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 פרטי החברה

 
 טורבוג'ן בע"מ  :שם החברה

 51-508605-6 :מס' חברה ברשם החברות

 4951122תקוה -, קרית אריה, פתח22רחוב אפעל  :כתובת

 03-5795452 : טלפוןמס' 

 03-9463281 : פקסמס' 

 info@turbogenchp.com :דוא"ל

 2023בדצמבר,  31 החתימה על הדוחות הכספיים:תאריך 

 2024במרץ,  26 התקופתי:  תאריך הדוח

 

 

 

ג  5כמשמעות מונח זה בתקנה  מופנית בזאת תשומת לב הקורא לכך שהחברה הינה "תאגיד קטן",  
ומיידיים(, התש"ל )דוחות תקופתיים  ערך  ניירות  . במסגרת )"תקנות הדוחות"(  1970-לתקנות 

במסגרת   קטנים  לתאגידים  שניתנו  הדוחותד  5תקנה  ההקלות  דירקטוריון לתקנות  החליט   ,
כל   את  לאמץ  רלוונטיות החברה  שתהיינה(  )או  שהן  ככל  קטנים,  לתאגידים  שאושרו  ההקלות 

לחברה, ובכלל זה: )א( ביטול החובה לפרסם דוח על הבקרה הפנימית בחברה ודוח רואה החשבון 
המבקר של החברה על הבקרה הפנימית; )ב( העלאת סף המהותיות בקשר עם צירוף הערכות שווי 

- ות כספיים של חברות כלולות מהותיות לדוחות הביניים ל; )ג( העלאת סף הצירוף לדוח20%-ל
; )ד( מתכונת דיווח חצי שנתית. יובהר, כי בדוח התקופתי זה להלן יושמו ההקלות המפורטות  40%

 לעיל, ככל שהן רלוונטיות לחברה.

 

פיתוח  הינה חברה ההחברה   סיימה את  וטרם  דרכה  בתחילת  ופיתוח, המצויה  עוסקת במחקר 
מוצריה המסחריים. נכון למועד דוח תקופתי זה, קיימת אי ודאות בהצלחת פיתוח מוצרי החברה,  

)ככל שיפותחו בהצלחה(, לשוק    אלו  כמו גם מוצרים עתידיים ו/או משלימים ו/או בהחדרת מוצרים
ו/או בהצלחתם ו/או בהשגת המטרות לשמן הם נועדו. לאור האמור    םהרלוונטי ו/או בעלויות פיתוח

לעיל, השקעות החברה בפיתוח מוצריה הקיימים ו/או העתידיים עלולות לרדת כולן לטמיון. כמו 
בפרק א' לדוח תקופתי זה,    32-ו  31כן, ככל שהחברה לא תצליח לעמוד ביעדיה כמתואר בסעיפים  

ייתכן שתידרש לגיוסי הון נוספים. למען הסר ספק, יובהר, כי גם ככל שהחברה תעמוד ביעדיה, 
 ייתכן ותידרש לגיוסי הון נוספים. 

  

mailto:info@turbogenchp.com
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 עניינים תוכן 
 

 תיאור עסקי החברה  -פרק א'

 החברה תיאור ההתפתחות הכללית של עסקי   חלק ראשון:  

 מידע אחר  חלק שני: 

 החברה   עסקיתיאור   חלק שלישי:  

 דוח הדירקטוריון על ענייני החברה  -פרק ב'

 הסברי דירקטוריון החברה למצב עסקי החברה  חלק ראשון:  

 היבטי ממשל תאגידי  חלק שני: 

 הוראות גילוי בקשר עם הדיווח הפיננסי של החברה  חלק שלישי:  

 כספיים של החברההדוחות ה -פרק ג'

 פרטים נוספים על החברה  -פרק ד'

 הצהרות מנהלים  -פרק ה'
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 תיאור עסקי החברה   -א'פרק 

 מידע צופה פני עתיד בפרק זה

)"חוק    1968-ניירות ערך, התשכ"ח בפרק זה כללה החברה מידע הצופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק  
ניירות ערך"(. המידע כאמור כולל, בין היתר, תחזיות, מטרות, הערכות ואומדנים המתייחסים  
ודאי לגבי העתיד, המבוסס על מידע   לאירועים או עניינים עתידיים. מידע זה הינו מידע בלתי 

ה במסגרתו התחייבות לנכונותו הקיים בחברה במועד דוח זה, ובכלל זה מידע ציבורי, אשר לא ניתנ
וכן   עצמאי,  באופן  החברה  הנהלת  ידי  על  נבחנה  לא  ונכונותו  בו  הכלול  המידע  של  שלמותו  או 
הערכות של החברה לגבי העתיד בשווקים בהם היא פועלת, הערכות לגבי ההתפתחות הכלכלית  

על   בהתבסס  וכוונותיה  לפעול  עתידה  או  החברה  פועלת  בהם  בשווקים  ההערכות והעסקית 
מפעילות החברה,   , שתנבענההתוצאות בפועל  –האמורות. ההתפתחויות בפועל, וכפועל יוצא מכך  

מתוצאות הפעילות המוערכות בהתבסס על המידע הקיים    , אף באופן מהותי,עשויות להיות שונות
)"מידע    בידי החברה במועד הכנת דוח זה, אשר התממשותן אינה ודאית ואינה בשליטת החברה

. לפיכך, על אף שהנהלת החברה מאמינה שציפיותיה, כפי שמופיעות בפרק זה, צופה פני עתיד"(
, להיות שונותעשויות הן סבירות, הרי שקוראי דוח זה מוזהרים בזאת, כי התוצאות בפועל בעתיד  

)"האזהרה"(. החברה    אף באופן מהותי, זה  פני עתיד המובא בפרק  צופה  מאלו שהוצגו במידע 
יש    , אותהכללה בחלקים שונים של פרק זה אזהרה פרטנית וקצרה לגבי מידע צופה פני עתיד

לקרוא בהתייחס לפירוט המלא המופיע בפסקה זו. בנוסף, יובהר, כי מידע, שנחזה להיות כזה, 
 אזהרה במלואה, אף אם לא צוינה בצידו הערה מפורשת כאמור.ה חלה עליו 

 החברה תיאור ההתפתחות הכללית של עסקי  -ראשוןחלק 

 ה ותיאור התפתחות עסקיהחברה פעילות  .1

, בשם  חוק החברותפי    מוגבלת במניות עלפרטית  , כחברה  2014במאי,    27התאגדה ביום  החברה  
לאנרגיה  -גז -טורבו וביום  נקייה  החברה  את    ,2019במאי,    2בע"מ,  החברה  שינתה  של  שמה 

 . לשמה הנוכחי

טורבינה רב דלקית לייצור מקומי  -אחד, פיתוח מיקרונכון למועד דוח זה, לחברה תחום פעילות  
 במבנים.  של חשמל וחום

נובמבר   לראשונה  2021בחודש  הוצעו  לפיו  תשקיף  פי  על  לציבור  הנפקה  החברה  השלימה   ,
בתל  מניותלציבור   ערך  לניירות  בבורסה  למסחר  נרשמו  אשר  החברה,  בע"מ  -של  אביב 

"(, ולפיכך, החל מאותו מועד, הפכה החברה לתאגיד מדווח )כהגדרת מונח זה בחוק  הבורסה)"
ערך התשנ"טו  (ניירות  החברות,  בחוק  זה  מונח  )כהגדרת  ציבורית  חוק  )"  1999-לחברה 

בנובמבר,   9לפרטים נוספים, ראו תשקיף להשלמה ותשקיף מדף של החברה מיום  ."((החברות
-2021)אסמכתא מס':    2021בנובמבר,    9, שפורסם ביום  2021בנובמבר,    9, נושא תאריך  2021

01-095542"( על דרך ההפניה(  זה מהווה הכללה  )מידע  וכן הודעה משלימה של  התשקיף(   )"
-2020-01אסמכתא מס': ) 2021בנובמבר,  11, שפורסמה ביום 2021בנובמבר,  11החברה מיום 

 ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 096601

 חזקות המבנה  .2

 לחברה אין חברות בנות ו/או קשורות. 

 החברה  פעילות .3

למועד   .3.1 פעילות  לחברה    ,זה  דוחנכון  בדוחותיה תחום  עסקי  כמגזר  המדווח  אחד 
ליום   המצ"ב  2023בדצמבר,    31הכספיים  ג'  ,  )"בפרק  להלן  זה  הדוחות לדוח 

  במבנים חוםו  טורבינה רב דלקית לייצור מקומי של חשמל-מיקרו פיתוח -"(הכספיים
קטגוריית "מערכות ייצור החברה נכללים ב  שמפתחתהמוצרים  .  "(טורבינה-המיקרו)"

  י . תוצר(Generation-Co" )קוגנרציה "גם בשם    הידוע, אשר  1משולב של חשמל וחום" 
החברה   ו  םהינמוצרי  המיקרוכן  חשמל  מפעילות  שמופק  ומשמש  -חום  טורבינה 

 הכוללת.  האנרגטיתכך מעלה את הנצילות  בומבנים לחימום 

חשמל   של  מקומי  במשק   חוםוייצור  מהותיות  בעיות  מספר  לפתור  נועד  במבנים 
מחד העולמי:  אנרגיות   ,החשמל  בהולכת  והאתגר  החשמל  תשתיות  התיישנות 

עלייה בביקוש לחשמל עקב התחממות כדור   -מתחדשות אל מרכזי הערים, ומאידך
   להלן. 8.2הארץ וחדירת רכבים חשמליים. לפירוט נוסף, ראו סעיף 

 

 

1 "CHP"משמעו ,- Combined Heat and Power. 
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 ה החברה הינ  מפתחתטורבינה ש-המיקרו, ולמיטב ידיעת החברה דוח זהנכון למועד 
גבוהה    תבעל אנרגטית  והעלויות  ונצילות  מפתרונות   שלה  תחזוקהההקמה  נמוכות 

לפרטים אודות מוצרים תחליפיים   .וואט-מגה  1וואט עד  -קילו   50בקטגוריית    קיימים
 .  להלן 14למוצרי החברה, ראו סעיף 

מערכות   של  הכלכלית  הכדאיות  החברה,  שמייצרת   טורבינה-המיקרולהערכת 
ונצילות  החברה   הספק  ובכללם  פרמטרים,  ממספר  היתר,  בין  , אנרגטיתנובעת, 

 .2עלויות הקמה ועלויות תחזוקה

מוקד פיתוח טכנולוגי    אשר יהווהפיתוח ידע מקצועי ייחודי    לקדם  חזון החברה הינו
)חשמל   אנרגיה  ייצור  מערכות  לתחום  החברה  ומיקודה  חום(ומוביל  כחברת    של 

 טכנולוגיה מובילה בתחומה. 

  ,בין היתר  ,, הלקוחות הפוטנציאליים העיקריים של החברה הינםדוח זהנכון למועד  
 . בנייני משרדים, בתי חולים וחוות שרתים בתי אבות, בתי מלון,  מקבצי דיור,  בנייני/  

נכון למועד דוח זה, המערכת מיועדת בעיקר למדינות בארה"ב והאיחוד האירופאי שם  
 להלן.  10גז מתקדמת. לפרטים נוספים, ראו סעיף הולכת  תשתית  קיימת

, בכוונת החברה לפעול "Net-Zero Energy Building"בהתאם למגמה העולמית של  
לייצור   )בהרכבים שונים(  מימןו  גז טבעישימוש בלפיתוח מערכות עתידיות המשלבות  

 .  להלן  31ראו סעיף  . לפרטים נוספים,חשמל ירוק

הינם תחזיות,   לעיל  זה  בסעיף  והנתונים המפורטים  כי ההנחות, ההערכות  יובהר, 
הערכות ואומדנים ומהווים מידע צופה פני עתיד, המבוססים על מידע הקיים בחברה, 

  .דוח זהוכולל הערכות, אומדנים או כוונות של החברה, נכון למועד 

 התייעלות   תכנית .3.2

התייעלות2023באוקטובר,    11ביום   תכנית  אימוץ  על  החברה  דירקטוריון  החליט   ,  
( מצומצמת  במתכונת  החברה  פעילות  ביום  והמשך  שעודכנה   (2024בינואר,    11כפי 

ביצוע ו  היקף כוח האדם בחברהבצמצום  כוללים    , אשר עיקריה"(ההתייעלות  תכנית)"
 .של החברה  מצבה הפיננסינוכח  , וזאת  הפחתת שכר משמעותית לנושאי משרה בחברה

במקביל ליישום תכנית ההתייעלות, החברה תמשיך ותפנה את מלוא משאביה לגיוס  
מקורות מימון לצורך פעילותה השוטפת וכן להמשך בחינת צעדים נוספים, תפעוליים 
העומדים   המשאבים  בהיקף  התחשבות  תוך  והכל  החברה,  לטובת  ואסטרטגיים 

   .טחוני השורר במדינת ישראלי לרשותה ובמצב הב

 11, מיום  2023באוקטובר,    11לפרטים נוספים, ראו דיווחים מיידיים של החברה מיום  
-2024-01,  2023-01-094066)אסמכתאות מס':    2024בינואר,    23ומיום    2024בינואר,  
 , בהתאמה( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 2024-01-007963- ו 006042

יובהר, כי ההערכות דלעיל מהוות מידע צופה פני עתיד המבוסס על המידע שבידי 
זה ועל הערכות, אומדנים או כוונות של החברה נכון למועד    דוחהחברה נכון למועד  

זה, וכי אין כל ודאות כי אימוץ תכנית ההתייעלות יישא פרי. עוד יובהר, כי אין    דוח
וודאות שאיתור ו/או השלמת גיוס מקורות מימון יתממשו )במלואם או בחלקם(. כמו 
באופן  אף  שונים,  להיות  עשויים  בפועל  האירועים  והתפתחות  האמור  המידע  כן, 

ים אשר אינם תלויים בחברה, ובכלל מהותי, לרבות עקב אירועים המושפעים מגורמ
זה עקב המצב הביטחוני השורר בימים אלו במדינת ישראל אשר עלול אף הוא לעכב 

אי גורמי  את  בשל  ולרבות  לעיל,  כאמור  מימון  מקורות  גיוסי  של  השלמה  ו/או  תור 
 .להלן( )"גורמי הסיכון"(  33כמפורט בסעיף  (המאפיינים את פעילות החברה    הסיכון

 מענקים  .3.3

 The Israel-United States Binational-וממרשות החדשנות    יםבמענקהחברה זכתה  
Industrial Research and Development Foundation  ,  משרד שותפים  שבה 

כן, החברה מגישה מעת   (."אנרגיה  קרן בירד)"  האנרגיה האמריקאי והישראלי כמו 
 . להלן 18לפרטים, ראו סעיף לעת בקשות לקבלת מענקים נוספים. 

  

 

United States Environmental  -US EPA)   ארה"בלעניין זה, ראו פירוט נוסף של הסוכנות להגנת הסביבה של   2
Protection Agency) "(ה-EPA)" :בכתובות ,benefits-https://www.epa.gov/chp/chp,  

https://www.epa.gov/chp/chp-benefits
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 יורק )ארה"ב( -אתר הדגמה ראשון בניו .3.4

,  החברה התקשרה בהסכמים להטמעת הטכנולוגיה של החברה באתר הדגמה ראשון
רב )ארה"ב(-בניו  קומתי, -בבניין  נוספים, "(הראשון  ההדגמה   אתר)"   יורק  לפרטים   .

 להלן. 28.3-ו  28.2ראו סעיפים 

וזאת   ,הראשוןטורבינה להתקנה באתר ההדגמה  -נשלחה המיקרו   ,2022חודש דצמבר  ב
ש הרצת  הושלם  לאחר  בע"מ   טורבינה -המיקרו שלב  ופתוח  הטכניון למחקר  . במוסד 

מהרשות 2023באוגוסט,    15ביום   הנדרשים  האישורים  נתקבלו  כי  לחברה,  נמסר   ,
טורבינה -המיקרו לשם התקנה ראשונה של    Con Edisonהמקומית ומחברת החשמל  

- המיקרו   בהפעלת  החברה  החלה,  2024חודש ינואר  הראשון, ובמהלך  הדגמה  הבאתר  
הראשוןט ההדגמה  באתר  הפעלה   .ורבינה  של  במתכונת  היו  אלו  הפעלות  כי  יובהר, 

עמידה בתקני    הנדרש לשם  הליךיושלם ה,  ההדגמהלאחר התקנת המערכת באתר    קרה.
 הנדרשים עבור התקנות מסחריות בארה"ב.  3UL-ה

 טורבינה -המיקרות  ויכולהיא להמחיש את  באתר ההדגמה הראשון    ההדגמה מטרת  
לקוחות   אסטרטגיים,  שותפים  מפיצים,  ובכללם:  רלוונטיים,  גורמים  למגוון 
וגז, חברות שירותי אנרגיה, רשויות   פוטנציאליים, מתקיני המוצרים, חברות חשמל 

 . ממשלתיות ופדרליות וכו'

נוספות לצורך התקנה -מיקרוכמו כן, החברה מתקדמת בהרכבה של שתי   טורבינות 
 . כאמור ההרכבה לכשתושלם עתידית בארה"ב  

באתרי הדגמה שונים בארה"ב )במבנים כגון:  בכוונת החברה להתקין מערכות הדגמה 
( מקבצי דיור, בתי אבות, בתי מלון, בנייני משרדים, בתי חולים וחוות שרתים בנייני/  

כ של  תקופה  של הבאים  חודשים  36-במהלך  הטכנולוגיות  היכולות  הדגמת  תוך   ,
, להלן  3.5, כמפורט בסעיף  "(מערכות הדגמה ( )"Proof of Conceptהחברה ומוצריה )

 . ובאירופה "בבארה מסחריות  התקנות לתחילת הזדמנויות  בוחנת וכן

 19מיום    ,2022בספטמבר,    13מיום  של החברה    יםמיידי   יםראו דיווח   ,לפרטים נוספים
מס':   ות )אסמכתא  2024בינואר,    23ומיום    2023באוגוסט,    15, מיום  2022  ,בדצמבר

בהתאמה2024-01-007963- ו  2023-01-075994  ,2022-01-152311  2022-01-116908  ,) 
 . )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(

 היערכות לקראת ייצור סדרתי  .3.5

ובהמשך   לעיל,  כאמור  בתחומה,  מובילה  טכנולוגיה  כחברת  ממיקודה  למודל כחלק 
מערכות  5-10-, החברה נערכת לייצור של כלהלן 31בסעיףמפורט  העסקי של החברה כ

לעיל. כמו כן,   3.4  הדגמה, אשר תותקנה באתרי הדגמה שונים בארה"ב, כאמור בסעיף
, רלוונטיים    ם מתחומי  שונות תפעל החברה ליצירת שיתופי פעולה עם חברות יצרניות  

של    אשר סדרתי  לייצור  תשתיות   ,ללקוחות  שיווקם או  /ו   מוצריהתפעלנה  פריסת 
מקומיות, תוך עבודה משותפת בין החברה לבין השותפים הפוטנציאליים  גריד- מיקרו

עם אפשרות למודל תמלוגים או כל מודל אחר, והכל כדי למנף את הניסיון ויכולות 
הייצור, הפריסה ושירות הלקוחות הקיימים של השותפים הפוטנציאליים, ובכלל זה  

 הפעלת המערכות אל מול לקוחות קצה. 

להטמעת  מחייב  הבנות  במזכר  סטורס  סופר  עם  החברה  התקשרות  אודות  לפרטים 
מול  -המיקרו  של Caterpillarטורבינה  הייצור  פעילות  ביצוע  של  בהיבט  היתר,  בין   ,
 . להלן 29.1טורבינה עבור החברה, ראו סעיף -המיקרו 

הערכות החברה בקשר עם כושר הייצור ככלל והייצור הסדרתי בפרט, כמתואר לעיל, 
הערכות,   וכולל  בחברה,  הקיים  המידע  על  המבוסס  עתיד  פני  צופה  מידע  מהוות 
אומדנים או כוונות של החברה, נכון למועד דוח זה. התוצאות בפועל עשויות להיות 

מהתוצאות המוערכות או הצפויות על ידי החברה, לרבות שונות, אף באופן מהותי,  
בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם  

 או בחלקם( של גורמי הסיכון. 

  

 

3  .Underwriters Laboratories Inc  ,שלמיטב ידיעת החברה, הינה מעבדה מוסמכת ועצמאית בתחום הבטיחות ,.
בארה"ב   הפדרלית  הסוכנות  ידי  על   OSHA (Occupational Safety and Health Administration)שאושרה 

"(UL)". 
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 המימן  בתחום פיתוח .3.6

המו"פ המימן כחלק מפעילות    פיתוח תחוםנכון למועד דוח זה, החברה ממשיכה את  
יתאפשר ייצור של חשמל וחום מבדיקות ראשוניות שביצעה, עולה כי כמו כן, בחברה. 

עם גז   ( 50%עד  ) טורבינה גם באמצעות שימוש בתערובות של מימן -המיקרובאמצעות  
   .טבעי

)אסמכתא מס':   2023בינואר,    22לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום  
 ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(.2023-01-010068

 "South West Research Institute "(SWRI)הסכם מחקר עם מכון  .3.6.1

יבצע    SWRI  בהסכם, לפיו SWRI התקשרה החברה עם   ,2022ביוני,    22ביום  
 (CFD- Computational Fluid Dynamics)  זרימת אוויר  סימולציות  ה עבור

 (Combustor)  , לבחינת מיקום ותוצרת הבעירה בתא השריפהבתלת מימד
לבדוק את ביצועי הבעירה בתא השריפה, עבור  במטרה    , וזאת-40TG-של ה

וגז   מימן  תערובות  של  שונים  דיווח    טבעי.הרכבים  ראו  נוספים,  לפרטים 
מיום   של החברה  מס':  )  2022ביוני,    23מיידי  (  2022-01-063969אסמכתא 

 )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 

סיים את ביצוע הסימולציה המחקרית עבור    SWRI  ,2023  ,בינואר  22ביום  
עד   של  תערובות  טבעי  50%הרכבי  וגז  הסימולציה    ,מימן  ומתוצאות 

עבור הרכבים אלה.   TG-40-כי קיימת היתכנות להפעלת ה ,המחקרית עולה
פרמטרים   עבור  המחקרית  הסימולציה  המשך  את  בוחנת  החברה  כן,  כמו 

וכן עבור תרכובות נוספות של מעל    TG-40-נוספים לשיפור תא השריפה של ה
וגז טבעי, וזאת במסגרת ההסכם עם    50% נוס   .SWRIמימן    ,יםפלפרטים 

-2023אסמכתא מס':  )  2023  ,בינואר  22של החברה מיום    יראו דיווח מייד 
 ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 01-010068

הגישה לחברה דוח סופי ממנו עולה, בין    SWRI,  2023  ,בספטמבר  19ביום  
יציבות   של  מיטביות  תוצאות  הניבה  המחקרית  הסימולציה  כי  היתר, 
עמידות   על  האמור,  הדוח  פי  על  כך  המעיד,  דבר  השריפה,  בתא  הבעירה 

גם בהרכבים שונים של תערובות    TG-40-גבוהה של רכיבי הזרקת הדלק ב
טבעי. וגז  נוספים  מימן  מיום    ,לפרטים  החברה  של  מיידי  דיווח    20ראו 

מידע זה מהווה הכללה  ( )2023-01-088222:  מס'  )אסמכתא  2023  ,בספטמבר
 על דרך ההפניה(. 

עתיד  י פני  צופה  מידע  מהווים  לעיל  המפורטים  הנתונים  כי  ובהר, 
זה )ובכללם, על הדוח   דוחהמבוססים על המידע הקיים בחברה נכון למועד  

ה הפעלת  היתכנות  בדבר  לרבות  באמצעות   TG-40-האמור(,  גם  בפועל 
הרכבים שונים של מימן וגז טבעי, אשר עשויים להיות שונים, אף באופן  
גורמי  בשל  ולרבות  החברה  בשליטת  שאינם  גורמים  בשל  לרבות  מהותי, 

 . הסיכון

 ("הטכניון")התקשרות עם מוסד הטכניון למחקר ופתוח בע"מ  .3.6.2

בהסכם עם הטכניון, לפיו הטכניון  התקשרה החברה    , 2022ביולי,    13ביום  
עבור הרכבים   TG-40-ה מחקר ביצועי בעירה בתא השריפה של  ה יבצע עבור

לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום  .  שונים של מימן וגז טבעי
( )מידע זה מהווה הכללה  2022-01-088903)אסמכתא מס':    2022ביולי,    13

 על דרך ההפניה(. 

באתר    TG-40-, השלימה החברה את שלב הרצת ה2022בדצמבר,    19ביום  
לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של  חיצוני בישראל, אשר נערך בטכניון.  

( )מידע זה  2022-01-152311)אסמכתא מס':    2022בדצמבר,    19החברה מיום  
 מהווה הכללה על דרך ההפניה(.
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 במניותיה ועסקאות  ההחברהשקעות בהון  .4

למיטב ידיעת החברה, לא בוצעו השקעות בהון החברה ולא בוצעו עסקאות מהותיות במניות  
החברה על ידי בעלי עניין מחוץ לבורסה בשנתיים שטרם מועד דוח זה, למעט כמפורט בסעיפים  

 לתשקיף ולמעט כמפורט להלן:  6בפרק  6.4לתשקיף ובסעיף   3בפרק  3.1.4- ו 3.1.2

 הקצאת אופציות למשקיע מסווג  .4.1

הצעה פרטית שאינה מהותית ושאינה חריגה, ללא    הושלמה,  2022,  באוגוסט  2  ביום
מניות   83,822אופציות לא רשומות למסחר הניתנות למימוש לעד    83,822תמורה, של  

בנות   להתאמות   0.01רגילות,  כפופות  ושאינן  החברה,  של  אחת,  כל  נקוב  ערך  ש"ח 
ניירות  לחוק  הראשונה  בתוספת  המפורטים  המשקיעים  על  הנמנה  למשקיע  כלשהן, 

שאינו בעל עניין    ,(, בהתאמה"משקיע מסווג"-ו   מניות רגילות")  1968-ערך, התשכ"ח 
 בה. 

החברה   של  מיידיים  דיווחים  ראו  נוספים,    3ומיום    2022  ,ביולי  17מיום  לפרטים 
מס':    2022  ,באוגוסט זה    (2022-01-080442- ו   2022-01-075345)אסמכתאות  )מידע 

 מהווה בכללה על דרך ההפניה(. 

 הסדר בין בעלי המניות בחברה .4.2

להודעה המשלימה   4.1לתשקיף ולאמור בסעיף    3בפרק    4.1.3בהמשך לאמור בסעיף  
, בדבר  2021בנובמבר,    18החברה מיום  לדיווח המיידי של    1.3ובהמשך לאמור בסעיף  

( )מידע זה מהווה הכללה על 2021-01-168618תוצאות ההצעה לציבור )אסמכתא מס':  
דרך ההפניה(, למיטב ידיעת החברה, לאור פרשנויות שונות שהעניקו משקיעים אשר  

"( המשקיעים השקיעו בחברה במסגרת הסכמי השקעה טרום ההנפקה )בסעיף זה: "
באשר לזכותם של המשקיעים להתאמה לכמות המניות שהוקצו להם במסגרת הסכמי  

ביום   פי התשקיף,  על  בהנפקה  שווי החברה  לאור  וזאת  הנפקה,  טרום    22ההשקעה 
, הושלמה העברת מניות של החברה לפי הסכם בין בעלי מניות בחברה  2022באוגוסט, 

שהיו בעלי מניות בה עוד    מניות בחברה,  , לפיו ניאותו בעלי2022ביולי,    26שנחתם ביום  
בכללם נמנים חלק מבעלי (בטרם התקשרות החברה בהסכמי השקעה טרום ההנפקה  

ג'ט הנדסה בע"מ, מר יצחק נתן אבן  -עניין בחברה: אנגלו טורבו, שותפות מוגבלת, אר
 Pre-IPO-ארי, מר דב פרידמן, מר אמיל קטן ועו"ד יהושוע רגב(, להעביר למשקיעי ה

מניות רגילות של החברה, ללא תמורה, וזאת מבלי שהצדדים   710,238סך כולל של  
מסכימים לפרשנויות השונות של מי מהם ביחס להתאמה האמורה לעיל ותוך ויתור 
הדדי על כל טענה ו/או תביעה ו/או דרישה שיש ו/או שעשויה להיות למי מהצדדים 

ולפי העניין(. ההשקעה )בהתאמה  כלפי משנהו ו/או כלפי החברה בקשר עם ההסכמי  
באוגוסט,    22כמו כן, למיטב ידיעת החברה, העברת המניות כאמור לעיל הושלמה ביום  

2022  . 

מיום   החברה  של  מיידיים  דיווחים  ראו  נוספים,   23ומיום    2022ביולי,    26לפרטים 
מס':    2022באוגוסט,   בהתאמה( 2022-01-086277- ו   2022-01-078381)אסמכתאות   ,

 )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 

 החלפת נאמן והתקשרות בהסכם נאמנות חדש  .4.3

מיום   החברה  של  המיידי  לדיווח  בהמשך  הדוח,  תקופת    2022בנובמבר,    15לאחר 
בינואר,    5לדיווח המיידי של החברה מיום    13ובהמשך לאמור בהערות למחזיק מס'  

מס':    2023 זה 2023-01-003046-ו   2022-01-109713)אסמכתאות  )מידע  בהתאמה(   ,
"(, בדבר חתימת הסכם נאמנות 5.1.23הדיווח מיום  מהווה הכללה על דרך ההפניה( )"

אר  לבין  החברה,  בין  )"-חדש  הורוביץ  עמית  עו"ד  ולבין  בע"מ  הנדסה  הנאמן ג'ט 
שהוחזקו  החדש החברה  מניות  עם  בקשר  לנאמן  ההוראות  כתב  את  המחליף   ,)"

"( רגב  יהושוע  עו"ד  בידי  הקודםבנאמנות  ו הנאמן  החדש"-"  הנאמנות  ", הסכם 
מניות אלו הועברו מידי הנאמן הקודם לידי הנאמן    בהתאמה(, למיטב ידיעת החברה,

ג'ט הנדסה בע"מ ועבור  -החדש, ללא תמורה, אשר ימשיך להחזיקן בנאמנות עבור אר
 החברה, והכל כמפורט בהסכם הנאמנות החדש. 

מס'   למחזיק  בהערות  ראו  החדש,  הנאמנות  הסכם  אודות  מיום   13לפרטים  לדיווח 
5.1.23 . 

לפרטים נוספים אודות הנאמן הקודם והנאמן החדש, ראו דיווחים מיידיים של החברה  
( )מידע  2023-01-011545- ו  2023-01-011542)אסמכתאות מס':    2022בפברואר,    1מיום  

 זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 

 



 

 9-א

ו  מיהסכ .4.4 החברה  למניות  המירה  מסווגיםאופציות  הקצאת  הלוואה   למשקיעים 
 )במסגרת הצעות פרטיות מהותיות שאינן חריגות(

החברה בהסכמים נפרדים    של  התקשרות  הושלמה  ,2022בדצמבר,    22ביום   .4.4.1
(, אשר  "הניצעים":  בסעיף זהעם כל אחד מבין מר אלכס כץ ומר יואב שרון )

 4.5בסך כולל של  נושאות ריבית,  הניצעים לחברה הלוואות  העמידו  לפיהם  
בדצמבר,    1ביום    (Bullet)מיליוני ש"ח, שתעמודנה לפירעון בתשלום אחד  

עד  2024 של  כולל  לסך  להמרה  הניתנות  בנוסף,    453,750,  רגילות.  מניות 
אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות    321,429לניצעים סך כולל של    הוקצו

 . מניות רגילות, ללא תמורה 321,429למימוש לעד סך כולל של 

נוספים מיום    ורא  ,לפרטים  של החברה  מיידים    2022  ,בדצמבר  7דיווחים 
מס':   מהווה    ( 2022-01-117819- ו  2022-01-117813)אסמכתאות  זה  )מידע 

  2022  ,בדצמבר  20מיום  דיווח מיידי של החברה    ,בכללה על דרך ההפניה(
( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(  2022-01-153310)אסמכתא מס': 

של החברה  ו מיידיים  מס':    ות)אסמכתא  2022בדצמבר,    25מיום  דיווחים 
)מידע זה מהווה בכללה על    ( , בהתאמה2022-01-122058-ו  2022-01-122019

 דרך ההפניה(. 

התקשרות,  2023,  במאי  8ביום   .4.4.2 עם    הושלמה  בהסכם  זוהר  החברה  מר 
( זהרפפורט  "בסעיף  לפיו  הניצע:  אשר  הלוואה  ה "(,  לחברה  הניצע  עמיד 

ריבית,   של  נושאת  אחד    ןמיליו  1בסך  בתשלום  לפירעון  שתעמוד  ש"ח, 
(Bullet)    מניות    100,833  , הניתנת להמרה לסך של עד2025בפברואר,    26ביום

אופציות לא רשומות למסחר,    71,429לניצע סך של  הוקצו  רגילות. בנוסף,  
 . מניות רגילות, ללא תמורה  71,429הניתנות למימוש לעד סך כולל של 

ראו   נוספים,  מיום  לפרטים  החברה  של  מיידי    2023בפברואר,    27דיווח 
( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(,  2023-01-018196)אסמכתא מס':  

-2023)אסמכתאות מס':    2023במרץ,    23מיום  דיווחים מיידיים של החברה  
מיום  ו  (2023-01-027124-ו  01-027121 החברה  של  מיידיים    30דיווחים 

)אסמכתאות מס':    2023במאי,    8ומיום    2023במאי,    4, מיום  2023באפריל,  
, בהתאמה( )מידע זה  2023-01-042067-ו   2023-01-041104,  2023-01-039532

 מהווה הכללה על דרך ההפניה(.

התקשרות החברה בהסכם עם גב' מעיין דוד    הושלמה,  2023,  במאי  18ביום   .4.4.3
הניצעת לחברה הלוואה נושאת    ה עמידה"(, לפיו  הניצעת ג'אן )בסעיף זה: "

ביום    (Bullet)מיליון ש"ח, שתעמוד לפירעון בתשלום אחד    1ריבית, בסך של  
ה2024באוקטובר,    3 עד  ,  של  לסך  להמרה  רגילות.    96,141ניתנת  מניות 

אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות    71,428של  סך  לניצעת  בנוסף, הוקצו 
 . , ללא תמורהמניות רגילות 71,428למימוש לעד 

דיווחים מיידיים של החברה   נוספים, ראו    2023באפריל,    9מיום  לפרטים 
מס':   מהווה  2023-01-034630- ו  2023-01-034627)אסמכתאות  זה  )מידע   )

,  2023במאי,    14מיום  הכללה על דרך ההפניה( ודיווחים מיידיים של החברה  
, מיום  2023באוגוסט,    9, מיום  2023במאי,    18, מיום  2023במאי,    15מיום  

-2023-01)אסמכתאות מס':    2023באוגוסט,    14ומיום    2023באוגוסט,    13
044011  ,2023-01-044284  ,2023-01-045607  ,2023-01-074308  ,2023-01-
דרך  2023-01-075562-ו  074863 על  הכללה  מהווה  זה  )מידע  בהתאמה(   ,

 ההפניה(. 

התקשרות החברה בהסכם עם מר פנחס הרץ    הושלמה ,  2023,  ביוני  5ביום   .4.4.4
עמיד הניצע לחברה הלוואה נושאת ריבית, בסך  ה "(, לפיו  הניצע )בסעיף זה: "

במאי,    1ביום    (Bullet)מיליון ש"ח, שתעמוד לפירעון בתשלום אחד    1של  
ה 2025 עד  ,  של  לסך  להמרה  רגילות.    100,833ניתנת  הוקצו  מניות  בנוסף, 

אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות למימוש לעד    71,429של  לניצע סך  
 . , ללא תמורהמניות רגילות  71,429

ומיום    2023ביוני,    1לפרטים נוספים, ראו דיווחים מיידיים של החברה מיום  
מס':    2023ביוני,    5 ,  2023-01-052801-ו  2023-01-051574)אסמכתאות 

 בהתאמה( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 

 

 



 

 10-א

, הושלמה התקשרות החברה בהסכם עם מר אליוט  2023באוגוסט,    6ביום   .4.4.5
"(,  הניצעיםטננבאום, מר דוד בנימין גרינברג ומר דב טננבאום )בסעיף זה: "

לפיו העמידו הניצעים יחדיו לחברה )אך באחריות הדדית ביניהם( הלוואות  
מיליוני ש"ח, שתעמודנה לפירעון בתשלום    2נושאות ריבית, בסך כולל של  

( ביום  Bulletאחד  עד  2025ביוני,    26(  של  כולל  לסך  להמרה  הניתנות   ,
של    201,666 כולל  סך  הוקצו  בנוסף,  רגילות.  לא    142,857מניות  אופציות 

 מניות רגילות, ללא תמורה.  142,857רשומות למסחר, הניתנות למימוש לעד  

  2023באוגוסט,    6לפרטים נוספים, ראו דיווחים מיידיים של החברה מיום  
מס':   מהווה  2023-01-072976- ו  2023-01-072823)אסמכתאות  זה  )מידע   )

 הכללה על דרך ההפניה(. 

התקשרות החברה בהסכם עם מר אלכס    הושלמה,  2023,  באוגוסט  14ביום   .4.4.6
עמיד הניצע לחברה הלוואה נושאת ריבית,  ה"(, לפיו  הניצע כץ )בסעיף זה: "

  26ביום   (Bullet) מיליוני ש"ח, שתעמוד לפירעון בתשלום אחד   2בסך של  
ה2025ביוני,   עד  ,  של  לסך  להמרה  רגילות.    201,666ניתנת  בנוסף,  מניות 

אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות למימוש לעד    142,857של    הוקצו סך
 .  , ללא תמורהמניות רגילות 142,857

בוצעה בהמשך להסכם המחאה   הניצע  עם  לשלמות התמונה, ההתקשרות 
בסעיף   )כהגדרתם  הניצעים  לבין  זה(  בסעיף  )כהגדרתו  הניצע  בין  שנחתם 

הניצע  2023ביולי,    16ביום  לעיל(    4.4.5 לפיו  זה(,  מחה  ה  )כהגדרתו בסעיף 
)כהגדרתם בסעיף  ל מחצית מזכויותיו ומהתחייבויותיו  לעיל(    4.4.5ניצעים 

)כהגדרתו   ההסכם  וזאת  לעיל  4.4.5בסעיף  לפי  שהתקבל(,  אישור    לאחר 
 לעניין זה. האסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה 

נוספים,   מיום  ראו  לפרטים  החברה  של  מיידיים    2023ביולי,    19דיווחים 
-2023-01  -ו  2023-01-068338)אסמכתאות מס':    2023באוגוסט,    9ומיום  
( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה( ודיווח מיידי של החברה  074308

( )מידע זה מהווה  2023-01-074863)אסמכתא מס':    2023באוגוסט,    10מיום  
 הכללה על דרך ההפניה(. 

לפרטים בדבר המחיר המופחת, תוספת המימוש המופחתת והמחיר האפקטיבי למניה 
מההסכמים  אחד  כל  עם  בקשר  לעיל  המיידיים  בדיווחים  אלו  מונחים  )כמשמעות 

 4.14.3המפורטים לעיל( בעקבות הצעת הזכויות, שעודכנו לאחר מועד הדוח, ראו סעיף  
 להלן(.  4.5לדוח הצעת המדף )כהגדרת המונח בסעיף 

 זכויות  הצעת .4.5

, השלימה החברה הנפקה בדרך של הצעת 2024בפברואר,    14ביום  לאחר מועד הדוח,  
)אסמכתא   2024בינואר,    17, שפורסם ביום  החברה  שלעל פי דוח הצעת מדף  זכויות  

"2024-01-006403מס':   זה:  )בסעיף  דרך ההפניה(  על  זה מהווה הכללה  )מידע   דוח( 
החברה  "(המדף  הצעת הציעה  לפיו  זכות  275,856,  ניצול    .יחידות  להודעות  בהתאם 

, הנפיקה החברה  החברבהזכויות שנתקבלו מאת בעלי מניות קיימים, לרבות בעלי עניין  
( של 1כתבי אופציה )סדרה    131,032סך כולל של  מניות רגילות ו  262,064סך כולל של  

של  )ברוטו(  בתמורה  וזאת    ,החברה כולל  ש"ח.   1,651- כלסך  כי    אלפי  ככל  יצוין, 
( של החברה, יתקבל בידי החברה סך כולל נוסף  1)סדרה    שימומשו כל כתבי האופציה

 .ש"ח אלפי 1,376-של כ

לדוח הצעת המדף ובעקבות הצעת הזכויות על פי דוח    4.14.1בהמשך למפורט בסעיף  
ני"ע   של  מהמרתם  או  ממימושם  שתנבענה  המניות  כמות  הותאמה  המדף,  הצעת 

, וזאת (אם וככל שימומשו או יומרו)  (כהגדרת המונח בסעיף האמור)הזכאים להתאמה  
 . 2024בינואר,  29בתוקף החל מיום 

 15ומיום    2024בפברואר,    13מיום  של החברה    יםמיידי  יםנוספים, ראו דיווחלפרטים  
בהתאמה2024-01-014074- ו  2024-01-015927  מס':  ות)אסמכתא  2024בפברואר,    , )

 )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 

 מימוש והמרת ניירות ערך המירים  .4.6

לפרטים אודות מימוש והמרת ניירות ערך המירים של החברה במהלך תקופת הדוח,  
 בפרק ד' לדוח זה. 3.2ראו סעיף 
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 חלוקת דיבידנדים .5

זה,   .5.1 דוח  למועד  שקדמו  חילקה  בשנתיים  לא  הכריזה  דיבידנדים  החברה  על או 
 . דיבידנדים

למועד   .5.2 זהנכון  על  ,  דוח  להשפיע  עשויות  או  שהשפיעו  חיצוניות  מגבלות  קיימות  לא 
 . בדיןהקבועות למעט אלו   ,על ידי החברה יםהאפשרות לחלוקת דיבידנד 

 ., אין לחברה מדיניות חלוקת דיבידנדיםלמועד דוח זהנכון   .5.3

)כהגדרת מונח זה בסעיף    , אין לחברה יתרת עודפים ראויים לחלוקהלמועד דוח זהנכון   .5.4
 לחוק החברות(.  302
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 מידע אחר   -שניחלק 

 ( ש״ח)באלפי  החברה של  הפעילות םותחכספי לגבי  מידע .6

לשנה שהסתיימה ביום   
 בדצמבר  31

3202 2022 
 9,698 7,777 הוצאות מחקר ופיתוח, נטו 

 2,947 1,836 הוצאות שיווק 
 5,076 7,856 הוצאות הנהלה וכלליות 

 6 - הוצאות אחרות 
 17,727 17,469 הפסד מפעולות רגילות 

 1,446 1,389 הוצאות )הכנסות( מימון נטו 
 - - מיסים הוצאות 

 19,173 18,858 הפסד לשנה 
 

 בדצמבר  31ליום  
3202 2022 

 10,593 4,286 סך הנכסים
 16,984 24,602 סך ההתחייבויות 

הדוחות  את  ראו    ,של החברה  והמצב הכספי  תוצאותיה הכספיות  למידע נוסף ולהסברים בדבר 
 . "(דוח הדירקטוריוןזה להלן )"המצ"ב בפרק ב' לדוח דוח הדירקטוריון ל 2סעיף כן ו הכספיים

 4החברהסביבה כללית והשפעת גורמים חיצוניים על פעילות  .7

החברה,   ידיעת  המלהלן  למיטב  הסביבה  אודות  עיקריים  כלכליתאפרטים    שהחברה  ,קרו 
או על ההתפתחויות  על תוצאותיה העסקיות  מהותית  להיות להם השפעה  עשויה  כי    ,סבורה

 . תהפעילו םבתחו

 " ברזל"חרבות  מלחמת .7.1

ועובדיה משתתפים באבלן הכבד של משפחות הנרצחים והנופלים, מייחלים   החברה
להחלמת הפצועים ולהחזרת החטופים והנעדרים במהרה, לשובם בשלום של חיילי 

 .צה"ל וכל זרועות הבטחון וכן לשיקומם של הנפגעים

)"  2023בחודש אוקטובר   "(, המלחמהפרצה מלחמת "חרבות ברזל" במדינת ישראל 
שביום   לאחר  פתע   2023באוקטובר,    7וזאת  למתקפת  "חמאס"  הטרור  ארגון  יצא 

משולבת, הכוללת מעשים חמורים שבוצעו בתושבים ובחיילים בעיקר בשטח היישובים  
ומחנות צה"ל בעוטף עזה, כשהתוצאות קשות מנשוא. כמו כן, מאז נמשך גם עימות  

כרת אף השפעה משמעותית על העורף מול ארגון הטרור "חיזבאללה" בגבול הצפון וני
הישראלי ברחבי מדינת ישראל. בעקבות המלחמה, הכריזה ממשלת ישראל על מצב 
חירום לאומי, במסגרתו גויסו מאות אלפי אזרחים לשירות המילואים והוטלו הגבלות 
גרם   המלחמה  פרוץ  וחינוך.  עבודה  מקומות  התקהלות,  בדבר  הארץ,  ברחבי  שונות 

מ ולתושביה. לפגיעה  ישראל  במדינת  לחיים  הרלבנטיים  ההיבטים  בכלל  שמעותית 
משרדי   של  רבים  וניהוליים  כלכליים  משאבים  להסטת  הביאה  הפגיעה  עוצמת 
הממשלה השונים, מוסדות המדינה והרשויות המקומיות לטובת מתן פתרונות דחופים 

נון, מדיניות ודאות במשך הטיפול בנושאי תכ-לקשיים שהתעוררו, באופן שגורם לאי
 . והיערכות גורמים אלה ליציאה מהמשבר

היתר, יה בין  הישראלי,  במשק  העסקית  בפעילות  להאטה  הובילה  המלחמה  משכות 
גיוס אנשי מילואים  בעקבות סגירת מפעלים בדרום ובצפון הארץ, פגיעה בתשתיות, 

דירוג    ירידתפעילות הכלכלית בישראל לצד  ב   לירידהלתקופה שאינה ידועה מראש וכן  
מדי  של  ישראל  האשראי  הפיננסיים ת(שלילי  )עם תחזיתת  בשווקים  ירידות חדות   ,

   "ח.השבישראל והעצמת המגמה של עליית שערי החליפין למול  

 

במסגרת פרק זה בכלל וסעיף זה בפרט, נכללים נתונים שונים המבוססים על מחקרים, פרסומים ומקורות מידע    4
כי אלא אם נאמר במפורש אחרת, החברה    ,. מובהר("הפרסומים")אחרים הנגישים לציבור באתרי אינטרנט שונים  

כי לא נערכה על ידי    ,לא קיבלה את הסכמת עורכי הפרסומים לצורך הכללתם בדוח זה. עוד מובהרו  לא ביקשה
בדיקה עצמאית באשר לנכונותם, דיוקם ועדכניותם של הנתונים הכלולים בפרסומים  כל  או מי מטעמה  ו/החברה  

 . או מדויקו/ בדיקה עצמאית האם הבסיס להערכות האמורות נכון כל או מי מטעמה ו/ולא נערכה על ידי החברה 
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על תחומים נוספות  לגרור השלכות    אף עלולההימשכות המלחמה  להערכת החברה,  
במדי שונים  גאוגרפיים  ואזורים  רבים  במחירי נהענפיים  הפוטנציאליות  התנודות   .

מקומיים  שירותים  אדם,  כח  זמינות  חומרים,  זמינות  חוץ,  מטבע  שערי  הסחורות, 
להשפיע על ישויות אשר פעילותן העיקרית היא עם   עלוליםוגישה למשאבים מקומיים  

 .או בישראל

, 2024ינואר    חודש, בנק ישראל עדכן את תחזיותיו בוכן לאחר מכן  בעקבות המלחמה
היתר,    אשר בין  הנובעת,  ודאות  אי  של  גבוהה  ברמה   בנוגע  הוודאות  מאימאופיינת 

ח בשיעור וצמצפוי לאופי המלחמה. בהתאם לתחזית האמורה, התוצר  להיקף ו למשך,  ל
 .20255בשנת   5%ובשיעור של  2024-ו  2023בכל אחת מהשנים  2%של 

ובכללם נושא משרה   ,הטכנולוגיעם פרוץ המלחמה, מס' עובדים של החברה בתחום  
חברה  פיתוח בלשירות מילואים באופן שהשפיע באופן משמעותי על פעילות ה   ,גויסו

נושא המשרה כאמור, אף התפטר מתפקידו בחברה   בתקופה שלאחר פרוץ המלחמה.
נכון למועד זה, היקף עובדי החברה שבמילואים אינו מהותי לחברה.   בסמוך לאחר מכן.

כמו כן, מאז פרוץ המלחמה, יכולת החברה לגייס מקורות מימון הנדרשים לה בדחיפות 
הגיוס  אפשרות  ובייחוד  משמעותי  באופן  הצטמצמה  השוטפת,  פעילותה  לצורך 

 ממקורות מימון מחו"ל. 

החברה,   להערכת  זה,  דוח  למועד  הוודאות  נכון  לחוסר  לב  ובשים  הדברים  מטבע 
למועד   המשמעותי בקשר להתפתחות המלחמה, להיקפה, להמשכה ולהיקף השפעותיה

להעריך את מלוא    החברה, הרי שלמועד אישור דוח זה, אין באפשרות  דוח זה ובעתיד
הן בטווח ההשפעה של המלחמה על פעילותה, עסקיה ותוצאותיה )הן בטווח הבינוני ו 

עם זאת, לניהולה של מערכה צבאית ממושכת,   (, ככל שתהא השפעה כאמור.הארוך
על  מהותית  להיות השפעה שלילית    צפויהובוודאי אם היא תתרחב לחזיתות נוספות,  

 . גיוס מקורות מימון ושימור כוח אדם וגיוס כוח אדם נוסףהמשך החברה ב 

 לעיל.  3.2, ראו סעיף בחברה ההתייעלות לתכנית 

להערכות   בנוגע  זה  בסעיף  לעיל  האמור  על   החברההמידע  המלחמה  השלכות  על 
מלוא  הובררו  וטרם  בעיצומה  מצויה  והשפעות המלחמה אשר  פעילותה, להשלכות 

הערכות   על  המבוסס  עתיד,  פני  צופה  מידע  הינו  והשלכותיה,   החברה השפעתה 
וכן הערכות  ומידע פומבי,  ועל הנחות, תרחישים שונים, ניתוחים  וניסיונה העסקי 

.  החברה, שאינן ודאיות ואינן בשליטת  דוח זהחברות מחקר ואנליסטים נכון למועד  
המידע עשוי שלא להתממש, כולו או חלקו, או להתממש באופן שונה, לרבות מהותית  

יציבות כלכלית, התפתחויות - ודאות הגבוהה, אי ומהצפוי, בין היתר, כתוצאה מאי ה
זה בקשר עם המלחמה, משכה, עוצמתה והשפעתה, לרבות שלא ניתן להעריכן בשלב  

יציבות   אי  או  מהאטה  בשוק,  מהתחרות  כתוצאה  והעורף,  המשק  לתפקוד  ביחס 
והרשויות השונות במהלך תקופת המלחמה    ממשלת ישראלמדיניות    ,כלכלית במשק

מגורמי  חלק  או  כל  מהתממשות  וכתוצאה  סיומה  עם  מהמשבר  היציאה  ולצורך 
 . הסיכון

 מעבר לכלכלה ירוקה  .7.2

משבר האנרגיה והתלות בנפט והגז הרוסי גרם לממשלות רבות בעולם לייצר סביבה 
כלכלית התומכת ומעודדת השקעות בתשתיות אנרגיה בכלל, ותשתיות אנרגיה -מאקרו

 ירוקות בפרט. 

ממשבר  כתוצאה  וכן  הקורונה  ממשבר  כתוצאה  העולמי  השיקום  מתהליך  כחלק 
שנגרם   ירוקות מהעימותהאנרגיה  חילוץ  תכניות  אימצו  רבים  וארגונים  מדינות   ,

סביבתיות:   השקעות  בתכניות   OECD-ההכוללות  סביבתיים  צעדים  לשילוב  קורא 
החילוץ הכלכליות ומדגיש את ההזדמנויות הטמונות בהשקעות ירוקות לטווח הארוך, 

בחודש שפרסם  חממה ;  20236אפריל    במסמך  גזי  להפחתת  מעודכנת  תכנית  הוצגה 
אשר כוללת מעבר לטכנולוגיות ייצור    ,אירו  יד מיליאר  55-כ בסכום של    55%  שיעור שלב

, הפחתת זיהום מתובלה ימית (כגון מימן)אנרגיה ירוקות, שימוש בדלקים לא מזהמים  
 ועוד. ותעופה 

 

 

של    5 פרסום  ישראל  ראו  המקרו  –בנק  המחקר,  -התחזית  חטיבת  של  קישור:  2024נואר  י כלכלית   ,
https://www.boi.org.il 

the-ctwt8p7qs5&title=Making-ilibrary.org/view/?ref=136_136201-https://read.oecd-:  בת ובכת   ראו   6
Growth-and-Income-Jobs-for-Work-Recovery-Green _ 

https://www.boi.org.il/
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=136_136201-ctwt8p7qs5&title=Making-the-Green-Recovery-Work-for-Jobs-Income-and-Growth_
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=136_136201-ctwt8p7qs5&title=Making-the-Green-Recovery-Work-for-Jobs-Income-and-Growth_
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, תומך באסטרטגיה של החברה (מימן)כגון  המעבר לשימוש במקורות אנרגיה ירוקים  
 לשריפת מימן בייצור חשמל וחום. בחברה  ובפיתוח יכולות המערכת המפוחת 

להערכת החברה, המעבר לאנרגיה ירוקה ותוכניות שיתמכו בתהליך זה השפעה חיובית  
וישירה בעתיד הנראה לעין על פעילותה, אך נכון למועד דוח זה, אין ביכולתה להעריך  
את אופיין והיקפן של השפעות עתידיות, ככל שתהיינה, על השווקים בהם היא פועלת, 

 ל הקשור לאי הוודאות השוררת בשוק האנרגיה.  על לקוחותיה וספקיה, ובכלל זה בכ

המעבר  השפעת  בדבר  לעיל  המפורטים  והנתונים  ההערכות  ההנחות,  כי  יובהר, 
לכלכלה ירוקה על פעילות החברה הינם תחזיות, הערכות ואומדנים ומהווים מידע 
או  אומדנים  הערכות,  וכולל  בחברה,  הקיים  מידע  על  המבוססים  עתיד,  פני  צופה 

לעיל בפועל, ככל שתהיינה,  כוונות של החברה, נכון למועד דוח זה. השפעות האמור  
ידי  על  או הצפויות  באופן מהותי, מהתוצאות המוערכות  להיות שונות, אף  עשויות 

בשל  ,  החברה ולרבות  החברה  בשליטת  שאינם  נסיבות  ו/או  גורמים  בשל  לרבות 
 .התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון

   האינפלציה והריביתסביבת השפעת  .7.3

לשנת   האינפלציה  של    2023שיעור  לשיעור  ש3%ירד  בעוד  פי  ,  המקרועל  - התחזית 
 תחזית)"   (2024ינואר  בנק ישראל )מחודש  שפורסמה על ידי    לכלית של חטיבת המחקרכ

ואילו במהלך  )  2.4%  על  לעמוד  צפוי  2024  שנת  במהלך  האינפלציה  שיעור,  "(ישראל  בנק
 בהשוואה,  התחזית  בטווח  האינפלציה  התמתנות   . (2%הוא צפוי לעמוד על    2025שנת  

 בהשפעת ,  המלחמה  טרם  עוד   שהחלה  מגמה   משקפת,  2023  של  לאינפלציה 
 מהייסוף  גם  מושפעת  והיא,  המקומית  המוניטרית  והמדיניות  בעולם  ההתפתחויות

  בסנטימנט  מהפגיעה  גם  מושפעת  היא ,  המלחמה  בעקבות,  אלו  על  נוסף .  לאחרונה  שחל
 . לצריכה ובביקוש  הצרכני

עד לרמה של    0.25%בנק ישראל את הריבית בשיעור של    הוריד,  2024בינואר,    2ביום  
  4%/ 3.75%לפי תחזית בנק ישראל, צפויה הריבית בישראל להגיע לשיעור של    .4.5%

הריבית  2024ברבעון הרביעי של שנת   ורמת  לייצוב    צפויה לסייעבתקופת התחזית  , 
 . השווקים הפיננסיים ולתמיכה בביקושים המקומיים

שפורסם על ידי בנק    2023בהתאם לדוח היציבות הפיננסית למחצית השנייה של שנת  
הפי  ליציבות  המרכזי  הסיכון  תרחיש  התפרצות  ננישראל,  של  הוא  הגלובלית  סית 

מו נפלציו נאי לצמצום  תביא  אשר  בעולם,  מחודשת  הביטרי  נית  ידי  על  קים וסף 
זילות של משקי הבית ות, ואולי אף לסטגפלציה. מיצוי עודפי ה נ ות שונהמרכזיים במדי

סיים אים הפינוספת בת והעסקים, ריביות גבוהות המקשות על מיחזור חוב והרעה  
ף  לסיכון עלולים לגרום קשיים בהחזרי חוב, בעיקר של ע-כתוצאה מירידה בתיאבון

 . סיתננדל"ן המסחרי, ולפגיעה במערכת הפינה

והריבית  האינפלציה  בסביבת  בשנת    בישראל יציבות  לקביעת 2023ובעולם  גרמה   ,
האפקטיבית בו משתמשת החברה להיוון התחייבויותיה החדשות בגין  שיעור הריבית

לם אין באפשרות החברה להעריך  או  ,23% לבין  18.87% שביןשיעורים  מענקים לטווח  
 .על פעילותה העסקית בעתיד את ההשפעה הצפויה של סביבת האינפלציה והריבית

אינפלציה והריבית תיתכן השפעה משמעותית על יכולתה לסביבת ה להערכת החברה,  
הסחורות  מחירי  על  וכן  פיננסיים  ובמוסדות  ההון  בשוקי  כספים  לגייס  החברה  של 
והשירותים אותם היא צורכת, אך נכון למועד דוח זה, אין ביכולתה להעריך את היקפן 

יים מהם פועלת של השפעות עתידיות, ככל שתהיינה, על שווקי ההון והמוסדות הפיננס
 החברה לגייס כספים ועל לקוחותיה וספקיה.  

תחזיות,  הכולל  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהווה  לעיל  זה  בסעיף  האמור  כי  יובהר, 
הערכות, אומדנים ומידע אחר המתייחסים לאירועים עתידיים, שמידת התממשותם  
העיקריים  והנתונים  העובדות  בלבד.  החברה  של  בשליטתה  ואינה  ודאית  אינה 

סקיה, באזורי פעילותה, ששימשו בסיס למידע זה נוגעים למצב הנוכחי של החברה וע
זה.  דוח  במועד  לחברה  שידועים  כפי  הכל  כלכליים,  מאקרו  ולנתונים  ולעובדות 
וכן  הסיכון,  מגורמי  ותושפע  ודאית  אינה  כאמור  המידע  של  התממשותו 
פעילות  על  המשפיעים  החיצוניים  ובגורמים  הכלכלית  בסביבה  מההתפתחויות 

 פיים אינם בשליטת החברה.החברה, אשר אינם ניתנים להערכה מראש ובאו
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 הרפורמה המשפטית  .7.4

המשפט  במערכת  שינויים  לביצוע  הממשלה  של  חקיקה  יוזמות  למספר  בהמשך 
יסוד: -, עבר בכנסת בקריאה שנייה ושלישית תיקון לחוק 2023ביולי,    24בישראל, ביום  

מבטל   אשר  )"השפיטה,  הסבירות  עילת  המשיך המשפטית  הרפורמהאת  הדבר   .)"
ומומחים  גופים  בקרב  וביקורת  בחברה הישראלית  ומחלוקות  של מחאות  גל  לעורר 
כלכליים ומשפטיים בישראל ובעולם. האמור עלול להשפיע לרעה על כלכלת ישראל,  
ובכלל זה על עלות מקורות הגיוס ודירוג האשראי של המשק הישראלי בכלל והחברה 

 בפרט. 

הרפורמה  נכון למועד דוח זה ולאור המלחמה שפרצה, למיטב ידיעת החברה, הושהתה  
עתידיות  המשפטית בחקיקות  ביטוי  לידי  יבואו  האמורים  שהשינויים  ככל   עלולה . 

פועלת החברה, המשך  על הסביבה הכלכלית בה  להיות להם השפעה מהותית לרעה 
גידול בעלות מקורות ההון   -וכתוצאה מכך  , פגיעה בדירוג האשראי של המשק הישראלי

 של המשק הישראלי והחברה.

של  העתידיות  ההשפעות  את  להעריך  החברה  של  ביכולתה  אין  זה,  דוח  למועד  נכון 
, ככל שתהיינה, על המשק הישראלי, על ענף הטכנולוגיה בישראל  הרפורמה המשפטית

ודאות לגבי השלמת הליך  ולאור אי ה  , בין היתר,  בכלל ועל פעילותה של החברה בפרט
 .)אם בכלל( ישראל  החקיקה ונוסחו הסופי כפי שיאושר בכנסת

החברה עוקבת באופן שוטף אחר ההתפתחות בעניין זה ובוחנת את השלכותיה, ככל  
 שתהיינה, על פעילות החברה 

כי   של והערכיובהר,  האפשרויות  ההשלכות  בדבר  לרבות  לעיל,  כאמור  החברה  ת 
מהוות המתייחסות לאירועים עתידיים,  הרפורמה המשפטית על פעילותה העסקית,  

מידע צופה פני עתיד. מידע זה מבוסס, בין היתר, על הערכות ואומדנים של החברה 
, אשר  השוניםהיתר, על הפרסומים בכלי התקשורת    ן, ומתבסס, ביזה  נכון למועד דוח

 התממשותם אינה ודאית ואינה בשליטת החברה. 

שויים  ע  כלכלית בהן-בסביבה המאקרו, שינויים  ובאירופה  בארה"בלאור כוונת החברה לפעול  
 : כמפורט להלן ,להשפיע על פעילות החברה באופן מהותי

 7ה"ב הסביבה המאקרו כלכלית באר .7.5

מהווה   בעולם,  והמפותחות  הגדולות  מהכלכלות  ארה"ב,  מהתוצר    26%-ככלכלת 
. נוסף על גודלה 8מאוכלוסיית העולם   %34.2-העולמי, ועל אף שאוכלוסייתה מהווה כ

של כלכלת ארה"ב כאמור, יש בשינויים במדיניות הפיסקלית, במבנה המס ובהשקעה 
בשנים האחרונות, להביא לצמיחה נוספת  המאסיבית בתשתיות, אשר התחוללו כולם  

שנ לאחר מספר  כך,  בתוך  לטווח הארוך.  כלכלתה  לאור משבר הקורונהשל  בהן    ים 
הפדרלי   הבנק  ריבית  שלעמדה  שיעורים  האינפלציה ,  0.25%-0.0%  בטווחי  הואצה 

בארה"ב  ו המרכזי  בחדות  הבנק  הריבית  העלה  הכריז   .5.5%של    לשיעוראת  בנוסף, 
המרכזי  הבנק  מאזן  את  לצמצם  במטרה  מדיניות  שינוי  על  בארה״ב  המרכזי  הבנק 

 טריליוני דולר ארה"ב 8-כו דולר ארה"ב ניטריליו 9-בארה"ב, הכולל נכסים בסך של כ
 .)בהתאמה( 2023ונכון לחודש דצמבר  2022נכון לחודש דצמבר 

בעשור האחרון דומה, כי ארה"ב נהנית מירידה עקבית וחדה בשיעורי האבטלה, אשר 
)נכון   3.7%, של  2019הקורונה בשנת  חזרו לשיעורים הנמוכים של תקופת טרום משבר  

שיא  שמשבר הקורונה הביא לגידול באבטלה לשיעור  זאת לאחר  (,  2024ינואר  לחודש  
  .%14.89-של כ

החברה תבחן את האפשרויות עם התחלת מכירות מסחריות של מוצריה,  לאור האמור,  
 . אלו השפעות שיעמדו לרשותה לצורך גידור 

מופנים   והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי  יובהר, 
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

 

 

 יצוין, כי החברה לא פנתה לקבלת הסכמה להכללת המידע האמור להלן, שהינו מידע פומבי שפורסם.   7
 Office of the)  ארה"בהנתונים בדבר הכנסתה של ארה"ב ביחס לשאר העולם נלקחו מאתר משרד נציב הסחר של    8

Trade RepresentativeUnited States  :שכתובתו ,)https://ustr.gov . 
את 9 מתוך  נלקחו  של    ר הנתונים  שכתובתו:  United States Department of Laborהאינטרנט   ,

https://data.bls.gov/timeseries/lns14000000 . 

https://ustr.gov/
https://data.bls.gov/timeseries/lns14000000
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   ארה"ב רגולציה ב .7.6

ארה"ב 2022  ,באוגוסט  בחדש .7.6.1 נשיא  ידי  על  נחתם   ,  The Inflation 
Reduction Act of 2022  פדרלי חוק  שהינו  חבילת  ,  היתר,  בין  הכולל, 

הצעת   מחליפה  אשר  האקלים,  בשינוי  המאבק  לעידוד  מס  חוק  התמריצי 
)  קודמתה "  (The Build Back Better Actבנושא  זה:  . 10"( החוק)בסעיף 

הגירעון,   הפחתת  ידי  על  האינפלציה  את  לרסן  הינה  החוק  הורדת  מטרת 
גזי   פליטת  צמצום  שינויי האקלים,  עם  תרופות מרשם, התמודדות  מחירי 
אנרגיה   פתרונות  קידום  תוך  מקומית,  אנרגיה  בייצור  והשקעה  החממה 

מיליארדי דולר ארה"ב יושקעו ברפורמת    300-נקייה. בהתאם לחוק, מעל ל 
האנרגיה והאקלים האמורה, וזאת לצורך קידום הגשמת היעד של צמצום  

חממהפלי גזי  ספטמבר    .טת  החוק   תקנות  נקבעו ,  2022בחודש    מכוח 
למערכות   על    CHPהמאפשרות  של  ייצור  כושר  שעה  -מגה  1בעלות  וואט 

 .  30%מזיכוי מס בשיעור של עד  הנותיל

המס   הטבות  זה  ליום    שתותקנה  CHP  מערכות  על  תחולנהבשלב    31עד 
 . 2024בדצמבר, 

תכנית רב שנתית של ממשל ארה"ב, בהיקף  , פורסמה  2023ביולי,    27ביום   .7.6.2
כ אשר    8.5-של  מגורים  למבני  ומענקים  לתמיכה  ארה"ב,  דולר  מיליארדי 

. 11יציגו התייעלות אנרגטית, חיסכון בעלויות אנרגיה והפחתת זיהום אוויר 
כלולה   בהם  אפשריים  התייעלות  ערוצי  מספר  כוללת  האמורה  התכנית 

טורבינות אשר מפתחת החברה,  -, כדוגמת המיקרוCHPהתקנה של מערכות  
 וואט.  -קילו  300עד לגודל מקסימאלי של 

החברה,   והלהערכת  תקנותיו(  )על  לעילתכנית  החוק  תמריץ    יםמהוו   המפורטת 
 .  את הצורך בהן בשוק האנרגיה יםומאושש CHPלהתקנת מערכות 

מופנים  יובהר והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי   ,
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

   ובאיחוד האירופי הסביבה המאקרו כלכלית באירופה .7.7

זאת מהתוצר העולמי, ו  17%- מהווה כוכלכלת אירופה הינה השלישית בגודלה בעולם  
כ מהווה  שאוכלוסייתה  אף  העולם  %9.8-על  עולמית    .12מאוכלוסיית  התמתנות  עם 

 חזר שיעור הצמיחה של האיחוד האירופי לרמות טרום משבר , הקורונהמשבר  בהיקף 
 .13בתוצר הלאומי  3.6%-כ נרשמה צמיחה של  2022בשנת באופן שבו , הקורונה

החברה תבחן את האפשרויות עם התחלת מכירות מסחריות של מוצריה,  לאור האמור,  
 . אלו השפעות שיעמדו לרשותה לצורך גידור 

מופנים   והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי  יובהר, 
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

 ובאיחוד האירופאי   רגולציה באירופה .7.8

מתפתחת בשנים  הרגולציה החלה על אנרגיות מתחדשות במדינות האיחוד האירופאי  
האיחוד האחרונות מדינות  האנרגיות    האירופי   .  של  חלקן  את  בעקביות  מגדילות 

 המתחדשות וקובעות יעדים לשם עמידה בכך.  

, יעד האיחוד האירופי לייצור חשמל ממקורות אנרגיה מתחדשת דוח זהעד  ונכון למ 
האיחוד  ,  2019בחודש דצמבר    .203014עד לשנת    32%מסך האנרגיה הכוללת עומד על  

, שמהווה חלק מרכזי בתכניות השיקום   ealDEuropean Green-האירופי השיק את ה
מיליארדי    750של כלכלת אירופה לאחר משבר הקורונה: הזרמת תקציבי עתק בסך של  

 .15רו וצעדים שייצרו לפחות מיליון משרות חדשות אי

 

 bill/5376-congress/house-https://www.congress.gov/bill/117th: , ראו בכתובת החוק  בנוסח לצפייה   10
בכתובת:   11 ראו  נוספים,  opens-administration-harris-https://www.energy.gov/articles/biden-לפרטים 

billion-85-implement-territories-and-states-applications 
 ראו בכתובת:    12

economy-eu-the-is-big-eu/figures/economy_en#how-union/about-https://europa.eu/european 
 finance/ip144_en_1.pdf-https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economyראו בכתובת:   13
 :  בכתובת  ראו  14

content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018L2001&from=EN-lex.europa.eu/legal-https://eur 
 europe_en-plan-https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery: בכתובת  ראו  15

https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house-bill/5376
https://www.energy.gov/articles/biden-harris-administration-opens-applications-states-and-territories-implement-85-billion
https://www.energy.gov/articles/biden-harris-administration-opens-applications-states-and-territories-implement-85-billion
https://europa.eu/european-union/about-eu/figures/economy_en#how-big-is-the-eu-economy
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip144_en_1.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018L2001&from=EN
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_en
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כך, בשנת   בייצור חשמל   2019בתוך  דירקטיבת האיחוד האירופאי העוסקת  אושרה 
( מתחדשות  ועודכנה Renewable Energy Directive EU/2018/2001מאנרגיות   )

מדיניות האנרגיה של האיחוד האירופי לצורך עמידה ביעדי הסכם פריז לעניין הפחתת 
פליטת גזי חממה ומעבר לאנרגיות מתחדשות. בנוסף, פורסמו יוזמות שאפתניות לשנת 

חממה   2050 גזי  מפליטת  כוללת  הימנעות  של  יעד  החברה,    .16הכוללות  להערכת 
לביקושים  לתרום  עשוי  לעיל,  כאמור  החדשה  בדירקטיבה  הקיים  הפוטנציאל 
פועלת   בו  הפעילות  בתחום  המשקיעים  אמון  ולהגברת  החברה  למוצרי  העתידיים 

 החברה ככלל, ובחברה בפרט.

פברואר   האירופינציבות    ,2022בחודש  משנת    , הודיעה  האיחוד  החל  ותחת    2023כי 
את    תכלולהיא  וואט שעה,  -חמצני לקילו - תנאים הקשורים להיקפי פליטות פחמן דו

גרעינית  השימוש ב ואנרגיה  ", זאת לסביבה  "ידידותיות-ה   כחלק מהשקעות גז טבעי 
פחם,   כמו  יותר,  מזיקים  אנרגיה  היציאה ממקורות  להאיץ את  תוביל במטרה   אשר 

דו פחמן  בשחרור  דלים  אנרגיה  במקורות  שימוש  להודעה  .  17חמצני -לעבר  בהמשך 
של האיחוד האירופי האמורה, התקבל חוק בנושא, אשר פורסם בכתב העת הרשמי  

אמור לעיל, עשוי לתרום  בלהערכת החברה, הפוטנציאל הקיים    .202218ביולי,    15ביום  
הפעילות בו לביקושים העתידיים למוצרי החברה ולהגברת אמון המשקיעים בתחום  

 פועלת החברה ככלל, ובחברה בפרט. 

פוטנציאליים    ,יצוין מלקוחות/משקיעים  החברה  שקיבלה  פניות  מספר  לאור  כי 
באירופה   הנדרש  התקינה  הליך  בחינת  את  להתחיל  החברה  בכוונת   (CE)באירופה, 

 . מתוך כוונה לפעול בשוק זה בעתיד

מידע  יובהר מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי  מופנים  ,  והקוראים  עתיד,  פני  צופה 
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

 מצב כלכלי בשוקי ההון  .7.9

ולאי   בשוק  הודאות  הו למיתון  להיות ו/הישראלי  ההון  כלכלית  עשויה  העולמי,  או 
נוסף לצורך השלמת פיתוח מוצריה  לגייס הון  יכולתה של החברה  השפעה לרעה על 
והרחבת פעילותה, בשים לב לכך שהחברה הינה חברת מחקר ופיתוח, אשר טרם ייצרה 

 תזרים מזומנים מספק למימון פעילותה השוטפת. 

מופנים  יובהר והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי   ,
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

 תנודות בשערי מטבע חוץ  .7.10

שונות   למדינות  מוצריה  את  ולמכור  לשווק  החברה  שבכוונת  העולם, מאחר  ברחבי 
במטבע בינלאומי סחיר )כגון: דולר ארה"ב ואירו(, ולאור זאת שחלק מהכנסות החברה 

בחו"ל מלקוחות  להתקבל  בש"ח  עתידות  מרביתן  החברה  הוצאות  החברה ומנגד   ,
מעריכה, כי ייתכן ותהיה חשופה לסיכונים הנובעים משינויים שיחולו בשערי החליפין  

 של מטבעות אלו לעומת הש"ח, ואלה עלולים להשפיע על רווחיותה בעתיד. 

גידור   לצורך  לרשותה  שיעמדו  האפשרויות  את  בעתיד  תבחן  החברה  האמור,  לאור 
 סיכונים אלו. 

מופנים  יובהר והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי   ,
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

 תנודות במחירי הגז  .7.11

דוח למועד  ונכון  יופעלו  זה  מאחר  החברה  מוצרי  החברה  גם  ,  טבעי,  גז  באמצעות 
הגז  במחירי  שיחולו  משינויים  הנובעים  לסיכונים  חשופה  ותהיה  ייתכן  כי   מעריכה, 

 , ואלה עלולים להשפיע על רווחיותה בעתיד., כפי שנסקר לעילבמדינות השונות  הטבעי

שיעמדו   האפשרויות  את  בעתיד  תבחן  החברה  האמור,  גידור  לאור  לצורך  לרשותה 
 סיכונים אלו. 

 

 

 .content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32018L2001-lex.europa.eu/legal-https://eurראו בכתובת:  16
 ראו בכתובת:   17

-complementary-taxonomy-finance-sustainable-https://ec.europa.eu/info/publications/220202
act_en-delegated-climate . 

 lex.europa.eu/eli/reg_del/2022/1214/oj-https://eurראו בכתובת:   18

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32018L2001
https://ec.europa.eu/info/publications/220202-sustainable-finance-taxonomy-complementary-climate-delegated-act_en
https://ec.europa.eu/info/publications/220202-sustainable-finance-taxonomy-complementary-climate-delegated-act_en
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2022/1214/oj
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מופנים  יובהר והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי   ,
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

 מגבלות רגולטוריות  .7.12

לפרטים אודות מגבלות, חקיקה, תקינה ואילוצים מיוחדים החלים על תחום הפעילות, 
 להלן.   27ראו סעיף 

 להלן.  8גם סעיף  אולפירוט בדבר השוק הרלוונטי לתחום הפעילות של החברה, ר

ההנחות והנתונים המפורטים לעיל הינם תחזיות, הערכות ואומדנים ומהווים מידע  יובהר, כי  
צופה פני עתיד, המבוססים על מידע הקיים בחברה, וכולל הערכות, אומדנים או כוונות של 

למועד   נכון  זההחברה,  שונותדוח  להיות  עשויות  בפועל  התוצאות  מהותי, .  באופן  אף   , 
לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם  ,  מהתוצאות המוערכות או הצפויות על ידי החברה

 .בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון
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 החברה תיאור עסקי  -שלישיחלק 

 החברהפעילות מידע כללי על  .8

 מבנה תחום הפעילות ושינויים החלים בו  .8.1

חום  ו  טורבינה רב דלקית לייצור מקומי של חשמל-מפתחת מיקרוכאמור לעיל, החברה  
תוצר  במבנים ו   מפתחת  החברהש טורבינה  -המיקרו.  חשמל  שמופק כן  הינו  חום 

כך מעלה את הנצילות ובמבנים  ב   מים  שמש לחימום, אשר מטורבינה-מפעילות המיקרו 
 הכוללת.  האנרגטית

 US DOE- United States Department Ofמחלקת האנרגיה של ארה"ב )להערכת  
Energy"( בשיטת  ,  "(DOE-ה(  וחום  חשמל  יותר   25%-בכ  היעיל  CHPצריכת 

, גז טבעי( על ידי   בוילרוחימום   החשמל המקומית   )חשמל מרשתהמסורתית מהשיטה 
 :19לראות מהתרשים של משרד האנרגיה האמריקאי להלן כפי שניתן  

 
-ה  ייצור חשמל בשיטת יתרונות נוספים של מערכות, DOE-להערכת החברה ועל פי ה 

CHP    ,היתר בין  בהוצאותהינם,  חסכון  חסכון  אנרגטית,  יציבות  והורדה ,  אנרגטי 
 משמעותית של פליטות גזי חממה.

, נכון למועד החברה צפויה למכור את מוצריה בשווקים הרלוונטיים לתחום פעילותה
 להלן.  12ובאירופה. לפרטים נוספים, ראו סעיף   בארה"ב, בעיקר זהדוח 

( האמריקאי  האנרגיה  משרד  של  המידע  מנהל  של  דוח   EIA- US Energyלפי 
Information Administration)  "(ה-EIA)"    צריכת האנרגיה   ,2021מחודש פברואר

 ,: בתי חולים, בתי אבות, מלונות וכו'(, אך לא רקשל בניינים ומבנים מסחריים )כגון
למען הסר ספק, יובהר, כי הדוח האמור כולל    .205020רוב הצריכה עד שנת  הווה את  ת

 אשר אינם מיועדים להיות לקוחות החברה.  ,גם צרכנים פוטנציאליים

 
  

 

 basics-power-and-heat-https://www.energy.gov/eere/amo/combinedראו גם:  19
  https://www.eia.gov/outlooks/aeo/IIF_creditראו בכתובת:   20

Fuel 

100% 

Power Demand 

33% 

57% 

Heat Demand 

10% 

Losses 

https://www.energy.gov/eere/amo/combined-heat-and-power-basics
https://www.eia.gov/outlooks/aeo/IIF_credit/
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מערכת ההספק החשמלי של   לפילמספר קטגוריות  CHP- את שוק ה תמחלק DOE-ה
שרהצריכה  ה  ולפי  CHP-ה בעוד  האתר.  של  יצרני  וחשמלית  )ב  כגון: הטורבינות 

SIEMENS ,ג'נרל אלקטריק ,Caterpillar מערכות להספקים שלבעיקר פיתחו   (ועוד 
בקטגורייתהחברה  וואט,  -מגה  5מעל   עד  - קילו  50  מתמקדת  .  וואט-מגה  1וואט 

בקטגוריית  , DOE-הלהערכת   עד  -קילו   50  בארה"ב,  קיים    וואט,-קילו   500וואט 
- מגה  1וואט עד  - קילו  500  ובקטגוריית  בשנה,  וואט-המג 26,422- כפוטנציאל צריכה של  

 .21וואט - המג 25,543-כקיים פוטנציאל צריכה של  ואט,ו

אורבניים  ,DOE22-ה  נתוני  בסיס  על באזורים  מגורים  בנייני  עבור  ובבניינים   השוק 
וכו'( בתי אבות, מרכזים מסחריים  מלון,  בתי  )כגון:  כלכלי להתקין    מסחריים  בהם 

 :אלפי אתרים )בהתאמה( 292-וכ  אתריםאלפי  517-עומד על כ  CHPמערכות 

 גדולים מבנים החברה   של הפוטנציאלי השוק מגורים
"כ  סה

  השוק
 הנגיש

  גודל
  המבנים

 )ביחידות( 
 800מעל  500-799 300-499 200-299 100-199

"כ  סה
 517,517 22,449 30,554 76,158 106,451 281,359 אתרים

 

השוק הפוטנציאלי של   מסחרי
סה"כ   גדולות  CHPמערכות  החברה 

השוק  
 50-500 הספק  הנגיש

 וואט -קילו
- מגה 0.5-1

 ואט ו
-מגה 1-5
 ואט ו

  20עד 
 וואט -מגה

  20מעל 
 וואט -מגה

סה"כ  
 291,902 800 3,197 23,305 44,140 220,459 אתרים

כ  "ב ארהב   שעהוואט  - קילו  1, העלות הממוצעת של  2023  דצמבר   חודשל  נכון  - הינו 
  .23"ב ארה  סנט 7.301

פי   לעיל    DOE-ה  נתוני  בסיס   על על  פוטנציאל השוק  כאמור  לעיל,  ובהתאם לטבלה 
דולר ארה"ב   מיליארדי  36-האמריקאי שבו מתמקדת החברה הינו בהיקף כספי של כ

 בשנה. 

למועד   זהנכון  תפעל דוח  בו  השוק  נתח  את  להעריך  כדי  החברה  של  ביכולתה  אין   ,
 בהתאם לטבלת הנתונים שלעיל. 

מופנים  והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי  יצוין, 
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

   לקוחותההתפתחות בשווקים, או שינויים במאפייני   .8.2

)החברה  פתרונות   עולמיות  מגמות  מספר  עם  בתחום Mega Trendsמשולבים   )
 : , כמפורט להלןהאנרגיה

 כגורם מזהם  מבנים  .8.2.1

פליטות  קריטי    ם רוהינם גשמבנים  גוברת המודעות  בשנים האחרונות   של 
ניו  יורק - ניועיר  ב פחמן.  מפליטות הפחמן    70%- כ,  הלדוגמ   יורק(-)במדינת 

(  Local Law)  97נכנס לתוקף חוק עירוני    ,2019  שנת  סוף. בממבניםמקורן  
לרבות    ,מבניםלניטור פליטות של  (  ארה"ביורק,  - יורק )במדינת ניו-בעיר ניו
ש.  24כבדים קנסות   מעריך  האירופאי    הפחמן פליטות  מ  36%-כהאיחוד 

 .25במבנים מקורן  באירופה

 

 

 

heat-combined-analysis-doe-us-release-https://www.energy.gov/eere/amo/downloads/new-ראו גם:   21
potential-technical-chp-power-and 

בכתובת:   22 combined-analysis-doe-us-release-https://www.energy.gov/eere/amo/articles/new-ראו 
potential-technical-chp-power-and-heat 

ראו   23
 https://www.bls.gov/regions/midwest/data/averageenergyprices_selectedareas_table.htmבכתובת:

 https://www1.nyc.gov/assets/buildings/local_laws/ll97of2019.pdfראו בכתובת:   24
increase-will-buildings-smarter-and-greener-rules-https://ec.europa.eu/info/news/new-ראו בכתובת:    25

15_en-apr-2019-europeans-all-life-quality 

https://www.energy.gov/eere/amo/downloads/new-release-us-doe-analysis-combined-heat-and-power-chp-technical-potential
https://www.energy.gov/eere/amo/downloads/new-release-us-doe-analysis-combined-heat-and-power-chp-technical-potential
https://www.energy.gov/eere/amo/articles/new-release-us-doe-analysis-combined-heat-and-power-chp-technical-potential
https://www.energy.gov/eere/amo/articles/new-release-us-doe-analysis-combined-heat-and-power-chp-technical-potential
https://www.bls.gov/regions/midwest/data/averageenergyprices_selectedareas_table.htm
https://www1.nyc.gov/assets/buildings/local_laws/ll97of2019.pdf
https://ec.europa.eu/info/news/new-rules-greener-and-smarter-buildings-will-increase-quality-life-all-europeans-2019-apr-15_en
https://ec.europa.eu/info/news/new-rules-greener-and-smarter-buildings-will-increase-quality-life-all-europeans-2019-apr-15_en
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 החשמל הולכת  שנות תשתית ייתה .8.2.2

החברה, ברוב העולם המערבי, לרבות בישראל, ותק תשתית הולכת    להערכת 
ל  מעל  הינו  השנים,  שנים.    40-החשמל  לאורך  שנוצר  הבלאי  שינויי  לצד 

מתמשך   נזק  יוצרים  הקיצוני  האוויר  מזג  אירועי  והתגברות  האקלים 
  2030לתשתיות והפסקות חשמל תכופות. על פי הערכת בלומברג, עד שנת  

מיליארדי דולר ארה"ב    360-תידרשנה השקעות בהיקף של כ   2050ועד שנת  
ארה"ב  ניטריליו  2.4-וכ החשמל    )בהתאמה(  דולר  בתשתיות  לטיפול 

 . 26בארה"ב 

והקוראים   עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכת  כי  יצוין, 
 . מופנים לאזהרה ברישא פרק זה לעיל

 27חדירת רכבים חשמליים  .8.2.3

בשנת   שונים,  פרסומים  פי  ועל  החברה  ידיעת  כ  2023למיטב    7.8-נמכרו 
ביחס    100%-ליוני רכבים חשמליים בעולם. האמור מהווה קצב גידול של כימ

בביקוש  2022לשנת   לעלייה  הינו  לבדה  בארה"ב  הצפי  ההערכות,  פי  על   .
בכ חשמליים  רכבים  של  בתשתיות    45%-העתידי  נוספת  השקעה  ותידרש 

 . 2050בהיקף של כטריליון דולר ארה"ב עד לשנת 

 ע אנרגיות מתחדשות  שינו .8.2.4

מתחדשות )רוח  מקשה על שינוע אנרגיות  ת הולכת החשמל  ותשתי ישנות  תיה
מרוחקים  ו ממקומות  הערים.    לאשמש(  החברה,  מרכזי  כבר  להערכת 

לא מצליחה לרכוש    לישראל בע"מ  שחברת החשמל  דהובניכרת העבישראל  
  .ולשנע חשמל סולארי מהערבה

של  על דוח   NERC (North American Electric Reliability  פי 
Corporation),  ירוקה    לייצורהצפי  ,  2029  לשנת   עד   יהא   ארה"בבאנרגיה 

 .28וואט -ג'יגה 330הספק של  

והקוראים   עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכת  כי  יצוין, 
 מופנים לאזהרה ברישא פרק זה לעיל. 

 במבנים   חוםו  חשמל  שלייצור מבוזר  .8.2.5

בשנים האחרונות, הצורך בטכנולוגיות לייצור    , לעילשפורטו  לאור המגמות  
מקומי  ייצור  טכנולוגיית  להערכת החברה,  .  ניכרבאופן  מקומי של חשמל עלה  

לתחום זה.  ממכלול הפתרונות  עיקרי    נדבךמהווה    במבניםחום  ו   חשמלשל  
לכך של  תמריצים  מגוון    בארה"ב  פורסמו  ,2020אפריל  חודש  ב,  בהתאם 

, כמו גם החוק הפדרלי כמפורט  29CHPלהתקנת מערכות  חברות הגז השונות  
 . לעיל 7.6בסעיף 

והקוראים   עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכת  כי  יצוין, 
 מופנים לאזהרה ברישא פרק זה לעיל. 

 צריכת יתר של חשמל  .8.2.6

( מהווה אתגר עולמי עקב שינויי  Demand Responseצריכת יתר של חשמל )
ה כן,  כמו  בין    EIA-האקלים.  כללה,  אשר  בנושא,  סדורה  מדיניות  הפיץ 

היתר, תכניות, תמריצים ותעריפים אשר עשויים לסייע להורדת "פיקים של  
 .31למימוש מדיניות זו  CHP-, ושמכירה בתרומתן של מערכות ה30צריכה" 

 

 news-bloomberg-in-spotlighted-data-energy-https://blog.yesenergy.com/yeblog/yesראו:   26
 / vehicles-insights/topics/electric-https://www.woodmac.com/market ראו בכתובת:  27
 לדוח האמור, ראו בכתובת:  28
 https://www.nerc.com/pa/RAPA/ra/Reliability%20Assessments%20DL/NERC_LTRA_2019.pdf 

 https://www.law.cornell.edu/uscode/text/26/48 : בכתובת ראו גם ,לפרטים אודות התכניות האמורות  29
 ראו בכתובת:    30

-and-implementation/state-and-coordination-policy-https://www.energy.gov/oe/services/electricity
4-assistanc-policy-regional 

 ראו בכתובת:   31
https://www.energy.gov/sites/default/files/2018/01/f47/Flexible%20CHP%20Comms_01.18.18_com

pliant.pdf 

https://blog.yesenergy.com/yeblog/yes-energy-data-spotlighted-in-bloomberg-news
https://www.woodmac.com/market-insights/topics/electric-vehicles/
https://www.nerc.com/pa/RAPA/ra/Reliability%20Assessments%20DL/NERC_LTRA_2019.pdf
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/26/48
https://www.energy.gov/oe/services/electricity-policy-coordination-and-implementation/state-and-regional-policy-assistanc-4
https://www.energy.gov/oe/services/electricity-policy-coordination-and-implementation/state-and-regional-policy-assistanc-4
https://www.energy.gov/sites/default/files/2018/01/f47/Flexible%20CHP%20Comms_01.18.18_compliant.pdf
https://www.energy.gov/sites/default/files/2018/01/f47/Flexible%20CHP%20Comms_01.18.18_compliant.pdf
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 שינויים טכנולוגיים שיש בהם להשפיע מהותית  .8.3

למועד   ונכון  החברה  ידיעת  זהלמיטב  פוטנציאלית,  דוח  תחליפית    טכנולוגיה 
טכנולוגיה אשר עושה שימוש הינה    חום(ו)כזו המספקת חשמל    לטכנולוגיית החברה

דלק.  ב אף  תאי  זהעל  דוח  הטכנולוגיה  שלמועד  ידיעתה,  ולמיטב  החברה  להערכת   ,
  שוטפותהשקעות הרי ש ,במבניםמקומי  חוםוייצור חשמל פחות עבור  יעילה  האמורה 

אותה להיות יעילה כלכלית מספיק כדי    להפוך עשויים    האמורה  טכנולוגיהה  ופיתוח 
 .CHP-המערכות בלהתחרות 

מופנים  והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי  יצוין, 
 לאזהרה ברישא פרק זה לעיל.

 גורמי הצלחה קריטיים  .8.4

ניתן   החברה  של  פעילותה  קריטיים,    למנותבתחום  הצלחה  גורמי  שעשויים מספר 
 : על פעילותה ומעמדה של החברהלהשפיע 

הינה משמעותית להצלחת    הפעילות  בתחוםקיומה של רגולציה    -רגולציה מחייבת (א)
את    להגדיל ושימוש באנרגיה ירוקה    ה שלהגברזו צפויה להוביל לשכן  החברה,  
 למוצרי החברה.הביקוש  

תלויה, בין    ההחברה, הצלחתלהערכת    -ציוד ברמה טכנולוגית גבוהה ואיכותית (ב)
וברכיבים מתקדם  בציוד  בשימוש  אנרגטית    היתר,  נצילות  להפיק  שמאפשרים 

 . החזר השקעה אטרקטיבי ךכ ועל ידי גבוהה  

החברה סבורה, כי לתמחור של מוצרי החברה ושירותיה )לרבות עלויות    -מחיר (ג)
התקנטורבינה-המיקרוייצור   ותחזוק ת,  מידת  תה  על  גבוהה  השפעה  תהא  ה(, 

 . שיתוף הפעולה של גורמים לרכישת מוצרי החברה ושירותיה

שמירה על כוח אדם מיומן ומקצועי בתחום הפעילות הינו גורם קריטי    -כוח אדם (ד)
 תקינות מוצרי החברה.ללאיכות ו

ידע מקצועי בטכנולוגיה חדשנית  ו   שיפור מומחיות  -שיפורים וקדמה טכנולוגיים  (ה)
 לפתח, לשפר ולשכלל את מוצרי החברה. יאפשרומתקדמת ביותר  

מגורמי ההצלחה   לאיזההערכותיה של החברה בדבר המענה שנותנים מוצרי החברה  
כאמור לעיל הן בגדר מידע צופה פני עתיד. הערכות אלו מבוססות על המידע הקיים  

החברה   זהבידי  דוח  בשליטת    במועד  אינם  החברה,  הערכות  ועל  לפעילותה  בנוגע 
חלקי באופן  להתרחש  או  כלל  להתרחש  שלא  ועשויים  בלבד  אף    החברה  שונה,  או 

לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל , באופן מהותי
 .התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון

 עיקריים החסמי הכניסה  .8.5

הישגים טכנולוגיים והתאמת מוצרים בתחום    - ייחודית  בטכנולוגיהשימוש   .8.5.1
החברה, מתחרים  להערכת  .  מהותיחסם כניסה  מהווים    ה של החברהפעילות

  מאחר עשויים להיתקל בקושי ממשי    הלתחום פעילותלהיכנס  אשר יבקשו  
בו חשיבות  פטנטים  טמונה  רישום  באמצעות  ייחודית  טכנולוגיה  על  הגנה 

 להלן.   9.5ראו גם סעיף  ושמירה על סודות מסחריים.

עסקיים .8.5.2 פעולה  עם    -שיתופי  פעולה  מוצרים  גופים  שיתופי  מספקים  אשר 
החברה  למוצרי  הנד  משלימים  חברות  חשמל  )למשל  שירותי  חברות  סה, 

טבעי(וחברות   גז  החברה,  ,  אספקת  היעד  בכניסה  יסייעו  להערכת  לשווקי 
   .אלוהפוטנציאלים והצלחת החברה בשווקים 

כספיים .8.5.3 במשאבים  ושימוש  ופיתוח  מחקר  כל  להערכת    -פעילות  החברה, 
יבקש להיכנס לשוק יהיה חייב לבצע פעולות מחקר ופיתוח  מתחרה חדש ש

מוצריולשם  משמעותיות   כרוך  -פיתוח  כספיים    האמור  במשאבים 
 . משמעותיים

החברה דורש    פיתוח מוצרי  -ידע, ניסיון מקצועי וקיומו של כוח אדם מיומן  .8.5.4
ידע, ניסיון מקצועי מתאים ומיומנות, ובכלל זה הבנה והכרה של ההוראות  

  סדרות החלות על תחום פעילות החברה.אהרגולטוריות וה
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הערכותיה של החברה בדבר חסמי הכניסה העיקריים הן בגדר מידע צופה פני עתיד. 
הערכות אלו מבוססות על המידע הקיים בידי החברה במועד דוח זה בנוגע לפעילותה 
או  ועשויים שלא להתרחש כלל  ועל הערכות החברה, אינם בשליטת החברה בלבד 

לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות ,  להתרחש באופן חלקי או שונה, אף באופן מהותי
שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי 

 . הסיכון

 חסמי היציאה העיקריים  .8.6

להערכת החברה, התקשרויות ארוכות טווח עם    -התקשרויות ארוכות טווח .8.6.1
 לקוחות תחייבנה את החברה להמשיך ולספק/ לתמוך במוצרים שלה. 

למוצרים .8.6.2 החברה,    -אחריות  בגין    אחריות  הענקתלהערכת  ללקוחות 
 עשויה להוות חסם יציאה מתחום הפעילות.  המוצרים

הערכותיה של החברה בדבר חסמי היציאה העיקריים הן בגדר מידע צופה פני עתיד. 
הערכות אלו מבוססות על המידע הקיים בידי החברה במועד דוח זה בנוגע לפעילותה 
או  ועשויים שלא להתרחש כלל  ועל הערכות החברה, אינם בשליטת החברה בלבד 

לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות ,  להתרחש באופן חלקי או שונה, אף באופן מהותי
שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי 

 . הסיכון

 מוצרים ושירותים .9

,  במבנים חוםכן ו רב דלקית לייצור מקומי של חשמל ה טורבינ-החברה מפתחת מיקרו .9.1
מבוססת   טבעיאשר  גז  ל  ,סולרוביודיזל    ,על  בעיקר  הומיועדת  מערכות   CHP-שוק 

ובאירופה מתקדמותשתיקיימות    ן שבה  , בארה"ב  טבעי. ו ת  גז  הובלת  של  לרוב,   ת 
 . יהםבמבנים תתבצע במרתפי המבנים או על גגות  הטורבינ -התקנת המיקרו

מענה לשוק רחב של  טורבינה  -להערכת החברה, המיקרו תוך הענקת   לקוחות,תיתן 
המבנה בו  , שיפור האנרגטי של  גזי חממה  חיסכון אנרגטי משמעותי והפחתת פליטות

 . הקטנת הקנסות בגין זיהום אוויראף ו טורבינה-ותותקן המיקר 

מופנים  והקוראים  עתיד,  פני  צופה  מידע  מהוות  לעיל  החברה  הערכות  כי  יצוין, 
 .לאזהרה ברישא פרק זה לעיל

לקטגוריה זו, ו  למבנים,  וואט-מגה  1וואט עד  -קילו   50בקטגוריית  מתמקדת    החברה .9.2
 :המפורטים בתמצית להלן מוצריםה  אתמפתחת 

   "(TG-40וואט )"- קילו  40  טורבינה של-מיקרו .9.2.1

מבנים  ב  לייצור מקומי של חשמל וחוםמיועד  ה  החברה,  המוצר הראשון של
  ן ומתאפיי  (יחידות דיור  60-80-כ  המוניםבנייני מגורים    -שונים )לשם הדוגמה

פליטות  בעל  ק"ג ו  700-כ  ו משקלש(,  LHV  33%- כבנצילות אנרגטית גבוהה )
 .(PPM 25<נמוכות )
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 "( GT-120)" וואט-קילו  120טורבינה של  -מיקרו .9.2.2

  -הדוגמה )לשם    שונים  במבנים  וחום  חשמל  של  מקומי  לייצור  מיועד  המוצר
יחידות דיור( ומתאפיין בנצילות אנרגטית    80-120-כ  המונים   מגורים  בנייני 

  מהנדרשק"ג ובעל פליטות נמוכות  1,600-כ שמשקלו(, LHV 90%-גבוהה )כ
 (. בתקנים

  נבחן   ההספק  הגדלת  עקרון.  TG-40-מבוסס על מנוע הליבה של ה  TG-120-ה
- ה  שיטת   לפי   סילון  במנועי   וגם  בוכנה  במנועי   הידועה   טכנולוגיה   באמצעות

Scale-Up  . ה  ,זו  שיטה   פי   על של  המפותח  להיות    TG-120-המנוע  צפוי 
  הספק   עם  דומה  בטכנולוגיה  שיעבוד,  TG-40-הגדלה של מנוע הליבה של ה

  משאבי   לחסוך   עשויה  החברה   זו  שיטה  באמצעות.  יותר  גדולות   ויכולות 
 .הפיתוח בתהליך הקיים הסיכון  הקטנת  תוך, שונים פיתוח

 "( TG-250)" וואט-קילו  250  של טורבינה-מיקרו .9.2.3

  -במבנים שונים )לשם הדוגמה   לייצור מקומי של חשמל וחוםמיועד  המוצר  
בנצילות אנרגטית   ן ומתאפיי (יחידות דיור  120-250-כ המוניםבנייני מגורים  

( ו  2,000- כ  ומשקלש(,  LHV  39%-כגבוהה  )פליטות  בעל  ק"ג   25<נמוכות 
PPM) . 

 
נבחן  . עקרון הגדלת ההספק  TG-40-מבוסס על מנוע הליבה של ה  TG-250-ה

- ה  לפי שיטת באמצעות טכנולוגיה הידועה במנועי בוכנה וגם במנועי סילון  
Scale-Upזו שיטה  פי  על  המפותח    ,.  ההמנוע  להיות   TG-250-של    צפוי 
יעבוד בטכנולוגיה דומה עם הספק  ש  ,TG-40-מנוע הליבה של ההגדלה של  

זו   שיטה  באמצעות  יותר.  גדולות  לחסוך  ויכולות  עשויה  משאבי  החברה 
  תוך הקטנת הסיכון הקיים בתהליך הפיתוח. ,פיתוח שונים

מותנה בגיוס מקורות    TG-250-יצוין, כי נכון למועד דוח זה, המשך פיתוח ה 
 נוספים.

לעניין זה, ראו גם פרטים אודות מענקי מחקר ופיתוח ואבני הדרך לפיתוח  
 )בהתאמה( להלן.  18.5-ו 18.4מוצרי החברה בסעיפים 

את   תנטר, אשר  טורבינה-מערכת בקרה ושליטה מרחוק על המיקרו  מפתחתהחברה   .9.3
את המשאבות והשסתומים בהתאם ותווסת  מערכותיו  -הנתונים של מנוע הליבה ותתי

ניתוח והתראות על תקלות אף תייצר    האמורה   . המערכתשהחברה מפתחת  לאלגוריתם
   מתהוות.

  



 

 25-א

9.4. ( משולבת  אנרגיה  ניהול  מערכת  להקמת  תפעל   Energy Managementהחברה 
System  טורבינה ומערכות אנרגיה -ממוחשבת, המבוססת על המיקרו(, שהינה מערכת

צריכת  וניתוב  לניהול  ליצור מערכת משולבת  וזאת במטרה  )ככל שתהיינה(,  נוספות 
שונים  בקרב משתמשים  בדבר   לפרטים  . "(משולבת  אנרגיה  ניהול   מערכת )"  אנרגיה 

 להלן.  29.4בחינת שיתוף פעולה, ראו סעיף  בדבר  לודןמזכר הבנות עם 

 יה והידע ייחודיות הטכנולוג .9.5

ייחודיים הינם  שברשותה  והידע  הטכנולוגיה  החברה,  ידיעת   ,ולהערכתה  ,למיטב 
פעילותה.   בתחום  הטכנולוגיה הקיימת  פני  על  ייחודיות ה   ,ככללעדיפים משמעותית 

 : , אשר עיקריהןטכנולוגיות-תתי פר ממס  נובעת של החברה  המוצריםשל  ת הטכנולוגי

למיקרו (א) מאפשרת  אשר  הפנימיים,  הרכיבים  של  ייחודית  קירור  - טכנולוגיית 
וט גבוהות  בטמפרטורות  לעבוד  לנצילות  לפיכך  ורבינה  גבוהה  להגיע  אנרגטית 

 . יותר

בסגסוגות (ב) המיקרו -שימוש  ברכיבי  החיים  -על  אורך  את  מאריך  אשר  טורבינה, 
 . טורבינה-ומגדיל את הנצילות האנרגטית של המיקרו 

מוד  (ג) בומבנה  להשתמש  מאפשר  אשר  חוםלרי  יעילות  בעל  )  אוויר/אוויר  מחליף 
 ."(הרקופרטור)" גבוהה אנרגטית 

מאפשרת לבצע  ה  הטורבינ -מיקרוומודולארית של ה ארכיטקטורת מערכת פתוחה   (ד)
אופטימיזציה לכל חלק בנפרד ולהגדיל את הנצילות של החלקים ולהקטין את  

בצורה נגישה    ה טורבינ-במיקרומאפשר לתחזק ולטפל    , הנ"למפלי הלחץ. בנוסף
כמו  .  לשימוש במוצר  ולהגדיל את הזמינותהתחזוקה  כך לקצר את זמני  בומהירה ו

לסוגי דלקים שונים    טורבינה-המיקרולהתאים את    תריות מאפשראהמודולכן,  
שונות אנרגיה    ,וקונפיגורציות  מקורות  עם  היברידיות  קונפיגורציות  כולל 

 . , בכפוף להשלמת הפיתוחים השוניםמתחדשות

מאפשר להחליף בין דלק נוזלי לדלק גזי  ו  אשר פותח על ידי החברה,   מרסס דלק,  (ה)
הפיתוחדיימי באופן   הקצה  מעניק    האמור  .  עשות  ל   האפשרותאת  למשתמש 

ב אדפטיבי  לזמינות,  סוגי  שימוש  בהתאם  שונים  לדוגמלדלקים  ועוד.    ה, מחיר 
יבות סגירה  י הוראות הבטיחות מח  ,מסוימיםבאירוע של רעידות אדמה באזורים  

הגז,   אספקת  של  שאוטומטית  החלפת  מאפשר    הייחודיהדלק  מרסס  בעוד  את 
 ללא התערבות אדם. ודלק נוזלי בן רגע ב הגזיהדלק 

והידע  הערכות החברה בדבר הפוטנציאל של מוצרי החברה  וייחודיות הטכנולוגיה 
להיות שונות ועשויות  עתיד  פני  צופה  מידע  באופן מהותימהוות  אף  בשל   ,,  לרבות 

גורמים ו/או נסיבות שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או  
יעדיפו    של החברה  פוטנציאלייםהלקוחות  ה. אין ודאות, כי  בחלקם( של גורמי הסיכון

ייתכן,   -את טכנולוגיית החברה על פני אחרות, ואף אם יעדיפו את טכנולוגיית החברה 
כי יידרש זמן לצורך הטמעתה באופן מלא בשווקים השונים בהם מתעתדת החברה 

התפתחויות בתחום פעילותה של החברה עלולות להביא לפיתוח של ה  ,בנוסף  לפעול.
אשר   לטכנולוגיה  הפוטנציאלי   מפתחתתחליפים  השימוש  את  ולהפחית  החברה 

, להערכת החברה, קיימים חסמי כניסה משמעותיים , כאמור לעיל. עם זאתהבמוצרי
בפני מתחרים שינסו לפתח מוצרים דומים למוצרי החברה או לפתח טכנולוגיה עדיפה 

התוצאות בפועל עשויות להיות שונות, אף באופן מהותי,   על הטכנולוגיה של החברה.
, לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות מהתוצאות המוערכות או הצפויות על ידי החברה

שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי 
 . הסיכון

 המודל העסקי של החברה  .9.6

בתחום   .9.6.1 לשוק  החדירה  האצת  לצורך  החברה,  של  העסקי  למודל  בהתאם 
צפויות   הפוטנציאליים  לקוחותיה  עם  החברה  התקשרויות  פעילותה, 
הלקוחות   לפיו  כשירות",  "אנרגיה  של  מכירה  למודל  בהתאם  להתבצע 
וחום   חשמל  ירכשו  במסגרתו  החברה  עם  טווח  ארוך  בהסכם  יתקשרו 

שיותקנו החברה  ממוצרי  השקעה    המופקים  ללא  וזאת  השונים,  באתרים 
 ראשונית על ידי הלקוחות.  
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העלויות הכרוכות בהתקנה ובתחזוקה של מוצרי החברה, צפוי להיות ממומן  
על ידי החברה ושותפותיה העסקיות, יחד עם גופים פיננסיים, כאשר החזר  
כאמור   הלקוחות  של  השימוש  מהכנסות  יבוצע  כאמור  והמימון  ההשקעה 

 .לעיל

פיתוח   .9.6.2 מוקד  ותהווה  ייחודי  מקצועי  ידע  פיתוח  לקדם  מתעתדת  החברה 
)חשמל   אנרגיה  ייצור  מערכות  לתחום  מוביל  של  ו טכנולוגי  ומיקודה  חום( 

, בין  החברה כחברת טכנולוגיה מובילה בתחומה. לצורך זאת, החברה תפעל
לפרטים בדבר מזכר הבנות  להקמת מערכת ניהול אנרגיה משולבת.    היתר,

 .להלן 29.4עם לודן בדבר בחינת שיתוף פעולה, ראו סעיף 

כמו כן, בכוונת החברה להתקין מערכות הדגמה של מוצריה באתרי הדגמה  
בתי  בתי אבות,  ,  מקבצי דיור  /בנייני)במבנים כגון:  ובאירופה  שונים בארה"ב  

( במהלך תקופה  וחוות שרתים  בתי חולים   בנייני משרדים,בתי מלון,    מלון, 
 . הבאים  חודשים  36-כשל 

עד   לחסוך  עשויים  לקוחותיה  במוצריה,  בשימוש  החברה,    20%להערכת 
 .חוםו מהוצאותיהם בגין חשמל 

כוונותהערכותיובהר, כי   מהוות    המודל העסקי של החברההחברה בדבר  והנחות    , 
חברה, וכולל הערכות, אומדנים או  במידע הקיים  ההמבוסס על  מידע צופה פני עתיד

 שונות, אף באופן מהותי עשויות להיות  אלו  ו  ,כוונות של החברה, נכון למועד דוח זה
לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם 

. אין ודאות, כי הלקוחות הפוטנציאליים של )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון
החברה יעדיפו את טכנולוגיית החברה על פני אחרות, ואף אם יעדיפו את טכנולוגיית  

לצורך הטמעתה באופן מלא בשווקים השונים בהם   -החברה זמן  יידרש  כי  ייתכן, 
מתעתדת החברה לפעול. בנוסף, ההתפתחויות בתחום פעילותה של החברה עלולות 

א לפיתוח של תחליפים לטכנולוגיה אשר מפתחת החברה ולהפחית את השימוש להבי
יסה הפוטנציאלי במוצריה. עם זאת, כאמור לעיל, להערכת החברה, קיימים חסמי כנ

לפתח  או  החברה  למוצרי  דומים  מוצרים  לפתח  שינסו  מתחרים  בפני  משמעותיים 
התוצאות בפועל עשויות להיות שונות,   טכנולוגיה עדיפה על הטכנולוגיה של החברה.

החברה ידי  על  הצפויות  או  המוערכות  מהתוצאות  מהותי,  באופן  בשל  אף  לרבות   ,
גורמים ו/או נסיבות שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או  

 .בחלקם( של גורמי הסיכון

   מוצרים חדשים .10

לעיל, החברה    9, למעט המוצרים המפותחים על ידי החברה כאמור בסעיף  דוח זהנכון למועד  
 אינה מפתחת מוצרים נוספים.

שנת   במהלך  חדשים  מוצרים  פיתוח  לגבי  החברה  שהחברה    2024החלטת  וככל  )אם  ואילך 
תחליט כאמור(, תיקבע, בין היתר, בהתאם למשאבים הכספיים העומדים לרשותה, בהתאם 

 לצרכיה וכן בהתאם לצרכי השווקים השונים בהם פועלת החברה ובהם תבחר לפעול בעתיד. 

 לקוחות .11

והתקנה  , החברה נמצאת בשלב המעבר מתהליכי המחקר והפיתוח לייצור  דוח זהלמועד  נכון  
   . אי לכך, אין לחברה לקוחות.TG-40המוצר הראשון 

לקוחות  עם  התקשרויות עם לקוחות בתחום פעילותה צפויות להתבצע בעיקר  להערכת החברה,  
)כגון:   וחוות  בתי אבות, בתי מלון,  דיור,  מקבצי  בנייני/  קבועים  בנייני משרדים, בתי חולים 

-(, איתם יתקיימו קשרים עסקיים ארוכי טווח המבוססים בעיקר על הסכמי מסגרת רבשרתים
 . שנתיים

אודות   לקוחואודות    הראשון   ההדגמהאתר  לפרטים  עם  בהסכם  אלי  יפוטנצ  התקשרות 
 . )בהתאמה(להלן  28.4וסעיף  לעיל  3.4 סעיף , ראו לאספקת חשמל לחוות שרתים

ו   לאותם לקוחות  CHP-השל מערכות    העיקריים  היתרונות   ,DOE- ה פי    על להערכת החברה 
משמעותית של  יציבות אנרגטית, חסכון אנרגטי והורדה  ,  בהוצאותחסכון    הינם  32פוטנציאליים 

 פליטות גזי חממה. 
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החברה,   האנרגיהלהערכת  חברות   , CHP-הלמערכות    ,EPA-וה  DOE-ה   ,השונות  מבחינת 
נוסף   משמעותי  ביתרון  )הינו  עומסים  הקיימות  (peak shavingהורדת  החשמל  מערכות    על 

 . 33Flexible CHPואפשרות מכירת חשמל לרשת במודל 

האמור לעיל, ובכלל זה בקשר עם לקוחותיה הפוטנציאליים, הן  הערכות החברה בקשר עם  
בגדר מידע צופה פני עתיד. הערכות אלו מבוססות על המידע הקיים בידי החברה במועד דוח 
זה בנוגע לפעילותה ועל הערכות החברה, אינם בשליטת החברה בלבד ועשויים שלא להתרחש  

ו/או נסיבות   ,מהותיכלל או להתרחש באופן חלקי או שונה, אף באופן   גורמים  לרבות בשל 
 . שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון

 שיווק והפצה .12

   כדלקמן: מיםה בהסכחברה התקשרה,  דוח זהלמועד 

ניואסטרטגי  ף  שותעם    הסכמים .12.1 להלן(ENPG)  (ארה"ב )  יורק- במדינת  כהגדרתו   ,  ,
  השגת אישורים רגולטוריים, ובכללו  )פרויקט ב', כהגדרתו להלן(  פרויקט פיתוח  לצורך

)לעניין זה, התקנים הבינלאומיים העיקריים, אשר רלוונטיים לפעילות החברה, ראו 
אודות    . הראשון  הדגמהה  אתר  הקמתו   לן(לה  27.1סעיף   נוספים  הפרויקט  לפרטים 

 . להלן 28.3-ו)ב( 18.4 פים, ראו סעי כאמורם מיההסכו

12.2. "( בע"מ  סטורס  סופר  עם  הבנות  סטורסמזכר  עם  "(,  סופר  הטמעת להסכם  בקשר 
 Caterpillarהעולמית וכלל חברות הבנות של   .Caterpillar Incטורבינה מול  -המיקרו 

Inc.   "( ברחבי העולםCaterpillar  ,)"  טורבינה-של המיקרו   הפצה  של   בהיבט לרבות  
   להלן. 29.1לפרטים נוספים, ראו סעיף  בעולם.

נוספים להטמעת   באתרי הדגמה שונים    מערכות הדגמה בכוונת החברה להתקשר בהסכמים 
,  להלן  31ובסעיף    לעיל  9.6-ו   3.5,  3.4  , כאמור בסעיפים(, ובעתיד, גם באירופהבארה"ב  בעיקר)

וזאת, בין היתר, לצורך קידום יצירת שיתופי פעולה עם חברות שונות במהלך תקופות ההדגמה,  
 אשר, להערכתה, צפויות לתרום לחדירת מוצרי החברה לשוק. 

בעיקר  )  נוספים  ממשיכה לפעול ליצירת קשרים עם שותפים אסטרטגיים פוטנציאליים החברה 
הרלוונטיים לתחום פעילותה, לצורך    בשווקים השוניםגז(  חברות שירותי אנרגיה וחברות  עם  

של   והפצה  שיווק  היעדקידום,  בשווקי  זרועות  .  מוצריה  להקים  שואפת  החברה  בעתיד, 
שירותי תחזוקה  תספקנה  וכן    להפצת מוצריהתפעלנה לשיווק ואשר    ,מקומיות ברחבי העולם

 . םללקוחות החברה באזור פעילות

ההנחות והנתונים המפורטים לעיל הינם תחזיות, הערכות ואומדנים ומהווים מידע צופה פני 
עתיד, המבוססים על מידע הקיים בחברה, וכולל הערכות, אומדנים או כוונות של החברה, 

זה דוח  למועד  שונותנכון  להיות  עשויות  בפועל  התוצאות  מהותי,.  באופן  אף  מהתוצאות   , 
החברה ידי  על  הצפויות  או  בשליטת    ,המוערכות  שאינם  נסיבות  ו/או  גורמים  בשל  לרבות 

 .בחלקם( של גורמי הסיכוןהחברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או 

 צבר הזמנות  .13

זהלמועד   לייצור דוח  והפיתוח  המחקר  מתהליכי  המעבר  בשלב  נמצאת  החברה    והתקנת  , 
 . אין לחברה צבר הזמנות אי לכך,. הראשון באתר ההדגמה TG-40המוצר הראשון  והפעלת

 תחרות .14

- מגה  1וואט עד  - קילו  50  ת בקטגורייתות העיקריוהמשמעותי   ותהמתחרלמיטב ידיעת החברה,  
  שנתהוקמה בחברה, ה למיטב ידיעת ש ,Capston Green Energy Corporation (1ן: )הינ  ואטו

 NASDAQ- National Association ofוניירות ערך שלה רשומים למסחר בנאסד"ק )  2000
Securities Dealers Automated Quotations"( )  בהתאמה(,  קפסטון"-" ונאסד"קבורסת ,"

בעיקר   ו בארה"בופעילה   ;-(2  )Tecogen, Inc.  ,  ידיעת בשנת  ה שלמיטב  הוקמה    1960חברה, 
 .  בנאסד"ק, ופעילה בעיקר בארה"בוניירות ערך שלה רשומים למסחר 

 :  מהמפורט להלן בעיקר נובע ,קפסטוןמול תחרותי  ה יתרון הלהערכת החברה,  

לעומת   TG-250) 31%אל מול שיעור של  34%בשיעור של  (LHV) נצילות אנרגטית גבוהה (א)
 ;( המוצר המקביל של קפסטון

 

 

 ראו בכתובת:   33
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באופן    ה היה קצרתמוצרי החברה    תהתקנ,  בכפוף לתהליך מקדמי של בדיקת היתכנות (ב)
  ;יותרנמוכות  תהיינה תחזוקה  ה עלויות  משמעותי, כמו גם  

  6,000ק"ג מול    2,000-כמשקל נמוך  ,  של קפסטוןלעומת המוצר המקביל    ,TG-250-ביחס ל  (ג)
 ;(בהתאמה) ק"ג

 ;שונים דלקיםסוגי  זמן אמת( עם ביכולת עבודה מקבילית ) (ד)

)קרי (ה) העסקיות  לשותפותיה  ו/או  כפי    - לחברה  מקומיות,  אנרגיה  וחברות  הגז  חברות 
שתהיינה מעת לעת וככל שתהיינה( צפויה להיות שליטה ובקרה מתוחכמת מרחוק במוצרי 

 החברה. 

 החברה, היתרון התחרותי מול טקוג'ן, נובע בעיקר מהמפורט להלן:    להערכת

לעומת    TG-250)  31%  של  שיעור  מול  אל  34%  של  בשיעור(  LHV)  גבוהה  אנרגטית  נצילות (א)
 'ן(; טקוגהמוצר המקביל של 

 לתהליך מקדמי של בדיקת היתכנות, עלויות התחזוקה תהיינה נמוכות יותר;   בכפוף (ב)

 ;שונים דלקים  סוגי עם( אמת)בזמן  מקבילית עבודה   יכולת (ג)

 ; רכב מנוע  על מבוסס היותו  עקב קצר חייםאורך  מוצר המקביל של טקוג'ןל (ד)

של    על (ה) מערכות  שתי  תמיד  מותקנות  רוב,  של  פי  המקביל  צורך    טקוג'ןהמוצר  בגלל 
 בהשבתה לתחזוקה, והדבר מייקר את ההתקנה. 

להערכת החברה, המגמה בשנים הקרובות הינה עלייה משמעותית במודעות בקרב כלל הציבור  
מוצרים   שתעודדלמוצרי אנרגיה נקייה, ובכלל זה הגברת רגולציה    השונות   רשויותהמוסדות ווה

יגדל,   כי הביקוש למוצריה  נקייה. לפיכך, מעריכה החברה,  חלופיים מבוססי אנרגיה שאינה 
אולם מנגד, עשויה לגדול גם התחרות בשל כניסת גופים נוספים לתחום, בין באמצעות מוצרים  

יפעלו באופן שונה לצורך השגת  שמוצרים  אמצעות  בובין  שיפעלו על בסיס דומה למוצרי החברה  
 אותה מטרה. 

, אשר עשויה להביא להפחתה ברווח  של מוצרי החברה  מחירהלתחרות עשויה להיות השלכה על  
 עתידי, וכן תחרות מוגברת על כניסה לשוק היעד. 

מוצרי החברה של  זההיתרונות העיקריים  בסעיף  כמפורט  בסעי   ,  , אשר  לעיל  9ף  וכן כאמור 
  , הינם הפחתת עלויות החשמל הרלוונטי לפעילותה  יאפשרו לה להתמודד עם התחרות בשוק

, הורדת פליטות גזי חממה, עלויות התקנה  מהספק הנוכחי, עמידות מהפסקות חשמל  והחימום
של   החברהנמוכות  דלקיםמוצרי  סוגי  עם  במקביל  עבודה  יכולת  אנרגטית    שונים  ,  ונצילות 

 גבוהה. 

   להלן. 32סעיף לעיל וכן  8.4-8.6לפרטים אודות הדרכים להתמודדות עם התחרות, ראו סעיף 

 תחליפים למוצרי החברה 

  נים מאופייחלקם  שריפה פנימית, אשר  המבוסס על מנוע  תחליף למוצרי החברה הינו גנרטור  
גז, אשר דורשת אמצעים מיוחדים להשתקה   בעבודה רועשת ומזהמת יותר מאשר טורבינות 

אמצעים   -על מנת לעמוד בתקנים המחמירים של מבני מגורים  , בין היתר,וטיפול בגזי הפליטה
בנוסף האמור.  הגנרטור  נצילות  את  משמעותית  מפחיתים  לענייןאשר  מ  ,    ים הגנרטורחלק 

טורבינות שהחברה מפתחת.  -תחזוקה בתדירות גבוהה יותר מאשר המיקרו   ים, נדרשתהאמור
ישנם מספר יצרנים של גנרטורים כאמור, לרבות חברות שמסבות מנוע קונבנציונלי. כמו כן,  

  200ואט עד  ו-קילו   2להערכת החברה, קיימים מספר יצרנים שמפתחים גנרטורים בקטגוריית  
להסב את מערכותיהן, כך שאלו    ותאין מן הנמנע, כי מי מתחרותיה של החברה עלולוואט.  - קילו

 תותאמנה ללקוחות הפוטנציאליים של החברה ו/או לשוק הרלוונטי לתחום פעילותה.

 עונתיות .15

הכספיות  איןלעונתיות   תוצאותיה  על  מהותית  החברה  השפעה  זה  של  לאור    .בשלב  כן,  כמו 
לעיל, החברה אינה   עודנה בשלבי המחקר והפיתוח של מוצריה כמפורט  כי החברה  העובדה, 

 יכולה להעריך את השפעת העונתיות על הצריכה של החשמל והחום שיספקו מוצריה.

ויובהר, כי   )כהגדרת המונח    הווה מידע צופה פני עתידמההנחה לעיל הינה הערכה ואומדן 
המבוססים על מידע הקיים לחברה, וכולל הערכות, אומדנים או כוונות של   בחוק ניירות ערך(,

למועד   נכון  זההחברה,  שונותדוח  להיות  עשויות  בפועל  התוצאות  מהותי, .  באופן  אף   , 
לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם  ,  מהתוצאות המוערכות או הצפויות על ידי החברה

 .בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון



 

 29-א

 כושר ייצור .16

זהלמועד   לייצור  החברה,  דוח  והפיתוח  המחקר  מתהליכי  המעבר  בשלב  המוצר    נמצאת 
מתקני  קיימים  , בין היתר,  בוש  ,תקוה- בפתח  הנדסה   מרכזלחברה    .TG-40הראשון  המסחרי  
החברה  בחינה,   מבצעת  של  הרצהבהם  ל  והרכבה  טיפוס  מרכז  )"  טורבינות -מיקרואב 
פיתוח"(ההנדסה פעילויות  גם  מתבצעות  ההנדסה  במרכז  למוצרי    .  עתידיות  גרסאות  של 

   .החברה

 לעיל.   3.5לעניין היערכות החברה לקראת ייצור סדרתי, ראו סעיף 

עתיד   פני  צופה  מידע  הינו  לעיל  כמתואר  הייצור  כושר  עם  בקשר  החברה  הערכות  יובהר, 
המבוססים על מידע הקיים לחברה, וכולל הערכות, אומדנים או כוונות של החברה, נכון למועד  

המוערכות או דוח זה. התוצאות בפועל עשויות להיות שונות, אף באופן מהותי, מהתוצאות  
ולרבות  ,  הצפויות על ידי החברה ו/או נסיבות שאינם בשליטת החברה  גורמים  לרבות בשל 

 . בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון

 רכוש קבוע, מקרקעין ומתקנים .17

למועד   זהנכון  קבועלחברה  ,  דוח  רכוש  מחשבים,  ,אין  ובדיקה  מכונות  למעט  הרכבה    וציוד 
 . יםמהותי םם שאינמיבסכו , וזאתבמרכז ההנדסה יםהנמצא

,  תקוה-משרדיה שבפתחלשכירת    התקשרה החברה בהסכם שכירות,  דוח זהכמו כן, נכון למועד  
 .לחברה  מהותי שאינו בסכום 

 לדוחות הכספיים.  7לפרטים נוספים, ראו באור 

 מחקר ופיתוח  .18

החברה הינה חברת מחקר ופיתוח ומחזיקה באישור מרשות החדשנות להיותה חברת  .18.1
לתשקיף וראו    1בפרק   1.5סעיף  מו"פ בהתאם לכללים הקבועים בתקנון הבורסה )ראו  

 לתשקיף(. 2בפרק   2.7.3סעיף 

 לצורך פיתוח מוצרים   ,החברה עוסקת במחקר ופיתוח ומשקיעה משאבים באופן תדיר .18.2
ו למוצרי לצורך  חדשים  הנדרשים  המפתח  רכיבי  פיתוח  הקיימים.  מוצריה  פיתוח 

הקונספט,   ניתוח  בשלבי  מתחיל  הרכיבים ממשיך  החברה  של  ההיתכנות  לשלבי 
היתכנות,   כדורשי  מכן  המזוהים  לאחר  מספר ממשיך  עם  הראשוני  התכנון  לשלב 

אפשריות   מפורט  חלופות  בתכנון  המפתח  לחלופה  ומסתיים  רכיבי  נבדקים אחת. 
בדיקות לרבות  שלבי הבדיקות הנדרשים בכל אחד מן התהליכים לפי תכנית בדיקות,  ב

המפרט  מול  מפתח  רכיב  לכל  המתקבלות  תוצאות  ושל  בשימוש  רכיבים  של  איכות 
 . הרלוונטי

טורבינות  הנבדק ואושר על ידי חברות מובילות בתחום    TG-40-התכן ההנדסי של ה
״הו כגון:  וConcept NRECמדחסים,  התכן Numeca" -״  את  בחנו  אלו  חברות   ."

ההנדסי של רוטור טורבינה ורוטור מדחס באמצעים מתקדמים של אנליזות נומריות. 
 הדוחות שקיבלה החברה במסגרת בדיקות אלו, מצביעים על עמידה ביעדי התכן. 

טורבינה -התקשרה עם סופר סטורס, במזכר הבנות מחייב להטמעת המיקרוהחברה  
לפרטים  Caterpillarמול   החברה.  מוצרי  של  משותף  פיתוח  של  בהיבט  היתר,  בין   ,

 להלן. 29.1נוספים, ראו סעיף 

 לעיל.  3.6.1, ראו סעיף SWRIאודות הדוח הסופי שקיבלה החברה מאת לפרטים 

 לעיל.  3.6.2טורבינה בטכניון, ראו סעיף -צת המיקרורהלפרטים בדבר  

 רמית טונצילות   יםחשמלי   םתוצאות הספקי .18.3

 2020אשר נערכו בשנת    ,במתקן ההרצה של החברה  TG-40-ה בניסויי האב טיפוס של  
 . מעלות צלסיוס 890של  ת עבודהוואט, בטמפרטור- קילו  20-צר כיהצליחה החברה לי 

ללא   9%-בשיעור של כהינה    מעלות צלסיוס,  890, בטמפרטורה של  המחושבתהנצילות  
 .  עם רקופרטור  26%-רקופרטור, וכ
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של ה טיפוס  של האב  המתאר את הביצועים  גרף  עבור הספק חשמלי    TG-40- להלן 
) - )קילו ונצילות  וואט(  המנוע  )  כוללת(  למהירות  ביחס   )(  RPM- Spoolבסל"ד 

Speed מעלות צלזיוס:  890( עבור טמפרטורת כניסה של 

 
המיקרו תופעל  כאשר  החברה,  ב-להערכת  יגדל    1,000- טורבינה  צלסיוס,  מעלות 

יותקן  - קילו  28ההספק החשמלי, להספק של   בנוסף, להערכת החברה, כאשר  וואט. 
מעלות צלזיוס תעלה הנצילות    1,000רקופרטור חדש והמערכת תופעל בטמפרטורה של  

 .  32%-לשיעור של כ  החשמלית 

את הרכיבים על מנת להגיע להספק של  שיפרה  החברה, בהתאם לתכנית הפיתוח שלה,  
 . 32%בשיעור של עד  חשמליתוואט ולנצילות -קילו  40עד 

ה להלן  גרף  ה של  טיפוס  האב  של  הביצועים  את  אקסטרפולציה    TG-40-מתאר  עם 
, עבור הספק חשמלי  חדש  מעלות צלזיוס ועם רקופרטור  1,000לטמפרטורת כניסה של  

) - )קילו ונצילות  וואט(  )(  )  כוללת(  בסל"ד  המנוע  למהירות   RPM- Spoolביחס 
Speed:) 

 
גם  שבוצעו במעבדה של    TG-40- בניסויים האחרונים ב )ראו  ובטכניון  סעיף החברה 

השנתיים   (, לעיל  3.6.2 במהלך  שבוצעו  השיפורים  כי  המראות  תוצאות  התקבלו 
 הינם בהתאם לתכנון.   TG-40-האחרונות מצביעים על כך כי ביצועי ה 

 .TG-40-את ביצועי ה החברה ממשיכה לפעול על מנת לשפר 
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יובהר, כי הערכות החברה לעיל הינן הערכות ואומדנים ומהוות מידע צופה פני עתיד  
וכולל   לחברה,  הקיים  מידע  על  המבוססים  ערך(,  ניירות  בחוק  המונח  )כהגדרת 

. התוצאות בפועל עשויות דוח זההערכות, אומדנים או כוונות של החברה, נכון למועד  
, מהתוצאות המוערכות או הצפויות על ידי החברה  , אף באופן מהותי,להיות שונות

לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם 
 .)במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון

   מענקי מחקר ופיתוח .18.4

 רשות החדשנות  -פרויקט א' .א

-רשות החדשנות בגין פרויקט פיתוח ל  מאתמענק  החברה קיבלה אישור לקבלת  
TG-250  "('בסך של כפרויקט א ,)"-מהתקציב    40%-מיליוני ש"ח, המהווה כ  5.3

א'  "  לפרויקט  זה:  השריפה  "(המענק)בסעיף  תא  פותחו  א',  פרויקט  במסגרת   .
ה הדלק,  טורבינה,Turbo-Charger-ומערכת  רוטור  כולל  אשר  מדחס,    ,  רוטור 

 מערכות מיסוב ואלטרנטור.  

תכן של רוטור טורבינה צירית כפול, אשר פותח באמצעות    , בין היתר,תוח כלליהפ
המומחים של החברה    . יעודיות לתכן טורבינות הנמצאות בידי החברהי תוכנות  

ת  בדק באמצעות אנליזות חוזק ואנליזות זרימנצעו את התכן ולאחר מכן התכן  יב
בנוסף(CFD- Computational Fluid Dynamics)  אוויר פיתוח    ,.  התכן  כלל 

לודומה למדחס  ה  ,רוטור מדחס ל אנליזות  ל. התכן כ1.7- כאך גדול פי    הקודם 
  על מנת לוודא שהמדחס החדש עומד בתנאי העבודה   ת אווירחוזק ואנליזות זרימ

מערכת ההנעה של הרוטורים הכוללת ציר ומיסוב.   הפותח  ,. לאחר מכןהנדרשים
תכן של שימון אטימה וקירור הרכיבים.  והתכן כלל התאמת מיסבים, תכן דינאמי  

 . עם קבלן משנהבשיתוף   –האלטרנטור  –פותח יצרן החשמל   ,במקביל

את    החברה  קיבלה  במסגרתו  ,א׳  פרויקטוהושלם    הסתיים,  זה  דוח   למועד  נכון
 המענק. מלוא סכום 

חברה שהסתייעה  המו"פ )כהגדרתו להלן(,  חוקל 21סעיף הוראות על פי  יצוין, כי 
בגין    5%- 3%בשיעור של  רשות החדשנות מחויבת בתשלום תמלוגים  מ  םבמענקי

הכנסותיה ממוצרים המתבססים על הידע שנתמך. התמלוגים נגבים על פי כללים  
שנקבעו בהוראות לעניין שיעור התמלוגים וכללים לתשלומם. החזר התמלוגים  

מסחרית הצלחה  של  במקרים  לפיו,  העיקרון  על  זכאית  תהא  המדינה    -מבוסס 
בסיכון.   להשתתפותה  בתמורה  המענקים  לא  להחזר  החברה  זה,  למועד  נכון 

ו מאחר  החדשנות,  לרשות  כלשהם  תמלוגים  לשלם  להניב  נדרשת  החלה  טרם 
 הכנסות ממכירות. 

' על ידי רשות החדשנות והמענק  איובהר, כי אישור התכנית בקשר עם פרויקט  
בגינה הותנו בהצגת מימון משלים, וכן בעמידה בהתחייבויות, מגבלות ותנאים  

 . נוספים כמקובל באישורים מסוג זה

 קרן בירד אנרגיה  -פרויקט ב' .ב

בירד2021,  במרץ  17ביום   קרן  עם  בהסכם  החברה  התקשרה  -EN-ו   אנרגיה  , 
Power Group  ,  אנרגיה ושירותי  הנדסה  חברת  הינה  החברה,  ידיעת  שלמיטב 

ניו  במדינת  ) -מובילה  )"ארה"ביורק   )ENPG  ,)"בפרויקט  ו החברה  של  שותפה 
הדגמה  ה , לרבות התאמה לרגולציה האמריקאית והקמת אתר  TG-40-פיתוח ל
בסך    לקבלת מענק  (2021באוגוסט,    24)כפי שתוקן ביום    "(פרויקט ב')"  הראשון

כ המהווה    950-של  סך  או  ארה"ב  דולר  של    50%אלפי  הפועל  ההוצאות  מסך 
(, אשר קובע את התנאים  , בהתאמה"ההסכם"-" ו המענק")בסעיף זה:    פרויקט ב'

לצדדים בקשר עם פרויקט ב',    אנרגיה   וההגבלות למתן מימון על ידי קרן בירד 
(, לרבות הקמת  זה להלן)כאמור בסעיף    TG-40-הלפיו הצדדים יסיימו את פיתוח  

  וביצוע התאמה לרגולציה המקומית.  הראשוןהדגמה האתר 

)חלקה    ENPGבין החברה לבין    מתחלקאושר על ידי קרן בירד אנרגיה  שהמענק  
 (.  ENPG- 30%; חלקה של 70% -של החברה 

אלפי    630-קיבלה החברה היקף כולל של כעל חשבון המענק, נכון למועד דוח זה,  
עד להשלמת  אלפי דולר ארה"ב    35-כסך כולל של  לקבל עוד    וצופהדולר ארה"ב  

 . פרויקט ב' ובכפוף לאישורה של קרן בירד אנרגיה

 

https://www.nevo.co.il/law_html/law01/p181m2_001.htm
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סך מזומן  תמלוגים לקרן בירד אנרגיה, בהחברה תעביר  בהתאם לתנאי ההסכם,  
מהמכירות ברוטו של המוצר נשוא פרויקט    5%שיעור של  השווה ל)בדולר ארה"ב(  

כי  )  ב' ישולמו האמור  התמלוגים יצוין,  שלא    ים  שתתבצענה  מכירות  מתוך  גם 
של  מזומן השווה לשיעור  לא יעלה על סך  שסכום מרבי    , וזאת עדממוצר סופי(

לתשלום  הצדדים ינהלו משא ומתן ביחס  , על פי ההסכםכמו כן,  מהמענק. 150%
  . חודשים ממועד סיום פרויקט ב'  6לקרן בירד אנרגיה כאמור בתוך    התמלוגים

הסכום המרבי    כי  ,מניחה  החברה,  הבאות  בשנים  למכירות  החברה  ערכותיה   לאור
לשלם לקרן בירד אנרגיה בגין התמלוגים כאמור בפסקה זו לא יעלה  שהיא צפויה  

 .מהמענק 141.6%-כ של  על סך מזומן השווה לשיעור

החברה לעיל מהוות מידע צופה פני עתיד, והקוראים מופנים   הנחתיובהר, כי  
 .לאזהרה ברישא פרק זה לעיל

ולממשלת   ישראל  לממשלת  זכויות  או    ארה"בההסכם מקנה  לייצר  להשתמש, 
למכור את המוצר נשוא פרויקט ב' למטרות ממשלתיות תחת תנאים מסוימים  

מטרות צבאיות  להמפורטים בהסכם, בתמורה למחירים סבירים. כמו כן ולמעט  
ולקרן בירד אנרגיה, תהא    ארה"באו במקרי חירום, לממשלת ישראל, לממשלת  

   זכות למכור או להעביר לממשלה אחרת את המוצר נשוא פרויקט ב'.

נשוא   המוצר  את  תייצר  מטעמה  מי  ו/או  שהחברה  ככל  כי  ההסכם,  קובע  עוד 
ממשלת   ו/או  ישראל  ממשלת  מספק,  מלאי  ויש  סבירים  במחירים  ב'  פרויקט 

  ENPGתרכושנה את המוצר האמור מהחברה. כמו כן, ככל שהחברה או    ארה"ב
תשווקנה את הקניין הרוחני שמרכיב את המוצר נשוא פרויקט ב' )או חלק ממנו(,  

זכות לקבלת רישיון לשימוש    ארה"בלא תהיה לממשלת ישראל ו/או לממשלת  
בגינו   תשלום  קיבלה  שהחברה  במקרה  למעט  ממנו(,  חלק  )או  הרוחני  בקניין 

 ונחתם הסכם רישיון סטנדרטי.

כל העברת בעלות על הקניין הרוחני ו/או הטכנולוגיה הנוגעים למוצר ו/או המוצר  
עצמו, אשר פותח באמצעות המענק )כולו או חלקו(, לצד שלישי כלשהו, וזאת לפני  

  , מחייבת את הסכמתה של קרן בירדאנרגיה  פירעון מלא של ההחזר לקרן בירד
 מראש ובכתב. אנרגיה

  ENPG-הצדדים רשאים לבטל את ההסכם, ובכך תבוטל הזכאות של החברה ו
לקבלת המענק האמור, וזאת במקרה של חדלות פירעון של מי מהצדדים להסכם  

ימים מהמועד שבו התקבלה הודעה אצל קרן בירד   30אשר לא הוסר/בוטל בתוך 
   אנרגיה אודותיו.

  והפעלת   התקנת  בדבר,  לעיל   3.4  סעיף  ראו ,  ב'  פרויקט  סטאטוסאודות    לפרטים
 . הראשון ההדגמה באתרטורבינה  -המיקרו 

בקשר עם פרויקט ב', ראו סעיף    ENPGעם    לפרטים נוספים אודות הסכם שנחתם 
 להלן.  28.3

 רשות החדשנות  -פרויקט ג' .ג

מאת רשות החדשנות  לקבלת מענק  אישור    החברה קיבלה ,  2022בנובמבר,    8ביום  
וואט שעה, לייצור של   -קילו   40טורבינה היברידית של  -תכנית פיתוח מיקרובגין  

של מימן וגזים   100%-0%מימן ו/או עם תערובות  100%חשמל וחום לעבודה עם  
  (,, בהתאמה"פרויקט ג'" -" וטורבינה היברדית -מיקרו")  אחרים יחד עם גז טבעי

)בסעיף זה:   מהתקציב לפרויקט ג'  30%-, המהווה כאלפי ש"ח  2,967-של כ  בסך
 .  "(המענק"

כדי לבסס    וזאת,  TG-40- תא השריפה הקיים בל  פיתוח ש  , בין היתר,כולל  הפיתוח
אנליזות נומריות   בוצעובמסגרת זו  .יכולת לעבוד עם תערובות של מימן וגז טבעי

בשיתוף   תערובות    הוקמה ,  SWRIמתקדמות  עם  שריפה  תאי  לבחינת  מעבדה 
ם על תא השריפה במעבדה  ייבוצעו ניסויכמו כן, בהמשך,    .מימן וגז טבעי בטכניון

טורבינה ההיברידית ותא השריפה  -מיקרו ם של הילבסוף יבוצעו ניסויו   האמורה 
 שפותח בעבודה עם תערובות מימן וגז טבעי בטכניון. 
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מימן בשיתוף עם    100%יחל פיתוח של תא שריפה חדשני שיכול לעבוד עד    בעתיד,
מכוני מחקר גדולים. התכן יכלול פיתוח תכן מכאני, אנליזות נומריות, בנית אב  

טורבינה,  - מיקרוטיפוס, ניסוים במעבדה לבחינת האב טיפוס, התאמה לחיבור ב
שיפורים    תכלולמימן. התכנית    100%טורבינה המורכבת עם  -מיקרוובחינות של ה
ב לרבותטורבינה- מיקרוטכנולוגיים  הספק    ,  והגדלת  אוויר  מיסבי  של  פיתוח 

 המערכת. 

  1,615-כהיקף כולל של    ,מענקה  חשבון  על,  למועד דוח זה, קיבלה החברה  נכון 
  השלמת ל  עדש״ח    אלפי  1,352-וצופה לקבל עוד סך של כ   ,ש״ח בגין פרויקט ג'  אלפי

 ג'.  פרויקט 

המו"פ )כהגדרתו להלן(, חברה שהסתייעה   חוקל 21יצוין, כי על פי הוראות סעיף 
בגין    5%- 3%במענקים מרשות החדשנות מחויבת בתשלום תמלוגים בשיעור של  

הכנסותיה ממוצרים המתבססים על הידע שנתמך. התמלוגים נגבים על פי כללים  
שנקבעו בהוראות לעניין שיעור התמלוגים וכללים לתשלומם. החזר התמלוגים  

לפ העיקרון  על  מסחריתמבוסס  הצלחה  של  במקרים  זכאית    -יו,  תהא  המדינה 
 להחזר המענקים בתמורה להשתתפותה בסיכון. 

ג' על ידי רשות החדשנות והמענק   יובהר, כי אישור התכנית בקשר עם פרויקט 
בהצגת מימון משלים, וכן בעמידה בהתחייבויות, מגבלות ותנאים    הותנובגינה  

 נוספים כמקובל באישורים מסוג זה. 

)אסמכתא    2022בנובמבר,    9לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום  
בקשר  הדיווח  ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה( )"2022-01-108315מס':  

 "(.עם פרויקט ג'

מובהר, כי נכון למועד דוח זה, אין כל ודאות, כי יגויס המימון המשלים לתכנית  
בדיווח    הפיתוח ג')כהגדרתה  פרויקט  עם  המענק(בקשר  כי  או )  האמור  ,  כולו 

הפיתוח    (חלקו תכנית  וכי  לחברה  בפועל  בדיווח  ישולם  עם )כהגדרתה  בקשר 
, וכל אלה תלויים בגורמים שונים, אשר  (במלואה או בחלקה )תושלם  (  פרויקט ג'

מבוסס על    האמור לעיל כולל מידע צופה פני עתיד.  חלקם אינם בשליטת החברה
זה ועל הערכות החברה בדבר התפתחויות   דוחהמידע הקיים בחברה נכון למועד  

ואירועים עתידיים אשר מועד התרחשותם, אם בכלל, אינו ודאי ואינו בשליטת 
החברה. הערכות אלו עשויות שלא להתממש, כולן או חלקן, או להתממש באופן 

לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם  שונה מכפי שהוערך, אף באופן מהותי,  
גורמי   של  בחלקם(  או  )במלואם  התממשותם  בשל  ולרבות  החברה  בשליטת 

 .גורמי הסיכוןם )במלואם או בחלקם( של לרבות בשל התממשותוהסיכון 

 החדשנות  רשות  -'ד פרויקט  .ד

קיבלה  ,2023  ,בדצמבר  26ביום   מענק  אישור    החברה  רשות  לקבלת  מאת 
, לייצור  קוט"ש  120טורבינה היברידית של  -תכנית פיתוח מיקרובגין  החדשנות  

)  50%של חשמל וחום לעבודה עם תערובת של עד   (  -120TGמימן ו/או גז טבעי 
ביצוע של   ינואר    9לתקופת  כ("'ד  פרויקט")  2024חודשים מחודש    2-, בסך של 

 .מהתקציב לפרויקט ד' 30%- מיליוני ש"ח, המהווה כ

היתר, בין  יכלול,  ב  הפיתוח  הקיים  השריפה  תא  של  כדי  TG-40-פיתוח  וזאת   ,
טורבינה,  -התכנית תכלול שיפורים טכנולוגיים במיקרו  . להתאימו לשימוש במימן

הגנרטור,  לרבות   הכוח,  יחידת  שיפור  טורבינה,  ורוטור  מדחס  רוטור  פיתוח 
המיקרו עמידות  הגדלת  לצורך  וזאת  ובקרה,  אנרגיה  המרת  טורבינה  - מערכת 

 דלק. -בתנאי טמפרטורה גבוהה ויחס הספק 

  ן מיליו  1-כהיקף כולל של    ,מענקה  חשבון  על,  החברה  קיבלה,  זה  דוח  למועד  נכון
פרויקט    עד להשלמתש״ח    ןמיליו   1-וצופה לקבל עוד סך של כ  ,ג'  ן פרויקטש״ח בגי

 .ד'

חברה שהסתייעה  לחוק המו"פ )כהגדרתו להלן(,  21יצוין, כי על פי הוראות סעיף 
בגין    5%- 3%במענקים מרשות החדשנות מחויבת בתשלום תמלוגים בשיעור של  

הכנסותיה ממוצרים המתבססים על הידע שנתמך. התמלוגים נגבים על פי כללים  
שנקבעו בהוראות לעניין שיעור התמלוגים וכללים לתשלומם. החזר התמלוגים  

מסח הצלחה  של  במקרים  לפיו,  העיקרון  על  זכאית    -ריתמבוסס  תהא  המדינה 
 להחזר המענקים בתמורה להשתתפותה בסיכון. 

 

https://www.nevo.co.il/law_html/law01/p181m2_001.htm
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' על ידי רשות החדשנות והמענק  דיובהר, כי אישור התכנית בקשר עם פרויקט  
כבהצגת    הותנהבגינה   של  בסכום  מימון/השקעה  ש"ח  9-הסכם  וכן  מיליוני   ,

 . בעמידה בהתחייבויות, מגבלות ותנאים נוספים כמקובל באישורים מסוג זה

 ד' .  פרויקטהחברה את , החלה 2024לאחר תאריך הדוח, בחודש מרץ 

ומיום    2023  ,בדצמבר  26של החברה מיום    יםמיידי   יםראו דיווח  ,לפרטים נוספים
מס')אסמכתא  2024בינואר,    23 ,  2024-01-007963-ו  2023-01-116617:  ות 

ההפניה(בהתאמה דרך  על  הכללה  מהווה  זה  )מידע    עם   בקשר  הדיווחים)"  ( 
 . "('ד פרויקט

מובהר, כי נכון למועד דוח זה, אין כל ודאות, כי יגויס המימון המשלים לתכנית  
'(, כי המענק האמור )כולו או  דבקשר עם פרויקט    יםהפיתוח )כהגדרתה בדיווח

בקשר עם    יםתכנית הפיתוח )כהגדרתה בדיווחחלקו( ישולם בפועל לחברה וכי  
'( תושלם )במלואה או בחלקה(, וכל אלה תלויים בגורמים שונים, אשר  דפרויקט  

חלקם אינם בשליטת החברה. האמור לעיל כולל מידע צופה פני עתיד מבוסס על  
המידע הקיים בחברה נכון למועד דוח זה ועל הערכות החברה בדבר התפתחויות 

נו בשליטת ואירועים עתידיים אשר מועד התרחשותם, אם בכלל, אינו ודאי ואי
החברה. הערכות אלו עשויות שלא להתממש, כולן או חלקן, או להתממש באופן 
שונה מכפי שהוערך, אף באופן מהותי, לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם  
גורמי   של  בחלקם(  או  )במלואם  התממשותם  בשל  ולרבות  החברה  בשליטת 

 כון ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון.הסי

 : לעיל המפורטים המענקים פרטי של  טבלאי סיכום    להלן

קבלת   סכום המענק  מענק  מועד 
אישור  
 המענק 

יתרת  
המענק  
שטרם  
 התקבל 

עיקרי  
תנאי 

 המענק 

צפוי   מועד 
תשלום   לתחילת 

ידי  תמלוגיםה   על 
 חברה 

פרויקט א',  
מאת רשות  

 החדשנות 

  אלפי 5,373-כ
 ש״ח

ראו פירוט   - 2020יולי 
בסעיף  

)א( 18.4
 לעיל

  2024 משנת החל
  המועד -)קרי

  לתחילת  המשוער
-TG-ה מכירות

40) 
פרויקט ב',  

מאת קרן בירד  
 אנרגיה

אלפי   950-כ
  דולר ארה"ב

  )חלק החברה 
סך של  (: 70%)
אלפי   665-כ

 ( דולר ארה"ב

אלפי   35-כ 2020נובמבר 
דולר  

  ארה"ב
)חלק  

 החברה(

ראו פירוט  
בסעיף  

)ב( 18.4
 לעיל

  2024 משנת החל
  המועד -)קרי

  לתחילת  המשוער
-TG-ה מכירות

40) 

פרויקט ג׳,  
מאת רשות  

 החדשנות 

  אלפי 2,967-כ
 ש״ח

 1,352-כ 2022נובמבר 
 ש"ח  אלפי

ראו פירוט  
בסעיף  

)ג(  18.4
 לעיל

  2025 משנת החל
  המועד -)קרי

  להשלמת המשוער
  טורבינה פיתוח 

 ( היברידית
פרויקט ד',  

רשות  מאת  
 החדשנות 

אלפי   1,990-כ
 ש״ח

 995-כ 2024 מרץ
   אלפי ש"ח

ראו פירוט  
בסעיף  

( ד)18.4
 לעיל

  2024 משנת החל
  המועד -)קרי

  לתחילת  המשוער
-TG-ה מכירות

40) 

  בדוחות   שהוכרו   לעיל  הפרויקטים  בגין  ההתחייבות  סכום,  2023,  בדצמבר  31  ליום  נכון
- ש"ח וכ אלפי 503-ש"ח, כ  אלפי 1,438- כש"ח,  אלפי 2,686  של סך על  עומד , הכספיים

 ופרויקט ד' )בהתאמה(. ג׳ פרויקט', ב פרויקט ', א פרויקט  בגיןש״ח,  אלפי 0

ובקשות רישום פטנטים של החברה, ראו סעיף  לפרטים אודות הפטנטים הרשומים 
 להלן.  19.1
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 :להלן נתונים אודות סכומי ההשקעה במוצרי החברה ואבני הדרך להמשך פיתוחם .18.5

שהושקעו   המוצר  סכומים 
 בפיתוח 

ותנאי   פיתוח  מענקי 
 החזרם

ההשקעה   סכום 
ב   12-הצפויה 

 חודשים הבאים

לתקופה   דרך  אבני 
חודשים    12של  
 הבאים

לתקופה   דרך  אבני 
חודשים    12-24של  

 הבאים

לתקופה   דרך  אבני 
חודשים    24-36של  

 הבאים

לתקופה   דרך  אבני 
חודשים    36-48של  

 הבאים
TG-40 דולר    950-כ ש״ח  מיליוני 27-כ אלפי 

)כ מיליוני    3-ארה"ב 
קרן    34ש״ח( מאת 

אנרגיה   בירד 
סעיף   ראו  )לפרטים, 

 )ב( לעיל( 18.4

  הרצה ;  פיתוח  סיום ש״ח מיליוני  3-כ
  4-ל  מפעל  ובחינות
  שני   דור   יחידות
  דור   פיתוח ;  למוצר 
  שיכלול   למוצר   שלישי

  למערכות   שיפורים
  שימון ,  מיסוב

 ושריפה 

מערכות    4התקנת  
 בארה"ב  הדגמה

מערכות    6התקנת  
  ; בארה"בהדגמה  

של    ראשונות   התקנות 
הדגמה   מערכות 

 באירופה 

של    נוספות   התקנות
הדגמה    מערכות 

 גלובלית  בפריסה 

TG-120 0  ש"ח    ני מיליו   2-כ "ח ש
מאת רשות החדשנות  
סעיף   ראו  )לפרטים, 

 ( ( לעילד)18.4

  מערכות   4  של  ייצור    תכן גמר ני ש"חמיליו 7-כ
במעבדות   לבדיקה 

   החברה

מערכות    2  התקנת
 הדגמה

מערכות    8  התקנת
 הדגמה

TG-250 ש"ח    5.3-כ ש״ח  מיליוני 13-כ מיליוני 
מאת רשות החדשנות  
סעיף   ראו  )לפרטים, 

 )א( לעיל(18.4

-לא צפויה השקעה ב
חודשים הקרובים    12

 )כפוף להמשך פיתוח( 

להמשך   )כפוף  אין 
בתקופה   פיתוח 

 שלאחר מכן( 

טיפוס המשך תכן מפורט  המשך תכן מפורט  אבי    ; ייצור 
ת  יטכנולוגי  ת בחינ

היערכות    ; ייצור
 לייצור סדרתי 

- מיקרו
טורבינה 

 היברידית

ש״ח    ני מיליו   3-כ ש״ח  נימיליו 5-כ
מאת רשות החדשנות  
סעיף   ראו  )לפרטים, 

 )ג( לעיל( 18.4

  אנליזות   השלמת ש״ח ני מיליו 2-כ
  שריפה   לתא  ובדיקות 

  המשך ;  מימן   מבוסס
 פיתוח 

  בניית ;  פיתוח   המשך
 ראשון טיפוס -אב

  ראשוניות   התקנות
 כתלות בתשתיות 

  נוספות   התקנות
  גלובלית   בפריסה

 כתלות בתשתיות 

  פיתוח  לסיום  ועד  זה  דוח  ממועד  החל ,  ההיברידיתטורבינה  -למיקרוו  TG-250-ל,  TG-120-ל,  TG-40-ל   הצפויות  הפיתוח   הוצאות  סך,  החברה  להערכת 
יובהר, כי הסכומים בפסקה זו מותנים    "ח )בהתאמה(.ש  מיליוני  7-כו ש"ח    מיליוני  28-כש"ח,    מיליוני  16-כש"ח,    מיליוני  17-כ  על  לעמוד  צפוי,  אלו  מוצרים

 מרשות החדשנות.  , לרבותבדרך של קבלת מענקיםוכן בקבלת מימון משלים 

היתכנות לקבלת  ,  מהפרויקטים הנמצאים בפיתוח, לרבות פרויקטים אשר טרם החלו, מענקים אשר טרם התקבלואיזה  הערכות החברה בדבר מועד השלמת  
בנוגע לפעילותה ועל    דוח זההן בגדר מידע צופה פני עתיד. הערכות אלו מבוססות על המידע הקיים בידי החברה במועד  וביחס להוצאות הפיתוח,    מימון משלים

הערכות אלו עשויות שלא להתממש, כולן או חלקן, או להתממש    הערכות החברה, אינם בשליטת החברה בלבד ועשויים שלא להתרחש כלל או להתרחש חלקית.
של גורמי    באופן שונה מכפי שהוערך, אף באופן מהותי, לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם(

  .הסיכון ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון

 

 מיליוני ש"ח(. 2,160-אלפי דולר ארה"ב )כ 665-(: כ70%חלק החברה )  34
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 נכסים לא מוחשיים  .19

 פטנטים  .19.1

אשר  מוצרים  אמצאות/לחברה   החברה פטנטיםרישום  לבקשות    הגישהלגביהם  ,   .
האספקטים   מלוא  את  תקיף  אשר  לאסטרטגיה,  בהתאם  פטנטים  לרישום  פועלת 

לשיקולים לב  שימת  תוך  החברה  מוצרי  של  הצפוי  הרלוונטיים  הזמנים  לוח  כגון:   ,
בקשת   החברה רישום  לאישור  חזון  החברה,  של  הרוחני  קניינה  על  הגנה  הפטנט, 

ושיקולי עלות כניסה למתחרים אחרים  יצירת חסמי  הפיתוח של החברה,  - ותכניות 
 תועלת. 

, כמפורט , לחברה זכויות קניין רוחני רשומות בקשר עם פעילותהדוח זהנכון למועד  
 להלן:

 Cooling System", שכותרתו:  11,725,579 מס'  פטנט,  2021באוגוסט,    12ביום   .א
for Recuperated Gas Turbine Engines  "  פי רישום פטנט  )על  בחינת בקשת 

 . ארה"ב(, אושר על ידי 17/430,347שמספרה 

 Boosting CCHP", שכותרתו:  11,815,021 מס'  , פטנט2022באוגוסט,    4ביום   .ב
Gas Turbine System  "  (,  17/797,464בחינת בקשת רישום פטנט שמספרה  )על פי

 . ארה"באושר על ידי 

 Cooling Method , שכותרתו: "11,846,202 , פטנט מס' 2021באוגוסט,  24ביום  .ג
for a High-Temperature Radial Gas Turbine Engine  על פי בחינת בקשת( "

 . ארה"ב(, אושר על ידי 17/433,251רישום פטנט שמספרה 

מס'2022ביולי,    7ביום   .ד פטנט   , 11,892,167"  Atomizer for Gas , שכותרתו: 
Turbine Engine  שמספרה פטנט  רישום  בקשת  בחינת  פי  )על   "17/791,232  ,)

 . ארה"באושר על ידי 

 :להלן כמפורט, פטנטים לרישום בקשות הגישה  החברה, זה דוח למועד נכון

דרך משרד הפטנטים  , אשר הוגשו לרישום פטנטיםבינלאומיות בקשות  4לחברה  .א
בהתאם להוראות אמנת שיתוף  (,  International Bureau of WIPOהבינלאומי )

לפטנטים תקופת    .(PCT- Patent Cooperation Treaty)  פעולה  לסיום  עד 
)הכלולות באמנה האמורה(  החברה תחליט באילו מדינות  הבקשות הבינלאומיות,  

 . האמורים ברצונה לרשום את הפטנטים

הלאומיות,   .ב הבקשות  לשלב  עברו  פטנטים  לרישום  בינלאומיות  בקשות  שתי 
 ובאירופה.  בארה"בבמסגרתן החברה הגישה בקשות לרישום פטנטים אלו 

)בקשה  לחברה   .ג פטנטProvisional Applicationפרוביזורית  לרישום  אשר    ,( 
 . בארה"בהוגשה 
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 : דוח זההפטנטים של החברה נכון למועד בקשות רישום  להלן טבלה המפרטת את 

מועד   תיאור הפטנט מספר בקשה  פטנט
של   הגשה 

 PCT-ה

מועד  
כניסה 
לשלב  

 הלאומי 

מועד  
 קדימות 

מדינות   35סטטוס 
 רלוונטיות

 מס' פטנט

Cooling System for 
Recuperated Gas Turbine 
Engines 

PCT/IB2020/051130   למנועי קירור  מערכת 
 טורבינת גז

12.2.2020 - 13.2.2019 Proceeded  ארה"ב  
17/430,347 - 12.8.2021 Issued  11,725,579 פטנט:  ' מס ארה"ב 
20755623.4 - 16.8.2021 Pending 

)מאושר  
 לקיבול( 

  אירופה 

Cooling Method for a High-
Temperature Radial Gas 
Turbine Engine 

PCT/IB2020/051541   למנוע קירור  שיטת 
רדיאלית   גז  טורבינת 

 בטמפרטורה גבוהה 

24.2.2020 - 24.2.2019 Proceeded  ארה"ב  
17/433,251 - 24.8.2021 Issued  11,846,202 מס' פטנט: ארה"ב 
20755623.4 - 18.9.2021 Pending  אירופה  

Atomizer for Gas Turbine 
Engine 

PCT/IB2021/050087   טורבינת למנוע  מרסס 
 גז

7.1.2021 - 22.1.2020 Pending  ארה"ב  
17/791,232  7.7.2022 Issued  11,892,167 מס' פטנט: ארה"ב 
21745063.4  15.7.2022 Pending  אירופה  

Boosting CCHP Gas 
Turbine System 

PCT/IB2021/050830   מערכת הגברת 
ייצור   הגז  טורבינת 

 חשמל וחום 

2.2.2021 - 5.2.2020 Pending  ארה"ב  
17/797,464  4.8.2022 Issued  11,815,021 מס' פטנט: ארה"ב 
21750367.1  12.8.2022 Pending  אירופה  

Reconfigurable Hybrid 
Solar Gas Turbine System 
Operating in a Semi-Open 
Cycle 

PCT/IB2021/054532   גז טורבינת  מערכת 
היברידית   סולארית 
הפועלת   מודולרית 

 במחזור חצי פתוח 

25.5.2021 - 25.5.2021 Proceeded  ארה"ב  
18/280,231 3.9.2023 Pending  ארה"ב  
21942861.2 1.11.2023 Pending  אירופה  

ו  ומלווה  וניהול הפטנטים כאמור לווה  הרישום  הגשת בקשות   הנחיה מקצועית ונעשה על סמך הידיעות שכבר התפרסמו, לפני תאריך הבקשות בבייעוץ 
 הפטנטים האמורים. , במטרה להעניק לחברה הגנה קניינית נאותה במרבית האמורות

 . "בארה  דולראלפי  130-של כרישום פטנטים סך בקשות ל, השקיעה החברה בדוח זהנכון למועד 

 הסכם קניין רוחני  .19.2

 .להלן 28.1סעיף לפרטים, ראו 

 

35  "Proceeded"-  " ;בקשה בינלאומית לרישום פטנט, אשר עברה לשלב הבקשה הלאומית, במסגרתן החברה הגישה בקשות לרישום פטנט בארה"ב ובאירופהPending"-    בקשה אשר בחינתה החלה
 . בקשה אשר בחינתה החלה, אך תוקפה פקע בטרם עברה לשלב הבא -"Expiredוטרם הסתיימה או עברה לשלב הבא )לפי העניין(; "
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  הון אנושי .20

 (: זה דוחפרסום  )נכון למועד  תרשים המבנה הארגוני של החברה .20.1

 
 חדל מלכהן כנושא משרה בחברה. בק , מר 2024, בפברואר 4יצוין, כי החל מיום  *

 כללי  – חברה העובדי   .20.2

 . עובדים 25לחברה , דוח זה פרסוםנכון למועד  .20.2.1

 לחברה אין תלות בעובד מסוים. .20.2.2

בין .20.2.3 שילוב  מייצג  החברה  של  האנושי  של  -ההון  ניסיון  בעלי  מדענים  של  דורי 
מהנדסי   מכונות,  מהנדסי  של  ומבטיח  צעיר  דור  עם  יחד  שנים  עשרות 

 .ירונאוטיקה וטכנאים אשר עובדים בחברהואו

  , , רוב עובדי החברה מועסקים באמצעות הסכמי עבודה אישייםדוח זהלמועד   .20.2.4
על  ה ושמירה  תחרות  אי  סודיות,  על  לשמירה  התחייבות  היתר,  בין  כוללים, 

זכויות הקניין הרוחני של החברה מפני צד שלישי וכרכושה הבלעדי של החברה.  
, ימי  זכאות לחופשה, דמי הבראה  ,תנאי ההעסקה כוללים, בין היתרכמו כן,  

הינם,  האמורים  סוציאליים על פי דין. הסכמי ההעסקה התנאים  הויתר   מחלה
ההתקשרות  כאשר כל צד רשאי להפסיק את    ,על פי רוב, לתקופה בלתי קצובה

בהודעה מוקדמת מראש על פי דין, למעט במקרים חריגים המאפשרים הפסקה  
 אלו.  םמיבהסככמקובל מיידית 

החברה משקיעה באימונים ובהדרכות לעובדים, ובכלל זה בנושאים מקצועיים,   .20.2.5
 בנושאי בטיחות בעבודה ובנושאים הקשורים לציות. 

 להלן התפלגות עובדי החברה לפי תפקידים:  .20.2.6

 )*(סה"כ עובדים המקצוע
למועד 

פרסום דוח 
 זה

  31ליום 
בדצמבר, 

2023 

  31ליום 
בדצמבר, 

2022 
 24 20 18 מחקר ופיתוח 
 3 1 1 מכירות ושיווק 
 6 6 6 הנהלה וכלליות 

 33 27 25 סה"כ

הנתונים משקפים את כלל העובדים המועסקים בחברה, לרבות עובדים בחופשת לידה   )*( 
 . חוץ במיקור  עובדים כוללים  ואינםלהבדיל מתקנים( (

בעיקר  , נבע  2023,  בדצמבר  31בעובדי החברה בתקופה שנסתיימה ביום    הקיטון
  10,  האמורנכון למועד    כאשר  ,(לעיל  3.2כאמור בסעיף  )תכנית ההתייעלות  מ

 .חל"תהיו בעובדים  

במגוון .20.2.7 התנהלותה  את  המסדירים  פנימיים  עבודה  נהלי  פעילויותיה,   לחברה 
   .וכיו"בנוהל רכש, נהלי פיתוח, נוהל אבטחת איכות, נוהל בטיחות כגון: 

ר  "יו
הדירקטוריון

יצחק נתן אבן ארי

ל"מנכ

ירון גלבוע

ל ייצור"סמנכ

דן כץ

ל כספים"סמנכ
לימור דומניץ  

גשרי

סמנכ״ל תפעול

עמית פרבר

ל פיתוח  "סמנכ
עסקי

זיו ניר

מבקר פנימי

דורון כהן
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 נושאי משרה בחברה  .20.3

תנאי   אודות  וה לפרטים  על חמשת   לשהעסקה  הכהונה  הנמנים  בחברה  המשרה  נושאי 
 לדוח זה. בפרק ד'  21מקבלי התגמולים הגבוהים ביותר, ראו תקנה 

 תכנית אופציות  .20.4

אימצה החברה תכנית אופציות שאינן רשומות למסחר, אשר   ,2020  ,בנובמבר  30ביום  
סעיף   להוראות  בהתאם  הון  רווח  נאמן  במסלול  )"2)ב()102הוגשה  לפקודה  תכנית  ( 

"(, מכוחה הוקצו לעובדים, נותני שירותים, דירקטורים ונושאי משרה בחברה האופציות
 למימוש למניות רגילות של החברה.  ןהנית תגמול הוני ,"(הניצעים)"

  23-ו  14  יםבאורראו  לפרטים נוספים בדבר התגמול ההוני שהקצתה החברה לניצעים,  
 לדוחות הכספיים. 

 יועצים וקבלנים עצמאיים  .20.5

תחומים,  במגוון  שירותים  למתן  ובחו"ל(  )בארץ  יועצים  מספר  עם  מתקשרת  החברה 
תוכנה,   וייעוץ  פיתוח  בתחומי  נקבעים לרבות  ההתקשרות  תנאי  עסקי.  ופיתוח  שיווק 

בהתאם למשא ומתן פרטני המתנהל בין החברה ליועצים. תנאי התקשרות אלו כוללים,  
בין היתר, תמורה קבועה או משתנה )כדוגמת עמלות רווחים(, התחייבויות לסודיות, קניין  

בדבר היות    רוחני, אי תחרות ושידול. הסכמי ההתקשרות עם היועצים כוללים הצהרות
 היועצים קבלנים עצמאיים. 

 להלן פירוט אודות התקשרויות מהותיות עם יועצים: 

התקשרה החברה עם צד ג' שאינו קשור לחברה ו/או לבעלי    ,2023באפריל,    8ביום   .א
עסקאות   ייזום  היתר,  בין  הכוללים,  ייעוץ  שירותי  לקבלת  בהסכם  בה  השליטה 

אסטרטגיים ייעוץ  ושירותי  משקיעים  ואיתור  שיווק  השקעות,  ההסכם    .ובנקאות 
בהאמור   בהיקף  .  2023,  באוקטובר  22  יוםהסתיים  אלפי ש"ח    508-כ  שלהתמורה 

ששילמה החברה בגין שירותי הייעוץ האמורים, מומנה באמצעות הלוואה ייעודית  
 .36בתנאים מזכים שהתקבלה מאת אנגלו טורבו 

  18  ומיום   2023באפריל,    9  מיום   החברה  של  יםמיידי  יםדיווח  ראו  ,נוספים  לפרטים
מס'אסמכתא)  2023  בדצמבר בהתאמה2023-01-114193-ו  2023-01-034423  :ות   ,  )

 . להלן 23.4, וכן סעיף )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(

, אישרה האסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה את  2023באוגוסט,    10ביום   .ב
מאת מר אלכס כץ, במסגרתם יסייע    התקשרות החברה בהסכם לקבלת שירותי ייעוץ

ב, ובכלל זה יקשר את החברה עם גורמים שונים    לחברה להרחיב את פעילותה בארה"
בארה"ב, יסייע לבקשת החברה לנהל משא ומתן עם גורמים שונים בארה"ב, ייצג את  

  45תשלום חודשי קבוע בסך של  , וזאת בתמורה  'החברה בפגישות שונות בארה"ב וכו 
 אלפי ש"ח בתוספת מע"מ כדין. 

כץ  אלכס  החברה התחייבה, כי תפעל להעניק למר  במסגרת ההסכם האמור,  כמו כן,  
מניות רגילות    58,816אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות למימוש לעד    58,816סך  

בהסכם שנקבעו  בתנאים  החברה,  האורגנים  האמור  של  לאישור  בכפוף  וזאת   ,
המוסמכים בחברה, לחתימה על הסכם הקצאה ספציפי ולהוראות הדין )למען הסר  

נכון   .(האמורהלאישור באסיפה    הובאה לאכל ספק, יובהר, כי הקצאת אופציות אלו  
 למועד דוח זה, טרם הוקצו האופציות האמורות.

)אסמכתאות    2023ביולי,    19לפרטים נוספים, ראו דיווחים מיידיים של החברה מיום  
מיום  2023-01-068344- ו  2023-01-068341מס':   החברה  של  מיידי  ודיווח   )13  

)מידע זה מהווה הכללה על דרך    (2023-01-074863  :)אסמכתא מס'  2023באוגוסט,  
 .להלן 23.4וכן סעיף , ההפניה(

, אישרה האסיפה הכללית של בעלי המניות  2024בינואר,  11ביום לאחר מועד הדוח,  .ג
אסטרטגי כללי וכן  שירותי ייעוץ  בהסכם לקבלת    החברה  ותהתקשר  של החברה את 

חוב ו/או  הון  גיוסי  בתחום  רגיל    ייעוץ  כדירקטור  גם  מכהן  )אשר  גפני  זיו  מר  עם 
של   לסך  בתמורה  וזאת  הניתנות    17,715בחברה(,  למסחר  רשומות  לא  אופציות 

 . מניות רגילות 17,715למימוש לעד 

 

הליך    36 לתוצאות  להם, בהמשך  זכאית  הייתה  טורבו  ואנגלו  בידי החברה  כן  לפני  שהופקדו  כספים  באמצעות  לרבות 
מיום   המיידי של החברה  כמפורט בדיווח  אנגלו טורבו  -2023-01)אסמכתא מס':    2023בינואר,    17משפטי שניהלה 

 . )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה( לתשקיף 3בפרק  3.2לטבלה שבסעיף   15הערת השוליים מס' ( וב008574
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)אסמכתאות    2024בינואר,    7של החברה מיום    ים מיידי  יםראו דיווח   , לפרטים נוספים
מיום  2024-01-002824-ו  2024-01-002809מס':   של החברה  מיידיים  ודיווחים   )11  

-2024-ו  2024-01-004759  :ות מס' )אסמכתא   2024בינואר,    16ומיום    2024בינואר,  
 )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(.  (, בהתאמה01-005809

  חומרי גלם וספקים .21

 , החברה טרם החלה בייצור סדרתי של מוצריה.  דוח זהנכון למועד 

אב  ובניית  ניסויים  ביצוע  לשם  מוצריה  לייצור  החברה  את  המשמשים  הגלם  של  -חומרי  טיפוס 
,  שסתומים  , )כגון: רקופרטורים, מיסבים, בתי מיסביםקנויים  בינות הינם חלקים  רטו-המיקרו 

להערכת    (.PH 15.4, אלומיניום,  Xרי הספק ועוד( ומתכות )בעיקר: הסטלוי  יממ  ,אלטרנטורים
 בזמינות חומרי הגלם.  משמעותית  תיותיהחברה, לא צפויה להיות בעי

,  ובארה"באירופה  ב,  בישראלהחברה רוכשת את חומרי הגלם האמורים מספקים שונים ומגוונים  
העיקריים   הספקים  הלחלקים  כאשר   Consolidated Precisionם  ינה  ה בינר טו-מיקרו של 

Products  הינו  של הרקופרטור  ; הספק העיקרי  מבלגיהBosal  ;של    יםהעיקרי   יםהספק  מבלגיה
מוצרי  העיקרי של  מגרמניה; הספק   Cerobear-ו  ם אס.קי.אף ישראל בע"מ בישראלהמיסבים הינ

  ים הינו אלטרנטורהספק העיקרי של    דוד יציקות איכות בע"מ בישראל;  תירוש  הינו  אלומיניום
E&A Alternator and Starter הינו ממיר הספקהספק העיקרי של   ;משוויץ Siemens  .מגרמניה 

   .בכל עת ספקיה באחרים להחליף את וביכולתה ק מסוים בספאין תלות חברה ל

 חוזרהון  .22

 : (ש״ח)באלפי  להלן  כמפורט  הינוהחוזר של החברה   ההון 

 נכון ליום  
 לדצמבר   31

2023 2022 
 6,794 1,655 ושווי מזומנים מזומנים  

 - 341 פקדונות זמן קצר 
 436 236 חייבים אחרים

 7,230 2,232 סך נכסים שוטפים
 914 1,684 הלוואות בעלים 

חלויות שוטפות של התחייבויות בגין  
 672 181 חכירה 

 1,602 1,250 ספקים ונותני שירותים
 3,007 1,566 זכאים אחרים 

 1,627 4,650 פיננסיות דרך רווח והפסד התחייבויות 
 3,881 9,759 התחייבויות פיננסיות אחרות

 33 - התחייבויות בגין מענקים 
 11,736 19,090 סך התחייבויות שוטפות

 ( 4,506) ( 16,858) סה"כ עודף )גרעון( בהון חוזר

וכן    תלהגדל פועלת  פעלה והחברה   )א(  בכמה אופנים:  לצמצום הגרעון בהון החוזר שלה  העודף 
בסעיף   )כאמור  ממשקיעים  הון  החברה    לתשקיף  3בפרק    3.1.4גיוסי  של  המיידיים  ובדיווח 

)ד(  -( ומבעלי מניותיה הקיימים; )ב( גיוסי חוב; )ג( קבלת מענקים; ולעיל  3.2המפורטים בסעיף  
 גיוס הון במסגרת הנפקה לציבור. 

, נובעת בעיקר מהמשך 2022בדצמבר,    31, לעומת יום  2023בדצמבר,    31השחיקה בהון החוזר ליום  
ומנגד גיוס הלוואות    ,אשר הקטינו את יתרת המזומנים  ,פעילות הפיתוח והרחבת פעילות השיווק

 המירות והנפקת אופציות אשר הגדילו את יתרת ההתחייבויות השוטפות של החברה. 

 ואשראי  מימון .23

למועד   ועד  הקמתה  זהממועד  השקעות  דוח  פעילותה באמצעות סבבי  מימנה החברה את  )הן  , 
פרטיים   מניותיהוהן  ממשקיעים  בעלים  מבעלי  הלוואות  של  בדרך  של לרבות  ו   )לרבות  בדרך 

בפרק    3.1.4כמפורט בסעיף    ,(הלוואות המירות למניות החברה והענקת אופציות למניות החברה
באמצעות קבלת    ,לעיל  4.4-ו  4.1ובסעיפים    לתשקיף   8בפרק    8.5.3-ו   8.5.2, בסעיפים  לתשקיף  3

התשקיף וכן    לעיל  18.4סעיף  ב  כמפורטמענקים   נשואת  לציבור  ההנפקה  )במסגרת  הציבור    מן 
   .(ובמסגרת ההנפקה על פי דוח הצעת המדף
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על הלוואות    *אפקטיביתהריבית  הממוצעת ושיעורי  הריבית  ה אודות שיעורי    פרטים להלן   .23.1
 : ממקורות לא בנקאיים החברהארוך שנטלה קצר/לזמן 

בסיס  
 הצמדה 

 שנתית  שיעור ריבית 
בדצמבר,    31לשנה שהסתיימה ביום 

2023 
בדצמבר,    31לשנה שהסתיימה ביום 

2022 
 אפקטיבית  ממוצעת  אפקטיבית  ממוצעת 

הלוואות  
 המירות 

** 
- 10% 16.21%-62.25% 10% %27.86 

האפקטיבית נגזר מכללי החשבונאות ואינו תזרימי. שיעור הריבית האפקטיבית מייצג  שיעור הריבית   *
( הפנימי  שיעור התשואה  של סכום ההלוואהIRRאת  ליום קבלת    ההמירה,  (  ממנו  שהופחת  לאחר 

ללא   אשר הנופקו ,אופציותההשווי ההוגן של מרכיב ההטבה וכן השווי ההוגן של  ההמירה, ההלוואה 
ל מה תמורה  אחד  אלומלוו כל  המירות  בהלוואות  נוספים באותו  ים  לפרטים  ביאור    ,מועד,    15ראו 

 לדוחות הכספיים. 
 להלן. 23.4בטבלה שבסעיף  1-9הלוואות מס'  **

 להערכת החברה, בשנה הקרובה החברה תידרש לגייס מקורות נוספים לצורך פעילותה. .23.2

  על   לחברה  שהועמד  האשראי  סך,  2023,  בדצמבר  31  וליום  2022בדצמבר,    31נכון ליום   .23.3
אלפי    11,500-אלפי ש"ח ושל כ  4,5005-כ  של  כולל  בסכום  הינו  המסווגים  המשקיעים  ידי

 בחברה  השליטה   בעלי   על הנמנית,  מוגבלת  שותפות ,  טורבו  אנגלוש"ח, בהתאמה, ועל ידי  
  . אלפי ש"ח, בהתאמה  1,500-אלפי ש"ח ושל כ  0-כ  של   כולל  בסכום  הינו "(, טורבו  אנגלו)"

הדוח, התקשרה החברה בהסכם הלוואה מזכה מותנית עם אנגלו    מועד לאחר    כי  , יצוין
)הקלות 2)1תקנה  בהתאם להוראות  ש"ח,    500,000בסך של  טורבו,   ( לתקנות החברות 

לפיו ככל שאנגלו טורבו לא  ,  "(תקנות ההקלות)"  2000-בעסקאות עם בעלי עניין(, התש"ס
, תעמיד  על פי דוח הצעת המדף  תשתתף בגיוס הון של החברה, בדרך של הצעת זכויות

לעניין זה, יובהר, כי .  2024בפברואר,    20אנגלו טורבו את סכום ההלוואה לחברה עד ליום  
, הלוואה זורה לא התקיימה  וההתניה האמ -מאחר ואנגלו טורבו השתתפה בגיוס האמור

האמורה    ולפיכך  בפועלההלוואה  לחברה  הועמדה  דיווח  . לא  ראו  נוספים,    ים לפרטים 
מס':   ות)אסמכתא  2024בפברואר,    14ומיום    2024בינואר,    9של החברה מיום    יםמיידי 

בהתאמה2024-01-013681-ו  2024-01-003805 דרך ,  על  הכללה  מהווה  זה  )מידע   )
 ההפניה(. 
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  :החברה שנטלה  המהותיות  ההלוואותאודות  פרטיםלהלן   .23.4

  

 

 )א( לעיל. 20.5יצוין, כי ייעודה של ההלוואה האמורה היה לצורך מימון התקשרות בהסכם עם נותן שירותים, כמפורט בסעיף   .ההקלות( לתקנות 2)1תקנה הלוואה מזכה, בהתאם להוראות    37
 ההקלות. ( לתקנות 2)1תקנה להוראות  הלוואה מזכה, בהתאם   38

 

 המלווה 

סכום 
 ה ההלווא

שווי  
 בספרים

ת  יתר
)קרן   חוב

,  ההלוואההתחייבויות החברה בקשר עם   ; הצמדה שיעור ריבית  ההלוואה תקופת   ריבית(  +
 2023בדצמבר,  31ליום  לרבות אמות מידה פיננסיות

 )באלפי ש"ח( 
חודשים;    24-כל אחת מההלוואות הועמדו ל 4,235 ,4544 3,500 מר אלכס כץ   .1

אחד   בתשלום  יבוצע  מהן  אחת  כל  פירעון 
 2024בדצמבר,   1ביום 

מההלוואות   אחת  כל 
שנתית   ריבית  נושאת 

,  10%קבועה, בשיעור של 
החוב   ליתרת  שתתווסף 
תקופת   תום  במועד 

העניין( )לפי  ;  ההלוואה 
כל אחת מההלוואות אינן  
הצמדה   לבסיס  צמודות 

 כלשהו.

כל אחת מההלוואות הינן המירות למניות  
ההלוואה,   לתקופת  לתום  עד  החברה,  של 
שנקבע   ההמרה  למחיר  בתמורה  וזאת 

מהן אחת  כל  הסכמי  .  בתנאי  במסגרת 
מהמלווים   אחד  לכל  הוקצו  ההלוואות, 

אלו בהסכמים  שנקבעו  בתנאים  .  אופציות 
מובטחת   אינה  מההלוואות  אחת  כל 
לא   וכן  כלשהן  בערבויות  ו/או  בביטחונות 
החברה   של  כלשהן  התחייבויות  קיימות 

 .לעמידה באמות מידה פיננסיות
סעיף   ראו  נוספים,  וכן    4.4לפרטים  לעיל 

 לדוחות הכספיים.   15באור 
להלוואות,   השווי  הערכות  אודות  לפרטים 

 .שבפרק ב' לדוח זה 2.6ראו סעיף 

 1,210 ,2731 1,000 מר יואב שרון   .2

 1,210 ,2851 1,000 מר זוהר רפפורט   .3
ל הועמדה  פירעונה    24-ההלוואה  חודשים; 

ביום   אחד  בתשלום  בפברואר,    26יבוצע 
2025 

 1,154 ,3131 1,000 גב' מעיין דוד ג'אן   .4
ל הועמדה  פירעונה    18-ההלוואה  חודשים; 

ביום   אחד  בתשלום  באוקטובר,    3יבוצע 
2024 

ל 1,210 ,2971 1,000 מר פנחס הרץ  .5 הועמדה  פירעונה    24-ההלוואה  חודשים; 
 2025במאי,  1יבוצע בתשלום אחד ביום 

 מר אלכס כץ   .6

4,000 4,706 4,840 
חודשים;    24-כל אחת מההלוואות הועמדו ל

אחד   בתשלום  יבוצע  מהן  אחת  כל  פירעון 
 2026ביוני,   26ביום 

 מר אליוט טננבאום   .7
 מר דוד בנימין גרינברג  .8
 מר דב טננבאום   .9

ל 500 370 500 37אנגלו טורבו   .10 הועמדה  פירעונה    24-ההלוואה  חודשים; 
 2025במאי,  17יבוצע בתשלום אחד ביום 

נושאת   אינה  ההלוואה 
ההלוואה צמודה    ריבית;

לצרכן   המחירים  למדד 
 2023בגין חודש פברואר 

מובטחת   אינה  מההלוואות  אחת  כל 
לא   וכן  כלשהן  בערבויות  ו/או  בביטחונות 
החברה   של  כלשהן  התחייבויות  קיימות 

 .לעמידה באמות מידה פיננסיות
לפרטים נוספים, ראו דיווחים מיידיים של  

מיום     28ומיום    2023באפריל,    9החברה 
-2023)אסמכתאות מס':    2023בספטמבר,  
בהתאמה(  2023-01-090319-ו  01-034432  ,

 לדוחות הכספיים.  22-ו  9 יםוכן באור 

הועמדה 1,000 942 1,000 38אנגלו טורבו   .11 פירעונה    6-ל  ההלוואה  חודשים; 
 2024באפריל,  8יבוצע בתשלום אחד ביום 

נושאת   אינה  ההלוואה 
ההלוואה צמודה  ריבית;  

לצרכן   המחירים  למדד 
 2023 אוגוסט בגין חודש 
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 מיסוי .24

ראו   לפעילותה,  והייחודיים  החברה  על  החלים  המס  דיני  אודות  לדוחות    10  באורלפרטים 
 הכספיים.

 וערבויות שעבודים .25

למועד   זהנכון  שעבודיםדוח  ליצור  התחייבה  ולא  יצרה  לא  החברה  נכסיה   מהותיים   ,  ו/או    על 
 . ערבויות בהיקפים מהותיים

 סיכונים סביבתיים ודרך ניהולם .26

  או הוראות דין רלוונטיות,  ולמיטב ידיעת החברה, לא קיימים סיכונים סביבתיים  דוח זהלמועד  
. בנוסף, למיטב ידיעת החברה, נכון  החברהאשר יש להם או צפויה להיות להם השפעה מהותית על  

 , החברה ו/או נושאי המשרה הבכירה בה אינם צד להליך משפטי או מנהלי מהותי דוח זה  למועד
 . בקשר עם איכות הסביבה

נוקטים    ועובדיההחברה    החברה רואה בשמירה על איכות הסביבה חלק אינטגרלי ממדיניותה.
 . מפעילותה  בצעדים הנדרשים למניעת מפגעים סביבתיים ולמזעור ההשפעות הסביבתיות הנובעות

 החברה מגבלות ופיקוח על  .27

 תקנים בינלאומיים   .27.1

בתקנים של המדינות בהן יותקנו,  המוצרים של החברה ידרשו לעמוד  להערכת החברה,  
 להסמכה: עשויים להידרש קריים שהמוצרים  ילהלן רשימה של התקנים הע 

• UL 2200 Listed 
• UL 1741 List 
• CE Certified 
• Machinery Directive 2006/42/EC 

• EMC Directive 2014/30/EU 
• EcoDesign Directive 2009/125/EC 

• Noise Directive 2002/49/EC 
• Certified to the following grid interconnection standards: UL 1741-

SA, VDE, BDEW, CEI 0-16 and AS4447 
• Compliant to California Rule 21 

• Certification to California Air Resources Board (CARB) 2007 for 
operation on Natural Gas 

ייעוץ   מקבלת  החברה  כי  הרלוונטיים יבת  מומחה מאת  יצוין,  בשווקים  מוצרים  קנון 
 לתחום פעילותה של החברה. 

התשמ"ד .27.2 בתעשיה,  טכנולוגית  וחדשנות  פיתוח  מחקר,  לעידוד  תקנותיו  1984-חוק  על   ,
 "( וכן התקנות והכללים של רשות החדשנות חוק המו"פ)"

רשות  , חלות על החברה מגבלות מכוח חוק המו"פ וכן מכוח הכללים של  דוח זהלמועד  
שנות חייבות בתשלום תמלוגים  ד החדשנות. ככלל, חברות המקבלות מענקים מרשות הח

מהכנסותיהן בשיעורים הקבועים בחוק המו"פ. כמו כן, חוק המו"פ קובע מגבלות בקשר 
לידע )במובנו הרחב( שפותח בתמיכת רשות החדשנות או בקשר עם תמיכה זו, ובקשר לכל  

יובהר, כי לא קיימות   זכות הקשור לידע כאמור, לרבות בכל הקשור להעברת הידע כאמור.
מגבלות מכוח חוק המו"פ ו/או הכללים של רשות החדשנות לשם ייצוא, שיווק או מכירה 

 של מוצרים שפותחו בהתבסס על ידע הקשור לתמיכת רשות החדשנות. 

 ISO  159001:20דרישות התקן הישראלי  .27.3

בקרת איכות    , יםי, הכולל נהלים פנימISO 9001:2015החברה עובדת לפי התקן הישראלי  
 הסמכה אל מול גופי התקנון. פועלת לקבלת החברה  .ותיעוד

 1981-, וחוק הגנת הצרכן, התשמ"א1968-חוק רישוי עסקים, התשכ"ח  .27.4

החברה  מכירת   כי    םושיווקמוצרי  יובהר,  אלו.  חוקים  להוראות  היתר,  בין  כפופים, 
לישראל   מחוץ  החברה  במדינות  כפופה  להיות  החברה    עשויהבפעילות  הדין  להוראות 

 תפעל. השונות בהן 
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 בטיחות בעבודה  .27.5

החברה פועלת בהתאם לתכנית בטיחות, אשר הוכנה עבורה על ידי יועץ חיצוני, הן בנוגע  
כל ,  דוח זהנכון למועד    לבטיחות במשרדי החברה והן בנוגע לבטיחות במרכז ההנדסה.

 ,העבר  ןעל פי ניסיו כמו כן ו   הושלמו במלואן.  האמורה  הבטיחותמכוח תכנית  הנחיות  ה
באירועי  וטיפול  ניטור  אמצעי  החברה  ש חריגים,    בטיחות   הוסיפה  אירועים   יהיוככל 

   .כאמור

מרעננת באופן תקופתי את כללי הבטיחות    מעת לעת וכן  עובדיהל  עורכת הדרכותהחברה  
 . , בהתאם לנסיבות ולפי הענייןהייחודייםו הכלליים 

 דיני הקניין הרוחני  .27.6

פעילות החברה בכל הנוגע למחקר ופיתוח עשויה להיות כפופה לדיני קניין רוחני מקומיים 
 ו/או בינלאומיים. 

תקינה   ולאישורי  לרגולציה  כפופה  להיות  עשויה  החברה  בהן  נוספים  בנוסף,  השונות  במדינות 
יובהר, כי שינויים ברגולציה ו/או בתקנים החלים על מוצרי החברה עשויים ליצור לחברה    תפעל.

 עלויות נוספות, כמו גם עיכובים בהשלמת פיתוחם. 

 הסכמים מהותיים  .28

 הרוחני  הקניין הסכם .28.1

 . לתשקיף  6בפרק  6.3.2-ו  6.3.1לפרטים אודות הסכם הקניין הרוחני, ראו סעיפים 

 בקשר עם פרויקט ב' למענק מו"פ   אנרגיה הסכם עם קרן בירד .28.2

 )ב( לעיל. 18.4לפרטים, ראו סעיף 

 GPENהסכם עם  .28.3

הסכם עם התקשרה החברה ב   ,( 2023בנובמבר,    6)על תיקונו מיום    2021בינואר,    13ביום  
ENPG,  לפיו בכוונת  ENPG    החברה בקשר עם השלמת פיתוח  בשיתוף פעולה עם  לפעול

בסעיף   המתואר  ההסכם  פי  על  ב'  למשך  לעיל  )ב(18.4פרויקט  בתוקף  יהא  אשר   ,24  
 . "(ENPG הסכם)בסעיף זה: "  חודשים

, באופן שבו מסדיר את חלוקת העבודה והאחריות של הצדדים בפרויקט ב'  ENPG  הסכם
המיקרו לפיתוח  היכולות  על  אחראית  תהא  ו-החברה  גבוהה  ביצוע  ברמת  - טורבינות 

ENPG  טורבינות,  -תהא אחראית על השלמת פיתוח טכנולוגי של האלגוריתמים למיקרו
מותאמ  שיהיו  באתר   יםכך  המערכת  על  אחראית  תהא  זה  ובכלל  האמריקאי,  לשוק 

, על פי ההוראות המפורטות במדריך ההתקנה  וכן בכל הכרוך בהקמתו  הראשוןההדגמה  
נציגי  -המיקרו של   ולהנחיות  לפיקוח  נתונה  תהא  והיא  מהחברה,  לה  שסופק  טורבינה 

ל  .החברה ישלם  לא  הראשון  ההדגמה  שאתר  במקרה  כי  הוסכם,  כן,  את   ENPG- כמו 
את   תשפה  החברה  ההקמה,  עד    ENPGעלויות  של  בסך  ארה"ב.   82,500וזאת  דולר 

 .לעיל 3.4לפרטים אודות אתר ההדגמה הראשון, ראו סעיף 

פי   נקבעENPG  הסכםעל  ו,  החברה  כי   ,-ENPG    החברה:  )תתחלקנה בכל (  50%חלק 
 (.ההכנסות והעמלות שתיווצרנה מכוח ההסכם עם אתר ההדגמה הראשון )כהגדרתו להלן

ו,  ENPG  עוד קובע הסכם   70%)בתקציב של פרויקט ב'  תתחלקנה    ENPG-כי החברה 
את    ישמור כל צד  כי    ,ENPG  קובע הסכם  ,בנוסף.  (ENPGחלקה של    30%חלק החברה;  

  - ENPG  ;טורבינה-הקשור למיקרוקניין רוחני    -החברה)  בתוצריוזכויות הקניין הרוחני  
 . (במבניםעל צריכה אנרגטית  מערכת שליטה ובקרה

 חברת הנכס הבנות עם  מזכר

ב ו  ENPG  בהמשך להסכם ב' התקשרה החברה  חודש דצמבר כחלק מהשלמת פרויקט 
בניין רב קומות בניו  חברת הנכס המחזיקה בו   ENPG,  במזכר הבנות בין החברה  2022

. מזכר ההבנות  "(הנכס חברת)בסעיף זה: " הראשון הדגמההיורק, ארה"ב, שיהווה אתר  
כולל תנאים מותנה בחתימה על הסכם מחייב שייחתם בעתיד בין הצדדים. מזכר ההבנות  

לעניין   ם יכללי דין, ומספר הוראות כלליות  על סודיות, סעיף ברירת  כגון סעיף שמירה 
ה ההדגמה-מיקרו התקנה  באתר  ההתקשרות    הראשון  טורבינה  להרחבת  אפשרות  וכן 

 בעתיד. טורבינות נוספות -מיקרולהתקנת חמש 
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 חברת הנכס עם  ההסכם

ביום   לה,  שנמסר  וכפי  החברה  ידיעת  למיטב  האמור,  ההבנות  למזכר    26בהמשך 
התקשרה  2023בספטמבר,    ,ENPG    במסגרתו אשר  הנכס,  חברת  עם  מחייב  בהסכם 

ה של  והבקרה  התיקון  התחזוקה,  השירות,  ההתקנה,  היבטי  שתותקן    TG-40-הוסדרו 
 ENPGוכן הוסדר נושא הפיקוח של    "(המערכת)בסעיף זה: "  באתר ההדגמה הראשון

. עוד הוסכם במסגרת ENPG, שיהיה על חשבונה של והתחזוקה באתר ההדגמה הראשון
כי האמור,  ל  ההסכם  תשלם  הנכס  ל   ENPG-חברת  השווה  מזומן  מחסכון    75%-סך 

 ההפרש בין העלות המתוכננת לבין העלות בפועל של תפעול המערכת(.   -המערכת )קרי 

יהיה למשך שנה, החל ממועד תחילת הפעלת המערכת והוא    האמורתוקפו של ההסכם  
, כאשר במהלך תקופת החידוש האוטומטי,  יחודש באופן אוטומטי לתקופה של שנה אחת

 . ימים 90כל צד רשאי להביא לסיומו בכפוף להודעה מוקדמת מראש ובכתב בת 

 גם מצגים והתחייבויות נוספים, כמקובל בהסכמים מסוג זה.  כולל האמורההסכם 

עתיד  פני  צופה  מידע  בבחינת  הינו  לעיל  אשר    האמור  ערך(,  לניירות  בחוק  )כהגדרתו 
לרבות בשל גורמים ו/או ,  התממשותו אינה ודאית ועשויה להיות שונה, אף באופן מהותי

של   בחלקם(  או  )במלואם  התממשותם  בשל  ולרבות  החברה  בשליטת  שאינם  נסיבות 
 . גורמי הסיכון

 וואט לשעה בחוות שרתים - הסכם לאספקת חשמל בהיקף של עד חצי מגה .28.4

, התקשרה החברה בהסכם עם לקוח, אשר למיטב ידיעת החברה, 2022בפברואר,    16ביום  
באמצעות   שרתים  חדרי  מספר  מפעיל  כך  ובשל  קריפטוגרפים,  מטבעות  בכריית  עוסק 
צריכת אנרגיה שוטפת, והינו צד ג' שאינו קשור לחברה ו/או למי מבעלי השליטה בה, לפיו,  

  500טורבינות בהספק כולל של עד  -תספק ותתקין על חשבונה מיקרובתמצית, החברה  
(, שתספקנה אנרגיה )חשמל וחום( TG-40-יחידות של ה  13- )להערכת החברה, כ  קוט"ש

הלקוח של  מיום    לפעילותו  החברה  של  מיידי  דיווח  ראו  נוספים,  לפרטים   16החברה. 
מס':    2022בפברואר,   דר2022-01-016572)אסמכתא  על  הכללה  מהווה  זה  )מידע  ך ( 

 (. ההפניה

החברה  של  ואומדנים  הערכות  תחזיות,  הינם  לעיל  המפורטים  וההנחות  ההערכות 
זה,   דוח ומהווים מידע צופה פני עתיד המבוססים על מידע הקיים בחברה נכון למועד  

ת אצל הלקוח כאמור לעיל, אשר ולרבות ההערכה בדבר מועד אספקת והתקנת המערכ
 .באופן מהותי, לרבות בשל גורמי הסיכוןעשויות להיות שונות, אף 

 SWRIהסכם מחקר עם  .28.5

 לעיל.    3.6.1סעיף  ורא

 התקשרות עם הטכניון  .28.6

 לעיל.    3.6.2סעיף  ורא

   הסכמי שיתוף פעולה .29

 מזכר הבנות עם סופר סטורס .29.1

להטמעת    עם סופר סטורס, במזכר הבנות מחייב, התקשרה החברה  2021  ,באוגוסט  8  ביום
"(. על פי מזכר ההבנות, מזכר ההבנות)בסעיף זה: "  Caterpillarטורבינה מול  -המיקרו 

המיקרו  הטמעת  את  לקדם  תפעל  סטורס  מול  -סופר  והזכיינית    Caterpillarטורבינה 
בהיבטים של ייצור ו/או פיתוח משותף ו/או הפצה  "(,הזכייניתהבלעדית שלה בישראל )"

 . עולמית

תפעל לקדם השקעה של   סטורס  ההבנות, הוסכם בין הצדדים, כי סופרבמסגרת מזכר  
Caterpillar   בתמורה למניות החברה ו/או זכויות    החברה,  ו/או בפרויקטים של  בחברה

, החברהלצורך קידום ומימוש פעילותה של  אחרות בחברה )כפי שיוסכם על ידי הצדדים(,  
 .בכפוף לכך שכל השקעה תאושר על ידי החברה, בהתאם לשיקול דעתה המלא והבלעדי

חודשים ממועד מזכר   36בתוך    לחברה   Caterpillarבגין כל התקשרות בין  עוד נקבע, כי  
עמלה בשיעור של   סטורס   לסופר  החברה הבנות, אשר תגרום להשקעה בחברה, תשלם  ה

נכון למועד דוח    ."(עמלה בגין השקעה)בסעיף זה: "  חברהבמהיקף ההשקעה בפועל    6%
 זה, לא בוצעה התקשרות כאמור המזכה את סופר סטורס בעמלה בגין השקעה.
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 והחברה  Caterpillarשל  תפעל לקידום פעילותהוסכם בין הצדדים, כי סופר סטורס   עוד
והחברה, אשר אינה בגדר השקעה כאמור לעיל,    Caterpillarהתקשרות ופעילות בין    -)קרי

המלא   דעתה  לשיקול  בהתאם  החברה,  ידי  על  תאושר  כאמור  פעילות  שכל  לכך  בכפוף 
- של המיקרו  עולמיתלרבות פיתוח משותף ו/או הפצה    ,והבלעדי, ולמעט פעילות ייצור(

בדרך   , בכפוף להסכמת הצדדים ובהתאם לשיקול דעתם המלא והבלעדי,, וזאתטורבינה
  נה של הקמת חברה משותפת בהחזקתן המשותפת של החברה וסופר סטורס )אשר תחזק

ההצבעה  25%-וב  75%-ב ומזכויות  והנפרע  המונפק  המניות  מהון  בהתאמה,  בחברה , 
האמורה "  (המשותפת  זה:  המשותפת)בסעיף  התנעת    ."(החברה  שתחל  ככל  כי  יובהר, 

חודשים ממועד חתימת   36לחברה במשך    Caterpillarמו"מ לטובת פעילות משותפת בין  
, אף אם ההסכם מזכר ההבנות, הפעילות המשותפת האמורה תוכנס לחברה המשותפת

 .המחייב לפעילות המשותפת נחתם בחלוף התקופה האמורה

ההבנות מזכר  פי  שבתוך  ,  על  תתקשר   36ככל  החברה  ההבנות,  מזכר  ממועד  חודשים 
ו/או    טורבינה-פעילות הייצור של המיקרו לביצוע    הזכייניתו/או    Caterpillarבהסכם עם  

בכפוף לכך שכל התקשרות או החלטה הנוגעת  ,  החברה  עבור  טכנולוגיה אחרת של החברה 
החברה לפעילות הייצור תאושר על ידי החברה בהתאם לשיקול דעתה המלא והבלעדי,  

עמלה  )בסעיף זה: "  מהיקף מכירות הייצור  8%תשלם לסופר סטורס עמלה בשיעור של  
נכון למועד דוח זה, לא בוצעה התקשרות כאמור המזכה את סופר    ."(בגין מכירות הייצור
 . מכירות הייצורסטורס בעמלה בגין 

הוסכם בין הצדדים, כי במידה ותגיע לסופר סטורס תמורה בגין עמלה בגין השקעה וכן  
בגין החברה המשותפת ו/או בגין עמלה בגין מכירות הייצור, החברה תשלם לסופר סטורס 

מהחזקות החברה   30%בלבד בגין עמלה בגין השקעה ובתוספת    50%עמלה בשיעור של  
 ייצור. המשותפת ו/או לעמלה בגין מכירות ה

( לחברה שיקול דעת בלעדי בהתקשרויות השונות בהסכם כלשהו  1על פי מזכר ההבנות, )
ולתקופה    Caterpillar( למעט ביחס להתקשרות עם  2) -או מי מטעמה; ו  Caterpillarעם  

חודשים ממועד חתימת מזכר ההבנות בלבד, אין באמור במזכר ההבנות    36מוגבלת של  
כדי לתת בלעדיות לסופר סטורס או מי מטעמה בפעילות כלשהי מהפעילויות המפורטות  

 במזכר ההבנות. 

יובהר, כי נכון למועד דוח זה, אין ודאות בדבר התקשרות החברה עם סופר סטורס ו/או  
Caterpillar   ו/או הזכיינית בהסכם מפורט או בדבר היקפו ותנאיו. עוד יובהר, כי להערכת

ו/או    Caterpillar-החברה, נכון למועד דוח זה, לא תהיה לה תלות בסופר סטורס ו/או ב
 בזכיינית. 

האמור לעיל הינו בבחינת מידע צופה פני עתיד, שכן חתימה על הסכם מפורט כאמור 
כפופה, בין היתר, להשלמת המשא ומתן ולקבלת כל האישורים הנדרשים על פי דין. 

מפורט כאמור ייחתם ובאילו תנאים ו/או כי ההסכם  הלאור האמור, אין כל ודאות, כי  
 העסקה כאמור תושלם.  

 PEGהבנות עם  התקשרות במזכר   .29.2

 Platinum Energy, התקשרה החברה במזכר הבנות לא מחייב עם  2023ביולי,    11ביום  
Group (PEG) ,שלמיטב ידיעת החברה, הינה חברה פרטית שהתאגדה במדינת ניו יורק ,

ארה"ב, העוסקת בייצור, שיווק והתקנת מערכות אנרגיה ומערכות ניהול אנרגיה בבנייני  
ניו במדינות  בעיקר  תעשיה  ובמבני  במשרדים  ניו- מגורים,  בחוף  -יורק,  וקונטיקט  ג'רזי 

"(, שעיקרו בחינת הזדמנויות עסקיות פוטנציאליות לפיתוח  PEGהמזרחי של ארה"ב )"
, PEGמערכות אנרגיה משולבות המבוססות על הטכנולוגיות הקיימות של החברה ושל  

חודשים ממועד    6במסגרת מזכר ההבנות, הוסכם, כי בתוך    .חודשים  36-שתוקפו נקבע ל
מזכר  עקרונות  על  המבוסס  מחייב  בהסכם  התקשרותם  את  הצדדים  יבחנו  חתימתו, 

 . תההבנו

-2023)אסמכתא מס':    2023ביולי,    12לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום  
 ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(.01-065665

בינ  ,יצוין המגעים  את  ממשיכים  הצדדים  אלה  בימים  עם  י כי  בקשר  בחינת  הם 
 . התקשרותם בהסכם מחייב כאמור לעיל

האמור לעיל הינו בבחינת מידע צופה פני עתיד, שכן חתימה על הסכם מפורט כאמור 
כפופה, בין היתר, להשלמת המשא ומתן ולקבלת כל האישורים הנדרשים על פי דין. 
כי  ו/או  תנאים  ובאילו  ייחתם  כאמור  מפורט  הסכם  כי  ודאות,  כל  אין  האמור,  לאור 

 העסקה כאמור תושלם. 
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 אמריקאי הסכם הבנות בלתי מחייב עם חתם ב התקשרות .29.3

 להלן.  31.1יפא סעיף בס ראו

 במזכר הבנות עם לודן התקשרות  .29.4

, התקשרה החברה במזכר הבנות לא מחייב עם 2024במרץ,    7, ביום  הדוח  מועד   לאחר
בע"מ, שלמיטב ידיעת החברה, הינה חברה פרטית שהתאגדה  לודן מערכות תוכנה ובקרה  

וייצרני   לניהול אנרגיה לחברות חשמל  בישראל העוסקת בפיתוח והטמעה של מערכות 
"( טכנולוגיות לודןחשמל  מערכות,  בפיתוח  פעולה  לשיתוף  אפשרות  בחינת  שעיקרו   ,)"

של  הקיימות  הטכנולוגיות  על  המבוססים  האנרגיה  ניהול  בתחום  חדשניים  ופתרונות 
החברה ושל לודן אשר לה, למיטב ידיעת החברה, ניסיון ומוניטין רב באירופה וישראל  

(. במסגרת מזכר ההבנות סוכם, כי  בהתאמה",  ההבנות  מזכר"-" והמערכת זה: "  בסעיף)
בתוך   וכי  המערכת  של  והקידום  השיווק  דרכי  את  יבחנו  ממועד    12הצדדים  חודשים 

את הצדדים  יבחנו  מזכר   חתימתו,  עקרונות  על  המבוסס  מחייב  בהסכם  התקשרותם 
 חודשים. 36-, וכי תוקפו נקבע ל ההבנות

שלה   הרחב  הלקוחות  ובסיס  לודן  של  הרב  ניסיונה  ולהערכתה,  החברה  ידיעת  למיטב 
 צפויים לסייע בקידום ובפיתוח מוצרי החברה. 

-2024)אסמכתא מס':  2024במרץ,  7לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום 
 ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(.01-020269

יובהר, כי ההנחות וההערכות המפורטות לעיל, לרבות בדבר התקשרות החברה בהסכם 
מחייב, בדבר שיתוף פעולה בפיתוח מערכות ניהול אנרגיה כאמור לעיל, בדבר פיתוח 
טכנולוגיות ופתרונות חדשניים ובדבר קידום פיתוח מוצרי החברה, מהווה מידע צופה 

זה וכי הנחות והערכות אלו   דוחרה נכון למועד  פני עתיד, המבוסס על המידע הקיים בחב
עשויות שלא להתממש, או להתממש באופן שונה, אך באופן מהותי, מהאמור לעיל, וזאת  
גורמי  ולרבות בשל  גורמים שאינם בשליטת החברה  גורמים שונים, לרבות בשל  בשל 

 הסיכון. 

 עוד יובהר, כי אין כל ודאות, כי מזכר ההבנות יבשיל לכדי הסכם מחייב בין הצדדים.

 הליכים משפטיים  .30

 למועד פרסום דוח זה, אין הליכים משפטיים מהותיים שהחברה צד להם. 

ינואר     ( 4)11  באור  ו רא,  2023לעניין הליך משפטי שהחברה הייתה צד לו, אשר הסתיים בחודש 
 . לדוחות הכספיים

 יעדים ואסטרטגיה עסקית  .31

אנרגיה  היעד המרכזי וחזון החברה הינו להפוך למובילה עולמית בתחום ייצור מקומי של   .31.1
ניתן לבצע שילוב של מוצריה  יצוין, כי להערכת החברה,    .במבנים  קור  חוםו חשמל  ליצירת  

עם מוצרי מדף קיימים בשוק, על מנת להציע פתרונות אנרגטיים נוספים, כגון הפקת קור, 
וכו' וחשמל  חום  כדי  .  אגירת  שדרוש  את  לה  יש  החברה,  להערכת  טכנולוגית,  מבחינה 

הפוטנציאליים,    לרווחתויתרמו    בהצלחהעו  יוטמ שמוצריה   הסביבה לקוחותיה    איכות 
 . בכללותו ומשק האנרגיה 

יעדיה   במטרה את  החברה  האסטרטגיים  להגשים  בכוונתשל  כספים   חברהה  ,  לגייס 
כן  שונים ו   לקוחות  הרלוונטיים לתחום פעילותה ואצל  בשווקיםמוצריה  לפעול לשילוב  ו

 : , כמפורט להלןפלח שוקולמאפיינים השונים של כל  להתאים את מוצריה לצרכים

  , והשיפורים ההנדסיים הנדרשים  TG-40-ה את פיתוח  להשלים  בכוונת החברה   .31.1.1
פתרון  דגים הל ,)ככל שנדרשים( , בכפוף לקבלת אישורים רגולטורייםובכלל זה

החברה פועלת להתקשרות  במקביל,  .  הראשון  הדגמההבאתר  שלם והוליסטי  
גז    נוספים  שותפים אסטרטגייםעם   אנרגיה, חברות אספקת  שירותי  )חברות 

והתקנת    לצורך  ,וכו'(טבעי   )המבנים  שוק  ב  TG-40-השיווק  לשם  הקטנים 
  נערכת החברה  כמו כן,  .  (יחידות דיור 60-80-המונים כהדוגמה, בבנייני מגורים  

 . סדרתיייצור  קראתל

שונות   .31.1.2 משמעותיות  יצרניות  חברות  עם  פעולה  שיתופי  ליצירת  תפעל  החברה 
מתחומי האנרגיה, אשר תפעלנה לייצור סדרתי של מוצריה, שיווקם ללקוחות,  

גריד מקומיות, תוך עבודה משותפת בין החברה לבין  -התקנת תשתיות מיקרו 
 השותפים הפוטנציאליים. 
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השותפים   .31.1.3 מול  אחר  מודל  כל  או  תמלוגים  למודל  אפשרות  תבחן  החברה 
ושירות   הייצור, התקנה  ויכולות  כדי למנף את הניסיון  והכל  הפוטנציאליים, 
הלקוחות הקיימים של השותפים הפוטנציאליים, ובכלל זה הפעלת המערכות  

 אל מול לקוחות הקצה. 

פיתוח   .31.1.4 מוקד  ולהוות  ייחודי  מקצועי  ידע  פיתוח  לקדם  מתעתדת  החברה 
חום( ולפעול למיקודה  וטכנולוגי מוביל לתחום מערכות ייצור אנרגיה )חשמל  

כחברת טכנולוגיה מובילה בתחומה. בכלל זה, תפעל החברה להקמת מערכת  
ניהול אנרגיה משולבת. להערכת החברה, זמינות מערכת ניהול אנרגיה משולבת  

 .  2024למכירות מסחריות תהא החל מסוף שנת 

- חום באמצעות המיקרווהחברה תפעל להמשך פיתוח מערכות להפקת חשמל   .31.1.5
( )להערכת  50%ורבינה, ובהמשך גם באמצעות שימוש בתערובות של מימן )עד  ט

( )להערכת החברה,  100%החברה, בחודשים הקרובים( עם גז טבעי ומימן בלבד )
 (. 2025עד לסוף שנת 

החברה להערכת  לעיל,  האמור  ויעדי    ,לאור  החברה  פעילות  של  הזמנים  לוחות 
אין   זה  ובשלב  צפויים להשתנות  אבני הדרך  ופירוט  של החברה  האסטרטגיה העסקית 

 .  האמורים ביכולתה של החברה להעריך את לוחות הזמנים של אבני הדרך

החברה צופה שתידרש לגיוס  כאמור לעיל,  העסקית של החברה  מימוש האסטרטגיה    לשם
מיליוני דולר ארה"ב, בין בישראל ובין בחו"ל,    35-הון במס' שלבים בהיקף כולל של עד כ

 נאסד"ק.  בורסתלרבות רישום אפשרי של מניות החברה למסחר ב

ביום   הדוח,  תאריך  החברה  2024בפברואר,    15לאחר  התקשרה  בלתי  ,  הבנות  בהסכם 
מפורט עימו, לפיו  הכפוף לחתימת הסכם חיתום  "(,  החתם)"מחייב עם חתם אמריקאי  

( לגיוס בהנפקה ראשונית לציבור  ( IPOהחתם ילווה את החברה כבנק השקעות מלווה 
חודשים )או    10וזאת לתקופה של עד    ,מיליון דולר ארה"ב  5בארה"ב לגיוס סך של לפחות  

. לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום  השלמת גיוס כאמור, לפי המוקדם(
( )מידע זה מהווה הכללה על דרך 2024-01-017412)אסמכתא מס':    2024בפברואר,    18

 ההפניה(. 

 לעיל.  9 לפרטים נוספים אודות מוצרי החברה, ראו סעיף

נאסד"ק ורסת  למען הסר ספק, יובהר, כי המידע בדבר רישום ניירות הערך של החברה ב
הינו בבחינת מידע צופה פני עתיד, המבוסס על המידע הידוע לחברה במועד דוח זה, וכן 
בשליטת  שאינם  בגורמים  גם  היתר,  בין  תלויה,  התממשותן  אשר  ותחזיות,  הערכות 
לקדם  החברה  דירקטוריון  ידי  על  החלטה  כל  התקבלה  טרם  כי  יובהר,  עוד  החברה. 

אסד"ק, טרם בוצעו הפעולות לשם רישום כאמור רישום מניותיה של החברה בבורסת נ
אכן  החברה  כי  ודאות  כל  ואין  החשבונאית(  ו/או  המשפטית  התשתית  הכנת  )לרבות 
לרבות  כאמור,  הרישום  את  תשלים  ו/או  נאסד"ק  לבורסת  הרישום  בתנאי  תעמוד 

 טה שתקבל החברה לפי שיקול דעתה. בהתאם להחל

המודל העסקי של החברה   בדבר  והנחות החברה  כוונות  כי הערכות,  היעדים ויובהר, 
פני עתיד המבוסס על המידע   של החברה,והאסטרטגיה העסקית   מהוות מידע צופה 

הקיים בחברה, וכולל הערכות, אומדנים או כוונות של החברה, נכון למועד דוח זה, ואלו 
מהותי באופן  אף  שונות,  להיות  שאינם ,  עשויות  נסיבות  ו/או  גורמים  בשל  לרבות 

. אין בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון
ודאות, כי הלקוחות הפוטנציאליים של החברה יעדיפו את טכנולוגיית החברה על פני 

ייתכן, כי יידרש זמן לצורך הטמעתה   -אחרות, ואף אם יעדיפו את טכנולוגיית החברה
ההתפתחויות  בנוסף,  לפעול.  החברה  מתעתדת  בהם  השונים  בשווקים  מלא  באופן 
אשר   לטכנולוגיה  תחליפים  של  לפיתוח  להביא  עלולות  החברה  של  פעילותה  בתחום 
ולהפחית את השימוש הפוטנציאלי במוצריה. עם זאת, כאמור לעיל,  מפתחת החברה 

רים שינסו לפתח מוצרים להערכת החברה, קיימים חסמי כניסה משמעותיים בפני מתח
דומים למוצרי החברה או לפתח טכנולוגיה עדיפה על הטכנולוגיה של החברה. התוצאות 
בפועל עשויות להיות שונות, אף באופן מהותי, מהתוצאות המוערכות או הצפויות על ידי  
בשל   ולרבות  החברה  בשליטת  שאינם  נסיבות  ו/או  גורמים  בשל  לרבות  החברה, 

 ם או בחלקם( של גורמי הסיכון.התממשותם )במלוא
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לאנרגיות מתחדשות  העסקיות של החברה  לתכניותיהבהתאם  ו  בהמשך .31.2 עקב הביקוש   ,
ירוקות ומגבלות רשת החשמל לשנע אותן,   גבי  ו/או אנרגיות  על  בכוונת החברה לפתח 

 הפלטפורמה הטכנולוגית שלה מוצרים כדלקמן: 

במיקרו .31.2.1 הקיימת  המערכת  של  ל-הסבה  באמצעותטורבינה  ו/או  מימן    הפעלה 
 .TG-40-, המבוססת על תכן של המשולב עם גז טבעימימן 

חשמל   .31.2.2 להפקת  מערכות  פיתוח  המיקרוו המשך  באמצעות  טורבינה,  -חום 
( )להערכת החברה,  50%ובהמשך גם באמצעות שימוש בתערובות של מימן )עד 

( )להערכת החברה, עד לסוף  100%בחודשים הקרובים( עם גז טבעי ומימן בלבד )
 (. 2025שנת 

הפיתוח   .31.2.3 של  הבא  של  -מיקרוהדוח  של  TG-120-הטורבינה  מקומי  לייצור   ,
  80-120-במבנים שונים )לשם הדוגמה, בבנייני מגורים המונים כ  חוםו חשמל  

(, שמשקלו  LHV  35%-יחידות דיור(, אשר יתאפיין בנצילות אנרגטית גבוהה )כ
- , בשיטת ה(PPM 25<ק"ג בלבד ועשוי להיות בעל פליטות נמוכות )  800-יהא כ 

Scale-Up.  כי נכון למועד דוח זה, סכומי ההשקעה הדרושים לחברה  יובהר ,
  ידי   על   נקבעו   טרם  הדרך  אבני  וכן  לעיל   למפורטלצורך פיתוח מוצריה בהתאם  

  בפיתוח   צורך   וקיים  ראשוני  בשלב   נמצא  אלו   מוצרים  ופיתוח  מאחר,  החברה
 . לאפיונם נוסף

טורבינה לעבודה עם מימן בשילוב עם מערכת תא דלק עם -התאמת המיקרו .31.2.4
אינו צורך דלק, אלא מנצל את  ( באופן שתא הבעירה  SOFCתחמוצת מוצקה )

למיקרו ישירה  להזנה  האמורה  המערכת  של  החנקן  )חלף  -פליטת  טורבינה 
באופן שבו הנצילות האנרגטית הפוטנציאלית הכוללת עשויה  ,  פליטה חיצונית(

 . 75%להגיע לשיעור של עד 

סולאר .31.2.5 היברידית  פרבוליות,  - מערכת  צלחות  מספר  תכלול  אשר  טבעי,  גז 
ה של  תכן  על  המבוססת  המבנה,  גג  גבי  על  באמצעות  TG-40-שתותקנה   .

המיקרו  אל  השמש  אנרגיית  תועבר  האמורה,  החברה  -המערכת  של  טורבינה 
כ של  ירוק    950-בטמפרטורה  כמעט  באופן  חשמל  תייצר  וכך  צלסיוס  מעלות 

לחלוטין בשעות השמש, באופן שבו הנצילות האנרגטית הפוטנציאלית הכוללת  
 . 72%עשויה להגיע לשיעור של עד  

הינם תחזיות, הערכות ואומדנים ומהווים   הנחות והנתונים המפורטים לעיל היובהר, כי  
מידע צופה פני עתיד, המבוססים על מידע הקיים בחברה, וכולל הערכות, אומדנים או 

, אף באופן  . התוצאות בפועל עשויות להיות שונותדוח זהכוונות של החברה, נכון למועד 
החברה  מהותי, ידי  על  הצפויות  או  המוערכות  ו/או ,  מהתוצאות  גורמים  בשל  לרבות 

של   בחלקם(  או  )במלואם  התממשותם  בשל  ולרבות  החברה  בשליטת  שאינם  נסיבות 
 . גורמי הסיכון

 בתחום הפעילות ותהקרוב תייםצפי להתפתחות בשנ .32

 מתעתדת החברה להתמקד בפעילות שלהלן:   ,ותהקרוב  נתיים במהלך הש 

 מערכות הדגמה  .32.1

להתקנת   תפעל  שונים   5-10החברה  הדגמה  באתרי  החברה  מוצרי  של  הדגמה  מערכות 
( ומוצריה  תוך הדגמת היכולות הטכנולוגיות של החברה  ( Proof of Conceptבארה"ב 

 חודשים הבאים.  36במשך 

 TG-40פיתוח השלמת  .32.2

ע  ומחליף החום של המים החמים, שיפורים במערכת המיסוב של המנושיפור הרקופרטור  
 ושיפורים בהספק המנוע.  

 הראשון  הדגמההראשונה באתר   והפעלה  התקנה .32.3

 לעיל.  28.3-)ב( ו18.4, 3.4 פיםלפרטים נוספים אודות אתר ההדגמה הראשון, ראו סעי

 TG-120-ו  TG-250ראשון בפיתוח השלב השלמת ה .32.4

הראשון   השלב  מיסוב  השלמת  מערכות  מדחס,  ורוטור  טורבינה  רוטור  של  הפיתוח 
 . Scale-Up-בשיטת ה  TG-120-ושל ה  TG-250-ואלטרנטור של ה
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 להפעלה באמצעות מימן ו/או מימן משולב עם גז טבעי  TG-40-של תא השריפה בהסבה  .32.5

טורבינה -המיקרו, באופן שבו תופעל  TG-40-תא השריפה ב  תבכוונת החברה לבחון הסב
 . באמצעות מימן ו/או מימן משולב עם גז טבעי

ואומדנים ומהווים מידע צופה פני  והנתונים המפורטים לעיל הינם תחזיות, הערכות  ההנחות 
עתיד )כהגדרת מונח זה בחוק ניירות ערך(, המבוססים על מידע הקיים בחברה, וכולל הערכות,  

, אף  . התוצאות בפועל עשויות להיות שונותדוח זהאומדנים או כוונות של החברה, נכון למועד  
לרבות בשל גורמים ו/או נסיבות ,  מהתוצאות המוערכות או הצפויות על ידי החברה  באופן מהותי,

 . שאינם בשליטת החברה ולרבות בשל התממשותם )במלואם או בחלקם( של גורמי הסיכון

 דיון בגורמי סיכון  .33

 סיכוני מקרו  .33.1

ואי   .33.1.1 כלכלית  העולמיהאטה  בשוק  הכלכלית    -ודאות  הוודאות  ולאי  להאטה 
בשוק הישראלי או העולמי בכלל ובשווקי היעד אליהם החברה מבקשת לחדור  

לחדור    עלולות  בפרט,  בעתיד החברה  של  יכולתה  על  לרעה  השפעה  להיות 
אלו. הישראלי    לשווקים  בשוק  הכלכלית  הוודאות  ולאי  להאטה  כן,    וכן כמו 

לגייס    עלולהלרפורמה,   החברה  של  יכולתה  על  לרעה  השפעה    הון להיות 
ו   להגשים את יעדיה האסטרטגיים על החברה  להקשות    בכךממקורות שונים 

 . ואת התפתחותה

הון  .33.1.2 ומקורות  מימון  בהשגת  דוח  -קשיים  למועד  המימון  זה  נכון  מקורות   ,
העיקריים של החברה הינם קופת המזומנים וכן השקעות, הן בדרך של הנפקה  

ובכלל זה הנפקה של מניות, אופציות וכתבי התחייבות המירים למניות    ,פרטית
"(. מטבע  השקעות בחברהוהן בדרך של גיוס מהציבור )בסעיף זה: "  ,החברה

מו"פהדברים כחברת  החברה  להערכת  המחקר,  ,  פעילות  והשיווק  ,  הפיתוח 
, וזאת לצד הכנסה  דורש נזילות גבוהה לשם השגת תוצאות עסקיות אפקטיביות

בכלל( )אם  על  מוגבלת  קשיים  להערים  עלול  מימון  אמצעי  היעדר  בהתאם,   .
 הצלחתה ואף לגרום להפסקת פעילותה.  

  15- ו 13 באוריםל וכן לעי   4לפרטים נוספים אודות השקעות בחברה, ראו סעיף 
 .לדוחות הכספיים

נכון למועד דוח זה, לחברה, כחברת מחקר ופיתוח, קיים סיכון נזילות    -נזילות .33.1.3
הכנסות   להניב  החלה  טרם  החברה  זה  דוח  למועד  שנכון  העובדה  לאור 
תזרים   לייצר  תצליח  החברה  כי  ודאות  כל  אין  לכך  ובהתאם  מפעילותה, 
מזומנים חיובי. יצוין, כי החברה לא נטלה הלוואות מתאגידים בנקאיים ו/או  

ם זאת, החברה  עבנקאיים ואין לה מסגרות אשראי מתאגידים בנקאיים.    חוץ
וכן   נטלה הלוואות המירות למניות החברה ממשקיעים פרטיים ובעלי מניותיה

 . הלוואות מאנגלו טורבו

 לעיל.  23לפרטים נוספים, ראו סעיף 

לפרטים נוספים אודות תזרים המזומנים והתחייבויותיה השוטפות של החברה  
 לדוחות הכספיים.  21- ו 15, 9 יםבאור ראו 

כי   המתוארים  יצוין,  הסיכון  לגורמי  החשיפה  את  לעת  מעת  בוחנת  החברה 
, מעריכה ומגדרת את הסיכונים הכספיים. כמו  לעיל  33.1.3-ו  33.1.2בסעיפים  

על ידי    ,כן, דירקטוריון החברה מספק עקרונות לניהול סיכונים אלו, בין היתר
 אפשרויות לגיוס מקורות נוספים ככל שתידרש לכך. 

אשר בהם משתמשים ספקים    ,חלק מחומרי הגלם  -תנודות במחיר חומרי גלם .33.1.4
מחיר לתנודות  נתונים  החברה  אותם    ,של  המחירים  על  להשפיע  שעשויים 

 הייצור.  כי תידרש החברה לשלם בעבור הלי

, מוצרי החברה יופעלו באמצעות  זה  נכון למועד דוח  -תנודות במחיר הגז הטבעי .33.1.5
,  גז טבעי, ולכן תנודות במחיר הגז הטבעי עשויות להשפיע על היקף הביקושים

 . אשר אלו עלולים להיות מושפעים לרעה, בין היתר, עקב העימות

החליפין .33.1.6 בשערי  של    - שינויים  ספקים  משתמשים  בהם  הגלם  מחומרי  חלק 
החליפין   בשערי  משמעותיות  תנודות  כאשר  חוץ,  במטבע  נרכשים  החברה 
מתכוונת   החברה  בנוסף,  החברה.  תשלם  אותו  המחיר  על  להשפיע  עשויים 

חשופה  ולפיכך תהא  ,  במטבעות חוץלשווק גם לשוק העולמי וצפויה לתקבולים  
 .השוניםמול המטבעות  הש"ח לתנודות בשערי החליפין של  
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פעילותה של החברה מבוססת על מערכות מידע ועל מידע    -סייבר ואבטחת מידע  .33.1.7
דיגיטלי מסוגים שונים, לרבות של עובדים, ספקים ולקוחות. במהלך השנים  
גידול בתכיפות ובחומרת אירועי סייבר, לרבות פשיעת סייבר.   האחרונות חל 
ההגנה   מנגנוני  כל  אף  על  להחמיר,  ואף  בעתיד  גם  להימשך  צפויה  זו  מגמה 

ת, ניצול  ובלתי מורש  ולחשיפה  . אירועי סייבר עלולים להוביל לגישההמופעלים
ולקוחותיה, וכן    , מוצריהלרעה, שיבוש, מחיקה או שינוי של המידע של החברה

באופן   אותם  להאט  המחשוב,  בשירותי  לפגוע  השוטפת,  לפעילות  להפריע 
כתוצאה   בחברה  פגיעה  של  במקרה  מידע.  מערכות  להשבית  ואף  משמעותי 

שיבוש    :סייבר כאמור עלולה החברה לסבול מהשלכות שליליות, כגוןמאירועי  
להם החברה מספקת מוצרים, שיבוש   ו/או של לקוחות  הפעילות של החברה 
של   ו/או  החברה  של  מידע  גניבת  השבתתן,  או  המידע  מערכות  של  פעולתן 
לקוחותיה, פגיעה במוניטין המשפיעה על אמונם של לקוחות וחשיפה לתביעות  

בתוצאותיה העסקיות של    ה אף להיות פגיעהמשפטיות. במקרים כאמור, עלול 
 החברה. 

  בשיפור תשתיות המחשב ואבטחת המידע   משאבים  השקיעהבהתאם, החברה  
לעל בסיכון,  לגידול  לב  בשים  ההשקעה,  את  להגדיל  להידרש  יה  י ועשויה 

בניסיונות מתקפות הסייבר ותחכומן, לאירועי אבטחת מידע שיתגלו ולשינויים  
 . )ככל שיהיו( רגולטוריים

 לעיל.   7.1ראו סעיף  -מלחמת חרבות ברזל  .33.1.8

 סיכונים ענפיים  .33.2

בסעיף    -תחרות .33.2.1 )כאמור  לתחרות  חשופה  גורמים    14החברה  מצד  הן  לעיל(, 
והן מצד גורמים אשר נמצאים בשלבים שונים    דוח זההפועלים בשוק במועד  

החרפת   בחברה.  בעתיד  להתחרות  שעשויים  כאלה  או  ופיתוח  מחקר  של 
להוביל   עלולה  החברה  של  פעילותה  בתחום  בהיקף  לקיטון  התחרות 

לפגיעה  להביא  עלולים  ההתקשרויות של החברה ו/או להורדת מחירים אשר  
 . רווחיהב

שיווק מוצרי החברה וכן פעילותה עשויים להיות כפופים    -שינויים ברגולציה  .33.2.2
שונות.   במדינות  ולרגולציה  לפיקוח  לצדבעתיד  החברה,  התקדמות    להערכת 

תומכת אשררגולציה  והתפתחויות    ,  שינויים  החברה,  עם  להיטיב  עשויה 
עלולים   כאמור  בדרישות  החברה  של  עמידה  אי  או  הרגולטוריות  בדרישות 
לגרום   או  החברה  מוצרי  בפיתוח  לעיכובים  או  מגבלות  להטלת  לגרום 

 להפסקתם. 

הצלחת החברה תלויה ביכולתה לשפר את הפתרונות    -התפתחויות טכנולוגיות .33.2.3
אותם היא מציעה ללקוחותיה ולפתח או להתקשר בהסכמים בקשר למערכות  

בתחום  ופתרונות שיעמדו בקצב ההתפתחויות הטכנולוגי, התקנים המשתנים  
ודאות  .ובשינויים התדירים בצרכי הלקוחותפעילות החברה   כי החברה    ,אין 

או   החדשות  לטכנולוגיות  הנדרשים  הכישורים  את  במועד  לרכוש  תצליח 
לפתח   זה  ובכלל  כאמור,  ופתרונות  למערכות  בקשר  בהסכמים  להתקשר 

, על מנת להתמודד עם טכנולוגיות חדשות  באותה העתהתמחויות ומוקדי ידע  
בפיתוח,   כישלון  או  עיכוב  כל  הלקוחות.  של  המשתנות  דרישותיהם  עם  ו/או 

ולשינויים    באימוץ  הטכנולוגיים  לשינויים  הולמים  פתרונות  של  או בהתאמה 
בדרישות השוק עלולים לפגוע בתוצאותיה העסקיות של החברה. כמו כן, יצירת  
בהיקף   לפגוע  עלולה  החברה,  מציעה  אותה  לטכנולוגיה  חלופית  טכנולוגיה 

 פעילות החברה. 

ופיתוח .33.2.4 מחקר  בהליך  להיגרם    -האטה  עלול  והפיתוח  המחקר  בהליך  האטה 
שונות קריטיות  לרבות:    ,מסיבות  מערכות  של  מחקר  רכש  הליכי  במסגרת 

ופיתוח שעורכת החברה עלול להתעכב או להיעצר בשל סיבות שונות אשר אינן  
 . וכו', אתגרים טכנולוגיים, מחסור בכוח אדם מתאים תלויות בחברה

אנושי .33.2.5 באתגר  -הון  נתקלת  שוניםהחברה  אדם    ים  כוח  ושימור  גיוס  באיתור, 
הגידול המהיר בביקוש לעובדים מנוסים    , וזאת בעיקר לאוראיכותי ומקצועי

בביקוש   העלייה  המשך  החברה.  של  פעילותה  לקשיים    כאמורבתחום  גורם 
העלאת   תוך  מומחים  והבאיתור  באיתורההוצאות  לעמוד    םעלויות  מנת  על 

קיימים. מגמות אלה עלולות להוביל  ה בשימור  ובכלל זאת גםבדרישות השוק, 
ולגידול   חדשים  בהוצאות  עובדים  בגיוס  לקשיים  ואף  העבודה  שכר  בעלויות 

רגולציה   בריבוי  מאופיין  העבודה  תחום  בנוסף,  ראויות.  כלכליות  בעלויות 
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פסיקות  וב  שונים  בצווי הרחבה  ,לרבות שינויים בדין,  ובשינויי רגולציה תכופים
לניהולה של מערכה צבאית  לעיל,    7.1בהמשך למפורט בסעיף    .לעבודהבתי הדין  

השפעה   להיות  עלולה  נוספות,  לחזיתות  תתרחב  היא  אם  ובוודאי  ממושכת, 
כוח  המשך  שלילית על החברה ב וגיוס  כוח אדם  ושימור  גיוס מקורות מימון 

 . אדם נוסף

לא מבוקרת .33.2.6 יהיה בהיקפים    -צמיחה  למוצרי החברה  כי הביקוש  יתברר,  אם 
אזי   החברה,  שציפתה  ממה  יותר  מוקדמות  זמן  בתקופות  ו/או  יותר  גדולים 
קיים חשש, כי המשאבים הניהוליים והפיננסיים של החברה לא יוכלו לעמוד  

ועמדו לחברה מקורות מימון מספקים  י, וזאת אלא אם  בצמיחה לא מבוקרת זו
 .לצורך עמידה בביקוש כאמור

רוחני .33.2.7 קניין  על  תלויים    -הגנה  החברה  הרוחני    גםעסקי  הקניין    ל ע בזכויות 
מוצריה. רבים ממתחרי החברה הינם בעלי זכויות קניין רוחני )בעיקר פטנטים(  

  ם הליכי נקיטת  והינם מודעים לחשיבות נושא ההגנה על הקניין הרוחני, עד כדי  
   .ייםמשפט

מימון  .33.2.8 ומקורות  הון  גיוס  נדרשת    -יכולות  ופיתוח,  מחקר  כחברת  החברה, 
לנזילות גבוהה לטווח ארוך לצורך פיתוח חזונה לשם השגת תוצאות עסקיות.  
אין כל ודאות, כי ככל שהחברה תזדקק למקורות מימון נוספים היא תצליח  

 לגייסם לצורך פיתוח מוצריה בעתיד. 

כשלים טכניים בקו הייצור של מוצרי החברה עשויים    -טיפול בכשלים טכניים .33.2.9
מוצרי   של  ופיתוח  ומחקר  במכירות  לעיכובים  ו/או  מגבלות  להטלת  לגרום 
אשר   טכניים,  בכשלים  הטיפול  זמן  שיווקם.  להפסקת  לגרום  ו/או  החברה 
מוצרי   של  הייצור  בקווי  מכונות  החלפת  כדי  עד  סדרתיות  לתקלות  גורמים 

ובכך עלול גם להגדיל את הוצאות החברה בגין    משמעותיהחברה עלול להיות  
 . אחריות ותיקונים ולהשפיע על מיתוג ומוניטין החברה

בשל אופיין של חלק מהתקשרויות החברה, קיימת חשיפה   - משפטייםסיכונים  .33.2.10
לצמצום   פועלת  החברה  החברה.  נגד  משפטיים  בהליכים  לפתיחה  משפטית 
אחריותה   והגבלת  ההתקשרות  תנאי  באמצעות  הן  האמורים  הסיכונים 

באמצעות רכישת ביטוחי אחריות והן  , הן  בליווי משפטיבהסכמים שונים, הן  
 בדרך ניהול קפדני של תחום פעילותה. 

 חברה ייחודיים לסיכונים  .33.3

אין כל ודאות, כי יהיה ביקוש למוצרי החברה בהיקף    -ביקוש למוצרי החברה .33.3.1
 אשר יצדיק את ייצורם ושיווקם באופן מסחרי.

פיתוח,  האין כל ודאות, כי הליכי המחקר ו   -אי הצלחה בהליכי מחקר ופיתוח .33.3.2
למועד   נכון  מתבצעים  זהאשר  ידי    דוח  על  לביצוע  מיועדים  אשר  כאלה  וכן 

, יבשילו לכדי מוצרים באיכות מהסוג  (לעיל  18כאמור בסעיף  )החברה בעתיד  
 מכירה. ל המבוקש לשיווק ו

אי הצלחה במציאת שיתוף פעולה עם חברה גדולה לייצור והתקנה והפעלה של   .33.3.3
החברה ודאות  - מוצרי  כל  עם    ,אין  פעולה  שיתופי  ליצור  תצליח  החברה  כי 

והרכבה   ייצור  קווי  להעמיד  ביכולתן  אשר  לעיל,  כאמור  יצרניות  חברות 
 מתאימים לייצור סדרתי של מוצרי החברה ושיווקם ללקוחות. 

הפיתוח .33.3.4 השלמת  לאחר  תפעוליים  קבלני    -סיכונים  יאותרו  כי  ודאות,  כל  אין 
לקבלת   בהסכמים  החברה  תתקשר  איתם  המתאימים  בסטנדרטים  משנה 
הפיתוח,   כן, לאחר השלמת  כמו  מוצרי החברה.  של  שוטפת  שירותי תחזוקה 

אשר   החברה  במוצרי  לעת  מעת  תקלות  לקרות  סיכון    תידרש   בעטיין קיים 
 התאמות ותיקונים מעת לעת., תחזוקה עבודות לבצע החברה
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 :להלן טבלה המציגה את סוג הסיכונים ואת מידת השפעתם .33.4

 מידת ההשפעה של גורם הסיכון  סיכוני מקרו 
 קטנה בינונית  גדולה 

   V האטה כלכלית ואי ודאות בשוק העולמי 
   V קשיים בהשגת מימון ומקורות הון 

   V נזילות 
  V  תנודות במחיר חומרי גלם

  V  שינויים בשערי החליפין 
  V  סייבר ואבטחת מידע 
   V מלחמת חרבות ברזל 

 סיכונים ענפיים 
  V  תחרות 

  V  שינויים ברגולציה 
 V   התפתחויות טכנולוגיות 

 V   האטה בהליך מחקר ופיתוח 
  V  הון אנושי 

   V צמיחה לא מבוקרת 
  V  הגנה על קניין רוחני 

   V יכולות גיוס הון ומקורות מימון 
  V  טיפול בכשלים טכניים

  V  סיכונים משפטיים 
 סיכונים ייחודיים לחברה

  V  ביקוש למוצרי החברה 
  V  אי הצלחה בהליכי מחקר ופיתוח 

  V  סיכונים תפעוליים לאחר סיום הפיתוח 
אי הצלחה במציאת שיתוף פעולה עם חברה גדולה לייצור והתקנה  

 והפעלה של מוצרי החברה 
 V  

רגולטוריות כאמור, הינו בבחינת מידע צופה פני  המידע הכלול בסעיף זה לעיל בדבר השפעות  
, אשר התממשותו אינה ודאית ועשויה להיות שונה בין היתר בשל גורמים שאינם בשליטת  דעתי

שונות בהן העל פעילות החברה במדינות    ווהדין הזר אשר יחול  הישראלי  הדיןהחברה, לרבות  
 , ואשר להם עשויה להיות השפעה מהותית על הערכות החברה כאמור.  תפעל

הערכת החברה בדבר גורמי הסיכון לעיל ובכלל זה מידת ההשפעה של גורמי הסיכון על החברה,  
נכון למועד   וכן    דוח זההינה בגדר מידע צופה פני עתיד, המבוססת על המידע הקיים בחברה 

כוללת הערכות וניתוח של החברה. השפעת התממשותו של גורם סיכון מסוים עשויה להשתנות  
בשל גורמים אשר אינם בהכרח בשליטת    ,בין היתר, אף באופן מהותי,  מהערכותיה של החברה

החברה. כמו כן, החברה עלולה להיות חשופה בעתיד לגורמי סיכון נוספים והשפעתו של כל גורם 
 .מהערכותיה של החברה , אף באופן מהותי,סיכון, אם יתממש, עשויה להיות שונה



 

 1-ב

 החברה  דירקטוריון על מצב ענייני הדוח   -ב'פרק 

  2023בדצמבר,  31מתכבד להגיש את דוח הדירקטוריון לשנה שנסתיימה ביום  החברהדירקטוריון 
ניירות ערך    הדירקטוריון  דוח  .2023בדצמבר,    31וליום    "(תקופת הדוח)" נערך בהתאם לתקנות 
ומיידיים ) ומהווה  "(הדוחות  תקנות")  1970-, התש"ל(דוחות תקופתיים  נפרד מהדוח  ,  חלק בלתי 

 . כמקשה אחת על כל חלקיו, ויש לקרוא את הדוח התקופתי כולו התקופתי

הכספיים   החברההדוחות  )2023בדצמבר,    31ליום    של  זה  לדוח  ג'  בפרק  המצ"ב  הדוחות  ", 
( וכן בהתאם לתקנות ניירות  IFRSערוכים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים ) (,  "הכספיים

 ."(הכספיים הדוחות תקנות)" 2010-ערך )דוחות כספיים שנתיים(, התש׳׳ע

אודות   והריבית  לפרטים  האינפלציה  וסביבת  ברזל  חרבות  הפעילות    הםוהשלכותימלחמת  על 
פרק א' לדוח  ב(  )בהתאמה  7.3-ו  7.1  פיםסעיהעסקית של החברה וכן הערכות החברה בנושא, ראו  

 .זה

משמעות כל המונחים בפרק זה, תהא זו הצמודה להם בפרק א' לדוח זה, אלא אם הוגדר במפורש  
 אחרת.

 למצב עסקי החברה החברה  הסברי דירקטוריון  ראשון:חלק 

 כללי  .1

 הסביבה העסקית והשפעתה על פעילות החברה תיאור   .1.1

 . לדוח זה א' ראו פרק 

 תאגיד קטן  .1.2

- במדד תל אביב טק  הואיל ומניות החברה נכללותלתשקיף,    1בפרק    1.7כמפורט בסעיף 
הבורסה  יליתע המנויות של  ההקלות  את  לאמץ  החלטה  קיבל  החברה  דירקטוריון   ,

עילית(, - ניירות ערך )דוחות תאגיד שמניותיו כלולות במדד ת"א טקלתקנות    3בתקנה  
המדד)"  2016-התשע"ו  בפרק    "(,תקנות  הגילוי  תקופות  לקיצור  זה ביחס  לדוח  א' 

וכן ביחס לקיצור תקופות ההשוואה בדוחות הכספיים מו  לשנתיים שקדמו למועד פרסו
לשנתיים בלבד. כמו כן, דירקטוריון החברה קיבל החלטה לאמץ את ההקלות    בו שנכללו  

לתקנות המדד, ובכלל זה אישר לאמץ את ההקלות המנויות בתקנה    5המנויות בתקנה  
לתקנות  5ד)ב()5 התש"ל(  ומיידיים(,  תקופתיים  )דוחות  ערך  תקנות )"  1970- ניירות 

   א( לתקנות המדד.()3)5ובתקנה  "(הדוחות

לאור האמור, יישמה החברה בדוחות הכספיים את ההקלות האמורות, ובהתאם דוחות 
 .(שנים  3חלף )כוללים נתונים לתקופה של שנתיים  אלוכספיים 

 מבלי לגרוע מן האמור לעיל, יצוין, כי החברה הינה תאגיד קטן. 

 םותזרימי המזומני ןהו פעילות,ה , תוצאות החברההסברי הדירקטוריון לגבי מצב עסקי  .2

 המצב הכספי  .2.1

וההסברים לשינויים   להלן יוצגו סעיפי הדוח על המצב הכספי בהתאם לדוחות הכספיים
 (: באלפי ש"חהעיקריים שחלו בהם )

 סעיף
דירקטוריון  יהסבר בדצמבר  31ליום 

 2022 2023 החברה 
 להלן   2.1.1ראו בסעיף  7,230 2,232 נכסים שוטפים 

 להלן   2.1.2ראו בסעיף  3,363 2,054  נכסים שאינם שוטפים
 להלן   2.1.3ראו בסעיף  11,736 19,090 התחייבויות שוטפות 

 להלן   2.1.4ראו בסעיף  5,248 5,512 שוטפות התחייבויות שאינן 
  ( 6,391)   (20,316) הון עצמי 

 נכסים שוטפים  .2.1.1

מזומנים  מקיטון    בעונ  השינוי  עיקר ושווי    במזומנים   שימוש  בשלבמזומנים 
הלוואות  ביתרת    מגידולקוזז    אשר  ,החברה  של  השוטפת  פעילותה  לצורך

טורבו,    תו הלוואיתרת  מ ,  ש״ח  מיליון  7  של   כוללבהיקף    המירות  אנגלו  מאת 
בסך    "(הבעלים  הלוואות)"  שותפות מוגבלת )הנמנית על בעלי השליטה בחברה(

מיליון    1.9-כ של    כולל בהיקף    מענקים  מקבלת  וכןליון ש"ח  י מ  1.1-של כ כולל  
 .ש״ח
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 נכסים שאינם שוטפים  .2.1.2

פחת של  ו  נכס זכות שימוש בגין חכירהמהפחתה שוטפת של  בע  ונ  השינוי עיקר  
   .רכוש קבוע

   התחייבויות שוטפות  .2.1.3

החונ   השינויעיקר   בהתחייבויות  מגידול  ברה  בבע  הלוואות  שווי  למלווים 
מיליון ש״ח, מרישום התחייבויות פיננסית בשווי    5.9-כשל    כולל   המירות בסך

כולל  הלוואות המירות בסך    בקשר עם אותןרכיב ההמרה והאופציה    בגיןהוגן  
ליון  ימ   0.8-כבסך כולל של  הבעלים  וכן מקבלת הלוואות    מיליון ש״ח  3-של כ

קיטון בסעיפי חלויות שוטפות בגין חכירה, ספקים  השפעה זו קוזזה בגין  ש"ח.  
 . מיליון ש"ח  2.3-בסך כולל של כ וזכאים

 התחייבויות שאינן שוטפות  .2.1.4

  קיטון , ומש"חמיליון    0.4-כ של  בסך  נובע מקבלת הלוואת בעלים    השינוי עיקר  
 . ש"חמיליון   0.2-בסך של כ  לזמן ארוך לשכירות  ההתחייבות ביתרת

 תוצאות הפעילות  .2.2

וההסברים לשינויים העיקריים   להלן ניתוח תוצאות הפעילות בהתאם לדוחות הכספיים
 : (ש"חשחלו בהם )באלפי 

 סעיף
 םשהסתיי לחציון
 בדצמבר  31ביום 

לשנה שהסתיימה  
 בדצמבר  31ביום 

 יהסבר
דירקטוריון 

 2022 2023 2022 2023 החברה
בסעיף   9,698 7,777 5,328 2,832 הוצאות מחקר ופיתוח  ראו 

 להלן  2.2.1
בסעיף  2,947 1,836 1,668 408 הוצאות שיווק   ראו 

 להלן  2.2.2
הנהלה   הוצאות 

 וכלליות 
בסעיף   5,076 7,856 2,151 4,039 ראו 

  להלן 2.2.3
  6 - 0 0 הוצאות אחרות 

  ( 17,727) ( 17,469) (9,147) (7,279) רגילות  מפעולות הפסד
בסעיף   60 1,317 ( 3) 630 הכנסות מימון ראו 

  להלן 2.2.4
בסעיף   1,506 2,706 774 1,287 הוצאות מימון  ראו 

 להלן  2.2.5
  ( 19,173) ( 18,858) (9,924) (7,936) רווח )הפסד( לתקופה 

 הוצאות מחקר ופיתוח  .2.2.1

רכש חומרים  הוצאות ב  מקיטון בעונ  2022לעומת שנת  2023בשנת  עיקר השינוי
קיטון בהוצאות שונות  מוכן  ש"ח  מיליון    1.7-בסך של כ  לקבלני משנה  ותשלומים

ותקשורת( רכב  שכירות  כבסך    )בעיקר  ש"ח  0.3-של  גידול מיליון  לצד  וזאת   ,  
מגידול בהוצאות  בעיקר  ,  ש"ח  מיליון  0.4-כסך של  בהשכר והנלוות    הוצאותב

כולל  מענקים בסך  השתתפות  גם  כולל    האמור  קיטון ה.  בגין אופציות לעובדים
 . 2022ש״ח בשנת  ןמיליו  1.1- סך של כלעומת   2023בשנת   ש״ח ןמיליו 1.4-של כ

נובע    2022שנת  של  לעומת החציון השני    2023שנת  של  עיקר השינוי בחציון השני  
מיליון    0.8-מקיטון בהוצאות רכש חומרים ותשלומים לקבלני משנה בסך של כ 

מיליון    0.6- פטנטים ושכירות( בסך של כ  : )כגוןקיטון בהוצאות שונות  מ,  ש"ח
בחציון    ש"חמיליון    1.1-כולל של כסך  להשתתפות מענקים  גידול במוכן    ש"ח

ש"ח בחציון השני של שנת    מיליון   0.1-כ  של   לול כ  סךלעומת    2023שנת של  השני  
2022 . 
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 הוצאות שיווק  .2.2.2

השינוי שנת    2023בשנת    עיקר  משכורות  מקיטון    בעונ   2022לעומת  בתשלום 
וכן    בתחום השיווקירידה בכמות העובדים  מ  ש"חמיליון    1.2- של כבסך    ונלוות

  עקב קוזז    השינוי האמור  ש"ח.  מיליון  0.3-צמצום פעילות פרסום ושיווק בסך כמ
 .ש"חמיליון    0.4-בסך של כ עוץישירותי יהוצאות בגין בגידול  

בשנת   השני  בחציון  השינוי  בשנת    2023עיקר  השני  החציון  נובע    2022לעומת 
ונלוות משכורות  בתשלום  אופציות  מ  ,מקיטון  הענקת  בגין  בהוצאות  קיטון 

כ של  כולל  בסך  לעובדים  חסומות  מניה  ירידה    ש"חמיליון    0.5-ויחידות  עקב 
- בכמות העובדים בתחום השיווק וכן מקיטון בהוצאות שיווק שונות בסך של כ 

 . ש"חמיליון  0.7

 הוצאות הנהלה וכלליות  .2.2.3

אופציות  בגין הענקת  מההוצאות    בעונ  2022לעומת שנת    2023בשנת    עיקר השינוי
החברה חסומות    ה מנייחידות  ו הרלוונטית    למנכ"ל  כלתקופה  של    2.9- בסך 

 . ש"חמיליון    0.3-בסך של כ  בגין שכר ונלוות  ותש"ח, לעומת קיטון בהוצאמיליון  

נובע    2022שנת  של  לעומת החציון השני    2023שנת  של  עיקר השינוי בחציון השני  
מגידול בהוצאות בגין הענקת אופציות ויחידות מניה חסומות למנכ"ל החברה  

 .  ש"חמיליון   1.5-בסך של כ

 הכנסות מימון  .2.2.4

מיליון    0.9- בסך של כ  קיטון מ  נובע   2022לעומת שנת    2023בשנת    עיקר השינוי 
בסך של    בעליםה  הלוואות  בגין   מימון  הכנסותמ  וכן  למענקים   בהתחייבות   ש"ח

 .ש"ח מיליון 0.2-כ

נובע    2022שנת  של  לעומת החציון השני    2023שנת  של  עיקר השינוי בחציון השני  
כ קיטון  מ, אשר קוזז  בהתחייבות למענקים  ש"חמיליון    0.9-מקיטון בסך של 

 . ש"חמיליון  0.3-כ בגין הלוואות הבעלים בסך של בהכנסות 

   הוצאות מימון .2.2.5

  המירות   הלוואותל  הקשורות  מימון  הוצאות גידול במ  בעיקר  בע ונעיקר השינוי  
, נרשמו הכנסות מימון הנובעות בעיקר  מנגד  .ש"ח  מיליון  2.3-כ   של  כולל  בסך

מיליון    0.8-של כ   ךבס  אנרגיה   בירד   ולקרן מקיטון התחייבות לרשות החדשנות  
 .ש"ח

נובע    2022שנת  של  לעומת החציון השני    2023שנת  של  עיקר השינוי בחציון השני  
מיליון    1.4-מגידול בהוצאות מימון הקשורות להלוואות המירות בסך כולל של כ

מימון הנובעות בעיקר מקיטון התחייבות לרשות    .ש"ח נרשמו הכנסות  מנגד, 
 .מיליון ש"ח  0.9- בירד אנרגיה בסך של כ ןהחדשנות ולקר 

   GAAP-Nonנתוני  .2.3

הינם נתונים פיננסיים שאינם מבוססים על כללי חשבונאות    Non-GAAPנתוני   .2.3.1
  בצורה עשויים לסייע להבנת תוצאות החברה    ,להערכת החברה,  אשר  , מקובלים

במסגרת    נוסף  מידע  ומהווים  ,תמיטבי המובא  המפורט  המידע  לצד  ומשלים 
 . "(Non-GAAP-ה  נתוני)" הדוחות הכספיים

כדי להשוות את ביצועיה לאלו של    ,Non-GAAP- ה  בנתוניהחברה משתמשת  
. המגבלה  תכנית העבודה של החברהתקופות קודמות, לניתוח מגמות ולמטרת  

אשר לא   ,היא שהם אינם כוללים הוצאות  Non-GAAP- ה  העיקרית של נתוני
 קשורות לתהליך העסקי של החברה הנדרשות להירשם בדוחות הכספיים. 

המציג את ההפסד מפעולות    Adjusted EBITDA- ה  כי מדד  ,החברה סבורה
הוצאות פחת, הפחתות וכן הוצאות תשלום מבוסס    בנטרול , רגילות של החברה

  באופן מיטבי. מניות, מאפשר להבין ולנתח את הפעילות התפעולית של החברה 
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  לבין   דוח רווח והפסדלההפסד מפעולות רגילות בהתאם  ין  ג להלן ההתאמות ב .2.3.2
 )באלפי ש״ח(: Adjusted EBITDA-מדד ה

 
  31לשנה שהסתיימה ביום 

 בדצמבר
2023 2022 

 ( 17,727)   (17,469) הפסד מפעולות רגילות 
   

   : המפורטות להלן ההתאמות בנטרול
 869 1,016 פחת והפחתות 

 1,576 4,180 הוצאות תשלום מבוסס מניות 
 2,445 5,196 סך כל ההתאמות 

   
Adjusted EBITDA (12,273)   (15,282 ) 

בנפרד או כחלופה   Non-GAAP- ה  לנתונימתייחס    והחברה אינ  דירקטוריון  כי,  יובהר
 Non-GAAP-ה   נתונייובהר, כי  עוד  .  GAAP-פיננסיים שנקבעו בהתאם ל  לנתונים

תחליף למידע הכלול בדוחות כ  בהםלמטרות מידע משלים בלבד, ואין לראות    יםמוצג
 . של החברה הכספיים

 נזילות  .2.4

בסך   2022  ,בדצמבר  31נכון ליום  ו   2023בדצמבר,    31נכון ליום  לחברה יתרת מזומנים,  
 (.אלפי ש"ח )בהתאמה 6,794-כו  אלפי ש"ח 1,655-כ  כולל של

החברה,   דירקטוריון  הקרובות  להערכת  שוטפתה בשנים  מפעילות  במזומנים   גירעון 
 צמצום   לצורך  וזאת לאור המשך מאמצי הפיתוח והשיווק של מוצרי החברה.  ,יימשך

ובכלל  )   קיימים  ממשקיעים   הון   בגיוס  רבים החברה משקיעה מאמצים    האמור,  רעון יהג
  הון   גיוס(,  בפרק א' לדוח זה  4.5  סעיף  , ראוזכויות  הצעתזה, לאחר מועד הדוח, השלימה  

אשר    וקיימים  חדשים  ממשקיעים  וחוב מסחריים  פעולה  שיתופי  להערכת וקידום 
 .בעתיד הכנסות לחברה להניב דירקטוריון החברה, עשויים  

 להלן המרכיבים העיקריים של תזרים המזומנים ושימושם )באלפי ש"ח(:

 
לשנה שהסתיימה  

דירקטוריון  יהסבר בדצמבר  31ביום 
 החברה 

2023 2022 
 להלן   2.4.1ראו בסעיף  ( 15,159) ( 13,815) תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 
 להלן   2.4.2ראו בסעיף  ( 359) (38) תזרים מזומנים מפעילות השקעה 

 להלן   2.4.3ראו בסעיף  5,509 8,714  תזרים מזומנים מפעולות מימון
  ( 10,009) ( 5,139) גידול )קיטון( במזומנים לתקופה

 תזרים מזומנים מפעילות שוטפת  .2.4.1

  2022  לעומת  2023המזומנים ששימש לפעילות שוטפת לשנת    בתזרים  הקיטון
וכן קיטון בהוצאות    משנה  וקבלני  חומרים  לרכש  בתשלומים  קיטוןבע בעיקר מונ

 .  בפרק א' לדוח זה( 3.2)ראו סעיף השכר בשל תכנית ההתייעלות 

 תזרים מזומנים מפעילות השקעה  .2.4.2

נ  קיטוןה השקעה  לפעילות  ששימש  המזומנים  מובתזרים  בעיקר    ירידה בע 
 .  הפיתוחו  המחקררכוש קבוע עבור פעילות   רכישתב

 מזומנים מפעולות מימון  תזרים .2.4.3

מגיוס סך    בעיקר כתוצאה  נובעבתזרים המזומנים שנבע מפעילות מימון    הגידול
  בהלוואות   1.1-כ  של  כולל  סך  מגיוס,  מיליון ש״ח בהלוואות המירות  7-כ  של  כולל

  , לעומת בתקופת הדוח  מיליון ש״ח  1- כ  של  כוללוקבלת מענקים בסך    הבעלים
כ   גיוס של  כולל  בסך    המירותבהלוואות    ש"חמיליון    4.5-סך  וקבלת מענקים 
 . בתקופה המקבילה אשתקד ש״ח מיליון  1.1-כ  של כולל

 מקורות מימון  .2.5

 . א' לדוח זהפרק ב 23סעיף  ורא ,לפרטים אודות מקורות המימון של החברה
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 ואומדנים ת שווי והערכ .2.6

   :2023 ,בדצמבר 31לדוחות הכספיים של החברה ליום  ות מאוד אשר צורפ ות שווי מהותיומידע בדבר הערכ

 הערכות שווי להלוואות המירות  זיהוי נושא ההערכה
, כפי  3הלוואה המירה מס' 

  23.4שבסעיף שמופיע בטבלה 
 לפרק א' לדוח זה

כפי   ,4הלוואה המירה מס' 
  23.4שמופיע בטבלה שבסעיף 

 לפרק א' לדוח זה

כפי   ,5הלוואה המירה מס' 
  23.4שמופיע בטבלה שבסעיף 

 לפרק א' לדוח זה

עדכון בקשר עם הלוואות המירות  
, כפי שמופיע בטבלה  1-5מס' 

 לפרק א' לדוח זה 23.4שבסעיף 
 2023בדצמבר,  31 2023במאי,  3 2023באפריל,  4 2023בפברואר,  27 ביצוע ההערכה מועד 

 2024ינואר  ;סמנכ"ל כספים 2023יוני  ;סמנכ"ל כספים 2023יוני  ;סמנכ"ל כספים 2023יוני  ;סמנכ"ל כספים ; מועד ביצוע ההתקשרות ההערכהזהות מזמין  
ביצוע   מועד  לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 
המקובלים   החשבונאות  כללי  אילו  ההערכה 
את   מחייבים  היו  לא  והפחתות(  פחת  )לרבות 

 שינוי ערכו בהתאם להערכת השווי 

 לא רלוונטי. 

 לצורך הכנת הדוחות הכספיים של החברה מעת לעת הסיבות שבעטיין הזמינה החברה הערכת שווי 
אלפי ש"ח; שווי    50-כשווי אופציות   שווי נושא ההערכה שנקבע בהתאם להערכה

כ ההמרה  ש"ח;   109-רכיב  אלפי 
כ ההלוואה  רכיב  אלפי    841-שווי 

 ש"ח.

אלפי ש"ח; שווי    18-שווי אופציות כ
אלפי ש"ח; שווי    80-רכיב ההמרה כ

 אלפי ש"ח. 903-רכיב ההלוואה כ

אלפי ש"ח; שווי    25-שווי אופציות כ
אלפי ש"ח; שווי    80-רכיב ההמרה כ
 אלפי ש"ח 896רכיב ההלוואה 

כ אופציות  ש"ח;    416-שווי  אלפי 
כ ההמרה  רכיב  אלפי    1,870-שווי 

 ש"ח.

בשיווק, יזמות ואסטרטגיה; מוסמך כרואה חשבון בישראל. מעריך   MBAבחשבונאות וכלכלה;    B.A; השכלה: ..C-Value Business Consulting Ltd מעריך השווי 
 של רשות ניירות ערך(. 105-30שווי מהותי מאוד )בהתאם לעמדת סגל משפטית 

ניסיון בביצוע הערכות שווי לצרכים חשבונאיים  
או   דומים  ובהיקפים  מדווחים  בתאגידים 

 העולים על היקפים אלה 

 מאות הערכות שווי לחברות ציבוריות המובילות במשק הישראלי והבינלאומי. 

ההערכה;   במזמין  השווי  מעריך  תלות 
השווי;   מעריך  עם  שיפוי  להסכמי  התייחסות 
מעריך   לו  שזכאי  הטרחה  שכר  לגבי  התניות 

 השווי 

 אין. 

 קרלו.-ומודל מונטה  S&Bמודל היברידי, מודל  מודל ההערכה שמעריך השווי פעל על פיו
שלפיהן   את  ההנחות  השווי  מעריך  ביצע 

 ההערכה, בהתאם למודל ההערכות 
סבב   • לתרחישים:  הסתברויות 

נוסף   גיוס  50%גיוס  סבב  ללא   ,
 . 50%נוסף 

מועד צפוי לסבב גיוס נוסף ביום   •
31/1/2024 . 

ביום   • צפוי  המרה  מועד 
31/3/2024 . 

החברה  • של  העצמי  ההון  מחיר 
של   27/2/2023ליום   ולתקופה 

 .20%-לכשנים הסתכמה  1.09

סבב   • לתרחישים:  הסתברויות 
נוסף   גיוס  50%גיוס  סבב  ללא   ,

 . 50%נוסף 

מועד צפוי לסבב גיוס נוסף ביום   •
31/1/2024 . 

ביום   • צפוי  המרה  מועד 
31/3/2024 . 

החברה  • של  העצמי  ההון  מחיר 
של    4/4/2023ליום   ולתקופה 

 .20%-שנים הסתכמה לכ 0.99

סבב   • לתרחישים:  הסתברויות 
נוסף   גיוס  50%גיוס  סבב  ללא   ,

 . 50%נוסף 

מועד צפוי לסבב גיוס נוסף ביום   •
31/1/2024 . 

ביום   • צפוי  המרה  מועד 
31/3/2024 . 

החברה  • של  העצמי  ההון  מחיר 
של    3/5/2023ליום   ולתקופה 

 .21%-שנים הסתכמה לכ 0.91

סבב   • לתרחישים:  הסתברויות 
נוסף   גיוס  90%גיוס  סבב  ללא   ,

 . 10%נוסף 

מועד צפוי לסבב גיוס נוסף ביום   •
14/2/2024 . 

ביום   • צפוי  המרה  מועד 
14/5/2024 . 

החברה  • של  העצמי  ההון  מחיר 
של   31/12/2023ליום   ולתקופה 

 .20%-שנים הסתכמה לכ 0.37

 ריבית חסרת סיכון מבוססת על תשואת אג"ח ומק"מ של ממשלת ישראל אשר משתנה בהתאם לאורך התקופה הנמדדת בכל תרחיש ובכל רכיב.  •

ואורך דותנודתיות המתבססת על תנודתיות מניית החברה ומחושבת באופן שבועי. יצוין, כי התנ  • תיות משתנה בהתאם לתרחיש, הרכיב המוערך 
 התקופה הנמדדת. 

כ - - - השפעה על הרווח או הפסד של  ש"ח    1.9-סך   הוכרמיליון 
 כהוצאות מימון 
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 המירות הערכות שווי להלוואות  זיהוי נושא ההערכה

כפי שמופיע  ,6-9הלוואות המירות מס'  בעלים הריבית הראויה להיוון הלוואותחישוב 
 לפרק א' לדוח זה 23.4בטבלה שבסעיף 

 ,6-9עדכון בקשר עם הלוואות המירות מס' 
לפרק א'   23.4כפי שמופיע בטבלה שבסעיף 

 לדוח זה
 2023, באוקטובר 8 2023בדצמבר,  31 2023ביולי,  2 מועד ביצוע ההערכה 

 2024מרץ  ;סמנכ"ל כספים 2024ינואר  ;סמנכ"ל כספים 2024ינואר  ;סמנכ"ל כספים זהות מזמין ההערכה; מועד ביצוע ההתקשרות 
ביצוע   מועד  לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 
המקובלים   החשבונאות  כללי  אילו  ההערכה 
את   מחייבים  היו  לא  והפחתות(  פחת  )לרבות 

 בהתאם להערכת השווי שינוי ערכו 

 לא רלוונטי. 

 לצורך הכנת הדוחות הכספיים של החברה מעת לעת הסיבות שבעטיין הזמינה החברה הערכת שווי 
כ שווי נושא ההערכה שנקבע בהתאם להערכה אופציות  רכיב    321-שווי  שווי  ש"ח;  אלפי 

אלפי ש"ח; שווי רכיב ההלוואה    1,840-ההמרה כ
 אלפי ש"ח. 1,839-כ

כ אופציות  רכיב    242-שווי  שווי  ש"ח;  אלפי 
 אלפי ש"ח. 2,123-ההמרה כ

 . 19%-שיעור היוון משוקלל של כ

בשיווק, יזמות ואסטרטגיה; מוסמך כרואה חשבון בישראל. מעריך   MBAבחשבונאות וכלכלה;    B.A; השכלה: ..C-Value Business Consulting Ltd מעריך השווי 
 של רשות ניירות ערך(. 105-30שווי מהותי מאוד )בהתאם לעמדת סגל משפטית 

ניסיון בביצוע הערכות שווי לצרכים חשבונאיים  
או   דומים  ובהיקפים  מדווחים  בתאגידים 

 העולים על היקפים אלה 

 מאות הערכות שווי לחברות ציבוריות המובילות במשק הישראלי והבינלאומי. 

ההערכה;   במזמין  השווי  מעריך  תלות 
השווי;   מעריך  עם  שיפוי  להסכמי  התייחסות 
מעריך   לו  שזכאי  הטרחה  שכר  לגבי  התניות 

 השווי 

 אין. 

 . CAPMמודל  קרלו.-ומודל מונטה  S&Bמודל היברידי, מודל  מודל ההערכה שמעריך השווי פעל על פיו
את   השווי  מעריך  ביצע  שלפיהן  ההנחות 

 ההערכה, בהתאם למודל ההערכות 
מועד צפוי לסבב גיוס    .10%, ללא סבב גיוס נוסף  90%לתרחישים: סבב גיוס נוסף  סתברויות  ה  •

 .14/02/2024נוסף ביום 

 .14/05/2024מועד המרה צפוי ביום  •

ישראל אשר משתנה בהתאם  ריבית חסרת סיכון מבוססת על תשואת אג"ח ומק"מ של ממשלת   •
 לאורך התקופה הנמדדת בכל תרחיש ובכל רכיב. 

תיות  דוכי התנ  ן,צוייתנודתיות המתבססת על תנודתיות מניית החברה ומחושבת באופן שבועי.   •
 משתנה בהתאם לתרחיש, הרכיב המוערך ואורך התקופה הנמדדת. 

 ;שנים 0.5 -תקופת המדידה 
 ;1.29 - ביטא 

 ; 4.71% -ריבית חסרת סיכון
 ; 4.60% -פרמיית סיכון השוק
 ; 7.83% -פרמיית סיכון לגודל

 . 1.0% -פרמיית סיכון ספציפי

ליום   החברה  של  העצמי  ההון    2/7/2023מחיר 
 .22%-שנים הסתכמה לכ 0.87-ולתקופה של כ

  31/12/2023מחיר ההון העצמי של החברה ליום  
 .20%-שנים הסתכמה לכ 0.37-ולתקופה של כ

 - מיליון ש"ח הוכר כהוצאות מימון   0.7-סך של כ - השפעה על הרווח או הפסד
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 : 2023בדצמבר,  31דוחות הכספיים של החברה ליום ה בקשר עם ת ות שווי מהותיומידע בדבר הערכ

 רשות החדשנות חישוב הריבית הראויה להיוון מענקי   זיהוי נושא ההערכה
 2023באוקטובר,  29 2023במרץ,  31 מועד ביצוע ההערכה 

 2024ינואר  ;סמנכ"ל כספים 2023יוני  ;סמנכ"ל כספים זהות מזמין ההערכה; מועד ביצוע ההתקשרות 
ביצוע   מועד  לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 
המקובלים   החשבונאות  כללי  אילו  ההערכה 
את   מחייבים  היו  לא  והפחתות(  פחת  )לרבות 

 השווי שינוי ערכו בהתאם להערכת 

 לא רלוונטי. 

 לצורך הכנת הדוחות הכספיים של החברה מעת לעת הסיבות שבעטיין הזמינה החברה הערכת שווי 
 . 18.87%-שיעור היוון משוקלל של כ . 23%-שיעור היוון משוקלל של כ שווי נושא ההערכה שנקבע בהתאם להערכה

בשיווק, יזמות ואסטרטגיה; מוסמך כרואה חשבון בישראל. מעריך   MBAבחשבונאות וכלכלה;    B.Aהשכלה: .;  .C-Value Business Consulting Ltd מעריך השווי 
 של רשות ניירות ערך(. 105-30שווי מהותי מאוד )בהתאם לעמדת סגל משפטית 

ניסיון בביצוע הערכות שווי לצרכים חשבונאיים  
או   דומים  ובהיקפים  מדווחים  בתאגידים 

 היקפים אלה העולים על 

 מאות הערכות שווי לחברות ציבוריות המובילות במשק הישראלי והבינלאומי. 

ההערכה;   במזמין  השווי  מעריך  תלות 
השווי;   מעריך  עם  שיפוי  להסכמי  התייחסות 
מעריך   לו  שזכאי  הטרחה  שכר  לגבי  התניות 

 השווי 

 אין. 

 . CAPMמודל  מודל ההערכה שמעריך השווי פעל על פיו
את   השווי  מעריך  ביצע  שלפיהן  ההנחות 

 ההערכה, בהתאם למודל ההערכות 
 ;שנים 2.5 -תקופת המדידה 

 ; 1.20 -ביטא
 ; 3.89% -ריבית חסרת סיכון

 ; 5.94% -פרמיית סיכון השוק
 ; 10.99% -פרמיית סיכון לגודל

 . 1.0% -פרמיית סיכון ספציפי

 ;  שנים 4.5 -תקופת המדידה 
 ; 1.40 -ביטא

 ; 3.61% -ריבית חסרת סיכון
 ; 4.60% -פרמיית סיכון השוק
 ; 7.83% -פרמיית סיכון לגודל

 . 1.0% -פרמיית סיכון ספציפי
 - - השפעה על הרווח או הפסד

 .לדוחות הכספיים 15-ו  12 ,9ים לפרטים נוספים אודות הערכות השווי שלעיל, ראו באור 

.לדוחות הכספיים 4לפירוט בדבר שימוש באומדנים חשבונאיים קריטיים בעת עריכת הדוחות הכספיים, ראו באור  



 

 8-ב

 היבטי ממשל תאגידי  שני:חלק 

 תרומותמדיניות החברה בנושא מתן   .3

 . החברה לא קבעה מדיניות בנוגע למתן תרומות

 . בתקופת הדוח לא תרמה החברה סכומים כלשהם

 נושאי משרה בכירה שינויים במצבת  .4

בחברה.   ,2023  ,בפברואר  12ביום   .4.1 חיצונית  כדירקטורית  לכהן  חדלה  נועם  רונית  גב' 
-2023-01)אסמכתא מס':    2023בפברואר,    13לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי מיום  

 מהווה הכללה על דרך ההפניה(. ( )מידע זה 014047

  האישרה האסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה את מינוי,  2023במרץ,    23ביום   .4.2
גב' אתי לוי כדירקטורית חיצונית בחברה. לפרטים נוספים אודות האסיפה הכללית   של

מיום   מידיים  דיווחים  ראו    2023  , במרץ  23ומיום    2023  ,בפברואר  16האמורה, 
מס' מהווה    בהתאמה(,  2023-01-027070  - ו  2023-01-015502  :)אסמכתאות  זה  )מידע 

 .  הכללה על דרך ההפניה(

יוהן מלכהן כסמנכ"ל כספים של החברה. לפרטים2023במאי,    31יום  ב .4.3  , חדל מר ערן 
מיום   החברה  של  מיידי  דיווח  ראו  מס':    2023במאי,    2נוספים,  -2023-01)אסמכתא 

 ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 040213

כסמנכ"ל כספים של החברה.   לכהן, החלה גב' לימור דומניץ גשרי  2023ביוני,    1ביום   .4.4
-2023)אסמכתא מס':    2023במאי,    8נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום  לפרטים  

 ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(.01-041842

 מר עמית פרבר כסמנכ"ל תפעול של החברה.  לכהן, החל 2023באפריל,   1ביום  .4.5

האסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה את מינויו   אישרה ,2024 ,בינואר 11 ביום .4.6
 7דיווח מיידי של החברה מיום   ראו, נוספים לפרטים. בחברה כדירקטור גפני זיו של מר

)מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(   2024-01-002824)אסמכתא מס':    2024בינואר,  
החברה  ידייםימ   דיווחיםו מס':    2024בינואר,    11  מיום  של  -2024-01)אסמכתאות 

 ( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 2024-01-004762- ו 004759

 א לפרק ד' לדוח זה.26-ו  26לפרטים נוספים אודות נושאי המשרה בחברה, ראו בתקנות 

   דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית  .5

בעלי  2022,  במרץ  27ביום   הדירקטורים  של  המזערי  המספר  כי  החברה,  דירקטוריון  קבע   ,
דירקטורים, וזאת בהתחשב    2-מ מומחיות חשבונאית ופיננסית בדירקטוריון החברה, לא יפחת  

 בהיקף החברה, מהות פעילותה, מורכבותה וגודלה. 

מספר הדירקטורים בעלי מיומנות חשבונאית ופיננסית בחברה נקבע גם בהתחשב במיומנות  
החשבונאית, העסקית והפיננסית הגבוהה הקיימת בקרב נושאי משרה בכירה בחברה, ולאור  

 מערך הייעוץ החיצוני המקצועי השוטף בו נעזרת החברה. 

"ה  ה, הדירקטורים, בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, הינם  הדירקטוריון  דוח למועד פרסום  
   .וזיו גפני דוד דרעי, שטרית- בן ן עיד,  צוקר אלי, לוי אתי

   דירקטורים בלתי תלויים .6

 וניים ודירקטור אחד בלתי תלוי. צבחברה מכהנים שני דירקטורים חי

 תקנון החברה אינו כולל הוראה בדבר שיעור הדירקטורים הבלתי תלויים בחברה. 

 פטור מצירוף חוות דעת רואה חשבון מבקר בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית  .7

ב)ג( לתקנות הדוחות,  9( לתקנות הדוחות, הוראותיה של תקנה  3ב)ג9בהתאם להוראות תקנה  
על פיה יש לצרף לדוחותיה השנתיים של חברה את חוות דעתו של רואה החשבון המבקר שלה  
זיהה   חולשות מהותיות שהוא  ובדבר  הדיווח הכספי  על  הפנימית  בדבר אפקטיביות הבקרה 

ה  על  יחולו  לא  זו,  מדווח",  בבקרה  "תאגיד  שנעשתה  מעת  שנים  חמש  חלפו  בטרם  חברה 
 כמשמעותו בחוק ניירות ערך, למעט בקרות מקרים מסוימים שנקבעו באותה תקנה.  
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 של החברה  פנימיהמבקר ה .8

 . מר דורון כהן )שותף, פאהן קנה ניהול בקרה בע"מ( שם המבקר הפנימי: .8.1

 . 2022, בפברואר 15 תאריך תחילת כהונה: .8.2

תואר ראשון במנהל עסקים,   :והכישורים המכשירים את המבקר הפנימי לשמש בתפקיד  .8.3
המבקר .  מהמסלול האקדמי, המכללה למנהל, וכן מכהן כמבקר פנימי במספר חברות

לחוק   8-ו)א(  3  פיםבהוראות סעיו  )ב( לחוק החברות146הפנימי עומד בהוראות סעיף  
התשנ"ב הפנימית,  הביקורת)"  1992-הביקורת  של   "(.חוק  עובד  אינו  הפנימי  המבקר 

   החברה, אלא מעניק לה שירותי ביקורת פנימית במיקור חוץ.

על  דרך המינוי: .8.4 אושר  הפנימי  וידי    מינוי המבקר  הביקורת  החברה ועדת  דירקטוריון 
לאחר  )בהתאמה(  2022בפברואר,    16וביום    2022,  בפברואר  15ביום   וזאת  בחינה , 

פגיש ולאחר  העשיר  וניסיונו  השכלתו  של  נוסף(  עמו  השנערכ  ה מעמיקה  מועמד   )ועם 
. הנימוקים וועדת הביקורת של החברה  והתרשמות בלתי אמצעית על ידי הנהלת החברה

הרב של המבקר הפנימי.   ווניסיונ   ו, כישוריולאישור המינוי כללו, בין היתר את השכלת
הביקורת  את  לערוך  הפנימי  המבקר  על  כי  הוגדר,  המינוי  בחברה  במסגרת   הפנימית 

הנימוקים לאישור המינוי כאמור, הינם בעיקר .  בהתאם לתקנים המקצועיים המקובלים
ש  באופן  הפנימית  הביקורת  בתחום  הפנימי  המבקר  שצבר  ל יהניסיון  בביצוע   וסייע 

ה  , גודלהחברההכל בהתחשב, בין היתר, בסוג    ,בהתאם לדין  והתפקידים המוטלים עלי 
 ה. היקף ומורכבות פעילותו

 יו"ר דירקטוריון החברה.   :של המבקר הפנימי זהות הממונה הארגוני .8.5

   :השיקולים בקביעת תכנית הביקורת השוטפת והרב שנתית בחברה .8.6

  , ועדת הביקורתהנקבעת על ידי    לשנהתכנית הביקורת של החברה הינה תכנית   .8.6.1
ברמות   בהתחשב  זאת,  כל  החברה.  הנהלת  המלצת  בחשבון  שנלקחת  לאחר 

לצרכי    המוערכותהסיכון   המותאם  לחברה,  ביחס  הנבדקים  הנושאים  של 
 הפעילות של החברה.  םתחוול הביקורת 

עם   .8.6.2 להתייעצות  בכפוף  העבודה,  מתכנית  לסטות  דעת  שיקול  הפנימי  למבקר 
 . הובאישור ועדת הביקורת 

 הפנימית:   הביקורת   המבקר הפנימי את  יערוך התקנים המקצועיים המקובלים על פיהם   .8.7
המבקר הפנימית ,  )ב( לחוק הביקורת, וזאת על פי הודעת המבקר הפנימי4כאמור בסעיף  

הפנימיות  את  יערוך בסעיף    הביקורות  מקובלים כאמור  פי תקנים מקצועיים  )ב( 4על 
סעיף   הביקורת,  איגוד    147לחוק  של  המקצועיים  התקנים  פי  על  וכן  החברות  לחוק 

(. דירקטוריון החברה הסתמך על דיווחי המבקר IIAהמבקרים הפנימיים הבינלאומי )
 רת הפנימית. את הביקו הוא יערוךבתקנים המקצועיים לפיהם   והפנימי בדבר עמידת 

 ,2023בדצמבר,    11ביום    :הפנימית  הביקורתבכתב על ממצאי    דוחהמועדים בהם הוגש   .8.8
הפניההגיש   ביקורת  מימבקר  תשלוםבנושא  פנימית    דוח  אמצעי  נדון    אשר  ,אבטחת 

 . 2023 ,בדצמבר 31ביום  ועדת הביקורת של החברה וב

הפנימי .8.9 של המבקר  העבודה  ותכנית  ורציפות הפעילות  אופי  היקף,  להערכת   :סבירות 
ורציפות הפעילות ותכנית העבודה של ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה, היקף אופי  

המבקר הפנימי של החברה הינם סבירים בהתחשב במבנה הארגוני, במהות פעילויותיה  
 . העסקיות של החברה ובהיקפן, ויש בהם כדי להגשים את מטרות הביקורת הפנימית

למבקר הפנימי גישה מלאה, חופשית ובלתי מוגבלת למערכות המידע של   גישה למידע: .8.10
ונתונים אחרים לצורך עריכת הביקורת על   9פי סעיף    החברה, לרבות נתונים כספיים 

 . לחוק הביקורת

סך   2023בגין שירותי הביקורת הפנימית, שילמה החברה בשנת    :הפנימי  המבקר  תגמול .8.11
שעות עבודה(. להערכת ועדת הביקורת, התגמול הינו    130)עבור    ש״חאלפי    30- כולל של כ

   .להשפיע על אופן הפעלת שיקול דעתו המקצועי העצמאיסביר ואין בו כדי  
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 חברהשל ה רואה החשבון המבקר  .9

בריטמן אלמגור זהר   ,רואה החשבון המבקר של החברהמינתה החברה את    2018בשנת   .9.1
 . (Deloite Israel) ושות', רואי חשבון

   של רואה החשבון המבקר של החברה הינו כמפורט להלן: )באלפי ש״ח( שכר הטרחה .9.2

 שירותים אחרים  שירותי ביקורת ושירותי מס 
 2022לשנת  2023לשנת  2022לשנת  2023לשנת 

200 230 0 0 

 

נקבעו על סמך הערכה של   של החברה  העקרונות לקביעת שכ״ט רואה החשבון המבקר
היקף העבודה הנדרש וכן ניהול משא ומתן באשר לתנאים המסחריים של ההתקשרות. 

   דירקטוריון החברה.על ידי שכר הטרחה אושר 

שנת   בגין  החברה  של  המבקר  החשבון  רואה  טרחת  בשכר  ההפחתה  כי   2023יצוין, 
 במסגרת משא ומתן שניהלו בנושא.(, נובע מהסכמת הצדדים לכך  2022)בהשוואה לשנת  

 עסקאות זניחות  .10

של  2022במרץ,    27ביום   לסיווגה  וכללים  מנחים  קווים  לאמץ  החברה  דירקטוריון  החליט   ,
של )"  חברהה  עסקה  בה  עניין  בעל  ענייןעם  בעלי  זניחהעסקאות  כעסקה  כקבוע בתקנה    ,"(, 

במסגרת תכנית נוהל עסקאות זניחות    גם   כללים אלה אומצו ( לתקנות דוחות כספיים.  3)א41
 .  2022הפנימית של החברה שאושרה באוגוסט  המנהלית  הנכלל בתכנית האכיפה  

ובתשקיפים של החברה לגבי    העיתייםכללים אלו ישמשו גם לצורך בחינת היקף הגילוי בדוחות  
לתקנות    22כקבוע בתקנה    ,עסקה עם בעל שליטה או שלבעל השליטה יש באישורה עניין אישי

ובתקנה   התשקיף    54הדוחות  וטיוטת  התשקיף  )פרטי  ערך  ניירות  וצורה(,    –לתקנות  מבנה 
 . 1969-התשכ"ט

במסגרת זו, קבע דירקטוריון החברה, כי עסקת בעל עניין, תחשב כעסקה זניחה אם יתקיימו  
 :המצטברים המפורטים להלןבה התנאים 

 ;כמשמעות המונח בחוק החברות ,היא איננה עסקה חריגה (א)

 ;1%-נטי )כמפורט להלן( הינה בשיעור של פחות מווהשפעתה על הפרמטר הכספי הרל (ב)

 העסקה אינה משמעותית לחברה, גם מבחינה איכותית.  (ג)

: בכל עסקת בעל עניין העומדת לבחינת רף הזניחות, ייערך  נטיווהשפעה על פרמטר כספי רל 
מבחן כמותי השוואתי בין הפרמטרים הכספיים הצפויים של העסקה לבין הנתונים הכספיים  
)על בסיס מאוחד( לשנה שקדמה  פי הדוחות הכספיים השנתיים של החברה  על  הרלוונטיים 

לדוגמ )הלמועד העסקה.  שירותים 1:  לרכישת  בעסקה  סך    - (  לבין  בין העלות השנתית  היחס 
היחס בין ההתחייבות נשוא עסקת בעל העניין לבין   -( בעסקה שעניינה התחייבות 2הוצאות; )ה

 סך ההתחייבויות וכיו"ב. 

ו/או    ים בדוחות העיתייםמיידיים, דיווח  יווחיםככלל, כל עסקת בעל עניין תבחן בנפרד לצורך ד
. למרות האמור לעיל, עסקאות נפרדות המהוות חלק מאותה התקשרות  פים של החברהתשקיב

  ים בדוחות העיתיים דיווחאו עסקאות מתמשכות, תיבחנה כעסקה אחת על בסיס שנתי לצורך 
, על ידי צירוף כל העסקאות הקשורות )שאינן חורגות( עם אותו  פים של החברהתשקיבו/או  

 . בעל עניין
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 גילוי בקשר עם הדיווח הפיננסי של החברה הוראות  שלישי:חלק 

 הפניית תשומת הלב של רואה החשבון המבקר של החברה .11

חוות   את  לסייג  החשבון מבלי  רואה  בדוח  החברה  של  המבקר  החשבון  רואה  מפנה  דעתו, 
  2023בדצמבר,    31המבקר לבעלי מניות החברה, המובא בדוחות הכספיים של החברה ליום  

בבאור   לאמור  הלב  תשומת  מעוררים 1את  אשר  גורמים  המפרט  אלו,  כספיים  לדוחות  .ג' 
"עסק חי". תכניות הנהלת החברה  -ספקות משמעותיים בדבר המשך קיומה של החברה כ 

בקשר לגורמים אלה מפורטות בבאור האמור. בדוחות הכספיים לא נכללו כל התאמות לגבי 
שיתכן ותהיינה דרושות אם החברה לא תוכל להמשיך    ערכי הנכסים וההתחייבויות וסיווגם

 "עסק חי".-ולפעול כ

-יצוין, כי החברה הינה חברת מו"פ, אשר עוסקת בפיתוח טכנולוגיה לייצור ולהפעלת מיקרו
בפרק   כאמור  למועד  זה  לדוח'  אטורבינות,  נכון  אשר  להניב  זה  דוח,  החברה  החלה  טרם   ,

נוקטת  שבהם  בצעדים  בהתחשב  כי  סבור,  החברה  דירקטוריון  פעילותה.  בתחום  הכנסות 
חברה, יש ב  שנתקבלווהסכומים    זה  לדוח '  אבפרק    23-ו  22ותנקוט החברה כאמור בסעיפים  

מקורות מספקים על מנת לפרוע את התחייבויותיה של החברה בהגיע מועד פירעונן ובהמשך  
 .מימון פעילות הפיתוח בהתאם לתכניות העסקיות של החברה

 מצבת התחייבויות לפי מועדי פירעון .12

דוח לפרסום  דהדירקטוריון  עובר  החברה  פרסמה  מצבת   מיידי  וחיו,  בדבר  נתונים  ובו 
כנדרש בתקנה   של החברה,  ד ה לתקנות    ד9ההתחייבויות  ראו  מיידי  יודוחות.  של החברה  וח 

מס':    2023  ץ,במר  26מיום     דרך   על  הכללה  מהווה  זה)מידע    (2024-01-026371)אסמכתא 
 . (ההפניה

 

ה  לעובדיו בחברה לנושאי המשרה הבכירה  והערכתו ומבקש להביע את תודת החברה דירקטוריון
 .לחברהעל מאמציהם ותרומתם 

 

 

  _____________________   _____________________

 ,יצחק נתן אבן ארי
 יו"ר הדירקטוריון

 

 ירון גלבוע, 
 מנכ"ל

 

 2024, במרץ 26



 

 

 

 

 טורבוג'ן בע"מ
 

 דוחות כספיים  

 2023בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

 

 

 

 תוכן העניינים 

 

 

 

 ע מ ו ד  

 

 2 דוח רואי החשבון המבקרים 

  הדוחות הכספיים: 

 3 דוחות על המצב הכספי 

 4 דוחות על ההפסד הכולל 

 5 דוחות על השינויים בגירעון בהון  

 6-7 דוחות על תזרימי המזומנים 

 8-37 ביאורים לדוחות הכספיים  
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 דוח רואי החשבון המבקרים לבעלי המניות של 

 טורבוג'ן בע"מ 
 

 

, ואת  2022  -ו  2023בדצמבר    31"החברה"( לימים    -ביקרנו את הדוחות על המצב הכספי המצורפים של טורבוג'ן בע"מ )להלן  
בדצמבר    31משתי השנים בתקופה שהסתיימה ביום   אחת לכל  בגירעון בהון ותזרימי המזומנים הדוחות על ההפסד הכולל, השינויים 

 אלה  כספיים דוחות על דעה לחוות היא החברה. אחריותנו של וההנהלה  באחריות הדירקטוריון הינם  אלה כספיים . דוחות2023
 .ביקורתנו על בהתבסס

 
רואה  של חשבון )דרך פעולתו רואי בתקנות שנקבעו תקנים לרבות מקובלים בישראל, ביקורת לתקני בהתאם ביקורתנו את ערכנו

 ביטחון של  סבירה להשיג מידה במטרה ולבצעה  הביקורת  את לתכנן  מאיתנו נדרש אלה  תקנים  פי -. על1973-ג"חשבון(, התשל
 שבדוחות  ובמידע בסכומים ראיות התומכות של מדגמית בדיקה כוללת מהותית. ביקורת מוטעית הצגה הכספיים שאין בדוחות

 וההנהלה הדירקטוריון ידי על שנעשו המשמעותיים ושל האומדנים שיושמו החשבונאות כללי של בחינה גם כוללת הכספיים. ביקורת
 .לחוות דעתנו נאות מספקת בסיס שביקורתנו סבורים בכללותה. אנו בדוחות הכספיים ההצגה נאותות וכן הערכת החברה  של

  
בדצמבר,   31של החברה לימים   הכספי  המצב את הבחינות המהותיות,  מכל  נאות, באופן ל משקפים"הנ הכספיים לדעתנו, הדוחות

לכל2022  - ו  2023 שלהן  המזומנים  ותזרימי  בהון  בגירעון  השינויים  פעילותיהן,  תוצאות  ואת  בתקופה אחת ,  השנים   משתי 
( והוראות תקנות ניירות ערך )דוחות כספיים IFRSבהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים )  2023בדצמבר    31שהסתיימה ביום  
 . 2010-שנתיים(, התש"ע

 

-מיקרו  פיתוחג' על כך שהחברה הינה חברת מו"פ ועוסקת ב  1מבלי לסייג את חוות דעתנו, אנו מפנים את תשומת הלב לביאור  
אשר נכון למועד דוחות כספיים אלה טרם החלה החברה להניב הכנסות    , במבנים  חום וורבינה רב דלקית לייצור מקומי של חשמל,  ט

אלפי ש"ח, גירעון בהון בסך   16,858לחברה גירעון בהון החוזר בסך  ,  2023בדצמבר    31בתחום פעילותה. בשנה שהסתיימה ביום  
בנוסף, תלויה החברה במקורות   ש"ח.אלפי  ,  13,815אלפי ש"ח ולחברה תזרים מזומנים שלילי מפעילות שוטפת בסך של    20,316

ודירקטוריון החברה, גורמים    ההנהלהלהערכת    גיוס שונים לצורך המשך פעילות המחקר והפיתוח אשר אינם בשליטת החברה.
 אלה, מעוררים ספקות משמעותיים בדבר המשך קיומה של החברה כ"עסק חי". 

בדוחות הכספיים לא נכללו כל התאמות לגבי ערכי הנכסים וההתחייבויות וסיווגם שייתכן ותהיינה דרושות אם החברה לא תוכל  
 "עסק חי".  - להמשיך ולפעול כ

 

 מפתח בביקורת  ענייני
ענייני מפתח בביקורת המפורטים להלן הם העניינים אשר תוקשרו, או שנדרש היה לתקשרם, לדירקטוריון החברה ואשר, לפי 

אלה כוללים, בין היתר,   עניינים.  2023שיקול דעתנו המקצועי, היו משמעותיים ביותר בביקורת הדוחות הכספיים המאוחדים לשנת  
וכן )1כל עניין אשר ) ( שיקול דעתנו לגביו היה 2( מתייחס, או עשוי להתייחס, לסעיפים או לגילויים מהותיים בדוחות הכספיים 

הכספיים  הדוחות  על  דעתנו  חוות  וגיבוש  ביקורתנו  במסגרת  מענה  ניתן  אלה  לעניינים  במיוחד.  מורכב  או  סובייקטיבי  מאתגר, 
נו על הדוחות הכספיים המאוחדים בכללותם ואין  בכללותם. התקשור של עניינים אלה להלן אינו משנה את חוות דעת  המאוחדים

 אנו נותנים באמצעותו חוות דעת נפרדת על עניינים אלה או על הסעיפים או הגילויים שאליהם הם מתייחסים. 
עניין לעיל, קבענו   חי", כמתואר בפסקת הדגש  קיומה של החברה כ"עסק  בנוסף לקיומם של ספקות משמעותיים בדבר המשך 

 שהעניינים המתוארים להלן הם ענייני המפתח בביקורת שיש לתקשר בדוח שלנו: 
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 הלוואות המירות 
. לצורכי ( לדוחות הכספיים, התקשרה החברה במהלך השנה בהסכמי הלוואות המירות2)15(,  4)ב()4)ד(,  גי 2כמתואר בביאור  

מדידה, התמורה בגין ההלוואות מפוצלת לאופציות, לרכיב ההמרה ולרכיב התחייבות אשר נמדדים לפי שווים ההוגן במועד ההכרה 
מטופל בהתאם לשיטת   תההתחייבו לראשונה. האופציות ורכיב ההמרה מטופלים כנגזר הנמדד בשווי הוגן מידי תאריך חתך ורכיב  

. הנהלת החברה עשתה שימוש במעריך שווי חיצוני בביצוע הערכת השווי של ההלוואות ונדרשה להפעלת שיקול  העלות המופחתת 
בפיתוח   במודלים   וקביעת דעת  ושימוש  היוון,  שיעורי  היתר,  בין  כוללות,  אלו  משמעותיות  הנחות  ההוגן.  השווי  למדידת  הנחות 

, העלות המופחתת  ש"חאלפי    4,650  -ה מסתכם לסך של כהשווי הוגן של האופציות ורכיב ההמר  31.12.2023נכון ליום   כלכלים.
החברה הכירה בהוצאות מימון  בגין ההלוואות ההמירות    2023ובשנת    ש"חאלפי    9,759  -של רכיב ההלוואה מסתכם לסך של כ

 . ש"חאלפי  2,572 -בסך של כ
 

כוללת    נושינוי בהנחות והאומדנים שצוינו לעיל, עשוי להשפיע באופן מהותי על ערכם של רכיבי ההלוואה השונים, וכן הביקורת של 
שיקול דעת לגבי אופי והיקף מאמצי הביקורת הנדרשים כדי לטפל בהם, לרבות מידת המיומנות והידע המיוחדים הדרושים לביצוע 

   ההמירות, הינו עניין מפתח בביקורת. ת ההלוואו הביקורת, על כן זיהינו כי קביעת השווי ההוגן של רכיבי 
 
 

 נהלי הביקורת שביצענו כמענה לעניין המפתח בביקורת
 

  ת ההלוואולגבי אופן פיצול ומדידת התמורה בגין  בחינה של נאותות הטיפול החשבונאי . 1שביצענו הינם: נהלי הביקורת העיקריים 
לרבות השימוש   השווי,הערכת המתודולוגיה בה נעשה שימוש במסגרת הערכת  מעורבות של מומחה כלכלי מטעמנו ל  .2  .;ההמירות
  . 4  ;נחות הגיוס של החברה.ההנחות המשמעותיות לרבות ה  הערכת סבירותן של.3  ;וקביעת שיעור ההיוון.  םהכלכלייבמודלים  

 . ביצוע ניתוחי רגישות לגבי שיעור ההיוון. 5 ; בדיקת שלמות ודיוק הנתונים הבסיסיים המשמשים במודל
  
 
 
 

 בריטמן אלמגור זהר ושות' 

 רואי חשבון

A Firm in the Deloitte Global Network 
 

 

 2024, במרץ 26תל אביב,  
 



 

4 

 טורבוג'ן בע"מ
 דוחות על המצב הכספי 

 

 

 בדצמבר  31ליום  

 2023 2022 

 אלפי ש”ח ביאור 

   

    נכסים 

 
   

    נכסים שוטפים 

 6,794 1,655  ושווי מזומנים מזומנים 

  341  זמן קצרמוגבלים בשימוש פקדונות 

 436 236 5 חייבים ויתרות חובה 

 7,230 2,232  סה"כ נכסים שוטפים 

    

 נכסים לא שוטפים

 374 36  פיקדונות מוגבלים בשימוש 

 1,387 1,387 11 נכס בלתי מוחשי 

 825 166 6 נכסי זכות שימוש 

 777 465 7 נטו רכוש קבוע,  

 3,363 2,054  סה"כ נכסים לא שוטפים 
    
    

 10,593 4,286  סה"כ נכסים 

    

    התחייבויות והון  

    

     התחייבויות שוטפות 

 914 1,684 9 הלוואות ויתרות בעלים 

 672 181 6 חלויות שוטפות של התחייבויות חכירה  

 1,602 1,250  ספקים ונותני שירותים אחרים 

 3,007 1,566 8 זכאים ויתרות זכות 

 1,627 4,650 15 התחייבויות פיננסית בשווי הוגן דרך רווח או הפסד 

 3,881 9,759 15,11 התחייבויות פיננסיות אחרות  

 33 - 12 התחייבויות בגין מענקים 

 11,736 19,090  סה"כ התחייבויות שוטפות 

    

    התחייבויות לא שוטפות 

 175 - 6 התחייבויות חכירה  

 - 370 9 הלוואות ויתרות בעלים 

 5,073 5,142 12 התחייבויות בגין מענקים 

 5,248 5,512  סה"כ התחייבויות לא שוטפות 

    

    הון 

 40,559 41,042  הון מניות ופרמיה 

 12,718 17,168  קרנות הון אחרות 

 (59,668) (78,526)  יתרת הפסד 

 (6,391) (20,316) 14 ,13 סה"כ הון )גירעון בהון(  
    
    

 10,593 4,286  סה"כ התחייבויות והון  

    

 2024  במרץ 26

תאריך אישור הדוחות  

 הכספיים 

 

_ _____________   

 ארי יצחק נתן אבן 

 יו"ר דירקטוריון 

 

 

 

 ירון גלבוע 

 מנכ"ל 

 

 

 לימור דומניץ גשרי  

סמנכ"ל כספים 

הביאורים לדוחות הכספיים מהווים חלק בלתי נפרד מהם. 
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 טורבוג'ן בע"מ
 דוחות על ההפסד הכולל 

 

 

 

  31לשנה שהסתיימה ביום  

 בדצמבר 

 2023 2022 

 אלפי ש"ח  

 ביאור 

   

 (9,698) (7,777) 16 הוצאות מחקר ופיתוח, נטו 

 (2,947) (1,836) 17 הוצאות שיווק 

 (5,076) (7,856) 18 הוצאות הנהלה וכלליות 

  (17,469) (17,721) 

 (6)  -  הוצאות אחרות, נטו 

 (17,727) (17,469)  הפסד מפעולות רגילות 

    

 60 1,317 ב' 19 הכנסות מימון 

 (1,506) (2,706) א' 19 מימון הוצאות 

 (1,446) (1,389)  הוצאות מימון, נטו 

    

    

 (19,173) (18,858)  הפסד לשנה  

    

    

  (19,173) (18,858)  הפסד כולל לשנה 

    

 (1.39) (1.36) 20 )*( ש״ח ע.נ    0.01הפסד בסיסי למניה רגילה אחת )בש"ח( בת  

    

ש"ח ע.נ     0.01הפסד מדולל למניה רגילה אחת )בש"ח( בת  

)*( 20 (1.37)  (1.39)  

    

    

    

    

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 23, ראה ביאור הצעת הזכויותבוצעה התאמה למרכיב הטבה ב 2022שנת בגין )*( 

 

 

 הביאורים לדוחות הכספיים מהווים חלק בלתי נפרד מהם. 
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 טורבוג'ן בע"מ
 דוחות על השינויים בהון העצמי )גירעון בהון( 

 

 

 

הון מניות  

 פרמיה  רגילות 

קרן בגין  

עסקאות  

תשלום מבוסס  

 מניות 

קרן בגין  

עסקאות עם  

 סה"כ  יתרת הפסד  בעלי מניות 

 אלפי ש”ח 

ביום   שהסתיימה    31לשנה 

    2023בדצמבר  

 

 

 

       

 (6,391) (59,668) 788 11,930 40,422 137 2023בינואר   1ליום יתרה 

       

 11    11  תוספת מימוש מניות חסומות 

 472    472  מימוש אופציות משקיע  

 4,180   4,180   עלות תשלום מבוסס מניות 

 270  270    להון   הלוואת בעליםהמרת  

 (18,858) (18,858)     הפסד לשנה 

 (20,316) (78,526) 1,058 16,110 40,905 137 2023בדצמבר   31הון ליום  סה"כ 

       

ביום   שהסתיימה    31לשנה 

    2022בדצמבר  

 

 

 

       

 11,206 (40,495) 788 10,354 40,422 137 2022בינואר   1יתרה ליום 

       

 1,576 - - 1,576 - - עלות תשלום מבוסס מניות 

 (19,173) (19,173) - - - - הפסד לשנה 

 (6,391) (59,668) 788 11,930 40,422 137 2022בדצמבר   31סה"כ הון ליום  

       

 

 

 

 

 

 אלפי ש"ח.  1-)*( נמוך מ
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 בדצמבר  31שהסתיימה ביום  לשנה 

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

   תזרימי מזומנים לפעילות שוטפת 

 (19,173) (18,858) הפסד לשנה 

התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומנים מפעילות  

 4,014 5,043 שוטפת )נספח א'( 

 (15,159) (13,815) מזומנים נטו לפעילות שוטפת 

   

   לפעילות השקעהתזרימי מזומנים 

 (129) (4) שינויים בפיקדונות  

 (233) (34) השקעה ברכוש קבוע 

 3 - מכירת רכוש קבוע 

 (359) (38) מזומנים נטו לפעילות השקעה 

   

   תזרימי מזומנים מפעילות מימון 

 - 364 תמורה מהנפקת מניות וכתבי אופציות 

 481 - התחייבויות פיננסיות אחרות 

 - 1,100 הלוואות מבעלי שליטה קבלת 

 4,500 7,000 קבלת הלוואות המירות 

 (184) - פירעון הלוואות ויתרות מבעלי מניות 

 1,348 973 קבלת מענקים 

 (636) ( 723) פירעון התחייבויות בגין חכירה 

 5,509 8,714 מזומנים נטו מפעילות מימון 
   
   

 (10,009) (5,139) ירידה נטו במזומנים ושווי מזומנים

   

   

 16,803 6,794 מזומנים ושווי מזומנים לתחילת השנה 

   

 6,794 1,655 מזומנים ושווי מזומנים לסוף השנה 
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 טורבוג'ן בע"מ
 דוחות על תזרימי המזומנים 

 

  31לשנה שהסתיימה ביום   

 בדצמבר 

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

התאמות הדרושות להצגות תזרימי המזומנים    -נספח א'

   מפעילות שוטפת 

   

   הכנסות והוצאות שאינן כרוכות בתזרימי מזומנים 

 869 1,016 פחת והפחתות  

 1,495 1,431 הוצאות מימון, נטו  

 1,576 4,180 הוצאות בגין תשלום מבוסס מניות  

 12 - הפסד הון מגריעת רכוש קבוע 

 6,627 3,952 

   

   שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות: 

 907 200 קיטון )גידול( בחייבים ויתרות חובה 

 805 ( 352) גידול בספקים ונותני שירות אחרים  

 (2,189) ( 913) גידול )קיטון( בזכאים ויתרות זכות  

 539 ( 519) גידול )קיטון( במקדמות מענקים 

 (1,584 ) 62 

 5,043 4,014 
   
   

   פעולות מהותיות שאינן מזומן  -      נספח ב'

   

   

 722 - חכירת שטחי משרד נוספים 

   

   

   מידע נוסף  -      נספח ג'

   

 79 46 ריבית ששולמה במזומן 
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   כללי - 1ביאור 

 

 תיאור כללי של החברה:     .א

 

בהתאם    2014במאי,    27החברה( הינה חברה תושבת ישראל, אשר התאגדה בישראל ביום     -בע"מ )להלן    טורבוג'ן

התשנ"ט החברות,  חוק  "טורבו1999-להוראות  הקודם  שמה  תחת  במניות  מוגבלת  פרטית  כחברה  חברה  -,  גז 

 שינתה את שמה לטורבוג'ן בע"מ.  2019במאי,  2לאנרגיה נקייה בע"מ", וביום 

טורבינה רב דלקית לייצור מקומי של חשמל  -החברה עוסקת בפיתוח מיקרולמועד אישור הדוח על המצב הכספי, 
 וחום במבנים. 

 , השלימה החברה הנפקה ראשונה לציבור של מניותיה, אשר נרשמו למסחר בבורסה  2021בנובמבר,   22ביום        

 . 13. לפרטים נוספים, ראו ביאור 2021בנובמבר,   24אביב בע"מ ביום -לניירות ערך בתל      

 

 הגדרות בדוחות כספיים אלה:  ב.

 

 (  IAS( תקני חשבונאות בינלאומיים )IFRSתקני דיווח כספי בינלאומיים )  תקני דיווח כספי 

 (. SIC-ו IFRICלרבות פרשנויות שפורסמו להם ) 

 .   IAS 24  -כהגדרתם ב   צדדים קשורים 

 . 2010-כהגדרתם בתקנות ניירות ערך )דוחות כספיים שנתיים(, התש"ע   בעלי עניין ובעל שליטה 

 

 מצב עסקי החברה:  ג.

 

  12.8  -מיליוני ש"ח, ברוטו )כ  13.2  -הושלם הגיוס במסגרתו גייסה החברה סך כולל של כ  2021באוגוסט,    1ביום  
בנובמבר הושלמה הצעה ראשונה לציבור של מניות החברה אשר    22מיליון ש״ח, נטו(, ממשקיעים פרטיים. ביום  

מיליון    15.3  -מיליון ש״ח ברוטו )כ  18  -נרשמו למסחר בבורסה בתל אביב במסגרתה גייסה החברה סך כולל של כ
מרשות החדשנות   ש"ח  מיליוני  10.3  -מענקים בהיקף של כ  בארבעהש״ח, נטו( מהציבור. בנוסף החברה זכתה  

הכספיים    דולר ארה"ב מקרן בירד. ממענקים אלו התקבלו עד למועד החתימה על הדוחות  אלפי   665  -ובהיקף של כ  
הינה    בסמוך למועד אישור הדוחותהמזומנים    יתרת"ח, בהתאמה.  מיליוני ש  2.3  -מיליוני ש״ח  וכ  18.  -סך של כ

 ש״ח.  אלפי 2,456
 

  חוםוטורבינה רב דלקית לייצור מקומי של חשמל  -נכון למועד דוח זה, לחברה תחום פעילות אחד, פיתוח מיקרו
כי    ,טרם החלה החברה להניב הכנסות בתחום פעילותה. החברה צופה  ,נכון למועד דוחות כספיים אלה,  במבנים

בדצמבר    31תזרים שלילי מפעילות שוטפת בעתיד הקרוב. בשנה שהסתיימה ביום  פעילות זו תמשיך לייצר לה  
אלפי ש"ח ולחברה תזרים    20,316, גירעון בהון בסך  ח"ש אלפי 16,858 בסךלחברה גירעון בהון החוזר  ,  2023

תלויה החברה במקורות גיוס שונים לצורך  ,  בנוסף   ש"ח  אלפי 13,815 שלמזומנים שלילי מפעילות שוטפת בסך  
. להערכת הנהלת החברה ודירקטוריון החברה, גורמים  המשך פעילות המחקר והפיתוח אשר אינם בשליטת החברה

 אלה, מעוררים ספקות משמעותיים בדבר המשך קיומה של החברה כ"עסק חי". 
 

אם   דרושות  ותהיינה  שייתכן  וסיווגם  וההתחייבויות  הנכסים  ערכי  לגבי  התאמות  כל  נכללו  לא  הכספיים  בדוחות 
 "עסק חי".  -החברה לא תוכל להמשיך ולפעול כ

 
 עדכון ביעדי אסטרטגיה עסקית של החברה  ד. 

 
דירקטוריון החברה על עדכון ומיקוד של האסטרטגיה העסקית והמודל העסקי של  , החליט  2023באוגוסט,    20ביום  

החברה, בהתבסס על נתוניה, נתוני שוק, בהתבסס על הנחות עבודה בנוגע לפעילות החברה ולשוק הרלבנטי בו  
, בנקאות  היא פועלת וכן תוך הסתייעות בחברת ייעוץ פיננסי המספקת שירותי אסטרטגיה, ייעוץ, מיזוגים ורכישות 

מתעתדת   כאמור  האסטרטגי  העדכון  במסגרת  ללקוחותיה.  ופרטיות  ציבוריות  הנפקות  וליווי  ייזום  וכן  השקעות 
החברה לקדם פיתוח ידע מקצועי ייחודי ולהוות מוקד פיתוח טכנולוגי מוביל לתחום מערכות ייצור אנרגיה )חשמל,  

 . חום וקור(, תוך מיקודה כחברת טכנולוגיה מובילה בתחומה 

במסגרת זאת תתמקד החברה בפעילות כדלהלן וזאת כעדכון ליעדי האסטרטגיה העסקית של החברה )"עדכון יעדי  
  האסטרטגיה"(:

מערכות הדגמה של מוצרי החברה באתרי הדגמה שונים בארה"ב    5-10החברה תפעל להתקנת   .1
חודשים   36( במשך  Proof of Conceptתוך הדגמת היכולות הטכנולוגיות של החברה ומוצריה )

  הבאים.

החברה תפעל ליצירת שיתופי פעולה עם חברות יצרניות משמעותיות שונות מתחומי האנרגיה, אשר  .2
גריד מקומיות, תוך  -תפעלנה לייצור סדרתי של מוצריה, שיווקם ללקוחות, התקנת תשתיות מיקרו

  עבודה משותפת בין החברה לבין השותפים הפוטנציאליים.

החברה תבחן אפשרות למודל תמלוגים או כל מודל אחר מול השותפים הפוטנציאליים והכול, בכדי   .3
ושירות הלקוחות הקיימים של השותפים הפוטנציאליים  ויכולות הייצור, התקנה  למנף את הניסיון 

 ובכלל זה הפעלת המערכות אל מול לקוחות קצה. 
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 )המשך(:  כללי - 1ביאור 

 

ידע   .4 פיתוח  לקדם  מתעתדת  לתחום החברה  מוביל  טכנולוגי  פיתוח  מוקד  ולהוות  ייחודי  מקצועי 
מערכות ייצור אנרגיה )חשמל, חום וקור( ולפעול למיקודה כחברת טכנולוגיה מובילה בתחומה. בכלל  

 Energy Managementזה, החברה תפעל להקמת מערכת ממוחשבת לניהול אנרגיה משולבת ) 
Systemטורבינה ומערכות אנרגיה נוספות )ככל שתהיינה(, וזאת במטרה -(, המבוססת על המיקרו

 ליצור מערכת משולבת לניהול וניתוב צריכת אנרגיה בקרב משתמשים שונים. 

טורבינה, ובהמשך גם באמצעות  -המשך פיתוח מערכות להפקת חשמל, חום וקור באמצעות המיקרו .5
 (.  100%( עם גז טבעי ומימן בלבד )50%שימוש בתערובות של מימן )עד  

 
 השפעת מלחמת חרבות ברזל  ה.

 

, החלה מתקפת פתע של ארגון הטרור חמאס על מדינת ישראל שהובילה לפתיחת מלחמת  2023באוקטובר    7ביום  
"חרבות ברזל" אשר עדיין נמשכת בימים אלו. במקביל, התפתחה גם הסלמה ביטחונית בגבולה הצפוני של מדינת  

 ישראל אל מול ארגון הטרור חיזבאללה.  
 

השפעת המלחמה על המשק הישראלי ועל הפעילות בשוק ההון ניכרת ומתבטאת, בין היתר, בסגירה זמנית ו/או  
ואירועים, הגבלות על מערכת   בקיצור שעות הפעילות של עסקים רבים, הגבלות על התכנסות במקומות עבודה 

לות במשק ולירידה בפעילות הכלכלית,  החינוך ועוד. צעדים אלה כמו גם גיוס המילואים המסיבי, הביאו לצמצום הפעי
החוב   אגרות  בתשואות  ובעליה  זרים  מטבעות  מול  אל  השקל  בשער  בפיחות  הפיננסיים,  בשווקים  בירידות 

עם פרוץ המלחמה, מס' עובדים של החברה בתחום    הקונצרניות כתוצאה מעליה ברמות הסיכון וחוסר הוודאות.
מילואים באופן שהשפיע באופן משמעותי על פעילות הפיתוח בחברה    הטכנולוגי ובכללם נושא משרה גויסו לשירות

בתקופה שלאחר פרוץ המלחמה. נושא המשרה כאמור, אף התפטר מתפקידו בחברה בסמוך לאחר מכן. נכון למועד  
זה, היקף עובדי החברה שבמילואים אינו מהותי לחברה. כמו כן, מאז פרוץ המלחמה, יכולת החברה לגייס מקורות  

הגיוס  מימו  אפשרות  ובייחוד  משמעותי  באופן  הצטמצמה  השוטפת,  פעילותה  לצורך  בדחיפות  לה  הנדרשים  ן 
להעריך את מלוא ההשפעה של המלחמה על פעילותה,    החברהלמועד זה, אין באפשרות    ממקורות מימון מחו"ל.

זאת, לניהולה של מערכה  עם    (, ככל שתהא השפעה כאמור. הארוךהן בטווח  עסקיה ותוצאותיה )הן בטווח הבינוני ו 
נוספות,   ובוודאי אם היא תתרחב לחזיתות  על החברה  מהותית  להיות השפעה שלילית    צפויהצבאית ממושכת, 

 בהמשך גיוס מקורות מימון ושימור כוח אדם וגיוס כוח אדם נוסף. 
 

 ו. תוכנית התייעלות של החברה 

 
אימוץ תכנית התייעלות, אשר עיקריה הינם כדלקמן  2023באוקטובר,    11ביום   , החליט דירקטוריון החברה על 

   )"תכנית ההתייעלות"(:
חודשים או פיטורים, בהיקף כולל של    3.צמצום היקף כוח האדם בחברה, בדרך של הוצאה לחל"ת לתקופה בת  1
 עובדים.   15-, כך שמצבת כוח האדם המצומצמת של החברה בתקופה כאמור תעמוד על כ50%-כ
.ביצוע הפחתת שכר משמעותית לנושאי משרה בחברה. לעניין זה, יצוין, כי מר ירון גלבוע, מנכ"ל החברה, הודיע  2

כ על  לוותר  כי כחלק מתכנית ההתייעלות, בכוונתו  פי    50%-לחברה,  לו על  מסך התמורה החודשית המשולמת 
יון של החברה הזכאים לגמול, הודיעו  הסכם השירותים, מבלי להפחית את היקף המשרה,. בנוסף, חברי הדירקטור 

לחברה, כי ברצונם להפחית באופן בלתי חוזר את הגמול השנתי וגמול ההשתתפות המשולם להם בגין כהונתם,  
,  2000-העומד כיום על הגמול המירבי על פי תקנות החברות )כללים בדבר גמול והוצאות לדירקטור חיצוני(, התש"ס

  יום החל מ  , יעמוד הגמול האמור על הגמול המזערי על פי התקנות האמורות.2023באוקטובר,    1כך שהחל מיום  
 הופסקה ההפחתה למנכ"ל החברה המתוארת לעיל.   2024 ינוארב  11

ת והמשך פעילות החברה במתכונת מצומצמת, החברה תמשיך ותפנה את מלוא  במקביל ליישום תכנית ההתייעלו 
משאביה לגיוס מקורות מימון לצורך פעילותה השוטפת וכן להמשך בחינת צעדים נוספים, תפעוליים ואסטרטגיים  
 לטובת החברה, והכל תוך התחשבות בהיקף המשאבים העומדים לרשותה ובמצב הבטחוני השורר במדינת ישראל.

דירקטוריון החברה יתכנס מעת לעת לצורך דיון בנוגע לביצוע תכנית ההתייעלות, מצבה הפיננסי של החברה, בחינת  
חלופות מתאימות וקבלת החלטות נוספות, ככל שיידרש, והחברה תפרסם דיווחים מיידיים מעדכנים בהתאם, ככל  

 שיידרש. 
 

 עיקרי המדיניות החשבונאית   - 2ביאור 

 

 המדיניות החשבונאית המפורטת להלן יושמה בדוחות הכספיים בעקביות, בכל התקופות המוצגות, למעט אם נאמר אחרת. 

 

 (: IFRSיישום תקני דיווח כספי בינלאומיים )הצהרה לגבי  .1

 

"( ופרשנויות להם  IFRS"תקני    -הדוחות הכספיים של החברה נערכו בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים )להלן  

( בינלאומיים  הוועדה לתקני חשבונאות  ידי  על  המפורטים בהמשך  IASBשפורסמו  עיקרי המדיניות החשבונאית   .)

 יושמו באופן עקבי לגבי כל תקופות הדיווח המוצגות בדוחות כספיים אלה. 
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 )המשך(עיקרי המדיניות החשבונאית  - 2ביאור 

 

  – )להלן    2010-ניירות ערך )דוחות כספיים שנתיים(, התש"עהדוחות הכספיים של החברה ערוכים בהתאם לתקנות   .2
המנויות בתקנות ניירות ערך )דוחות תאגיד  במסגרת זו, בחרה החברה ליישם את ההקלות    "תקנות דוחות כספיים"(

 , כך שנתוני ההשוואה יוצגו לשנת דיווח אחת בלבד. 2016-עילית(, התשע"ו- שמניותיו כלולות במדד ת"א טק
 

 מטבע הפעילות, מטבע ההצגה ומטבע חוץ:  .3
 

 מטבע הפעילות ומטבע ההצגה: 

חברה הינו המטבע של  ה"מטבע הפעילות"(. מטבע הפעילות של   -מטבע הפעילות של החברה הינו ש"ח )להלן 

 הסביבה הכלכלית העיקרית בה פועלת החברה ובה היא צפויה להמשיך ולפעול בעתיד הנראה לעין. 

   

 . שווי מזומנים: ז       

 

ופיקדונות לפי דרישה. שווי מזומנים הינם השקעות לזמן קצר    מזומנים כוללים מזומנים הניתנים לשימוש מיידי

)שלושה חודשים או פחות ממועד ההשקעה( ברמת נזילות גבוהה אשר ניתנות להמרה בנקל לסכומים ידועים של  

מזומנים ואשר חשופות לסיכון בלתי משמעותי של שינויים בשווי. שווי מזומנים מוחזקים למטרת עמידה  

 קצר לתשלום מזומנים ולא למטרות השקעה או למטרות אחרות.  בהתקשרויות לזמן 

 

יתרות בחשבונות בנק שהשימוש של הקבוצה בהן כפוף למגבלות חוזיות על ידי צד שלישי נכללות כחלק  

מהמזומנים ושווי המזומנים, אלא אם המגבלות מביאות לכך שאותן יתרות אינן עומדות בהגדרת מזומנים ושווי  

ח, סכומי המזומנים ושווי  חודשים מתום תקופת הדיוו 12-מזומנים. כאשר המגבלות החוזיות נמשכות מעבר ל

 המזומנים המוגבלים מסווגים כנכסים בלתי שוטפים בדוח על המצב הכספי. 

 

 מענקים ממשלתיים ומקרנות לאומיות:  .ח

 

מענקים ממשלתיים ומקרנות לאומיות מוכרים כאשר קיים בטחון סביר שהמענקים יתקבלו והחברה תעמוד בכל  

 התנאים לקבלת המענק. 

ההתחייבות בגין מענקים שהתקבלו, מוכרת לראשונה לפי שווי הוגן תוך היוון תזרימי המזומנים הצפויים להחזר  

המענק לפי ריבית השוק המשקפת את רמת הסיכון של הפרויקט. ההפרש בין סכום המענק שהתקבל לבין השווי  

והפי  המחקר  מהוצאות  ומקוזז  ממשלתי,  כמענק  מטופל  ההתחייבות  של  לראשונה,  ההוגן  הכרה  לאחר  תוח. 

ההתחייבות נמדדת בעלותה המופחתת תוך שימוש בשיטת הריבית האפקטיבית. שינויים בהתחייבות המשקפים  

כתמלוגים   המשולמים  סכומים  והפסד.  רווח  בדוח  מימון  להוצאות  נזקפים  החברה,  של  ההכנסות  בתחזית  שינוי 

   מוכרים כסילוק ההתחייבות.  

 

 חכירות:   .ט

 

החברה מעריכה האם חוזה הינו חכירה )או כולל חכירה( במועד ההתקשרות בחוזה. החברה מכירה בנכס זכות  
 . שימוש מחד ובהתחייבות חכירה מאידך בגין כל חוזי החכירה בהם היא החוכר

 
 את הזכות להשתמש בנכס החכור יחד עם: תקופת החכירה הינה התקופה שאינה ניתנת לביטול שלגביה לחוכר יש  

 תקופות המכוסות על ידי אופציה להארכת החכירה אם ודאי באופן סביר שהחוכר יממש אופציה זו, וכן  •
 תקופות המכוסות על ידי אופציה לבטל את החכירה אם ודאי באופן סביר שהחוכר לא יממש אופציה זו.   •
 

התחייבות החכירה נמדדת לראשונה לפי הערך הנוכחי של תשלומי החכירה שאינם משולמים במועד התחילה,  
החברה עושה שימוש בשיעור הריבית שתוספתי שלה בגלל ששיעור הריבית הגלום בחכירות שלה אינו  .  מהוונים

 . 7.13%-7.06%שיעור ההיוון שנעשה בו שימוש למדידת ההתחייבות בגין חכירה הינו בין ניתן לקביעה בנקל. 
 

התחייבות החכירה מוצגת בסעיף נפרד בדוח על המצב הכספי. התחייבות חכירה נמדדת לאחר מכן על ידי הגדלת  
הערך בספרים על מנת לשקף ריבית על התחייבות החכירה בשיטת הריבית האפקטיבית ועל ידי הקטנת הערך  

 בספרים על מנת לשקף את תשלומי החכירה שבוצעו. 
 

נכס זכות    .העלות של הנכס זכות שימוש מורכבת מסכום המדידה לראשונה של התחייבות החכירה לאחר מכן, 
 שימוש נמדד לפי העלות בניכוי פחת נצבר והפסדים מירידת ערך. 

 
נכס זכות השימוש נמדד לפי מודל העלות ומופחת בקו ישר על פני התקופה הקצרה מבין תקופת החכירה לבין אורך  
החיים השימושיים של נכס זכות השימוש. הפחת מתחיל ממועד תחילת החכירה. נכס זכות השימוש מוצג בסעיף  

 נפרד בדוח על המצב הכספי. 
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 )המשך(עיקרי המדיניות החשבונאית  - 2ביאור 

 
ירידת ערך נכסים על מנת לקבוע אם נפגם הנכס זכות שימוש ולטפל בהפסד    IAS 36הקבוצה מיישמת את הוראות  

   מירידת ערך כלשהו שזוהה. 
 

 רכוש קבוע:  . י

 

פריטי הרכוש הקבוע מוצגים לפי העלות בתוספת עלויות רכישה ישירות, בניכוי פחת שנצבר, בניכוי הפסדים מירידת  

' בביאור זה לעיל(, ואינם כוללים הוצאות תחזוקה  חערך שנצברו ובניכוי מענקי השקעה שהתקבלו בגינם )ראו סעיף  

 שוטפת.  

 

 הפחת מחושב בשיעורים שנתיים שווים על בסיס שיטת הקו הישר לאורך תקופת החיים השימושיים בנכס, כדלקמן:

 

 שיעור פחת  

% 

 

 33.33 מחשבים וציוד היקפי 

 7-15 ריהוט וציוד  

 15 מכונות 

 במושכר שיפורים 
החיים   אורך  או  השכירות  תקופת 

 השימושיים, כנמוך מביניהם 

 

שיפורים במושכר מופחתים לפי שיטת הקו הישר על פני תקופת השכירות או בהתאם לתקופת החיים השימושיים  

 של השיפור, לפי הקצר שבהם.  

אורך החיים השימושיים, שיטת הפחת וערך השייר של כל נכס נבחנים לפחות בכל סוף שנה והשינויים מטופלים  

 ולהבא.  -כשינוי אומדן חשבונאי באופן של מכאן

 

 

 נכסים בלתי מוחשיים   . יא

 

נכסים בלתי מוחשיים הם נכסים לא כספיים ניתנים לזיהוי חסרי מהות פיזית. נכסים בלתי מוחשיים בעלי אורך חיים  

שימושיים בלתי מוגדר אינם מופחתים, ונבדקים לצורך בחינת ירידת ערך אחת לשנה, או בכל עת שקיים סימן,  

ירידת ערך בהתאם להוראות   ייתכן שחלה  כי  נכסים בלתי    IAS  36המצביע  אומדן משך החיים השימושיים של 

 מוחשיים בעלי אורך חיים שימושיים בלתי מוגדר, נבחן בתום כל שנת דיווח.                              

 
 הנכסים הבלתי מוחשיים של החברה מוכרים ונמדדים בהתאם לאופן היווצרותם, לפי הקבוצות הבאות:      

 

 

 עלויות מחקר ופיתוח  -( נכסים בלתי מוחשיים שנוצרו באופן פנימי 1)

 

 

עלויות המתהוות בגין פרויקט פיתוח עצמי מוכרות כנכס בלתי מוחשי רק אם ניתן להוכיח: את ההיתכנות הטכנולוגית  

של השלמת הנכס הבלתי מוחשי כך שהוא יהיה זמין לשימוש או למכירה; את כוונת החברה להשלים את הנכס  

מוחשי או למוכרו; את האופן בו הנכס    הבלתי מוחשי ולהשתמש בו או למוכרו; את היכולת להשתמש בנכס הבלתי

ואחרים,   פיננסיים  טכניים,  הנדרשים:  המשאבים  של  קיומם  את  עתידיות;  כלכליות  הטבות  ייצור  מוחשי  הבלתי 

 הזמינים להשלמת הנכס הבלתי מוחשי ואת היכולת למדוד באופן מהימן את העלויות בגינו במהלך פיתוחו. 

 

להיוון נכס בלתי מוחשי ולפיכך כל עלויות הפיתוח  המפורטים לעיל  בכל השנים המדווחות, לא התקיימו התנאים  

התהוותן. עלויות פיתוח שהוכרו בעבר כהוצאה אינן מוכרות כנכס בתקופה מאוחרת  נזקפו לרווח או הפסד במועד  

 יותר. 

 

 

 ( נכסים בלתי מוחשיים מהותיים2)

 

טורבינות לייצור  -, החברה מחזיקה בזכויות בקניין רוחני בטכנולוגיה לייצור ולהפעלת מיקרו(1)11כאמור בביאור  

-כ שלהינו בסך    2022  בדצמבר,   31וליום     2023בדצמבר,  31ליום  חשמל. הערך בספרים של הזכויות כאמור  

 מדובר בנכס בלתי מוחשי עם אורך חיים בלתי מוגדר.   .ח"ש אלפי   1,387
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך(: - 2ביאור 

 

 ירידת ערך נכסים:  . בי

 

ירידת ערך של נכסיה המוחשיים  בתום כל תקופת דיווח, בוחנת החברה האם   קיימים סימנים כלשהם המעידים על 

ההשבה של הנכס במטרה לקבוע את סכום ההפסד  -במידה וקיימים סימנים כאמור, נאמד הסכום בר  והבלתי מוחשיים, 

ההשבה של נכס בודד, אומדת החברה את הסכום  -מירידת ערך שנוצר, אם בכלל. כאשר לא ניתן לאמוד את הסכום בר

ליחידות המניבות מזומנים    המזומנים אליה שייך הנכס. נכסים משותפים מוקצים אף הם-ההשבה של היחידה מניבת-בר

הבודדות במידה וניתן לזהות בסיס סביר ועקבי להקצאה כזו. החברה מהווה יחידה מניבה מזומנים אחת ובחנה את  

 א ל,  2023,  בדצמבר  31למסחר. נכון ליום    הסכום בר ההשבה שלה בהתבסס על שווי השוק של מניותיה הרשומות

 .מוחשיים הבלתי  בנכסיה ערך  ירידת החברה שמהר

 

 מכשירים פיננסיים:  . גי                     

 

 ידי החברה -התחייבויות פיננסיות ומכשירים הוניים שהונפקו על
  

 כמכשיר הוני: )א( סיווג כהתחייבות פיננסית או 
 

הוני   כמכשיר  או  פיננסיות  כהתחייבויות  מסווגים  החברה  ידי  על  שהונפקו  הוניים  ומכשירים  התחייבויות 
 בהתאם למהות ההסדרים החוזיים ולהגדרת התחייבות פיננסית ומכשיר הוני. 

 
 )ב( מכשירים הוניים:   

 
מכשיר הוני הוא כל חוזה המעיד על זכות שייר בנכסי החברה לאחר הפחתת כל התחייבויותיה. מכשירים            

הוניים שהונפקו על ידי החברה נרשמים לפי תמורת הנפקתם בניכוי הוצאות המתייחסות במישרין להנפקת  
 מכשירים אלו. 

 
 

 )ג( כתבי אופציה לרכישת מניות החברה   
 

תקבולים בגין הנפקת כתבי אופציה לרכישת מניות החברה המקנים למחזיק בהן זכות לרכוש מספר קבוע  
של מניות רגילות בתמורה לסכום משתנה של מזומן, מוצגים במסגרת ההתחייבויות, ומסווגים כהתחייבויות  

 בשווי הוגן דרך רווח או הפסד.  
 

 )ד(    הלוואות המירות: 
 

(, הכולל רכיב  Hybridלמספר משתנה של מניות החברה הינן מכשיר פיננסי מעורב )הלוואות הניתנות להמרה  
חוב ואופציית המרה. במועד הנפקת ההלוואה ההמירה, מפוצלת תמורת ההנפקה בין רכיב החוב של ההלוואה  

 לבין אופציית ההמרה הגלומה בה. 
 

במועד ההנפקה נמדדת אופציית ההמרה בשווי הוגן. יתרת התמורה בגין ההלוואה ההמירה מיוחסת לרכיב  
 החוב.  

 
לאחר הנפקת ההלוואות ההמירות, מוצג רכיב החוב כהתחייבות פיננסית בעלות מופחתת בהתאם לעקרונות  
המתוארים בסעיף ה להלן. אופציית ההמרה מוצגת כנגזר, ונמדדת בתום כל תקופת דיווח בשווי הוגן, כאשר  

 . 19ראה ביאור ,  במסגרת סעיף המימון שינויים בשווי ההוגן נזקפים לרווח או הפסד
 

 )ה(    התחייבויות פיננסיות בעלות מופחתת: 
 

ההתחייבויות הפיננסיות שאינן נמדדות בשווי הוגן דרך רווח או הפסד כוללות: הלוואות, ספקים וזכאים אחרים  
הראשונית התחייבויות פיננסיות  ומוכרות לראשונה בשווי הוגן לאחר ניכוי עלויות עסקה. לאחר מועד ההכרה  

   אלה נמדדות בעלות מופחתת תוך שימוש בשיטת הריבית האפקטיבית.
 
 

רכיב ההתחייבות של מכשיר פיננסי מורכב מסווג במסגרת התחייבויות שוטפות, אלא אם כן לחברה זכות  
  12בלתי מותנית לדחות את הסילוק של ההתחייבות במזומן או בתמורה לנכס פיננסי אחר למשך לפחות  

 לאחר תום תקופת הדיווח.  חודשים
הלוואות שנתקבלו מבעלי שליטה נאמדות במועד קבלתן, בהתבסס על שיעור הריבית הראויה   שוויין ההוגן של

לבין הסכום   הוגן של ההלוואה  בין השווי  ההלוואה. הפער  במועד העמדת  שוק  דומות בתנאי  הלוואות  של 
ישירות להון של החברה לסעיף "קרן הון בגין עסקאות   שהתקבל במועד גיוסה, נזקף במועד העמדת ההלוואה

 . " עם בעלי שליטה 
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך(: - 2ביאור 

 
 גריעת התחייבויות פיננסיות    )ו(
 

פוקעת.   או  מבוטלת  נפרעת,  הפיננסית  ההתחייבות  כאשר  ורק  כאשר  פיננסית  התחייבות  גורעת  החברה 
 הערך בספרים של ההתחייבות הפיננסית שסולקה בין התמורה ששולמה מוכר ברווח או הפסד. ההפרש בין 

 

 הפרשות:  . די

 

 הפרשות מוכרות כאשר לחברה קיימת מחויבות משפטית או מחויבות משתמעת כתוצאה מאירוע שהתרחש 

 בעבר, בגינה צפוי שימוש במשאבים כלכליים הניתנים לאומדן באופן מהימן על מנת לסלק את המחויבות. 

 

 

 עסקאות תשלום מבוססי מניות:  .טו

 

תשלומים מבוססי מניות לעובדים ולאחרים המספקים שירותים דומים, המסולקים במכשירים הוניים של החברה  

נמדדים בשווים ההוגן במועד ההענקה. החברה מודדת במועד ההענקה את השווי ההוגן של המכשירים ההוניים  

הוגן של תשלומים מבוססי מניות, ראו  המוענקים על ידי שימוש במודל בלאק אנד שולס. לעניין אופן מדידת השווי ה

 . 14ביאור 

 

עלות העסקאות המסולקות במכשירים הוניים מוכרת ברווח או הפסד יחד עם גידול מקביל בהון על פני התקופה  

תקופת    -שבה תנאי הביצוע ו/או השירות מתקיימים ומסתיימת במועד שבו העובדים הרלוונטיים זכאים לגמול )להלן  

ם הוניים בתום כל מועד דיווח עד למועד  ההבשלה(. ההוצאה המצטברת המוכרת בגין עסקאות המסולקות במכשירי

ההבשלה משקפת את מידת חלוף תקופת ההבשלה ואת האומדן הטוב ביותר של החברה לגבי מספר המכשירים  

 ההוניים שיבשילו בסופו של דבר.

 

 . הוצאה בגין הענקות שאינן מבשילות בסופו של דבר אינה מוכרת

 

 רווח )הפסד( למניה:  . זי

 

המשוקלל  רווח למניה מחושב על ידי חלוקה של הרווח הנקי המיוחס לבעלי מניות החברה במספר המניות הרגילות  

הקיים בפועל במהלך התקופה. מניות רגילות פוטנציאליות נכללות בחישוב הרווח המדולל למניה אם השפעתן מדללת  

את הרווח למניה מפעילויות נמשכות. מניות רגילות פוטנציאליות שהומרו במהלך התקופה נכללות ברווח המדולל למניה  

 הבסיסי למניה.רק עד למועד ההמרה, ומאותו מועד נכללות ברווח 

 

 

 סיווג מיסים ריבית ודיבידנדים ששולמו / שהתקבלו בדוח על תזרימי המזומנים:  . יח

מפעילות השקעה,   מזומנים  כתזרימי  בידיה  התקבלו  אשר  ודיבידנדים  ריבית  בגין  מזומנים  תזרימי  מסווגת  החברה 

ותזרימי  מזומנים בגין ריבית ששולמה כתזרימי מזומנים אשר שימשו לפעילות המימון. תזרימי מזומנים בגין מסים על  

שוטפת, למעט אלו אשר ניתנים לזיהוי בנקל עם תזרימי  הכנסה מסווגים ככלל כתזרימי מזומנים אשר שימשו לפעילות 

מזומנים   כתזרימי  מסווגים  החברה  ידי  על  המשולמים  דיבידנדים  מימון.  או  השקעה  לפעילות  שימשו  אשר  מזומנים 

 מפעילות מימון.  

 

    תקני דיווח כספי חדשים - 3ביאור 

 
תיקונים לתקנים שפורסמו ואינם בתוקף, ולא אומצו באימוץ מוקדם בידי החברה, אשר צפויה או עשויה להיות להם השפעה  

 על תקופות עתידיות. 
 

 (  חשבונאית מדיניות לגבי  גילוי בדבר"הצגת דוחות כספיים" ) IAS 1תיקוני  (1)

 

"מדיניות חשבונאית משמעותית" ב"מידע מהותי לגבי מדיניות חשבונאית". מידע לגבי מדיניות  התיקון מחליף את המונח  

חשבונאית הוא מהותי אם, כאשר הוא נחשב יחד עם מידע אחר הכלול בדוחות הכספיים של ישות, ניתן לצפות כי ישפיע  

 קבלים על בסיס אותם דוחות כספיים. באופן סביר על ההחלטות שהמשתמשים העיקריים בדוחות כספיים למטרות כלליות מ

 

בנוסף, התיקון מבהיר שמידע לגבי מדיניות חשבונאית המתייחס לעסקאות, אירועים או תנאים אחרים שאינם מהותיים,  

אינו מהותי ואין צורך לתת לגביו גילוי. מידע לגבי מדיניות חשבונאית עשוי להיות מהותי בגלל אופי העסקאות, האירועים או  

ם אינם מהותיים. עם זאת, לא כל מידע לגבי המדיניות החשבונאית הנוגע  התנאים האחרים הקשורים אליו, גם אם הסכומי



 טורבוג'ן בע"מ
 ביאורים לדוחות הכספיים  

15 

 לעסקאות מהותיות, אירועים או תנאים אחרים הוא כשלעצמו מהותי. 

 

 )המשך(  תקני דיווח כספי חדשים - 3ביאור 

 

 . התקן נכנס לתוקף בתקופת הדיווח הנוכחית וכפועל יוצא החברה התאימה את ביאור המדיניות חשבונאית שלה

 

 ( כשוטפות או כלא שוטפות בדבר סיווג התחייבויות " )הצגת דוחות כספיים  "  IAS 1תיקוני  (2)

 

(. התיקון הבהיר  2020בדבר סיווג התחייבויות כשוטפות או כלא שוטפות )להלן: תיקון   IAS 1-פורסם תיקון ל 2020 בשנת

ואינו מושפע   הדיווח  הזכויות שקיימות לישות לתום תקופת  או כלא שוטפות מבוסס על  סיווג ההתחייבויות כשוטפות  כי 

 . מהצפי של הישות למימוש זכויות אלו

 

חודש לאחר    12זכות "בלתי מותנית" לדחיית סילוק של התחייבות למשך לפחות  הסיר את ההתייחסות לקיומה של  התיקון  

והבהיר כי אם הזכות לדחיית הסילוק כאמור מותנית בעמידה באמות מידה פיננסיות, הזכות קיימת אם  תקופת הדיווח 

על ידי המלווה    הישות עומדת באמות המידה שנקבעו לתום תקופת הדיווח, גם אם בחינת העמידה באמות המידה נעשית

 . למועד מאוחר יותר

 

כמו כן, במסגרת התיקון נוספה הגדרה למונח "סילוק" על מנת להבהיר כי סילוק יכול להיות העברת מזומן, סחורות ושירותים  

או מכשירים הוניים של הישות עצמה לצד שכנגד. בהקשר זה, הובהר כי אם לפי תנאי ההתחייבות, לצד שכנגד יש אופציה  

ת הישות,  של  ההוניים  במכשירים  סילוק  אם  לדרוש  שוטפת  כלא  או  כשוטפת  ההתחייבות  סיווג  על  משפיע  אינו  זה  נאי 

 "מכשירים פיננסיים: הצגה".   IAS 32-האופציה מסווגת כרכיב הוני נפרד בהתאם ל

התיקון משפיע רק על סיווג התחייבויות כשוטפות או כלא שוטפות בדוח על המצב הכספי ולא על הסכום או על עיתוי ההכרה  

 באותן התחייבויות או בהכנסות ובהוצאות הקשורות להן. 

 

( אשר הבהיר כי  2022פורסם תיקון נוסף בדבר סיווג התחייבויות עם אמות מידה פיננסיות )להלן: תיקון    2022באוקטובר  

רק אמות מידה פיננסיות אשר הישות נדרשת לעמוד בהן בסוף תקופת הדיווח או לפניה, משפיעות על זכותה של הישות  

ופת הדיווח, גם אם העמידה בהן נבחנת בפועל לאחר תקופת  חודש לאחר תק  12לדחות סילוק התחייבות למשך לפחות  

הדיווח. לעומת זאת, אמות מידה פיננסיות שישות נדרשת לעמוד בהן למועד מאוחר מסוף תקופת הדיווח אינן משפיעות  

 על קיומה של הזכות כאמור לסוף תקופת הדיווח. 

 

חודש לאחר תקופת    12קובע כי אם זכותה של הישות לדחות את סילוק ההתחייבות למשך לפחות    2022בנוסף, תיקון  

חודש לאחר תקופת הדיווח, הישות נדרשת לתת גילוי    12הדיווח כפופה לכך שהישות תעמוד באמות מידה פיננסיות בתוך 

 ם בכך. אשר יאפשר למשתמשי הדוחות הכספיים להבין את הסיכון הגלו 

 

נקבע לתקופות    2022ותיקון    2020נותרו על כנם. מועד התחילה של תיקון    2020יתר התיקונים שפורסמו במסגרת תיקון  

 או לאחריו. יישום מוקדם אפשרי ובתנאי שיבוצע לשני התיקונים בו זמנית.  2024בינואר   1דיווח שנתיות המתחילות ביום 

 
 

 שיקולי דעת חשבונאיים קריטיים ומקורות מפתח לאומדני אי ודאות  - 4ביאור 
 

 כללי:   .א

 

נדרשת הנהלת החברה, במקרים מסוימים,    2ביישום המדיניות החשבונאית של החברה, המתוארת בביאור   לעיל, 

להפעיל שיקול דעת חשבונאי נרחב בנוגע לאומדנים והנחות בקשר לערכם הפנקסני של נכסים והתחייבויות שאינם  

ניסיון העבר וגורמים אחרים הנחשבים  בהכרח בנמצא ממקורות אחרים. האומדנים וההנחות הקשורות, מבוססים על  

 כרלוונטיים. התוצאות בפועל עשויות להיות שונות מאומדנים אלה. 

האומדנים וההנחות שבבסיסם, נבחנים בידי ההנהלה באופן שוטף. שינויים באומדנים החשבונאיים מוכרים רק בתקופה  

בה בוצע שינוי באומדן במידה והשינוי משפיע רק על אותה תקופה או מוכרים בתקופה האמורה ובתקופות עתידיות  

 ופות העתידיות. במקרים בהם השינוי משפיע הן על התקופה הנוכחית והן על התק

 

 ב.    גורמי מפתח לחוסר וודאות באומדן: 

 

 (  עלויות פיתוח 1)

לעיל, להערכת החברה, בכל השנים המדווחות לא התקיימו    '(1א)י2בהתאם לטיפול החשבונאי כאמור בביאור  

התנאים להכרה בעלויות בגין פרויקטים של פיתוח כנכסים בלתי מוחשיים, ולפיכך כל עלויות הפיתוח נזקפות  

 להלן.  16לרווח או הפסד. ראו ביאור 

 

 קביעת השווי ההוגן של הלוואות הבעלים (  2)
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השווי ההוגן של הלוואות בעלים נאמד בעת ההכרה לראשונה בהתאם לשיטות הערכה, לפי היוון של תזרים  

   31המזומנים העתידי של החברה בשיעור הריבית להיוון כפי שנקבעה, ראו להלן. תחת הנחות פיננסיות ליום  

 )המשך( שיקולי דעת חשבונאיים קריטיים ומקורות מפתח לאומדני אי ודאות - 4ביאור 
 

  אלפי   2,054-מסתכמות בכ, העלות המופחתת של אותן הלוואות  2022  ,בדצמבר  31וליום    2023בדצמבר,  

 להלן.  9ביאור  ו  אלפרטים ר אלפי ש"ח )בהתאמה( 914-ש״ח וכ

 

הקריטריונים   את  היתר,  בין  בחשבון,  מביאה  החברה  הבעלים  הלוואות  של  ההוגן  השווי  קביעת  לצורך 

 הרלוונטיים הבאים: 

   תחזית הכנסות החברה  .1

-  CAPMלפי מודל  ו  11%  -שיעור היוון המחושב לפי מחיר החוב של החברה לפי מודל דירוג סינטטי   .2

 . 19%-ו  22.9%

 שער הדולר ביום קבלת ההלוואה. .3

 

 התחייבויות בגין מענקים ממשלתיים לקרנות לאומיות:  (3)

 
להלן( תלוי    12ראו ביאור  הערך הנוכחי של התחייבויות לתשלום תמלוגים לרשות לחדשנות ולקרן בירד אנרגיה )

בתחזיות ובהנחות של הנהלת החברה לגבי הכנסותיה העתידיות של החברה ושיעור הריבית להיוון. שיעורי ההיוון  
 . 18.87%-23%הינם   2023בגין מענקים שנתקבלו מהרשות לחדשנות וקרן בירד אנרגיה בשנת 

לצורך אמידת הערך הנוכחי של תזרימי המזומנים העתידיים הצפויים להידרש לכיסוי ההתחייבות לרשות החדשנות  

עד תום שנת   יוחזרו  כי המענקים  המכירות    , בהתבסס על תחזית2032ולקרן בירד אנרגיה, החברה מעריכה, 

המצרפיות של החברה בשנים הקרובות. תחזיות ההנהלה לגבי המכירות המצרפיות עד לתום החזר המענקים  

 לעיל מבוססות על תוכניות החברה למכירת מוצרי החברה בשנים הקרובות.  

 

 קביעת השווי ההוגן של הלוואות המירות:  (4)

 

נקבע בעת ההכרה לראשונה באמצעות שימוש במודלים שונים מקובלים על מנת    השווי ההוגן של הלוואות המירות 

 להלן.    15להפריד את מרכיב ההמרה מרכיב ההלוואה לפרטים נוספים ראה ביאור 

 

 

 חייבים ויתרות חובה  - 5ביאור  

 

 ההרכב: 

 

 בדצמבר  31ליום 

2023 2022 

 אלפי ש”ח

  

 261 126 מוסדות 

 175 110 אחרים 

 236 436 

 

 

 חכירות  - 6ביאור 

 

אשר משמשים לצורך קיום הפעילות השוטפת  תקוה, - , לחברה שלושה הסכמי חכירה בפתח2023בדצמבר  31ליום 
  של החברה.

 השכירות  תקופת   .התקוו  בפתח החברה משרדי שטח להרחבת שכירות הסכם על החברה חתמה ,2022 אפריל בחודש

 למשרדיה השכירות  תקופת  את החברה  עדכנה  במקביל .   2024 במרץ  31 ביום  ותסתיים 2022 באפריל  1 ביום חל ת

מימשה את האופציה  .    2024במרץ  31ביום היא גם תסתיים שלהם השכירות  שתקופת כך נוכחייםה לא  החברה 

 להמשיך בחוזה השכירות הקיים לשלוש שנים נוספות.   השהיתה ל
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 )המשך(  חכירות  - 6ביאור 

 

 נכסי זכות שימוש:  .1
 

 :2023 שנת

 

 שכירות מבנים 

 אלפי ש"ח 

  עלות: 

 2,334 2023בינואר,   1יתרה ליום 

 - תוספות  

 11 הצמדה 

   2023בדצמבר,    31יתרה ליום 

2,345 

 

  

  פחת שנצבר: 

 1,509 2023בינואר,   1יתרה ליום 

 670 תוספות  

 2,179 2023בדצמבר,    31יתרה ליום 
  

  עלות מופחתת 

 166 2023בדצמבר,    31ליום 

 

  

 :2022 שנת

 

 שכירות מבנים 

 אלפי ש"ח 

  עלות: 

 1,612 2022בינואר,   1ליום יתרה 

 632 תוספות  

 90 הצמדה 

 2,334   2022בדצמבר,    31יתרה ליום 

  

  פחת שנצבר: 

 925 2022בינואר,   1יתרה ליום 

 584 תוספות  

 1,509 2022בדצמבר,    31יתרה ליום 
  

  עלות מופחתת 

 825 2022בדצמבר,    31ליום 
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 )המשך(  חכירות  - 6ביאור 

 

 התחייבויות חכירה:  .2

 

 שכירות מבנים 

 אלפי ש"ח 

  :  2023תנועה לשנת  

 847 2023בינואר,   1יתרה ליום 

 - חוזים חדשים

 11 הצמדה 

 46 הוצאות מימון 

 ( 723) תשלום )*( 

 181 2023בדצמבר,   31יתרה ליום 

 :  2022תנועה לשנת  

 

 

 682 2022בינואר,   1יתרה ליום 

 632 חוזים חדשים

 90 הצמדה 

 79 הוצאות מימון 

 (636) תשלום )*( 

 847 2022בדצמבר,   31יתרה ליום 
  

 

   )בהתאמה(. 2022-ו 2023אלפי ש"ח בשנים    79- ו 46בסך של  )*(  כולל תשלום ריבית 

 

 סכומים שהוכרו ברווח והפסד ובדוח על תזרימי המזומנים:  .3

 בדצמבר  31ליום  

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

  

 584 670 הוצאות פחת בגין נכסי זכות שימוש 

   

 79 46 הוצאות ריבית בגין התחייבויות חכירה 

   

 636 723 תזרימי מזומנים שליליים בגין חכירות 

   

 

 
 רכוש קבוע, נטו  - 7ביאור 

 

 : 2023שנת 
 

מחשבים וציוד  

 היקפי 

שיפורים 

 ריהוט וציוד  במושכר

 

 

 מכונות 

 

 

 סה"כ 

 אלפי ש"ח

      עלות:

 1,313 371 176 416 350 2023בינואר,  1יתרה ליום 

 34 - - 27 7 תוספות במשך השנה 

 - - - - - גריעות במשך השנה 

 1,347 371 176 443 357 2023בדצמבר  31יתרה ליום 

      

      פחת שנצבר:

 536 137 21 188 190 2023בינואר,  1יתרה ליום 

 346 57 11 190 88 תוספות במשך השנה 

 - - - - - גריעות במשך השנה 

 882 194 32 378 278 2023בדצמבר,  31יתרה ליום 
      

      עלות מופחתת 

 465 177 144 65 79 2023בדצמבר,  31ליום 
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 )המשך(  רכוש קבוע, נטו  - 7ביאור 

 

 : 2022שנת 

 

 
 

מחשבים וציוד  

 היקפי 

שיפורים 

 ריהוט וציוד  במושכר

 

 

 מכונות 

 

 

 סה"כ 

 אלפי ש"ח

      עלות:

 1,099 371 174 309 245 2022בינואר,  1יתרה ליום 

 233 - 2 114 117 תוספות במשך השנה 

 (19) - - (7) (12) גריעות במשך השנה 

 1,313 371 176 416 350 2022בדצמבר  31יתרה ליום 

      

      פחת שנצבר:

 255 82 10 60 103 2022בינואר,  1יתרה ליום 

 285 55 11 129 90 תוספות במשך השנה 

 (4) - - (1)  (3) גריעות במשך השנה 

 536 137 21 188 190 2022בדצמבר,  31יתרה ליום 
      

      עלות מופחתת 

 777 234 155 228 160 2022בדצמבר,  31ליום 

 

 

 

 ויתרות זכות זכאים  - 8ביאור  

 

 ההרכב: 

 

 בדצמבר  31ליום 

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

  

 576 58 להלן(   12מקדמה מרשות החדשנות )ראו גם ביאור 

 799 431 עובדים ומוסדות בגין שכר 

 1,632 1,077 הוצאות לשלם  

 1,566 3,007 

 

 

    הלוואות ויתרות בעלים - 9ביאור  

 

 ההרכב: 

 

 בדצמבר  31ליום 

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

 914 742 (1ג'ט( )-אר  -ג'ט הנדסה בע"מ )להלן -אר

 - 942 ( 3)להלן אנגלו טורבו( ) אנגלו טורבו, שותפות מוגבלת     

 914 1,684 סה"כ הלוואת בעלים לזמן קצר 

 - 370 ( 2)להלן אנגלו טורבו( ) אנגלו טורבו, שותפות מוגבלת     

 914 2,054 בעלים סה"כ הלוואת 

 
                     

- ג'ט לחברה את זכויות הקניין הרוחני של אר-העבירה אר  2018א' להלן, בשנת  11לאמור בביאור  בהמשך   (1)
  2023בדצמבר,    31אלפי ש"ח. ליום    1,500ג'ט לסך של -'ט, בין היתר, בתמורה למחויבות החברה כלפי ארג

אלפי ש"ח    914  -אלפי ש"ח ו  742העלות המופחתת של ההתחייבות האמורה הינה    2022בדצמבר,    31וליום  
החוב  )בהתאמה(. שיעור  לפי  ומהוונת  ריבית  נושאת  אינה  החברה    ההלוואה  ההכרה  של  למועד  נכון 

 . 11%-שהינו כבהתחייבות האמורה 
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 ה זו. בגין הלווא  חש"  אלפי 172-כמימון בדוח רווח או הפסד  להכנסות, נזקפו  2023, בדצמבר 31ליום 
 

 )המשך(  הלוואות ויתרות בעלים - 9ביאור  
 

, אישרו ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה את התקשרות החברה בהסכם הלוואה  2023באפריל,    4ביום   (2)
, בסך  אנגלו טורבו(  –)להלן    השליטה בחברה  יבעל הנמנית על  שותפות מוגבלת,    ,לחברה מאת אנגלו טורבו

בתשלום אחד )קרן והפרשי    , ושתועמד לפירעוןתשלומים חודשיים שווים  6  -מיליון ש"ח, אשר תועמד ב  1.2של  
אינה    , צמודה למדד המחירים לצרכן בלבד  האמורה   ההלוואה   לתנאיהחודשים. בהתאם    24הצמדה( בחלוף  

ההלוואה  כלשהם.  בביטחונות  מובטחת  ואינה  ריבית  נועדה   נושאת  התמורה    האמורה  תשלום  מימון  לשם 
ייעוץ שירותי  לקבלת  בהסכם  החברה  התקשרות  הית  במסגרת  בין  ובנקאות  הכוללים,  עסקאות  ייזום  ר, 

 . 2023באפריל  4ביום   החברה בו התקשרה ,השקעות, שיווק ואיתור משקיעים ושירותי ייעוץ אסטרטגיים
 

אלפי ש"ח עבור שכר טרחה ייעוץ פיננסי למחצית    100, קיבלה החברה תשלום ראשון בסך  2023בחודש מאי  
 . 2023 חודש אפריל

אלפי ש"ח וקרן הון בגין עסקאות עם בעלי שליטה   66 - ביום קבלת התשלום הוכרו הלוואת בעלים בסך של כ
 . 23%  -אלפי ש"ח. התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של כ  34-בסך של כ

 
מתוך יתרת ההתחייבות    אלפי ש"ח   400  אנגלו טורבו כי סכום של, הוסכם בין החברה לבין  2023 בחודש יולי

אלפי ש"ח, יועמדו כהלוואה מזכה כנגד ביצוע תשלום עבור שכר טירחה    481-אליהם, שעמדה על סך של כ
אלפי ש"ח וקרן הון בגין עסקאות עם בעלי    265  -הוכרו הלוואת בעלים בסך של כ  2023נכון ליולי    .  יעוץ פיננסי 

אלפי ש"ח. התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של    135-שליטה בסך של כ
 . 23% -כ
 

, אישרו ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה את התקשרות החברה בהסכם הלוואה  2023  בחודש אוקטובר (3)
בתשלום אחד )קרן והפרשי הצמדה(   תועמד לפירעוןמיליון ש"ח, אשר   1בסך של , לחברה מאת אנגלו טורבו

בלבד  האמורה  ההלוואה  לתנאיהחודשים. בהתאם    6בחלוף   לצרכן  המחירים  למדד  נושאת    ,צמודה  אינה 
כלשהם.  בביטחונות  מובטחת  ואינה  בעיקר    ריבית  נועדה  האמורה  החברה ההלוואה  פעילות  מימון    לצורך 

 . והתנהלותה השוטפת בהתחשב ביתרת המזומנים הנוכחית וקצב שימוש המזומנים הנדרש
אלפי ש"ח וקרן הון בגין עסקאות עם בעלי שליטה    942  -ביום קבלת התשלום הוכרו הלוואת בעלים בסך של כ

 . 19%  -אלפי ש"ח. התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של כ  58-בסך של כ
 

המתוארות    ות בגין הלווא  ח אלפי ש"   82-כ, נזקפו להוצאות מימון בדוח רווח או הפסד  2023,  בדצמבר  31ליום   (4)
 . לעיל  2+3בסעיפים 

 
 

 מיסים על הכנסה   - 10ביאור 

 

 החלים על הכנסות החברה: שיעורי המס  .1
 

 . 23%שיעור המס החברות הישראלי עומד על 
 חברה חייבת במס על רווחי ההון הריאליים שלה בשיעור מס הכנסה של החברה בשנת המכירה. 

 
 .  2015לחברה שומות הנחשבות כסופיות עד וכולל שנת המס   .2

 

 הפסדים הניתנים להעברה  .3
 

אלפי ש"ח העשויים להיות    59,761  -בסכום של כ,  2023בדצמבר,    31החברה צברה הפסדים לצורכי מס נכון ליום  

 .מועברים לקיזוז מול הכנסה חייבת בעתיד לתקופה בלתי מוגבלת 

 
 

החברה צברה הפסדים להעברה במהלך השנים האחרונות מאחר והחברה אינה צופה קיומה של הכנסה חייבת   .4
 בעתיד הנראה לעין לא הכירה החברה בנכסי מסים נדחים בגין ההפסדים כאמור 

 

 

 

   התחייבויות והתקשרויות - 11ביאור 

 

 הסכם הקניין הרוחני:  .1

 

, התקשרה החברה בהסכם השקעה עם אנגלו טורבו, א.י.ה. פריז אחזקות בע"מ, כר אקו אחזקות  2018ינואר,    1ביום  

באוקטובר,    9וביום    2018בפברואר,    7אקו אחזקות, בהתאמה(, כפי שתוקן ביום  -פריז אחזקות ו  -ג'ט )להלן  -בע"מ ואר

היתר,   - )להלן    2018 בין  במסגרתו,  המניות(,  הקצאת  אר  הסכם  הרוחני  -מכרה  בקניין  זכויותיה  את  לחברה  ג'ט 

((, וכן כל טכנולוגיה  Expandorטורבינות לייצור חשמל )לרבות טורבינות התפשטות )-בטכנולוגיה לייצור ולהפעלת מיקרו
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 טורבינות )א( למטרות  -וואט, למעט מיקרו-קילו  500קשורה או דומה לייצור חשמל על ידי טורבינות בלבד עד הספק של  

 

 )המשך( התחייבויות והתקשרויות - 11ביאור 

 

 

או לשימושים צבאיים; )ב( לכלי רכב חשמליים )ליבשה, לים או לאוויר(; )ג( לשימושים תעופתיים, לרבות זכויות קניין  

, וזאת בתמורה ישירה  הטכנולוגיה(   -טורבינות הניתנות לרישום או שאינן ניתנות לרישום )להלן  -רוחני הקשורות למיקרו

ג'ט  -. בהתאם להוראות הסכם הקניין הרוחני ובמקביל לו, החברה, אראלפי ש"ח )בתוספת מע"מ כדין( 1,500בסך של 

בע"מ  מתקדמות  לחימה  מערכות  בחברהורפאל  העניין  בעלי  על  נמנית  החברה,  ידיעת  שלמיטב    , רפאל(  -)להלן    , 

)להלן   המועבר  הרוחני  בקניין  משותפת  בעלות  תהא  ולרפאל  לחברה  לפיו  בהסכם,  הבעלות    -התקשרו  הסכם 

 המשותפת(. 

הקניין   מזכויות  באיזו  שימוש  לא תעשה  היא  כי  כלפי רפאל,  במסגרת הסכם הבעלות המשותפת החברה התחייבה 

הרוחני המועבר לשם צרכים צבאיים, ורפאל התחייבה כלפי החברה, כי היא לא תעשה שימוש באיזו מזכויות הקניין  

 י ככל שיפותח בידי רפאל ידע חדש בקשר עם הרוחני המועבר לשם צרכים אזרחיים. מבלי לגרוע מן האמור, הוסכם, כ

הקניין הרוחני המועבר, יהיו כל זכויות הקניין הרוחני בקשר עם הידע החדש כאמור נתונות באופן בלעדי בידי רפאל, וכי  

ככל שיפותח בידי החברה ידע חדש בקשר עם הקניין הרוחני המועבר, יהיו כל זכויות הקניין הרוחני בקשר עם הידע  

   .החדש כאמור נתונות באופן בלעדי בידי החברה

 

 וזאת בתמורה כדלקמן: 

 

לאר ● לשלם  התחייבה  של  -החברה  סך  תזרים    1,500ג'ט  מכל  שישולמו  מע"מ(,  )בתוספת  ש"ח  אלפי 

, השווי ההוגן  2018בינואר    1מזומנים חופשי של החברה כפי שהוגדר בהסכם הבעלות המשותפת. ביום  

 אלפי ש״ח.  541-של הלוואת הבעלים נאמד ב

  1ג'ט. השווי ההוגן של המניות שהוקצו כאמור ליום  -מניות רגילות של החברה לאר  750,000הקצאת   ●

 אלפי ש״ח. 546-נאמד ב 2018בינואר,  

. נכון  TG-40-תשלום מותנה של תמלוגים, וזאת בהתאם להיקף ההשקעה הנוספת הנדרשת בפיתוח ה ●

של    TG-40-למועד החתימה על הדוחות הכספיים, עלות הפיתוח המצטברת של ה על סך    2.6עלתה 

ג'ט אינה זכאית לתשלום תמלוגים  -מיליוני דולר ארה"ב, ומשכך, ובהתאם לתנאי הסכם הקניין הרוחני, אר

 מהחברה. 

שלאר ● לרשות  -בתקופה  תמלוגים  לתשלום  התחייבות  קיימת  ההסכמים  ג'ט  עם  בקשר  החדשנות 

שהתקשרה עימה, במסגרתם קיבלה מענקים עבור פיתוח הטכנולוגיה, החברה תשלם כל סכום שיידרש  

על חשבון תמלוגים עתידיים    5%על ידי רשות החדשנות על פי ההסכמים האמורים, וזאת עד לגובה של  

לאר לאפשר  מנת  )להלן  -על  כאמור  בהתחייבויותיה  לעמוד  של  התשלו  –ג'ט  ההוגן  השווי  הנוסף(.  ם 

   אלפי ש״ח. 226-נאמד ב 2018בינואר,    1ג׳ט ליום -התשלום הנוסף לאר

ג'ט כאמור יקוזזו מסכום התמלוגים להם זכאית  -יובהר, כי התשלום הנוסף מעבר לתמלוגים להם זכאית אר ●

 ג'ט כאמור לעיל.  -אר

 

רגילות של החברה. השווי ההוגן של האופציות  מניות    343,750אופציה לרכישת    -הענקת אופציות לרפא"ל   ●

אלפי ש"ח. לפרטים נוספים בדבר האופציות האמורות, ראו    48-נאמד בכ  2018בינואר,    1האמורות ליום  

 להלן.  15ביאור 

 
ג'ט ולאנגלו  -לאר , היתרה של ההתחייבות בגין הלוואת הבעלים2022בדצמבר,    31וליום   2023בדצמבר,   31ליום   .א

 . לעיל  9ביאור  ראו אלפי ש"ח )בהתאמה(.   914- ו ח"ש אלפי  2,054  הינה טורבו

  514  , היתרה של התחייבות החברה בגין התשלום הנוסף הינה2022בדצמבר,   31וליום   2023בדצמבר,    31ליום   .ב

 להלן.  12ראו ביאור  אלפי ש״ח )בהתאמה(. 588-ו ח״ש אלפי

 
טורבינות  אצל לקוח, אשר למיטב ידיעת  -להתקנת מיקרו  לקוח  עם  מחייבהסכם  ב, נכנסה החברה  2022בחודש פברואר   .2

וואט  -קילו  500החברה, עוסק בכריית מטבעות קריפטוגרפיים. החברה תספק ותתקין מיקרו טורבינות עד להספק של  

 שנים נוספות.   10-שנים, עם אפשרות להארכתו ב  10- שעה, אשר ישמשו את הלקוח להפעלת שרתים. ההסכם בתוקף ל

 .כון למועד דוחות אלה טרם נכללה כל השפעה של ההסכם האמור על מצבה הכספי ותוצאות פעולותיה של החברהנ
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 )המשך( התחייבויות והתקשרויות - 11ביאור 

 

בינואר   .3 שנחתם  להסכם  החברה   2021בהתאם  ובין  אנרגיה  בירד  קרן  ידיעת  EN-Power Group-לבין  שלמיטב   ,

יורק )ארה"ב(, ושותפה של החברה בפרויקט פיתוח  -החברה, הינה חברת הנדסה ושירותי אנרגיה מובילה במדינת ניו 

,  ( 2021באוגוסט,    24יורק )כפי שתוקן ביום  -, לרבות התאמה לרגולציה האמריקאית והקמת אתר הדגמה בניוTG-40-ל

  TG-40-של ההחברה להשתתף בעלות התקנה  התחייבה  ,  האמור  בהתקיים תנאים כמפורט בהסכם  , בין היתר, לפיו

, וזאת ככל שחברת הנכס של אתר ההדגמה לא  דולר ארה"ב  82,500בסכום של עד  יורק,  -באתר ההדגמה הראשון בניו

 .  תשלם סכום זה

ליום   השלמת  ,  2023בדצמבר    31נכון  לשיעור  בהתאם  התחייבותה  בגין  הכספיים  בדוחות  הפרשה  החברה  יצרה 

 ההתקנה.  

ההדגמה,    EN-Power Groupהתקשרה    2023בספטמבר   אתר  בו  יורק  בניו  בבניין  המחזיקה  הנכס,  חברת  עם 

, וכן פרטי התשלום שיתבצע מצד חברת הנכס  במסגרתו הוסדרו היבטי ההתקנה, השירות, התחזוקה, התיקון והבקרה

, כאשר במסגרת  EN-Power Groupעודכן ההסכם בין החברה לבין   2023בנובמבר כן, . כמו EN- Power Group -ל

בין היתר, כי ו  העדכון נקבע,  ( בכל ההכנסות והעמלות שתיווצרנה  50%תתחלקנה )חלק החברה:    ENPG-החברה 

 חברת הנכס.  מכוח ההסכם עם

 

 
אביב2022בינואר,    5ביום   .4 בתל  המחוזי  המשפט  בית  החלטת  ניתנה  )להלן  - ,  להחזקתן    -יפו  בקשר  המשפט(,  בית 

אנגלו טורבו( ו/או עבור כר   -מניות רגילות של החברה עבור אנגלו טורבו שותפות מוגבלת )להלן  500,000בנאמנות של 

י ג'י( בע"מ, אליה הועברו מניות החברה שהוחזקו בידי  אקו אחזקות בע"מ )באמצעות מקורות אחרים לאנרגיה )או אס א 

המניות שבנאמנות(, לפיה אקו    -אקו אחזקות; ובפסקה זו להלן    -( )להלן  2021כר אקו אחזקות בע"מ בחודש אוגוסט  

התמורה    -וזאת בתמורה לקבלת המניות שבנאמנות )בפסקה זו להלן    ,אלפי ש"ח  481-אחזקות העבירה לחברה סך של כ

החלטת בית המשפט, בהתאמה(, זאת לאור החלטת בית המשפט, כי אנגלו טורבו לא הייתה רשאית להעביר לחברה  -ו

, ערערה אנגלו  2022בינואר  20ביום  .2018אלפי דולר ארה"ב בגין המניות שבנאמנות כפי שעשתה בשנת  125סך של 

 טורבו על החלטת בית המשפט המחוזי. 

 

, התקבל פסק דין של בית המשפט העליון )בשבתו כבית משפט לערעורים אזרחיים(, לפיו הבהיר  2023בינואר,    16ביום 

בית המשפט כי החלטת בית המשפט המחוזי ניתנה בהתאם לכתב ההוראות לנאמן ולבקשת הנאמן למתן הוראות לפיו,  

החברה, נמנית על בעלי השליטה בה( מערעורה, תוך  ומשכך חזרה בה אנגלו טורבו, שותפות מוגבלת )שלמיטב ידיעת  

שמירת זכויותיה, לטענתה, ביחסים בינה לבין כר אקו אחזקות בע"מ )ו/או מקורות אחרים לאנרגיה )או אס אי ג'י( בע"מ,  

 .  2021אליה הועברו מניות החברה שהוחזקו בידי כר אקו אחזקות בע"מ בחודש אוגוסט 

אלפי    400שימשו  אלפי ש"ח. בחודש יולי    481- בהתאם לפסק הדין, ההתחייבות לצד קשור )לאנגלו טורבו( עמדה על כ

 . לעיל (2) 9  בביאור כמתואר ש"ח מתוכם להלוואה מזכה 

  

 (: SWRI -)להלן   South West Research Instituteהסכם מחקר עם מכון .5

 

לבחינת    (SWRI  – )להלן     Research InstituteSouth Westמכון    , התקשרה החברה בהסכם עם2022ביוני,    22ביום  

CFD (Computational Fluid Dynamics )יבצע עבור החברה סימולציות    SWRI, לפיו  TG-40-תאי שריפה של ה

, במטרה לבדוק  TG-40-( של הCombustor -קומבסטורבתלת מימד, לבחינת מיקום ותוצרת הבעירה בתא השריפה )

- כ-השריפה, עבור הרכבים שונים של תערובות מימן וגז טבעי, בתמורה לתשלום בסך של כאת ביצועי הבעירה בתא  

  136  -, לעומת סך של כ.ח"ש אלפי 141 -כ של סך והפסד ברווח כהוצאה הוכר 2023 בשנת אלפי דולר ארה"ב.  80

 .  2022אלפי ₪ בשנת 

   הטכניון(: –התקשרות עם מוסד הטכניון למחקר ופתוח בע"מ )להלן  

, התקשרה החברה עם הטכניון בהסכם מחקר לביצועי בערה עבור הרכבי מימן וגז, לפיו הטכניון  2022ביולי,    13ביום  

בתמורה    ,עבור הרכבים שונים של מימן וגז טבעי  TG-40-יבצע עבור החברה מחקר ביצועי בעירה בתא השריפה של ה

-ל  -כ  של  סך  לעומת,  ש"חאלפי    128  -הוכר כהוצאה ברווח והפסד סך של כ  2023לסך כולל של כמיליון ש"ח.  בשנת  

 . 2022 בשנת   ש"ח אלפי 809

 מענקים  - 12ביאור 

 

 :מרשות החדשנותמענק      . א 

 

יולי   אלפי ש״ח.   5,374בסך כולל של    מיקרוטורבינהלפיתוח  , אושר פרויקט על ידי רשות החדשנות  2020בחודש 

, קיבלה החברה מרשות החדשנות  2021אלפי ש"ח. בשנת  2,687- , קיבלה החברה מקדמה בסך של כ2020בשנת  

כ של  ריבית    703- מענק במסגרת הפרויקט בסך  נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור  זו  אלפי ש״ח. התחייבות 

, קיבלה החברה מרשות החדשנות שני מענקים במסגרת הפרויקט,  2022בחודש אפריל  .  18%  -אפקטיבית של כ

 .  22%–התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של כאלפי ש"ח.    1,342-בסך כולל של כ
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 )המשך(  מענקים - 12ביאור 

 

אלפי ש"ח.    641-בסך של כ החברה מרשות החדשנות מענק במסגרת סיום הפרויקט, קיבלה 2023בחודש אוקטובר 

בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור    אלפי ש"ח. התחייבות זו נאמדה  261-ביום קבלת המענק הוכרה התחייבות בסך של כ

 .18.87% -ריבית אפקטיבית של כ

 

טורבינה היברידית מימן בסך כולל של  -, אושר פרויקט נוסף על ידי רשות החדשנות לפיתוח מיקרו2022בחודש יולי  

אלפי ש"ח. לבקשת החברה    1,039  -, קיבלה החברה מקדמה בסך של כ2022אלפי ש"ח. בחודש נובמבר   2,967  -כ

 . 2024התוכנית הוארכה עד לחודש יוני  

 .  24% -התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של כ

אלפי    484-, קיבלה החברה מרשות החדשנות מענקים במסגרת הפרויקט, בסך של כ2023בחודש מרץ וספטמבר  

  33-אלפי ש"ח ובסך כ  275-אלפי ש"ח בהתאמה. ביום קבלת המענק הוכרה התחייבות בסך של כ   92שח ושל כ  

  18.87%  -. וכ%23  -ש"ח בהתאמה. התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של כאלפי  

 . בהתאמה

 

)להלן   הכלכלה  במשרד  החדשנות  לרשות  ריבית  נושאי  תמלוגים  לשלם  מחויבת  על    –החברה  החדשנות(  רשות 

תקבולים ממכירות של מוצרים הנובעים מפרויקטי המחקר והפיתוח שמומנו בהשתתפות רשות החדשנות. במקרה  

סכומי המענקים באמצעות    של פיתוח מוצלח של מוצר ספציפי בהשתתפות רשות החדשנות החברה תחויב להחזיר את

מהמענקים שהתקבלו,    100%בהתבסס על המכירות של החברה עד לסכום כולל של    3%תשלום תמלוגים בשיעור של  

צמוד לדולר. המענקים נושאים ריבית בשיעור השווה לריבית הליבור השנתית. המחויבות לתשלום תמלוגים מותנית  

 ירות אלה, לא ישולמו תמלוגים. בביצוע מכירות של מוצרים בפועל. בהיעדר מכ 

 

  אלפי דולר   2,164- בסך של כלעיל  המענקים  בגין  לחברה מחויבות מותנית לתשלום תמלוגים    2023בדצמבר,    31ליום  

 החברה טרם החזירה סכום כלשהוא ממענק זה.  כולל ריבית.

 

טורבינה  -, החברה קיבלה אישור לקבלת מענק מאת רשות החדשנות בגין תכנית פיתוח מיקרו2023בדצמבר,    26ביום  

( -120TGמימן ו/או גז טבעי )  50%קוט"ש, לייצור של חשמל וחום לעבודה עם תערובת של עד    120היברידית של  

מהתקציב לפרויקט    30%-מיליוני ש"ח, המהווה כ  2- , בסך של כ  2024חודשים מחודש ינואר    9לתקופת ביצוע של  

 .זה

מיליון ש״ח בגין פרויקט    1-של כלאחר תאריך המאזן, סכום  נכון למועד דוח זה, קיבלה החברה, על חשבון המענק,  

  הפרויקט.מיליון ש״ח עד להשלמת   1-, וצופה לקבל עוד סך של כזה

 

 

 

 :מענק מקרן בירד אנרגיה     ב.  

 

קוט"ש, לרבות התאמה    40טורבינה של  -, אושר פרויקט על ידי קרן בירד אנרגיה בגין פיתוח למיקרו2021בחודש מרץ  

אלפי דולר ארה"ב או    950-יורק )ארה"ב(. סך המענק שאושר הינו כ-לרגולציה האמריקאית והקמת אתר הדגמה בניו

, שלמיטב  EN-Power Groupן החברה לבין  מסך ההוצאות בפועל של הפרויקט אשר מתחלק בי  50%סך המהווה  

ושותפה של החברה בפרויקט  יורק )ארה"ב( - ידיעת החברה, הינה חברת הנדסה ושירותי אנרגיה מובילה במדינת ניו

(. בהתאם לתנאי ההסכם ביו החברה לבין קרן  ENPG-30%; חלקה של  70%  -( )חלקה של החברהENPG  -)להלן  

מהמכירות   5%יוחזר לקרן בירד אנרגיה בדרך של העברת סך מזומן בשיעור של  , המענק  ENPGבירד אנרגיה ולבין 

  150%ברוטו של המוצר. הסכום המרבי אשר יוחזר לקרן בירד אנרגיה על ידי הצדדים כאמור לא יעלה על סך של  

  . מהמענק האמור  %142  -כ  הכירה בהתחייבות בהתאם לתחזית הכנסותיה שלפיה יוחזרמהמענק האמור. החברה  

אלפי דולר ארה"ב בגין המענק האמור. ההתחייבות לקרן בירד אנרגיה    266-התקבלו מענקים בסך של  כ  2021בשנת  

 .18%נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של 

אלפי דולר ארה"ב    133-, קיבלה החברה מקרן בירד אנרגיה מענק במסגרת הפרויקט, בסך של כ2022בחודש מרץ  

אלפי ש"ח. התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן    241-אלפי ש"ח(. ביום קבלת המענק הוכרה התחייבות בסך של כ  429-)כ

 .  22% -תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של כ

אלפי דולר    44-, קיבלה החברה מענק בסך כ2022. בחודש אוקטובר  2023הפרויקט כאמור, הוארך עד לחודש יוני  

אלפי ש"ח.  התחייבות זו נאמדה    95-אלפי ש"ח(. ביום קבלת המענק הוכרה התחייבות בסך של כ  158-ארה"ב )כ

 . 24% -בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של כ

אלפי ש"ח(. ביום קבלת המענק    378-אלפי דולר ארה"ב )כ  110-, קיבלה החברה מענק בסך כ2023בחודש מרץ  

אלפי ש"ח.  התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית   264-הוכרה התחייבות בסך של כ

 . 23% -של כ
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 מענקים )המשך(:  - 12ביאור 

 

אלפי דולר ארה"ב    75-קיבלה החברה מענק בסך כולאחר הגשת הדיווח המסכם לתוכנית,  ,  2023בחודש נובמבר  

  140-. ביום קבלת המענק הוכרה התחייבות בסך של כקרן בירד  מצדגמר חשבון  טרם התבצע    .אלפי ש"ח(  264-)כ

  . 18.87% -אלפי ש"ח. התחייבות זו נאמדה בשווי הוגן תוך שימוש בשיעור ריבית אפקטיבית של כ

 

 . לעיל  (1)11ביאור ג'ט לעניין התחייבויות כלפי רשות החדשנות, ראה -ג. לפירוט אודות כניסת החברה לנעלי אר

 

אלפי ש"ח )בהתאמה( מוצג כמקדמה    576-ו   57, סך של  2022בדצמבר,    31וליום    2023בדצמבר,    31נכון ליום  

אלפי ש״ח    1,405קוזזו    2022-ו  2023לעיל(. בשנים    8ממענקים מרשות החדשנות בסעיף זכאים ויתרות זכות )ביאור  

 להלן(.   16אלפי ש"ח )בהתאמה( מהוצאות ממחקר ופיתוח )ביאור  1,080וסך של 

 

 

 להלן התנועה בהתחייבויות:   

 

 בדצמבר  31ליום 

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

  

   בינואר   1יתרה ליום 

 5,106 2,960 

   שינויים במהלך התקופה: 

 2,967 1,859 קבלת מענקים 

 (1,619) ( 887) מיון למקדמות ממענקים 

 798 ( 936) מימון  )הכנסות( הוצאות 

   
 5,106 5,142 בדצמבר    31יתרה ליום 

   

 33 - התחייבות לזמן קצר 

 5,073 5,142 התחייבות לזמן ארוך 

 

 

 

 הון מניות  - 13ביאור 
 

 הון רשום מונפק ונפרע  .1

 

 מונפק ונפרע הון  הון רשום 

 בדצמבר  31ליום  בדצמבר  31ליום 

2023 2022 2023 2022 

    

 13,710,247 13,792,765 100,000,000 100,000,000 ש"ח ע.נ. כ"א   0.01מניות רגילות  

 
          10,733,607מניות הטבה לכל מניה רגילה אחת, ובסך כולל של  9, חילקה החברה 2021בנובמבר,  8ביום        
 מניות רגילות.        

 
 הזכויות הנלוות למניות הרגילות:   .2
 

 המניות הרגילות של החברה מקנות לבעליהן זכות לקבלת הודעות ולהשתתף באסיפות הכלליות של בעלי                      
 המניות של החברה, כאשר כל מניה רגילה מקנה קול אחד באסיפות אלו, להשתתף בהקצאת מניות הטבה        
 ולהשתתפות בחלוקת עודף נכסי החברה בעת פירוק, באופן יחסי לערך הנקוב של כל מניה, מבלי להתחשב          
 בכל פרמיה ששולמה עליה, והכל בכפוף להוראות תקנון החברה.       

 
 השקעות הוניות  .3

 
מניות רגילות של החברה. לפרטים נוספים, ראו  ביאור    434,140, הונפקו למר אמיל קטן  2019בחודש אוגוסט   (1)

מניות רגילות של  החברה,    91,510, הונפקו למר אמיל קטן  2020בדצמבר,    31ב' להלן. בנוסף, ביום    15
, בגין מימוש זכות  2021בינואר,    3אלפי ש"ח( שהתקבלו ביום    804-אלפי דולר )כ  250-בתמורה  לסך של כ

אלפי ש״ח והוצאות מימון בסך    211המצרנות במסגרת ההקצאה. בגין גיוס זה נרשמו הוצאות הנפקה בסך של  
 ך. אלפי ש״ח בגין מניות שהונפקו למתוו  245של 
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 )המשך(  הון מניות - 13ביאור 

 
 

, הושלם גיוס ממשקיעים )עסקת השקעה טרום הנפקה(, במסגרתו קיבלה החברה סך  2021באוגוסט,    1ביום  (2)
של   של    13,197כולל  כולל  סך  הנפיקה החברה  הגיוס  של    1,320,620אלפי ש"ח. במסגרת  רגילות  מניות 

אלפי ש״ח בגין    3,174אלפי ש״ח, מתוכן    3,563החברה. הוצאות ההנפקה בגין גיוס זה הסתכמו לסך של  
 . מניות שהונפקו ליועץ

 
, השלימה החברה הצעה לראשונה לציבור על פי תשקיף להשלמה ותשקיף מדף של  2021בנובמבר,    22ביום   (3)

אביב בע"מ, זאת בתמורה  -מניות רגילות, אשר נרשמו למסחר בבורסה לניירות ערך בתל  1,722,700החברה  
בורית ותאגיד מדווח  אלפי ש״ח. החל מאותו מועד, החברה הפכה להיות חברה צי   18,002-כוללת )ברוטו( של כ

חוק ניירות ערך(, בהתאמה(.    -)להלן    1968-)כמשמעות מונחים אלו בחוק החברות ובחוק ניירות ערך, התשכ"ח
 אלפי ש״ח. 2,696הוצאות ההנפקה בגין גיוס זה הסתכמו לסך של  

 
 

  עסקאות תשלום מבוסס מניות  - 14ביאור 
 

 יועצים בחברה: ל ו  ניירות ערך המירים לנושאי משרה, לעובדיםפירוט הקצאת  .1
 

אופציות.  , נחתם הסכם העסקה עם מר ירון גלבוע, מנכ"ל החברה, ובו מרכיב שכר של 2019ודש דצמבר בח (1)

ל אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות   38,425-בהתאם להסכם האמור, המנכ"ל יהיה זכאי ל - למימוש 

כל אחת. הוסכם, כי האופציות    ארה"ב  דולר  12.01של  אופציה בסך    לכלמניות רגילות במחיר מימוש    384,250

של   הבשלה  לתקופת  כפופות  תהיינה  ע"י    48האמורות  השירותים  מתן  תחילת  ביום  תחל  אשר  חודשים, 

)החל מחודש    חודשי התקשרות רצופים  12מנות שנתיות שוות, בחלוף    4-המנכ"ל וכי אופציות אלו תבשלנה ב

בעקבות הצעת    יצוין, כי  ״ח.אלפי ש  1,562. השווי ההוגן של האופציות שהוענקו הסתכם לסך של  (2018יוני  

בפברואר,   ביום  החברה  שהשלימה  הרגילות  2024הזכויות  המניות  כמות  הותאמה  הדוח,  מועד  לאחר   ,

 . 10.075-שתנבענה ממימוש האופציות האמורות, כך שיחס המימוש החדש יהא כ

 

במקרה של מיזוג  שכך    האמורות  דכנו תנאי האופציותו (, עלהלן  (3ב׳)22ביאור    ראו)  2021  ,באוגוסט  21  יוםב  (2)

(, יהיה מר גלבוע זכאי להבשלת  (להלן)כהגדרתה    ההוני   התגמול או רכישה של החברה )כהגדרתם בתכנית  

נמשכה   הרכישה  או  המיזוג  שבמועד  ובלבד  במלואן,  כאמור,  עסקה  למועד  עד  הובשלו  שטרם  האופציות 

 ההתקשרות בין הצדדים. 

 

, אישרו דירקטוריון החברה והאסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה את תכנית  2020בחודש נובמבר  (3)

לצורך קידום טובת החברה ויעדיה באמצעות מתן תמריצים   האופציות )שאינן סחירות או רשומות למסחר(

  התגמול תכנית    –ותגמול לעובדים, יועצים, נותני שירותים ודירקטורים של החברה ושל חברות קשורות )להלן  

, אישר דירקטוריון החברה התאמות בתכנית האופציות כך שתתאים לחברה  2021(. בחודש אוגוסט  ההוני

 . ציבורית ותאגיד מדווח )כמשמעות מונחים אלו בחוק החברות ובחוק ניירות ערך, בהתאמה(

 

מניות    98,660-אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות למימוש ל  9,866, הנפיקה החברה  2021בחודש ינואר   (4)

נאמד תוך  כאמור  שהוענקו    האופציות. השווי ההוגן של  התגמול ההונירגילות לנושאי משרה מכוח תכנית   

יצוין, כי    .אלפי ש"ח  731יישום מודל בלאק אנד שולס. השווי הכולל של האופציות שהוענקו הסתכם לסך של  

, לאחר מועד הדוח, הותאמה כמות המניות  2024בעקבות הצעת הזכויות שהשלימה החברה ביום בפברואר,  

 . 10.075-הרגילות שתנבענה ממימוש האופציות האמורות, כך שיחס המימוש החדש יהא כ

 

 
, לאחר קבלת אישור דירקטוריון החברה לכך, אישרה האסיפה הכללית של בעלי המניות  2021בחודש מרץ   (5)

אופציות לא רשומות למסחר למר יצחק נתן אבן ארי ולמר    33,519-ו  33,519של החברה, להקצות סך של  

מניות    335,190-ו  335,190עד  דב פרידמן )בהתאמה(, הנמנים על בעלי השליטה בחברה, הניתנות למימוש ל

יצוין, כי בעקבות הצעת    ׳ להלן.(1)ב22ור  רגילות של החברה. לפרטים על תנאי ההקצאה ושוויה, ראו ביא 

בפברואר,   ביום  החברה  שהשלימה  הרגילות  2024הזכויות  המניות  כמות  הותאמה  הדוח,  מועד  לאחר   ,

,  2024במרץ,    24ביום    . 10.075- כשתנבענה ממימוש האופציות האמורות, כך שיחס המימוש החדש יהא  

 האופציות האמורות.  פקעו

 

אוגוסט   (6) החברה  2021בחודש  דירקטוריון  אישר  של,  סך  למסחר,    23,544  להקצות  רשומות  לא  אופציות 

ל  למימוש  לתכנית    235,440עד  הניתנות  בהתאם  וזאת  החברה,  לעובדי  רגילות  ההונימניות  .  התגמול 

סך של  הוא   לכל אופציהעל פני תקופה של ארבע שנים. מחיר המימוש שנקבע  תבשלנההאופציות האמורות  

כ  האמורותש"ח. השווי הכולל של האופציות    98.4 כי בעקבות    אלפי ש״ח.  1,708-הסתכם לסך של  יצוין, 

, לאחר מועד הדוח, הותאמה כמות המניות הרגילות  2024הצעת הזכויות שהשלימה החברה ביום בפברואר,  
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 . 10.075-שתנבענה ממימוש האופציות האמורות, כך שיחס המימוש החדש יהא כ

 

 )המשך(  עסקאות תשלום מבוסס מניות - 14ביאור 
 

וזאת    ,, התקשרה החברה בהסכם עם מתווך, אשר איתר את אחד ממשקיעי החברה2021בחודש אוגוסט   (7)

מניות רגילות של החברה. השווי של ההקצאה האמורה הסתכם לסך של    52,560  סך של  בתמורה להקצאת

ו  212אלפי ש״ח, אשר    456 לאותו משקיע,  אלפי ש״ח   244-אלפי ש״ח נרשמו כחלק מהוצאות ההנפקה 

 נרשמו כהוצאות מימון. 

 
מניות עבור נותן שירותים של החברה,    335,220, אישר דירקטוריון החברה הקצאת  2021בחודש אוגוסט   (8)

 בתמורה לאיתור משקיעים וייעוץ בקשר עם הסכם ההשקעה טרום הנפקה. שווי ההקצאה הסתכם בסך של  

אלפי    125-אלפי ש"ח נרשמו כחלק מהוצאות הנפקת מניות בגין גיוס זה , ו   3,174אלפי ש"ח, אשר    3,299
 . ש"ח נרשמו כהוצאות מימון

 
, התקשרה החברה בהסכם לשירותי ייעוץ בתחום פיתוח עסקי החברה בארצות הברית  2021בחודש אוגוסט   (9)

אופציות לא רשומות    3,853עם תאגיד זר מקומי. בהתאם לתנאי ההסכם האמור, הוענקו לתאגיד האמור  

מניות רגילות מניות רגילות של החברה, אשר תבשלנה על פני תקופה    38,530עד  למסחר, הניתנות למימוש ל

אלפי ש"ח נרשמו בשנת    171אלפי ש״ח, כאשר    256חודשים. שווי אופציות אלו הסתכם בסך של    18של  

אופציות לא רשומות    7,706כהוצאות במסגרת הנהלה וכלליות. כמו כן, הוענקו לתאגיד הזר האמור    2021

נכון למועד הדוחות    77,060עד  נות למימוש ללמסחר, הנית ביצועים.  רגילות של החברה מבוססות  מניות 

הכספיים וכן נכון למספרי השוואה, החברה אינה צופה עמידה ביעדים אלו ועל כן לא נרשמו כל הוצאות בגין  

 אופציות אלו. 

 
לעובדים בחברה,  לנושאי משרה ו אישר דירקטוריון החברה הצעה פרטית של ניירות ערך  ,  2023בחודש ינואר    (10)

(, הניתנות למימוש  למר ירון גלבועאופציות הוענקו    130,248אופציות )מתוכן    384,360במסגרתה הוקצו  

יחידות מניה חסומות הוענקו    43,272יחידות מניה חסומות )מתוכן    182,248מניות מימוש וכן    384,360לעד  

מניות מומרות. תקופת ההבשלה לעובדים ולנושאי    182,248(, הניתנות למימוש אוטומטי לעד  למר ירון גלבוע

ל הינה  בחברה  ל  ,שנים   4-משרה  הינה  ההבשלה  שתקופת  החברה  למנכ"ל  למועד    שנים.  3-למעט  נכון 

  אלפי ש"ח )בהתאמה(. 1,651-אלפי ש"ח וכ  2,844-ההענקה, השווי ההוגן של ניירות ערך אלו הינו סך של כ

, לאחר מועד הדוח, הותאמה כמות  2024יצוין, כי בעקבות הצעת הזכויות שהשלימה החברה ביום בפברואר,  

 . 1.0075-המניות הרגילות שתנבענה ממימוש האופציות האמורות, כך שיחס המימוש החדש יהא כ

 חסומות מניה ויחידות אופציות כתבי הקצאת לאישור מניות בעלי אסיפת  התקיימה    2023 ,במרץ  14ביום 

       מנכ"ל החברה.ל

 

דצמבר    (11) ערך  ,  2023בחודש  ניירות  של  פרטית  הצעה  החברה  דירקטוריון  משרה לאישר    ולעובדים   נושאי 

(, הניתנות  למר ירון גלבועאופציות הוענקו    398,076אופציות )מתוכן    348,654בחברה, במסגרתה הוקצו  

לעד   וכן    48,3654למימוש  מימוש  )מתוכן    260,266מניות  חסומות  מניה  מניה    31643,1יחידות  יחידות 

מניות מומרות. תקופת ההבשלה    260,266(, הניתנות למימוש אוטומטי לעד  למר ירון גלבועחסומות הוענקו  

  שנים.  3-למעט למנכ"ל החברה שתקופת ההבשלה הינה ל  ,שנים 4-לעובדים ולנושאי משרה בחברה הינה ל

אלפי ש"ח    ,3781-אלפי ש"ח וכ  ,8992-נכון למועד ההענקה, השווי ההוגן של ניירות ערך אלו הינו סך של כ

 ( )בהתאמה

 
   אומדן השווי ההוגן של כתבי האופציה: .2

 

 המודל בהקצאות המפורטות בסעיף לעיל הינם כלהלן: הפרמטרים אשר שימשו ביישום  
השווי ההוגן של כתבי האופציה שהוענקו כאמור לעיל נאמד תוך יישום מודל בלאק אנד שולס. במסגרת זו,  
הביאה החברה בחשבון את השפעת התנאים אשר אינם מהווים תנאי הבשלה על השווי ההוגן של המכשירים  

שנים מיום   10עות לאחר  א' לעיל(. כל האופציות פוק14ההוניים המוענקים. פרטים בדבר הענקות )ראו ביאור  
 הענקה. 

 

   הפרמטרים אשר שימשו ביישום המודל:

 

 10/12/2019 מועד ההקצאה

 

03/01/2021 

 

09/08/2021 

 45.3 מניות החברה )בש"ח(  10מחיר 

 

94.6 

 

98.4 

 98.4 83.6 – 38.6 41.6 מניות )בש"ח( 10מחיר מימוש ל  

 78.73% 78.73% 68.46% תנודתיות צפויה  

 0.98% 0.06% 1.85% שיעור הריבית חסרת סיכון 
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 10/12/2019 מועד ההקצאה

 

03/01/2021 

 

09/08/2021 

 0% 0% 0% שיעור דיבידנד צפוי 

 
 )המשך(  עסקאות תשלום מבוסס מניות - 14ביאור 

 

 31/12/2023 26/01/2023 09/05/2022 מועד ההקצאה

 5.38 9.06 14.18 מחיר מנייה אחת של החברה )בש"ח( 

 5.38 10.35 15.34 מחיר מימוש למנייה אחת )בש"ח(

 77.55% 78.8% 77.41% תנודתיות צפויה  

 4.25% 4.25% 2.79% שיעור הריבית חסרת סיכון 

 0% 0% 0% שיעור דיבידנד צפוי 

 
 

 ( : RUS’s) תאומדן השווי ההוגן של יחידות מניות חסומו  .3
 

( הינו שווה ערך למחיר המניה. השווי ההוגן נאמד לפי חישוב של מחיר  RSUהשווי ההוגן ליחידת מניה חסומה )
ככל שמדובר בנותני שירותים, שווי ההטבה חושב   המניה במועד הענקה ללא צורך ביישום מודלים כלכליים נוספים. 

 . אג' כנדרש ע"פ כללי הבורסה 30בניכוי 
 

 

 פרטים לגבי ההשפעה של עסקאות תשלום מבוסס מניות על הרווח או ההפסד של החברה:  .4
 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

 314 965 מדכלךחחגכלחדגלכג  מחקר ופיתוח 

 938 65 מדכלךחחגכלחדגלכג  שיווק 

 298 204 שכר  –  הוצאות הנהלה וכלליותמדכלךחחגכלחדגלכג  

 26   2,946 יועצים  –  הוצאות הנהלה וכלליות

 

 

 

4,180 1,576 

   התחייבויות פיננסיות    -  15ביאור 

 

 אופציות למניות  .1

 

  -אופציות לא רשומות למסחר הניתנות למימוש ל  83,822, אישר דירקטוריון החברה הקצאת  2022ביוני,    14ביום  

מניות רגילות של החברה, למשקיע הנמנה על רשימת המשקיעים המסווגים שבתוספת הראשונה לחוק ניירות    83,822

(, וזאת ללא תמורה. תוספת המימוש בגין האופציות האמורות יהיה סך  מסווג  משקיע  – )להלן    1968-ערך, התשכ"ח

ימי המסחר שקדמו   30-ממכפלת ממוצע שער הנעילה המתואם של מניית החברה בבורסה ב 85%מזומן, אשר ישקף 

הצמדה   לבסיס  צמוד  לא  כאמור  המימוש  תוספת  מחיר  בכמות האופציות האמורות.  מוכפל  הודעת המימוש,  למועד 

ועד למועד    כלשהו. האופציות האמורות תהיינה ניתנות למימוש במנה אחת עד חלוף שנה ממועד הקצאתן. במידה 

הן תפקענה   לא תמומשנה,  סווגה כהתחייבות  הפקיעה האופציות האמורות  אופציות למשקיע  הקצאת  מיידי.  באופן 

 . ש"חאלפי  271-פיננסית בשווי הוגן דרך רווח והפסד ונרשמה כהוצאות מימון בסך של כ

 

אלפי ש"ח. בתקופת    363-של כ  כולל  , בתמורה לסך האמורותאת האופציות  האמור  , מימש המשקיע  2023בחודש מאי  

 אלפי ש"ח.  161 -סך של כבבגין אופציות אלו, הוכרו הכנסות מימון ברווח והפסד  ,הדוח

 
 הלוואות המירות ואופציות למניות:  .2

 

דירקטוריון החברה את התקשרות החברה בהסכמים נפרדים עם שני ניצעים, אשר  אישר    2022בדצמבר,    1ביום  .  2.1

מיליוני ש"ח. ההלוואות תעמודנה לפירעון בתשלום אחד    4.5לפיהם יעמידו הניצעים לחברה הלוואות בסך כולל של  

(Bullet  ביום )שתתווסף    10%)"מועד הפירעון"( ואשר תישאנה ריבית שנתית קבועה בשיעור של    2024בדצמבר,    1

מניות רגילות של החברה,    453,750ליתרת החוב במועד הפירעון, הניתנות להמרה )קרן וריבית( לסך כולל של עד  

מועד ההמרה התרחש בחלוף חצי שנה  ש"ח למניה. היה ו 12ש"ח ערך נקוב כל אחת, ומחיר ההמרה בסך   0.01בנות 

 ממועד העמדת ההלוואה, כמות מניות שיוקצו למשקיע יחושבו על סך הקרן והריבית לכל תקופת הפירעון. 
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אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות    321,429בנוסף, אישר דירקטוריון החברה הקצאה לניצעים של סך כולל של  

מניות רגילות, ללא תמורה, כאשר תוספת המימוש    321,429לעד סך כולל של  ,  2024בדצמבר    1עד ליום    למימוש  

 . ש"ח לאופציה 14הינה בסך 

 )המשך(  התחייבויות פיננסיות    -  15ביאור 
 

ככל שבמהלך תקופת ההלוואה החברה תגייס הון, או תבצע מיזוג או רכישה או תבצע הנפקת זכויות במחיר למניה  

כל אחד מהניצעים יהא רשאי לבצע את    )"מחיר הגיוס הנוסף" ו"הגיוס הנוסף", לפי העניין(    הנמוך ממחיר ההמרה

)כולן או חלקן(   וכן יהא רשאי לממש את האופציות המוקצות  )כולה או חלקה( במחיר הגיוס הנוסף  המרת ההלוואה 

( סך כמות  1סך מזומן, אשר ישקף את מכפלת )  -" המופחתת   המימוש  תוספת")  בתמורה לתוספת המימוש המופחתת

  מחלוקת   שנוצר  ביחס  הנוסף  הגיוס  ממחיר  המתקבלת  המכפל(  2)-ב;  מימוש  הודעת  ניתנה  לגביהןהאופציות המוקצות  

בהוראות תקנון  , ובלבד שהמחיר המזערי למניה נובעת מהמימוש לא יפחת מהקבוע  ההמרה   במחיר  המימוש  תוספת

ובלבד שהמרת ההלוואה/מימוש האופציות המוקצות כאמור    (  עתהכפי שתהיינה באותה    ו,נחיות מכוחההבורסה וה 

 חודשים לאחר השלמת הגיוס הנוסף.  3תבוצע לכל המאוחר  

 עסקה זו אושרה כעסקת בעל שליטה.  

למניות והאופציות פוצלה, לצורכי מדידה, לאופציות, לרכיב ההמרה ולרכיב התחייבות.    התמורה בגין ההלוואות ההמירות

האופציות ורכיב ההמרה מטופלים כנגזר הנמדד בשווי הוגן דרך רווח או הפסד ובהתאם, נמדדים על בסיס שווים ההוגן  

רווח או הפסד. רכיב ההתחייבות,  מדי תאריך דוח על המצב הכספי, כאשר שינויים בשוויו ההוגן נזקפים באופן שוטף ל

הוכר לראשונה על בסיס שוויו ההוגן )יתרת התמורה שלא יוחסה לאופציות ולרכיב ההמרה( ומטופל בהתאם לשיטת  

 העלות המופחתת )תוך שימוש בריבית האפקטיבית הגלומה בו אשר חושבה ליום הנפקתו כאמור לעיל(.  

 

   אומדן השווי ההוגן של רכיב ההמרה:

 

אלפי ש"ח. והוא מחושב תוך    863, המסתכם ב  2022בדצמבר    1שוויו ההוגן של רכיב ההמרה בהלוואות נכון ליום  

   שימוש במודל מונטה קרלו ובהתבסס על הפרמטרים הבאים:

 

 

 

 בדצמבר  1ליום 

2022 

 בש"ח 

 

 22% שיעור היוון  

 9.86 מחיר מניה 

 45% סטיית תקן של מחיר המניה 

 

 

 

   אומדן השווי ההוגן של כתבי האופציה:

 

 אלפי ש"ח.   307, השווי ההוגן של כתבי האופציה האמורים הסתכם לסך של 2022בדצמבר   1ליום 

השווי ההוגן של כתבי האופציה חושב תוך התייחסות לתרחישים שונים תוך שימוש במודלים בלאק אנד שולס ומונטה  

 קרלו ובהתבסס על הפרמטרים הבאים:  

 

 

 

 בדצמבר  1ליום 

2022 

 בש"ח 

 

 22% שיעור היוון  

 9.86 מחיר מניה 

 59% סטיית תקן של מחיר המניה 

 

 

 

 ההתחייבות: רכיב 

 

, רכיב ההתחייבות, אשר הוכר לראשונה על בסיס שוויו ההוגן )יתרת התמורה שלא יוחסה לרכיב  2022בדצמבר    1ליום  

 אלפי ש"ח.   3,330ההמרה ולרכיב האופציות( ומטופל בהתאם לשיטת העלות המופחתת הינו בסך של  
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 )המשך(   התחייבויות פיננסיות    -  15ביאור 

 

, אישר דירקטוריון החברה התקשרויות נוספות בהסכמים נפרדים עם  2023המחצית הראשונה של שנת  במהלך    2.2

לחברה הלוואות בסך כולל    )בנפרד(  משקיעים מסווגים אלוכל אחד מעמידו  השלושה משקיעים מסווגים, אשר לפיהם  

)  3של   אחד  לפירעון בתשלום  תעמודנה  כל אחת מההלוואות  בימים  Bulletמיליוני ש"ח.    3,  2025בפברואר,    26( 

של    2025במאי,    1-ו  2024באוקטובר,   קבועה בשיעור  ריבית שנתית  ותישאנה  שתתווסף    10%)"מועד הפירעון"( 

מחיר המרה  במניות רגילות של החברה    297,807ליתרת החוב במועד הפירעון, הניתנות להמרה לסך כולל של עד  

ההמרה    12  של   בסך ומועד  היה  להתאמות(.  )בכפוף  למניה  העמדת  יש"ח  ממועד  שנה  חצי  בחלוף  איזו  תרחש 

על סך הקרן והריבית    האתשתוקצינה לניצע הרלוונטי במועד ההמרה )ככל שיחול(  , כמות המניות  אמורותהות  ההלווא מ

 שתיים מתוך שלוש ההלוואות אושרו כעסקאות בעלי שליטה.   לכל תקופת ההלוואה.

 

אופציות לא    214,286סך כולל של    )בנפרד(  משקיעים המסווגיםכל אחד מהבנוסף, אישר דירקטוריון החברה הקצאה ל 

מניות רגילות של החברה, ללא תמורה, כאשר תוספת    214,286רשומות למסחר, הניתנות למימוש לעד סך כולל של  

 ש"ח לאופציה )בכפוף להתאמות(.  14המימוש הינה בסך 
 

ככל שבמהלך תקופת ההלוואות החברה תגייס הון, או תבצע מיזוג או רכישה  או תבצע הנפקת זכויות במחיר למניה  

הנמוך ממחיר ההמרה, כל אחד מהמשקיעים המסווגים יהא רשאי להמיר את ההלוואה ההמירה שבידו )כולה או חלקה( 

חלקן( בתמורה לתוספת המימוש המופחתת, ובלבד  במחיר הגיוס הנוסף וכן יהא רשאי לממש את האופציות )כולן או  

 חודשים לאחר השלמת הגיוס הנוסף.  3שההמרה/מימוש האופציות המוקצות כאמור תבוצע לכל המאוחר 

  

ההמירות ההלוואות  בגין  התחייבות.    התמורה  ולרכיב  לאופציות  המרה,  לרכיב  מדידה,  לצורכי  פוצלה,  והאופציות 

האופציות ורכיב ההמרה מטופלים כנגזר הנמדד בשווי הוגן דרך רווח או הפסד ובהתאם, נמדדים על בסיס שווים ההוגן  

הפסד. רכיב ההתחייבות,  מדי תאריך דוח על המצב הכספי, כאשר שינויים בשוויו ההוגן נזקפים באופן שוטף לרווח או  

הוכר לראשונה על בסיס שוויו ההוגן )יתרת התמורה שלא יוחסה לאופציות ולרכיב ההמרה( ומטופל בהתאם לשיטת  

 העלות המופחתת )תוך שימוש בריבית האפקטיבית הגלומה בו אשר חושבה ליום הנפקתו כאמור לעיל(.  

 

 אומדן השווי ההוגן של רכיב ההמרה: 

 

 אלפי ש"ח. 268  -השווי ההוגן של רכיבי ההמרה בהלוואות למועדי ההקצאה הסתכם לסך כולל של כ

 והוא מחושב תוך שימוש במודל מונטה קרלו ובהתבסס על הפרמטרים הבאים: 

 

 

 

 במאי  3ליום  באפריל  4ליום  בפברואר  27ליום 

2023 2023 2023 

 בש"ח  בש"ח  בש"ח 

   

 21% 20% 20% שיעור היוון  

 4.81 5.39 6.75 מניה מחיר 

 52% 52% 55% סטיית תקן של מחיר המניה 

 

 

 

 אומדן השווי ההוגן של האופציות:

 

 אלפי ש"ח.   93 -השווי ההוגן של האופציות האמורות למועדי ההקצאה הסתכם לסך כולל של כ

השווי ההוגן של האופציות חושב תוך התייחסות לתרחישים שונים תוך שימוש במודלים בלאק אנד שולס ומונטה קרלו  

 ובהתבסס על הפרמטרים הבאים: 

 

 

 

 במאי  3ליום  באפריל  4ליום  בפברואר  27ליום 

2023 2023 2023 

 בש"ח  בש"ח  בש"ח 

   

 21% 20% 20% שיעור היוון  

 4.81 5.39 6.75 מחיר מניה 
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 במאי  3ליום  באפריל  4ליום  בפברואר  27ליום 

2023 2023 2023 

 בש"ח  בש"ח  בש"ח 

   

 64% 59% 60% סטיית תקן של מחיר המניה 

 

 

 )המשך(  התחייבויות פיננסיות    -  15ביאור 

 

 רכיב ההתחייבות: 

 

למועדי ההקצאה, רכיבי ההתחייבות, אשר הוכרו לראשונה על בסיס שוויו ההוגן )יתרת התמורה שלא יוחסה לרכיבי  

 אלפי ש"ח.  2,639 -לשיטת העלות המופחתת הינו בסך של כההמרה ולרכיבי האופציות( ומטופל בהתאם  

 

 

,  )"המשקיע"(    את התקשרות החברה בהסכם עם משקיע מסווג  , אישר דירקטוריון החברה2023ביולי,    2ביום    2.3

( ביום    Bulletמיליוני ש"ח. ההלוואה תעמוד לפירעון בתשלום אחד )    2אשר לפיו יעמיד הניצע לחברה הלוואה בסך של  

של    2025ביוני,    26 קבועה בשיעור  ריבית שנתית  תישא  ו  במועד    10%)"מועד הפירעון"(  ליתרת החוב  שתתווסף 

ש"ח למניה    12מניות רגילות של החברה, ובמחיר המרה בסך    201,666הפירעון, הניתנת להמרה לסך כולל של עד  

ועד העמדת ההלוואה, כמות מניות שיוקצו למשקיע  )בכפוף להתאמות(. היה ומועד ההמרה התרחש בחלוף חצי שנה ממ

 יחושבו על סך הקרן והריבית לכל תקופת ההלוואה. 

 

של   סך  מסווג  למשקיע  דירקטוריון החברה הקצאה  אישר  הניתנות    142,857בנוסף,  רשומות למסחר,  לא  אופציות 

ש"ח    14מניות רגילות של החברה, ללא תמורה, כאשר תוספת המימוש הינה בסך    142,857למימוש לעד סך כולל של  

 לאופציה )בכפוף להתאמות(.

 

  2023באוגוסט,    10האסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה שהתכנסה ביום    אושרה על ידיקבלת הלוואה זו  

 .  כעסקת בעל שליטה

 

"הקבוצה"( בהסכם,    -בסעיף זה    , התקשרה החברה עם שלושה משקיעים מסווגים נוספים )להלן 2023ביולי,    16ביום  

הניתנת  ,  יחדיו לחברה )אך באחריות הדדית ביניהם(מיליוני ש"ח,    2לפיו תעמיד הקבוצה הלוואה לחברה בסך כולל של  

עד   של  כולל  לסך  המסווג  201,666להמרה  המשקיע  שהעמיד  להלוואה  זהים  בתנאים  החברה,  של  רגילות    מניות 

אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות    142,857, וכן תוקצינה לקבוצה, ללא תמורה, סך כולל של עד  )כמפורט לעיל(

עד   של  כולל  לסך  המסווג   142,857למימוש  למשקיע  שהוקצו  לאופציות  זהים  בתנאים  החברה,  של  רגילות    מניות 

 .  )כמפורט לעיל(

ביום  הקבוצה   לבין    המשקיע  בוצעה בהמשך להסכם  המחאה שנחתם בין  המשקיע  לשלמות התמונה, ההתקשרות עם  

  לאחר שהתקבל מחצית מזכויותיו ומהתחייבויותיו לפי ההסכם, וזאת  לקבוצה  מחה  ה  המשקיע, לפיו  2023ביולי,    16

 לעניין זה. אישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה 

 

ככל שבמהלך תקופת ההלוואות החברה תגייס הון, או תבצע מיזוג או רכישה או תבצע הנפקת זכויות במחיר למניה  

הנמוך ממחיר ההמרה, כל אחד מהניצעים יהא רשאי להמיר את כתב ההתחייבות ההמיר שבידו )כולו או חלקו( במחיר  

מוקצות )כולן או חלקן( בתמורה לתוספת המימוש  וכן יהא רשאי לממש את האופציות ה  25%הגיוס הנוסף בהפחתה של  

 חודשים לאחר השלמת הגיוס הנוסף.   4המופחתת, ובלבד שההמרה/מימוש האופציות כאמור תבוצע לכל המאוחר 

 

כמו כן, ככל שתחול חובת ניכוי מס במקור בגין המרת ההלוואה במחיר המופחת )כאמור לעיל(, החברה תישא בעלויות  

ניכוי המס. יובהר, כי היה ותשלום מלוא סכום המס כאמור לעיל יביא לכך שהמחיר למניה יהיה נמוך מהמחיר המזערי  

פי שתהיינה באותה העת(, החברה תישא בחלק מעלויות  למניה )בהתאם להוראות תקנון הבורסה וההנחיות מכוחו, כ

 ניכוי המס, וזאת בכפוף לכך שהמחיר למניה לא יפחת מהמחיר המזערי ויתרת המס כאמור תחול על הניצע. 

 

 ההוגן של רכיב ההמרה: אומדן השווי  

 

אלפי ש"ח. והוא מחושב תוך שימוש   1,840, מסתכם ב 2023 ביולי 2שוויו ההוגן של רכיב ההמרה בהלוואות נכון ליום 

   – במודל מונטה קרלו ובהתבסס על הפרמטרים הבאים:
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 ביולי  2ליום 

2023 

 בש"ח 

 

 22% שיעור היוון  

 8.39 מחיר מניה 

 72.3% סטיית תקן של מחיר המניה 

 

 

 

 )המשך(  התחייבויות פיננסיות    -  15ביאור 

 

   אומדן השווי ההוגן של כתבי האופציה:

 

 אלפי ש"ח.   321האופציה האמורים הסתכם לסך של , השווי ההוגן של כתבי  2023 ביולי 2ליום 

השווי ההוגן של כתבי האופציה חושב תוך התייחסות לתרחישים שונים תוך שימוש במודלים בלאק אנד שולס ומונטה  

 קרלו ובהתבסס על הפרמטרים הבאים:  

 

 

 

 ביולי  2ליום 

2023 

 בש"ח 

 

 22% שיעור היוון  

 8.39 מחיר מניה 

 69-78% סטיית תקן של מחיר המניה 

 

 

 

 ההתחייבות: רכיב 

 

, רכיב ההתחייבות, אשר הוכר לראשונה על בסיס שוויו ההוגן )יתרת התמורה שלא יוחסה לרכיב ההמרה  2023  ביולי  2ליום  

 אלפי ש"ח.   1,839ולרכיב האופציות( ומטופל בהתאם לשיטת העלות המופחתת הינו בסך של  

 

 

  3,992-ההמרה בכל ההלוואות שהתקבלו עד למועד הדוח, מסתכם לכ, השווי ההוגן של רכיבי  2023,  בדצמבר  31ליום    2.5

 אלפי ש"ח.והוא מחושב תוך שימוש במודל מונטה קרלו ובהתבסס על הפרמטרים הבאים: 

 

 

 בדצמבר  31ליום 

2023 

 בש"ח 

 

 20% שיעור היוון  

 6.07 מחיר מניה 

 102.69% סטיית תקן של מחיר המניה 

 

 
 

  657  -, השווי ההוגן של רכיבי האופציות בכל ההלוואות שהתקבלו עד למועד הדוח, מסתכם לכ2023  בדצמבר  31ליום  

 אלפי ש"ח. 

 והוא מחושב תוך שימוש במודלים בלאק אנד שולס ומונטה קרלו ובהתבסס על הפרמטרים הבאים:

 

 

 בדצמבר  31ליום 

2023 

 בש"ח 

 

 20% שיעור היוון  
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 בדצמבר  31ליום 

2023 

 בש"ח 

 

 6.07 מחיר מניה 

 97%-82% סטיית תקן של מחיר המניה 

 

אלפי ש"ח, בגין רכיבי    2,572  -, הכירה החברה בהוצאות מימון בדוח רווח או הפסד בסך של כ2023,  בדצמבר   31ליום  

שהתקבלו עד למועד הדוח. השווי ההוגן של רכיבי ההתחייבות בהלוואות שהתקבלו    ההתחייבות של כל ההלוואות ההמירות 

 אלפי ש"ח.  9,678-עד למועד הדוח בסך כולל של כ

 

 

 

 

 )המשך(  התחייבויות פיננסיות    -  15ביאור 

 

 התקשרות בהסכם ייעוץ עם מר אלכס כץ:  2.6

 

ועדת הביקורת    , אישרה האסיפה הכללית2023באוגוסט,    10ביום   )לאחר קבלת אישור  של בעלי המניות של החברה 

ייעוץ עם מר אלכס כץ, אשר הינו משקיע מסווג שהעמיד לרשות  ודירקטוריון החברה( , את התקשרות החברה בהסכם 

. בהתאם להסכם הייעוץ, מר כץ יעניק לחברה שירותי ייעוץ, במסגרתם יסייע  )ראו לעיל(  הלוואות המירותשתי  החברה  

לחברה להרחיב את פעילותה בארה"ב, ובכלל זה יקשר את החברה עם גורמים שונים בארה"ב, יסייע לבקשת החברה  

השירותים(,    -להלן בסעיף זה  לנהל משא ומתן עם גורמים שונים בארה"ב, ייצג את החברה בפגישות שונות בארה"ב וכו' )

 חודשים.   24ולתקופה של  2023ביולי,   1וזאת החל מיום 

אלפי ש"ח, בתוספת מע"מ כדין וכנגד הצגת חשבונית    45תמורה לשירותים, מר כץ יהא זכאי לתשלום חודשי קבוע בסך של  

אלפי ש"ח,   35מס כדין )לא צמוד לבסיס הצמדה כלשהו(, וזאת למעט בגין חודש הייעוץ הראשון, בגינו יהיה זכאי לסך של 

 בתוספת מע"מ כדין.  

סך   כץ  למר  להעניק  כי תפעל  כן, החברה התחייבה,  לעד    58,816כמו  למימוש  הניתנות  לא רשומות למסחר,  אופציות 

מניות רגילות של החברה, בתנאים שנקבעו בהסכם, וזאת בכפוף לאישור האורגנים המוסמכים בחברה, לחתימה   58,816

 נכון לתאריך המאזן וכן בסמוך למועד אישור הדוח טרם הוענקו אופציות אלה.    על הסכם הקצאה ספציפי ולהוראות הדין.

בנוסף, היועץ יהיה רשאי לפעול על מנת לגייס לחברה כספים, וזאת על פי הצורך ובהתאם לבקשת החברה. במקרה וגיוסו  

מהסכומים שיגויסו בפועל, בתוספת מע"מ    3%כספים כאמור, מר כץ יהא זכאי לעמלת גיוס בסך מזומן השווה לשיעור של  

בצע החברה ואשר מר כץ יביא לחברה לאישורה )למען הסר ספק,  כדין וכנגד הצגת חשבונית מס כדין, בגין גיוסים שת

 יובהר, כי הוצאה לפועל של הגיוסים הינה בכפוף לאישור האורגנים המוסמכים בחברה(. 

 

מיליוני דולר ארה"ב )מעבר להלוואות ההמירות שהועמדו לה ו/או שתועמדנה לה(,    3ככל שהחברה תגייס סכום של לפחות  

החברה תפעל להקמת חברת בת שתתאגד בארה"ב על מנת לרכז את פעילותה בארה"ב, ובמקרה כאמור תפעל החברה  

 מקובלים, כפי שיוסכמו בין הצדדים.  למנות את מר כץ למנהל הפעילות של החברה בארה"ב, על פי תנאים

 ימים מראש ובכתב.  90הסכם הייעוץ בהודעה מוקדמת של כל צד יהא רשאי לבטל 

 

 

 
 הוצאות מחקר ופיתוח, נטו  - 16ביאור 

 

 ההרכב: 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

 5,731 6,164 )*(  משכורות ונלוות

 1,601 754 חומרים

 1,562 692 קבלנים ועבודות חוץ 

 634 702 פחת 

 171 83 יועצים 

 30 37 נסיעות לחו"ל 

 1,049 750 אחרות 

 (1,080) (1,405) מענק השתתפות בהוצאות מחקר ופיתוח  -בניכוי 

 7,777 9,698 
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 ( לעיל 4) 14)*( כולל השפעת תשלום מבוסס מניות. ראה ביאור 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הוצאות שיווק  - 17ביאור 

 

 ההרכב: 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

  

 1,964 772 )*(  משכורות ונלוות

 74 39 פחת 

 12 21 נסיעות לחו"ל 

 538 915 יועצים 

 359 89 אחרות 

 1,836 2,947 

 

 לעיל  (4) 14)*( כולל השפעת תשלום מבוסס מניות. ראה ביאור 

 

 

 הוצאות הנהלה וכלליות  - 18ביאור 

 

 ההרכב: 

 בדצמבר  31שהסתיימה ביום  לשנה  

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

  

 1,762 1,467 )*(  משכורות ונלוות

 1,800 4,794 )*( שירותים מקצועיים 

 162 275 פחת 

 203 187 נסיעות לחו"ל 

 1,149 1,133 אחרות 

 7,856 5,076 

   

       

 לעיל ( 4) 14)*( כולל השפעת תשלום מבוסס מניות. ראה ביאור  

 
 
 

 הוצאות והכנסות מימון  - 19ביאור 
 

 הוצאות מימון:  א.
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 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

  

 12 6 ריביות ועמלות בנקאיות 

 79 46 בגין התחייבויות לחכירה 

 798 - לעיל( 12בגין ההתחייבויות עבור מענקים )ראו גם ביאור 

 91 82 בגין הלוואות בעלים 

 271 - ( (1)15בגין אופציות למשקיע )ראה ביאור 

 255 2,572 ((2)15בגין הלוואה המירה ואופציות )ראה ביאור 

 7062, 1,506 

 
 
 
 
 
 
 
 

 )המשך(: הוצאות והכנסות מימון      - 19ביאור 
 

 ב.  הכנסות מימון:                           
 2023 2022 

 אלפי ש"ח 

 60 14 הפרשי שער 

 - 34 הכנסות מפקדונות 

 - 172 בגין הלוואות בעלים 

 - 161 ( (1)15בגין אופציות למשקיע )ראה ביאור 

 - 936 לעיל( 12בגין ההתחייבויות עבור מענקים )ראו גם ביאור 

 1,317 60 

 

 הפסד למניה  - 20ביאור 

 

 הפסד בסיסי למניה:  .1
 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

2023 2023 

 ₪ אלפי 

 (19,173) (18,858) הפסד ששימש לצורך חישוב ההפסד הבסיסי למניה  

   

   

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

 2023 2022 

   

הרגילות ששימש לצורך חישוב הפסד  הממוצע המשוקלל של מספר מניות 

 בסיסי למניה 

13,851,161 13,770,762 

   

 (1.39) (1.36) הפסד בסיסי למניה )בש"ח(

   

   

 הפסד מדולל למניה:  .2

 

  

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

 2023 2022 

 

 (19,173) (18,858) הפסד ששימש לצורך חישוב ההפסד המדולל למניה  
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 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

2023 2023 

 ₪ אלפי 

   

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

 2023 2022 

   

 13,770,762 13,883,542 )*( מספר מניות משוקלל ששימשו בחישוב הפסד מדולל למניה 

   

   

 (1.39) (1.37) )*( הפסד מדולל למניה )בש"ח(
   
   

 הניתנות  למסחר רשומות לא אופציות כתבי 136,101 נכללו לא 2022 לשנתבחישוב ההפסד המדולל למניה  

 הלוואות ,למסחר רשומות לא )RSU (זמן מותנות חסומות מניות   34,544  ,רגילות מניות-  10ל מימושל

 למסחר רשומות לא אופציות כתבי   321,429 ,החברה של רגילות מניות  453,750לעד להמרה ניתנותה

 ,מסווג למשקיע שהוקצו  למסחר רשומות  לא אופציות כתבי  83,822 וכן  ,ההמירות ההלוואות  במסגרת הוקצוש

 .מדללת אנטי הינה שהשפעתן אחרמ
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 )המשך(  הפסד למניה - 20ביאור 

 

 -ל למימוש הניתנות  למסחר רשומות  לא אופציות  כתבי  105,463 נכללו לא 2023 לשנת בחישוב ההפסד המדולל למניה  

   483,052  רגילות, מניות-  1ל למימוש הניתנות למסחר רשומות לא אופציות כתבי     654,348וכן    ,  רגילות מניות 10

 של רגילות  מניות  1,154,888 לעד להמרה הניתנות הלוואות ,למסחר רשומות לא (RSU) זמן מותנות חסומות מניות

 הינה  שהשפעתן מאחר ההמירות  ההלוואות  במסגרת  שהוקצו למסחר רשומות  לא אופציות כתבי   821,429 ,וכן  חברהה

 .מדללת נטיא

 

 . 23, ראה ביאור בהצעת הזכויותבוצעה התאמה למרכיב הטבה  2022שנת בגין )*( 

 

 

 מכשירים פיננסיים  - 21ביאור 

 

 מדיניות ניהול הון:  . 1

 

"עסק חי", וזאת באמצעות גיוסי הון וחוב  -החברה מנהלת את הונה על מנת להבטיח, כי תוכל להמשיך ולהתקיים כ

 ממשלתיים, לצורך המשך פעילותה העסקית, לרבות מחקר ופיתוח. ומענקים 

החברה עשויה לנקוט בצעדים שונים, במטרה לשמר או להתאים את מבנה ההון שלה. מאז הקמתה מימנה החברה  

לעיל(, קבלת מענקים מותנים מרשות החדשנות ומקרן בירד    13ביאור  את פעילותה באמצעות הנפקות הון )ראו  

 (. לעיל  15לעיל( וגיוסי חוב )ראה ביאור   12אנרגיה )ראו ביאור  

 

 קבוצות מכשירים פיננסיים:  . 2

 

 

 בדצמבר  31ליום 

2023 2022 

 ₪ אלפי 

   נכסים פיננסיים בעלות מופחתת: 

 6,794 1,655 מזומנים ושווי מזומנים 

 - 341   לזמן קצרמוגבל בשימוש  פקדונות 

 436 236 חייבים ויתרות חובה  

 374 36 מוגבלים בשימוש פיקדונות  

 2,268 7,604 

   

   התחייבויות פיננסיות בעלות מופחתת: 

 914 2,054 הלוואות בעלים 

 1,602 1,250 ספקים ונותני שירותים אחרים 

 2,431 1,623 זכאים ויתרות זכות )*( 

 3,881 9,759 התחייבויות פיננסיות אחרות 

 5,106 5,142 התחייבויות בגין מענקים 

 847 181 התחייבויות בגין חכירה 

או   רווח  דרך  הוגן  בשווי  פיננסיות  התחייבויות 

 הפסד: 

4,650 1,627 

 24,659 16,408 

 )*( לא כולל מקדמה מרשות לחדשנות.  

 
 מטרות ניהול סיכונים פיננסיים:  ג.

 

לסיכונים פיננסיים שונים, הכוללים סיכוני שוק )לרבות סיכון מטבע(, סיכון אשראי  פעילויות החברה חושפות אותה  

 וסיכון נזילות. 

 

תכנית ניהול הסיכונים הכוללת של החברה פועלת, בין היתר, לצמצום סיכוני המטבע על ידי התאמה בין תקציבי  

ההוצאות במטבעות השונים והפיקדונות הבנקאיים בהם מופקדות יתרות המזומנים בתאגיד בנקאי. החברה אינה  

כונים מבוצע בהתאם להחלטה שאושרה  נוהגת להשתמש במכשירים פיננסיים נגזרים לגידור החשיפות. ניהול הסי

 על ידי דירקטוריון החברה. 
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 )המשך(  מכשירים פיננסיים - 21ביאור 

 

 סיכון שוק:  ד. 

 

 חשיפות לסיכוני שוק נמדדות על ידי ניתוח רגישות. 

 

 במהלך תקופת הדיווח, לא חל שינוי בחשיפה לסיכוני שוק או בדרך בה החברה מנהלת או מודדת את הסיכון. 

 

בהתאם   מבוצע  הסיכונים  ניהול  החשיפות.  לגידור  נגזרים  פיננסיים  במכשירים  להשתמש  נוהגת  אינה  החברה 

להחלטה שאושרה על ידי דירקטוריון החברה. סיכון השוק העיקרי, לתקופות הדוח, אותו זיהתה החברה הוא סיכון  

 מטבע. 

 

ר  מטבע הפעילות של החברה הינו ש"ח. מלבד ש"ח, לחברה ישנן יתרות במטבע דולר ארה"ב ואירו, הנובעות בעיק

 מיתרות ספקים וגיוסי הון במטבע דולר ארה"ב. להערכת החברה, החשיפה לשינויי מטבע כאמור אינה מהותית. 

       
                     

   ניהול סיכון אשראי: ה.

 לחברה .לחברה פיננסי להפסד ויגרום החוזיות בהתחייבויותיו יעמוד לא  שכנגד שהצד לסיכון מתייחס אשראי סיכון

 . 2023, בדצמבר  31 ליום  אשראי סיכון של משמעותי ריכוז שמייצגות יתרות ןי

 

 ניהול סיכון נזילות:  ו. 

 

הנפקת   על  מתבססים  החברה  של  המימון  מקורות  שוטפת,  מפעילות  מזומנים  תזרים  עדיין  אין  ולחברה  מאחר 

 מכשירים הוניים לבעלי מניותיה וקבלת הלוואות מחלק מבעלי השליטה בחברה. 

 

הפירעון החוזיים הנותרים של החברה בגין התחייבויות פיננסיות. הטבלאות  הטבלאות הבאות מפרטות את מועדי  

נערכו בהתבסס על תזרימי המזומנים הבלתי מהוונים של ההתחייבויות הפיננסיות בהתבסס על המועד המוקדם  

אותן, למעט התחייבויות בגין מענקים, המבוססות על תחזיות החברה   עשויה להידרש לפרוע  בו החברה  ביותר 

 החזר. הטבלה כוללת תזרימים הן בגין ריבית והן בגין קרן. ל

 

 

 שנים  2-5 עד שנה 
  5מעל 

 סה"כ  שנים 

 ₪ אלפי 

     2023בדצמבר,  31ליום 
 ,2501 - - ,2501 ספקים ונותני שירותים אחרים  

 ,6231 - - ,6231 זכאים ויתרות זכות )*( 
 14,490 - - 14,409 התחייבויות פיננסיות אחרות 

 181 - - 181 התחייבויות בגין חכירה 
 11,001 6,171 4,802 27 התחייבויות בגין מענקים  

 3,000 1,500 500 1,000 הלוואות ויתרות בעלים 

 18,490 5,302 7,671 31,464 

     2022בדצמבר,  31ליום 
 1,602 - - 1,602 ספקים ונותני שירותים אחרים  

 2,431 - - 2,431 זכאים ויתרות זכות )*( 
 271 - - 271 התחייבות פיננסית בשווי הוגן דרך רווח או הפסד 

 3,881 - - 3,881 התחייבויות פיננסיות אחרות 
 886 - 177 709 התחייבויות בגין חכירה 

 8,620 - 8,587 33 התחייבויות בגין מענקים  

 1,500 1,500 - - הלוואות ויתרות בעלים 

 8,927 8,764 1,500 19,191 

 

 )*( לא כולל מקדמה מרשות החדשנות.              

 
            

 שווי הוגן:  ז.

 

והלוואות   אחרים  שירותים  ונותני  ספקים  חובה,  ויתרות  חייבים  פיקדונות,  המזומנים,  שיתרת  מעריכה  ההנהלה 

 המוצגים בעלות מופחתת מהווה בקירוב את שווים ההוגן.  
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   עסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים - 22ביאור 

 

   יתרות בעלי עניין וצדדים קשורים: א.

 בדצמבר  31ליום  

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

  

 914 2,054 9הלוואות ויתרות בעלים, ראה ביאור 

 108 - ( 3) 22ספקים ונותני שירותים, ראה ביאור 

 - 39 הוצאות לשלם 

 481 81 ( 4) 11התחייבויות פיננסיות אחרות, ראה ביאור 

 

   עסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים:  ב.

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

 91 82   הוצאות מימון שנבעו מהלוואות בעלים

  172   מימון שנבעו מהלוואות בעלים הכנסות

 983 794 (1,2,3)דמי ניהול 

   

, התקשרה החברה בהסכם לקבלת שירותי ייעוץ ופיתוח עסקי עם מר דב פרידמן, אשר מכהן  2021  בחודש אוגוסט (1)

כדירקטור בחברה ונמנה על בעלי השליטה בה. במסגרת ההסכם האמור, מר דב פרידמן יכהן כסמנכ״ל פיתוח  

ש״ח בחודש, בתוספת    28,000, וזאת בתמורה לדמי ניהול חודשיים בסך של  70%עסקי בחברה בהיקף משרה של  

   שמש היום כדירקטור בחברה. , ומ2022מע"מ כדין. מר דב פרידמן סיים את כהונתו כסמנכ"ל פיתוח בחודש מאי 

 

ש"ח     24,000, היה זכאי פרופסור דויד ליאור ז״ל לתמורה חודשית בסך של  2021בהתאם להסכם מחודש מרץ   (2)

למטבע   ו/או  למדד  צמוד  שאינו  כדין(,  מע"מ  כסמנכ"ל  )בצירוף  לחברה  טכנולוגי  פיתוח  שירותי  בגין  כלשהו, 

 . 2020בדצמבר,  1טכנולוגיות הראשי, וזאת החל מיום 

 
אלפי    250- , החליט דירקטוריון החברה כי יתרת החוב לפרופסור ליאור ז״ל אשר עמדה על כ2020בחודש דצמבר  

ש"ח, תשולם במזומן בשני תשלומים שווים באמצעות שימוש בתמורה שתתקבל בגין הסכמי השקעה טרום הנפקה  
פרעה החברה מחצית מהחוב,    2021ובאמצעות שימוש בתמורה שתתקבל בגין תמורת ההנפקה לציבור. באוגוסט  

 פרעה החברה את יתרת החוב.   2023אלפי ש״ח. בחודש ינואר  125ושולם סך של 

ש"ח )בצירוף מע"מ    48,000, זכאי מר ירון גלבוע לתמורה חודשית בסך של  2021בהתאם להסכם מחודש אוגוסט   (3)
וזאת החל מדצמבר   ו/או למטבע כלשהו, בגין כהונה כמנכ"ל החברה במשרה מלאה,  כדין(, שאינו צמוד למדד 

ש"ח בחודש )בצירוף מע"מ    60,000. עם השלמת ההצעה לציבור על פי התשקיף, התמורה עודכנה לסך של  2019
  70,000חודשים מלאים להשלמת ההצעה לציבור על פי התשקיף, התמורה עודכנה לסך של    12כדין(. בחלוף  

 (. 2)ו(  1)ראה גם ביאור ש"ח בחודש )בצירוף מע"מ כדין( וכן בתוספת יוקר ככל שתהא. 

נושאי המשרה והדירקטורים בחברה נכללים בפוליסת אחריות דירקטורים ונושאי משרה כמקובל בחברה, וקיבלו   (4)
ביטוח   פוליסת  לחברה  בחברה.  המקובלים  בנוסחים  מאחריות,  פטור  וכתב  לשיפוי  התחייבות  כתב  מהחברה 

,  2024בנובמבר,   30ליום   ועד 2023בדצמבר ,   1אחריות דירקטורים ונושאי משרה אשר הינה בתוקף החל מיום  
מיליון דולר ארה"ב בגין תביעה אחת או במצטבר בגין כל תקופת הביטוח. סכום ההשתתפות    5בגבולות אחריות של  

 אלפי דולר ארה"ב לתביעה.  50 -העצמית לחברה הינו בגובה של כ
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 )המשך(  עסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים - 22ביאור 

 
 

 תגמול והטבות לאנשי מפתח ניהוליים:  ג.

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

2023 2022 

 אלפי ש"ח 

 757 794   דמי ניהול 

 1 1 מספר האנשים אליהם מתייחסת ההטבה 

   

 26 2,946   תשלום מבוסס מניות 

 1 1 מספר האנשים אליהם מתייחסת ההטבה 

 

 אירועים לאחר תאריך הדוח   - 23ביאור 

 

הכללית של בעלי המניות של החברה את התקשרות החברה בהסכם    , אישרה האסיפה2024בינואר,    11  ביום א.

לקבלת שירותי ייעוץ אסטרטגי כללי וכן ייעוץ בתחום גיוסי הון ו/או חוב עם מר זיו גפני )אשר מכהן גם כדירקטור  

מניות    17,715אופציות לא רשומות למסחר הניתנות למימוש לעד    17,715רגיל בחברה(, וזאת בתמורה לסך של  

 ילות. רג
 

ש"ח,    500,000טורבו, בסך של    אנגלולאחר מועד הדוח, התקשרה החברה בהסכם הלוואה מזכה מותנית עם   ב.

תקנה    בהתאם התש"ס 2)1להוראות  עניין(,  בעלי  עם  בעסקאות  )הקלות  החברות  לתקנות  תקנות  )"  2000-( 

"(, לפיו ככל שאנגלו טורבו לא תשתתף בגיוס הון של החברה, בדרך של הצעת זכויות על פי דוח הצעת  ההקלות

. לעניין זה, יובהר, כי מאחר  2024בפברואר,    20המדף, תעמיד אנגלו טורבו את סכום ההלוואה לחברה עד ליום  

זו, ולפיכך ההלוואה האמורה לא    -טורבו השתתפה בגיוס האמור  ואנגלו  ההתניה האמורה לא התקיימה הלוואה 

 הועמדה לחברה בפועל. 
 

, השלימה החברה הנפקה בדרך של הצעת זכויות על פי דוח הצעת מדף  2024בפברואר,    14  ביום הצעת זכויות ג.

לפיו הציעה החברה    של ניצול הזכויות שנתקבלו מאת בעלי    275,856החברה,  זכות. בהתאם להודעות  יחידות 

עניין   בעלי  לרבות  קיימים,  החברה  בחברהמניות  הנפיקה  ו  262,064  של  כולל  סך ,  רגילות    של   כולל   סךמניות 

אלפי ש"ח. יצוין, כי    1,651-כבתמורה )ברוטו( לסך כולל של    וזאת ( של החברה,  1כתבי אופציה )סדרה    131,032

 .ש"ח  אלפי  1,376-( של החברה, יתקבל בידי החברה סך כולל נוסף של כ1)סדרה    האופציה  כתבי  כל  שימומשוככל  

 

"(, הכפוף  החתם, התקשרה החברה בהסכם הבנות בלתי מחייב עם חתם אמריקאי )"2024בפברואר,    15  ביום ד. 

עימו, לפיו החתם ילווה את החברה כבנק השקעות מלווה לגיוס בהנפקה ראשונית    מפורטלחתימת הסכם חיתום  

חודשים )או השלמת    10מיליון דולר ארה"ב, וזאת לתקופה של עד    5( בארה"ב לגיוס סך של לפחות  IPOלציבור )

 גיוס כאמור, לפי המוקדם(. 

 

לאחר מועד הדוח, התקשרה החברה במזכר הבנות לא מחייב עם לודן מערכות תוכנה ובקרה בע"מ, שלמיטב ידיעת   ה.

החברה, הינה חברה פרטית שהתאגדה בישראל העוסקת בפיתוח והטמעה של מערכות לניהול אנרגיה לחברות  

מע בפיתוח  פעולה  לשיתוף  אפשרות  בחינת  שעיקרו  )"לודן"(,  חשמל  וייצרני  ופתרונות  חשמל  טכנולוגיות  רכות, 

חדשניים בתחום ניהול האנרגיה המבוססים על הטכנולוגיות הקיימות של החברה ושל לודן אשר לה, למיטב ידיעת  

"מזכר ההבנות", בהתאמה(. במסגרת מזכר  - החברה, ניסיון ומוניטין רב באירופה וישראל )בסעיף זה: "המערכת" ו

חודשים ממועד חתימתו, יבחנו    12ת דרכי השיווק והקידום של המערכת וכי בתוך  ההבנות סוכם, כי הצדדים יבחנו א

 חודשים.  36-הצדדים את התקשרותם בהסכם מחייב המבוסס על עקרונות מזכר ההבנות, וכי תוקפו נקבע ל

 

  שליטה בחברה, כדירקטור וכסמנכ"ל פיתוח עסקי ה יעל בעל   הנמנה , כיהן מר דב פרידמן,  2022במאי,    15עד ליום    .ו
בחברה. במסגרת תנאי כהונתו כסמנכ"ל פיתוח עסקי, בין היתר, החברה התחייבה לשאת בהוצאות של מר פרידמן  

, מכהן מר דב  2022במאי,    15כנגד הצגת אסמכתאות. החל מיום    בחברה   עסקי  פיתוח"ל  כסמנכ  ובגין מתן שירותי 
, המשיך וממשיך מר דב פרידמן לתרום רבות  בחברהפרידמן כדירקטור בחברה בלבד. גם במסגרת כהונתו כדירקטור  

 מניסיונו וכישוריו לקידום עסקיה של החברה ולגיוס מקורות מימון, לרבות קיום פגישות בנושאים אלו בישראל ובחו"ל.  

בגין הוצאות נסיעה לחו"ל )לרבות  את ביצוע התשלום  אישרו ועדת התגמול ודירקטוריון החברה    2024  ,במרץ  26ביום  
פרידמן בקשר עם פעילותו לקידום החברה כאמור לעיל, החל מיום סיום כהונתו כסמנכ"ל  דב  אירוח ורכב( שהיו למר  

-כסך של נכון למועד זה, שולם כי  , ש"ח )יצוין אלפי  112-כ, בסך כולל של 2023 ,בדצמבר  31פיתוח עסקי ועד ליום 
אישור תשלום החזרי הוצאות    ד.באסמכתאות בלהצגת  הכל כמקובל בחברה וכנגד    ,אלפי ש"ח מתוך הסך האמור(  82

הכללית של בעלי המניות של החברה אשר תזומן בהקדם. כמו כן, החברה תפעל    כפוף לאישור האסיפה  לעיל   כאמור 
, וזאת בכפוף לאישורים הנדרשים על  2024החל משנת    לעיל  בהקדם על מנת להסדיר מנגנון החזר הוצאות כאמור

 . פי דין
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 לכבוד 

 . בע"מטורבוג'ן  חברת של  הדירקטוריון
 22אפעל  

 פתח תקווה. 

 

 

 א.ג.נ., 

 
 2021 נובמברחודש מ "( תשקיף מדף מדף של טורבוג'ן בע"מ )להלן " תשקיףמכתב הסכמה בקשר ל    הנדון:

   
 

בתשקיף המדף שבנדון והן בדוחות הצעת   (,לרבות בדרך של הפנייה ) הננו להודיעכם כי אנו מסכימים להכללה
 מדף שתפרסם החברה מכוח תשקיף המדף שבנידון של הדוחות שלנו המפורטים להלן: 

 
המבקרדוח   .1 חשבון  החברה  על    2024  במרץ   26מיום    רואה  של  הכספיים   31  לימים   הדוחות 

 . 2023בדצמבר   31בתקופה שהסתיימה ביום   משתי השניםולכל אחת  ,   2022  -ו 2023בדצמבר 
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 ' ושות זהרבריטמן אלמגור 

 רואי חשבון
A Firm in the Deloitte Global Network 

 



 

 

 פרטים נוספים על החברה  -'דפרק 

  על כל חלקיו, ויש לקרוא את הדוח התקופתי כולו  חלק בלתי נפרד מהדוח התקופתימהווה    פרק זה
 . כמקשה אחת

משמעות כל המונחים בפרק זה, תהא זו הצמודה להם בפרק א' לדוח זה, אלא אם הוגדר במפורש  
 אחרת.

 הפסד ורווח כולל אחר תמצית דוחות על הרווח או   .1

 א( 10)תקנה 

 סעיף

  לשנה
  שהסתיימה

  31 ביום
 2023, בדצמבר

  לשנה
  שהסתיימה

  31 ביום
 2022, בדצמבר

 9,698 7,777 נטו , ופיתוח מחקר הוצאות
 2,947 1,836 שיווק  הוצאות
 5,076 7,856 וכלליות   הנהלה  הוצאות
 6 - נטו ,  אחרות הוצאות

 17,727 17,469 רגילות מפעולות הפסד
 1,446 1,389 נטו , מימון הוצאות

 19,173 18,858 לשנה  הפסד

 שימוש בתמורת ניירות ערך  .2

 ( ג10)תקנה 

כל התמורות שקיבלה החברה בגין ניירות ערך שהקצתה על בסיס הצעה בתשקיף שימשו ו/או  
כפי שתהיינה    ,ישמשו את החברה למימון פעילותה השוטפת על פי החלטות דירקטוריון החברה

 לתשקיף.  5ועל פי המתואר בפרק   ,מעת לעת

  מסחר בבורסה .3

 (20)תקנה 

 הפסקות מסחר בבורסה בניירות הערך של החברה.   חלובשנת הדיווח לא  .3.1

 , למעט כמפורט להלן:  בשנת הדיווח לא נרשמו למסחר ניירות ערך שהנפיקה החברה .3.2

  תאריך
 השינוי 

  ערך   ניירות  כמות השינוי  תיאור
 למסחר  שנרשמו

 '* מס אסמכתא

מניה   15.3.2023 יחידות  של  המרה 
רשומות   לא  חסומות 

 למסחר 

 2023-01-023416 מניות רגילות   17,636
 2023-01-032944 מניות רגילות  3,606 31.3.2023
 2023-01-035032 מניות רגילות  8,636 10.4.2023
לא   29.5.2023 אופציות  מימוש 

 רשומות למסחר 
 2023-01-049549 מניות רגילות   83,822

מניה   30.6.2023 יחידות  של  המרה 
רשומות   לא  חסומות 

 למסחר 

 2023-01-061828 מניות רגילות  3,606
 2023-01-090955 מניות רגילות  3,606 1.10.2023

 2023-01-144108 מניות רגילות  3,606 31.12.2023

 . ההפניה דרך על הכללה מהווה  להלן זו  בעמודה  המובא  המידע * 

  



 

 

 תגמולים לבעלי עניין ולנושאי משרה בכירה  .4

 (  21)תקנה 

  2023  ,בדצמבר  31בגין שנת הכספים שהסתיימה ביום  הדוחות,  לתקנות    21, כאמור בתקנה  )במונחי עלות(  להלן פירוט התגמולים ששילמה והתחייבה לשלם החברה  .4.1
  :)כפי שהוכרו בדוחות הכספיים(

 סה"כ )באלפי ש"ח(  תגמולים בעבור שירותים התגמולים  יפרטי מקבל
ושם   שם פרטי 

 משפחה 
החזקה   היקף משרה  תפקיד שיעור 

 החברהבהון 
תשלום  מענק שכר

מבוסס 
 מניות

דמי 
 ניהול

דמי 
 ייעוץ

 
 3,741 - 7941  2,947 - - 0.54% מלאה  מנכ"ל החברה  ( 1ירון גלבוע )
 563 - 9833  174 - - - 2חלקית  /מלאה סמנכ"ל תפעול  ( 2) עמית פרבר

 742 - - 196 -  546 - מלאה  סמנכ"ל הנדסה  ( 3אורי בק )
 1,123 - -  465 - 6585 - 4חלקית  /מלאה סמנכ"ל פיתוח עסקי  ( 4) זיו ניר
 291 - 3126 60 -  - 50% סמנכ"ל יצור  ( 5) דן כץ

 ;  דוח זהשיעור ההחזקה בהון המונפק והנפרע של מניות החברה ובזכויות ההצבעה בה, נכון למועד  -"החזקה בהון החברהשיעור "

דמי שכירות,  לרבות התחייבות למתן תגמול, בין במישרין ובין בעקיפין, ולרבות סכום כסף וכל דבר שהוא שווה כסף, שכר, מענק, דמי ניהול, דמי ייעוץ,    -"תגמול"
 עמלה, ריבית, תשלום מבוסס מניות, תגמול פרישה שאינו תשלום פנסיוני, טובת הנאה וכל הטבה אחרת, והכל למעט דיבידנד;  

מרכיב  לרבות תנאים נלווים לשכר, כגון: החזקת רכב, טלפון, תנאים סוציאליים, הפרשות בשל סיום יחסי עובד מעביד, וכל הכנסה שנזקפה לשכר בשל    -"שכר"
 ;שהוענק לעובד

 . כמשמעותו לפי כללי החשבונאות המקובלים -"תשלום מבוסס מניות"

  

 
 .( להלן1)4.2סעיף ברישא  . לפרטים, ראו 2024בינואר,  11לבין יום  2023באוקטובר,   11בתקופה שבין יום הופחתה   התמורה החודשית של מר גלבוע  1
 . ( להלן2)4.2סעיף    ברישאלפרטים, ראו  .(התמורה החודשית על פי הסכם השירותים)ובהתאמה, גם  25%לשיעור של  הופחתשל מר פרבר  היקף המשרה, 2023באוקטובר,  11יום החל מ  2
 לעיל.  2ראו ה"ש   3
 .( להלן4)4.2סעיף ברישא ראו  ,לפרטים .)ובהתאמה, גם שכרו החודשי על פי הסכם ההעסקה( 50%של מר ניר הופחת לשיעור של  היקף המשרה, 2023באוקטובר,  11יום מהחל   4
 לעיל.  4ראו ה"ש   5
אלפי ש"ח. לפרטים, ראו    11התמורה החודשית על פי הסכם השירותים הופחתה לסך של    ,2024בינואר,    7. החל מיום  חל"תב  היה, מר כץ  2024בינואר,    6לבין יום    2023באוקטובר,    11בתקופה שבין יום    6

 .( להלן5)4.2סעיף ברישא  



 

 3-ד

  פירוט תנאי הכהונה והעסקה של נושאי המשרה שפורטו בטבלאות לעיל: .4.2

 ירון גלבועמר  (1)

,  (100%)  במשרה מלאה  חברההמכהן כמנכ"ל    נכון למועד דוח זה, מר ירון גלבוע 
 .  כנותן שירותים עצמאי

הודיע  2023באוקטובר,    11ביום   גלבוע,  ירון  מתכנית    מר  כחלק  כי  לחברה, 
מסך התמורה החודשית    50%- , בכוונתו לוותר על כבה נקטה החברה ההתייעלות

השירותים הסכם  פי  על  לו  ביום  המשולמת  הדוח,  תאריך  לאחר  כן,  כמו   .11  
יפקע הוויתור    - מועדאותו  כי החל מ,  לחברה  מר ירון גלבוע, הודיע  2024בינואר,  

, הוא יהא זכאי למלוא התמורה החודשית בהתאם  זהמצידו ולפיכך, החל ממועד  
עימו. השירותים  נקטה    להסכם  בה  ההתייעלות  תכנית  בדבר  נוספים  לפרטים 

 לפרק א' לדוח זה.  3.2החברה והדיווחים המיידיים בנושא זה, ראו סעיף 

להסכם   מיום  בהתאם  שירותים  בחלוף  2021באוגוסט,    13למתן  חודשים    12, 
בנובמבר,    24החל מיום    - השלמת ההצעה לציבור על פי התשקיף )קרימלאים מ

)בצירוף מע"מ כדין(,  ש"ח    70,000של  סך  חודשית ב  מר גלבוע לתמורה, זכאי  (2022
  כלשהו, בגין כהונה כמנכ"ל החברה במשרה מלאה,לבסיס הצמדה    הצמוד   השאינ

 ."(השירותיםהסכם )בסעיף זה: " (ככל שתהא)כל יוקר בתוספת וכן 

עובד יחסי  יחולו  לא  השירותים,  להסכם  מר  -בהתאם  לבין  החברה  בין  מעסיק 
גלבוע   מר  הוצאות גלבוע.  להחזר  זכאי  אספקת    יהא  ולצורך  במסגרת  שביצע 

  , כמקובל בחברה ובכפוף להצגת אסמכתאות. השירותים  על פי הסכם  השירותים
לרבות אחזקה ושימוש    , נוספותכמו כן, מר גלבוע יהא זכאי להשתתפות בהוצאות  

הללו  ש"ח לחודש,    4,000הוצאות כאמור יהיו בסכום העולה על  ובמידה    .ברכב
 תהיינה טעונות את אישור האורגנים המוסמכים. 

הינה בלתי מוגבלת וכל צד רשאי להביא  מתן השירותים על ידי מר גלבוע  תקופת  
הסכם   בת    השירותיםאת  מראש  בהודעה    , האמור  אף  על.  חודשים  6לסיומו 

תהיה   את    רשאיתהחברה  השירותיםלסיים  במקר  הסכם  שנקבעו  לאלתר  ים 
מר גלבוע התחייב בהתחייבויות כמקובל    .ובכלל זה בשל הפרה יסודית  ,בהסכם

לשמירה על סודיות וביחס לקניינה הרוחני של החברה וכן התחייב שלא להתחרות  
  12בחברה ובעסקיה במשך תקופת הסכם השירותים ובמשך תקופה נוספת של  

 חודשים ממועד סיומו.  

זכאי   גלבוע  מר  השירותים,  להסכם  הסכם    פרישה  מענקלבהתאם  סיום  עקב 
, ובלבד שלא יפחת  בינו לבין החברה  , אשר סכומו ידוןביוזמת החברה  השירותים

)כפי שתהא   על פי הסכם השירותים חודשים של התמורה החודשית 4מסכום של 
של   התגמול  מדיניות  להוראות  בכפוף  והכל  כדין,  מע"מ  בצירוף  העת(,  באותה 
לתקופת   בנוסף  ישולם  זה  מענק  כי  יובהר,  העת.  באותה  שתהא  כפי  החברה 

 חודשים. 6ההודעה המוקדמת בת  

גלבוע  2021בינואר,    3ביום   למר  הוענקו  רשומות למסחר    38,425,  לא  אופציות 
נוספים אודות    384,250-)בהתאמה(, הניתנות למימוש ל )לפרטים  מניות רגילות 

לתשקיף   3בפרק  3.5האופציות האמורות וכן אודות תכנית האופציות, ראו סעיף 
במקרה של מיזוג או רכישה של החברה  יובהר, כי    לדוחות הכספיים(.  14  באורוכן  

האופציות בתכנית  החברה  )כהגדרתם  יהיה  של  גלבוע(,  להבשלת    מר  זכאי 
הובשלו שטרם  שבמועד    האופציות  ובלבד  במלואן,  כאמור,  עסקה  למועד  עד 
נמשכ הרכישה  או  הצדדים  ההתקשרות  ההמיזוג  הצעת  .  בין  בעקבות  כי  יצוין, 

)לפרטים נוספים, ראו סעיף    2024בפברואר,    14הזכויות שהשלימה החברה ביום  
4.5  "( זה(  לדוח  א'  כמות  "(הזכויות  הצעתפרק  הותאמה  הדוח,  מועד  לאחר   ,

המימוש   שיחס  כך  האמורות,  האופציות  ממימוש  שתנבענה  הרגילות  המניות 
 . 10.07503-החדש יהא כ

  



 

4 

אופציות לא רשומות למסחר    130,248הוענקו למר גלבוע    ,2023בינואר,    26ביום  
וכן    130,248עד  הניתנות למימוש ל רגילות    יחידות מניה חסומות   43,272מניות 

(Units Share Restricted)    ,בבורסה למסחר  רשומות  שאינן  שם,  על  רשומות 
  43,272מותנות זמן, המומרות למניות החברה באופן אוטומטי בעת הבשלתן, לעד  

נוספיםמניות רגילות וכן אודות תכנית    אמורה   התגמול ההוניאודות    . לפרטים 
  ות אסמכתא )  2023במרץ,    13החברה מיום  מיידיים של    יםדיווח   ורא  ,האופציות

מהווה    (2023-01-021847-ו  2023-01-021838,  2023-01-021835  מס': זה  )מידע 
  לדוחות הכספיים   14  באורלתשקיף וכן    3בפרק    3.5סעיף  ,  הכללה על דרך ההפניה(

יצוין, כי בעקבות הצעת    . "(2023מחודש ינואר    המתאר  פי  על  הפרטית  ההצעה)"
הזכויות, לאחר מועד הדוח, הותאמה כמות המניות הרגילות שתנבענה ממימוש  

האמורות, כך שיחס המימוש החדש  ומהמרת יחידות המניה החסומות  האופציות  
 . 1.00750- יהא כ

אופציות לא רשומות למסחר    398,076הוענקו למר גלבוע    ,2023,  בדצמבר  31ביום  
  יחידות מניה חסומות  143,316מניות רגילות וכן    398,076עד  הניתנות למימוש ל 

(Units Share Restricted)    ,בבורסה למסחר  רשומות  שאינן  שם,  על  רשומות 
לעד   הבשלתן,  בעת  אוטומטי  באופן  החברה  למניות  המומרות  זמן,  מותנות 

אודות התגמול ההוני האמור וכן אודות    . לפרטים נוספיםמניות רגילות  143,316
האופציות,  של    יםדיווח  ו רא  תכנית  מיום  מיידיים    2024,  בפברואר  6החברה 

)מידע    (2024-01-011422- ו  2024-01-011398,  2024-01-011401  מס':  ותאסמכתא)
לדוחות    14  באורלתשקיף וכן    3בפרק    3.5, סעיף  זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(

 ."(2023 דצמברמחודש   המתאר פי על הפרטית  ההצעה)" הכספיים

כמקובל    גלבועמר   משרה  ונושאי  דירקטורים  אחריות  ביטוח  בפוליסת  נכלל 
וכתב פטור מאחריות, בנוסחים  בחברה, וקיבל מהחברה כתב התחייבות לשיפוי  

 . להלן  16לפרטים, ראו סעיף בחברה.   יםמקובל ה

   מר עמית פרבר (2)

,  (25%חלקית )במשרה  כסמנכ"ל תפעול  מכהן  עמית פרבר  נכון למועד דוח זה, מר  
 . 2023 ,באפריל 1החל מיום  ,כנותן שירותים עצמאי

, היקף  בה נקטה החברה  כחלק מתכנית ההתייעלות,  2023באוקטובר,    11ביום  
)ובהתאמה, גם    25%לשיעור של    100%משיעור של  של מר פרבר הופחת    המשרה

השירותים הסכם  פי  על  החודשית  תכנית    .(התמורה  בדבר  נוספים  לפרטים 
לפרק    3.2ההתייעלות בה נקטה החברה והדיווחים המיידיים בנושא זה, ראו סעיף  

 . א' לדוח זה

לתמורה    פרבר  מרזכאי    ,2023  ,באפריל  1שירותים מיום    למתןבהתאם להסכם  
שאינה צמודה לבסיס הצמדה  ,  )בצירוף מע"מ כדין(  ש"ח  54,000  של  סךב  חודשית

  הסכםכהונה כסמנכ"ל תפעול בחברה במשרה מלאה )בסעיף זה: "כלשהו, בגין  
 . "(השירותים

עובד יחסי  יחולו  לא  השירותים,  להסכם  מר  -בהתאם  לבין  החברה  בין  מעסיק 
מר  פרבר ממתן    פרבר.  שינבעו  דין  פי  על  הנדרשים  התשלומים  בכל  יישא 

  זכאי להחזר הוצאות סבירות שביצע במסגרת  . מר פרבר יהאהשירותים על פיו
  אושרו   אלו  שהוצאות  ובלבד,  השירותיםהסכם    על פיאספקת השירותים    ולצורך
  בהתאם  יהיהכאמור    ההוצאות  עבור  תשלום.  החברה  ידי  על  ובכתב  מראש

 .  אסמכתאות להצגת ובכפוף החברה   למקובל

הינה בלתי מוגבלת וכל צד רשאי להביא    פרברתקופת מתן השירותים על ידי מר  
ימים. על אף האמור, החברה    30את הסכם השירותים לסיומו בהודעה מראש בת  

תהיה זכאית לסיים את הסכם השירותים לאלתר במקרה של סיום היחסים בשל  
דומים. מר   ו/או במקרים  היסודית של הסכם השירותים  התחייב    פרברהפרתו 

בהתחייבויות כמקובל לשמירה על סודיות וביחס לקניינה הרוחני של החברה וכן  
התחייב שלא להתחרות בחברה ובעסקיה במשך תקופת הסכם השירותים ובמשך  

 .חודשים ממועד סיומו 12תקופה נוספת של 
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אופציות לא רשומות למסחר    81,920  פרברהוענקו למר    ,2023בדצמבר,    31ביום  
ל למימוש  וכן    81,920עד  הניתנות  רגילות  חסומות  27,856מניות  מניה    יחידות 

(Units Share Restricted)    ,בבורסה למסחר  רשומות  שאינן  שם,  על  רשומות 
  27,856מותנות זמן, המומרות למניות החברה באופן אוטומטי בעת הבשלתן, לעד  

אודות התגמול ההוני האמור וכן אודות תכנית    . לפרטים נוספיםמניות רגילות
 . 2023הפרטית על פי המתאר מחודש דצמבר   ההצעה את ו רא האופציות,

כמקובל    פרברמר   משרה  ונושאי  דירקטורים  אחריות  ביטוח  בפוליסת  נכלל 
וכתב פטור מאחריות, בנוסחים  בחברה, וקיבל מהחברה כתב התחייבות לשיפוי  

 . להלן  16לפרטים, ראו סעיף בחברה.   יםמקובל ה

 אורי בק מר  (3)

בק מר   מלאהב   הנדסהמנכ"ל  סכ  כיהן   אורי  במשרה  ליום  (  100%)  חברה    4עד 
 .  2024בפברואר, 

,  באוקטובר  1)על תוספתו מיום    2019,  ביוני  10  מיוםבהתאם להסכם העסקתו  
  2022,  בפברואר  14  מיום  החברה  ודירקטוריון  התגמול  ועדת  החלטות  פי  על,  (2019

  החל,  למדיניות התגמול של החברה  ובהתאם)בהתאמה(    2022,  בפברואר  15  ומיום
מר    היה,  2021באוגוסט,    1מיום   של    בקזכאי  בסך  חודשי  ש"ח,    30,000לשכר 
"  כלשהוהצמדה    לבסיס  צמוד  שאינו  זה:  ההעסקה)בסעיף  ו הסכם  השכר  "-" 

 ", בהתאמה(. החודשי

כמו    סוציאליים כמקובל.זכאי לתנאים  היה    בקמר  ,  בהתאם להסכם ההעסקה
ההוצאות  ו רכב צמוד )לרבות תשלום אחזקתו  בקהחברה לרשות מר  העמידה, כן

החברה. של  גודלה  בסדר  בחברות  למנהלים  כמקובל  בק    בגינו(,  זכאי  היה  מר 
להחזר הוצאות שיוציא במסגרת תפקידו בחברה, בהתאם למקובל בחברה, וזאת  

 בכפוף להצגת אסמכתאות מתאימות. 

רשאי להביא את  היה  בלתי מוגבלת וכל צד    הייתה  בקתקופת העסקתו של מר  
בת   מראש  בהודעה  לסיומו  ההעסקה  החברה    ,האמור  אף  על.  ימים  30הסכם 

מר    רשאית  הייתה של  העסקתו  את  יחסי    בקלסיים  סיום  של  במקרה  לאלתר 
ו/או במקרים    העבודה בשל "סיבה" המצדיקה שלילת פיצויי פיטורין על פי דין 

 . דומים

-ו  4,741, הקצתה החברה למר בק  2021באוגוסט,    9וביום    2021בינואר,    3ביום  
מניות   12,490- ול 47,410- אופציות לא רשומות למסחר, הניתנות למימוש ל 1,249

נקוב כל אחת, של החברה  0.01רגילות, בנות   )לפרטים נוספים    )בהתאמה(  ערך 
  3בפרק    3.5אודות האופציות האמורות וכן אודות תכנית האופציות, ראו סעיף  

לאחר  יצוין, כי בעקבות הצעת הזכויות,   (.לדוחות הכספיים  14  באור לתשקיף וכן  
הדוח,   האופציות  מועד  ממימוש  שתנבענה  הרגילות  המניות  כמות  הותאמה 

 . 10.07503-האמורות, כך שיחס המימוש החדש יהא כ

למר    ,2023  ,בינואר  26ביום   למסחר    25,216  בקהוענקו  רשומות  לא  אופציות 
ל למימוש  וכן  מ   25,216  עדהניתנות  רגילות  חסומות    8,368ניות  מניה  יחידות 

(Units Share Restricted  ,בבורסה למסחר  רשומות  שאינן  שם,  על  רשומות   )
  8,368מותנות זמן, המומרות למניות החברה באופן אוטומטי בעת הבשלתן, לעד  

וכן אודות תכנית    אמורה   התגמול ההונימניות רגילות. לפרטים נוספים אודות  
יצוין, כי    .2023מחודש ינואר    ו את ההצעה הפרטית על פי המתאררא  האופציות,

הרגילות   המניות  כמות  הותאמה  הדוח,  מועד  לאחר  הזכויות,  הצעת  בעקבות 
כך   האמורות,  החסומות  המניה  יחידות  ומהמרת  האופציות  ממימוש  שתנבענה 

 . 1.00750-שיחס המימוש החדש יהא כ 

בחברה,   העסקתו  דירקטורים    בקמר  בתקופת  אחריות  ביטוח  בפוליסת  נכלל 
וכתב פטור    ונושאי משרה כמקובל בחברה, וקיבל מהחברה כתב התחייבות לשיפוי

 . להלן  16ראו סעיף לפרטים, בחברה.  מאחריות, בנוסחים המקובלים
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   ניר זיו מר (4)

בחברה במשרה    שיווק ופיתוח עסקי מנכ"ל  סמכהן כ  זיו נירלמועד דוח זה, מר    נכון 
 .  2022 ,במאי 15זאת החל מיום ו  ,(50%חלקית ) 

, היקף  בה נקטה החברה  כחלק מתכנית ההתייעלות,  2023באוקטובר,    11ביום  
על פי    השכר החודשי)ובהתאמה, גם    50%הופחת לשיעור של    נירשל מר    המשרה
החברה    . (ההעסקההסכם   נקטה  בה  ההתייעלות  תכנית  בדבר  נוספים  לפרטים 

 . לפרק א' לדוח זה 3.2והדיווחים המיידיים בנושא זה, ראו סעיף 

לשכר חודשי בסך    ניר, זכאי מר  2022,  בפברואר  15  מיוםבהתאם להסכם העסקתו  
"  כלשהו  הצמדה  לבסיס  צמוד  שאינוש"ח,    36,500של   זה:  הסכם  )בסעיף 

  ", בהתאמה(.השכר החודשי"- " וההעסקה

מר   ההעסקה,  כן,    נירבהתאם להסכם  כמו  סוציאליים כמקובל.  לתנאים  זכאי 
רכב צמוד )לרבות תשלום אחזקתו, ההוצאות בגינו    נירתעמיד החברה לרשות מר  

זכאי    נירוגילום שוויו(, כמקובל למנהלים בחברות בסדר גודלה של החברה. מר  
להחזר הוצאות שיוציא במסגרת תפקידו בחברה, בהתאם למקובל בחברה, וזאת  

 בכפוף להצגת אסמכתאות מתאימות. 

הינה בלתי מוגבלת וכל צד רשאי להביא את הסכם    נירתקופת העסקתו של מר  
בת   מראש  בהודעה  לסיומו  תהיה  האמור  אף   על .  ימים  30ההעסקה  החברה   ,

לאלתר במקרה של סיום יחסי העבודה    ניר לסיים את העסקתו של מר    רשאית
 בשל "סיבה" המצדיקה שלילת פיצויי פיטורין על פי דין ו/או במקרים דומים. 

למר    ,2023  ,בינואר  26ביום   למסחר    58,816  נירהוענקו  רשומות  לא  אופציות 
ל למימוש  וכן    58,816  עדהניתנות  רגילות  חסומות    19,536מניות  מניה  יחידות 

(Units Share Restricted  ,בבורסה למסחר  רשומות  שאינן  שם,  על  רשומות   )
  19,536מותנות זמן, המומרות למניות החברה באופן אוטומטי בעת הבשלתן, לעד  

וכן אודות תכנית    אמורה   התגמול ההונימניות רגילות. לפרטים נוספים אודות  
יצוין, כי    .2023מחודש ינואר    ו את ההצעה הפרטית על פי המתאררא  האופציות,

הרגילות   המניות  כמות  הותאמה  הדוח,  מועד  לאחר  הזכויות,  הצעת  בעקבות 
כך   האמורות,  החסומות  המניה  יחידות  ומהמרת  האופציות  ממימוש  שתנבענה 

 . 1.00750-שיחס המימוש החדש יהא כ 

אופציות לא רשומות למסחר    28,848  נירהוענקו למר    , 2023,  בדצמבר  31ביום  
ל למימוש  וכן    28,848עד  הניתנות  רגילות  חסומות   10,384מניות  מניה    יחידות 

(Units Share Restricted)    ,בבורסה למסחר  רשומות  שאינן  שם,  על  רשומות 
  10,384מותנות זמן, המומרות למניות החברה באופן אוטומטי בעת הבשלתן, לעד  

נוספיםמניות רגילות וכן אודות תכנית    . לפרטים  אודות התגמול ההוני האמור 
 . 2023 דצמברהפרטית על פי המתאר מחודש   הצעהאת ה  ו רא האופציות,

נכלל בפוליסת ביטוח אחריות דירקטורים ונושאי משרה כמקובל בחברה,    ניר מר  
בנוסחים   מאחריות,  פטור  וכתב  לשיפוי  התחייבות  כתב  מהחברה  וקיבל 

 להלן.   16, ראו סעיף לפרטיםהמקובלים בחברה.  

 כץ דן מר (5)

(,  50%במשרה חלקית )  חברה כסמנכ"ל ייצור ב מכהן    מר דן כץ ,  דוח זהנכון למועד  
 .  כנותן שירותים עצמאי

כחלק מתכנית  ,  2024בינואר,    6לבין יום    2023באוקטובר,    11בתקופה שבין יום  
תכנית  לפרטים נוספים בדבר    .מר כץ היה בחל"ת,  בה נקטה החברה  ההתייעלות

לפרק    3.2ההתייעלות בה נקטה החברה והדיווחים המיידיים בנושא זה, ראו סעיף  
 א' לדוח זה. 

להסכם   שירותיםבהתאם  מיום    2019ביוני,    10מיום    למתן  תוספתו    22)על 
זכאי  (2021באפריל,   כץ לתמורה  ,  של    חודשיתמר  לא  ש"ח  22,000בסך    צמוד, 

 . "(השירותיםהסכם )בסעיף זה: ")בתוספת מע"מ כדין(  כלשהו הצמדה לבסיס

חזרתו   כץ  עם  מר  ביום  של  לעיל,  כאמור  בהסכמת  ,  2024בינואר,    7מהחל"ת 
הופחתהצדדים,   פי הסכם השירותים  על    11,000לסך של    ההתמורה החודשית 

לפרטים נוספים    .)בתוספת מע"מ כדין(  כלשהו  הצמדה  לבסיס  הצמודלא    ש"ח,
בדבר תכנית ההתייעלות בה נקטה החברה והדיווחים המיידיים בנושא זה, ראו  

 . לפרק א' לדוח זה 3.2סעיף 
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מעסיק בין החברה לבין מר כץ.  -בהתאם להסכם השירותים, לא יחולו יחסי עובד
להסכם   דין    כץ   מרהשירותים,  בהתאם  פי  על  הנדרשים  התשלומים  בכל  יישא 

 מר כץ זכאי להחזר הוצאות נסיעה.  ,כן כמו שינבעו ממתן השירותים על פיו.

הינה בלתי מוגבלת וכל צד רשאי להביא את    מתן השירותים על ידי מר כץ תקופת  
בת    השירותיםהסכם   מראש  בהודעה  החברה    ,האמור  אף  על.  ימים  30לסיומו 
בשל    םיחסיהלאלתר במקרה של סיום    הסכם השירותיםלסיים את    רשאיתתהיה  

דומים במקרים  ו/או  השירותים  הסכם  של  היסודית  התחייב    .הפרתו  כץ  מר 
בהתחייבויות כמקובל לשמירה על סודיות וביחס לקניינה הרוחני של החברה וכן  
התחייב שלא להתחרות בחברה ובעסקיה במשך תקופת הסכם השירותים ובמשך  

 חודשים ממועד סיומו. 12תקופה נוספת של 

כץ  2021באוגוסט,    9ביום   למר  החברה  הקצתה  רשומות    1,000,  לא  אופציות 
ערך נקוב כל אחת,    0.01מניות רגילות, בנות    10,000- למסחר, הניתנות למימוש ל

החברה תכנית    של  אודות  וכן  האמורות  האופציות  אודות  נוספים  )לפרטים 
כמו    (.הכספיים  לדוחות  14  באורלתשקיף וכן    3בפרק    3.5האופציות, ראו סעיף  

התגמול   ועדת  החלטות  פי  על  הכספי,  המצב  על  הדוח  תאריך  לאחר  כן, 
מיום   החברה    2022בפברואר,    15ומיום    2022בפברואר,    14ודירקטוריון 

מענק חד פעמי   כץ)בהתאמה( ובהתאם למדיניות התגמול של החברה, שולם למר 
יצוין, כי    .2021נת  לחברה בש  ו , לאור תרומתאלפי ש"ח  7.5בסך של    שאינו מדיד 

הרגילות   המניות  כמות  הותאמה  הדוח,  מועד  לאחר  הזכויות,  הצעת  בעקבות 
כ יהא  החדש  המימוש  שיחס  כך  האמורות,  האופציות  ממימוש  -שתנבענה 

10.07503 . 

למר    , 2023בינואר,    26ביום   למסחר    8,400  כץ הוענקו  רשומות  לא  אופציות 
 Units)  יחידות מניה חסומות  2,784מניות רגילות וכן    8,400עד  הניתנות למימוש ל 
Share Restricted)    ,רשומות על שם, שאינן רשומות למסחר בבורסה, מותנות זמן

.  מניות רגילות  2,784המומרות למניות החברה באופן אוטומטי בעת הבשלתן, לעד  
  ו רא  אודות התגמול ההוני האמור וכן אודות תכנית האופציות,   לפרטים נוספים

יצוין, כי בעקבות הצעת    .2023הפרטית על פי המתאר מחודש ינואר    ההצעה את  
הזכויות, לאחר מועד הדוח, הותאמה כמות המניות הרגילות שתנבענה ממימוש  
האופציות ומהמרת יחידות המניה החסומות האמורות, כך שיחס המימוש החדש  

 . 1.00750- יהא כ

למר    ,2023בדצמבר,    31ביום   למסחר    9,776  כץהוענקו  רשומות  לא  אופציות 
 Units)  יחידות מניה חסומות  3,520מניות רגילות וכן    9,776עד  הניתנות למימוש ל 
Share Restricted)    ,רשומות על שם, שאינן רשומות למסחר בבורסה, מותנות זמן

.  מניות רגילות  3,520המומרות למניות החברה באופן אוטומטי בעת הבשלתן, לעד  
  ו רא  אודות התגמול ההוני האמור וכן אודות תכנית האופציות,   לפרטים נוספים

 . 2023הפרטית על פי המתאר מחודש דצמבר   ההצעה את 

נכלל בפוליסת ביטוח אחריות דירקטורים ונושאי משרה כמקובל בחברה,    מר כץ
לשיפוי התחייבות  כתב  מהחברה  בנוסחים    וקיבל  מאחריות,  פטור  וכתב 

 . להלן  16ראו סעיף לפרטים, בחברה.   המקובלים

 גמול לדירקטורים  .4.3

דירקטוריון החברה  ובהתאם להחלט   החברהבעלי המניות של  האסיפה הכללית של  ות 
ביום   רישו2021בנובמבר,    3שהתקבלו  ממועד  החל  של ם  ,  ערך  למסחר    ניירות  החברה 

  וכל עוד לא יוחלט(  כהגדרת מונח זה בחוק החברות)בבורסה והפיכתה לחברה ציבורית  
הנמנים    אלולרבות  ,  שלם לדירקטורים המכהנים בחברהתאחרת כנדרש על פי דין, החברה  

שלא יעלה על    סכוםבהתאם ל  השתתפות  וגמול שנתי  גמול  או קרוביהם,  על בעלי השליטה 
המירבי, החברות    לפי  הגמול  גמול)תקנות  בדבר  חיצוני  כללים  לדירקטור  ,  (והוצאות 

שבה תסווג    מעת לעת ובהתאם לדרגה  שתעודכנה, כפי  "(הגמול  תקנות)"  2000-התש"ס
כי    .החברה )יו"ר   שולםמלא  בסעיף זה  הגמול האמור  יובהר,  נתן אבן ארי  יצחק  לה"ה 

החברה( )דירקטור(  ,דירקטוריון  פרידמן  ז"ל  לדב  ליאור  דוד  תפקיד  ולפרופסור  ם בגין 
   כדירקטורים בחברה.
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ההתייעלות  מתכנית  החברה  כחלק  נקטה  חברי  ,  2023באוקטובר,    11ביום  ,  בה 
הדירקטוריון של החברה הזכאים לגמול, הודיעו לחברה, כי ברצונם להפחית באופן בלתי  

 באותו מועדעמד  שחוזר את הגמול השנתי וגמול ההשתתפות המשולם להם בגין כהונתם,  
, יעמוד  2023באוקטובר,    1החל מיום  בתוקף  , כך שהגמולעל הגמול המירבי על פי תקנות  

תקנות   פי  על  המזערי  הגמול  על  האמור  תכנית    . הגמולהגמול  בדבר  נוספים  לפרטים 
 . לפרק א' לדוח זה 3.2ההתייעלות בה נקטה החברה, ראו סעיף 

 ש"ח. אלפי  301-של כ כוללבסך   2023גמול זה הסתכם בשנת 

 בחברה בעלי השליטה  .5

 א( 21)תקנה 

יצחק נתן אבן ארי, דב ובה"ה    ,"(טורבו  אנגלו)"  באנגלו טורבו, שותפות מוגבלתהחברה רואה  
  של החברה  יםמיידי  יםדיווח   ורא,  נוספים  לפרטים  .בה  השליטה  כבעלי   ,7פרידמן ואמיל קטן 

-2024מס':    ות )אסמכתא  2024בפברואר,    14ומיום    2024בינואר,    30, מיום  2024בינואר,    7יום  מ
( )מידע זה מהווה הכללה על דרך  , בהתאמה2024-01-013675- ו  2024-01-009487,  01-002980

 ההפניה(. 

 עסקאות עם בעלי שליטה  .6

 (  22)תקנה 

( לחוק החברות בין בעלי  4)270עסקאות המנויות בסעיף    שלפירוט, למיטב ידיעת החברה,   .6.1
השליטה בחברה לבין החברה, או עסקה של החברה עם צד ג' שלבעלי השליטה היה עניין  

למועד   שקדמו  השנתיים  במהלך  החברה  התקשרה  בהן  אשר  באישורה,  או    הדוחאישי 
 :הדוחשהינן בתוקף במועד  

 לתשקיף.   8 בפרק 8.5.4 סעיףב  ההמנוי  האת העסק ורא (1)

  4.4.5,  4.4.3,  4.4.1ואופציות, כמפורט בסעיפים  התקשרות בהסכם הלוואה המירה   (2)
 לפרק א' לדוח זה.   4.4.6-ו

התקשרות החברה בהסכמי הלוואות עם אנגלו טורבו, כמפורט בדיווחים מיידיים   (3)
  2024בינואר,    9ומיום    2023בספטמבר,    28מיום    ,2023באפריל,    9של החברה מיום  

מס':   ,  2024-01-003805- ו  2023-01-090319  ,2023-01-034432)אסמכתאות 
 לפרק א' לדוח זה.  23.4-ו 23.3)א(, 20.5סעיפים  . לפרטים נוספים, ראו גם בהתאמה(

התקשרות החברה בהסכם לקבלת שירותי ייעוץ מאת מר אלכס כץ, כמפורט בסעיף   (4)
   .לפרק א' לדוח זה)ב( 20.5

פרידמן,    ,2022במאי,    15ליום    עד (5) דב  מר  על  כיהן  בחברה,  ה  י בעלהנמנה  שליטה 
כדירקטור וכסמנכ"ל פיתוח עסקי בחברה. במסגרת תנאי כהונתו כסמנכ"ל פיתוח  

  ו החברה התחייבה לשאת בהוצאות של מר פרידמן בגין מתן שירותי, בין היתר,  עסקי
,  2022במאי,    15  . החל מיום8כנגד הצגת אסמכתאות   כסמנכ"ל פיתוח עסקי בחברה

בחברה,  פרידמן כדירקטור בחברה בלבד. גם במסגרת כהונתו כדירקטור  דב  מכהן מר  
פרידמן לתרום רבות מניסיונו וכישוריו לקידום עסקיה של  דב  המשיך וממשיך מר  

 החברה ולגיוס מקורות מימון, לרבות קיום פגישות בנושאים אלו בישראל ובחו"ל.  

את ביצוע התשלום  אישרו ועדת התגמול ודירקטוריון החברה    2024  ,במרץ  26ביום  
למר   שהיו  ורכב(  אירוח  )לרבות  לחו"ל  נסיעה  הוצאות  עם  דב  בגין  בקשר  פרידמן 

פעילותו לקידום החברה כאמור לעיל, החל מיום סיום כהונתו כסמנכ"ל פיתוח עסקי  
נכון למועד זה,  כי    ,ש"ח )יצוין  אלפי  112-כ , בסך כולל של  2023  ,בדצמבר  31ועד ליום  

הצגת  הכל כמקובל בחברה וכנגד    ,הסך האמור(אלפי ש"ח מתוך    82-כסך של  שולם  
כפוף לאישור האסיפה    לעיל  אישור תשלום החזרי הוצאות כאמור  ד.באסמכתאות בל

תפעל   החברה  כן,  כמו  בהקדם.  תזומן  אשר  החברה  של  המניות  בעלי  של  הכללית 
, וזאת  2024החל משנת    לעיל  בהקדם על מנת להסדיר מנגנון החזר הוצאות כאמור

 . בכפוף לאישורים הנדרשים על פי דין

  

 
בפרק    3.4.2, כמפורט בסעיף  אנגלו טורבו, שותפות מוגבלתבינו לבין    מכוח הסכם בעלי מניות  -ביחס למר אמיל קטן  7

 . תשקיףל 3
שהיה בתוקף במהלך תקופת כהונתו של מר דב פרידמן כסמנכ"ל פיתוח עסקי    הסכם הניהוללפרטים נוספים אודות    8

)אסמכתא   2023במרץ,  27, שפורסם ביום 2022( בפרק ד' לדוח התקפתי של החברה לשנת 1)4.2בחברה, ראו סעיף 
 .( )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(2023-01-028900מס': 
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מנויות בסעיף  לעיל שאינן    6.1כאמור בסעיף  עסקאות    שלפירוט, למיטב ידיעת החברה,   .6.2
 :( לחוק החברות4)270

מתן   (1) אודות  ל,  מאחריות  פטור לפרטים  התחייבות  ומתן  בפוליסת  שיפוי  הכללתם 
נושאי משרה  ביטוח ראו    אחריות  בעלי השליטה,  על  הנמנים  בחברה  לדירקטורים 
 להלן.  16סעיף 

 . בפרק ב' לדוח זה 12סעיף  ורא  ,לפרטים בדבר נוהל עסקאות זניחות של החברה .6.3

 החזקות בעלי עניין ונושאי משרה בכירה בחברה  .7

 (24)תקנה 

  של החברה   יםמיידי   יםדיווח   ו משרה בחברה, רא  ונושאי בעלי עניין    החזקות לפרטים אודות  
  , 2024בינואר,    30מיום  ,  2024בינואר,    16, מיום  2024בינואר,    11מיום    2024בינואר,    7  יום  מ

-2024מס':    ות)אסמכתא  2024במרץ,    25ומיום    2024במרץ,    6מיום    ,2024בפברואר,    14מיום  
01-004768  ,2024-01-005812  ,2024-01-002980  ,2024-01-009487,  2024-01-013675,  2024-
 (. )מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה( , בהתאמה2024-01-025654- ו 01-019903

 מרשם בעלי המניות של החברה ; הון רשום, הון מונפק וניירות ערך המירים .8

 ב(24)תקנה +  א(24)תקנה 

וניירות ערך המירים של החברה  מרשם  אודות  ו  לפרטים אודות ההון הרשום, ההון המונפק 
)אסמכתא מס':    2024,  במרץ  25יום  מ  של החברהדיווח מיידי    ורא  ,בעלי המניות של החברה

 ניה(.מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפ( 2024-01-025651

 מען רשום של החברה  .9

 א( 25)תקנה 

 4951122תקוה -, קרית אריה, פתח22רחוב אפעל  כתובת:

 03-5795452 מס' טלפון: 

 03-9463281 מס' פקס: 

 info@turbogenchp.com דוא"ל: 

  

mailto:info@turbogenchp.com
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 דירקטוריון החברה .10

 (26)תקנה 

 : המכהנים בחברה נכון למועד דוח זהדירקטורים 

פרטי    שם
ושם  

 משפחה

מען   תאריך לידה מספר זיהוי 
להמצאת  
בי -כתבי 

 דין

חברות  נתינות 
בוועדות  

דירקטוריון  
 החברה

דירקטור  
תלוי/   בלתי 

דירקטור  
 חיצוני

בעל 
מומחיות  

חשבונאית 
 ופיננסית 

תפקיד  
שממלא  

כעובד 
החברה, 

בת,   חברת 
חברה 

או   קשורה 
 בעל עניין

תאריך 
תחילת  

  הכהונ
 בחברה 

ב השכלה האחרונות    5-עיסוק  שנים 
בהם   התאגידים  ופירוט 

 משמש כדירקטור

בן 
משפחה 

בעל  של 
עניין  

 בחברה 

נתן    יצחק 
 אבן ארי 

,  3בלקינד   17.12.1964 059138289
- תל אביב

 יפו

יו"ר  לא לא לא ישראלית 
 דירקטוריון 

ראשון   1.1.2018 תואר 
  מאונ' במשפטים  

תואר  ;  אילן-בר
במשפטים   שני 

 תל אביב מאונ' 

)וכן   ומנכ"ל  כדירקטור  מכהן 
אנגלו   בחברות:  מניות(  בעל 
אל גרופ בע"מ, אנגלו אוורסט  
אר   אנגלו  בע"מ,  פרופיטס 

( רמ2013נכסים  בע"מ,   ) -
( בע"מ, אנגלו אל  2013נטר )ס

ירושלים(  שמאי    )פרויקט 
השקעות   קאסלרוק  בע"מ, 
וקאסלרוק   בע"מ  )ישראל( 

 התחדשות נדל"ן בע"מ. 
בעל   )וכן  כדירקטור  מכהן 
אבירים   בחברות:  מניות( 

ציון   אסירי    11קאסלרוק 
קאסלרוק  אבירים  בן    בע"מ, 

בע"מ,   סבא  כפר  גוריון 
דבורה  קאסלרוק  אבירים 

בע"מ,    13הנביאה   אביב  תל 
הגולן   קאסלרוק    96אבירים 

אבירים   בע"מ,  אביב  תל 
תל אביב    8קאסלרוק מהר"ל  

בע"מ,   שבע  אנגלו  בע"מ, 
אנגלו   בע"מ,  אליהו  אנגלו 
בע"מ  טורבינה  מיקרו  אנרג'י 
הכללי  השותף  הינה  )אשר 
שותפות   טורבו,  באנגלו 

גבלת, אשר נמנית על בעלי מו
פסגות   בחברה(,  השליטה 
ברחוב  הבית  בע"מ,  התשבי 
ברחוב  הבית  בע"מ,  מרגולין 
והבית   בע"מ  איינשטיין 

 ברחוב נחליאלי בע"מ 

 לא
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פרטי    שם
ושם  

 משפחה

מען   תאריך לידה מספר זיהוי 
להמצאת  
בי -כתבי 

 דין

חברות  נתינות 
בוועדות  

דירקטוריון  
 החברה

דירקטור  
תלוי/   בלתי 

דירקטור  
 חיצוני

בעל 
מומחיות  

חשבונאית 
 ופיננסית 

תפקיד  
שממלא  

כעובד 
החברה, 

בת,   חברת 
חברה 

או   קשורה 
 בעל עניין

תאריך 
תחילת  

  הכהונ
 בחברה 

ב השכלה האחרונות    5-עיסוק  שנים 
בהם   התאגידים  ופירוט 

 משמש כדירקטור

בן 
משפחה 

בעל  של 
עניין  

 בחברה 

דב 
 פרידמן

שפיגלמן   29.2.1980 040029332
 , נתניה 9

 9דירקטור לא לא לא ישראלית 
 

1.1.2018 
 

בחברות:  תיכונית  כדירקטור  מכהן 
בע״מ,   השקעות  פרידמן  דוב 

רמ בע״מ,  השקעות    - פירלא 
( אנגלו  2013סנטר  בע״מ,   )

אנרג׳י   אנגלו  וכן  בע״מ  שבע 
)אשר   בע״מ  טורבינה  מיקרו 
באנגלו   הכללי  השותף  הינה 
טורבו, שותפות מוגבלת, אשר  
השליטה  בעלי  על  נמנית 

 בחברה(

 לא

גלעד  14.11.1963 058428830 דוד דרעי 
,  21חיים  

-פתח 
 תקוה 

כלכלה   8.2.2022 דירקטור כן לא לא ישראלית 
  וחשבונאות 

(B.A. 'מאונ ,)    בר
רו"ח  אילן  ;

 מוסמך בישראל 

ב כספים  קפיטל  סמנכ"ל  ואר 
ל בחברת החזקות  ה ; מנבע"מ

הבת במיטב    דח"צ;  וחברות 
טרייד   ובמיטב  בע"מ,  טרייד 

בע"מ בעבר: השקעות   .
בכיר ומינהל  כספים   סמנכ"ל 

בתל  בבורסה  ערך  - לניירות 
 אביב בע"מ

 לא

הורדים  3.12.1981 052703543 זיו גפני 
 , סביון 45

חשבונאות   11.1.2024 דירקטור כן לא לא ישראלית 
( (,  .B.Aוניהול 

אביב;   תל  אוני' 
( (,  .B.Aכלכלה 

 אוני' תל אביב

 ;  פאצ'ר בע"מ נשיאכיום: 
אסטרטגיה  ה ראש  בעבר:  

חדשנות  ה  טכנולוגית, 
באירופה,    ושותפויות

ואפריקה  פי    יג'י ,  המזה"ת 
נשיונל   בנק,  צ'ייס  מורגן 

חדשנות  ה ראש  ;  אסושיאשון
השווקים  טכנולוגית  ה  שך 

ובנקאות   הפיננסיים 
בעולם פי  ,  ההשקעות  ג'יי 

נשיונל   בנק,  צ'ייס  מורגן 
תחום  ;  אסושיאשון ראש 

,  אסטרטגיה דיגיטלית ופינטק 
בנק,   צ'ייס  מורגן  פי  ג'יי 

 נשיונל אסושיאשון 
 

 לא

 
 .2022 , מאיב  15ליום עד ו 2021 ,אוגוסטב 13החל מיום יצוין, כי מר פרידמן כיהן גם כסמנכ"ל פיתוח עסקי בחברה   9
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פרטי    שם
ושם  

 משפחה

מען   תאריך לידה מספר זיהוי 
להמצאת  
בי -כתבי 

 דין

חברות  נתינות 
בוועדות  

דירקטוריון  
 החברה

דירקטור  
תלוי/   בלתי 

דירקטור  
 חיצוני

בעל 
מומחיות  

חשבונאית 
 ופיננסית 

תפקיד  
שממלא  

כעובד 
החברה, 

בת,   חברת 
חברה 

או   קשורה 
 בעל עניין

תאריך 
תחילת  

  הכהונ
 בחברה 

ב השכלה האחרונות    5-עיסוק  שנים 
בהם   התאגידים  ופירוט 

 משמש כדירקטור

בן 
משפחה 

בעל  של 
עניין  

 בחברה 

טבנקין   18.7.1962 057657332 אלי צוקר
,  51יצחק  

- תל אביב
 יפו

ועדת  יו"ר   ישראלית 
  ביקורת

וחבר 
ועדת בו

,  תגמול
ועדה בו

לבחינת 
דוחות 

  כספיים
ובוועדת  

אכיפה 
מנהלית  
פנימית  

 "( הוועדות)"

דירקטור  
 חיצוני

דירקטור   כן
 חיצוני

חשבונאות   13.2.2022
  ( .B.A)וכלכלה  

אביב;   מאונ'   תל 
עסקים    מנהל 

(M.B.A  ,)
התמחות  

  מאונ'   במימון, 
רו"ח  אביב;  תל 

 בישראל  מוסמך 

למנכ"ל   סמנכ"ל  ו משנה 
מנכ"ל  )כספים   ובעבר 

אנרגיה     (בפועל בתשתיות 
 בע"מ

 לא

-בן  ןעיד
 שטרית 

דוד המלך  12.12.1973 025754276
2  ,

 הרצליה

בכל   ישראלית  חבר 
 תוועדהו

דירקטור  
 בלתי תלוי 

דירקטור   כן
 בלתי תלוי 

מתמטיקה   13.2.2022
( (,  .B.Aוכלכלה 

אביב;    מאונ' תל 
עסקים   מנהל 

(M.B.A  ,) 'מאונ  
בעל    רייכמן;

מנהל   תעודת 
 השקעות 

ב דח"צ  ג.ויליפוד בעבר: 
בע"מ עוסק    אינטרנשיונל 

בייעוץ    שקעות,ה בבנקאות  
ההון   משוק  חברות  וליווי 

 וחברות פרטיות 

 לא

-אתי
 אסתר לוי 

,  6הגיא   28.4.1977 033847658
-בנימינה 

 גבעת עדה

בכל   ישראלית  חברה 
 תוועדהו

דירקטורית  
 חיצונית

דירקטורית   לא
 חיצונית

23.3.2023 ( (, BAכלכלה 
אביב;    ' אוני תל 

משפטים  
(LL.Bאוני ,)'    תל

קורס   אביב; 
 צוערים

משרד   כלכליים, 
קורס   הכלכלה; 

דירקטורים  
משרה    ונושאי 

בחברות  בכירה 
 ממשלתיות 

אימפקט   ומנכ"ל  מייסדת 
בע"מ;   ישראל  אינוביישן 

של   משותפת   Theמייסדת 
Bridge Hub  ; ב  חברה-

Global Advisory Board    של
מערב  של  המגדלים  איגוד 

(  Westernארה״ב 
Growers  ;) ב  דירקטורית- 

Springboard Enterprises  ;
  וכן   שונים   במקומות   מתנדבת

  חברתיות   בפעילויות   עוסקת 
 שונות 

 לא
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 : יהלאחר במהלך תקופת הדוח ודירקטורים שחדלו לכהן 

פרטי    שם
ושם  

 משפחה

מען   תאריך לידה מספר זיהוי 
להמצאת  

- ביכתבי  
 דין

חברות  נתינות 
בוועדות  

דירקטוריון  
 החברה

דירקטור  
בלתי תלוי/  

דירקטור  
 חיצוני

בעל 
מומחיות  

חשבונאית 
 ופיננסית 

תפקיד  
שממלא  

כעובד 
החברה, 

בת,   חברת 
חברה 

או   קשורה 
 בעל עניין

תאריך 
תחילת  

  הכהונ
 בחברה 

שנים האחרונות   5-עיסוק ב השכלה
בהם   התאגידים  ופירוט 

 כדירקטורמשמש 

בן 
משפחה 

בעל  של 
עניין  

 בחברה 

רונית  
 10נועם

הכלנית  13.10.1971 028955961
 , רעננה 11

ועדת   ישראלית 
ביקורת,  

ועדת  
  תגמול
,  )יו"ר(
ועדה 

לבחינת 
דוחות 

  כספיים
 )יו"ר( 

דירקטורית  
 חיצונית

דירקטורית   כן
 חיצונית

  חשבונאות וכלכלה 13.2.2022
(B.A. ,)   'תל    מאונ

נהל מ  אביב;
(,  M.B.A)  עסקים

אביב  מאונ'   ; תל 
מוסמכת    רו"ח 

 בישראל

בשינדלר  כספים  סמנכ"לית 
בע"מ   מעליות  נחושתן 
בלאקטריאון   ודח"צית 
בעבר:   בע"מ;  וירלס 
דש   במיטב  דח"צית 
השקעות בע"מ ובאם. אר.פי  
ויועצת   בע"מ  השקעות 
פיננסים   בנושאים  לחברות 

 ועסקיים 

 לא

 בכירה של החברהנושאי משרה  .11

 א( 26)תקנה 

 המכהנים בחברה נכון למועד דוח זה:נושאי משרה בכירה 

פרטי    שם
ושם  

 משפחה

תאריך  מספר זיהוי 
 לידה

בחברה,   תפקיד 
או  הבת  בחברת 
 בחברה קשורה אליה 

תאריך 
 מינוי 

בעל 
עניין  

 בחברה 

האם הוא בן משפחה של 
נושא משרה בכירה אחר 

 או של בעל עניין בחברה

 עיסוק בחמש שנים האחרונות  השכלה

) לא לא 1.6.2018 מנהל כללי 4.12.1952 052410271 ירון גלבוע מכונות  (  BScמהנדס 
 מהטכניון 

 

לימור  
דומניץ  

 גשרי

תואר ראשון במשפטים   לא לא 1.6.2023 סמנכ"ל כספים  14.6.1979  036241438
תל מאונ'  - וחשבונאות 

שני   תואר  אביב; 
עסקים   מאונ'  במנהל 

ועו"ד  אביב-תל רו"ח   ;
 מוסמכת בישראל 

ע"ש   בישראל  עסקים  למחקר  המכון  ביקורת,  ועדת  יו"ר 
)חל"צ( קראון  ביקורת  ;הנרי  ועדת  פיתוח  ,  חברת  להב 

)חל"צ( בע"מ  רקנאטי  דניאל  ע"ש  ועדת ;  מנהלים  חברת 
)ע"ר(,  ביקורת בניהול  הכשרה  לימודי  סמנכ"לית  ;  לה"ב 

ותפעול בע"מ  נטירא ,  כספים  ,  דירקטורית ;  טכנולוגיות 
; המכון למחקר עסקים בישראל ע"ש הנרי קראון )חל"צ(

,  מנהלת קשרי חברות בנות;  דיסקונט נאמנות בע"מ,  מנכ"ל
בע"מ לישראל  דיסקונט  תל  ב  מרצה ;  בנק  אוניברסיטת 

 אביב

 
( )מידע  014047-01-2023)אסמכתא מס':   2023בפברואר,    13. לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום  2023בפברואר,    12בחברה החל מיום    ית חיצונית לכהן כדירקטורמ  ה חדל  גב' נועם  10

 זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(.
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פרטי    שם
ושם  

 משפחה

תאריך  מספר זיהוי 
 לידה

בחברה,   תפקיד 
או  הבת  בחברת 
 בחברה קשורה אליה 

תאריך 
 מינוי 

בעל 
עניין  

 בחברה 

האם הוא בן משפחה של 
נושא משרה בכירה אחר 

 או של בעל עניין בחברה

 עיסוק בחמש שנים האחרונות  השכלה

) לא לא 10.6.2019 סמנכ"ל ייצור  16.10.1942 006687172 דן כץ מכונות  (,  BScמהנדס 
תעודת   מהטכניון; 

עסקים   אונ'  ה ממנהל 
 העברית בירושלים

 

  בהנדסת   ראשון   תואר לא לא 15.5.2022 סמנכ"ל פיתוח עסקי  8.3.1964 058644089 זיו ניר 
  אוירונאטיקה 

שני  מהטכניון תואר   ,
עסקים   במנהל 

מאוניברסיטת  
Manchester, UK 

 כרמל חישולי , ומכירות   שיווק"ל סמנכ

  בכלכלה  ראשון   תואר לא לא 1.4.2023 סמנכ"ל תפעול  30.4.1964 058710971 עמית פרבר
תואר    'מאוני  אילן,  בר 

עסקים   במנהל  שני 
בן גוריון, תואר    'מאוני 

במדע המדינה    ישני 
 חיפה  'מאוני 

 מערכות בע"מ  אלתא, מימיות  תת תוכניות מנהל

במנהל   לא לא 15.2.2022 מבקר פנימי  10.10.1970 028015592 דורון כהן  ראשון  תואר 
המסלול   עסקים, 
המכללה  האקדמי 

 למנהל

, פאהן קנה ניהול בקרה שותף, מבקר פנימי במספר חברות
 בע"מ

 שחדלו לכהן במהלך תקופת הדוח ולאחריה: נושאי משרה בכירה

פרטי    שם
ושם  

 משפחה

תאריך  מספר זיהוי 
 לידה

בחברה,  תפקיד 
או  הבת  בחברת 

 קשורה אליה בחברה 

תאריך 
 מינוי 

בעל 
עניין  

 בחברה 

משפחה של   בן  הוא  האם 
אחר  בכירה  משרה  נושא 

 או של בעל עניין בחברה

 עיסוק בחמש שנים האחרונות  השכלה

גיל 
 11אגינסקי 

פעילות   30.10.1970 028000545 סמנכ"ל 
 המימן 

 מהטכניון  וניהול תעשייה  הנדסת ראשון תואר לא לא 10.4.2022
 חיפה  אוניברסיטת  עסקים מנהל  שני תואר

 חיפה  הים חיל בסיס מפקד

וכלכלה   לא לא 14.3.2021 סמנכ"ל כספים  13.1.1971 028043412 12ערן יוהן  בחשבונאות  ראשון  תל    מאונ'תואר 
מידע   ומערכות  פיננסי  בניהול  תואר שני  אביב; 

אביב;  מאונ'   בישראל,    רו"ח תל  מוסמך 
 ג'רזי -ניובקליפורניה וב

וקסלמן   בקסלמן   PwCשותף 
Israel  הבינתחומי במרכז  מרצה   ;

בקדימהסטם    ;בהרצליה  דח״צ 
 בע״מ

מכונות   לא לא 1.6.2019 סמנכ"ל תפעול  8.7.1974 027441419 13אורי בק אביב;  מאונ'  תואר ראשון בהנדסת  תל 
 תואר שני בהנדסת מערכות מהטכניון 

 רמ"ד מנועים, חיל הים, צה"ל 

  

 
 .2023בפברואר,  15בחברה החל מיום   כסמנכ"ל פעילות המימןלכהן מחדל    מר אגינסקי  11
( )מידע זה מהווה  040213-01-2023)אסמכתא מס':    2023,  במאי  2לפרטים נוספים, ראו דיווח מיידי של החברה מיום    .2023במאי,    31בחברה החל מיום    כסמנכ"ל כספיםלכהן  מחדל    מר יוהן   12

 הכללה על דרך ההפניה(.
 . 2024בפברואר,  4בחברה החל מיום  כסמנכ"ל תפעוללכהן מחדל מר בק   13



 

 15-ד

 החברה מורשי חתימה עצמאיים של  .12

 ב( 26)תקנה 

)ד( לחוק ניירות  37, אין בחברה מורשי חתימה עצמאיים, כהגדרת מונח זה בסעיף  דוח זהלמועד  
 .ערך

 החברהשל  המבקר חשבוןה הרוא .13

 (27)תקנה 

חשבון  בריטמן  רואי  ושות',  זהר  מ(Deloite Israel)  אלמגור  בגין    דרך,  )מגדלי    132מנחם 
 .  יפו-אביב , תלעזריאלי(

 שינויים בתזכיר או בתקנון ההתאגדות .14

 (28)תקנה 

לנוסח תקנון החברה,    לא בוצעו שינויים במסמכי ההתאגדות של החברה.  ,במהלך תקופת הדוח
)מידע  (  2021-01-097411)אסמכתא מס':    2021בנובמבר,    15יום  משל החברה  דיווח מיידי  ראו  

 זה מהווה הכללה על דרך ההפניה(. 

 המלצות והחלטות הדירקטוריון .15

 (29)תקנה 

התקבלו   .15.1 לא  ולאחריה,  הדוח  תקופת  האסיפה במהלך  בפני  הדירקטורים  המלצות 
החברה  הכללית  של  המניות  בעלי  התקבלו  של  אישור   ולא  טעונות  שאינן  החלטות 

)א( לתקנות  29המנויים בתקנה    בעניינים, של בעלי המניות של החברההאסיפה הכללית 
 . תהדוחו

החברה  מיוחדתהכללית  ה אסיפה  ההחלטות    פירוט  .15.2 של  המניות  בעלי  שנתקבלו  של   ,
 : בתקופת הדוח ולאחריה

באסיפה (1) שנתקבלו  החלטות  אודות  של    לפרטים  המניות  בעלי  של  מיוחדת  כללית 
  2023במרץ,    13החברה מיום    ם מיידיים שלראו דיווחי,  2023במרץ,    14החברה מיום  

  ,2023-01-022339-ו  2023-01-021847:  מס'  ות)אסמכתא  2023במרץ,    14ומיום  
 . (מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה) (בהתאמה

של   (2) המניות  בעלי  של  מיוחדת  כללית  באסיפה  שנתקבלו  החלטות  אודות  לפרטים 
,  בפברואר  16החברה מיום    ם מיידיים שלראו דיווחי,  2023במרץ,    23החברה מיום  

  ,2023-01-027070  -ו   2023-01-015502:  )אסמכתאות מס'  2023במרץ,    23ומיום    2023
 . (מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה) (בהתאמה

של   (3) המניות  בעלי  של  מיוחדת  כללית  באסיפה  שנתקבלו  החלטות  אודות  לפרטים 
,  במרץ  23החברה מיום    ם מיידיים שלראו דיווחי,  2023,  באפריל  30החברה מיום  

מס'  2023,  באפריל  30ומיום    2023 -2023-01  - ו  2023-01-027124:  )אסמכתאות 
 . (ההפניהמידע זה מהווה הכללה על דרך ) (בהתאמה ,039532

של   (4) המניות  בעלי  של  מיוחדת  כללית  באסיפה  שנתקבלו  החלטות  אודות  לפרטים 
  2023,  במאי  14החברה מיום    ם מיידיים של ראו דיווחי,  2023,  במאי  15החברה מיום  

מס'  2023,  במאי  15ומיום     , 2023-01-044284  -ו  2023-01-044011:  )אסמכתאות 
 . (מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה) (בהתאמה

של   (5) המניות  בעלי  של  מיוחדת  כללית  באסיפה  שנתקבלו  החלטות  אודות  לפרטים 
,  ביולי  19החברה מיום    ם מיידיים שלראו דיווחי,  2023,  באוגוסט  10החברה מיום  

מס'  2023,  באוגוסט  13ומיום    2023 -2023-01  - ו  2023-01-068344:  )אסמכתאות 
 . (דרך ההפניהמידע זה מהווה הכללה על ) (בהתאמה ,074863

של   (6) המניות  בעלי  של  מיוחדת  כללית  באסיפה  שנתקבלו  החלטות  אודות  לפרטים 
מיום   דיווחי,  2024,  בינואר  11החברה  בינואר,    7החברה מיום    ם מיידיים שלראו 

מס'  2024,  בינואר  11ומיום    2024 -2024-01  - ו  2024-01-002824:  )אסמכתאות 
 . (הכללה על דרך ההפניהמידע זה מהווה ) (בהתאמה ,004759

של   (7) המניות  בעלי  של  מיוחדת  כללית  באסיפה  שנתקבלו  החלטות  אודות  לפרטים 
,  בפברואר  6החברה מיום    ם מיידיים שלראו דיווחי,  2024,  בפברואר  13החברה מיום  

מס'  2024,  בפברואר  13ומיום    2024 -2024-01-ו   2024-01-011422:  )אסמכתאות 
 . (מידע זה מהווה הכללה על דרך ההפניה) (בהתאמה ,013294
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 החלטות החברה  .16

 א( 29)תקנה 

( לחוק החברות, ובלבד שהמדובר 1)270עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים לפי סעיף   .16.1
 : בעסקה חריגה, כהגדרתה בחוק החברות

 . אין

התחייבות  ביטוחפטור,   .16.2 החברות)לנושא משרה    שיפויל  או  בחוק  , שבתוקף (כהגדרתו 
 : בתאריך הדוח

ולנוסחים המקובלים   מאחריות  פטור  וכתב  לשיפוי  התחייבות  כתב  אודות  לפרטים (1)
 לתשקיף.  8בפרק   8.3  סעיף  ראו, בחברה

ביטוח   (2) פוליסת  תנאי  אודות  אלו    אחריותלפרטים  לרבות  בחברה,  משרה  לנושאי 
על בעלי השליטה     1שהייתה בתוקף החל מיום  בכובעם כדירקטורים,    בההנמנים 

  20, ראו דיווח מיידי של החברה מיום  2023,  בנובמבר  30ועד ליום    2022,  בדצמבר
( )מידע זה מהווה הכללה על דרך  2022-01-139246)אסמכתא מס':    2022,  בנובמבר
 ההפניה(. 

את  2023בנובמבר,    30ביום   החברה  של  התגמול  ועדת  אישרה  התקשרות  חידוש  , 
שהינה בתוקף  וזאת ללא שינוי מהותי בתנאיה,  ,  האמורהביטוח  הפוליסת  החברה ב 

, שתנאיה העיקריים הינם  2024,  רבבנובמ  30ועד ליום    2023,  בדצמבר  1החל מיום  
 כמפורט להלן: 

מיליוני דולר ארה"ב בגין תביעה    5פוליסת הביטוח הינה בגבולות אחריות של   •
פוליסת הביטוח כוללת גם החזר של  אחת או במצטבר בגין כל תקופת הביטוח.  

מורחבת   הביטוח  פוליסת  האחריות.  לגבולות  מעבר  סבירות  משפט  הוצאות 
הרשומים   עצמה  החברה  של  ערך  ניירות  שעניינן  החברה  נגד  תביעות  לכיסוי 

זכותם של נושאי    -אביב בע"מ, ובתביעות אלו-למסחר בבורסה לניירות ערך בתל
 פוליסת הביטוח קודמת לזכותה של החברה.   המשרה בחברה לקבלת שיפוי על פי

של   • בגובה  הינו  לחברה  העצמית  ההשתתפות  ארה"ב  50  - כסכום  דולר    אלפי 
 לתביעה.  

כ • של  בסך  הינם  הביטוח  פוליסת  בגין  השנתיים  הביטוח  דולר    36-דמי  אלפי 
 ארה"ב. 
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 הצהרות מנהלים   -'הפרק  
 

 הצהרת מנהל כללי 

 ( 1970-לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל  (1ב)ד()9)לפי תקנה 

 

 , מצהיר כי: ירון גלבוע אני,

 "(;הדוחות )" 2023 "( לשנתהתאגידטורבוג'ן בע"מ )" בחנתי את הדוח התקופתי של .1

אינם כוללים כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של  לפי ידיעתי, הדוחות   .2
עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, 

 לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות; 

מכל   .3 נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  לפי 
התאגיד   של  המזומנים  ותזרימי  הפעולות  תוצאות  הכספי,  המצב  את  המהותיות,  הבחינות 

 לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות; 

והדוחות   .4 הביקורת  ולוועדות  לדירקטוריון  התאגיד,  של  המבקר  החשבון  לרואה  גיליתי 
כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי    ,הכספיים של התאגיד

בבקרה   משמעותי  תפקיד  להם  שיש  אחרים  עובדים  מעורבים  או  במישרין  לו  שכפוף  מי  או 
 ; הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי

 אני, לבד או יחד עם אחרים בתאגיד:  .5

פיקוחי,   .5.1 תחת  ונהלים  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  קבעתי 
להבטיח   אחרים המיועדים  ידי  על  לידיעתי  מובא  לתאגיד,  המתייחס  מהותי  שמידע 

 – בתאגיד, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן 

פיקוחי,   .5.2 תחת  ונהלים  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  קבעתי 
הכספיים  הדוחות  והכנת  הכספי  הדיווח  מהימנות  את  סביר  באופן  להבטיח  המיועדים 

 ;בהתאם להוראות הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים

 

 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 

 

 

 ירון גלבוע,   2024במרץ,  26
 מנהל כללי 
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 הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים

 ( 1970-תקופתיים ומיידיים(, התש"לניירות ערך )דוחות לתקנות    (2ב)ד()9תקנה )לפי 

 

 גשרי, מצהירה, כי: דומניץלימור  אני,

"(  התאגידשל טורבוג'ן בע"מ )"  בחנתי את הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוחות .1
 "(;הדוחות )" 2023שנת ל

לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות אינם כוללים כל מצג לא  .2
נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו  

 ; בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות

מכל   .3 נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  לפי 
התאגיד  הבחינות   של  המזומנים  ותזרימי  הפעולות  תוצאות  הכספי,  המצב  את  המהותיות, 

 ; לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות

גיליתי לרואה החשבון המבקר של התאגיד, לדירקטוריון ולוועדת הביקורת והדוחות הכספיים   .4
דירקטוריון התאגיד,   מעורב המנהל  של  שאינה מהותית, שבה  ובין  בין מהותית  כל תרמית, 

הכללי או מי שכפוף לו במישרין או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה  
 ; הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי

 אני, לבד או יחד עם אחרים בתאגיד:  .5

פיקוחי,   .5.1 תחת  ונהלים  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  קבעתי 
אחרים  ידי  על  לידיעתי  מובא  לתאגיד,  המתייחס  מהותי  שמידע  להבטיח  המיועדים 

 – בתאגיד, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן 

פיקוחנו,   .5.2 תחת  ונהלים  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  קבעתי 
הכספיים  הדוחות  והכנת  הכספי  הדיווח  מהימנות  את  סביר  באופן  להבטיח  המיועדים 

 ;בהתאם להוראות הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים

 

 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 

 

 

 לימור דומניץ גשרי,   2024במרץ,  26
 סמנכ"ל כספים

 



טורבוג'ן בע"מ 

מירות הערכת שווי הלוואות ה

2024מרץ   
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 2024מרץ,  19

 לכבוד: 

 , הנהלת החברה

 בע"מ  טורבוג'ן 

 , ההנהלה נכבד 

הניתוחים   של  וההיקף  המטרה  אודות  סקירה  לכם  לספק  מיועד  זה  מכתב 

והמסקנות שלנו. הנכם מופנים לדוח המצ"ב ובו דיון והצגת הניתוחים שבוצעו  

 בקשר להתקשרות זו. 

)להלן: "מעריך    .C - Value Business Consulting Ltdבהתאם לבקשתכם,  

טורבוג'ן  של חברת    ווי ההלוואות ההמירותהשווי"( הכין ניתוח עצמאי בקשר לש

ביום  " או "החברה"(טורבוג'ן)"  בע"מ ,  01/12/2022,  27/02/2023אשר הוענקו 

ליום  03/05/2023- ו  04/04/2023 נכון  "  2023בדצמבר    31,    מועד )להלן: 

 .IFRSדיווח ה  ניההערכה"( למטרות דוחות כספיים, בהתאם לתק 

 מטרה והיקף 

ן ההוגן של  ימטרת התקשרות זו הינה לסייע להנהלת החברה להעריך את שווי 

 , לצורך דוחותיה הכספיים.  ההלוואות ההמירותההתחייבויות בגין 

 היקף הניתוח 

היתר,   בין  נכללו,  ביצענו  אותם  והניתוחים  הבדיקות  השווי,  הערכת  בביצוע 

 הצעדים הבאים:

ההנהלה בנוגע לנכסיה, ההיסטוריה הפיננסית והתפעולית של  שיחות עם   •

 החברה ותחזית מדיניות פיננסית צפויה של החברה; 

 בחינת סקירות שוק ומידע ענפי רלוונטי;  •

ונתונים   • מבוקרים,  ובלתי  מבוקרים  וצפויים,  היסטוריים  נתונים  ניתוח 

 ; לחברהפיננסיים ותפעוליים אחרים בנוגע  

 ; ניתוח אודות חברות ציבוריות בנות השוואה בשוק הרלוונטי •

הכנת דו"ח המסכם את המתודולוגיות ששימשו אותנו בעבודתנו, ההנחות   •

 . ההתחייבויותעליהן התבסס ניתוח השווי וממצאים באשר לשווי  

 תקציר הממצאים 

בין   וההסכם  המצ"ב  בדו"ח  המתוארים  הניתוחים  על    המלוויםבהתבסס 

של  הלחבר ההוגן  השווי  לדעתנו  ההמירות ,  הינו ל  ההלוואות  הערכה    תאריך 

 : כדלהלן

 31/12/2023 בש"ח  סיכום שווי הלוואות המירות

 415,678 שווי אופציות משוקלל 

 1,869,638 רכיב המרה משוקלל 

 2,285,316 סה''כ 

בנכסיה.   או  בחברה  צפויה  או  נוכחית  זכות  לנו  ואין  לחברה  זיקה  לנו  אין 

לא   ניתוחינו  של  עבור  התוצאות  ששולם  מהשכר  שהיא,  דרך  בכל  הושפעו, 

שירותינו. הוראות ותנאים עסקיים נוספים אשר לפיהם בוצעה המשימה שלנו,  

 כלולים כצרופה המהווה חלק מדוח זה על דרך ההפניה. 

יחד עם זאת, אנו מסכימים לבצע שימוש בשווי המתואר בחוות דעת זו לצורך  

קביעת   לצורך  ההמירותורק  ההלוואות  לצורך    שווי  זו,  בעבודה  המתוארות 
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 בע"מ.טורבוג'ן הדוחות הכספיים של חברת  

 C- Valueבכל מקרה של שאלה בנוגע לניתוח או לדוח שלנו, אנו צרו קשר עם  

Business Consulting  972-3-7653333+במספר טלפון . 

 

 ,בכבוד רב

C-Value Business Consulting 

_________ __________ 
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 הצהרה אודות תנאים מגבילים:

. בהתאם לאתיקה המקצועית המוכרת, שכר הטרחה המקצועי עבור שירות  1

זה אינו מותנה במסקנה שלנו אודות השווי, ולמעריך או לעובדיו אין כל אינטרס  

 כספי, נוכחי או מתוכנן, בחברה אשר נכסיה מוערכים.  

מתייחסת אך ורק  . חוות הדעת לגבי השווי, אשר באה לידי ביטוי במסמך זה, 2

 למטרה המוצהרת נכון לתאריך ההערכה. 

. דוחות כספיים ומידע קשור אחר שסופקו על ידי החברה או נציגיה במהלך  3

בדיקה זו, התקבלו, ללא אימות נוסף, כמשקפים באופן מלא ונכון את מצבה  

העסקי של הפעילות ואת תוצאותיה התפעוליות עבור התקופות השונות, למעט  

 ככל שמצוין אחרת בדוח זה. 

. מידע ציבורי ומידע ענפי וסטטיסטי, הושגו ממקורות שלדעתנו הינם אמינים;  4

עם זאת, איננו מתחייבים לדיוק או לשלמות של מידע כאמור, וקיבלנו מידע זה  

 ללא אימות נוסף.  

מכיוון  5 ידי החברה,  על  השגת התוצאות החזויות  לסיכויי  איננו מתחייבים   .

בין   הבדלים  כמצופה;  מתרחשים  אינם  קרובות  לעתים  ונסיבות  שאירועים 

תוצאות בפועל לבין תוצאות חזויות, עשויים להיות מהותיים; והשגת התוצאות  

 החזויות תלויה בפעולות, תוכניות והנחות של ההנהלה.  

 

 

המומחיות  6 רמת  כי  ההנחה  על  מבוססות  השווי,  לעניין  המסקנות   .

ההנהלה, תמשיך להתקיים, וכי טיבה ואיכותה של  והאפקטיביות הנוכחית של  

החברה לאחר מכירה, ארגון מחדש, חליפין או דילול חלקם של הבעלים, לא  

 ישתנו באופן מהותי או ניכר. 

מיועדים לשימוש בלעדי של הלקוח שלנו למטרה  7 זה והמסקנות שבו,  דוח   .

היחידה והמסוימת כפי שמצוינת בדוח. כמו כן, הדוח והמסקנות אינם מיועדים  

על ידי המחבר, ועל הקורא להימנע מלפרשם, כייעוץ השקעות בכל אופן שהוא.  

, בהתבסס על  המסקנות הכלולות בדוח זה מייצגות את דעתו של מעריך השווי

 המידע שסופק לו על ידי החברה ומקורות אחרים. 

זהות  8  לשווי,  באשר  מסקנות  )בעיקר  חלקו  או  כולו  זה,  דוח  של  תוכנו   .

מומחה)ים( הערכת שווי, או הפירמה אליה קשורים מומחי הערכת שווי כאמור,  

או כל התייחסות לתפקידיהם המקצועיים(, אין להפיץ בציבור באמצעות מדיות  

רה ישירה, או  פרסום, יחסי ציבור, מדיות חדשות, מדיות מכירות, דואר, העב

כל אמצעי תקשורת ציבורי אחר, ללא אישור מראש ובכתב מאת מעריך השווי.  

למרות האמור לעיל, אין לנו התנגדות לצירוף הדוח, במידה ותידרשו בהתאם  

 לתקנות והנחיות הרשות לניירות ערך, לדוחותיה הכספיים של החברה. 
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 קיצורים:

 .C - Value C - Value Business Consulting Ltdמעריך השווי או 

 טורבוג'ן בע"מ  החברה/ טורבוג'ן 

 31/12/2023 הערכת השווי מועד

S&B Black&Scholes 

IFRS  תקן דיווח כספי בינלאומי-   International Financial Reporting Standards 
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 תיאור החברה ופעילותה  .1

 טורבוג'ן חברת  1.1

ג'ט הנדסה בע"מ", חברת  -על ידי חברת "אר 2014חברת טורבוג'ן הוקמה בשנת 

בע"מ" וחברת "רפאל מערכות לחימה מתקדמות בע"מ",    "ג'י. פי. גלובל פאוור 

 כחברה פרטית בישראל.  

מאז הקמתה, עוסקת טורבוג'ן בפיתוח מיקרו טורבינה רב דלקית לייצור מקומי  

של חשמל, חום ורוח בבניינים. הטורבינות המפותחות על ידי החברה פועלות על  

גז טבעי או ביודיזל והן מאפשרות יעילות בייצור החשמל בזכות גוף קירור אשר  

 מאפשר לטורבינה לעבוד בטמפרטורה גבוהה יותר.  

טבעי.   גז  על  הפועלים  בוכנה  מנועי  עם  כלכלית  מתחרים  החברה  פתרונות 

הטכנולוגיה מאפשרת נצילות חשמלית גבוהה בהרבה עם הורדה משמעותית של  

פליטות גזי חממה ומבוססת במקור על מערכות הנעה מתקדמות שפותחו ברפאל  

 והוסבו לשוק האזרחי.  

ה מוצרי  בעזרת  החברה,  פי  את  CHP-על  להוריד  ניתן  מפתחת,  היא  אותם   ,

  -, להקטין עלויות חימום בכ 15%-10%-עלויות החשמל ביחס למנועי הבוכנה בכ 

אשר עמידה בהפסקות חשמל. כפועל    24/7, וליצור זמינות של חשמל  15%- 10%

 יוצא, מוצרי החברה מאפשרים הורדת פליטות גזי חממה. 

לקוחות החברה העיקריים הינם בתי אבות, בתי חולים, מקבצי דיור, מרכזים  

מרשות   יוקרתיים  מענקים  במספר  זכתה  החברה  שרתים.  וחוות  מסחריים 

)בירד   הישראלי  האנרגיה  ומשרד  האמריקאי  האנרגיה  משרד  החדשנות, 

 אנרגיה(.

של   העולמית  למגמה  ובהתאם  החברה  net-zero energy buildingבנוסף   ,

המשלבות   עתידיות  מערכות  פיתוח  על  ירוק    שוקדת  חשמל  לייצור  מימן 

 בבניינים. 

בבורסה    23/11/2021ביום   להיסחר  החלו  ומניותיה  לציבורית  החברה  הפכה 

 ₪ למניה.  10.45בשער רישום למסחר של   ,לניירות ערך בתל אביב

,  22ובדים ומשרדיה ממוקמים ברח' אפעל  ע 25-כ  החברה מונה  מועד הדוחנכון ל

 . פתח תקווה

 הסכמי ההלוואות ההמירותתיאור  1.2

 להלן פירוט תנאי הסכם ההלוואה ההמירה, לכל ניצע, כדלהלן: 

 פנחס 

התקשרה החברה בהסכם הלוואה המירה עם מלווה אחד,    2023במאי,  03ביום  

 תמורת סכום הלוואה של מיליון ש"ח. להלן עיקרי ההסכם:

בהתאם להסכם ההלוואה ההמירה, היתרה הבלתי מסולקת של ההלוואה תישא  

, כאשר פירעון ההלוואה ותשלום הריבית יעשו  10%שנתית בשיעור של  ריבית  

. בנוסף, החברה תאה רשאית לפרוע את  01/05/2025יחדיו, בתשלום אחד, ביום 

 יתרת ההלוואה, כולה או חלקה, בכל עת גם לפני תום תקופת ההלוואה. 

כמו כן, תעמוד מפני המלווים האפשרות להמיר את היתרה הבלתי מסולקת של  

ההלוואה, כולה או חלקה, למניות החברה, במהלך תקופת ההלוואה, בתנאים  

 הבאים: 

ההמרת ההלוואה תתאפשר ובלבד שתומרנה בכל מנה לפחות שיעור של   •

 מקרן ההלוואה הנקובה במועד חתימת ההסכם.  10%

 ש"ח.  12מחיר המרת ההלוואה הינו  •
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כמות המניות שיקבלו המלווים בהמרה תחושב בהתאם למועד ההמרה   •

 ועל פי החישוב להלן:  

במהלך   תתבצע  וההמרה  העמדת    6במידה  ממועד  הראשונים  החודשים 

אותה   ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  שווה  תהיה  ההמרה  מניות  כמות  ההלוואה, 

בתוספת ריבית שנצברה בגינה עד למועד ההמרה, לבין    ,מבקשים המלוום להמיר

 מחיר ההמרה. 

חודשים ממועד העמדת ההלוואה, כמות מניות    6במידה וההמרה תתבצע מחלוף  

  , ליחס שבין קרן ההלוואה אותה מבקשים המלוום להמירההמרה תהיה שווה  

 , לבין מחיר ההמרה. שתוחשב עד למועד הפירעון ההסכםבתוספת ריבית 

למלווים   החברה  תקצה  ההסכם  במסגרת  הניתנות    71,429בנוסף,  אופציות 

מניות רגילות, וזאת ללא תמורה ובתוספת מימוש בסך של    71,429למימוש לעד  

ש"ח. האופציות שיוקצו למלווים תהיינה ניתנות למימוש במהלך תקופה בת   14

 חודשים.  24

תגייס הון, או תבצע    החברהעל אף האמור לעיל, ככל שבמהלך תקופת ההלוואה  

,  מוך ממחיר ההמרהניה ה נפקת זכויות במחיר למ נ מיזוג או רכישה או תבצע ה

ף  וסנ לבצע את המרת ההלוואה )כולה או חלקה( במחיר הגיוס ה  יוכלו  יםהמלוו

תבוצע   ההלוואה  שהמרת  הגיוס  שחודשים  ה  3  במהלךובלבד  השלמת  לאחר 

 . וסףנה

נוסף  גיוס  ויתקיים סבב  במידה  למ  בנוסף,  הנ במחיר  ,  מוך ממחיר ההמרהניה 

תוספת    תלממש את האופציות המוקצות )כולן או חלקן( בתמור  יוכלו  יםהמלוו

  3מימוש המופחתת, ובלבד שמימוש האופציות המוקצות יבוצע לכל המאוחר  ה

. בהתאם, תוספת המימוש המופחתת הינה  וסףנחודשים לאחר השלמת הגיוס ה

סך מזומן אשר ישקף את מכפלת כמות האופציות המוקצות ושברצון המלווים  

לממשן, במכפלת המתקבלת ממחיר הגיוס הנוסף ביחס שנוצר מחלוקת תוספת  

 המימוש במחיר ההמרה.   

 מעיין 

,  ה אחדהלוואה המירה עם מלוו  הסכםהתקשרה החברה ב   2023,  באפריל  4ביום  

 ם:הסכ ש"ח. להלן עיקרי ה  מיליוןתמורת סכום הלוואה של 

ההלוואה ההמירה, היתרה הבלתי מסולקת של ההלוואה תישא    הסכםבהתאם ל

, כאשר פירעון ההלוואה ותשלום הריבית יעשו  10%ריבית שנתית בשיעור של  

. בנוסף, החברה תאה רשאית לפרוע את  04/10/2024יחדיו, בתשלום אחד, ביום 

 יתרת ההלוואה, כולה או חלקה, בכל עת גם לפני תום תקופת ההלוואה. 

כמו כן, תעמוד מפני המלווים האפשרות להמיר את היתרה הבלתי מסולקת של  

ההלוואה, כולה או חלקה, למניות החברה, במהלך תקופת ההלוואה, בתנאים  

 הבאים: 

ההמרת ההלוואה תתאפשר ובלבד שתומרנה בכל מנה לפחות שיעור של   •

 מקרן ההלוואה הנקובה במועד חתימת ההסכם.  10%

 ש"ח.  12מחיר המרת ההלוואה הינו  •

כמות המניות שיקבלו המלווים בהמרה תחושב בהתאם למועד ההמרה   •

 ועל פי החישוב להלן:  

במהלך   תתבצע  וההמרה  העמדת    6במידה  ממועד  הראשונים  החודשים 

אותה   ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  שווה  תהיה  ההמרה  מניות  כמות  ההלוואה, 

בתוספת ריבית שנצברה בגינה עד למועד ההמרה, לבין    ,מבקשים המלוום להמיר

 מחיר ההמרה. 
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חודשים ממועד העמדת ההלוואה, כמות מניות    6במידה וההמרה תתבצע מחלוף  

  , ליחס שבין קרן ההלוואה אותה מבקשים המלוום להמירההמרה תהיה שווה  

 , לבין מחיר ההמרה. הסכםהפירעון השתוחשב עד למועד  בתוספת ריבית 

ה במסגרת  למלווים  הסכבנוסף,  החברה  תקצה  הניתנות    71,428ם  אופציות 

מניות רגילות, וזאת ללא תמורה ובתוספת מימוש בסך של    71,428למימוש לעד  

ש"ח. האופציות שיוקצו למלווים תהיינה ניתנות למימוש במהלך תקופה בת   14

 חודשים.  18

תגייס הון, או תבצע    החברהעל אף האמור לעיל, ככל שבמהלך תקופת ההלוואה  

,  מוך ממחיר ההמרהניה ה נפקת זכויות במחיר למ נ מיזוג או רכישה או תבצע ה

ף  וסנ לבצע את המרת ההלוואה )כולה או חלקה( במחיר הגיוס ה  יוכלו  יםהמלוו

תבוצע   ההלוואה  שהמרת  הגיוס  שחודשים  ה  3  במהלךובלבד  השלמת  לאחר 

 . וסףנה

נוסף  גיוס  ויתקיים סבב  במידה  למ  בנוסף,  הנ במחיר  ,  מוך ממחיר ההמרהניה 

תוספת    תלממש את האופציות המוקצות )כולן או חלקן( בתמור  יוכלו  יםהמלוו

  3מימוש המופחתת, ובלבד שמימוש האופציות המוקצות יבוצע לכל המאוחר  ה

. בהתאם, תוספת המימוש המופחתת הינה  וסףנחודשים לאחר השלמת הגיוס ה

סך מזומן אשר ישקף את מכפלת כמות האופציות המוקצות ושברצון המלווים  

לממשן, במכפלת המתקבלת ממחיר הגיוס הנוסף ביחס שנוצר מחלוקת תוספת  

 המימוש במחיר ההמרה.   

 זוהר 

התקשרה החברה בהסכם הלוואה המירה עם מלווה    2023בפברואר,    27ביום  

 אחד, תמורת סכום הלוואה של מיליון ש"ח. להלן עיקרי ההסכם:

בהתאם להסכם ההלוואה ההמירה, היתרה הבלתי מסולקת של ההלוואה תישא  

, כאשר פירעון ההלוואה ותשלום הריבית יעשו  10%ריבית שנתית בשיעור של  

. בנוסף, החברה תאה רשאית לפרוע את  26/02/2025יחדיו, בתשלום אחד, ביום 

 יתרת ההלוואה, כולה או חלקה, בכל עת גם לפני תום תקופת ההלוואה. 

כמו כן, תעמוד מפני המלווים האפשרות להמיר את היתרה הבלתי מסולקת של  

ההלוואה, כולה או חלקה, למניות החברה, במהלך תקופת ההלוואה, בתנאים  

 הבאים: 

ההמרת ההלוואה תתאפשר ובלבד שתומרנה בכל מנה לפחות שיעור של   •

 מקרן ההלוואה הנקובה במועד חתימת ההסכם.  10%

 ש"ח.  12מחיר המרת ההלוואה הינו  •

כמות המניות שיקבלו המלווים בהמרה תחושב בהתאם למועד ההמרה   •

 ועל פי החישוב להלן:  

במהלך   תתבצע  וההמרה  העמדת    6במידה  ממועד  הראשונים  החודשים 

אותה   ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  שווה  תהיה  ההמרה  מניות  כמות  ההלוואה, 

בתוספת ריבית שנצברה בגינה עד למועד ההמרה, לבין    ,מבקשים המלוום להמיר

 מחיר ההמרה. 

חודשים ממועד העמדת ההלוואה, כמות מניות    6במידה וההמרה תתבצע מחלוף  

  , ליחס שבין קרן ההלוואה אותה מבקשים המלוום להמירההמרה תהיה שווה  

 , לבין מחיר ההמרה. שתוחשב עד למועד הפירעון ההסכםבתוספת ריבית 

למלווים   החברה  תקצה  ההסכם  במסגרת  הניתנות    71,429בנוסף,  אופציות 

מניות רגילות, וזאת ללא תמורה ובתוספת מימוש בסך של    71,429למימוש לעד  

ש"ח. האופציות שיוקצו למלווים תהיינה ניתנות למימוש במהלך תקופה בת   14

 חודשים.  24



 

 

10 

תגייס הון, או תבצע    החברהעל אף האמור לעיל, ככל שבמהלך תקופת ההלוואה  

,  מוך ממחיר ההמרהניה ה נפקת זכויות במחיר למ נ מיזוג או רכישה או תבצע ה

ף  וסנ לבצע את המרת ההלוואה )כולה או חלקה( במחיר הגיוס ה  יוכלו  יםהמלוו

תבוצע   ההלוואה  שהמרת  הגיוס  שחודשים  ה  3  במהלךובלבד  השלמת  לאחר 

 . וסףנה

נוסף  גיוס  ויתקיים סבב  במידה  למ  בנוסף,  הנ במחיר  ,  מוך ממחיר ההמרהניה 

תוספת    תלממש את האופציות המוקצות )כולן או חלקן( בתמור  יוכלו  יםהמלוו

  3מימוש המופחתת, ובלבד שמימוש האופציות המוקצות יבוצע לכל המאוחר  ה

. בהתאם, תוספת המימוש המופחתת הינה  וסףנחודשים לאחר השלמת הגיוס ה

סך מזומן אשר ישקף את מכפלת כמות האופציות המוקצות ושברצון המלווים  

לממשן, במכפלת המתקבלת ממחיר הגיוס הנוסף ביחס שנוצר מחלוקת תוספת  

 המימוש במחיר ההמרה.  

 יואב+אלכס 

שני    2022בדצמבר,    01ביום   עם  המירה  הלוואה  בהסכמי  החברה  התקשרה 

כ של  כולל  הלוואה  סכום  תמורת  עיקרי    4.5-מלווים,  להלן  ש"ח.  מיליוני 

 ההסכמים: 

ההלוואה   של  מסולקת  הבלתי  היתרה  ההמירה,  ההלוואה  להסכמי  בהתאם 

, כאשר פירעון ההלוואה ותשלום הריבית  10%תישא ריבית שנתית בשיעור של  

. בנוסף, החברה תאה רשאית לפרוע  01/12/2024יעשו יחדיו, בתשלום אחד, ביום  

 אה.את יתרת ההלוואה, כולה או חלקה, בכל עת גם לפני תום תקופת ההלוו

כמו כן, תעמוד מפני המלווים האפשרות להמיר את היתרה הבלתי מסולקת של  

ההלוואה, כולה או חלקה, למניות החברה, במהלך תקופת ההלוואה, בתנאים  

 הבאים: 

ההמרת ההלוואה תתאפשר ובלבד שתומרנה בכל מנה לפחות שיעור של   •

 מקרן ההלוואה הנקובה במועד חתימת ההסכם.  10%

 ש"ח.  12מחיר המרת ההלוואה הינו  •

כמות המניות שיקבלו המלווים בהמרה תחושב בהתאם למועד ההמרה   •

 ועל פי החישוב להלן:  

החודשים הראשונים ממועד העמדת    6במידה וההמרה תתבצע במהלך  

ההלוואה, כמות מניות ההמרה תהיה שווה ליחס שבין קרן ההלוואה  

להמיר המלוום  מבקשים  עד    ,אותה  בגינה  שנצברה  ריבית  בתוספת 

 למועד ההמרה, לבין מחיר ההמרה. 

מחלוף   תתבצע  וההמרה  ההלוואה,    6במידה  העמדת  ממועד  חודשים 

שווה   תהיה  ההמרה  מניות  אותה  כמות  ההלוואה  קרן  שבין  ליחס 

שתוחשב עד למועד הפירעון  בתוספת ריבית    ,מבקשים המלוום להמיר

 , לבין מחיר ההמרה.ההסכמי

אופציות הניתנות    321,429בנוסף, במסגרת ההסכמים תקצה החברה למלווים  

מניות רגילות, וזאת ללא תמורה ובתוספת מימוש בסך של    321,429למימוש לעד  

ש"ח. האופציות שיוקצו למלווים תהיינה ניתנות למימוש במהלך תקופה בת   14

 חודשים.  24

תגייס הון, או תבצע    החברהעל אף האמור לעיל, ככל שבמהלך תקופת ההלוואה  

,  מוך ממחיר ההמרהניה ה נפקת זכויות במחיר למ נ מיזוג או רכישה או תבצע ה

ף  וסנ לבצע את המרת ההלוואה )כולה או חלקה( במחיר הגיוס ה  יוכלו  יםהמלוו

תבוצע   ההלוואה  שהמרת  הגיוס  שחודשים  ה  3  במהלךובלבד  השלמת  לאחר 

 . וסףנה
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נוסף  גיוס  ויתקיים סבב  במידה  למ  בנוסף,  הנ במחיר  ,  מוך ממחיר ההמרהניה 

תוספת    תלממש את האופציות המוקצות )כולן או חלקן( בתמור  יוכלו  יםהמלוו

  3מימוש המופחתת, ובלבד שמימוש האופציות המוקצות יבוצע לכל המאוחר  ה

. בהתאם, תוספת המימוש המופחתת הינה  וסףנחודשים לאחר השלמת הגיוס ה

סך מזומן אשר ישקף את מכפלת כמות האופציות המוקצות ושברצון המלווים  

לממשן, במכפלת המתקבלת ממחיר הגיוס הנוסף ביחס שנוצר מחלוקת תוספת  

 המימוש במחיר ההמרה.   

 מכשירים פיננסים   לשמתודולוגיה  .2

 IFRS  9תקן דיווח כספי בינלאומי  

ועל   פיננסיים  נכסים  על  כספי  לדיווח  עקרונות  לקבוע  היא  זה  תקן  מטרת 

רלוונטי   מידע  כספיים  בדוחות  למשתמשים  יציגו  אשר  פיננסיות  התחייבויות 

לצורך   ואיושימושי  העיתוי  הסכומים,  מזומנים  - הערכת  תזרימי  של  הודאות 

 עתידיים של ישות. 

בין   מבדיל  והוא  עסקה  רכיבי  של  המדידה  צורת  את  קובע  זה  רכיבים    2תקן 

 מרכזיים כדלהלן: רכיב התחייבותי )נכסי( ורכיב הוני. 

מכשירים הוניים הם מכשירים המעידים על זכות שייר בנכסי הישות לאחר ניכוי  

פיננסי   מכשיר  של  הראשוני  בספרים  הערך  כאשר  לפיכך,  התחייבויותיה.  כל 

הסכום   מיוחס  ההוני  לרכיב  התחייבותי.  ולרכיב  ההוני  לרכיב  מיוחס  מורכב, 

ת משוויו ההוגן  השיורי לאחר ניכוי הסכום שנקבע בנפרד עבור רכיב ההתחייבו

של המכשיר בכללותו. הערך של מאפיינים נגזרים כלשהם המשובצים במכשיר  

 הפיננסי המורכב מלבד הרכיב ההוני, ייכלל ברכיב ההתחייבות. 

סך הערכים בספרים המיוחסים לרכיב ההתחייבות ולרכיב ההוני בעת ההכרה  

לראשונה, שווה תמיד לשווי ההוגן שהיה מיוחס למכשיר בכללותו. לא נוצר רווח  

 או הפסד בשל ההכרה לראשונה הנפרדת של רכיבי המכשיר.

 IAS 32תקן חשבונאות בינלאומי 

מטרת תקן זה היא לקבוע כללים להצגת מכשירים פיננסיים כהתחייבויות או  

כהון ולקיזוז של נכסים פיננסיים והתחייבויות פיננסיות. התקן חל על הסיווג  

פיננסיים,   כנכסים  המנפיק,  של  מבטו  מנקודת  פיננסיים  מכשירים  של 

,  דיבידנדים,  כהתחייבויות פיננסיות או כמכשירים הוניים. על הסיווג של ריבית

הפסדים, רווחים הקשורים להם ועל הנסיבות שבהן, יש לקזז נכסים פיננסיים  

 והתחייבויות פיננסיות. 

התקן מגדיר התחייבות פיננסית ככל התחייבות שהיא חוזה אשר יסולק או עשוי  

להיות מסולק שלא על דרך של החלפת סכום קבוע של מזומן או של נכס פיננסי  

אחר בתמורה למספר קבוע של מכשיריה ההוניים של הישות. כלומר, כל מכשיר  

שיר ההוני הניתן,  פיננסי בו אחד הצדדים משלם סכום שאינו קבוע במסגרת המכ

תחשב   משתנה  מימוש  במחיר  אופציה  לדוגמא  פיננסית.  כהתחייבות  יחשב 

 כהתחייבות פיננסית, ואילו אופציה במחיר מימוש קבוע תסווג כהון.

 הגישה הנבחרת   2.1

בנפרד ברכיבים אשר    ,כאמור פיננסי מורכב, מכירים  פי התקינה, במכשיר  על 

להמירו   זכות  במכשיר  למחזיק  המעניק  וברכיב  פיננסית  התחייבות  יוצרים 

במכשיר הוני של הישות. לדוגמה, איגרת חוב או מכשיר דומה, הניתנים להמרה  

של הישות, הוא מכשיר פיננסי    של מניותאו משתנה  על ידי המחזיק למספר קבוע  

 מורכב.  

מנקודת מבטה של הישות, מכשיר כאמור כולל שני רכיבים: התחייבות פיננסית  

ומכשיר הוני. התוצאה הכלכלית של הנפקת מכשיר כזה זהה למעשה להנפקה  
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זמנית של מכשיר חוב המאפשר סילוק מוקדם ושל כתבי אופציה, הניתנים  -בו

להפרדה, לרכישת מניות המנפיק. בהתאם לכך, בכל המקרים, הישות מציגה את  

 בנפרד בדוח על המצב הכספי שלה.   ההוני רכיב ההתחייבות והרכיב 

הנ  העסקה  מורכב"במסגרת  פיננסי  מכשיר  ניתן  תקני  .  ל,  פי    תהחשבונאועל 

בין  להבדיל  עלינו  בהרכיבים  הבינלאומיים    ו ניתנ  מסגרת ההסכמים . בהתאם, 

מנגנון המרהרכיבים כדלהלן: הלוואהה . הרכיבים ההתחייבותיים  ואופציות  , 

עם מנגנון תמורות משתנה ורכיבים ההוניים    ותכוללים את ההלוואה והאופצי

 .כוללים את מנגנון ההמרה בלבדה

, בחנו את גישות הערכת השווי המקובלות  של מכשיר זה  לצורך הערכת השווי

 להערכת מכשירים פיננסיים מורכבים ואת התאמתם להערכת השווי הנדונה. 

 ההלוואות ההמירות הערכת שווי שיטת  2.2

הערכנו את ערכה הנוכחי של ההלוואה ההמירה בהתאם למתודולוגיות הערכות  

שווי מקובלות למכשירים מן הסוג הזה, בהתאם לכללים חשבונאים מקובלים  

 ועל בסיס מידע, הנחות ואומדנים אשר התקבלו מהנהלת החברה. 

 תרחישים אפשריים:שני , ישנה חלוקה לההלוואהכמי על פי הס

החברה תגייס הון או תבצע  במסגרת תרחיש זה    -. תרחיש של סבב גיוס נוסף  1

 .  מיזוג או רכישה או תבצע הנפקת זכויות במחיר למניה הנמוך ממחיר ההמרה

 . תרחיש ללא סבב גיוס נוסף.2

שיעורי ההסתברות להתממשות התרחישים מבוססים על הנחות החברה, כאשר  

צופה   זו  החברה,  הנהלת  פי  הוןעל  גיוס  סבב  של    14/02/2024ביום    השלמה 

 . , נכון למועד הערכת השווי90%בהסתברות של 

התרחישים שני  בעבור  לעיל,  וכפי שתואר  הינה    ,בנוסף  בהמרה  כמות המניות 

  ממועד ההסכם חודשים    6במידה וההמרה תתבצע מחלוף  הכמות המקסימלית  

ההמרה הצפוי הינו    מועדעל פי הנהלת החברה,    ,. לפיכךשל כל אחד מהניצעים

כאשר מועד העמדת ההלוואה האחרונה מכלל הניצעים הינו ביום    14/05/2024

 , קרי כיותר מחצי שנה מכל אחד מהניצעים. 03/05/2023

סבב  , הערכנו את מחיר המניה הצפוי ברכיב ההמרהבהתאם, לצורך חישוב שווי  

במקרה של    המומרותכך שניתן יהיה לגזור ממנו את כמות המניות    הגיוס הנוסף

 .סבב גיוס נוסף

העתידי, המניה  מחיר  הערכת  ביום    לצורך  הצפוי  הנוסף  הגיוס  לסבב  הן 

הצפוי   14/02/2024 ההמרה  למועד  מונטה    , 14/05/2024  והן  במודל  השתמשנו 

מניות,    .קרלו לשווי  שונים  עתידיים  טבע  מצבי  של  רב  מספר  מדמה  זה  מודל 

   וע"פ תנודתיות החברה. חודשיותכאשר השינויים נמדדו בתקופות 

, בחנו  האופציות המוקצות במסגרת הסכמי ההלוואה  לצורך הערכת שוויבנוסף,  

ואת   רגילות  למניות  אופציות  להערכת  המקובלות  השווי  הערכת  גישות  את 

 התאמתן להערכת השווי הנדונה.  

 לפירוט הגישות להערכת שווי אופציות ראה נספח א'. 

גיוס   כאמור, סבב  של  משתנה    נוסף  בתרחיש  האופציות  של  המימוש  מחיר 

נקבע באמצעות מודל המונטה    סבב הגיוס הנוסף, אשרהמניה ב  בהתאם למחיר

קרלו למספר רב של תרחישים עתידיים. בהתאם, לכל תרחיש עתידי חושב שווי  

חודשים  ההגיוס  סבב  מועד  מ  ותהאופצי  שלושה  בת  תקופה  ולמשך  נוסף 

וונו את שווי האופציות  י לאחר מכן ה  .Black&Scholes  (B&S)  מודלבאמצעות  

העצמי  ממועד הגיוס הנוסף למועד הערכת השווי באמצעות שימוש במחיר ההון  

 של החברה. 
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מחיר המימוש קבוע    ,בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, בהתאם להסכמי ההלוואה 

, למועד  ש"ח למניה. בהתאם, עבור תרחיש זה חושב שווי האופציות  14ועומד על  

 .B&S מודל  הערכת השווי ובהתאם לתקופה בת שנתיים, באמצעות 

לשווי בהתאם  בנוסף ביצענו שקלול  והן לרכיב ההמרה,  לרכיב האופציות  הן   ,

   להסתברות להתממשות כל תרחיש, כפי שצוין לעיל.

 יישום הערכת שווי הלוואות המירות  .3

 הערכת שווי רכיב ההמרה   3.1

נוסף   גיוס  סבב  ללא  חושב    -תרחיש  המומרות  המניות  שווי  זה,  בתרחיש 

באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה ומחיר המניה הצפוי בהמרה,  

בניכוי שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה( במועד ההמרה, כאשר התוצאה הוונה  

 למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה. 

 חושב על בסיס ההנחות הבאות:נוסף  שווי רכיב ההמרה בתרחיש ללא סבב גיוס  

להמרה מניות  כמות    -  כמות  יקבלו  המלווים  ההלוואה  הסכמי  פי  על  כאמור, 

מניות   של  ההלוואה  6מחלוף  בהמרה  מקסימלית  העמדת  ממועד    .חודשים 

תהב מניות  הכמות  לפיכך,   בתוספת    אהמרה  ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  שווה 

ש"ח    12שהינו    ריבית שתוחשב עד למועד הפירעון ההסכמי, לבין מחיר ההמרה 

 למניה.

ההלוואה סכום  לעיל,  שצוין  קרןה  ,כפי  את  שלהלוואה  ה  כולל    7.5-כ  בהיקף 

של כל אחד מהסכמי  פירעון  ה   עד למועדהמחושבת  ריבית  ה  ואת  ש"חמיליוני  

בהתאם, כמות המניות הצפויות    .ש"ח  9,018,690, מסתכם לסכום של  ההלוואה

 
 מרווח הוגן מקור הנתונים:  1

 מניות.  751,557בהמרה מסתכם לכדי 

 ' בלפירוט אודות חישוב הריבית הנצברת של ההלוואות ראה נספח 

הצפוי ההמרה  צפויים    -  מועד  והמלווים  כמות  לקבלמאחר    המניות  את 

הסכם   6מחלוף  בהמרה  המקסימלית   ממועד  שמועד  ויותר  חודשים  הונח   ,

ביום   יתרחש  כשנה ממועד ההלוואה ההמירה האחרונה  ,  14/05/2023ההמרה 

 שנחתמה מהקבוצה הנ''ל. 

בהמרה  הצפוי  המניה  ליום    -  מחיר  הצפוי  המניה  נקבע    2024/05/14מחיר 

באמצעות מודל המונטה קרלו למספר רב של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב  

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

   להמרה למניות בלבד.

 להלן הנחות מודל המונטה קרלו:

בבורסה    הינה חברה ציבורית אשר מניותיה נסחרות   טורבוג'ן  -   מחיר מניה

לניירות ערך בתל אביב. נכון למועד הערכת השווי מחיר המניה הסחיר של  

 ש"ח. 6.07-החברה עומד על כ

להמרהאורך   עד  מועד    -   התקופה  ליום  ה כאמור,  צפוי    14/05/2024המרה 

כ  הינו  עד להמרה  אורך התקופה  השווי,  למועד הערכת  נכן    0.37-בהתאם, 

    שנים.

סיכון חסרת  תשואות    -  ריבית  על  סיכון מבוססת  של  ריבית חסרת  מק"מ 

 .4.18%- ונאמדת בכ שנים .370לתקופה של   1ממשלת ישראל 

תנודתיות  -  תנודתיות  על  מתבססת  ומחושבת    התנודתיות  החברה  מניית 
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של   תקופה  פני  על  שבועי  השווי,    0.37באופן  הערכת  למועד  נכון  שנים. 

 . 102.69%-התנודתיות הסתכמה לכ

כאמור, על פי תנאי הסכמי ההלוואה, בתרחיש ללא סבב גיוס    -  מחיר ההמרה 

 ש"ח.  12נוסף מחיר ההמרה הינו 

קרן הלוואה והריבית הצבורה עד למועד ההמרה    -  שווי ההלוואה במועד ההמרה

 ש"ח.  8,505,567הצפוי, מסתכמים לכדי 

ההמרה, השתמשנו  רכיב  לצורך חישוב הערך הנוכחי של    -  מחיר ההון העצמי

 .  20%ההון העצמי של החברה אשר מסתכם לכדי  במחיר

 '. גלחישוב מחיר ההון העצמי ראה נספח 

הינה   נוסף  גיוס  ללא סבב  הנהלת החברה ההסתברות לתרחיש  פי  על  כאמור, 

ל.  10% נכון  הערך  מועד  בהתאם,  השווי,  ההמרה  הנוכחי  הערכת  רכיב  של 

 .ש"ח 370,245הסתכם לכדי  בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף,

נוסף   גיוס  ומחיר המניה בסבב הגיוס    -תרחיש של סבב  זה, במידה  בתרחיש 

לבצע את המרת ההלוואה   יוכלו  יםהמלווש"ח(,  12הנוסף קטן ממחיר ההמרה ) 

כן,וסנבמחיר הגיוס ה  הון    הנהלת החברה  ף. כמו  גיוס  צופה השלמה של סבב 

 ם לאחר מועד הערכת השווי. י, כחודשי14/02/2024ביום 

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

להמרה ומחיר המניה הצפוי בהמרה, בניכוי שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(  

ההון    עלותבמועד ההמרה, כאשר התוצאה הוונה למועד הערכת השווי באמצעות  

 העצמי של החברה.  

 חושב על בסיס ההנחות הבאות: שווי רכיב ההמרה בתרחיש של סבב גיוס נוסף 

נוסף גיוס  בסבב  המניה  ליום  מחיר    -  מחיר  הצפוי    נקבע  14/02/2024המניה 

קרלו המונטה  מודל  לעיל.  באמצעות  פורטו  נקבע    שהנחותיו  המודל  במסגרת 

ערכו, בכל תרחיש עתידי, נבחן    אשר   למספר רב של תרחישים עתידיים המחיר  

למול מחיר ההמרה. בהתאם לבחינה, בכל תרחיש עתידי, נגזרת כמות המניות  

 להמרה.  

המלווים יקבלו כמות מקסימלית    ,על פי הסכמי ההלוואה    -   כמות מניות להמרה 

מניות   ההלוואה   6מחלוף  בהמרה  של  העמדת  ממועד  אחד    חודשים  כל  של 

נוסף,  לפיכך,    .מהניצעים גיוס  סבב  של  תהיה  במניות  הכמות  בתרחיש  המרה 

ריבית   בתוספת  ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  הפירעון    שתחושבשווה  למועד  עד 

, שכאמור חושב  גיוס הנוסףב  מניההמחיר    לבין  ,ש"ח  9,018,690קרי    ההסכמי,

 . באמצעות מודל המונטה קרלו

המלווים יוכלו לבצע את המרת ההלוואה במחיר  כאמור,    -  מועד ההמרה הצפוי

ב במהלך  המניה  הנוסף  הנוסף  3גיוס  הגיוס  השלמת  שלאחר  לכן,  החודשים   .

. בהתאם  14/05/2024הינה    המועד האחרון בו יוכלו להנות המלווים מהטבה זו

  6מחלוף    בהמרה  המקסימלית  המניות  מאחר והמלווים צפויים לקבל את כמותו

, הונח שמועד ההמרה  של כל אחד מהניצעים   הסכםחתימת ה  חודשים ממועד

 .14/05/2024יתרחש ביום 

מחיר  כפי שתואר בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף,      -  מחיר המניה הצפוי בהמרה 

נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר רב   14/05/2024המניה הצפוי ליום  

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים  

 העתידים המקיימים כדאיות כלכלית להמרה למניות בלבד. 

סבב גיוס נוסף, המלווים יוכלו לבצע את    בתרחיש של  כאמור,  -מחיר ההמרה  

נלקח לחישוב מחיר המרה בגובה    בהתאם,  המרת ההלוואה במחיר הגיוס הנוסף.

 .  שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרלו , מחירמחיר המניה בגיוס הנוסף
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במועד   ההלוואה  למועד  ההקרן    -  ההמרהשווי  עד  הצבורה  והריבית  לוואה 

 ש"ח.  8,505,567ההמרה הצפוי, מסתכמים לכדי 

ההמרה, השתמשנו  רכיב  לצורך חישוב הערך הנוכחי של    -  מחיר ההון העצמי

 . 20%לכדי ההון העצמי של החברה אשר מסתכם  במחיר

 '. גלחישוב מחיר ההון העצמי ראה נספח  

,  90%סבב גיוס נוסף הינה  של  כאמור, על פי הנהלת החברה ההסתברות לתרחיש  

של  הנוכחי  הערכת השווי, הערך  מועד  בהתאם, נכון ל.  נכון למועד הערכת השווי

 שקלים. 2,036,238הסתכם לכדי  סבב גיוס נוסף,  של רכיב ההמרה בתרחיש 

 סיכום שווי רכיב ההמרה 

צופה  כאמור,   החברה  של הנהלת  תרחיש  ביום    התממשות  הון  גיוס  סבב 

של    14/02/2024 השווי90%בהסתברות  הערכת  למועד  נכון  בהתאם,  פי    .  ועל 

שווי   לעיל,  המתואר  ההמרההניתוח  השווי,  רכיב  הערכת  למועד  נכון  הינו  , 

 כדלהלן: 

 31/12/2023   בש"ח   מרההשווי רכיב ה

 שווי משוקלל  הסתברות  שווי נוכחי   תרחיש 

 1,832,614 90% 2,036,238 גיוס נוסףתרחיש של סבב 

 37,024 10% 370,245 גיוס נוסףסבב ללא תרחיש 

 1,869,638 100% 2,406,482 סה"כ

למועד הערכת    שוקלל של רכיב ההמרהשווי המהכפי שניתן לראות בטבלה,  

 . ש"ח 1,869,638 שווי מסתכם לכדיה

 רכיב התחייבותי   -הערכת שווי האופציות  3.2

הסכמיכאמור,   ל   העניקה  ההלוואה  במסגרת  ההחברה  של  מלוויםכלל    סך 

למימוש  535,713 רגילות.ל  אופציות  למימוש    מניות  ניתנת  אחת  אופציה  כל 

   של החברה. למניה אחת

מחיר המימוש קבוע ועומד    בתרחיש זה כאמור,    -תרחיש ללא סבב גיוס נוסף  

באמצעות    ש"ח למניה. בהתאם, עבור תרחיש זה חושב שווי האופציות  14על  

  .B&S מודל

 : להערכת שווי האופציות S&Bלהלן ההנחות במודל 

נכון למועד הערכת השווי מחיר המניה הסחיר של החברה  כאמור,    -   מחיר המניה

 ש"ח.  6.07-עומד על כ

מחיר מימוש  האופציות הוענקו ב,  ההלוואהבהתאם להסכמי    -  מחיר המימוש

 .ש"ח 14של 

עתידה לחלק    אינה עולה כי זאת    החברהמשיחות עם הנהלת    -   שיעור הדיבידנד 

 השנים הקרובות. 5-דיבידנד ב

האופציה תקופות  של    –  אורך  החיים  אורך  את  מסכמת  אשר  טבלה  להלן 

 האופציות, נכון למועד הערכת השווי, לכל ניצע כדלהלן: 

אורך חיים ממועד   ניצע
 הקצאה 

אורך חיים נכון למועד הערכת 
 השווי

 1.34 2 פנחס 

 0.76 1.5 מעיין 

 1.16 2 זוהר 

 0.92 2 אלכס+יואב 

של ממשלת    אג"חריבית חסרת סיכון מבוססת על תשואות    -  ריבית חסרת סיכון 
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 ובהתאם לאורך החיים של כל אופציה, נכון למועד הערכת השווי.  2ישראל 

להלן טבלה אשר מפרטת את הריבית חסרת הסיכון שנלקחה בחשבון לכל אחד   

 מהניצעים:

 ריבית חסרת סיכון  ניצע
 3.82% פנחס 

 4.08% מעיין 

 3.89% זוהר 

 4.00% אלכס+יואב 

התנודתיות מתבססת על תנודתיות מניית החברה ומחושבת באופן    –  תנודתיות

ובהתאם לאורך החיים    המניהת הסחירות המקסימלית של  שבועי על פני תקופ

 . של כל אופציה, נכון למועד הערכת השווי

 להלן טבלה המפרטת את התנודתיות אשר חושבה לכל ניצע. 

 תנודתיות ניצע

 82.81% פנחס 

 92.63% מעיין 

 85.02% זוהר 
 90.47% אלכס+יואב 

במידה ומחיר המניה בסבב הגיוס הנוסף    כאמור,  -תרחיש של סבב גיוס נוסף  

המלווים יוכלו לממש את האופציות המוקצות    ש"ח(,  12ממחיר ההמרה ) קטן  

 .לאחר השלמת הגיוס הנוסףש חודשים  ה   3  ובמהלך  המימוש המופחתת בתוספת  

מחיר המימוש של האופציות משתנה בהתאם למחיר המניה  לפיכך, בתרחיש זה,  

נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר רב של   בסבב הגיוס הנוסף, אשר 

 
 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  2

תרחיש של סבב גיוס  המקיים    , לכל תרחיש עתידי  ,תרחישים עתידיים. בהתאם

חושב שווי האופציות ממועד סבב הגיוס הנוסף ולמשך תקופה בת שלושה   נוסף,

מודל באמצעות  ה   .B&S  חודשים  מכן  ממועד  ילאחר  האופציות  שווי  את  וונו 

של   העצמי  ההון  במחיר  שימוש  באמצעות  השווי  הערכת  למועד  הנוסף  הגיוס 

 החברה. 

 : להערכת שווי האופציות S&Bלהלן ההנחות במודל 

המניה הגיוס  כאמור,    -   מחיר  סבב  למועד  מחושבות  זה  בתרחיש  האופציות 

נקבע באמצעות  . בהתאם, מחיר המניה במועד זה  14/02/2024הנוסף, קרי ליום  

 מודל המונטה קרלו שהנחותיו פורטו לעיל.  

המימוש מ  -  מחיר  האופציות  של  המימוש  מחיר  זה  תרחיש  חושב  במסגרת 

הנוסף   הגיוס  המתקבלת ממחיר  במכפלת  כמות האופציות,  באמצעות מכפלת 

   ש"ח(. 12ש"ח( במחיר ההמרה ) 14המימוש )   מחירביחס שנוצר מחלוקת 

מודל המונטה  לפיכך ומאחר שמחיר המניה בסבב הגיוס הנוסף נקבע באמצעות  

עתידיים תרחישים  של  רב  למספר  תרחיש  קרלו  בכל  משתנה  המימוש  מחיר   ,

 עתידי. 

עתידה לחלק    אינה עולה כי זאת    החברהמשיחות עם הנהלת    -   שיעור הדיבידנד 

 השנים הקרובות. 5-דיבידנד ב

המלווים יוכלו לממש את האופציות המוקצות  ,  כאמור  -   אורך תקופות האופציה

  14/05/2024בהתאם, נכון ליום    חודשים לאחר השלמת הגיוס הנוסף.  3  במהלך

 שנים.  0.25-הינו כאורך חיי האופציות 

ריבית חסרת סיכון מבוססת על תשואות מק"מ של ממשלת    -  ריבית חסרת סיכון 
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 . שנים 0.25לתקופה של  3ישראל 

התנודתיות מתבססת על תנודתיות מניית החברה ומחושבת באופן    -  תנודתיות

פני   על  של  שבועי  התנודתיות    0.25תקופה  השווי,  הערכת  למועד  נכון  שנים. 

 . 97.52%-הסתכמה לכ 

 סיכום שווי האופציות 

צופה   החברה  הנהלת  של כאמור,  תרחיש  ביום    התממשות  הון  גיוס  סבב 

, נכון למועד הערכת  , נכון למועד הערכת השווי90%בהסתברות של   14/02/2023

, נכון למועד הערכת  האופציות. בהתאם ועל פי הניתוח המתואר לעיל, שווי  השווי

 השווי, הינו כדלהלן:

 31/12/2023   בש"ח  האופציותשווי 

 שווי משוקלל  הסתברות  שווי נוכחי   תרחיש 

 376,029 90% 417,810 גיוס נוסףתרחיש של סבב 

 39,649 10% 396,490 גיוס נוסףסבב ללא תרחיש 

 415,678 100% 814,300 סה"כ

שווי  הלמועד הערכת    שוקלל של האופציותשווי המה כפי שניתן לראות בטבלה,  

 .ש"ח  415,678לכדי מסתכם 

 '. דחישוב האופציות מצורף בנספח  אודות לפירוט

 

  

 
 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  3
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 גישה להערכת שווי אופציותנספח א': 

מכשירים פיננסיים: הכרה ומדידה, קובע כי   IFRS 9תקן דיווח כספי בינלאומי  

הראיה הטובה ביותר לשווי הוגן היא מחירים מצוטטים בשוק פעיל. אם השוק  

בטכניקות   שימוש  ע"י  הוגן  שווי  קובעת  ישות  פעיל,  אינו  פיננסי  מכשיר  של 

 הערכה.  

מטרת השימוש בטכניקת הערכה היא לקבוע מה היה יכול להיות מחיר העסקה  

במועד המדידה בהחלפה שאינה מושפעת מיחסים מיוחדים בין צדדים הפועלים  

 משיקולים עסקיים רגילים.  

טכניקות הערכה כוללות שימוש בעסקאות שוק עדכניות בין קונה מרצון לבין  

מוכר מרצון הפועלים בצורה מושכלת, שאינן מושפעות מיחסים מיוחדים בין  

הצדדים, אם קיימות עסקאות כאלה, התייחסות לשווי ההוגן השוטף של מכשיר  

לים להמחרת  אחר שהוא באופן מהותי זהה, ניתוח תזרים מזומנים מהוון ומוד 

 אופציות.   

אופציות להמחרת  לצורך    - מודלים  המקובלות  מודלים  משפחות  שתי  קיימות 

 הערכת שווי אופציות:

• ( נוסחת  Closed-form Modelsמודלים סגורים   Scholes &Black( אשר 

("B&S")    בסיס גורמי  וכוללת  ביותר  והמקובלת  הרווחת  הדוגמה  היא 

 המשפיעים על מחירי האופציות. 

• ( גמישים  הבינומי, הטרינומי,  Lattice Modelsמודלים  כדוגמת המודל    ,)

 קרלו וכד', אשר מאפשרים לשכלל גורמים נוספים לגורמי הבסיס. -מונטה 

הבינלאומית קובעת כי הישות תשקול את כל הגורמים, שמשתתפים  התקינה  

שייושם בבחירת המודל  שוקלים  היו  בצורה מושכלת,  הפועלים  בשוק,    מרצון 

מקובלות   כלכליות  מתודולוגיות  עם  עקבי  יהיה  ושהמודל  אופציות  לתמחור 

 להמחרת אופציות.   

 כל המודלים לתמחור אופציות מביאים בחשבון, לפחות, את הגורמים הבאים:

 מחיר מימוש האופציה;  •

 משך חיי האופציה;  •

 מחיר נכס הבסיס )מחיר המניה(;  •

 תנודתיות צפויה של מחיר המניה;  •

 הדיבידנדים הצפויים בגין המניות;  •

 ריבית חסרת סיכון לתקופת האופציה.  - ערך הזמן של הכסף •

 הגישה הנבחרת   

השווי  ל הערכת  גישות  את  בחנו  השווי,  הערכת  להערכת  צורך  המקובלות 

שבתרחיש    כיווןמ  אופציות למניות רגילות ואת התאמתן להערכת השווי הנדונה.

נוסף   גיוס  סבב  או  ה האופציות  ללא  מותנים  מחירים  כוללות  אינן  מוענקות 

 .S &Bמרכיבים פיננסיים מורכבים, בחרנו להשתמש במודל 

 מחושבת כדלהלן: S&Bנוסחת 
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 כאשר:

C-  שווי אופצייתCall 

S- )מחיר נכס הבסיס )המניה 

q-  תשואת דיבידנד 

X-  מחיר המימוש של האופציה 

r-  ריבית חסרת סיכון רציפה 

σ -  סטיית תקן שנתית של המניה 

T- )תקופה למימוש )בשנים . 
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 חישוב הריבית הנצברת פירוט ': בנספח 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מועד נטילת   סכום  מלווה
 הלוואה

פקיעת מועד 
 הלוואה

אורך חיי  
 ההסכם

אורך חיי ההסכם  
 בהמרה

קרן+ריבית צבורה עד סוף 
 ההסכם 

קרן+ריבית צבורה עד מועד  
 ההמרה  

 5,167,934 5,445,000 1.5 2.0 01/12/2024 01/12/2022 4,500,000 אלכס+יואב 

 1,111,840 1,153,690 1.1 1.5 04/10/2024 04/04/2023 1,000,000 מעין 

 1,103,452 1,210,000 1.0 2.0 01/05/2025 03/05/2023 1,000,000 פנחס 

 1,122,341 1,210,000 1.2 2.0 27/02/2025 27/02/2023 1,000,000 זוהר 

 8,505,567 9,018,690         7,500,000 סה''כ 
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 פירוט אודות חישוב עלות ההון העצמי ': גנספח 

, CAPM-( השתמשנו במודל הKeעלות ההון העצמי בחברה )  על מנת להעריך את

 המודל הוא כדלקמן: 

 

  כאשר:

Rf  -  ישראל ממשלת  של  מק"מ  תשואות  על  מבוססת  סיכון  חסרת   4ריבית 

   שנים. 0.37לתקופה של 

Rm  -  בתור התשואה הנוספת הנדרשת ע"י    תפרמיית הסיכון של השוק. מוגדר

המשקיע מעל שיעור הריבית חסרת הסיכון. פרמיית הסיכון הממוצעת של השוק  

 .%4.605הינה   31/12/2023שנלקחה למועד הערכת השווי 

β  -    החברה של  השוק  סיכון  השפעת  מידת  את  מבטאת  החברה  של  הביטא 

הביטא   החברה  הספציפית.  שבועי  חושבהשל  דומות  באופן  חברות  בסיס   6על 

. בהתאם, הביטא נאמדה  שנה אחת  לתקופה בתובהתאם    בענף בו היא פועלת

 . 1.44-בכ

Sp -  %7.83הינה  7פרמיית הסיכון לגודל החברה . 

Scr  -    של הוודאות  אי  את  מודד  זה  סיכון  לחברה.  ספציפי  סיכון  פרמיית 

גידול   כגון:  בפרט  והחברה  התעשייה  של  מהמאפיינים  הנובעות  התשואות 

הלקוחות.  וריכוזיות  רווחיות  תפעולי,  סיכון  הפיננסי,  הסיכון    בהכנסות, 

 
 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  4
5NYU Damodaran Online  

 . 1%בהתאם, פרמיית הסיכון הספציפי נאמדה לכדי  

 : חישוב עלות ההון העצמילהלן טבלה אודות 

 ריבית ההיוון המשוקללת 31/12/2023

 לא ממונפת ביטא  1.44

 ריבית חסרת סיכון   4.18%

 פרמיית סיכון השוק 4.60%

  פרמיית סיכון לגודל 7.83%

 פרמיית סיכון ספציפי 1.00%

 שיעור ההיוון המשוקלל )מעוגל(  20%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 נתוני מסחר של החברות: 6
Capstone Green Energy Corporation, Tecogen Inc., Cummins Inc., FuelCell Energy, Inc., Plug Power Inc. 
7 Size premium for micro-cap stocks, Risk Premia over Time Report. 2023 Duff & Phelps LLC. 

crsprmrfke +++= )(
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 בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף האופציותפירוט חישוב שווי ': דנספח 

 - בש"ח B&Sמודל סיכום חישוב 
 פנחס 

 31/12/23 

 S 6.07 מחיר המניה

 K 14.00 מחיר מימוש  

 T 1.34 אורך חיי האופציה 

 Rf 3.82% ריבית חסרת סיכון 

 r 3.75% התאמה לריבית חסרת סיכון

 D 0% שיעור דיבידנד

 82.81%  תנודתיות

 C 0.93 אופציה שווי 

 71,429  כמות אופציות

 66,577  סך האופציות שווי

 

 31/12/2023  בש"ח זוהר B&Sמודל סיכום חישוב 

S 07.6 מחיר המניה  

 K 14.00 מחיר מימוש  

 T 1.16 אורך חיי האופציה 

 Rf 3.89% ריבית חסרת סיכון 

 r 3.81% התאמה לריבית חסרת סיכון

 D 0% שיעור דיבידנד

 85.02%  תנודתיות

 C 0.83 שווי אופציה 

 71,429  כמות אופציות

 59,236  סך האופציות שווי

 

 31/12/2023  אלכס+יואב  בש"ח B&Sמודל סיכום חישוב 

S 07.6 מחיר המניה  

 K 14.00 מחיר מימוש  

 T 0.92 אורך חיי האופציה 

 Rf 4.00% ריבית חסרת סיכון 

 r 3.92% התאמה לריבית חסרת סיכון

 D 0% שיעור דיבידנד

 90.47%  תנודתיות

.C 710 שווי אופציה   

 321,429  כמות אופציות

232,292  סך האופציות שווי  

 

 31/12/2023  מעיין  בש"ח B&Sמודל סיכום חישוב 

S 07.6 מחיר המניה  

 K 14.00 מחיר מימוש  

 T 0.76 אורך חיי האופציה 

 Rf 4.08% ריבית חסרת סיכון 

 r 4.00% התאמה לריבית חסרת סיכון

 D 0% שיעור דיבידנד

 92.63%  תנודתיות

C 80.5 שווי אופציה   

,42871  כמות אופציות  

 41,446  סך האופציות שווי

 



 

 

  

  

 
 

  

  

 

 

  

 "מן בערבוג'טו

 מירותוואות הלוי הת שוהערכ

 2023 סטווגא



 

 

 

 16 אוגוסט,  2023 

לכבוד:   

החבר ה,  הנהלת

 טורבוג'ן בע"מ  

 

הנהלה נכבד  ה, 

והיקף    מטרה

היקף הניתוח   

החברה ותחזית מדיניות פיננסית צפויה של החברה;   

ענפי רלוונטי;     • בחינת סקירות שוק ומידע

 • ניתוח אודות חברות ציבוריות בנות השוואה בשוק  הרלוונט י; 

 

 

   
      

  
 

     

     
    

 
        

 
     

     
    

-

-

הניתוחים    של  וההיקף  המטרה אודות  סקירה לכם  לספק  מיועד  זה מכתב 

דיון והצגת הניתוחים שבוצעו   והמסקנות שלנו.  הנכם מופנים לדוח המצ"ב  ובו

בקשר  להתקשרות  זו.   

ונתונים    מבוקרים,  ובלתי  מבוקרים  וצפויים,  היסטוריים  נתונים   • ניתוח 

פיננסיים ותפעוליים אחרים בנוגע לחב רה; 

 • הכנת דו"ח  המסכם  את  המתודולוגיות ששימשו אותנו בעבודתנו, ההנחות   

וממצאים באשר לשווי  ההתחייבוי ות.  ניתוח השווי עליהן התבסס

לבקשתכם,   .C - Value Business Consulting Ltd  )להלן:  "מעריך    בהתאם 

ההלוואות   ההמירות   של  מר   זוהר     בקשר  לשווי  עצמאי  ניתוח  הכין  השוו י"(

ליום    27   נכון "החברה"(,  או רפפורט   מחברת טורבוג'ן בע"מ   )"טורבוג'ן "

בפברואר,  2023  ו- 30  ביוני    2023  )להלן: "מועד י  הערכת השוו י "( למטרת   דוחות   

 .I FRS  כספיים, בהתאם לתק ני   הדיווח

תקציר הממצאים  

בין   המלווים    וההסכם  המצ"ב  בדו"ח  המתוארים   הניתוחים  על  בהתבסס 

השווי,    הערכת  למועד   ההמיר ות, של ההלוואות   השווי  ההוגן לחברה , לדעתנו  

הינו  כדלהל ן: 

 27/02/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
יכחונ יווש ותהסתבר חישתר  "חבש

16,304 32,607 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת  וסףנ וסיבג
34,104  68,209 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת
50,408  100,816 100% סה"כ

 27/02/2023 המרה יבי רכווש
ללוקי משווש  ותהסתבר יכחונ יווש חישתר

83,477  וסףנ וסיבג 166,953 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת
25,427  50,855 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת

108,904  217,808 100% סה"כ

את  שווי ין  ההוגן  של    מטרת התקשרות זו הינה  לסייע  להנהלת  החברה להעריך

ההמירות, לצורך דוחותיה  הכספיים.    ההתחייבויות בגין ההלוואות

היתר,    בין נכללו,  ביצענו  אותם  והניתוחים  הבדיקות  השווי,  הערכת  בביצוע

הצעדים הבאים:  

והתפעולית  של    הפיננסית ההיסטוריה בנוגע לנכסיה,  עם  ההנהלה  • שיחות
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בנכסיה .   או בחברה צפויה   או נוכחית  זכות  לנו  ואין לחברה  זיקה   לנו  אין

עבור    ששולם  מהשכר  דרך  שהיא,  בכל הושפעו,  לא   ניתוחינו  של התוצאות 

שלנו,    אשר  לפיהם בוצעה המשימה שירותינו. הוראות ותנאים עסקיים נוספים

על דרך  ההפניה.    המהווה חלק מדוח זה כלולים כצרופה

שימוש בשווי המתואר  בחוות דעת  זו  לצורך   יחד עם זאת,  אנו  מסכימים לבצע

לצורך    זו,  בעבודה ההמירות   המתוארות ההלוואות  קביעת  שווי   ורק  לצורך 

בע"מ.   חברת   טורבוג'ן הדוחות הכספיים של

 

 

 

  

 

  

 

   
      

  
 

     

     
    

 
        

 
     

     
    

-

-

___________________ 

 30/06/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
יכחונ יווש ותהסתבר חישתר  "חבש

29,707 59,413 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת  וסףנ וסיבג
55,881  111,762 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת
85,588  171,175 100% סה"כ

 30/06/2023 המרה יבי רכווש
ללוקי משווש  ותהסתבר יכחונ יווש חישתר

 וסףנ וסיבג 230,211 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 115,106
56,514  113,028 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת

 343,240 100% סה"כ 171,620

C- Value    קשר עם צרו שלנו, אנו או לדוח לניתוח בנוגע של שאלה בכל מקרה

 Business Consulting במספר טלפון  972-3-7653333+. 

,  וד רבבכב

C-Value Business Consulting 
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הצהרה אודות תנאים מגבילים:  

הינם אמינים;   שלדעתנו ענפי וסטטיסטי, הושגו ממקורות ציבורי ומידע מידע .4

מידע זה    מידע כאמור, וקיבלנו מתחייבים לדיוק או לשלמות של עם זאת,  איננו

נוסף.    ללא אימות

 

 

  

שכר  הטרחה  המקצועי    עבור  שירות    בהתאם לאתיקה  המקצועית המוכרת, .1

אינטרס    כל לעובדיו אין שלנו אודות השווי, ולמעריך או אינו מותנה  במסקנה זה

או מתוכנן, בחברה אשר נכסיה מוערכים.    נוכחי כספי,

המומחיות    רמת  כי  ההנחה  על  מבוססות  השווי,  לעניין  המסקנות   .6 

של    ואיכותה טיבה של ההנהלה, תמשיך להתקיים, וכי והאפקטיביות הנוכחית

לא    הבעלים,  של  חלקם  דילול  או  ארגון  מחדש,  חליפין  מכירה,  לאחר  החברה 

ניכר.    ישתנו באופן מהותי או

שלנו  למטרה    של הלקוח בלעדי לשימוש   מיועדים  שבו,   דוח  זה  והמסקנות  .7

כן, הדוח  והמסקנות  אינם מיועדים    והמסוימת  כפי שמצוינת  בדוח. כמו היחידה

על ידי המחבר, ועל הקורא להימנע מלפרשם, כייעוץ השקעות בכל אופן שהוא.   

של מעריך השווי, בהתבסס  על    את  דעתו המסקנות הכלולות בדוח זה  מייצגות

ידי החברה ומקורות אחרים.    על המידע שסופק לו

זהות    באשר  לשווי,  מסקנות  )בעיקר  חלקו  או כולו  זה,  דוח של תוכנו .8 

כאמור,    הערכת  שווי אליה  קשורים מומחי מומחה)ים( הערכת שווי,  או הפירמה

בציבור באמצעות  מדיות    להפיץ כל  התייחסות  לתפקידיהם המקצועיים(,  אין או

פרסום, יחסי ציבור, מדיות  חדשות, מדיות  מכירות, דואר, העברה  ישירה,  או   

כל אמצעי תקשורת ציבורי אחר, ללא אישור מראש ובכתב מאת מעריך השווי .  

ותידרשו בהתאם    למרות האמור  לעיל, אין לנו  התנגדות לצירוף  הדוח, במידה

החברה.    ערך,  לדוחותיה הכספיים של לתקנות  והנחיות הרשות לניירות

לידי ביטוי במסמך זה, מתייחסת אך ורק    חוות הדעת לגבי השווי, אשר באה .2

למטרה המוצהרת נכון לתאריך ההערכה.   

במהלך    נציגיה או החברה ידי על דוחות כספיים ומידע קשור אחר שסופקו .3

התקבלו,  ללא  אימות נוסף, כמשקפים  באופן מלא ונכון את  מצבה    זו, בדיקה

הפעילות ואת תוצאותיה התפעוליות עבור התקופות השונות, למעט    העסקי של

ככל שמצוין אחרת בדוח זה.  

מכיוון    החברה,  ידי על  החזויות  התוצאות השגת  לסיכויי  מתחייבים  איננו .5

בין    הבדלים  כמצופה;  מתרחשים   אינם  קרובות  לעתים  ונסיבות  שאירועים 

ת וצאות חזויות, עשויים להיות מהותיים; והשגת התוצאות    תוצאות בפועל לבין

ההנהלה.    החזויות תלויה בפעולות, תוכניות  והנחות של

4 



 

 

 

קיצורים:  

    

    

    

  

     

 

 

 

 

 

  

  

C - Value Business Consulting Ltd. י אוווהש יךמער C - Value 

מ"ען בוג'ורבט  'ןבוגורחברה/ טה

-ו 30/06/2023 27/02/2023  וויהש הערכת יועדמ

Black&Scholes B&S 

- International Financial Reporting Standards יומלאניי בפכס וחוין דתק IFRS 
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1 . תיאור החברה ופעילותה   

1.1 חברת  טורבוג 'ן  

דיור, מרכזים   מקבצי חול ים, לקוחות החברה  העיקריים הינם בתי אבות, בתי

מרשות    יוקרתיים   מענקים במספר  זכתה  החברה  שרתים.  וחוות  מסחריים  

)בירד   הישראלי  האנרגיה  ומשרד   האמריקאי האנרגיה   משרד   החדשנות,

אנרגיה(.  

החברה   ,net-zero  energy building   של העולמית   למגמה   ובהתאם  בנוסף 

מונה  כ- 33  עובדים ומשרדיה ממוקמים ברח'  אפעל   22,  למועד  הדוח  החברה נכון

פתח תקו וה. 

 

תישא   היתרה הבלתי מסולקת של ההלוואה ההמירה, בהתאם להסכם   ההלוואה

הריבית יעשו   ההלוואה  ותשלום  של  10%,  כאשר  פירעון בשיעור  שנתית  ריבית 

בנוסף , החברה תאה רשאית  לפרוע את   יחדיו, בתשלום אחד, ביום  02/2025/ 26.

עת גם  לפני תום תקופת ההלוואה.    יתרת ההלוואה, כולה או חלקה, בכל

האפשרות  להמיר את היתרה הבלתי מסולקת של   כמו כן, תעמוד מפני המלווים

החברה, במהלך תקופת ההלוואה, בתנאים   ההלוואה, כולה או חלקה, למניות 

הבאים:   

 

המלווים בהמרה תחושב בהתאם למועד ההמרה    • כמות המניות שיקבלו

החישוב להלן:    פי ועל

סולארית  ומימן לייצור    אנרגיה המשלבות  עתידיות  על פיתוח  מערכות  שוקדת 

חשמל ירוק בבניינים.   

בבורסה    להיסחר  החלו  ומניותיה  לציבורית  החברה  ביום   23/11/2021  הפכה 

למניה.   לניירות ערך בתל אביב , בשער רישום למסחר של  10.45   ₪

 1.2 תיאור  הסכם  ההלוואות ההמירות

המירה  עם  מלווה    החברה  בהסכם  הלוואה  ביום   27  בפברואר,   2023  התקשרה

אחד, תמורת סכום הלוואה של מיליון   ש"ח. להלן  עיקרי ההסכם:  

מנה  לפחות שיעור  של     • ההמרת ההלוואה תתאפשר ובלבד שתומרנה  בכל

הנקובה במועד חתימת ההסכם.    ההלוואה  10% מקרן

 • מחיר המרת ההלוואה הינו 12  ש"ח.

חברת    הנדסה בע "מ", חברת  "אר-ג'ט הוקמה בשנת  2014 על ידי חברת טורבוג'ן

"ג'י.  פי.  גלובל  פאוור  בע"מ" וחברת "רפאל מערכות לחימה מתקדמות  בע "מ", 

כחברה פרטית בישראל.  

לייצור  מקומי    מיקרו טורבינה רב  דלקית בפיתוח מאז  הקמתה, עוסקת  טורבוג'ן

פועלות על    החברה של חשמל, חום ורוח בבניינים. הטורבינות המפותחות על  ידי

והן מאפשרות יעילות בייצור החשמל בזכות גוף קירור אשר   גז טבעי או ביודיזל

יותר.    לעבוד בטמפרטורה גבוהה מאפשר לטורבינה

גז  טבעי.    על הפועלים  בוכנה  עם  מנועי   כלכלית מתחרים  החברה  פתרונות 

הורדה משמעותית  של   עם הטכנולוגיה מאפשרת נצילות חשמלית גבוהה בהרבה

מערכות הנעה מתקדמות שפותחו ברפאל   פליטות גזי חממה ומבוססת  במקור על

לשוק האזרחי.    והוסבו

את    להוריד ניתן  מפתחת,  היא  אותם  ,CHP-ה מוצרי בעזרת  החברה,  פי על

עלויות  חימום בכ -   להקטין עלויות החשמל ביחס למנועי  הבוכנה בכ -10%-15%,

בהפסקות חשמל. כפועל    ול יצור זמינות של חשמל  24/7  אשר  עמידה ,15%-10%

החברה מאפשרים הורדת פליטות גזי חמ מה.  יוצא, מוצרי
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העמדת  ההלוואה,  כמות  מניות   במידה וההמרה  תתבצע  מחלוף 6  חודשים  ממועד

אותה מבקשים המלוום להמ יר,   ההלוואה שווה ליחס שבין קרן ההמרה תהיה

לבין מחיר ההמרה.    ההסכ ם, בתוספת ריבית שתוחשב עד  למועד הפירעון

או תבצע   לעיל, ככל  שבמהלך תקופת  ההלוואה   החברה   תגייס  הון, על אף  האמור

ה נמוך ממחיר ההמרה ,   או תבצע הנפקת זכויות במחיר למ ניה רכישה מיזוג או

חלקה( במחיר  הגיוס  הנוסף   או את  המרת ההלוואה )כולה המלווים   יוכלו   לבצע

השלמת   הגיוס    תבוצע במהלך   3  החודשים  שלאחר  ההלוואה שהמרת   ובלבד 

הנ וסף. 

ההמרה ,   ממחיר  הנמוך   למניה   נוסף    במחיר  במידה  ויתקיים  סבב גיוס  בנוסף, 

חלקן( בתמורת  תוספת    או המלווים   יוכלו  לממש את  האופציות המוקצות )כולן

המימוש המופחתת, ובלבד שמימוש האופציות המוקצות יבוצע לכל המאוחר   3  

הנוסף. בהתאם, תוספת המימוש המופחתת הינה  חודשים לאחר השלמת הגיוס

אשר ישקף את  מכפלת   כמות האופציות המוקצות ושברצון המלווים   סך  מזומן

הנוסף ביחס שנוצר מחלוקת תוספת   המתקבלת ממחיר הגיוס לממשן , במכפלת

ההמרה.     המימוש במחיר

2 . מתודולוגיה של  מכשירים פיננסים   

 

ועל   פיננסיים   נכסים   על   כספי  לדיווח  עקרונות   היא   לקבוע   זה   תקן   מטרת 

רלוונטי    מידע כספיים   בדוחות   למשתמשים  אשר  יציגו   פיננסיות  התחייבויות  

מזומנים   תזרימי של  ואי-הודאות  העיתוי הסכומים,  הערכת   לצורך   ושימושי

ישות.    עתידיים של

בין  2  רכיבים   מבדיל והוא   עסקה  רכיבי  של  המדידה את  צורת  קובע זה תקן

מרכזיים כדלהלן: רכיב התחייבותי )נכסי( ורכיב הוני.   

 IAS  32  תקן  חשבונאות בינלאומי

או   כללים להצגת מכשירים פיננסיים כהתחייבויות היא לקבוע זה מטרת תקן

הסיווג   על התקן חל פיננסי ות. והתחייב ויות  כהון ולקיזוז  של  נכסים פיננסיים 

פיננסיים,   כנכסים  המנפ יק, של  מבטו  מנקודת  פיננסיים  מכשירים  של 

ריבית,   דיבידנדים ,   כמכשירים הוניים. על הסיווג של כהתחייבויות פיננסיות או

IFRS   9   תקן דיווח כספי בינלאומי

ניכוי    הישות  לאחר על זכות שייר בנכסי המעידים הוניים  הם  מכשירים מכשירים

פיננסי   מכשיר  של  הראשוני  בספרים  כאשר  הערך  לפיכך, התחייבויותיה.  כל 

הסכום    מיוחס ההוני לרכיב   התחייבותי.  ולרכיב  ההוני  לרכיב  מיוחס   מורכב, 

בנפרד עבור רכיב ההתחייבות משוויו ההוגן    השיורי לאחר ניכוי הסכום שנקבע

של המכשיר בכללותו. הערך  של מאפיינים נגזרים כלשהם המשובצים במכשיר  

הפיננסי  המורכב מלבד הרכיב ההוני, ייכלל ברכיב ההתחייבות.  

בעת ההכר ה    סך  הערכים בספרים המיוחסים לרכיב ההתחייבות ולרכיב ההוני

לא  נוצר רווח   מיוחס למכשיר בכללותו. שווה  תמיד לשווי ההוגן שהיה לראשונה,

הנפרדת של רכיבי המכשיר.  ההכרה לראשונה הפסד בשל או

העמדת    ממועד  הראשונים  במהלך   6  החודשים  תתבצע וההמרה  במידה 

אותה    ההלוואה קרן  שבין  ליחס  שווה תהיה ההמרה  מניות  כמות ההלוואה, 

ההמרה, לבין   למועד עד בגינה מבקשים המלוום להמיר,  בתוספת ריבית שנצברה

מחיר ההמרה.   

הניתנות    למלווים    71,428  אופציות  החברה  תקצה ההסכם   במסגרת  בנוסף,

בסך  של    ובתוספת מימוש למימוש לעד   71,428  מניות רגילות, וזאת ללא תמורה

ניתנות למימוש במהלך תקופה בת   למלווים תהיינה  14 ש"ח. האופציות שיוקצו

 24 חודשים.   
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  2.1 הגישה הנבחרת  

בלבד .  ההמרה הכוללים את מנגנון

הערכת השווי המקובלות   את גישות  בחנו לצורך הערכת השווי  של מכשיר  זה,

הנדונה.    להערכת מכשירים פיננסיים מורכבים ואת התאמתם להערכת השווי

 

בהתאם למתודולוגיות הערכות   ההמירה של ההלוואה הנוכחי את  ערכה הערכנו

בהתאם לכללים חשבונאים מקובלים   שווי מקובלות למכשירים מן הסוג הזה,

הנחות  ואומדנים אשר התקבלו מהנהלת החברה.    ועל בסיס מידע,

אפשריים:  תרחישים לשני חלוקה ישנה פי הסכם ההלוואה, על

או תבצע   סבב  גיוס נוסף   -  במסגרת תרחיש זה החברה תגייס הון תרחיש של .1

הנמוך ממחיר ההמ רה.   הנפקת זכויות במחיר למניה מיזוג או רכישה או תבצע

2. תרחיש ללא סבב גיוס  נוסף.  

הינה   בהמרה   המניות   התרחישים ,  כמות   שני  בעבור  לעיל,   שתואר וכפי  בנוסף 

מחלוף   6  חודשים  ממועד  ההסכם     הכמות המקסימלית  במידה וההמרה תתבצע

לפיכך , הונח שהמלווים ימירו את  הלוואתם ביום   ויותר , קרי מ יום 02/2023/ 27.

כשלוש   עשרה  חודשים  ממועד העמדת ההלוואה.   ,31 /03/2024

בסבב   חישוב  שווי  רכיב ההמרה, הערכנו את  מחיר המניה  הצפוי בהתאם, לצורך

של   את  כמות המניות   המומרות   במקרה הגיוס הנוסף  כך  שניתן יהיה לגזור ממנו

סבב גיוס  נוסף . 

 2.2 שיטת הערכת שווי ההלוואות ההמירות  

     

כאשר    הנחות החברה, ההסתברות להתממשות התרחישים מבוססים על שיעורי

הון   ביום   31/01/2024   סבב  גיוס  של צופה  השלמה  זו  הנהלת  החברה,  פי  על 

בהסתברות של % 50. 

הנסיבות שבהן, יש לקזז  נכסים פיננסיים    הפסדים, רווחים הקשורים להם ועל

והתחייבויות  פיננסיות.   

אשר  יסולק  או עשוי    מגדיר התחייבות  פיננסית ככל התחייבות שהיא חוזה התקן

נכס  פיננסי    של או מזומן של דרך  של החלפת סכום קבוע להיות מסולק שלא על

של מכשיריה ההוניים של הישות. כלומר, כל  מכשיר   אחר בתמורה  למספר  קבוע

הניתן,   אחד הצדדים משלם סכום שאינו קבוע במסגרת  המכשיר ההוני בו פיננסי

תחשב    משתנה  מימוש   במחיר  אופציה  לדוגמא  פיננסית.   כהתחייבות   יחשב 

אופציה במחיר מימוש קבוע  תסווג כהון.   כהתחייבות פיננסית, ואילו

אשר    ברכיבים בנפרד  מכירים  מורכב,  פיננסי במכשיר  התקינה,  פי כאמור,  על

להמירו   זכות  במכשיר  למחזיק  המעניק  וברכיב  פיננסית   התחייבות   יוצרים 

במכשיר הוני של הישות.  לדוגמה, איגרת חוב או מכשיר  דומה, הניתנים להמרה   

מניות   של הישות, הוא מכשיר  פיננסי    על ידי המחזיק למספר קבוע או משתנה של

מורכב.   

שני רכיבים: התחייבות פיננסית    הישות, מכשיר כאמור כולל של מנקודת מבטה

להנפקה    זהה  למעשה ומכשיר הוני. התוצאה  הכלכלית של הנפקת מכשיר כזה

אופציה, הניתנים    המאפשר סילוק מוקדם ושל כתבי בו-זמנית של מכשיר חוב

להפרדה,  לרכישת  מניות  המנפיק. בהתאם לכך,  בכל    המקרים, הישות מציגה את  

רכיב ההתחייבות והרכיב   ההוני בנפרד בדוח  על המצב הכספי שלה.    

 

תקני החשבונאות    פי  מורכב. על  פיננסי מכשיר   ניתן  הנ "ל,  העסקה במסגרת 

ההסכם   ניתנו    ב מסגרת  בהתאם,  בין    הרכי בים. להבדיל   עלינו   הבינלאומיים 

ההתחייבותיים   הרכיבים  המרה   ואופצי ות. מנגנון  הלוואה, כדלהלן:  הרכיבים 

והאופציות  עם  מנגנון  תמורות משתנה ורכיבים ההוניים   כוללים את  ההלוואה
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בחנו  בנוסף, לצורך הערכת שווי  האופציות המוקצות במסגרת הסכם  ההלוו אה,

ואת    רגילות  למניות  אופציות   להערכת  המקובלות  השווי הערכת  את  גישות 

אופציות ראה   הגישות להערכת שווי הנדונה.   לפירוט  התאמתן  להערכת השווי

נספ ח א'. 

משתנה   האופציות  של  המימוש  גיוס    נוסף   מחיר  סבב   של   כאמור,   בתרחיש 

בסבב  הגיוס הנוסף, אשר   נקבע באמצעות מודל המונטה   בהתאם למחיר   המניה

חושב שווי   למספר רב של תרחישים עתידיים. בהתאם, לכל תרחיש עתידי קרלו

חודשים    בת  שלושה תקופה  ולמשך  האופצי ות   ממועד סבב   הגיוס  הנוסף 

את  שווי האופציות    באמצעות  מודל   Black& Scholes   (B&S) .  לאחר מכן היוונו

ממועד הגיוס הנוסף למועד הערכת השווי באמצעות שימוש במחיר ההון  העצמי  

של החברה.   

בהתאם להסכם  ההלוואה ,  מחיר המימוש קבוע   סבב  גיוס נוסף, בתרחיש ללא

למועד    ועומד  על  14  ש"ח  למניה. בהתאם, עבור תרחיש זה  חושב שווי  האופציות,

 . B&S   הערכת השווי  ובהתאם לתקופה בת שנתיים, באמצעות    מודל

בהתאם   לשווי שקלול  ביצענו  ההמרה, האופציות  והן  לרכיב  לרכיב  הן  בנוסף,

להסתברות  להתממשות כל תרחיש, כפי שצוין לעיל.    

שווי הלוואות המירות ליום  27/02/2023  3 . יישום  הערכת

 3.1 הערכת שווי רכיב ההמרה   

חושב   המומרות   המניות   שווי   זה,  גיוס  נוסף -  בתרחיש  סבב  ללא  תרחיש

ומחיר המניה הצפוי בהמרה,    באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה

שווי  ההלוואה )קרן וריבית צבורה( במועד ההמרה, כאשר  התוצאה  הוונה   בניכוי

למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה.  

בסיס ההנחות  הבאות:   בתרחיש  ללא סבב  גיוס  נוסף   חושב על שווי רכיב  ההמרה

כמות   יקבלו  המלווים  הסכם   ההלוואה  פי  על להמרה   -  כאמור,  מניות  כמות 

ההלוואה .   העמדת  ממועד  מניות  בהמרה  מחלוף  6  חודשים  של מקסימלית 

בתוספת   ההלוואה  קרן  שבין ליחס  תהא  שווה לפיכך,  כמות  המניות ב המרה 

לבין מחיר ההמרה   שהינו   12  ש"ח   ההסכ ם, עד  למועד הפירעון ריבית שתוחשב

למניה.  

ליום   31/03/2024  נקבע   הצפוי  המניה  בהמרה   -  מחיר  הצפוי   מחיר  המניה 

רב  של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב    באמצעות מודל המונטה קרלו למספר

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

להמרה למניות בלבד.   

את  קרן   ההלוואה   בהיקף של   מיליון   ש"ח    כפי שצוין לעיל, סכום ההלוואה ,  הכולל

של    מסתכם  לסכום  ואת   הריבית  המחושבת עד  למועד  ה פירעון  26/02/2025,

מסתכם  לכדי   בהמרה הצפויות   המניות  כמות   ש"ח .  בהתאם,    1,210  אלפי 

 100,833 מניות.   

צפויים  לקבל  את  כמות   המניות    והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד   הונח  יותר, הסכם    או ממועד  המקסימלית  בהמרה   מחלוף   6  חודשים  

כשלושה  עשר ה  חודשים  ממועד ההסכם.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

ביום    הצפוי הנוסף  לסבב  הגיוס העתידי,   הן המניה מחיר  הערכת  לצורך 

במודל    השתמשנו   ,31 /03/2024 ביום  הצפוי   ההמרה  למועד  31/01/2024  והן  

לשווי   שונים   עתידיים  טבע   מצבי   רב  של  מספר  מדמה  זה  קרלו.  מודל מונטה  

מניות, כאשר השינויים נמדדו בתקופות  חודשיות  וע"פ תנודתיות החברה.   
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ציבורית  אשר  מניותיה נסחרות    בבורסה   מחיר מניה  -   טורבוג'ן  הינה חברה

של   הסחיר מחיר המניה ערך  בתל אביב. נכון  למועד הערכת השווי לניירות

עומד על כ- 6.75 ש"ח .  החברה

 

  

הוגן 1  חסרת  הסיכון מבוססת על  נתוני מרווח סיכון  -  הריבית ריבית חסרת

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ללא סבב  גיוס   תנאי  הסכם  ההלוואה,  בתרחיש  פי על ההמרה  -   כאמור,  מחיר 

הינו  12  ש"ח.   נוסף מחיר ההמרה

  

  

הינה   נוסף   ללא סבב  גיוס  לתרחיש  ההסתברות   החברה הנהלת   פי על כאמור, 

 

בסבב  הגיוס   המניה ומחיר  במידה זה,  גיוס  נוסף  -  בתרחיש  סבב  של תרחיש

הנוסף קטן ממחיר ההמרה )  12 ש"ח(, המלווים   יוכלו  לבצע את המרת ההלוואה  

הון    סבב  גיוס  של השלמה החברה   צופה  כן,   הנהלת כמו ה נוסף.  הגיוס  במחיר 

עשר  חודשים לאחר מועד הערכת השווי.    כאחד ביום 01/2024/ 31,

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(   בהמרה, בניכוי ומחיר המניה הצפוי להמרה

מחיר    באמצעות  השווי   הערכת  למועד   הוונה כאשר  התוצאה ההמרה,  במועד 

החברה.    ההון  העצמי של

בסיס ההנחות הבאות:    נ וסף חושב על של סבב גיוס ההמרה בתרחיש שווי רכיב

ליום   31/01/2024  נקבע   הצפוי  המניה  נוסף   -  מחיר  בסבב  גיוס  המניה מחיר 

נקבע   המודל לעיל.   במסגרת  פורטו קרלו   שהנחותיו המונטה מודל  באמצעות 

תרחיש עתידי, נבחן    המחיר   למספר רב  של תרחישים עתידיים    אשר    ערכו,  בכל

נגזרת כמות  המניות    לבחינה , בכל תרחיש עתידי, למול  מחיר ההמרה.  בהתאם

להמרה.   

כמות מקסימלית   פי הסכם   ההלוואה , המלווים יקבלו כמות מניות להמרה   -    על

יותר   ממועד העמדת ההלוואה.  לפיכך,    מניות בהמרה  מחלוף  6  חודשים   או של

ליחס  שבין קרן   בתרחיש של סבב  גיוס נוסף,   כמות   המניות בהמרה תהיה שווה

ההסכם ,  קרי   1,210  אלפי   עד  למועד הפירעון ההלוואה בתוספת ריבית שתוחשב

שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה   הנו סף, ש"ח ,  לבין מחיר  המניה    בגיוס

ההמרה    רכיב  הערך   הנוכחי  של   למועד הערכת  השווי, נכון  % 50. בהתאם, 

בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  50,855 ש"ח . 

המונטה קרלו:  הנחות מודל להלן

צפוי  ליום  03/2024/ 31. מועד   ההמרה  עד  להמרה  -   כאמור,  התקופה  אורך 

כ - 1.09 הינו עד   להמרה התקופה אורך  הערכת  השווי,  בהתאם, נכ ון  למועד 

שנים.   

ומחושבת    החברה   תנודתיות   מניית  על  מתבססת  תנודתיות    -  התנודתיות 

השווי,   הערכת  למועד  נכון  של   1.09  שנים.  תקופה פני  על שבועי באופן 

התנודתיות הסתכמה לכ-8%. 54. 

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,109 אלפי ש"ח.   

השתמשנו של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון מחיר  אשר מסתכם  לכדי % 20. לחישוב  החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

 

 

לנכסי     1 חברת מרווח הוגן בע"מ הינה חברה אשר  מורשית על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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קרל ו. 

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד    הונח  הסכם    ויותר, ממועד  מחלוף  6  חודשים  בהמרה  המקסימלית 

כשלוש  עשרה   חודשים  ממועד ההסכם.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

מחיר המניה  הצפוי בהמרה    -    כפי  שתואר  בתרחיש ללא סבב  גיוס  נוסף,  מחיר  

רב   ליום   31/03/2024  נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר המניה הצפוי

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים   

העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  להמרה למניות בלבד.  

ההסתברות  לתרחיש  של  סבב  גיוס נוסף  הינה 50%.   הנהלת החברה פי כאמור, על

רכיב ההמרה  בתרחיש   הערך   הנוכחי  של בהתאם,  נכון למועד  הערכת  השווי,

של  סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  166,953 ש"ח . 

סיכום שווי רכיב ההמרה   

למועד הערכת השווי, הינו כדלהלן:    נכון רכיב ההמר ה,

      

          

      

       

    

 3.2 הערכת שווי האופציות - רכיב התחייבותי   

למלווים  סך  של    71,428   הסכם   ההלוואה   העניקה   החברה  כאמור,  במסגרת 

אחת     אחת ניתנת למימוש למניה אופציה אופציות למימוש   למניות רגילות.   כל

החברה.    של

ללא סבב  גיוס נוסף   -  כאמור,   בתרחיש זה    מחיר המימוש קבוע ועומד   תרחיש

חושב  שווי  האופציות   באמצעות   זה  למניה.  בהתאם,  עבור  תרחיש  על   14  ש"ח 

  . B&S  מודל

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחיר  המניה  הסחיר של החברה   מחיר המניה  -   כאמור,  נכון למועד הערכת השווי

עומד על כ -6.75 ש"ח.   

 "חשב המרהה רכיב יווש 27/02/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

 סףס נוגיו בבס תרחיש של 166,953 50% 83,477

25,427 50% 50,855  סףס נוגיו בבס אלל תרחיש

108,904  ה"כס 217,808 100%

ההמרה  למועד הערכת    רכיב  של  המשוקלל  לראות בטבלה,   השווי  שניתן כפי 

השווי מסתכם לכדי  108,904 ש"ח . 

במחיר מימוש של    מחיר המימוש   -  בהתאם  להסכם   ההלוואה, האופציות הוענקו

 14  ש"ח. 

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

את    מחיר ההמרה   -  כאמור,   בתרחיש של  סבב  גיוס נוסף, המלווים יוכלו  לבצע

הנוסף.   בהתאם,   נלקח לחישוב מחיר המרה בגובה    המרת ההלוואה  במחיר  הגיוס

מחיר המניה בגיוס הנוסף, מחיר  שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרל ו.  

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,109 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  לחישוב  אשר מסתכם  לכדי % 20. החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   בהתאם ועל  פי הניתוח המתואר   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.
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הוגן  2  מרווח על  נתוני  מבוססת חסרת  הסיכון  סיכון  -  הריבית חסרת  ריבית 

ולאורך התקופ ה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

למועד הערכת השווי, התנודתיות הסתכמה לכ -60% .   נכון 2 ש נים. פני על  שבועי

לפירוט אודות  חישוב האופציות מצורף בנספח ג'.  

בסבב  הגיוס הנוסף   ומחיר המניה סבב גיוס  נוסף  -  כאמור,   במידה של תרחיש

המוקצות    לממש  את האופציות )  12  ש"ח(,   המלווים יוכלו קטן ממחיר   ההמרה

בתוספת  המימוש המופחתת    ובמהלך    שלושת   החודשים  שלאחר השלמת הגיוס   

הנ וסף. 

האופציות משתנה בהתאם למחיר המניה   של המימוש זה,  מחיר לפיכך, בתרחיש

רב  של   למספר קרלו  המונטה  מודל  באמצעות  אשר  נקבע  הנוסף, בסבב  הגיוס

תרחישים עתידיים. בהתאם ,  לכל תרחיש עתיד י,  המקיים   תרחיש של סבב  גיוס   

שלושה   בת נוסף,  חושב  שווי האופציות ממועד סבב  הגיוס הנוסף ולמשך תקופה

ממועד   האופציות  את  שווי  ה יוונו  מכן מודל   B&S .  לאחר  באמצעות  חודשים 

של    ההון  העצמי במחיר  שימוש  באמצעות  השווי  הערכת   למועד   הנוסף  הגיוס  

החברה.   

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

 

מחושב   האופציות   של  המימוש   מחיר  זה   תרחיש  המימוש   -  במסגרת  מחיר 

הנוסף    הגיוס  ממחיר  המתקבלת   במכפלת  האופציות,  כמות  מכפלת  באמצעות 

ההמרה )12 ש"ח(.     מחיר   המימוש ) 14 ש"ח( במחיר ביחס שנוצר מחלוקת

אורך תקופות האופציה  -   כאמ ור, המלווים יוכלו לממש   את האופציות המוקצות  

האופציות   חיי  הנוסף.   בהתאם, אורך  הגיוס  השלמת  לאחר  במהלך    3  חודשים 

הינו כ -0.25 שנים.  

הוגן 3  מרווח על  נתוני  מבוססת  חסרת   הסיכון   סיכון-  הריבית  חסרת   ריבית  

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

התנודתיות   השווי,  הערכת  למועד  נכון  של   0.25  שנים.  פני  תקופה על שבועי

הסתכמה לכ  -68%. 

 

הגיוס    סבב   למועד  מחושבות  זה   בתרחיש  המניה  -   כאמור,   האופציות   מחיר 

בהתאם, מחיר המניה  במועד זה  נקבע באמצעות   ליום  31/01/2024. הנוסף, קרי

לעיל.    פורטו מודל המונטה קרלו שהנחותיו

באמצעות  מודל המונטה    לפיכך ומאחר שמחיר המניה בסבב  הגיוס הנוסף נקבע

תרחיש   בכל  משתנה   המימוש  מחיר  עתידיים ,  תרחישים  רב  של  למספר  קרלו 

עתידי.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

אורך תקופות האופציה  -  בהתאם להסכם   ההלוואה ,  האופציות  הוענקו  לתקופה   

בת   שנתיים מיום    27/02/2023  כך  שנכון למועד  הערכת השווי,  אורך  חיי האופציה   

הינו  כשנת יים. 

סיכום שווי האופציות 

לנכסי     2 חברת מרווח הוגן בע"מ הינה חברה אשר  מורשית על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט

החוב  הבלתי  סחירי ם  
לנכסי    3 חברת מרווח הוגן בע"מ הינה חברה אשר  מורשית על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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שווי הלוואות  המירות ליום 30/06/2023  4 . יישום  הערכת

  4.1 הערכת שווי רכיב ההמרה  

חושב   המומרות   המניות   שווי   זה,  גיוס  נוסף -  בתרחיש  סבב  ללא  תרחיש

ומחיר המניה הצפוי בהמרה,    באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה

שווי  ההלוואה )קרן וריבית צבורה( במועד ההמרה, כאשר  התוצאה  הוונה   בניכוי

למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה.  

בסיס ההנחות  הבאות:   בתרחיש  ללא סבב  גיוס נוסף  חושב על שווי  רכיב  ההמרה

כמות   יקבלו  המלווים  הסכם   ההלוואה  פי  על להמרה   -  כאמור,  מניות  כמות 

ההלוואה .   העמדת  ממועד  מניות  בהמרה  מחלוף  6  חודשים  של מקסימלית 

בתוספת   ההלוואה  קרן  שבין ליחס  תהא  שווה לפיכך,  כמות  המניות ב המרה 

לבין מחיר ההמרה   שהינו   12  ש"ח   ההסכ ם, עד  למועד הפירעון ריבית שתוחשב

למניה.  

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד   הונח  יותר, הסכם    או ממועד  מחלוף   6  חודשים   בהמרה   המקסימלית 

כתשעה  חודשים  ממועד הערכת השווי .  ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

ליום   31/03/2024  נקבע   הצפוי  המניה  בהמרה   -  מחיר  הצפוי   מחיר  המניה 

רב  של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב    באמצעות מודל המונטה קרלו למספר

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

להמרה למניות בלבד.   

המונטה קרלו:   הנחות מודל להלן

ציבורית  אשר  מניותיה נסחרות  בבורסה   מחיר מניה  -   טורבוג'ן   הינה חברה

של   הסחיר מחיר המניה ערך  בתל אביב. נכון  למועד הערכת השווי לניירות

עומד על כ- 8.39 ש"ח .  החברה

ליום  03/2024/ 31.  צפוי   מועד  ההמרה  להמרה  -   כאמור,  עד   התקופה  אורך 

כ -75 .0   הינ ו עד  להמרה התקופה אורך  הערכת  השווי,  בהתאם, נכ ון  למועד 

שנים.   

את  קרן   ההלוואה   בהיקף של   מיליון   ש"ח    כפי שצוין לעיל, סכום ההלוואה, הכולל

של    מסתכם  לסכום  עד  למועד  ה פירעון  26/02/2025, הריבית  המחושבת ואת 

מסתכם  לכדי   בהמרה הצפויות   המניות  כמות   ש"ח .  בהתאם,   1,210  אלפי 

100,833 מניות.   

 

 

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   בהתאם ועל  פ י הניתוח המתואר   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

הינו כדלהלן:    הערכת השווי, למועד נכון האופציות,

 "חשב תויפצוהא יווש 27/02/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

16,304 50% 32,607  סףס נוגיו בבס תרחיש של

 סףס נוגיו בבס אלל תרחיש 68,209 50% 34,104

50,408  ה"כס 101,069 100%

האופציות  למועד  הערכת השווי       של המשוקלל לראות בטבלה, ה שווי שניתן כפי

מסתכם  לכדי  50,408  ש"ח. 
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הוגן 4  חסרת  הסיכון מבוססת על  נתוני מרווח סיכון  -  הריבית ריבית חסרת

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ללא סבב  גיוס   תנאי  הסכם  ההלוואה,  בתרחיש  פי על ההמרה  -   כאמור,  מחיר 

הינו  12  ש"ח.   נוסף מחיר ההמרה

הינה   נוסף   ללא סבב  גיוס  לתרחיש  ההסתברות   החברה הנהלת   פי על כאמור, 

ההמרה    רכיב  הערך   הנוכחי  של   הערכת  השווי, למועד  נכון  50%. בהתאם, 

בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  113,028 ש"ח . 

בסבב  הגיוס   המניה ומחיר  במידה זה,  גיוס  נוסף  -  בתרחיש  סבב  של תרחיש

הנוסף קטן ממחיר ההמרה )  12 ש"ח(, המלווים   יוכלו  לבצע את המרת ההלוואה  

הון    סבב  גיוס  של השלמה החברה   צופה  כן,   הנהלת כמו ה נוסף.  הגיוס  במחיר 

ביום  31/01/2024, כ -7  חודשים לאחר מועד הערכת השווי.  

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב  באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

 

שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(   בהמרה, בניכוי ומחיר המניה הצפוי להמרה

מחיר    באמצעות  השווי   הערכת  למועד   הוונה כאשר  התוצאה ההמרה,  במועד 

החברה.    ההון  העצמי של

בסיס ההנחות הבאות:    נוסף חושב על של סבב גיוס ההמרה בתרחיש שווי רכיב

ליום   31/01/2024  נקבע   הצפוי  המניה  נוסף   -  מחיר  בסבב  גיוס  המניה מחיר 

נקבע   המודל לעיל.   במסגרת  פורטו קרלו   שהנחותיו המונטה מודל  באמצעות 

תרחיש עתידי, נבחן    המחיר   למספר רב  של תרחישים עתידיים    אשר  ערכו,  בכל

נגזרת כמות  המניות    לבחינה,  בכל תרחיש עתידי, למול  מחיר ההמרה.  בהתאם

להמרה.   

כמות מקסימלית   פי הסכם   ההלוואה, המלווים יקבלו כמות מניות להמרה   -   על

יותר   ממועד העמדת ההלוואה.  לפיכך,    מניות בהמרה  מחלוף  6  חודשים   או של

ליחס  שבין קרן   בתרחיש של סבב  גיוס נוסף,   כמות   המניות בהמרה תהיה שווה

ה הסכם ,  קרי   1,210  אלפי   עד  למועד הפירעון ההלוואה בתוספת ריבית שתוחשב

הנוסף, שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה   ש"ח ,  לבין מחיר  המניה  בגיוס

קרלו.   

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד    הונח  הסכם    ויותר, ממועד  מחלוף  6  חודשים  בהמרה  המקסימלית 

כתשעה חודשים  שנה ממועד הערכת השווי.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

מחיר המניה  הצפוי בהמרה    -   כפי  שתואר  בתרחיש ללא סבב  גיוס  נוסף, מחיר  

רב   ליום   31/03/2024  נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר המניה הצפוי

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים   

ומחושבת    החברה   תנודתיות   מניית  על  מתבססת  תנודתיות    -  התנודתיות 

השווי,   הערכת  למועד  נכון  של  75 .0  שנים.  תקופה פני  על שבועי באופן 

לכ-1%. 68.  התנודתיות הסתכמה

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,109 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  אשר מסתכם  לכדי % 22. לחישוב  החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

 4 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  להמרה למניות בלבד.  

 

ההסתברות  לתרחיש של סבב  גיוס נוסף  הינה 50%.   הנהלת החברה פי כאמור, על

הערך   הנוכחי  של רכיב ההמרה  בתרחיש   למועד   הערכת  השווי, בהתאם,  נכון

של סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  230,211 ש"ח . 

סיכום שווי רכיב ההמרה   

      

          

      

       

    

 

 

 4.2 הערכת שווי האופציות - רכיב התחייבותי   

למלווים  סך  של    71,428   כאמור,  במסגרת  הסכם   ההלוואה   העניקה   החברה 

אחת     אחת ניתנת למימוש למניה אופציה אופציות למימוש   למניות רגילות.   כל

החברה.    של

ללא סבב  גיוס נוסף   -  כאמור,  בתרחיש זה    מחיר המימוש קבוע ועומד   תרחיש

חושב  שווי  האופציות   באמצעות   זה  למניה.  בהתאם,  עבור  תרחיש  על   14  ש"ח 

  . B&S  מודל

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחיר  המניה  הסחיר של החברה   מחיר המניה  -   כאמור,  נכון למועד הערכת השווי

עומד על כ -8.39 ש"ח.   

הוגן  5  מרווח על  נתוני  מבוססת חסרת  הסיכון  סיכון  -  הריבית חסרת  ריבית 

ההמרה  למועד הערכת  רכיב  של  המשוקלל  לראות בטבלה,   השווי  כפי  שניתן

השווי מסתכם לכדי  171,620 ש"ח . 

 

במחיר מימוש של    מחיר המימוש   -  בהתאם להסכם   ההלוואה, האופציות הוענקו

14 ש"ח.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

את    מחיר ההמרה   -  כאמור,   בתרחיש  של  סבב  גיוס נוסף, המלווים יוכלו  לבצע

הנוסף.   בהתאם,   נלקח לחישוב מחיר המרה בגובה    המרת ההלוואה  במחיר  הגיוס

מחיר המניה בגיוס הנוסף, מחיר  שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרל ו. 

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,109 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  לחישוב  אשר מסתכם  לכדי % 22. החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   בהתאם ועל  פי הניתוח המתואר   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

למועד הערכת השווי, הינו כדלהלן:    נכון רכיב ההמר ה,

אורך תקופות   האופציה  -  בהתאם להסכם   ההלווא ה, האופציות  הוענקו  לתקופה   

בת   שנתיים מיום    27/02/2023  כך  שנכון למועד  הערכת השווי,  אורך  חיי האופציה   

כ-66 .1 שנים .  הינו

 "חשב המרהה רכיב יווש 30/06/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

 סףס נוגיו בבס תרחיש של 230,211 50% 115,106

 סףס נוגיו בבס אלל תרחיש 113,028 50% 56,514

171,620 100% 343,240  ה"כס

 5 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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ולאורך התקופ ה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

נכון למועד הערכת השווי, התנודתיות הסתכמה לכ - פני  66 .1  שנ ים. על שבועי

   .60% 

לפירוט אודות  חישוב האופציות מצורף בנספח  ג'.  

בסבב  הגיוס הנוסף   ומחיר המניה סבב גיוס  נוסף  -  כאמור,   במידה של תרחיש

המוקצות    לממש  את האופציות )  12  ש"ח(,   המלווים יוכלו קטן ממחיר  ההמרה

בתוספת  המימוש המופחתת    ובמהלך  3  ה חודשים ש לאחר השלמת הגיוס  הנוסף . 

האופציות משתנה בהתאם למחיר המניה   של המימוש זה,  מחיר לפיכך, בתרחיש

רב   של   למספר קרלו  המונטה  מודל  באמצעות  אשר  נקבע  הנוסף, בסבב  הגיוס

תרחישים עתידיים. בהתאם ,  לכל תרחיש עתידי , המקיים  תרחיש של סבב  גיוס   

שלושה   בת נוסף,  חושב  שווי האופציות ממועד סבב  הגיוס הנוסף ולמשך תקופה

ממועד   האופציות  את  שווי  ה יוונו  מכן מודל   B&S .  לאחר  באמצעות  חודשים 

של    ההון  העצמי במחיר  שימוש  באמצעות  השווי  הערכת   למועד   הנוסף  הגיוס  

החברה.   

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחושב   האופציות   של  המימוש   מחיר  זה   תרחיש  המימוש   -  במסגרת  מחיר 

 

לממש  את האופציות המוקצות   אורך תקופות האופציה  -   כאמ ור, המלווים יוכלו

האופציות   חיי  הנוסף.   בהתאם, אורך  הגיוס  השלמת  לאחר  במהלך    3  חודשים 

הינו כ -0.25 שנים.  

הוגן 6  מרווח על  נתוני  מבוססת  חסרת   הסיכון   סיכון-  הריבית  חסרת  ריבית  

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

התנודתיות   השווי,  הערכת  למועד  נכון  של   0.25  שנים.  פני  תקופה על שבועי

הסתכמה לכ  -80.3%. 

סיכום שווי האופציות  

הנוסף    הגיוס  ממחיר  המתקבלת   במכפלת  האופציות,  כמות  מכפלת  באמצעות 

ההמרה )12 ש"ח(.     מחיר   המימוש ) 14 ש"ח( במחיר ביחס שנוצר מחלוקת

באמצעות  מודל המונטה    לפיכך ומאחר שמחיר המניה בסבב  הגיוס הנוסף נקבע

תרחיש   בכל  משתנה   המימוש  מחיר  עתידיים ,  תרחישים  רב  של  למספר  קרלו 

עתידי.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   ועל  פי הניתוח המתואר  בהתאם   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

הינו כדלהלן:    הערכת השווי, למועד נכון האופציות,

הגיוס    סבב   למועד  מחושבות  זה   בתרחיש  המניה  -   כאמור,   האופציות   מחיר 

בהתאם, מחיר המניה  במועד זה  נקבע באמצעות   ליום  31/01/2024. הנוסף, קרי

לעיל.    פורטו מודל המונטה קרלו שהנחותיו

 6 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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לראות  בטבלה, ה שווי המשוקלל של האופציות  למועד  הערכת  השווי  כפי שניתן

מסתכם  לכדי  85,588  ש"ח. 

5 . סיכום שווי הלוואות המירות  

בין  המלווים   לחבר ה,  בהתבסס על הניתוחים המתוארים בדו"ח המצ"ב וההסכם

השווי   הינו     הערכת  ההמירות   למועדי  של  ההלוואות   ההוגן  השווי  לדעתנו 

כדלהלן:   
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אופציות  30/06/2023שווי

נוכחי תרחיש שווי
בש"ח

 הסתבר
 ות

שווי משוקלל
בש"ח

המלווה  השתתפות תרחיש
נוסף  50%29,707 59,413בגיוס

נוסף ללא גיוס  50%55,881 111,762תרחיש
 172,517100%85,588 סה"כ

המרה  30/06/2023שווי רכיב

נוכחיתרחיש  הסתברשווי
שווי משוקלל ות

המלווה  השתתפות תרחיש
נוסף  50%115,106 230,211בגיוס

נוסף ללא גיוס  50%56,514 113,028תרחיש
 343,240100%171,620 סה"כ

 "חשב תויפצוהא יווש 30/06/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

29,707 50% 59,419  סףס נוגיו בבס תרחיש של

 סףס נוגיו בבס אלל תרחיש 111,762 50% 55,881

85,588 100% 171,175  ה"כס

 27/02/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
הסתבר יכחונ יווש  ות "חבש חישתר

 וסףנ וסיבג 32,607 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 16,304
 68,209 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת 34,104
 100,816 100% סה"כ 50,408

 27/02/2023 המרה יבי רכווש

ללוקי משווש הסתבר  ות יכחונ יווש חישתר

 וסףנ וסיבג 166,953 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 83,477
 50,855 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת 25,427

 217,808 100% סה"כ 108,904

18 



 

 

 

גישה להערכת שווי אופציות   נספח  א':

כי   תקן דיווח כספי בינלאומי   IFRS 9 מכשירים פיננסיים: הכרה ומדידה, קובע

אם  השוק   היא מחירים מצוטטים בשוק פעיל. הוגן ביותר לשווי הראיה הטובה

בטכניקות   שימוש   ע"י הוגן  שווי  קובעת  ישות   פעיל,  אינו  פיננסי מכשיר  של 

הערכה.   

  

 

לצורך   המקובלות  מודלים  משפחות שתי  אופציות-  קיימות   להמחרת  מודלים  

הערכת שווי אופציות:  

שמשתתפים   תשקול את  כל  הגורמ ים,  הישות  כי קובעת הבינלאומית  התקינה 

שייושם    המודל בבחירת  שוקלים  היו  מושכלת,  בצורה  הפועלים  בשוק,  מרצון 

מקובלות   כלכליות  עם  מתודולוגיות עקבי יהיה  ושהמודל   אופציות  לתמחור 

 להמחרת אופציות.  

את  הגורמים הבאים:   לפחות, כל המודלים לתמחור אופציות מביאים בחשבון,

 

 • משך חיי  האופציה;   

 • מחיר נכס הבסיס )מחיר המניה (;  

 • תנודתיות צפויה של מחיר המניה;   

 • הדיבידנדים הצפויים בגין המניות;   

• ערך  הזמן של הכסף- ריבית חסרת סיכון לתקופת האופציה.   

 הגישה הנבחרת   

להערכת   המקובלות  השווי   הערכת  את  גישות  בחנו  השווי,  הערכת  לצורך 

אופציות למניות רגילות ואת התאמתן להערכת השווי הנדונה.   מכיוון   שבתרחיש  

או    מותנים  מחירים  כוללות   אינן  נוסף   האופציות ה מוענקות  סבב  גיוס  ללא

 . B&S מרכיבים פיננסיים מורכבים, בחרנו להשתמש במודל

נוסחת   B&S מחושבת כדלהלן:  

 

 

 

 

 • מחיר מימוש האופציה;  

)2()1( dNKedNSe
rTqT

C
−−

−=

T

TqrKS
d



 )2/()/ln(
)1(

2
+−+

=

Tdd −= 1)2(

יכול להיות מחיר העסקה מטרת השימוש בטכניקת הערכה היא לקבוע  מה היה

בין צדדים הפועלים מושפעת  מיחסים מיוחדים בהחלפה שאינה במועד המדידה

משיקולים עסקיים רגילים.   

 

 

קונה  מרצון לבין    בין טכניקות הערכה  כוללות  שימוש בעסקאות  שוק  עדכניות

בין   מיוחדים  מושפעות  מיחסים  מושכלת,  שאינן בצורה  הפועלים  מרצון מוכר 

ההוגן השוטף של מכשיר    אם  קיימות עסקאות כאלה, התייחסות לשווי הצדדים,

ומודלים להמחרת    ניתוח תזרים מזומנים מהוון זהה, אחר שהוא באופן מהותי

אופציות.   

Scholes &Black    אשר  נוסחת )C losed-form Models(  • מודלים  סגורים 

בסיס   גורמי  וכוללת  ביותר  והמקובלת  הרווחת  הדוגמה   ("B&S")  היא 

המשפיעים על מחירי האופציות.   

הטרינומי,    הבינומי,  המודל  כדוגמת   ,)L attice  Models( גמישים   • מודלים 

מונטה -קרלו  וכד', אשר מאפשרים לשכלל גורמים נוספים  לגורמי הבסיס.   
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כאשר : 

 Call  שווי אופציית -C 

 S- מחיר נכס הבסיס )המניה ( 

 q- תשואת דיבידנד   

האופציה     X- מחיר  המימוש של

 r- ריבית חסרת סיכון רציפה   

המניה     σ - סטיית תקן שנתית של

 

  

T- תקופה למימוש )בשנ ים(. 
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פירוט אודות חישוב עלות ההון העצמי    נספ ח ב':

 

כאשר:   

צמוד   שאינו  שקלי  הוגן  מרווח על  נתוני  מבוססת  סיכון  חסרת   Rf  -  ריבית 

לתקופה של  1.09 שנים  ו- 0.75 שנים.    

הנוספת הנדרשת ע"י   השוק. מוגדרת   בתור התשואה של  Rm  -  פרמיית הסיכון

שיעור הריבית חסרת הסיכון. פרמיית הסיכון הממוצעת של השוק   מעל המשקיע

שנלקחה למועד הערכת השווי  ה- 27/02/2023  ו -30/06/2023 הינה   75.94%  . 

הערכת השוו י.  לגודל החברה  9 הינה  7.83% לשתי מועדי  Sp - פרמיית הסיכון

של   הוודאות  את  אי  מודד  זה  סיכון  לחברה.  ספציפי  סיכון   Scr  -  פרמיית 

גידול   כגון:  בפרט  והחברה  התעשייה  של  מהמאפיינים  הנובעות  התשואות 

הלקוחות.     וריכוזיות  רווחיות   תפעולי,  סיכון  הפיננס י, הסיכון  בהכנסות, 

הערכות   שתי מועדי הספציפי    נאמדה  לכדי    1%  עבור  בהתאם, פרמיית  הסיכון

 
  NYU Damodaran  Online7 

 

 השווי. 

להלן טבלה אודות  חישוב עלות ההון העצמי :  

     

      

      

    

     

     

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,C APM-השתמשנו במודל ה )Ke  (  להעריך  את   עלות  ההון העצמי בחברה מנת על

הוא כדלקמן:    המודל

crsprmrfke +++= )(

30/06/2023 27/02/2023  תללקושמה ןוויהה תיריב

1.38 1.22  תנפמומ אל אטבי

4.66% 3.58%  סיכון תסרת חריבי

5.94% 5.94%  קכון השוסי תמייפר

7.83% 7.83%  גודלסיכון ל תמייפר

1.0% 1.0%  פיפציס סיכון תמייפר

22.00% 20.00%  ל(גומע) ללקושמה ןוויהה רושיע

החברה    של השוק  סיכון  השפעת   את  מידת   מבטאת החברה   של  β  -  הביטא  

דומות 8  חברות  בסיס  שבועי  על   החברה  חושבה   באופן  הביטא  של הספציפית. 

הביטא   בהתאם,  היא  פועלת    ובהתאם  לתקופה  בת    1.09  ו- 0.75  שנים.  בו בענף 

נאמדה בכ -1.22  ו -1.38, בהתאמה.  

9  Size  premium f or micro-cap  stocks, Risk  Premia over Time  Report.  2022  Duff & Phelps LLC.  
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  8 נתוני מסחר  של החברות:
Capstone  Green  Energy  Corporation, Tecogen  Inc., Cummins  Inc., FuelCell  Energy,  Inc., Plug  Power  Inc.  



 

 

 

פירוט חישוב שווי האופציות  בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף   נספ ח ג':

     

    

    

    

    

    

    

     

   

     

     

 

     

    

    

    

    

    

    

     

   

     

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

המרהיר המח 27/02/2023 
6.75 S  הינהמ ירמח
14.00 K  ושימיר ממח
2.00 T  היופצהא ייח ורךא

3.62% Rf  ןויכס סרתח יתיבר
3.56% r  ןויכת סחסר יתיבלר ההתאמ

0% D  נדידיבור דעיש
60.19%  ותיודתנת

0.95 C  יהופצא וויש
71,428  ותיפצות אוכמ
68,209  וויש ופציותהא סך

וסףא גיוס נלל שחיתר 30/06/2023 
8.39 S  הינהמ ירמח
14.00 K  ושימיר ממח
1.66 T  היופצהא ייח ורךא

4.24% Rf  ןויכת ססרח יתיבר
4.16% r  ןויכת סחסר יתיבלר ההתאמ

0% D  נדידיבור דעיש
64.46%  ותיודתנת

1.56 C  יהופצא וויש
71,428  ותיפצות אוכמ

111,762  וויש ופציותהא סך
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 "מן בערבוג'טו

 מירותוואות הלוי הת שוהערכ

 2023 סטווגא



 

 

 

 16 אוגוסט,  2023 

 

החבר ה,  הנהלת

טורבוג'ן בע"מ   

 

הנהלה נכבד  ה, 

והיקף    מטרה

היקף הניתוח   

החברה ותחזית מדיניות פיננסית צפויה של החברה;   

ענפי רלוונטי;     • בחינת סקירות שוק ומידע

 

 

 

   
      

  
 

     

     
    

 
        

 
     

     
    

-

-

לכבוד:  

הניתוחים    של  וההיקף  המטרה אודות  סקירה לכם  לספק  מיועד  זה מכתב 

דיון והצגת הניתוחים שבוצעו   והמסקנות שלנו.  הנכם מופנים לדוח המצ"ב  ובו

בקשר  להתקשרות  זו.   

ונתונים    מבוקרים,  ובלתי  מבוקרים  וצפויים,  היסטוריים  נתונים   • ניתוח 

פיננסיים ותפעוליים אחרים בנוגע לחב רה; 

 • ניתוח אודות חברות ציבוריות בנות השוואה בשוק  הרלוונט י;

ההנחות     • הכנת דו"ח  המסכם את  המתודולוגיות ששימשו אותנו בעבודתנו,

וממצאים באשר לשווי  ההתחייבוי ות.  ניתוח השווי עליהן התבסס

לבקשתכם,   .C - Value Business Consulting Ltd  )להלן:  "מעריך    בהתאם 

בקשר לשווי ההלוואות   ההמירות   של  מר   מעיין   זאן     נית וח עצמאי הכין השוו י"(

ליום    4  באפריל,  2023  ו- או "החברה"(, נכון מחברת  טורבוג'ן בע"מ   )"טורבוג'ן "

 30  ביוני     2023  )להלן: " מועד י   הערכת  השוו י"( למטרת   דוחות כספיים, בהתאם   

 . IFRS   לתקני   הדיווח

תקציר הממצאים  

בין   המלווים    וההסכם  המצ"ב  בדו"ח  המתוארים   הניתוחים  על  בהתבסס 

השווי,    הערכת  למועד   ההמיר ות, של ההלוואות   השווי  ההוגן לחברה , לדעתנו  

הינו  כדלהל ן: 

 04/04/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
יכחונ יווש ותהסתבר חישתר  "חבש

7,158 14,317 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת  וסףנ וסיבג
10,527  21,055 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת
17,686  35,372 100% סה"כ

 04/04/2023 המרה יבי רכווש
ללוקי משווש  ותהסתבר יכחונ יווש חישתר

 וסףנ וסיבג 151,861 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 75,931
 7,359 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת 3,679

 159,220 100% סה"כ 79,610

את  שווי ין  ההוגן  של    מטרת התקשרות זו הינה לסייע   להנהלת  החברה להעריך

ההמירות, לצורך דוחותיה  הכספיים.    ההתחייבויות בגין ההלוואות

היתר,    בין נכללו,  ביצענו  אותם  והניתוחים  הבדיקות  השווי,  הערכת  בביצוע

הצעדים הבאים:  

של    והתפעולית  הפיננסית ההיסטוריה בנוגע לנכסיה,  עם  ההנהלה  • שיחות
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בנכסיה .   או בחברה צפויה   או נוכחית  זכות  לנו  ואין זיקה   לחברה  לנו  אין

עבור    ששולם  מהשכר  דרך  שהיא,  בכל הושפעו,  לא   ניתוחינו  של התוצאות 

שלנו,    אשר  לפיהם בוצעה המשימה שירותינו. הוראות ותנאים עסקיים נוספים

על דרך  ההפניה.    המהווה חלק מדוח זה כלולים כצרופה

שימוש בשווי המתואר  בחוות דעת  זו  לצורך   יחד עם זאת,  אנו  מסכימים לבצע

לצורך    זו,  בעבודה ההמירות   המתוארות ההלוואות  קביעת  שווי   ורק  לצורך 

בע"מ.   חברת   טורבוג'ן הדוחות הכספיים של

 

 

 

  

 

  

 

   
      

  
 

     

     
    

 
        

 
     

     
    

-

-

___________________ 

 30/06/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
יכחונ יווש ותהסתבר חישתר  "חבש

25,406  וסףנ וסיבג 50,813 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת
 75,182 50% וסףנ וסיג אלל ישרחת 37,591
 125,995 100% סה"כ 62,997

 30/06/2023 המרה יבי רכווש
ללוקי משווש  ותהסתבר יכחונ יווש חישתר

 וסףנ וסיבג 196,648 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 98,324
 99,593 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת 49,797

148,121  296,242 100% סה"כ

C- Value    קשר עם צרו שלנו, אנו או לדוח לניתוח בנוגע של שאלה בכל מקרה

 Business Consulting במספר טלפון  972-3-7653333+. 

בכבוד רב ,

C-Value Business Consulting 
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הינם אמינים;   שלדעתנו ענפי וסטטיסטי, הושגו ממקורות ציבורי ומידע מידע .4

מידע זה    מידע כאמור, וקיבלנו מתחייבים לדיוק או לשלמות של עם זאת,  איננו

נוסף.    ללא אימות

 

 

המומחיות   רמת  כי  ההנחה  על  מבוססות  השווי,  לעניין  המסקנות   .6 

של  ואיכותה טיבה של ההנהלה, תמשיך להתקיים, וכי והאפקטיביות הנוכחית

לא  הבעלים,  של  חלקם  דילול  או  ארגון  מחדש,  חליפין  מכירה,  לאחר  החברה 

ניכר.    ישתנו באופן מהותי או

 

 

  

שכר  הטרחה  המקצועי    עבור  שירות    בהתאם לאתיקה  המקצועית המוכרת, .1

אינטרס    כל לעובדיו אין שלנו אודות השווי, ולמעריך או אינו מותנה  במסקנה זה

או מתוכנן, בחברה אשר נכסיה מוערכים.    נוכחי כספי,

הצהרה אודות תנאים מגבילים: 

 

 

 

שלנו  למטרה    של הלקוח בלעדי לשימוש   מיועדים  שבו,   דוח  זה  והמסקנות  .7

כן, הדוח  והמסקנות  אינם מיועדים    והמסוימת  כפי שמצוינת  בדוח. כמו היחידה

על ידי המחבר, ועל הקורא להימנע מלפרשם, כייעוץ השקעות בכל אופן שהוא.   

של מעריך השווי, בהתבסס  על    את  דעתו המסקנות הכלולות בדוח זה  מייצגות

ידי החברה ומקורות אחרים.    על המידע שסופק לו

זהות    באשר  לשווי,  מסקנות  )בעיקר  חלקו  או כולו  זה,  דוח של תוכנו .8 

כאמור,    הערכת  שווי אליה  קשורים מומחי מומחה)ים( הערכת שווי,  או הפירמה

בציבור באמצעות  מדיות    להפיץ כל  התייחסות  לתפקידיהם המקצועיים(,  אין או

פרסום, יחסי ציבור, מדיות  חדשות, מדיות  מכירות, דואר, העברה  ישירה,  או   

כל אמצעי תקשורת ציבורי אחר, ללא אישור מראש ובכתב מאת מעריך השווי .  

ותידרשו בהתאם    למרות האמור  לעיל, אין לנו  התנגדות לצירוף  הדוח, במידה

החברה.    ערך,  לדוחותיה הכספיים של לתקנות  והנחיות הרשות לניירות

לידי ביטוי במסמך זה, מתייחסת אך ורק    חוות הדעת לגבי השווי, אשר באה .2

למטרה המוצהרת נכון לתאריך ההערכה.   

במהלך    נציגיה או החברה ידי על דוחות כספיים ומידע קשור אחר שסופקו .3

התקבלו,  ללא  אימות נוסף, כמשקפים  באופן מלא ונכון את  מצבה    זו, בדיקה

הפעילות ואת תוצאותיה התפעוליות עבור התקופות השונות, למעט    העסקי של

ככל שמצוין אחרת בדוח זה.  

מכיוון    החברה,  ידי על  החזויות  התוצאות השגת  לסיכויי  מתחייבים  איננו .5

בין    הבדלים  כמצופה;  מתרחשים   אינם  קרובות  לעתים  ונסיבות  שאירועים 

ת וצאות חזויות, עשויים להיות מהותיים; והשגת התוצאות    תוצאות בפועל לבין

ההנהלה.    החזויות תלויה בפעולות, תוכניות  והנחות של
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קיצורים: 

C - Value Business Consulting Ltd. י אוווהש יךמער C - Value 

מ"ען בוג'ורבט  'ןבוגורחברה/ טה

-ו 30/06/2023 04/04/2023  וויהש הערכת יועדמ

Black&Scholes B&S 

- International Financial Reporting Standards יומלאניי בפכס וחוין דתק IFRS 
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הנבחרת  2.1 הגישה

 

 

 

 5. סיכום שווי הלוואות  המירות

גישה להערכת שווי אופציות    נספח א ':

 

 נספח ג': פירוט חישוב שווי האופציות בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף
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1 . תיאור החברה ופעילותה   

1.1 חברת  טורבוג 'ן  

דיור, מרכזים   מקבצי חול ים, לקוחות החברה  העיקריים הינם בתי אבות, בתי

מרשות    יוקרתיים   מענקים במספר  זכתה  החברה  שרתים.  וחוות  מסחריים  

)בירד   הישראלי  האנרגיה  ומשרד   האמריקאי האנרגיה   משרד   החדשנות,

אנרגיה(.  

החברה   ,net-zero  energy building   של העולמית   למגמה   ובהתאם  בנוסף 

סולארית  ומימן לייצור   אנרגיה המשלבות  עתידיות  על פיתוח  מערכות  שוקדת 

חשמל ירוק בבניינים.   

מונה  כ- 33  עובדים ומשרדיה ממוקמים ברח'  אפעל   22,  למועד  הדוח  החברה נכון

פתח תקו וה. 

1.2 תיאור  הסכם  ההלוואות ההמירות  

ב הסכם   הלוואה  המירה  עם  מלווה א חד,  החברה ביום   4  באפריל,   2023  התקשרה

ה הסכ ם:   עיקרי מיליון ש"ח.  להלן של תמורת סכום הלוואה

תישא   היתרה הבלתי מסולקת של ההלוואה ההמירה, בהתאם להסכם   ההלוואה

הריבית יעשו   ההלוואה  ותשלום  של  10%,  כאשר  פירעון בשיעור  שנתית  ריבית 

בנוסף , החברה תאה רשאית  לפרוע את   יחדיו, בתשלום אחד, ביום  10/2024/ 04.

עת גם  לפני תום תקופת ההלוואה.    יתרת ההלוואה, כולה או חלקה, בכל

האפשרות  להמיר את היתרה הבלתי מסולקת של   כמו כן, תעמוד מפני המלווים

החברה, במהלך תקופת ההלוואה, בתנאים   ההלוואה, כולה או חלקה, למניות 

הבאים:   

 • מחיר המרת ההלוואה  הינו 12  ש"ח. 

המלווים בהמרה תחושב בהתאם למועד ההמרה    • כמות המניות שיקבלו

החישוב להלן:    פי ועל

 

בבורסה    להיסחר  החלו  ומניותיה  לציבורית  החברה  ביום   23/11/2021  הפכה 

למניה.   לניירות ערך בתל אביב , בשער רישום למסחר של  10.45   ₪

מנה  לפחות שיעור  של     • ההמרת ההלוואה תתאפשר ובלבד שתומרנה  בכל

הנקובה במועד חתימת ההסכם.    ההלוואה  10% מקרן

חברת    הנדסה בע "מ", חברת  "אר-ג'ט הוקמה בשנת  2014 על ידי חברת טורבוג'ן

"ג'י.  פי.  גלובל  פאוור  בע"מ" וחברת "רפאל מערכות לחימה מתקדמות  בע "מ", 

כחברה פרטית בישראל.  

לייצור  מקומי    מיקרו טורבינה רב  דלקית בפיתוח מאז  הקמתה, עוסקת  טורבוג'ן

פועלות על    החברה של חשמל, חום ורוח בבניינים. הטורבינות המפותחות על  ידי

והן מאפשרות יעילות בייצור החשמל בזכות גוף קירור אשר   גז טבעי או ביודיזל

יותר.    לעבוד בטמפרטורה גבוהה מאפשר לטורבינה

גז  טבעי.    על הפועלים  בוכנה  עם  מנועי   כלכלית מתחרים  החברה  פתרונות 

הורדה משמעותית  של   עם הטכנולוגיה מאפשרת נצילות חשמלית גבוהה בהרבה

מערכות הנעה מתקדמות שפותחו ברפאל   פליטות גזי חממה ומבוססת  במקור על

לשוק האזרחי.    והוסבו

את    להוריד ניתן  מפתחת,  היא  אותם  ,CHP-ה מוצרי בעזרת  החברה,  פי על

עלויות  חימום בכ -   להקטין עלויות החשמל ביחס למנועי  הבוכנה בכ -10%-15%,

בהפסקות חשמל. כפועל    ול יצור זמינות של חשמל  24/7  אשר  עמידה ,15%-10%

החברה מאפשרים הורדת פליטות גזי חמ מה.  יוצא, מוצרי
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העמדת  ההלוואה,  כמות  מניות   במידה וההמרה  תתבצע  מחלוף 6  חודשים  ממועד

אותה מבקשים המלוום להמ יר,   ההלוואה שווה ליחס שבין קרן ההמרה תהיה

לבין מחיר ההמרה.    ה הסכם, בתוספת ריבית שתוחשב עד  למועד הפירעון

או תבצע   לעיל, ככל  שבמהלך תקופת  ההלוואה   החברה   תגייס  הון, על אף  האמור

ה נמוך ממחיר ההמרה ,   או תבצע הנפקת זכויות במחיר למ ניה רכישה מיזוג או

חלקה( במחיר  הגיוס  הנוסף   או את  המרת ההלוואה )כולה המלווים   יוכלו   לבצע

הגיוס    השלמת  תבוצע במהלך   3  החודשים  שלאחר  ההלוואה שהמרת   ובלבד 

הנ וסף. 

ההמרה ,   ממחיר  הנמוך   למניה   נוסף    במחיר  במידה  ויתקיים  סבב גיוס  בנוסף, 

חלקן( בתמורת  תוספת    או המלווים   יוכלו  לממש את  האופציות המוקצות )כולן

המימוש המופחתת, ובלבד שמימוש האופציות המוקצות יבוצע לכל המאוחר   3  

הנוסף. בהתאם, תוספת המימוש המופחתת  הינה  חודשים לאחר השלמת הגיוס

אשר ישקף את  מכפלת   כמות האופציות המוקצות ושברצון המלווים   סך  מזומן

הנוסף ביחס שנוצר מחלוקת תוספת   המתקבלת ממחיר הגיוס לממשן , במכפלת

ההמרה.     המימוש במחיר

2 . מתודולוגיה של  מכשירים פיננסים   

 IFRS   9   תקן דיווח כספי בינלאומי

ועל   פיננסיים   נכסים   על   כספי  עקרונות   לדיווח  לקבוע   היא   זה   תקן   מטרת 

רלוונטי    מידע כספיים   בדוחות   למשתמשים  אשר  יציגו   פיננסיות  התחייבויות  

מזומנים   תזרימי של  ואי-הודאות  העיתוי הסכומים,  הערכת   לצורך   ושימושי

ישות.    עתידיים של

בין  2  רכיבים   מבדיל והוא   עסקה  רכיבי  של  המדידה את  צורת  קובע זה תקן

מרכזיים כדלהלן: רכיב התחייבותי )נכסי( ורכיב הוני.   

 IAS  32  תקן  חשבונאות בינלאומי

או   כללים להצגת מכשירים פיננסיים כהתחייבויות היא לקבוע זה מטרת תקן

הסיווג   על התקן חל פיננסי ות. והתחייבויות  כהון ולקיזוז  של  נכסים פיננסיים 

פיננסיים,   כנכסים  המנפ יק, של  מבטו  מנקודת  פיננסיים  מכשירים  של 

ריבית,   דיבידנדים ,   כמכשירים הוניים. על הסיווג של כהתחייבויות פיננסיות או

ניכוי    הישות  לאחר על זכות שייר בנכסי המעידים הוניים  הם  מכשירים מכשירים

פיננסי   מכשיר  של  הראשוני  בספרים  כאשר  הערך  לפיכך, התחייבויותיה.  כל 

הסכום    מיוחס ההוני לרכיב   התחייבותי.  ולרכיב  ההוני  לרכיב  מיוחס   מורכב, 

בנפרד עבור רכיב ההתחייבות משוויו ההוגן    השיורי לאחר ניכוי הסכום שנקבע

של המכשיר בכללותו. הערך  של מאפיינים נגזרים כלשהם המשובצים במכשיר  

הפיננסי  המורכב מלבד הרכיב ההוני, ייכלל ברכיב ההתחייבות.  

בעת ההכרה    סך  הערכים בספרים המיוחסים לרכיב ההתחייבות ולרכיב ההוני

לא  נוצר רווח   מיוחס למכשיר בכללותו. שווה  תמיד לשווי ההוגן שהיה לראשונה,

הנפרדת של רכיבי המכשיר.  ההכרה לראשונה הפסד בשל או

העמדת    ממועד  הראשונים  במהלך   6  החודשים  תתבצע וההמרה  במידה 

אותה    ההלוואה קרן  שבין  ליחס  שווה תהיה ההמרה  מניות  כמות ההלוואה, 

ההמרה, לבין   למועד עד בגינה מבקשים המלוום להמיר,  בתוספת ריבית שנצברה

מחיר ההמרה.   

הניתנות    למלווים    71,428  אופציות  החברה  תקצה ההסכם  במסגרת  בנוסף, 

בסך  של    ובתוספת מימוש למימוש לעד   71,428  מניות רגילות, וזאת ללא תמורה

ניתנות למימוש במהלך תקופה בת   למלווים תהיינה  14 ש"ח. האופציות שיוקצו

 18 חודשים.   
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הנבחרת    2.1 הגישה

בלבד .  ההמרה הכוללים את מנגנון

הערכת השווי המקובלות   את גישות  בחנו לצורך הערכת השווי  של מכשיר  זה,

הנדונה.    להערכת מכשירים פיננסיים מורכבים ואת התאמתם להערכת השווי

 2.2 שיטת  הערכת שווי ההלוואות ההמירות   

בהתאם למתודולוגיות הערכות   ההמירה של ההלוואה הנוכחי את  ערכה הערכנו

בהתאם לכללים חשבונאים מקובלים   שווי מקובלות למכשירים מן הסוג הזה,

הנחות  ואומדנים אשר התקבלו מהנהלת החברה.    ועל בסיס מידע,

תרחישים אפשריים:   לשני ישנה חלוקה פי  הסכם  ההלוו אה, על

או תבצע   סבב  גיוס נוסף   -  במסגרת תרחיש זה החברה תגייס הון תרחיש של .1

הנמוך ממחיר ההמ רה.   הנפקת זכויות במחיר למניה מיזוג או רכישה או תבצע

2. תרחיש ללא סבב גיוס  נוסף.  

הינה   בהמרה   המניות   התרחישים ,  כמות   שני  בעבור  לעיל,   שתואר וכפי  בנוסף 

מחלוף   6  חודשים  ממועד  ההסכם     הכמות המקסימלית  במידה וההמרה תתבצע

לפיכך , הונח שהמלווים ימירו את  הלוואתם ביום   ויותר , קרי מ יום 04/2023/ 04.

כשנה   ממועד העמדת ההלוואה.    ,31 /03/2024

בסבב   חישוב  שווי  רכיב ההמרה, הערכנו את  מחיר המניה  הצפוי בהתאם, לצורך

של   את  כמות המניות   המומרות   במקרה הגיוס הנוסף  כך  שניתן יהיה לגזור ממנו

סבב גיוס  נוסף . 

כאשר    הנחות החברה, ההסתברות להתממשות התרחישים מבוססים על שיעורי

הון   ביום   31/01/2024   סבב  גיוס  של צופה  השלמה  זו  הנהלת  החברה,  פי  על 

בהסתברות של % 50. 

הנסיבות שבהן, יש לקזז  נכסים פיננסיים    הפסדים, רווחים הקשורים להם ועל

והתחייבויות  פיננסיות.   

אשר  יסולק  או עשוי    מגדיר התחייבות  פיננסית ככל התחייבות שהיא חוזה התקן

נכס  פיננסי    של או מזומן של דרך  של החלפת סכום קבוע להיות מסולק שלא על

של מכשיריה ההוניים של הישות. כלומר, כל  מכשיר   אחר בתמורה  למספר  קבוע

הניתן,   אחד הצדדים משלם סכום שאינו קבוע במסגרת  המכשיר ההונ י בו פיננסי

תחשב    משתנה  מימוש   במחיר  אופציה  לדוגמא  פיננסית.   כהתחייבות   יחשב 

אופציה במחיר מימוש קבוע  תסווג כהון.   כהתחייבות פיננסית, ואילו

  

אשר    ברכיבים בנפרד  מכירים  מורכב,  פיננסי במכשיר  התקינה,  פי כאמור,  על

להמירו   זכות  במכשיר  למחזיק  המעניק  וברכיב  פיננסית   התחייבות   יוצרים 

במכשיר הוני של הישות.  לדוגמה, איגרת חוב או מכשיר  דומה, הניתנים להמרה   

מניות   של הישות, הוא מכשיר  פיננסי    על ידי המחזיק למספר קבוע או משתנה של

מורכב.   

שני רכיבים: התחייבות פיננסית    הישות, מכשיר כאמור כולל של מנקודת מבטה

להנפקה    זהה  למעשה ומכשיר הוני. התוצאה  הכלכלית של הנפקת מכשיר כזה

אופציה, הניתנים    המאפשר סילוק מוקדם ושל כתבי בו-זמנית של מכשיר חוב

להפרדה,  לרכישת  מניות  המנפיק. בהתאם לכך,  בכל    המקרים, הישות מציגה את   

רכיב ההתחייבות והרכיב   ההוני בנפרד בדוח  על המצב הכספי שלה.    

תקני החשבונאות    פי  מורכב. על  פיננסי מכשיר   ניתן  הנ "ל,  העסקה במסגרת 

ה הסכם   ניתנו    ב מסגרת  בהתאם,  בין    הרכי בים. להבדיל   עלינו   הבינלאומיים 

ההתחייבותיים   הרכיבים  המרה   ואופצי  ות. מנגנון  הלוואה, כדלהלן:  הרכיבים 

והאופציות  עם  מנגנון  תמורות משתנה ורכיבים ההוניים   כוללים את  ההלוואה
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בחנו  בנוסף, לצורך הערכת שווי  האופציות המוקצות במסגרת  הסכם  ההלוו אה,

ואת    רגילות  למניות  אופציות   להערכת  המקובלות  השווי הערכת  את  גישות 

אופציות ראה   הגישות להערכת שווי הנדונה.   לפירוט  התאמתן    להערכת השווי

נספ ח א'. 

משתנה   האופציות  של  המימוש  גיוס    נוסף   מחיר  סבב   של   כאמור,   בתרחיש 

בסבב  הגיוס הנוסף, אשר   נקבע באמצעות מודל המונטה   בהתאם למחיר   המניה

למספר רב של תרחישים עתידיים. בהתאם, לכל תרחיש עתידי חושב  שווי   קרלו

חודשים    בת  שלושה תקופה  ולמשך  האופצי ות   ממועד סבב   הגיוס  הנוסף 

את  שווי האופציות    באמצעות  מודל   Black& Scholes   (B&S) .  לאחר מכן היוונו

ממועד הגיוס הנוסף למועד הערכת השווי באמצעות שימוש במחיר ההון  העצמי  

של החברה.   

בהתאם להסכם   ההלוואה ,  מחיר המימוש קבוע   סבב  גיוס נוסף, בתרחיש ללא

למועד    ועומד  על  14  ש"ח  למניה. בהתאם, עבור תרחיש זה  חושב שווי  האופציות,

 . B&S   הערכת השווי  ובהתאם לתקופה בת שנתיים, באמצעות    מודל

בהתאם   לשווי שקלול  ביצענו  ההמרה, האופציות  והן  לרכיב  לרכיב  הן  בנוסף,

להסתברות  להתממשות כל תרחיש, כפי שצוין לעיל.    

 

 3.1 הערכת שווי רכיב ההמרה   

חושב   המומרות   המניות   שווי   זה,  גיוס  נוסף -  בתרחיש  סבב  ללא  תרחיש

ומחיר המניה הצפוי בהמרה,    באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה

שווי  ההלוואה )קרן וריבית צבורה( במועד ההמרה, כאשר  התוצאה  הוונה   בניכוי

למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה.  

בסיס ההנחות  הבאות:   בתרחיש  ללא סבב  גיוס  נוסף   חושב על שווי  רכיב  ההמרה

כמות   יקבלו  המלווים  פי  הסכם   ההלוואה  על להמרה   -  כאמור,  מניות  כמות 

ההלוואה .   העמדת  ממועד  מניות  בהמרה  מחלוף  6  חודשים  של מקסימלית 

בתוספת   ההלוואה  קרן  שבין ליחס  תהא  שווה לפיכך,  כמות  המניות ב המרה 

לבין מחיר ההמרה   שהינו   12  ש"ח   ה  הסכם, עד  למועד הפירעון ריבית שתוחשב

למניה.  

ליום   31/03/2024  נקבע   הצפוי  המניה  בהמרה   -  מחיר  הצפוי  המניה   מחיר 

רב  של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב    באמצעות מודל המונטה קרלו למספר

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

להמרה למניות בלבד.   

את  קרן   ההלוואה   בהיקף של   מיליון   ש"ח    כפי שצוין לעיל, סכום ההלוואה ,  הכולל

של    מסתכם  לסכום  ואת   הריבית  המחושבת עד  למועד  ה פירעון  04/10/2024,

מסתכם  לכדי   96,141    1,153  אלפי ש"ח .  בהתאם, כמות המניות הצפויות בהמרה

מניות.   

צפויים  לקבל  את  כמות   המניות    והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד   הונח  יותר, הסכם    או ממועד  המקסימלית  בהמרה   מחלוף   6  חודשים  

כשנה  ממועד ההסכם.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

ביום    הצפוי הנוסף  לסבב  הגיוס העתידי,   הן המניה מחיר  הערכת  לצורך 

במודל    השתמשנו   ,31 /03/2024 ביום  הצפוי   ההמרה  למועד   31/01/2024  והן  

לשווי   שונים   עתידיים  טבע   מצבי   רב  של  מספר  מדמה  זה  קרלו.  מודל מונטה  

מניות, כאשר השינויים נמדדו בתקופות  חודשיות  וע"פ תנודתיות החברה.   

שווי הלוואות המירות ליום  04/04/2023 3 . יישום  הערכת
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המונטה קרלו:   הנחות מודל להלן

ציבורית  אשר  מניותיה נסחרות    בבורסה   מחיר מניה  -   טורבוג'ן  הינה חברה

של   הסחיר מחיר המניה ערך  בתל אביב. נכון  למועד הערכת השווי לניירות

עומד על כ- 5.39 ש"ח .  החברה

צפוי  ליום  03/2024/ 31.  מועד   ההמרה  עד  להמרה  -   כאמור,  התקופה  אורך 

כ - 0.99   הינו עד  להמרה התקופה אורך  הערכת  השווי,  בהתאם, נכ ון  למועד 

שנים.   

הוגן 1  חסרת  הסיכון מבוססת על  נתוני מרווח סיכון  -  הריבית ריבית חסרת

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ללא סבב  גיוס   תנאי   הסכם    ההלוואה,  בתרחיש  פי ההמרה  -   כאמור,  על מחיר 

הינו  12  ש"ח.   נוסף מחיר ההמרה

הינה   נוסף   ללא סבב  גיוס  לתרחיש  ההסתברות   החברה הנהלת   פי על כאמור, 

 

בסבב  הגיוס   המניה ומחיר  במידה זה,  גיוס  נוסף  -  בתרחיש  סבב  של תרחיש

הנוסף קטן ממחיר ההמרה )  12 ש"ח(, המלווים   יוכלו  לבצע את המרת ההלוואה  

הון    סבב  גיוס  של השלמה החברה   צופה  כן,   הנהלת כמו ה נוסף.  הגיוס  במחיר 

עשר  חודשים לאחר מועד הערכת השווי.    כאחד ביום 01/2024/ 31,

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(   בהמרה, בניכוי ומחיר המניה הצפוי להמרה

מחיר    באמצעות  השווי   הערכת  למועד   הוונה כאשר  התוצאה ההמרה,  במועד 

החברה.    ההון  העצמי של

חושב על בסיס ההנחות הבאות:    שווי רכיב ההמרה בתרחיש של סבב גיוס נוסף

ליום   31/01/2024  נקבע   הצפוי  המניה  נוסף   -  מחיר  בסבב  גיוס  המניה מחיר 

נקבע   המודל לעיל.   במסגרת  פורטו קרלו   שהנחותיו המונטה מודל  באמצעות 

תרחיש עתידי, נבחן    המחיר   למספר רב  של תרחישים עתידיים    אשר    ערכו,  בכל

נגזרת כמות  המניות    לבחינה,  בכל תרחיש עתידי, למול  מחיר ההמרה.  בהתאם

להמרה.   

כמות מקסימלית   פי הסכם   ההלוואה , המלווים יקבלו כמות מניות להמרה   -    על

יותר   ממועד העמדת ההלוואה.  לפיכך,    מניות בהמרה  מחלוף  6  חודשים   או של

ליחס  שבין קרן   בתרחיש של סבב  גיוס  נוסף,   כמות   המניות בהמרה תהיה שווה

ה הסכם ,  קרי   1,153  אלפי   עד  למועד הפירעון ההלוואה בתוספת ריבית שתוחשב

שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה   הנו סף, ש"ח ,  לבין מחיר  המניה    בגיוס

ההמרה    רכיב  הערך   הנוכחי  של   למועד הערכת  השווי, נכון  % 50. בהתאם, 

בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  7,359 ש"ח  . 

ומחושבת    החברה   תנודתיות   מניית  על  מתבססת  תנודתיות    -  התנודתיות 

השווי,   הערכת  למועד  נכון  של   0.99  שנים.  תקופה פני  על שבועי באופן 

לכ-9%. 51.  התנודתיות הסתכמה

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,099 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  אשר מסתכם  לכדי % 20. לחישוב  החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

 1 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי  ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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קרל ו. 

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד    הונח  הסכם    ויותר, ממועד  מחלוף  6  חודשים  בהמרה  המקסימלית 

כשנה  ממועד ההסכם.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

מחיר המניה  הצפוי בהמרה    -    כפי  שתואר  בתרחיש ללא סבב  גיוס  נוסף,  מחיר  

רב   ליום   31/03/2024  נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר המניה הצפוי

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים   

העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  להמרה למניות בלבד.  

ההסתברות  לתרחיש  של  סבב  גיוס נוסף  הינה 50%.   הנהלת החברה פי כאמור, על

הערך   הנוכחי  של רכיב ההמרה  בתרחיש   בהתאם,  נכון למועד  הערכת  השווי,

של  סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  151,861 ש"ח . 

סיכום שווי רכיב ההמרה   

למועד הערכת השווי, הינו כדלהלן:    נכון רכיב ההמר ה,

      

          

      

       

    

 3.2 הערכת שווי האופציות - רכיב התחייבותי   

למלווים  סך  של    71,428   כאמור,  במסגרת  הסכם   ההלוואה   העניקה   החברה 

אחת     אחת ניתנת למימוש למניה אופציה אופציות למימוש   למניות רגילות.   כל

החברה.    של

ללא סבב  גיוס נוסף   -  כאמור,   בתרחיש זה    מחיר המימוש קבוע ועומד   תרחיש

חושב  שווי  האופציות   באמצעות   זה  למניה.  בהתאם,  עבור  תרחיש  על   14  ש"ח 

  . B&S  מודל

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחיר  המניה  הסחיר של החברה   מחיר המניה  -   כאמור,  נכון למועד הערכת השווי

עומד על כ -5.39 ש"ח.   

 "חשב המרהה רכיב יווש 04/04/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

 סףס נוגיו בבס תרחיש של 151,861 50% 75,931

 סףס נוגיו בבס אלל תרחיש 7,359 50% 3,679

79,610 100% 159,220  ה"כס

ההמרה  למועד הערכת    רכיב  של  המשוקלל  לראות בטבלה,   השווי  שניתן כפי 

השווי מסתכם לכדי  79,610  ש"ח . 

במחיר מימוש של    מחיר המימוש   -  בהתאם להסכם   ההלוואה, האופציות הוענקו

 14  ש"ח. 

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

את    מחיר ההמרה   -  כאמור,   בתרחיש של  סבב  גיוס נוסף, המלווים יוכלו  לבצע

הנוסף.   בהתאם,   נלקח לחישוב מחיר המרה בגובה    המרת ההלוואה  במחיר  הגיוס

מחיר המניה בגיוס הנוסף, מחיר  שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרל ו.  

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,099 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב  ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  לחישוב  אשר מסתכם  לכדי % 20. החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   בהתאם ועל  פי הניתוח המתואר   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.
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הוגן  2  מרווח על  נתוני  מבוססת חסרת  הסיכון  סיכון  -  הריבית חסרת  ריבית 

ולאורך התקופ ה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

הסתכמה  לכ- התנודתיות השווי,  למועד  הערכת  נכון  שבועי על פני  שנה  וחצי.

   .58% 

לפירוט אודות  חישוב האופציות מצורף בנספח ג'.  

בסבב  הגיוס הנוסף   ומחיר המניה סבב גיוס  נוסף  -  כאמור,   במידה של תרחיש

המוקצות    לממש  את האופציות )  12  ש"ח(,   המלווים יוכלו קטן ממחיר   ההמרה

בתוספת  המימוש המופחתת    ובמהלך    שלושת   החודשים  שלאחר השלמת הגיוס   

הנ וסף. 

האופציות משתנה בהתאם למחיר המניה   של המימוש זה,  מחיר לפיכך, בתרחיש

רב  של   למספר קרלו  המונטה  מודל  באמצעות  אשר  נקבע  הנוסף, בסבב  הגיוס

תרחישים עתידיים. בהתאם ,  לכל תרחיש עתיד י,  המקיים   תרחיש של סבב  גיוס   

שלושה   בת נוסף,  חושב  שווי האופציות ממועד סבב  הגיוס הנוסף ולמשך תקופה

ממועד   האופציות  את  שווי  ה יוונו  מכן מודל   B&S .  לאחר  באמצעות  חודשים 

העצמי של    ההון  במחיר  שימוש  באמצעות  השווי  הערכת   למועד   הנוסף  הגיוס  

החברה.   

 

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחושב   האופציות   של  המימוש   מחיר  זה   תרחיש  המימוש   -  במסגרת  מחיר 

הנוסף    הגיוס  ממחיר  המתקבלת   במכפלת  האופציות,  כמות  מכפלת  באמצעות 

ההמרה )12 ש"ח(.     מחיר   המימוש ) 14 ש"ח( במחיר ביחס שנוצר מחלוקת

לממש  את האופציות המוקצות   אורך תקופות האופציה  -   כאמ ור, המלווים יוכלו

האופציות   חיי  הנוסף.   בהתאם, אורך  הגיוס  השלמת  לאחר  במהלך    3  חודשים 

הינו כ -0.25 שנים.  

הוגן 3  מרווח על  נתוני  מבוססת  חסרת   הסיכון   סיכון-  הריבית  חסרת   ריבית  

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

התנודתיות   השווי,  הערכת  למועד  נכון  של   0.25  שנים.  פני  תקופה על שבועי

הסתכמה לכ  -44%. 

הגיוס    סבב   למועד  מחושבות  זה   בתרחיש  המניה  -   כאמור,   האופציות   מחיר 

בהתאם, מחיר המניה  במועד זה  נקבע באמצעות   ליום  31/01/2024. הנוסף, קרי

לעיל.    פורטו מודל המונטה קרלו שהנחותיו

באמצעות  מודל המונטה    לפיכך ומאחר שמחיר המניה בסבב  הגיוס הנוסף נקבע

תרחיש    בכל  משתנה   המימוש  מחיר  עתידיים ,  תרחישים  רב  של  למספר  קרלו 

עתידי.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

אורך תקופות האופציה  -  בהתאם להסכם   ההלוואה ,  האופציות  הוענקו  לתקופה   

חיי   אורך   השווי,  הערכת  למועד  שנכון  וחצי   מיום    04/04/2023  כך   בת   שנה 

האופציה הינו   כשנה וחצ י. 

לנכסי     2 חברת מרווח הוגן בע"מ הינה חברה אשר  מורשית על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט

החוב  הבלתי  סחירי ם  
לנכסי    3 חברת מרווח הוגן בע"מ הינה חברה אשר  מורשית על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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סיכום שווי האופציות  

     

          

      

       

    

לראות  בטבלה, ה שווי המשוקלל של האופציות  למועד  הערכת  השווי  כפי שניתן

מסתכם  לכדי  17,686  ש"ח. 

שווי הלוואות  המירות ליום  30/06/2023  4 . יישום  הערכת

  4.1 הערכת שווי רכיב ההמרה  

חושב   המומרות   המניות   שווי   זה,  גיוס  נוסף -  בתרחיש  סבב  ללא  תרחיש

ומחיר המניה הצפוי בהמרה,    באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה

שווי  ההלוואה )קרן וריבית צבורה( במועד ההמרה, כאשר  התוצאה  הוונה   בניכוי

למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה.  

בסיס ההנחות  הבאות:   בתרחיש  ללא סבב  גיוס נוסף  חושב על שווי  רכיב  ההמרה

כמות   יקבלו  המלווים  פי  הסכם   ההלוואה  על להמרה   -  כאמור,  מניות  כמות 

ההלוואה .   העמדת  ממועד  מניות  בהמרה  מחלוף  6  חודשים  של מקסימלית 

בתוספת   ההלוואה  קרן  שבין ליחס  תהא  שווה לפיכך,  כמות  המניות ב המרה 

לבין מחיר ההמרה   שהינו   12  ש"ח   ה  הסכם, עד  למועד הפירעון ריבית שתוחשב

 

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד   הונח  יותר, הסכם    או ממועד  מחלוף   6  חודשים   בהמרה   המקסימלית 

כתשעה  חודשים  ממועד הערכת השוו י .  ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

ליום   31/03/2024  נקבע   הצפוי  המניה  בהמרה   -  מחיר  הצפוי  המניה   מחיר 

רב  של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב    באמצעות מודל המונטה קרלו למספר

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

להמרה למניות בלבד.   

המונטה קרלו:   הנחות מודל להלן

ציבורית  אשר  מניותיה נסחרות  בבורסה   מחיר מניה  -   טורבוג'ן  הינה חברה

של   הסחיר מחיר המניה ערך  בתל אביב. נכון  למועד הערכת השווי לניירות

עומד על כ- 8.39 ש"ח .  החברה

ליום  03/2024/ 31.  צפוי   מועד  ההמרה  להמרה  -   כאמור,  עד   התקופה  אורך 

כ -75 .0   הינו עד  להמרה התקופה אורך  הערכת  השווי,  בהתאם, נכ ון  למועד 

שנים.   

למניה. 

את  קרן   ההלוואה   בהיקף של   מיליון   ש"ח    כפי שצוין לעיל, סכום ההלוואה, הכולל

של    מסתכם  לסכום  עד  למועד  ה פירעון  04/10/2024, הריבית  המחושבת ואת 

מסתכם  לכדי   96,141    1,153  אלפי ש"ח .  בהתאם, כמות המניות הצפויות בהמרה

מניות.   

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   בהתאם ועל  פי הניתוח המתואר   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

הינו כדלהלן:    הערכת השווי, למועד נכון האופציות,

 "חשב תויפצוהא יווש 04/04/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

7,158 50% 14,317  סףס נוגיו בבס תרחיש של

10,527 50% 21,055  סףס נוגיו בבס אלל תרחיש

17,686 100% 35,372  ה"כס
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הוגן 4  חסרת  הסיכון מבוססת על  נתוני מרווח סיכון  -  הריבית ריבית חסרת

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ללא סבב  גיוס   תנאי   הסכם    ההלוואה,  בתרחיש  פי על ההמרה  -   כאמור,  מחיר 

הינו  12  ש"ח.   נוסף מחיר ההמרה

הינה   נוסף   ללא סבב  גיוס  לתרחיש  ההסתברות   החברה הנהלת   פי על כאמור, 

ההמרה    רכיב  הערך   הנוכחי  של   הערכת  השווי, למועד  נכון  50%. בהתאם, 

בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  99,593 ש"ח . 

בסבב  הגיוס   המניה ומחיר  במידה זה,  גיוס  נוסף  -  בתרחיש  סבב  של תרחיש

הנוסף קטן ממחיר ההמרה )  12 ש"ח(, המלווים   יוכלו  לבצע את המרת ההלוואה  

הון    סבב  גיוס  של השלמה החברה   צופה  כן,   הנהלת כמו ה נוסף.  הגיוס  במחיר 

ביום  31/01/2024, כ -7  חודשים לאחר מועד הערכת השווי.  

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

 

שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(   בהמרה, בניכוי ומחיר המניה הצפוי להמרה

מחיר    באמצעות  השווי   הערכ ת  למועד   הוונה כאשר  התוצאה ההמרה,  במועד 

החברה.    ההון  העצמי של

בסיס ההנחות הבאות:    נוסף חושב על של סבב גיוס ההמרה בתרחיש שווי רכיב

ליום   31/01/2024  נקבע   הצפוי  המניה  נוסף   -  מחיר  בסבב  גיוס  המניה מחיר 

נקבע   המודל לעיל.   במסגרת  פורטו קרלו   שהנחותיו המונטה מודל  באמצעות 

תרחיש עתידי, נבחן    המחיר   למספר רב  של תרחישים עתידיים    אשר  ערכו,  בכל

נגזרת כמות  המניות    לבחינה,  בכל תרחיש עתידי, למול  מחיר ההמרה.  בהתאם

להמרה.   

כמות מקסימלית   פי הסכם   ההלוואה, המלווים יקבלו כמות מניות להמרה   -   על

יותר   ממועד העמדת ההלוואה.  לפיכך,    מניות בהמרה  מחלוף  6  חודשים   או של

ליחס  שבין קרן   בתרחיש של סבב  גיוס נוסף,   כמות   המניות בהמרה תהיה שווה

ה הסכם ,  קרי   1,153  אלפי   עד  למועד הפירעון ההלוואה בתוספת ריבית שתוחשב

הנוסף, שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה   ש"ח ,  לבין מחיר  המניה  בגיוס

קרלו.   

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה מועד 

שמועד    הונח  הסכם    ויותר, ממועד  מחלוף  6  חודשים  בהמרה  המקסימלית 

כתשעה חודשים  שנה ממועד הערכת השווי.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

מחיר המניה  הצפוי בהמרה    -   כפי  שתואר  בתרחיש ללא סבב  גיוס  נוסף, מחיר  

רב   ליום   31/03/2024  נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר המניה הצפוי

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים   

ומחושבת    החברה   תנודתיות   מניית  על  מתבססת  תנודתיות    -  התנודתיות 

השווי,   הערכת  למועד  נכון  של  75 .0  שנים.  תקופה פני  על שבועי באופן 

לכ-1%. 68.  התנודתיות הסתכמה

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,099 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  אשר מסתכם  לכדי % 22. לחישוב  החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

 4 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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ההסתברות  לתרחיש של סבב  גיוס נוסף  הינה 50%.   הנהלת החברה פי כאמור, על

הערך   הנוכחי  של רכיב ההמרה  בתרחיש   למועד   הערכת  השווי, בהתאם,  נכון

של סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  196,648 ש"ח . 

 

      

          

      

       

    

 

 4.2 הערכת שווי האופציות - רכיב התחייבותי   

למלווים  סך  של    71,428   כאמור,  במסגרת  הסכם   ההלוואה   העניקה   החברה 

אחת     אחת ניתנת למימוש למניה אופציה אופציות למימוש   למניות רגילות.   כל

החברה.    של

ללא סבב  גיוס נוסף   -  כאמור,  בתרחיש זה    מחיר המימוש קבוע ועומד   תרחיש

חושב  שווי  האופציות   באמצעות   זה  למניה.  בהתאם,  עבור  תרחיש  על   14  ש"ח 

  . B&S  מודל

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחיר  המניה  הסחיר של החברה   מחיר המניה  -   כאמור,  נכון למועד הערכת השווי

עומד על כ -8.39 ש"ח.   

הוגן  5  מרווח על  נתוני  מבוססת חסרת  הסיכון  סיכון  -  הריבית חסרת  ריבית 

ההמרה  למועד הערכת    רכיב  של  המשוקלל  לראות בטבלה,   השווי  כפי  שניתן

השווי מסתכם לכדי  148,121 ש"ח . 

במחיר מימוש של    מחיר המימוש   -  בהתאם להסכם   ההלוואה, האופציות הוענקו

14 ש"ח.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  להמרה למניות בלבד. 

את    מחיר ההמרה   -  כאמור,   בתרחיש  של  סבב  גיוס נוסף, המלווים יוכלו  לבצע

הנוסף.   בהתאם,   נלקח לחישוב מחיר המרה בגובה    המרת ההלוואה  במחיר  הגיוס

מחיר המניה בגיוס הנוסף, מחיר  שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרל ו.  

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,099 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  לחישוב  אשר מסתכם  לכדי % 22. החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

סיכום שווי רכיב ההמרה  

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   בהתאם ועל  פי הניתוח המתואר   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

למועד הערכת השווי, הינו כדלהלן:    נכון רכיב ההמר ה,

אורך תקופות האופציה  -  בהתאם להסכם   ההלווא ה, האופציות  הוענקו  לתקופה   

חיי   אורך   השווי,  הערכת  למועד  שנכון  וחצי  מיום    04/04/2023  כך   בת   שנה 

הינו כ-26 .1 ש נים.  האופציה

 "חשב המרהה רכיב יווש 30/06/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

 סףס נוגיו בבס תרחיש של 196,648 50% 98,324

49,797 50% 99,593  סףס נוגיו בבס אלל תרחיש

148,121 100% 296,242  ה"כס

 5 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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ולאורך התקופ ה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

נכון למועד הערכת השווי, התנודתיות הסתכמה לכ - פני  66 .1  שנ ים. על שבועי

   .61% 

לפירוט אודות  חישוב האופציות מצורף בנספח  ג'.  

בסבב   הגיוס הנוסף   ומחיר המניה סבב גיוס  נוסף  -  כאמור,   במידה של תרחיש

המוקצות    לממש  את האופציות )  12  ש"ח(,   המלווים יוכלו קטן ממחיר  ההמרה

בתוספת  המימוש המופחתת    ובמהלך  3  ה חודשים ש לאחר השלמת הגיוס  הנוסף . 

האופציות משתנה בהתאם למחיר המניה   של המימוש זה,  מחיר לפיכך, בתרחיש

רב  של   למספר קרלו  המונטה  מודל  באמצעות  אשר  נקבע  הנוסף, בסבב  הגיוס

תרחישים עתידיים. בהתאם ,  לכל תרחיש עתידי , המקיים  תרחיש של סבב  גיוס   

שלושה   בת נוסף,  חושב  שווי האופציות ממועד סבב  הגיוס הנוסף ולמשך תקופה

ממועד   האופציות  את  שווי  ה יוונו  מכן מודל   B&S .  לאחר  באמצעות  חודשים 

של    העצמי ההון  במחיר  שימוש  השווי  באמצעות  הערכת   למועד   הנוסף  הגיוס  

החברה.   

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחושב   האופציות   של  המימוש   מחיר  זה   תרחיש  המימוש   -  במסגרת  מחיר 

 

  

לממש  את האופציות המוקצות   אורך תקופות האופציה  -   כאמ ור, המלווים יוכלו

האופציות   חיי  הנוסף.   בהתאם, אורך  הגיוס  השלמת  לאחר  במהלך    3  חודשים 

הינו כ -0.25 שנים.  

הוגן 6  מרווח על  נתוני  מבוססת  חסרת   הסיכון   סיכון-  הריבית  חסרת  ריבית  

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

התנודתיות   השווי,  הערכת  למועד  נכון  של   0.25  שנים.  פני  תקופה על שבועי

הסתכמה לכ  -80.3%. 

 

הנוסף הגיוס  ממחיר  המתקבלת   במכפלת  האופציות,  כמות  מכפלת  באמצעות 

ההמרה )12 ש"ח(.     מחיר   המימוש ) 14 ש"ח( במחיר ביחס שנוצר מחלוקת

 

באמצעות  מודל המונטה    לפיכך ומאחר שמחיר המניה בסבב  הגיוס הנוסף נקבע

תרחיש   בכל  משתנה   המימוש  מחיר  עתידיים ,  תרחישים  רב  של  למספר  קרלו 

עתידי.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

סיכום שווי האופציות 

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   ועל  פי הניתוח המתואר  בהתאם   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

הינו כדלהלן:    הערכת השווי, למועד נכון האופציות,

הגיוס    סבב   למועד  מחושבות  זה   בתרחיש  המניה  -   כאמור,   האופציות   מחיר 

בהתאם, מחיר המניה  במועד זה  נקבע באמצעות   ליום  31/01/2024. הנוסף, קרי

לעיל.    פורטו מודל המונטה קרלו שהנחותיו

לנכסי     6 חברת מרווח הוגן בע"מ הינה חברה אשר  מורשית על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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לראות  בטבלה, ה שווי המשוקלל של האופציות  למועד  הערכת  השווי  כפי שניתן

מסתכם  לכדי  62,997  ש"ח. 

5 . סיכום שווי הלוואות המירות  

בין  המלווים   לחבר ה,  בהתבסס על הניתוחים המתוארים בדו"ח המצ"ב וההסכם

השווי   הינו     הערכת  ההמירות   למועדי  של  ההלוואות   ההוגן  השווי  לדעתנו 

כדלהלן:   
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-

-
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אופציות  30/06/2023שווי

נוכחי תרחיש שווי
בש"ח

 הסתבר
 ות

שווי משוקלל
בש"ח

המלווה  השתתפות תרחיש
נוסף  50%25,406 50,813בגיוס

נוסף ללא גיוס  50%37,591 75,182תרחיש
 125,995100%62,997 סה"כ

המרה  30/06/2023שווי רכיב

נוכחיתרחיש  הסתברשווי
שווי משוקלל ות

המלווה  השתתפות תרחיש
נוסף  50%98,324 196,648בגיוס

נוסף ללא גיוס  50%49,797 99,593תרחיש
 100%148,121 296,242 סה"כ

 "חשב תויפצוהא יווש 30/06/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

25,406 50% 50,813  סףס נוגיו בבס תרחיש של

37,591 50% 75,182  סףס נוגיו בבס אלל תרחיש

62,997 100% 125,995  ה"כס

 04/04/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
הסתבר יכחונ יווש  ות "חבש חישתר

 וסףנ וסיבג 17,317 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 7,158
 21,055 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת 10,527
 35,372 100% סה"כ 17,686

 04/04/2023 המרה יבי רכווש

ללוקי משווש הסתבר  ות יכחונ יווש חישתר

 וסףנ וסיבג 151,861 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 75,931
 7,359 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת 3,679

 159,220 100% סה"כ 79,610
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גישה להערכת שווי אופציות   נספח  א':

כי   תקן דיווח כספי בינלאומי   IFRS 9 מכשירים פיננסיים: הכרה ומדידה, קובע

אם  השוק   היא מחירים מצוטטים בשוק פעיל. הוגן ביותר לשווי הראיה הטובה

בטכניקות   שימוש   ע"י הוגן  שווי  קובעת  ישות   פעיל,  אינו  פיננסי מכשיר  של 

הערכה.   

לצורך   המקובלות  מודלים  משפחות שתי  אופציות-  קיימות   להמחרת  מודלים  

הערכת שווי אופציות:  

שמשתתפים   תשקול את  כל  הגורמ ים,  הישות  כי קובעת הבינלאומית  התקינה 

שייושם    המודל בבחירת  שוקלים  היו  מושכלת,  בצורה  הפועלים  בשוק,  מרצון 

מקובלות   כלכליות  עם  מתודולוגיות עקבי יהיה  ושהמודל   אופציות  לתמחור 

להמחרת אופציות.   

את  הגורמים הבאים:   לפחות, כל המודלים לתמחור אופציות מביאים בחשבון,

 • מחיר מימוש האופציה;   

 

 • מחיר נכס הבסיס )מחיר המניה (;  

 • תנודתיות צפויה של מחיר המניה;   

 • הדיבידנדים הצפויים בגין המניות;   

• ערך  הזמן של הכסף- ריבית חסרת סיכון לתקופת האופציה.   

  הגישה הנבחרת  

להערכת   המקובלות  השווי   הערכת  את  גישות  בחנו  השווי,  הערכת  לצורך 

אופציות למניות רגילות ואת  התאמתן להערכת השווי הנדונה.   מכיוון   שבתרחיש  

או    מותנים  מחירים  כוללות   אינן  נוסף   האופציות ה מוענקות  סבב  גיוס  ללא

 . B&S מרכיבים פיננסיים מורכבים, בחרנו להשתמש במודל

נוסחת   B&S מחושבת כדלהלן:  

 

 

 

 

 • משך חיי  האופציה;  

)2()1( dNKedNSe
rTqT

C
−−

−=

T

TqrKS
d



 )2/()/ln(
)1(

2
+−+

=

Tdd −= 1)2(

יכול להיות מחיר העסקה    מטרת השימוש בטכניקת הערכה היא לקבוע  מה היה

בין צדדים הפועלים   מושפעת  מיחסים מיוחדים בהחלפה שאינה במועד המדידה

משיקולים עסקיים רגילים.   

קונה  מרצון לבין    בין טכניקות הערכה  כוללות  שימוש בעסקאות  שוק  עדכניות

בין   מיוחדים  מושפעות  מיחסים  מושכלת,  שאינן בצורה  הפועלים  מרצון מוכר 

ההוגן השוטף של מכשיר    אם  קיימות עסקאות כאלה, התייחסות לשווי הצדדים,

ומודלים להמחרת    ניתוח תזרים מזומנים מהוון זהה, אחר שהוא באופן מהותי

אופציות.   

Scholes &Black    אשר  נוסחת )C losed-form Models(  • מודלים  סגורים 

בסיס   גורמי  וכוללת  ביותר  והמקובלת  הרווחת  הדוגמה   ("B&S")  היא 

המשפיעים על מחירי האופציות.   

הטרינומי,    הבינומי,  המודל  כדוגמת   ,)L attice  Models( גמישים   • מודלים 

מונטה -קרלו  וכד', אשר מאפשרים לשכלל גורמים נוספים  לגורמי הבסיס.   
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כאשר : 

 

 

 

 

 

המניה     σ - סטיית תקן שנתית של

T- תקופה למימוש )בשנ ים(.  

  

Call  שווי אופציית -C 

 S- מחיר נכס הבסיס )המניה (

 q- תשואת דיבידנד  

האופציה    X- מחיר  המימוש של

 r- ריבית חסרת סיכון רציפה  
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כאשר:   

צמוד   שאינו  שקלי  הוגן  מרווח על  נתוני  מבוססת  סיכון  חסרת   Rf  -  ריבית 

לתקופה של  0.99 שנים  ו- 0.75 שנים.    

הנוספת הנדרשת ע"י   השוק. מוגדרת   בתור התשואה של  Rm  -  פרמיית הסיכון

שיעור הריבית חסרת הסיכון. פרמיית הסיכון הממוצעת של השוק   מעל המשקיע

שנלקחה למועד הערכת השווי  ה- 04/04/2023  ו -30/06/2023 הינה   75.94%  . 

הערכת השוו י.  לגודל החברה  9 הינה  7.83% לשתי מועדי  Sp - פרמיית הסיכון

של   הוודאות  את  אי  מודד  זה  סיכון  לחברה.  ספציפי  סיכון   Scr  -  פרמיית 

גידול   כגון:  בפרט  והחברה  התעשייה  של  מהמאפיינים  הנובעות  התשואות 

הלקוחות.     וריכוזיות  רווחיות   תפעולי,  סיכון  הפיננס י, הסיכון  בהכנסות, 

הערכות   שתי מועדי הספציפי  נאמדה  לכדי    1%  עבור  בהתאם, פרמיית  הסיכון

 
  NYU Damodaran  Online7 

 

השווי.  

להלן טבלה אודות  חישוב עלות ההון העצמי :  

     

      

      

    

     

     

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

פירוט אודות חישוב עלות ההון העצמי   נספ ח ב':

,C APM-השתמשנו במודל ה )Ke  (  להעריך  את   עלות  ההון העצמי בחברה מנת על

הוא כדלקמן:    המודל

crsprmrfke +++= )(

30/06/2023 04/04/2023  תללקושמה ןוויהה תיריב

1.38 1.20  תנפמומ אל אטבי

4.66% 4.37%  סיכון תסרת חריבי

5.94% 5.94%  קכון השוסי תמייפר

7.83% 7.83%  גודלסיכון ל תמייפר

1.0% 1.0%  פיפציס סיכון תמייפר

22.00% 20.00%  ל(גומע) ללקושמה ןוויהה רושיע

החברה    של השוק  סיכון  השפעת   את  מידת   מבטאת החברה   של  β  -  הביטא  

דומות 8  חברות  בסיס  שבועי  על   החברה  חושבה   באופן  הביטא  של הספציפית. 

הביטא   בהתאם,  היא  פועלת    ובהתאם  לתקופה  בת    0.99  ו- 0.75  שנים.  בו בענף 

נאמדה בכ -1.20  ו -1.38, בהתאמה.  

9  Size  premium f or micro-cap  stocks, Risk  Premia over Time  Report.  2022  Duff & Phelps LLC.  
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  8 נתוני מסחר  של החברות:
Capstone  Green  Energy  Corporation, Tecogen  Inc., Cummins  Inc., FuelCell  Energy,  Inc., Plug  Power  Inc.  



 

 

 

פירוט חישוב שווי האופציות  בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף   נספ ח ג':

     

    

    

    

    

    

    

     

   

     

     

 

     

    

    

    

    

    

    

     

   

     

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

המרהיר המח 04/04/2023 
5.39 S  הינהמ ירמח
14.00 K  ושימיר ממח
1.50 T  היופצהא ייח ורךא

4.14% Rf  ןויכת ססרח יתיבר
4.06% r  ןויכת סחסר יתיבלר ההתאמ

0% D  נדידיבור דעיש
58.52%  ותיודתנת

0.29 C  יהופצא וויש
71,428  ותיפצות אוכמ
21,055  וויש ופציותהא סך

וסףא גיוס נלל שחיתר 30/06/2023 
8.39 S  הינהמ ירמח
14.00 K  ושימיר ממח
1.26 T  היופצהא ייח ורךא

4.23% Rf  ןויכס סרתח יתיבר
4.15% r  ןויכת סחסר יתיבלר ההתאמ

0% D  נדידיבור דעיש
61.06%  ותיודתנת

1.05 C  יהופצא וויש
71,428  ותיפצות אוכמ
75,182  וויש ופציותהא סך
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 "מן בערבוג'טו

 מירותוואות הלוי הת שוהערכ

 2023 סטווגא



 

 

 

 16 אוגוסט,  2023 

לכבוד:   

 

בע"מ   טורבוג'ן

 

 

והיקף    מטרה

היקף הניתוח   

החברה ותחזית מדיניות פיננסית צפויה של החברה;   

ענפי רלוונטי;     • בחינת סקירות שוק ומידע

 • ניתוח אודות חברות ציבוריות בנות השוואה בשוק  הרלוונט י; 

תקציר הממצאים   

 

   
      

  
 

     

     
    

 
        

 
     

     
    

-

-

החבר ה, הנהלת

  

הנהלה נכבד  ה,

הניתוחים    של  וההיקף  המטרה אודות  סקירה לכם  לספק  מיועד  זה מכתב 

דיון והצגת הניתוחים שבוצעו   והמסקנות שלנו.  הנכם מופנים לדוח המצ"ב  ובו

בקשר  להתקשרות  זו.   

ונתונים    מבוקרים,  ובלתי  מבוקרים  וצפויים,  היסטוריים  נתונים   • ניתוח 

פיננסיים ותפעוליים אחרים בנוגע לחב רה; 

ההנחות     • הכנת דו"ח  המסכם את  המתודולוגיות ששימשו אותנו בעבודתנו,

וממצאים באשר לשווי  ההתחייבוי ות.  ניתוח השווי עליהן התבסס

לבקשתכם,   .C - Value Business Consulting Ltd  )להלן:  "מעריך    בהתאם 

בקשר לשווי ההלוואות  ההמירות   של  מר  פנחס  הרץ     נית וח עצמאי הכין השוו י"(

ליום   3  במאי,   2023  ו- 30   או "החברה"(, נכון מחברת  טורבוג'ן בע"מ   )"טורבוג'ן"

בהתאם    כספיים,  השוו י"( למטרת   דוחות  "מועד י   הערכת  ביוני    2023  )להלן: 

 . IFRS   לתקני   הדיווח

בין   המלווים    וההסכם  המצ"ב  בדו"ח  המתוארים   הניתוחים  על  בהתבסס 

השווי,    הערכת  למועד   ההמיר ות, של ההלוואות   השווי  ההוגן לחברה , לדעתנו  

הינו  כדלהל ן: 

 03/05/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
יכחונ יווש ותהסתבר חישתר  "חבש

8,052 16,104 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת  וסףנ וסיבג
16,891  33,782 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת
24,943  49,886 100% סה"כ

 03/05/2023 המרה יבי רכווש
ללוקי משווש  ותהסתבר יכחונ יווש חישתר

75,163  וסףנ וסיבג 150,325 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת
3,847  7,693 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת

79,009  158,019 100% סה"כ

את  שווי ין  ההוגן  של    מטרת התקשרות זו הינה לסייע   להנהלת  החברה להעריך

ההמירות, לצורך דוחותיה  הכספיים.    ההתחייבויות בגין ההלוואות

היתר,    בין נכללו,  ביצענו  אותם  והניתוחים  הבדיקות  השווי,  הערכת  בביצוע

הצעדים הבאים:  

של    והתפעולית  הפיננסית ההיסטוריה בנוגע לנכסיה,  עם  ההנהלה  • שיחות
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בנכסיה .   או בחברה צפויה   או נוכחית  זכות  לנו  ואין לחברה  לנו  זיקה   אין

עבור    ששולם  מהשכר  דרך  שהיא,  בכל הושפעו,  לא   ניתוחינו  של התוצאות 

שלנו,    אשר  לפיהם בוצעה המשימה שירותינו. הוראות ותנאים עסקיים נוספים

על דרך  ההפניה.    המהווה חלק מדוח זה כלולים כצרופה

שימוש בשווי המתואר  בחוות דעת  זו  לצורך   יחד עם זאת,  אנו  מסכימים לבצע

לצורך    זו,  בעבודה ההמירות   המתוארות ההלוואות  קביעת  שווי   ורק  לצורך 

בע"מ.   חברת   טורבוג'ן הדוחות הכספיים של

 

בכבוד רב , 

 C-Value Business Consulting 

  

 

  

 

   
      

  
 

     

     
    

 
        

 
     

     
    

-

-

___________________ 

 30/06/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
יכחונ יווש ותהסתבר חישתר  "חבש

28,200 56,400 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת  וסףנ וסיבג
52,168  104,336 50% וסףנ וסיג אלל ישרחת
80,368  160,736 100% סה"כ

 30/06/2023 המרה יבי רכווש
ללוקי משווש  ותהסתבר יכחונ יווש חישתר

 וסףנ וסיבג 231,626 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 115,813
55,283  110,566 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת

171,096  342,191 100% סה"כ

C- Value    קשר עם צרו שלנו, אנו או לדוח לניתוח בנוגע של שאלה בכל מקרה

 Business Consulting במספר טלפון  972-3-7653333+. 
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הצהרה אודות תנאים מגבילים:  

הינם אמינים;   שלדעתנו ענפי וסטטיסטי, הושגו ממקורות ציבורי ומידע מידע .4

מידע זה    מידע כאמור, וקיבלנו מתחייבים לדיוק או לשלמות של עם זאת,  איננו

נוסף.    ללא אימות

 

 

  

שכר  הטרחה  המקצועי    עבור  שירות    בהתאם לאתיקה  המקצועית המוכרת, .1

אינטרס    כל לעובדיו אין שלנו אודות השווי, ולמעריך או אינו מותנה  במסקנה זה

או מתוכנן, בחברה אשר נכסיה מוערכים.    נוכחי כספי,

המומחיות    רמת  כי  ההנחה  על  מבוססות  השווי,  לעניין  המסקנות   .6 

של    ואיכותה טיבה של ההנהלה, תמשיך להתקיים, וכי והאפקטיביות הנוכחית

לא    הבעלים,  של  חלקם  דילול  או  ארגון  מחדש,  חליפין  מכירה,  לאחר  החברה 

ניכר.    ישתנו באופן מהותי או

שלנו  למטרה    של הלקוח בלעדי לשימוש   מיועדים  שבו,   דוח  זה  והמסקנות  .7

כן, הדוח  והמסקנות  אינם מיועדים    והמסוימת  כפי שמצוינת  בדוח. כמו היחידה

על ידי המחבר, ועל הקורא להימנע מלפרשם, כייעוץ השקעות בכל אופן שהוא.   

של מעריך השווי, בהתבסס  על    את  דעתו המסקנות הכלולות בדוח זה  מייצגות

ידי החברה ומקורות אחרים.    על המידע שסופק לו

זהות    באשר  לשווי,  מסקנות  )בעיקר  חלקו  או כולו  זה,  דוח של תוכנו .8 

כאמור,    הערכת  שווי אליה  קשורים מומחי מומחה)ים( הערכת שווי,  או הפירמה

בציבור באמצעות  מדיות    להפיץ כל  התייחסות  לתפקידיהם המקצועיים(,  אין או

פרסום, יחסי ציבור, מדיות  חדשות, מדיות  מכירות, דואר, העברה  ישירה,  או   

כל אמצעי תקשורת ציבורי אחר, ללא אישור מראש ובכתב מאת מעריך השווי .  

ותידרשו בהתאם    למרות האמור  לעיל, אין לנו  התנגדות לצירוף  הדוח, במידה

החברה.    ערך,  לדוחותיה הכספיים של לתקנות  והנחיות הרשות לניירות

לידי ביטוי במסמך זה, מתייחסת אך ורק    חוות הדעת לגבי השווי, אשר באה .2

למטרה המוצהרת נכון לתאריך ההערכה.   

במהלך    נציגיה או החברה ידי על דוחות כספיים ומידע קשור אחר שסופקו .3

התקבלו,  ללא  אימות נוסף, כמשקפים  באופן מלא ונכון את  מצבה    זו, בדיקה

הפעילות ואת תוצאותיה התפעוליות עבור התקופות השונות, למעט    העסקי של

ככל שמצוין אחרת בדוח זה.  

מכיוון    החברה,  ידי על  החזויות  התוצאות השגת  לסיכויי  מתחייבים  איננו .5

בין    הבדלים  כמצופה;  מתרחשים   אינם  קרובות  לעתים  ונסיבות  שאירועים 

ת וצאות חזויות, עשויים להיות מהותיים; והשגת התוצאות    תוצאות בפועל לבין

ההנהלה.    החזויות תלויה בפעולות, תוכניות  והנחות של
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קיצורים:  

    

    

    

  

     

 

 

 

 

 

  

  

C - Value Business Consulting Ltd. י אוווהש יךמער C - Value 

מ"ען בוג'ורבט  'ןבוגורחברה/ טה

 וויהש הערכת יועדמ 03/05/2023-ו 30/06/2023

Black&Scholes B&S 

- International Financial Reporting Standards יומלאניי בפכס וחוין דתק IFRS 
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1 . תיאור החברה ופעילותה   

1.1 חברת  טורבוג 'ן  

את   להוריד ניתן  מפתחת,  היא  אותם  ,CHP-ה מוצרי בעזרת  החברה,  פי על

עלויות  חימום בכ -   להקטין עלויות החשמל ביחס למנועי  הבוכנה בכ -10%-15%,

בהפסקות חשמל. כפועל    ול יצור זמינות של חשמל  24/7  אשר  עמידה ,15%-10%

החברה מאפשרים הורדת פליטות גזי חמ מה.  יוצא, מוצרי

דיור, מרכזים   מקבצי חול ים, לקוחות החברה  העיקריים הינם בתי אבות, בתי

מרשות    יוקרתיים   מענקים במספר  זכתה  החברה  שרתים.  וחוות  מסחריים  

)בירד   הישראלי  האנרגיה  ומשרד   האמריקאי האנרגיה   משרד   החדשנות,

אנרגיה(.  

החברה   ,net-zero  energy building   של העולמית   למגמה   ובהתאם  בנוסף 

מונה  כ- 33  עובדים ומשרדיה ממוקמים ברח'  אפעל   22,  למועד  הדוח  החברה נכון

פתח תקו וה. 

1.2 תיאור  הסכם  ההלוואות ההמירות  

עם  מלווה א חד,  החברה ב הסכם   הלוואה המירה ביום   03 במאי, 2023  התקשרה

ה הסכ ם:   עיקרי מיליון ש"ח.  להלן של תמורת סכום הלוואה

תישא   היתרה הבלתי מסולקת של ההלוואה ההמירה, בהתאם להסכם   ההלוואה

הריבית יעשו   ההלוואה  ותשלום  של  10%,  כאשר  פירעון בשיעור  שנתית  ריבית 

בנוסף, החברה תאה רשאית  לפרוע את   יחדיו, בתשלום אחד, ביום  01/05/2025.

עת גם  לפני תום תקופת ההלוואה.    יתרת ההלוואה, כולה או חלקה, בכל

האפשרות  להמיר את היתרה הבלתי מסולקת של   כמו כן, תעמוד מפני המלווים

החברה, במהלך תקופת ההלוואה, בתנאים   ההלוואה, כולה או חלקה, למניות 

הבאים:   

 • מחיר המרת ההלוואה  הינו 12  ש"ח. 

המלווים בהמרה תחושב בהתאם למועד ההמרה    • כמות המניות שיקבלו

החישוב להלן:    פי ועל

סולארית  ומימן לייצור    אנרגיה המשלבות  עתידיות  על פיתוח  מערכות  שוקדת 

חשמל ירוק בבניינים.   

בבורסה    להיסחר  החלו  ומניותיה  לציבורית  החברה  ביום   23/11/2021  הפכה 

למניה.   לניירות ערך בתל אביב , בשער רישום למסחר של  10.45   ₪

מנה  לפחות שיעור  של     • ההמרת ההלוואה תתאפשר ובלבד שתומרנה  בכל

הנקובה במועד חתימת ההסכם.    ההלוואה  10% מקרן

חברת    הנדסה בע "מ", חברת  "אר-ג'ט הוקמה בשנת  2014 על ידי חברת טורבוג'ן

"ג'י.  פי.  גלובל  פאוור  בע"מ" וחברת "רפאל מערכות לחימה מתקדמות  בע "מ", 

כחברה פרטית בישראל.  

לייצור  מקומי    מיקרו טורבינה רב  דלקית בפיתוח מאז  הקמתה, עוסקת  טורבוג'ן

פועלות על    החברה של חשמל, חום ורוח בבניינים. הטורבינות המפותחות על  ידי

והן מאפשרות יעילות בייצור החשמל בזכות גוף קירור אשר   גז טבעי או ביודיזל

יותר.    לעבוד בטמפרטורה גבוהה מאפשר לטורבינה

גז  טבעי.    על הפועלים  בוכנה  עם  מנועי   כלכלית מתחרים  החברה  פתרונות 

הורדה משמעותית  של   עם הטכנולוגיה מאפשרת נצילות חשמלית גבוהה בהרבה

מערכות הנעה מתקדמות שפותחו ברפאל   פליטות גזי חממה ומבוססת  במקור על

לשוק האזרחי.    והוסבו

 

העמדת    ממועד  הראשונים  במהלך   6  החודשים  תתבצע וההמרה  במידה 
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העמדת  ההלוואה,  כמות  מניות   במידה וההמרה  תתבצע  מחלוף 6  חודשים  ממועד

אותה מבקשים המלוום להמ יר,   ההלוואה שווה ליחס שבין קרן ההמרה תהיה

לבין מחיר ההמרה.    ה הסכם, בתוספת ריבית שתוחשב עד  למועד הפירעון

או תבצע   לעיל, ככל  שבמהלך תקופת  ההלוואה   החברה   תגייס  הון, על אף  האמור

ה נמוך ממחיר ההמרה ,   או תבצע הנפקת זכויות במחיר למ ניה רכישה מיזוג או

חלקה( במחיר  הגיוס  הנוסף   או את  המרת ההלוואה )כולה המלווים   יוכלו   לבצע

הגיוס    השלמת  תבוצע במהלך   3  החודשים  שלאחר  ההלוואה שהמרת   ובלבד 

הנ וסף. 

ההמרה ,   ממחיר  הנמוך   למניה   במידה  ויתקיים  סבב גיוס  נוסף    במחיר  בנוסף, 

חלקן( בתמורת  תוספת    או המלווים   יוכלו  לממש את  האופציות המוקצות )כולן

המימוש המופחתת, ובלבד שמימוש האופציות המוקצות יבוצע לכל המאוחר   3  

הנוסף. בהתאם, תוספת המימוש המופחתת הינה  חודשים לאחר השלמת הגיוס

אשר ישקף את  מכפלת   כמות האופציות המוקצות ושברצון המלווים   סך  מזומן

הנוסף ביחס שנוצר מחלוקת תוספת   המתקבלת ממחיר הגיוס לממשן , במכפלת

ההמרה.     המימוש במחיר

 2 . מתודולוגיה של  מכשירים פיננסים  

 IFRS   9   תקן דיווח כספי בינלאומי

ועל   פיננסיים   נכסים   על   כספי  לדיווח  עקרונות   לקבוע   היא   זה   תקן   מטרת 

רלוונטי    מידע כספיים   בדוחות   למשתמשים  אשר  יציגו   פיננסיות  התחייבויות  

מזומנים   תזרימי של  ואי-הודאות  העיתוי הסכומים,  הערכת   לצורך   ושימושי

ישות.    עתידיים של

בין  2  רכיבים   מבדיל והוא   עסקה  רכיבי  של  המדידה את  צורת  קובע זה תקן

מרכזיים כדלהלן: רכיב התחייבותי )נכסי(  ורכיב הוני.   

 IAS  32  תקן  חשבונאות בינלאומי

או   כללים להצגת מכשירים פיננסיים כהתחייבויות היא לקבוע זה מטרת תקן

הסיווג   על התקן חל פיננסי ות. והתחייבויות  כהון ולקיזוז  של  נכסים פיננסיים 

פיננסיים,   כנכסים  המנפ יק, של  מבטו  מנקודת  פיננסיים  מכשירים  של 

ריבית,   דיבידנדים ,   כמכשירים הוניים. על הסיווג של כהתחייבויות פיננסיות או

הנסיבות שבהן, יש לקזז  נכסים פיננסיים    הפסדים, רווחים הקשורים להם ועל

והתחייבויות  פיננסיות.   

ניכוי    הישות  לאחר על זכות שייר בנכסי המעידים הוניים  הם  מכשירים מכשירים

פיננסי   מכשיר  של  הראשוני  בספרים  כאשר  הערך  לפיכך, התחייבויותיה.  כל 

הסכום    מיוחס ההוני לרכיב   התחייבותי.  ולרכיב  ההוני  לרכיב  מיוחס   מורכב, 

בנפרד  עבור רכיב ההתחייבות משוויו ההוגן    השיורי לאחר ניכוי הסכום שנקבע

של המכשיר בכללותו. הערך  של מאפיינים נגזרים כלשהם המשובצים במכשיר  

הפיננסי  המורכב מלבד הרכיב ההוני, ייכלל ברכיב ההתחייבות.  

בעת ההכרה    סך  הערכים בספרים המיוחסים לרכיב ההתחייבות ולרכיב ההוני

לא  נוצר רווח   מיוחס למכשיר בכללותו. שווה  תמיד לשווי ההוגן שהיה לראשונה,

הנפרדת של רכיבי המכשיר.  ההכרה לראשונה הפסד בשל או

אותה    ההלוואה קרן  שבין  ליחס  שווה תהיה ההמרה  מניות  כמות ההלוואה, 

ההמרה, לבין   למועד עד בגינ ה מבקשים המלוום להמיר,  בתוספת ריבית שנצברה

מחיר ההמרה.   

הניתנות    למלווים    71,428  אופציות  החברה  תקצה ההסכם  במסגרת  בנוסף, 

בסך  של    ובתוספת מימוש למימוש לעד   71,428  מניות רגילות, וזאת ללא תמורה

ניתנות למימוש במהלך תקופה בת   למלווים תהיינה  14 ש"ח. האופציות שיוקצו

 24 חודשים.   
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הנבחרת    2.1 הגישה

תקנ י החשבונאות   פי מורכב. על  פיננסי מכשיר  ניתן הנ "ל, העסקה במסגרת

ה הסכם   ניתנו    ב מסגרת  בהתאם,  בין    הרכי בים. להבדיל   עלינו   הבינלאומיים 

ההתחייבותיים   הרכיבים  המרה   ואופצי ות. מנגנון  הלוואה, כדלהלן:  הרכיבים 

והאופציות  עם  מנגנון  תמורות משתנה ורכיבים ההוניים   כוללים את  ההלוואה

בלבד .  ההמרה הכוללים את מנגנון

הערכת השווי המקובלות   את גישות  בחנו לצורך  הערכת השווי  של מכשיר  זה,

הנדונה.    להערכת מכשירים פיננסיים מורכבים ואת התאמתם להערכת השווי

 2.2 שיטת הערכת שווי ההלוואות ההמירות   

בהתאם למתודולוגיות הערכות   ההמירה של ההלוואה הנוכחי את  ערכה הערכנו

בהתאם לכללים חשבונאים מקובלים   שווי מקובלות למכשירים מן הסוג הזה,

הנחות  ואומדנים אשר התקבלו מהנהלת החברה.    ועל בסיס מידע,

תרחישים אפשריים:   לשני ישנה חלוקה פי  הסכם  ההלוו אה, על

או תבצע   סבב  גיוס נוסף   -  במסגרת תרחיש זה החברה תגייס הון תרחיש של .1

הנפקת זכויות במחיר למניה הנמוך ממחיר ההמ רה.   מיזוג או רכישה או תבצע

2. תרחיש ללא סבב גיוס  נוסף.  

הינה   בהמרה   המניות   התרחישים ,  כמות   שני  בעבור  לעיל,   שתואר וכפי  בנוסף 

מחלוף   6  חודשים  ממועד  ההסכם     הכמות המקסימלית  במידה וההמרה תתבצע

את  הלוואתם ביום   לפיכך , הונח שהמלווים ימירו ויותר , קרי מ יום 05/2023/ 03.

כאחד עשר  חודשים  ממועד העמדת ההלוואה.   ,31 /03/2024

בסבב   חישוב  שווי  רכיב ההמרה, הערכנו את  מחיר   המניה  הצפוי בהתאם, לצורך

של   את  כמות המניות   המומרות   במקרה הגיוס הנוסף  כך  שניתן יהיה לגזור ממנו

סבב גיוס  נוסף . 

כאשר    הנחות החברה, ההסתברות להתממשות התרחישים מבוססים על שיעורי

הון   ביום   31/01/2024   סבב  גיוס  של צופה  השלמה  זו  החברה,  הנהלת  פי  על 

בהסתברות של % 50. 

ביום    הצפוי הנוסף  לסבב  הגיוס העתידי,   הן המניה מחיר  הערכת  לצורך 

במודל    השתמשנו   ,31 /03/2024 ביום  הצפוי   ההמרה  למועד   31/01/2024  והן  

אשר  יסולק  או עשוי    מגדיר התחייבות  פיננסית ככל התחייבות   שהיא חוזה התקן

נכס  פיננסי    של או מזומן של דרך  של החלפת סכום קבוע להיות מסולק שלא על

של מכשיריה ההוניים של הישות. כלומר, כל  מכשיר   אחר בתמורה  למספר  קבוע

הניתן,   אחד הצדדים משלם סכום שאינו קבוע במסגרת  המכשיר ההוני בו פיננסי

תחשב    משתנה  מימוש   במחיר  אופציה  פיננסית.    לדוגמא  כהתחייבות   יחשב 

אופציה במחיר מימוש קבוע  תסווג כהון.   כהתחייבות פיננסית, ואילו

  

אשר    ברכיבים בנפרד  מכירים  מורכב,  פיננסי במכשיר  התקינה,  פי כאמור,  על

להמירו   זכות  במכשיר  למחזיק  המעניק  וברכיב  פיננסית   התחייבות   יוצרים 

במכשיר הוני  של הישות.  לדוגמה, איגרת חוב או מכשיר  דומה, הניתנים להמרה   

מניות   של הישות, הוא מכשיר פיננסי    על ידי המחזיק למספר קבוע או משתנה של

מורכב.   

שני רכיבים: התחייבות פיננסית    הישות, מכשיר כאמור כולל של מנקודת מבטה

להנפקה    זהה  למעשה ומכשיר הוני. התוצאה  הכלכלית של הנפקת מכשיר כזה

אופציה, הניתנים    המאפשר סילוק מוקדם ושל כתבי בו-זמנית של מכשיר חוב

להפרדה,  לרכישת  מניות  המנפיק. בהתאם לכך,  בכל  המקרים, הישות מציגה את   

רכיב ההתחייבות והרכיב   ההוני בנפרד בדוח  על המצב הכספי שלה.    
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לשווי   שונים   עתידיים  טבע   מצבי   רב  של  מספר  מדמה  זה  קרלו.  מודל מונטה  

מניות, כאשר השינויים נמדדו בתקופות  חודשיות  וע"פ תנודתיות החברה.   

בחנו  בנוסף, לצורך הערכת שווי  האופציות המוקצות במסגרת  הסכם  ההלוו אה,

ואת    רגילות  למניות  אופציות   להערכת  המקובלות  השווי הערכת  את  גישות 

אופציות ראה   הגישות להערכת שווי הנדונה.   לפירוט  התאמתן  להערכת השווי

נספ ח א'. 

משתנה   האופציות  של  המימוש  גיוס    נוסף   מחיר  סבב   של   כאמור,   בתרחיש 

בסבב  הגיוס הנוסף, אשר   נקבע באמצעות מודל המונטה   בהתאם למחיר   המניה

חושב שווי   למספר רב של תרחישים עתידיים. בהתאם, לכל תרחיש עתידי קרלו

חודשים    בת  שלושה תקופה  ולמשך  האופצי ות   ממועד סבב   הגיוס  הנוסף 

את  שווי האופציות    באמצעות  מודל   Black& Scholes   (B&S) .  לאחר מכן היוונו

במחיר ההון  העצמי   ממועד הגיוס הנוסף למועד הערכת השווי באמצעות שימוש

של החברה.   

בהתאם להסכם   ההלוואה ,  מחיר המימוש קבוע   סבב  גיוס נוסף, בתרחיש ללא

למועד    ועומד  על  14  ש"ח  למניה. בהתאם, עבור תרחיש זה  חושב שווי  האופציות,

 . B&S   הערכת השווי  ובהתאם לתקופה בת שנתיים, באמצעות    מודל

בהתאם   לשווי שקלול  ביצענו  ההמרה, האופציות  והן   לרכיב  לרכיב  הן  בנוסף,

להסתברות  להתממשות כל תרחיש, כפי שצוין לעיל.    

 

 3.1 הערכת שווי רכיב ההמרה   

חושב   המומרות   המניות   שווי   זה,  גיוס  נוסף -  בתרחיש  סבב  ללא  תרחיש

באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה ומחיר המניה הצפוי בהמרה,   

שווי  ההלוואה )קרן וריבית צבורה( במועד ההמרה, כאשר  התוצאה  הוונה   בניכוי

למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה.  

בסיס ההנחות  הבאות:   בתרחיש  ללא סבב  גיוס  נוסף   חושב על שווי  רכיב  ההמרה

כמות   יקבלו  המלווים  פי  הסכם   הה לוואה  על להמרה   -  כאמור,  מניות  כמות 

ההלוואה .   העמדת  ממועד  מניות  בהמרה  מחלוף  6  חודשים  של מקסימלית 

בתוספת   ההלוואה  קרן  שבין ליחס  תהא  שווה לפיכך,  כמות  המניות ב המרה 

לבין מחיר ההמרה   שהינו   12  ש"ח   ה  הסכם, עד  למועד הפירעון ריבית שתוחשב

למניה.  

צפויים  לקבל  את  כמות   המניות   והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד   הונח  יותר, הסכם    או ממועד  המקסימלית  בהמרה   מחלוף   6  חודשים  

כאחד עשר  חודשים  ממועד ההסכם.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

ליום   31/03/2024  נקבע   הצפוי  המניה  בהמרה   -  מחיר  הצפוי   מחיר  המניה 

רב  של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב    באמצעות מודל המונטה קרלו למספר

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

להמרה למניות בלבד.   

המונטה קרלו:   הנחות מודל להלן

ציבורית  אשר  מניותיה נסחרות    בבורסה   מחיר מניה  -   טורבוג'ן   הינה חברה

של   הסחיר מחיר המניה ערך  בתל אביב. נכון  למועד הערכת השווי לניירות

את  קרן   ההלוואה   בהיקף של   מיליון   ש"ח    כפי שצוין לעיל, סכום ההלוואה ,  הכולל

של    מסתכם  לסכום  ואת   הריבית  המחושבת עד  למועד  ה פירעון   01/05/2025,

מסתכם  לכדי   בהמרה הצפויות   המניות  כמות   ש"ח .  בהתאם,    1,210  אלפי 

 100,833 מניות.   

 

שווי הלוואות המירות ליום  03/05/2023 3 . יישום  הערכת
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עומד על כ- 4.81 ש"ח .  החברה

צפוי  ליום  03/2024/ 31.  מועד   ההמרה  עד  להמרה  -   כאמור,  התקופה  אורך 

כ -91 .0   הינו עד   להמרה התקופה אורך  הערכת  השווי,  בהתאם, נכ ון  למועד 

שנים.   

הוגן 1  חסרת  הסיכון מבוססת על  נתוני מרווח סיכון  -  הריבית ריבית חסרת

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ללא סבב  גיוס   תנאי   הסכם    ההלוואה,  בתרחיש  פי על ההמרה  -   כאמור,  מחיר 

הינו  12  ש"ח.   נוסף מחיר ההמרה

הינה   נוסף   ללא סבב  גיוס  לתרחיש  ההסתברות   החברה הנהלת   פי על כאמור, 

ההמרה    רכיב  הערך   הנוכחי  של   למועד הערכת  השווי, נכון  % 50. בהתאם, 

בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  7,693 ש"ח  . 

בסבב  הגיוס   המניה ומחיר  במידה זה,  גיוס  נוסף  -  בתרחיש  סבב  של תרחיש

 

הנוסף קטן ממחיר ההמרה )  12 ש"ח(, המלווים   יוכלו  לבצע את המרת ההלוואה  

הון    סבב  גיוס  של השלמה החברה   צופה  כן,   הנהלת כמו ה נוסף.  הגיוס  במחיר 

ביום  31/01/2024, כ -9  חודשים לאחר מועד הערכת השווי.  

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(   בהמרה, בניכוי ומחיר המניה הצפוי להמרה

מחיר    באמצעות  השווי   הערכת  למועד   הוונה כאשר  התוצאה ההמרה,  במועד 

החברה.    ההון  העצמי של

בסיס ההנחות הבאות:  נוסף חושב על של סבב גיוס ההמרה בתרחיש רכיב  שווי

ליום   31/01/2024  נקבע   הצפוי  המניה  נוסף   -  מחיר  בסבב  גיוס  המניה מחיר 

נקבע   המודל לעיל.   במסגרת  פורטו קרלו   שהנחותיו המונטה מודל  באמצעות 

תרחיש עתידי, נבחן    המחיר   למספר רב  של תרחישים עתידיים    אשר    ערכו,  בכל

נגזרת כמות  המניות    לבחינה,  בכל תרחיש עתידי, למול  מחיר ההמרה.  בהתאם

להמרה.   

כמות מקסימלית   פי הסכם   ההלוואה , המלווים יקבלו כמות מניות להמרה   -    על

מניות  בהמרה  מחלוף   6  חודשים ממועד העמדת ההלוואה.  לפיכך,   בתרחיש    של

ליחס שבין קרן ההלוואה    תהיה שווה סבב  גיוס נוסף,  כמות  המניות ב המרה של

ש"ח ,  לבין   ההסכם ,  קרי    1,210  אלפי עד  למועד הפירעון בתוספת ריבית שתוחשב

מחיר המניה בגיוס הנוסף, שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרל ו. 

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד    הונח  ממועד  הסכם    ויותר, מחלוף  6  חודשים  בהמרה  המקסימלית 

 
ומחושבת    החברה   תנודתיות   מניית  על  מתבססת  תנודתיות    -  התנודתיות 

השווי,   הערכת  למועד  נכון  של  91 .0  שנים.  תקופה פני  על שבועי באופן 

לכ-0%. 52.  התנודתיות הסתכמה

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,090 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  אשר מסתכם  לכדי % 21. לחישוב  החברה של העצמי במחיר  ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

לנכסי     1 חברת מרווח הוגן בע"מ הינה חברה אשר  מורשית על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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כאחד עשר  חודשים  ממועד ההסכם.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

מחיר המניה  הצפוי בהמרה    -    כפי  שתואר  בתרחיש ללא סבב  גיוס  נוסף,  מחיר  

רב   ליום   31/03/2024  נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר המניה הצפוי

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים   

העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  להמרה למניות בלבד.  

ההסתברות  לתרחיש  של  סבב  גיוס נוסף  הינה 50%.   הנהלת החברה פי כאמור, על

הערך   הנוכחי  של רכיב ההמרה  בתרחיש   בהתאם,  נכון למועד  הערכת  השווי,

של  סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  150,325 ש"ח . 

סיכום שווי רכיב ההמרה   

      

          

      

       

    

 3.2 הערכת שווי האופציות - רכיב התחייבותי   

למלווים  סך  של    71,428   כאמור,  במסגרת  הסכם   ההלוואה   העניקה   החברה 

אחת     אחת ניתנת למימוש למניה אופציה אופציות למימוש   למניות רגילות.   כל

החברה.    של

ללא סבב  גיוס נוסף   -  כאמור,   בתרחיש זה    מחיר המימוש קבוע ועומד   תרחיש

חושב  שווי  האופציות   באמצעות   זה  למניה.  בהתאם,  עבור  תרחיש  על   14  ש"ח 

  . B&S  מודל

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחיר  המניה  הסחיר של החברה   מחיר המניה  -   כאמור,  נכון למועד הערכת השווי

עומד על כ -4.81 ש"ח.   

 סףס נוגיו בבס תרחיש של 150,325 50% 75,163

 סףס נוגיו בבס אלל תרחיש 7,693 50% 3,847

79,009  ה"כס 158,019 100%

ההמרה  למועד הערכת    רכיב  של  המשוקלל  לראות בטבלה,   השווי  שניתן כפי 

השווי מסתכם לכדי  79,009  ש"ח . 

במחיר מימוש של    מחיר המימוש   -  בהתאם להסכם   ההלוואה, האופציות הוענקו

 14  ש"ח. 

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

אורך תקופות האופציה  -  בהתאם להסכם   ההלוואה ,  האופציות  הוענקו  לתקופה   

בת   שנתיים מיום    03/05/2023  כך  שנכון למועד  הערכת השווי,  אורך  חיי האופציה   

הינו  כשנת יים. 

את    מחיר ההמרה   -  כאמור,   בתרחיש של  סבב  גיוס נוסף, המלווים יוכלו  לבצע

הנוסף.   בהתאם,   נלקח לחישוב מחיר המרה בגובה    המרת ההלוואה  במחיר  הגיוס

מחיר המניה בגיוס הנוסף, מחיר  שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרל ו.  

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,090 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב  ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההון    מחיר  לחישוב  אשר מסתכם  לכדי % 21. החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   בהתאם ועל  פי הניתוח המתואר   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

למועד הערכת השווי, הינו כדלהלן:    נכון רכיב ההמר ה,

 "חשב המרהה רכיב יווש 03/05/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח
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הוגן  2  מרווח על  נתוני  מבוססת חסרת  הסיכון  סיכון  -  הריבית חסרת  ריבית 

ולאורך התקופ ה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

למועד הערכת השווי, התנודתיות הסתכמה לכ -64% .    נכון 2 ש נים. פני על שבועי

לפירוט אודות  חישוב האופציות מצורף בנספח ג'.  

בסבב  הגיוס הנוסף   ומחיר המניה סבב גיוס  נוסף  -  כאמור,   במידה של תרחיש

המוקצות    לממש  את האופציות )  12  ש"ח(,   המלווים יוכלו קטן ממחיר   ההמרה

בתוספת  המימוש המופחתת    ובמהלך    שלושת   החודשים  שלאחר השלמת הגיוס   

הנ וסף. 

האופציות משתנה בהתאם למחיר המניה   של המימוש זה,  מחיר לפיכך, בתרחיש

רב  של   למספר קרלו  המונטה  מודל  באמצעות  אשר  נקבע  הנוסף, בסבב  הגיוס

תרחישים עתידיים. בהתאם ,  לכל תרחיש עתיד י,  המקיים   תרחיש של סבב  גיוס   

שלושה   בת נוסף,  חושב  שווי האופציות ממועד סבב  הגיוס הנוסף ולמשך תקופה

ממועד   האופציות  את  שווי  ה יוונו  מכן מודל   B&S .  לאחר  באמצעות  חודשים 

העצמי של    ההון  במחיר  שימוש  באמצעות  השווי  הערכת   למועד   הנוסף  הגיוס  

החברה.   

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

 

מחושב   האופציות   של  המימוש   מחיר  זה   תרחיש  המימוש   -  במסגרת  מחיר 

הנוסף    הגיוס  ממחיר  המתקבלת   במכפלת  האופציות,  כמות  מכפלת  באמצעות 

ההמרה )12 ש"ח(.     מחיר   המימוש ) 14 ש"ח( במחיר ביחס שנוצר מחלוקת

לממש  את האופציות המוקצות   אורך תקופות האופציה  -   כאמ ור, המלווים יוכלו

האופציות   חיי  הנוסף.   בהתאם, אורך  הגיוס  השלמת  לאחר  במהלך    3  חודשים 

הינו כ -0.25 שנים.  

הוגן 3  מרווח על  נתוני  מבוססת  חסרת   הסיכון   סיכון-  הריבית  חסרת   ריבית  

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

התנודתיות   השווי,  הערכת  למועד  נכון  של   0.25  שנים.  פני  תקופה על שבועי

הסתכמה לכ -%53 . 

 

באמצעות  מודל המונטה    לפיכך ומאחר שמחיר המניה בסבב  הגיוס הנוסף נקבע

תרחיש    בכל  משתנה   המימוש  מחיר  עתידיים ,  תרחישים  רב  של  למספר  קרלו 

עתידי.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

האופציות   שווי  סיכום

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   ועל  פי הניתוח המתואר  בהתאם   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

הינו כדלהלן:    הערכת השווי, למועד נכון האופציות,

לנכסי     3 חברת מרווח הוגן בע"מ הינה חברה אשר  מורשית על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט

החוב  הבלתי  סחירי ם  

הגיוס    סבב   למועד  מחושבות  זה   בתרחיש  המניה  -   כאמור,   האופציות   מחיר 

בהתאם, מחיר המניה  במועד זה  נקבע באמצעות   ליום  31/01/2024. הנוסף, קרי

לעיל.    פורטו מודל המונטה קרלו שהנחותיו

 2 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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האופציות  למועד  הערכת השווי  של המשוקלל לראות בטבלה, ה שווי שניתן כפי

מסתכם  לכדי  24,943  ש"ח. 

שווי הלוואות  המירות ליום  30/06/2023  4 . יישום  הערכת

  4.1 הערכת שווי רכיב ההמרה  

חושב   המומרות   המניות   שווי   זה,  גיוס  נוסף -  בתרחיש  סבב  ללא  תרחיש

ומחיר המניה הצפוי בהמרה,    באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה

שווי  ההלוואה )קרן וריבית צבורה( במועד ההמרה, כאשר  התוצאה  הוונה   בניכוי

למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה.  

בסיס ההנחות  הבאות:   בתרחיש  ללא סבב  גיוס נוסף  חושב על שווי  רכיב  ההמרה

כמות   יקבלו  המלווים  פי  הסכם   ההלוואה  על להמרה   -  כאמור,  מניות  כמות 

ההלוואה .   העמדת  ממועד  מניות  בהמרה  מחלוף  6  חודשים  של מקסימלית 

בתוספת   ההלוואה  קרן  שבין ליחס  תהא  שווה לפיכך,  כמות  המניות ב המר ה 

לבין מחיר ההמרה   שהינו   12  ש"ח   ה  הסכם, עד  למועד הפירעון ריבית שתוחשב

למניה.  

 

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד   הונח  יותר, הסכם    או ממועד  מחלוף   6  חודשים   בהמרה   המקסימלית 

כתשעה  חודשים  ממועד הערכת השווי .  ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

ליום   31/03/2024  נקבע   הצפוי  המניה  בהמרה   -  מחיר  הצפוי  המניה   מחיר 

רב  של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב    באמצעות מודל המונטה קרלו למספר

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

להמרה למניות בלבד.   

המונטה  קרלו:   הנחות מודל להלן

ציבורית  אשר  מניותיה נסחרות  בבורסה   מחיר מניה  -   טורבוג'ן  הינה חברה

של   הסחיר מחיר המניה ערך  בתל אביב. נכון  למועד הערכת השווי לניירות

עומד על כ- 8.39 ש"ח .  החברה

ליום  03/2024/ 31.  צפוי   מועד  ההמרה  להמרה  -   כאמור,  עד   התקופה  אורך 

כ -75 .0   הינו עד  להמרה התקופה אורך  הערכת   השווי,  בהתאם, נכ ון  למועד 

שנים.   

הוגן 4  חסרת  הסיכון מבוססת על  נתוני מרווח סיכון  -  הריבית ריבית חסרת

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

של    מסתכם  לסכום  עד  למועד  ה פירעון   01/05/2025, הריבית  המחושבת ואת 

מסתכם  לכדי   בהמרה הצפויות   המניות  כמות   ש"ח .  בהתאם,    1,210  אלפי 

 100,833 מניות.   

ומחושבת    החברה   תנודתיות   מניית  על  מתבססת  תנודתיות    -  התנודתיות 

 ש"חב ופציותהא וויש 03/05/2023

ללי משוקווש הסתברות חיוכי נווש  ישרחת
8,052 50% 16,104  וסףנ וסיג ל סבביש שרחת
16,891 50% 33,782  וסףנ וסיג סבב אלל ישרחת
24,943 100% 49,886  סה"כ

      

את  קרן   ההלוואה   בהיקף של   מיליון   ש"ח    כפי שצוין לעיל, סכום ההלוואה, הכולל

 4 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  
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השווי,   הערכת  למועד  נכון  של  75 .0  שנים.  תקופה פני  על שבועי באופן 

לכ-1%. 68.  התנודתיות הסתכמה

ללא סבב  גיוס   תנאי   הסכם    ההלוואה,  בתרחיש  פי על ההמרה  -   כאמור,  מחיר 

הינו  12  ש"ח.   נוסף מחיר ההמרה

  

הינה   נוסף   ללא סבב  גיוס  לתרחיש  ההסתברות   החברה הנהלת   פי על כאמור, 

ההמרה    רכיב  הערך   הנוכחי  של   הערכת  השווי, למועד  נכון  50%. בהתאם, 

בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  110,566 ש"ח . 

 

 

  

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(   בהמרה, בניכוי ומחיר המניה הצפוי להמרה

מחיר    באמצעות  השווי   הערכת  למועד   הוונה כאשר  התוצאה ההמרה,  במועד 

החברה.    ההון  העצמי של

בסיס ההנחות הבאות:    נוסף חושב על של סבב גיוס ההמרה בתרחיש שווי רכיב

ליום   31/01/2024  נקבע   הצפוי  המניה  נוסף   -  מחיר  בסבב  גיוס  המניה מחיר 

נקבע   המודל לעיל.   במסגרת  פורטו קרלו   שהנחותיו המונטה מודל  באמצעות 

תרחיש עתידי, נבחן    המחיר   למספר רב  של תרחישים עתידיים    אשר  ערכו,  בכל

נגזרת כמות  המניות    למול  מחיר ההמרה.  בהתאם לבחינה,  בכל תרחיש עתידי,

להמרה.   

כמות מקסימלית   פי הסכם   ההלוואה, המלווים יקבלו כמות מניות להמרה   -   על

יותר   ממועד העמדת ההלוואה.  לפיכך,    מניות בהמרה  מחלוף  6  חודשים   או של

ליחס  שבין קרן   בתרחיש של סבב  גיוס נוסף,   כמות   המניות בהמרה תהיה שווה

ה הסכם ,  קרי   1,210  אלפי   עד  למועד הפירעון ההלוואה בתוספת ריבית שתוחשב

הנוסף, שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה   ש"ח ,  לבין מחיר  המניה  בגיוס

קרלו.   

המניות   את  כמות  לקבל צפויים  והמלווים  הצפוי  -  מאחר  ההמרה  מועד 

שמועד     הונח  הסכם    ויותר, ממועד  מחלוף  6  חודשים  בהמרה  המקסימלית 

כתשעה חודשים  שנה ממועד הערכת השווי.    ההמרה יתרחש ביום 03/2024/ 31,

מחיר המניה  הצפוי בהמרה    -   כפי  שתואר  בתרחיש ללא סבב  גיוס  נוסף, מחיר  

רב   ליום   31/03/2024  נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר המניה הצפוי

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים   

העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  להמרה למניות בלבד.  

את    מחיר ההמרה   -  כאמור,   בתרחיש של  סבב  גיוס נוסף, המלווים יוכלו  לבצע

הנוסף.   בהתאם,   נלקח לחישוב מחיר המרה בגובה    המרת ההלוואה  במחיר  הגיוס

מחיר המניה בגיוס הנוסף, מחיר  שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרל ו.  

ההמרה    עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,090 אלפי ש"ח.   

השתמשנו    של  רכיב  ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  העצמי  -  לצורך  ההון  מחיר 

ההמרה עד  למועד והריבית הצבורה הלוואה ההמרה  -  קרן במועד ההלוואה שווי

הצפוי, מסתכמים לכדי  1,090 אלפי ש"ח.   

 

השתמשנו    של  רכיב ההמרה,  הנוכחי הערך  חישוב  ההון   העצמי  -  לצורך  מחיר 

ההון    מחיר  אשר מסתכם  לכדי % 22. לחישוב  החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

בסבב  הגיוס המניה ומחיר  במידה זה,  גיוס  נוסף  -  בתרחיש  סבב  של תרחיש

הנוסף קטן ממחיר ההמרה )  12 ש"ח(, המלווים   יוכלו  לבצע את המרת ההלוואה

הון סבב  גיוס  של השלמה החברה   צופה  כן,   הנהלת כמו ה נוס ף. הגיוס  במחיר 

ביום  31/01/2024, כ -7  חודשים לאחר מועד הערכת השווי.  
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ההסתברות  לתרחיש של סבב  גיוס נוסף  הינה 50%.   הנהלת החברה פי כאמור, על

הערך   הנוכחי  של רכיב ההמרה  בתרחיש   למועד  הערכת  השווי, בהתאם,  נכון

של סבב גיוס נוסף, הסתכם  לכדי  231,626 ש"ח . 

 

      

          

      

       

    

ההמרה  למועד הערכת   רכיב  של  המשוקלל  לראות בטבלה,   השווי  שניתן כפי 

השווי מסתכם לכדי  171,096 ש"ח . 

 4.2 הערכת שווי האופציות - רכיב התחייבותי   

למלווים  סך  של    71,428   כאמור,  במסגרת  הסכם   ההלוואה   העניקה   החברה 

אחת     אחת ניתנת למימוש למניה אופציה אופציות למימוש   למניות רגילות.   כל

החברה.    של

 

ללא סבב  גיוס נוסף   -  כאמור,  בתרחיש זה    מחיר המימוש קבוע ועומד   תרחיש

חושב  שווי  האופציות   באמצעות   זה  על   14  ש"ח  למניה.  בהתאם,  עבור  תרחיש 

  . B&S  מודל

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

מחיר  המניה  הסחיר של החברה   מחיר המניה  -   כאמור,  נכון למועד הערכת השווי

עומד על כ -8.39 ש"ח.   

הוגן  5  מרווח על  נתוני  מבוססת חסרת  הסיכון  סיכון  -  הריבית חסרת  ריבית 

ולאורך התקופ ה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

נכון למועד הערכת השווי, התנודתיות הסתכמה לכ - פני   1.84  שנ ים. על שבועי

   .58% 

לפירוט אודות  חישוב האופציות מצורף בנספח  ג'.  

בסבב  הגיוס הנוסף   ומחיר המניה סבב גיוס  נוסף  -  כאמור,   במידה של תרחיש

במחיר מימוש של    מחיר המימוש   -  בהתאם להסכם   ההלוואה, האופציות הוענקו

14 ש"ח.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

אורך תקופות האופציה  -  בהתאם להסכם   ההלווא ה, האופציות  הוענקו  לתקופה   

בת   שנתיים מיום    03/05/2023  כך  שנכון למועד  הערכת השווי,  אורך  חיי האופציה   

כ -1.84 שנים .  הינו

ההון    מחיר  לחישוב  אשר מסתכם  לכדי % 22. החברה של העצמי במחיר   ההון 

העצמי ראה נספח ב'.   

סיכום שווי רכיב ההמרה  

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   בהתאם ועל  פי הניתוח המתואר   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

למועד הערכת השווי, הינו כדלהלן:    נכון רכיב ההמר ה,

 "חשב המרהה רכיב יווש 30/06/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

 סףס נוגיו בבס תרחיש של 231,626 50% 115,813

 סףס נוגיו בבס אלל תרחיש 110,566 50% 55,283

171,096 100% 342,191  ה"כס
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האופציות משתנה בהתאם למחיר המניה   של המימוש זה,  מחיר לפיכך, בתרחיש

רב  של   למספר קרלו  המונטה  מודל  אשר  נקבע   באמצעות  הנוסף, בסבב  הגיוס

תרחישים עתידיים. בהתאם ,  לכל תרחיש עתידי , המקיים  תרחיש של סבב  גיוס   

שלושה   בת נוסף,  חושב  שווי האופציות ממועד סבב  הגיוס הנוסף ולמשך תקופה

ממועד   האופציות  את  שווי  ה יוונו  מכן מודל   B&S .  לאחר  באמצעות  חודשים 

של    העצמי ההון  במחיר  שימוש  באמצעות  השווי  הערכת   למועד   הנוסף  הגיוס  

החברה.   

להלן ההנחות במודל   B&S להערכת שווי האופצי ות: 

 

   

        

 

לממש  את האופציות המוקצות   אורך תקופות האופציה  -   כאמ ור, המלווים יוכלו

האופציות   חיי  הנוסף.   בהתאם, אורך  הגיוס  השלמת  לאחר  במהלך    3  חודשים 

הינו כ -0.25 שנים.  

הוגן 6  מרווח על  נתוני  מבוססת  חסרת   הסיכון   סיכון-  הריבית  חסרת   ריבית  

ולאורך התקופה.   בהתאם למועד הערכת השווי

ומחושבת באופן   תנודתיות מניית החברה תנודתיות   -  התנודתיות מתבססת על

התנודתיות   השווי,  הערכת  למועד  נכון  של   0.25  שנים.  פני  תקופה על שבועי

הסתכמה לכ  -80.3%. 

סיכום שווי האופציות  

לראות  בטבלה, ה שווי המשוקלל של האופציות  למועד  הערכת  השווי   כפי  שניתן

מסתכם לכדי  81,978 ש"ח. 

     

          

      

       

    

באמצעות  מודל המונטה    לפיכך ומאחר שמחיר המניה בסבב  הגיוס הנוסף נקבע

בכל  תרחיש   משתנה   המימוש  מחיר  עתידיים ,  תרחישים  רב  של  למספר  קרלו 

עתידי.   

זאת  אינה    עתידה לחלק    כי הנהלת   החברה  עולה שיעור  הדיבידנד   -   משיחות  עם

דיבידנד ב -5 השנים הקרובות.  

המוקצות    לממש  את האופציות )  12  ש"ח(,   המלווים יוכלו קטן ממחיר  ההמרה

בתוספת  המימוש המופחתת    ובמהלך  3  ה חודשים ש לאחר השלמת הגיוס  הנוסף . 

הגיוס    סבב   למועד  מחושבות  זה   בתרחיש  המניה  -   כאמור,   האופציות   מחיר 

בהתאם, מחיר המניה  במועד זה  נקבע באמצעות   ליום  31/01/2024. הנוסף, קרי

לעיל.    פורטו מודל המונטה קרלו שהנחותיו

 וסףנה וסיגה ירמחמ לתמתקבה לתפמכב ות,יופצהא תוכמ לתפמכ ותעבאמצ

מחושב האופציות   של  המימוש   מחיר  זה   תרחיש  המימוש   -  במסגרת   מחיר 

ביום    הון  של   סבב  גיוס  תרחיש  צופה  התממשות  החברה  הנהלת  כאמור, 

לעיל, שווי   ועל  פי הניתוח המתואר  בהתאם   31/01/2024  בהסתברות  של   % 50.

הינו כדלהלן:   הערכת השווי, למועד נכון האופציות,

 "חשב תויפצוהא יווש 30/06/2023

ללקושמ יווש תוברתהס יכחונ יווש  שיתרח

28,200 50% 56,400  סףס נוגיו בבס תרחיש של

 סףס נוגיו בבס אלל תרחיש 104,336 50% 52,168

80,368 100% 160,736  ה"כס

 "ח(.ש12ה )המרהירמחח( ב"ש14וש )ימהמ ירחמקתולמח וצרנחס שיב

 6 חברת מרווח הוגן  בע"מ הינה חברה אשר  מורשית  על  ידי משרד האוצר להעניק  שירותי ציטוט לנכסי   

החוב  הבלתי  סחירי ם  

17 



 

 

 

שווי הלוואות המירות   5. סיכום

בין  המלווים   לחבר ה,  בהתבסס על הניתוחים המתוארים בדו"ח המצ"ב וההסכם

השווי   הינו     הערכת  ההמירות   למועדי  של  ההלוואות   ההוגן  השווי  לדעתנו 

כדלהלן:   
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-

-
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אופציות  30/06/2023שווי

נוכחי תרחיש שווי
בש"ח

 הסתבר
 ות

שווי משוקלל
בש"ח

המלווה  השתתפות תרחיש
נוסף  56,40050%28,200בגיוס

נוסף ללא גיוס  50%52,168 104,336תרחיש
 160,736100%80,368 סה"כ

המרה  30/06/2023שווי רכיב

נוכחיתרחיש  הסתברשווי
שווי משוקלל ות

המלווה  השתתפות תרחיש
נוסף  50%115,813 231,626בגיוס

נוסף ללא גיוס  50%55,283 110,566תרחיש
 342,191100%171,096 סה"כ

  

 03/05/2023 ופציותא וויש
 ללוקי משווש

 "חבש
הסתבר יכחונ יווש  ות "חבש חישתר

16,104 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 8,052  וסףנ וסיבג
 33,782 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת 16,891
 49,886 100% סה"כ 24,943

 03/05/2023 המרה יבי רכווש

ללוקי משווש הסתבר  ות יכחונ יווש חישתר

 וסףנ וסיבג 150,325 50% הוולהמ ותפהשתת ישרחת 75,163
 7,693 50% וסףנ וסיא גלל ישרחת 3,847

 150,978 100% סה"כ 79,009
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גישה להערכת שווי אופציות   נספח  א':

כי  קובע ומדידה, הכרה פיננסיים: כספי בינלאומי  IFRS 9 מכשירים תקן דיווח

אם  השוק   היא מחירים מצוטטים בשוק פעיל. הוגן ביותר לשווי הראיה הטובה

בטכניקות   שימוש   ע"י הוגן  שווי  קובעת  ישות   פעיל,  אינו  פיננסי מכשיר  של 

הערכה.   

לצורך   המקובלות  מודלים  משפחות שתי  אופציות-  קיימות   להמחרת  מודלים  

הערכת שווי אופציות:  

  

 

  

 

  

את  הגורמים הבאים:   לפחות, כל המודלים לתמחור אופציות מביאים בחשבון,

 • מחיר מימוש האופציה;   

• משך חיי האופציה;   

 • מחיר נכס הבסיס )מחיר המניה (;  

 • תנודתיות צפויה של מחיר המניה;   

 • הדיבידנדים הצפויים בגין המניות;   

• ערך  הזמן של הכסף- ריבית חסרת סיכון לתקופת האופציה.   

הנבחרת    הגישה

להערכת   המקובלות  השווי   הערכת  את  גישות  בחנו  השווי,  הערכת  לצורך 

אופציות למני ות רגילות ואת התאמתן להערכת השווי הנדונה.   מכיוון   שבתרחיש  

או    מותנים  מחירים  כוללות   אינן  נוסף   האופציות ה מוענקות  סבב  גיוס  ללא

 . B&S מרכיבים פיננסיים מורכבים, בחרנו להשתמש במודל

נוסחת   B&S מחושבת כדלהלן:  

 

 

 

 

 להמחרת אופציות.
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יכול להיות מחיר העסקה    מטרת השימוש בטכניקת הערכה היא לקבוע  מה היה

בין צדדים הפועלים   מושפעת  מיחסים מיוחדים בהחלפה שאינה במועד המדידה

משיקולים עסקיים רגילים.   

קונה  מרצון לבין    בין טכניקות הערכה  כוללות  שימוש בעסקאות  שוק  עדכניות

בין   מיוחדים  מושפעות  מיחסים  מושכלת,  שאינן בצורה  הפועלים  מרצון מוכר 

ההוגן השוטף של מכשיר    אם  קיימות עסקאות כאלה, התייחסות לשווי הצדדים,

ומודלים להמחרת    ניתוח תזרים מזומנים מהוון זהה, אחר שהוא באופן מהותי

אופציות.   

Scholes &Black    אשר  נוסחת )C losed-form Models(  • מודלים  סגורים 

בסיס   גורמי  וכוללת  ביותר  והמקובלת  הרווחת  הדוגמה   ("B&S")  היא 

המשפיעים על מחירי האופציות.   

הטרינומי, הבינומי,  המודל  כדוגמת   ,)L attice  Models( גמישים   • מודלים 

מונטה -קרלו  וכד', אשר מאפשרים לשכלל גורמים נוספים  לגורמי הבסיס.   

שמשתתפים תשקול  את   כל  הגורמים,  הישות  כי קובעת הבינלאומית  התקינה 

שייושם המודל בבחירת  שוקלים  היו  מושכלת,  בצורה  הפועלים  בשוק,  מרצון 

מקובלות כלכליות  עם  מתודולוגיות עקבי יהיה  ושהמודל   אופציות  לתמחור 
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כאשר : 

 Call  שווי אופציית -C 

 S- מחיר נכס הבסיס )המניה ( 

 q- תשואת דיבידנד   

האופציה    X- מחיר  המימוש של

 

המניה     σ - סטיית תקן שנתית של

 

  

 

 r- ריבית חסרת סיכון רציפה  

T- תקופה למימוש )בשנ ים(. 
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פירוט אודות חישוב עלות ההון העצמי    נספ ח ב':

 

  

 

הנוספת הנדרשת ע"י   השוק. מוגדרת   בתור התשואה של  Rm  -  פרמיית הסיכון

שיעור הריבית חסרת הסיכון. פרמיית הסיכון הממוצעת של השוק   מעל המשקיע

שנלקחה למועד הערכת השווי  ה- 03/05/2023  ו -30/06/2023 הינה   75.94%  . 

הערכת השוו י.  לגודל החברה  9 הינה  7.83% לשתי מועדי  Sp - פרמיית הסיכון

של   הוודאות  את  אי  מודד  זה  סיכון  לחברה.  ספציפי  סיכון   Scr  -  פרמיית 

גידול   כגון:  בפרט  והחברה  התעשייה  של  מהמאפיינים  הנובעות  התשואות 

הלקוחות.     וריכוזיות  רווחיות   תפעולי,  סיכון  הפיננס י, הסיכון  בהכנסות, 

הערכות   שתי מועדי הספציפי    נאמדה  לכדי    1%  עבור  בהתאם, פרמיית  הסיכון

 
  

 

השווי.  

להלן טבלה אודות  חישוב עלות ההון העצמי :  

     

      

      

    

     

     

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,C APM-השתמשנו במודל ה )Ke  (  להעריך  את   עלות  ההון העצמי בחברה מנת על

הוא כדלקמן:    המודל

crsprmrfke +++= )(

 ר:כאש

צמוד שאינו  שקלי  הוגן  מרווח על  נתוני  מבוססת  סיכון  חסרת   Rf  -  ריבית 

לתקופה של  0.91 שנים  ו- 0.75 שנים.    

 

30/06/2023 03/05/2023  תללקושמה ןוויהה תיריב

1.38 1.23  תנפמומ אל אטבי

4.66% 4.39%  סיכון תסרת חריבי

5.94% 5.94%  קכון השוסי תמייפר

7.83% 7.83%  גודלסיכון ל תמייפר

1.0% 1.0%  פיפציס סיכון תמייפר

22.00% 21.00%  ל(גומע) ללקושמה ןוויהה רושיע

החברה    של השוק  סיכון  השפעת   את  מידת   מבטאת החברה   של  β  -  הביטא  

דומות 8  חברות  בסיס  שבועי  על   החברה  חושבה   באופן  הביטא  של הספציפית. 

הביטא   בהתאם,  היא  פועלת    ובהתאם  לתקופה  בת    0.91  ו- 0.75  שנים.  בו בענף 

נאמדה בכ -1.23  ו -1.38, בהתאמה.  

9  Size  premium f or micro-cap  stocks, Risk  Premia over Time  Report.  2022  Duff & Phelps LLC.  NYU Damodaran  Online7 
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 8 נתוני מסחר  של החברות: 

Capstone  Green  Energy  Corporation, Tecogen  Inc., Cummins  Inc., FuelCell  Energy,  Inc., Plug  Power  Inc.  



 

 

 

פירוט חישוב שווי האופציות  בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף   נספ ח ג':

     

    

    

    

    

    

    

     

   

     

     

 

     

    

    

    

    

    

    

     

   

     

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

המרהיר המח 03/05/2023 
4.81 S  הינהמ ירמח
14.00 K  ושימיר ממח
2.00 T  היופצהא ייח ורךא

3.99% Rf  ןויכס סרתח יתיבר
3.91% r  ןויכת סחסר יתיבלר ההתאמ

0% D  נדידיבור דעיש
64.46%  ותיודתנת

0.47 C  יהופצא וויש
71,428  ותיפצות אוכמ
33,782  וויש ופציותהא סך

וסףא גיוס נלל שחיתר 30/06/2023 
8.39 S  הינהמ ירמח
14.00 K  ושימיר ממח
1.84 T  היופצהא ייח ורךא

4.17% Rf  ןויכת ססרח יתיבר
4.09% r  ןויכת סחסר יתיבלר ההתאמ

0% D  נדידיבור דעיש
58.65%  ותיודתנת

1.46 C  יהופצא וויש
71,428  ותיפצות אוכמ

104,336  וויש ופציותהא סך
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טורבוג'ן בע"מ 

מירות הערכת שווי הלוואות ה

2024מרץ   
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 2024מרץ,  24

 לכבוד: 

 , הנהלת החברה

 טורבוג'ן בע"מ  

 הנהלה נכבדה, 

הניתוחים   של  וההיקף  המטרה  אודות  סקירה  לכם  לספק  מיועד  זה  מכתב 

והמסקנות שלנו. הנכם מופנים לדוח המצ"ב ובו דיון והצגת הניתוחים שבוצעו  

 בקשר להתקשרות זו. 

)להלן: "מעריך    .C - Value Business Consulting Ltdבהתאם לבקשתכם,  

מר אלכס כץ    שלווי ההלוואות ההמירות  השווי"( הכין ניתוח עצמאי בקשר לש

ידי  על  ניתנו  בע"מ  ומר אליוט טננבאום אשר  או    חברת טורבוג'ן  )"טורבוג'ן" 

נכון "  2023  , בדצמבר  31ליום  ו  2023ביולי,    2  ליום  "החברה"(,  מועדי  )להלן: 

 .IFRSדיווח ה ני"( למטרות דוחות כספיים, בהתאם לתקההערכת השווי

 מטרה והיקף 

ן ההוגן של  ימטרת התקשרות זו הינה לסייע להנהלת החברה להעריך את שווי 

 , לצורך דוחותיה הכספיים.  ההלוואות ההמירותההתחייבויות בגין 

 היקף הניתוח 

היתר,   בין  נכללו,  ביצענו  אותם  והניתוחים  הבדיקות  השווי,  הערכת  בביצוע 

 הצעדים הבאים:

שיחות עם ההנהלה בנוגע לנכסיה, ההיסטוריה הפיננסית והתפעולית של   •

 החברה ותחזית מדיניות פיננסית צפויה של החברה; 

 בחינת סקירות שוק ומידע ענפי רלוונטי;  •

ונתונים   • מבוקרים,  ובלתי  מבוקרים  וצפויים,  היסטוריים  נתונים  ניתוח 

 ; לחברהפיננסיים ותפעוליים אחרים בנוגע  

 השוואה בשוק הרלוונטי; ניתוח אודות חברות ציבוריות בנות   •

הכנת דו"ח המסכם את המתודולוגיות ששימשו אותנו בעבודתנו, ההנחות   •

 . ההתחייבויותעליהן התבסס ניתוח השווי וממצאים באשר לשווי  

 תקציר הממצאים 

בין   וההסכם  המצ"ב  בדו"ח  המתוארים  הניתוחים  על    המלוויםבהתבסס 

של  הלחבר ההוגן  השווי  לדעתנו  ההמירות ,  הינו ל  ההלוואות  הערכה    תאריך 

 כדלהלן: 

02/07/2023: 

 02/07/2023 בש"ח  סיכום שווי הלוואות המירות

906,320 שווי אופציות משוקלל   

496,401,8 רכיב המרה משוקלל   

,024,1612 סך הכל  

31/12/2023: 

 31/12/2023 בש"ח  סיכום שווי הלוואות המירות

633,124 שווי אופציות משוקלל   
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719,222,1 משוקלל רכיב המרה   

,352,3642 סך הכל  

בנכסיה.   או  בחברה  צפויה  או  נוכחית  זכות  לנו  ואין  לחברה  זיקה  לנו  אין 

עבור   ששולם  מהשכר  שהיא,  דרך  בכל  הושפעו,  לא  ניתוחינו  של  התוצאות 

שירותינו. הוראות ותנאים עסקיים נוספים אשר לפיהם בוצעה המשימה שלנו,  

 המהווה חלק מדוח זה על דרך ההפניה. כלולים כצרופה  

יחד עם זאת, אנו מסכימים לבצע שימוש בשווי המתואר בחוות דעת זו לצורך  

קביעת   לצורך  ההמירותורק  ההלוואות  לצורך    שווי  זו,  בעבודה  המתוארות 

 הדוחות הכספיים של חברת טורבוג'ן בע"מ.

 C- Valueבכל מקרה של שאלה בנוגע לניתוח או לדוח שלנו, אנו צרו קשר עם  

Business Consulting  972-3-7653333+במספר טלפון . 

 

 ,בכבוד רב

C-Value Business Consulting 

 ___________________ 
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 הצהרה אודות תנאים מגבילים:

. בהתאם לאתיקה המקצועית המוכרת, שכר הטרחה המקצועי עבור שירות  1

זה אינו מותנה במסקנה שלנו אודות השווי, ולמעריך או לעובדיו אין כל אינטרס  

 כספי, נוכחי או מתוכנן, בחברה אשר נכסיה מוערכים.  

. חוות הדעת לגבי השווי, אשר באה לידי ביטוי במסמך זה, מתייחסת אך ורק  2

 למטרה המוצהרת נכון לתאריך ההערכה. 

. דוחות כספיים ומידע קשור אחר שסופקו על ידי החברה או נציגיה במהלך  3

בדיקה זו, התקבלו, ללא אימות נוסף, כמשקפים באופן מלא ונכון את מצבה  

העסקי של הפעילות ואת תוצאותיה התפעוליות עבור התקופות השונות, למעט  

 ככל שמצוין אחרת בדוח זה. 

. מידע ציבורי ומידע ענפי וסטטיסטי, הושגו ממקורות שלדעתנו הינם אמינים;  4

עם זאת, איננו מתחייבים לדיוק או לשלמות של מידע כאמור, וקיבלנו מידע זה  

 ללא אימות נוסף.  

מכיוון  5 ידי החברה,  על  השגת התוצאות החזויות  לסיכויי  איננו מתחייבים   .

בין   הבדלים  כמצופה;  מתרחשים  אינם  קרובות  לעתים  ונסיבות  שאירועים 

תוצאות בפועל לבין תוצאות חזויות, עשויים להיות מהותיים; והשגת התוצאות  

 החזויות תלויה בפעולות, תוכניות והנחות של ההנהלה.  

 

 

המומחיות  6 רמת  כי  ההנחה  על  מבוססות  השווי,  לעניין  המסקנות   .

והאפקטיביות הנוכחית של ההנהלה, תמשיך להתקיים, וכי טיבה ואיכותה של  

החברה לאחר מכירה, ארגון מחדש, חליפין או דילול חלקם של הבעלים, לא  

 ישתנו באופן מהותי או ניכר. 

מיועדים לשימוש בלעדי של הלקוח שלנו למטרה  7 זה והמסקנות שבו,  דוח   .

היחידה והמסוימת כפי שמצוינת בדוח. כמו כן, הדוח והמסקנות אינם מיועדים  

על ידי המחבר, ועל הקורא להימנע מלפרשם, כייעוץ השקעות בכל אופן שהוא.  

, בהתבסס על  המסקנות הכלולות בדוח זה מייצגות את דעתו של מעריך השווי

 המידע שסופק לו על ידי החברה ומקורות אחרים. 

זהות  8  לשווי,  באשר  מסקנות  )בעיקר  חלקו  או  כולו  זה,  דוח  של  תוכנו   .

מומחה)ים( הערכת שווי, או הפירמה אליה קשורים מומחי הערכת שווי כאמור,  

או כל התייחסות לתפקידיהם המקצועיים(, אין להפיץ בציבור באמצעות מדיות  

רה ישירה, או  פרסום, יחסי ציבור, מדיות חדשות, מדיות מכירות, דואר, העב

כל אמצעי תקשורת ציבורי אחר, ללא אישור מראש ובכתב מאת מעריך השווי.  

למרות האמור לעיל, אין לנו התנגדות לצירוף הדוח, במידה ותידרשו בהתאם  

 לתקנות והנחיות הרשות לניירות ערך, לדוחותיה הכספיים של החברה. 

  



 

 

5 

 קיצורים:

 .C - Value C - Value Business Consulting Ltdמעריך השווי או 

 טורבוג'ן בע"מ  החברה/ טורבוג'ן 

 02/07/2023, 31/12/2023 הערכת השווי מועד

S&B Black&Scholes 

IFRS  תקן דיווח כספי בינלאומי-   International Financial Reporting Standards 
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 תיאור החברה ופעילותה  .1

 חברת טורבוג'ן  1.1

ג'ט הנדסה בע"מ", חברת  -על ידי חברת "אר  2014חברת טורבוג'ן הוקמה בשנת  

בע"מ" וחברת "רפאל מערכות לחימה מתקדמות בע"מ",   "ג'י. פי. גלובל פאוור

 כחברה פרטית בישראל.  

לייצור   דלקית  רב  טורבינה  מיקרו  בפיתוח  טורבוג'ן  עוסקת  הקמתה,  מאז 

מקומי של חשמל, חום ורוח בבניינים. הטורבינות המפותחות על ידי החברה  

פועלות על גז טבעי או ביודיזל והן מאפשרות יעילות בייצור החשמל בזכות גוף  

 קירור אשר מאפשר לטורבינה לעבוד בטמפרטורה גבוהה יותר.  

טבעי.   גז  על  הפועלים  בוכנה  מנועי  עם  כלכלית  מתחרים  החברה  פתרונות 

גבוהה בהרבה עם הורדה משמעותית   נצילות חשמלית  הטכנולוגיה מאפשרת 

של פליטות גזי חממה ומבוססת במקור על מערכות הנעה מתקדמות שפותחו  

 ברפאל והוסבו לשוק האזרחי. 

ה מוצרי  בעזרת  החברה,  פי  את  CHP-על  להוריד  ניתן  מפתחת,  היא  אותם   ,

  -, להקטין עלויות חימום בכ15%-10%-עלויות החשמל ביחס למנועי הבוכנה בכ

אשר עמידה בהפסקות חשמל. כפועל    24/7, וליצור זמינות של חשמל  15%- 10%

 יוצא, מוצרי החברה מאפשרים הורדת פליטות גזי חממה. 

לקוחות החברה העיקריים הינם בתי אבות, בתי חולים, מקבצי דיור, מרכזים  

מרשות   יוקרתיים  מענקים  במספר  זכתה  החברה  שרתים.  וחוות  מסחריים 

)בירד   הישראלי  האנרגיה  ומשרד  האמריקאי  האנרגיה  משרד  החדשנות, 

 אנרגיה(.

של   העולמית  למגמה  ובהתאם  החברה  net-zero energy buildingבנוסף   ,

ירוק   חשמל  לייצור  מימן  המשלבות  עתידיות  מערכות  פיתוח  על  שוקדת 

 בבניינים. 

בבורסה    23/11/2021ביום   להיסחר  החלו  ומניותיה  לציבורית  החברה  הפכה 

 ₪ למניה.  10.45לניירות ערך בתל אביב, בשער רישום למסחר של  

ומשרדיה ממוקמים ברח' אפעל  עובדים    25-כ  מונההחברה  נכון למועד הדוח  

 , פתח תקווה. 22

 ם ההלוואה ההמירההסכתיאור  1.2

מלווה    2023ביולי,    02ביום   עם  המירה  הלוואה  בהסכם  החברה  התקשרה 

מיליוני ₪. לאחר מכן נחתם הסכם המחאה    4  - תמורת סכום הלוואה כולל של כ

ההלוואה עם  מיליון ₪, למלווה השני. הסכם    2של מחצית מסכום ההלוואה,  

 להלן עיקרי ההסכמים: .2023ביולי  16המלווה השני נחתם ביום 

ההלוואה   של  מסולקת  הבלתי  היתרה  ההמירה,  ההלוואה  להסכמי  בהתאם 

, כאשר פירעון ההלוואה ותשלום הריבית  10%תישא ריבית שנתית בשיעור של 

ביום   אחד,  בתשלום  יחדיו,  רשאית  26\06\2025יעשו  תאה  החברה  בנוסף,   .

תקופת   תום  לפני  גם  עת  בכל  חלקה,  או  כולה  ההלוואה,  יתרת  את  לפרוע 

 ההלוואה. 

כמו כן, תעמוד מפני המלווים האפשרות להמיר את היתרה הבלתי מסולקת של  

ההלוואה, כולה או חלקה, למניות החברה, במהלך תקופת ההלוואה, בתנאים  

 הבאים: 
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ההמרת ההלוואה תתאפשר ובלבד שתומרנה בכל מנה לפחות שיעור   •

 מקרן ההלוואה הנקובה במועד חתימת ההסכם. 10%של 

 ש"ח.  12מחיר המרת ההלוואה הינו  •

כמות המניות שיקבלו המלווים בהמרה תחושב בהתאם למועד ההמרה   •

 ועל פי החישוב להלן:  

החודשים הראשונים ממועד העמדת    6במידה וההמרה תתבצע במהלך  

שווה ליחס שבין קרן ההלוואה  ההלוואה, כמות מניות ההמרה תהיה  

להמיר המלוום  מבקשים  עד    ,אותה  בגינה  שנצברה  ריבית  בתוספת 

 למועד ההמרה, לבין מחיר ההמרה. 

חודשים ממועד העמדת ההלוואה,    6במידה וההמרה תתבצע מחלוף  

שווה   תהיה  ההמרה  מניות  אותה  כמות  ההלוואה  קרן  שבין  ליחס 

שתוחשב עד למועד הפירעון  בתוספת ריבית    ,מבקשים המלוום להמיר

 , לבין מחיר ההמרה.ההסכמי

אופציות הניתנות    285,714בנוסף, במסגרת ההסכמים תקצה החברה למלווים  

מניות רגילות, וזאת ללא תמורה ובתוספת מימוש בסך    285,714למימוש לעד  

. האופציות שיוקצו למלווים תהיינה ניתנות למימוש במהלך תקופה  ₪    14של  

 חודשים.  24בת 

תגייס הון, או תבצע    החברהעל אף האמור לעיל, ככל שבמהלך תקופת ההלוואה  

,  מוך ממחיר ההמרהניה ה נפקת זכויות במחיר למ נ מיזוג או רכישה או תבצע ה

ף  וסנלבצע את המרת ההלוואה )כולה או חלקה( במחיר הגיוס ה  יוכלו  יםהמלוו

תבוצע   ההלוואה  שהמרת  הגיוס  ש חודשים  ה  4  במהלךובלבד  השלמת  לאחר 

 . וסףנה

,  מוך ממחיר ההמרהנ יה ה נבמחיר למ  בנוסף, במידה ויתקיים סבב גיוס נוסף

תוספת    תלממש את האופציות המוקצות )כולן או חלקן( בתמור   יוכלו  יםהמלוו

  4  מימוש המופחתת ובלבד שמימוש האופציות המוקצות יבוצע לכל המאוחר ה

. בהתאם, תוספת המימוש המופחתת הינה  וסףנחודשים לאחר השלמת הגיוס ה

סך מזומן אשר ישקף את מכפלת כמות האופציות המוקצות ושברצון המלווים  

לממשן, במכפלת המתקבלת ממחיר הגיוס הנוסף ביחס שנוצר מחלוקת תוספת  

 המימוש במחיר ההמרה.   

 מכשירים פיננסים   לשמתודולוגיה  .2

 IFRS  9תקן דיווח כספי בינלאומי  

ועל   פיננסיים  נכסים  על  כספי  לדיווח  עקרונות  לקבוע  היא  זה  תקן  מטרת 

רלוונטי   יציגו למשתמשים בדוחות כספיים מידע  פיננסיות אשר  התחייבויות 

ואי העיתוי  הסכומים,  הערכת  לצורך  מזומנים  - ושימושי  תזרימי  של  הודאות 

 עתידיים של ישות. 

רכיבים    2צורת המדידה של רכיבי עסקה והוא מבדיל בין  תקן זה קובע את  

 מרכזיים כדלהלן: רכיב התחייבותי )נכסי( ורכיב הוני. 

הישות לאחר   בנכסי  שייר  זכות  על  הוניים הם מכשירים המעידים  מכשירים 

מכשיר   של  הראשוני  בספרים  הערך  כאשר  לפיכך,  התחייבויותיה.  כל  ניכוי 

מיוחס   ההוני  לרכיב  התחייבותי.  ולרכיב  ההוני  לרכיב  מיוחס  מורכב,  פיננסי 

ת משוויו  הסכום השיורי לאחר ניכוי הסכום שנקבע בנפרד עבור רכיב ההתחייבו

נגזרים כלשהם המשובצים   ההוגן של המכשיר בכללותו. הערך של מאפיינים 
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 במכשיר הפיננסי המורכב מלבד הרכיב ההוני, ייכלל ברכיב ההתחייבות. 

סך הערכים בספרים המיוחסים לרכיב ההתחייבות ולרכיב ההוני בעת ההכרה  

נוצר   לא  בכללותו.  מיוחס למכשיר  לשווי ההוגן שהיה  שווה תמיד  לראשונה, 

 רווח או הפסד בשל ההכרה לראשונה הנפרדת של רכיבי המכשיר. 

 IAS 32תקן חשבונאות בינלאומי 

מטרת תקן זה היא לקבוע כללים להצגת מכשירים פיננסיים כהתחייבויות או  

כהון ולקיזוז של נכסים פיננסיים והתחייבויות פיננסיות. התקן חל על הסיווג  

פיננסיים,  כנכסים  המנפיק,  של  מבטו  מנקודת  פיננסיים  מכשירים  של 

,  דיבידנדים,  כהתחייבויות פיננסיות או כמכשירים הוניים. על הסיווג של ריבית

הפסדים, רווחים הקשורים להם ועל הנסיבות שבהן, יש לקזז נכסים פיננסיים  

 והתחייבויות פיננסיות. 

או   יסולק  אשר  חוזה  ככל התחייבות שהיא  פיננסית  מגדיר התחייבות  התקן 

עשוי להיות מסולק שלא על דרך של החלפת סכום קבוע של מזומן או של נכס  

פיננסי אחר בתמורה למספר קבוע של מכשיריה ההוניים של הישות. כלומר, כל  

המכ במסגרת  קבוע  שאינו  סכום  משלם  הצדדים  אחד  בו  פיננסי  שיר  מכשיר 

מימוש   במחיר  אופציה  לדוגמא  פיננסית.  כהתחייבות  יחשב  הניתן,  ההוני 

משתנה תחשב כהתחייבות פיננסית, ואילו אופציה במחיר מימוש קבוע תסווג  

 כהון. 

 הגישה הנבחרת   2.1

על פי התקינה, במכשיר פיננסי מורכב, מכירים בנפרד ברכיבים אשר    ,כאמור

להמירו   זכות  במכשיר  למחזיק  המעניק  וברכיב  פיננסית  התחייבות  יוצרים 

במכשיר הוני של הישות. לדוגמה, איגרת חוב או מכשיר דומה, הניתנים להמרה  

קבוע   למספר  המחזיק  ידי  משתנה  על  מניותאו  מכשיר    של  הוא  הישות,  של 

 פיננסי מורכב.  

מנקודת מבטה של הישות, מכשיר כאמור כולל שני רכיבים: התחייבות פיננסית  

ומכשיר הוני. התוצאה הכלכלית של הנפקת מכשיר כזה זהה למעשה להנפקה  

זמנית של מכשיר חוב המאפשר סילוק מוקדם ושל כתבי אופציה, הניתנים  -בו

מציגה  להפרדה, לרכישת מניות המנפיק. בהתאם לכך, בכל המקרים, הישות  

 בנפרד בדוח על המצב הכספי שלה.   ההוני את רכיב ההתחייבות והרכיב

הנ העסקה  מורכב"במסגרת  פיננסי  מכשיר  ניתן  תקני  .  ל,  פי    ת החשבונאועל 

  וניתנ  מסגרת ההסכמים. בהתאם, בהרכיבים  הבינלאומיים עלינו להבדיל בין

. הרכיבים ההתחייבותיים  ואופציות  , מנגנון המרהרכיבים כדלהלן: הלוואהה

ות עם מנגנון תמורות משתנה ורכיבים ההוניים  כוללים את ההלוואה והאופצי

 .הכוללים את מנגנון ההמרה בלבד

, בחנו את גישות הערכת השווי המקובלות  של מכשיר זה  לצורך הערכת השווי

 להערכת מכשירים פיננסיים מורכבים ואת התאמתם להערכת השווי הנדונה. 

 ההלוואות ההמירות הערכת שווי שיטת  2.2

הערכנו את ערכה הנוכחי של ההלוואה ההמירה בהתאם למתודולוגיות הערכות  

שווי מקובלות למכשירים מן הסוג הזה, בהתאם לכללים חשבונאים מקובלים  

 ועל בסיס מידע, הנחות ואומדנים אשר התקבלו מהנהלת החברה. 

 תרחישים אפשריים:שני חלוקה ל, ישנה כמי ההלוואהעל פי הס

החברה תגייס הון או תבצע  במסגרת תרחיש זה   -. תרחיש של סבב גיוס נוסף 1
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 .  מיזוג או רכישה או תבצע הנפקת זכויות במחיר למניה הנמוך ממחיר ההמרה

 . תרחיש ללא סבב גיוס נוסף.2

החברה,   הנחות  על  מבוססים  התרחישים  להתממשות  ההסתברות  שיעורי 

  14/02/2024ביום    השלמה של סבב גיוס הוןכאשר על פי הנהלת החברה, זו צופה  

 . , נכון למועדי הערכת השווי90%בהסתברות של 

בנוסף וכפי שתואר לעיל, בעבור שני התרחישים, כמות המניות בהמרה הינה  

  ממועד ההסכם חודשים    6במידה וההמרה תתבצע מחלוף  הכמות המקסימלית  

מעם   החברה,  הנהלת  פי  על  לפיכך,  הינו  ועהניצעים.  הצפוי  ההמרה  ד 

ביום    14/05/2024 הינו  יותר  02/07/2023כאשר מועד העמדת ההלוואה  , קרי 

 מחצי שנה. 

סבב  , הערכנו את מחיר המניה הצפוי ברכיב ההמרהבהתאם, לצורך חישוב שווי  

במקרה    המומרות כך שניתן יהיה לגזור ממנו את כמות המניות    הגיוס הנוסף 

 . סבב גיוס נוסףשל 

העתידי, המניה  מחיר  הערכת  ביום    לצורך  הצפוי  הנוסף  הגיוס  לסבב  הן 

השתמשנו במודל מונטה  ,  14/05/2024והן למועד ההמרה הצפוי    14/02/2024

זה מדמה מספר רב של מצבי טבע עתידיים שונים לשווי מניות,    .קרלו מודל 

   וע"פ תנודתיות החברה. חודשיותכאשר השינויים נמדדו בתקופות 

שווי בנוסף,   הערכת  ההלוואה  לצורך  הסכמי  במסגרת  המוקצות  ,  האופציות 

בחנו את גישות הערכת השווי המקובלות להערכת אופציות למניות רגילות ואת  

 התאמתן להערכת השווי הנדונה.  

 לפירוט הגישות להערכת שווי אופציות ראה נספח א'. 

משתנה    כאמור, האופציות  של  המימוש  מחיר  נוסף  גיוס  סבב  של  בתרחיש 

נקבע באמצעות מודל המונטה    סבב הגיוס הנוסף, אשרהמניה ב  בהתאם למחיר

קרלו למספר רב של תרחישים עתידיים. בהתאם, לכל תרחיש עתידי חושב שווי  

חודשים  מ  ותהאופצי  שלושה  בת  תקופה  ולמשך  הנוסף  הגיוס  סבב  מועד 

. לאחר מכן היוונו את שווי האופציות  Black&Scholes  (B&S)  מודלבאמצעות  

ממועד הגיוס הנוסף למועד הערכת השווי באמצעות שימוש במחיר ההון העצמי  

 של החברה. 

בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, בהתאם להסכמי ההלוואה, מחיר המימוש קבוע  

ש"ח למניה. בהתאם, עבור תרחיש זה חושב שווי האופציות, למועד    14ועומד על  

 .B&S מודלהערכת השווי ובהתאם לתקופה בת שנתיים, באמצעות  

בנוסף, הן לרכיב האופציות והן לרכיב ההמרה, ביצענו שקלול לשווי בהתאם  

   להסתברות להתממשות כל תרחיש, כפי שצוין לעיל.

 יישום הערכת שווי הלוואות המירות  .3

 02/07/2023ליום הערכת שווי רכיב ההמרה   3.1

נוסף   גיוס  סבב  ללא  חושב    -תרחיש  המומרות  המניות  שווי  זה,  בתרחיש 

באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה ומחיר המניה הצפוי בהמרה,  

התוצאה   כאשר  ההמרה,  במועד  צבורה(  וריבית  )קרן  ההלוואה  שווי  בניכוי 

 הוונה למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה.  

 רכיב ההמרה בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף חושב על בסיס ההנחות הבאות:שווי  

יקבלו כמות    -  כמות מניות להמרה פי הסכמי ההלוואה המלווים  כאמור, על 

מניות   של  ההלוואה  6מחלוף  בהמרה  מקסימלית  העמדת  ממועד    . חודשים 



 

 

11 

תהבמניות  הכמות  לפיכך,   בתוספת    אהמרה  ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  שווה 

ש"ח    12שהינו    ריבית שתוחשב עד למועד הפירעון ההסכמי, לבין מחיר ההמרה 

 למניה.

קרן את  הכולל  ההלוואה,  סכום  לעיל,  שצוין  שלהלוואה  ה   כפי    4-כ  בהיקף 

, מסתכם  של ההלוואהפירעון  ה  המחושבת עד למועדריבית  ואת ה  ש"חמיליוני 

בהתאם, כמות המניות הצפויות בהמרה מסתכם    .ש"ח  4,840,000לסכום של  

 מניות.  403,333לכדי 

הצפוי  ההמרה  המניות    -  מועד  כמות  את  לקבל  צפויים  והמלווים  מאחר 

מחלוף   בהמרה  הסכם   6המקסימלית  ממועד  שמועד  ויותר  חודשים  הונח   ,

 . 14/05/2024ההמרה יתרחש ביום 

בהמרה  הצפוי  המניה  ליום    -  מחיר  הצפוי  המניה  נקבע    2024/05/14מחיר 

באמצעות מודל המונטה קרלו למספר רב של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב  

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

   להמרה למניות בלבד.

 להלן הנחות מודל המונטה קרלו:

מניה בבורסה    טורבוג'ן  -   מחיר  נסחרות  מניותיה  אשר  ציבורית  חברה  הינה 

של   הסחיר  המניה  מחיר  השווי  הערכת  למועד  נכון  אביב.  בתל  ערך  לניירות 

 ש"ח. 8.39-החברה עומד על כ

להמרה עד  התקופה  ליום    -  אורך  צפוי  ההמרה  מועד    14/05/2024כאמור, 

 
 מרווח הוגן מקור הנתונים:  1

    שנים.   0.87-בהתאם, נכן למועד הערכת השווי, אורך התקופה עד להמרה הינו כ

סיכון  חסרת  של    -  ריבית  מק"מ  תשואות  על  מבוססת  סיכון  חסרת  ריבית 

 ..%634- ונאמדת בכ שנים .870לתקופה של   1ממשלת ישראל 

מניית החברה ומחושבת באופן   התנודתיות מתבססת על תנודתיות  - תנודתיות

של   תקופה  פני  על  התנודתיות    0.87שבועי  השווי,  הערכת  למועד  נכון  שנים. 

 . 72.31%-הסתכמה לכ 

כאמור, על פי תנאי הסכמי ההלוואה, בתרחיש ללא סבב גיוס    -   מחיר ההמרה

 ש"ח.  12נוסף מחיר ההמרה הינו 

ההמרה במועד  ההלוואה  למועד    -  שווי  עד  הצבורה  והריבית  הלוואה  קרן 

 ש"ח.  4,345,195ההמרה הצפוי, מסתכמים לכדי 

ההמרה, השתמשנו  רכיב  של  לצורך חישוב הערך הנוכחי    -  מחיר ההון העצמי

 .  22%ההון העצמי של החברה אשר מסתכם לכדי  במחיר

 לחישוב מחיר ההון העצמי ראה נספח ב'. 

כאמור, על פי הנהלת החברה ההסתברות לתרחיש ללא סבב גיוס נוסף הינה  

הערך  .  10% השווי,  הערכת  למועד  נכון  ההמרה  הנוכחי  בהתאם,  רכיב  של 

 .ש"ח 530,532הסתכם לכדי  בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף,

בתרחיש זה, במידה ומחיר המניה בסבב הגיוס    -תרחיש של סבב גיוס נוסף  

לבצע את המרת ההלוואה    יוכלו  יםהמלוו ש"ח(,    12הנוסף קטן ממחיר ההמרה ) 

הנהלת    . כמו כן,על מחיר הגיוס  25%הנחה של    בתוספת  ףוסנ במחיר הגיוס ה
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חודשים לאחר    7-, כ14/02/2024צופה השלמה של סבב גיוס הון ביום    החברה 

 מועד הקצאת ההלוואה ההמירה. 

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

להמרה ומחיר המניה הצפוי בהמרה, בניכוי שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(  

למועד הערכת השווי באמצעות מחיר   הוונה  במועד ההמרה, כאשר התוצאה 

 ההון העצמי של החברה.  

 שווי רכיב ההמרה בתרחיש של סבב גיוס נוסף חושב על בסיס ההנחות הבאות:

נוסף גיוס  בסבב  המניה  ליום  מחיר    -  מחיר  הצפוי    נקבע   14/02/2024המניה 

קרלו מודל המונטה  לעיל.  באמצעות  פורטו  נקבע    שהנחותיו  במסגרת המודל 

אשר ערכו, בכל תרחיש עתידי, נבחן    למספר רב של תרחישים עתידיים המחיר  

למול מחיר ההמרה. בהתאם לבחינה, בכל תרחיש עתידי, נגזרת כמות המניות  

 להמרה.  

להמרה מניות  כמות     -   כמות  יקבלו  המלווים  ההלוואה,  הסכמי  פי  על 

של    חודשים ממועד העמדת ההלוואה  6מחלוף  בהמרה  מקסימלית של מניות  

המרה  ב מניות  הכמות  לפיכך, בתרחיש של סבב גיוס נוסף,    .כל אחד מהניצעים

למועד   עד  שתוחשב  ריבית  בתוספת  ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  שווה  תהיה 

ההסכמי, הנוסף, מחיר    לבין  ,  ,ש"ח  4,840,00קרי    הפירעון  בגיוס    המניה 

סך   על  הנחה  הגיוס    25%בתוספת  מודל    שכאמורממחיר  באמצעות  חושב 

 המונטה קרלו. 

המלווים יוכלו לבצע את המרת ההלוואה במחיר  כאמור,    -  מועד ההמרה הצפוי

ב במהלך  המניה  הנוסף  הנוסף  4גיוס  הגיוס  לכן,  החודשים שלאחר השלמת   .

. בהתאם  14/05/2024הינה   המועד האחרון בו יוכלו להנות המלווים מהטבה זו 

המניות המקסימלית בהמרה מחלוף  ומאחר והמלווים צפויים לקבל את כמות  

ממועד  6 ה  חודשים  ביום  חתימת  יתרחש  ההמרה  שמועד  הונח  הסכם, 

 , כפי שנמסר לנו מהנהלת החברה. 14/05/2024

כפי שתואר בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, מחיר     -  מחיר המניה הצפוי בהמרה

נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר רב   14/05/2024המניה הצפוי ליום 

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים  

 העתידים המקיימים כדאיות כלכלית להמרה למניות בלבד. 

סבב גיוס נוסף, המלווים יוכלו לבצע את    בתרחיש של   כאמור,  - מחיר ההמרה  

הנוסף. הגיוס  במחיר  ההלוואה  המרה    בהתאם,  המרת  מחיר  לחישוב  נלקח 

   .שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרלו מחירה

ההמרה במועד  ההלוואה  למועד    -  שווי  עד  הצבורה  והריבית  הלוואה  קרן 

 ש"ח.  4,345,195ההמרה הצפוי, מסתכמים לכדי 

ההמרה, השתמשנו  רכיב  לצורך חישוב הערך הנוכחי של    -  מחיר ההון העצמי

 . 22%לכדי ההון העצמי של החברה אשר מסתכם  במחיר

 לחישוב מחיר ההון העצמי ראה נספח ב'.  

,  כאמור, על פי הנהלת החברה ההסתברות לתרחיש של סבב גיוס נוסף הינה  

בהתאם, נכון למועד הערכת השווי, הערך .  , נכון למועד הערכת השווי90%נכון  

  1,986,048הסתכם לכדי    של סבב גיוס נוסף,של רכיב ההמרה בתרחיש  הנוכחי  

 .ש"ח

 סיכום שווי רכיב ההמרה 

צופה  כאמור,   החברה  של הנהלת  תרחיש  ביום    התממשות  הון  גיוס  סבב 
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נכון למועד הערכת השווי90%בהסתברות של    14/02/2024 פי    . בהתאם,  ועל 

שווי   לעיל,  המתואר  ההמרההניתוח  למועדרכיב  נכון  הינו    י ,  השווי,  הערכת 

 כדלהלן: 

 בש"ח   מרההשווי רכיב ה
  

02/07/2023 

 שווי משוקלל  הסתברות  שווי נוכחי   תרחיש 

 1,787,443 90% 1,986,048 גיוס נוסףתרחיש של סבב 
 53,053 10% 530,532 גיוס נוסףסבב ללא תרחיש 

 1,840,496 100% 2,516,579 סה"כ

למועד הערכת   שוקלל של רכיב ההמרהשווי המהכפי שניתן לראות בטבלה,  

 .ש"ח 1,840,496 מסתכם לכדי 2023ביולי,  2 שוויה

 31/12/2023ליום הערכת שווי רכיב ההמרה   3.2

נוסף   גיוס  סבב  ללא  חושב    -תרחיש  המומרות  המניות  שווי  זה,  בתרחיש 

באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות להמרה ומחיר המניה הצפוי בהמרה,  

התוצאה   כאשר  ההמרה,  במועד  צבורה(  וריבית  )קרן  ההלוואה  שווי  בניכוי 

 הוונה למועד הערכת השווי באמצעות מחיר ההון העצמי של החברה.  

 שווי רכיב ההמרה בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף חושב על בסיס ההנחות הבאות:

יקבלו כמות    -  כמות מניות להמרה פי הסכמי ההלוואה המלווים  כאמור, על 

מניות   של  ההלוואה  6מחלוף  בהמרה  מקסימלית  העמדת  ממועד    . חודשים 

תהבמניות  הכמות  לפיכך,   בתוספת    אהמרה  ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  שווה 

ש"ח    12שהינו    ריבית שתוחשב עד למועד הפירעון ההסכמי, לבין מחיר ההמרה 

 למניה.

קרן את  הכולל  ההלוואה,  סכום  לעיל,  שצוין  שלהלוואה  ה   כפי    4-כ  בהיקף 

, מסתכם  של ההלוואהפירעון  ה  המחושבת עד למועדריבית  ואת ה  ש"חמיליוני 

בהתאם, כמות המניות הצפויות בהמרה מסתכם    .ש"ח  4,840,000לסכום של  

 מניות.  403,333לכדי 

הצפוי  ההמרה  המניות    -  מועד  כמות  את  לקבל  צפויים  והמלווים  מאחר 

מחלוף   בהמרה  הסכם   6המקסימלית  ממועד  שמועד  ויותר  חודשים  הונח   ,

 . 14/05/2024ההמרה יתרחש ביום 

בהמרה  הצפוי  המניה  ליום    -  מחיר  הצפוי  המניה  נקבע    2024/05/14מחיר 

באמצעות מודל המונטה קרלו למספר רב של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב  

שווי המניות המומרות בעבור התרחישים העתידים המקיימים כדאיות כלכלית  

   להמרה למניות בלבד.

 להלן הנחות מודל המונטה קרלו:

מניה בבורסה    טורבוג'ן  -   מחיר  נסחרות  מניותיה  אשר  ציבורית  חברה  הינה 

של   הסחיר  המניה  מחיר  השווי  הערכת  למועד  נכון  אביב.  בתל  ערך  לניירות 

 ש"ח. 6.07-החברה עומד על כ

להמרה עד  התקופה  ליום    -  אורך  צפוי  ההמרה  מועד    14/05/2024כאמור, 

    שנים.   0.37-בהתאם, נכן למועד הערכת השווי, אורך התקופה עד להמרה הינו כ

סיכון  חסרת  של    -  ריבית  מק"מ  תשואות  על  מבוססת  סיכון  חסרת  ריבית 
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 .4.18%- ונאמדת בכ שנים .370לתקופה של   2ממשלת ישראל 

מניית החברה ומחושבת באופן   התנודתיות מתבססת על תנודתיות  - תנודתיות

של   תקופה  פני  על  התנודתיות    0.37שבועי  השווי,  הערכת  למועד  נכון  שנים. 

 .102.69%-הסתכמה לכ 

כאמור, על פי תנאי הסכמי ההלוואה, בתרחיש ללא סבב גיוס    -   מחיר ההמרה

 ש"ח.  12נוסף מחיר ההמרה הינו 

ההמרה במועד  ההלוואה  למועד    -  שווי  עד  הצבורה  והריבית  הלוואה  קרן 

 ח. ש" 4,345,195ההמרה הצפוי, מסתכמים לכדי 

ההמרה, השתמשנו  רכיב  לצורך חישוב הערך הנוכחי של    -  מחיר ההון העצמי

 .  20%ההון העצמי של החברה אשר מסתכם לכדי  במחיר

 לחישוב מחיר ההון העצמי ראה נספח ב'. 

כאמור, על פי הנהלת החברה ההסתברות לתרחיש ללא סבב גיוס נוסף הינה  

הערך  .  10% השווי,  הערכת  למועד  נכון  ההמרה  הנוכחי  בהתאם,  רכיב  של 

 .ש"ח 218,277הסתכם לכדי  בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף,

בתרחיש זה, במידה ומחיר המניה בסבב הגיוס    -תרחיש של סבב גיוס נוסף  

לבצע את המרת ההלוואה    יוכלו  יםהמלוו ש"ח(,    12הנוסף קטן ממחיר ההמרה ) 

הנהלת    . כמו כן,על מחיר הגיוס  25%הנחה של    בתוספת  ףוסנ במחיר הגיוס ה

ביום    החברה הון  גיוס  סבב  של  השלמה  כ14/02/2024צופה  לאחר    חודשיים, 

 השווי. הערכת מועד 

 
 מרווח הוגן מקור הנתונים:  2

בהתאם, שווי המניות המומרות חושב באמצעות מכפלת כמות המניות הצפויות  

להמרה ומחיר המניה הצפוי בהמרה, בניכוי שווי ההלוואה )קרן וריבית צבורה(  

למועד הערכת השווי באמצעות מחיר   הוונה  במועד ההמרה, כאשר התוצאה 

 ההון העצמי של החברה.  

 שווי רכיב ההמרה בתרחיש של סבב גיוס נוסף חושב על בסיס ההנחות הבאות:

נוסף גיוס  בסבב  המניה  ליום  מחיר    -  מחיר  הצפוי    נקבע   14/02/2024המניה 

קרלו מודל המונטה  לעיל.  באמצעות  פורטו  נקבע    שהנחותיו  במסגרת המודל 

אשר ערכו, בכל תרחיש עתידי, נבחן    למספר רב של תרחישים עתידיים המחיר  

למול מחיר ההמרה. בהתאם לבחינה, בכל תרחיש עתידי, נגזרת כמות המניות  

 להמרה.  

להמרה מניות  כמות     -   כמות  יקבלו  המלווים  ההלוואה,  הסכמי  פי  על 

של    חודשים ממועד העמדת ההלוואה  6מחלוף  בהמרה  מקסימלית של מניות  

המרה  ב מניות  הכמות  לפיכך, בתרחיש של סבב גיוס נוסף,    .כל אחד מהניצעים

למועד   עד  שתוחשב  ריבית  בתוספת  ההלוואה  קרן  שבין  ליחס  שווה  תהיה 

בתוספת    המניה בגיוס הנוסף,מחיר    לבין  ,ש"ח  4,840,00קרי    הפירעון ההסכמי,

 חושב באמצעות מודל המונטה קרלו.  ,שכאמורממחיר הגיוס    25%  ךהנחה על ס

המלווים יוכלו לבצע את המרת ההלוואה במחיר  כאמור,    -  מועד ההמרה הצפוי

ב במהלך  המניה  הנוסף  הנוסף  4גיוס  הגיוס  לכן,  החודשים שלאחר השלמת   .

. בהתאם  14/05/2024הינה   המועד האחרון בו יוכלו להנות המלווים מהטבה זו 

ומאחר והמלווים צפויים לקבל את כמות המניות המקסימלית בהמרה מחלוף  
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ממועד  6 ה  חודשים  ביום  חתימת  יתרחש  ההמרה  שמועד  הונח  הסכם, 

 , כפי שנמסר לנו מהנהלת החברה. 14/05/2024

כפי שתואר בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף, מחיר     -  מחיר המניה הצפוי בהמרה

נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר רב   14/05/2024המניה הצפוי ליום 

של תרחישים עתידיים. לבסוף חושב שווי המניות המומרות בעבור התרחישים  

 העתידים המקיימים כדאיות כלכלית להמרה למניות בלבד. 

סבב גיוס נוסף, המלווים יוכלו לבצע את    בתרחיש של   כאמור,  - מחיר ההמרה  

הנוסף. הגיוס  במחיר  ההלוואה  המרה    בהתאם,  המרת  מחיר  לחישוב  נלקח 

   .שכאמור חושב באמצעות מודל המונטה קרלו מחירה

ההמרה במועד  ההלוואה  למועד    -  שווי  עד  הצבורה  והריבית  הלוואה  קרן 

 ש"ח.  4,345,195ההמרה הצפוי, מסתכמים לכדי 

ההמרה, השתמשנו  רכיב  לצורך חישוב הערך הנוכחי של    -  מחיר ההון העצמי

 . 20%לכדי ההון העצמי של החברה אשר מסתכם  במחיר

 לחישוב מחיר ההון העצמי ראה נספח ב'.  

הינה   נוסף  גיוס  סבב  של  לתרחיש  ההסתברות  החברה  הנהלת  פי  על  כאמור, 

השווי90% הערכת  למועד  נכון  הערך  .  ,  השווי,  הערכת  למועד  נכון  בהתאם, 

  2,334,324הסתכם לכדי    של רכיב ההמרה בתרחיש של סבב גיוס נוסף,הנוכחי  

 .ש"ח

 ההמרה סיכום שווי רכיב 

צופה   החברה  הנהלת  של כאמור,  תרחיש  ביום    התממשות  הון  גיוס  סבב 

נכון למועד הערכת השווי90%בהסתברות של    14/02/2024 פי  ,  ועל  . בהתאם 

שווי   לעיל,  המתואר  ההמרההניתוח  הינו  רכיב  השווי,  הערכת  למועד  נכון   ,

 כדלהלן: 

 בש"ח   מרההשווי רכיב ה
  

31/12/2023 

 שווי משוקלל  הסתברות  שווי נוכחי   תרחיש 

 2,100,891 90% 2,334,324 גיוס נוסףתרחיש של סבב 
 21,828 10% 218,277 גיוס נוסףסבב ללא תרחיש 

 2,122,719 100% 2,552,600 סה"כ

למועד הערכת   שוקלל של רכיב ההמרהשווי המהכפי שניתן לראות בטבלה,  

 .ש"ח  2,165,511 מסתכם לכדי 2023, בדצמבר 31 שוויה

 02/07/2023ליום רכיב התחייבותי   -הערכת שווי האופציות  3.3

אופציות    285,714  -לווים כהחברה ל  העניקה  ההלוואה  במסגרת הסכמיכאמור,  

רגילות.ל  למימוש אחת  מניות  למניה  למימוש  ניתנת  אחת  אופציה  של    כל 

   החברה.

מחיר המימוש קבוע ועומד    כאמור, בתרחיש זה  -תרחיש ללא סבב גיוס נוסף  

באמצעות    ש"ח למניה. בהתאם, עבור תרחיש זה חושב שווי האופציות  14על  

  .B&S מודל

 : להערכת שווי האופציות S&Bלהלן ההנחות במודל 

המניה של  כאמור,    -  מחיר  הסחיר  המניה  מחיר  השווי  הערכת  למועד  נכון 

 ש"ח. 8.39-על כהחברה עומד 

מחיר מימוש  האופציות הוענקו ב,  ההלוואהבהתאם להסכמי    -  מחיר המימוש

 ש"ח. 14של 
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עתידה לחלק   אינהעולה כי זאת  החברהמשיחות עם הנהלת  - שיעור הדיבידנד

 השנים הקרובות. 5-דיבידנד ב

  הינו, נכון למועד הערכת השווי,  אורך חיי האופציה–  האופציהאורך תקופות  

 שנתיים. 

של ממשלת    אג"חריבית חסרת סיכון מבוססת על תשואות    -  ריבית חסרת סיכון

 . 4.12%-של שנתיים ונאמדה ללתקופה   3ישראל 

התנודתיות מתבססת על תנודתיות מניית החברה ומחושבת באופן    –  תנודתיות

 . המניהת הסחירות המקסימלית של תקופשבועי על פני 

על   שעומד  האופציה  תקופת  לאורך  בהתאם  נלקחה  שנמדדה  התנודתיות 

 .  69.90%-ונאמד ל  שנתיים

 לפירוט חישוב האופציות מצורף בנספח ג'. 

במידה ומחיר המניה בסבב הגיוס הנוסף    כאמור,  -תרחיש של סבב גיוס נוסף  

המלווים יוכלו לממש את האופציות המוקצות    ש"ח(,  12קטן ממחיר ההמרה )

המופחתתבתוספת   הגיוס  ש חודשים  ה  4  ובמהלך  המימוש  השלמת  לאחר 

 . הנוסף

זה,   בתרחיש  למחיר  לפיכך,  בהתאם  משתנה  האופציות  של  המימוש  מחיר 

המניה בסבב הגיוס הנוסף, אשר נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר  

, המקיים תרחיש של  לכל תרחיש עתידי  ,רב של תרחישים עתידיים. בהתאם

חושב שווי האופציות ממועד סבב הגיוס הנוסף ולמשך תקופה    סבב גיוס נוסף,

וונו את שווי האופציות  י לאחר מכן ה  .B&S  חודשים באמצעות מודל  ארבעהבת  

 
 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  3

ממועד הגיוס הנוסף למועד הערכת השווי באמצעות שימוש במחיר ההון העצמי  

 של החברה. 

 : להערכת שווי האופציות S&Bלהלן ההנחות במודל 

המניה הגיוס  כאמור,    -  מחיר  סבב  למועד  מחושבות  זה  בתרחיש  האופציות 

נקבע באמצעות  . בהתאם, מחיר המניה במועד זה  14/02/2024הנוסף, קרי ליום  

 מודל המונטה קרלו שהנחותיו פורטו לעיל.  

המימוש של    -   מחיר  המימוש  מחיר  זה  תרחיש  מ במסגרת  חושב  האופציות 

באמצעות מכפלת כמות האופציות, במכפלת המתקבלת ממחיר הגיוס הנוסף  

   ש"ח(. 12ש"ח( במחיר ההמרה ) 14המימוש )   מחירביחס שנוצר מחלוקת 

עתידה לחלק   אינהעולה כי זאת  החברהמשיחות עם הנהלת  - שיעור הדיבידנד

 השנים הקרובות. 5-דיבידנד ב

תקופות   האופציות  ,  כאמור  -   האופציה אורך  את  לממש  יוכלו  המלווים 

בהתאם, נכון ליום    חודשים לאחר השלמת הגיוס הנוסף.  4  במהלךהמוקצות  

 שנים.  0.33-הינו כאורך חיי האופציות  14/06/2024

סיכון  חסרת  של    -  ריבית  מק"מ  תשואות  על  מבוססת  סיכון  חסרת  ריבית 

 .  .%644  -ונאמדת בכ שנים 0.33של   לתקופה 4ממשלת ישראל 

התנודתיות מתבססת על תנודתיות מניית החברה ומחושבת באופן    - תנודתיות

פני   על  של  שבועי  התנודתיות    0.33תקופה  השווי,  הערכת  למועד  נכון  שנים. 

 . 79.57%-הסתכמה לכ 

 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  4



 

 

17 

 סיכום שווי האופציות 

צופה   החברה  הנהלת  של כאמור,  תרחיש  ביום    התממשות  הון  גיוס  סבב 

נכון למועד הערכת השווי90%בהסתברות של    14/02/2023 פי  ,  ועל  . בהתאם 

 , נכון למועד הערכת השווי, הינו כדלהלן:האופציותהניתוח המתואר לעיל, שווי  

 בש"ח  האופציותשווי 
  

02/07/2023 

 שווי משוקלל  הסתברות  שווי נוכחי   תרחיש 

 260,442 90% 289,380 גיוס נוסףתרחיש של סבב 
 60,464 10% 604,639 גיוס נוסףסבב ללא תרחיש 

 320,906 100% 894,019 סה"כ

בטבלה,   לראות  שניתן  המהכפי  האופציותשווי  של  הערכת    שוקלל  למועד 

 .ש"ח 320,906 מסתכם לכדי 2023ביולי,  02 שוויה

 31/12/2023רכיב התחייבותי ליום  -הערכת שווי האופציות  3.4

אופציות    285,714  -לווים כהחברה ל  העניקה  ההלוואה  במסגרת הסכמיכאמור,  

רגילות.ל  למימוש אחת  מניות  למניה  למימוש  ניתנת  אחת  אופציה  של    כל 

   החברה.

מחיר המימוש קבוע ועומד    כאמור, בתרחיש זה  -תרחיש ללא סבב גיוס נוסף  

באמצעות    ש"ח למניה. בהתאם, עבור תרחיש זה חושב שווי האופציות  14על  

  .B&S מודל

 : להערכת שווי האופציות S&Bלהלן ההנחות במודל 

 
 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  5

המניה למועד  כאמור,    -  מחיר  של  נכון  הסחיר  המניה  מחיר  השווי  הערכת 

 ש"ח. 6.07-החברה עומד על כ

מחיר מימוש  האופציות הוענקו ב,  ההלוואהבהתאם להסכמי    -  מחיר המימוש

 ש"ח. 14של 

עתידה לחלק   אינהעולה כי זאת  החברהמשיחות עם הנהלת  - שיעור הדיבידנד

 השנים הקרובות. 5-דיבידנד ב

האופציה תקופות  השווי,  –  אורך  הערכת  למועד  נכון  האופציה,  חיי  אורך 

 וחצי.  לשנההסתכם 

של ממשלת    אג"חריבית חסרת סיכון מבוססת על תשואות    -  ריבית חסרת סיכון

 . %76.3- ונאמדה ל שנה וחצישל לתקופה   5ישראל 

התנודתיות מתבססת על תנודתיות מניית החברה ומחושבת באופן    –  תנודתיות

 . המניהת הסחירות המקסימלית של שבועי על פני תקופ

כשנה  התנודתיות שנמדדה נלקחה בהתאם לאורך תקופת האופציה שעומד על  

 .  78.93%-ונאמד ל  וחצי

 לפירוט חישוב האופציות מצורף בנספח ג'. 

במידה ומחיר המניה בסבב הגיוס הנוסף    כאמור,  -תרחיש של סבב גיוס נוסף  

המלווים יוכלו לממש את האופציות המוקצות    ש"ח(,  12קטן ממחיר ההמרה )

המופחתתבתוספת   הגיוס  ש חודשים  ה  4  ובמהלך  המימוש  השלמת  לאחר 

 . הנוסף

זה,   בתרחיש  למחיר  לפיכך,  בהתאם  משתנה  האופציות  של  המימוש  מחיר 
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המניה בסבב הגיוס הנוסף, אשר נקבע באמצעות מודל המונטה קרלו למספר  

, המקיים תרחיש של  לכל תרחיש עתידי  ,רב של תרחישים עתידיים. בהתאם

חושב שווי האופציות ממועד סבב הגיוס הנוסף ולמשך תקופה    סבב גיוס נוסף,

וונו את שווי האופציות  י לאחר מכן ה  .B&S  בת שלושה חודשים באמצעות מודל

ממועד הגיוס הנוסף למועד הערכת השווי באמצעות שימוש במחיר ההון העצמי  

 של החברה. 

 : להערכת שווי האופציות S&Bלהלן ההנחות במודל 

המניה הגיוס  כאמור,    -  מחיר  סבב  למועד  מחושבות  זה  בתרחיש  האופציות 

נקבע באמצעות  . בהתאם, מחיר המניה במועד זה  14/02/2024הנוסף, קרי ליום  

 מודל המונטה קרלו שהנחותיו פורטו לעיל.  

המימוש מ   -   מחיר  האופציות  של  המימוש  מחיר  זה  תרחיש  חושב  במסגרת 

באמצעות מכפלת כמות האופציות, במכפלת המתקבלת ממחיר הגיוס הנוסף  

   ש"ח(. 12ש"ח( במחיר ההמרה ) 14המימוש )   מחירביחס שנוצר מחלוקת 

עתידה לחלק   אינהעולה כי זאת  החברהמשיחות עם הנהלת  - שיעור הדיבידנד

 השנים הקרובות. 5-דיבידנד ב

האופציה  תקופות  האופציות  ,  כאמור  -   אורך  את  לממש  יוכלו  המלווים 

בהתאם, נכון ליום    חודשים לאחר השלמת הגיוס הנוסף.  4  במהלךהמוקצות  

 שנים.  0.33-הינו כאורך חיי האופציות  31/12/2023

סיכון  חסרת  של    -  ריבית  מק"מ  תשואות  על  מבוססת  סיכון  חסרת  ריבית 

 
 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  6

 .  .%194  -ונאמדת בכ שנים 0.33של   לתקופה 6ממשלת ישראל 

התנודתיות מתבססת על תנודתיות מניית החברה ומחושבת באופן    - תנודתיות

פני   על  של  שבועי  התנודתיות    0.33תקופה  השווי,  הערכת  למועד  נכון  שנים. 

 . 84.36%-הסתכמה לכ 

 סיכום שווי האופציות 

צופה   החברה  הנהלת  של כאמור,  תרחיש  ביום    התממשות  הון  גיוס  סבב 

נכון  90%בהסתברות של    14/02/2023 פי  למועד הערכת השווי,  ועל  . בהתאם 

 , נכון למועד הערכת השווי, הינו כדלהלן:האופציותהניתוח המתואר לעיל, שווי  

 בש"ח  האופציותשווי 
  

2023/12/31  

 שווי משוקלל  הסתברות  שווי נוכחי   תרחיש 

 214,172 90% 237,969 גיוס נוסףתרחיש של סבב 
 27,461 10% 274,607 גיוס נוסףסבב ללא תרחיש 

 241,633 100% 512,576 סה"כ

בטבלה,   לראות  שניתן  המהכפי  האופציותשווי  של  הערכת    שוקלל  למועד 

 .ש"ח  244,633מסתכם לכדי  2023, בדצמבר 31 שוויה
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 גישה להערכת שווי אופציותנספח א': 

מכשירים פיננסיים: הכרה ומדידה, קובע כי    IFRS 9תקן דיווח כספי בינלאומי  

הראיה הטובה ביותר לשווי הוגן היא מחירים מצוטטים בשוק פעיל. אם השוק  

בטכניקות   שימוש  ע"י  הוגן  שווי  קובעת  ישות  פעיל,  אינו  פיננסי  מכשיר  של 

 הערכה.  

מטרת השימוש בטכניקת הערכה היא לקבוע מה היה יכול להיות מחיר העסקה  

צדדים   בין  מיוחדים  מיחסים  מושפעת  שאינה  בהחלפה  המדידה  במועד 

 הפועלים משיקולים עסקיים רגילים.  

טכניקות הערכה כוללות שימוש בעסקאות שוק עדכניות בין קונה מרצון לבין  

מוכר מרצון הפועלים בצורה מושכלת, שאינן מושפעות מיחסים מיוחדים בין  

של   השוטף  ההוגן  לשווי  התייחסות  כאלה,  עסקאות  קיימות  אם  הצדדים, 

לים  מכשיר אחר שהוא באופן מהותי זהה, ניתוח תזרים מזומנים מהוון ומוד

 להמחרת אופציות.   

קיימות שתי משפחות מודלים המקובלות לצורך    -מודלים להמחרת אופציות

 הערכת שווי אופציות:

 Scholes &Black( אשר נוסחת  Closed-form Modelsמודלים סגורים ) •

("B&S")    בסיס גורמי  וכוללת  ביותר  והמקובלת  הרווחת  הדוגמה  היא 

 המשפיעים על מחירי האופציות. 

(,  כדוגמת המודל הבינומי, הטרינומי,  Lattice Modelsמודלים גמישים ) •

 קרלו וכד', אשר מאפשרים לשכלל גורמים נוספים לגורמי הבסיס. -מונטה 

התקינה הבינלאומית קובעת כי הישות תשקול את כל הגורמים, שמשתתפים  

  מרצון בשוק, הפועלים בצורה מושכלת, היו שוקלים בבחירת המודל שייושם

מקובלות   כלכליות  מתודולוגיות  עם  עקבי  יהיה  ושהמודל  אופציות  לתמחור 

 להמחרת אופציות.   

 כל המודלים לתמחור אופציות מביאים בחשבון, לפחות, את הגורמים הבאים:

 מחיר מימוש האופציה;  •

 משך חיי האופציה;  •

 מחיר נכס הבסיס )מחיר המניה(;  •

 תנודתיות צפויה של מחיר המניה;  •

 הדיבידנדים הצפויים בגין המניות;  •

 ריבית חסרת סיכון לתקופת האופציה.  - ערך הזמן של הכסף •

 הגישה הנבחרת   

להערכת  ל המקובלות  השווי  הערכת  גישות  את  בחנו  השווי,  הערכת  צורך 

הנדונה. השווי  להערכת  התאמתן  ואת  רגילות  למניות    כיווןמ  אופציות 

נוסף   גיוס  סבב  ללא  מחירים  ההאופציות  שבתרחיש  כוללות  אינן  מוענקות 

 .S&Bמותנים או מרכיבים פיננסיים מורכבים, בחרנו להשתמש במודל 

 מחושבת כדלהלן: S&Bנוסחת 
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 כאשר:

C-  שווי אופצייתCall 

S- )מחיר נכס הבסיס )המניה 

q-  תשואת דיבידנד 

X-  מחיר המימוש של האופציה 

r-  ריבית חסרת סיכון רציפה 

σ -  סטיית תקן שנתית של המניה 

T- )תקופה למימוש )בשנים . 
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 פירוט אודות חישוב עלות ההון העצמי נספח ב': 

  2023בדצמבר    31לתאריך  (  Keעלות ההון העצמי בחברה )  על מנת להעריך את

 , המודל הוא כדלקמן: CAPM-השתמשנו במודל ה

 

  כאשר:

Rf  -  ישראל ממשלת  של  מק"מ  תשואות  על  מבוססת  סיכון  חסרת   7ריבית 

   .4.18% -ונאמדת בכ שנים 0.37לתקופה של 

Rm  -  בתור התשואה הנוספת הנדרשת ע"י    תפרמיית הסיכון של השוק. מוגדר

של   הממוצעת  הסיכון  פרמיית  הסיכון.  חסרת  הריבית  שיעור  מעל  המשקיע 

 .4.60%8הינה   31/12/2023שנלקחה למועד הערכת השווי השוק 

β  -    החברה של  השוק  סיכון  השפעת  מידת  את  מבטאת  החברה  של  הביטא 

 9על בסיס חברות דומות  באופן שבועי   חושבהשל החברה  הספציפית. הביטא  

. בהתאם, הביטא נאמדה  שנה אחתובהתאם לתקופה בת    בענף בו היא פועלת

 . 1.44-בכ

Sp -  %7.83הינה  10פרמיית הסיכון לגודל החברה . 

Scr  -    של הוודאות  אי  את  מודד  זה  סיכון  לחברה.  ספציפי  סיכון  פרמיית 

גידול   כגון:  בפרט  והחברה  התעשייה  של  מהמאפיינים  הנובעות  התשואות 

 
 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  7
8NYU Damodaran Online  
 נתוני מסחר של החברות: 9

Bloom energy Corporation, Tecogen Inc., Cummins Inc., FuelCell Energy, Inc., Plug Power Inc. 

הלקוחות. וריכוזיות  רווחיות  תפעולי,  סיכון  הפיננסי,  הסיכון    בהכנסות, 

 . 1%בהתאם, פרמיית הסיכון הספציפי נאמדה לכדי  

 : להלן טבלה אודות חישוב עלות ההון העצמי

 ריבית ההיוון המשוקללת 31/12/2023

 לא ממונפת ביטא  1.44

 ריבית חסרת סיכון   4.18%

 פרמיית סיכון השוק 4.60%

  פרמיית סיכון לגודל 7.83%

 פרמיית סיכון ספציפי 1.00%

 שיעור ההיוון המשוקלל )מעוגל(  20%

להעריך את מנת  )  על  בחברה    2023ביולי    02לתאריך  (  Keעלות ההון העצמי 

 , המודל הוא כדלקמן: CAPM-השתמשנו במודל ה

 

  כאשר:

Rf  -   ישראל ממשלת  של  מק"מ  תשואות  על  מבוססת  סיכון  חסרת    11ריבית 

   .4.63% -ונאמדת בכ שנים 0.87לתקופה של 

Rm  -  בתור התשואה הנוספת הנדרשת ע"י    תפרמיית הסיכון של השוק. מוגדר

של   הממוצעת  הסיכון  פרמיית  הסיכון.  חסרת  הריבית  שיעור  מעל  המשקיע 

10 Size premium for micro-cap stocks, Risk Premia over Time Report. 2023 Duff & Phelps 
LLC. 

 מקור הנתונים: אתר סדרות של בנק ישראל.  11
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 .%5.9412הינה   2023/07/02שנלקחה למועד הערכת השווי השוק 

β  -    החברה של  השוק  סיכון  השפעת  מידת  את  מבטאת  החברה  של  הביטא 

 13על בסיס חברות דומות  באופן שבועי   חושבהשל החברה  הספציפית. הביטא  

שנים. בהתאם, הביטא נאמדה    0.87  ובהתאם לתקופה בת  בענף בו היא פועלת

 . 1.46-בכ

Sp -  %7.83הינה  14פרמיית הסיכון לגודל החברה . 

Scr  -    של הוודאות  אי  את  מודד  זה  סיכון  לחברה.  ספציפי  סיכון  פרמיית 

גידול   כגון:  בפרט  והחברה  התעשייה  של  מהמאפיינים  הנובעות  התשואות 

הלקוחות. וריכוזיות  רווחיות  תפעולי,  סיכון  הפיננסי,  הסיכון    בהכנסות, 

 . 1%בהתאם, פרמיית הסיכון הספציפי נאמדה לכדי  

 : להלן טבלה אודות חישוב עלות ההון העצמי

 ריבית ההיוון המשוקללת 2023\07\02

 לא ממונפת ביטא  1.46

 ריבית חסרת סיכון   4.63%

 פרמיית סיכון השוק 5.94%

  פרמיית סיכון לגודל 7.83%

 פרמיית סיכון ספציפי 1.00%

 שיעור ההיוון המשוקלל )מעוגל(  22%

 

 
12NYU Damodaran Online  
 נתוני מסחר של החברות: 13

Bloom energy corporation, Tecogen Inc., Cummins Inc., FuelCell Energy, Inc., Plug Power Inc. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14 Size premium for micro-cap stocks, Risk Premia over Time Report. 2023 Duff & Phelps 
LLC. 



 

 

23 

 בתרחיש ללא סבב גיוס נוסף פירוט חישוב שווי האופציותנספח ג': 

 תרחיש ללא גיוס נוסף    31/12/2023

S 07.6₪ המניה מחיר   

 K ₪14.00 מחיר מימוש  

 T 1.50 אורך חיי האופציה 

 Rf 3.76% ריבית חסרת סיכון 

 r 3.69% התאמה לריבית חסרת סיכון

 D 0% שיעור דיבידנד 

 78.93%   תנודתיות 

 C ₪0.96 שווי אופציה

 285,714   כמות אופציות 

607,742₪   סך האופציות שווי  

 

 רכיב אופציה    02/07/2023

₪.S 398 מחיר המניה   

 K ₪14.00 מחיר מימוש  

 T 2.00 אורך חיי האופציה 

 Rf 4.12% ריבית חסרת סיכון 

 r 4.03% התאמה לריבית חסרת סיכון

 D 0% שיעור דיבידנד 

 69.90%   תנודתיות 

 C ₪2.12 שווי אופציה

 285,714   כמות אופציות 

639,046₪   סך האופציות שווי  
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4202/30/20 

לידי: 

הנהלת החברה, 

 .טורבוג'ן בע"מ

בעלי שליטה שיעור היוון להלוואות לבחינת  אינדיקציה הנדון: 

, הנהלה נכבדת

חברת   לבקשתכם,  הכינה    .C - Value Business Consulting Ltdבהתאם  השווי"(  "מעריך  )להלן: 

בחברת טורבוג'ן בע"מ )להלן:    עבור הלוואות בעלי השליטהבקשר לשיעור ההיוון הראוי  ניתוח עצמאי  

 .  "(הערכת השווי)להלן: "מועד  2023 ,אוקטוברב 08  "החברה"(, נכון ליום 

ההיוון הראוי  לבחינת שיעור  הערכות העיקריות  ה ים וימסמך זה כולל את טיוטת המספרים הראשונ 

, בחנו  הלוואה מבעלי השליטהללצורך חישוב שיעור ההיוון הראוי  .  של החברה  בעלי השליטהלהלוואות  

ההלוואה  ,  הסכם ההלוואה. בהתאם לתנאי  השליטה  מבעל  הניתנה ההלווא את ההסכמים במסגרתם  

. בנוסף, ראוי  2023באוקטובר,    08ביום  שקלים    1,000,00  בסך של  בחברהבעל השליטה    ניתנה על ידי

אינה נושאת ריבית ואינה מובטחת בביטחונות    והיא  הלוואה צמודה למדד המחירים לצרכן   לציין כי

  כלשהם.

בחלוף  השליטה בחברה הינו    יבעלמ  ההלוואההפירעון של   דמוע  כפי שנמסר לנו מהנהלת החברה,  בנוסף,

בתשלום אחד )קרן והפרשי הצמדה( נכון  העמדת ההלוואה כאשר ההלוואה תשולם  חודשים ממועד    6

כך שנכון למועד הערכת השווי התקופה בשנים אשר נותרה לפירעון ההלוואות   2024באוקטובר,    08ליום  

   .שנים 0.5 הסתכם  בחברה שליטהה מבעל

של   ההיוון  שיעור  קביעת  לצורך  זאת,  ההיוון    השליטה,  יבעלמ  הלוואה לאור  שיעור  על  התבססנו 

, מאחר שמודל זה מביא בחשבון את מבנה  CAPM -( בהתאם למודל הWACCהמשוקלל של החברה ) 

מבנה ההון של החברה    וכפי שנמסר לנו מידי הנהלת החברה,  ההון של החברה. נכון למועד הערכת השווי

   חשופה לסיכון פעילות החברה. לבעלי השליטהמורכב מהון עצמי וללא חוב ולכן ההתחייבות 

: (WACCלהלן נוסחת החישוב של שיעור ההיוון המשוקלל )

 כאשר:

D/V -   .שיעור המינוף הממוצע של הענף

Kd -   .עלות החוב בחברה 

Tc -  .שיעור המס 

 E/V-   .שיעור ההון העצמי בחברה 

ke
V

E
Tckd

V

D
WACC +−= )1(
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Ke -  .עלות ההון העצמי הינה התשואה הנדרשת על ידי בעלי המניות בחברה 

 כדלקמן:, המודל הוא  CAPM-( השתמשתי במודל הKeעל מנת להעריך את עלות ההון העצמי בחברה )

 

 כאשר:

Rf   -    .הריבית חסרת סיכון נאמדה בהתאם לנתוני חברת מרווח הוגן עפ"י מח"מ  ריבית חסרת סיכון 

. בהתאם, שיעור  מועד הערכת השוויבהתאם לזאת  ו  כחצי שנה , קרי  ההלוואה מבעל השליטה בחברה

 . 4.17% הריבית חסרת סיכון למועד הערכת השווי הינה

Rm  -    פרמיית הסיכון של השוק. מוגדרת בתור התשואה הנוספת הנדרשת ע"י המשקיע מעל שיעור

הריבית חסרת הסיכון. פרמיית הסיכון הממוצעת של השוק שנלקחה בהתאם למועד הערכת השווי  

 .4.60%1הינה 

β  -    .חושבה  הביטא  הביטא של החברה מבטאת את מידת השפעת סיכון השוק של החברה הספציפית

שהתקופה לפירעון ההלוואה  מכיוון  החברה.    של  פעילות ה הפועלות בתחום    2על פי נתוני חברות השוואה 

לתקופה  הביטא תחושב    כי    הוחלטהינה כחצי שנה,    מבעלי השליטה, החל ממועד העמדת ההלוואה,  

  וזאת מכיוון שתקופת מדידה של חצי שנה אינה מייצגת ואינה בעלת כמות תצפיות מספקת. שנה    של

 .1.29 - במועד הערכת השווי הסתכמה הביטא בכבהתאם, 

Sp -  %7.833פרמיית הסיכון לגודל החברה למועד הערכת השווי הינה. 

Scr  -    הנובעות התשואות  של  הוודאות  אי  את  מודד  זה  סיכון  לחברה.  ספציפי  סיכון  פרמיית 

גידול   כגון:  בפרט  והחברה  התעשייה  של  תפעולי,  מהמאפיינים  סיכון  הפיננסי,  הסיכון  בהכנסות, 

 . 1.00%הוספנו פרמיית סיכון ספציפי בשיעור של   רווחיות וריכוזיות הלקוחות.

 :חישוב שיעור ההיוון למועד הערכת השווי

 31/12/2023 ריבית ההיוון המשוקללת

 1.29 ממונפת לא ביטא 

 4.17% ריבית חסרת סיכון 

 4.60% פרמיית סיכון השוק

 7.83% פרמיית סיכון לגודל 

 1.00% פרמיית סיכון ספציפי

 19% שיעור ההיוון המשוקלל

, לתקופה של בעלי השליטהשיעור ההיוון הראוי להיוון הלוואות  נכון למועד הערכת השווי,  לסיכום,  

 
1 NYU Damodaran Online. 
2Comparable company: Capstone Green Energy Corporation, Tecogen Inc. Cummins Inc. FuelCell Energy, Inc. Plug Power Inc.   
3 Size premium for micro-cap stocks, Risk Premia over Time Report 2023 Duff & Phelps LLC. 
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 . 19%-בכ נאמד  ,שנים 0.5כ

 בברכה,

C-Value Business Consulting. 

____________ __________________ 

 


