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יש לחשב  , כתוב ששווי ובכלכלה בכל ספר לימוד במימון 
 ח הון ומס דיבידנד( רוו)לפני מס  במונחי ברוטו 

  

  .ולא לאחר מסני מס צריכים להיות על בסיס לפמדוע באיזון משאבים כל השוויים מסביר  ועי פולניצר ר   מעריך השווי
 

הדי גם  הוא  חברות האקטוארים    לגבין  יוצאי 
הפנסיה  הביטוח אתאשר    וקרנות   מחשבים 

האקטוארי   פנסיוהשווי  זכויות  מסוג של  ניות 
DC    ידי העתידיים תהיוון  על  הפנסיה    שלומי 

להיום נוראיתבמדובר  .  בחזרה  שנועדה    טעות 
הבעיה היא   .את שכר טרחתםלהצדיק  רק  אך ו

איזון  כרגע לתחום  שנכנסים  ולגות שלי  קן  אותש
 הלא)ם  ם רואי חשבון בעצמב המשאבים הם ברו

שהם מתח  אמרתי  הערכות  באים  שווי  הום 
שסביר  לצרכי  כך  חשבונאיים(,  שהם  יותר  ם 

  ולא לפי. ןרואי החשבואחיהם  לפיו יתיישר
 
לב קולגות  של  שאלה  אשר  יש  האם  אותן 

ברוטו,  או  נטו  החברה  שווי  את  להעריך 
משווי   להפחית  יש  האם  אחרות  ובמילים 
בעתיד   החברה  שתשלם  רעיוני  מס  החברה 

על פי חוק יחסי , אעיר רק כי  במקרה של מכירה
ממון, בן הזוג שהוא הבעלים של נכס בר איזון  
חייב לשלם לבת זוגו מחצית משוויו של הנכס  

שבבעלותו   האיזון  הקרע. בר  למועד  נכון 
ברוטו    לבת הזוג צריך להיות במונחיהתשלום  

תשלומי  והואיל  ,  )מחיר השוק(  כעתלפי המחיר  
ו  רווחמס  )  סהמ באו    לאדיבידנד(  מס  הון 

כעת  ינוכה  לעולם, וספק אם יבואו לעולם, ואם  
ב הזוג  בת  של  מחלקו  רעיוני  תשלומי  מס 

בן  בידי   וישאר  סכומי המס הללוי שהרהאיזון, 
עמו  הזוג אם  .  ויטיבו  וחומר,  הקרע  קל  מועד 

עריכת חוות הדעת  הוא כמה שנים לפני מועד  
ניתן   ה  לאחריום  גם  ש  ווכיהי לואז  קרע  מועד 

 . בגינו לצד ג' ולא שולם מסכר  הנכס לא נמ
 

הטענה    שגויה מפישהיא  דין    נשמעת  עורכי 
  כש רו   "קונה מרצון "כאשר  לפיה  ון  ורואי חשב

מקפל  הוא כבר  מסוימת  חברה    "מוכר מרצון "מ
ור  האפשרות שהוא ימכת  ו אשלבהערכת השווי  

ש  החברהת  א עבורה כסף  ויקבל  יחויב  בעתיד 
שווי שהוא  בהוא מביא זאת בחשבון    ןבמס, ולכ

מימונית  ההגישה  חשוב להבין כי  פניו.  רואה ל
יות רואה בפירמה כ"עסק חי" והיא  להערכת מנ

הכספי    מבוססת התזרים  היוון  על  כאמור 
זו   גישה  פי  על  המניות.  לבעלי  הצפוי  העתידי 

מניה  שווי ההנחה)  )מחיר(  המשקיע ש  תחת 
שווה לערך הנוכחי של כל    (מחזיק במניה לנצח

, במונחי  הצפוי מהמניה לנצח דיבידנדיםה זרם
, אך  ווחי הוןברוטו ללא מס דיבידנד וללא מס ר

  .לאחר מס חברות
 

  מבוצעת   חברהשווי של  הערכת  שר  כא ך,  לפיכ
)שוו תפיסת  יסוד  על    (Premise of Valueי 

  אומד רי שמעריך השווי  ה  ,"עסק חי"  תהנקרא
ן אם  , ביהפעילות העסקית של החברה  את שווי

ל  ע ,ן אם בשיטת המכפילובי  DCF -ה מתודתב
ידי היוון אינסופי )באמצעות נוסחת גורדון( של  

 DCF  -במתודת ה)ה  של החבר  המייצגתזרים  ה
  או נצח מהוון בחזרה להיום ל ועד  6 שנההחל מ

מהוון    נצחלועד    1  שנההחל מיטת המכפיל  שב
השווי  אם מעריך    -רוצה לומר  (.בחזרה להיום

על בסיס ערכה  ברוטו  שווי החברה  מעריך את  

לאינסוף מביא  (∞)  הנוכחי  לא  שהוא  הרי   ,
ה  בחשבון את    המניה   מכירת  של  תאפשרולא 
  של   הציפיות  את לא  ועל ידי המחזיק בה    בעתיד

 . ב מכירה זועק  הון לרווחי בה המחזיק
 

ברו במונחי  מס  פירוטו  הבהרה:  לאחר  שו 
 ות ולפני מס רווח הון ומס דיבידנד/ריבית. חבר

גם שווי דירה  ששמים על דירה, ש  כפימחיר ממש  
ברו במונחי  לעולם  שבלפני  טו  הוא  נכון  (חמס   ,

איזון  אם עושים  ף,  על פי פרופ' יוס  קרע נתון.למועד  
, בחלופת ההיוון בסכום חד פעמי(בכסף )קרי, איזון  

נתוןזה  ש בלבד,    כשלעצמו  הצדדים  אז להחלטת 
לתת  דים  הצד בכדי  כסף  מביאים  מהיכן  יחליטו 

לצד השני. במידה ואין כסף נזיל אז בד"כ מתקיים  
הון   עלות  על  הדין  עורכי  בין  ומתן  משא  של  סוג 

אבל   הקיזוז,  לצורך  הלוואה  לא  כל  ללקיחת  זה 
  .שייך כלל לעבודת מומחה באיזון משאבים

 
הוןלע רווחי  מס  חברהעב  ניין  מניות  מאחר ור   ,

לאירוע מכירת  אינו שקול מניות בין בני זוג  ואיזון  
( גירושין(אירוע  אין  כי  מניות  אגב  שאין    מס  הרי 

.  בכסףהחברה    מניותאיזון  הון בגין    נכות מס רווחל
בפועל   החברה  מניות  ומכירת  בעל  מאחר  ידי  על 

ג'  המניות ותתקיים,,  תתקיים  לצד  שם    ככל  אי 
ום  סכ  שווי  להערכת  מדויקת  דרךאין  הרי ש,  בעתיד

ש  .בהווה  המס אם  כמובן  אקטוארית  מבחינה 
יש להביא    ו אזרווח הון אי למס  לתת ביטו  רוצים

העובדהבחשבון   את  רווחש  הן  אמור   מס  ההון 
תיד )בעת מכירת המניות  בע  משולם אי שם  להיות

ס רווח ההון לעולם לא  מש  ןהסיכואת  הן  ו  '(צד גל
את   ישולם  יוריש  והוא  ימות  המניות  שבעל    )נניח 

לשאיריו לפיכך,  (מניותיו  אקטוארית  .  מבחינה 
  - שימוש בש   "אחיד  סתברותמרחב ה"תחת הנחת  

רווח ההון כיום מהווה אומדן    מתשלום מס  25%
בגין    50%שלום מס רווחי ההון העתידי )יר לתסב

שהמס ישולם    ההסתברות  בגין    50%  כפולאכן 
שיעו בהעתידיים  המס  תשלומי  היוון   ר  אמצעות 

יחד עם זאת, חשוב    מהעתיד להווה(.היוון מסוכן  
 נכות מסאין ל קטיקה המימונית  הפרל פי  עש להבין  

ב המניות  משווי  הון  משאביםרווחי  אלא  איזון   ,
כמקובל   ברוטו,  במונחי  המניות  שווי  את  להציג 

  דיבידנד ניין מס  לע   .כלכלית המקצועיתבספרות ה 
טוען שמדובר למעשה  מורי ורבי  ,  ור מניות חברהעב

ההון"   הכסף"  באו  ב"עלות  בחלק  אך  "מחיר  לא 
מ וקביעת  אינטגרלי  כןהשווי  מס  על  לנכות   אין 

אם עושים  ף,  על פי פרופ' יוס  .מניותדיבידנד משווי  
בחלופת ההיוון בסכום חד  איזון בכסף )קרי, איזון 

שפעמי( נתוןזה  ,  הצדדים    כשלעצמו  להחלטת 
כסף  דים  הצד אז  בלבד,   מביאים  מהיכן  יחליטו 

אז   נזיל  כסף  ואין  במידה  השני.  לצד  לתת  בכדי 
בד"כ מתקיים סוג של משא ומתן בין עורכי הדין  
על עלות הון ללקיחת הלוואה לצורך הקיזוז, אבל  

באיזון  כל   מומחה  לעבודת  כלל  שייך  לא  זה 
 .משאבים

 
השנייה שלי  כל  ל נועדה    שלי  הנקודה  הקולגות 

תקני    ע"פכספי ערכות שווי לצרכי דיווח  מתחום ה
אלה    US GAAP  -וה  IFRS  -ה בימים  שנכנסים 

  עקב לתחום הערכות השווי לצרכי איזון משאבים )
 -עניין יישום תקני הל  ני"עות של רש דה רגולציהה

IFRS    ישראלב   ציבוריותהחברות  הכדי להקל על  )
שווי  עליהם  האם  אותי  ששואלים   את  להעריך 

וקמל,  הגפנסיות, קופות  ה רנות  ביטוחי המנהלים 
נטו או ברוטו, ובמילים אחרות האם    ההשתלמות

שיכה  בגין ממס רעיוני  הפנסיות יש להפחית משווי
בפרקטיקה  אני בא ואומר שמדובר  . להם  דיןשלא כ
ש בקרב  קורה  שמ  פסולה חשבון  רוצים  רק  רואי 

קיומםל את  ה  הצדיק  ידי   המססוגיית    חדרתעל 
הדעתתוך  ל על כן  על)  האקטוארית  חוות   ,  

לכתוב הדעת  האקטואר    הסכומים ששלו    בחוות 
  לפנות   יש  נטו  נתוני  קבלת  לצורךכי  ברוטו ו כ  חושבו
  מס(. יועץחליף לתאקטואר אינו  .מס ליועץ

ש מ עשור  תחשיבים  מבצע  אני  שנים  זה 
וא לצרכי  קטואריים  שווי  .  גירושיןבהערכות 

פעם   ד שאני  כ בכל  חוות  אקטוארית עורך  עת 
השווי האקטוארי    לענייןאיזון משאבים  לצרכי  

)קופות צוברות    DCמסוג    זכויות פנסיוניות  של
אני   ,(Defined Contribution Fundsכספים,  
המשאבים  נשאל   שמרבית  הצד  ידי  על 

אצלו מרוכזים    ששווי הצד  קרי,  )  הכלכליים 
שווי  נסיוניותהפ  יוזכויות  על    יו זכויות  עולה 

י מנכה  אינזה מדוע  של הצד השני( נסיוניותהפ
)בשיעור של    כדיןא  עיוני בגין משיכה שלמס ר
לשלו    יםפנסיוני ה  נותסכוחהמ  (35% כל  או 

הלוואת  הפ בגין  הריבית  עלות  ישור  גחות את 
את  רעיונית   לממן  הזכויות  שנועדה  איזון 

האיזון(   בכסףשלו    הפנסיוניות בחלופת    )קרי, 
 בירת הקופות". ש" חלף 

 
מבנוס שאני  פעם  בכל  שווי  ף,  הערכת  בצע 

חברה  שלכלכלית   איזון  לצרכי    מניות 
ידי    ,משאבים על  נשאל    מניות ה  בעלהצד  אני 

איננ  מס    ימדוע  בגין  ר הון    רווחמפחית  עיוני 
)מכירה   צד  לדעתנוכחית  איזון    אותו  עצם 

בני   בין  מכל  שקוזוג  המניות  אפקטיבית  ל 
המהותיות מניות לעסקת    הבחינות    מכירת 

הצד שאינו בעל המניות בחברה,  החברה על ידי  
שקמה לו זכות הבעלות על מחצית מהמניות  זה  

בעל   שהוא  הצד  לבין  ממון  יחסי  חוק  מכוח 
במר ורשום  המניותהמניות  בעלי  או  (  שם 

( הזו"הרי מתיעתידית  החברה  ",  תימכר  שהו 
ז בוא  א, "הצד בעל המניות  אומר ליתמיד  כך  

את המס בגין רווח ההון  משווי החברה  ותנכה  
היו העתי כבר  המכירה  כאילו    תקרה דית  ם 

למס  בנוס   ("עכשיו  ) די ף  רעיוני  אני  בידנד  "כי 
,  העודפיםמלהביא את הכסף לאיזון  הלא  צריך  

  אומר לי תמיד  כך  לא חולקו",  ש רווחי החברה  
משווי  עכשיו  ז בוא ותנכה  א"  ,הצד בעל המניות

המס  גם  החברה   יכת  מש כאילו    דיבידנדאת 
 .("עכשיו הדיבידנד קרתה 

 
נקודות חשובותברצוני להבה .  יר תחילה שתי 

הרהנ לימוד  קודה  ספר  שבכל  היא  אשונה 
ששווי  ובכלכלהמון  במי כתוב  מכשירים  , 

והתחייבויות פ)נכסים  מני(  )כגון:  ות,  יננסיים 
ופציות וכו'( ותאגידים )הכוונה  איגרות חוב,  א

במונחי  חשב  עוסקים עצמאיים( יש לו  לחברות
 ( בסיס  ברוטו  ומס  על  הון  רווח  מס  לפני 

מורי ורבי    .(ולאחר מס חברות  דיבידנד/ריבית
אקטואריה בכלל ולאיזון משאבים בין בני זוג  ל

יוסף  בפרט,   רמי  פרופ'  ה"ה  המלומד 
בן בנגב  -מאוניברסיטת  אותי  גוריון  לימד 

מבקש   המשפט  בית  משאבים  איזון  שבנושא 
לכלמהמומחה   שווי  בני    לקבוע  מנכסי  אחד 
שווי הוא לעולם במונחי    , פרופ' יוסףהזוג. על פי

ברוטו במונחי  הוא  וככזה  שוק  סים  יממ  שווי 
הפנסיוני  .  יםשיאי זבנושא  שאין  כל  מן 

הק  "שבירה" של  מס ופות  בפועל  אירוע    אין 
ואין  )קרי, אין קנס זכויות  אובדן  , אין אובדן 

  לנכות   אסור בתכלית האיזורולכן    הטבת מס(
  נכות לבוודאי שלא ו א כדין גין משיכה שלמס ב

  ונית בגין הלוואת גישור היפוטתית.ריבית רעי 
 
  חוות הדעת באיזון משאבים י ורבי,  ל פי מור ע

של   השווי ברוטונועדה להשיב על השאלה מהו 
שים עליו תגפשוט ל ) נכסי בני הזוגכל אחד מ
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