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 בנייתהשלבים ל 5, האם אתה מכיר את מומחה מטעם בית המשפט  
   ?DCF -מתודת ה  הפירמה במסגרת תזרים המזומנים הפנוי לבעלי  

 
 

.(DCF)  מתודת זרמי המזומנים המהווניםבמסגרת  (  FCFF) כיצד בונים את תזרים המזומנים הפנוי לבעלי הפירמה  מסביר    רועי פולניצר  כלכלןה  המוערך  מעריך השווי 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

)מאמראת  לחילופין    ,סטטוס ופולניצר   ( 2017ם של דקל 
העצמי:     שכותרתו ההון  עלות  של  מודלים  של  סקירה 

  יוני ב  13  -אשר פורסם ב  ומודל גורדון DCF ,'פרנץ-פאמה
  סטטוס   –בכתב העת לחשיבה ניהולית ואסטרטגית   2017

לחילופי   מאמרואו  את  פולניצר    חילופין  ( 2024)של 
יודע   שכותרתו לא  שווי? אתה  בכלל מעריך  תגיד, אתה 

 4220  יוניב  61  -אשר פורסם ב  לחשב נכון את ערך השייר
פנימיבאתר   לר  ". שווי  יכול  אני  דוגמאות  "איפה  אות 

,  וכיצד מציגים תחזית?"  DCF  -להערכות שווי בשיטת ה
שאל.   את  תא"הוא  לקרוא  מוזמן  דקל  של    םמאמרה 

הערכת שווי תאגידים ומגזרים  ( שכותרתו  1620)  צרפולניו
בכתב העת   6120  אוקטוברב  29  -אשר פורסם ב  'חלק ד  –

ואסטרטגית   ניהולית  לחסטטוס  –לחשיבה  את    ילופין, 
)מאמר ופולניצר  חוות דעת      שכותרתו  (  2320ם של דקל 

ההכנסות  בגישת  פרטית  חברה  שווי  להערכת    כלכליות 
ב פורסם  לחשיבה   2023  אוגוסטב  16  -אשר  העת  בכתב 

ואסטרטגית   לחילו  סטטוס  –ניהולית  פין את  ילופי חאו 
חוות דעת      שכותרתו(  2024ילדר ופולניצר )מאמרם של ב

מניות(  שווי  )הערכת  עסקים  שווי  בנושא    אקטואריות 
ב בכתב העת לחשיבה    2024  ספטמברב  11  -אשר פורסם 

 . "סטטוס –ניהולית ואסטרטגית  
 

הזה" הדקל  עם  הוא  שלך  שני  מאמר  הוא  ?כל  , שאל", 
נס" ואתה רק  בכלל  אולי  פח.  כשהוא בכלל כותב ראשון 

צריך   ולא  היית  אליו  מוזמן  אלהתקשר  "אתה  ליך". 
עניתי.   לדקל",  עודפים  להתקשר  נכסים  לגבי  "מה 

פיננסי, יש לך מאשמוסיפים לתוצאה או   גם על חוב  מר 
"זה? של ".  מאמרו  את  לקרוא  אותך  לשלוח  יכול  אני 

( שכותרתו  2020פולניצר  ביטוח  (  לסוכנות  שווי  קביעת 
תזרימי המזומנים   היוון  אשר    DCF  -באמצעות שיטת 

גזין  המ  – בביטוח ופיננסים    2020  רוקטובאב  15  -פורסם ב
מאמרם , לחילופין את  ח בישראלסוכני הביטושל לשכת  

מודל חדש לחיזוי שווי   שכותרתו( 2024) ופולניצרדהן של 
הפעילות של חברה ישראלית: מדד השווי התפעולי של  

ב  פולניצר פורסם  העת    4220  יוליב  29  -אשר  בכתב 
ואסטרטגית   ניהולית  לחילופי    סטטוס  – לחשיבה  או 

  שכותרתו(  2024ילדר ופולניצר )של בם  חילופין את מאמר
לא מתודת - DCF– מודל מכפיל פולניצר: מודל מכפיל ה

המכפיל-  DCFה שיטת  ב  ולא  פורסם    יוני ב  25  -אשר 
ואסטרטגית    2024 ניהולית  לחשיבה  העת    – בכתב 

אי הודאות  מה לגבי רכיבי  ,  "ועוד שאלה קטנה.  "סטטוס
ב מאמר  ,  DCF  -הגלומים  לך  תסתכל  "  ".?ליהםעיש 

)במ פולניצר  של  הדרך המבוססת   ( שכותרתו2020אמרו 
  ביותר מבחינה תיאורטית להערכת שווי סוכנויות ביטוח

ב פורסם  ופיננסים    2020  ספטמברב  10  -אשר    – בביטוח 
 .ח בישראלסוכני הביטוגזין של לשכת המ

 

 לסיכום
בדרכם אל תזרים המזומנים  רה"ב  שמעריכי שווי באעוד  ב

הפירמה לבעלי  מ  הפנוי  לצאת  הרווח  נוהגים  שורת 
, הרי שמעריכי  תיבספרות המקצוע  פי שמקובלהתפעולי כ

נוהגים   בארץ  רכיבי מאת  אמוד  לדווקא להתחיל משווי 
של   המחיר והכמותלות )קרי,  ההכנסות של כל מגזר פעי

ונקציית הייצור של אותם והן את פ  המוצרים/השירותים(
ומשם  כם  בדר  ירותיםמוצרים/ש הרווח  והלאה שורת 
תזרים  אל היעד הנכסף )ישראל מעריכי השווי בדרכם של 

הפירמה לבעלי  הפנוי  שלפנינו(      המזומנים  דנן  במקרה 
בארה"ב השווי  מעריכי  של  דרכם  עם  לשם  מתלכדת   .

 אל היעד הנכסף.השלבים בדרך  5 ב סיכום"הנוחות מצ
 

 

 
 
 

הוא   מעמהכותב  לשכת  ויו"ר  השווי  ייסד  ריכי 
בישרא הפיננסיים  בוועדות   לוהאקטוארים  וחבר 

בתחומי   להקמת רשימת מומחים מטעם בית המשפט
ואקטואריה  ההתמחות   ראש  סגבמינוי  כלכלה  ן 
ו והממשלה  המשפטים  מקום    בהסמכתשר  ממלא 

 ליון. נשיאת בית המשפט הע
 

 
לחילופי    Mediumבאתר    2021  רמב דצב  21 את  או  חילופין 

מס'   דעת  לש  13גילוי  והאקטוארים  של  השווי  מעריכי  כת 
בישראל תחזית שכותרתו    (IAVFA)  הפיננסיים  עריכת 

של   השונים  וההשקעות  ההוצאות  ההכנסות,  למרכיבי 
שווייה  הערכת  לצורך  עסקית  באתר   פעילות  פורסם  אשר 

אתה ". "עשית זאת שוב", הוא אמר, "2018ברואר  הלשכה בפ
עצמך  צי את  עצמי  טטת  את  שציטטתי  "האמת    3פעמיים". 

של פעמים כי מי נראה לך הוביל את כתיבתו של גילוי הדעת  
 הלשכה?", עניתי.  

 

ה, יש כמה רים אז ככאם הבנתי כמה דב י", אמר עו"ד, ""אוקי
. בארץ מה שמקובל בחו"ל לא מקובל בארץ  .DCF  -ורסיות ל

ולבעובדים על תזרימי מ עלי חוב כאחד  זומנים לבעלי מניות 
אמר, "אני צודק?". "אתה ", הוא  ויוצאים משורת ההכנסות

עוצ "ניתי דק",  יוצאיבאר.  אנו  ההכנסותץ,  משורת  ",  ם 
למעשה אומדים את הכנסות הפעילות העסקית של  , "ואמרתי

ך  איאוקיי,  הן לתקופת התחזית והן לטווח ארוך". "התאגיד  
",  יש כמה שיטות"  ., הוא שאל"אנחנו אומדים את ההכנסות?

הכי טוב שתסתכל במאמרו לעניין אמידת ההכנסות  , "יתיענ
( פולניצר  שכותרתו2023של   )  Methodologies to 5 

Forecast Revenues for the DCF Method; Estimate 
Future Revenues from Historical Data Six Ways 

from Sunday  ב פורסם  באתר   3220  אפרילב  4  -אשר 
Mediumהתח תקופת  על  משהו  "אמרת  אמר, זית".  הוא   ,"

עושים תחזית " שנים  "לעניין  לכמה  הכי חזית  תקופת הת?". 
( פולניצר  של  במאמרו  שתסתכל  שכותרתו2020טוב   ) 

"שוטף השוק  ההיוון    5+קונבנציית  אופק  מהו  שנים". 
 -המקובל בהערכות שווי תאגידים בעולם במסגרת שיטת ה

DCF?  ב פורסם  פנימיבאתר    2020  מרץב   15  -אשר    ". שווי 
ה"ו הטווח  את  כולל  שאל.  ארוזה  הוא  שהזכרת?",  הזה  ך 
ה"ל "ולטווח  עניתי,  שםא",  יש  הזה  לו ארוך  קוראים  ערך   , 

ו איךהשייר  לראות  תרצה  טוב    אם  הכי  אז  בו  מטפלים 
( פולניצר  של  במאמרו  שכותרתו2023שתסתכל  הדרכים   ( 

אשר פורסם    השונות לקביעת ערך השייר של סוכנות ביטוח
גזין של לשכת המ  –בביטוח ופיננסים    2020  ספטמברב  24  -ב

", הוא  "מה הקשר לסוכנות ביטוח?  ".ח בישראלסוכני הביטו
"אי במסגרת  שאל.  שייר  "ערך  עניתי,  קשר",  עושים    DCFן 

ערך ת המאמר בנושא  פשוט א.  ת ביטוחגם לסוכנוו  לכל תאגיד
בביט פרסמתי  הביטוח  השייר  סוכני  זה  און  את  חיברתי  אז 

 ויות ביטוח". לסוכנ
 

לי  הוא  ",  "אוקיי "נתת  להסאמר,  מקורות  של  תמך אחלה 
?". "זה  מנים הפנוי איך אני בונה את תזרים המזו, אבל ליהםע

ידיות  העתנתיות  הש  , אמרתי, "לוקחים את ההכנסותפשוט"
הפעילותהחזויות   ההכנמו,  של  עלות  את  מהם  סות  נכים 
כדי לקבל את הרווח  של הפעילות    הת החזויידיהעתהשנתית  

כאן?".    החזוי  ידי העתהשנתי    הגולמי עד  יש  הפעילות,  של 
י  השנתלאחר מכן, לוקחים את הרווח הגולמי  "יש", הוא ענה. "

ת הוצאות התפעול ומנכים ממנו א  של הפעילות החזוי ידיהעת
הפעילותהחזויות    העתידיותהשנתיות   את   של  לקבל  כדי 

", אמרתי, של הפעילות  החזוי  ידיהעתהשנתי    תפעוליהרווח ה
כאן?" עד  ""יש  אותן  "ערג.  כוללות  "מה  אותי,  עצר  הוא   ,

תפעול לראות  הוצאות  "כדי  הם?".  טוב    מה  הכי  כוללות 
פולניצרש של  במאמרו  שכותרתו  2220)  תסתכל  דירקטור, ( 

- חישובים מתמטיים ו  308דורשת  -  DCFהידעת כי שיטת ה
ב  ?אומדנים סטטיסטיים  202 פורסם   2022במאי    21  -אשר 

,  ". "אוקייסטטוס  –בכתב העת לחשיבה ניהולית ואסטרטגית  
התפעוליקיבל הרווח  את  של    החזוי  ידיהעתהשנתי    נו 

הואהפעילות אז?".  אמר,  ",  ",  Tצומת    נויש  "כעת  "ומה 
לבעלי הפירמה מזומנים פנוי  על תזרים  רתי, "או שהולכים  אמ

ש לבעלהולכים  או  פנוי  מזומנים  בלבד". לתזרים  המניות  י 
שהולכים  "אבל אמרנו  כבר  לבעל,  פנוי  מזומנים  תזרים  י על 

ביהפירמה הוא אמר   ,"" "יאוש,  יכול  אתה  אז מה עושים?". 
את   הלראות  במאמרשציינחלופות  שתי  הרגע  קל דשל    םתי 
( שכותר2016ופולניצר  שווי:  תו  (  להערכת  ההכנסה  גישת 

)חלק ב( ומגזרים    17  -אשר פורסם ב  הערכת שווי תאגידים 
ואסטרטגית    2016אוגוסט  ב ניהולית  לחשיבה  העת    – בכתב 

ההתאמות    ."סטטוס את  לראות  אוכל  אני  הזה  "במאמר 
לרו לעשות  של   החזוי  ידיהעתהשנתי    התפעוליח  ושצריך 

השנתי    הפעילות הפנוי  המזומנים  לתזרים  להתאימו  כדי 
יתי, "בו  , הוא שאל. "כן", ענ"?העתידי החזוי לבעלי הפירמה

 ובכל יתר המאמרים". 
 

לראות  " יכול  אני  לאיפה  ההיוון  דוגמאות  זרמי  תהליך  של 
  התא, הוא שאל. ""שהמומחה היוון נכוןאות  כדי לרים  המזומנ

גישות  ( שכותרתו  5201) צרפולנישל    ו מאמרמוזמן לקרוא את  
ההכנסות גישת  תאגידים:  שווי  ב  אשר  להערכת    2  -פורסם 

   –בכתב העת לחשיבה ניהולית ואסטרטגית   2015 נובמברב

לענייני משפחה, "שמעתי שאתה תמול פנה אליי עו"ד  א
", הוא אמר. "כן", עניתי, "להערכתי, אני  DCF  -ל  החמומ

יותר    DCF  - ה  מתודת  ורסיות שונות שליודע על   הרבה 
בן   קורס  העברתי  ואף  בשוק  השחקנים   12ממרבית 

על רק  "DCF  - ה  מתודת  מפגשים  לה".  מנסה  בין  אני 
מסוים   לי  שבו  בתיק  כיצד  מינו  שווי  מומחה,  מעריכי 
תז את  הריבונים  המזומנים  הם חופשיים  מי  שאותם 

 וא אמר. , ה "DCF -המהוונים במסגרת 
 

מינה לך מישהו  " ראשית, לא בטוח שזה שבית המשפט 
ושנית, ההגדרה הנכונה    תיק הופך אותו למומחה במשהוב

מזומני תזרימי  ולהיא  פנויים  חופשייםם  אמרתי א   ,"  
והכוונה    Freeום מאנגלית הוא לא נכון מדובר על  התרג"

הכנסה בכלכלה אנו מדברים על  שלפנוי ולא לחופשי כמו  
ע  פנויה חופשיתולא  הכנסה  ""ל  אמר,  .  הוא  מעניין", 

בערך . "תראה, יש  ?"DCF  -"ואיך בכל זאת בונים את ה 
שיטת י, "", הסברתDCF  -המתודת  ל  ורסיות שונות  10

ה ממתודת  הנגזרת  שיטת    DCF  -אחת    DDM  -ההיא 
ולפי בלבד  לבעלי המניות    בידנדדיהזרמי  היוון    שעניינה

של   שכותרתו 2016)  פולניצרו  קלמנוביץמאמרם   )
אשר פורסם  MDD-האינדיקציות שווי לחברה: גישת  

ניהולית    2016  נובמברב  13  -ב לחשיבה  העת  בכתב 
שיטה  .  ורסיות   3  -ל  צלתהיא מתפ  סטטוס   –ואסטרטגית  

  FCFE  - ההיא שיטת    DCF  - זרת ממתודת האחרת הנג
המזומנים   זרמי  היוון  העצמי למחזיקי  שעניינה   ההון 

של  ולפי  בלבד   ( 2016)  פולניצרו   קלמנוביץמאמרם 
גישת  שכותרתו   לחברה:  שווי  FEFC  -האינדיקציות 

ב פורסם  לחשיבה    2016  נובמברב  22  -אשר  העת  בכתב 
ואסטרטגית   לו  סטטוס   – ניהולית  מתפצלת  היא   3  -גם 

שיטה  ורסיות ההנג נוספת  .  ממתודת  היא    DCF  - זרת 
לבעלי   FCFF  -השיטת   המזומנים  זרמי  היוון  שעניינה 

השונים  ל  כלומר,  ,הפירמה החוב  ההון    מחזיקיולבעלי 
( 2016)  פולניצרו  קלמנוביץמאמרם של  ולפי  כאחד    העצמי

גישת  שכותרתו   לחברה:  שווי   FFFC -האינדיקציות 
ב פורסם  לחשיבה    2016  רדצמב ב  8  -אשר  העת  בכתב 

ואסטרטגית   ל  אף  סטטוס  –ניהולית  מתפצלת    3  -היא 
"ורסיות אמר,  הוא  "מדהים",  את  לי  טטת  ציאתה  ". 
, "אז מרתי", אם קלטת את זהא". "פעמים  3ע רגעצמך כ

שחשבתיהרבה  תה  א ממה  חכם  נעלב יותר  לא  "אני   ."
   י.עניתלא ניסיתי להעליב", . "אני אמרקלות" הוא ב
 

ורסיות לפי מה שהבנתי", הוא אמר, "אז    9"אוקיי, אז יש  
ם  ה מטעו ורסיה בחר המומחזו שיטה איודע אי  איך אני

ני שוב מחזיר אותך לכך שאף  את, ראשי. "בית המשפט?"
שהוא   קבע  לא  מומחה אחד  שווי",    באמת  להערכות 

אמור לכתוב את זה כדי שמומחים  אמרתי, "ושנית, הוא  
ידעו הוא  ב  אחרים  שיטה  "איזו  רק הונקט".  רשם  א 

DCFע  ,"" עו"ד.  הוא נה  שאלתי.  מה  חשבון?",  רואה   ?
ת", הוא ענה. "אז מומחה להערכות שווי הוא לא".  אמ"
"ד.  עושנים", אמר    10סיון של  יש לו ניהוא כותב כאן ש"
עוגות  " שורף  אתה  קבוע  אם  בסיס  שנים,   10במשך  על 

ת  באפיישנים    10ל שה לא יכול לרשום שיש לך ניסיון  את
אמר עו"ד, "רשמתי לפניי להגיד  , אמרתי. "גדול",  "עוגות

 את זה".  לו
 

עו"ברצינות",    יוכש"ע את אמר  בונים  "איך  זרמי    ד, 
הפנ  מהווניםהמזומנים  שאותם  האלה  מעריכי  "?".  ויים 

לא עם שיטת  בוד ", פתחתי, "לא נוטים לעישראלהשווי ב
בספריו   סיתהקלא  FCFF  -ה דמודאראן  המוצגת   של 

ש הובוודאי  שיטת  עם  ה  FCFF  - לא  כDDM  -או  אן  . 
יוצאים מ אנו  הרווח  ההכנסות  שורת  בארץ  ולא משורת 

שהתפעולי   משהו  לובונים  "כלומר,      ". FCFF  - דומה 
הפירמה?", הוא שאל.   ם מזומנים לבעליתזרי  עובדים על

כן  " היא  יותר  .  התשובה  הרבה  שאתה  כבר  לך  אמרתי 
"",  חכם ממה שחשבתי מנהל אמרתי,  רואה שאתה  אני 

ל של הרבה שנים",  "הרג  תרשומת תוך כדי השיחה איתי". 
דמודאראן?"  ,ענההוא   זה  הוא   ."מי  "דמודאראן 

עניתי,אסוואת'  NYUוניברסיטת  מאלמימון  "פרופ'    ", 
ת הערכחום  בתהמומחים המובילים בעולם    לאחד  נחשבה

""חברותשווי   שהוא  ו.  מקובלות  השיטות  בהן  משתמש 
שאלבארץ?"   עהתרא".  הוא  אתה",  "אם  רוצה   ניתי, 

ה מוזמן לקרוא ת א  לעשות בארץ אז  לראות מה מקובל
אקטואר,  ( שכותרתו 7201) פולניצרו דקלשל  םמאמראת 

אשר    ?לבנות תחזיות כלכליות ומצגות עסקיות אתה יודע
בכתב העת לחשיבה ניהולית   2017 נובמברב 10 -פורסם ב
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