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  2021, במרץ 28

  :לכבוד

  CEO, אורי בן אורמר 

   מ"בע ורס'ונצ מעין

   20.2012.13 ליום גרינוי בחברת ורס'ונצ מעין החזקותהערכת שווי : הנדון

 מעין החברההוגן של החזקות  שווי הערכת, ")IFS) ביצענו, חברת אי.אפ.אס ייעוץ והשקעות (להלן: "ו/או "החברה" "מעין(להלן: " מ"בע ורס'ונצ מעין לבקשת

  .IFRS13) לרבות תקן IFRSהעבודה נערכה על סמך תקני חשבונאות בינלאומיים (. ")ההערכה מועד: "להלן( 31.12.2020 ליום, בע"מ בגרינוי

לצרכי רישום חשבונאי בלבד ומתבססת על עקרונות התקינה החשבונאית בלבד. אין לעשות שימוש בהערכת שווי זו מלבד לצרוך רישום הערכת השווי הנה 

  חשבונאי.

שלה ובדיווחיה השוטפים של . כמו כן, אנו מסכימים כי חוות דעת זו תיכלל ו/או תאוזכר בדוחות הכספיים מעיןהערכת שווי זאת מיועדת לשימושה הבלעדי של 

  .מעין לבורסה, לרבות במסגרת של צרוף לתשקיף

  

  אחריות הגבלת

, דעתנו חוות גיבוש לצורך. בלבד זו ולמטרה העבודה בגוף המפורטות הנחות בסיס על, מעיןחלק מחברות להעריך את השווי ההוגן של  הינה זו עבודה מטרת

 מידע מקורות על הסתמכנו. םוניסיונ םידיעת מיטב בסיס על לנו ניתנו אשר, מעיןוהנהלת  חברות הפרוטפוליו תוהנהל ידי על לנו סופקו אשר נתונים על התבססנו
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 איננו ולפיכך שקיבלנו המידע של תלויה בלתי עצמאית בחינה או בדיקה ערכנו ולא ביקורת פעולת כל ביצענו לא אולם ועדכניים שלמים, כאמינים לנו הנראים

 אימות משום בעבודתנו לראות אין, לפיכך. זו דעת חוות את לשנות עשוי בנתונים או במידע שינוי כל. בעבודתנו ששימשו הנתונים נאותות אודות דעה כל מחווים

  .הנתונים של לדיוקם או לשלמותם, לנכונותם כלשהוא

 תחזיות כן ועל, התחזית תקופת פני על להשתנות עשויות אלו הנחות. התחזית ליום סבירות הנחות על ומתבססות עתידיים למאורעות מתייחסות תחזיות, ככלל

 שנערכו לתחזיות להתייחס ניתן לא, כן על. יותר מאוחר במועד שתעשנה מהערכות או/ו בפועל הפיננסיות מהתוצאות להיבדל עשויות ההערכה לימי נערכו אשר

 .מבוקרים כספיים דוחות לנתוני המיוחסת הביטחון ברמת

 זו דעת שחוות סבורים אנו. השווי מעריך של הסובייקטיבי הדעת בשיקול רבים במקרים תלויות ומסקנותיהן מדויק מדע להיות מתיימרות אינן כלכליות הערכות

  .שונה לתוצאה להגיע היה עשוי אחר שווי מעריך וכי, לנו שסופק המידע על בהתבסס סבירה הינה

 של מכירה או/ו השקעה המלצת לרבות, כלשהיא לפעולה המלצה משום בה ואין בלבד השווי בקביעת הקשורים הכלכליים ההיבטים למכלול מתייחסת עבודתנו

 המופיע המידע. זו דעת חוות לצורכי ורק אך נעשה, עיינו שבהם, שונים מסמכים פירוש. משפטית דעת חוות או ייעוץ משום דעתנו בחוות אין. כלשהם ערך ניירות

 המושג. כלשהוא למשקיע כלשהוא נכס או החברה שווי את להעריך מיועד ואינו פוטנציאלי משקיע לדרוש שעשוי האינפורמציה כל את לכלול מתיימר אינו בעבודתנו

  .לעסקה הרלבנטיות העובדות אודות ידע של סבירה מידה הצדדים לשני כאשר, מרצון למוכר מרצון קונה בין, ידיים נכס יחליף שבו כמחיר מוגדר" הוגן שווי"

 שימשו אשר וההנחות המתודולוגיה תיאור את כוללת דעתנו חוות. השיטה ישימות למידת ובכפוף לדעתנו המתאימות ההערכה בשיטות נקטנו ,השווי הערכת לצורך

  . שבהם לעיקריים מתייחס אלא, יישמנו אשר הנהלים כלל של ומפורט מלא תיאור להיות אמור אינו בה הכולל התיאור. השווי להערכת

של רשות ניירות ערך בעניין גילוי קיומה של תלות בין מעריך השווי לבין  105-30הננו בלתי תלויים בחברה בהתאם לכל דין, ובכלל זה, בהתאם לעמדה מספר 

  .2015ביולי  22לרבות לעניין הערכות שווי מהותיות מאוד לתאגיד, מיום התאגיד, 

נו נכון ואינו מלא אנו לא נהיה אחראים בשום מקרה לכל נזק, עלות או הוצאה אשר יגרמו בכל אופן ודרך חו"ח ממעשי הונאה, מצג שווא, הטעיה, מסירת מידע שאי

  בססות אחרת על המידע כאמור.או מניעת מידע מצד החברה ו/או מי מטעמה, או כל הת

י החברה לנו בגין חוות דעת זו. במקרה בו נחויב בהליך דמגובה שכר הטרחה שישולם על י 3החברה מתחייבת לשפות אותנו בקשר עם כל פיצוי אשר עולה על פי 

  משפטי, מזמיני העבודה ישפו אותנו על כך בהתאם, והכל למעט במקרה של זדון מצדנו.



 IFS Consulting & Investments  בגרינוי מעין החזקות שווי הערכת |  4

 

 :השווי מעריכת החברה מטעם האחראי של יסיוניונ השכלתו פרטי

, במימון התמחות( עסקים במנהל שני תואר, וכלכלה בחשבונאות ראשון תואר בעל. מ"בע) 2009( והשקעות יעוץ אס.אפ.אי חברת של ומנהל בעלים, שלוש בן שגיא

  . 1בישראל חשבון רואי בלשכת וחבר חשבון לראיית רישיון בעל. משפט בלימודי שני ותואר) מידע ומערכות בנקאות

  073-2903330 או 052-4760011' בטל, ח"רו, שלוש בן שגיא לפנות ניתן, ועניין שאלה בכל

  

  

  

 
  לעבודתנו. א'לפרטים נוספים, ראו נספח  1
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  1  פרק

  כללי
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 ליום נכון בגרינוי מעין מעיןהחזקות  הערכת שווי של הנה העבודה מטרת •

 .על בסיס עקרונות התקינה החשבונאית הבינלאומית 31.12.2020

 אם אלא, שוטפים בערכים ומוצגיםבש"ח  הינם זו בעבודה הנתונים כל •

 .אחרת צוין כן

 דעת חוות במסגרת שימוש בהם נעשה אשר מונחים רשימת מוצגת להלן •

 :זו

  מ"בע ורס'ונצ מעין  – מעין ו/או החברה

IFS –  מ"בע) 2009( והשקעות ייעוץ אס.אפ.אי  

  31.12.2020  –מועד ההערכה 

  מ"בע ורס'ונצ רותם חממת  - חממת רותם

  ורס'ונצ איריס  - איריס

  מ"בע גרינוי  - גרינוי

  אלפי ש"ח  - אש"ח

  

  מקורות מידע

 מעיןבמסגרת עבודתנו, התבססנו, בין היתר, על נתונים ומידע פיננסי של 

. ידוע והחברות המוערכות מעיןוהחברות המוחזקות, אשר התקבלו מהנהלת 

לכם והנכם מסכימים, כי אנו מסתמכים על המידע שהומצא לנו כאמור ללא 

אחראים כל אימות או בדיקה עובדתית שלו או של תוכנו, ולפיכך אנו לא נהיה 

לתוצאות הסתמכותנו עליו ו/או להשפעת הסתמכותנו כאמור על עבודתנו ו/או 

על תוצאותיה. יחד עם זאת, לאור שיחותינו עם ההנהלה ניכר כי אין לנו כל 

  סיבה להאמין כי המידע והנתונים שהתקבלו אינם סבירים.

  

  להלן מקורות המידע העיקריים בהם נעשה שימוש בעבודתנו:

 ן.ושל מעי מבוקרים וסקורים של חלק מהחברותים דוחות כספי �

  .מסמכי התאגדות של החברות המוחזקות �

  נתונים אודות מבנה ההון של החברות �

  .דיווחי מעין לבורסה �

 .פיננסים, תחזיות וביאורים שוניםנתונים  �

 וכן ; IFSמאגרי מידע של  �

  מידע ציבורי. �
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  2  פרק
  מתודולוגיה
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  2מדרג שווי הוגן 2.1

 להעברת משולם או נכס ממכירת מתקבל שהיה מחיר הוא הוגן שווי

 המדידה במועד) ביותר הכדאי או( העיקרי בשוק רגילה בעסקה התחייבות

 ניתן זה מחיר אם להתחשב מבלי )יציאה מחיר כלומר( נוכחיים שוק בתנאי

  אחרת. הערכה בטכניקת שימוש תוך נאמד זה מחיר אם או במישרין לצפייה

 משתתף של היכולת את בחשבון מביאה פיננסי לא לנכס הוגן שווי מדידת

 ידי על או שלו המיטבי בשימוש הנכס באמצעות כלכליות הטבות להפיק בשוק

  .שלו המיטבי בשימוש בנכס שישתמש בשוק אחר למשתתף מכירתו

דרג שווי הוגן המסווג לשלוש יקובע מ IFRS 13תקן חשבונאות בינלאומי 

  רמות את הנתונים לטכניקות הערכה שמשמשות למדידת שווי הוגן:

 פעילים עבור בשווקים) תואמו שלא( מצוטטים מחירים הם 1נתוני רמה  �

 גישה להיות יכולה שלישות זהות התחייבויות עבור או זהים נכסים

המדידה. מחיר מצוטט בשוק פעיל מספק את הראייה  במועד אליהם

המהימנה ביותר לשווי הוגן ויש להשתמש בו כדי למדוד שווי הוגן בכל 

  עת שהוא ניתן להשגה.

מוגדרים כנתונים אשר אינם מחירים מצוטטים הכלולים  2נתוני רמה  �

לצפייה עבור נכס או התחייבות, במישרין או  , אך ניתנים1ברמה 

  בעקיפין.

עבור  או הנכס עבור לצפייה ניתנים שאינם נתונים הם 3נתוני רמה  �

 הוגן שווי למדוד כדי ישמשו לצפייה ניתנים שאינם נתונים .ההתחייבות

 ,להשגה ניתנים אינם לצפייה שניתנים רלוונטיים נתונים במידה שבה
 

2 IFRS13  

, אם בכלל, מועטה שוק פעילות קיימת שבהם מצבים יתאפשרו ובכך

 המדידה מטרת ,אולם. המדידה במועד ההתחייבות עבור או הנכס עבור

 המדידה במועד מחיר יציאה כלומר, שינוי ללא נותרת ההוגן השווי של

 את שחב או שמחזיק בנכס בשוק משתתף של המבט מנקודת

 ההנחות את ישקפו ניתנים לצפייה שאינם נתונים, לפיכך. ההתחייבות

, ההתחייבות או הנכס תמחור בעת בהן ישתמשו בשוק שמשתתפים

  .סיכון לגבי הנחות כולל

 חברות גישות להערכת שווי 2.2

בבואנו לאמוד את שווי מניות רגילות או מניות בכורה, בהתאם לאחזקתה של 

בחברות המוחזקות, בחנו את המתודולוגיות המקובלות לביצוע הערכות  מעין

  שווי ואת התאמתן לעבודתנו. 

  להלן הגישות המקובלות לביצוע הערכת שווי החברות:

 )Market Approachגישת ההשוואה ( 2.2.1

גישה זו מתבססת על ההנחה ששווי החברה בר השוואה לשווי השוק של 

חברות נסחרות דומות, או לחליפין, בר השוואה לשווי החברה הנגזר 

מעסקאות שנעשו בעבר הלא רחוק, בין מוכר מרצון לבין קונה מרצון. העיקרון 

המנחה גישה זו הינו שהכפלת נתון כלכלי חזוי הקשור במישרין או בעקיפין 

לרווחיותה העתידית של החברה ביחס, שהינו המכפיל שלפיו חברות ציבוריות 

דומות נסחרות או שלפיו חברות פרטיות דומות גייסו הון, מעניק סדר גודל 

  לגבי שוויה של החברה המוערכת. 

  קיימות שתי שיטות נפוצות להערכת שווי תחת גישה זו:
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� Guideline Public Company Method – ן החברה השוואה בי

הציבורית לפרטית, בהתאם למדדים כגון מכפיל רווח, לצורך הערכת 

שווי החברה, תוך ביצוע התאמות נוספות הנובעות מאי סחירות, 

  והבדלים אחרים בין החברות.

� Guideline Transaction Method –  לפי שיטה זו מעריך השווי

שנעשו משתמש בשווי החברה המוערכת, כפי שנקבע בעסקאות הוניות 

בעבר, בין החברה לבין משקיעים או בין המשקיעים עצמם, ובתנאי 

  שהמשקיעים אינם צדדים קשורים לחברה או האחד לשני, בהתאמה.

המגבלה העיקרית של גישת ההשוואה הינה שבמקרים מעטים ניתן למצוא 

תן של ושתי חברות שהן זהות, דהיינו, ברות השוואה מכל בחינה, וכן היעדר

  מניות החברה המוערכת במועדים הסמוכים למועד בערכת השווי.עסקאות ב

 ) Income Approachגישת ההכנסה ( 2.2.2

גישה זו מתבססת על ההנחה ששווי החברה הוא תזרים המזומנים החזוי של 

החברה, כשהוא מהוון בשיעור המשקף את הסיכון הגלום בתזרימי החברה. 

, לפיה שווי 3DCF-הינה שיטת האחת השיטות הנפוצות ביותר תחת גישה זו 

החברה נקבע כערך נוכחי של תזרימי המזומנים שלה בתוספת נכסים לא 

  תפעוליים שלה (לרוב, נכסים פיננסיים), נטו. 

הערכת השווי תלויה, במידה רבה, בשיעור ההיוון הנבחר אשר אמור לשקף את 

  ערך הזמן, האינפלציה ואת הסיכון הגלום בפעילות חברה. 

 
3 Discounted Cash Flow 

כות שווי של חברות ציבוריות שיעור ההיוון מבוסס על התנודתיות של בהער

). אולם, 4CAPM-מחיר המניה בהשוואה למדד המניות (הביטא ממודל ה

במקרה של חברות פרטיות מדידת שיעור זה אינה אפשרית. לפיכך, נהוג 

  להשתמש בשיעור היוון של חברות ציבוריות דומות.

  

 )Asset Approachגישת השווי הנכסי ( 2.2.3

גישה זו מתבססת על ההנחה כי שווי החברה הינו ערך נכסי החברה בניכוי ערך 

התחייבויות החברה. ההנחה עליה מושתתת גישה זו הינה ששווי החברה שקול 

לשווי ההוגן של נכסי החברה בניכוי השווי ההוגן של התחייבויות החברה. 

השווי ההוגן של כל נכס וכל אחת השיטות ליישום גישה זו הינה הערכת 

התחייבות בנפרד ולאחר מכן סך ערך ההתחייבויות מנוכה מסך ערך הנכסים 

)Asset accumulation method .(  

מתודולוגיה נפוצה להערכת שווי הנכסים הינה הערכת גובה העלויות 

"עלות שתיווצרנה במידה שהנכס יוחלף בנכס אחר המפיק את אותה התועלת (

  "). ההחלפה

בהעדר מוניטין או נכסים בלתי מוחשיים מהותיים, שווי החברה הינו שווי 

הנכסים המוחשיים בניכוי שווי ההתחייבויות. לפיכך, גישת השווי הנכסי 

יעילה ביותר כאשר היא מיושמת על חברות אשר מרבית נכסיהן מוחשיים. על 

נכסים לא פי רוב, יישום גישת השווי הנכסי אינו נאות במקרים בהם לחברה 

  מוחשיים ומוניטין פנימי מהותיים.

 
4 Capital Asset Pricing Model 
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על מעריך השווי לשקול אפוא את השימוש בכל אחת מהגישות ולבחור בגישה 

או גישות המתאימה/ות ביותר בהתאם לשלב ההתפתחותי שבו מצויה 

  החברה.  

 בחירת הגישה המתאימה לביצוע הערכת שווי 2.3

האמריקאית (להלן:  ) שפרסמה לשכת רואי חשבוןPractice Aidבספר עזר (

מצוין כי בכדי לבצע הערכת שווי לחברה יש לקבוע תחילה באיזה  5"הפרסום")

  ידה. -שלב התפתחותי נמצאת החברה ואלה אבני דרך הושגו על

הרציונל ששימש אותנו בביצוע עבודה זו הוא כי לרוב הגעה של חברה לאבן 

העסקית שלה.  הוודאות לגבי התממשות התוכנית- הדרך אמורה להפחית אי

כתוצאה מכך, המשקיעים רואים את ההשקעה כמסוכנת פחות ושיעור 

התשואה אותו הם ידרשו על השקעתם בחברה יורד בהתאם. יחד עם זאת, 

השלב ההתפתחותי חשוב לא רק להבנת רמת הסיכון הגלומה בהשקעה בחברה 

  אלא גם לצורך בחירת השיטה המתאימה לביצוע הערכת השווי.

  יין שישה שלבים בהתפתחות החברה, כדלקמן:הפרסום מצ

לחברה אין מכירות, קיימים מעט נתוני עבר לגבי הוצאות  .1שלב  �

החברה ולא ניתן להעריך את מרכיבי ההוצאות העתידיות. הצוות 

הניהולי קיים רק בחלקו. לצוות יש רעיון, תוכנית וייתכן אף שקיים 

ידי - וזרם לחברה עלפיתוח התחלתי של המוצר. לרוב, הון ראשוני מ

 
 Company Equity -Held-Privately“Valuation of  –AICPA Practice Aid: מקור 5

Securities Issued as Compensation”. 

 

הנפקת מניות רגילות או מניות בכורה לחברים ומשפחה, ל"מלאכים" 

  סיכון המתמקדות במיזמים בשלב ההתחלתי;-או לקרנות הון

גם בשלב זה לחברה עדיין אין מכירות, אך קיימים נתונים . 2שלב  �

רבים יותר באשר להוצאות החברה, בשל נתונים מהעבר ומכיוון 

הליך פיתוח והאתגרים העסקיים ברורים. לרוב, שהמוצר נמצא בת

ידי -בשלב זה מבוצע סיבוב שני או שלישי של הזרמת הון לחברה על

הנפקת מניות בכורה לקרנות הון סיכון, המספקות גם שירותי ניהול 

  לחברה;

. החברה ביצעה התקדמות משמעותית בפיתוח המוצר, עמדה 3שלב  �

(לדוגמא: גיבוש צוות ניהולי) והפיתוח קרוב באבני דרך מהותיים 

). בשלב זה, Beta-או ה Alpha-לסיומו (לדוגמא: המוצר נמצא בשלב ה

בדרך כלל, עדיין אין מכירות. קרנות הון סיכון ושותפים אסטרטגיים 

  מזרימים הון לחברה בתמורה למניות בכורה;

(לדוגמא: הזמנות . החברה עומדת באבני דרך מהותיים נוספים 4שלב  �

ראשונות מלקוחות, משלוח סחורה ללקוחות וכו'). ישנן מכירות אך 

ביניים" -קיים הפסד תפעולי. בשלב זה מוזרמות הלוואות "שכבת

)Mezzanine;לחברה ( 

. החברה מוכרת והושגו יעדים כגון רווחיות תפעולית או תזרים 5שלב  �

תונפק בבורסה,  מזומנים מאוזן או חיובי. בשלב זה ייתכן שהחברה

תימכר או תמוזג (אירועים אלה יביאו לרוב להמרת מניות הבכורה 

ידי החברה הינו מניות -למניות רגילות). בשלב זה סוג ההון המונפק על

 רגילות;
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. בשלב זה לחברה עבר של רווחיות תפעולית או תזרים מזומנים 6שלב  �

  חיובי. הנפקה לראשונה לציבור עשויה להתרחש בשלב זה.

השלב ההתפתחותי בו נמצאת החברה משפיע על החלטת מעריך השווי לגבי 

  הגישה בה יש להשתמש בכדי להעריך את שווי החברה. 

   

   חישוב פרמיית אי סחירות 2.4

ישנן מספר גישות המוצעות בספרות הכלכלית לשערוך עלות אי סחירות, 

DLOM )Discount for lack of Marketability כוללות, בין ). הגישות

  :6היתר

הגישה הראשונה מבוססת על בחינה אמפירית של נתוני השוק האומד  . 1

את ההבדל בין מחיר מניות חסומות או מוגבלות לבין מניות מקבילות 

שאינן חסומות. קיים גם מחקר אמפירי הבוחן את מחירי המניות 

 בעסקאות פרטיות לפני הנפקה לציבור ביחס למחירי ההנפקה.

האופציות, לפיה ניתן לתמחר את אי הסחירות כאופציית מכר גישת  . 2

)PUT הרעיון בגישה זו הנו שאי הסחירות מונעת מבעלי המניות .(

למכור את המניה במיוחד כאשר היא מאבדת מערכה, ולכן אופציית 

המכר על מחיר עתידי אומדת את ההפסד הפוטנציאלי למחזיק 

ציית מכר קיימת ההנחה כאופ DLOM-המנייה. בבסיס חישוב שווי ה

שהענקת אופציית מכר (במקרה זה תיאורטית) מפצה את בעל המניות 

הבלתי סחירות על ידי הענקת זכות לבצע מכירה של המניות 

 
  . 2012מקור: חוות דעת של פרופסור דן גלאי לחברת הוט מחודש נובמבר  6

שברשותו במהלך תקופת אי הסחירות ובכך מחזירה למניות את 

 אלמנט הסחירות שאבד.

  גישת האופציות

האחת, לפי  –עת מחיר המימוש בעניין זה ישנן שתי גישות המקובלות לקבי

, גורסת שמחזיק האופציה יכול לדעת מראש מה היה 7)1995גישת לונגסטאף (

צפוי להיות מחיר המניה המקסימאלי במהלך תקופת החסימה ולכן, במידה 

והמניה היתה נסחרת, היתה ברשותו האפשרות למכור את המניה במחיר 

ימלי לבין הערך במועד המקסימלי וליהנות מן ההפרש בין הערך המקס

  העתידי.

, גורסת כי מחזיק האופציה אינו יכול 8)2003הגישה השנייה, לפי פינרטי (

לדעת מראש מהו התזמון המושלם למכירת המניה שבידו ועל כן המכירה 

מתבצעת באקראי במהלך התקופה. לכן, מחיר  המימוש הנו מחיר המניה 

  הממוצע ולא המקסימאלי.

 
7 Longstaff, Francis A, 1995. " How Much Can Marketability Affect Security 

Values?," Journal of Finance, American Finance Association, vol. 50(5), pages 

1767-74, December. 
8 Finnerty, John D. “The Impact of Transfer Restrictions on Stock Prices.” 

Fordham University, Presentation at the Meeting of the American Finance 

Association,2003 
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   3פרק  

     בגרינוישווי החזקות  הערכת  
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   גרינויתיאור  3.1

 ולצמחיית קטופים לצמחים חכמה ציפוי מערכת בפיתוח עוסקת מ"בע גרינוי

 את ומגבירה המים צריכת את מצמצמת, הצמחייה איכות את המשפרת נוי

  .ומזיקים למחלות עמידותה

  .ולכן לא נדרשה לגיוס הון החברה הנה רווחית 2020-2013בשנים 

 (מוצג 2020-2017והפסד של החברה לשנים להלן תמצית דו"ח רווח 

  : 9באש"ח)

  

  

  

 
 אינו מבוקר 9201 9

  החברההערכת שווי  3.2

 שיטת. EBITDA לצורך אומדן שווי החברה התבססנו על שיטת מכפיל

 נשוא של בענף ציבוריות חברות של מניות מחירי על מתבססת המכפיל

 איה בו בענף הממוצע היחס בסיס על חברהה כתמוער זו בשיטה. ההערכה

. נבחר חשבונאי פרמטר לבין השוק שווי על המבוסס נתון בין תפועל

, EBITDA/התפעולי הרווח, הנקי הרווח את כוללים המקובלים הפרמטרים

 הרלבנטי לפרמטר השוק שווי בין בענף הממוצע היחס. העצמי וההון המכירות

  ".מכפיל" מכונה

של חברות  EBITDAלצורך אמידת שווי החברה, נעשה שימוש במכפיל 

הפועלות בענף בו פועלת החברה. לשם כך נעשה שימוש במאגר מידע של אתר 

Damodaran10 ה. מכפיל-EBITDA ולאחר  14.1- הממוצע של החברה הנו כ

(המניות של חברות המדגם נסחרות ואילו  25%-הפחתה בגין אי סחירות של כ

. להלן טבלה המציגה את אופן חישוב שווי 10.6-החברה לא) המכפיל הנו

  ):ש"חהחברה (מוצג באלפי 

 
10 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar / 

2017201820192020E

       3,751      4,812     4,628     4,425הכנסות

22%-11%5%4%צמיחה %

       2,448      3,514     3,341     3,174רווח גולמי

72%72%73%65%

       1,288      2,099     1,951     1,812רווח תפועלי

41%42%44%34%

      1,544     1,904     1,277רווח נקי

29%41%32%0%
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 מעין בחברההערכת שווי החזקות  3.3

  בחברה: מעיןלהלן טבלה המציגה את שווי החזקות 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

EV/EBITDAמס' חברותענף 

Farming/Agriculture410          14.11

Food Processing1,322       14.14

14.12ממוצע

DLOM 25%פרמיית

                10.6מכפיל לאחר ניכיון 

              EBITDA1,298 לשנת 2020

            13,749שווי פעילות ליום 31.12.2020

              3,845אומדן יתרת מזומנים ליום 31.12.20

            17,594שווי חברה

      17,594שווי החברה באלפי ש"ח

      13,910מספר מניות רגילות

       1,265שווי למניה בש"ח

       2,004מניות בבעלות חממת רותם

       2,535שווי החזקות רותם (מעיין), אלפי ש"ח
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  פרטים נוספים אודות מעריכי השווי - נספח א' 

  פרטי החברה המעריכה

) בע"מ, מתמחה במתן ייעוץ כלכלי 2009חברת אי.אפ.אס יעוץ והשקעות (

ומימוני והערכות שווי מקצועיות בלתי תלויות, על פי כללי חשבונאות בין 

ותקינה ישראלית, לצורכי דיווח כספי וכחוות דעת מומחה  IFRSלאומית 

תי משפט. בין לקוחות החברה נמנות עשרות חברות ציבוריות הנסחרות לב

  בארץ ובחו"ל וחברות פרטיות.

  תחומי ידע ופעילות

 ליווי חברות בתהליכי הנפקה ראשונה לציבור; �

 חוות דעת מומחה בלתי תלוי בהליכים משפטיים; �

 דיליג'נס כלכלי וחשבונאי;-דיו �

 הערכת שווי חברות ועסקים; �

 כדאיות כלכלית;בדיקת  �

 הכנת תוכניות עסקיות; �

 ליווי חברות מול המערכת הבנקאית; �

 ליווי חברות בתהליכי מיזוג ורכישה; �

 הערכת שווי של נכסים בלתי מוחשיים; �

 הערכת שווי התחייבויות תלויות, ערבויות והלוואות; �

 הערכת שווי של מכשירים פיננסים ונגזרים. �

 

  ש, רו"חפרטי עורך חוות הדעת, שגיא בן שלו

 ".) בע"מ2009( מנכ"ל חברת הייעוץ "אי.אפ.אס יעוץ והשקעות •

במנהל  M.B.Aבחשבונאות וכלכלה, תואר שני  BAבעל תואר ראשון  •

עסקים עם התמחות במימון, בנקאות ומערכות מידע ותואר שני 

M.A .בלימודי משפט 

 בעל רישיון ראיית חשבון בישראל וחבר בלשכת רואי חשבון בישראל. •

שנים בתחום הערכות השווי והייעוץ הכלכלי  19-ניסיון של מעל לבעל  •

ם והמימוני, הכולל ביצוע של מאות הערכות שווי (של אופציות ונגזרי

עבודות כלכליות במגוון תחומים אחרים, חברות ועסקים וכיו"ב) ו

 לחברות פרטיות, ציבוריות ומשרדי ממשלה. 

לשעבר מנהל המחלקה הכלכלית בחברת חיסונים פיננסים, מנהל  •

רו"ח בכיר במחלקה הכלכלית בפירמת וכספים של מספר חברות 

BDO .זיו האפט 

מרצה במוסדות אקדמאיים בנושא הערכות שווי וניתוח דוחות  •

 כספיים.

 :שווי למעריכי בינלאומיים גופים/ארגוניםב (Member) חבר •

o Member in the International Association of 

Consultants, Valuators and Analysts – IACVA 
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