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Herbalife-סיפורשעת

,האחרונותבשניםסטריטבוולשקרוהעסיסיותהסאגותאחת•

ביל,איינהורןדיוויד:ביניהם,במיוחדנוצץקאסטבהשתתפות

:כניצבים,השתתפועוד.אייקןוקרללואבדן,אפמן'צדיוויד,אקמן

Federal-ה Commission Commity(FTC).
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1/5/2012
שואל מספר  איינהורןדיוויד 

שאלות בשיחת הוועידה 

: התוצאה. של החברה
ביום20%מינוס 
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19/12/2012
מוציא לאור אקמןביל 

8פוזיציית שורט בת 
בגובה מיליארד  , חודשים

דולר

http://www.google.co.il/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=JIauq2SfybcmBM&tbnid=HBmBFz2iXLz9EM:&ved=0CAUQjRw&url=http://ganar-ganar.mx/noticias/?id=1047&ei=FA4zUaO0JsfeswbKsICQCg&bvm=bv.43148975,d.Yms&psig=AFQjCNFWfGwpYjI1OZcX1eDzZo5JBNrPEw&ust=1362386779530465
http://www.google.co.il/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=1cPckeCLc0ebnM&tbnid=MQTsH68ecfcC8M:&ved=0CAUQjRw&url=http://100bookninja.wordpress.com/2010/07/19/a-little-reading-inspiration/&ei=kAwzUYLlIoiptAaO3IDoDw&psig=AFQjCNFVyJh9PgjgvcQYIXHB1UdelpaeHA&ust=1362386411104269


6

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Herbalife-סיפורשעת

(c
) 

ף 
ס

יו
ר 

ני
 ו
ין
ר
חו

ן 
ב
ן 
ר
ע

-
ת

רו
מו

ש
ת 

יו
כו

הז
ל 

כ
י 
ונ

י
1

6

2/1/2013
מודיע על אפמן'צבוב 

.  בהרבלייףלונגפוזיציית 
מגודל  35%: נתח ההחזקה

התיק המנוהל על ידו
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:נראהאפמן'צבובככה,אגב•

להרבלייףבחזרה•
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9/1/2013
-מודיע שקנה כלואבדן 

מהרבלייף8.2%
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23/1/2013
נכנס  שאיינהורןמסתבר 

ויצא מפוזיציית שורט  

2012במהלך 
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26/1/2013
במה שהפך לאחד מהרגעים הטלוויזיוניים המדהימים של  

-עולה לשידור ב, אקמןילבה וותיקה של 'צ, אייקןקרל , השנה
CNBC , בעיקר על רקע מאבק משפטי שהם  )אקמןודי מלכלך על

את מה  . עולה לשידור בשביל להגיבאקמןואז (. ניהלו פעם

וואו: שקרה אחר כך אפשר לסכם במילה אחת
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15/2/2013
מודיע על רכישת נתח של  אייקןקרל 

.מהרבלייף13%
ולואביוצא לגמרי אפמן'צ, במקביל

מקטין את החשיפה
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כולה התאפיינה רובה ככולה  2013

אקמןשל לוביזםבניסיונות 
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מודיעה על כך שרשות הסחר הרבלייף

האמריקאית החלה בחקירה בנושא
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:אפילוג

והמיר  $ 48אקמן נכנס לפוזיציה שלו במחיר ממוצע של בערך 

(.Put)במהלך התקופה את ההימור באופציות מכר 

מחירה של . $31-32נקודת האיזון שלו היא באזור , לדבריו

62$: מניית הרבלייף כיום

Betting on Zeroיצא לאקרנים סרט בשם 2016באפריל 
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:מוסר השכל

בפעם הבאה שמישהו אומר לכם שהערכת שווי היא  

או שהעדפות המשקיעים  , שהשוק יעיל, מדע מדויק

ספרו לו את המעשייה על שני  , הן הומוגניות

המיליארדרים שלא הצליחו להחליט האם מחירה של  

.80$או $0מניה הוא 
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:להרחבה
http://www.buysidemetrics.com/?p=8951

http://factsaboutherbalife.com/robin-hood-in-
reverse/

:קרייזלשל עודד הגורואיםעמוד 
http://www.shookrun.com/fa/value/faguru.htm
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...בחזרה לקורס
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18

בניית מאזן תפעולי

עבור , להגיע לצורה מכווצת ומקובצת של מאזן החברה: מטרה•

.מספר שנים אחורה

(נטו)חוב פיננסי נכסים עודפים

הון חוזר

הון עצמי
נכסים המשמשים את 

הפעילות
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בניית מאזן תפעולי

החברה  . 2
מוקמת  

ומתחילה  
נכסים  , פעילות

נקנים

הפעילות  . 3
מייצרת רווחים

...(בתקווה)

הרווחים  . 4
זורמים לבעלי  

ההון

בעלי ההון  . 1
מזרימים מימון

(c
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פריטים –בניית מאזן תפעולי 

פיננסים
נושאי  , נזילים יחסית, על התחייבות או נכס: כלל אצבע•

.ריבית

:דוגמאות•

או אגרות חוב/הלוואות מבנקים ו•

מזומנים-מזומנים ושווי•

ניירות ערך זמינים למכירה•

תכניות הטבה לעובדים•

*חכירות תפעוליות •

(c
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פריטים –בניית מאזן תפעולי 

פיננסים
(:2008)עבור שופרסל 

הוא סך ההתחייבויות הפיננסיות בניכוי  החוב הפיננסי נטו

.ח"מיליוני ש1,678-הנכסים הפיננסים ועומד על כ

התחייבויות פיננסיותנכסים פיננסים  

32אשראי מתאגידים בנקאיים63מזומנים ושווי מזומנים

185בטוחות סחירות
חלויות שוטפות בגין אגרות  

חוב
61

הלוואות לזמן ארוך 

לאחרים
23

התחייבויות נוספות  

לתאגידים בנקאיים ואחרים
43

1,760בגין אגרות חוב8השקעות אחרות

61הטבות לעובדים

2791,957
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נכסים עודפים–בניית מאזן תפעולי 

החזקה בחברות כלולות•

החזקות לא נזילות בניירות ערך•

ייעודה לפיצויים•

הלוואות לחברות אחרות•

(c
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פריטים –בניית מאזן תפעולי 

פיננסים
(:2008)עבור שופרסל 

של חברת שופרסל הם סך הנכסים העודפים בניכוי  הנכסים העודפים נטו

מכאן שסך הנכסים העודפים נטו של חברת שופרסל  . ההתחייבויות העודפות

.ח"מיליוני ש336-הם כ

התחייבויות עודפותנכסים עודפים  

הלוואות לזמן ארוך לחברה  

46כלולה

חלקה של החברה בגרעון  

32בהון של חברה כלולה

320ן להשקעה"נדל

זכות השבה בגין הטבות  

לעובדים
2

36832

(c
) 

ף 
ס

יו
ר 

ני
 ו
ין
ר
חו

ן 
ב
ן 
ר
ע

-
ת

רו
מו

ש
ת 

יו
כו

הז
ל 

כ
י 
ונ

י
1

6



24

נכסים  –בניית מאזן תפעולי 

המשמשים את הפעילות

של  השחלוףאנו נחשב כעת את עלות , באופן עקרוני

כמה כסף נצטרך לגייס  , או בפשטות, הנכסים

בכדי לבנות את ( בנקים ובעלי הון אחרים, ממשקיעים)

.העסק מחדש

(c
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נכסים  –בניית מאזן תפעולי 

המשמשים את הפעילות
הון חוזר תפעולי1.

השוטפותההתחייבויותבניכוי,החברהשל(התפעוליים)השוטפיםהנכסים

.שלה(התפעוליות)

:(2008)שופרסלעבור

.קמעונאיותאצלנפוצהתופעה,ח"שמיליוני124מינוסעלעומדהחוזרההון

נכסים שוטפים  

תפעוליים

התחייבויות שוטפות  

תפעוליות

1,500ספקים ונותני שירותים1,196לקוחות
580זכאים ויתרות זכות140חייבים אחרים

הפרשות בגין תביעות  607מלאי

והליכים משפטיים
7

20מסים שוטפים

1,9632,087
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נכסים  –בניית מאזן תפעולי 

המשמשים את הפעילות

רכוש קבוע2.

במשךהכנסהליצירתהעסקאתהמשמשיםלנכסיםכוללשם

.טווחארוכתתקופה

:(2008)שופרסלעבור

נטו מפחת, רכוש קבוע

1,826רכוש קבוע

133דמי חכירה ששולמו מראש

1,959

(c
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נכסים  –בניית מאזן תפעולי 

המשמשים את הפעילות

נכסים בלתי מוחשיים3.

לא  סוגיה ? האם יש לכלול את נכס המוניטין בקפיטל

...פשוטה

תפעוליים אחרים( והתחייבויות)נכסים 4.

(c
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סיכום–בניית מאזן תפעולי 

סיכום

נכסים  
במאזן  
החברה

נכסים המשמשים לפעילות
"נכסים תפעוליים"

נכסים  
תפעוליים  

אחרים

נכסים  
בלתי  

מוחשיים

הון  
חזור  
תפעולי

רכוש  
,  קבוע
נטו

נכסים שאינם  
משמשים לפעילות

נכסים  
עודפים

נכסים  
פיננסים

(c
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סיכום–בניית מאזן תפעולי 

(:2008)עבור שופרסל 

336(נטו)נכסים עודפים 

1,678(נטו)חוב פיננסי 

(124)הון חוזר תפעולי

1,959נטו, רכוש קבוע

נכסים בלתי מוחשיים  

שאינם מוניטין
82

383מוניטין קלאבמארקט

86מוניטין אחר

נכסים תפעוליים  

אחרים
986הון עצמי מתואם(58)

2,664כ נכסים"סה
כ חוב פיננסי נטו "סה

והון עצמי
2,664
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

פ"היוון עלויות מו, מתקדמות
זקיפתן)היוונןאתמתיריםאינםהחשבונאיתבתקינהמחמיריםתנאים

.בצדקשלאלעיתים,פ"מוהוצאותשל(החברהבמאזןכנכס

הוצאותאתהיוונהשהחברה"כאילו",רעיוניפ"מונכסניצוראנו,לכן

.שלהפ"המו

:הנחותשתילהניחעלינו,כךלשם

.הישרהקובשיטתהפחתהנניחאנו–הנכסשלההפחתהשיטת1.

ותשתנהמשמעית-חדאיננההתשובה–הנכסשלהחייםאורך2.

.לענףמענף

(c
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

פ"היוון עלויות מו, מתקדמות
:פ"המונכסלחישובהכלליתהנוסחה

𝑅&𝐷 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡0 = 

𝑡=−(𝑛−1)

𝑡=0
𝑛 + 𝑡

𝑛
∙ 𝑅&𝐷𝑡

:פ היסטוריות"עלויות מו, (2009)עבור אלביט 

:2009פ לסוף שנת "נכס מו

𝑅&𝐷 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡2009 =
1

4
∙ 93 +

2

4
∙ 127 +

3

4
∙ 185 + 217 = 443

2006200720082009

93127185217
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

פ"היוון עלויות מו, מתקדמות

,(2009)אלביטשלהתפעוליהמאזן

:ואחרי:לפני

נכסים 

עודפים
54

חוב פיננסי  

(נטו)
137

הון חוזר 

תפעולי
( (17

נכסים 

תפעוליים  

(נטו)
909הון עצמי1,008

נכסים 

עודפים
54

חוב 

פיננסי  

(נטו)
137

הון חוזר 

תפעולי
( (17

נכסים 

תפעוליים  

(נטו)

1,008+ 
443 = 
1,451

הון עצמי  

מתואם

909+
443 = 
1,352
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?חשובזהלמה

:פ"לפני ואחרי היוון עלויות מוAdobeהקפיטל של : רמז

סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

פ"היוון עלויות מו, מתקדמות

(c
) 
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

פ"היוון עלויות מו, מתקדמות
NOPLAT-ההתאמת

ביכולתפגענורקאחרת,"השפהבאותהלדבר"חייביםNOPLAT-וההתפעוליהמאזן

-הלחישובהבסיסשהוא)EBITA-הדיוקליתראו,NOPLAT-העדכון.שלנוהניתוח

NOPLAT),הבאבאופןייעשה:

:הינההישניםפ"המונכסיבגיןההפחתהסךכאשר

𝑅&𝐷 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛0 =
1

𝑛
∙ 

𝑡=−𝑛

−1

𝑅&𝐷 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡

EBITAמקורי

פ מהשנה הנוכחית"הוצאות מו

(פ ישנים"הפחתות בגין נכסי מו)

Adjusted EBITA

(c
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

פ"היוון עלויות מו, מתקדמות
NOPLAT-ההתאמת

($במיליוני)2004-2008בשניםאלביטחברתשלפ"המוהוצאות,(2009)אלביטעבור

:היו

פ"המונכסישלהפחתולכן,שנים4הואאלביטשלפ"המונכסשלהחייםמשך

:הבאבאופןיחושב2009לשנתנכוןהישנים

𝑅&𝐷 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =
1

4
× (72 + 93 + 127 + 185) = 119

20052006200720082009

7293127185217
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

פ"היוון עלויות מו, מתקדמות
NOPLAT-ההתאמת

:לכןיהיההמתואםEBITA-ה,(2009)אלביטעבור

!המקוריזהעל?המתואםזהאוהמקוריEBITA-הסמךעלתחושבהמסחבותהאם

המקוריEBITA-הולכן,המסרשויותידיעלבמלואןמוכרותפ"המושעלויותמכיווןזאת

.הקורסבספר3לפרקפנוכךעללהרחבה."רואותהן"שEBITA-ההוא

EBITA305מקורי

217פ מהשנה הנוכחית"הוצאות מו

(119)(פ ישנים"הפחתות בגין נכסי מו)

Adjusted EBITA403
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

פ"היוון עלויות מו, מתקדמות

NOPLAT-ההתאמת

:2009בשנתאלביטשלNOPLAT-החישוב

המזומניםתזריםעלמשפיעפ"המועלויותהיווןהאם:למתקדמיםשאלה*

?(FCF)החופשי

Adjusted EBITA403

(16.5%*305)חבות מס במזומן = 50

NOPLAT353
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

היוון עלויות חכירה, מתקדמות

,חכירותשלסוגיםשניביןמבחינההחשבונאיתהתקינה•
.תפעוליתוחכירההוניתחכירה

החשבונאותכללי,(מימוניתאו)הוניתהיאהחכירהכאשר•

.פיננסיתהתחייבותכנגדבמאזןזהנכסלרשוםלחוכרמורים

הוצאותאתלרשוםהחוכרעל,תפעוליתהיאהחכירהכאשר•

אזכורשאיןכךתפעוליותכהוצאותהשנתיותהשכירות

?החברותמרביתיבחרולדעתכםבמה.במאזןזולחכירה

.הוניתחכירהכאלחכירהכלאלנתייחסאנו:מסקנה•

(c
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

היוון עלויות חכירה, מתקדמות
ריביתהוצאותרכיבבתוכןמגלמותהחכירההוצאותכינניחאם

:כילומרנוכל,פחתהוצאותורכיב

𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡 = 𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 × 𝑟𝑑 +
𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑖𝑓𝑒

איבריםלכנסניתןולכן,זהיםהנכסוגובהההלוואהגובה,כאמור

:הבאלביטויולהגיע

𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1 =
𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡

𝑟𝑑 +
1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑖𝑓𝑒

(c
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

היוון עלויות חכירה, מתקדמות

עלעמדו2010בשנתהשכירותהוצאות,לוירמיעבור

אותנומביאהחכירהעלויותהיוון.ח"שאלפי31,373

בגובההחובעלריביתנניח)לקפיטלהבאהלתוספת

6.5%):

𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡2009 𝐸𝑛𝑑 =
31,373

0.065+
1

20

=272,809

(c
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

היוון עלויות חכירה, מתקדמות
,(2009סוף)לוירמישלהתפעוליהמאזן

:ואחרי:לפני

288,064=קפיטל15,255=קפיטל

נכסים 

פיננסים  

נטו

131,177

הון  

עצמי  

מתואם

146,432
הון חוזר 

תפעולי
(60,987)

נכסים 

תפעוליים  

(נטו)
76,242

הון חוזר 

תפעולי
(60,987)

חוב 

פיננסי  

נטו

272,809-
131177=1
41,632

נכסים 

תפעוליים  

(נטו)
76,242

נכס 

חכירה
272,809

הון  

עצמי  

מתואם

146,432

(c
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

היוון עלויות חכירה, מתקדמות

NOPLAT-ההתאמת

.החכירהעלויותשלהשונהאופייןבשל,הפעםשונהקצתNOPLAT-העדכון

הריביתרכיב.וריביתפחת,רכיביםמשנימורכבותהחכירההוצאות,כאמור

EBITA-האתנחשבכאשראותולנטרלנרצהולכןEBITA-לקשוראיננו

:EBITA-לבחזרהאותונוסיףאנולכן.המתואם

צריכותלאהריביתוהוצאותמאחרהמתואםEBITA-העלתחושבהמסחבות

החברהשלהתפעוליתהמסמחבותלהפחית

EBITAמקורי

החכירהרכיב ריבית בעלויות

Adjusted EBITA

(c
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

היוון עלויות חכירה, מתקדמות
NOPLAT-ההתאמת

:הינוהשכירותבהוצאותהגלוםהריביתרכיב,לוירמיעבור

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑜𝑢𝑡 𝑜𝑓 𝑙𝑒𝑎𝑠𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 = 272,809 × 6.5% = 17,733

:הבאבאופן2010לשנתEBITA-האתנתאםולכן

בכללהייתההאם.ההתאמהבעקבותעלוהמתואםהרווחוגםהקפיטלגם

לכךהתשובהאתנגלההבאהבמצגת?שביצענובחישובתועלת

EBITA115,457מקורי

17,733החכירהרכיב ריבית בעלויות

Adjusted EBITA133,189
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סוגיות –בניית מאזן תפעולי 

מתקדמות

האם ניתן לסווג הוצאות תפעוליות  

?נוספות כהשקעות

(c
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לביתקריאה

מטריקותעלרונןאורי?חשובדברהיאחשבונאיתהבנהמדוע•

הסלולרבענףומשונותשונות

http://www.buysidemetrics.com/?p=261

זינגהעלרונןאורי–בהכנסההכרה•

http://www.buysidemetrics.com/?p=7804

גביזוןיורם?שיפוטיתמבטמנקודתדוחותלקרואחשובמדוע•

הקמעונאיותדוחותעל

http://www.themarker.com/markets/1.1686636

(c
) 

ף 
ס

יו
ר 

ני
 ו
ין
ר
חו

ן 
ב
ן 
ר
ע

-
ת

רו
מו

ש
ת 

יו
כו

הז
ל 

כ
י 
ונ

י
1

6

http://www.buysidemetrics.com/?p=261
http://www.buysidemetrics.com/?p=7804
http://www.themarker.com/markets/1.1686636

