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 2006מאי  ד"ביטאו� לשכת עו –? ד"ד או חלקו של שות� במשרד עו"אז כמה שווה משרד עו

 
הערכת שוויו של משרד עורכי די� הפכה להיות לנושא העולה לאחרונה רבות על סדר היו� של 

לדו� בהיקפה והיבטיה השוני� של , במאמר קצר זה, לפיכ� בחרנו. סקטור עורכי הדי� בישראל
 .הסוגיה
מבסיס  הינה בעלת מופע שונה הנגזררכי די� הערכת שווי של משרד עו, תו של דיו� נבהיר כיבתחיל

מתודה בה נעשה שימוש ובעיקר הכלי� ומה,  בכל מקרההצור� אותו היא באה לשרת
המיוחסי� למשרד או לחלק מהמשרד ,  כמותיי� ושאינ� כמותיי�,שוני�הפרמטרי� מה

 .המוער�
�ת בי� המשרדי� באר� בעניי� זה כמו ג� מיעוט ההערכות השווי אשר השונות הרבה הקיימ, בנוס

 .מצמצמות א� יותר את היכולת ללמוד אנלוגיה וגזירה שווה ממקרה למקרה, קיבלו פומבי
 

ומכיוו� שנושא  המשתנה ממקרה למקרה הערכות השוויהקיימת בנושא בשל השונות הרבה 
 מהווה סקירה ,קצר זהמאמר ב כי המפורט בהירנ, תלוי ועומד בהליכי� שוני�ג� הערכות שווי 

 .  למקרה זה או אחרחוות דעת מקצועיתכל כללית בלבד ואי� לגזור ממנו 
 

 ? של משרד עורכי די�מתי נדרשי� אנו להערכת שווי
נמנה  .מגווני�שוני� ו במקרי� עולה, או חלק מפעילותורכי די� הערכת שווי של משרד עובהצור� 

  :כמה מה�

להעברת פעילות במשרד . מכירת פעילות משרד או חלקובעת שי� להערכת שווי אנו נדר .1
.  החל מהיבטי� אתיי� וכלה בהיבטי� כלכליי�,עורכי די� או מכירתה היבטי� שוני�

הערכת השווי משמשת בידי המעבירי� והנעברי� להציב תו מחיר לפעילות המועברת או 
   .נמכרתה

  משלי� לבדיקת הנאותותמהל�וכ בעת מיזוגווי במקרי� רבי� אנו נדרשי� להערכת ש .2

)(Due diligence . נגזרת מסגרת חלוקת ,ומפרמטרי� נוספי�במיזוג מהערכת השווי 
 .או קיימי�/האחוזי� בישות הממוזגת או חלק� של שותפי� מצטרפי� ו

 בעת, או פעילות/או חלק מבסיס לקוחות ו/עיתי� אנו עורכי� הערכת שווי של משרד ו .3
 . או בניית מסלולי כניסה של שותפי� בי� השותפי� מנגנוני תגמול פני� משרדיי�בניית

ובפרט   במשרדאו הסדרי פרישה/בניית מנגנוני ובעת הערכת השווי משמשת אותנו ג�  .4
במקרי� אלו וכשאי� הסכמה בי� . מקו� בו אי� הדבר מוסדר בהסכ� השותפות

ייחס ער� כלכלי לחלקו של שות�  אשר תת נדרשת הערכת שווי אובייקטיבי,השותפי�
 .או במוניטי� השותפות כפי שיוצג בהמש�/בהו� ו

ה� , סכסוכי� בי� שותפי�בלא מעט  ,לצערנועולה הערכות שווי נושא הצור� ב, ולאחרונה .5
הלי� , שהללו נפתרי� בי� כותלי המשרד וה� שהללו מוצאי� דרכ� אל מפת� בית המשפט

 . לפי המקרה,הפישור או הבוררות
 

 רכי די� כי בחלק ממדינות העול� בה� מתגבשי� הליכי חוק אשר יאפשרו למשרדי עונציי�
' לדוג(וא� להנפיק עצמ�  רכי די� לצר� בעלי מניות אשר אינ� עו, מוגבל�ירבובעלהתאגד כחברות 

Clementi Reforms בעתיד ג� הערכות השווי ישמשו , )באנגליה �בידי שחקני� עסקיי� מחו
 .רכי די�בחינת כדאיות ההשקעה במשרד עוצור�  ל, הרחב כמו ג� את הציבורי הדי�רכלסקטור עו

 
 ? של משרד עורכי די�בהערכת שווימה מעריכי� 

 שונות רבה כאמור נושא בעלהינו  ,לחלק ממנו או לחלקו של שות�, רכי די�מת� שווי למשרד עו
 לתת ער� כמותי קשה, ספי�פרמטרי� נול .מספריונגזר מפרמטרי� אשר חלק� ניתני� לכימות 

מבצע את  ה בניסיונו של� אלא להיתמ,אשר אי� לה תואנו נדרשי� להערכה סובייקטיבימספרי 
 .הערכת השווי
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רכושו הקבוע של המשרד בהפחתת ) 1: ( נמצא אתי מספר ער� כמותיתתבי� הנכסי� לה� נית� ל

השותפות של או הזכויות /סי� והנכ) 2( .  או ער� השוק של רכוש זה,המצטברי� שלוערכי הפחת 
מקו� בו השותפות הינה בעלת ' לדוג( כגו� נכסי מקרקעי� ,חלק מ� ההו� שלהרכיבי� מה

שכא� . תזרי� תקבולי� הצפוי מלקוחות ) 3 (.או תיק ניירות ער�) המשרדי� מה� הינה פועלת
פוי בעוד מספר ג� מקו� בו מדובר בתזרי� הצלתזרי� התקבולי� רצוי להדגיש כי יש לית� ער� 

  כגו� בעסקת יזו� מקרקעי� אשר חלק משכר הטרחה הינו בגי� העברת הזכויות בדירות,שני�
 .בעוד מספר שני�

 
בערכי� של אלו  וחיזויי� �להשלמת הערכת השווי עלינו להתייחס לפרמטרי� סובייקטיביי

 הפרמטרי� הללו בי� . את ער� המוניטי� של השותפותבעיקר מרכיבי� פרמטרי� אלו  .עתידיי�
 העיסוקאו סוגי סוג , מה של השותפות ומיצובו של הש� בסקטור ובקרב הלקוחותש: נמנה את

 של השותפות גודלה, )א� כמשרד נישה וא� כסופרמרקט של מוצרי�( המקצועיי� של השותפות
יציבות אופי ,  של השותפות בראיה רבת שני�יציבותה,  של השותפותרווחיותה, ומספר סניפיה

חישוב . ' וכיובהפועלי� בשותפות ד"השותפי� ועו, המש� פעילותוצפי  ווהיק� בסיס לקוחותיה
 אנו נקראי�הוא זה המהווה את נקודת המחלוקת עת כלל מורכב ובדר� של השותפות המוניטי� 

 .' שות� וכיובפרישת/תגמול, מכירת משרד/מיזוג/פיצוללהערכת שווי במקרה של 
 

 ? הנהוגות בעול�י שיטות להערכת שווהמה� 
 אתומשקללת  מכמתת , להערכת שווי של משרד עורכי די�ל"חואחת השיטות המרכזיות הנהוגה ב

) 'רכוש קבוע וכד, זכויות, נכסי�( ער� השוק של הנכסי� המוחשיי� )1(: הפרמטרי� הבאי�
של או היוו� /ו שיערו� )2. (בהתייחס לתשואה האלטרנטיבית הצפויה מה� או נחסכת בהתאמה

 הכנסתה הנקייה של השותפות )3. (שני� הבאות/ בחודשי�זר� התקבולי� הצפוי לשותפות
מכפיל "וכ� ) 4( . בשלוש עד חמש השני� שקדמו להערכת השווי,�לשותפיהממוצע ראוי השכר וה

בהתא� ממקרה למקרה המשתנה   א�סקטורהמקובל בהמשוכללת ההכנסה  של "בסיס
 .המוערכת י� לשותפות המיוחס�לפרמטרי� סובייקטיביי

 
מדגי� את פוטנציאל ההכנסות העתידי של השותפות או חלקה " מכפיל "+ה ,בשיטת חישוב זו

  בקרב ספקי שירותי�"מכפיל"ככלל . לפי העניי�, הפיצול המכירה, לאחר קרות אירוע הפרישה

(Service providers)פקי מוצרי� אצל סבתחומי� אחרי�  בשונה ממכפילי� הקיימי�  הינו נמו�
  .לדוגמא

שפוטנציאל הינה כ� הסיבה ל. רכי הדי� עו אצלהמכפיל נמו� א� יותרג� מבי� ספקי השירותי� 
פרמטרי� . משתני� וקשי� לחיזויהנגזר מפרמטרי� רבי� של משרד עורכי די� ההכנסות העתידי 

 בוצעה  יכתיבו את התנהלותה של הפירמה ובסיס לקוחותיה למחרת האירוע לשמושוני� אלו
 .הערכת השווי

 
 ?שיטות שהוצעו להערכת שווי בישראלהמה� 

מצא ביטויו הופ� ליותר ויותר דומיננטי באר� וא�  רכי די�נושא הערכת שווי של משרד עו
בהליכי� . כמו ג� בבוררויות או הליכי פישור אשר לא קיבלו פומביבהליכי� משפטיי� שוני� 

 נמצאו ג� הליכי� במסגרת� . שווי של משרדי עורכי די� להערכות שונותהוצעו שיטותשוני� אלו 
 . לחלוטי� מספר שיטות אשר הובילו לתוצאות שונותבאותו הלי� הוצעו 

של משרד עורכי שווי המוניטי�  + שאלה המרכזית שהינה התחבטו ב,ג� המעריכי� בהליכי� אלו
לשימוש במכפיל  ,ו יותרפחות א ,חלק� נצמדו: התמודד בדרכו ע� סוגיה זו וכל אחד מה�הדי� 

 , מסיבות שונותאחרי� עשו שימוש דווקא במכפיל הרווח התפעולי או הנקי, ההכנסה המשוכללת
והיו שקבעו את ער� המוניטי� של השותפות כהפרש שבי� כושר השתכרות� של השותפי� 

  .שלה� עת ה� מאוגדי� כשותפי�המצרפית  תהרווחיוכבודדי� לבי� 
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 ?יטה הנכונה להערכת שווימה א� כ� היא הש
 בעלות על :יש למנותרכוש זה בכלל . כספיכמותי  השותפות יש לתת ער� ה שלרכושאי� חולק כי ל

כמו כ� יש להתחשב בפחת על החלק . 'ספרות וכד, ציוד קבוע, נכסי� או זכויות אחרות, המשרד
במקרי� רבי� .  האלטרנטיבית בתשואת�,במקרי� מיוחדי�, של נכסי� אלו כמו ג�הרלבנטי 

חלק זה של הערכת השווי יהיה נמו� וזאת מכיוו� שמרבית המשרדי� אינ� בעלי נכסי� או זכויות 
 כדוגמא נציי� את .נמו�ער� הנכסי� הקבועי� לאחר הפחת עליה� בנוס� בהו� השותפות והכלול 

ו� ע� כי,  נכס יקרב שני� הייתה עשויה להיחש10 בעוד לפני ,נושא הספרות המקצועית אשר
 .  ישנ� ספריות שלמות אשר ער� השוק שלה� כמעט אפסי,השתכללות מאגרי המידע האלקטרוני

 
כא� רב השוני בי�  . בחודשי� או השני� הקרובותיש להתחשב בתקבולי� הצפויי� לשותפות

 � בעיקר תיקי שעות או ריטיינרי� תקופתיי� אשר מועד פירעונ:משרדי� לה� מופע תזרימי קצר
שכר טרחה ,  כגו� תיקי ליטגציה מתמשכי�: לבי� משרדי� לה� מופע תזרימי ארו�,ובידוע וקר

יכול לחול בעוד ושכר הטרחה הנלווה לכ�  מימוש�כנגזרת מהצלחה או עסקאות ייזו� אשר מועד 
 יש להתחשב בחובות או תשלומי� של השותפות ,על אותו משקל ומהצד האחר. מספר שני�

או /או זכויות המצויי� בנאמנות ו/ ולהבחי� היטב בי� כספי� ויש להיזהר. הנפרסי� לעתיד
את כל הללו אי� למנות . 'או לעמיתי� וכד/ העברה למוסדות ו"הוצאות לקוח", במעבר כגו� אגרות

 .כחלק מהונה הכספי של השותפות
 

 , הנהוג בעול�מבח� ההכנסות המשוכלל, )א בכול�ול (ברוב המקרי�דומה כי , באשר למוניטי�
 מוכפל במכפיל , מבח� ההכנסות+ את השכר הראוי לשותפי� כשהוא, בי� השאר, מביא בחשבו�ה

יבטא באופ� המדויק ביותר  ,לפי המקרהומשתנה מותא� ורכי הדי� באר� עומקובל לסקטור 
 .האפשרי את ער� המוניטי�

יה להביא�  המקרה עשונתוניא� התאמת� ל  1.5+ ל0.5עשויי� לנוע בי�  ,כמפורט לעילמכפילי� 
אלו נמנה משפיעי� בי� נתוני� . גבוהי� או נמוכי� מגבולות אלו והכול בהתא� למקרהי� לערכ

יציבות אופי והיק� בסיס , יציבותה, רווחיותה, גודלה, סוג העיסוק, ש� השותפות: כאמור את
 .אשר חלק� הוצגו לעיל, נוספי�רבי� ועוד פרמטרי� ד "מיה� השותפי� ועו, לקוחותיה

 
 כי על אופ� הערכת השווי להיגזר מהצור� אותו הינה באה לשרת והיחסיות או השקלול  נבהירשוב

 .של הפרמטרי� הנבחני� לעומת צור� זה
הכנסותיה� פיזור אופ�  ש� השותפות ו:של) מתו� רבי�( פרמטרי� 2מודגמי�  גרפי� המצורפי�ב

עשויה להיות שונה מקו� לו  של המערי� לפרמטרי� אוהתייחסות. הגדולי�לקוחותיה של עשרת 
 נערכת אאו מקו� בו הי, בו הינה מבוצעת לש� העברת פעילות או מכירתה במי מ� המשרדי�

או לחילופי� הערכת חלקו של שות� ספציפי , לש� מיזוג המשרדי� הללו ע� משרדי� אחרי�
ת שונות בכל אחד מ� המקרי� הערכת השווי עשויה להוביל לתוצאו. בכל אחד מ� המשרדי�פורש 

 .או כל חלק ממנו לפי העניי�/ביחס לשוויו של המשרד ו
 

הערכות מבעוד מועד זהו המקו� להזכיר כי , ביצוע הערכות שווי בעת פרישת שותפי�בהקשר של 
 וקביעת הסדרי פרישה מוסכמי� בהסכ� השותפות לא תמיד תמנע את הצור� בהערכת שווי

א� בוודאי תצמצ� את מידת ההסתברות לכ� כמו ג� , ג� את הסכסו� הנלווה לה, ועיתי� לצערנו
 .  במקרה של סכסו� והוצאות העסקה הנלוותהפרסו�, את עוגמת הנפש

 ביצועי� רובשיפו בייעו#, בהשמה המתמחה GLawBAL חברת של מנהלה דודי זלמנובי# ד"עו
 עושה יללע באמור שימוש העושה .מקצועית דעת חוותלעיל  באמור לראות אי�. ד"עו משרדי של
  .בלבד אחריותו על זאת

 www.glawbal.com: המעוניי� להרחיב או לעיי� בשאר מאמרינו אנא פנה ל
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תמיר ושות' 

התפלגות הכנסות שנתית ממוצעת בדולרים

TOP 10  2001-2005 

קרן הצבי, 3,819,087, 77%

עקר בע"מ, 100,345, 2%

סיטוני, 157,888, 3%

רשות עממית, 153,781, 3%

עיריית חלם, 189,777, 4%

בית הלחמי, 77,898, 2%
ניר בע"מ, 170,688, 3%

קריית ספר, 93,456, 2%

NBA, 68,000, 1%

SOS, 169,080, 3%

 

שמיר, שיזף, אלון, רביד, ארד ושות' 

התפלגות הכנסות שנתית ממוצעת בדולרים 

TOP 10 2001-2005 

יקיר העם, 569,094, 11%

עם הארץ, 467,689, 9%

מלח הארץ, 345,555, 7%

אחד העם, 638,989, 13% שלום, 456,888, 9%

רעות ושו"ת, 763,220, 16%

אחווה, 321,777, 6%

בנק עממי, 456,567, 9%

יוסי בע"מ, 656,777, 14%
שובה לב, 323,444, 6%

 


