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להכין הערכת שווי ליום  "( העבודהמזמין: "להלן)מ "בעאקסלוטל חברת "ידי דניאל כהן מנכ-נתבקשנו על

."(החברה": להלן) מ "בעאקסלוטלחברת "( מועד הערכת השווי: "להלן)30/06/2019

   .

.מזמין העבודה לצורך פעילותה עם ממשלת רואנדהזו מיועדת לשימושה הבלעדי של עבודה 

:כמפורט להלן, לצורך עבודתנו התבססנו על נתונים ומסמכים

וליום  2018ומאזני בוחן לשנת 2017-ו2016,החברה מבוקרים לשנת כספיים של דוחות •

20/05/2019.

שהוכנה על ידי החברה2019-2021תחזית להכנסות החברה לשנים •

מצגת חברה•

האמורלמעטזודעתבחוותאחרשימושלעשותאין.הפנימייםלצרכיוהעבודהמזמיןאתישמשוממצאינו

קבלתללא,כלשהו'גלצדלהעבירהואין,ממנהחלקיםאובמלואהלצטטהאולפרסמה,זהובכלל,לעיל

.ומראשבכתבהמפורשאישורנו

מ"בעאקסלוטלכבוד 

,שלום רב

,כלכלייםשיקוליםפי-עלהמודרך,פיננסימשקיעפועלפיה-עלהגישהעלהמבוססיםאומדניםכוללתעבודתנו

כוללאינו,זהבמסמךהכלול,המידע.והסיכוניםהמזומניםזרמי,הרווחיותמבחניאתבחשבוןהלוקחים

אתלקבועמיועדותאינןזועבודהותוצאותפוטנציאלישותףאומשקיעידרושאותוהמידעכלאתבהכרח

אשר,נוספיםמגורמיםמושפעיםלהיותעשוייםשוויבקביעתששיקוליומכיוון,ספציפילמשקיעהחברהשווי

מימוןלמקורותגישה,לגודליתרון,אופקיאואנכיסינרגיזם,מטותאיחוד:כגון,בחשבוןידנו-עלנלקחולא

.הכלכלילשווימעברנוספתפרמיהלשלם,לעתים,מוכןיהיה,אסטרטגימשקיע,אלוגורמיםבשל.'וכו

Dueנאותותבדיקותבוצעולא,זובעבודה diligence)מתיימרתהיאואין,(ופיזיותמשפטיות,חשבונאיות

חוזיםבדיקתלרבות,נאותותבבדיקתהכלולים,אחרמידעכלאווהמבחניםהבדיקות,המידעאתלכלול

.זודעתחוותלצורכיורקאךנעשה,עיינושבהם,שוניםמסמכיםפירוש.הקבוצהשלוהתקשרויות

שלמיםהינםהתבססנועליהםוהמצגיםשוניםנתונים,הפיננסייםשהנתונים,הנחנוהעבודהביצועלצורך

או/ושלמיםאו/ומדויקיםשהםהנחנוזועבודהביצועולמטרות,תלויבלתיבאופןאותםאימתנוולאוהוגנים

ההסתמכות.הוגניםאו/ושלמיםאו/ומדויקיםאינםהתבססנועליהםשהנתונים,להניחסיבהלנואין.הוגנים

והמצגיםאחריםנתונים,הפיננסייםשהנתונים,יתברראם.לנכונותואישוראואימותמהווהאינהעליו

.זולעבודהתיקוןאו/ועדכוןויידרשייתכןהוגניםאו/ושלמיםאו/ומדויקיםאינםשהועברו

דטלקרמרמוטי

BDOשותף
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צופהמידע.החברההנהלתידי-על,כאמור,לנושנמסר,עתידפניצופהלמידעגםהתייחסנוזושוויבהערכת

הערכותוכולל,הערכהלמועדבקבוצהקייםמידעעלהמבוסס,העתידלגביודאיבלתימידעהינועתידפני

,תתממשנהלאההנהלהשלאלההערכותאם.ההערכהלמועדנכון,כוונותיהאוהקבוצההנהלתשל

ככל,זהממידעהמשתמעותאוהמוערכותמהתוצאותמהותיבאופןשונותלהיותעשויותבפועלהתוצאות

.שימושבושנעשה

בסיסעל,מסויםבזמןנכוןמצבוהוגנתסבירהבצורהלשקףאמורהוהיא,מדויקמדעאינהכלכליתעבודה

עשויים,במידעאו/והעיקרייםבמשתניםשינויים.שנאמדוותחזיותשנקבעויסודהנחות,ידועיםנתונים

.המסקנותאתובהתאםהיסודלהנחותהבסיסאתלשנות

בפנינוהובאושלא,חדשיםנתוניםלאורהשוויהערכתאתולעדכןלשובהזכותאתלעצמנושומריםאנו

.קודם

זהמונחשלכמשמעותו,העבודהבמזמיןתלוייםבלתיהננו,העבודהבמזמיןאישיענייןלנואיןכי,לצייןהרינו

שכרלקבלתהתניותנקבעולאכי,נצייןעוד.פיו-עלשהותקנו,ובתקנות1955ו"תשטחשבוןרואיבחוק

.עבודתנותוצאותעםבקשרהטרחה

.עיגולהפרשייתכנולפיכך,אלקטרוניבגיליוןשימושבאמצעותנעשהזובעבודההחישוביםביצוע

אובמלואה,לצטטהאולפרסמה,כלשהו'גלצדלהעבירהאין.בלבדהעבודהלמזמינימיועדתזועבודה

.ומראשבכתבהמפורשאישורנוקבלתללא,ממנהחלקים

זהלמסמךגישהישלמורשיםרקכילבתשומת

BDO-לאישיתאחריותמכתבאותלותאיהצהרתעלחתםשלאאוזהדוחשלנמעןשאינואדםכל1.

Consulting Groupמורשהלאלאדםבאחריותנושאיםלאאנו.זהלמסמךגישהלקבלמורשהאינו

עללהסתמךבוחרמורשהלאאדםאם.לידיוהגיעזהשמסמךאחראדםלכלאוזהמסמךשראה

,זהמסמךלקרואגישהשמשיג,מורשהלאאדם.לבדוכךעלבאחריותנושאהוא,זהמסמךשלהתוכן

:הבאיםהתנאיםאתלהביןנדרש

ולגורמים,האישיושימושוולצרכובלעדיבאופןמהנמעןשסופקו,הנחיותעםבתיאוםהוכןזהמסמך2.

.בעבודתנולהשתמשאולהסתמךובכתבבמפורשמאשריםאנולהםנוספים

BDO-ל3. Consulting Group,כולל)נזקיםלגרימת,הקוראכלפייאחריותאיןונציגיהעובדיה,שותפיה

אוזהמסמךסמךעללדברמחויביםלאאנו.אחראופןבכלאו,(מוגדרתאחריותאורשלנות,מחויבות

בכלבאחריותנושאיםלאאנו.המסמךכתיבתתאריךמאזהשתנהלאהמידעוכיבוהתכניםדיוקעל

במסמךלעשותהקוראיםשבחרושימושכלבעקבותשנוצרהכספיתהוצאהאונזק,הפסדשלמקרה

שלגישההשגתבעקבותשבאאחראירועבכלאו,זהמסמךעלהקוראיםשלהסתמכותבכלאו,זה

.זהלמסמךהקוראים

הרלוונטייםומנהגיםנהלים,אחריםבתחומים.מתאימותמקצועיותהוראותעםבתיאוםנוהלהעבודתנו4.

נערךלאזהמסמךלכן.שונהבצורהיוצגושהנתוניםויתכןשוניםלהיותעשוייםחשבונאיתלעבודה

.אחרמתחוםמקצועיגוףאףשלומנהגיםנהליםעםבתיאום

.'גלצדהחשוףאחרמסמךבכל,ממנוחלקיםאואותולצטטאוזהמסמךאללהפנותאין5.

הודעות  
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תמצית הערכת השווי

.₪אלפי24,586הינוDCF-הבגישתהשוויהערכתלמועדהמניותהוןשווי•

21,122הינוההכנסותמכפילבגישתהשוויהערכתלמועדהחברהמניותהוןשווי•

.₪אלפי

26,800הינוEBITDA-המכפילבגישתהשוויהערכתלמועדהחברהמניותהוןשווי•

.₪אלפי

.₪אלפי24,399הינוהשיטותכלשלמשוקללממוצעלפימניותהוןשווי•

21.50%הינוהשוויהערכתלצורךהשתמשנובוההיווןשיעור•

5

1פרק  
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תמצית האינדיקציה לשווי

רקע לעבודה

דיגיטליתפלטפורמהפיתחהאשרהמקווןהמסחרבתחוםשעוסקתחברההינהמ"בעאקסלוט

(Saas)עבורמיועדתהפלטפורמה.מקווןסחרפריטישלבינלאומילשילוחMarket Places,

.לוגיסטיקה/שילוחוחברותמקווןסחראתרי

עםמשותףJVבאמצעותרואנדהממשלתכיהוסכםרואנדהעםפעולהשיתוףהסכםבמסגרת

החברהממניות52%תחזיקאקסלוטחברת.דולראלף850שלסכוםלאקסלוטתשלםאקסלוט

.שנים7לאחרמהחברה2%לרכושהאופציהניתנתרואנדהלממשלת.שנים7במשך

פעילויותהשוויבהערכתנכללוולאבישראלפעילותהבסיסעלבוצעההחברהשלהשוויהערכת

ורואנדהאירופהמזרח,איטליה,ב"ארה,אנגליהכמואליהןלהיכנסצופהשהחברהנוספות

.(ההסכםהטמעתלאחר)

גיוסי הון של החברה  

באמצעותדולרמיליון2.2-כבחברההושקעו,30/06/2019ליוםועד2016בשנתהוקמההחברה

.למניותהמירותוהלוואותאופציות,למניותבתמורהכסףהזרמת

.דולרמיליון2.5שלשווילפידולראלף850-כוגויסו2017שנתבמהלךהתבצעראשון'סיד'סבב

,דולרמיליון5שלשווילפידולראלף900-כוגויסו2018שנתבמהלךבוצעשני'סיד'סבב

הלוואהלאקסלוטנתנהלפיוקומרסאוברסיזחברתעםהשקעההסכםנחתם,2018מאיבחודש

.דולראלף450שלבסךלמניותהמירה

6

DCFבגישתפעילותשווי-תוצאות

"(  DCF)"גישת היוון תזרימי מזומנים עתידיים 

לאחר.החברהשלהמכירותתחזיתעלהתבססנוDCF-הגישתלפיהחברהפעילותחישובלצורך

גישתלפיהפעילותשווי.21.50%שלהיווןבשיעורשהוונוחופשילתזריםהתאמותבוצעומכן

.₪אלפי25,115-כשללסךהסתכםהמזומניםתזרימיהיוון

כן שווי  ועל . 2019, למאי10פיננסים שיתרתם בזכות ליום נכסים בניכוי ההתאמה שבוצעה הייתה 

.₪אלפי 24,586הינו החברה לאחר ביצוע ההתאמות 

.

שווי הון מניות אקסלוט לפי DCF )אלפי ₪(

DCF 25,115שווי פעילות אקסלוט לפי 

נטו ננסי,  (529)חוב פי

 24,586שווי הון מניות
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תמצית האינדיקציה לשווי

7

פעילות בגישת המכפיליםשווי -תוצאות

המכפילים  גישת 

השוואהחברותשלנתוניםבחנוהמכפילגישתלפיהחברהשלהפעילותשוויחישובלצורך

-המכפילואומדןההכנסותמכפילאומדן,כאמורלנתוניםבהתאם.השילוחיםבתחוםהפועלות

EBITDAוהההכנסותמכפילאומדןשלממוצעעלהתבססו-EBITDAהשוואהחברותאותןשל.

.2020לשנתהחברהתחזיתלפיהחברהבתוצאותהוכפלוהמכפילים

גישת מכפיל ההכנסות–תוצאות שווי הון מניות 

שללסךהסתכםהכנסותמכפיללפי30/06/2019-השוויהערכתלמועדהחברהשלהפעילותשווי

.₪אלפי21,651

כן שווי  ועל . 2019, למאי10ההתאמה שבוצעה הייתה בניכוי נכסים פיננסים שיתרתם בזכות ליום 

.₪אלפי 21,122החברה לאחר ביצוע ההתאמות הינו 

EBITDAגישת מכפיל –תוצאות שווי הון מניות 

שללסךהסתכםEBITDAמכפיללפי30/06/2019-השוויהערכתלמועדהחברהשלהפעילותשווי

.₪אלפי27,329

שוויכןועל.2019,למאי10ליוםבזכותשיתרתםפיננסיםנכסיםבניכויהייתהשבוצעהההתאמה

.₪אלפי26,800הינוההתאמותביצועלאחרהחברה

שווי מניה ממוצע בשתי הגישות

:הגישותבשתיהממוצעהמניותשווילהלן

24,399שללסךמסתכםהשיטותכללבשקלול,30/06/2019ליוםאקסלוטחברתמניותהוןשווי

(3.566)30/06/2019ליום,שקל/דולרחליפיןשערלפיאקסלוטחברתמניותהוןשווי.₪אלפי

.דולרמיליון6.8-כשללסךמסתכם

שווי הון מניות אקסלוט לפי מכפיל הכנסות )אלפי ₪( 

 21,651שווי פעילות מכפיל הכנסות

ננסי, נטו (529)חוב פי

 21,122שווי הון מניות

שווי הון מניות אקסלוט לפי מכפיל EBITDA )אלפי ₪(

EBITDA 27,329שווי פעילות מכפיל 

ננסי, נטו (529)חוב פי

 26,800שווי הון מניות

שווי משוקלל%שווי הון מניות לפי ממוצע משוקלל )אלפי ₪(

DCF 17,210 70%24,586שווי מניות לפי 

EBITDA 4,020 15%26,800שווי מניות לפי מכפיל 

 3,168 15%21,122שווי מניות לפי מכפיל הכנסות

שווי מניות  100%24,399סך הכל 
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חברהתיאור 

:הנושאים העיקריים בפרק זה

המקווןהמסחרשוק•

החברהתיאור•

החברההנהלת•

8

2פרק  
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כללי

וביסוסטכנולוגיבאפיוןוהחלהורסנוואיציקכהןדניאלי"ע2016בשנתהוקמהאקסלוטחברת

מרץבחודששפיתחההמערכתגביעלהעסקיתפעילותהאתהחלההחברה.ל"בחוקשרים

2017.

המערכת.מקווןסחרפריטישלבינלאומילשילוח(SaaS)דיגיטליתפלטפורמהפיתחההחברה

Marketעבורמיועדת Places,שילוחוחברותמקווןסחראתרי.

ועםהלוגיסטיתהשרשרתחוליותעםהמתממשקתודיגיטליתייחודיתמערכתפיתחההחברה

החלהלוגיסטיתהשרשרתשלביבכלוניהולשליטהמאפשרתולמעשהמחסניםלניהולמערכות

אחרמלאומעקבהפצה,מיון,יעדארצותלפיהמכסיבנושאטיפול,הטסה,המקורבארץמאיסוף

.המשלוח

שירותועלהלוגיסטיתהשרשרתעלהדוקפיקוחשמאפשרתדיגיטליתפלטפורמההינהאקסלוט

.לוגיסטייםשותפיםי"עמבוצעוהכללוגיסטיתתשתיתמחזיקהאינהאקסלוט.הלקוחות

או,הלוגיסטיתלשרשרתהתשלוםלביןלאקסלוטהאתרמחירביןמהפערהואהחברהרווח

.המערכתגביעלעסקהמחירלפיישירכתשלום

החברה והשוקתיאור 

9

שוק המסחר המקוון

מ"בעאקסלוטשוק המסחר המקוון וחברת 

כללי

האלקטרוניהמסחרשוק.באינטרנטישראליםשלבקניותחדשיםבשיאיםהסתכמה2018שנת

באתריםישראליםשלקניותהןהסכוםמסך65%כאשר,ח"שמיליארד16-בכמוערךבישראל

וישראל30%-20%שלבקצבצומחבישראלהמקווןהמסחרשוק.(₪מיליארד10.4-כ)בחו״ל

וגםנפשלפיבחישובגםבאינטרנטהקניותבהיקפיבעולםהמובילותהמדינותלאחתנחשבת

.אבסולוטיםבמספרים

.באינטרנטרכשושישראליםחבילותמיליון72לארץהגיעו2018בשנתכיהןההערכות

זאת,מחו״לחבילותמיליון18באינטרנטהישראליםהקוניםהזמינו2010בשנת,השוואהלצורך

.שנים8בתוך400%שלעליה

העסקיםמבעלי46%כיעולהמקווןמסחרבנושאוהתעשייההכלכלהמשרדשערךסקרמתוך

.המוצריםשליחתלשםישראלדוארבשירותימשתמשיםהםכיציינומקוונתחנותלהםשיש

משנייותרכיעולהעוד.בארץשונותפרטיותשליחויותחברותעםעובדיםהםכיציינוכרבע

שנתקלומיבקרב.בשליחהאו/ובמכירהתפעוליותבבעיותנתקלולאכיציינומהמשיביםשלישים

.משלוחיםשלהעלמותאועיכובהיאביותרהשכיחההבעיה,בבעיות

מ"בעאקסלוטחברת 
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החברהתיאור 

10

הנהלה

Daniel Cohen

Founder & CEO

Itay Ophir

VP Product

:הצוות הניהולי

Izack Varsanno

Co-Founder & CTO

Eli Kortesky

BD & Sales, Chaina

עסקיפיתוח

ניהוללמערכתהתממשקותתוךבקפריסיןמחסןלהפעילהחברההחלה,2018שנתבמהלך

אתלהקטיןמנתועלאקספרסעלישלהלוגיסטיקהחטיבתלבקשת(WMS)מחסניםמערכת

.נוספותמדינות5-להשילוחזמני

רואנדהממשלתעםשותפותלהקמתכוונותהסכםעל2019שנתבתחילתחתמההחברה

רואנדהממשלתההסכםבמסגרת.אקסלוטמערכתגביעלוייצואייבוא–המקווןמסחרלניהול

תחוברהמערכת.הנדרשותוההתאמותההקמהפרויקטעבורדולראלף875לאקסלוטתשלם

השחקניםלכלגישהותאפשרר"מ110,000כוללהמדינהשלהראשיהלוגיסטילמרכז

להרחיבהצדדיםבכוונת.והמכסוהנמליםהתעופהחברתכולליםאשרהמוביליםהלוגיסטיים

.אפריקהבמזרחנוספותלמדינותהשירותאת

ומרכזמסוףמפעילתחברהמולדומהמסוגJVלהקמתמתקדםמ"במוהחברה,כןכמו

המערכתהקמתעבור,לאקסלוטדולרמיליון1שלבתשלוםובאוקראינהבסיןלוגיסטי

הערכתכילצייןחשוב.ואסטוניהבלרוס,אוקראינהושווקיבסיןהמחוזותשניעבורוההתאמות

.החברהבתחזיותזופעילותהתקיימותבחשבוןלקחהלאהשווי

וכן(וחיפהאשדוד)בישראלהגדולהימיהמכולותמסוףמפעילתשהינה,קומרסאוברסיז

הסחרבמשלוחיעבורהותטפלהחברהשלעסקילשותףהפכה,ג"בנתבאווירימסוףמפעילת

.(למניותהמירהכהלוואה)דולראלף450בהוהשקיעהלישראלהנכנסהמקוון

(:המשך)תיאור החברה 
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הצגת דוחות כספיים

:הנושאים העיקריים בפרק זה

מאזן•

דוח רווח והפסד•

11

3פרק  
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אינפורמטיבי בלבד-הצגת דוחות כספיים

12

מאזן

מאזן

31/12/201631/12/2017מאזן )אלפי ₪(

שוטפות התחייבויות 

משיכת יתר

--צדדים קשורים

 301 47אשראי מתאגידים בנקאיים

 1,317 58ספקים

 105 73זכאים אחרים

שוטפות  1,723 178סה"כ התחייבויות 

שוטפות התחייבויות  בלתי 

 50 50צדדים קשורים

 159 281הלוואות לזמן ארוך

 209 331סה"כ התחייבויות לא שוטפות

 1,932 508סה"כ התחייבויות

הון עצמי

 174 174פרמיה על מניות

 2,491-מקדמה על חשבון מניות

(2,861)(503)יתרת הפסד

(196)(329)סה"כ הון 

 1,736 179סה"כ הון והתחייבויות

31/12/201631/12/2017מאזן )אלפי ₪(

שוטפים נכסים 

שווי מזומנים  607 45מזומנים ו

 566-לקוחות

 454 39חייבים אחרים

שוטפים  1,628 84סה"כ נכסים 

שוטפים נכסים לא 

נטו  108 95רכוש קבוע, 

 1,736 179סה"כ נכסים
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אינפורמטיבי בלבד-הצגת דוחות כספיים

13

דוח רווח והפסד

דוח רווח והפסד

FY 16FY 17FY 18רווח והפסד )באלפי ₪(

 4,887 1,583-הכנסות

 6,049 1,770-עלות ההכנסות

גולמי (1,162)(187)-רווח 

24%-12%-שיעור רווח גולמי מהכנסה

 111--הוצאות מכירה

- 312 254מחקר ופיתוח

 2,074 1,790 227הנהלה וכלליות

(3,347)(2,290)(481)רווח )הפסד( תפעולי

68%-145%-שיעור רווח תפעולי מהכנסה

נטו  98 68 22הוצאות מימון, 

(3,445)(2,358)(503)הפסד לפני מיסים

--מס 

(3,445)(2,358)(503)רווח )הפסד( נקי

71%-149%-שיעור רווח נקי מהכנסה

מבוקרותאינן2018תוצאות*
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מתודולוגיה

:הנושאים העיקריים

גישת  : הערכת השווי בוצעה בשתי גישות•

.ההשוואה וגישת היוון תזרים המזומנים

21.50%שיעור ההיוון לצורך הערכת השווי הוא •

14

4פרק  
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אועסקיתחברהפעילויותשלהשוויאתלהעריךניתןשבהן,שונותמתודולוגיותמספרקיימות

שוניםלפרמטריםהתייחסותדורשתוהיאמשלהייחודהשונותהמתודולוגיותמןאחתלכל.נכסים

ארבעתשלכלליתיאורלהלן.שוניםעסקייםמצביםלהערכתאונכסיםבסוגילטיפולומתאימה

.שוויהערכותלביצועמשתמשיםבהןהעיקריותהמתודולוגיות

מזומניםתזרימיהיווןגישת

במשךמהםשינבעוהמזומניםמתזרימינגזריםכלכלינכסאופעילותשלשוויה,זוגישהתחת

הפעילותלאופיבהתאםנקבעהעתידיתהתקופהמשך.ההערכהביצועלמועדעתידיתתקופה

.אותההמגדיריםהכללייםוהתנאים

.לאמודרוציםאותההעסקית"המציאות"שלמתמטימודלבנייתהינו,זובגישההראשוןהשלב

כמשפיעיםמעריכיםאותםשוניםפרמטריםביןמתמטייםלוגייםקשריםשלמערכתהואהמודל

שורההינההמודלתוצאת.הבדיקהנשואינכס/הפעילותשלהעתידיותהעסקיות-התוצאותעל

.למודלכהנחותששימשו,השונותוהנוסחאותהפרמטריםמןהנובעים,מזומניםתזרימישל

מתאיםשנמצא,(ריבית)הוןבמחירהמודלמןהנובעיםהמזומניםתזרימיהיווןהינו,השניהשלב

ההוןמחיר.עתידייםערכיםשלהווהלערכיהבאההינהההיווןפעולת.הנבחנתהפעילותלאופי

רמת,קרי,יותרכמסוכנתמוערכתשהפעילותככל.בפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתמשקף

ככל.יותרגבוההוןמחיריבחרכך,יותרנמוכההמזומניםתזריםלהתגשמותהקיימתהודאות

.יותרנמוךיהיההתזריםשוויכך,יותרגבוהההוןשמחיר

.פעילותלכלבהתאםשונותהתאמותלבצעישהמזומניםתזרימיהיווןתוצאתשמתקבלתלאחר

בתזריםבחשבוןנלקחהשלאהפעלהתקופתערךקרי,השיירשוויהערכתכוללותההתאמות

,(יותררבזמןלהמשךצפויההכלכליתהפעילותואילושנים5-לנבנהתזריםלמשל)המהוון

נכסיםאוהתחייבויותשלערכםהוספתאוהפחתה,קרימאזנייםסעיפיםבגיןשונותהתאמות

מזומניםשלערכם,למשל)המזומניםתזרימיבמודלבחשבוןנלקחיםשאינם,לפעילותעודפים

.(מהשוויתגרעהפעילותלמימוןשמשמשתהלוואהואילולשווייתווסףעודפים

Ongoing)חייםעסקיםבהערכתנעשהזובגישההעיקריהשימוש concern),לגביהםישאשר

מציאותהמשקףלמודלבסיסלהוותשיכולים,מספיקיםעברנתונישלהםהפעילותתחוםולגבי

יותרומדויקיםרביםנתוניםהמעריךובידייותררבזמןקיימתהמוערכתשהפעילותככל.עסקית

.אמיןמציאותימודללבנותיקלכך,שלההעברתוצאותלגבי

ככלמדויקותובהערכותבנתוניםצורךיש.החשוביםהיחידיםאינםהמוערכתהפעילותנתוני

,רגולציהבנושאיוההערכותנתונים,קרי,הפעילותנערכתבההעסקיתהסביבהלגביהאפשר

מדויקותוההערכותשנתוניםככל.ב"וכיולקוחותספקים,פוטנציאלייםומתחריםקיימיםמתחרים

שבבסיסוההערכותשהנתוניםככל,ולהפךיותרגבוההתהיהההערכהשלאיכותהכך,יותר

.יורדתהשוויהערכתשלאיכותהכך,המציאותמןרחוקותהמודל

דומותלעסקאותההשוואהגישת

.דומותפעילויותשלומכירהקניהלעסקאותהשוואהבסיסעלהפעילותאתמעריכיםזובשיטה

,פעילותשלשוויהאתלהעריךבמטרהדומותפעילויותשללרכישותבנוגעבסטטיסטיקההשימוש

,דומיםבעסקיםריאליותמהעסקאותהנגזרים,הרלוונטייםהפרמטריםכיההנחהעלמבוסס

.המוערכתהפעילותשלהשווילגזירתבסיסלשמשיכולים

שכךבמקרה.מרצוןמוכרלביןמרצוןקונהביןנעשתההדומהשהעסקהבכךמסויגלעילהאמור

הפעילותאוהנכסשלהריאליהשוקערךאתמשקפתכאלהעסקהלשווילהתייחסנהוג,נעשה

.שנמכרה

נסחרותלחברותוהשוואהבורסאישוקשווי

להערכתכבסיסשלההשוקבשווילהשתמשניתן,בבורסהחופשיבאופןנסחרתחברהכאשר

מחירמכפלתהואחברהשלהשוקשווי.החברהאתנכוןמתמחר"שוק"הכיההנחהתחת,שוויה

נחשבהמניותששוקמכיוון.המניותבמספרמוכפל,נתוןמסחרביוםבבורסהשנקבעכפיהמניה

מניותשלמכירהאורכישהשלעסקהשכלהרי,החברהעלהקייםהמידעכלאתבתוכוכמשקלל

מבצעיבעיניהחברהשוויאתמשקפת"(מרצוןלקונהמרצוןמוכר"שלעסקהשהיא)בבורסה

.העסקה

מתודולוגיה

15

גישת היוון תזרים מזומנים כללי

כללי
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הנעשותשכאלהעסקאותאלפיומאותאלפיי"עלמעשהנקבעחברהשלהשוקמחיר

חופשיבאופןנקבעאשרחברהשלהשוקמחירכיכלכלניםמסיקיםמכאן.החברהבמניית

.האובייקטיבישוויהאתלמעשהמשקף,בבורסהבמסחר

חברותשלהשוקשווילפיערכהאתולהעריךלנסותעדייןניתןנסחרתאינההחברהכאשר

כי,העיקרוןעלמבוססתדומותלחברותהשוואהגישת.בבורסההןהנסחרותדומות

להסיקניתןולכן,דומיםפיננסיםויחסיםמכפיליםידיעלמאופיינותמסויםבענףחברות

השארבין,זומהשוואההנגזרבשוויגדולשונייתכןבפועל.אחרתלחברהאחתמחברה

.ענייניםבאלהוכיוצאשוניםהוןמבני,אחרשוקנתח,שונהמכירותמחזורבשל

הנכסיהשוויגישת

בהתאםההערכהליוםחברהנכסיאופעילותשלהכלכליהשוויאתאומדיםזובשיטה

בתחזיותשימושהעושהעתידייםמזומניםתזרימיהיווןלגישתבניגוד.שלהםהשוקלערכי

אם,למשל.קיימיםהווהבנתוניורקאךהנכסיהשוויבגישתמשתמשים,עתידימצבלגבי

שוויה,כלשהןייצורמכונותשלהבעליםהיאקצרזמןלפנילפעולשהחלהעסקיתחברה

אתלמכורהחברהיכולהשבוהמחירהואהשוקשווי)המכונותשלהשוקכשווייהיה

שלהשוקשוויסיכום.(מרצוןלקונהמרצוןמוכרשלבעסקאות,החופשיבשוקהמכונות

שנמצאמהוכללספקיםחובות,שלקחההלוואות)שלההתחייבויותבניכוי,החברהנכסי

.הנכסיהשוויאתמייצג,שוקבמחירי(להשייךואינוהחברהבמאזן

היוון-DCFהשיטתפיעלהיאהשוויהערכתלצורךביותרהמתאימההשיטהכיוהחלטנוהחברהפעילותאופילאור,לדעתנו

.המכפיליםבגישתדומותלחברותהשוואהוכןמזומניםתזרימי

ממחציתהחלשנבנתההחברהשלוהפסדרווחתחזיתנלקחה,התזרימיההיווןלגישתבהתאםהחברהשוויהערכתלצורך

שהמספריםכך(והלאה2022)המאוחרותלשניםהחברהולהוצאותלהכנסותתחזיתמודלבנינו.2021לשנתועד2019שנת

.שהתקבלוהעתידייםהמזומניםתזרימיאתהיוונוהתחזיתבנייתלאחר.שנתקבלוהתחזיתלשנותביחסחושבובה

:30/06/2019ליוםנלקחוהפרמטריםשכל,הבאבאופןשחושב21.50%שלהיווןבשיעורהשתמשנוזושוויהערכתלצורך

אלהפרמטריםשני.מהירהבצמיחההייטקחברתהינהשהחברהכיוון5%שלספציפיתפרמייהנלקחהההוןמחירבחישוב

הספציפייםהסיכוניםעםהשוקסיכוניאתמשקףהואשכןיחסיתגבוההההיווןשיעורכןועלהחברהשללסיכוןמוסיפים

.לחברה

מתודולוגיה
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המתודולוגיה בהערכת שווי החברה שווי שוק בורסאי והשוואה לחברות נסחרות

כללי והגישה באינדיקציה לשווי זאת

WACC ערךמקורסימוןחישוב

שנים ממרווח הוגן Rfריבית חסרת סיכון 0.68%ריבית ריאלית 15 

שוק 6.94%ממוצע משוקלל גלובאלי, דמודרן לשנת Rm-Rf2019 פרמיית 

 1.01חברות השוואה, דמודרןBetaULביטא לא ממונפת

 1.15חברות השוואה, דמודרןBetaביטא ממונפת

CSPDuff & Phelps, 201911.14%פרמיית גודל

5.00%חברה בצמיחה מהירהSCPפרמיה ספציפית

KeRf+β×)Rm-Rf(+SCP24.8%מחיר ההון

של חברות דומות בענף, דמודרןKdמחיר החוב 5.75%ע"פ ממוצע מחיר החוב 

23.0%שיעור מס  )לפי הנהלת החברה(tשיעור מס

של חברות דומות בענף, דמודרןD/(D+E)שיעור החוב שיעור החוב  16%ע"פ ממוצע 

של חברות דומות בענף, דמודרןE/(D+E)שיעור ההון שיעור ההון  84%ע"פ ממוצע 

WACCKd×(1-T)×D/(D+E)+Ke×E/(D+E)21.50%שיעור היוון
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הערכת שווי החברה

:הנושאים העיקריים בפרק זה

המזומניםתזרימיהיווןבגישתחברהשווי•

החברהלשווירגישותניתוח•

המכפיליםבגישתהחברהשווי•

17

5פרק  
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:והלאה1/07/2019-ותחזית התוצאות התפעוליות של החל מ2019להלן ההוצאות התפעוליות של החברה למחצית הראשונה של שנת 
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הערכת שווי בגישת היוון תזרימי המזומנים
תחזית החברה

:הערות

בנייתידיעל,המזומניםתזריםהיווןבשיטתהשוויהערכתאתביצענו

שנהלחציפוצלה2019שנת.החברהשלהתפעוליותלתוצאותתחזית

שלהשנייהשנהלחציותחזיתהחברהשלבפועלתוצאותעםראשונה

שהנהלתתחזיתעלהתבססה2020משנתהחללשניםהתחזית.החברה

החברהפעילותאתבחשבוןלוקחתהחברהתחזית.לנושלחההחברה

אליהןלהיכנסצופהשהחברהנוספותפעילויותבחשבוןנלקחוולאבישראל

.ב"וארהאנגליה,איטליה,אירופהבמזרחפעילויותכמו

השניםבמהלךהחברהבהכנסותגדולהצמיחהצופההחברה:הכנסות

לארץהמגיעותהחבילותבכמותמשמעותיגידוללאורוזאת2019-2020

בהכנסותמשמעותיתגידולבפועלהחברהתוצאותלפיגםלראותוניתן

מתייצבשהואעדקטןהצמיחהשיעורהשניםלארוךכילראותניתן.החברה

.התזריםשלהמייצגתבשנה3%שלבשיעורטרמינליצמיחהשיעורעל

עדמתונהבמגמהגדלהתחזיתבשנותהגולמיהרווחשיעור:גולמירווח

הגולמיהרווחשיעור.המייצגתבשנה32%שלגולמירווחלשיעורשמתייצב

.המקווןהמסחרבענףרווחשיעורימייצג

ותמשיךדיגיטליתפלטפורמהפיתחההחברה:ופיתוחמחקרהוצאות

מערכותתפתחואףהחבילותשינועתהליךלאופטימיזציהמערכותלפתח

מהכנסות1.55%-כמחקרהוצאותשלשיעורנלקחולפיכךדאטהביג

.החברה

שלממוצעשיעורהנחנוומכירותשיווקהוצאות:ומכירותשיווקהוצאות

משנתהחל6.24%שלבשיעורההכנסותמתוךומכירותשיווקהוצאות

.והלאה2021

הנהלההוצאותשיעורכיהנחנוהתחזיתבשנות:וכלליותהנהלההוצאות

שלבשיעורההכנסהממסךשלהםהממוצעלשיעורזהותיהיווכלליות

.והלאה2021משנתהחל6.52%

צמיחתלקצבסבירבקצבגדלהחברהשלהתפעוליהרווח:תפעולירווח

.בישראלהמקווןהמסחרשלהשוק

מייצגתH12019 H22020202120222023 2019רווח והפסד )אלפי ₪(

 54,532 52,944 49,022 42,628 31,870 11,968 7,143הכנסות

שנה( שנה מול  192%68%33%34%15%8%3%שיעור צמיחה )

 37,082 36,531 34,315 30,139 22,786 8,597 5,581עלות ההכנסות

גולמי  17,450 16,413 14,707 12,489 9,084 3,371 1,562רווח 

22%28%29%29%30%31%32%שיעור רווח גולמי מהכנסה

 844 820 759 660 491 338 243מחקר ופיתוח

3.40%2.82%1.54%1.55%1.55%1.55%1.55%שיעור מהכנסה

 3,400 3,301 3,057 2,658 2,294 1,047 890שיווק ומכירות

12.45%8.75%7.20%6.24%6.24%6.24%6.24%שיעור מהכנסה

 3,555 3,452 3,196 2,779 2,483 1,370 664הנהלה וכלליות

9.30%11.45%7.79%6.52%6.52%6.52%6.52%שיעור מהכנסה

 9,650 8,840 7,695 6,392 3,816 616(235)רווח )הפסד( תפעולי

3.3%5.2%12.0%15.0%15.7%16.7%17.7%-שיעור מהכנסה
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היוון תזרימי המזומניםהערכת שווי בגישת 
תזרים מהוון ושווי פעילות, התאמות לתזרים-תוצאות עתידיות

התאמות לתזרים המזומנים החופשי ושווי פעילות

:לאחר התאמות מהרווח התפעולי ושווי הפעילות הנגזר מהערך המהוון של תזרימי המזומנים העתידיים, להלן תחזית תזרים המזומנים החופשי לאורך שנות התחזית

החברותמסשיעורהינומשלמתהיאאותוהמסשיעור,החברהשלהכספייםלדוחותבהתאם-מסים

.23%,בישראל

החברהמהכנסותשיעורשלמרכיבונלקחהתחזיתבשנותגדלחוזרהוןשלהשקעה–חוזרהון

.(החברהמהכנסות5.33%שלשיעורנלקחהמייצגתבשנה)

תחזיתלפי4.59%שלהחברהמהכנסותשיעורנלקחהתחזיתבשנות–קבועברכושהשקעה

.לנושלחהשהחברה2019לשנתהחברה

דמודוראןשלהמידעמאגרמתוךנלקחוהנתוןהחברהמהשקעותכחלקנלקחהפחתשיעור-פחת

.דומותלחברות

.₪אלפי25,115הואהחזויהמזומניםתזריםמהווןהנגזרהפעילותשווי-פעילותשווי

מייצגתH12019 H22020202120222023 2019התאמות לתזרים )אלפי ₪(

התאמות לתזרים מזומנים חופשי:

)2,220()2,033()1,770()1,470()878()142(הוצאות מס 

)85()861()682()641()518()120(השקעה בהון חוזר

)2,501()2,429()2,249()1,955()1,462()549(השקעה ברכוש קבוע

1,643 1,596 1,477 1,285 960 361 פחת

6,488 5,112 4,472 3,609 1,919 167 תזרים נקי

 4 4 3 2 1 0.25תקופת היוון

DCF159 1,579 2,445 2,493 2,346 16,093 

21.50%שיעור היוון

 25,115שווי פעילות



2019, ליולי14
30/06/2019הערכת שווי ליום |מ"אקסלוט בע

טיוטה| 

:החברהלטווח הארוך בהכנסות לפי שיעור ההיוון ושינוי בהנחות שיעורי הצמיחה פעילות החברה להלן ניתוח רגישות לשווי 
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אינדיקציה לשווי בגישת היוון תזרימי המזומנים
ניתוח רגישות

25,115 24%23%21.5%21%20%

5%23,891 25,477 27,264 29,289 31,603 

4%23,031 24,492 26,128 27,970 30,059 

3%22,255 23,608 25,115 26,802 28,702 

2%21,551 22,810 24,206 25,760 27,501 

1%20,909 22,087 23,386 24,825 26,429 

שיעור היוון

ך
רו
א
מן 

ה לז
ח
מי
צ

ניתוח רגישות לשווי פעילות אקסלוט )אלפי ₪( 
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:  להלן תחזית התוצאות התפעוליות של החברה
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הערכת שווי בגישת המכפילים

:הסבר

פיעל(ל"הנבתאריךשנסתיימוחודשים12)30/06/2019ליוםהחברותשלEBITDA-וההמכירותנתוניאתאספנו

שלההמכירותמכפילאתחברהכלעבורוחישבנושלהםהשוקשוויאתוכןהבלומברגבמערכתהזמיניםהנתונים

ביצענובנוסף.החברהשלהמכפיליםכממוצעחישבנוזועבודהלצורךהמכפילאת.שלהEBITDA-המכפילואת

.שוניםאקסלוטחברתלמולהחברותשלהגודלוסדריהיותכיווןלמכפילהפחתה

EBITDAשווי חברה בגישת מכפיל הכנסות ומכפיל 

מכפיל EBITDAEBITDA (אלפי דולר)מכפיל מכירותמכירות )אלפי דולר(שווי פעילות )אלפי דולר(תיאור חברהחברה

DHLשליחויות בינלאומית x0.777,869,711          x7.12       71,931,307           56,039,778חברת 

FED EXשליחויות בינלאומית x0.837,819,000          x7.42       69,693,000           58,045,744חברת 

UPSשליחויות בינלאומית x1.529,234,000          x11.8       71,908,000          109,548,237חברת 

x1.04x8.8ממוצע:

x0.67x5.72נבחר:

שווי )אלפי ₪(תוצאות החברה )אלפי ₪(מכפילסוג מכפיל סה"כ 

                 x0.6731,870                   21,651מכפיל הכנסות

EBITDA מכפילx5.724,776                    27,329                 
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:פעילות החברה לפי שינוי בהכנסות החברה ומכפיל ההכנסות של החברהלהלן ניתוח רגישות לשווי 

:של החברהEBITDA-ומכפיל הEBITDA-בתוצאות הלהלן ניתוח רגישות לשווי פעילות החברה לפי שינוי 
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הערכת שווי בגישת המכפילים
ניתוח רגישות

21,651 2.7          2.2          1.7           1.2           0.7           

37,870      101,468 82,532 63,597 44,662 25,727 

34,870      93,430 75,994 58,559 41,124 23,689 

31,870      85,392 69,456 53,521 37,586 21,651 

28,870      77,353 62,918 48,483 34,048 19,613 

25,870      69,315 56,380 43,445 30,510 17,575 

ניתוח רגישות לשווי פעילות החברה לפי מכפיל הכנסות )אלפי ₪(

מכפיל הכנסות

ה
ר
ב
ח
ה

ת 
סו
הכנ

27,329 6.7          6.2          5.7           5.2           4.7           

6,776       45,549 42,161 38,773 35,384 31,996 

5,776       38,827 35,939 33,051 30,163 27,274 

4,776       32,105 29,717 27,329 24,941 22,553 

3,776       25,384 23,495 21,607 19,719 17,831 

2,776       18,662 17,274 15,885 14,497 13,109 

E
B
IT

D
A

ניתוח רגישות לשווי פעילות החברה לפי מכפיל EBITDA )אלפי ₪(

EBITDA מכפיל


