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 הקדמה

( היא ארגון עצמאי ללא International Valuation Standards Council) מועצת השמאות הבינלאומית

בשמאות טחון ואמון יבהמחויב לקידום איכות מקצוע השמאות. מטרתנו העיקרית היא לטפח  כוונות רווח

רחבי בשל נכסים  שמאותעל ידי יצירת תקנים ואבטחת אימוצם ויישומם לצורך הרחב בקרב הציבור 

( הם חלק International Valuation Standardsהעולם. אנחנו מאמינים שתקני שמאות בינלאומיים )

 גבוהות ביישומם. מקצעויותרמות  פיננסית, לצדהשל המערכת  חיוני

או לתמיכה  רגולציהצרכי , ליםכספי מדוחותכחלק בשווקים פיננסיים ואחרים,  שומותשימוש רב נעשה ב

 שומותביצוע הם תקנים ל תש״ב( - IVSתקני השמאות הבינלאומיים ). עסקותוב מובטחותבהלוואות 

מועצת השמאות המקדמים שקיפות ועקביות בעבודת השמאות.  מקובלים,באמצעות מושגים ועקרונות 

 מקצועיים. שמאיםשל  םולכשירות םלהתנהלותמובילות נהלים וגישות מקדמת גם  הבינלאומית

היא הגוף האחראי לתקנון תקני השמאות הבינלאומיים.  מועצת השמאות הבינלאומיתועדת התקנים של 

 פיתוח תקני השמאות הבינלאומיים, הוועדה:. בהאישור פרסומיבו הבפיתוח סדר ענייני תעצמאי הדהווע

פיתוח תקנים חדשים, לרבות התייעצות עם בעלי עניין למקובל פועלת בהתאם לתהליך ה •

וחשיפה  משתמשים בשירותי שמאות, מפקחים, ארגוני שמאות מקצועיים וכן הלאה(, שמאים)

 כל תקן חדש או תיקון משמעותי לתקן קיים;של הרחב לציבור 

 שתפקידם תקנון תקנות בשווקים הפיננסיים; מתקשרת עם גופים אחרים •

מוזמנים ודיונים ממוקדים ציבורים , לרבות דיוני שולחן עגול עם שיחור אחרותמקיימת פעילויות  •

 .ספציפיות עם משתמשים או עם קבוצות משתמשים

המשתמשים להגביר את הביטחון ואת האמון בקרב א וה מועצת השמאות הבינלאומיתשל  יעדה

שמש לאחת או יותר מהמטרות מתקן כל בשירותי שמאות על ידי קידום שקיפות ונהלי שמאות עקביים. 

 הבאות:

 ;מקובליםגלובליים לזהות או לפתח עקרונות והגדרות  •

 ;על שומות ודיווח עבודות שמאותהפיץ שיקולים לביצוע וללזהות  •

הערכתם של נכסים ושל סוגיות מיוחדות הדורשות התייחסות ושיטות נפוצות ללזהות  •

 התחייבויות מסוגים שונים.

 שומה ר עללהצהישאפשר יהיה תקני השמאות הבינלאומיים כוללים דרישות מחייבות שיש לקיימן כדי 

היבטים מסוימים של התקנים אינם נערכה בהתאם לתקני השמאות הבינלאומיים. שהיא מסוימת 

קחת בחשבון בעת ל חייביםש , אך מספקים עקרונות ומושגים בסיסייםמחייבים דרך פעולה מסוימת

 .שומהביצוע 
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 תקני השמאות הבינלאומיים מסודרים כדלקמן:

 מסגרת לתקנים

מכילה עקרונות כלליים עבור  מסגרת לתקניםחלק זה משמש הקדמה לתקני השמאות הבינלאומיים. 

ים כגון אובייקטיביות, שיקול דעת, כשירות וסטיות קבילות הפועלים על פי התקנים בנושא שמאים

 מהתקנים.

 תקנים כלליים

בסיסי , שומההמושגים המשמשים ב, לרבות קביעת שומותמפרטים את הדרישות לביצוע תקנים אלו 

 .ת שומהמטרשל נכסים מכל הסוגים ולכל  שומותחול על הם נועדו ל, ודיווח. שומה, גישות ושיטות לשווי

 תקני נכסים

בנוסף  מחייבותדרישות אלו . נכסיםכוללים דרישות הקשורות לסוגים מסוימים של  נכסיםתקני ה

תכונות ה בדבררקע  נתוניכוללים  נכסיםמסוג מסוים. תקני ה נכסשל  שומהלתקנים הכלליים בעת ביצוע 

 מקובלות. שומהבנוגע לגישות ולשיטות  נכסודרישות מיוחדות לכל  שוויעל ה המשפיעות נכסשל כל סוג 

 מה מכיל ספר זה?

שאושרו על ידי ועדת  נכסיםהכלליים ואת תקני ה, את התקנים מסגרת לתקניםהספר זה מכיל את 

. אימוץ 2017ביולי  1-ונכנסו לתוקף ב 2016בדצמבר  15-ב מועצת השמאות הבינלאומיתהתקנים של 

 ותר.המוקדם של תקנים אלו 

 שינויים עתידיים לתקנים אלו

השמאות מתכוונת להמשיך ולבחון את תקני  מועצת השמאות הבינלאומיתועדת התקנים של 

לצרכים של בעלי עניין ושל  מםאת התקנים על פי הנדרש כדי להתאי הבינלאומיים ולעדכן או להבהיר

גיבושם של תקנים לבכל עת להוביל  עשוייםש מנהלת מספר פרויקטים מתמשכיםהוועדה  .השווקים

כל שינוי בפרסום זה. הודעות בנוגע לפרויקטים נוכחיים או לנוספים או לתיקונם של התקנים המופיעים 

 .www.ivsc.orgבכתובת:  מועצת השמאות הבינלאומית עתידי או מאושר ניתן למצוא באתר

  

http://www.ivsc.org/
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 רשימת מונחים

 כללית של רשימת המונחיםסקירה    .10

 רשימת מונחים זו מגדירה מספר מונחים המשמשים בתקני השמאות הבינלאומיים.   10.1

                 שכןבסיסיים,  פיננסייםמונחי שמאות, חשבונאות או אינה מנסה להגדיר  מונחים זורשימת  10.2

 (."שמאי" ,הגדרה ראוההנחה היא שמונחים אלו מוכרים לעוסקים בשמאות )

 מונחים מוגדרים .20

 נכס או נכסים .20.1

באופן כללי מתייחסות  "נכסים"ו "נכס"כדי לסייע בקריאת התקנים ולהימנע מחזרות, המילים 

נקבע אחרת בתקנים, מונחים . אלא אם כן שומההפעולת ב נישומיםלפריטים העשויים להיות 

, התחייבות, קבוצה של התחייבויות, או קבוצה נכסים, קבוצה של נכס"אלו תהיה משמעותם 

 והתחייבויות". נכסיםשל 

 לקוח .20.2

עשוי זה . שומהשעבורם מבוצעת ה לישות" מתייחסת לאדם, למספר בני אדם או לקוחהמילה "

לקוחות צד שלישי( כמו גם לקוח מועסק על ידי  השמאיחיצוניים )כאשר לקוחות לכלול 

 המבוצעות עבור מעסיק(. שומות)כלומר, פנימיים 

 תחום שיפוט .20.3

מתבצעת בה. בכך  שומהשה והמסדירהלסביבה המשפטית " מתייחסות תחום שיפוטהמילים "

עירוניים(, יכללו על פי רוב חוקים ותקנות שנקבעו על ידי ממשלות )לדוגמה, לאומיים, מדיניים, 

בנקים  גופים לפיקוח עללדוגמה, ) רגולטוריםשנקבעו על ידי , כללים מטרת השומהלובהתאם 

 .(ניירות ערך לפיקוח על רשויותו

 עשוי .20.4

מתארת פעולות  (וכן הלאה "עשויות" ",עשויים", "עשויה"" )על כל הטיותיה, עשוי" ההמיל

סוגיות המתוארות באופן זה דורשות בחשבון.  אחריות להביא אותן שמאיםשלוהליכים 

 שומהביצוע הבמסגרת  סוגיות אלו כיצד ואם בכלל השמאי מיישם. תשומת לב והבנה שמאימה

 ובנסיבות בהתאם ליעדי התקנים.שיקול דעת מקצועי הפעלת תלוי ב

 יביח .20.5

מציינת אחריות  1(וכן הלאה "חייבות", "חייבים", "בתייח")על כל הטיותיה,  "יביח"המילה 

 חלות הדרישות האמורות. בועמוד בדרישות מסוג זה בכל מקרה שחייב ל שמאי. המוחלטת

 

                                                           
 " ]הערת המתרגם[.-" ו"על פלוני ל-וכן הביטויים "יש ל 1
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 משתתף .20.6

 שווייים בהתאם לבסיס או לבסיסי הטלמשתתפים הרלוונמתייחסת " משתתףהמילה "

לשקול  שמאידורשים מהשונים  בסיסי שווי. ("בסיסי שווי" 104תש"ב  ראו) שומהל יםהמשמש

הוגן  שווישוק,  שוויבשוק" )לדוגמה,  משתתפיםנקודות המבט של "נקודות מבט שונות, כגון 

 (.שווי פנימי( או של בעלים מסוים או של קונה אפשרי )לדוגמה, IFRS לפי

 מטרה .20.7

( -אינן מוגבלות לשכיחות כוללות )אך  מטרות. שומהמתייחסת לסיבות לביצוע  "מטרההמילה "

תמיכה בהליכים משפטיים, תמיכה בעסקה ותמיכה בהחלטות מס,  י, דיווחיםכספי יםדיווח

 הנוגעות להלוואות מובטחות.

 צריך .20.8

אחריות ( מציינת וכן הלאה "צריכות" ",צריכים", "צריכה"" )על כל הטיותיה, צריך"המילה 

כי פעולות חלופיות  הראהאלא אם כן  חייב לעמוד בדרישות מסוג זה שמאישחובתה מונחת. ה

 שנעשו במסגרת הנסיבות הספיקו להשגת יעדי התקנים.

באמצעים חלופיים, מאמין כי ניתן להשיג את יעדי התקנים  שמאיבנסיבות הנדירות שבהן ה

 אינה נחוצה ו/או הולמת.הפעולה הנדרשת בגללה החליט כי שחייב לתעד את הסיבה  שמאיה

כי שקילת הפעולה או ההליך היא מונח " לשקול פעולה או הליך, צריך" שמאיהאם תקן קובע כי 

 אך הפעולה או ההליך עצמם אינם בגדר חובה.חובה, בגדר 

 חיוני/מהותימשמעותי ו/או  .20.9

שיקול דעת זה אף על פי כן, נדרש שיקול דעת מקצועי.  מהותיותכדי לאמוד משמעותיות או 

 במקרים הבאים: שיופעל צריך

ייחשבו  , הנחות, הנחות מיוחדות, שיטות וגישות(נתונים)לרבות  שומההיבטים של ה •

החלטותיהם צפויים להשפיע על  שומהעל האם יישומם ו/או השפעתם  משמעותיים/חיוניים

לאור  מופעלים חיוניותבנוגע ל ושיקולים; שומהב םמשתמשיההכלכליות או האחרות של 

 .הנישוםהנכס מגודלו או מטבעו של  ומושפעיםבכללותה  שומהה מטרת

, שומהלגבי ה חיוניותמתייחסים ל, כפי שהם משמשים בתקנים אלו, "חיוניותחיוני/" •

אחרות, כגון דיווחים כספיים וביקורות  מטרותלחיוניות שיקולי להיות שונה מ עשויהש

 כספיות.

 נישוםנכס או  נישום .20.10

 מסוימת. שומהמסגרת ב מוערךשערכם  נכסיםאו ל נכסמונחים אלו מתייחסים ל

 שומהמטרת ה .20.11

 ".מטרה" ראו

 

 



 

 8 

 שומהמבקר  .20.12

במסגרת ביקורת אחר.  שמאימקצועי המבקר את עבודתו של  שמאי" הוא שומהמבקר "

 .שווימסור חוות דעת בנוגע לשונות ו/או ל שומהלבצע פעולות  עשויזה  שמאי שומהה

 שמאי .20.13

ים הדרוש , ביכולת ובניסיוןאדם או קבוצה או חברה המחזיקים בהסמכהא הו( מעריך)" שמאי"

נדרש רישיון תחומי השיפוט מוסמך. בחלק מו באופן אובייקטיבי, חסר פניות שומהכדי לבצע 

 .שמאיפעול בתפקיד כדי ל

 משקל .20.14

קת מסקנת בהס מתמסוי שווי תייאינדיקצלמידת ההסתמכות על " מתייחסת משקלהמילה "

 .(100% משקלה)לדוגמה, כאשר נעשה שימוש בשיטה אחת בלבד,  שווי

 שקלול .20.15

שונות, בדרך כלל  שוויאינדיקציות " מתייחסת לתהליך הניתוח והיישוב של שקלולהמילה "

 שאינו קביל.דבר ם, ערכישל זה אינו כולל חישוב ממוצע  ךנות. תהליאו גישות שוו/מתוך שיטות 
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 מסגרת לתקנים

 פסקאות הענייניםתוכן 

 10 ציות לתקנים

 20 נכסים והתחייבויות

 30 שמאיה

 40 אובייקטיביות

 50 כשירות

 60 חריגות

 

 ציות לתקנים .10

 ,או בוצעה בהתאם לתקני השמאות הבינלאומיים תבוצע שומהכי כאשר נמסרת הצהרה  .10.1

מועצת תוקננו על ידי התקנים הרלוונטיים ש לכללבוצעה בהתאם  שומההכי משתמע מכך 

 .השמאות הבינלאומית

 נכסים והתחייבויות .20

 ,הבהירות לצורךשל התחייבויות.  שומההן ל נכסיםשל  שומההשימוש בתקנים מתאים הן ל .20.1

, נכסיםהתחייבות או התחייבויות וקבוצות של " כוללת נכסים" ו"נכס"המילים  הגדרתן של

נאמר במפורש אחרת, או ברור מתוך ההקשר והתחייבויות, אלא אם כן  נכסיםהתחייבויות או 

 כי התחייבויות אינן נכללות.

 שמאי .30

כ"אדם או קבוצה או חברה המחזיקים בהסמכה, ביכולת ובניסיון הדרושים כדי וגדר מ שמאי .30.1

ש רישיון כדי נדרתחומי השיפוט . בחלק מבאופן אובייקטיבי, חסר פניות ומוסמך שומהלבצע 

, לצורך בהירות התקניםבעצמו,  שמאילהיות  שומהמבקר  שעלהיות  ."שמאילפעול בתפקיד 

, אלא אם כן צוין במפורש אחרת, או אם ברור מתוך שומהמבקרי  גם כולל" שמאיהמונח "

 אינם נכללים. שומהמבקרי ההקשר ש

 אובייקטיביות .40

 נתוניםשל  למהימנותםבנוגע  שמאיכרוך בשיקול דעת חסר פניות מצדו של ה שומהתהליך ה .40.1

יפות קחשוב ששיקול דעת זה יופעל באופן המקדם ש ,מהימנה תהיה ששומהכדי ושל הנחות. 

על התהליך. שיקול הדעת המופעל בתהליך  וממזער את ההשפעה של גורמים סובייקטיביים

של חוות הדעת ושל להיות מופעל באופן אובייקטיבי כדי למנוע הטיה של הניתוח,  חייב שומהה

 המסקנות.

מתאימים כדי להבטיח  נהלי בקרה מתקיימיםבעת יישומם של תקנים אלו ציפייה יסודית היא ש .40.2

קוד הטיה של התוצאות. למנוע כדי ו שומההאובייקטיביות הנדרשת להליך ה את מידת
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מספק דוגמה  מועצת השמאות הבינלאומיתמקצועיים של  שמאיםהעקרונות האתיים ל

 למסגרת מתאימה להתנהלות מקצועית.

 כשירות .50

להתבצע על ידי אדם או חברה המחזיקים בכישורים הטכניים, בניסיון ובידע  חייבות שומות .50.1

 .שומהמטרת ה, לשווקים שבו הוא נסחר ולהנישום לנכסבנוגע 

על כל היבטיה,  שומהאינו מחזיק בכל הכישורים הטכניים, הניסיון והידע לביצוע ה שמאיאם  .50.2

באפשרותו להיעזר במומחים בתחומים מסוימים של המשימה הכללית, ובתנאי שהדבר מצוין 

 "(.דיווח" 103תש"ב  ראו"( ובדוח )הזמנת העבודה" 101תש"ב  ראו) הזמנת העבודהב

חייב להחזיק בכישורים הטכניים, בניסיון ובידע הדרושים כדי להבין, לפרש ולהשתמש  שמאיה .50.3

 כל מומחה.ת בעבוד

 חריגות .60

עומדים מסוימים  רגולציהת תקנשל של חוק או  מחייבות" היא מצב שבו דרישות חריגה" .60.1

כדי לעמוד בדרישות . המפורטות בתקני השמאות הבינלאומייםמסוימות בסתירה לדרישות 

לציית לחוקים ולתקנות עליו  חובה כאשר לחרוג שמאיחובה על התקני השמאות הבינלאומיים, 

כאשר קיימות חריגות . שומהה שבו נעשתהתחום השיפוט ול מטרהבהתאם למים, מסוי

בוצעה בהתאם לתקני השמאות  שומהכי ה לקבועעדיין  עשוי שמאיהבנסיבות אלו, 

 הבינלאומיים.

הדרישה לחרוג מתקני השמאות הבינלאומיים בהתאם לדרישות החוק קודמת לכל דרישה  .60.2

 ופיעה בתקני השמאות הבינלאומיים.מאחרת ה

, 10.2", פסקה דיווח" 103)י"ד(, ובתש"ב  20.3", פסקה הזמנת העבודה" 101כנדרש בתש"ב  .60.3

נעשתה בהתאם לתקני  שומהכי ה לקבועזהות את טבעה של כל חריגה )לדוגמה, ליש 

השמאות הבינלאומיים ולתקנות המס המקומיות(. אם קיימות חריגות המשפיעות במידה 

, שומה, ו/או על מסקנות השומהעל ההליכים, על הנתונים וההנחות המשמשים ב משמעותית

נות המסוימים ואת האופן שבו הם שונים את החוקים או את התק לפרטגם  חייב שמאיה

 תחום השיפוטכי ב לקבועמדרישות תקני השמאות הבינלאומיים )לדוגמה,  משמעותיתבמידה 

תקני השמאות פי בלבד בנסיבות שבהן על  ההשוואהשימוש בגישת ההאמור נדרש 

 (.גישת ההכנסותלהשתמש ב צריךהבינלאומיים 

אינן מותרות  רגולציהתקנות או חריגות מתקני השמאות הבינלאומיים שאינן תוצאה של חוקים  .60.4

 המבוצעות בהתאם לתקני השמאות הבינלאומיים. שומותב
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 תקנים כלליים

 הזמנת העבודה 101תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 הקדמה

 20 דרישות כלליות

 30 הזמנת העבודהשינויים ב

 

 הקדמה .10

את תנאי היסוד של התקשרות רת )המכונה לעיתים תנאי ההתקשרות( מתא הזמנת העבודה .10.1

 .שומהואחריות הצדדים המעורבים ב שומהמטרת השיוערכו,  נכסים, כגון השומהלצורך ביצוע 

 , לרבות:שומהתקן זה נועד לחול על מגוון רחב של התקשרויות  .10.2

 פנימיות(; שומותעבור מעסיקו ) שמאיהמבוצעות על ידי  שומות (א)

 צד שלישי(; וכן שומותעבור לקוח שאינו מעסיקו ) שמאיהמבוצעות על ידי  שומות (ב)

 .שווילמסור את חוות דעתו בנוגע ל שמאישלא יידרש ה ייתכןשבהן  שומהביקורות  (ג)

 דרישות כלליות .20

להתאים  חייבים שומהוכל עבודה שתעשה במסגרת ההכנות לביצוע  שומהבנוגע ל ייעוץכל  .20.1

 המיועדת. המטרל

מבין מה יקבל וכל מגבלת שימוש, אם  שומהשל ייעוץ בנוגע ל הנמעןלהבטיח כי חייב  שמאיה .20.2

 והדיווח. שומהקיימת, לפני חתימת ה

 לפני סיום העבודה, לרבות הגורמים הבאים: הזמנת העבודהאת  לקוחלהסביר לחייב  שמאיה .20.3

קשר מהותי לנכס  שמאיעשוי להיות אדם, קבוצה או חברה. אם ל שמאי: השמאיזהות ה (א)

, או אם קיימים גורמים אחרים שעלולים להגביל את יכולתו שומהאו לכל צד אחר ל נישוםה

הצהיר על גורמים אלו ל ישחסרת פניות ואובייקטיבית,  שומהלספק  שמאישל ה

שבוצעה  שומה שומהעל גורמים אלו כאמור, לא תהיה ה שמאיאם לא יצהיר המלכתחילה. 

באחרים  מהותינדרש להיעזר באופן  שמאיבהתאם לתקני השמאות הבינלאומיים. אם 

ואת היקפה של עליו להסביר את טבעה  חובה, שומהבנוגע לכל היבט של עבודת ה

 העזרה האמורה.

 שומה)אם קיימים(: חשוב לאמת את זהותם של מי שעבורם מבוצעת ה לקוחותזהות ה (ב)

 מידע הרלוונטי לצרכיהם.כדי לקבוע את הצורה ואת התוכן של הדוח ולהבטיח שהוא מכיל 
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זהותם של משתמשים מיועדים נוספים )אם קיימים(: חשוב להבין אם ישנם משתמשים  (ג)

, את זהותם ואת צרכיהם, כדי להבטיח שהצורה והתוכן של שומהמיועדים נוספים לדוח ה

 הדוח מתאימים לצרכיהם של משתמשים אלו.

 להיות מזוהה באופן ברור. חייב הנישוםהנכס : נישומים נכסים (ד)

הסופי או במסקנות  שומהובדוח ה שומהאת המטבע המשמש ב לקבוע יש: שומהמטבע ה (ה)

באירו או בדולר אמריקאי. דרישה זו חשובה במיוחד  שומה. לדוגמה, אפשר לבצע שומהה

 ת שונים.ובארצות שונות ו/או תזרימי מזומנים במטבע נכסיםהכוללות  שומותב

כדי להבטיח  שומהשלשמה מבוצעת ה מטרהזהות באופן ברור את הל יש: שומהמטרת ה (ו)

 שומהמטרת השלשמן לא נועדה.  רותטמאינה משמשת בהקשר לא נכון או ל שומהשה

 שבו נעשה שימוש או קובעת אותו. שוויגם משפיעה בדרך כלל על בסיס ה

מטרת להתאים ל חייב שווי", בסיס הבסיסי שווי" 104: כנדרש על פי תש"ב שוויבסיס ה (ז)

 .שוויאו להסביר את בסיס ה שוויאת מקור ההגדרה של כל בסיס  קבועליש . שומהה

אינה מסופקת בה והמבקר  שווישחוות דעת בנוגע ל שומהדרישה זו אינה חלה על ביקורת 

 .שומהששימש ב שוויאינו נדרש לחוות את דעתו בנוגע לבסיס ה

או  תאריך השומהשונה מ המועד הקובע. אם המועד הקובעאת  קבועליש : המועד הקובע (ח)

 להבחין בין המועדים האמורים, על פי הצורך. צריךמהמועד שבו יערכו או יושלמו בדיקות, 

כל מגבלה הנוגעת לבדיקה,  קבועליש ומגבלותיה:  שמאיטבעה והיקפה של עבודת ה (ט)

(. 60.4 - 60.1", פסקאות מסגרת לתקנים" ראו) שומהו/או לניתוח במסגרת ה בדיקהל

מגבלות  קבועליש המגבילים את הבדיקה,  שומהרלוונטי אינו זמין בגלל תנאי האם מידע 

 200.1", פסקאות בסיסי שווי" 104תש"ב  ראוהנדרשים ) תאלו וכל הנחה או הנחה מיוחד

 ( כתוצאה מהמגבלות האמורות.200.5 -

זהות את טבעו ואת מקורו של כל יש ל: שמאיטבעו ומקורותיו של המידע שעליו מסתמך ה (י)

במסגרת תהליך  שנערךואת היקפו של כל אימות  שמאיסתמך הממידע רלוונטי שעליו 

 .שומהה

 משמעותיותה זהות את כל ההנחותיש לו/או הנחות מיוחדות:  משמעותיות הנחות (יא)

 ובדיווח עליה. שומהבעת ביצוע ה המונחותוההנחות המיוחדות 

 .שומהתאר את תצורת הדוח, כלומר את אופן הצגתה של היש לסוג הדוח שיוכן:  (יב)

אם מומלץ או נדרש להגביל את השימוש מגבלות לשימוש, להפצה ולפרסום של הדוח:  (יג)

הסביר באופן ברור מי הם המשתמשים יש ל, שומהאו את המסתמכים על ה שומהב

 המיועדים ומה הן המגבלות.

יבחן את  שמאיתבוצע בהתאם לתקני השמאות הבינלאומיים וכי ה שומההצהרה כי ה (יד)

: יש להסביר את טבעה של כל חריגה. לדוגמה, משמעותייםהתאמתם של כל הנתונים ה

בוצעה בהתאם לתקני השמאות הבינלאומיים ולתקנות המס  שומהכי ה לקבועיש 

 ת.בעניין חריגו 60.4 - 60.1", פסקאות מסגרת לתקנים" ראוהמקומיות. 

לפני תחילת עבודתו של  שומהבין ה ותוסכם שתקבע צריך תכולת העבודהבמידת האפשר,  .20.4

בתחילת  הלהיות לא ידוע העשוי תכולת העבודה. אף על פי כן, בנסיבות מסוימות, שמאיה
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שהעבודה עבודתו ככל  תכולתאת  לקוחלהציג ל שמאיעל הההתקשרות. במקרים אלו 

 .מתבררת

 לקוחה ליידע אתהיות שהוא אחראי לא להידרש. אף על פי כן, ש העשוי כתובה הזמנת עבודה .20.5

 .הזמנת עבודה כתובהלהכין  צריך שמאי, ההזמנת העבודה על

במסמכים אחרים כגון הוראות התקשרות,  הזמנת העבודהטפל בהיבטים מסוימים של ל ניתן .20.6

 הסכמי שירות או מדיניות פנימית ונהלים של חברה.

 תכולת העבודהבשינויים  .30

לא להיקבע לפני תחילת ההתקשרות, או שינויים ש עשויים 20.3חלק מהפריטים בפסקה  .30.1

להידרש במהלך ההתקשרות בשל מידע נוסף שנעשה זמין או סוגיות  עשויים הזמנת העבודהב

 היאלהיקבע מלכתחילה,  העשוי תכולת העבודהשחדשות הדורשות בדיקה נוספת. לפיכך, אף 

 להיקבע לאורך זמן במהלך ההתקשרות. עשויהגם 

על כל הפריטים  לקוחיידע את היש למשתנה לאורך זמן  תכולת העבודהשבהן  שומותב .30.2

 .שומהלאורך זמן לפני סיום העבודה ומסירת דוח ה הנערךועל כל שינוי  20.3בפסקה 
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 בדיקות וציות לתקנים 102תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 עקרונות כלליים

 20 בדיקות

 30 מיםרישו

 40 תקנים אחריםציות ל
 

 עקרונות כלליים .10

 חייבות, שומה, לרבות ביקורות שומה, פעולות הבינלאומייםכדי לעמוד בתקני השמאות  .10.1

להיעשות בהתאם לכל העקרונות המפורטים בתקני השמאות הבינלאומיים ההולמים את 

 .הזמנת העבודהואת התנאים שנקבעו במסגרת  מטרהה

 בדיקות .20

. כל שוויולבסיסי ה שומהמטרת הלהתאים ל חייבות שומההנערכות במהלך משימת  בדיקות .20.1

 .שומהגם לביקורת  ותבתקנים אלו מתייחס שומהאו למשימת  שומהההפניות ל

כדי להבטיח  ,, חישוב וניתוחבדיקהאסוף ראיות מספיקות באמצעים כגון ביקורת, יש ל .20.2

שיקול דעת , נדרש נתמכת במידה הולמת. לצורך קביעת היקף הראיות הנחוצות שהשומה

 .שומהטרת הממקצועי כדי להבטיח שהמידע שיושג הולם את 

. אף על הזמנת העבודהלהירשם בחייב  הדבר. שמאייו של הבדיקותל גבולותהסכים על ניתן ל .20.3

לבצע ניתוח מספק  שמאי, דורש מה10.7, פסקה "גישות ושיטות שומה", 105תש"ב פי כן, 

. אם המגבלות על שומהמטרת הכדי לאמוד את כל הנתונים וההנחות ואת התאמתם ל

אינו יכול לאמוד באופן מספיק את הנתונים  שמאיעד כדי כך שה משמעותיות הבדיקות

נעשתה בהתאם לתקני השמאות  שומהכי ה להצהירלא שהשמאי על חובה וההנחות, 

 הבינלאומיים.

, שמאיכרוכה בהסתמכות על מידע שסופק על ידי צד אחר שאינו ה שומהכאשר משימת  .20.4

הסתמך על המידע האמור בלי להשפיע ניתן ללשאול אם המידע מהימן ואם  צריך שמאיה

)לדוגמה, על ידי  שמאיו ל. נתונים משמעותיים שסופקשומהלרעה על מהימנות ה

בדיקה, ו/או אימות. במקרים שבהם לא ניתן לבסס את  לדרוש עשוייםהבעלים( ההנהלה/

 השתמש במידע האמור.אין למהימנותו של המידע שסופק, 

 לשקול גורמים כגון: צריכים שמאיםבעת אומדן המהימנות של מידע המסופק להם,  .20.5

 ;שומהמטרת ה (א)

 ;שומההמידע למסקנות ה חשיבות (ב)

 ; וכןהנישום לנכסמומחיות המקור ביחס  (ג)

הזמנת " 101תש"ב  ראו) שומהו/או לנמען ה הנישום נכסלאינו קשור  האם המקור (ד)

 )א((. 20.3", פסקה העבודה
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הסתמך ניתן לוכל מקור מידע שעליו  בדיקה, ההיקף ומגבלות השווי, בסיס השומהמטרת ה .20.6

מטרת להיות ידועים לכל הצדדים ל חייביםו שומהשל משימת  העבודההזמנת כולם חלק מ הם

 "(.הזמנת העבודה" 101תש"ב  ראו) השומה

מהימנה או  שומהלא תשיג  הזמנת העבודהשנכללה ב בדיקהמתברר כי ה שומהאם במהלך ה .20.7

לא  השומה משימתשמידע שאמור להיות מסופק על ידי צד שלישי אינו זמין או אינו מתאים, 

 בתקני השמאות הבינלאומיים. תעמוד

 מיםרישו .30

ושל הבסיס למסקנות שהוסקו  שומהבתהליך השבוצעה שמור על רישום של העבודה יש ל .30.1

התייחס לכל חוק, תקנה או דרישת בזאת  ,במשך תקופה סבירה לאחר השלמת העבודה

לכלול צריך רישום זה כאמור,  רגולציהלכל חוק, תקנה או דרישת בכפוף רלוונטיים.  רגולציה

, והניתוחים הרלוונטיים למסקנות הסופיות בדיקותאת נתוני המפתח, את כל החישובים, ה

 .לקוחועותק של כל טיוטה או דוח סופי שנמסרו ל

 ציות לתקנים אחרים .40

שאינם עומדים  רגולציה או תקנתלפעול על פי חוק  חובהכאשר , מסגרת לתקניםכפי שצוין ב .40.1

לפעול על פי חייב  שמאי, ההשמאות הבינלאומיים בתקניבקנה אחד עם הדרישות המפורטות 

כגון זו עדיין בוצעה  שומה. "(חריגות"המכונות )האמורים  רגולציהדרישות החוק או תקנת ה

 בהתאם לתקני השמאות הבינלאומיים.

רוב הדרישות האחרות, כגון אלו של ארגוני שמאות מקצועיים, של גופים מקצועיים אחרים או  .40.2

תקני השמאות את אינם סותרים  כלל בדרךהמדיניות והנהלים הפנימיים של חברות, של 

פעול בהתאם לתקנים אלו ניתן ל. שמאיבפני הדרישות נוספות  מעמידיםהבינלאומיים אלא 

, כל עוד דרישות תקני "חריגההשמאות הבינלאומיים בלי שהדבר ייחשב "בנוסף לתקני 

 במלואן. מקויימותהשמאות הבינלאומיים 
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 דוח השומה 103תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 הקדמה

 20 דרישות כלליות

 30 דוחות שומה

 40 שומהדוחות ביקורת 
 

 הקדמה .10

. שומהאו של ביקורת ה שומהמלאה של הימסור את המידע הנחוץ להבנה  שומהחשוב שדוח ה .10.1

 .שומהבצורה ברורה את הלאפשר למשתמשים המיועדים להבין  חייבהדוח 

 מטרתה, את שומהלתאר באופן ברור ומדויק את היקף ה חייבהדוח כדי לספק מידע שימושי  .10.2

יידע על כל הנחה, הנחה ל( והאמורהמיועד שלה )לרבות כל מגבלה לשימוש  ואת השימוש

או תנאים מגבילים  משמעותיתודאות -(, אי20.4קה ", פסבסיסי שווי" 104מיוחדת )תש"ב 

 .שומהבאופן ישיר על ההמשפיעים 

לנוע בין  עשוייםה שומהאו דוחות בנושא תוצאות ביקורת  שומהעל כל דוחות התקן זה חל  .10.3

 ובין דוחות מסכמים.דוחות תיאוריים מקיפים 

סטיות מתקנים אלו או דרישות מיוחדות שיש להיות  ותעשוי נכסיםעבור סוגים מסוימים של  .10.4

 .שונים נכסיםסוגי אלו מפורטות בתקנים הרלוונטיים העוסקים ב. ןלדווח עליה

 דרישות כלליות .20

ודרישות המשתמשים הם שקובעים את רמת  נישומיםמורכבות הנכסים ה, שומהמטרת ה .20.1

להיות מוסכמת על כל הצדדים  צריכה. צורת הדוח שומההפירוט המתאימה של דוח ה

 "(.הזמנת העבודה, "101 תש"ב ראו) הזמנת העבודהבמסגרת קביעת 

מסור לחייב צורה או תבנית מסוימת של הדוח. אף על פי כן, הדוח הציות לתקן זה אינו דורש  .20.2

ואת  , את העבודה שבוצעהמטרת השומהבצורה מספקת למשתמשים המיועדים את היקף 

 המסקנות שהוסקו.

ללא כל מעורבות , יוכל מקצועי בעל ניסיון הולם שמאיש על מנת להיות מספקצריך הדוח  .20.3

, לפי 40.1-ו 30.1ולהבין את הפריטים המפורטים בפסקאות לבחון את הדוח  ,עבודהקודמת ב

 העניין.

 שומהדוחות  .30

דוח למסור לכל על ה, נכסיםאו  נכסשל  שומהבהכרוכה  עבודהכאשר הדוח הוא תוצאה של  .30.1

 הפחות את הפרטים הבאים:

 101תש"ב של  20.3שבוצעה, לרבות הגורמים המפורטים בפסקה  העבודה היקף (א)

 עבודה;", במידה שכל אחד מהם חל על ההזמנת העבודה"

 הגישה או הגישות שאומצו; (ב)
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 השיטה או השיטות שיושמו; (ג)

 ;שימשונתוני המפתח ש (ד)

 ההנחות שהונחו; (ה)

 לכל מסקנה שהוסקה; וכןוהסיבות העיקריות  שוויהמסקנות בנוגע ל (ו)

 (.המועד הקובעלהיות שונה מ עשויהנפקת הדוח )שמועד  (ז)

על ידי הפנייה למסמכים באופן מפורש בדוח יכללו פריטים המפורטים לעיל חלק מהאפשר ש .30.2

 עבודה, מדיניות והליכים פנימיים וכדומה(. תכולתאחרים )מכתבי התקשרות, מסמכי 

 שומהביקורת דוחות  .40

 לכל הפחות את הפרטים הבאים:עליו לכלול  חובה, שומהדוח מונפק בעקבות ביקורת כאשר  .40.1

 101של תש"ב  20.3ה היקף הביקורת שנערכה, לרבות הפריטים המפורטים בפסק (א)

 במידה שכל אחד מהם חל על העבודה;", הזמנת העבודה"

 ;שומהשעליהם התבססה ההנבדק והנתונים וההנחות  שומהדוח ה (ב)

 סיבות תומכות; וכןגע לעבודה הנבדקת, לרבות המבקר בנומסקנות  (ג)

 (.המועד הקובעלהיות שונה מ עשוימועד הנפקת הדוח )ש (ד)

חלק מהפריטים המפורטים לעיל יכללו בדוח באופן מפורש על ידי הפנייה למסמכים אפשר ש .40.2

 עבודה, מדיניות והליכים פנימיים וכדומה(. תכולתאחרים )מכתבי התקשרות, מסמכי 
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 בסיסי שווי 104תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 1 הקדמה

 2 בסיסי שווי

 3 שוק שווי –ב מוגדר תש" שוויבסיס 

 4 דמי שכירות ראויים –מוגדר תש"ב  שוויבסיס 

 5 שווי הוגן –מוגדר תש"ב  שוויבסיס 

 6 שווי פנימי –מוגדר תש"ב  שוויבסיס 

 7 סינרגטי שווי –מוגדר תש"ב  שוויבסיס 

 8 שווי לפירוק שיתוף –מוגדר תש"ב  שוויבסיס 

 9 ( (IFRS)ייםהכספי הבינלאומ הדיווחהוגן )תקני  שווי –אחר  שוויבסיס 

 10 ((OECDשיתוף פעולה ופיתוח כלכליים )שוק הוגן )הארגון ל שווי –אחר  שוויבסיס 

 11 ((IRS) של ארצות הבריתהכנסות הפנים שוק הוגן )שירות  שווי –אחר  שוויבסיס 

 12 חוקי( בתחומי שיפוט שוניםהוגן ) שווי –אחר  שוויבסיס 

 13 שימוש/שוויהנחת 

 14 השימוש המיטבי – שוויהנחת 

 15 קיים/נוכחישימוש  – שוויהנחת 

 16 פירוק מסודר – שוויהנחת 

 17 מכירה כפויה – שוויהנחת 

 18 ליישות גורמים מיוחדים

 19 הסינרגי

 20 הנחות והנחות מיוחדות

 21 עלויות עסקה
 

 המתאים )או את הבסיסים שוויה לבחור את בסיס שמאיעמוד בדרישות תקן מחייב זה על הכדי ל

 נכללותבין שדרישות אלו האמור,  שוויולפעול בהתאם לכל הדרישות החלות על בסיס ה (המתאימים

נכללות בתקן זה )במקרה תש"ב( ובין שדרישות אלו אינן -מוגדרי בסיסי שוויבתקן זה )במקרה של 

 תש"ב(.-שאינם מוגדרי בסיסי שווישל 

 הקדמה .10

את הנחות היסוד שעליהם מבוססים ( מתארים שוויל מידהאמות )המכונים לעיתים  בסיסי שווי .10.1

 הם, שכן מטרת השומהלהתאים לתנאים ולמטרה של  שוויעל בסיסי ההערכים המדווחים. 

חוות הדעת , על הנתונים וההנחות ועל שמאיעל בחירת השיטות של הלהשפיע  יםעשוי

 .שוויהסופית בנוגע ל
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המוגדרים בחוק, בתקנה, בחוזה פרטי או במסמך  בסיסי שווילהידרש להשתמש ב עשוי שמאי .10.2

 מסוג זה יש לפרש וליישם בצורה נכונה. בסיסי שוויאחר. 

מספר גורמים משותפים: עסקה , לרובם שונים רבים בסיסי שווימשמשים  שומהאף שב .10.3

 משוערים לעסקה.משוערת, מועד משוער של העסקה וצדדים 

 עשויה ללבוש מספר צורות: המשוערת, העסקה שוויבהתאם לבסיסי ה .10.4

 עסקה היפותטית; (א)

 עסקה ממשית; (ב)

 עסקת קנייה )או כניסה(; (ג)

 עסקת מכירה )או יציאה(; ו/או (ד)

 עסקה בשוק היפותטי מסוים בעל תכונות מוגדרות. (ה)

. רוב שומהלוקח בחשבון ב שמאימשפיע על המידע ועל הנתונים שה המשוערתמועד העסקה  .10.5

 ידועים לא יהיוסביר להניח כי ששוק ב בסנטימנטאוסרים על שימוש במידע או  שוויבסיסי ה

 .שומההבמועד המדידה/ משתתפיםל

לעסקה ומספקים תיאור מסוים של הצדדים.  משקפים הנחות בנוגע לצדדים שווירוב בסיסי ה .10.6

 תכונה ממשית או משוערת אחת או יותר, כגון:ביחס לצדדים האמורים הם עשויים לכלול 

 ;יםהיפותטיצדדים  (א)

 ידועים או צדדים מסוימים;צדדים  (ב)

 ;מתוארת של צדדים אפשרייםמזוהה/ חברים בקבוצה (ג)

 ; ו/או)לדוגמה, עקה( המוערךלמוטיבציות במועד תנאים או הצדדים כפופים ל באם (ד)

 רמת ידע משוערת. (ה)

 בסיסי שווי .20

תקני השמאות  השמאות הבינלאומיים והמפורטים להלן, המוגדרים בתקני שוויבנוסף לבסיסי ה .20.1

תש"ב ושנקבעו על -שאינם מוגדרי בסיסי שוויהבינלאומיים מספקים גם רשימה לא ממצה של 

 או על ידי חוקים שהוסכמו והוכרו בהסכם בינלאומי:שונים תחומי שיפוט בידי חוקים 

 תש"ב:-מוגדרי בסיסי שווי (א)

 (;30שוק )סעיף  שווי .1

 (;40)סעיף  דמי שכירות ראויים .2

 (;50סעיף ) שווי הוגן .3

 (;60)סעיף  שווי פנימי .4

 (; וכן70סינרגטי )סעיף  שווי .5

 (.80)סעיף  שיתוףשווי לפירוק  .6
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 אחרים )רשימה לא ממצה(: בסיסי שווי (ב)

 ;(90)סעיף  (IFRS הכספי הבינלאומיים הדיווח)תקני הוגן  שווי .1

 (;100)סעיף  ((OECD) כלכלישוק הוגן )הארגון לשיתוף פעולה ופיתוח  שווי .2

 (; וכן110)סעיף  ((IRS)שוק הוגן )שירות הכנסות הפנים של ארצות הברית  שווי .3

 (:120סעיף )הוגן )חוקי(  שווי .4

 , וכן(Model Business Corporation Act) העסקיים יםהתאגידחוק  מודל .א

 (.קנדי )מנינג נגד האריס סטיל גרופ משפטי תקדים .ב

. מטרת השומהרה של טעל פי התנאים והמהרלוונטי  שווילבחור את בסיס החייב  שמאיה .20.2

שקיבל התחשב בהוראות ובנתונים עליו ל שוויה)או בסיסי( את בסיס  שמאיבבחירת ה

על , שמאימספק הלקוח ללמרות ההוראות והנתונים שו/או מנציגיו. אף על פי כן,  לקוחמה

המיועדת של  מטרהלשאינם מתאימים  שוויבבסיס )או בבסיסי( להימנע משימוש  שמאיה

לצורך דיווח תש"ב -מוגדר שווילהשתמש בבסיס  תראוהו שמאיאם קיבל ה)לדוגמה,  שומהה

כדי לעמוד בדרישות תקני השמאות , (IFRS) הבינלאומייםהדיווח הכספי  תקניתחת כספי 

בתקני השמאות שאינו מוגדר או נזכר  שווייהיה עליו להשתמש בבסיס אפשר שהבינלאומיים, 

 הבינלאומיים(.

מקור צטט את ל יש, ומטרהלהתאים ל חייב שוויבסיס ה, "הזמנת העבודה" 101על פי תש"ב  .20.3

 .שוויה או להסביר את בסיס שוויההגדרה של כל בסיס 

הנחיה מפרשת אחרת וכל  התקדימים המשפטיים, את התקנותלהבין את אחראי  שמאיה .20.4

 שבהם נעשה שימוש. שוויהקשורה לבסיסי ה

 נבדליםעל ידי ארגונים של תקן זה מוגדרים  120 - 90המתוארים בסעיפים  שוויבסיסי ה .20.5

הנושא באחריות לוודא כי נעשה שימוש בהגדרה הוא  שמאי, והמועצת השמאות הבינלאומיתמ

 הרלוונטית.

 (Market Value) שוק שווי – תש"ב-מוגדר שוויבסיס  .30

בעסקה  ,במועד הקובעלהיסחר  צריכיםאו התחייבות  נכסשבו  המוערךהסכום שוק הוא  שווי .30.1

בין קונה מרצון למוכר מרצון שאינם קשורים, לאחר שיווק מתאים, כאשר שני הצדדים פועלים 

 .בצורה מושכלת, זהירה וללא כפיה

 באה:ה תבהתאם למסגרת הרעיונילשמש  חייבתשוק  שוויההגדרה של  .30.2

בעסקת שוק  נכסהמבוטא בסכום כסף לתשלום עבור ה" מתייחס למחיר המוערך"הסכום  (א)

מועד המחיר הסביר ביותר הניתן להשגה בשוק בהוא  "שוק שווי. "בין צדדים בלתי תלויים

המוכר זהו המחיר הסביר הטוב ביותר שיכול להשיג השוק.  שוויהגדרת בהתאם ל הקובע

מנופח  מוערךאינו כולל מחיר סכום זה . חיר הסביר הטוב ביותר שיכול להשיג הקונהוהמ

, הסדרי מכירה לא טיפוסיתחשבונאות בשל תנאים או נסיבות מיוחדים כגון מכווץ או 

הניתנות על ידי אדם הקשור למכירה, או כל , שיקולים מיוחדים או הטבות חוזרתוחכירה 

 ר בעלים או קונה מסוים.ורק עב המתקיים שווימרכיב 
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או של התחייבות  נכסשל  שווילעובדה שהלהיסחר" מתייחס  צריכיםאו התחייבות  נכס" (ב)

העומד  ולא סכום קבוע מראש או מחיר מכירה ממשי. זהו המחיר בעסקה מוערךהוא סכום 

 .מועד הקובעשוק ב שוויבכל מרכיבי ההגדרה של 

שווקים ותנאי שוק היות שהיות קשור למועד נתון. ל שווימחייב את ה" מועד הקובע"ב (ג)

סכום להיות שגוי או לא מתאים במועד אחר. עשוי  המוערך שווי, הלהשתנותעשויים 

 ולא בכל מועד אחר. מועד הקובעאת מצב השוק ואת הנסיבות בישקף  שומהה

נלהב מדי . הקונה אינו לא נכפה עליו לקנותאדם המבקש אך למרצון" מתייחס "בין קונה  (ד)

גם אדם הרוכש בהתאם למציאות השוק הוא הקונה אינו מוכן לקנות בכל מחיר. לקנות ו

שלא ניתן ולציפיות השוק הנוכחיות, ולא בהתאם לשוק מדומיין או היפותטי הנוכחית 

מתבקש על ידי השוק. לא ישלם מחיר גבוה מהמחיר ה המוערךהקונה להדגים את קיומו. 

 במה שנחשב "השוק".נכלל הבעלים הנוכחי 

שאינו מוכר שאינו נלהב מדי למכור ואינו מוכן לחכות למחיר לבין מוכר מרצון" מתייחס ל" (ה)

לקבל כדי בתנאי השוק  נכסהמוכר מרצון מבקש למכור את הנחשב סביר בשוק הנוכחי. 

אשר  המחיריהיה את המחיר הטוב ביותר הניתן להשגה בשוק חופשי לאחר שיווק הולם, 

מפני שהמוכר  ,מהשיקוליםשל הבעלים הממשי אינם חלק הנסיבות העובדתיות . יהיה

 מרצון הוא בעלים היפותטי.

, כגוןשאין ביניהם כל קשר מיוחד, " מתייחס לעסקה בין צדדים ין צדדים שאינם קשורים"ב (ו)

להוביל לרמת מחיר שאינה אופיינית  עלולשמשכיר ושוכר, חברות אם ובת או לדוגמה, 

נערכת בין צדדים שאינם קשורים שוק  שוויעסקת כי  ההנחה היאלשוק או מנופחת. 

 באופן עצמאי.הפועלים 

כדי להביא נחשף לשוק באופן ההולם ביותר  נכסכי ה" משמעותו מתאים"לאחר שיווק  (ז)

שיטת המכירה השוק.  שוויהאפשרי בהתאם להגדרת במחיר הסביר הטוב ביותר  למכירתו

משך זמן הנגיש למוכר.  ,בשוקביותר תהיה המתאימה ביותר להשגת המחיר הטוב 

בהתאם לסוג הנכס ולתנאי השוק. הוא משתנה אינו תקופה קבועה אלא החשיפה 

לאפשר לנכס להגיע כדי חייב להיות מספיק האמור הקריטריון היחידי הוא שמשך הזמן 

 .מועד הקובעתקופת החשיפה קודמת לבשוק.  משתתפיםלידיעתם של מספר מספיק של 

 מניח שהקונה מרצון והמוכר מרצון "פועלים בצורה מושכלת, זהירהוכששני הצדדים " (ח)

, את השימוש הממשי והאפשרי נכסמכירים במידה סבירה את טבעו ואת תכונותיו של ה

משתמש בידע כל אחד מהצדדים מונח כי . כמו כן, הקובע במועדואת מצב השוק בנכס, 

מידת הזהירות טוב ביותר לעמדתו בעסקה. האת המחיר  האמור בזהירות כדי להשיג

דיעבד במועד מאוחר יותר. לדוגמה, בלא ו, הקובע במועדביחס למצב השוק נאמדת 

אינה  ,נמוך מרמות השוק הקודמותשבמחיר ירידת מחירים,  יש בשוק שבו נכסיםמכירת 

בשוק עם מחירים אחרות  עסקותאלו, כמו בבמקרים . בהכרח חוסר זהירותמהווה 

לנתוני השוק הטובים ביותר הזמינים בהתאם  יפעלו זהירהמוכר הקונה או המשתנים, 

 .מועד הקובעב

העסקה אינה מבקש לבצע את העסקה, אך " משמעותו שכל אחד מהצדדים ללא כפייה"ו (ט)

 בניגוד לרצונו. אף אחד מהצדדיםעל נכפית 

פועלים  משתתפיםשבו הבשוק חופשי ותחרותי מניח מחיר הנישא וניתן  "שוק שווי"המושג  .30.3

מספר קונים עשוי להיות שוק בינלאומי או מקומי. השוק יכול לכלול  נכסהשוק של ה בחופשיות.
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חשוף  נכסכי ה מניחיםהשוק שבוא . משתתפיםשל מוגבל ומוכרים או להתאפיין במספר 

 .נכסהבדרך כלל נסחר  השוק שבוהוא , למכירה

השימוש  (.140.5 - 140.1פסקאות  ראו) השימוש המיטביאת ישקף  נכסהשוק של  שווי .30.4

 המירבית האפשרית,הגלום בנכס בצורה המנצל את הפוטנציאל  נכסהוא השימוש ב המיטבי

להיות המשך השימוש  עשוי השימוש המיטביחינה כלכלית. מב וישימה על פי חוק המותרת

בשוק  משתתף שבכוונתו של. הדבר נקבע על פי השימוש הנוכחי בנכס או שימוש חלופי

 קובע את המחיר שהוא מוכן להציע.בעת שהוא  ,נכסלעשות ב

מטרת להתייחס ל חייב, שבתורו שווילהתאים לבסיס ה חייבים שומהנתוני טבעם ומקורם של  .30.5

 ,שוויגבש חוות דעת בנוגע ללשמש כדי ל עשויותגישות ושיטות שונות לדוגמה, . שומהה

עושה שימוש בנתוני שוק מעצם  גישת ההשוואהבנתוני שוק. שהן עושות שימוש בתנאי 

נתונים והנחות שיאומצו על ידי השתמש ביש ל גישת ההכנסותשוק ב שווי לקבוע כדיהגדרתה. 

בעל קבוע את עלות נכס יש לגישת העלות, שוק באמצעות  שווי לקבועכדי . שתתפיםמה

 מבוססי שוק. פחתשל עלויות ובאמצעות ניתוח  מתאימה ולבצע הפחתהתועלת זהה 

את השיטה או השיטות  לקבועחייבים  הנישום נכסהנתונים הקיימים ונסיבות השוק עבור ה .30.6

באופן נכון על ניתוח נתוני שוק, כל  שהן מבוססות ככל. שומההמתאימות והרלוונטיות ביותר ל

 שוק.ה שוויל לתת אינדיקציהצריכה בה משתמשים גישה או שיטה 

עבור בעלים או קונה מסוים אך אינן  שווישוק אינו משקף תכונות של נכס שהן בעלות  שווי .30.7

להיות קשורים לתכונות הפיזיות,  עשוייםקיימות עבור קונים אחרים בשוק. יתרונות מסוג זה 

מסוג זה  שווישוק דורש התעלמות מגורמי  שווי. נכסגיאוגרפיות, הכלכליות או החוקיות של ה

 משום שבכל מועד נתון מונח כי קיים קונה מרצון, לא קונה מסוים מרצון.

 (Market Rent) דמי שכירות ראויים –תש"ב -מוגדר שוויבסיס  .40

 ,הקובע במועד מקרקעיןב זכות להישכר צריכהשבו  המוערךהם הסכום  דמי שכירות ראויים .40.1

, לאחר שיווק בתנאי שכירות הולמיםשאינם קשורים, בין משכיר מרצון לבין שוכר מרצון 

 .מתאים, כאשר שני הצדדים פועלים בצורה מושכלת, זהירה, וללא כפיה

 שנוצרה זכותשל שכירות או של  שומהב שוויבסיס כשמש יכולים ל דמי שכירות ראויים .40.2

 הםבעקבות שכירות. במקרים אלו יש צורך לקחת בחשבון את דמי השכירות החוזיים, וכאשר 

 .דמי השכירות הראויים, את מהם שונים

דמי שוק שהוצגה לעיל יכולה לסייע בפירוש  שוויהמסגרת המושגית התומכת בהגדרה של  .40.3

ם או מכווצים בשל אינו כולל דמי שכירות מנופחי המוערך. במיוחד, הסכום השכירות הראויים

תנאים, שיקולים או ויתורים מיוחדים. "תנאי שכירות הולמים" הם התנאים המוסכמים בדרך 

דמי השכירות את בשוק.  משתתפיםבין  הקובע במועדהאמור  נכסכלל בשוק עבור סוג ה

 ציון תנאי השכירות העקרוניים שהונחו.ורק לצד  אך צייןל יש הראויים

 עשוייםדמי השכירות המשולמים במסגרת תנאיו של חוזה ממשי. הם  הםדמי שכירות חוזיים  .40.4

להיות קבועים במשך תקופת השכירות או משתנים. התדירות והבסיס לחישוב שינויים בדמי 

היתרונות  סךזהות ולהבין אותם כדי לקבוע את ל חובההשכירות ייקבעו בחוזה השכירות ו

 הנצברים למשכיר והחובות לשוכר.
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ה שכירות להיאמד על פי התנאים של חוז צריכים דמי השכירות הראוייםבנסיבות מסוימות  .40.5

קביעת שכירות כאשר תנאי החוזה קיימים ולפיכך לא יונחו במסגרת  מטרתממשי )דוגמה, ל

 (.רעיוניחוזה 

 לקחת בחשבון את הגורמים הבאים: שמאיעל ה דמי השכירות הראוייםבחישוב  .40.6

הכפופים לחוזה שכירות, תנאיו של חוזה השכירות הם תנאי  דמי שכירות ראוייםבנוגע ל (א)

 השכירות ההולמים, אלא אם כן תנאים אלו אינם חוקיים או מנוגדים לחקיקה כללית; וכן

 תנאיוהם  שיש להניחשאינם כפופים לחוזה שכירות, התנאים  דמי שכירות ראוייםבנוגע ל (ב)

 ,הקובע במועד ,האמור נכסה סוג בשוק עבוריוסכם בדרך כלל ש רעיונישל חוזה שכירות 

 שוק. משתתפיבין 

 (Equitable Value) שווי הוגן –מוגדר תש"ב  שוויבסיס  .50

או התחייבות בין צדדים ידועים, מיודעים  נכסשל העברת  המוערךהוא המחיר  שווי הוגן .50.1

 יהם היחסיות של הצדדים.זכויותומסכימים, המשקף את 

דורש אומדן של המחיר ההוגן בין שני צדדים ידועים מסוימים, בהתחשב ביתרונות  שווי הוגן .50.2

שוק דורש בדרך כלל התעלמות  שוויובחסרונות היחסיים של כל אחד מהצדדים לעסקה. מנגד, 

 בשוק. משתתפיםמכל יתרון או חסרון שאינו קיים עבור ה

ים רבים המחיר ההוגן בין שני אף על פי שבמקרשוק.  שוויהוא מושג רחב יותר מ שווי הוגן .50.3

כרוך  שווי הוגןצדדים שווה למחיר הניתן להשגה בשוק, קיימים מקרים שבהם אומדן 

 שווישוק, כגון היבטים מסוימים של  שוויבאומדן  מהםבהתחשבות בעניינים שיש להתעלם 

 .זכויותסינרגטי המתקבל הודות לשילוב של 

 כוללות: שווי הוגןדוגמאות לשימוש ב .50.4

 האחזקות, כאשר משמעות עבור החזקת מניות בעסק שאינו נסחר הראויעת המחיר קבי (א)

ביניהם שונה מהמחיר הניתן  הראוילהיות שהמחיר עשויה של שני צדדים מסוימים 

 להשגה בשוק; וכן

 נכסבין משכיר לבין שוכר עבור העברה קבועה של  הראוימחיר הקביעת המחיר שיהיה  (ב)

 מושכר או עבור ביטול של חובת השכירות.

 שווי פנימי –מוגדר תש"ב  שוויבסיס  .60

או עבור בעלים אפשרי ביחס להשקעה  מיםמסויהוא ערכו של נכס עבור בעלים  שווי פנימי .60.1

 יעדים תפעוליים.לבודדת או 

להיות  עשויהייחודי לישות מסוימת. אף על פי שערכו של נכס לבעליו שווי הוא בסיס  שווי פנימי .60.2

זה משקף את היתרונות לישות  שוויזהה לסכום הניתן למימוש ממכירתו לצד אחר, בסיס 

משקף את הנסיבות  שווי פנימי, ולפיכך אינו כרוך בהנחה של חליפין. נכסהנובעים מההחזקה ב

. לעיתים קרובות הוא משמש שומהמבוצעת הואת היעדים הכספיים של הישות שעבורה 

 למדידת ביצועי השקעה.
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 סינרגטי שווי –מוגדר תש"ב  שוויבסיס  .70

או יותר  זכויותאו יותר או שילוב של שתי  נכסיםסינרגטי הוא תוצאה של שילוב של שני  שווי .70.1

קיימת רק עבור קונה  ההמשולב עולה על סכום הערכים בנפרד. אם סינרגי שוויבאופן שה

הסינרגטי ישקף תכונות מסוימות  שוויהשוק, שכן ה שוויהסינרגטי שונה מ שווימסוים, יהיה ה

היחסיות  זכויותהנוסף מעבר למצרף ה שוויעבור קונה מסוים. ה שווישהן בעלות  נכסשל 

 ".משילוב זכויות שווימכונה לעיתים קרובות "

 שווי לפירוק שיתוף –מוגדר תש"ב  שוויבסיס  .80

 שווינמכרים בחלקים.  נכסיםאו קבוצה של  נכסהוא הסכום שיושג כאשר  שווי לפירוק שיתוף .80.1

וכן את העלויות של  ,למצב מכיר נכסיםלקחת בחשבון את עלויות הבאת ה צריךהפירוק 

 שונות: שוויהפירוק אפשר לקבוע תחת שתי הנחות  שוויפעולות סילוק. את 

 (; או160סעיף  ראועסקה מסודרת עם תקופת שיווק טיפוסית ) (א)

 (.170סעיף  ראועסקה כפויה עם תקופת שיווק מקוצרת ) (ב)

 .שווי הניחהנחת  איזולהצהיר חייב  שמאיה .80.2

 (((IFRS הוגן )תקני הדיווח הכספי הבינלאומיים שווי –אחר  שוויבסיס  .90

או ישולם כדי נכס הוגן כמחיר שיתקבל ממכירת  שווימגדיר  13מס'  תקן דיווח הכספי בינלאומי .90.1

 שוק במועד המדידה. משתתפי בעסקה מסודרת בין  התחייבותלהעביר 

מדינות דורשות או מתירות את השימוש בתקני  130מעל דיווח כספי, מטרות עבור  .90.2

 הבינלאומייםתקני החשבונאות  ועדתבינלאומיים המפורסמים על ידי החשבונאות ה

(International Accounting Standards Board ,בנוסף .)תקני החשבונאות הכספית  ועדת

( Financial Accounting Standards Board in the United Statesשל ארצות הברית )

 .820הוגן בנושא מס'  שווימשתמשת באותה ההגדרה של 

 ((OECD) שוק הוגן )הארגון לשיתוף פעולה ופיתוח כלכליים שווי –אחר  שוויבסיס  .100

כמחיר שקונה מרצון ישלם למוכר  הוגןשוק  שוויהארגון לשיתוף פעולה ופיתוח כלכליים מגדיר  .100.1

 מרצון בעסקה בשוק הפתוח.

 מיסוי בינלאומי. למטרותמשמשות במשימות רבות הנחיות הארגון  .100.2

 (((IRS שוק הוגן )שירות הכנסות הפנים של ארצות הברית שווי –אחר  שוויבסיס  .110

השוק ההוגן הוא המחיר שבו  שוויקובעת: " 20.2031-1בארצות הברית, תקנה  מיסוי למטרות .110.1

ידיים בין קונה מרצון לבין מוכר ברצון, כשאיש מהם אינו חייב לקנות או למכור,  נכסיחליף 

 ."העובדות הרלוונטיות שלידע סביר  ולשניהם

 הוגן )חוקי( בתחומי שיפוט אחרים שווי –אחר  שוויבסיס  .120

בהקשר החוקי.  שוויהוגן כבסיס  שוויומקומיות רבות משתמשות ב מדינתיותסוכנויות לאומיות,  .120.1

להיות תוצאה של פעולות חקיקה או  עשויותו משמעותיתההגדרות עשויות להשתנות במידה 

 משפט בתיקים קודמים.ה של בתישל פסיקות 

 הוגן": שווילהגדרות אמריקאיות וקנדיות של "להלן דוגמאות  .120.2
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שהוכן על ידי הוועדה לדיני  לדוגמהחוקים  מערךהוא  יםהעסקי יםהתאגידחוק  מודל (א)

מדינות בארצות  24. תאגידים מהמחלקה לדיני עסקים של איגד עורכי הדין האמריקאי

חוק התאגידים העסקיים הוא  מודלהוגן על פי  שוויהברית פועלות על פיו. ההגדרה של 

 של מניות התאגיד שנקבע: שוויה

 פעולת התאגיד שלה מתנגד בעל המניות;הוצאתה לפועל של מיד לפני  .1

מקובלים ועדכניים המשמשים לעסקים דומים בהקשר  שומהבאמצעות מושגי ושיטות  .2

 ל העסקה המוערכת; וכןש

מבלי להתעלם מחוסר שיווקיות או ממעמד מיעוט, למעט, אם קיימים, תיקונים  .3

 (.5)א()13.02לסעיפים על פי סעיף 

האריס  נ׳מנינג פסק בית המשפט העליון של קולומביה הבריטית בקנדה בתיק  1986-ב (ב)

מובלע רעיון הפיצוי  זה במינוח. ראויצודק ו שוויהוא 'הוגן'  שוויכי "לפיכך,  סטיל גרופ

 ."י(, בהתאם לדרישות הצדק וההגינותההולם )שיפו

 שימוש/שוויהנחת  .130

 בסיסי שווי. או התחייבות נכסמשמשים  הנסיבות שבהןאו שימוש מתארת את  שוויהנחת  .130.1

. להלן מספר הנחות שוויאו לאפשר מספר הנחות  ,מסוימת שוויש הנחת ולדר עשוייםשונים 

 שכיחות: שווי

 ;השימוש המיטבי (א)

 קיים;שימוש עכשווי/ (ב)

 פירוק מסודר; וכן (ג)

 מכירה כפויה. (ד)

 השימוש המיטבי – שוויהנחת  .140

ביותר  הגבוה שווישישיג את ה, משתתףהוא השימוש, מנקודת מבטו של  השימוש המיטבי .140.1

פיננסיים  נכסים, שכן לפיננסייםלא  נכסים. אף על פי שהמושג משמש בעיקר ביחס לנכסעבור 

נכסים של  השימוש המיטבינסיבות שבהן יש לקחת בחשבון את  יתכנואין שימושים חלופיים, 

 פיננסיים.

מבחינה  בר יישוםלהיות אפשרי מבחינה פיזית )אם הדבר רלוונטי(, חייב  השימוש המיטבי .140.2

המרתו . אם הוא שונה מהשימוש הנוכחי, עלות יהמיטב שוויה את ולהניב חוקית, מותר פיננסית

 על ערכו.תשפיע  המיטבילשימוש  נכסשל 

נעשה בו שימוש כאשר , להיות השימוש הנוכחי והקיים שלו נכס עשויעבור  השימוש המיטבי .140.3

מהשימוש הנוכחי ואפילו להיות פירוק להיות שונה  עשוי השימוש המיטבימיטבי. אף על פי כן, 

 מסודר.

להיות שונה  עשוי (stand-aloneנפרד )על בסיס  שהוערך נכסעבור  השימוש המיטבי .140.4

 שווישקול את תרומתו ליש ל מצב בו, נכסיםעבור הנכס כחלק מקבוצה של  השימוש המיטבימ

 .הכללי של הקבוצה
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 כרוכה בשיקולים הבאים: השימוש המיטביקביעת  .140.5

בחשבון מה שנחשב לסביר על ידי  יש לקחת פיזית אם שימוש אפשריכדי לקבוע  (א)

 ;משתתפיםה

, יש לקחת בחשבון כל מגבלה חוקיתכדי לשקף את הדרישה שהשימוש יהיה מותר  (ב)

, וכן הסבירות שמגבלות ייעוד תכנוני וזכויות ומגבלות בתכניות, לדוגמה, נכסלשימוש ב

 אלו ישתנו;

אם שימוש חלופי שהוא אפשרי  בוחנת מבחינה פיננסית בר יישוםהדרישה שהנכס יהיה  (ג)

לאחר עלויות  ,טיפוסי שתתףמעבור  מספקת יניב תשואה חוקיתמבחינה פיזית ומותר 

 מהשימוש הקיים.מעבר לתשואה ומעל  . זאתההמרה לשימוש זה

 קייםשימוש נוכחי/ – שוויהנחת  .150

או בקבוצה  בהתחייבות, נכסהוא הדרך הנוכחית שבה נעשה שימוש ב הקייםהשימוש הנוכחי/ .150.1

 , אם כי לא בהכרח.המיטבילהיות גם השימוש  עשוי. השימוש הנוכחי או חובות/ו נכסיםשל 

 פירוק מסודר – שוויהנחת  .160

בהינתן פרק חיסול, למימוש במכירת  הניתן נכסיםשל קבוצת  שוויפירוק מסודר מתאר את ה .160.1

את הנכס על בסיס "כמות , כאשר המוכר מוכרח למכור למציאת קונה )או קונים(זמן סביר 

 שהוא", "היכן שהוא".

 ולתנאי השוק. נכסלהשתנות בהתאם לסוג ה עשויפרק הזמן הסביר למציאת קונה )או קונים(  .160.2

 מכירה כפויה – שוויהנחת  .170

מכירה נכפית על המוכר, שבהן ההמונח "מכירה כפויה" משמש לעיתים קרובות בנסיבות  .170.1

תות ערוך בדיקת נאולאינם יכולים תמיד  תקופת שיווק הולמת אינה אפשרית והקוניםולפיכך 

על המוכר והסיבות בטבעו של הלחץ  בנסיבות אלו יהיה תלויהמחיר שניתן להשיג . הולמת

כישלון למכור ההשלכות עבור המוכר של את לשקף  עשויהוא גם . שיווק הולםערוך שלא ניתן ל

סיבות להן אינם ידועות, לא ניתן להעריך אם טבען של המגבלות על המוכר ונתון. בפרק הזמן ה

במכירה כפויה ישקף את הנסיבות את המחיר האפשרי במכירה כפויה. המחיר שהמוכר יקבל 

שוק. "מכירה כפויה" היא תיאור של  שוויבהגדרת מרצון המסוימות שלו, ולא של מוכר היפותטי 

 מרוחק. שוויולא בסיס  המצב שבו נערכת העסקה

יש צורך לזהות באופן ברור את ן המחיר הניתן להשגה בנסיבות של מכירה כפויה, אם נדרש ציו .170.2

, על ידי ההשלכות של כישלון למכור בפרק זמן נתוןהסיבות למגבלות החלות על המוכר, לרבות 

ן פזהות אותן באויש ל, הקובע במועדאם נסיבות אלו אינן מתקיימות קביעת הנחות מתאימות. 

 מיוחדות.ברור כהנחות 

מסוים עשוי להשיג בתנאים  נכסמכירה כפויה משקפת בדרך כלל את המחיר הסביר ביותר ש .170.3

 הבאים:

 מימוש מכירה בתוך פרק זמן קצר; (א)
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שבמהלכו תושלם משוער  פרק זמןאו ב הקובע במועדכפוף לתנאי השוק הקיימים  נכסה (ב)

 ;העסקה

 ;הקונה והמוכר פועלים בזהירות וביודעין (ג)

 מוכרח למכור;המוכר  (ד)

 המניע של הקונה טיפוסי; (ה)

 כפי שהם רואים אותה; שני הצדדים פועלים על פי טובתם (ו)

 מאמץ שיווקי רגיל אינו אפשרי בשל זמן החשיפה הקצר; וכן (ז)

 התשלום ייעשה במזומן. (ח)

 בתור "מכירה כפויה"ים באופן אוטומטי רמכירות בשווקים לא פעילים או כושלים אינם מוגד .170.4

. אלא אם כן המוכר עשוי לקוות להשיג מחיר טוב יותר אם ישתפרו התנאיםמפני שהמוכר 

במסגרת ההגדרה  מוכרח למכור עד מועד מסוים המונע שיווק הולם, יהיה המוכר מוכר מרצון

 (.30.7 - 30.1פסקאות  ראושוק ) שווישל 

 שווישבהן בסיס ה שומותאינן נכללות בדרך כלל ב מאומתות"מכירה כפויה"  עסקותאף על פי ש .170.5

 מכירה כפויה. היתה בין צדדים שאינם קשוריםעסקה לקבוע כי קשה שוק,  שוויהוא 

 ליישות מסויימת מיוחדיםהגורמים  .180

משתתפים שאינם קיימים אצל גורמים המיוחדים לקונה או למוכר מסוימים  שוויברוב בסיסי ה .180.1

מבוססת שוק. דוגמאות לגורמים מיוחדים  שומהאינם נכללים בנתונים המשמשים ל באופן כללי

 אחרים כוללות: משתתפיםקיימים אצל  לא יהיוש אפשרש מתמסוי לישות

 דומים; נכסיםשל השקעות בשל יצירת תיק  שוויב הפחתהנוסף או  שווי (א)

 ;מתהמסוי הישותאחרים שבבעלות  נכסיםלבין  נכססינרגיה מיוחדת בין ה (ב)

 ;ימתהמסו הישות זכויות או מגבלות חוקיות החלות רק על (ג)

 ; וכןמתהמסוי לישותהטבות מס או נטל מס ייחודי  (ד)

 .ימתהמסו לישותשהיא ייחודית  נכסיכולת לנצל את ה (ה)

או קיימים גם אצל אחרים בשוק באופן  מתהמסוי לישותכגון אלו מיוחדים  הקביעה אם גורמים .180.2

לא להיסחר בדרך כלל בנפרד אלא כחלק  נכס עשוילדוגמה, בכל מקרה לגופו. כללי נעשית 

עם העברת  משתתפיםהקשורים תעבור ל נכסיםכל סינרגיה עם ה. נכסיםמקבוצה של 

 .ימתהמסו לישותולפיכך אינה מיוחדת הקבוצה 

שווי עבור בעלים מסוים )כגון  שוויההיא לקבוע את  שומההמשמש ב שוויאם מטרת בסיס ה .180.3

משתקפים בהערכת  מתהמסוי לישותגורמים מיוחדים (, 60.2-ו 60.1הנידון בפסקאות  פנימי

 כוללים, לדוגמה: עבור בעלים מסוים שווילהידרש ה עשוימצבים שבהם . נכסה

 תמיכה בהחלטות השקעה; וכן (א)

 .נכסבדיקת ביצועי ה (ב)
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 סינרגיה .190

של  שוויה, . כאשר קיימת סינרגיהנכסים"סינרגיה" מתייחסת ליתרונות הנובעים משילוב  .190.1

סינרגיה או התחייבות בנפרד.  נכס ם הערכים של כלואו התחייבויות עולה על סכ נכסיםקבוצת 

 עלייה בהכנסות, ו/או צמצום סיכונים.מתייחסת בדרך כלל לצמצום עלויות ו/או ל

רק  שווי. ברוב בסיסי השוויתלויה בבסיס ה שומהה בקחת בחשבון סינרגיליש  אםהשאלה  .190.2

דיון בגורמים  ראונלקחת בחשבון )אחרים באופן כללי  משתתפים הקיימת גם אצל סינרגיה

 (.180.3 - 180.1מיוחדים לישות בפסקאות 

ולא  הסינרגטיותעל כמות להתבסס  עשויאחרים  משתתפיםאומדן של התקיימות סינרגיה אצל  .190.3

 על דרך מסוימת להשיג את הסינרגיה.

 הנחות והנחות מיוחדות .200

, לעיתים קרובות יש צורך להניח הנחה או מספר הנחות כדי להבהיר שוויבנוסף לציון בסיס ה .200.1

הנחות אלו נסחר.  נכסאו את הנסיבות שבהן מונח כי ה בעסקה ההיפותטית נכסאת מצב ה

 .שוויעל ה משמעותיתיכולות להשפיע במידה 

 הנחות אלו נחלקות בדרך כלל לשני סוגים: .200.2

 ; וכןהקובע במועדהמתאימות, או העשויות להתאים, לעובדות הקיימות  הנחות (א)

 .הקובע במועדהשונות מהעובדות הקיימות  הנחות (ב)

 שומהה במועדהעשויות להתאים, לעובדות הקיימות הנחות הקשורות לעובדות המתאימות, או  .200.3

להלן מספר . שמאיהנערכת על ידי ה בדיקהעל היקף הלהיות תוצאה של מגבלה  עשויות

 דוגמאות להנחות כגון אלו:

 מועבר כישות פעילה שלמה; הנחה כי העסק (א)

 המשמשים בעסק מועברים ללא העסק, בנפרד או כקבוצה. נכסיםהנחה כי ה (ב)

 משלימים אחרים; וכן נכסיםבנפרד מועבר ביחד עם  שהוערך נכסהנחה כי  (ג)

 כחבילה או בנפרד.הנחה כי החזקת מניות מועברת  (ד)

ההנחה נקראת "הנחה מיוחדת".  הקובע במועדשונות מהעובדות הקיימות  ההנחותכאשר  .200.4

את ההשפעה של שינויים אפשריים על  רכדי לתאהנחות מיוחדות משמשות לעיתים קרובות 

תלויות  שומהכי מסקנות ה בשומה למשתמשנקראות "מיוחדות" כדי להדגיש  הן. נכסערכו של 

באופן כללי  משתתפיםהיא משקפת עמדה שלא תאומץ על ידי כי  בשינוי בנסיבות הנוכחיות או

 כגון אלו:. להלן מספר דוגמאות להנחות הקובע במועד

 ;הנכס הוא ריק ופנויהנחה כי  (א)

 ;הקובע במועדלמעשה הושלם  בבנייההנחה כי בניין  (ב)

 לא הושלם; וכן כאשר למעשה הוא הקובע במועדהנחה כי חוזה מסוים היה קיים  (ג)

 ישתמששונה מזו שבה  תשואהבאמצעות עקומת  מוערךמכשיר פיננסי הנחה כי  (ד)

 .משתתף
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כל ההנחות וההנחות המיוחדות חייבות להיות סבירות במסגרת הנסיבות, להיתמך על ידי  .200.5

 .שומהמטרת הלראיות, ולהיות רלוונטיות 

 עלויות עסקה .210

ואינם לוקחים בחשבון את עלויות , נכסשל  המוערךמחיר החליפין ים את גמייצ שווירוב בסיסי ה .210.1

מסים , ואינם כוללים תיקונים בשל המכירה של המוכר או את עלויות הקנייה של הקונה

 כתוצאה ישירה מהעסקה. ,הנדרשים לתשלום על ידי מי מהצדדים
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 גישות ושיטות שומה 105תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 הקדמה

 20 גישת ההשוואה

 30 ההשוואהגישת שיטות 

 40 גישת ההכנסות

 50 גישת ההכנסותשיטות 

 60 גישת העלות

 70 שיטות גישת העלות

 80 התיישנותפחת/
 

 הקדמה .10

המתוארות ומוגדרות הרלוונטיות והמתאימות. שלוש הגישות  שומהשקול את גישות היש ל .10.1

של  הכלכליים העקרונותכולן מבוססות על . בשמאותלהלן הן הגישות העיקריות המשמשות 

 העיקריות הן: שומהגישות ה. תחלופהאו  לתועלות, ציפייה מחיר שיווי משקל

 ;גישת ההשוואה (א)

 ; וכןגישת ההכנסות (ב)

 גישת העלות. (ג)

 מפורטות שונות.שיטות יישום כוללת אלו  שומהכל אחת מגישות  .10.2

היא למצוא את השיטה ההולמת ביותר  םמסוי נכסשל  שומהושיטות ל גישותהמטרה בבחירת  .10.3

לקחת בחשבון,  צריךמצב. תהליך הבחירה אף שיטה אינה מתאימה בכל . במסגרת הנסיבות

 לכל הפחות:

 ;שומהמטרת השנקבעו על פי התנאים ו המתאימות שוויוהנחות ה שוויבסיסי האת  (א)

 האפשריות; גישות ושיטות השומהשל החוזקות והחולשות  (ב)

 משתתפיםהמשמשות והשיטות  תוהגישו נכסו של השל כל שיטה לאור טבע ההולמות (ג)

 בשוק הרלוונטי; וכן

 שיטות.הזמינות של מידע מהימן הנחוץ ליישום ה (ד)

בטוח  הוא, במיוחד כאשר נכסשל  שומהנדרש להשתמש ביותר משיטה אחת ל ואינ שמאיה .10.4

. מטרת השומהלאור העובדות והנסיבות של  השיטות, אחתבמידה רבה בדיוק ובמהימנות של 

באפשרותו להשתמש , ושקול את השימוש במספר גישות ושיטותל צריך שמאיהאף על פי כן, 

ם אינהנתונים העובדתיים עבור שיטה אחת , במיוחד כאשר שומהגישה ושיטה אחת ליותר מב

מגישה ושיטה אחת, או אפילו להסקת מסקנה מהימנה. כאשר נעשה שימוש ביותר מספיקים 

אלו מספר גישות ו/או שיטות על המבוססת  שווימסקנת הבמספר שיטות במסגרת גישה אחת, 
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, והישוב של הערכים השונים תהליך הניתוחעל השמאי לתאר בדוח את להיות סבירה ו צריכה

 מסקנה אחת.כדי ל ללא מיצוע,

, ההכנסותו ההשוואה, העלותבמסגרת גישות  מסוימותשיטות אף על פי שתקן זה כולל דיון ב .10.5

 מהשיטותלהתאים. חלק  עשויותשל כל השיטות האפשריות שהוא אינו מספק רשימה מקיפה 

מונטה (, שיטות הדמיה/OPMר אופציות )שיטות תמחוהרבות שאינן נידונות בתקן זה כוללות 

אחראי לבחור את  שמאי(. הPWERM) הסתברות משוקללתושיטות תשואה צפויה  קרלו

 ייתכן ,ינלאומייםבתקני השמאות הבדרישות  כדי לעמוד. שומההשיטה המתאימה לכל משימת 

 שאינה מוגדרת או נידונה בתקנים.יידרש להשתמש בשיטה והשמאי 

 שונים לנקוט בהליכים שמאיהעל ד, וערכים שונים מאכאשר גישות ו/או שיטות שונות מניבות  .10.6

 ניים או יותר ערכיםל שש לולםשק בדרך כלל , שכןשוניםשהתקבלו כדי להבין מדוע הערכים 

כדי  10.3ה המפורטות בפסק לשקול שוב את ההנחיות צריך שמאיהאינו קביל. במקרים אלו, 

 טוב או מהימן יותר. שווישיטות יכולה להניב לקבוע אם אחת מהגישות/

ללא כל  רלוונטיים. נצפים שוקרבי בנתוני יעשות שימוש מלצריך  שמאיהבכל שלוש הגישות  .10.7

כדי  ,לערוך ניתוח מתאיםחייב  שמאי, השומההמשמשים בקשר למקור הנתונים וההנחות 

 .שומהמטרת העריך את הנתונים וההנחות האמורים ואת מידת התאמתם ללה

בדרך אף על פי שאף שיטה אחת אינה ברת יישום בכל הנסיבות, נתוני מחירים משוק פעיל  .10.8

 שמאילאסור על ה עשוייםמסוימים  בסיסי שווי. שווילראיות הטובות ביותר לנחשבים כלל 

מחירים משוק לא פעיל הנתוני מחירים משוק פעיל. הלבצע תיקונים סובייקטיביים בנתוני 

 יידרשו תיקונים סובייקטיביים.ש ייתכן, אך שווילשמש כראיות טובות לעשויים עדיין 

 גישת ההשוואה .20

 אוזהים נכסים בין להנישום  נכסהשוואה בין ה על ידי לשווי מספקת אינדיקציה גישת ההשוואה .20.1

 זמינים.שנתוני המחיר שלהם  ,אחרים )כלומר, דומים( ברי השוואה

 :בנסיבות הבאות משקל משמעותיולהעניק לה  גישת ההשוואהיישם את יש ל .20.2

המשמש  שוויתחת בסיס המתאימה לבחינה שנמכר לאחרונה בעסקה  הנישום נכסה (א)

 ;בשומה

 באופן פעיל; וכן ציבוריתדומים באופן מהותי נסחרים  נכסיםאו  הנישום נכסה (ב)

 דומים. נכסיםבמהעת האחרונה  עסקותתכופות ו/או  עסקותקיימות  (ג)

משקל ולהעניק לה  גישת ההשוואהבלהשתמש  צורךהעל  מצביעהנסיבות לעיל קיום  .20.3

נסיבות נוספות שבהן  מהוות שלהלן, הנסיבות מתקיימות אינן הן . עם זאת, כאשרמשמעותי

גישת . כאשר נעשה שימוש במשקל משמעותילה ולהעניק  גישת ההשוואהלהשתמש ב ניתן

נוספות גישות את האפשרות להשתמש בשקול ל שמאיעל ה, שלהלןבנסיבות  ההשוואה

 :גישת ההשוואהמ תהמתקבל ת השווייאינדיקצילאמת את  על מנת ,שקלולניתנות ליישום ולה

מספיק  אינן ,מהותית לודומים  נכסיםאו  הנישום נכסהמעורב  בהן עסקותכאשר ה (א)

 התנודתיות והפעילות בשוק; ברמתבהתחשב , עדכניות

 אך לא באופן פעיל. ,בשוקהדומים באופן מהותי נסחרים  נכסיםאו ה נכסיםהכאשר  (ב)
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 נכסהמ מהותינבדלים באופן  ההשוואהנכסי שוק, אך  עסקותקיים מידע בנוגע לכאשר  (ג)

 ואפשר שהם דורשים תיקונים סובייקטיביים; הנישום

)כלומר, שמועות, מידע  מהעת האחרונה אינו מהימן עסקותהמידע הקיים בנוגע לכאשר  (ד)

 , וכן הלאה(;באילוץ, מכירה חסר, קונה סינרגטי

ולא עלות ישיג בשוק הוא הוא המחיר ש נכסה שוויהגורם המכריע המשפיע על כאשר  (ה)

 הייצור מחדש או יכולתו לייצר הכנסה.

שלעיתים קרובות אין אפשרות למצוא ראיות שוק רבים משמעותו  נכסים טבעם ההטרוגני של .20.4

גישת אף בנסיבות שבהן לא נעשה שימוש בזהים או דומים.  נכסיםמעורבים  בהןש עסקותל

של גישות אחרות )לדוגמה,  ביישומןהשימוש בנתונים מבוססי שוק מקסם את יש ל, ההשוואה

 (.החזרושיעורי  תואפקטיבי ותשוק כגון תשוא מבוססי מדדים

חייב  שמאיזהה או דומה באופן מהותי, ה נכסמתייחסים לכאשר נתוני שוק ברי השוואה אינם  .20.5

לבין  ההשוואה נכסיבין האיכותיים והכמותיים וההבדלים יתוח השוואתי של קווי הדמיון נלערוך 

 התאמותעל פי ניתוח השוואתי זה.  התאמות. לעיתים קרובות יש צורך לערוך הנישום נכסה

 לתיקונים ואת אופן כימותם. הסיבותחייב לתעד את  שמאיוה סבירותלהיות  חייבותאלו 

, כל אחד עם מנתוני השוואההמתקבלות  במכפלותלעתים קרובות משתמשת  גישת ההשוואה .20.6

 איכותייםרמים המתאימה דורשת שיקול דעת והתחשבות בגו המכפלהבחירת שונות.  מכפלות

 וכמותיים.

 ההשוואהשיטות גישת  .30

 (comparable transactions) ההשוואהשיטת 

 נכסלזהים או דומים  נכסיםשבהן מעורבים  לעסקותמשתמשת במידע בנוגע  שיטת ההשוואה .30.1

 .שוויל אינדיקציההגיע לכדי ל הנישום

, שיטה זו הנישום נכסב עסקות קודמותברות ההשוואה האמורות כוללות  עסקותכאשר ה .30.2

 הקודמות. עסקותשיטת המכונה לעיתים 

זהים או דומים  נכסיםשל  מחיריהםשקול את יכול ל שמאיקודמות, ה עסקותמעט  בוצעואם  .30.3

 וניתן תיעוד, נותחה באופן ביקורתי הוכחה באופן ברורבתנאי שלמכירה,  מוצעיםאו  שנסחרים

אין  .ברי ההשוואה המחירים המוצעיםגישה זו מכונה לעיתים גישת  .של מידע זה לרלוונטיות

 כאשראך היא עשויה להתאים ביחד עם שיטות אחרות. יחידה,  שווי תיאינדיקציכלהשתמש בה 

מחיר צריך לקחת בחשבון את רמת הצעת המוענק ל משקלה או מכירה, ההצעות קנייבוחנים 

הצעה . לדוגמה, בשוק נמצאתמחיר ההצעת שההתחייבות הגלומה במחיר ואת משך הזמן 

רב יותר  משקללקבל  עשויהבמחיר נתון  נכסלקנות או למכור מחייבת המייצגת התחייבות 

 מאשר הצעת מחיר ללא התחייבות מחייבת כאמור.

 םהידועות גם בשבמגוון של ראיות ברות השוואה שונות,  יכולה להשתמששיטת ההשוואה  .30.4

מקובלות מיחידות ההשוואה ה חלקמהוות בסיס להשוואה. לדוגמה, שמיחידות השוואה, 

 ון.וושיעורי הי עשכירות למטר רבו, דמי הן מחיר למטר רבוע זכויות במקרקעיןהמשמשות ל

, פחת כפולות של רווח לפני ריבית, מסהן  עסקיות שומותמיחידות ההשוואה המקובלות ב חלק

מיחידות  חלקמאזני.  שווי(, כפולות רווח, כפולות הכנסות וכפולות EBITDA) והפחתות

פיזור מדדים כגון תשואות ושל מכשירים פיננסיים הן  שומהההשוואה המקובלות המשמשות ב
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 נכסמסוג עשויות להשתנות  משתתפים. יחידות ההשוואה המשמשות את השיעורי ריבית

 גיאוגרפי.ה למיקום, בין תעשייה לתעשייה ובהתאם אחר לסוג נכסים מסו

בעיקר כדי להעריך סוגים  ת, המשמשקבוצת משנה של שיטת ההשוואה היא תמחור מטריצה .30.5

מבלי להסתמך על הצעות מחיר של ניירות חוב,  אגרותמסוימים של מכשירים פיננסיים, כגון 

רשומים  ניירות ערךהאמורים לבין  הערך, אלא על היחס בין ניירות האמורים בלבד הערך

 .אמת מידההמשמשים אחרים ותכונותיהם )כלומר, תשואה( 

 השוואה הן:שיטת ההשלבים העיקריים של  .30.6

 בשוק הרלוונטי; משתתפיםזיהוי יחידות ההשוואה המשמשות את ה (א)

 עסקותהעיקריים עבור  מדדי ההשוואהברות ההשוואה הרלוונטיות וחישוב  עסקותזיהוי ה (ב)

 אלו;

לבין  ההשוואה נכסיוכמותיים בין  איכותייםניתוח השוואתי עקבי של קווי דמיון עריכת  (ג)

 ;הנכס הנישום

כדי לשקף את ההבדלים בין  מדדי ההשוואה, אם קיימים, להדרושות ההתאמותעריכת  (ד)

 )ד((; 30.12פסקה  ראו) ההשוואהנכסי לבין  הנישום נכסה

 ; וכןהנישום נכסל המתואמיםיישום מדדי ההשוואה   (ה)

 .שוויה תייאינדיקצ, יישוב השוואהאם נעשה שימוש במספר מדדי  (ו)

 הבא:ברות השוואה בהקשר  עסקותלבחור צריך  שמאיה .30.7

 עדיפות בדרך כלל על עסקה או אירוע בודדים; עסקותבנוגע למספר ראיות  (א)

 טובה אינדיקציהמספקות  (, במידת האפשרד )זהיםודומים מאנכסים של  עסקותראיות מ (ב)

 ;משמעותיות התאמותשלהם דורשים  עסקותמחירי הש נכסים מאשר שווייותר ל

 עסקותמייצגות את השוק במועד זה טוב יותר מ מועד הקובעהמבוצעות קרוב ל עסקות (ג)

 יותר, במיוחד בשווקים תנודתיים; ישנות

 צדדים שאינם קשורים.בין  עסקותצריכות להיות  עסקות, השוויעבור רוב בסיסי ה (ד)

לפתח הבנה סבירה של  שמאילהיות זמין כדי לאפשר ל צריך עסקותמידע מספיק בנוגע ל (ה)

 ההשוואה; עסקות/מדדי ההשוואהאת ולאמוד  ההשוואהנכסי 

 ; וכןלהיות ממקור מהימן צריךברות ההשוואה  עסקותמידע בנוגע ל (ו)

 צפויות. עסקותמספקות ראיות טובות יותר מאשר  בפועל עסקות (ז)

 נכסהבין לההשוואה  עסקותהבדל מהותי בין  עבור כל התאמותלנתח ולערוך  שמאיעל ה .30.8

הבאים, אך אינם את  לכלולעשויים  תיקונים המצדיקים. דוגמאות להבדלים שכיחים הנישום

 :מוגבלים להם

 ;תכונות מהותיות )גיל, גודל, מפרט, וכדומה( (א)

 ;ההשוואה נכסיאו על  הנישום נכסהעל מגבלות רלוונטיות  (ב)
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 (נכסעשה שימוש ביהמיקום שבו סביר להניח שיו/או  נכסמיקום המיקום גיאוגרפי ) (ג)

 הקשורות לנכס; והרגולטורית כליתהכל והסביבות

 ;נכסיםהרווחיות או יכולת הנבת הרווחים של ה (ד)

 צמיחה היסטורית וצפויה; (ה)

 ;קופוןשיעורי תשואה/ (ו)

 ;בטחונותסוגי  (ז)

 ההשוואה; עסקותלא רגילים בתנאים  (ח)

 ; וכןהנישוםנכס הושל  ההשוואה נכסי ולתכונות בקרה שלהבדלים הקשורים לשיווקיות  (ט)

 (.אחוז מוחזק, החזקהצורת בעלות )לדוגמה,  סוגי (י)

  guideline publicly-traded comparables ההשוואות הנסחרות ציבורית שיטת

הנסחרים  נתוני השוואהעל אודות משתמשת במידע  ההשוואות הנסחרות ציבוריתשיטת  .30.9

 .שוויל אינדיקציה למצואכדי  ,הנישום נכסלזהים או דומים ש ,בורסהב

גורמים הש מכך הנובעיםמספר הבדלים  ישנםלשיטת ההשוואה. אולם שיטה זו דומה  .30.10

 , כדלקמן:ציבוריתנסחרים  המוערכים

 ;הקובע למועדראיות ההשוואה זמינות נכון /מדדי ההשוואה (א)

 ; וכןברישומים ציבורייםזמינים  נתוני ההשוואהמידע מפורט על אודות  (ב)

 מובנים היטב.הוכן במסגרת תקני חשבונאות המידע הזמין לציבור  (ג)

להשוואות הנסחרות דומה מספיק  הנישום נכסהרק כאשר זו אך והשתמש בשיטה יש ל .30.11

 כדי לאפשר השוואה משמעותית.ב ציבורית

 הם כדלקמן: ההשוואות הנסחרות ציבוריתשיטת  ביישום השלבים העיקריים .30.12

 בשוק הרלוונטי; משתתפיםאת ה יםהמשמש ההשוואהראיות /מדדי ההשוואהזיהוי  (א)

העיקריים עבור  מדדי ההשוואההרלוונטיות וחישוב  ההשוואות הנסחרות ציבוריתזיהוי  (ב)

 אלו; עסקות

ההשוואות הנסחרות וכמותיים בין  איכותייםעריכת ניתוח השוואתי עקבי של קווי דמיון  (ג)

 ;הנישום נכסהלבין  ציבורית

לשקף את ההבדלים בין  על מנת מדדי ההשוואה, לבכלל, אם נדרשות התאמותעריכת  (ד)

 ;ההשוואות הנסחרות ציבוריתלבין  הנישום נכסה

 ; וכןהנישום לנכסיישום מדדי ההשוואה המתוקנים  (ה)

 .ית השווייאינדיקצ שקלול, השוואהאם נעשה שימוש במספר מדדי  (ו)
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 בהקשר הבא: ציבוריתהנסחרים  נתוני השוואהלבחור  צריך שמאיה .30.13

השוואה  נתוןעדיפות בדרך כלל על  ציבוריתהנסחרים  נתוני השוואהראיות בנוגע למספר  (א)

 בודד;

גודל גיאוגרפי,  איזור)לדוגמה, בעלי נתח שוק דומה, דומים  נתוני השוואהמראיות  (ב)

מספקות  (דומים , נזילות וגיווןמינוף, שיעורי צמיחה, שולי רווח, נכסיםהכנסות ו/או ה

 ן; וכמשמעותיות התאמותדורשים ה נתוני השוואהמאשר  שוויטובה יותר ל אינדיקציה

 ניירות ערךהנסחרים באופן פעיל מספקים ראיות משמעותיות יותר מאשר  ניירות ערך (ג)

 הנסחרים במידה מועטה.

לבין  ההשוואות הנסחרות ציבוריתהבדל מהותי בין  עבור התאמותלנתח ולערוך  שמאיעל ה .30.14

לכלול, אך אינם . דוגמאות להבדלים שכיחים המצדיקים תיקונים עשויים הנישום נכסה

 :מוגבלים, לבאים

 תכונות מהותיות )גיל, גודל, מפרט, וכדומה(; (א)

 (;30.17פסקה  ראורלוונטיות )הנחות ופרמיות  (ב)

 ;ההשוואה נכסיאו על  הנישום נכסהמגבלות רלוונטיות על  (ג)

 הקשורות; והרגולטוריות הסביבות הכלכליותשל ו ת הבסיסשל חברמיקום גיאוגרפי  (ד)

 ;נכסיםהרווחיות או יכולת הנבת הרווחים של ה (ה)

 צמיחה היסטורית וצפויה; (ו)

 ; וכןהנישום נכסהושל  נתוני ההשוואההבדלים הקשורים לשיווקיות ולתכונות בקרה של  (ז)

 סוג הבעלות. (ח)

 שיקולים נוספים בגישת ההשוואה

 עשוייםשל שיקולים מיוחדים מסוימים ה לא ממצהמתייחסות לרשימה הפסקאות הבאות  .30.15

 .גישת ההשוואהעל פי  שומהלהיות חלק מ

אינדיקציות אף על פי כן, . נחשבים לעיתים לגישת שוקאצבע"  י"כללאו  אנקדוטיים אמות מידה .30.16

אלא אם כן  ,משמעותי משקללזכות ל צריכות ןאינת מהשימוש בכללים כגון אלו והמתקבל לשווי

 .משמעותיתהן במידה נסמכים עליהראות כי הקונים והמוכרים ניתן ל

 הנישום נכסהבין  להבדלים התאמההוא  התאמותהיסוד העיקרי לעריכת , גישת ההשוואהב .30.17

ביותר  השכיחות מההתאמותכמה . הנסחרים בבורסה הערךניירות או  עסקות ההשוואהלבין 

 .הפחתות ותוספות נקראות גישת ההשוואהב

נתוני נקבע כי השיווקיות של משמשות כאשר  (DLOMשיווקיות ) היעדרבשל  הפחתות (א)

את משקפת  שיווקיות היעדרבשל  הפחתה. הנישום נכסהל שעולה על זו  ההשוואה

 גבוהה שיווקיותבעל  נכסל יהיה, זהים מכל בחינה אחרתה נכסים ביןבהשוואה רעיון שה

בעל תקופת שיווק ארוכה או מגבלות על האפשרות  נכס, ביחס לגבוה יותר שווייותר 

, ידייבאופן כמעט מ יםונמכר יםנקנ הנסחרים בבורסה ניירות ערךלדוגמה, למכור אותו. 

קונים אפשריים  לאתרכדי משמעותי דורשות לפעמים זמן  פרטיתבעוד שמניות בחברה 
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 מגבלות שיווקיותמאפשרים לקחת בחשבון רבים  בסיסי שוויולהשלים את העסקה. 

ינם מאפשרים לקחת בחשבון מגבלות שיווקיות המיוחדות אך א הנישום בנכסהגלומות 

כימות בכל שיטה סבירה, אך ניתנות לשיווקיות  היעדרבשל הנחות . מיםמסוילבעלים 

את ערכן של מניות  המעריכים, מחקרים תמחור אופציותעל ידי דגמי  בדרך כלל מחושבות

את ערכן  המעריכיםהנסחרות בבורסה ושל מניות מוגבלות באותה החברה, או מחקרים 

 הנפקה ציבורית.של מניות בחברה לפני ואחרי 

(( MPAP) פרמיות רכישה של משתתפי שוקעיתים להנקראות ) שליטהפרמיות  (ב)

נתוני לשקף את ההבדל בין ( משמשות כדי DLOC) שליטה היעדרבשל  והפחתות

לאפשרות לקבל החלטות ולשינויים האפשריים בנוגע  הנכס הנישוםלבין  ההשוואה

מעדיפים בדרך  משתתפיםשאר הגורמים קבועים, כל כאשר כתוצאה מהפעלת שליטה. 

המוכנות של אף על פי כן, עדר שליטה. יהפני על  הנישום נכסהשליטה על כלל 

בשאלה אם תלויה בדרך כלל  שליטה היעדרשליטה או הנחת  פרמייתלשלם  משתתפים

. הנכס הנישוםיתרונות הכלכליים של הבעלים של היכולת להפעיל שליטה מגדילה את ה

כימות באמצעות כל שיטה סבירה, ניתנות לשליטה  היעדרפרמיות שליטה והנחות בשל 

או של  מנים המסויםתזרים המזוהגברת בדרך כלל מחושבות על ידי ניתוח של אך 

 זכויותבין המחירים ששולמו עבור , או על ידי השוואה הפחתת הסיכונים הכרוכים בשליטה

אלו.  עסקותבין המחירים לפני ההכרזה על הנסחרים בבורסה ל ניירות ערךשליטה ב

 שליטה כוללות: היעדרטה והנחות בשל שקול פרמיות שלייש לדוגמאות לנסיבות שבהן 

חברות ציבוריות בדרך כלל אינם מעניקות אפשרות לקבל החלטות בנוגע של מניות  .1

ההשוואות . לפיכך, כאשר משתמשים בשיטת לפעולות החברה )הן נעדרות שליטה(

 עשויה, פרמיית שליטה שליטה זכותכדי להעריך נכס המשקף  הנסחרות ציבורית

 להתאים; או

 זכויותשל  עסקותמשקפות לעיתים קרובות  ההשוואהבשיטת  עסקות ההשוואה .2

מיעוט, הנחת  זכותשליטה. כאשר משתמשים בשיטה זו כדי להעריך נכס המשקף 

 להתאים. עשויהשליטה  היעדר

מניות בנייר של  הגדול חבילהמייצג  הנישום נכסהכאשר  לעתיםהנחות חסימה מיושמות  (ג)

החבילה במהירות בשוק באופן שהבעלים לא יוכל למכור את  ,הנסחר בבורסה ערך

כימות באמצעות ניתנות להנחות חסימה  בלי להשפיע לרעה על המחיר בבורסה. הציבורי

הלוקח בחשבון את משך הזמן  מודל, אולם בדרך כלל נעשה שימוש בכל שיטה סבירה

כלומר, למכור את המניות בלי להשפיע לרעה על המחיר בבורסה ) משתתףשבו יוכל 

 בסיסי שוויב(. שווישל נייר המכירה של חלק קטן באופן יחסי של נפח המסחר היומי הרגיל 

 הנחות חסימה.נאסר להניח דיווח כספי,  צורכיהוגן ל שווימסוימים, במיוחד 

 גישת ההכנסות .40

עכשווי  שוויל עתידי םמזומני םעל ידי המרת תזרי שוויל אינדיקציהמספקת  גישת ההכנסות .40.1

 ,ההכנסה, תזרים המזומנים שווינקבע ביחס ל כס, ערכו של נגישת ההכנסותבודד. במסגרת 

 .נכסהחיסכון בעלויות שנוצר על ידי האו 
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 :בנסיבות הבאות משקל משמעותיולהעניק לה  ההכנסותגישת יישם את יש ל .40.2

של  המבטהיא גורם מפתח המשפיע על ערכו מנקודת  נכסשל היכולת יצור ההכנסה  (א)

 , ו/אומשתתף

, הנישום נכסהקיימות עבור  עתידית השל הכנסתזמון של הובה והגשל  תחזיות סבירות (ב)

 מעטים בשוק, אם בכלל. נתוני השוואהאולם ישנם 

משקל ולהעניק לה  גישת ההכנסותלהשתמש ב צורךמצביעות על הלעיל  שהנסיבות על אף .40.3

ניתן שבהן  נוספותנסיבות  מהוות, הנסיבות שלהלן מתקיימות אינן כאשר הן, משמעותי

גישת . כאשר נעשה שימוש במשקל משמעותיולהעניק לה  גישת ההכנסותהשתמש בל

לשקול את האפשרות להשתמש בגישות אחרות  שמאיעל הבנסיבות שלהלן,  ההכנסות

 :גישת ההכנסותהמתקבל ב שווילאמת את ה כדי שקלולהניתנות ליישום ול

היא רק אחד מתוך מספר גורמים המשפיעים על  הנישום נכסהיכולת יצור ההכנסה של  (א)

 ;משתתףמנקודת מבטו של  שוויה

 נכסללגובה ולתזמון של ההכנסה העתידית הקשורה בנוגע משמעותית  ודאות-איקיימת  (ב)

 ;הנישום

להיות  העשויזכויות מיעוט בעל ל)לדוגמה,  מוגבלת הנישום נכסלזמינות המידע בנוגע  (ג)

 תקציבים(; ו/אוספיים היסטוריים אך לא לתחזיות/דוחות כגישה ל

 , אך צפוי לעשות זאת.לא החל עדיין ליצר הכנסה הנישום נכסה (ד)

קעתם וכי השמשקיעים מצפים לקבל תשואה על כי הוא  גישת ההכנסותשל היסוד העיקרי  .40.4

 של ההשקעה. הנתפסתלשקף את רמת הסיכון  צריכהתשואה זו 

גם בשמות  המוכריםיכולים לצפות לפיצוי רק על סיכונים מערכתיים )בדרך כלל משקיעים  .40.5

 "(.שלא ניתן לפזר ןסיכושוק" ו" ן"סיכו

 גישת ההכנסותשיטות  .50

 היווןעל מבוססות  ההכנסותגישת , השיטות בגישת ההכנסותשקיימות דרכים רבות ליישום אף  .50.1

  וריאציות של שיטת תזרים המזומניםהן מזומנים עתידיים לערכים עכשוויים. תזרימי סכומי 

חלים בחלקם או במלואם על כל שיטות ( והמושגים שלהלן Discounted Cash Flow) המנוכה

 .גישת ההכנסות

 (DCF) שיטת תזרימי המזומנים המנוכים

, והתוצאה היא הקובע למועד מהווןתזרים המזומנים הצפוי  ,המזומנים המנוכיםשיטת תזרימי ב .50.2

 .נכסנוכחי של ה ערך

, עם אורך חיים לא מוגדר נכסיםממושך או עם אורך חיים , עבור נכסים בנסיבות מסוימות .50.3

המייצג ( ערך שוויבסיום תקופת התחזית ) שווילכלול  עשויה שיטת תזרימי המזומנים המנוכים

. בנסיבות (explicit forecast period) המוגדרתבסוף תקופת התחזית  נכסשל ה שוויאת ה

. מוגדרתללא תקופת תחזית בלבד  ערך שוויחישוב באמצעות ניתן ל נכסערכו של  אחרות

 (.income capitalization method) ההכנסותשיטת היוון מקרה זה מכונה לעיתים 
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 הם כדלקמן: המזומנים המנוכיםשיטת תזרימי של  שלבי היישום .50.4

מטרת ושל  הנישום נכסהבחירת סוג תזרים המזומנים המתאים ביותר לטבעם של  (א)

, להון עצמיאו תזרימי מזומנים )כלומר, לפני מס או אחרי מס, סך תזרימי מזומנים  השומה

 ריאלי או נומינלי, וכדומה(;

שבה יעשה חיזוי תזרים , אם בכלל, המתאימה ביותר המוגדרתהתקופה קביעת  (ב)

 המזומנים;

 תזרימי מזומנים עבור תקופה זו;הכנת תחזיות  (ג)

, בסוף תקופת התחזית המוגדרת )אם קיימת( הנישום נכסל ערך שוויעת התאמתו של קבי (ד)

 ;נכסהסופי המתאים לטבעו של ה שוויולאחר מכן קביעת ה

 המתאים; וכן ההיווןקביעת שיעור  (ה)

 הסופי, אם קיים. שוויעל תזרים המזומנים העתידי הצפוי, לרבות ה ההיווןהחלת שיעור  (ו)

 סוג תזרים המזומנים

 חייב שמאיה מטרת השומהושל  נכססוג תזרים המזומנים המתאים לטבעם של ה חירתבב .50.5

 חייביםונתונים אחרים  ההיווןלקחת בחשבון את הגורמים המפורטים להלן. בנוסף, שיעור 

 להתאים לסוג תזרים המזומנים הנבחר.

בתזרים המזומנים בדרך כלל נעשה שימוש חלקית:  זכותשלם או ל נכסתזרים מזומנים ל (א)

, כגון תזרים ברמות הכנסה אחרותגם השתמש ניתן לכולו. אף על פי כן, לעיתים  נכסל

דיבידנדים )רק תזרים המזומנים ל (על חובמזומנים להון עצמי )לאחר תשלום ריבית וקרן 

משום הוא השימוש הנפוץ ביותר, כולו  נכסתזרים מזומנים להון עצמי(.  המחולק לבעלי

תשלום באם מימונו או באופן בודד שאינו תלוי  שווילקבל באופן תיאורטי  צריך נכסש

 מחדש. מושקעכדיבידנדים או מחולק ההכנסה 

, לפני מסאם נעשה שימוש בבסיס  :מס לאחרמס או  לפניתזרים המזומנים יכול להיות  (ב)

של מס היהיה שיעור ובמקרים רבים  שווילהתאים לבסיס ה צריךהמיושם שיעור המס 

 ולא שיעור המס של בעלים מסוים. משתתף

תזרים מזומנים ריאלי אינו לוקח בחשבון אינפלציה, ואילו תזרים נומינלי מול ריאלי:  (ג)

כולל שיעור אם תזרים המזומנים הצפוי מזומנים נומינלי כולל ציפיות בנוגע לאינפלציה. 

 לכלול את אותו שיעור האינפלציה. ההיווןצפוי, על שיעור  אינפלציה

בדבר אינפלציה וסיכון. הדבר נכון להשפיע על ההנחות  עשויהמטבע: בחירת המטבע  (ד)

 .בעלי שיעור אינפלציה גבוה או במטבעות מתפתחיםבמיוחד בשווקים 

. לדוגמה, תזרימי משתתפיםלהתאים לנקודות המבט של ה צריךתזרים המזומנים הנבחר סוג  .50.6

, ואילו תזרימי לפני מסבדרך כלל על בסיס  נקבעיםעבור נכסי מקרקעין  היווןשיעורי ומזומנים 

לפני . ההתאמה בין לאחר מסבדרך כלל על בסיס  נקבעיםעבור עסקים  היווןמזומנים ושיעורי 

 גשת אליה בזהירות.ל ישו לשגיאות מועדתועשויה להיות מורכבת  לאחר מסלבין  מס
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בתחזיות תזרים "( השונה מהמטבע המשמש שומהבמטבע )"מטבע ה שומה נערכתכאשר  .50.7

להשתמש באחת משתי שיטות תרגום צריך  שמאי, הפונקציונלי"(המזומנים )"המטבע ה

 המטבע:

המתאים למטבע  שיעור היווןבמטבע הפונקציונלי באמצעות  תזרים המזומנים היוון (א)

השער  לפי שומהההנוכחי של תזרימי המזומנים למטבע  שוויהפונקציונלי. המרת ה

 .הקובע במועד (spot rateהשוטף )

לתרגום ( currency exchange forward curve) מועדיתמטבע  חילופיעקומת שימוש ב (ב)

שיעור התחזיות באמצעות  והיוון ,שומהתחזיות במטבע הפונקציונלי לתחזיות במטבע ה

מהימנה  כאשר לא קיימת עקומת חילופי מטבע מועדית. שומהלמטבע ה המתאים היוון

שיטה זו עשויה להיות  חילופי המטבע הרלוונטיים(, בשוקינזילות  היעדר)לדוגמה, בשל 

השתמש רק בשיטה המתוארת בסעיף ניתן ליהיה בלתי אפשרית לשימוש. במקרה זה 

 )א(. 50.7

 תקופת תחזית מוגדרת

 שוויובבסיסי ה, במידע הזמין נכס, בטבעו של השומהמטרת התלויים ב לבחירה הקריטריונים .50.8

, סביר יותר להניח שתחזית תזרים מזומנים לכל בעל אורך חיים קצרנכס הנחוצים. במקרה של 

 רלוונטית.הן אפשרית הן תהיה אורך חייו 

 לשקול את הגורמים הבאים בעת בחירת תקופת התחזית המוגדרת: צריך שמאיה .50.9

 אורך החיים של הנכס; (א)

 שעבורה קיימים נתונים מהימנים לבסס עליהם את התחזיות;תקופה סבירה  (ב)

רמת צמיחה  ישיג שהנכסכדי להספיק  צריכהתקופת התחזית המוגדרת המזערית ה (ג)

 ;ערך שוויניתן להשתמש בורווחים יציבה, שאחריה 

לכלול בדרך כלל מחזור  צריכהתקופת התחזית המוגדרת מחזוריים,  נכסיםשל  שומהב (ד)

 ; וכןוניתן ככלשלם, 

התחזית , המכשירים הפיננסיים רובם שלכגון  ,אורך חיים מוגבל יבעל נכסיםבמקרה של  (ה)

 .נכסשל ה חייוהמזומנים לכל אורך תזרימי ל תתייחס בדרך כלל

, הקובע במועדיציבה  ורווחיותפועל ברמת צמיחה  נכס, במיוחד כאשר הבמקרים מסוימים .50.10

על פי  להיקבע עשוי שוויבסיס הלקחת בחשבון תקופת תחזית מוגדרת ו צורךולא יהיה  ייתכן

 (.ות)לעיתים מכונה שיטת היוון ההכנסבלבד  ערך שווי

בבחירת  היחידילהיות השיקול  צריכה אינה מסוייםחזקה המיועדת עבור משקיע התקופת ה .50.11

קחת ניתן ל. אף על פי כן, נכסה שווילהשפיע על  צריכה, ואינה מוגדרתהתחזית התקופת 

, אם בעת קביעת תקופת התחזית המוגדרתהמיועדת  נכסת החזקת התקופבחשבון את 

 של הנכס. הפנימי שוויההיא לקבוע את  שומהמטרת ה

 תחזיות תזרימי מזומנים

ים צפוי יםכספי נתוניםנבנה באמצעות תזרים מזומנים עבור תקופת התחזית המוגדרת  .50.12

 והוצאות(. הת הכנסו)תחזי
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מקור הנתונים הכספיים הצפויים )לדוגמה, תחזית ללא קשר ל, 50.12כנדרש בפסקה  .50.13

, את ההנחות העריך את הנתונים הכספיים הצפוייםלערוך ניתוח כדי לחייב  שמאימנהלים(, ה

. התאמת הנתונים הכספיים שומהמטרת הן לואת התאמת שבבסיס הנתונים הכספיים הצפויים

הדרוש. לדוגמה, תזרים מזומנים  שוויובבסיס ה שומההמטרת בתלויה הצפויים והנחות היסוד 

; מנגד, משתתפיםעל ידי צפויים הנתונים כספיים לשקף  צריךשוק  שוויהמשמש כדי לקבוע 

מנקודת התחזיות הסבירות יכול להימדד באמצעות תזרים מזומנים המבוסס על  שווי פנימי

 מבטו של משקיע מסוים.

שבועי, חודשי, רבעוני או שנתי(. )לדוגמה,  תזרים המזומנים מחולק למרווחי זמן מתאימים .50.14

בנתונים הזמינים ובאורך , המזומנים תזריםתלויה בטבעו של הנכס, בדפוס בחירת המרווח 

 תקופת התחזית.

הנכנסים לשקף את הסכום ואת התזמון של כל תזרימי המזומנים  צריךתזרים המזומנים הצפוי  .50.15

 .שוויהמתאימה לבסיס המנקודת המבט  הנישום נכסלהקשורים  העתידייםוהיוצאים 

 מהגורמים הבאים:אחד את בדרך כלל ישקף תזרים המזומנים הצפוי  .50.16

 חוזיים או מובטחים;תזרימי מזומנים  (א)

 ביותר של תזרים מזומנים; הסבירה הקבוצה (ב)

 הסתברות; או משוקללתזרים מזומנים  (ג)

 .אפשריים עתידייםמזומנים  תזרימימרובים של תרחישים  (ד)

 היווןלדרוש שיעורי  עשוייםמשקפים רמות שונות של סיכון וסוגים שונים של תזרימי מזומנים  .50.17

לכל הסתברות כוללים ציפיות בנוגע  משוקלליצפויים  מזומניםשונים. לדוגמה, תזרימי 

יצוין כי בשימוש בתזרים מזומנים ם )התוצאות האפשריות ואינם תלויים בתנאי או באירוע מסוי

כל את ההתפלגויות של  לקחת בחשבוןתמיד אינו צריך  שמאיה ,הסתברות משוקללצפוי 

לפתח מספר עשוי  שמאי. הושיטות מורכבים מודליםתזרימי המזומנים האפשריים באמצעות 

תזרימי המזומנים האפשריים(.  מערךהמשקפים את  מוגבל של תרחישים והסתברויות נבדלים

 הלהיות תלוי העשוישל תזרימי מזומנים ביותר  ההסביר לעומת זאת, הקבוצה הבודדת

 שונה. שיעור היווןלהיזקק ללכן שונים ו באירועים עתידיים מסוימים ולפיכך לשקף סיכונים

הכנסות המשקפים נתונים כספיים צפויים לעיתים קרובות מקבלים  שמאיםשאף על פי  .50.18

 משתתפיםצפוי על ידי ההמזומנים הבתזרים בדרך כלל להשתמש והוצאות חשבונאיות, עדיף 

, בלאי, כגון פחת ובמזומן לאחשבונאיות הוצאות הוסיף בחזרה יש ל. לדוגמה, שומהכבסיס ל

בחישוב  החוזראו לשינויים בהון  ,הקשורים להוצאות הוןתזרימי מזומנים יוצאים צפויים ולנכות 

 תזרים המזומנים.

 מינלקחו בחשבון בתחזיות תזרי הנישום בנכסכל עונתיות ומחזוריות חייב להבטיח כי  שמאיה .50.19

 המזומנים.

 (terminal value) סופיערך 

 שוויאמוד את לחייב  שמאיהתחזית המוגדרת, התקופת להמשיך מעבר לצפוי  נכסכאשר  .50.20

, בדרך כלל הקובע למועדמנוכה לאחר מכן בחזרה הסופי  הערךהנכס בסוף תקופה זו. 

 .תחזיתתקופת השיושם עבור  היווןשיעור אותו באמצעות 
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 קחת בחשבון:ל צריךהסופי  הערך .50.21

עובדה זו תשפיע על השיטה , שכן בלתי מוגבלמוגבל או בעל אורך חיים מתכלה/ נכסאם ה (א)

 הסופי; שווישתשמש לחישוב ה

 מעבר לתקופת התחזית המוגדרת; נכסל עתידייש פוטנציאל צמיחה אם  (ב)

 בסוף תקופת התחזית המוגדרת;סכום הון קבוע מראש צפוי להתקבל אם  (ג)

 הסופי; שוויהבמועד חישוב  נכסאת רמת הסיכון הצפויה של ה (ד)

בחשבון את טבעו המחזורי של הנכס לקחת צריך הסופי  שווימחזוריים, ה נכסיםבנוגע ל (ה)

 ; וכןלצמיתותשל תזרימי מזומנים  "שפל"רמות "שיא" או להתבצע באופן המניח צריך לא ו

בסוף תקופת התחזית המוגדרת )אם קיימים(, ואם מאפייני בנכס  יםהמס הגלומ מאפייני (ו)

 משך לצמיתות.יצפויים להמס אלו 

. אף שקיימות גישות רבות סופיה שוויהלהשתמש בכל שיטה סבירה לחישוב  עשויים שמאים .50.22

 הן: ערך שווי לחישוב, שלוש השיטות השכיחות ביותר ערך שוויושונות לחישוב 

בעלי אורך חיים בלתי  נכסיםרק ל מה)מתאי צמיחה קבועה מודלהצמיחה של גורדון/ מודל (א)

 מוגבל(;

לנכסים חיים מוגבל ו ךבעלי אורמתכלים/ נכסיםל מהיציאה )מתאי שווי/גישת ההשוואה (ב)

 בלתי מוגבל(; וכןבעלי אורך חיים 

 .(מוגבלבעלי אורך חיים מתכלים/ נכסיםל רקמה )מתאיעלות סילוק /גרט ערך (ג)

 צמיחה קבועה מודלהצמיחה של גורדון/ מודל

 מתכווץ( בשיעור קבוע לצמיתות.צומח )או  נכסהכי הצמיחה הקבועה מניח  מודל .50.23

 יציאה שווי/גישת ההשוואה

ניתנת ליישום במספר דרכים, אולם המטרה הסופית היא לחשב את יציאה  שווי/גישת ההשוואה .50.24

 תקופת תחזית תזרים המזומנים המוגדרת.בסוף  נכסה שווי

יישום של גורם היוון מבוסס כוללות הסופי במסגרת שיטה זו  שווידרכים מקובלות לחישוב ה .50.25

 ראיות שוק או מכפיל שוק.

בסעיפים המפורטות לציית לדרישות  שמאיהעל  ,יציאה שוויכאשר נעשה שימוש בגישת שוק/ .50.26

אף על פי (. 30-ו 20)סעיפים  גישת ההשוואהשיטות בו גישת ההשוואהשל תקן זה העוסקים ב

לקחת בחשבון גם את תנאי השוק הצפויים בסוף תקופת התחזית המוגדרת  שמאיעל הכן, 

 ולערוך תיקונים בהתאם.

 עלות סילוק/גרט ערך

חסר תלות לגמרי ד או ובעל תלות מעטה מאלהיות  עשוימסוימים  נכסיםהסופי של  הערך .50.27

מתכלים כגון מכרה או  נכסיםכוללות מסוג זה  נכסים. דוגמאות לתזרים המזומנים הקודםב

 באר נפט.
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פחות עלויות הסילוק של  נכסשל ה הגרט כערךהסופי מחושב בדרך כלל  הערךבמקרים אלו  .50.28

הוא נחשב הסופי הוא שלילי ו הערך, הגרט ערךהסילוק עולות על  . בנסיבות שבהן עלויותנכסה

 פרישה של הנכס.ה להתחייבותלעלות הסילוק או 

 שיעור היוון

כסף אלא גם השל  ערך הזמןלא רק את לשקף  צריךחזוי המזומנים השל תזרים  ההיווןשיעור  .50.29

 .נכסלסוג תזרים המזומנים ולפעילות העתידית של ההקשורים את הסיכונים 

. אף שקיימות שיטות היווןהשיעור  לקביעתלהשתמש בכל שיטה סבירה  שמאיבאפשרות ה .50.30

 מקובלות כוללת:, רשימה לא ממצה של שיטות היווןהשיעור יעת הסבירות של רבות לקב

 (;CAPMהון ) נכסתמחור  מודל (א)

 (;WACCשל עלות ההון )משוקלל ממוצע  (ב)

 ;מוסקיםתשואות נצפים או שיעורים/ (ג)

 (;IRRתשואה הפנימי )שיעור ה (ד)

 (; וכןWARAעל הנכסים ) משוקללתהתשואה הממוצעת ה (ה)

 שוק(.עדר נתוני ישיטת ההצטברות )המשמשת בדרך כלל בה (ו)

 לקחת בחשבון: שמאיעל ה שיעור היוון קביעתבעת  .50.31

 ש;את הסיכון הכרוך בתחזיות בנוגע לתזרים המזומנים המשמ (א)

של חובות יהיו שונים  שומהבהמשמשים  היוון; לדוגמה, שיעורי הנכס הנישוםאת סוג  (ב)

 מאלו המשמשים להערכת מקרקעין או עסקים;

 בשוק; עסקותאת השיעורים הגלומים ב (ג)

 ל;יפעאת המיקום הגיאוגרפי של הנכס ו/או את המיקום של השווקים שבהם  (ד)

יהיה שונה  סיכוןהנתונים; לדוגמה, השיעור נטול עקביות הואת  נכסאת אורך החיים של ה (ה)

 שנה; 30אורך חיים של עבור נכס בעל אורך חיים של שלוש שנים מאשר עבור נכס בעל 

 (; וכן50.5פסקה  ראושבו נעשה שימוש ) סוג תזרים המזומניםאת  (ו)

מנקודת  ההיווןאת שיעור  קבועליש  השווי עבור רוב בסיסיהמיושמים;  שוויאת בסיסי ה (ז)

 .משתתףמבטו של 

 גישת העלות .60

קונה לא ישלם עבור כי  הקובע העיקרון הכלכלי על פי שוויל אינדיקציהגישת העלות מספקת  .60.1

באמצעות בנייה, השגתו של נכס בעל תועלת זהה, אם באמצעות רכישה אם יותר מעלות נכס 

 אינדיקציההגישה מספקת  , סיכון או גורמים אחרים מעורבים.נוחות-אלא אם כן חוסר זמן, אי

וכל צורה  פיזי פחתשל נכס וניכוי  חידושואו  תוהחלפהנוכחית של עלות העל ידי חישוב  שוויל

 רלוונטית אחרת של התיישנות.

 :בנסיבות הבאות משקל משמעותיולהעניק לה  עלותיישם את גישת היש ל .60.2
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ללא מגבלות  הנישום לנכסבעל תועלת זהה לכל עניין ודבר  נכסיוכלו לשחזר  משתתפיםה (א)

לא  משתתףש , כךניתן לשחזור במהירות רבה מספיקיהיה  נכסוה, רגולטוריותחוקיות או 

 באופן מידי; נכסעבור האפשרות להשתמש ב משמעותיתפרמיה יסכים לשלם 

גישת הופך את השימוש ב נכסטבעו המיוחד של האינו מייצר הכנסה באופן ישיר ו נכסה (ב)

 ; אולבלתי אפשרי ההשוואהגישת או ב ההכנסות

 תחליף. שוויעלות החלפה, כגון מבוסס באופן עקרוני על שבו נעשה שימוש  שוויבסיס ה (ג)

 העלותלהשתמש בגישת  צורךמצביעות על ה לעיל 60.2המפורטות בפסקה שהנסיבות על אף  .60.3

השתמש ניתן ל, הנסיבות שלהלן הן נסיבות נוספות שבהן משקל משמעותיולהעניק לה 

בנסיבות  העלות. כאשר נעשה שימוש בגישת משקל משמעותיולהעניק לה  העלותבגישת 

שקלול לשקול את האפשרות להשתמש בגישות אחרות הניתנות ליישום ול שמאיעל השלהלן, 

 עלות:בגישת ה תהמתקבל ית השווייאינדיקצכדי לאמת את 

ות כאת שחזורו של נכס בעל תועלת דומה, אולם קיימות משועשויים לשקול  משתתפים (א)

 ;משמעותיבמשך זמן או שהדבר כרוך  ,נכסאפשריות לשחזור ה רגולטוריותחוקיות או 

כאשר נעשה שימוש בגישת העלות כדי לבדוק את סבירותן של גישות אחרות )לדוגמה,  (ב)

רב  שוויבעל עשוי להיות עסק חי בתור  שהוערךלבדוק אם עסק שימוש בגישת העלות כדי 

 יותר על בסיס פירוק(; ו/או

ההנחות שבהן נעשה שימוש בגישת רמת המהימנות של , כך שלאחרונה נבנה נכסה (ג)

 גבוהה.העלות 

 עד למועד הנוכחי נכסה בנייתישקף בדרך כלל את עלויות שהשלמתו חלקית  נכסערכו של  .60.4

נכס עם ה שוויבנוגע ל משתתפיםציפיותיהם של ( ואת שוויל תורמות אלו עלויות והאם)

 ההתאמותואת  נכסשיידרש להשלים את ה הזמןבחשבון את העלויות ואת השלמתו, אך ייקח 

 לרווח ולסיכון. המתאימות

 שיטות גישת העלות  .70

 באופן כללי קיימות שלוש שיטות בגישת העלות: .70.1

דומה המציע  נכסבאמצעות חישוב עלותו של  שווימעידה על : שיטה התחליףשיטת עלות  (א)

 ;ערךתועלת שוות 

של העתק יצירת  עלות באמצעות חישוב שוויהמעידה על : שיטה שחזורטת עלות שי (ב)

 ; וכןנכסה

הערכים הנפרדים של חיבור על ידי  נכסשיטה המחשבת את ערכו של שיטת הסיכום:  (ג)

 החלקים המרכיבים אותו.

 תחליףשיטת עלות 

שכן היא  משתתףהיא העלות הרלוונטית לקביעת המחיר שישלם  תחליףלות עבאופן כללי,  .70.2

 תכונותיו הפיזיות המדויקות., לא נכסמבוססת על שחזור התועלת של ה

כל צורה רלוונטית של ובהתאם להידרדרות פיזית  מותאמת התחליףעלות בדרך כלל  .70.3

 .מופחתת תחליףניתן להתייחס לעלות כעלות  זו התאמה. לאחר התיישנות
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 :הם כדלקמן התחליףשל שיטת עלות העיקריים  שלבי היישום .70.4

בעל תועלת שוות נכס טיפוסי המבקש ליצור או להשיג  משתתףשיישא חישוב כל העלויות  (א)

 ;ערך

של )כלכלית( וחיצונית  )פונקציונלית( הקשור להתיישנות פיזית, תפקודיתחת קביעת הפ (ב)

 ; וכןהנישום נכסה

 .הנישום נכסהעבור  שוויניכוי סך הפחת מסך העלויות כדי לקבל  (ג)

המספק פעולה דומה  נכס, שהוא מודרני ערךשווה  נכסמתייחסת בדרך כלל ל התחליףעלות  .70.5

באמצעות חומרים  מיוצראו  בנויהוא עכשווי והוא  תכנונו, אך מוערךה נכסל ערךותועלת שוות 

 .עכשווייםכדאיים כלכלית ושיטות 

 השחזורשיטת עלות 

 מתאימה בנסיבות כגון הנסיבות הבאות: השחזורעלות שיטת  .70.6

 ; אוהנישום נכסהשל מודרני עולה על עלות השחזור  ערךשווה  נכסעלותו של  (א)

ולא על ידי שווה תוכל להתקבל רק על ידי העתק  הנישום נכסהעל ידי  מסופקתהתועלת ה (ב)

 מודרני. ערך

 דלקמן:כשל שיטת עלות ההחלפה הם העיקריים  שלבי היישום .70.7

 ;הנישום נכסההעתק מדויק של טיפוסי המבקש ליצור משתתף כל העלויות שיישא חישוב  (א)

של )כלכלית( וחיצונית  )פונקציונלית( קביעת הפחת הקשור להתיישנות פיזית, תפקודית (ב)

 ; וכןהנישום נכסה

 .הנישום נכסהעבור  שוויניכוי סך הפחת מסך העלויות כדי לקבל  (ג)

 הסיכוםשיטת 

בדרך כלל עבור חברות השקעה או  משמשת, הבסיס נכסשיטת הסיכום, הנקראת גם שיטת  .70.8

 .אחזקותיהן שווישל  פועל יוצאהוא בעיקר  שווישעבורן האו ישויות  נכסיםסוגים אחרים של 

 של שיטת הסיכום הם כדלקמן: שלבי היישום .70.9

 גישות ושיטות שומהבאמצעות  הנישום נכסההמרכיבים את  נכסיםהערכת כל אחד מה (א)

 מתאימות; וכן

 .הנישום נכסהשל  שוויוהמרכיבים כדי לקבל את  נכסיםשל ה םשווייחיבור  (ב)

 שיקולי עלות

 טיפוסי. משתתףלשקף את כל העלויות שיישא  צריכהגישת העלות  .70.10

 

את העלויות הישירות לכלול  צריכיםו נכסבהתאם לסוג הלהשתנות עשויים מרכיבי העלות  .70.11

שיש להלן מספר פריטים . הקובע למועדנכון  נכסאת ה לשחזרשיידרשו כדי להחליף/העקיפות ו

 לשקול:
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 עלויות ישירות: (א)

 חומרים; .1

 עבודה. .2

 עקיפות:עלויות  (ב)

 עלויות הובלה; .1

 עלויות התקנה; .2

 , וכן הלאה(;עורך דין, אדריכל, רישויתשלומים מקצועיים )תכנון,  .3

 )עמלות וכדומה(; תשלומים אחרים .4

 תקורה; .5

 מסים; .6

 ריבית על מימון חוב(; וכןפיננסיות )לדוגמה, עלויות  .7

 )לדוגמה, תשואה למשקיעים(. נכסרווח יזמי ליוצר השולי רווח/ .8

צורה וכן  נכסאותו ליצירת הקשורות  ישקף את העלויותשנרכש מצד שלישי  נכסיש להניח ש .70.12

המניחים עסקה  בסיסי שווילפיכך, תחת . ההשקעהמסוימת של שולי רווח לקבלת תשואה על 

כסכום בין שניתן לבטא כרווח יעד, על עלויות מסוימות רווח שולי הנחת כלול ניתן ל היפותטית

 עשויות, אף על פי כן, עלויות מימון, אם הן נכללות. שוויעל עלות או כאחוז תשואה  בין יחיד

לנקוט  שמאיעל ה, ולפיכך הון הקצאתעל  םימשתתפלשקף כבר את התשואה הנדרשת של 

 כאשר הוא כולל הן עלויות מימון הן שולי רווח. בזהירות

של ספק או קבלן צד שלישי,  ממחירים ממשיים, מצוטטים או משועריםכאשר העלויות נגזרות  .70.13

 יכללו כבר את רמת הרווח הרצויה של הצד השלישי. אלו עלויות

להיות זמינות  עשויותחוס בר השוואה( יי נכס)או  הנישום נכסההעלויות בפועל של יצירת  .70.14

כדי לשקף את  התאמותשיידרשו  ייתכן. אף על פי כן, נכסית לעלות הרלוונט אינדיקציהולספק 

 הגורמים הבאים:

 ; וכןהמועד הקובעלבין  העלות הוצאתבין מועד  בעלויות שינויים (א)

 יתממשובנתוני העלות אך שלא המשתקפים  יםאו חריג לא טיפוסייםאו חיסכון כל עלות  (ב)

 .ערךביצירת שווה 

 התיישנותפחת/ .80

בעל  נכסשל יצירת  המוערכתלעלות  להתאמותמתייחס , "פחת" בהקשר של גישת העלות .80.1

משמעות זו כו. ערעל  הנישום נכסהשל את ההשפעה של כל התיישנות תועלת זהה כדי לשקף 

בדרך כלל לשיטה מהשימוש במילה בדוחות כספיים או בדיני מס, שם היא מתייחסת שונה 

 הוצאות הון לאורך זמן.( expensing) לרישום

חלק ניתן לבדרך כלל עבור סוגי ההתיישנות הבאים, שאותם לות נשקפחת  התאמות .80.2

 :התאמותבעת עריכת לקטגוריות משנה 
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או של מרכיביו  נכסשל הכל אובדן של תועלת בשל התדרדרות פיזית  :התיישנות פיזית (א)

 .כתוצאה מגילו ומהשימוש בו

 נכסהשל בשל חוסר יעילות כל אובדן של תועלת : )פונקציונלית( ת תפקודיתוהתיישנ (ב)

 או טכנולוגיה מיושנים. מפרט, ןשלו, כגון תכנו התחליףבהשוואה לנכס  הנישום

 גורמי מיקוםנות חיצונית או כלכלית: כל אובדן של תועלת בשל גורמים כלכליים או התייש (ג)

 סוג התיישנות זה יכול להיות זמני או קבוע.. נכסחיצוניים ל

 :נכסאת אורך החיים הפיזי והכלכלי של הקחת בחשבון ל צריכיםהתיישנות הפחת/ה .80.3

תבלה במידה לפני שי נכסהשתמש בהזמן שבו ניתן ל ךמשהוא אורך החיים הפיזי  (א)

ובלי , שתיקונו אינו כלכלי עוד, בהנחה של תחזוקה קבועה במהלך השימוש הנוכחי

 .לשיפוץ או בנייה מחדשלהתחשב בכל אפשרות 

לייצר תשואה כספית או לספק תועלת  נכסשבו צפוי האורך החיים הכלכלי הוא משך הזמן  (ב)

תפקודית או הנוכחי. אורך החיים הכלכלי מושפע ממידת ההתיישנות הבשימוש  לא כספית

 .נכסהכלכלית שאליהם חשוף ה

על ידי כלכלית או חיצונית, רוב סוגי ההתיישנות נמדדים למעט מספר סוגים של התיישנות  .80.4

 השחזוראו  התחליףעלות מבוססת שעליו ההיפותטי  נכסהלבין  הנכס הנישוםהשוואה בין 

יש , שוויוגע להשפעות ההתיישנות על נבראיות שוק ישנן כאשר אף על פי כן, . המוערכת

 קחת בחשבון את הראיות האמורות.ל

 ניתנת למדידה בשתי דרכים שונות:התיישנות פיזית  .80.5

 תיקון ההתיישנות; אותיקון, כלומר עלות ניתנת להת פיזית התיישנו (א)

את סך ושארית אורך , נכסהלוקחת בחשבון את גיל התי ניתנת לתיקון התיישנות פיזית בל (ב)

סך אורך  מתוך שנצרךעבור התיישנות פיזית שווה לחלק  כאשר ההתאמה, החיים הצפוי

בכל דרך סבירה, לרבות אורך חיים בטא ניתן להצפוי. את סך אורך החיים הצפוי  החיים

 יחידות שיוצרו וכן הלאה.מספר , בבמרחק שנעשהצפוי בשנים, 

 קיימות שתי צורות של התיישנות תפקודית: .80.6

בטכנולוגיה או לולה להיגרם בשל שינויים בתכנון, בחומרי הבנייה, , שעעודפתעלות הון  (א)

נמוכות בעלי עלויות הון  ערךמודרניים שווי  נכסיםשל  םלזמינות יםבשיטות הייצור, המוביל

 וכן; הנישום נכסהיותר מאשר 

או תפוקה עודפת המובילים עלות תפעול עודפת, שעלולה להיגרם בשל שיפורים בתכנון  (ב)

 נכסהבעלי עלויות תפעול נמוכות יותר מאשר  ערךמודרניים שווי  נכסיםלזמינותם של 

 .הנישום

או על כל בודד  נכסעל חיצוניים משפיעים גורמים להיגרם כאשר  העלולהתיישנות כלכלית  .80.7

במקרה . נכותה לאחר התדרדרות פיזית והתיישנות תפקודיתל ישו ,המשמשים בעסק נכסיםה

 להתיישנות כלכלית כוללות:של מקרקעין, דוגמאות 

 ;נכסבביקוש למוצרים או לשירותים המסופקים על ידי ה שינויים לרעה (א)

 ;נכסיתר בשוק של ה היצע (ב)
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 של כוח אדם או חומרי גלם; אובדן והפרעה או א (ג)

 נכסיםעבור ה דמי שכירות ראוייםלם משמש עסק שאינו יכול להרשות לעצמו לש נכסה (ד)

 .ראויועדיין לייצר שיעור תשואה 

שיווק אינם  ברי נכסים. מתואמיםמזומנים אינם מתיישנים ואינם  ערךה מזומנים או שוו .80.8

 .גישת ההשוואהשנקבע להם על פי שוק  שווימתחת ל מתואמים
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 תקני נכסים

 עסקים וזכויות בעסקים 200תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 סקירה כללית

 20 הקדמה

 30 בסיסי שווי

 40 גישות ושיטות שומה

 50 גישת ההשוואה

 60 גישת ההכנסות

 70 גישת העלות

 80 בעסקים זכויותול לעסקיםשיקולים מיוחדים 

 90 זכויות בעלות

 100 מידע עסקי

 110 כלכליים ותעשייתייםשיקולים 

 120 פעילים ולא פעיליםנכסים 

 130 שיקולי מבנה הון
 

 תסקירה כללי .10

תקן  2.בעסקים זכויותושל  עסקיםשל  שומותהעקרונות המפורטים בתקנים הכלליים חלים על  .10.1

 .בעסקים זכויותושל  עסקיםשל  שומותעל זה כולל דרישות נוספות החלות 

 הקדמה .20

עסק מנהל בדרך . אף על פי כן, שומהמטרת הלהשתנות בהתאם לעשויה ההגדרה של עסק  .20.1

, כגון תאגידים, לעסקים צורות רבות. שירות או השקעהכלל פעילות מסחרית, תעשייתית, 

מסך הערכים של להיות שונה  עשויובעלויות יחיד. ערכו של עסק  תומשותפ ותשותפויות, יוזמ

הנקי סכום הוההתחייבויות הנפרדים המרכיבים אותו. כאשר ערכו של עסק עולה על נכסים ה

העודף נקרא  שווי, השל העסק לא רשומיםהרשומים וה לא מוחשייםוה המוחשיים נכסיםהשל 

 מוניטין.עסק חי או  שווילעיתים קרובות 

                                                           
 [.עורך התרגום" ]הערת הערכת שווי חברות" מכונות בעברית לעתים 2
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צריך לפעול  שמאיעסק, ה בבעלותו שלאו התחייבויות נפרדים  נכסיםשל  הערכהבעת  .20.2

; תש"ב "לא מוחשיים נכסים", 210תש"ב או ההתחייבות ) נכסבהתאם לתקן החל על סוג ה

 ., וכן הלאה("זכויות במקרקעין", 400

 זכות, של מניות או החזקה בישות )היא של הישות כולה שומהאם הלקבוע חייב  שמאיה .20.3

 חייבהניתן  שוויה גסופעילות עסקית מסוימת של הישות. או של  ללא שליטה( זכותשליטה או 

 הזמנת, "101תש"ב  ראו) העבודה הזמנתולהימסר במסגרת  שומהמטרת הלהתאים ל

, שכן גם נישומיםההעסקית  זכותה אוהעסק את חיוני במיוחד להגדיר במדויק "(. העבודה

 . לדוגמה:מבוטא השווי שבהןרמות שונות  תכנויינערכת לישות שלמה,  שומהכאשר 

החובות  שוויבעסק פלוס הכולל ההון העצמי  שווימתואר לעיתים קרובות כ: העסק שווי (א)

צורך מזומנים הזמינים ל שווימינוס מזומנים או וההתחייבויות הקשורות לחובות של העסק, 

 .יות אלווהתחייב

, ללא קשר למועד הקובענכון המושקע בעסק הכולל הכסף  סכום :מושקעהון הסך ה שווי (ב)

 .ומזומנים שוטפות , פחות התחייבויותנכסיםסך ה שוויובות משתקף כתים קרילמקורו; לע

לא פעילים  נכסיםשל  כםשל פעילות העסק, לא כולל ערהכולל  שוויהפעילות: ה שווי (ג)

 והתחייבויות.

 שלו. המניותו של עסק לכל בעלי כ: ערעצמיההון ה שווי (ד)

, מיסוי, שונות, לרבות רכישות, מיזוגים ומכירות של עסקים מטרותשל עסקים נדרשות ל שומות .20.4

להידרש גם כנתון או  עשויותעסק  שומות. , הליכי פשיטת רגל ודיווח כספי)ליטיגציה( התדיינות

 או חוב.מסוימים  סוגי מניותשל אופציות,  שומהאחרות, כגון  שומותבשלב 

 בסיסי שווי .30

מתאימים בעת  בסיסי שוויאו  בסיסלבחור חייב  שמאי", הבסיסי שווי, "104לתש"ב  בהתאם .30.1

 .בעסק זכויותשל עסק או  שומה

המוגדרים על ידי ישויות או  בסיסי שווישל עסקים מבוצעות באמצעות  שומות לעיתים קרובות .30.2

, 104)מספר דוגמאות לכך נזכרות בתש"ב  מועצת השמאות הבינלאומיתמשונים הארגונים 

התקנה, התקדים ו/או הנחיה פרשנית אחרת  אתלהבין הוא שאחראי  שמאיוה"(, בסיסי שווי"

 ולפעול על פיהם. ,הקובע למועדנכון , שוויהקשורים לבסיסי ה

 גישות ושיטות שומה .40

, ניתנות "שומהשיטות וגישות , "105העקרוניות המתוארות בתש"ב  שומהגישות השלוש  .40.1

 .עסקים ושל זכויות בעסקיםשל  שומהליישום ב

 בהתאםלפעול חייב  שמאיבחירת גישה ושיטה, בנוסף לדרישות המפורטות בתקן זה, הב .40.2

 .10.3", לרבות פסקה גישות ושיטות שומה, "105תש"ב ב במפורטותדרישות ל

 ההשוואהגישת  .50

אלו  נכסים, שכן עסקים וזכויות בעסקיםשל  שומהמיושמת פעמים רבות ב גישת ההשוואה .50.1

או  20.2", פסקאות גישות ושיטות שומה, "105עומדים בדרך כלל בקריטריונים של תש"ב 

לפעול  צריך שמאי, הגישת ההשוואהבמסגרת  עסקים וזכויות בעסקים מעריכים. כאשר 20.3

 .30-ו 20", סעיפים גישות ושיטות שומה, "105תש"ב על פי הדרישות של 
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 עסקים וזכויות בעסקיםשל  שומההמשמשים לשכיחים ביותר ההנתונים שלושת מקורות  .50.2

 הם: גישת ההשוואהבאמצעות 

 בעלות של עסקים דומים נסחרים; זכויותשבהם שווקי מניות ציבוריים  (א)

 וכןשליטה בעסקים נמכרים ונקנים;  זכויותשבו עסקים שלמים או שוק הרכישה  (ב)

 .הנכס הנישוםבמניות או הצעות לבעלות על  קודמות עסקות (ג)

עסקים עליהם. מים ולהסתמכות לעסקים דולהיות בסיס סביר להשוואה  חייב בגישת ההשוואה .50.3

לאותם משתנים  שמגיב ענףבאו  נישוםשל העסק ה ענף כלכליבאותו להיות  צריכיםדומים אלו 

 באומדן קיומו של בסיס סביר להשוואה כוללים:קחת בחשבון ל ישהגורמים שכלכליים. 

 ;מבחינת תכונות עסקיות איכותיות וכמותיות נישוםלעסק הדמיון  (א)

 יכולת אימותם; וכןהעסק הדומה וכמות הנתונים בדבר  (ב)

 .ה מסודרת בין צדדים בלתי תלוייםעסקצג ידומה מיההאם מחירו של העסק  (ג)

תאים הן לה עשויים 60.8אלו המפורטים בפסקה  ם במכפיל שוק, תיקונים כגוןיכאשר משתמש .50.4

 ההשוואה. הן לחברות ברות הנישומה לחברה

  30.7פסקאות , "גישות ושיטות שומה, "105לפעול על פי הדרישות של תש"ב צריך  שמאיה .50.5

 .התאמותברות השוואה ועריכת  עסקות, בעת בחירת 30.8-ו

  30.13", פסקאות גישות ושיטות שומה, "105לפעול על פי הדרישות של תש"ב צריך  שמאיה .50.6

 .התאמותועריכת  של חברות ציבוריות בר השוואהמידע , בעת בחירת 30.14-ו

 גישת ההכנסות .60

עומדים אלו בדרך כלל  נכסים, שכן חברותשל  שומהמיושמת פעמים רבות ב גישת ההכנסות .60.1

 . 40.3או  40.2", פסקאות גישות ושיטות שומה, "105בקריטריונים של תש"ב 

, 105לפעול על פי הדרישות של תש"ב  צריך שמאי, הגישת ההכנסותמיישמים את כאשר  .60.2

 .50-ו 40", סעיפים גישות ושיטות שומה"

 מגוון דרכיםניתנים למדידה ב בעסק זכויותמזומנים הקשורים לעסק או להם ותזריהכנסה  .60.3

 חייבהמיושם  הניכיוןשיעור ההיוון או  .מס אחריאו  לפני מסשל על בסיס להיות  עשוייםו

 .שבהם נעשה שימושלהתאים לסוג ההכנסה או תזרים המזומנים 

כת. המוער זכותלהתאים לסוג ה צריכיםסוג ההכנסה או תזרים המזומנים שבהם נעשה שימוש  .60.4

 לדוגמה:

ריבית על  תשלומי הפחתתי נמתקבל באמצעות תזרימי מזומנים לפשווי העסק בדרך כלל  (א)

ומנים ברמת זתזרימי מ הניתן ליישום עלהולם  שיעור היווןושימוש ב החוב והחזרי חוב,

 ; וכן(WACC) משוקללת עלות הון עצמי, כגון העסק
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עצמי, כלומר הלהון  המיוחסים להתקבל באמצעות תזרימי מזומנים עשויעצמי ההון ה שווי (ב)

על  ליישוםהולם הניתן  שיעור היווןשימוש בו ,חובתשלומי ריבית על החוב והחזרי לאחר 

 הון.ה, כגון עלות ההון העצמיברמת  תזרימי מזומנים

 ים מזומניםבמקרה של היוון הכנסה או תזר דורשת אומדן של שיעור ההיוון ההכנסותגישת  .60.5

רמת השיעור ההולם, גורמים כגון באומדן במקרה של ניכוי תזרים מזומנים.  ניכיוןהשיעור ו

והסיכון  עבור השקעות דומות משתתפיםהמצפים  להם, שיעורי התשואה שיעורי הריבית

", גישות ושיטות שומה, "105תש"ב  ראו) נלקחים בחשבוןתועלת הצפוי זרם ההגלום ב

 (.50.31 - 50.29פסקאות 

בתחזית קחת בחשבון באופן מפורש את הצמיחה הצפויה ניתן לבשיטות המשתמשות בניכיון  .60.6

משתקפת בשיעור בדרך כלל הצמיחה הצפויה , ההכנסה או תזרים המזומנים. בשיטות היוון

 שיעור היווןבהשתמש יש לכאשר תחזית תזרים מזומנים מבוטאת במונחים נומינליים ההיוון. 

או דפלציה. כאשר  הלוקח בחשבון את הציפיות בנוגע לשינויי מחירים עתידיים בשל אינפלציה

שאינו לוקח השתמש בשיעור היוון יש למבוטאת במונחים ריאליים תחזית תזרים מזומנים 

 בחשבון את הציפיות בנוגע לשינויי מחירים עתידיים בשל אינפלציה או דפלציה.

הדוחות הכספיים ההיסטוריים של ישות עסקית לעתים קרובות ש, גישת ההכנסותבמסגרת  .60.7

קביעת המגמות אומדן ההכנסה או תזרים המזומנים העתידיים של העסק. את  מנחים

 על מנתלעזור בהשגת המידע הנחוץ  עשויה י יחסיםבאמצעות ניתוחלאורך זמן ההיסטוריות 

והתחזיות בנוגע  ,הכלכלי ענףהשל בהקשר  ,עסקיתהים בפעילות מהגלוסיכונים לאמוד את ה

 לביצועים עתידיים.

תזרימי המזומנים ההיסטוריים כדי לשקף את ההבדלים בין  להתאים עשויה התאמותעריכת  .60.8

 מאות לכך כוללות:. דוגהקובע במועדהעסקית  זכותהממשיים לבין אלו שיחווה קונה של ה

את הפעילות המתמשכת והוצאות לרמות המייצגות במידה סבירה הכנסות  התאמת (א)

 הצפויה;

 על בסיס עקבי; ברי השוואהושל עסקים  נישוםשל העסק ההצגת נתונים כספיים  (ב)

חוזים עם לקוחות או ספקים( )כגון  צדדים בלתי תלויים בין עסקותשאינן  עסקות התאמת (ג)

 שוק;הלשיעורי 

עם צדדים קשורים כדי קשורים בחוזה פריטים מושכרים או עלות עבודה או  התאמת (ד)

 ;לשקף את מחירי ושיעורי השוק

דוגמאות . נסות והוצאות היסטורייםמפריטי הכפעמיים -שיקוף ההשפעה של אירועים חד (ה)

פעמיים כוללות הפסדים בשל שביתות, הקמת מפעל חדש או תופעות -לאירועים חד

 לשקף כל הכנסה או הוצאה  צריכיםאף על פי כן, תזרימי המזומנים החזויים אקלים. 

להצביע על אירועים  עשויים ואירועי עבר ,במידה סבירה שניתן לחזות מראשפעמית -חד

 דומים בעתיד; וכן

 עשוייםותיהם חשבונ, שלערוך השוואה לעסקים דומיםחשבונאות מלאי כדי  התאמת (ו)

או כדי לשקף את המציאות הכלכלית בצורה , נישוםעל בסיס שונה מהעסק ה להיערך

 מדויקת יותר.
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להידרש כדי לשקף עניינים  עשויים שומהל התאמות גישת ההכנסותכאשר נעשה שימוש ב .60.9

לשיווקיות  תיקוניםשאומץ. לדוגמה,  ההיווןתחזיות תזרימי מזומנים או בשיעור בנכללים שאינם 

ללא שליטה  זכותאו בעסק שליטה  זכותהמוערכת היא  זכותהאם המוערכת או  זכותשל ה

גורמים  משקפות אינן שומהל שההתאמותלהבטיח  צריך שמאיהאף על פי כן,  בעסק.

השאלה אם לעיתים קרובות לדוגמה,  כבר משקפים. ההיווןשיעור או תזרימי המזומנים ש

 תזרימי המזומנים.תחזית ב משתקפתאו לא כבר שליטה  זכותהיא המוערכת  זכותה

העריך עסקים רבים באמצעות תרחיש תזרים מזומנים בודד, באפשרות ל ניתןאף על פי ש .60.10

ודאות -כאשר קיימת אי, במיוחד הדמיות )סימולציות(יישם גם מספר תרחישים או ל שמאיה

 .בנוגע לסכום ו/או לתזמון של תזרימי מזומנים עתידיים משמעותית

 גישת העלות .70

 נדיר , שכןעסקים וזכויות בעסקיםשל  שומהמיושמת ביכולה להיות אינה  עלותגישת הברגיל  .70.1

או  70.2", פסקאות גישות ושיטות שומה, "105אלו עומדים בקריטריונים של תש"ב  נכסיםש

 של עסקים, במיוחד כאשר: שומהב לעתיםגישת העלות מיושמת . אף על פי כן, 70.3

לא ניתן לקבוע באופן מהימן את שבו עסק הזנק העסק הוא עסק בתחילת דרכו או  (א)

 גישת ההשוואה, והשוואות עם עסקים אחרים במסגרת תזרים המזומניםאת הרווחים ו/או 

 אינן מעשיות או מהימנות;

שיטת הסיכום היא כמתואר בתש"ב או עסק אחזקות; במקרה זה העסק הוא השקעה  (ב)

 ; ו/או70.9-ו 70.8, פסקאות "גישות ושיטות שומה, "105

 לעלות על ערכו של העסק כעסק חי. עשויפירוק ב נכסיו שוויהעסק אינו מייצג עסק חי ו/או  (ג)

לפעול בהתאם צריך  שמאי, הבאמצעות גישת העלות נישומים בעסק זכותעסק או  במצבים בו .70.2

 .80-ו 70, סעיפים "גישות ושיטות שומה, "105לדרישות המפורטות בתש"ב 

 בעסקים זכויותלעסקים ולשיקולים מיוחדים  .80

ושל של עסקים  שומהלרשימה לא ממצה של נושאים הרלוונטיים מתייחסים להסעיפים הבאים  .80.1

 :בעסקים זכויות

 (;90זכויות בעלות )סעיף  (א)

 (;100מידע עסקי )סעיף  (ב)

 (;110שיקולים כלכליים ותעשייתיים )סעיף  (ג)

 (;120)סעיף  פעיליםולא  פעילים נכסים (ד)

 (.130)סעיף  ה הוןמבנשיקולי  (ה)

 זכויות בעלות .90

הבעלות, בין שהיא  זכותצמודים לוהתנאים ה הזכויותיש לקחת בחשבון את  שומהבתהליך ה .90.1

תחום . זכויות בעלות מוגדרות בדרך כלל ב, תאגיד או שותפותבעלות יחידבצורת מוחזקת 

, חוקי עזרהתאגדות, סעיפים בתזכיר של העסק,  תקנותבאמצעות מסמך חוקי כגון שיפוט 
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 ויהיה ייתכןמסמכי תאגיד"(. במצבים מסוימים החזרת מניות )ביחד, "הסכמי שותפות והסכמי 

 גם להבחין בין בעלות חוקית לבין בעלות מוטבת.צורך 

 ותאו הוראות אחרות הרלוונטי זכויותמגבלות על העברה של לכלול  עשוייםמסמכי תאגיד  .90.2

כלל  מתוך יחסיכחלק  זכותהעריך את היש ללקבוע כי  עשוייםמסמכי תאגיד . לדוגמה, שוויל

יש , ומקרה . בכל מקרהכזו ובין שאינהשליטה  זכות היא זכותשהבין , שהונפקהון המניות 

 .מסוג אחר זכותזכויות הצמודות לכל להמוערכת ו זכותזכויות של המלכתחילה ל להתייחס

)כלומר,  רק על בעל מניות מסויםהחלים לבין אלו  זכותחובות הגלומים בהבחין בין זכויות וליש  .90.3

 זכותלא יחול על קונה אפשרי של ש ייתכן, שבהסכם בין בעלי מניות נוכחייםמפורטות אלו ה

קחת בחשבון רק ל שמאיהעל אפשר שיהיה שבו נעשה שימוש,  שוויבעלות(. בהתאם לבסיס ה

 נישוםה זכותאו את הזכויות והחובות הגלומים ב נישוםה זכותוהחובות הגלומים באת הזכויות 

 אלו החלים רק על בעלים מסוים.ביחד עם 

 , לרבות:בעסק זכותאו ללעסק והעדיפויות הקשורות כל הזכויות את בשומה בחשבון  הביאיש ל .90.4

של כל סוג, לקחת בחשבון את הזכויות  צריכה שומהאם קיימים סוגים שונים של מניות, ה (א)

 אך ללא הגבלה:לרבות, 

 העדפות פירוק; .1

 ;זכויות הצבעה .2

 פדיון, המרה והוראות השתתפות; וכן .3

 .ת מכרואופצי .4

פרמיות שליטה.  ללא זכותגבוה יותר מ שווילהיות בעלת  עשויה שליטה בעסק זכותכאשר  (ב)

 שומהשיטת הבהתאם ל מיםיות הוללה עשוייםשליטה  היעדרויים בשל שליטה או ניכ

פרמיות ביחס ל)ב((.  30.17", פסקה גישות ושיטות שומה, "105תש"ב  ראוהמיושמת )

והגורמים  הסינרגטיותלשקול אם צריך  שמאי, העסקותששולמו בפועל לצורך השלמת 

 .דומהבמידה  הנישום נכסהעל האחרים שהביאו את הרוכש לשלם עבור הפרמיות חלים 

 מידע עסקי .100

דורשת לעיתים קרובות הסתמכות על מידע שהתקבל  זכותאו  של ישות עסקית שומהה .100.1

גישות , "105בהתאם לדרישות תש"ב , מנציגים של ההנהלה או ממומחים אחרים. מההנהלה

שהתקבל מההנהלה, את סבירות המידע לאמוד חייב  שמאי, ה10.7", פסקה ושיטות שומה

מטרת קבוע אם ניתן להסתמך על המידע לצורך מנציגים של ההנהלה או ממומחים אחרים, ול

 סינרגטיותלשקף עשויים צפויים שנמסרו על ידי ההנהלה . לדוגמה, נתונים כספיים שומהה

 .משתתףהדורש נקודת מבט של  שווישאינם מתאימים לשימוש בבסיס  ,מיוחדות לבעלים

פויים מבעלות עתידית, ההיסטוריה של היתרונות הצבמועד נתון משקף את  שוויאף על פי שה .100.2

אפוא צריך  שמאי. הלעתידציפיות ל באשר אינדיקציה לתת עשויהשכן היא שימושית היא עסק 

 אם. מטרת השומהכחלק מ לקחת בחשבון את הדוחות הכספיים ההיסטוריים של העסק

 שמאיהמהניסיון ההיסטורי,  משמעותיתהביצועים העתידיים של העסק צפויים לסטות במידה 

 את הציפיות העתידיות מהעסק.להבין מדוע הביצועים ההיסטוריים אינם מייצגים חייב 
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 כלכליים ותעשייתיים םשיקולי .110

עניינים . שומהחיונית לכל כלכליות רלוונטיות ולמגמות שוק מיוחדות מודעות להתפתחויות ה .110.1

, שערי חליפין, אינפלציה, שיעורי ריבית ופעילות שוק ממשלתית, מדיניות תפוליטי תחזיתכגון 

. גורמים יםשונ באופניםשונים של הכלכלה  בענפיםבמקומות ו/או  נכסיםלהשפיע על  עשויים

יכולים , שכן עסקים עסקים ושל זכויות בעסקיםשל  שומהבמיוחד בלהיות חשובים  עשוייםאלו 

 עשויעסק וסוגי פעילות שונים. לדוגמה,  מיקומיםלהיות בעלי מבנה מורכב הכרוך במספר 

 כדלקמן:להיות מושפע מגורמים כלכליים ותעשייתיים 

 החוקית של העסק;הכתובת הרשומה של המשרדים הראשיים של העסק וצורתו  (א)

לדוגמה, הייצור טבעה של הפעילות העסקית והמקום שבו מנוהל כל היבט של העסק ) (ב)

 להיעשות במקום שונה מהמחקר והפיתוח(;עשוי 

 המקום שבו מוכר העסק את מוצריו ו/או את שירותיו; (ג)

 המטבע או המטבעות שבהן משתמש העסק; (ד)

 ספקיו של העסק; וכןמיקומם של  (ה)

 והמס שלהן כפוף העסק. השיפוטתחומי  (ו)

 לא פעיליםנכסים פעילים ו .120

רלוונטית רק בהקשר של מעמדו הכספי של העסק בנקודת זמן בעסק בעלות  זכותשל  שומהה .120.1

וההתחייבויות של העסק ולקבוע אילו פריטים  נכסיםאת טבעם של החשוב להבין מסוימת. 

 .הקובע במועדלעסק  של העסק ואילו יתירים או "עודפים"מייצרת ההכנסה לפעילות נחוצים 

. לדוגמה, שאינם נחוצים לפעולת העסק נכסיםכוללות את ערכם של  נןאי שומהרוב שיטות ה .120.2

רק ( יכלול EBITDA) והפחתותרווח לפני ריבית, מס, פחת באמצעות מכפיל של  מוערךהעסק 

או  נכסיםלו היו לעסק . EBITDAדרגת  אותה המשמשים ביצירת נכסיםשל  שוויאת ה

 לא פעילההיה נכלל ערכו של המפעל  א, ללא פעיל, כגון מפעל ייצור לא פעיליםהתחייבויות 

 שיהיה צורך אפשר (,20.3פסקה  ראו) מטרת השומההמתאימה ל שוויבהתאם לרמת ה. שוויב

 הפעיל של העסק. שוויויתווסף לייקבע בנפרד  לא פעילים נכסיםערכם של ש

נכסים . במאזןשאינם משתקפים לא רשומים ו/או התחייבויות  נכסיםלהיות  עשוייםלעסקים  .120.3

והתחייבויות מופחתים במלואם  , מכונות וציודלא מוחשיים נכסיםמסוג זה עשויים לכלול 

 תביעות.משפטיות/

 ותלוודא כי ההכנס צריך שמאיבנפרד, ה לא פעיליםכאשר בוחנים נכסים והתחייבויות  .120.4

מנים תזרים המזומדידות ובתחזיות של אינן נכללות ב לא פעילים נכסיםות לוההוצאות הקשור

שמימונה הקשורה לפנסיה  משמעותיתאם לעסק התחייבות לדוגמה,  .שומההמשמשים ב

של העסק לא יכללו  שומה, והתחייבות זו מוערכת בנפרד, תזרימי המזומנים המשמשים בחסר

 השלמה" הקשורים להתחייבות האמורה.תשלומי "

בוחנת מידע מעסקים הנסחרים בבורסה, מחירי המניות הנסחרות בבורסה  שומהה כאשר .120.5

 התאמהלשקול חייב  שמאיה קיימים.הם , אם לא פעילים נכסיםשל  שוויבמובלע את הכוללות 

, ההכנסה וההוצאות הקשורים שוויכדי לא לכלול את השל מידע מעסקים הנסחרים בבורסה 

 .לא פעיליםלנכסים 
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 שיקולי מבנה הון .130

כן, במקרים עסקים ממומנים באמצעות שילוב של חוב והון עצמי. אף על פי שפעמים רבות  .130.1

בעסק. להתבקש להעריך רק את ההון העצמי או סוג מסוים של הון עצמי עשוי  שמאיה רבים

נקבע , בדרך כלל אף שניתן לעיתים להעריך הון עצמי או סוג מסוים של הון עצמי באופן ישיר

 זה מחולק בין חוב וכל סוג של הון עצמי. שוויולאחר מכן העסק  שווי

פשוטה. להיות  עשויה שוויהקצאת ה, שלו בספרים/השווי המאזני שווילהחוב שווה  שוויכאשר  .130.2

כדי  העסק שוויב מהמאזני של החו שוויהאפשרות לנכות את ה תכןיתאלו לדוגמה, במקרים 

(. אף על פי שווי" להקצאת המפל"טת יחישוב זה נקרא לפעמים שההון העצמי ) שווילחשב את 

 . שווים החוב וערכו המאזני בהכרח שווי אינו יכול להניח כי שמאיכן, ה

להעריך את צריך  שמאי, ההמאזני שלו שווילהיות שונה מה עשויהחוב  שוויבנסיבות שבהן  .130.3

מניות ככל ב ולוחל שוויאת ה בצורה הולמת או להשתמש בשיטה המקצה ,החוב באופן ישיר

 תמחור אופציות. מודלהסתברות או  משוקללתפויה צתשואה כגון שישנן, 
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 לא מוחשייםנכסים  210תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 סקירה כללית

 20 הקדמה

 30 בסיסי שווי

 40 גישות ושיטות שומה

 50 גישת ההשוואה

 60 גישת ההכנסות

 70 גישת העלות

 80 לא מוחשייםשיקולים מיוחדים לנכסים 

 90 לא מוחשייםשיעורי תשואה לנכסים שיעורי ניכיון/

 100 לא מוחשייםאורך החיים הכלכלי של נכסים 

 110 (TABהפחתת מס )הטבת 
 

 סקירה כללית .10

 שומותועל  לא מוחשיים נכסיםשל  שומותהעקרונות המפורטים בתקנים הכלליים חלים על  .10.1

של  שומות. תקן זה כולל דרישות נוספות החלות על לא מוחשיים נכסיםמרכיב של  ותבעל

 .לא מוחשיים נכסים

 הקדמה .20

אין לו קיום פיזי אך הוא המתבטא בתכונותיו הכלכליות.  לא כספי נכסהוא  לא מוחשינכס  .20.1

 מעניק זכויות ו/או יתרונות כלכליים לבעליו.

מסוימים מוגדרים ומתוארים על ידי תכונות כגון בעלות, פונקציה, מעמד  לא מוחשיים נכסים .20.2

 אחד למשנהו. לא מוחשי נכסבשוק ודימוי. תכונות אלו מבחינות בין 

לעיתים קרובות הם מסווגים לאחד או יותר , אך לא מוחשיים נכסיםקיימים סוגים רבים של  .20.3

 הבאות )או מוניטין(: מהקבוצות

הקשורים לשוק משמשים בעיקר בשיווק או  לא מוחשיים נכסיםנכסים הקשורים לשוק:  (א)

בקידום של מוצרים או של שירותים. דוגמאות לכך כוללות סימנים מסחריים, שמות 

 מסחריים, עיצובים מסחריים מיוחדים ושמות של תחומי אינטרנט.

הקשורים ללקוחות כוללים רשימות של  לא מוחשיים נכסיםנכסים הקשורים ללקוחות:  (ב)

 חוזיים עם לקוחות. , חוזים עם לקוחות ויחסים חוזיים ולאהזמנות קוחות, צברל

התגמול הקשורים לאמנות עולים מזכויות  לא מוחשיים נכסיםנכסים הקשורים לאמנות:  (ג)

 על זכויות יוצרים. לא חוזיתכגון מחזות, ספרים, סרטים ומוסיקה, מהגנה  יצירות אמנות על



 

 57 

של  שוויהקשורים לחוזים מייצגים את ה לא מוחשיים נכסיםנכסים הקשורים לחוזים:  (ד)

זכויות העולות מהסכמים חוזיים. דוגמאות לכך כוללות הסכמי רישוי ותמלוגים, חוזי שירות 

או אספקה, הסכמי שכירות, היתרים, זכויות שידור, חוזי אספקת שירות, חוזי העסקה, 

 וזכויות במשאבי טבע. אי תחרותהסכמי 

הקשורים לטכנולוגיה עולים מזכויות שימוש  לא מוחשיים נכסיםי טכנולוגיה: נכסים מבוסס (ה)

בטכנולוגיה רשומה או לא רשומה, מסדי נתונים, נוסחאות, עיצובים,  לא חוזיותחוזיות או 

 תוכנה, תהליכים ומתכונים.

דומים השייכים לאותה הקבוצה תכונות משותפות, הם גם  לא מוחשיים נכסיםאף על פי של .20.4

 לא מוחשיים נכסיםבנוסף, . לא מוחשיה נכסאם לסוג התבההמשתנות  מבדילותתכונות  בעלי

 .20.3לשלב כמה מהקבוצות המפורטות בפסקה  עשוייםמסוימים כגון מותגים 

להבין בדיוק מה יש להעריך ואת חייב  שמאיה, לא מוחשיים נכסיםשל  שומהבמיוחד בעת  .20.5

שונה  שווייש בדרך כלל  )שמות, כתובות וכדומה( ותנתוני לקוחל. לדוגמה, שומהמטרת ה

 םשל היחסי שוויה( ומיחסים עם לקוחות )הקובע במועדהחוזים הקיימים ) לגמרי מחוזי לקוחות

להעריך  שיש לא מוחשייםה נכסיםחוזים קיימים ועתידיים(. ההמתמשכים עם לקוחות, כולל 

, שומהמטרת הללהשתנות בהתאם  עשויאלו  לא מוחשיים נכסיםואופן הערכתם של 

 .משמעותיים שוויעשויים להוביל להבדלי  לא מוחשיים נכסיםוההבדלים באופן הגדרתם של 

או מהשימוש בעסק  זכות, מהוא כל תועלת כלכלית עתידית העולה מעסקבאופן כללי, מוניטין  .20.6

של מוניטין נמדד בדרך כלל כסכום  שוויהאחר.  נכסשאינם מוכרים בנפרד ב נכסיםבקבוצה של 

 והכספיים לא מוחשייםהמוחשיים, ה נכסיםניכוי הערכים של כלל ההשיורי הנותר לאחר 

אפשריות, מערכו של הנכס. לעיתים קרובות ממשיות או להתחייבויות המזוהים, לאחר התאמה 

מעבר ברה המשולם בעסקת רכישה ממשית או היפותטית של חהמוניטין מיוצג כעודף המחיר 

 צורךיש מסוימות  מטרותוההתחייבויות המזוהים האחרים של החברה. ל נכסיםשל ה שוויל

ולמוניטין שאינו  )כלומר, שניתן להעבירו לצד שלישי( בר העברהלחלק את המוניטין למוניטין 

 עברה או מוניטין "אישי". בר

ערכו עשוי האחרים המוכרים,  מוחשייםלא המוחשיים וה נכסיםכמות המוניטין תלויה בהיות ש .20.7

תקני הדיווח בשילוב עסקים הנבחן תחת שונות. לדוגמה,  מטרותלהשתנות בחישוב עבור 

 USעקרונות החשבונאות הכלליים המקובלים של ארה"ב )( או IFRSהבינלאומיים )הכספי 

GAAP) ,מוכר רק במידה ש לא מוחשי נכס- 

מכור, להעביר, להתיר, להפרידו או לחלקו מהישות ול, כלומר, ניתן בר הפרדההוא  (א)

מזוהה או התחייבות, בין שהישות  נכס, לבד או ביחד עם חוזהלהשכיר או להחליף אותו, 

 מתכוונת לעשות כן ובין שאינה; או

בין שזכויות אלו ניתנות להעברה או להפרדה הוא עולה מזכויות חוזיות או חוקיות אחרות,  (ב)

 .מזכויות והתחייבויות אחרות ובין שאינןמהישות או 

, מוניטין כולל שומהמטרת הבהתאם לשתנות אף שההיבטים השונים של מוניטין עשויים לה .20.8

 לעיתים קרובות אלמנטים כגון:

מתוך שילוב של שני עסקים או יותר )לדוגמה,  ההמיוחדת לחברה העול סינרגטיות (א)

 או דינמיקות של תערובת מוצרים(;קנה מידה , כלכלות של הפחתה בעלויות התפעול

 הזדמנויות להרחיב את העסק לשווקים חדשים ושונים; (ב)
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שפותח על ידי חברים בכוח קניין רוחני מוכן )אך בדרך כלל ללא  עבודההיתרון של כוח  (ג)

 העבודה האמור(;

 עתידיים, כגון לקוחות חדשים וטכנולוגיות עתידיות; וכן נכסיםשיתקבל מהיתרון  (ד)

 עסק חי.ורכבה ה שווי (ה)

לא ה נכסיםכאשר ערכם של ה לא מוחשיים נכסיםישירות של  שומותלבצע יכולים  שמאים .20.9

בעת הערכת עסקים, אף על פי כן, הניתוח או חלק אחד של הניתוח. של  מטרההוא ה מוחשיים

 לא מוחשיים נכסיםבדוק אם קיימים ל שמאיעל ה, ומכונות וציוד עסקיות, מקרקעין זכויות

, לדוגמה. הנישום נכסהעל ואם הם משפיעים באופן ישיר או עקיף אלו  נכסיםלהקשורים 

כבר  שוויתרומתו של מותג המלון לש ייתכן, גישת ההכנסותמלון על פי  מעריכיםכאשר 

 המלון.ברווח המיוצר על ידי משתקפת 

הוא שאחראי להבין את  שמאישונות. ה סיבותמבוצעות מ לא מוחשיים נכסיםשל  שומות .20.10

אחרים.  נכסים, בנפרד או ביחד עם לא מוחשיים נכסיםלהעריך  יש צורךואם  שומהמטרת ה

לא  נכסשל  שומהרכיב להלן רשימה לא ממצה של דוגמאות לנסיבות הכוללות בדרך כלל 

 :מוחשי

נדרשות לעיתים קרובות כדי לקחת  לא מוחשיים נכסיםשל  שומותדיווח כספי,  צורכיל (א)

 , וניתוח מוגבלויות;נכסיםשילובים עסקיים, רכישה ומכירה של בחשבון 

נדרשות לעיתים קרובות עבור ניתוח  לא מוחשייםנכסים של  שומותדיווח מס,  צורכיל  (ב)

 ;שווי, וניתוח מיסוי לפי תכנון ודיווח של מסי ירושה ומתנות, מחירי העברה

 שומההדורשת ניתוח  )ליטיגציה( הנושא של התדיינותלהיות  עשויים לא מוחשיים נכסים (ג)

 גירושים;סכסוך בין בעלי מניות, חישובי נזק ובנסיבות כגון 

כגון  לא מוחשיים נכסיםשל  שומהלדרוש  עשויים אירועים חקיקתיים או משפטיים אחרים (ד)

 ;הפקעההליכי רכישות חובה/

במסגרת התייעצות  לא מוחשיים נכסיםיך להער שמאיםלעיתים קרובות מתבקשים  (ה)

 .עסקותוחה ומשימות תמיכה בהשאלת בטכללית, 

 בסיסי שווי .30

מתאימים בעת  בסיסי שווילבחור בסיס או חייב  שמאי", הבסיסי שווי, "104בהתאם לתש"ב  .30.1

 .לא מוחשיים נכסיםשל  שומה

המוגדרים על  בסיסי שווימבוצעות באמצעות  לא מוחשיים נכסיםשל  שומותלעיתים קרובות  .30.2

)מספר דוגמאות לכך נזכרות  מועצת השמאות הבינלאומיתידי ישויות או ארגונים שונים מ

להבין את התקנה, התקדים ו/או הנחיה פרשנית  חייב שמאי"(, והבסיסי שווי, "104בתש"ב 

 .ולפעול על פיהם הקובע למועדנכון  שוויאחרת הקשורים לבסיסי ה

 גישות ושיטות שומה .40

 שומה", ניתנות ליישום בשומה, "שיטות וגישות 105המתוארות בתש"ב  שומהשלוש גישות ה .40.1

 .לא מוחשיים נכסיםשל 
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 בהתאםלפעול חייב  שמאיבחירת גישה ושיטה, בנוסף לדרישות המפורטות בתקן זה, הב .40.2

 .10.3", לרבות פסקה גישות ושיטות שומה, "105תש"ב ב המפורטותדרישות ל

 גישת ההשוואה .50

 עסקותהשוק )לדוגמה, נקבע ביחס לפעילות  לא מוחשינכס של  שוויה גישת ההשוואהב .50.1

 זהים או דומים(. נכסיםהכוללות 

שילוב אחרים, כגון  נכסיםכוללות לעיתים קרובות גם  לא מוחשיים נכסיםהכוללות  עסקות .50.2

 .לא מוחשיים נכסיםהכולל עסקים 

בהחלטתו אם ליישם את  105של תש"ב  20.3-ו 20.2חייב לפעול על פי פסקאות  שמאיה .50.3

גישת ליישם את צריך  שמאיה. בנוסף, לא מוחשיים נכסיםשל  שומהב גישת ההשוואה

 רק כאשר שני התנאים הבאים מתקיימים: לא מוחשיים נכסיםשל  שומהל ההשוואה

הכוללות  בין צדדים לא קשורים, עסקותמידע בנוגע לבמועד הקובע או בסמוך לו קיים  (א)

 זהים או דומים; וכן לא מוחשיים נכסים

בהתאם לכל ההבדלים  התאמותערוך ל שמאיקיים מידע מספיק כדי לאפשר ל (ב)

 .עסקותב המעורבים לא מוחשייםוהנכסים ה נישוםה לא מוחשיה נכסבין ה משמעותייםה

אינם נסחרים בדרך  לא מוחשיים נכסיםוהעובדה ש לא מוחשיים נכסיםטבעם ההטרוגני של  .50.4

 עסקותאחרים משמעותם שרק לעיתים נדירות ניתן למצוא ראיות שוק ל נכסיםבנפרד מ כלל 

דומים  נכסיםאם קיימות ראיות שוק, הן מתייחסות בדרך כלל ל .לא מוחשיים נכסיםהכרוכות ב

 אך לא זהים.

התאימן כדי שישקפו את לצריך  שמאי, השווילמחירים או למכפילי ות ראיות כאשר קיימ .50.5

. התאמות אלו דרושות כדי לשקף עסקותהמעורבים בלבין הנכסים  הנישום נכסהההבדלים בין 

ניתן . עסקותהמעורבים ב נכסיםושל ה נישוםה לא מוחשיה נכסאת התכונות המבדילות של ה

הצורך ית ולא הכמותית. אף על פי כן, נהחליט על התאמות כאמור רק ברמה האיכותל

 מתאימה יותר.להצביע על כך שגישה אחרת עשוי  משמעותיותבהתאמות איכותניות 

שעבורם נעשה שימוש לעיתים  לא מוחשיים נכסיםלבהתאם לאמור לעיל, להלן דוגמאות  .50.6

 :גישת ההשוואהב

 ;שידור טווח תדרי (א)

 שמות של תחומי אינטרנט; וכן (ב)

 ת.ומספרי מוני (ג)

היחידה הניתנת ליישום  גישת ההשוואההיא בדרך כלל שיטת המנחות  עסקות ההשוואהשיטת  .50.7

 .לא מוחשיים נכסיםעם 

נסחר בבורסה ומאפשר  נישוםה לא מוחשיה נכסהדומה מספיק ל ערך, נייר רותיבנסיבות נד .50.8

 שוויזכויות מסוג זה היא  ניירות ערךדוגמה להחברות הציבוריות המנחות. להשתמש בשיטת 

 ( הקשורות לביצועים של מוצר או טכנולוגיה מסוימים.contingent value rightsמותנות )
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 גישת ההכנסות .60

הנוכחי של הכנסה, תזרימי  שוויל נקבע ביחס לא מוחשי נכסשל  שוויה ההכנסותגישת ב .60.1

 לאורך חייו הכלכליים. לא מוחשיה נכסלמזומנים וחסכון בעלויות הניתנים לייחוס 

 ",גישות ושיטות שומה, "105של תש"ב  40.3-ו 40.2לפעול על פי פסקאות חייב  שמאיה .60.2

 .לא מוחשיים נכסיםשל  שומהב גישת ההכנסותבהחלטתו אם ליישם את 

מוצרים או נכללת לעיתים קרובות במחיר המשולם עבור  לא מוחשיים נכסיםהקשורה להכנסה  .60.3

מוחשיים  נכסיםמההכנסה הקשורה ל לא מוחשיה נכסלהפרדת ההכנסה הקשורה שירותים. 

נועדו להפריד את  גישת ההכנסות. רבות משיטות קשהלהיות  עשויהאחרים  לא מוחשייםו

 .נישום מוחשילא  נכסהיתרונות הכלכליים הקשורים ל

ולעיתים קרובות  לא מוחשיים נכסיםשל  שומהלביותר  המקובלתהיא השיטה  גישת ההכנסות .60.4

 , לרבות הנכסים הבאים:לא מוחשיים נכסיםשל  שומההיא משמשת ל

 טכנולוגיה; (א)

 , חוזים, מערכות יחסים(;הזמנות צברהקשורים ללקוחות )לדוגמה,  לא מוחשייםנכסים  (ב)

 מותגים;מסחריים/סימנים מסחריים/שמות  (ג)

 תדרי שידור(; רישיונות הימורים, טווח, זיכיוןרישיון הפעלה )לדוגמה, הסכמי  (ד)

 .אי תחרותהסכמי  (ה)

 גישת ההכנסותשיטות 

 שיטות גישת הכנסה רבות. השיטות שלהלן נידונות בפירוט רב יותר בתקן זה:קיימות  .60.5

 ;(excess earnings) העודפתהכנסה שיטת ה (א)

 (;relief-from-royaltyשיטת ההקלה מתמלוגים ) (ב)

 ;(with-and-without( או שיטת עם ובלי )premium profit) פרמיהשיטת רווח  (ג)

 (; וכןgreenfield) שדה ירוקשיטת  (ד)

 (.distributorשיטת המפיץ ) (ה)

 העודפות ההכנסותשיטת 

הנוכחי של תזרימי  כערך לא מוחשי נכסשל  שוויאומדת את ה העודפות ההכנסותשיטת  .60.6

תזרימי המזומנים  החלק היחסי שללאחר ניכוי  ,נישוםה לא מוחשיה נכסלהמזומנים המיוחסים 

היא . תורמים"( נכסים"הנחוצים כדי ליצר את תזרימי המזומנים )אחרים  נכסיםהמיוחס ל

את המחיר הכללי המשולם  להקצותכאשר הרוכש נדרש  שומהללעיתים קרובות  משמשת

 מזוהים ומוניטין. לא מוחשיים נכסיםמוחשיים,  נכסיםבין עבור עסק 

תזרימי במימוש  נישוםה לא מוחשיה נכסהמשמשים ביחד עם ה נכסיםתורמים הם  נכסים .60.7

שאינם תורמים לתזרימי  כסים. ננישוםשי החמו הלא נכסהמזומנים הצפויים הקשורים ל

 תורמים. נכסיםאינם  נישוםה לא מוחשיה נכסהקשורים ל המזומנים הצפויים
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מספר תקופות של תזרימי מזומנים חזויים ההכנסה העודפת ניתנת ליישום באמצעות שיטת  .60.8

, תקופה בודדת של תזרימי מזומנים (MPEEM" )הרב תקופתית"שיטת ההכנסה העודפת )

היוון של תקופה בודדת של תזרימי תקופתית"( או -"שיטת ההכנסה העודפת החד) חזויים

 "שיטת ההכנסה העודפת המהוונת" או "שיטת הנוסחה"(.מזומנים חזויים )

לא ה נכסמתאימה בדרך כלל רק כאשר השיטת ההכנסה העודפת המהוונת או שיטת הנוסחה  .60.9

 נכסיםשולי רווח קבועים ורמות , יציבים דעיכהעם שיעורי צמיחה/ יציב במצבפועל  מוחשי

 עקביות.תורמים 

צומחים אורך חיים כלכלי העולה על תקופה אחת, בעלי הם  לא מוחשייםה נכסיםהיות שרוב ה .60.10

תורמים לאורך זמן,  נכסיםלדרוש רמות שונות של  עשוייםו לא קווייםאו דועכים בדפוסים 

MPEEM  ביותר, שכן היא מציעה את הגמישות הרבה שיטת ההכנסה העודפת השכיחה היא

 שינויים בנתונים כגון אלו.במפורש לחזות  שמאיםביותר ומאפשרית ל

שומה של בי שלבי היישוםמיושמת בתקופה בודדת, במספר תקופות או באופן מהוון,  יאהשבין  .60.11

 שיטת ההכנסה העודפת הם:

 נישוםה לא מוחשיה נכסידי ההסכום והתזמון של הכנסות עתידיות המיוצרות על חיזוי  (א)

 ;תורמים הקשורים אליו נכסיםו

 נישוםה לא מוחשיהדרושות כדי לייצר הכנסה מהנכס החיזוי הסכום והתזמון של הוצאות  (ב)

 ;התורמים הקשורים אליו נכסיםוה

חדשים  לא מוחשיים נכסיםכדי לנכות הוצאות הקשורות ליצירה של ההוצאות התאמת  (ג)

רווח בשיטת ההכנסה העודפת השולי . לייצור הכנסות והוצאות צפויותשאינם דרושים 

משום ששיטת ההכנסה  עבור העסק הכוללרווח הלהיות גבוהים יותר משולי  עשויים

 :לדוגמהמסוימים.  לא מוחשיים נכסיםהעודפת אינה כוללת השקעות ב

 שומהאינן נדרשות בהוצאות מחקר ופיתוח הקשורות לפיתוח של טכנולוגיה חדשה  .1

 של טכנולוגיה קיימת בלבד; וכן

לא  נכסיםשל  שומהלקוחות חדשים אינן נדרשות בהוצאות שיווק הקשורות להשגת  .2

 .קיימים הקשורים ללקוחות מוחשיים

 נכסים ;ההכנסות וההוצאות החזויותהדרושים כדי להשיג את התורמים נכסים זיהוי ה (ד)

לא  נכסיםו כוח עבודה מיומןקבועים,  נכסיםהון חוזר, תורמים כוללים לעיתים קרובות 

 ;נישוםה לא מוחשיה נכסהמזוהים מלבד  מוחשיים

 ;נכסמתאים לכל נכס תורם על פי אומדן של הסיכון הקשור לקביעת שיעור התשואה ה (ה)

נדרשת נמוכה כגון הון חוזר יהיו בדרך כלל בעלי תשואה  נמוךעלי סיכון ב נכסיםלדוגמה, 

ומכונות וציוד מיוחד דורשים פעמים רבות  תורמים לא מוחשיים נכסים ;יותר באופן יחסי

 ;שיעורי תשואה גבוהים יותר באופן יחסי

קבל תורמים מתחזית הרווח כדי ל נכסיםמבכל תקופת תחזית, ניכוי התשואות הנדרשות  (ו)

 ;נישוםה לא מוחשיה נכסאת ההכנסה העודפת המיוחסת רק ל

הנוכחי או היוון  שוויהו הנישום לא מוחשיה נכסהמתאים עבור ה ההיווןקביעת שיעור  (ז)

 ההכנסה העודפת; וכן
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והוספת הטבת הפחתת (, חישוב 110.4 - 110.1פסקאות  ראו) שומהמטרת הבהתאם ל (ח)

 .נישוםה לא מוחשיה נכסעבור ה( TABמס )

והכספיים  לא מוחשייםהמוחשיים, ה נכסיםלכל ה נדרשים( CACתורמים ) נכסיםחיובי  .60.12

ואם נכס שעבורו נדרשים חיובי , התורמים ליצירת תזרים המזומנים העכשוויים והעתידיים

חלק את חיובי הנכסים התורמים שלו יש לנכסים תורמים מעורב ביותר מתחום עסקים אחד, 

 אחד מתחומי העסקים האמורים.לכל 

על להיות מבוססת  צריכהחיובי נכסים תורמים מתאימים למרכיבים של מוניטין הקביעה אם  .60.13

חיובי הימנע מיישום מכאני של ל שמאיעל ה. ומדן של העובדות והנסיבות הרלוונטיים למצבא

 נכסים תורמים או התאמות אחרות למרכיבים של מוניטין כאשר הנסיבות אינן מצדיקות זאת.

יש שעבורו  , היות שהוא ניתן לכימות, הוא בדרך כלל מרכיב המוניטין היחידיכוח אדם מיומן

ליישום חיובי  שקיים בסיס מוצקאפוא להבטיח  חייב שמאינקוט בחיובי נכסים תורמים. הל

 מלבד כוח עבודה מיומן.נכסים תורמים לכל מרכיב של מוניטין 

של  שוויעל הכתשואה הוגנת  לאחר מסעל בסיס חיובי נכסים תורמים מחושבים בדרך כלל  .60.14

התשואה המתאימה . אף מנוכההתורם  נכסשל ההתשואה התורם, ובמקרים מסוימים  נכסה

נכס התשואה של . נכסטיפוסי מה משתתףידרוש קעה שעל השתורם היא התשואה  נכסעל 

בין שחיובי  שוויהבדל בלהיות  צריך. לא נכסבת של ההשקעה הראשוניהשבה תורם היא ה

 .לאחר מסשהם מחושבים על בסיס  ןביו לפני מסהנכסים התורמים מחושבים על בסיס 

 נדרשת. נכסהון חוזר, רק תשואה הוגנת על המתכלה מטבעו, כגון התורם אינו  נכסאם ה .60.15

חיובי הנכסים , שיטת ההקלה מתמלוגיםתורמים שהוערכו במסגרת  לא מוחשיים יםנכסעבור  .60.16

 (.לאחר מסלהיות שווים לתמלוגים )בדרך כלל מתוקנים לשיעור תמלוגים  צריכיםהתורמים 

ל זרם כעבור  אחד מוחשילא  נכס עבוררק להיות מיושמת  צריכהשיטת ההכנסה העודפת  .60.17

 םינכסשל  שומה(. לדוגמה, בביותרהעיקרי והחשוב  לא מוחשיה נכסה )בדרך כלל נתון הכנסה

 מסחרי באספקת מוצר או שירות ןהמשתמשת הן בטכנולוגיה הן בסימשל חברה  לא מוחשיים

צריכה שיטת ההכנסה העודפת המסחרי זהה(,  ולסימןלטכנולוגיה הקשורה כלומר, ההכנסה )

עבור לשמש  צריכהושיטה חלופית  לא מוחשייםה נכסיםה את אחד כדי להעריךרק לשמש 

קווי מוצר, כל אחד מהם בטכנולוגיה אחרת וכל אם לחברה מספר אף על פי כן, . האחר נכסה

של  שומהבשיטת ההכנסה העודפת יישם את ניתן ל, הכנסה ורווחים נפרדים אחד מהם מייצר

 מספר טכנולוגיות שונות.

 מתמלוגיםשיטת ההקלה 

תשלומי התמלוגים  שוויביחס לנקבע  לא מוחשי נכסשל  שוויבשיטת ההקלה מתמלוגים ה .60.18

מצד  לא מוחשיה נכסל לרכישת רישיון, בהשוואה שיחסכו על ידי בעלות על העסקההיפותטיים 

המיושם על תזרים מזומנים ראות בשיטה שיטת ניכיון תזרים אפשר למבחינה רעיונית  .שלישי

לצד  לא מוחשיה נכסהבאמצעות רישוי  לא מוחשיה נכסיוכל לקבל הבעלים של ההמזומנים ש

 שלישי.

 ביישום שיטת ההקלה מתמלוגים הם כדלקמן:הצעדים העיקריים  .60.19

 לא מוחשיה נכסעבור אורך חייו של ה מוערךה לא מוחשיה נכספיתוח תחזיות הקשורות ל (א)

יותר הוא הכנסה, שכן רוב התמלוגים משולמים כאחוז במדד החיזוי השכיח  ;נישוםה
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להתאים במצבים  עשוייםתמלוגם ליחידה מההכנסה. אף על פי כן, מדדים אחרים כגון 

 מסוימים;

שיטות אפשריות לקבלת שתי  .נישוםה לא מוחשיה נכספיתוח שיעור תמלוגים עבור ה (ב)

ברות  עסקותעבור  על שיעורי תמלוגי שוק תהראשונה מבוסס .עור תמלוגים היפותטייש

 ברי השוואה לא מוחשיים נכסיםתנאי מקדים לשיטה זו הוא קיומם של  .או דומות השוואה

השיטה השנייה מבוססת על  .על בסיס שוטף צדדים בלתי תלויים בין עסקותהמורשים ב

מורשה מרצון  בין צדדים בלתי תלויים, בין בעסקהבאופן היפותטי  שתשולםחלוקת רווחים 

 ;נישוםה לא מוחשיה נכסלמרשה מרצון עבור זכויות השימוש ב

תשלומי התמלוגים הנחסכים  חישוב לצורךתחזיות על היישום שיעור התמלוגים הנבחר  (ג)

 ;לא מוחשיה נכסעל ידי בעלות על ה

הוצאות אלו עשויות לכלול  .הנישום נכסהשל שבהן יישא מורשה  אומדן הוצאות נוספות (ד)

שיעור התמלוגים כדי נתח את יש ל .תשלומים מראש הנדרשים על ידי מרשים מסוימים

נישאות על ידי המרשה או  הוצאות )כגון תחזוקה, שיווק ופרסום(כי הלקבוע אם הוא מניח 

ים ורכל האחריות וההוצאות הקש מניח כישיעור תמלוגים "גולמי"  .על ידי המורשה

שיעור תמלוגים "נקי" מניח כי חלק או כל  .מרשהמורשה נישאים על ידי ה נכסלבעלות על 

אם התמלוגים  .המורשה נישאים על ידי המורשה נכסהאחריות וההוצאות הקשורים ל

ניכוי עבור להוציא מן הכלל או לכלול, בהתאמה,  הצריכ שומה"גולמיים" או "נקיים" ה

 המורשה ההיפותטי; נכסהוצאות כגון תחזוקה, שיווק או פרסום הקשורות ל

יישום שיעור המס ההולם , מס ניתנים לניכוי אם העלויות ותשלומי התמלוגים ההיפותטיים (ה)

אף  .לא מוחשיה נכסהחיסכון לאחר מס הקשור בבעלות על ה לצורך קביעתלהתאים  עשוי

ההשפעה של מיסים אינה נכללת מסוימות )כגון מחירי העברה(,  מטרותעל פי כן, לצורך 

 דלג על צעד זה;ל יש, ושומהבדרך כלל ב

הנוכחי או  שוויהקביעת ו נישוםה לא מוחשיה נכסההמתאים עבור  ההיווןקביעת שיעור  (ו)

 ; וכןלא מוחשיה נכסהקשור לבעלות על ההיוון החיסכון 

(, חישוב והוספת הטבת הפחתת 110.4 - 110.1פסקאות  ראו) שומהמטרת הבהתאם ל (ז)

 .נישוםה מוחשילא ה נכס( עבור הTABמס )

, הרווח )או על שתיהן( פיצולאו על שיטת שוק  עסקותשיטת בין ששיעור התמלוגים מבוסס על  .60.20

שבה נעשה בו ושל הסביבה  נישוםה לא מוחשיה נכסהאת התכונות של ון בחיש לבחירתו ב

 עסקותשל שיעור תמלוגים בטווח של ירה האמורות מהווה בסיס לבחבחינת התכונות שימוש. 

 בחון:יש לבין הגורמים שאותם  רווחים. לפיצולזמין הרווח הנצפות ו/או בטווח 

מספר  ,ציאותיות, קיומן של חלופות מלא מוחשיה נכסהגודל השוק של  סביבה תחרותית: (א)

 החלפה;של עלויות ( םהיעדר)או  םכניסה ונוכחות חסמיהמתחרים, 

הוא גורם מפתח  נישוםה לא מוחשיה נכסהאם הלבעלים:  מוחשילא חשיבות הנכס ה (ב)

אסטרטגיית השיווק של הבעלים, החשיבות המבדיל בין מתחרים, חשיבותו במסגרת 

שמוציא הבעלים אחרים, והסכום  לא מוחשייםמוחשיים ו נכסיםהיחסית שלו בהשוואה ל

 ;הנישום נכסהשל  רעל יצירה, תחזוקה ושיפו

 הנישום נכסה: אורך החיים הכלכלי הצפוי של נישוםה לא מוחשיהנכס הם של ימחזור החי (ג)

 ייעשה מיושן.הנישום הסיכונים שהנכס ו
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 לבחון את הגורמים הבאים:צריך  שמאיבבחירת שיעור תמלוגים ה .60.21

לשלם תלוי ברמות  משתתפיםיסכימו , שיעור התמלוגים שבעת היקשרות בהסכם רישוי (א)

יצרן לרווח זה. לדוגמה, המורשה  לא מוחשיה נכסשל ההרווח שלהם ובתרומה החלקית 

למימוש רווח קטן ותו שיעור תמלוגים המוביל אבסימן מסחרי ירשה צריכה לא  מוצרי של

 מאשר ממכירת מוצרים גנריים. ,ממכירת מוצרים ממותגיםיותר 

להבין את הזכויות המסוימות המועברות צריך  שמאיהתמלוגים  עסקותבעת בחינת  (ב)

על  משמעותיותלכלול מגבלות  העשויוכן כל מגבלה. לדוגמה, הסכמת תמלוגים למורשה 

. מסוים או למוצר מסויםוגרפי אמורשה כגון מגבלה לאזור גי לא מוחשי נכסהשימוש ב

, לרבות אם הרישוילהבין כיצד בנויים התשלומים במסגרת הסכם צריך  שמאיהבנוסף, 

 , וכדומה.נכסהרכישה של /אופציות מכר, אבן דרךקיימים תשלומים מראש, תשלומי 

 שיטת עם ובלי

: תם של שני תרחישיםאבאמצעות השוו לא מוחשי נכסשל  שוויהעם ובלי מעידה על שיטת  .60.22

לא ה נכסובאחר העסק אינו משתמש ב נישוםה לא מוחשיה נכסבבאחד העסק משתמש 

 .אך כל יתר הגורמים נותרים קבועים() נישוםה מוחשי

 יכולה להיעשות בשתי דרכים:ני התרחישים שההשוואה בין  .60.23

לא ה נכסשל ה שוויבכל תרחיש כשההבדל בין ערכי העסק הוא השל העסק  שוויחישוב ה (א)

 ; וכןנישוםה מוחשי

הנוכחי של  שוויהההפרש בין הרווחים בשני התרחישים עבור כל תקופה עתידית; חישוב  (ב)

 .נישוםה לא מוחשיה נכסשל ה שוויסכומים אלו ישמש לאחר מכן לקבלת ה

, בתנאי לא מוחשיה נכסהדומה עבור  שווילהניב  אמורה, כל אחת מהשיטות באופן תיאורטי .60.24

, אלא גם גורמים נוספים כגון הישותשפעה על הרווח של לא רק את ההבוחן  שמאישה

 בהון חוזר ובהוצאות הון.ההבדלים בין שני התרחישים 

עשויה , אך היא אי תחרותשל הסכמי  שומהמשמשת לעיתים קרובות בשיטת העם ובלי  .60.25

 .אחרים בנסיבות מסוימות לא מוחשיים נכסיםשל  שומהגם ללהתאים 

 כדלקמן:העם ובלי הם ביישום שיטת  העיקריים השלבים .60.26

בהנחה של העסק  הון חוזרצורכי , הוצאות הון והכנת תחזיות של הכנסות, הוצאות (א)

אלו הם תזרימי ; נישוםה לא מוחשיה נכסהשל העסק למעט  נכסיםל הכשנעשה שימוש ב

 ";עםהמזומנים בתרחיש "

יש ה"עם" ם העתידיים בתרחיתזרימי המזומנאת  כדי להעריךהולם  שיעור היווןבשימוש  (ב)

 ";עםהעסק בתרחיש ה" שוויו/או לחשב את 

הכנת תחזיות של הכנסות, הוצאות, הוצאות הון וצורכי הון חוזר של העסק בהנחה  (ג)

; אלו הם תזרימי נישוםה לא מוחשיה נכסשל העסק למעט ה נכסיםשנעשה שימוש בכל ה

 המזומנים בתרחיש "בלי";

תזרימי המזומנים העתידיים בתרחיש  הערכת ,עבור העסקהולם  שיעור היווןשימוש ב (ד)

 ";עםהעסק בתרחיש ה" שווי חישובה"עם" ו/או 
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 שוויהשל העסק בתרחיש "בלי" מ שוויהנוכחי של תזרימי המזומנים או את ה שוויהניכוי  (ה)

 בתרחיש "עם"; וכןהנוכחי של תזרימי המזומנים 

והוספת הטבת הפחתת (, חישוב 110.4 - 110.1פסקאות  ראו) שומהמטרת הבהתאם ל (ו)

 .נישוםה לא מוחשיה נכס( עבור הTABמס )

. לדוגמה, בעת ההבדל בין שני התרחישיםהסתברות של שקלול שיידרש  ייתכןכצעד נוסף,  .60.27

, גם לבחור לא להתחרות עשוייםנושאי ההסכם , הפרט או העסק אי תחרותשל הסכם  שומה

 ללא ההסכם.

ולא על ידי להשתקף רק בתחזיות תזרימי המזומנים צריכים בין שני התרחישים  שוויהבדלי ה .60.28

 .שימוש בשיעורי ניכיון שונים לשני התרחישים

 שדה ירוקשיטת 

נקבע באמצעות תחזיות של תזרימי מזומנים  לא מוחשישל הנכס ה שוויה שדה ירוקבשיטת  .60.29

 נכס. כל נישוםה לא מוחשיה נכסהוא ה הקובע במועדהיחידי של העסק  נכסכי ההמניחות 

 לבנות או לשכור., קנותיש לאחר  לא מוחשימוחשי או 

חיובי לשיטת ההכנסה העודפת. אולם במקום הפחתת דומה מבחינה רעיונית  שדה ירוקשיטת  .60.30

שדה תורמים, שיטת  נכסיםתרומתם של כדי לשקף את מתזרים המזומנים  תורמים נכסים

התורמים.  נכסיםקנות או לשכור את הל ,לבנות ךיצטר הנישום נכסהמניחה כי בעל  ירוק

 ערךבעל תועלת שוות חליפי  נכסתורמים, העלות של  נכסיםבמקרה של בנייה או קנייה של 

 משמש במקום עלות חידוש.

לא  נכסים"הפעלת" של  שווימשמשת לעיתים קרובות כדי לאמוד את ה שדה ירוקשיטת  .60.31

 כגון הסכמי זיכיון וטווח תדרי שידור. מוחשיים

 הם כדלקמן: שדה ירוקשיטת  מה שליישוב שלבי היישום .60.32

 נכסהכנסות, הוצאות, הוצאות הון וצורכי הון חוזר של העסק בהנחה שההכנת תחזיות של  (א)

לרבות , הקובע במועד נישוםהיחידי שבבעלות העסק ה נכסהוא ה נישוםה לא מוחשיה

 פרק הזמן הנדרש להגיע לרמות יציבות;

אחר  נכסהתזמון והסכום של ההוצאות הקשורות לרכישה, ליצירה ולהשכרה של כל אומדן  (ב)

 ;נישוםהעסק ההדרוש להפעלת 

כדי לקבוע הולם עבור העסק, הערכת תזרימי המזומנים העתידיים  שיעור היווןשימוש ב (ג)

 בלבד; וכן נישוםה לא מוחשיעם הנכס ה נישוםאת ערכו של העסק ה

(, חישוב והוספת הטבת הפחתת 110.4 - 110.1פסקאות  ראו) שומהמטרת הבהתאם ל (ד)

 .נישוםה לא מוחשיה נכס( עבור הTABמס )

 המפיץשיטת 

, היא וריאציה של שיטת ההכנסה העודפת מצרפית , המכונה לעיתים השיטה הלאפיץשיטת המ .60.33

הרעיון הקשורים ללקוחות.  לא מוחשיים נכסיםשל  שומההמשמשת לעיתים ל הרב תקופתית

מצופים לייצר שעסקים המורכבים מפעילויות שונות וא העומד בבסיסה של שיטת המפיץ ה

מבצעים בדרך כלל רק פעולות הקשורות להפצה . היות שמפיצים רווחים הקשורים לכל פעילות
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וח של מפיצים או לייצור, מידע בנוגע לשולי הרו של מוצרים ללקוחות ולא לפיתוח של קניין רוחני

 הקשורים ללקוחות. לא מוחשיים נכסיםאת הכנסה העודפת המיוחסת למשמש כדי לאמוד 

לא הקשורים ללקוחות כאשר נכס  לא מוחשיים נכסיםשל  שומהמתאימה לשיטת המפיץ  .60.34

 משמעותימוחשי העיקרי או ה אלה נכסהוא ה אחר )לדוגמה, טכנולוגיה או מותג( מוחשי

 .הרב תקופתיתבאמצעות שיטת ההכנסה העודפת  מוערךביותר, והוא 

 של שיטת המפיץ הם כדלקמן:העיקריים  שלבי היישום .60.35

לשקף את  צריכותתחזיות אלו נוגעות לקשרי לקוחות קיימים; הכנת תחזיות של הכנסות ה (א)

 ;הפחתה בלקוחותהצמיחה הצפויה בהכנסות מלקוחות קיימים וכן את ההשפעה של 

וחישוב שולי  נישוםעסק האלו של הבעלי קשרי לקוחות דומים ל ברי השוואהזיהוי מפיצים  (ב)

 שלהם;הרווח 

 יישום שולי הרווח של המפיץ להכנסה הצפויה; (ג)

והדרושים כדי להשיג את ההכנסה התורמים הרלוונטיים לפעולת ההפצה נכסים זיהוי ה (ד)

 נכסיםהתורמים של המפיץ כוללים הון חוזר,  נכסיםהואת ההוצאות החזויים; בדרך כלל 

אחרים כגון  נכסיםדורשים מפיצים לעיתים רחוקות ; אף על פי כן, קבועים וכוח עבודה

להתאים גם צריכה דרושה רמים ההתו נכסיםסימנים מסחריים וטכנולוגיה; רמת ה

 ;המבצעים פעולת הפצה בלבד משתתפיםל

 ;נכסתורם על פי אומדן של הסיכון הקשור ל נכסלכל קביעת שיעור התשואה המתאים  (ה)

תורמים מתחזית הרווח של המפיץ  נכסיםתחזית ניכוי התשואה הנדרשת על בכל תקופת  (ו)

 ;נישוםה לא מוחשיה נכסכדי לקבל את ההכנסה העודפת המיוחסת רק ל

הנוכחי של  שוויהוקביעת  נישוםה לא מוחשיה נכסהמתאים ל ההיווןקביעת שיעור  (ז)

 ההכנסה העודפת; וכן

(, חישוב והוספת הטבת הפחתת 110.4 - 110.1פסקאות  ראו) שומהמטרת הבהתאם ל (ח)

 .נישוםה לא מוחשיה נכס( עבור הTABמס )

 גישת העלות .70

 נכסדומה או של  נכסנקבע על פי עלות ההחלפה של  לא מוחשי נכסשל  שוויבגישת העלות ה .70.1

 ים.דומאו תועלת המספק שירות 

", גישות ושיטות שומה, "105של תש"ב  60.3-ו 60.2לפעול על פי פסקאות חייב  מאישה .70.2

 .לא מוחשיים נכסיםשל  שומההעלות בבהחלטתו אם ליישם את גישת 

 לא מוחשיים יםנכסשל  שומהלבהתאם לקריטריונים אלו, גישת העלות משמשת בדרך כלל  .70.3

 כגון:

 שנרכשה מצד שלישי;תכנה  (א)

 משווקת שפותחה או המשמשת בתוך החברה; וכן תכנה לא (ב)

 כוח עבודה מיומן. (ג)
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אפשרית ליישום; אף על פי כן, כאשר אף גישה אחרת אינה גישת העלות השתמש בניתן ל .70.4

 נכסהלפני יישום גישת העלות במצבים שבהם  לנסות לזהות שיטה חליפיתצריך  שמאיה

גישות , "105של תש"ב  60.3-ו 60.2קריטריונים המפורטים בפסקאות אינו עומד ב הנישום

 ".ושיטות שומה

. )שעתוק( חידושבאופן כללי קיימות שתי שיטות במסגרת גישת העלות: עלות החלפה ועלות  .70.5

כגון  נכסיםשעתוק, ויתנת לרבים אינם בעלי צורה פיזית הנ לא מוחשיים נכסיםאף על פי כן, 

הפונקציונליות שלהם ולא משורות הקוד מ שווי, הניתנים לשעתוק, מפיקים בדרך כלל תוכנה

 .לא מוחשיים נכסיםשל  שומההיא שמשמשת אפוא בדרך כלל ל ההחלפהעצמן. עלות 

 נכסב עלות החלפתויותר מ נכסלא ישלם עבור ה משתתףשיטת עלות ההחלפה מניחה כי  .70.6

 .דומהבעל פונקציונליות או תועלת 

 את הגורמים הבאים בעת יישום שיטת עלות החלפה:לקחת בחשבון צריך  שמאיה .70.7

, לרבות עבודה, חומרים כסתועלת של הנוהעקיפות של החלפת ההעלויות הישירות  (א)

 ;ותקורה

אינם  לא מוחשיים נכסיםאף ש; נתון להתיישנות נישוםה לא מוחשיה נכסהאם ה (ב)

 כלכלית;מתיישנים מבחינה פונקציונלית או פיזית, הם נתונים להתיישנות 

שנרכש מצד שלישי אמור לשקף את  נכסלעלויות הנכללות; תוספת רווח ניתן לכלול האם  (ג)

וכן צורה מסוימת של רווח כדי להשיג תשואה  סנכהקשורות ליצירת ההצד השלישי עלויות 

, "בסיסי רווח"( המניחים עסקה 104תש"ב  ראו) בסיסי שוויתחת ; לפיכך, השקעהל

 גישות, "105כלול הנחה של תוספת רווח לעלויות; כמפורט בתש"ב ניתן ל, היפותטית

תוספת משקפות כבר עלויות המבוססות על אומדים של צד שלישי יונח כי ", ושיטות שומה

 רווח; וכן

לא ה נכסו של ההיעדרלעלויות הקשורות המשקפות  הזדמנותעלויות כלול גם ניתן ל (ד)

 .יצירתו ךלפרק זמן מסוים במהל נישוםה מוחשי

 לא מוחשייםנכסים לשיקולים מיוחדים  .80

לא  נכסים של שומההבאים מתייחסים לרשימה לא ממצה של נושאים הרלוונטיים להסעיפים  .80.1

 :מוחשיים

 (;90)סעיף  לא מוחשיים נכסיםשיעורי תשואה עבור שיעורי ניכיון/ (א)

 (;100)סעיף  לא מוחשיים נכסיםאורך חיים כלכלי של  (ב)

 (.110)סעיף  הטבות הפחתת מס (ג)

 םלא מוחשישיעורי תשואה על נכסים שיעורי ניכיון/ .90

 יוןראיות שוק לשיעורי ניכשכן קשה עשויה להיות  לא מוחשיים נכסיםניכיון עבור בחירת שיעורי  .90.1

דורשת בדרך כלל  לא מוחשי נכסעבור  שיעור היוון. בחירת נדירות לא מוחשיים נכסיםעבור 

 .משמעותישיקול דעת מקצועי 

לערוך אומדן של הסיכונים הקשורים צריך  שמאיה לא מוחשי נכסעבור  שיעור היווןבבחירת  .90.2

 ולקחת בחשבון מבחני ביצועים של שיעורי ניכיון נצפים. נישוםה לא מוחשיה נכסל
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בין היתר את לקחת בחשבון צריך  שמאיה לא מוחשי נכסלבעת אומדן הסיכונים הקשורים  .90.3

 הגורמים הבאים:

 מוחשיים; נכסיםכרוכים בדרך כלל בסיכון גבוה יותר מאשר  לא מוחשיים נכסים (א)

להיות כרוך בסיכון גבוה  עשויהמותאם במיוחד לשימוש הנוכחי הנעשה בו  לא מוחשי נכס (ב)

 בעלי מספר שימושים אפשריים; נכסיםיותר מאשר 

בודדים עשויים להיות כרוכים בסיכון רב יותר מאשר קבוצות של  לא מוחשיים נכסים (ג)

 )או עסקים(; נכסים

( לא שגרתיות הנקראות לעיתיםהמשמשים בפעולות בעלות סיכון ) לא מוחשיים נכסים (ד)

המשמשים לפעילות  לא מוחשייםנכסים בסיכון גבוה יותר מאשר להיות כרוכים  עשויים

מחקר פעילויות המשמשים ב לא מוחשיים נכסיםלדוגמה,  .שגרתית בעלת סיכון נמוך יותר

מוצרים להיות כרוכים בסיכון גבוה יותר מאשר נכסים המשמשים לאספקת  עשוייםופיתוח 

 או שימושים קיימים;

בעלי אורך חיים רב  לא מוחשיים נכסיםבדומה להשקעות אחרות,  .נכסאורך החיים של ה (ה)

 ;כשכל יתר התנאים שוויםיותר נחשבים בדרך כלל לבעלי סיכון רב יותר, 

צבר, הניתנים לאומדן בקלות רבה יותר, כגון מזומנים תזרימי בעלי  לא מוחשיים נכסים (ו)

תזרימי דומים בעלי  לא מוחשייםנכסים להיות כרוכים בסיכון נמוך יותר מאשר  עשויים

 קלים לאומדן, כגון קשרי לקוחות.מזומנים פחות 

. נצפות עסקותאו  על בסיס ראיות שוקשל שיעורי ניכיון הם שיעורים הנצפים מבחני ביצועים  .90.4

 שקול:ל שמאים עלשיעורי מבחני ביצועים שמספר להלן 

 ;נישוםה לא מוחשיה נכסחלויות דומות לאורך החיים של הבעלי  ם נטולי סיכוןשיעורי (א)

 לא מוחשיה נכסשיעורי הלוואה בעלי חלויות דומות לאורך החיים של האו עלות חוב  (ב)

 ;נישוםה

 לא מוחשיה נכסעבור ה משתתפיםעלות הון עצמי או שיעורי הון עצמי או תשואה ל (ג)

 ;נישוםה

 נישוםה לא מוחשיה נכסעבור ה משתתפים( של WACC) משוקללתעת צממועלות הון  (ד)

 ;נישוםה לא מוחשיהמשתמשת בנכס השבבעלותה/או של החברה 

יש , לא מוחשיה נכסרכישת עסק מהעת האחרונה הכוללת את הבהקשרים הכרוכים ב (ה)

 ; וכןעבור העסקה (IRRשיעור התשואה הפנימי )שקול את ל

 ערוך ניתוח שללצריך  שמאישל עסק, ה כסיםשל כלל הנ שומהבבהקשרים הכרוכים  (ו)

של בירותם כדי לאמת את ס (WARA) נכסיםשל ה קללתושהתשואה הממוצעת המ

 שנבחרו. ההיווןשיעורי 

 לא מוחשייםאורך החיים הכלכלי של נכסים  .100

, הוא אורך החיים גישת ההכנסות, במיוחד במסגרת לא מוחשי נכסשל  שומהשיקול חשוב ב .100.1

על ידי גורמים חוקיים, מוגבלת סופית הלהיות תקופה  עשויאורך חיים זה . נכסהכלכלי של ה

 .אחרים עשויים להיות בעלי אורך חיים אינסופי נכסיםאו כלכליים;  , פונקציונלייםטכנולוגיים
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 צורכיל שותיתקופת השממושג שונה מאשר יתרת  הוא לא מוחשי נכסאורך החיים הכלכלי של 

 .חשבונאות או מס

ביחד ולחוד באומדן של פונקציונליים או כלכליים חוקיים, טכנולוגיים, גורמים קחת בחשבון יש ל .100.2

להיות בעלת אורך  עשויה. לדוגמה, טכנולוגיה פרמקולוגית המוגנת בפטנט אורך החיים הכלכלי

תרופה מתחרה בעלת כי  ייתכן, אולם חיים של חמש שנים לפני פקיעת תוקפו של הפטנט

. במקרה זה יהיה אומדן החיים הכלכליים צפויה להגיע לשוק בתוך שלוש שניםיעילות משופרת 

וגיה יכול להתארך אורך החיים הכלכלי הצפוי של הטכנולרק שלוש שנים. מנגד, של הפטנט 

בייצור של תרופה גנרית  שווייהיה בעל ה אם הידע הנוגע לטכנולוגימעבר לאורך חיי הפטנט 

 הפטנט.לאחר פקיעת תוקף 

לשקול גם את דפוס השימוש או צריך  שמאיה לא מוחשי נכסבהערכת אורך החיים הכלכלי של  .100.3

חלופה כאשר להיות מוחלפים באופן מידי  עשוייםמסוימים  לא מוחשיים נכסיםההחלפה. 

להיות מוחלפים באופן איטי  עשוייםנעשית זמינה, בעוד אחרים חדשה, טובה או זולה יותר, 

רק חלק  ףגרסה חדשה בכל שנה אך מחלימוציא לדוגמה כאשר מפתח תוכנה לאורך זמן, 

 .מהקוד הקיים בכל פעם

א גורם מפתח באומדן אורך יה (attrition) הפחתה, הנוגעים ללקוחות לא מוחשיים נכסיםעבור  .100.4

הנוגעים  לא מוחשייםה יםנכסאת התזרימי המזומנים המשמשים כדי להעריך ו החיים הכלכלי

בנוגע היא כימות של הציפיות  לא מוחשייםשל נכסים  שומהמת בהפחתה המיושהללקוחות. 

ה מבוססת לעיתים תהפחה. אף שאומדן זה הוא אומדן עתידי, וחותאובדן עתידי של לקל

 .התתצפיות היסטוריות של הפחעל קרובות 

 :דידה וליישום של הפחתה היסטוריתקיימות מספר דרכים למ .100.5

לאורך קשרי  קבוע )כאחוז של המאזן של השנה הקודמת( אובדןשיעור הניח ניתן ל (א)

 בגיל הקשר;כי אובדן הלקוח אינו תלוי  ראונ, אם הלקוחות

תלוי לאורך קשרי הלקוחות, אם אובדן הלקוחות משתנה  אובדןהשתמש בשיעור ניתן ל (ב)

בשיעור גבוה יותר מלקוחות חדשים יותר אובדים במקרה זה, לקוחות צעירים/ ;הקשרבגיל 

 ;ישנים יותר

, לפי העניין, ספירת לקוחותדה על פי הכנסה או מספר לקוחות/מדיניתנת להפחתה  (ג)

 בהתאם לתכונות של קבוצת הלקוחות;

ם ילדוגמה, חברה המוכרת מוצר ;להפריד לקוחות לקבוצות שונותשיהיה צורך  ייתכן (ד)

ניתן כמו כן,  ;כל קבוצהבשיעורי הפחתה שונים  חוותל עשויהקמעונאים למפיצים ול

על בסיס גורמים אחרים כגון גיאוגרפיה, גודל הלקוח וסוג המוצרים או הפריד בין לקוחות ל

 השירותים הנרכשים; וכן

. לדוגמה, עבור להשתנות בהתאם לנסיבות עשויההתקופה המשמשת למדידת הפחתה  (ה)

מצביע על אובדן הלקוח עסק בעל מנויים חודשיים, חודש אחד ללא הכנסה מלקוח מסוים 

 ,"אבוד"לא ייחשב בהכרח ל, לקוח מנגד, במקרה של מוצרים תעשייתיים גדולים ;האמור

 אלא אם כן לא התבצעו מכירות ללקוח האמור במשך שנה או יותר.

להתאים לאופן מדידת ההפחתה. יישום נכון של גורמי  צריךהיישום של כל גורם הפחתה  .100.6

להתאים לאופן  חייבבשנת התחזית הראשונה )ולפיכך בכל השנים לאחר מכן( הפחתה 

 המדידה.
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בסיום  ותבתחילת התקופה מול מספר הלקוחעל פי מספר הלקוחות אם ההפחתה נמדדת  (א)

"תקופת מוסכמת באמצעות גורם ההפחתה ישם את ייש להתקופה )בדרך כלל שנה(, 

שכן מקובל להניח שלקוחות עבדו במהלך השנה(. )תחזית השנה הראשונה עבור  "ביניים

( מול 100על ידי בדיקת מספר הלקוחות בתחילת השנה )לדוגמה, אם ההפחתה נמדדת 

שנה לקוחות במשך ה 95היו לחברה בממוצע (, 90מספר הלקוחות הנותרים בסוף השנה )

שיעור האמורה, בהנחה שאובדן הלקוחות התרחש באופן אחיד לאורך השנה. אף על פי ש

 להיות מיושמת בשנה הראשונה. צריכה מכך , רק מחצית10%-כההפחתה ניתן לתיאור 

יישם יש לאו ספירת לקוחות,  אחר שנהלניתוח ההכנסות שנה  על פידדת מאם ההפחתה נ (ב)

באופן כללי ללא תיקון תקופת ביניים. לדוגמה, אם ההפחתה נמדדת ההפחתה גורם את 

ר הלקוחות שייצרו ( מול מספ100) 1שייצרו הכנסה בשנה  הלקוחותעל ידי בדיקת מספר 

יהיה היישום שונה, אף על פי ששיעור ההפחתה ניתן לתיאור גם (, 90) 2הכנסה בשנה 

 .10%-במקרה זה כ

 נערכותצמיחה בהכנסה מלקוחות קיימים אלא אם כן לכלול  עשויההפחתה מבוססת הכנסה  .100.7

כדי להפריד בין צמיחה לבין  התאמותהוא לערוך , נוהל העבודה המומלץ בדרך כלל .התאמות

 הפחתה במדידה וביישום.

שבו נעשה שימוש  מודלנתוני הכנסה היסטוריים להוא להזין  שמאינוהל העבודה המומלץ ל .100.8

אם  ולבדוק את מידת הדיוק שבה הוא מנבא הכנסות ממשיות מלקוחות קיימים בשנים הבאות.

אם אומדנים של מדויק למדי. לדוגמה,  מודלבצורה נכונה, יהיה הויושמה ההפחתה נמדדה 

לבין שנת  20X0בין שנת סטורית שנצפתה יהפחתה עתידית פותחו על בסיס ההפחתה הה

20X520ות שנת להזין את הכנסצריך  שמאי, הX0 לבדוק אם הוא מנבא במדויק את  מודלל

 , וכן הלאה.20X1 ,20X2שהתקבלה מלקוחות קיימים בשנים ההכנסה 

 (tax amortization benefitהפחתת מס )הטבות  .110

מס, להפחית את נטל המס  צורכיל לא מוחשיים נכסיםבלהכיר ניתן מס רבים שיפוט  תחומיב .110.1

שיטת ו שומהמטרת הבהתאם לולהגדיל למעשה את תזרימי המזומנים.  על משלם המסים

 .לא מוחשישל הנכס ה שוויב טבות הפחתת המסה שוויכלול את ניתן ל, שומהה

, המחיר לא מוחשי נכסאו בגישת העלות כדי להעריך  גישת ההשוואהכאשר נעשה שימוש ב .110.2

. אף על פי כן, נכסלהכיר באפשרות השקף את מכבר  נכסאת ה רכושכדי ליצור או לששולם 

 לפי העניין., באופן מפורש טבות הפחתת המסאת הולכלול יש לחשב  גישת ההכנסותב

מניח מכירה היפותטית  המתאים שווי, כגון דיווח כספי, בסיס המסוימות שומהמטרות עבור  .110.3

 הטבות הפחתת מסכלול יש לאלו  מטרותעבור ללי, . באופן כנישוםה לא מוחשיה נכסשל ה

 לא מוחשי נכס לרשוםטיפוסי יוכל  משתתףמשום ש ,גישת ההכנסותכאשר נעשה שימוש ב

אחרות, העסקה  שומהמטרות בעסקה היפותטית כאמור כמוכר לצרכי מס. עבור שנרכש 

כלול ניתן ל אלו בסיסי שווי. עבור נכסיםלהיות של עסק או של קבוצה של ההיפותטית עשויה 

 .לא מוחשיה נכסעליית מדרגה בבסיס של הבלבד, אם העסקה תוביל ל הטבות הפחתת מס

טבות שוב ההמשמש לחי המתאים ההיווןקיימת מידה מסוימת של שונות בנוגע לשיעור בפועל  .110.4

 :דרכים הבאותה משתי תלהשתמש באח שמאיבאפשרות ה. הפחתת מס

, כגון עלות הון ממוצעת לא מוחשיה נכסהמתאים לעסק המשתמש ב שיעור היוון (א)

כדי אמורטיזציה ניתן להשתמש בשכי, היות דרך זו מאמינים ; התומכים במשוקללת
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שיעור השתמש ביש ללפצות על המסים המשולמים על כל הכנסה המיוצרת על ידי העסק, 

 מתאים עבור העסק בכללותו; או היוון

(; נכסשל ה שומה)כלומר, השיעור המשמש ב הנישום נכסלהמתאים  שיעור היוון (ב)

פעילויות  הנישוםהנכס בעל ללהניח ש צריכהאינה  שומההכי ם בדרך זו מאמינים תומכיה

המשמש לחישוב הטבות הפחתת מס  ההיווןשיעור כי ו הנישום נכסהוהכנסה נפרדים מ

 .הנישום נכסהלהיות זהה לשיעור המשמש להערכת  צריך
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 מכונות וציוד 300תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 סקירה כללית

 20 הקדמה

 30 בסיסי שווי

 40 גישות ושיטות שומה

 50 ההשוואהגישת 

 60 גישת ההכנסות

 70 גישת העלות

 80 מכונות וציודעבור שיקולים מיוחדים 

 90 הסדרי מימון
 

 סקירה כללית .10

. תקן זה כולל רק מכונות וציודשל  שומותהעקרונות המפורטים בתקנים הכלליים חלים על  .10.1

 שעליהן חל תקן זה. שומותב תיקונים, עקרונות נוספים או דוגמאות ליישום התקנים הכלליים

 הקדמה .20

מוחשיים  נכסיםפרטי( הם  נכסמסווגים כסוג של  להיות עשויים שלעיתים) מכונות וציודפריטי  .20.1

שימוש בייצור או באספקה של מוצרים או שירותים, המוחזקים בדרך כלל על ידי ישות ל

 אורך זמן.הימשך להשימוש בהם צפוי לשומנהליות,  מטרותלהשכרה לאחרים או ל

מכונות וציוד )כגון הזכות  זכות השימוש בפריטתהיה , במקרה של השכרת מכונות וציוד .20.2

לציין כי  חובהכמו כן כפופה אף היא להנחיות המפורטות בתקן זה. הנובעת מחוזה שכירות( 

הן משך השימוש )הלוקח בחשבון עשויה להיות בעלת אורך חיים שונה מ נכס"זכות השימוש" ב

ין את משך יציש לבמקרים אלו,  ם;של המכונות והציוד עצמ( מנבאתחזוקה הן תחזוקה מונעת 

 השימוש.

באמצעות  נכסיםהוא שימוש כחלק מקבוצה של  השימוש המיטבישעבורם  נכסיםהעריך יש ל .20.3

השייכים לקבוצות המשנה  נכסיםבאופן סביר את ההנחות עקביות. אלא אם כן ניתן להפריד 

עם הנחות עקביות במסגרת העריך את מערכות המשנה בנפרד, ניתן להראשית, מהמערכת 

 וכן הלאה. הדבר נכון גם לגבי תת מערכות משנהמערכות המשנה. 

 לא מוחשינכס . אף על פי כן, מכונות וציוד נכסיאינם נכללים בהגדרה של  לא מוחשיים נכסים .20.4

קשור  דפוסים וגלופותשל  שוויה. לדוגמה, מכונות וציודשל נכסי  שווילהשפיע על ה עשוי

, רישומי ייצור קשר הדוק לזכויות קניין רוחני. תוכנת הפעלה, נתונים טכנייםלעיתים קרובות 

 נכסישל  שווישעשויים להשפיע על ה לא מוחשיים נכסיםדוגמאות נוספות לופטנטים הם 

 לא מוחשיים נכסיםאלו תישקל הכללתם של . במקרים שומה, אם הם נכללים במכונות וציוד

כאשר קיים רכיב של נכס . מכונות וציוד נכסישל  שומהותיבחן השפעתם על ה שומהבתהליך ה

 ."לא מוחשיים נכסים, "210צריך לפעול על פי תש"ב  שמאיה לא מוחשי
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עצמו,  נכסבחינה של מגוון גורמים הקשורים לדורשת בדרך כלל  מכונות וציודשל  שומה .20.5

צריך  מכונות וציודשל  שמאיהלסביבתו ולפוטנציאל הפיזי, הפונקציונלי והכלכלי שלו. לפיכך, 

וכדי לקבוע אם המידע שסופק לו  המתקניםברר את מצב ים כדי למנישוה נכסיםלבחון את ה

 קחת בחשבון כאמור כוללות:ל יש. דוגמאות לגורמים ששומהי המנישו נכסיםומתייחס ל שמיש

 :נכסגורמים הקשורים ל (א)

 ;נכסהמפרט הטכני של ה .1

או האפקטיביים, בהתחשב הן בתחזוקה מונעת החיים השימושיים, הכלכליים יתרת  .2

 בתחזוקה מנבא;הן 

 , לרבות היסטוריית תחזוקה;נכסמצב ה .3

 כל התיישנות פונקציונלית, פיזית או טכנולוגית; .4

האיבטול נוכחי, עלות האינה מבוצעת במיקומו  נכסאם הערכת ה .5

(decommissioning) במיקומו נכס, וכל עלות הקשורה לקיומו של הוההסרה 

 ;במצבו המיטבי נכסהפעלה מחדש של ההתקנה ו, כגון הנוכחי

השכרה, אפשרויות חידוש חוזה  צורכיבמקרה של מכונות וציוד המשמשים ל .6

 השכירות ואפשריות סיום חוזה אחרות;

 עשוישל מכונה תפעולי אורך החיים ה, לדוגמה, משלים נכסכל אובדן אפשרי של  .7

 של הבניין שבו היא נמצאת;ר בשל אורך חוזה השכירות צתקלה

 הכנה לפעולה וכן הלאה; וכן ,, התקנההקשורות לציוד נוסף, הובלהעלויות נוספות  .8

 לשכון עשוייםהזמינות עבור המכונות והציוד במקרים שבהם עלויות היסטוריות אינן  .9

להתייחס לחוזה ההנדסה, הרכישה  שמאיבאפשרות הבמהלך בנייה,  במתקנים

 (.EPCוהבנייה )

 גורמים הקשורים לסביבה: (ב)

אף  עשויה; התאמתו של המיקום למקור חומרי הגלם ולשוק של המוצרהמיקום ביחס  .1

 , לדוגמה, כאשר חומרי הגלם סופיים או כאשר הביקוש זמני;היא להיות מוגבלת בזמן

מטילה עלויות ילה את השימוש או ההשפעה של חקיקה סביבתית או אחרת המגב .2

 תפעול או איבטול נוספות;

השפעה חמורה  מסויםלהימצא במכונות או בציוד  עשוייםש חומרים רדיואקטיבייםל .3

מידה בעשוי להשפיע  ה; עניין זכאשר הם אינם משמשים או מסולקים בצורה נכונה

 רבה על שיקולי הוצאות וסביבה;

או לסלק  אחסןיש ללהיות כימית במצב מוצב, נוזל או גז  עשויהש פסולת רעילה .4

 באופן מקצועי; הדבר חיוני בכל ייצור תעשייתי; וכן

 .להיות מוגבלים עשוייםכונות מסוימות במדינות מסוימות רישיונות להפעלה של מ .5
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 כלכליים:גורמים  (ג)

על פי השוואה בין עלויות התפעול לבין  נכסשל ה הפוטנציאליתהרווחיות הממשית או  .1

 "(;חברות, "200תש"ב  ראו) ההכנסה או ההכנסה הפוטנציאלית

עשוי להשפיע לגורמים מיקרו ומקרו כלכליים  ביחס במתקניםלמוצר המיוצר  הביקוש .2

 ביקוש; וכןעל ה

רב יותר מאשר השימוש הנוכחי )כלומר,  שווישימוש בעל  נכסלעשות בפוטנציאל ה .3

 .(השימוש המיטבי

 .שווילשקף את ההשפעה של כל צורות ההתיישנות על ה צריכות מכונות וציודשל  שומות .20.6

, 101בהתאם לתש"ב  נישומיםהאו את ההתחייבות  נכסה לזהות את הכדי לעמוד בדריש .20.7

את  קחת בחשבוןיש ל, שוויבמידה שהדבר משפיע על ה)ד(,  20.3, פסקה "הזמנת העבודה"

 :אחרים. לדוגמה נכסיםעם  נכסמידת ההצמדה או השילוב של ה

הריסה להיות צמודים באופן קבוע לקרקע ללא אפשרות להעבירם ללא  נכסים עשויים (א)

 של מבנים סמוכים; או נכסשל ה משמעותית

 אחרים; נכסיםמקו ייצור משולב שבו פעולתה תלויה בלהיות חלק  עשויהמכונה מסוימת  (ב)

המקרקעין )לדוגמה, מערכות חימום, אוורור ומיזוג אוויר עשוי להיות מסווג כרכיב של  נכס (ג)

(HVAC)). 

כל הנחה  לקבועיש . שומהומה אינו נכלל בבמקרים אלו יש צורך להגדיר במדויק מה נכלל 

 (.20.8גם פסקה  ראו) משלימים נכסיםמיוחדת בנוגע לזמינותם של 

לעיתים קרובות בבניין, ולאחר ורים לאספקה של שירותים לבניין משולבים שהק וציודמכונות  .20.8

המקרקעין.  זכותיהיו בדרך כלל חלק מפריטים אלו התקנתם אינם ניתנים להפרדה ממנו. 

, חימום, קירור או שמטרתם העיקרית לספק חשמל, גז מכונות וציודדוגמאות לכך כוללות 

, היקף דורשת להעריך פריטים אלו בנפרד שומהמטרת ה. אם לבניין וציוד כגון מעליותאוורור 

 ייתכןהמקרקעין ו זכותבבדרך כלל  נכללהפריטים כי ערכם של  לכלול הצהרה חייב שומהה

 נכסיושל  במקרקעיןזכויות של שונות  שומהבמקרה של משימות למימוש בנפרד. אינו ניתן ו

 .ספירות כפולותהמקום, יש לנקוט בזהירות כדי להימנע מהשמטות ומ באותו מכונות וציוד

רבים, הנחות נוספות נדרשות  מכונות וציודטבעם המגוון ואפשרות הובלתם של פריטי בשל  .20.9

בדרישות כדי לעמוד . נישומים נכסיםכדי לתאר את המצב ואת הנסיבות שבהם הבדרך כלל 

. הזמנת העבודהכלול הנחות אלו ביש ל, "א(י) 20.3", פסקה הזמנת העבודה, "101של תש"ב 

 להתאים בנסיבות שונות כוללות: עשויותשדוגמאות להנחות 

 פעיל;וכחלק מעסק  ,במקום יםעומדכמכלול,  נישומיםהמתקנים והציוד  נכסי (א)

אינו עדיין עסק האך בהנחה ש ,במקום עומדיםכמכלול,  נישומיםהמתקנים והציוד  נכסי (ב)

 מייצר;

 סגור; עסקה, אך בהנחה שבמקום כמכלול, עומדים נישומיםהמתקנים והציוד  נכסי (ג)

 ראו, אך בהנחה שהמכירה כפויה )במקום כמכלול, עומדים נישומיםהמתקנים והציוד  נכסי (ד)

 "(;שווי, "בסיס 104תש"ב 
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 לצורך הסרתם מהמיקום הנוכחי.פרד בנ נישומיםהמתקנים והציוד  ינכס (ה)

. לדוגמה, כדי להדגים את אחד של הנחותסט להידרש דיווח של יותר מ עשויבנסיבות מסוימות  .20.10

 .מכונות וציודשל  שוויעל ה ההשפעה של סגירת עסק או חדילה מפעילות

חייב  מכונות וציודבנוגע ל שומהוח , ד103בנוסף לדרישות המזעריות המפורטות בתש"ב  .20.11

דוח לכלול גם הערה בדבר על ה. הזמנת העבודהנזכרים בלכלול התייחסות הולמת לעניינים ה

או  תרלוונטי שלא נכלל בתרחיש העסקה הממשי לא מוחשימוחשי או  נכסההשפעה של כל 

או זכות מתמשכת להחזיק המדווח. לדוגמה, תוכנת הפעלה עבור מכונה  שוויעל ה תהמונח

 בקרקע שעליה נמצא הפריט.

שונות, לרבות דיווח כספי, השכרה,  מטרותנדרשות לעיתים קרובות ל מכונות וציודשל  שומות .20.12

 התדיינות והליכי פשיטת רגל.השאלה בטוחה, סילוק, מיסוי, 

 בסיסי שווי .30

מתאימים בעת  בסיסי שווילבחור בסיס או חייב  שמאי", הבסיסי שווי, "104בהתאם לתש"ב  .30.1

 .מכונות וציודשל  שומה

 ", סעיפים בסיסי שווי, "104תש"ב  ראומתאימה ) שוויובהנחת מתאים  שוויבבסיס השימוש  .30.2

, עשויים להיות גדולים שוויה הבדליש משום מכונות וציודשל  שומהב חיוני במיוחד( 170 - 140

פירוק מסודר ופירוק "בשימוש",  ה שלתחת הנח מכונות וציודשל פריט  שומהלבהתאם  זאת

המתקנים והציוד רגיש של רוב  שוויה(. 80.1", פסקה בסיסי שווי, "104תש"ב  ראוכפוי )

 שונות. שוויבמיוחד להנחות 

במסגרת זמן שאינה  נכסהמ נכסיםהיא כאשר יש צורך להסיר את הדוגמה לפירוק כפוי  .30.3

 כגון אלו. ההשפעה של נסיבות מסתיים נכסמאפשרת שיווק הולם משום שחוזה השכירות של ה

כל הצפוי למימוש, יש צורך לשקול  שווילספק ייעוץ בדבר הדורשת בחינה זהירה. כדי  שוויעל ה

המעשיות והעלות של העברת הפריטים חלופה אפשרית למכירה מהמיקום הנוכחי, כגון 

 בשל העברת הפריט ממיקומו שוויוכל ירידת למיקום אחר לצורך סילוק במסגרת מגבלת הזמן 

 הנוכחי.

 גישות ושיטות שומה .40

ניתנות ", שומה, "שיטות וגישות 105העקרוניות המתוארות בתש"ב  שומהשלוש גישות ה .40.1

, המידע הקיים, והעובדות נכסיםה שלטבעם בהתאם ל מכונות וציודשל  שומהיישום בל

 .שומהוהנסיבות של ה

 גישת ההשוואה .50

או מכונות  ם מסוימים של ציוד משרדייהומוגניים, לדוגמה, כלי רכב וסוג מכונות וציודעבור סוגי  .50.1

, שכן נתונים מספיקים קיימים בדרך כלל היא המשמשת בדרך כלל גישת ההשוואהתעשייתיות, 

 .הם מיוחדים מכונות וציוד, סוגים רבים של אף על פי כן דומים. נכסיםבנוגע למכירות של 

בהגשת חוות נקוט בזהירות יש ללמכירות של פריטים מסוגים אלו, כאשר אין ראיות ישירות 

כאשר נתוני השוק הזמינים מעטים או לא  ,או העלות גישת ההכנסותעל פי  שווידעת בנוגע ל

 .שומהאו גישה העלות ל גישת ההכנסותאימוץ  ייתכן בנסיבות אלוקיימים כלל. 
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 גישת ההכנסות .60

לזהות תזרימי מזומנים  ניתןכאשר  מכונות וציודשל  שומהב גישת ההכנסותתן להשתמש בינ .60.1

מהווים  נכסיםכאשר קבוצה של משלימים, לדוגמה,  םנכסיאו קבוצה של  נכסעבור ה מסוימים

  ןניתו ייתכן חלק מתזרימי המזומנים, אף על פי כן  ניתן לשיווק.שמתקן עיבוד המייצר מוצר 

של מתרומת תזרימי המזומנים  םדילהפריהיה  הקשש לא מוחשיים נכסיםלייחס ליהיה 

מעשי בדרך כלל עבור פריטים רבים של  ואינ גישת ההכנסותהשימוש ב. ציודההמתקנים ו

של  הכלכליתהתיישנות ה ומידתהקיום לאומדן ; אף על פי כן, ניתן להשתמש בה מכונות וציוד

 .נכסיםאו של קבוצת  נכס

לקחת בחשבון  חייבת שומהה, מכונות וציודכדי להעריך  גישת ההכנסותכאשר נעשה שימוש ב .60.2

. וחייבסיום  נכסשל ה שווי, וכן את הנכסיםאו ה נכסאת תזרימי המזומנים הצפויים לאורך חיי ה

כדי להבטיח כי מרכיבי  גישת ההכנסותעל פי  מכונות וציודשל  שומהבעת נקוט בזהירות יש ל

תש"ב  ראו) תורמים אחרים אינם נכללים נכסים, למוניטין וללא מוחשיים נכסיםלהקשורים  שווי

 "(.לא מוחשיים כסים, "נ210

 גישת העלות .70

נפרדים  נכסים, במיוחד במקרה של מכונות וציודעבור פעמים רבות  משמשתגישת העלות  .70.1

 נכסאת עלות החלפת ההוא לאמוד מיוחדים או מתקנים בעלי שימוש מיוחד. הצעד הראשון 

עלות ההחלפה. על ידי התייחסות לנמוכה מבין עלות החידוש ועלות שוק  משתתףעבור 

עלותו להיות  היכול עלות זו; ערךחלופי בעל תועלת שוות  נכסהיא עלות השגתו של  ההחלפה

בהעתק  הנישום נכסהעלות החלפת המספק פונקציונליות זהה או  מודרני ערךנכס שווה של 

של כדי שישקף את ההשפעה  שוויהתאים את היש ללות ההחלפה, עלאחר קביעת זהה. 

לכל עלות התאמות המבוצעות  ,. בכל מקרהשוויהתיישנות פיזית, פונקציונלית וכלכלית על ה

מבט של המודרני מנקודת  ערךשווה שהוא  נכסעלות זהה לזו של  הניבל צריכותהחלפה 

 תפוקה ותועלת.

להתאים לשימוש  עשויותנכס הנישאות בפועל על ידי ישות ברכישה או בבנייה של העלויות  .70.2

בנתוני עלות היסטוריים . אף על פי כן, לפני השימוש בנסיבות מסוימות נכסכעלות החלפה של 

 לקחת בחשבון את הגורמים הבאים:צריך  שמאי, הכגון אלו

או  לא רלוונטיותלהיות  עשויותהעלויות הממשיות של ישות תזמון ההוצאות ההיסטוריות:  (א)

, אם לא נישאו הקובע במועד ערךלשווה הצמדה אינפלציה/למה לדרוש התאעשויות 

 דפלציה או גורמים אחרים.שינויים במחירי השוק, אינפלציה/לאחרונה בשל 

 משתתףאת שולי הרווח והעלויות של נקוט בזהירות כאשר מאמצים יש ל: שוויבסיס ה (ב)

 שמאיטיפוסי. ה משתתףאינם מייצגים בהכרח את התשלומים של שוק מסוים, שכן הם 

שהעלויות הנישאות על ידי הישות אינן היסטוריות בטבען לשקול גם את האפשרות  חייב

משומשים. בכל  מכונות וציוד נכסיחשבונאות של רכישה קודמת או רכישה של בשל 

 התאים את העלויות ההיסטוריות באמצעות מדדים מתאימים.יש למקרה, 

משמעותיות לקחת בחשבון את כל העלויות החייב  שמאיעלויות כלולות מסוימות: ה (ג)

ייתכן מסוימים,  בסיסי שוויעבור  .נכסשנכללו ואת תרומתן של עלויות אלו לערכו של ה

 .להתאים יםעשוישנישאו עלויות העל  מסוימיםשולי רווח ו
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 משתתףשלא יינשאו על ידי  החזר או כל עלות, ניכיוןאין לכלול רכיבים שאינם רכיבי שוק:  (ד)

 זמינים עבורו.יהיו שלא שוק טיפוסי או 

בצע ניכויים כדי לשקף את ההתיישנות הפיזית, יש ללאחר קביעת עלות ההחלפה  .70.3

", גישות ושיטות שומה, "105תש"ב  ראו, לפי העניין )הפונקציונלית, הטכנולוגית והכלכלית

 (.80סעיף 

 לקיבולת שיטת עלות

בעל קיבולת ממשית או  נכסניתן לקבוע את עלות ההחלפה של  בשיטת העלות לקיבולת .70.4

 דומה בעל קיבולת שונה. נכסשל על ידי התייחסות לעלות נדרשת 

 שיטת העלות לקיבולת משמשת בדרך כלל באחת משתי דרכים: .70.5

בעלי קיבולת אחת כאשר עלויות  נכסיםאו  נכסכדי לאמוד את עלות ההחלפה של  (א)

כגון כאשר הקיבולת של שני בעלי קיבולת אחרת ידועים ) נכסיםאו  נכסההחלפה של 

 בעלות ידועה(; או יחיד נכסניתנת להחלפה על ידי ים מנישו נכסים

המתאימה לביקוש בעל קיבולת  ערךמודרני שווה  נכסבכדי לאמוד את עלות ההחלפה  (ב)

שיוחל תועלת  היעדרעל כאמצעי למדידת קנס קיבולת עודפת ) הנישום נכסלכאשר  ,הצפוי

 כחלק מהתאמת התיישנות כלכלית(.

קיבולת בעלי  ברי השוואהים מתקנים אלא אם כן קיימרק לצורך בדיקה,  משמשתשיטה זו  .70.6

 מתוכננת זהה השוכנים באותו אזור גיאוגרפי.

ולפיכך צורה מסוימת של לעיתים קרובות היחס בין עלות לבין קיבולת אינו קווי, כי  לקבועיש  .70.7

 להידרש. עשויהתיקון מעריכי 

 מכונות וציודשיקולים מיוחדים עבור  .80

של  שומהשאים הרלוונטיים לושל נ הלרשימה לא ממצהסעיף הבא, הסדרי מימון, מתייחס  .80.1

 .מכונות וציוד

 הסדרי מימון .90

יש צורך אינו תלוי באופן מימונו. אף על פי כן, במקרים מסוימים  נכסשל  שוויובאופן כללי,  .90.1

 .שומהואת היציבות של מימון זה ב מכונות וציודאופן המימון של פריטי לקחת בחשבון את 

, לא ניתן למכור את להיות כפוף להסדר שכירות או מימון. בהתאם לכך עשוי מכונות וציודפריט  .90.2

מלווה או למשכיר. תשלום זה שלום היתרה העומדת במסגרת הסדר המימון לללא ת נכסה

מטרת בהתאם לשל הפריט במידה חריגה לתעשייה.  לא משועבדה שווילעלות על העשוי 

 .יםלא משועבדה נכסיםמשועבד ולדווח על ערכו בנפרד מה נכסצורך לזהות כל  ייתכן, שומהה

ולפיכך אינם נכללים ו של צד שלישי נכסהכפופים לחוזי שכירות פעילים הם  מכונות וציודפריטי  .90.3

אף על פי כפוף לעמידת חוזה השכירות בתנאים מסוימים. בזאת של השוכר,  נכסיובהערכת 

ו של של נכסי שווילהשפיע על ה עשויקיומם להידרש שכן  עשויכגון אלו  נכסיםכן, רישומם של 

אם  לקבוע )ביחד עם הלקוח ו/או יועצים(צריך  שמאיה שומה. בכל מקרה, לפני ההשוכר

אחרת. המסקנות בעניין זה  בטוחהאו  חכירה תפעולית, חכירה מימוניתכפופים לחוזה  נכסיםה

 הבסיס ואת המתודולוגיה המתאימים.לאחר מכן את הרחבה יותר יקבעו  שומהמטרת הו
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 זכויות במקרקעין 400תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 סקירה כללית

 20 הקדמה

 30 בסיסי שווי

 40 גישות ושיטות שומה

 50 גישת ההשוואה

 60 גישת ההכנסות

 70 גישת העלות

 80 זכויות במקרקעיןשיקולים מיוחדים עבור 

 90 זכויותהיררכיית 

 100 דמי שכירות
 

 סקירה כללית .10

תקן זה כולל  .זכויות במקרקעיןשל  שומותהעקרונות המפורטים בתקנים הכלליים חלים על  .10.1

 .זכויות במקרקעיןשל  שומותעבור דרישות נוספות 

 הקדמה .20

 שונים, שיפוט תחומישל  יםרות בדרך כלל על ידי המדינה או החוקמוגד נכסי מקרקעין זכויות .20.1

 זכויות במקרקעיןשל  שומהולעיתים קרובות מוסדרות בחקיקה לאומית או מקומית. לפני כל 

 המוערכת. זכותלהבין את המסגרת החוקית הרלוונטית המשפיעה על החייב  שמאיה

קיימים מקרקעין היא זכות הבעלות, השליטה, השימוש וההחזקה בקרקע ובמבנים.  זכות .20.2

 :זכויותשלושה סוגים עיקריים של 

בקרקע זכות החזקה ושליטה מוחלטת  המעניקה עליונה בכל תחום קרקע מוגדרתה זכותה (א)

כפופות או לכל חוק או מגבלה  זכויותלובכל מבנה הקיים עליה לעד, ובכפוף רק האמורה 

 ;אכיפה אחרת חוקית ברת

קע מוגדר או רזכויות החזקה ושליטה בלעדיות בתחום קהמעניקה בדרך כלל כפופה  זכות (ב)

 ו/או ;במסגרת התנאים של חוזה שכירותלדוגמה,  ת,מבנה למשך תקופה מוגדרב

, זכות , לדוגמהבלעדיתלהשתמש בקרקע או במבנה אך ללא זכות החזקה או שליטה זכות  (ג)

 או שימוש רק לפעילות מסוימת. מעבר בקרקע

 לא מוחשי נכס. אף על פי כן, מקרקעין נכסי אינם נכללים בהגדרה של לא מוחשיים נכסים .20.3

לפיכך . מקרקעיןשל  שוויעל הבאופן משמעותי להשפיע ומקרקעין  נכסיללהיות קשור  עשוי

 שוויהלדוגמה, . שומהמה נכלל ומה לא נכלל ב מדוייקבאופן  הזמנת העבודהחשוב להבהיר ב

במקרים אלו תישקל הכללתם של עשוי להיות קשור קשר הדוק למותג המלון. של בית מלון 
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. כאשר מקרקעין נכסישל  שומהותיבחן השפעתם על ה שומהבתהליך ה לא מוחשיים נכסים

 ".לא מוחשיים נכסים, "210תש"ב לפעול על פי צריך  שמאיה לא מוחשי נכסקיים רכיב של 

תחומי שיפוט אלו ב זכויות במקרקעיןמשמשים לתיאור שמילים ומונחים שונים אף על פי  .20.4

זכות לא בלעדית בלעדית לתקופה מוגבלת או  זכות, המושגים של זכות בעלות מוחלטת, שונים

כי הזכות זיז קרקע ומבנים משמעותה היכולת לה-אימסוימת משותפים לרובם.  מטרהל

צמוד  שוויהיא שמועברת בעסקה, ולא הקרקע והמבנים הפיזיים. הלעסקה על ידי צד המוחזקת 

 ולא לקרקע ולמבנים הפיזיים. זכותאפוא ל

", פסקה הזמנת העבודה, "101 בהתאם לתש"ב הנכס הנישוםי לעמוד בדרישות לזהות את כד .20.5

 נושאים הבאים:האת  כלוליש ל )ד( 20.3

 ; וכןנישומההמקרקעין ה זכותתיאור של  (א)

 .שומההמיועדת ל זכותעליונה או כפופה המשפיעה על ה זכותכל זיהוי  (ב)

ת טבעו ומקורו של המידע שעליו היא נסמכת וא בדיקהאת היקף ה לקבועכדי לעמוד בדרישות  .20.6

בדיקות וציות , "102ותש"ב )י(  20.3, פסקה "הזמנת העבודה, "101 בהתאם לתש"ב

 :שקול את העניינים הבאיםיש ל", לתקנים

 ;הקשורה אליהן זכותוכל  המקרקעין זכויותהראיות הנדרשות כדי לאמת את  (א)

 ההיקף של כל בדיקה; (ב)

 הרצפה של המבנים; ושטחי המגרש שטחאחריות למידע בדבר  (ג)

 של כל מבנה;התחזוקתי אחריות לבדיקת המפרט והמצב  (ד)

 ;מתקנים, המפרט וההולמות של האופיבדבר  בדיקההיקף ה (ה)

 בנוגע לתנאי הקרקע ויסודות;מידע קיומו של  (ו)

 אחריות לזיהוי של סיכונים סביבתיים ממשיים או פוטנציאליים; (ז)

בנכס ומבנים, וכל שינוי צפוי או פוטנציאלי בהיתרים היתרים או מגבלות חוקיים לשימוש  (ח)

 ומגבלות אלו.

אמתן כדי לעמוד בדרישות תש"ב הסכים עליהן ולל ישטיפוסיות להנחות מיוחדות ש דוגמאות .20.7

 )י"א(, כוללות: 20.3קה ס", פהזמנת העבודה, "101

 ;הקובע במועדכאילו הוא שלם  מוערךבניין בבנייה ש (א)

 ;שמוערך כאילו הוא ריק ופנויבניין מושכר  (ב)

 קיימות אחרות; וכן זכויותבלי לקחת בחשבון מוערכת  זכותה (ג)

 נקי מזיהומים או מסיכונים סביבתיים אחרים. נכסה (ד)

, מכירה בטוחהשונות, לרבות  מטרותנדרשת לעיתים קרובות ל זכויות במקרקעיןשל  שומה .20.8

 ורכישה, מיסוי, התדיינות, פיצוי, הליכי פשיטת רגל ודיווח כספי.
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 בסיסי שווי .30

 בהכנתמתאימים  בסיסי שווילבחור בסיס או חייב  שמאי", הבסיסי שווי, "104בהתאם לתש"ב  .30.1

 .זכויות במקרקעיןשל  שומה

; שימוש במקרקעין השימוש המיטביקחת בחשבון את לחייב  שמאיה, שווירוב בסיסי ה בורע .30.2

(. אומדן זה 30.3", פסקה בסיסי שווי, "104תש"ב  ראולהיות שונה מהשימוש הנוכחי ) עשויזה 

 בעלותעשויות להשתנות משימוש לשימוש או שהן ש זכויות במקרקעיןל חדוחשוב במי

 .השבחהפוטנציאל 

 גישות ושיטות שומה .40

", ניתנות שומהשיטות וגישות , "105העקרוניות המתוארות בתש"ב  שומהשלוש גישות ה .40.1

 .במקרקעין זכותשל  שומהליישום ב

בהתאם לפעול חייב  שמאיבחירת גישה ושיטה, בנוסף לדרישות המפורטות בתקן זה, הב .40.2

 .10.4-ו 10.3 אות", לרבות פסקגישות ושיטות שומה, "105תש"ב ב המפורטותדרישות ל

 גישת ההשוואה .50

גם כאשר לקרקע ן הן הטרוגניות בדרך כלל )כלומר, בעלות תכונות שונות(. ימקרקע זכויות .50.1

ולמבנים תכונות פיזיות זהות לקרקע ולמבנים אחרים הנסחרים בשוק, המיקום שלהם שונה. 

 .זכויות במקרקעין של שומהמיושמת לעיתים קרובות ב גישת ההשוואהעל אף הבדלים אלו, 

לאמץ יחידות צריך  שמאיאחרות, ה זכויות במקרקעיןלמחיר של  הנכס הנישוםכדי להשוות את  .50.2

. הנישוםנכס ה, זאת בהתאם לסוג משתתפים על ידי מקובלות ומתאימותהנחשבות מידה 

 יחידות השוואה מקובלות כוללות:

 עבור קרקע; דונםלעבור בניין או מחיר למטר רבוע  (א)

 מחיר לחדר; וכן (ב)

 תפוקת יבול.מחיר ליחידת תפוקה, לדוגמה,  (ג)

 הנכס הנישוםהיא מיושמת באופן עקבי על בכל ניתוח יחידת ההשוואה שימושית רק כאשר  .50.3

להיות כזו המשמשת  צריכהכל יחידת מידה שתיבחר ההשוואה. במידת האפשר,  ברי והנכסים

 בשוק הרלוונטי. משתתפיםה את בדרך כלל

שונות של התכונות העל ידי השוואה בין  ות נקבעתההשווא שניתן לייחס למחיריהמהימנות  .50.4

 התייחס להבדליםיש ל. הנישום תכונות הנכסהנתונים לבין  והנכס ושל העסקה שמהם נלקח

שיש  הבדלים ספציפיים. 30.8", פסקה גישות ושיטות שומה, "105בהתאם לתש"ב  הבאים

 :מוגבלים, לבאים אינםכוללים, אך  זכויות במקרקעיןשל  שומהבעת  בחשבון להביא

 המוערכת; זכותהמספקת ראיות בנוגע למחיר וסוג ה זכותסוג ה (א)

 ;של כל נכס המיקומים (ב)

 ;נכסאיכות הקרקע וגיל ומפרט המבנים בכל  (ג)

 בכל נכס; השימושים המותרים והייעוד (ד)
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 הנדרש; שוויהנסיבות שבהן נקבע המחיר ובסיס ה (ה)

 ; וכןשל השומה המועד הקובעשל הראיות בנוגע למחיר ו האפקטיביהמועד  (ו)

 .הקובע במועדתנאי השוק במועד העסקה הרלוונטית וכיצד הם שונים מהתנאים  (ז)

 גישת ההכנסות .60

, תמשותפה כולן תכונל. גישת ההכנסותתחת הכותרת הכללית של  שיטות שונות משמשות .60.1

. זכותהמיוצרת או שתיוצר על ידי בעל המבוסס על הכנסה ממשית או משוערת  שוויוהיא שה

 - 90.1פסקאות  ראונכס להשקעה הכנסה זו יכולה להיות בצורה של דמי שכירות )במקרה של 

דמי במקרה של בניין שבעליו משתמש בו היא יכולה להיות דמי שכירות משוערים )או (; 90.3

 .ערךעל פי העלות לבעלים של השכרת חלל שווה  השכירות הנחסכים(

או מסוימות, יכולת ייצור ההכנסה של הנכס קשורה קשר הדוק לשימוש  זכויות במקרקעיןב .60.2

כאשר מבנה ן, מגרשי גולף וכדומה(. מסחרית מסוימים )לדוגמה, בתי מלולפעילות עסקית/

, ההכנסה קשורה בדרך כלל לתזרימי המזומנים הממשיים מסוימת עסקיתמתאים רק לפעילות 

השימוש האמורה.  העסקיתשיצטברו לזכותו של בעל המבנה מהפעילות  או הפוטנציאליים

  לעיתים קרובות "שיטת הרווח". מכונהעל ערכו  לתת אינדיקציהשל נכס כדי  העסקיבפוטנציאל 

ת פעילות מסחרית תזרים מזומנים מעסק/גמייצ גישת ההכנסותכאשר ההכנסה המשמשת ב .60.3

אחרות הקשורות לנכסי מקרקעין(, )ולא תזרים מזומנים הקשור לדמי שכירות, תחזוקה ועלויות 

, 210תש"ב , של לפי הענייןו", חברות, "200לעמוד גם בדרישות של תש"ב צריך  שמאיה

 ".לא מוחשיים נכסים"

 תזרימי מזומנים מנוכים מודלהשתמש בצורות שונות של ניתן ל זכויות במקרקעיןעבור  .60.4

(DCF) .יש להם תכונה בסיסית משותפת, והיא אלו שונים במידת הפירוט שלהם אך  מודלים

סכום . שיעור היווןנוכחי באמצעות  שווימותאם ל ,שתזרים המזומנים לתקופה עתידית מוגדרת

תזרים  מודלב ההיווןההון. שיעור  שוויהערכים העכשוויים לכל תקופה נפרדת מייצג אומדן של 

תגמולים של תזרים ההכנסה של כסף ועל הסיכונים וה ערך הזמןמזומנים מנוכה מבוסס על 

 המדובר.

גישות ושיטות , "105אפשר למצוא בתש"ב  היווןאופן קבלתם של שיעורי מידע נוסף על  .60.5

. שומהיושפע ממטרת ה היווןאה או ותששיעור הפיתוח של  .50.31 - 50.29", פסקאות שומה

 לדוגמה:

או עבור בעלים  מיםמסויעבור בעלים  שוויההיא לקבוע את  שומהאם מטרת ה (א)

לשקף את שיעור  עשויהקריטריונים להשקעה שלו, השיעור על פי  מיםמסוי יםפוטנציאלי

 ; אושלו משוקללתעלות ההון הממוצעת האו את  לוהתשואה הדרוש 

מתוך  ההיווןקבל את שיעור ניתן להשוק,  שוויהיא לקבוע את  שומההאם מטרת  (ב)

הנסחרות בשוק בין  זכויות במקרקעיןהתשואות הגלומות במחיר המשולם עבור 

שיעור . כאשר היפותטיים משתתפיםאו מתוך שיעורי התשואה הנדרשים של  ,משתתפים

לפעול על פי ההנחיות המפורטות צריך  שמאיבשוק, ה עסקותמבוסס על ניתוח של  היוון

 .30.8-ו 30.7", פסקאות גישות ושיטות שומה, "105בתש"ב 

על פי תשואה "נטולת סיכון" טיפוסית המותאמת לסיכונים הולם גם  שיעור היווןהגיע לניתן ל .60.6

 המקרקעין המסוימת. זכותלפים המיוחדים סולהזדמנויות נו
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 העלותגישת  .70

גישות , "105תש"ב ההנחיות המפורטות ב לפעול על פיחייב  שמאיה ביישום גישת העלות .70.1

 .70.14 - 70.1פסקאות ", ושיטות שומה

העלות המופחתת באמצעות שיטת  ןמקרקעיב זכויותשל  שומהבדרך כלל בגישה זו מיושמת  .70.2

 לתחליף.

נכסים דומים  עבור עסקותמחירי ל יותראהשתמש בגישה זו כגישה העיקרית כאשר אין ניתן ל .70.3

 הרלוונטית. זכותשיצטברו לזכות בעל הניים רעיוממשיים או הכנסה  תזרימיאו 

ניתן הכנסה,  תזרימיבשוק או  עסקותבמקרים מסוימים, גם כאשר קיימות ראיות בנוגע למחירי  .70.4

 השתמש בגישת העלות כגישה משנית מאמתת.ל

זו היא בדרך כלל עלות החלפתו של הנכס דורש חישוב של עלות החלפה. עלות  הצעד הראשון .70.5

הנכס המחליף צריך להיות במקרים יוצאי דופן  רלוונטי.ה הקובע במועד ערךבנכס מודרני שווה 

תהיה במקרה זה עלות ההחלפה  .תועלת זהה משתתףכדי לספק ל הנכס הנישוםשל  העתק

מודרני. עלות  ערךולא החלפתו במבנה שווה  נישוםשל המבנה העלות חידושו או העתקתו 

הקרקע, תשתיות,  שווי, לפי העניין, כגון האגביותלשקף את כל העלויות  חייבתההחלפה 

 .ערךשווה  נכסביצירת  משתתף, שיישא יזמי עלויות תכנון, עלויות מימון ורווח

פונקציונלית,  להתיישנות פיזית,תאמה לעבור האפוא  חייבתמודרני  ערךל נכס שווה העלות ש .70.6

המטרה של התאמה  (.80", סעיף גישות ושיטות שומה, "105תש"ב  ראו) טכנולוגית וכלכלית

, או בכמה נמוך עשוי להיות ערכו הנכס הנישוםנמוך ערכו של בכמה היא לאמוד להתיישנות 

מודרני. התיישנות מתייחסת  ערךבהשוואה לשווה  נציאליט, עבור קונה פוהנכס הנישוםשל 

 הערךבהשוואה לשווה  הנכס הנישוםולתועלת הכלכלית של  פיזי, לפונקציונליותהלמצב 

 המודרני.

 נכסי מקרקעיןשיקולים מיוחדים עבור  .80

זכויות של  שומהרלוונטיים להשל נושאים  לא ממצהלרשימה הסעיפים הבאים מתייחסים  .80.1

 .במקרקעין

 (;9)סעיף  זכויותהיררכיה של  (א)

 (.10דמי שכירות )סעיף  (ב)

 זכויותהיררכיה של  .90

 עשויהעליונה  זכות. לדוגמה, מוציאים זה את זהאינם  זכויות במקרקעיןהסוגים השונים של  .90.1

שכירות  זכותהמוחלטת עשוי להעניק  זכות. בעל הכפופה אחת או יותר זכותלהיות כפופה ל

מוחלטת הן  זכותעל ידי בעל שכירות המוענקות ישירות  זכויותו. זכותביחס לחלק או לכל 

שכירות ראשית  זכותבעל בחוזה השכירות, . אלא אם כן הדבר מוגבל "שכירות ראשית" זכויות

. שכירות משנית זכותזו נקראת  זכות. במלואה לצד שלישיאו  החלקו בזכותאת יכול להשכיר 

השכירות הראשית שממנה  זכותשכירות משנית תמיד קצרה יותר או זהה באורכה ל זכות

 .נוצרה

 מתואר בדוגמאות שלהלן:אלו תכונות משלהן, כ זכויות במקרקעיןל .90.2
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כפופות.  זכויותלהיות כפופה ל עשויהמוחלטת מעניקה בעלות לעד, היא  זכותאף על פי ש (א)

ות שהוטלו על ידי בעלים קודם או מגבלות כפופות אלו עשויות לכלול שכירות, מגבל זכויות

 המוטלות על ידי החוק.

העליונה  זכותשכירות מוענקת לתקופה מוגדרת שבסופה חוזר הנכס למחזיק ב זכות (ב)

שממנה נוצרה. חוזה השכירות מטיל בדרך כלל התחייבויות על השוכר, כגון תשלום דמי 

לות כגון אופן השימוש בנכס או לקבוע תנאים ומגבעשוי שכירות והוצאות אחרות. הוא גם 

 לצד שלישי. זכותהעברת ה

להיות מותנית  עשויה. הזכות יות מוענקת לעד או לתקופה מוגדרתלה עשויהזכות שימוש  (ג)

 בתשלומים שישולמו על ידי המחזיק או בעמידה בתנאים מסוימים.

מקרקעין חשוב אפוא לזהות את טבען של הזכויות הנזקפות למחזיק ב זכותבעת הערכה של  .90.3

אחרות באותו  זכויותהאמורה ולשקף כל מגבלה או שיעבוד הנכפים בשל קיומן של  בזכות

שונות באותו הנכס יהיה שונה פעמים רבות מערך  זכויותהנכס. סך הערכים הנפרדים של 

 העליונה הלא משועבדת. הזכות

 דמי שכירות .100

 ".בסיסי שווי, "104בתש"ב  שווינידונים כבסיס  השכירות הראוייםדמי  .100.1

שנוצרה על ידי חוזה שכירות,  זכותעליונה הכפופה לחוזה שכירות או ל זכותשל  שומהבעת  .100.2

דמי , ואם הם שונים, את קחת בחשבון את דמי השכירות הקבועים בחוזהלחייב  שמאיה

 .השכירות הראויים

דמי השכירות בחוזה הם דמי השכירות המשולמים במסגרת תנאיו של חוזה שכירות ממשי.  .100.3

. התדירות והבסיס לחידוש שינויים החוזה או משתנים תקופתלהיות קבועים במשך  עשוייםהם 

זהות ולהבין אותם כדי לקבוע את סך ל ישובדמי השכירות יהיו קבועים בחוזה השכירות 

 ההתחייבות של השוכר.של המשכיר ואת התועלת המצטברת לזכותו 
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 קרקעות לבנייה 410תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 סקירה כללית

 20 הקדמה

 30 בסיסי שווי

 40 גישות ושיטות שומה

 50 גישת ההשוואה

 60 גישת ההכנסות

 70 גישת העלות

 80 קרקעות לבנייהשיקולים מיוחדים עבור 

 90 החילוץ(השיטה השיורית )שיטת 

 100 נכס קיים

 110 שיקולים מיוחדים עבור דיווח כספי

 120 הלוואות מובטחותשיקולים מיוחדים עבור 
 

 סקירה כללית .10

קרקעות של  שומותחלים על  105ותש"ב  101העקרונות המפורטים בתקנים הכלליים תש"ב  .10.1

או דוגמאות מיוחדות ליישום התקנים  תקן זה כולל רק תיקונים, דרישות נוספות. לבנייה

היעשות בהתאם ל חייבות קרקעות לבנייהשל  שומותשתקן זה חל עליהן.  שומותב הכלליים

 ".זכויות במקרקעין, "400לתש"ב 

 הקדמה .20

 )תשתיות ו/או מבנים( פיתוח יםשבהן נדרש זכויותכ מוגדרות קרקעות לבנייהלצורכי תקן זה  .20.1

 , לרבות:הקובע במועדשיפורים נשקלים או מבוצעים או שבהן  המיטביהשימוש י להשיג את כד

 הקמת מבנים; (א)

 הקמת תשתיות בקרקע שלא פותחה בעבר; (ב)

 ;קרקע בנויה התחדשות עירונית על (ג)

 שיפור או שינוי של מבנים או בניינים קיימים; (ד)

 על פי תכנית חוקית; וכן לבנייהקרקע המיועדת  (ה)

או בצפיפות גבוהה יותר על פי תכנית גבוה יותר  שוויקרקע המיועדת לשימושים בעלי  (ו)

 חוקית.
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הוא שאחראי להבין את  שמאי. השונות מטרותללהידרש  עשויה קרקעות לבנייהשל  שומה .20.2

של  שומהעשויה להידרש בות שבהן ישל דוגמאות לנס הלא ממצ. להלן רשימה שומהה מטרת

 :קרקעות לבנייה

 מבחינה כלכלית; בר יישום הוא מוצעבדיקה אם פרויקט  (א)

 ;בטוחה להלוואהרכישה או ה בעסקה לצורך כחלק מייעוץ כללי ותמיכ (ב)

לפי לצורך ניתוח מס נדרשות לעיתים קרובות  קרקעות לבנייהשל  שומות ,דיווח מס צורכיל (ג)

 ;שווי

 ;וחישובי נזיקין מניותסכסוכים בין בעלי בנסיבות כגון  שומהלהתדיינות הדורשת ניתוח  (ד)

עבור בחשבונאות לעיתים קרובות נדרשות  קרקעות לבנייהשל  שומותדיווח כספי,  צורכיל (ה)

 בדן; וכןואומכירות וניתוח  נכסיםעסקים, רכישת  איחוד

כגון  קרקעות לבנייהשל  שומהלדרוש  שוייםהע ם סטטוטוריים או חוקייםאירועיעבור  (ו)

 .הפקעות

על סוג הנכס או  על פי התקנים החליםלפעול חייב  שמאיה קרקעות לבנייהשל  שומהבעת  .20.3

 "(.זכויות במקרקעין, "400האמורים )לדוגמה, תש"ב  ההתחייבות

ד לשינויים בהנחות או ועשוי להיות רגיש מא נכס לבנייההקרקע של  שוויאו השיורי  שוויה .20.4

ות. הדבר הצפוי הבנייהעלויות לאו  ,שתתקבל מהפרויקט המוגמרבתחזיות הנוגעות להכנסה 

ייבדקו  הנכונים למועד הקובעהנתונים  ונכון גם אם, שיטה שבה יעשה שימושב ללא תלותנכון 

 .בקפידה

עם  ,שוויאו ב בעלויות הפרויקט משמעותייםחלה גם על ההשפעה של שינויים  רגישות זו .20.5

במשך  שווישינויים משמעותיים בשעבורה  רהטמנדרשת ל שומה. אם ההעכשווי שוויהשלמת ה

בטוחה נעשית לצורך  שומהפרויקט בנייה עלולים להדאיג את המשתמש )לדוגמה, כאשר ה

 הלאאת ההשפעה להדגיש צריך  שמאיההיתכנות של פרויקט(, האו כדי לקבוע את  להלוואה

על הרווחיות של הפרויקט  ,הסופי שוויפרופורציונלית של שינויים אפשריים בעלות הבנייה או ב

, בתנאי שהוא מלווה זו מטרהעשוי לסייע ל רגישות. ניתוח חלקיתשל הנכס המוגמר  שוויעל הו

 בהסבר הולם.

 בסיסי שווי .30

מתאימים בעת  בסיסי שווילבחור בסיס או חייב  שמאי", הבסיסי שווי, "104בהתאם לתש"ב  .30.1

 .קרקעות לבנייהשל  שומה

 הנחות מיוחדותושל הנחות  ימשמעותכוללת לעיתים קרובות מספר  קרקעות לבנייהשל  שומה .30.2

 הושלמה הבנייההניח כי ניתן ללדוגמה, בנוגע לתנאים או למעמד של הפרויקט עם השלמתו. 

הודיע לכל יש ל, "הזמנת העבודה, "101או שהנכס מושכר כולו. בהתאם לדרישות תש"ב 

ולהסכים ולאמת  הנחה משמעותית והנחה מיוחדת משמעותית על כל מטרת השומההצדדים ל

צד שלישי נסמך נקוט זהירות מיוחדת כאשר יש ל. הזמנת העבודהכל הנחה כאמור במסגרת 

 .שומהעל תוצאות ה

שעשויה להיות בעלת  נכס לבנייהאין זה מעשי או אפשרי לאמת כל תכונה של  לעיתים קרובות .30.3

מקרים שבהם תנאי הקרקע טרם נבדקו. במקרה זה השפעה על פיתוח עתידי אפשרי, כגון 
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לא קיימים תנאי קרקע חריגים שיובילו לעלויות גבוהות יותר לדוגמה, שהניח הנחות )ניתן ל

, יש להציגה כהנחה יניח משתתףש סביר לאאם מדובר בהנחה ש .(משמעותיתבמידה 

 מיוחדת.

, פרויקט בתהליך הקמה לראשונהט התרחש שינוי בשוק מאז שנהגה הפרויקבמצבים שבהם  .30.4

עלות השלמת הפרויקט  בקרקע. במקרים אלו השימוש המיטבילא לייצג עוד את ש עשוי

אותם  יתאיםיהרוס מבנים בבנייה או , שכן קונה בשוק לא רלוונטיתהמקורי עשויה להיות 

של  העכשווי שוויאת ההנמצא בהקמה יצטרך לשקף  נכס לבנייהה שווי פרויקט חלופי.ל

 .הפרויקט החלופי ואת העלויות והסיכונים הקשורים להשלמת הפרויקט

פעילות או לעסק/ לשימוש מסויםיש קשר הדוק בין הנכס  ,מסוימות קרקעות לבנייה עבור .30.5

ברות ברמות מסוימות ו, או שמונחת הנחה מיוחדת שהנכס המוגמר ייסחר מסוימיםמסחרית 

", חברות, "200לעמוד גם בדרישות המפורטות בתש"ב חייב  שמאיה כגון אלה. במקרים קיימה

 ".לא מוחשיים נכסים, "210לפי העניין, תש"ב ו

 גישות ושיטות שומה .40

", ניתנות שומהשיטות וגישות , "105העקרוניות המתוארות בתש"ב  שומהשלוש גישות ה .40.1

קרקעות של  שומהעיקריות בנוגע ל מקרקעין. קיימות שתי גישות נכסישל  שומהליישום ב

 . אלו הן:לבנייה

 (; וכן50סעיף  ראו) גישת ההשוואה (א)

 ההכנסותגישת , גישת ההשוואה, שהיא הכלאה בין השיטה השיורית )שיטת החילוץ( (ב)

" פרויקטגולמי של ה שווי"(; שיטה זו מבוססת על 70 - 40 סעיפים ראווגישת העלות )

סעיף  ראוהשיורי של הנכס ) שוויכדי לקבל את ה יזמי ורווח עלויות בנייההמוגמר וניכוי 

90.) 

חייב לפעול בהתאם  שמאי, בנוסף לדרישות המפורטות בתקן זה, הבבחירת גישה ושיטה .40.2

 .10.3", לרבות פסקה גישות ושיטות שומה", 105 המפורטות בתש"בלדרישות 

המקרה, ובנסיבות ובעובדות  הדרוש שוויתלויה בבסיס היעשה שימוש שבה י שומהגישת ה .40.3

מאז  המקרקעיןותנועות בשווקי של הפרויקט  הבנייההאחרונות, שלב  עסקותלדוגמה רמת ה

ותהיה תמיד הגישה המתאימה ביותר לנסיבות. לפיכך, הפעלת שיקול דעת , תחילת הפרויקט

 הגישה המתאימה ביותר היא עניין חיוני.בבחירת 

 גישת ההשוואה .50

רבה מספיק הם הומוגניים מספיק ונסחרים בשוק בתדירות  קרקעות לבנייהסוגים מסוימים של  .50.1

לצורך השוואה ישירה כאשר נתוני מכירות מהעת האחרונה ק מספי לאפשר את קיומם שלכדי 

 .שומהרשת נד

או  גדולות קרקעות לבנייהעשויה להיות מוגבלת במקרה של  גישת ההשוואה, ברוב השווקים .50.2

הסיבה לכך ים הם הטרוגניים. מוצעהשיפורים ה בהםנכסים קטנים או במקרה של  ,מורכבות

. אף על פי לא מעשיתהשוואה ישירה של משתנים למספר המשתנים והיקפם הופכים כל היא ש

 (20.5, סעיף "גישות ושיטות שומה, "105 תש"ב ראו) בצורה נכונה מותאמותהראיות שוק כן, 

 .שומהשימוש כבסיס עבור מספר משתנים בנות לנית
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היישום של , שבהם עבודת השיפורים החלה אך טרם הושלמה קרקעות לבנייהבמקרה של  .50.3

לעיתים אלא  משתתפיםמועברים בין אינם נכסים כגון אלו בעייתי אף יותר.  גישת ההשוואה

שהיא כחלק מהעברתה של הישות אלא אם כן הדבר נעשה הלא מוגמר,  םבמצב רחוקות

ולכן אינו יכול או כאשר המוכר פושט רגל או עומד בפני פשיטת רגל  ,הבעלים של הנכס

 מוגמר חלקית נכס לבנייהשראיות להעברה של במקרה הלא סביר  אףלהשלים את הפרויקט. 

אפילו אם הנכסים , מידת השלמת העבודה תהיה בוודאי שונה, קיימות הקובע למועדבסמוך 

 דומים מכל בחינה אחרת.

אחד הנתונים הנדרשים כנכס מוגמר של  שוויעת הילהתאים גם לקב עשויה גישת ההשוואה .50.4

בסעיף העוסק בשיטה , המוסברת בפירוט רב יותר השיטה השיורית )שיטת החילוץ(במסגרת 

 (.90השיורית )סעיף 

 גישת ההכנסות .60

 מודלשימוש בבלהיות כרוכה  עשויה נכס לבנייההשיורי של  שוויקביעת הבשווקים מסוימים  .60.1

 .תזרים מזומנים

של נכס מוגמר כאחד הנתונים הנדרשים  שווילהתאים גם לקביעת ה עשויה גישת ההכנסות .60.2

, המוסברת בפירוט רב יותר בסעיף העוסק בשיטה השיטה השיורית )שיטת החילוץ(במסגרת 

 .(90השיורית )סעיף 

 גישת העלות .70

 (.90.5פסקה  ראושל הגישה השיורית ) מרכזי מרכיב היא הבנייהקביעת עלויות  .70.1

 נכס לבנייהשל  שוויעל ה לתת אינדיקציהשימוש גם באופן בלעדי כדי ניתנת לגישת העלות  .70.2

 של בניין או של מבנה אחר שעבורם לא קיימים שוק פעיל או תחרות. לבנייהכגון הצעה 

יותר מהסכום  נכסקונה לא ישלם עבור הקובע כי וססת על העיקרון הכלכלי מבגישת העלות  .70.3

חייב  שמאי, הנכס לבנייהשווה. כדי ליישם עיקרון זה על בעל תועלת  נכסשיידרש כדי ליצור 

 בעל פוטנציאל רווח דומהודומה  נכסברכישת את העלות שיישא קונה עתידי  בחשבוןלקחת 

ל ענסיבות חריגות המשפיעות אם ישנן , למעט אולם. הנכס הנישוםשל  הצפוי מהקמתולרווח 

העלויות הצפויות עבור  וקביעת הבנייה המוצעת, תהליך הניתוח של נישוםה נכס לבנייהה

השיטה השיורית )שיטת  שלאו  גישת ההשוואהשכפול של למעשה  יהוו ,חלופה היפותטית

 .הנכס הנישוםליישום ישירות על  שניתנות, המתוארות לעיל החילוץ(

רמת הרווח, שהיא ה"תועלת" הוא קביעת  קרקעות לבנייהעל ביישום גישת העלות קושי נוסף  .70.4

, הרווח בפועל נקבע בתחילת הפרויקטלהיות יעד רווח  עשוי שליזם אף על פילקונה עתידי. 

קרוב לוודאי , ככל שהשלמתו של הנכס קרבהבסיומו. בנוסף, ערכו של הנכס בדרך כלל על פי 

לקונה.  הדרוש ההחזרלהשפיע על  עשוי, והדבר וחלק מהסיכונים הקשורים לפיתוחיפחתו כי 

נקבע על ידי העלויות הנישאות ברכישת הקרקע  אלא אם כן הוסכם על מחיר קבוע, הרווח אינו

 ועריכת השיפורים.

 קרקעות לבנייהשיקולים מיוחדים עבור  .80

קרקעות ל ש שומהשל נושאים הרלוונטיים ל לא ממצההסעיפים הבאים מתייחסים לרשימה  .80.1

 :לבנייה

 (;90)סעיף  השיטה השיורית )שיטת החילוץ( (א)
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 (;100קיים )סעיף  נכס (ב)

 (;110דיווח כספי )סעיף שיקולים מיוחדים עבור  (ג)

 .(120)סעיף  בטוחההלוואות שיקולים מיוחדים עבור  (ד)

 )שיטת החילוץ(השיטה השיורית  .90

הסכום השיורי לאחר ניכוי משום שהיא מעידה על מכונה כך  השיטה השיורית )שיטת החילוץ( .90.1

הצפוי של  שוויהתוך מ הבנייה,כל העלויות הידועות והצפויות הנדרשות כדי להשלים את 

למת הפרויקט. סכום זה נקרא , לאחר בחינת הסיכונים הקשורים בהשוהפרויקט עם השלמת

 שוויללהיות שווה  עשוי השיטה השיורית )שיטת החילוץ(המתקבל מ השיורי שווי. השיורי שווי

  ממנו. שונהלהיות  עשויאו הנוכחי  במצבו נכס לבנייההשוק של ה

ם תזרימי המזומני להיות רגיש ביותר לשינויים קטנים באופן יחסי בתחזית עשויהשיורי  שוויה .90.2

 .משמעותינפרד לכל גורם לספק ניתוח רגישות  שמאיה עלו

, התוצאה לשינויים ברבים מהנתונים נדרשת זהירות בעת השימוש בשיטה זו בגלל רגישות .90.3

באמצעות , ולפיכך יהיה צורך לאמוד אותם הקובע במועדדועים במדויק יהיו ילא ש אפשרש

 השערות.

מורכבותם  תמשתנים במיד השיטה השיורית )שיטת החילוץ(המשמשים ליישום  המודלים .90.4

 בנייהשלבי , יותר של נתונים פירוט רבפשרים המתוחכמים יותר מא המודלים, כשותחכומם

בגודל, במשך ובמורכבות של  המתאים ביותר יהיה תלוי מודלמרובים וכלי ניתוח מתוחכמים. ה

 הפיתוח המוצע.

לשקול ולהעריך את מידת הסבירות צריך  שמאיה השיטה השיורית )שיטת החילוץ(בעת יישום  .90.5

 :והמהימנות של הגורמים הבאים

מקור המידע בנוגע לכל בניין או מבנה מוצע, לדוגמה, תכניות ומפרטים שניתן להסתמך  (א)

 ; וכןשומהעליהם ב

עלויות אחרות שיידרשו להשלמת הפרויקט ושישמש כל מקור מידע בנוגע לבנייה ול (ב)

 .שומהב

 שוויבכל יישום של השיטה כדי לאמוד את  הגורמים הבסיסיים הבאיםיש לקחת בחשבון את  .90.6

 להידרש. עשוייםנתונים חלופיים , . אם בסיס אחר נדרשנכס לבנייהההשוק של 

 הנכס המוגמר; שווי (א)

 עלויות בנייה; (ב)

 ;שכר טרחה יועצים (ג)

 שיווק; עלויות (ד)

 לוח זמנים; (ה)

 עלויות מימון; (ו)

 ;יזמירווח  (ז)
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 .היווןשיעור  (ח)

 נכס מוגמר שווי

הרלוונטיות בנכס המקרקעין לאחר השלמה  זכויותשל ה שוויהצעד הראשון דורש אומדן של ה .90.7

 ."שומה, "שיטות וגישות 105פתח בהתאם לתש"ב יש ל, שאותו הבנייהרעיונית של פרויקט 

אחת לאמץ  חייב שמאי, הגישת ההכנסותאו  גישת ההשוואהבכל שיטה שתאומץ במסגרת  .90.8

 הבאות: שתי ההנחות היסודיותמ

תחת  הקובע במועד עכשווייםעל ערכים במועד ההשלמה מבוסס  המוערךהשוק  שווי (א)

ולמפרטים המוגדרים במועד ההנחה המיוחדת שהפרויקט כבר הושלם בהתאם לתכניות 

 ; אוההשלמה הצפוי

שהפרויקט הושלם בהתאם ההנחה המיוחדת במועד ההשלמה מבוסס על  המוערך שוויה (ב)

 הצפוי.לתכניות ולמפרטים המוגדרים במועד ההשלמה 

מבין הנחות אלו איזו  הם שיקבעושל נתונים רלוונטיים  םהנהלים המקובלים בשוק וקיומ .90.9

 חזויים.נוכחיים או להבהיר אם נעשה שימוש בערכים . אף על פי כן, חשוב מתאימה יותר

זה מבוסס על הנחות  שוויכי הבהיר יש ל, פרויקטשל המשוער שווי גולמי כאשר נעשה שימוש ב .90.10

 .הקובע במועדעל פי המידע הקיים  משתתףמיוחדות שיניח 

השיורי. כלומר,  שוויחישוב הלכל אורך הנחות עקביות נעשה שימוש בכמו כן חשוב להבטיח כי  .90.11

 ההיוון, ושיעורי עכשוויוותלהיות  צריכות, גם העלויות עכשווייםאם נעשה שימוש בערכים 

 .עכשווייםחושבו על פי ניתוח של מחירים י

או , פרויקטהשלמתו של ההמותנה ב קדם שכירותאו  (pre-sale) קדם מכירהאם קיים הסכם  .90.12

קבוע אם המחיר בהסכם ליש הנכס המוגמר. של  שומההדבר ישתקף בחלק רלוונטי ממנו, 

משקפים את התנאים  ,קדם שכירותהסכם באו דמי השכירות ותנאים אחרים  ,קדם מכירה

 .הקובע במועד משתתפיםשיוסכמו בין 

 .שומהלהתאמות ביצוע שיידרש  ייתכןאם התנאים אינם משקפים את השוק,  .90.13

 נכס לבנייההרלוונטית ב זכותשל הלרוכש הסכמים אלו ניתן לשייך כמו כן, יש צורך לקבוע אם  .90.14

 לפני השלמת הפרויקט.

 עלויות בנייה

כדי להשלים את הפרויקט על פי  הקובע במועדת כלל העבודות הנדרשות יועלויש לזהות את  .90.15

כל עבודת הכנה הנדרשת לפני אם העבודות טרם החלו, עלויות אלו יכללו . המפרט המוגדר

 או עבודות הנחוצות מחוץ לאתר.השגת היתרים, הריסה של ת יוחוזה המבנה העיקרי, כגון עלו

לעלות. אף  עצמיאישר  שיספקו יםבדרך כלל חוז יהיו, אם העבודות החלו, או עומדות להתחיל .90.16

העלויות מאפיינות את אינן , או אם עלויות החוזה בפועל אם לא קיימים חוזיםעל פי כן, 

המשקף את ציפיותיהם הסבירות יידרש אומדן של עלויות אלו , הקובע במועדשיוסכמו בשוק 

 בנוגע לעלויות הסבירות. הקובע במועד משתתפיםשל 
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. שוויאת ה תקבעאך לא  שוויב תשתקף המועד הקובעהנערכת לפני של כל עבודה  התרומה .90.17

המועד בור עבודה שהושלמה לפני עבאופן דומה, תשלומים קודמים במסגרת חוזה הבנייה 

 .העכשווי שוויאינם רלוונטיים ל הקובע

למת הבנייה, יתרת הסכום לתשלום מכוונים להשמנגד, אם התשלומים במסגרת חוזה בנייה  .90.18

לעלויות הבנייה להיות הראיה הטובה ביותר  עשויה הקובע במועדעבור עבודה שטרם בוצעה 

 הנדרשות להשלמת העבודה.

פיכך לא ול לכלול דרישות מיוחדות של משתמש קצה מסוים עשויותאף על פי כן, עלויות חוזיות  .90.19

 .משתתפיםאת הדרישות הכלליות של לשקף 

שיטת רגל של בשל סכסוך או פשהחוזה לא יתגשם )לדוגמה, משמעותי אם קיים סיכון בנוסף,  .90.20

את עלות ההתקשרות עם קבלן חדש לצורך השלמת לשקף  שיהיה צורך ייתכן(, אחד הצדדים

 יתרת העבודה.

 ותוהכנסעל עלויות באופן בלעדי סתמך באופן חלקי אין לה שהושלם נכס לבנייהשל  שומהבעת  .90.21

 בתחילת הפרויקט.פרויקט או סקר היתכנות מסוימים שהוכנו המפורטים בתכנית  צפויות

אופן שכן הנתונים יהיו היסטוריים. ב שוויאין זה כלי מהימן למדידת  החל, פרויקטשהלאחר  .90.22

 המועד הקובעשהושלמו לפני אומדן אחוזי הפרויקט על גישה המבוססת סביר להניח כי דומה, 

 .העכשוויהשוק  שווילקביעת לא תהיה רלוונטית 

 שכר טרחה יועצים

של סביר בשלבים שונים  משתתףמשפטיות וחוקיות שיישא עלויות  כולל שכר טרחה יועצים .90.23

 השלמת הפרויקט.

 עלויות שיווק

לקחת בחשבון את יש צורך בדרך כלל לפרויקט המוגמר,  מזוההאו שוכר קונה לא קיים כאשר  .90.24

הקשורים לשיווק  שכר טרחה יועציםשכירות ו תעמלוכן כל הקשורות לשיווק הולם, העלויות 

 .90.23בפסקה שאינם נכללים 

 לוח זמנים

הצפוי של השלמתו הפיזית, ועד למועד  המועד הקובעמשך הפרויקט מיש לקחת בחשבון את  .90.25

 וכן הלאה. שכר טרחה יועציםכל שלבי תזרימי המזומנים היוצאים עבור הוצאות בנייה, לצד 

יש לאחר השלמתו בפועל,  נכס לבנייההרלוונטית ב זכותאם לא קיים הסכם מכירה עבור ה .90.26

 לאחר השלמת הבנייה עד למכירה.ערוך אומדן של תקופת השיווק שתידרש בדרך כלל ל

, יש קדם שכירות השקעה לאחר השלמתו, ואם לא קיימים הסכמיאם הנכס מוחזק לצורך  .90.27

)כלומר, התקופה הנדרשת כדי לקחת בחשבון את משך הזמן הדרוש כדי להשיג תפוסה יציבה 

המורכב מיחידות נפרדות להשכרה, רמות בפרויקט להשיג רמת תפוסה ריאלית לטווח ארוך(. 

, אם הניסיון בשוק מלמד כי מספר יחידות 100%-להיות נמוכות מ עשויותהתפוסה היציבות 

קחת בחשבון את העלויות שיישא הבעלים במהלך יש לבמקרה זה . צפויות תמיד להיות פנויות

 תשלומי שירות אבודים.תקופה זו, כגון עלויות שיווק נוספות, תמריצים, תחזוקה ו/או 
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 עלויות מימון

ועד להשלמתו, לרבות כל תקופה  המועד הקובעעלות מימון הפרויקט מעלויות אלו מייצגות את  .90.28

או להשיג תפוסה יציבה.  זכותכדי למכור את ה ,הנדרשת לאחר השלמתו הפיזית של הפרויקט

הבדלים משמעותיים בין הסיכונים במהלך הבנייה לבין הסיכונים לראות  עשויהיות שמלווה 

. גם כאשר עלות המימון בכל תקופהשל ת בחינה נפרדשתידרש  ייתכןלאחר השלמת הבנייה, 

הניתן שיעור בית בריקחת בחשבון יש לט, ישות מסוימת מתכוונת לממן בעצמה את הפרויק

 .הקובע במועדקט הפרוי הדרושים להשלמתהלוואת הכספים עבור  משתתףלהשגה על ידי 

 יזמירווח 

עבור בשוק  נכס לבנייהלקונה של ה שיידרש ההחזר, או היזמי הרווחאת קחת בחשבון ליש  .90.29

את הסיכונים . סיכונים אלו יכללו הקובע במועדנטילת הסיכונים הכרוכים בהשלמת הפרויקט 

 השלמתו הפיזית של הפרויקט. לשווי לאחראו  בהשגת הציפיות להכנסותהכרוכים 

הצפוי של הפרויקט עם  שוויהמאו כאחוז  עלויותמהכאחוז , אחדכסכום ניתן לבטא יעד רווח זה  .90.30

בדרך כלל  יצביעועבור סוג הנכס האמור המקובלים בשוק  הנוהגים. ההחזרהשלמתו או שיעור 

קונה עתידי בעיני  הסיכוןסכום הרווח שיידרש ישקף את רמת . על האפשרות המתאימה ביותר

 בהתאם לגורמים כגון:וישתנה  הקובע במועד

. פרויקט הקרוב לסיומו יחשב בדרך כלל הקובע במועדהשלב שאליו הגיע הפרויקט  (א)

, למעט מקרים שבהם אחד הצדדים למסוכן פחות מאשר פרויקט בשלב מוקדם יותר

 לפיתוח פשט רגל.

 ; וכןהמוגמראם הובטח קונה או שוכר לפרויקט  (ב)

גדול ארוך יותר, כך הפרויקט משך ככל ש הגודל ויתרת משך הזמן הצפויה של הפרויקט. (ג)

משתנים כלכליים תנאים ובובתקבולים בשל חשיפה לתנודות בעלויות עתידיות הסיכון יותר 

 באופן כללי.

קחת בחשבון בדרך כלל באומדן של הסיכונים היחסיים הכרוכים ל ישים שמלהלן דוגמאות לגור .90.31

 :נכס לבנייהבהשלמתו של 

 המגדילים את עלויות הבנייה; לא צפוייםסיבוכים  (א)

של עניינים אחרים שאינם בשליטתו בשל תנאי מזג אוויר או  בחוזהים הפוטנציאל לעיכוב (ב)

 ;היזם

 עיכובים בהשגת היתרים חוקיים; (ג)

 כשלי אספקה; (ד)

 במהלך תקופת הפיתוח;סיכוני ושינויי זכאות  (ה)

 וכן ;רגולציהשינויי  (ו)

 עיכובים במציאת קונה או שוכר עבור הפרויקט המוגמר. (ז)

משפיעים על תפיסת הסיכון של פרויקט ועל הרווח שיידרש אף על פי שכל הגורמים לעיל  .90.32

אירועים , כאשר כפולה מספירההימנע כדי ל במשנה זהירותנקוט יש ל, נכס לבנייהאו ללקונה 
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כבר השתקפו או סיכונים  ,השיורי שומהה מודלב השתקפוכבר  בלתי צפויים מראש )בצ"מ(

 .העכשווי ששימש לחישוב השווי ההיווןבשיעור 

המוגמר בשל שינוי בתנאי השוק במהלך  הבנייהשל פרויקט  המוערך שווישינוי בסיכון של ה .90.33

 הנכס המוגמר.להערכת  המשמש ההיווןבשיעור קף בדרך כלל תיש ,הפרויקט

בתחילת פרויקט הפיתוח ישתנה בהתאם  נכס לבנייהב זכותהרווח שלו מצפה הבעלים של  .90.34

לשקף את הסיכונים  צריכה ההערכהו בפרויקט עם תחילת הבנייה. זכותשל  להערכת השווי

 חלקית,או התשואה שידרשו לקונה של הפרויקט המוגמר  ההיווןואת  הקובע במועדהנותרים 

 בהצלחה.לידי השלמתו  כדי להביא

 היוון שיעור

השיטה השיורית , הקובע במועד נכס לבנייהשל  העכשווי כועל ער אינדיקציהיע להגכדי ל .90.35

זה  שיעור היוון. לכל תזרימי המזומנים העתידיים היווןדורשת יישום של שיעור  )שיטת החילוץ(

", פסקאות גישות ושיטות שומה, "105תש"ב  ראו)באמצעות מגוון שיטות להתקבל  יכול

50.29 - 50.31). 

קחת יש ל, הקובע במועדאם תזרימי המזומנים מבוססים על ערכים ועל עלויות עכשוויים  .90.36

מועד ההשלמה הצפוי לבין  המועד הקובעבין ישתנו ערכים ועלויות אלו שיכון בחשבון את הס

 המזומנים. אם תזרימי יהנוכח הערךהמשמש כדי לקבוע את  ההיווןבשיעור  זאתולשקף 

קחת בחשבון את הסיכון שתחזיות אלו יתגלו כלא יש לצפויים, מבוססים על ערכים ועלויות 

 .ההיווןבשיעור מדויקות ולשקף זאת 

 נכס קיים .100

 לבנייהלקבוע את מידת ההתאמה של המקרקעין הנבחן יש צורך  נכס לבנייהשל  שומהב .100.1

אחרים עבור , אולם ובמסגרת הידע והניסיון שלעניינים מסוימים להכיר  עשוי שמאיה. תהמוצע

 בדיקהעניינים שיש לשקול בדרך כלל ב. דוחות ממומחים אחריםלמידע ול להזדקק עשויהוא 

 לפני תחילת הפרויקט כוללים: נכס לבנייהשל  שומהמסגרת במסוימת 

 ;המוצעת הבנייהעבור שוק האם קיים  (א)

 בנכס בשוק הנוכחי; השימוש המיטביהיא  המוצעת הבנייההאם  (ב)

 ות שיש לקחת בחשבון )פוליטיות או חברתיות(;לא כספיהאם קיימות התחייבויות  (ג)

 , לרבות תנאים ומגבלות לפיתוח המותר;היתרים חוקיים (ד)

 על ידי חוזה פרטי;הרלוונטית  זכותעל השעבודים ותנאים הנכפים , מגבלות (ה)

 ציבוריים אחרים;זכויות גישה לכבישים מהירים או אזורים  (ו)

 או סיכונים סביבתיים אחרים; פוטנציאל זיהוםלרבות טכניים, -תנאים גאו (ז)

 ק או לשפר שירותים חיוניים, כגון מים, ביוב וחשמל;לספהצורך קיומם, ו (ח)

 והזכויות הנדרשות לצורך עבודה זו;מחוץ לאתר הצורך בשיפור תשתיות  (ט)

 ארכיאולוגיות;בבדיקות או צורך מגבלות ארכיאולוגיות  (י)
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 מבנים ירוקים;בנוגע ל לקוחקיימות ודרישות   (יא)

במשך תקופת השפעתם האפשרית על עלויות ותקבולים וומגמות תנאים כלכליים   (יב)

 הפיתוח;

 היצע וביקוש עכשוויים וחזויים עבור השימושים העתידיים המוצעים; (יג)

 זמינות ועלות של מימון; (יד)

, בהכנות לקראת תחילת העבודה, להשלמת העבודהמשך הזמן הצפוי הנדרש כדי לטפל  (טו)

 ולפי העניין, להשכרה ולמכירה של הנכס המוגמר; וכן

 .המוצעת לבנייהכל סיכון אחר הקשור  (טז)

בדבר תכנון נוספות בנוגע לחוזים הקיימים בדיקות בבדרך כלל  יהיה צורך בפרויקט פעיל .100.2

 והפיקוח על הבנייה.הפרויקט, הקמתו 

 מיוחדים עבור דיווח כספישיקולים  .110

ישות המדווחת עשויה להשתנות בהתאם לסיווגם על ידי ה קרקעות לבנייהלחשבונאות בנוגע  .110.1

 עשוי להשקעה(. עניין זה)לדוגמה, אם הנכס מוחזק לצורך מכירה, לשימוש על ידי הבעלים או 

 יםדרישות החשבונאות הרלוונטי אתהסיווג ויש לקבוע את ולפיכך  שומהדרישות הלהשפיע על 

 מתאימה. שומהבחירה בשיטת לפני 

מופקים בדרך כלל על בסיס ההנחה שהישות היא עסק חי. לפיכך ניתן בדרך  דוחות כספיים .110.2

או למכירתו או השכרתו עם  נכס לבנייה ה שלכי כל חוזה )לדוגמה, חוזה לבניי כלל להניח

החוזה אינו ניתן להמחאה בעסקה , גם אם בעסקה ההיפותטיתהשלמת הבנייה(, יעבור לקונה 

של צד הקשור  פירעון-לסיכון חריג לאיממשית. מקרה יוצא דופן הוא כאשר קיימות ראיות 

 .הקובע במועדבחוזה 

 לבטוחות שומותשיקולים מיוחדים עבור  .120

 שוויבבחינת ה. אף על פי כן, השוק שוויהוא בדרך כלל  לבטוחה לשומההמתאים  שומהבסיס ה .120.1

לבנייה או למכירה או התייחס להסתברות שכל חוזה קיים, לדוגמה, יש ל נכס לבנייהשל 

ל בהליכי פשיטת רגל חיבמקרה שאחד הצדדים להשכרה של הפרויקט המוגמר, יבוטל 

 מהותיתקחת בחשבון כל התחייבות חוזית שעשויה להיות בעלת השפעה יש לכמו כן, רשמיים. 

-במקרה של אי להדגיש בפני המלווה את הסיכון ויהיה זה נכון ייתכןהשוק. לפיכך,  שוויעל 

 קיימיםחוזי בנייה  שהוא ללאשיגרם על ידי קונה עתידי של נכס , הלווה ההלוואה על ידיפירעון 

 .בטחונותו קדם מכירהו קדם שכירותו/או חוזי 
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 מכשירים פיננסיים 500תש"ב 

 פסקאות תוכן העניינים

 10 סקירה כללית

 20 הקדמה

 30 בסיסי שווי

 40 גישות ושיטות שומה

 50 גישת ההשוואה

 60 גישת ההכנסות

 70 גישת העלות

 80 מכשירים פיננסייםשיקולים מיוחדים עבור 

 90 שומהנתוני 

 100 אשראי ניסיכוהתאמות 

 110 נזילות ופעילות שוק

 120 ואובייקטיביות שומה בקרת
 

 סקירה כללית .10

. תקן זה כולל מכשירים פיננסייםשל  שומותהעקרונות המפורטים בתקנים הכלליים חלים על  .10.1

שתקן זה  שומותרק תיקונים, דרישות נוספות או דוגמאות מיוחדות ליישום התקנים הכלליים ב

 .חל עליהן

 הקדמה .20

צר זכויות או התחייבויות בין צדדים מסוימים לקבלה או לתשלום ומכשיר פיננסי הוא חוזה הי .20.1

או מכשירים  נגזרותתמורה כלכלית אחרת. מכשירים אלו כוללים, ללא הגבלה, של מזומנים או 

מכשיר  ומכשירי הון עצמי., הכנסה קבועה, מוצרים מובנים כלאיים אחרים, מכשירימותנים 

הכנסה במטרה להשיג ב של מכשירים פיננסיים בתיק גם באמצעות שילויכול להיווצר  פיננסי

 כספית נקייה מסוימת.

 להתבצע, עשויה "מכשירים פיננסיים, "500גרת תש"ב סבמ של מכשירים פיננסיים שומה .20.2

 רבות ושונות, לרבות, וללא הגבלה: מטרותל

 רכישות, מיזוגים ומכירה של עסקים או של חלקי עסקים; (א)

 קנייה ומכירה; (ב)

 דיווח כספי; (ג)

 דרישה מיוחדת שנקבעה על ידי הרשויות(; לכלדרישות חוקיות )בכפוף  (ד)

 סיכונים פנימיים ונהלי ציות; (ה)
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 מס; וכן (ו)

 .)ליטיגציה( התדיינות (ז)

את נתוני השוק הרלוונטיים ת כדי לזהות ולהעריך נדרש מוערךמלאה של המכשיר ההבנה  .20.3

במכשירים  עסקות. נתונים אלו כוללים מחירים מברי השוואהאו הקיימים עבור מכשירים זהים 

תנודתיות, מדדים ונתונים ציטוטים מסוכנים או שירותי תמחור, דירוגי אשראי, תשואות, דומים, 

 .שומהלתהליך האחרים הרלוונטיים 

 , רשויותלצורך שימוש על ידי משקיעים חיצונייםיקה זעל ידי הישות המח שומהכאשר נערכת  .20.4

 20.3", פסקה הזמנת העבודה, "101 תש"בכדי לעמוד בדרישות או ישויות אחרות,  רגולציה

הקיימת, כנדרש על פי סביבת הבקרה התייחס ליש ל, שמאישל הלאמת את זהותו ומעמדו  )א(

 - 120.1", פסקאות מכשירים פיננסיים", 500", ותש"ב גישות ושיטות שומה, "105תש"ב 

 בנוגע לסביבת בקרה. 120.3

 ,101בהתאם לתש"ב  שומהי המנישואו את ההתחייבות  נכסלזהות את הלעמוד בדרישות כדי  .20.5

 לעניינים הבאים:התייחס יש ל)ד(,  20.3, פסקה "הזמנת העבודה"

 ;סוג המכשיר המוערך (א)

 מתייחס למכשיר בודד או לתיק; וכן שוויהאם ה (ב)

 החישוב.יחידת  (ג)

הנדרשות כדי  בדיקותהקובעות כי  20.4 - 20.2, פסקאות "בדיקות וציות לתקנים, "102תש"ב  .20.6

אסוף מספיק יש ל אלו בדיקות. כדי לתמוך בשומהה מטרתלהתאים ל צריכות שומהלתמוך ב

ו/או מצד שלישי מהימן. כדי לעמוד בדרישות אלו יש לקחת בחשבון את  שמאימה ראיות

 הגורמים הבאים:

 ;שומהנתונים בתהליך ההבין ולאמת את כל נתוני השוק המשמשים יש ל (א)

כדי לשקף את התנאים החוזיים בחר יי מכשיר פיננסיהמשמש לאומדן ערכו של  מודלכל  (ב)

 המכשירים הפיננסיים;לכלה של והכ

נתונים מיוחסים אלו או נתוני שוק ממכשירים פיננסיים דומים, כאשר קיימים מחירים נצפים  (ג)

להיות מותאמים כדי לשקף את התנאים  צריכיםנצפים ו/או נתונים  ברי השוואהממחירים 

 .מוערךשל המכשיר הפיננסי הם והכלכליים יהחוזי

בין גישות  שוויהבדלי  במקרה של. שומהיש להעדיף ריבוי גישות במידת האפשר,  (ד)

 האמורים. שווילהסביר ולתעד את הבדלי החייב  שמאי, השומהה

דיווח", , "103בהתאם לתש"ב שיקולים ועל ה שומהעל גישת ה לדווחכדי לעמוד בדרישות  .20.7

הדרישה לדווח על . מידת הפירוט המתאימה של הדיווחאת קחת בחשבון יש ל, 20.1פיסקה 

ספק מידע יש להמכשיר הפיננסי. משתנה בהתאם לקטגוריה של  שומהמידע זה בדוח ה

ואת הגורמים  מוערךמכשיר מספיק כדי לאפשר למשתמשים להבין את טבעו של כל סוג 

תם של הימנע ממידע שאינו מוסיף אלא מעט להבניש ל. שוויהעיקריים המשפיעים על ה

העיקריים או שמסתיר את הגורמים או ההתחייבות  נכסטבעם של הבנוגע ל משתמשים

 התייחס לגורמים הבאים:יש להמתאימה גילוי . בקביעת מידת השוויהמשפיעים על ה



 

 96 

והתחייבויות  נכסיהכולל של  שוויביחס ל של מכשיר או של סוג מכשירים שווימהותיות: ה (א)

 .מוערךאו של התיק ה קהיזהישות המח

בשל  הקובע במועד משמעותיתודאות -להיות נתון לאי עשוישל המכשיר  שוויהודאות: -אי (ב)

יש . בשוקחריגות שבהם נעשה שימוש, או בשל  או הנתונים מודלטבעו של המכשיר, ה

 .ודאות משמעותית ואת טבעה-אילגלות את הסיבות ל

זהות כדי ל הנדרשתכך רבה יותר רמת הפירוט ככל שהמכשיר מורכב יותר מורכבות:  (ג)

 .שוויעל האת הנתונים המשפיעים וולהסביר את ההנחות 

להשתנות לאורך  עשויים: המכשירים בעלי העניין הרב ביותר עבור משתמשים השוואתיות (ד)

גדולה יותר כאשר  שומהאו של כל הפנייה אחרת ל שומהמידת השימושיות של דוח ה ;זמן

אולם, כדי להיות הדוח משקף את צורכי המידע של המשתמשים עם השינוי בתנאי השוק, 

 .השוואה לתקופות קודמותמידע המוצג לאפשר על המשמעותי, 

 של המכשירים הפיננסיים נוצרים או מובטחים על ידימכשירי היסוד: אם תזרימי המזומנים  (ה)

פרט את הגורמים הרלוונטיים יש להניתנים לזיהוי, או התחייבויות יסודיים  נכסים

על היסודי משפיע  שוויהיסודי כדי לסייע למשתתפים להבין כיצד ה שוויהמשפיעים על ה

 של המכשיר הפיננסי. השמאיערכו 

 בסיסי שווי .30

מתאימים בעת  בסיסי שווילבחור בסיס או חייב  שמאי", הבסיסי שווי, "104בהתאם לתש"ב  .30.1

 .מכשירים פיננסייםשל  שומה

המוגדרים על ידי  בסיסי שווימבוצעות באמצעות  מכשירים פיננסייםשל  שומותלעיתים קרובות  .30.2

)מספר דוגמאות לכך נזכרות בתש"ב  מועצת השמאות הבינלאומיתישויות או ארגונים שונים מ

הוא שאחראי להבין את התקנה, התקדים ו/או הנחיה פרשנית  שמאי"(, והבסיסי שווי, "104

 .ולפעול על פיהם הקובע למועדנכון  שוויאחרת הקשורים לבסיסי ה

 גישות ושיטות שומה .40

לפעול בהתאם חייב  שמאיבבחירת גישה ושיטה, בנוסף לדרישות המפורטות בתקן זה, ה .40.1

 ."גישות ושיטות שומה, "105לדרישות המפורטות בתש"ב 

ניתנות ", שומהשיטות וגישות , "105העקרוניות המתוארות בתש"ב  שומהשלוש גישות ה .40.2

 .של מכשירים פיננסיים שומהיישום בל

גישת וריאציות של המשמשות בשווקים הפיננסיים מבוססות על השונות  שומהטות השי .40.3

גישות ושיטות , "105בתש"ב או גישת העלות המתוארות  גישת ההכנסות, ההשוואה

או הנתונים  את השיטות המקובלות ואת הסוגיות שיש לקחת בחשבון". תקן זה מתאר שומהה

 הדרושים בעת יישום שיטות אלו.

באמצעות היא מכוילת מסוימת חשוב להבטיח כי  שומהאו בשיטת  מודלבנעשה שימוש כאשר  .40.4

את תנאי השוק  משקף מודלעל בסיס קבוע כדי לוודא שה, אם קיימים, נתוני שוק נצפים

או  מתאים יותר מודלב מודלאת היש לעיתים צורך להחליף כשתנאי השוק משתנים . העכשוויים

. התאמות אלו שומהשל נתוני ההקיים ולכייל ו/או לערוך התאמות נוספות  מודללתקן את ה

 ראו. שומהה מטרתשבתורו נקבע על פי הנדרש,  שוויהתאמה לבסיס ההבטיח ל צריכות

 תקני השמאות הבינלאומיים. מסגרת
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 גישת ההשוואה .50

 אינדיקציההך לו הוא בדרך כלל ואו בסמ הקובע במועדנזילה  בבורסהסחר מממחיר שהתקבל  .50.1

 ,רלוונטיות עסקותקיימות מכשיר זהה. במקרים שבהם לא השוק של  שוויהטובה ביותר ל

 להיות רלוונטיים. עשויים, פרטיות עסקותאו  ,מחירים מצוטטים או מוסכמיםראיות של 

, מוערךלהידרש אם המכשיר הנצפה אינו זהה למכשיר ה עשויותנתוני המחירים התאמות של  .50.2

עבור המידע אינו עכשווי מספיק כדי להיות רלוונטי. לדוגמה, אם קיים מחיר נצפה או אם 

את  יש להתאים, מוערךבהשוואה למכשיר המכשירים דומים בעלי תכונה שונה אחת או יותר 

כדי שישקפו את התנאים המסוימים של המכשיר  בר ההשוואההנתונים מהמחיר הנצפה 

 .מוערךהפיננסי ה

 .להבין כיצד חושב המחירחייב  שמאיבעת הסתמכות על מחיר משירות תמחור, ה .50.3

 גישת ההכנסות .60

המזומנים המנוכים.  מייתזרלהיקבע באמצעות שיטת  יכולשל מכשירים פיננסיים  שוויה .60.1

קובעים, או מאפשרים אומדן של תזרימי מזומנים לא מנוכים.  מכשיר פיננסיהתנאים של 

 התנאים של מכשירים פיננסיים קובעים בדרך כלל:

את תזמון תזרימי המזומנים, כלומר, מתי הישות מצפה לממש את תזרימי המזומנים  (א)

 הקשורים למכשיר;

עבור מכשיר חוב שיעור הריבית החל, או עבור וגמה, את חישוב תזרימי המזומנים, לד (ב)

 מכשיר נגזר, אופן חישוב תזרימי המזומנים ביחס למכשיר או למדד היסוד;

את התזמון ותנאים של כל אופציה בחוזה, לדוגמה, אופציית מכר, תשלום מראש, הארחה  (ג)

 או אפשרות המרה; וכן

לדוגמה, תנאים הנוגעים לסיכוני אשראי במכשירי את ההגנה על זכויות הצדדים למכשיר,  (ד)

 חוב או הקדימות או הכפיפות ביחס למכשירים מוחזקים אחרים.

המתאים יש צורך לאמוד את התשואה שתידרש למכשיר כדי לפצות  ההיווןבקביעת שיעור  .60.2

 :הגורמים הבאים , בין היתר,של כסף וסיכונים אפשריים אחרים בשל ערך הזמןעבור 

 התנאים וההתניות של המכשיר, לדוגמה, כפיפות; (א)

 שלם תשלומים במועדם;ודאות בנוגע ליכולת של הצד הנגדי ל-סיכוני אשראי, כלומר אי (ב)

 הנזילות והשיווקיות של המכשיר; (ג)

 או החוקית; וכן הרגולטוריתסיכון השינוי בסביבה  (ד)

 מעמד המס של המכשיר. (ה)

על סכומים חוזיים קבועים יש צורך לאמוד את עתידיים אינם מבוססים כאשר תזרימי מזומנים  .60.3

לשקף  חייבתהצפויים כדי לקבוע אילו נתונים נדרשים. קביעת שיעור הניכוי תזרימי המזומנים 

אם תזרימי המזומנים את הסיכונים הכרוכים בתזרימי המזומנים ולהתאים להם. לדוגמה, 

ברכיב סיכוני האשראי.  ההיווןהפחית את שיעור יש להצפויים נמדדים נקיים מהפסדי אשראי, 

תזרימי המזומנים לשקף את  מודל, יצטרכו הנתונים וההנחות בשומהמטרת הבהתאם ל
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של  הנוכחייםאו את אלו המבוססות על הציפיות או היעדים  משתתפיםההנחות שיונחו על ידי 

תקני הוגן כהגדרתו ב שוויהשוק או  שוויהיא לקבוע את  שומהמטרת החזיק. לדוגמה, אם המ

. אם משתתפיםלשקף את אלו של  צריכות, ההנחות (IFRS) הדיווח הכספי הבינלאומיים

ביחס לאמות מידה שנקבעו על ידי ההנהלה,  נכסהיא למדוד את ביצועיו של ה מטרהה

 הנחות חלופיות עשויות להתאים.פנימי, שיעור תשואה יעד לדוגמה, 

 גישת העלות .70

גישות , "105לפעול על פי ההנחיות המפורטות בתש"ב חייב  שמאיביישום גישת העלות ה .70.1

 .70.14 - 70.1", פסקאות ושיטות שומה

 פיננסייםשיקולים מיוחדים עבור מכשירים  .80

של מכשירים  שומהשל נושאים הרלוונטיים ל לא ממצההסעיפים הבאים מתייחסים לרשימה  .80.1

 :פיננסיים

 (;90)סעיף  שומהנתוני  (א)

 (;100סיכוני אשראי )סעיף  (ב)

 (;110נזילות ופעילות שוק )סעיף  (ג)

 (.120סביבת בקרה )סעיף  (ד)

 שומהנתוני  .90

אופן ו מקורות הנתונים הבנת, 10.7", פסקה גישות ושיטות שומה, "105בהתאם לתש"ב  .90.1

ידת ההסתמכות מחיונית להבנה של הגורם המספק אותם, אם הותאמו, על ידי  התאמתם

 .שומההנכונה על נתוני ה

, ברוקריםהם ציטוטי מקורות נתונים שכיחים  להגיע ממקורות שונים. עשויים שומהנתוני  .90.2

מצדדים שלישיים ושירותי  ברי השוואה, המחירים של מכשירים מוסכמיםמחירים שירותי 

עשויים להתקבל לעיתים קרובות ממחירים נצפים כגון  מרומזים םנתוניתמחור נתוני שוק. 

 תנודתיות ותשואות.

, נכסאת ה משתתפיםכראיה לאופן שבו יתמחרו  ברוקריםהמהימנות של ציטוטי בעת אומדן  .90.3

 לקחת בחשבון את הגורמים הבאים: שמאיעל ה

שלא יכסו מכשירים  יתכןימגישים הצעות בדרך כלל ביחס למכשירים פופולריים ו ברוקרים (א)

נזילים פחות. היות שנזילות פוחתת בדרך כלל לאורך זמן, קשה יותר למצוא ציטוטים עבור 

 מכשירים ישנים יותר.

המעיד ציטוט  לחקור מעט תמריץהם ל ויש שומותבמסחר ולא בתמיכה בעוסקים  ברוקרים (ב)

הוא ציטוט  להבין אם הציטוט שמאיביצוע. על ה ביסודיות רבה כמו ציטוט בר שוויעל 

 שמאי, הלא מחייב. במקרה של ציטוט , היפותטילא מחייבביצוע או ציטוט  מחייב, בר

 .שומהערוך התאמה לציטוט או להשמיטו מהיש לנדרש לאסוף מידע נוסף כדי להבין אם 

 הוא צד נגדי למכשיר. הברוקרכאשר מובנה קיים ניגוד עניינים  (ג)

 לעודד מסחר.מריץ יש ת לברוקרים (ד)
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של  שומהנתוני ע למחירים או לגמידע בנואיסוף ל ידי עפועלים  מוסכמיםשירותי מחירים  .90.4

מאגר של ציטוטים ממקורות שונים, לעיתים משקפים הם . מכשיר ממספר משתתפים מנויים

כך נפתרת בעיית ניגוד העניינים הקיימת עם . מדגם הטיתלאחר התאמה כדי לפצות על כל 

מתאים הלא ניתן למצוא תמיד נתון , ברוקריםבדומה לציטוטי בודדים. אף על פי כן,  ברוקרים

תית יה" אמצג בהכרח "הסכמאינו מיישמו, מחיר מוסכם,  על אףלכל המכשירים בשוק. בנוסף, 

או הצעות מחיר. מהעת האחרונה  עסקותשל השוק, אלא הוא בעיקר אומדן סטטיסטי של 

בהינתן ואם אומדנים אלו סבירים,  להבין כיצד נאמדו המחירים המוסכמים שמאילפיכך על ה

לאיסוף פעמים ניתנים  לא נזילשל מכשיר  שומהים לימידע ונתונים הרלוונט. מוערךהמכשיר ה

 (.110סעיף  ראולפרטים נוספים, ) ברות השוואה עסקותרבות מ

 התאמות סיכוני אשראי .100

, במיוחד פעמים רבות הבנת סיכוני האשראי היא חלק חשוב של הערכת מכשירים פיננסיים .100.1

להלן מספר גורמים שכיחים שיש לקחת בחשבון בקביעה ובמדידה של סיכון בנוגע למנפק. 

 אשראי:

ק או של כל גורם המספק יאומדן החוסן הפיננסי של המנפאשראי עצמי וסיכון צד נגדי:  (א)

לא רק בבחינת הביצועים הפיננסיים ההיסטוריים והחזויים של הישות תמיכת אשראי כרוך 

שבו פועל  ענףתחזיות עתידיות של האלא גם בבחינת ביצועים ו או הישויות הרלוונטיות

לקחת בחשבון גם חשיפת האשראי של כל חייב  שמאיק, הלאשראי המנפיהעסק. בנוסף 

 תחומי שיפוט, הסדר מסלקה. במקרה של הליך נישומיםצד נגדי לנכס או להתחייבות ה

שבאפשרותו למזער סיכון, שנגזרות מסוימות יעברו דרך צד נגדי מרכזי רבים דורשים כיום 

 אולם יש לקחת בחשבון את הסיכון השיורי לצד הנגדי.

גם להבחין בין סיכון האשראי של המכשיר לבין סיכון האשראי של המנפיק ו/או  שמאיעל ה (ב)

בטחונות אינו כולל או של הצד הנגדי  קבאופן כללי, סיכון האשראי של המנפי הצד הנגדי.

 מיוחדים הקשורים למכשיר.

מכשירים . קביעת סדרי העדיפות של מכשיר חיונית לאומדן סיכון ברירת המחדלכפיפות:  (ג)

התומכים להיות בעלי קדימות על פני נכסי המנפיק או תזרימי המזומנים  עשוייםאחרים 

 במכשיר.

שמהם נגזרת התשואה של המכשיר עשויה  נכסיםהמשמשת למימון הכמות החוב מינוף:  (ד)

 התשואות למנפיק ועל סיכון האשראי.להשפיע על התנודתיות של 

מוחזקים בין צדדים נגדיים סיכון האשראי : כאשר מכשירים נגזרים (netting) ניקוי הסכמי (ה)

הנקי של  שוויהמגביל את ההתחייבויות ל להיות מופחת על ידי הסכם ניקוי או קיזוז עשוי

 זזלק, כלומר, אם אחד הצדדים פושט רגל, הצדדים האחרים מחזיקים בזכות עסקותה

 סכומי חוב תחת מכשירים אחרים.מחובות לזכות הצד פושט הרגל 

-להפחתת הסיכון של אימכשירים רבים כוללים הגנה מסוימת פירעון: חדלות הגנה מפני  (ו)

צד שלישי, חוזה ביטוח, החלף זו עשויה להיות בצורה של ערבות הגנה למחזיק. תשלום 

גם . מעבר לנדרש לתשלומים לתמיכה במכשירנוספים  נכסיםאו אשראי  חדלות פירעון

על סופגים את ההפסדים הראשונים  מכשירים כפופים כאשרמופחתת אשראי החשיפת 

כאשר צורת ההגנה היא  הבסיס ולפיכך מפחיתים את הסיכון למכשירים בכירים יותר. נכסי

המספק את , יש צורך לזהות את הצד אשראי פירעון ת, חוזה ביטוח או החלף חדלוערבות

ההגנה ולאמוד את מהימנות האשראי של צד זה. אומדן מהימנות האשראי של צד שלישי 
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כל ערבות או חוזה ביטוח לא רק במצבם הנוכחי אלא גם בהשפעה האפשרית של כרוך 

סביר , אחרים קשורים ניירות חובלמספק הערבות ערב גם אם שהוציאה הישות.  אחרים

 להניח שהסיכון לחדלות יגדל.

המידע על אודותיהם מוגבל, אם קיים מסחר משני במכשיר הפיננסי, במקרה של צדדים ש .100.2

אם נתונים אלו אינם להתאמת הסיכון הנכונה. נתוני שוק מספיקים כדי לספק ראיות  יתכנוי

שיהיה צורך לבדוק מדדי אשראי, מידע הזמין לישויות בעלות מאפייני סיכון  ייתכן, קיימים

קחת יש להצד באמצעות נתונים כספיים עצמיים. דירוג האשראי של  , או לאמוד אתדומים

התחייבויות שונות לסיכון אשראי, כגון בטחונות ו/או הבדלי הרגישויות השונות של בחשבון את 

או קביעת מקור נתוני האשראי המספק את המידע הרלוונטי ביותר. התאמת הסיכון בבשלות, 

 .מוערךעבור המכשיר המסוים ה משתתףהסכום שיידרש לפיזור האשראי המיושם מבוסס על 

סיכון האשראי של המנפיק רלוונטי שכן  שומהלהקשור להתחייבות חשוב סיכון האשראי העצמי  .100.3

ללא קשר  בכל העברה של ההתחייבות. כאשר יש צורך להניח העברה של ההתחייבות שוויל

בדרישות  לעמודכדי , לדוגמה, לכל מגבלה ממשית על יכולת הצדדים הנגדיים לעשות זאת

של  שומותכדי לשקף סיכון אשראי עצמי בהדיווח הכספי, קיימים מגוון מקורות שונים 

אגרות החוב של הישות או חובות אחרים עבור את עקומת התשואה  יםאלו כולל. התחייבויות

התואם. אף על פי כן,  נכסשל ה שוויהתייחסות לפיזור החלף פירעון חדלות או , שנופקו

פרוע את ההתחייבות רק עם הצד ל ויכוללא יוכל להעבירה במקרים רבים מנפיק ההתחייבות 

 הנגדי.

להם יש למחזיק במכשיר זכות חזרה במקרה של ש נכסיםהיש לקחת בחשבון את : טחונותיב .100.4

של המנפיק  נכסיםזכות החזרה מתייחסת לכל הלהבין אם  שמאי. במיוחד על החדלות פירעון

גדולים שלהם יש לישות זכות חזרה  נכסיםככל שערכם ונזילותם של ה מסוימים. נכסיםאו רק ל

היפרעות , כך קטן יותר הסיכון הכללי של המכשיר בשל במקרה של חדלות פירעון יותר

טחונות כבר נספרו באזור ים לבדוק אם הבג שמאיעל הכדי להימנע מספירה כפולה  מוגברת.

 אחר של גיליון המאזן.

של המכשיר חשוב גם לבחון את טבעם של  עצמיהאשראי הכאשר עורכים התאמה עבור סיכון  .100.5

להתחייבות המוערכת. ביטחונות הנפרדים מבחינה חוקית מהמנפיק הביטחונות הקיימים 

 ביטחונותמתן  כיכפופות להלימפחיתים בדרך כלל את חשיפת האשראי. אם ההתחייבויות 

מוגן די שלא תהיה התאמת סיכון אשראי עצמי משמעותית, משום שהצד הנג ייתכןתכופים, 

 ברובו מפני הפסד במקרה של חדלות פירעון.

 נזילות ופעילות שוק .110

ויות גדולות באופן מכשירים מתוקננים הנסחרים בכמהנזילות של מכשירים פיננסיים נעה בין  .110.1

שאינם ניתנים להמחאה לצד שלישי. מגוון זה  המוסכמים בין צדדים נגדייםשוטף ובין מכשירים 

את משמעותו שחשוב לבחון את נזילותו של מכשיר או את רמת הפעילות בשוק כדי לקבוע 

 המתאימה ביותר. שומהגישת ה

היא מידת הקלות והמהירות שניתן  נכסנפרדות זו מזו. נזילות של נזילות ופעילות שוק  .110.2

היא מידת הנפח של המסחר למזומנים. פעילות שוק  שוויתמורת מזומנים או שווה להעבירו 

מכשיר אינה מצביעה עבור בכל רגע נתון, והיא מדד יחסי ולא מוחלט. פעילות שוק נמוכה 

 .בהכרח על כך שהמכשיר נזיל
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 שומהמעמידים אתגרי מוכות של פעילות שוק נזילות או רמות נ-אף שהם מונחים נפרדים, אי .110.3

או המתייחסים  הקובע במועדעכשוויים נתונים נתוני שוק רלוונטיים, כלומר,  היעדרבשל דומים 

פעילות השוק נמוכות יותר כך כדי שיהיו מהימנים. ככל שהנזילות או דומה מספיק הלנכס 

של  שקלולבטכניקות להתאמה או להמשתמשות  שומהבגישות תידרש הסתמכות רבה יותר 

כדי לשקף שינויים בשוק או מאפיינים שונים של  ברות השוואה עסקותנתונים על בסיסי ראיות מ

 .נכסה

 ואובייקטיביות שומהבקרת  .120

להגביר את הביטחון של מי מממשל פנימי ומנהלי בקרה במטרה מורכבת סביבת הבקרה  .120.1

 שומהחיצוני מסתמך על  שמאיכאשר ובמסקנותיה.  שומהבתהליך ה שומהשמסתמכים על ה

לבחון את התאימות ואת העצמאות של סביבת  חייבהחיצוני  שמאי, ההמבוצעת באופן פנימי

 .שומההבקרה של ה

בדרך כלל באופן פנימי על ידי  נישומים, מכשירים פיננסיים נכסיםבהשוואה לסוגים אחרים של  .120.2

 שמאימעלות שאלות בנוגע לעצמאות של הפנימיות  שומותהישות היוצרת והסוחרת בהם. 

 מסגרתשל  40.2-ו 40.1פסקאות  ראו. שומותשל הנראית ולפיכך יוצרות סיכון האובייקטיביות 

ולנהלים שמטרתם להבטיח פנימיים  שמאיםהמבוצעות על ידי  שומותלבנוגע  תקני השמאות

 להבטיח את קיומה של מסגרת בקרהכדי צעדים הנדרשים לו שומהאת האובייקטיביות של ה

של מכשירים  שומהישויות רבות העוסקות ב .שומהצמאות של העאיומים על ההולמת למזעור 

כספיים. רוב המסדירים הכספיים דורשים מבנקים מסדירים רשומות ומפוקחות על ידי פיננסיים 

בלתי לקבוע נהלי אימות מחירים מכשירים כספיים ומגופים מפוקחים אחרים העוסקים ב

הנדרשות לצורך דיווח כספי או  שומות קכדי לספ מדורי מסחרפועלים בנפרד מ. אלו תלויים

המיוחדים הנדרשים תחת משטרי  שומהה לבקריבנוגע  רגולטוריותחישוב של הנחיות הון 

 שומות, כעקרון כללינושא זה חורג מהיקפו של תקן זה. אף על פי כן,  שונים. רגולציה

צד שלישי או שצד הנכללות בדיווחים הכספיים של ו ישותמחלקה אחת של המנופקות על ידי 

צריכות להיות כפופות לביקורת ולאישור של מחלקה עצמאית של הישות.  שלישי מסתמך עליהן

עצמאית לגמרי מפונקציות להיות נפרדת ו צריכהמסוג זה  שומותת בנוגע להסמכות הסופי

ישתנו בהתאם לטבעה של  קציותנטילת הסיכון. האמצעים המעשיים להשגת הפרדה של הפונ

 של סוג המכשירים המסוים ליעד הכללי. שוויוחיוניות ה מוערךהישות, סוג המכשיר ה

באמצעות בחינה קפדנית של האיומים על להיקבע  צריכיםהפרוטוקולים והבקרים המתאימים 

 .שומההאובייקטיביות בעיני צד שלישי המסתמך על ה

 :שומהבחון בהליך הל ישבאים כוללים פריטים שההגורמים , שלך שומהבקרי הל גישהבעת  .120.3

 שומהולפיקוח על הליך ה שומהולנהלים של הית למדיניות אהאחרהקמת קבוצת ממשל  (א)

 של הישות, לרבות מספר חברים חיצוניים לרשות;

 ;בר יישום, אם הדבר רגולטורימערכות לציות  (ב)

 ;מודלים שמאייםפרוטוקול עבור התדירות והשיטות לכיול ולבדיקה של  (ג)

 מסוימות באמצעות מומחים שונים פנימיים וחיצוניים; שומותקריטריונים לאימות  (ד)

 ;השמאיים המודליםאימות עצמאי תקופתי של  (ה)

 מעמיקה יותר או דרישות אישור משני; וכן בדיקההדורשים זיהוי גבולות או אירועים  (ו)
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שאינם נצפים באופן ישיר בשוק, לדוגמה, על  משמעותייםנהלים לקביעת נתונים זיהוי  (ז)

 תמחור או ביקורת. ועדותהקמת ידי 
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 מסמך מקור[ ראו]
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