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1.  �  תמצית מנהלי

  

  כללי 1.1
  

 או "המכללה" �להל�  ("מ"בע XXX"חברת לי של לחוות דעתנו לגבי שוויה הכלכנו נתבקש
דוחות כספיי% לשני% , ההסברי% לגבי אופי פעילותו מידע נולצור, כ, קבל.  )"חברהה"

שיטות ההערכה התבססו  .כפי שיפורט בגו' העבודה, האחרונות וחומר פיננסי וכלכלי אחר
ו לבצע את הערכת השווי נציי� כי נתבקשנ  . כפי שיפורט בגו' העבודה,על מתודות מקובלות

  . מבלי להיפגש ע% הבעלי% בחברה
  

.  והיא נעשית על סמ, נתוני% ידועי% מחד ותחזיות מאיד,מדויקהערכת שווי אינה מדע 
על כ� ההערכה שלהל� , מטרת ההערכה לשק) בצורה סבירה והוגנת מצב נכו� בזמ� נתו�

  .נכונה בסמו� למועד כתיבתה ולא בטווח של זמ� ממועד זה
  
הענ' בו על , ופעילותההחברה פרסנו מידע על , בסיס להערכה ולהבנת החברה ופעילותהכ

היוו בסיס ללימוד ואפיו� מבנה הפעילות הפיננסי של הדוחות הכספיי% .  ועודהיא פועלת
  .החברה

  
  

 פעילות החברה 1.2

  
,  ה בישראל ללימודי רפואה משלימותק והוותיות הגדולותהמכללמ היא XXXמכללת 

אחרות שיש לה� חלק% בשיתו' מכללות ואוניברסיטאות , יקה תארי% מקצועיי%מענה
המכללה היא , כמו כ�.  פעולה אקדמיתת משתפהיאעימ� , התמחויות ייחודיות בתחו%

  . בישראלמשלימי%הבריאות הבלשכה למקצועות חברה 
  

   .הממוקמי% בערי% הגדולות  קמפוסי%XXלמכללה 
  

 וקליניקת מתמחי% מטפלי% לחנותהמכללה מפעילה , בנוס' לפעילות הלימודית שלה
 .  בתחו% הרפואה הסינית

  
  

 אפיו� פיננסי 1.3

  
 � לכ2004בשנת .  מיליו� XX �מכ, בתקופה הנסקרת  משנה לשנהגדלהיק' פעילות החברה 

XX  הסתכמה בכ 2007 � ו2004בי� השני%  בהכנסות הס, העליי .2007בשנת . מיליו�� 
%XX.  %את פעילות החברה לתקופה הנסקרתחישמ להל� מ1תרשי  .  

  
 מיליו� XX � על כ2005בשנת , . אל' XX � על כ2004בחברה עמד בשנת אחר מימו� הרווח ל

  .  . מיליו� XX � עמד על כ2007ובשנת .  מיליו� XX � על כ2006בשנת , .
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תרשים 1: פעילות החברה לתקופה 1/2004 - 12/2007

(אלפי ₪, לפני מע"מ)

y = 1668.7x + 19809

R2 = 0.8206

2004200520062007

הכנסות רווח גלמי רווח תפעולי רווח לאחר מימון

  
  )משיקולי חיסיו� נמחקו הנתוני% המספריי% בתרשי%(

 

  ברההערכת שווי הח 1.4
  

.  מציגי% את המתודולוגיה עליה מתבססת הערכת השווי ואת הערכת השווי65 � ו4פרקי% 
מתאימה להערכת שוויה של ה, "היוו� תזרימי המזומני%" על גישת תתבססמהערכת השווי 

 העומד בבסיס גישה זו הוא שעיקר שוויה של החברה נובע ממידת �העיקרו. החברה
  . לבעליהרווחי% ותזרי% יכולתה לייצר 

  
 והלא ממונ' יהחופש שווי העסק הינו הער, הנוכחי של תזרי% המזומני% ,י גישה זו"עפ
שווי זה יש להוסי' או ל . המיוצר בתקופת תחזית שנקבעה, של החברה)ללא הלוואות(

חסרי% אשר אינ% משמשי% /התחייבויות הפנויי%/להפחית את עוד' או חוסר הנכסי%
חסרי% פיננסיי%  /  וכ� להוסי' או להחסיר עודפי%,�" כגו� נדל,ביצור ההכנסה העסקית

  .בבנקי% או אצל לקוחות או ספקי%
  

גישת היוו� תזרימי המזומני% מבוססת על יישו% עקרו� הער, הנוכחי ועל בחירת שיעור 
ו� המשק' בי� היתר את רמת שיעורי הריבית במשק ואת התחלופה בי� סיכוני% וההי

  ).5 � ו4פרקי% לתיאור מתודולוגי ראה (% לתשואה תפעוליי% ופיננסיי
  

.  כמפורט בגו' העבודה,הונחו מספר הנחותלבניית תחזית הכנסות וגזירת תזרי% מזומני% 
מייצגי% רמות פדיו� , תחזית הפעילות ותזרי% המזומני% הנגזר המוצגי% בתרשי% שלהל�

   .)2 תרשי%ראה  (התחזית הראשונה בשנת . מיליו� XX �של החל מכ
  

ע% .  בממוצע לשנהXX %�עומדת על כבחברה  שני% אחרונות 3 �הצמיחה הממוצעת ל
 � השני% הראשונות לתחזית יעמדו על כ5 �מטעמי שמרנות הונח כי שיעורי הגידול ב, זאת
%XXלפירוט ראה פרק הערכת השווי  ( השני% הבאות לא תהיה צמיחה כלל�5 בלבד וב
  ). בגו' העבודה5לוח ו
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תרשים 2: תחזית מכירות ותזרים לטווח 10 שנים (אלפי ש"ח, לפני מע"מ)

12345678910 שנה:

  

  )משיקולי חיסיו� נמחקו הנתוני% המספריי% בתרשי%(
  
  

תו, מת� ביטוי למכלול הפרמטרי% לבניית , נגזר מתחזית הפעילותתזרי% המזומני% 
פרק ראה (ה לתזרי% ועוד "התאמות תחזית רוו, הכוללי% יחס הוצאות להכנסות, התזרי%

מיליו�  XX �עד כהראשונה ה  בשנ. מיליו� XX �התזרי% הנובע נע בי� כ).  הערכת השווי� 5
  . האחרונהת התחזית בשנ.
  

היוו� . .מיליו�  XX �תחזית עומד על כתקופת ההנצבר לתזרי% המזומ� התפעולי החופשי 
. .מיליו�  XX �העומד על כ,  החברה פעילותתזרי% זה מהווה את השווי התזרימי של

  XX �כשל נסיות בגובה ההתחייבויות הפינהנכסי% הפיננסיי% על לסכו% זה הוספו עוד' 
  ..מיליו�  XX  �העומד על כ,  ונתקבל ער, החברה,)להרחבה ראה גו' העבודה (. מיליו�

  
להגדיר סטייה של מקובל  ו,שווי החברה כתחו% ולא כער, נקודתישנהוג להגדיר את כיוו� 
  מיליו�XX עד XX � או כ( מיליו� XXעד  XX �הרי ששווי החברה נע בי� כ, %10 �עד כ
   .דולר
  

  . בגו' העבודה5פרק לפירוט ממצאי שווי החברה ראה 
  
  

  הערות 1.5
 

התבססנו על נתוני% אלא  להכנת הערכת שווי זו לא ערכנו בדיקה עצמאית של הנתוני%
 בוח� מאזני ,2004�2005  הכוללי% דוחות הכספיי% מבוקרי% לשני%,שקיבלנו מ� החברה

  .אחרועסקי חומר כלכלי ו 2006�2007שני% ל
  

 וכפי שמפורט ,אלא א% צוי� אחרת,  .�כל הנתוני% המספריי% בעבודה זו נקובי% ב
  .מ" הערכי% המספריי% אינ% כוללי% מע,ככלל. בעבודה

  
במחירי% קבועי% של מועד נקובי% נתוני העתיד , נתוני העבר נקובי% בערכי% שוטפי%

  .הכנת העבודה
  

 ,נתוני הלוחות גוברי%, עי% בטכסטיבמקרה של סתירה בי� נתוני הלוחות לנותני% המופ
  .על כ, אנו מתנצלי% מראשו
   


