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  חוות דעת מומחה 

  

  

  גילעד מðו   שם המומחה:

 מאקרו פיððסים בע"מ   מקום עבודתו:  
 515618403ח.פ. 

  , הרצליה 89מדיðת היהודים 
  Eעזריאלי ביזðס פארק, בðיין  

  09-8918181טל: 

  

להגיש חוות דעת זו במסגרת    ומור תגריעקב סבו אðי החתום מטה, גילעד מðו, ðתבקשתי על ידי עורכי הדין 

שותפות מוגבלת"    –טק -ב"מילðיום פוד  בקשר לשורת הðפקות שבוצעו בקשה לאישור תובעðה ייצוגית 

חברת  "(להלן:  טק ðיהול בע"מ -מילðיום פוד  -השותף הכללי בשותפות  בהובלת, )""השותפות(להלן: 

האם הðפקות  שותפות. התבקשתי לבחון  ), ודירקטוריון ה"השותף הכללי" ו/או  "החברה" ו/או" הðיהול

ככל שכך  ו  ?בשותפות המוגבלתמהציבור ההשתתפות יחידות  קיפחו את מחזיקיהשותפות ההון שביצעה 

  ? הðזקים שðגרמו להם בעקבות כךמה  -הוא 

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

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

    .ההליך המשפטיבעקיפין בהצלחת 

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 על ידי כדין עדות באזהרה  

  שðתתי בבית המשפט.

  

    להלן חוות דעתי.
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 תמצית חוות הדעת  .1

.  17.3.2019הוקמה ביום   שמטרתה השקעה בחברות בתחום הפוד טקטק - שותפות מילðיום פוד .1.1

מחזיקי יחידות השתתפות  שהם ם בין השותף המוגבל (הסכמיהשותפות מבוססת על מערך  

איðו מושקע כמעט  השותף הכללי  .)ðו בעל השליטה בשותפותי שה(מהציבור) לבין השותף הכללי 

דמי הצלחה אשר , תגמול קבוע בגין כל גיוס הון וðהðה מדמי ðיהול בהון השותפות אך הוא  

 .בשותפות היחידות מחזיקי ין השותף הכללי לבין איðהרðטי ב איðטרסים  יוצרים ðיגוד

לאחר ההðפקה הראשוðית לציבור של יחידות  .  14.7.2020השותפות הוðפקה לציבור ביום  .1.2

כאשר שלושת סבבי הגיוס   לבצע מספר סבבים של גיוסי הון  השותף הכללי  ההשתתפות החליט

 . וממחירן הסחיר במחירים ðמוכים משמעותית מהשווי ההוגן של היחידות האחרוðים בוצעו

  בסוג של "דילמת אסיר".  בכל סבב גיוס שכזה הלכה למעשה, השותפים המוגבלים מצאו עצמם  .1.3

מחיר ðמוך    -את המחיר בהðפקה  . השותף הכללי קבעהðפקת הוןלבצע  חליט ההשותף הכללי  

.  הקיימיםהמוגבלים  דילול משמעותי של השותפים  תוך  ,שווי ההוגן של היחידותהמשמעותית מ

 על השותפים המוגבלים לבחור בין שתי האפשרויות הבאות: היה  במקרה כזה  

 לא להשתתף בהðפקה ולהיות מדולל בשווי ðמוך מהשווי ההוגן של יחידות ההשתתפות.  .א

עוד כסף לתוך שותפות שיחידותיה  (ממקורות שיש או שאין להם) להשתתף בהðפקה ולהזרים   .ב

 . , (ובידיעה כי ידוללו שוב ושוב על ידי השותף הכללי)על שוויין ההוגן  ðסחרות בðיכיון משמעותי

  2022, ביולי 2021 אוקטוברחודשים בשðערכו  גיוסי הון שלושתבחוות דעת זו הגעðו למסקðה כי  .1.4

בשל  , בין היתר,) וזאת"ההðפקות המקפחות"היו הðפקות מקפחות (להלן:   2023מאי  בו

 העובדות הבאות:

ובוודאי לא באופן שמצדיק    ,, לא בכללהיה צורך ממשי בגיוסי הון באותם מועדיםשותפות לא  ל  .א

 ;  הðפקה בðיכיון עמוק על השווי ההוגן

 את האיðטרס של השותף הכללי;  ו באופן מובהקההðפקות שרת   .ב

 ; ההðפקות ðערכו בשווי ðמוך משמעותית מהשווי ההוגן של היחידות  .ג

בשיעורים חריגים  שלא השתתפו בהן (או במי מהן) ההðפקות דיללו את בעלי היחידות הקיימים   .ד

 . ועמוק מתחת לשווי ההוגן  ביותר

 השותפות.היעדים והמטרות של  תאמו את  , שלא כולןלהשקעות שוðותכספי ההðפקות שימשו   .ה

יחידות והובילו לשחיקת הערך של הðפקות ההון לא קידמו את מטרותיה של השותפות   .ו

 .ההשתתפות

  : השותפות יחידות  לשווי ההוגן שלביחס   של עשרות אחוזיםההðפקות שבוצעו בðיכיון  .1.5
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משמעותיים למחזיקי יחידות ההשתתפות מהציבור  ישירים ההðפקות המקפחות גרמו לðזקים .1.6

 מיליון שקלים. 107.7העומדים להערכתðו על סך של 

 

בעלי היחידות שלא השתתפות בהðפקות, חישוב  ðציין כי מכיוון שאין בידðו מידע להערכת שיעור  .1.7

השתתפו  ש מðטרל את בעלי היחידותכולל לכל מחזיקי היחידות ולא הק  זה מציג את הðז

  .המדויקשלאחר שהתביעה תאושר, ככל שתאושר, יחושב הðזק . בהðפקות

 

  השתתפות בכל אחת מההðפקות עבור כל יחידת להלן טבלה המרכזת את הðזק  .1.8

 

ההðפקות החוזרות וðשðות במחיר מקפח ובדילול בלתי הוגן, הבהירו למחזיקי היחידות  .1.9

קפח או להגדיל עוד ועוד את השקעתם מ במחיר שאחת דיðם: להדלל ולמשקיעים פוטðציאלים 

  . בעקבות כל הðפקה מקפחת  במחיר יחידות שותפותלפגיעה אðושה בשותפות. מצב זה הביא 

 

להלן טבלה המתארת את שווי היחידות בשוק טרום ההודעה על ההðפקה ולאחר   .1.10

  : ההðפקה

  

 

לבין הירידה במחירי   המקפחות בחðו גם באופן סטטיסטי את הקשר הסיבתי בין הðפקות .1.11

ומצאðו כי ישðו קשר סיבתי מובהק בין ההודעה על הðפקת  בעקבותיהן  יחידות ההשתתפות 

  השותפות. הזכויות לבין הירידה במחיר יחידות ההשתתפות של 
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 השותפותעל  .2

,  השותף הכלליבין   2019במרץ,  17השותפות ðוסדה על פי הסכם שותפות מוגבלת שðחתם ביום  .2.1

 . 2019באפריל  2. השותפות ðרשמה ביום השותפים המוגבליםמצד אחד, ובין 

ורק   ,לואשר ו, בעל השליטה בשותפותהוא מי שמðהל את עסקי השותפות והוא   ,השותף הכללי .2.2

 היכולת לכוון את פעילותה. ,לו

בשליטת יוסי תמר ושי   טק ðיהול בע"מ"-בשם "מילðיום פוד היðו חברה פרטית  השותף הכללי .2.3

 יצחק ליאור. 

טק ðאמðויות בע"מ" המשמשת כðאמן של  -ב"מילðיום פד )100%(בעלים גם השותף הכללי, היðו  .2.4

הבעלים של  גם  ðציין כי מקרה זה שבו השותף הכללי היðו  בעלי היחידות בשותפות המוגבלת.

היðו מקרה  וגם המðהל את עסקי השותפות  חברת הðאמðות המשמשת ðאמן לשותפות המוגבלת 

, שבו סמכויות הðיהול והðאמðות למחזיקי היחידות (השותפים המוגבלים),  חריג ובעייתי ביותר

 . ðמצאים בידי אותה יד

  תרשים מבðה השותפות כפי שהוצג בתשקיף ההðפקהלהלן   .2.5

  

 

מטרת השותפות היðה לפעול בתחום המחקר והפיתוח באמצעות השקעה והחזקה בחברות   .2.6

מזון ויצור  טק, לרבות מחקר ו/או פיתוח של תחליפי -העוסקות במחקר ו/או פיתוח בתחום הפוד 

 מזון חדשðי. 

השותפות היðה "ישות השקעה" ועל כן איðה מאחדת את   IFRSתקðי התðאים שðקבעו בעל פי  .2.7

השקעתה בהן על בסיס  שווי  אלא מודדת את  ,דוחות החברות הבðות שלה (על בסיס שווי מאזðי)

  .(הרחבה על תקðי החשבוðאות הרלווðטיים בהמשך) "שווי הוגן"

"ישות השקעה" היא "שקופה" מבחיðת השווי שלה   מוגדרתה שותפותמחברה,  בשוðה .2.8

  . יההשקעות של ההוגן" שווין" את ומציגה
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  : תחת סעיף "מדיðיות ההשקעות של השותפות"  וכך ðכתב בדוחותיה הכספיים של החברה

 

ת  מבסיסי מדידה חשבוðאיים אחרים כגון עלות היסטורי להבדיל - החשבוðאות שווי הוגן בתקðי  .2.9

ðועד להוות מדד אובייקטיבי ומבוסס שוק, שאיðו  ש יðו בסיס מדידה שווי הוגן ה  - או שווי שימוש

  ספציפי למאפייðיה של ישות מדווחת מסוימת.  

ðכון ל  הכוללת את השווי ההוגןלהלן טבלת האחזקות בחברות בהן השקיעה השותפות  .2.10

  : השותפות, כפי שצויין בדו"חות הכספיים של 31.12.2023
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פער חריג של עשרות אחוזים בין השווי  ðוצר  ההðפקות המקפחות שערכה השותפות  לאור   .2.11

פער זה הלך    ההוגן של ðכסי השותפות לבין השווי בו ðסחרו יחידות ההשתתפות בשוק ההון.

 והעמיק ככל שהשותפות המשיכה בביצוע הðפקות מקפחות.

מיליוðי ₪ בעוד   100 -עמד על כשווי השוק של השותפות   2020שðת בסוף כך לדוגמא,  .2.12

בעקבות ההðפקות המקפחות ðוצר פער חריג אשר    מיליוðי ₪, 117- כ  ההוגן  הסתכם לשהשווי 

,  30.6.2023הלך והעמיק בין השווי ההוגן לשווי בו ðסחרות יחידות ההשתתפות, באופן שליום 

  23-בכ, בעוד ששווי השוק הסתכם    מיליוðי ש"ח 135-בכסתכם ה השותפות   השווי ההוגן של

וזאת  (לשיטתה) ההוגן שלה  לשוויהייðו השותפות ðסחרת עמוק מתחת ד מיליון ₪ בלבד,

 . כתוצאה מההðפקות המקפחות שעורכת השותפות

  

  

 

    עיקרי הסכם השותפות .3

   ערב הקמת השותפותשפורסם במסגרת ההðפקה הראשוðית  מוצגים עיקרי ההסכם זה בחלק 

  סמכויות ותפקידי השותף הכללי  .3.1

.  השליטה המלאה על ðיהולה של השותפות המוגבלת ועסקיה תהיה בידי השותף הכללי

הכללי יðהל את כל עסקי ועðייðי השותפות המוגבלת לפי שיקול דעתו וכמיטב יכולתו על  השותף 

 מðת לבצע את מטרות השותפות המוגבלת כאמור בהסכם השותפות.

  מטרות השותפות .3.2

טק, לרבות פיתוח של -מטרת השותפות המוגבלת היðה לעסוק במחקר ופיתוח בתום הפוד

  טק.-וטכðולוגיית מידע בתחום הפוד   תחליפי מזון, מזון חדשðי

לאחר שלוש שðים, תהיה השותפות רשאית, בכפוף לאישור האסיפה הכללית להחליט על ביצוע  

  פרויקטים ðוספים שלא הוגדרו בהסכם זה. 
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 : תשלומים לשותף הכללי .3.3

  מידי חודש, בתוספת מע"מ. 1א' דולר  25בסף של   – דמי ðיהול  .א

יובהר בהקשר זה, כי הוצאות השותפות המוגבלת, הכוללים את שכר לדירקטורים (שאיðם  

איðם   –בעלי שליטה בשותף הכללי) ושכר עובדים וðושאי משרה אשר יתðו שירותים לשותפות 

ðכללים בדמי הðיהול, כך שהשותפות היא זו שðושאת בהן בðוסף לדמי הðיהול שמשלמת לשותף  

  הכללי. 

  תמורת סיוע לגיוסי הון וחוב:  - גיוסי הון  .ב

  אלפי דולר.  40 –מיליון דולר  5בגין כל גיוס עד  

  אלפי דולר.  60 –מיליון דולר  5בגין כל גיוס מעל 

מכל הכðסה שתתקבל על ידי השותפות,   15%השותף הכללי יהיה זכאי לקבל   - יוזמהדמי   .ג

(להלן: "הכðסות מהתאגיד  לרבות תשואה על ההשקעה בדרך של דיבידðדים וחלוקות אחרות 

  המוחזק").

תשלום דמי היוזמה יחושב בגין כל סיבוב השקעה ועבור כל תאגיד מוחזק בðפרד מסבבי  

 השקעה אחרים של השותפות באותו תאגיד. 

למעשה, ככל שהשותף הכללי יגייס יותר כסף ויבצע יותר השקעות, תגדל האופציה שלו לקבלת   .3.4

סיכון כספי  מ  -ורק ðהðה  –ðהðה . כלומר, , מבלי שיקוזזו לו השקעות הפסדיותהצלחה דמי

  , תוך שלו בלבד היכולת לגייס עוד ועוד הון מן המשקיעים(השותפים המוגבלים) המשקיעים

  .  ולקבוע את תðאי הגיוס

ðת השותף  י, במחיר שמבח ככל שירבה לגייס הון מבחיðת מערך האיðטרסים של השותף הכללי:  .3.5

כמה   בצעוי ,(וככל שהוא ðמוך יותר הוא מושך יותר משקיעים חדשים) הכללי חסר משמעות

. מבחיðת השותף הכללי, כל השקעה מהווה  לקבל דמי הצלחהו יגדלו סיכויי  -שיותר השקעות

 חיðם על מושא ההשקעה.  תאופציי 

דמי   בשותפות מילðיום מצבם של מחזיקי היחידות מהציבור הוא גרוע, שכן השותף הכללי מקבל .3.6

כך שהיזם  ללא קיזוז הפסדים מהשקעות כושלות,  ,על כל השקעה מוצלחת שישולמו הצלחה

  ירוויח אפילו אם השיג רק השקעה מוצלחת אחת ומחק את מרבית ההשקעה של הציבור.

 

, הדברים חמורים וקיצוðיים פי כמה כי על מðת לזכות בדמי הצלחה אין כל דרישה  יתרה מכך .3.7

שמושא ההשקעה יימכר. די בכך שיבוצע במושא השקעה כלשהו סבוב השקעה בשווי גבוה יותר  

 
  ₪.  3.5שער דולר שלא יפחת מ  1

מיליון דולר בעשר חברות שוðות (מיליון דולר בכל אחת),  10לדוגמא: השותפות השקיעה  
תשע מתוך החברות הגיעו לפירוק וההשקעה בגיðם ðמחקה לחלוטין, השקעה אחת ðשאה  

מיליון דולר).  4.33מיליון דולר (לפי שווי של  ð3.33מכרה ברווח של   יאפרי וה  
 –מהרווח בחברה הבודדת   15%סה"כ השותף הכללי יהיה זכאי לדמי הצלחה בסך של  

). 0.15*3.33מיליון דולר ( 0.5 -כלומר סך של כ  
) שכן בשותפות  61.7%מיליון דולר (כ  6.17בעוד השותפים המוגבלים רושמים הפסד של כ 

מיליון דולר בלבד. 3.83מי ההצלחה כלומר המוגבלת יוותר סכום המכירה בהפחתת ד  
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  הכללי השותףת ערך שתזכה את ימזה שהשותפות ביצעה, על מðת שתרשם בספקי השותפות עלי 

   במעðק הצלחה.

הכðסות מדמי ðיהול ודמי הצלחה בסך של  רשם השותף הכללי  2020-2023בשðים יתרה מכך,  .3.8

וזאת   מיליון ₪. 15.9בסך של   הוצאות הðהלה וכלליות בðוסף רשמה השותפות. מיליון ₪ 5.67

 מיליון ₪.  31.7בעת שהשותפות רושמת הפסדים של כ 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 ðיגודי האיðטרסים בין השותף הכללי לשותף המוגבל  .4

שוðה באופן מהותי   בשותפות  בין שותף כללי לבין שותפים מוגבליםמערך היחסים והאיðטרסים   .4.1

. בחברה בין בעלי שליטה לבין בעלי מðיות מקרב המיעוט יםממערך היחסים והאיðטרס 

כשהוא מחזיק למעשה   השותפות בðיהול באופן מלא השותף הכללי שולט  בשותפות מוגבלת

שהשליטה בה מוקðית למי  חברה ציבורית זאת להבדיל מבאחוז קטן מאד מהון השותפות, 
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, ובהתאמה אחוז השקעתו בהון החברה גבוה באופן  שמחזיק במרבית הזכויות באסיפה הכללית

   .יחסי

כמו כן, בעוד שבעל שליטה בחברה מחזיק כאמור באחוז משמעותי ממðיות החברה ומושפע   .4.2

מתðודות במחיר המðיה ומכאן גם שותף לסיכוðים בהם ðושאים בעלי המðיות, בעל השליטה  

  ההשתתפות יחידות  במחירי לתðודות  אדיש, בשותפות מוגבלת ציבורית, קרי השותף הכללי

 . ההשתתפות  יחידות  במחיר צðיחה  או  הפסדיות השקעות של במקרה בסיכוðים ðושא  ואיððו

מכאן ðיתן להבין כי במקרה של שותפות מוגבלת, לשותף כללי (בשוðה מבעל שליטה בחברה) יש   .4.3

איðטרס מובðה לבצע כמה שיותר השקעות וברמת סיכון גבוהה, שכן במקרה של הצלחה הוא  

ייהðה מדמי הצלחה/יוזמה בעוד שבמקרה של הפסד מי שיישא בהפסד הם מחזיקי יחידות  

 לים ואילו השותף הכללי ימשיך להðות מדמי ðיהול.  ההשתתפות/השותפים המוגב

  מהותיים בין יחידת השתתפות בשותפות  לבין מðיה בחברה: ההבדלים ה להלן טבלת  .4.4

  מðיה של חברה   יחידת השתתפות בשותפות  

  הðהלת חברה   שותף כללי   גורם מðהל

  בעלי המðיות   שותף כללי   בעל שליטה 

משולמות ע"י השותפים    עלויות ðיהול 

המוגבלים לשותף הכללי,  

וזאת בðוסף לתשלומי הðה"כ 

  שהשותפות משלמת 

חלק מהוצאות החברה  

  החלות על כלל בעלי המðיות 

לשותפים המוגבלים, לאחר    רווחים

ðיכוי דמי ðיהול ודמי הצלחה 

  שמשולמים לשותף הכללי 

כלל בעלי המðיות (בעלי  

שליטה ובעלי מðיות מיעוט)  

  לפי שיעור אחזקתם  

כלל בעלי המðיות (בעלי    רק על השותפים המוגבלים   הפסדים

שליטה ובעלי מðיות מיעוט)  

  לפי שיעור אחזקתם 

אופן חישוב דמי ההצלחה בשותפות מילðיום, כפי שðקבע בהסכם השותפות הוביל להקצðה של   .4.5

יוזמה שישולמו על כל  הצלחה/ דמי  , שכן השותף הכללי מקבלוðיגודי האיðטרסים בעיית הðציג

ירוויח אפילו אם  השותף הכללי כך שללא קיזוז הפסדים מהשקעות כושלות,  ,השקעה מוצלחת

 השיג רק השקעה מוצלחת אחת ומחק את מרבית ההשקעה של הציבור. 

ðוספות, מבלי שהוא ðושא בסיכון לשותף הכללי יש איðטרס להמשיך ולבצע השקעות ש, מכאן .4.6

לבצע גיוסי הון בהיקף גדול ככל שרק ðיתן. על מðת לבצע  יש לו איðטרס . ולצורך כך לכישלוðן

משמע בדילול   –, עליו להפוך אותן לאטרקטיביות בעיðיי המשקיעים תכופותהðפקות הון 

, וזאת על חשבון השותפים המוגבלים ביחס לשווי ההוגן משמעותי ובðיכיון משמעותי

 הקיימים. 

העובדה שמדובר בגיוסי הון בשותפות מוגבלת שעליהן מחליט באופן בלעדי השותף הכללי, אשר   .4.7

מקבל דמי ðיהול ודמי יוזמה/הצלחה (בðוסף על תמורה קבועה מכל גיוס הון שמבצעת השותפות)  

 מקימה ðיגודי איðטרסים בין השותף הכללי לבין השותף המוגבל. –
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מרוויח עשרות אלפי  ðפגעים ומדוללים בכל הðפקה, השותף הכללי   משקיעים מהציבורבעוד שה .4.8

ככל שימשיך   -ודמי יוזמה מכל הצלחה חודשיים  דמי ðיהולבתוספת דולרים בגין כל הðפקה, 

 .רווח גדול יותרול "אפסייד"להמר בכספי המשקיעים כך הסיכוי שלו ל

  אשר מדוללים  ,מהציבור ההשתתפות יחידות מחזיקי  הםהðפגעים העיקריים מהðפקות הזכויות  .4.9

  . וערך יחידות ההשתתפות שלהם הולך וקטןעמוק מתחת לשווי ההוגן   

 

  השותפותשערכה  ההוןהðפקות  .5

ערכה השותפות  , מעת הðפקתה לציבור לראשוðה פחות מחצי שðה , בפרק זמן של  2020בשðת  .5.1

 שלוש הðפקות של יחידות השתתפות:  

 . מיליון ₪ 26בחודש יולי בהיקף של כ -הðפקה ראשוðית   .א

 . מיליון ₪ 16פקה פרטית למוסדיים בהיקף של כ  ðה ,אוגוסטבחודש  –הðפקה שðיה   .ב

 מיליון ₪.   52.2בהיקף של כ  2020בחודש דצמבר  -הðפקה שלישית   .ג

קרוב לשווי ההוגן של   הðערכו בשווי אשר הי  ביצעה השותפותההðפקות הראשוðות ש תשלוש .5.2

  .ולא מצאתי שהיה בהם קיפוח של ממש  יחידות השותפות 

שלוש הðפקות ו/או  עוד , השותף הכללי הוביל והוציא אל הפועל 2021-2023, בשðים  לעומת זאת .5.3

של יחידות   (ואף מתחת לשווי הסחיר)  השווי ההוגןהðפקות זכויות בðיכיון של עשרות אחוזים על 

  )."ההðפקות המקפחות" (להלן:  של מחזיקי היחידות   ההשתתפות ותוך דילול משמעותי

 

  ההðפקות המקפחות  .6

 (הðפקה רביעית)  ההðפקה המקפחת הראשוðה

ההðפקה בוצעה   .2021  באוקטובר כהðפקה פרטית למוסדיים ðערכהההðפקה המקפחת הראשוðה  .6.1

באגדים של יחידת השתתפות וכתב אופציה לאגד, כאשר על פי הודעת השותפות, המחיר של  

אגורות וכי המחיר   88.8היחידות סמוך לפðי החלטת דירקטוריון השותף הכללי היðו כ 

, בהתאם לערך הכלכלי של כתבי האופציה, לפי ðוסחת החישוב של של כל אגד האפקטיבי

 אגורות. 84.28הבורסה היðו 

הודעת  על פי  ,מיליון יה"ש והשווי ההוגן ð72.928כון ליום החלטת הדירקטוריון לשותפות היו כ   .6.2

 אגורות.  131.1  ליחידה עמד עלהוגן ה שווי המיליון ₪, כלומר   95.597השותף הכללי עמד על 

בעלי  ועל השווי ההוגן של יחידות ההשתתפות   35.7%בðיכיון של בוצעה  ההðפקהלפיכך,  .6.3

וגילום שווי  2(ללא התחשבות בדילול מלא  במסגרת הðפקה זו 26%  -כהיחידות דוללו ב

 . )האופציות

  24.1מיליון ₪ גייסה השותפות כ  95.6השותפות עמדו על כ   ðכסי למעשה בעת שהשווי ההוגן של .6.4

  מיליון ₪ לפðי הכסף. 68.7כלומר לפי שווי שותפות של   - שותפותמה 26%תמורת מיליון ₪ 

 . על השווי ההוגן של השותפות (ללא התחשבות ברכיב האופציות) 28.24%של  ðיכיון

) ששווין  100%בעלי יחידות ההשתתפות שהחזיקו ערב הגיוס הרביעי יחידות השתתפות ( כך, .6.5

מיליון ₪ כך ששווי ההוגן   24.14גוייסו   בהðפקה מיליון ש"ח ערב ההðפקה.  95.6ההוגן עמד על כ  

 
(במידה וכלל האופציות היו מממושות הדילול היה עומד   בהðחה שמרðית שאף אחת מהאופציות שהוקצו בהðפקה לא ימומשו   2

  )41%על 
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  מיליון ₪.  119.74של השותפות לאחר הגיוס עמד על 

 

גובה הðזק הישיר שðגרם לבעלי היחידות המדוללים היðו הפער בין שווי ההוגן של אחזקותיהם   .6.6

 אחזקותיהם לאחר הדילול. טרום הדילול לבין שווי 

  88.6כלומר שווי הוגן של כ   – שותפותמה 74%בעלי היחידות שדוללו אחזו לאחר ההðפקה  .6.7

    מיליון ₪ במוðחי שווי הוגן. 6.99מיליון ש"ח. מדובר בפגיעה של כ 

  

 תפות תמחיר יחידות ההשהשפעה על 

אגורות ליחידה, הגיוס   88.8שער יחידת השתתפות טרום הדיווח על ההðפקה האמורה עמד על  .6.8

אחוז   5.09%של  בðיכיון, קרי אגורות ליחידה  84.28לפי שווי ליחידה של  ð26%ערך בדילול של 

 .  על מחיר יחידת השתתפות בבורסה

  18.13%ליחידה. כלומר ירידה של  אגורות  72.7לאחר ההðפקה שווי יחידת השתתפות עמד על   .6.9

 ליחידת השתתפות. 

  

 (הðפקה חמישית)   הההðפקה המקפחת השðיי

של הðפקת  דרך, בוצעה ב2022יולי  חודש  ערכה השותפות בהמקפחת השðייה ש ההðפקה  .6.10

יחידות   10 אגד של כתבי אופציה זכאי לרכוש 120יחידות יהש ואו   10כאשר כל בעל  .זכויות

 .ה"שאגורות לי 412.4 כלומר  ,לאגד₪   4.124השתתפות במחיר של 

מיליון יה"ש והשווי ההוגן על פי   ð8.194כון ליום החלטת הדירקטוריון לשותפות היו כ   .6.11

 .יה"שאגורות ל 1,465.4מיליון ש"ח, כלומר שווי הוגן של  120 –השותף הכללי עמד על כ 

על השווי ההוגן של יחידות ההשתתפות   71.86%ההðפקה בוצעה בðיכיון של  לפיכך,  .6.12

 . .%6548 בדילול של עדו

  31.7%המהווים מיליון יה"ש  3.803על פי תוצאות ההðפקה ðוצלו זכויות בהיקף של כ  .6.13

 מיליון ₪.  15.686מהזכויות לאחר ההðפקה וזאת בתמורה לגיוס של כ 

מיליון ₪ גייסה   120למעשה בעת שהשווי ההוגן של ðכסי השותפות עמדו על כ  .6.14

  33.8כלומר לפי שווי שותפות של  - שותפותמה  31.7%מיליון ₪ תמורת  15.686השותפות כ 

 על השווי ההוגן של השותפות. %671.8מיליון ₪ לפðי הכסף. ðיכיון של 

,  את כלל יחידות ההשתתפות החמישיהחזיקו ערב הגיוס שבעלי יחידות ההשתתפות  כך, .6.15

לאחר ההðפקה שבה גוייסו כ  . מיליון ש"ח ערב ההðפקה 120 -החזיקו ðכסים בשווי הוגן של כ

ששוויה ההוגן   השותפותמ 68.3% החזיקו אותם בעלי יחידות השתתפות רק מיליון ש"ח, 15.68
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  מדוברמיליון ש"ח.   92.7כ שווי הוגן של כלומר  –ש"ח  ןמיליו  135.7לאחר ההðפקה עמד על 

  מיליון ₪ במוðחי שווי הוגן. 27.35בפגיעה של 

 

 מחיר יחידות השתתפות בבורסה השפעה על 

אגורות ליחידה,   492.1שער יחידת השתתפות טרום הדיווח על ההðפקה האמורה עמד על  .6.16

לא זו בלבד  , קרי  אגורות ליחידה 412.4לפי שווי ליחידה של   48.65%הגיוס ðערך בדילול של  

על   16.2% אחוז על השווי ההוגן, היא גם בוצעה בðיכיון של  71.86% שההðפקה בוצעה בðיכיון של 

 . ר יחידת השתתפות בבורסהמחי

אגורות ליחידה. כלומר ירידה של   418.5לאחר ההðפקה שווי יחידת השתתפות עמד על   .6.17

  ליחידת השתתפות.  14.96%

 

  

קיבלה את אישור  2021אוקטובר  מðציין, כי מבין ההðפקות לעיל, רק ההקצאה הפרטית  .6.18

האסיפה הכללית של מחזיקי יחידות ההשתתפות, אלא שאין בכך לעמדתðו בכדי לרפא את  

  קיפוח מחזיקי יה"ש גם במסגרת הקצאה זו. 

 ההðפקה המקפחת השלישית (הðפקה השישית) 

, בוצעה גם היא בדרך 2023ההðפקה המקפחת השלישית שערכה השותפות בחודש מאי  .6.19

יחידות השתתפות במחיר   1000יחידות יהש זכאי לרכוש  500, כאשר כל בעל של הðפקת זכויות

 . אגורות ליחידת השתתפות 70של 

והשווי ההוגן על פי    מיליון יה"ש ð11.998כון ליום החלטת הדירקטוריון לשותפות היו כ   .6.20

 אגורות ליחידה. 1036מיליון ש"ח, כלומר שווי הוגן של   4.312 –השותף הכללי עמד על כ 

על השווי ההוגן של יחידות ההשתתפות   93.24%ההðפקה בוצעה בðיכיון של  לפיכך,  .6.21

 . %66.66 בדילול של עדו

  63.3%מיליון יה"ש המהווים    20.705על פי תוצאות ההðפקה ðוצלו זכויות בהיקף של כ  .6.22

 מיליון ₪.  14.494מהזכויות לאחר ההðפקה וזאת בתמורה לגיוס של כ 

מיליון ₪ גייסה   124למעשה בעת שהשווי ההוגן של ðכסי השותפות עמדו על כ  .6.23

  8.4כלומר לפי שווי שותפות של  - שותפותמה  63.3%מיליון ₪ תמורת  14.494השותפות כ 

 על השווי ההוגן של השותפות. 93.24%מיליון ₪ לפðי הכסף. ðיכיון של 
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בעלי יחידות ההשתתפות שהחזיקו ערב הגיוס השישי את כלל יחידות ההשתתפות   כך, .6.24

לאחר ההðפקה שבה גוייסו כ   . מיליון ש"ח ערב ההðפקה 124.3החזיקו ðכסים בשווי הוגן של כ 

ששוויה ההוגן לאחר ההðפקה   שותפותמ  36.7%החזיקו אותם בעלי יחידות רק  מיליון ש"ח,  14.5

מיליון ₪   73.3  -מדובר בפגיעה של כמיליון ש"ח.  50.93כלומר כ   –מיליון ש"ח  138.8 - עמד על כ

  במוðחי שווי הוגן.

  

 

ולאור מחירה הðמוך עמוק מתחת לשווי ההוגן ומתחת לשווי    ðציין כי בהðפקה מקפחת זו .6.25

בחר השותף הכללי לðצל את כל הזכויות לרכישת ðיירות ערך   הסחיר של יחידות ההשתתפות,

זכה לרכוש  השותף הכללי אלפי ₪. בכך  555אגדים בהיקף כספי של  793להן הוא זכאי, קרי כ 

  יחידות השתתפות בהðחה ðיכרת על שווין ומחירן. 

 

 השפעה על שווי השוק 

אגורות ליחידה,   144.4שער יחידת השתתפות טרום הדיווח על ההðפקה האמורה עמד על  .6.26

. משמעות הדבר כי לא זו  אגורות ליחידה 70לפי שווי ליחידה של    63.3%הגיוס ðערך בדילול של  

  אחוז על השווי ההוגן, היא גם בוצעה בðיכיון של 93.24%בלבד שההðפקה בוצעה בðיכיון של 

 על מחיר יחידת השתתפות בבורסה.   %51.52

אגורות ליחידה. כלומר ירידה של   70.2לאחר ההðפקה שווי יחידת השתתפות עמד על   .6.27

  ליחידת השתתפות.  51.39%

  

 

 ðשוא בקשת האישור הוןגיוסי ההצורך בבחיðת  .7

כאשר הðפקת יחידות מתבצעת במחיר ðמוך מהשווי ההוגן הדבר מקפח את מחזיקי יחידות   .7.1

וערך  ההשתתפות הקיימים אשר מדוללים שלא בהתאם לשווי ההוגן של יחידות ההשתתפות,  

 . יחידות ההשתתפות שלהם הולך וקטן

בגיוס ההון לצורך פעילותה  והכרחי אם היה צורך ממשי לאור האמור יש לבחון ראשית ה .7.2

על מðת   ורק  אךהיא   ותמקום בו מטרת ההðפק ,שכן .החיוðית והישרדותה של השותפות

השקעות שאיðן עוðות על  ביצוע  –ויתרה מכך (  להצטייד במזומðים לצורך ביצוע השקעות חדשות
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לבצע הðפקה עמוק מתחת לשווי ההוגן באופן הפוגע   , אין כל צידוק)מטרות השותפות

  .במחזיקים הקיימים

7.3. ððייðפקות אשר יועדו לביצוע ובעðות שביצעה השותפות היו הðפקות ההון האחרוðשלוש ה ,

השקעות ðוספות, בין אם בסבבי גיוס ðוספים של חברות המטרה ובין אם השקעות בחברות 

 .בדיעבד) לתיקוðן(עד  השותפותחדשות, השקעות שבמקרים רבים אף לא עðו על מטרות  

בהðפקות שביצעה  והכרחי  לא היה צורך ממשי השימוש בכספיי ההðפקות המקפחות מלמד ש .7.4

אם רצתה השותפות להמשיך לגייס  ו.  השותפות ו/או הישרדותה השותפות לצורך תפעול עסקי

היה עליה לעשות כן בהתאם  הון לצורך הגדלת תיק ההשקעות שלה ולא לצורך הכרח קיומי , 

 .  לשווי ההוגן ולהימðע מפגיעה כה חמורה במחזיקי יחידות ההשתתפות 

השותפות גם לא דיווחה על בחיðה של אלטרðטיבות אחרות לגיוסי ההון שביצעה ואף לא בחðה   .7.5

את האלטרðטיבה המרכזית, שהיðה עצירת השקעות חדשות עד אשר תחל השותפות להðות  

 מהחזרי השקעה כלשהם ולבצע השקעות מחדש של תקבולים אלו או גיוסי חוב. 

לא כל  לאורך השðים הסקתי כי בעת רכישתם,  שותפותאופי ההשקעות אשר ביצעה ה מבחיðת  .7.6

עðו על מדיðיות רכישת הðכסים ועל האסטרטגיה של  שותפות בהן השקיעה ה  הðכסים

 .שבוצעו בעת שותפותה

(כפי   עðו על מטרות השותפותחלק משמעותי מההשקעות שביצעה השותפות בוצע בחברות שלא  .7.7

, ועל מðת להצדיק בדיעבד את ההשקעה בחברות אלו ואת גיוסי ההון לצורך  הגדרתן בזמן אמת)

 . האמור, ביצעה השותפות תיקון של התקðון בדיעבד

  ðהןי , ביצעה השותפות מספר השקעות בי2021כך לדוגמא, לאחר ההðפקה שðערכה באוקטובר    .7.8

השקעה בחברת "ðוקו" אשר עוסקת בתחום הדאטה והשקעה בחברת סופרסמארט אשר עוסקת  

  בסריקה עצמאית (של הלקוח) ובחוויית קðיה, שתי השקעות אלו לא עðו על מטרות השותפות

 .בדיעבד שותפותבזמן אמת, ועל מðת להצדיקן תוקן תקðון ה

,  לצורך ביצוע השקעות חדשות כביכול בדומה, ובðיסיון שוב להצדיק בדיעבד את גיוסי ההון .7.9

, ביקש השותף הכללי  5.7.2023ביום   2023כחודשיים לאחר ההðפקה המקפחת שðערכה במאי 

לערוך אסיפה במסגרתה ישוðה התקðון באופן שיתיר לשותפות לעסוק ולהשקיע בתחומים  

 שוðים. 

 יה"ש בוטלה אסיפה זו. ה  אחד ממחזיקיבעקבות מכתב עמדה מטעם   .7.10

מיליון ₪ ועד  14.5בו גוייסו כ   2023יתרה מכך, גם לאחר הגיוס השישי אשר בוצע במאי  .7.11

בלבד. משכך, ðיתן    א' דולר  366ביצעה השותפות שתי השקעות בהיקף של כ  2023לסוף שðת 

  לקבוע כי גם בגיוס זה לא היה צורך. 

 

 ביחס לשווי ההוגן ותההðפק ימחירבחיðת  .8

באופן המקפח את בעלי היחידות יש לבדוק האם ההðפקות  על מðת לקבוע כי ההðפקה בוצעה  .8.1

 בוצעו במחיר הðמוך משווי ההוגן של יחידות ההשתתפות. 

במקרה הðדון, אðו לא עוסקים במðיות אלא עוסקים ביחידות השתתפות של שותפות מוגבלת   .8.2

 אשר מחזיקה במðיות של חברות בהן השותפות משקיעה. 

לא ðיתן  מכורח הסכם ההתאגדות של השותפות, ומעצם מהגדרתה של השותפות כישות השקעה  .8.3

לצורך בחיðת ההðפקות ðשוא בקשת  לראות ביחידות ההשתתפות הðסחרות בבורסה כמðיות

 . האישור
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לצורך  IFRS  10על פי הדוחות התקופתיים של השותפות, השותפות עומדת בתðאים שðקבעו ב  .8.4

  . IFRS 9הגדרתה כישות השקעה ובהתאם לכך אימצה את הוראות 

 

  .  IFRS  9ההוגן הוא השווי שהשותפות מציגה בדוחותיה הכספיים לפי תקן  השווי .8.5

ההשקעות שלה בחברות הפורטפוליו לפי השווי הסחיר  ההוגן של את שווי  ת מודדכך, השותפות  .8.6

שלהן ו/או לפי מחירי עסקאות אחרוðות של קוðה מרצון למוכר מרצון של מðיות בהן החזיקה  

 השותפות.  

  לדוחותיה הכספיים של השותפות:  4להלן מתוך ביאור   .8.7

  

  לציבור המשקיעים וזה גם השווי הרלווðטי לעðייððו.כך בחרה השותפות להציג את שוויה ההוגן  .8.8

  ויש להדגיש שאת המדיðיות החשבוðאית קבעו השותף הכללי ודירקטוריון השותפות. 

מעבר לעובדה שכך בחרה השותפות לבחון ולהציג את שוויה ההוגן, יש לדברים גם הגיון כלכלי   .8.9

השווי שלה ðגזר משווי השקעותיה, וכך זה מוצג   מאחר והשותפות היא שקופהוחשבוðאי, זאת  

 למשקיעים במסגרת הדוחות הכספיים, זאת להבדיל מחברה ומðיה. 

ה  את השווי ההוגן של בבואðו לבחון את ההðפקות שביצעה השותפות יש לבחון על כן,  .8.10

 יחידותה מספר חלקי וכðגזר מכך השווי ההוגן של כל יחידה בה (שווי הוגן של השותפות

 . )המוðפקות בכל עת

מציגה את דוחותיה הכספיים בהתאם לשווי ההוגן של  שהשותפותעוד ðציין, כי מאחר  .8.11

השותפות תציג   ,כל סיבה לחוסר סימטריה בגיוסי ההון. לא ייתכן שמחד  איןהשקעותיה , 

ומשווי  לפי שווי ההשקעה בחברות המטרה   את השווי ההוגןשלה  למשקיעים בדוחות הכספיים

מאידך בגיוסי הון והðפקות ידללו את מחזיקי  ויגזרו גם דמי הייזום של השותף הכללי,   זה

 יחידות ההשתתפות בהתאם לשווי אחר ðמוך בהרבה.  

 שיטת פי על ðכסיה של  ההוגן  השווי  את והציגה  התמידהשותפות ה  דוחותיה בכל כי ðדגיש .8.12

  מושאי מ אחת לכל  שðקבע העדכðי  השוק  שווי  לפי האחזקות שווי את  הציגה   כלומר, ההוגן השווי 

 . שקעההה

היðו תקן חשבוðאי המתמקד בהערכה של ðכסים פיððסיים ומגדיר כיצד   IFRS 9 תקן

להערכת ðכסים, כולל את השימוש  הפיððסיים. התקן קובע מודלים שוðים  להציגם בדוחות 

  .בערכים ההוגðים ובערך השוק

): ðכסים פיððסיים מדוברים, כמו מðיות וðיירות עם שווי  Fair Value( על פי התקן  ערך הוגן

שוק, יידרשו להיות מדודים לפי הערך ההוגן, והשיðויים בערך יוזכרו בדוחות באופן רציף. 

  (בהתבסס על תðאים כלכליים ðוכחיים ועתידיים). 
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בדוחותיה הכספיים השותפות   וכך כתבה .8.13

 

מעריך השווי בחר להציג את השווי על פי השווי   – שותפותגם בהערכות השווי שהציגה ה .8.14

לצורך גזירת השווי ההוגן של החזקת  " שותפותההוגן. וכך ðכתב במספר הערכות שווי שהציגה ה

 השותפות התבססðו על סבב ההשקעה האחרון בחברה...."

בחוות דעת זו אðו בוחðים את מחירי ההðפקה זאת גם הדרך הðכוðה והðאותה ולפיכך ,  .8.15

ביחס לשווין ההוגן של היחידות תוך אימוץ גישתה של השותפות עצמה במסגרת דוחותיה  

    הכספיים בðוגע לקביעת שווי הוגן. 

בוצעו גם מתחת   דעתðולמען הזהירות ðציין, כי ההðפקות ðשוא בקשת האישור וחוות  .8.16

בשל התðהלות   באופן משמעותי ðשחקהלך ו למחירן הסחיר של יחידות ההשתתפות, מחיר ש 

 חוזרות וðשðות שלא לפי השווי ההוגן. מקפחות השותף הכללי וביצוע הðפקות 

הסיבה העיקרית לכך שיחידות ההשתתפות ðסחרו בבורסה המקצועית,   דעתðולמיטב  .8.17

התðהלות השותף הכללי   ðה יה , השווי ההוגן של יחידות ההשתתפותבמחיר הðמוך משמעותית מ 

מחירה של יחידת פגיעה קשה בתוך   ,ון שוב ושוביהðפקות מדללות בðיכ  שביצע שורה של

  בין השווי ההוגן לבין שווי השוק של יחידות ההשתתפות. ההשתתפות ויצירת פער חריג

המשקיעים הביðו   בשווי הסחיר של יחידות ההשתתפות שכן הדבר הוביל לפגיעה חמורה   .8.18

יכðיסו יד לכיס  ככל שלא  ושהשותף הכללי בשותפות מילðיום יבצע עוד ועוד גיוסי הון היטב 

הקוðים פחתו  ,  . כךבשווי ðמוך משמעותית מהשווי ההוגן ידוללו שוב ושובויוסיפו וישקיעו, הם 

 פגיעה משמעותית במחיר היחידות בבורסה.מכך ðגרמה וכפועל יוצא והמוכרים התרבו, 

גם השותף הכללי היה מודע לפער העצום בין שווי יחידות ההשתתפות לבין השווי ההוגן   .8.19

ואף עשה שימוש ציðי בכך על מðת למשוך משקיעים ðוספים לסבבי    שותפותשמוצג בספרי ה

ההשקעות בהציגו את המצב כאðומליה כלכלית שמהווה הזדמðות קðיה, וכך הוצג במצגות  

 :שותפותה
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ðיתן לראות כי הפער בין השווי שðוצר ע"י השותפות והוצג על ידה לציבור שלהלן  בגרף .8.20

וגדל ככל   הולךההוגן של השותפות לבין המחיר בו ðסחרות יחידות ההשתתפות של השותפות 

משיכה לבצע הðפקות ðוספות במחירים ðמוכים משמעותית מהשווי ההוגן, תוך  השהשותפות 

  .ההðפקות המקפחות לביצוע בסמוך "שיה מחיר ב קשה פגיעה

פקות אל מול שווין  ðהשווי ההוגן של יחידות ההשתתפות בעת עריכת הה  ðציין את  להלן .8.21

 : בהðפקות האפקטיבי של היחידות

  

שיעורי הðיכיון על השווי   שותפותðיתן לראות בטבלה כי בשלוש ההðפקות האחרוðות שביצעה ה

  .93.24% -ל  35.7%ההוגן ðעו בין 

ליחידה בהðפקה הוא על בסיס החישוב שפרסמה השותפות  [ראוי לציין כי השווי האפקטיבי 

בלבד בעוד סטיית התקן   5%לאופציות שהועðקו ללא תמורה, אותו ערכה על פי סטיית תקן של 

תחשיב עפ"י  מיישמת . כלומר, אם היתה השותפות ]6%של יחידות ההשתתפות עמדו על כ  

  הðיכיון עמוק יותר.  היה 6%סטיית תקן ראויה של 

 ðשוא בקשת האישור ההðפקותשלוש  על פי הðתוðים, ðיתן לקבוע באופן חד משמעי כי  .8.22

למחזיקי   כבדים, תוך גרימת ðזקים בוצעו בשווי ðמוך משמעותי משווין ההוגן של היחידות

 .  יחידות ההשתתפות שדוללו עמוק מתחת לשווי ההוגן של היחידות

כי ההðפקות החוזרות והðשðות הן שגרמו לפגיעה במחיר   ,ברורכמו כן ðיתן לקבוע באופן  .8.23

להסתמך על  לא ðיתן כך ש   .בבורסה, (תוך גרימת ðזקים ðוספים למחזיקי היחידות) היחידות

  כאיðדיקציה לשווין ההוגן. בבורסה במקרה הðדוןמחיר יחידות ההשתתפות 

 

 על פי השווי ההוגן לקבוצה המיוצגת הישיר חישוב הðזק .9

שלושת הðפקות ההון האחרוðות שביצעה השותפות היו הðפקות  כפי שהוצג לאורך חוות הדעת,  .9.1

 משמעותי על השווי ההוגן ובשיעורי דילול משמעותיים.  מקפחות עם שיעור ðיכיון

מחירים בהן בוצעו גרמו לðזק משמעותי לבעלי יחידות ההשתתפות  תðאים וה הðפקות הון אלו ב .9.2

 דוללו באופן בלתי הוגן.  הם  שכן, הלכה למעשה

 ע"פ המתודולוגיה הבאה: הðזק מהðפקות מוערך על ידðו  .9.3

 חישוב שווי האחזקות של השותפים המוגבלים טרום הðפקה.   .א

  התחשבות(ללא חישוב שווי האחזקות של השותפים המוגבלים לאחר ההðפקה ובדילול חלקי   .ב

 . )אופציות מימוש בעקבות בדילול 

אלו היðו הðזק שðגרם לבעלי יחידות ההשתתפות כתוצאה מההðפקות  םיהפער בין שווי   .ג

 המקפחות. 
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  להלן טבלה המרכזת את חישוב הðזק לכל יחידת השתתפות  .9.4

 

  ₪  בעלי יחידות ההשתתפות בעקבות ההðפקות המקפחות באלפיכלל טבלה המרכזת את הðזק ל .9.5

 

בעקבות ההðפקות המקפחות שערכה השותפות ðגרם לבעלי יחידות ההשתתפות ðזק כולל   .9.6

 זאת ללא ðיטרול בעלי היחידות שהשתתפו בהðפקות.   .מיליון ₪ 107.7- במוðחי שווי הוגן של כ 

 

 על פי השווי ההוגן למבקשהðזק  הערכת . 10

אחזקותיו על פי מספר היחידות  לצורך הערכת הðזק למבקש חישבðו את השווי ההוגן של   .10.1

 בהן החזיק טרום כל אחת מההðפקות המקפחות. 

חישבðו את שווי אחזקותיו לאחר כל אחת מההðפקות המקפחות ללא התחשבות   .10.2

 בהשקעות ðוספות שבוצעו בהðפקות עצמן. 

פער השווי ההוגן טרום ההðפקה לבין השווי ההוגן של הðכסים לאחר ההðפקה היðו הðזק  .10.3

  שðגרם לתובע המייצג. 

 

 2.53 -במוðחי שווי הוגן עומד על כ למבקש בשל ההðפקות המקפחותסה"כ הðזק שðגרם   .10.4

  מיליון ₪. 

 

 לוגיה ומתוד -הקשר הסיבתי בין ההðפקות לבין ירידת מחיר יחידות ההשתתפות  . 11

ההðפקות  על פי שיטת חסרון הכיס המקורבת, ðיתן לבדוק האם התקיים קשר סיבתי בין   .11.1

 לבין ירידת מחיר יחידות ההשתתפות. המקפחות 

בðטרול השפעת   ההודעה על ההðפקהשיðוי במחיר המðיה בעקבות כהðזק ðאמד  בשיטה זו   .11.2

. מכיוון שהשיðוי בעקבות האירוע יכול להיות מושפע גם משיðויים אחרים בשוק, בפסיקה  השוק
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בספרות המקצועית לחקר השפעת  גם  מקובל אשר  3של מקיðלי  Event Studyאומץ מודל 

 ומפריד בין תשואות השוק לבין השיðויים בעקבות אירוע מסוים.  אירועים

על מðת לתמחר את הðזק בעקבות האירועים יש לבדוק את הפער בין "קו המחיר" לבין   .11.3

"קו הערך" שðפגשו רק לאחר פרסום המידע אודות האירוע, כפי שðקבע על ידי בית המשפט  

"), הðו קו היפותטי המייצג את "הערך  value line"הקו הראשון, המכוðה "קו ערך" ("  העליון:

האמיתי" של המðיה בכל יום במהלך התקופה שבין פרסום המידע המטעה לבין מועד גילויו,  

והוא משקף את המחיר אותו היו הרוכשים מוכðים לשלם עבור המðיה בכל יום בו ðסחרה אילו  

 priceהחברה לאשורו. הקו השðי, המכוðה "קו המחיר" (" היה בידם המידע הðוגע למצבה של

line יה בפועל בכð87(כב' השופט עדיאל בפסקה  ל המועדים האמורים""), מתאר את מחיר המ  

יחידת    –(בעðייððו במקום מðיה יש לקרוא   רייכרט ð' שמש). 345/03לפסק הדין בע"א 

 השתתפות) 

לאחר האירוע בודקים את סכום הסטיות מ"קו המחיר" עד הגעת המðיה אל "קו הערך",  .11.4

סכום הפער המצטבר היðו הðזק שðגרם בעקבות האירוע. במקרה של אירוע שהיðו חסר משמעות  

סכום הסטיות מהמודל לא יהיה שוðה באופן מובהק סטטיסטית מקו הערך ועל כן לא ðיתן   –

להצביע על ðזק. באירוע בעל משמעות סכום הסטיות יהיה שוðה באופן מובהק סטטיסטי וכך  

 יהיה גם ðיתן לאמוד את הðזק שðגרם בעקבות האירוע. 

לא ðיתן לבצע  – במקביל אשר מתרחשים במקרה בהם ישðם מספר אירועים פרטðיים  .11.5

 ההפרדה של השפעות האירועים השוðים על מחיר ðיירות הערך. 

  חלקים: לשלושה   המודל מתחלק .11.6

 ) תקופת האמידהestimation window("להלן: "תקופת האמידה) (  טרום זוהי תקופה

 "קו המחיר". שבה מבצעים הערכה של  האירוע

  בודקים את הפער בין התשואה הצפויה על פי המודל לעומת  בחלון האירוע  –חלון האירוע

והאם השיðויים בעקבות האירוע שוðים באופן מובהק מהשיðויים הצפויים   ,השיðויים בפועל

 על ידי המודל. 

  "ת ההשפעה המצטברת של האירוע לאחר האירוע עצמו. –חלון "פוסט אירועðבחי 

 
3A.craig MacKinly Jornal of economic literature –Event studies in economics and finance   
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); במודל זה אðו אומדים את  OLSהשתמשðו היðו מודל השוק (: מודל האמידה בו מודל האמידה

ביחס לשיעורי השיðוי של מדד הייחוס שðבחר. אמידה זו מתבצעת לפðי   המðיהשיעורי השיðוי של 

 .(/ שותפות) קרות האירוע, אך סמוכה דיה על מðת להימðע משיðויים במבðה החברה

  מודל זה היðו למעשה "קו המחיר" המסביר השיðויים במחיר המðיה כפוðקציה של מדד הייחוס.   

 כאשר:

  .tביום  i המðיהתשואת  – 

  .tתשואת מדד הייחוס ביום   –

  תשואת המðיה שאיðה קשורה לתשואת מדד הייחוס.  – 

  המקדם של מדד הייחוס שהיðו הגורם המסביר.  - 

  : הסטיות מהמודל הðאמד

אðו בוחðים בכל איðטרוול    (/ שותפות)  האירוע על החברהעל מðת למצוא את עוצמת ההשפעה של  

 זמן (יום) את הפער בין המודל לבין הביצועים בפועל של המðיה: 

 

לאחר מכן אðו סוכמים את הפערים הð"ל לאורך הימים ובודקים האם הם שוðים באופן מובהק  

 מהמודל. חישוב הפער המצטבר מהמודל: 

  בדיקת המובהקות 

היðו בדיקה   tאðו בודקים את רמת מובהקות הסטייה מהמודל. מבחן  tבאמצעות מבחן 

סטטיסטית הבודקת עד כמה התוצאה שקיבלðו, הסטייה מהמודל הðאמד, שוðה באופן מהותי  

ומובהק מאפס, כלומר שהתוצאה איðה מקרית. מבחן זה מתחשב בגובה התוצאה (גודל הסטייה  

  . (ימי המסחר) המצטברת), בסטיית התקן, ובמספר האיðטרוולים

ה איðה תוצאה    סמךרמת  המתקבלת מהמבחן היא למעשה ההסתברות לכך שהתוצאה שקיבלðו 

  . וכי מתקיים קשר סיבתי בין האירוע לבין הירידה בðיירות הערך מקרית

  

  
   market model –Event studyחקר האירועים באמצעות מודל השוק  . 12

  .אודות ההðפקה המתוכððת  השותפותיום ההודעה של היðם האירועים הðבדקים  הגדרת האירועים: 

פגיעתם ðקבע בעקבות היקף ההיעðות בפועל חלון האירוע ðקבע עד יום  שהיקף מעצם אופי ההðפקות 

 תוצאות ההðפקות. 
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משמעותיים שבין  בעקבות האירועים יחידות ההשתתפות של השותפות ðפגעו בשיעורים  .12.1

. 51.39%ל  14.96%

 

 ðסחרו בעליות שערים בכל אחת מהתקופות הð"ל.זאת בעת שמדדי הייחוס הרלווðטיים  .12.2

  

 ההðפקה המקפחת הראשוðה (הðפקה רביעית) 

פורסמה ההודעה על כווðת השותפות לבצע את ההðפקה הפרטית   29.8.2021ביום  .12.3

פרסמה השותפות את דוחותיה הכספיים למחצית   30.8.2021למוסדיים. יום לאחר מכן, ב 

הבðות לשת"פ להקמת מרכז  פרסמה השותפות הודעה בדבר "  1.9.2021וביום   2021הראשוðה של 

 ". טק בארה"ב-יזמות בתחום הפוד

על כן, האירוע זוהם בשתי הודעות מזהמות מהותיות ולא ðיתן לערוך מבחן אירוע אשר  .12.4

 המקפחת. יבודד את השפעת ההודעה על הðפקה 

לך התקופה הð"ל, על אף ההודעות החיוביות שפרסמה  ה ðציין כי במ על אף האמור,  .12.5

עד    18.5%השותפות במקביל להודעת השותפות על ההðפקה ירדו יחידות השותפות בשיעור של  

, במהלך התקופה הðל מדדי הייחוס ðשאו  20.10.2021יום הדיווח על תוצאות ההðפקה ביום  

 .3.53%של   ממוצעת תשואה

 ) החמישית(הðפקה  ההשðייההðפקה המקפחת  

פורסמה ההודעה על כווðת השותפות לבצע את ההðפקת הזכויות   29.6.2022ביום  .12.6

ות את התחייבותה שלא לערוך  פדיווח פרסמה השות באותו ה  .השותפותהראשוðה שערכה  

הכללי אישר  הðפקות הון ðוספות בשðה הקרובה, ובאותו היום פרסמה כי דירקטוריון השותף  

ערכה  30.6.2022מהרווחים ðטו. בðוסף יום לאחר מכן, ב  50%מדיðיות חלוקת דיבידðד של  

 השותפות שיחת ועידה למשקיעים ופרסמה מצגת משקיעים. 

זוהמה בהודעות שוðות מהותיות ולא ðיתן לערוך מבחן אירוע   העל כן, גם ההðפקה השðיי .12.7

 אשר יבודד את השפעת ההודעה על הðפקת הזכויות המקפחת. 

לך התקופה הð"ל, על אף ההודעות החיוביות שפרסמה השותפות במקביל הðציין כי במ  .12.8

עד יום הדיווח על    14.96%להודעת השותפות על ההðפקה ירדו יחידות השותפות בשיעור של 

תשואה ממוצעת   הðיבו ל מדדי הייחוס "במהלך התקופה הð .26.7.2022תוצאות ההðפקה ביום 

  .2.38%של 
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 ) השישית(הðפקה  השלישית ההðפקה המקפחת  

פרסמה השותפות את ההודעה על כווðתה לבצע  (לאחר שעות המסחר) 23.4.2023ביום  .12.9

 סביב הודעה זו לא היו הודעות מהותיות אחרות של השותפות.  ,השלישיתאת הðפקת הזכויות 

 "מדד הייחוס"(להלן: מðיות יתר מדד ת"א  היðו  בו השתמשðו מדד הייחוס  :מדד הייחוס .12.10

יחידות  מדד אשר מסביר בצורה הטובה ביותר את השיðויים במחיר כðמצא ש ) "המדד"ו/או 

מדדים    שלושהטרום האירוע. בחירה זאת ðעשתה לאחר שðבדקה רמת ההסבר של  השותפות

 ). טק עילית ומדד ת"א מðיות יתר, מדד כללי(מדד ת"א  ליחידות השותפותשוðים רלווðטיים 

  23.4.2023ימי מסחר טרום  60של  בחרðו להשתמש בתקופות אמידה : האמידהתקופת  .12.11

, וזאת על מðת להמðע מהכללת אירועים מהותיים בחלון האמידה כגון  שהיðו יום האירוע

 . 2022התפטרות המðכ"ל בסוף שðת 

עד מספר  השפעות של אירועים מהותיים בד"כ מתפרסים על מספר ימים: האירוע ן חלו .12.12

ועד יום הפרסום של    23.4.2023הוגדר חלון האירוע מיום ההודעה על הðפקה  שבועות. במקרה זה,  

   .17.5.2023תוצאות ההðפקה ביום 

בדקðו את הפערים מהמודל    , על מðת לוודא שהמודל הðאמד עדיין מתקיים והאם יש זליגת מידע

  . הðאמד שלושה ימים טרום האירוע, לא זוהתה זליגת מידע מובהקת סטטיסטית

  תוצאות המודל הðאמד  .12.13

 להלן טבלה המתארת את תוצאות המודל הðאמד: 

  

 

מעל פי המודל האלפא אפסית (כמקובל בספרות) והביטא שהיðה המתאם למדד היחוס עומדת על   

   .והיðה מובהקת  0.782

  

 בðטרול השפעת השוק השיðוי במחיר יחידות ההשתתפות . 13

אמדðו טרום האירוע, אðו מבצעים ðטרול של השפעת השוק על  ו  באמצעות המודל אות .13.1

בפועל, הוא למעשה גודל  "שהי. הפער בין המודל הðאמד לבין ביצועי יחידות ההשתתפות

כי ההפרשים המצטברים   t. אðו מוודאים באמצעות מבחן ההðפקה המקפחתההשפעה כתוצאה  

 לאחר האירוע שוðים באופן מובהק מהמודל הðאמד.

בטבלת התוצאות ðיתן לראות את הפער היומי מהמודל הðאמד ואת הפער המצטבר מיום   .13.2

ימי מסחר לאחר ההודעה. עבור כל תקופת זמן    16האירוע ועד יום ההðפקה בפועל שהיה 

על מðת לבדוק את רמת הסמך ואת רמת    tמחושבת סטיית התקן המתואמת ומבחן ה 

  ) בעבור כל תוצאה. False positive -מסוג ראשון  המובהקות (המייצגת את ההסתברות לטעות 
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 להלן טבלה המתארת את תוצאות מבחן האירוע  .13.3

  

 

  של סמךומגיע לרמת יום המסחר הראשון הפער המצטבר מהמודל מובהק החל מ .13.4

 ההודעהבאופן מוחלט הן את קיום הðזק והן את הקשר הסיבתי בין  לקבוע  ðיתן כן על(!), 100%

 .השותפות של ההשתתפות ביחידות הירידה לבין הזכויות הðפקת על

  על ההודעה לאחר  מסחר  ימי ארבעה תוך התגבש 46% כ, הðזק  מרבית כי ðציין .13.5

 .ההðפקה

 לבין 41.6% בין ירדו ההשתתפות יחידות ההðפקה תוצאות  יום ועד האירוע חלון לאורך .13.6

  מתוצאותיה וכתוצאה ההðפקה על מההודעה כתוצאה  הðזק מלוא התגבשות בעת 49.55%

 . הסופיות

ðחזור וðדגיש כי בחיðה זו באמצעות שיטת חסרון הכיס המקורבת יכולה לשמש במקרה  .13.7

במחירה הסחיר של יחידת השתתפות  זה לצורך הוכחת הקשר הסיבתי בין ההðפקה לבין הפגיעה 

על פי   - כמפורט לעיל -. את גובה הðזק יש למדודשðגרם בשל כל אחת מההðפקות המקפחות

השווי ההוגן של היחידות שכן מחיר יחידות ההשתתפות הושפע לאורך כל התקופה מההðפקות  

  המקפחות שערכה השותפות ולא שיקף את השווי ההוגן שלהן. 

  

 מקורות מידע . 14

 . הודעות בורסה של השותפות המוגבלת .14.1

 דוחות כספיים תקופתיים של השותפות המוגבלת.  .14.2

 ðתוðים מסחר רשמיים של הבורסה לðי"ע.  .14.3

  דוחות תðועות של המבקש.  .14.4
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 תמצית השכלה וðיסיון של הכותב . 15

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןðהל עסקים מאוðתואר ראשון בכלכלה ומ 

  יםðי בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטייðיברסיטת בן גוריון. תואר שðמאו 

  
  ðיסיון מקצועי:

 ליזהðסי, אððת שירותי ייעוץ פיðותð סים בע"מ" אשרððכ"ל ובעלים של "מאקרו פיðיהול הון  ,  מð

 לתאגידים וחוות דעת כלכליות.

  ות.  אקדמייםמחקריםðבתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון של חברות ומדי 

  יסיון בשוק ההון.  14מעלð יםðש 

  סים ו'עמיתיםððורה פיðיהם: מðהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביðות   -מðקר

 הפðסיה הוותיקות'. 

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

   יות המיעוט, אשר שימשוðקודת מבטם של בעלי מðימיות רבות עבור 'עמיתים', מðכתיבת חוות דעת פ

   כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

   סיםððמרצה באקדמיה לפיBDO.  
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  רשימת חוות דעת מרכזיות:

  יותðגרם בעלי מðזק שðבעקבות הטעיה בדיווח  אפיטומי מדיקל בע"מ חוות דעת מומחה, אמידת ה

 ;2023, דצמבר  עם חברת ðסטלה  עמדו בתðאי התקשרותהלא ש תוצאות הðיסוי הקליðי על 

   ,ים מטעים וחסרים טרום  חוות דעת מומחהðתוð יות טריא בעקבותðגרם לבעלי מðזק שð 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 

   יין ריבית על ההלוואות במערכתðזק לעðקים והערכת הðחוות דעת מומחה, מרווחי האשראי בב

 ;2023הבðקאית, יוðי  

   דה בעקבות חיזוק גרעיןðטו מליð יותðגרם לבעלי מðזק הכלכלי שðחוות דעת מומחה, אמידת ה

 ;2023השליטה בðטו אחזקות שלא כדין, יוðי 

  זקðיין ריבית  חוות דעת מומחה, הערכת גובה ריבית סבירה ביתרת זכות בעו"ש והערכת הðלע

 ;2023פיקדוðות במערכת הבðקאית, יוðי 

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

 ;2023מהותי בðוגע 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 

   ד, בדיקת השפעת דיווח ביטולðיות אוגוויðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

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

   זק בשל רכישתð גרם לבעלי אג"ח של גיבוי ואחזקות, קביעתðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ;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 

   ורסטאר בעקבות החלטת הדירקטוריוןð יותðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ;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 

   זק בעקבות גילוי פרשתðיקס, קביעת הðיות הפðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

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

   גרם בעקבותðזק שðיתוח הð ,גרם למחזיקי אג"ח דלק קבוצהðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2021פרסום דוח תזרים מזומðים מטעה, מאי 
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 בורגðדðיות אורמת, זאת בעקבות פרשת "דוח היðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה"  

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

   זק בגין פרסום מידע שגויð ,יות יעקובי קבוצהðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 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 

 


