDA-לנטופיננסיחובביןיחס

שיעור מינוף 

כלכלי

הון עצמי  

חשבונאי למאזן
מאזןלסך(מיעוט.זללא)העצמיההוןסך

רווחיות  % 

תפעולית
בהכנסותמחולקמייצגתפעולירווח

גידול בשיעור המינוף

1-פחות מ

-עלייה ביחס החוב ל

EBITDA

הון  /ירידה מתמשכת

עצמי שלילי

/  שחיקה מתמשכת 

רווחיות שלילית

יחסי הון חוזר  

תפעולי

יתרה  -ספקיםימי , ימי מלאי, ימי לקוחות

עלות  /מחולקת בהכנסות( מ"ללא מע)חשבונאית 

365-המכר ומוכפל ב
תלוי בנסיבות המקרה

,  הרעה ביחסים הפיננסיים אינה מצביעה בהכרח על חדלות פירעון
אלא מהווה סימן אזהרה חשוב שיש לבחון אותו בעזרת כלים  

.ומבחנים ניתוחיים נוספים
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פשטה את הרגלSearsענקית הקמעונאות 
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Searsהתנהגות מניית 
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201320142015201620172018

1.101.091.051.111.070.78יחס שוטף

D/(D+E) 33%46%51%60%83%94%שיעור מינוף כלכלי

51%-41%-17%-7%-14%10%הון עצמי למאזן

3%-9%-4%-5%-3%-2%-% רווחיות תפעולית

666679ימי לקוחות

1019791959595ימי מלאי

373634302925ימי ספקים

2.632.372.322.041.130.99מדד אלטמן

Searsניתוח יחסים פיננסיים של 

1-נמוך מיחס שוטף •

עלייה מתמדת בשיעור המינוף•

תפעוליים מתמשכיםהפסדים•

מיקוחבכחירידה –בימי הספקים קיטון •

(סיכויי הישרדות לא טובים)1.8-יורד אל מתחת למדד אלטמן •
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ניתוח דוח תזרים מזומנים

תזרים  

מזומנים  

חופשי  

(Free 

Cash Flow 

– FCF)

מהווה כלי  

חשוב ויעיל  

לזיהוי חדלות  

.פירעון

רווח נקי

+/-

התאמות לסעיפי רווח והפסד

=

תזרים פרמננטי
+/-

שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות

=

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת
-

השקעה ברכוש קבוע

=

)FCF( תזרים מזומנים חופשי
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קריסת אורתם סהר  
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שווי שוק מניית אורתם סהר
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      -    שווי שוק אורתם סהר בשנים 
(ח"במיליוני ש)
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2012201320142015H1/2016באלפי ש"ח

(6,838)(15,395)681(2,804)4,339רווח נקי

(24,639)(7,424)5,310(20,040)4,165התאמות לסעיפי רווח והפסד

6,071(160,533)(33,476)17,43320,703שינויים בסעיפי נכסים והתחייבויות

(25,406)(183,352)(27,485)(2,141)25,937תזרים מזומנים מפעילות שוטפת

(192)(2,287)(15,718)(12,437)(9,143)השקעה ברכוש קבוע

)FCF( (25,598)(185,639)(43,203)(14,578)16,794תזרים מזומנים חופשי

ניתוח דוח תזרים של אורתם סהר

פער גדול בין תזרים לרווח•

מיליון  ( 15)-של כתזרים מזומנים חופשי שלילי •

2014ח בשנת "מיליון ש( 43)-וכ2013ח בשנת "ש

.מעלה תמרור אזהרה

תזרים מזומנים חופשי שלילי הגיע 2015בשנת •

(.ח"מיליון ש 8 )-להיקפים אסטרונומיים של כ

באוקטובר הבקשה להקפאת הליכים הוגשה רק •

.H1/2016-אחרי פרסום הדוחות ל,     
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כלים נוספים לזיהוי חדלות פירעון
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Working Capital Reportעריכת 

בדיקות פרטניות עם דגש לצרכי ההון ביצוע סדרה של •

:צורך בניית תחזית תזרימי המזומנים של החברהלהחוזר 

 עיקרייםלקוחותבחינת תנאי האשראי הצפויים מול.

 מלאיבחינת תמהיל מוצרים הצפוי לצורך בניית תחזית ימי.

 עיקרייםספקיםבחינת תנאי האשראי מול.

 וכותשלומי עובדים , מסיםבחינת מועדי התשלום הצפויים של'.

.בסיסית לתקופה של כשנתייםתחזית תזרימי מזומנים בניית •

לבחינת צרכי המזומנים  ניתוחי רגישות הרצת סדרה של •

.בתרחישים השונים

If you don’t want to go to court – do the Working 
Capital Report
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WC Report-תזרים תחת תרחישים שונים

הכנת תחזית לתקופה של 
כשנתיים

בחינת יתרת מזומן  
ברמה חודשית

השוואה טיב  
התחזית לעומת  

תוצאות העבר

הפעלת ניתוחי  
רגישות במספר  

תרחישים  
בפרמטרים שונים
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דירוג סינטטי

ניתן לבצע  ( דירוג אשראי, ח"תשואת אג)בהיעדר נתוני שוק זמינים •

.דירוג אשראי סינטטי

ציון אשראי  המספק לעריכת מודל Bloombergשימוש במערכת •

.פרטיתאו לחברה ציבורית , סינטטי

.של החברהיחסים פיננסיים המודל מסתמך על מספר •

.את דירוג האשראי הסינטטי לסולם של חברות הדירוגלהמירניתן •

.  ההסתברות לחדלות פירעוןי תוצאת הדירוג אומדים את "עפ•

ככל . המשמעות של דירוג האשראי הינה ההסתברות לחדלות פירעון
.כך ההסתברות לחדלות פירעון נמוכה יותר, שדירוג האשראי גבוה יותר
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י דירוג"הסתברות לחדלות פירעון עפ

S&P global -2018 Annual Global Corporate Default And Rating Transition Study: מקור

Investment Grade

קבוצת דירוג בעלי סיכון נמוך לחדלות  

פירעון

High-yield

קבוצת דירוג בעלי סיכון גבוה  

לחדלות פירעון

AAA AA A BBB BB B CCC/C

One year 0.0 0.0 0.3 1.7 4.6 26.1 63.8

Three years 0.0 0.1 0.7 2.4 7.5 33.6 50.4

Five years 0.0 0.1 0.9 2.9 9.0 35.6 45.4

Seven years 0.0 0.2 1.0 3.5 10.1 36.1 42.7

השנים  5–ב Investment Gradeהסתברות לחדלות פירעון ברמת דירוג •

.3%-% -הקרובות הינה כ

השנים הקרובות  5–ב High-yieldהסתברות לחדלות פירעון ברמת דירוג •

.45%-9%-הינה כ
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דירוג סינטטי של מטומי
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דירוג סינטטי של מטומי

.בלומברגבתוכנת שנערך מבוסס על מודל דירוג סינטטי 

H1/16H2/16H1/17H2/17Q1/18Q2/18Q3/18Q4/18במיליוני דולר

24930428220815014311189מכירות )במוניחים שנתיים(

11-6-13-16-29-47-94-16-רווח נקי )במונחים שנתיים(

104101877063512723הון עצמי

IG7IG7IG7IG8HY1HY2HY4HY4דירוג סינטטי

)5yr( 2.9%2.9%2.8%3.1%8.7%33%45%46%הסתברות לחדלות פירעון

S&P דירוג סינטטי מתורגם לסולםBBBBBBBBBBBBBBBCCC/CCCC/C

High Yield כןכןכןכןלאלאלאלאהאם

עלייה משמעותית בהסתברות  מודל הדירוג הסינטטי מצביע על •
החל מהדוחות הכספיים לרבעון הראשון של שנת  לחדלות פירעון 

2018.

IG–Investment Grade( ביןIG1ל-IG10)

HY–High Yield( ביןHY1ל-HY6)
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ודירוג סינטטי לפידיוןתשואה , שווי שוק

GTעיבודי , בלומברג, אתר הבורסה: מקור
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ח ודירוג סינטטי"האג

(ח"אלפי ש)שווי שוק  )%(תשואה לפידיון  דירוג סינטטי

שווי שוק 

במיליוני  )

(ח"ש

תשואה  

לפידיון

ח"של אג

IG7
IG8

HY1
HY2

HY4

מועד  

הודעה על  

הסדר חוב
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המדריך לזיהוי מוקדם–חדלות פירעון 

סימן אזהרה חשוב אך לא יחיד-פיננסיים יחסים •

תזרים  , תזרים מפעילות שוטפתבדגש על, ניתוח דוח תזרים•

פרמננטי ותזרים חופשי

רווחיות  , חוזרהון , בנקים ומימון-כלים לזיהוי מוקדם עקיף •

.'וכוותחזיות 

•Working Capital Report של התזרימיתלבחינת היכולת

החברה לפרוע התחייבויות עתידיות

לבחינת הסתברות לחדלות פירעוןדירוג סינטטי •
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'ושותקנהפאהןחשבוןרואיבפירמתמנהלשותף

אילןברמאוניברסיטתשניהםבמשפטיםשניותוארוכלכלהבחשבונאותראשוןתוארבוגר

מקצועיניסיון

,התעשייה,המסחרמענףופרטיותציבוריותבחברותוביקורתחשבוןראיית•

וההשקעותן"הנדל

עסקיותותוכניותשוויהערכות,כלכלייםניתוחים•

הישראליבמשקהמוביליםמןגופיםבקרבפנימיתוביקורתבקרהניהול•

מקצועיותדעתוחוותנאותותבדיקות•

משפטלבתידעתוחוותגישורים,בוררויות•

ובעולםבארץהנפקותוליוויתשקיפים,ע"ניחוק,בפירוקמיוחדוניהולנכסיםכינוס•

שוטףויעוץמ"מוניהול,עסקאותליווי•

באקדמיהניסיון

שוויוהערכותכספייםדוחותניתוחבקורסלמנהלהמכללה,האקדמיבמסלוללחשבונאותבחוגבכירמרצה•

וללקוחותיוהמשרדלעובדימקצועיותהשתלמויות•

DRIVE,CITI,Microsoft–טכנולוגיותלחממותהרצאות• Ventures,WeWork,Novus,הרצליהבינתחומי,לציוןראשון

מוביליםדיןעורכיולמשרדיחשבוןרואילשכתשלבכנסיםהרצאות•

חיצונייםלגופיםוחשבונאותמיסים,כלכלהבנושאיוהרצאותעיוןימי•

(Novus)למנהלהמכללהשלהטכנולוגיתבחממהמנטור•

ח  "רו, מיקי בלומנטל
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תזריםVSרווח 

(מחנק המזומנים)חברה בצמיחה 

הכנסות גדלות 

הון חוזר גדל

תזרים מזומנים 

קטן

(אשליית המזומנים)חברה בדעיכה 

הכנסות קטנות 

הון חוזר קטן

תזרים מזומנים 

גדל

אשליית המזומנים–התזרימיהמבחן 

לתקופה שמעבר לטווח צריכה להתבצע בחינת תזרים המזומנים 

הקצר



29

VSרווח  דוגמא-תזרים 
(המזומניםתופעת מחנק )צמיחה בהכנסות -' תרחיש א

(אשליית מזומנים)ירידה בהכנסות -' תרחיש ב

תחזיתתחזיתתחזיתבפועל

2012 ואילך200920102011

1,0001,2001,3201,346הכנסות

20%10%2%שיעור צמיחה

120132135רווח תפעולי

)34()33()30(מס על הרווח התפעולי

9099101רווח תפעולי לאחר מס

)8()36()60(השקעה בהון חוזר

306393תזרים נקי מפעילות שוטפת

:פרמטרים עיקריים

:שיעור רווח תפעולי

מהכנסות10%

25%: שיעור המס

=  הוצאות פחת

הנדרשת  השקעה

ברכוש קבוע

יתרת הון חוזר 

30%= תפעולי

מההכנסות

תחזיתתחזיתתחזיתבפועל

2012 ואילך200920102011

1,000800720734הכנסות

10%2%-20%-שיעור צמיחה

807273רווח תפעולי

)18()18()20(מסים

605455רווח תפעולי לאחר מס

)4(6024השקעה בהון חוזר

1207851תזרים נקי מפעילות שוטפת

אשליית המזומנים–התזרימיהמבחן 

   8

   8

   9

   9

    

    

ואילך    

ואילך    

ח"במיליוני ש

ח"במיליוני ש
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OECD-חדלות פירעון בישראל ביחס למדינות ה

, מהחוב שצברו בממוצע בלבד62.6%חברות חדלות פירעון בישראל מחזירות •

.OECD-בממוצע מדינות ה69.5%זאת לעומת החזר של 

,  הזמן הדרוש בישראל לסיום הליך חוב הינו ארוך יותר והוא עומד על שנתיים•

 OECD.-שנים בממוצע ה1.76לעומת 

מידע מבוסס על נתוני הבנק העולמי,CofaceBdiחברת : מקור

15%

34%
41%

47%

63%
70%

74%
81%82%85%

90%92%93%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Recovery rate -שיעור ההחזר על החוב 
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סימני אזהרה בראיית הפסיקה

יחסי נזילות 
1-מתחת ל

הימנעות מתשלומים  
סטטוטוריים

יחסים רעועים  
עם בנקים

)*( סימני אזהרה לפי בית המשפט האמריקאי 

אי תשלום  
לספקים במועדו

קים  'שימוש בצ
דחויים

קים חוזרים'צ

תנאים מיוחדים  
מול ספקים

צווים וזימונים  
לבית משפט

קושי בחיזוי  
תזרים עתידי

קושי בגיוס הון

ASIC v  Plymin (2003) 46 ACSR 126 *()

הפסדים  
מתמשכים

הרעה בתנאיי 
ספקים

תשלום לספקים שאינו  
מותאם לקבלות

קושי לגיוס מימון  
חוץ בנקאי
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IFRS16השפעת 

גלובס: מקור 
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IFRS16השפעת 

גלובס: מקור 

השלכות משמעותיות על המאזן ועל דוח רווח והפסדIFRS16-ל•

יש לנקוט משנה זהירות בעת ביצוע ניתוח השוואתי של יחסים  •

.פיננסיים אל מול נתוני הענף
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התזרימיהתקופה שלגביה יש להכיל את המבחן 

הרשות לניירות ערך

דורשת גילוי לגבי 

החזוי  התזרים

של החברה 

לתקופת של  

.שנתיים

חוק חדלות פירעון

לא ניתנה  

התייחסות

הערת עסק חי

נדרשת כאשר אין  

לחברה וודאות  

לגבי החזר 

בשנה  חובותיה 

.הקרובה

חוק חדלות הפירעון החדש לא דן בסוגיית התקופה שלגביה יש •

.  התזרימילהכיל את המבחן 

על  התזרימינראה שהפרקטיקה המקובלת הינה לבצע את המבחן •

.פני תקופה של כשנתיים


