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ל "מנכ, שותף, ח שלומי ברטוב"רו

יועציםקנה פאהן

כך תעריכו נכון את שווי  
החברה לפני ההנפקה

2021במאי 6

על הגל " רוכבים"בנושא וובינר

בדרך לבורסה
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הציבוריVSהשוק הפרטי –האקזיטהדרך אל 

2

-ההיקפי,תקדיםחסרבקצבאקזיטמבצעותחברותעשרות:בפרטהאקזיטיםובביצועבכללמתעוררתאביבבתלהבורסהפעילות•

IPOsInitial Public Offering))2015בשניםזינקו-Q12021.

הפכהאביבבתלהבורסה.הפרטיהמגזרהאקזיטיםחשבוןעלמסוימתבמידהבאאביבבתלבבורסהאקזיטיםבהגידול•

.הייטקלחברותגםלאטרקטיבית

2021שנתשלהראשוןוברבעוןההייטקחברותשל18מתוכם(IPOs)לציבורראשונותהנפקות27בבורסהבוצעו2020בשנת•

האחרונותהשניםלאורךבודדותעסקאותלעומתזאתכל.ההייטקחברותשל24מתוכםIPOעסקאות33שלשיאמספרבוצעו

(2019–0,2018–4,2017–3,2016–1,2015–0)

שווי עסקאותלפי A&Mלעומת IPOהתפלגות -2לוח לפי כמות עסקאותA&Mלעומת IPOהתפלגות -1לוח 

בלומברג, tase.co.il: מקור)*( 

.תורגם לדולרים לפי שערי חליפין ממוצעים IPO-היקף עסקאות ה)**( 
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בשנים האחרונות בשוק הפרטי מחפשות את  שגייסו חברות מאות 

.הדרך המתאימה לאקזיט

3

(מיליוני דולר)ושווין עסקאות ההשקעה ' מס-3לוח 
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של  מכפילים גבוהים בשוק הציבורי תורמים לרמת האטרקטיביות

הבורסה

4

P/ES&P 500–4לוח 

Pנתונימניתוח• 500&Sהגיוסיםהיקף.האחרונהבשנהמשמעותיתגדלהחברותשלהנקיהרווחמכפילכיעולה
.ציבוריהוןגיוסשלגוברתאטרקטיביותעלמצביעהאחרונהבשנההעולמיותבבורסות

Quantdl: מקור)*( 
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קיים קשר הדוק בין רמות המכפילים לגאות בשווקי ההון

5

P/ES&P 500–5לוח  forward

S&Pהנקיהרווחמכפיל• 500 forwardהאחרונותהשניםלאורךומורדותבעליותמתאפיין.
.ההיסטוריהרווחעלולאיותרמייצגשהינוהעתידיהרווחעללהסתמךחשובהרווחמכפילבאמידת•
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הקשר בין תשואת השוק ושיעורי הצמיחה למכפילי השוק

6

(מקובל בפרקטיקה)נוסחת גורדון 

תזרים מזומנים חופשי לשנה הפרמננטית

G–K

2019ינואר  2020ינואר  2021ינואר 

תשואת השוק לאורך השנתיים 

(Prof Damodaran)האחרונות

ינו-19ינו-20ינו-21תאריך

5.40%5.89%6.94%תשואת השוק

K מחיר ההון =

G שיעור צמיחה צפוי =

K = 8%

G = 3%   1מכפיל

K-G

1  

8%-3% 20=

1  

6.94%-2% 20.2=
1  

5.89%-2% 25.7=
1  

5.4%-3% 41.7=

=

1  
5.4%-2.5% 34.5=
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של  מכפילים גבוהים בשוק הציבורי תורמים לרמת האטרקטיביות

הבורסה

7

נוסחה של שיעור  

תשואה על ההון
Re = Rf + β × (Rm − Rf)

Re = Rf + 1 × (Rm − Rf)
נוסחה כאשר  

מדברים על כלל 

השוק
Re = Rf + Rm − Rf

Re = Rm
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מעבר מחברה פרטית לציבורית
IPOכניסה לשלד בורסאי

SPAC (special purpose acquisition company)
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הנפקה ראשונה לציבור
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הנפקה ראשונה לציבור
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חברה מנפיקה

משקיעים
מניות

כספים
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סוגיות בנושא הערכות שווי בהנפקה ראשונה לציבור

11

מניות:ערךניירותשלשוניםסוגיםהנפקתבאמצעותלהיעשותיכולהוןגיוס,ככלל-המונפקיםהערךניירות,

.ואופציותחובאיגרות

הערכהשיטת

הבשיטתשימושנעשה–מוכחתפעילותבעלותחברות-DCF.החברותשלשוויןאתלבחוןנהוג

נהוג.להשוואהדומותחברותנדרשותכךלצורך.המכפילבשיטתגםהמוכחותהפעילותבעלות

.EBITDAבמכפיליגםלהשתמש

וכןהעתידיהפוטנציאלי"עפמוערכותמהותיותהכנסותללאחברות–אפ-וסטארטצמיחהחברות

.ההנפקהלמועדועדהאחרוניםמהגיוסיםשחלווהשינוייםהאחרוניםמהגיוסיםהנגזרבשוויבהתחשב

ותביעותמשפטייםלקשייםהמנפיקההחברהאתלחשוףעלולהתשקיףבמסגרתתחזיותפרסום–תחזיות.

.התשקיףפרסוםבמסגרתתחזיותלפרסוםחששקיים,משכך

משרהנושאי,עובדים,ענייןבעלישניתנופיננסיםמכשיריםלהעריךנדרשדיווחלצרכי–פיננסיםמכשירים

.החברהלשוויאינדיקציהלהוותיכולותאלושוויהערכות.ואחריםבחברה

אתלהגדילהצליחההחברהכיוכןהעברבתחזיותעומדתהחברהאםבודקים–החברההתפתחותבחינת

.האחרונותהשניםלאורךשלההערך
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כניסה לשלד בורסאי

12
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כניסה לשלד בורסאי

13

מזומן

שווי שלד

חברה המתמזגת

הפסדים לצרכי מס

פעילות החברה המתמזגת

חברת השלד חברת השלד לאחר המיזוג

פעילות החברה 

המתמזגת

לפני המיזוגלאחר המיזוג

מזומן

שווי שלד

הפסדים לצרכי מס
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בכניסה לשלד בורסאיסוגיות בנושא הערכות שווי 

14

הבשיטתלהשתמשמקובל–המתמזגתהחברההערכתשיטת-DCF

רשותעלהמקריםבמרביתונדרשתמקובלתזושיטה.השוויקביעתלצורך

.ערךניירות

המתמזגתלחברהכסףלגייסהראשוןבשלבחובהאין.

רישוםבגיןההוצאותחסכון)"השלדשווי"-בלהתחשביש–השלדשווי,

שלהניצוליכולת,(נוספותשונותרגולטוריותוהוצאותתשקיףפרסום

פיננסיותוהתחייבויותהחברהשבקופתהמזומנים,מסלצורכיההפסדים

.('וכותביעות)ואחרות

ההנפקהמתהליךכחלקלציבורמפורסמותהשוויהערכותעבודות–גילוי

.הרלוונטייםהכלכלייםוהפרמטריםהתחזיותלגביללמודוניתן
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SPAC - Special Purpose Acquisition Company

15
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SPAC(Special Purpose Acquisition Company)–

הטרנד הלוהט של הכניסה לבורסה ללא הנפקה

16

חברת שלד 
עם יתרת 
מזומנים  
-שנבעה מ

IPO

חברה 
תפעולית  
פרטית

חברה  
תפעולית  
ציבורית 
נסחרת

SPACחברת מטרהחברה ממוזגת

מיזוג תוך  

חודשים24

•SPACמןמשקיעשללצידוציבוריתבחברהלהשקיעלמשקיעיםהמאפשרפיננסיכלילמעשההוא
."תפעולית"חברהעםSPAC-המיזוגהינוהסופיהיעד.(ספונסר)הראשונההשורה

שכל,ציבוריתחברהשלבהנפקההשקעהבדמות,כספואתלספונסר"למעשהמוסר"המשקיע•
הינוהספונסרשלתפקידו.ההנפקהלאחררגעבקופהלהשישהמזומניםביתרתמסתכםפעילותה

.נסחרתציבוריתתפעוליתלחברהותהפוךSPAC-העםשתתמזגפרטיתמטרהחברתלאתר
הציבוריתהחברהעל,לכספםנאהמתשואהייהנוSPAC-בהראשוניםשהמשקיעיםמנתעל•

.הקרובבעתידמהותיתערךלהצפתגבוהפוטנציאלטומנתשהיא,כזולהיותהממוזגת
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SPAC-המרעישה של ה" התפוצצות"ה-SPAC"(ק  'חברת צ

"(פתוח

17

זאת,דולרמיליארד100-לשמתקרבמצטברסכוםSPACחברות287גייסו,(28.4.2021עד)2021שנתבמהלך•
.2019בשנתדולרמיליארד13.2שלמצטברבהיקףגיוסים51לעומת
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32 34 51
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SPAC-אילו חברות מתאימות כחברות מטרה ל

18

דולרמיליון500-מגבוהששוויןחברות.

ויציבותגבוהותהכנסות.

שלהןהמזומניםתזריםאתלצפותשניתןחברות.

לביצועפוטנציאלבהןשקייםשיכולפרטיותחברותIPO.

טנולוגיה,טכנולוגיה–רחביםשווקיםעלהחולשיםצומחיםבסקטוריםחברות

Cyclic,בריאות,מידע Consumption,ועודתעשייה,פיננסים.
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SPACסוגיות בנושא הערכות שווי בהנפקת 

19

המטרההחברותשלשוויןאתלבחוןנהוג–הערכהשיטת

Comparable)דומותלחברותהשוואהעלבהתבסס

Companies Benchmarking)עתידייםרווחיםעלובהתבסס

.(DCF)עתידימזומניםותזרים

לשוויניתוחלבצעהיכולתאתמשפרתחזיותמתן–תחזיות

.עתידייםרווחמכפיליאוDCF-השיטתלפיהחברה
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SPAC-תחזיות

20
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SPAC-תחזיות

21
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SPAC-תחזיות
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SPAC–תחזיות

23
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ASC 815-40-בחינת שווי ה-Warrants בהנפקתSPAC

24

Warrants-בהתאם

שלהחדשותלהנחיות

האמריקאיתהרשות

(ASC יש(815-40

-השוויאתלבחון

Warrantsכחלק

ואתההנפקהמתהליך

לאחרההשפעות

.ההנפקה
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לסיכום

25

וצמיחהתחזיות(Safe harbor)-שוויאתיותרנכוןלתמחרמאפשרות

.עתידיתורווחיותתחזיותלהציגאפשרותקיימתSPAC-ב.החברה

הערכהשיטות

עתידייםמכפילים(מכירות,EBITDA,נקירווח),

השוואהלחברותמושכלתהתייחסות(Comparable Companies

Benchmarking).

עתידירווח תזריםתחזית.

ענייןלבעלישניתנופיננסיםמכשיריםלהעריךנדרש–פיננסיםמכשירים,

.משרהנושאי,עובדים

.SPACחברתי"עבגיוסWarrantsלהערכתמיוחדדגש
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US$5.76bn
(2019)הכנסות 

+58,000
Grant Thorntonעובדי 

136מעל
מדינות

750מעל 
סניפים
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!תודה רבה


