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 כות שווי להער פיננסיים כוניםיניהול סמברינגס:  בנק  אירועשנה ל 30       
  של מעריכי שווי מימון תאגידיועית המקצגה ה פירוש "מקרה בנק ברינגס" בעממסביר  רועי פולניצר האקטואר מעריך השווי המוערך     

 

ס מלמד  מקרה בנק ברינג  ליש"ט.  1בנק תמורת  יצר ל
ש יכול  אותנו  העצמי  ההון  החשבונאות,  בעולם  רק 

בעולם המימון  , בעוד ש)קרי, גירעון בהון( להיות שלילי 
לעולם  בע"מ  )שהוא עולם הערכות השווי( שווי חברה  

היא יישות    בע"מ  חברהו  חרמאלא יכול להיות שלילי,  
והיא   העצמי(  ההון  )מחזיקי  נפרדת מבעליה  משפטית 
בעוד   ולכן  מסך(  הרמת  )אין  מוגבל  בעירבון  גם 
שבעולמות חשבונאות ההון העצמי יכול להיות שלילי  

הוא   העצמי  ההון  המימון  שבעולמות  - אם  לעולהרי 
אפס(.   או  חיובי  )קרי,  קבע  שלילי  הזו  הקביעה  את 

רוברט   היקר  היהודי  הראשון,  הפיננסי  האקטואר 
לפיו שווי סך    1974מרטון במאמר המכונן שלו משנת  

רכש אופציית  מהווה  בע"מ  חברה  של  העצמי   הונה 
)כנכס הבסיס    לי של החברההשווי התפעואירופאית על  
האופציה(  לשווי    של  השווה  מימוש  מחיר  החוב  עם 

, כאשר מועד הפקיעה של אופציה  ברוטו שלה  הפיננסי 
של   הפדיון  מועד  הוא  שלהזו  הפיננסי  פי  ע.  החוב  ל 

, שווי החוב  חוב הפיננסיפדיון המועד  עת  אם בון,  מרט
, הרי שבעלי  הרהתפעולי של החב  או שווה לשווי גבוה  

שווי  ולא ב  שווי התפעוליברק    צטרכו להסתפקהחוב י 
כולו בהחוב  מאום.    זמן ,  יקבלו  לא  המניות  שבעלי 

, שווי החוב  חוב הפיננסיפדיון המועד  עת  במאידך, אם  
החב  שווי מהיותר  נמוך   של  שבעלי  הרהתפעולי  הרי   ,

עלי המניות יקבלו  וב  שווי החוב מלוא  החוב יקבלו את  
השיורי השווי  השא  את  ערך  השווי  ר)את  שבין  ית 

  פעולי של החברה לבין שווי החוב(.תה
 

ש   רבים יועצי מס   ובטוענים  יה  ת הערכת שווי עמאחר 
למעשה את ההון    אמודמעריך השווי נדרש ל,  של חברה

שלהמ והנפרע  החברה  ההון  ונפק  של  דהיינו  העצמי   ,
החברה"" ששווי  הרי  שמ  אין ,  צורך  השווי  כל  עריך 

ון העצמי של החברה  הה של    שוויויעבוד קשה מאחר ו
ונז החברהלמעריגיש  מין  במאזן  השווי  ,  למעשה.  ך 

גדול  פער    לא יהיה שבדרך כלל  ם  יועצי מס מניחיאותם  
שווי המאזני  בין הלשל ההון העצמי    הפנימי השווי  בין  
הוא בהבנה    .שלו כלכלית    שווי שהערכת  עיקר הקושי 

שקף את  אמורה ל  ים כלכליים(כזו המבוססת על מודל)
המשתקף  זה , של החברה צמי של ההון הע פנימי שווי ה

הצפויים   המזומנים  החברהמתזרימי  כשהם    של 
סביר היוון  בשיעור  לפנינו מהוונים  כאשר  לכאורה,   .  

ה  שלשווי ההון העצמי  הרי ש,  ןזמאה  של  בע"מ  חברה
לא  יו פני הדברים,  אם כך האולם  .  במאזנהוב  נק  כבר

כל צורך ב וניתן היה לאמץ  השוויוע הערכת  ביצהיה   ,
של החברה בספרים  של ההון העצמי    השווי המאזני  את

צם  ע .  של החברה  הון העצמי כביטוי לשווי ההוגן של ה
  מד מאזן, מל שיש לה    בע"מהערכת שווי לחברה  ביצוע  

ת השווי סבורים כי השווי האמיתי  רכ כי מזמיני העכי  
(Intrinsic Value  של של  (  העצמי  שונה  ההון  החברה 

הם פני הדברים,    . אם כךבספרים  שלה אזני  מהשווי המ
ש ההון  הרי  של  בשווי המאזני  להשתמש  עוד  ניתן  לא 

ההע של  העצמי  ההון  שווי  הערכת  לצורך  ,  חברהצמי 
ה צריך לשקף את השווי  מאחר ושווי ההון העצמי של

של "האמיתי"  השווי    ו הפנימי  מעריך  מבקש  אותו 
מס    אותם אגב,    לאמוד.  מהעיועצי  ובדה  מתעלמים 

להיות שלילי  שווי ההון העצמי של החברה לא יכול  ש
ל  כוס י)האם בעולם האמיתי שווי של נכבעולם הכלכלי  
שבו ניתן  מבעולם החשבונאות להבדיל , להיות שלילי?(

  הי זו(.  צמי שליליהון ע)  א חברות עם גירעון בהון למצו 
הראשמדוע  יבה  סה בשיעור  "ניתוח  ון  כבר  בקורס 
-142-1סימונו  ש)והערכת שווי חברות"    וחות כספייםד

ב(  0261 בהנלמד  השנייה  בכלכלה  שנה  הראשון  תואר 
בן מלמדגוריון  -באוניברסיטת  המרצה  א  בנגב    ת הן 

מרטון  של  ברינגס  והן   התיאוריה  בנק  מקרה    -   את 
מעולם    םשניהו  הואיל  ניתוק  למעשה  מהווים 

יכול להיות שלילי    של חברה  החשבונאות שבו הון עצמי 
)כמו  ה  של חברעצמי  ה הון  הוכניסה לעולם הכלכלי שבו  

 .שלילי-א לעולםהוא ( השווי של כל נכס

על  לכסות  מנת  על  זו  באסטרטגיה                    לנקוט 
על   לכסות  מנת  על  זו  באסטרטגיה  לנקוט 

  העריך   הקודמים שנוצרו. למעשה, הוא   ההפסדים 
  כאשר  המקר  בכל  הריו  להפסיד  מה  לו  אין  כי

  אותם  בכל   .לדין  ויועמד   יפוטר   הוא   העניין  יתברר 
  ענקיות   הכנסות  על   ליסון  דיווח  חודשים

  קיבל   כך  ועל,  הבנק  מהכנסות  בכשליש  שהסתכמו
ליש"ט  130ה  בגוב  בונוס   צוטט   ון ליס .  אלף 

  טעויות   על  לחפות  מנת  על  המניות  בשוק  ״הימרתי
, נטלתי הלוואות כדי לממן את ההפסדים  שעשיתי

.  לבד  אינו  ליסון  ניק.  הבנק״  את  להציל  כך   ידי  ועל
  מקרים עשרות שלושים השנים האחרונות אירעו ב

  כתוצאה   נוצרה   הכספים  אנשי   התנהגות  שבהם
  המסחר   בפעילות  שנוצרו   הפסדים  להחזיר  מניסיון
   .בחברה תפקידם  ממסגרת חלק שהייתהת השוטפ

 

שהמס היא    הם   ההפסדים  ם רבי  במקריםקנה 
  מחלקת   את   להפוך  עסקית  החלטה  של  תולדה

  בפני   רווח  למרכז  פיננסיות  שאינן  בחברות  הכספים
  את   להקטין  במקום,  מכך  יוצא  כפועל.  עצמן

  להגדיל   נוהגות   הכספים   מחלקות,  השוק  סיכוני 
  להתייחס   נוהגות  שהן  היא  לכך   הסיבה.  אותם

.  אפשריים  כבלתי   -   נמוכה  בהסתברות   לאירועים 
  האפשרות  בפניהם  ועומדת,  ההפסד  נוצר  שרכא

  הגדלת  על  הימור   לבין   ההפסד  סגירת   בין   לבחור 
  בוחרים  לרוב   הם ,  למחיקתו  בתקווה   ההפסד
   .בהימור

 

  חברות  מעט  לא  ישנן,  הרבים  הסיכונים  למרות
  פעילות   העיקרית   בפעילותן   המשלבות   בישראל 
  של  תולדה   היא  זו   פעילות .  ספקולטיבית  פיננסית 
  החברות   למנהלי   בהם  בשווקים  קיות עס   הצלחות 

  הולידו   הללו  ההצלחות  .יחסי  יתרון   יש   הללו
  על   בהימורים  ביטוי   לידי  הבא  יתר״  ״ביטחון

  שווקים ,  והריבית  המטבע   בשוקי  השערים   תנועת 
  כי   ספק  אין .  בעולם  ביותר   כ״משוכללים״  הידועים 

  בשווקים   תחרותי   יתרון   אין  ישראלית   לחברה
  לצורכי   הללו  החברות   בכספי  שימוש .  הללו

  ואינו ,  המשקיעים  אינטרס   את   נוגד   ספקולציה 
  נבדק   הנושא  .הטהור  הכלכלי   מההיבט   רציונאלי 

  כי   נמצא  בהן  שונים  אקדמיים  מחקרים  במספר
  את   מוכיח  אינו  ״דינמי״  או  ״סלקטיבי״  גידור
  כספים   שמנהלי  העיקריות  הסיבות,  כן  אם.  עצמו

  מנת   ועל,  עלותם  את   להצדיק  כדי   הן  כך  פועלים
   ן לעבודתם.עניי להוסיף 

 

 הערכות שווי
תאגידי   מימון  שווי  מעריכי  של  המקצועית  בעגה 

פירושו   שבו  שם קוד למצב  "מקרה בנק ברינגס" 
חברה של  התפעולי  הפעילות )קרי,   השווי    שווי 

זרמי  המתקבל   ברמת  הפנויים    מזומניםהמהיוון 
, לחילופין  DCF  -המודל  על בסיס    בעלי הפירמה 

הפעילות שווי    תמהכפל תקבל  המ   שווי  מכפיל 
חשבונאי  רפעילות   באומדן  בעג  יציאוי  לי  ברמת 

בסיס  הפירמה   המכפילעל  ל  שיטת  חילופי  או 
הנכסי  ין  פחילו המתקבל    ,GAV,  הגולמיהשווי 

ה נמוANAV  -ממודל  החוב  ך  (  משווי  יותר 
של נטו  נמוך    החברה  הפיננסי,  הוא  שאם  )ברור 

בה הוא  אז  נטו  הפיננסי,  מהחוב  נמו יותר  ך  כרח 
בנק ברינגס קרס   .ותר גם מהחוב הפיננסי ברוטו(י

מיליארד דולר    1.5בשל חוב אסטרונומי של    רכאמו 
שעלה פי כמה על השווי התפעולי של הבנק.  דאז  

של   המניות  בעלי  לכך,  כלל  אי  את  מכרו  ברינגס 
  1תמורת     INGלבנק הולנדי בשםמניותיהן בבנק  

  החוב הקטסטרופלי , רק כדי שיציל אותם מליש"ט
  . כלומר, תו הם לא יכלו לשרתשאו חוב    –של הבנק  

הסכים  בנק  אותו    המניות בנעלי  הולנדי  להיכנס 
 ולשרת החוב האסטרונומי שליסון  בעלי המניות  

₪ במזומן    500ה עדיף לשלם "קנס" מיידי של  מ
יפול על צידו  הוא אם ו  או לחילופין להטיל מטבע

₪, אך    1,000האחד עלינו לשלם מייד "קנס" של  
האחר  צידו  על  יפול  לשלם    אם  נצטרך  לא 

האמנם שנאת הסיכון היא נטייה כללית  ?  מאומה
המאפיינת את רוב בני האדם? מתברר שלא. בין  
"הסכמה   מראים  דווקא  אנשים  הפסדים, 

של   (Willingness to Risk). ן"לסיכו  במקרה 
, רוב הנשאלים  שהצגתי בתחילת הכתבההשאלה  

מעדיפים את הטלת המטבע על פני הקנס המיידי.  
 על הסכמה לסיכון.  א ווק ד מראה זו  העדפה 

 

המוטל   הוודאי  הקנס  כאשר  גם  מזו,  יתרה 
באפשרות הראשונה מוקטן, רוב הנשאלים עדיין  
מעדיפים את ההימור על פניו. גם כאן נמצא כי  

בסביבות   הוא  הקנס  ₪,   350-300כאשר 
יותר,   או  פחות  כשקולות,  נתפסות  האפשרויות 

לכ הקנס  כבר    250-ומשהוקטן  הוא  ומטה,   ₪
רוב   ידי  על  ההימור  על    .הנשאליםמועדף 

מחודשת   למחשבה  להביא  יכולים  הממצאים 
בכל הנוגע לשיטה בה עבריין תנועה יכול לבחור  
לשלם את הקנס שנקבע או לערער, כאשר במידה  
בהנחה   קנס.  בכפל  מסתכן  הוא  בערעור  ויפסיד 
מקום   יש  סיכון  ללקיחת  מוביל  וודאי  והפסד 

פי   הגדלת הקנס  על  פי    4לחשוב  על מנת    2ולא 
   .ר מיותרלהרתיע אנשים מערעו

 

 נסיים יהול סיכונים פינ נ
בשנת   העסקים,  עולם  של  נמכר    1995בהקשר 

הבנק הוותיק באנגליה אשר פעל  ,   Baringsבנק 
העסקה  ליש"ט.    1, במחיר סמלי של  1762משנת  

  חובעל   95נעשתה לאחר שהבנק הכריז בפברואר  
בסךפיננסי   הבנק  ליש"ט    1.3  של  מיליארד 

בהלוואות   דילר  מבנקים אחרים  שמקורו  שנטל 
העוסק   הבנק  ה של  ובתחום  חוזים  אופציות 

דילרותלא .  העתידיים וכמו    ו  ליסון  ניק  קראו 
הימושהו ביצע  מדד  א  על  מאושרים  לא  רים 

לא   הלוואות  נטל  גם  הוא  כך  ביפן  הניקיי 
על ההפסדים    בנקהמאושרות בשם   לכסות  כדי 

מדד  .  הימורים לא מאושרים  מאותםשנוצרו לו  
של    הניקיי  הראשונים  בחודשיים    -ב  1995ירד 

של  ההפסדו  15% גים  מכך  ליסון  כתוצאה  דלו 
על מדד    ף" אוכ" יבת  כת ית  אסטרטגי  נה בשהוא  
   .הניקיי

 

קניית    "אוכף"קניית    יתסטרטגיא פירושה 
על  (  PUTאופציית מכר )ו(  CALLאופציית רכש )

בסיס  אותו   א נכס  מחיר עם  ולאותו  מימוש    ותו 
פקיעה "אוכף"  קניית  טרטגיית  אס.  מועד 

שצ  למשקיע  נכ  ופהמתאימה  של  ס  שהשוק 
י ולכן  הבסיס  תנודתי  אסטרטגיית  היה 

בה  למשקיע  מבטיחה    "אוכף" קניית    יתסטרטגיא
והפסד מוגבל   מחד  מוגבל  בלתי  רווח מקסימלי 

הפרמיות של שתי האופציות שקנה(  שווי  )ברמת  
ש  ליסון .  מאידך דווקא  יהימר  הניקיי  היה  מדד 

  ף" "אוכיבת  כת  יתאסטרטגי  א בנה ב ולכן הו יצי
אופציית רכש  תיבת  , שפירושה כ על מדד הניקיי

(CALL  )ו(   מדד הניקייעל  (  PUTאופציית מכר 
הבעיה  .  ס הבסיסהשווה למחיר נכ מימוש    מחירב
למשקיע  מבטיחה    ף""אוכיבת  כת  יתאסטרטגיש

מוגבל  בה   שתי  שווי  )ברמת  רווח  של  הפרמיות 
מוגבל    ,מחד(  שכתבהאופציות   בלתי  הפסד  אך 

   ך. מאיד 
 

ליסון  הפסדים  ה ניק  קטנות  של  מטעויות  החלו 
תוך כמה  ך  אשהסתכמו בנזק כספי זניח יחסית.  

משמעותי   באופן  ההפסדים  גדלו  חודשים 
  כתוצאה מהגדלת הפוזיציות. כלומר, ליסון נאלץ 
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