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  .רד אפיק ושות'ממשמאת עו"ד יניב פרידהוף,  באמצעות אופציות לרכישת מניות בחברהם ל עובדיומאמר בנושא תגמ

An Article by Yaniv Friedhof, Adv. of Afik & Co. on Employee Stock Option Plans.  
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   :, הגבלים עסקיים וניירות ערךעדכוני תאגידים.    3
   קיום שותפות אינו דורש הסכם בכתב אך דורש הוכחת נסיבות קיום שותפותא. 

  .הענייןחיפה: שותפות הינה כל עסק של שניים או יותר למטרת רווח ולא נדרש הסכם בכתב להוכחתה מחוזי 
  וות ראיה בהליך אם טענות התביעה או ההגנה מסתמכות עליודו"ח מבקר פנים עשוי לה ב.

  ארצי לעבודה: במקרים מסוימים ניתן להשתמש בדו"ח מבקר פנים כראיה, אם הוא נדרש לשם טענות ההגנה או התביעה.
  לדווח אודות ספקולציה או אירוע עתידי הקשור בחשש חברה ציבורית אינה מחויבת .ג

  באופן מפורש בדיווח. אתזמקום לציין  אין הפרת הסכםסיבה ממשית להניח  ציבורית לחברהבהנחה שלא היתה : כלכלי ת"א

  משפט מסחרי, זכויות יוצרים ועבודה:עדכוני .    4
 הפרת סימן מסחר רשום מזכה בפיצויים בגין כל הפרה בנפרד  .א

  .בגין כל מכירה בנפרדלבעל סימן המסחר  משווק שמכר אביזרי חשמל תוך הפרת סימן מסחר רשום יחויב בתשלום פיצוי: חיפה מחוזי
  חודשי עבודה כדי להתחמק מתשלום זכויות זכאית לפיצויים   6עובדת בהריון שפוטרה בטרם השלימה   .ב

מצב עתידי שבו העובדת תוכל להתפטר תוך  עבודה כדי למנוע חודשי 6מעסיק המפטר עובדת בהריון בטרם השלימה עבודה ת"א: 
   .חוקל ופועל בניגוד בהפלייה מגדריתבשל הריונה, נוקט  זכאות לקבלת פיצויי פיטורים

  מקרקעין:עדכוני .    5
 ולוועדות שיקול דעת 38תמ"א לא קיימת זכות קנויה ליזמים לקבל תמריצים לחיזוק מבנים לפי 

  קיימים שיקולים תכנוניים הגוברים על כך. 38מחוזי חיפה: לצד התמריצים הכלכליים הניתנים בחיזוק מבנים לפי תמ"א 

ים איש וכוללת פרסומים מקצועיים תמציתי 5,000רשימת התפוצה של משרד אפיק ושות', עורכי דין ונוטריון, מופצת אחת לשבועיים לקהל של כ 
התפוצה או הצטרפות יש לשלוח מייל לכתובת מבנושאים משפטיים המעניינים את הקהילה העסקית והינם בתחומים בהם עוסק המשרד. להסרה 

 newsletter@afiklaw.com וללא עדכון זה לכל אדם ובלבד שיועבר בשלמותניתן להעביר צרפו אותי לרשימת התפוצה". /רויובכותרת לכתוב "אנא הס 
  כל שינוי. אין האמור בעדכון ייעוץ משפטי ובכל נושא מומלץ לפנות למשרדנו על מנת שהעובדות תיבחנה היטב בטרם תתקבל החלטה כלשהי.

 http://www.afiklaw.comלמאגר פרסומים קודמים:  
  ד
  

 2015, ספטמבר 30: 188גיליון 
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   תכנית אופציות לעובדים  מאמר בנושא:  . 1
  

(ובחלק מהמקרים אף יועצים חיצוניים) באמצעות אופציות לרכישת מניות בחברה עובדים בנושא תגמול  מאמר
 . המסורתי של שכרבמקום התגמול 

  
An Article on employee stock option plans under Israeli law. 
 

  את המאמר בשפה האנגלית והעברית ניתן למצוא בקישור:
The article may be found in the following link: 

http://www.afiklaw.com/files/articles/a188.pdf  

 
העוסק בין היתר במשפט המסחרי, ), www.afiklaw.com( הינו עורך דין במשרד אפיק ושות'יניב פרידהוף  

  מיזוגים ורכישות ודיני חברות.  
 

Advocate Yaniv Friedhof is an attorney at the law office of Afik & Co., Attorneys and Notary  
(www.afiklaw.com), whose main practice areas are commercial law, corporate law and immigration.   
 
    

  תמהיל אשראי עסקי מאמר בנושא:.   2
  

 מאמר מאת, הגב' ניקול גלסולקר מומחית לניהול וגיוס אשראי ומנכ"לית חברת סמארט פיננסים.
  את המאמר בשפה העברית ניתן למצוא בקישור:

.pdfahttp://www.afiklaw.com/files/articles/a188  

 
 

  ערך, הגבלים עסקיים וניירות תאגידים     .3
  קיום שותפות אינו דורש הסכם בכתב אך דורש הוכחת נסיבות קיום שותפותא. 

, בית המשפט המחוזי 03.09.2015יונה לוי נ' נחלת א.מ. בנייה ויזום בע"מ,  63819-01-14[הפ (חי') 
  בחיפה, כב' השופטת ישראלה קראי גירון]

  
אדם טען כי הוא שותף בפרויקט מגורים שהוקם ולכן ביקש בסוף הפרויקט להורות על פירוק השותפות, 

  מינוי מפרק, עריכת חשבונות וחלוקת רווחים.
ני בית המשפט קבע, כי לצורך הוכחת שותפות אין צורך בהסכם בכתב מכיוון ששותפות היא כל מצב בו ב

  אדם מנהלים יחד עסק לשם הפקת רווחים, למעט חברי תאגיד שהואגד לפי דין אחר.
כדי לבחון האם בין הצדדים נוצרו יחסים המעידים על קשר של שותפות בוחנים האם התקיימו המאפיינים 
של שותפות: האם היתה כוונה של הצדדים להיות שותפים, הצגתם של הצדדים לציבור כשותפים, 

הצדדים בנכסים ובחזקה של העסק, הזכות השווה של הצדדים לנהל את העסק, הזכות השתתפות 
ההדדית של הצדדים לחייב זה את זה בעניני העסק, השתתפות הצדדים ברווחי העסק ומישכם של היחסים 

  בין הצדדים.
ת בית המשפט קבע, כי במקרה זה לא התקיימה שותפות, בין היתר משהטוען לשותפות הוא בעל מניו

ונושא משרה בחברה ציבורית שאסור היה עליו להקים שותפות שתעסוק בעיסוקים דומים או זהים לאלו 
  שבהם עוסקת החברה הציבורית שלו.

בית המשפט קבע, כי קיים גם מונח של "מיזם משותף" שמתאר התארגנות עסקית שמטרתה שיתוף 
 –מדת המשאבים לטובת המיזם המשותף במשאבים בין גורמים שונים לצורך ביצוע פרויקט בדרך של הע

הפרויקט, והכל בלי שתווצר שותפות פורמלית, אך לשם כך יש להוכיח קיום הסכם מפורש או משתמע, 
המעיד על כוונה לשתף פעולה בקשר ליוזמה עסקית מוגדרת להשגת מטרה משותפת שבמסגרתה מתקיים 

ת שליטה משותפת על ניהול המיזם וקיימת או כישורים), קיימ יתוף משאבים (הון, ידעבין הצדדים ש
הסכמה על חלוקת רווחים והפסדים בין הצדדים למיזם. במקרה זה לא הוכח גם קיום מיזם משותף אף 

    שבתחילת הדרך היה שיתוף פעולה ואף הוזרמו כספים וחולקו כספים.
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  דו"ח מבקר פנים עשוי להוות ראיה בהליך אם טענות התביעה או ההגנה מסתמכות עליוב. 
אגודה שיתופית של עובדי התעשייה האווירית לניהול קופות גמל בע"מ נ' גיל  11017-02-15[עע (ארצי) 

 מוטולה,- , בית הדין הארצי לעבודה, הנשיא יגאל פליטמן, השופטת סיגל דוידוב08.09.2015פלדבוי, 
  השופט משה טוינה, נציג ציבור (עובדים) מר איתן כרמון, נציג ציבור (מעסיקים) מר יהודה פורת]

העסקתו של מנהל הופסקה על ידי המנכ"ל והמנהל טען כי הסיבה לסיום העסקתו היא היותו חושף 
ל שחיתות.  הפסקת ההעסקה הובאה בפני הדירקטוריון שבהתבסס על טיוטת דו"ח של מבקר הפנים ש

החברה ממנו עלה שלא הייתה שחיתות בחברה, החליט לאשר את החלטת המנכ"ל שלא להמשיך העסקת 
  המנהל.  במסגרת הליך בבית הדין לעבודה דרש המנהל חשיפת דו"ח מבקר הפנים אך הנתבעת סירבה.

י בית הדין קבע, כי הוראות החוק האוסרות על שימוש במסמכי המבקר הפנימי כראיה בכל הליך משפט
נועדו להבטיח את שיתוף הפעולה עם גופי הביקורת, כך שאלה יוכלו לאסוף ולקבל מידע מבלי שמוסר 
המידע יחשוש מפני האפשרות שהמידע ישמש בהליך משפטי, ובכך לקדם את עבודת הביקורת ולתרום 

ילת לה.  עם זאת, ניתן להשתמש בדו"ח (אך לא כראיה לתוכנו) כאשר מסמכי המבקר משמשים חלק מע
  התביעה או כאשר דו"ח הביקורת מהווה רכיב בטענות ההגנה.  

לכן נקבע, כי העובד התובע רשאי לעשות שימוש מוגבל בדו"ח בדרך צירופו כנספח לתצהירו ולצטט מתוכו 
לצורך הפרכת טענות הנתבעת אך, להבדיל, אין לעשות שימוש בדו"ח הביקורת כראיה לנכונותו בכל הנוגע 

  לתוכנו. 

  
  לדווח אודות ספקולציה או אירוע עתידי הקשור בחשש להפרה מחויבת חברה ציבורית אינה. ג

המחלקה הכלכלית בבית המשפט , 08.09.2015, 'ברנדייס נ' בבילון בע"מ ואח 62018-10-13ת"צ [
  ], כב' השופטת רות רונןיפו –המחוזי בתל אביב 

פורסמו דוחות מיידים ודוחות כספיים ת בטענה כי נגד חברה ציבורית הוגשה בקשה לאישור תובענה ייצוגי
   חלקיים ולא מלאים וכי פורסמו פרטים מטעים במעשה ובמחדל בכל הנוגע לעסקיה של החברה הציבורית.

ובת . חערך- דיני ניירותבובת הגילוי היא אחת החובות הבסיסיות אליה מתייחסים בית המשפט קבע, ח
גילוי במסגרת השוק ה"ראשוני", כאשר החברה  - י סוגי מצבים החברה לגלות מידע לציבור קיימת בשנ

ערך לציבור במסגרת -עצמה מבקשת לבצע עסקה עם הציבור (למשל כאשר היא מבקשת להציע ניירות
הערך הונפקו והם נסחרים בין -קרי גילוי לאחר שניירות –הנפקה); וגילוי במסגרת ה"שוק המשני" 

הערך -עסקאות שהחברה אינה צד להן. גם בשלב זה, לאחר שניירותהמחזיקים השונים בהם לבין עצמם ב
  נסחרים בבורסה, נדרש התאגיד למסור דיווחים במסגרת דוחות תקופתיים ודוחות מיידים.

המבקש לא הוכיח עילה אף שהמבקש הוכיח כי ההסכם עם חברת יאהו הופר ע"י החברה, במקרה דנן, 
ברמה גבוהה של סבירות כי שותפי ההפצה לא יעמדו  לא היתה לחברה סיבה ממשית להניחשמאחר 

בהוראות המדיניות של הסכם יאהו, ולא היתה סיבה להניח כי הם עתידים להפר את התחייבותם כלפי 
שכן במועד זה היה  לא היה מקום לציין התחייבות זו באופן מפורש בדיווחלאור זאת,  –החברה בהקשר זה 

   .אירוע עתידיי בלבד מבחשש תיאורטספקולציה או מדובר ב
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  משפט מסחרי, זכויות יוצרים ועבודהעדכוני    . 4

    הפרת סימן מסחר רשום מזכה בפיצויים בגין כל הפרה בנפרד א.
המשפט המחוזי , בית 06.09.2015נ' חשמל תמנע בע"מ ואח',  Gewiss S.P.A 4250-07-14[ת"א 

  בחיפה, כב' השופטת  אורית וינשטיין] 

של חברה תוך שימוש באריזה הנחזית להיות האריזה המקורית  בין היתרזהים  שיווק אביזרי חשמל עסק
  הפרת סימן מסחר והטעיית צרכנים. ותוך אחרת 

זכות המוקנית לבעל סימן מסחר היא זכות קניינית וההגנה המוקנית מכוחה נועדה בית המשפט קבע, ה
ימוש ייחודי ובלעדי בסימן המסחר לצרכיו המסחריים והשיווקיים, בלא להגן על הזכות של בעל הסימן לש
גורם אשר עושה שימוש מסחרי ללא רשות מבעל הסימן, הריהו מפר   שצד שלישי כלשהו יפגע בזכותו זו.

נבחן בחינת קיומה של "הפרה" . לצורך את זכויות בעל הסימן הרשום, הזכאי להגיש תביעת הפרה נגדו
  של הצרכן.  ישנו "חשש סביר להטעיה" והאםה מתקיים יסוד ההטעיהאם 

הוכח כי העסק המתחרה עשה שימוש פסול בסימן מסחר רשום, השייך לחברה אחרת, לפחות  הזבמקרה 
בשני מקרים שונים בהם הוכח כי נמכרו אביזרי חשמל תוך הפרת סימן המסחר.  בגין כך נפסק לטובת 

  החברה פיצוי כספי בגין כל הפרה.

    
חודשי עבודה כדי להתחמק מתשלום זכויות זכאית לפיצויים   6עובדת בהריון שפוטרה בטרם השלימה ב. 

דין אזורי לעבודה , בית 06.09.2015הדס סילברינג שמש נ' ג. הלגה בע"מ,   19943-10-11[סע (ת"א) 
  עליזה מעין]גב' יפו, כב' השופטת  דגית ויסמן, נציגת ציבור (מעסיקים),  -בתל אביב 

  
זכויות  להתחמק מתשלום במטרה שישה חודשי עבודה בטרם השלימהעובדת בהריון  הפיטר המעסיק

  שהוצבו לה.  שונים בטענה כי העובדת אינה עומדת ביעדים המוענקות לעובדת על פי חוק,
מעביד או ובלבד שהעובדת עבדה אצל אותו בית המשפט קבע, החוק אוסר על מעסיק לפטר עובדת בהריון 

ומתוך מגמה לחמוק  של אישה, רק בשל היותה בהריוןפיטורים . באותו מקום עבודה ששה חודשים לפחות
  .הפליה אסורה ופסולה, המנוגדת לעקרון השוויון מתשלום זכויות המגיעות לה מהווה

 קעכי העובדת פוטרה על רפורמאלית  לכאורה מבחינה מכתבים המעידים הציגה המעסיקהבמקרה דנן, 
של כי הסיבה האמיתית לפיטוריה הוכח  הוקלטה המעסיקהשיחה בה .  עם זאת, מהעדר עמידה ביעדים

כאות לקבלת פיצויי מצב עתידי שבו העובדת תוכל להתפטר תוך ז רצון המעסיקה למנוע היאהעובדת 
פלייה מגדרית, נגועים הן בהכי פיטורי העובדת מעבר לכל ספק בנסיבות אלה, הוכח  . בשל הריונה פיטורים

  .מכח חוק השוויון והם אינם עומדים בחובת תום הלב, שהיא עקרון על ביחסי עבודה
 

  עדכוני מקרקעין    .5
 ולוועדות שיקול דעת 38לא קיימת זכות קנויה ליזמים לקבל תמריצים לחיזוק מבנים לפי תמ"א 

, בית המשפט המחוזי 01.09.2015עודד אברהם נ' ועדת ערר מחוזית חיפה,  11872-03-15[עתמ (חי') 
  משפט לעניינים מנהליים, כב' השופט אלכסנדר קיסרי]- בחיפה בשבתו כבית

שכולל חיזוק המבנה כנגד תוספת של שלוש  38יזם הגיש לוועדה המקומית בקשה להיתר בנייה לפי תמ"א 
לוש יחידות הדיור הקיימות יחידות דיור בשתיים וחצי קומות נוספות, וכן הוספת ממ"דים, מרפסות ומעלית לש

בבניין. חלק מבעלי הבתים וכן בעלי זכויות בבניינים סמוכים התנגדו לבקשה והוועדה המקומית החליטה לאשר 
את הבקשה בחלקה בלבד ולהתיר רק את חיזוק הבניין והקמת ממ"דים, ללא תוספת דירות וקומות נוספות 

אליה הוגש ערעור קבעה שיש להתיר את מלוא הבקשה ולהתנות ההיתר בפתרונות חניה.  הוועדה הארצית 
  של היזם.

, אך לא 38בית המשפט קבע, כי החוק אכן מאפשר תמריצים כלכליים ליזמים כאמצעי לקידום מטרות תמ"א 
גרע מסמכויות הוועדה המקומית להפעיל שיקולים תכנוניים.  אין להעדיף את מתן התמריצים על שיקולים 

תר בניה מכוח התמ"א זכות קנויה לקבל את זכויות הבניה המפורטות בתמ"א.  לכן אחרים ואין למבקש הי
  ביטל בית המשפט את החלטת הוועדה הארצית לתכנון ובניה והשיב על כנה את החלטת הוועדה המקומית.

  



  1 עו"ד ייב פרידהוף,/  אופציות לעובדיםכית ת

אופציות באמצעות ) חיצויים עובדים (ובחלק מהמקרים אף יועצים חברות רבות בוחרות לתגמל

תוספת אופציות לעובדים במקום חלוקת   שכר. שלבמקום התגמול המסורתי  חברהלרכישת מיות ב

, כשיתרת התגמול עשה באמצעות אופציות ותרשכר מוך יבדים להעסיק עובלא רק שכר מאפשרת 

סייע להצלחת החברה ולא פחות חשוב מכך, תמריץ לעובד להישאר תמריץ לעובד לאלא גם מתן 

חשוב להקפיד על ביה כוה עם זאת,  . בחברה לפחות עד שכל האופציות שלו תהייה יתות למימוש

ם אכן מהווים את התמריצים להם מכוות החברה וכי אלה לא של מגוי האופציות כדי לוודא שה

  יוצרות "תאוות מס" לחברה ולעובד.

כהכסה  במועד קבלת ההטבהממוסה  הטבה שמקבל עובד ממעביד קובעים כי כלדיי המס בישראל 

לדחות את בתאים מסויימים פקודת המס מכירה במגוי אופציות ומאפשרת של העובד. רגילה 

ולעתים אף עד המועד בו תימכרה המיות שרכשו  המס למועד בו תמומשה האופציותתשלום 

על ידי הכרה בהכסה כרווח  50%באמצעות האופציות.  ביה כוה מאפשרת לעתים חסכון מס של כ

 פקודת מס ההכסה מאפשרת לחברה לבחור בין מספר מסלולים . הון במקום הכסת עבודה רגילה

ופציה, אשר לכל אחד מהם משמעות מיסויית שוה, אולם גם השלכות אחרות שוים להקצאת הא

 . אשר חשוב להיוועץ לשם הבחירה בייהם הן ברואה חשבון והן בעורך דין המכירים היטב את התחום

, והמאפשרת דחיית המסאמן הפקדת האופציות בידי הכולל קיימת, למשל, אפשרות לבחור במסלול 

במקרה שבוחרים במסלול המתייחס . על ידי העובדכירת המיות מועד מ עדבתאים מסויימים, 

והעובד ישלם בסוף המסלול  שתייםלפחות על האמן להחזיק במיות להכסת העובד כהכסה הוית 

תוך היות ההכסה הכסת עבודה  אמן של אחזקת מיות על ידיבמסלול להבדיל, בחירה . 25% רק

החברה רשאית גם לוותר על האמן אך אז  . אחת בלבד שהדי האמן תדרוש אחזקה של המיות בי

(ושוב במועד מימוש  מועד ההקצאהלא יהה העובד מדחיית מועד תשלום המס וזה יחול כבר ב

 מועד מימושבאופציה בלתי סחירה, ) או, אם מדובר בושוב במכירת המיות האופציות למיות

    .)(ושוב במכירת המיות האופציות למיות

חשוב לציין, כי בעוד שהמס חל על העובד המעסיק מחויב לכות את המס במקור ואי יכוי מס כון 

יוצר אחריות לחברה לתשלום המס לרשויות.  כך, חשוב לוודא ליווי קבוע להליך על ידי רואה חשבון 

  המכיר את התחום היטב.

מקיף סכם אופציות תהיה חלק מהזו  בוחרת להקצות אופציות למי מעובדיה לוודא כיהעל חברה 

למוע אי הבות וחשיפה של ומועד מימושן, והכל על מת  תאי האופציותוברור הכולל הסדרה של 

 ורואה חשבון . לשם כך מומלץ כי החברה תסתייע בעורך דיןוחשבואיים משפטיים החברה לסיכוים

 יםרתימת העובדל ותהאופצי ןהשימוש במגובאופן זה יתן יהיה להבטיח  .תחום זה יםהמכיר

הואיל ומגוי האופציות כי , ציין גם להצלחת החברה תוך השפעה מיימאלית על תזרים החברה. 

על ידי בעל שליטה בחברה, כפי שזה מוגדר בפקודת המסים, חשוב לוודא שכל   לא יתים לשימוש

גים ורכישות ומכיר גם תחום עסקת השקעה בחברת סטרטאפ עשית על ידי עורך דין המתמחה במיזו

  זה, כדי למוע תאוות מס מאוחר יותר ליזמים בחברה.

                                                 

אין  , העוסק בין היתר במשפט המסחרי, מיזוגים ורכישות ודיי חברות. עורך דין במשרד אפיק ושות' והי יב פרידהוףעו"ד י 1

בטרם קבלת כל החלטה בושאים  המתמחה בתחום זהבסקירה כללית זו משום ייעוץ משפטי כלשהו ומומלץ להיוועץ בעורך דין 

  המתוארים בסקירה זו.
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Employees Option Plan / Yaniv Friedhof, Adv.2 
Many companies choose to reward their employees (and in some cases even their external 
consultants) using warrants to purchase shares of the company (in case of issuance to employees 
usually called "options") instead of the traditional remuneration in the method of payment of salary.  
Distribution of options to employees instead of other remuneration not only allows the company to 
hire the services of their employees at a lower salary, but also providing an incentive for the 
employees to further the company's success, and no less importantly, increase the employees' 
incentive to remain with the company at least until all the stock options are fully vested. 
Nevertheless, it is important to duly construct the option mechanisms to ensure that such indeed 
create the incentives planned and may not cause a "tax accident" to the  company or the employees. 

Israeli tax laws stipulate that any benefit granted to an employee by the employer is taxed at the date 
of the grant as an ordinary income of the employee.  The Tax Ordinance recognizes the employee 
stock options mechanism and enables, under certain circumstances, deferral of the tax liability to the 
date of exercise of the options and under certain circumstance even to the  date of sale of the shares to 
which the options were converted. Proper construction of the stock options plan may sometime create 
a tax savings of up to 50% by recognizing the income as capital gains rather than ordinary labor 
income. The Tax Ordinance enables the company to choose between several different routes for the 
issuance of the stock options, each of which resulting in a different tax result, but also other 
implications.  Thus, it is important to consult both an attorney and an accountant, each of which well 
familiar with this area. 

For example, one may choose a route that includes depositing the options with a trustee that may 
defer the tax liability, under certain conditions, until the date of sale of the shares by the employee. In 
the capital income trustee route the trustee need hold the shares for at least two years and at the end of 
the day the employee will pay only a 25% tax.  By contrast, selecting a labor income trustee path 
requires holding of the shares by the trustee for one year only. The company may choose to avoid the 
use of a trustee but then the employee will not enjoy the tax deferral and will be taxed upon allotment 
of the options (and again upon the exercise of the options and again upon the sale of the shares) or, in 
case of a non-tradeable option, upon the exercise of share options (and again upon sale of the share). 

It is important to note that while the tax applies to the employee the employer has a withholding tax 
obligation and the non-withholding of the tax creates a personal liability of the company for the tax 
payment of the employee. Thus, it is important to ensure that the whole process is monitored by an 
accountant well acquainted with these issues. 

A company that chooses to allocate options to any of its employees should ensure that this will be 
part of a comprehensive and duly structured employee stock option plan that includes all the terms of 
the options and the dates in which such may be exercised, all in order to prevent misunderstandings 
and the exposure of the company to legal and accounting risks. To this end, it is recommended that 
the company will be assisted by a lawyer and an account who is well familiarized with this material. 
By this one can ensure the use of the mechanism to commit the employees to the company's success 
with minimal impact on the Company's cash flow. We note also that because the mechanisms of 
options cannot be used by a controlling shareholder, as such term is defined in the Tax Ordinance, it 
is important to ensure that any investment in a start-up company is managed by an attorney 
specializing in mergers and acquisitions and familiarized also in this area, to prevent tax accidents to 
the company entrepreneurs.  

                                                 

2 Advocate Yaniv Friedhof is an attorney at the law office of Afik & Co., Attorneys and Notary 
(www.afiklaw.com) whose main practice areas are commercial law, corporate law and immigration. Nothing herein 
should be treated as a legal advice and all issues must be reviewed on a case-by-case basis.  For additional details:  
+972-3-6093609 or at the e-mail: afiklaw@afiklaw.com 



 

 

 

 נעים להכיר... תמהיל אשראי עסקי
כדי שעסק יצמח לאורך זמן וימשיך להשיא רווחים, אחד הכלים החשובים 

העומדים לרשותכם הוא תמהיל אשראי המבוסס על תוכנית עסקית מקיפה 
 מדוע? ואיך עושים את זה? –

 ניקול גלסולקרמאת 

 

 את הסיכון להיקלע למשבר פיננסי בעסק 50%תכנית עסקית מפורטת מורידה ב

רבות נאמר על.... וידוע לכל כי מומלץ לכל עסק לפעול על פי תוכנית עסקית שמפרטת את מבנה הפעילות, תזרים 
ומזניחים  לות השוטפתהמזומנים הצפוי, ההוצאות הנדרשות וכן הלאה. בפועל, רוב בעלי העסקים שקועים בפעי

את התכנון והביקורת הפיננסית על פעילות העסק. הדבר מוביל לכך שנוצרות בעיות בתזרים המזומנים שבעל 
העסק עצמו לא מבין למה, הבנק לא מוכן לשתף פעולה וסוגר את הברז והעסק נכנס לקשיים כלכליים כאשר על 

 פניו אין שום סיבה לכך... העסק עובד ומרוויח כסף.

. לבד מהתמונה הכללית והרחבה שהיא נותנת לעסק, היא הבסיס החיוני לכל עסקצריך להבין, תכנית עסקית היא 
גם ניתוח סכמתי וברור שלו לפרטי פרטיו וככזו גם מאפשרת תכנון אסטרטגי מתוך הבנה כי השינוי והדינאמיות 

 בהתאם.  של השוק מחייבים מחד גמישות ומאידך בחינה פיננסית קבועה ומשתנה

הבנק לומד  הבנק. באמצעותה –תכנית עסקית מקיפה ומפורטת פותחת דלת מול גורם מאוד משמעותי בעסק 
להכיר את היזם, העסק והפעילות שלו ומבין מה לב ליבו של העסק שלכם. על סמך תכנית זו תתאפשר בניית 

הינו מהותי ובסיסי ביותר להצלחת תשתית ליחסי אמון עם הבנק והעמדת אשראי מתאים לצרכי הפעילות. הדבר 
 העסק.

בדרך כלל אנשי עסקים מקדישים זמן לכתיבת תכנית עסקית כאשר הם מקימים חברה חדשה ככלי לתכנון וגיוס 
כספים, או בזמן התרחבות ו/ או הקמת פעילות חדשה, על מנת לשכנע את הבנק להקצות להם אשראי מתאים. 

ל תכנית עסקית גם במהלך הפעילות השוטפת של העסק כתגובה עם זאת, ישנה חשיבות רבה לעריכתה ש
 לשינויים חיצוניים ופנימיים,  שני היתרונות העיקריים לפעולה זו הינם:

אלה שני תנאים שכל עסק מוכרח ליצר לעצמו כדי לחזק את  – צמצום סיכונים ושמירה על היציבות .1
קית מאפשרת זאת תוך התאמת הכלים מעמדו ולהגביר את רווחיותו, פעילות שוטפת של תכנית עס

 הנכונים מתוך המבחר הקיים לפתרון בעיות עסקיות. 

תכנית עסקית מגדירה אופק עסקי ומאפשרת לפעול בצורה מסודרת ונכונה מבחינה   - ניהול כספים .2
פיננסית. באמצעות בחינת תזרים המזומנים, השקעות נדרשות והוצאות שוטפות ניתן לאבחן מראש את 

אשראי של העסק ולפעול הן לשיפור עמדות מול הבנק באופן שוטף והן לבקשת אשראי מוקדמת צרכי ה
 ומבוססת. 

 



 

 

 בניית תמהיל אשראי

 פועל יוצא של הכנת תכנית עסקית הינו תכנון תמהיל האשראי לעסק.

. את זהלבדוק לנסות מבלי  את מה שהוא מציע ומקבליםבבנק,  מזדמןבעלי עסקים רבים מסתפקים בביקור 
לשרוד לטווח הארוך, אולם היעדר תכנון ובקרה על תמהיל האשראי ישפיעו מאוד יכולה אולי הזו  ת הפעולהשיט

  .על יכולתו של העסק לצמוח ואף להתמודד עם משברים מזדמנים

המקורות ניתן לחלק את  .מקורות הכספיים העומדים לרשות העסקהרכב סך כל התמהיל האשראי, הוא בעצם 
  הכספיים לשניים:

 הלוואות בעלים, השקעות בעלים, יתרת רווח ועוד - , שם ניתן למצואהון עצמי  

 יכול לנבוע מהמקורות הבאים: ספקים, לקוחות, בנקים, קרנות סיוע כדוגמת הקרן בערבות אשר  , הון זר
ראי לזמן ארוך, אשראי לזמן קצר ואש את מקורות המימון מההון הזר יש לחלק לשניים :מדינה וכדומה. 

כאשר פתרונות מימון לטווח הקצר כגון מסגרות אשראי, ניקיונות צ'קים וכד' יהיו משמעותית יקרים יותר 
 מאשר הלוואות לטווח הארוך. 

באופן טבעי תמהיל . עסק ועל פי יכולות הגיוס שלוכל של הייחודיים על פי הצרכים  מתבצעת כיצד לפעולהבחירה 
 .בהתאם לשינויים באופיו, במוצריו ובשירותיו ולהשתנות לאורך חייהאשראי של העסק צפוי 

 בחינה נכונה של תמהיל האשראי שלכם תבצע שתי פעולות מקדימות: 

 איתור צרכי ההון החוזר .1

 איתור השקעות עתידיות .2

, טחונות הקיימים ואופטימיזציה של האשראי הניתן בגינםישיקולים משמעותיים בתמהיל האשראי הם בחינת הב
פיזור סיכונים בין סוגי אשראי והון שונים, וכן שיפור תנאי המימון ובניית מערכת יחסים חיובית עם הבנק, כל אלה 

דורשים הבנה מקסימלית בשוק ההון ובכלים העומדים בפני העסק. פעמים רבות טעויות פיננסיות נעשות בשל 
י, שימוש גבוה באשראי בנקאי לטווח קצר או שיקולים שאינן בהכרח נכונים כמו למשל שימוש נמוך בהון עצמ

היעדר שימוש באשראי לקוחות. אולם מקורות האשראי הם מגוונים ופעמים רבות דווקא ההיצע מציף ומונע 
 החלטה מושכלת.

 אתם לא לבד

יזמים ואנשי עסקים מתרכזים מטבע הדברים באיכות השירות והמוצרים שהם מספקים, ועשויים שלא להקדיש 
ב מספיקה למקורות האשראי שלהם ואיכותם. חשוב לא להתפתות להצעה הראשונה שמקבלים בבנק, תשומת ל

 באופן ייחודי לצרכי העסק.  מותאמת חכמה אשראי צריכתאלא לבחון את מכלול צרכי העסק ולפתח תוכנית ל

סיון ממוקד על מנת לכתוב את התכנית העסקית ובניית תמהיל האשראי, מומלץ לפנות לגורם מקצועי עם ני
בבניית תוכניות עסקיות ובניית תמהיל אשראי חכם ויעיל לעסקים. גורם זה יכול להיות איש כספים מתוך החברה 

בעל הידע והניסיון הנדרש לטיפול בנושא או חברה חיצונית המתמחה בנושאים הנ"ל ובעלת יתרון נוסף של 
 "ראיית על" בהסתכלות על העסק. 

 

 .סמארט פיננסיםהכותבת הינה מומחית לניהול וגיוס אשראי ומנכ"לית חברת 
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