
©2019 Grant Thornton International Ltd. All rights reserved.

ח שלומי ברטוב"רו

קנה יועציםפאהןל "מנכ

Grant Thornton

פורום שווי הוגן

2019באפריל 4



©2019 Grant Thornton International Ltd. All rights reserved.

נתוניםריכוז

בישראלקנאביסחברותבהערכתואתגריםפרמטרים

ב"וארהקנדה–ציבוריותחברותמכפילי

נתוניA&Mהעולמיהקנאביסבתחום



©2019 Grant Thornton International Ltd. All rights reserved.

:השחקנים בשרשרת הערך בענףהצגת 

האספקהשרשרת –פרמטרים ואתגרים בהערכת חברות קנאביס 
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:בשרשרת הערך בענףהשחקנים 

:להלן ניתוח פרמטרים עיקריים בהערכות שווי חברות קנאביס

.דיווחי חברות במאיה: מקור*

ניתוח פרמטרים עיקריים–פרמטרים ואתגרים בהערכת חברות קנאביס 

שם החברה
תחום 

הפעילות

שיעור רווח 

גולמי בטווח 

הארוך

שיעור רווח תפעולי 

בטווח הארוך
*CAGR 5 שנים  

צמיחה 

בטווח 

הארוך

WACCהערות

נתוני פעילויות גידול:

ללא יצוא92.0%69.9%26%1.5%29%גידולדי פארם 

כולל יצוא92.0%78.7%48%1.5%29%גידולדי פארם 

ללא יצוא87.1%78.3%75%2.0%11%גידולתפן

כולל יצוא92.3%85.1%162%2.0%11%גידולתפן

נתוני פעילויות ייצור/מפעל:

ללא יצוא56.3%17.6%30%1.5%29%ייצורדי פארם 

כולל יצוא56.3%32.2%55%1.5%29%ייצורדי פארם 

כולל יצוא )ברמת סבירות של 70%(47.7%42.0%89%1.5%18%ייצורהרודיום

ללא יצוא34.8%16.7%72%3.0%22%ייצורקנאשור

כולל יצוא31.4%15.1%130%3.0%22%ייצורקנאשור

* בחברת תפן CAGR הינו לתקופה של 4 שנים

או

השוניםהפעילותבתחומיהצפוייםוהתפעוליתהגולמיתהרווחיותשיעוריביןשוניקיים.

גבוהיםלהיותצפוייםהקצרבטווחהצמיחהשיעורי.

שנלקחוההיווןבשיעוריגבוההשונותקיימת.
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העיקריים בביצוע הערכות שווי לחברות קנאביס ישראליותהאתגרים 

תחומיםשילובאורפואייםמוצרים,פ"מו,מסחר,יצורמפעל,חקלאיגידול-לעומקההעסקיתהפעילותהבנת.

האספקהבשרשרתהחברהעוסקתשבהםלשלביםבהתאםהרווחיותשיעוראתלבחוןחשוב–רווחיותשיעורי.

פוטנציאללאמידתרבהחשיבותלהומחוצהבישראלהקנאביספעילותעלהחלותהרגולטוריותלמגבלות–וודאותאי
.הערכהבביצועשוניםתרחישיםאומדןהינהזאתוודאותאיעםלהתמודדותאפשריתדרך.הפעילות

מזומניםתזרימיהיווןבשיטתנקטוציבוריותחברותי"עשפורסמוהשוויהערכותמרבית–הערכהשיטות(DCF).
.מתאיםמכפילגזירתידיעלהשוקבגישתלהשתמשניתןל"בחובחברות

בתחומיםהנמצאותלפעילויותשנלקחוההיווןבשיעוריגבוההשונותנמצאההשוויהערכותנתונימניתוח–ההיווןשיעור
.האספקהבשרשרתדומים

אתגרים בהערכת שווי–פרמטרים ואתגרים בהערכת חברות קנאביס 
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:של חברות בענף הקנאביסEBITDA-להלן ניתוח מכפיל ה

GTעיבודי , בלומברג: מקור*

ציבוריותחברות של EBITDAמכפילי 

חברות ציבוריות בעולם הפועלות בענף הקנאביס138ישנן , בלומברגי נתוני "עפ.

 חברות הציבוריות הציגו 138מתוך 5רקEBITDA אך נראה כי גם ה, בשנת הכספים האחרונהחיובי-EBITDAשל חברות אלו אינו מייצג.

 קיים קושי להתבסס על המכפילים ההיסטוריים( החברות שהציגו 5מכפיל חציוני שלEBITDA 56חיובי הינו.)

 אם לוקחיםEBITDA מכפיל ה, בשנת הכספים הקרובהצפוי-EBITDA15-30-הינו כ  .

Company Country Market Cap EBITDA T12M EV/EBITDA

$m $m

1 American Cannabis Co Inc United States 23 0.1 208.4x

2 MariMed Inc United States 667 7.6 87.4x

3 Neptune Wellness Solutions Inc Canada 255 4.6 55.9x

4 Zenabis Global Inc Canada 452 46.8 9.7x

5 SugarBud Craft Growers Corp Canada 51 7.0 7.2x

6-138 Additional 133 public cannabis industry companies 51-475 (*) Losses N/A !!

Average 468 13 74

Median 53 7 56

(*) For the additional 133 public companies, the median is 51 and the average is 475 .
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:להלן פילוח גיאוגרפי של עסקאות רכישה של חברות קנאביס שדווחו בחמש השנים האחרונות

Grant Thorntonעיבודי , בלומברג: מקור*

פילוח גיאוגרפי  –בתחום הקנאביס העולמי M&Aנתוני 

האחרונותהשניםלאורךשמתגברותברגולציהההקלותלאורוזאתהאחריםמהשווקיםיותרהרבהמפותחהאמריקאיהצפוןהשוק.

כעלעמדאמריקהבצפוןהממוצעהעסקהשווי-דולריםמיליוניועשרותמאותשלשוויברמותנסחרותאמריקהבצפוןהקנאביסחברות-

.דולרמיליון50

אפשרותעלמרמזהדבר.מהותיתנמוךהממוצעהעסקהושוויהעסקאותמספרנרשמו,בוסריעדייןהענףשם,אמריקהלצפוןמחוץ

.בהןהענףלהתפתחות



©2019 Grant Thornton International Ltd. All rights reserved.

:להלן פילוח שנתי של עסקאות רכישה של חברות קנאביס שדווחו בחמש השנים האחרונות

Grant Thorntonעיבודי , בלומברג: מקור*

גידול בכמות ובהיקף העסקאות–בתחום הקנאביס העולמי M&Aנתוני 

בענףרכישהעסקאותשלשיאוהיקףכמותנרשמה(שלההשניברבעוןובעיקר)2018בשנת.

הבאותהשניםלאורךולהתחזקלהמשיךצפויהזאתמגמה–ורכישותמיזוגיםשלערהבמגמהנמצאהשוק.

לעילמהמוצגגבוהיםהינם2019שנתשלהראשוןהרבעוןנתוניכינראה–בלבדשהושלמולעסקאותבוצעשהניתוחמכיוון.
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:להלן סוגי עסקאות הרכישה של חברות קנאביס שדווחו בחמש השנים האחרונות

GTעיבודי , בלומברג: מקור*

סוגי העסקאות–בתחום הקנאביס העולמי M&Aנתוני 

שליטהעסקאותהינןשנרשמוהעסקאותמרבית.
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:להלן התפלגות עסקאות רכישה בענף לפי גודל בחמש השנים האחרונות

GTעיבודי , בלומברג: מקור*

התפלגות העסקאות לפי גודל–בתחום הקנאביס העולמי M&Aנתוני 

98%דולרמיליון500-לשמתחתבסכומיםהינםמהעסקאות.
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