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 וע הערכות השווי בישראלמקצלדרך  סימני  – מכיר ומי יודע מי
 

בצע סקירה של מקצוע הערכות השווי בישראל. י  לניצרהאקטואר רועי פו בכתבה זו 
 
 
 
 

 

למאמספיק.   ש בדתי  ני  הראשון  לי  תואר 
במימון.    10  כלכלהב לפני  קורסים    3  -הוזה 

ב  במימוןקורסים   לימודי  מסגרת  שלקחתי 
ו  בכלכלה  שני  במימון  קורסים    14  -התואר 

   ..... ל עסקיםמנה בתואר השני שלי בשלקחתי  
 

בעל ידע  חשוב שמעריך השווי יהיה    ,לאחר מכן
בכלכל שקרי,  )  הטוב  לו  חשוב  הבנה  תהיה 

להבין את    ותאפשר ליפה כזו שגם  מקסקית  ע
העסקית הכלכלית  המצי ו  הסביבה    וגם אות 

כלכליי  מודלים  הבנה בעל  ,  (םלבנות 
הם    סטטיסטיקהב המודלים  ם  ברוב)כי 

ואמידת  -מתמטיים  םמודלי  סטטיסטיים 
לפרמה האמפיריים  של  אומדנים  טרים 

אמידההמודלים   ידע  בעל  ,  סטטיסטית(  היא 
ב ם אחת ברמה  פע קרי,  )  יישומי מחשבנרחב 

פעם שניה  ובמיוחד באקסל ושל יישומי אופיס 
מ  במימוןביישומי  לדעת    חשב  ליישם  שזה 

יצד  וכאקסל  תוכנת  שיטות כמותיות במימון ב
  - ופתרונות ממוחשבים מבוססי אקסל  לבנות  
VBA  )הוא  קרי,  )  בביצוע מחקרים  ניסיוןבעל  ו
אלהיות  צריך   אנליטית  בעל  חת  פעם  יכולת 

ביצועוהה  גב כלכליים  מחקרים    לטובת 
שניה    סטטיסטיים לימוד  בעל  ופעם  יכולת 

למידה  כי    –  עצמאית פירושו  מחקרים  ביצוע 
   .(תי אעצמ

 
  חשבונאות ב  יןיבשווי  ה מעריך ש רצוי  בהמשך,

לצרכי   שווי  הערכות  עושה  הוא  אם  )במיוחד 
)במיוחד אם הוא עושה    סיםיבמ,  כספי( דיווח  

 בדיני הערכות שווי הערכות שווי לצרכי מס(,  
)במיוחד אם הוא עושה הערכות שווי לצרכים  

ערךמשפטיים(,   ניירות  אם    בניתוח  )במיוחד 
שווי   הערכות  עושה  ולצרכי  הוא  או  /השקעה 

)במיוחד    ובתכנון אסטרטגי(  לצרכי דיווח כספי
בתהליכי מיזוגים  אם הוא עושה הערכות שווי  

   (.ו עסקאותא/ורכישות ו
 

הולבסוף בעל  יהיה  שווי  ה מעריך  שרחי  כ, 
  )כי  ה ברמה גבוההבכתב ובעל פהבעה  יכולת  

צריך לדעת לכתוב מסמך של    הוא  פעם אחת  
גבוהה    20-30 ברמה  הוא  ופעעמודים  שניה  ם 
לדעת להסביר דברים מורכבים ללקוחות  צריך  

היגיון   בעלו  מדברים את שפת המקצוע(שאינם  
 . (ולה בין עיקר לטפלבעל הבחנה מע קרי,  )  בריא

 

 

 לסיכום 
לא כל כלכלן הוא מעריך שווי ובוודאי ובוודאי  

מהווה  שר לא  חשבון  רואה    ראיה ישיון 
ות שווי  בהערכבמימון בכלל ו שהי  כל   מומחיותל

לפני  אנבפרט.   קלה,  הכנסתי    שנים  4קדוטה 
ואר  ת  בעל,  מקצועוב, עו"ד  חה שליקרוב משפ

ו  במשפטיםראשון  שווי  כלעבוד    שני  מעריך 
  BIG4  -הממשרדי    דאחשל    הכלכלית  הבמחלק 

אפילו  וונטי ומבלי שכמעריך שווי ללא תואר רל
הכ לו  באניתנה  לכך  משרד.  שרה  פשוט  ותו 

ת לו,  שווי  אמרו  הערכת    XXXלחברה  עשה 
 עות יוטיוב.  באמצותנסה ללמד את עצמך לבד  

 

אמר בדיוק  כך  שנים:    ועל  לפני  קולגה  לי 
בישרא  ישראלב" בישראל  לכמו  בסופו  ורק   ,

ו  ,יוםשל   ההשקעות  את  לך  שמנהל  מי  מי 
  XXXX  -הרכת השווי זה  את הע  שכותב לך

 ". XXXXXת  שסיים במכלל
 

השווי הערכת  גישת  את                           ישת )ג   השווי 
כאן  הלקוח למעשה  מגדיר    ך למערי  הלכה 

השווי הערכת  גישת  את    ישת )ג   השווי 
או  ן  לחילופי,  ההכנסות השוק  לחילופי  גישת 

  , את שיטת הערכת השווי גישת הנכס(חילופין  
(FCFF    אוFCFE  ,ות או  מכפיל הכנסן  לחילופי

  NAV  לחילופי חילופיןאו  ,  EBITDAמכפיל  
את התחזיות  ו   את הנחות היסוד(  ANAVאו  

   ת החישובים.מבצע רק אומעריך השווי  
 

אומר למעשה  מדובר    -הווה  בתחשיב  כאן 
  תחשיב במסגרת  .  שווי דן  אומשל    סובייקטיבי

שווי  מעריך השווי מגבש  ,  מוגדר לעיל כ  השווי
וה שווי התחשיב  תוצאת    שהוא)  מחושב א  ו( 

טווח  בין כשווי בודד או  בין כ עשוי להיות מובע  
       של שוויים.

 

 השירותים המוצעים על ידי מעריך השווי
השירותים  מ רוב את  פי  על  שווי מספק  עריך 

 הבאים:  
 חוות דעת כלכליות בנושא אומדן שווי  .1
 . )הון עצמי(  ההערכות שווי של חבר  .2
 . ת )הון מושקע( ערכות שווי של פעילוה .3
 . נכסים בלתי מוחשייםשל  הערכת שווי   .4
 . אופציות או חובהערכת שווי של   .5
 . ייעוץ בנוגע לשוויים .6
מספר סוגים  גיבוש תנאים, לעיתים עבור   .7

כגון   משקיעים,  לאופציות  של  תוכניות 
לעובדים רכישות  ESOPs)   למניות  או   )

 . (LBOs)  ממונפות
הוגנותחוות   .8 כלכלית  )   דעת  דעת  חוות 

לבחינה האם השווי הנקבע בהערכת שווי  
 . (וסביר  ןהוג   הינו  חיצונית או בעסקה

כלכלית  חוות דעת  )   סולבנטיותחוות דעת   .9
פירעון ואיתנות פיננסית של    לבחינת יכולת

 . חברה(
למכירת חברות, קנייתן  סיוע במשא ומתן   .10

 . או מיזוג בין חברות
שווי   .11 של הערכות  המצויות  גישור/בוררות 

משפטיים    מחלוקתב )בסכסוכים 
 . ועסקיים(

הערכות  בנוגע ל  עורכי דיןבעלי דין ולסיוע ל .12
בשווי   )בסכסוכים    מחלוקתהמצויות 

 . ועסקיים(משפטיים  
משפטיים  .13 לצרכים  מומחה  דעת    חוות 

משפחה,  כגון:  ) דיני  דיני  עבודה,  דיני 
חברות,   דיני  דיני  נזיקין,  בנקים,  דיני 

  בבית משפט עדות  לרבות מתן    ביטוח ועוד(
 . )קרי, חקירה נגדית(

 

 הכישורים הנחוצים למעריך השווי
דרושים  טעמי  ל שווי  כישורים    12למעריך 

   ., לדעתיפי סדר חשיבותםעל  אמנה    םת שאו
 
החש ,  אשיתר הואב  בוהדבר  שמעריך    יותר 
יהיהה מאחר    מימוןה  תחוםבמומחה    שווי 
שו האקדמי  הדעת  תחום  צומ זהו  ח  ממנו 

השווי הערכות  יש  מקצוע  מאוד  .  הרבה 
חשבון  ם,  לכלני כ תואר  ו רואי  בעלי 

  שלמדו קורס מימון אחד   בניהול/מנהל עסקים
  1  ם לעשותלא יודעיט  הם פשוילו שניים וואפ
שכ  1+   במל  כמעט  ולהבין  שהם  ן  ימוקורס 

במכללה   או  באוניברסיטה    קורס   היהלמדו 
   אז ברור שקורס אחד אינו  שווי.  תבהערכו

, סוכני  עורכי דיןשבוע שואלים אותי    ידימ
מס,   יועצי  ויועצי    פנסיונייםיועצי  ביטוח, 

על אז    השקעות  השווי.  מאחר  הערכות 
מספיק   ברור  איננו  שהמקצוע  וכנראה 

אותיבורלצ להנגיש  החלטתי  לציבור  ,  ו 
 . מצעות כתבה בא

 

 מבנה השוק 
משלושה   בגדול  מורכב  שוק הערכות השווי 

והאיכותי  ,  שחקנים. הסוג הראשון  ם שלסוגי 
חברות  הוא    ,יותרב או  )משרדים  פירמות 

הסוג השני    המתמחות בהערכות שווי.    בע"מ(
מחלקות   בהוא  שעושות  כלכליות  פירמות 

רואי   משרדי  כגון  אחרים,  דברים  בעיקר 
וחברות   בנקים  תחומיות.  -רבייעוץ  חשבון, 

במשרה   פרקטיקנים  הוא  השלישי  הסוג 
 חלקית.  

 

 תפקיד מעריך השווי
רוב  מערי פי  על  שווי  שני    יםממלאכי 

"מעריך  תפקידים.   נקרא  הראשון  התפקיד 
תלוי"   בלתי  הערכות  ששווי  ביצוע  פירושו 

של זכויות  שווי אובייקטיביות ובלתי תלויות  
מעריך שווי  נקרא " התפקיד השני  .  כלכליות

שווי    " יועץ בקביעת  ייעוץ  מתן  שפירושו 
שיותר  שיועיל   הלקוח.  כמה  של  לפוזיציה 

השווי    האחרוןבתפקיד   שמעריך  לא  ייתכן 
כלכלית    יערוך דעת  אובייקטיבית  חוות 

כי    "(הערכת שווי: "ן)להל   בנושא אומדן שווי
"אם   )להלן:  סובייקטיבי  תחשיב  חישוב 
   ."(שווי

 

ב כלכליות הערכת  לרוב,  זכויות  של    שווי 
ההנחה   הוא  מובלעת  השווי  שמעריך 

)קרי, בתפקיד של "מעריך שווי    אובייקטיבי
דבר שנכון אלא אם כן סוכם  ,  בלתי תלוי"( 

השווי   למעריך  הלקוח  ימלא  בין  שהאחרון 
וגילוי נאות על  של "מעריך שווי יועץ"  תפקיד  

השווי   מעריך  של  עבודתו  לקוראי  ניתן  כך 
הדיסקליימר  חשוב    .במסגרת  שמאוד  דבר 

זכות  בעת הערכת שווי של עסק,  לדעת הוא ש
או נכס בלתי מוחשי,    נייר ערךבעלות עסק,  

  שווי או    מסקנת שווייכול להביע  מעריך שווי  
 מחושב.  

 

אומר   זה  אומר?  זה  הראשון  שמה  בתפקיד 
מעריך   עם  הלקוח מתקשר  לעיל,  שהגדרתי 

הערכת  על מנת שהאחרון יבצע עבורו  השווי  
 נהלים העל ידי ביצוע של    ר לעילמוגדכשווי  

בעיני בלבד    והמתאימים  השווי  מעריך  של 
הגישו את  ליישם  חופשי  השיטות,  ת,  והוא 

בהערכת   והחישובים  התחזיות  ההנחות, 
  .ין השווי שהם נאותים בעיניו בנסיבות העני

חוות דעת  כאן למעשה במדובר    -הווה אומר
 .  שווי דן  לגבי אומאובייקטיבית  

 

, מעריך  מוגדר לעילכ במסגרת הערכת השווי
שווי   מסקנת  מגבש  תוצאת  ש ) השווי  היא 

השווי מובעת  הערכת  להיות  עשויה  והיא   )
  כטווח של שוויים.לחילופין  כשווי בודד או  

לעיל,  שהגדרתי  השני  בתפקיד    מאידך, 
מתקשר יבצע    הלקוח  שהאחרון  מנת  על 

על ידי ביצוע    ר לעילמוגדכ שווי  עבורו תחשיב
  ו וקבע ל  אותם הגדירש  נהליםה  של  ך ורקא

הלקוח. למי שלא הבין למעשה    מראש
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