
02 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
   

הקרע לצורך איזון למועד  נכון הערכת שווי סוכנות ביטוח 
 DCF - באמצעות מודל העקב גירושין משאבים  

 

 
 

   למועד הקרע שווייה של סוכנות ביטוח נכון  להעריך  מונה כאקטואר  CFPמתכנן פיננסי ו  CLUיועץ פנסיוני  ,CFVמעריך שווי  דוד בכר
של   • התחזית  לשנים  להלן  כאשר  2029  ועד  2024הסוכנות   ,

 : התחזית היא במונחים ריאליים
 

  
 

 ביאורים 
הצמיחה  )  CAGR  -ה .1 ממוצע  ההשנתי  שיעור 

 Compound Annual Growth,  הנדסי ומטרי/האגיה
Rate)    הצמיחה  3.65%  -בנאמד על ידי    2023-2018לשנים .
  2024נתמכת גם על ידי ההכנסות בחודש ינואר    2024בשנת  

לשנים הצמיחה  שיעורי  נאה.  צמיחה  האחרות    שרשמו 
.  יועמדו למבחן של גרסאות: אופטימית ממוצעת ופסימית 

 ( ראה טבלת רגישות להלן )
, נבנו על בסיס הוצאות  2ביאור  כ כל ההוצאות המסומנות   .2

 .העבר
עבודה  .3 ל  שכר  שכר  עלות  סך    מתגרש כולל  ₪    168,000על 

וללא  בשנה מאחר  שכר  ,  מצב    המתגרש הכללת  מצטייר 
 המתגרש עובד בסוכנות בחינם.נציג כאילו 

 .ההכנסות צמיחתסעיף העמלות הוגדל בקצב  .4
 ב.הוצאות הרכב הוגדלו לשני כלי רכ  .5
משפטיות   .6 הוצאות  חשבונות  הנהלת  חשבונות,  ביקורת 

 .והוצאות אחרות
אם כי אין זה אומר  (הפחתת המס חושבה לפי מס חברות   .7

השווי   לחברהשהערכת  רק  לכך  (  בע"מ  מתאימה  הסיבה 
נלקחו   והפרמטרים  אני משתמש  היא שהמתודולוגיה בה 

יש  ולכן  החברות  לחברה.    מעולם  הנתונים  את  להתאים 
אופן   בגין  שונה  להיות  צריך  לא  שהשווי  להדגיש  חשוב 

 .הסוכנות ההתאגדות של 
ריאלי   .8 היוון  שיעור  לסוכנות  קבעתי    15.5%של  ראוי 

 .יל כמפורט לע
של  שיעור    תיקבע  .9 ריאלית  פרמננטית    ע"ב  1.5%צמיחה 

 בטווח הארוך.בישראל    אוכלוסיהצמיחת השיעור 
חושב על  ש"ח    687,759בסך    (Residual Valueערך השייר )  .10

מהשנים  הנובע  השווי  את  לבטא  ובא  גורדון  נוסחת    פי 
 שאחרי שנות התחזית המוצגות לעיל.

שווי   על  מצביעה  ההיוון  שלתוצאת    ש"ח  1,183,838  סוכנות 
 . 31.12.2023נכון ליום  

 

 ניתוח רגישות 

של   • לשינויים  ההערכה  תוצאות  רגישות  של  ניתוח  ערכתי 
שבין    ההיוון  בשיעור  0.5% (,  15.5%  -ל  14.5%)בטווח 

של   של   0.5%ולשינויים  הצמיחה  השיורי    בשיעור  התזרים 
 (.2.5% -ל  0.5%)בטווח שבין 

 

 
 

 בדיקת סבירות 

סבירות    תיובחנ  תישב • האת  באמצעות    DCF  -תוצאת  גם 
המכפיל שיטת  המכפיל.  אומדן    שיטת  קבלת  לצורך  ישימה 

אמידה  שיטת  מהווה  אינה  אך  המוערך,  הפעילות    לשווי 
עשי בו  המכפיל  בעבודת  תימדויקת.  כאינדיקטור    י שימוש 

כיחס שבין שווי הפעילות,  נאמד   אשרההכנסות,    הינו מכפיל
 השנתיות נכון למועד הקרע.  סך ההכנסות לבין 

  1.5מהפעלת מכפיל של )הסכום שהתקבל משיטת המכפיל  •
בשנת   הסוכנות  הכנסות  סך  ₪    1,144,527  -כ(  2023על 

 . DCF -מהסכום שהתקבל בשיטת ה 96.7%  -מהווה כ
 

 לסיכום

מצביעה על שווי    ההערכה בשיטת היוון תזרימי המזומנים  •
 . למועד הקרע  נכון  ש"ח 1,183,838של  סוכנות 

השווי • הערכת  לסבירות  סבירות    תיבחנ  כאינדיקציה  את 
בין השווי    יההסטישיטת המכפיל.  על בסיס  י  תוצאת עבודת

( לבין השווי על  ש"ח  1,183,838)   DCF  -ה  המתקבל בשיטת
 ( המכפיל  שיטת  ידי  ש"ח  1,144,527בסיס  על  נמצאה   )

 (.  3.3%) בהחלט כסבירה 

המכפיל • תת   -גישת  היא  המכפיל,  בתוך  -שיטת  גישה 
כאשר בה  להשתמש  ונוהגים  ההכנסות"   "גישת 

מעריכים פעילות עסקית אשר באופייה אינה מותאמת  
של מספר    לצמיחה. זה מצב המייתר את הצורך בתחזית

שנים, שכן כל התחזיות הנ"ל יראו דומות. לכן, מקובל  
מייצגת, ועליה מפעילים    לבצע תחזית של הפעילות לשנה

בשיטת המכפיל מוערכת הפעילות על בסיס    .את המכפיל
בסיס  על  וזאת  דומות  פעילויות  לבין  בינה    השוואה 
במכפילים   מאופיינות  ענף  באותו  שחברות  ההנחה 

על נעשית  ההשוואה  דומים.  פיננסיים  בסיס    וביחסים 
לבין מדד   בין שווי השוק של הפעילות  היחס המחושב 

חשבונאי. יחס זה נקרא   דרך כלל מדד נבחר של ביצוע, ב 
"מכפיל". שיטות המתבססות על מכפילים השוואתיים  

ניתן כי  על    מניחות,  להעריך את השווי לבעלי המניות, 
ת  בסיס מכפלה של מספר מסוים, הזהה לחברות בעלו

לפעילות   הייחודיים  בפרמטרים  דומים  מאפיינים 
זה   במקרה  הייחודיים המוערכת.  הפרמטרים   נבדקים 

הרווח   שלה,  המכירות  היקף  כגון  הנבחנת  לפעילות 
יישום  וכדומה.  הפיננסי  המנוף  העצמי  ההון    הנקי, 
הוא   שנדרש  כל  יתרונה;  ובכך  ומהיר,  פשוט  השיטה 

על לחלץ  דומות,  ציבוריות  חברות  מספר  בסיס    לבחון 
שווי השוק שלהן והפרמטרים השונים את המכפילים,  

מעוניינים להעריך.    ולהפעילם על הפעילות שאת שוויה
חברה   או  פעילות  מעריכים  כאשר  להיזהר  כמובן  יש 

מכפילים השוואתיים של חברות    בלתי סחירה באמצעות 
להעדר   המכפיל  את  "לתקן"  יש  כזה,  במקרה  נסחרות 

 ולתקן לגודל.( DLOM) הסחירות
 

 שנבחרה הערכת השווי שיטה 

המאפשר את מכירתה    עסקיולסוכנות יש מגנון  מאחר   •
בחרתי   שלישי,  לצד  החלקית  או  את המלאה    להעריך 
אות מוביל  כמובן  זה  חי.  כעסק  להשתמש    יהסוכנות 

מזומנים  תזרים  היוון  של  יש  (.  DCF)  במתודולוגיה 
 להביא בחשבון כמה נקודות: 

זה  .א מוניטין  בעסק  נשאר  הבעלים  של  המוניטין 
להתחשב  ויש  בתיק.  צמיחה  המשך    מבטיח 

 .בהערכת השווי בפוטנציאל צמיחה זה
כל ההוצאות של הסוכנות כפי שהם כיום נותרים   .ב

הבעלים    על כנם, למעט השכר, כי גובה השכר של
ובני ביתו המועסקים בסוכנות יכולים להשפיע על  

 השווי. 
, בעלות שכר כולל  עובד נוסף ניח הכנסה של  א  יאנ .ג

 לחודש.  ₪  14,000סוציאליות של  
 

 ההיוון שיעור

מאחר שלסוכנות הביטוח אין צורך באשראי כי מדובר   •
צורך  דורשים  אינם  בה  שהתנאים  נזילה,    בפעילות 
במימון הון חוזר, אין גם השקעות משמעותיות ברכוש  

זו נבחנת על בסיס מחיר    קבוע. לפיכך, פעילות עסקית 
 (.CAPM)  ההון העצמי בלבד

ביטוח   • סוכנות  כן,  על  מפסידה )יתר  סוכנות    ( שאינה 
של  הקבועים  התשלומים  בשל  בעיקר  מאוד    נזילה 
הנפרעים שמאפשרים משיכה שוטפת של הרווח במזומן.  

קיים שוק    יתר על כן, תיק הביטוח הוא נכס נזיל בשוק
מפותח בישראל בו נמכרים תיקי ביטוח. לנוכח אלה, לא  

בהפחתת  צורך  לנו  אי    )ניכיון  DLOM  נראה  בגין 
 (.סחירות

  
 

 .15.5%מטעמי נוחות אשתמש בשיעור היוון של   •
 ההערכה בשיטת היוון תזרימי המזומנים

עריך את הסוכנות לפי שיטת זרם המזומנים  א  יכאמור אנ
 הבאים:  כלליםה לפי (,  DCFקרע )החזוי מהוון למועד ה

על   • יתבססו  עבודה  שכר  הוצאות  מלבד  ההוצאות 
 ההוצאות בפועל בעבר.

 ההכנסות.ת תן ערכים שונים לצמיחא יאנ •

הסוכנות יקבל שכר וכי עלות  אני אניח כי המתגרש כבעל   •
היא    שכרו להדגיש    14,000החודשית  חשוב  שיש  ₪. 

של   וההתפתחות  השכר  לרמת  גבוהה  מאד  חשיבות 
 לשווי הסוכנות.  (כולל בונוסים) פני זמן   השכר על

₪    14,000ניח עובד מקצועי נוסף בעלות שכר של  א  יאנ •
 לחודש.  ₪  10,000לחודש ומזכירה בעלות שכר של 

ההוצאות תואמת את רמת ההוצאות של סוכנויות  רמת   •
בעיקר  )כיוון    לכל  10%ביטוח אחרות. בסטיות של עד  

 (.בגין שכר

לשכת מעריכי השווי עריך שווי תאגידים מוסמך )מטעם  מכ
  -   כיום הוא יועץ ביטוחש   (והאקטוארים הפיננסיים בישראל 

שווי  כדי  כאקטוארמוניתי   את  סוכנות    להעריך  פעילות 
של   ל  מתגרשהביטוח  יום הקרעהמועד  נכון    דצמבר ב   31  -, 

2023. 
 

 הסוכנות המוערכת 
ומאז הוא    2015המתגרש רכש את סוכנות הביטוח בתחילת  

אותה.   המכירות,  פועלת  הסוכנות  מנהל  קשת  תחום  בכל 
בריאות  ביטוחי  ועצמאים,  מנהלים  ביטוחי  וריסק    פנסיה, 

 . ובהיקף לא מהותי גם בתחום ביטוחי הרכוש
 

במשרד הוא סוכן הביטוח היחיד כך שרוב תפוקת    המתגרש
מתבצעת מרוכזת  ללקוחות  שירות  ומתן  ידו.    המכירות  על 

הפרסום  השיווק  בתחום  עוסק  שלא  כמעט  הוא    לפיכך, 
שכל  כך  האקטיבית.  בשנים    והמכירה  שהיו  המכירות 

האחרונות נובעות מהמוניטין שהסוכנות צברה היינו שיווק 
 פאסיבי.

 

רווח  בדוחות  נזקפה  לא  כן,  על  יחיד  כעסק  פעלה  הסוכנות 
של   לעבודתו  כלשהי  עלות  עבודתו    .המתגרשוהפסד  כי  אם 

 הייתה התשומה העיקרית בפעילות העסקית.
 

 ניתוח דוחות רווח והפסד 
 

   
דו"ח רווח והפסד של הפעילות אינו כולל כאמור את עלות   •

הכלכלית הנכונה,    עבודתו של הבעלים. מבחינת התפיסה
עבודתו היא חלק מהתשומות של העסק ובמבנה של חברה  

 ראוי.  היה נקבע לבעלים שכר

אנו רואים כי שיעור הצמיחה השנתי של החברה בתקופה   •
הצמיחה אינה    לשנה. יחד עם זאת,   3.65%הרלוונטית הוא  

בשנת   כ  2020רציפה  צמיחה של  בשנת    23%  -הייתה  אך 
 לא הייתה כל צמיחה.  2022

שיווק   • ועמלות  חיים  מביטוח  בהכנסות  שמדובר  מאחר 
ברמת    חיסכון, היציבות של ההכנסות מתחומים אלה היא

סיכון נמוכה בהשוואה לביטוח אלמנטרי, על כן, יש להניח  
שיעור הצמיחה הוא    כי ההכנסות הנ"ל יהיו בעתיד יציבות.

 פונקציה של פעילות שיווקית אקטיבית.
ההוצאות   • בכל  בירידה  להבחין  ניתן  ההוצאות  לגבי 

שאינה   -כשהחשובה שבהם היא ההוצאה על שכר הוצאה  
כוללת שכר לבעלים, כאמור לעיל, אך כוללת שכר לרעייתו  

לבניו   מסוימות  רק )ובשנים  -2018ורעייתו    2018  -ב  בנו 
הוצאותיה (.2023 מפרסמת.  ולא  כמעט   הסוכנות 

 ולשכר.העיקריות הן לדמי שכירות ארנונה ואחזקת משרד  

ויתכן   • מזומן  בסיס  על  הוא  והפסד  רווח  שדו"ח  מאחר 
 שיפטינג של הוצאות בין השנים.

 

 מתודולוגיה
מספר   של    שיטותקיימות  שווי  הערכות  לביצוע  בסיסיות 
 : עסקים וחברות

  ערך נוכחי של תזרים המזומנים בחזוי של הנכס המוערך  •
(DCF  )-    תזרים תחזית  של  הכנה  דורש  זו  גישה  יישום 

מזומנים הנובע ממצבור הנכסים של החברה או הפעילות  
חיי תזרים המזומנים והגדרה    העסקית, הגדרה של אורך

נכס   של  כזה  סוג  על  הנדרש  ההחזר  שיעור  שיעור  )של 
על בסיס חישוב "התשואה להון" באמצעות    שנקבע   (ההיוון

שיעור    וקביעת  CAPM  -קביעת שיעור התשואה על ההון ה
המשוקלל הממוצע  ההון   ( WACC)  ההיוון  רכיבי  של 

זה שיעור  הפעילות.  של  מרמת  ,  וההתחייבויות  מושפע 
-הסיכון הטמונה בפעילות העסקית על פי ניתוח סיכונים

ס חברה,  גודל  ועוד.   חירותענף,  פיננסי  סיכון  המניות 
הוא   המזומנים  תזרים  של  הנוכחי  הערך  שווי כאמור, 

הנמדדת. לשווי הפעילות יש להוסיף את    הפעילות העסקית 
ההתחייבויות להפחית  או  הפיננסיים  הנכסים    עודף 

הפיננסיות.

 

2029 ואילך20242025202620272028ביאור2023בשקלים חדשים

בפועל

13.65%3.22%2.79%2.36%1.93%1.50%שיעור צמיחה

763,018790,830816,263839,013858,797875,363888,493סה"כ הכנסות מביטוח

הוצאות

276,50076,50076,50076,50076,50076,500דמי שכירות+ארנונה

3456,000456,000456,000456,000456,000456,000שכר עבודה )**(

220,00020,00020,00020,00020,00020,000משרדיות ואחזקת משרד

212,00012,00012,00012,00012,00012,000תקשורת

223,00023,00023,00023,00023,00023,000ביטוחים

44,3004,4384,5624,6704,7604,831עמלות

532,00032,00032,00032,00032,00032,000רכב

25,0005,0005,0005,0005,0005,000פרסום

620,00020,00020,00020,00020,00020,000יעוץ, ביקורת ושונות

343,890648,800648,938649,062649,170649,260649,331סה"כ הוצאות

419,128142,030167,325189,951209,627226,103239,162רווח מפעולות רגילות

7-32,667-38,485-43,689-48,214-52,004-55,007מס חברות )23%(

109,363128,840146,262161,413174,099184,155רווח תפעולי לאחר מס

815.50%15.50%15.50%15.50%15.50%15.50%שיעור היוון

91.5%1.50%1.50%1.50%1.50%1.50%שיעור צמיחה פרמננטית

0.9300.8060.6980.6040.5233.735מקדם סיכון

10101,761103,795102,01897,47791,029687,759סכום מהוון

1,183,838סך שווי הסוכנות 31.12.2023

לוח 3 - תחזית תזרימי המזומנים של הסוכנות )במונחים ריאליים(

תחזית

שיעור

צמיחה

14.50%15.00%15.50%16.00%16.50%

0.50%1,221,9771,178,5111,137,9881,100,1221,064,663

1.00%1,248,4671,202,6941,160,1231,120,4301,083,337

1.50%1,276,9931,228,6691,183,8381,142,1391,103,256

2.00%1,307,8021,256,6421,209,3111,165,3981,124,548

2.50%1,341,1781,286,8531,236,7431,190,3801,147,362

לוח 4 – ניתוח רגישות של שווי הסוכנות בש"ח

לשינויים בשיעור ההיוון ובשיעור הצמיחה של התזרים השיורי

שיעור היוון

מקוראומדןהגדרהפרמטר

-Rfשווי פנימי 1.78%31.12.23שיעור הריבית חסרת הסיכון

-βu0.540מקדם הסיכון התפעוליDamodaran 5.1.24

-Rm-Rf5.63%פרמיית הסיכון של השוקDamodaran 5.1.24

-Rs10.73%פרמיית סיכון בגין גודלKroll 31.12.23

-Keחישוב15.55%מחיר ההון העצמי

לוח 2 - שיעור ההיוון הראוי לסוכנות

201820192020202120222023בשקלים חדשים

566,277560,107696,680697,639692,425758,148הכנסות מביטוח )*(

71,68240,15441,1028,9104,9174,870עמלות שיווק קופות גמל

637,959600,261737,782706,549697,342763,018סה"כ הכנסות מביטוח

1.30%9.42%-4.23%-5.91%22.91%-גידול בהכנסות

הוצאות

67,86163,44763,71665,29566,83255,732דמי שכירות

24,54013,85811,69314,1602,530מיסי עירייה

301,354215,021325,665179,850248,114223,082שכר עבודה )**(

17,6545,2945,7429,5966,5176,617אחזקת משרד

19,70515,17913,32212,4189,28612,495תקשורת

14,3259,02315,00912,9999,06815,638משרדיות

20,60016,7780174,5001,795משפטיות

002,5263474,4362,426עמלות

10,0963,8304,9014,2383,1784,101ביטוחים

39,66920,62124,26732,14820,42517,669רכב

2,3102,5368,7936081800פרסום

9902,0525,6187,2733,5101,805שונות

519,104367,639481,252338,949376,046343,890סה"כ הוצאות

118,855232,622256,530367,600321,296419,128רווח מפעולות רגילות

)*( הכנסות מביטוח כוללות את כל ההכנסות בחברות ביטוח שונות לרבות דמי סליקה לסוכן והכנסות 

מביטוח אלמנטרי

)**( משכר בעבודה הופחתו "הכנסות השתתפות בשכר".
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