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27 באוקטובר, 2016
לכבוד  לכבוד 

הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מ רשות ניירות ערך

הנדון: דיווח מיידי  

בהמשך לדיווח המיידי של החברה מיום 27 באוקטובר 2016 (אסמכתא: 2016-01-068001), 

הנכלל על דרך ההפניה, אשר במסגרתו פרסמה החברה, בהתאם להנחיית הרשות, את הערכת 

השווי של המומחה אשר מונה על ידי בית המשפט במסגרת צו המניעה ואת העבודה הכלכלית 

שבוצעה על ידי BDO (אשר צורפה לדוח הצעת מדף שפורסמה על ידי החברה ביום 6 אפריל 2016, 

מס' אסמכתא: 2016-01-042430) ובהמשך לפניית רשות ניירות ערך לחברה, מצ"ב כנספח א' 

הערכת השווי שבוצעה על ידי נומריקס ואשר צורפה מטעם התובעים במסגרת ההליך המתנהל בבית 

המשפט המחוזי הכלכלי בתל אביב-יפו.

לפרטים בדבר ההליך המתנהל בבית המשפט האמור, לרבות הבקשה לצו מניעה שהוגשה על ידי 

התובעים, ראו דיווחים המיידיים של החברה מהימים 15, 16, 28 באוגוסט, 18 ו- 28 בספטמבר 

2016 (אסמכתאות 2016-01-103795, 2016-01-104656, 2016-01-111673, -2016-01

125239 ו- 2016-01-056031, בהתאמה), הנכללים על דרך ההפניה.

 

בכבוד רב,

Medi power (Overseas) Public Co. Limited
באמצעות: רון שטרן, מנכ"ל

שירן ארליכמן, סמנכ"ל כספים
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 ורקע כללידיון  –חלק א' 

  מבוא 1

  כללי 1.1

אבליק קו. לימיטד מדיפאואר אוברסיז פ חברת של ההוגן בשוויה לדוןהתובעים  כח באי ידי על תבקשתי

 החברה לשווי להתייחס ובפרט 31.12.2015 ליום כון )"החברה" ו/או ר"אמדיפאו" (להלן: 511901126ח.פ. 

  . 06/04/2016 םוי - המדף הצעת דוח את החברה פרסמה בו במועד שהשתקף כפי

ואשר  זההצעת מדף  לדוח שצורפה BDOהערכת שווי ב שפלו כשליםולתקן את ה לדון תבקשתי בפרט

   .שומטים את הקרקע תחת הערכת השווי הקובה בו למחיר למיית החברה

   זו דעת חוות כותב של חיים קורותו מקצועי יסיון 1.2

  השכלה 

  פיסית) וכלכלה כלכלה-(מיקרו בכלכלה (דוקטורט) PhD  אביב-תל אויברסיטת  2013

 יהמחקר במסלול בהצטייות בכלכלה MA  אביב-תל אויברסיטת  2006

  ומימון שיווק בהתמחויות צטייותבה עסקים-במהל MBA  אביב-תל אויברסיטת  2004

  בהצטייות ויהול בכלכלה BA  אביב-תל אויברסיטת  2001

  

  באקדמיה מקצועי יסיון

  אביב.-מהל משותף של פורום הגבלים עסקיים ורגולציה באויברסיטת תל  כעת] - 2014[

 -אביב לקורסים מתקדמים במימון, מסלול ה-באויברסיטת תליהול בפקולטה למרצה   כעת] - 2007[

MBA : ,יירות ערך יתוחיסודות המימון, ,אופציות וחוזים עתידייםתורת ההשקעות ו 

  והסדרי חוב. , הדסה פיסיתהערכת שווי חברות

תורת ון ובמימון: יסודות המיממתקדמים מרצה במרכז הביתחומי בהרצליה לקורסים   כעת] - 2008[

  ההשקעות ויתוח יירות ערך, מימון בילאומי ויהול סיכוים בילאומי.

שווקי המט"ח והשפעתם על אביב לקורס -מרצה בבית הספר לכלכלה באויברסיטת תל  ] כעת - 2006[

  .יסודות הכלכלההמשק ו

טאות מובילות באויברסי – Financial Modeling –מרצה אורח לקורס מתקדם במימון   כעת] – 2015[

, Copenhagen Business School ,Tallinn University of Technologyבחו"ל: 

Amsterdam Business School ,Nagoya University of Commerce and Business ,

Vienna University of Economics and Business.  

]2012 - 2013[  Assistant professor of finance  בבית הספרKellogg הל עסקים שליברסיטת  למאו

Northwestern ה בארה"ב לקורסים מתקדמים במימון למסלול- MBA :Corporate 

finance  ו- International finance.  
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בשיקגו  Northwesternלמהל עסקים של אויברסיטת  Kelloggבבית הספר  עוזר הוראה  ] 2011 - 2008[

  בקורסי מימון (סמסטרי קיץ).

מרצה במכללת "מגמות" בקורסי הכרות עם שוק ההון (לקהל הרחב) ובקורסי הכה   ] 2012 - 2004[

 סטטיסטיקה ומימון, מקצועית א', מקצועית ב'.לבחיות הרשות ליירות ערך: 

  יסיון מקצועי וסף 1.3

כבות מספקת מעה מקיף לבעיות מורהומריקס ייעוץ כלכלי ומימוי, חברת שותף מייסד ב  כעת]  -  2012[

  :בתחומי כלכלה, מימון וחשבואות תחומי של מומחיות-הדורשות מגוון רב

 חוות דעת כלכליות לתביעות משפטיות (כולל שימוש במחקרי אירוע). •

הערכות שווי תחרות. לרבות -והסכמי אי כדאיות עסקאות, הערכות שווי חברות •

 .Impairment -ו PPAלדוחות כספיים כגון 

 , מיות בכורה וכו'. אופציות לוואות,ה הערכת שווי גזרים, •

 הערכת איתות פיסית של חברות.  •

 יהול סיכוים ותיקוף מודלים.  •

 בחברות וקביעת מדייות תמחור אופטימאלית.פימיות יתוח עלויות  •

חורין ויר יוסף). הוצאת -הספר "המדריך להערכת שווי חברות" (עם ערן בן כותב שותף של  ]2013[ 

  .www.valuation.co.ilוון. הספר זמין בכתובת האיטרט  די-פרובוק

  בשיתופי פעולה עם פרופסורים בכירים.ייעוץ כלכלי ופיסי ראש צוות   ]2012 - 2006[

  חבר ועדת השקעות ומהל תיק ההשקעות במכון לחקר עסקים באויברסיטת ת"א.  ]2011 - 2008[

  אגיס בע"מ (היום פריגו בע"מ). –אליסט עסקי בכיר במחלקת פיתוח עסקים   ]2006 - 2001[

  משפטה לבית מומחה תצהיר 1.4

 שכר .בעקיפין או במישרין ,מטעמם במי או העבודה במזמיי או בחברה תלות או קשר כל יל אין כי אציין

 מותה ואיו מראש קבוע היו ,בודההע מזמיי ובין ביי שסוכם כפי ,זו דעת חוות הכת בגין הטרחה

  .המשפטי ההליך בהצלחת בעקיפין או במישרין

 החוק הוראות שלעיין היטב לי ידוע כי בזאת ומצהיר משפט בבית עדות במקום זו דעתי חוות ותן אי

 באזהרה עדות כדין ידי על חתומה כשהיא זו דעתי חוות דין המשפט, בבית באזהרה שקר עדות בדבר הפלילי

  המשפט. בבית שתתי

  

  

  ל החתום:ע

  

        

  ד"ר טל מופקדי

09/08/2016  
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  1זו דעת לחוות רקעה 1.5

דיווחה החברה באשר לחתימה על מזכר עקרוות לרכישת שלושה כסי דל"ן מיב  27.10.15ביום  . 1

מיליון דולר ארה"ב. דיווח וסף בעיין הסכם רכישת  48(מרכזי קיות) בארה"ב תמורת סך של 

, ובו פורטו פרטים וספים אודות הכסים שמיקומם בפסליביה 26.11.15ים פורסם ביום הכס

 North End Shopping-ו Madeira Plaza ,Midway Shopping Center: ארה"ב, ואשר שמותיהם

Center .אים מתליםתה בכפוף להשלמת תהשלמת העסקה הות .  

אפשרות לגיוס ההון הדרש בוחת החברה כי  מסר, 11.11.2015מיום של החברה דיווח מיידי ב . 2

לרכישת כסי הדל"ן במסגרת הפקת זכויות והן במסגרת הפקה לציבור של סדרה חדשה של אגרות 

מיליון  1עוד מסר באותו היום כי החברה בוחת את האפשרות להשתמש בקו אשראי בסך של  2.חוב

   3דולר שיתן לה מבעל השליטה מר גולדפיגר.

שמסר לי בין התובעים והחברה היו חילופי דברים הוגעים לשווי ההוגן של החברה שצריך כפי  . 3

של חברת פרומתאוס ומקדמית שווי ראשוית  הערכתכאשר התובעים הציגו להשתקף בגיוס הון זה. 

מהווה הפקה בשווי ₪)  7.5ייעוץ כלכלי שלפיה הפקת זכויות לפי שווי מוך מההון העצמי למיה (

ים שבו ודרשו כי ככל שהחברה תפעל לביצוע הערכת תובעכן, ה. וך מערכן הריאלי של המיותהמ

ים האפשרות להיות תובעשווי מטעמה, מבוקש כי הערכת השווי המצ"ב תובא בפי המעריך ותובא ל

 שותפים להליך הערכת השווי ולהציג עמדתם בפי המעריך.

ותרתו "חתימה על הסכם לרכישת כסים בארה"ב" פרסמה החברה דו"ח מיידי שכ 27.3.2016ביום  . 4

בו דיווחה החברה כי בכוותה לרכוש שי כסי דל"ן מיב מתוך השלושה כאמור לעיל, בעלות כוללת 

 4מיליון דולר ארה"ב.  26.5-של כ

החברה דיווחה באותו דו"ח כי היא מתעתדת לממן חלק מתמורת עסקת הרכישה באמצעות גיוס הון,  . 5

מיליון דולר לצורך מימון עסקת  7-יובטח ע"י בעל שליטה בחברה בסכום שלא יפחת מ"אשר חלקו 

 הרכישה ופעילותה השוטפת של החברה". 

 לעיל, החברה יזמה הליך גיוס הון. ביצוע אותה עסקת רכישת כסים, כאמור לשם  . 6

על הוחלט ה , ערכה ישיבת דירקטוריון טלפוית במסגרת5.4.2016כי ביום התברר , כפי שמסר לי . 7

גיוס ההון הדרש לשם ביצוע עסקת הכסים באמצעות אישור הצעה לציבור בהתאם לתשקיף המדף 

ותו בוקר בו החל ההליך בא 9:05שעה ב 6.4.2016של החברה. החלטת הדירקטוריון פורסמה ביום 

   5.ההפקה

בהתאם לו  באותו הדיווח אף פורסם דוח הצעת מדף של החברה על הפקת מיות לציבור, אשר . 8

ותיסגר באותו היום,  9:00בשעה  6.4.2016התקופה להגשת הזמות לרכישת יחידות תפתח ביום 

 באותו היום.  16:30ותיערך כשבע וחצי שעות בלבד, קרי עד השעה 

מסיוי בשוק ההון, הודעה על הפקה הפתחת מיד עם ההודעה וסגרת בסוף אותו יום המסחר,  . 9

מוכה איה מקובלת ופוצה בשוק ההון. בוסף ההגיון הכלכלי אומר  עבור מיה עם סחירות כה

                                                
 ס על המידע שמסר לי מבאי כח התובע ומטיוטת כתב התביעה. חלק זה מתבס 1
  http://maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=1001095&CompCd=1433ראו:  2
  http://maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=1001093&CompCd=1433ראו:  3
  1025920http://maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=ראו:  4
  http://maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=1028807&CompCd=1433ראו:  5
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שעקב הסחירות המוכה במיה, היה סביר שיאפשרו לשוק ההון זמן לעבד את שווי החברה והשפעת 

  העסקה עליה בכדי שיוכלו לקבל החלטות השקעה מושכלות בחברה. 

מהון המיות המופק  42.26% שדובר על הפקה שלשים לב לכך תוקף בהדברים ושאים משה  .10

ההשתתפות המיימאלית בהפקה הייתה עוד ראוי לציין כי  6וזכויות ההצבעה בחברה בדילול מלא.

שמהווה מחיר מיימאלי  ח”ש 45,000מיות, כלומר השתתפות בסך של  10,000ברכישת מה של 

ה, איסור על רכישה עבור ליחידה. כמו כן, הוטלו מגבלות וספות על סחירות המיות לאחר ההפק

השתתף המשקיעים בשוק ההון לתח ולמגבלות אלו מטילות ספק רב ביכולת  .אדם אחר וכדומה

 , במיוחד שמהדובר מלכתחילה בחברה המחוקה למסחר.ה"ל בהפקת הבזק

בדיקה כלכלית לצורך גיוס הון באמצעות הפקת שכותרתו " BDOדוח של חברת  ף לדוח המדף צור .11

 . "מיות

חוות דעת זו דה בכשלים שפלו בדוח זה ובהערכה האותה לשוויה ההוגן של מיית החברה כון  .12

  .2016כאומדן לשוויה באפריל  31.12.2015ליום 

  הדעת חוות מתבססת עליהם המידע מקורות 1.6

  הבאים: המידע במקורות בשימוש הוגבלה לא אך הסתמכה דעתי חוות .13

 .06.04.2016 ר מתאריךאהצעת מדף של חברת מדיפאו . 13.1

 ").BDOהערכת שווי שצורפה להצעת המדף (להלן: " BDOהערכת שווי חברת  . 13.2

 טיוטת כתב התביעה וספחיו. . 13.3

  .31.12.2015ליום  החברה של כספיים דוחות . 13.4

 .כפי שהוגדרו  ההשוואה חברות של כספיים דוחות . 13.5

  הדעת. בחוות המפורטים ככל יתאקדמ ותוספר מאמרים . 13.6

   

                                                
 בדוח הצעת המדף. 1.2סעיף  6
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  חברת מדיפאואר אודות 2

 כחברה Medipower (Overseas) Limited, השם תחת 2001 לספטמבר 17-ב לראשוה התאגדה החברה .14

  אביב. בתל ערך ליירות בבורסה למסחר רשמו החברה תומי 2007 בשת פרטית, קפריסאית

מתמקדת בעיקר במדיות צפון הכסי דל"ן מיב מסחרי  הפעילות העיקרית של החברה היה אחזקת .15

קדה וארצות הברית). פעילות החברה כוללת רכישת הכסים, השכרתם, השבחתם אמריקה (

(ביו  ותפעולם. וסף לכך, החברה מחזיקה בקרקעות אשר צפויות להבשיל לפרויקטי דל"ן וספים

 בבולגריה.בביין משרדים בעיר סופיה כמו כן, החברה מחזיקה יורק ובפלורידה). 

שקבעו. כללי חברה איה עומדת בכללי השימור ליירות ערך כי ההודיעה הבורסה  23.7.2012ביום  .16

. ח”שמיליון  5-שווי החזקות הציבור מוך מ: א) אחד מהמצבים המפורטים להלןשימור אלו כוללים 

מיליון  15,למעט מקרים בהם שווי החזקות הציבור עולה על  15%-שיעור החזקות ציבור מוך מב) 

 2-ברה, על פי כל אחד מארבעה הדו"חות הכספיים האחרוים, מוך מההון העצמי של הח . ג) ח”ש

לא מדיפאואר בפרט,  7.מיליון ש"ח 24מיליון ש"ח, למעט מקרים בהם שווי החזקות הציבור עולה על 

מוך  11.63%עמדה בתאי שיעור אחזקות הציבור המיימאלי שכן שיעור אחזקות הציבור עמד על 

 .15%מדרישת הסף של 

מחקה החברה ממסחר בבורסת תל אביב מאחר ולא עמדה בתאים הדרושים  2015יואר  בחודש .17

 החודשים שקדמו למחיקה. 24לחידוש מסחר במשך 

את  ריכזובבעלות מלאה של מס' חברות בות אשר החזיקה החברה כון למועד כתיבת חוות דעת זו,  .18

. בוסף לחברה יש אחזקה קדה)(ארה"ב ו פעילותיה בכל אחד מהמגזרים הגאוגרפיים של החברה

משותפת עם שותפים אסטרטגים בכל אחד מאזורי הפעילות אשר מחזיקים בבעלות משותפת על 

 חברות כדות של החברה.

 כסיה המהותיים המצאים באחזקת החברה הם:  .19

19.1 . Center Talbot –  ,טריומצא בבעלות מלאה של החברה והוא ממוקם בחבל או כסה

אלפי דולר קדי, על פי  14,700-ב 2007על ידי החברה בתחילת שת  קדה. הכס רכש

ר קדי. לאלפי דו 18,500היו  31/12/2015ליום הערכות השמאי השווי ההוגן של כס זה 

מ"ר  6,886כולל הכס שטח  .100%, שיעור תפוסת הכס היו 31/12/2015כון לתאריך 

. על בסיס תוים אלו 2015בשת  קדי אלפי דולר 1,062 בסך NOIמסחר. כס זה יצר 

  8(הכסות, רווחים, גודל השטח ותשואה על ההון) ערכה הערכת שווי לכס זה

19.2 . Square Berkshire –  כס אשר ממוקם ב 80%החברה מחזיקהמה-Wyomissing ,

אלפי  16,600-ב 2011פסילביה, ארצות הברית. הכס רכש על ידי החברה בובמבר שת 

אלפי  18,600היו  31/12/2015ל פי הערכות השמאי השווי ההוגן של כס זה בתאריך דולר, ע

 10,447כולל כס שטח ה .99%, שיעור תפוסת הכס היו 31/12/2015ר. כון לתאריך לדו

. על בסיס תוים אלו 2015אלפי דולר בשת  1,405 של NOIמ"ר מסחר. כס זה יצר 

  שואה על ההון) ערכה הערכת שווי לכס זה.(הכסות, רווחים, גודל השטח ות

                                                
  http://maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=751941ראו:  7
 8.1.9, סעיף 31.12.2015 -דוח תקופתי של החברה ל 8
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19.3 . Plaza Hannaford –  כס ממוקם בעירהUtica  .יו יורק, ארצות הברית תמצא במדיה

חברה כדה.  באמצעותמבעלות הכס  75%החזיקה  ראמדיפאוחברת  2015כון לסוף שת 

בת דו"ח . כון למועד כתיאלפי דולר 14,100 -ב 2011החברה רכשה את הכס בשת 

  מ"ר בכס.  13,364מתוך  93%ההשכרה בכם היו שעור הדירקטוריון 

הוא  31.12.15ליום ולפי הערכת השמאי  2015בשת  אלפי דולר 1,387של  NOIהכס יצר 

 אלפי דולר. 17,900שווה 

19.4 . Fair Southbridge –  כס ממוקם בעירהSouthbridge  ת מסצ'וסטס, ארצות הבריתבמדי

במבה מושכרים כון לסוף שת  "רהמ 10,540על ידי החברה. כל  80%ות של חזק בבעלוומ

. על פי הערכת השמאי השווי ההוגן 2015אלפי דולרים בשת  948של  NOI, אשר יצרו 2015

 אלפי דולר. 13,600היו  31.12.15ליום של כס זה 

19.5 . Promenade East –  מצא בעיר כסהLebanon יה, ארה"בסילבת פומוחזק  במדי

אלפי דולר, שווי  13,500-ב 31/12/2015ליום . שוויו הוערך על ידי החברה 80%בבעלות של 

. סה"כ 100%היו שיעור התפוסה כס זה ב. גם 2015בשת  6%-זה מגלם עליה של כ

 1,447הכסות בגובה  2015ת שמ"ר אשר יצרו ב 10,042הים השטחים המושכרים בכס 

 אלפי דולר. 939של  NOI-לפי דולר וא

19.6 . Madeira Plaza & North End Shopping Center –  רכשו במרץ כסים אלו יעל  2016ש

 םבסופרמרקטיאלפי דולרים. הכסים שרכשו מעוגים  26,500ידי בחברה בסכום של 

משטחי המסחר  97.5%מ"ר. על פי דוחות החברה,  25,000ומשתרעים על שטח של כ

 .אלום מושכרים בכסים יהכללי

  –להלן טבלת סיכום לשווי כסי החברה  .20

תיאור 
המכשיר 

 המדד

  שווי הוגן ליום
  בדצמבר 31

  (אלפים) 2015

טכיקת 
  הערכה

  טווח  תיאור התוים שאים צפים

     בארה"ב: להשקעה בדל"ן השקעות

 $63,300 מסחר

 ההכסה גישת
 היוון –

 תזרימי
 מזומים

 $13.85-20.46  למ"ר שכירות דמי אומדן
NOI $8.83-13.90 למ"ר שווי הערכת לצורך מייצג  

 7.0%-6.3% ההיוון שיעור
 95%-93% תפוסה שיעור

     בקדה: להשקעה בדל"ן השקעות

 $21,105 מסחר

 ההכסה גישת
  היוון –
 תזרימי 

 מזומים

 $9.42-20.65  למ"ר שכירות דמי אומדן
NOI $8.24-19.03 למ"ר שווי הערכת לצורך מייצג 

 6.8%-6%  ההיוון שיעור
 98%-95% תפוסה שיעור

 תעשייה
 קלה

$1,298 

 ההכסה גישת
  היוון –

 תזרימי
 מזומים

  $3.81  למ"ר שכירות דמי אומדן
NOI 2.54 $ למ"ר שווי הערכת לצורך מייצג 

 10.50% ההיוון שיעור
 85% תפוסה שיעור

     ריה:בבולג להשקעה בדל"ן השקעות

 $3,657 משרדים
 גישת

 ההשוואה
 $825-783  למ"ר שווי אומדן

 67עמ'  2015(ב) לדוחות כספיים לשת  25* מקור ביאור 

פועלת בהתאם היה אחזקת כסי דל"ן מיב, החברה  ראמדיפאוהיות ופעילות הליבה של חברת  .21

כי השווי בספרים דווחת החברה ממבצעת שמאויות לשווי הכסים שברשותה. לתקיה החשבואית ו

 של כסיה איו שוה באופן מהותי מהשווי הכלכלי שלהם.
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 מתודולוגיות להערכת שווי חברות 3

כיוון שמטרתה העיקרי של חוות דעת זו היא לדון בהערכת שווי חברות, אדון בקצרה בפרק זה  .22

 בסיס המתודולוגיה להערכת שוויה ההוגן של חברה. בעקרוות העומדים ב

ביותר. והמקובלת שוות להערכת שווי חברה בצורה האותה הכלכלית מתוארות שיטות בספרות  .23

  9כלהלן:גישות מרכזיות  למספרכלל השיטות המקובלות בפרקטיקה מחולקות 

  Flows (DCF)-Discounted Cash –גישת היוון תזרימי מזומים עתידית  3.1

 של ההון ספקי כל עבור החופשי יםהמזומ תזרים היווןמבוססת על  ,DCF  -ה בשיטת שווי הערכת .24

 מתבצע המזומים תזרים היוון החוב). ספקי (כגון: הזר וההון המיות הון ספקי לרבות החברה,

 Weighted, מחיר הון זה קרא גם החברה כסי של הראוי הסיכון את המשקף היוון מחיר באמצעות

Average Cost of Capital (WACC). 

ותר להערכה כלכלית של שווי חברות, והיא מתבססת על העיקרון כי השווי שיטה זו היא המקובלת בי .25

של כל כס, ובכלל זה שווי פירמה, גזר ממימוש הפוטציאל של הכס ליצור בעתיד תזרים מזומים 

ידוע . כבוסף להיותה השיטה המקובלת ביותר בפרקטיקה ובעולם האקדמי עבור כל ספקי ההון שלו.

 2009.10ל, כך פסק בית המשפט העליון בשת המקובלת על ידי בתי המשפט בישרא הגישהגם , זוהי לי

 תוי של פודמטלי כיתוח חשבת DCF -ה שיטת חברות, שווי הערכת של ובהקשר זו בראיה .26

 החברה, של העסקית לסביבתה להתייחס יש הפודמטלי מהיתוח כחלק עצמה. בפי החברה

 הללו הציפיות את המשקפות הבסיס להחות בהתייחס וכן הכלכלי העתיד לגבי רציואליות לציפיות

  השווי. הערכת במודל מגולמות ואשר

על פי גישה זו, יש לתח ולבות תזרים הכסות עתידי, תוך הבת השוק הספציפי ופוטציאל הצמיחה  .27

מיסים של החברה. כמו כן, יש לבות תחזית הוצאות עתידיות על מת להגיע לרווח הקי לאחר 

 .התאמות לתקופת התחתזיתו

לאחר חישוב תזרים המזומים העתידי של החברה, יש להוון את ההכסות העתידיות לשווי הוכחי  .28

במועד הערכת השווי, היוון התזרים מתבצע בעזרת גורם היוון אשר מחושב ביחס לגורמי הסיכון 

 רה, את גודלה וכו'.השוים המאפייים את התעשייה הרלווטית, את שיעור מיוף החב

הערך הוכחי של התזרימים העתידיים המיוצרים על ידי החברה מיב את שווי השוק של פעילות  .29

". לשווי זה יש להוסיף את ערך Enterprize valueהחברה המוערכת. שווי פעילות זה קרא גם "

בויות החברה בכדי הכסים העודפים (שאים מייצרים מזומים) ולהפחית את השווי ההוגן של התחיי

 לקבל את שוויו הכלכלי של ההון העצמי של החברה.

                                                
 . 2013המדריך להערכת שווי חברות: תאוריה, פרקטיקה ומה שבייהם,  -להרחבה ראו: ערן בן חורין, יר יוסף וטל מופקדי  9

  .10406/06ע"א ית משפט עליון, השופט יורם דציגר, בתיק פסק הדין ב 10
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 -כתב כי "השיטה המקובלת להערכת שווי חברות היה שיטת ה BDOיש לציין שגם בהערכת שווי  .30

DCF כתב בהערכת שווי עוד ."BDO  הוג בפרקטיקה לבצע הערכת י סוגים של חברות לאכי בש

  11 ) חברות שבבעלותן כסי דל"ן מיב.2-ת אחזקות ו) חברוDCF ,1 -שווי לפי שיטת ה

לחברת מדיפאואר  - DCFכתב שאין מקום לבצע את שיטת ה BDOעוד ראוי לציין כי בהערכת שווי  .31

 וזאת למרות שכסי הדל"ן של החברה חושבו בשיטה זו, לפי תוי החברה. 

   Market Approach – גישת השוק 3.2

שת התמחור ההשוואתי" (שיטת המכפילים) היה שיטה וספת גישת השוק או בשמה הוסף "גי .32

על מחירי יש לבססו להעריך את שוויו של כס מסוים בכדי גורסת כי  שווי חברות. הגישהכת להערי

דומים אשר מכרו וקו בשוק, וככל שעולה הצורך יש לבצע התאמות למחירי כסים דומים  כסים

ים דומים לכס אותו או מבקשים להעריך ועל בסיס שווים שיטה זו, יש לחפש כסבהתאם ל. אלו

 קיש את שווי הכס הרלווטי. 

 שים. 3ר ובתה לפי ”מ 120לדוגמה, יח ואו מעוייים למכור את דירתו אשר גודלה היו  .33

כרו בשכותי אשר בייתן על פי שיטה זו, לצורך הערכת שוויה של דירתי אסקור את הדירות שמ .34

ר בשכוה. להלן תוי העסקאות של ”האחרוות ואחשב את העלות הממוצעת למבתקופות ימה הסתי

 הדירות בשכוה:

  ח) ”ר (ש”עלות למ  ר”גודל הדירה במ  ח)”עלות הדירה (ש

2,100,000  120  17,500  

1,500,000  80  18,750  

1,900,000  110  17,272  

 17,840.67    ר בשכוה”ממוצע עלות למ

ר ”ר ממוצע למטר בשכותי, אוכל להעריך את שווי דירתי.  שכן, העלות הממוצעת למ”לאחר חישוב מ .35

ר, מכאן ששווי דירתי על בסיס מחירי השוק ”מ 120ח וגודל דירתי הוא ”ש 17,840 -כבשכותי היה 

120על ידי הוסחה  המחושב( ח”ש 2,140,800היו  ∗ 17840 = 2,140,800(. 

. מאידך, דירה הוא המרכיב היחידי אשר משפיע על שוויהור כי גישה זו מיחה שגודל העולה בביר .36

 ,), חזית/עורףמיקום הדירה בביין (קומהברור שישם גורמים וספים המשפיעים של שוויה, כגון 

, שת הביה, הצורה הפיזית של הביין גג, רמת הגימורקיומו של חצר, קיומה של כמות המרפסות, 

 ה (מלבית/מרובעת) ועוד גורמים וספים רבים. והדיר

מתודת המכפילים מבססת את שווי החברה על יחסים פיסים בהקשר של הערכות שווי של חברות,  .37

 מקובלים בעף ומכפילה יחס זה בתוים פיסים של החברה המוערכת. 

תפעולי ל בסיס הרווח הע אשר איה סחרת בבורסה  Xרצה להעריך את שווי חברה אם לדוגמה, כך  .38

בחן את היחס בין שווי השוק , בחר מספר חברות סחרות אשר דומות לה באופי הפעילותקי שלה, ה

ברווח היחס שחושב ממוצע או חציון מכן, כפיל את ולאחר שלהן. קי תפעולי הרווח השל החברות ל

שווי פעילות . החברה המוערכתפעילות וקבל את שווי השוק של קי של החברה המוערכת. תפעולי הה

                                                
 . 7, שקף BDOהערכת שווי  11
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". לשווי זה יש להוסיף את ערך הכסים העודפים (שאים מייצרים Enterprize valueזה קרא גם "

מזומים) ולהפחית את השווי ההוגן של התחייבויות החברה בכדי לקבל את שוויו הכלכלי של ההון 

 העצמי של החברה. 

 ורות: מספר מקובעים מהגישת השוק החיסרוות של  .39

כאשר משתמשים בשיטת המכפילים, למעשה מיחים החה . הייחודיות של חברות שוות . 39.1

כמובן להעריך.  יםמבקש ולחברה שאותה אבמדגם דומות סמויה שחברות ההשוואה 

כאשר מדובר על חברות שוות אשר לרוב בוודאי לא עומדת במבחן המציאות זו שהחה 

ישם פרמטרים וספים המשפיעים על שווי החברה  בוסף,אין בעלות מודל עסקי זהה. 

לכן, הערכות שווי כגון: יחס המיוף, שיעורי צמיחה, שיעור חלוקה מהרווח התפעולי וכו'. 

מת לקביעת השווי הסופי. שיטה זו שעל פי גישה זו חשבת אומדן גס לשווי החברה ולא מיו

וה את הבסיס לקביעת השווי לרוב משמשת ככלי עזר וסף להערכות שווי אך איה מהו

 ).DCFאלה לצורך תימוך לשווי שהוערך בגישת ההכסה (לרוב 

. בחירת חברות היא התלות במדגם החברותשימוש בשיטה זו, מבעיה וספת שעולה  . 39.2

לא מתאימות בחירה בחברות ההשוואה היא המקור לקביעת שווי החברה המוערכת ולכן 

רה מכך, גם כאשר החברות במדגם מהוות חברות ית .גוררת הערכה מוטת של שווי החברה

השוואה לגיטימיות קיים סיכוי סביר ששימוש במדגם אחר בו חברות אחרות אשר גם 

עומדות בקריטיוי ההשוואה יספק הערכת שווי שוה. לכן, על מת למזער את ההטיות 

חברות של הובעות מהערכת שווי בשיטת המכפילים יש להשתמש במדגם רחב ככל היתן 

  בעלות אופי ומודל עסקי הדומים ביותר לחברה המוערכת.

במילים אחרות, גישה זו מיחה שחברות המדגם הים בעלי מאפייים דומים לחברה 

  12הבחת. כך כתבתי בספרי:

עד כה, החו כי המכפיל הממוצע בקבוצת ההשוואה מתאים לתמחור “

ברה דומה במאפייה זו החה כוה כל עוד החהחברה שאו מעריכים. 

לחברות שכללו בקבוצת ההשוואה שלו, אך במידה ולא, השימוש 

 ”.במכפיל העפי כמכפיל המייצג יוביל לשווי פימי מוטה

בספרי, מכפיל ההון העצמי מיח שבין החברה ובין חברות ההשוואה  378כפי שאי מראה בעמוד  .40

 מתקיימים השוויוים הבאים: 

ה יש את אותה תשואה על ההון העצמי. בעקיפין מיחים ששיעור לחברה ולחברות ההשווא . 40.1

 המיוף זהה שכן שיעור התשואה על ההון העצמי גדל ככל ששיעור המיוף של החברה גדל. 

 לחברה ולחברות ההשוואה יש את אותו שיעור חלוקה מהרווח התפעולי.  . 40.2

 לחברה ולחברות ההשוואה יש את אותו שיעור צמיחה.  . 40.3

חברה ובעלי מיות חברות ההשוואה דורשים את אותו שיעור היוון לסיכון בעלי מיות ה . 40.4

 שהם חשופים אליו. 

                                                
  ההדגשה איה במקור  .2013דיוון -חורין, יוסף, מופקדי, "המדריך להערכת שווי חברות", פרובוק-בן 12
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בגלל החות רבות אלו, האמיות המשוייכת לשיטת המכפילים היה פחותה ביותר ומעריכי  . 40.5

כלומר על ידי תחזית  ”פודמטלי“שווי מעדיפים להעריך את שווי החברה על ידי יתוח 

 לביצועי החברה.

סף לכך, כאשר מעריכים חברות דל"ן, כון יותר יהיה להעריך כל כס בפי עצמו ולא את כל כסי ו .41

במילים אחרות יישום הגישה ההשוואתית היה צריך להתבצע ברמת הכס ולא החברה במשותף. 

מיקומם מהסיבה לכך עוצה בעובדה כי שווים של כסי דל"ן מושפעים מאוד ברמת החברה. 

חברה ללהוות בסיס להשוואה  הכס מיב בבאר שבע לא יכול החברה אשר בבעלותברור ש הגאוגרפי.

עם כס זהה אשר ממוקם בתל אביב. הדרך הכוה להעריך את שווי הכס תהיה מול כסים דומים 

יעוד זהה שבו בעלי כסים שמצאים בבאר שבע בסביבת הכס המוערך (אזור בו שווי הקרקע זהה), 

 מה למועד הקמת הכס שבקש להעריך את שוויו.בתקופה דו

et Assets Value N –יישום גישת השווי הכסי הקי  4

(NAV)   

אשר משתמשת בתוצאות הערכות השווי באחת השיטות שהוצגו לעיל היה שיטה  NAV-שיטת ה .42

ספר בכדי להגיע משווי כסי החברה לשווי ההון העצמי שלה. גישה זו מיושמת לרוב בחברות שלהן מ

הרעיון המרכזי בשיטה הוא רב של כסים עצמאיים ושוים ובפרט בחברות אחזקות וחברות דל"ן. 

 במאזן. כל סעיף במאזןוההתחייבויות ביה מחדש של מאזן החברה, ובעיקר עדכון של צד הכסים 

ר מכן, במאזן עם שווי הספרים. לאח ”להחליפו”עובר יתוח יסודי על מת לחשב את שווי השוק שלו ו

רים את השווי ההוגן של ההתחייבויות משויים ההוגן של סך הכסים ומגיעים לשווי ההוגן של ימחס

  .ההון העצמי

השווי ההוגן של ההון העצמי למעשה מבטא את שווי מיות החברה, לעיתים יש לבצע התאמות לשווי  .43

 הוצאות וכו'.זה הובעות מהתרומה/הזק ששדרת היהול מקה לשווי החברה, מגן מס ל

ן מיב כמו גם לחברות החזקות. ”היה שיטה מקובלת מאוד להערכת שווי חברות דל NAV-שיטת ה .44

ן המיב ו/או החברות השוות אשר בבעלות ”הסיבה לכך תמוה בעובדה שכל אחד מכסי הדל

 13:פריכך כתבתי גם בסהחברה, מתפקד כיחידה תפעולים עצמאית המייצרת תזרים באופן אוטוומי. 

הוג בעיקר בעף הדל"ן, בו חיזוי תוצאות  ]NAV[ "בפרקטיקה, השימוש בשיטה

אחד. בעף -הפעילות איו אפשרי וישה עדיפות לחישוב שווי השוק של הכסים אחד

הדל"ן שווי הכסי השוים מתקבל לרוב משמאי מקרקעין המעריך את הכס באחר 

 ות דומות, עלות הקמה מחדש.", השוואה לעסקאDCFמשלושת השיטות הבאות:

כפי שמוסבר לעיל, הסיבה שמתודולוגיה זו היא הכוה להערכת שווי חברות דל"ן וחברות אחזקות  .45

טמוה בעובדה שלחברות מסוג זה יש כסים אשר מיצרים תזרים הכסות באופן עצמאי ואיו תלוי 

 ביתר פעילות החברה. 

                                                
 .2013דיוון -. פרובוק423עמ'  9.6חורין, יוסף, מופקדי, "המדריך להערכת שווי חברות", פרק -ראו: בן 13
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במספר חוות דעת כלכליות שהוגשו במסגרות  NAV -ה כך לדוגמה, יתן למצוא יישומים של שיטת .46

פיתוח כחלק מהליך  IDBליטיגציה שוות, כגון הערכת השווי שביצע פרופסור אמיר ברע לחברת 

הפירוק שלה והערכת השווי שביצע פרופסור עודד שריג (עם רו"ח שלומי קלסי) בהליך המשפטי שבין 

 ובעלי מיותיה.  "אלון" חברת הדלק לישראל בע"מושי חברת 

שמאי באמצעות לבצע הערכת שווי לכל כס דל"ן על פי התקיה החשבואית, על חברות יש לציין כי  .47

כס בספרים. לכן, שווי הכסים המיבים כל שוויו ההוגן של בהתאם את ולעדכן לפחות אחת לשה 

ן מיב שווי ”רות דלבדוחות החברה בשווים ההוגן, ומכאן שבדרך כלל בחבמוצגים ן ”בחברות דל

 את שווי ההוגן של החברה.בקירוב ההון העצמי בספרים משקף 
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והכשלים שפלו  BDO שווי הערכת –חלק ב' 
  בה

טרום פרסמה ההלת החברה הצעת מדף להפקת מיות בבורסת תל אביב.  06/04/2016ביום כאמור,  .48

אלפי  27,121 -הסתכם לעצמי ההון וה מיות 14,266,481 היההפקה ההון המופק והפרע בחברה ה

 דולר. 

עבור חברת  BDOעל הערכת השווי שביצעה חברת סמך בין השאר ההפקה המימום של מחיר  .49

היו  המיות המופקות של החברהמיימום זה עבור  , מחירBDO. על פי ממצאי חברת ראמדיפאו

 .ח"ש 4.5

שווי ההוגן של הון החברה, כאשר כללה שלוש שיטות לכימות ה BDOהערכת השווי של חברת  .50

 . המוצגת לעיל )Net Assets Value  )NAV-היה שיטת הלשיטתי בייהן  תהעיקרי

 כלכלית בוצעה בצורה BDOהערכת השווי של חברת יודגש, כבר בפתח הדברים כי, עם כל הכבוד,  .51

וים שביסודה והן לא תקיה ופלו בה כשלים מהותיים ביותר, הן מבחיה תחשיבית, הן מבחית הת

ר אמבחית השיטות המיושמות בה ואופן יישומן. כפועל יוצא מכך, המחיר למיה של חברת מדיפאו

של המיה  כלכלישווי ההמשמעותית מהערכת חסר בברור  והיBDO  הגזר מאותה הערכת שווי של

 בתאי שוק חופשי. 

וכן אפרט את ההחות  BDO הערכת שווילהלן אפרט את השיטות השוות בהן עשה שימוש ב .52

לשם וחות הדיון תתי פרקים . BDOשבבסיסן. בהמשך אעמוד על הכשלים שפלו בהערכת השווי של 

 . BDOהערכת שווי אלו מסודרים בהתאם לסדר הצגת מודלי הערכת השווי המופיעים ב

ים מהותיים פלו כשלים מתודולוגיים, חישוביים ויישומי BDOהערכת שווי כפי שאראה בפרק זה, ב .53

 אשר תיקום היה מביא לערך גבוה יותר לחברה ולמיותיה. 

השתמשו בשלוש שיטות שוות לחישוב השווי, להערכתי המקצועית  BDOהערכת שווי למרות שב .54

אשר מהווה  NAV -הדרך הטובה ביותר להעריך את שוויה הכלכלי של מיית החברה הוא בשיטת ה

), זאת כיוון שהחברה מוסרת DCF( ”היוון תזרימי מזומים“ במקרה זה יישום הלכה למעשה לגישת

 . DCF -שהערך הכלכלי של כסי החברה חושב בגישת ה

אתייחס גם לשיטות  NAVלמרות שלדעתי אין מקום לביצוע הערכת שווי בשיטה אחרת מלבד שיטת  .55

 ח.ואציג את הכשלים שפלו בכל אחת מדרכי היתו BDOהערכת שווי האחרות המופיעות ב

שזורים כשלים מהותיים אשר  BDOאציין כי, כחוט השי, לאורך הערכת השווי שביצעה חברת  .56

יוצרים עיוותים מהותיים והערכת חסר לשוויה ההוגן של החברה. בפרק זה של חוות דעתי, אציין 

 . BDOואסביר את הכשלים אשר עלו בעבודת 

ר הצגת מודלי הערכת השווי המופיעים לשם וחות הדיון גם תתי פרקים אלו מסודרים בהתאם לסד .57

  . BDOהערכת שווי ב
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   שיטת מכפיל הון רוב 5

החברה ביכוי  התבססה על מכפיל הון רוב אשר כולל את ההון הרשום בספרי BDOשווי הערכת  .58

של החברה  העצמי החשבואי. על פי השיטה יש להכפיל את ההון זכויות שאין מקות שליטה

ממוצע משוקלל של היחס שבין שווי השוק של ון מוערך על ידי חישוב "מכפיל ההון". מכפיל ההב

 חברות ההשוואה לשווי בספרים של בעלי השליטה בחברה.

אספן גרופ, סקיילין, כלל את החברות הבאות:  BDOשבחרו בהערכת שווי מדגם חברות ההשוואה  .59

 אלקטרה דל"ן, אופטיבייס, רבד, מישורים וחברת אביב ארלון. 

ממוצע ועשה שימוש בבארבע קודות זמן שוות  בחו מכפילי הון רוב BDOבהערכת שווי בוסף  .60

(בהפרשים של חצי  30/06/2014-31/12/2015התאריכים על מתפרס לכל חברה. ממוצע זה רב תקופתי 

 שה בין דגימה לדגימה).

לחברה וי שוק המשקף שו 63.62%, היחס הממוצע של מכפיל ההון רוב במדגם שבחן היו בהתאם .61

 14למיה. ח”ש .724 -דולר המתורגמים ל .211אלפי דולר, ומשקף מחיר מיה של  17,253העומד על 

והשפעתם על השווי  BDOבהערכת שווי  הכשלים שפלו בשיטת מכפיל הון רוב 5.1
  האמד

 שימוש במכפיל במטרה להעריך שווי חברה 5.1.1

הראשון הקשור לשיטה זו ובע מעצם  שיטה זו מביאה להערכת חסר וזאת עקב כשלים שבה. הכשל .62

 השימוש בשיטת מכפילים בכדי להעריך את שוויו של הכס. 

לעיל, למדגם החברות יש השפעה מהותית על השווי שיוערך על ידי המעריך  3.2כפי שציתי בפרק  .63

בשיטה זו. לכן, במידה והחברות שבחרו למדגם אין מייצגות את החברה המוערכת, השווי שיגזר 

 מחברות המדגם יהיה מוטה ויספק תוצאה לא מדוייקת.

  העדכית ביותר חישוב ממוצע של ארבע תקופות היסטוריות ולא שימוש בקודת הזמן 5.1.2

הציגו את ממוצע המכפיל על פי ארבע תקופות שוות  BDOהערכת שווי כמתואר לעיל, ב .64

 והיסטוריות. להערכתי החלטה זו היה שגויה. 

) אין 2016מתייחסת לשווי החברה במועד הפקה (אפריל  BDOהיות והערכת השווי שערכה חברת  .65

 עבר ובטח שלא בטווח זמן של כשתיים לפי כן.כל משמעות כלכלית לבחית מכפיל ההון שהיה ב

 אמחיש זאת באמצעות דוגמא פשוטה:  .66

 יח שאי רוצה לאמוד את שוויה של דירה שאי מחזיק בביין בו כל הדירות זהות.  . 66.1

ח והשכן שלידה מכר את דירתו ”מיליון ש 2השכה שלי מכרה את דירתה אתמול במחיר של  . 66.2

תיים. עוד יח, כמי שמשתמש בגישת המכפילים, ח לפי ש”מיליון ש 1במחיר של 

 שמחירים אלו הים מחירים הוגים הצפים בשוק פעיל. 

                                                
 . BDOבהערכת שווי  11להרחבה ראו שקף  14
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 1.5האם אי צריך למצע את מחירי הדירות ולהסיק מכך שמחיר הדירה שלי עומד על  . 66.3

ח או להסתמך על העובדה ששכתי מכרה את דירתה אתמול ולכן דירתי צריכה ”מיליון ש

 ח? ”מיליון ש 2 -להיות שווה כ

צופה פי להערכתי התשובה ברורה: שווי דירתי הוא השווי העדכי כון ליום החישוב ה . 66.4

 ולא השווי שגולם בעבר בשוק.  עתיד

מכאן עולה שהדרך הכוה לחישוב היחס הממוצע של החברות המתחרות היא לפי המועד המעודכן  .67

 .31/12/2015לתאריך ביותר אשר יש עבורו תוים זמיים, במקרה זה דוחות 

באשר לחברות הספציפיות  BDOהערכת שווי להלן החישובים המעודכים בהשוואה לאלו שבוצעו ב .68

 ):שבדקו

  

30/06/201431/12/201430/06/201531/12/2015שם החברה
ממוצע 

לתקופה

תקופה 

אחרוה

334,072255,063296,971345,012שווי שוק

473,963482,804468,831502,213סך הון

31,70335,98840,44656,665הון מיעוט

442,260446,816428,385445,548הון רוב

0.7550.5710.6930.7740.6980.774מכפיל הון רוב

454,895292,799371,956404,522שווי שוק

449,210491,834464,272477,789סך הון

5,1037,5888,23931,611הון מיעוט

444,107484,246456,033446,178הון רוב

0.8380.907             0.907             0.816            0.605          1.024מכפיל הון רוב

323,669176,354183,641234,540שווי שוק

498,628445,725363,718357,629סך הון

17,0973,4893,1592,079הון מיעוט

481,531442,236360,559355,550הון רוב

0.6720.3990.5090.6600.5600.660מכפיל הון רוב

69,243138,393154,112157,148שווי שוק

276,404299,745306,639294,929סך הון

78,62176,36484,91677,260הון מיעוט

197,783223,380221,724217,669הון רוב

0.3500.6200.6950.7220.5970.722מכפיל הון רוב

160,741143,076172,152171,523שווי שוק

275,181284,814268,544272,847סך הון

3,0205,5423,1964,625הון מיעוט

272,161279,272265,348268,222הון רוב

0.5910.5120.6490.6390.5980.639מכפיל הון רוב

191,714107,059138,001121,075שווי שוק

448,815502,726439,236499,402סך הון

237,343264,826239,894242,432הון מיעוט

211,472237,900199,342256,970הון רוב

0.9070.4500.6920.4710.6300.471מכפיל הון רוב

93,902106,666119,01794,689שווי שוק

191,082246,450226,430170,036סך הון

550631080-הון מיעוט

191,632191,632226,321170,036הון רוב

0.4900.5570.5260.5570.5320.557מכפיל הון רוב

0.63620.6757ממוצע 

אספן גרופ 

סקייליין

אלקטרה 

דל " ן

אופטיבייס

רבד

מישורים

אביב ארלון



  

  מדיפאואר חברת שווי הערכת בושא כלכלית דעת חוות

  30מתוך  17עמוד 
  •     www.numerics.co.il•      5250301גן -רמת 2דב פרידמן רחוב •   ומריקס ייעוץ כלכלי ומימוי בע"מ   •      

 45675 - 2875167/2 

מאידך מכפיל ההון  0.6362הגיעו למכפיל הון של  BDOהערכת שווי כפי שיתן לראות בקל, ב .69

מזה  6.22% -תון הגבוה בכ, 0.6757 -, העדכי ביותר, עומד על כ2015המבוסס על תוי דצמבר 

 .BDOהערכת שווי המצויין ב

  שימוש במדגם לא מייצג 5.1.3

כאמור, שיטת המכפילים שעת על כך שהחברות במדגם שעל בסיסם מתבצעת הערכת השווי הן  .70

חברות דומות הפועלות במגזרי פעילות דומים ככל היתן על מת למוע אי דיוקים בשווי ההוגן של 

 החברה המוערכת.

 15הם: BDOהערכת שווי ת הקריטריוים שעל פיהם בחרו חברות ההשוואה למדגם בשלוש .71

 ן הסחרות בבורסת תל אביב.”חברות דל . 71.1

 ל.”חברות שפעילותיהן מרוכזות בחו . 71.2

 מיליון דולר. 50-500חברות שההון העצמי שלהן ע בין  . 71.3

72. ים הם מבטאים כראוי פעילות המקבילה לאופי החברה”לדעתי, הקריטריוהמוערכת, ופוגמים  ל אי

בצורה יכרת במדגם החברות ובתוצאות ההערכה. יתרה מכך, הקריטריון לבחירת חברות ההשוואה 

ל איו מספיק ספציפי, שכן, ישם מספר תחומים בפעילות בעפי ”ן שפעילותיהן בחו”כחברות דל

 ן וישה פריסה גיאוגרפית רחבה מאוד ולא רלווטית לפעילות החברה. ”הדל

ב) ופעילותה ”של פעילות החברה ממוקם בצפון אמריקה (קדה וארה רוב המכריעהעובדה שה .73

ן מיב יש להשתמש בחברות הפועלות באזורים גיאוגרפים דומים אשר ”ממוקדת באחזקת כסי דל

 ן מיב.”ליבת הפעילות שלהם היה אחזקה ותפעול של כסי דל

 16בהערכת השווי: BDOהערכת שווי יע בלהלן רשימת שבע החברות שהוגדרו במדגם המופ .74

, בשוה מחברת 31.12.15מיליון דולר ליום  502-לחברה הון עצמי של כ – גרופ אספן . 74.1

ן מיב בישראל ובמדיות שוות באירופה ”מדיפאואר, החברה מחזיקה במספר כסי דל

דול ואין בבעלותה כסים מיבים בצפון אמריקה. כמו כן, לאספן גרופ מגזר פעילות ג

מיליון דולר אשר משקף  2,470ומשמעותי בעף הארגיה. שווי הכסים במאזן החברה היו 

 . 80%-שיעור מיוף של כ

מיליון דולר, החברה עוסקת בייזום בייה ושיווק  158-לחברה הון עצמי של כ – סקיילין . 74.2

דה. בופש בארצות הברית וק הלת ומפעילה כפרידה, וכן מוסף קרקעות להשקעה בק

ן מיב בארצות הברית ”לכך, בדומה לחברת מדיפאואר, לסקיילין יש באחזקותיה כסי דל

-מיליון דולר אשר משקף שיעור מיוף של כ 382ובקדה. שויי הכסים במאזן החברה היו 

58%. 

מיליון דולר, בשוה מחברת מדיפאואר  358-לחברה הון עצמי של כ – ן”אלקטרה דל . 74.3

ן. בדומה לחברת מדיפאואר אלקטרה ”בעף הדל םם וביית פרויקטיהחברה פועלת בייזו

 1,020ן מחזיקה כסים מיבים בצפון אמריקה. שווי הכסים במאזן החברה היו ”דל

 .65%-כ של מיוף רמיליון דולר אשר משקף שיעו

                                                
 .10עמוד  BDOהערכת שווי  15
 כתב שהמדגם כולל שמוה חברות אך בפועל השתמשו בשבע חברות. 10בעמוד  BDOיש לציין שבהערכת שווי  16
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 4דולר, בשוה מחברת מדיפאואר לחברה  מיליון 273-כ של עצמי הון לחברה – אופטיבייס . 74.4

דל יה ובדומה לחברת מדיפאואר יש לה ”כסיכס אחד בגרמ ,כסים בשוויץ ייב בשן מ

מיליון דולר אשר משקף  624כס אחד בארצות הברית. שווי הכסים במאזן החברה היו 

 .56%-שיעור מיוף של כ

מיליון דולר, בשוה מחברת מדיפאואר לחברה מספר כסי  75-לחברה הון עצמי של כ – רבד . 74.5

ו ”דלכסים במאזן החברה היוסף. שווי הות באירופה ובישראל. בות שויב במדין מ

 .71%-מיליון דולר אשר משקף שיעור מיוף של כ 263

מיליון דולר, החברה פועלת רבות בצפון אמריקה.  499-לחברה הון עצמי של כ – מישורים . 74.6

ובוסף רוכשת ומשביחה  ן בקדה”ביגוד לחברת מדיפאואר, מישורים עוסקת ביזום דל

ן ישים לצורך מכירה עתידית. כמו כן, החברה מפעילה בתי מלון בקדה ”כסי דל

ן מיב בישראל ובארצות הברית. שווי הכסים ”ובארצות הברית ומחזיקה בכסי דל

 .69%-מיליון דולר אשר משקף שיעור מיוף של כ 1,606במאזן החברה היו 

מיליון דולר, בשוה מחברת מדיפאואר החברה  170-עצמי של כ לחברה הון – אביב ארלון . 74.7

ן מיב בסרביה ובדומה לחברת מדיפאואר היא מחזיקה מספר ”מחזיקה במספר כסי דל

מיליון דולר אשר משקף  554ב. שווי הכסים במאזן החברה היו ”ן מיב בארה”כסי דל

 .65%-שיעור מיוף של כ

ות המדגם, ובדיון על הדומה והשוה בין החברות וחברת בסקירה התמציתית לעיל של חבר .75

הזהות היחסית בין  –מדיפאואר, יתן להסיק כי הבסיס עליו שעת מתודולוגיית המכפילים 

חברות המדגם אין חברות דומות למדיפאואר מטעמים שוים, . ”משעת קה רצוץ“החברות, מהווה 

מהוות מדגם כון ומדויק יותר לחברה . הלכה למדיפאואר ואשר  יותר הדומות חברות קיימות

. BDOלמעשה, אין כל הצדקה מקצועית ו/או הגיוית לבחור את חברות המדגם כפי שבחרו על ידי 

יתן ללמוד כלל מתוצאות הבדיקה ה ל על החברה המוערכת. ”לכן, לא 

 משמעות תיקון הכשלים שפלו בפרק זה על שווי החברה 5.1.4

 השתמשתי, BDOהכשל בשיטת המכפיל כפי שבוצע על ידי  -הראשון על מת לתקן את הכשל  .76

 הערכת ביצוע לצורך וכלים יתוחים מציג אשר Damodaran Aswath rof.P של מהאתר בתוים

י בספרים ושווי שוק של השוו בין היחס מכפילי הים להשתמש בחרתי בהם התוים 17חברות. שווי

 ן בארצות הברית.”חברות דל

השתמש ביחסים אלו היות והם ותים ביטוי למגוון רחב של חברות העוסקות בשוק הדל"ן בחרתי ל .77

Aswath rof.P בארצות הברית ומספר תחומים אשר משיקים זה לזה. שימוש במכפילים מאתרו של 

Damodaran :מקובלים בתעשיית הערכות השווי ממספר סיבות עקריות 

ה יותר משמעותית לשוק ספציפי. כאשר מדגם החברות רחב מאוד ומהווה אידיקצי . 77.1

משתמשים במדגם מצומצם של חברות הוא חשב "חות" יותר ממדגם רחב כי בעת שימוש 

 במדגם חברות קטן צפוי להתקבל יחסים שוים ומכך שווי שוה לחברה.

                                                
תר לתחום הערכות המהווה את מקור המידע הפוץ ביו NYUהוא פרופסור מאויברסיטת  Damodaran Aswath פרופסור 17

    בעולם. השווקים ברחבי התעשיות כלל על מעודכים תוים מפורסמיםשלו  באתרשווי של חברות. 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/   
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התון ה"ל כון יותר מבחיה אובייקטיבית, זאת כיוון שאין למעריך השווי מקום להטיות  . 77.2

 , זאת כיוון שהוא לא בוחר את החברות הכלולות במדגם החברות.דגימה

 biasesdמבחיה סטטיסטית ככל שהמדגם רחב יותר כך גם יורד הסיכוי לתוצאה מוטית ( . 77.3

result מוכה הזאת כיוון שעקב חוק המספרים הגדולים סטיית התקן של האומדן הי (

 . יחסית (באופן פרופורציאלי הפוך לשורש גודל המדגם)

 מפורטים מכפילי ההון שלהם: להלן שוות ן”דל חברותמדגמים של  סוגיה ארבע בחתי בוסף, .78

78.1 . Real Estate Investment Trust - R.E.I.T -  ות בשוק  221המדגם מכילחברות שו

 .2.06של החברות במדגם הוא  Price to Book Value PBVהאמריקאי. מכפיל 

78.2 . Real Estate (Development) - חברות אמריקאיות ומכפיל ה 21גם מכיל המד-PBV  הוא

1.37. 

78.3 . Real Estate (General/Diversified) -  חברות אמריקאיות ומכפיל ה 12המדגם מכיל-

PBV  ו1.69הי. 

78.4 . Real Estate (Operations & Services) -  חברות אמריקאיות ומכפיל ה 55המדגם מכיל-

PBV  2.22הוא. 

 התוצאתי כאשר משתמשים בממוצע וחציון מכפילי הון אלו:  להלן טבלה המפרטת את השווי .79

  חציון ממוצע 

 1.88  1.83  מכפיל הון

 27,121  27,121 סך הון (אלפי $)

 50,932  49,757 שווי כלכלי מוערך (אלפי $)

 14,266  14,266 מספר מיות (אלפים)

 3.57  3.49 מחיר למיה (דולר)

 13.92  13.60 )ח”שמחיר למיה (

 

ח כאשר משתמשים בממוצע ”ש 13.60פי תוים אלו, שווי מיית חברת מדיפאואר ע בטווח שבין  על .80

 ח כאשר משתמשים בחציון המכפילים.”ש 13.92 -המכפילים ובין

כפי שהסברתי לעיל, איי חושב ששיטה זו היה השיטה הכוה לביצוע הערכת שווי לחברות אך  .81

בעוד  . BDOהערכת שווי ב תוצאה שוה משמעותית מזו המוצגת ביישום גישה זו באופן אות היה מי

-1.88לפי המדגם הכון המכפיל ע בין  4.72והשווי למיה היה  0.636המכפיל היה  BDOשבשיטת 

 .ח”ש 13.92-13.6והשווי למיה ע בין  1.83
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  או "שווי כסי קי") Net Asset Value )NAVשיטת  6

שיטת (היא שיטת השווי הכסי הקי , BDOת השווי של חברת בהערכהשיטה השייה בה קטו  .82

NAV( . 

הכספיים של כפי שהופיע בדוחותיה המיעוט זכויות הון העצמי של החברה בספרים ביכוי שווי ה .83

 דולר.אלפי  27,121עמד על  31/12/2015ביום החברה 

ת העלויות שיש לשלם מייצגות אתביעות היהול . תביעות היהול ערךאת  הפחיתה BDOמשווי זה  .84

 BDOהערכת שווי ו בתאת החברה. בחישובם, הופחמהלים לההלת החברה בגין העובדה שהם 

 1,706 -עלות זו הוערכה בכשים הבאות. החמש ערכם של התשלומים לההלת החברה הצפויים ב

וכחי מקבלים כי הערך ה 10%ברמה של  כאשר משתמשים במקדם היוון שה לפי מס.לאלפי דולר 

 אלפי דולרים. 6,783 -עומד על כשל תביעות יהול אלו 

. יכיון בגין אי סחירות סחירות העדר היא הפחתה בגין BDOהערכת שווי שבוצעה בהתאמה וספת  .85

ובע מכך שכסים לא סחירים צפויים מגלמים סיכון גבוה יותר לבעליהם שכן הם לא מאפשרים להם 

א את הרוכש הפוטציאלי שיהיה מוכן לשלם את המחיר הגבוה לפזר סיכון באופן אות וכן למצו

 .ביותר עבורם

שהחברה איה סחרת כטען, כיוון  ,וזאת 20%-סחירות של כ-יכיון איבחר  BDOהערכת שווי ב .86

עומד על בחוות הדעת בבורסה מזה שלוש שים ולכן כסיה ומיותיה אים זילים. יכיון אי סחירות 

20%באופן הבא: המחושב  ולריםד אלפי 4,068 -כ ∗ �27,121 − 6,783� = 4,068 . 

שווי זה מגלם ערך  מיליון דולר. 16,270 -כעמד על חברה הון העצמי של השווי האלו התאמות לאחר  .87

 .31.12.2015למיה כון ליום  ח”ש 4.45למיה המתורגם לערך של  $1.14של 

  ברהוהשפעתם על שווי הח NAV -כשלים שפלו ביישום גישת ה 6.1

אשר היא השיטה המקובלת  NAVבתת פרק זה אסקור ואפרט כל אחד מהכשלים במתודולוגית  .88

 ן ובהמשך אראה את השפעת תיקון כשלים אלו על שווי המיה.”ביותר להערכת שווי של חברת דל

  הפחתת תביעות היהול שלא לצורך 6.1.1

חברה בשווי מכירה הוגן ן מיב אשר כל כסיה כתובים בספרי ה”חברת מדיפאואר היה חברת דל .89

  שהוערך על ידי שמאי מוסמך מטעם החברה. כך כתבה החברה בדוחותיה הכספיים:

ן להשקעה של הקבוצה מוצג לפי שוויו ההוגן, כאשר שיויים ”הדל', 2י כאמור בביאור

 .זקפים לרווח והפסד כהכסות או כהוצאות בשוויו ההוגן

קעה מתבססת ההלת החברה, בעיקר, על ן להש”לצורך קביעת השווי ההוגן של דל

המבוצעות אחת לשה על ידי שמאי מקרקעין חיצויים בלתי תלויים בעלי  הערכות שווי

ההלת החברה והגת לקבוע את השווי ההוגן לפי  .ידע, יסיון ומומחיות דרשים

תזרימי מזומים והשוואה של  ן, בעיקר היוון”שיטות הערכה מקובלות לכסי דל

עשה שימוש  כאשר .רי מכירה של כסים דומים וכסי הקבוצה בסביבה הקרובהמחי
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בשיטת היוון תזרימי המזומים, לשיעור הריבית המכה את תזרימי המזומים טו 

 .מהכס ודעת השפעה משמעותית על שוויו ההוגן הצפויים

י ”הערכות השווי מבוצעות אחת לשה או בהתאם לקריטריוים שקבעו מראש ע

כלכליים או אירועים ספציפיים, אשר -זה אירועים מאקרו ההלת החברה, ובכלל

ההוגן הוערך באמצעות שילוב של  השווי .מצביעים על שיוי מהותי בשוויו של הכס

לצורך ההערכות,  במסגרת זו לקחו בחשבון .ן להשקעה”גישות שוות ליתוח שווי דל

 כמו כן, בוצע שימוש בשיטת היוון .דומים ן אחרות המתייחסות לכסים”עסקאות דל

תזרימי המזומים, הצפויים להתקבל בגין דמי שכירות מהכסים המוערכים וביכוי 

שיעור הריבית להיוון משקף את הסיכון ). DCF, במידה ורלווטי (הוצאות מיוחסות

 .ן להשקעה”בסוג של הדל/הספציפי הגלום במיקום

חשבון, בין היתר וככל שרלווטי, מיקום הכס ומצבו בקביעת השווי ההוגן לקחים ב

תקופות השכירות, מחירי שכירות לכסים דומים,  ,ואיתותם איכות השוכרים, הפיזי

מידת האכלוס בפועל והחזויה של הכס  התאמות דרשות למחירי השכירות הקיימים,

להשפיע באופן  יכול, או בכולם, שיוי בערכו של מי ממרכיבים אלו .ועלויות תפעולו

  18.משמעותי על שוויו ההוגן של הכס כפי שאומדת אותו ההלת החברה

(וזאת בהתאם  ”שווי הוגן“כלומר, כבר בדוחותיה הכספיים החברה מצביעה על כך ששווי כסיה היו  .90

 ).IAS 40 חשבואות לרבות תקן – לתקיה החשבואית הבילאומית

. זאת בפרט BDOהערכת שווי לכן, תמוהה בפי העובדה שמשווי הוגן זה הופחתו עלויות היהול ב .91

 מפחיתה את עלויות תפעול הכסים בעת חישוב שוויים ההוגן. עקב כך שהחברה מציית שהיא כבר 

בחברה איו לקח בחשבון כחלק מהוצאות הכסים,  אין חולק אי על העובדה ששכר חברי הההלה .92

שיוצרת שדרת היהול  יש להעריך את התרומה לשוויכר זו אך יחד עם זאת, יש לזכור שכגד עלות ש

 ן. ”בפיתוח תהליכים אסטרטגים ויזום פרויקטים, בפרט בחברות דל

במילים אחרות, כאשר פעילות הההלה איה מייצרת שווי/ערך וסף לחברה מעבר לעלותה, אין  .93

מצם את פעילות הצדקה לאחזקת שדרת היהול והפעולה הטובה ביותר עבור מהמשקיעים לצ

הפיתוח העסקי והייזום שלה. הערך מפעילות זו איה חלק מהכסים המוחשיים של החברה ולכן 

 שימוש בשווי הכסים הקיימים בלבד מהווה הערכת חסר לשווי החברה. 

, ובמקרה 0) של שדרת הההלה היא לפחות NPVוסבירה יותר היא שהתרומה טו (החה מקובלת  .94

גראפי, הציגה קודה זו חברת הייעוץ  באופןחית ולהוסיף לשווי החברה. צורך להפכזה, אין 

 Green Street Advisors:"19האמריקאית המתמחה בהערכות שווי לדל"ן "

                                                
 במקור.. ההדגשה איה לדוחות הכספיים המבוקרים של החברה 22עמוד  ורא 18
  :REITלחברות דל"ן מסוג  NAV -ראו קישור לדוח הדן במודל ה 19

 http://www.greenstreetadvisors.com/pdf/GreenStreetPricingModelReport.pdf  
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כלומר, יש להוסיף לשווי הכסי הקי ה"התחלתי" את הפרמיות ביכוי הכיוות מעל הכסים  .95

הכסים הבלתי מוחשיים של החברה לצד  המוחשיים של החברה. אפקטיבית יש להוסיף את ערך

 אדם מיומן".-הכסים ואחד מכסים אלו הים "כח

  חישוב שגוי של תביעות יהול החברה 6.1.2

כפי שאראה, מעבר לשאלה העקרוית האם יש להפחית את שווי תביעות היהול מערך החברה, פלו  .96

 הקשורות לתביעות יהול החברה.  BDOהערכת שווי טעויות וספות ב

אלפי דולר. תון זה לקח  1,706הופחתו עלויות הההלה וכלליות בגובה של  BDOהערכת שווי ב .97

לדוחות הכספיים). בהמשך לקחה  5(עמ'  31.12.2015מדוחותיה הכספיים של החברה כון ליום 

  20ההחה שסכום זה יחזור על עצמו במשך חמש שים וספות.

ך להתאים הוצאה זו ולכות ממה סכומים שאים צפויים הכשל שפל במקרה זה ובע מכך שהיה צרי .98

 . ”עלויות חד פעמיות“לחזור על עצמם. סכומים אלו קראים גם 

, יתן לקבל את פירוט ההוצאות 20, ביאור 2015מקריאה של דוחותיה הכספיים של החברה לשת  .99

 שם מופיעה הטבלה הבאה: . ”ההלה וכלליות“הכלולות בסעיף 

 

 

                                                
  .12עמוד  BDOהערכת שווי  20
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 אור זה יתן להסיק כי:מיתוח בי . 100

אלף דולר הופחתו בגין הפרשה לירידת ערך חובות לקוחות. סכום זה ובע  200 -סכום של כ . 100.1

מהפעילות השוטפת של החברה ולכן אין כל סיבה להיח שעלות זו תמשיך לקרות כאשר 

 .NAVמממשים את כסי החברה כפי שמיחים בגישת 

. שוב, במודל 2015רכישה שהחברה בצעה בשת  אלף דולר משקפים עלויות 47 -סכום של כ . 100.2

NAV  חה של פעילות ממשיכה (שכן לא כללו את הערך הייזומי והחיובישבו אין ה

מהההלה והכלליות), הוצאות אלו אין צפויות להימשך במידה וחברת מדיפאואר איה 

 מגדילה את כסיה ולכן אין מקום להפחית עלויות אלו.

מטעמים חשבואיים. עלויות אלו  ”אחרות“דולר, מסווגים כעלויות אלף  171 -סכום של כ . 100.3

 אין חלק מעלויות היהול ואין להפחיתן.

 FFO -ח תיאור עסקי התאגיד (שורה שייה לפי הסוף בטבלה המפרטת את ה”בדו 25עוד עולה בעמ'  . 101

 קשורותה וכלליות ההלה הוצאות“היה  2015אלף דולר בשת  150של החברה) כי הוצאה של 

ל החברה מר רן שטרן (ראו גם ”ושהיא משויכת למעק חד פעמי שקיבל מכ ”פעמיים חד באירועים

-ח התקופתי). אין לכלול עלות זו בתחזית העתידית שכן הוצאה זו היה בהגדרתה חד”לדו 21תקה 

 פעמית ולא צפויה לחזור בשים הקרובות. 

ולא  21אלפי דולר 1,139 -יעות היהול צריך לעמוד על ככלומר בסיכום בייים, התזרים השתי בגין תב . 102

 . BDOהערכת שווי כפי שמופיע ב 1,706

בוסף לשלל הליקויים המפורטים לעיל פלה, עם כל הכבוד, טעות מהותית וספת בחישוב תביעות  . 103

 מס ולאלפי הפחיתו את עלויות היהול השתיות  BDOהערכת שווי היהול. טעות זו ובעת מכך שב

של ערך מהחברה. מדובר בטעות חמורה  הפחתה גבוהה מדיכלומר, הלכה למעשה קיימת לאחר מס. 

 אשר תיקוה מוסיף ערך משמעותי לחברה. 

. יודגש שוב שאי חולק על BDOהערכת שווי להלן טבלה המפרטת את החישוב שהיה צריך להופיע ב . 104

 שדרת היהול בחברה.  השימוש בטבלה זו שכן להערכתי אין להתעלם מהערך שמייצרת

   2016  2017  2018  2019  2020  

 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139  תביעת יהול

 285- 285- 285- 285- 285- )25%הוצאות מס (

 854 854 854 854 854 תביעות יהול טו

 4.5 3.5 2.5 1.5 0.5 תקופות להיוון

 814.50 740.45 673.14 611.94 556.31 (r=10%)ערך וכחי 

          3,396 כ תזרים מהוון”סה

  

   

                                                
1,706  לפי החישוב הבא:  21 − 150 − 200 − 47 − 170 =  1,139   
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  סחירות-הפחתה שגויה של יכיון אי 6.1.3

-בגין יכיון אי 20%מתבצעת הפחתה של שווי החברה בשיעור של  BDOהערכת שווי כמוסבר, ב . 105

 אלפי דולר.  4,068 -סחירות; ערך כיון זה עומד על כ

הערכת עיקבי בין המודלים השוים בהטעה להפחתת השווי בגין אי הסחירות מתבצעת באופן שאיו  . 106

 ולהערכתי מכילה מספר כשלים. להלן אפרט על קודה זו: BDOשווי 

מתבצעת הפחתה בגין אי סחירות אך בהשוואה בגישת  NAV -בהערכת השווי בגישת ה . 106.1

לא מתבצעת הפחתה זו. מדובר להערכתי בחוסר עקביות  FFO -המכפילים, ובפרט מכפיל ה

 . בטיפול בשווי החברה

יכיון בשל אי סחירות מבוצע לרוב כאשר מעריכים את  –השוואה לחברות הסחרות בשוק  . 106.2

שווי של חברה שאיה זילה ו/או סחרת על בסיס שווי השוק של חברות מאותה התעשייה 

אשר סחרות. הערכה זו דורשת לבצע התאמה של יכוין אי סחירות מפי שזילות החברה 

, שכן שווי החברה הוערך NAV -כאמור, זה לא המקרה במודל השווה כסף למשקיעים אך 

 על בסיס כסיה בלבד ללא השוואה לחברות אחרות בתעשייה.

, NAVכאשר בוחים את כסי החברה במאזה, שעל בסיסם הוערך שווי החברה במתודת  . 106.3

ן מיב אשר הוערכו על ידי שמאים בלתי ”מכסי החברה הים כסי דל 87.97%-עולה ש

אלפי דולרים במזומן שמדווחים במאזן החברה  2,789 -לויים, וסיף לכסים אלו עוד כת

מכסי החברה זילים  90.78%. לאור תוים אלה יתן להסיק שלפחות 31.12.2015ליום 

ולכן איי מוצא סיבה להפחית את שווי החברה על  ביוי/היתים למימוש בטווח הקצר

 בסיס טעת אי סחירות.

מתודולוגי הקשור לושא זה (וכן קשור גם לושא הערך החיובי משדרת היהול) ובע  כשל . 106.4

מהחה הסמויה הגלומה בהפחתת שווי החברה ביחס לדוחות השמאויות. אילו היה כון 

להפחית שווי לחברה בגין אי סחירות, יתן להסיק שכדאי לחברה, בהחה שהיא מעויית 

למכור את הכסים ולחלק את הכסף לבעלי מיותיה.  למקסם את הערך לבעלי מיותיה,

לבעלי  ”משמידה ערך“וזאת בהשוואה למצב בו היא מחזיקה את הכסים ובמקביל 

. גישה אחרת ומקבילה לטעה זו היא שכדאי לחברה BDOהערכת שווי מיותיה, כמוח ב

ירות" אזי יש להתמזג עם חברה גדולה יותר. אילו לחברה הגדולה יותר אין "כיון אי סח

טווח גדול בו המחיר אותו היא תהיה מוכה לשלם היו גבוה מהערך לבעלי מיות 

מדיפאואר, עסקה זו תהיה רווחית לכולם ותגלם כיון מוך יותר, ואף אפסי במקרה של 

 תחרות על כסי חברת מדיפאואר. 
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  משמעות תיקון הכשלים שפלו בפרק זה על שווי החברה 6.1.4

בהחה  טת את מכלול התיקוים ומפרטת את המשמעות הכלכלית של הטעויותלהלן טבלה המפר . 107

 : BDOשהתחייבויות החברה הים בשווי הוגן, כפי שהוח בהערכת שווי 

  חוות דעת  
 BDO  

  תיקון תביעות יהול, 
  תוספת ערך ההלה 
  ויכיון אי הסחירות

 27,121.00  27,121.00  הון עצמי

 -  6,782.73- תביעות יהול

 -  - בתוספת הערך מהה"כ

 -  -  ביכוי תוספת ערך לחוב החברה

 27,121.00  20,338.27 סה"כ שווי לפי כיון אי סחירות

 -  20%( -4,067.65יכיון אי סחירות (

 27,121.00  16,270.61  סה"כ שווי לאחר כיון אי סחירות

  14,266  14,266 מספר מיות (אלפים)

  1.90  1.14  מחיר מיה ($)

  7.41  4.45  3.9שער חליפין  -(₪)  מחיר מיה 

 

 7.41מצביעים על מחיר הוגן למיה בגובה של  NAV -לסיכום, תיקון כלל הכשלים שפלו בגישת ה . 108

 .BDOהערכת שווי ח למיה כפי שעולה מ”ש 4.45 -ח למיה ולא של כ”ש

  )unds From OperationsF )FFOמכפיל השיטת  7

 המבוססת על הגישה ההשוואתית ובפרט גישת המכפילים. מקורבת היה שיטה  FFOשיטת מכפיל  . 109

מבטא הוא של החברה ובפרק "תיאור עסקי התאגיד" המצורף לדוחותיה הכספיים מצוין  FFOרווח  . 110

מתעלמים מהפחתות  FFO-ולית שלה בלבד. בחישוב האת התזרים של החברה מהפעילות התפע

ן תזרימיות וכן יות אחשבון חלק מהפעילות השוטפת של החברה, שאיסות ו/או הוצאות שאימהכ

 .FFO-גם מימוש כסים ו/או עליה בשווי השוק שלהם לא כללים בחישוב ה

במדגם חברות  החברותוי ביחס הממוצע בין שועשה שימוש לצורך חישוב שווי החברה בשיטה זו,  . 111

בהערכת השווי שביצעה בפרט,  .מדיפאוארשל  FFO-בהכפילו יחס זה כאשר  הןשל FFO-וה REIT -ה

ס הממוצע בין ומשקף את היח 17-18השתמשו במכפיל שערכו ע בין  ראמדיפאולחברת  BDOחברת 

   22. של חברות דל"ן אמריקאיות FFO-שווי החברה לרווח ה

אלפי דולר  877היו  31/12/2015לתאריך  ראמדיפאושל חברת  FFO-רה, רווח העל פי דוחות החב . 112

 4.2אלפי דולר המשקף מחיר מיה של  15,348-ב BDOומכאן שוויה של החברה הוערך על ידי חברת 

 .ח”ש

  תיקוםהשפעת ו FFOהכשלים שפלו ביישום שיטת מכפיל  7.1
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 שצייתי כפי". FFOבשיטת "מכפיל  BDOפרק זה מתייחס לכשלים שפלו בהערכת השווי של חברת  . 113

בשל  ן”דל חברות של שווי הערכת לביצועמבוססת ו כוה שיטה איה זו שיטה), 3.2לעיל (פרק 

ההבדלים בין כסי החברות השוות. כמו כל שיטה להערכת שווי השוואתית, גישה זו היא מקורבת 

 ומיחה המון החות. 

(עמוד  2015שצורף לדוחותיה הכספיים של החברה לשת  ”אגידתיאור עסקי הת“לדוח  7.6.2בסעיף  . 114

אלפי דולר  877בסך  FFO -. מטבלה זו לקח ה2015לשת  FFO-) מוצגת טבלת חישוב רווח ה25

 . BDOהערכת שווי ב

 להלן הטבלה:  . 115

 

. להערכתי, ועם כל BDOהערכת שווי מאידך, גם בחלק זה של העבודה פלו כשלים מהותיים ב . 116

מצביעה על כך שלא בדקו לעומק התוים  BDOהערכת שווי העובדה שכשלים אלו פלו בהכבוד, 

 בהם עשה שימוש בעת קביעת השווי. להלן אפרט:

  אי זיהוי טעות בדוחות הדירקטוריון בהקלדת הרווח הקי 7.1.1

הטבלה המוצגת לעיל מתחילה משורת הרווח לשה הוכחית. לשורת רווח זו מבצעים התאמות לצורך  . 117

אלפי דולר  -1,271 -מסתכם ב 2015. בטבלה זו מצוין שרווח החברה לשת FFO-ציאת רווח המ

אלפי דולר. כלומר, אי  1,127(הפסד) בעוד שבדוח רווח והפסד המבוקר של החברה צוין הפסד בסך 

 אלפי דולר.  1,127אלפי דולר ולא של  1,271מבין שבטבלה פלה טעות סופר ובה הוקלד הפסד של 

 2.5 -של החברה ועתיד להעלות את שוויה בכ FFO-אלפי דולר לרווח ה 144ון זה צפוי להוסיף תיק . 118

 .BDOהערכת שווי בו עשה שימוש ב 17.5של  FFOמיליון דולר בהחת מכפיל 

  FFO -אי זיהוי טעות בדוחות הדירקטוריון בטכיקת ה 7.1.2

וטה של סכימת התוים בטבלה עולה בביצוע פעולה פש FFO-טעות וספת של החברה בחישוב רווח ה . 119

אלפי דולר בעוד שמסכימה  887היו  FFO-המופיעה לעיל. השורה התחתוה בטבלה מעלה כי ה
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, גם אם סכים לכל הכתוב בה, לרבות טעות 2015עבור שת  FFO -פשוטה של התוים בה עולה כי ה

ות הורידה באופן שגוי את שווי אלפי דולר. גם טעות זו בדוח 1,015הסופר שפורטה לעיל, צריך לעמוד 

 חברת מדיפאואר.

  שיוי מלאכותי של המדגם להשוואה 7.1.3

 BDOהערכת שווי תמוהה בפי העובדה שלמרות שבבסיס להשוואה של מכפיל הון, השתמשו ב . 120

ן ”השתמשו במחקר המפרט חברות דל FFOבחברות השוואה מסויימות, אך בהשוואה לפי מכפיל 

 בארצות הברית.  REITמסוג 

 שיוי זה בקבוצת המדגם לא מוסבר ולא מוצדק מבחיה כלכלית.  . 121

המשתמש מחברות המדגם בו השתמשו  FFO -לשם שלמות האליזה, ביצעתי בדיקה למכפיל ה . 122

העולה ממדגם זה היו גבוה באופן משמעותי מזה  FFO -לחישוב מכפיל ההון ומצאתי שמכפיל ה

 ממצאי הבדיקה:  ב. להלן”בארה REIT -אשר עלה ממדגם חברות ה

  כפי שהופיע FFO חברה
  2015לשת  בדוח הכספי

  שווי שוק
 31.12.2015ליום 

  מכפיל
FFO  

 18.90 345,012 18,255  אספן גרופ

  לא רלווטי  לא רלווטי  חסר סקייליין

 41.99 234,540 5586  ן”אלקטרה דל

 41.06 157,148 3,827 אופטיבייס

 11.25 171,523 15,249 רבד

  לא רלווטי  לא רלווטי  חסר יםמישור

 22.64 94,689 4,183  אביב ארלון

 27.17     ממוצע

ממוצע  FFOכלומר, אם היה עשה שימוש בקבוצת המדגם של מכפיל ההון, היה מתקבל מכפיל  . 123

שיעור ) בBDO  )17.5של  בהערכת השויי. מכפיל זה גבוה מהמכפיל בו עשה שימוש 27.17בגובה של 

 .55%העולה על 
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  FFOתוצאות תיקון הכשלים ביישום מכפיל  7.1.4

הכון של חברת  FFO -, יש לחשב בתחילה את הFFO -בכדי לחשב את שווי המיה באמצעות מכפיל ה . 124

של  FFO -מדיפאואר. להלן טבלה המפרטת את החישוב המקורי והשגוי וכן את החישוב המתוקן ל

  :2015החברה לשת 

  .7.6.2מתוך סעיף  התוים באלפי $
  תיאור עסקי בדוח 

לשת  התאגיד
2015  

  2015   
  מתוקן

  1,127-  1,271-  רווח (הפסד) המיוחס לבעלי מיות החברה לתקופה

      התאמות:

  2,370-  2,370- ן להשקעה”עליה בהתאמת שווי הוגן של דל

  -  - רווח הון ממימוש כסים והשקעות

  539  539 עלויות מימוש כסים

  35  35 ך (ביטול ירידת ערך) מקרקעיןהפסד מירידת ער

  13-  13- התאמות בגין חברות כלולות(*)

גידול בהתחייבות למיסים דחים ומיסים בגין כסים 
 שמכרו

1,884  1,884  

  -  - הפרשי מדד בגין אגרות חוב

  -  - רווח מהסדר חוב עם הבק, בקיזוז הוצאות מימון

  -  - הוצאות מימון שרשמו כגד קרן הון

  -  - עלויות רכישה שהוכרו ברווח והפסד

  1,306  1,306 ה(הכסות) הוצאות בגין הפסדי שער, טו

  150  150 הוצאות ההלה וכלליות הקשורות באירועים חד פעמיים

  755  755 חלקן של הזכויות שאין מקות שליטה בהתאמות לעיל

FFO  877  1,159 

אלפי דולר כפי  877אלפי דולר ולא על  1,159עומד על  2015ת הכון של החברה לש FFO -כלומר ה . 125

 . BDOשל  בהערכת השווישרשום בטעות בדוח התקופתי, ואשר בו עשה שימוש 

בכדי להעריך את שווי ההון הממוצע  FFO -ובמכפיל ההמתוקן  FFO -בשלב שי יש להשתמש ב . 126

 העצמי של החברה. 

 FFO -בהחה שמשתמשים במכפיל ה FFO -ום מכפיל הלהלן טבלה המפרטת את שווי המיה בייש . 127

 :BDOשל חברות הדל"ן בחברות המדגם בו השתמשו בהערכת שווי 

  FFO  
  חברות מדגם

 27.17  מכפיל ממוצע

FFO 1,159 ר (אלפי $)אמדיפאו 

 31,486 שווי שוק (אלפי $)

 14,266 מספר מיות (אלפים)

 2.21 שווי למיה ($)

 8.61 )ח”ששווי למיה (

 -למרות שאי חולק באופן משמעותי על השימוש בגישה ועל בחירת המדגם, שימוש אות בגישת ה . 128

FFO  בהערכת שוויBDO חה שהיו מיישמים אותה באופן עקביחה שלמכפיל ההון ו, בההיו בה
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ח למיה. זאת ”ש 8.61  -של כשווי  מיב השל חברות ההשוואה, הי FFOמשתמשים במכפיל 

 ח.”ש 4.2הציגה שווי מיה של   FFO-גישת מכפיל ה BDOבהערכת שווי למופיע  בהשוואה

למען הסר ספק, כיוון שגם גישה השוואתית זו היא יישום של גישת המכפיל, אי חולק על התוצאות  . 129

המופיעות בגישה זו. אך בחרתי בכל זאת להראות את התוצאה ביישום כון של הגישה בבואו להעריך 

 החברה.  את שוויה של

שבוצעו לכסי החברה)  DCFשל ערכי  ”אגרגציה“(המהווה  NAV-וה DCF-כפי שדתי לעיל, שיטת ה . 130

 היא השיטה המובילה והכוה לביצוע הערכה שווי מסוג שכזה. 

 

  סיכום

בחוות דעת זו תבקשתי לדון בשוויה ההוגן של מיית חברת מדיפאואר כון למועד פרסום הצעת  . 131

חישוב שוויה של החברה , BDO. פרקטית, באופן עקבי לעשה בהערכת שווי 2016המדף, אפריל 

 . 31.12.2015אמד ליום 

 :השתמשה בשלוש שיטות לחישוב שווי החברה BDOהערכת שווי  . 132

 חברות ישראליות  ,8עשה שימוש מדגם של BDOהערכת שווי ב – שיטת מכפיל הון רוב . 132.1

מוערך של חברת מדיפאואר בשיטה זו היו וחושב מכפיל ההון רוב הממוצע, שווי המיה ה

 ש"ח. 4.75

הערכת שווי בשיטה זו עורכים התאמות להון העצמי של החברה בספרים, ב – NAVשיטת  . 132.2

BDO  יהיהול ואי סחירות, שווי המ כחלק מההתאמות הופחת שווי בעקבות תביעות

 . ש"ח 4.45 -עמד על כבשיטה זו  BDOהערכת שווי שהוערך ב

 REITעשה שימוש במכפיל ממוצע של חברות  BDOהערכת שווי ב – FFO מכפילשיטת  . 132.3

 . ש"ח 4.2בארצות הברית, שווי המיה שהוערך בשיטה זו הוא 

 בכל אחת מהשיטות.  BDOבחוות דעתי עמדתי על הכשלים שפלו בהערכת שווי  . 133

 הם שימוש במדגם לא BDOהערכת שווי בגישה מכפיל ההון, הכשלים המהותיים שפלו ב . 133.1

הערכת קודות זמן שוות. תיקון הכשלים שפלו ב 4דגימת חישוב ממוצע על פי מייצג ו

 ש"ח. 13.6-13.92את שווי מיה הע בין מעלה  BDOשווי 

ה שגויה הפחתו סחירות-יכיון אישימוש ב, הכשלים המהותיים שפלו הם NAV-בגישת ה . 133.2

 ש"ח. 7.41-יית החברה לתביעות יהוליות. תיקון כשלים אלו משה את שווי משל 

 להערכתי שווי זה מייצג בצורה הטובה ביותר את ערך מיית החברה כון לתאריך החתך.

, הכשלים שפלו הם כשלים טכים בדוחות החברה ושימוש במכפיל FFO-בגישת מכפיל ה . 133.3

. התיקון BDOהערכת שווי שוה במקום במכפיל מהמדגם המקורי שעשה בו שימוש ב

  .והתיקון הטכי ש"ח לאחר תיקון המדגם 8.61 -שלה לשווי מביא את המי

שווי של חברת דל"ן היא  להערכתי המקצועית השיטה הכוה לחישוב, ספקכאמור, ולמען הסר  . 134

 .ש"ח 7.41בגישה זו ערך המיה המתקבל עומד על . NAV-שיטת ה
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 להלן טבלה המסכמת את שווי החברה ההוגן כפי שהערכתי בחוות דעתי.  . 135

 BDOות דעת חו  
  31.12.2015כון ליום 

  ערך בספרים 
  31.12.2015כון ליום 

 27,121.00 27,121.00  הון עצמי

 - 6,782.73- תביעות יהול

 - - בתוספת הערך מהה"כ

 - -  ביכוי תוספת ערך לחוב החברה

 27,121.00 20,338.27 סה"כ שווי לפי כיון אי סחירות

 - 20%( -4,067.65יכיון אי סחירות (

 27,121.00 16,270.61  סה"כ שווי לאחר כיון אי סחירות

  14,266  14,266 מספר מיות (אלפים)

  1.90  1.14  מחיר מיה ($)

  7.41  4.45  3.9שער חליפין  -(₪)  מחיר מיה 

  

, BDO הערכת שווימך על תתה בהסשהפקת הבזק שעלהערכתי המקצועית, בסיבות אלו, 
, דיללה את תובעים ובעלי המיות האחריםא קיפחה בצורה קשה את האיה סבירה והי

 היקף המהותי. זאת בפרט לאור הם וכן את שווי המיות שברשותםיהיחס החזקות
בחוות ביחס למחיר ההוגן שאמד ההפקה המוך בו בוצעה והמחיר  של הגיוס והמשמעותי

  . דעתי
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

    יוזאת חוות דעת ����
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