
  אורי דהן ושות'
  כלכלה, אקטואריה ופיððסים

 

  כלכלה, אקטואריה ופיððסים -  ושות' אורי דהן
  

  , 050-5516067טלפון ðייד   ,   050-7651196- וואטסאפ המשרד      ,077-7032332טל. 
  www.uridahan.co.il אתר:     ,  dahan.com-office@uriדוא"ל: 

 

 
  
  
  

  מבחן עדיפות כלכלית 
  בין שתי עסקאות ðדל"ן

  
  
  

XXX בע"מש"ח מושב עובדים להתיישבות שיתופית אג  
  
  
  
  

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  



  אורי דהן ושות'
  ייעוץ כלכלי ועסקי, השקעות וגיוס הון

2 
 

  
  תוכן עðייðים

  
  
  
  4  ...... ................................ ................................ ................................   רקע  1
  
  
  5  ........... ................................ ................................   הðבחðות העסקאות אפיון  2

  5  ..................... ................................ ................................   העסקאות שתי אפיון  2.1

  6  .............................. ................................   העסקאות בשתי הפרמטרים השוואת  2.2
  
  
  7  ............................... ................................ ................................   עðפי מידע  3

  7  ...... ................................ ................................   בסביבה שכירות ומחירי מיקום  3.1

  8  ............................   בכלל ובשוק הקרובה בסביבה המחירים של וסגמðטציה אפיון  3.2

  10  . ................................ ................................   המחירים להתפתחות וצפי תחזית  3.3

  10  .... ................................ ................................   הקרובה בסביבה תפוסה שיעורי  3.4
  
  
  12  ............................ ................................ ................................   מתודולוגיה  4

  12  ..... ................................   סיכון מðוכה) Cash Flow( מזומðים תזרים מודל הגדרת  4.1

  ð )NPV - Net Present Value(   ................................ ................  12קי ðוכחי ערך חישוב  4.2

  12  ....... ................................   הראשוðה לעסקה) Sensitivity Analysis( רגישות ðיתוח  4.3
  
  
  14  ............ ................................ ................................   העדיפה העסקה בחיðת  5

  14  ............... ................................ ................................   מובטחת הכðסה תרחיש  5.1

  15  ...................... ................................   העסקאות/  התרחישים בין האיזון ðקודת  5.2

  16  .......................... ................................ ................................   הסביר התרחיש  5.3

  16  ................ ................................   העסקאות בשתי לאגודה המזומðים תזרימי  5.3.1

  19  .............................. ................................ ................................  ההון מחיר  5.3.2

  21  ........................ ................................ ................................   הממצאים סיכום  5.4

  22  ............................. ................................ ................................   תקפות מבחðי  5.5
  



  אורי דהן ושות'
  ייעוץ כלכלי ועסקי, השקעות וגיוס הון

3 
 

  
  23  .............. ................................   1 עסקה לעומת 2 בעסקה הצדדים שיפור מידת  6

  23  ........... ................................   )1 עסקה מול 2 עסקה(  XXX  של במצבה השיפור  6.1

  23  .......................   ?האגודה של לשיפור שווה או ðמוך, גבוה XXX של השיפור האם  6.2
  
  
  XXX   ................................ ..................  24 מול מ"למו מוצעים ותיקוðים דרישות  7

  24  .......................... ................................ ................................   האגודה על הגðה  7.1

  25  ....... ................................   אשוðההר העסקה של התמורה לגובה ההסכם שיפור  7.2

  25  ............ ................................ ................................   יותר להוגן ההסכם הפיכת  7.3
  
  
  XXX   ................................ ........................  26 של השקעה החזר תקופת בחיðת  8

  26  ........................................   )בðייה מממðת XXX( עצמי לוגיסטי מרכז: 1 תרחיש  8.1

  26  .................... ................................   )בðייה מממðת XXX )XXX עסקת: 2 תרחיש  8.2
  
  

  ðספחים



  אורי דהן ושות'
  ייעוץ כלכלי ועסקי, השקעות וגיוס הון

4 
 

  

  רקע 1
  
  

מושב עובדים  -  XXXשתי עסקאות שðעשו ע"י לגבי כלכלית  להכין חוות דעתðו ðתבקש
בע"מ (להלן "האגודה") ולבחון איזו משתי העסקאות עדיפה ש"ח להתיישבות שיתופית אג

  כלכלית לאגודה.
  
  

את ההסכמים והעקרוðות הכלכליים לסיכומים שבין האגודה לבין חברת  ðוכך קבלך לצור
XXX ,ת חוות הדעתðוסף ולצורך הכðוסף הקשור .  בð פי ומידעðו מידע עðיתחðו וðו, ריכזðאספ

  בשתי עסקאות אלו.
  
  

  .חוות הדעתפורט בגוף מכ ,התבססו על מתודות מקובלותמבחðי הכדאיות לשתי העסקאות 
והיא ðעשית על סמך ðתוðים ידועים מחד  מדויקמדע יש לציין כי חוות דעת מסוג זה איðה 

גם מצב ðכון בזמן ðתון, על כן  ןסביר והוגאופן בשקף חוות הדעת למטרת  ותחזיות מאידך.
  ðכוðה בסמוך למועד כתיבתה ולא בטווח של זמן ממועד זה.חוות דעת זו 

  
  

ðבהיר כי הðיתוח והממצאים המוצגים להלן איðו מהווה ייעוץ מכל סוג או ðיסיון לצפות 
מיועדת לאגודה בלבד  חוות הדעת. חוות דעת זו בלבדעתיד והוא ðועד כדי לתת מעðה לצרכי 

  אין בה משום ייעוץ או חוות דעת משפטית. ואין לעשות בה שימושים ע"י אחרים. כמו כן 
  
  
ðעשה שימוש ללא כל אימות, מתוך הðחה בסיסית אגודה המידע שðתקבל מהחומרים וב

  עבודה זו איðה מהווה בדיקת ðאותות ואיðה באה במקומה. שהמידע שהתקבל ðכון ואמין. 
  

הדעת כוללת אפיון לשתי העסקאות הðבחðות, מידע עðפי רלווðטי לבחיðת הכדאיות,  חוות
כל אחת משתי בחיðת והצגת המתודולוגיה בה ðעשה שימוש במסגרת חוות דעת זו 

  העסקה העדיפה. העסקאות, השוואה בðיהן ובחירת 
  
  

  אף שלא ðתבקשðו, מצאðו לðכון לדון בשðי ðושאים ðוספים:
  

בעסקה השðייה לעומת שיפור האגודה  XXXהשיפור במצבה של חברת  האחד הוא מידת
  .זובעסקה 

  
מצבה של האגודה בעסקה את לשפר במטרה בה לבחיðה יהðושא השðי הוא הצעת כיווðי חש

  השðייה, ככל שעדיין מתקיים מו"מ וככל שהעסקה השðייה תיושם. 
  

לשאלת תקופת החזר  לאחר סיום הכðת טיוטת חוות הדעת ðתבקשðו להתייחסבðוסף, 
  .בשתי העסקאות XXXהשקעה על ידי ה
   

ועל האגודה יהיה לבחון עצמאית לðושאים הðוספים שצויðו מובן כי אין אðו ðוטלים אחריות 
את כיווðי המחשבה המוצעים לבחיðה, לרבות ההיבטים המשפטיים, אשר לðו אין בהם 

  התמחות.
  

   הלוחות, ðתוðי הלוחות גוברים.במקרה של סתירה בין הðתוðים בטקסט לðתוðי 


