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לבין רכיב ההמרה לעובדים אופציות מנות מהו הקשר בין הבשלת 
       ? ואיך כל זה קשור למיהו יהודי על פי ההלכה?הגלום באג"ח להמרה

לא  ולכן היא לעובדים אופציות בהבשלה  תקופת  שאין דבר כזה בכלל  סביר  מבמאמר זה מנפץ מיתוסים מתחום האופציות ו רועי פולניצרהאקטואר       
  .מועד ההבשלה אלא פעם אחת ב  מבשילות על פני חלקי שנהאינן אופציות לעובדים שכפי שמקובל לחשוב ופעם שניה מתחילה במועד ההענקה  

 
והן עתידיותמייצגות    הואיל  מ  משכורות  הנגזרות  אותן  לתקופות 

 .  מרווחים
 

עבור  התנאי המקדים  ,  שבדוגמא של הסכם ההעסקה שלנו  פיכממש  ו
  3  סיום  קודם כל   הוא  2018בגין חודש נובמבר  מלאה    קבלת משכורת 

ואוקטובר  )מלאים    עבודה   חודשי ספטמבר  וקבלת (  2018אוגוסט, 
כמובן שרק לאחר שתנאי מקדים  .  החודשים הללובגין  משכורת מלאה  

את כל ימי העבודה העובד עבד    תנאי נוסף לפיווגם  במלואו  זה התמלא  
קבל  יהיה זכאי ל  עובדהרק אז    –התמלא במלואו    2018בחודש נובמבר  

התנאי  גם  ,  אותו משקלעל פי  .  2018חודש נובמבר    משכורת מלאה בגין
שלנו  המקדים   ה במקרה  כלהוא  רביעית  ה ה  מנהבשלת  עבור   קודם 

  - היום  מות  ברציפבעל עבד בחברה  )קרי, שה  הבשלת המנה הראשונה
ה  2018בספטמבר    30 ליום  )קרי,    השנייההמנה  ,  (2019  ביוני  1  -ועד 

  1  -ועד ליום ה  2019  ביוני  1  - ה  יוםמות  ברציפעבד בחברה  גם  בעל  שה
ות ברציפעבד בחברה  גם  בעל  )קרי, שה  השלישיתהמנה  ו  ,(2020  ביוני

  כמובן שרק לאחר .  (2021  ביוני  1  -ועד ליום ה  2020  ביוני  1  -ה  יוםמ
את העובד עבד    תנאי נוסף לפיווגם  שתנאי מקדים זה התמלא במלואו  

רק   -  2022ביוני    1  -יום ה ועד ל  2021ביוני    1  -מיום הכל ימי העבודה  
מהמצב שתיארתי עד כה עולה כי   .  תבשילאז מנת האופציות הרביעית  

  של   הבשלתהכאשר עסקינן במנות אופציות לעובדים שטרם הבשילו,  
כל    התלוי  מנהכל   להמנות  הבהבשלתן של  של  לכן ההנחה  .  שקדמו 

ש ההמומחה  אופציות  בשלההתקופת  מנת  כל  במועד   של  מתחילה 
נכונה איננה  וההענקה  מאחר  כה,  עד  שתואר  מה  להסיק לפי  ניתן   ,  

מנה  ש כל  של  ההבשלה  סיימו דווקא  מתחילה  תקופת  שבו  במועד 
   .לאותה מנהלהבשיל כל מנות האופציות שקדמו 

 

איננה מתרחשת על  של מנת אופציות  ההבשלה  לא בדיוק.    האומנם?
אחת פעם  אלא  )ליניארי(  הדרגתי  באופן  תקופה  במועד  בלבד:    פני 

שמינית כגון:  )  תליניארי  היננא  מנההבשלתה של כל    -לאמורההבשלה.  
ו שאת  חצי היריון, אאין    -או חצי הבשלה. לאמור  רבע הבשלה  ,הבשלה 

, שוב אין ה או לא הבשיל  ה)הבשיל  בינארית  אלא(  את לאבהיריון או ש
כזה חצי וחצי תהק  דבר  נכון  גם  לכן,  (.  פה  לומר שתקופת  יהיה  לא 

מתחילה במועד שבו סיימו להבשיל כל ההבשלה של כל מנת אופציות  
שקדמו   האופציות  שמנות  אלא  מנה,  כזה  אין  לאותה  דבר  באמת 

 .  מנת אופציותהבשלה של  תקופת
 

זאת   מתארים  המקצועית  ש"התקופ  -כבספרות  מועד   טרםה 
את תקופת מימוש האופציה ו(  Pre-vesting date periodההבשלה" ) 

ההבשלה"    התקופה"כ מועד  .  ( Post-vesting date period)שלאחר 
ו  מדי יום ביומבאופן רציף  אופציות לא מבשילות  ש, אנו למדים  מכאן

באופן  ( אלא מבשילות  שנה  חלקי  פני  עלת הבשלה )קרי,  תקופעל פני  
בלבד   בדיד אחד  מועד  ביום  הוא  למשל,    .ההבשלה,  העובד  כך  אם 

האופציות  מתפטר   מנת  ההבשלה,  מועד  לפני  להבשיל יום  שאמורה 
ו מחולטתלמחרת  הבשילה  יתר   לת(מבוט,  forfeited)   שטרם  ואיתה 

תקופת ההבשלה  אין דבר כזה  לפיכך,    המנות שטרם הבשילו.ות  מחולט
אז   הבשלה,  תקופת  להגדיר  ננסה  כן  אם  אבל  אופציות,  מנת  עבור 

עבור ההבשלה  הראשונה    תקופת  האופציות  שמנת  היא לנו  במקרה 
האופציות  2019במאי    31  -ה  יוםבתום   מנת  של  ההבשלה  תקופת   ,

בתום  השנייה   מנת   ,2020ביוני    1  -ה  יוםהיא  של  ההבשלה  תקופת 
היא   השלישית  תקופת  ו  2021במאי    31  -ה  יוםבתום  האופציות 

הרביעית   האופציות  מנת  של  במאי    31  -ה  יוםבתום  היא  ההבשלה 
2022 . 

 

וק צמ(.  Cliff vesting" )צוק הבשלהמרא "דוגמא נוספת, היא מה שנק
והעובד    ענקתההתנאי בהסכם  הבשלה הוא   לפיו במידה  האופציות, 

צוק ההבשלה",  מתקופה המכונה "שהשלים    לפני  יעזוב את החברה
גם   שלו  מנות  אזי  יחושכבר  האופציות  מ   לטוהבשילו  רק  נות  ולא 
ם הכלכלי של  תי את שווייהערכר  לפני כעשו  ות שטרם הבשילו.האופצי

 לתן שלהבש  בחברה מסוימת.  לעובד מסויםו  כתבי אופציות שהוענק 
הבשלה. התנאי   כללו שני תנאיעובד  ענקו לאותו  האופציות שהומנות  

היה  הר עובד  אופציות  השאשון  לאותו  פני    48  -בהוענקו  על  מנות 
חודשים(   48)על פני  בחודשו  מדי חודש  , כלומר,  חודשים  48תקופה של  
ה  תנאי ההבשלה השני היה מצוק הבשלות אחת מבשילה.  מנת אופצי 

שונה י השנה הרא בחצה  ת החבראעוזב  אם העובד  לפיו    של חצי שנה
מועד שכל  ,  הההענק  לאחר  הבשילו  כבר  ששלו  האופציות  מנות  הרי 

בחצי השנה הראשונה הוא  וזב את החברה  אם העובד ע. כלומר,  יחולטו
כל   את  האופציותנמ  48מפסיד  הוא  ות  אם  אבל  החברה  עוזב  ,  את 

  .ולאחר חצי שנה, אז מנות האופציות שלו שכבר הבשילו לא יחולט
 

מבחינה מימונית גרידא, איני רואה לפיכך סיבה לתת לאישה ,  יכךלפ
הבעל, של  האופציות  במנות  הבשילה   חלק  מהן  אחת  לא  אף  כאשר 

אני   כן,  על  הקרע.  כלכלי  לא  במועד  היגיון  אופציות  רואה  בחלוקת 
, כאשר תקופת ההבשלה של  שטרם הבשילו במועד הקרע בין בני זוג

אלא בתום  במועד ההענקה   המתחיל  נהמנת אופציות בהקצאה אינכל  
על פני   כל מנת אופציות בהקצאה איננה מבשילהוכי  מועד ההבשלה  

 . חלקי שנה כי אם בפעם אחת בתום מועד ההבשלה?
 

, ניסיתי להסביר לדיין בבית דין רבני  מאמר זה תיבת  שנה לפני כחצי  
מנות אופציות  חלוקת  לצורך  (  Time Rule)השימוש בכלל הזמן  מדוע  

"יש לי חבר", כך    נכון.ו  נאינבמועד הקרע בין בני זוג  שטרם הבשילו  
ואני טוען שהוא יהודי". "איך הוא   אמרתי לו, "שיש לו רבע סבתא גויה

הוא לא גוי מלא. הרי רק "  .גמור"גוי  ב   "מדובר,  יהודי?", צחק הדיין
תכפיל את זה בשני דורות, את כל זה תכפיל  , גויה מדובר ברבע סבתא

", אמרתי, "והרי  יהודיר  כל היתו  גוי   1/64  רק  בחצי צד ואז אתה מקבל
 קטן יותר  1/64  -שומאז כיתה ד' אני יודע    60  -לפי ההלכה זה בטל ב

?", שאל  מיהו יהודימהלך שקובע  מחשבון  ל". "ממתי הפכת  1/60  -מ
הדיין לך  אותי  "נראה  ש,   לחלקים  יהודים  תמחלק   ההלכהבאמת 

"כן,    בעיה עם החישוב המתמטי שלי?", שאלתי.  לךיש  ". "ולשברים?
 למחצההודי  אין יעל פי ההלכה, כן, יש לי בעיה", הוא ענה בעצבנות, "

נכון  ". "אחד או אפסזה בינארי, זה  ,  יהודי. אי אפשר לחלק  או לרביע
  לעובדים,   ", עניתי, "זהו בדיוק המצב של הבשלת מנת אופציותמאוד

 . "אפס אחד
 

 
 

סֵאוּדּוֹאותם  במילים אחרות,   מכשירים פיננסיים של  מעריכי שווי  -פְּ
גרת החוב  יאב  המחזיקמשקיע  מניחים כי    ונגזרים משובצים  מורכבים

איגרות חוב  של  שונות  סדרות    4  -להמרה שבדוגמא מחזיק למעשה ב 
שלכל אחת מהן אפשרות המרה למניות החברה  להמרה של החברה  

. יוצא אפוא, שעל שלה(  ן הקרןדיוה )הנגזר ממועד פחיי  אורךבהתאם ל
צע לב  דרש הוא תחילהשנרכיב ההמרה כל    ו שלאת שווי   העריךמנת ל

  יגרות החוב להמרהא   4  -מאחת  כל  של  אופציית ההמרה  לשווי    הערכת
כאמור,    .שחושבו   האופציות  4  ין שללסכום את שווי  ולאחר מכןבנפרד  

אופציות   4  כסך הצברן שלעריך את שווי רכיב ההמרה  לההנטייה היא  
את מועד פירעון הקרן שלה.    ם של כל אופציה תוא  חייהמשך  כאשר  

למעשה, גישה זו אינה נכונה ואיננה תואמת את המאפיינים הכלכליים 
   . להמרה גרת החוביוהמשפטיים של א

 

  4  -יפדו באשר  גרות חוב להמרה  יא₪ ערך נקוב    4נניח שהנפקנו  ת,  כע
מהווה יחידה  ת חוב להמרה  גריא₪ ערך נקוב    1תשלומים. למעשה כל  

תשלומים   4  -אשר תיפדה ב(  stand-alone)עומדת בפני עצמה  האחת  
בכל מועד תשלום קרן, אנחנו לא מחזירים ובדה  ימו לב לעש  שווים.

תשלום אחד בגין היחידה.  רק  קרן שעומדת בפני עצמה אלא משלמים  
ל משקיע    דוגמא,כך  באאם  להמרה  המחזיק  החוב  מעוניין  יגרת 

,  רגילה של החברה  למניהת חוב להמרה  ואיגר₪ ערך נקוב    1להמיר  
ערך נקוב שייפדו בתשלום הקרוב  ₪    1הרי שהוא איננו יכול להמיר  

 ₪ כל אחד.   0.25בני תשלומים  4אלא למעשה הוא ממיר 
 

לרכיב   ייחסות להת  אין היגיון כלכלי מבחינה מימונית גרידא,  לפיכך,  
כאל   היות   בעלותאופציות    4ההמרה  מדוע?  שונים.  פקיעה  מועדי 

יכול    איגרת החוב להמרהשמחזיק   להמיר את תשלום  באמת  איננו 
להמיר   מבלי  הראשון  השלישי  הקרן  השני,  הקרן  תשלום  את  גם 

  ן לפיכך, מדובר למעשה באופציות אשר מועד הפקיעה שלה.  יוהרביע
אופציה ולכן ההנחה שכל  עצמה   שכזו  תלוי אחד בשני  בפני  עומדת 

נכונה. את שוויו של רכיב ,  לפיכך  איננה  להעריך  הדרך הנכונה היא 
כ ולא  אחד  אופציה  כמרכיב  שלההמרה  הצברן  אופציות    4  סך 

 בפני עצמן.  ותעומדה
 

 הבשלת אופציות לעובדים 
בא הגלום  ההמרה  רכיב  על  רוצה ימהסיפור  אני  להמרה  חוב  גרת 

הבשלת   על  הון   .לעובדים  אופציות להקיש  מכשירי  שווי    כמעריך 
ואופציותמורכ שווי    תמאו  ביצעתי  בים  כתבי ת  ולהקצאהערכות 

 , נושאי משרה, דירקטורים ויועצים לעובדים  יםסחיר  בלתיאופציות  
חשבונאי דיווח  תקן    .כספי-לצרכי  פי  על  כי  כספי  נסביר  דיווח 

מניות"(    IFRS 2  בינלאומי מבוסס   כתבי  הקצתהש  חברה)"תגמול 
, , נושאי משרה, דירקטורים או ליועציםלעובדיםלא סחירים  אופציות  

הללו פעם אחת  כתבי האופציות  ם ההוגן של  שוויי  אתלהעריך  נדרשת  
ההענקהבלבד   הבמועד  וכתבי  מאחר  לעובדים .  מוענקים  אופציות 

 עלהרי שעל פי התקן  ם,  יים שהחברה תקבל מה כנגד שירותים עתיד
בא  החברה את  למדוד  מהימן    השירותים   של  ההוגן  השוויופן 

ש כתבי  תקבל  העתידיים  מקבלי    לאש  היותברם,    האופציות.מידי 
  של  ההוגן  השווי  את  מהימן  באופן  מדוד  מעשית  אפשרות  קיימת

התקן ,  מקבלי כתבי האופציות  מידי  יתקבלושהעתידיים    השירותים
 של   ההוגן  שווים  בסיס  עלם  העתידיי  השירותיםמציע למדוד את שווי  

 .ההענקה  במועד, המוענקים ההוניים המכשירים
 

שווי-עָאלֶקבקרב    ושגויה  פופולארית  נטייה  קיימת של   מעריכי 
הון ואופציות מורכ  מכשירי  את  בים  ההבשלה    להגדיר  של תקופות 

ות אשר מתחילות  צאה נתונה כעל תקופהקבלעובדים  מנות אופציות 
ובמועד   נציג    מסתיימות במועד ההבשלה של כל מנה.ההענקה  כעת 

בים  מורכ  מכשירי הוןשל  מעריכי שווי  -עָאלֶקהשגוי שבו  דוגמא לאופן  
לעובדים תקופות ההבשלה של מנות אופציות את  מגדירים ואופציות 

 םלעובדי  אופציות   6,000. במקרה שלנו הוענקו  נתונה  שונות בהקצאה
חודשים ממועד    9  מבשילההמנה הראשונה  מנות שוות, כאשר    4  -ב

ו של    3  -ההענקה  במרווחים  מבשילות  האחרות  חודשים   12המנות 
הראשונה.   האופציות  מנת  הבשלת  אותם  לאחר  -עָאלֶקלמעשה, 

  9הראשונה היא    המנ המניחים שתקופת ההבשלה של  מעריכי שווי  
(, שתקופת ההבשלה  2019ביוני    1חודשים )ממועד ההענקה ועד ליום  

היא    המנהשל   ועד  21השנייה  ההענקה  )ממועד  (,   2020  חודשים 
של   ההבשלה  היא    המנהשתקופת  )ממועד    33השלישית  חודשים 

ליום   ועד  של  2021ביוני    1ההענקה  ההבשלה  ושתקופת  ה  מנה(  
  (.2022ביוני  1חודשים )ממועד ההענקה ועד ליום  45הרביעית היא 

 

הסכמי תוכניות להענקת אופציות    שלוניתוח    ההבעיה היא שמקריא
לעובדים גם    ולמנהלים  למניות  על הספרות המקצועית  ממכמו  עבר 

 Employee Stock  -, כלומר ESO  -במיוחד בנושא המכונה בספרות כ
Options    אופציות שמנות  מכל שקולות  בהקצאה  עולה  אפקטיבית 

המהותיות   בגין  מיםלתשלוהבחינות    יםעתידי  יםשירות  עתידיים 
ל אמור  האופציות  הן    אם.  המעניקה  חברהל  תתשמקבל  המנות 

שנתיים  במרווחים במרווחים  שלנוכמו    ,הן  שבמקרה  הרי  ת  מנו, 
)שקולות  האופציות   שנתיות  עתידיות  למשכורות  קרי, אפקטיבית 

   חלף שכר עתידי(.
 

ניקחלשם ה פי הסכם ההעסקה  מסוימת שעל  בחברה  עובד    מחשה, 
חודשים(    48שנים )  4לתקופה של    2018אוגוסט  ב  1  -ב איתו  שנחתם  

  10,000  תעמוד עלבגין חודש עבודה מלא  לאה  הממשכורתו החודשית  
בלבד רק שבועיים    דועביאם אותו עובד  הרי ברור לכל, כי  .  חודשל₪  

  פוטר, הוא לא ילחילופין  תפטר מרצון או  יואז    2018  אוגוסטחודש  ב
  2018בועיים שעבד בחודש אוגוסט בש שצברהיחסי  לחלקזכאי יהיה 

מ אחת  שלו    47  -בכל  העתידיות  ועד    2018)מספטמבר  המשכורות 
 2018משכורת אוגוסט  היחסי שצבר ב  חלק, כי אם רק את הלך(ואי

לא  .  בלבד  הוא  כי  כנגד מדוע?  שירותים  לחברה   47אותן    סיפק 
. זה שהוא עבד שבועיים  מהן  הוא לא זכאי לרסיסים  ולכן  תומשכור

 אוגוסט בגין חודש  משכורת  השבריר מ  ו לאלא מקנה ל  2018באוגוסט  
 הוא הדין  .2020אוגוסט  בגין חודש  משכורת  המואפילו לא רסיס    2019
 או שנתיים,מנות אופציות במרווחים חודשיים הבשלתן של לגבי 

לשבוע  ה למשפחה  דין  עורך  ידי  על   ידעתאת  חוות  נתבקשתי 
לעניין   "  אופציה  כתביהמקצועית  שהוענקו   "(האופציות)להלן: 

"מתגרש  ל   אופציות   להענקת  תוכנית  במסגרת  "(הבעל)להלן: 
" (  1:  ותשאלל  ובפרט  מועד הקרעלפני  "(  התוכניתלמניות )להלן: 

כל  האם   של  ההבשלה  לעובדיםאופצי מנת  תקופת  מתחילה   ות 
ההענקה ובמועד  לעובדיםהאם    (2  -?  פני    אופציות  על  מבשילות 

 ?חלקי שנה
 

 הרקע  
"  2018באוגוסט    30  -ב ההענקה)להלן:  לבעל,  העניקה  "(  מועד 

שבה   "עובד  הוא  החברה  אופציות   6,000"(,  החברה)להלן:  כתבי 
)קרי,  על  אחת מהאופציות שהוענקו לבעל נכתבה  כל    .ללא תמורה

₪ ערך    1.00מניה רגילה אחת רשומה על שם בת  (  -ניתנת למימוש ל
"  נקוב של החברה  אמדניס  הבסנכס    שווי.  "( נכס הבסיס)להלן: 

חיצבה שווי  להערכת  אתאם  שווי  ונית  מעריך  ידי  על  בוצעה  שר 
שווי  יצונחי לפיה  הבסיס,  ב  נכס  נאמד  הקרע    ₪   10.07  -כבמועד 

  למניה.
 

לבעל  האופציות   להשהוענקו  שוות    בשילאמורות  מנות  בארבע 
כל מנת , כאשר מועד ההבשלה של  אופציות כל אחת(  1,500)בנות  

בגין האופציות במנה   2019ביוני    1  -ה  כדלקמן: יוםאופציות הינו  
בגין האופציות במנה השנייה, יום   2020ביוני    1  -יום ה  הראשונה,

ביוני   1  - יום ה  -בגין האופציות במנה השלישית ו  2021ביוני    1  -ה
מנות  כל  מועד הפקיעה של    הרביעית.ה  האופציות במנבגין    2022

כך  .  "( מועד הפקיעה)להלן: "  2023ביוני    1  -הוא יום ההאופציות  
בכל   שלמעשה, כל אחת מהאופציות שהוענקו לבעל ניתנת למימוש

למניום   )בהתאם  ועד    ההחל ממועד הבשלתה  היא שייכת(  אליה 
 . למועד הפקיעה )כולל(

 
  7.976הינו כדלקמן:  האופציות שהוענקו לבעל  של  מחיר המימוש  

₪ בגין האופציות במנה    ₪8.275 בגין האופציות במנה הראשונה,  
₪ בגין    8.908  -₪ בגין האופציות במנה השלישית ו  8.586,  השנייה

במנ כי    הרביעית.ה  האופציות  הדין  עורך  ידי  על  לי  מועד נמסר 
על ידי בית  בדיעבד  של בני הזוג נקבע  הפסקת החיים המשותפים  

ליום  המשפט משפחה  "  2018בספטמבר    30  לענייני  מועד  )להלן: 
  ., כמוגדר לעיל"(, חודש לאחר מועד ההענקההקרע

 
"( המומחהלענייני משפחה )להלן: "מטעם בית המשפט  המומחה  
כי   ההבשלהלמרות  קבע  אחת   ,שמועד  כל  מנות  המארבע    של 

האישה זכאית  לדעתו עדיין חל לאחר מועד הקרע,  ,שהוענקו לבעל
ובכפוף  בהתאם    ,מנותהרבע  מכל אחת מאמסוימת  לכמות אופציות  

הזמןל לאמור( Time Rule)   כלל  ה  - .  פי  התקופה  על  שבין  יחס 
שממועד  התקופה  לבין  הקרע  למועד  ועד  ההענקה  שממועד 

 .  נהמועד ההבשלה של כל מלההענקה ועד 
 

דעתו   מאחר  בחוות  כי  המומחה  הקרעש קבע    המנה   במועד 
 "תקופת הבשלה"מתוך  אחד חודש רקחלקית, הראשונה הבשילה 

האופציות    כללמאופציות(    170)  11.27%רק  חודשים, הרי ש  9בת  
על פי כלל הזמן  ועל כן  הן ברות איזון,  אופציות(    1,500)  זו  מנהב

 ת רקמנה זו, המהוובהאופציות  כלל  מ  85לכמות של    האישה זכאית
 אשונה. ה הרמהמנ 5.64%

 
 תביעיהר  המנה  במועד הקרעשכי מאחר  קבע המומחה    ן באותו אופ

מתוך    חלקית,הבשילה   אחד  חודש  הבשלה"רק   45בת    "תקופת 
 זו  מנהבאופציות( מכלל האופציות    34)  2.26%חודשים, הרי שרק  

איזון,  אופציות(    1,500) פי כלל הזמן  הן ברות  על  כן  האישה  ועל 
 1.13%  ת רקמנה זו, המהוובהאופציות  כלל  מ  17לכמות של    זכאית
   הרביעית. המהמנ

 

 רכיב ההמרה הגלום באגרת חוב להמרה
מורכבים  שווי  כמעריך   פיננסיים  משובצים מכשירים    ונגזרים 

ת חוב  וגריבא  מיםההמרה הגלו   יהערכות שווי לרכיב  תמאו  ביצעתי
חברות  ש  להמרה חשבונאיל  דיווח  פי -לצרכי  על  כי  נסביר  כספי. 

חשבונאות   הכרה )"  IAS 39  בינלאומי תקן  פיננסיים:  מכשירים 
חוב  הנפיקהש  חברה  (ומדידה" או   למדד  הצמוד  להמרה  אגרת 

  )בהיותו "נגזר משובץ"(   ההמרה  רכיב, נדרשת להפריד את  שע"חל
את שוויו ההוגן )בהיותה "חוזה מארח"( עצמה ולשערך    מהאיגרת

ההמרה,   רכיב  האבעת  הן  של  חתך הן  ו  גרתיהנפקת  תאריך    בכל 
 . למועד פדיונהעד ו ההחל ממועד הנפקת )סוף רבעון(

 

סֵאוּדּוֹבקרב    ושגויה  פופולארית   נטייה  קיימת של    שווימעריכי  -פְּ
את שוויו  העריך  ל  ונגזרים משובצים  מכשירים פיננסיים מורכבים

  כסכום של אופציות חוב להמרה  גרת  ירכיב ההמרה הגלום בא  של
האיגרת(, כאשר    )על פי מספר התשלומים שבהם נפדית  טיות תסינ

זהה לסכום הערך הנקוב  תטית  סינמחיר המימוש של כל אופציה  
א שצפויישל  סדרה  מאותה  להמרה  החוב  בכל    גרות  להיפדות 

 תשלום. 
 

לאופן   דוגמא  נציג  שבו  כעת  סֵאוּדּוֹהשגוי  שווי  -פְּ של מעריכי 
מורכבים פיננסיים  משובצים  מכשירים  את מבצ  ונגזרים  עים 

ההשוהערכת   רכיב  של  באגוי  הגלום  כי  "ח המרה  נניח  יתרת    . 
בתאריך   כלשהי מסדרה מסוימתרות החוב להמרה של חברה  יגא

כי    6,000הינה  וים  מסחתך   נניח  עוד  נקוב.  ערך  איגרות החוב  ₪ 
סדרהלהמ מאותו  ב  רה  לפירעון  של    4  -ניתנת  שווים  תשלומים 

בשנים    1,500 נקוב  ערך  אותם  .  ₪2019-2022  סֵאוּדּוֹלמעשה,  -פְּ
מורכביםשל  שווי    עריכימ פיננסיים  משובצים   מכשירים    ונגזרים 

ב   מניחים של של  שונות  סדרות    4  -שמדובר  להמרה  חוב  איגרות 
ריבית נקובה, יחס המרה ונכס כגון:  )   םבתנאיאמנם    החברה הזהות

   שונה.  (, מח"מDuration) בסיס( אך בעלות משך חיים ממוצע
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