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:בבילוןשל2013דוחותמתוך•

?האמנם•

בבילון–סיפורשעת
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?מרוויחהבבילוןאיךאז•

:החברהשל2013דוחותמתוך•
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זכרו את האליפסה הזו
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?עובדזהאיך•
,אותהלהתקיןהתכווןשהמשתמשייתכן.המחשבעלמותקנתבבילון•

(Bundling)אחרתתוכנהשללהתקנהצורפהשהיאוייתכן

הכליםסרגלמותקן,אחרתבוחרלאהמשתמשאם,ההתקנהעםיחד•

:הדפדפןשלהחיפושמנועעלשמשתלטבבילוןשל
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:פשוט?מזהמרוויחיםואיך•

הרווחיםאתוחולק,המודעותעל"קליקים"ממרוויחהחיפושמנוע•

מלכתחילהבולחפשהמשתמשעלשכפההכליםסרגליצרןעם
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:הרוויחהאכןובבילון•

:ב"בארההנפקהתכננהואף•

בבילון–סיפורשעת
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:היללוהאנליסטים•

:(22.2.2012)מרקרדה•

:(31.7.2012)מרקרדה•
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שלוהאחזקהועלויות,כסףמעטלאשווהמשתמשוכלמאחר•

ליתראו,משתמשיםשיותרכמהלהביאהואהמשחקשם,נמוכות

:הבאההרווחפונקצייתאתלמקסם,דיוק

𝑈𝑠𝑒𝑟 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 − 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐴𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛

עשרותעודקמולבבילוןבמקביל,השולחןעלכסףהרבהכךכשכל•

מתחרות.מהעוגהנתחרצוהןשגם,ישראליותמהןרבות,חברות

עםמאוחדתכיום)קונדואיט,(אינקרדימיילבעבר)פריוןכגון,ישירות

Open-וסורסאיירוןכגון,משלימותוחברות,AVG-ו(פריון Candy.

Download-הכלשלסיפורואפואהואבבילוןשלסיפורה Valley.
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:הבאהבצורהסיכוןלהגדיראוהבבאפטוורן•

What are the odds that this investment could fail because 

of catastrophe risk?

?דעתכםמה•
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:בקצרה,האירועיםהשתלשלות•

Opt-outמנגנוןעלואוסרת,חדשהנחיותסטמפרסמתגוגל–2012דצמבר•

שלעתידיתהפצה,כן-כמו.התוכנהבהסרתשמעונייניםמשתמשיםעלקשייםוהערמת

.קיימיםכליםסרגלילהסיראופציהלמשתמשתיתןכרום

עומדתאיננהשהיאכךעלאזהרהמכתבבבילוןקיבלה2012בדצמבר,במקביל•

.שנקבעוההסכםבתנאי

פרסומיםפ"שע,delta-searchבשם"בתישות"מקימהבבילון2013בתחילת•

יאהומולהיאוהפעילותמאחר–יאהומולבבילוןשלפעילותהאתמרכזת,בעיתונות

.גוגלשלהחדשותבתקנותלעמודחייבתהישותאין,בלבד

.מיאהואזהרהמכתבבבילוןקיבלה2013באוקטובר•

השתייםביןההתקשרותאתלסייםשבכוונתהלבבילוןגוגלהודיעה2013באוקטובר•

.ימיםחודשבתוך

נמשכתעדייןיאהועםההתקשרות•
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:בקצרה,האירועיםהשתלשלות•

בבילון–סיפורשעת
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באותהשהתקיימומאלהיותרמעמיקיםודיונים,נוסףלמידע•

חפשו,מרקרדהומערכתאגודבנקשלהישיבותבחדריתקופה

*www.buysidemetrics.comבאתר"בבילון"המילהאת

הכרונולוגיסדרםלפיהפוסטיםאתקראו,אורישלהפוסטיםמסדרתההנאהלמקסום*
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...בחזרה לקורס
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בתיאוריה, מחזור חיים של חברה
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ולפעמים:או)צמיחהעלמיליםכמה

(...נגמרתהחגיגה

מגבלת גודל השוק1.

1 4 7 10 13 16

שנים מתחילת פרסום דוחות כספיים

מחזור המכירות של אסם ופרטנר כפונקציה של  
מספר השנים שחלפו מאז החלו לפרסם את  

דוחותיהן הכספיים

אסם

פרטנר

Log. ( (אסם

Log. ( (פרטנר
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ולפעמים:או)צמיחהעלמיליםכמה

(...נגמרתהחגיגה

אורך חיי המוצר וקצב ההשקה של מוצרים מחליפים2.

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

שנים

מחזור החיים של מוצר רגיל
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ולפעמים:או)צמיחהעלמיליםכמה

(...נגמרתהחגיגה

אורך חיי המוצר וקצב ההשקה של מוצרים מחליפים2.

מוצרהשקת,שלהםהדעיכהבשלבנמצאים"וותיקים"מוצריםויותרהזמןשחולףככל
בשניםששררהגבוההצמיחהשיעוראתלשמרבכדימספיקהאיננהשנהמדייחיד

,הוותיקיםהמוצריםשלהצמיחהלשיעורבאינסוףשואףהצמיחהשיעור.הראשונות
.3%הזהבמקרה

0%

40%

80%

120%

160%

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
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צ

הצמיחה בהכנסות של חברה המשיקה מוצר אחד מדי שנה
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ארוךוטווחקצרטווחעל

תחזיתלבצעישבהןהשניםאתכוללהקצרהטווח,כאמור•

ניתן,ככלל.החברהשלהצפויהמזומניםתזריםלגבימפורטת

תזריםבהןלשניםמפורטתתחזיתלבצעישכילומר

,משתנהבקצב(לדעוךאולצמוח)להשתנותצפויהמזומנים

שלוההשתנותקצבבו,"משקלשיווי"שללמצבלהגעתועד

.שנהמדיקבועהנו

שלבמצבמצויההחברהבהןהשניםאתכוללהארוךהטווח•

Steady)תפעוליתיציבות State).
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ארוךוטווחקצרטווחעל

הקצרהטווחשלאורכולקביעתשיקולים

תחרותייתרוןעללשמורהחברהיכולת•

החברהסוג•

החברהגודל•

החברהפועלתבובענףכניסהחסמי•

(c
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בשיטתההכנסותשורתחיזוי

Top-Down

המקריםבמרביתהיאההכנסותשורת:לזכורחשוב,שנתחיללפני*
.המתקבלהפעילותשוויעלביותרהגדולהההשפעהבעלהפרמטר

?(למטהמלמעלה)Top-Downשיטתאתנבצעכיצד

השוקגודלחיזוי1.

רובומתבסס)החברהתחזיקבוהשוקנתחחיזוי2.

ROIC-הכולל,החברהשלאסטרטגיניתוחעלככולו

.(שלה
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ללא)התפעוליותההוצאותחיזוי

(פחת

התפעוליותההוצאותשלפרטניחיזוי1.

ומשתנותקבועותלהוצאותחלוקה2.

החברהשלEBITDA-השיעורחיזוי3.

השלישיתבאופציהנבחרכ"בד

(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



23

הפחתהוצאותחיזוי

הפחתהוצאותשלפרטניחיזוי1.

נטוקבוערכושמסעיףכאחוזהפחתהוצאותחיזוי2.

השנייהבאופציהנבחרכ"בד

(c
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המסשיעורחיזוי

.למדיסבוכהסוגיה

הואהחברהשלהמסששיעורהיאהקורסהנחת

.שלההשוליהמסשיעור

...תמידלאאבל,החברותהמסשיעורזהיהיהכ"בד

(c
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(CapEx)ההוניתההשקעותחיזוי

:הוניותהשקעותשלסוגיםשניישנם

Maintenance)הקייםעלשמירהלצורכיהשקעות• CapEx)-הרווחתההנחה

.הפחתלהוצאותשוותשהןהיא

Growth)צמיחהלצורךהשקעות• CapEx).

?שיידרשוההוניותההשקעותאתחוזיםאיךאז

.שיידרשוההוניותההשקעותסךשלפרטניחיזוי1.

.מההכנסותכאחוזנטוקבוערכושחיזוי2.

;לצמיחההדרושותההוניותההשקעותיהיהלשנהמשנההשינוי

:לסיכום.הפחתלהוצאותשוותהקייםעללצמיחההדרושותההשקעות

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 = 𝑀𝑎𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥 + 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥
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(CapEx)ההוניתההשקעותחיזוי

הקבועהרכוששלהפתיחהיתרתאתחוזיםכאשרפחת-השקעותלמעגלדוגמה

:מההכנסותקבועכשיעורנטו (c
) 
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4שנה  3שנה  2שנה  1שנה 

130 120 110 100 הכנסות

104 96 88 80 (מההכנסות80%)ק נטו "ר–פתיחה יתרת

... (28.8) (26.4) (24) (רכוש קבוע.פ.מי30%)הוצאות פחת 

... 36.8 34.4 88+24-80=32 (P.N)השקעה ברכוש קבוע

... 104 96 88 נטוק"ר–יתרת סגירה 

3שנה  2שנה  1שנה 

36.8 34.4 32 קבועהשקעה ברכוש

28.8 26.4 24 𝑴𝒂𝒊𝒏𝒕𝒆𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆 𝑪𝒂𝒑𝒆𝒙

8 8 8 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑪𝒂𝒑𝒆𝒙
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(CapEx)ההוניתההשקעותחיזוי

60%-ו2בשנה1,55%בשנה50%עלעומדEBITDA-השיעורכינניח–לדוגמהבהמשך

:חוזרבהוןכלשהןהשקעותאיןוכי25%עלעומדהמסשיעור.3בשנה

(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

3שנה  2שנה  1שנה 

120 110 100 הכנסות

60 52.8 45 EBITDA

(28.8) (26.4) (24) פחתהוצאות

31.2 26.4 21 תפעולירווח

(7.8) (6.6) (5.25) הוצאות מס

23.4 19.8 15.75 NOPLAT

28.8 26.4 24 הוספת פחת

(36.8) (34.4) (32) השקעות הוניות

0 0 0 השקעות בהון חוזר

15.4 11.8 7.75 תזרים מזומנים חופשי מפעילות

96 88 80 פ קפיטל.י

104 96 88 ס קפיטל.י

34.19% 40.4% 8 ÷ 15.75 = 50.79% שיעור ההשקעות
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(CapEx)ההוניתההשקעותחיזוי

60%-ו2בשנה1,55%בשנה50%עלעומדEBITDA-השיעורכינניח–לדוגמהבהמשך

:חוזרבהוןכלשהןהשקעותאיןוכי25%עלעומדהמסשיעור.3בשנה

(c
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3שנה  2שנה  1שנה 

120 110 100 הכנסות

60 52.8 45 EBITDA

(28.8) (26.4) (24) פחתהוצאות

31.2 26.4 21 תפעולירווח

(7.8) (6.6) (5.25) הוצאות מס

23.4 19.8 15.75 NOPLAT

28.8 26.4 24 הוספת פחת

(36.8) (34.4) (32) השקעות הוניות

0 0 0 השקעות בהון חוזר

15.4 11.8 7.75 תזרים מזומנים חופשי מפעילות

96 88 80 פ קפיטל.י

104 96 88 ס קפיטל.י

34.19% 40.4% 8 ÷ 15.75 = 50.79% שיעור ההשקעות

הקפיטל משתנה לפי סך 

-ההתאמות שעשינו בין שורת ה
NOPLATלשורה התחתונה  ,

:1במקרה של שנה 
32-24=8

(זהו גם גובה השקעות הצמיחה)
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תפעוליחוזרבהוןההשקעהחיזוי

:Flows-גישת ה•

תפעולי)∆ חוזר (הון

(הכנסות)∆

:Stocks-הגישת•

.ההכנסותמסךקבועכאחוזנחזההחוזרההוןגודלו
ההשקעההואלשנהמשנההחוזרבהוןהשינוי

.חוזרבהוןשתידרש

Stocks-הבגישתלהשתמשנבחרלרוב•

(c
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..."בסוף כולם יודעים? איך זה נגמר"

(:4מתוך פרק )עבור חברת אסם 

2010E2011E2012E2013E2014Eשנה מייצגת

3,6193,8914,1014,2954,4964,695מכירות
EBITDA630657673679710742מתואם

(175)(168)(160)(153)(144)(135)פחת

EBITA494513520518543567

(99)(111)(111)(117)(119)(115)מסים תפעוליים
NOPLAT379394403407431467מתואם

103111117122128(ק"ר)הוספת הפחת 

ייקבע במצגת  

הבאה

השקעות הוניות  

(ק"ר)
(163)(196)(183)(183)(191)

השקעות הוניות  

(נכס חכירה)
(14)(25)(20)(18)(19)

השקעה בהון חוזר  

תפעולי
(104)(30)(23)(21)(22)

תזרים מזומנים 

202254294307328חופשי מפעילות
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התשואהחישוב–עקביותוידוא

הקפיטלעלהמשתמעת
ההיסטוריהעםעקביתשלנושהתחזיתלוודאמאודחשוב

דוגמתביצועלמדדיהקשורבכלבמיוחד,החברהשלהתפעולית

ROIC.משכנענימוקלהכיןנצטרךאזאבל,שלאגםאפשר

:לאסםשלנוהשוויהערכתשלבמקרה...לכךבמיוחד

(c
 )
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16.6%
19.3%

15.1%
16.7%

15.4%

2005 2006 2007 2008 2009
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התשואהחישוב–עקביותוידוא

הקפיטלעלהמשתמעת
:שלנובתחזיתהקפיטלעלהמשתמעתהתשואהחישוב

2010E2011E2012E2013E2014E

2,3752,5532,6932,8022,902קפיטל תחילת שנה

(128)(122)(117)(111)(103)פחת

163196183183191השקעות הוניות

1425201819חכירותהשקעה בנכס

10430232122השקעה בהון חוזר

2,5532,6932,8022,9023,006קפיטל סוף שנה

NOPLAT379394403407431

ROC16.0%15.4%15.0%14.5%14.9%משתמע

(c
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התשואהחישוב–עקביותוידוא

הקפיטלעלהמשתמעת
:לעברהשוואה

(c
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16.6%

19.3%

15.1%
16.7%

15.4% 16.0% 15.4% 15.0% 14.5% 14.9%

2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E



34

התשואהחישוב–עקביותוידוא

הקפיטלעלהמשתמעת
המשתמעתהתשואהאתלחשבשוכחיםכאשרלקרותעלולמה

?הקפיטלעל

שלפעילותהאתלמזגברגרעמית(והצליח)ניסה2007במרץ

מיליון446שלשווילפילכןקודםרכשאותה,טעם-טיבחברת

להקצאתבכפוף,גרופוורלדבשםבורסאישלדלתוך,ח"ש

שלהנוכחייםהשליטהלבעלי"החדשה"גרופבוורלדהשליטה

לחברהטעםטיבאתהופךלמעשהברגר,בכך.טעםטיב

כלעל,(IPO)ראשוניתבהנפקהלצאתמבליוזאתציבורית

.('וכוחיתום,תשקיף)בכךהכרוכותהעלויות

:נוספיםלפרטים
http://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000192403
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http://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000192403
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התשואהחישוב–עקביותוידוא

הקפיטלעלהמשתמעת
מיליון446הינוטעםטיבשלשוויהכימצאהאבן-זינגר-גיזה

.הנקודהלאזואבל,שונהמעטסיפורמספרתהמציאות.ח"ש

0

200,000

400,000

600,000

800,000

שווי השוק של טיב טעם בחמש השנים 

ח"במיליוני ש, האחרונות
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התשואהחישוב–עקביותוידוא

הקפיטלעלהמשתמעת
:גיזהשלהשוויהערכת

(c
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התשואהחישוב–עקביותוידוא

הקפיטלעלהמשתמעת
:(רונןאוריר"דבאדיבות)המשתמעתהתשואהחישוב

10%בערךעלעמדהתקופהבאותהשופרסלשלROIC-ה*

(c
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לביתקריאה

החסכןהקמעונאי-למפרטאדי•

http://www.buysidemetrics.com/?p=8553

Maintenance-וEBITDAעלוויןסטיב• Capex

http://www.buysidemetrics.com/?p=6254

•CarMaxהיסטוריותהוניותהשקעותשלנכוןוניתוח

http://www.buysidemetrics.com/?p=8790

(c
) 
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http://www.buysidemetrics.com/?p=8553
http://www.buysidemetrics.com/?p=6254
http://www.buysidemetrics.com/?p=8790

