
02 
 

 
 

 

 
 

 

   

 בגישה הכלכלית  "דן"  חברתשווי הערכת 
 

 

 

 

 

 

 

מבצע הערכת שווי לחברה פרטית באמצעות מה שהוא מכנה "הגישה הכלכלית".   רועי פולניצר   מעריך השווי המוערך האקטואר
 
 

 
 
 
 

 

 בישראל. 
 

היא   הדעת  את  לתת  יש  שעליה  נוספת  סוגיה 
ה שהערכת   ליום  ידי  על  בוצעה  החברה    -שווי 

ה   31.12.2024 ליום  היוון    8.12.2024  - ולא  ידי  )על 
  - לאחור באמצעות שיעור היוון ראוי מיום ה השווי  

  - , ובסך הכל ל8.12.2024  -בחזרה ליום ה   31.12.2024
ערכו   הערכתישבועות לאחור(. הסיבה לכך היא של   3

לבין שווי    8.12.2024  -של הפער שבין שווי החברה ב
ב אפס  31.12.2024  -החברה  הוא יהוא  לחילופין   ,

או לחילופי חילופין הוא אינו מהותי. לפיכך,   שולי 
ש ההנחתי  ליום  החברה    31.12.2024  - שווי 

( וישיםשקיבלתי הינו אפליקבילי  ( גם למועד  נכון 
 (.8.12.2024 -ההערכת השווי ) 

 

אחרתסוגיה   היא    חשובה  לגביה  גילוי  לתת  שיש 
סוגיית "טריות" הנתונים. בבואי לבצע הערכת שווי  

ה  )ב  31.12.2024  -ליום  הרי 11.12.2024  -היום   ,)
לי  ה המלומד  ל  ש  הנתונים ש   )כגון:אתרו  בזמינים 

(  וכו'  אומדני ביתא ,  מכפילי שווי, אומדני סטיות תקן 
נתוניינה  לם  הנכונים  על  פורסמו  ש  31.12.2023  -ם 

  3. כאן ישנן למעשה  5.1.2024  -בבאתרו  ידי המלומד  
  הערכת השווי בשיטה הכלכלית: לביצוע גישות 

  -המלומד ללא לחכות כחודש עד לפרסום נתוני   (1
 5.1.2025  - בבאתרו  )ה"טריים"(    31.12.2024

לבנתוני  היום  כבר  להשתמש  ו   -המלומד 
כבר   -לאמור;  בלבד(  "ישנים")ה   31.12.2023

ליום  היום   לחברה  שווי  הערכת   -ה לבצע 
 - ל  הנכון)   שיתקבלשווי  ה שולהניח    31.12.2024
השווי   רלוונטי(  31.12.2024 הערכת  למועד    גם 

 .(8.12.2024 -)ל
נתוני  חודש  כלחכות   (2 לפרסום  לעד    -המלומד 

 5.1.2025  - בבאתרו  )ה"טריים"(    31.12.2024
בולהשתמש   כחודש  לנתוני  בעוד    -המלומד 
רק    -לאמור  ;  בלבד  )ה"טריים"(      31.12.2024

  -לבצע הערכת שווי לחברה ליום ה בעוד כחודש 
 - ולהניח שהשווי שיתקבל )הנכון ל  31.12.2024
השווי  31.12.2024 הערכת  למועד  גם  רלוונטי   )

 (.8.12.2024 -)ל
נתוני   (3 לפרסום  עד  כחודש  ללחכות    -המלומד 

 5.1.2025  - בבאתרו  )ה"טריים"(    31.12.2024
הן   בעוד כחודש  לבנתוני  ולהשתמש    -המלומד 

  - המלומד ל)ה"ישנים"( והן בנתוני    31.12.2023
בעוד כחודש   -לאמור;  )ה"טריים"(  31.12.2024

השווי   הערכת  למועד  שווי  הערכת    - )ללבצע 
פולניצרבאמצעות  (  8.12.2024 כפי   מתודת 
ר'  שהוצגה   של  )במאמרו  ( 2022פולניצר 
מתודת פולניצר לגיבוש שווי נכס    " שכותרתו  

פיננסי   מכשיר  מוחשי,  בלתי  נכס  )תאגיד, 
למועד   פנסיוני(  חיסכון  או  נדל"ן  מורכב, 

אשר פורסם    ביניים שבין מועד אחד למשנהו"
במילים  .  באתר שווי פנימי  2022  דצמברב  22  -ב

לחברה    אחרות, שווי  הערכת  לבצע  אחת  פעם 
ה  ה   31.12.2023  - ליום  נתוני    -באמצעות 

ופעם שניה לבצע ערכת שווי  בלבד    31.12.2023
  -באמצעות נתוני ה  31.12.2024 -לחברה ליום ה 

כאשרבלבד  31.12.2024 שווי    לצרכי  ,  חישוב 
הערכת  מועד  בעבור  ביניים  לתקופת  החברה 

שווי החברה  , יש לחלץ את  (8.12.2024  -)ל  השווי
  על,  ליניאריות  אריתמטיות   באקסטרפולציות 

 ראשון.  מסדר הפרשים  משוואות פתרון  בסיס
 

שאליהם  בעבודתי, מפאת לוחות הזמנים הצפופים  
גישה  בחרתי לעשות שימוש ב,  לעורך הדיןהתחייבתי  

 ., שהוצגה לעילהראשונה 
 

 שיטת מכפיל ההכנסות
ההכנסות   מכפיל  מסוג    EV/Sales)מסוג  שיטת  או 

Price/Sales  )  ישימה לשם קבלת אומדן אינדיקטיבי
המוערכתלשווי   מהווה החברה  אינה  אך  שיטת    , 

של   העיקרי  יתרונה  מדויקת.  מכפיל  אמידה  שיטת 
ביחס  ההכנסות ומהירותה  פשטותה  לשיטות    הינו 
שיטת מכפיל ההכנסות חסרונה העיקרי של  אחרות. 

 רבים   היעדר התחשבות אפשרית בגורמים הינו
 

 

 
 

מחברת  של    55בעמוד   השווי  מעריכי  אינדיקציה, 
BDO    של ההיסעים  מגזר  פעילות  את  משייכים 

ה  לענף  של   Transportation  -החברה  בארה"ב 
הוא   באדום  )הסימון  מסך  צילום  להלן  המלומד. 

 שלי(:

 
 

נראה ברור וטבעי,    Transportation  -בעוד שענף ה 
מחברת    תיניסי השווי  מעריכי  מדוע   BDOלברר 

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

ה  מצאTransportation  -לענף  התשובה  את    תי . 
"כמה  ( שכותרתו  2023במאמרם של בכר ופולניצר )

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

ניהולית    2023באוקטובר   לחשיבה  העת  בכתב 
מסבירים    –ואסטרטגית   במאמרם  סטטוס. 

לשיוך החברה דווקא לענף    סיבתם האקטוארים את  
צילום    Utility (General)  -ה  להלן  בלעדי.  באופן 

 מסך )הסימון באדום הוא שלי(:

 
 

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

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

Transportation  האם  ,  בארה"ב השאלה  נשאלת 
כאשר נרצה לקחת ממוצעים ענפיים משני הענפים  
הללו, עלינו לשקלל כל אחד מהענפים במשקל זהה 

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

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

 נאות את התפלגות הכנסות החברה. 
 

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

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

 

הבסיס   הנחת  אינפורמטיבית:  הערה 
בישראל  השווי  מעריכי  של  האקסיומטית 

המלומד של  במחקריו  בדבר   המשתמשים 
פרמטרים   של  בארה"ב  הענפיים  הממוצעים 
  פיננסיים שונים )כגון: מכפיל שווי, אומדני ביתא, 
תקן   סטיות  שוק,  סיכון  פרמיות  מינוף,  שיעורי 
משתייכת   שאליו  בישראל  שהענף  היא  ועוד(, 

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

בעבור המלומד  שמצטט  הממוצעים   הפרמטרים 
 משקפים באופן כלכלי כ מונחים אותו ענף בארה"ב

 עבור אותו ענףדיוק בנאות את אותם פרמטרים ב

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

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

מאחר   . עקב הליך גירושין  בין בני זוג  לאיזון משאבים
למעשה  , הרי שחברה מניה של  ל ומדובר בהערכת שווי  

כאן   שווי    2יש  הערכת  האחת,  שונות:  של  עבודות 
 . מניית החברה של , הערכת שווי ה והשנייחברה ה 

 

שבנוסף,   החברה  מכיוון  השווי  הערכת  למועד  נכון 
פרטית   חברה  שהיא הינה  את    הרי  מפרסמת  איננה 

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

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

 עובר למועד הערכת השווי.  
 

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

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

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

 הערכת השווי בשיעור היוון המותאם לסיכון. 
 

בעבודתי הוא שווי החברה  שוודאי וידוע    יחידה הדבר  
עסקה   למועד  ביום  נכון  )להלן:   8.12.2019שבוצעה 

קבוצת    , "(העסקהמועד  " רכשה  שבמסגרתה 
  - ממניות החברה בתמורה ל  50%משקיעים חיצוניים  

חדשים.    630 שקלים  משקף    מיליון  זה  עסקה  מחיר 
של   שווי  החברה  של  העצמי  הונה  מיליון    1,260לסך 

 .  העסקה שקלים חדשים, נכון למועד 
 

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

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

( הפעילות בתום תקופת התחזית  שווי   Exitוהערכת 
Value  ,)  כגון מקורבות,  בשיטות  להשתמש  ניתן 

שיטת השווי    ,מכפיל ההכנסותשיטת    :מקורבות, כגון
 קרלו.  -שיטת מונטה ו השוטף

 

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

.  אקטוארית ה גישה  וה   מימוניתה גישה  ה כלכלית,  ה 
זה   הערכתבמאמר  את  ב  אציג  החברה  גישה שווי 

   .בלבד כלכליתה 
 

 המתודולוגיה 
נקט  הכלכלית,  הגישה  מכפיל  תי  במסגרת  בשיטת 

למועד   נכון  החברה  שווי  הערכת  לטובת  ההכנסות 
זו, שוויו הנוכחי הכלכלי   פי שיטה  הערכת השווי. על 
של נכס מתקבל מהנחת תהליך דטרמיניסטי )בעל אופי  
יוצא   השווי  מעריך  שבמסגרתו  מראש(,  וידוע  קבוע 

נכון  מאומדן   המוערך  הנכס  של  מייצגות  הכנסות 
הכנסות   במכפיל  אותו  וכופל  השווי  הערכת  למועד 

 ראוי.  
 

מרשימת    יעליתחילה,   ענפים  או  ענף  לאיזה  לקבוע 
המלומד   של  )להלן:    Aswath Damodaranהענפים 

באלו    תיבדק  משתייכת החברה. לשם כך"(  המלומד"
מחברת השווי  מעריכי  בחרו  האפט    BDO  ענפים  זיו 

בעבודתם   בע"מ  וניהול  להערכת ייעוץ  "אינדיקציה 
ה  ליום  אגד  בשותפות  קיסטון  החזקות    3  -שווי 

 "(.  האינדיקציה)להלן: " "2022באוקטובר 
 

ה   54בעמוד   מחברת של  השווי  מעריכי  אינדיקציה, 
BDO   הציבורית   משייכים את פעילות מגזר התחבורה

ה  לענף  החברה  של   Utility (General)  -של  בארה"ב 
 הוא שלי(:  המלומד. להלן צילום מסך )הסימון באדום
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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://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://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
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1488001-1489000/P1488673-00.pdf


 
 

 

 
 

 

 
 

הבדלי   בגין  משולב  ואזור    גודלדיסקאונט 
 גיאוגרפי

המלומד   של  ההכנסות  מכפילי  אחת  ופעם  הואיל 
נגזרו מתוך מדגמים של חברות ענק בעוד שהחברה  

בהשוואה לחברות אלה   היא חברה קטנה המוערכת  
שניה  ו המלומד  פעם  של  ההכנסות  ומכפילי  מאחר 

מתוך   בארה"ב נגזרו  הפועלות  חברות  של  מדגמים 
ב בעיקר  פועלת  המוערכת  שהחברה    - ישראל  בעוד 

הן    תיהרי שנדרש להפעיל על מכפיל ההכנסות שמצא 
הבדלי   בגין  המדגם של    גודלדיסקאונט  חברות  בין 

בגין   דיסקאונט  והן  החברה  לבין  הבדלי המלומד 
דקל   יוסי  האקטואר  של  במאמרו  גיאוגרפי.  אזור 

בעת הערכת שווי חברה פרטית "( שכותרתו  2022)
 40%בישראל יש לבצע הפחתה בשיעור של לפחות  

דמודאראן של  המצוטטים  השווי  אשר    "במכפילי 
ב לחשיבה   2022באפריל    25  -פורסם  העת  בכתב 

ואסטרטגית   האקטואר    – ניהולית  קובע  סטטוס, 
פרטית  דקל   חברה  של  שווייה  הערכת  לצורך  כי 

 40%בשיטת המכפיל יש לבצע הפחתה בשיעור שבין  
של    60%  -ל הממוצע  הענפי  השווי  מכפיל  על 

בחריבעבודת  המלומד. של    תי,  דיסקאונט  להחיל 
בגין    15%בגין הבדלי גודל ודיסקאונט נוסף של    40%

להחיל  יבעבודת תיאזור גיאוגרפי שונה. לפיכך, בחר
בגין הבדלי גדלים ואזור   55%דיסקאונט משולב של 

שמצא  הראוי  ההכנסות  מכפיל  על    . תיגיאוגרפי 
לפיכך, השתמשתי בחישוביי במכפיל הכנסות ראוי  

 :כדלקמן 1.0של  מתוקנן  Price/Saleלחברה מסוג 
 

                       1.00  = (0.55  – 1  )× 2.22 
 

אך   8.12.2024  -י הוא ה שלאמנם מועד הערכת השווי  
. 31.12.2024-לכפי שנראה להלן    את החישוב ביצעתי

בין ש  ערכו של ההפרש  שלהערכתי  הסיבה לכך היא
ב  8.12.2024  -בהחברה    י שווי החברה  שווי   - לבין 

לחילופין  אפס הוא    31.12.2024 או  הוא  ,  זניח 
   .משמעותיאינו הוא לחילופי חילופין 

 

  
 

  31.12.2024  -שווי החברה ליום הכי  הנחתי    לפיכך,
הנושקיבלתי   ההכנסות  מכפיל  רלוונטי    משיטת 

 . 8.12.2024  -ה , יום למועד הערכת השווי ותקף גם 
 

 
 

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

ה  ליום  נאמד  החברה  של  העצמי  הונה    8  -שווי 
שיטת    2024בדצמבר   בסיס  על  הכלכלית  בגישה 

ההכנסות חדשים    2,001  -בכ  מכפיל  מיליון שקלים 
 מיליארד שקלים חדשים(.  2.0 -)כ

 

 על מעריך השווי
הישגים   רב  כלכלן  הוא  פולניצר  רועי  האקטואר 

ביותר  לנחשב  ה ותפקידים,   ומוערך  סמכותי  גורם 
והאקטואריה  בתחו השווי  הערכות    . בישראלמי 

היא בתחומי  של האקטואר פולניצר  עיקר מומחיותו  
ניהול המימון,   האקטואריה,  השווי,  הערכות 

. האקטואר  הסיכונים, ההנדסה הפיננסית והנגזרים
השווי  פולניצר   מעריכי  לשכת  ויו"ר  מייסד  הוא 

בישראל  הפיננסיים  והוא    (IAVFA)  והאקטוארים 
בראש וועדה שדנה והמליצה לגבי מדיניות  עמד  אף  

בישראל  המסים  רשות  עובדי  עבור  שווי  .  הערכות 
סגן ראש הממשלה ושר    על ידיהוא מונה    2024בשנת  

בוועדה  הן  לכהן    המשפטים סטטוטורית  כחבר 
והן    אקטוארים מטעם בתי המשפט בישראל   לבחירת

מעריכי  כלכלנים )לבחירת    ממשלתיתכחבר בוועדה  
   מטעם בתי המשפט בישראל. ( שווי

 

מדובר   כי  ל  טכניקה באסביר  ידת  מא המסורתית 
חברה  חזויות של  עתידיות  ידי  הכנסות  שימוש    על 

היסטוריים מ   בנתונים  נתונים  תוך  שנמדדו  סדרת 
)מקובל   החברה הכנסות    של(  time-series)עתית  
הכנסות החברה  או לחילופין מתוך    שנים(  6למשך  

)שנת   השווי  הערכת  למועד  שקדמה   2023בשנה 
 .  במקרה דנן שלפנינו(

 

ניסיון   טכניקה בבסיס  העומדת  ההנחה   כי  היא    זו 
רה הכנסות החב  ex-post  העבר יחזור על עצמו, וכי

ביותר   העדכניות  אמהשנתיות  טוב  מהוות  ד 
החברה   החזויות.    העתידיותהשנתיות  להכנסות 

  מחד גיסא, ככל שנבחר יותר תצפיות לצורך אמידת 
נשיג    ,הכנסות החברה השנתיות העתידיות החזויות

רבות   כה  תצפיות  זאת  כנגד  אך  יותר,  רב  דיוק 
לשקף  שלא  החברה  את    יכולות  של  הנוכחי  מצבה 

 . התנאים הכלכליים העתידייםכמו גם את 
 

ואין   דוחות כספיים של החברה ליום   בידיי מאחר 
  מידע  במאגרי  חיפוש  , ערכתי2023בדצמבר    31  -ה 

של   הכנסותיה  אומדן  2023לשנת    החברה אחר   .
גולן  כלשהו   להכנסות החברה מצאתי בכתבתו של 

שכותרתה   פעילות  "חזני  להנפקת  נערכת  דן 
  - אשר פורסמה ב  " מיליארד שקל  2התחבורה לפי  

דן  ". בכתבתו מציין חזני  טבכלכליס  2023  ביוני  22
מפורסמות   אינן  שהכנסותיה  פרטית  חברה  היא 

 ".מיליארד שקל בשנה 1.5-2אבל מוערכות בין 
 

במאמרם של  חברה מצאתי הכנסות ה נוסף לאומדן 
כמה שווה מניית  "( שכותרתו  4202בכר ופולניצר )

שווה   וכמה  בע"מ?  ציבורית  לתחבורה  חברה  דן 
  - אשר פורסם ב  "פנסיית הגישור שניתנה לחבר דן?

ניהולית   2024במרץ    14 לחשיבה  העת  בכתב 
מציינים     סטטוס.   – ואסטרטגית   במאמרם 

 2018האקטוארים כי אומדן הכנסות החברה לשנת 
בכ )קרי,    2,000  -נאמד  חדשים  שקלים    2מיליון 

 מיליארד שקלים חדשים(.  
 

הכנסות  אומדן  הגבול העליון של    לפיכך, להערכתי
נקבהחברה   שקלים  מיליון    2,000)חזני    שבו 

משק(חדשים את    ף,  יותר  נאות  הכנסות  באופן 
הכנסות החברה  ובכלל זה את    2023החברה לשנת  

החזויות העתידיות  הגבול  השנתיות  לעומת   ,
חזני    שבו נקבהתחתון של אומדן הכנסות החברה  

השתמשתי  לפיכך,    . (שקלים חדשיםמיליון    1,500)
יציג  ב  יבחישובי הכנסות  מיליון    2,000  שלאומדן 

       שקלים חדשים. 
 

 ענף מייצג 
ב שניתן  להסבר  לעיל, חלק  בהתאם  המתודולוגיה 

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

Transportation  שייחס והמשקולות    תי בארה"ב 
הם   ענף  ה   97.5%לכל    Utility (General)  -לענף 

ו ה   2.5%  -בארה"ב    Transportation  -לענף 
 בארה"ב. 

 

 מכפיל הכנסות ראוי
בחניבעבודת ההכנסות  תי,  מכפילי    מסוג   את 

Price/Sales    מסוג הכנסות  מכפילי  )חלף 
EV/Sales  מאחר ואין בידיי מאזן של החברה ועל ,

ויתרת   ברוטו  הפיננסי  החוב  לגבי  מידע  לי  אין  כן 
לי דרך לרדת  יהיה  ועל כן לא  המזומן של החברה 
"שווי   לרמת  החברה  של  התפעולי"  "השווי  מרמת 

של   End Game  -האקוויטי" של החברה, שהוא ה 
החברה(   שווי  הראויים  הערכת  הנורמטיביים 

בין  החברה,  לפעילות  במאפייניה  הדומה  לחברה 
וכן על פי מחקר  ענפי    Benchmark  -היתר ביחס ל

"Price and Enterprise Value to Sales 
Margins by IndustryRatios and "   בדבר

מסוג   הכנסות  המלומד    Price/Salesמכפילי  של 
בארה"ב   שונים  ענפים  מכפיל  .  2023לשנת  בעבור 
ה  ענף  של  הממוצע    Utility (General)  -ההכנסות 

לשנת   ב  2023בארה"ב  על   2.25  -נאמד  )בהתבסס 
חברות ציבוריות הנסחרות בבורסות    14מדגם של  

בארה"ב(, בעוד שמכפיל ההכנסות הממוצע של ענף  
  - נאמד ב  2023בארה"ב לשנת    Transportation  -ה 

ציבוריות    חברות  36)בהתבסס על מדגם של      1.31
בארה"ב(. בבורסות  מכפיל   הנסחרות  לפיכך, 

, כפי  2.22 -בכנאמד על ידי   ההכנסות הראוי לחברה 
 שניתן לראות בטבלה שלהלן:

 

נוספים העשויים להשפיע על אומדן השווי המסוים של  
מ  ,המוערכת  חברה ה  מתחום    חברותבשונה  אחרות 

  דומה, לרבות שווקי יעד שונים, שיעור צמיחה, שינוי 
 בתמהילי ההכנסות, ההוצאות או מבני הון שונים 

 

קיימים   מכפיל  כגון:  ם,  רבי  שווי   מכפיליברגיל, 
מסוג  EV/Salesמסוג    הכנסות הכנסות  מכפיל   ,

Price/Sales  ,מכפיל    / גולמי  מכפיל  ,  EVרווח 
EV/EBITDA  ,  מכפילEV/EBIT ,   נקי רווח  מכפיל 

Price/Earnings  שווי    .ועוד מעריכי    , תאגידיםברם 
ההון בשוק  ממשקיעים  להשתמש    בבואם  ,להבדיל 

המכפיל   רוב  בשיטת  פי  שימוש  הראשונים  עושים  על 
  בעוד האחרונים משתמשים בשיטת מכפיל ההכנסות  

היא   לכך  אחת  סיבה  הנקי.  הרווח  מכפיל  בשיטת 
הנקי,  ש הרווח  ממכפיל  לא להבדיל  ההכנסות  מכפיל 

יכול להיות שלילי )כי אין דבר כזה הכנסות שליליות(  
בעוד    2.00  -ל  1.00מהמקרים נע בין    90%  -ב  כי הואו

)כי רווח יכול שמכפיל הרווח הנקי יכול להיות שלילי  
לכן למכפיל זה ולהיות חיובי או שלישי, כלומר, הפסד(  

מניסיוני כמעריך שווי אני ראיתי  אין גבולות ברורים )
הנעים  נקי  רווח  מינוס    מכפילי  לפלוס    2,000בין 

2,000).   
 

מעדיפים את    תאגידים  סיבה נוספת לכך שמעריכי שווי
מכפיל  ששיטת  מכך  נובעת  ההכנסות  מכפיל  שיטת 

היא הלכה למעשה מקרה    EV/Salesמסוג  ההכנסות  
שיטת   של  ההכנסות  .  DCF  -ה פרטי  מסוג  מכפיל 

EV/Sales    פיננסית תחזית  הן  בתוכו  "מקפל" 
שנים + שנה נורמטיבית מייצגת( לגבי    5  )לתקופה של

השונים   וההשקעות  ההוצאות  ההכנסות,  מרכיבי 
צמיחה  שיעור  הן  המוערכת,  לפעילות  הקשורים 
הפעילות.  של  משוקלל  הון  מחיר  והן  פרמננטית 

הינו היחס   EV/Salesמסוג  למעשה מכפיל ההכנסות  
הנגזרת מציפיות    DCF  -ה שבין הערכת השווי בשיטת  

המשקיעים בשוק ההון לבין סך ההכנסות האחרונות  
ההכנסות   מכפיל  בשיטת  שימוש  לפיכך,  החברה.  של 

מהווה קירוב טוב לתוצאה שהייתה    EV/Salesמסוג  
בשיטת   משימוש  שלא   ,DCF  -ה מתקבלת  דבר 

  לבעל בשל סירוב החברה לספק    יבעבודת  יהתאפשר ל
 .את דוחותיה הכספיים 

 

  EV/Salesמסוג  חיזוק לכך ששיטת מכפיל ההכנסות  
ניתן למצוא     DCF-היא אכן מקרה פרטי של שיטת ה 

( ופולניצר  דקל  של  שכותרתו  2023במאמרם  חוות  "( 
דעת אקטואריות להערכת שווי חברה פרטית בגישת  

ה   השוק"  ביום  פורסם    2023בספטמבר    10  - אשר 
ואסטרטגית   ניהולית  לחשיבה  העת  סטטוס    –בכתב 

נָּׁא: הַאי לִישָּׁ  ובו כתבו האקטוארים כְּ

 
בידי   ואין  שלהואיל  הערכת ל  החברה  מאזן  מועד 

ברוטו  השווי הפיננסי  החוב  על  מידע  לי  שאין  הרי   ,
ממני   נבצר  כן  ועל  שלה  המזומן  על  גם  כמו  שלה, 

מסוג   ההכנסות  מכפיל  בשיטת    EV/Salesלהשתמש 
מסוג   ההכנסות  מכפיל  בשיטת  שימוש  לעשות  אלא 

Price/Sales.    ,שווי  לפיכך הערכת  לבצע  מנת  על  על 
אני    Price/Salesמסוג  מכפיל ההכנסות  בסיס שיטת  

ולמכפיל הכנסות ראוי.  יציג  לאומדן הכנסות  רק    זקוק 
למועד  דוח רווח והפסד של החברה  בידיי      ואיןמאחר  

ל  הערכת השווי,  הוא לחפש מידע שחיוני    י כל שנותר 
 במרחבי האינטרנט.  ילטובת הערכת השווי של

 

 מועד החישוב 
ה  יום  הינו  החישוב  והוא   2024בדצמבר    31  -מועד 

 . ייששימש כבסיס לחישוב
 

 אומדן הכנסות יציג 
זקוק  אני  לחברה  יציג  הכנסות  אומדן  לגבש  מנת    על 

   . 2023לכל הפחות לנתון אודות הכנסות החברה לשנת 

 

מכפיל הכנסותמשקלענף

Utility (General)97.5%2.25

Transportation2.5%1.31

100%2.22ממוצע משוקלל

מכפילי Price/Sales בארה"ב לשנת 2023

מיליוני ₪

2.25מכפיל הכנסות ממוצע של ענף ה- Utility (General) בארה"ב

97.5%משקל הכנסות מגזר התחבורה הציבורית של החברה מסך הכנסות החברה

1.31מכפיל הכנסות ממוצע של ענף ה- Transportation בארה"ב

2.5%משקל הכנסות מגזר ההיסעים של החברה מסך הכנסות החברה

Price/Sales 2.22מכפיל הכנסות ראוי לחברה מסוג

55%דיסקאונט בגין הבדלי גדלים ואזור גיאוגרפי שונה

1.00מכפיל הכנסות ראוי לחברה מסוג Price/Sales מתוקנן

2,000אומדן הכנסות יציג של החברה

2,001שווי החברה לפני DLOM  ל- 31.12.2024

הערכת שווי החברה בשיטת המכפיל נכון ל- 31 בדצמבר 2024

מיליוני ₪

2,001שווי החברה לפני DLOM  ל- 31.12.2024

0%התאמת השווי מה- 31.12.2024 ל- 8.12.2024

2,001שווי החברה לפני DLOM  ל- 8.12.2024

הערכת שווי החברה בשיטת המכפיל נכון ל- 8 בדצמבר 2024
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https://status.co.il/%D7%91%D7%A2%D7%AA-%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%94-%D7%A4%D7%A8%D7%98%D7%99%D7%AA-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%99%D7%A9-%D7%9C%D7%91%D7%A6/
https://status.co.il/%D7%91%D7%A2%D7%AA-%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%94-%D7%A4%D7%A8%D7%98%D7%99%D7%AA-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%99%D7%A9-%D7%9C%D7%91%D7%A6/
https://status.co.il/%D7%91%D7%A2%D7%AA-%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%94-%D7%A4%D7%A8%D7%98%D7%99%D7%AA-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%99%D7%A9-%D7%9C%D7%91%D7%A6/
https://www.calcalist.co.il/market/article/hjrfg9lon#google_vignette
https://www.calcalist.co.il/market/article/hjrfg9lon#google_vignette
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%93%d7%9f-%d7%97%d7%91%d7%a8%d7%94-%d7%9c%d7%aa%d7%97%d7%91%d7%95%d7%a8%d7%94-%d7%a6%d7%99%d7%91%d7%95%d7%a8%d7%99%d7%aa/
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%93%d7%9f-%d7%97%d7%91%d7%a8%d7%94-%d7%9c%d7%aa%d7%97%d7%91%d7%95%d7%a8%d7%94-%d7%a6%d7%99%d7%91%d7%95%d7%a8%d7%99%d7%aa/
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%93%d7%9f-%d7%97%d7%91%d7%a8%d7%94-%d7%9c%d7%aa%d7%97%d7%91%d7%95%d7%a8%d7%94-%d7%a6%d7%99%d7%91%d7%95%d7%a8%d7%99%d7%aa/
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://status.co.il/%D7%97%D7%95%D7%95%D7%AA-%D7%93%D7%A2%D7%AA-%D7%90%D7%A7%D7%98%D7%95%D7%90%D7%A8%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%94-%D7%A4%D7%A8/
https://status.co.il/%D7%97%D7%95%D7%95%D7%AA-%D7%93%D7%A2%D7%AA-%D7%90%D7%A7%D7%98%D7%95%D7%90%D7%A8%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%94-%D7%A4%D7%A8/
https://status.co.il/%D7%97%D7%95%D7%95%D7%AA-%D7%93%D7%A2%D7%AA-%D7%90%D7%A7%D7%98%D7%95%D7%90%D7%A8%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA-%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%94-%D7%A4%D7%A8/

