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נפוצותגישות-השוויהערכת

:חברותשווילהערכתעיקריותגישות3קיימות

Net)נכסיהשווישיטת1. Asset Value – NAV)
המסובניכוי,במאזןשמשתקףכפיהתחייבויותיהשלהשוקשוויבניכויהחברהנכסיכלשלהמצרפיהשוקשוויעלמבוססתהשיטה
מוחשייםנכסיםבעלילעסקיםבעיקרמתאימהזושיטה.הקייםעללשמירההנדרשותהמטהוהוצאותהחברהעלמוטללהיותשצפוי
פשיטתבהליכיהנמצאותלחברותאו(למשלקרקע)תפעולייםשאינםנכסיםבעלותוחברותהחזקהחברות,ן"נדלחברות:כגוןרבים
.פירוקאורגל

(השוקגישת)המכפילשיטת2.
הממוצעהיחסעלמתבססתהשיטה.דומיםבמכפיליםנסחרותדומותשחברותהואהמכפילשיטתמאחורישעומדהמרכזיהרעיון

:הםביותרהמקובליםהפרמטריםכאשר,נבחרחשבונאיפרמטרלביןהחברהפועלתבובענףהציבוריותהחברותשלהשוקשוויבין
מכונההרלוונטיהפרמטרלביןהשוקשוויביןבענףהממוצעהיחס.והמכירותEBITDA-ה,התפעוליהרווח,העצמיההון,הנקיהרווח

.שנבחרלפרמטרבהתאםהחברהשלהביצוענתוניעלמופעלוהוא,מכפיל

(ההכנסותגישת)מזומניםתזריםהיוון3.
תוקףלכךקיבלהאףוהיא–ביותרוהמקובלתהמדויקת,הנכונההמתודולוגיתלשיטהנחשבת(DCF)מזומניםתזריםהיווןשיטת
הפירמהשלהעתידיהמזומניםבתזריםפרמטרלכלמלאביטוינותנתזושיטה.דצינגרהעליוןהמשפטביתשופטשלדיןבפסק

.הנבחנתהחברהשלהכלכליהערךאתנאותבאופןמשקפתהיאומשכך,שלההמאזןובמבנה

האמינותרמתאתולמקסםלטעותהסיכויאתלמזערמנתעלהשוויבהערכתאחתמשיטהביותרלהשתמשמקובללרוב
.הדיוק

.לדוגמאתחשיבונצרףשלההיישוםמתודולוגייתאתוהמזומניםתזריםהיווןשיטתעקרונותאתכלליםבקוויםנציגלהלןבמצגת



העבודהמתודולוגית–מזומניםתזרימיהיווןגישת

DCFהמזומניםתזריםהיווןשיטת (Discounted Cash Flow)עסק"שהיאבהנחההחברהשלהצפויהמזומניםתזריםמהיווןנגזרת
ישותבעלאינוהחברהלנכסיהמיוחסהערךזושיטהפיעל.לרשותוהעומדיםהנכסיםבאמצעותלבעליוהכנסותזרםהמייצר,"חי

.מהםלהפיקשניתןהמזומניםמתזריםנגזראלאנפרדתכלכלית

המבוסס,"(התחזיתתקופת"–להלן)שנים5שללתקופה"(המודל"–להלן)מפורטכלכלימודלבבנייתכרוךDCFהבשיטתשימוש
רבממספרמורכבהמודל.פעמייםחדהכנסות/הוצאותבסעיפיהתחשבותתוך,קודמותבשניםהחברהשלהתפעוליותהתוצאותעל
המהווים,חוזרהוןוצרכיהשקעותתוכנית,שוניםמשתניםשלחזוייםקיטון/גידולשיעורי,לתפוקותתשומותיחס:ובניהם,נתוניםשל

פעילותהשלהנאותהשוויתחוםולקביעת"(התחזית"–להלן)החברהשלהמזומניםותזריםהתפעוליהרווחתחזיתלבנייתבסיס
."(הפעילותשווי"–להלן)

חלקכילזכורישאולם,הבאותהשנים5בהצפוייםוההוצאותההכנסותלנתוניבנוגעהחברהבעליהערכותעלמבוססתהתחזית
דעתושיקולההנהלההערכותעלמתבססזהשמודלככל,לפיכך.החברהבשליטתאינואלונתוניםעלהמשפיעיםמהגורמים
.הנולדאתלחזותהמוגבלתמיכולתנוהנגזרתמסוימתוודאותאיבתוכומגולמת,המקצועייםהמעריכים

מזומניםזרםולייצרלפעולתמשיךשהחברהמההנחההנגזרהשווימאומדןוכןהתחזיתתקופתלסוףהחזוימהשווינגזרהפעילותשווי
Terminal)סוףאיןעד Value),כלהלןגורדוןשלהדיבידנדיםמודלפיעלהמחושב:

WACC-(להלןראה)המשוקללההוןמחיר
g-הארוךבטווחהחזויהצמיחהשיעור



העבודהמתודולוגית–מזומניםתזרימיהיווןגישת

:כלהלן(WACC)המשוקללהממוצעההוןמחירמודלנוסחתפיעלמחושבהמזומניםתזריםתחזיתלהיווןהמשמשההיווןשיעור

:כאשר
▪Ke–(להלןתחשיבראה)ההוןמחיר
▪R–החברהחובותעלהריביתשיעור
▪D–החברהשלריביתנושאחוב
▪E–החברהשלהעצמיההוןשווי
▪T–חברותמסשיעור

Keההוןמחירקביעת
Capital)ההוןנכסיתמחורלמודלבהתאם Asset Pricing Modelלהלן"CAMP)",העצמיההוןבעליי"עהנדרשתהתשואה(Ke)
:הבאבאופןמחושבת

Ke = Rf + (Rm – Rf) X β + SCP+ SCP(1)
:כאשר

▪Rf–ממשלתשלקבועהבריביתמדדצמודותח"אגשל(שנים10)טווחארוכותמתשואותשהתקבל,סיכוןחסרתריביתשער
ישראל

▪Rm–השוקתשואתממוצע
▪(Rm – Rf)–נתוניפיעלשוקסיכוןפרמייתDamodaran(הישראליבשוקהפרמייה)השוויהערכתלמועד
▪Β–נתוניפיעלהחברהשלממונףסיסטמתיסיכוןאומדןDamodaran
▪SCP–שחברותהיאההנחהכאשר,בענףדומותלחברותבהשוואההחברהשלהיחסימגודלההנובעהסיכוןבגיןספציפיתפרמיית

חברתי"עלשנהאחתהמתפרסמותייחוסבטבלאותלהשתמשנהוגהפרמייהלחישוב.גדולותמחברותיותרמסוכנותקטנות
IbbotsonבנתוניאוהאמריקאיתDamodaran

▪SCP(1)–והשוטפתהתקינההתנהלותההמשךעללאייםהעלוליםחריגיםצפוייםלאירועיםהקשורהנוספתמיוחדתסיכוןפרמיית
.החברהשל

ED

D+ED+E
Ke=WACC X R X (1-T) + X



העבודהמתודולוגית–מזומניםתזרימיהיווןגישת

היתרביןמושפעהפעילותשוויזאתעםאך,הכלכלייםהשיקוליםאתבעיקרהמשקפתהפעילותשווילהערכתהבסיסיתהגישה

בעלישלעסקיתוראייהאסטרטגיה,שוקמגמות,ההנהלהאיכות:ובהם,המודלתHבבניבחשבוןלהביאםשישאיכותייםמגורמים

.'וכוההוןשוקמצב,בטחוניפוליטימצב,ההערכהביצועמועד,תלויותוהתחייבויותמשפטיותתביעות,השליטה

הפיננסיםהנכסיםושל,המזומניםתזריםתחזיתמהיווןהנגזרהפעילותשווישלמצרפיחיבורהינוהחברהשלהעצמיההוןשווי

:להלןבנוסחהכמוצג,שוטפותהתחייבויותובניכוי(השוטפתלפעילותמשמשיםשאינםנכסים)העודפים

היוון תזרים מזומנים צפוי 

+

(Terminal Value)היוון ערך שארי 

+

(נכסים בניכוי התחייבויות)נכסים פיננסים נטו 

 =

שווי חברה  



השיטהיישום–מזומניםתזרימיהיווןגישת

הפרקיםעיקרי–העבודהמבנה

החברהעלכלליתסקירה➢

הפעילותתיאור➢

(תעסוקתיוניסיוןהשכלתירקע)הבעליםהצגת➢

(והפסדורווחמאזן-המבוקריםהכספייםהדוחותמתוך)האחרונותהשנים5בהפיננסיהמצבתמצית➢

הבאותהשנים5למפורטתוהפסדרווחתחזיתבנייתי"ע(רבעוןסוףאושנהלסוףכ"בד)נתוןליוםשוויהערכתמודלבניית➢
Terminal)מייצגתשישיתולשנה Value),לשניםהחברההנהלתציפיותאתהמשקפיםונתוניםהנחותשלסטעלהמתבססת
:הבאיםלסעיפיםהתייחסותתוך,הבאות
הכנסות▪
שכרהוצאות▪
(וכלליותהנהלה,מכירה,ייצור)הוצאות▪
חברותמס▪
קבועברכושהשקעות▪
חוזרהון▪

Weightedהמשוקללההוןמחירנוסחתלפיהמחושבהיווןשיעורלפימהווניםהמצטברהשנתיהמזומניםתזריםאת average
cost of capital)WACC אחדבבעליםתלות)שלההבעלותמבנה,גודלה,החברהשלהפיננסיםנתוניהעלובהתבסס(-

בפרטהענףוסיכוניבכללהישראליהמשקסיכוני,(עיקריובלקוח



שוויהערכתלמודלדוגמא–מזומניםתזרימיהיווןגישת

המהווןהתזריםתחשיב.א
מבוקרמבוקרמבוקרמבוקר

201720182019202020212022202320242025TV

    2,209,434    2,176,782    2,015,539    1,866,240    1,728,000    1,600,000    1,100,000      450,000      425,000      500,000סה"כ הכנסות

        584,640        576,000        576,000        576,000        576,000        576,000        560,658עלות ההכנסות 

51.0%36.0%33.3%30.9%28.6%26.5%26.5%

    1,624,794    1,600,782    1,439,539    1,290,240    1,152,000    1,024,000       539,342      450,000      425,000      500,000רווח גולמי

49.0%64.0%66.7%69.1%71.4%73.5%73.5%

הנהלה וכלליות

     1,047,480     1,032,000     1,032,000     1,032,000     1,032,000     1,032,000        506,396       370,839              -שכר ונלוות

          25,375          25,000          25,000          25,000          25,000          25,000          23,068         17,667         34,120          4,200שירותים מקצועיים

          10,150          10,000          10,000          10,000          10,000          10,000         11,817         21,055הוצאות אחזקה ותיקונים

          40,600          40,000          40,000          40,000          40,000          40,000          34,298         17,656          2,589משרדיות ותקשורת

           1,523           1,500           1,500           1,500           1,500           1,500           1,137          1,506          6,767          6,667מיסים עירוניים ואגרות

          25,265          24,891          23,047          21,340          19,759          18,296           7,290          4,023             358פחת 

          12,180          12,000          12,000          12,000          12,000          12,000              -          4,163              -נסיעות לחו"ל

          40,600          40,000          40,000          40,000          40,000          40,000          20,207         13,381          9,852         19,630רכב ונסיעות

          36,540          36,000          36,000          36,000          36,000          36,000              -         12,000דמי שכירות וניהול נכסים

          10,150          10,000          10,000          10,000          10,000          10,000           7,626          1,166             458אחרות

 1,249,862 1,231,391 1,229,547 1,227,840 1,226,259 1,224,796 600,022 430,401 65,961 63,552הנהלה וכלליות

12.7%15.5%95.6%54.5%76.5%71.0%65.8%61.0%56.6%56.6%

 374,932 369,391 209,992 62,400(74,259)(200,796)(60,680) 19,599 359,039 436,448רווח תפעולי

87%84%4%6%-13%-4%-3%10%17%17%

התאמה לתזרים תפעולי

         86,234-         84,960-פחות: מס על הרווח התפעולי

0.0%0.0%0.0%0.0%23.0%23.0%

 25,265 24,891 23,047 21,340 19,759 18,296הוסף : פחת

1.1%1.1%1.1%1.1%1.1%1.1%

(12,180)(10,000)(10,000)(10,000)(10,000)(10,000)פחות: השקעות ברכוש קבוע 

(2,423)(11,965)(11,078)(10,258)(9,498)(71,344)שינויים בהון חוזר

 299,359 287,358 211,961 63,482(73,998)(263,844)תזרים מזומנים חופשי

 1,834,625ערך שארי **

 4.5 5.0 4.0 3.0 2.0 1.0תקופה להיוון

 877,219 126,584 110,007 38,817(53,309)(223,943)תזרים מהוון

875,376       

 ת ח ז י ת



שוויהערכתלמודלדוגמא–מזומניםתזרימיהיווןגישת

חברהשווי.א

אלפי ש"חהערכת שווי  31.12.2020

17.82%מחיר ההון המשוקלל

 875,376שווי פעילות

    100,000מזומנים 

     65,000-התחייבויות פיננסיות

חוב חברה לבעלים

            -חשיפה לפיצויים לעובדים

 910,376סה"כ שווי חברה 

סיכום
שוויבחשבוןשנלקחוהייסודוהנחותהשוויהערכתמודלעלבהתבסס
.₪אלף910בכמוערך31.12.20ליוםהחברה

(WACC)המשוקללההוןמחירחישוב.ג

31.12.2020סימולפרמטר

D19.54%חוב חברה

EDamodaran (Aerospace/Defense)80.46%אקוויטי

VD+E100%חוב חברה + אקוויטי

4.00%ריבית לז"א של החברהKdמחיר החוב

77%שיעור מס חברות לטווח הארוך - ידוע ליום T31.12.20-1שיעור מס חברות -1

0.23%-ריבית בגין אג"ח צמוד מדד ל 15 שנים - נכון ל Rf)BDO( 31.12.20מחיר הון חסר סיכון 

5.40%ישראל, Rm-RfDamodaranפרמיית שוק 

β Damodaran (Aerospace/Defense)1.04ביטא לא ממונפת  

β 1.23ביטא ממונפת 

SCPDamodaran (USD 1-4 M )4.96%פרמיית חברה קטנה

10.00%תלות ב 2 הבעלים ובלקוח אחד - SPSpecial Premiumפרמייה נוספת

KeKe=Rf+β *)Rm-Rf(+SCP+SP21.40%מחיר ההון 

Wacc - מחיר ההון המשוקלל(D/V)*(1-T) + (E/V)*Ke17.82%



מ"בעעסקיניתוחשיאטופ

חדשניתגישהוהעסקיםהיזמותלעולםהמביאה,נסשלמהר"די"עהמנוהלתועסקיכלכלילייעוץחברההינהעסקיםשיאטופ

.אחתגגקורתתחת,משפטיייעוץושירותיוחשבונאיכלכליייעוץשירותיהמשלבתוייחודית

ידעבעליככולםרובם,והייעוץהפרקטיקהמעולמותהמגיעיםיזמיםוכלכלנים,דיןעורכי,חשבוןמרואימורכבהמקצועיהצוות

.בתחומםומגווןרבמקצועיוניסיוןעשירמעשי

:הכוללתמגוונתשירותיםמניפתלהעניקיכולתהעלנשעןהחברהשלהיחסייתרונה

הפעילותמגזרימכללוציבוריותפרטיותלחברותופיננסיכלכליייעוץ➢

וחברותלעסקיםוהתייעלותשיקום➢

משפטייםבהליכיםכלכליותדעתחוות➢

ביצועמדדישיפור➢

ורכישותמיזוגיםתהליכיוהובלתייזום➢

ן"בנדלהשקעותומימוןייזום➢

משקיעיםמועדוניוליוויניהול➢

סטרטאפחברות,משפחתייםעסקים,ן"נדליזמי,ופרטיותציבוריותחברות,תאגידיםוכוללתומגוונתרחבההחברהלקוחותמצבת

.וזריםישראליםעסקיםואנשי

המונה',ושותגרוסעמית,נס,גוטמן,קנטור,טיקוצקי,דורוןד"עוהפירמתשלהשירותיםמטרייתתחתפועלתשיאטופ

הפירמותעםנמניתהפירמה.והמסהממשלהרשויותויוצאיכלכלנים,חשבוןרואיבהם,ומשפטניםדיןעורכימאהמעל

.סוגיהלכלוכוללתיעילהשירותיםמעטפתללקוחותיהלספקיכולתהעלמושתתהיחסיויתרונהבארץהמובילות



המקצועיהצוות

ח"ורוד"עו,נסשלמהר"ד

.גרוסעמית&נס,גוטמן,קנטור,טיקוצקי,דורוןהדיןעורכיבפירמתמייסדשותף➢
קבוצת,אגרקסקו,הקלאבמרקטרשתובניהםבישראלהגדוליםוהתיקיםהחברותשלהמשפטביתמטעםמיוחדומנהלנאמן➢
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