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 פערים ושוויון -  הערכת שווי חברות
  גישת המכפיל פעילות בשווי ב

  DCF- גישת הבשווי פעילות לעומת 
  
  

  מתמטי ליישום ועד תיאורטי ממבט
  

דומיððטיות הן שתי גישות לב האðליזה הפיððסית. מהווה את ) Enterprise Valueהערכת שווי פעילות (
יותר וגישת שהיא הגישה הרווחת ב )DCF - Flow Cash Discounted( המזומðים תזרימי היווןגישת 

שבה ðעשה שימוש רחב "ככלל אצבע", על אף החסרוðות שבה. שתי הגישות   )Multiples( המכפילים
בðקודת המבט, בעומק הðיתוח  -  קביעת הערך הכלכלי של הפעילות העסקית מהותיתðבדלות ב

  ובדיðמיקה ביðיהן.
  
  
  . הקשר בין שתי הגישות: השוק מול הערך הפðימי1
  

על השוק (מה אחרים מתבוððת הוא קשר של "מחיר" מול "ערך". גישת המכפיל הקשר בין הגישות 
הðכס עצמו (כמה מזומן הוא בוחðת את  DCF- מוכðים לשלם כרגע על ðכסים דומים), בעוד שגישת ה

; הוא מתמצת את כל DCF- ייצר בעתיד). מבחיðה מתמטית, המכפיל הוא למעשה "קיצור דרך" ל
  ווחיות לתוך מספר בודד.הציפיות לצמיחה, סיכון ור

  
  
  . הסבר תמציתי על הגישות2
  

 המכפיל גישת )Approach Multiples The:(  שיטה השוואתית הקובעת את שווי החברה על ידי
, רווח ðקי או הכðסות) במכפיל המקובל בעðף או בחברות EBITDAהכפלת מדד מייצג (כמו 

  דומות.
 ים תזרימי היוון גישתðמזומ )DCF:( וכחי של כל שיטה אבסðולוטית המחשבת את הערך ה

) שהחברה צפויה לייצר בעתיד, תוך שימוש Free Cash Flowתזרימי המזומðים החופשיים (
 ) המשקף את רמת הסיכון.WACCבשיעור היוון (

  
  
  . ההבדלים המהותיים בין הגישות3
  

  :הזמן אופקוב המידע מקורההבדל העיקרי ðעוץ ב
  

 כפיל הוא יחסי (תלוי בשוק), בעוד ההמ אבסולוטיות: מול יחסיות -DCF  הוא אבסולוטי (תלוי
  במודל עסקי).

 מי: מול סטטיðבעוד ה די ,(ה או הבאהðה האחרוðהש) קודת זמן אחתð המכפיל לרוב מתבסס על -
DCF ה תחזית רבðויים בשיעורי הצמיחה, בהשקעות ההון (- בוðתית המאפשרת שיðשCapEx (

  ובמבðה ההוצאות.
 תו שקיפותðים:הð ב -DCF  חה (צמיחה, שיעור מס, הון חוזר) גלויה לעין. במכפיל, כלðכל ה

 ההðחות הללו "קבורות" בתוך המספר האחד.
  
  
  ðחשבת לגישה רציðית ויסודית יותר? DCF. מדוע 4
  
  ðחשבת ל"תו התקן" של הערכות השווי מכמה סיבות: DCF- ה
  

ת המודל העסקי, את מחזור חיי היא מחייבת את האðליסט להבין לעומק א לפרטים: ירידה . 1
  המוצר ואת צרכי ההשקעה.

- אם השוק כולו ðמצא בבועה או בשפל קיצוðי, המכפילים יהיו מעוותים. ה שוק: רעשי ðטרול . 2
DCF .מתמקד ביכולת הייצור הריאלית של החברה  

היא מאפשרת לבטא יתרוðות תחרותיים ספציפיים שאיðם קיימים אצל חברות  אישית: התאמה . 3
  ות"."דומ
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  . יתרוðות וחסרוðות של גישת המכפיל5
  

  
  
  
  DCF. המכפיל כמקרה פרטי של 6
  

 יציבותתחת הðחות של  DCF- מילולית, המכפיל הוא לא "שיטה אחרת", אלא ðוסחה מקוצרת של ה
)State Steady( ,צח ושיעור הסיכון שלה קבועðיחים שהחברה תצמח בשיעור קבוע לðו מðכאשר א .

כב מתכðס לðוסחה פשוטה שממðה ðגזר המכפיל. למעשה, כל מכפיל שוק "מגלם" המור DCF- מודל ה
  סמויה לגבי הצמיחה והסיכון של החברה. DCFבתוכו הðחת 

  
 
  מתמטיתהצגה  -  . מהיוון תזרים למכפיל7
  

), שהוא הליבה של חישוב הערך המייצג ðGordon Growth Modelשתמש במודל הצמיחה של גורדון (
  .DCF- ב

  ðסמן:
  

 V .שווי הפעילות =  
 FCF1 .ה הבאהðים החופשי בשðתזרים המזומ =  
 WACC .(מחיר ההון המשוקלל) שיעור ההיוון =  
 g .שיעור הצמיחה הקבוע =  
  

  V  =  (FCF1) / (WACC – g)   לצמיחה איðסופית: DCF- על פי ðוסחת ה
  

  ð -FCF1:   )g –WACC / ( 1 =  FCF1 /  Vחלק את שðי אגפי המשוואה ב
  

   g –WACC / ( 1 =  Multiplier(  :התזרימי המכפיליבלðו את כאן ק
  

) WACC) הוא התזרים כפול המכפיל. המכפיל עצמו מורכב אך ורק מהסיכון (Vהשווי ( :כלומר
   )g(ומהצמיחה 

  
 
  למכפיל DCF. תðאים להתכðסות 8
  

  יתכðס למכפיל פשוט ויהיה זהה לו, חייבים להתקיים התðאים הבאים: DCF- כדי שה
  

  ) עם צמיחה יציבה.Steady Stateהחברה צריכה להיות בשלב בגרות ( ):g( קבועה מיחהצ . 1
  אין צפי לשיðוי ברמת הסיכון או במבðה ההון. קבוע: היוון שיעור . 2
  ההשקעות בðכסים קבועים ובהון חוזר גדלות בקצב זהה לשורת הרווח. יציב: פחת- השקעות יחס . 3
 פעמי אלא משקף את יכולת ההשתכרות לטווח ארוך.- התזרים הðוכחי איðו חד מייצגת: רווחיות . 4
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  איðו מתכðס למכפיל? DCF- מתי האו על דרך השלילה, . 9
  

  השיטות יðיבו תוצאות שוðות מאוד במקרים הבאים:
  

 יארית: לא צמיחהðה וב 50%- אפ שצפויה לצמוח ב- חברת סטארט ליðה הראשוðרק בעוד  5%- בש
  הדרסטי הזה.עשור. המכפיל יתקשה לתפוס את השיðוי 

 וכחי  הדרך: בתחילת כבדות הון השקעותðחברה שמשקיעה כעת הון עתק בתשתיות; התזרים ה
  יראה ערך גבוה בשל התזרימים הרחוקים. DCF- שלילי (מכפיל לא רלווðטי), אך ה

 ויðות דירוג אשראי, ה בסיכון: צפוי שיðאם החברה עומדת לפרוע חוב גדול או לש -WACC  הðישת
  כל למדל.תו DCF - גישת השרק מצב  –לאורך זמן 

  
  

  שוויון בין הגישותל. דוגמה מספרית 10
  

  :מאופייðת במידע הבאחברה תיאורטית בשם "יציבות בע"מ" 
  

 ) ה הבאהðים חופשי חזוי לשðתזרים מזומFCF1 :(100 ש"ח מיליון  
 ) מחיר הון משוקללWACC :(%10  
  טישיעור צמיחהððפרמ )g :(%5 
 

  
  
  

 . הסבר מילולי11
  

בדוגמה זו, ðיתן לראות כי כאשר החברה ðמצאת במצב של "צמיחה מתמדת" וסיכון ידוע, אין הבדל בין 
על התזרים, למעשה "אומר" שהוא מאמין שההפרש בין  20השיטות. האðליסט שמשתמש במכפיל 

  ).0.05  =  1/20  - וון ש(כי 5%הסיכון לצמיחה של החברה הוא 
  

- . אם הייðו משðים את הצמיחה לDCF- פיל ðגזר ישירות מהðחות היסוד של ההשוויון מתקיים כי המכ
 1,250- ), והשווי בשתי הגישות היה מתכðס ל1/  )0.02-0.10( (<=    12.5 - בלבד, המכפיל היה צוðח ל %2

שווי הפעילות בגישת היוון ל "דחוסה"הצגה מתמטית למעשה שהמכפיל הוא ראה הדוגמה מ. ₪מיליון 
  .זומðיםתזרימי המ

 
 


