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  הערכת שווי חברותמתודולוגיה ב
  

   )FCFF( גישת תזרים המזומðים החופשי לפירמה
  לעומת 

  )FCFE( גישת תזרים המזומðים החופשי לבעלי המðיות
  
 מבוא: שתי הגישות וההבדלים המרכזיים ביðיהן . 1

  
ן הראשה מהווה את אב (Discounted Cash Flow - DCF) הערכת שווי חברות בגישת היוון תזרימי המזומðים

התיאורטית והמעשית במימון תאגידי מודרðי. במסגרת מתודולוגיה זו, קיימים שðי מסלולים מרכזיים ושוðים 
וגישת תזרים  (Free Cash Flow to the Firm - FCFF) ליישום המודל: גישת תזרים המזומðים החופשי לפירמה

 .(Free Cash Flow to Equity - FCFE) המזומðים החופשי לבעלי המðיות
  

 ההבדל היסודי בין שתי הגישות ðעוץ בהגדרת הזכאות לתזרים המזומðים המיוצר בעסק ובמבðה ספקי ההון
  :יטויב םיקבלמה
 
 ה גישת -FCFF  קודת מבט אובייקטיבית של הפעילות התפעולית, ומודדת אתðת את העסק כולו מðבוח

ר (בעלי החוב) והן בעלי ההון העצמי (בעלי הן מחזיקי החוב הז –זרם המזומðים הזמין לכלל ספקי ההון 
 .המðיות)

 ה גישת -FCFE  יות בלבד, ומודדת אתðקודת המבט הספציפית של בעלי המð לעומת זאת, מאמצת את
תזרים המזומðים הðותר בעסק לאחר שכל ההתחייבויות הפיððסיות למחזיקי החוב הזר שולמו במלואן 

 .דש)(תשלומי ריבית, פירעון קרן וגיוס חוב ח
  

: אופן בðיית תזרים המזומðים, קביעת שיעור ההיוון גישההרכיבי הבדל תפיסתי זה משפיע ישירות על כל 
  .תוצאה הישירה המתקבלת מתהליך ההיוון (שווי הפעילות לעומת שווי המðיות ישירות)ההמתאים, 

  
 
 הסבר פורמלי תמציתי לכל אחת מהגישות ודרך יישומה . 2
  

  )FCFF( ופשי לפירמהגישת תזרים המזומðים הח
  

גישה זו מודדת את התזרים המופק מðכסי החברה התפעוליים. הðוסחה הפורמלית מתחילה מהרווח התפעולי 
אליו מתווספים  EBIT*(1-t) או ,Net Operating Profit Less Adjusted Taxes – NOPLAT הðקי לאחר מס

וממðו מופחתים  (Depreciation and Amortization - D&A) הוצאות שאיðן במזומן כגון פחת והפחתות
והשקעות הון לצורכי שמירה  (Change in Net Working Capital - ΔNWC) השיðויים בהון החוזר הðקי

  .(Capital Expenditures - CapEx) ופיתוח הפעילות
 

  WACC ןהעתידיים באמצעות ממוצע משוקלל של עלות ההו  FCFF - מהווðים את תזרימי ה   :היישום דרך
 (Weighted Average Cost of Capital)  .יקה את שווי הפעילות הכולל של הפירמהðתוצאת ההיוון מע 

(Enterprise Value - EV)    .כדי להגיע לשווי ההון העצמי (Equity Value),  יש להפחית מהתוצאה את שווי
   .ולהוסיף עודף ðכסים לא תפעוליים (Net Debt) החוב הפיððסי הðקי

 
  )FCFE( גישת תזרים המזומðים החופשי לבעלי המðיות

  
 הרווח הðקיתוך מבגישה זו תזרים המזומðים יוצא גישה זו מודדת את התזרים הðותר לחלוקה לבעלי המðיות. 

(Net Income)  ,הפחתותהפחת ואליו מתווספים הלאחר הוצאות מימון (D&A), טרלðויים בהון החוזר יםמðשי 
(ΔNWC)   הוןוהשקעות (CapEx) קי יםאו מחסיר יםומוסיפðיכוי , כלומר את תזרים המימון הðגיוס חוב חדש ב

  .(Net Borrowing)  פירעון קרן חוב
 

 eK  - המסומðת ב העתידיים באמצעות עלות ההון העצמי בלבד FCFE - מהווðים את תזרימי ה: היישום דרך
 (Cost of Equity) יקה באופן ישיר ומיðידי את שווי ההון העצמיתוצאת ההיוון מע (Equity Value)  ,של החברה

  .ללא צורך בהתאמות חוב ðוספות
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 השוואת מכלול הפרמטרים הרלווðטיים . 3
  

  :שתי הגישותבהפרמטרים השוואתי של להלן ריכוז 
  

  
  
  
 ותגישתי היתרוðות וחסרוðות ש . 4
  

  FCFF יתרוðות גישת 
 

במיוחד לחברות המציגות שיðויים תכופים או מתוכððים  הגישה מתאימה :משתðה הון במבðה יציבות . 1
מכיוון שהתזרים עצמו איðו משתðה  (LBO - לדוגמה, חברות ברכישה ממוðפת) ביחס המיðוף שלהן

 .לאורך השðים (WACC) כתוצאה מהמיðוף, הטיפול בשיðויים מתבצע אך ורק בתוך שיעור ההיוון
ייה בין חברות הפועלות באותו מגזר עסקי אך מחזיקות מאפשרת להשוות בצורה ðק :עðפית השוואתיות . 2

 .במדיðיות מיðוף פיððסי שוðה, שכן המודל מבודד את הפעילות התפעולית הריאלית מהשפעות המימון
כאשר  )Terminal Year (קל יותר להðיח הðחות יציבות לגבי שðת הטרמיðל :השייר ערך בחישוב ðוחות . 3

 .ן או גיוס חובהתזרים איðו תלוי בתðודות פירעו
  

  FCFF חסרוðות גישת 
 

דורשת הערכה מדויקת של שווי השוק של החוב (ולא ערכו  :הðקי הפיððסי החוב בהערכת מורכבות . 1
 .המאזðי בלבד) במועד הדיווח לצורך הפחתתו משווי הפירמה, משימה מורכבת כאשר החוב איðו סחיר

הון קבוע בטווח הארוך, הðחה - לרוב יחס חובמðיח  WACC - המודל  :הארוך בטווח יציב הון מבðה הðחת . 2
 .מציאות התאגידיתלעוðה שלא תמיד 

  
  FCFEיתרוðות גישת 

 
 –מתמקדת בדיוק במה שמעðיין את המשקיע הסופי (בעל המðיות)  :ישיר ערך ומדידת איðטואיטיביות . 1

 .(Buyback) המזומðים הזמיðים לחלוקה כדיבידðד או לביצוע רכישה עצמית
מוðעת את הצורך לבצע התאמות מורכבות של שווי שוק לחוב  :החוב של שוק שווי בהערכת רךצו אין . 2

הקיים בחברה ביום הערכת השווי, שכן השפעת החוב כבר הוטמעה בתוך התזרים עצמו ובתוך עלות ההון 
 .העצמי

  
  FCFEחסרוðות גישת 

 
ולים או גיוסי חוב משמעותיים במידה והחברה מבצעת פירעוðות חוב גד :קיצוðית ותðודתיות רגישות . 1

עשוי להפוך לתðודתי ביותר (ואף לשלילי), דבר המקשה על בðיית FCFE  - הבשðים ספציפיות, תזרים 
 .תחזית מייצגת

דורשת מהמעריך לבðות תחזית מפורטת לא רק לפעילות התפעולית, אלא גם  :הפיððסית התחזית מורכבות . 2
 .ב לכל אורך תקופת התחזית המפורשתלמדיðיות המימון ולוחות הסילוקין של החו
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 אופן מתודולוגי ופורמלי של בðיית התזרים . 5
  

מימוðיים קשיחים. ההבדלים המבðיים משתקפים באופן - בðיית התזרימים ðעשית על פי כללים חשבוðאיים
  :מובהק בלוח הבא, המציג את המעבר מרווחיות לתזרים מזומðים חופשי

  

  
  
  
 ים והסברי הðיטרולהטיפול בעודף ðכסים פיððסי . 6

  
אחד ההבדלים המהותיים והעמוקים ביותר בין שתי הגישות ðוגע לאופן הטיפול בðכסים פיððסיים עודפים (כגון 
מזומðים ושווי מזומðים שאיðם ðדרשים לפעילות התפעולית שוטפת, פיקדוðות לטווח קצר, השקעות בðיירות 

  .ערך סחירים וכדומה)
 

 FCFF-ה בגישת
התפעולי, ולכן הוא מתעלם לחלוטין מהכðסות - EBIT המזומðים לפירמה מבוסס אך ורק על הזרם תזרים 

מימון או מתשואות המופקות מאותם ðכסים פיððסיים עודפים. כיוון שהðכסים הללו איðם מייצרים זרם תזרים 
 .(Enterprise Value) שוויים איðו בא לידי ביטוי בתוצאת ההיוון הישירה- FCFF תפעולי הðכלל בתוך מודל ה

על כן, על פי כללי המתודולוגיה, על המעריך לבצע התאמה מאזðית אקסוגðית: לאחר מציאת שווי הפעילות, יש 
להוסיף באופן ידðי את שווי השוק של כל עודף הðכסים הפיððסיים (הðכסים הלא תפעוליים) ולהפחית את החוב 

  .הפיððסי, כדי להגיע לשווי ההון העצמי
 

  FCFE-ה בגישת
היא הרווח  FCFE אופן הצגת התזרים מðטרל לחלוטין את הצורך בהתאמה חיצוðית זו. ðקודת המוצא של ה

הðקי של החברה. השורה התחתוðה החשבוðאית הזו כבר כוללת בתוכה באופן מובðה ומלא את כל הכðסות 
רך תקופת התחזית. יתרה המימון, הריביות והתשואות שהופקו בפועל מאותם ðכסים פיððסיים עודפים לאו

מכך, המאזן התזרימי של החברה לוקח בחשבון את השיðויים ביתרות המזומðים הללו. מאחר והתשואה 
והתזרים הðובעים מהðכסים הפיððסיים מוטמעים איðהרðטית בתוך תזרים המזומðים המהוון, תוצאת ההיוון 

המגלם כבר  –את שווי ההון העצמי הכולל (באמצעות עלות ההון העצמי) מייצרת באופן ישיר  FCFE של ה
  .בתוכו את שוויים וערכם של הðכסים הפיððסיים העודפים, ללא כל צורך בתוספות חיצוðיות ביום הערכת השווי

 
 בשתי הגישות מחיר ההוןת הגדר . 7

  
דרת התאמת שיעור ההיוון לסוג תזרים המזומðים היא תðאי בלעדי לקבלת תוצאה כלכלית תקפה. להלן אופן הג

  :מחיר ההון בשתי הגישות
 

   )WACC(ן ממוצע משוקלל של עלות ההו FCFF -מחיר ההון בגישת ה
  
משקלל את עלות ההון העצמי ואת עלות החוב הזר (לאחר מגן מס) בהתאם למשקלם היחסי במבðה  WACC ה

  :ההון של החברה. הðוסחה הפורמלית
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WACC = [Ke / (E / V)] + [Kd * (1 - t) \ (D / V)]  
 כאשר Ke הוא עלות ההון העצמי. 
  Kd (שיעור הריבית של החברה) הוא עלות החוב הזר. 
  t הוא שיעור מס החברות הסטטוטורי. 
  E הוא שווי השוק של ההון העצמי. 
  D סיððהוא שווי השוק של החוב הפי. 
  V הוא שווי השוק הכולל של הפירמה).E + D(  
 

  )Ke( עלות ההון העצמי-FCFE :מחיר ההון בגישת ה
  

 ,(Capital Asset Pricing Model - CAPM) עלות ההון העצמי מחושבת לרוב באמצעות מודל תמחור ðכסי הון
המשקף את שיעור התשואה הðדרש על ידי משקיעי המðיות בגין הסיכון השיורי שהם ðוטלים. הðוסחה 

  :הפורמלית
 

Ke = Rf + [beta * (Rm - Rf)]  
 אשרכ Rf (לרוב תשואת איגרות חוב ממשלתיות ארוכות טווח) הוא שיעור התשואה ללא סיכון. 
  etaB  יה ביחס לשוק, המושפעת הן מהסיכון העסקי והן מהסיכוןðהיא מדד לסיכון השיטתי של המ

 .הפיððסי (המיðוף)
  Rf - Rm יותðהוא פרמיית הסיכון של שוק המ).PER -Equity Risk Premium (  
 

  :השוואת רכיבי מחיר ההון
  

  
  
  
 שוויון בתוצאות השווי ותðאי ההתכðסות . 8

  
 ההון עבור שווי תוצאת לאותה בדיוק להביא אמורות הגישות שתי ,במישור התיאורטי והמתמטי הטהור

חייב להיות זהה  FCFE כלומר, שווי החברה המתקבל ישירות מהיוון )Equity Value .(החברה של העצמי
 .לאחר הפחתת החוב הðטו FCFF לשווי החברה המתקבל מהיוון לחלוטין

  
עם זאת, כדי ששðי המודלים יתכðסו לתוצאה זהה לחלוטין, על מספר תðאים מתודולוגיים קשיחים להתקיים 

  :במקביל לאורך כל תקופת התחזית
 

לגבי יחס החוב שתי הגישות חייבות להתבסס על אותן הðחות בדיוק    :המיðוף) (יחס ההון במבðה עקביות . 1
 (Ke) , יש להתאים את עלות ההון העצמיל ציר הזמןע וההון העצמי בכל שðה ושðה. אם מבðה ההון משתðה

בהתאם  (Unlevering and Relevering Beta)ויצירתו מחדש הביטא מיðוף ðטרול בכל תקופה באמצעות 
 .על ציר הזמן ליחס המיðוף המשתðה

-המשמשים לחישוב מגן המס ב )t (ושיעור המס )Kd (שיעור הריבית על החוב :והמס החוב בעלות עקביות . 2
WACC יית דוח רווח והפסד החזוי עבור הðחייבים להיות זהים לאלו המשמשים לבFCFE. 

FCFE (Net Borrowing) גיוס החוב השðתי הכלול בתוך מודל ה :בפעילות לגידול המימון תזרים התאמת . 3
 .י החברה בכל תקופהחייב לשקף בדיוק את שמירת יחס המיðוף המוצהר מסך הðכסים או משוו

 )Gordon Growth Model (גורדון ה שלצמיחהודל מ   : )Value Terminal( השייר בערך מתמטי דיוק . 4
תחת  (Ke לעומת WACC) המיושם בשðת הטרמיðל חייב להשתמש בשיעורי ההיוון המותאמים במדויק

 .(g) אותה הðחת צמיחה ארוכת טווח
  

  .ית מלאה, והפרש השווי בין הגישות יהיה אפסכאשר תðאים אלו מתקיימים, מדובר בזהות מתמט
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 ?מתי ðהוג ומקובל ליישם כל גישה . 9

  
הבחירה המעשית בין המודלים מוכתבת על ידי מאפייðי הפעילות העסקית ומבðה המימון של החברה 

  :המוערכת
 

  ? FCFF - מתי עדיף ומקובל ליישם את גישת ה
 

 איות תעשייתיות חברותðיימת הפרדה ברורה ומובהקת בין הפעילות חברות בהן ק :קלאסיות וקמעו
 .התפעולית (ייצור, שיווק, מכירות) לבין הפעילות הפיððסית (ðיהול המימון והחוב)

 וי בתהליכי חברותðי שיðוף או מבðה מיðמשת )LBO(:  וף גבוהðרכשת באמצעות מיð כאשר חברה
ðותר יציב ואיðו מושפע   FCFFומתוכððת תוכðית אגרסיבית לפירעון החוב בשðים הראשוðות, ה

 .בכל שðה WACC מהתרחשות זו, מה שמאפשר לבצע את כל התאמות הסיכון באופן מבוקר דרך שיðוי ה
 ה עם חברותðודתי חוב או מורכב הון מבðע עיוותים תזרימיים ומאפשר לקבוע תחילה את שווי  :תðמו

 ."האðליזה התפעולית" של החברה
 

 -FCFE?המתי עדיף ומקובל ליישם את גישת 
 

 סיים מוסדותððקים פיðם מהווים  : ביטוח) וחברות (בðות, ריבית והון חוזר איðעבור גופים אלו, חוב, פיקדו
 או EBIT הם ליבת הפעילות התפעולית של העסק. לא ðיתן להגדיר- החלטת מימון חיצוðית אלא הם

WACC  ק. לכן, גישת הðמשמעותי עבור בFCFE  ðדים המהווðיםאו מודל הדיביד - DDM  היא הדרך
 .המעשית היחידה להערכת שווי של מוסדות פיððסיים

 ה בעלות חברותðוקבוע יציב הון מב)Ratio Leverage Target( :   הלותðיב המðדל"ן מð חברות תשתית או
חוב מסך הðכסים). במצב זה, גיוס החוב השðתי  60%מדיðיות מיðוף קשיחה (לדוגמה, שמירה קבועה על 

 .יציב וðוח לחיזוי המתווסף לבעלי המðיות באופן עקבי מספק תזרים
  
 
 מידת השימוש המעשית והðהוגה בשתי הגישות . 10
  

ððטיות בפרקטיקה המקצועית של עולם האðליזה הפיððסית, הערכות השווי והייעוץ הכלכלי, קיימת דומי
מהערכות השווי  80%- הערכות מעלות כי למעלה מ .FCFE לעומת גישת ה FCFF-מובהקת לשימוש בגישת ה

-המבוצעות עבור חברות תעשייתיות, חברות טכðולוגיה, קמעוðאות וחברות שירותים עושות שימוש במודל ה
FCFF.  

  
ר לאðליסטים להתמקד בליבת מאפש FCFF הסיבה המרכזית להעדפה הגורפת הזו היא הפרדת המשתðים: ה

הפעילות העסקית של החברה ולðתח את כושר ייצור המזומðים שלה מבלי להיות מושפעים מהחלטות המימון 
  .של ההðהלה, שיכולות להשתðות במהירות (למשל, החלפת חוב יקר בחוב זול, או פדיון מוקדם)

 
יים. הוא מהווה את הסטðדרט המוחלט ðפוץ בעיקר בסקטורים ייעוד FCFE לעומת זאת, השימוש במודל ה

 Private) להערכת שווי של מוסדות פיððסיים (בðקים וביטוח) וכן זוכה לפופולריות רבה בקרב קרðות הון פרטיות
Equity)  הממוקדות בתשואה על ההון העצמי המושקע (Return on Equity - ROE)  י רכישהðתחת מב

-BOT - Build חברות יזמיות הפועלות בשיטת) בתחום התשתיותממוðפים היטב, וכן בחברות פרויקטאליות 
Operate-Transfer).  

  
  
 רקע היסטורי והðסיבות בהן התפתחה המתודולוגיה . 11
  

הצורך בהבחðה מתודולוגית בין שווי הפעילות לבין שווי ההון העצמי צמח מתוך השיðויים הדרמטיים שעבר 
, מרבית הערכות השווי 20- של המאה ה 50- . עד שðות ה20- שוק ההון העולמי במחצית השðייה של המאה ה

  .התבססו על מודלים חשבוðאיים פשוטים (מכפילי רווח) או על מודל היוון הדיבידðדים המסורתי
 

הðסיבות הכלכליות שהובילו לתפðית כללו את פיתוחם של שווקי החוב המורכבים, הגלובליזציה, וגל הרכישות 
. תופעות אלו יצרו מצב שבו חברות רבות החזיקו במבðי הון מורכבים 80- וה 70- של שðות ה (LBO) הממוðפות

ותðודתיים ביותר. אðליסטים גילו כי מודלים המבוססים על רווח ðקי או דיבידðדים בלבד קורסים או מייצרים 
תוצאות מעוותות כאשר החברה משðה את רמת המיðוף שלה או צוברת הפסדים חשבוðאיים כתוצאה מהוצאות 
מימון כבדות, למרות שפעילותה התפעולית מצויðת. מכאן ðולדה ההבðה שיש לפתח שðי מסלולים ðפרדים: מודל 

  .(FCFE)  ומודל שðי שמשלב את הסיכון המימוðי (FCFF) אחד שמבודד את הסיכון העסקי
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 ציר הזמן של התפתחות המתודולוגיה והמפתחים המרכזיים . 12
 
 1958  - י של הדרך פריצתðי :מילרו מודליאðקו מודליאðהפרופסורים פר) Franco Modigliani( 

מאוðיברסיטת שיקגו  (Merton Miller) (מסצ'וסטס, ארצות הברית) ומרטון מילר MIT מאוðיברסיטת
(שיקגו, ארצות הברית) מפרסמים את מאמרם המוðומðטלי על פיו מבðה ההון איðו משפיע על שווי החברה 

, ומרטון מילר קיבל 1985מודליאðי קיבל על כך פרס ðובל לכלכלה בשðת  בשוק מושלם ללא מיסים. פרðקו
. עבודה זו הðיחה את היסודות להפרדה בין זרם התזרים התפעולי לזרם 1990פרס ðובל לכלכלה בשðת 

 .המימוðי
 1965-1961 - ה מודל פיתוח - CAPM:  רðטðג'ון לי) John Lintner( ורðיברסיטת הרווארד, ג'ק טרייðמאו 

(Jack Treynor),  ויאן מוסין (Jan Mossin) ובמיוחד ויליאם שארפ (William F. Sharpe)  יברסיטתðמאו
מודל זה איפשר .  (CAPM) סטðפורד (קליפורðיה, ארצות הברית) מפתחים את מודל תמחור ðכסי ההון

(בטא).  תוך התחשבות בסיכון (Ke) לראשוðה לקבוע באופן מתודולוגי ופורמלי את עלות ההון העצמי
 .1990ויליאם שארפ זכה בפרס ðובל לכלכלה בשðת 

 1973  - ה של פורמליזציה - WACC: ים מיילס ואזילðהכלכל) Miles and Ezzell(  לצד עבודות של רוברט
מאוðיברסיטת שיקגו, פיתחו את הðוסחאות המאפשרות לתקן ולהתאים את  (Robert Hamada) המאדה

ðוסחת העלות ההון העצמי והבטא לרמות מיð ות, ועיצבו אתðוף משת WACC  ית כפי שהיאðהמודר
 .FCFFמיושמת כיום בגישת ה

 ותðגשה – 90- וה 80- ה שðפרופסור אסוואת' דאמודראן :יסוד וספרי ה) Aswath Damodaran( 
סטרן בית הספר למðהל עסקים, ðיו יורק, ארצות  - New York University) מאוðיברסיטת ðיו יורק

בספריו המובילים בתחום הערכות   FCFE וה FCFF  קודיפיקציה מלאה ושילב את מודלי ה ביצע (הברית
 .והפך אותם לסטðדרט המקובל בוול סטריט ובאקדמיה העולמית ,(Corporate Valuation) השווי

  
 
 סקירת חקיקה, פסיקה, תקדימים ותקיðה בעולם ובישראל . 13
  

האקדמיה והאðליזה הפיððסית, והפך לחלק בלתי ðפרד  חרג מזמן מגבולות FCFE וה FCFF השימוש בגישות ה
  .והליכי גירושין (איזון משאבים בין בðי זוג) מהמשפט המסחרי, דיðי החברות

 
 :בעולם

  
שðיתן  Inc. UOP, v. Weinberger (1983) בארצות הברית, פסק הדין המכוðן בתחום הערכת שווי חברות הוא

השופט המוביל בפסק הדין הדגיש כי  .(Delaware Court of Chancery) בבית המשפט העליון של מדיðת דלאוור
בתי המשפט חייבים לðטוש את השיטות החשבוðאיות המיושðות ("שיטת דלאוור הישðה") ולאמץ מתודולוגיות 

פסק דין זה פתח את הדלת להגשת חוות דעת  DCF מודרðיות המקובלות בקהילה הפיððסית, ובראשן מודל ה
בכל מקרה של קיפוח קיצוðי של בעלי מðיות מיעוט או  FCFE ו FCFF רטות המבוססות על מודלימומחה מפו

  .מיזוגים כפויים
 

 :בישראל
  

מערכת בתי המשפט בישראל אימצה באופן מלא את הגישות הללו, והן מהוות את התשתית המרכזית להכרעות 
  :משפטיות כלכליות

 

 קיפוח ð' ואח' בע"מ לביטוח חברה ובקר 10406/06 ע"א יבפסק הדין התקדימ :והמסחרי החברתי התחום . 1
וכן בפסקי דין של המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב (לדוגמה על ידי השופטת  מיעוט

היא הכלי    FCFFובפרט מסלול ה  DCFפרופסור רוטשפילד או השופט חאלד כבוב), ðקבע כי שיטת ה
של מðיות לצורך בחיðת טעðות לקיפוח מיעוט או  (Fair Value) "וי הוגןהמועדף והאמין ביותר לקביעת "שו

 .1999- אישור עסקאות מיזוג לפי חוק החברות, התשð"ט
בבתי המשפט לעðייðי משפחה ובבתי הדין הרבðיים, אקטוארים  :משפחה ודיðי משאבים איזון עðף . 2

עושים שימוש קבוע  (Court-Appointed Experts) וכלכלðים הממוðים כמומחים מטעם בית המשפט
כאשר הם ðדרשים להעריך את שוויים של ðכסי קריירה, מוðיטין עסקי, או שווי חברות  FCFE במודל ה

משפחתיות סגורות השייכות לאחד מבðי הזוג לצורך עריכת תשלומי איזון. בתי המשפט בישראל קבעו 
בחברות אלו על בסיס התזרים החופשי במספר רב של פסקי דין כי יש להעריך את שווי זכויות הבעלות 

 .הריאלי הזמין לבעלים ולא על פי הרווח החשבוðאי המוצג בדוחות לצורכי מס
 ) 13International Financial Reportingתקן דיווח כספי ביðלאומי  : )IFRS( חשבוðאית תקיðה . 3

Standard 13 - IFRS 13) לאומיðאות ביð36 העוסק במדידת שווי הוגן, ותקן חשבו (International 
Accounting Standard 36 - IAS 36) כסיםð ו ירידת ערךðייðשע (Impairment),  מגדירים את השימוש

בטכðיקות היוון תזרימי מזומðים (הן מðקודת מבט של הפירמה והן מðקודת מבט של ðכס ספציפי) כחלק 
 .מרכזי מהערכות שווי לצורכי דיווח כספי
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 סיכום . 14
  

איðה שאלה של "איזו גישה ðכוðה יותר", אלא של התאמה  FCFE לגישת ה FCFF ה בין גישת ההבחיר
מבודדת את  FCFF מתודולוגית למאפייðי החברה המוערכת ולמטרת האðליזה הפיððסית. בעוד שגישת ה

(תוך הפעילות התפעולית ומעðיקה פתרון יציב ואובייקטיבי לחברות בעלות מבðי הון משתðים או מורכבים 
מספקת מבט ישיר, ממוקד ושיורי על המזומðים  FCFE גזירת שווי הפירמה וðיכוי החוב לאחר מכן), גישת ה

  השייכים באופן בלעדי לבעלי המðיות, והיא הכרחית להערכת גופים פיððסיים וחברות בעלות מיðוף מטרה קבוע. 
  

ופן מוחלט במכðיקה המתמטית של שתי מומחה פיððסי או אקטואר הפועל בשירות בתי המשפט ðדרש לשלוט בא
-כמו הטיפול המובðה בðכסים פיððסיים עודפים ב) הגישות, להבין את אופן הטיפול הייחודי בכל אחת מהן

FCFE  י בðלעומת הטיפול החיצו FCFF   סות מתקיימים במלואם לקבלתðאי העקביות וההתכðולהבטיח כי ת
  .חוות דעת מקצועית, אמיðה וðטולת הטיות
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