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ביצוע  ך לצור של חברה   ברוטו חוב פיננסיחישוב ה בעת האם          
 ? מקדמות מלקוחותיש להביא בחשבון  יה שווי תרכעה 

 

 
 

   
ע הערכת  ורך ביצלצולהביא בחשבון מקדמות מלקוחות בעת חישוב החוב הפיננסי ברוטו    אין מדוע    מסביר  רועי פולניצר האקטואר  

 ין אם בשיטת המכפיל. וב  DCF -שווי לחברה בין אם בשיטת ה 
 

  
 
טועכ והיינו  נניח  לחשעת,  לשוב  ים  יש  הביא  אכן 

את   החוב חישוב    בעתהמקדמות מלקוחות  בחשבון 
החברה,   של  ברוטו  קורה הפיננסי  היה  אז  אז    ?מה 

החברה   של  הפיננסי  ללקלבנקיםהחוב  וחות  , 
עבודה  ול קופץ היה    31.12.2019  ליום  ברוטומזמיני 
בעו₪מיליון    39.5  -כל  ₪ מיליון    4.6  -מ ש,  יתרת  ד 
של    נזילותה השקעות  ה ומזומן  ה שווי  ,  מזומןה 

נשארה  הח  כ  בסךברה  מה  ₪ מיליון    16.0  -של   ,
עודף כעת  יש    31.12.2019  -זו נכון לשלחברה  אומר  ש

התחייבויות פיננסיות על נכסים פיננסים ולכן יש לה 
  אז מהי  .₪מיליון    23.5  -כ  שלי, נטו, בסך  חוב פיננס

ן של מקדמות מלקוחות  המשמעות של הבאה בחשבו
בעת חישוב החוב הפיננסי ברוטו לצורך ביצוע הערכת 

 ? בדוגמא לעילששווי לחברה 
 

בהרווח   הסתכם  החברה  של  רגילות   -מפעולות 
ה ו   ₪ן  מיליו  22.7  -כב  31.12.2019   EBIT  -מכפיל 

הבמתח ציבוריות  חברות    10של  הממוצע   נייה ום 
ל אביב בבורסה לניירות ערך בתשמניותיהן נסחרות  

ה  ליום  ידי  על  כעת    .11.6  -בכ  31.12.2019  -נאמד 
  EBIT  -בשיטת מכפיל ה לחברה  נבצע הערכת שווי  

ובלי   עם  נקבל  מה    ( With and Without) ונראה 
מקדמו הבא של  בחשבון  מלקוחוה  חישוב  ת  ת  בעת 

שווי  הערכת  ביצוע  לצורך  ברוטו  הפיננסי  החוב 
 .לחברה 

 

  
 

השווי שביצעתי לעמניתן ללמוד  מה  אז   יל? הערכת 
ת  מקדמולא מביאים בחשבון    שכאשר אנואנו רואים  
  ₪ מיליון    34.8  -של כבסך    יני עבודה וממזממלקוחות  

שווי החברה  ו אזא  ,חישוב החוב הפיננסי ברוטו ת בע
ב א₪מיליון    275.7  -נאמד  וכאשר  ם  וקחילו  נ, 

א המקדמות  בחשבון  יתרת  ומת  יני  מזמ מלקוחות 
ברוטות  בע  עבודה  הפיננסי  החוב  אחישוב  שווי  ז  , 

יליון  מ  240.9  -ב רק  נאמד  בגובה היתרה ו  נופלהחברה  
₪ . 

 
זה  מ הקנו מס  2לגזור  ניתן  מאמר  מסקנה  ת. 
מקדמות  היא    ראשונהה בחשבון  להביא  שאין 

חישוב   בעת  לצורך  מלקוחות  ברוטו  הפיננסי  החוב 
  DCF -ביצוע הערכת שווי לחברה בין אם בשיטת ה

המכפיל. בשיטת  אם  היא  ה   ובין  השנייה  מסקנה 
ך" את שווייה של חברה  שאם מישהו רוצה "לחתו

ות הוא יכול לעש,  ושלא לצורך(  )לריק, סתם  שווא ל
ב הבאה  ידי  על  המקדמות  של    חשבוןזאת  יתרת 

 ו של החברה. חוב הפיננסי ברוט מהמלקוחות כחלק  

 
 

ניתן  מתשובתו של הפרופ'    ".שלא תורמים לתזרים
מקדמות מלקוחות בעת  בין  לה  אין להביא בחשבון 

הערכת  ביצוע  לצורך  ברוטו  הפיננסי  החוב  חישוב 
לחברה  מוהואיל    שווי  נובעות  במהלך הן  הפעילות 

 . ף טהשוהעסקים 
 

שב,  מייד סטודנ  2002נובמבר  נזכרתי  הייתי  ט  עת 
ון  גורי-באוניברסיטת בןחשבונאות  לימודי  שנה א' ל

מספרה בנגב   המחלקה    למדתי  ראש  דאז,  י  שלשל 
  ה אוריתי  –חשבונאות פיננסית  ",  פרופ' גילה בניסטי

פלסויישומים"   פרופ'  .  בהוצאת  של  ספרה  פי  על 
מסעיף  הן חלק אינטגרלי  מלקוחות    מקדמות  בניסטי

זכות ויתרות  פרופ'    .(Accounts Payables)  זכאים 
בספרה  בניסטי   מלקוחות מגדירה    מקדמות 

(from Customers Advances)  כספים  :  -כ"
בתקופ מלקוחות  אחת  שנתקבלו  חשבונאית  ה 

מוצרים בעתיד,    שירותים/ תמורת  להם  שיסופקו 
של המאבתקופה  תאריך  עוזןאחר  יוצרת .  זו  בדה 

ספק  ל  לקוחותיה כלפי  לפירמה התחייבות תפעולית  
 .  בעתיד" שירותים/מוצרים להם

 
ש למע לנו  מסבירה  בניסטי  פרופ'  מקדמות  שה 
הן  קמל תוחות  כלפי פעולית  התחייבות  העסק  של 

פיננסית  ותיו  לקוח  כלפיהםולא  כי נעיעוד  .  שלו  ר 
בניסטי   מקדמות  בספרה  פרופ'  בין  אבחנה  עושה 

ל למלקוחות  קצר  לזמן  מבין  זמן  מלקוחות  קדמות 
הפרופ'  ארוך מלקוחותמגדירה  בספרה  .    מקדמות 

אר from  dvancesLong Term A)  וךלזמן 
Customers)  מלקוחות  "כספים  :  -כ שנתקבלו 

  שירותים /מוצריםה חשבונאית אחת תמורת  בתקופ
בעתיד להם  לשנה    שיסופקו  מעבר  שהוא  במועד 

המאזן בניסטי  למעשה    ".מתאריך  פרופ'  פי  על 
קצר  )מלקוחות  מקדמות   ארוך  ולזמן  כאחד(  לזמן 
  עסקשל ה   הון חוזרלמרכיבי  הלכה למעשה  נחשבות  

   . ולא להתחייבויות פיננסיות
 

התמ  ף,לבסו השלמת  ל  ונה, לשם  את  בניגשתי  דוק 
ה ראתב  ה הסוגיי של  פרופ'  ו   Aswathמלומד 

Damodaran   אוניברסיטת  מNYU   הנחשב
ומוכרת בעולם בתחום  ידועה מקצועית לאוטוריטה 

באתרו  הע השווי.  המלומדרכות  הנקרא ב  , של    דף 
"Variables used in Dataset",    מגדיר  הוא
  הערכות שווי ביצוע  כתשומות בשתנים המשמשים  מ

"כזה   :-כמוגדר    (Debt)  ובח על פי המלומד  .  חברות
הן  כולל  ה  ו  חובבחובו  קצר  לטווח הן  לטווח  חוב 

נותני שירותים,    םהתחייבויות לספקי ארוך )אך לא  
או התחייבויות שאינן  אחרים ויתרות זכות  ,  זכאים

ריבית(,   עלותו נושאות  החוב    כאשר  הפנקסנית של 
לשווי    ( Proxyמייצג )   מדו אכ  תבספרי החברה משמש 

   ."השוק של החוב
 

פר ופרופ'  למעשה,  בניסטי  פרופ'  עדן,  יורם  ופ' 
אין  כי  בקובעם    ה הסוגיי"סגרו" לנו את  דמודאראן  

חישוב  בעת  מלקוחות  מקדמות  בחשבון  להביא 
שווי   הערכת  ביצוע  לצורך  ברוטו  הפיננסי  החוב 

תפעלחברה   בהתחייבות  ומדובר  ולא מאחר    ולית 
לה בהתחיי לתת  יש  ולכן  פיננסית  דרך   ןבות  ביטוי 

 . ננסיהחוב הפיחלק מכההון החוזר התפעולי אך לא  
 

ענכעת   שלתמצית  ל  סתכל  ת  אש,  החברה   המאזן 
  . 2019שנת לסוף  מבקש להעריךהקולגה שלי שווייה 

כי החוב הפיננסי של החברה    עולה   ןתמצית המאז מ
 4.6  -כב  31.12.2019ליום  הסתכם    ברוטולבנקים  

שווי מזומן  ,  כמו כן, לחברה יתרת מזומן  .₪מיליון  
נזילות   כוהשקעות  של  מה  ₪מיליון    16.0  -בסך   ,

שלחברה  ש לאומר  נכון  עודף   31.12.2019  -זו  יש 
יש   ולכן  פיננסיות  התחייבויות  על  פיננסיים  נכסים 

נטו,  פיננסיםנכסים  יתרת  לה   כ  סךב ,    11.3  -של 
 . ₪  מיליון

 

נששה קולגה  בוע  ידי  על  הערכת ע  שמבצאלתי 
בבהפועל  חברה של  שווי   מבצע  כקבלן  יצוע  ת 

ושלא למגורים יש  , האם  עבודות בנייה למגורים 
בחשבון   מלקוחות  להביא  חישוב  מקדמות  בעת 

שווי   הערכת  ביצוע  לצורך  ברוטו  הפיננסי  החוב 
אני רוצה להתחיל את  מכאן  .  או אם לאו   לחברה 

 מאמר שלי. ה 
 

מילון הבינלאומי  התחילה הלכתי לבדוק כיצד  אז  
השווי   הערכות  בתחום  עסקיםלמונחים   של 

(International Glossary of Business 
Valuation Terms)  " מגדיר  "(  המילון)להלן: 

איננו מגדיר  המילון  .  ברוטו  פיננסי   חוב  את המונח 
(  stand-aloneצמו )ונח חוב כעומד בפני עאת המ

ה  במסגרת  הון  אלא  המונח  ושקע  מגדרת 
(nvested CapitalI)  .ובח   מונח ה ך,  תוך כב  (Debt )  

טווח )לכל החוב    )א(רך כלל  בד"  כדלקמן:מוגדר  
כאחד( ארוך  ולטווח  הריבית  קצר    )ב(או  ;  נושא 

ריביתחוב   נושא  טווח  זומ  ". ארוך  אני  הגדרה   ,
הראשונה היא שחוב  מסקנתי  .  מסקנות  2מסיק  
.  כל מה שנושא ריביתבהכרח  הוא  ברוטו  פיננסי  

שתי    ה השניימסקנתי   למעשה  שקיימות  היא 
, האחת  ברוטו בכל הקשור לחוב פיננסי  ולות  אסכ

החוב כי  מאמינה  ה  את  גם  בחשבון  להביא  יש 
מאמינה שיש  ואחרת ה טווח קצר  לברוטו  הפיננסי  

 לטווח ארוך. הפיננסי ברוטו קחת רק את החוב ל
 

ביחד   פרסמתי   2018בספטמבר    6  -ואז נזכרתי כי ב
דקל   יוסי  חברי  העת  בכתמקצועי  מאמר  עם  ב 

מיזוג  שווי    "הערכותשכותרתו    סטטוס יחסי 
עסקאות האסכולה ש  ,"וייעוץ  את  הצגנו  בו 

בעת חישוב החוב הפיננסי  שוגלת בכך  דה השנייה  
חברה טו  ברו לטווח להתעל  ניתן  של  מהחוב  ם 

לישנאככתבנו    נו רבמאמ.  קצר אחת ":  האי 
החוב את  בחשבון  לקחת  האם  היא   הסוגיות 

ברוטו ב  הפיננסי  קצר  החוב   חישובעת  לטווח 
ברוטו להתעלם  הפיננסי  היא  לרוב  הגישה   .

ברוטו  מהחוב   והוא הפיננסי  מאחר  קצר  לטווח 
שוטפים, ולכן  פיננסיים המתקזז מול הנכסים ה

מנכסים   הן  להתעלם  שניתן  לסבור  מקובל 
מהתחייבויות   פיננסיים  והן  פיננסיות    שוטפים 

אפשר )לחילופין  לשווי  להוסיף    שוטפות 
 לנכותאז  ושוטפים  פיננסיים  נכסים    פעילותה

הבנוסף   ארוךלחוב  לטווח  ברוטו  את   פיננסי    גם 
היא  השוטףברוטו  הפיננסי  החוב   ההנחה   .)

מניבים  נסיים  הפינשהנכסים   אינם  השוטפים 
לתשלום   המשמש  נזילות  מאגר  מהווים  והם 

   "ידיים.יהשוטפים המהפיננסיים החובות 
 

אח  ואנוכי  ,  רותבמילים  דקל  הסברנו יוסי 
ניתן  ברוטו  כי בעת חישוב החוב הפיננסי    נו במאמר

לטווח  רוטו  בהפיננסי  מהחוב  התעלם  מעשה  ל
אשראי מבנקים ומגורמים  מ  לרובמורכב  ה )קצר  

ומ קצר  לזמן  בגין  אחרים  השוטף  החוב  חלק 
  תחת ההנחה  ( החזר הלוואות לבנקיםואגרות חוב  

כללהוא  ש שווי  ה יתרות  בגובה    בדרך  מזומן, 
 וההשקעות הנזילות.    מזומןה 
 

במאי    12  -עוד באותו ערב חבר טוב הזכיר לי שב
למלומד  החוב הפיננסי  א  שלחתי מייל בנוש  2010

)יום    2010במאי    13  -ב  . עדןיורם    פרופ'ה"ה  
הפרופ' לי  ענה  היא  "  כדלקמן:  למחרת(  ההנחה 

צריך לשקף גם את    שהערך התפעולי של החברה
לרבות לקוחות וספקים    -  ר התפעוליוזההון הח 

במהלך העסקים    מהפעילות  לזמן ארוך הנובעים
שלא    .השוטף אחרים  וזכאים  חייבים  לגבי 

הלוואות   כמו  השוטפת:  מהפעילות  נובעים 
יש וכו'  מניות,  בעלי  יתרות  או    לעובדים,  לסווג 

כחלק מהחוב הפיננסי נטו, או כנכסים עודפים  

 

31.12.1931.12.19

)באלפי ₪()באלפי ₪(

התחייבויות שוטפות:נכסים שוטפים:

1,885אשראי מתאגידים בנקאיים15,125מזומנים ושווי מזומנים

100,649ספקים, נותני שירותים וזכאים850השקעות לזמן קצר

34,847מקדמות מלקוחות וממזמיני עבודה149,694לקוחות, הכנסות לקבל וחייבים

1,400137,381מלאי

167,069

התחייבויות לא שוטפות:נכסים לא שוטפים:

2,747הלוואה מתאגיד בנקאי47,480רכוש קבוע

858התחייבויות בשל הטבות לעובדים, נטו18,009מוניטין

3,3243,605מיסים נדחים, נטו

68,813

94,896הון עצמי, שטרי הון וחו"ז בעלים

235,882סה"כ התחייבויות והון עצמי235,882סה"כ נכסים

תמצית מאזן

עםבלי

22.722.7רווח תפעולי בשנת 2019

11.611.6מכפיל EBIT ממוצע של חברות מדגם

264.4264.4שווי פעילות 2019

4.6-39.5-חוב פיננסי ברוטו

16.016.0נכסים פיננסים 

275.7240.9שווי חברה

מקדמות מלקוחות

)במיליוני ₪(

הערכת שווי חברת בניה למגורים ע"ב 

מכפיל ה- EBIT ליום 31.12.2019

1202 ינואר ב 5  | 
מאמר מקצועי  |  
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