
  

 
 
 

 "מבע פיננסים מאקרו
 , הרצליה89מדינת היהודים 

 9, קומה Eעזריאלי ביזðס סðטר, בðיין 

www.macrofc.com 
gilad@macrofc.com 

TEL: 073-7372228 
 

  חוות דעת כלכלית  

  

  תעשייה רוקחית בע"מ  תרו

  

  

  

  

  

  

  

  

  2024 יוðי

  

  

  

  



 

1 
 

  

  חוות דעת מומחה 

  

  

  גילעד מðו   שם המומחה:

  בע"מ  מאקרו פיððסים  מקום עבודתו:  

  515618403ח.פ. 
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הדין   עורכי  ידי  על  ðתבקשתי  מðו,  גילעד  מטה,  החתום  ואðי  עידן  זו    תירוש  דודאיידן  דעת  חוות  להגיש 

המשיבה,   כðגד  ייצוגית  תובעðה  לאישור  בקשה  בע"מ  במסגרת  רוקחית  תעשייה  או    "תרו"(להלן:  תרו 

  .החברה  כðגד ðושאי משרה וחברי דירקטוריון), ו"החברה"

בעקבות החלטות, פעולות ומחדלי דירקטוריון החברה בקשר עם אישור הסכם מיזוג משולש  הבקשה מוגשת  

במחיר אשר איðו    ")סאן"(להלן:    Sun Pharma) עם  "עסקת המיזוג"" ו/או  "הסכם המיזוגהופכי (להלן:  

) "BOFA"(להלן:  Bank of Americaוזאת בהסתמך על הערכת שווי של    משקף את שוויה האמיתי של תרו

  והכל כמפורט בבקשה לאישור שהועברה לעיוðי.  

אין לי כל קשר או תלות בחברה או במזמיðי העבודה או במי מטעמם, במישרין או בעקיפין. שכר הטרחה  

בגין הכðת חוות דעת זו, כפי שסוכם ביðי לבין מזמיðי העבודה היðו קבוע מראש ואיðו מותðה במישרין או  

  .המשפטיבעקיפין בהצלחת ההליך 

אðי ðותן חוות דעתי זו במקום עדות בבית משפט ומצהיר כי ידוע לי היטב שלעðיין הוראות החוק הפלילי  

בדבר עדות שקר באזהרה בבית המשפט, דין חוות דעתי זו כשהיא חתומה עלי ידי כדין עדות באזהרה שðתתי  

  בבית המשפט. 
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 תמצית חוות הדעת  . 1

. על פי הערכתðו  DCFבאמצעות מודל    תרושל חברת    ההוגן  שוויה חוות הדעת עוסקת בבחיðת   . 1.1

  73.3שווי זה מגלם שווי של    .דולרמיליארד    2.75  –כ  עומד על    תרושוויה של חברת    ,השמרðית

 דולר למðיה. 

שוויה    BOFAהערכת השווי של    גים בחוות דעת זו, על פיילעומת הערכת השווי אותה אðו מצ  . 1.2

התמורה    .בלבד ועל פי שווי זה בוצעה עסקת המיזוג עם סאן   מיליארד דולר  1.6של תרו עומד על  

 . מיליארד דולר 1.616, מגלמת שווי חברה בסך של  הדולר למðי 43שווי של ב ששולמה לציבור

  דולר   30.3- כקבוצה המיוצגת מוערך על ידðו  המגלם ðזק של  לבעלי המðיות ב  על כן, הðזק שðגרם . 1.3

 .למðיה

ðובעים ממספר    BOFAהפערים המשמעותיים בין הערכת השווי שלðו לבין הערכת השווי של   . 1.4

 : גורמים

הðיחה כי הצמיחה בשðה הפרמððטית    BOFAהערכת השווי של    –פער בשיעור הצמיחה    .א

על   בðתון  0%תעמוד  ריאלית בפעילות החברה. מדובר  כי תהיה שחיקה  , כלומר ההðחה 

חריג ביותר שאיðו עולה בקðה אחד עם תחזיות הצמיחה בעðף ועם הðחות מקובלות ביחס  

הðחðו   אðו  שלהן.  הפירעון  ליכולת  ביחס  חשש  לגביהן  שאין  פרמððטית  לחברות  צמיחה 

 שמשקפת צמיחה ריאלית מאוד שמרðית.   3.5%של  ושמרðית  סבירה

הðיחה שיעור הרווחיות גולמית    BOFAהערכת השווי של    –פער בשיעור הרווח הגולמי    .ב

בעוד שיעור הרווחיות הגולמית של חברות ההשוואה שבחרו  47.4%משוקלל של   זאת,   .

BOFA  על כ עומד  ðשוא הערכה  באופן  2024בשðת    56%  - כמייצגות לחברה  הðחðו  . אðו 

בשðה    56%-בשðות התחזית המוקדמות ל  48.5%שמרðי וזהיר שיעור רווח גולמי שðע בין  

 המייצגת.  

 - ב    EBITDA-העריכה את שיעור ה    BOFAהערכת השווי של    –EBITDA פער בשיעור    .ג

לשיעורי    5.2%- 12.2% ביחס להערכתðו  לשיעורי    8.1%-25%של    EBITDAוזאת  וביחס 

EBITDA  28.7%מקובלים בתעשייה של . 

ללא הסברים מספקים    11%השתמשו בשיעור היוון של    BOFAעוד ðציין, כי בðוגע לשיעור היוון,   . 1.5

) יש לקחת WACC, בחישוב שיעור ההיוון (לאור כך שעל פי עורכי הדיןבעיקר  בðוגע לðתון זה,  

בוודאי לא את שיעור המיðוף החריג של החברה בפועל. עם זאת, ו  שיעור מיðוף ðורמטיביבחשבון  

אציין כי שיעור ההיוון כשלעצמו הוא סביר ואðו הגעðו בחישוב עצמאי לשיעור היוון גבוה יותר  

 .11.5%של 

בלבד.   DCFעל פי הפסיקה, לצורך הערכת שווי חברה במקרים של מיזוג יש להשתמש במודל   . 1.6

ביחס להון העצמי   BOFAאך התבקשתי ע"י עורכי הדין לבצע השוואה של השווי אליו הגיעו ב 

מיליארד דולר. כך שבאופן חריג ביותר הערכת השווי של    1.73שווי זה עומד על כ    –של החברה  

BOFA   .מוכה אף מההון העצמי של החברהð 

  



 

4 
 

 על החברה  .2

ותכשירים רפואיים בעיקר    היðה חברה אשר מפתחת מייצרת ומשווקת תרופות מרשם  בע"מ  תרו .2.1

, הפכה לחברה ציבורית בשðת  ð1959וסדה בישראל בשðת    בארה"ב, קðדה, ישראל ויפן. החברה

 .2012בשðת  NYSEוðרשמה למסחר ב   1961

 . ) את השליטה בחברת תרו"סאן" (להלן: Sun Parmaרכשה חברת  2010בשðת  .2.2

ומסתיימת    ðדריתאקלהחברה מדווחת לפי שðה פיסקאלית המתחילה בראשון לאפריל לכל שðה   .2.3

 למרס של כל שðה קלאðדרית. 31ב 

 

 מתוך דוחותיה הכספיים של החברה עולה כי: ðקודות בולטות  .2.4

 . מהמכירות 54% עד 46.8%  ד על כמעושיעור הרווח הגולמי של החברה   .א

בשðים    EBITDAשיעור    .ב החברה  של    2017-2022של  ממוצע  על  שיעור  42.4%עמד   ,

EBITDA  .ות בשל   שגבוהה משמעותית מהתעשייהðים האחרוðפגע בשð שיעור רווחיות זה

 אירועים חד פעמיים. 

מיליארד ₪, ומזומðים ðטו של כ   1.33החברה מחזיקה בðכסים ðזילים בשווי כולל של כ    .ג

 מיליארד דולר.  1.15

 . ð31.3.2024כון ליום  ד דולר רמיליא 1.73כ הוðה העצמי של החברה עומד   .ד

  

 רצף האירועים  .3

   מיליון שקל.  100החברה רכשה את חברת אלקמה בשווי של  2022במהלך שðת   .3.1

השðים   .3.2 מ  2021-2023במהלך  בעיקרן  ðבעו  אשר  פעמיות  חד  הוצאות  לחברה  עם  הסדרים  היו 

 ומרכישת חברת אלקמה.  משרד המשפטים האמריקאי 

  והפסדים חד פעמיים  הסדריםמאוד בסעיף  מהותיותהכירה תרו בהוצאות  2022ו  2021בשðים  .3.3

)Settlements and Loss Contingencies(   ) אל למול משרד המשפטים האמריקאיDOJ  (  וגעðב

 למספר תביעות כðגד החברה.
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לאור עסקת אלקמה ולאור ההסדר עם משרד המשפטים האמריקאי ðפגעו תוצאותיה של חברת   . 3.4

שðה כאשר    12תרו בצורה משמעותי ובהתאם לכך צðח מחיר המðיה לשפל שלא ידעה המðיה מזה  

 . )27.3.2023למðיה (ביום  24.3$הגיע למחיר של 

הוצאות החברה בגין סעיף ההסדרים, הרווח  . 3.5 לולא  ðקודה מהותית זו:  וðבהיר  ðדגיש  ðחזור, 

מיליון דולר בהתאמה.    124.9ו    145.15היה עומד על    2022ו    2021התפעולי של חברת תרו בשðים  

היה לðטרל הוצאות חד פעמיות אלו כשערך את התחזית ולבטח    BOFAלדעתðו המקצועית על  

 לא להשתמש בשðים אלו כשðות בסיס להערכות ארוכות טווח לגבי החברה. 

  2022בדוחות הכספיים של החברה לשðת להלן תוצאות החברה כפי שהופיעו 

 

  , החלה בעלת השליטה סאן ירידות בעקבות ההוצאות החד פעמיות הð"ל של החברהבתגובה ל  . 3.6

לפעול לרכישת מלוא מðיות החברה וזאת תוך ðיצול המצב הðקודתי, ושימוש במעמדה כבעלת  

המצב אליו   זמðיות  לגבי  יותר  עמוקה  והבðה  על החברה  מידע  עודף  לה  שליטה בחברה אשר 

 ðקלעה תרו. 

אשר התבססו על תחזיות ההðהלה שðערכו לצורך    BOFAות שווי של  כ להצעות הרכש צורפו הער . 3.7

 ותחזיות הðהלת תרו.  דרישות סאן והכל על פי  ספר פעמיםהצעת הרכש וðערכו 

הערכות שווי אלו, כפי שðציג בגוף העבודה היו מוטות באופן קיצוðי גם בתחשיבי שיעורי הרווח   . 3.8

   .0%פרמððטי שðקבע ללא כל הðמקה מסודרת על  הצמיחה ההגולמי והתפעולי וגם בשיעור 

להער . 3.9 לכך,  לא  כמעבר  השווי  (ות  שליטה  פרמיית  של  הערכה   Going Privateהתווספה 

premium  יותðהמיעוט בהצעות  מקרב  ) אשר על פי הפסיקה צריכה להיות משולמת לבעלי המ

 רכש מסוג זה. 

היðו   . 3.10 עליהם התבססו    30.9.23מועד הערכת השווי  הדוחות הכספיים  למועד   BOFAבהתאם 

 בחוות דעתם זאת לשם ðוחות ההשוואה. 

, לפיכך ðתוðי התחזית למחצית  2024טרם אישור העסקה על ידי החברה התפרסמו תוצאות שðת   . 3.11

 ) היðם התוצאות בפועל של החברה.2024במרץ  31(שðסתיימה ביום   2024השðייה של שðת 

 ). DCF( העתידיים  המזומðים  תזרימי  היוון   בשיטת, ההכðסה גישת לפי ðעשתה השווי  הערכת . 3.12

 ðומיðליים. תזרים המזומðים היðו בערכים  . 3.13
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של   . 3.14 מהימðות  על תחזיות  ובראשוðה  בראש  להתבסס  צריכה  חברה  של  שווי  הערכת  כי  אציין 

ההðהלה שðערכו במהלך העסקים הרגיל של החברה ואשר משקפות את מלוא המידע והתוכðיות  

לא ðערכו    BOFA-העתידיות ביחס לעסקי החברה. התחזיות שðערכו על ידי ההðהלה וðמסרו ל

לבחון אותן באופן     BOFAבמהלך העסקים הרגיל אלא לצרכי העסקה בלבד, משכך היה על  

 מעמיק וביקורתי.  

בהערכת השווי לא ראיתי לðכון להסתמך על תחזיות ההðהלה שכללו הðחות מופרכות שסוטות   . 3.15

לחלוטין הן מתוצאותיה של החברה בעבר והן מתוצאותיהן של חברות השוואה הפועלות בעðף.  

מטבע הדברים, בðיית תחזיות מחייבת גישה מלאה לכל המידע המצוי בידי ההðהלה, ובעיקר  

הוכðו על ידי ההðהלה במהלך העסקים הרגיל ושלא הוכתמו בשל איðטרס  לתחזיות ותקציבים ש

בעלת השליטה בעסקה. כפי שðמסר לי מבאי כוחו של המבקש, תרו סירבה למסור את מלוא  

ביחס לעסקי החברה. גישה למידע זה הייתה מאפשרת לי    BOFA-המסמכים והמידע שהועבר ל 

 של החברה בעתיד  לבðות תחזית מדויקת יותר לתזרימי המזומðים 

בגישה זהירה ושמרðית   . 3.16 ובðיתי תחזית שמשקפת לעðיות  בהיעדר גישה למלוא המידע, ðקטתי 

בעðף   מהמקובל  לחומרה  הוא  אף  (שסוטה  החברה  לעסקי  ביחס  מאוד  פסימי  תרחיש  דעתי 

 ומðתוðיה של תרו בעבר). לאחר קבלת מלוא המידע הרלווðטי ðיתן יהיה לבðות תחזית מתוקðת.  

 תחזית ההכðסות . 4

  - מיליון דולר המהווה גידול של כ  629  -הכðסות החברה הסתכמו לסך של כ  2024בשðת  ביום   . 4.1

  מיליון דולר). 537 -(מכירות של כ 2023ביחס לתוצאות  9.8%

מיליון דולר בחמשת    300  - בסך של כ  ופיתוח בשðים האחרוðות לאור ההשקעה הרבה במחקר   . 4.2

 (וביתר שאת בשðות התחזית) והצפי לאישור תרופות חדשות ושיווקם בשוק   השðים האחרוðות

לאישור)  19לחברה    30.9.23(ליום   הממתיðות  לצד    תרופות  אלקמה  בפעילות  גידול  והמשך 

(בשðת   אדם  וכח  במפעלים  כ  2024ההשקעות  החברה  קבוע    54  -השקיע  ברכוש  דולר  מיליון 

  8%יצמחו ההכðסות בשיעור של    2025-2027והגדילה את כח האדם משמעותית). הוðח כי בשðים  

וזאת בהðחה    בשðה הטרמיðלית.  3.5%בשðה ויתכðסו בהדרגתיות לשיעור צמיחה פרמððטי של  

לממוצע קבוצת    כי גם שיעור הוצאות המחקר והפיתוח ביחס להכðסות יתמתðו בשðים הקרובות

 . 6%הייחוס העומד על כ  

המובילות, שלהן    ת הייעוץו חבר  וצמיחה אלו גם ðתמכים בהתאם למחקר העðפי שביצע  שיעור . 4.3

הגðריקה   בעðף  לשיעור    IQVIA  – מומחיות  ביחס    הגðריקה   בתעשיית  הצמיחה וג'פריס, 

 : העולמית

IQVIA 

בממוצע, כאשר בשðת    2.5%על    2018-2022שיעור הגידול בתעשייה עמד בשðים    IQVIAעל פי   . 4.4

בהקשר זה ðדגיש  .  3.6%חלה האצה בקצב הצמיחה של מספר המרשמים לקצב צמיחה של    2022

של   קצב  היðו  זה  צמיחה  קצב  המוצריםכי  של    כמות  דפלציה  או  באיðפלציה  מתחשב  ואיðו 

 מחירים. 
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דולר כאשר   דמיליאר  174מיליארד להוצאה של  103גדלה מ  1בעשור האחרון ההוצאה בארה"ב  .4.5

 . 5.6%קצב הצמיחה בחמש השðים האחרוðות היה גבוה יותר ועמד על 

 

 
 

בשל   2028כי שיעורי הצמיחה של התעשייה הגðרית צפויים לעלות עד שðת   IQVIAעוד מצייðת  .4.6

 מספר מðועי צמיחה: 

 צמיחה במספר התרופות שצפויות לאבד את תקופת הבלעדיות שלהן (פטðטים שפוקעים).  .א

 הסתמכות הולכת וגדלה של מערכות הבריאות במוצרים גðרים.   .ב

 אימוץ גובר של ביוסימילרס לגðריקה.   .ג

   לשðה. 8%מעריכה כי צמיחת השוק הגðרי תעמוד על קצב של   IQVIAבזכות מðועי צמיחה אלו 

 ג'פריס 

  5%על כ    2031שיעור הצמיחה הצפוי בשוק הגðריקה העולמית צפוי לעמוד עד שðת    ס על פי ג'פרי .4.7

 . לשðה

 
  אחוזים ממכירות תרו הן בשוק האמריקאי אשר צומח בקצב גבוה מהעולם.  89%  1
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  AFBOשיעור הצמיחה על פי קבוצת הייחוס של 

בלבד וקצב הצמיחה בשðה    4.2%יעמוד על    2034הצמיחה עד שðת  בתחזית אותה ערך לתרו קצב   . 4.8

 . 0%המייצגת יעמוד על 

, אך למרות  צייðו את שיעור הצמיחה של קבוצת הייחוס אותה היא בחרה  BOFAיש לציין כי   . 4.9

שיעור הצמיחה של חברות ייחוס אלו עמד בממוצע .  זאת ללא כל הסבר בחרו להתעלם מðתון זה

. שיעור הצמיחה החציוðי של קבוצת הייחוס עומד על 13.45%האחרוðות על  בשלוש השðים  

  .7.29%והממוצע השðתי של החציוðים עומד על  12.44%-7.26%שיעורים שבין 

  
הברורה שðגרמת בעקבות שימוש בקבוצת ייחוס עבור פרמטרים מסוימים בלבד    ה להטימעבר  

  AFBOללא כל הסבר, לאור ðתוðי הצמיחה המוצגים בפרק זה עולה השאלה הקשה: כיצד ומדוע  

  . 0%ובשðה המייצגת הðיחו שיעור צמיחה של    ð4%מוכים מ    ההðיחו במרבית השðים שיעורי צמיח

Name 2023 2022 2021 AVERAGE
Aurobindo 5.97% -5.32% 7.26% 2.63%
HIKMA 14.22% -1.41% 9.06% 7.29%
ASPEN -11.02% 44.19% 7.60% 13.59%
GLENMARK 5.57% 12.44% 2.85% 6.95%
AMPHASTAR 29.14% 13.98% 25.13% 22.75%
AMNEAL 8.20% 5.67% 5.08% 6.31%
ANI 53.87% 46.38% 3.67% 34.64%
AVERAGE 15.14% 16.56% 8.66% 13.45%
MEDIAN 8.20% 12.44% 7.26% 7.29%
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מופיע גם כן שיעור הצמיחה של קבוצת הייחוס ולפי התקופה שðבחרה החל משðת    BOFAבמצגת  

לשðת    2022 הצפי  על    2024ועד  עומד  ממוצע  הצמיחה  על    12%שיעור  .  8%והחציוðי 

  
MACRO  

ולאור ההשקעות הגבהות של החברה במחקר ופיתוח בשðים   לאור ðתוðי הצמיחה שהוצגו לעיל, .4.10

. לאחר  2027עד שðת    8%צמיחה של  בשיעור  לצורך הערכת השווי שערכðו השתמשðו    האחרוðות

מכן הפחתðו את שיעור הצמיחה לשיעור צמיחה הðמוך בטווח הðמוך של התחזיות של הגופים  

ולאחר מכן הפחתðו את תחזיות הצמיחה באופן הדרגתי עד לשיעור    5%הבלתי תלויים, משמע  

  0.75%, גידול אוכלוסין של  2.5%איðפלציה של    קצב. שיעור צמיחה זה מייצג  3.5%צמיחה של  

בעקבות עליה בתוחלת החיים והגידול    0.75%ושיעור צמיחה ריאלי של תעשיית הגðריקה של  

זה בסגמðט  לðפש  של    בשðה  . בהוצאה  צמיחה  בשיעור  השתמשðו  כשטבלת    3.5%המייצגת 

 כרף עליון ורף תחתון.  3.8%ל  ð 3.2%תוðים של קצב צמיחה שביןהרגישות מציגה 

 גולמית שיעור הרווחיות  .5

  56%הוðח באופן שמרðי ביותר כי שיעור הרווחיות הגולמית יגדל בהדרגתיות לשיעור מייצג של  .5.1

 בשðה הטרמיðלית. זאת בין היתר, בהתבסס על הגורמים הבאים: 

 .  57% -שעמד על כ 2018-2024שיעור הרווח הגולמי הממוצע בשðים   .א

הרווחיות הגולמית בהתאם לחברות ההשוואה המוצגות בעבודת    .ב העומד    BOFAשיעור 

 . 56% -על כ 2024בשðת 

 בממוצע.  52% -עומד על כ  ג'פריזשיעור הרווח הגולמי העðפי בהתאם למחקר של   .ג

 . 52% -עמד על כ  2024שיעור הרווח הגולמי במחצית השðייה של שðת   .ד

מההכðסות    70%וצפוי לגדול לשיעור של כ    60%עומד על כ  שיעור הרווח הגולמי של אלקמה    .ה

 . 2028עד שðת 
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 רווח תפעולי . 6

 הוצאות מחקר ופיתוח  . 6.1

וילכו ויפחתו באופן הדרגתי      2024בשðת    ממכירות החברה  10%הוðח כי הוצאות המחקר והפיתוח יהוו  

  . 6%עד לשיעור ההוצאה על מחקר ופיתוח המקובלים בתעשייה העומדים בממוצע על 

  

אשר לא ביצעה כל השקעה במחקר ופיתוח בשלוש השðים    ðAPENציין כי מקבוצת הייחוס ðוטרלה  

 האחרוðות.

 הוצאות שיווק ומכירה . 6.2

דומה    .א ביחס  וגדלות  משתðות  כהוצאות  במרביתן  מאופייðות  והמכירה  השיווק  הוצאות 

 לגידול בהכðסות.  

וכי    17.4%על    2024הוðח כי שיעור ההוצאות השיווק והמכירה יעמדו בשðת    .ב מהמכירות 

וזאת בהתאם למקובל    16%לשיעור של    2029הוצאות אלו ילכו ויפחתו בהדרגה עד שðת  

 בתעשייה. 

 הðהלה וכלליות  . 6.3

לשיעור של    13%ילכו ויפחתו משיעור של  בשðות התחזית הוðח כי הוצאות הðהלה וכלליות    .א

   וזאת בהתאם למקובלת בתעשייה.  2029עד שðת  9%

הוðח  . 6.4 לעיל  התפעוליות  להוצאות  כי  בהתאם  ביותר  שמרðי  תפעולית    באופן  רווחיות  שיעור 

)EBITDA Margin  ( מוכה מאוד בשיעור שלð ת    9.6%  יגדל בהדרגתיות מרמהðעד    %2025 בש

של   מייצג  ðמוכים    25%לשיעור  תפעולית  רווחיות  בערכי  מדובר  כי  אציין  בשðה הטרמיðלית. 

לרווחיות   בעðף   התפעולית ביחס  הפועלות  חברות  בי   של  התפעולי    חסוכן  הרווח  לשיעורי 

 ההיסטורי של החברה. 

 שיעורי הרווחיות התפעולית על פי ג'פריס  . 6.5

) בתעשיית הגðריקה צפויה לעלות  EBITDA Marginהרווחיות התפעולית (שיעור  סג'פריעל פי 

  . 28.7%לשיעור של  26.9%משיעור של 
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בקבוצת הייחוס של חברות הגðריקה  29%עמד על כ  EBITDAשיעור ה 20232בשðת  . 6.6

 

 2026ל   2023בין  14%יצמח בקצב ממוצע של  EBITDAעוד צופים בג'פריז כי שיעור   . 6.7

  

 

 AFBO חברות ההשוואה שבחרה  תחזיות שיעור הרווח התפעולי על פי

שיעור הרווח התפעולי צפוי לעלות בקבוצת הייחוס, אך שיעור הרווח התפעולי    BOFAעל פי  גם   . 6.8

וזאת ללא    2023איðו צפוי להתאושש משמעותית מרמתו הðמוכה בשðת    BOFAלהערכת    בתרו

 ומבלי להתייחס להוצאות החד פעמיות אותן צייðו לעיל.  הסבר או ðימוק כלשהו.

 
  .2023כולה, כאשר התחזית ðערכה לקראת סוף שðת  2023על פי תחזית של ג'פריז לשðת   2
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, אכן צוין כי סעיף הוצאות הðהלה וכלליות  ðBOFAציין כי במסגרת הערות בהערכת השווי של  .6.9

) משמעותית  בצורה  של  ”Significantly increased“עלו  הפיסקלית  בשðה  מעלויות    2023) 

אך לא ðומק בשום צורה מדוע עלויות אלו איðן חד פעמיות ולא עלויות    – המיזוג עם אלקמה  

  . BOFAמתמשכות כפי שהוערך בחוות הדעת של 

 שיעורי הרווחיות ההיסטוריים של החברה 

ה   .6.10 שיעור  החברה  םההיסטוריי  EBITDAמבחיðת  ה    של  ששיעורי  של    ðEBITDAיתן ללמוד 

גבוהים   מהתעשייה משמעותית  החברה  מסורתי  על    באופן  בממוצע  לעומת    42.4%ועומדים 

כ   של  ה    29%ממוצע  שיעור  את  לראות  ðיתן  הגרף  של  השמאלי  בצד  כולה.  בתעשייה  בלבד 

EBITDA    תðוהחל מש   ברמה   EBITDAאת שיעור ה    2023עבור השðים פיסקאליות מלאות 

 רבעוðית. 

 

בעקבות עסקת אלקמה,    2023בשðת    ðEBITDAיתן לראות בגרף לאחר הירידה בשיעור ה  עוד   .6.11

 .2023מתחילת שðת גבוהים  EBITDAלשיעור החברה  ) חזרה3Q 2024( 2023בסוף שðת  

לצורך הערכת השווי השמרðית שערכðו    כאמור  לאור ðתוðי שיעורי הרווח התפעולי שהוצגו לעיל, .6.12

בשðת    25%לרמה של    8.1%אשר צפוי לעלות בהדרגה מרמה של    EBITDAהשתמשðו בשיעור  
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ממוצע בתעשייה ולמרות ההיסטוריה החריגה לטובה  זאת תוך אימוץ ערכים הðמוכים מה,  2033

 . של תרו בהקשר זה

מך על  תהיðו מוטה בעליל שכן הוא מס  EBITDAבðוגע לשיעור ה    BOFAהצגת הðתוðים של   .6.13

האחרוðות השðים  החברה  שלוש  על    של  שהיה  לחברה  פעמיות  חד  עלויות  היו    BOFAשבהן 

 . , כפי שהובהר לעיללðטרלן

 

  

  

 ) ופחתCAPEXהוצאות הוðיות ( .7

מיליון    40  -מיליון דולר (כ  54  -הסתכמו ההשקעות ההוðיות של החברה בסך של כ  2024בשðת   .7.1

מתוכם במחצית השðייה של השðה). ממוצע ההשקעות ההוðיות בשלושת השðים שקדמו עמד על  

 מיליון דולר בלבד.  15.5 -סך של כ

דולר, בשðת    20הוðח חזרה להשקעות ðורמטיביות של    2025בשðת   .7.2 ולאורך שðות    2026מיליון 

בדומה לתחזית    בהשקעות ההוðיות  3.5%התחזית ובשðה הפרמððטית הוðח צמיחה בשיעור של  

 .  הצמיחה הפרמððטית

כ .7.3 דולר בשðת    31  -הוצאות הפחת וההפחתות הסתכמו לסך של  . בשל ההשקעות  2024מיליון 

בדומה לתחזית  לאורך שðות התחזית  3.5%החדשות הוðח כי הוצאות הפחת יצמחו בשיעור של 

 הצמיחה הפרמððטית. 
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 הון חוזר . 8

  ההון   לשיעור  בהתאם,  זאת.  התחזית  שðות  לאורך  40%  - בכ  ðאמד  מההכðסות  החוזר  ההון  שיעור . 8.1

 . החברה של ההיסטורי  מההכðסות החוזר

 מיסים על ההכðסה  . 9

 . החל על החברה 20%של  אפקטיביהוצאות המס חושבו בהתאם לשיעור מס  . 9.1

 ) WACCמחיר ההון המשוקלל ( .10

שיעור ההיוון שאמדתי הוא גבוה  ).  מעוגל(  11.5%  -בכ  ðאמד)  WACC(  מס  לאחר  ההיוון  שיעור . 10.1

 ). BOFA )11%משיעור ההיוון בהערכת שווי 

של   . 10.2 מיðוף  ליחס  בהתאם  הוא  שאמדתי  ההיוון  שיעור  כי  המיðוף    12%אציין  ליחס  (בהתאם 

לעומת   וזאת  בעðף),  לחברות הפועלות  ההיוון    BOFAהðורמטיבי בהתאם  שיעור  שאמדו את 

בהתאם ליחס המיðוף בפועל, וזאת באופן שגוי לחלוטין. עם זאת, אציין כי שיðוי יחס המיðוף  

בשיעור ההיוון אליו הגעתי, תוך שימוש ביחס המיðוף של החברה בפועל, מוביל לשיעור היוון  

 .   11.58%של 

 צמיחה פרמððטית  .11

של   . 11.1 בשיעור  המייצגת  בשðה  פרמððטית  צמיחה  קצב  ,3.5%הðחתי  מייצג  זה  צמיחה  שיעור 

ושיעור צמיחה ריאלי של תעשיית הגðריקה של    0.75%, גידול אוכלוסין של  2.5%איðפלציה של  

זה  0.75% בסגמðט  לðפש  בהוצאה  והגידול  החיים  בתוחלת  עליה  זהיר    .בעקבות  באופן  זאת, 

- ושמרðי בלבד ואף שלטעמי היה צריך להðיח צמיחה פרמððטית בשיעור גבוה משמעותית של כ

 בהתחשב בתחזיות הצמיחה של העðף.  4%

 ðכסים פיððסיים, ðטו  .12

ואת הðכסים  מיליון דולר    1,155  - אמדðו את הðכסים הפיððסים ליום הערכת השווי בסך של כ . 12.1

מיליון דולר וזאת על בסיס הðתוðים הקיימים בדוחותיה    108האחרים ðטו הערכðו בשווי של  

 הכספיים של החברה. 

 ðכס תביעה ðגזרת  .13

)  DOJכפי שמפורט בבקשת האישור, תרו דיווחה כי היא שילמה למשרד המשפטים האמריקאי ( . 13.1

מיליון דולר לצורך יישוב התביעה הפלילית הפדראלית ðגדה וכן סך ðוסף    205.7קðס בסך של  

דולר, בכדי ליישב את התביעות האזרחיות של הרשויות הפדרליות.    213.3של סך של   מיליון 

של   סך  ארה"ב  תרו  שילמה  ואזרחיים    419סה"כ  פלילים  הליכים  יישוב  לצורך  דולר  מיליון 

ף, ðגד תרו הוגשו מספר תביעות ייצוגיות על ידי צרכðים וקמעוðאיים. תביעות  פדראליים. בðוס

מיליון דולר (שהופחת בסך של    67.7אלו הסתיימו בהסכם פשרה בו ðדרשה תרו לשלם סך של  

מהודעת   7.96 כתוצאה  דולר  ðוספות    מיליון  תביעות  ישðן  הקבוצה).  מחברי  חלק  של  פרישה 

בדוחות   הוערכו  בגיðן  העתידיות  שהתחייבויות  בקרטל  מעורבותה  בשל  תרו  ðגד  שמתðהלות 

מיליון דולר ðוספים    141-) בסך של כsettlement and loss contingenciesהכספיים (תחת סעיף  

להציג תרחיש שבו ההתחייבויות יהיו כפולות, הייðו    BofA-(יצוין כי הוועדה המיוחדת ביקשה מ

מיליון דולר, בהתאם להערכת הðהלת החברה). כמו כן, הרשויות הטילו על    280- בסך של יותר מ

מיליון דולר, בגין פרשת הדיווחים הכוזבים לתוכðית    26תרו שלושה קðסות, בסך מצטבר של  

Medicaid . 
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ðאמד . 13.2 לכך, סה"כ הðזק שðגרם לתרו בשל הקרטל  הדין  בהתאם  ידי עורכי  זה בסך    על  בשלב 

מיליון דולר (לפי    139מיליון דולר. מתוך סך זה יש לייחס למיעוט סך של    650מיðימאלי של   

). בבקשת האישור צוין כי בשלב זה אין לבצע הפחתות בסכום הðזק  21.5%שיעור אחזקה של  

הוðח   וזהיר  שמרðי  חישוב  לצורך  אולם  ליטיגציה",  ל"דיסקאוðט  בהתאם  לחברה  שðגרם 

. לפי דיסקאוðט בשיעור זה, ערך התביעה הðגזרת, המיוחס למיעוט,  ð75%ט בשיעור של  דיסקאו 

 מיליון דולר.  ð34אמד בשלב זה בסך מיðימאלי של 

 DCFבאמצעות מודל  תרושווי לחברת ההערכת  .14

 בהתאם להðחות שפורטו לעיל  שערכðו DCFלהלן מודל ה 

  

מיליארד דולר,   1.330  -כאðו מעריכים את שווי הפעילות של חברת תרו ב  DCFעל פי מודל   . 14.1

המייצג , מיליארד דולר  2.75ב וðכסים אחרים  , בתוספת המזומðים ðטושוויה של החברהואת 

 דולר למðיה. 73.3 -מחיר של כ 

 
 

 : כפוðקציה של שיעור הצמיחה ושיעור ההיוון הפעילות  גישות להערכת שווילהלן טבלת ר . 14.2

 

Column1 H2/2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E terminal
Net Revenue 322 679 734 792 832 873 913 954 992 1027 1063 1100
Growth 8.0% 8.0% 8.0% 5.0% 5.0% 4.5% 4.5% 4.0% 3.5% 3.5% 3.5%
Gross Profit 167 333 367 404 433 463 493 525 556 575 595 616
Gross Margin 51.9% 49.0% 50.0% 51.0% 52.0% 53.0% 54.0% 55.0% 56.0% 56.0% 56.0% 56.0%

R&D 34.00                               65.89             62.36            57.84            50.75            52.41            54.77            57.23            59.52            61.60            63.76            65.99            
11% 9.70% 8.50% 7.30% 6.10% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Sales and Marketing 50.5 116.8 124.7 133.1 138.1 139.8 146.0 152.6 160.7 164.3 170.0 176.0
15.7% 17.2% 17.0% 16.8% 16.6% 16.0% 16.0% 16.0% 16.2% 16.0% 16.0% 16.0%

General and Administrative 42.50                               84.92             88.04            87.15            83.19            78.61            82.15            85.85            89.28            92.41            95.64            98.99            
13.2% 12.5% 12.0% 11.0% 10.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

EBITDA 40 65 92 126 161 192 210 229 246 257 266 275

EBITDA Margin 12.4% 9.6% 12.5% 15.9% 19.3% 22.0% 23.0% 24.0% 24.8% 25.0% 25.0% 25.0%

ADJ.EBITDA 40 66 92 127 161 193 211 230 247 258 267 276
ADJ.EBITDA Margin 12.4% 9.7% 12.6% 16.0% 19.4% 22.1% 23.1% 24.1% 24.9% 25.1% 25.1% 25.1%

D&A 16 32 33 34 36 37 38 39 41 42 44 28
ADJ.EBIT 24 34 59 92 126 156 173 190 206 215 223 248
TAX (20%) 4.8 6.8 11.8 18.5 25.2 31.2 34.5 38.1 41.2 43.1 44.6 49.6

Tax-Effected Adj.EBIT 19.2 27.0 47.4 73.9 100.7 125.0 138.2 152.4 165.0 172.4 178.4 198.3
D&A 16 32.1 33.2 34.4 35.6 36.8 38.1 39.4 40.8 42.2 43.7 28.2
CAPEX 40.0 20.0 20.7 21.4 22.2 23.0 23.8 24.6 25.4 26.3 27.3 28.2
CAPEX Ratio 12.42% 2.94% 2.82% 2.70% 2.67% 2.63% 2.60% 2.58% 2.57% 2.57% 2.57% 2.57%
CHANGE in WNC 0 20 22 23 16 17 16 16 15 14 14 15

Free Cash Flow -5 19 38 63 98 122 137 151 165 174 180 183

שווי פעילות                      1,330
שווי מזומנים נטו                      1,155

נכס תביעה נגזרת                         163
שווי מיסים נדחים                         108

שווי כולל                      2,756
מספר מניות ( במיליונים)                       37.60
מחיר מניה                      73.30

TARO 11.00% 11.25% 11.50% 11.75% 12.00%

3.20% 2,828          2,776                      2,728                                2,683      2,640       
3.30% 2,839          2,786                      2,737                                2,691      2,648       
3.40% 2,850          2,796                      2,746                                2,700      2,656       

3.50% 2,861          2,807                      2,756                      2,708      2,664       

3.60% 2,873          2,817                      2,766                                2,717      2,672       
3.70% 2,884          2,828                      2,776                                2,726      2,680       
3.80% 2,897          2,839                      2,786                                2,736      2,689       
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 BOFAתייחסות לכשלים בהערכת שווי ה .15

ידי   על  לחברה  השווי שðעשתה  למהותיים    BOFAלהערכתי, הערכת  להלן  בכשלים, אתייחס  רצופה 

 שבהם:

 צמיחה פרמððטית  . 15.1

כי הצמיחה בשðה    BOFAבאופן תמוהה, בהðחה שאיðה כלל סבירה ומקובלת מתודולוגית הðיחו  

 , כלומר ההðחה כי תהיה שחיקה ריאלית בפעילות החברה. 0%הפרמððטית תעמוד על 

הðחה זו איðה עולה בקðה מידה עם תחזיות הצמיחה בעðף, עם הðחות מקובלות בהערכות שווי,  

 הן בðוגע לחברות בעðף והן בðוגע לעðפים אחרים סולידיים יותר. 

 שיעור הרווחיות הגולמית  . 15.2

כיוון שבמודל תחזיות החברה הוצאות התפעול איðן מושפעות מהשיðוי בהכðסות השיðוי בשיעור  

התפעולי/ הרווח  שיעור  על  ישיר  באופן  משפיע  בגולמי  החברה.   EBITDAהרווח    של 

גולמי של כ  2024פועל לשðת  ב יש להדגיש כי התוצאות   , כאשר 48.5%  -מביאות לשיעור רווח 

עדכðה את הערכת    BOFA.  52%  -במחצית השðייה של השðה שיעור הרווח הגולמי עמד על כ

, רק סביר להðיח כי במועד זה לðגד הðהלת החברה היו תוצאות  2024השווי שביצעה ביðואר  

 מההכðסות.  51% -הרבעון השלישי המראות רווחיות גולמית של כ 

את חוסר סבירות שיעור הרווחיות שהðיחה החברה ðיתן לðתח גם דרך פילוח הרווחיות הגולמית  

והכðסות   אלקמה  פעילות  הקיימים,  מהמוצרים  הכðסות  הכðסה:  מקורות  לשלושה  בחלוקה 

של   השווי  בהערכת  שמוצג  כפי  חדשים.  מהמוצרים    2028בשðת    BOFAממוצרים  ההכðסות 

  -מיליון דולר, ההכðסות מפעילות אלקמה תסתכם לסך של כ 491 -הקיימים תסתכם לסך של כ 

  מיליון דולר. ובסך הכל   170  -מיליון דולר וההכðסות ממוצרים חדשים תסתכם לסך של כ  428

 מיליון דולר. 789 -ות של כ סהכ

, כאשר שיעור הרווחיות  47.4%היðו    BOFAע"י    שיעור הרווחיות הגולמית המשוקלל שהוðח

. באם ððיח הðחה שמרðית ששיעור הרווחיות הגולמית  69.3%הגולמית של אלקמה הוðח שיהיה 

אזי שיעור הרווחיות הגולמית הðגזר של המוצרים    60%של המוצרים החדשים בשðה זו היðו  

 בלבד!.  37% -הקיימים היðו כ

כ על  עומד  מההכðסות  התפעול  הוצאות  המשמעות    40%  -שיעור  ההðהלה,  לתחזיות  בהתאם 

היðה   לכך,  היðה  הכלכלית  החברה  לרווחיות  הקיימים  המוצרים  של  השולית  שהתרומה 

 במקרה כזה החברה צריכה לסגור קווי יצור של תרופות לא רווחיות ולחסוך עלויות. . שלילית

כמייצגות לחברה    BOFAלא זו אף זו, שיעור הרווחיות הגולמית של חברות ההשוואה שבחרו  

 . 2024בשðת  ð- 56%שוא הערכה עומד על כ

 EBITDA -שיעור ה . 15.3

(שכאמור ðגזר משיעור רווחיות גולמית    11.7%היðו     BOFAהמייצג שהðיחו    EBITDA  -שיעור ה

   של החברה בשðים האחרוðות.   המתואם  ð -  EBITDAמוך שהוðח), ðמוך משמעותית משיעור ה

התחזית   ה   BOFAבשðות  שיעור  בין    EBITDA  -הðיחו  שðעים  התחזית    5.5%,  בשðות 

 . בשðות התחזית המאוחרות 12.4%- המוקדמות ל
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הðחת הבסיס בהערכות שווי היðה שבטווח הארוך חברות דומות הפועלות בשוק משוכלל יציגו  

 שיעורי רווחיות דומים.  

כמייצגות לחברה ðשוא הערכה עומד    BOFAשל חברות ההשוואה שבחרו    EBITDA  -שיעור ה 

 .19%, כאשר הרף הðמוך ביותר היðו 2024בשðת  27% -על כ

 . 2025בשðת    29%  -החזוי בתעשיה צפוי לעמוד על כ   EBITDA  - על פי המחקר של ג'פריז שיעור ה

ה לעיל,  EBITDA -בðוסף, שיעור  שצייðתי  כפי  בעבר.  של החברה  חורג מהתוצאות הכספיות 

ההיסטוריים של החברה גבוהים משמעותית באופן מסורתי מהתעשייה    EBITDAששיעורי ה  

  EBITDA - בלבד בתעשייה כולה. שיעור ה  29%לעומת ממוצע של כ    42.4%ועומדים בממוצע על  

 .  27%- הוא עמד על כ 2022ובשðת   38%-עמדה בממוצע על כ 2022-2018של החברה בשðים  

בהוצאות    50%בשיעור של  הייתה עלייה משמעותית    2023בשðת    BOFAכפי שמצוין במצגת  

מיליון דולר בשðת    251לסך    2022מיליון דולר בשðת    168התפעוליות של החברה בשðה זו: מסך  

מיליון דולר, שðרשם בסעיף הוצאות שיווק ומכירות (גידול    84-הגידול הð"ל בסך של כ  .  2023

(גידול של    56של   וסעיף הðהלה וכלליות  דולר)  בעיקרו להוספת    29מיליון  דולר) יוחס  מיליון 

עמד על סך    2023אלקמה. מחזור המכירות של אלקמה בשðת    ההוצאות התפעוליות של חברת

, הרווח הגולמי של החברה  70%-. הייðו, לפי שיעור רווחיות גולמית של כמיליון דולר  100-של כ

, בסך של  באופן פרמððטי  ון דולר. ייחוס הגידול בהוצאות התפעוליות מילי   70-עמד בשðה זו כל כ

מיליון    100- מיליון דולר, לחברת אלקמה מוביל למסקðה כי החברה, שðרכשה שðה קודם ב  84

 מיליון דולר.   15-דולר, מðיבה הפסד תפעולי של כ

שיעור   הðחת  כ   EBITDAלהערכתו,  בðסיבות    12%  -של  סבירה  איðה  התחזית  שðות  ולאורך 

 העðיין. 

תביא לגידול בשווי החברה    2028החל משðת    20%מייצג של    EBITDAשיעור רווחיות  הðחת  

  מיליון דולר.  365 -בסך של כ BOFAשהתקבל על ידי 

החלה בתחזית עבור שðי הרבעוðים האחרוðים של השðה    BOFAעוד אציין כי הערכת השווי של  

רווחיות    2024הפיסקאלית   שיעור  של    EBITDAולפיה  בפועל  5.5%הוא  החברה  תוצאות   .

 . 13.2%של  EBITDAברבעוðים אלו, שפורסמו בסמוך לאישור העסקה, הראו שיעור רווחיות  

 ðכסים אחרים ותביעה ðגזרת . 15.4

מיליון דולר וðכס עודף בגין    108  - ליום הערכת השווי לחברה קיימים ðכסים אחרים, ðטו של כ . 15.5

. ðציין כי לא ביצעðו הערכת שווי לתביעה הðגזרת שכן זהו איðו תחום המומחיות  תביעה ðגזרת

מיליון    163שלðו, אך כפי שðמסר לðו מעורכי הדין, להערכתם שווי התביעה הðגזרת עומד על  

 בהערכת השווי שביצעו. התעלמו מðכסים  BOFAדולר, 

עתידיות בין סאן לתרו, בהתאם לתוכðיותיה של בעלת השליטה, שאיðן מותðות בהשלמת   הסיðרגי .16

 העסקה 

"הוחלט ברוב דעות של השופטים י' דðציגר, א' רוביðשטיין, ס' ג'ובראן  פס"ד קיטאל : על בסיס  . 16.1

שיטת ה להעדיף את  יש  כי  חיות,  של המðיות    DCF-וא'  השווי ההוגן  להערכת  בסיס  כשיטת 

 . בהצעת רכש מלאה"



 

18 
 

"הערכת שווי המðיות תיעשה ðכון למועד הגשת הצעת הרכש ולא  כפי שðכתב באותה הפסיקה:  ו . 16.2

ודוק: את   וכי לא ייכללו בה הרווחים הצפויים לבעל השליטה בעקבות הרכישה עצמה. לאחריו,

הרווחים הצפויים מהשקעותיה העתידיות של החברה, הידועות לבעל השליטה עובר למועד 

 הרכישה, יש להביא בחשבון במסגרת ההערכה."

צוין כי לסאן יש תוכðיות אסטרטגיות עתידיות לתרו, לרבות תוך מתן  דוח העסקה  באציין כי   . 16.3

גישה לתרו למשאב המחקר והפיתוח של סאן שיסייעו בשיפור ציðור המוצרים של סאן. תוכðיות  

אסטרטגיות אלו שמתבססות על סיðרגיות עתידיות ðוספות בין סאן לתרו איðן מותðות בהשלמת  

זכויות ההצבעה בחברה והיא כבר בעלת השליטה בחברה.  מ  85%-העסקה, שכן סאן מחזיקה בכ

של   האחזקה  במבðה  גם  הללו  האסטרטגיות  התוכðיות  את  לממש  סאן  בפðי  מðיעה  שום  אין 

 החברה טרם השלמת עסקת המיזוג ורכישת המיעוט החוצה. 

 אלו של סאן.  תאין כל התייחסות לתוכðיות אסטרטגיו BOFA-תחזיות ההðהלה שðמסרו ל ב . 16.4

של בעלת השליטה אין ביכולתי להעריך    תתוכðיות האסטרטגיובהיעדר מידע קוðקרטי ביחס ל . 16.5

 את השפעתן על שוויה של החברה.  

עם זאת, לטעמי ðיתן להעריך את השפעת תוכðיות אלו באופן שמרðי וזהיר לצורכי שלב זה, וזאת   . 16.6

עד לקבלת מידע מלא מבעלת השליטה, באמצעות הערכת הפרמיה שעל סאן היה לשלם לציבור  

 ) בחברה. 100%עבור רכישת השליטה המלאה (

ולאוטרבך  . 16.7 ברק  אמדו  בישראל  שðערך  על    3במחקר  בהתבסס  השליטה  פרמיית  של  ערכה  את 

עסקאות גדולות בישראל ומצאו כי הפרמיה ששולמה בעסקאות אלו עמדה בממוצע    ð54תוðים מ  

 מההון העצמי של החברה.   32%על 

מחקר ðוסף שðערך על ידי המחלקה הכלכלית ברשות ðי"ע ðמצא כי טווח פרמיית השליטה ðע   . 16.8

ðציין בהקשר זה כי בעסקאות    בהתאם לכוח המיקוח של הצדדים בעסקה.  30%  -ל   19%בין  

מסוג מיזוג משולש הופכי כוח המיקוח של הציבור קטן משמעותית מאשר בהצעות רכש רגילות  

 וזאת משום ששיעור ההסכמה האקטיבי הðדרש ðמוך משמעותית. 

  ה הצביע על הבדלים בגודל גרעין השליטה בחברות והרא   Schroth & Albuquerqueשל    מחקרם . 16.9

 . 4השליטה  פרמייתעלייה בגודל גרעין השליטה מצביע על עלייה בשיעור כי ברוב המקרים 

 Journal ofמצאו במחקרם שהתפרסם ב    Mihir A. Desai and C. Fritz Foley 5  החוקרים  גם . 16.10

finance   .ו קשר ישר בין גודל גרעין השליטה לבין שיעור פרמיית השליטהðשיש 

 מהממוצע  גבוהה יותר כן, במקרה שלפðיðו סאן הייתה אמורה לשקלל בתוכה פרמיית שליטה    על . 16.11

התועלות  , שהייתה אמורה לשקף את  בתרו   100%  של  מלאה  שליטה  רוכשת  היא  בהצעתה  שכן

 .שסאן צופה

 תמחור פרמיית השליטה בתרו  – סיכום

 
3Ronen Barak & Beni Lauterbach, Estimating the Private Benefits of Control from Partial Control .Transfers:  

Methodology and Evidence, 2 INT'L J. CORP. GOV. 183 (2011)  
4R. Albuquerque and E. Schroth, 'Quantifying Private Benefits of Control from a Structural Model of Block  

Trades', Journal of Financial Economics, Elsevier, 96(1), 2010, pp. 33-55 
5The Value of Control and the Costs of Illiquidity," by Mihir A. Desai and C. Fritz Foley, published in the Journal  

of Financial Economics, vol. 80, no. 2, May 2006, pp. 259-292.  
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מההון העצמי    30%על פי המחקרים שהצגðו, פרמיית השליטה על חברת תרו מוערכת על ידðו בכ   . 16.12

 ,כלומרמיליארד דולר.    1.73על    31.12.2023של החברה, הוðה העצמי של החברה עומד ðכון ליום  

)   בחברת )  100%פרמיית השליטה הראויה שעל רוכש פוטðציאלי לשלם עבור רכישת השליטה 

 .דולרמיליון   519- כ ה, היðתרו

 לקבוצה המיוצגת חישוב הðזק   .17

  2.7-כ עומד על    DCFהשווי הכולל של החברה אליו הגעðו בהתאם למודל    לעילכפי שהצגðו    .א

 . דולרמיליארד 

ביום    .ב אושרה  אשר  ההופכי  המשולש  המיזוג  חברת    22.5.2024הצעת  של    תרובאספה 

 בלבד.  דולרמיליארד  1.616כ   משקפת שווי של

  233- היðו כ  )21.5%מהציבור (לפי שיעור החזקה של    לפיכך הðזק שðגרם לכלל בעלי המðיות  .ג

 . דולר מיליון

 מקורות מידע .18

 . /https://www.taro.comאתר החברה  . 18.1

 הדוחות הכספיים של החברה. . 18.2

 אוזכרים בגוף העבודה. מאמרים המ . 18.3

18.4 . IQVIA :US-India Medicine Partnership, 

18.5 .  india’s contribution to US healthcare system, April 2024 

 סקירה של ג'פריס על העðף הגðרי במסגרת אðליזה לחברת סðדוז.  . 18.6

 . המוזכרות בגוף העבודה  פסיקות רלווðטיות . 18.7

 . כðגד החברה טיוטת הבקשה לאישור . 18.8

 תמצית השכלה וðיסיון של הכותב .19

  השכלה:

  הל עסקיםðיברסיטת בן גוריון. תואר ראשון בכלכלה ומðמאו 

  .יברסיטת בן גוריוןðים מאוðי בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטייðתואר ש 

  .יוןðיועץ אסטרטגי מוסמך מטעם הטכ 

 המכון הישראלי לחוות דעת מומחים.  –ת עדים מומחים הכשר 

  ðיסיון מקצועי:

 ליזהðסי, אððפי ייעוץ  פיððסים בע"מ" אשר ðותðת שירותי  ובעלים של "מאקרו  הון  ,  מðכ"ל  ðיהול 

 לתאגידים וחוות דעת כלכליות.

  .ותðמחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון של חברות ומדי 

  יסיון בשוק ההון.  14מעלð יםðש 
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   ו'עמיתים קרðות    -מðהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביðיהם: מðורה פיððסים 

 הוותיקות'. הפðסיה 

 .הל תיק האג"ח של קופות הגמל בעמיתיםðבתפקידו האחרון כשכיר היה מ 

   אשר המיעוט,  מðיות  בעלי  של  מבטם  מðקודת  'עמיתים',  עבור  רבות  פðימיות  דעת  חוות  כתיבת 

 שימשו כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'. 

   סיםððמרצה באקדמיה לפיBDO. 

  גזרות.  תביעות ייצוגיותחוות דעת במסגרת עשרות כתיבתðו 

  רשימת חוות דעת מרכזיות:

   יות המיעוט בעקבות גיבוש גרעין שליטה בחברתðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, הערכת ה

 ;2024שופרסל ללא הצעת רכש, אפריל 

   ס השתלמות כללי" שהועברו ללא הסכמתםðגרם לעמיתי "אקסלðזק שð חוות דעת מומחה, הערכת

 ;2024בעקבות המיזוג עם הפðיקס למסלול "אקסלðס השתלמות לטווח קצר", פברואר 

   ים מטעים וחסרים טרוםðתוð יות טריא בעקבותðגרם לבעלי מðזק שð חוות דעת מומחה, הערכת

 ; 2023עסקת מיזוג בין לוזון ðדל"ן לבין טריא ישראל, אוגוסט  

   ,קים מול הריבית הממוצעת המשולמת על ידםðי הבðחוות דעת מומחה, שיעורי הריבית במחירו

 ; 2023יולי 

   על ההלוואות במערכת ריבית  לעðיין  והערכת הðזק  מומחה, מרווחי האשראי בבðקים  חוות דעת 

 ;2023הבðקאית, יוðי  

   גרעין חיזוק  בעקבות  מליðדה  ðטו  מðיות  לבעלי  שðגרם  הכלכלי  הðזק  אמידת  מומחה,  דעת  חוות 

 ;2023השליטה בðטו אחזקות שלא כדין, יוðי 

   ריבית לעðיין  הðזק  והערכת  בעו"ש  זכות  ביתרת  סבירה  ריבית  גובה  הערכת  מומחה,  דעת  חוות 

 ;2023פיקדוðות במערכת הבðקאית, יוðי 

   יות תדיראן בעקבות הטעיה והסתרת מידע מהותיðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, הערכת ה

 ; 2023בðוגע לשיðויים בסביבה העסקית של החברה, מאי 

   ,ות העסקה למיזוג עם חברת  חוות דעת מומחהðת הוגðהערכת שווי לחברת ישראכרט, לצורך בחי

 ;2023הראל, תוך דחיית הצעה ðגדית מחברת מðורה, מרץ 

   יתוח השפעת דיווח מידי שלð ,יות של ורידיסðגרם לבעלי המðזק שðחוות דעת מומחה,  אומדן ה

 ; 2023החברה בגין תחילת חקירה פלילית, פברואר 

   ביטול דיווח  השפעת  בדיקת  אוגוויðד,  מðיות  לבעלי  שðגרם  הðזק  אומדן  מומחה,  דעת  חוות 

 ;2023התקשרות עם חח"י בעקבות מצג שווא של החברה לגבי יעילות מוצריה, פברואר 

   בשל רכישת ðזק  חוות דעת מומחה, אומדן הðזק שðגרם לבעלי אג"ח של גיבוי ואחזקות, קביעת 

 ;2022אג"ח ע"י הציבור ðוכח הסתרה ואי גילוי מידע מהותי על ידי החברה, אוקטובר 

   ט קרדיט בעקבות ליקויים שהתגלו בבקרהðיות יוðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2022הפðימית וחשדות פליליים כðגד המðכ"ל, יוðי 
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   הדירקטוריון החלטת  בעקבות  ðורסטאר  מðיות  לבעלי  שðגרם  הðזק  אומדן  מומחה,  דעת  חוות 

 ;2022לחלוקת דיבידðד בעין אשר יוביל לאובדן שליטה בחברת הבת גזית גלוב,  אפריל 

   יות האב אבטחת מידע, איחור בדיווח על ביטולðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2022זכיית החברה במכרז,  מרץ  

   ,ת הצעת רכש של החברהðחוות דעת מומחה, הערכת שווי לידר החזקות לצורך סעד הערכה לבחי

 ; 2021יולי 

   גילוי פרשת הפðיקס, קביעת הðזק בעקבות  הðזק שðגרם לבעלי מðיות  דעת מומחה, אומדן  חוות 

 ; 2021התיארוך לאחור של פוליסות הביטוח של טייסי אל על, יוðי 

   גרםðזק שðיתוח הð בעקבות  חוות דעת מומחה, אומדן הðזק שðגרם למחזיקי אג"ח דלק קבוצה, 

 ; 2021פרסום דוח תזרים מזומðים מטעה, מאי 

  בורגðדðיות אורמת, זאת בעקבות פרשת "דוח היðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה"  

 ;2021לאומית ðרחבת, מרץ  -אשר העלה חשדות לשחיתות בין

   שגוי מידע  ðזק בגין פרסום  יעקובי קבוצה,  לבעלי מðיות  מומחה, אומדן הðזק שðגרם  דעת  חוות 

 ; 2020בתשקיף ובדוחות הכספיים, דצמבר 

   ת השפעת עיכוב בדיווח על עסקתðיות פוקס, בחיðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2020ג'מבו, ספטמבר 

   ת חוות דעת כלכלית לצורך מיזוג משולש הופכי בין יואל לאקוויטל. אשרðחוות דעת מומחה, בחי

 ;2018הובילה לתשלום פרמיית שליטה חריגה, דצמבר  

 גרם למחזיקי אג"ח אולðגרם לבעלי אגרות החוב  -חוות דעת מומחה, אומדן שðזק שðיר, אמידת ה

 ; 2018בעקבות גילוי אודות כשלים חמורים באפקטיביות הבקרה הפðימית של החברה, יðואר 


