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 חברת יהלומים הוגן של שווי ל סביר   טווח בניית
  סטטיסטיים -ם מתמטיים מודלי על שני  בהתבסס 

 

 טווח שווי סביר לחברת יהלומים וגזירת שווי ספציפי לחברה המייצג את נקודת האמצע של הטווח.  בנייתמציג טכניקה ל CFVר, דוד בכוהאקטואר  מעריך השווי 
 

 

פולניצר שכותרתו   ל "רועי  של  הפעילות  שווי    חיזוימודל חדש 
במאמר    פולניצר".   של  השווי התפעוליחברה ישראלית: מדד  

ביחד למודל  פיננסיים    פרמטרים  לצרף מספר זה הציעו החוקרים  
עם   ( MLP)  משערכת  רשת נוירוניםעל    תבססהמ אחד סטטיסטי  
  כדי לסייע בניבוי   Reluונקציית אקטיבציה מסוג  ופ  נוירון אחד

שהציעו   המדד  בישראל.  פרטית  חברה  של  התפעולי  השווי 
( התפעולי מדד  החוקרים  השווי  "מדד  פולניצר  המכונה  "(  של 
  המסייעת   מד פונקציהווהוא אפיננסיים    פרמטרים  7התבסס על  

להתקרב לשווי הפעילות העסקית שהיה מתקבל מיישום מתודת  
טרם צאתו של    2023בשנת  חוקרים  כתבו ההמאמר  את  .  DCF  -ה

ועל    במלחמת חרבות ברזלהאקטואר פולניצר לשירות מילואים 
 .2024כן פרסומו נדחה לאמצע שנת 

 

 . ראה הערה קודמת 
 

  ( של inputsנתוני החברה שהותמרו על ידי למשתני הכניסה )להלן 
 של פולניצר":  השווי התפעולימודל "מדד 

 

 
 

פולניצר" על משתני של  השווי התפעולי  להלן יישום מודל "מדד  
הכניסה כאמור באמצעות משקולות המדד עבור חברות פרטיות  
חברות   עבור  המדד  של  המשקולות  עם  להתבלבל  )לא  בישראל 

 ציבוריות בישראל(: 
 

  
 

להלן תוצאות מודל "מדד השווי התפעולי של פולניצר" עבור חברת  
 היהלומים: 

 

 
 

על מנת לרדת מרמת "השווי התפעולי" לרמת "שווי האקוויטי"  
 .כפי שניתן לראות  שתי התאמות  ביצעתי

 

 

,  ולהלן   לעיל  לסייגים  בכפוף,  חישוביי   בסיס  ועל  להערכתי
הבעלים(    שווי הלוואות  )כולל  העצמי  ההון    חברת   שלסך 

ה   נאמד ,  היהלומים מודל  פי  על    2025  פברוארב  28  -ליום 
 מיליון ₪.  4.37 -בכ י של פולניצר"  תפעולשווי הה"מדד 

 

גיסא,   את  מחד  לנו  ) יש  פולניצר  של  האקוויטי  שווי  (  2024מדד 
מיליון ₪.    4.15  -לחברה  הונה העצמי של הסך  את שווי  שמביא  

  ( 2023, יש לנו את מדד השווי התפעולי של פולניצר )מאידך גיסא
זה    מיליון ₪.  4.37  -הונה העצמי של החברה לסך  את שווי  שמביא  

 ה עושים? . מנראה שקערת דייסה אחת חמה מדי ואחת קרה מדי
 

 מסקנה
מדויק  שווי  הערכות   מדע  להיות  מתיימרות  אינן  כלכליות 

ומסקנותיהן תלויות במקרים רבים בשיקול הדעת הסובייקטיבי  
של מעריך השווי. לפיכך, אין שווי חברה יחיד בלתי מעורער, ובדרך  

חברה )כי אין הונה העצמי של סך כלל אני קובע טווח סביר לשווי 
היות ובמקרה זה מטרת ההערכה דורשת שווי  לי כדור בדולח(.  

  28  -ליום ה   החברההונה העצמי של  סך  ספציפי, קבעתי את שווי  
המייצג את נקודת האמצע של טווח השווי  ככזה    2025  פברוארב

ווי   אלפי ₪(.   4,257  -כמיליון ₪ ) 4.26 - בסך של כ הסביר, כלומר, 

 (  2024האקוויטי של פולניצר ) 

  ( 2024) דד שווי האקוויטי של פולניצרמ
ה לחשיבה    2024באוגוסט    28  -בתאריך  העת  בכתב  פורסם 

סטטוס, מאמר שלי ושל האקטואר רועי   - ניהולית ואסטרטגית 
שכותרתו   של  "פולניצר  העצמי  ההון  שווי  לניבוי  חדש  מודל 

במאמר    ".חברה ישראלית: מדד שווי האקוויטי של פולניצר
הצענו   מספר זה  ל פיננסיים    פרמטרים   לצרף  מודל  כדי  ביחד 

רגרסיה   על  כדי  ת  לינאריסטטיסטי המבוסס  משתנים  מרובת 
שווי האקוויטי של חברה פרטית בישראל. המדד    לסייע בניבוי

 ( "מדד  מדד  שהצענו  פולניצר המכונה  של  האקוויטי  (  " שווי 
  המסייעת   מד פונקציהווהוא אפיננסיים  פרמטרים    7התבסס על  

  .DCF  - להתקרב לשווי החברה שהיה מתקבל מיישום מתודת ה
האקטואר    2024בשנת    כתבנוהמאמר  את   של  שובו  לאחר 

 פולניצר משירות מילואים במלחמת חרבות ברזל.
 

שווי  אינפורמטיבית  הערה מדד  את  נכון  ליישם  מנת  על   :
פולניצר   של  הרווח  האקוויטי  דוח  לנתוני  התאמות  ביצעתי 

  מאחר ולא מדובר בדו"ח שנתי.   2025  פברואר ב  28  -ל   וההפסד 
כך   את  לשם  דוח  שב (flows)  תוצאתייםהטים  יהפרכפלתי 

של   וההפסד  שנת  הרווח  של  הראשונים  לחודשיים  החברה 
לגבי    . פריטים תוצאתיים שנתייםכדי לקבל  (  12/2)=  6  - ב  2025

( המאזניים  החברה  stocksהפריטים  שבמאזן  לחודשיים  ( 
 . התאמות , אין שום צורך בביצוע 2025הראשונים של שנת 

 
(  inputsנתוני החברה שהותמרו על ידי למשתני הכניסה ) להלן  

 : "מודל "מדד שווי האקוויטי של פולניצר  של
 

  
 

על משתני  מודל "מדד שווי האקוויטי של פולניצר" להלן יישום 
באמצעות משקולות המדד עבור חברות פרטיות    הכניסה כאמור 

בישראל )לא להתבלבל עם המשקולות של המדד עבור חברות  
 ציבוריות בישראל(: 

 

    
 

תוצא פולניצר" ת  ולהלן  של  האקוויטי  שווי  "מדד  עבור    מודל 
 חברת היהלומים: 

 

   
 

,  ולהלן   לעיל   לסייגים  בכפוף,  חישוביי   בסיס  ועל   להערכתי
ההון    שווי הבעלים(  העצמיסך  הלוואות    חברת   של  )כולל 

על בסיס מודל    2025  פברואר ב 28 -ליום ה   נאמד ,  היהלומים
 מיליון ₪.  4.15 - בכ"מדד שווי האקוויטי של פולניצר"  

 
אלא    DCF  -מאחר ולא ביצעתי הערכת שווי לחברה במתודת ה

יותר  יישמתי  רק   בטוח  ארגיש  אני  סטטיסטי,  בתוצאת  מודל 
ל חברה  שווי   שווי סביר  טווח  נקודת האמצע של  שווי שתהיה 

זקוק  ה אני  הסביר  השווי  הטווח  את  לייצר  מנת  על  חברה. 
 לשיטה נוספת.

 
לחפש חברות דומות ולגזור מכפילי  אם אתם חושבים שהלכתי  

שוב   אתם  אז  המכפילים  מתודת  את  ליישם  כדי  טועים.  שווי 
   מדובר בעבודה בלוחות זמנים צפופים ביותר.

 

  (2023) של פולניצר השווי התפעולימדד 
ניהולית    פורסם בכתב העת לחשיבה   2024ביולי    29  - בתאריך ה

 והאקטואר   סטטוס, מאמר של הכלכלן אורי דהן -ואסטרטגית 

נשאלתי על ידי עורכת דין למשפחה האם אני יכול  בוע  ש ה
יהלומים   לחברת  שווי  אינדיקציית  הבלייצר  ליום    - ישראל 

, כאשר המידע היחיד שיש בידיה  שישי שעבר( )יום    28.2.2025
ומאזן    2024הוא דו"חות כספיים מבוקרים של החברה לשנת  

אני צריכה את  . "2025  בפברואר 28 -בוחן של החברה ליום ה
אינדיקציית השווי למחר, האם תוכל לעמוד במשימה?", היא  

לי יש את הזמן  אז את הכסף,  יש לך ללקוחות ששאלה. "אם 
   משימה", עניתי.הדרושים ל הידע ו
 

 : של חברת היהלומים  וההפסד הרווח דוחותתמצית  להלן
 

 
 

 חברת היהלומים:  מאזנילהלן תמצית 
 

 
 

לחברה   פיננסית  תחזית  לבנות  שהלכתי  חושבים  אתם  אם 
אז אתם    DCF -ושיעור ההיוון שלה כדי ליישם את מתודת ה

בשיט  טועים. עובדים  שכאלה  מהסוג    ירובק  ותבמקרים 
.Fast and Dirty Methods המכונה

 

31/12/202428/02/2025

X1=11,13212,340הכנסות

X2=376594רווח גולמי

X3=197395רווח תפעולי לפני מס

X4=1,2721,570רווח תפעולי לפני פחת

X5=172384רווח תפעולי לאחר מס

X6=1,2161,069הון עצמי

X7=2,0531,579הון שהושקע

יהלומי הפלא - פרמטרים חשבונאיים נבחרים

מתוך המאזנים לשנים 2024-2025 )באלפי ₪(

מקדם השקלול

(2)31/12/202428/02/2025

X1=0.1601,7831,977הכנסות

X2=0.436164259רווח גולמי

X3=1.102217436רווח תפעולי לפני מס

X4=0.7399401,159רווח תפעולי לפני פחת

X5=1.503258577רווח תפעולי לאחר מס

X6=0.250304268הון עצמי

X7=0.128263202הון שהושקע

(1)

יהלומי הפלא - מדדי שווי תפעולי לשנים 2024-2025 )באלפי ₪(

מדד שווי האקוויטי )1( × )2(הפרמטר החשבונאי

31/12/202428/02/2025האומד לשווי התפעולי

3,9284,877מדד השווי התפעולי של פולניצר עבור חברות פרטיות )בישראל(

)DCF- Discounted Cash Flows( מתודת זרמי המזומנים המהוונים

±20%±20%טעות המודל באחוזים

1,579-1,595-בניכוי חוב פיננסי ברוטו

7421,086בתוספת יתרות מזומן

3,0914,367שווי האקוויטי הגלום )Implied( במדד השווי התפעולי של פולניצר

 תוצאות המדד ביחס למתודת ה- DCF )באלפי ₪(

יהלומי הפלא

31/12/202428/02/2025

X1=11,13212,340הכנסות

X2=376594רווח גולמי

X3=197395רווח תפעולי לפני מס

X4=1,2721,570רווח תפעולי לפני פחת

X5=172384רווח תפעולי לאחר מס

X6=1,2161,069הון עצמי

X7=2,0531,579הון שהושקע

יהלומי הפלא - פרמטרים חשבונאיים נבחרים

מתוך המאזנים לשנים 2024-2025 )באלפי ₪(

מקדם השקלול

(2)31/12/202428/02/2025

X1=0.1231,3691,518הכנסות

X2=0.335126199רווח גולמי

X3=0.575113227רווח תפעולי לפני מס

X4=0.8521,0841,337רווח תפעולי לפני פחת

X5=1.165200447רווח תפעולי לאחר מס

X6=0.102124109הון עצמי

X7=0.196402309הון שהושקע

(1)

יהלומי הפלא - מדדי שווי אקוויטי לשנים 2024-2025 )באלפי ₪(

מדד שווי האקוויטי )1( × )2(הפרמטר החשבונאי

31/12/202428/02/2025האומד לשווי האקוויטי

3,4194,147מדד שווי האקוויטי של פולניצר עבור חברות פרטיות )בישראל(

)DCF- Discounted Cash Flows( מתודת זרמי המזומנים המהוונים

±20%±20%טעות המודל באחוזים

 תוצאות המדד ביחס למתודת ה- DCF )באלפי ₪(

יהלומי הפלא

31/12/202428/02/2025

נכסים שוטפים

7421,086מזומנים ושווי מזומנים

3,6083,731לקוחות וחייבים שונים

2,0541,507מלאי

6,4056,324סה"כ נכסים שוטפים

נכסים שאינם שוטפים

130127רכוש קבוע, נטו

130127סה"כ נכסים שאינם שוטפים

6,5356,451סך נכסים

התחייבויות שוטפות

1,5791,410הלוואות ואשראי

2,0021,690מנהל- בעל מניות

1,7371,944ספקים וזכאים אחרים

5,3195,044סה"כ התחייבויות שוטפות

התחייבויות לא שוטפות

0185הלוואות ואשראי

0185סה"כ התחייבויות לא שוטפות

הון עצמי

11הון מניות

1,2151,221עודפים

1,2161,222סה"כ הון עצמי

6,5356,451סך התחייבויות והון

אלפי ₪

31/12/202428/02/2025

11,1322,057הכנסות

1,076196הוצאות פחת

9,6801,762עלות המכר והעיבוד

37699רווח גולמי

3.4%4.8%

17948הוצאות הנהלה וכלליות

19751רווח תפעולי

1.8%2.5%

8743הוצאות מימון, נטו

1108רווח לפני מס

252מסים על הכנסה

856רווח נקי

אלפי ₪

5220 במרץ 5  | 
מאמר מקצועי  |  

 

 
 

  
 

https://status.co.il/%d7%99%d7%94%d7%9c%d7%95%d7%9e%d7%99%d7%9d-%d7%9e%d7%aa%d7%92%d7%a8%d7%a9%d7%99%d7%9d-%d7%94%d7%a2%d7%a8%d7%9b%d7%aa-%d7%a9%d7%95%d7%95%d7%99-%d7%97%d7%91%d7%a8%d7%aa-%d7%99%d7%94%d7%9c%d7%95%d7%9e/

