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  :(KPD- Key Person Discount) דיסקאונט בגין איש מפתח 
 ? מנכים אותובדיוק יכן ומה ?ים אותוד אומד כיצ

 

   .( KPD) תחיש מפ א יעור הניכיון בגין מרכיב שות לאמידת סוקר את הגישות השונ רועי פולניצר  האקטואר  המוערך מעריך השווי   
 

 
רק  או   המניה.  לחילופין  כי  משווי  בתחום  נסביר 

דיסקאונטים   השווי  מתחלקים  ופרמיות  הערכת 
קבוצות  הפירמה"  :לשתי  ברמת    " דיסקאונטים 

דיסקאונטים ברמת בעל  " -)קרי, השווי התפעולי( ו
)קרי, לא ברמת שווי החברה כי אם ברמת    "המניות

   שווי המניה(.
 

דיסקאונט ברמת הפירמה חל על כל בעלי הפירמה  
(  כאחד  )בעלי החוב השונים ומחזיקי ההון העצמי 

של   1  -המשלים לכן הוא מופעל כמכפלה של    לעו
על השווי התפעולי המתקבל ממתודת   הדיסקאונט 

או ממתודת המכפילים. דיסקאונט ברמת    DCF  -ה
המשלים  בעל המניות מאידך, מופעל כמכפלה של  

הדיסקאונט  1  -ל המתקבל    של  המניה,  שווי  על 
לאחר ירידה מרמת    מפיצול רכיבי ההון של החברה

לרמת   הפעילות(  שווי  )קרי,  התפעולי"  "השווי 
"שווי ההון העצמי" )קרי, שווי החברה( על ידי ניכוי  
חוב פיננסי נושא ריבית )לטווח קצר ולטווח ארוך  

הוספת יתרות מזומן, שווי מזומן והשקעות  ,  כאחד(
הוספת  נזילות ככל  ,  תפעוליים/עודפים  לא  נכסים 

נד  וקיימים )תלוי אם מדובר    םחיוטיפול במיסים 
 . נכס מס נדחה(דחים או בנ  בגין מיסיםבהתחייבות  

 

ניתן  דיסקאונטים ברמת  "בין רשימת ה הפירמה" 
,  דיסקאונט בגין רווחי הון כלואיםלמצוא למשל,  

מפתח איש  בגין  בגין  ,  דיסקאונט  דיסקאונט 
פוטנציאלית( או  )ידועה  סביבתית  ,  אחריות 
ועומד תלוי  משפטי  הליך  בגין  ,  דיסקאונט 

דיסקאונט    פורטפוליודיסקאונט   גם  )המכונה 
בגין  או    קונגלומרט  לא  דיסקאנט  נכסים 
,  עבור מכלול לא אטרקטיבי של נכסים(,  הומוגניים

ודיסקאונט בגין    מהותי/יחיד דיסקאונט בגין לקוח  
אלו  יחיד/מהותיספק   דיסקאונטים  כאמור   .

משווי   ולא  העסקית  הפעילות  משווי  מנוכים 
 החברה ובוודאי שלא משווי המניות.  

 

הסיבה לכך נעוצה בעובדה שבמידה ואיש המפתח  
יחטף(  ימות אכ"ע  )או  של  למצב  יכנס  לחילופין   ,

ברמה כזו  , כלומר, יהפוך לנכה  )אובדן כושר עבודה
בעסק  לתפקד  יכול  או  ח""צמלמשל    –  שלא   )

חילופין   מרצון  לחילופי  החברה,  יעזוב  הרי  את 
התנתקותו  ש השונות   חברה מהעצם  צורותיה    על 

,  בפונקציית הייצור שלהאו    תפגע בהכנסות החברה
בתורו שיביא  המזומנים    מהלפגי   דבר  בתזרימי 

 . התפעוליים הפנויים של החברה ומכאן גם לשווייה
 

שדיסקאונט   כך  על  הדעת  את  לתת  איש  בגין  יש 
לחלוטין מפתח   אישימ   שונה  מוניטין  .  מוניטין 

אשר  אישי להזכ ,  שחשוב  בריר  נכס    איזון -איננו 
  )אין להתבלבל בין מוניטין אישי לבין נכסי קריירה( 

( המתאים לעסק, שבו אם  1או    0מצב בינארי )  ו הינ
יחדל   העסק  אז  מהעסק,  העסק  בעל  את  "ננתק" 

של העסק( וכפועל    מדובר בהרס מיידי כי  מלתפקד )
 יוצא מכך לא יהיה שווי לעסק.  

 

דיסקאונט   ה  ןבגימאידך,  מפתח  א  ינו איש  - מצב 
לעסק   המתאים  )רציף(  ממנהל  בינארי  יותר  עם 

, שבו אם "ננתק" את איש המפתח )מנהל או  אחד
יחווה פגימה  אמנם  עובד ככוכב( מהעסק, אז העסק  

או  צר  ק לפרק זמן  טמפורלית )קרי, אובדן הכנסות  
שווי.  זה  ירידת ערך זמנית( אבל עדיין יהיה לעסק  

לעסקים    ן בגידיסקאונט   מתאים  מפתח  איש 
אחד בנאדם  של  מעסק  יותר  כאשר  ,  הגדולים 

האחרון,   של  א במקרה  )אם  אדם  אותו   Oneת 
Man Showי לחילופין  או  בחניה  ידקרו  חטוף  ( 

לב   גופנית במהתקף  פעילות  שלעסק    –  הלך  הרי 
 לא יהיה יותר שווי. שכזה 

  -עלות המכר של כל ענף בישראל בחרתי את ה
 

 

academicians, compilers of market data, 

and business appraisers have given 

considerable attention to the KPD. 

  -באופן כללי יש מספר שיטות שהוצעו לאמידת ה
KPD  של ניתוח  על  הגישה הראשונה מבוססת   .

דין של .  פסקי  דין  פסקי    המשפט  בית  ישנן 
מס  בארה"  למיסים  האמריקאי של  בהקשר  ב 

בית    הןשב  (Estate tax)עיזבון   ידי  על  נקבע 
שווי   בין  באחוזים  הפער  הפעילות  המשפט 

( התפEnterprise Valueהעסקית  השווי    עולי(, 
איש   )העם  שווי  key personמפתח  לבין   )

ך  לכדוגמא  מפתח.הללא איש הפעילות העסקית 
דיסקאונטים  "ניתן למצוא במאמרו של פולניצר  

,  "ופרמיות: מבט חטוף על דיסקאונטים נוספים
ר  בדצמב  15  -ב   אשר פורסם בכתב העת סטטוס

של בתי משפט  סוג אחר של פסקי דין הוא    .2016
שונות בארה"ב  של   של  מדינות  גירושין  בהקשר 

(Divorce Setting)  נקבע    הןשב שיעור  שוב 
אי מרכיב  בגין  המפ הניכיון  בסיס תש  על    ח 

שווי תפעולי עם הנהלה רזה לבין  הבין  ש  ההפרש
 תפעולי ללא הנהלה רזה.ה שווי ה
 

של    ההשניי הגישה   כמותי  ניתוח  של  גישה  היא 
מפתח איש  עבודות .  אובדן  את  האומדות    ישנן 

לפני   בשוק  המניה  על  פרסום  מחיר  ההודעה 
בין  עזיבתו או פטירתו של איש מפתח בחברה ל

בשוק המניה  לאחר    מחיר  ימים  פרסום  כמה 
  -בארה"ב. בשנות ה  בדיקות אלו בוצעו .  ההודעה

מפתח    70 איש  אובדן  של  פי  עההשפעה  ל 
הללו   בין  המחקרים  בעוד  40%  -ל   35%נעה   ,

  של אובדן איש מפתחההשפעה    80%  -שבשנות ה
     .25%עד  20% -צנחה ל

 

ר  חב, במקרה דנן שלפנינו,  מעריך השווי החיצוני
ניתן   לפיה  האקטוארית,  בגישה  להשתמש 

ש   סיכון איש המפתח לתמחר את   בין  ני  כהפרש 
מפתח   איש  ללא  האחד  מזומנים,  זרמי 

(Without-leg ( מפתח  איש  עם  והאחר   )With-
leg  .)ערכו הנוכחי של התזרים עם איש  גישה זו  ב

בינארי לחישוב    המפתח מחושב באמצעות מודל 
על   המבוסס  תוחלתי  מזומנים  תזרים 

)  ההסתברות את  Intensityמותנית  המשקלל   ,)
 הרכיבים הבאים: 

של    פנוייםמי המזומנים התפעוליים התזרי (1
 FCFF- Free Cash Flows to)   החברה

Firm)    המפתח שאיש  במקרה  שיתקבלו 
ומתפקד  נשאר מוכפלים  כשהם    בחברה 

המותנית  ההסתברות  לשרידותו    בשיעור 
בחברה  המפתח  איש   Survival)  של 

Intensity  ואת ;) 
  של החברההתפעוליים  תזרימי המזומנים   (2

המפתח    פנוייםה שיתקבלו במקרה שאיש 
משחברה  ה מ  מתנתק    י יעורהנגזרים 

Recovery   המזומנים    םתזריל  יםספציפי
ניתוח  של    פנוי ה  התפעולי  על בסיס  חברה 
ם מוכפלים בשיעור  , כשההחברה  מאפייני 

איש   של  לעזיבתו  המותנית  ההסתברות 
 . (Loss Intensityהמפתח את החברה )

 
המשפט בית  ידי  על  נשאלתי  את    עוד  האם 

שן  בגידיסקאונט  ה המפתח    קבעאותו  איש 
משווי   לנכות  יש  המשפט  בית  מטעם  המומחה 

   "מקשה אחת"()קרי, שווי האקוויטי כ החברה

בית המשפט כמומחה  אחרונה  ל מטעם  מוניתי 
את  וות  ח מעל למומחה של בית המשפט על מנת ל

חיצוני  פיה בחן מעריך שווי  לששיטה  ה  לגבי דעתי  
שווי תלות    ה תלויהפרטית  חברה  של    יהאת 

את   קראתי  כך,  לשם  ממנהליה.  באחד  גבוהה 
חוות הדעת של אותו מעריך שווי וכן עברתי על  
המכונה   בנושא  במיוחד  המקצועית  הספרות 

 Key Person  לומר כ,  KPD  -כבספרות  
Discount. 

 
הנהלה    ללא   מעריך השווי רואה במניות של חברה

כלכלי  (  Thin Management)רזה   שווי  כבעלת 
חברה   על  לפיכך  עם דומה  עודף  רזה.  ,  הנהלה 

 .  KPD, עלות איש המפתח נבדקה 
 

הכלכלית בספרות  המוצעות  גישות  מספר    .יש 
להגדרה   ציטוט  אביא  שנתחיל    KPDשל  לפני 

ה"ה   השווי  מעריכי  ורועי  שנתנו  דקל  יוסי 
במאמרם  Corporations "  תו שכותר  פולניצר 

and Sectors Valuation — Part 1: 
Introduction to Business Valuation  " אשר

 : 2024באוגוסט  7 -ב Mediumפורסם באתר 
 

Definition of 'Key Person Discount - KPD' 

A method used to help calculate the value 

for a company with thin management and 

a strong dependency on the efforts of a 

single individual. The theory behind KPD is 

that a discount exists between the value of 

a company's operations (i.e., enterprise 

value) that has and has not a key person 

dependency. Various methods have been 

used to quantify the discount that can be 

applied including the court cases method, 

key man loss method and the actuarial 

method. 

דקל   השווי  מעריכי  מציינים  מאמר  באותו 
ה אומדן  של  הבעייתיות  את    KPD  -ופולניצר 

 כדלקמן: 

The key person discount ("KPD") is often 

the second largest value adjustment 

business appraisers must consider. It can 

exceed 25% in many cases. 

However, there is no perfect way to 

measure it, and there are disagreements 

over its causes. 

As a result, the Internal Revenue Service, 

the Tax Court, other courts across the U.S, 

regulatory agencies (the Securities and 

Exchange Commission, the Financial 

Accounting Standards Board, and the 

Department of Labor, among others), 
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https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_0779e7a9b2f54f749666e2b6b278cbdd.pdf

