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על פי הספרות המקצועית אין לבצע הערכת שווי לחברת אחזקות  
 DCF -באמצעות שיטת ה

רועי פולניצר, מייסד ויו"ר לשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל, מסביר מדוע לא נכון ולא מקובל לבצע הערכת שווי  
 . (NAVשווי הנכסי הנקי )אל על פי שיטת ה ( DCFלחברות אחזקה על בסיס שיטת זרמי המזומנים המהוונים )

 
 

 
 
 
 

 

ביותר הקטנה  המזוהה  את  הנכסים  המכילה   ,
חיוביים    הבודד   הנכס מזומנים  תזרימי  ומניבה 

(Cash Inflows  ) הינם  אשר  מתמשך    משימוש
אומר:  )  תלויים  בלתי והווה    לא עצמאיים 
הנובעים  בתזרימי המזומנים החיוביים    (ניםמות 

 .מקבוצות נכסים אחרותאחרים או  מנכסים 
 

בחינת   לבצע  רוצים  אנו  להבין שאם  ניתן  מכאן 
של    )נכס כלשהו במאזן(  רכוש מסוים ירידת ערך ל

מניב תזרימי  אם אותו רכוש  הרי  חברה עצמאית,  
מזומנים  בתלויים  שחיוביים  מזומנים   תזרימי 

ו  א,  של החברה  םהנובעים מנכסים אחרי  חיוביים
בשיטת    שווי)קרי, הערכת    בחינת ירידת הערךאז  

תבוצע  DCF  -ה ברמת  במישור  (  ולא  החברה 
  היחידה הקטנה אותו רכוש, הואיל והחברה היא 

ומניבה   הנכס  את  המכילה  נכסים,  של  ביותר 
מתמשך אשר    תזרימי מזומנים חיוביים משימוש 

 .הינם בלתי תלויים בעיקרם בנכסים אחרים
 

רכוש  מאידך,   אותו  מזומנים  אם  תזרימי  מניב 
בחיוביים   תלויים  מזומנים  תזרימי  שאינם 

, או  אחרים של החברההנובעים מנכסים    חיוביים
שיטת  )קרי, הערכת השווי    הערךאז בחינת ירידת  

( תבוצע ברמת אותו רכוש, הואיל והוא  DCF  -ה
נכסים, המכילה את    היחידה הקטנה  ביותר של 

  ומניבה תזרימי מזומנים חיוביים משימוש הנכס  
בעיקרם   תלויים  בלתי  הינם  אשר  מתמשך 

על פי  זוהי למעשה הסיבה מדוע    .בנכסים אחרים
ה  אנו  מקצועי הספרות  שווי  ת  הערכת  מבצעים 

ה בשיטת  עצמאית  הערכת    DCF  -לחברה  ולא 
 שווי פרטנית לכל נכס ונכס. 

 
חברת   פירמידה.  חברת  של  לדוגמא  נעבור  כעת 

מהתקן לעיל    .באחזקות שונות פירמידה מחזיקה  
ערך   ירידת  בחינת  לבצע  רוצים  אנו  שאם  עולה 

במאז    מסוימת   לאחזקה  כלשהו  של  נה)נכס   )
על פי רוב    אחזקה  האותשחברת פירמידה, הרי  

שאינם תלויים  חיוביים  תזרימי מזומנים    ה מניב
מזומנים  ב מנכסים    חיובייםתזרימי  הנובעים 

אחרות(  ם  אחרי הפירמידה  של  )אחזקות  חברת 
השווי  ולכן   הערכת  )קרי,  הערך  ירידת  בחינת 

ה האחזקה  (  DCF  -בשיטת  ברמת  תבוצע 
הואיל   האחזקות,  חברת  במישור  ולא  הבודדת 

היא  ו אחזקה  הקטנהאותה  של    היחידה  ביותר 
תזרימי   ומניבה  הנכס  את  המכילה  נכסים, 

משימוש חיוביים  הינם    מזומנים  אשר  מתמשך 
אחרים בנכסים  בעיקרם  תלויים  זוהי    .בלתי 

  ת מקצועיעל פי הספרות המדוע  למעשה הסיבה  
לחברה  לא  אנו   שווי  הערכת  פירמידה  מבצעים 

אחזקות( הערכת  אלא    DCF  -הבשיטת    )חברת 
 אחזקה ואחזקה.שווי פרטנית לכל 

 
לומדים    אמנם  בתורת  בקורס  אנו  הראשוני 

הפהמימון   א"מימון  בתנאי  מימון    – '  ירמה 
מזומנים המתקבלים  זרמי    חבר ות" שאין לוודא 
שונות ודות  בנק כי  בעתי  זמן  ם  להיונם  להווד 

אחדבאמצעות   היוון  עדיי  שיעור  אשר  כ ן  בודד, 
אחזקות   בחברת  אי מדובר  בי    כמו  פיתוח  די 

אחזקות  בכללהמחזיקה  ) ובחברת  בשם    ביטוח 
בשופרסלסד בנכסים  ב,  ק"ש המחזיקה  סלקום, 

ברת האחזקות אלרון  ובח ון אימג'ינג  ובניין ובגיו
לאחד  הגיוני  לא  כור(  האחזקות  את    וחברת 

לכדי  כל חברות הקבוצה  מזומנים של  תזרימי ה 
 ותו  א ולהוון את תזרים מזומנים מצרפי אחד  

 

 
והתחייבות לתשלום    של החברה  חובה  אגרות

המניות לבעלי  לקחת    (.דיבידנד  יש  כי  נעיר 
לזמן   ברוטו  הפיננסי  החוב  את  הן  בחשבון 
לטווח   ברוטו  הפיננסי  החוב  את  והן  ארוך 

 קצר )קרי, חלויות שוטפות(.
את  להוסיף   .2 החברה  שווי  לו  של  המזומן 

מזומנים    ,מזומניםיתרות    )כגון: שווי 
 . (של החברה שקעות נזילות הו

שאינם    עודפיםהנכסים  ה את שווי  לו  להוסיף   .3
משמשים את הפעילות העסקית של החברה  
של   השוטפת  בפעילות  תפגע  לא  ושמכירתם 

מניבים,   נדל"ן  נכסי  )כגון:  נכסים  החברה 
שימוש   בהם  לעשות  שניתן  מוחשיים  בלתי 
מהותי שלא באו לידי ביטוי בתחזית תזרים  

של   העסקית המזומנים  והוצאות    הפעילות 
 (.מראש

  ותהעודפ  ההתחייבויות את שווי ממנו   נכות ל .4
פעילות העסקית של החברה  ב  כלולות  ןשאינ

של  ילא    ןפירעונ וש השוטפת  בפעילות  פגע 
-התחייבויות בשל יחסי עובדהחברה )כגון:  

מראש,  מעביד מוגדלים,  ,  הכנסות  פיצויים 
לצדדים   וערבויות  החברה  נגד  תביעות 

 (.שלישיים
המס .5 נכס  שווי  את  לו  או    להוסיף  הנדחה 

שווי  את  ממנו  בגין  ה  לנכות  התחייבויות 
 נדחים. מיסים

 חברת פירמידה
)הנקראת גם  בספרות המקצועית חברת אחזקות  

השקעות(   פירמידה.  חברת  כחברת  מוגדרת 
ו  נ חישוב היכולת התזרימית בחברת פירמידה אינ

בחברה   התזרימית  היכולת  לחישוב  זהה 
 . עצמאית

 
את  בחברה   משרת  המזומנים  תזרים  עצמאית 

מגבלות ללא  פירמידה,  .  החוב  בחברת 
בעלות   חברות  הן  מתחתיה  כשהחברות 
ונושים מיעוט  מניות  משלהן,    דירקטוריונים 

נוצרות מגבלות על העברת מזומנים עקב התלות  
רווח   של  לקיומו  כפוף  שתשלומם  בדיבידנדים 
הבת   בחברות  אסטרטגיות  תוכניות  לחלוקה, 

   וזכויות נושים.
 

להיות   חייב  בדיבידנדים  שתלוי  שתזרים  מכאן 
זרימת   על  הסתברותיות  בהערכות  מגובה 

הרי  דיבידנדים. אם התזרים כולל מימוש מניות, 
שמוחזקות    הבנותבנטיות רק מניות חברות  רלש

על ידי חברת הפירמידה. נסביר כי מניות בחברות  
אלא   ישיר  באופן  מימוש  ברות  אינן  נכדות 

 הבנות. בהשתקפות שוויין בשווי מניות חברות  
 

 IAS 36תקן 
בינלאומי   חשבונאות  - IAS 36תקן 

Impairment of Assets    כמו גם תקן חשבונאות(
קובע כי  "ירידת ערך נכסים"(    15ישראלי מספר  

מקרים בהם נכס בודד מניב תזרימי מזומנים  ב
הנובעים מנכסים    בתזרימיהתלויים   המזומנים 

בגין אותו נכס    ערךהירידת  חינת  אחרים, הרי שב
שלוהערכת  קרי,  ) התפעולי  באמצעות    השווי 

לערכו   השווי המתקבל  והשוואת DCF -שיטת ה
ברמת הנכס  תבוצע  לא  (  הפנקסני בספרי החברה

המניבה  הבודד   היחידה  של  במישור  אלא 
( ( CGU- Cash Generating Unitמזומנים 

 קבוצת הינה    CGUהבודד.  שאליה שייך הנכס 

וכתבות  מספר    ראחל בנושא  שלי  מאמרים 
שווי   אחזקה הערכת  מרובות    חברות  וחברות 
מדוע לא  מדי יום  , עדיין אני נשאל  מגזרי פעילות

ה  להשתמש  נכון שווי    DCF  -בשיטת  להערכת 
אחזקותוחבר על    ת  הסתכלות  ידי  פעילות  על 

)כולל חלקה בחברות הבת על    החברה המאוחדת 
י המזומנים  תזרימ, איחוד  מאוחד(-בסיס כלכלי

והיוונם  ביחד  החברות  כל  של    החופשיים 
 ד. אמצעות שיעור היוון אחב
 

 DCF -שיטת ה
( זרמי המזומנים המהוונים  שאת  DCFשיטת   ,)
של   בספרו  לראות  ניתן   Damodaranפרטיה 

  Wileyבהוצאת    Corporate Financeשכותרתו  
ל מנת  על  כי  שווייה גורסת  את  התפעולי    העריך 

)קרי, שווי הפעילות העסקית( של חברה יש צורך  
 במספר נתונים, חישובים ותחזיות:

התפעוליים  תחזית   .1 הרווחים    הצפוייםשל 
הבאות הרווחים  בשנים  מתחזית   .

תזרימי   את  לגזור  יהיה  ניתן  התפעוליים 
דהיינו  חופשיים  ההמזומנים   העתידיים, 

 הכנסות והוצאות במזומן. 
דהיינו   .2 ההשקעה.  של  החיים  אורך  קביעת 

תזרימי   את  ולאמוד  תחזיות  לערוך  האם 
האם   או  שנים,  סוף  לאין  עד  המזומנים 
מצומצם   שנים  למספר  בתחזיות  להסתפק 

 יותר הניתנות לחיזוי ברמת אמינות סבירה. 
יחושב הערך הנוכחי    וקביעת מחיר ההון לפי  .3

המזומנים   תזרימי  הצפויים    חופשייםהשל 
בעתיד )ממוצע משוקלל של מקורות המימון  

 השונים(.
לאמוד את רמת הסיכון של ההשקעה ולתת   .4

של   התפעולי  השווי  בהערכת  לסיכון  ביטוי 
 .החברה

 
היוון  )קרי,    DCF  -למעשה, התוצאה של שיטת ה

  פי   על   ההערכה  למועד  אלה   חזויים   מזומנים  זרמי 
  הגלומה  הסיכון  למידת  המותאם  היוון   שיעור

( הינו השווי  ההיוון  אופק   משך  פני  על   בתחזיות
העסקית(  התפעולי   הפעילות  שווי  של  )קרי, 

ההון   שווי  )קרי,  האקוויטי  שווי  ולא  החברה 
א שווי הפירמה  ראשון הובעוד שה, כאשר  העצמי(

שווי  ה הוא  שהאחרון  שיש    .החברהרי  מסתבר 
 . הבדל בין חברה לפירמה

 
לניואנס   לב  לשים  יש  אינפורמטיבית:  הערה 

"שווי   של  וההקטן  פירמה".  ה"שווי    - חברה" 
ש"שווי הפירמה" פירושו השווי התפעולי  בעוד  

ערך  להשווה    DCF  - של החברה )קרי, תוצאת ה
של   הכלכלי  הערך  או  העצמי  השוק  של  ההון 

של  סי ברוטו  פיננהב  חו שווי הבתוספת    החברה 
בניכוי   החברה החברה  של  המזומן  הרי  שווי   ,)

של   האקוויטי  שווי  פירושו  החברה"  ש"שווי 
קרי, ערך השוק או הערך הכלכלי של  )   החברה 

 (. של החברהההון העצמי 
 

מ  לרדת  מנת  "העל  התפעוליקומת  של    "שווי 
שלה  למסוימת  חברה   האקוויטי"  "שווי  קומת 

הבאות יש ההתאמות  את  השווי    לבצע  על 
 : התפעולי שהתקבל

החוב הפיננסי ברוטו של  שווי  ממנו את  לנכות   .1
ית  מערכת הבנקא יתרות חוב ל )כגון:   החברה
 מחזיקי  ליתרות חוב , יננסייםפ ולגופים
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כאשר   אחזקות,  בחברת  אינפורמטיבית:  הערה 
NAV    שהמתאם נכסים  של  רב  ממספר  נובע 

יהיה אמין עקב    NAV  -ביניהם נמוך, חישוב ה
בין  סטיות  מקיזוז  הנובעת  הנמוכה  השונות 
אחזקות,   שבחברת  לזכור  יש  בתיק.  הנכסים 

 . DCF - נכסי החברה מוערכים בשיטת ה

 
 סוף דבר 

שראינו   לחברת  כפי  שווי  הערכת  לבצע  אין 
באמצעות  ירמדילי(  )חברה בעלת מבנה פ אחזקות  
שעניינו    NAV  -כי אם בשיטת ה  DCF  -שיטת ה

שווי   של  כלכלי  האחזקותניתוח  חברת    נכסי 
של    NAV  - ה  הפיננסיות.    יה בניכוי התחייבויות

השווי   שבין  כהפרש  יחושב  אחזקות  חברת 
והשווי   האחזקות  חברת  נכסי  של  )הכלכלי( 

הפיננסיות התחייבויותיה  של  בהנחה    )המאזני( 
חי. עסק  היא  שווי    שהחברה  הוא  כלכלי  שווי 

בעסקה בין קונה ומוכר ברצון ללא לחץ על אחד  
העסקה. של  מהיר  לביצוע  נדרשת    הצדדים 

ה שווי  בהערכת  בעקביות  שערם  באופן    -נכסים 
NAV  ם בתזרים ככל שהתזרים  ווה לערכיהיה ש

מימוש   למימוש  נכסים.  כולל  שמיועדים  נכסים 
ערכם במימוש   פי  על  כחלק מהתזרים מוערכים 

בחישוב   מוערכים  הם  המימוש    . NAVוכך  ערך 
יהיה נמוך מהערך הכלכלי ככל שמועד המימוש  

וכ לקרוב  בתנאי  נעשה  שהמימוש  חישוב    חץ.כל 
( של  DCFמתבסס על הערכה כלכלית )  NAV  -ה

נגזרת מהנחות המעריך  ה  ,נכסי חברת האחזקות
הנכס   וסיכון  תשואת  הכלכלית,  הסביבה  לגבי 

למבחנועוד.   כפופות  אלה  רגישהערכות  ות  י 
סביב  התנודתיות  את  להעריך  ניתן    שבעקבותם 

גבוהה יותר כך  ככל שהתנודתיות    הערכת השווי.
. במקרה שהשווי נובע  NAV  -הקות הת מוב פוחת

ע" המאופיינים  נכסים  נמוך  י  ממספר  מתאם 
פוחתב היניהם,  אומדן  סביב  התקן  סטיית    -ת 

NAV.  למעשה לא מדובר ב-  NAV    הפשוט אלא
הערך    NAV  -ב בסיס  על  המחושב  מתואם 

הכלכלי הנוכחי של נכסי חברת האחזקות )היוון  
של   הספרים  וערך  סיכון(  פרמיית  שכולל 
ההתחייבויות הפיננסיות נושאות הריבית כאשר  

חי. כעסק  מוערכת  האחזקות  הסתייגות    חברת 
לאמירה זו קשורה לתוכנית מימוש שכוללת נכסי  

במקרה שכזה שווי הנכסים יקבע על בסיס  ליבה.  
בנפרד. נכס  כל  של  במכירה  משמעות    שוויים 

ש היא  חי  כעסק  נכסים  יחוהערכת  ל מימוש  לא 
אל תרומ בפועל  הא  תזרימית  ת  תהיה  נכסים 

למחזר  והחבר אלא  נכסים  בסיס  על  תוכל  ה 
ככל   הנכסים  בין  הסינרגיה  תשמר  כך  חובות. 

המתאים להערכת שווי    NAV  -ה  מת. שהיא קיי 
שחברת   כלכלי  שווי  הוא  ההחזקות  פירמידה  ל 

בניכוי חוב נושא ריבית  כעסק חי בניכוי תקורות ו
שווי כלכלי    , כאשרנלקח בחשבון(הון חוזר אינו  )

בחברת פירמידה, כאשר  בו שווי שליטה.  בחוכולל  
NAV    שהמתאם נכסים  של  רב  ממספר  נובע 

ה חישוב  נמוך,  עקב    NAV  -ביניהם  אמין  יהיה 
מקיזו  הנובעת  הנמוכה  בין  השונות  סטיות  ז 

בתיק.  האמנם    הנכסים  חברת    אחזקותנכסי 
אחד  מוערכים   באמצעות  כל  הבנפרד    - שיטת 

DCF  ,שה   ב ע"ת  מוערכשלעצמה  כ   יאבעוד 
 ה לעיל. שתואר  NAV - שיטת ה

החוב  הוזלת   נעבור    וכו'. ה  שלמחיר  כעת 
חישוב  שווי עסק חי פירושו    :לשווי עסק חי 

הנוכחישווי   הכלכלי  הערך  בסיס  הווה  ,  על 
בעסקה בין    כולל פרמיית סיכון ההיוון  ,  אומר

אחד הצדדים  ברצון ללא לחץ על    קונה ומוכר
של מהיר  חי    . העסקה  לביצוע  עסק  שווי 
ששווי   של  פירושו  אחת  האקוויטי  כל 
  יבוצע על בסיס  הפירמידה מאחזקות חברת  

כלכלית   האחזקה  של  (  DCF)הערכה 
הנגזרת מהנחות מעריך השווי לגבי    האמורה

של  סיכון  רמת  ו התשואה  הסביבה הכלכלית,  
ועודאותה   כי    .האחזקה  משמעות  אעיר 
  פירמידהאחזקה מסוימת של חברת    הערכת

ש בפועל  מימוש  יחול  שלא  היא  חי  ל  כעסק 
של אותה אחזקה    שתרומתה ואותה אחזקה  

ה תזרימית    פירמידהלחברת  כך  תהיה 
תוכל  ש הפירמידה  את  חברת  למחזר 

בסיס חובותיה   אחזקה  על  כך  אותה  גם  . 
האחזקות  למעשה  שמר  ית בין  הסינרגיה 

הפירמידה,  השונות   חברת  היא  שככל  של 
 קיימת. 

ה .2 נושא  ניכוי  נטו ריביתהחוב  חברת    ,  של 
לניכוי  הפירמידה הכוונה  של  .  ערך הספרים 

הריבית  נושאות  הפיננסיות    ההתחייבויות 
בנקאי   כגון:) לתאגידים  חוב    םייתרות 

האגרות ול והבלתי    מחזיקי  הסחירות  החוב 
דיבידנד  סחירות   לתשלום  וההתחייבות 

הפירמידהשל    (לבעלי המניות בניכוי    חברת 
ים  סחיר ניירות ערך  מזומנים, שווי מזומנים ו 

  .שלה
המטה .3 עלויות  של  הנוכחי  הערך  .  ניכוי 

ניכוי הערך הנ וכחי  כמקובל בהערכות שווי, 
מתייחס   תקורות  עלות  לחלק  רק  של 

המתחזק את האחזקות הקיימות.   התקורות 
חדשה   ליזמות  המתייחס  התקורות  חלק 

מנוכה.   מראשאיננו  לצפות    -אומר  אין 
בפירמידה   החזקה  מחברות  ליזמות 
מכאן   חוב.  מחזור  בעיית  עם  המתמודדות 

היז  ריאליות  שהמרכיב  לחברות  מוגבל  מי 
עם   ופוחת  הולך  והוא  הפירמידה  בתחתית 

 לי. בסולם הפירמידי ההעליי
האקטוארי    ניכוי .4 ההתחייבויות  של  הערך 

נדחים.  מסים    פירמידה בחברות    בגין 
משוערכים ו  הנכסים  לפעם  חברת  מפעם 

לקראת  הפירמידה מיסים  יום    מפרישה 
הנכס. השווי  מימוש  את  לאמוד  של    בכדי 

הפירמידה  השווי  יש  חברת  את    להפחית 
המיסיםאקטוארי  ה מאחר    הנדחים.  של 

ישולמו שוניםבפועל    והמיסים    בשלבים 
שבעתיד,   דרך הרי  מתמדויקת    אין  י  לדעת 

  -שימוש בך, מקובל לעשות  יכ לפ.  ואם בכלל
בגין    50% ההתחייבויות  של  הספרים  מערך 

הנדחים   א המיסים  סבירבתור  לשווי    ומדן 
העתידיים   המס  תשלומי  של  האקטוארי 

 החזויים. 
 

 
 

י די  אשל  זה    –  שיעור היווןאותו  בתזרים מצרפי  
פיתוח אומ.  בי  לחבררהווה  ניתן  לא    יחדיו  : 

סיכונים )קרי,  הכפופים ל שונים  תזרימי מזומנים  
לא  ים.  צמיחה שונלשיעורי  ים ושיעור היוון( שונ 

כלל ביטוח  נכון לחבר את תזרימי המזומנים של  
הסיבה היא שרמות  .  ם של שופרסלתזרימיהעם  

עולית  והיעילות התפ המינוףת, חיו רוונזילות, הה
ענפים בין  וענף    שונים   משתנות  הביטוח  )עסקי 

שלפנינו( דנן  במקרה  ניתן  הקמעונאות  לא  הרי   .
חברת תקשורת  מזומנים של  את תזרימי ה  לחבר

סלקום   חברת  כמו  של  אלו  עם  יכשור  מסלקום 
כמו  ר אימג'ינגפואי  לגבי  גיוון  הדין  הוא  אי  . 

תזרימי המזומנים של נכסים  היכולת לחבר את  
המניב  הנד  ממגזר ובניין     ים-גב)חברת  שלה  ל"ן 

שלפנינו דנן  המזומנים  תזרימעם  (  במקרה  י 
 גד(.-חברת נווה)שלה הבנייה למגורים ממגזר 

 : לא ניתן לאחד תזרימי מזומנים לסיכום,
  תפעילוחומי  גזרי או תממ הכנסות  מ  נגזריםה .1

 ; שונים  ה עורי צמיחות לשי, הכפופ יםשונ
  גזרות בתורןנש  שונות  מעלויות מכר  נגזריםה .2

מכר  עורי  שימ הכנסות  וך  מת  יםשונעלויות 
 ;  שונות

חקר ופיתוח,  מ מהוצאות תפעוליות )  נגזריםה .3
והנהלה  מכירה   שונותושיווק    וכלליות( 

בתורן הנ תפעוליותעורי  שימ  גזרות    הוצאות 
 ;  הכנסות שונות וך מת שונים

צאות מס שונות הנגזרות בתורן  מהו   נגזריםה .4
רווחים תפעוליים  וך  מת   משיעורי מס שונים

 ;  שונים
ברכוש קבוע ובהון  שונות  מהשקעות    נגזריםה .5

משיעורי השקעה שונים    גזרות בתורן הנ  חוזר
 6; הכנסות שונות וך מת

פחת    נגזריםה .6   שונותות  חשבונאי מהוצאות 
הכנסות  וך  מתמשיעור פחת    גזרות בתורן הנ

 ;  שונות
ו/או  נקה .7 שונים  במטבעות  הצמודים  ובים 

 ;  שונים לבסיסי הצמדה 
לסיכון   .8 ובכך  שונות  מינוף  לרמות  הכפופים 

סיכון  )  סיסטמטי ניתן  י שקרי,  שאיננו  טתי 
 שונה;   פיזור(ל

סיכוני  סיכוני נזילות, ,  ני שוקסיכוונים בהנת .9
 פעוליים שונים;  אשראי וסיכונים ת

: סיכונים ספציפיים שונים )למשלכפופים לה .10
 . נים לפיזורהנית ות שונות( רגולציל

 
  תהכלכלי  הספרות  פי  על  לזאת  אי לכך ובהתאם

  חזקותא  חברת  שווי   להערכת  העדיפה  השיטה
ן אין  ולכ   (NAV)  הנקי   הנכסי   השווי  שיטת   היא 

לבצע   שווי  אין    ות אחזק  תחברלהערכת 
 . DCF -באמצעות שיטת ה

 
 NAV -שיטת ה

(, גורסת כי על  NAV)  נקי שיטת השווי הנכסי ה
חברת   של  שווייה  את  להעריך  פירמידה  מנת 

אחזקות( נתונים,    )חברת  במספר  צורך  יש 
 חישובים ותחזיות: 

כל אחת מאחזקות  כלכלי של  ה שווי  הערכת ה .1
חי.  שווי  כהפירמידה  חברת   נתחיל  עסק 

שווי כלכלי לעולם כולל בחובו   : משווי כלכלי
היכולת של   נהי שליטה ה, כאשר שליטהשווי 

החברהבעל   החברה,  את  נווט  ל   מניות 
דרכה  את  ו  להתוות  עליה  לכפות  העסקית 

ממנו    ,לעלות את שווייה  יםעשויש  ניהול יעיל
פירושו  שווי שליטה  .  נהנים כלל בעלי המניות

מאחזקות    של  האקוויטיששווי   אחת  כל 
אתבחשייקח    הפירמידהחברת   שיפור  :  בון 

אחזקה  הכנסותהצמיחת   אותה  ייעול  של   ,
, התייעלות בהוצאות  השל  פונקציית הייצור 

שלה,  שלה,    התפעוליות המס  משטר  שיפור 
  שינוי ההשקעותיה ברכוש קבוע, שינוי צורכי 

    הגדלת רמת המינוף שלה,, שלההחוזר ההון 
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