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השונים אשר התקבלו. שימוש בשיטה זו נהוג במקרים 
דטרמיניסטית   אפשרות  אין  אופי בהם  )בעלת 

בעבודתדאי(  קבוע/וו המחקר.  מושא  את   י למדל 
פניקרלו  -מונטהבשיטת    תיהשתמש עתיד  -צופה 

החברה   שווי  )בלאמידת  הערכת  מהפרוספקטיבי  ועד 
במועד )  יהרטרוספקטיבעל בסיס שווי החברה    ( השווי

על   קטיביהפרוספהחברה  לשם אמידת שווי    .(העסקה
שווי   מודל    יהרטרוספקטיבחברה  הבסיס  בניתי 

פני  אקטוארי שוויים  המ  עתיד-צופה  התפלגות  ייצר 
לשם    לחברה נכון למועד הערכת השווי.ביים  פרוספקטי

נורמלית של השוויים  -התפלגות לוג  תיכך, תחילה הנח
יש   מחד אך   0ברמה של    Floor)כי לשווי חברה בע"מ 

מאידך. תכונות אלו מתאימות להתפלגות   CAPאין לו  
סטוכסטי  -הלוג ותהליך  בקרב  נורמלית(  )המקובל 

תרחישים   תימעריכי שווי אופציות( שעל בסיסם הגרל
רבים באמצעות לוח מספרים מקריים הבנוי על אותה 
אומד   הוא  התרחישים  כלל  ממוצע  כאשר  התפלגות, 

( המרבית   Maximum Likelihoodהנראות 
Estimator  לשווי מקסימלית(  סבירות  של  אומד   ,

של    .הפרוספקטיביהחברה   זוהסבר מלא  חורג    שיטה 
ניתן    הזו. המחשה ברורה של השימוש ב  מאמרממסגרת  

של  למצוא   -Forwardשכותרתו    Polanitzerבמאמרו 
Looking Monte Carlo Simulation; Predict the 
Future Value of Equity using the Lognormal 

Distribution  ב באוקטובר    3  - ב  Medium  - שפורסם 
2023 . 

 

מונטה שיטת  בעיות  -כאמור,  לפתרון  משמשת  קרלו 
חרף   כאשר  אקראיים,  מספרים  באמצעות  חישוביות 
מאפשרת   השיטה  האקראיים,  שבמספרים  המקריות 
בחוק  שימוש  ידי  על  נדרשת  דיוק  לרמת  להגיע 
המספרים הגדולים. בהתאם לכך ובהתבסס על תהליך 
גיאומטרית   בראון  תנועה  הכולל  סטוכסטי 

(Geometric Brownian Motion  )  קדימה(Forward  )
החברה   שווי  ה  ביהרטרוספקטישל  (, עסקה)במועד 

חברה    תיבני הערכת    פרוספקטיבישווי  למועד  )נכון 
שוויי   ומסלול, כאשר הממוצע של  לכל מסלול  השווי( 

המסלולים,    וספקטיבייםהפרהחברה   כל  על  הללו 
החברה  לשווי  טוב  וקירוב  סביר  אומדן  מהווה 

ז הסבר  .  הפרוספקטיבי שיטה  גם על  למצוא  ניתן    ו 
של  ב  Prospectiveשכותרתו    Polanitzerמאמרו 

Monte Carlo Simulation; Forecast a Future 
Stock Price using the Normal Distribution  

 .2023באוקטובר  2 -ב  Medium -שפורסם ב
 

פני צופה  הסטוכסטי  לתהליך  החישוב  נוסחת  - להלן 
 :י( אשר שימשה בעבודתForward-Looking) עתיד

 

𝑆𝑇 = 𝑆0 ∙ 𝑒𝑥𝑝 [(𝜇 −
𝜎2

2
) ∙ 𝑇 + 𝜀 ∙ 𝜎 ∙ √𝑇] 

 כאשר:

𝑆𝑇 - 
ה החברה   Tבזמן  בי  פרוספקטישווי 

דנן   במקרה  השווי  הערכת  )במועד 
 שלפנינו( 

𝑆0 - ה החברה   0בזמן    רטרוספקטיבישווי 
 )במועד העסקה במקרה דנן שלפנינו( 

𝜇 - על הונה העצמי    התשואה הצפויה  תוחלת
 של החברה 

𝑇 - הזמן באופק ה( ל 0 יןחיזוי - T ב )שנים 

𝜀 - עם תוחלת  נורמליתמפולג  משתנה מקרי ה 
 1של  וסטיית תקן 0 של

𝜎 - סטיית התקן ההונית של החברה 
 

 

 

שבני סימולציית משתני  תיהמודל  על סדרות  , מבוסס 
איטרציות(,   10,000החלטה סטטיסטיים סטוכסטיים )

משתני   ותוחלת  תקן  סטיות  על  בתורם  המבוססים 
ידי   (Variable Factors) החלטה על  במודל,  קריטיים 

הערכת   למועד  נכון  החברה  לשווי  איטרטיבי  חישוב 
ישמש   יטבע ותרחישים שונים. המודל שלהשווי למצבי  

לשונות    יאות ביחס  הן  התוצאות  התפלגות  לבחינת 
משתנים   הערכת פרוספותוחלת  לתוצאות  קטיביים 

של החברה )הוא   הרטרוספקטיביהשווי והן ביחס לשווי  
במועד    שווי  הקריטיים  העסקההחברה  המשתנים   .)

הונה  על    התשואה הצפויה  תוחלתשנבחנו על ידי הינם  
   העצמי של החברה וסטיית התקן ההונית של החברה.

 
 

 
 הוא שלי(:  להלן צילום מסך )הסימון באדום

 

 
 

 BDOאינדיקציה, מעריכי השווי מחברת  של    55בעמוד  
משייכים את פעילות מגזר ההיסעים של החברה לענף  

בארה"ב של המלומד. להלן צילום    Transportation  -ה
 מסך )הסימון באדום הוא שלי(: 

 
 

ה שענף  וטבעי,   Transportation  -בעוד  ברור  נראה 
בחרו    BDOלברר מדוע מעריכי השווי מחברת    תי ניסי

של  הציבורית  התחבורה  מגזר  פעילות  את  לשייך 
  - ולא לענף ה   Utility (General)  -החברה דווקא לענף ה

Transportationמצא התשובה  את  של    תי .  במאמרם 
( ופולניצר  שכותרתו  2023בכר  מניית  (  שווה  "כמה 

קואופרטיב אגד? ומהי מתודת פולניצר להערכת שווי  
ופנסיה?" ב  חברה  פורסם    2023באוקטובר    1  -אשר 

ואסטרטגית   ניהולית  לחשיבה  העת  סטטוס.    – בכתב 
את   האקטוארים  מסבירים  לשיוך   סיבתםבמאמרם 

ה לענף  דווקא  באופן    Utility (General)  -החברה 
 בלעדי. להלן צילום מסך )הסימון באדום הוא שלי(: 

 
 

בחרו    BDOאז לאחר שהבנו שמעריכי השווי מחברת  
הענפים  2  -ב רשימת  מתוך  מבצע    ענפים  שעליהם 

ה ענף  שנה:  מדי  מחקריו  את   Utility  -המלומד 
(General) בארה"ב וענף ה-Transportation בארה"ב ,

ממוצעים  לקחת  נרצה  כאשר  האם  השאלה  נשאלת 
אחד   כל  לשקלל  עלינו  הללו,  הענפים  משני  ענפיים 

שונה?   במשקל  או  זהה  במשקל  להערכתי, מהענפים 
החברה,  הכנסות  התפלגות  לגבי  נתונים  בהיעדר 
התחבורה   מגזר  מפעילות  החברה  שהכנסות  ההנחה 

  97.5%  -הציבורית ומפעילות מגזר ההיסעים מהוות כ
בהתאמה,  2.5%  -ו החברה,  הכנסות  משקפת   מסך 

 באופן נאות את התפלגות הכנסות החברה.  
 

ענפיים   ממוצעים  של  שקלול  כל  ואילך  מכאן  לפיכך, 
עבור   יהיה  שאבצע   -לענף ה  97.5%ביחס של  החברה 

Utility (General)  ו ה  2.5%  -בארה"ב   -לענף 
Transportation   .בארה"ב   

 

האקסיומטית   הבסיס  הנחת  אינפורמטיבית:  הערה 
של מעריכי השווי בישראל המשתמשים במחקריו של 

של   המלומד בארה"ב  הענפיים  הממוצעים  בדבר 
פרמטרים פיננסיים שונים )כגון: מכפיל שווי, אומדני  

שיעורי מינוף, פרמיות סיכון שוק, סטיות תקן    ביתא,
ועוד(, היא שהענף בישראל שאליו משתייכת החברה 

/ מתפלג    שאת שווייה הם מבקשים להעריך מתנהג
כן ועל  בארה"ב,  המקביל  לענף  הפרמטרים    בדומה 

אותו ענף בארה"ב    הממוצעים שמצטט המלומד בעבור
אותם  את  נאות  כלכלי  באופן  כמשקפים  מונחים 

 בישראל.  פרמטרים בדיוק בעבור אותו ענף
 

 קרלו -שיטת מונטה
מונטה לפתרון  -שיטת  אלגוריתמית  שיטה  הנה  קרלו 

בעיות חישוביות באמצעות הרצת פרמטרים סטוכסטיים,  
 ל התרחישיםחישובים ע  במספר רב של מצבי עולם וביצוע

נתבקשתי  ה ידי  שבוע  למשפחהעל  דין  להכין   עורך 
שווי  בע"מ   למניית   הערכת  ציבורית  לתחבורה  חברה  דן 

" ליום  החברה )להלן:  "  2024  דצמברב  8"(  מועד  )להלן: 
השווי לאיזון  "(  הערכת  אקטוארית  דעת  חוות  במסגרת 

זוג   משאבים בני  גירושין   בין  הליך  ומדובר  מאחר    .עקב 
  2בהערכת שווי למניה של חברה, הרי שלמעשה יש כאן  
,  העבודות שונות: האחת, הערכת שווי של החברה והשניי

 הערכת שווי של מניית החברה.
 

נכון למועד הערכת השווי החברה הינה  מכיוון שבנוסף,  
פרטית   שהיאחברה  דוחותיה    הרי  את  מפרסמת  איננה 

הבעל טוען שהנהלת במקרה שבפנינו,    .הכספיים לציבור
מסרבת הערכת לו  לספק    החברה  לביצוע  חיוני  מידע 

למועד  שקדמו  לשנים  הן  כספיים  דוחות  כגון:  השווי 
הערכת השווי והן למועד הערכת השווי, תחזיות תזרימי  
למועד הערכת   עובר  הנהלה  והערכות  עתידיים  מזומנים 

 השווי.  
 

נתונים שמצאנאלצתי להתבסס  בשל כך,   ורק על    תי אך 
לדעת שאותן  סבירות  הנחות  ועל  באינטרנט   ימחיפוש 

מעריך שווי סביר היה מניח. לפיכך, כאשר הערכת שווי 
נגישות   ללא  בלבד,  פומביים  נתונים  בסיס  על  נעשית 
שאין   הרי  השווי,  הערכת  למועד  נכון  כספיים  לדוחות 
באפשרותו של מעריך השווי לבצע הערכת שווי כלכלית 

ה בשיטת  מהדוחות היהקלאסית    DCF  -לחברה  וצאת 
הכספיים האחרונים של החברה כדי לחזות את הדוחות  
ולהוונם למועד הערכת השווי  הכספיים העתידיים שלה 

 בשיעור היוון המותאם לסיכון. 
 

בעבודתי הוא שווי החברה נכון  שוודאי וידוע    יחידההדבר  
עסקה   ביום  למועד  "  8.12.2019שבוצעה  מועד )להלן: 

שבמסגרתה רכשה קבוצת משקיעים חיצוניים    ,"(העסקה
ל  50% בתמורה  החברה  שקלים    630  -ממניות  מיליון 

של    חדשים.   העצמי  הונה  לסך  משקף  זה  עסקה  מחיר 
מיליון שקלים חדשים, נכון למועד    1,260החברה שווי של  

 . העסקה
 

זה,   שווי  בדקתי  ולא  בחנתי  לא  מצג  הכאמור,  מהווה 
אומר   אקסוגני לעבודתי ולפיכך איני מחווה כל דעה לגביו.

מקום שישנו קושי לערוך תחזית תזרים מזומנים  מראש,  
לגבי מרכיבי ההכנסות וההוצאות של החברה השקעותיה  
הצמיחה,  פוטנציאל  הערכת  חוזר,  ובהון  קבוע  ברכוש 
שווי   והערכת  פועלת  היא  שבה  הסיכון  סביבת  הערכת 

( התחזית  תקופת  בתום  ניתן  (,  Exit Valueהפעילות 
שיטת    : מקורבות, כגוןלהשתמש בשיטות מקורבות, כגון  

ההכנסות השוטף  ,מכפיל  השווי  מונטהו  שיטת  - שיטת 
 קרלו. 

 

החברה    תיהערכ  י,בעבודת שווי  גישות   3באמצעות  את 
שווי    שונות את  להעריך  מנת  גישה  ה:  מניית החברה על 

.  אקטואריתהגישה  וה  מימוניתהגישה  הכלכלית,  ה
זה   הערכתבמאמר  את  ב  אציג  החברה  גישה שווי 

   .בלבד אקטואריתה
 

 המתודולוגיה
ה הגישה  נקטאקטואריבמסגרת  - מונטה  שיטתבתי  ת, 

פני צופה  נכון    תידע-קרלו  החברה  שווי  הערכת  לטובת 
שוויו  ,  תידע-צופה פניהשיטה  למועד הערכת השווי. על פי  

האקטוארי של נכס מתקבל מהנחת תהליך    הפרוספקטיבי
והתפלגות   וודאי(  משתנה/לא  אופי  )בעל  סטוכסטי 
משוויו   יוצא  השווי  מעריך  שבמסגרתם  מסוימת, 

כלשהו )מועד   היסטורישל הנכס במועד    רטרוספקטיביה
רבים   עסקהה תרחישים  ומגריל  שלפנינו(  דנן  במקרה 

של הנכס באמצעות תהליך דיפוזיה  קטיבי  פהפרוסלשווי  
מספרים  ולוח  הנכס  שווי  התנהגות  מאחורי  העומד 

בשיט  לסיכום,  התפלגות.  אותה  על  הבנוי    ת מקריים 
פני-מונטה צופה  הפרוספקטיבי שוויו    תידע-קרלו 

האקטוארי של נכס יחושב כערך הממוצע של שוויי הנכס  
   .תחת כלל התרחישים שהוגרלוספקטיביים הפרו

 

לקבוע לאיזה ענף או ענפים מרשימת הענפים   יעליתחילה,  
המלומד   "  Aswath Damodaranשל  "( המלומד )להלן: 

כך לשם  החברה.  בחרו    תיבדק  משתייכת  ענפים  באלו 
זיו האפט ייעוץ וניהול בע"מ   BDO  מעריכי השווי מחברת

קיסטון  בעבודתם   החזקות  שווי  להערכת  "אינדיקציה 
ה ליום  אגד  )להלן:    "2022באוקטובר    3  - בשותפות 

ה  54בעמוד  "(.  האינדיקציה" מעריכי  של  אינדיקציה, 
מחברת מגזר    BDO  השווי  פעילות  את  משייכים 

ה  של  הציבורית  התחבורה לענף   Utility  -החברה 
(General)  המלומד.  בארה"ב של 

4202 רבדצמב 11  | 
  מאמר מקצועי |

 

 
 

  
 

https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_08af44e61c28401888ef3f7e3061ab24.pdf
https://status.co.il/%D7%9B%D7%9E%D7%94-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%94-%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%AA-%D7%A7%D7%95%D7%90%D7%95%D7%A4%D7%A8%D7%98%D7%99%D7%91-%D7%90%D7%92%D7%93-%D7%95%D7%9E%D7%94%D7%99-%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%93/
https://status.co.il/%D7%9B%D7%9E%D7%94-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%94-%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%AA-%D7%A7%D7%95%D7%90%D7%95%D7%A4%D7%A8%D7%98%D7%99%D7%91-%D7%90%D7%92%D7%93-%D7%95%D7%9E%D7%94%D7%99-%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%93/
https://status.co.il/%D7%9B%D7%9E%D7%94-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%94-%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%AA-%D7%A7%D7%95%D7%90%D7%95%D7%A4%D7%A8%D7%98%D7%99%D7%91-%D7%90%D7%92%D7%93-%D7%95%D7%9E%D7%94%D7%99-%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%93/
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1488001-1489000/P1488673-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1488001-1489000/P1488673-00.pdf


 
 

   
 

 

 
 

  
 

 ניתוח תוצאות הסימולציה
של   חישוב  סימולציית  תוצאות  עיקרי   10,000להלן 

מונטה  איטרציות מוצגת  -בשיטת  בתרשים  קרלו. 
( ההסתברות  צפיפות   probability densityפונקציית 

function  המצטברת ההסתברות  ופונקציית   )
(cumulative distribution function  תוצאות של   )

 הסימולציה.
 

 התפלגות סכום שווי החברה במיליוני ₪ 
 

 
 

למועד  נכון  החברה  שווי  הסימולציה,  תוצאות  פי  על 
  - נע בטווח שבין כ  95%הערכת השווי ברמת ביטחון של  

לכ 952 חדשים  שקלים  שקלים    3,934  -מיליון  מיליון 
ניתן לראות כי שווי החברה    בגישה הכלכליתחדשים. 

ה החברה ( ₪ליון  ימ  2,001)  8.12.2024  -ליום  ושווי   ,
  ( ₪מיליון    2,044)  8.12.2024  -ליום ה  בגישה המימונית

להלן  .הללו  ההסתברות  יטווחבתוך  כולם    יםנמצא
 : תיביצנתונים סטטיסטיים לגבי הסימולציה ש

 

 
 

כ הוא  השווי  התפלגות  של  הממוצע  כי  לראות    - ניתן 
מהחציון    6.77%  - מיליון שקלים חדשים וגבוה בכ  2,067

כ שהינו  השווי  התפלגות  שקלים    1,936  - של  מיליון 
ב רק  גבוה  השווי  התפלגות  ממוצע  בנוסף    - חדשים. 

כ  4.50% שהינו  השווי  התפלגות  של   1,978  - מהשכיח 
 755  -סטיית התקן עומדת על כ מיליון שקלים חדשים.

ומהווה כ מהממוצע.   37.52%  -מיליון שקלים חדשים 
שווי   כי  עולה  של הונה  עוד  בטווח  העצמי של החברה 

נאמד בטווח שבין כ מיליון   1,291  - סטיית תקן אחת, 
ל חדשים  חדשים.  2,842  -שקלים  שקלים   מיליון 

כפי  הוודאות  אי  מידת  את  משקפים  אלו  ממצאים 
שיטת  שבאה לידי ביטוי במודל מונטה קרלו. כאמור,  

חישוביות   בעיות  לפתרון  שיטה  היא  קרלו  מונטה 
אקראיים. מספרים  המקריות    באמצעות  למרות 
מאפשרת להגיע עדיין  שבמספרים האקראיים, השיטה  

על נדרשת  דיוק  המספרים   לרמת  בחוק  שימוש  ידי 
רמת הדיוק של השיטה נמדדת על ידי פרמטר   הגדולים. 

אשר מהווה    Standard error of sample mean  שנקרא
התוצאה לאיכות  הנתונים    .אינדיקציה  מניתוח 

לגב זה הסטטיסטיים  פרמטר  שבוצעה  הסימולציה  י 
בכ כ  7.75  -נאמד  ומהווה  חדשים  שקלים    - מיליון 

של   0.38% גבוהה  איכות  על  שמעיד  מה  מהממוצע, 
 תוצאת הסימולציה.

 

 הערכת השוויתוצאות ריכוז 
, בכפוף לסייגים לעיל, שווי  י ועל בסיס חישובי  ילהערכת

  2024בדצמבר    8  -הונה העצמי של החברה נאמד ליום ה
 - בכ  מונטה קרלועל בסיס שיטת    אקטואריתבגישה ה

מיליארד שקלים   2.1  - מיליון שקלים חדשים )כ  2,067
את כל תהליך החישוב   תיבדקכי    אני מאשר חדשים(.

הנוסחאות   המשתנים,  מהגדרת  החל  בסימולציה, 
שהורצו   והתרחישים  המודל  של  ההנחות  השונות, 

החישובים בסימולציה נעשו בצורה תקינה  י כ תיומצא
 ובהתאם לכללי שיטת "סימולציית מונטה קרלו".

 

 

אוטוריטה מקצועית ידועה ומוכרת הנו אקטואר פולניצר ה
. ת שוויהערכוו אקטואריה בישראל בתחומים של

בר סמכא כמומחה לאקטואריה, כ ועיד אקטואר פולניצרה
על ושבעל מקצוע מוערך בתחומים הללו כבהערכות שווי ו

סמך משקלו הסגולי בתחומים הללו הקים איגוד מקצועי 
לשכת מעריכי  : תחומים הללובמוכר ובעל מוניטין הפועל 

 (.IAVFAהשווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל )

 
 

 מספר איטרציות 
)תרחישים(.    איטרציות  10,000  -מורכב מ  יהמודל של

תקפות מבחינה   תהיינהעל מנת שתוצאות הסימולציה  
הנדרשים  התרחישים  כמות  מדעית  סטטיסטית 

לפחות   היא  שחשו.  10,000להרצה  לציין  התקפות  ב 
של  טהסט שבניהמודל  יסטית    תי סימולציה 

הסטטיסטית עולה ככל שמספר הדגימות רב יותר או 
 משתנה הנדגם קטנה יותר. הטעות התקן של כאשר 

 

 לפני פרמיית סחירות פירוט הערכת השווי

  
 

ליום  חברה  שווי  קיבלתי  הכלכלית  ובגישה  מאחר 
לפני    8.12.2024 של  )מרכיב   DLOMבמונחים 

כליל,   היעדר סחירות  בגין   Discount forדיסקאונט 
Lack of Marketability)  ,  בגישה שגם  הרי 

כ)  אקטואריתה שעממש  המימונית  שיתי פי    , (בגישה 
חברה שווי  לקבלת  לחתור    8.12.2024ליום     עליי 

   .DLOMבמונחים של לפני 
 

 סחירותפרמיית 
שבוצעו בארה"ב בחנו את הפערים מחקרים אמפיריים  

ש"החליפו   פרטיות  חברות  של  מניות  מחירי  שבין 
הנפקה   לפני  חודשים  פרטיות כמה  בעסקאות  ידיים" 

( לציבור  מניות  IPOראשונית  אותן  מחירי  לבין   )
מראים כי כאשר חברה פרטית מחקרים אלו  בהנפקה.
ל כהופכת  )היסחר  ציבורית  (  Going Publicחברה 

ש בשיעור  קופץ  בין  שווייה  בממוצע   25%  -ל  20%נע 
הצפת ערך הנובעת מאלמנט הסחירות "המוזרק" בגין 

(injected .למניותיה מעצם רשימתן למסחר בבורסה )
הרעיון הוא שהסחירות מאפשרת לבעל מניה הנסחרת  
כשהיא   הן  שברשותו  המניה  את  למכור  בבורסה 
והן   הפסדים  לעצור  רוצה  והוא  מערכה  מאבדת 
כשערכה נוסק והוא רוצה לממש רווחים.  על כן אלמנט 
בחברה  מניה  לבעלי  שווי  תוספת  מעניק  הסחירות 

ב ציבורית,  פרטית  לחברה  הופכת  שהיא   מעצםרגע 
המניה  ההענקת   של  מכירה  לבצע  המניה  לבעל  זכות 

סביר כי מבחינה מימונית  אשברשותו בכל עת שיחפוץ.  
כאשר  סחירות  לאלמנט   ולכן,  רב.  כלכלי  ערך  יש  זה 

חברה הופכת מחברה פרטית לחברה ציבורית  )על ידי  
עור  שירישום מניותיה למסחר בבורסה( שווייה עולה ב

 - DLOM)  מרכיב הדיסקאונט בגין היעדר הסחירות
Discount for Lack of Marketability) .   ,להערכתי

המהווה את אמצע הטווח   23%פרמיית סחירות של  
הינה  25%  -  20%) האמפיריים  המחקרים  של   )

פרטית   חברה  שווי  להפיכת  ראויה  סחירות  פרמיית 
כן  לשווי חברה ציבורית. על מנת לקבל את שווי    , על 

ליום   היה   DLOMלפני    8.12.2024החברה  )משל 
מדובר בחברה ציבוריות שמניותיה נסחרות בבורסה(,  

ליום   החברה  שווי  את  לאחר    8.12.2024לקחתי 
DLOM    המציין שווי של חברה פרטית( והוספתי עליו(

מע"מ  שמוסיפים  כמו  כאמור,  הסחירות  פרמיית  את 
 לסכום. 

 

אינפורמטיבית:   ריביות  הערה  לצטט  שמקובל  כשם 
לתקופות   גם  שנתיים  משנהאבמונחים  כך חרות   ,

מקובל לצטט שווי פעילות )קרי, שווי תפעולי( ושווי  
גם   סחירים  במונחים  אקוויטי(  שווי  )קרי,  חברה 
כאשר מדובר בחברות שאינן ציבוריות. הרעיון שעומד  

מ הואוסכמאחורי  זו  שוק  השוואתיות.  ה  עקרון   מת 
להיות    -לאמור חברות  ושוויי  פעילויות  שוויי  על 

לנטרל את אפקט  יהיה  באופן שניתן  "השוואתיים" 
כללי העל השווי.    הסחירות אי   פי  )רשות    IRS  -על 

צריך להיות מופחת    DLOM  - , ההמס האמריקאית(
משווי המניה ולא משווי החברה. עיקרון זה נשען פעם  

על    ופעם שניה  שהוזכרה לעילאחת על מוסכמת השוק  
המלומד   שביצע    בין   Shannon Prattהאבחנה 
לבין דיסקאונטים ברמת  דיסקאונטים ברמת הישות  
שייך לקבוצת   DLOM  -בעל המניות ובקביעתו כי ה

לא    שהואהיות  השנייה  הדיסקאונטים   אינו משפיע 
שווי  על  ולא  הפעילות  שווי  גם  .  החברה  על  כי  אעיר 

  DLOMטען שאין לנכות    Robert Merton  המלומד
 .לא סחירה פירמה()או שווי נכסי  משווי פירמה

 

 

 
 
 

סימולציית "מונטה קרלו" הינה שיטה מדעית וטכניקה 
וודאות   אי  בתנאי  החלטה  בקבלת  המסייעת  מתמטית, 
בהתפלגויות   אקראיים,  במספרים  שימוש  שמשלבת 
ערכים אפשריות ובהסתברויות, ומסייעת בפתרון בעיות 
הטכניקה   לעתיד.  ותחזיות  סיכונים  לניהול  הקשורות 
הבעיה  את  המתאר  נתונים  מודל  בניית  על  מבוססת 

  ת.הכלכלית הניצבת בפני מקבלי ההחלטו
 

המודל מכיל בדרך כלל משתני כניסה, חישובים ועיבודים  
או תחזיות   ותוצאות  הכניסה  על משתני  הנעשים  שונים 

שאנ  מכיוון  המודל.  של  כתוצאות  פועל    יהמשמשות 
ידועים,   אינם  הכניסה  ממשתני  חלק  שבה  בסביבה 

אנ לגביהם,  ודאות  חוסר  אותם   יוקיימת  עבור  מגדיר 
לערכים  חזויות  והתפלגויות  אפשריים  טווחים  משתנים 

 .המספריים
 

הערך המוסף העיקרי של "סימולציית מונטה קרלו" הוא  
שהיא מציגה עבור משתני התחזית של המודל לא רק את  
וכלים   רגישות  בניתוחי  כמו  החזויים  התוצאה  ערכי 
מהי   גם  אלא  אחרים,  וסטטיסטיים  מתמטיים 

 למעשה  בכךערכים חזויים.  ו אותם  קבליתההסתברות ש
קרלו"  מצמצמת   מונטה  את "סימולציית  ניכר  באופן 

 .חוסר הודאות של מקבל ההחלטה
 

קרלו"   מונטה  מדעית הינה  "סימולציית  טכניקה 
וההשקעות,  ה הפיננסים  בעולם  רחב  בשימוש  נמצאת 

כימיה   חישובית,  ביולוגיה  וסטטיסטיקה  בהנדסה, 
 החלטות. יישומית ומהווה כלי עזר חשוב בקבלת

 

 קטיביו/או מועד השווי הרטרוספ החישובמועד 
 הוא מועד ההעסקה 2019בדצמבר  8 - היום 

 

 יפרוספקטיבמועד השווי ה
 .הערכת השווי הוא מועד  2024בדצמבר  8 - יום ה

 

 ספקטיבי הרטרושווי ה
פקטיבי של החברה הוא שווי החברה נכון  רטרוסהשווי ה
בהעסקהלמועד   נאמד  זה  שווי  שקלים    1,260  -.  מיליון 

בחנ לא  כאמור,  אשר    תיבדקולא  תי  חדשים.  זה,  שווי 
כל דעה   ה מחוו  י ולפיכך איננ  ימהווה מצג אקסוגני לעבודת

 .לגביו
 

 ענף מייצג
בהתאם להסבר שניתן בחלק המתודולוגיה לעיל, הענפים 

ה ענף  כאמור  הינם  החברה  פעילות  את   -המייצגים 
Utility (General)  ה וענף    Transportation  -בארה"ב 

לענף   97.5%בארה"ב והמשקולות שייחסתי לכל ענף הם  
ו  Utility (General)  -ה ה  2.5%  - בארה"ב    - לענף 

Transportation .בארה"ב 
 

 סטיית תקן הונית ראויה 
בחניבעבודת ההוניות  תי,  התקן  סטיות    Equity  )  את 

(Value Standard Deviations    הראויות הנורמטיביות 
היתר   בין  החברה,  לפעילות  במאפייניה  הדומה  לחברה 

ל מחקרענפי    Benchmark  -ביחס  פי  על   Firm"וכן 
Value Standard Deviations  Value and Equity

 by Industry"   בדבר סטיות התקן ההוניות של המלומד
המחקר פורסם (  2018לשנת בעבור ענפים שונים בארה"ב 

 המחקר העדכני ביותר נכון למועד   והוא  2019  בינואר  5  -ב
 (.העסקה

 

ההונית   התקן  ההממוצעת  סטיית  ענף   Utility  -של 
(General)    לשנת  15.34%  -ב  הנאמד  2018בארה"ב 

של   מדגם  על  הנסחרות    18)בהתבסס  ציבוריות  חברות 
בעוד   בארה"ב(,  ההונית  שבבורסות  התקן  סטיית 

ה  הממוצעת ענף  לשנת    Transportation  -של  בארה"ב 
של    33.82%  -ב  הנאמד  2018 מדגם  על    19)בהתבסס 

בארה"ב(.  חברות בבורסות  הנסחרות  לפיכך,    ציבוריות 
 -על ידי בכ   הנאמד  לחברה  ההראוי  ההוניתסטיית התקן  

 , כפי שניתן לראות בטבלה שלהלן: 15.80%
 

 
 

 על הונה העצמי של החברה   התשואה צפויתוחלת 
נגזרים  ועבודתי איננהמאחר   ניתוח  כי אם    הערכת שווי 

לשווי חברה הרי  (  Scenario based Valuationתרחישי ) 
להשתמ בשבמקום  ה  r  -ש  הסיכון  שהיא  חסרת  ריבית 

על הונה   ההצפויואה  תוחלת התששהיא    μ  -י בהשתמשת
החברה של  שניתן  .  העצמי  להסבר  בכתבה בהתאם 

המימונית" בגישה  "דן"  חברת  שווי  תוחלת   ,"הערכת 
על   העל הונה העצמי של החברה נאמד  ההצפויואה  התש

( נכון  Keידי כשיעור ההיוון הנדרש על ידי בעלי המניות )
)למועד     - באמצעות שימוש במודל ה  (8.12.2019החישוב 

Modified CAPM (Capital Asset Pricing Model)  .
בכ ידינו  על  נאמד  זה  שיעור  לפרטים   .5.69%  -כאמור, 

. נוספים, ראו את הכתבה על הגישה המימונית

   

מיליוני ₪

1,680שווי החברה לאחר DLOM ליום 8.12.2024

23%פרמיית סחירות להפיכת חברה פרטית לציבורית

2,067שווי החברה לפני DLOM  ל- 8.12.2024

הערכת שווי החברה בשיטת מונטה קרלו ל- 8 בדצמבר 2024

10,000Iterations N÷

444Min.

2,067Mean

8,430Max.

1,936Median

1,978Mode

601,371Variance

775Std. Deviation

2.92Kurtosis

1.22Skewness

37.52%Coef. of Variation

7.75Std. Error

Simulation Statistics

0.48%שיעור הריבית הנומינלית חסרת הסיכון נכון ל- 8.12.2019

5.89%רכיב פרמיית הסיכון בשוק

0.31הביתא הממונפת הראויה לחברה

3.39%פרמיית גודל 

5.69%שיעור התשואה על ההון העצמי למח"מ של 5 שנים

שיעור התשואה על ההון העצמי של החברה נכון ל- 8 בדצמבר 2019

מיליוני ₪

08/12/2019מועד החישוב / מועד השווי הרטרוספקטיבי

08/12/2024מועד השווי הפרוספקטיבי

5.00אופק החיזוי )בשנים(

1,260השווי הרטרוספקטיבי

15.80%סטיית התקן ההונית הראויה

5.69%תוחלת התשואה הצפויה על הונה העצמי של החברה

10,000מספר האיטרציות

1,680שווי החברה לפני DLOM  ל- 8.12.2024

הערכת שווי החברה בשיטת מונטה קרלו ל- 8 בדצמבר 2024

סטיית תקן הוניתמשקלענף

Utility (General)97.5%15.34%

Transportation2.50%33.82%

100%15.80%ממוצע משוקלל

סטיות תקן הוניות בארה"ב לשנת 2018
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https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_ff311f0c3c284059b9b0ff8f32947e68.pdf

