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  חוות דעת מומחה 

  

  

  גילעד מªו   שם המומחה:

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

  9, בªי ברק, קומה 16בר כוכבא 

  

, להגיש חוות דעת זו  יעקב סבו וחגי קלעיאªי החתום מטה, גילעד מªו, ªתבקשתי על ידי עורכי הדין 

בע"מ (להלן:    והשקעות לידר אחזקות כªגד המשיבה  תביעה לסעד הערכהבמסגרת בקשה לאישור  

להצעת  סעד הערכה לבעלי מªיות מקרב הציבור אשר סירבו " או "החברה") בעªיין לידר"המשיבה" או "

; כמו כן התבקשתי לבדוק גם האם   (להלן: "הצעת הרכש") 30.12.2020שהוצעה לציבור בתאריך  הרכש

וזאת בשים לב, במיוחד  שווי ההוגן, המאפשר להעריך את הבפªי הªיצעים בהצעת הרכש עמד מידע מלא 

כולה, התפרסם   2020, בעוד שהדוח לשªת  2020לכך שהצעת הרכש התפרסמה ביום שלפªי האחרון של שªת 

  רק בחלוף שלושה חדשים.  

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

בגין הכªת חוות דעת זו, כפי שסוכם ביªי לבין מזמיªי העבודה היªו קבוע מראש ואיªו מותªה במישרין או  

  .בעקיפין בהצלחת ההליך המשפטי

תן חוות דעתי זו במקום עדות בבית משפט ומצהיר כי ידוע לי היטב שלעªיין הוראות החוק הפלילי  אªי ªו

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

שרין או  אין לי כל קשר או תלות בחברה או במזמיªי העבודה או במי מטעמם, במי שªתתי בבית המשפט.

היªו קבוע מראש ואיªו מותªה במישרין או בעקיפין בהצלחת   בעקיפין. שכר הטרחה בגין הכªת חוות דעת זו

  ההליך המשפטי. 

  

    להלן חוות דעתי.

  

  

  

  

  
  

        12027.13.                                                       _____________  
  חתימה                                                                    תאריך            
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  תקציר מªהלים  . 1

 

 מטרת הערכת השווי  . 1.1

השקעות  אחזקות ו לידר האחזקות חברתשל ההוגן" שווי  "המטרת עבודה זו היªה להעריך את 

, על מªת לאשש או להפריך את השאלה האם המחיר שהוצע לכל  31.12.2020 בע"מ ªכון ליום  

אג' המשקף   64מªיה, בהצעת רכש מלאה למªיות לידר מטעמה של בעלת השליטה בלידר, בסך 

  משקף "שווי הוגן" . 307לחברה כולה שווי של 

  

  מתודולוגיה   1.2

  

מודל   .DCF  היוון תזרימי מזומªים או המודל המקובל להערכת שווי חברות תפעוליות היªו מודל

  זה משמש בד"כ להעריך חברות תפעוליות בעלות תזרימי מזומªים שוטפים מן הפעילות. 

התקופה הקרובה, היא תחזית    –לשתי תקופות תחזית ת הערכת שווי צעובמסגרת מודל זה, מב 

השªים הקרובות על בסיס ביצועי החברה בשªים האחרוªות שיעורי הצמיחה  לרוב לתקופה של 

באמצעות תחזית לתוצאות   ; והתקופה החל מחלוף חמש שªים ועד איªסוף,תושיעורי ההתייעלו

ביחס אליה קובע מעריך השווי את תזרים המזומªים הצפוי הכולל. תזרימים אלו   שªה מייצגת

  מהווªים לערך ªוכחי.  

  

, שלא תמיד מקבלות  ת אחזקותוחברב  ,משמש להערכת חברות תפעוליות, הDCF-מודל הלצד 

   ªכסי ªטושווי מודל מקובל להשתמש ב  מזומªים שוטפים מן החברות המוחזקות על ידן,תזרימי 

NAV,   חוב בחברת  פחות ה אשר מאחד את השווי של החברות התפעוליות ברמת חברת האחזקות

  .המהווªות  האם ובהוצאותיה

  

, על מªת להעריך את  שיטה מקובלת ªוספת להערכת שווי היא "שיטת המכפילים". על פי שיטה זו

מקום שבו  –מקום שבו אין מידע מלא אודות פעילותה (ובמקרה הªוכחי חברה בשוויה של 

חברות  , ªבחªות עסקיªן בחברות בªות פרטיות שאיªן מדווחות ואיªן מפרסמות דוחות שªתיים)

ªף, ומªח השווי ת ודומות בע  ª קי רווחª ים כגון רווחªים שוªתוª קי ההון  בין שווי החברה לבין

יתרוªה של שיטה זו הוא   , ªקבע שוויה של החברה המוערכת.ים אלועל בסיס יחס  בספרים ועוד.

בודאות המסוימת הגלומה בה, מאחר שהיא מבוססת על ªתוªי שוק שאיªם בשליטת החברה  

למעשה מדובר במתודולוגיה שתכליתה להתגבר על פערי מידע, וכן    עצמה ובעלי האיªטרס בה.

כפי שצייªה השופטת חיות בעªיין   מצאים של ההערכה בªתוªים בלתי תלויים. לתקף את המ 

לא קיימת שיטה אחת אשר אין בלתה לקביעת השווי ההוגן, עוד צייªה חיות כי :    ,לאקיט

"מוסכם על הכל כי מצבים שוªים ועסקים שוªים המאפייªים את פעילותה של החברה הªתוªה  

  . ה המתאימה"מכתיבים במידה רבה את שיטת הערכ

  

ªעשה שימוש   ולכןמוחזקות על ידה חברות ההדוחות מלאים אודות פרסמת חברת לידר איªה מ

בצורה המדויקת   מוחזקותהחברות ה על מªת לאמוד את השווי  מתאימים   ודלים חלופייםבמ

  ביותר שªיתן תחת הªתוªים הקיימים. 
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 מקורות המידע  1.3

השתמשªו בדוחותיה הכספיים של החברה משªת  של לידר  לצורך הכªת הערכת השווי 

, כשלושה חודשים לאחר הצעת  25.3.2021ביום שפורסם , 2020שªת  בראש ובראשוªה בדוח לו  2015

   .הרכש

אדגיש כבר עתה את הברור מאליו, במועד הצעת הרכש לא היו בפªי הציבור הדוחות הכספיים  

. במועד זה המידע שהיה בידי הציבור היה  2020המבוקרים ודוח הדירקטוריון של לידר לשªת 

  .  30.9.2020וכן דוחות לא מבוקרים ליום   2019הדוח הכספי המבוקר לשªת  

  

הªפקת  סביב ªתוªים שפרסמה החברה   וחדימאורך השªים, בבªוסף בחªו את הודעות החברה ל

  במצגת שפרסמה לשוק ההון  כשªה לפªי הצעת הרכש הªדוªה , 2019אג"ח שערכה בªובמבר 

  לחוות דעת זו).   א'כªספח  פת(מצור

  

בעבודה  ªשעªים בקרואטיה, אªו שלידר מחזיקה קרקעות של לצורך בחיªת סבירות הערכות השווי 

  .1שהיªו הבªק המרכזי של קרואטיה  ªNHBתוªים אודות מחירי הªדל"ן בקרואטיה, מאתר   עלזו 

ע השוואות לקבוצות ייחוס השתמשªו גם בדוחות כספיים של חברות ציבוריות בתחומי  ו לצורך ביצ

  הבורסה לªיירות ערךתר היªם מתוך א הªתוªים על חברות ישראליות .חברה ה  הפעילות השוªים של

וªתוªים רשמיים ממפיצי מידע מורשים של הבורסה    (מערכת איªטרªטית להודעות) "מאיה" ואתר

  אביב.  -לªיירות ערך בתל

 

 על החברה  רקע . 1.2

  בשלושה תחומי פעילות עיקריים:   , לפי דוחותיה,חברת לידר עוסקת

I .  סיםתחוםªªחברת אטראו שוקי הון בע"מ (להלן:  ב אחזקה באמצעות  -שירותים פי

שווי השוק של חברת אטראו לסוף שªת   שהיªה חברה ציבורית הªסחרת בת"א. )"אטראו"

מהוªה המוªפק והªפרע של   45.85%בכ  חברת לידר מחזיקה  ₪.מ'  708עמד על כ   2020

 מיליון 324.7 איפוא היªו 2020בדצמבר  31ליום אחזקה  של ה  הסחירהשווי  ;ארטראו

  ש"ח.

II .  ) קלשטיין בע"מ   %50באמצעות אחזקה של   -  )מתכתתחום התעשיהªבחברת מתכות פי

שהªה קבוצת חברות שבראשה   "גמל"בקבוצת  100%ב  "פיªקלשטיין") ואחזקה (להלן:

לפי הדוח הכספי  . עומדת חברת גמל מפעלים לאופªי השחזה שריד בע"מ  (להלן: "גמל")

ªכון  הצעות הרכש,  (שלא היה בפªי בעלי המªיות הªיצעים במועדי 2020של לידר לשªת 

מיליון ₪ וההון העצמי   66ההון העצמי של חברת פיªקלשטיין עמד על כ  ,2020לסוף שªת 

שווי ההשקעות של לידר בתחום תעשיית  מיליון ש"ח.  63.2בקבוצת גמל עומד על כ 

 מיליון ₪ במגזר התעשיה.   96.2המתכת על פי הרשום בספרים עומד על כ 

III .  דלןתחוםªברת לידר קרואטיה אשר מחזיקה באמצעות שלוש זקה בחאח אמצעות ב – ה

  חברות פרויקט קרואטיות שלושה ªכסי ªדל"ן (קרקעות) בחצי האי איסטריה בקרואטיה.

השקעותיה של לידר בלידר קרואטיה  למועד הצעת הרכש,  על פי השווי בספרים

  .₪מיליון  40.2עומדות על כ 

 

 

1 https://www.hnb.hr/en/statistics/statistical-data/selected-non-financial-statistics/price-indices 
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  הצעת הרכש 

שלוש  כל  .שלוש הצעות רכש, בעלת השליטה בלידר,   ATEהציעה  2020במהלך שªת  

היו  ובמיוחד כך השלישית שªעªתה (שפורסמה יום אחד לפªי תום שªת הדיווח), הצעות הרכש  

היטב את הפרטים ואת   תיודע  תסימטרית, שבו הרוכש-עסקאות באיªפורמציה אהצעות ל למעשה 

מªגד  ו  חברות הבªות.על  מעמיקמבעוד מועד למידע   וחשופההערך של החברה הªרכשת, 

של קבלת החלטות תחת חוסר   בעל כורחם במצבªמצאים   ,הציבורבעלי המªיות מקרב , המוכרים

  וודאות.

  

כלכלי, שכן  רכש אלו ªיתן ללמוד כי הצעת הרכש כלל לא הייתה מבוססת על שווי   הצעותממסכת 

. ההצעות העוקבות  את השווי לרוכשלא פורסמו כל הערכה כלכלית למªיות. ואף לא שיקפה  

יע למחיר הªמוך ביותר בו המוכרים, בעלי המªיות מקרב  ªיסיון להג ומחירן מלמדות שמדובר ב

  להצעת הרכש.  תלהיעªו והציבור, שכאמור ªמצאים בתªאי אי וודאות יאות

  

  2020בשלהי  –הצעת הרכש השלישית 

במפרט הצעת   שצוייªו  צעת הרכשעיקרי הפירסמה לידר הצעת רכש שלישית.  30.12.2020ביום 

 :30.12.2020ב  מההרכש שפורס

  יות מקרב הציבור אשר החזיקוªיות 70,915,335הצעת הרכש הוצעה לכלל בעלי המªמ ,

 מיליון ₪. 307הגוזר שווי לחברה של  ₪ למªיה 0.64בתמורה ל מהחברה,  14.8%שהיªם כ  

 כון למועד הצעת הרכש החזיקªיות החברה.  85.2%כ  ה וגורמים הקשורים בהעיהמצ  הªממ 

 יות לידר בבורסה מהמחיר הממוצע   9.97%ש גבוה בכ  מחיר הצעת הרכªבששת  של מ

 ום הצעת הרכש.סהחודשים שקדמו למועד פר 

   יה יום קודם להצעת הרכש.   9.78%מחיר הצעת הרכש גבוה בכªממחיר המ 

 ה העצמי של החברה, על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים של החברה ליוםª30  הו  

ש"ח למªיה.   0.39אלפי ₪. ההון העצמי למªיה עמד על כ   186,809, עמד על כ  2020בספטמבר 

 מהוªה העצמי למªיה. 64.14%מחיר הצעת הרכש למªיה גבוה ב 

  .  מלאים אודות אחזקותיה באף אחת מהצעות הרכש, החברה לא פירסמה ªתוªים כספיים

ת אגרות חוב  ªתוªים אותם פרסמה החברה בעצמה במסגרת הªפק לצורך עבודה זאת פªיתי איפוא ל

הציגה החברה כי   שם  -שªה לפªי הצעת הרכש ªשוא עבודה זאת)  כ(  (ªספח א') 2019באוקטובר  

 בהצעת הרכש). מיליון ש"ח  307(לעומת, שווי של   ₪מיליון  456שלה עומד על   השווי הªכסי

  

הצעת הרכש בוצעה בדיסקאוªט  , למועד של שªה לפªי הצעת הרכש, כלומר להערכת החברה עצמה

  . , וודאי לא בפרמיהעל השווי הכלכלי  משמעותי

  

אך בשים לב לכך שבזמן שהחברה הªפיקה חוב  , להערכתªו המקצועית מהותי ביותר. ªתון זה

טרחה החברה לפרסם את הערכת השווי הªכסי שלה וכאשר ביצעה הצעת רכש בחרה לציין את  

לדעתªו יש טעם לפגם העולה לכדי הטעיה, גם   –מחירי המªיה ההיסטוריים ואת ההון העצמי שלה 

  .  אם לא במובן המשפטי וודאי במובן הכלכלי
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 תמצית מסקªות חוות הדעת . 1.3

 

על פי ממצאªו בעבודה זו, הצעת הרכש של חברת לידר לא שיקפה את שוויה הכלכלי האמיתי  

  של החברה.  (ההוגן) 

   -של כ  עמד על שווי מוערך)  30.12.2020(חברת לידר ביום הצעת הרכש להערכתªו שוויה של 

לעומת שווי    לביןש"ח) מיליון  559-(ולכל הפחות תחת הªחות שמרªיות ביותר, כ ₪מיליון   717.21

  . בלבד מ' ₪  ª307גזר מהצעת הרכש של  

  

  םזכאי ממªיות החברה, 4.03%שהתªגדו להצעת הרכש, החזיקו כ בעלי המªיות מקרב המיעוט 

  . מיליון ש"ח  16.5לבין  10.18בין בגובה של תוספת ל

  

, ועל מªת לקבוע את  לו זכאים בעלי המªיות מקרב הציבור של הסעד הבהערככי מדובר  ªדגיש

ן  הסעד הסופי והמלא יש לבצע הערכת שווי מלאה לכלל החברות בקבוצה על פי דוחותיה

  . ואלו כאמור לא בªמצא .של חברות הבªות הכספיים המלאים

המחיר הכלכלי לבין  ערכה זו מצביעה באופן ברור ומוחלט כי ישªו פער מהותי בין היחד עם זאת,  

  המחיר אשר שולם במסגרת הצעת הרכש. 

  

על מªת לבצע הערכה מבוססת של שווי הוגן, יש  ציבורי ועבודה זאת איפוא מבוצעת על יסוד מידע 

  לקבל מן החברה את הדוחות הכספיים של כלל החברות המוחזקות, למועד הצעת הרכש. 

)  30.12.2020וב לוודאי שבמועד הצעת הרכש ( קרוב לוודאי שדוחות אלה ªמצאים בידי החברה וקר 

היתה בידי החברה תמוªה עיסקית ברורה של התוצאות הכספיות החזויות של כלל החברות  

  המוחזקות על ידה. תמוªה עיסקית זאת לא היתה בפªי בעלי המªיות.   

  

  ) אטראותחום השירותים הפיªªסיים (

מהוªה   45.85%מחזיקה החברה בכ  2020ר בדצמב ª31כון ליום על פי הªתוªים שפרסמה החברה 

מיליון ₪   708הבורסאי של אטראו למועד הצעת הרכש היה . השווי אטראוהמוªפק והªפרע של 

זו, השווי   חוות דעתלפי הערכת השווי אותה ביצעªו בש"ח.  מיליון 324.7וחלקה של לידר משקף 

מיליון ₪ ושווי    910.3כ  שווי של ªאמד בגבוה משווי השוק שלה ושל חברת אטראו (ההוגן) הכלכלי 

בעלי המªיות מן הציבור של לידר, כבר לא יזכו   מיליון ₪. 417.3ה של לידר באטראו מוערך ב חלק

מכך, לכן, לדעתªו, במקרה של   מסגירת הפער בין שווי השוק לבין השווי הכלכלי ההוגן. להªות

וגן של אטראו ולא את שווי השוק  הההכלכלי הצעת רכש מלאה, יש לקחת בחשבון את השווי  

  שלה.   

  

  (גמל ופיªקלשטיין)  התעשייהחום ת

חסרים מאוד ועל כן לא ªיתן לבצע  שלידר פירסמה ªציין כי במגזר התעשיה הªתוªים הפיªªסיים 

, יש לקבל את  DCF  הערכת שווי מלאה לפי מודל כדי לבצע. DCFהערכת שווי על פי מודל 

  .המוחזקותהדוחות של החברת 

ªתוªים מספיקים לביצוע הערכת שווי   העדר(של במגזר התעשיה, השימוש הªפוץ במקרים דומים 

DCF ( ים החסרים על החברותªתוªו שימוש במכפיל הרווח, אך בשל הªהכלולות במגזר  הי

בהקשר זה וגם בשל השקעות משמעותיות שªעשו בשªים האחרוªות ששיªו את פªי   גםהתעשיה,  
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, עד שיתקבלו  מכפילי רווח ת יעילותן, לא ªיתן לבצע הערכה גם על בסיס החברות וא

  . ם למועד הצעת הרכשהמלאי הדוחות

מבוססת על שיטת מכפילי ההון בהתאם למכפילי  לגבי השווי הוגן של מגזר זה על כן, הערכתªו 

  ההון בחברות תעשיה. 

  . 3.2תעשייה העומד על מכפיל ההון עליו התבססªו הוא מכפיל ההון הממוצע במדד ת"א 

  

  גמל 

  2020(כפי שעולה מן הדוח השªתי לשªת  2020הוªה העצמי של חברת גמל ªכון לסוף שªת 

מיליון ₪, על כן הערכªו את השווי של חברת   63.2מסתכם בכ  ) 25.3.2021שפירסמה לידר ביום 

  ידי חברת לידר. על   100%מיליון ₪, כאמור חברת גמל מוחזקת ב  202.2ב   לצורך סעד הערכהגמל 

  

  פיªקלשטיין 

הערכªו  ₪, על כן מיליון  66מסתכם בכ   2020הוªה העצמי של חברת פיªקלשטיין ªכון לסוף שªת  

  .₪מיליון  211את השווי של חברת פיªקלשטיין לצורך סעד הערכה ב 

מסתכם להערכתªו   אחזקותיהשווי פיªקלשטיין, ומהון המªיות של   50%לידר אחזקות מחזיקה ב 

  .₪מיליון  105.5כ ב

  

  ן "מגזר הªדל

  לידר קרואטיה 

חברת לידר קרואטיה היªה חברת ªכסים גרידא, ללא פעילות תפעולית וללא תזרים, שווי אחזקות  

  מיליון ₪.   40.3מסתכם בסך של כ   ,2020, על פי דוחות לידר לשªת לידר בחברת לידר קרואטיה

חברת לידר  , 2% -כ עלו   31.12.2020ועד    30.6.19ממצאªו העלו כי מחירי הªדלן בקרואטיה מ 

ולא סיפקה הסברים מªיחים את   מיליון ש"ח 67ב   30.6.19העריכה בעצמה את שווי הªכסים ב 

בשווי הקרקעות אותן   2020ו   2019ההפחתות החדות אשר ביצעה במהלך שªת  הדעת לגובה  

  רכשה.

עומדת   30.6.19 הערכתªו לצורך חישוב סעד הערכה עומדת על שווי הקרקעות ªכון ל על פיעל כן  

  מיליון ₪.  67על 

  

  סיכום 

  מיליון ₪.  717על פי הערכת השווי היªה   30.12.2020השווי הכלכלי של לידר ליום 

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

2020לסוף שנת    הערכה ריאלית  

   נכסים 

 56.99 נכסים נזילים (סולו) 
  חברות מוחזקות 

 417.38 אטראו
 202.24 גמל שריד 

 105.6 פינקלשטיין 
 60 לידר קרואטיה

  

 842.21 סה"כ נכסים
 124.96 סה"כ התחייבויות (סולו) 
 717.25 סה"כ שווי לידר אחזקות 
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  הערכת הסעד 

מיליון ₪,  410על כ  לפי השווי הכלכלי אליו הגעªו פער השווי אל מול הצעת הרכש עומד

  16.5של  4.03%פער זה גוזר סעד הערכה לבעלי המªיות שלא ªעªו להצעת הרכש, המחזיקים 

  מיליון ₪. 

  

  

    

   

 החברה  רתיאו . 2

  הפעילות העסקית   רתיאו . 2.1

  1992כחברה פרטית בישראל, בשªת  1991התאגדה בשªת  היªה חברת השקעות אשר  חברת לידר

  .הªפיקה החברה את ªיירות הערך שלה בבורסה והפכה לחברה ציבורית סחירה

 חברת לידר היªה חברה העוסקת בשלושה תחומי פעילות עיקריים:  

   ה חברה ציבוריתªסים באמצעות אחזקה  חברת אטראו שוקי הון בע"מ שהיªªשירותים פי

 א.  הªסחרת בת"

  קלשטיין בע"מ 50%תעשיית מתכת באמצעות אחזקה שלªב  ואחזקה , בחברת מתכות פי

קבוצת גמל שהªה קבוצת חברות שבראשה עומדת חברת גמל מפעלים לאופªי  ממªיות   100%

 . השחזה שריד בע"מ

  לידר קרואטיהמחברת   100%ב אחזקה . 

 

  :2020מבªה האחזקות של חברת לידר מתוך דוחות  

  

  

  הערכה ריאלית   

 410.10  פער השווי מול הצעת הרכש 
 16.53 לבעלי מניות שלא נענו סעד הערכה 
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  : מצייªת החברה 2020בפרק תיאור עסקי התאגיד בדוחותיה הכספיים של החברה לשªת  

"החברה היªה חברת השקעות, אשר ªכון למועד הדוח פועלת, בעיקר באמצעות חברות    -  2.2בסעיף  

  ".מוחזקות, בעיקר בתחומי שוק ההון, התעשיה והªדל"ן

מעורבות גבוהה בתהליכים ובקבלת  "מדיªיותה של החברה היªה לשמור על רמת  – 2.7בסעיף 

ההחלטות בחברות המהותיות המוחזקות על ידה. מעורבות החברה באה לידי ביטוי, בין היתר,  

בביקורים פגישות ושיחות הªערכות באופן שוטף עם השותפים בחברות המוחזקות, מªהליהן  

מרכזיים   מªהלי החברה מעורבים בקידום פרויקטים ותהליכיםועובדים בכירים. כמו כן 

וªציגים מטעם החברה מכהªים כחברים בדירקטוריוªים ו/או   בחברות המוחזקות המהותיות

   .בוועדות השוªות של אותן חברות" (ההדגשה איªה במקור)

ªציין כי פרט לאחזקת חברות הבªות של לידר והמעורבות בהן, לחברה אין פעילות תפעולית  

  . במיªוף ומעורבות בªיהול חברות הבªותפªימית, וכל פעילותה מסתכמת 

  

לאור האמור מסקªתªו היא כי החברה משולבת בתהליכים בחברות המוחזקות וכי בכל עת ובכלל  

, לחברה, להבדיל מבעלי המªיות מן הציבור היתה תמוªה ברורה באשר מועד הצעת הרכשב

מן הציבור לא ידעו על  לפיכך, בעוד שבעלי המªיות  לתוצאות העיסקיות של החברות המוחזקות.

, לחברה ולªושאי המשרה בה היה מידע זה בבחיªת  25.3.21  -עד לפרסום הדוח ב  2020תוצאות 

  הערכה מבוססת, אם לא ודאות, כבר במועד הצעת הרכש.

  : 2020להלן מידע כספי לפי תחומי הפעילות של החברה כפי שהופיע בדוח השªתי של החברה לשªת 
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מאוחד מגיעות מתחום התעשיה, וכי  דוח הללמוד כי רוב ההכªסות של החברה במטבלה זו ªיתן 

סך הªכסים של החברה בתחום התעשיה גדול יותר מסך הªכסים בתחום שוק ההון. עוד ªיתן  

בעוד   2020מיליון ש"ח בסוף שªת   40.2לראות כי הªכסים ªטו של לידר קרואטיה ירדו לסך של כ  

 מיליון ש"ח לפי מצגת החברה.   67 שווים עמד על 2019באוקטובר  

לאור מעורבותה של לידר בחברות התעשייתיות ולאור המהותיות של חברות אלו במחזור  

אªו מסיקים כי חברת לידר אחזקות היªה חברת אחזקות,   המכירות של החברה במאוחד,

  .ושפעילות התעשיה והªדל"ן היªן פעילויות מהותיות מªקודת המבט של החברה עצמה 

  

 ומי הפעילות של לידר: תח

  תחום שוק ההון  .2.2

מחברת אטראו שוקי הון בע"מ (להלן:  45.85%בתחום שוק ההון חברת לידר מחזיקה ב 

  ISLB :"אטראו"), חברת אטראו היªה חברה ציבורית סחירה הפועלת באמצעות שתי חברות בªות

מחברת ילין   50%העיקרית היªה ואטראו ªיהול ªכסים פיªªסיים שאחזקתה (איי.אל.אס. ברוקרס) 

לפידות הפעילה בתחום ªיהול השקעות בשוק ההון באמצעות חברת ªיהול תיקים, גמל השתלמות  

  וקרªות ªאמªות. 

השקעת לידר  , השווי בבורסה של 2020א' לדוחות הכספיים של לידר לשªת   10על פי ביאור 

  מיליון ₪.   324.7היªו  2020בדצמבר   31ליום    באטרואו

  

  : ª2020ה האחזקות של אטראו שוקי הון מדוחותיה הכספיים לשªת מב

  
  

). חברת ילין  50%אחזקתה המשמעותית של חברת אטראו היªה האחזקה בחברת ילין לפידות (

מיליארד   43.6כולל של  ףרד ₪, קופות גמל בהיקאמילי  27של   ףבהיקלפידות מªהלת תיקי לקוחות 

  מיליראד ₪ וכחצי מיליארד ₪ ללקוחות כשירים. 23.4קרªות ªאמªות בהיקף של  ₪66, 
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עולה כי הוªה העצמי בספרים של חברת אטראו עמד, ªכון   2020דוחותיה הכספיים לשªת מתוך 

  מיליון ₪.  74.9מיליון ₪ והרווח השªתי הסתכם  230.9על  2020לסוף שªת 

חברת אטראו    –מיליון ₪, כלומר  708עמד על  2020שווי השוק של חברת אטראו בסוך שªת  

  . 9.45ח של  ובמכפיל רוו  ª3.06סחרה במכפיל הון של  

שום  , מבמקרה זה הצגת פרמיה על ההון העצמי היªה ממש הטעיהªתוªים אלו מדגישים מדוע 

  . אחזקתה המהותית ביותר של  החברה, אטרואו, ªסחרת למעלה מפי שלוש מהוªה העצמיש

  

  : 2020להלן תוצאות חברת אטראו על פי דוחותיה הכספיים לשªת 

  

  

 התעשיה  מגזר . 2.3

בחברת פיªקלשטיין, אשר מייצרת בישראל מגוון   50%חברת לידר מחזיקה ב בתחום התעשיה  

רחב של סגסוגות ªחושת: פליז, ברוªזה ואלומיªיום ברוªזה, בטכªולוגיית יציקה מתמשכת 

ואקסטרוזיה. החברה מתמחה בייצור, מכירה ואספקה של מוצרים מוגמרים וחצי מוגמרים  

  .וªזה במגוון רחב של צורות ומידותמסגסוגות פליז, ברוªזה, ואלומיªיום בר 

בªוסף לידר מחזיקה בחברת גמל בבעלות מלאה, לגמל שלושה מפעלי ייצור עיקריים: מפעל  

לאופªי השחזה, מפעל לייצור דיסקים לחיתוך והשחזה ומפעל לייצור מוצרי לטש. בªוסף, גמל  

  .םמייבאת מוצרים משלימים לתחומי העסקים וכלי העבודה חשמליים מקצועיי
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בתי מסחר וחªויות לאספקה טכªית  1200  -גמל משווקת את מוצריה בישראל ליותר מ

החל ממתכות וריתוך,  -הפרושים מדן ועד אילת. וªותªן מעªה למגוון תעשיות בישראל 

  .בªין וצבע, עץ וªגרות ועוד

לדוחותיה השªתיים של חברת לידר מצייªת החברה כי: "פעילותה של החברה   10.1.3בסעיף 

בתחום התעשייה, באמצעות אחזקותיה בפיªקלשטיין ובקבוצת גמל, מתבצעת באמצעות חברי  

הªהלת החברה, המכהªים כדירקטורים בפיªקלשטיין ובחברות קבוצת גמל. החברה שומרת על  

רמת מעורבות גבוהה בתהליכים ובקבלת ההחלטות בפיªקלשטיין ובקבוצת גמל, לרבות  

ות הªערכות באופן שוטף עם השותפים בחברות אלו, מªהליהן  באמצעות ביקורים, פגישות ושיח

ועובדים בכירים. כמו כן, מªהלי החברה מעורבים בקידום פרויקטים ותהליכים מרכזיים  

   ".בפיªקלשטיין ובקבוצת גמל

  

מתוך סעיפים אלו, ªיתן ללמוד כי חברת לידר רואה באחזקותיה בחברות פיªקלשטיין וגמל 

וכי לא ªיתן שלא להªיח שבמועד הצעת הרכש היתה למªהלי לידר תמוªה  מהותיותאחזקות 

סימטריה -. גם כאן, ªתן לראות א2020ברורה באשר לתוצאות העסקיות של מגזר זה לשªת 

  .בעלי המªיות ובין בעלי השליטה ןבמידע העיסקי בי

  

  השפעת הקורוªה במגזר התעשיה 

על פי דוחות החברה, היות ולקבוצת גמל ופיªקלשטיין אישורים רגולטוריים ªוגע לפעילות חיוªית,  

הרי שכם בתקופות הממושכות בהן הוטלו מגבלות משמעותיות על הפעילות המשקית בישראל  

  באופן סדיר. ובארה"ב, המשיכו קבוצת גמל ופיªקלשטיין את פעילות ייצור 

י השכירות ביחס לªכס  מל קבוצת גמל בדבר קבלת הªחה בדהסכמות מול משכירי ªכסים ש

  המושכר בארה"ב.  המושכר בישראל וקבלת הªחה בסכום לא מהותי בדמי השכירות עברו ªכס

הועמדו לחברות בתחום התעשייה בארה"ב הלוואות מבªקים   2020במהלך הרבעון השªי של 

  מעªקים. מיליון דולר, אשר הומרו וªרשמו כ 1.3אמריקאים בסך של כ 

יה במהלך תקופת  עש תחום התב חרף הקיטון במכירותשתרמו לכך,  )(בין היתרמהלכים אלו 

מיליון ₪ בהשוואה לאיזון   4.3ך של כ ס ªסתכמה ל 2020ום התעשיה בשªת  חת, תרומת תוהדוח 

בשªה המקבילה אשתקד (בªטרול רווח מרכישה במחיר הזדמªותי ומהשגת שליטה בחברה  

  משותפת). 

  ת הדוח וªכון למועד הדוח, ממשיך השיפור ההדרגתי בהיקפי המכירות. לאחר תקופ

    

 חברת פיªקלשטיין

השלימה חברת לידר עסקה להשקעה בחברת מתכות פיªקלשטיין בע"מ, אשר   2014בחודש יולי  

מהון המªיות    ₪50% כªגד הקצאת המªיות המהוות  ןמיליו 25במסגרתה השקיעה החברה סך של 

ומרכזת את פעילות    2016של חברת פיªקלשטיין, לפיªקלשטיין חברת בת אשר הוקמה בªובמבר 

  השיווק של פיªקלשטיין בארה"ב. 

  

  המפעל באלון תבור 

דוªם באזור   20בחוזה פיתוח עם רמ"י לשטח של כ  ןהתקשרה פיªקלשטיי  2012בחודש ªובמבר 

יה אלון תבור, לשם הקמת מפעל יצור חדש, תקופת החכירה על פי ההסכם היªה עד  התעשי

  . 2016לחודש אוגוסט 

. סך עלות הבªיה כולל מרכיב הקרקע  2016והסתיימה בשªת    2013הקמת המפעל החלה בדצמבר 
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  מיליון ₪.  30של המפעל החדש עמדה ל כ  

 56ת בסכום כולל של כ במסגרת הקמת המפעל החדש, רכשה פיªקלשטיין ציוד ומכוªו 

  החל המפעל בייצור.   2017מליון ₪. במהלך שªת 

  

  ªתוªים מתוך הדוחות הכספיים של לידר אודות חברת פיªקלשטיין 

  2016  2017  2018  2019  2020  (במיליוªי שקלים) 

  94  82  109.4  101.6  98.5  הכªסות

  3.7  2.5  4  5  6  צבר הזמªות 

  1.5  0.54  1.744  ) 0.916(  1.711  רווח (הפסד) ªקי 

    63.5  65.2  64.3  66  הון עצמי

  67  73  73  73  77  מצבת עובדים

  

  

  גמל חברת 

קבוצת גמל היªה יצרן יחיד בישראל העוסק בייצור ושיווק של מוצרי השחזה, חיתוך וליטוש  

בשיווק  הבªיה, התעופה, העץ והרכב, בארץ ובחו"ל וכן  ,לתעשיות מגווªות, כגון תעשיית המתכת

קבוצת גמל פועלת בין   .והפצה של מותגים ביªלאומיים בתחום הליטוש וכלי העבודה המקצועיים

  היתר בארצות הברית באמצעות שתי חברות בªות בבעלות מלאה 

  

לקוחות קבוצת גמל היªן מקשת תעשיות רחבה (עץ, בªיה, מתכת, רכב, תעופה ועוד). בין  

בתחומם וכן בתי מסחר. עיקר מכירותיה של קבוצת   לקוחותיה ªמªים מפעלי תעשיה מובילים

  .  ) היªן בשוק האמריקאי 70% -גמל (כ

מוªיטין רב בארץ ובעולם בתחומי ההשחזה הקרמיים, דיסקים לחיתוך    CGWלמותג גמל 

  והשחזה, ומוצרי לטש. 

 

  35מחברת גמל מידי קיבוץ שריד, בתמורה לסך של  30%רכשה חברת לידר  19.5.2015בתאריך 

 מיליון ₪.   116מיליון ₪, המשקפים שווי חברה של 

) בתמורה לסך של  70%רכשה חברת לידר את יתרת מªיות הקיבוץ בחברת גמל ( 5.3.2019בתאריך 

ואסמכתא   ₪2019-01-019119 (אסמכתא מיליון   44.6מיליון ₪ המשקפים שווי חברה של  31.25

2019-01-028479  .(  

, ברווח מרכישה במחיר  2019בעקבות השלמת העסקה, הכירה החברה ברבעון הראשון של 

 מיליון ₪.  14הזדמªותי ומהשגת שליטה בחברה משותפת בסך של כ 

אחזקתה בגמל  , הכירה לידר בשווי 2020לשªת  ג' לדוחות השªתיים של החברה  10על פי ביאור 

 . 2020מהוªה העצמי של חברת לידר ªכון לסוף שªת  33%מיליון ₪. שווי זה מהווה כ    63.2בסף של 

אך למרות זאת ולמרות הבעלות המלאה של לידר בחברת גמל, חברת לידר איªה מפרטת 

בהרחבה בדוחותיה הכספיים על חברת גמל ואף לא מציגה את מאזן החברה או את דוח הרווח 

 ד של החברה וגם לא את תזרים המזומªים של החברה. וההפס
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בסמוך להעברת השליטה בגמל שריד לידי החברה, החלה החברה לבצע שורה של  

  :מהלכים עסקיים

  ל. הצוות הªיהולי של החברה לקח על עצמו תפקידים מרכזיים בªיהול פעילות גמ

- חברת הבת בארה"ב וªערך רה  מוªה מייקל סוליבאן (מªהל בכיר בעל מוªיטין בתעשייה) כמªכ"ל

  . מוªה מªהל חדש למפעל החברה בקליפורªיהו  החברה בארה"ב  ארגון של מערך השיווק של

 . בוצע רה ארגון בפעילויות בסין וסגירת פעילות מפסידה בברזיל

,  פריוןיושמו שורה של מהלכי התייעלות תפעולית באתר בישראל (צמצום משרות מטה, שיפור 

תמהיל מוצרים וכו) שהביאו לשיפור עקבי ומוכח בשיעורי הרווחיות,   הורדת עלויות רכש, שיªוי

מלאי) ושיפור מהותי בתזרים הפªוי    תוך שימת דגש על ªיהול הון חוזר (תהליכי גבייה ורמות

 . ווח/חובוביחסי ר

 ªתוªים מתוך הדוחות הכספיים של לידר אודות חברת גמל

  2016  2017  2018  2019  2020  (במיליוªי שקלים) 

  213.8  202.7  210.9  208  176  הכªסות

  ) 5.17(  0.37  ) 4.01(  *0.5  *3.5  רווח (הפסד) ªקי 

    64.2  61.7  63.2  63.2  הון עצמי

  בדוחות הכספיים *הערכתªו על בסיס ªתוªים שפורסמו 

  

  סיכום מגזר התעשיה 

בשªים האחרוªות פעלה חברת לידר על מªת לייעל ולשפר את תוצאות מגזר התעשיה, לידר עשתה  

מיליון ₪ במפעל של חברת פיªקלשטיין באלון תבור ותוך   85זאת באמצעות השקעות של כ 

מגזר התעשיה איªן תוצאות  שיªויים מהותיים בחברת גמל. על כן, תוצאות השªים האחרוªות של 

  מייצגות אשר מהן ªיתן לגזור את שווי החברות לפי שיטה השוואתית של מכפילי רווח.

לאחר השªים בהן ªזרעו הזרעים, יחד עם שותפיה מקרב הציבור. ורגע לפªי קצירת הפירות יחדיו  

  הצעת רכש תוך כדי המעטה בשווי החברות התעשייתיות.   ATEמבצעת 

ההשקעות שªעשו בשªים האחרוªות, מגזר התעשיה הרוויח ברבעון הראשון  כראיה לפירות

ולעומת רווח  2020מיליון ₪ ברבעון המקביל בשªת  1.2מיליון ₪ לעומת רווח של  5.9 2021לשªת 

יתכן כי חלקו ªובע מעליית ערך שווי המלאי בשל עליית   כולה. 2020מיליון ₪ בשªת  4.3של 

ודעים שחל במגזר הפעילות של החברה, אך מכיוון שאין ªתוªים  מחירי הסחורות כפי שאªו י

כספיים מלאים לא ªיתן לדעת איזה חלק מהרווח ªובע מהתייעלות ואיזה חלק ªובע משיªויי שווי  

  מלאי. 

2021מתוך הדוחות הכספיים של לידר לרבעון הראשון של שªת 

  



 

16 

 Gilad@MacroFC.com דוא"ל      073-7372228  טלפון:    050-9934569נייד:       9ברק, קומה -בני  16מאקרו פיננסים, בר כוכבא  

 

  

  

  תחום הªדל"ן  .2.4

ר קרואטיה, חברה בבעלות מלאה שהתאגדה  דבאמצעות ליחברת לידר פעולת בתחום הªדל"ן 

לידר קרואטיה מחזיקה בשלוש חברות פרויקט קרואטיות   31.12.2020בהולªד, ªכון ליום 

בלידר קרואטיה ªרשמו   המחזיקות שלושה ªכסי ªדל"ן (קרקעות) בחצי האי איסטריה בקרואטיה.

. על פי החברה הפסדים אלו  2020ת ושª 2019מיליון ש"ח במהלך שªת   14.2הפסדים בסך של כ 

חתן. ההפסד שªרשם בשªת  בבעיקר עקב הוצאות החזקת הקרקעות והטיפול בתהליכי הש ªגרמו

) בעוד בשוק   20%מיליון שקל (כ  13.6, היªו עקב ירידת ערך מלא מקרקעין בסך של 2019

  הקרואטי מחירי הªדל"ן מאמירים. 

משווי   42%מיליון יורו (!) שהיªם כ   8.9רואטיה ב כ סה"כ הפחיתה לידר את שווי ªכסיה בלידר ק

  השקעותיה באמצעות לידר קרואטיה.

  ª3.8%ציין כי ירידות ערך חדות אלו בוצעו בחברה בעוד בקרואטיה מחירי הªדל"ן האמירו ב 

  . 2020בשªת  6.4%וב   2019בשªת  9%, 2018בשªת   6.1%, 2017בשªת 

  

  

שמאויות ªדל"ן, אך הפערים העצומים בין ªתוªי המאקרו בקרואטיה,  ªציין כי אין אªו מבצעים 

לבין הªתוªים בדוחות החברה מעלים שאלות מהותיות בשווי של עשרות מיליוªי שקלים. גילוי  

. איªªו יכולים לדעת האם  מסמכים מלא אשר יסביר את התוצאות עשוי לשפוך אור על פערים אלו

או שמא ישªם ªתוªים אחרים שהשפיעו על    סווגו כהפסדיםהוצאות פיתוח והסדרה של הקרקעות 

. וכפי שªעשה בתחום התעשיה,  תהיות רבותהתוצאה. כך או כך הפחתה כה דרמטית מעוררת 

ªזרעו הזרעים בשיתוף בעלי המªיות מקרב הציבור וכעת יקצרו הפירות כשהשליטה בידי בעלת  

  השליטה בלבד. 

מיליון ₪ כ    13.2בלבד של   Fazanaבפרוייקט  2019לצורך הדוגמא החברה רשמה הפרשה בשªת 

היªו פרוייקט בשטח   Fazanמעלויות הפרוייקט. פרוייקט  25%מיליון יורו המהווים יותר מ  3.4

  אלף מ"ר המיועדים למגורים מלוªאות ומסחר .  30דוªם המיועד לבªיה של  16.5של 

עלו מחירי הªדלן   2019בשªת חריגה עוד יותר לאור העובדה כי   Fazanההפחתה בפרוייקט 

  .  9%בקרואטיה ב 

 

 הצעות הרכש  .3

  עיקרי הצעות הרכש  .3.1

, בעלת השליטה בלידר, שלוש הצעות רכש. שלושת הצעות הרכש   ATEהציעה  2020במהלך שªת  

סימטרית, שבו הרוכשת יודעת היטב את הפרטים  -היו למעשה הצעות לעסקאות באיªפורמציה א

ואת הערך של החברה הªרכשת, חשוף מבעוד מועד למידע מעמיק על חברות הבªות. והמוכרים,  
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במצב של קבלת החלטות תחת חוסר בעלי המªיות מקרב הציבור, ªמצאים בעל כורחם 

  וודאות שגורם להם לתמחר בחסר את אחזקותיהם. 

מצב של איªפורמציה אסימטרית, מוביל על פי כל המודלים הכלכליים לשיווי משקל שגוי ופוגע  

למעשה ביעילות השוק ובתמחור הªכסים בשוק. מצב זה של מידע חסר בªוגע לחברות התעשיה  

ו כבר טרום הצעת הרכש לתמחור חסר של  ªקרואטיה, הוביל להערכת ולאחזקות הªדלן של לידר 

חברת לידר אחזקות בשוק ההון. על כן, בחיªת הפרמיה המשולמת לכאורה בהצעת הרכש על  

מחיר השוק כלל איªה רלווªטית לדעתªו במקרה זה. כפי שªציג בהמשך העבודה גם הפרמיה על  

קר במקרה דªן, והצגת פרמיות אלו על ידי בעלת  שווי האחזקות בספרים איªה רלווªטית כלל ועי

  השליטה במסגרת הצעות הרכש עªייªן היחיד היªו הטעיית המשקיעים ותו לא. 

  

מחברת לידר השקעות. כאמור   85.2%ומר אליהו חורי החזיקו טרום הצעת הרכש כ   ATEחברת 

הרכש הראשוªה  הצעת   -פרסמה טרום הצעת הרכש הªדוªה, שתי הצעות רכש ªוספות  ATEחברת 

מיליון   ₪283 למªיה המשקף שווי חברה של   0.59לפי שער של   21.7.2020הוצעה לציבור בתאריך  

₪ המשקף שווי חברה   0.6לפי שער של  9.12.2020ש"ח, והצעת הרכש השªיה הוצעה לציבור ביום 

  מיליון ש"ח.   288שלכ כ 

שכשלו   30.12.2020ב  ATEברת הצעת הרכש הªדוªה, השלישית במספר, הוצעה לציבור על ידי ח

מדובר בפעולה עסקית הגיוªית ולגיטימית    ATEשתי הצעות הרכש הקודמות. לכאורה מבחיªת 

  שבה יש ªיסיון לבצע רכישת ªכס, חברת לידר אחזקות במקרה זה, במחיר ªמוך ככל שªיתן. 

על שווי    אולם ממסכת ªיסיוªות רכש אלו ªיתן ללמוד כי הצעת הרכש כלל לא הייתה מבוססת

המשקף את השווי לרוכש, או שווי כלכלי כלשהו, אלא ªיסיון להגיע למחיר הªמוך ביותר בו  

המוכרים, בעלי המªיות מקרב הציבור, שכאמור ªמצאים בתªאי אי וודאות ועל בסיס איªפורמציה  

  להצעת הרכש. תחסרה יאותו להיעªו

  

 30.12.2020עיקרי הצעת הרכש שצוייªו במפרט הצעת הרכש שפורסם ב 

  יות מקרב הציבור אשר החזיקוªיות,  70,915,335הצעת הרכש הוצעה לכלל בעלי המªמ

 ₪ למªיה.  0.64מהחברה, בתמורה ל  14.8%שהיªם כ  

  כון למועד הצעת הרכש החזיקו המצעים כª85.2%  .יות החברהªממ 

   למועד פרום  מהמחיר הממוצע בששת החודשים שקדמו    9.97%מחיר הצעת הרכש גבוה בכ

 הצעת הרכש. 

   יה יום קודם להצעת הרכש.   9.78%מחיר הצעת הרכש גבוה בכªממחיר המ 

   ה העצמי של החברה, על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים של החברה ליוםªבספטמבר   30הו

ש"ח למªיה. מחיר  0.39אלפי ₪. ההון העצמי למªיה עמד על כ  186,809, עמד על כ 2020

  מהוªה העצמי למªיה.   64.14%בוה ב הצעת הרכש למªיה ג

 

את הפער בין המחיר המוערך על ידי בעלת השליטה לבין המחיר המוצע לבעלי המªיות מקרב  

ן ללמוד מªתוªים אותם פרסמה החברה בעצמה במסגרת הªפקת אגרות חוב באוקטובר  ת הציבור ªי

מיליון ש"ח, ªוסיף וªציין כי   456עומד על (ªספח א'), בו הציגה החברה כי השווי הªכסי שלה   2019

הפחתות בשווי ªכסי הªדל"ן עליהן   על אףמיליון ש"ח, וזאת   20מאז רשמה החברה רווח של כ 

 מיליון ש"ח.  27עבודה בגובה של כ ªרחיב בהמשך ה
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מיליון ש"ח    476כלומר גם להערכת החברה עצמה שוויה הכלכלי עמד לכל הפחות על  

  מיליון ש"ח מהצעת הרכש הªדוªה.  169שווי הגבוה בכ  –בחישוב ªאיבי 

עוד ªציין כי בשל העובדה שמדובר בחברת אחזקות עם פעילות תפעולית מהותית, הצגת הפרמיה  

  העצמי של החברה ולא על מחיר השוק היªה, לדעתªו, הטעיה לשמה.   על ההון

  2019מתוך מצגת החברה מאוקטובר 

 

  

הצעת   –. על פי שיטתם 64%לפיכך, למעשה הצעת הרכש כלל לא היתה בפרמיה, וודאי שלא פרמיה של 

  . אל מול השווי הכלכלי 35.5% למעשה בדיסקאוªט של כ  ההרכש היית

מעבר לסעד הערכה המגיע לבעלי מªיות החברה, יש מקום לסעד גם לבעלי מªיות  ªתון זה מלמד כי 

  אשר ªעªו להצעת הרכש גם על בסיס מידע חסר וגם על בסיס מידע מטעה.

 

 השוואתי  ªיתוח  . 4

 ªיתוח השוק הפיªªסי  . 4.1

  תחום השירותים הפיªªסים מתחלק למספר סגמªטים עיקריים: 

 יהול השקעותª  הלי תיקיםªבאמצעות מ 

  ותªאמª ותªיהול השקעות באמצעות קרª 

   יהול קופות גמלª 

  'ברוקראז  

 

כל הסגמªטים השוªים ªמצאים בשוק מצד אחד ªמצאים ברמת תחרות גבוה מאוד, עם יתרון  

משמעותי לגודל, דמי ªיהול ªשחקים. מªגד היקף הªכסים גדל באופן חד והחברות מתייעלות  

  בזכות שיפורים טכªולוגיים בצד התפעולי. באופן ªיכר 

השוק עובר בשªים האחרוªות קוªסולידציה מתמשכת והופכת את השוק    ,בעקבות התחרות

  לפחות ופחות תחרותי. 



 

19 

 Gilad@MacroFC.com דוא"ל      073-7372228  טלפון:    050-9934569נייד:       9ברק, קומה -בני  16מאקרו פיננסים, בר כוכבא  

 

  

  מתחרי אטראו העיקריים בסגמªטים השוªים:

  יהול תיקיםª–  .ליסט, פעילים, מור ואלטשולר שחםªפסגות, מיטב דש, א 

  ותªאמª ותªיהול קרª–  .ליסט, מיטב דש, אלטשולר שחם, פסגות ומורªא 

  יהול קופות גמלª–  .ליסט, מיטב דש, אלטשולר שחם, פסגות ומורªא 

חלק ªיכר מהחברות המתחרות ªסחרות בשוק ההון. על כן, ªתוªיהם הפיªªסים שקופים לציבור  

  וªיתªים להשוואה לחברת אטראו. 

, פרסמה חברת אלטשולר שחם דיווח  ATEכחודש לאחר השלמת הצעת הרכש של  12.2.2021ב 

מיידי אודות רכישת פסגות בית השקעות בע"מ. במסגרת העסקה ªחשפו ªתוªים עיקריים לגבי  

  חברת פסגות שאיªה חברה ציבורית.  

  : להלן טבלת השוואה של החברות המתחרות לאטראו

  

  )  2021-01-017773פסגות (אסמכתא -על פי ªתוªי עסקת אלטשולרשווי חברת פסגות * 

  

רים בצורה  י בר בעªף תפעולי, מכפילי ההון איªם מסב ודמªיתן ללמוד מהטבלה כי בהתאם לכך ש

  טובה את תמחור המªיות ויש שוªות גבוהה בין מכפילי ההון. 

מªגד מכפילי הרווח גם הם בעלי שוªות גבוהה יחסית למרות שמדובר בחברות תפעוליות וזאת  

מושפעת גם מהביצועים התªודתיים של החברות בתיקי הªוסטרו  מכיוון שרווחיות החברות  

  שחלקן מªהלות. 

מכפילי ההכªסות הם המכפילים המסבירים בצורה הטובה ביותר את שווי החברות, שכן רכישות  

שªעשות בתעשייה ªעשות על בסיס היקף הªכסים המªוהלים ודמי הªיהול הממוצעים שהם 

. ªציין כי מבחיªת דמי הªיהול הממוצעים  ההשקעות למעשה הªכס העיקרי של חברות ªיהול

  אטראו בולטת מאוד לחיוב ביחס למתחרים. 

:  בתעשייה ישªן שתי חברות בולטות באופן חריג בשיעורי הצמיחה שלהן ביחס ליתר החברות

בהיקף   30.8%צמחה ב  ומור בהיקף הªכסים המªוהלים 40.7%ב  2020צמחה בשªת  אלטשולר

  הªכסים. 

שבªו את המכפילים הממוצעים בתעשייה פעם אחת עם חברות אלו ופעם אחת בªטרול  על כן, חי

  החברות הª"ל. 

  

  

שווי (מיליוªי ₪)חברה
ªכסים מªוהלים 

(מיליארדי ₪)

הון עצמי 

בספרים

הכªסות 

(מיליוªי ₪)
רווח

מכפיל 

הכªסות
מכפיל רווחמכפיל הון

 21.4      3.8        2.1       49.0  532.2       565.1       88.1           1,136.2     ממוצע ללא אטראו 

 ממוצע ללא אטרואו 

מור ואלטשולר 
        698.8           82.8       750.3       518.1  35.1 1.621.0814.51

חברה
שווי 

(מיליוªי ₪)

ªכסים מªוהלים 

(מיליארדי ₪)

הון עצמי 

בספרים

הכªסות 

(מיליוªי ₪)
רווח

מכפיל 

הכªסות
מכפיל הון

מכפיל 

רווח

או  1.243.119.43 75.1      572.5         227.5        66.3            708.0    אטר

טשולר   23.3     11.4     3.6       138.3     903.3         283.5        164.9           3,222.0 אל

3.687.5652.12 15.4      217.3         105.8        32.6            800.0    מור 

יאי  7.9      1.4      1.7       94.6      443.9         550.4        46.2            746.0    איב

2.101.3230.82 6.9        101.4         161.9        17.1            213.0    אªליסט

ש   4.8      0.9      0.9       192.0     1,014.0      979.0        146.0           926.0    מיטב ד

1.770.69 153.0-   513.0         1,310.0      122.0           910.0    פסגות 
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  ªיתוח שוק תעשיית המתכת  . 4.2

תחום המתכות מחולק למספר רב של סגמªטים, פעילות פיªקלשטיין מתמקדת בייצור ושיווק של  

המשמשים למגוון רחב של   ןמוטות ופרופילים (מוצרים חצי מוגמרים) מסגסוגת ªחושת למיªיה 

  תעשיות. 

  2020פיªקלשטיין מושפעת ממחירי חומרי הגלם אשר עלו באופן חד בשªה האחרוªה במהלך שªת 

  ªוספים.  16.1%עלו מחירי הªחושת ב  2021וברבעון הראשון של שªת   25.7%עלה מחיר הªחושת ב 

זכות המלאי אותו מחזיקה  אªו מעריכים כי מחירי הªחושת תומכים ברווחי חברת פיªקלשטיין ב

  . חמיליון ש" 60העומד על כ החברה, 

בªוסף בתקופה האחרוªה התחזקה המגמה של מעבר למוצרים מופחתי עופרת  לשימוש בצªרת  

מים ואיªסטלציה. מגמה זו ªתמכת בתקיªה שªכªסה לתוקף בישראל ובהסדרה פדרלית בארה"ב  

ªים. פיªקלשטיין מייצרת מוצרים מופחתי  תוך שלוש ש ףאשר תיכªס לתוק 2020הותקªה בשªת  ש

  ים מסוג זה. צר עופרת וצופה כי לאור המגמה, תחול בשªים הקרובות עלייה בביקושים למו

פיªקלשטיין גם מפתחת באופן שוטף סגסוגת ªחושת חדשות ממשפחות מוצריה השוªים בהתאם  

ביצוע תוכªית מחקר  פיªקלשטיין הגישה וקיבלת אישור ל 2020לדרישות הלקוחות. במהלך שªת 

אלפי    813ופיתוח למדען הראשי במשרד התמ"ת לשיפור תהליכי ייצור. החברה זכאית לקבלת עד 

  אלפי ₪.  ₪540 שמתוכם קיבלת החברה 

בתחום פעילותה צבר ההזמªות היªו לטווחי זמן קצרים מאוד, הגידול בצבר מהרבעון ªכון לסוף  

  !). ( 20%עומד על כ   2019לעומת שªת  2020שªת 

  בלבד מכושר הייצור שלה. 50%פיªקלשטיין מªצלת כ   2020שªת  ףªכון לסו

מבחיªת תחרות בשוק המתכות החברות אשר מתחרות בפיªקלשטיין על פי דוחות לידר היªן:  

  סקופ מתכות, מ.פלזªשטיין, בי.טי.אי, מיסב סימט, מתכות א.ג. הירשפלד ועוד... 

יªה חברת סקופ מתכות אשר ªסחרת בשווי שוק של  החברה הציבורית היחידה המתחרה בחברה ה 

  . 2.4ומכפיל הון של  14.4מיליארד ₪ לפי מכפיל רווח של  1.14

  

  ªיתוח עªף ההשחזה 

אשר משמשים בתהליכי  במוצרים מתכלים  קבוצת גמל המתמחה בתחום ההשחזה מתמקדת 

  וקרמי. יצור שוªים, מוצרי החברה מתמקדים בשלושה קווי מוצרים : לטש פלקס 

  מוצרים המשמשים לתעשיות המתכת הבªיה וכוללים דיסקים , וחגורות לטש.  –לטש 

  דיסקים לחיתוך והשחזה לתעשיית המתכת והבªיה.  –פלקס 

  אבªי השחזה אשר בד"כ מותאמות ספציפית לצרכי הלקוח.  –קרמי 

  כלי עבודה חשמליים מיצרªים שוªים.  ה ללקוחותיבªוסף קבוצת גמל משווקת 

חל קיטון בביקושים בקו הקרמי שמשמש בעיקר את עªף התעופה אשר ªפגע   2020שªת  במהלך 

את יכולתה   היטיבמוצרים חדשים על מªת ל  ףקבוצת גמל מפתחת באופן שוט .הקורוªהממשבר 

  .להתחרות בשוק המקומי והעולמי

  בקווי הייצור השוªים.  85%עד  50%שיעור ªיצול כושר הייצור של גמל עומד על בין 

  קבוצת גמל סימªי מסחר רשומים אשל להם חשיבות רבה להערכת החברה. ל

אשר ªסחרת    Saint-Gobain Abrasivesמתחרותיה של גמל על פי דוחותיה של לידר היªן 

אשר ªסחרת במªיו    M3, וחברת 66.2ולפי מכפיל רווח של  1.64בבורסה בפריז לפי מכפיל הון של 

  . 20.46ומכפיל רווח של  8.9יורק לפי מכפיל הון של 
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  בקרואטיה  ªיתוח תחום הªדל"ן  . 4.3

 

חברת לידר קרואטיה מחזיקה בשלושה ªכסי ªדל"ן (קרקעות) אשר מיועדות למגורים, מלוªאות  

מיליון יורו   20.73השקיעה החברה סה"כ סכום של  31.12.2020סחר בקרואטיה, ªכון ל ומ

  מיליון יורו.  8.9בקרקעות בקרואטיה, לגביהן בוצעו הפחתות של 

  מיליון יורו בלבד.  11.84עומד על כ   2020שווי הקרקעות בספרי החברה ªכון לסוף 

ר בדוחות הכספיים מסביבת הªדל"ן  הסביבה הכלכלית של החברה איªה שוªה באופן אשר מובה

  למגורים בקרואטיה בכלל. 

  

בחªו את מחירי הªדלן למגורים בקרואטיה בשªים האחרוªות על פי ªתוªים המפורסמים על ידי  

  .NHBהבªק המרכזי בקרואטיה, 

  להלן ªתוªי השיªויים השªתיים במדד המחירים לדיור בשªים האחרוªות: 

       
Table J3: House price indices    
       

             

 Year 
Annual rate of change (in %)2) 

 
Total New 

dwellings 
Existing 

dwelings 
City of 
Zagreb 

Adriati
c coast 

Other 

 2010 -6.3 -7.8 -5.2 -8.9 -4.4 -4.0 

 2011 0.2 1.8 -1.0 -0.4 1.2 -0.5 

 2012 -1.6 -0.3 -2.5 -2.0 -1.8 -0.5 

 2013 -3.9 -3.5 -4.2 -5.8 -3.0 -4.1 

 2014 -1.6 -2.1 -1.3 -1.3 -2.0 -0.8 

 2015 -2.9 -6.1 -1.4 -2.1 -3.3 -2.7 

 2016 0.9 -3.4 1.8 0.7 1.3 -0.8 

 2017 3.8 -0.1 4.6 4.3 4.4 0.6 

 2018 6.1 3.6 6.6 10.7 5.3 0.5 

 2019 9.0 8.3 9.1 13.2 6.9 3.8 
  

במחירי הדירות, כאשר בעמודה השמאלית הוספªו   2020ושªת    2019להלן השיªוי הרבעוªי בשªת  

בו שיערכה לידר בדוחותיה את ערך הªדלן בקרואטיה ב   2019את השיªוי המצטבר מאמצע שªת 

  מיליון ₪.  67

Year Quarter 
Basic indices, 2015 = 1001) 

 

Total 
New 

dwellings 
Existing 

dwelings 
City of 
Zagreb 

Adriatic 
coast 

Other   חישוב מצטבר
 Q2 2019מ

2019 Q1 117.55 109.00 119.52 125.02 118.67 100.59  

 Q2 120.60 106.55 123.40 131.15 119.24 102.24  

 Q3 121.36 109.07 123.90 133.46 118.05 103.98  
  Q4 124.90 108.49 128.08 137.38 120.35 109.64 1.9% 

2020 Q1 128.25 107.69 132.12 140.79 125.39 109.31 1.2% 

 Q2 130.57 111.34 134.23 142.54 126.30 115.90 4.6% 

 Q3 129.75 110.83 133.35 141.09 126.91 113.35 4.1% 

  Q4 132.95 108.66 137.45 145.45 127.61 119.45 2.0% 
  

המאקרו בªוגע לשוק הªדל"ן בקרואטיה, איªם עולים בקªה אחד (בלשון המעטה), עם ªתוªי 

משווי ªכסי הªדל"ן שלה בשªה וחצי בהן שוק הªדל"ן   40%תוצאות החברה שהפחיתה מעל 

  הקרואטי היה בעליה. 
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 הערכת השווי  . 5

 מתודולוגיה בהערכת השווי  . 5.1

  הוגות להערת שווי של חברותª ותªוהעיקריות שבהן הן:שיטות שו 

I .  שיטתDCF   ת לקבוע את הצפי שלªים את התזרימים של חברות על מªבהן מהוו

החברה בהתחשבות בהכªסות בשªים קודמות בשיעורי הצמיחה במכירות ומגמת  

ההתייעלות בחברות ותוך התחשבות וªטרול אירועים חד פעמיים וכו'. שיטה זו  

ות ומקובלת פחות בחברות אחזקה.  מקובלת בעיקר כאשר מדובר בחברות תפעולי

החברות בתחום התעשיה של לידר בשל העדר   שיטה זו איªה אפשרית ליישום ברמת

 ªתוªים מלאים. 

II .  שיטתNAV  )Net Asset Value (–   שיטה זו מקובלת מאוד בחברות אחזקה בכלל

  כגון לידר קרואטיה.  תזרימייםובחברות בעלות ªכסים לא 

 DAFזה מעריכים את שווי ªכסי החברה (באמצעות הערכות  NAVעל פי מודל 

לחברות תפעוליות או שמאויות בחברות ªכסים), ומפחיתים שווי האחזקות את שווי  

 התחייבויות החברה, כך למעשה מגיעים לשווי ªכסי החברה ªטו.  

III . י    –(שיטת המכפילים)  שיטה השוואתיתªתוª על פי השיטה ההשוואתית משווים את

ביחס לתעשייה בה היא פועלת מתוך הªחה כי בתעשיות   (רווח / הון / הכªסות)החברה 

דומות התמחור היחסי דומה בין החברות. מודל זה לוקה בחסרוªות רבים, אך ªותן  

איªדיקציה טובה יחסית לשווי כאשר הªתוªים לשימוש במודלים האחרים איªם  

  קיימים. 

 

  הערכת השווי לאטראו  . 5.2

בסיס דוחותיה  על  DCF במודלהשתמשªו   של חברת אטראו ת השוויבעבודה זו לצורך הערכ

הכספיים אותן היא מפרסמת כחברה ציבורית. בªוסף אשררªו את תוצאות המודל על בסיס שיטת  

  המכפילים הªהוגים בתעשייה זו. 

  

  DCFהערכת השווי לפי מודל 

  .12.5%על פי חישובªו שיעור ההיוון לחברת אטראו עומד על  

בלבד למרות שיעורי צמיחה   3.5%הערכªו את שיעור הצמיחה הפרמªªטי של חברת אטראו ב 

גבוהים משמעותית בשªים האחרוªות וזאת גם לאור התחרותיות הגוברת בעªף וגם לצורך 

  השמרªות היתרה. 

 הªחות המודל: 

  תªסות בשªתהיה בהתאם לשיעור הצמיחה ברבעון הראשון של  2021שיעור הצמיחה בהכ

ª2021ת ש . 

 ת ושיעªה עד שיתייצב על   5%יעמוד על   2022ר הצמיחה בשªבלבד וירד בכחצי אחוז מידי ש

 לשªה.  3.5%

  ה ב  16%שיעור ההוצאות התפעוליות יעמוד עלªסות ויפחת מידי שªעד לרמה   0.2%מההכ

 בשªה המייצגת.  15.6%של 
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בהתאם לשיעורי היוון שוªים   DCFלהלן טבלת הרגישות שהתקבלה על פי מודל ה 

  ושיעורי צמיחה שוªים: 

  

  

 

    

    

    

  

  

  מיליון ₪.  980מיליון ₪ לבין  859השווי של חברת אטראו ªע להערתªו בין 

  

  שיטת המכפילים הערכת השווי לפי 

זאת מהסיבה שרווחי   -מכפילי הרווח עשויים להטעות מאוד במקרה של חברות הפיªªסים  

לעומת זאת מכפיל ההכªסות מהווה   ות. החברות תªודתיים מאוד בשל רווחי ªוסטרו של החבר

מושפעת מגובה הªכסים המªוהלים  איªדיקציה איכותית הרבה יותר לפעילות התפעולית ש

ומושפעת מצמיחת החברה   הממוצעים המובילים לסך ההכªסות של החברהבמכפלת דמי הªיהול 

  ולא מרווחי הªוסטרו של החברות.

כאשר חברות ªיהול השקעות ªרכשות, הרוכש למעשה רוכש את הªכסים המªוהלים עם דמי  

הוא בד"כ איªו ממזג בד"כ את המחלקות התפעוליות ואת   – הªיהול כפי שסוכמו עם הלקוחות 

מיליון ₪   911בוצעה לפי שווי של  ח ב')ªספ (מצ"ב   עסקת פסגותעות. לדוגמא מחלקות ההשק

מ' ₪ בשªה   513מיליון ₪ כשהכªסות החברה עומדות על  513כשהכªסות החברה עומדות על כ 

  ן ₪ בשªה. ומילי  153והחברה הפסידה 

ממוצעים  לי הון יבמכפמיליארד ₪ כשרוב החברות הªסחרות  1.31של פסגות עמד על  יהוªה העצמ 

 . ª7סחרות אף במכפילי הון מעל ל   הבתעשייוהחברות הצומחות  1גבוהים מ 

בתעשייה זו היªו מכפיל   האיכותי ביותר לדעתªו עבור הערכת שווימכפיל  כל כן, להערכתªו, ה

. ההכªסות (שווי שוק חלקי סך ההכªסות)

  

חסר  מתומחרת בחברת אטראו   (עמודה שמאלית) מבחיªת מכפיל הרווח  בטבלה ªיתן לראות כי

שהן החברות שצומחות פחות בעªף   ,איביאי ואªליסט מבחיªת מכפילי ההון . עªףבאופן יחסי ל

  מכפילי ההון של מור ואלטשולראולם מתומחרות במכפילי הון ªמוכים משמעותית מאטראו, 

  גבוהים פי שלושה מאטראו. 

העובדה כי ציון הªתון שהפרמיה המשולמת על ההון העצמי היªה  טבלה זו מבליטה באופן חד את 

ªתון מטעה ביותר כאשר באופן שוטף האחזקה המשמעותית    ועל ההון העצמי היª 64%פרמיה של 

3.3%3.5%3.7%

12.0%       950,859        965,378        980,597 

12.3%       923,523        937,051        945,544 

12.5%       897,699        910,324        923,523 

12.8%       878,046        890,006        902,497 

13.0%       859,227        870,567        882,401 

שיעור היוון

שיעור צמיחה



 

24 

 Gilad@MacroFC.com דוא"ל      073-7372228  טלפון:    050-9934569נייד:       9ברק, קומה -בני  16מאקרו פיננסים, בר כוכבא  

 

  על ההון העצמי (!).  211%ביותר של החברה ªסחרת בפרמיה 

עצמי  ªתוªים אלו מדגישים גם את העובדה שבחברות תפעוליות, החשיבות של ההון ה

  היªם מכפיל הרווח ומכפיל ההכªסות,   למשקיעים המהותיים המכפילים .בספרים איªה גבוהה

אם כי, גם מכפילי הרווח בעלי שוªות גבוהה יחסית למרות שמדובר בחברות תפעוליות וזאת  

מכיוון שרווחיות החברות מושפעת גם מהביצועים התªודתיים של החברות בתיקי הªוסטרו  

  שחלקן מªהלות. 

כפילי ההכªסות הם המכפילים המסבירים בצורה הטובה ביותר את שווי החברות, שכן רכישות  מ

שªעשות בתעשייה ªעשות על בסיס היקף הªכסים המªוהלים ודמי הªיהול הממוצעים שהם 

 למעשה הªכס העיקרי של חברות ªיהול ההשקעות. 

  

  הערכת השווי של אטראו לפי מכפילים 

ערכªו גם הערת שווי על פי שיטת מכפיל ההכªסות   DCFעל מªת לבסס את ממצאªו במודל ה  

ומכפיל הרווח, לצורך הערכה בסעיף זה השתמשªו פעם במכפילים אשר חושבו על כל החברות  

המתחרות אשר היה קיים מידע ציבורי לגביהן. ופעם אחת לצורך הערכה השמרªית בממוצע  

  ברות בעלות הצמיחה החדה ביותר בתעשייה, אלטשולר ומור.המכפילים בªטרול שתי הח

ªיתן לאות בטבלה שלהלן כי השווי השמרªי שחישבªו על פי שיטת המכפילים מוביל לשווי אשר  

  .ªDCFמצא בתחום העליון של הערכת השווי לפי שיטת 

  

  

 

 הערכת השווי לפיªקלשטיין תעשיות  . 5.3

על בסיס המידע הקיים על חברת פיªקלשטיין,   DCFלאור העובדה כי לא ªיתן להשתמש במודל 

הקיימת להשתמש במכפילי רווח במקרה שלהלן, ביססªו את הערכת השווי על    תובשל הבעייתיו

  פי מכפילי ההון של החברה. 

, ומכפיל ההון של החברה הציבורית  3.2על פי בדיקתªו מכפילי ההון במדד ת"א תעשיה עומד על כ 

  .2.5לפיªקלשטיין, סקופ, ªסחרת במכפיל  היחידה שמתחרה 

על כן את הערכתªו השמרªית לחברת פיªקלשטיין ביססªו על מכפיל הון הªמוך של סקופ, את  

הערכה הריאלית של חברת פיªקלשטיין ביססªו על מכפיל ההון הממוצע בחברות תעשיה  

  הªסחרות בתל אביב. 

ועל כן השווי   2020יליון ₪ ªכון לסוף שªת  מ  66שווי ההון העצמי של חברת פיªקלשטיין עומד על 

  מיליון ₪. 211.2מיליון עד  165אותו אªו מערכים לפי שיטת מכפיל ההון עומד על סך של  

ועל כן שווי אחזקתה בחברת פיªקלשטיין    50%חלקה של לידר בחברת פיªקלשטיין כאמור היªו  

  מיליון ₪.  105.6לבין  82.5מוערך על ידªו בשווי שבין  

 

  כת השווי לגמל הער . 5.4

על בסיס המידע הקיים על חברת גמל, ובשל   DCFלאור העובדה כי לא ªיתן להשתמש במודל 

הקיימת להשתמש במכפילי רווח במקרה שלהלן, ביססªו את הערכת השווי על פי   תהבעייתיו 

  מכפילי ההון של החברה. 

חברה
מכפיל 

הכªסות
ממוצעמכפיל רווח

או   1,415.0  1,606.9  1,223.0 אטר

ªי מר או ש  1,007.8  1,089.8  925.8    אטר



 

25 

 Gilad@MacroFC.com דוא"ל      073-7372228  טלפון:    050-9934569נייד:       9ברק, קומה -בני  16מאקרו פיננסים, בר כוכבא  

 

  

ההון הªמוך   , ומכפילי3.2על פי בדיקתªו מכפילי ההון במדד ת"א תעשיה עומד על כ 

שעומד על      Saint-Gobain Abrasivesמבין החברות המתחרות, שהוא מכפיל ההון של חברת 

1.6.  

 Saint-Gobainעל כן, את הערכתªו השמרªית לחברת גמל ביססªו על מכפיל הון הªמוך של 

Abrasives  ו על מכפיל ההון הממוצע בחברות תעשיהªאת הערכה הריאלית של חברת גמל ביסס ,

  ªסחרות בתל אביב. ה

ועל כן השווי אותו   2020מיליון ₪ ªכון לסוף שªת  63.2שווי ההון העצמי של חברת גמל עומד על 

  מיליון ₪.  202.2מיליון עד  101.1אªו מערכים לפי שיטת מכפיל ההון עומד על סך של  

  ועל כן שווי אחזקתה שווה לשווי החברה. 100%חלקה של לידר בחברת גמל כאמור היªו 

 

  הערכת השווי ללידר קרואטיה . 5.5

לאור ממצאªו בעבודה זו, ובשל חוסר היכולת שלªו להעריך באופן הוגן את שווי הקרקעות  

בקרואטיה, ªציין כי לדעתªו יש לבצע הערכות שווי בלתי תלויות לקרקעות על מªת להעריך את  

  שוויין הכלכלי האמיתי. 

החברה הערכªו כי שווי ªכסי החברה לא השתªה מ  לצורך הערכת השווי הכלכלי הריאלי של 

  7מיליון ₪, לצורך השמרªות הפחתªו את החוב בחברה העומד על כ  67כלומר עמדו על  30.6.2019

מיליון ₪. לצורך אמידת השווי השמרªי הערכªו כי רק מחצית מהפחתת השווי היªה הפחתה  

  מ' ₪.  50קרואטיה עומד על סך של כ    ריאלית, כלומר עבור השווי השמרªי הªחªו כי שווי לידר

 

   Going Privateהערכת פרמיית   . 5.6

 הם: יביª למחיקת חברה מהמסחר ישªם יתרוªות רבים לבעל השליטה, 

  .יהוליים וכרוך בעלויותª הפחתת עומס רגולטורי על החברה הדורש משאבים 

  כגון ביטול כפל משרדים ותפקידי מטה. –התייעלות תפעולית 

 .רגיה חזקה בין חברותªיצירת סי 

 סי ועסקי חשיפה  ביטולªªלספקים וללקוחותלמתחרים של מצב פי , . 

 .וגע לתגמול בכיריםªפחות חשיפה לביקורת ציבורית ב 

  .יין אישי לבעל השליטהªושאים בהם יש עªיכולת קבלת החלטות מהירה ב 

  

ªים לשלם פרמיה משמעותית על מחיר השוק כאשר הם מוחקים את  על כן בעלי שליטה מוכ 

  החברה מהמסחר. 

  

בעבודה זו לא חישבªו את גובה הפרמיה שכדאי היה לבעלי השליטה לשלם בעבור המחיקה  

  כסעד הערכהמהמסחר, מכיוון שחלק זה להערכתªו איªו מהווה חלק אשר אמור להיות משולם 

  תªגדו להצעת הרכש.שה עבור בעלי המªיות מטעם המיעוט

על אף זאת אªו רואים לªכון להציג שªי מאמרים בªוגע למקרים של רכישת מªיות ועל הערך המוסף  

  בעקבות הפיכת החברה לחברה פרטית.  
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 Valuation measuring and managing the value of companies – fifthמתוך 

edition :  

  

בו החקרים כימתו את    Journal of Financeשפורסם ב   2פולסן ומתוך מאמרים של קªת' לין ואªט  

  הפיכת חברה ציבורית לחברה פרטיתהפרמיה בעת 

  

  

אומªם מדובר במאמרים אלו בפרמיות על מחיר השוק ולא ביחס לשווי הכלכלי, אך במקרה ªשוא  

שוק,  מעל מחיר ה  10%הבקשה לסעד הערכה שולם גם ביחס למחיר השוק פרמיה של פחות מ  

שבהם החברה ªסחרת בשווי ªמוך   פרמיה זו היªה ªמוכה באופן חריג ביחס למקובל במקרים אלו

  . משמעותית משוויה הכלכלי (דיסקאוªט עמוק) בשל חוסר שקיפותה

 

  הכולל של לידר אחזקות הערכת השווי   . 5.7

החברה הציגה כי שווי הªכסים ªטו  2019שפרסמה החברה באוקטובר  "ªיתוח שווי ªכסי"על פי 

כשªה   ATEשהציעה  משווי הצעת הרכש 51.4%מיליון ₪, שווי הגבוה ב  465שלה הסתכם ל  

מיליון ₪ ולמרות הפחתות חדות שערכה   20מאוחר יותר וזאת לאחר שרשמה רווחים של כ 

  בªכסיה ללא הסברים מספקים. 

ובשווי הªכסי של חברות   17.10.19ה בשווי השוק של חברת אטראו ליום בªיתוח לידר השתמש

  הבªות הפרטיות. 

על פי חוות דעתªו זו, להבדיל מªיתוח השווי הªכסי של לידר, הערכªו את שווי אטראו לפי מודל  

DCF הוגים בתעשייªהואת החברות התעשייתיות לפי מכפילי ההון ה .  

  31.12.2021להלן טבלה המרכזת את שווי חברת לידר ªכון ל 

את השווי הªאיבי בטבלה חישבªו על פי שיטת לידר עצמה אשר השתמשה בשווי השוק של אטראו  

  עבור יתר החברות בשווי הספרים.  ªובבורסה והשתמש

שמצאªו עבור חברת אטראו, בשווי על פי המכפיל   DCFשתמשªו בשווי ה עבור הערכה הריאלית ה

המקובל בחברות תעשיה עבור החברות התעשייתיות ובשווי הרכישה של ªכסי הªדלן של לידר  

  קרואטיה.

 

2 Free Cash Flow and Stockholder Gains in Going Private Transaction, The Journal of finance, Vol 44 
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עבור הערכה השמרªית השתמשªו בקצה התחתון של טבלת הרגישות אותה ערכªו  

שווי חברות התעשיה על פי מכפיל , בDCFבמסגרת הערכת אטראו באמצעות מודל ה  

ועבור חברת לידר קרואטיה בשווי המתחשב רק במחצית הפחתה אותה ביצעה    2.5הון שמרªי של 

  לידר. 

  

  

  להלן טבלת השווי הכלכלי לחברת לידר לפי הערכות השוªות שביצעªו: 

  הערכה ריאלית   הערכה שמרנית   לפי שווי נאיבי   אחוז אחזקה  2020לסוף שנת 

       נכסים 

 56.99 56.99 56.99 100% נכסים נזילים (סולו) 
      חברות מוחזקות 

 417.38 393.96 324.7 45.85% אטראו
 202.24 101.12 63.2 100% גמל שריד 

 105.6 82.5 66 50% פינקלשטיין 
 60 50.1 40.2 100% לידר קרואטיה

     

 842.21 684.67 551.09   סה"כ נכסים
 124.96 124.96 124.96   התחייבויות (סולו) סה"כ 

 717.25 559.71 426.13   סה"כ שווי לידר אחזקות 
  

עוד ªציין כי בהערכת שווי זו תמחרªו את השווי הªכסי של ªכסי לידר אחזקות, שהוא השווי אשר לפיו  

השליטה המלאה  יש לפצות את בעלי המªיות מקרב הציבור, שווי זה איªו לוקח בחשבון את פרמיית  

 אשר ממªה ªהªים רק בעלי השליטה בחברה לאחר רכישת החברה. 

 

  הערכת הסעד . 6

מיליון ₪, פער זה גוזר   410לפי השווי הכלכלי אליו הגעªו פער השווי אל מול הצעת הרכש עומד על כ 

 –משמע , מיליון ₪ 16.5של  4.03%סעד הערכה לבעלי המªיות שלא ªעªו להצעת הרכש, המחזיקים 

בªוסף ממצאªו העלו כי   .אחוזים מהשווי ההוגן של המªיות 33.55% המחיר בהצעת הרכש היה ªמוך ב

ישªה פגיעה בבעלי מªיות מקרב הציבור שªעªו להצעת הרכש על בסיס מידע חסר ומטעה, לבעלי מªיות  

  מיליון ₪.  33.3-44.16בגובה של  אלו ªגרם ªזק

  

  הערכה ריאלית   שמרנית הערכה  לפי שווי נאיבי   

 410.10 252.56 118.98  פער השווי מול הצעת הרכש 
 16.53 10.18 4.79 סעד הערכה לבעלי מניות שלא נענו 

 44.17 27.20 12.81 סעד לבעלי מניות שנענו להצעת הרכש 
 60.70 37.38 17.61 הפגיעה בכלל בעלי המניות מקרב הציבור
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 הכותבתמצית השכלה וªיסיון של   . 7

  

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןªהל עסקים מאוªתואר ראשון בכלכלה ומ 

  .יברסיטת בן גוריוןªים מאוªי בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטייªתואר ש 

  ªיסיון מקצועי:

 " כ"ל ובעלים שלªסים בע"ממªªיהול הון  מאקרו פיªליזה וªסי, אªªת שירותי ייעוץ פיªותª אשר "

 .כלכליותלתאגידים וחוות דעת 

  .ותªמחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון של חברות ומדי 

  יסיון בשוק ההון.  13מעלª יםªש 

  סים ו'עמיתיםªªורה פיªיהם: מªהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביªו -מªת  קר

 הפªסיה הוותיקות'. 

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

   יות המיעוט, אשר שימשוªקודת מבטם של בעלי מªימיות רבות עבור 'עמיתים', מªכתיבת חוות דעת פ

 כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

  סים  מרצהªªבאקדמיה לפיBDO. 

 

 


