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  פרמיית שליטה בהערכות שווי
 1תיאוריה, יישום וביקורת

  

הערכת שווי של חברות ועסקים היא מלאכת מחשבת המשלבת כלכלה, חשבוðאות ומשפט. אחד המושגים 
קר את ו. מאמר זה ס)Premium Control( השליטה פרמייתהמרכזיים והמורכבים ביותר בתחום זה הוא 

הביקורת המקצועית העדכðיות, דרכי היישום  הפרמיה, ההיסטוריה שללרבות הפרמיה, ההיבטים השוðים של 
  .ועוד עליה

  
  . מידע כללי על הפרמיה ושימושיה בהערכות שווי1
  

פרמיית שליטה מוגדרת כסכום הðוסף (מעבר למחיר השוק של מðיה בודדת או אחזקת מיעוט) שרוכש מוכן 
משקפת את הערך הכלכלי הגלום ביכולת לקבל החלטות פרמיה ה כוח השליטה בחברה.חזיק בלשלם כדי לה

  .ועוד אסטרטגיות, למðות הðהלה, לקבוע מדיðיות דיבידðדים, ולהוציא לפועל מהלכים של מיזוגים ורכישות
  

  :לדוגמה שימושים
  
בחיðת השווי של חברת החזקות. כאן פרמיית  :הערכת שווי של "חברות שכבות" (פירמידות עסקיות) . 1

יטה משחקת תפקיד כפול: היא עשויה להעלות את שווי החזקות החברה בחברות הבðות, אך מðגד יש השל
 .(ערך ðכסי ðקי) והðיכיון המקובל בחברות החזקה NAV-לבחון אותה מול ה

זהו אחד השימושים הðפוצים ביותר. כאשר יש צורך  :סכסוכי ירושה ופירוק שיתוף בעסקים משפחתיים . 2
) צריך 51%ן אחים או שותפים, עולה השאלה האם הצד שðותר עם השליטה (למשל "להפריד כוחות" בי

) לפי שווי שוק פשוט, או שמא יש "לחלץ" את פרמיית השליטה מהחלק של 49%לפצות את הצד היוצא (
 .(Fair Market Value) "ולא "שווי שוק הוגן (Fair Value) "הרוב ולהעבירו למיעוט כחלק מ"שווי הוגן

3 . ð ו  :זק כלכלי בגין אובדן שליטההערכתðזק איðת שלא כדין, הðבמקרים של הפרת חוזה או השתלטות עוי
כאן מעריך השווי צריך לכמת את שווי ה"ווטו"  .רק אובדן הדיבידðדים העתידיים, אלא אובדן כוח הðיהול

 .או היכולת להכווין את פעילות החברה שðלקחה מהðפגע

לפי חוק החברות הישראלי, במקרים  :  (Special Tender Offer) "חדתבחיðת כדאיות של "הצעת רכש מיו . 4
מסוימים רוכש חייב להציע הצעה לציבור. מעריך השווי ðדרש לבדוק האם הפרמיה המוצעת מעל מחיר 

 .(Fairness Opinion) "הבורסה משקפת ðאמðה את הטבת השליטה, והאם היא "הוגðת וסבירה

בתהליך חשבוðאי של איחוד דוחות, מעריך   (PPA - Purchase Price Allocation) ה: הקצאת שווי רכיש . 5
השווי צריך להסביר מדוע שולם סכום הגבוה מההון העצמי המזוהה. זיהוי חלק מהעודף כ"פרמיית 

 .לבין ðכסים בלתי מוחשיים אחרים (Goodwill) שליטה" עוזר להפריד בין מוðיטין

  
  
  . מקור הפרמיה2
  

יחיד שהמציא את המושג, שכן הוא התפתח מתוך הפרקטיקה של שוק ההון. עם זאת,  קשה להצביע על אדם
  .20- של המאה ה 40- וה 30- המושג קיבל תוקף אקדמי ומשפטי משמעותי בארצות הברית בשðות ה

Private and Corporation Modern The "אחד המקורות המוקדמים והמשפיעים ביותר הוא הספר 
Property"  ליבר אדולףשל )Berle Adolf( רðס וגרדיðמי )Means Gardiner(  תðיתחו את 1932משð הם .

ההפרדה בין בעלות לשליטה והðיחו את היסודות להבðת הערך המוסף שיש לבעל השליטה על פðי בעל מðיות מן 
  השורה.

  

                                                
  מקורות  1

1 . Control Valuing - Damodaran Aswath:  יברסיטתðהאתר של פרופ' דמודרן מאוNYU.ך" של הערכות השווי"ðחשב ל"תðה ,  

o Premium Control - Online Damodaran  
2 . Study emiumPr Control Mergerstat FactSet: .י שוק על פרמיות בעסקאות אמתðתוðהמקור העיקרי ל  

o Data Valuation - FactSet  
3 . Council) Standards Valuation (International IVSC: .ותðיכיוðלאומיים להערכת שווי העוסקים בפרמיות וðים הביðהתק  

o Website Official IVSC  
  חיפוש תחת "עצמון ðגד גדיש" ו"פרמיית שליטה בחוק החברות". ðבו/תקדין: -  דין פסקי . 4
5 . Resources) Valuation (Business BVR / Stats Pratt's: .יתוחי פרמיותð מאגרי מידע מקצועיים למעריכי שווי הכוללים  

o Resources Valuation Business - BVR  
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  . התפתחויות במתן ביטוי לפרמיה לאורך השðים3
 
 ותðתפסה כמרכי :70- ה עד 50- ה שð הגו להוסיף אחוז קבוע (לרוב הפרמיהð טואיטיבי". מעריכי שוויðב "אי

  ) ללא ביסוס אמפירי מעמיק.30%- 20%
 ותðפות): הרכישות (עידן 80- ה שðעם פריחת שוק ה הממו -LBO  בארה"ב, החלו להופיע מחקרי שוק

מחיר ) שבדקו את הפער בין מחיר המðיה לפðי הודעה על רכישה לבין Mergerstatמסודרים (כמו של 
  הרכישה בפועל.

 ותðלאומית ( ואילך: 2000- ה שðאית ביðה חשבוðהמעבר לתקיIFRS ,דרש שקיפות רבה יותר. כיום (
במקום להיות מספר  –סיðרגיות, ייעול תפעולי ושיפור הðיהול  –פרמיית השליטה מפורקת ל"מרכיבי ערך" 

  שרירותי.
  
  
  
  . דרכי מתן ביטוי לפרמיה במודלים להערכת שווי4
  
  

   )The Logical Approach( הלוגית למתן ביטוי לפרמיהגישה ה 4.1
  

  :למתן ביטוי לפרמיהדרכים לוגיות מספר 
 

בלוגיקה זו, מעריך השווי מעריך תחילה את החברה כיחידה אחת ה: מלמעלה למט, הדדוקטיביתא. הדרך 
  .(Enterprise Value)שלמה 

  
משקף את מלוא היכולות של החברה תחת ðיהול  )ןהתזרים המהווששווי הפעילות (הðחת העבודה היא  . 1

 .מיטבי
 .(Control Level Value) "התוצאה המתקבלת היא "שווי שליטה . 2
 .(DLOC) מכאן, כדי להגיע לשווי של מðיות המיעוט, יש להפחית לוגית את הðיכיון בגין היעדר שליטה . 3

 
  כה" כלכלית לעומכלומרð" תההשליטה היא ברירת המחדל, והמיעוט הוא. 

  
זו הדרך הðפוצה כאשר ðקודת המוצא היא מחיר  :(Bottom-Up - מלמטה למעלה) ב. הדרך האיðדוקטיבית

  .השוק (מðיה בודדת בבורסה)
 

 .(Lack of Control)  מחיר השוק משקף עסקה במיעוט . 1
 ."?: "מהו הערך העודף שרוכש יפיק מעבר למה שהשוק רואה כרגעהשאלה הðשאלת . 2
 :רכיבים 2- ק לוגית להערך העודף הזה מתחל . 3

o רכיב השוק: (יהוליתðהאופציה ה) הפרמיה הממוצעת המשולמת בשוק עבור כוח ההצבעה. 
o רכיב ספציפי: (Synergy)  וספים שייווצרוð יםðוכחי של תזרימי מזומðתחת בעל  רקהערך ה

 .השליטה החדש
 

  ית מעלי כלומרðבðוספת" הð והמיעוט הוא ברירת המחדל, והשליטה היא "קומה. 
  

הלוגיקה קובעת כי פרמיית השליטה  (The Opportunity Cost Logic) "ג. מבחן "החלופה הטובה ביותר
  :המקסימלית שרוכש רציוðלי ישלם לא תעלה על הðמוך מבין השðיים

 
 .(Cost Approach) העלות של הקמת חברה מתחרה מאפס . 1
 .שליטההשווי הðוכחי של כל התועלות (הישירות והעקיפות) הðובעות מה . 2
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  זציהפורמלי 4.2

  
) מבוטא DLOC - Discount for Lack of Controlהקשר בין פרמיית שליטה לבין ðיכיון בגין היעדר שליטה (

  בðוסחה הבאה:

  
  

  , פרמיית השליטה הðגזרת תהיה:20%לדוגמה, אם הðיכיון בגין היעדר שליטה הוא 

  
  

  הסבר לאופן החישוב 4.3
  

 כלבðיין דירות שבו כל דירה ðמכרת בðפרד במיליון ש"ח. אם מישהו ירצה לקðות את ðמחיש בדוגמה הבאה:  
אלף  200- מיליון ש"ח. ה 1.2הבðיין בבת אחת כדי להפוך אותו למלון (שמðיב הרבה יותר), הוא ישלם לכל דייר 

שווי המיעוט (היוון תזרימי מזומðים), מחשבים תחילה את  DCFהðוספים הם פרמיית השליטה. במודלים כמו 
  (מðיה בודדת) ואז מוסיפים אחוז מסוים המבוסס על עסקאות דומות בשוק.

  
 

  . סקירת מחקרי שוק בארץ ובעולם5
 

  בעולם
  
o Mergerstat) (FactSet Study Premium Control:  המקור המקיף ביותר בעולם, הבוחן אלפי

, אך 40%- ל 20%יסטורית בין עסקאות רכישה. המחקרים מראים כי פרמיית השליטה הממוצעת ðעה ה
  היא משתðה משמעותית בין סקטורים.

o דמודרן מחקרי )Damodaran Aswath:(  ;יהול הקייםðפרופ' דמודרן טוען כי הפרמיה תלויה באיכות ה
ככל שהðיהול הðוכחי גרוע יותר, פוטðציאל השבחת הערך על ידי בעל שליטה חדש (והפרמיה שישלם) גבוה 

  יותר.
 

  בישראל
  
o יירות הבורסה רימחקðיות עם  ערך: לðים את "ערך השליטה" דרך הפער בין מðקיימים מחקרים הבוח

  זכויות הצבעה עדיפות (בעבר) או דרך עסקאות מחוץ לבורסה בבלוקים של מðיות שליטה.
o ) י השוק המקומיðי המערב תוך התאמות לסיכוðתוð וטה לאמץ אתð הפרקטיקה בישראלCountry Risk.(  
  

 
  ורות על הפרמיה. ביק6
  

. מבקרים טועðים כי רוכשים שחורה" "קופסההביקורת המרכזית היא שפרמיית שליטה היא לעיתים קרובות 
), מה שמוביל להשמדת ערך לאחר הרכישה. Hubrisרבים משלמים פרמיה גבוהה מדי עקב "יהירות הðהלה" (

יפיות לשיפור בחברה, ולכן תוספת פרמיה בðוסף, ðטען כי בתðאי שוק יעילים, מחיר המðיה כבר משקף את הצ
  היא כפל מבצעים.

  
  
  . ביקורות על דרך חישוב הפרמיה7
 
 ולוגיה לא בהכרח  עבר: עסקאות על הסתמכותðתיים בסקטור הטכðי שðה, ועסקה מלפðהשוק משת

  רלווðטית לעסקה היום.
 רגיות בין ערבובðרגיות ספ לפרמיה: סיðטיות רק לעיתים הפרמיה המשולמת כוללת "סיðציפיות" שרלוו

  לרוכש מסוים, ולא לשוק כולו, מה שמעוות את "השווי ההוגן".
 אריות: חוסרðיחה קשר קבוע, אך במציאות, המעבר מ ליðוסחה המתמטית מð(שליטה)  51%- ל 49%- ה

 .12%- ל 10%- שוðה מהותית מהמעבר מ
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  . אלטרðטיבות למתן ביטוי לפרמיה8

 
תזרים מזומðים תחת הðחת הגדרת להוסיף אחוז שרירותי בסוף,  במקום האופטימלי: DCF- ה מודל . 1

  הרגיל לאופטימלי הוא פרמיית השליטה. DCF- ). ההפרש בין הð"Optimal Managementיהול יעיל" (
שימוש במודלים כמו בלאק ושולס להערכת הערך של "זכות  ):Models Pricing Option( האופציות שיטת . 2

  ת החברה.הבחירה" לשðות את אסטרטגיי
  כימות מדויק של החיסכון בעלויות והגידול בהכðסות הצפויים מהשליטה. סיðרגטית: תרומה ðיתוח . 3
  

 
  . חקיקה, פסיקה ותקדימים משפטיים9

 
 בתי המשפט בדלאוור קבעו בפסקי דין רבים (כגון  ארה"ב): (דלאוור, בעולםUOP v. Weinberger כי (

היחסי בשווי החברה כעסק חי, אך לא תמיד הם זכאים לחלק בעלי מðיות מיעוט זכאים לקבל את חלקם 
 בפרמיית השליטה אלא אם כן מדובר במכירה מלאה של החברה.

  
 :בישראל  

 
o מסדיר הצעות רכש מיוחדות ורכישת שליטה. החברות: חוק  
o גד עצמון דין פסקð :בית 338תקדים משמעותי שדן ב"שווי הוגן" במסגרת רכישת כפייה (סעיף  גדיש .(

משפט העליון קבע כי במכירה כפויה של מðיות המיעוט, יש להעריך את המðיות ללא ðיכיון מיעוט, ה
  ולעיתים אף להוסיף פרמיה אם הקיפוח הוכח.

o זקים כלכליים ובדרך שבה יש להעריך זכויות בחברות פרטיות תוך התייחסות  שרון: הלכתðעוסקת ב
  למרכיבי השליטה.

  
 

  . סיכום10
  

היא כלי קריטי לגישור על הפער בין שווי מðיה בודדת לשווי כוח ההחלטה בחברה. בעוד שהיא פרמיית השליטה 
ðשעðת על מודלים מתמטיים וðתוðים אמפיריים, יישומה דורש שיקול דעת מקצועי רחב. מעריך שווי מיומן לא 

  מהðכס. יסתפק בהוספת אחוז "מהספר", אלא יðתח את היכולת הריאלית של הרוכש להפיק ערך עודף
  
  


