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  המזומנים זרמי שיטת את למשתתף להכיר•

  לקבלת(FCFF) הפירמה ברמת הפנויים

  תאגיד של העצמי הונו סך לשווי אינדיקציה

בעקיפין



?מהו שווי פירמה
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Firm) הפירמה שווי Damodaran פי על•

Value) השוק שווי של הצברם כסך מחושב  

 ושווי החברה של ברוטו ,הפיננסי החוב של

.(החברה של העצמי הון של השוק



?מיהם בעלי הפירמה
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  הפעילות שווי אומדן הינו הפירמה שווי•

 של חלקה כולל) החברה של המאוחדת

–כלכלי בסיס על הבת בחברות החברה

  מזומן שווי ,מזומן יתרות בתוספת (מאוחד

  המסומן נוכחיים בערכים ,נזילות והשקעות

.V באות

•V החוב בעלי בין כללי באופן מתחלק  

.העצמי ההון מחזיקי לבין השונים
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?מיהם בעלי הפירמה
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  של ברוטו הפיננסי החוב שווי את נסמן•

.D באות נוכחיים בערכים החברה

  החברה של העצמי ההון שווי את נסמן•

.E באות נוכחיים בערכים



?מיהם בעלי הפירמה
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  שכותרתו Damodaran של בספרו•

Corporate Finance הוצאת Wiley,  

  של שווי לקביעת אנליטיות שיטות מתוארות

  גישות מספר תחת לסיווג הניתנות תאגידים

  .עקרוניות
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  של שווי להערכת המקובלות הגישות•

:הן תאגידים

-DCF) המנוכים המזומנים זרמי גישת1.

Discounted Cash Flows).

Relative) היחסית ההערכה גישת2.

Valuation).

-NAV) נקי נכסי שווי גישת3. Net Asset

Value).
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  תאגידים שווי הערכת לצורך ,זו במצגת•

  המזומנים זרמי בגישת ורק אך ננקוט

.(DCF) המנוכים

-על נקבע הנכס שווי ,DCF -ה גישת פי-על•

  הצפויים העתידיים המזומנים זרמי ידי

  כאשר ,הכלכליים חייו לאורך ממנו לנבוע

 המזומנים שזרמי הרי תאגיד של במקרה

  עשויים ממנו להתקבל הנובעים הפנויים

.שונות הערכה בשיטות להימדד
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:הן הללו השונות הערכה שיטות•

 בעלי ברמת הפנויים המזומנים זרמי1.

-FCFE) המניות Free Cash Flows

to Equity)

  הפירמה ברמת הפנויים המזומנים זרמי2.

(FCFF- Free Cash Flows to Firm)

 ברמת הפנויים המזומנים זרמי3.

  לבעלי בפועלהמשולמים הדיבידנדים

-DDM) המניות Dividend Discount

Model)
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  שווי הערכת לצורך השתמשנו שבה השיטה•

  המנוכים המזומנים זרמי בגישת תאגידים

(DCF) הפנויים המזומנים זרמי שיטת היא  

  שווי לפיה ,(FCFF) הפירמה ברמת

  י"ע מחושב התאגיד של העסקית הפעילות

  של (גורדון נוסחת באמצעות) אינסופי היוון

 התאגיד של המייצג הפנוי המזומנים זרם

.הפירמה ברמת
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  שווי רמת"מ לרדת מנת על זו בשיטה•

  של (התפעולי השווי ,EV) "הפעילות

  ,MV) "העצמי ההון שווי רמת"ל התאגיד

  ,חוב לנכות יש ,התאגיד של (האקוויטי שווי

  שווי ,מזומן יתרות להוסיף (D) ברוטו פיננסי

  שישנם וככל) (C) נזילות והשקעות מזומן

  להוסיף אז תפעוליים לא עודפים נכסים גם

(אותם גם
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FCFF -ה שיטת נוסחת להלן•

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 =
𝐹𝐶𝐹𝐹

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = 𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 − 𝐷 + 𝐶
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בנוסחה זו זרם המזומנים הפנוי ברמת •

:מחושב באופן הבא( FCFF)הפירמה 

𝐹𝐶𝐹𝐹
= 𝐸𝐵𝐼𝑇 × 1 − 𝑡
− 𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑁𝑒𝑒𝑑𝑠
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:כאשר

•EBIT –  אחרי )הרווח התפעולי של התאגיד

(הוצאות פחת והפחתות

•t –  שיעור המס האפקטיבי של התאגיד

•Reinvestment Needs –   צרכי ההשקעות

ברכוש קבוע ובהון חוזר בניכוי פחת )מחדש 

(והפחתות
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  המזונים זרם להיוון המשמש ההיוון שיעור•

 מחיר הוא (FCFF) הפירמה ברמת הפנוי

  בסיס על הנקבע הפירמה של הכולל ההון

 המשוקלל הממוצע ההון מחיר מודל

(WACC- (Weighted Average Cost of

Capital, על נקבע העצמי ההון מחיר כאשר  

  על ולא המסורתי CAPM -ה מודל בסיס

.המתוקנן CAPM -ה מודל בסיס
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 ניתוח בסיס על נקבע הפיננסי החוב מחיר•

  שיעור מעל התאגיד של הסיכון תוספת

 ,הטווח ארוכת הסיכון חסרת הריבית

.אשראי כמרווח
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הבא באופן יחושב הכולל ההון מחיר•

:כאשר•

𝑊𝐴𝐶𝐶:𝐾𝑉 = 𝐾𝐸 ×
𝐸

𝑉
+ 𝐾𝐷 × 1 − 𝑡 ×

𝐷

𝑉

𝐸

𝑉
=

𝐸

𝐷 + 𝐸

𝐷

𝑉
=

𝐷

𝐷 + 𝐸
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:כאשר

•Kv – מחיר ההון הכולל של התאגיד

•KE – מחיר ההון העצמי של התאגיד

•KD – מחיר החוב הפיננסי של התאגיד

•E/V – יחס ההון העצמי

•D/V – יחס המנוף הפיננסי

•t – של התאגידשיעור המס האפקטיבי
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הבא באופן יחושב העצמי ההון מחיר•

:כאשר•

𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝐾𝐸 = 𝑅𝑓 + 𝐸𝑅𝑃 × 𝛽𝑙

𝛽𝑙 = 𝛽𝑢 × 1 + 1 − 𝑡 ×
𝐷

𝐸
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:כאשר

•KE – מחיר ההון העצמי של התאגיד

•Rf – שיעור הריבית חסרת הסיכון

•ERP – רכיב פרמיית הסיכון בשוק ההון

•βl – מחדש הממונפתהשוק ההונית  ביתת

•βu – השוק ההונית הלא ממונפת הממוצעת   ביתת

בענף

•t – של התאגידשיעור המס האפקטיבי

•D/E –   היחס של החוב פיננסי ברוטו משווי האקוויטי

הממוצע בענף
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הבא באופן יחושב הפיננסי החוב מחיר•

:כאשר•

𝐾𝐷 = 𝑅𝑓 + 𝐶𝑆

𝐶𝑆 = 𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔, 𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
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:כאשר

•KD – מחיר החוב הפיננסי של התאגיד

•Rf – שיעור הריבית חסרת הסיכון

•CS – מרווח סיכון האשראי

•f(.) – פונקציה של....

•Rating –  של  ( הפומבי או הסינטטי)דירוג האשראי

התאגיד

•Duration – של שיעור הריבית חסרת   מ"המח

הסיכון
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.תודה על ההקשבה



גוריון  -בכלכלה עם התמחות בהערכות שווי ואקטואריה מאוניברסיטת בן( B.A).בעל תואר ראשון ➢

(.בהצטיינות)

-במנהל עסקים עם התמחות בהערכות שווי ואקטואריה מאוניברסיטת בן( M.B.A).בעל תואר שני ➢

(.בהצטיינות)גוריון 

(..F.IL.A.V.F.A)בלשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל ( Fellow)אקטואר מלא ➢

(.IAVFA)מטעם הלשכה ( CFV" )מעריך שווי מימון תאגידי"בעל הסמכת ➢

(.GARP)מהאיגוד העולמי לאקטוארים ( FRM" )מנהל סיכונים פיננסיים"בעל הסמכת ➢

(.IARM)מהאגודה הישראלית לאקטוארים ( CRM" )מנהל סיכונים מוסמך" "בעל הסמכת ➢

שנות ניסיון בהערכות   21

שווי של תאגידים

מעריך שווי, רועי פולניצר -ר הלשכה "יו

ניסיון מקצועי

  :כגון ,תאגידי מימון שווי בהערכות 2004 משנת רב מקצועי ניסיון בעל

ופעילויות מגזרים ,תאגידים שווי הערכות➢

מוחשיים בלתי נכסים שווי הערכות➢

(PPA) רכישה עלות ייחוס➢

  למוניטין(Impairment) פגימה בדיקות➢

Real) ריאליות אופציות שווי הערכת➢ Options) מסוג אופציות וכתבי Warrants בכורה למניות  

ESOP בתוכנית ודירקטורים משרה נושאי ,לעובדים רגילות למניות אופציות כתבי שווי הערכת➢

(409A) פרטית בחברה רגילה מניה שווי הערכת➢

(המירות והלוואות SAFE כולל) מורכבים התחייבות/הון ומכשירי אקוויטי רכיבי פיצול➢

ובטוחות הלוואות ,ערבויות ,תלויות התחייבויות כימות➢

בעסקאות וייעוץ מיזוג יחסי שווי הערכות➢

Fairness) הוגנות דעת חוות➢ Opinion)עסקה לבחינת

השכלה

polanitz8@gmail.com

mailto:polanitz8@gmail.com
mailto:polanitz8@gmail.com
mailto:polanitz8@gmail.com
mailto:polanitz8@gmail.com
mailto:polanitz8@gmail.com


נשמח לעמוד לרשותכם

CFV, מעריך שווי מימון תאגידי, רועי פולניצר

ר לשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל"מייסד ויו

polanitz8@gmail.com

www.iavfa.org
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