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באמצעות יישום שתי הערכת שווי חברת יהלומים 
 DCF -ה מתודתשל  שונות טכניקות

 

 . ה להערכת שווי חבר DCF  -ליישום מתודת ה(  NCFIC -ו  NCFE)גרסאות שונות מציג שתי  CFPר, דוד בכ והמתכנן הפיננסי  מעריך השווי 
 

 

 

 

ב יהלומים  חברת  של  שווי  ההערכת    DCF  -מתודת 
להון  ה   זרם המזומנים  באמצעות טכניקת שהושקע  נקי 

(Net Cash Flow to Invested Capitalנכון ל )-  31  
 2023בדצמבר 

 

 
 

 

( WACCהממוצע המשוקלל של מחיר ההון )הערה חשובה:  
  באמצעות   חושב  15.40%  -נאמד על ידי בכ אשר  של החברה  

,  1.78%של  שיעור ריבית חסרת סיכון  הפרמטרים הבאים:  
  שיעור ,  23%של    חברות   שיעור מס ,  0.83ביתא תפעולית של 

של  E/D)  לאקוויטי  ברוטו  פיננסי  חוב פרמיית  15.36%(   ,
של   שוק  פרמיית5.04%סיכון  של    ,  מרווח  ,  10.73%גודל 

 . 13.32%( של V/Dושיעור מינוף )  3.11%  אשראי של
 

ים הנקיים נבחרו לשמש כמדד לרווח הכלכלי, הרי  הרווחהיה ו
השווי   שהרווחים  שמעריך  זאת  ולתעד  לקבוע  היה  חייב 

הנקיים העתידיים וזרמי המזומנים הנקיים הם זהים בקירוב  
הניכיון/ההיוון   ששיעור  לחילופין  גורם או  באמצעות    הומר 

( נקי  לרווח  מדובר  Cash to earnings factorהמזומן   ,
לרווח  ב להמרה  למניהה  בניכוי  EPS;  נקיתוספת  (.  דיבידנד 

הרווח הדברים    יםסוגי  את  היתר,  בין  כוללים,  לבחירה 
 הבאים: 

 ( EBITרווח מפעולות רגילות )נקרא גם "רווח תפעולי",   ( א
 רווח לפני מס  ( ב
 רווח נקי )לאחר מס(  (ג
 

בסוג  תלוי בדרך כלל שישמש כמדד לרווח הכלכלי סוג הרווח 
שלדעתה השווי    רווחים  היציבות    יםמספקמעריך  רמת  את 

ביותר.   הגבוהות  חברות והאמינות  שווי  רבים    מעריכי 
דווקא להשתמש ברווח התפעולי, מכיוון  מעדיפים להשתמש  

הרווחים   רמת  בעל  הוא  זה  רווחים  שסוג  מאמינים  שהם 
החברה.   של  ביותר  והאמינה  שיעור  היציבה  מקרה,  בכל 

 .שנבחר חייב להיות עקבי עם סוג הרווח הניכיון/ההיוון
 

הרי שגם  אם נעשה שימוש ברווח לפני מס,  הערה חשובה:  
ה מס.  ה/ניכיוןשיעור  לפני  בסיס  על  להיות  חייב  היוון 

מס, הרי ששיעור    לאחר  , אם נעשה שימוש ברווחמהבהתא 
 להיות על בסיס לאחר מס. גם הוא  היוון חייב ה/ניכיוןה

 

  מתנגש   מס  לפני  היווןניכיון/  שיעור  של  שהרעיון  היא  הבעיה
  היא  במימון  המקובלת הגישה. במימון  מקובלים עקרונות  עם

אם משום מה    .מס  לאחר  היווןניכיון/  בשיעור  שימוש  לעשות
להשתמש רוצה  השווי  שלו  מעריך  השווי  בזרמי    בהערכת 

  לפני   היווןניכיון/  באמצעות שיעור  ולהוונם   מס   לפנימזומנים  
  בונים :  כדלקמן  הינה  בנושא  המקובלת  הפרקטיקהמס, הרי ש

  שיעור   עם  אותו  מהוונים,  מס  הוצאות  שכולל  מזומנים  זרם
  מכן   לאחר .  הפעילות   שווי  את  ומקבלים  מס  לאחר  היווןניכיון/
מס ללא    רק   זהה  מזומנים   זרם  בונים   ובודקים   הוצאות 

באמצעות    באמצעות) או  למטרה"  "חתירה  פונקציית 
SOLVER  מס    שיעור   מהו(  באקסל לפני  הניכיון/ההיוון 

 .שיביא לאותו שווי פעילות
 

זרם   להיוון  הראוי  הניכיון  ששיעור  בעוד  חשובה:  הערה 
המזומנים הנקי להון העצמי הינו מחיר ההון העצמי )הנאמד  

ה בשיטה   נוסחת  על  המבוססת  ,  CAPM-האנליטית 
מלמטה"   "הבניה  בשיטת  או  Build-up)  - לחילופין   )

שלושת   ראו  ישירה.  הצבה  באמצעות  חילופין  לחילופי 
הניכיון   ששיעור  הרי  הללו(,  השיטות  שלוש  לגבי  מאמריי 
הראוי להיוון זרם המזומנים הנקי להון שהושקע הינו מחיר  
ההון של הפירמה הנקרא גם "מחיר ההון הכולל" או "מחיר  

כ )הנאמד  ההזדמנותי"  כ WACC  - ההון  לחילופין   , -  
WARA    או לחילופי חילופין בשיטה האנליטית המבוססת

 (. CAPM-על נוסחת ה 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

-NCFICלהון שהושקע )נקי  ה  זרם המזומנים   טכניקת
-NCFICלהון שהושקע )נקי  ה  זרם המזומנים   כניקתט

Net Cash Flow to Invested Capital) 
פרויקט  של חברה ושקע  שהההון  שווי סך  הערכת  עת  ב או  , 

פעילות היוון    ניכיון  באמצעות)חטיבה(    מגזר   זרמי או 
צפויים זרם  ,  מזומנים  את  מגדיר  חברות  שווי  כמעריך  אני 

)קרי,   שהושקע  להון  הנקי  השונים  המזומנים  החוב  בעלי 
 ( כדלקמן: מחזיקי ההון העצמיו

 

 
 

לקבוע  בעת חישוב זרמי המזומנים הנקיים, על מעריך השווי  
המזומנים  זרמי  על  בהתבסס  המזומנים  זרמי  מרכיבי    את 

בפע  הנחוצים חברות .  המוערכת   ילותלתמיכה  שווי    מעריכי 
המזומנים נקבעים    זרמיעושים טעויות כאשר מרכיבי    לרוב 

לבסס    מעריך השוויעל  אעיר כי  על סמך נתונים היסטוריים.  
במזומן,   שאינם  החיובים  ההוניותאת  ההון  ההשקעות   ,

נטו ההחוזר  וה,  על  פירעונות  הלוואות  ארוך    זרמי לטווח 
 .המוערכתלתמיכה בפעילות  נחוציםהמזומנים ה

 

את  , לשדרג  מתקניהלדוגמה, אם החברה צריכה להרחיב את  
רשת  הציוד את  להרחיב  חדשות,  בטכנולוגיות  להשקיע   ,

החוזר   ההון  את  להגדיל  שלה,  מנת  ההפצה  על  לתקן  שלה 
חוב  לגייס לתמוך בצמיחה צפויה, כדי  ליקויים בהון חוזר או  

הוניותלמימון   לפרוע  השקעות  שוטפות,  גם   חלויות    כמו 
המזומנים הנקי    זרםמרכיבי  הרי שעל  ,  ו'וכעתידיות    קרנות

על מנת לתמוך בזרם    ים ההון העתידי  צרכיאת   יאותלשקף כ
שווי זכויות  בעת הערכת  אעיר כי    ההטבות העתידיות החזוי.
)קרי, שווי מניות( בדרך  על מעריך השווי להשתמש  ,  הוניות 

 .לרווח הכלכלי מדד  כ  הון העצמיהמזומנים הנקי ל  זרםכלל ב
 

שווי   יהלומים  של  הערכת  החברת    DCF  -במתודת 
זרם   טכניקת  להון  ה  המזומנים באמצעות  העצמי נקי 

(Net Cash Flow to Equityל נכון  בדצמבר    31  -( 
2023 

 

 
 

בכלי    תיהשתמש  בהערכת השווי שביצעתיהערה חשובה:  
בחר אולם  ממוחשבים,  מסוימים    תיחישוב  נתונים  להציג 

ספרות אחרי הנקודה העשרונית. לפיכך,    2ברזולוציה של עד  
כתוצאה   החישובים  בהצגת  מהותיים  לא  הפרשים  ייתכנו 

 מהפרשי העיגול האמורים. 
 

של החברה שונה באופן  העכשווי  בהם מבנה ההון  שבמקרים 
ממבנ שאליו  ההון  ה  משמעותי  )בענף  הענפי  הממוצע 

ממבנה ההון המשמש את המשקיעים    משתייכת החברה( או
בשוקי ההון לגזירת שיעור הניכיון/ההיוון, על מעריך השווי 
לשקול לעשות שימוש בזרם המזומנים הנקי להון שהושקע  

 .  לרווח הכלכליכמדד  
 

כדי  הנקי להון שהושקע  מזומנים  ה  זרם שימוש בכאשר נעשה  
)הנקרא גם "שווי החברה" או    עצמי ההון  את שווי הלהעריך  

האקוויטי"(, ל  "שווי  השווי  מעריך  הממוצע    קבועעל  את 
)הון    המשוקלל של מחיר ההון עבור כל סוגי ההון שהושקע

עצמי וחוב פיננסי( כדי להוון את זרם המזומנים הנקי להון  
את   יקבל  הוא  השווי,  מעריך  זאת  שעשה  משעה  שהושקע. 
הוא   העצמי  ההון  לשווי  להגיע  וכדי  שהושקע  ההון  שווי 

את החוב  שאליו הוא הגיע  יצטרך לנכות משווי ההון שהושקע  
הפרש בין החוב הפיננסי של החברה  הפיננסי נטו )קרי, את ה 

שווי   מזומן,  יתרות  לבין  החוב  איגרות  ולמחזיקי  לבנקים 
ל"ארץ  כדי להגיע  בפועל של הפירמה    מזומן והשקעות נזילות(

שהוא    -הון העצמי של החברה  המובטחת", כלומר, לשווי ה
  מטרת הערכת השווי.

 
  או חברות עם מחד ממונפות שמאוד עבור חברות שאעיר  עוד 

שקול לבחור  ל, על מעריך השווי מאידך  עד לא קיים  מינוף דל 
הראוי  ההטבה  כסוג  שהושקע  להון  הנקי  המזומנים  בזרם 
דווקא למבנה ההון העכשווי של   למבנה ההון המטרה ולאו 

 החברה המוערכת.

לחברה שווי  הערכת  לבצע  קיבלתי  יהלומים  שבוע  ת 
גלם,    שפעילותה יהלומי  על  לשוק    ,ליטושמתבססת  מכירה 
ו לחו"להמקומי  וסחר  שווי    יצוא  הערכת  פנטזי.  אבני  של 

זוג עקב הליך גירושין   בין בני  בוצעה לצרכי איזון משאבים 
  - )למרות שמועד הקרע של בני הזוג הוא ה  31.12.2023ליום  

לרבנות( 17.01.2024 הולכים  לא  וחצי  שבועיים  על  אבל   ,.  
בשנת  ה הוקמה  בבורסה    2000חברה  מאז  פועלת  והיא 

היהלומים.   בתחום  גן  שברמת  רוכשת  ליהלומים  החברה 
גלם   החברה  ומהארץ.    מרוסיה  מאפריקה ,  מבלגיהיהלומי 

סחורת את  הממוכרת  בשוק  הן  בה  והן  )קומי  יצוא ארה"ב 
לחו"ל נעזרת    2לחברה  (.  סחר  היא  ובנוסף  בארץ  מלטשות 

 .צורך הבקבלני משנה לפי  
 

 
 

אציג   זו  של    2בכתבה  המזומנים    מתודת גרסאות  זרמי 
יהלומים.DCF)  המהוונים חברת  שווי  להערכת  פרטי    (  את 

של  DCF  -ה  מתודת  בספרו  לראות    Damodaran  ניתן 
חשוב    .Wileyבהוצאת    Corporate Finance  שכותרתו

 NCFE- Net Cashעצמי )נקי להון    זרם מזומניםלהבחין בין  
Flow to Equity  ,לבעלי המזומנים  ה  זרם נקי 

העצמי/מניותה ההון  מזומניםלבין  (  מחזיקי  להון  נקי    זרם 
,  NCFIC- Net Cash Flow to Invested Capital)ושקע  שה

  " שהושקעהון  "כאשר  נקי לבעלי הפירמה,  המזומנים  ה  זרם
בתאגיד  הפיננסי    והחוב העצמי  ההון  סך הצברם של  מוגדר כ

 .לסיטואציה הבין מה הכי מתאים ( ולעסקי
 

כסך    "הון שהושקע"מגדיר    Damodaranהערה חשובה:  
שווי   לפי  נטו  הפיננסי,  והחוב  העצמי  ההון  של  הצברם 

, בעוד ש"שווי פעילות" הוא מגדיר כסך הצברם של  מאזני
בכתבה זו,    ההון העצמי והחוב הפיננסי, נטו לפי שווי שוק.

שהושקע" "הון  שרשום  מקום  לשווי   בכל  היא  הכוונה 
 פעילות/שווי תפעולי לפי ערכי שוק )שווי בורסאי(. 

 
שיטת  כ מכונה גם  עצמי  הנקי להון  ה  מזומנים הזרם    טכניקת

ל  העצמיהיישר    טכניקה ה.  (Direct Equity Method)  הון 
שורת  נקרא כבר  שהחוב  מאחר  העצמי"  להון  "היישר  ת 

הוצאות    שאציג,)בחישוב   הפחתת  לאחר  נגזר  הנקי  הרווח 
  מי זרעתידיים(. לפיכך, מה שנותר הוא    קרן  תשלומיריבית ו

הזמינים  מזומנים העצמילבעלי    נקיים  זרם    טכניקת   .ההון 
שיטת  כמכונה גם  ושקע  שהלהון  העצמי  נקי להון  ה  המזומנים

( שהושקע    הטכניקה   .( Invested Capital Methodההון 
מאחר כך  ב  נקראת  למעשה  הזמין  ומדובר  המזומנים  זרם 

ההון   נולשירות  והחוב  העצמי  ההון  )קרי,  שא  שהושקע 
פי רוב, מעריכי שווי  ריבית(. מעדיפים להשתמש    חברות  על 

בין  .  לרווח הכלכלימדד  כ  נקיים  בזרמי מזומנים הדבר נכון 
להערכת שווי ההון   אם נעשה שימוש בזרמי מזומנים נקיים 

נקיים  העצמי   מזומנים  בזרמי  שימוש  נעשה  אם  ובין  בלבד 
 סך ההון שהושקע.להערכת שווי 

 
 NCFE- Netעצמי )הנקי להון  ה  מזומנים הזרם    טכניקת

Cash Flow to Equity ) 
ההון  עת  ב שווי  המניות( הערכת  הון  שווי  )קרי,  העצמי 

היוון    ניכיון  באמצעות )  זרמיאו  יש  כאשר  מזומנים צפויים 
ההבדלים   על  להיוון(שלעמוד  ניכיון  שווי  בין  כמעריך  אני   ,

)קרי,   העצמי  להון  הנקי  המזומנים  זרם  את  מגדיר  חברות 
 : כדלקמןלבעלי המניות(  
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