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   !!!חבר אגדת ימני                  
 בין בני זוג  באיזון משאבים  חםההחדש הנכס 

  

 . אגד בגירושין חבר מניית התופעה החדשה של הערכת שווי על  מסביר רועי פולניצר   ומעריך השווי  אקטוארה
 

הכסף  יחסיים של  הזמן  שערך  והגם  הואיל   ,
   – הסיכון( הינו קבוע וידוע   )קרי, הריבית חסרת

כל אדם מתמחר באופן שונה את    שלמעשההרי  
בנכס הגלומים  והסיכויים    ציפי ספ  הסיכונים 

ועל כן כל אחד מצמיד לו פרמיית סיכון שונה,  
לפיכך, בעולם המימון  אשר גוזרת לו שווי שונה.  

קבוע    אין לאף נכס שווי אבסולוטי אחד ויחיד 
רים  הנגזיחסיים , כי אם אוסף של שוויים וידוע

וגישות   הנחות  שווי,  הגדרות  שווי,  מתפיסות 
המשתנות   סיכונים  שווי  תמחור  ממעריך 

מ שווי,  לנכסלמעריך  למקרה ,  נכס    ממקרה 
למועד המימון  וממועד  לעולם  הבא  ברוך  או  . 

 . "תחום הערכות השווי" בשמו היותר מוכר 
 

לנחז שגרם.  אגדחבר  מניית  ור  הצפת  ל  מה 
המינויים  ש    הוא   ,אותם מומחיםבקרב  יושרה  
  מניית ל הערכת שווי  ע  ביצועל    דיברו נים  האחרו 

  2019שנת    כגון  רחוקים  קרע   למועדיד  אג  חבר
  - ו  2017  לשניםמינויים  גם    ראיתי)  "דרומה"ו

חוסר  בעיית    מעדנות  נכנסת   וכאן   –  (2015
מס אגד  מסרבת  הנתונים.  שלה  לחשוף  יבותיה 

הכס דוחותיה  נגישות    בהיעדרו  ם פייאת 
לב  הכספיים   יה "חות דול ניתן  הלא  ערכת  צע 

מה גם שלחברי אגד אין    אגד.מניית חבר  שווי ל 
חות  "הם דואינטרס לבקש מאגד להמציא לכל  

 .  כספיים
 

שלי    אחד היתרונות   בא לידי ביטוי כאן למעשה  
תאגידיםבהיות   שווי  ירים  מכשו  מעריך 

ביצע  ש  פיננסיים מורכבים הערכות  כבר  מספר 
של אגד כאגודה שיתופית ושל מניות חברי  שווי  
  ערכתי   -. רוצה לומרבעבר  ועדים שונים למ   אגד

שווי  מספר   שית אגד  של  הערכת  ,  ופיתכאגודה 
שוויעד  אחת  פעם   העצמי    לרמת    ה שלההון 

אחת ופעםכ"מקשה  עד    "  המניה  לשניה  רמת 
אגד.הבודדת   חבר  שלי,    של  אחר  הוא  יתרון 

שווי    י להיותבנוסף  ש דאטה    גםאני  מעריך 
אני יודע להגיע  ש  מה שאומר   -  מוסמך   אנליסט 

מידע  תוניםנל גם    חכמתמתובצורה     ולאסוף 
חותיה  "ולדו  חברה ה  נגישות להנהלת  ליכשאין  

   .פייםהכס
 

  דאטה סיינטיסט תרון נוסף שלי הוא שאני גם  י
  , שווייםק  הפיל שאני יודע    שאומרמה    –  מוסמך

באומדן מרכיבי התזרים  קושי    נו שיש  מקום גם  
מר)  העתידי  לגבי  ההכנסות  תחזיות  כיבי 

החברה  של  בהון  ותי קעהשו  וההוצאות  קבוע  ה 
חוזר מודלים  ות  מצעבא   ,(ובהון  בניית 

יתרון  .סטטיסטיים-מתמטיים הוא  שלי    עוד 
מה    –  פיננסיים מוסמך   ל סיכונים מנהשאני גם  

אבל גם  סיכונים  לתמחר  יודע  גם  שאני    שאומר
לבצע   כיצד  כדי    Reverse Engineeringיודע 

 . מתוך סיכונים  הפיק שווייםל
 

בין  סייא בהבדל  לם  שווי  רואה  בין  מעריך 
  ון חשב   עושהכשמו כן הוא    ון רואה חשבחשבון.  

שולמו ל  ע)פנקסנות(   ו/או  שהתקבלו    סכומים 
וודאות   ושיש  .  התממשותם  לגבי  מלאהבעבר 

שווימאידך,   ה(  )אומדנ  רכההע  מבצע   מעריך 
שלגבי   ו/או  י סכומים  בעתיד    שולמויתקבלו 

וודאות לפהתממשותם  לגבי  ושאין  בעוד  .  יכך, 
להסתכלחשבון  שרואה   רק  אל    ניתאחור  יודע 

השווי  העבר מעריך  גם להסתגם  יודע  ,    כל 
העתיד אל  הערכת  טובת  ל  - בקיצור.  קדימה 

 !!!! מעריך שוויקחו  –אגד חבר שווי מניית 

 

 ! מזל טוב ך.לבר  כך ישעל לפחות, . ורםאדום ה 
 

שלא   אלו  יודע,  למי  סחירים  לא  ם  הנכסים 
שה התמחותו  ב נכסים  של  עדית  להבתחום 

השווי  של    מעריך  חשברוא)לא  ולה  של  ון  א 
פנסיה/ ביטוחחברת    יוצאאקטואר   .  (קרן 

מאנ להבדיל  שווי  ההון מעריך  בשוק    ליסט 
ב של    שווי   מעריך   ל,למש סחירים  נכסים  לתי 

מעריך  שבעוד   ההון  בשוק  של אנליסט    שווי 
( סחירים  יומיומי  לגביהם  שיש  נכסים  ציטוט 

יו   עבודתואז  .  (בבורסה מי קלה  ברור    תר?של 
ך על שווי  דעת  אתשבת ולהגיד  להאנליסט.  של  

 לראשונה. להפיק" שווי  "יותר קל מבה  הר  קיים 
 

נדרש  כאשר  ,  משלל איזון  ב אקטואר  מסגרת 
  פנסיה מקרן את שווייה של  עריך  להאבים  מש

ת גמל חדשה או  קופשל  , לחילופין  פנסיה רגילה
חילופין   מנהלים  של  לחילופי  ביטוח  פוליסת 

  חדשה אז יש לו ציטוט לשווי הנכס ליום מסוים 
והוא רק נדרש לשערך    אחר( ועד חתך כזה או  )מ

למועד   הנכס  לומרהקרעאת  רוצה  משעה    -. 
ל השווישיש  לשוויצי  מעריך  שלטוט  נכס    ו 
אחדמסוים   לאז    למועד  ודאות  ולמעשה    ו יש 

ה  של  ערכו  זמן  נכס  לגבי  צ  זולנקודת  יר  על 
פעואז  הזמן,   יכול  הוא  אחת  ות  באמצעם 

סטטיסטיות   ו/או  מימוניות  "  הזיז"לשיטות 
אחורה את   או  קדימה  הנכס  ופעם    בזמן  שווי 

ל יש  השוואתית  שניה  מידה  אמת  ו 
הוא שב לב  אמצעותה  סיכול  את  בירות  חון 

 . תוצאת השיערוך שלו
 

אקטואר נדרש  מקרה שבו  גבי  אין הוא הדין ל
של  את שווייה  עריך  להאבים  מסגרת איזון מש ב

ו  תקציבית/פנסיה  לחיופנסיה  של  ן  לופיתיקה, 
ב   נכס )שלא  ה מקריירה  הלא  שיטה  סגרת 

או לחילופי חילופין    (הנשיאשל סגן  מקצועית  
  שום  לאקטואר אין אז למעשה .עסקברה/חשל 

Benchmark    )ייחוס הנכס    לשווי )נקודת 
צפית אחת לשווי  ומשעה שיש לו רק ת וערך  המ

יודע מה טיב  אינו  ( הוא  תוצאת השיערוך שלו)
תשאלו אותו    לכולם שאםברור  .  שבידוהשווי  
להיות  האם   בהשיכול  טעה  שווי  הוא  ערכת 

 ? מהל. גיד שלאהנכס הוא י
 

תיאוריית  התיאו הינה  במימון  הראשונה  ריה 
של נכס שווה לערכם  הערך הנוכחי, לפיה, שוויו  

העתידיים   המזומנים  תזרימי  של  הנוכחי 
מ  לנבוע  לאח  מנו הצפויים  להיום מהוונים    ור 

כלשהואמצעות  ב היוון  שיעור  קרי,  )   שיעור 
את המשקיע  פצות  ל  אהשב  אלטרנטיביתריבית  
ערבנכס   בגין  וך  הן  הכסף  של  בגין  הזמן  הן 
  שאמורים מזומנים    תזרימיאותם  ש  ןהסיכו 

או    חלקםרק ב  " יגיעו"  בעתיד אי שם  להתקבל  
הזמן  בכלל  " ויגיע"א  לילה  לשח ערך  כי  נעיר   .

ש לכך  ההולם  הפיצוי  הוא  הכסף  ם  אותשל 
מזומנים  תזרי שם  להתקבל    שאמורים מי  אי 

 . (םבמועדויגיעו" במלואם  "ן אכ  בעתיד
 

כיחס  שווי  הזו, ניתן להסתכל על    פי תיאוריהעל  
מסוים   תזרים  לנו  יש  במונה  אשר  שבר  או 

לפיכך, שווי  ובמכנ   הוא ה שיעור היוון מסוים. 
נקבע    ולא אבסולוטי הואיל והוא   יחסי לעולם  

אם   היוון.  לשיעור    בדיון   "קומהנעלה  "ביחס 
אין המימון  בעולם  נכס  שלאף  שווי    ונקבע 

 אבסולוטי, כי אם אוסף אינסופי של שוויים 

האחרונים  ב זון  באיהחם    נכסהחודשים 
הוא    גירושין  עקב הליךזוג  משאבים בין בני  
מאשר   אחר  אגת  ימני "לא  הנושא  ד חבר   ."

באחרונה   שהפך  עד  רבה,  כה  תאוצה  תופס 
מרכזי   אקטוארים  לעניין  נדרשים  שאליו 
שווי   איזון    רביםומעריכי  בתחום  הפועלים 

 . המשאבים
 

הייתה    אגד  ,2019  מאילחודש    שעדנסביר  
רווח טיב  קואופר מטרות  קרא  שנ  ללא 

"  אגודה שיתופית לתחבורה בישראל בע"מ"
הפכה לחברה בע"מ ונקראת    זה אגד ובמועד  

ופרטיב  . בקוא"אגד חברה לתחבורה בע"מ"
ישנםמו  כ הישן   החדשה  בחברה    1,300  גם 

וצעירים    חברים האחרון    -)ותיקים  החבר 
בני משפחת    וגם הם כמו יתר  (2005-הצטרף ב
 . מתגרשים  -היונקים 

 

ביצוע  ללאחרונה שניתנו לפי כמות המינויים 
שווי   איזון  אגד    חבר   ת ימנילהערכת  לצורך 

זוג  משאבים  שבולמוס    -   בני  לחשוב  ניתן 
אגדהח  גירושין חברי  את  תוקף  בכל    ל 

אולם  הגילאים על  מבט  מ.  כתבי  קרוב 
מועדב  ,המינוי על  כמובןדגש  עוי הקרע  לה  , 

מתגרשים    אגד שחברי   פחות  לא  או  יותר 
    , על פי הגילאים.אוכלוסיהב  שיעורםמ

 

אגד היא לא עוד עסק קטן של  חשוב להבין ש
מורשה/עצמאי מחזור    עוסק  סות  הכנעם 

ש"ח  1-2של  שנתי   שמרבית    , מיליון 
)או לפחות  פט יודעים  המשמבית  המומחים  

יודעים(   שהם  את    להעריךכיצד  חושבים 
אגשוויו היא  .  מד  פחות  עם מפלצת"לא   "  

ציבורית  ורה תחב  מלבד  מגזרי פעילות מספר 
ציבורית  כ  בישראל, תחבורה  היסעים,  גון: 

בה ציבורית  תחבורה  תחזוקה  ,  ולנד בפולין, 
של  ומוסכים האדום  הקו  הקלה  הרכ ,  בת 

נדל ועוד בת"א,  והלוואות    "ן  אופציות  כולל 
באמצעות  ) לשערך  יש  מודלים  שאותם 

שביצע  ומר מי ה אואת ז .מורכבים( םכלכליי
ל שווי  כמו הערכת  י.בי  .דאי  "מפלצות" 

 . ונצבא החזקות  דסק"ש,  פיתוח
 

ב  ויותר  לא  יותר  בתי  מ   מומחיםכדי  טעם 
"כוס שתו    משפט יש  ית לאחרונה  ושרה"  ל 

לבתי המשפט לענייני משפחה  והחלו כותבים  
הרבניים  ולבתי   למינויים  הדין  בהמשך 

בין  אגד  חבר  מניית  חים להערכת שווי  כמומ
  ערכת שווי רש לבצע הדיונ "ככל  :  -ש  בני זוג

למנות מומחה אחר בעל    נבקשלמניית אגד,  
התמחות מתאימה בהערכות שווי למניה של  

 אגודה שיתופית".
 

שכלומר מומחים  אותם  מתמנים ,  יום    מדי 
לביצ  משפט  בתי  שווי מטעם  הערכות    וע 

לעובדים  אפ,- סטארטחברות  ל ,  אופציות 
נכסיפטנטים מקרנות  ירה,  קרי   ,  פנסיות 

ותיק תקציביות  פנסיה  ופנסיות    – ות 
הללולשהמשותף   הנכסים  שהם    ששת  הוא 
– ים  שווילציטוט סחירים שאין   י נכסים בלת

מפ התמחות  בעלי  אינם  שהם    להםיע  ר לא 
  . לא סחיריםסים  נכמתאימה בהערכות שווי  

לתמו  עהמש  ברם נכנסה  אגד    – נה  שמניית 
גל  ודלהגיד שלום  "קפצה" ם להשה היושר
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