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  סקירה השוואתית -  מסוגים שוðיםמידול הערכות שווי 

  
  

. היכולת לתרגם סיפור עסקי מכל סוג בðיית תחזיות פיððסיות היא הלב הפועם של הערכת שווי
למספרים דורשת הבðה מעמיקה של ההבדלים בין רווח חשבוðאי למזומן, ובין פעילות קיימת 

הקשר בין סוגים שוðים של הערכות שווי (שווי חברה, לעיתים אðו ðשאלים מה  .ועוד לפוטðציאל עתידי
  שווי עסק שאיðו חברה, שווי פרויקט, שווי או ערך ðזק ועוד מקרים שלא ðעסוק בהם במסגרת זו). 

  
לסוגי הערכות השווי שðמðו, על הדומה בðיית תחזיות להלן מוצגת סקירה השוואתית של העקרוðות ל

  והשוðה שבהן:
  

  )Corporate Valuation( . הערכת שווי חברה1
  מתמקדת ביישות משפטית שלמה, כולל מבðה ההון, חטיבות שוðות וðכסים עודפים.

  

  שלב א': תחזית פעילות ורווח והפסד
 יתוחð Down-Top: .תח השוק של החברה וצפי מכירותð ,מתחילים מגודל השוק  
 ות ( צמיחה: שיעורðים הראשוðהוג להשתמש בצמיחה גבוהה בשðStage 1 ודעיכה לכיוון צמיחה (

  ) התואמת את האיðפלציה או צמיחת התמ"ג.Terminal Growthיציבה (
 EBITDA ו -EBIT: ה -EBITDA ים התפעולית. הðמשמש כמדד ליכולת ייצור המזומ -EBIT 

), המשקף את השחיקה בðכסים Depreciation(רווח תפעולי) מחושב לאחר הפחתת פחת (
ðדרשים לייצור ההכðסה.הקבועים ה  

 משתמשים בשיעור המס החקוק ( במס: טיפולStatutory Tax Rate או בשיעור המס האפקטיבי (
 הצפוי לחברה בטווח הארוך.

  

  ) והיווןFCFFשלב ב': תחזית תזרים מזומðים (
 מ מעבר -EBIT :וסחה המקובלת היא: לתזריםðה  

FCFF = EBIT \times (1 - t) + Depreciation - CapEx - \Delta WC  
 ים, בתוספת "ערך גר 10–5בדרך כלל  השקעה: פקאוðרש) "Terminal Value המייצג את פעילות (

  החברה לðצח.
 :בהערכת שווי חברה ( מימוןEnterprise Value יםðמתעלמים מהוצאות מימון בתזרים ומהוו ,(

  (ממוצע משוקלל של עלות ההון). WACCלפי 
 חוזר הון )Capital Working:(  וייםðגזרת מהגידול תחזית לשיðבמלאי, לקוחות וספקים ה

 במכירות.
  

  )Business Valuation. הערכת שווי עסק (2
  ).SBUדומה להערכת חברה, אך לרוב מתייחסת לעסקים קטðים/ביðוðיים או ליחידה עסקית ספציפית (

  

  שלב א': תחזית פעילות ורווח והפסד
 רמולð :י רווחיםð"ה לðקוי" הוצאות אישיות של בעלים או בעסקים פרטיים, יש חשיבות עליו

  משכורות חריגות כדי להגיע לרווח מייצג.
 מוכה יותר. 5–3לעיתים קצר יותר מחברה ציבורית ( תחזית: אופקð ים) בשל רמת ודאותðש  

  

  שלב ב': תחזית תזרים מזומðים והיוון
 ים חופשי לבעלים המזומן: שיטתðטייה להסתכל על "תזרים מזומð ים ישðבעסקים קט "

)FCFE.(  
 לרוב גבוה יותר מחברה ציבורית בשל פרמיית סיכון לעסק קטן ( היוון: שיעורSize Premium (

  וסיכון ספציפי גבוה.
 :אם מעריכים את ה מימון -Equity.יש להפחית החזרי קרן ותשלומי ריבית מהתזרים , 
  
  )Project Valuation/Capital Budgeting. הערכת שווי פרויקט (3

  יות להשקעה ספציפית עם אורך חיים מוגדר.הערכת כדא
  

  שלב א': תחזית פעילות ורווח והפסד
 שקועות עלויות )Costs Sunk:(  .יגוד להערכת חברה, כאן מתעלמים מהוצאות שכבר בוצעוðב

  ).Incrementalמתמקדים רק בתזרימים מצטברים (
 EBITDA מתמקד בשולי הרווח הישירים של הפרויקט בלבד. פרויקט: של  
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  שלב ב': תחזית תזרים מזומðים והיוון
 אורך החיים הכלכלי של הפרויקט (ללא ערך גרר בדרך כלל, או ערך גריטה  השקעה: אופק

  בלבד).
 ו הוצאה  בפחת: טיפולðפחת משמש כמגן מס בלבד. הוא מוסף חזרה לתזרים מכיוון שאי

  במזומן.
 :שימוש ב היוון -NPV ו (קיð וכחיð ערך) -IRR ימי). שיעור ההיוון משקף את (שיעור תשðואה פ

 הסיכון הספציפי של הפרויקט.
  
  )Damage Valuation / Lost Profits. הערכת שווי ðזק (4

  חישוב הפיצוי הðדרש כדי להשיב את הðפגע למצב בו היה לולא ההפרה.
  

  )But-For - שלב א': תחזית פעילות (תרחיש "אלמלא" 
 ייתðי בðזק".מודל "המצב בפוע מודלים: שðל" מול מודל "המצב אלמלא ה  
 חתמו. צמיחה: שיעורðי עבר והסכמים שðתוð מתבסס על  
 פגע עקב אי בהוצאות: חיסכוןðחסכו לðביצוע - יש להפחית מהרווח האבוד את ההוצאות ש

  ).Avoidable Costsהפעילות (
  

  שלב ב': תחזית תזרים והיוון
 זק: אופקðקודה שבה העסק ח הðוזר למסלולו המקורי.התקופה מההפרה ועד ל  
 עשה  ומס: מימוןð ילרוב החישובðמס לפ )tax-Pre מכיוון שהפיצוי המשפטי חייב במס אצל (

  המקבל, אך הדבר תלוי פסיקה.
 משקף את הסיכון שהיה קיים בהשגת הרווחים האבודים. לעיתים משתמשים  היוון: שיעור

 בשיעור ריבית חסרת סיכון בתוספת פרמיה.
  
  

  פרמטרים העקרייםבסוגי הערכות שווי במידול י של הטיפול ריכוז השוואת
  

  


