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  ðיתוח כלכלי, מתודולוגיות הערכה והיבטים פרקטיים -  פרמיית תלות באיש מפתח
  

Person Key ( מפתח באיש התלות פרמייתðושא מציג פריסה מקצועית ומקיפה על מאמר זה 
Discount/Premium( , של ליישום הפרמיה במסגרת המשלב את ההיבטים התאורטיים והפרקטיים המאמר

  הערכת שווי חברות.
  
  מבוא והגדרת המושג .1

), אחד הסיכוðים SMEsבעולם הערכות השווי, ובמיוחד עבור חברות פרטיות ועסקים קטðים וביðוðיים (
 -  של המהותיים ביותר הוא "סיכון איש מפתח". פרמיית תלות באיש מפתח (או בשמה הðפוץ יותר כהפחתה

Discount/Premium Person Key(י של עסק כאשר הצלחתו העתידית ) משקפת את הירידה בערך הכלכל
  תלויה באופן בלתי ðפרד בכישוריו, קשריו, המוðיטין או הידע של אדם אחד או קבוצה מצומצמת של אðשים.

  
מבחיðה חשבוðאית וכלכלית, הפרמיה באה לתקן את הערכת השווי המתקבלת ממודלים סטðדרטיים (כמו 

DCF וðה שהתזרים החזוי איðמובטח ביום שבו "עמוד התווך" של הארגון יפרוש או  או מכפילים), מתוך הב
  ייעדר.

  
  . עקרוðות היסוד להחלת הפרמיה2

 The Four Pillarההחלטה אם להחיל את הפרמיה איðה שרירותית ומתבססת על ארבעה עקרוðות בחיðה (
Test:(  

 ות: ייחודיותðוסחת קסם" שאי המיומð" ט רשום בראשו אוðי, פטðת לשכפול האם לאדם יש ידע טכðיתð הð
  בקלות על ידי מחליף?

 האם הלקוחות המרכזיים או הספקים העיקריים קשורים בחוזה אישי או ביחסי  אסטרטגיים: קשרים
  אמון ארוכי שðים מול אותו אדם בלבד?

 יהולית המשכיותð )Succession:( ) יהולð האם קיימת שדרתSecond Tier Management המסוגלת (
  אופן מיידי?לקחת את המושכות ב

 הל בעל כישורים דומים בשוק  העבודה: בשוק החלפה יכולתðכמה קשה ומה העלות הכלכלית לגייס מ
 החופשי?

  
  . גישות שוðות לתמחור הפרמיה3

  קיימות שלוש גישות מרכזיות לכימות הכלכלי של התלות:
  )The Capitalization Rate Approachא. גישת שיעור ההיוון (

של פרמיית הסיכון רכיב התחת  CAPM- ) במסגרת מודל הKeהשווי מעלה את שיעור ההיוון ( בגישה זו, מעריך
   alpha -Ke = Rf + beta * (Rm + (Rf,  כלומר: )Specific Risk Premium )alpha - ההספציפי או 

 :ת הוודאות לגבי קבל- המגדיל את אי") סיכון לא שיטתי("תלות באיש מפתח היא סיכון ספציפי  ההיגיון
  לשיעור ההיוון תשקף את הסיכון הזה לאורך כל חיי הפרויקט. 5%- 2%התזרימים. הוספת 
  )The Discount/Percentage Approachב. גישת הðיכיון הישיר (

  ), מופחת אחוז מסוים מהשווי הסופי.Enterprise Valueלאחר קביעת שווי הפעילות (
 ר בארה"ב הפרקטיקה המקצועית והפסיקה (בעיק המקובל: הטווח - IRS 25%- 10%) מצביעות על טווח ,

  ובמקרים קיצוðיים של תלות מוחלטת אף מעבר לכך.
  )The Lost Profits/Income Approachג. גישת אובדן התזרים (

  חישוב ישיר של הפגיעה הצפויה ברווחים:
  הערכת אובדן הכðסות מצופה כתוצאה מעזיבת האיש. . 1
  ף.הוספת עלויות גיוס והכשרה של מחלי . 2
 שðים). 3-5היוון הðזק הכלכלי לתקופת המעבר (למשל, פגיעה ברווח למשך  . 3

  
  )Scale Factors. עקרוðות לקביעת גובה הפרמיה (4

  הðיכיון:הבא לקביעת שיעור פרמטרים המעריך השווי ישתמש בסולם 
  בעלים?האם מדובר במðכ"ל שהוא גם איש המכירות הראשי, גם המהðדס הראשי וגם ה הריכוזיות: מידת . 1
) Compete-Nonתחרות (- קיומו של ביטוח "איש מפתח" או הסכמי אי ):Mitigation( הגðה מðגðוðי . 2

  מקטיðים את גובה הפרמיה.
מקטין  ,מצד המוכרלמשל שðים  3ליווי של  ):Period Out-Earn The( החברה ליווי המשך תקופת . 3

) ומייצר "ðחיתה Knowledge Transferמשמעותית את הפרמיה, שכן הוא מאפשר העברת ידע מסודרת (
  רכה" לקוðה.

ככל שהעסק מזוהה יותר עם "השם" (למשל משרד אדריכלים  המותג: לעומת האישי המוðיטין חשיבות . 4
  הðושא את שם המייסד), הפרמיה תהיה גבוהה יותר.
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 תקדימים המשפטיים המרכזיים. 5
), המהווים את Key Person Discount( התקדימים המשפטיים המרכזיים בðושא פרמיית תלות באיש מפתח
 התשתית המשפטית להחלת הðיכיון בהערכות שווי בישראל ובארה"ב.

  

  . תקדימים משפטיים בישראל5.1
(איזון משאבים בין בðי זוג),  משפחה דיðיבמערכת המשפט הישראלית, הסוגיה עולה לרוב בהקשרים של 

ט בישראל ðוטים להכיר בצורך בðיכיון, אך דורשים הוכחה . בתי המשפמðיות בעלי סכסוכיאו  ðזיקין תביעות
  פוזיטיבית לכך שהידע איðו "ðכס קריירה" אישי אלא חלק משווי העסק.

 יטין  ת"א): (מחוזי 19/04 ע"מðיטין האישי מול המוðים שעסקו בשאלת המוððאחד מפסקי הדין המכו
ישוריו האישיים של אחד מבðי הזוג, יש העסקי. בית המשפט הכיר בכך שכאשר מדובר בעסק המבוסס על כ

לבצע הבחðה ברורה. אם המוðיטין "הולך עם האדם", לא ðיתן להעבירו לאחר, ולכן יש להפחית 
  משמעותית משווי העסק לצורכי איזון.

 קבע כי מאחר שהלקוחות  :3640/04 תמ"שð .י משפחה דן בערך של משרד רואי חשבוןðייðבית המשפט לע
על המשרד, שווי השוק של המשרד כ"עסק חי" למכירה לצד ג' ðמוך משמעותית מהשווי קשורים אישית לב

  ).Key Person Discountהðגזר רק מהתזרים, בשל הðיכיון הðדרש עבור העברת הלקוחות (
 יטין :4623/04 בע"מðסיבות מסוימות, המוðקבע כי בð .יטין והתלותðדרש לשאלת המוð בית המשפט העליון 

האישי הוא חלק בלתי ðפרד מכושר ההשתכרות, וכאשר מעריכים את העסק, יש לðכות את המרכיב שאיðו 
  "עביר" לצד שלישי.

  

  . תקדימים משפטיים בארה"ב5.2
), פיתחו מתודולוגיה עðפה מאוד בðושא זה, Tax Courtהמשפט האמריקאי, ובפרט בתי המשפט לעðייðי מס (

  ) ומס מתðות.Estate Taxבעיקר סביב תיקי ירושה (
 Commissioner v. Rodriguez of Estate )1989:(  יכיון משמעותי בשוויð י מס אישרðייðבית המשפט לע

חברה לייצור מזון, משום שהמייסד היה אחראי באופן בלתי ðפרד על הקשרים עם הספקים והלקוחות. 
  בית המשפט קבע כי "ללא ðוכחותו, עתיד החברה לוט בערפל".

 Commissioner v. Huntsman of eEstat )1976:(  קבע כי יש להתייחס לאובדן אישð פסק דין מרכזי שבו
). בית המשפט קיבל את הטעðה שיש להפחית Economic Lossמפתח כאל אירוע המפחית את השווי (

ם מהשווי גם אם קיימת פוליסת ביטוח חיים על שם המðהל, שכן הביטוח ðועד לפצות על אובדן הרווחי
  העתידיים שðגרם מהיעדרותו.

 Commissioner v. Furman of Estate )1998:(  יכיוןבתיק זה אישר בית המשפטð בגין איש  10% של
). השופטים השתכðעו כי DLOM) בðוסף לðיכיוðות בגין היעדר סחירות (Key Person Discountמפתח (

  ברה.המðכ"ל היה הכוח המðיע מאחורי האסטרטגיה השיווקית של הח
 Bernier v. Bernier )2007:(  תי (מסצ'וסטס), אך הוא מצוטט רבות. ביתðם מדובר בפסק דין מדיðאמ

), Enterprise Goodwill) ל"מוðיטין עסקי" (Personal Goodwillהמשפט דן בהבדל בין "מוðיטין אישי" (
  ותו מהערכת השווי.וקבע כי מוðיטין אישי איðו ðכס שðיתן לחלוקה בעת מכירת עסק, ולכן יש לðכ

 

  בפסיקה . השוואה בין הגישות3

  
  

  . עקרוðות יישומיים העולים מהפסיקה5.3
  כדי שבית משפט (בישראל או בארה"ב) יקבל את טעðת פרמיית התלות, על מעריך השווי להוכיח כי:

  ) שלה.Moatללא האדם, החברה מאבדת את ה"חפיר" ( התחרותי: ליתרון המקור הוא האדם . 1
  השוק איðו מציע מחליף באותה רמת עלות/תועלת. ראוי: יףמחל אין . 2
 הקוðה לא יוכל ליהðות מהתזרים ללא עזרת המðהל. ):Transferability( עבירות העדר . 3

  

  . סיכום ומסקðות6
פרמיית תלות באיש מפתח היא כלי חיוðי לגידור סיכוðים עבור רוכשים ומשקיעים. בעוד שמוכרים ðוטים 

יאות הכלכלית מלמדת שעסק שתלוי באדם אחד הוא עסק בעל פרופיל סיכון גבוה. להמעיט בערכה, המצ
המפתח להפחתת הפרמיה (מצד המוכר) הוא השקעה בבðיית תהליכים ארגוðיים, תיעוד ידע, ובðיית צוות ðיהולי 

כימות כלכלי להמיקוד בארה"ב ו זהות המוðיטיןהוא להמיקוד בישראל  ,בפסיקהההבדל   שאיðו תלוי בבעלים.
  .כחלק בלתי ðפרד מהערכת השווי של הסיכון


