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מאוניברסיטתבממשלתוארבוגר,איינהורןדיווידאתהכירו•

Greenlightהגידורקרןומייסד,(1991)קורנל Capital.

הנכסיםהיקף,1996בשנתהגידורקרןאתייסדמאז•

.2013לשנתנכוןמיליארדלעשרה900,000$-מצמחהמנוהלים

כאלהבייחוד,בהשקעותטובממשהוא?צמחהואאיך•

.הזרםנגדשהולכות
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הזדמנותעלכשנשאל,2002בשנתסוהןאיירהבכנס,למשל•

שלמניותבחסרמכרלאחרונהכיצייןאיינהורן,מעניינתהשקעה

Alliedבשםחברה Capital,המשכנתאותבשוקהעוסקת

.האמריקאי

,ביתרמשוערכיםנזיליםהלאהחברהנכסיכיטעןאיינהורן•

Market-בעסוקאיינהורןכילטעוןלחברהשגרםמה

Manipulation,אליוט,בזמנויורקניומדינתשלהמחוזיולתובע

.הללוהטענותאתלבחון,שפיצר
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שלהטלפוןלקוציתותגםשכלל,הזההמלוכלךהמאבק•

לאחר)איינהורןשלבניצחונונגמר,Alliedשלמצדהאיינהורן

Foolingבספרומתועד,(שניםכשש Some of the People All of

the Time.

.מקשיבהשוק,מדברכשאיינהורן,מאז•

:הרבלייףשלבמקרה,למשל•
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ענקית,Appleהנהלתמולבקרבמצויאיינהורן,כעת•

145בגובהמזומניםקופתבעלת,מקופרטינוהטכנולוגיה

שלאגדולההכיהגידורקרןשלהביתובעלת)דולרמיליארד

Braeburn-עליהשמעתם Capital).

כיטוען,אפלמניותמיליון1.3-במחזיקהשלושהקרן,איינהורן•

,ערךלהצפתלגרוםיכולאפלשלהנוכחיההוןמבנהשינוי

שלנקובבערךבכורהמניותהנפקתעלממליץהוא,וספציפית

.הנקובמהערך4%בגובהדיבידנדשיחלקודולרמיליארדי50
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?(איינהורןלפי)אחדשמןדיבידנדולאבכורהמניותמדוע•

;קודרליוםמזומניםאצלהלשמוררוצהאפלכי•

,ואגב)פיננסיותבהתניותעמידהחובתעמהמביאההלוואהלקיחתכי•

;(דיבידנדחלוקתשמטרתםחובגיוסיעלמתותלאהמסרשויות

;ל"בחושיושבהזההמזומןכלאתלשחררפשוטכךכללא•

יכולת-שאיבעוד,פירעוןחדלותגוררתחובעלריביתלשלםיכולת-אי•

.לאבכורהמנייתשלתקופתידיבידנדלשלם

ביןלוגיתהפרדהלבצעצריךשאיינהורןסבורדמודרן'פרופ,מאידך•

."מחירהצפת"ל"ערךהצפת"
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ליצורשניתןיסכיםמהאקדמיהשפרופסורחשבתםבאמתלאהרי•

Financial)פשוטהפיננסיתהנדסהבאמצעותמאיןיש Alchemy,לפי

.(דמודרן

Business)ט'בלודגהנריעםקצתהתווכחאיינהורןאז• Insider)ועם

.דמודרן

.התביעהאתומשך.אפלאתתבעהואואז•

המניותרכישתתכניתהגדלתעלהודיעה?עשתהאפלומה•

והגדלת,(2015עדבפרישה)דולריםמיליארדי100-להעצמית

ח"אגהנפקתעלהודיעההחברה,במקביל.15%-בהשנתיהדיבידנד

.דולרמיליארד17בגובהמתוכננת

ומלחמתוהקרןחדדיווידעלהסיפור
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.למעוניינים,נוסףמידע•

:(במיטבוצ"יח)ט'ובלודגאיינהורןביןמענייןשיחדוח•

http://www.apple.com/pr/library/2013/04/23Apple-More-than-Doubles-Capital-Return-

Program.html

:בנושאדמודרןשלנהדרפוסט•

http://aswathdamodaran.blogspot.co.il/2013/02/financial-alchemy-david-einhorns-value.html

New-מהדווידוףסטיבןשלסיכום• York Times(ה-Deal Professor):

http://dealbook.nytimes.com/2013/02/12/unusual-moves-in-confronting-apples-mountain-of-

cash/

:שקצת צחק עליולאיינהורןתגובתו של דמודרן •

http://aswathdamodaran.blogspot.co.il/2013/02/hundred-dollar-bills-are-hard-to-come-by.html

: ההודעה הרשמית של אפל•

http://www.apple.com/pr/library/2013/04/23Apple-More-than-Doubles-Capital-Return-

Program.html

ומלחמתוהקרןחדדיווידעלהסיפור

הרשעבתפוח
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http://www.google.co.il/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=81CsxwO4Ia98gM&tbnid=4xKLzJeOTlWwBM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.thelandscapeoflearning.com/2013/01/apples-role-in-my-landscape-of-learning.html&ei=ttx_Ud_GGqaY1AXumYC4BA&bvm=bv.45645796,d.d2k&psig=AFQjCNGCJ-lUQyOQ3L08JDw1SIwZKEbhmg&ust=1367420319572525
http://www.google.co.il/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=81CsxwO4Ia98gM&tbnid=4xKLzJeOTlWwBM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.thelandscapeoflearning.com/2013/01/apples-role-in-my-landscape-of-learning.html&ei=ttx_Ud_GGqaY1AXumYC4BA&bvm=bv.45645796,d.d2k&psig=AFQjCNGCJ-lUQyOQ3L08JDw1SIwZKEbhmg&ust=1367420319572525
http://www.apple.com/pr/library/2013/04/23Apple-More-than-Doubles-Capital-Return-Program.html
http://aswathdamodaran.blogspot.co.il/2013/02/financial-alchemy-david-einhorns-value.html
http://dealbook.nytimes.com/2013/02/12/unusual-moves-in-confronting-apples-mountain-of-cash/
http://aswathdamodaran.blogspot.co.il/2013/02/hundred-dollar-bills-are-hard-to-come-by.html
http://www.apple.com/pr/library/2013/04/23Apple-More-than-Doubles-Capital-Return-Program.html
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
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
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...בחזרה לקורס
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http://www.google.co.il/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=PtgyKA0zRTxF_M&tbnid=twD4KnN9ckpPHM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.sweetclipart.com/graduation-cap-tassel-683&ei=fyMzUev1DsnMtAbz0oGwCg&bvm=bv.43148975,d.Yms&psig=AFQjCNG8gT1MiEKYnPuVxwOhVr8bO3aZhw&ust=1362392311235238
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כמה מילים על טווח ארוך

קיימתכאשרכיגורסתהקלאסיתהכלכליתהתיאוריה

תביא"הנעלמההיד"הארוךבטווח,משוכללתתחרות

בעלייהיהחברהתשקיעבהםהפרויקטיםשכללכך

.לאפסהשווה(NPV)נקינוכחיערך

...דווקאלאו?מציאותיתקביעהזוהיהאם
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כמה מילים על טווח ארוך

–מתקיימיםאינםמשוכללתלתחרותהתנאים1.

Priceאינםהצרכנים,הומוגנייםאינםהמוצרים

Takersוכו'.

חברותשלהיכולתעלשומריםגבוהיםכניסהחסמי2.

.רווחייםפרויקטיםלמצואקיימות
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לאורך זמןROICהיכולת לשמר 

:McKinseyשלמקיףמחקרמתוך
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לאורך זמןROICהיכולת לשמר 

:McKinseyשלמקיףמחקרמתוך
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ההשתייכות לקבוצת איכות מסוימת : מסקנה

.בערך. כן נשמרת עם השנים( ROICבמונחי )

?ומה בנוגע לצמיחה בהכנסות
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היכולת לשמר צמיחה לאורך זמן

Chan, Karceski & Lakonishokלהכותהסיכוימהבחנו

הממצאיםאתוגילוזמןלאורךהחציוניתהצמיחהאת

:הבאים

50

28.8

16.9
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

אחוז החברות שהשיגו צמיחה גבוהה יותר מזו החציונית לאורך השנים
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היכולת לשמר צמיחה לאורך זמן

Chan, Karceski & Lakonishokלהכותהסיכוימהבחנו

הממצאיםאתוגילוזמןלאורךהחציוניתהצמיחהאת

:הבאים

התוצאותעלמשפיעאיננוהחברהגודלאוהענףסוגכימראהשלהםבדיקה*

50

28.8

16.9
10.2 6.3 4 2.7 1.8 1.3 0.9
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40
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

אחוז החברות שהשיגו צמיחה גבוהה יותר מזו החציונית לאורך השנים
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היכולת לשמר צמיחה לאורך זמן

:זאתעשומקינזיגם
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היכולת לשמר צמיחה לאורך זמן

רוב,ההתחלהנקודתמהמשנהלאכיגילווגם

...הסירהבאותהיסיימוהחברות
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היכולת לשמר צמיחה לאורך זמן

...יותרגדולהשהחברהככל,וכמובן

Corporate Executive Board, "Stall Points: Barriers to Growth for the Large Corporate Enterprise

15

9.5 9

13.5

20

28.6

2 1.4 0.7 1.2 0.1
2.1 2.8

5.1 4.5

-10

0

10

20

30

40

5- 4- 3- 2- 1- 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

-צמיחתן הריאלית של חברות לפני ואחרי כניסתן לרשימת ה
Fortune 50
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יותר קבוע במשך -או-נשאר פחותROIC: מסקנה

.הצמיחה לא. הזמן

לתכלס, ועכשיו
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קביעת שיעור הצמיחה ושיעור  

הרווח התפעולי בשנה המייצגת
החברהבובענףמשקלשיווישוררכינניחאנו•

ההכנסותשלהצמיחהשיעורכינניחאנו,לכן.פועלת

לצריכההחזויהצמיחהמשיעורמורכביהיה

(Consumption Growth)בענףהמוצריםשל

.החזויהאינפלציהשיעורבתוספת

צריך(NOPLAT)מסלאחרהתפעוליהרווחשיעור•

עליתראופטימילאגםאךמדישמרנילאלהיות

לרוב.אינסוףעדיישמרשהואנניחשאנוכיווןהמידה

.בענףהשוררהתפעוליהרווחשיעורזהיהיה
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת
והתשואהההשקעותשיעור,צמיחהביןהקשר!חשוב

הוכחהראה)נכוןתמידוהוא,הבאהואהקפיטלעל

:(נפרדת

𝑔𝑡+1 = 𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡+1 × 𝑅𝑅𝑡 +
𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡+1 − 𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡

𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡

ROIC-הלמכפלתשווהתמידהצמיחהשיעורכלומר
.ROIC-השלהצמיחהפלוס,ההשקעותבשיעור
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בשנהההוניותההשקעותחיזוי

המייצגת
.4ממצגתלדוגמהנחזור

(RR)ההשקעותשיעורשללמכפלה2לשנה1שנהביןהצמיחהאתלפרקניתןכיצדנראה

:ROIC-השלהצמיחהשיעור+ROIC-הבשיעור
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3שנה  2שנה  1שנה 

23.4 19.8 15.75 NOPLAT

(8) (8) (8) =32-24 נטוהשקעות

15.4 11.8 7.75 תזרים מזומנים חופשי מפעילות

96 88 80 פ קפיטל.י

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

34.38% 22.5% 19.69%=80÷15.75 ROIC
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בשנהההוניותההשקעותחיזוי

המייצגת
:ידיעלמחושב2לשנה1שנהביןNOPLAT-בהצמיחהשיעור

𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇2
𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇1

− 1 =
19.8

15.75
− 1 = 𝟐𝟓. 𝟕%

:ידיעלמחושבROIC-בההשקעותשיעורשלהמכפלה

𝑅𝑅1 ∗ 𝑅𝑂𝐼𝐶2 = 50.79% ∗ 22.5% = 𝟏𝟏. 𝟒𝟐%

:ידיעלמחושב2לשנה1שנהביןROIC-בהצמיחהושיעור

𝑅𝑂𝐼𝐶2 − 𝑅𝑂𝐼𝐶1
𝑅𝑂𝐼𝐶1

=
22.5% − 19.69%

19.69%
= 𝟏𝟒. 𝟐𝟕%

𝟏𝟏. 𝟒𝟐% + 𝟏𝟒. 𝟐𝟕% = 𝟐𝟓. 𝟕%
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת

אנוולכן,קבוענותרROIC-ההמייצגתבשנהאבל

:עםנשארים
𝑔𝑠𝑠 = 𝑅𝑅𝑠𝑠 × 𝑅𝑂𝑁𝐼𝐶
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת

:אינטואיציה

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0%

המביאים לרמת ROIC-שילובים של שיעור השקעה ו
צמיחה שווה
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10%
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת
.ליישום,וכעת

•gלמשוואהקשרללאכלומר,אקסוגניתנקבע.

השקעותיהעלתשיגשהחברההתשואהלגביגםכך•

החדשות

:לושווהאנדוגניהואRRהמייצגתבשנה:מסקנה•

𝑅𝑅𝑠𝑠 =
𝑔𝑠𝑠

𝑅𝑂𝑁𝐼𝐶
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חישוב השווי הטרמינלי

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑛 =
𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇𝑡+1 × 1 − 𝑅𝑅𝑠𝑠

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝑠𝑠

החופשיהמזומניםתזריםלמעשההואבמונההגודל

.המייצגתבשנה

בשנההמזומניםשתזריםהנחנולאמדוע:שאלה*

השנה)?לושקדמההשנהלעומתg-בגדלהמייצגת

(המפורטתהתחזיתבתקופתהאחרונה
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת
:אסםעבור•

-שהכך,הענפילממוצעותתכנסכמעטאסםכינניח•
ROICבשנה15.5%עליעמודחדשותהשקעותעבור

הנומינליהצמיחהשיעורכינניח,כן-כמו.המייצגת

.5.8%הינוהמייצגתבשנהשלה
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ממוצע20052006200720082009

ROC  ללא  )ענפי

(התאמות
16.4%15.8%16.6%16.7%13.4%15.8%

ROC  אסם ללא

התאמות
12.8%14.5%13.7%13.1%12.7%13.4%

3.6%1.3%2.9%3.6%0.7%2.4%הפרש
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת
:אסםעבור•

𝑅𝑅𝑠𝑠,𝑂𝑠𝑒𝑚 =
𝑔𝑠𝑠,𝑂𝑠𝑒𝑚

𝑅𝑂𝐶𝑠𝑠,𝑂𝑠𝑒𝑚
=

5.8%

15.5%
= 37.4%

:אפואיהיה2014לשנתנכון,הטרמינליהשווי•
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𝑂𝑠𝑒𝑚 𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒2014 =
467 × 1 − 37.4%

9.0% − 5.8%
= 9,139



32

חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת
:הינואסםשלהתזריםתחזיתסיכום•

עלות)הינו,2009שנתלסוףנכון,שלההפעילותושווי•

:(9%הינההמשוקללתההון
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2010E2011E2012E2013E2014E

תזרים מזומנים חופשי 

202254294307328מפעילות

9,139שווי טרמינלי

𝐸𝑉𝑂𝑠𝑒𝑚,2009 =
202

1.09
+

254

1.092
+

294

1.093
+

307

1.094
+
328 + 9,139

1.095
= 6,996
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת

?מיושמתאיננההמשוואהכאשרקורהמה

ההשקעותאתהמייצגתבשנהלקבוענהוגבארץ

החוזרבהוןההשקעהכלומר,הפחתבגובהההוניות

.הצמיחהבתחזיתלתמוךאמורהבלבד
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת

כחלקמטרנהלחברתשבוצעהשוויהערכתמתוך

:ערךירידתמבדיקת

20112012201320142015
2016

שנה  )

(מייצגת

348,077353,298358,597363,259366,892370,561הכנסות

56,13658,87361,66163,79365,76866,425רווח תפעולי
000000הוצאות מס

NOPLAT56,13658,87361,66163,79365,76866,425
6,0977,1998,1398,9399,0559,173הוספת הפחת

(9,173)(9,055)(8,939)(11,000)(16,000)(6,050)השקעות הוניות

השקעה בהון חוזר 

תפעולי
(2,698)(496)(503)(443)(345)(348)

תזרים מזומנים  

מפעילות
53,48549,57658,29763,35065,42366,077
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חיזוי ההשקעות ההוניות בשנה 

המייצגת
עלתעמודהארוךבטווחהצמיחהכימניחיםהעבודהכותבי

פחות9,173)ח"שאלפי348בגובהנטוושהשקעה,1%
.הזההצמיחהבשיעורלתמוךתצליח(348ועוד9,173
:היהשיידרששחזוההשקעותשיעור

𝑅𝑅𝑠𝑠 =
348

66,425
≡ 0.52%

:הינהבתחזיתשגלומההקפיטלעלהתשואה,בהתאמה

𝑅𝑂𝑁𝐼𝐶 =
𝑔𝑠𝑠
𝑅𝑅𝑠𝑠

=
1%

0.52%
= 191%
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