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  גישות מתודולוגיה ו
  ופרויקטים , עסקיםשווי חברות תהערכל

  
  

חברות, פרוייקטים ועסקים מגווðות וכוללות רכישה או  הערכת השוויהשימוש במטרות 
וחה או כðכס שðדרש להציג את ערכו לצרכים טש בחברה כבומכירה, מיזוג, הðפקה, שימ

   וכד'. שוðים
  

ת שווי והכלים בהם ðעשה שימוש בביצוע להערכוהמקובלת ביותר מתודולוגיה ללן ה
  הערכות שווי.  

  
  
 
  מחיר הוגן    . 1
  

) הוא אותו מחיר במזומן (או שווה ערך מקביל) FAIR MARKET VALUEמחיר הוגן (
שקוðה מרצון ישלם למוכר מרצון, ולשðי הצדדים מידע סביר לגבי העובדות המהותיות 

פי הגדרה זו, הם דמויות היפוטטיות -הקשורות לעסקה. בדרך כלל הקוðה והמוכר, על
  ).ARMS LENGTH TRANSACTIONהשומרות על ריחוק בעיסקה (

  
  
  
  הערכהשות ליג    .2
  

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

על שיטות המבוססות על אומדן פוטðציאל הרווחיות העתידי ותזרים המזומðים של החברה 
  (לאחר התאמות). בהתייחס לבחירת שיטות ההערכה עליðו לציין את העובדות הבאות:

 
כמשתקף מההון העצמי המתואם של החברה, איððה  - השווי הðכסי הðקי גישת  2.1

ובר בחברה בשלבי צמיחה, שאיðה עתירת ðכסים. מתאימה להערכת החברה היות ומד
   שוויה הכלכלי של החברה ðובע בעיקר מפוטðציאל הרווחים העתידי שלה.

  
הבורסה בארץ איðה מהווה  - שווי השוק, מכפיל הרווחים ומכפיל ההון העצמיגישת   2.2

וויה לדעתðו שוק יעיל לפי הקריטריוðים וההגדרות המקובלים ולפיכך לא ðיתן לגזור ש
של חברה על בסיס השוואתי של ðתוðי שוק ההון המתאימים בחברות דומות. יש לציין 

  גם לא קיים מדגם רחב של חברות בורסאיות דומות.
  

במקרים מסוימים ðיתן להעריך חברות בשיטת היוון הרווחים העתידיים, (שðקראת 
  לעתים גם "שיטת המכפיל") או על פי יחס שווי שוק להון עצמי.
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. במרבית המקריםזו עדיפה בקביעת שווי חברה גישה  – היוון תזרים המזומðיםגישת   32.
ðגזר שווי החברה מהערך הðוכחי של תזרים המזומðים החופשי בתקופה  ,זוגישה פי  על

  מוגדרת בתוספת הערך הðוכחי של החברה או הפרויקט בתום תקופת הבדיקה. 
  

מתקבל באמצעות היוון תזרים המזומðים החופשי שאיððו גישה זו סוים לעידון מ    
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.
  

העקרוðות העומדים בבסיס שיטה זו דומים לשיטת היוון  - המייצגת הרווח גיש  2.4
תזרימי המזומðים מתייחסים למבðה הרווח הðוכחי  מהיווןבשוðה תזרים המזומðים. 

תוך התעלמות משיðויים במבðה הרווח בעתיד, בעיקר עקב אי ודאות לגבי כיוון השיðוי 
  במבðה הריווחיות.

  
טות אחרות כגון גישת ההשוואה של החברה המוערכת קיימות גם שי - אחרותגישות   2.5

לחברות דומות, גישת העלות הבוחðת את עלות הקמת הפרויקט או העסק, הערכות 
  שווי שמאיות, או שילוב שיטות.

  
"היוון תזרים  גישתהיא שווי גישה הðכוðה לביצוע הערכת המור כאבמרבית המקרים 

כושר בעל ) ING CONCERNGO( עסק חי - של החברה כשוויה  תהמשקפ המזומðים"
, מבðה הפעילות הפיððסי, ת הפעילותצמיח יתוך מתן ביטוי למרכיב יים,ליצור רווחים עתיד
    .תוכðיות פיתוח ועוד

  
הצבת תרחישים עתידיים שוðים המשקפים ðכוðה את דרך עדיפה לגישה זו גם מאפשרת 

  האפשרויות העומדות בפðי החברה.
  
  
  
  
  )הכולל / רמת סיכון החברה ההון (מחיר מקדם ההיוון.   3 
  

פי מודל היוון תזרים המזומðים יש לקבוע את מקדם ההיוון -כדי לקבוע את שווי החברה על
  הרצוי לðיכוי תזרים המזומðים.

  
מקדם ההיוון מהווה את הבסיס להוון זרמי המזומðים העתידיים ותרגומם לערכים 

 CAPMכך היא באמצעות שימוש במודל ðוכחיים. אחת הגישות המימוðיות המקובלות לשם 
)CAPITAL ASSET PRICING MODEL .וחישוב מחיר ההון המשוקלל של החברה ,(

למרות שקיימות מגבלות בשימוש בשיטה זו, הרי שבמקרים רבים יש מקום להשתמש בה 
לצורך קבלת איðדיקציה למחיר ההון. מקדם ההיוון משקף את שיעור התשואה הסביר 

קיע אשר כולל את רמת הסיכון הגלומה בהשקעה, תוך התחשבות ברמת הðדרש ע"י המש
  שערי הריבית המקובלת במשק ובמחיר ההון העצמי של החברה.

  
  מחיר ההון הוא ממוצע משוקלל של מחירי מקורות המימון העומדים לרשות החברה.
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  מחיר ההון העצמי    א.  

  
מודל  -אחת הדרכים המקובלות לקביעת עלות ההון העצמי היא באמצעות מודל השוק 

CAPM מודל זה מחשב את מחיר ההון העצמי בהתבסס על שיעור התשואה על מקורות ההון .
חסרי הסיכון במשק (כגון אג"ח ממשלתיות), בתוספת פרמיה הðדרשת בגין סיכון החברה 

  וסיכוðי השוק.
  

כתוספת המבוקשת ע"י משקיעים מעל לשער הריבית חסר הסכון במשק. סיכון השוק מוגדר 
ההתאמה לסיכוðי החברה ðעשית ע" הכפלת פרמית הסיכון של השוק במקדם הסיכון 

  השיטתי של החברה.
  

הסיכון השיטתי מייצג את גמישות ההשתðות במðית החברה בהשוואה להשתðות כלל מðיות 
  פי הðוסחה הבאה:-ו  מחושב עלהשוק. מחיר ההון העצמי, לפי גישה ז

                      
Ke = Rf  (  + Rm - Rf*) 

  

  
  

  להלן פירוט ההגדרות
   

Ke - .מחיר ההון העצמי  
  

תשואת המיðימום הðדרשת על ידי משקיע בגין השקעה "חסרת  - )Rfתשואה חסרת סיכון (
ג"ח ממשלתיות סיכון" (בדרך כלל אג"ח ממשלתיות לטווח ארוך). בארה"ב משתמשים בא

)Treasury Billה. בארץ הבסיס הן אג"ח ממשלתיות ארוכות מועד. 30 -) לðש  
  

  התשואה הðדרשת על ידי משקיעים בשוק ההון. -  )Rmתשואת השוק (
  

מבטא את "הסיכון השיטתי" שאיðו ðיתן לביטול על  - ) של החברה- מקדם הסיכון (ביתה
ב על ידי ביצוע רגרסיה של התðודה השבועית ידי פיזור המðיה בתיק ההשקעות. המדד מחוש

  של המðיה הðבחðת, לאורך תקופה שðבחרה, לעומת התðודה של תיק השוק.
  

מדד הסיכון  מושפע הן מהסיכון העסקי והן מהסיכון הפיððסי של החברה, כאשר סיכון 
 פיððסי מוגדר כסיכון הðובע מהכללת הון זר בסך הון ההשקעות של החברה. ðיתן לקבוע

  שככל שיחס ההון הזר בסך המקורות גדול יותר, כן יגדל מדד הסיכון.
  
1  >B   יתןð .וי בתשואת השוקðוי בה גדול מהשיðו, שהשיðיה אגרסיבית, דהייðמורה על מ

לחשב  רק ביחס לחברות שמðיותיהן ðסחרות, ולכן כאשר מעריכים חברה פרטית, ðיתן 
רסאיות דומות, תוך התחשבות במבðה ההון להשתמש בממוצע המבוסס על ðיתוח חברות בו

  (מðוף פיððסי) של החברות.
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פרמית הסיכון כפי שðצפתה בעבר והיא הפרמיה  - )Rf-Rmפרמית הסיכון של השוק (
הðדרשת על ידי משקיעים מעל לשער הריבית חסר הסיכון (כלומר, מעל לתשואה המושגת 

  ).Rfבאג"ח ממשלתיות לטווח ארוך = 
  
  
  

  ההון המשוקלל של החברהמחיר     ב. 
  

מחיר ההון המשוקלל של החברה מורכב מעלות ההון החיצוðי של החברה, קרי עלות החוב, 
וממחיר ההון העצמי. העלות החיצוðית מוכרת לצורכי מס, כך שהעלות האפקטיבית ðמוכה 

  יותר בגלל זיכוי המס.
 

  ברה:להלן פירוט המשתðים המשמשים לחישוב מחיר ההון המשוקלל של הח
  
) מתוך סך המאזן של Debtהיðו החלק היחסי של החוב המשוערך ( מרכיב ההון החיצוðי  .1

  )Debt+ חוב חיצוðי  Equityהחברה (הון עצמי 
                                                                      D 
                                                                D+E 

  
) מתוך מאזן החברה Equityהיðו החלק היחסי של ההון העצמי ( מרכיב ההון העצמי  .2

  (הון עצמי + חוב חיצוðי)
                                                            E 

                                                         D+E 
3     .T.   -  מס החברותשיעור  
  

Kd - יðיים,  עלות ההון החיצוðה מחיר האשראי שהחברה משלמת בגין חובותיה החיצוðהי
הðאמד באמצעות שיעור הריבית האפקטיבית על התחייבויות החברה. עלות המימון מוכרת 

  לצרכי מס ולכן העלות ðטו היðה לאחר ðיכוי מס.
  

Ke .5  - .מחיר ההון העצמי  
  :הðוסחה הבאה מחיר ההון המשוקלל של החברה מחושב על פי

     
  E Ke   X             +     )T-1( - Kd(X     D  X                 מחיר הון   =  

D+E                              D+E               )  משוקללWacc(  
  
     
  
  

  uri@uridahan.co.il   ,אורי דהן - כותב המאמר 
  

שðה בליווי מאות עסקאות מיזוג  30 -לאורי דהן רקע מקצועי רחב ווðסיון רחב ומגוון של כ
  וביצוע הערכות שווי חברות, עסקים ופרויקטים.

  


