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 הערכות שווי לצרכי גירושין: לא רק

DCF ! 
 האקטואר יוסי דקל מאת: 

 מבוא  .1

עסקים חברות,  של  שווי  להערכות  יש  ימינו  של  העסקים  הטבעי   בסביבת  השימוש  חשוב.  תפקיד  ופעילויות 

 לצורך תמיכה בתהליך קבלת החלטות השקעה.  בהערכות שווי הנו

המחיר שבו נסגרת העסקה, אנו  שווי אלו הן מידע פרטי של המזמין ולא ניתן להן פומבי. גם בדרך כלל הערכות

 מהערכת השווי.   זהה בהכרח לשווי העולה

ן של המשקיע, והוא נגזר גם מהדינמיקה של המשא והמתן בי מחיר העסקה עשוי לשקף גם שיקולים נוספים

עשוי להיות להערכת שווי תפקיד   ,לעומת זאת, בעסקאות בין חברה ציבורית לבין בעל שליטה בה .הקונה למוכר

 הערכת השווי.   והדירקטוריון והתמורה שנקבעת בדרך כלל משקפת את תוצאות חשוב בשיקולי וועדת הביקורת

בהערכות שווי  .הערכת השווי אף מפורסמת לציבור והולך  גובר  אנו עדים לשימוש  לצרכי   בשנים האחרונות 

 .  גירושין

חוק יחסי , כאשר  1973-חוק יחסי ממון בין בני זוג, תשל"גיישום  הנערכות לצורך    המדובר בעיקר בהערכות שווי

חלוקה שווה    –הוא ברירת המחדל לחלוקת רכוש בגירושין או פטירה, הקובע עיקרון של "איזון משאבים"  ממון  

הנישואין במהלך  שנצבר  המשותף  הרכוש  של  מחצה(  על  אמנם  .  )מחצה  שהם  אלו  שווי  הערכות  המייחד 

הן  מתיימרות לבטא שווי נקבע בין מוכר מרצון לקונה מרצון, אלא שאין  בעסקת מכר    שהיה  נועדות לתמוך 

 העומדת להתרחש. 

דא עקא    גירושיןלצורכי    היאשל הערכות שווי אלו  כל מטרתן   על    הערכות שווי אלובלבד.  הדוחות נסמכות 

לו "לשפץ"   ,  הכספיים של החברה בחברה סייע  בן הזוג שמחזיק  רואה החשבון של  רוב  פי  את הדוחות  שעל 

 .יפחת לצורך חלוקת המשאבים בין בני הזוג יה, כך ששוויהחברההכספיים של 

 Discounted  תזרימי המזומנים העתידיים מרבית הערכות השווי נערכות תוך שימוש במתודולוגיה של היוון

Cash Flows – DCF  ע"פ בית המשפט העליון, כאשר על פי  היא המתודולוגיה המומלצת שבה יש לנקוט    זאת

מיישום   המתקבל  החברה  של  העצמי  ההון  שווי  שבין  ההפרש  הינו  חברה  של  המוניטין  העליון  המשפט  בית 

מתודולוגיית היוון תזרימי המזומנים העתידיים לבין ערך הספרים של ההון העצמי הנקוב במאזן החברה, נכון 

 למועד הערכת השווי.

(. יחד עם זאת, בנצ'מרקמהחברות ולכן היא מהווה את שיטת ההערכה המקובלת )  90%  -שיטה זו מתאימה ל

למקרה   אותה  ולקשור  מהבנצ'מרק  את הסטייה  להסביר  יש  אך  אחרת,  שווי  הערכת  בשיטת  להשתמש  ניתן 

 הספציפי או לחברה המוערכת.

לומר,   היוון תזרימירוצה  ליישם שיטה שונה משיטת  עליו להסביר העתידיים  המזומנים בחר מעריך השווי   ,

בשיטת היוון תזרימי  קביעת שיעור ההיוון היא נדבך קריטי של הערכות שווי הנערכות .מדוע נבחרה שיטה זו

 הערכת השווי רגישות מאד לשינויים בשער ההיוון.   המזומנים העתידיים. בדרך כלל, תוצאות

 הציב בהערכת השווי שערך ולתת הסברים מפורטים לבחירה לכן על מעריך השווי לפרט את שער ההיוון אותו

לא נשאר למעריך הרי שמכיוון ששיעור ההיוון נקבע על פי נוסחאות,  נעיר כי    .בשיעור היוון זה ולאופן חישובו

 בעת גיבוש שיעור ההיוון.  השווי הרבה שיקול דעת
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כלל מנסה מעריך השווי לאמוד   בדרך  קיימים כמובן קשיים אובייקטיביים בחישוב שיעור ההיוון.  יחד עם זאת,  

  (.WACC" )מחיר ההון המשוקלל, את "מחיר ההון של הפירמה

הוא מונח רעיוני נתוניםמחיר ההון של הפירמה  לגביו  ההון  , שאין  מוסכמים. מעריך השווי אומד את מחיר 

מודליםעב ושאינם זרת  בספק,  מוטל  שלהם  האמפירי  שהתוקף  המימון,  לחברה  מתורת  מתאימים  בהכרח 

 סחירות.   פרטית או אף לחברה ציבורית דלת 

נובע מכך שלעתים שיעור ההיוון צריך לשקף  נוסף  ייחודיים לחברה, כמו למשל תלות  קושי  גורמי סיכון  גם 

)כך למשל, הערכות שווי    מיסוי  או השפעה של שינויים אפשריים בהסדרים רגולטורים ובהסדרי,  בלקוח בודד

שווי   על  הכלואים  הרווחים  חוק  של  אפשרית  השפעה  עם  להתמודד  חייבות  ארנק,  לחברות  היום  שנערכות 

 החברה(.

היוון  שתי הערכות שווי לחברות פרטיות שביצעתי שלא באמצעות שיטת    במאמר זה אני רוצה דווקא להציג

אלא באמצעות שיטת המכפיל )מיצוע של כמה מכפילים( ובאמצעות שיטת השווי   העתידיים המזומנים תזרימי

 הנכסי המתואם תחת הנחת עסק חי.

 

 דוגמא לחוות דעת כלכלית לצרכי גירושין באמצעות שיטת המכפילים   .2

 משימת הערכת השווי  .2.1

שבעלה מחזיק בה בשיעור שאינו ידוע  חברה פרטית    שלעל ידי מתגרשת להעריך את שווייה ההוגן    תינתבקש

 . 31.12.2024 -נכון ליום ה

 

 תיאור החברה  .2.2

חדשניחברת   בישראל.בע"מ    תמרוק  התאגדה  אשר  פרטית  חברה  מוצרים   הינה  בפיתוח  עוסקת  החברה 

 .  קוסמטיים 

 

 של החברה  הפסדהו רווחה דוחות תמצית .2.3

 להלן תמצית הדוחות הכספיים של החברה לשנת הקרע: 
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ליום  הרווח התפעולי   בכ  31.12.2024  -השל החברה  לציין שלחברה  מיליון    1.4  -הסתכם  עודף ₪. מיותר  יש 

 לשווי החברה. חיובית  כבר ניתנת אינדיקציה תוצאתי, ולכן במובן ההכנסות על הוצאות

 

 המאזן הכלכלי של החברה תמצית .2.4

 :מאזן החברה לשנת הקרע בורסיה של מאזן כלכלילהלן תמצית 

 
 

₪. מיותר לציין שלחברה עודף נכסים על  מיליון    3.2  -הסתכם בכ  31.12.2024  -הההון העצמי של החברה ליום  

 לשווי החברה.חיובית  התחייבויות, ולכן במובן המאזני כבר ניתנת אינדיקציה

 

 מתודולוגיית הערכת השווי  .2.5

31/12/2024באלפי דולר ארה"ב

8,207סך ההכנסות

3,997-עלות ההכנסות

4,210רווח גולמי

160-הוצאות מחקר ופיתוח

1,194-הוצאות הנהלה וכלליות

1,460-הוצאות מכירה ושיווק

)EBIT( 1,396רווח תפעולי

155-הוצאות מימון

1,241רווח לפני מס

285-מסים על הכנסה

955רווח נקי

EBITDA1,762

31/12/2024באלפי דולר ארה"ב31/12/2024באלפי דולר ארה"ב

931חוב פיננסי ברוטו469מזומן ושווי מזומן

3,246הון עצמי1,385הון חוזר, נטו

2,324נכסים תפעוליים, נטו )רכוש קבוע(

4,177קפיטל4,177ערך הספרים של הפירמה

31/12/2024באלפי דולר ארה"ב31/12/2024באלפי דולר ארה"ב

463חוב פיננסי, נטו1,385הון חוזר, נטו

3,246הון עצמי2,324נכסים תפעוליים, נטו )רכוש קבוע(

3,709הון מושקע3,709ערך הספרים של הפעילות
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"המדריך למעריכי שווי  המכפיל. לצורך כך נעזרנו בספרם של פולניצר ודקל  להערכת שווי החברה ננקטה שיטת  

 11( פרק 2025) תאגידים"

 
 

השיטה המועדפת, בדרך כלל, להערכת שוויין של חברות, כאשר לא קיימת נגישות להנהלת החברה לטובת קבלת  

הינה   ,ועוד  התחזיות תזרימי מזומנים, הערכות הנהלה, דוחות כספיים,  שיחות עם הנהלת החבר   ,מידע ניהולי

  שיטת   מהווה  אינה  אך,  המוערך  לשווי  אינדיקטיבי  אומדן   קבלת  לשם  ישימה  המכפיל  שיטתשיטת המכפיל.  

 העיקרי   חסרונה.  אחרות  לשיטות  ביחס  ומהירותה  פשטותה  הינו   השיטה  של  העיקרי  יתרונה.  מדויקת  אמידה

  המסוים   השווי   אומדן  על  להשפיע  העשויים  נוספים  רבים  בגורמים  אפשרית  התחשבות  היעדר  הינו   השיטה  של

  שינוי ,  צמיחה  שיעור,  שונים  יעד  שווקי  לרבות,  דומה  מתחום   אחרות  מפעילויות  בשונה  ,המוערכת  הפעילות  של

נכסים    .שונים  הון  מבני  או  ההוצאות,  ההכנסות  בתמהילי על  פיננסיות  עודף התחייבויות  יש  ולחברה  מאחר 

 Market( ולא במכפילי שווי הון עצמי )Enterprise Valueלהשתמש במכפילי שווי פעילות )  תיפיננסיים, בחר

Value .) 

 

 פעילותהערכת שווי על בסיס מיצוע מכפילי שווי  .2.6

 השוואה   באמצעות,  שוניםשווי פעילות    מכפילי  6  באמצעות  החברה  של  שוויה  את   תי  הערכ  בהערכת שווי זו,  

 הדומותבארה"ב,    Household Products  -ה  בענף  המסווגות  ב"בארה  ציבוריות  לחברות  אינדיקטיבית

 ה. החבר לפעילות במאפייניהן
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הפעילות    תוצאות   ממוצע שווי   ריכוז  להלן   .חדשים   שקלים אלפי    27,034  -כ  של  שווי  לחברה  משקףמכפילי 

 :ימעבודת שעולות כפי, 2024 בדצמבר 31 ליום השווי הערכת תוצאות

TEV/Grossתמצית הערכת השוויTEV/Revenueתמצית הערכת השווי

EV/Sales 3.53מכפילEV/Gross 6.87מכפיל

4,210סך הרווח הגולמי לשנת 8,2072024סך הכנסות לשנת 2024

)EV( 28,952שווי פעילות)EV( 28,941שווי פעילות

931-חוב פיננסי, ברוטו931-חוב פיננסי, ברוטו

469יתרות מזומן ושווי מזומן469יתרות מזומן ושווי מזומן

28,478שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(28,489שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(

TEV/EBITDAתמצית הערכת השוויTEV/EBITDAR&Dתמצית הערכת השווי

EV/EBITDAR&D 14.11מכפילEV/EBITDA 15.31מכפיל

EBITDA1,762 לשנת EBITDAR&D1,9222024 לשנת 2024

)EV( 27,129שווי פעילות)EV( 26,982שווי פעילות

931-חוב פיננסי, ברוטו931-חוב פיננסי, ברוטו

469יתרות מזומן ושווי מזומן469יתרות מזומן ושווי מזומן

26,520שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(26,666שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(

TEV/EBIT(1-t)תמצית הערכת השוויTEV/EBITתמצית הערכת השווי

EV/EBIT 18.97מכפילEV/EBIT(1-t) 24.65מכפיל

1,075הרווח התפעולי לאחר מס 1,3962024הרווח התפעולי לפני מס 2024

)EV( 26,481שווי פעילות)EV( 26,495שווי פעילות

931-חוב פיננסי, ברוטו931-חוב פיננסי, ברוטו

469יתרות מזומן ושווי מזומן469יתרות מזומן ושווי מזומן

26,032שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(26,018שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(
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 תמצית הערכת שווי החברה  .2.7

 ההון העצמי של החברה למועד הערכת השווי: להלן תמצית תוצאות הערכת שווי 

 
 

 בדיקות סבירות לתוצאות הערכת השווי  .2.8

  בהערכות המתקבלת  התוצאה  את  לתמוך  רצוי,  שווי ההון העצמי של החברה  בחיזוי הגבוהה  הוודאות  אי  בשל

שווי פעילות    מכפילי  4  באמצעות  החברה  של  שוויה  את   תיהערכ,  לכן.  נוספות  הערכה  מתודולוגיות  בסיס  על

 Household Products -ה  בענף המסווגות  ב"בארה ציבוריות לחברות אינדיקטיבית השוואה באמצעות, שונים

 ה.החבר לפעילות במאפייניהן הדומותבארה"ב, 

 

בש"חתמצית הערכת השווי ל- 31.12.2024

27,497שווי הפעילות

931-חוב פיננסי, ברוטו

469יתרות מזומן ושווי מזומן

27,034שווי ההון העצמי



 

21/7 

 

  

 

  תוצאות   ריכוז  להלן   .חדשים  שקליםאלפי    28,464  -כ  של  שווי  לחברה  משקף  המכפילים  שווי   תוצאות  ממוצע

 :ימעבודת שעולות כפי, 2024 בדצמבר 31  ליום  השווי אינדיקציות

 

 
 

 

הנקי    באמצעות שיטת השווי הנכסי דוגמא לחוות דעת כלכלית לצרכי גירושין   .3

 המתואם תחת הנחת עסקי חי 

 משימת הערכת השווי  .3.1

  - על ידי מתגרשת להעריך את שווייה ההוגן של מניה רגילה בחברה הפרטית של בעלה נכון ליום ה  תינתבקש

31.12.2024 . 

 

Current PEתמצית הערכת השוויMV/Revenueתמצית הערכת השווי

Price/Sales 3.16מכפילCurrent PE 31.39מכפיל

955הרווח הנקי לשנת 8,2072024סך הכנסות לשנת 2024

29,994שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(25,921שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(

תמצית הערכת השוויTrailing PEתמצית הערכת השווי
Mkt Cap/ 

Trailing NI

Trailing PE 32.17מכפילMkt Cap/ Trailing NI 28.47מכפיל

955הרווח הנקי לשנת 9552024הרווח הנקי לשנת 2024

27,199שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(30,740שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(
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 תיאור החברה  .3.2

בנדל"ן   .2022במאי  הינה חברה פרטית אשר התאגדה בישראל  בע"מ    נדלניסט בשטחחברת   החברה עוסקת 

 .  להשקעה

 

 טבלת ההון  .3.3

 "מועד הערכת השווי"(.  )להלן:  31.12.2024 -של החברה ל  Cap Table -להלן ה

  

 

מניות רגילות    1,000  -שטוח ומורכב מפשוט ומבנה ההון של החברה הוא    31.12.2024  -נכון ליום הניתן לראות ש 

(Ordinary Shares ) ש"ח ע.נ. כל אחת. 1בנות 

 

 של החברה  הפסדהו רווחה דוחות תמצית .3.4

 השנים האחרונות: שלושבלהלן תמצית הדוחות הכספיים של החברה  

 

 . לחברה אין לא הכנסות ולא הוצאות כבר שלוש שנים ניתן לראות ש

 

 מאזני החברה תמצית .3.5

 : האחרונות בשלוש השניםהחברה  מאזנילהלן תמצית 

מספר מניותסוג המניות

1,000מניות רגילות

1,000סה"כ

31/12/202231/12/202331/12/2024באלפי ש"ח

000סך ההכנסות

000עלות ההכנסות

000רווח גולמי

000הוצאות הנהלה וכלליות

000הוצאות מכירה ושיווק

)EBIT( 000רווח תפעולי

000הוצאות מימון

000הכנסות אחרות נטו

000רווח לפני מס

000מסים על הכנסה

000רווח נקי
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מיותר לציין שלחברה עודף  (.  ₪ מיליון    0.001)  ₪באלף  הסתכם    31.12.2024  -הההון העצמי של החברה ליום  

 לשווי החברה. חיובית  נכסים על התחייבויות, ולכן במובן המאזני כבר ניתנת אינדיקציה

 

 של החברה  האובליגו, נטו .3.6

 : של החברה נכון למועד הערכת השוויהאובליגו, נטו  יתוח נלהלן 

 
 

ליום   לבנקים  החברה  של  ברוטו  הפיננסי  בכ  31.12.2024החוב  ליום  מיליון    14.4  -הסתכם  נכון  כן,  כמו   .₪

האובליגו,  שווי  , מה שמביא את ( ₪מיליון    0.001)  ₪אלף    שווי מזומן בסך שלו  , לחברה יתרות מזומן31.12.2024

31/12/202231/12/202331/12/2024באלפי ש"ח

נכסים שוטפים

3003591מזומנים ושווי מזומנים

4427611,261הלוואה לחברה אחות

7421,1201,262סה"כ נכסים שוטפים

נכסים שאינם שוטפים

7,6387,6387,628מקרקעין א'

09,98011,017מקרקעין ב'

7,63817,61818,645סה"כ נכסים שאינם שוטפים

8,38018,73819,907סה"כ נכסים

התחייבויות שוטפות

1,3323,6055,518הלוואה מחברה קשורה

1,3323,6055,518סה"כ התחייבויות שוטפות

התחייבויות שאינן שוטפות

7,04715,13214,388חובות בגין רכישת מקרקעין

7,04715,13214,388סה"כ התחייבויות שאינן שוטפות

הון עצמי

111סה"כ הון עצמי

8,38018,73819,907סה"כ התחייבויות והון

14,388חובות בגין רכישת מקרקעין

14,388סה"כ התחייבויות פיננסיים

1מזומנים ושווי מזומנים

1סה"כ נכסים פיננסיים

14,388-אובליגו, נטו

אובליגו, נטו

באלפי ש"ח

אובליגו

יתרות מזומן, שווי מזומן
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  למעשה , הרי שנכסים פיננסייםעל    התחייבויות פיננסיות. מאחר ולחברה יש עודף  ₪מיליון   14.4  -לסך של כנטו  

 . לה חוב פיננסי, נטויש 

  חלק מהנכסים התפעוליים שלה תפעולי של החברה אשר איננו  -לא  חוב  ופיננסי, נטו הינה חובה חשוב להבין כי  

  של החברה המתקבל ממודל הערכת השווי  (GAVנכותו מהשווי הנכסי הגולמי )עודף שיש לחוב ב  מדוברועל כן 

(NAV תחת הנחת עסק חי) . 

 

 של החברה  הנכסים אחרים .3.7

 : של החברה נכון למועד הערכת השווי הנכסים האחריםניתוח להלן 

 
 

₪.  מיליון    1.3עומד על    31.12.2024החברה ליום  החברה העמידה לחברה אחות הלוואה אשר שווייה בספרי  

מדובר  איננו חלק מהנכסים התפעוליים שלה ועל כן  תפעולי של החברה אשר  -נכס לאשמדובר בחשוב להבין  

תחת   NAV( של החברה המתקבל ממודל הערכת השווי )GAVלהשווי הנכסי הגולמי )נכס עודף שיש להוסיפו  ב

 הנחת עסק חי(. 

 

 מתודולוגיית הערכת השווי  .3.8

בספרם של פולניצר    נולצורך כך נעזר(.  ANAV)  השווי הנכסי הנקי המתואםלהערכת שווי החברה ננקטה שיטת  

 10( פרק 2025) "המדריך למעריכי שווי תאגידים"ודקל 

1,261הלוואה לחברה אחות

1,261סה"כ הנכסים האחרים

באלפי ש"ח

נכסים אחרים
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וחברות נדל"ן מניב היא שיטת השווי הנכסי    הת החזקוהשיטה העדיפה בספרות הכלכלית להערכת שווי של חבר

בשיטה זו מחושב  , שווי נכסי נקי תחת הנחת עסק חי(.ANAV- Adjusted Net Assets Valueהנקי המתואם )

שבין  שווי   כהפרש  )ההחברה  הנכסיםהשווי  של  ה  המניבים  כלכלי(  )לבין  ההתחייבויות  השווי  של  מאזני( 

 הפיננסיות בהנחה שהחברה היא עסק חי. 
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שווי כלכלי הוא שווי בעסקה בין קונה ומוכר ברצון ללא לחץ על אחד הצדדים לביצוע מהיר של העסקה. חישוב 

( המתואם  הנקי  הנכסי  נגזרת  ANAVהשווי  ההערכה  המניבים.  הנכסים  של  כלכלית  הערכה  על  מתבסס   )

 מהנחות המעריך לגבי הסביבה הכלכלית, תשואת וסיכון הנכס ועוד. 

ANAV  היוון שכולל פרמיית סיכון( וערך הספרים   המניבים  מחושב על בסיס הערך הכלכלי הנוכחי של הנכסים(

של ההתחייבויות הפיננסיות נושאות ריבית כאשר החברה מוערכת כעסק חי. משמעות הערכת נכסים כעסק חי  

היא שלא יחול מימוש בפועל אלא תרומת הנכסים תהיה תזרימית והחברה תוכל על בסיס נכסים אלה למחזר 

הוא השווי הכלכלי של ההחזקות כעסק חי בניכוי חוב נושא ריבית )הון חוזר אינו נלקח    ANAVחובות. לסיכום,  

 בחשבון(, כאשר שווי כלכלי לעולם כולל בחובו שליטה. 

 

 ( של החברהGAVהערכת השווי הנכסי הגולמי ) .3.9

על פי האקטואר רועי פולניצר, במידה והחברה מדווחת על פי עלות היסטורית ולא משערכת את נכסיה בספרים 

  מודל שווי המתקבל מערוך לילשווי שוק )קרי, לא קונה שמאויות לנכסיה המניבים( על מעריך השווי לבצע ש 

. פולניצר מציע טכניקה  (mark-to-market)  על בסיס שמאות ( חלף שיערוך לשווי שוקmark-to-model) כלשהו

 "(:נוסחת פולניצרלשיערוך נכסים מניבים על פי הנוסחה הבאה )"
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 תמצית הערכת שווי החברה  .3.10

 ההון העצמי של החברה למועד הערכת השווי: להלן תמצית תוצאות הערכת שווי 

 

שווי כלכלישווי מאזניבאלפי ש"ח

7,6289,899נכס נדל"ן מניב א'

11,01714,297נכס נדל"ן מניב ב'

18,64524,196סה"כ



 

21/14 

 

 
 

 : DCF -כמובן שניתן להציג את הערכת שווי החברה גם באופן המוכר לנו משיטת ה

 

  
 

 ת סבירות לתוצאות הערכת השווי ובדיק .3.11

  הינה,  חי  כעסק  הפועלות  החזקה/נדל"ן מניב  חברות  שווי  להערכת  תיאורטית  מבחינה  ביותר  המבוססת  הדרך

)  שיטת הנקי המתואם  הנכסי  שווי ההון   בחיזוי  הגבוהה  הוודאות  אי  בשל,  זאת  עם.  כאמור,  (ANAVהשווי 

,  לכן.  נוספות  הערכה   מתודולוגיות  בסיס  על  בהערכות המתקבלת  התוצאה  את  לתמוך  רצוי,  העצמי של החברה

 לחברות  אינדיקטיבית  השוואה  באמצעות,  שוניםשווי    מכפילי  4  באמצעות  החברה  של  שוויה  את  תיהערכ

 ה.החבר לפעילות במאפייניהן הדומותבארה"ב,  REIT -ה  בענף המסווגות ב" בארה ציבוריות

 

)NAV( 11,069סה"כ השווי הנקי של נכסי החברה

שווי נדלניסט בשטח בע"מ נכון ל- 31.12.2024 )באלפי ש"ח(

)GAV( סה"כ השווי הגולמי של נכסי החברה

14,388-אובליגו נטו

1,261נכסים אחרים

24,196

בש"חתמצית הערכת השווי ל- 31.12.2024

24,196שווי הפעילות

14,388-חוב פיננסי, נטו

1,261נכסים עודפים

11,069שווי ההון העצמי
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  תוצאות   ריכוז  להלן   .חדשים  שקליםאלפי    13,360  -כ  של  שווי  לחברה  משקף  המכפילים  שווי   תוצאות  ממוצע

 :ימעבודת שעולות כפי, 2024 בדצמבר 31  ליום  השווי אינדיקציות

 

 
 

 במניות החברה הערכת שיעור הניכיון בגין מרכיב אי הסחירות .3.12

דורשים סחירות  לא  במניות  משקיעים  כי  מראים  אמפיריים  מגבלת    מחקרים  נוכח  המניה  בשווי  דיסקאונט 

מחקרים רבים נערכו לצורך בחינת הדיסקאונט בגין אי סחירות   .אפשרויות הנזלת ההשקעה במניות החברה

שאינן    לעומת מניות מקבילות( Restricted Stocks) עסקו בעיקר בבחינת מניות חסומות המניות. מחקרים אלו

תמצית הערכת השוויTEV/IVתמצית הערכת השווי
 TEV/Total

Assets

EV/IV 1.43מכפילEV/Total Assets -1.24מכפיל ה

19,907סה"כ הנכסים לשנת 18,6462024סך ההון המושקע לשנת 2024

24,685שווי פעילות26,705שווי פעילות

14,388-אובליגו נטו14,388-אובליגו נטו

1,261נכסים אחרים1,261נכסים אחרים

11,559שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(13,578שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(

תמצית הערכת השווי
 Polanitzer

Estimate
MV/BVתמצית הערכת השווי

2.01מכפיל 14,388MV/BVהחוב הפיננסי ברוטו לשנת 2024

Market D/E (unadjusted) 5,519הון עצמי והלוואות בעלים לשנת 83.49%2024יחס

11,069שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(17,234שווי הון עצמי )לפני אי סחירות(
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ציבורית הנפקה  לפני  בסמוך  בוצעו  אשר  פרטיות  להנפקות  בהתייחס  וכן  מבוטל  חסומות  לא  בחלק  הבעיה   .

ממחקרים אלו שהדיסקאונט בגין אי הסחירות הנצפה כלל בחובו גם דיסקאונט בגין אחזקת מיעוט ובהיעדר 

)בין   גבוהים  דיסקאונטים  על  בין השניים, המחקרים האמפיריים שנערכו בארה"ב הצביעו  אפשרות להפריד 

 (. 30% -ל 20%

נמוך מזה של נכס סחיר. מקובל    להיות  עם הטענה שמחירו של נכס שאינו סחיר יכול  םמקבל ומסכיאמנם    יאנ

נמוך בשל אי סחירותן. אם כי לא הכרחי שמחיר מניות השליטה   גם שמחירן של מניות מיעוט בחברות פרטיות

יהיה כזו  המיעוט.  בחברה  מניות  כמו  מידה  באותה  לא  בוודאי  סחירות,  אי  בגלל  יותר  ישא   נמוך  כי    נם עיר 

פרקטיקנים הטוענים לקיזוז מלא בין פרמיית השליטה של מניות השליטה בחברה לבין דיסקאונט אי הסחירות  

באותה   המיעוט  מניות  של  הסחירות  אי  יותר מדיסקאונט  הרבה  נמוך  הוא  הסתם  )שמן  אלו  למניות  הראוי 

 חברה(.

  כך מקובל ,  משנה  אחרות   לתקופות   גם  שנתיים  ריביות במונחים  לצטט  שמקובל  כשם הערה אינפורמטיבית:

 , שווי הון עצמי( במונחיםEquity Valueושווי חברה )  תפעולי(  , שוויEnterprise Value)  פעילות  שווי  לצטט

כאשר  סחירים מאחורי  הרעיון.  ציבוריות  שאינן  בחברות  מדובר  גם    עקרון  הוא  זו  שוק  קונבציית  שעומד 

  את   לנטרל  יהיה  שניתן  באופן"  להיות "השוואתיים  חברות  ושוויי  פעילויות  שוויי  על  -לאמור  .ההשוואתיות 

אי ה  על  הסחירות  אפקט  כללי  פי  על  המס  IRS  -השווי.  ה  )רשות  אי    DLOM  -האמריקאית(,  )מרכיב 

מנוכה/מופחת לא משווי הפעילות ואפילו    להיות  ( צריךDiscount for Lack of Marketabilityהסחירות,  

  על האבחנה   שניה  ופעם  לעיל  שהוזכרה  השוק  קונבנציית  על  פעם אחת  נשען  זה  לא משווי החברה. עיקרון

פרופ'    שביצע בין  Shannon Prattהמלומד  בעל   דיסקאונטים  לבין  הישות  ברמת  דיסקאונטים ז"ל    ברמת 

  הפעילות   שווי  לא על  משפיע  שייך לקבוצה השנייה בלבד, היות שהוא איננו  DLOM  -המניות ובקביעתו כי ה

 לנכות  שאין  טען  Robert Mertonגם האקטואר הפיננסי הנודע, המלומד פרופ'    כי  אעיר.  החברה  שווי  על  ולא

)קרי, שווי הפעילות   פירמה משווי DLOL (Discount for Lack of Liquidity)או אפילו  DLOMהמלומד 

 .סחירה לא בתוספת יתרות מזומן, שווי מזומן והשקעות נזילות(

שהוצע על ידי סטיליאן אנאליטי מודל  בעזרת נושיעור הניכיון מרכיב אי הסחירות במניות החברה נאמד על ידי

 .Finnerty מודל( כתיקון שלו לאנליסט ומעריך שווי אמריקאי)גיידרוב 
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יש לבצע התאמה לסטיית התקן הממוצעת    ימאחר ועסקינן במניה של חברה פרטית שאיננה נסחרת, הרי שלטעמ

 בענף שנאמדה על בסיס סטיות התקן של מניות חברות ציבוריות. 

סטיית תקן  לשם אמידת  ת  ונסחר  ות מנימספר  של  ממוצעת  מחד גיסא, כאשר לוקחים אומדן של סטיית תקן  

כי   הרי שמובלעת ההנחה   בקירוב  תתפלג  המניה שאיננה נסחרת  של   התקן  סטייתשל מניה שאיננה נסחרת, 

  הצפויה   הנורמטיבית  התנודתיות  את  לשקף  נבחרה  אשרסטיית התקן הממוצעת של המניות הנסחרות,  ל  בדומה

של המניה שאיננה נסחרת. מאידך גיסא, כאשר מדובר במניה שאיננה נסחרת הרי שעסקינן בנכס לא סחיר ללא  

ועל כן     משמשת   של אפס  תקן   סטייתמחיר מצוטט בשוק פעיל או מחיר מצוטט על פני מרווחי זמן קבועים, 

המניה שאיננה נסחרת. עכשיו נשאלת השאלה, האם יש לנו יכולת להסביר   של  התקן  לסטיית  סביר  אמדן  כקירוב

נסחרות מניות  מספר  של  ממוצעת  תקן  סטיית  את    מדוע  יותר  נאות  כלכלי  באופן    התנודתיות משקפת 

של המניה שאיננה נסחרת, על פני סטיית תקן של אפס, או להיפך. אם יש לנו יכולת להסביר   הצפויה  הנורמטיבית

מדוע, מה טוב. אבל כאשר אין לנו יכולת להסביר מדוע האחת עדיפה על השניה, אז למעשה אנו אומרים שכל   

בין   70-30, או 80-20, או 90-10)כלומר שיקלול של  המצבים השונים אפשריים בהתפלגות שווה מאפס ועד מאה

ממוצעת  סטיית תקן  50%)כלומר, שיקלול של   50%היא , ואז תוחלת ההסתברות שתי סטיות התקן המוצעות(

של סטיית תקן אפס(. כלומר, תוחלת השיקלולים )שהם בהכרח סימטריים   50%  -של מספר מניות נסחרות ו

 . 50%ל נותנת לנו מקדם שבכל המצבים האפשריים, ( ומתפלגים סביב האמצע

לשנה, אז סטיית התקן של מניה   32.08%זה אומר שאם סטיית התקן הממוצעת הענפית היא    ? ומה זה אומר

 לשנה(.  32.08%כפול  50%לשנה ) 16.04%שאיננה נסחרת אך משתייכת לענף הנ"ל תהיה 

הדיסקאונט בגין היעדר הסחירות של גיידרוב

exp(-q x T) x [2 x N(g/2) -1]      = הדיסקאונט בגין היעדר הסחירות

כאשר:

exp – קבוע מתמטי השווה ל- 2.718

.d פונקצית ההתפלגות המצטברת הנורמלית סטנדרטית ממינוס אינסוף ועד לנקודה – N(d)

תיאור הנתונים המוזנים

q0.00% – שיעור דיבידנד צפוי )1( 

T1.00 – משך חיים עד לפקיעה )בשנים( )2( 

σ32.08% –  תנודתיות )סטיית תקן( של תשואות נכס הבסיס )3(

הערות:

)1( תשואת הדיבידנד בפועל של החברה

)2( תקופת הנזילות הוערכה בהתבסס על הזמן בשנים שהיה לוקח בישראל למכור חברה בגודל הזה

                g = ln[2 x )exp)σ2 x T( – σ2 x T – 1(] – 2 x ln[σ2 x T]

)3( התנודתיות הממוצעת בענף ה- REIT בארה"ב בהתבסס על Damodaran Online )ינואר 2025(
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 תמצית הערכת שווי מניית החברה  .3.13

שווי   הערכת  תוצאות  תמצית  אי להלן  מרכיב  בגין  הניכיון  ואחרי  לפני  השווי  הערכת  למועד  החברה  מניית 

 הסחירות:

  

 

  10,660.26  -ב  31.12.2024  -לפיכך, שווי מניה של החברה לאחר ניכיון בגין מרכיב אי סחירות נאמד על ידינו נכון ל 

 1למניה רגילה בת    עשרת אלפים, שש מאות ושישים שקלים חדשים ועשרים ושישה אגורותש"ח למניה, שהם  

 ש"ח ע.נ. של החברה.

 

 אודות המחבר  .4

 CFV, FILAVFA, FAILAהאקטואר יוסי דקל, 

DLOM מודל גיידארוב לחישוב
16.04%שיעור התנודתיות הצפויה של תשואות מניית החברה

DLOM 11,069.48 ₪שווי הוגן של מניה רגילה לפי

0.00%תשואת הדיבידנד הצפויה

                    1.00הזמן עד לאירוע נזילות

                      0.0חישוב ביניים

409.21 ₪שווי הדיסקאונט

3.70%שיעור הדיסקאונט

DLOM 10,660.26 ₪שווי הוגן של מניה רגילה אחרי

בש"חתמצית הערכת השווי

24,196,108 ₪שווי הפעילות

14,387,629 ₪-חוב פיננסי, נטו

1,261,000 ₪נכסים עודפים

11,069,479 ₪שווי המניות הרגילות

1,000מספר המניות הרגילות בדילול מלא

DLOM 11,069.48 ₪שווי מניה רגילה לפני 

409.21 ₪(DLOM) דיסקאונט בגין היעדר סחירות

   DLOM 10,660.26 ₪שווי מניה רגילה אחרי
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האקטואר יוסי דקל הוא מעריך שווי תאגידים רב ניסיון ומוערך בישראל בזכות פועלו בתחום ולאור פרסום 

השווי  הערכות  פירמת  של  הבעלים  הוא  דקל  יוסי  האקטואר  תאגידים.  שווי  בהערכות  המקצועיים  מאמריו 

והאקטוארי   הכלכלי  הפיננסיים    Dekel & Coוהייעוץ  והאקטוארים  השווי  מעריכי  לשכת  כמנכ"ל  ומכהן 

למומחה   נחשב  הוא  מדוע  המסבירים  דקל  האקטואר  של  המקצועי  וניסיונו  השכלתו  פרטי  להלן  בישראל. 

 להערכות שווי: 

   ,עסקים במנהל  שני  תואר  בעל  תואר    M.B.Aמוסמך,  ובעל  לניהול  בפקולטה    B.Aבהצטיינות, 

 בסטטיסטיקה, בפקולטה למח"ר והמתמטיקה באוניברסיטת חיפה.

  .התמחות במסגרת התואר השני בניהול נדל"ן ושמאות מקרקעין, בהצטיינות 

 2001-הסמכת משרד המשפטים, התמחות בשמאות מקרקעין על פי חוק שמאי המקרקעין, התשס"א . 

   בוגר לימודי תעודה בניתוח חברות והערכות שווי לאנליסטים בהצטיינות, מטעם אוניברסיטת בר אילן, בוגר

 אביב.-לימודי תעודה בהערכות שווי חברות מאוניברסיטת תל

  בעל תוארCLU  מטעם The American College.ובשיתוף המכללה לביטוח בישראל 

  .בוגר המכללה לביטוח בישראל במגמת מפקחי רכישה בביטוח חיים, בהצטיינות 

  בוגר הכשרת מגשרים עסקיים "גומא" עבור בתי המשפט בישראל, בוגר קורס בוררים בלשכת עורכי הדין

 בישראל.

   בוגר תוכנית הלימודים במדעי האקטואריה מטעם לשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסים בישראל

(IAVFA)   (. הלשכה" -)להלן" 

 מחזיק במעמד המקצועי הגבוה ביותר (Fellow ,חבר מלא ואקטואר מוסמך )   במספר איגודים אקטואריים

לרבות:   )מוכרים,  בישראל  הפיננסיים  והאקטוארים  השווי  מעריכי  הישראלי  IAVFAלשכת  האיגוד   ,)

 ( ועוד. AIAלאקטוארים )

 בתחומי מקצועיות  הסמכות  השווי בעל  שווי הערכות  "מעריך  הסמכת  ) וביניהן:  תאגידי"  (  CFVמימון 

 הלשכה. תאגידים ונכסים בלתי מוחשיים( מטעם )מעריך שווי
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   אקטואר, כלכלן ובעלים של פירמת   משמש  2010החל משנתDekel & Co העוסקת בייעוץ עסקי, כלכלי ,

ואקטוארי )הערכות שווי חברות ונכסים בלתי מוחשיים, איזון משאבים בין בני זוג, חישובים מימוניים,  

הפסדים כלכליים, ניתוחי כדאיות עסקאות בתנאי אי וודאות, ניתוחים כמותיים, מחקרים סטטיסטיים,  

ייע ובחו"ל,  בארץ  ומיזמים  לחברות  עסקיות  וליווי  תוכניות  מנהלים  ולמועצות  למנכל"ים  לחברות,  וץ 

 . M&A) -עסקאות מיזוגים ורכישות 

  .מומחה בתי המשפט בישראל, במינוי הנהלת בתי המשפט, בתחומי כלכלה ואקטואריה 

  .חבר נשיאות וגזבר כבוד בהנהלת ארגון ציבורי ויו"ר קרן מלגות לסטודנטים 

 .מכהן כמנכ"ל הלשכה וחתום על כל גילויי הדעת של הלשכה, כחבר הוועדה 

 :בעל ניסיון אקדמי, עסקי, ניהולי ויזמי ושימש בתפקידים הבאים 

  מנכ"ל וחבר מועצות המנהלים במספר חברות, סמנכ"ל תאגיד בנקאי בקבוצת הפועלים וממונה על איסור

הלבנת הון, מנהל מחוז בתאגיד ביטוח מקבוצת הפניקס, יועץ למשרד הכלכלה ומנהל מרכז עסקים, למשרד 

 הכלכלה ותפקידי ניהול נוספים.  

  מרצה בתוכנית ללימודי תעודה בניתוח חברות והערכות שווי לאנליסטים באוניברסיטת בר אילן ומרצה

משרד  לבחינות  והכנה  סיכונים  ניהול  חיים,  בביטוח  אקטואריים  חישובים  בקורסים:  לביטוח  במכללה 

 האוצר בתחום ביטוח חיים.

   נכסים במספר וועדת  ויו"ר  ובוררות  גישור  בדרך של  ליישוב סכסוכים  הוועדה  יו"ר  ביקורת,  וועדת  יו"ר 

 עמותות. 

  .חבר מערכת בכתב עת מדעי בתחום ניהול ארגונים 

   הבינלאומי במגזין הכלכלי  ובעל טור  כלכלי  בתחומי  FORBESעיתונאי  דעה   במסגרתו פורסמו מאמרי 

 הכלכלה והניהול. 

  .פעילות במסגרות שונות למען קידום המצוינות, ההשכלה והמחקר בישראל 

 הערכות השווי והאקטואריה. פרסום עשרות מאמרים מקצועיים בתחומי 

  הלשכה. תאגידים על ידי הערכת שווי מוסמך 2015החל משנת 

   מדיניות  2017בשנת לקביעת  הוועדה  יו"ר  כסגן  שווי כיהן  עובדי הערכות  המסים   עבור  רשות 

 רשות המיסים בישראל.  "(, אשר הגישה את מסקנותיה למנהלוועדת פולניצר)" בישראל

   כיהן כסגן יו"ר הוועדה לקביעת קווים מנחים לאקטוארים המתמנים על ידי בתי משפט/בתי   2017בשנת

 "(.וועדת יוסף)" דין לעריכת חוות דעת בנושא איזון משאבים בין בני זוג בפירוק התא המשפחתי

   נבחר להנחות את תוכנית הרדיו "הערכות שווי ואקטואריה"   בהערכות שווי, בהיותו מומחה  2023בשנת

 בהערכות שווי.  ברדיו החברתי הראשון, שעסקה בסוגיות שונות

   יו"ר הוועדה הממשלתית לבחירת מעריכי שווי )כלכלנים( מטעם בתי המשפט כב'  מונה על ידי  2025בשנת

השופטת )בביהמ"ש המחוזי( בדימוס זהבה בוסתן, בהסכמת סגן יו"ר הוועדה הממשלתית לבחירת מעריכי  

מומחה מטעם שווי )כלכלנים( מטעם בתי המשפט כב' השופט )בביהמ"ש השלום( יחזקאל הראל, לתפקיד  

 שנים.   5)כלכלה(, לתקופה של  הערכות שווי בתי המשפט בישראל בתחום המומחיות

 


