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 מבוא  .1

בשנת   התאגדה  בשנת    1980ישרוטל  ציבורית  חברה  להיות  החברות  1995ונהפכה  בין  הינה  החברה   .

המובילות כיום בישראל לשירותי מלונאות ונופש. מלונות החברה נחשבות ברמה גבוהה מאוד והם פונות  

למגוון פלחים של קהלי יעד ישראלים ותיירים מחו"ל. החברה החלה לאחרונה גם בשיווק מלאי דירות  

 יוקרה למכירה המהווה פעילות נדלנ"ת מעבר לפעילות המלונאית. 

 עבודה זו מכילה מספר חלקים: 

 

הדו נותחו  מכן  לאחר  המלונאות.  ענף  ומאפייני  החברה  של  הייחודיים  המאפיינים  נותחו  חות  ראשית 

לשנות המאזן   של החברה  לשנת    2015  –ו    2014הכספיים  דוחות  2016והרבעון הראשון  נותחו  כן  כמו   .

. להלן מסקנות עיקריות העולות מניתוח החברה וחברת ההשוואה, חברת  2015-  2013רווח והפסד לשנים  

 מלונות דן: 

 

בעלת   1 חברה  הינה  באיל  16ישרוטל  נמצאות  מהמלונות  מחצית  כאשר  מדורגת  מלונות  החברה  ת. 

 . 2015במקום שני בענף המלונאות ומדורגת ראשונה בסקר שביעות רצון בשנת  

פעילותה   2 את  מרחיבה  החברה  עדיין  הבשלות.  שלב  ותחילת  הצמיחה  שלב  בסוף  מצויה  החברה 

 באמצעות פתיחת מלונות חדשים ברחבי הארץ )כגון המלון בראש פינה(.

החברה יחסית נפגעה בצורה פחות קשה ממבצע צוק איתן על ידי הגדלת היקף המכירות שלה וזאת   3

 בניגוד למלונות דן שחוותה את מבצע צוק איתן בצורה יותר קשה וירידה במכירות.  

התאוששות ביחס למבצע צוק איתן אך עדיין לא חזר לרמה בטרם    2015ענף המלונאות חווה בשנת   4

לעו  המבצע.  הודות  התחיל  שלה  ברווחיות  ירידה  חווה  ישרוטל  זאת,  זרים  מת  עובדים  בגין  להיטל 

 בגין שנים קודמות.   2015שהוטל על החברה בשנת 

 

ישרוטל באמצעות בניית תחזית תזרים מזומנים   בחלק האחרון של העבודה נעשתה הערכת שווי לחברת 

הערכת שווי החברה עומדת על    31.12.2015(. נכון ליום  WACCלחמש שנים, מציאת שיעור ההון המשוקלל )

 .  16.93ומכפיל רווח של  ₪אלפי  877,711לעומת שווי שוק של   אלפי ₪ 3,534,413

שווי השוק נובע ככל הנראה ממאפייני ענף המלונאות שקשה לחיזוי מפני  הסיבה לפער בין הערכת השווי ו

בנוס רווחיות החברה.  על  רבים המשפיעים  מושפע מפרמטרים  נוספים התלויים  שהענף  גורמים  יתכנו  ף, 

 בבורסה וכיו"ב המשפיעים על שווי השוק של החברה. 
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 חברת ישרוטל  .2

  1994ובשנת    בשם "מלונות אקרון"  1980הוקמה כחברה פרטית בשנת  "החברה"(    –)להלן  חברת ישרוטל  

החברה החלה ליסחר בבורסה לניירות ערך בתל    1995שינתה את שמה לחברת מלונות ישרוטל. החל משנת  

אביב. לחברה פעילות עסקית יחידה בהפעלת רשת בתי מלון בישראל וכן היא עוסקת בתכנון והקמת בתי  

ונופש,    מלון חדשים בישראל. החברה מספקת פתרונות ומגוון רחב של אפשרויות אירוח  הכוללות אירוח 

 בידור וספורט.   קולינארייםשירותים תרבות, 

מפעילה   כיום  בישראל   16החברה  המלונות    3,723עם    1מלונות  עשרה  שש  מתוך  שמונה  כאשר  חדרים 

בים   ממוקמים  נוספים  מלונות  שני  רמון.  במצפה  ממוקמים  נוספים  מלונות  שני  אילת.  בעיר  ממוקמים 

בדוח הדירקטוריון של החברה    קמים ביערות הכרמל, תל אביב ואזור ירושלים.המלח. ויתר המלונות ממו

  2016החברה פרסמה בחודש אפריל    הפסיקה החברה לנהל את מלון הנסיכה באילת.  2015נכתב כי בשנת  

מיליון ₪ שימומנו מהון    103חדרים תמורת    97כי נחתם הסכם לרכישת מלון מצפה ימים בראש פינה בעל  

כמו כן, בכוונת החברה לקנות את בניין השקם ביפו לצורך בניית מלון    ות אשראי שוטפות.עצמי וממסגר 

 מיליון ₪.  34.75תמורת 

 , החברה מפעילה חמישה מגזרי פעילות:  2015נכון לדוחות הכספיים של שנת 

בקבוצה נמנים מלונות בתל אביב, באילת וביערות הכרמל כאשר בשנת    –  קבוצת מלונות יוקרה •

רכשה החברה קרקע בירושלים בשכונת המושבה הגרמנית להקמת מלון יוקרה נוסף הכולל    2011

לשנת   נכון  כאשר  למגורים  יוקרה  דירות  עשר  אחד  של    2015גם  ברווח  דירות  שלוש    11נמכרו 

ש ניתנים  זו,  קבוצה  במסגרת   .₪ חוויה  מיליון  המעניקים  מאוד  גבוהה  ברמה  אירוח  ירותי 

קיימים   אלו  במלונות  לדוגמא:  ופנאי.  מזון  הלינה,  את  הכוללים  המלונאות  בשירותי  יוקרתית 

 אולמות קולנוע, חדרי טיפולים, ברים, מגוון גדול של מסעדות, מועדוני בריאות וכושר וכו'' 

מנים מלונות בעיקר בעיר אילת המציעים  בקבוצה זו נ   –  קבוצת מלונות לצורכי חופשה משפחתית  •

פתרונות למשפחות עם ילדים. במסגרת שירותי המלונאות ניתנים פתרונות אירוח למשפחות עם  

 ילדים הכוללים פעילויות המותאמות לילדים ומתקני נופש ופנאי המיוחדים לילדים. 
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