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תגיד, אתה בכלל מעריך שווי? אתה לא יודע לחשב נכון "
 " את ערך השייר

 
 

.FDC - במסגרת מתודת ה שווי עסק  השייר בהערכת  יצד מחשבים את ערךיר כמסב רועי פולניצר  השווימעריך 
 

כמו יתר רואי  ש אין פלא, הלא מדובר במתמחה בראיית חשבון  
או   ביקורת  בדיקה,  לבצע  והוכשר  למד  למעשה  הוא  החשבון 
לא במימון   בקיא  איננו  כן הוא  ועל  אישור של דוחות כספיים 
באופציות   שלא  בוודאי  ועסקים,  מניות  שווי  בהערכות  ולא 

אומר )הווה  סיכונים  שלא    - ובניהול  וחומר  קל  אקטואריה( 
 בהנדסה פיננסית.

 
י  שהרי  ת שוויצד זה שאני עוסק בהערכומדי יום אני נשאל, הכ

ז  אמקצוע שהתייחד בחוק רואי החשבון.  גבול למדובר בהשגת  
שלנ רשימה  שם  ומצאתי  החשבון  רואי  לאתר  כל    יגשתי 

 השירותים שאינם ייחודיים לרואי החשבון.
 

מצ"ב רשימת השירותים המקצועיים שייחודיים לרואי חשבון 
חשבון(   רואי  של  ובהכשרה  בהשכלה  צורך  יש  שבהם  )קרי, 

חשבון ומתחתיה   לרואי  ייחודיים  שאינם  השירותים  רשימת 
שאליהם חדרו רואי חשבון ויצרו מצג לפיו הם  תחומים)קרי, ל

 ייחודיים להם, למרות שלא כך הם פני הדברים(.
 

 
 

תמחה  לפון למברור שהרמתי טמר הסיפור שלי? אז  איך נגאז  
י  שלה ם הוא לא יאשר את העבודהודעתי לו שאה והבזוי והנכל

ASAP  ש וחומר  היא  )קל  תהתוצאה  שעוד  (וצאהאותה  הרי   ,
היום   ש באותו  הבינלאומית  האם  חברת  של  אליה  המטה 

הח  רואי  פירמת  שלמשתייכת  לפיו  יו  שבון  בהול  מייל  קבל 
שלב שבישראל    ושלוחה  מטומטמים  את  יושבים  מביישים 

פרות  והס הפרקטיקה המיטבית ויוצאים נגד  הפירמה בבורותם
ל המקצועית   העתק  מיותר    .Aswath Damodaranלומד  מעם 

 .מייל שהעבודה אושרה עוד באותו היום קיבלתילציין ש
 

פיננסית   ור לעניין ערך השייר.נחז בעיקרון ניתן לבנות תחזית 
כך    –ומשתכלל  שעולם העסקים הולך  לאינסוף שנים. ברם, ככל  

קשה יותר ויותר לאמוד את תזרימי המזומנים הצפויים בעוד  
שנים, שלא לדבר על אינסוף שנים. מעריך שווי שינסה היום   5-6

מת בעוד  מסוי  מחברה עסקיתלחזות את התזרימים הצפויים  
עולם    20או    10 כל  שכן  עצום.  סיכון  עצמו  על  נוטל  שנים, 
גם  עסקים ה כמו  והשירותים  המוצרים  מגוון  הטכנולוגיות,   ,

שנים    15-10שיטות השיווק עשויים להשתנות ללא היכר בעוד  
  ...והתחזיות הללו יהיו שוות כקליפת השום

 
נהגו   כך  את  עד  משום  לערוך  נהגו  האלפיים  שנות  לתחילת 

של   לתקופה  בלבד,    10התחזיות  השנים    24  -בואילו  שנים 
להאחרונות   בתחזית  להסתפק  בלבד  5  -נהוג  בהנחה    !שנים 

ויאכן    סקשהע לימשיך  מעבר  גם   Going)  שנים   5  -פעל 
Concern) ,ווי  שאת  5 - הפנוי המזומנים התזרים יש להוסיף ל

את ערך השייר של  .  ( ערך השיירהתחזית ) סוף תקופת  העסק ב
פן הבא:  מקובל לחשב באו(  5)שנה  התחזית  תקופת  בתום    עסקה

ועד    6  - מהשנה ה   פנוייםלחשב את שווי תזרימי המזומנים ה
לתזרים   אותו  ולהוסיף    . 5  -בשנה הפנוי  המזומנים האינסוף 

 נוסחת החישוב היא פשוטה למדי:  
 

𝐹𝐶𝐹5(1 + 𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 
צופים  במ  רמטיבית:אינפו  הערה שאנו  ש ידה  ל  שהצמיחה 

)היא    6לשנה    5משנה    מזומנים הפנויים של החברהרימי התז
המייצגת(   זהה השנה  תהיה  הצמיחה    לא  הפרמננטי  לשיעור 

יצמ  השנתי ה)שבו  תזרימי  הפנויים  חו  ועד    6משנה  מזומנים 
הח  הרי   ,ף( לאינסו ערישוב  שנוסחת  תזרימי  השייר  ך  של 
 : תשתנה במקצת  ועד לאין סוף  6  -מהשנה ה  נים הפנוייםהמזומ

 

𝐹𝐶𝐹6
𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔

 

 

𝐸𝑉31.12.2012 =
𝐹𝐶𝐹2013
(1.161)0.5

+
𝐹𝐶𝐹2014
(1.161)1.5

+
𝐹𝐶𝐹2015
(1.161)2.5

 

+
𝐹𝐶𝐹2016
(1.161)3.5

+
𝐹𝐶𝐹2017
(1.161)4.5

+ 𝑃𝑉𝑇𝑉2018−∞ 

 
 כאשר: 

 

𝐸𝑉31.12.2012 =
29.69

(1.161)0.5
+

28.14

(1.161)1.5
 

+
37.53

(1.161)2.5
+

28.76

(1.161)3.5
+

31.68

(1.161)4.5
 

 

+
31.68 ∙ (1.015)

(0.161 − 0.015)(1.161)4.5
= 220.70 

 
ני  ומילי   220.70  -אמד על ידי בכ לות שקיבלתי נהפעי  שווי
 ים חדשים. שקל

 
שבועיים שבו    לאחר  השווי חמהמועד  הערכת  את  תמתי 

מסקהעברו את  ללקוח נותי  קיבלתי  תיי  מ,  מתמחה  דוא"ל 
ת של אחד ממשרדי רואי החשבון הגדולים  לכליבמחלקה הכ

ה במערכת()שם  שמור  ע  משרד  המאשר  הוטלה  שימה  ליו 
הובדל את  שליק  השווי  המתערכת  נוסחת  כי  קבע  מחה  . 

ה בכלל מעריך  את,  תגיד"לי   הגורדון שלי איננה נכונה וכתב
 . "? אתה לא יודע לחשב נכון את ערך השיירשווי

 
אותו   פי  שלמחה  מתהעל  הנוסחה  את  לשנות  נדרש  י  אני 

לנוסגיליון  ב חה הבאה שהיא הנוסחה  האקסל וגם בעבודה 
מועסק.  ש הוא  שבה  החשבון  רואי  בפירמת  משתמשים  בה 

 לי:    חשלהמתמחה  לן הנוסחה שלה
 

ית  מחה הנוסחה לחישוב שווי הפעילות העסקמתעל פי אותו  
 : דלקמןהינה כ

 

𝐸𝑉 =
𝐹𝐶𝐹1

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)0.5
+

𝐹𝐶𝐹2
(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)1.5

 

+
𝐹𝐶𝐹3

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)2.5
+

𝐹𝐶𝐹4
(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)3.5

 

+
𝐹𝐶𝐹5

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)4.5
+
[𝐹𝐶𝐹6 +

𝐹𝐶𝐹6(1 + 𝑔)
(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔)

]

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)5.5
 

 
כאשר אם ניצוק את האומדנים של הערכת השווי שלי לתוך  

 : -קבל ששל המתמחה נסחה הנו
 

𝐸𝑉31.12.2012 =
𝐹𝐶𝐹2013
(1.161)0.5

+
𝐹𝐶𝐹2014
(1.161)1.5

+
𝐹𝐶𝐹2015
(1.161)2.5

 

+
𝐹𝐶𝐹2016
(1.161)3.5

+
𝐹𝐶𝐹2017
(1.161)4.5

+
𝐹𝐶𝐹2018
(1.161)5.5

 

+

𝐹𝐶𝐹2018(1.015)
(0.161 − 0.015)

(1.161)5.5
 

 : כלומר
 

𝐸𝑉31.12.2012 =
29.69

(1.161)0.5
+

28.14

(1.161)1.5
+

37.53

(1.161)2.5
 

+
28.76

(1.161)3.5
+

31.68

(1.161)4.5
+

32.16

(1.161)5.5
 

+

32.16 ∙ (1.015)
(0.161 − 0.015)

(1.161)5.5
= 220.70 

 
במקום   רק  התוצאה  באותה  מדובר  הרואות,  עיניכם 

עד לאינסוף    2018שהגורדון )ההיוון לאינסוף( יתחיל בשנה  
לשנת   אחורה  שנה  הצמיחה    2017ויחזור  שיעור  )כאשר 

משנת   משנת    2018הפרמננטי  הצמיחה  לשיעור  זהה  ואילך 
החשבון 2018לשנת    2017 רואי  במשרד  עשיתי,  שאני  כפי   )

בשנת   יתחיל  לאינסוף(  )ההיוון  שהגורדון    2019החליטו 
לשנת   אחורה  שנה  הצמיחה    2018ויחזור  שיעור  )כאשר 

משנת   הצמיחה    2019הפרמננטי  לשיעור  זהה  ואילך 
 (.2019לשנת    2018ומשנת    2018לשנת    2017פרמננטי משנת  ה

המדווחת    )חברה ציבוריתעבור לקוח  ביצעתי  שנה    11פני  ל
הת פי  הבינלאומית  על  החשבונאית  הערכת    (IFRS  –קינה 

הבנות של    חברות ה   5 -ל אחת מכ ללפעילות העסקית ששווי  
בחינת   )פלצורך  ירידת  Impairmentגימה  מוניטין ל   (ךער , 

כפי    חברת האם(ו של הלקוח )ילויות הללו בספרילפעס  המיוח
 IAS 36 – Impairmentשנקבע בתקן חשבונאות בינלאומי  

of Assets  . 
 

בוצעה  הפעילויות העסקיות    5  - ל אחת מכ השווי של  הערכת  
ב  ידי  העל  מתודת  תזרימי    DCF  -אמצעות  היוון  )שיטת 

מתודה זו  מסגרת  ב   (.Discounted Cash Flowsהמזומנים,  
שווימוער  העסקית    ך  תזריעל  הפעילות  המזומנים  פי  מי 

הצפויים   למועד  העתידיים  היוונם  לאחר  ממנו,  להתקבל 
ורה זו מוערכת הפעילות העסקית  צה ברכת השווי. למעשהע

הכולל   אחד,  המוחכמכלול  הנכסים  את  את הן  והן  שיים 
 ת.של הפעילות העסקיהנכסים הלא מוחשיים )מוניטין( 

 
ערכתי   העסקיות  מהפעילויות  אחת  כל  שעבור  כמובן  אז 

ההכנסות מרכיבי  לגבי  הפעילות  ו  תחזית  של  ההוצאות 
בהון חוזר,  )קרי, החברה(, השקעותיה ברכוש קבוע ו   קיתהעס

הסיכון שבה    , הערכת סביבת צמיחה שלהציאל ההערכת פוטנ
וה פועלת  בתום יא  הפעילות  שווי  הערכת  תקופת    כמובן 

 התחזית )קרי, ערך השייר(.
 

תאגידים  חזית המקובלת בהערכות שווי  תקופת הת  נסביר כי
  35שנים )סעיף    5ין בפרט הינה  גימת מוניטבכלל ובבחינות פ

 (.IAS 36בתקן 
 
בו אני ש  ת שווי חברות"הערכ"קורס    עבירמשך שנים אני מב
יך השווי  יה, מערשוק אמצע השנה )לפוסכמת  מאת    למד הןמ

פני  מניח   על  השנתיות  ההכנסות  של  אחידה    12התפלגות 
באמצע   מתקבל  התזרים  מכך  יוצא  וכפועל  השנה  חודשי 

 .( Terminal Valueהשנה( והן את חישוב ערך השייר )
 

את חישוב ערך השייר למדתי הן בקורס "מימון הפירמה א'"  
חברות  שווי  והערכת  כספיים  דוחות  "ניתוח  בקורס    " והן 

 גוריון בנגב.-לכלה באוניברסיטת בןבתואר הראשון שלי בכ 
 

הנוסחה המקובלת להערכת שווי פעילות עסקית שאותה אני  
 : מלמד כבר מעל עשור וחצי הינה כדלקמן

 

𝐸𝑉 =
𝐹𝐶𝐹1

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)0.5
+

𝐹𝐶𝐹2
(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)1.5

 

+
𝐹𝐶𝐹3

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)2.5
+

𝐹𝐶𝐹4
(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)3.5

 

+
𝐹𝐶𝐹5

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)4.5
+ 𝑃𝑉𝑇𝑉(𝑊𝐴𝐶𝐶, 𝑔) 

 
 כאשר: 

 
 

𝑃𝑉𝑇𝑉(𝑊𝐴𝐶𝐶, 𝑔) =
𝐹𝐶𝐹5(1 + 𝑔)

(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔) ∙ (1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)4.5
 

 
   :כאשר

 
𝐸𝑉 –  של    זהו שווי  את    המייצג  Enterprise Valueקיצור 

 ( DCF -הוא למעשה תוצאת ה שות העסקית ) הפעיל
𝐹𝐶𝐹𝑖  –    קיצור של  זהוFree Cash Flow    ם  ריתז המייצג את

מחזיקי  ובעלי החוב השונים  ) נוי לבעלי הפירמה  המזומנים הפ
 𝑖( לשנה  ההון העצמי

𝑊𝐴𝐶𝐶 –    של  זהו  Weighted Average Cost ofקיצור 

Capital    את )שיעור  ר  שיעוהמייצג  הראוי (  הריביתהניכיון 
)תזרימי המזומנים  ל לבעלי הפירמה    ממוצע ה  קרי,הפנויים 

 העסקית המוערכת(  לפעילות  המימון מקורות של משוקלל
𝑃𝑉𝑇𝑉 –    קיצור של  זהוPresent Value of Terminal Value  

את   של  הערך  המייצג  ) הנוכחי  השייר  הפעילות  ערך  שווי 
עד הערכת  בחזרה למו   מהוון(  העסקית בתום תקופת התחזית 

  השווי
𝑔 –    הפרמננטיזהו הצמיחה  ם  ריתז של  תי  השנ   שיעור 

 תחזית.לאחר תום תקופת ה נוי לבעלי הפירמה המזומנים הפ
 

ניצוק  כע הנוסחת  לעיל  לתוך  האמפיריי את  ה  ם  האומדנים 
  כדי להעריך ות העסקיות  הפעילוי  5  -חת מא  אמדתי עבורש

 .31.12.2012  -ליום ה את שווייה
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