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תוכן עניינים
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לאיזו מטרות –הערכות שווי 

?משמשות

“We’re willing to put $8M in at a $32M pre-money valuation”

“We need to have 20% of the company if we

are going to invest $8M”

Pre-money valuation = $32M (80%)

Investment = $8M (20%)

Post-money valuation = $40M (100%)
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מתודולוגיות מקובלות להערכת  

שווי פעילות

מבוססת על הסכום שהיה נדרש כיום על מנת להחליף את  גישת העלות 
המחיר שהיה מתקבל עבור , מנקודת מבט של מוכר. קיבולת השירות של הנכס

נכס נקבע בהתבסס על העלות של קונה כדי לרכוש או לבנות נכס חלופי בעל 
הנקי  הנכסישיטת השווי . תועלת ברת השוואה לאחר שהותאם בגין התיישנות

(NAV )הינה אחת מהשיטות ליישום גישת העלות.

עתידייםסכומיםלהמירכדישוויהערכתבטכניקותמשתמשתההכנסהגישת
הערכהשיטות.(מהוון)יחידנוכחילסכום(רווחיםאומזומניםתזרימילדוגמא)

.(DCF-השיטתכדוגמת)נוכחיבערךמדידהכוללותאלו

שוקבעסקאותשמקורואחררלבנטיובמידעבמחיריםמשתמשתהשוקגישת
המקובלתהשיטה.השוואהבניאוזהיםהתחייבויותאונכסיםבהןשמעורבים

.המכפילשיטתהינהזאתגישהליישוםביותר

)
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DCF-מודל ה–גישת ההכנסות 

• Income approach:

– DCF

– Risk-adjusted DCF (enhanced DCF)

EDCF:

Yes
Yes

Yes

No

No

No

1885)נילס בוהר" בעיקר בכל הנוגע לעתיד, תחזיות זה דבר מאוד מסובך"

ואחד הפיזיקאים  , חתן פרס נובל לפיזיקה. פיזיקאי דני ממוצא יהודי, (1962-

.  20-המשפיעים ביותר במאה ה

http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/6/6d/Niels_Bohr.jpg


© Grant Thornton International Ltd. All rights reserved.

DCFדוגמא לחישוב 

מתוך הערכת שווי בית אקשטיין  )

(שהוכנה עבור דנאל
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Biotech representative cash flow 
model ($M)

תזרים מזומנים של חברה תעשייתית  

ביומדלעומת תזרים מזומנים של חברת 

עלויות  
פיתוח

הסתברותרווחיםהכנסות
שיעור 
היוון
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עץ תרחישי השווי
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אומדן עלויות
שלבי פיתוח מרכזיים של תרופה

Preclinical

Begin to explore efficacy while 

maintaining safety

First early trial to determine if drug

engages its expected target

Initial safety evaluations, determine

safe dosage range, identify common side

effects, study toxicity profile of the drug

Phase II

Phase III Final confirmation of safety and efficacy

Approval
Filing a new drug application after

successful clinical trials

100-300 targeted 

volunteers

Testing in animals

20-80 healthy 

volunteers

1000-3000 targeted 

volunteers

Depends on trial 

endpoints

עלויות 
פיתוח

הסתברותרווחיםהכנסות
שיעור 

היוון

Phase I
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אומדן עלויות פיתוח
:עלות פיתוח ממוצעת ואורך הזמן הממוצע לכל שלב פיתוח תרופה

Preclinical

Phase I

US$ 3-11 mn

US$ 2-3 mn

US$ 1-5 mn

Phase II

Phase III US$ 10-60 mn

Approval US$ 2-4 mn

100-300 targeted 

volunteers

Testing in animals

20-80 healthy 

volunteers

1000-3000 targeted 

volunteers

Depends on trial 

endpoints

~ 2 years

~ 1 year

~ 1-2 years

~ 2-3 years

~ 1-2 years

עלויות  
פיתוח

הסתברותרווחיםהכנסות
שיעור 
היוון
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אומדן הכנסות

Top-down calculation:
World population

Population of interest

Prevalence

Symptomatic rate

Avg. no. of attacks (annual)

Diagnosis rate

Access to healthcare

Treatment rate

Number of doses per attack

Price per dose

Market share

7.8 bn

1.07 bnAdvanced economies

160,50015/100,000

160,500100%

1,171,6507.3

702,99060%

632,69190%

379,61460%

759,2292

US$ 6,072 mnUS$ 8,000

US$ 244 mn4%

Value parameter Value

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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אומדן הכנסות

נתוני הכנסות  1.
המתפרסמים לציבור  

כוללים לרוב רק נתונים של 
תרופות מצליחות

תרופות לא רווחיות לרוב  2.
ננטשות במהלך הפיתוח

נתונים ממוצעים לרוב  3.
מוטים כלפי מעלה לאור  

קיומן של תרופות  
Blockbuster

מכירות של תרופות יתום  4.
לרוב לא מתפרסמים

Disease category median peak sales:

עלויות  
פיתוח

הסתברותרווחיםהכנסות
שיעור 
היוון
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אומדן רווחים

Big pharma חברות

מתן זכות שימוש בטכנולוגיה  •
המפותחת בתמורה לקבלת  

בשיעור  ( royalties)תמלוגים 
.מסוים

שיעורי התמלוגים נעים לרוב בין •
-לכובדרך כלל נקבעים 25%-5%

12%-20%

ברוב המקרים  )כאחוז ממכירות •
(אך לא תמיד

מודל תמלוגים 
Royalty revenues

סטארט אפים וחברות קטנות

יכולת ייצור עצמי•

מערך שיווק והפצה•

סינרגיה בניהול•

ייצור עצמי

עלויות  
פיתוח

הסתברותרווחיםהכנסות
שיעור  
היוון
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אומדן הסתברות להצלחה
הסתברויות להצלחה במעבר בין שלבי פיתוח שונים

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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אומדן הסתברות להצלחה

לפי סוג מחלה, NDA-לPhase I-הסתברות להצלחה מ

עלויות  
פיתוח

הסתברותרווחיםהכנסות
שיעור 
היוון
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אומדן הסתברות להצלחה

הסתברות להצלחה במחלות נדירות  

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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אומדן הסתברות להצלחה

לפי סוג מחלה, NDA-לPhase I-הסתברות להצלחה מ
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אומדן הסתברות להצלחה

תרופות ביולוגיות, מולקולות חדשות–הסתברות להצלחה 

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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(WACC)שיעור ההיוון 

𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 +ARP
•Rf–1.48% ,ב ל"ח ממשלת ארה"של אגלפידיוןי תשואה "עפ-

)*(שנים 10

•Rm-Rf–5.5%(י "פרמיית סיכון השוק עפDuff&Phelps)

•Beta– ניתוח מקדם הסיכון השיטתי של מניותHealthcare

כאשר המדידה נעשתה )1.2-בעולם מצביע על ביטא של קרוב ל
)**(( 1/1/2020לבין 1/1/2018לפי נתונים שבועיים בתקופה שבין 

-https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest: מקור)*( 

rates/pages/textview.aspx?data=yield

:  מקור)**( 
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#corpgov

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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ARP

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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(WACC)שיעור ההיוון 

Big Pharmaחברת רכיב

30שווי שוק מעל )
(מיליארד דולר

"קטנה"חברה 
-שווי שוק פחות מ)

(מיליון דולר100

Rf1.48%1.48%

Beta1.21.2

Rm-Rf5.5%5.5%

ARP-0.22%11.29%

Re7.9%19.4%-שיעור ההיוון 

8%19%מעוגל–שיעור היוון 

𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 +ARP

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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(WACC)שיעור ההיוון 

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות



© Grant Thornton International Ltd. All rights reserved.

(WACC)שיעור ההיוון 
Discount rate comparables:

Company Discount rate Subject of valuation

Private (oncology) 18.75% IPR&D

Arpida 18% Phase III drug

Private (neuro) 21% Share capital

Private (psychiatry) 20% Share capital

Private 

(diabetes/metabolic)

23% Share capital

Private (immune) 20% Share capital

Private (stem cells) 20%-25% Share capital

Private (oncology) 20% IPR&D

𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 +ARP

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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היוון התחזית ותקופת התחזית  

ביומדבחברות 

-1 -2 -4 -5 -30 -3

60

240

16A 17A 18A PII PIII NDA Sales Sales

Biotech representative cash flow 
model ($M)

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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היוון התחזית ותקופת התחזית  

ביומדבחברות 

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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-1 -2 -4 -5 -15
-3

30

60

16A 17A 18A PII PIII NDA Sales Sales

Biotech representative cash flow 
model ($M)

יישום גישת ההכנסות  –דוגמא 

ביומדבחברת 

Major assumptions:

1. Pre-Phase II drug. Field of metabolic diseases.

2. Costs: $5m – PII; $15m – PIII; $3m – NDA

3. Sales: Peak revenues - $240m (annual growth 5%)

4. Profits: Royalties – 15%

5. Probabilities for success: metabolic disease (45.2% P2 
to P3; 71.4% P3 to NDA; 93.8% NDA to approval)

6. Discount rate: 20%

Cash Proba- Weighted Present Total

Stage Year flow bility cashflow value Value

$m $m $m $m

1 -2.5 100% -2.5 -2.3

2 -2.5 100% -2.5 -1.9

3 -5.0 45% -2.3 -1.4

4 -5.0 45% -2.3 -1.2

5 -5.0 45% -2.3 -1.0

NDA 6 -3.0 32% -1.0 -0.4

7 50.7 30% 15.3 4.7

8 53.2 30% 16.1 4.1

9 55.8 30% 16.9 3.6

10 58.6 30% 17.8 3.1

11 61.6 30% 18.6 2.7

12 64.7 30% 19.6 2.4

13 67.9 30% 20.5 2.1

14 71.3 30% 21.6 1.8

15 74.8 30% 22.7 1.6

16 78.6 30% 23.8 1.4

17 82.5 30% 25.0 1.2

… … … … …

… … … … …

Phase II

30.0

Phase III

Sales
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נושאים נוספים
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יישום גישת השוק להערכת שווי חברות

early stage / pre-clinical stage

Asterias

Biotherapeutics, 

Inc.

Public (Nasdaq)

Stage: Phase II 

clinical trial for 

spinal cord injuries

Market Capital:

$53 million 

($39.8m after 

DLOM of 25%)

Our Company 

/////////.

Private

Stage: Pre-

clinical - spinal 

cord injuries 

///

Market 

Capital:

Major assumptions:

1. Pre-clinical stage. Market approach.

2. Costs: $2m – PI; 

3. Probabilities for success: neurology disease (59.1% 
P1 to P2)

4. Discount rate: 20%

5. DLOM: 25%

Cash Proba- Weighted Present Total

Stage Year flow bility cashflow value Value

$m $m $m $m

1 -1.0 100% -1.0 -0.9

2 -1.0 100% -1.0 -0.8

Comparable 3 39.8 59% 23.5 14.9

Phase I
14.0
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DLOM-פרמיית אי סחירות 

Study name DLOM Type of study Year pulished

Valuation Advisors 40%-60% Pre-IPO 1998 - 2018

Finnerty 20%-50% Option Pricing 2002

Emory 40%-50% Pre-IPO 1980-2000

Longstaff 20%-65% Option Pricing 1995

• Valuation analysts are often asked to value nonmarketable 

ownership interests in closely held (private) companies.

• Depending on the valuation approaches, analysts often have to 

apply a valuation adjustment to the initial (i.e., marketable) 

value indications in order to reach the final (i.e., 

nonmarketable) value conclusion.
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Case Study

-ו Pfizerשל Comirnaty(BNT162b2 )חיסון 

Biontech

ניתוח הערך המוסף של חיסון

נגד נגיף הקורונה
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9/11/2020
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16/11/2020
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S&P500מניית פייזר אל מול מדד 

העלייה  
-של כ
25%

משקפת  
תוספת  

-ערך של כ
50

מיליארד  
דולר
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FDAאומדן עלויות אישור 
https://theskepticalchemist.com/process-costs-drug-development/

Phase 4-וFDAאומדן עלויות אישור 

מיליון דולר206

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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FDAאומדן עלויות אישור 
https://biontech.de/sites/default/files/2019-08/20180816_BioNTech-Signs-

Collaboration-Agreement-with-Pfizer.pdf

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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תחזית ההכנסות מהחיסון
Top-down calculation:

World population

Population of interest

Prevalence

Symptomatic rate

Avg. no. of attacks (annual)

Diagnosis rate

Access to healthcare

Treatment rate

Number of doses per attack

Market share

Price per dose

7.9 bn

7.0 bn

4.9bn70%

4.9bn100%

4.9bn1

4.9bn100%

4.9bn100%

4.9bn100%

12.3bn~2.5

3.7bn30%-40%

US$ 59 bn$16

Value parameter
תרחיש  

פסימי

7.9 bn

7.8 bn

5.5bn

5.5bn

5.5bn

5.5bn

5.5bn

5.5bn

13.7bn

5.5bn

US$ 88 bn

תרחיש  
אופטימי

90-100%

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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פייזרשל Blockbuster-תרופות ה

US$ 5.8 bn

US$ 5.0 bn

US$ 4.2 bn

US$ 3.3 bn

US$ 2.2 bn

US$ 2.0 bn

US$ 1.7 bn

US$ 1.1 bn

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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Blockbuster-תרופות ה

2020של פייזר בשנת 

2020-הכנסות בשם התרופה
(מיליארד דולר)

Prevnar 13/Prevenar 135.9

Ibrance5.4

Eliquis4.9

Xeljanz2.4

Vyndaqel/Vyndamax1.3

Xtandi1.0

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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תחזית הרווחים מהחיסון

-בPfizerלהכנסות של FCFיחס בין 

:השנים האחרונות3

ממוצע201820192020במיליוני דולר

40,82541,17241,90841,302הכנסות

תזרים מזומנים  
ללא  ( FCF)חופשי 

R&D

14,23112,81718,40415,151

35%31%44%37%מהכנסות% 

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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תחזית הרווחים מהחיסון

Q3/2021-מתוך דוחות פייזר ל

28%: אומדן רווח תפעולי לפני מס
(:  15%בהנחת שיעור מס אפקטיבי של )רווח תפעולי לאחר מס 

24%

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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אומדן ההסתברות להצלחה 

של החיסון

Probability of Success
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אומדן ההסתברות להצלחה 

של החיסון
Probability of Success

:אומדן הסתברות להצלחה
95%

עלויות  
פיתוח

שיעור היווןהסתברותרווחיםהכנסות
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פייזר-(  WACC)אומדן שיעור ההיוון 

(:WACC-וRe)ההיוון אומדן שיעור 
8%

שווי  )Big Pharmaחברת רכיב
מיליארד  30שוק מעל 

(דולר

"קטנה"חברה 
100-שווי שוק פחות מ)

(מיליון דולר

Rf1.48%1.48%

Beta1.21.2

Rm-Rf5.5%5.5%

ARP-0.22%11.29%

Re7.9%19.4%-שיעור ההיוון 

8%19%מעוגל–שיעור היוון 
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COVID-19תרחישי צמיחה שונים בעידן 
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:סיכום

תחזית תזרימי המזומנים תרחיש פסימי

2022E2023E2024E2025E2026E2027E2028E2029E2030Eבמיליוני דולר )אלא אם צוין אחרת(

3,7002,5901,8131,269888622435305213כמות מנות החיסון )במיליונים(

16.0015.5215.0514.6014.1613.7413.3312.9312.54מחיר לטיפול )בדולרים(

59,20040,19727,29418,53212,5838,5445,8023,9392,675סך הכנסות )במיליוני דולר(

24%24%24%24%24%24%24%24%24%שיעור FCF להכנסות

)FCF( 14,0909,5676,4964,4112,9952,0341,381938637תזרים מזומנים חופשי

100%95%95%95%95%95%95%95%95%הסתברות להצלחה

14,0909,0886,1714,1902,8451,9321,312891605תזרים מותאם הסתברות

Phase 4 -ו NDA 200-עלויות אישור

BioNTech -300-תשלום ל

13,5909,0886,1714,1902,8451,9321,312891605תזרים נקי חזוי להיוון

0.501.502.503.504.505.506.507.50מספר שנים להיוון

0.960.890.820.760.710.650.610.56מקדם היוון

13,0778,0985,0913,2012,0121,265795500733תזרים נקי מהוון

מיליון דולר34,772אומדן שווי החיסון
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:סיכום

תחזית תזרימי המזומנים תרחיש אופטימי
2022E2023E2024E2025E2026E2027E2028E2029E2030Eבמיליוני דולר )אלא אם צוין אחרת(

5,5004,4003,5202,8162,2531,8021,4421,153923כמות מנות החיסון )במיליונים(

16.0015.5215.0514.6014.1613.7413.3312.9312.54מחיר לטיפול )בדולרים(

88,00068,28852,99141,12131,91024,76219,21614,91111,571סך הכנסות )במיליוני דולר(

24%24%24%24%24%24%24%24%24%שיעור FCF להכנסות

)FCF( 20,94416,25312,6129,7877,5955,8934,5733,5492,754תזרים מזומנים חופשי

100%95%95%95%95%95%95%95%95%הסתברות להצלחה

20,94415,44011,9819,2987,2155,5994,3453,3712,616תזרים מותאם הסתברות

Phase 4 -ו NDA 200-עלויות אישור

BioNTech -300-תשלום ל

20,44415,44011,9819,2987,2155,5994,3453,3712,616תזרים נקי חזוי להיוון

1.002.003.004.005.006.007.008.009.00מספר שנים להיוון

0.930.860.790.740.680.630.580.540.50מקדם היוון

18,93013,2379,5116,8344,9103,5282,5351,8212,973תזרים נקי מהוון

מיליון דולר64,280אומדן שווי החיסון
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:סיכום

ממוצעגבוהנמוךבמיליוני דולר

34,77264,28049,526פוטנציאל ערך כלכלי מהחיסון

260,000260,000260,000שווי שוק Pfizer כיום )מעוגל(

13.4%24.7%19.0%ערך החיסון מתוך הערך הכולל
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