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 DCF -הערכת שווי חברה בשיטת הביצוע דוגמא ל
 NACVA -בוורסיה של ה

 . (NACVA) איגוד הלאומי למנתחי הערכות שווי מוסמכיםהשל  הבוורסי DCF -ציג הערכת שווי חברה בשיטת ה מ האקטואר רועי פולניצר  
 

 

את   בניתי  השני,  תזרים בשלב  תחזית 
 :2025-2029לשנים של סלקום מזומנים ה

 

   
 

בשלב השלישי, אמדתי את שווי ההון העצמי 
 :31.12.2024 -של סלקום ל

 

 
 

דובשל רגישות  ניתוח  ביצעתי  הרביעי,  -ב 
ל סלקום  של  העצמי  ההון  לשווי  - פרמטרי 

ב  31.12.2024 לשינויים  שיעור  i)-ביחס   )
 ( ובWACCההיוון   )-(ii  הצמיחה שיעור   )

 (: Perpetuityלטווח הארוך )
 

 
  האקטואר רועי פולניצר הוא הבעלים של

פנימי "שווי  השווי  הערכות    ",פירמת 
השווי מעריכי  לשכת  כיו"ר    מכהן 
בעל בישראל,  הפיננסיים    והאקטוארים 

BA  במנהל עסקים ותואר MBA תואר  
ועם)בכלכלה   בהצטיינות    שניהם 

ואקטואריה שווי  בהערכות    )התמחות 
בן הסמכת-מאוניברסיטת  בעל    גוריון, 

  ( מטעםCFV) מעריך שווי מימון תאגידי
  הלשכה, מחזיק במעמד המקצועי הגבוה

"(Fellowב )" אקטואריים  כמה איגודים  
( מעריכימוכרים    השווי  לשכת 

הפיננסיים    ,בישראל  והאקטוארים 
לאקטוארים הישראלי    האיגוד,  האיגוד 

  באגודה  וחבר   ( העולמי לאקטוארים ועוד
 (. PRMIAם )לאומית לאקטוארי-הבין

                                           החופשי נהוון המזומנים תזרים  את

( הפעילות  שווי  את  למצוא  (,  EVכדי 
 יםהחופשי  המזומנים  מיתזרי   את   נהוון

הערכת  לאחור,  (  FCF)שלה   למועד 
  .WACC -הבאמצעות שיעור    ,השווי

 

שיטת   ליישום  הקשורה  מעניינת  סוגיה 
האם    DCF  -ה לבנות  היא  תחזית  יש 

המייצגת  לשנה  מלאה  מזומנים  תזרים 
הפעלת   ידי  לטווח  השיעור  על  צמיחה 

החברה  ארוך   הכנסות  תחזית על  של 
האחרונה של בשנה  של החברה  ההכנסות  

כדי לקבל   )לפני השנה המייצגת(  התחזית
המייצגת   בשנה  החברה  הכנסות  את 

להגיע   ה ומשם    Top Down  -גישת 
החופשי   המזומנים  של לתזרים    המייצג 

לאינסוף להוונו  והחברה בשנה המייצגת  
שיעור    באמצעות  )גורדון  נוסחת  )ע"ב

ארוך  הצמיחה הכנסות    לטווח  של 
זוהי הטכניקה המקובלת כאשר החברה )

ה וברוב  המקצועיים  בארץ  איגודים 
למשל   כמו  השמאים  ב בארה"ב,  אגודת 

ה,  תהאמריקאי או   ,(ASA-ובקיצור 
תזרים  לבנות    לאלחילופין   תחזית 

אלא   המייצגת,  לשנה  מלאה  מזומנים 
את שיעור הצמיחה לטווח  להפעיל  פשוט  

תחזית ארוך   על  החברה  תזרים  של 
המזומנים   החברה    החופשיתזרים  של 

בשנה האחרונה של התחזית )לפני השנה  
תזרים   תחזית  את  לקבל  כדי  המייצגת( 
בשנה  החברה  של  החופשי  המזומנים 

)ע"ב לאינסוף  ולהוונו    נוסחת   המייצגת 
באמצעות שיעור הצמיחה לטווח   )גורדון

החברה   תזרים  של  לשנה ארוך  מלאה 
)כמקובל     מסוימים במקומות  המייצגת 

למשל   כמו  הלאומי בעולם,  באיגוד 
שווי   ומעריכי  לאנליסטים  האמריקאי 

 (. NACVA -מוסמכים, ובקיצור ה
 

שווי   הערכת  אציג  זה  לחברת  במאמר 
על פי המתודה   31.12.2024סלקום ליום  

ה שווי NACVA  -של  הערכת  לצורך   .
הכספיים  בדוחות  השתמשתי  סלקום 

הדיווח לשנת  מספרי   2024  שלה  )עם 
לשנת   באתר  (  2023השוואה  שפורסמו 

ב המאי"ה  בשלב    .2025במרץ    19  -יום 
הראשון, בניתי את שיעור ההיוון הראוי  

 : להיוון התזרימים של סלקום
 

   

)יטת  ש המזומנים  תזרימי  ( DCFהיוון 
ההכנסות   גישת  ההכנסות.  מגישת  נגזרת 
כי שווי נכס הינו ערכן המצטבר של  גורסת 

 הכנסותיו העתידיות.
 

פנימי  במידע  שימוש  עושה  ההכנסות  גישת 
המוערך.   לנכס  את  וספציפי  להעריך  בכדי 

הצפויות ממנו    השווי של נכס לאור ההכנסות
 :יש תחילה

 Intrinsic)   לבצע ניתוח של הערך פנימי .1
Value  )  מזרמי הנובע  הנכס  של 

 חיי הנכס  ההכנסות הצפויים לאורך
יש להציג את ערכם הנוכחי של תזרימי   .2

בשיעור    המוזמנים היוון  ידי  על 
הסיכון את  המשקף  הצפוי   התשואה 

 את וערך הזמן של הכסף 
 

  ההכנסות   גישת   המקובלת  בפרקטיקה
  הינה (  DCF)  המזומנים  תזרים  היוון  ושיטת

  שכן   כל  חברות לא  שווי  בהערכת  המלך  דרך 
  עיקר   אשר  תפעולית  חברה  על  מדובר   כאשר 
  העתידי   המזומנים  מתזרים  נובע  שוויה
  תזרימי   היוון  שיטת  צופה לקבל.  היא  אותה

 "Discounted Cash Flows"מזומנים  
(DCF)  החברה של  העצמי  ההון  (  E)  שווי 

על  בשווי  -מחולץ  שימוש  של  ידי  הפעילות 
(  D)  ובשווי החוב הפיננסי נטו(  EVהחברה )
 למשוואה הבאה:  בהתאם

 

 
 

של  שווי   עלהפעילות  מחושב  ידי  -החברה 
החופשיים המזומנים  תזרימי   (FCF)  היוון 

 :בהתאם לשלבים הבאים 
 

 
 

 

 

6.46%6.66%6.86%7.06%7.26%

1.00%4,8064,5944,3964,2114,037

1.25%5,0294,7994,5864,3864,200

1.50%5,2755,0254,7934,5784,378

1.75%5,5475,2735,0214,7884,571

2.00%5,8495,5495,2735,0184,783

    ניתוח רגישות שווי ההון העצמי

שיעור היוון
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https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_7d925502aaf748b2956facdad0b9bb73.pdf

