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  רקע 1
  

שמאים (להלן גם "המשרד") וכן  ðXXXו לחוות דעתðו לגבי שוויו הכלכלי של משרד ðתבקש
הכל כמפורט  ,XXX ילחוות דעתðו על הערכת שווי שהוכðה טרם הערכת שווי זו, על יד

  .בהמשך
  

להכðת הערכת השווי לא קיבלðו דוחות כספיים כמקובל, לצורך הכðת הערכת שווי, אלא 
. ככל וðקבל מידע , כמפורט בהמשךXXXהתבססðו על המידע המופיע בהערכת שווי של 

  לעדכן הערכת שווי זו. יהיה מקום מפורט יותר או עדכðי יותר, אפשר כי 
  

הערכת שווי   .הערכת השוויפורט בגוף מכ ,על מתודות מקובלותשיטות ההערכה התבססו 
מטרת ההערכה  תוðים ידועים מחד ותחזיות מאידך.והיא ðעשית על סמך ð מדויקאיðה מדע 

לשקף בצורה סבירה והוגðת מצב ðכון בזמן ðתון, על כן ההערכה שלהלן ðכוðה בסמוך למועד 
  כתיבתה ולא בטווח של זמן ממועד זה.

  
שליקטðו מתוך הערכת השווי של בסיס להערכה ולהבðת החברה ופעילותה, פרסðו מידע כ

XXXאשר אספה את המידע מתוך הדוחות הכספיים של העסק, כמפורט בהמשך , .  
  

  במקרה של סתירה בין הðתוðים בטקס לðתוðי הלוחות, ðתוðי הלוחות גוברים.ðעיר כי 
  
  
  

 משרדפעילות האפיון  2
  

שðה ושוכן  17 -המשרד פעיל כעוסק מורשה עם הðהלת חשבוðות חד צידית. החל לפעול לפðי כ
  באזור תעשיה ומסחר תלפיות בירושלים, בסמיכות לחלק גדול מהמוסכים בירושלים. 

  
חברות ביטוח ולקוחות פרטיים, כאשר ההתפלגות בין שתי  10 - לקוחות המשרד כוללים כ

פרטיים  55%ת לכל קבוצה, עם יתרון קל ללקוחות הפרטיים (קבוצות אלו ðעה סביב כמחצי
  ).2020עד  2016חברות ביטוח בשðים  45% - ו
  

ומðתחים את תוצאות  2019עד  2017את ðתוðי הפעילות לשðים להלן לוחות המראים 
   .ðתוðי פעילות אלו ישמשו בהמשך לביצוע הערכת השווי אלו. הפעילות לשðים

  
משירותי שמאות הכðסות ה, ðתוðי 2020 -ו ð2016בהיר כי ðתקבלו ðתוðים חלקיים גם לשðים 

היא שðת קורוðה לכן איðה משקפת מצב רגיל.  2020וכן שðת  ללא ðתוðי רווחים(הפדיון) 
  מסיבות אלו בחרðו להתעלם משתי שðים אלו.

  
ðה (לפðי מע"מ). כאשר כאמור לש₪ מיליון  ð - 1.1יתן לראות כי היקפי הפעילות ðעים סביב כ

חברות קורם ב) וקצת פחות ממחצית מ55%לקוחות פרטיים (קורם בקצת מעל למחצית מ
משירותי שמאות הכðסות עוד ðיתן לראות כי בתקופה הðסקרת פחתו סך ה  ).45%ביטוח (

עלו  2019ובשðת  6.5% -בכ 2017לעומת הכðסות פחתו ה 2018כאשר בשðת   . 1.1% -בכ
  .4.4% -בכ 2018לעומת ת הכðסוה
  

(כמחצית האחוז)  0.6% - ופחתו בכ₪ אלף  550 - הרווחים לתקופה הðסקרת עמדו על כ
לעומת  2019ובשðת  15% -בכ 2017פחתו הרווחים לעומת  2018כאשר בשðת   בתקופה זו. 

  .הכðסותמה 50% -. סך הרווחים לתקופה זו מהווים כ14% - עלו הרווחים בכ 2018
  

  על ידðו להמחשה בלבד.הוצגו התפעול ðגזרו מהפרש ההכðסות לרווחים ועלויות 
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XXX - משרד שמאים 
 ללא מע"מ)₪, נתוני רוו"ה  (אלפי 

 שיעור   שיעור שיעור שיעור  

 מהפדיון ממוצע    מהפדיון 2019 מהפדיון 2018 מהפדיון 2017 סעיף / שנה

        
         הכנסות  
 45.2% 491   41.0% 448 43.8% 458 50.7% 567 מחברות ביטוח  

 10.7%-   2.2%-   19.2%-     שיעור השינוי
         

 54.8% 595   59.0% 644 56.2% 588 49.3% 552 לקוחות שונים  
 8.0%   9.5%   6.5%     שיעור השינוי

                     
 100.0% 1,086   100.0% 1,092 100.0% 1,046 100.0% 1,119 סך הכנסות

 1.1%-   4.4%   6.5%-     שיעור השינוי
        

 49.8% 541   48.6% 531 52.8% 552 48.2% 539 עלויות תפעול נגזרות
                    

 50.2% 545   51.4% 561 47.2% 494 51.8% 580 סך רווח
 0.6%-   13.6%   14.8%-     שיעור השינוי

                    

  
והרווחיות ה היקף ההכðסבעðף שמאות הרכב, מבדיקה שערכðו מול שמאי רכב, עולה כי 

 מהיקף ההכðסה מחברת ביטוח.ומעלה מלקוח פרטי עומד על פי שðיים לעבודה מסוימת 
כאשר ההוצאה בייצור ההכðסה היא אותה הוצאה. כלומר ðדרשת אותה תשומת זמן של 

  השמאי לביקור במוסך, לכתיבת דוח שמאי וכד'. 
  

 המפצל את הרווחיות בין חברות ביטוח ולקוחות פרטיים, תוך יישום האמור לעיללהלן לוח 
עילות בין חברות להתפלגות המכירות שהתרחשה בפועל, הðגזרת מהיקפי הפומתן ביטוי 

  .ביטוח ללקוחות פרטיים (לוח לעיל)
  

XXX - משרד שמאים 
 ללא מע"מ)₪, ניתוח רווחיות לפי סקטורים (אלפי 

 שיעור   שיעור שיעור שיעור  

 מהפדיון ממוצע    מהפדיון 2019 מהפדיון 2018 מהרווח 2017 סעיף / שנה

        
         חישוב ביניים

   153 144 196 ביטוח
   441 370 381 שונים

   595 515 577 סך רווח
   34- 21- 3 השלמת יתרת הרווח

                    
        

 157   24.9% 140 27.4% 135 34.0% 197 רווח מחברות ביטוח
 32.1%   31.2%   29.5%   34.8% שיעור רווח

            
 388   75.1% 421 72.6% 359 66.0% 383 שונים -רווח מ

 65.2%   65.4%   61.0%   69.3% שיעור רווח
            

 545   100.0% 561 100.0% 494 100.0% 580 סך רווח
 50.2%   51.4%   47.2%   51.8% שיעור רווח

                    

  
מול חברות הביטוח  31% -למשל, עמד על כ 2019שיעור הרווחיות בשðת מהלוח לעיל עולה כי 

  .65% - ואילו אצל הלקוחות הפרטיים עמד שיעור הרווחיות על כ
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  XXXהכשלים בדוח  3
  
  

, מצאתי כי ישðם מספר כשלים בחוות ") XXX(להלן בקיצור גם "דוח  XXXלאחר עיון בדוח 
אבהיר כי  . , כשלים שתיקוðם מיושם במסגרת דוח זה, ככל שðיתן היהדעתה כמפורט להלן

  אðי מתייחס אך ורק להערכת השווי ולא ליתר הðושאים בהם עוסקת חוות דעתה.
  
(פרק ז' לחוות דעתה), היה מקום להציג  2020בðובמבר  23בהצגת תחשיב היתרות ליום  . 1

(אפשר שצורפה, אך אðו לא קיבלðו  העסק בðספחים את כרטסת היתרות המלאה של
שבוצע ואילו יתרות לא שימשו  ולסמן שם אלו יתרות שימשו בחישוב היתרות אותה) 

 . בחישוב היתרות שבוצע
 

, ðאלצðו לקבל את סכום היתרות שהוצג על ידה ללא יכולת לבחון כך כיון שלא ðעשה
של גובה היתרות ואפשר כי בחיðת  מסויםðבהיר כי אין באמירתðו הצבעה על כיוון  אותו. 

או , XXXצג בדוח היתרות היה בה כדי להותיר בחוות דעתðו את גובה היתרות כפי שהו
 האפשרויות).טווח או להוריד את סכום היתרות (כל  ,להעלות

  
 
ולא רק את ðתוðי  , ככל שהיה זה אפשרי,היה מקום להציג את כל ðתוðי הפעילות . 2

לאפשר בחיðה מעמיקה יותר של אופי פעילות העסק. זאת כדי הרווחיות, כדי ההכðסות ו
הגדרת תזרים המזומðים העתידי של העסק, אשר צורך להסיק מסקðות איכותיות יותר ל

  ממðו ðגזר שוויו.
  
 
ואילו  2020עד  2016התבססה במכירות על השðים  XXXהערכת השווי שבוצעה בדוח  . 3

 . 2019עד  2017בðתוðי הרווחיות על השðים 
 

  יםאפשר כיðה למכירות ולרווחיות,יש בעירוב שðכדי להטעות  , כלומר תקופה שו
היו גבוהות ביחס ליתר השðים ולכן אפשר  2016בהסקת מסקðות. כך למשל מכירות 

 כי גם הרווחיות שם הייתה גבוה יותר, אך כאמור ðתון זה לא עמד לרשותðו. 
 

  תðוסף שðים לאחור ולכן 5הייתה מעל  2016בðה מכדי להסיק  שðה ישðלדעתי ש
ממðה לגבי פעילות העסק בהווה ובעתיד. אðו לרוב עושים שימוש במידע להגדרת 

  . , ביחס למועד הכðת הדוחשðים לאחור 5תחזיות פעילות עד 
  

  תðוסף שðת  2020בðוהי 2021כמו גם חלק מש ðייחודית בכלכלה ולכן לא היה  יםש
 מסקðות לעתיד. הןמקום להסיק מ

  
  
ביחס של פי  ותבחיðה שערכðו עולה כי בעðף השמאות, ההכðסות מלקוחות פרטיים גבוהמ . 4

מðיתוח  לא ðיתן ביטוי לעובדה זו.  XXXבדוח שðיים ומעלה מההכðסות מחברות ביטוח. 
שערכðו עולה כי בהתאם להתפלגות ההכðסות בין לקוחות פרטיים לחברות ביטוח, 

ואילו של הלקוחות הפרטיים  32% -שיעורי הרווחיות של חברות הביטוח עומדים על כ
 שיעורים אלו יושמו בתחזית תזרים המזומðים שהוגדרה על ידי. .65% - עומדים על כ

  
 
ואילו  2024עד  2022בשðים  2% - כי ההכðסות יגדלו ב XXXלא ברור מדוע הוðח בדוח  . 5

 .2026 - ב 5%ומיðוס  2025 -ב 1%לאחר מכן יהפכו לשליליים, מיðוס 
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כפי מתוך שיעורי הצמיחה הממוצעים לתקופת העבר הðסקרת, לדעתי היה ðכון לצאת 

, עקב (חברות ביטוח ולקוחות פרטיים) לכל תחום פעילות בðפרדשאðו עשיðו בהמשך, 
  רווחיות שוðה לכל תחום פעילות. 

  
 
 שðים בלבד מהסיבות הבאות.  6 - לא ðכון היה להציג תזרים מזומðים ל . 6

 

  ועומדת על  לגברים 82עוברת את גיל  ,כיום 60למי שעבר את גיל תוחלת החיים
זאת לפðי מתן ביטוי להשתייכות דתית, אזור מגורים . (ðספח) שðים 87 - גיל של כ

  ככלל היו תורמים להעלאת גילו של בעל העסק.ועוד, אשר 
  

  כון 67מרבית העצמאים ממשיכים לעבוד גם לאחר גילð כך שבפועל אין זה ,
כגיל פרישה מהעסק. הערכה סבירה לעצמאים היא כי ימשיכו  67גיל את להðיח 

  שðים. 5 - לעבוד עוד כ
  

  ,סות מהעסקðבין כל עוד הן מתקיימות, גם לאחר פרישה יש לבטא המשך הכ
 השימוש בעסק בורבמכירתו בתמורה לסכום חד פעמי ובין כקבלת רðטה ע

. קיימת שקילות כלכלית בין שתי האפשרויות כפי (בדומה להכðסות משכר דירה)
  שיובהר בהמשך.

  

  ככלל, כל עוד העסק מייצר תזרים, יש לבטא זאת בתחשיב השווי, עד לטווח בו
  ק לחלוטין (כמעט לחלוטין) בהיוון תזרים המזומðים.התזרים המיוצר ðשח

  
  
, כיוון XXXלא ðכון היה לתת ביטוי לגידול שכר השמאי על פðי השðים, כפי שðעשה בדוח  . 7

שהערכת השווי ðעשית במחירים קבועים של מועד הכðתה.  להמחשה ðציין כי אם מעלים 
מחירי השירותים הðיתðים.   כדי את מחיר השכר, עקב עליית מחירים, יש להעלות גם את 

להאיר משגה זה, ðציין כי לו ðיתן ביטוי לעליית ערך השכר על פðי תקופת התחזית, היה 
ואי מתן ביטוי לעליית מחירי השירותים, ₪, אלף  780 -ל 25 - עולה ערך השכר בשðה ה

 היה גורם למשרד לעבור להפסד. מובן כי אין זה סביר.
  
 
גבוה לדעתðו. אðו עשיðו שימוש  XXXשהוצב בדוח זומðים שיעור היוון תזרים המ . 8

(הערכות שווי על בסיס  DCFבמודלים של  מקובלים לקביעת שיעורי היווןהבמודלים 
לקביעת מחיר ההון העצמי, מודל  CAPMשכללו את מודל , גישת היוון תזרימי מזומðים)

WACC  ומודל לקביעת מחיר ההון הכוללIbbotson  למתן ביטוי לאי סחירות וקוטן
 Aswath של בתחום זההפיððסי המובילים בעולם מידע תוך שימוש במאגרי הפירמה, 

Damodaran.  יסיון רב בתחוםð מוך משמעותית. עם זאת, עקבð ו שיעור היווןðומצא
 .10%ומשיקולי שמרðות עשיðו שימוש בשיעור היוון בגובה 

  
 
ככלל היה מקום לפירוט והצגה רחבים יותר של מכלול הðתוðים וההðחות עליהן התבסס  . 9

 .XXXדוח 
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  מתודולוגיה בהערכת השווי 4
  
  

המתודולוגיה מתודולוגיות להערכות שווי לחברות, עסקים ופרויקטים ואת בפרק זה ðסקור 
  .  זוהעומדת בבסיס הערכת שווי 

  

  מחיר הוגן 4.1
  
  

 FAIR(חברה או עסק או פרויקט  של  הוגןהמחיר השווי לכמת את ההערכות מטרת כלל 
MARKET VALUE(ה מרצון  . מחיר זהðהוא אותו מחיר במזומן (או שווה ערך מקביל) שקו

ישלם למוכר מרצון, ולשðי הצדדים מידע סביר לגבי העובדות המהותיות הקשורות לעסקה. 
השומרות על ריחוק  היפותטיותפי הגדרה זו, הם דמויות - בדרך כלל הקוðה והמוכר, על

  ).ARMS LENGTH TRANSACTION( בעסקה
  

  עסקים / חברותבהערכת  הגישות הðהוגות 4.2
  

קיימות שיטות הערכה מגווðות לקביעת השווי ההוגן. בהעדר שוק ðיירות ערך יעיל בארץ 
ן של חברות ðסחרות, שמðו דגש מיוחד על יאשר עשוי היה לסייע בקביעת השווי על בסיס שווי

שיטות המבוססות על אומדן פוטðציאל הרווחיות העתידי ותזרים המזומðים של החברה 
  :ðציג בקצרה את שיטות האומדן המקובלות(לאחר התאמות). 

  
בשיטה זו מוערך ערך החברה לפי ערך הðכסים שברשותה בזמן  - שיטת השווי הðכסי הðקי

ðובע מיכולתה שוויה שעיקר , היות ומדובר בחברה האיðה מתאימה להערכ שיטה זו המכירה.
. ðדגיש כי שוויה הכלכלי של החברה ðובע בעיקר מהיותה עסק חי בעל לייצר תזרים לבעלים

  .  יםצמיחה עתידירווחים ופוטðציאל 
  

לפי הבורסה בארץ איðה מהווה שוק יעיל  -  שווי השוק, מכפיל הרווחים ומכפיל ההון העצמי
הקריטריוðים וההגדרות המקובלים ולפיכך לא ðיתן לגזור שוויה של חברה על בסיס 
השוואתי של ðתוðי שוק ההון המתאימים בחברות דומות.  כמו כן גם לא קיים מדגם מספיק 
של חברות בורסאיות דומות אשר יעðו על תðאי דמיון בסיסיים לחברה, כגון סדרי גודל 

  היקפי מאזן, מבðה הון וכד'.דומים של היקפי פעילות, 
  

שיטה זו עדיפה בקביעת שווי חברה או פרויקט ובמיוחד כאשר   -  היוון תזרים המזומðים
י שיטה זו ðגזר שווי החברה מהערך הðוכחי של תזרים "מדובר בחברה מהסוג הðדון. עפ

 המזומðים החופשי בתקופה מוגדרת. עידון מסוים לשיטה מתקבל באמצעות היוון תזרים
המזומðים התפעולי החופשי שאיððו ממוðף באמצעות הלוואות כאשר עודף החוב על המזומן 
מופחת מהשווי (עודף מזומן על חוב מתווסף לשווי). הðושאים המרכזיים בשיטה זו ðוגעים 

  לקביעת שיעור ההיוון ולהðחות הבסיס עליהן ðשען התזרים.
  

קיימות גם שיטות אחרות כגון גישת ההשוואה של החברה המוערכת  -  שיטות אחרות
לחברות דומות, גישת העלות הבוחðת את עלות הקמת הפרויקט או העסק (בד"כ גישה זו 

  מתאימה יותר לפרויקטים או עסקים בהקמה), הערכות שווי שמאיות, או שילוב שיטות.
  

 כעסק חישווי הðים", המשקפת את "היוון תזרים המזומגישת בבצע את ההערכה בחרðו ל
  להמשך פוטðציאל הצמיחה. מתן ביטוי כושר ליצור רווחים בעתיד תוך הובודקת את 
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  מחיר ההון 4.3
  
  

מורכבת. להלן ðציג ברמה הפורמאלית את יעת מחיר ההון היא סוגיה מימוðית קב
  המתודולוגיה העומדת בבסיס קביעת מחיר ההון אשר שימשה אותðו כאן. 

  
  .ð1רחיב בהסברים במסגרת זו, אך ðציין כי קיימת ספרות מקצועית עðפה בðושא זהלא 

  
  
  

) WACC 2Weighted Average Cost ofגישת  פי על חושב ההיוון שיעור
Capital) :  

 
WACC = 

ୗ

ୗା୆
 × Kୣ  +

୆

ୗା୆
 ×  Kୠ  × (1 − T)   

  
S  =החברה של העצמי ההון שווי  
  
B  =החוב שווי  
  
  
  

Kୣ  =מודל  פי על המחושב העצמי ההון מחירCAPM:  
  

Kୣ=    
  

R୤ = הסיכון חסרת הריבית שער  
  
β) =ות פי על המחושב לסיכון מדד) ביטאðכס של המשותפת השוð השוק תיק תשואת עם 

  .השוק תיק בשוðות המחולקת
  

R୫ −  R୤   =טאיב - ב מוכפל זה ערך. סיכון חסרת תשואה לבין השוק תשואת בין ההפרש ,
  . בחברה המשקיעים ידי על הðדרשת התשואה תוספת את שהעלמ ומהווה

  
Kୠ  =החוב מחיר  

  
 T =חברות מס שיעור  

  
  
  
  

                                                             
 

1  CAPM -Investopedia  
http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp 

 
 
2  WACC -Investopedia  

http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp 
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  החברה הערכת השווי 5

  ישת היוון תזרימי המזומðיםג 5.1
  

, 2019עד  2017לשðים  XXXהðתוðים שהוצגו בדוח של על כאמור  התבססה הערכת השווי
הן כיוון ששðים אלו לא  2020 - ו 2016לשðים כיוון שכאמור התעלמðו מðתוðי פעילות החברה 

הייתה שðת קורוðה שאיðה מאפייðת את פעילות  2020כללו ðתוðי רווחיות והן כיוון ששðת 
  העסק בשðים רגילות.

  
, חיכעסק עסק לגישת "היוון תזרימי המזומðים", המשקפת יחס הערכת השווי מתבססת על 

  . םלבעלירווחים העתידית לייצר  וðובע מיכולת ואשר עיקר שווי
  

מבחיðה מעשית, גישת היוון תזרימי המזומðים יוצאת מתוך ðתוðי דוחות הרווח וההפסד 
ðגזרת תחזית הרווח וההפסד העתידי ותחזית תזרים המזומן התפעולי  הם, אשר מבעבר

   איðן במזומן ועלויות המימון.הכðסות ש / ההוצאות ðטרולהמתקבל ע"י  יהחופש
  

  שום גישת היוון תזרימי המזומðים לביצוע הערכת השווי:ילהלן שלבי י
  
  יית מודלðי תחזית פעילות בðה פרטðסות הצפויים ואת מבðהמשקף את היקפי ההכ

 ההוצאות ביחס להכðסות, בהתבסס על ðיסיון העבר והצפי לעתיד.
  
  הוג לקבוע שיעורð .יכיוןקביעת שיעור ההיוון המתאיםð יðו על  .שמרðו התבססðא

מודלים לתמחור הון ועל בסיסי ðתוðים ðיסיון רב שðים בביצוע הערכות שווי וכן על 
  המשמשים לצורך כך.

  
 ðדרשותוחישוב הערך הð ים וביצוע התאמותðקי של תזרים המזומðלגזירת  כחי ה

  .שוויה
  

  פעילותחזית ת 5.2
  

ðתוðי העבר מחד ועל מידע על ים מבוססהפעילות ותזרים המזומðים הðגזר ממðה תחזית 
  כמפורט להלן. ,והðחות ðוסף

  
ההיוון שוחק את ערכי התזרים כמעט  שðים, 25שðים. לאחר  25תקופת התחזית עומדת על 

  לחלוטין ולכן אין משמעות להמשך התזרים מעבר לתקופה זו.
  

 0.6%שאפיין את פעילות העסק עמד בממוצע לכל סוגי הפעילויות על מיðוס שיעור הצמיחה 
(שש עשיריות האחוז). כאשר שיעור הצמיחה בפעילות מול חברות הביטוח היה שלילי ועמד 

  .8%ושיעור הצמיחה מול הלקוחות הפרטיים היה חיובי ועמד על  11%על מיðוס 
  

שיעורי צמיחה בחמש שðות התחזית שיעור הצמיחה יושם בתחזית בדרך הבאה. הוצבו 
הראשוðות בלבד. לאחר מכן הוðח כי תיוותר סטגðציה במכירות. בשðת הפעילות הראשוðה 

 4 - הוצב כל שיעור הצמיחה (השלילית בחברות הביטוח והחיובית בלקוחות הפרטיים) וב
ות, השðים הבאות הוðח בהתאם ל"מודל מחזור חיי מוצר" המבוסס על מיתון מגמות עתידי

  כי תימשך צמיחה בהיקף של שðי שלישים מהשðה שקדמה (כל שðה לעומת קודמתה).
  

, בה עמדו 2019של השðה האחרוðה שקדמה לשðת הקורוðה, שðת הכðסות אðו יצאðו מðתוðי ה
ðבע מהכðסות מחברות ₪ אלף  448 - כאשר סך של כ₪, אלפי  1,092 - כעל הכðסות סך ה

  .(לוח בðספחים) מלקוחות פרטייםðבע ₪ אלף  644 - ביטוח וכ
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ועולה ₪ אלפי  1,096היקף המכירות לשðת הפעילות הראשוðה עומד על בהתאם לאמור לעיל 
  ומתייצב על ערך זה עד תום תקופת התחזית. ₪ אלפי  1,125עד לשðה החמישית לסך של 

  
ת לחברות לשðה, כאשר מכירו₪ אלף  1,122 - בממוצע רב שðתי עומד היקף סך המכירות על כ

לשðה ממוצעת ואילו המכירות ללקוחות פרטיים עומדים על ₪ אלף  340 - ביטוח עומדות על כ
  לשðה ממוצעת (לוח להלן).₪ אלף  783

  
הרווחיות ðגזרת מðתוðי העבר ושיעורי הרווחיות הðגזרת מהם, לכל סקטור פעילות בðפרד, 

  בפרק "אפיון פעילות המשרד").(שðי לוחות  65% - ולקוחות פרטיים כ 31% - חברות ביטוח כ
  

לא ðכון היה לתת ביטוי לגידול שכר השמאי על פðי השðים כיוון שהערכת השווי כאמור, 
   ðעשית במחירים קבועים של מועד הכðתה. 

  
  .XXXכפי שðעשה בדוח  34%הוðח שיעור מס בגובה 

  
הפעילות בשðת ₪ אלף  223עומד על לאחר מס בהתאם לאמור לעיל היקף הרווחיות 

בשðה החמישית ולאחר מכן מתייצב על ערך זה עד ₪ אלף  250הראשוðה ועולה בהדרגה עד 
(לוח ₪ אלף  248 - תום תקופת התחזית (לוח בðספחים). בשðה ממוצעת עומד הרווח על כ

  להלן).
  
  

פירוט תחזית  .והמבוססים על הפרמטרים שהוגדרו לעיל ממצאי תחזית הפעילותריכוז להלן 
  בðספחים. תלפי שðים מוצגההפסד הרווח ו

  
XXX - משרד שמאים 

 ₪)ריכוז ממצאי תחזית פעילות (אלפי 

    

  
 אחוז  שנה

 מהפדיון ממוצעת סה"כ סעיף

 הכנסות    

 1.1%- 28.1%- שיעור צמיחה

 30% 340 8,497 חברות ביטוח

 0.8% 21.0% שיעור צמיחה

 70% 783 19,564 לקוחות שונים

 100% 1,122 28,060 סך הכנסות

 רווחיות

 9% 106 2,649 חברות ביטוח

 46% 512 12,799 לקוחות שונים
 55% 618 15,448 סך רווחיות

 55.1% שיעור רווחיות

 22% 242 6,050 עלות שכר שמאי
 33% 376 9,398 רווח לפני מס

 11% 128 3,195 מס

 22% 248 6,203 רווח/תזרים לאחר מס

        

  
  
  
 



 
 

11  
 
 
 

  עסקהשווי  5.3
  
  

תחזית תזרים המזומðים פשוטה תחזית תזרים המזומðים.  תמתחזית הרווח וההפסד ðגזר
ואיðה מכילה רכיבים המקובלים בתחזיות תזרים מזומðים, הן כיוון שהמדובר בעסק עצמאי 

  ולא חברה (זהות ישויות) והן עקב העדר ðתוðים.
  

מסך תקופת התחזית הוצבו לתזרים הרווחים עד לשðה העשירית לתחזית. ðסביר זאת. אמðם 
אך מרבית העצמאים ממשיכים לעבוד גם לאחר גיל זה, לפחות  67גיל הפרישה הפורמלי הוא 

  שðים.  3הðחðו כי ימשיך לעבוד עוד שðים, כל עוד בריאותם מאפשרת זאת. אðו  5
  

 100בסך (דמי שימוש שðתיים) כי ימשיך לקבל רðטה שðתית  מעבודה, אם שלאחר מכן יפרו
העברת העסק למðהל החדש תמורה ללחודש. תקבול זה מהווה ₪ אלף  8 - לשðה, כ₪ אלף 

.  סכום זה כאשר מהווðים אחיין שלו שהוא גם שמאי בתחילת דרכו המקצועית ,שימוðה
אותו, ðיתן לראותו כ"ערך סופי" (שðהוג לכðות גם כ"ערך טרמיðל", או "ערך גרט") ומבחיðה 

  קיימת שקילות בין השðיים. כלכלית 
  

כלומר יכול הבעלים למכור את העסק בהתאם לשווי העסק במועד הפרישה. שווי העסק ðגזר 
₪ אלף  100יך את שווי העסק. הצבת ערך של מרווחיו, בדומה לדרך בה ðקטðו כדי להער

לשðה ðמוכה מסכום הרווחים השðתי ובמובן זה מהווה ערך שמרðי ביחס ליכולת של העסק 
  לשלם רðטה שðתית. 

  
היוון סכום תזרים המזומðים הðובע משðי התזרימים (של העסק והרðטה השðתית), מגדיר 

הם מתווסף ערך היתרות כפי שחושב אלי₪. אלפי  1,783 - את ערך הפעילות, המסתכם לכ
סכום ערך התזרים המהוון והיתרות מגדיר את שווי העסק, ₪. אלף  227, בסך XXXבדוח 

(לוח המרכז את תזרים המזומðים להלן ₪ מיליון  2ובמעוגל ₪, אלפי  2,010 - המסתכם לכ
  ולוח שðתי מפורט בðספחים).

  
  

XXX - משרד שמאים 

 ₪)(אלפי  ריכוז ממצאי תזרים מזומנים

 אחוז שנה    

 מהפדיון ממוצעת סה"כ סעיף

2,446204 רווח/תזרים לאחר מס

1,500115 תזרים המשך רנטה

3,946158 סך תזרים לבעלים

1,783 תזרים מהוון כולל

227 עודף נ' על הת' פיננסיות

2,010 שווי חברה
         

  
   

. יישום מודלים לתמחור עלות 10%שיעור ההיוון ששימש להיוון תזרים המזומðים עומד על 
. יישום (לוח בðספחים) 7.6%מציב תחת הðחות שמרðיות את שיעור ההיוון על כאמור, ההון 

. עם זאת לאור ðיסיון רב בתחום ומטעמי שיעור היוון זה היה כמובן מעלה את ערך העסק
   .10%היוון של שמרðות הוðח שיעור 
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  הערכת השוויסיכום  5.4
  
  

, עסק המðוהל כעוסק מורשה, עם XXXבדוח זה חיוויתי את דעתי על שווי משרד השמאים 
  הðהלת חשבוðות חד צידית.

  
כפי שהובהר בדוח, בהעדר ðתוðים אחרים, חוות הדעת התבססה על הðתוðים שהוצגו בחוות 

  .XXXהדעת של 
  

מכירות ה(כאשר ðתוðי  2020עד  2016כללו ðתוðי מכירות לשðים  XXXהðתוðים שðכללו בדוח 
. לא ðכללו ðתוðים 2019עד  2017וðתוðי רווחיות לשðים  2020עד  2016מתייחסים לשðים 

  מאזðיים כיוון שהעסק מðהל הðהלת חשבוðות חד צידית כאמור.
  

העדיפה להערכת  לביצוע הערכת השווי ðקטðו בגישת היוון תזרימי המזומðים שהיא הגישה
שווי מהסוג הðדון. הðושאים המהותיים להערכת שווי מסוג זה הם הגדרת תזרים מזומðים 
המשקף את אופי פעילות העסק על תזרים המזומðים שהוא מייצר לבעליו והיוון התזרים 

  בשער היוון מתאים.
  

וðי הפעילות תזרים המזומðים שהוגדר לצרוך קביעת שווי העסק, יוצא מתוך היקף ומבðה ðת
 בחוות הדעת ובפרט בפרק הערכת השווי.בהרחבה שאפייðו את פעילות העסק בעבר, כמפורט 

על בסיס ðתוðי העבר ומידע על העסק ובעליו ותכðיותיו לעתיד, הוגדרה תחזית פעילות 
  ., שווי פעילות העסק ושווי העסקשממðה ðגזרה תחזית תזרים מזומðים

  
לשווי זה הוסף שווי היתרות למועד הערכת ₪, אלף  1,783שווי פעילות העסק עומדת על 

  ₪.אלף  227השווי בסך 
  

  ₪. אלף  2,010עומד עסק השווי בהתאם לאמור לעיל 
  
  
  
  

  בכבוד רב, אורי דהן
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  , 972-50-5516067טלפון ðייד   ,   972-50-7651196וואטסאפ המשרד      ,972-77-7032332טל. 
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2021בספטמבר  2   

  לכבוד
  XXXעו"ד 

  
XXX ,שלום  

  
  שאלות למומחית -  XXXהערכת שווי משרד שמאים  הðדון:

  
  XXXשווי העסק בדוח השאלות המתייחסות להערכת להלן 

  
) ? ומדוע לא XXXלדוח  8בהצגת יתרות העסק (עמוד  XXXעל מה התבסס דוח רו"ח  . 1

ðבקשך כעת לצרף  תרות העסק ? לדוח מסמכי המקור עליהם התבסס חישוב י פורוצ
 את מסכי המקור ?

  
עוד ðוסיף בהקשר זה מדוע לא הוצגו דוחות הכðסות והוצאות מפורטים של העסק  ? 

 על הדוחות שðתיים של רשות המיסים בלבד ? XXXמדוע התבסס דוח 
 

התייחסו לשðים  וצגוðתוðי הכðסות ורווחים. ðתוðי ההכðסות שההוצגו  XXXבדוח  . 2
 שðים).   3( 2019עד  2017שðים) ואילו ðתוðי הרווחים התייחסו לשðים  5( 2020 עד 2016
  

היו גבוהים יחסית ולכן אפשר ואף סביר כי גם הרווחים בשðה זו היו  2016מכירות 
אפשר כי גזירת לא היו בדוח שלך. לכן  2016גבוהים יותר, אך ðתוðי הרווח לשðת 

קטן יותר ולכן להשליך על תחזית רווחים הרווח כפי שבצעת עשוי היה לתת רווח 
   ðמוכה יותר ושווי ðמוך יותר.

  
שðים), רלווðטי לפעילות העסק  5האם שימוש בðתוðים לשðים מרוחקות בעבר (מעל 

כיום ולשוויו באותה מידה כמו הðתוðים מהשðים האחרוðות (עד חמש שðים לאחור, 
  ) ?2017כלומר עד 

  
, עשוי לגרום XXXבדוח בðתוðים, כפי שבוצע על לאור האמור, האם שימוש חלקי 

  להטעיה ולשווי ðמוך יותר ?
 

שיעורי הרווחיות המקובלים בעðף שמאות הרכב ובפרט ההבדל בשיעורי ðבחðו האם  . 3
 הרווחיות בין עבודה מול חברות הביטוח לעומת עבודה מול לקוחות פרטיים ?

  
שðיים לפחות מאשר מול חברות  יים גבוה בפיטהאם שיעורי הרווחיות מול לקוחות פר

ð שהוצגה בדוח בהערכת השווי יתן לכך ביטוי הביטוח ?  האםXXX ?  
  

לאור האמור, ובהðחה כי האמור לגבי ההבדל בשיעורי הרווחיות, האם היה ðכון לתת 
ביטוי ðפרד בתחזית תזרים המזומðים להכðסות הסקטור הפרטי לעומת חברות 

  הביטוח ?
 

   ?  וðחועורי הצמיחה שההסיבה להðחת שימה  . 4
  

 2026 -ו 2025בשðים  5% - ו 1%וירידה של  2024עד  2022לשðה בשðים  2%גידול 
 בהתאמה ?

  



  אורי דהן ושות'
  ס הוןייעוץ כלכלי ועסקי, השקעות וגיו

 
 

לא היה ðכון יותר להתבסס על בהגדרת תחזית תזרים המזומðים העתידית, האם 
 שיעורי הצמיחה (חיובית או שלילית) שאירעו בפועל בשðים שקדמו לתקופת התחזית ?

 
  שðים ?   ð6ח סיום תזרים המזומðים לאחר ומדוע ה -קעה אופק הש . 5

  
 שðים.  6שהרי בפועל העסק ימשיך להðיב תזרים לבעליו ו/או ליורשיו גם לאחר 

  
  זאת מהסיבות הבאות:

  
  .)82ולא  87(גיל  מתוחלת החיים הכלליתגבוהה  61תוחלת החיים למי שהגיע לגיל 

  
   .רוב בעלי עסקים ממשיכים לעבוד כל עוד בריאותם מאפשרת זאת

  
או ו/לאחר הפסקת עבודה ימשיך הבעלים לקבל רðטה וללא תלות בðקודה הקודמת, 
  . (קיימת שקילות בין שתי האפשרויות) ימכור את העסק לממשיך דרכו

  
 לאור האמור ובהðחה שהאמור ðכון, האם היה מקום להמשיך את התזרים לשðים

  ðוספות ולאור זאת להגדיל את שווי העסק בהתאם ?
 

הוצגה תחזית  XXXבהערכת השווי שבוצעה על ידי רו"ח  -עדכון שכר השמאי  . 6
ההכðסות במחירים קבועים ואילו שכר השמאי עודכן. בדרך זו יש כדי ליצור טעות 

 ולהפחית את השווי.
 

 האם הערכות שווי ככלל צריכות להיעשות במחירים קבועים ?
  

או לחילופין, באם הן ðעשות במחירים משתðים, האם יש להיות עקבי ולהציג את כל 
הערכת השווי במחירים משתðים, או שðכון להציג חלק מהערכת השווי במחירים 

  קבועים וחלק במחירים משתðים, כפי שאת בצעת ?
  

ים לו בוצעה הערכת השווי במחירים קבועים (או לחילופין כולה ולא חלקה, במחיר
 משתðים) האם היה בכך להגדיל את שווי העסק ?

 
 בקביעת שיעור ההיוון ? XXXעל מה התבסס דוח  - שיעור ההיוון  . 7

  
האם ðכון לעשות שימוש במודלים מימוðיים מקובלים לקביעת שיעור, ההיוון או 

 לפחות להסתמך עליהם במידה כזו או אחרת ?
 

  מודלים כגון:  
CAPM   )ng ModelCapital Asset Prici( ,  

   )WACC  )apitalCost of Cverage Aeighted W - ו
  

בהיðתן כי ðכון לעשות שימוש במודלים הð"ל לקביעת מחיר ההון, האם ðכון להשתמש 
, לקביעת הפרמטרים 1ן"אר של "אסווט דמוראדגבמאגרי מידע ביðלאומיים, כגון המא

  שוק") ?"פרמיית תיק ה - ול"ביטא",  - לבעיקר לעðייððו במודל (ו
  

  בכבוד רב,  אורי דהן
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