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 ! וםשל  שלום – (FORWARD) אקדמה חוזה : גירושיןלעו"ד   
 

 ייצג.   משרדהבפרט ומציגה מקרה מתיק גירושין שבו  וחוזה אקדמהבכלל  תידיו חוזה ע מסבירה מה  עו"ד ענבר דרורבכתבה זו 
 

אחד  הוא    RSU  חוזה   יכ למה? של  מצד  התחייבות 
מה  לרכוש  החברה  רגילה    מניה מעסיק  העובד  של 

  אש מר  תום תקופת זכאות מוגדרת ב אפס  במחיר עתידי  
 מכור לעובד מניה להתחייבות של המעסיק  י  מצד שנו

החברה  רגילה   עתידי  של  תקופת  באפס  במחיר  תום 
מוגדרת  ש  .אש מר  זכאות  אנתח  תסריטים    ני כעת 

לשווי  אח   שלו  אפשריים  וזים  הח   1,290  - מ  דכל 
הקרענכון    ת למתגרש  שהוענקו  העתידיים   , למועד 

ההנחה    תחת  דדהבו  עתידיה  חוזהה  ולוצייתזבר
כל   הקרע  העתשבמועד  הבשילו   ידייםהחוזים    כבר 

(Vested).  
 

  - מאחר והמחיר העתידי של ה  :אינפורמטיבית  הערה
RSU  נם רק שני תסריטים אפשריים , אז ישהוא אפס  
המחיר העתידי  , אבל ברור שאם  תידי החוזה העלשווי  
מאפסהיה   תסריטים  שונה  שלושה  היו  אזי   ,

 . תידיהחוזה העלשווי  אפשריים
 

  החוזים העתידיים עוד נציין כי החברה שהעניקה את  
שמנייתה לא נסחרת  )כזו    היא חברה פרטית  גרשתלמת

  משכך ציטוט בשוק פעיל(.  למנייתה  אין  ועל כן    בבורסה 
הדברים פני  ש,  הם  שווי  הרי  הערכת  החוזה  לצורך 

הקרע,    העתידי שווי  תחילה  נדרשת  למועד  הערכת 
 .למועד הקרע למניית החברה

 

כי    -א'  סריטת מצליחה    הקרע  במועדנניח  החברה 
מכך  וכבפעילותה   יוצא  החברה  שווי פועל   מניית 

נכתב) אחד    שעליה  העתידייםכל  נאמד    (מהחוזים 
ידי  על  בוצעה  אשר  חיצונית  שווי  להערכת  בהתאם 

במקרה דולר למניה.    32  -בלחברה    מעריך שווי חיצוני 
במקרה דנן    ת )המתגרש החוזה העתידי  ת קישכזה מחז
החוזיתעמוד  תשלפנינו(   רכוש  תו   בהתחייבותה 
את  מהחברה   העתידי  החוזה    החברה  מניית דרך 

המחיר   (למניה   ולרד  32  -בנאמד  ייה  )ששוו  תמורת 
שלה העת בחוזה   ידי  דולר)  הנקוב  .  (למניה   אפס 

  רוויח תהחוזה העתידי    ת מחזיק  ו, מפעולה זכתוצאה  
שמ.  (32-0)=    דולר  32 החוזגם    נגדכמובן  ה כותבת 

שלפנ דנן  במקרה  )החברה  עמוד  תינו(  העתידית 
החוזית החוזה גרשת  למת  מכור תו  בהתחייבותה  דרך 

  ולרד  32  - בנאמד  ייה  )ששווהעתידי את מניית החברה  
שלה העתהמחיר  תמורת    (למניה  בחוזה  ידי   הנקוב 

כותבת החוזה   ו,מפעולה זכתוצאה  .  ( למניה   אפס דולר)
)שימו לב למינוס    –(32-0)  =  דולר  32תפסיד  העתידי  

 . ( הסוגרייםלפני 
 

כי    -'ב  סריטת  נכשלת החברה    הקרע  במועדנניח 
מכך  וכבפעילותה   יוצא  החברה   שווי פועל  מניית 

נכתב) אחד    שעליה  העתידייםכל  נאמד    (מהחוזים 
ידי  על  בוצעה  אשר  חיצונית  שווי  להערכת  בהתאם 

במקרה  דולר למניה.    0  -מעריך שווי חיצוני לחברה ב
במקרה דנן    ת )המתגרש החוזה העתידי  ת קישכזה מחז
החוזיתעמוד  תשלפנינו(   רכוש  תו   בהתחייבותה 
החברהמהחברה   מניית  את  העתידי  החוזה    דרך 

המחיר    ( למניה   ולרד  אפס בנאמד  ייה  )ששוו  תמורת 
שלה העת בחוזה   ידי  דולר)  הנקוב  .  (למניה   אפס 

  0  רוויח תהחוזה העתידי    תמחזיק   ו, מפעולה זכתוצאה  
ה העתידית כותבת החוזגם    נגד כמובן שמ.  (0-0)=    דולר

שלפנ דנן  במקרה  בהתחייבותה  עמוד  תינו(  )החברה 
את גרשת  למת  מכורתו  החוזית העתידי  החוזה  דרך 

 (למניה   ולרד  באפס  -בנאמד  ייה  )ששוומניית החברה  
 אפס דולר)  הנקוב בחוזה   ידי שלה העתהמחיר  תמורת  

ם  גכותבת החוזה העתידי    ו, מפעולה זכתוצאה  .  (למניה 
)שימו לב למינוס לפני    – (0-0)  =   דולר  0  היא תרוויח 

   .( הסוגריים
 

מניה  הינו    RSU  חוזה   ,םלסיכו להענקת  התחייבות 
דומה  הוא  , ולפיכך  מראש  בתום תקופת זכאות מוגדרת

חשוב    .ה חסומ  ה מני ל  ( עFORWARDאקדמה ) חוזה  ל
לרכישת  לזכור שבמועד ההענקה לעובד יש התחייבות  

לכן  )  ו בעלות משפטית על המניה מניה באפס אבל אין ל
הזכאותבתקופת   ה מחזיק    צבירת  אינו    RSU  -חוזה 

במידה   ף,בנוס  .( הצבעה   לדיבידנדים או לזכויות זכאי  
 . פוקעות תיוההתחייבו, ואין עמידה בתקופת הזכאות

 

בהליכי  וייצוג  ליווי  ייעוץ,  ולקבלת  נוספים    לפרטים 
המערבים   אוגירושין  עתידיים    , RSUחוזי    חוזים 

   058-4882882הנכם מוזמנים לפנות אל משרדי בטל .

 
 

( אקדמה  מבטו    (FORWARDחוזה  מנקודת 
 וזה החכותב   של

)הנקרא   החוזה   כותבבידי    ן נות  Forwardעתידי  חוזה  
החוזה גם   החובה (  בעל   חוזה ה   למחזיק  מכורל  את 

במחיר   מועד הפקיעה בכמות מסוימת של נכס הבסיס  
( כאשר מחיר השוק של נכס הבסיס במועד  K)  עתידי

  .TS הפקיעה הוא
 

חוזה  ל  מכלול מצבי הטבע האפשריים  מניתוח שלי של 
 :-עולה ש ה ז
  תב כול  (Payoffהמזומנים )  תזריםאז    K<  TS אם .1

למען    .(K   – TS)  גובה ההפרשב  חיוביהוא    חוזה ה 
 מומש. יהחוזה  –הסר ספק  

  תב כול  (Payoffהמזומנים )  זרים ז תא K  TS =אם .2
למען  .  [ (K   –TS)  בגובה ההפרש]  אפסהוא    חוזה ה 

 מומש. יהחוזה  –הסר ספק  
  תב כול  (Payoffהמזומנים )  זריםז תא K  > TSםא .3

למען   . ( TS   –K) גובה ההפרשב ילשליהוא  חוזה ה 
 מומש. יהחוזה  –הסר ספק  

 

 
 

 (RSU)  ת ה מוגבלמני יחידת
  ( RSU- Restricted Stock Unitת )יחידת מניה מוגבל

שחברות  י, מבוסס מניות( קרני )היא סוג של תגמול הו
  צד מהתחייבות  הוא    RSU  חוזה   .ןה מנפיקות לעובדי

ך ערהחברה )או שווה    של   ה מני  להעניק לעובדהמעסיק  
במזומן  עתידי  שלה  בתאריך  לכך  בכ  מסוים,(  פוף 

יעמוד   ה שהעובד  אלו  תנאים  מסוימים.  ם  ינבתנאים 
תהליך  כאשר  ,  התגמול ההוניהגבלות" המוטלות על  "

אהעמידה    "הבשלה"  מכונה   ובתנאים 
(Vesting  ,ה מלשון הבשל)    חוזה   למעשה   "בישול".ולא 

RSU    אפקטיבית המימונית  שקול  הבחינות  מכל 
לחוזה   )המהותיות  מניית  (  FORWARDאקדמה  על 

 אפס. החברה עם מחיר עתידי של  
 

 תיק גירושיןב לחוזים עתידייםדוגמא 
שנה כלפני   ב  חצי  טיפל  מסגרתו  בשתיק  משרדי 

הייטקמתגרשת  ל בחברת  ידי   העובדת  על  הוענקו 
חברה   של   RSU  חוזי  1,290אותה  רגילות    למניות 

כאשר  החברה  מני,  החברה  שווי  של  רגילה  נכון  ה 
המס החברה  למצגי  בהתאם  ההענקה,  מכת  תלמועד 

בין היתר על חוות דעתם של מעריכי שווי חיצוניים,  
 .  דולר למניה  15 -נאמד ב

 

  RSU  יחידותבבראייה כלכלית מימונית, ניתן לראות 
חוזיות  כהתחייבו למעשה  יות  הלכה    י חוזהמשקפות 
  .על מניות החברה ( FORWARDאקדמה ) 

עורכי ב לחבריי  סדר  לעשות  אנסה  זה  מאמר 
על   מדברים  היום  שכל  למשפחה  הדין  ועורכות 
את   הסוף  עד  מבינים  לא  שהם  ניכר  אך  אופציות, 

היסוד. מונחי  ואת  רק  אעסוק  זה  במאמר    התחום 
ו(  FORWARD)   ה אקדמבחוזה   הסוג    א וה מאחר 

בגירושין  ביותר  עתיבולא  )  השכיח    ת דיחוזה 
FUTURE) . 

 

 ?ו חוזה עתידימה
)ממש כמו    ממשפחת הנגזריםא חלק  וה   חוזה עתידי

(. נכס נגזר הינו מכשיר פיננסי, שערכו תלוי  יה אופצ
בסיס נכס  של  אחר. (  Underlying Asset)  בערכו 

עתידילמשל,   מניה    חוזה  מ  ושווי   –על    שווי נגזר 
נכס הבסיס   המניה היאכש) נכתבוא  ה  ושעלי המניה 

. דוגמא נוספת, חוזה עתידי על במקרה דנן שלפנינו(
-שע"ח שקל  רכו שלעערכו נגזר מ  -דולר  -שע"ח שקל

  משעה שהבנו את הרעיון של משפחת הנגזרים,  .דולר
  מוגדר  חוזה עתידי  .ו חוזה עתידינעבור להגדרה מה 

 בעתיד: לקנות או למכור התחייבות :-כ

כלשהושל    מסוימתכמות   • מראש   נכס  שנקבע 
 ;(Underlying Asset) נכס הבסיס" הנקרא "

• " הנקרא  מראש  שנקבע  עתידי  המחיר במחיר 
 (Future Price);" העתידי

"מועד  ב • הנקרא  מראש  שנקבע  עתידי  מועד 
 . " (Expiration Date)הפקיעה 

 

אחרותב במ  מילים  הצדדים דובר  שני  בין  הסכם 
של עתידית  להבסחורה/נכס  למסירה  כאשר  דיל , 

העתידי   בחוזה  של  הן  התחייבות  נה  ישמאופציה 
בהסכם  כאמור,    .המוכר לבצע החוזה הן של  הקונה ו

,  העתידי  מראש הנכס, הכמות, מועד והמחירנקבע  
 . ין תשלוםא כאשר במועד הקמת ההסכם 

 

 מונחים
תידית  תו הענכס שעל רכישתו/מכיר  –נכס הבסיס  

הצדדים בין  העתידילעסקה    סוכם  למשל,  בחוזה   .
נכס הבסיס הוא מדד   –  35באופציה על מדד ת"א  

שקל35ת"א   שבאופציות  בעוד  הבסיס  -,  נכס  דולר 
 .דולר-הוא שע"ח שקל

 

במחיר    –  עתידימחיר   בחוזה שנקבע  הצדדים  ין 
ממחיעתיד הנגזר  ופרמטרים  י,  הבסיס  נכס  ר 

 .ה של החוזה העתידינוספים, כגון התקופה לפקיע
 

 .היום האחרון לחיי החוזה העתידי  –ה  עמועד הפקי
 

שני    –  (FORWARD)  אקדמהחוזה   בין  הסכם 
לס החוזה  למוכר  מתחייב  לפיו  לקונה  צדדים,  פק 

נקבע ביניהם  נכס הבסיס במועד הפקיעה, במחיר ש 
     .בעת ביצוע העסקה )מחיר עתידי( 

 

ה החוזישוק   כמות    עתידייםם  שבו  סגור  שוק  הוא 
לכל   )הכותבים(.  המוכרים  לכמות  שווה  הקונים 

( ויש  החוזה יש מוכר )יוצר או "כותב"    עתידיחוזה  
"מחזיק"  )קונה   או  ביחד   (החוזה בעל  ושניהם 

 החוזה   מחזיק. בעת יצירת ה"חוזה"  יוצרים "חוזה"
 . םמאו  חוזה לכותב ה א משלם ל

 

מנקודת מבטו  (  FORWARDחוזה אקדמה )
 וזה הח מחזיק של

( אקדמה  מחזיק  בידי    ן נות (  FORWARDחוזה 
גם    החוזה  החוזה )הנקרא  החובה (  בעל  לרכוש   את 

מועד  בכמות מסוימת של נכס הבסיס    חוזה מכותב ה 
של  K)  עתידיבמחיר    הפקיעה  השוק  מחיר  כאשר   )

  .TS נכס הבסיס במועד הפקיעה הוא
 

של שלי  האפשריים   מניתוח  הטבע  מצבי    מכלול 
 :-עולה ש ה זחוזה ל
)   תזריםאז    K  TS >אם .1   ( Payoffהמזומנים 

בהוא    חוזה ה   למחזיק ההפרש שלילי                      גובה 
(TS  –K ) .   מומש. יהחוזה  –למען הסר ספק 

תא K  TS =אם .2 )   זריםז    ( Payoffהמזומנים 
ההפרש ]  אפס הוא    חוזה ה   למחזיק                    בגובה 

(K –TS) ] . מומש. יהחוזה  – למען הסר ספק 
תא K  > TSםא .3 )   זריםז    ( Payoffהמזומנים 

בחיוהוא    חוזה ה   למחזיק ההפרש בי                       גובה 
(K   – TS) .   מומש. יהחוזה  –למען הסר ספק 
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