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מטרות המצגת
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 שטרם לעובדים אופציות האם להבין לנסות1.

  או איזון-בר נכס הן הקרע במועד הבשילו

.לאו אם

  שכבר לעובדים אופציות האם להבין לנסות2.

 הן הקרע במועד מומשו טרם אך הבשילו

.לאו אם או איזון-בר נכס



המצב המשפטי בישראל
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  לציון בראשון משפחה לענייני המשפט בית•

  קבע 5.6.2017 מיום 10339-03-12 ש"בתמ

 הן הקרע במועד הבשילו שטרם אופציות כי

  הכמות מבחינת) הזמן כלל פי על איזון ברות

  בפועל המימוש במועד ויאוזנו (לאיזון

.(איזוןל המניה מחיר מבחינת)

-מרכז המחוזי המשפט לבית ערער הבעל•

 של קביעתו על 19796-09-17 ש"בעמ בלוד

להכריע וביקשו צ"בראשל ש"ביהמ



המצב המשפטי בישראל
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  מהו :הבאה המחלוקת בנקודת ורק אך•

  שאינן אופציות של ערכן יוערך בוש המועד

  מועד :זוג בני בין חלוקתן לצורך סחירות

?בפועל האופציות מימוש מועד או הקרע

  מרכז המחוזי ש"ביהמ של הדין פסק מאבחון•

  בשאלה כלל הכריע לא הוא כי עולה בלוד

 שטרם אופציותו שהבשילו אופציות האם

  אלא איזון בר נכס הן הקרע במועד הבשילו

.האיזון מועד בשאלת רק



המצב המשפטי בישראל
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  כי כאמור קבע בלוד מרכז המחוזי ש"ביהמ•

  הראוי המועד הוא בפועל המימוש מועד

.זוג בני בין סחירות לא אופציות לאיזון

  מ"בבע העליון המשפט לבית ערער הבעל•

  המחוזי ש"ביהמ של קביעתו על 7482/18

  ורק אך שוב להכריע וביקשו בלוד מרכז

  בוש המועד מהו :הבאה המחלוקת בנקודת

  סחירות שאינן אופציות של ערכן יוערך

 או הקרע מועד :זוג בני בין חלוקתן לצורך

?בפועל האופציות מימוש מועד



המצב המשפטי בישראל
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  של הערעור בקשת נדחתה 11.2.2019 -ב•

  הבעל של העליון המשפט לבית הבעל

 של לגופו קביעה אין לכןו טכניים מנימוקים

.עניין

  -ה מיום העליון של ההחלטה ,כן על•

 מהווה איננה 7482/18 מ"בבע 11.2.2019

!פסוקה הלכה



המצב המשפטי בישראל
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 של ההלכה עם ונותרנ משפטית מבחינה•

  שהיא בלוד מרכז המחוזי ש"ביהמ

  איננה היא אבל ,מנחה הלכה כשלעצמה

.ואקטוארים שווי מעריכי מחייבתה הלכה

  שצריך אומר זה ?מנחה הנחה פירוש מה•

  דווקא לאו אך ,אליה להתייחס היותר לכל

.לפיה להתיישר



המצב המשפטי בישראל
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  הדין בית של הדין פסקי לגבי הדין הוא•

  בית) קטנים דין בתי של וכמובן הגדול

.(רבניים דין ובתי משפחה לענייני משפט

!יעשה בעיניו הישר איש :יותר בוטה בצורה•



ונתן מאן'ג' פרופ
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קישור לרכישת הספר באמזון

https://www.amazon.com/Valuing-Employee-Stock-Options-Johnathan/dp/0471705128/ref=asap_bc?ie=UTF8


מאפיינים של אופציות לעובדים
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  המומחים לאחד הנחשב מאן ונתן'ג 'פרופ•

  נכסים של שווי הערכת בנושא בעולם המובילים

  לעובדים אופציות חבילות לרבות ,מורכבים

Valuing בספרו מסביר ולבכירים Employee

Stock Options by Johnathan Mun (2004)  

  יש (ESO) לעובדים לאופציות כי Wiley בהוצאת

  לפני ,(time-to-vesting) "להבשלה הגעה זמן"

  .האופציה את לממש יכול שהעובד



מאפיינים של אופציות לעובדים
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מאפיינים של אופציות לעובדים
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  בך מותנה להיות עשוי להבשלה ההגעה זמן•

  ביצועים לרמת יגיעו הבודד העובד או/ו שהפירמה

  שמחיר או ,צמיחה שיעור ,רווחיות :כגון) מסוימת

  שהאופציות לפני מסוים תחתון בחסם יגע המניה

.(לחיים נכנסות

  ,forfeitures) לחילוטים כפופות לעובדים אופציות•

  שהן או הפירמה את עוזב העובד כאשר (ביטולים

  ההגעה לפני זמנן טרם (terminated) מתחסלות

.ההבשלה למועד



מאפיינים של אופציות לעובדים
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מאפיינים של אופציות לעובדים
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  לעזוב מחליט או מפוטר העובד אם ,מכך יתרה•

  האופציות מענק ,ההבשלה תקופת במהלך מרצון

  .ערך כל לחסר וייחשב יחולט

  שכבר אופציות ,מפוטר או מרצון עוזב העובד אם•

  להיות חייבות "הכסף בתוך" ומצויות הבשילו

  שאופציות בעוד ,קצר זמן פרק בתוך ממומשות

.מחולטות "לכסף מחוץ" ומצויות הבשילו שכבר

  ,האופציה פקיעת למועד ההגעה אם ,לבסוף•

  או "הכסף בתוך" מצויה היא אם תמומש האופציה

  או "בכסף" מצויה היא אם ערך כל חסרת תפקע

  ."לכסף מחוץ"



?  "מצוק הבשלה"מהו 
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מאפיינים של אופציות לעובדים
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  המובילים המומחים לאחד הנחשב האל ון'ג 'פרופ•

  הסביר אופציות שווי הערכת של בנושא בעולם

,Options בספרו Futures and Other

Derivatives, Seventh Edition by John Hull

Prenticeבהוצאת (2009) Hallאופציות כי  

  בשל החברה ידי על לחילוט נתונות לעובדים

  והן ההבשלה תקופת במהלך הן עובדים עזיבת

&pre) ההבשלה תקופת תום לאחר post

vesting).



ון הל'ג' פרופ
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קישור לרכישת הספר באמזון

https://www.amazon.co.uk/Options-Futures-Derivatives-Derivagem-seventh/dp/B00BUFNL2S


מאפיינים של אופציות לעובדים
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:האל 'פרופ כותב – בספרו 195 'עמ ,8 בפרק•

"If the employee leaves the company

during the vesting period the options are

forfeited. If the employee leaves the

company after the end of the vesting

period, in-the-money option are exercised

immediately while out-of-the money

options are forfeited."



מאפיינים של אופציות לעובדים
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מאפיינים של אופציות לעובדים
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  החברה את עוזב העובד אם – לעברית ובתרגום•

  מחולטות האופציות ,ההבשלה תקופת במהלך

  לאחר החברה את עוזב העובד אם .(מתבטלות)

  בתוך" המצויות אופציות ,ההבשלה תקופת תום

  שאופציות בעוד מיידית ממומשות "הכסף

.מחולטות "לכסף מחוץ" המצויות



5

מהי הפרשנות לנכס לפי חוק 

?1973 ד"התשל, יחסי ממון



כלל נכסי בני הזוג
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הפרשנות של רועי לנכס בגירושין 
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 "לשולחן נביא" שאם נכס כל הוא 'א5 -ב נכס•

  יגיד הוא לאישה או לבעל קשור שאיננו 'ג צד

.עבורו ערך לו שיש



הפרשנות של רועי לגבי שווי בגירושין
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  לבצע) קניינית בזכות מדובר ולא מאחר•

 בזכות אם כי (בנכס דיספוזיציות

  שלא והיות (כסף לקבל זכות) אובליגטורית

  בפועל מכירה/קניה עסקת על מדובר

  ולא והואיל (גירושין אגב מס אין ,לראיה)

  מרצון ומוכר מרצון קונה בין בעסקה מדובר

  מגבלה תחת פועל לא מהצדדים אחד שאף

 בן עם בכסף להתאזן לחץ יש כי) לחץ או

  את להעריך שאין הרי ,(לשעבר הזוג



הפרשנות של רועי לגבי שווי בגירושין
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 שווי את אלא הנכס של הכלכלי השווי

.שלו המיעוט

  בחובו כולל לעולם כלכלי שווי ?ההבדל מהו•

 שינויים לבצע היכולת את ,קרי ,שליטה שווי

  גם שנקרא מה ,ערך לו שיציפו כך בנכס

."מיטבי שווי"

  במצבו הנכס את לוקח מיעוט שווי מאידך•

.(AS-IS) הקיים הנוכחי



הפרשנות של רועי לגבי שווי בגירושין
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  שלא משהו זה א5 -ב נכס

  מתי אותו לי לחלט ניתן

.שרוצים



הטיפ הטוב ביותר
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  הסעיפים וגם ההקצאה הסכם כל את לקרוא

  למניות אופציות להענקת התוכנית שבהסכם

:הסעיפים על בדגש

.1Termination of Engagement

.2Dissolution or Liquidation

.3Merger



דוגמא להסכם הקצאה
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דוגמא להסכם התוכנית

29



הסעיפים החשובים

30



הסעיפים החשובים
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הסעיפים החשובים

32



הסעיפים החשובים

33



5

טיעונים מדוע לא צריך לאזן 

אופציות שטרם הבשילו 

?במועד הקרע



טיעונים נגד
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(קלמנוביץ אילן של) אישי מוניטין•

•IFRS (אשד יעקב של) 16

(אשד יעקב של) עתידי העסקה הסכם•

עתידי שכר חלף•

(ויסטוך אהרון של) בינארית אופציה•

(שלי) חובה פנסיית חוק לפי פנסיוני ביטוח•

(קדם רון של) בגירושין יובל מענק•

(שלי) בישראל הקניין דיני•



המסקנה
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  הבשילו שטרם לעובדים אופציות בגדול•

 יש אבל ,איזון-בר נכס לא הם הקרע במועד

  הסכם את לקרוא ,לגופו מקרה כל לבחון

  להענקת התוכנית הסכם ואת ההקצאה

  למקרה בהתאם החלטה ולקבל אופציות

.המתאים



5

הבעייתיות של כלל הזמן



מצבים קיצון לבדיקה
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  לפני אחד יום הוא הקרע מועד אם קורה מה•

?ההבשלה מועד

  תקופת במחצית הקרע מועד אם קורה מה•

  מועד ועד ההענקה ממועד) ההבשלה

?(ההבשלה

  אחרי אחד יום הוא הקרע מועד אם קורה מה•

  ?ההענקה מועד



A.IL.A.V.F.A, ישראל( ציון-בן) בנצי
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בנציקישור למידע על 

https://www.iavfa.org/ben-zion-israel


לגבי כלל הזמן בנציהפתרון של 
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  לבקש האופציות בעל על כאשר ,בעין חלוקה•

  מתחייבת שהיא לו תאשר שהיא מהחברה

  היא האופציות של ההבשלה תקופת שבתום

  ,הזמן כלל לפי האופציו כמות את תחלק

  בת בעבור לממשן יכול שהוא תאשר ושהיא

  את לשלם שתצטרך זו היא אבל ,לשעבר זוגו

  את לשלם ,קרי) מימושן תמורת הכסף

 למעשה הוא .(האופציות של המימוש תוספת

 .בעין ,שלו הזכות את לה לתת מבקש



לגבי כלל הזמן בנציהפתרון של 
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 שווי חישוב על מדבר הזמן כלל ,בנצי לדברי•

  ביחס הכפלתו תוך הקרע במועד האופציה

  שבין היחס) ההבשלה תקופת על שיתוף

  ,הקרע מועד ועד ההענקה שממועד התקופה

  מועד ועד ההענקה שממועד התקופה לבין

  הקרע במועד האופציה ושווי – (ההבשלה

  ולא ואילך הקרע שממועד בעתיד רק עוסק

  לכן .בעבר שהייתה הערך בעליית עוסק

.הזמן בכלל להשתמש אסור



בנציאלגוריתם 
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  מועד לפני) הקרע במועד לשלם מוכן מישהו אם•

:אז ,אותו שיעזבו רק (בפועל המימוש

  את שמתמחר) ווייט אנד הל במודל להשתמש יש1.

  במודל ולא (החברה ראות מנקודת האופציה

  מנקודת האופציה את שמתמחר) שולס אנד בלק

  .(הנכס בעל

  במועד האופציות שווי בין ההפרש את לחשב יש2.

  ווייט אנד הל של הפרמטרים לפי) הקרע במועד

  במועד האופציות שווי לבין (הקרע במועד

  ווייט אנד הל של הפרמטרים לפי) ההענקה

.(ההענקה במועד



בנציאלגוריתם 

43

  מחצית לך מגיע אז ,חיובי הוא ההפרש אם3.

  החלק את רק לנו נותן שההפרש לב שימו .ממנו

  את לחלוטין מסיר צמצום ידי ועל העבר של

.העתיד

  ויש מאחר בנצי לפי אז ,שלילי הוא ההפרש אם4.

  את לחשב יש .אחר חישוב לבצע יש ,גרט ערך

  הקרע במועד במועד האופציות שווי בין ההפרש

  הקרע במועד ווייט אנד הל של הפרמטרים לפי)

  ההענקה במועד האופציות שווי לבין (מהזמן חוץ

  הקרע במועד ווייט אנד הל של הפרמטרים לפי)

.(מהזמן חוץ



5

טיעונים מדוע לא צריך לאזן 

אופציות שהבשילו וטרם  

?מומשו במועד הקרע



טיעונים נגד
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  גם מחולטות להיות יכולות הן – הל ון'ג לפי•

  למצב נכנס או מת העובד אם הבשלתן לאחר

ע"אכ של

  מחולטות להיות יכולות הן – מאן ונתן'ג לפי•

  או מרצון עוזב העובד אם הבשלתן לאחר גם

מפוטר

אישי מוניטין•

•CAP TABLE



טיעונים נגד
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  מס אירוע אין - בישראל המיסים רשות לפי•

  רק אלא ,למניות האופציות המרת במועד

המניות מכירת במועד

 אפשר אם – (שלי) בישראל הקניין דיני•

נכס כאן אין אז לי לחלט



גלאסבוקסמקרה 

47



גלאסבוקס

48



מסקנה

49

 טרם אך שהבשילו לעובדים אופציות בגדול•

  ,איזון-בר נכס לא הם הקרע במועד מומשו

  את לקרוא ,לגופו מקרה כל לבחון יש אבל

 התוכנית הסכם ואת ההקצאה הסכם

  בהתאם החלטה ולקבל אופציות להענקת

.המתאים למקרה
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כתב עת לחשיבה   -סטטוס , "אופציות עם שיעורי חילוט: ודירקטורים

.נובמבר, ניהולית ואסטרטגית
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,  !"לא מה שחשבת: כתבי אופציות לעובדים", (2018)' ר, פולניצר

.יוני, הביטוח והפנסיה של ישראל, מגזין ניהול ההשקעות - פאנדר

https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_ccdc0d7a26ba413484b6544152b2fa15.pdf
https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_ccdc0d7a26ba413484b6544152b2fa15.pdf
http://www.funder.co.il/article.aspx?idx=83722
http://www.funder.co.il/article.aspx?idx=83722
http://www.funder.co.il/article.aspx?idx=83722
http://www.funder.co.il/article.aspx?idx=83722
http://status.co.il/%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%94%D7%95%D7%92%D7%9F-%D7%9B%D7%AA%D7%91%D7%99-%D7%90%D7%95%D7%A4%D7%A6%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%A2%D7%95%D7%91%D7%93%D7%99%D7%9D-%D7%A0%D7%95%D7%A9%D7%90%D7%99-%D7%9E-7/
http://status.co.il/%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%94%D7%95%D7%92%D7%9F-%D7%9B%D7%AA%D7%91%D7%99-%D7%90%D7%95%D7%A4%D7%A6%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%A2%D7%95%D7%91%D7%93%D7%99%D7%9D-%D7%A0%D7%95%D7%A9%D7%90%D7%99-%D7%9E-7/
http://status.co.il/%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%99-%D7%94%D7%95%D7%92%D7%9F-%D7%9B%D7%AA%D7%91%D7%99-%D7%90%D7%95%D7%A4%D7%A6%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%A2%D7%95%D7%91%D7%93%D7%99%D7%9D-%D7%A0%D7%95%D7%A9%D7%90%D7%99-%D7%9E-7/
http://www.funder.co.il/article.aspx?idx=89807


חומרים לקריאה

מהו הקשר בין הבשלת מנות אופציות לעובדים  ", (2019)' ר, פולניצר

יהודי   למיהוואיך כל זה קשור ? ח להמרה"לבין רכיב ההמרה הגלום באג

(.פורסם באתר שווי פנימי)יוני , "?על פי ההלכה

אופציות שטרם הבשילו הן חלף שכר עתידי ולכן הן אינן נכס בר 

03.07.2024 קלמנוביץד אילן "עו -איזון 

לחישוב כמות אופציות  " כלל הזמן"האם מתודת ", (2022)' ר, פולניצר

שטרם הבשילו במסגרת איזון משאבים מתיישבת עם הרציונל של חברה 

(פורסם באתר שווי פנימי)פברואר , "?שמעניקה אופציות לעובדיה

- FUNDER, "סוגיות באיזון משאבים בין בני זוג", (2017)' י, אשד

.יוני, הביטוח והפנסיה של ישראל, מגזין ניהול ההשקעות
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https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_1a073f55768a481084773e48a8aa8a01.pdf
https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_1a073f55768a481084773e48a8aa8a01.pdf
https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_1a073f55768a481084773e48a8aa8a01.pdf
https://youtu.be/MlHrJtAbRPg
https://youtu.be/MlHrJtAbRPg
https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_ae939875e3b248b7b7cb8ed0d1277718.pdf
https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_ae939875e3b248b7b7cb8ed0d1277718.pdf
https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_ae939875e3b248b7b7cb8ed0d1277718.pdf
https://www.funder.co.il/article/80451


רועי פולניצר
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נשמח לעמוד לרשותכם

QFVמעריך שווי מכשירים פיננסיים מורכבים , רועי פולניצר

"שווי פנימי"הבעלים ומעריך השווי האחראי של פירמת היעוץ 

ר לשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל"מייסד ויו

polanitz5@gmail.com

www.intrinsicvalue.co.il

mailto:polanitz5@gmail.com
https://polanitz8.wixsite.com/valuation/about-us
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