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בתקנה   זה  מונח  כהגדרת  קטן"  "תאגיד  הינה  ומידיים),  5השותפות  (דוחות תקופתיים  ערך  ניירות  לתקנות  ג 
"  1970-התש"ל "). בהתאם, דירקטוריון השותף הכללי בשותפות החליט לאמץ וליישם את כל  התקנות(להלן: 

רואה החשבון   ודוח  ביטול החובה לפרסם דוח על הבקרה הפנימית  (א)  בתקנות, כדלקמן:  ההקלות הנכללות 
המבקר על הבקרה הפנימית כך שהשותפות תחויב בצירוף הצהרות מנהלים מצומצמות בלבד; (ב) העלאת סף  

; (ג) העלאת סף הצירוף של דוחות חברות כלולות מהותיות  20%  - בקשר עם צירוף הערכות שווי להמהותיות  
; (ד) פטור מיישום הוראות התוספת השניה בתקנות, בקשר עם פרטים בדבר חשיפה  40%  -לדוחות ביניים ל

 דיווח לפי מתכונת דיווח חצי שנתית.(ה)  -לסיכוני שוק ודרכי ניהולם ו
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: תיאור עסקי השותפות א'פרק   
 

 תיאור ההתפתחות הכללית של השותפות המוגבלת   –חלק א' 
 מבוא .1

התפתחות עסקיה  ו  2022בדצמבר    31חלק א' זה כולל את תיאור עסקי השותפות ליום  
"). הדוח נערך בהתאם לתקנות ניירות ערך  הדוח  תקופת(להלן: "  2022כפי שחלו בשנת  

התש"ל ומיידים),  תקופתיים  הקורא  1970-(דוחות  בידי  נמצא  כי  בהנחה  תשקיף  ה, 
תאריך  הנושא  השותפות  של  מדף  כתשקיף  גם  המשמש  השותפות,  של  להשלמה 

הודעה  ) וה2021-01-071193(אסמכתא:    26.4.2021, כפי שפורסם ביום  27.04.2021
-2021-01(מס' אסמכתא    27.04.2021של השותפות, כפי שפורסמה ביום  המשלימה  

, כפי שפורסם ביום 2022, הדוח התקופתי לשנת  ")התשקיףביחד להלן: ") (071445
לשנת  2022-01-037930(אסמכתא:    30.3.2022 שנתי  החצי  והדוח  כפי 2022)   ,

ביום   המידע    ), 2022-01-101032(אסמכתא:    10.8.2022שפורסם  נכלל בהם  ואשר 
 . על דרך ההפניה בדוח זה

ללא ערך נקוב  לציבור, לראשונה, יחידות השתתפות  הציעה  השותפות  ,  בהתאם לתשקיף
" (להלן:  בשותפות  המוגבל  השותף  בזכויות  השתתפות  זכות  יחידות המקנות 

ניירות הערך של השותפות למסחר  רשומים    2021במאי    2החל מיום    .") ההשתתפות
 בבורסה לניירות ערך בתל אביב בע"מ.

לדעת  הינו,  אשר  מידע  רק  כולל  זה  התקופתי  בדוח  הנכלל  התיאור  ככלל  כי,  מובהר 
השותפות, מידע מהותי, ויחד עם זאת, לשם השלמת התמונה, כללה השותפות תיאור  

 מפורט מהנדרש, הכולל גם מידע שלדעתה אינו מידע מהותי בהכרח. 
רימי המזומנים שלה, בהתאם, מצבה העסקי של השותפות, תוצאות פעילותה, הונה ותז

ן,  יה, בין היתר, ממצבן העסקי של החברות המוחזקות על ידה, מתוצאות פעילותיושפעו
 תזרימי המזומנים שלהן והשינויים בהונן.  

ה של השותפות כשותפות שתחום פעילותה הינו מחקר ופיתוח ועל רקע אי  ילאור אופי 
תבצענה החברות אשר תוחזקנה על  הוודאות באשר להצלחת המחקר והפיתוח אותו  

השותפות ו/או בהחדרת מוצרי מי מהחברות האמורות המבוססים על אותו מחקר    ידי
ופיתוח לשוק הרלוונטי, במקרה של כישלון במחקר ובפיתוח שיבוצע על ידי מי מהחברות  

הצלחה בהחדרת מוצרים המבוססים על אותה טכנולוגיה לשוק,  -המוחזקות כאמור או אי
להיווצר סיכון להשקעות השותפות. כמו כן, כשותפות שתחזיק בחברות העוסקות  עלול  

במחקר ופיתוח, על מנת לספק את המימון הנדרש להשלמת הליך המחקר והפיתוח של  
המוצרים, השותפות תידרש לגיוסי הון לשם מימון ההוצאות של השותפות ושל החברות  

תזרים מזומנים חיובי או עד למימוש בהן היא תשקיע עד שהחברות המוחזקות תייצרנה  
הוצאותיהן   מימון  לצרכי  בהן  השקעה  לשם  וזאת  המוחזקות,  בחברות  אחזקותיה 

 השוטפות וכן לשם ביצוע השקעות נוספות בחברות מחקר ופיתוח פוטנציאליות.  
 מקרא .2

 למען הנוחות, בפרק זה תהיה לקיצורים הבאים המשמעות הרשומה לצידם: 
 ה לניירות ערך בתל אביב בע"מ;הבורס   -" "(ה)בורסה 
 גיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ;   - "גיאואקס" 

 דולר ארה"ב;    -" דולר"
 ; וסטו בע"מ   -  "וסטו"

  החברות בהן מחזיקה ו/או תחזיק השותפות שיעור כלשהו  חברות  "
שיהיו     -"  הפורטפוליו או  בהן  אופציות  בעלת  תהיה  שהיא  או  מניותיהן  מהון 

 לשותפות זכויות אחרות בהן; 
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 ; ופוטורה לאנס ,גיאואקס ,וסטו  "חברות הפורטפוליו 
    -הקיימות" 

 ; 1999-חוק החברות, התשנ"ט    -" חוק החברות"
בתעשייה,     -" חוק המו"פ" טכנולוגית  וחדשנות  פיתוח  מחקר,  לעידוד  חוק 

 ; 1984–התשמ"ד
 ; 1968 –חוק ניירות ערך, התשכ"ח    -" חוק ניירות ערך"

 ; .Lance Global, Inc   -"לאנס" 
 פוטורה מרקטפלייס בע"מ;                -"פוטורה" 

 
 ; 1975-פקודת השותפויות (נוסח חדש), התשל"ה "פקודת  

    -השותפויות" 
(בשמו הקודם: המדען  הרשות הלאומית לחדשנות טכנולוגית   - "  רשות החדשנות"

 הראשי);
 טק ניהול בע"מ; -שור    -"(ה)שותף הכללי" 

 טק נאמנויות בע"מ; -אינשורנס   -"(ה)שותף המוגבל"
 שותפות מוגבלת;  –טק השקעות -שור    -" (ה)שותפות"
 -תקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומידיים), התש"ל תקנות דוחות  "

 ; 1970 תקופתיים  
     -" ומיידיים 

 פעילות השותפות ותיאור התפתחות עסקיה   .3
 פעילות השותפות  .3.1

במבר בנו 8השותפות נוסדה על פי הסכם שותפות מוגבלת שנחתם ביום  .א
מצד שני, כפי    ,שותף הכלליהובין    ,מצד אחדהשותף המוגבל,  בין    2020

-2021(מס' אסמכתא    30.04.2021, כפי שפורסם ביום  שתוקן מעת לעת
ההפניהו),  01-074862 דרך  על  בזאת  מובא  בו  המידע  (להלן:   אשר 

 . ")השותפות הסכם"
  .לפי פקודת השותפויות ,2020בנובמבר,  11השותפות נרשמה ביום  .ב
ניהולה השוטף של השותפות מתבצע על ידי השותף הכללי תחת פיקוחו   .ג

 . רו"ח שמעון אבנעיםשל המפקח, 
וכתבי  .ד ההשתתפות  יחידות  את  ויחזיק  כנאמן  משמש  המוגבל  השותף 

השותף   בזכויות  השתתפות  זכות  יקנו  (ואשר  ידו  על  שיונפקו  האופציה 
 המוגבל בשותפות) בנאמנות עבור בעלי היחידות. 

יוסי תמר, שי יצחק ליאור,  ה"ה  כללי הינו חברה פרטית בשליטת  השותף ה .ה
 . שותפות מוגבלת –טק - דני נוה, חוף צים, שיר חן וטוגדר שור 

ה  .ו למועד  ובאמצעות  עוסקת  השותפות,  דוחנכון  בעצמה  חברות  , 
בתחובמחקר  הפורטפוליו,   בפיתוח  והביטוח  ו/או  הפיננסים  פינטק    –ם 

)Fintech) ואינשורטק   (Insuretech  ,(  והכל קשורים,  מוצרים  לרבות 
  .להלן .ג7.1בכפוף לקבלת אישור רשות החדשנות, כמתואר בסעיף 

ו/או  .ז הונית  ערך  עליית  למטרת  השקעות  לבצע  הינה  השותפות  מטרת 
של  ערכן  את  להשביח  תפעל  השותפות  משכך,  מהשקעותיה.  הכנסה 

 השקעותיה. 
בפיתוחן להפורטפוליו,  בחברות  לבצע השקעות  בכוונת השותפות   .ח  סייע 
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לייצר ערך עבור בעלי יחידות ההשתתפות שלה על ידי השבחה ומימוש ו
בחבר א הפחזקותיה  (מכירהרטפוליוו ות  אקזיט  ביצוע  באמצעות  אם   , ,

של עסקי חברות  הרחבה  או הנפקה לציבור) או באמצעות פיתוח ומיזוג  
 .  הפורטפוליו והשבחת ערכן

אשר למיטב הערכתה ישיאו  השותפות תפעל לאתר הזדמנויות השקעה,   .ט 
תבחן אותן על פי קריטריונים ברורים להשקעה הכוללים,  ערך למשקיעה,  

קנייניים,   עסקיים, תבצע את ו  טכנולוגייםבין היתר, פרמטרים איכותיים, 
במטרה למקסם    .ההשקעה בפועל תוך הקפדה על שיקולי כדאיות ומחיר

ללוותעשויה  את תשואת ההשקעה,   חברות הפורטפוליו    את  השותפות 
עש והיא  השוטפת,  מנהלתיים  בפעילותן  שירותים  לחלקן  לספק  ויה 

 ויתאפשר. ומקצועיים ככל שהדבר יידרש 
 להלן. 6.2ראה סעיף  -למדיניות ההשקעה של השותפות 

בתקנה   .3.2 זה  מונח  כהגדרת  קטן"  "תאגיד  הינה  דוחות  5השותפות  לתקנות  ג 
. בהתאם, דירקטוריון השותף הכללי בשותפות החליט לאמץ  תקופתיים ומידיים

וליישם את כל ההקלות הנכללות בתקנות, כדלקמן: (א) ביטול החובה לפרסם 
דוח על הבקרה הפנימית ודוח רואה החשבון המבקר על הבקרה הפנימית כך  
שהשותפות תחויב בצירוף הצהרות מנהלים מצומצמות בלבד; (ב) העלאת סף 

; (ג) העלאת סף הצירוף של 20%  -שר עם צירוף הערכות שווי להמהותיות בק 
ל ביניים  לדוחות  מהותיות  כלולות  חברות  מיישום 40%  -דוחות  פטור  (ד)   ;

הוראות התוספת השניה בתקנות, בקשר עם פרטים בדבר חשיפה לסיכוני שוק  
 (ה) דיווח לפי מתכונת דיווח חצי שנתית.  -ודרכי ניהולם, ו

 השותפות:   הלהלן תרשים מבנ .3.3
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
        

0.01% 
 

99.99% 
 

 הסכם שותפות

 נאמנותהסכם 
 מינוי דירקטור יחיד 

 

100% 
 

 בע"מנאמנויות  טק-אינשורנס
 ןשותף מוגבל / נאמ

 

 
  שותפות מוגבלת -השקעות  טק-שור

 רו"ח שמעון אבנעים
 מפקח

 

 

המחזיק ביחידות השתתפות המקנות זכות  ציבור 
השתתפות בזכויות השותף המוגבל בשותפות 

 יתנים למימוש ליחידות השתתפותובכתבי אופציה הנ
 

 
 

 בע"מניהול  טק-שור 
 כללישותף 
 

חברות 
הפורטפוליו, 
 ד'כמתואר בחלק 

 זהפרק א' לדוח ל
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 תחום פעילותה של השותפות  .3.4
 : הינה המוגבלת השותפות מטרת, המוגבלת השותפות הסכם פי על .3.4.1

ו/או  )1 במחקר  מוחזקים,  תאגידים  באמצעות  ו/או  בעצמה  לעסוק, 
),  Insurtech(  והאינשורטק )  Fintech(  הפינטק   בתחוםבפיתוח  

 .  קשורים מוצריםלרבות 
  השקעה   באמצעות,  היתר   בין,  האמור   בתחוםעוסקת    השותפות   

 Lance,  בע"מ  אינוביישנסגיס    גיאואקסבע"מ,    וסטו  בחברות
Global, Inc. ופוטורה מרקטפלייס בע"מ . 

כמפורט   )2 השקעות  ביצוע  לצורך  היתר,  בין  הוקמה,  השותפות 
עידוד השקעות של   -של רשות החדשנות  43במסלול הטבה מס' 

 .1עתירת הידע  בתעשייהגופי השקעה מוסדיים 
באמצעות   )3 האמור  בתחום  לעסוק  רשאית  השותפות  בנוסף, 

השקעה בפרויקטים נוספים של מחקר ו/או פיתוח, לרבות השקעה  
בחברות נוספות העוסקות בתחומים האמורים אף אם לא הוגדרו  
במפורט בהסכם זה וזאת לתקופה של שלוש שנים שתחל במועד  

  2ת.הרישום למסחר בבורסה של ניירות הערך של השותפו 
כמו כן, לאחר חלוף תקופת שלוש השנים כאמור, תהיה השותפות  
יחידות   בעלי  של  הכללית  האסיפה  לאישור  בכפוף  רשאית, 

בסעיף   הקבועה  בדרך  השותפויות,   לפקודתנא  65ההשתתפות 
פרויקטים   ביצוע  על  להחליט  שנים,  לשלוש  יהיה  תוקפה  אשר 

 נוספים שלא הוגדרו בהסכם זה.
בוסטו, גיאואקס, לאנס ובפוטורה,  דוח, השותפות השקיעה  נכון למועד ה .3.4.2

.ג. בפרק י"ז בהנחיות  8על הגדרת "פרויקט" בהתאם לסעיף  עונות  אשר  
את אישור רשות החדשנות,   ועל פי החלק השני לתקנון הבורסה וקיבל

 להלן.  .ג. 7.1והכל כמתואר בסעיף 
סעיף   .3.4.3 להוראת  החלק  5בהתאם  פי  על  בהנחיות  י"ד  לפרק  השני  .א. 

לתקנון הבורסה, השותפות מתחייבת לדווח לבורסה על מועד בו אין לה  
בסעיף   כהגדרתו  השני  8פרויקט  החלק  פי  על  בהנחיות  י"ז  לפרק  .ג. 

 ממועד זה.  ימים  180לתקנון הבורסה, וכן לדווח לבורסה בחלוף 

 

 
 

 

 

 
תינתן הגנה של רשות החדשנות    43מסלול הטבה מס'     1 במסגרתו  אשר  הינו מסלול של רשות החדשנות, 

טק ישראליות, אשר עומדות בתנאי  -להשקעות של גופי השקעה מוסדיים ישראליים, המשקיעים בחברות היי
לו את אישור  מסלול ההטבה. יובהר, כי ההגנה תינתן רק לאותם גופי השקעה מוסדיים ישראליים אשר קיב

 רשות החדשנות, בהתאם למסלול ההטבה ונהליו.  
פרויקט  לעניין הגדרת  פיו  על  וההנחיות  גורע מהוראות תקנון הבורסה  אינו  למען הסר ספק, האמור לעיל 

 בשותפות מוגבלת שתחום פעילותה הינו מחקר ופיתוח ולעניין מגבלות ההשקעה של שותפות כאמור. 
ספק,    2 הסר  של  למען  עסקאות  אישור  לאופן  באשר  השותפויות  פקודת  מהוראות  גורע  אינו  לעיל  האמור 

השותפות עם השותף הכללי ו/או בעלי השליטה בו או עסקאות של השותפות אשר לשותף הכללי ו/או לבעלי  
 השליטה בו ענין אישי בהן, המחייבות אישורים מיוחדים בהתאם להוראות פקודת השותפויות. 
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 שותפות המוגבלת פרטים בדבר הון ה .3.5
השותפות,    רישומה  כמפורט  מאז  למעט  השותפות,  בהון  השקעות  בוצעו  לא 

 להלן: 

  והמיוחדת   השנתית  הכללית  האסיפה, בהמשך לאישור  17.7.2022  ביום, כי  יצוין
יחידות ההשתתפות   יחידות   מיזוג  בוצע ,  11.7.2022  מיוםשל מחזיקי  כל  של 

שכל   באופן  השתתפות    12ההשתתפות  נקוב    קיימותיחידות  ערך    הפכוללא 
מיום    אחת  ליחידה מיידיים  דיווחים  ראה  נוספים,  לפרטים  נקוב.  ערך  ללא 

-2022-01 (אסמכתאות:  17.7.2022 -ו 11.7.2022, 10.7.2022, 19.6.2022
 ע , אשר המיד)-2022-01  -ו  2022-01-087319,  2022-01-086656,  075142

 . בהם מובא בזאת על דרך ההפניה

 לוקת רווחים ח .3.6
, דירקטוריון השותף הכללי אישר מדיניות חלוקת דיבידנד לפיה  2022בחודש יוני  

(לפי החלטת הדירקטוריון), מהרווחים    40%  -ל  15%השותפות תפעל לחלק בין  
נטו שינבעו לשותפות ממימוש השקעות בחברות פורטפוליו ו/או בפרויקטים של 

וחיה הראויים לחלוקה  השותפות, באמצעות חלוקת רווחים במזומן והכל מתוך רו
בסעיף   (כמשמעותם  השותפות  לדוחותיה    302של  בהתאם  החברות),  לחוק 

הכספיים האחרונים של השותפות הידועים במועד קבלת ההחלטה בדבר חלוקת  
(אסמכתא:    19.6.2022דיבידנד כאמור. לפרטים נוספים ראה דיווח מיידי מיום  

 ל דרך ההפניה.  ), אשר המידע בהם מובא בזאת ע2022-01-075145

 

 

 

 

 

 
,  26.7.2021,  20.6.2021,  20.6.2021,  2.5.2021ם אודות ההצעה הפרטית ראה דיווחים מיידים מיום  לפרטי        3

, 2021-01-103284,  2021-01-103278,  2021-01-075423אסמכתאות:  (  7.10.2021  -ו  29.7.2021
, אשר המידע בהם מובא בזאת  , בהתאמה) 2021-01-152949  -ו  2021-01-124746,  2021-01-122562

 .על דרך ההפניה
 133696-01-2022(אסמכתאות:  11.202292. -ו 6.11.2022נוספים ראה דיווחים מיידיים מימים  לפרטים    4
 , אשר המידע בהם מובא בזאת על דרך ההפניה. ), בהתאמה2022-01-115143 -ו

ערך   כמות ניירות ערך  נייר הערך  העסקה  תאריך  נייר  מחיר 
 בש"ח 

תמורה כוללת ברוטו  
 (באלפי ₪) 

פי   27.4.2021 על  הנפקה 
 תשקיף 

יחידות 
 השתתפות

 26,162.5 -כ ₪  1 26,162,500

פרטית  7.10.2021   הצעה 
דיסקונט   לבנק 

 3לישראל בע"מ 

יחידות 
 השתתפות

 1,442.7 -כ ₪  1.05 1,374,075

הנפקה על פי דוח   29.11.2022
 4הצעת מדף 

יחידות 
השתתפות וכתבי  
(סדרה   אופציה 

1 ( 

יחידות    375,237
ו   - השתתפות 

כתבי    562,855
(סדרה   אופציה 

1 ( 

 3,283 -כ ₪  8.75



 10 

 מידע אחר –חלק ב'  
  מידע כספי .4

    )₪  באלפי(   השותפות של  כספיים  נתונים להלן
לשנה   

שהסתיימה  
  31ביום  

 2022בדצמבר 

לשנה  
ביום   שהסתיימה 

בדצמבר   31
2021 

  11לתקופה מיום 
  2020בנובמבר 

  31(*) ועד ליום 
   2020בדצמבר 

 - ** 36,270 371 סך הכנסות מחיצוניים  
 - ) 3,850( ) 4,879( עלויות קבועות 

 ) 195( ) 6,655( 35 עלויות משתנות 
 ) 195( ) 10,505( ) 4,844( סך העלויות מחיצונים  
 ) 195( 25,765 ) 4,473( רווח (הפסד) תפעולי 
השותפות   ברווח  חלק 

 25,765 ) 4,473( תפעולי   )הפסד(
)195 ( 

 ) 195( 13,382 9,897 סך ההתחייבות 
 - 59,850 57,452 סך הנכסים

 * מועד הקמת השותפות 
 **התאמה לא מהותית של מספרי השוואה 

 5  -ו  4לעניין הסברים לגבי התפתחויות שחלו בנתונים בטבלה שלעיל ראו סעיפים  
  . לדוח הדירקטוריון

 סביבה כללית והשפעת גורמים חיצוניים  .5
כלכלית של  -המגמות, האירועים וההתפתחויות העיקריות בסביבה המקרולהלן תיאור  

להם   להיות  צפויה  או  להם  יש  והערכתה,  השותפות  ידיעת  למיטב  אשר  השותפות, 
 . השפעה מהותית על התוצאות העסקיות או ההתפתחויות בשותפות

זה  יצוין, כי הנתונים המובאים       מבוססים על פרסומים פומביים אשר הלן  לבסעיף 
הכרוכה   הגבוהות  העלויות  בשל  עצמאי  באופן  השותפות  ידי  על  נבדק  לא  דיוקם 

 בביצוע בחינה עצמאית כאמור.  
  הכלכלי ושוקי ההון בישראל ובעולםהמצב  .5.1

שוקי   של  ובמצבם  כללי  באופן  קשורה במצב הכלכלה  פעילותה של השותפות 
כמות המזומנים   על  ובעולם משפיע  בארץ  ובעולם. המצב הכלכלי  ההון בארץ 

ולפיכך, עלול להשפיע לרעה על יכולת גיוס ההון של חברות הפורטפוליו  הפנויים 
 ושל השותפות עצמה. 
המקרו התחזית  חטיבת  -לפי  שגיבשה  בינואר כלכלית  ישראל  בבנק  המחקר 

  2.8%התוצר צפוי לצמוח בשיעור של  בנוגע למשתני המקרו העיקריים,  ,    20235
 

5 
-/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AAhttps://www.boi.org.il/publications
-7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95%D7%94%D
-%D7%A9%D7%9C-D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA%
-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA%
-D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8%

99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%9023/#:~:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%2

https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
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 .  2023בשנת  3.5%ובשיעור של , 2023בשנת 
ובשנת   3%צפוי לעמוד על    2023להערכת בנק ישראל, שיעור האינפלציה בשנת  

 .  2%, הוא צפוי לעמוד על 2024
בנוגע להערכות בנק ישראל לגבי ההתפתחויות בסביבה העולמית, המבססות 
זרים,   השקעות  ובתי  בינלאומיים  מוסדות  שמגבשים  התחזיות  על  בעיקרן 

.  2023התחזיות לצמיחה למשקים המפותחים עודכנו כלפי מטה, בעיקר לשנת  
  - בהתאם לכך, להערכת בנק ישראל, הצמיחה במשקים המפותחים תסתכם ב

. הצמיחה בסחר העולמי התעדכנה  2024בשנת    1.4%  -וב  2023בשנת    0.1%
על רקע מגמת    2024בשנת    3.8% -ול  2023בשנת    3%כלפי מעלה לרמה של  

תחזיות   ההובלה.  במחירי  והירידה  ההספקה  בשרשראות  בעיכובים  השחרור 
הן שאלו   וההערכות  כלפי מעלה  עודכנו מעט  האינפלציה במשקים המפותחים 

על בתחזית  2024בשנת    2.6%ועל    2023בשנת    3.3%  תעמודנה  העליה   .
האינפלציה לוותה גם בעדכון כלפי מעלה של התחזית לריביות בעולם, כך שבסוף  

 3.8%  -הריבית הממוצעת במשקים המפותחים צפויה לעלות ולעמוד עד כ  2023
 .  2.9% -ל 2024ולרדת בשנת 

לסיכונים גלובליים    חזיתסיכונים העיקריים למימוש התבנק ישראל מחלק את ה
קצב   של  איטית  התמתנות  כוללים  לתחזית  הגלובליים  הסיכונים  ומקומיים. 
האינפלציה בחו"ל בעקבות הפיכתה למתמידה יותר על רקע לחצים שמסתמנים  
לעליות שכר, בעיקר בארה"ב; חורף קר מהצפוי, בעיקר באירופה, אלול להאיץ  

קצב האינפלציה הצפוי וכלפי    שוב את מחירי האנרגיה ולהשפיע כלפי מעלה על 
מטה על הפעילות; הקלת מדיניות הקורונה בסין, צפויה להגביר את הפעילות 
בעולם ואת הסחר העולמי, אולם במקביל להעלות את הביקושים למוצרי אנרגיה 
וסחורות ובכך להגדיל את האינפלציה מעבר לחזוי; סיום המלחמה באוקראינה  

והסחורות ולהאיץ את הפעילות ולהביא לקצב  עשוי למתן את מחירי האנרגיה  
אינפלציה נמוך מכפי שהוערך, ומגד, החרפה בלחימה עלולה להשפיע לרעה על  
מבחינת  באירופה.  בעיקר  הכלכלית,  והפעילות  הסחורות  האנרגיה,  מחירי 
הצפויים   השכר  הסכמי  את  היתר,  בין  כולל,  ישראל  בנק  המקומיים,  הסיכונים 

, אשר תורמים לגידול מסוים בקצב האינפלציה בתחזית  להיחתם במגזר הציבורי
 הבסיסית. 

   טק וההון סיכון בישראל-מצב שוק ההיי .5.2

, IVC ("6(להלן: "  Israel Venture Capital Research Centerלפי נתוני מחקר  
 663בוצעו    2022"), במהלך שנת  המחקר(להלן: "לאומיטק  שנערך בשיתוף עם  

מיליארד דולר,   14.9  -טק ישראליות סך של כ-עסקאות במסגרתן גייסו חברות היי
. מספר העסקאות  2021שנת מהסכום שגויס ב 42%-המהווה ירידה של כסכום 

ביחס למספר העסקאות שבוצעו    15%  -כבנמוך    2021שנת  שבוצעו במהלך  
 .  2021שנת ב

סבבים המוקדמים  ההשקעות בבמספר    3%  -כ  גידול שלעוד מעיד המחקר על  
)Seed & A  (2022בשנת  השקעות    440  -לכ  2021בשנת  השקעות    425  -מ  ,

  4.41  -לכ   2021מיליארד דולר בשנת    3.98  -כההשקעה גדל מ  היקףסך  כאשר  
 

6%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7
%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D
7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%

7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023D . 
6-https://www.ivc 

addwa3tswuppcuah&fileticonline.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_248776823_2349683_0_Txe
ket=H1_uQBYFEkg%3d&portalid=0&timestamp=1673278559731  .  הובאו כפי שהם    המחקר . תקציר נתוני

 .  ולא נבדקו על ידי השותפות ו/או מי מטעמה

https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.boi.org.il/publications/1607/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%90%D7%A8-2023/#:%7E:text=%D7%A2%D7%9C%20%D7%A4%D7%99%20%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA%2C%20%D7%94%D7%AA%D7%95%D7%A6%D7%A8%20%D7%A6%D7%A4%D7%95%D7%99,%D7%91%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%A6%D7%A2%20%D7%91%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F%20%D7%94%D7%A8%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%99%20%D7%A9%D7%9C%202023
https://www.ivc-online.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_248776823_2349683_0_Txeaddwa3tswuppcuah&fileticket=H1_uQBYFEkg%3d&portalid=0&timestamp=1673278559731
https://www.ivc-online.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_248776823_2349683_0_Txeaddwa3tswuppcuah&fileticket=H1_uQBYFEkg%3d&portalid=0&timestamp=1673278559731
https://www.ivc-online.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_248776823_2349683_0_Txeaddwa3tswuppcuah&fileticket=H1_uQBYFEkg%3d&portalid=0&timestamp=1673278559731
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מרבית ההון שהושקע בוצע במחצית  לפי המחקר, . 2022דולר בשנת  מיליארד 
עסקה ספציפית בהיקף  -כאשר המחקר אף מציין מגה  , 2022הראשונה של שנת   

חברת    600של   של  השני  ברבעון  דולר  שתרמה    ,Ultima Genomicsמיליון 
 . 2021בהשוואה לשנת  2022לנתונים של 

  ה ראשונהנפקה  ביצעו  שישראליות  ההזנק  המספר חברות    כן מציין המחקר, כי
  . 83% -כ שלקיטון ,  2022בשנת  13לעומת  75היו  2021בשנת לציבור 

    תעשיית הפינטק והאינשורטק  .5.3
 רקע א.

והפיננסים   הביטוח  ההשקעות,    –תעשיית  ובתי  הביטוח  חברות  הבנקים, 
נתונה בעיצומה של מהפכה טכנולוגית הנובעת ונדחפת קדימה, הן ממגמות  
והפיננסים   עצמן. חברות הביטוח  צרכניות והן מאינטרס עסקי של החברות 
גם   שקיימים  טכנולוגיים  ולא להחמיץ פתרונות  כיוון  לשנות  מבינות שעליהן 
רלוונטיות   להישאר  להן  שיאפשרו  פתרונות  אחרים,  ובתחומים  בשווקים 

 ולהתחרות בשוק המתפתח. 
לכנותה במובנה הרחב   שנהוג  ויותר חדשנות  יותר  אלו מאמצות    – חברות 

,  Technology  -ו  Finance), אשר הינו הלחם של המילים  Fintechפינטק (
 טכנולוגיה פיננסית.  -כאשר זוהי גם משמעותו 

(אלגוריתמים,  חבר  חדשניות  טכנולוגיות  המפתחות  חברות  הן  פינטק  ות 
 - אפליקציות ופיתוחים מתקדמים נוספים) שמטרתן לספק פתרונות פיננסיים 

הן למתן ושיפור של שירותים פיננסיים (כמו רכישת ביטוח או קבלת הלוואה), 
נתונים  ניתוח  (כמו  הפיננסיות  המערכות  של  שונים  תפקודים  עבור  והן 

 היקפים גדולים או מניעת תרמיות והונאות).ב
) משמשים הן את המוסדות המסורתיים, כמו בנקים,  Fintechפיתוחי פינטק (

המציעות   צעירות  סטרטאפ  חברות  והן  השקעה;  קרנות  או  ביטוח  חברות 
הקיימים   השווקים  את  משבשים  שלעיתים  חדשניים,  מוצרים  או  שירותים 

כנולוגיות החדשות הללו הינן, בין היתר,  ומשנים את חוקי המשחק. מטרת הט 
לייעל תהליכים ולהוריד עלויות, בין היתר, באמצעות הגדלת התחרות והנגשת 

 שירותים פיננסים ליותר אנשים. 
עם פיתוח טכנולוגיות בתחום הפינטק, נולד תחום טכנולוגי יעודי גם לתחום  

  - ו  Insurance, שהוא הלחם של המילים   )Insurtechאינשורטק (  –הביטוח  
Technology  . 

למוסדות   רק  לא  רלבנטית  הפיננסים  בעולם  הטכנולוגית  החדשנות  מרבית 
הבנקאיים, כי אם גם לחברות ביטוח רבות שפעילות כמוסדות חוץ בנקאיים  

 בתחומי ההשקעות, האשראי והמימון.  
ללקוחו הן  חיובית  לתוצאה  מביאה  הטכנולוגית  לחברות. החדשנות  והן  ת 

בתפירה   מהמוצרים  הפשוטים,  והשרות  הקניה  מתהליכי  נהנים  הלקוחות 
אישית וממחירים תחרותיים ואילו החברות נהנות מערוצי מתקדמים, מיעילות 

 תפעולית, ממוצרים ממוקדי לקוח ומעסקים חדשים רווחיים יותר. 
 השפעת משבר הקורונה על תעשיות הביטוח והפיננסים ב.

לע  מהפכה  כאמור  של  בעיצומה  נתונות  והפיננסים  הביטוח  תעשיות  יל, 
טכנולוגית. למיטב הערכת השותף הכללי, משבר הקורונה שימש כקטליזטור  
להטמעת שינויים טכנולוגיים וזאת, בין היתר, לאור המגבלות שיצר המשבר,  
כגון מגבלות התנועה, אשר האיצו תהליכים של עבודה מהבית, קשר דיגיטלי 

חים, הליכי חיתום מרחוק וכיוצ"ב. גם חלוף משבר הקורונה לא ישנה עם מבוט 
בתעשיות   ולהליכים  למערכות  חדשנות  בהכנסת  הצורך  את  מהותי  באופן 
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צפוי   לא  אלו  בתעשיות  הטכנולוגיה  הטמעת  ומגמת  והפיננסים,  הביטוח 
 להיפסק.  

 החדשנות בשווקי הפינטק והאינשורטק ג.
תים של חברות טכנולוגיה בינלאומיות באופן  הלקוחות נחשפים למוצרים ושירו 

מתן  -יום דרכי  המוצרים.  ולשקיפות  לנגישות  התגובה,  למהירות  יומי, 
של   לנוחותם  אפשרית  בכל פלטפורמה  נעשים  אותן חברות  של  השירותים 
הלקוחות, וככל שעובר הזמן לקוחות אלו מצפים זאת גם מחברות הביטוח 

ר  פירמת  שערכה  סקר  לפי  החשבון  והפיננסים.   7PWC  ,%58איית 
כמשבשת רואים בטכנולוגיה  מהמנכ"לים של חברות הביטוח ברחבי העולם  

) ושינויי ביקושי/העדפות  67%תעשיית הביטוח, בנוסף לשינויי רגולציה (את  
 ). 64%צרכנים (

הפיננסים   בעולמות  הטכנולוגית  המהפכה  את  קדימה  שדוחף  נוסף  גורם 
,  2030ההולך ומשתנה של הלקוחות, כאשר עד לשנת  והביטוח הוא אופיים  

המילניום דור  כ  8בני  להוות  זה    40%  -צפוי  דור  בני  ישראל.  מאוכלוסיית 
  -משמעותית יותר טכנולוגיים מהדורות שקדמו להם, כאשר לפי פרסומים, כ

כ  80% שלהם,  החכמים  הטלפונים  ליד  ישנים  פעילים    75%  -מהם  מהם 
ך, בני דור המילניום נוהגים לאמץ טכנולוגיות פי  במדיה החברתית ובנוסף לכ 

יותר מהר מהדור שקדם להם. לפי עדכון משפטי שהוציאה פירמת עריכת    2.5
של 9Mayer Brownהדין   ההטמעה  את  האיצה  הקורונה  נגיף  התפרצות   ,

אפליקציות מובייל ולפלטפורמות דיגיטליות כדי לעמוד בצרכי הלקוחות. לפי 
מחקרים10פרסומים על    ,  גם  פוסח  לא  הטכנולוגיה  אימוץ  כי  מראים, 

כ כאשר  המבוגרת,  את   42%  -האוכלוסייה  אימצו  הקשישים  מאוכלוסיית 
  67%  -פעם בעבר, ובנוסף, כ-השימוש בטלפון החכם, המהווה אחוז גבוה מאי

 מאוכלוסייה הקשישים ציינו שיש להם גישה לאינטרנט. 
חברות הביטוח המסורתיות מחפשות דרכים לפתח מוצרים חדשים, להטמיע   

אוטומציה ולשפר את השירות, את חווית הקניה, תהליכי התמחור, החיתום  
וניהול התביעות. החברות עושות זאת לא רק כדי להגביר את שביעות רצון  
הטכנולוגיות   של  יכולתן  את  למקסם  מנת  על  זאת  עושות  הן  הלקוחות, 

ת לשפר את רווחיותן. טכנולוגיות כמו יכולות ניתוח מידע, האינטרנט  החדשו
של הדברים ובינה מלאכותית הולכות ומשנות את חברות הביטוח מחברות  
לחברות   הנדרש,  עבור  ומשלמות  שמתקבלות  תביעות  על  מגיבות  שרק 
סיכונים.   לצמצום התממשות  ופועלות אקטיבית  אירועים  שעוסקות במניעת 

של טכנולוגיות מתקדמות נחוץ לחברות גם כדי לצמצם את עלויות  אימוץ מהיר  
את   המאפיינות  הישנות  המחשוב  במערכות  הכרוכות  הגבוהות  התפעול 

, עלות השימור 11PWCהחברות הללו. לפי מחקר של פירמת ראיית החשבון 
  - בממוצע מהוצאות ה  70%  -של מערכות הלגאסי בחברות הביטוח מהווה כ

IT  .של החברות 
 

 
77    -industry-insurance-2023-survey-ceo-https://www.pwc.com/bm/en/insurance/assets/global

highlights.pdf 
   . 20 - של המאה ה 90 -וה 80 -הכוונה למי שנולד במהלך שנות ה 8
9 -ations/2020/05/covid19events/public-media/files/perspectives/-https://www.mayerbrown.com/

investorsv3.pdf-their-and-companies-insurtech-for-considerations-insurtech-on-impact 
10 -more-becoming-are-seniors-lockdown-06/in-05-features/2020/https://www.bloomberg.com/news

savvy-tech 
11 -legacy-insurance-odernisingm-on-https://www.pwccn.com/en/insurance/publications/perspective

systems.pdf 

https://www.pwc.com/bm/en/insurance/assets/global-ceo-survey-2023-insurance-industry-highlights.pdf
https://www.pwc.com/bm/en/insurance/assets/global-ceo-survey-2023-insurance-industry-highlights.pdf
https://www.mayerbrown.com/-/media/files/perspectives-events/publications/2020/05/covid19-impact-on-insurtech-considerations-for-insurtech-companies-and-their-investorsv3.pdf
https://www.mayerbrown.com/-/media/files/perspectives-events/publications/2020/05/covid19-impact-on-insurtech-considerations-for-insurtech-companies-and-their-investorsv3.pdf
https://www.bloomberg.com/news/features/2020-05-06/in-lockdown-seniors-are-becoming-more-tech-savvy
https://www.bloomberg.com/news/features/2020-05-06/in-lockdown-seniors-are-becoming-more-tech-savvy
https://www.pwccn.com/en/insurance/publications/perspective-on-modernising-insurance-legacy-systems.pdf
https://www.pwccn.com/en/insurance/publications/perspective-on-modernising-insurance-legacy-systems.pdf
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 הטכנולוגיות החדשניות שמשנות את עולם הפיננסים והביטוח  ד.
עולם   את  לשנות  הצפויות  החדשות  מהטכנולוגיות  חלק  את  להלן  נסקור 

 הפיננסים והביטוח: 
 בינה מלאכותית בעולם הביטוח והפיננסים  )1(

היעוץ חברת  של  מחקר  לשנת  לפי  הביטוח  לתחזית  בנוגע  מקינזי 
טכנו203012 של  החדש  הגל  עם  לבינה  ,  עמוקה,  למידה  לוגיות 

מלאכותית יש את הפוטנציאל לפתח את הביטוח מהמצב הנוכחי של  
"איתור ותיקון" למצב של "חיזוי ומניעה" ולשנות כל היבט בתעשייה.  
ההערכות הינן, כי בינה מלאכותית תשפיע על חוליה בשרשרת הערך,  

 כולל, בין היתר, באופנים הבאים:  
חווית רכישת הביטוח תהיה מהירה, הצורך בהתערבות    –  הפצה ) א(

המבוטחים.   של  והן  המבטחים  של  מצידם  הן  תפחת  אקטיבית 
בעזרת   אדם  של  התנהגותו  על  מידע  מספיק  יהיה  למבטחים 
כך   הסיכון,  שייצרו את פרופיל  בינה מלאכותית  של  אלגוריתמים 

חרי  שטווחי הזמן להשלמת רכישת פוליסת ביטוח לרכב, ביטוח מס
 או ביטוח חיים יקטן לדקות ספורות.  

ותמחור  ) ב( אלמנטר    –  חיתום  בביטוחי  להתקיים  יחדל  ידני  חיתום 
רוב המוצרים האישיים והעסקים הקטנים. משך זמן   עבור  וחיים 
תהליכי החיתום יפחתו לשניות בודדות, יהיו אוטומטיים ויתבססו 

מוקה  ) ולמידה ע machine learningעל שילוב של למידת מכונה (
)deep learningידי מידע פנימי  -), בעוד המודלים יתוקפו הן על

 ידי סט פריטי מידע חיצוניים.-והן על
התביעה    –  תביעות ) ג( סילוק  בתהליך  שמשתתף  העובדים  מספר 

שנת   עד  לשנת    70%-90%  - ב  2030יקטן  .  2018בהשוואה 
ניתוב  של  הראשוניים  השלבים  את  ינהלו  מתקדמים  מודלים 

שיגדיל את היעילות והדיוק. תהליכי סילוק התביעה התביעה, דבר  
לתחומי ביטוח האישיים ולעסקים קטנים יהיו ברובם אוטומטיים,  

של   דרמטי  צמצום  להשיג  למבטחים  שיאפשר  מזמן   90%דבר 
תהליך הסילוק. במקום ימים, התהליך יארך במשך שעות בודדות  

 ואולי אף דקות.  
ו )2( הביטוח  בעולם  הדברים  של  (האינטרנט   Internet ofהפיננסים 

IOT -Things  ( 
טכנולוגית של האינטרנט של הדברים היכולת    13התפתחות  על  תקל 

מרבית  מסוים.  לקוח  של  לסיכון  שמותאמים  ביטוח  תוכניות  להתאים 
סנסורים   לקבל  מוכנים  יהיו  ביטוח  מוצרי  של  הפוטנציאלים  הצרכנים 

א צנרת,  נזילות  כמו  נזקים  למניעת  לביתם  למכוניותיהם המחוברים  ו 
למניעת תאונות או אומדן נזקי תאונות, כדי להוזיל את מחירי הפרמיה  

. תחום זה מקבל תאוצה עם כניסתם 14שהם ישלמו לחברת הביטוח

 
12 -impact-The-2030-Insurance-ploads/2018/06/1210content/u-insurer.com/wp-digital-https://www.the

Company.pdf-McKinsey-_-insurance-of-future-the-on-AI-of 
) מתייחסת לרשת של חפצים פיזיים, שבה אלקטרוניקה,   Internet of Things –IOTהאינטרנט של הדברים (  13

ויישומים אחרים, כדי תוכנה וחיישנים מאפשרים תקשורת מתקדמת בין חפצים ומחברת בין אנ שים, מערכות 
מידע   מערכות  אלחוטיות,  טכנולוגיות  של  מהתפתחות  התפתח  הדברים  של  האינטרנט  מידע.  ולשתף  לאסוף 

כלומר   בין מכונה למחשב,  לזו באמצעות הרשת ללא    – והאינטרנט, שהפכו לתקשורת  זו  מכונות המתחברות 
 אינטראקציה אנושית. 

14  -jan-survey-ceo-global-annual-18th-survey/2015/assets/pwc-https://www.pwc.com/gx/en/ceo
2015.pdf 

https://www.the-digital-insurer.com/wp-content/uploads/2018/06/1210-Insurance-2030-The-impact-of-AI-on-the-future-of-insurance-_-McKinsey-Company.pdf
https://www.the-digital-insurer.com/wp-content/uploads/2018/06/1210-Insurance-2030-The-impact-of-AI-on-the-future-of-insurance-_-McKinsey-Company.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/ceo-survey/2015/assets/pwc-18th-annual-global-ceo-survey-jan-2015.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/ceo-survey/2015/assets/pwc-18th-annual-global-ceo-survey-jan-2015.pdf
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לשוק של רכבים חכמים, וההערכות הינן, כי כניסת רכבים אוטונומיים  
בעתיד תביא עמה גם שינויים גדולים בתחומי ביטוחי הרכב והוזלתם.  

הפרמיות  ד את  המוזילות  הביטוח  חברות  הינן  לכך  בולטת  וגמא 
למבוטחים שמתקינים ברכבם טכנולוגיות בטיחות מתקדמות דוגמת זו  

של   מאמר  לפי  מובילאיי,  חברת  מערכות    Business Insiderשל 
עד  הביטוח  פרמיית  את  להוזיל  יוכלו  ברכבים  מתקדמות  בטיחות 

10%15 . 
הול הבריאות  ביטוחי  בתחום  חדשים גם  סנסורים  ומפותחים  כים 

המאפשרים למבטחים לעקוב אחר הבריאות שלהם ולקיים התנהלות 
במוצרי   השימוש  באמצעות  לדוגמא  מונעת,  רפואה  של  גופנית 
הפעילות   היקף  כמו  פרמטרים  שמודדים  הדברים  של  האינטרנט 
הגופנית ומנטרות מדדים רפואיים. מכשירים אלו יאפשרו התאמה של  

אימה למצבו הבריאותי האישי של המבוטח וכן יאפשרו  הפוליסה המת
אינדיבידואלי,   באופן  החיתום  תהליך  את  לנהל  הביטוח  לחברות 

 בהתאמה למצבו הרפואי של המבוטח.  
)3( ) רובוטים  מבוססת   RPA  -  Robotic Processאוטומציה 

Automation ( 
אשר   תהליכים  של  אוטומציה  מאפשרת  רובוטים  מבוססת  טכנולוגיה 
מדמה את הגורם האנושי המבצע אותה, כאשר התהליכים מאופיינים  

רוויית  -על ידי חזרות ודפוסים קבועים. תעשיית הביטוח היא תעשייה 
הוא    16RPAמידע עם תהליכים ידניים רפטטיביים ושימוש בטכנולוגיית  

טכנולוגיה זו רלוונטית לשלל תהליכים בחברות    פתרון לשיפור התהליך. 
הביטוח, הן לתהליכי ליבה, כגון פתיחת פוליסות וניהול הניירות, גביית  
והן   וכו'  התביעה  ותשלום  בתביעה  טיפול  מהמבוטח,  התשלום 
לתהליכים ארגוניים כלליים, כגון הפקת דוחות ממערכות החברה, תכנון  

 וכיוצב'. ובקרת רכש, קליטת עובד חדש לחברה 
שהחזר   הוא  הצפי  אך  ראשונית,  השקעה  דורש  ברובוטים  שימוש 
ההשקעה יהא מהיר, בהסתמך על ההשפעות הבאות הצפויות ליישום  

 הטכנולוגיה הנ"ל, כדלקמן: 
את   ) א( לבצע  פוטנציאל  בעלות  אלו  מערכות  שכן  בעובדים,  חיסכון 

הפעולות הפשוטות והרפטטיביות ובכך לנתב את עובדי החברה  
ומצריכות  לפעיל  מיומן  אדם  כוח  הדורשות  יותר,  מורכבות  ויות 

 שיקול דעת או לצמצם את מצבת כוח האדם הקיימת. 
העלאת הספק העבודה ואיכות העבודה, שכן רובוטים אינם זקוקים   ) ב(

בעלות  הינן  אלו  מערכות  ולכן  מתעייפים,  ואינם  להפסקות 
אנוש  לטעויות  הסיכון  שכן  העבודה,  איכות  לשיפור  פוטנציאל 
ושביעות   משמעותית  משתפרים  הביצוע  זמני  בנוסף,  מצטמצם. 

 הרצון בארגון גדלה.  
להכנסת אוטומציה מבוססת רובוטים אם כן, הפוטנציאל לאפשר שילוב  

 של חיסכון בעלויות ושיפור איכות התוצרים.  
 

 
15 -tech-safety-advanced-to-thanks-10-decrease-rate-insurance-https://www.businessinsider.com/car

10-2020 
) הינה טכנולוגיה המאפשרת אוטומציית תהליכים בארגון,  RPA )ationRobotic Process Automטכנולוגיית 16

ומערכות  הליבה  מערבות  גבי  על  חזרתיים המתבצעים  תהליכים  של  בביצוע  אנושי  גורם  עבודת  מדמה  אשר 
 ארגוניות, ללא צורך באינטגרציה בין המערכות השונות. 

https://www.businessinsider.com/car-insurance-rate-decrease-10-thanks-to-advanced-safety-tech-2020-10
https://www.businessinsider.com/car-insurance-rate-decrease-10-thanks-to-advanced-safety-tech-2020-10
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 )BlockChainבלוקצ'יין בעולם הביטוח והפיננסים ( ) 4(
ט  תפיסה  היא  בלוקצ'יין  מאגר  טכנולוגיית  ניהול  שמאפשרת  כנולוגית 

נתונים ללא גורם מרכזי המנהל ושולט על תכולת מאגר המידע, באופן  
שבמקום ניהול בצורה מרוכזת על ידי ישות אחת, ניהול המידע נעשה  

 בצורה מבוזרת.  
מאחר ולא קיים גורם מנהל, כל שינוי דורש את הסכמת כלל הצדדים, 

 וק ולא ניתן לשנותו. ולאחר הסכמתם, נוצרות הרשומות בבל
בסיס נתונים מרכזי המנוהל בצורה מרוכזת הוא חוליה חלשה מבחינת  
זאת,   לעומת  אותו.  ולשנות  אליו  לחדור  ניתן  שכן  מידע  אבטחת 
פרטיים   מנגנונים  באמצעות  מוצפן  המידע  בלוקצ'יין,  בטכנולוגיית 
וציבוריים וכל משתמש מחזיק בהעתק של המידע כך שכל שינוי מחייב 

בלתי  ש מעשי  באופן  שהוא  דבר  הקודמים,  הנתונים  כלל  של  יחזור 
 אפשרי. 

הצורך   הוא  אמון  בהן  במערכות  טבעי  באופן  הוא  הטכנולוגיה  יישום 
הבסיסי ותעשיית הביטוח והפיננסים היא תעשייה שנדרש בה אמון כדי  
לפעול. כניסת טכנולוגיית הבלוקצ'יין תאפשר הגברת רמת השקיפות  
והנגישות ונתונים ע"י משתמשים רבים, הגברת רמת אבטחת המידע,  

וכו'. בנוסף, שיפור  צמצום החשיפה לסיכונ י תרמית, מעילות והונאות 
 היכולות יגרום לצמצום הליכי עבודה ולקיטון בעלויות. 

שימוש מרכזי בעולם  הביטוח בטכנולוגיה הוא חוזי ביטוח, הטכנולוגיה  
יכולה לשמש כבסיס להפעלת פוליסות ביטוח באמצעות חוזים חכמים 

ע ביטוחי, המבוטח יוכל  שנמצאים על גבי הבלוקצ'יין. בעת קרות אירו 
להפעיל את הפוליסה וכלל הפעולות שהוגדרו מראש יכנסו לפעולה עד  

 לתשלום אוטומטי ללקוח.  
 ) Intelligent Botsבוטים חכמים ()  5(

בוט, הוא רובוט המנהל שיחות ממוחשבות    -צ'אט בוט, או בשמו הקצר  
בוטים  ואוטומטיות עם לקוחות החברה במגוון ערוצי תקשורת. בעזרת  

אלו ניתן לתקשר ביעילות עם קהל היעד בין אם הלקוח מעוניין לדעת  
נתונים או   מה סטטוס הטיפול בתביעה שהגיש, ביצוע תהליך אימות 

 הצטרפות לתכנית ביטוח.  
ברורים, מלבד החיסכון   אנושי הם  פני מענה  על  יתרונותיו של הבוט 

ות היום וזמין  בכוח האדם והעובדה שאינו מתעייף, הבוט זמין בכל שע 
 במגוון ערוצי תקשורת ומאפשר ביצוע סט רחב של פעולות.  

יתרון נוסף הוא המידע שנאסף כתוצאה מהשימוש בבוט והיכולת לבצע  
A/B testing לדוג' במידה ויש נטישה במהלך תהליך מכירת פוליסה ,

 ניתן לאתר זאת במהירות ולשנות את רצף השיחה. 
 מהפכה בשל החדשנות הטכנולוגית   תחומי הפעילות שעובריםה.   

תחומי   של  רחב  במגוון  קיימות  לעיל  המתוארות  החדשניות  הטכנולוגיות 
הזנק   וחברות  חדשנות  של  טכנולוגית  מהפכה  שעוברים  ופיננסים  ביטוח 
בתחומים אלה הן מגוונות. להלן דוגמא של מספר תחומי ביטוח ופיננסים 

 שעוברים מהפכה טכנולוגית של חדשנות: 
)1( ) לתאגידים  פיננסים   –)  Enterprise Solutionsפתרונות  תאגידים 

נמוך.  בשימוש  אך  רב  ומידע  מיושנות  לגאסי  במערכות  מאופיינים 
הוא   הלקוח  בהם  שירותים  או  מוצרים  מציעים  תאגידיים  פתרונות 

וכו') פנסיה  קרנות  ביטוח,  חברות  (בנקים,  הפיננסי  ויכולים   התאגיד 
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ברה, לדוג' ניהול תהליכי מסע לקוח והעברת  לסייע בתהליכים שונים בח
 כל המסמכים הפיזיים למסמכים דיגיטליים.   

)2( ) תביעות  ויישוב  שירות   Sales, Service and Claimsמכירות, 
Settlement  (–   משלב החל  הלקוחות,  עם  לקשר  שנוגע  תהליך  כל 

בצורה   לבצע  ניתן  תביעה  יישוב  ועד  שוטף  שירות  דרך  המכירה, 
 רבית הפעולות ללא התערבות אדם. דיגיטלית ומ 

 בעזרת טכנולוגיה ניתן  –)  Lending and Financingהלוואות ומימון ( )3(
 לקבל ולהעניק מימון בצורה מהירה, נוחה, פשוטה ומותאמת אישית.    

דיגיטליים   )4( ושחקנים  חדשים   Insurtech: New Products)מוצרים 
and New Digital Players – Micro Segmentation) –  התפתחות

הטכנולוגיה תגרום לכניסתם של מוצרים חדשים שטרם הכרנו, לדוג' 
ביטוח סיכוני סייבר או ביטוחי רחפנים שהתפתחו רק לאחרונה. מלבד  
התנהלות   דגלן  על  שחורטות  חברות  רואים  אנו  עצמם  המוצרים 

 דיגיטלית מלאה עבור מוצרים קיימים. 
הונאות )5( סיכול  סיכון,  (  אומדן   Anti-Fraud, Risk andוציות 

Compliance  (–    יש בהם  ותהליכים  רגולציה  רווי  הפיננסים  תחום 
לא   כדי  והן  הרגולציה  בהוראות  לעמוד  כדי  הן  זהירות  משנה  לנקוט 
או   סיכון  מוקדי  להציף  יכול  בטכנולוגיה  השימוש  להונאות.  להיחשף 

נולוגיות  פעולות חשודות ובכך לצמצם את החשיפה לסיכון. בעזרת טכ
במוצרים   הגלום  הסיכון  את  יותר  טובה  בצורה  לאמוד  ניתן  שונות 
אומדן   או  הלוואה,  מתן  בעת  ההחזר  יכולת  מאומדן  החל  פיננסים, 

 הסיכון הגלום בעת הצעת ביטוח.    
  – )  Personal Finance Managementהתנהלות פיננסית אישית ( )6(

נהל את מכלול  כלים דיגיטליים יאפשרו למשקי בית ואנשים פרטיים ל
את   טוב  יותר  ולהבין  אחד  במקום  שלהם  הפיננסים  המכשירים 

 ההשלכות הפוטנציאליות על החלטות פיננסיות מסוימות. 
הטכנולוגיה שיפרה    –)  Trading and Investingמסחר והשקעות ( )7(

משמעותית את היכולת לסחור  ולהשקיע ועם התקדמות הטכנולוגיה  
הני יכולות  תוח ואף לאפשרויות סחר חדשות  אנו עדים להתפתחות 

טכנולוגיית   על  המבוססים  קריפטוגרפים  במטבעות  סחר  לדוג'  כמו 
 בלוקצ'יין כדוגמת וביטקוין ואתריום.  

  –   (Payment and Money Transfer)תשלומים והעברות כספים   )8(
ובינ"ל   ותשלומים מקומיים  כספים  טכנולוגיה העברות  שילוב  בזכות 
בשני   ערך  סיפקה  הטכנולוגיה  יותר.  וזולים  פשוטים  להיות  הפכו 
מובנים, הן שיפרה את טיב ומהירות השירות והן סיפקה אותו במחיר  

 זול יותר. 
כדי לבצוע חיתום    –)  Underwriting and Pricingחיתום ותמחור ( )9(

מו ביותר  ותמחור  הרב  במידע  להשתמש  יש  מדויקת  בצורה  צרים 
יכולות   בעזרת  וסיכונים.  התנהגויות  דפוסים,  לחזות  כדי  שניתן 
ובעזרתו   ארגוני  חוץ  ומידע  ארגוני  תוך  מידע  לנתח  ניתן  טכנולוגיות 
את   הלקוח  את  ולהעביר  המוצר  את  ביותר  הטובה  בצורה  לתמחר 

ינימום מאמץ מצידו  תהליך החיתום בצורה מהירה שקופה והדורשת מ
 של הלקוח. 

 השקעות פינטק ואינשורטק גלובליות  ו.
מספר חברות ההזנק ברחבי העולם בתחום הפינטק באופן כללי, ובתחום  

 האינשורטק בפרט, הולך וגדל, כפי שיוצג בסעיף זה להלן. 



 18 

היקף ההשקעות בתחומי הפינטק  , 17Insights-CBלפי פרסום של חברת 
  139.8 -מכ, 2021לעומת שנת   46% -בירד  2022ברחבי העולם בשנת 

 מיליארד דולר.   75.2 -לכ מיליארד דולר 
  - ב  2022בשנת  קטן  כי היקף ההשקעות באינשורטק    בפרסוםעוד מוצג  

מיליארד דולר   8.4  -מיליארד דולר לכ 17.8 -מכ 2021לעומת שנת  53%
עסקאות לכ    697  -בין אותם השנים, מכ   17%  -בקטנה  וכמות העסקאות  

 עסקאות. 579
   השקעות פינטק ואינשורטק בישראל ז. 

נתוני מחקר   (להלן:   Israel Venture Capital Research Centerלפי 
"IVC ("18  שנערך "לאומיטק  עם    בשיתוף,  היקף ,  ")המחקר(להלן: 

קטן במהלך    גדל  הפינטק  ההשקעות בישראל בחברות ההזנק בתחומי  
 . 2021בהשוואה לשנת  2022שנת 

 - כההשקעות בחברות הזנק בתחום הפינטק בישראל זינקו מלפי המחקר,  
 - כול  2019דולר בשנת  מיליארד    1.9  -כל  2015מיליון דולר בשנת    388
הייתה שנת ירידה בהיקף   2022שנת  .  2021מיליארד דולר בשנת    6.6

מכ ירד  ההשקעות  היקף  בישראל,  הפינטק  בתחום   6.6  -ההשקעות 
לכ דולר  כ    2.25  -מיליארד  של  ירידה  דולר,  כמות  66%מיליארד   .

, ירידה  2022בשנת    75  -ל  2021בשנת    120  -ירדה גם היא, מ העסקאות
 . 37.5% -של כ

על שמפורסם  מידע  ה   Start-UP National Centralידי  -לפי  במאגר 
Finder    בישראל והאינשורטק    500כ  פועלות  הפינטק  בתחומי  חברות 

 .  19בשלבים שונים של התפתחות ובתחומים מגוונים
בתעשיות   והתפתחויות  אירועים  למגמות,  בנוגע  לעיל  המידע  כי  בזאת,  מובהר 
ניירות   בחוק  כהגדרתו  פני עתיד  צופה  מידע  הינו  והאינשורטק  והפינטק  הביטוח 
וודאי, שכן הוא מושפע ממכלול גורמים שאינם נמצאים בשליטתה של   ואינו  ערך 

ש ובעולם,  בישראל  ההון  בשוקי  שינויים  כגון:  תקינה  השותפות,  חקיקה,  ינויי 
מענקים   השותפות,  פועלת  בהם  בשווקים  תחרות  טכנולוגיים,  שינויים  ורגולציה, 
הסיכון   גורמי  להשפעת  היתר,  בין  נתון,  והוא  ממשלתיים,  גורמים  מאת  והטבות 

 להלן.   22המפורטים בסעיף 

 

 

 

 

 
17-trends-https://www.cbinsights.com/research/report/fintech

rly%2ched%20%2475.2,lowest%20quarte2022/#:~:text=Global%20fintech%20funding%20rea
.0level%20since%202018  .  נתוני מי    פרסוםהתקציר  ו/או  השותפות  ידי  על  נבדקו  ולא  שהם  כפי  הובאו 

 . מטעמה
18-https://www.ivc 

addwa3tswuppcuonline.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_248776823_2349683_0_Txe
ah&fileticket=H1_uQBYFEkg%3d&portalid=0&timestamp=1673278559731  .  נתוני  פרסוםהתקציר 

 . הובאו כפי שהם ולא נבדקו על ידי השותפות ו/או מי מטעמה
19 

zfmlsbGlzdHhttps://finder.startupnationcentral.org/company/search?&sectorclassification=agx
NpdGVyJAsSF0Jhc2VDbGFzc2lmaWNhdGlvbk1vZGVsGICA4Iee18sJDA&status=Active 

https://www.cbinsights.com/research/report/fintech-trends-2022/#:%7E:text=Global%20fintech%20funding%20reached%20%2475.2,lowest%20quarterly%20level%20since%202018
https://www.cbinsights.com/research/report/fintech-trends-2022/#:%7E:text=Global%20fintech%20funding%20reached%20%2475.2,lowest%20quarterly%20level%20since%202018
https://www.cbinsights.com/research/report/fintech-trends-2022/#:%7E:text=Global%20fintech%20funding%20reached%20%2475.2,lowest%20quarterly%20level%20since%202018
https://www.ivc-online.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_248776823_2349683_0_Txeaddwa3tswuppcuah&fileticket=H1_uQBYFEkg%3d&portalid=0&timestamp=1673278559731
https://www.ivc-online.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_248776823_2349683_0_Txeaddwa3tswuppcuah&fileticket=H1_uQBYFEkg%3d&portalid=0&timestamp=1673278559731
https://www.ivc-online.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_248776823_2349683_0_Txeaddwa3tswuppcuah&fileticket=H1_uQBYFEkg%3d&portalid=0&timestamp=1673278559731
https://finder.startupnationcentral.org/company/search?&sectorclassification=agxzfmlsbGlzdHNpdGVyJAsSF0Jhc2VDbGFzc2lmaWNhdGlvbk1vZGVsGICA4Iee18sJDA&status=Active
https://finder.startupnationcentral.org/company/search?&sectorclassification=agxzfmlsbGlzdHNpdGVyJAsSF0Jhc2VDbGFzc2lmaWNhdGlvbk1vZGVsGICA4Iee18sJDA&status=Active
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 תיאור עסקי השותפות המוגבלת  – חלק ג' 
 ושינויים החלים בו מבנה תחום הפעילות   .6

 כללי  .6.1
במחקר  בעצמה ובאמצעות תאגידים מוחזקים,  השותפות עוסקת,  כאמור לעיל,  

בתחו בפיתוח  והביטוח    מיו/או  (  –הפיננסים  והאינשורטק  fintechהפינטק   (
)insuretech  ,(  קשוריםלרבות רשות  מוצרים  אישור  לקבלת  בכפוף  והכל   ,

   .להלן .ג7.1החדשנות, כמתואר בסעיף 
ם  , בהתאופוטורה לאנס , וסטו, גיאואקסבהשקיעה השותפות דוח, נכון למועד ה

 .  , בהתאמהלהלן 19.7 - ו 19.5 ,19.4, 19.3פים כמתואר בסעילהסכמים 
 להלן.   27 - 24לפעילות חברות הפורטפוליו הקיימות, ראה סעיפים 

בעלות   פיתוח  ו/או  מחקר  בחברות  נוספות  השקעות  לבצע  השותפות  בכוונת 
פוטנציאל בתחומי הפינטק והאינשורטק, לרבות מוצרים קשורים, לסייע בפיתוחן  
(מכירה,  אקזיט  ביצוע  באמצעות  אם  השקעותיה,  של  מוצלח  למימוש    ולהביא 

מיזוג או הנפקה לציבור) או באמצעות פיתוח עסקי חברות הפורטפוליו והשבחת 
 ערכן.  

תפעל השקעותיה,  את  למקסם  ובמטרה  שיידרש,  את    ככל  לקדם  השותפות  
והפיתוח של חברות הפורטפוליו שלה באופן אקטיבי במטרה   פעילות המחקר 

 פורט להלן: להשיא את ערכן בדרך של פיתוח פעיל של עסקיהן, בין היתר כמ 
בעזרת הצוות המקצועי של השותפות, בכוונת    –  קידום המחקר והפיתוח א.

ו/או הפיתוח של   השותפות לסייע בגיבוש תוכנית עסקית לקידום המחקר 
ולהביא   והפיתוח  המחקר  הליך  את  להשלים  במטרה  הפורטפוליו  חברות 

 ל ביותר.למסחור הטכנולוגיה ומוצרי חברות הפורטפוליו באופן המיטבי והיעי 
ביצוע עבור  -סיוע בגיבוש מודל עסקי ריאלי ובר   –  הוכחת היתכנות עסקית ב. 

חברות הפורטפוליו, הכולל התקשרות בהסכמים לניסוי מוצרים או למכירות  
 ו/או הפצה, לפי העניין. 

ניהולית ג. הפורטפוליו,    –  שדרה  לחברות  ודירקטוריון  הנהלה  בגיבוש  סיוע 
בהיבט הטכנולוגי והן בהיבט העסקי, שיהוו את    הכוללים אנשי מקצוע, הן

 השדרה הניהולית של חברות הפורטפוליו. 
סיוע בבחינת הדרך המיטבית להביא את חברות    –  גיבוש אסטרטגיית אקזיט  ד.

הפורטפוליו לשלב בו הן תוכלנה לבצע אקזיט מוצלח, בין בדרך של מכירה,  
   בין בדרך של מיזוג ובין בדרך של הנפקה לציבור.

ניצול קשרי השותפות בהפניית חברות הפורטפוליו    –  סיוע בפיתוח העסקי ה.
ללקוחות פוטנציאלים רלבנטיים, הן למטרות פרויקטים של אינטגרציה והן  

 למטרות מכירות ו/או הפצה, לפי העניין.  
 לחברות הפורטפוליו, בארץ ובחו"ל. איתור וגיוס משקיעים ו.
 לחברות הפורטפוליו.  סיוע בגיבוש ואישור תוכניות עבודה ותקציבים ז.
תפעוליים ח. בנושאים  הפורטפוליו  לחברות  גיבוש  סיוע  עובדים,  גיוס  כגון:   ,

 תוכניות עבודה, אסטרטגיית מוצר ותמחיר, וכיו"ב. 
מטרת השותפות הינה למקסם את תשואת השקעותיה בחברות הפורטפוליו, בין  
קידום פעילות המחקר והפיתוח של חברות הפורטפוליו, תוך   היתר, באמצעות 

יסן טכנולוגיה בעלת  הפיכתן לחברות המנוהלות באופן עצמאי ומקצועי, אשר בבס
 פוטנציאל מסחרי משמעותי וערך כלכלי גבוה.  
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 מדיניות ההשקעות של השותפות   .6.2
על שאומצה  כפי  ההשקעות,  מדיניות  של  העיקריים  התנאים  תמצית  ידי  -להלן 

 דירקטוריון השותף הכללי: 
השותפות תשקיע במספר פרויקטים ו/או בתאגידים העוסקים במחקר ו/או   .א

הפי בתחומי  והביטוח  פיתוח  (  –ננסים  והאינשורטק  Fintechהפינטק   (
)Insurtech  לרבות מוצרים קשורים, באופן שיאפשר פיזור הפורטפוליו של ,(

ו/או תאגידים, במטרה להשיא תשואה   השותפות על פני מספר פרויקטים 
מרבית למשקיעיה, בין דרך השאתן הערך ההוני של ההשקעות ומימושן ו/או  

ת (כגון בדיבידנדים). נכון למועד התשקיף, בכוונת קבלת הכנסות מההשקעו
בין   והאינשורטק,  הפינטק  תחומי  חדשים  במוצרים  להתמקד  השותפות 

בטכנולוגיות   חדשות    IoTהיתר,  דיגיטליות  בפלטפורמות  חדשניות, 
 .דאטה ובינה מלאכותית-ובתהליכים מתקדמים מבוססים ביג

לפזר השקעוהדוחנכון למועד   .ב תיה ולהשקיע מדי שנה , בכוונת השותפות 
תאגידים חדשים העוסקים במחקר ו/או פיתוח סכומי השקעה    4  –   2בבין  

בין   של  לבין    1ראשונים  דולר  בכפוף   4מיליון  והכל  לחברה,  דולר  מיליון 
תהא  השותפות  הגיוס.  ובהיקפי  מתאימות  השקעה  הזדמנויות  לאיתור 

תשקיע  בהן  הפורטפוליו  בחברות  המשך  השקעות  לבצע  כאמור    רשאית 
לעיל. על אף האמור, כל השקעה בחברת פורטפוליו תיבחן לגופה על ידי 
בסכומים  ו/או  שונים  תאגידים  במספר  השקעות  ותתכנה  הכללי,  השותף 

 שונים מהאמור לעיל.  
למועד   .ג עד  הדוחנכון  סיד  בשלבי  להשקיע  השותפות  בכוונת   ,round A 

כמשקיע המוביל, בין לבדה ובין ביחד עם משקיע מוביל נוסף; על אף האמור,  
בהן   מסוימים  בשלבים  להשקעות  העצמה  את  מגבילה  אינה  השותפות 
חיי   שלבי  בכל  השקעות  לבצע  ובכוונתה  הפורטפוליו,  חברות  תמצאנה 

), כאשר כל השקעה תיבחן לגופה על ידי השותף  cross-stageהחברות (
 יס שיקולים הכוללים את טובת השותפות ומשקעיה.  הכללי על בס

פי תקנון הבורסה, סכום ההשקעה בפרויקט בודד בו השותפות  -כנדרש על .ד
על   יעלה  לא  לראשונה,  הדו"חות    40%תשקיע  פי  על  השותפות  מנכסי 

   .הכספיים האחרונים שלה, הידועים במועד ההשקעה
לאחר הרישום לראשונה למסחר של ניירות הערך של השותפות, השותפות  
תדווח בדיווח מיידי אודות השקעה בפרויקט כי הפרויקט הינו פרויקט מחקר  

מנכסי השותפות   40%ופיתוח וכן, כי ההשקעה בפרויקט אינה עולה על: (א)  
 על פי דוחותיה הכספיים האחרונים במועד ההשקעה; בתוספת (ב) תמורות

    .גיוסים שביצעה השותפות ממועד הדוחות הכספיים האמורים
מהתנאים   .ה באחד  לעמוד  כאמור  פרויקט  כל  על  הבורסה,  בתקנון  כנדרש 

 הבאים: 
לקבל את אישור רשות החדשנות, כי הפרויקט הינו פרויקט מחקר ו/או  )1(

; על אף האמור, במקרה שהשותפות 20פיתוח, כהגדרתם בחוק המו"פ
נות בקשה כאמור, ורשות החדשנות לא הביעה הגישה לרשות החדש

ימים מיום שהוגשה הבקשה על פי    30עמדה לגבי הבקשה עד תום  
נהלים שקבעה רשות החדשנות, ייחשב הפרויקט כפרויקט מחקר ו/או  

 
"חקירה מתוכננת במטרה לגלות ידע חדש מתוך ציפיה שידע    -לחוק המו"פ "מחקר" מוגדר כ  4בהתאם לסעיף    20

 ;" זה יהא מועיל בפיתוח מוצר חדש או תהליך חדש או בשיפור מהותי במוצר או בתהליך קיימים

"יישום ממצאי מחקר או ידע אחר, המכוונים לייצור מוצר חדש   -לחוק המו"פ "פיתוח" מוגדר כ  4בהתאם לסעיף  
או לפיתוח תהליך חדש או לשיפור מהותי במוצר קיים או בתהליך קיים, לרבות גיבוש קווי תוכנית או בדיקתם,  

 חרושתי;" -מתקן חצי  טיפוס והפעלת דגם ניסוי או- הכנת תוכניות או מדגמים, בניית אב
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פיתוח, בתנאי שהשותפות תצהיר בדיווח במיידי על כך שהפרויקט הינו  
 פרויקט מחקר ו/או פיתוח; או  

רשות החדשנות כי ההשקעה בפרויקט הנ"ל מקיימת  לקבל את אישור   )2(
 . 21את מטרות חוק המו"פ

של רשות    43השותפות עשויה לבצע השקעות כמפורט במסלול הטבה מס'   .ו
עתירת    –החדשנות   מוסדיים בתעשייה  גופי השקעה  של  עידוד השקעות 

הינו מסלול   43לעיל. יצוין, כי מסלול הטבה מס'    3.4.1הידע, כמתואר בסעיף  
החדשנות ש רשות  של  הגנה  תינתן  במסגרתו  אשר  החדשנות  רשות  ל 

טק  -להשקעות של גופי השקעה מוסדיים ישראליים, המשקיעים בחברות היי
ישראליות, אשר עומדות בתנאי מסלול ההטבה. יובהר, כי ההגנה תינתן רק  
רשות   אישור  את  קיבלו  אשר  ישראליים  מוסדיים  השקעה  גופי  לאותם 

 סלול ההטבה ונהליו. החדשות, בהתאם למ
להתבצע   .ז עשויות  פיתוח  ו/או  מחקר  של  בפרויקטים  השותפות  השקעות 

במישרין על ידי השותפות או בעקיפין, לרבות באמצעות תאגידים שיוחזקו  
על ידי השותפות, באופן חלקי או מלא, ועשויות להיות בהון, בכתבי אופציה  

 .  22SAFEהמירים למניות והשקעות מסוג 
ת .ח משותפות  השותפות  השקעה  קבוצות  להקמת  לפעול  רשאית  הא 

)syndicate  מוסדות עם  פעולה  שיתופי  ביצוע  לרבות  מטרה,  בתאגידי   (
חממות   מחקר,  תאגידי  ממשלתית,  בתמיכה  מו"פ  אגדי  אקדמאים, 
טכנולוגיות או שיתופים אסטרטגיים. קבוצות ההשקעה יפעלו לאיתור צוותים 

 תית להשקעות אטרקטיביות.  מוכשרים, ניהול אפקטיבי ויצירת תש
בהן   .ט  הפורטפוליו  בחברות  המשך  השקעות  לבצע  רשאית  תהא  השותפות 

תשקיע. ככלל, תבצע השותפות השקעות המשך בחברות הפורטפוליו לפי  
התחשבות הן במדדים של חברת הפורטפוליו, כגון רמת ההתפתחות של  

ן רמת החברה והפוטנציאל העסקי, והן במדדים של השותפות עצמה, כגו
כל   האמור,  אף  על  מסוים.  בתאגיד  ו/או  מסוים  בתחום  השקעותיה  פיזור 
השקעת המשך בחברת פורטפוליו תיבחן לגופה על ידי השותף הכללי על  

 בסיס שיקולים הכוללים את טובת השותפות ומשקעיה. 
למועד   .י של הדוחנכון  הונית  ערך  לעליית  להביא  השותפות  בכוונת   ,

השקעותיה בחברות הפורטפוליו ולמימוש אחזקותיה בתוך טווח זמן של בין  
שנים ממועד ההשקעה, וזאת בין בדרך של מכירת האחזקות, מיזוג    5  –  2

על אף האמור, כל או הנפקה של חברת הפורטפוליו, או כל עסקה דומה.  
ת פורטפוליו  בחברת  ויתכנו  השקעה  הכללי,  השותף  ידי  על  לגופה  יבחן 

מקרים חריגים של אחזקות השקעות למשך תקופות קצרות או ארוכות יותר, 
ערך   להשאת  להביא  עשויה  כאמור  אחזקה  הכללי  השותף  לדעת  אם 

 
לחוק המו"פ, מטרות החוק הינן כמפורט להלן, כאשר הכל בדרך של עידוד מחקר ופיתוח   1בהתאם לסעיף    21

) יצירת תשואה עודפת למשק  2) יצירת מקומות עבודה בתעשייה וקליטת כוח אדם מדעי וטכנולוגי; (1בתעשייה: (
"הגדלת התועלת הכלכלית למשק הנובעת ממחקר   -הישראלי; כאשר "תשואה עודפת" בחוק המו"פ הוגדרה כ

) פיתוח  3ופיתוח או מפירותיהם, מעבר לתשואה שאמורה לצמוח למי שמעורב ישירות באותו מחקר ופיתוח;" (
תעשיה עתירת מדע תוך ניצול והרחבה של התשתית הטכנולוגית והמדעית ומשאבי האנוש הקיימים במדינה;  

)  5ן וקידום החדשנות הטכנולוגית בתעשייה בישראל, ובכלל זה בנגב ובגליל; () עידוד הצמיחה, הגדלת הפריו4(
 שיפור מאזן התשלומים של המדינה על ידי ייצור וייצוא של מוצרים עתירי מדע שיפותחו בה." 

בין חברה למשקיע,  SAFE   )Simple Agreement for Future Equityהסכם השקעה מסוג  22 ) הוא הסכם 
ס כספים מהמשקיע, ובתמורה נותן למשקיע את הזכות לרכוש הון בחברה במועד עתידי,  המאפשר לחברה לגיי

כלומר כאשר החברה סוגרת סבב גיוס הון, והצדדים יכולים להסכים גם לגבי הגודל המינימלי הנדרש של אותו  
ירוע כזה  הנפקה ראשונית. כאשר א או עם עסקת מיזוג/רכישה או   SAFE  - גיוס הון למטרת ההמרה של השקעת ה

מתרחש, ההשקעה של המשקיע מומרת להון החברה בתנאים מסוימים שנקבעו מראש, בדרך כלל עם הנחה על  
 המחיר למניה (בהשוואה למשקיעים חדשים או רוכשים), או על פי שווי חברה עם תקרה. 
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תקופת   הארכת  כאשר  השותפות,  של  ההשתתפות  יחידות  למחזיקי 
אם להחלטת  ההשקעה במקרים כאמור תהא לתקופה מוגבלת בלבד, בהת

 השותפות.  
לצורך הגדרתה כישות    IFRS 10השותפות עומדת בתנאים שנקבעו בתקן   .יא

 השקעה, כמפורט להלן: 
השותפות תעסוק בגיוס כספים מטרה לספק למשקיעיה שירותי ניהול   ) 1(

 השקעות. 
עבור   ) 2( ורק  אך  השקעות  ביצוע  היא  השותפות  של  העסקית  המטרה 

 תשואות מעליית ערך הונית והכנסות אחרות מהשקעות. 
השותפות מתכוונת למדוד ולהעריך את הביצועים של ההשקעות אותן   ) 3(

מרכזי   פרמטר  שהינו  ההשקעות,  של  ההוגן  שוויון  בסיס  על  תבצע 
ובי הכללי  השותף  הנהלת  של  החלטות  אסטרטגיית בקבלת  ישום 

 היציאה.  
לשותפות כל המאפיינים הטיפוסיים של ישות השקעה: מתכוונת להיות   ) 4(

לה למעלה מהשקעה אחת, למעלה ממשקיע אחד, משקיעים בשותפות  
צדדים שאינם קשורים וכן לשותפות זכויות בעלות בצורת זכויות הוניות  

 או זכויות דומות.  
 של השקעותיה, כמתואר בס"ק י' לעיל.   לשותפות מדיניות מימוש ברורה ) 5(

יודגש, כי התיאור לעיל הינו תיאור מדיניות ההשקעות, כפי שאומצה על  
הכללי השותף  דירקטוריון  הדוחידי  למועד  נכון  השותף  ,  דירקטוריון   .

או   האמורה  מהמדיניות  לחרוג  דעתו,  שיקול  לפי  רשאי,  יהיה  הכללי 
האינט על  להגן  מטרה  מתוך  והכל  יחידות  לשנותה,  מחזיקי  של  רסים 

 ההשתתפות.  
השותפות תהא רשאית לבצע השקעות נוספות במחקר ופיתוח שלא הוגדרו 

זו, וזאת במהלך    ,במפורש בהסכם השותפות בהתאם למדיניות השקעות 
לראשונה  למסחר  הרישום  במועד  תחל  אשר  שנים,  שלוש  של  תקופה 

היה השותפות  השנים ת  3בבורסה של ניירות הערך של השותפות. בתום  
רשאית להחליט על ביצוע פרויקטים נוספים שלא הוגדרו בהסכם השותפות,  

א לפקודת השותפויות  65בהחלטת האסיפה הכללית, בדרך הקבועה בסעיף  
 שנים.  3לעניין הצעה פרטית, ותוקפה יהיה לתקופה שלא תעלה על 

לנהל השותפות  בכוונת  בו  לאופן  בנוגע  לעיל  המידע  כי  בזאת,  את    מובהר 
השקעותיה, הינו מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך ואינו וודאי, שכן  

כגון שינויים  , הוא מושפע ממכלול גורמים שאינם נמצאים בשליטתה של השותפות
בשוקי ההון בישראל ובעולם, שינויי חקיקה, תקינה ורגולציה, קשיים בהשגת מימון  

שינויים   הפורטפוליו,  לחברות  פועלת  עתידי  בהם  בשווקים  תחרות  טכנולוגיים, 
והטבות   מענקים  היתר,  השותפות,  בין  נתון,  והוא  ממשלתיים,  גורמים  מאת 

 להלן.    22להשפעת גורמי הסיכון המפורטים בסעיף 
 השותפות מגבלות ופיקוח על פעילות   .7

להלן סקירת הדינים העיקריים הרלבנטיים לפעילות השותפות הנובעים מהתאגדותה  
 כשותפות (להבדיל מחברה) ומהיותה שותפות ציבורית:

 תקנון הבורסה  .7.1
מוגבלת   בשותפות  ערך  ניירות  של  למסחר  רישום  מאפשר  הבורסה  תקנון 

 שעיסוקה הבלעדי הוא בתחום המחקר והפיתוח, כהגדרתם בתקנון הבורסה.  
תקנון הבורסה קובע כי לא ירשמו למסחר ניירות ערך בשותפות מוגבלת אלא   .א
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הוגדרו   אשר  פרויקטים  לבצע  השותפות  בהסכם  התחייבה  השותפות  אם 
או   לראשונה  למסחר  הרישום  לפני  המוגבלת  השותפות  בהסכם  במפורט 
פרויקטים אשר יוגדרו במפורט בהסכם השותפות המוגבלת לאחר הרישום  

ואשר תיקון הסכם השותפות בשלם אושר על ידי האסיפה   למסחר לראשונה
 הכללית של בעלי היחידות.  

מבלי לגרוע מאמור בס"ק א' לעיל, ניירות ערך של שותפות מוגבלת שתחום     .ב
פעילותה הינו מחקר ופיתוח ירשמו למסחר, בכפוף לכך שבהסכם השותפות 

במס השקעה  הינה  שלה  ההשקעה  מדיניות  כי  השותפות  פר  התחייבה 
פרויקטים, וכמו כן התחייבה בהסכם השותפות כי סכום ההשקעה בפרויקט  

מנכסי השותפות על פי   40%בודד בו היא משקיעה לראשונה, לא יעלה על  
 הדו"חות הכספיים האחרונים שלה, הידועים במועד ההשקעה. 

סכו כי  בלראשונה  ההשקעה  מי  יצוין,  השותפות  הפורטפוליו  של  חברות 
  ו לא עללהלן,    19.5  –  19.3הקיימות, כמתואר בהסכמי ההשקעה בסעיפים  

 .  חברות הנ"למנכסי השותפות נכון למועד ההשקעה ב 40%על 
ב', שותפות מוגבלת   ג. נקבע, כי על אף האמור לעיל בס"ק  בתקנון הבורסה 

לבצע  שתחום פעילותה הינו מחקר ופיתוח, רשאית לאחר הרישום למסחר,  
 פרויקטים נוספים בהתקיים אחת החלופות הבאות: 

לפני הרישום לראשונה למסחר נקבע בהסכם השותפות, כי שותפות   ) 1(
במפורט  הוגדרו  שלא  נוספים  פרויקטים  לבצע  רשאית  המוגבלת 

שנים שתחל במועד הרישום    3בהסכם השותפות, וזאת לתקופה של  
  3 בתום. ותהסכם השותפל 5.1סעיף למסחר. קביעה כאמור קיימת ב

השנים תהיה השותפות רשאית להחליט על ביצוע פרויקטים נוספים  
 שלא הוגדרו, בהתאם לקבוע בס"ק (ב) להלן.  

כי   ) 2( החליטה,  הכללית  האסיפה  למסחר,  לראשונה  הרישום  לאחר 
שלא  נוספים  פרויקטים  לבצע  רשאית  תהיה  המוגבלת  השותפות 

ה השותפות.  בהסכם  במפורט  בדרך  הוגדרו  תתקבל  כאמור  חלטה 
בסעיף   התשל"ה65הקבועה  חדש],  [נוסח  השותפויות  לפקודת  - נא 

לעניין אישור הצעה פרטית ותוקפה יהיה לתקופה שלא תעלה    1975
 שנים.  3על 

בשותפות מוגבלת שתחום פעילותה הינו מחקר    –"פרויקט" לעניין זה  
ולוגית  ופיתוח, כהגדרתם בחוק לעידוד מחקר, פיתוח וחדשנות טכנ

תשמ"ד "  1984-בתעשייה,  המו"פ(להלן:  של   – ")  חוק  השקעה 
ו/או פיתוח,   ידי השותפות במחקר  על  השותפות או תאגיד המוחזק 
כמשמעות מונחים אלה בחוק המו"פ ובלבד שמתקיים אחד התנאים 

 הבאים:
תשקיע   ) 1 בו  פרויקט  כל  בגין  החדשנות  רשות  אישור  התקבל 

הינו פר כי הפרויקט  הגישה  לראשונה,  פיתוח.  ו/או  ויקט מחקר 
כי   תאשר  שזו  מנת  על  החדשנות,  לרשות  בקשה  השותפות 
הביעה   לא  והרשות  פיתוח,  ו/או  מחקר  פרויקט  הינו  הפרויקט 

ימים מיום שהוגשה הבקשה על    30עמדה לגבי הבקשה עד תום  
כפרויקט   הפרויקט  ייחשב  החדשנות,  רשות  שקבעה  נהלים  פי 

שותפות הצהירה בדיווח מיידי על  מחקר ו/או פיתוח, בתנאי שה
כך שהפרויקט הינו פרויקט מחקר ו/או פיתוח כהגדרת מונחים 

 אלה בחוק המו"פ. 
את מטרות  קיימת  התקבל אישור רשות החדשנות כי ההשקעה מ ) 2

 חוק המו"פ.  
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זה "תאגיד" משמעות חברה המוחזקת על ידי השותפות    לעניין ס"ק 
 המוגבלת או שותפות מוגבלת המוחזקת על ידה." 

כי   זה,  בהקשר    - ו  13.12.2020,  28.2.2021בימים  יצוין 
ה19.10.2021 בתקנון    יאישור   ותקבל,  כנדרש  החדשנות  רשות 

ביחס   ולאנס, להבורסה  גיאואקס  בוסטו,  השותפות  השקעות 
 .בהתאמה

   ירות ערך ותקנותיוחוק ני .7.2
כפופה   היא  ולפיכך  ערך  ניירות  בחוק  כהגדרתו  מדווח,  תאגיד  הינה  השותפות 
להוראות חוק ניירות ערך ולתקנות אשר הותקנו מכוחו. הרשות לניירות ערך היא 
ערך   ניירות  חוק  הוראות  ביישום  השונים  ההיבטים  את  המסדיר  הרגולטור 

 והתקנות שהותקנו מכוחו.  
 יות פקודת השותפו  .7.3

פקודת השותפויות מסדירה, בין היתר, את פעילותן של שותפויות מוגבלות אשר 
 נרשמו בישראל. 

- ), התשע"ה5נכנס לתוקף חוק לתיקון פקודת השותפויות (מס'    23.4.2015ביום  
2015  " לפקודת  התיקון(להלן:  שהתווסף  חדש  פרק  למעשה  הוא  התיקון   .("

השותפויות והוא חל רק על שותפויות מוגבלות ציבוריות, קרי שותפויות מוגבלות 
למסחר   רשומות  בהן  המוגבל  השותף  זכויות  או  שלהן  השתתפות  שיחידות 

 בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף.  
של תאגידי בשותפויות ציבוריות מטרתו העיקרית של התיקון הינה החלת כללי ממ

והסדרת הממשל התאגידי בהן כאשר חלק גדול מהתיקון נעשה בדרך של אימוץ 
 של הסדרים מחוק החברות, בשינויים ובהתאמות הנדרשים. 

 מגבלות, חקיקה, תקינה ואילוצים מיוחדים החלים על תחום הפעילות   .8
הרגולציה קי .8.1 לכללי  הנוגע  בכל  והאינשורטק  הפינטק  בתחום  רחב  מנעד  ים 

הרלוונטיים החלים על חברות הזנק, החל ממתן שירותים לחברות מפוקחות בעוד  
שי את  המשפרת  חברה  לדוג'  רגולציה,  לכללי  כלל  כפופות  אינן  בעצמן  רות  הן 

הלקוחות, ועד חברות הנדרשות לעמוד בהקיף רחב של כללי רגולציה לדוג' חברה  
 המעוניינת להיות חברת ביטוח דיגיטלית. 

חלק מהחברות נדרשות לעמוד בדרישות הרגולציה ולהגיש בקשה לרישיון לפעול   .8.2
כנותן שירותים פיננסים מוסדרים בהתאם לנוהל רישוי שירותים פיננסיים מוסדרים, 

ו פרסמה רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון לפי חוק הפיקוח על שירותים פיננסים אות
התשע"ו מוסדרים),  פיננסיים  (שירותים  מעודד  201623 -מוסדרים  עצמו  החוק   .

התפתחות טכנולוגית של התחום ואף נכלל כחלק משיקולי המפקח שעליו להביא  
 ים הפיננסים". בחשבון "עידוד חדשנות טכנולוגית ועסקית בתחום השירות 

וחברות   יזמים  והזמינה  קורא  קול  פרסמה  אף  וחיסכון  ביטוח  ההון,  שוק  רשות 
בתחום הפינטק הנדרשים לקבל רישיון ליצור עימה קשר ולהשתתף בתהליך רישוי  

 .  24מותאם
בשנת   .8.3 וחיסכוןחתרה    2016כבר  ביטוח  ההון,  שוק  השימוש    רשות  לקידום 

לי בו ציינה במפורש כי שמה לה ליעד לקדם בדיגיטציה ופרסמה את החזון הדיגיט
את הדיגיטציה בגופים המפוקחים וזאת למען שמירה על זכויותיהם של המבוטחים  
ולהוזיל את המוצרים   הגוף המוסדי  עם  ועל מנת לשפר את הממשק  והעמיתים 

 
23 -2741/he/regulation_th_2019-https://www.gov.il/BlobFolder/dynamiccollectorresultitem/regulation

8223.pdf 
24 -financial-kore/he/Arranged-https://www.gov.il/BlobFolder/rfp/mess_kol

services_Mess_KolKore.pdf 

https://www.gov.il/BlobFolder/dynamiccollectorresultitem/regulation-2741/he/regulation_th_2019-8223.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/dynamiccollectorresultitem/regulation-2741/he/regulation_th_2019-8223.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/rfp/mess_kol-kore/he/Arranged-financial-services_Mess_KolKore.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/rfp/mess_kol-kore/he/Arranged-financial-services_Mess_KolKore.pdf
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. דבר נוסף שעשתה רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון הוא לאפשר לחברות 25לציבור 
מההון של    20%ע במיזמי אינשורטק בהשקעה שהיקפה הוא מעל  ביטוח להשקי 

 .26החברה המוחזקת, דבר שהיה אסור עד פרסום ההנחיה
(מוקד חדשנות) רגולטורי לתחום    Innovation hubהקימה    הרשות לניירות ערך  .8.4

הפינטק שמטרתו לקדם שיח ולייצר שפה משותפת בין הרשות לעוסקים בתחום  
ה בהכרת  סיוע  מציעה  הרשותואף  סגל  בליווי  הרגולטורית  הרשות 27מסגרת   .

לניירות ערך חברה לרשות החדשנות כחלק מתוכנית הפיילוטים בתחום הפינטק  
גישה למידע של הרשות לניירות    ותאפשר לחברות וסטרטאפים בתחום הפינטק
. התוכנית נועדה לקדם את היעד 28ערך ולנתוני המסחר של הבורסה לניירות ערך 

פיננסית בשוק ההון  לקידום חדשנות  ערך  לניירות  האסטרטגי שהציבה הרשות 
 הישראלי.  

ישראל  .8.5 ללקוחות    בנק  שתאפשר  הפתוחה"  ה"בנקאות  של  יישום  בתהליך  החל 
וכך  שלהם  במידע  שלישיים  צדדים  לשתף  האשראי  כרטיסי  וחברות  הבנקים 
מותאמים   שירותים  לו  להציע  ובהסכמת הלקוח  שלישיים  לצדדים  גישה  לאפשר 

ה"פיננסים 29לצרכיו כשבעקבותיה  הראשון  השלב  רק  היא  הפתוחה  הבנקאות   .
ה לכלל  הפתוחים",  הפתוחה  הבנקאות  של  המידע  שיתוף  עקרונות  של  רחבה 

 .30תחומי הפיננסים, בין היתר ביטוח, פנסיה, השקעות וכו'
לראשונה מסדיר  אשר  פיננסי  מידע  שירות  חוק  נובמבר  2021  נחקק   בחודש 
ערך ניירות  רשות  את  ומסמיך  בישראל  הפתוחה  הבנקאות  תחום  את   בחקיקה 
בדרישות העומדים  לתאגידים  פיננסי  מידע  שירות  למתן  רישיונות    להעניק 

 הקבועות החוק. 
) הוא סביבה בטוחה לביצוע  Regulatory Sandboxes(  ארגז החול הרגולטורי .8.6

ועוד   יכולים לבחון את המודל העסקי, מוצרים חדשניים  ניסויים בה המשתתפים 
  מבלי החובה המיידית למלא אחר כל ההשלכות הרגולטוריות הכרוכות בפעילות 

, בעוד שישראל נמצאת בימים אלו  31מסוג זה. מדינות רבות כבר הקימו ארגזי חול
משרדי המליץ  -בתהליך לפתיחה של ארגז חול רגולטורי ישראלי לאחר שצוות בין

 .  32להקים סביבת ניסוי שכזו
צו איסור הלבנת הון (חובת זיהוי, דיווח וניהול  הוראת רגולציה רלוונטית נוספת היא   .8.7

ל נותני שירות בנכס פיננסי ונותני שירותי אשראי למניעת הלבנת הון  רישומים ש
תשע"ח טרור),  מנובמבר  .  2018-ומימון  משטר  2021בתוקף  את  מחיל  זה  צו   ,

על נותני שירות בנכס פיננסי.    2022בחודש מאי  איסור הלבנת הון ומימון טרור 

 
25 mof.gov.il/Releases/Pages/digvis_shukhon.aspxhttps:// 
26  -11-22-2021-paper-https://www.gov.il/BlobFolder/news/press_0012/he/policy 

word_with_tracked_changes.pdf 
27 

http://www.isa.gov.il/%D7%94%D7%95%D7%93%D7%A2%D7%95%D7%AA%20%D7%95%D7%
1%D7%95%D7%9E%D7%99%D7%9D/FintechInnovationHub/Pages/InnovatioA4%D7%A8%D7%A

.aspx-Hub-n 
28  kore/5768-https://innovationisrael.org.il/kol 
29 https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/SupervisorsDirectives/DocLib/368.pdf  ;

king.aspxban-https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/Pages/Open 
30  -https://www.boi.org.il/roles/2501/2527/%D7%99%D7%99%D7%A9%D7%95%D7%9D

-%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%AA%D7%A7%D7%9F
-D7%A4%D7%AA%D7%95%D7%97%D7%94%
-%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%9D-D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C%

30123/2 
31 8531/6/2/43-https://www.mdpi.com/2199 
32 https://www.gov.il/he/departments/news/press_24022019 

https://mof.gov.il/Releases/Pages/digvis_shukhon.aspx
http://www.isa.gov.il/%D7%94%D7%95%D7%93%D7%A2%D7%95%D7%AA%20%D7%95%D7%A4%D7%A8%D7%A1%D7%95%D7%9E%D7%99%D7%9D/FintechInnovationHub/Pages/Innovation-Hub-.aspx
http://www.isa.gov.il/%D7%94%D7%95%D7%93%D7%A2%D7%95%D7%AA%20%D7%95%D7%A4%D7%A8%D7%A1%D7%95%D7%9E%D7%99%D7%9D/FintechInnovationHub/Pages/Innovation-Hub-.aspx
http://www.isa.gov.il/%D7%94%D7%95%D7%93%D7%A2%D7%95%D7%AA%20%D7%95%D7%A4%D7%A8%D7%A1%D7%95%D7%9E%D7%99%D7%9D/FintechInnovationHub/Pages/Innovation-Hub-.aspx
https://innovationisrael.org.il/kol-kore/5768
https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/SupervisorsDirectives/DocLib/368.pdf
https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/Pages/Open-banking.aspx
https://www.boi.org.il/roles/2501/2527/%D7%99%D7%99%D7%A9%D7%95%D7%9D-%D7%AA%D7%A7%D7%9F-%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%A4%D7%AA%D7%95%D7%97%D7%94-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%9D-230123/
https://www.boi.org.il/roles/2501/2527/%D7%99%D7%99%D7%A9%D7%95%D7%9D-%D7%AA%D7%A7%D7%9F-%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%A4%D7%AA%D7%95%D7%97%D7%94-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%9D-230123/
https://www.boi.org.il/roles/2501/2527/%D7%99%D7%99%D7%A9%D7%95%D7%9D-%D7%AA%D7%A7%D7%9F-%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%A4%D7%AA%D7%95%D7%97%D7%94-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%9D-230123/
https://www.boi.org.il/roles/2501/2527/%D7%99%D7%99%D7%A9%D7%95%D7%9D-%D7%AA%D7%A7%D7%9F-%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%A4%D7%AA%D7%95%D7%97%D7%94-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%9D-230123/
https://www.boi.org.il/roles/2501/2527/%D7%99%D7%99%D7%A9%D7%95%D7%9D-%D7%AA%D7%A7%D7%9F-%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%A4%D7%AA%D7%95%D7%97%D7%94-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%9D-230123/
https://www.mdpi.com/2199-8531/6/2/43
https://www.gov.il/he/departments/news/press_24022019
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 עדכן בנק ישראל את נוהל בנקאי תקין העוסק באיסור הלבנת הון באופן שהסדיר 
 במידה מסוימת את אופן קבלת הכספים שמקורם במטבעות וירטואליים33  .לינק 

, בנוגע לרגולציה  201934מחודש מרץ    KPMGשל פירמת ראיית החשבון    לפי דו"ח .8.8
הופך במהירות מתחום שהיה תחת הנחיות   ופיקוח בתעשיית הפינטק, הפינטק 
כלליות והסתמכות על חקיקה קיימת לתחום אשר מוסדר בחקיקה חדשה ומפורטת  

עדיין לא הספציפית לפעילויות ואתגרי תחום הפינטק. נכון למועד הוצעת הדו"ח,  
היתה הקבלה ומיפוי מלא בין התגובה הרגולטורית לכל סיכון שזוהה, אך ההערכה  
שהוצגה בדו"ח הנ"ל הינה כי הרגולטורים אכן יכוונו להקבלה כאמור והסדרה של  
וכי ישנן חברות   צוין בדו"ח, כי תחומי הרשת הרגולטורית מתרחבת  כן  התחום. 

שבעתיד ימצאו את עצמן כפופות לכללי  שכיום הן מחוץ לתחומי הרגולציה ויתכן  
 רגולציה.  

ינואר   .8.9 הפינטק    2023בחודש  "ענף  בנושא  דוח  ערך  לניירות  הרשות  פרסמה 
 ".  35בישראל, ניתוח בראי השוק והצרכן

ובצעדים   בישראל  לפעול  פינטק  מחברות  המונעים  בחסמים  מתמקד  המסמך 
רגולצ מישורים:  אלו במספר  להסיר חסמים  על מנת  מול  המומלצים  יה, פעילות 

 המערכת הבנקאית, בינלאומי, פיתוח השוק ומדידת אופן יישום הרפורמות.  
 בתחום הפעילות והשינויים החלים בהם גורמי ההצלחה קריטיים  .9
 להערכת השותפות, גורמי ההצלחה הקריטיים בתחום פעילותה הינם:  

יכולת איתור ומיון קפדני של מיזמים וטכנולוגיות בעלי פוטנציאל גבוה ויכולת ביצוע   .9.1
חברי   יועצים,  מנוסה,  צוות  באמצעות  הסיכונים,  של  ומיפוי  הערכה  תוך  אנליזה 

 דירקטוריון וקשרים עם גורמים רלבנטיים בתחום.  
יכולת הדורשת   יכולת לספק ליווי מדעי, עסקי, ניהולי ואסטרטגי לחברות הפורטפוליו, .9.2

צוות מדעי וניהולי מקצועי ומנוסה, אשר ביכולתו לסייע לחברות הפורטפוליו בפיתוח  
החברות האמורות, לרבות קידום המחקר ופיתוח, הענקת אסטרטגיה עסקית ועזרה  
ניהולית תוך שימת דגש על ניהול הסיכונים והפערים בכל שלב ובמבט צופה עתיד,  

הפורטפוליו   לחברות  הן שתאפשר  בהם  הפיתוח  ו/או  המחקר  בקידום  להתרכז 
עוסקות. נושאי המשרה בשותפות והגופים הנוספים בהם תיעזר השותפות, הינם  

 בעלי ניסיון, מערך קשרים וידע, המהווים נכס חשוב עבור חברות הפורטפוליו. 
בקשרים   .9.3 ועזרה  הפורטפוליו  חברות  עוסקות  בהם  התחומים  של  שוטף  לימוד 

 בתחומים אלה.  
ידי השותפות, לקידום  -עמדת מימון ו/או גיוס מימון ככל שנדרש, וככל שיאושר עלה .9.4

המשך  לצורך  פיננסיים  לשותפים  לחבור  יכולת  וכן  הפורטפוליו  חברות  פעילות 
 המימון, ככל שנדרש.  

יכולת לחבור לשותפים אסטרטגיים בתחום פעילות חברות הפורטפוליו, לשם קידום  .9.5
 עסקיהן. 

 שר יאפשר סיוע שוטף לחברות הפורטפוליו. איתנות פיננסית א .9.6
 התקדמות חברות הפורטפוליו בפיתוח הטכנולוגיה ו/או המוצרים המפותחים על ידן.  .9.7
או   .9.8 שבסיסן  הטכנולוגיה  את  מוצריהן,  את  למכור  הפורטפוליו  חברות  של  הצלחה 

לבעלי   משמעותית  פיננסית  תמורה  לייצר  מנת  על  להירכש  או  להתמזג  לחלופין, 
 ובכללם השותפות. מניותיהן 

 
33 ttps://www.boi.org.il/media/tpondhhn/411.pdfh 
34 fintech.pdf-of-supervision-and-https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2019/03/regulation 
35 file:///C:/Users/Doron/Downloads/FintechReportForPublication110123%20(2).pdf 

https://www.boi.org.il/media/tpondhhn/411.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2019/03/regulation-and-supervision-of-fintech.pdf
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 שוויין של חברות הפורטפוליו ויכולתן לגייס כספים למימון המשך פעילותן.  .9.9
 מחסומי הכניסה והיציאה העיקריים של תחום הפעילות ושינויים החלים בהם    .10

 מחסומי כניסה
היעדר הון פנוי   –  הון פנוי להפעלת השותפות ולביצוע השקעות ויכולת לגיוס הון .10.1

ו/או היעדר יכולת לגיוס הון עלול להביא לכישלון השקעות השותפות ו/או להמשך  
 ידי השותפות.  -ביצוע השקעות חדשות על

רגולטוריות .10.2 עמידה בהוראות החקיקה המסדירה את תחום הפעילות    –  מגבלות 
 ועמידה בסטנדרטים הדרושים על ידי גופים אלו.  

 מחסומי יציאה 
 2בפרק    2.5ראה סעיף    -   קנון הבורסה בענין השעיה ומחיקה ממסחר הוראות ת .10.3

 . תשקיףל
 מוצרים ושירותים     .11

חברות הפורטפוליו הקיימות, ראה סעיפים  ידי  -המפותחים עללפרטים אודות המוצרים  
 להלן.   27.2-ו 26.2 ,25.4, 24.4

 תחרות    .12
עיקריים, אשר הינם על  בתחום הפעילות של השותפות קיימים מספר מתחרים  .12.1

מוקדמים,  בשלבים  המשקיעות  סיכון,  הון  וקרנות  טכנולוגיות  חממות  רוב  פי 
") המשקיעים במיזמים בשלבים ראשוניים.  אנג'ליםומשקיעים פרטיים (להלן: "

התקשרות עם חממה טכנולוגית הממומנת על ידי רשות החדשנות כפופה לחוק  
החדשנות.   רשות  וכללי  ולהוראות  סיכון  המו"פ  הון  קרנות  עם  התקשרות 

ואנג'לים אינה כרוכה בפנייה לרשות החדשנות, אם כי פניה כזו אפשרית, ככל  
שמבוקש לקבל מימון ו/או הטבה בגין פעילות זו. אין באפשרותה של השותפות  

 להעריך את מעמדה וחלקה בשוק.  
 להערכת השותפות, קיימים יתרונות וחסרונות לכל אחת מהחלופות להשקעה .12.2

מתחריה   מצד  התחרות  עם  מתמודדת  השותפות  השותפות.  באמצעות 
 באמצעות: 

ברמה   א.    מקצועי  טיפול  המבטיח  גבוהה  ברמה  מקצועי  הנהלה  צוות 
ההשקעה   טרם  מיזמים  סינון  בשלב  הן  גבוהה,  וניהולית  טכנולוגית 
המשך   לאורך  והן  הראשונה  הפעילות  תקופת  לאורך  הן  הראשונה, 

 הפעילות.  
קטוריון השותף הכללי וגורמים מלווים נוספים ברמה מקצועית גבוהה  דיר    ב.

ביותר, בעלי ניסיון רלוונטי הנחשבים למובילי דעה בתחומי הפרויקטים של  
את   ומלווים  הסינון  בשלב  פרויקטים  בוחנים  אשר  הפורטפוליו,  חברות 

 החברות לאורך פעילותן.  
 מחקר ופיתוח    .13

למועד ה ישיר.  ,  דוחנכון  באופן  ופיתוח  לא מבצעת פעולות מחקר  לפרטים  השותפות 
ופיתוח   מחקר  סעיפים  שמבצעות  אודות  ראה  הקיימות,  הפורטפוליו  , 24.10חברות 

   .בהתאמה, 27.2 -ו 26.2 ,25.10
 נכסים לא מוחשיים    .14

הצלחתן של חברות הפורטפוליו תלויה, בין היתר, ביכולתן להגן על נכסיהן הלא מוחשיים  
 חברות הפורטפוליו לרישום פטנטים על שמן.   תפעלנהוקניינן הרוחני. לצורך כך, 

אין בבעלות ישירה של השותפות נכסים לא מוחשיים ו/או קניין רוחני. , דוחנכון למועד ה
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,  24.11חברות הפורטפוליו הקיימות, ראה סעיפים  של  לפירוט בדבר נכסי הקניין הרוחני  
 .להלן 27.6 -ו 26.6 ,25.11

 הון אנושי    .15
מכהן  רן צרור  מר  ,  הן כיו"ר הדירקטוריון של השותף הכלליעוזיאל דנינו מכמר   .15.1

והשותפות הכללי  השותף  כספים   כמנכ"ל  כסמנכ"ל  מכהן  גדליהו  דורון  ומר 
 ופיתוח עסקי של השותף הכללי והשותפות.  

בפרק   א'26-ו  26תקנות  לפרטים אודות נושאי המשרה של השותף הכללי, ראו  
 להלן. ד'

בנוסף, השותפות נעזרת בשירותים המוענקים לה על ידי יועצים בעלי מומחיות  
פעי הכללי  בתחומי  ולשותף  השותפות  להנהלת  ולסייע  לייעץ  מנת  על  לותה 

 בשותפות.  
אודות   .15.2 הכללי  לפרטים  בשותף  המשרה  נושאי  של  והעסקה  הכהונה  תנאי 

 לפרק ד' לדוח התקופתי.  21, ראה תקנה ובשותפות למועד הדו"ח
 השקעות   .16

 . הלןל 27 – 24סעיפים ראה  , שותפותפרטים אודות החברות בהן השקיעה הל
 מימון .17

 בכוונת השותפות לממן את פעילותה מהון עצמי. דוח, נכון למועד ה .17.1
ותף הכללי רשאי (אך לא חייב) לקבל בשם השותפות, אשראי בתנאים שיראו  הש .17.2

נכסי   את  זה  לצורך  לשעבד  ולהחליט  הוצאותיה  מימון  לצורך  כמתאימים  לו 
 .  השותפות

ו להגדיל את הון  השותף הכללי יהיה רשאי לפנות לשותף המוגבל ולבקש ממנ .17.3
השותפות המוגבלת על מנת שהכספים שיוכנסו להון השותפות המוגבלת ישמשו  
למטרות שהיא רשאית לעסוק בהן על פי הסכם השותפות, כפי שיהיו מעת לעת 
ולפעולות שהשותפות רשאית לעשותן על פי הסכם השותפות. השותף הכללי יציין  

 בקש להגדיל את הון השותפות. בפנייתו לשותף המוגבל את הסכום שבו הוא מ
במקרה כזה יפעל השותף הכללי לפרסום תשקיף ו/או דוח הצעת מדף ו/או בכל  
דרך אחרת על פי דין לגיוס הכספים הנדרשים לשם הגדלת הון השותפות כאמור  
וזאת בכפוף לתנאים ולאישורים שידרשו לכך על פי הוראות מפורשות שתכללנה  

ותנאי   מבנה  הנאמנות.  בה  בהסכם  שיוצעו  הערך  ניירות  סוגי  לרבות  ההנפקה 
הערך   ניירות  יוצעו  שבהם  האגדים  הרכב  סוג,  מכל  שתוצע  הכמות  ותנאיהם, 
כאמור והמחירים ומחירי המימוש של ניירות ערך המקנים זכות לרכישת יחידות  

 יקבעו על פי החלטת השותף הכללי. 
 מיסוי  .18

לדוחות הכספיים של השותפות המצורפים בפרק ג'   11  ביאור לפרטים בדבר מיסוי, ראו  
   לדוח תקופתי.

 הסכמים מהותיים  .19
 : ידי השותפות המוגבלת ו/או בקשר עמה-שנחתמו עללהלן ההסכמים המהותיים 

 בתשקיף.  5הסכם השותפות המצורף כנספח א' לפרק  .19.1
,  ")הנאמנות  הסכםבתשקיף (להלן: "  4הסכם הנאמנות המצורף כנספח א' לפרק   .19.2

   אשר המידע בו מובא בזאת על דרך ההפניה.
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 ם השקעה בוסטו הסכ .19.3
כפי    2021בפברואר,    24ביום   וסטו,  עם  השקעה  בהסכם  השותפות  התקשרה 

של וסטו בסכום של    1-מניות בכורה סיד  500,038, על פיו השותפות רכשה  שתוקן
(מחיר    מיליון דולר, לפני הכסף  20מיליון דולר, לפי שווי חברה לוסטו של    2  -כ

. לפרטים נוספים אודות הסכם ההשקעה הנ"ל, ראה סעיף  דולר)  3.9826למניה  
 לתשקיף.  8.20.3

 גיאואקס הסכם השקעה ב .19.4
, על פיו  גיאואקסעם  הסכם השקעה  התקשרה השותפות ב  2021במרץ    3ביום  

של גיאואקס בסכום של    Preferred Seedמניות מסוג    171,616רכשה  השותפות  
מיליון דולר, לפני הכסף (מחיר  13מיליון דולר, לפי שווי חברה לגיאואקס של  2 -כ

שת מניות נוספות מסוג  דולר). כן ניתנה לשותפות אופציה לרכי  11.65למניה של  
Preferred Seed    דולר   12.82מיליון דולר, במחיר למניה של    1.5בסכום כולל של 

 לתשקיף.  8.20.4. לפרטים נוספים, ראה סעיף ")הראשונה  האופציה(להלן: "
לגיאואקס,  2022ביולי    17  ביום הודיעה  היא  כי  עדכנה,  מימוש    השותפות  על 

האופציה הראשונה, וכן התקשרה עם גיאואקס בתיקון לכתב האופציה הראשונה,  
 -מיליון דולר ל  1.5  -הוגדל סכום האופציה הראשונה מאשר במסגרתו, בין היתר,  

מיליון דולר (להלן: "סכום האופציה הראשונה המתוקן"). כן סוכם, כי סכום    1.75
פן מיידי עם השקעתו אלא יושקע בגיאואקס  האופציה המתוקן לא יומר למניות באו 

, מס'  17.7.2022לפרטים נוספים, ראה דיווח מיידי מיום  .  SAFEבהתאם להסכם  
 .  2022-01-090019אסמכתא: 

נוספת  בנוסף השקעה  לביצוע  אופציה  לשותפות  ניתנה  אותה  בגיאואקס,   ,
מימ מיידיים  דיווחים  ראה  נוספים,  לפרטים  לממש.  לא  החליטה  ים  השותפות 

,  2022-01-090019(אסמכתאות:    15.12.2022  -ו  15.11.2022,  17.7.2022
, בהתאמה), אשר המידע בהם מובא  2022-01-151246  -ו  2022-01-109734

 בזאת על דרך ההפניה. 
 הסכם השקעה בלאנס .19.5

 SAFEהתקשרה השותפות בהסכם להשקעה מסוג    2021באוקטובר    28ביום   
אלפי דולר, לאנס   200(הסכם פשוט עתידי) עם לאנס, לפיו בתמורה להשקעה של  

תעניק לשותפות את הזכות להמרת סכום ההשקעה למניות של לאנס, בתנאים  
(אסמכתא:    31.10.2021מיום    שנקבעו בהסכם. לפרטים נוספים, ראה דיווח מיידי

 בו מובא בזאת על דרך ההפניה.   מידע ), אשר ה2021-01-161145
, השותפות הודיעה כי היא חתמה על הסכם לביצוע השקעה  2022ביוני    1ביום  

ראה    800בלאנס בסכום של    SAFEנוספת מסוג   נוספים,  לפרטים  דולר.  אלפי 
), אשר המידע בו מובא  2022-01-068611(אסמכתא:    1.6.2022דיווח מיידי מיום  

 בזאת על דרך ההפניה. 

 הסכם למכירת מחצית האחזקות בוסטו  .19.6
, השותפות דיווחה כי השלימה מכירה לצדדים שלישיים בלתי  2022בינואר    3ביום  

של וסטו, המהוות מחצית    1-מניות בכורה סיד  251,093קשורים לשותפות של  
דולר. לפרטים    27.568972ה של  מאחזקותיה של השותפות בוסטו, במחיר למני

), אשר 2022-01-000940(אסמכתא:    3.1.2022נוספים ראה דיווח מיידי מיום  
התקבל תמורת המכירה    ,נכון למועד הדוח  המידע בו מובא בזאת על דרך ההפניה.

   בחשבון השותפות.
 בפוטורה השקעה  הסכם .19.7

פוטורה בהסכם להשקעה  2022בספטמבר    13ביום   , השותפות התקשרה עם 
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מיליון דולר, פוטורה תעניק לשותפות    1, לפיו בתמורה להשקעה של  SAFEמסוג  
את הזכות להמרת סכום ההשקעה למניות של פוטורה, בהתאם לתנאי ההסכם.  

דיווח  ראה  נוספים    18.9.2022  - ו  14.9.2022  מיםמי  יםמיידי  יםלפרטים 
בהתאמה2022-01-118672  - ו  2022-01-117124:  ות(אסמכתא אשר  ,   ,(
 מובא בזאת על דרך ההפניה.  הם המידע ב

 הליכים משפטיים  .20
 השותפות אינה צד לכל הליך משפטי. דוח, לתאריך ה

 יעדים ואסטרטגיה עסקית   .21
למועד   תאגידים  הדוחנכון  באמצעות  ו/או  בעצמה  לעסוק,  הינה  השותפות  מטרת   ,

והביטוח   הפיננסים  בתחומי  פיתוח  ו/או  במחקר  (  –מוחזקים,  )  Fintechהפינטק 
השקעות ה  ), לרבות מוצרים קשורים, וזאת באמצעות מדיניות  Insurtechוהאינשורטק (

 של השותפות.  
ידי    חזון השותפות הינו לקדם את המחקר והפיתוח בתחום על  המתואר לעיל, וזאת 

-השקעה בפרויקטים של מחקר ו/או פיתוח, במישרין ו/או בעקיפין, והכוונה מקצועית
ולייצר  בפיתוחן  לסייע  כאמור,  לבצע השקעות בפרויקטים  בכוונת השותפות  עסקית. 
ערך עבור בעלי יחידות ההשתתפות שלה על ידי השבחה ומימוש אחזקותיה בחברות  

באמצעות ביצוע אקזיט (מכירה, מיזוג או הנפקה לציבור) או באמצעות   הפורטפוליו, אם
 פיתוח והרחבה של עסקי חברות הפורטפוליו והשבחת ערכן. 

לקדם   והאינשורטק,  הפינטק  בתחום  בחברות  להשקיע  להמשיך  השותפות  בכוונת 
 שיתופי פעולה אסטרטגיים ולהשביח את ערכן של חברות הפורטפוליו. 

ע צופה פני עתיד. מידע צופה פני עתיד הוא מידע בלתי וודאי סעיף זה כולל מיד 
, וכולל הערכות של  דוחלגבי העתיד, המבוסס על מידע הקיים בשותפות במועד ה

ה  למועד  נכון  השותפות  של  כוונות  או  שלא  .  דוחהשותפות  עלול  לעיל  האמור 
 להלן.  22להתממש, בין היתר, עקב גורמי הסיכון המפורטים בסעיף 

 גורמי סיכון    .22
לאור אופיה של השותפות כשותפות שתחום פעילותה הינו מחקר ו/או פיתוח ועל רקע  
אי הוודאות באשר להצלחת המחקר ו/או הפיתוח אותו תבצענה החברות שתוחזקנה 

החדרת מוצרי מי מהחברות הנ"ל המבוססים על אותו מחקר על ידי השותפות ו/או ב
מי  ידי  על  שיבוצע  בפיתוח  ו/או  במחקר  כישלון  של  במקרה  הרלוונטי,  לשוק  ופיתוח 
מהחברות שתוחזקנה כאמור או כישלון בהחדרתם לשוק, עלולות השקעות השותפות  

מחקר ו/או  בחברה מוחזקת לרדת לטמיון. כמו כן, כשותפות תחזיק בחברות העוסקות ב
פיתוח, השותפות עשויה להידרש לגיוסי הון עד שהחברות שתוחזקנה תייצרנה תזרים  
וזאת לשם   למימוש החזקותיה בחברות המוחזקות,  עד  או  חיובי משמעותי  מזומנים 
השקעה בהן לצרכי מימון הוצאותיהן השוטפות וכן לשם ביצוע השקעות נוספות בחברות  

 . מחקר ו/או פיתוח פוטנציאליות
כספיה של השותפות המוגבלת, נועדו להשקעה בפרויקטים של מחקר ו/או פיתוח ו/או 
בחברות העוסקות בתחום המחקר ו/או הפיתוח, ולפיכך פעילותה של השותפות חשופה  
להלן.   המפורטים  הסיכונים  נמנים  ושעליהם  אלו  לתחומים  האופייניים  הסיכונים  לכל 

בדרגה גבוהה של סיכון, עד כדי אבדן    כרוכהשל השותפות  ההשקעה בניירות הערך  
 מלוא כספי ההשקעה. 

מידת ההשפעה של גורמי הסיכון כוללת מידע צופה פני עתיד המבוסס על אינפורמציה 
וכולל הערכות ואומדנים של השותפות. השפעת    דוחהקיימת בשותפות נכון לתאריך ה

התוצאות   מן  מהותי  באופן  שונה  להיות  עשויה  השותפות  פעילות  על  הסיכון  גורמי 
 המשתמעות ממידע זה. 



 31 

גורמי הסיכון המפורטים להלן מאפיינים את תחום ההשקעה במחקר ופיתוח ובכלל זה  
ססים על ניסיון עבר, בישראל  את פעילותה של השותפות. יצוין, כי גורמי סיכון אלו מבו

עשויה  או  חשופה  שהשותפות  מעריך  הכללי  השותף  אשר  סיכון  גורמי  והם  ובעולם, 
 להיות חשופה אליהם. 

 כלכליים - גורמים מאקרו
 הקורונה  נגיף .22.1

לעקוב  השותפות   הקורונה  ממשיכה  נגיף  התפשטות  השפעת  את  ובוחנת 
)COVID-19(     ופעילות חברת הפורטפוליו הקיימת. להערכת על פעילותה 

 פגעה בפעילות הכלכלית בארץ ובעולם.השותפות, התפשטות נגיף הקורונה 
להיות   עלולה  הקורונה  נגיף  פעילות    השפעה להתפשטות  על  שלילית 

הסיכון   גורמי  של  ולהתממשותם  הקיימת  הפורטפוליו  וחברת  השותפות 
לפעילותה של ה הנגיף  הרלוואנטיים  זה, המשך התפשטות  בכלל  שותפות. 

לשותפות   ציבורי)  או  (פרטי  הון  לגייס  היכולת  על  ישירות  להשפיע  עלול 
יכולת השותפות לממש את אחזקותיה.  ות הפורטפוליו הקיימ וולחבר  ועל  ת 

בנוסף, להתפשטות הנגיף עלולה להיות השפעה שלילית על האפשרות לקיים  
קבלת   על  אסטרטגיות,  השלמת עסקאות  על  ממשלתיים,  מגורמים  מימון 

למוצרי   והביקוש  לשוק  היציאה  ועל  פעילותן,  הרחבת  והפיתוח,  המחקר 
הקיימוחבר  הפורטפוליו  הכנסותיה ות  והיקף  לכך  ןת  לב  בשים  זאת  וכל   ,

ייצרה    ןהינת  ות הפורטפוליו הקיימושחבר  חברת מחקר ופיתוח, אשר טרם 
 .  ןבהתאם לתוכניותיה  תוהשוטפ ןיהפעילותתזרימי מזומנים מספקים למימון 

 מצב פוליטי, בטחוני וכלכלי  .22.2
של  ולהאטה  בישראל  והביטחוני  הפוליטי  במצב  אפשרית  להידרדרות 
חברות   של  מצבן  על  שלילית  השפעה  להיות  עשויה  בישראל  הכלכלה 

(כדוגמת הצעת הרפורמה    הפועלות בישראל. בין היתר, עשוי המצב הפוליטי
והחקיקה) המשפט  על    ,במערכת  להשפיע  בישראל  והכלכלי  הביטחוני 

נכונותם  על  וכן  ישראליות  בחברות  להשקיע  זרים  גורמים  של  נכונותם 
כמו כן, עשויה להיות לכך השפעה   להתקשר בהסכמים עם חברות ישראליות.

על שער החליפין של השקל מול הדולר אליו חשופה השותפות בין אם דרך  
   קעות חדשות הנקובות בדולר.  שערוך השקעות קיימות או בכניסה להש 

לגבי  עשוי לייצר אי ודאות בשווקים  פוליטי, בטחוני, כלכלי במצב האי ודאות 
מקורות מימון, תנודות ריבית ומטבע ועוד, וכן להשפיע על נכונותם של גורמים 

 מקומיים וזרים להשקיע בחברות ישראלית. 
 שינויים בשוקי ההון בעולם ובארץ  .22.3

לחברות   ביחס  בפרט  גבוהה,  בתנודתיות  ההון  שוקי  מאופיינים  ככלל, 
בשווקי ההון בעולם ובארץ, כאשר  כאמור ארע שפל  2022בשנת טכנולוגיה. 

 מדד הנאסד"ק איבד עשרות אחוזים מתחילת השנה ועד סופה.  
ה מציאת  התמשכות  על  להקשות  עלול  ובעולם  בישראל  ההון  בשוקי  שפל 

לפעילו מימון  לו השפעה  מקורות  להיות  ועשויה  תן של חברות הפורטפוליו 
השקעותיה   ממימוש  הון  רווחי  להפיק  השותפות  של  יכולתה  על  לרעה 
ביצוע   על  להקשות  עשוי  ההון  בשוקי  שפל  כן,  כמו  הפורטפוליו.  בחברות 

על    הנפקות, פרטיות או ציבוריות של חברות הפורטפוליו  ולפיכך, להשפיע 
 .  ותתוצאותיה הכספיות של השותפ 

לכך,   בבנוסף  השפל  להשפיע  התמשכות  עשויה  ובעולם  בארץ  ההון  שוקי 
לצורך   לכשיידרש  מימון  לגייס  עצמה  השותפות  של  יכולתה  על  לרעה 

 פעילותה.  
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 הריבית  שיעור  ועליית האינפלציה מגמת המשך  .22.4
והמשך    התמשכות בפרט  ובישראל  בכלל  בעולם    העליה מגמת האינפלציה 

להאטה   להוביל  עלולות  ובישראל  המפותחות  במדינות  הריבית  בשיעורי 
בכלכלה, שכן כאשר למשק בית ממוצע פחות הון פנוי, העדפת הצרכנים נוטה  
למיתון בשוקי ההון הבינלאומיים  להוביל  עלולה  בכלכלה    לחסכונות. האטה 

היתר, בסעיף  ובישראל בין  תוצאותיו האפשריות מתוארות,   !Error, אשר 
Reference source not found. .לעיל 

כמו כן, עליה משמעותית באינפלציה לאורך זמן גורמת לסביבת ריבית גבוהה.  
קי  הישארות ממושכת בסביבת ריבית גבוהה, עלולה ליצור ירידות חדות בשוו 

 המניות ובכך להקשות על גיוסי הון ו/או תמחורן. 
 גורמים ענפיים 

 שינויי חקיקה, תקינה ורגולציה  .22.5
על   לשינויי חקיקה בתחומים שונים, כגון חוק המו"פ, יכולה להיות השפעה 
תוצאות פעילותן של השותפות ושל חברות הפורטפוליו. כמו כן, השותפות  
וחברות הפורטפוליו יכולות להיות מושפעות משינויים במדיניות הננקטת על  

בים או  ידי הרשויות השונות מכוח חוקים אלה, כגון שינויים בהקצאת תקצי
 במנגנוני אישור הפרויקטים.  

שינויים ברגולציה המסדירה את תחום המחקר והפיתוח עשויים להשפיע על  
פעילות השותפות, בעיקר בתחום קבלת מענקים, כמו במקרה של חברות  

נות. שינוי בהיקפי ההשקעה של  שפורטפוליו המקבלות מימון מרשות החד
הרגולציה   משינוי  כתוצאה  כאמור,  עשויה  גופים  פעילותם,  את  המסדירה 

להשפיע על היקף הכספים הזמינים לחברות העוסקות במחקר ופיתוח אשר  
 השותפות תשקיע בהן. 

הרגולציה מהווה חלק בלתי נפרד מהפעילות בתחומים בהן פועלות חברות  
הפורטפוליו ולכל שינוי ברגולציה השפעה מיידית על החברות כאמור. במידה  

ל הפורטפוליו  ההנחיות  וחברות  או  הרגולציה  בדרישות  תעמודנה  א 
הרלוונטיות בקשר עם פעילותן, רשויות רגולטוריות עשויות לנקוט כנגד אותן  
הטלת   ו/או  פלילים  בהליכים  לפתוח  זה  ובכלל  שונים,  באמצעים  חברות 

 קנסות. 
 מענקים והטבות מאת גורמים ממשלתיים  .22.6

ע  גורמים  שויות  חברות הפורטפוליו  ממשלתיים כגון רשות  ליהנות מתקציבי 
החדשנות, המעניקה מענקים לפעילות מחקר ופיתוח. מענקים והטבות אלה  

אותם, כגון  עשויות להגביל   מגבלות    –את פעילותן של החברות המקבלות 
בייצור מחוץ לישראל ובמכירת ידע לגורמים זרים. הפרת המגבלות המוטלות  

לפי כתבי האישור    על החברות אשר נהנות ממענקים והטבות אלה כאמור,
והחוקים הרלבנטיים, עלולה להטיל עליהן סנקציות שונות, ביניהן, סנקציות 
הגורמים   של  בתקציבים  שינויים  כן,  כמו  פליליות.  וסנקציות  כספיות 
הממשלתיים האמורים, באופן שימנע או יצמצם את המענקים ו/או ההטבות  

ע  מהותית  להשפיע  עלולים  בעתיד  לקבל  עשויות  פעילותן  שחברות  ל 
בין   מושפעות,  זרים  גורמים  בנוסף, השקעות  ותוצאותיהן של חברות אלה. 

ידי גורמים רגולטוריים בישראל, ובכלל  -היתר, מהמשך עידוד השקעות חוץ על
זה בתחום המיסוי. במקרה בו יופסק ו/או יוגבל עידוד השקעות החוץ כאמור,  

המוחזקות, ובהתאם  עלול הדבר לפגוע בהשקעות של גורמים זרים בחברות  
 לפגוע בתוצאותיהן העסקיות ובתוצאותיה העסקיות של השותפות.  
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 קשיים בהשגת מימון עתידי לחברות הפורטפוליו  .22.7
ענפה,  ופיתוח  מחקר  פעילות  בעיקרה  הינה  הפורטפוליו  חברות  פעילות 
לחברות  אין  הראשוניים  בשלבים  מנגד  כאשר  גבוהות,  בעלויות  הכרוכה 
הכנסות. אם חברות אלו תתקשינה להשיג, בעת הצורך, מימון נוסף לצורך  
את   לסכן  עלול  הדבר  חיצוניים,  ממקורות  או  מהשותפות  פעילותן,  מימון 

 ילותן השוטפת ולהשפיע על תוצאות פעילות השותפות.  המשך פע 
 שינויים טכנולוגיים  .22.8

התחומים הטכנולוגיים בהם פועלות חברות הפורטפוליו מתאפיינים בשינויים  
מהירים ומשמעותיים בטכנולוגיה, שעשויים להשפיע באופן מהותי על חברות  

יע גם על הפורטפוליו ולדרוש השקעות כספיות רבות ובשל כך עשויים להשפ
 תוצאות פעילותה של השותפות. 

 מצבה של תעשיית הטכנולוגיה עתירת הידע .22.9
לטכנולוגיות  מהביקושים  היתר,  בין  מושפעת,  הפורטפוליו  חברות  פעילות 
ולמוצרים טכנולוגיים המפותחים על ידן. מצבו של תחום הטכנולוגיה בישראל  

יות של חברות  ובעולם משפיע באופן מהותי על פעילותן ותוצאותיהן העסק 
 הפורטפוליו, ובהתאם על השותפות.  

 של המוצרים של חברות הפורטפוליו  חדירה לשוק ועסקית מימוש תוכנית  .22.10
לשוק   מוצריהן  את  להחדיר  הפורטפוליו  חברות  על  הפיתוח,  שלב  לאחר 
ולהגביר את השימוש במוצרים האמורים, לרבות בדרך של שכנוע לקוחות 

הפורטפוליו  ביתרונותיהם   חברות  על  כן,  כמו  המוצרים.  של  ויכולותיהם 
את   לשמר  אף  ולעיתים  להגדיל  מנת  על  מוצריהן  את  ולשדרג  להמשיך 
היתרונות הכלכליים והתפעוליים שלהם. אי הצלחתן של חברות הפורטפוליו  
להחדיר את המוצרים לשוק ולעמוד ביעדים האמורים עשויה לגרום לפגיעה  

במכירותיה  הצמיחה  ןמשמעותית  וכתוצאה    וביעדי  הפורטפוליו  חברות  של 
בתוצאות פעילותה של השותפות. בנוסף, על מנת בשוויין ובכך,  מכך לפגוע  

לבצע חדירה מוצלחת לשווקים רבים, דרוש הון משמעותי, אותו לא תמיד  
 עולה בידי חברת הפורטפוליו לגייס.  

של   קיומה  או  העסקי העדרה  התכנית  ומימוש  לפועל  צמיחה  הוצאה  ת, 
הפורטפוליו חברות  של  איתנה  רווחיות  וביסוס  להשפיע    בהכנסות  עשויה 

 בצורה משמעותית על שוויין. 
 לגבי הגעה לשלב של שיווק מסחרי של חברות הפורטפוליו חוסר וודאות  .22.11

וודאות בהצלחת פעילויות המחקר והפיתוח של חברות הפורטפוליו   אין כל 
על   מוצריהן  שיווק  של  לשלב  גדול והגעתן  חלק  בנוסף,  מסחרי.  בסיס 

מההוצאות של חברות הפורטפוליו נצבר עוד לפני שיש הכנסה. כשלון באחד  
ההשקעה   כל  של  לטמיון  לירידה  לגרום  עלול  והפיתוח  המחקר  משלבי 
שבוצעה. כמו כן, אין וודאות לגבי המחיר אותו ניתן יהיה לקבל בגין המוצרים  

 לכשיחל שיווקם.  
 פועלת השותפות תחרות בשווקים בהם  .22.12

המתחרים בפעילותה של השותפות, אשר חלקם בעלי   קיימים לא מעט גופים
משאבים ויכולות פיננסיות זהות או טובות יותר וחלקם בעלי יתרונות נוספים  
על פני השותפות. אי הצלחת השותפות להתחרות בגורמים אחרים המממנים 
עסקיה,   על  עלולה להשפיע  במיזמים בתחום פעילות השותפות  ומשקיעים 

 פעילותה של השותפות.  מצבה הפיננסי ותוצאות
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 של חברות הפורטפוליו  עיכובים בפיתוח מוצרים / טכנולוגיה .22.13
הפיתוח,  בשלב  שונים.  מוצרים  של  פיתוח  מבצעות  הפורטפוליו  חברות 
להפסדים.   לגרום  שעשויים  המוצרים,  בפיתוח  עיכובים  להיווצר  עשויים 

הן, מצבן  הפסדים כאמור עשויים להשפיע לרעה באופן מהותי על מצבן, עסקי 
תוצאות  על  ובהתאם  הפורטפוליו  חברות  של  פעילותן  ותוצאות  הפיננסי 

 פעילות השותפות. 
העדר הגנת זכויות הקניין הרוחני של חברות הפורטפוליו והפרת זכויות קניין  .22.14

 קיימות 
רוחני   קניין  לידי  מתגבש  הפורטפוליו  חברות  של  הפיתוח  פירות  עיקר 
שבבעלותן. היעדר הגנה של זכויות קניין רוחני אלו, הן בשל עלויות ההגנה  
והן בשל היעדר יכולת הגנה במקרים מסוימים, עשוי לגרוע מבלעדיותן של  
משמעותית  לפגוע  מכך  כתוצאה  שפיתחו,  במוצר  הפורטפוליו  חברות 

ותיהן העסקיות ולפיכך גם בתוצאותיה העסקיות של השותפות. כמו  בתוצא
כן, עלול פיתוח של חברת הפורטפוליו לגרור הפרת זכויות קניין רוחני קיימות  

 של צד שלישי.  
 של חברות הפורטפוליו   מוצרים חלופיים .22.15

ייתכן, כי לאחר פיתוח המוצרים ורישום פטנט על מוצרי חברות הפורטפוליו,  
שם, יעלה בידי צדדים שלישיים לפתח מוצרים חלופיים בהם יוכנס ככל שייר 

שינוי טכנולוגי אשר יאפשר עקיפה של זכויותיהן המוגנות בפטנט. במקרה 
כזה, יכול ויעלה בידי צדדים שלישיים לפתח מוצרים מתחרים למוצרי חברות  
חברות  של  במוצריהן  התחרות  את  להגביר  עלול  אשר  דבר  הפורטפוליו, 

 וליו ולהקטין את הרווח הצפוי שלהן.  הפורטפ
 למשאבים ניכרים למחקר ופיתוח חברות הפורטפוליו היזקקות  .22.16

חלק ניכר מפעילות חברות הפורטפוליו נעשה בתחומי המחקר והפיתוח, כל  
ולחברות   גבוהות  הפיתוח  הוצאות  נמשכים,  מוצרים  פיתוח  הליכי  עוד 

בהצ התלות  אלו.  ממוצרים  הכנסות  אין  המחקר  הפורטפוליו  הליכי  לחת 
ופיתוח, עלולה להביא לפגיעה מהותית בחברות הפורטפוליו בכל מקרה בו  
מאמצי המחקר ופיתוח, ובכלל זה ניסויים קליניים ייכשלו, במלואם או בחלקם, 

 או יחרגו באופן משמעותי מיעדיהם מבחינת זמן הפיתוח או עלויותיו. 
 בחברות הפורטפוליו חוסר סחירות  .22.17

ם טכנולוגיים בשלבים התחלתיים הינן בדרך כלל השקעות  השקעות במיזמי
 לא סחירות שיש קושי לממשן. 

 כוח אדם איכותי  .22.18
מרכיב חשוב בהצלחת השותפות וחברות הפורטפוליו הינו כוח אדם איכותי,  
מקצועי ומוכשר. אין כל ודאות כי השותפות או חברות הפורטפוליו תוכלנה 

 מור.  להמשיך להעסיק או לגייס כוח אדם כא
 ביזמים של חברות הפורטפוליו תלות  .22.19

כלל  -בדרך הידע שבבסיס פעילות המחקר בה משקיעות חברות הפורטפוליו  
נשען, במידה רבה, על הידע של יזמיהן, ועל יכולתם לממש ידע זה למוצרים.  
אם אותם יזמים יפסיקו את פעילותם בחברות הפורטפוליו, עלולה להיות לכך  
השפעה משמעותית על פעילותן של אותן חברות פורטפוליו, וכתוצאה מכך  
פיתוח   התקדמות  עם  כי  יובהר,  זאת  עם  השותפות.  של  תוצאותיה  על 
השדרה   הרחבת  ועם  הפורטפוליו  חברות  בבסיס  העומדים  הפרויקטים 
התלות  ופוחתת  הולכת  הפורטפוליו,  חברות  של  והמקצועית  הניהולית 
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 האמורה.  
 בחברות הפורטפוליו  מגבלות על מימוש החזקות .22.20

רגולטוריות      ו/או  לחלק מחברות הפורטפוליו עשויות להיות מגבלות חוקיות 
הגביל את אפשרות המימוש של החזקות השותפות  ו/או חוזיות העלולות ל

היתר,   בין  לנבוע,  עשויות  כאמור  חוקיות  מגבלות  שלהן.  הערך  בניירות 
ממגבלות מדיני התחרות וכללי חסימה על פי דיני ניירות ערך. מגבלות חוזיות  
הצטרפות   זכות  ו/או  ראשונה  סירוב  זכות  מתן  היתר,  בין  לכלול,  עשויות 

ו/או זכות וטו לבעלי מניות אחרים באותה    bring alongלרכישה ו/או זכות  
 חברת פורטפוליו. 

 אירועי סייבר לאבטחת מידע .22.21
להיות    עשויות  הפורטפוליו  וחברות  של  חשופות  השותפות  פגיעה  או  לנזק 

זרים  גורמים  של  וחדירה  פריצה  לניסיונות  וכן  ומחשוב,  מידע  מערכות 
"סייבר" אחרות, לפגיעות  או  כאמור  להיות    למערכות  עלולה  תוצאתן  אשר 

של   בפעילות  פגיעה  ו/או  מהותי  מידע  מחיקת  ו/או  כסף  ו/או  מידע  גניבת 
 השותפות ו/או של חברות הפורטפוליו, לפי העניין.  

ואי .22.22 סיכון  ו/או הפיתוח שמבצעותוודאות ב-מרכיבי  המחקר  חברות    הצלחת 
 ו/או במסחורו  הפורטפוליו

בפיתוח    ו/או  במחקר  כרוכה  ההשקעה  הפורטפוליו  חברות  שמבצעות 
ודאות גבוהה ודורשת השקעת זמן ומשאבים ניכרים מצד  -במרכיבי סיכון ובאי

חברות הפורטפוליו וכן מצד השותפות, בפיקוח על פעילות החברות וביצוע  
ו/או   וודאות שהמחקר  הערכת סיכונים של השקעות השותפות בהן. אין כל 

ו יצליח ו/או שמסחור תוצאות המחקר  הפיתוח שמבצעות חברות הפורטפולי
 ו/או הפיתוח יצליח. 
 סיכונים מיוחדים לשותפות 

 תלות בשותף הכללי והגבלת האחריות  .22.23
השליטה המלאה על ניהולה של השותפות ועסקיה תהיה בידי השותף הכללי.   

השותף המוגבל לא ישתתף בשום צורה שהיא בניהול השותפות או עסקיה  
עולה משפטית כלשהי. פעולות השותף המוגבל  ולא יעשה בשם השותפות פ

המפקח  הסכמת  דרושה  מסוימות  לפעולות  השותפות.  את  תחייבנה  לא 
 כמפורט בהסכם הנאמנות ובהסכם השותפות. 

משרה    נושאי  הכללי,  השותף  זכאים  להם  וביטוח  שיפוי  מאחריות,  לפטור 
קים  בשותף הכללי ובשותף המוגבל ונושאי משרה בשותפות ובתאגידים מוחז

 בהסכם השותפות.  13ראה סעיף שלה, 
הסכם   .22.24 לתיקון  אישור  העדר  ו/או  להשקעה  מתאימים  פרויקטים  העדר 

 להשקעה בפרויקטים חדשים  השותפות ו/או העדר אישור האסיפה הכללית
להשתתפות בהשקעה בחברות הפורטפוליו. תקנון    כספי השותפות, מיועדים   

הבורסה קובע כי לא ירשמו למסחר ניירות ערך בשותפות מוגבלת אלא אם  
בסעיף   כמתואר  הבורסה,  תקנון  בכללי  תעמוד  לעיל.    .ג.7.1השותפות 

להשקעה   ורק  אך  ישמשו  (נטו)  ההנפקה  תמורת  כספי  לכך,  בהתאם 
 ל. בפרויקטים של מחקר ופיתוח, כמפורט לעי

במידה ולא ימצאו פרויקטים מתאימים להשקעה בתחום פעילות השותפות,    
אישור   את  תקבל  לא  שהשותפות  במידה  ו/או  הפורטפוליו  לחברות  מעבר 
  האסיפה הכללית של מחזיקי יחידות ההשתתפות לביצוע פרויקטים נוספים, 

   ככל שיידרש אישור כאמור, עלול הדבר להשפיע על תוצאות השותפות.
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 היבטי מס  .22.25
נדונו      טרם  היחידות  ולבעלי  השותפות  לפעילות  הקשורות  המס  סוגיות 

בפסיקת בתי המשפט בישראל ואין כל אפשרות לצפות או לקבוע כיצד יפסקו  
בתי המשפט אם וכאשר תובאנה סוגיות משפטיות כאמור להכרעתם. כמו כן,  
לגבי חלק מהסוגיות המשפטיות, אין אפשרות לצפות מה תהיה עמדתה של 

 המיסים.  רשות 
ייחודי,      מס  משטר  חל  היחידות  מחזיקי  ועל  השותפות  פעילות  ועל  הואיל 

לתשקיף, לשינויים שיגרמו בעקבות תיקון הדין, פסיקה או    7כמתואר בפרק  
שינוי בעמדת רשות המיסים, כאמור לעיל, יכולות להיות השלכות מהותיות 

 על המשקיעים בניירות הערך של השותפות.  
 ותמחורם  ותפותלש הון גיוסי .22.26

והוצאות     בהשקעות  כרוכה  ופיתוח  מחקר  בתחום  השותפות  של  פעילותה 
וודאות. לצורך כך, פועלת  -כספיות גדולות ובדרגה גבוהה של סיכון כספי ואי

ו/או הכנסת  ו/או חוב  גיוסי הון  לגייס מימון ממקורות שונים כגון  השותפות 
ו/או שימנע    ון כאמור יצליחואין ודאות שגיוסי ה  משקיעים נוספים לשותפות.

 . דילול משמעותי של בעלי יחידות השתתפות קיימים
פי טיבם (סיכוני מקרו, סיכונים ענפיים וסיכונים מיוחדים  -להלן פירוט גורמי הסיכון על 

פי מידת השפעתם על עסקי  -לשותפות) אשר דורגו בהתאם להערכות השותף הכללי על
 ינונית וקטנה): השותפות המוגבלת (השפעה גדולה, ב

 סיכון  השפעה גדולה  השפעה בינונית  השפעה קטנה 
 סיכוני מקרו 

x    נגיף הקורונה 
 x   מצב פוליטי, ביטחוני

 וכלכלי 
  x  שינויים בשוקי ההון

 בעולם ובארץ
  x מגמת האינפלציה   המשך

 ועליית שיעור הריבית  
 

 סיכונים ענפיים 
  x  שינויי חקיקה, תקינה

 ורגולציה
 x    מענקים והטבות מאת

 גורמים ממשלתיים
  x   קשיים בהשגת מימון

עתידי לחברות 
 הפורטפוליו 

 x   שינויים טכנולוגיים 
 x    מצבה של תעשיית

הטכנולוגיה עתירת 
 הידע

  x   מימוש תוכנית עסקית
של  חדירה לשוקו

המוצרים של חברות  
 הפורטפוליו 

  x  של חוסר וודאות
חברות הפורטפוליו 

לגבי הגעה לשלב של  
 שיווק מסחרי 



 37 

 סיכון  השפעה גדולה  השפעה בינונית  השפעה קטנה 
 x    תחרות בשווקים בהם

 פועלת השותפות 
 x    עיכובים בפיתוח

של  מוצרים / טכנולוגיה
 חברות הפורטפוליו 

 x    העדר הגנת זכויות
הקניין הרוחני של 

הפורטפוליו חברות 
והפרת זכויות קניין 

 קיימות
 x  של   מוצרים חלופיים

 חברות הפורטפוליו 
 

  x  חברות  היזקקות
למשאבים הפורטפוליו 

 ניכרים למחקר ופיתוח
 x  חוסר סחירות  

ההשקעות בחברות  
 הפורטפוליו 

 x   כוח אדם איכותי 
  x  חברות  תלות

 ביזמיםהפורטפוליו 
  x  מימוש  מגבלות על

בחברות   החזקות
 הפורטפוליו 

 x    אירועי סייבר לאבטחת
 מידע

 x  ודאות -מרכיבי סיכון ואי
הצלחת המחקר ו/או  ב

הפיתוח שמבצעות  
חברות הפורטפוליו 

 ו/או במסחורו
 סיכונים מיוחדים לשותפות 

x     תלות בשותף הכללי
 והגבלת האחריות

x    העדר פרויקטים
מתאימים להשקעה  

ו/או העדר אישור 
לתיקון הסכם 

השותפות ו/או העדר 
אישור האסיפה 

 הכללית
x   סהיבטי מ 
  x גיוסי הון לשותפות 

 ותמחורם 
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 ת על ידי השותפות והמוחזקות  תיאור החבר -חלק ד'
מבוסס על מידע שנמסר   , פוליו הקיימותטחברות הפורהמידע המפורט להלן, בקשר עם  

. יודגש, כי המידע המפורט להלן בקשר עם חברות הפורטפוליו הקיימותלשותפות על ידי  
של   להתפתחות  וצפי  העסקית  האסטרטגיה  הקיימות היעדים,  הפורטפוליו  הינו  חברות   ,

בבחינת מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס על המידע וההערכות  
ל ידי  שנמסרו  על  הקיימות,  שותפות  הפורטפוליו  מחברות  שחברות  אחת  לכל  ידוע  זה 

נכו הקיימות  ההפורטפוליו  למועד  עצמה,  ,  דוחן  לגבי  אחת  תלויה  כל  התממשותו  ואשר 
ו/או חברות הפורטפוליו הקיימות, כל אחת לגבי עצמה,  בגורמים שאינם בשליטת השותפות  

הצלחת   בגיו פיתוח  הוביניהם,  הצלחה  בו  והמחקר,  השוק  לפעילות,  נוסף  הון  חברת  ס 
, כמפורט להלן  נוספים מצב השווקים בעולם וכן גורמי סיכון  הפורטפוליו הקיימת פועלת,  

 בחלק ד' זה.  
 החזקות השותפות  .23

, בהתאם  ופוטורה  לאנס  , בוסטו, גיאואקסהשקיעה  , השותפות  הדוחנכון למועד   .23.1
 לעיל, בהתאמה.    19.7  -ו  19.5  ,19.4,  19.3להסכמי השקעה, כמתואר בסעיפים  

נכון  למועד התשקיף, מנקודת מבטה של השותפות, חברה מהותית היא חברה   .23.2
היבטים  של  בשקלול  בהתחשב  השותפות  של  מבחינתה  משמעותית  שהינה 

ר שווי החזקות  כאש  –כמותיים ואיכותיים, כמפורט להלן: (א) היבטים כמותיים  
או יותר מסך נכסי השותפות בדוחות    15%השותפות בחברת פורטפוליו מהווה  

בחינת שיקולים איכותיים שונים, הכוללים, בין    –הכספיים; (ב) היבטים איכותיים  
היתר, שווי משמעותי (נוכחי או פוטנציאלי בשנה הקרובה) של השקעת השותפות  

השותפות ושל גורמים אחרים בה או    בה, התחייבויות השקעה משמעותיות של
בה.   השותפות  השקעת  עם  בקשר  לשותפות  משמעותיות  וחשיפות  סיכונים 
בשנה  פוטנציאלי  או  (נוכחי  משמעותי  שווי  של  קיומו  את  בוחנת  השותפות 
הקרובה) של חברת פורטפוליו, בין היתר, בהתחשב בשלב הפיתוח הטכנולוגי  

 ת הוצאת המוצר לשוק.  שבו נמצאת אותה חברת פורטפוליו וקרב
לעת,   מעת  המהותיות  הגדרת  את  לשנות  רשאי  הכללי  השותף  דירקטוריון 

 ובמקרה כאמור, ייתן על כך גילוי בדו"ח התקופתי של השותפות.  
הדוח,   .23.3 למועד  הקיימות,  נכון  הפורטפוליו  חברות  במבין  רואה  וסטו  השותפות 

ששו מאחר  וזאת  מהותיות,  פורטפוליו  בחברות  של ובגיאואקס  האחזקות  וי 
נכסי השותפות בדוחותיה    15%השותפות בחברות הללו מהווה   יותר מסך  או 

 הכספיים המצורפים בפרק ג' לדוחות אלה.  
    )או "החברה" "וסטו : "זה להלן 24בסעיף    בע"מ (להלן וסטו .24

 כללי  .24.1
ידי יניב  -בישראל על  2018וסטו היא חברה פרטית שהתאגדה בסוף שנת   .א

 ברטלה, אלון ליפשיץ ובן ציקל.  
הסיכונים,   .ב ניהול  בתחום  ייחודית  טכנולוגיה  ובניית  בפיתוח  עוסקת  וסטו 

סיכוני   את  להעביר  המשנה  ביטוחי  וחברות  הביטוח  לחברות  המאפשרת 
. מגוונים  שירים פיננסיםהביטוח שלהן אל שוק ההון באמצעות שימוש במכ

מכשירים פיננסים אלו נבנים באמצעות שימוש בטכנולוגית בינה מלאכותית  
ואובייקטיבית   מיטבית  בצורה  הביטוח  חברות  סיכוני  את  מעריכה  אשר 

הביטוח חברות  של  סיכוניהן  את  לתמחר  לתחזיות ומאפשרת  בנוסף   ,
Expected Loss  לפירוט בדבר הטכנולוגיה והמוצרים  מדויקות למשקיעים .

 להלן.   24.4שהחברה מפתחת, ראו סעיף 
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למועד ה .ג לפי אתר  דוחנכון   ,36Startup Nation Central מצויה , החברה 
ומבחינת שלב פיתוח המוצר, החברה מצויה בשלב של   +Cבשלב מימון של  

37Released. 
 וסטו  מייסדי .24.2

ברטלה .א תארים    -  יניב  בעל  החברה.  כמנכ"ל  ומשמש  החברה  ממייסדי 
אסטרטגיה   עסקי,  בפיתוח  עשיר  בינלאומי  וניסיון  ומתמטיקה  בפיזיקה 
והשקעות במגוון רחב של תחומים וטכנולוגיות. בטרם הקים את וסטו, כיהן  

ביניהן:   בינלאומיות  חברות  במספר  עסקי  פיתוח   Consumerכסמנכ"ל 
Physics, Goji, CTG Holdingsו ,-  Poseidon Diving Systems  הקים .

של   הלאומית  המים  חברת  מקורות,  חברת  של  ההשקעות  קרן  את  וניהל 
אפ שונות,  -ישראל, במסגרתה הוביל באופן אישי השקעות בחברות סטארט 

בחברת   מקורות  השקעת  בידי    Bacsoftביניהן  נרכשה   Sunאשר 
Corporation.  

). בעל ניסיון CTOכסמנכ"ל טכנולוגיות (ממייסדי החברה ומשמש    -  בן ציקל ב.
תחומיות. שירת במשך  -שנים במחקר ופיתוח מערכות בין  15-של למעלה מ

והוביל    6 הביטחון,  במשרד  מפא"ת  של  האלקטרוניקה  במחלקת  שנים 
במסגרת  לצה"ל  חדשות  טכנולוגיות  מערכות  של  ופיתוח  מחקר  תהליכי 

קבוצת הפיתוח של חברת   תוכנית העילית "תלפיות". לאחר מכן, ניהל את
Wavion    אשר נרכשה בידי)Alvarion  שם היה אחראי על פיתוח המוצר ,(

החדשני של טכנולוגיית התקשורת האלחוטית. בטרם הקים את וסטו, כיהן  
, שם התווה והוביל את פיתוח המוצרים Gojiכסמנכ"ל טכנולוגיות בחברת  

) מכונה  לומדי  אלגוריתמים  על  בדגש   Machine Learningהטכנולוגיים 
Algorithms .בתחום הצריכה, הנפט, והגז ( 

ליפשיץ    ג. כסמנכ"ל    -  אלון  שמשמש  ומי  החברה  פיננסית ממייסדי    הנדסה 
)CFE ראשון    ) הינו בעל תואר שני בהנדסה פיננסית, במנהל עסקים ותואר

ישראל   בבנק  על הבנקים  בפיקוח  עבד  ומתמטיקה.  סטטיסטיקה  בכלכלה 
האנלי הצטיינות  במחלקות  פרס  קיבל  זו  במסגרת  עסקית,  בינה  זה, 

צוות  כראש  כיהן  וסטו,  את  הקים  בטרם  בישראל.  הבנקים  על  מהמפקח 
, בישראל, שעסק, Moody’sבמידרוג, שלוחה של חברת הדירוג העולמית  

המימון   בתחום  ומורכבות  גדולות  פיננסיות  עסקאות  בדירוג  היתר,  בין 
ותשתיות   פרויקטים  לרבת  פיתח המובנה,  בנוסף,  מוניציפאליים.  ודירוגים 

ועיצב מתודולוגיה למערכת מונחית נתונים אשר מספקת דירוג בזמן אמת  
למכשירים פיננסיים שונים. מערכת זו אומצה במלואה בידי בנקים ומוסדות  

 פיננסיים.
 סביבה כללית והשפעת גורמים חיצוניים על וסטו  .24.3

ביטוחיים   א. סיכונים  והערכת  מידול  בתחום  ופיתוח  במחקר  עוסקת  וסטו 
ומשלימות   אלטרנטיביות  עסקאות  ביצוע  באמצעות  ההון  לשוק  והעברתם 

 לביטוחי משנה סטנדרטיים. 
- , מרבית העברות הסיכון מתבצעות בצורה מסורתית, עלדוחנכון למועד ה ב.

כרות ביטוחי משנה. ידי עסקאות ביטוח משנה הנעשות על ידי חברות המו
פוליסות מסוים פונה  כך, חברת ביטוח הרוצה לרכוש ביטוח משנה לתיק 
למבטחי המשנה ומנסה לרכוש דרכן ביטוח משנה. מנגד, מבטחי המשנה  
ובאילו   עסקאות  באיזה  להתקשר,  רוצים  הם  לקוחות  איזה  עם  בוחרים 

 
36 https://finder.startupnationcentral.org/company_page/vesttoo 
 מוגדר כמוצר זמין לשימוש בשווקי היעד (ומחוצה לו).   Startup National Centralבאתר   Releasedשלב    37
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 תנאים.

ש  ותמחור  להערכה  אחרת  דרך  מציעה  וסטו  של  סיכוני הטכנולוגיה  ל 
פוליסות, אשר על בסיסה וסטו גם מציעה אלטרנטיבות משלימות לרכישת  

 להלן. 24.4ביטוחי משנה, כמתואר בסעיף 

בכ2022לשנת  נכון   הוערך  העולמי  המשנה  ביטוח  חברות  הון   ,-  574 
דולר  שוק  38מיליארד  דרישות  לכלל  מענה  מתן  מאפשר  אינו  אשר  סכום   ,

משנה לסיכון הארכת תוחלת חיים לבדו,    הביטוח. לדוגמא, הצורך בביטוח 
דולר   80-60  -מוערך בכ זה שלא    39טריליון  כלל התחייבויות מסוג  (סכום 
 ידי ביטוחי משנה, אלא נשמרות על מאזן חברות הביטוח).  -מכוסות על

 
יובהר, כי המוצר של וסטו מיועד לכל סוגי תיקי הפוליסות, ולא רק לתיקים  

בביטוח  מכוסים  אינם  ליצור  שכרגע  העשויה  פלטפורמה  ומהווה  משנה,  י 
ידי מבטחי המשנה. הנתונים  על  מוצר משלים לביטוחי המשנה הנמכרים 
גדול  הינו  משנה  ביטוחי  של  השוק  פוטנציאל  כי  כך  על  מצביעים  לעיל 

 משמעותית מביטוחי המשנה הנמכרים בפועל. 

 בשנים האחרונות, ישנה מגמת עליה משמעותית בעסקאות ביטוחי משנה .ג
את   לנצל  בניסיון  ההון  לשוק  הסיכונים  את  מעבירות  אשר  אלטרנטיבי, 
הקיבולת העצומה של השווקים ולענות על דרישות השוק העצום של ביטוחי  

(המשנה,   ו ILS40Insurance Linked Securitiesכדוגמת   ,(-  41CAT 
Bonds   .(אג"ח קטסטרופה) 

העברת  דוחה  למועדנכון   .ד שוק  של  הארי  חלקו  האלטרנטיבי  ,  הסיכונים 
מתמקד בסוגי סיכונים מסוימים, בעיקר סיכון אובדן רכוש בגין אסונות טבע  

)CAT  ,וזאת על אף הצורך המשמעותי גם במגוון רחב של סיכונים נוספים ,(
) חיים  תוחלת  התארכות  סיכוני  (longevityכגון  ביטולים  סיכוני   ,(Laps  ,(

 
38 -market-global-https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/reinsurance

text=The%20reinsurance%20market%20is%20expected,at%20a%20CAGR%20ofreport#:~:
.%209.1%25 

39 
https://www.researchgate.net/publication/328433119_Still_Living_With_Mortality_The_Longevity_Ri

sk_Transfer_Market_After_One_Decade 
פיננסיים שערכיהם מונעים מאירועי הפסד ביטוח. מכשירים כאלה הקשורים  מוגדרים באופן כללי כמכשירים    40

להפסדי רכוש עקב אסונות טבע מייצגים סוג נכסים ייחודי, שהתשואה ממנו אינה מתואמת לזו של השוק הפיננסי  
 הכללי. 

מכשיר חוב בעל תשואה גבוהה שנועד לגייס כסף עבור חברות בענף הביטוח במקרה של אסון טבע. איגרת   41
מאפשרת למנפיק לקבל מימון מהאג"ח רק אם מתרחשים תנאים ספציפיים, כמו רעידת אדמה או   CATחוב 

ולהחזיר את הקרן   טורנדו. אם אירוע המוגן על ידי האג"ח מפעיל תשלום לחברת הביטוח, החובה לשלם ריבית
 נדחית או מבוטלת לחלוטין. 

https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/reinsurance-global-market-report#:%7E:text=The%20reinsurance%20market%20is%20expected,at%20a%20CAGR%20of%209.1%25
https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/reinsurance-global-market-report#:%7E:text=The%20reinsurance%20market%20is%20expected,at%20a%20CAGR%20of%209.1%25
https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/reinsurance-global-market-report#:%7E:text=The%20reinsurance%20market%20is%20expected,at%20a%20CAGR%20of%209.1%25
https://www.researchgate.net/publication/328433119_Still_Living_With_Mortality_The_Longevity_Risk_Transfer_Market_After_One_Decade
https://www.researchgate.net/publication/328433119_Still_Living_With_Mortality_The_Longevity_Risk_Transfer_Market_After_One_Decade
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קאות מתבצעות באמצעות הנפקת  חבויות ביטוח כללי וסייבר. מרבית העס
חוב, אך קיימים מכשירים פיננסים נוספים התופסים חלק ניכר בשוק בשנים 

 האחרונות, כגון עסקאות נגזרים. 

 טכנולוגיה והמוצרים ה .24.4
וסטו פיתחה טכנולוגיה לומדת מכונה ובינה מלאכותית אשר מעריכה את   א.

סיכוני חברות הביטוח בצורה מיטבית ואובייקטיבית ומאפשרת לתמחר את  
סיכוניהן של חברות הביטוח בצורה מהירה ובלתי תלויה. טכנולוגיית החברה  
מבוססת בינה מלאכותית מתקדמת המאפשרת מידול, תמחור וחיזוי מיטבי  

החברה   של מאפשרת  כך,  זמן.  לאורך  אקטואריים  סיכונים  התפתחות 
לתרגם בצורה מיטבית את הסיכון האקטוארי של תיק מסוים לסיכון פיננסי, 
זה   "תרגום"  סטנדרטי.  משנה  מבטח  דרך  שלא  הסיכון  קניית  המאפשר 
מאפשר בהמשך למכשירים פיננסיים שמכילים את הסיכון להימכר בצורה  

 רחבה לשוק ההון.  

תיקוף   ב. עברו  הסיכונים  לאומדן  המשמשים  החברה  של  האלגוריתמים 
)Validation  אשר בעולם,  מהמובילים  בינלאומיים  אקטוארים  גופים  ע"י   (

עסקאות   בגין  מפורטים  דוחות  השונים  לרגולטורים  ו/או  לחברות  מגישים 
בשימוש   מצוי  החברה,  פיתחה  אשר  האלגוריתם  במסגרתן  פרטיות, 

ומייצר  בסיסו    בעסקאות  על  אשר  סיכון  רמת  של  אינדקס  למעשה  הלכה 
התשלומים   וקביעת  בהתניות  העמידה  קביעת  לרבות  העסקה,  מתנהלת 

התיקוף מתייחס הצריכים להתבצע בין הצדדים לעסקה. מהחברה נמסר, כי  
הן לטיב התחזית האקטוארית תוך שימוש בכלים מתמטיים מתקדמים אשר  

המי לגישת  והן  כיום  בשימוש  לחלוטין אינם  אובייקטיבית  הינה  אשר  דול 
בד והינה מושתת על נתונים בפועל ללא הערכות או הנחות של גורם אנושי.  

בבד, ממשיכה החברה בפיתוח האלגוריתמים הללו בצורה דינאמית, כאשר  
ככל שנדרש, מתבצעות התאמות ועדכונים שוטפים, וזאת על מנת לשמור  

האלגוריתמים ממשיך במטרה להגדיל את על רמת הדיוק. כמו כן, פיתוח  
 24.10האפקטיביות של המודל במגוון סוגי סיכונים נוספים (כמתואר בסעיף  

 להלן). 

אקטוארים  ג. סיכוני  מידול  מבטיחה  למעשה  הלכה  זו  ייחודית  טכנולוגיה 
אובייקטיבי בלתי תלוי. כמו כן, הטכנולוגיה שפיתחה החברה מייעלת בצורה  

החיש את  ה משמעותית  למועד  נכון  המבוצעים  הידניים  ידי  -על  דוחובים 
טיב   המבטחים  מתקדמים  מתמטיים  בכלים  שימוש  תוך  המשנה,  מבטחי 

 .חיזוי ודיוק רב יותר בהערכות האקטואריות
לאחר ביצוע הערכת סיכוני חברות הביטוח כאמור, ועל סמך תוצאות המודל,     ד.   

הע  של  הפיננסי  למבנה  אופטימיזציה  וסטו  על מבצעת  שיענה  כך  סקה 
הצרכים של כלל הצדדים בעסקה, הן של חברת הביטוח והן של המשקיעים  

ו (דוגמת  הפוטנציאלים  פיננסי  מכשיר  של  Swapמרכיבה  סדרה  אג"ח,   ,
העברת  את  ומאפשר  הביטוח,  חברת  לדרישות  שעונה  וכדומה)  אופציות 

ות הון היבטים חשבונאיים (כמו הקלה בדריש הסיכון אל משקיעי שוק ההון.
רגולטורי), משפטיים, אופרטיביים וכלכליים נלקחים בחשבון על מנת לייצר  

 את הערך הרב ביותר לצדדים.
נוסף על פיתוח מודל הסיכון, וכחלק אינטגרלי משלב הצמיחה של החברה,  ה.

דיגיטלית, אשר תעביר את תהליך העברת הסיכון   בונה פלטפורמה  וסטו 
להנזיל את הסיכון, ולאפשר למשקיעים  לאוטומטי. מטרת הפלטפורמה היא

 לסחור בו, ובכך להרחיב את קהל המשקיעים הפוטנציאלים. 
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, שוק היעד של וסטו הוא שוק בו קיים חוסר בקיבולת ביטוחי  דוחנכון למועד ה   ו.   
המשנה עבור סיכונים כגון התארכות תוחלת חיים, ביטוחי זנב (לרבות הגנה 

רגולט  הון  לפי מחקר של חברת על תרחישי דרישות  ועוד).  חבויות  וריות, 
 CAT Bondsשנים המבנה הנפוץ ביותר היה    10-, עד לפני כAONהביטוח  

בעוד בשנים האחרונות קיימת מגמה גדילה משמעותית של מבנים נוספים  

של עסקאות העברת סיכון
42

: 
 

 
כאמור לעיל, המוצר של וסטו מיועד לכל סוגי הפוליסות, ומהווה אלטרנטיבה  
לעיל  הנתונים  ידי מבטחי המשנה.  על  ביטוחי המשנה הנמכרים  לרכישת 
מצביעים על כך כי פוטנציאל השוק של ביטוחי משנה הינו גדול משמעותית  

ח  מביטוחי המשנה הנמכרים בפועל. בנוסף, במקרים מסוימים, בתיקי ביטו
קיימים פתרונות של ביטוחי משנה, החברה מצליחה ליצור לחברות  בהם 
הביטוח אלטרנטיבה אטרקטיבית יותר, הן מבחינת עלות ביטוח המשנה והן  
מבחינת מבנה ותנאי העסקה; וסטו מצליחה לעשות זאת, באמצעות חיבורה  
לגורמים משוק ההון, להם מערך ניהול סיכונים ודרישות הון שונות באופן 
משמעותי משל מבטחי המשנה, תוך התבססות על הטכנולוגיה הייחודית  

 שלה ליצור אלטרנטיבות כאמור.   

ליתרונות המוצר של וסטו לעומת ביטוחי המשנה הסטנדרטיים, ראה סעיף    
 (ג) להלן. 24.5

ל  במהלך   ז.    וסטו  בכוונת  הקרובה  פלטפורמת  ב  המשיך השנה  וטיוב  פיתוח 
על     על ידה.  נבנית) שmarketplaceמסחר ( הקמת  כמו כן, וסטו שוקדת 

בינלאומ  ובנקים  פנסיה  גופי  עם  בשיתוף  החברה  של  ייעודי  ים  ימכשיר 
גדולים, אשר יאפשר שימוש במקורות הון קיימים שלהם כבטוחות לעסקאות  

  פיתוח החברה ויבטל את הצורך בגיוס משקיעים לכל עסקה ועסקה בנפרד,  
 .דולרים מיליוני במספר  תמוערכ שעלותו

סיכון    ניםהסיכואחד   ח. הוא  שלה  הפתרונות  את  למקד  בחרה  החברה  בו 
ניתוח הסיכון,    תוחלת החיים  התארכות סיכון והמקביל אליו מבחינת אופי 

, 43טריליון דולר   80  - גודל השוק עבור סיכון זה מוערך בכתמותה מוגברת.  
 

42 -ketmar-reinsurance-analytics-re-http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20200108
jan.pdf-outlook 

43 
evity_Rihttps://www.researchgate.net/publication/328433119_Still_Living_With_Mortality_The_Long

sk_Transfer_Market_After_One_Decade 

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20200108-re-analytics-reinsurance-market-outlook-jan.pdf
http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20200108-re-analytics-reinsurance-market-outlook-jan.pdf
https://www.researchgate.net/publication/328433119_Still_Living_With_Mortality_The_Longevity_Risk_Transfer_Market_After_One_Decade
https://www.researchgate.net/publication/328433119_Still_Living_With_Mortality_The_Longevity_Risk_Transfer_Market_After_One_Decade
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המשנה   מבטחי  מספקים  אותה  הקיבולת  בין  העצום  הפער  לאור  וזאת 
המסורתיים לבין הצורך בפועל, ולאור הקושי בפתרונות יעילים עבור סיכון  
רק לאחר  מתבהרות  תוצאות העסקאות  לפעמים  ארוך", בהם  "זנב  בעלי 

 עשרות שנים. 
וספים, לאחר הוכחת הייתכנות והחשיפה לביקוש העצום גם במגוון סיכונים נ

הסיכון   סוגי  למגוון  רלוונטיות  וסטו  של  הטכנולוגיות  שהיכולות  וההבנה 
ארסנל  את  וסטו  הרחיבה  נוספים,  פתרונות  מגוון  להציע  ומאפשרות 

הפיננסים   והעולם    –הפתרונות  מהארץ  מבטחים  עם  צמודה  עבודה  תוך 
לדיוק הסיכונים בהם הפתרונות הקיימים לא מספקים, כמו גם עבודה עם 

 עי שוק ההון לזיהוי פרופיל הסיכון לו קיים ביקוש. משקי
), מחד,  44Lapseנטישה" (סיכון נוסף בו בחרה וסטו להתמקד הנו סיכון "

הדורשות   עסקאות  ולבצע  החיים  תוחלת  התארכות  מידול  את  למנף  כדי 
, ומאידך כי  Value in Force45עסקאות    –אומדן של שני סיכון אלו ביחד  

בסיכו  לפתרון  בשנים הצורך  משמעותית  צמיחה  במגמת  נמצא  זה  ן 
ההאחרונות.   למועד  בכדוחנכון  מוערך  זה  סיכון  עבור  השוק  גודל   ,-  50  

  טריליון דולר.
במהלך מחקרי שוק מעמיקים שביצעה וסטו, היא נחשפה לשוק עצום, ומאד  

. שוק זה מאופיין, בכלל העולם, ביטוח הרכב (חבויות ורכוש)תחרותי בסיכוני  
בינוני, השואפים למקסם את חלקם    -במספר רב של מבטחים בגודל קטן  

דרישות    היחסי בשוק ופוטנציאל הרווחיות, וזאת בתנאי שוק דינמיים. כמו כן,
הון רגולטוריות גבוהות, שלעיתים גבוהות משמעותית אף מהסיכון הכלכלי,  
מינימלי,  הסיכון  בהם  לעסקאות  להיכנס  למבטחים  מוטיבציה  מעניקות 

אטרקטיבית   פרמיה  את   –תמורת  תואם  בעסקאות  הסיכון  שפרופיל  כך 
 דרישת המשקיעים משוק ההון.

משרדים באירופה, דרום קוריאה,    ופתחהאנשי מכירות ושיווק    גייסהוסטו   ט.
איחוד האמירויות, ברמודה וצפון אמריקה על מנת לתמוך במאמצי השיווק  

 . הן מול חברות הביטוח והן מול המשקיעים

שוק ההון בהיקף  ב י. אל  ביטוח  סיכוני  וסטו תשאף להעביר  שנים הקרובות 
 . גדול ככל הניתן

וסטו   כמשמעו  לעיל    כאמור הערכות  עתיד,  פני  צופה  מידע  בבחינת  הינן 
בחוק ניירות ערך, המבוססות על הערכות וסטו בדבר התפתחויות ואירועים  
קיימים ועתידיים, בהתבסס על מידע ונתונים המצויים בידי וסטו נכון למועד 

שונה  דוחה באופן  להתממש  או  להתממש  שלא  עשויות  אלו  הערכות   .
וצאה מגורמים שונים שאינם בשליטת החברה,  מהותית מכפי שנצפה, כת

 להלן.    24.15וביניהם התממשות אי אילו מגורמי הסיכון הנזכרים בסעיף 
 ות  חר ת .24.5

גלובליות   א. חברות  מספר  כיום  קיימות  הסטנדרטי,  המשנה  ביטוחי  בתחום 
בשוק. בנוסף, קמו לאחרונה מספר חברות טכנולוגיה מתחרות לוסטו אשר  

בתת מתמחות  חלקן  כי  אם  דומים  מוצרים  כגון  -מפתחות  ייעודי  סגמנט 
 ).CAT bondsביטוחי משנה בתחום האסונות (

 
44-centre-takes-risk-Lapse-2/InsuranceERMcontent/uploads/2018/1-https://securisinvestments.com/wp 

 strategies.pdf-management-capital-in-stage 
45 awakens-force-in-value-https://vesttoo.com/blog/the  

https://securisinvestments.com/wp-content/uploads/2018/12/InsuranceERM-Lapse-risk-takes-centre-stage-in-capital-management-strategies.pdf
https://securisinvestments.com/wp-content/uploads/2018/12/InsuranceERM-Lapse-risk-takes-centre-stage-in-capital-management-strategies.pdf
https://vesttoo.com/blog/the-value-in-force-awakens
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למוצרים מתחרים   באשר רסמים לציבור  המפו  פרטים  הכוללת   טבלה  להלן   ב.
 אשר להערכתה של וסטו הינן מתחרותהמיוצרים על ידי חברות  מהתחום,  
  בטריטוריות   או  במדינות  בפועל  משווקות  הן  אם  בין,  דוחה  למועד  שלה נכון

לפעול  בכוונת  שבהן   מצויות   הן  אם  ובין,  לגביהן  פומבי  מידע   וקיים  וסטו 
 :  פיתוח בשלבי

היצרן /  שם   #
 מוצר 

 

 מאפיינים 
 

 יתרונות וחסרונות 

1 Tremor 

פלטפורמה למסחר בנכסי  
ביטוח משנה מסוג  

 קטסטרופה. 
אינה מעבירה סיכונים לשוק  
ההון אלא אל חברות ביטוח  

 משנה סטנדרטיות.  
Tremor   ,הינה חברה פרטית

  2017 - אשר הוקמה ב
מיליון   19-בארה"ב, גייסה כ

 .46עובדים 11 -דולר ומונה כ

 : כולל מערכת ניהול עסקאות. יתרונות
 רלוונטי לסוגי סיכונים שונים.  

) מותאם  APIמאפשר יצירת ממשק תוכנות יישומים (
 עבור שותפים. 

 בעל פלטפורמת מסחר דיגיטלית. 
 

 ממדל סיכון.אינו    :חסרונות
 אינו כולל מערכת תמחור מיידית ובדוקה.

 אינו כולל חישוב מפתח שיפוי.  
 אינו כולל חוזים חכמים וחישוב תשלומים.  

2 AkinovA 

פלטפורמת מסחר לסיכוני  
ביטוח משנה בתחום סיכוני  

 הסייבר.
AkinovA   הינה חברה

פרטית, אשר הוקמה בשנת  
  4-באנגליה, גייסה כ 2017

מיליון דולר מהקמתה ומונה 
 .  47עובדים 26 -כ
 

 : כולל חוזים חכמים וחישוב תשלומים.יתרונות
) מותאם  APIמאפשר יצירת ממשק תוכנות יישומים (

 עבור שותפים. 
 בעל פלטפורמת מסחר דיגיטלית. 

 סיכון. : אינו ממדלחסרונות
 אינו כולל מערכת תמחור מיידית ובדוקה.  

 אינו כולל חישוב מפתח שיפוי.  
 אינו כולל מערכת ניהול עסקאות. 
 אינו רלוונטי לסוגי סיכונים שונים. 

 

3 
Ledger 

Investing 
 

פלטפורמה המאפשרת  
סיכוני ביטוח   למבטחים לאגח

ולהעבירם למשקיעים בשוק 
 ההון. 

Ledger Investing   הינה
חברה פרטית אשר הוקמה  

בארה"ב, גייסה    2016בשנת 
-ומונה כ 48מיליון דולר 90-כ
 .49עובדים 17

 : כולל מידול סיכונים. יתרונות
 כולל חישוב מפתח שיפוי. 

 כולל מערכת לניהול עסקאות.
 סיכונים שונים.רלוונטי לסוגי 

) מותאם  APIמאפשר יצירת ממשק תוכנת יישומים (
 עבור שותפים. 

 בעל פלטפורמת מסחר דיגיטלית. 
 : אינו כולל מערכת תמחור מיידית ובדוקה.חסרונות

 אינו כולל חוזים חכמים וחישוב תשלומים.  
) מותאם  APIמאפשר יצירת ממשק תוכנות יישומים (

 עבור שותפים. 

גם   כמו  וסטו,  של  למוצר  המתחרים  המוצרים  למאפייני  בנוגע  דלעיל  המידע 
קיום מוצרים מתחרים באופן  -יתרונותיהם וחסרונותיהם, והערכות החברה בדבר אי

בהתחשב   האמורים.  המוצרים  לגבי  הקיים  פומבי  מידע  על  במלואו  מבוסס  ישיר, 
ונותו של המידע האמור, באופיו של המידע האמור, וסטו לא בחנה ו/או וידאה את נכ

 ואין באפשרותה לבחון ו/או לוודא את המידע האמור, מעבר למידע הפומבי כאמור. 
 יתרונות המוצר של וסטו ג.    

בניגוד למבטחי משנה מסורתיים, וסטו אינה נוטלת את סיכון חברות הביטוח  
 –בעצמה, אלא מאפשרת העברה של סיכונים אלו אל משקיעי שוק ההון  

 שפים למכשיר פיננסי חדש שאינו קורלטיבי לתנודות השוק.  אשר נח
כל זאת נעשה במטרה לאפשר לחברות הביטוח וקרנות הפנסיה להעביר  

 
46 inc./people/-ogiestechnol-https://www.linkedin.com/company/tremor  . 
47 limited/-https://www.linkedin.com/company/akinova  
48 investing-https://www.crunchbase.com/organization/ledger 
49 investing/-https://www.linkedin.com/company/ledger  
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את סיכוניהן (לרכוש ביטוח משנה) באופן מהיר מאוד, גמיש ובמחיר נמוך  
 יותר מהמוצע כיום בשוק.  

באמצעות הפלטפורמה של וסטו, הצדדים לעסקה יכולים לגשת למידע בזמן 
לזירת מסחר   להפוך  עתידה  ומצבה אשר  על העסקה  שוטף  למידע  אמת 

 קיעי שוק ההון.  עבור אותם מכשירים פיננסיים בין חברות הביטוח למש
 יתרונותיה העיקריים של הטכנולוגיה של וסטו הינם:

סיכוני ביטוח באופן אוטומטי, מה    לוסטו טכנולוגיה בלעדית הממדלת )1(
שמאפשר להפחית עלויות תפעול, למנוע טעויות אנוש וכן להשלים את 
ביחס  יותר,  מהיר  באופן  ותמחורם  הסיכונים  וחיזוי  הערכת  עבודה 

 לנעשה כיום בשוק.  
אובייקטיבית   )2( מדויקת,  טובה,  סיכון  הערכת  מאפשרת  הטכנולוגיה 

 ומהירה של נכסים ביטוחיים.  
מאפשר לחברות הביטוח לגדר ולהעריך סיכונים מגוונים שאינם    המוצר  )3(

 ניתן להערכה ומידול בידי מתחרים.  
 שקעות בהון החברה ומימון פעילות החברה ה .24.6

מגיוסי הון מבעלי  מהכנסות ו, וסטו מממנת את פעילותה  דוחנכון למועד ה  א.
 מניותיה וממשקיעים שונים, כמתואר להלן.  

לש שנמסר  מידע  לפי  החברה,  ב.    ידי  על  בהון  ותפות  השקעות  פרטי  להלן 
 ) ביצעה  שהחברה  הגיוס  לסבבי  בהתאם   ,Seed, Round Aהחברה 

Round B, Round C :(  

שיעור   התמורה מועד ההקצעה  סוג הניצעים 
מההון 

המונפק  
ומזכויות  
ההצבעה  
(למועד  

ההקצאה,  
על בסיס  
 דילול מלא)

שווי 
התאגיד 
הנגזר  

מההקצאה  
 (כולל  

תמורה 
 במזומן 

תמורה 
אחרת  
ושוויה 
 הכלכלי 

ומשקיעים   השותפות 
 פרטיים

Seed Round 

ראשון     – קלוזינג 
24.2.2021 

מיליון    6
 דולר 

 23.6  -כ 13% -כ אין
 מיליון דולר 

הסיכון  הון  קרן 
Hanaco Ventures  

 ומשקיעים פרטיים

Round A  –    אוגוסט
202150 

מיליון    6
 דולר 

מיליון    42  -כ 15% -כ אין
 דולר 

קרנות הון סיכון (כולל  
ההשקעות   זרוע 
בנק   של  בפינטק 

Santander (
 ומשקיעים נוספים

Round B  –   נובמבר
202151 

מיליון    15
 דולר 

מיליון    300 6% -כ אין
 דולר 

סיכון   הון  קרנות 
 ומשקיעים נוספים

Round C  –   אוקטובר
202252 

מיליון    80
 דולר 

כמיליארד  28% -כ אין
 דולר 

 
), אשר הפרטים בו מובאים  128394-01-2021(אסמכתא:  08.08.2021מיום  לפרטים נוספים ראה דוח מיידי 50

 בזאת על דרך ההפניה.  
), אשר הפרטים בו  170499-01-2021(אסמכתא:  22.11.2021לפרטים נוספים ראה דוח מיידי מיום  51

 מובאים בזאת על דרך ההפניה.  
), אשר ה פרטים בו  129691-01-2220(אסמכתא:  25.10.2022לפרטים נוספים ראה דוח מיידי מיום  52
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 מידע כספי  .24.7
בשנת    מוסטו .א כי  דולרים  2020נמסר,  מיליוני  של  הכנסות  לחברה  היו   ,

וכי    , היו לחברה הכנסות של עשרות מיליוני דולר 2021בודדים, וכי בשנת  
   .2021הכנסותיה גדלו ביחס לשנת  2022בשנת 

חברה עדיין עוסקת באופן לא מבוטל בפעילות מחקר ופיתוח ולכן החברה  ה
בשוק המצב  את  שוטף  באופן  כספים  בוחנת  לגייס  האפשרות  ואת  ההון  י 

 נוספים לצורך המשך מימון המחקר והפיתוח והרחבת פעילותה.  
שנת   נתוני  כי  הנהלת    2022יובהר,  על  מבוססים  לעיל  המובאים 

החשבונות של וסטו ולא בוקרו ו/או נסקרו על ידי רואה החשבון המבקר  
של וסטו ו/או של השותפות, ולפיכך הנתונים לעיל אינם יכולים להיחשב  

 בגדר נתונים מבוקרים ו/או סקורים.  
   :ידי וסטו-על  , כפי שאלו נמסרווסטוכספיים אודות  נתונים .ב

  בדצמבר 31 ליום 
2022 

 מיליון דולר  2 -כ שריפת מזומנים חודשי קצב

 מיליוני דולרים    ופיתוח במחקר השקעות

עשרות מיליוני  יתרת מזומנים
 דולרים 

יובהר, כי הנתונים המובאים לעיל הנם למיטב ידיעת השותפות ועל פי  
החשבונאות   כללי  לפי  נערכו  לא  אלה  נתונים  מוסטו.  לה  הנמסר 
המקובלים ולא בוקרו ו/או נסקרו על ידי רואה החשבון המבקר של וסטו  
ו/או השותפות, ולפיכך הנתונים לעיל אינם יכולים להיחשב בגדר נתונים  

 ו סקורים.  מבוקרים ו/א
הדוח,  ,  נמסר   וסטומ .ג למועד  נכון  צפויים  להערכתה  כי  הכספיים  אמצעיה 

 . הדוחחודשים ממועד   12 -להספיק בידיה לתקופה ארוכה מ
יודגש, כי הערכתה של וסטו בדבר המועד אשר עד אליו המקורות הכספיים  
צפויים להספיק לפעילותה הינו מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות  
ומידע המצויים   נתונים  על  וכן  וסטו  תוכנית העבודה של  על  ערך, המבוסס 

פרסום   למועד  נכון  וסטו  להתממש  הדוחבידי  שלא  עשויה  זו  הערכה  או  . 
כתוצאה מגורמים שונים שאינם  להתממש באופן שונה מהותית מכפי שנצפה,  

בשליטת החברה, וביניהם התממשות אי אילו מגורמי הסיכון הנזכרים בסעיף  
 להלן.    24.15

 לקוחות  .24.8
לקוחות החברה העיקריים הינם חברות ביטוח וקרנות הפנסיה בעולם המחפשות  

משנה נמנים גם הם עם לקוחות    אלטרנטיבה משלימה לביטוח משנה. מבטחי
סיכון שהם נטלו    – החברה, במידה ומעוניינים לגדר את סיכוני ביטוח שלהם (קרי  

עבור חברות ביטוח אחרות). מנגד, משקיעי שוק ההון גם הם מהווים לקוחות של 
החברה, שכן הם רוכשים את הסיכון (משקיעים בנכס ביטוח), כנגד הפוטנציאל  

  עה, שאינה קורלטיבית לסיכוני השוק.  לקבלת תשואה על השק 
 שיווק והפצה  .24.9

, תוכנית השיווק וההפצה של וסטו מבוססת על פיתוח ותיעול  דוחנכון למועד ה 
 

 מובאים בזאת על דרך ההפניה.  
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קשרים עם חברות ביטוח מצד אחד ומשקיעי שוק ההון מן הצד השני. בכוונת  
החברה להמשיך ולהשתתף בכנסים ותערוכות בינלאומיות, לבצע פניה ישירה  

 לגורמי מפתח בחברות ביטוח, רגולטורים ועוד.  
   מחקר ופיתוח .24.10

פיתוח וטיוב פלטפורמת מסחר ב  המשיך במהלך השנה הקרובה בכוונת וסטו ל 
)marketplaceעל ידה. נבנית) ש 

 נכסים לא מוחשיים .24.11
לוסטו מידע, לרבות מידע הקשור לטכנולוגיה בתחומי פעילותה ובכלל זה, בין  

 ) אלגוריתמים ומודלים המפותחים על ידי עובדי החברה. Know Howהיתר, ידע (
 הון אנושי  .24.12

ה למועד  מועסקים  דוחנכון  בוסטו  (כולל    170מעל  ,  החברה)    מייסדיעובדים 
 מלאה ובתפקידים שונים, בניהם מחקר ופיתוח, מכירות, שיווק וכספים.  במשרה

וסטו שירותי יעוץ על ידי מספר יועצים ונותני שירותים, בארץ    -בנוסף, מוענקים ל
 ובחו"ל, המתמחים בתחומים מקצועיים שונים.  

 הסכמים מהותיים  .24.13
 סר, כי אין לחברה הסכמים מהותיים.  , מוסטו נמדוחנכון למועד ה 

 מגבלות ופיקוח  .24.14

פועלת   אינה  שכן  ישראלית  לרגולציה  כפופה  אינה  החברה  כי  נמסר,  מוסטו 
משנה. מבטח  או  (לרבות  כמבטח  שלה  הבנות  וחברות  החברה  כי  יובהר, 

שותפויות) פועלות בטריטוריות נוספות מעבר לישראל ובכל טריטוריה כזו פועלת  
 .  המקומית ככל שזו חלה  בהתאם לרגולציה

 גורמי סיכון  .24.15
נכון למועד הדוח, להלן פרטים אודות גורמי הסיכון הקשורים לפעילותה של וסטו,  

 ידי וסטו: -כפי שנמסרו לשותפות על
 כלכליים -גורמי סיכון מקרו   

בישראל .א והמדיני/פוליטי  הבטחוני  במצב    –  המצב  אפשרית  להידרדרות 
להיות   עשויה  בישראל  הכלכלה  של  ולהאטה  בישראל  והבטחוני  הפוליטי 
עשויה   היתר,  בין  בישראל.  על מצבן של חברות הפועלות  שלילית  השפעה 
המצב הפוליטי, הבטחוני והכלכלי בישראל להשפיע על נכונותם של גורמים  

ל נכונותם  על  וכן  ישראליות  בחברות  להשקיע  עם  זרים  בהסכמים  התקשר 
 חברות ישראליות. 

ככלל, מאופיינים שווקי ההון בתנודתיות   – שינויים בשווקי ההון בעולם ובארץ .ב
גבוהה, בפרט ביחס לחברות טכנולוגיה. שפל בשוקי ההון בישראל ובעולם  
עלול להקשות על מציאת מקורות מימון לפעילותה של החברה, אשר כחברת  

הון כאמור עד שתוכל להפיק הכנסות מהותיות.    מחקר פיתוח נסמכת על גיוסי
או   פרטיות  הנפקות,  ביצוע  על  להקשות  עשוי  ההון  בשווקי  שפל  כן,  כמו 

 ציבוריות ו/או כל עסקה אחרת במניות החברה.  
עליית הריביות בשווקים בהן וסטו פועלת ו/או תבחר לפעול    –  ריבית במשק  .ג

יטוח, מה שעלול לגרום  עשויה לגרום לקיטון בדרישות ההון של חברות הב
פלטפורמת   באמצעות  חיצוני,  הון  בגיוס  הביטוח  חברות  של  בצורך  לירידה 

 השוק של החברה. 
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 גורמי סיכון ענפיים 
ורגולציה .ד תקינה  חקיקה,  שינויים    –  שינוי  לעבור  עשוי  האינשורטק  תחום 

תוצאות   על  השפעה  להיות  עשוי  חקיקה  לשינוי  וחקיקתיים.  רגולטוריים 
של משינויים    פעילותה  מושפעת  להיות  עשויה  החברה  כן,  כמו  החברה. 

בנוסף,   אלה.  חוקים  מכוח  השונות  הרשויות  ידי  על  הננקטת  במדיניות 
עידוד השקעות חוץ   גורמים זרים מושפעות, בין היתר, מהמשך  השקעות 

רגולטוריים בישראל, ובכלל זה בתחום המיסוי. במקרה בו  -על גורמים  ידי 
דוד השקעות החוץ כאמור, עלול הדבר לפגוע השקעות יופסק ו/או יוגבל עי

 של גורמים זרים בחברה, ובהתאם לפגוע בתוצאותיה העסקיות. 
התחומים הטכנולוגיים בהם פועלת החברה מתאפיינים    –  שינויים טכנולוגיים .ה

בשינויים מהירים ומשמעותיים בטכנולוגיה, שעשויים להשפיע באופן מהותי  
על החברה ולדרוש השקעות כספיות רבות. על החברה להמשיך ולשדרג  
היתרונות הכלכליים  ולעיתים אף לשמר את  להגדיל  על מנת  מוצריה  את 

 והתפעוליים שלהם.  
לשוק חדי .ו לאחר השלמת הפיתוח, החברה תפעל להחדיר את מוצריה    –  רה 

הן עבור הגופים הנדרשים לרכוש    –לשוק ולהגביר את השימוש במוצריה  
ביטוחי   ולמכור  הסיכון  את  לרכוש  שיבחרו  גופים  עבור  והן  משנה  ביטוחי 
מנת  על  כאמור, באמצעות המכשירים הפיננסים שתייצר החברה.  משנה 

מוצ חדירה  תצטרך  לבצע  אותו  משמעותי,  הון  דרוש  רבים,  לשווקים  לחת 
 החברה לגייס.  

החברה פועלת באמצעות שירותים של חברות    –  תלות בשרתי "מחשוב ענן" .ז
דומות   במערכות  או  אלו  חברות  בשרתים  טכניים  כשלים  ענן".  "מחשוב 
 עשויים להשפיע על פעילות החברה, יכולת העברת מדיה ופעולות נוספות. 

 ון ייחודיים לוסטו גורמי סיכ
ידי  -, המודל של וסטו קיבל ולידציה עלהדוחעל אף שנכון למועד    –מוניטין    .ח

לבין   המודל  ההערכות  בין  התאמה  לחוסר  סיכון  קיים  בינלאומיים,  גופים 
התוצאות בפועל, אשר יתבררו במועד עתידי. באם חוסר דיוק מאין זה יוביל  

לק בעסקאות, הדבר עלול להוביל  להפסד אצל משקיעי שוק ההון הלוקחים ח
על זה  סיכון  במוניטין של החברה. החברה מגדרת  מיקוד ב-לפגיעה    - ידי 

  – "סיכוני זנב", בעלי תוחלת הפסד מינימלית, כמו גם בניית תיקים מפוזרים  
הן גיאוגרפית, והן מבחינת סוגי הסיכונים והקורלציה הנמוכה (אם בכלל) בין  

 העסקאות השונות.  
פעילות החברה הינה בעיקרה פעילות    –  בהשגת מימון עתידי לחברה  קשיים .ט 

מחקר ופיתוח ענפה, הכרוכה בעלויות גבוהות. אם החברה תתקשה להשיג,  
או ממקורות   פעילותה, מהשותפות  מימון  לצורך  נוסף  מימון  בעת הצורך, 

 חיצוניים, הדבר עלול לסכן את המשך פעילותה השוטפת. 
פועלתתחרות   י. החברה  בהן  המתחרים    –  בשווקים  גופים  מעט  לא  קיימים 

גבוהות   פיננסיות  ויכולות  משאבים  בעלי  חלקם  אשר  החברה,  בפעילות 
הצלחת החברה להתחרות  -וחלקם בעלי יתרונות נוספים על פני החברה. אי

עלולה  פעילותה  בתחום  במיזמים  ומשקיעים  המממנים  אחרים  בגורמים 
 ה הפיננסי ותוצאות פעילותה. להשפיע על עסקיה, מצב

החברה פועלת לפיתוח מוצרים שונים.   –  עיכובים בפיתוח מוצרים/טכנולוגיה .אי
בשלב הפיתוח, עשויים להיווצר עיכובים בפיתוח המוצרים, שעשויים לגרום  
להפסדים. הפסדים כאמור עשויים להשפיע לרעה באופן מהותי על מצבה,  

 עסקיה, מצבה הפיננסי ותוצאות פעילותה של החברה. 
מפתח.   בי המפתח  –  עובדי  בעובדי  תלות  ישנה  מייסדי   לחברה  שהם  שלה 
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החברה: יניב ברטלה, אלון ליפשיץ ובן ציקל. ככל שהם יסיימו את עבודתם, 
החברה תצטרך להשקיע משאבים בכדי למצוא מומחים באותה רמה של  

 עובדי המפתח כאמור. 
להלן טבלת ריכוז גורמי הסיכון אשר עשויה להיות להם השפעה על פעילות וסטו  

והערכת וס על  ותוצאותיה העסקיות  גורמי הסיכון  טו לגבי מידת השפעתם של 
 פעילותה בכללותה: 

 מידת ההשפעה  גורמי סיכון
 השפעה קטנה  השפעה בינונית השפעה גדולה 

 גורמי מקרו
מצב בטחוני/מדיני/פוליטי  

 בישראל
  X 

שינויים בשווקי ההון 
 בעולם ובארץ 

 X  

 X   ריבית במשק 
 גורמים ענפיים

תקינה  שינויי חקיקה, 
 ורגולציה 

  X 

 X   שינויים טכנולוגיים 
  X  חדירה לשוק 

תלות בשרתי "מחשוב  
 ענן"

X   

 גורמים מיוחדים 
   X מוניטין

קשיים בהשגת מימון 
 עתידי לחברה

X   

תחרות בשווקים בהן  
 החברה פועלת

X   

עיכובים בפיתוח  
 מוצרים/טכנולוגיה 

  X 

   X עובדי מפתח 
 

 גיס אינוביישנס בע"מ (להלן בסעיף זה: "גיאואיקס" או "החברה")   גיאואקס .25
 כללי  .25.1

 בישראל.   18.4.2018 -גיאואקס היא חברה פרטית שהתאגדה ב א.   
עוסקת בפיתוח של טכנולוגיית ניתוח צילומי אויר תוך שימוש בבינה    גיאואקס ב.

-מלאכותית ועיבוד תמונה. הטכנולוגיה של גיאואקס מספקת נתונים תלת
כוללים  אלו  נתונים  אויר.  צילומי  מדויקת מתוך  בצורה  מימדים של מבנים 
ממדים ותיאורים רבים של מאפייני המבנים באופן מפורט, ובכך מספקים  

וביטוחים    מידע  אלמנטריים  ביטוחים  המוכרים  ביטוח  לחברות  הדרוש 
 לעסקים.  

למועד ה .ד לפי אתר  דוחנכון   ,53Startup Nation Central מצויה , החברה 
ומבחינת שלב פיתוח המוצר, החברה מצויה בשלב של   Seedבשלב מימון  

54Released. 
 מייסדי החברה והנהלת החברה  .25.2

אחראי על פעילות גיאואקס,   –החברה ויו"ר מנכ"ל  ,מייסד ,מר איציק לביא א.

 
53 innovations-https://finder.startupnationcentral.org/company_page/geox 
 מוגדר כמוצר זמין לשימוש בשווקי היעד (ומחוצה לו).   Startup National Centralבאתר   Releasedשלב    54

https://finder.startupnationcentral.org/about/glossary 

https://finder.startupnationcentral.org/about/glossary
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, 9900בוגר יחידת    -הצבת יעדים, חזון ומוביל את פיתוח הגדרות המוצרים 
הבינה  בתחומי  פתרונות  שבחן  טכנולוגי  צוות  בהובלת  ניסיון  צבר  בה 

 מרחבי של המודיעין הצבאי. -המלאכותית ופתרונות בתחום הגיאו
מנהל צוות המחקר   – )  CTOמייסד ומנהל טכנולוגיה ראשי (  ,מר אלי לביא ב. 

ניסיון של מעל  -מהנדס תוכנת ביג  –ופיתוח בחברה   שנה   20דאטה בעל 
תוכנה.   פיתוח  וראיה  מבתפקידי  מכונה  למידת  ענן,  למחשוב  ומחה 

) ראשון  תואר  ובעל  מ.B.Scממוחשבת  מידע  במערכות   (-  Champlain 
College  .בארה"ב 

גיא   ג.  הדירקטוריון    ,עטרמר  יו"ר  שנת  מייסד,  בסוף  עבר    2022לשעבר, 
לעבודה במשרה חלקית עקב סיבות אישיות. ממשיך לשמש כמאמן מנהלים  

פיתוח   בתפקידים   25  -בוניהול.  עסקים  בענייני  כיהן  האחרונות  השנים 
פיתוח עסקים חדשים עבור  מחקר ו הוביל צוותי , טק -בכירים בתעשיית ההיי

) בהנדסת חשמל ומחשבים  .B.Scעסק. בעל תואר ראשון (החברות בהן הו 
 מהטכניון. 

 והשפעת גורמים חיצוניים על גיאואקס סביבה כללית  .25.3
גיאודוחנכון למועד ה  .א ניתוח הדמיות  מרחבי  -, שוק היעד של החברה הינו 

משנה   מבטחי  ביטוח,  חברות  האחרונות,  בשנים  נכסים.  מבטחי  עבור 
השימ  את  לאמץ  החלו  ונתונים   וברוקרים  בכלל  שלישי  מצד  בנתונים  וש 

מרחביות בפרט, כחלק מאסטרטגית הדיגיטליזציה  -הנגזרים  מהדמיות גיאו
החיתום  תהליכי  של  העיסקיים  הביצועים  את  לשפר  ובכדי  הארגונים  של 

גיאואקס  יתרונות  עיקרי  והתביעות. למיטב הערכת החברה,   המוצרים של 
ים בעיקר עם איסוף מידע מלקוחות  נהוגות בשוק (המבוססעל פני השיטות ה

וממאגרי מידע פומביים), הינם באיכות המידע ואמינותו וביצירת סוגי מידע  
לאתרים  נכסים  קירבת  ציון  הבלאי,  מצב  דירוג  דוגמת  וחדשים,  נוספים 

 שונים, קיומם של מתקנים שונים על הנכסים וכד'. 
המחקר   ב. חברת  של  מחקר  שוק  55hVerified Market Researcלפי   ,

התלת והמיפוי  מכ-המודלים  לצמוח  צפוי  דולר    2.65  -מימדיים  מיליארד 
, וזאת לפי צפי לצמיחה 2026מיליארד דולר בשנת    9.54  -לכ   2018בשנת  

  - של כ  (CAGR - Compound Annual Growth Rate)שנתית ממוצעת  
 .  2019-2026בין שנים  17.2%

מינורית, ובאה לידי ביטוי בעיקר  השפעת משבר הקורונה על החברה הינה   ג.
 בהגברת גמישות העבודה מהבית עבור העובדים. 

עליית האינפלציה והריבית בעולם ובישראל עלולה להשפיע על תנאי השוק   ד.
 ולהקשות על גיוס הון. 

 מוצרים / טכנולוגיה  .25.4
מוצר אחד מפותח הנמכר ללקוחות החברה    יש לגיאואקסנכון למועד הדוח,   .א

 מוצרים בפיתוח.   2וכן 
מימדיים של  -מודלים תלת נכון למועד הדוח, החברה מוכרת ללקוחותיה    .ב

מידע גיאוגרפי המחולץ מצילומי  מדובר ב . בתים ובניינים, אזורים ומדינות
ממדית ומספק נתונים מספריים על -, מציג את הנכסים בגרפיקה תלתאויר 

מהווה בסיס נתונים לשימוש המידע  כל הבניינים וממדיהם באזורים שונים.  
הארגונים   ביטוח,  חברות  כגון  במודלים  שונים,  ממשתמשות  הליך  כחלק 
ותשתיות,    התביעה, תקשורת  חברות  חכמות,  וערים  ערים  תכנון  ארגוני 

  , גופי בטחון פנים וחברות מסחריות.  ייםתלגופים ממש
 

55 market-modeling-and-mapping-https://www.verifiedmarketresearch.com/product/3d/ 

https://www.verifiedmarketresearch.com/product/3d-mapping-and-modeling-market/
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) הכללית  הזמינות  בשלב  מצויה  זה  מוצר  ליצירת   - GAהטכנולוגיה 
generally available (56על תלת-.  מודלים  הוכנו  זו  טכנולוגיה  - בסיס 

ימדיים של כל הבניינים בישראל, ומידע זה משווק מסחרית. בכל מכירה מ
אותה הטכנולוגיה שפותחה תייצר את  של מוצר דומה עבור מדינה נוספת,  

 המוצר המתאים בהתאם להזמנת הלקוח. 
לבנות  חברה  הבכוונת  ,  דוחנכון למועד ה  –מאגר מידע של מאפייני נכסים     .ג

מאגר מידע המחולץ מצילומי אויר וממקורות נוספים ומתאר את הנכסים 
(כדוגמת   רבים  מאפיינים  עם  פרטים  רשומת  באמצעות  ובניינים)  (בתים 
ממדי הבניין, סיכונים סביבתיים, אובייקטים מיוחדים על הגגות ובסביבת 

יותר מ על  (מדובר  ועוד  בכפוף    80  -הבניין  נכס).  לכל  יחודיים  מאפיינים 
השלמתו, המאגר ישמש חברות ביטוח לחיתום והערכת סיכונים. כמו כן,  ל

מגוונים,   שיווק מתחומים  וחברות  נדל"ן  ומהפכני לחברות  חיוני  זה  מידע 
 לאיתור הזדמנויות עסקיות.  

בוצעה.  בארה"ב  נכסים  כל  של  המידע  מאגר  בניית  הדוח,  למועד  נכון 
תר החלה. פותח ממשק  השלמות של נכסים על בסיס צילומים מעודכנים יו

נמצא בתהליך  נכסי ארה"ב. הממשק  של  גישה ממוחשב למאגר המידע 
 שיפור ביצועים והוספת יכולות לגישה מרובת בקשות.  

ממאגר המידע של כל הנכסים באוסטרליה    70%  -כנכון למועד הדוח, בניית  
 הושלם, ומתבצעת הגדלת המאגר דרך צילומי לווין ומטוס. 

, בניית מאגר המידע של כל הנכסים בישראל (שכבה תלת  נכון למועד הדוח
סמך   על  וקיימת  בוצעה  בישראל)  המבנים  של  במידע  ומועשרת  ממדית 

מהשנים   אויר  צילומים  2018-2019צילומי  בסיס  על  חדשה  גרסה   .
 .  בוצעה 2021-2022מעודכנים מהשנים 

הערכת גיאואקס בדבר מועד ההשלמה של מאגר המידע של כל הנכסים  
ערך,  ב ניירות  בחוק  כהגדרתו  עתיד,  פני  צופה  מידע  הינה  אוסטרליה 

המבוסס על מידע הקיים בידי החברה נכון למועד הדוח. הערכה זו עשויה  
שלא להתממש או להתממש באופן שונה מהותית מכפי שנצפה, כתוצאה  

 מגורמים שונים שאינם בשליטתה של גיאואקס. 
של     .ד אינטרנטית  מידע  ביטוח  פלטפורמת  לסוכני  המיועדת  נכסים, 

מידע    –  בארה"ב פלטפורמת  הינו  מפתחת  שהחברה  העיקרי  המוצר 
אינטרנטית של נכסים בארה"ב, אשר תציע לסוכני ביטוח מידע רלוונטי על  
נכסים בנויים בארה"ב, כולל צילומי אויר שלהם. בכפוף להשלמתו, המידע  

יחסוך זמן לסוכן, לאפשר  שיוצג בפלטפורמה צפוי להוות מקור אמין ומקיף ש
ידי מיקוד  -איתור נכסים פוטנציאלים לביטוח, לשפר את חווית המבוטח על

השיח עמו בערך המוסף של המלצות הסוכן (במקום בזמן ארוך של איסוף  
 נתונים) ולהגדיל את הצלחתו העסקית של הסוכן. 

בנוסף לסוכני ביטוח, מטרת החברה הינה כי המוצר יוצע בהמשך לסוכני  
נדל"ן וצרכנים מקצועיים נוספים כגון מתקני גגות, מתקיני תאים סולאריים  

 וכו', הזקוקים למידע על נכסים. 
פלטפורמת המידע האינטרנטית פותחה ונמצאת בשלבי   ,נכון למועד הדוח

אחרונ שגיאות  לדריותניפוי  בהתאם  מלקוחות  .  שהתקבלו  והערכת  שות 
תוכננה כך שתשרת הפלטפורמה  בשלב הראשון,  דרישות השוק,  החברה ל

 
) מתייחס לשלב השיווקי של מוצר תוכנה בו הושלמו כל פעילויות generally available )GAהמינוח  56

המסחור הדרושות והמוצר זמין לרכישה, אולם תלוי בשפה, אזור וזמינות אלקטרונית לעומת זמינות באמצעות  
 מדיה. 

. 
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הביטוח. חברות  של  החתמים  הפלטפורמה    את  השני,  הרבעון  במהלך 
 . תונגש לסוכני ביטוח לשם איסוף פידבק לקוחות בתחום הזה

עבור  ארה"ב  למאגר  התוכנה  ממשק  את  החברה  העמידה  במקביל, 
באמצעות  אינטגרצ ביטוח  חברות  המשרתות  שלישי  צד  חברות  עם   יה 

השותפות   מהחברות  אחת  מול  האינטגרציה  שלהן.  האינטרנט  ממשקי 
 . הנמצאת בעיצומ

מועד והערכ בדבר  גיאואקס  כל    ית  של  המידע  מאגר  של  ההשלמה 
באוסטרליה   למאגר  הנכסים  התוכנה  ממשק  של  האינטגרציה  ושל 

ממשקי  באמצעות  ביטוח  חברות  המשרתות  חברות  עם  ארה"ב 
מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך,  האינטרנט שלהן, הינן  

בידי  ותהמבוסס הקיים  מידע  נעל  גיאואקס  של  הדוח.  ה  למועד  כון 
מהותית    שלא להתממש או להתממש באופן שונהות אלו עשויות  הערכ

 מכפי שנצפה, כתוצאה מגורמים שונים שאינם בשליטתה של גיאואקס.  

 תחרות   .25.5
גיאו   א.  תמונות  וניתוח  נכסים  על  נתונים  אספקת  קיימות  -בתחום  מרחביות 

 מספר חברות מתחרות. 
ליתרונות    ב. באשר  גיאואקס,  ידיעת  למיטב  פרטים,  הכוללת  טבלה  להלן 

למוצרים של חברות מתחרות, אשר ולחסרונות של מוצרי החברה ביחס  
למועד   נכון  שלה  העיקריות  המתחרות  הינן  החברה  של  להערכתה 
התשקיף, בין אם הן משווקות בפועל במדינות או בטריטוריות שבהן בכוונת 
החברה לפעול וקיים מידע פומבי לגביהן, ובין אם הן מצויות בשלבי פיתוח  

  וקיים מידע פומבי ביחס אליהן: 
 יתרונות וחסרונות לעומת מוצרי החברה  מוצרים מאפיינים  יצרן שם  # 
1 . Corelogic RCT Express   –    מוצר

נכסים   ביטוח  לחיתום 
שווי  ולהערכת  למגורים 

 בניין. 
Commercial 

Express®, Building 
Insight ™  -    מוצר

עסק  ביטוחי  לחיתום 
 ולהערכת שווי בניין. 

 :חסרונות
החברה אוספת נתונים ממקורות מידע    -

פתוחים וממשלתיים. הנתונים מסוג זה  
נחשבים בתעשיית הביטוח כנתונים לא  

 אמינים.  
משלה    - מידע  מייצרת  איננה  החברה 

 מצילומי אויר.
מימדיים כגון -אין לחברה מאפיינים תלת  -

 גובה הבניין, מספר הקומות ושיפוע הגג. 
ב  - לייצר  אפשרות  לחברה  עצמה  אין 

צורת הגג לצרכי  הגג,  נתונים כמו מצב 
 חיתום נכסים. 

 :תרונותי
לחברה יש מוצרים עם ממשק משתמש    -

 נוח.  
הקשור    - נוסף  מידע  מספקת  החברה 

 לעסקאות נדלן, למיסים ולמשכנתאות. 
  

2 . Verisk Analytics   לחברה מספר מוצרים
בתחום הערכת סיכונים  

 לעסקים והערכת שווי: 
ProMetrix  ®

360Value® 
Commercial 

 : חסרונות
ארה"ב   - של  מלא  כיסוי  אין  לחברה 

ידי -באמצעות צילומי אויר (שנעשים על
 חברה שהם רכשו).  

חילוץ המידע מהצילומים איננו אוטומטי      -
 ולכן איננו שלם. 

 :יתרונות
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LightSpeed™ 
Commercial 

 לחברה יש בסיס לקוחות רחב.   -
 בהשוואה למוצרי החברה: 

היתרון הטכנולוגי של גיאואקס הינו ביצור  
לעומת   מלאכותית  בינה  ידי  על  אוטומטי 

נתוני   תוצרי  של  ידני  דבר Veriskייצור   ,
המוביל לזמן אספקה קצר משמעותית של  

גיאואקס ללקוח ועל מחירו הנמוך  תוצרי 
 יותר. 

 
3 . Eagleview Property Reports  

ושירות ים  מוצרים 
הממוקדים בצילומי אויר, 
ובניתוח   שינויים  בניתוח 
 ידני של כל נכס בנפרד. 

 :חסרונות
לחברה אין אוטומציה של חילוץ מידע    -

3D    של האספקה  זמן  אויר.  מצילומי 
  - שעות.    48דוח גגות לנכס יחיד הינו  

ודוחות  אויר  צילומי  מספקת  החברה 
המתארים גגות לצרכי שוק בוני הגגות  
בתחום   מתחרה  ואיננה  בארה"ב 

 החיתום.  
 :יתרונות

 הצילומים.    –הם בעלים של מקור המידע    -
 בהשוואה למוצרי החברה: 
ואקס הינו ביצור  היתרון הטכנולוגי של גיא

לעומת   מלאכותית  בינה  ידי  על  אוטומטי 
נתוני   תוצרי  של  ידני  ,  Eagleviewייצור 

קצר  אספקה  לזמן  המוביל  דבר 
משמעותית של תוצרי גיאואקס ללקוח ועל  

 מחירו הנמוך יותר.   
 

סטארט . 4 אפים  -מספר 
 בתחום, כגון:  

Zesti.ai, Cape 
Analytics, 
Betterview, Arturo 

גישה   יש  הללו  לחברות 
(בעיקר  אויר  לצילומי 
לווייני, אך גם ממטוסים)  
על  מידע  מייצרים  ןהם 
למגורים.  בעיקר  נכסים, 
מציעים   הם  בנוסף, 
שירותי ניתוח מידע עבור 
של   ממוקדים  צרכים 

 המבטחים. 

 :חסרונות
החברות הללו לא פונות ולא משרתות     -

יכולות לשרת   אינן  את סוכני הביטוח. 
מספר גדול של משתמשים. שוק היעד  

 שלהן הינו חברות הביטוח הגדולות.  
וטכנולוגיה   - יכולת  הראו  לא  החברות 

מימד של  -לייצור מאפייני תכונות תלת
 נכסים.

 :יתרונות
 החברות גייסו הון משמעותי בארה"ב.   -

החברות   ג.    פני  על  גיאואקס  של  מוצריה  של  העיקריים  היתרונות 
 המתחרות הינם: 

נכסים, 1( על  יותר  ומהימן  מדויק  מידע  לייצר  הטכנולוגית  היכולת   (
באמצעות טכנולוגית ניתוח צילומי אויר של החברה, המבוססת על 

תלת מודלים  ליצור  מאפשרת  תמונה,  ועיבוד  מלאכותית  -בינה 
 וק גבוהות יותר ובמגוון מאפייני נכסים גדול יותר.  ממדים ברמות די

תהליך ייצור המידע נעשה תוך מעורבות מינימלית של כח אדם,   ) 2(
בעלויות   לקוחות  עבור  להציע את המידע  מה שמאפשר לחברה 

  מנוי שעשויות להיות נמוכות יותר מהמוצרים המתחרים. 
המתחרים במוצרי  המידע בסעיף זה דלעיל בנוגע למאפייני הפתרונות   

בדבר   החברה  והערכות  וחסרונותיהם,  יתרונותיהם  גם  כמו  החברה, 
יתרונות מוצריה על פני הפתרונות המתחרים הנ"ל, מבוסס במלואו על  
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של   באופיו  בהתחשב  הפתרונות האמורים.  לגבי  הקיים  פומבי  מידע 
נכונותו של המידע  וידאה את  ו/או  בחנה  המידע האמור, החברה לא 

ו מעבר האמור,  לוודא את המידע האמור,  ו/או  לבחון  אין באפשרותה 
 לליקוט המידע הפומבי כאמור.  

   כספי מידע  .25.6
מיליון    1  -כל  הסתכמוהכנסות החברה    2021בשנת  מגיאואקס נמסר, כי   .א

 3  -החברה צופה הכנסות של כ  ,2022בשנת  . עוד נמסר מגיאואקס, כי  ₪
 בלי הכנסות לקבל והכנסות מראש.  ,מיליון ₪

ועל   2022השלימה את הדוחות הכספיים לשנת  יודגש, כי גיאואקס טרם  
בשנת   הכנסותיה  בדבר  לעיל  הערכתה  מעקב    2022כן  על  מבוססת 

תקציבי שוטף של החברה, לא נערכה על פי כללי החשבונאות המקובלים  
ולא בוקרה ו/או נסקרה על ידי רואה החשבון המבקר של גיאואקס ו/או של 

 השותפות.  
החברה עדיין עוסקת באופן לא מבוטל בפעילות  כי    ,  גיאואקסכן נמסר מ

המצב בשוקי ההון ואת    מחקר ופיתוח ולכן החברה בוחנת באופן שוטף את
האפשרות לגייס כספים נוספים לצורך המשך מימון המחקר והפיתוח עד  
להגעה להשלמת המחקר והפיתוח של מוצריה והגעה לשלב של מסחור 

 מוצריה בהיקף שיניב הכנסות מספקות.  
בדוחות הכספיים המבוקרים האחרונים של החברה לתקופה שהסתיימה      .ב

כן צוין בביאור לדוח  מצוין, כי לחברה גרעון בהון.    2021בדצמבר,    31  -ב
הכספי, כי פעילות החברה מותנית בהמשך תמיכת בעליי המניות או בגיוס 
נוספים,   גורמים  עם  יחד  זה,  גורם  וכי  התקיים),  בפועל  (אשר  זר  הון 

 ים ספקות משמעותיים בדבר המשך קיומה של החברה כעסק חיי.  מעורר 
   :ידי גיאואקס-, כפי שאלו נמסרו עלנתונים כספיים אודות גיאואקס .ג

 
 2022בדצמבר  31ליום  

 אלף דולר בחודש  330 -כ קצב שריפת מזומנים 
ופיתוח   במחקר  במהלך  השקעות 

 2022שנת 
 מיליוני ש"ח  10 -כ

יובהר, כי הנתונים המובאים לעיל הנם למיטב ידיעת השותפות ועל פי  
החשבונאות   כללי  לפי  נערכו  לא  אלה  נתונים  מגיאואקס.  לה  הנמסר 
של   המבקר  החשבון  רואה  ידי  על  נסקרו  ו/או  בוקרו  ולא  המקובלים 
להיחשב   יכולים  אינם  לעיל  הנתונים  ולפיכך  השותפות,  ו/או  גיאואקס 

 .  ים ו/או סקוריםבגדר נתונים מבוקר 
  12 -נכון למועד הדוח, להערכת החברה, תידרש השקעה נוספת בחברה ב

 החברה פועלת לגיוס מקורות נוספים. . הקרוביםהחודשים 

 שקעות בהון החברה ומימון פעילות החברה ה .25.7
החברה מממנת נכון למועד הדוח,  לפי מידע שנמסר לשותפות מגיאואקס,   .א

 מגיוסי הון וממכירת מוצריה.  מהכנסות בעיקר את פעילותה 
 ברה השקעות בהון הח .ב

ועד למועד    2021לפי מידע שנסמר לשותפות מהחברה, מאז תחילת שנת  
הדוח, לא בוצעו השקעות בהון החברה או ולא נעשו עסקאות מהותיות אחרות  

   :במניות החברה, למעט כמפורט להלן
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 הלוואה מבעל המניות  .ג
כי   נמסר,  הלוומגיאואקס  כ  אקיימת  של  ע"ס  מניות  מבעלי  .  ₪אלף    90ה 

הלוואה זו ניתנה בתחילת דרכה של החברה. ההלוואה אינה נושאת ריבית  
חודשים, והיא עתידה    24ואין לה תנאים נוספים. החזר ההלוואה פרוס על פני  

 . 2023להיפרע בחודש אוגוסט 
 מענקי רשות החדשות  .ד

מסלול  2019בשנת   במסגרת  מענק  לחדשנות  מהרשות  קיבלה  גיאואקס   ,
מס'   למיזמים מתחילים. השבת המענק תעשה   – תנופה    –  9הטבה  סיוע 

ממכירת פרי המחקר והפיתוח,    4.5%-3%מתשלום תמלוגים בשיעור של  
כ   גיאואקסלמועד הדוח,    נכוןאשר בגינו הוענק המענק.     -קיבלה סכום של 

זה.  92,000 מענק  בגין  במלואו    ₪  הוחזר  המענק  כי  נמסר,  מגיאוקס 
  . באמצעות תשלום תמלוגים לרשות החדשנות

 לקוחות   .25.8
 ם:ינמהותיים ה ה יה, לקוחות2022נכון לסוף שנת מגיאואקס נמסר, כי  .א

אוסטרלית  –גיאוסקייפ   • ממשלתית  ההתקשרות  .חברה  הסכם    , לפי 
  גיאואקס תספק את הטכנולוגיה לפעילות החברה הממשלתית. גיאואקס 

פרמטרים    30תגדיל את היקף הפרמטרים הנמכרים ע"י גיאוסקייפ למעל  
כגון   נוספים,  לתחומים  להתרחב  הממשלתית  לחברה  ותאפשר 

סולאר  גרין-אינשורטק,  המסחרי -אנרגי',  ההסכם  במסגרת  ועוד.  טק 
המשותפת   מהפעילות  מההכנסות  גיאואקס  של  חלקה  כי  נקבע, 

)Revenue Shareת ברוטו. ) הינו כמחצית מההכנסו 

 
, אשר המידע בו מובא בזאת  לתשקיף 8.20.4 סעיף  ראה, בגיאואקס הסכם ההשקעה של השותפות  לתיאור 57

 .  ך ההפניהעל דר
), אשר המידע בו מובא  085701-01-2021(אסמכתא:  18.5.2021מיום  מיידינוספים ראה דיווח  לפרטים 58

   בזאת על דרך ההפניה. 
), אשר המידע בו מובא  090019-01-2022(אסמכתא:  17.7.2022מיום  לפרטים נוספים ראה דיווח מיידי 59

 בזאת על כך ההפניה.  
), אשר המידע בו מובא  090019-01-2022(אסמכתא:  17.7.2022לפרטים נוספים ראה דיווח מיידי מיום  60

 בזאת על כך ההפניה.  

 סוג
 הניצעים

  מספר הסכם / ההקצאה מועד
 הניצעים

  שיעור התמורה
 מההון

  המונפק
ומזכויות  
 ההצבעה 

 שווי
 התאגיד
  הנגזר

   מההקצאה 

 תמורה
 במזומן 

 תמורה
  אחרת
 ושוויה

 הכלכלי 

 השותפות
 1 57, הסכם השקעה 2021אפריל  

2 
מיליון  
 דולר 

 אין

13.33%  ,
בסיס   על 

דילול  
 מלא

מיליון    15
דולר, 
לאחר  
 הכסף

Allectus 
Capital 

 
 1 58, הסכם השקעה 2021מאי 

2 
מיליון  
 דולר 

 אין

13.33% 
בסיס   על 

דילול  
 מלא

  מיליון   17
, דולר

  לאחר
 הכסף

 SAFE59, הסכם 2022יולי  השותפות
 

1 
1.75 

מיליון  
 דולר 

 אין
טרם  
הומר 

 למניות

הומר   טרם 
 למניות

Allectus 
Capital  60, הסכם 2022יוליSAFE 1 

250 
אלף  
 דולר 

 אין
טרם  
הומר 

 למניות

הומר   טרם 
 למניות
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גלובלית  –סומפו   • ביטוח  ההסכם  .חברת  את   ,לפי  תשלב  סומפו 
הטכנולוגיה של גיאואקס בתוך פלטפורמה דיגיטלית של סומפו בתחום 
ביטוחי הרכוש כדי לשפר את הדיוק בתהליך החיתום. במסגרת ההסכם 
נקבע כי חברת הביטוח תרכוש מגיאואקס מכסת נתוני מבנים וכן תשלום  

ע מראש עבור כל אספקת נתונים תלת מימדיים אודות  סכום נוסף קבו 
 מבנה נוסף. 

הגוף הפדרלי לטיפול באירועי חירום   יה נמניםלקוחותמגיאואקס נמסר, כי בין   .ב
)  1987, אופק צילומי אויר (MunichRe), חברת הביטוח  FEMAבארה"ב (

 בע"מ וסיסטמטיקס טכנולוגיות ר.ג. בע"מ.  
ה אתם  טניוברי חברות ביטוח בארה"ב, יפן  לקוחות נוספים של החברה הם  

בתהליכים שמבצעות   נתונים  לבחינת הטמעת  פרוייקטים  החברה מבצעת 
וארה"ב, עמם יש  חברות צילומי אויר בבריטניה, אוסטרליה, חברות הביטוח

  לחברה שיתופי הפעולה, במסגרתם, חברות אלו משווקות את מוצרי החברה 
 ברות טכנולוגיה ושירותי מפות גלובליות.  חוכן 

 מהחברה נמסר, כי למועד הדוח, אין לה תלות באף לקוח בודד.   .ג
 שיווק והפצה  .25.9

מוצריה   א.   והפצת  לשיווק  לפעול  החברה  בכוונת  התשקיף,  למועד  נכון 
 הביטוח באמצעים העיקריים הבאים:  לסוכני

הפלטפורמה   ) 1(    קידום  ומקצועיות,  חברתיות  ברשתות  פרסום 
 . email marketing -ו content marketingבמנועי חיפוש, 

 . On-line / Off-lineפרסום בעיתונות מקצועית  ) 2(   
 הפצה דרך האיגודים המקצועיים במדינות השונות.   ) 3(   

והפצת מוצריה לכלל  , בכוונת החברה לפעול לשיווק  דוחנכון למועד ה ב.  
הביטוח,   לחברות  מוגבל  לא  אך  כולל,  הפוטנציאליים,  לקוחותיה 

  סוכנויות ביטוחים וברוקרים, באמצעים העיקריים הבאים:
 השתתפות בתערוכות וכנסים. ) 1(   
 שימוש באמצעים דיגיטליים.  ) 2(   
על ) 3(    שיועסקו  בין  מקומיים,  מכירות  אנשי  עם  ידי  -התקשרות 

 ין קבלנים עצמאים שיעבדו עבור עמלות. החברה וב
בעזרת שותפי החברה, כגון החברות המבצעות את צילומי האויר   ) 4(   

 והחברות המפיצות את מוצרי המידע של החברה. 
 מחקר ופיתוח   .25.10

, פעילויות המחקר והפיתוח העיקריות שבכוונת החברה לבצע  דוחנכון למועד ה  
 ינם כדלקמן: במסגרת תוכנית הפיתוח הנוכחית שלה ה

 שיפור ביצועי תוכנת תשתית בענן לייצור המוני של מידע מהצילומים. )1(
 אימון מודלים של רשתות נוירונים להכרה של סוגי אובייקטים חדשים.  )2(
 פיתוח תוכנה לבדיקת אוטומטית של תוצאות המכונה. )3(
משיכת   ) 4(   כולל  דיגיטלית  הפצה  ופלטפורמת  אינטרנט  לאתר  תוכנה  פיתוח 

 לקוחות, טיפוח לקוחות ושימור לקוחות, גביה, תמיכה ומדידה.  
צילומים  ) 5(          בסיס  על  קיים  מידע  בסיס  ולעדכון  שינויים  לזיהוי  תוכנה  פיתוח 

 חדשים.
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מאפיי ) 6(          ליצירת  מלאכותיות  בינה  תוכנות  לעולם  פיתוח  חדשים  סיכון  ני 
 הביטוח.  

   נכסים לא מוחשיים .25.11
לגיאואקס ידע, לרבות ידע הקשור לטכנולוגיה בתחומי פעילותה ובכלל זה,   .א

(אינפורמציה),   מידע  היתר,  רוחני,    Know Howבין  קניין  נתונים,  (ידע), 
תוכנה   קוד  עסקיות,  תוכניות  ולקוחות,  ספקים  רשימות  טכניים,  מפרטים 

 וטכנולוגיות וכיו"ב.  
הינם פטנטים   ב. גיאואקס  של  אודות פטנטים, אשר להערכתה  להלן פרטים 

 : דוחמהותיים, למועד פרסום ה
תיאור  תיאור הפטנט שם הפטנט ומספרו 

הזכויות 
 בפטנט

פקיעה  מועד 
צפוי של  
 הפטנט 

מדינות  
בהן 

הפטנט  
 אושר

SYSTEM AND METHOD FOR 
OBJECT DETECTION AND 
CLASSIFICATION IN AERIAL 
IMAGERY 

 
 מספר פטנט: 

263069 

אובייקטים   חילוץ 
מימדיים -תלת

 מצילומי אויר.

 15.11.2038 בעלות
 

 ישראל

SYSTEM AND METHOD FOR 
OBJECT DETECTION AND 
CLASSIFICATION IN AERIAL 
IMAGERY 

 מספר פטנט: 
11144758 

אובייקטים   חילוץ 
מימדיים -תלת

 מצילומי אויר.

 ארה"ב  2041 בעלות

 הון אנושי   .25.12
מרבית מעובדי החברה הינם  .  עובדים  30, בגיאואקס מועסקים  הדוחנכון למועד  

 יוצאי יחידות טכנולוגיות בחיל המודיעין. 
ידי מספר יועצים  -בנוסף, נכון למועד התשקיף, מוענקים לחברה שירותי יעוץ על

 ונותני שירותים, בארץ ובחו"ל, המתמחים בתחומים מקצועיים שונים.
 הסכמים מהותיים  .25.13

 לתשקיף.  8.26.13לתיאור ההסכמים המהותיים של החברה, ראה סעיף   .א
, גיאואקס התקשרה בהסכם מסחרי משמעותי ראשון עם  2021בחודש יולי  .ב

הטכנולוגיה  Geoscape Australiaחברת   את  תספק  גיאואקס  לפיו   ,
לפעילות החברה הממשלתית בכל יבשת אוסטרליה. לפרטים נוספים ראה  

-2021-01(אסמכתא:    25.7.2021את הדיווח המיידי של השותפות מיום  
 ), אשר המידע הכלול בו מובא בזאת על דרך ההפניה. 121527

גיאואקס התקשרה עם חברת  2021בחודש אוקטובר   .ג  Sompoביטוח  ה, 
Japan  בביטוחי באסיה  מהמובילות  גלובלית  ביטוח  חברת  הינה  אשר   ,

מבנה, בהסכם מסחרי משמעותי עבור גיאואקס אשר משתלב באסטרטגיית  
לפרטים   הביטוח.  עולם  של  לדיגיטליזציה  מעבר  לעשות  הביטוח  חברת 

מיום   השותפות  של  המיידי  הדיווח  את  ראה    05.10.2021נוספים, 
א2021-01-151164(אסמכתא:   דרך  ),  על  בזאת  מובא  בו  המידע  שר 

 ההפניה. 
בשנת   .ד לעיל,  לאמור  חברות 2022בנוסף  מספר  עם  התקשרה  החברה   ,

ניסויים במוצרי הנתונים  ובבריטניה  בתחום הביטוח בארה"ב ביפן   לביצוע 
 של החברה. 
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 בלות ופיקוח מג .25.14
למיטב ידיעת החברה, פעילותה אינה כפופה למגבלות ולרגולציה בשווקים בהן  

 פועלת. היא 
 גורמי סיכון  .25.15

 כלכליים -גורמי סיכון מקרו
וכלכלי .א בטחוני  פוליטי,  הפוליטי    –  מצב  במצב  אפשרות  להידרדרות 

השפעה   להיות  עשויה  בישראל  הכלכלה  של  ולהאטה  בישראל  והביטחוני 
 שלילית על מצבן של חברות הפועלות בישראל. בין היתר,

על   להשפיע  בישראל  והכלכלי  הביטחוני  הפוליטי,  המצב  עשוי  היתר,  בין 
בחברות   להשקיע  זרים  גורמים  של  נכונותם  נכונותם  על  וכן  ישראליות 

 להתקשר בהסכמים עם חברות ישראליות. 
הגבלות המוטלות על פעילות השווקים    –  משבר התפשטות נגיף הקורונה .ב

עלולות להגביל את הפיתוח    )COVID-19עקב התפשטות נגיף הקורונה (
על לחו"ל, השתתפות  -העסקי, למשל  נסיעות  של  ו/או הפחתה  מניעה  ידי 

 בכנסים ופגישת לקוחות ו/או משקיעים פוטנציאלים.  
ככלל, מאופיינים שוקי ההון בתנודתיות   - שינויים בשוקי ההון בעולם ובארץ .ג

,  אל ובעולםגבוהה, בפרט ביחס לחברות טכנולוגיה. שפל בשוקי ההון בישר 
ובעולם, בארץ  הריביות  והעלאת  אינפלציה  זה  על    ובכלל  להקשות  עלול 

מציאת מקורות מימון לפעילותה של החברה, אשר כחברת מחקר ופיתוח  
כן,   כמו  להפיק הכנסות מהותיות.  עד שתוכל  כאמור  הון  גיוסי  על  נסמכת 

ות, ו/או שפל בשוקי ההון עשוי להקשות על ביצוע הנפקות, פרטיות או ציבורי
 כל עסקה אחרת במניות החברה. 

 גורמי סיכון ענפיים 
לשינויי חקיקה בתחומים שונים, כגון חוק   -  שינויי חקיקה, תקינה ורגולציה .ד

כן,   כמו  החברה.  של  פעילותה  תוצאות  על  השפעה  להיות  יכולה  המו"פ, 
החברה עלולה להיות מושפעת משינויים במדיניות הננקטת על ידי הרשויות  

מכוח חוקים אלה, כגון שינויים בהקצאת תקציבים או במנגנוני אישור   השונות
גורמים זרים מושפעות, בין היתר, מהמשך   הפרויקטים. בנוסף, השקעות 

ידי גורמים רגולטוריים בישראל, ובכלל זה בתחום  -עידוד השקעות חוץ על
עלול  כאמור,  החוץ  השקעות  עידוד  יוגבל  ו/או  יופסק  בו  במקרה  המיסוי. 

לפגוע  הד ובהתאם  בחברה,  זרים  גורמים  של  בהשקעות  לפגוע  בר 
 בתוצאותיה העסקיות. 

פעילות החברה הינה בעיקרה פעילות    -  קשיים בהשגת מימון עתידי לחברה .ה
בו   בשלב  מנגד  כאשר  גבוהות,  בעלויות  הכרוכה  ענפה,  ופיתוח  מחקר 

נה יהחברה נמצאת, אין לחברות הכנסות משמעותיות. אם החברה תתקש
או  להש מהשותפות  פעילותה,  מימון  לצורך  נוסף  מימון  הצורך,  בעת  יג, 

 ממקורות חיצוניים, הדבר עלול לסכן את המשך פעילותה השוטפת. 
התחומים הטכנולוגיים בהם פועלת החברה מתאפיינים   -  שינויים טכנולוגיים .ו

בשינויים מהירים ומשמעותיים בטכנולוגיה, שעשויים להשפיע באופן מהותי  
 ה ולדרוש השקעות כספיות רבות. על החבר 

פעילות החברה מושפעת,   -  מצבה של תעשיית הטכנולוגיה עתירת הידע  .ז
קושים לטכנולוגיות ולמוצרים טכנולוגיים המפותחים על ידה. יבין היתר, מהב

על  מהותי  באופן  משפיע  ובעולם  בישראל  הטכנולוגיה  תחום  של  מצבו 
 החברה. ל שפעילותה ותוצאותיה העסקיות 
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לשוק  .ח מוצריה    -  חדירה  את  להחדיר  תפעל  החברה  הפיתוח,  שלב  לאחר 
לקוחות   שכנוע  של  בדרך  לרבות  במוצריה,  השימוש  את  ולהגביר  לשוק 
ביתרונותיהם ויכולותיהם של המוצרים. כמו כן, על החברה להמשיך ולשדרג 
היתרונות הכלכליים  ולעיתים אף לשמר את  להגדיל  על מנת  מוצריה  את 

וליים שלהם. אי הצלחתה של החברה להחדיר את המוצרים לשוק  והתפע
ולעמוד ביעדים האמורים עשויה לגרום לפגיעה משמעותית במכירותיה של  
לבצע   מנת  על  בנוסף,  פעילותה.  בתוצאות  לפגוע  מכך  וכתוצאה  החברה 
חדירה מוצלחת לשווקים רבים, דרוש הון משמעותי, אותו תצטרך החברה  

 לגייס.
החברה עשויה להיות נתונה לנזק או קריסה    –  בר לאבטחת מידע אירועי סיי .ט 

של מערכות מידע ומחשוב שונות, וכן לניסיונות פריצה וחדירה של גורמים  
זרים למערכות כאמור או אירועי "סייבר" אחרים, בהם גניבת מידע ו/או כסף,  

 אשר בכוחם להביא לפגיעה בפעילות ובתוצאות הכספיות שלה.
 יחודיים לחברה גורמי סיכון י

פועלת החברה .י בהן  גופים המתחרים    -  תחרות בשווקים  לא מעט  קיימים 
או   זהות  פיננסיות  ויכולות  משאבים  בעלי  חלקם  אשר  החברה,  בפעילות 
טובות יותר וחלקם בעלי יתרונות נוספים על פני החברה. אי הצלחת החברה 

ילותה  להתחרות בגורמים אחרים המממנים ומשקיעים במיזמים בתחום פע
 עלולה להשפיע על עסקיה, מצבה הפיננסי ותוצאות פעילותה. 

טכנולוגיה .יא  / מוצרים  בפיתוח  מוצרים   –  עיכובים  לפיתוח  פועלת  החברה 
  שעשויים שונים. בשלב הפיתוח, עשויים להיווצר עיכובים בפיתוח המוצרים,  

לגרום להפסדים. הפסדים כאמור עשויים להשפיע לרעה באופן מהותי על  
 עסקיה, מצבה הפיננסי ותוצאות פעילותה של החברה.מצבה, 

  -   העדר הגנת זכויות הקניין הרוחני של החברה והפרת זכויות קניין קיימות .יב
מתגבש   החברה  של  הפיתוח  פירות  שבבעלותה.    לידי עיקר  רוחני  קניין 

עלויות ההגנה והן בשל  רוחני אלו, הן בשל  קניין  היעדר הגנה של זכויות 
במקרים מסוימים, עלול לגרוע מבלעדיות החברה במוצר   היעדר יכולת הגנה

כן,  לפגוע משמעותית בתוצאותיה העסקיות. כמו  שפיתחה וכתוצאה מכך 
צד   של  קיימות  רוחני  קניין  זכויות  הפרת  לגרור  החברה  של  פיתוח  עלול 

  שלישי.
ייתכן, כי לאחר פיתוח המוצרים ורישום פטנט על מוצרי    -  מוצרים חלופיים .יג

כל שיירשם, יעלה בידי צדדים שלישיים לפתח מוצרים חלופיים  החברה, כ
בהם יוכנס שינוי טכנולוגי אשר יאפשר עקיפה של זכויותיה המוגנות בפטנט  
של החברה. במקרה כזה, יכול ויעלה בידי צדדים שלישיים לפתח מוצרים  
מתחרים למוצרי החברה, דבר אשר עלול להגביר את התחרות במוצריה של  

 קטין את הרווח הצפוי שלה. החברה ולה 
בדולר.    –  תנודות שערי מטבע  . יד צפויות להתקבל  מרבית הכנסות החברה, 

הינו   עובדים,  שכר  עם  בקשר  ובפרט  החברה  מהוצאות  משמעותי  חלק 
חשיפה   לחברה  ליצור  עשויות  המטבעות  שערי  תנודות  לפיכך,  בש"ח. 

 ועלולות להשפיע על רווחיותה. 
זהות ישראלית משמשת במקרים מסוימים כמקדם מכירות    –  זהות ישראלית . טו

ה במקרים  (לאור  ואילו  בישראל),  הקיימים  הטכנולוגיים  ביתרונות  הכרה 
אחרים עלולה זהות ישראלית להוות חיסרון, ואף להביא לביטול עסקאות 

 ולחסימת שווקים בחו"ל בפני החברה.
החברה פועלת באמצעות שירותים של חברות    –  תלות בשרתי "מחשוב ענן" .טז

אלו חברות  בשרתים  טכניים  כשלים  ענן".  נינות    "מחשוב  במערכות  או 
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הנתונים עשויים להשפיע על פעילות החברה, יכולת העברת מדיה ופעולות  
 נוספות.

מאגרי המידע של החברה  חלק מ   –  תלות במערכות מידע ומערכות תקשורת  .יז
מצויים על שרתי מחשב ו/או מערכות מחשוב ענן ופעילות החברה מתבצעת  

האינטרנט. כשלים טכניים ו/או חבלות, תקיפה ופריצה במערכות     באמצעות
התקשורת ו/או במערכות הנתונים ו/או הטלת מגבלות מטעם חברות ענק  

עשויי  Google  ,Microsoft  ,Amazonכדוגמת   על  ואחרות,  להשפיע  ם 
יכולת החברה להתקשר עם גורמים אלו ו/או מהירות השירות של החברה.  
הפסקות   שריפות,  שיטפונות,  טרור,  נזקי  בפני  פגיעות  החברה  מערכות 
חשמל ושיבושים בטלקומוניקציה. התרחשותו של אסון טבע, סגירת מתקני  

בושים  החברה או אירוע בלתי צפוי אחר יכול לשבש את שירותי החברה. שי
לצורך צמצום    בשירות עלולים לפגוע בחברה ולצמצם את נאמנות לקוחותיה.

מערכות ענן שונות אשר  הסיכון, החברה מפזרת את מאגר המידע שלה בין  
  .soc2 -מאושרות ב

בעובדי    –  עובדי מפתח  .יח ישנה תלות  לביא, מנכ"ל,  מפתח  ה לחברה  איציק 
טכנולוגיה.   סמנכ"ל  לביא,  יסיימוואלי  שהם  החברה    ככל  עבודתם,  את 

ר  באותה  מומחים  למצוא  בכדי  משאבים  להשקיע  עובדי  מתצטרך  של  ה 
 המפתח כאמור. 

ל . יט  תחליפיים  ו/או  מתחרים  מוצרים  ו/או  שירותים  וייצור  ו/או  פיתוח  מוצרי 
שירותים ו/או מוצרים מתחרים ו/או תחליפיים, אם וככל    –  שירותי החברה

של   מתחריה  ידי  על  יעיל    החברה,שיפותחו  תחליף  להוות  עשויים 
לטכנולוגיות, למוצרים ולשירותים שמפתחת החברה, ועלולים לנגוס בחלקה  

 של החברה בשווקי היעד. 
לנזק או פגיעה  חשופה  להיות  החברה עשויה    -  אירועי סייבר לאבטחת מידע  .כ

של מערכות מידע ומחשוב, וכן לניסיונות פריצה וחדירה של גורמים זרים  
או לפגיעות "סייבר" אחרות, אשר תוצאתן עלולה להיות למערכות כאמור  

של  בפעילות  פגיעה  ו/או  מהותי  מידע  מחיקת  ו/או  כסף  ו/או  מידע  גניבת 
בחברה  החברה פנימיים  לתהליכים  במערכות  .  בנוסף  משתמש  החברה 

 . soc2מאושרות 
לחברה .כא עתידי  מימון  בהשגת  עתירת    -  קשיים  הינה  החברה  פעילות 

ההתחלתיים   בשלביה  החברה  רבים.  משאבים  הדורש  דבר  טכנולוגיה, 
מבחינת מכירות. במידה והחברה תתקשה לגייס הון חיצוני הדבר עלול לסכן  

 את המשך פעילותה.  
גורמי הסיכון אשר עשויה להיות להם השפעה על פעילות   ריכוז   גיאואקסלהלן טבלת 

העסקיות   על    גיאואקסוהערכת  ותוצאותיה  הסיכון  גורמי  של  השפעתם  מידת  לגבי 
 פעילותה בכללותה: 

 מידת ההשפעה  גורמי סיכון
 השפעה קטנה  השפעה בינונית השפעה גדולה 

 גורמי מקרו
מצב פוליטי, בטחוני  

 וכלכלי 
 X  

נגיף  משבר התפשטות 
 הקורונה 

  x 

שינויים בשווקי ההון 
 בעולם ובארץ 

 x  

 ענפייםגורמים 
שינויי חקיקה, תקינה  

 ורגולציה 
x   
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 מידת ההשפעה  גורמי סיכון
 השפעה קטנה  השפעה בינונית השפעה גדולה 

קשיים בהשגת מימון 
 עתידי לחברה

x   

  x  שינויים טכנולוגיים 
מצבה של תעשיית  

 הטכנולוגיה עתירת הידע
  x 

   x חדירה לשוק 
אירועי סייבר לאבטחת  

 מידע 
x   

 גורמים מיוחדים 
תחרות בשווקים בהם  

 פועלת החברה
x   

בפיתוח מוצרים עיכובים 
 טכנולוגיה  /

 x  

העדר הגנת זכויות הקניין  
  הרוחני של החברה
והפרת זכויות קניין 

 קיימות 

 x  

   x מוצרים חלופיים 
  x  רי מטבע תנודות שע

 x   זהות ישראלית
תלות בשרתי "מחשוב  

 ענן"
x   

תלות במערכות מידע  
 ומערכות תקשורת

x   

   x עובדי מפתח 
פיתוח וייצור שירותים  

ו/או   או מוצרים מתחריםו/
תחליפיים למוצרי ו/או 

 שירותי החברה

x   

אירועי סייבר לאבטחת  
 מידע 

x   

קשיים בהשגת מימון 
 עתידי לחברה

x   

26. ance Global, Inc.L   " :או "החברה")לאנס(להלן בסעיף זה "    

 כללי  .26.1
 .  2017 בשנת הוקמהלאנס  .א
תשתית בנקאית עם ליבת אוטומציות של לאנס הינה חברת פינטק המספקת  .ב

אשר מסייעת ללקוחותיה  מתקדמת   מערכת. החברה פיתחה העברות כספים
לאופטמיזציה של ניהול התזרים, חסכונות, ניהול חובות והשקעות  בכל הקשור  

" לאנס(להלן:  חברת  של  בניית    ").המערכת  ידי  על  זאת  עושה  החברה 
 פתרונות תוכנה על גבי תשתית בנקאית תחת רגולציה אמריקאית. 

תוך התחשבות בתנאי השוק המשתנים, החברה   במהלך החודשים האחרונים .ג
להתמקד בפיתוח חדש שנבנה מתוך   ועברההעבירה את תחום המיקוד שלה  

נפרד הנקרא    .Sequenceהמוצר הקיים של החברה והשיקה אותו כמוצר 
עלתה   למוצר  עם  הדרישה  צמודה  עבודה  תוך  לקוחות החברה  קהל  מתוך 

 קהלי יעד נוספים ורחבים יותר. 
כחלק משינוי המיקוד נעשו גם שינויים בצוות ההנהלה כאשר גלעד עוזיאלי   .ד

יו״ר   לתפקיד  עברה  אונה  בעוד  המנכ״ל  רוקיטה בתפקיד  אונה  החליף את 
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 .דירקטוריון החברה
     טכנולוגיה/  מוצרים .26.2

. ההשקה של מעטפת פיננסיתללקוחותיה חברת לאנס הוקמה על מנת לתת  .א
המוצר החדש מעמיקה את יכולות מערכת ניתוב הכספים בצורה אוטומטית  
לשלל חשבונותיהם עם חיבוריות למגוון עצום של מוצרים ושירותים פיננסיים  

תשתיות. בפיתוח  או  בזמן  השקעה  מינימום  את    תוך  מספקת  החברה 
בנקאית,  הפתרונות   תשתית  גבי  על  תוכנה  פתרונות  בניית  ידי  על  הנ"ל 

 בהתאם רגולציה אמריקאית. 
התוכנה שהחברה פתחה מתממשקת ומתקשרת עם בנק אמריקאי שנקרא   .ב

Thread    באמצעותAPI     על המסופק  יישומים)  תכנות  חברת    ידי(ממשק 
  ..Unit Finance, Incהתשתית בשם 

נבנתה לאחר ראיונות עומק רבים,  של חברת לאנס    Sequence  -המערכת   .ג
ביצעה שהחברה  מיקוד  וקבוצות  הקנו  סקרים  אשר  הכרה  ,  לאנס  לחברת 

של   הייחודיים  הצרכים  עם  לקוחותיה מעמיקה  הנוגע    קהל  בכל  בארה״ב 
  להתנהלות פיננסית נכונה, אחראית ומומלצת.

נוצר הקונספט של   חכם אשר מאפשר   ראוטר פיננסימתוך תהליך המחקר 
להנות  ו  לשכירים בארה״ב  הפיננסיעצמאיים  חברת   ואות  מהראוטר  בנתה 

  לאנס.
מערכת שבנתה החברה מתממשקת עם מגוון רחב של שירותים פיננסים ה

אשר מאפשרים העברות כספים למגוון רחב של חשבונות, כרטיסי אשראי,  
או או  אוטומטי  באופן  פיננסיות  ואפליקציות  חבות  למחצה.חשבונות    טומטי 

לשלל  להתייחס  יודעת  מפתחת,  ועדיין  פיתחה,  לאנס  שחברת  התוכנה 
 תרחישים פיננסיים ומיסויים שונים ולתת פתרון מותאם אישית עבור כל לקוח.

המערכת של חברת לאנס הינה מערכת הפעלה פיננסית, הניתנת להפעלה   .ד
אפליקציית   באמצעות  בה  וובגם  יכולות  ,  ת ופיננסיפונקציונליות  קיימות 

השקעה בשוק ההון וכו׳), ובנוסף המערכת  חסכון,  ,  חובותמוגדרת (תשלום  
יודעת לאסוף מידע על המצב הפיננסי הכללי של כל משתמש (יתרה בחשבון, 

של חובות,   המערכת  את  הופכות  אלו  תכונות  שתי  וכו׳).  קרבים  תשלומים 
  חברת לאנס למודולרית, גמישה, וחכמה.

של המערכת של חברת לאנס הינו מידע פיתוחים עתידים  החברה בדבר  תוכניות  
בידי   הקיים  המידע  על  המבוסס  ערך,  ניירות  בחוק  כהגדרתו  עתיד,  פני  צופה 

 החברה נכון למועד הדיווח ואינו וודאי.  
 מייסדים והנהלה  .26.3

עוזיאלי עסקים  ומנכ"לשותף    -מייסד     -  גלעד  במנהל  ראשון  תואר  בעל   .
ניהול  מהאוניברסיטה   תחום  ניסיון  בעל  אוסטרליה.  סידני,  של  הטכנולוגית 

 פרויקטים מורכבים ופיתוח עסקי.  
של החברה. בעלת תואר    ויו"ר הדירקטוריוןשותפה    –מייסדת    –  אונה רוקיטה

ניסיון בשיווק, מיתוג    ראשון בפסיכולוגיה מאוניברסיטת קרלטון ארה״ב ובעלת 
 ופיתוח עסקי בינלאומי. 

שותף ומנהל הטכנולוגיה של החברה. בעל תואר ראשון   –  מייסד   –  אורן ראובני
מ ניסיון    City University of New York-Hunter College  -במוזיקה  ובעל 

 במערכות מידע ואפליקציות.  
ראובני בתקשורת   –מייסד    –  תום  ראשון  תואר  בעל  מוצר.  ומנהל  שותף 

מהמכללה למנהל בראשון לציון. בעל ניסיון בתכנון, עיצוב והטמעה של ממשקי 
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 משתמש במגוון תעשיות.
 ותחרותית  כללית סביבה .26.4

וה .א הפתוחה  הבנקאות  לעלייה    Embedded Finance  -מהפכת  גרמה 
ומוצרים   שירותים  המספקות  בחברות  הלוואות,  משמעותית  כמו  פיננסיים 

אלו   שירותים  ריבוי  וכו׳.  מוצרי השקעה  חיסכון,  כרטיסי אשראי, חשבונות 
ולעשות   לנהל  לעקוב,  קטנים  עסקים  ובעלי  פרטיים  לקוחות  על  מקשה 
פתרונות   מחפשים  אנשים  ויותר  יותר  שלהם.  הכסף  על  אופטימזציה 

 טכנולוגיים לגישור על הפער שנוצר בשוק הצרכני. 
למ .ב הדוח,  נכון  מעולמות  ועד  באים  לאנס  חברת  של  העיקריים  המתחרים 

שחקנים  ישנם  הללו  העולמות  בשני  הפיננסיים.  והטכנולוגיות  הבנקאות 
בצד הפתרונות הפיננסיים וכמובן שלל בנקים גדולים.  , 61Intuitחזקים כמו 

שני  של  השילוב  ביכולת  נמצא  לאנס  חברת  של  המערכת  של  היתרון 
לצד  העולמות   וגם  הבנקאי  לצד  גם  לדאוג  שיודע  אחד  למוצר 
 תוך מתן הקשרים, המלצות ופתרונות בזמן אמת.  תזרימי/החשבונאי

 השקעות  .26.5
מיליון דולר ממשקיעים    7.8  -, החברה גייסה כונכון למועד הדוח  מאז הקמתה

   .ואחרים  Barclays, Techstars, Imagination Capital, BDMI כמו
מיליון דולר, לפי שווי חברה    2  -כהחברה השלימה גיוס של  ,  2020דצמבר  בחודש  
   מיליון דולר אחרי הכסף. 8.5של ללאנס 

לעיל) נעשתה במסגרת סבב   19.5השקעת השותפות בלאנס (כמתואר בסעיף  
של   שנת    2.75גיוס  בסוף  לאנס  שביצעה  דולר  חברה  2021מיליון  שווי  לפי   ,

 מיליון דולר, לפני הכסף.   11.25ללאנס של 
ביצעה   שהשותפות  הנוספת  שנת  ההשקעה  במהלך  (כמתואר   2022בלאנס 

של    19.5בסעיף   גיוס  סבב  נעשתה במסגרת  שביצעה    דולר   מיליון   3.2לעיל) 
בהתאם    ,2022במהלך שנת    מיליון דולר  2.5  -, אשר במסגרתו היא גייסה כסלאנ

מיליון דולר. לפרטים נוספים ראה, דיווח מיידי   20של  CAP, עם SAFEן למנגנו
), אשר המידע בו  2022-01-068611  (אסמכתא  1.6.2022של השותפות מיום  

 מובא בזאת על דרך ההפניה.  
 נכסים לא מוחשיים .26.6

פיתחה ומפתחת מגוון תוכנות ומודולים מעולמות הפיננסים והשיווק  חברת לאנס  
 אשר מוגנים בהסכמי סודיות מול עובדי ושותפי החברה.

 ופיקוח  מגבלות .26.7
החברה פועלת בהתאם לרגולציית הבנקאות האמריקאית בכל הקשור לחוקים  

. כמו גם, בכל הנוגע לאבטחת KYB, KYC6362AML ,64   -הפדרליים בנוגע ל
   מידע.

    " או "החברה")פוטורהעיף זה: "פוטורה מרקטפלייס בע"מ (בס .27
 כללי  .27.1

 .  2020חברת פינטק, אשר נוסדה בשנת  הינהפוטורה  .א

 
61 https://www.intuit.com / 
 )AML –  Anti Money Launderingמניעת הלבנת הון (  62
 )KYC – Know Your Clientהכר את הלקוח ( 63
 ). KYB  – Know Your Businessהכר את הפעילות העסקית (  64

https://www.intuit.com/
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טכנולוגיה .ב מפתחת  מותאמים    שמסייעת  פוטורה  השקעה  מוצרי  ביצירת 
אישית, במטרה להוזיל עלויות למוסדות פיננסים, ובכללם למערכת הבנקאית,  

 ובכך לאפשר את הפצת המוצרים לציבור רחב יותר.  
     טכנולוגיה/  מוצרים .27.2

 פיננסים  מוסדות  בין)  מרקטפלייס(  מסחר   לניהול  פלטפורמה  פיתחהפוטורה   .א
  המוצרים   את  המייצרים  בנקים  לבין  פיננסיים  מוצרים  ללקוחותיהם  המציעים

 באופן  מובנים  פיננסיים  מוצרים  יצירת  מאפשרת  זו  פלטפורמה.  הפיננסיים
 הפיננסי למוסד המאפשר  דבר ,  המוצר  יצירת  ועלות בזמן חוסכת ובכך  ממוכן
 . לקוחות של יותר  רחב למגוון אותו להציע 

למועד הדוח, רוב המוסדות הפיננסיים מציעים ללקוחות רגילים פיקדונות    נכון .ב
לקוח   נמוכה מאד.  ריביות  משתנה, בסביבת  או  קבועה  ריבית  עם  פשוטים 
סכומים   להפקיד  צריך  יותר  אטרקטיבי  אחר  מוצר  לעצמו  להתאים  שרוצה 
יותר  יותר, וזאת מאחר שייצור מוצר מורכב  ואפילו    גבוהים של מיליון דולר 

כרוך בעבודה ידנית של עובדי המוסד הפיננסי מול מוסדות פיננסיים אחרים, 
אופציות   קניית  היתר,  בין  ידני,    מבנקיוכולל,  זרים. מדובר בהליך  השקעות 

 ארוך ויקר.  
את התהליך הנ"ל, ובכך חוסכת בזמן ועלות    ממכנתפוטורה  של    הפלטפורמה .ג

למוסד הפיננסי. כאשר עלויות התהליך יורדות משמעותית, המוסד הפיננסי 
יכול ליצור מוצרים פיננסיים מורכבים יותר בעבור סכומים נמוכים יותר, שכבר  
מתאימים למירב לקוחותיו. בכך, המוסד הפיננסי יכול להגדיל את היצע מוצריו  

 ולקוחותיו.  
 מייסדים   .27.3

מעל    מייסד  –  סרי  סףא בעל  החברה.  של  בשווקים   25ומנכ"ל  ניסיון  שנות 
ובתעשיית   תוכנה  הפינטק פיננסיים  פיתוח  בתפקידי  וכן  ניהוליים  בתפקידים   ,

  מודליטי . בתפקידו הקודם כנשיא ומנהל התפעול הראשי של  פרוייקטיםוניהול  
הוביל את   בע"מ,  ועד לחברת  טכנולוגיות ב  מודליטיטכנולוגיות  ע"מ מהקמתה 

 LPAלחברת    2020הזנק בעלת הכנסות של מיליוני דולרים, אשר נמכרה בשנת  
עסקים   במנהל  שני  ותואר  המחשב  במדעי  ראשון  תואר  בעל  הגרמנית. 

 אביב. -מאוניברסיטת תל
שנות ניסיון בניהול פיתוח    25ונשיא החברה. בעל מעל    מייסד   -  'ליבוביץ  איל

בתעשיית   ומנכ"ל    הפינטק תוכנה,  מייסד  פיננסיות.    מודליטיוברגולציות 
,  מכןהגרמנית. לאחר     LPAלחברת  2020טכנולוגיות בע"מ, אשר נמכרה בשנת  

כ בCIO  )Chief Innovation Officer  - שימש  וכחבר   (-  Executive 
Committee  של קבוצת  LPA וכראש מעבדת החדשנות שלה. בעברו שימש גם ,

 בתחום ניהול ביצועי אפליקציות.    )Symantec )NASDAQ: SYMC -כיועץ ל
 ותחרותית   כללית סביבה .27.4

מוצרי ההשקעה המובנים    פועלתפוטורה    Structured Investment)בתחום 
Products)) שונים:  מסוגים  שחקנים  פעילים  זה  בתחום  השקעות 1.  בנקי   (

(Investment Banks)  ) סיכוני השוק,  עצמם את  על  לוקחים  יצרנים, 2אשר   (
) משווקים המוכרים את המוצרים ללקוחות.  3(  -המנפיקים את מוצרי ההשקעה, ו

גוף   לעיתים    מסוייםלעיתים,  קמעונאי  בנק  לדוגמא,  תפקידים.  במספר  פועל 
קרובות מתפקד גם כמנפיק וגם כמשווק, ובנק השקעות לעיתים קרובות מתפקד 

 הן כמגדר סיכוני שוק והן כמנפיק. 
של   מספקתפוטורה   בסופו  כאשר,  לעיל,  השחקנים  מסוגי  אחד  לכל  פתרונות 

השחקנים,  כל  בין  המחברת  רשת  מעין  מהווה  החברה  של  הטכנולוגיה  דבר, 
א  לבצע  בשרשרת  גורם  לכל  בתחום  ומאפשרת  שהינן  המשימות  של  וטומציה 



 65 

 אחריותו. 
  המוחזקים  הפיקדונות שווי  כאשר , מאוד גדול הינו החברה פונה אליו השוק  גודל

המובנים    65דולר   טריליון  59  על  עומד  העולם  ברחבי  בבנקים המוצרים  ושווי 
 .66טריליון דולר  7המונפקים עומד על 

  את  היוותה  אירופה  יבשת,  בעבר .  גלובלי  תחום  הינו  המובנים  המוצרים  תחום
, סינגפור ,  קונג  הונג(בעיקר    השונים  אסיה  שווקי,  הזמן  עם.  ביותר   הגדול  השוק 

  גידול   חוותה  אמריקה  יבשת  מכן  ולאחר ,  משמעותי  באופן  גדלו)  קוריאה  ודרום  יפן
 ).אמריקה דרום מכן ולאחר  אמריקה צפון(ראשית  ניכר 

  מוצרי  יצרני  בצד  הן,  עותיותמשמ  רגולטוריות  דרישות  תחת  נמצא  התחום
 בשנים  מאוד  התגברו  הרגולציות  כאשר ,  שלהם  המשווקים  בצד  והן  ההשקעה
  והעלויות  הפוטנציאל ,  הסיכונים  של  נאות  גילוי  דרישות  הצגת  עם  האחרונות

  הצורך  את  ומגבירות  בתחום  השונים  השחקנים  על  מכבידות  אלו  רגולציות.  במוצר 
  הטכנולוגיה  במסגרת  לספק   יודעת  שהחברה  מהיתרונות   אחת  שהיא ,  באוטומציה

 .שלה
העולם.    בשנים ברחבי  מובנים  למוצרים  פלטפורמות  מספר  קמו  האחרונות 

מסוים   בנק/יצרן  עבור  פועלות  אשר  לכאלה  נחלקות   Single)הפלטפורמות 
Dealer Platforms)  ולרוב מפותחות ע"י בנקים/יצרנים אלו, ולכאלה הפועלות ,

ם  ומפותחות לעיתים ע"י שחקני  (Multi Dealer Platforms)מול מספר יצרנים  
המסחר בפלטפורמות אלו לרוב    נתוני  פיננסיים ולעיתים ע"י חברות טכנולוגיה.

כי  לומר  ניתן  החברה,  הערכת  למיטב  השוק,  מהיכרות  אולם  ציבוריים,  אינם 
  ובסגמנטים  בטריטוריות  משמעותיים   נתחים  לקחת  הצליחו  פלטפורמות  מספר 

 . המובנים המוצרים שוק  של מסוימים
  התמקדות   באמצעות  מבוצעת  התחרותית  בההסבי  עם  החברה  התמודדות

.  משמעותיים  יתרונות  החברה  לטכנולוגיות  יש  שבהן  משמעותיות   שוק   בנישות
  ובתחום   בכלל ההשקעה מוצרי  בתחום רבים  וניסיון  ידע  והנהלתה החברה ליזמי

 .ומגוונות רבות טריטוריות  ברחבי בפרט  המובנים המוצרים
נמסר, כי סביבת האינפלציה ועליית הריבית בארה"ב ובישראל יוצרים    מפוטורה

 הזדמנויות חדשות לחברה ומשפרים את האטרקטיביות של מוצריה.  
   השקעות .27.5

ממשקיעים שונים   דולר   מיליון  8  -כלמועד הדוח, מאז הקמתה, החברה גייסה    נכון
השקעת  .  North First Ventures  -ו  TAU Venturesובכללם   אודות  למידע 

 לעיל.   19.7השותפות בחברה, ראה סעיף 
 מוחשיים לא נכסים .27.6

"  החברה המסחר  סימן  ), Know How(  ידע   בעלת  וכן"  FUTORAבעלת 
אלגוריתמים ומודלים אשר פותחו וממשיכים להיות פתוחים על ידי עובדיה, ואשר 

 מוגנים בהסכמים עם העובדים.  
 ופיקוח  מגבלות .27.7

למגבלות   כפופה  אינה  פעילותה  החברה,  ידיעת  למיטב  הדוח,  למועד  נכון 
ולרגולציה הספציפית לפעילותה. זאת, מאחר שהחברה אינה לוקחת על עצמה  

  את סיכוני השוק ואינה יצרנית ו/או משווקת את מוצרי ההשקעה.  
 

 
 Bank of International Settlementsמקור:  65
 ”  structured productsBloomberg “Sure time to grasp the potential ofמקור:  66
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ליום    שותפות דין וחשבון של השותף הכללי על מצב ענייני ה   - ב'    פרק 

 2202  דצמבר ב   31
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שותפות מוגבלת   – השקעות    טק - שור   

 

 
  שותפות של השותף הכללי על מצב ענייני ה דין וחשבון  

 2022  דצמבר ב   31ליום  
ג לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומידיים),  5השותפות הינה "תאגיד קטן" כהגדרת מונח זה בתקנה  

את    1970- התש"ל  וליישם  בשותפות החליט לאמץ  דירקטוריון השותף הכללי  (להלן: "התקנות"). בהתאם, 

ודוח רואה החשבון   כל ההקלות הנכללות בתקנות כדלקמן: (א) ביטול החובה לפרסם דוח על הבקרה הפנימית 

המבקר על הבקרה הפנימית כך שהשותפות תחויב בצירוף הצהרות מנהלים מצומצמות בלבד; (ב) העלאת סף  

; (ג) העלאת סף הצירוף של דוחות חברות כלולות מהותיות  20%  - המהותיות בקשר עם צירוף הערכות שווי ל 

יה בתקנות, בקשר עם פרטים בדבר חשיפה  ; (ד) פטור מיישום הוראות התוספת השנ 40%  - לדוחות ביניים ל 

 . (ה) דיווח לפי מתכונת דיווח חצי שנתית   - לסיכוני שוק ודרכי ניהולם ו 
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ביום   שנסתיימה  לתקופה  הדירקטוריון  דו"ח  את  להגיש  בזאת  מתכבד  הכללי  השותף    31דירקטוריון 

", בהתאמה). הדוח מוגש בהתאם לתקנות ניירות ערך  תקופת הדוח " ו" תאריך המאזן ("   2022,  דצמבר ב 

התש"ל  ומיידיים),  תקופתיים  הדוחות ("   1970- (דוחות  הקורא  תקנות  שבידיי  הנחה  ומתוך  תשקיף  ה ") 

, כפי שפורסם  27.04.2021להשלמה של השותפות, המשמש גם כתשקיף מדף של השותפות הנושא תאריך 

וה 2021-01-071193(אסמכתא:    26.4.2021ביום   ביום  הודעה המשלימה  )  כפי שפורסמה  של השותפות, 

אסמכתא    27.04.2021 " 2021-01-071445(מס'  להלן:  (ביחד  ,  2021  לשנת   התקופתי   הדוח ,  ") התשקיף ) 

ביום   שפורסם  " )  2022-01-037930(אסמכתא:    30.3.2022כפי  ")  2021  לשנת   התקופתי   הדוח (להלן: 

ואשר המידע   ), 2022-01-101032(אסמכתא:    10.8.2022  ביום   שפורסם   כפי ,  2022  לשנת   שנתי   החצי   והדוח 

 בהם נכלל בדוח זה על דרך ההפניה. 

פעילותה   תוצאות  אודות  נתונים  השותפות,  עסקי  מצב  של  תיאור  היתר,  בין  מכיל,  הדירקטוריון  דוח 

הכספיים  שבדוחות  הנתונים  על  הדוח  בתקופת  אירועים  של  השפעתם  ה   ואופן    31ליום    שותפות של 

 ").  הדוחות הכספיים ("   2022,  בדצמבר 

הדוחות הכספיים ערוכים בהתאם להוראות תקנות ניירות ערך ועל פי תקני הדיווח הכספי הבינלאומיים  

)IFRS .( 

 תיאור תמציתי של התאגיד וסביבתו העסקית:    – כללי   .1

פי הסכם שותפות מוגבלת שנחתם ביום   בין  8.11.2020השותפות נוסדה על  בע"מ  ניהול    טק - שור , 

כשותף מוגבל    נאמנויות בע"מ   טק - אינשורנס ובין  )  השותף הכללי" (להלן: " כשותף כללי מצד אחד  

לפי פקודת השותפויות [נוסח    11.11.2020השותפות המוגבלת נרשמה ביום    . , כפי שתוקן מצד שני 

 ").  פקודת השותפויות (להלן: "   1975- חדש], תשל"ה 

הינה   השותפות  בא מטרת  ו/או  בעצמה  פיתוח לעסוק,  ו/או  במחקר  מוחזקים,  תאגידים    מצעות 

(  – ם הפיננסים והביטוח  בתחו  (Fintechפינטק   לרבות מוצרים קשורים. ),  Insurtech) ואינשורטק 

פעילות חברות הפורטפוליו בהן השקיעה השותפות   שותפות לתיאור עסקי ה  א'  פרק  ראו    , ותיאור 

 . בדוח 

 לפרק א'.   6.2באשר למדיניות ההשקעה של השותפות אשר בתוקף נכון למועד הדוח, ראה סעיף  

 

   בתקופת הדוח  ותפות  ש אירועים מהותיים שאירעו בעסקי ה  .2

, השותפות השלימה מכירה לצדדים שלישיים בלתי קשורים לשותפות של  2022בתחילת חודש ינואר   .א

סיד   251,093 בכורה  וסטו    1-מניות  "של  (להלן:  בוסטו וסטובע"מ  מאחזקותיה  מחצית  המהוות   ,("

ידי -המניות הנמכרות נרכשו עלדולר. יצוין, כי    27.57  - "), במחיר למניה של כהנמכרות  המניות(להלן: "

 דולר.   3.98 -, במחיר למניה של כ2021השותפות בחודש אפריל, 

דיווח מיידי ראה  נוספים,  וביאור  2022-01-000940(אסמכתא:    3.1.2022מיום    לפרטים  לדוח 16)  (א) 

ליום   לשנת    31.12.2021הכספי  לדוח התקפתי  דרך  2021המצורף  על  בזאת  נכלל  בהם  המידע  אשר   ,

 ההפניה. 

אישרו ועדת התגמול ודירקטוריון השותף הכללי, בהתאמה, בהתאם   29.3.2022וביום  24.3.2022ביום  .ב

עניין), תש"סלתקנות החברות (הקל , התקשרות עם השותפות בפוליסת  2000-ות בעסקאות עם בעלי 

ביטוח אחריות דירקטורים ונושאי משרה בשותפות, בשותף הכללי ובשותף המוגבל, לתקופה של שנה 

מיום   מיום  18.4.2022החל  מיידי  דיווח  ראה  נוספים,  לפרטים  -2022-01(אסמכתא:    30.3.2022. 

 כלל בזאת על דרך ההפניה. ), אשר המידע בו נ037936
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 Lance  - ב  SAFE, השותפות עדכנה, כי חתמה על הסכם לביצוע השקעה נוספת מסוג  2022ביוני    1יום  ב .ג

Global, Inc.    אסמכתא:    1.6.2022אלפי דולר. לפרטים נוספים, ראה דיווח מיידי מיום   800בסכום של)

 ה.  ), אשר המידע בו נכלל בזאת על דרך ההפני2022-01-068611

, השותפות עדכנה, כי דירקטוריון השותף הכללי אישר מדיניות חלוקת דיבידנד לפיה  2022ביוני    19ביום   .ד

(לפי החלטת הדירקטוריון) מהרווחים נטו שינבעו לשותפות    40%  -ל  15%השותפות תפעל לחלק בין  

וחים במזומן  ממימוש השקעות בחברות פורטפוליו ו/או בפרויקטים של השותפות, באמצעות חלוקת רו

-לחוק החברות, התשנ"ט  302והכל מתוך רווחיה הראויים לחלוקה של השותפות (כמשמעותם בסעיף  

בדבר  1999 במועד קבלת ההחלטה  הידועים  של השותפות  בהתאם לדוחותיה הכספיים האחרונים   ,(

ו/א  רבעוניים  כספיים  דוחות  על  בהתבסס  שתהא  יכול  זו  החלטה  כאשר  כאמור,  דיבידנד  ו  חלוקת 

חציוניים ו/או שנתיים, והכל בכפוף להוראות פקודת השותפויות, ובכלל זה עמידה במבחני החלוקה. 

), אשר המידע בו נכלל 2022-01-075145(אסמכתא:    19.6.2022לפרטים נוספים, ראה דיווח מיידי מיום  

 בזאת על דרך ההפניה. 

ללא ערך יחידות השתתפות    12פן שכל  אובשל כל יחידות ההשתתפות  בוצע מיזוג    2022ביולי    17ביום   .ה

ביום   קיימות  שהיו  נהפכו  2022ביולי    15נקוב  נקוב.  ,  ערך  ללא  אחת  ראה ליחידה  נוספים,  לפרטים 

מימים   מיידיים  -2022-01(אסמכתאות:    17.7.2022  -ו  11.7.2022,  10.7.2022,  19.6.2022דיווחים 

נכלל , בהתאמה2022-01-090217  -ו  2022-01-087319,  2022-01-086656,  075142 בהם  ), אשר המידע 

 בזאת על דרך ההפניה.

(להלן:  2022ביולי    17ביום   . ו בע"מ  אינוביישנס  גיס  לגיאואקס  הודיעה  היא  כי  עדכנה,  השותפות   ,

") על מימוש האופציה שניתנה לשותפות במועד ההשקעה הראשונה של השותפות בגיאואקס  גיאואקס"

" תנאיו  הראשונה  האופציה(להלן:  כאשר  האופציה,  לכתב  בתיקון  גיאואקס  עם  התקשרה  וכן   ,("

 העיקריים הינם כדלקמן: 

   ");המתוקן האופציה סכוםמיליון דולר (להלן: " 1.75 -הגדלת סכום האופציה הראשונה ל )1(

יושקע   )2( אלא  בגיאואקס,  השקעתו  עם  מיידי  באופן  למניות  יומר  לא  המתוקן  האופציה  סכום 

 .  SAFEבגיאואקס בהתאם להסכם 

, בעל מניות אחר של גיאואקס לא יממש אופציה שניתנו לו להשקיע עד  14.11.2022 -במידה שעד ל )3(

ום השווה להפרש שבין  מיליון דולר בגיאואקס, לשותפות תינתן אופציה להשקיע בגיאואקס, סכ 1

לבין הסכום שהושקע על  1 דולר  לפי  -מיליון  בצורה של השקעה  כאמור,  בעל המניות האחר  ידי 

 "). השנייה האופציה(להלן: " SAFEהסכם 

), אשר המידע בו נכלל  2022-01-090019(אסמכתא:   17.7.2022מיום    ראה דיווח מיידי לפרטים נוספים,  

 בזאת על דרך ההפניה. 

מיליון דולר בחברת פוטורה מרקטפלייס  1, השותפות ביצעה השקעה בסך של 2022בספטמבר  18ביום  .ז

  18.9.2022  -ו  14.9.2022. לפרטים נוספים ראה דיווחים מיידים ימים  SAFEבע"מ, בהתאם למנגנון  

, בהתאמה), אשר המידע בהם נכלל בזאת על דרך 2022-01-118672  -ו  2022-01-117124סמכתאות:  (א

 ההפניה. 

מ2022באוקטובר,    24  -ב .ח כי  עדכנה,  השותפות   ,-  Lance Global, Inc.    החברה כוונת  על  לה  נמסר 

פיננסיות, וזאת לצד שימור פעילותה הקיימת של החברה. עוד   להתחיל להתמקד בפיתוח אוטומציות 

נמסר מלאנס, כי כחלק מהמהלך, עשויים לחול שינויים בהנהלת החברה. לפרטים נוספים ראה דיווח  

 ), אשר המידע בו נכלל בזאת על דרך ההפניה. 2022-01-128986(אסמכתא:   24.10.2022מיידי מיום 

  Cפות עדכנה, כי מוסטו נמסר לה, שוסטו חתמה וסגרה גיוס סיבוב  , השות2022באוקטובר,    25ביום   .ט
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מיליון דולר, המשקף לוסטו שווי חברה של מיליארד דולר לאחר הכסף בדילול מלא, שווי    80בסך של  

המשקף עליה משמעותית מהשווי לפיו השותפות השקיעה בוסטו. לפרטים נוספים, ראה דיווח מיידי  

 ), אשר המידע בו נכלל בזאת על דרך ההפניה.  2022-01-129691 (אסמכתא: 25.10.2022מיום 

, נמסר לשותפות מגיאואקס, כי בעל מניות אחר של גיאואקס הודיע לה, כי לא  2022בנובמבר,  15ביום  . י

מיליון דולר בגיאואקס, ולכן, בהתאם לתיקון לכתב האופציה,   1יממש אופציה שניתנו לו להשקיע עד  

בדצמבר,   15מיליון דולר. בהמשך לכך, ביום    1ע בגיאואקס סכום נוסף של  לשותפות אופציה להשקי

, השותפות הודיעה, כי החליטה שלא לממש את האופציה שניתנה לה להשקיע בגיאואקס סכום  2022

  15.12.2022  -ו  15.11.2022מיליון דולר כאמור. לפרטים נוספים ראה דיווחים מיידיים מימים    1נוסף של  

, בהתאמה), אשר המידע בהם נכלל בזאת על דרך 2022-01-151246  -ו  2022-01-109734(אסמכתאות:  

 ההפניה. 

גייסה כ2022בנובמבר    28ביום   . יא פי דוח  -אלפי ₪ בגיוס שביצעה על  3,283  -, השותפות עדכנה, כי היא 

דיווחים מיידים מימים   ראה  נוספים  זכויות. לפרטים  בדרך של    , 28.11.2022,  6.11.2022הצעת מדף 

  - ו   2022-01-143914,  2022-01-143431,  2022-01-133696(אסמכתאות:    29.11.2022  -ו  29.11.2022

 , בהתאמה), אשר המידע בהם נכלל בזאת על דרך ההפניה. 2022-01-115143

עדכנה2022בדצמבר,    21ביום   .יב השותפות  בנושא)  ,  שביצעה  דיווח  מעיכוב  יציאה  כי  (לאחר   4ביום  , 

המוחזקות  סקנדרי במלוא מניות וסטו  לשותפות מוסטו על הצעה לביצוע עסקת  , נמסר  2022בדצמבר  

כ -על הנחה של  בתמורה למחיר המשקף  על המחיר למניה בסבב הגיוס האחרון שביצעה    20%  -ידה, 

גיוס   כי  העסקהמיליון דולר ברוטו (לפני ניכוי מיסים) (להלן: "  15.7  -כ  ) ובסך הכלCוסטו (סבב   ,("

") וכי היא אישרה באופן ההסכםהועברה אליה טיוטת הסכם למכירת מלוא אחזקותיה בוסטו (להלן: "

ההסכם. ונוסח  העסקה  עקרונות  את  הודיעה   עקרוני  וסטו  הדוח,  למועד  כי  השותפות,  עדכנה  עוד 

עוצרת   היא  כי  ובפרט  לשותפות  בכלל  רלוונטי  יהיה  וכי אם  בנושא ומבטלת את התהליך  דיאלוג  כל 

וכן הודיעה כי העסקה אינה על הפרק. לפרטים נוספים, ראה   2023לשותפות, תיצור קשר במהלך ינואר  

מיום   מיידי  דרך  2022-01-153937(אסמכתא:    21.12.2022דיווח  על  בזאת  נכלל  בו  המידע  אשר   ,(

לא נערכה על בסיס    31.12.2022רכת השווי של החזקות השותפות בוסטו ליום  יובהר כי הע ההפניה.  

 .  העסקה האמורה אלא נערכה על בסיס המפורט בהערכת השווי המצורפת לדוחות אלה

 . לדוחות הכספיים 14  ביאורלפרטים בדבר אירועים לאחר תאריך המאזן, ראו 

  השותפותעדכון בדבר השפעות וירוס הקורונה על פעילות  .3

) והוכרז על    2020התפשט ברחבי העולם החל מהרבעון הראשון של שנת    ) COVID-19נגיף הקורונה 

ידי ארגון הבריאות העולמי כמגיפה המסכנת את הבריאות העולמית. אירוע זה נחשב כאירוע בעל  

יציבותן הכלכלית של מדינות ברחבי העולם ואשר הוביל  השלכות מאקרו כלכליות אשר מסכן את  

(להלן: "   ").  משבר הקורונה למשבר נזילות אקוטי בשווקים העולמיים 

הפורטפוליו   חברות  ופעילות  פעילותה  על  הקורונה  משבר  השפעת  את  ובוחנת  עוקבת  השותפות 

במגבלות שהוטלו בארץ  הוביל להקלות  כנגד הנגיף  מתן חיסון  ההפצה ו הקיימות. נכון למועד הדוח,  

סיכון   להוות  עלולות  אשר  הנגיף  של  התפתחו מוטציות  הקורונה  משבר  לאורך  זאת,  עם  ובעולם. 

מגבלות   להטלת  להוביל  ובכך  החיסון,  של  יעילותו  על  להשפיע  עלולות  וכן  משמעותי  בריאות 

בתחי  בקיצוניות למשבר הקורונה  הגיבו  בישראל,  גם  כמו  בעולם,  שוקי ההון  לתו, אולם  נוספות. 

התפתחות   לאור  זאת,  עם  העולם.  במדינות  החיסונים  מבצעי  התחלת  לאחר  במעט  התאוששו 

 ך של משבר הקורונה קשה לחיזוי.  ש המוטציות השונות לנגיף, האפקט המתמ 
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 הכספי  והדיווח הגילוי על בארץ ובעולם הריבית ועליית אינפלציה השפעותבדבר  עדכון .4

ארע    2022בשנת  ככלל, מאופיינים שוקי ההון בתנודתיות גבוהה, בפרט ביחס לחברות טכנולוגיה.  

שפל כאמור בשווקי ההון בעולם ובארץ, כאשר מדד הנאסד"ק איבד עשרות אחוזים מתחילת השנה  

שפל בשוקי ההון בישראל ובעולם עלול להקשות על מציאת מקורות מימון  ועד סופה. התמשכות ה 

ן של חברות הפורטפוליו ועשויה להיות לו השפעה לרעה על יכולתה של השותפות להפיק  לפעילות 

על   להקשות  בשוקי ההון עשוי  שפל  כן,  כמו  הפורטפוליו.  בחברות  הון ממימוש השקעותיה  רווחי 

הפורטפוליו  חברות  של  ציבוריות  או  פרטיות  הנפקות,  תוצאותיה    ביצוע  על  להשפיע  ולפיכך, 

 .  ת הכספיות של השותפו 

לכך,   ב בנוסף  השפל  של  התמשכות  יכולתה  על  לרעה  להשפיע  עשויה  ובעולם  בארץ  ההון  שוקי 

 השותפות עצמה לגייס מימון לכשיידרש לצורך פעילותה.  

בשיעורי הריבית במדינות   העליה מגמת האינפלציה בעולם בכלל ובישראל בפרט והמשך  התמשכות 

ה, שכן כאשר למשק בית ממוצע פחות הון פנוי,  המפותחות ובישראל עלולות להוביל להאטה בכלכל 

  העדפת הצרכנים נוטה לחסכונות. האטה בכלכלה עלולה להוביל למיתון בשוקי ההון הבינלאומיים 

 לעיל.   , אשר תוצאותיו האפשריות מתוארות ובישראל 

כמו כן, עליה משמעותית באינפלציה לאורך זמן גורמת לסביבת ריבית גבוהה. הישארות ממושכת  

ביבת ריבית גבוהה, עלולה ליצור ירידות חדות בשווקי המניות ובכך להקשות על גיוסי הון ו/או  בס 

   תמחורן. 

השפע  את  ובוחנת  עוקבת  הריבית  ת  ו השותפות  ועלית  ובעולם  האינפלציה  פעילותה  בארץ  על 

 ופעילות חברות הפורטפוליו הקיימות. 

 
   מצב כספי  .5

ליום   הוגן  ,  2022בדצמבר    31נכון  בשווי  הנמדדות  בחברות מטרה  השקעה  כולל של  לשותפות סך 

 אלפי ₪.   14,673  - ומזומנים בהיקף של כ   ₪   אלפי   40,715בסך  

וליום    31.12.2021על המצב הכספי ליום    שותפות להלן נתונים עיקריים מהדוחות הכספיים של ה  

 ): ₪ באלפי  (  31.12.2022

 ליום   

231.12.202 

 ליום  

131.12.202 

 הסבר לשינוי 

ושווי   מזומנים 

 מזומנים 

בתזרים   9,475 14,673 שינוי  על  הסבר  ראה 

 מטה   6המזומנים בסעיף  

משועבדים   פקדונות 

 לזמן קצר 

120 120  

טק  - אינשורנס 

בע"מ   נאמנויות 

 חשבון שוטף 

שהנאמן   115 221 מסכומים  מורכבת  היתרה 

בקופת   מתוך  השאיר  הנאמנות 

הוצאות   בניכוי  הון  מגיוסי  התמורה 

 בגין שירותי נאמן 

 השקעה בניירות ערך סחירים   -  1,455 השקעות בני"ע 

בגין   222 181 חייבים ויתרות חובה  מראש  מהוצאות  בעיקר  נובע 

 ביטוח  

זמינים   נכסים 

 למכירה 

נבעה    2021בדצמבר    31ביום   21,529 -  היתרה 

 בוסטו ממחצית ההשקעה  

  19 12 רכוש קבוע 

היתרה נובעת בעיקר מהוצאות מראש   -  75 הוצאות מראש 

 בגין ביטוח 
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 ליום   

231.12.202 

 ליום  

131.12.202 

 הסבר לשינוי 

המטופלות   השקעות 

דרך   הוגן  שווי  לפי 

 רווח או הפסד 

40,715 37028,(* בחברות   ( מהשקעות  נובעת  היתרה 

 הפורטפוליו  

  59,850 57,452 הנכסים סך  

  -   ניהול בע"מ   טק - שור 

הכללי   השותף 

חשבון    - בשותפות  

 שוטף 

נובעת    2022  בשנת  6,627 525 היתרה 

לשותף   ניהול  דמי  בגין  מהתחייבות 

  נבעה התחייבות  ה   2021הכללי, בשנת  

בגין עליית   דמי יוזמה לשותף הכללי מ 

 ערך מחצית ההשקעה בוסטו. 

ונותני   ספקים 

 שירותים 

45 16  

מהתחייבות   1,044 642 ויתרות זכות   זכאים  בעיקר  נובעת  היתרה 

שכר   בגין  ומוסדות  לעובדים 

 ומהוצאות לשלם בגין נותני שירותים 

מחצית  מ   מס   חבות בגין    נובע  -  2,033 מסים שוטפים  מכירת 

 וסטו ב   ההשקעה 

בע"מ  - שור  ניהול  טק 

   השותף הכללי   – 

בגין   -  3,471 נובעת  יוזמה  ההתחייבות  דמי 

 לשותף הכללי 

למיסים  התחייבות  

 נדחים 

3,181 6955,(* משערוך   ( בעיקר  השקעות  נובעת 

 בחברת פורטפוליו 

  13,382 9,897 התחייבויות   סך 

*),46846 47,555 הון השותפות  יחידות   ( מהנפקת  נובע  הגידול  עיקר 

הנפקה   הוצאות  בניכוי  השתתפות 

 2022והפסד לשנת  

  59,850 57,452 סך התחייבויות והון 

*) התאמה שאינה מהותית   )   
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   שותפות תוצאות פעילות ה    .6

מיום    לתקופה 

  2022  בינואר   1

יום     31ועד 

 2022  דצמבר ב 

מיום   לתקופה 

    2021  בינואר   1

יום     31ועד 

 2021  דצמבר ב 

 11לתקופה מיום 

בנובמבר  

 (*) ועד 2020

  בדצמבר   31ליום  

2020 

 הסבר לשינוי 

ערך   השקעות  עליית 

שווי   לפי  המטופלות 

רווח   דרך  הוגן 

 והפסד 

310 36,270(** בחברות   -  ( השקעות  משערוך  נובע 

   פורטפוליו 

משירותי   הכנסות 

 ייעוץ 

   הכנסות משירותי יעוץ מחברת  -  -  61

 פורטפוליו 

דמי ניהול ויוזמה  

 לשותף הכללי 

נובעות    2022בשנת   -  )6,627(  )768(  ההוצאות 

מדמי ניהול לשותף הכללי בסך של  

הכנסות    913  - כ  בניכוי   ₪ אלפי 

דמי   בגין  בהתחייבות  משינוי 

שערוך   (בגין  הכללי  לשותף  יוזמה 

השקעות בחברות פורטפוליו) בסך  

 אלפי ₪    145  – של כ  

הנהלה   הוצאות 

 וכלליות 

מהוצאות    עיקר  )195(  )3,878(  )4,076(  נובע    בגין הגידול 

הוצאות    , מקצועיים   שירותים 

לרבות   ציבורית    גמול חברה 

 . דירקטורים 

 ) הוצאות  הכנסות 

 ) נטו מימון 

שער   -  )104(  1,647 מהפרשי  בעיקר  על  נובע 

 יתרות מט"ח  

 ) לפני    ) הפסד רווח 

 מס 

 )2,826 ( 25,661  )195 (  

 ) )  הוצאות הכנסות 

 מס 

670  )5,695(  (** נובע מהוצאות מס    2022בשנת   -  (

שוטפות בגין מכירת מחצית  

ההשקעה בוסטו בניכוי הכנסות  

מסים נדחים בגין שערוך  

 ההשקעות בחברות הפורטפוליו  

 )   ) הפסד רווח 

 תקופה שנה/ ל 

 )2,156( 19,966  )195(  

 (**) התאמה שאינה מהותית 

 

של   בהיקף  עסקיה  לניהול  הקשורות  וכלליות  הנהלה  הוצאות  השותפות  רשמה  הדוח    בתקופת 

   : בפירוט הבא   "ח ש אלפי    4,076

 1,735 שכר ונלוות      

 258   תשלום מבוסס יחידות השתתפות     

 947 שירותים מקצועיים    
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 59 דמי ניהול שירותי נאמן 

 254 שכר דירקטורים   

 344 משפטיות 

 171 משרדיות 

 151 ביטוח 

 102 מסים ואגרות 

 55 אחרות   

 4,076 סה"כ 

 

 נזילות   .7

על    2022בדצמבר    31ליום   השותפות  של  המזומן  יתרת  של  עומדת    אשר   , "ח ש אלפי    14,673סך 

   . ובפקדונות לזמן קצר   ״ש מוחזקים בעו 

   : )ש"ח (באלפי    להלן תמצית דוח על תזרימי המזומן 

מיום    לתקופה 

  2022  בינואר   1

יום     31ועד 

 2022  דצמבר ב 

מיום   לתקופה 

   2021  בינואר   1

יום     31ועד 

 2021  דצמבר ב 

 11לתקופה מיום  

(*)  2020בנובמבר  

 ועד 

  בדצמבר   31ליום  

2020 

 לשינוי   הסבר 

נטו   מזומנים 

לפעילות   ששימוש 

 שוטפת 

מהפסד   -  )2,568(  )7,557(  בעיקר  נובע 

בסך   אלפי    2,156השנה 

הוצאות   בתיאום   ₪

והכנסות שאינן במזומן  

₪    2,257בסך    אלפי 

בעיקר   שנובעים 

הוגן   בשווי  משינויים 

בחברות   השקעות  של 

ורישום   פורטפוליו 

ומאידך   מסים  הכנסות 

הוצאות   תאום  בגין 

מניות    מבוסס  תשלום 

הצמדה   והפרשי 

ההון   ביתרות  ושינויים 

כולל   (לא  החוזר 

של   בסך  מזומנים) 

 פי ₪ אל   3,144

שנבעו   נטו  מזומנים 

(ששימשו   מפעילות 

 לפעילות) השקעה 

מהשקעות   -  )768(  8,039 בעיקר  נובע 

פורטפוליו   בחברות 

  12,035חדשות בסך של  

ומהשקעה    ₪ אלפי 

  - בניירות ערך בסך של כ 

בקיזוז    1,455  ₪ אלפי 

ממכירת   תמורה 

וסטו   בחברת  השקעה 

אלפי   21,529 - בסך של כ 
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מיום    לתקופה 

  2022  בינואר   1

יום     31ועד 

 2022  דצמבר ב 

מיום   לתקופה 

   2021  בינואר   1

יום     31ועד 

 2021  דצמבר ב 

 11לתקופה מיום  

(*)  2020בנובמבר  

 ועד 

  בדצמבר   31ליום  

2020 

 לשינוי   הסבר 

 ש"ח 

שנבעו   נטו  מזומנים 

 מפעילות מימון  

נובעים מתמורת הנפקה   -  12,915 2,985

של   יחידות  נטו 

בניכוי   השתתפות 

הוצאות הנפקה בסך של  

 אלפי ₪   2,985  - כ 

השינויים   השפעת 

על   חליפין  בשערי 

מזומנים   יתרות 

במטבע   המוחזקים 

 חוץ 

1,731  )104(  -  

מזומנים   יתרת 

השנה/   לתחילת 

 התקופה 

9,475  -  -  

ביתרת   עליה 

 מזומנים 

5,198 9,475  -  

מזומנים   יתרת 

השנה/   לסוף 

 התקופה 

14,673 9,475  -  

 

 מקורות מימון   .8

תמורה שהתקבלה בהנפקת ניירות הערך  מה בעיקר את פעילותה מממנת  שותפות ממועד הקמתה, ה 

,  2021באוקטובר    מההצעה הפרטית שבוצעה לבנק דיסקונט ,  שלה לראשונה לציבור מכח התשקיף 

בע"מ,  מה  וסטו  הפורטפוליו  בחברת  מאחזקותיה  מחצית  של  בס"ק  מכירה  לעיל  2כמתואר  (א) 

 (יא) לעיל. 2ומהנפקת הזכויות שביצעה, כמתואר בס"ק  

 היבטי ממשל תאגידי  .9

 תרומות מדיניות בנושא   . א 

  ביצעה לא    שותפות ה תקופת הדוח  מהלך  תרומות וב קשר למתן  ניות ב י מד לא קבעה    שותפות ה 

 . תרומות 

 חשבונאית ופיננסית  מומחיות  דירקטורים בעלי   . ב 
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חשבונאית   מומחיות  בעלי  דירקטורים  של  הראוי  המזערי  המספר  כי  קבע  הכללי  השותף 

, וזאת בהתחשב בחובותיו ותפקידיו של הדירקטוריון  1ופיננסית שיכהנו בדירקטוריון הינו  

ולאישורם   הכספיים  הדוחות  לעריכת  אחריותו  זה  ובכלל  הדין,  פי  הסוגיות  על  ואופי 

הפעילות.   בתחום  הכרוכות  מכהנים  החשבונאיות  הדוח,  למועד  בעלי    5נכון  דירקטורים 

הכללי    מומחיות  השותף  בדירקטוריון  ופיננסית  דנינו  מר    - חשבונאית  יו"ר    – עוזיאל 

(דח"צ), אליקים כסלו ויוסי אקב.   (יהושע) כהן שרת, מר עוזי ברוך  הדירקטוריון, מר שוקי 

 לפרק ד' לדו"ח זה.   26ות הדירקטורים, ראה תקנה  לפרטים אוד 

 בלתי תלויים דירקטורים   . ג 

בדירקטוריון השותף הכללי דירקטור    ן מכה בנוסף לדירקטורים החיצוניים,    , למועד דוח זה 

לפרק ד' לדו"ח    26, ראה תקנה  מר כסלו לפרטים אודות    . מר אליקים כסלו ,  ד בלתי תלוי אח 

 זה. 

    הפנימית בחברה פרטים בדבר הביקורת   . ד 

פרטים   להלן 

המבקר   בדבר 

פרטי  :הפנימי 

 המבקר הפנימי 

ביום   השותפות  של  הפנימי  המבקר  לתפקיד  מונה  שפירא  דניאל  מר 

. המבקר הפנימי אינו מחזיק בניירות ערך של השותפות או  17.6.2021

לא היו קשרים עסקיים מהותיים    של גוף קשור אליה. למבקר הפנימי 

קשרים   אליה.  או  קשור  גוף  עם  או  השותפות  עם  אחרים  מהותיים 

הפנימי  כמבקר      המבקר  לתפקידו  פרט  בשותפות  תפקיד  ממלא  אינו 

בסעיף   הקבועים  בתנאים  עומד  המבקר  הביקורת  3פנימי.  לחוק  (א) 

סעיף   בדרישות  סעיף  146הפנימית,  ובהוראות  החברות  לחוק    8(ב) 

 .לחוק הביקורת הפנימית 

דרך מינוי המבקר  

 פנימי ה 

של    17.6.2021ביום   הפנים  כמבקר  רו"ח,  שפירא,  דניאל  מר  מונה 

המבקר   על  הארגוני  הממונה  הדירקטוריון.  אישור  לאחר  השותפות 

הפנימי הוא יו"ר הדירקטוריון. מינויו של מר דניאל שפירא הומלץ על  

דירקטוריון   ידי  על  ואושר  הכללי  השותף  של  הביקורת  ועדת  ידי 

 השותף הכללי. 

ות,  החוב 

הסמכויות  

והתפקידים  

על   המוטלים 

 המבקר הפנימי 

השותף   להנהלת  דיווח  בשותפות,  הפנימית  הביקורת  מערך  ניהול 

במסגרת   שעלו  הביקורת  לממצאי  באשר  הביקורת,  וועדת  הכללי 

שיוגדרו   הנושאים  במסגרת  דבר  כל  לבדוק  הן  סמכויותיו  בדיקותיו. 

מוגבל  בלתי  גישה  תהיה  למבקר  עבודתו.  לרשומות  בתוכנית  ת 

ונכסיה  המבקר   .השותפות  המלצת  פי  על  יקבעו  הביקורת  נושאי 

 .והממונה הארגוני   והנהלת השותף הכללי ובהחלטת ועדת הביקורת 

הארגוני   הממונה 

המבקר   על 

 הפנימי 

הינו   הפנימי  המבקר  על  הארגוני  השותף  הממונה  דירקטוריון  יו"ר 

 .הכללי 

הפ  תכנית העבודה  המבקר  של  העבודה  ב נימי  תכנית  סיכונים,    2022שנת  מבוססת 

 . נושא איתור, בחינה ומעקב אחר השקעות   של ביקורת    כללה  

של   ביקורת 

תאגידים  

 מוחזקים 

 .תאגידים מוחזקים   על ביקורת    כללה תכנית העבודה לא  

   שעות     100  - היה כ   2022בשנת  היקף ההעסקה של מבקר הפנים   היקף העסקה 

הביקורת   הפנימית    עורך המבקר  עריכת  חוק הביקורת  בהתאם להוראות  ביקורתו  את 
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תקנים   -

 מקצועיים 

לדעת הדירקטוריון, המבקר    המקובלים.   ועל פי התקנים המקצועיים 

לב   בשים  וזאת  המקצועיים  בתקנים  שנקבעו  בדרישות  עומד  הפנימי 

השותפות   עם  היכרותו  ניסיונו,  כישוריו,  המבקר,  של  למקצועיותו 

עורך  הוא  בו  על  והאופן  הנערכים  הביקורת  ממצאי  את  ומציג  מגיש   ,

 .ידו 

הרלוונטיים   גישה למידע  ומסמכים  לחומרים  הפנימי  המבקר  גישת  הוגבלה  לא 

לפעילותו. דירקטוריון השותף הכללי הנחה את הנהלת השותף הכללי  

 .לאפשר למבקר הפנימי גישה לכל נכס ו/או מסמך 

וחשבון   דין 

 המבקר הפנימי 

באמצעות דין וחשבון בכתב, בו מפרט    מסוכמים   כל ממצאי הביקורת 

על  שנמצאו  ליקויים  הביקורת,  ממצאי  את  המלצות  - המבקר  ידו, 

תיקון   אחר  מעקב  המבוקרים.  הגורמים  ותגובות  הליקויים  לתיקון 

הליקויים מבוצע בהתאם לתוכנית העבודה אשר תאושר על ידי ועדת  

נושא איתור,  שא  . דוח המבקר הפנימי בנו והממונה הארגוני   הביקורת 

השקעות  אחר  ומעקב  הביקורת    הוגש   בחינה  ועדת  לחברי  בכתב 

והתקיים דיון בעניינו בישיבת ועדת הביקורת    ולהנהלת השותף הכללי 

 .2022לדצמבר    7מיום  

הערכת  

את   הדירקטוריון 

המבקר   פעילות 

 הפנימי 

להערכת חברי הדירקטוריון פעילות המבקר הפנימי טובה, היקף, אופי  

ות  הפנימי  המבקר  פעילות  סבירים  ו ורציפות  הינם  עבודתו  כנית 

בנסיבות העניין ויש בהם בכדי להגשים את מטרות הביקורת הפנימית  

 .בשותפות 

הפנימי   תגמול  המבקר  בהתאם    הינו תגמול  טרחה  שכר  תשלום  באמצעות 

   .עמו, בכפוף לתעריף שעתי מוסכם   שנקבע לתקציב השעות  

 

      בשותפות   המבקר רואה החשבון   . ה 

 . בריטמן אלמגור זהר ושות'   החשבון הם משרד רואי  שותפות  רואי החשבון המבקרים של ה 

 :ביחס לשותפות   2022  - ו   2021  ים להלן הוצאות שכר הטרחה בשנ     

ביקורת,    שירותי 

שירותים הקשורים  

לרבות   לביקורת, 

מס   שירותי 

הקשורים  

 לביקורת* 

תיאור   כולל  נוספים,  שירותים 

 השירותים האמורים ומהותם 

 סה"כ 

 אלפי ₪   תיאור  אלפי ₪   אלפי ₪  

 109 מיסים   יעוץ  24 85 2021שנת  

 127 ם י מקצועי   שירותים  12 115 2022שנת  
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 מנכ"ל   – רן צרור                                    יו"ר דירקטוריון   - עוזיאל דנינו  
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 שותפות מוגבלת  - טק השקעות -שור
 
 2202בדצמבר  31דוחות כספיים ליום 



 שותפות מוגבלת  - טק השקעות-שור
 
 
 
 2202בדצמבר  31דוחות כספיים ליום 
 
 
 

 תוכן העניינים
 
 
 

 עמוד 
  
  

 2 דוח רואי החשבון המבקרים 
  
  

  הדוחות הכספיים: 
  

 3 על המצב הכספי  ותדוח
  

 4 רווח והפסד ותדוח
  

 5-6 השותפות בהוןעל השינויים  ותדוח
  

 7-8 דוחות על תזרימי המזומנים
  

 9-39 ביאורים לדוחות הכספיים
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 לשותפים של  דוח רואה החשבון המבקר 
 שותפות מוגבלת  - השקעותטק -שור

 
 
 

בדצמבר    31  ימיםהשותפות) ל -שותפות מוגבלת (להלן    -  טק השקעות-שורשל    ף על המצב הכספי המצור  ותביקרנו את הדוח
לכל אחת משתי השנים בתקופה   והדוחות על תזרימי המזומנים בהון על השינויים  ותהדוח ,רווח והפסד ותדוח ואת 2021-ו 2022

 . 2020בדצמבר    31(יום הקמת השותפות) ועד ליום    2020בנובמבר    11לתקופה שמיום  ו  2022בדצמבר    31ביום  שהסתיימה  
דוחות כספיים אלו הינם באחריות הדירקטוריון וההנהלה של השותף הכללי של השותפות המוגבלת. אחריותנו היא לחוות דעה על  

 בהתבסס על ביקורתנו.   דוחות כספיים אלו
 
 

ערכנו את ביקורתנו בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל, לרבות תקנים שנקבעו בתקנות רואי חשבון (דרך פעולתו של רואה 
פי תקנים אלה נדרש מאיתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה במטרה להשיג מידה סבירה של ביטחון  -. על1973-חשבון), התשל"ג

ביקורת כוללת בדיקה מדגמית של ראיות התומכות בסכומים ובמידע שבדוחות  שאין בדוחות הכספיים הצגה מוטעית מהותית.  
הכספיים. ביקורת כוללת גם בחינה של כללי החשבונאות שיושמו ושל האומדנים המשמעותיים שנעשו על ידי הדירקטוריון וההנהלה 

תה. אנו סבורים שביקורתנו מספקת  של השותף הכללי של השותפות המוגבלת וכן הערכת נאותות ההצגה בדוחות הכספיים בכללו
 בסיס נאות לחוות דעתנו.  

 
 

  בדצמבר   31  לימיםלדעתנו, הדוחות הכספיים הנ"ל משקפים באופן נאות, מכל הבחינות המהותיות, את המצב הכספי של השותפות  
ביום  בתקופה שהסתיימה    ים שנכל אחת משתי הלותזרימי המזומנים שלה    בהוןהשינויים    , תוצאות פעולותיה  ואת  2021-ו  2022

ליום    2020בנובמבר    11שמיום  תקופה  ול  2022בדצמבר    31 בינלאומיים     2020בדצמבר    31ועד  דיווח כספי  בהתאם לתקני 
)IFRS2010-) והוראות תקנות ניירות ערך (דוחות כספיים שנתיים), התש"ע. 
 
 

פעילותה של השותפות    בדבר   ד' לדוחות הכספיים 1יאור  מבלי לסייג את חוות דעתנו הנ"ל, אנו מפנים את תשומת הלב לאמור בב
וודאות. לצורך כך, פועלת  -כרוכה בהשקעות והוצאות כספיות גדולות ובדרגה גבוהה של סיכון כספי ואיהבתחום מחקר ופיתוח  

השותפות    ה של פעילותהמשך  ו/או הכנסת משקיעים נוספים לשותפות.    חובהשותפות לגייס מימון ממקורות שונים כגון גיוסי הון ו/או  
מקורות    למועד אישור דוחות כספיים אלה, לשותפותלהערכת הנהלת השותף הכללי של השותפות,  ומותנית בהשגת מקורות מימון  

 מספקים להמשך פעילותה כעסק חי ובכדי לעמוד בהתחייבויותיה בעתיד הנראה לעין. 
 
 
 

 בריטמן אלמגור זהר ושות'
 רואי חשבון

A Firm in the Deloitte Global Network 
 
 
 

 2023 במרץ, 29, תל אביב



 
 שותפות מוגבלת  -טק השקעות -שור

 על המצב הכספי  ותדוח
 
 
 בדצמבר 31ליום   
  2 2 0 2 1 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש אור יב 
    

    נכסים 
  

  

    נכסים שוטפים 
 9,475  14,673 8   מזומנים ושווי מזומנים 

 120  120 13 פקדונות משועבדים לזמן קצר 
 115  221  חשבון שוטף  -טק נאמנויות בע"מ -אינשורנס

 - 1,455  השקעות בני"ע 
 222  181  חייבים ויתרות חובה  

 21,529  - .ב. 6 נכסים מוחזקים למכירה 
  16,650  31,461 
    

    נכסים שאינם שוטפים 
 19  12  נטו, קבוע רכוש

 - 75  הוצאות מראש 
 (*)  ,37028  40,715 6   שווי הוגן דרך רווח או הפסדהשקעות המטופלות לפי 

  40,802  28,389 
    
    

 59,850  57,452  נכסים  ה"כ ס
    

    והון  התחייבויות
    

    התחייבויות שוטפות 
 6,627 525 .ד5 חשבון שוטף  -השותף הכללי  -בע"מ   ניהול טק-שור

 16  45  ונותני שירותים ספקים
 1,044  642 9 זכאים ויתרות זכות  

 - 2,033 11 מסים שוטפים 
  3,245  7,687 
    

    שוטפותשאינן התחייבויות 
 - 3,471 .ד5 השותף הכללי  -בע"מ   ניהול טק-שור

 (*)  ,6955  3,181 .ה11 התחייבויות למיסים נדחים
  6,652 5,695 
    

 (*)  ,46846  47,555  שותפות הון 
    
    

 59,850 57,452  והון  התחייבויות"כ  סה
    
 שאינה מהותיתהתאמה  )*(

 
 

 רן צרור
 מנכ"ל 

 השותף הכללי  טק ניהול בע"מ-שור

 עוזיאל דנינו 
 יו"ר הדירקטוריון 

 השותף הכללי  טק ניהול בע"מ-שור

 דורון גדליהו
 סמנכ"ל כספים 

 טק ניהול בע"מ השותף הכללי -שור
 

 2023במרץ,  29: תאריך אישור הדוחות הכספיים
 

  הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים.
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 שותפות מוגבלת  -טק השקעות -שור
 רווח והפסד  ותדוח

 
 
 11 לתקופה מיום ל ש נ ה  ל ש נ ה   

 שהסתיימה שהסתיימה  
 (*)2020בנובמבר 
 ועד

 בדצמבר 31 ליום בדצמבר 31 ביום בדצמבר 31 ביום  
 2 0 2 0 2 0 2 1 2 0 2 2 ביאור  
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש  
     

 עליית ערך השקעות המטופלות לפי שווי הוגן 
 -   ) **( ,27036 310 א .6 דרך רווח והפסד  

 -   -   61  הכנסות משירותי ייעוץ 
 -   )6,627( )768( 3.ד.5 יוזמה לשותף הכללי ניהול ודמי 

 )195( )3,878( )4,076( 10 הוצאות הנהלה וכלליות 
 -   )104( 1,647  מימון הכנסות (הוצאות)

  )2,826(  25,661 )195( 
     רווח (הפסד) לפני מס 

     
 -   *) (* ),6955( 670 11 הכנסות (הוצאות) מסים 

     
 )195( 19,966  )2,156(  לתקופה   /שנה ל  )הפסדרווח (

     
     
     

     רווח ליחידת השתתפות:
 -   (***)  35.13 )0.93(  בש"ח   - השתתפות ליחידת ומדולל בסיסי(הפסד)  רווח

     
     

הבסיסי   הרווח  חישוב  לצורך  משוקללת  יחידות  כמות 
 והמדולל ליחידת השתתפות

 
2,328,640 

 
 1,512,912   - 

     
     
 

 מועד הקמת השותפות.    (*)

   מהותית שאינההתאמה (**) 

 .ג. 4 בביאור  נוסף פירוט  ראה, זכויות בהנפקת הטבה ומרכיב  הון  איחוד השפעת לאחר(***) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. ביאורה
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 שותפות מוגבלת  -טק השקעות -שור

 השותפות  בהוןעל השינויים  ותדוח
 

 :2022בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 
 
  השותף הכללי השותף המוגבל  
  טק ניהול בע"מ-שור מ טק נאמנויות בע"-אינשורנס 

 עודפים  
השקעות  

 בהון

קרן הון  
תשלום  
מבוסס  
יחידות 

 עודפים  השתתפות 
השקעות  

 סה"כ הון (**)  בהון

 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
אלפי  

 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "ש
       

 (***)  ,46846  -   2  635  26,062  (***)  ,76919  2022בינואר  1יתרה ליום 
       

 תמורה מהנפקת יחידות השתתפות, 
, ראה ביאור  הנפקה עלויותבניכוי 

 2,985 - - - 2,985 -   .ד. 4
 258 - - 258 - -     יחידות השתתפות תשלום מבוסס 
 - - - )20( 20 - פקיעת אופציות 

 )2,156( - - - - )2,156( לשנה  הפסד
       

 47,555 - 2 873 29,067 17,613 2022 בדצמבר  31יתרה ליום 
 

 :2021בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 
 
  השותף הכללי השותף המוגבל  
  טק ניהול בע"מ-שור מ טק נאמנויות בע"-אינשורנס 

 עודפים  
השקעות  

 בהון

קרן הון  
תשלום  
מבוסס  
יחידות 

 עודפים  השתתפות 
השקעות  

 סה"כ הון (**)  בהון

 ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
 אלפי  

 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "ש
       

 )192( -   -   -   3  )195( 2021בינואר  1יתרה ליום 
       

 תמורה מהנפקת יחידות השתתפות, 
- ו .א4 אוריב(ראה   הנפקה עלויותבניכוי 

 26,059  -   -   -   26,059  -   ) .ב4
       

 635  -   -   635  -   -     יחידות השתתפות תשלום מבוסס 
       

 (***)  19,966 - 2 - - (***)  19,964 רווח לשנה
       

 46,468 -   2  635  26,062  19,769  2021 בדצמבר  31יתרה ליום 
       
 

 מועד הקמת השותפות.  (*)

 אלפי ש"ח.  1- מייצג סכום הנמוך מ (**)

 מהותית  שאינההתאמה  (***)
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 שור-טק השקעות - שותפות מוגבלת 
 השותפות  בהוןעל השינויים  ותדוח

 
 :2020בדצמבר  31ועד ליום  (*) 2020בנובמבר  11לתקופה מיום 

 
  השותף הכללי השותף המוגבל  

 
 טק-אינשורנס

  טק ניהול בע"מ-שור מנאמנויות בע"

 עודפים  
השקעות  

 עודפים  בהון
השקעות  

 סה"כ הון (**)  בהון
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
      

 -   -   -   -   -   (*)  2020בנובמבר  11יתרה ליום 
      

 3  -   -   3  -   מהנפקת יחידות השתתפות 
      

 )195( -   -   -   )195( הפסד לתקופה
      

 )192( -   -   3  )195( 2020 בדצמבר  31יתרה ליום 
      

 מועד הקמת השותפות.  (*)

 ח. "אלפי ש 1- מייצג סכום הנמוך מ (**)

 
 
 
 
 
 
 
 

  ים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים.ביאורה
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 שותפות מוגבלת  -טק השקעות -שור
 דוחות על תזרימי המזומנים

 
 11 לתקופה מיום ל ש נ ה  ל ש נ ה  

 שהסתיימה שהסתיימה 
  (*)2020בנובמבר 
 ועד

 בדצמבר 31 ליום בדצמבר 31 ביום בדצמבר 31 ביום 
 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
    

    תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת 
 )195( (**) 966,19  )2,156( תקופה שנה/ לל )הפסדרווח נקי (

 195  (**) ),53422( )5,401( התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומנים לפעילות שוטפת (נספח א') 
    

 -   )2,568( )7,557( לפעילות שוטפת ששימשו מזומנים נטו 
    
    

    תזרימי מזומנים מפעילות השקעה 
 -   )625( )12,035( השקעה בחברות המטופלות לפי שווי הוגן דרך רווח או הפסד 

 -   - 21,529 בחברות המטופלות לפי שווי הוגן דרך רווח או הפסדמכירת השקעה 
 -   - )1,455( השקעה בניירות ערך

 -   )23( - קבוע רכוש רכישת
 -   )120( - קצר  לזמן משועבדים פקדונות

    
 -   )768( 8,039 השקעה   )עילותשימשו לפנבעו מפעילות (ששמזומנים נטו 

    
    

    תזרימי מזומנים מפעילות מימון 
 -   12,915  2,985 הנפקה עלויותתמורה מהנפקת יחידות השתתפות בניכוי 

    
 -   12,915  2,985 מפעילות מימון שנבעו מזומנים נטו 

    
    

השפעת השינויים בשערי חליפין על יתרות מזומנים המוחזקים 
 -   )104( 1,731 במטבע חוץ 

    
 -   9,475  5,198 עלייה נטו במזומנים ושווי מזומנים 

    
 -   -   9,475 שנה/התקופה מזומנים ושווי מזומנים לתחילת ה 

    
 -   9,475  14,673 תקופה שנה/המזומנים ושווי מזומנים לסוף ה

    
 

 מועד הקמת השותפות.  (*)

   מהותית שאינההתאמה  (**)

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 הביאורים המצורפים לדוחות הכספיים התמציתיים מהווים חלק בלתי נפרד מהם. 
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 שותפות מוגבלת  -טק השקעות -שור
 המזומניםדוחות על תזרימי 

 
 
 11 לתקופה מיום ל ש נ ה  ל ש נ ה  

 שהסתיימה שהסתיימה 
 (*)2020בנובמבר 
 ועד

 
 31 ביום

 בדצמבר 31 ליום בדצמבר 31 ביום בדצמבר
 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
    

לפעילות   התאמות הדרושות להצגות תזרימי המזומנים  - נספח א'  
 :שוטפת

   

    
    הכנסות והוצאות שאינן כרוכות בתזרימי מזומנים:

 -   635  258   יחידות השתתפות תשלום מבוסס 
 -   (**)  ),27036( )310( השקעות המטופלות לפי שווי הוגן דרך רווח או הפסד עליית ערך 

 -   - 189 הוצאות הפרשי הצמדה
  104 )1,731( מזומנים הוצאות (הכנסות) הפרשי שער על יתרות 

 -   (**) ,6955  )670( מיסים   (הכנסות) הוצאות
 -   4  7 פחת 

    
    שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות: 

 -   )222( )34( בחייבים ויתרות חובה   גידול
 -   29  )106( חשבון שוטף  -טק נאמנויות בע"מ -ביתרת אינשורנס(גידול)  קיטון
 -   6,627  )2,631(  השותף הכללי -טק בניהול בע"מ -שורביתרת (קיטון) גידול 
 195  864  )373( בספקים ונותני שירות אחרים  (קיטון) גידול

    
 )5,401( )22,534(  195 
    

 -   -   - מיסים ששולמו  
    
    
 )5,401( )22,534(  195 
    
    
    

    : במזומן ןשאינ  השקעה ומימון פעילות - נספח ב' 
    

 -   )13,004( -   הפסדאו ת בשיטת שווי הוגן דרך רווח והמטופל ותבחבר ותהשקע
 

 -   13,004  -   תמורה מהנפקה שיועדה להשקעות
    

 -   )140( -   עדה להוצאות הנאמןותמורה מהנפקה שי
    

 3  -   -   הנפקת יחידות השתתפות 
    
 

 מועד הקמת השותפות.  (*)

 מהותית  שאינההתאמה  (**) 

 
 
 

 הביאורים המצורפים לדוחות הכספיים התמציתיים מהווים חלק בלתי נפרד מהם. 
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י  - 1אור יב ל ל  כ

 
ייסוד   -  שותפות מוגבלת (להלן  -  טק השקעות-שור א. "השותפות" ו/או "השותפות המוגבלת") נוסדה על פי הסכם 

- אינשורנס"השותף הכללי") מצד אחד ובין    -  ניהול בע"מ (להלןטק  -שור, בין  2020בנובמבר    8שותפות מוגבלת מיום  
"השותף המוגבל" ו/או "הנאמן") מצד שני. בידי הנאמן והשותף המוגבל, זכויות שונות    -  נאמנויות בע"מ (להלןק  ט

בשותפות המוגבלת, מכוח הסכם נאמנות הוא משמש כנאמן בגין זכויות אלה עבור בעלי יחידות ההשתתפות וזאת  
התשל"ה חדש),  (נוסח  השותפויות  בפקודת  הוענק  למפקח  המפקח.  של  פיקוחו  "פקודת    - (להלן    1975-תחת 

 סמכויות פיקוח מסוימות.הנאמנות השותפויות" ו/או "הפקודה") ובהסכם 
 

 לפי פקודת השותפויות.  2020 בנובמבר  11השותפות נרשמה ביום 
 

 (א) לפקודת השותפויות הסכם השותפות מהווה את תקנון השותפות המוגבלת. 61בהתאם לסעיף 
 

 . , תל אביב 121 בגין מנחם  דרך ההשותפות הינשל כתובת משרדה הרשום 
 

מיחידות ההשתתפות של השותפות. עיקר עיסוקו של השותף הכללי    0.01%-השותף הכללי בשותפות מחזיק בכ ב.
מהון השותפות. השותף המוגבל    99.99%-הינו ניהול השותפות המוגבלת. השותף המוגבל בשותפות מחזיק בכ

 משמש כנאמן עבור בעלי יחידות ההשתתפות של השותפות. 
 

פיתוח   ג. ו/או  במחקר  מוחזקים,  תאגידים  באמצעות  ו/או  בעצמה  לעסוק,  הינה  השותפות  הפינטק  מטרת  בתחומי 
)FINTECH ) והאינשורטק (INSURTECH (  בין יםהאמורבתחומים  , לרבות מוצרים קשורים. השותפות תעסוק ,

 , השקעה בחברת גיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ (להלן ")וסטו"  -בע"מ (להלן  וסטו  היתר, באמצעות השקעה בחברת  
נוספות  "גיאואקס")   - בפרויקטים    ובחברות  השקעה  באמצעות  האמור  בתחום  לעסוק  רשאית  השותפות  בנוסף, 

נוספות העוסקות בתחומים האמורים אף אם לא הוגדרו  נוספים של מחקר ו/או פיתוח, לרבות השקעה בחברות 
ת לתקופה של שלוש שנים שתחל במועד הרישום למסחר בבורסה של ניירות הערך  במפורט בהסכם השותפות וזא

האסיפה  תקופת שלוש השנים כאמור, תהיה השותפות רשאית, בכפוף לאישור  כמו כן, לאחר חלוף  של השותפות.  
  הכללית של בעלי יחידות ההשתתפות, אשר תוקפה יהיה לשלוש שנים, להחליט על ביצוע פרויקטים נוספים שלא 

 . באמצעות אישורם בועדת הביקורת ובדירקטוריון השותף הכללי הוגדרו בהסכם השותפות
 

תאגידים    4  -  2, בכוונת השותפות לפזר השקעותיה ולהשקיע מדי שנה בבין  אישור הדוחות הכספייםנכון למועד  
והכל    מיליון דולר לחברה,  4מיליון דולר לבין    1סכומי השקעה ראשונים של בין    , חדשים העוסקים במחקר ו/או פיתוח

השותפות תהא רשאית לבצע השקעות המשך בחברות    בכפוף לאיתור הזדמנויות השקעה מתאימות ובהיקפי הגיוס. 
י, ותתכנה  על אף האמור, כל השקעה בחברת פורטפוליו תיבחן לגופה על ידי השותף הכלל  הפורטפוליו בהן תשקיע. 

 השקעות במספר תאגידים שונים ו/או בסכומים שונים מהאמור לעיל.
 

על אף האמור,   ; A  ROUNDעד    SEED, בכוונת השותפות להשקיע בשלבי  אישור הדוחות הכספייםנכון למועד  
  השותפות אינה מגבילה את העצמה להשקעות בשלבים מסוימים בהן תמצאנה חברות הפורטפוליו, ובכוונתה לבצע 

) כאשר כל השקעה תיבחן לגופה על ידי השותף הכללי על CROSS-STAGE(השקעות בכל שלבי חיי החברות  
 בסיס שיקולים הכוללים את טובת השותפות ומשקעיה. 

 
 40%כנדרש על פי תקנון הבורסה, סכום ההשקעה בפרויקט בודד בו השותפות תשקיע לראשונה, לא יעלה על  

הכספיים האחרונים שלה, הידועים במועד ההשקעה ובקשה מתאימה תוגש לרשות    הדוחותמנכסי השותפות על פי  
פרויקט.   כל  בגין  במסלול הטבה מס'  מו  כהחדשנות  של רשות    43כן עשויה השותפות לבצע השקעות כמפורט 

 עידוד השקעות של גופי השקעה מוסדיים בתעשייה עתירת הידע. -החדשנות 
 

בהוצאות כספיות גדולות ובדרגה גבוהה של  ו  בהשקעות  כרוכה  ום המחקר והפיתוחבתח  פעילותה של השותפות ד. 
ו/או הכנסת    חובפועלת השותפות לגייס מימון ממקורות שונים כגון גיוסי הון ו/או    , כך  וודאות. לצורך-סיכון כספי ואי

להערכת הנהלת השותף  והשותפות מותנית בהשגת מקורות מימון  של  פעילות  ה המשך    משקיעים נוספים לשותפות.  
הכללי של השותפות, למועד אישור דוחות כספיים אלה, לשותפות מקורות מספקים להמשך פעילותה כעסק חי 

 .  ובכדי לעמוד בהתחייבויותיה בעתיד הנראה לעין
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 (המשך)  י  ל ל  כ - 1ביאור 
 

מחקר ופיתוח בעלות פוטנציאל לתשואה משמעותית אשר תסייע בפיתוחן  בכוונת השותפות לבצע השקעות בחברות   ה. 
ותפעל למימוש מוצלח של השקעותיה אם באמצעות ביצוע אקזיט (מכירה או הנפקה לציבור) או באמצעות פיתוח  
וגידול של עסקי חברות הפורטפוליו והשבחת ערכן. לאור אופייה של השותפות כשותפות הפועלת בתחום המחקר  

וח היא תשקיע בהחדרת המוצרים לשוק הרלוונטי. כמו כן, יובהר כי כשותפות הפועלת בתחום מחקר ופיתוח,  והפית
על מנת לספק את המימון הנדרש להשלמת הליך המחקר והפיתוח של המוצרים השותפות נדרשת לגיוסי הון עד  

השותפות ושל החברות בהם היא  ליצירת תזרים מזומנים חיובי פרמננטי ממכירת מוצרים לשם מימון הוצאות של  
  השקיעה ו/או תשקיע. 

 
 פרטים לגבי שערי חליפין של הדולר של ארה"ב ושיעורי השינוי בתקופות החשבון:  להלן  .ו

 

 
 החליפין  שער

 "ב ארה  1$ של
  

 3.519 2022בדצמבר  31 ליום
 .1103 2021 בדצמבר 31 ליום

  
 %  :השינוי שיעור

  
 13.15 2022 בדצמבר 31 ביום לשנה שהסתיימה
 (3.26) 2021 בדצמבר 31 ביום לשנה שהסתיימה

  
 

 המדיניות החשבונאית עיקרי - 2 ביאור
 

 המדיניות החשבונאית המפורטת להלן יושמה בדוחות הכספיים: 
 

 : בסיס הצגת הדוחות הכספיים א.
 

 ).  IFRS -הדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים (להלן 
 

 .2010כמו כן הדוחות הכספיים ערוכים בהתאם להוראות תקנות ניירות ערך (דוחות כספיים שנתיים) התש"ע 
 

 הדוחות הכספיים של השותפות ערוכים על בסיס העלות. 
 

 : יישות השקעה ב.
 

כי אם למדוד את   קובע כי ישויות השקעה אינן נדרשות לאחד דוחות של ישויות בנות שלהן, IFRS 10 -ל 31סעיף 
 . IFRS  9ההשקעה בהן בשווי הוגן דרך רווח או הפסד בהתאם להוראות 

 
10  IFRS  השקעה'. לאור אופי    מגדיר גם פרמטרים בהם נדרשת שותפות לעמוד על מנת לעמוד בהגדרת 'ישות

ובהסת ב פעילות השותפות,  ישות השקעה  על הגדרת  את    ישות השקעהמהווה    השותפות  ,IFRS  -מך  ותמדוד 
 . IFRS 9 -דרך רווח או הפסד בהתאם ל השקעותיה בחברות כלולות בשווי הוגן

 
 התנאים אותם מקיימת השותפות הינם: 

 
 השותפות תעסוק בגיוס כספים במטרה לספק למשקיעיה שירותי ניהול השקעות. )1(
 
העסקית של השותפות, כפי שמתוקשרת למשקיעים בה, היא ביצוע השקעות אך ורק עבור תשואות  המטרה   )2(

 דיבידנדים).  כגוןמעליית ערך הונית והכנסות אחרות מההשקעות (
 
שוויין ההוגן של  )3( בסיס  על  אותן תבצע  את הביצועים של ההשקעות  ולהעריך  השותפות מתכוונת למדוד 

הינו    ההשקעות. הוגן  וביישום שווי  הכללי  השותף  הנהלת  של  ההחלטות  בקבלת  מרכזי  אינדיקטור 
 אסטרטגיית היציאה. 
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 (המשך)  המדיניות החשבונאית עיקרי - 2ביאור 
 
לשותפות כל המאפיינים הטיפוסיים של ישות השקעה: מתוכננות להיות לה למעלה מהשקעה אחת, למעלה  )4(

שאינם קשורים וכן לשותפות זכויות בעלות בצורת זכויות הוניות  ממשקיע אחד, משקיעים בשותפות צדדים  
 או זכויות דומות.

 
בכוונת השותפות להביא לעליית ערך הונית של השקעותיה  לשותפות מדיניות מימוש ברורה של השקעותיה.   )5(

בין    שנים ממועד ההשקעה, וזאת   5  -  2של בין  בחברות הפורטפוליו ולמימוש אחזקותיה בתוך טווח זמן  
בדרך של מכירת האחזקות, מיזוג או הנפקה של חברת הפורטפוליו, או כל עסקה דומה. על אף האמור, כל  

של אחזקות השקעות   חריגים  השקעה בחברת פורטפוליו תיבחן לגופה על ידי השותף הכללי, ויתכנו מקרים
יה להביא להשאת ערך  יותר, אם לדעת השותף הכללי אחזקה כאמור עשואו קצרות למשך תקופות ארוכות 

, כאשר הארכת תקופת ההשקעה במקרים כאמור תהא לתקופה  למחזיקי יחידות ההשתתפות של השותפות 
 מוגבלת בלבד, בהתאם להחלטת השותפות. 

 
 :עסקאות, נכסים והתחייבויות במטבע חוץ ג.

 
עסקאות הנקובות במטבע חוץ נרשמות עם ההכרה הראשונית בהן לפי שער החליפין במועד העסקה. לאחר ההכרה 
הראשונית, נכסים והתחייבויות כספיים הנקובים במטבע חוץ מתורגמים בכל תאריך דיווח למטבע הפעילות לפי  

א לנכסים כשירים  אלה המהוונים  זה. הפרשי שער, למעט  במועד  גידור,  שער החליפין  בעסקאות  ו נזקפים להון 
נזקפים לרווח או הפסד. נכסים והתחייבויות לא כספיים הנקובים במטבע חוץ המוצגים לפי עלות מתורגמים לפי  

נכסים והתחייבויות לא כספיים הנקובים במטבע חוץ המוצגים לפי שווי הוגן מתורגמים  שער החליפין במועד העסקה.  
 ליפין במועד שבו נקבע השווי ההוגן.למטבע הפעילות בהתאם לשער הח

 
 הון השותפים:  ד. 

 
 יחידות השתתפות רגילות של השותפות תסווגנה כהון השותפים.  

 
כתבי אופציה הניתנים למימוש ליחידות השתתפות שיונפקו אשר סכום תוספת המימוש שתתקבל תחושב במטבע  

בעת מימושם, קבועים וידועים), יסווגו במסגרת הון  הפעילות של השותפות (וכמות היחידות ההשתתפות שתונפק  
 השותפים ככתבי אופציה. 

 
בהון   תוצגנה  יחידות השתתפות או כתבי אופציה חדשים  במישרין להנפקת  עלויות עסקה תוספתיות המיוחסות 

 השותפים כניכוי מתקבולי ההנפקה. 
 

 :תקופת המחזור התפעולי . ה
 

 הוא שנה.  השותפותהמחזור התפעולי של 
 

 :שווי מזומניםמזומנים ו .ו
 

מיידי כוללים מזומנים הניתנים לשימוש  קצר   מזומנים  לזמן  שווי מזומנים הינם השקעות  דרישה.  ופיקדונות לפי 
(שלושה חודשים או פחות ממועד ההשקעה) ברמת נזילות גבוהה אשר ניתנות להמרה בנקל לסכומים ידועים של  
עמידה   למטרת  מוחזקים  מזומנים  שווי  בשווי.  שינויים  של  משמעותי  בלתי  לסיכון  חשופות  ואשר  מזומנים 

 קצר לתשלום מזומנים ולא למטרות השקעה או למטרות אחרות.  בהתקשרויות לזמן
 

 : הכרה בהכנסה .ז
 

  הכנסות מוכרות ברווח או הפסד כאשר הן ניתנות למדידה באופן מהימן, צפוי שההטבות הכלכליות הקשורות לעסקה
סות נמדדות על  וכן העלויות שהתהוו או שיתהוו בגין העסקה ניתנות למדידה באופן מהימן. ההכנ  לשותפותיזרמו  

 ההוגן של התמורה בעסקה.  פי שוויה
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 (המשך)  עיקרי המדיניות החשבונאית - 2ביאור 
 

 מספרי ההשוואה: שאינה מהותית על התאמה  . ח
 

חליפין להשקעות המטופלות  התאמת שערי    בגין  את מספרי השוואה  שותפות התאימה ה  2022בדצמבר    31ליום  
בהשקעות המטופלות לפי שווי הוגן דרך רווח או הפסד והתחייבויות   לפיכך השינוי  הפסד.לפי שווי הוגן דרך רווח או  

בעליית ערך השקעות המטופלות    ןוקיטב  בהתאמה וכן  ש"ח אלפי      65  -ו  285  -הסתכמו לסך של כלמיסים נדחים  
 .  בהתאמה   ש"חאלפי   65 -ו 285  - של כבסך   הוצאות מסיםב  קיטוןו לפי שווי הוגן דרך רווח והפסד

 
 : נסהכמיסים על ה  .ט

 
תוצאות המס בגין מסים שוטפים או נדחים נזקפות לרווח או הפסד, למעט אם הן מתייחסות לפריטים הנזקפים  

 כולל אחר או להון.  לרווח
 
 : מיסים שוטפים )1(

 
שוטפים נקבעת תוך שימוש בשיעורי המס וחוקי המס שחוקקו או אשר חקיקתם הושלמה   חבות בגין מסים

 עד לתאריך הדיווח, וכן התאמות נדרשות בקשר לחבות המס לתשלום בגין שנים קודמות.  למעשה,
 
 : מסים נדחים )2(

 
  נדחים מחושבים בגין הפרשים זמניים בין הסכומים הנכללים בדוחות הכספיים לבין הסכומים המובאים  מסים

יתרות המסים הנדחים מחושבות לפי שיעור המס הצפוי לחול כאשר הנכס ימומש או    בחשבון לצרכי מס.
  ך הדיווח. על חוקי המס שחוקקו או אשר חקיקתם הושלמה למעשה עד לתארי  ההתחייבות תסולק, בהתבסס 

בכל תאריך דיווח נכסי מסים נדחים נבחנים בהתאם לצפי ניצולם. הפסדים מועברים והפרשים זמניים ניתנים  
בגינם לא הוכרו נכסי מסים נדחים נבחנים בכל תאריך דיווח ומוכר בגינם נכס מס נדחה מתאים אם    לניכוי

 צפוי שינוצלו.
 

 :מכשירים פיננסיים .י
 
 : פיננסיםנכסים  )1(

 
 נכסים פיננסים נמדדים במועד ההכרה לראשונה בשווים ההוגן ובתוספת עלויות עסקה שניתן לייחס במישרין 
  לרכישה של הנכס הפיננסי, למעט במקרה של נכס פיננסי אשר נמדד בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, לגביו

 עלויות עסקה נזקפות לרווח או הפסד. 
 פיננסיים יימדדו בעלות מופחתת או בשווי הוגן בהתאם לסיווגם. לאחר ההכרה לראשונה, נכסים

 
 מודדת מכשירי חוב בעלות מופחתת כאשר:  השותפות )א (

 
הינו החזקת הנכסים הפיננסים על מנת לגבות תזרימי מזומנים חוזיים;    השותפותהמודל העסקי של  

התנאים החוזיים של הנכס הפיננסי מספקים זכאות במועדים מוגדרים לתזרימי מזומנים שהם    וכן
לאחר ההכרה הראשונית, מכשירים בקבוצה    תשלומי קרן וריבית בגין סכום הקרן שטרם נפרעה.  רק

בשיטת הריבית האפקטיבית ובניכוי הפרשה    זו יוצגו על פי תנאיהם לפי עלות המופחתת תוך שימוש
יכולה לייעד, ללא אפשרות לשינוי יעוד זה,   השותפות כמו כן, במועד ההכרה לראשונה  ערך. לירידת

בשווי הוגן דרך רווח או הפסד אם יעוד שכזה מבטל או מקטין משמעותית חוסר    מכשיר חוב כנמדד 
בהכרה, לדוגמה במקרה בו ההתחייבויות הפיננסיות המתייחסות נמדדות אף הן    עקביות במדידה או

 או הפסד.  י הוגן דרך רווחבשוו
 

 מודדת מכשירי חוב בשווי הוגן דרך רווח או הפסד כאשר: השותפות )ב(
 

  נכס פיננסי שמהווה מכשיר חוב אינו עומד בקריטריונים למדידתו בעלות מופחתת או בשווי הוגן דרך
 או הפסדים רווח כולל אחר. לאחר ההכרה הראשונית, הנכס הפיננסי נמדד בשווי הוגן כאשר רווחים  

 כתוצאה מהתאמות שווי הוגן, נזקפים לרווח או הפסד. 
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 (המשך)  עיקרי המדיניות החשבונאית - 2ביאור 

 
 (המשך):  מכשירים פיננסיים .א י
 

 הפסד:  או רווח דרך הוגן בשווי פיננסיים נכסים  )ג(    
 

 נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד נמדדים בשווי הוגן  בסוף כל תקופת דיווח. כל רווח
 או הפסד הנובע משינויים בשווי ההוגן, לרבות אלה שמקורם בשינויים בשערי חליפין, מוכר ברווח
 או הפסד בתקופה בה התרחש השינוי (למעט אלה המשמשים ביחסי גידור). הרווח או ההפסד נטו 

  .המוכר ברווח או הפסד מגלם בתוכו כל דיבידנד או ריבית שנצמחו בגין הנכס הפיננסי
 
 : ירידת ערך נכסים פיננסים )2(

 
  ירידת הערך בגין מכשירי חוב הנמדדים לפי עלות מופחתת תיזקף לרווח או הפסד כנגד הפרשה ואילו ירידת
  הערך בגין מכשירי חוב הנמדדים בשווי הוגן דרך רווח כולל אחר תיזקף כנגד קרן הון ולא תקטין את הערך

 הנכס הפיננסי בדוח על המצב הכספי. בספרים של 
 

 : גריעת נכסים פיננסים )3(
 

 גורעת נכס פיננסי כאשר ורק כאשר:  השותפות
 

 פקעו הזכויות החוזיות לתזרימי המזומנים מהנכס הפיננסי, או  (א)
 

לקבלת    השותפות (ב) החוזיות  מהזכויות  הנובעים  וההטבות  הסיכונים  כל  את  מהותי  באופן  מעבירה 
המזומנים מהנכס הפיננסי או כאשר חלק מהסיכונים וההטבות בעת העברת הנכס הפיננסי    תזרימי

 אך ניתן לומר כי העבירה את השליטה על הנכס.   השותפות נותרים בידי
 

 : התחייבויות פיננסיות )4(
 

בעלות מופחתת (א) פיננסיות הנמדדות  מודדת את    השותפותבמועד ההכרה לראשונה,    התחייבויות 
עסקה עלויות  בניכוי  הוגן  בשווי  הפיננסיות  של    ההתחייבויות  להנפקה  במישרין  לייחס  שניתן 

 ההתחייבות הפיננסית . 
 

מודדת את כל התחייבויות פיננסיות לפי העלות המופחתת תוך    השותפות לאחר ההכרה הראשונית,  
 בשיטת הריבית האפקטיבית, פרט ל:  שימוש

 
 התחייבויות פיננסיות בשווי הוגן דרך רווח או הפסד כגון נגזרים;  )1(
 
  כשירה לגריעה או כאשר גישתתחייבויות פיננסיות שנוצרות כאשר העברת נכס פיננסי אינה  ה )2(

 המעורבות הנמשכת חלה ; 
 
 חוזי ערבות פיננסית;  )3(
 
 מחויבויות למתן הלוואה בשיעור ריבית הנמוך משיעור ריבית השוק;  )4(
 
 חל עליה.  3תמורה מותנית שהוכרה על ידי רוכש בצירוף עסקים שתקן דיווח כספי בינלאומי  )5(
 

 : הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח או הפסדהתחייבויות פיננסיות  ב)(
 

מודדת התחייבויות הפיננסיות שאינן נמדדות בעלות מופחתת    השותפותבמועד ההכרה לראשונה,  
לאחר ההכרה הראשונית, שינויים בשווי    הוגן כאשר עלויות עסקה נזקפות לרווח או הפסד.   בשווי

   ההוגן נזקפים לרווח או הפסד.
. 
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 (המשך)  עיקרי המדיניות החשבונאית - 2ביאור 
 

 (המשך):  מכשירים פיננסיים יב.
 

 :גריעת התחייבויות פיננסיות )5(
 

דהיינו, כאשר המחויבות שהוגדרה    –גורעת התחייבות פיננסית כאשר ורק כאשר, היא מסולקת    השותפות
התחייבות פיננסית מסולקת כאשר החייב פורע את ההתחייבות על    נפרעת או מבוטלת או פוקעת.   בחוזה

 ות  בסחורות או שירותים, או משוחרר משפטית מההתחייב  ידי תשלום במזומן, בנכסים פיננסיים אחרים,
בוחנת האם תנאי ההתחייבות שונים    השותפותבמקרה של שינוי תנאים בגין התחייבות פיננסית קיימת,  

קיימת, השינוי מטופל    מהתנאים הקיימים.  מהותית פיננסית  בתנאי התחייבות  שינוי מהותי  נעשה  כאשר 
ההתחייבויות   של התחייבות חדשה. ההפרש בין היתרה של שתי  כגריעה של ההתחייבות המקורית והכרה

 הנ"ל בדוחות הכספיים נזקף לרווח או הפסד. 
 

מעדכנת את סכום ההתחייבות, קרי להוון את תזרימי המזומנים   השותפותבמקרה בו השינוי אינו מהותי,  
בעת הבחינה    בשיעור הריבית האפקטיבית המקורית, כאשר ההפרשים נזקפים לרווח או הפסד.  החדשים

 וכמותיים. בחשבון שיקולים איכותיים השותפותהאם מדובר בשינוי מהותי בתנאי התחייבות קיימת, מביאה 
 

 : קיזוז מכשירים פיננסים )6(
 

נכסים פיננסיים והתחייבויות פיננסיות מקוזזים והסכום נטו מוצג בדוח על המצב הכספי אם קיימת זכות  
הסכומים שהוכרו ,וכן קיימת כוונה לסלק את הנכס ואת ההתחייבות על  לאכיפה משפטית לקזז את  שניתנת 

לממש את הנכס ולסלק את ההתחייבות במקביל. הזכות לקזז חייבת להיות ניתנת לאכיפה   בסיס נטו או
העסקים הרגיל של הצדדים לחוזה אלא גם במקרה של פשיטת רגל או חדלות   משפטית לא רק במהלך

שהזכות לקזז תהיה קיימת באופן מיידי ,אסור שהיא תהיה תלויה באירוע   ל מנת פירעון של אחד הצדדים .ע
 תחול ,או שיהיו אירועים שיגרמו לפקיעתה. עתידי או שיהיו פרקי זמן שבהם היא לא 

 
 הפרשות:  .גי

 
  קיימת מחויבות בהווה (משפטית או משתמעת) כתוצאה מאירוע שהתרחש בעבר,   לשותפותמוכרת כאשר  הפרשה  

צפוי שיידרש שימוש במשאבים כלכליים על מנת לסלק את המחויבות וניתן לאמוד אותה באופן  ו IAS 37-בהתאם ל
נפרד,  , כגון בחוזה ביטוח, ההחזר יוכר כנכס לשותפותצופה שחלק או כל ההוצאה תוחזר  השותפותכאשר  מהימן.

 קיימת וודאות למעשה לקבלת הנכס. ההוצאה תוכר בדוח רווח או הפסד בניכוי החזר ההוצאה.  רק במועד בו
 

 :עסקאות תשלום מבוסס יחידות השתתפות המסולק במכשירים הוניים .די
 

 ההוניים במועד עלות העסקאות עם עובדים המסולקות במכשירים הוניים נמדדת לפי השווי ההוגן של המכשירים  
 ההענקה. השווי ההוגן נקבע באמצעות שימוש במודל תמחור אופציות מקובל. 

 
עלות העסקאות המסולקות במכשירים הוניים מוכרת ברווח או הפסד יחד עם גידול מקביל בהון על פני התקופה  

תקופת ההבשלה).    -ן  תנאי השירות מתקיימים ומסתיימת במועד שבו העובדים הרלוונטיים זכאים לגמול (להל  שבה
המצטברת המוכרת בגין עסקאות המסולקות במכשירים הוניים בתום כל מועד דיווח עד למועד ההבשלה    ההוצאה

לגבי מספר המכשירים ההוניים   השותפות מידת חלוף תקופת ההבשלה ואת האומדן הטוב ביותר של    משקפת את 
ד משקפת את השינוי בין ההוצאה שנצברה עד לסוף  דבר. ההוצאה או ההכנסה ברווח או הפס  שיבשילו בסופו של

 זו שנצברה עד לסוף התקופה הקודמת.  התקופה המדווחת לבין
 

הוצאה בגין הענקות שאינן מבשילות בסופו של דבר אינה מוכרת, למעט הענקות שההבשלה שלהן תלויה בתנאי  
 . כל שאר תנאי ההבשלה התקיימואשר מטופלות כהענקות שהבשילו ללא קשר לקיום תנאי השוק, בהנחה ש שוק

 
מבצעת שינויים בתנאים של הענקה המסולקת במכשירים הוניים, מוכרת הוצאה נוספת מעבר    השותפותכאשר  

המקורית שחושבה בגין כל שינוי המגדיל את השווי ההוגן הכולל של התגמול המוענק או שמיטיב מקבל    להוצאה
 השווי ההוגן במועד השינוי. התגמול לפי

 
בגין בי הוכרה  שטרם  וההוצאה  הביטול  לתאריך  הבשילה  כאילו  מטופלת  הוני,  במכשיר  המסולקת  הענקה  טול 

תחליפית    ההענקה כהענקה  ומיועדת  חדשה  בהענקה  מוחלפת  ההענקה שבוטלה  אם  זאת,  עם  מיידית.  מוכרת 
מקורית כמתואר  ההענקה המבוטלת וההענקה החדשה תטופלנה שתיהן כשינוי של ההענקה ה  לתאריך בו הוענקה, 

  לעיל.
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 (המשך)  עיקרי המדיניות החשבונאית - 2ביאור 
 

 : רווח (הפסד) ליחידת השתתפות .טו
 

יחידות ההשתתפות  מחושב על ידי חלוקה של הרווח הנקי (הפסד) המיוחס לבעלי    ליחידת השתתפותהרווח (הפסד)  
 התקופה. הרגילות המשוקלל שקיים במהלך יחידות ההשתתפות במספר  בשותפות

 
במידה שהשפעתן    ליחידת השתתפותרגילות פוטנציאליות נכללות רק בחישוב הרווח המדולל    יחידות השתתפות 

רגילות פוטנציאליות שהומרו במהלך התקופה נכללות  יחידות השתתפות  .  ליחידת השתתפותמדללת את הרווח  
נכללות  ליחידת השתתפותברווח המדולל   ומאותו מועד  (הפסד) הבסיסי    רק עד למועד ההמרה,  ליחידת  ברווח 

 . השתתפות
 

 : מדידת שווי הוגן .זט
 

  גילה ביןשווי הוגן הוא המחיר שהיה מתקבל במכירת נכס או המחיר שהיה משולם להעברת התחייבות בעסקה ר
משתתפים בשוק במועד המדידה. מדידת שווי הוגן מבוססת על ההנחה כי העסקה מתרחשת בשוק העיקרי של  

תוך שימוש בהנחות    ביותר. השווי ההוגן של נכס או התחייבות נמדד  או בהיעדר שוק עיקרי, בשוק הכדאי  ,הנכס
ההתחייבות,   או  הנכס  תמחור  בעת  ישתמשו  בשוק  פועליםשמשתתפים  בשוק  שמשתתפים  לטובת    בהנחה 

בשוק  היכולת של משתתף  את  פיננסי מביאה בחשבון  לנכס לא  הוגן  שווי    האינטרסים הכלכליים שלהם. מדידת 
להפיק הטבות כלכליות באמצעות הנכס בשימוש המיטבי שלו או על ידי מכירתו למשתתף אחר בשוק שישתמש  

 בשימוש המיטבי שלו.  בנכס
 

בטכניקות הערכה שהן מתאימות לנסיבות ושקיימים עבורן מספיק נתונים שניתנים להשגה    משתמשת   השותפות
ומזעור השימוש בנתונים שאינם    כדי למדוד רלוונטיים שניתנים לצפייה  בנתונים  תוך מקסום השימוש  הוגן,  שווי 

הוגן שלהם מחולקים לקטגוריות  הנכסים וההתחייבויות הנמדדים בשווי הוגן או שניתן גילוי לשווי ה  ניתנים לצפייה. כל
 ההוגן, בהתבסס על רמת הנתונים הנמוכה ביותר, המשמעותית למדידת השווי ההוגן בכללותה: בתוך מדרג השווי

 
 : מחירים מצוטטים (ללא התאמות) בשוק פעיל של נכסים והתחייבויות זהים.1רמה 

 
 ים לצפייה במישרין או בעקיפין.אשר ניתנ 1: נתונים שאינם מחירים מצוטטים שנכללו ברמה 2רמה 

 
 : נתונים שאינם מבוססים על מידע שוק ניתן לצפייה (טכניקות הערכה ללא שימוש בנתוני שוק ניתנים לצפייה).3רמה  

 
 הגישות המקובלות להערכת שווי הוגן של חברות הינן כדלקמן: 

 
 : גישת השוק -

 
אשר    שוויה מוערך, או לעסקאות בחברות דומותגישה זו מתייחסת לעסקאות בפועל בהון החברה אשר  

 נסחרות בשווקים הציבוריים. עסקאות צד ג' בהון החברה בדרך כלל מייצגות את האומדן הטוב ביותר לשווי 
ההוגן, אם הן נעשות בתנאי שוק. במסגרת שימוש בעסקאות בחברות דומות ישנן שתי שיטות עיקריות.  

הע  הראשונה, כשיטת  כלל  בדרך  חברות  הידועה  מכירות  לפי  מכפילים  בקביעת  כרוכה  המנחות,  סקאות 
פיננסיים ותפעוליים דומים והחלת המכפילים הללו על החברות הנדונות. השנייה, הידועה   בעלות מאפיינים
החברה  פיננסיים    כשיטת  מאפיינים  בעלות  ציבוריות  חברות  ובחירת  בזיהוי  כרוכה  המנחה,  הציבורית 

שוויה מוערך. לאחר זיהוי חברות ציבוריות, ניתן לגזור את המכפילים, לתאם   רתפעוליים דומים לחברה אש
 להחילם על החברה הנדונה לשם הערכת שווי הונה או הונה המושקע.  אותם לשם השוואה, ולאחר מכן

 
 : גישת ההכנסה -

 
העתידית    ההכנסה גישה זו מבוססת על ההנחה כי ערך של נייר ערך או נכס הינו הערך הנוכחי של יכולת  

תזרים    אשר זמינה לחלוקה למשקיעים בנייר הערך או בנכס. שיטה מקובלת לפי גישת ההכנסה הינה ניתוח
בחיזוי תזרים המזומנים במהלך התקופה המתאימה כרוך  ניתוח תזרים מזומנים מהוון    המזומנים מהוון. 

ל  על שיעור ההיוון  היוון מתאים.  קחת בחשבון את ערך הזמן של הכסף,  והיוונו לערך הנוכחי לפי שיעור 
 וכן הסיכון הכרוך בבעלות בנכס או בנייר ערך אשר שוויו מוערך. אינפלציה,
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 (המשך)  עיקרי המדיניות החשבונאית - 2ביאור 
  
 (המשך):  מדידת שווי הוגן טז.   
 

 : גישת השווי הנכסי -
 

בגישה מבוססת   הערכת שוויו של נכס תוך שימושגישה שלישית להערכת שווי הינה גישה מבוססת נכסים. 
מהסכום    נכסים מבוססת על המושג של החלפה כאינדיקטור לשווי. משקיע סביר לא ישלם עבור נכס יותר

החלפת    עבורו היה יכול להחליף את הנכס. גישת השווי הנכסי קובעת שווי בהתבסס על עלות ייצור מחדש על 
זו    ות פיזית והתיישנות תפקודית, במידה וישנן וניתנות למדידה. גישההנכס, בניכוי פחת כתוצאה מהתדרדר

  בדרך כלל מספקת את האינדיקציה אמינה ביותר לגבי ערכם של שיפורים בקרקע, בניינים למטרה מיוחדת,
 מבנים מיוחדים, מערכות ומכונות וציוד מיוחדים. 

 
לעיל, הגישה שווי המצוינות  ביותר מבוס  מתוך שלוש הגישות להערכת  נחשבת לחלשה  כלל  בדרך  סת הנכסים 

 מבחינה קונספטואלית. 
 

 , האומדנים וההנחות בעריכת הדוחות הכספיים השיקוליםעיקרי  - 3ביאור 
 

  שיקול דעת ושקלה את השיקולים לגבי  השותפותבתהליך יישום עיקרי המדיניות החשבונאית בדוחות הכספיים, הפעילה  
 הנושאים הבאים, שלהם ההשפעה המהותית על הסכומים שהוכרו בדוחות הכספיים: 

 
 : השיקולים א.

 
 :השקעות בחברות מוחזקות -

 
  מייעדת השקעות בחברות מוחזקות בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, משום שלדעת ההנהלה הצגה   השותפות

  , את מטרות ההשקעה והאופן בו בוחנת ההנהלהשל השותפותזו משקפת באופן נאות את מדיניות ההשקעה  
 את פעילותה. 

 
 :יחידות השתתפותקביעת השווי ההוגן של עסקאות תשלום מבוסס  -

 
נקבע באמצעות שימוש במודל תמחור אופציות   יחידות השתתפות ל עסקאות תשלום מבוסס השווי ההוגן ש

ומחיר המימוש ועל הנחות בדבר תנודתיות צפויה,    יחידת ההשתתפות המודל מתבסס על נתוני מחיר    מקובל.
 ושיעור ריבית חסרת סיכון. משיכת רווחים צפויההצפוי,  אורך החיים

 
 : כישות השקעה השותפות -

 
בדעה כי היא עונה להגדרה של    הנהלת השותפות,  השותפותבהתאם לאופי פעילות   ..ב2כמפורט בביאור  

את השקעותיה בחברות מוחזקות בשווי   השותפות בהתאם לכך, מודדת    השקעה, כפי שיפורט להלן.  ישות
 . IFRS 10  הוגן דרך רווח והפסד ולא לפי שווי מאזני או איחוד בהתאם לתקן

 
 :אומדנים והנחות .ב

 
המדיניות  יישום  על  המשפיעים  והנחות  באומדנים,  להסתייע  ההנהלה  נדרשת  הכספיים,  הדוחות  הכנת   בעת 

נכסים, הת ועל הסכומים המדווחים של  באומדנים החשבונאייםהחשבונאית  שינויים  והוצאות.    חייבויות, הכנסות 
 נזקפים בתקופה בה נעשה שינוי האומדן. 

 
  להלן ההנחות העיקריות שנעשו בדוחות הכספיים בקשר לאי הודאות לתאריך הדיווח ואומדנים קריטיים שחושבו

 ואשר שינוי מהותי באומדנים ובהנחות עשוי לשנות את ערכם של נכסים והתחייבויות בדוחות   השותפותעל ידי  
 הכספיים בשנה העוקבת: 
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 , האומדנים וההנחות בעריכת הדוחות הכספיים השיקוליםעיקרי  - 3ביאור 
 

 (המשך)  אומדנים והנחות .ב
 

 - הפסדהשקעות המטופלות לפי שווי הוגן דרך רווח או שווי הוגן של 
 

מפעילה שיקול דעת בבחירת טכניקות הערכה נאותות למכשירים פיננסיים, שאין להם מחיר שוק   השותפותהנהלת  
שימוש הינן כאלה המיושמות בידי משתתפי    השותפותמצוטט בשוק פעיל. טכניקות ההערכה בהן עושה הנהלת  

 שוק אחרים. 
 

שנקבע בסבבי גיוס הון עדכניים, בכפוף לבחינת  ין  ווימתבסס על ש  המטרה אומדן שווי הוגן של השקעות בחברות  
השפעת העובדות והנסיבות הבאות: מהו פרק הזמן שחלף מאז סבב הגיוס, האם בסבב  ב  ביצוע התאמות בהתחשב 

הגיוס השתתפו משקיעים חדשים ובסכומים מהותיים, האם התרחשו מאז סבב הגיוס שינויים מהותיים בעסק או  
הזכויות    ,בב הגיוס נעשה בתנאים שלא אפשרו חשיפה מספקת למשקיעים פוטנציאלייםבסביבה העסקית, האם ס 

 .השותפותהשונות של מכשירים הוניים חדשים שהונפקו ביחס למכשירים ההוניים המוחזקים על ידי 
 

 הון השותפות - 4 ביאור
 

 מהסכומים הבאים: הון השותפות המוגבלת מורכב 
 
על ידי השותף הכללי והשותף המוגבל לאחר חתימת הסכם השותפות לראשונה,  הושקעו  אשר      ש"ח  1,000של    סכום .א 

 וכן;  ,הועבר על ידי השותף הכלליש"ח   0.01 -הועבר על ידי השותף המוגבל וש"ח   999.9כאשר מתוך סכום זה 
די השותף המוגבל  הסכומים שיוכנסו על ידי השותף המוגבל מעת לעת. סכומים אלו יהוו יחד עם הסכום ששולם על י .ב

 מהון השותפות המוגבלת.  99.99%כאמור בס"ק (א) לעיל, 
 

בכל עת שבה יגיעו לידי השותף המוגבל סכומים עקב הקצאת ניירות ערך (כגון בעקבות הנפקות חדשות של יחידות או של  
ותף המוגבל), יהא השותף  ניירות ערך אחרים או בשל מימוש ניירות ערך המקנים זכות לרכישת יחידות שיונפקו על ידי הש

המוגבל חייב להכניס סכומים אלה, בניכוי עמלות שישתלמו עליהם ובניכוי עלויות הנפקה, להון השותפות, ובניכוי סכומים  
 שהשותף המוגבל, בהסכמת השותף הכללי, יותיר בידיו לצורך הוצאות הנאמנות. 

 
בכל מקרה שיוחלט על הגדלת הון השותפות    פות המוגבלת.השותף המוגבל לא יהא זכאי לריבית בגין תשלומיו להון השות

 0.01%מההון הנוסף שיוכנס לשותפות, וחלקו של השותף הכללי יהיה    99.99%המוגבלת, יהיה חלקו של השותף המוגבל  
 מההון הנוסף שיוכנס לשותפות המוגבלת. 

 
ניירות ערך של השותפות, לפי שיקול דעתו  למען הסר ספק, מובהר בזאת כי השותף הכללי יהיה רשאי לרכוש, בכל עת,  

 הבלעדי.
 

מרווחי   99.99%  -רווחי והפסדי השותפות יתחלקו בין השותף המוגבל ובין השותף הכללי, כך שהשותף המוגבל יהיה זכאי ל
 - מרווחי השותפות וישא ב  0.01%  -מן ההפסדים של השותפות, והשותף הכללי יהיה זכאי ל  99.99%  -השותפות וישא ב

מן ההפסדים וכן בהוצאות והפסדים של השותפות המוגבלת, אשר עקב ההגבלה על אחריות השותף המוגבל, לא   0.01%
ישא בהם השותף המוגבל. אולם, בשום מקרה לא יהיה השותף המוגבל חב בהתחייבויות השותפות, אלא עד גובה הסכום  

 שהוא השקיע בהון השותפות. 
 

בידי השותפות המ יהיו  אשר  אלו הנובעים מהון השותפות המוגבלת  סכומים  (לרבות  יחולקו לשותפים  ואשר לא  וגבלת 
ומרווחיה שלא חולקו) יהיה השותף הכללי רשאי להשקיעם, אם ימצא זאת לפי שיקול דעתו הבלעדי כמתאים, עד לשימוש  

ככל האפשר, על  בהם למטרות שלשמן נועדו, באופן שימצא כמתאים, ובלבד שהשקעות כאמור תיעשינה למטרת שמירה,
 הערך הריאלי של הכספים ועל זמינותם של הכספים לצורך ביצוע מטרות השותפות המוגבלת. 

 
השותפות    ,הודיעה השותפות, כי דירקטוריון השותף הכללי אישר מדיניות חלוקת דיבידנד לפיה תפעל  2022ביוני,    19ביום  

בחברות פורטפוליו   נטו שינבעו לשותפות ממימוש השקעות  מהרווחים,  )(לפי החלטת הדירקטוריון  40%  -ל  %15לחלק בין  
רווחים במזומן והכל    באמצעות חלוקת  ,אישור המדיניות האמורה  עלחלטה  ההו/או בפרויקטים של השותפות החל ממועד  

השותפות   של  לחלוקה  הראויים  רווחיה  בסעיף  (מתוך  החברות  302כמשמעותם  בהתאם)לחוק  הכספיים    ,  לדוחותיה 
דיבידנד כאמור, כאשר בדבר חלוקת  במועד קבלת ההחלטה  הידועים  יכול שתהא    האחרונים של השותפות  זו  החלטה 

השותפויות, ובכלל זה עמידה    בהתבסס על דוחות כספיים רבעוניים ו/או חציוניים ו/או שנתיים, והכל בכפוף להוראות פקודת
 .2022ביולי,  11ביום במבחני החלוקה. מדיניות חלוקת הדיבידנד נכנסה לתוקף  
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 (המשך)  הון השותפות - 4ביאור 
 

 הנפקות יחידות השתתפות ואופציות לציבור 
 
אלפי ש"ח    27,606  -השתתפות בתמורה לסך כ  יחידות  2,294,715לציבור  הנפיקה השותפות    2021במהלך שנת   .א 

כ של  לסך  הסתכמה  נטו  בשנת    26,059  - (התמורה  ההנפקות  במסגרת  ש"ח).  הגיעה    2021אלפי  לעיל,  כאמור 
אלפי ש"ח על ידי    1,443  - על פיו בכפוף להשקעה של כ  "הבנק"),   -בנק דיסקונט (להלן  להסכם פשרה עם השותפות  

וכן תשלום של הבנק לשותפות בסך של כהבנק בהון השותפות, במסגרת הצע פרטית לבנק,  אלפי ש"ח    343  -ה 
בתוספת מע"מ כהשתתפות בהוצאות ההנפקה הראשונה לציבור ו/או הצעה הפרטית, השותף הכללי והשותפות יוותרו 

ת.  על כל טענה ו/או דרישה ו/או תביעה מכל מין וסוג שהוא כלפי הבנק ו/או מי מטעמו בקשר עם אי הגשת הבקשו
בויתור   כלפי הבנק  והשותף המוגבל  (הנאמן) התחייבו  בשותף הכללי, המפקח  בעלי השליטה  כי  נמסר  לשותפות 

 כאמור.
המיוחדת של מחזיקי יחידות ההשתתפות של השותפות  הכללית    האסיפה , הודיעה השותפות כי  2021ביולי   26  ביום .ב

התקבלה התמורה מבנק דיסקונט ובוצעה    2021באוקטובר,    7ביום  וכן    את הסכם הפשרה מול בנק דיסקונט  אישרה
 ההקצאה הפרטית. 

 
מיזוג    אישרה אסיפה כללית מיוחדת של מחזיקי יחידות ההשתתפות של השותפות את הביצוע של  2022ביולי    11ביום   .ג

אחת ללא    יחידות השתתפות קיימות ללא ערך נקוב יהפכו ליחידה  12של יחידות השתתפות של השותפות באופן שכל  
 ולתקופות ההשוואה.   ערך נקוב. כמות יחידות ההשתתפות והרווח ליחידת השתתפות הותאמו למפרע לתקופת הדיווח

 
נובמבר  שותפותהש  זכויות  הנפקת  במסגרת . ד חודש  במהלך  לניצעים  2022  השלימה   375,237, הנפיקה השותפות 

בניכוי עלויות הנפקה  ש"חאלפי  3,283 - הסתכמה לסך של כ ההנפקה בגין התמורה שהתקבלה  תתפותהש יחידות 
  אלפי ש"ח.  298-בסך של כ

  



 שותפות מוגבלת  -טק השקעות -שור
 ביאורים לדוחות הכספיים 

 

19 

 
 התקשרויות עם בעלי עניין וצדדים קשורים   - 5 ביאור

 
 יתרות עם בעלי עניין וצדדים קשורים:  א.

 בדצמבר 31 ליום בדצמבר 31 יוםל 
 2 2 0 2 1 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
   

 זכות ויתרות זכאים
 )812( )531( להלן) יג , יב סעיפים  ה(רא

   
  השותף הכללי -בע"מ   ניהולטק -שור
 )6,627( )3,996( להלן) ד  ףסעי ה(רא

   
 

 ן וצדדים קשורים: יעסקאות עם בעלי עני ב.
 11 לתקופה מיום ל ש נ ה  ל ש נ ה  
 (*) ועד2020בנובמבר  שהסתיימה שהסתיימה 
 בדצמבר 31 ליום בדצמבר 31 ביום בדצמבר 31 ביום 
 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
    

 הוצאות הנהלה וכלליות 
 - 2,211 ,6322 להלן) יב, יג  יא, סעיפים ה(רא

    
 דמי יוזמה לשותף הכללי 

 - 6,627 768 להלן) ד  ףסעי ה(רא
    *)   מועד הקמת השותפות. (

 
 הטבות לבעלי עניין וצדדים קשורים הכלולות בהוצאות לעיל:  ג.

  מספר המקבלים   מספר המקבלים  
 סך ההטבות   ש נ ה  ב סך ההטבות   ש נ ה  ב 
 בשנה שהסתיימה שהסתיימה שהסתיימה בשנה שהסתיימה 

 בדצמבר 31 ביום בדצמבר 31 יוםב בדצמבר 31 ביום 
 31 יוםב

 בדצמבר
 2 2 0 2 2 2 0 2 1 2 0 2 1 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
     

לבעלי  והטבות  שכר 
 עניין 

  יא, יב, יג (ראו סעיפים  
 2,103 3 2,378 3 להלן) 

     
דירקטורים  שכר 
מועסקים   שאינם 

 בשותפות 
 108 8 254 8 להלן)  ד ף(ראו סעי

 
 ניהול השותפות:  . ד

 
ניהול,   )1( שירותי  לשותפות  יעמיד  הכללי  השותף  כך,  לצורך  השותפות.  לניהול  אחראי  יהיה  הכללי  השותף 

שירותי ייעוץ, שירותי פיתוח עסקי ושירותים אחרים הדרושים לשם ניהול עסקי השותפות. השותף הכללי 
 25,000סך של    תפות לשותף הכלליינהל את השותפות המוגבלת בתמורה לשירותים האמורים תשלם השו

  12החל מחלוף    ש"ח) בתוספת מע"מ, בכל חודש  4דולר =    1  -דולר (מחושב לפי שער דולר שלא יפחת מ
 חודשים ממועד השלמת ההנפקה. 
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 (המשך) התקשרויות עם בעלי עניין וצדדים קשורים  - 5ביאור 
 

 (המשך)  ניהול השותפות . ד
 

השותפות תשלם לשותף הכללי תמורת סיוע לטיפול בהכנת ההצעה הראשונה לציבור ובכל הנפקה נוספת   )2(
(יחידות השתתפות, כתבי אופציה,   ניירות ערך של השותפות  חוב וכיו"ב)    תשור(ציבורית או פרטית) של 

 סכומים כדלקמן: 
 
דולר (מחושב לפי שער דולר שלא    אלפי  40  - מיליון ש"ח    5בגין כל גיוס שבו סכום התמורה המיידית עד   )א (

 ש"ח).   4דולר =  1 -יפחת מ
 
אלפי דולר (מחושב לפי שער דולר   60  -  מיליון ש"ח  5בגין כל גיוס שבו סכום התמורה המיידית עולה על   )ב(

 ש"ח).  4דולר =  1 -שלא יפחת מ 
 

ליאור תמר השקעות  חברת  מההצעה, שולמו ל  שהתקבלהכמו כן מכספי תמורת ההנפקה המיידית (נטו)  
השליטה בשותף הכללי) החזר כספים שהוצאו על ידה לצורך מימון פעילותה ת  ובעל(ולאגית מיר בע"מ  בע"מ  

אמצעים    , ולכיסוי הוצאות הנפקה, בהעדרועד מועד התשקיף   2020אוקטובר  של השותפות החל מחודש  
   כספיים בידי השותפות.

 
ו/או לבעלי השליטה  שותף הכללי השותפות תשלם לבתמורה לשירותי הייזום של השותף הכללי לשותפות,  )3(

שתקבל  רווחים  הכנסות ו/או    נכסים ו/או  דמי יוזמה המבוססים עלבו (או לחברה בשליטת כל בעל שליטה)  
,  רווחיםהכנסה ו/או  נכס ו/או  מכל    18%או    14%השותף הכללי יהיה זכאי לקבל    השותפות, כמפורט להלן:

, שתתקבל על ידי השותפות מכל השקעה בפרויקט ו/או ו/או בכל דרך אחרת  ו/או ניירות ערךבין במזומן  
(להלן   השותפות   -תאגיד מוחזק של השותפות  ידי  על  סכומים שיתקבלו  "סיבוב השקעה"), לרבות בגין 

על ההשקעה בדרך של דיבידנדים וחלוקות אחרות ומריבית בגין הלוואות שהועמדו לפרויקט ו/או  מתשואה  
 לתאגיד מוחזק של השותפות בתוספת מע"מ, ככל שיחול. 

 
אך ורק בעת מימוש מלא או חלקי של השקעת השותפות בפרויקט ו/או בתאגיד המוחזק כאמור, לפי העניין, 

 בניכוי:
 
ההשקעות הישירות של השותפות סיבוב השקעה שמומש (או החלק היחסי של ההשקעות הישירות   א)(

   - במקרה של מימוש חלקי); ו
 
 מיסים שעשויים לנבוע מרווחים שינבעו לשותפות ממימוש סיבוב ההשקעה. ב)(

 . "התמורה המשותפת") - (להלן
 

השותפות בפרויקט ו/או בתאגיד מוחזק    מובהר כי תשלום דמי היוזמה יחושב בגין כל סיבוב השקעה של
 בנפרד מסבבי השקעה אחרים של השותפות באותו פרויקט ו/או תאגיד מוחזק. 

 
עוד מובהר כי לצורך חישוב דמי היוזמה לא ינוכו מההכנסות מהתאגיד המוחזק הפסדים שנבעו לשותפות   

שנסגרו אחרים  מוחזקים  תאגידים  ו/או  בפרויקטים  השותפות  השקעות  בהם  בגין  שההחזקה  או  פורקו   ,
דהיינו, יתכן מצב בו ישולמו   מומשה על ידי השותפות בתקופות קודמות למועד תשלום דמי היוזמה כאמור.

דמי יוזמה לשותף הכללי בגין השקעה מסוימת של השותפות למרות שבתחשיב כולל של סך השקעותיה של  
 השותפות עד אותו מועד, לא נבע לה רווח.

 
היוזמה ישולמו באותו אופן שתתקבל התמורה לשותפות (דהיינו, ככל שהתמורה תתקבל במזומן ישולמו מי  ד

דמי היוזמה במזומן, ככל שהתמורה תתקבל בניירות ערך או זכויות ישולמו דמי היוזמה באותם ניירות ערך  
כיו"ב) ובסמוך לאחר  או זכויות, ככל שהתמורה תשולם בתשלומים ישולמו דמי היוזמה בתשלומים יחסיים, ו

קבלתה. השותף הכללי לא יהיה זכאי לדמי יוזמה במקרה של עסקת מיזוג או החלפת מניות של תאגיד  
 מוחזק שבמסגרתה לא מתקבלת תמורה בשותפות. 

 
 חישוב דמי היוזמה בפועל יאושר על ידי המפקח. 

 
ה בגין דמי היוזמה לשותף הוכרה הפרש  ,בעקבות כך.  הוכרו הכנסות משערוך השקעה בוסטו,  2021בשנת  

 אלפי ש"ח.   6,627הכללי בסך של 
 

בגין דמי יוזמה   הכנסות  נרשמוירידת ערך השקעה בוסטו. בעקבות כך,    בגין  הוצאותהוכרו  ,  2022בשנת  
   .אלפי ש"ח   145 -בסך של כ
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 (המשך) התקשרויות עם בעלי עניין וצדדים קשורים  - 5ביאור 
 

 (המשך)  ניהול השותפות . ד
 

יתנו לשותפות שירותים   )4( אשר  יועצים  ו/או  נושאי משרה  ו/או  עובדים  במישרין  השותפות רשאית להעסיק 
 ובמקרה כאמור תישא השותפות במלוא עלות שכרם. 

 
הוצאות   כל  המוגבלת,  השותפות  חיי  לרבות  במהלך  וסוג,  מין  מכל  הכללי  והשותף  המוגבלת  השותפות 

הוצאות שתוצאנה בקשר להקמת השותפות המוגבלת, ניהולה ותפעולה, מימון פעילותה ולביצוע ההנפקה  
על פי התשקיף, ולעסקי השותפות, ולרבות ומבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל, שכרם של יו"ר דירקטוריון  

השותפות  מנכ"ל  הכללי,  לרבות    השותף  הכללי,  השותף  של  הדירקטורים  של  שכרם  הכללי,  והשותף 
בשותף הכללי, שכרם ועלות העסקת עובדים, אנליסטים,    דירקטורים ונושאי משרה הנמנים על בעלי השליטה 

ויועצים אחרים, מחשוב, שכר דירה,   ייעוץ וטיפול בנושאי מיסוי, עורכי דין  רואי חשבון, הנהלת חשבונות, 
משרד, אתר    שירותי  של  שוטפת  ותחזוקה  הקמה  שיווק,  פרסום,  ציבור,  יחסי  הוצאות  ביטוח,  הוצאות 

אינטרנט, יחסי משקיעים וכן כל הוצאה או תשלום הקשורים בפרוייקטי מחקר ופיתוח של השותפות, ישולמו  
 על ידי השותפות המוגבלת, מבלי שנקבעה תקרה לסכום ההוצאות כאמור. 

 
 והוצאותיו: שכר המפקח  . ה

 
בהנפקה לציבור של ניירות ערך על פי תשקיף וכן    של המפקח, לרבות שכרו בגין עבודתו הנוספת הכרוכהשכרו  

 החזר הוצאות שהוציא למטרות ביצוע תפקידו, ייקבעו בהתאם להוראות הפקודה. 
 

נכסי   מתוך  הנאמן,  מאת  לקבל  זכאי  יהיה  המפקח  הפקודה,  להוראות  בהתאם  המפקח  של  שכרו  לקביעת  עד 
 השותפות  של הערך ניירות רישום ממועד החל ''מ)דולר לחודש (בתוספת מע  1,000-הנאמנות שכר בסכום השווה ל

  .למסחר
, אישרה, בין  2022ביולי    11האסיפה הכללית השנתית והמיוחדת של בעלי יחידות ההשתתפות שהתכנסה ביום  

ש"ח    5,000  - היתר, כי המפקח יהיה זכאי לקבל מתוך נכסי הנאמנות, בתוקף ממועד האסיפה, שכר בסכום השווה ל
מע"מ), כאשר יתר תנאי כהונתו והעסקתו של המפקח יוותרו ללא שינוי ויהיו כפי שתנאי כהונתו    לחודש (בתוספת 

 והעסקתו של מפקח השותפות במועד אישור האסיפה 
 

 במקרה של הנפקה בעתיד, יהיה המפקח זכאי לשכר נוסף עבור עבודתו הנוספת הכרוכה בהנפקה.  
 

 - השכר הנוסף ישולם עבור עבודה בפועל לפי התעריפים לשעת עבודה הנהוגים אצל המפקח ועד לסכום השווה ל
באסיפה כללית של  עבור הטיפול בהנפקה אחת או סכום גבוה יותר שיאושר    )מבתוספת מע"(דולר ארה"ב    10,000

 בעלי היחידות.
 

 שכר הנאמן והוצאותיו:  .ו
 

דולר לשנה (בתוספת מע"מ) לכל שנה שהוא    1,500  -נכסי הנאמנות שכר השווה ל  הנאמן יהיה זכאי לקבל מתוך
. סכום זה ישולם לנאמן ביום האחרון )או חלק יחסי מסכום זה בגין חלק משנה( משמש כנאמן על פי הסכם הנאמנות  

של השנה שבגינה הוא משולם. כמו כן יהא הנאמן זכאי לקבל תשלומי הוצאות שהותרו במפורש בהסכם הנאמנות 
או שאושרו בכתב על ידי המפקח. מקום בו הנאמן והמפקח הוא אותו אדם יידרש אישור האסיפה הכללית של בעלי  

 יחידות ההשתתפות. 
 
 תרות למפקח ולנאמן:עסקאות מו .ז

 
המפקח והנאמן יהיו רשאים להיות נאמנים של נאמנויות אחרות או מפקחים בנאמנויות אחרות, לרבות נאמנויות  

פי הסכם הנאמנות, או למלא בנאמנויות כאמור, תפקידים דומים לתפקידים של המפקח  -מסוג הנאמנות הנוצרת על
כן הם יהיו רשאים לפעול בפעולה שבין נאמנויות כאמור לבין -פי הסכם הנאמנות כמו-ולתפקידים של הנאמן על

 פי הסכם הנאמנות לטובת בעלי היחידות. -השותפות המוגבלת או הנאמנות שנוצרה על
 

עם   עסקאות  הנאה.  טובת  מהן  ולהפיק  עיסוקיו,  בתחום  אחד  כל  עסקאות,  לעשות  רשאים  יהיו  והנאמן  המפקח 
 באסיפת בעלי היחידות.  השותפות המוגבלת תהיינה טעונות אישור

 
 חילופי המפקח:  . ח

 
 חילופי המפקח יהיו בהתאם להוראות פקודת השותפויות. 
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 (המשך) התקשרויות עם בעלי עניין וצדדים קשורים  - 5ביאור 
 

 סיום הנאמנות: .ט
 

 מוגבלת ותסתיים בנסיבות אלה: -הנאמנות נוצרה לתקופה בלתי
 
 . המוגבלתאם ולאחר שתפורק השותפות  )1(
 
 אם תתקבל החלטה של בעלי היחידות לסיום הנאמנות.  )2(
 

כך הודעה במערכת המגנ"א או באופן אחר שבו יפורסמו באותה  -כאשר יתמלאו התנאים לסיום הנאמנות תפורסם על
 עת לציבור דו״חות על פי חוק ניירות ערך ותקנותיו. 

 
נות למזומנים. המימוש יבוצע בצורה ותוך תקופה שיראו סמוך לאחר מתן ההודעה האמורה יוחל במימוש נכסי הנאמ

ידי המפקח) ובהתאם לכך יהיה הנאמן זכאי -לנאמן כמועילים לשמירת זכויותיהם של בעלי היחידות (ויאושרו על
(באישור המפקח) לדחות את המימוש של כל או חלק מהנכסים. המזומנים שיתקבלו עקב מימוש נכסי הנאמנות  

הכרוכות במימוש ובסיום הנאמנות יחולקו בין בעלי היחידות יחסית למספר יחידותיהם בתשלום  בניכוי ההוצאות  
 ידי הנאמן באישור המפקח.  -אחד וסופי או בשיעורים, הכל בדרך ובמועדים שייקבעו על

 
היא   אליה היחידות תעודת הצגת  כנגד תעשה חלוקה כל אליה  היחידות  תעודת  הצגת  כנגד  תעשה  חלוקה  כל 

 חס.מתיי
 

גבי תעודת היחידות אליה היא מתייחסת ובמקרה של חלוקה  -ביניים תירשם כל חלוקה כזאת על-במקרה של חלוקת
 סופית תימסר תעודת היחידות לנאמן ביטול. 

 
 חובותיהם ותפקידם של המפקח והנאמן .י

 
 המפקח:  )1(

 
 השותפויות בהסכם השותפות ובהסכם הנאמנות.חובותיו ותפקידיו של המפקח יהיו בהתאם לקבוע בפקודת  

 
 הנאמן: )2(

 
לב לפי הוראותיו של  -הנאמן יהא רשאי לבקש הוראות מאת המפקח והוא לא ישא באחריות אם פעל בתום

המפקח או באישורו. הנאמן, עובדיו ומנהליו לא יהיו אחראים כלפי בעלי היחידות על כל מעשה או מחדל, 
דין ושיקבלו את אישור בית    -פי-פיו או על- שהוענקו לו בהסכם הנאמנות או עלשנעשו במסגרת הסמכויות  

 המשפט או אישור של אסיפת בעלי היחידות על פי הסכם הנאמנות. 
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 (המשך) התקשרויות עם בעלי עניין וצדדים קשורים  - 5ביאור 
 

 ): 14.10.2021הסכם עם יו"ר דירקטוריון השותף הכללי לשעבר, מר דני נוה (אשר סיים את תפקידו ביום  .יא 
 

, אשר הינו מבעלי השליטה בשותף  , השותפות והשותף הכללי התקשרו עם מר דני נוה2021באפריל,    20ביום  
"הכללי,   זה:  בס"ק  התפקיד(להלן  ובעל  בעל  ההסכם "   -"  לפיו  בהסכם  בהתאמה)  שירותים ",  יעניק  התפקיד 

 לשותפות ולשותף הכללי, בהתאם לתנאים העיקריים הבאים:  
 
פי ההסכם, בעל התפקיד ימונה כיו"ר דירקטוריון השותף הכללי ובמסגרת תפקיד זה, יהיה אחראי, בין  -על )1(

ידי יו"ר דירקטוריון השותף הכללי (להלן בסעיף זה:  -היתר, לכל הפעולות אשר צריכות ויכולות להתבצע על
 "השירותים").  

 
קיימו בינו לבין השותפות ו/או השותף הכללי יחסי  בעל התפקיד יעניק את השירותים כקבלן עצמאי מבלי שית )2(

 מעביד.-עובד
 
(להלן   )3( נוספים  בתחומים  לעסוק  התפקיד  בעל  רשאי  להלן,  (ו)  בס"ק  כמפורט  ההסכם,  תקופת    -במהלך 

) הפעילות הנוספת אינה  2) העיסוק אינו מתחרה בפעילות השותפות; (1"הפעילות הנוספת") ,ובלבד ש: (
מתן חשבון  על  (  באה  הקבוצה  3השירותים;  של  סודי  מידע  כל  לנצל  מבלי  תבוצע  הנוספת  הפעילות   (
) ככל שעלה חשש כי בביצוע הפעילות הנוספת יש כדי לגרום לניגוד עניינים כלשהו  4(  -(כהגדרתה בהסכם); ו

 עם השותפות ו/או השותף הכללי, יפעל בעל התפקיד בהתאם להוראות הדין בדבר ניגוד עניינים. 
 
בתמורה למילוי התפקיד ולקיום כל התחייבויותיו על פי ההסכם, סוכם, כי החל ממועד השלמת ההנפקה על  )4(

פי התשקיף, תשלם השותפות לבעל התפקיד, רטרואקטיבית החל מחודש טרם מועד ההנפקה, סך חודשי  
אי להחזר  "התשלום החודשי"). כן יהיה בעל התפקיד זכ  -  , בתוספת מע"מ כדין (להלןש"ח  30,000של  

 הוצאות סבירות שיוציא בקשר עם ביצוע התפקיד. 
 
נוסף על התשלום החודשי ויתר התנאים האמורים בהסכם, בעל התפקיד יהא זכאי למענק שנתי ו/או מיוחד   )5(

תשלומים חודשיים, בהתאם לשיקול דעת דירקטוריון השותף הכללי ובכפוף להוראות מדיניות    6בגובה עד  
 כללי והשותפות, כפי שתהיה מעת לעת.  התגמול של השותף ה

 
 Posiבעל התפקיד יהיה זכאי לכיסוי ביטוחי, שיכלול, בין היתר, ביטוח אחריות נושאי משרה וכן פוליסת  

(Public Offering of Securities Insurance)    נהוג שיהיה  כפי  מאחריות  ופטור  שיפוי  שתהיה),  (ככל 
לנושאי משרה בכירה ודירקטורים בשותף הכללי ובשותפות, והכל בהתאם להוראות הדין ובהיקף ותנאים  

 שלא יפחתו מאלה שינהגו לגבי השותף הכללי ו/או השותפות, לפי העניין.  
 

השלמת ההנפקה על פי התשקיף ואינו מוגבל    מינויו של בעל התפקיד לתפקיד הינו בתוקף החל ממועד )6(
בזמן, בכפוף לדין. עם זאת, לכל אחד מהצדדים הזכות להביא הסכם זה לידי סיום, וזאת בתנאים המפורטים  

על   -יום מראש, והחל משנת ההסכם השנייה   60בהסכם, ובהודעה מוקדמת בכתב שתימסר לצד השני של 
 יום מראש (להלן בסעיף זה: "תקופת ההודעה המוקדמת").   90ההודעה המוקדמת בכתב להימסר לצד השני  

 
זאת,    עם  התפקיד.  את  ולמלא  השירותים  את  לתת  התפקיד  בעל  ימשיך  המוקדמת,  ההודעה  בתקופת 

השותפות והשותף הכללי יהיו רשאים, על פי שיקול דעתם הבלעדי, לוותר על שירותי בעל התפקיד בפועל 
ו חלקה, ובלבד שהשותפות תשלם לבעל התפקיד את התשלום החודשי  בתקופת ההודעה המוקדמת, כולה א

לו היה זכאי בעל התפקיד לו המשיך את השירותים בגין אותו חלק של תקופת ההודעה המוקדמת בו ויתרו 
ו/או   לגרוע מהאמור לעיל, השותפות  "תמורת ההודעה המוקדמת"). מבלי  זה:  בסעיף  (להלן  על שירותיו 

אים לסיים את ההסכם ואת ההתקשרות עם בעל התפקיד מיידית, ללא מתן הודעה השותף הכללי יהיו רש
מוקדמת ו/או ללא תשלום תמורת ההודעה המוקדמת, במקרים מסוימים, כמתואר וכמקובל בהסכמים מסוג  

 זה.
 

בתוספת   ש"חאלפי    360  -סכום עלות שנתית מוערכת לשותפות של ההתקשרות עם בעל התפקיד הינה כ
 .כדיןמע"מ 
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 (המשך) התקשרויות עם בעלי עניין וצדדים קשורים  - 5ביאור 
 

 ):17.10.2021עוזיאל דנינו (אשר החל את כהונתו ביום   מר  ,ליהכל  השותף דירקטוריון יו"ר עם הסכם   .יב
 

"  העיקרייםלהלן תיאור תנאי התגמול   יו"ר דירקטוריון השותף הכללי, מר עוזיאל דנינו (להלן בס"ק זה:  בעל  של 
 "): התפקיד

 
כקבלן עצמאי מבלי שיתקיימו בינו לבין השותפות ו/או השותף הכללי ידי בעל התפקיד -השירותים יוענקו על )1(

 מעביד.-יחסי עובד
 
יהיה רבמהלך תקופת ההסכם )2( בעל התפקיד  (להלןשאי לעסוק  ,  נוספים  זה  בתחומים  "בס"ק  הפעילות  : 

) הפעילות הנוספת אינה באה על  2העיסוק אינו מתחרה בפעילות השותפות; ( ) 1"), ובלבד ש: (הנוספת
סודי של  3; (בעל התפקיד לשותפות חשבון מתן שירותי   כל מידע  לנצל  ) הפעילות הנוספת תבוצע מבלי 

ש כי בביצוע הפעילות הנוספת יש כדי לגרום לניגוד עניינים  ) ככל שעלה חש 4( - השותפות והשותף הכללי; ו
 בהתאם להוראות הדין בדבר ניגוד עניינים.  בעל התפקידכלשהו עם השותפות ו/או השותף הכללי, יפעל 

 
בתמורה למילוי תפקיד יו"ר דירקטוריון השותף הכללי, משלמת השותפות לבעל התפקיד, בתוקף ממועד  )3(

בתוספת מע"מ כדין. כן זכאי בעל התפקיד להחזר    ש"ח, 30,000), סך חודשי של 17.10.2021מינוי כיו"ר (
 הוצאות סבירות שיוציא בקשר עם ביצוע התפקיד. 

תשלומים חודשיים, בהתאם לשיקול דעת    6בנוסף, בעל התפקיד זכאי למענק שנתי ו/או מיוחד בגובה עד  
מדיניות התגמול של השותף הכללי והשותפות, כפי שתהיה מעת  דירקטוריון השותף הכללי ובכפוף להוראות  

נושאי משרה, שיפוי ופטור    לעת. כן זכאי בעל התפקיד לכיסוי ביטוחי, שיכלול, בין היתר, ביטוח אחריות 
מאחריות כפי שנהוג לנושאי משרה בכירה ודירקטורים בשותף הכללי ובשותפות, והכל בהתאם להוראות  

 לא יפחתו מאלה שינהגו לגבי השותף הכללי ו/או השותפות, לפי העניין. הדין ובהיקף ותנאים ש
 

מינויו של בעל התפקיד אינו מוגבל בזמן, בכפוף לדין. לכל אחד מהצדדים הזכות להביא את ההסכם לידי   )4(
יום מראש,    60סיום, וזאת בתנאים המפורטים בהסכם, ובהודעה מוקדמת בכתב שתימסר לצד השני של  

יום מראש.  מבלי לגרוע    90על ההודעה המוקדמת בכתב להימסר לצד השני    – ההסכם השנייה    והחל משנת 
בעל   עם  ההתקשרות  ואת  ההסכם  את  לסיים  רשאים  יהיו  הכללי  השותף  ו/או  השותפות  לעיל,  מהאמור 
התפקיד מיידית, ללא מתן הודעה מוקדמת ו/או ללא תשלום תמורת ההודעה המוקדמת, במקרים מסוימים,  

 ואר וכמקובל בהסכמים מסוג זה.  כמת
 

 : מר רן צרור - הסכם עם מנכ"ל  .גי
 

(להלן בס"ק זה: "ההסכם") התקשרו השותפות והשותף הכללי עם    2021בפברואר    9על פי חוזה עבודה אישי מיום  
 זה: "בעל התפקיד") בהסכם, אשר תנאיו העיקריים הינם כדלקמן: מר רן צרור (להלן בס"ק

 
השותפות תעסיק את בעל התפקיד בתפקיד מנכ"ל השותפות והשותף הכללי (להלן בסעיף זה: "התפקיד").   )1(

במסגרת התפקיד, בעל התפקיד יהיה אחראי, בין היתר, על הניהול השוטף של השותפות והשותף הכללי,  
, קשרים עם משקיעים, קשרים עם הרשויות השונות הקשורות בפעילות השותפות והשותף  לרבות, אך לא רק 

הכללי, קשרים עם מוסדות פיננסיים המלווים את פעילות השותפות והשותף הכללי ועם יועציהם השונים, 
ת  קשרים עם התאגידים המוחזקים וכן פעולות נוספות אשר צריכות ויכולות להתבצע על ידי מנכ"ל השותפו

והשותף הכללי והכל כפי שיידרש מעת לעת על ידי יו"ר הדירקטוריון של השותף הכללי (להלן בסעיף זה:  
 "השירותים").

 
בעל התפקיד התחייב כי יש לו את הידע, הניסיון והכישורים הדרושים לביצוע התפקיד וכי הוא יקדיש למילוי  )2(

הנאות של התפקיד את מלוא הזמן, הרצון, הידע, המאמצים, הניסיון והכישורים הדרושים לכך, והכל בהתאם  
 להתחייבויותיו על פי ההסכם. 

 
 ממשרה מלאה.   85%של  המשרה הינה משרת אמון ובהיקף משרה )3(
 
כמתואר   )4( המקובלות,  במגבלות  נוספים  בתחומים  לעסוק  התפקיד  בעל  רשאי  ההסכם,  תקופת  במהלך 

 בהסכם.  
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 (המשך)  התקשרויות עם בעלי עניין וצדדים קשורים הנובעים מהסכם השותפות - 5ביאור 
 

 : (המשך) מר רן צרור  - הסכם עם מנכ"ל  .יג
 
 - (להלן    ש"ח  48,800בתמורה לעבודתו, תשלם השותפות לבעל התפקיד משכורת חודשית ברוטו בסך   )5(

"המשכורת החודשית" או "השכר"). סוכם, כי תשלום המשכורת החודשית בפועל וכן יתר התנאים להם זכאי  
ישולם  תשקיף. כן סוכם, כי במועד השלמת ההנפקה,  הבעל התפקיד יחלו ממועד השלמת ההנפקה על פי  

 לבעל התפקיד משכורת אחת רטרואקטיבית בגין החודש שטרם מועד השלמת ההנפקה. 
 

 כן יהיה זכאי בעל התפקיד להחזר הוצאות סבירות שיוציא בקשר עם התפקיד. 
 

בנוסף, בכל מקרה של תשלום דמי יוזמה לשותף הכללי ו/או לבעלי השליטה בו בהתאם להסכם השותפות,  
מסכום דמי היוזמה שישולמו כאשר    1/14  - המנכ"ל יהיה זכאי לקבל מהשותפות תשלום מיוחד בסך השווה ל

שר דמי היוזמה מסכום דמי היוזמה שישולמו כא  1/18  -ובסך השווה ל  14%דמי היוזמה מחושבים בשיעור  
(להלן: "התשלום המיוחד"). התשלום המיוחד ישולם רק בגין השקעות שביצעה    18%מחושבים בשיעור  

השותפות בפועל בתקופת כהונתו של המנכ"ל כמנכ"ל, גם אם התמורה לשותפות התקבלה בפועל לאחר  
שהמנכ"ל יכהן כמנכ"ל    סיום כהונתו כמנכ"ל, וזאת ללא מגבלת זמן. הזכאות לתשלום המיוחד מותנית בכך

חודש (אלא אם השותפות היא שסיימה את כהונתו קודם לכן מיוזמתה (למעט  24השותפות לפחות במשך 
תום ה יתקבל לפני  והתשלום המיוחד  זאת, במידה  יחד עם  בהסכם).  חודשים   24  -במקרים המפורטים 

 כאמור, המנכ"ל עדיין יהיה זכאי לקבלו במועד המוקדם.  
 

, סוכם, כי התשלום המיוחד כאמור יישאר בתוקף ובנוסף לו במידה שהמנכ"ל ימשיך להיות  2022י  במא  11ביום  
של   רציפה  במשך תקופה  השותפות  ע"י  מיום    12מועסק  החל  אישור    -(להלן    2022במאי    11חודשים  "מועד 

ו (להל  - האסיפה"  כדלקמן  הקיים,  להסדר  תוספת  לתוקף  תיכנס  המינימאלית"),  ההעסקה  זה:  "תקופת  בס"ק  ן 
"התוספת לתשלום המיוחד"), אשר תחול אך ורק ביחס להשקעות חדשות (כהגדרתן להלן), בנוסף להסדר המתואר 

 לעיל: 
בכל מקרה של תשלום דמי יוזמה לשותף הכללי ו/או לבעלי השליטה בו בהתאם להסכם השותפות, המנכ"ל יהיה 

(א) כאשר דמי    –מיוחד, כמתואר לעיל) בשיעור הבא  זכאי לקבל מהשותפות תשלום מיוחד (בנוסף על התשלום ה
מסכום "גובה התמורה לשותפות" (כהגדרת המונח בהסכם השותפות) נטו,    14%היוזמה מחושבים בשיעור של  

ו  1%המנכ"ל יהיה זכאי לתשלום מיוחד בגובה   (ב) כאשר דמי היוזמה    -מסכום "גובה התמורה לשותפות" נטו; 
כום "גובה התמורה לשותפות" (כהגדרת המונח בהסכם השותפות) נטו, המנכ"ל  מס  18%מחושבים בשיעור של  

כל השקעה חדשה    – "גובה התמורה לשותפות" נטו. "השקעות חדשות"    - מ  1.57%יהיה זכאי לתשלום מיוחד בגובה  
 . Lance Global Inc -בחברה שאינה השקעה מכל סוג בחברות וסטו בע"מ, גיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ ו

 
המנכ"ל יהיה זכאי לתוספת לתשלום המיוחד לאחר סיום כהונתו של המנכ"ל רק במקרה של הפסקת ההתקשרות  
עם המנכ"ל ביוזמת השותפות ו/או השותף הכללי (למעט בשל המקרים השוללים את זכותו לתשלום המיוחד עפ"י 

 עם המנכ"ל.  מעביד -חודשים ממועד הפסקת יחסי עובד 6תנאי ההסכם), וזאת לתקופה של עד 
 

(ככל   POSIבנוסף, בעל התפקיד זכאי לכיסוי ביטוחי (שיכלול, בין היתר, ביטוח אחריות נושאי משרה וכן פוליסת  
, שיפוי ופטור מאחריות כפי שיהיה נהוג לנושאי משרה בכירה ודירקטורים בשותף הכללי ובשותפות, והכל )שתהיה)

בהתאם להוראות הדין ובהיקף ותנאים שלא יפחתו מאלה שינהגו לגבי השותף הכללי ו/או השותפות (לפי העניין),  
 וכן לקרן השתלמות וביטוח פנסיוני.  
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 (המשך)  בעלי עניין וצדדים קשורים הנובעים מהסכם השותפותהתקשרויות עם  - 5ביאור 
 

 : (המשך) מר רן צרור  - הסכם עם מנכ"ל  .יג
 

נוסף על המשכורת החודשית ויתר התנאים המפורטים בהסכם, המנכ""ל יהיה זכאי למענק שנתי בהתאם להיקף  
חודשים,   12נטו של השותפות מכל מכשיר הוני לפי המנגנון הבא, עד לתקרה שנתית של עלות שכר של  גיוס מיידי

 נטו).    ש"חמיליון  5אשר יחושב באופן יחסי לסכום המגויס בפועל (מעל 
 

מכל   נטו מיידי גיוס היקף
כשיר הוני  מ

 ש"ח)  במיליוני ( שנתי מצטבר
 

 עלות במונחי מענק גובה
 חודשית  שכר

  מצטברים ענקי מ מספר
 חודשית  שכר   עלות במונחי

 - - 5 עד
 3 3 10 ועד 5 מעל
 4.5 1.5 15 ועד 10 מעל
 6  1.5 20 ועד 15 מעל
 9.5 3.5 30 ועד 20 מעל
 12 2.5 30 מעל

 
השכר הבסיסי בתוספת הפרשות סוציאליות ותנאים נילווים במונחי עלות    -זה    "עלות שכר חודשית" לענין

 המענקים ישולמו בתחילת שנה בגין השנה החולפת.  לשותפות.
המענקים ישולמו בגין גיוס הון שהושלם במהלך תקופת ההעסקה של המנכ"ל או לאחר תקופת ההעסקה  
של המנכ"ל, ככל שהליכי הגיוס החלו במועד תקופת ההעסקה של המנכ"ל, ובמקרה כזה גובה המענק יהיה  

אותה מדרגה (כלומר   יחסי. גובה המענק בפועל בגין כל היקף גיוס יהיה יחסי ויותאם להיקף הגיוס בפועל בגין
 המענק יהיה עלות שכר וחצי חודשי אחד וכיו"ב).  ש"ח, מיליון  7.5אם לדוגמא היקף הגיוס בפועל היה 

 
על מנת לתמרץ, לשמר ולהגביר את מאמציו של בעל התפקיד לפיתוח עסקי השותפות ואת הזדהותו עם השותפות,  
הוסכם, כי בכפוף לקבלת כל האישורים הנדרשים על פי דין, יוענקו לבעל התפקיד, ללא תמורה, אופציות לא סחירות  

  -ן  (להל  ש"ח  1של כל כתב אופציה הוא  מחיר המימוש  כאשר  הניתנות למימוש ליחידות השתתפות של השותפות  
ל שווה  תהיה  אשר  בכמות  תוכנית    5%  -"האופציות"),  אישור  במועד  השותפות  של  ההשתתפות  יחידות  מסך 

בהתאם ובכפוף לתנאים ולהוראות תוכנית האופציות של השותפות.   הוענקוהאופציות של השותפות. האופציות  
 מכמות האופציות תבשיל בכל שנה החל ממועד הענקתן. שנים, כאשר חצי  2האופציות תבשלנה במשך 

 
  POSIבנוסף, בעל התפקיד יהיה זכאי לכיסוי ביטוחי (שיכלול, בין היתר, ביטוח אחריות נושאי משרה וכן פוליסת  

ובשותפות, , שיפוי ופטור מאחריות כפי שיהיה נהוג לנושאי משרה בכירה ודירקטורים בשותף הכללי  )(ככל שתהיה)
והכל בהתאם להוראות הדין ובהיקף ותנאים שלא יפחתו מאלה שינהגו לגבי השותף הכללי ו/או השותפות (לפי  

 העניין).
 כן יהא זכאי בעל התפקיד לקרן השתלמות וביטוח פנסיוני. 

 
  ₪ (מבלי להתייחס  אלפי  756  - סכום עלות שנתית מוערכת לשותפות של ההתקשרות עם בעל התפקיד הינה כ

 למענקים ולשווי האופציות שהוענקו).
 

 , מר עידן בן שטרית חדל לכהן כדירקטור בשותף הכללי.  2022בינואר  16 ביום .די
 

 מונה כדירקטור בשותף הכללי. אקב , מר יוסי 2022בינואר  16 ביום .טו
 

סכום חד פעמי    הכללי  השותף   דירקטוריון"ר  יו  לשעבר,  נוה, החליט הדירקטוריון לשלם למר דני  2022במרץ,    3  ביום .טז
 .תפקידו  סיום עם  בקשר"מ מע בתוספת ש"ח  פיאל  45 -כ של סךב

 
אישרה אסיפה כללית ומיוחדת של מחזיקי יחידות ההשתתפות של השותפות, בין היתר, את   2022במאי  11ביום  .יז

 2021שינוי מדיניות התגמול לנושאי משרה בשותף הכללי ובשותפות, עדכון בתנאי התגמול והענקת מענק בגין שנת  
השכר של המנכ"ל ובלבד שסך התגמול  פעמים עלות 4.5למנכ"ל השותף הכללי והשותפות, בסכום שלא יעלה על 

מיליון ש”ח בגילום למשרה מלאה. המענק שולם בהתאם    2.4, כולל המענק כאמור, לא יעלה על  2021למנכ"ל לשנת  
 . 2022לאישור האסיפה הכללית בחודש יוני 
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 דרך רווח והפסד השקעות המטופלות בשווי הוגן  - 6ביאור 
 

 : 2022בדצמבר  31ליום פרוט ומידע על ההשקעות   א.
 

 
 וסטו

 (ב)  "מבע

גיאואקס גיס 
אינוביישנס 

 (ג)  בע"מ

Lance 
Global  

 (ד)

פוטורה  
מרקטפלייס  

 סה"כ  ה) בע"מ (

 ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
אלפי  

 ח "אלפי ש ח "ש
אלפי  

 ח "ש
      

 28,370 - (*) 622  (*)  6,220  21,528  2022בינואר  1 ליום יתרה
 12,035 3,444 2,672 5,919 -  (עלות) השקעה

 310 75 )936( )284( 1,455 משערוך השקעה  (הפסד)  רווח
 40,715 3,519 2,358 11,855 22,983 2022בדצמבר  31 ליום הוגן שווי

      
 (*) התאמה שאינה מהותית    
 

  %  %  %  % 
     

     : ההחזקה שיעור
 SAFE SAFE 11.76 2.71 2022 בדצמבר 31 ליום

     
 11.58 1.97 2022בדצמבר  31ליום  מלא בדילול

 כולל לא(
  ה המרת

SAFE ( 

SAFE SAFE 

     
 2 רמה 3 רמה 3 רמה 2 רמה שווי הוגן  מדרג

     
 

 : 2021בדצמבר  31ליום   פרוט ומידע על ההשקעות
 

 
  "מבע וסטו

 (ב)

גיאואקס 
גיס 

אינוביישנס 
 (ג)  בע"מ

Lance 
Global  

 סה"כ  (ד)
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
     

 -   -   -   -   2021בינואר  1 ליום יתרה
 13,629  625  6,502  6,502   (עלות) השקעה

 36,270 ) (*) 3( ) (*)282( 36,555  משערוך השקעה  רווח
 49,899  (*) 622  (*)  6,220  43,057  2021בדצמבר  31 ליום הוגן שווי

 )21,529( -   -   )21,529( סיווג לנכסים מיועדים למכירה  - בניכוי
  21,528  6,220  (*)  622 (*) 28,370 
     

 (*) התאמה שאינה מהותית    
  %  %  % 
    

    : ההחזקה שיעור
 2021בדצמבר  31ליום 

6.09 11.76 
הסכם מסוג  

SAFE 
    

 2021בדצמבר  31ליום  מלא בדילול
5.43 17.05 

הסכם מסוג  
SAFE 

    
 2רמה  2רמה  2רמה  מדרג שווי הוגן 

    



 שותפות מוגבלת  -טק השקעות -שור
 ביאורים לדוחות הכספיים 

 

28 

 והפסד (המשך)  רווחהשקעות המטופלות בשווי הוגן דרך   - 6ביאור 
 

 : בע"מ וסטוב השקעה .ב
  8וביום    2021במרץ  30, התקשרה השותפות בהסכם השקעה עם וסטו כפי שתוקן ביום 2021בפברואר  24ביום 

 (להלן בסעיף זה: "ההסכם"), אשר תנאיו העיקריים הינם כדלקמן: 2021באפריל 
 

 2-של וסטו בסכום של כ  1-מניות בכורה סיד  500,038  תרכושבמועד הקלוזינג (כהגדרתו להלן) השותפות   )1(
מיליון דולר לפני הכסף, על    20מיליון דולר (להלן בסעיף זה: "סכום ההשקעה") לפי שווי חברה לוסטו של  

מהן המניות המונפק והנפרע של וסטו, על בסיס   7.82% -מלא, אשר תהוונה, לאחר הקצאתן, כבסיס דילול 
 מזכויות ההצבעה בוסטו (להלן בסעיף זה: "המניות הנרכשות").   8.33% -דילול מלא וכ

 
  28 - ימי עסקים מה 3 - , כי השלמת העסקאות עפי ההסכם (להלן: "הקלוזינג") תתבצענה לא יאוחר מהוסכם )2(

המתלים    2021ל  באפרי התנאים  להשלמת  כפוף  יהיה  הקלוזינג  וכי  הקלוזינג"),  "מועד  זה:  בסעיף  (להלן 
לעסקה, הכוללים את השלמת ההנפקה, העברת סכום ההשקעה לוסטו, נכונות כל המצגים וההתחייבויות 

תלים  למועד הקלוזינג והעברת מסמכי אישור העסקה, כמפורט בהסכם. כן סוכם, כי אם אחד מהתנאים המ
כאמור (כולל תשלום סכום ההשקעה לוסטו) לא יתקיים עד למועד הקלוזינג, מכל סיבה שהיא, אזי ההסכם  

 . יהיה בטל ומבוטל ביחס לשותפות
 

 401,748הקלוזינג, וסטו תהיה רשאית למכור ולהקצות עד    יום ממועד  60עוד הוסכם, כי במהלך תקופה של   )3(
י ההסכם (להלן בסעיף זה: "המניות הנוספות"). יצוין, כי נכון למועד  נוספות, בהתאם לתנא  1-מניות בכורה סיד

  7.36%החתימה על ההסכם, בהמשך להקצאת המניות הנוספות, תהוונה אחזקותיה של השותפות בחברה 
 זכויות ההצבעה בוסטו.  7.84% -מהון המניות המונפק והנפרע של וסטו, על בסיס דילול מלא ו

 
לזכויות הצמודות למניות הרגילות של החברה, גם את הזכויות  לשומקנות    שירכשו  המניות )4( תפות, מעבר 

, קדימות בחלוקות על פני מניות רגילות,  broad based weighted averageדילול מסוג  -הבאות: הגנת אנטי
מהון המניות המונפק והנפרע של החברה (על בסיס המרה), זכות הצטרפות בעת   3%ובכפוף להחזקה של 

 יות חדשות, זכות סירוב ראשונה בעת העברת מניות וזכות הצטרפות למכירת מניות של המייסדים. הקצאת מנ
 

מהון המניות המונפק של החברה על בסיס המרה ודילול   5%שותפות תחזיק בלפחות  הכי כל עוד ש  סוכם )5(
 מלא, תהא לה הזכות למנות משקיף להשתתף בישיבות הדירקטוריון ועדותיו. 

 
קלוזינג, וכי  השנים ממועד    3ייסדי החברה לא יוכלו למכור את אחזקותיהם בחברה במהלך  סוכם, כי מ  עוד )6(

יוכלו למכור אחזקות של   , בכפוף להחרגות  30%בכל שנה, עד לסך אחזקות של    12.5%לאחר מכן, הם 
   .מקובלות

 
קשר לאירועים  החברה התחייבה, בכפוף להתחייבויות הסודיות להן היא כפופה, לעדכן את השותפות במועד ב )7(

אשר, למיטב שיקול דעתה, הינם מהותיים עבור החברה ופעילותה ולספק לשותפות, על חשבון השותפות,  
כל מידע סביר שהשותפות תבקש בקשר לכך. השותפות התחייבה לא לתת גילוי בקשר לחברה ו/או השקעת  

לא אם קבלת אישור כאמור  השותפות בחברה ללא אישור החברה בכתב מראש בקשר לתוכן ומועד הגילוי, א
 אינו מתאפשר על פי דין, כאשר במקרה כזה, הגילוי יהיה מוגבל רק למידע הדרוש על פי דין.

 
והעובדים של   )8( נושאי המשרה  ואת הדירקטורים,  ולפטור מחבות את החברה,  השותפות התחייבה לשפות 

החברה, סניפיה ונציגיה בקשר עם נזקים שיגרמו להם באופן ישיר מטענה כנגד מי מהם, לפיה הם הפרו את  
רה לא נתנה גילוי  חוק ניירות ערך ו/או כל תקנה מכוחו ו/או כל התחייבות הנובעת מהם, כתוצאה מכך שהחב

של מידע הנוגע לחברה, או כתוצאה מגילוי (או הפרה של גילוי) על ידי השותפות של מידע הנוגע לחברה,  
בכפוף לכך שהשותפות לא תידרש לשפות את החברה בהתאם לסעיף זה במקרה של הפרה יסודית של  

ידי החברה היה לא נכון ו/או לא  עלהתחייבויותיה החברה כאמור בס"ק ז' לעיל ו/או במקרה שהמידע שניתן 
 מלא באופן מהותי. 

 
  2(  ש"חמיליון    6.5סכום של כ    ההנפקה  מתמורת  הועבר,  2021באפריל    29כחלק מתהליך הקלוזינג, ביום   )9(

 . וסטולחברת  )דולר מיליון
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 בשווי הוגן דרך רווח והפסד (המשך)  המטופלותהשקעות   - 6ביאור 
 

 : (המשך) השקעה בוסטו בע"מ .ב
 

מיליון דולר ארה"ב    6שהשלימה גיוס בהיקף של  וסטו עדכנה את השותפות על כך    2021באוגוסט,    8ביום   )10(
שווי המקורי  ביחס ל  80%  - וסטו בכ  ה של, אשר חלקו מגדיל את שוויHanaco Venturesמקרן הון הסיכון  

וחלקו הנוסף משמש כמימון המיר למניות, בהתאם להסכם להמרה   לפיו השקיעה השותפות בוסטולפני הכסף  
מרו סכומי השקעה קודמים שהועמדו לוסטו על ידי הושנחתם בין הצדדים. במסגרת סבב הגיוס האמור, גם  

 מיליון דולר ארה"ב.   1.5 -בהיקף של כ  SAFEאחרים באמצעות מנגנון 
 

   מיליון דולר  15בהיקף של  נוסף כך שהשלימה גיוס וסטו עדכנה את השותפות על, 2021 בנובמבר 22יום ב )11(
 Mouroקרן ההון סיכון  - באמצעות זרוע ההשקעות בפינטק של הבנק  ,  Santanderארה"ב בהובלת בנק  

Capital   סיכון קרן ההון  יחד עם   ,MS&AD Ventures    סיכון של   MS&AD Insuranceשהיא קרן ההון 
Group Holdings.   מיליון דולר ארה"ב לאחר הכסף בדילול   300  - שווי חברה של כמעניק לוסטו    גיוס זה

 מלא.  
 

  251,093, השותפות השלימה מכירה לצדדים שלישיים, בלתי קשורים לשותפות של  2022בינואר    2ביום   )12(
יצוין, כי   דולר.  27.56של וסטו, המהוות מחצית מאחזקותיה בוסטו במחיר למניה של    1-מניות בכורה סיד

 ולר.ד 3.98, במחיר למניה של 2021ידי השותפות בחודש אפריל -המניות הנמכרות נרכשו על
 מיליון דולר.   6.92  -התמורה הכוללת ברוטו לשותפות (לפני מס והוצאות עסקה) בגין המניות הנמכרות הינה כ

 
 80בסך של    Cחתמה וסגרה גיוס סיבוב  על כך ש   וסטו עדכנה את השותפות,  2022באוקטובר,    25ביום   )13(

 שווי חברה של מיליארד דולר לאחר הכסף בדילול מלא.  מיליון דולר, המשקף לוסטו
 

סיד  251,092  -ב , השותפות מחזיקה  2022  דצמברב  31ליום   )14( בכורה  וסטו   1-מניות    -כ  מהוות, אשר  של 
 ן המניות המונפק והנפרע של וסטו, על בסיס דילול מלא. ומה 1.97% -כובוסטו מזכויות ההצבעה  2.71%

 
 
 : "גיאואקס") - (להלן גיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ;חברת ב השקעה .ג

 
נחתם הסכם השקעה בין השותפות לבין גיאואקס (להלן בסעיף זה: "החברה"), אשר תנאיו    2021במרץ    3ביום  

 העיקריים הינם כדלקמן: 
 
 2סכום כולל של    בגיאואקסהשקיעה  תשקיף, השותפות  ההשלמת ההנפקה של השותפות על פי  לאחר   )1(

לגיאואקס של כ שווי  "סכום ההשקעה") לפי  זה:  בסעיף  (להלן  דולר  דולר לפני הכסף,    13  - מיליון  מיליון 
"מניות בכורה סיד"), אשר תהוונה,    -  (להלן  Preferred Seedמניות מסוג    171,616בתמורה להקצאה  

(לא כולל מימוש   בסיס דילול מלאמהון המניות המונפק והנפרע של החברה, על    13.33%לאחר הקצאתן,  
 (להלן בסעיף זה: "המניות הנרכשות").  כתבי האופציות, כמתואר להלן)

 
) לרכישת מניות בכורה סיד warrantמיליון דולר יקבל כתב אופציה ( 2סוכם, כי כל משקיע שישקיע לפחות  )2(

  -דולר) בסכום השווה ל  12.82במחיר למניה של  ,  מהמחיר למניה (קרי  110%  -במחיר מימוש השווה ל
מניות    117,011קיבלה כתב אופציה לרכישת עד    השותפות מסכום ההשקעה שלו בחברה. בהתאם,    75%

דולר, הניתנת למימוש, במלואה    1,500,000דולר בסכום כולל של    12.82בכורה סיד לפי מחיר למניה של  
(  14)  1( או בחלקה, ממועד הקלוזינג של הסכם ההשקעה ועד למוקדם מבין: )  iחודשים מהמוקדם מבין 

נוסף של לפחות   קלוזינג של השקעה של משקיע  (  2ביצוע  או  דולר,  אישור בכתב של החברה  iiמיליון   (
יום ממועד    iii  (180לשותפות בדבר החלטת החברה לסגור את סבב ההשקעה תחת הסכם ההשקעה, או (

ארגון  - ) איחוד, מיזוג או רהi) (3) הנפקה לראשונה לציבור של החברה; או (2(כהגדרתו להלן); או (  הקלוזינג
של החברה לתוך חברה אחרת, לא כולל עסקה אשר בעלי המניות בחברה מיד לפני העסקה יהיו בעלי יותר 

כסי החברה; או  ) מכירה של כל או מרבית נiiמזכויות ההצבעה בחברה שתיוותר לאחר העסקה; (  50%  -מ
)iii  או יותר    50%) עסקה או סדרה של עסקאות, פרט להקצאת מניות בעסקת מימון הונית, שבה נרכשות

 מהון המניות של החברה.  
 

ימים ממועד הקלוזינג (כהגדרתו להלן) החברה תהא רשאית לגייס סכום נוסף של עד    180סוכם, כי במהלך  
תנאים. יצוין, כי אם סכום זה היה מגויס במועד ההשלמת ההנפקה  מיליון דולר ממשקיעים נוספים, באותם    2

של השותפות על פי תשקיף זה והשקעת השותפות בחברה כמתואר בסעיף זה, היו אחזקות השותפות  
 מההון המוקצה והנפרע של החברה, כולל על בסיס דילול מלא.   11.76% -בחברה מדוללות ל
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 גן דרך רווח והפסד (המשך) השקעות המטופלות בשווי הו - 6ביאור 
 

 : (המשך) "גיאואקס") -השקעה בחברת גיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ; (להלן  .ג
 

) לרכישת מניות בכורה סיד warrantמיליון דולר יקבל כתב אופציה ( 2סוכם, כי כל משקיע שישקיע לפחות  )3(
  -דולר) בסכום השווה ל  12.82במחיר למניה של    ,מהמחיר למניה (קרי  110%  -במחיר מימוש השווה ל

מניות   117,011מסכום ההשקעה שלו בחברה. בהתאם, החברה קיבלה כתב אופציה לרכישת עד    75%
דולר, הניתנת למימוש, במלואה    1,500,000דולר בסכום כולל של    12.82בכורה סיד לפי מחיר למניה של  

(  14)  1ועד למוקדם מבין: (או בחלקה, ממועד הקלוזינג של הסכם ההשקעה   )  iחודשים מהמוקדם מבין 
נוסף של לפחות   קלוזינג של השקעה של משקיע  (  2ביצוע  או  דולר,  אישור בכתב של החברה  iiמיליון   (

יום ממועד    180 (iii)לשותפות בדבר החלטת החברה לסגור את סבב ההשקעה תחת הסכם ההשקעה, או  
ארגון  - ) איחוד, מיזוג או רהi) (3פקה לראשונה לציבור של החברה; או () הנ2הקלוזינג (כהגדרתו להלן); או (

של החברה לתוך חברה אחרת, לא כולל עסקה אשר בעלי המניות בחברה מיד לפני העסקה יהיו בעלי יותר 
) מכירה של כל או מרבית נכסי החברה; או  iiמזכויות ההצבעה בחברה שתיוותר לאחר העסקה; (  50%-מ
)iiiאו יותר    50%סדרה של עסקאות, פרט להקצאת מניות בעסקת מימון הונית, שבה נרכשות    ) עסקה או

 מהון המניות של החברה. 
 

כי   והחברה    הושלםיצוין,  הגיוס,  במידה    4  גייסהסבב  דולר,  (השותפות  ומיליון  בסבב  המשקיעים  שני 
מניות בכורה סיד, אשר   288,627  -והמשקיע השני) יממשו את כתבי האופציה הנ"ל, אזי השותפות תחזיק ב

מהון המניות המונפק והנפרע של החברה, על בסיס דילול מלא. במידה שסבב הגיוס לא    17.05%תהוונה  
 יושלם, והשותפות תממש את כתב האופציה,  

 
תהוונה ככל שלא יחול שינוי אחר בהון החברה מניות בכורה סיד, אשר  288,627 -פות תחזיק באזי, השות

 מהון המניות המונפק והנפרע של החברה, על בסיס דילול מלא.  20.56%
 

חודשים ממועד השקעת    6במקרה כזה, השותפות מתחייבת, שככל שהיא תממש את כתב האופציה במהלך  
א תממש  היא  בחברה,  לאחר  השותפות  שאחזקותיה  בכדי  הנדרש,  ככל  חלקי,  באופן  האופציה  כתב  ת 

מהון המניות המונפק והנפרע של החברה, על בסיס דילול מלא. למען    20%  - המימוש כאמור, לא יגיעו ל
החודשים הנ"ל, לא תחול המגבלה האמורה על היקף מימוש כתב האופציה    6הסר ספק, לאחר תקופת  

 ופציה כמתואר לעיל.כאמור, בכפוף לתנאי כתב הא
 

כן יצוין, כי מימוש כתב האופציה (ככל שימומש) יעשה באופן שסכום ההשקעה יחד עם סכום מימוש כתב 
מסך נכסי השותפות כפי שיהיו במועד מימוש כתב האופציה (ככל שימומש), קרי   40%האופציה לא יעלו על  

 מימוש כתב האופציה.   נכסי השותפות בדוחות הכספיים האחרונים של השותפות לפני  -
 
למניות   )4( הצמודות  לזכויות  מעבר  אשר  סיד,  בכורה  מניות  לשותפות  תוקצנה  כאמור,  להשקעה  בתמורה 

 broad basedדילול מסוג  -הרגילות של החברה, תקננה למחזיקיהן גם את הזכויות הבאות: הגנת אנטי
weighted average  .וקדימות בחלוקות על פני מניות רגילות 

 
מהון המניות המונפק והנפרע של החברה,    5%כן סוכם, כי כל עוד שאחזקותיה של השותפות מהווים לפחות   )5(

תוענקנה לה זכות למנות משקיף להשתתף בישיבות הדירקטוריון ועדותיו, זכות הצטרפות בעת הקצאת  
העברת מניות וזכות הצטרפות למכירת מניות של המייסדים. עוד    מניות חדשות, זכות סירוב ראשונה בעת

מהון המניות המונפק והנפרע של החברה, תהיה לה גם    10%סוכם, כי כל עוד השותפות תחזיק בלפחות  
) עסקאות מיזוג או  2) הנפקה ראשונה לציבור של גיאואקס; (1זכות וטו בנוגע להחלטות בנושאים הבאים: (

כ המוגדרות  מפי    Deemed Liquidation Event  -עסקאות  הנמוך  למניה  מחיר  לפי    3בתקנון החברה, 
) שינוי תקנון החברה באופן שפוגע לרעה בזכויות  3(  -מהמחיר למניה לפיו השותפות השקיעה בחברה; ו

מניות הבכורה סיד, בכפוף לכך שתיקנון התקנון לפיו תתאפשרנה הקצאת מניות בעלות זכויות עדיפות על  
 אלו, לא תחשבנה כפגיעה לרעה בזכויות מניות בכורה סיד. מניות 

 
במהלך   )6( בחברה  אחזקותיהם  את  יוכלו למכור  לא  מייסדי החברה  כי  סוכם,  שנים ממועד הקלוזינג    3עוד 

  30%בכל שנה, עד לסך אחזקות של  12.5%(כהגדרתו להלן), וכי לאחר מכן, הם יוכלו למכור אחזקות של 
ין, כי זכות הנ"ל תהא כפופה לזכות סירוב ראשונה אך לא תהא כפופה לזכות הצטרפות,  במועד הקלוזינג. יצו

 אלא אם כל המייסדים יממשו זכות זאת.  
 
תשקיף (לעיל הימי עסקים מהשלמת ההנפקה על פי    3  -הוסכם, כי השלמת העסקה תבוצע לא יאוחר מ )7(

ובכפוף להעברת סכום ההשקעה לג "מועד הקלוזינג"),  וההתחייבויות ולהלן:  כל המצגים  נכונות  יאואקס, 
למועד הקלוזינג הראשוני והעברת מסמכי אישור העסקה, כמפורט בהסכם. הוסכם, כי אם ההנפקה על פי  

יום ממועד החתימה על ההסכם, מכל סיבה שהיא, אזי ההסכם יהיה בטל    120תשקיף לא תושלם בתוך  ה
 ומבוטל.  
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 המטופלות בשווי הוגן דרך רווח והפסד (המשך) השקעות   - 6ביאור 
 

 : (המשך) "גיאואקס") -השקעה בחברת גיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ; (להלן  .ג
 
 2( ש"חמיליון  6.5סכום של כ  הועבר מתמורת ההנפקה, 2021באפריל  29כחלק מתהליך הקלוזינג, ביום  )8(

 . לחברת גיאואקס  מיליון דולר)
 

מיליון דולר,   4קס עדכנה את השותפות כי השלימה סבב השקעה בהיקף של  א , גיאו2021במאי    18ביום  
מיליון   2מיליון דולר וזאת בנוסף לסכום של    2סכום של    השקיעה בגיאואקס  Capital Allectus  - לאחר ש

 דולר שהשותפות השקיעה בגיאואקס. 
 

אחת מחברות המטרה, גיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ עדכנה את השותפות, כי היא   ,2021ביולי    25ביום  
יו  לפ  ,חברה ממשלתית אוסטרלית,  Geoscape Australiaהתקשרה בהסכם מסחרי משמעותי ראשון עם 

 גיאואקס תספק את הטכנולוגיה לפעילות החברה הממשלתית בכל יבשת אוסטרליה.
 

, אשר  יפנית "), חברת ביטוח  סומפו" -(להלן    SOMPO, גיאואקס התקשרה עם  2021  באוקטובר  5  ביום )9(
תרכוש    סומפוהינה חברת ביטוח גלובלית מהמובילות באסיה בביטוחי מבנה. במסגרת ההסכם, נקבע כי  

אקס מכסת נתוני מבנים ("מכסת הנתונים") וכן תשלם סכום נוסף קבוע מראש עבור כל אספקת נתונים  מגיאו
 מימדיים אודות מבנה נוסף.  -תלת

 
על מימוש האופציה שניתנה לשותפות במועד ההשקעה   , השותפות הודיעה לגיאואקס2022ביולי  14ביום  )10(

הראשונה של השותפות בגיאואקס (להלן: "האופציה הראשונה"), וכן התקשרה עם גיאואקס בתיקון לכתב  
 האופציה, כאשר תנאיו העיקריים הינם כדלקמן:

 מיליון דולר (להלן: "סכום האופציה המתוקן");  1.75 -הגדלת סכום האופציה הראשונה ל )א (
יושקע  ס )ב( אלא  בגיאואקס,  השקעתו  עם  מיידי  באופן  למניות  יומר  לא  המתוקן  האופציה                  כום 

 .  SAFEבגיאואקס בהתאם להסכם 
 1, בעל מניות אחר של גיאואקס לא יממש אופציה שניתנו לו להשקיע עד  14.11.2022  -במידה שעד ל )ג(

מיליון    1בגיאואקס, סכום השווה להפרש שבין  מיליון דולר בגיאואקס, לשותפות תינתן אופציה להשקיע  
  SAFEידי בעל המניות האחר כאמור, בצורה של השקעה לפי הסכם  -דולר לבין הסכום שהושקע על

 (להלן: "האופציה השנייה"). 
 

עדכנה את השותפות, כי בעל מניות אחר של גיאואקס הודיע לה, כי לא   , גיאואקס2022בנובמבר,  15ביום  )11(
מיליון דולר, ולכן, בהתאם לתיקון לכתב האופציה, לשותפות אופציה   1יממש אופציה שניתנו לו להשקיע עד 

, השותפות הודיעה,  2022בדצמבר,    15מיליון דולר. בהמשך לכך, ביום    1להשקיע בגיאואקס סכום נוסף של  
 מיליון דולר כאמור. 1ליטה שלא לממש את האופציה שניתנה לה להשקיע בגיאואקס סכום נוסף של כי הח

 
"מניות בכורה סיד"),   -(להלן    Preferred Seedמניות מסוג    171,616  -, השותפות מחזיקה ב2022בדצמבר    31ליום  

סיס דילול מלא (לא כולל המרת  על ב  11.58%מהון המניות המונפק והנפרע של גיאואיקס ו    11.76%אשר מהוות,  
 כמתואר לעיל). SAFEהסכם ה 

 
 : ")לאנס"  -  ; (להלןLance Global incהשקעה בחברת   . ד

 
(להלן בסעיף זה: "החברה"),  לאנס  , התקשרה השותפות בהסכם השקעה עם  2021  באוקטובר  28ביום   )1(

"סכום ההשקעה"), חברת    -  (להלןאלפי דולר     200בתמורה להשקעה של  , לפיו    SAFEלהשקעה מסוג  
"ההסכם"). השקעה   - לאנס תעניק לשותפות את הזכות להמרת סכום ההשקעה למניות של החברה (להלן

 "סבב הגיוס הנוכחי").  - (להלן  לאנסשביצעה  $2.75Mזו של השותפות נעשתה במסגרת סבב גיוס של 
 
מיליון דולר (לא כולל   2תקבל לפחות    לאנסבהסכם סוכם, כי במקרה של גיוס הון בגין הקצאת מניות לפיו   )2(

"), סכום ההשקעה יומר  אירוע גיוס הון כשיר"  -  דומים) (להלן  SAFEההשקעה בסבב הגיוס הנוכחי ובהסכמי  
") לפי מחיר למניה הנמוך  SAFE - מניות ה" -  למניות בכורה מהסוג שיוקצה באירוע גיוס ההון הכשיר (להלן
, או ב) מחיר למניה המשקף שווי לחברת  85%מבין: (א) המחיר הנמוך ביותר באירוע גיוס ההון הכשיר כפול  

 מיליון דולר, לפני הכסף.  11.25לאנס של 
 
שקעה במקרה של גיוס הון בגין הקצאת מניות אשר אינו מהווה אירוע גיוס הון כשיר, משקיעי מרבית סכום הה )3(

כן נקבעו   בסבב הגיוס הנוכחי יהיו רשאים להחליט על המרת סכום ההשקעה לפי מחיר למניה, כאמור לעיל.
 .  לאנסהוראות בדבר המרת סכום ההשקעה באירועי נזילות ופירוק של 
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 השקעות המטופלות בשווי הוגן דרך רווח והפסד (המשך)  - 6ביאור 
 
 (המשך):   ")לאנס"  -  ; (להלןLance Global incהשקעה בחברת   . ד

 
לשותפות, כפי שיתבקש ע"י השותפות וכנדרש לצורך   מלאנסההסכם כולל הוראות בדבר העברת מידע   )4(

 והתקנות שהוצאו מכוחו.   1968-עמידת השותפות בחובות הדיווח שלה, בהתאם לחוק ניירות ערך, התשכ"ח
 
ניתן אישור הרשות הלאומית לחדשנות טכנולוגית בקשר עם הפרויקטים של    19.10.2021יצוין, כי ביום   )5(

   אביב בע"מ.- לניירות ערך בתל , כנדרש בתקנון הבורסהלאנס
 
  )הסכם פשוט עתידי( SAFE על הסכם לביצוע השקעה נוספת מסוג    , השותפות חתמה2022,  במאי  31ביום   )  6(

של   בסכום  דולר    800בלאנס  ו (אלפי  ההשקעה"  "סכום  בהת  -להלן:  של  אמה).  "ההסכם",  זו  השקעה 
בהסכם נקבע, כי במקרה של   . ביצעהמיליון דולר שלאנס  2.3 -במסגרת סבב גיוס של כ תה השותפות נעש

לא כולל ההשקעה בסבב  (מיליון דולר  2גיוס הון כנגד הקצאת מניות שתבצע לאנס, לפיו היא תקבל לפחות 
ת בכורה  , סכום ההשקעה יומר למניו)להלן: "אירוע גיוס הון כשיר"(  ) דומים SAFE הגיוס הנוכחי ובהסכמי

מהמחיר הנמוך  85% )א(של לאנס מהסוג שיוקצה באירוע גיוס ההון הכשיר לפי מחיר למניה הנמוך מבין: 
 ף.  מיליון דולר, לפני הכס 20מחיר למניה המשקף שווי ללאנס של  )ב(ביותר באירוע גיוס ההון הכשיר או  

 
השותפות  ,  2022באוקטובר,    24  ביום )7( את  עדכנה  בפיתוח  לאנס  להתמקד  להתחיל  החברה  כוונת  על 

אוטומציות פיננסיות, וזאת לצד שימור פעילותה הקיימת של החברה. עוד נמסר מלאנס, כי כחלק מהמהלך, 
 עשויים לחול שינויים בהנהלת החברה. 

 
 :") פוטורה" -  (להלן פוטורה מרקטפלייס בע"מהשקעה בחברת   . ה

 
הסכם פשוט  (   SAFEהסכם להשקעה מסוג פוטורה ות לביןבין השותפנחתם    2022בספטמבר,    13  ביום )1(

תעניק לשותפות את   פוטורה  ה")להלן: "סכום ההשקע(מיליון דולר    1, לפיו בתמורה להשקעה של  )עתידי
  נעשתה . השקעה זו של השותפות  )להלן: "ההסכם"(הזכות להמרת סכום ההשקעה למניות של החברה  

 .  )להלן: "סבב הגיוס הנוכחי"( החברה שביצעהמיליון דולר  2.5 - במסגרת סבב גיוס של כ
 

לא כולל (מיליון דולר    4כם סוכם, כי במקרה של גיוס הון בגין הקצאת מניות לפיו החברה תקבל לפחות  בהס )2(
להלן: "אירוע גיוס הון (לפי תנאים המפורטים בהסכם    )או ניירות ערך המירים SAFE בגין המרת הסכמי

גיוס ההון הכשיר  )כשיר" חוץ מאשר ביחס (, סכום ההשקעה יומר למניות בכורה מהסוג שיוקצה באירוע 
לפי מחיר למניה הנמוך מבין:   ") SAFE-להלן: "מניות ה(  )למחיר המניה במקרים מסוימים, כמפורט בהסכם

 -מחיר למניה המשקף שווי חברה ל )ב(או   ,85%ירוע גיוס ההון הכשיר כפול המחיר למניית בכורה בא )א(
לאחזקותיה    רטה -שנקבע בהסכם. כן הוענקה לשותפות זכות להשתתף באירוע גיוס הון כשיר, פרו פוטורה

 . עפ"י המרת סכום ההשקעה בהתאם להסכם, בתנאי אירוע גיוס ההון הכשיר
 

במקרה של גיוס הון בגין הקצאת מניות אשר אינו מהווה אירוע גיוס הון כשיר, פרט למקרה של השקעה על   )3(
אסטרטגי- משקיע  בהסכם(  ידי  ההשקעה  ) כהגדרתו  סכום  המרת  על  להחליט  רשאית  תהיה  השותפות   ,

המחיר למניית בכורה    ) א( ות בכורה מהסוג שיוקצו באירוע גיוס ההון הנ"ל, לפי מחיר למניה הנמוך מבין:  למני
 .  שנקבע בהסכם פוטורה -מחיר למניה המשקף שווי חברה ל )ב( או  , 85%באירוע גיוס ההון הנ"ל כפול 

 . כן נקבעו הוראות בדבר המרת סכום ההשקעה באירועי נזילות ופירוק של החברה
 

בנוסף נקבע, כי בכל עת עד להמרת סכום ההשקעה בהתאם לתנאי ההסכם, השותפות תוכל להמיר את   )4(
 -סכום ההשקעה למניות הבכירות ביותר של החברה במועד ההמרה במחיר למניה המשקף שווי חברה ל

 ורהפוט -אלף דולר ב  700כן הוענקה לשותפות אופציה להשקיע סכום נוסף של עד  ם.  שנקבע בהסכ פוטורה
, כאשר במקרים  )להלן: " האופציה"(יום ממועד העברת סכום ההשקעה לחברה  180בתנאי ההסכם בתוך 

השותפות תהיה רשאית  ,   פוטורה  מסוימים תהיה אקסלרציה לאופציה. סוכם, כי בכפוף לאישור דירקטוריון
   .להעביר את האופציה, במלואה או בחלקה, לכל אדם ו/או גוף הקשור לשותפות

 
 31, לאחר תאריך המאזן, השותפות ופוטורה הסכימו על הארכת האופציה עד ליום  2023במרץ,    19ביום   )5(

 . 2023באוגוסט, 
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 מבוססי יחידות השתתפות תשלומים - 7אור יב
 

 : אופציות לנושאי משרה ועובדים של השותף הכללי והשותפות
 

אופציות לשנת    ,  2021באפריל    26ביום   ״תוכנית להקצאת  דירקטוריון השותף הכללי  השותף הכללי של    2021אישר 
ול של השותפות כפי  ״). בתוכנית נקבע כי היא כפופה למדיניות התגמ2021״התוכנית״ או ״תוכנית    -  (להלן  "שותפותוה

 . שתהיה מעת לעת
 

ו/או של השותף הכללי ו/או של תאגידים קשורים    עובדים של השותפותומטרת התוכנית הינה לתגמל ולתמרץ נושאי משרה  
של השותפות, על מנת לתמרץ, לשמר ולהגביר את מאמציהם לפיתוח עסקי השותפות, ולהגביר את הזדהותם עם השותפות  

 ותאגידים קשורים שלה. 
 
 , אישר דירקטוריון השותף הכללי:2021התאם לתוכנית ב
 

  1,000,000והקצאת    לרן צרור, דירקטור ומנכ"ל השותף הכללי והשותפות כתבי אופציה לא סחירים    1,250,000הקצאת  
נושאי משרה אחרים  כתבי אופציה לא סחירים   באופן שכל כתב  ,  של השותפות והשותף הכלליועובדים  לניצעים שהינם 

א תצריך אישור נוסף של האסיפה  אופציה כאמור יהיה ניתן למימוש ליחידת השתתפות אחת, באופן שהקצאתם בפועל ל
 הכללית. 

 
לסעיף   תעשה, בהתאם  לעיל  סחירים  הלא  האופציה  כתבי  התשכ"א  102הקצאת  הכנסה,  מס    -   (להלן  1961-לפקודת 

 "פקודת מס הכנסה") במסלול רווח הון עם נאמן, ויחולו עליה הוראות פקודת מס הכנסה לעניין זה. 
 

 הקצאת כתבי האופציה האמורים:להלן יובאו פרטים נוספים בקשר עם 
 

 :ניירות הערך המוצעים א.
 

כתבי האופציה יוקצו לניצע סמוך לאחר קבלת כל האישורים הנדרשים על פי כל דין להצעה הפרטית ובכלל זה קבלת  
אישור הבורסה לרישום למסחר של יחידות המימוש. למען הסר ספק מובהר כי הקצאתם בפועל לא תצריך אישור  

האסיפה הכללית. יחידות המימוש יירשמו על שם החברה לרישומים ותירשמנה למסחר בבורסה, בכפוף  נוסף של  
לקבלת אישור הבורסה, והן תהיינה החל ממועד הקצאתן שוות בזכויותיהן לכל דבר ועניין ליחידות ההשתתפות  

 הרגילות הקיימות בהון השותפות.  
 

 : עיקר תנאי כתבי האופציה ב.
 

 .  למטבע / בסיס הצמדה כלשהו) (לא צמוד ש"ח 1כל כתב אופציה הוא  מחיר המימוש של
 

מועד הקצאת כתבי האופציה יהיה לאחר קבלת כל האישורים הנדרשים לצורך ההקצאה לניצע כמפורט להלן (להלן:  
 "). מועד ההקצאה"
 

הדירקטוריון את הקצאתם לניצע ("להלן:   אישורשנים החל ממועד  שלושכתבי האופציה יבשילו במהלך תקופה בת 
בהאישור  מועד"   12מכתבי האופציה המוקצים תבשיל בחלוף    1/2) מנות כדלקמן: מנה ראשונה של  2(  שתי "), 

 .  האישורחודשים ממועד  24מכתבי האופציה המוקצים תבשיל בחלוף  1/2של  שניהמנה ו האישורחודשים ממועד 
 

מש, לרבות כתב אופציה שהבשיל, יפקע ויבוטל במועד המוקדם מבין: (א) תום  כל כתב אופציה שהוענק אך לא מו
ניצע, במסגרת כל    שבע שנים מתום תקופת ההבשלה של המנה האחרונה של כתבי האופציה שהוקצתה לאותו 

ין  בין השותפות לבאו מועד סיום היחסים, לפי הענין, הקצאת כתבי אופציה ספציפית; (ב) מועד סיום יחסי העבודה 
 הניצע, אלא אם פקע קודם לכן על פי הוראות תוכנית האופציות. 

 
 : האופציות  תוכניתההטבה של  שווי ג.

 
  ש"ח,אלפי    1,003בהתאם לתחשיב כלכלי שבוצע עבור השותפות, שווי ההטבה של תוכנית האופציות הנ"ל הינו  

 השתתפות, לאורך תקופת ההבשלה של האופציות. אשר ירשמו כהוצאות כנגד קרן הון מתשלום מבוסס יחידות 
 

כתבי אופציה בהתאמה.    41,667  -ו  83,333  חולטו ופקעובעקבות סיום יחסי עובד מעביד,  ,  2022בחודש ספטמבר  
הוצאות    ובוטלוהשותפות    להוןהשתתפות    יחידות  בוסס מ  תשלום אלפי ש"ח מקרן הון    20-סך של כ  מוייןכתוצאה מכך  

 אלפי ש"ח.  19 - בסך של כ  השתתפות יחידותבגין תשלום מבוסס 
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 מזומנים ושווי מזומנים - 8אור יב
 

 ההרכב: 
 בדצמבר 31ליום  
 2 2 0 2 1 2 0 2 
 אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  
   

 6,978  3,742 חשבונות עו"ש שקליים
 - 10,928 פקדונות לזמן קצר  –שווי מזומנים 

 2,488  3 חשבונות עו"ש דולריים
 14,673  9,475 

 
 זכאים ויתרות זכות - 9אור יב

 
 ההרכב: 

 בדצמבר 31ליום  
 2 2 0 2 1 2 0 2 
 אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  
   

 783  427 עובדים ומוסדות בגין שכר  
 254  197 הוצאות לשלם  

 7  18 אחר
 642  1,044 

 
 וכלליות הנהלההוצאות  - 10אור יב

 
 ההרכב: 

 ל ש נ ה  ל ש נ ה  
  לתקופה מיום

11 

 שהסתיימה שהסתיימה 
(*) 2020בנובמבר 

 ועד

 
 31 ביום

 בדצמבר
 31 ביום

 בדצמבר
  31 ליום

 בדצמבר
 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
    

 -   1,761  1,735 ונלוות שכר
 -   635  258 מניות  מבוסס תשלום

 195  766  947 מקצועיים  שירותים
 -   29  59 ניהול שירותי נאמן  דמי

 -   108  254 שכר דירקטורים 
 -   360  344 משפטיות
 -   101  171 משרדיות 

 -   90  151 ביטוח
 -   15  102 מסים ואגרות 

 -   13  55   אחרות
 4,076  3,878  195 
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 מסים על ההכנסה  - 11 ביאור
 

") קובע, כי שר האוצר רשאי לקבוע  הפקודה"  -  (להלן  1961-[נוסח חדש], התשכ"א (ד) לפקודת מס הכנסה  63סעיף   א.
בצו סוגי שותפויות שיראו אותן לענין הפקודה כחברה, ואם שר האוצר עשה כן אזי יראו את השותפות כאילו היא  

 חברה לעניין הפקודה, וסכומים שהשותפות חילקה לשותפים יראו אותם כדיבידנד.  
 

  16״הצו״) כפי שתוקן ביום  - (להלן 2017-לצו מס הכנסה (סוגי שותפויות שיש לראותן כחברה), התשע״זבהתאם  ב.
"שותפות מחקר    -  , נקבעו תנאים שעל פיהם שותפות מחקר ופיתוח תוכר כחברה לצורכי מס (להלן2020בפברואר  

כהגדרתם בחוק לעידוד מחקר, פיתוח ופיתוח"). התנאי העיקרי הינו כי עיסוקה של השותפות, הוא מחקר או פיתוח  
התשמ"ד בתעשייה,  טכנולוגית  לפיכך,  1984-וחדשנות  הנ״ל.  בתנאים  עומדת  השותפות  בעקיפין.  או  במישרין   ,

הוראות הצו יחולו על השותפות. על כן, בהתאם להוראות הצו, משטר המס שיחול על השותפות יהא כאילו היא  
חל בגין ההכנסה החייבת שלה, כאילו היא הייתה חברה, לפי שיעורי המס  שלה ותישא במס ה  חברה לכל דבר ועניין

 . החלים על חברות כמפורט להלן
 

אביב, אשר כל הכנסות  -להבדיל משותפויות קיימות שיחידות השתתפות שלהן נסחרות בבורסה לניירות ערך בתל
השותפות והוצאותיה (למעט חלקו של השותף הכללי) מיוחסות לשותף המוגבל, ודרכו למחזיקי יחידות ההשתתפות,  

זיקי היחידות, והשותפות היא זו שתדווח  הרי שבעקבות הצו האמור ההוצאות וההכנסות של השותפות לא ייוחסו למח
 ההכנסה החייבת. על 

 
  -  2017אושר חוק ההתייעלות הכלכלית (תיקוני חקיקה ליישום המדיניות הכלכלית לשנות התקציב  2016בדצמבר  ג.

מיום  2016-), התשע"ז2018 כולל הפחתת שיעור מס החברות החל  אשר   24%לשיעור של    2017בינואר,    1, 
  . 23%הינו    2022שיעור מס החברות בישראל בשנת    .23%לשיעור של    2018בינואר,    1והחל מיום    )25%(במקום  

 במידה והשותפות תהיה נישומה כחברה על פי צו כאמור לעיל, היא תהא כפופה למס חברות בשיעור הנ"ל. 
 

 יתרות מסים המוצגות בדוח על המצב הכספי:  .ג
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : הרכב הוצאות המיסים . ד
 

 לשנה שהסתיימה  לשנה שהסתיימה  

  11 לתקופה מיום
(*) 2020בנובמבר 

 ועד  
 בדצמבר 31 ליום בדצמבר 31 יוםב בדצמבר 31 יוםב 
 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 
 אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  
    

 - -   )1,844( *)*( מיסים שוטפים

 - )*(**)5,695( 2,514 מיסים נדחים
 670 )5,695( - 
    

 . (*) מועד הקמת השותפות         

נוצרה חבות מס בגין רווח הון ממכירת   לשותפות ),  12.ב.6(**) כתוצאה מהשלמת מכירת מחצית אחזקות השותפות בוסטו (לפרטים נוספים, ראה 

אלפי ש"ח    ,8441 -שוטפים בסך של כ   מסיםאלפי ש"ח, מתוכה התחייבות בגין    2,033- שוטפים בסך של כ  מסים נכס. השותפות הכירה בהתחייבות  

, שילמה השותפות את חבות המס  2023אלפי ש"ח. לאחר תאריך המאזן, בחודש מרץ    189- בגין הפרשי ריבית והצמדה בסך של כ  והתחייבות

 לעיל.  

 התאמה שאינה מהותית (***) 

  

 בדצמבר 31 ליום בדצמבר 31 ליום 
 2 2 0 2 1 2 0 2 

 ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
   

 - 2,033 ) *(* התחייבויות מסים שוטפים
   

 (**)5,695 3,181 התחייבויות מסים נדחים
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 (המשך)  מסים על ההכנסה  - 11 ביאור
 

 : למיסים נדחיםההתחייבויות הרכב  . ה
 בדצמבר 31 ליום בדצמבר 31 ליום 
 2 2 0 2 1 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש 

   : למיסים נדחים התחייבויות
 הפרשים בגין השווי ההוגן של השקעות בחברות 

 )** ( ,3428  4,210 לבין עלותן לצרכי מס    
   

   נדחים: נכסי מיסים 
 ) **( )1,524( )799( הפרשה לדמי יוזמה 

 )1,110( )158( הפסדים להעברה 
 )13( )28( הפרשה לחופשה

 - )44( ריבית לשלם
 )2,647( )1,029( סה"כ נכסי מס 

   
   

 5,695  3,181 נטו כמוצג בדוחות הכספיים  ים נדחיםלמסהתחייבויות 
   

 (*)   מועד הקמת השותפות. 

   שאינה מהותית(**) התאמה 

 
 מס תיאורטי:  .ו
 

 לשנה שהסתיימה  לשנה שהסתיימה  

  לתקופה מיום
בנובמבר  11

 (*) ועד 2020

 בדצמבר 31 יוםב בדצמבר 31 יוםב 
  31 ליום

 בדצמבר
 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
    

 - 25,661  )2,826( לפני מס (הפסד) רווח 
 - 23%  23% שיעור מס החל על השותפות 

  5,902  )650( מס תיאורטי 
    

  149  )20( שאינן מוכרות לצרכי מס(הכנסות) הוצאות 
 - )356( - הכרה בהוצאות הנפקה לפי הוראת שעה

הכל כמופיע    (הכנסות)  הוצאות  סך  מס 
 - 5,695  )670( בדוח רווח והפסד 

    
 

 (*)   מועד הקמת השותפות. 
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 מכשירים פיננסיים - 12ביאור 
 

 אופן קביעת השווי ההוגן:  א.
 

אופיים, השווי ההוגן של מכשירים פיננסיים כגון מזומנים ושווי מזומנים, לקוחות וחייבים לזמן קצר וספקים  בשל  
 וזכאים לזמן קצר מהווה קירוב נאות לערכם בספרים. 

 
 בהתאם למחיר מצוטט בשוק פעיל ליום המאזן.  - נכסים והתחייבויות סחירים

  
לזמן   סחירים  בלתי  והתחייבויות  נכסים 
 קצר נושאי ריבית בעלי מועד פירעון קבוע 

המאזן,   - לתאריך  ההוגן  שווים  את  משקף  בספרים  ערכם 
באופן   אינו שונה  ושיעור הריבית הממוצע לגביהם  מאחר 
מהותי משיעור הריבית המקובל בשוק לגבי פריטים דומים 

 לתאריך המאזן. 
  

חייבויות בריבית משתנה, אשר  השווי ההוגן של נכסים והת - נכסים והתחייבויות בריבית משתנה
לתנאים   בהתאם  נקבע  בגינם,  מהותיים  שינויים  חלו  לא 

 החוזיים של המכשיר.
 

 סיווג הנכסים הפיננסיים וההתחייבויות הפיננסיות  .ב
 

  -להלן סיווג הנכסים הפיננסיים וההתחייבויות הפיננסיות בדוח על המצב הכספי לקבוצות המכשירים הפיננסיים בהתאם ל
IFRS 9 : 

 
 בדצמבר 31ליום  
 2 0 2 2 2 0 2 1 

 אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  
   בשווי הוגן נכסים פיננסיים

 * 28,370  40,715 בשווי הוגן דרך רווח או הפסד:  השקעות מטופלות
 - 1,455 השקעות בניירות ערך

 21,529 - נכסים מוחזקים למכירה 
 42,170 49,899 
   

   מופחתת  בעלות  פיננסים נכסים
 9,475 14,673 מזומנים ושווי מזומנים 

 120 120 פקדונות משועבדים לזמן קצר 
 337 402 ויתרות חובה חייבים

 - 75 הוצאות מראש  
 15,270 9,932 
   

   בשווי הוגן דרך רווח והפסד התחייבויות פיננסיות
 6,627 3,471 הפרשה בגין דמי יוזמה -השותף הכללי – שורטק ניהול בע"מ 

   
   התחייבויות פיננסיות בעלות מופחתת 

 - 525 הפרשה בגין דמי ניהול -השותף הכללי – שורטק ניהול בע"מ 
 16 45 ספקים ונותני שרותים 

 1,044 642 זכאים ויתרות זכות
 1,212 1,060 
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 (המשך)  פיננסייםמכשירים   - 12ביאור 
 
 היררכיית שווי הוגן: .ג

מסווגת את מדידת מכשיריה הפיננסיים תוך שימוש בהיררכיית שווי הוגן המשקפת את מהות הנתונים    השותפות
 ששימשו בעת ביצוע המדידות. היררכיית השווי ההוגן הינה:

 
 מחירים מצוטטים (לא מתואמים) בשוק פעיל עבור נכסים או התחייבויות פיננסיות זהים.  - 1רמה  )1(
 
, אשר ניתנים לצפייה לגבי הנכס או ההתחייבות,  1ם מחירים מצוטטים הכלולים ברמה  נתונים שאינ  -   2רמה   )2(

 בין אם במישרין (כלומר כמחירים) ובין אם בעקיפין (כלומר נגזרים מהמחירים).
 
ניתן לצפייה (נתונים שאינם    -  3רמה   )3( נתונים עבור הנכס או ההתחייבות שאינם מבוססים על מידע שוק 

נצפים). להלן נתונים בדבר היררכיית השווי ההוגן של המכשירים הפיננסיים הנמדדים בשווי הוגן שהוכרו 
 במאזן: 

 
 נכסים פיננסיים: 

 סה"כ  3רמה  2רמה  1רמה  :2022, בדצמבר 31 ליום נכון
 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 

 השקעות המטופלות בשווי הוגן 
 42,170 26,502 14,213  1,455 דרך רווח או הפסד

     
 סה"כ  3רמה  2רמה  1רמה  :2021בדצמבר,  31נכון ליום 

 ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש ח "אלפי ש 
 השקעות המטופלות בשווי הוגן 

 (*)49,899 - (*)49,899  - דרך רווח או הפסד
     

     מהותית  שאינה(*) התאמה 
 סיכונים:המדיניות ניהול  . ד

 
וסיכון   השותפותפעילויות   ריבית  שיעור  בגין  (לרבות  שוק  סיכון  כגון:  שונים,  פיננסיים  לסיכונים  אותה  חושפות 

מתמקדת בפעולות לצמצום למינימום השפעות שליליות   השותפותאינפלציה), סיכון אשראי וסיכון נזילות. הנהלת  
 . השותפותאפשריות על הביצועים הפיננסיים של 

 
 :סיכוני שוק )1(

 
ההשקעות המטופלות לפי שווי הוגן דרך ן שהשווי ההוגן או תזרימי המזומנים העתידיים של נובעים מהסיכו

 שוק. בישתנו כתוצאה משינויים  רווח והפסד
 

 סיכון נזילות: )2(
 

לפיכך,    המטרהבחברות    השותפותהשקעות   נסחרות.  לא  בחברות  השקעות  כי   לשותפותהינן  סיכון 
 ההשקעות כאמור לא יהיו ניתנות למימוש לסכומים נזילים בטווח הקצר.

 
תתקשה    השותפות . סיכון נזילות הינו הסיכון שהשותפותמניהול ההון החוזר של  גם    סיכוני נזילות נובעים  

מדיניות   ר. לקיים מחויבויות הקשורות להתחייבויות פיננסיות שסילוקן יהיה על ידי מזומן או נכס פיננסי אח
על מנת להשיג    השותפות פירעונן.  במועד  לכיסוי ההתחייבויות  יספיק  כי המזומן המוחזק  הינה להבטיח 
פועלת להחזיק יתרות מזומנים (או קווי אשראי מתאימים), על מנת שיספיקו לפירעון    השותפותמטרה זו  

 התחייבויות בזמן הקצר. 
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 (המשך)  מכשירים פיננסיים - 12ביאור 
 

 מדיניות ניהול יתרות המזומנים של השותפות:  . ה
 

ה בתיקי יהשותפות, בכפוף להחלטת הדירקטוריון, שומרת על הזכות להשקיע את יתרות המזומנים המנוהלות על יד
  בכספי  לשימוש עד , השותפות  של  ההשקעה למדיניות בהתאם  השקעות בהתאם למגבלות שעיקרן מפורטות להלן:

  באמצעות   ובין  בעצמו  בין, השותפות  כספי  את  הכללי  השותף  ישקיע,    נועדו  שלשמן  למטרות  המוגבלת  השותפות
  ח "אג,  ממשלתיות  ח"אג  כגון  סולידיים  באפיקים,  פיננסיות  השקעות  ניהול  בתחום  העוסקים  אחרים  עם  התקשרות
 על  שיקבע כפי והכל, ב"וכיו מ"מק, גבוה שדירוגם  בבנקים בנקאיים פיקדונות, גבוה אשראי דירוג בעלות קונצרניות

 . לעת מעת הכללי השותף דירקטוריון ידי
 

 ניהול הון השותפות:  .ו
 

 , קרנות הון ועודפים.יחידות ההשתתפותכוללת כהון את הון  השותפות
 

יחידות בניהול ההון היא להבטיח את היכולת לספק באופן קבוע תשואה לבעלי    השותפותמטרתה העיקרית של  
לשמור על יחס מינוף    השותפותעל מנת לעמוד במטרה זו שואפת    .בדרך של גידול בהון או חלוקות  ההשתתפות

מימון שיאפשר   בסיס  על  ותוך שמירה  ברמה סבירה,  והתשואות  בין הסיכונים  צרכי   לשותפותשמאזן  על   לענות 
על מנת להשיג המטרות לעיל,   השותפותבקבלת החלטות על שינויים במבנה ההון של    ,ההשקעה וההון החוזר שלה

אינה שוקלת רק    השותפות ,  השותפות הנפקות הון חדשות, או הפחתת חוב    החלוקה,בין אם על ידי שינוי מדיניות  
 את מצבה לזמן הקצר אלא גם את מטרותיה לזמן הארוך. 

 
 שעבוד - 13אור יב

 
 אש"ח המופקד בתאגיד בנקאי משועבד כבטוחה לטובת חברות כרטיסי אשראי.  120לזמן קצר של השותפות בסך של    קדוןפ
 

 
 מאזן תאריך  לאחר אירועים - 14ביאור 

 
 הגב' שלי אמיר חדלה לכהן כדירקטורית חיצונית בשותף הכללי.  2023בינואר,  31 ביום
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 רק ד': פרטים נוספים על התאגיד פ

 
 :  ת שוויוהערכ  -ב.  8תקנה 

 
  ו ת הפורטפולי וחבר   , המצורפת לדוח זה, בנושאת מאודומהותי שווי    ותלהלן פרטים בדבר הערכ

 :וסטו בע"מ וגיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ
 

בידי השותפות ועל דעתה והיא    המצוי על בסיס המידע    נעשתה  האמורה השווי    הערכת כי,    יובהר
 לא נבדקה ולא אושרה על ידי וסטו.  

 שווי החזקות החברה בוסטו בע"מ ושא ההערכה: נ

 31.12.2022 עיתוי ההערכה: 

מועד   לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 
 ההערכה:  

 אלפי דולר 6,922 -כ

בהתאם   שנקבע  ההערכה  נושא  שווי 
 להערכה: 

 אלפי דולר 6,531

 מעריך השווי: 

) והשקעות  יעוץ  אי.אפ.אס  בע"מ,  2009חברת   (
ייעוץ כלכלי ומימוני והערכות  מתמחה במתן  

כללי   פי  על  תלויות,  בלתי  מקצועיות  שווי 
לאומית בין  ותקינה   IFRS חשבונאות 

דעת   וכחוות  כספי  דיווח  לצורכי  ישראלית, 
החברה   לקוחות  בין  משפט.  לבתי  מומחה 

הנסחרות ציבוריות  חברות  עשרות   נמנות 
 בארץ ובחו"ל וחברות פרטיות 

 השווי פעל לפיו: מודל ההערכה שמעריך 

וניסיונו של האחראי מטעם החברה   פרטי השכלתו 
בעל   מנהל,  שלוש  בן  שגיא  מעריכת השווי: 
תואר ראשון בחשבונאות וכלכלה, תואר שני  
בנקאות   במימון,  (התמחות  עסקים  במנהל 

 ומערכות מידע) ותואר שני בלימודי משפט

ההנחות שלפיהן ביצע מעריך השווי את  
 בהתאם למודל ההערכות: ההערכה,  

מודל בעזרת  אחרון  השקעה  סבב  על   התבססות 
OPM 

 שווי החזקות החברה בגיאואקס  נושא ההערכה: 

 31.12.2022 עיתוי ההערכה: 

מועד   לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 
 אלפי דולר 3,750 –כ  ההערכה:  

בהתאם   שנקבע  ההערכה  נושא  שווי 
 אלפי דולר 3,369 להערכה: 
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  מהחציונים  אחד   לכל  השותפות  תמצית דו"חות על הרווח (ההפסד) הכולל של  -א.  10תקנה  
   (באלפי ש"ח)  2022 בשנת

 
 2022סה"כ  1/7/2022-31/12/2022 1/1/2022-30/6/2022 

עליית ערך השקעות 
הוגן המטופלות לפי שווי 

 דרך רווח והפסד 

3,685 )3,375( 310 

 61 36 25 הכנסות משירותי ייעוץ 
דמי ניהול ויוזמה לשותף 

 הכללי 
)355( )413( )768( 

 )4,076( )1,763( )2,313( הוצאות הנהלה וכלליות 
 1,647 )363( 2,010 מימון   )תהוצאוהכנסות (

 )2,826( )5,878( 3,052 מס  לפני(הפסד)   רווח
 670 2,174 )1,504( מס  )הוצאותהכנסות (

 )2,156( )3,704( 1,482 לתקופה    )הפסדרווח (
 

 השימוש בתמורת ניירות הערך   -ג. 10תקנה 
פי תשקיף  -בתמורת ניירות הערך שקיבלה מהנפקת יחידות השתתפות על שימוש עושה  השותפות

מיום   מדף  ותשקיף  מיום    27.4.2021להשלמה  משלימה  להלן:   27.4.2021והודעה  (ביחד 
מו"פ    בפרויקטילצורך השקעות  פי דוח הצעת מדף,  -מהקצאה פרטית ומהנפקה על,  ")התשקיף"

לעידוד   בחוק  המונח  וחדשמחקר (כהגדרת  פיתוח  התשמ"ד,  בתעשייה,  טכנולוגית  ),  1984-נות 
לרבות השקעות המשך, וכן לצרכי הניהול והתפעול השוטף, והכל בהתאם למדיניות ההשקעות של 

בסעיף   שתוארה  כפי  השותפות    8.6.3השותפות  שביצעה  ההשקעות  אודות  לפרטים  לתשקיף. 
  .זה תקופתי לדוח' א חלק מחקר ופיתוח, ראה  יקטייבפרו 

 
מועדי וסיבות הפסקת    –ניירות ערך שנרשמו למסחר בשנת הדיווח    –   מסחר בבורסה  -   20תקנה  
 מסחר

לאישור  17.7.2022  ביום .א יחידות    והמיוחדת  השנתית  הכללית  האסיפה, בהמשך  של מחזיקי 
יחידות    12של כל יחידות ההשתתפות באופן שכל    מיזוג  בוצע ,  11.7.2022  מיוםההשתתפות  
נוספים, ראה    אחת   ליחידה   הפכווב  ללא ערך נק  קיימותהשתתפות   נקוב. לפרטים  ללא ערך 

 מעריך השווי: 

) והשקעות  יעוץ  אי.אפ.אס  בע"מ, 2009חברת   (
שווי   והערכות  ומימוני  כלכלי  ייעוץ  במתן  מתמחה 

כללי   פי  על  תלויות,  בלתי  בין  מקצועיות  חשבונאות 
ותקינה ישראלית, לצורכי דיווח כספי   IFRS לאומית

לקוחות   בין  משפט.  לבתי  מומחה  דעת  וכחוות 
הנסחרות   ציבוריות  חברות  עשרות  נמנות  החברה 

 בארץ ובחו"ל וחברות פרטיות 
החברה   מטעם  האחראי  של  וניסיונו  השכלתו  פרטי 
תואר   בעל  מנהל,  שלוש  בן  שגיא  השווי:  מעריכת 

חשבונאות וכלכלה, תואר שני במנהל עסקים  ראשון ב
ותואר   מידע)  ומערכות  בנקאות  במימון,  (התמחות 

 שני בלימודי משפט

 OPMומודל  DCFמודל  מודל ההערכה שמעריך השווי פעל לפיו: 

ההנחות שלפיהן ביצע מעריך השווי את  
 ההערכה, בהתאם למודל ההערכות: 

 24%שיעור היוון 
 3%-ארוך שיעור צמיחה לטווח 

 37% -סטיית תקן
 4.9% –ריבית 

 שנים 4 – 2 -תקופת הנזלה
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מיום   מיידיים   (אסמכתאות:  17.7.2022  -ו  11.7.2022,  10.7.2022,  19.6.2022דיווחים 
המידע )-2022-01  -ו  2022-01-087319,  2022-01-086656,  2022-01-075142 אשר   ,

 . בהם מובא בזאת על דרך ההפניה
ה  2022בנובמבר    13שבין    תקופהב .ב נ2022בנובמבר    29  -לבין  בבורסה    רשמו,  למסחר 

של השותפות אשר הונפקו  )  1כתבי אופציה (סדרה    562,855  -ויחידות השתתפות    375,237
מדף.    דוחבמסגרת   ,  29.6.2022  מימים  מיידיים  דיווחים  ראה ,  נוספים  לפרטיםהצעת 

  27.7.2022 -ו 26.7.2022, 21.7.2022,  20.7.2022, 18.7.2022, 11.7.2022, 30.6.2022
-2022-01,  2022-01-087436,  2022-01-082066,  2022-01-081145   (אסמכתאות:

-2022-01  -ו  2022-01-095497,  2022-01-092935,  2022-01-092218,  090787
 . , אשר המידע בהם מובא בזאת על דרך ההפניה)095755

) שלא מומשו. לפרטים נוספים ראה  1סדרה  אופציה (כתבי    562,885  , פקעו29.12.2022ביום   .ג
-2022  -ו  2022-01-148138:  ות(אסכמתא  29.12.2022  -ו  7.12.2022ם  מימי  יםמיידי  יםדיווח 

  מובא בזאת על דרך ההפניה.  הם), אשר המידע הכלול ב, בהתאמה01-158317
 .  היו הפסקות מסחר בניירות הערך של השותפותלא  2022בשנת  .ד

 תגמולים לבעלי ענין ולנושאי משרה בכירה –  21תקנה 
 ידי השותפות -תגמולים ששולמו על .א

בעלי התגמולים הגבוהים  חמשת  לממקורותיה  על ידי השותפות  להלן פירוט התגמולים שניתנו  
מבין   ונושאי המשרה הבכירה  ביותר  כפי שהוכרו  בשותפות  בשותף הכללי  שניתנו  (תמלוגים 

שהוכרו   כפי  לתגמולים  השותפות  של  התחייבויות  לרבות  הדיווח,  לשנת  הכספיים  בדוחות 
 : (באלפי ₪)בדוחות הכספיים לשנת הדיווח) 

 
 תגמולים אחרים  תגמולים עבור שירותים פרטי מקבל התגמולים 

היקף  תפקיד  שם
 משרה

שיעור 
החזקה 

ביחידות  
 השתתפות 

עלות 
 שכר

תשלום  מענק
מבוסס 
יחידות 

 השתתפות 

דמי 
 ניהול  

דמי 
 ייעוץ 

דמי  ריבית אחר  עמלה 
 שכירות

 סה"כ
 

טק -שור
ניהול  
 1בע"מ

 

 )145( - - 913 - - - - 100% שותף כללי 
(דמי 

 יוזמה)
160  

(דמי סיוע  
 בהנפקה) 

- - 928 

מנכ"ל   2רן צרור
השותף  
הכללי  

 והשותפות  

85% - 844 293 105 - - - - - - 1,242 

עוזיאל 
 3דנינו

יו"ר  
דירקטוריון  

השותף  
 הכללי 

- - 403 - - - - - - - - 403 

דורון 
 4גדליהו

סמנכ"ל  
כספים  

ופיתוח עסקי  
בשותף  
הכללי  

 ובשותפות

100% - 500 75 158 - - - - - - 733 

דירקטור  עוזי ברוך
 חיצוני 

- - 40 - - - - - - - - 40 

אליקים 
 כסלו 

דירקטור 
 בלתי תלוי 

- - 40 - - - - - - - - 40 

  דניאל
 שפירא

 20 - - - - - - - - 20 - - מבקר פנים 

 
 .  ב'ראה ס"ק  לתיאור התמלוגים להם זכאי השותף הכללי,    1
 . 'ה , ראה ס"קרן צרורם מר ע ההסכם לתנאי    2
 '. ולתיאור ההסכם עם מר עוזיאל דנינו, ראה ס"ק    3
 . 'זראה ס"ק  דורון גדליהולתנאי ההסכם עם מר     4
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המוגבלת .ב השותפות  להסכם  ביום  בהתאם  פורסם  אשר  -2021-01(אסמכתא:    30.4.2021, 
 השותף הכללי זכאי   לתשקיף,  10וכפי שמפורט בפרק  ,  ")הסכם השותפות ) (להלן: "074862

 לתגמולים כדלקמן:  
חודש ממועד   12להסכם השותפות, החל מחלוף  10.1בגין השירותים המפורטים בסעיף  )1(

דולר (מחושב לפי שער דולר    25,000השותף הכללי יהא זכאי לסך של  השלמת ההנפקה,  
החודשים הראשונים    ₪12) בתוספת מע"מ, בכל חודש. במהלך    4דולר =    1  -שלא יפחת מ

 ממועד השלמת ההנפקה, השותף הכללי אינו זכאי לדמי ניהול.  
לפי שער דולר  (מחושב    אלפי דולר   40בסך של    וחוב  לטיפול בגיוסי הון  סיוע   בגין  תמורה )2(

מיליון   5, בגין כל גיוס שבו סכום התמורה המיידית הוא עד ₪) 4דולר =  1 -שלא יפחת מ
, בגין כל גיוס  ₪)  4דולר =    1-(מחושב לפי שער דולר שלא יפחת מ  אלפי דולר   60  -דולר, ו

על   עולה  המיידית  התמורה  סכום  בסעיף    5שבו  כמפורט  דולר,  להסכם   10.2מיליון 
 השותפות.  

בתמורה לשירותי הייזום של השותף הכללי לשותפות, השותפות תשלם לשותף הכללי   )3(
ו/או לבעלי השליטה בו (או לחברה בשליטת כל בעל שליטה), דמי יוזמה המבוססים על 

ו/או   השותפות,  נכסים  שתקבל  רווחים  ו/או  אחרת,  הכנסות  דרך  בכל  ובין  במזומן  בין 
 בהסכם השותפות.  10.3כמפורט בסעיף 

פקח זכאי לקבל מאת הנאמן, מתוך נכסי הנאמנות, שכר והחזר הוצאות אשר ייקבעו בהתאם  המ .ג
התשל"ה חדש),  (נוסח  השותפויות  פקודת  "  1975-להוראות  לקביעת  הפקודה(להלן:  עד   .("

שכרו של המפקח בהתאם להוראות הפקודה, המפקח יהיה זכאי לקבל מאת הנאמן, מתוך נכסי  
דולר לחודש (בתוספת מע"מ) החל ממועד רישום ניירות    1,000  -להנאמנות שכר בסכום השווה  

הערך של השותפות למסחר. במקרה של הנפקה בעתיד, יהיה המפקח זכאי לשכר נוסף עבור  
דולר ארה"ב (בתוספת מע"מ) עבור הטיפול    10,000, בסך  עבודתו הנוספת הכרוכה בהנפקה

  (אסמכתא:  30.4.2021פורסם ביום  , כפי שבהסכם הנאמנות  20.1בהנפקה אחת. ראה סעיף  
 .")הסכם הנאמנות(להלן: "  מובא בזאת על דרך ההפניה   ואשר המידע בו),  2021-01-074862

 ביולי  11הכללית השנתית והמיוחדת של בעלי יחידות ההשתתפות שהתכנסה ביום    האסיפה
בתוקף  2022 הנאמנות,  נכסי  מתוך  לקבל  זכאי  יהיה  המפקח  כי  היתר,  בין  אישרה,  ממועד  , 

ש"ח לחודש (בתוספת מע"מ), כאשר יתר תנאי כהונתו    5,000  -, שכר בסכום השווה להאסיפה
והעסקתו של המפקח יוותרו ללא שינוי ויהיו כפי שתנאי כהונתו והעסקתו של מפקח השותפות  

 ה. במועד אישור האסיפ
כ  , שכר שנתי בסך כולל של  2022, שילם השותף המוגבל למפקח, בשנת  לעיל  לאמור בהתאם  

 . "חשאלפי  15כ עד מועד הדוח שכר בסך של  2023אלפי דולר ארה"ב ובשנת  15
דולר לשנה (בתוספת מע"מ) לכל   1,500  -הנאמן זכאי לקבל מתוך נכסי הנאמנות שכר השווה ל .ד

בהסכם   20.2כמפורט בסעיף  ,הסכם הנאמנות והחזר הוצאות שנה שהוא משמש כנאמן על פי
 הנאמנות.

 הסכם עם מנכ"ל השותפות והשותף הכללי, מר רן צרור  .ה
, השותפות והשותף הכללי התקשרו עם מר רן צרור (להלן בס"ק זה:  2021בפברואר,    9ביום  

אשר ,  2022במאי    11כפי שתוקן ביום    חוזה עבודה אישי,) ב", בהתאמהההסכם "   -ו  " המנכ"ל"
 תנאיו העיקריים הינם כדלקמן: 

בתפקיד מנכ"ל השותפות והשותף הכללי (להלן בסעיף  מר רן צרור השותפות תעסיק את  ) 1(
יהיה אחראי, בין היתר, על הניהול השוטף    המנכ"ל"). במסגרת התפקיד,  התפקיד זה: "

רק, לא  אך  לרבות,  הכללי,  והשותף  השותפות  עם    של  קשרים  משקיעים,  עם  קשרים 
מוסדות   עם  קשרים  הכללי,  והשותף  השותפות  בפעילות  הקשורות  השונות  הרשויות 
פיננסיים המלווים את פעילות השותפות והשותף הכללי ועם יועציהם השונים, קשרים עם  
מנכ"ל  ידי  על  להתבצע  ויכולות  צריכות  אשר  נוספות  פעולות  וכן  המוחזקים  התאגידים 

והשותף הכללי והכל כפי שיידרש מעת לעת על ידי יו"ר הדירקטוריון של השותף    השותפות
 "). השירותיםהכללי (להלן בסעיף זה: "
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 ממשרה מלאה.  85%המשרה הינה משרת אמון ובהיקף משרה של  ) 2(
לעסוק בתחומים נוספים   המנכ"ל) להלן, רשאי 6במהלך תקופת ההסכם, כמפורט בס"ק ( ) 3(

 במגבלות המקובלות, כמתואר בהסכם.  
לעבודתו, תשלם השותפות   ) 4( ברוטו בסך    למנכ"לבתמורה  חודשית  ₪    48,800משכורת 

" זה:  בס"ק  החודשית(להלן  "המשכורת  או  המשכורת  השכר"  תשלום  כי  סוכם,   .("
יחלו ממועד השלמת ההנפקה על פי   המנכ"לבפועל וכן יתר התנאים להם זכאי החודשית 

 תשקיף זה.  
 להחזר הוצאות סבירות שיוציא בקשר עם התפקיד.  המנכ"לכן יהיה זכאי   

בנוסף, בכל מקרה של תשלום דמי יוזמה לשותף הכללי ו/או לבעלי השליטה בו בהתאם   
לקבל    המנכ"ללהסכם השותפות,   זכאי  ליהיה  מיוחד בסך השווה   - מהשותפות תשלום 

ובסך השווה    14%מסכום דמי היוזמה שישולמו כאשר דמי היוזמה מחושבים בשיעור    1/14
(להלן:   18%מסכום דמי היוזמה שישולמו כאשר דמי היוזמה מחושבים בשיעור    1/18  -ל
על  "). התשלום המיוחד ישולם רק בגין השקעות שביצעה השותפות בפו התשלום המיוחד "

כמנכ"ל, גם אם התמורה לשותפות התקבלה בפועל לאחר    המנכ"לבתקופת כהונתו של  
בכך   מותנית  המיוחד  לתשלום  הזכאות  זמן.  מגבלת  ללא  וזאת  כמנכ"ל,  כהונתו  סיום 

חודש (אלא אם השותפות היא שסיימה    24יכהן כמנכ"ל השותפות לפחות במשך    שהמנכ"ל
רים המפורטים בהסכם). יחד עם זאת, במידה  את כהונתו קודם לכן מיוזמתה (למעט במק 

עדיין יהיה זכאי לקבלו   המנכ"לחודשים כאמור,    24  -והתשלום המיוחד יתקבל לפני תום ה
 במועד המוקדם. 

סוכם, כי התשלום המיוחד כאמור יישאר בתוקף ובנוסף לו במידה    , 2022במאי    11ביום  
חודשים החל    12ה רציפה של  שהמנכ"ל ימשיך להיות מועסק ע"י השותפות במשך תקופ

"  2022במאי    11מיום   זה:  בס"ק  והאסיפה  אישור  מועד (להלן    ההעסקה   תקופת"  -" 
  התוספת"), תיכנס לתוקף תוספת להסדר הקיים, כדלקמן (להלן בס"ק זה: "המינימאלית

"), אשר תחול אך ורק ביחס להשקעות חדשות (כהגדרתן להלן), בנוסף המיוחד  לתשלום
 להסדר המתואר לעיל:  

בכל מקרה של תשלום דמי יוזמה לשותף הכללי ו/או לבעלי השליטה בו בהתאם להסכם 
התשלום   על  (בנוסף  מיוחד  תשלום  מהשותפות  לקבל  זכאי  יהיה  המנכ"ל  השותפות, 

 14%(א) כאשר דמי היוזמה מחושבים בשיעור של    –המיוחד, כמתואר לעיל) בשיעור הבא  
מסכום "גובה התמורה לשותפות" (כהגדרת המונח בהסכם השותפות) נטו, המנכ"ל יהיה  

(ב) כאשר דמי   -מסכום "גובה התמורה לשותפות" נטו; ו 1%זכאי לתשלום מיוחד בגובה  
ת המונח  מסכום "גובה התמורה לשותפות" (כהגדר   18%היוזמה מחושבים בשיעור של  

בגובה   מיוחד  לתשלום  זכאי  יהיה  המנכ"ל  נטו,  השותפות)  "גובה    -מ  1.57%בהסכם 
 התמורה לשותפות" נטו.  

כל השקעה חדשה בחברה שאינה השקעה מכל סוג בחברות וסטו    –"  חדשות  השקעות"
 .  Lance Global Inc -בע"מ, גיאואקס גיס אינוביישנס בע"מ ו

המנכ"ל יהיה זכאי לתוספת לתשלום המיוחד לאחר סיום כהונתו של המנכ"ל רק במקרה  
של הפסקת ההתקשרות עם המנכ"ל ביוזמת השותפות ו/או השותף הכללי (למעט בשל  

רים השוללים את זכותו לתשלום המיוחד עפ"י תנאי ההסכם), וזאת לתקופה של עד  המק 
כן הוענקו לבעל התפקיד, ללא  מעביד עם המנכ"ל.  -חודשים ממועד הפסקת יחסי עובד  6

של    1,250,000תמורה,   השתתפות  ליחידות  למימוש  הניתנות  סחירות  לא  אופציות 
" זה:  בס"ק  (להלן  האופציות  האופציותהשותפות  לתנאים  ה").  ובכפוף  בהתאם  וענקנה 

בסעיף   כאמור  השותפות,  של  האופציות  תוכנית  .  תשקיףל  3בפרק    3.2.5ולהוראות 
במשך   תבשלנה  מכמות   2האופציות  חצי  כאשר  ההסכם,  על  החתימה  ממועד  שנים 

תבשיל במהלך השנה הראשונה ממועד תחילת החתימה על ההסכם נקבע, כי  האופציות  
פני השנה).  וחצי מהכ על  לינארית  מות במהלך השנה השניה ממועד ההסכם (הבשלה 

מחיר המימוש של כל אופציה יהיה שווה למחיר המינימאלי בו תוצע יחידת השתתפות של  
יוצאו גם  השותפות בהנפקה הראשונה לציבור. הובהר, כי במידה ובהנפקה הראשונית 

אחוזים מסך    5לבעל התפקיד הינן  אופציות ביחד עם המניות, כמות האופציות שתונפק  
 שנים מתום תקופת הוסטינג.  7הניירות לרבות האופציות. אורך החיים של האופציות הינן 
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בנוסף, בעל התפקיד זכאי לכיסוי ביטוחי (שיכלול, בין היתר, ביטוח אחריות נושאי משרה   
לנושאי משרה  (ככל שתהיה)), שיפוי ופטור מאחריות כפי שיהיה נהוג    POSIוכן פוליסת  

בכירה ודירקטורים בשותף הכללי ובשותפות, והכל בהתאם להוראות הדין ובהיקף ותנאים  
העניין) (לפי  השותפות  ו/או  הכללי  השותף  לגבי  שינהגו  מאלה  יפחתו  וכן  שלא  לקרן  , 

 השתלמות וביטוח פנסיוני.  
 מענק לכאי  המנכ""ל יהיה זנוסף על המשכורת החודשית ויתר התנאים המפורטים בהסכם,   

השותפות מכל מכשיר הוני לפי המנגנון הבא, עד   שלשנתי בהתאם להיקף גיוס מיידי נטו 
חודשים, אשר יחושב באופן יחסי לסכום המגויס   12לתקרה שנתית של עלות שכר של  

 מיליון ₪ נטו).  5בפועל (מעל 
 

כשיר  ממכל  נטו מיידי גיוס היקף
 ₪)  במיליוני( שנתי הוני מצטבר

 

על  במונחי מענק גובה
 חודשית שכר ות

 מצטברים מענקי מספר
חודשי עלותשכר במונחי

 ת
 - - 5 עד

 3 3 10 ועד 5 מעל
 4.5 1.5 15 ועד 10 מעל
 6  1.5 20 ועד 15 מעל
 9.5 3.5 30 ועד 20 מעל
 12 2.5 30 מעל

 

הפרשות סוציאליות ותנאים נילווים  השכר הבסיסי בתוספת    -"עלות שכר חודשית" לענין זה  
 במונחי עלות לשותפות. 

 המענקים ישולמו בתחילת שנה בגין השנה החולפת.
גיוס הון שהושלם במהלך תקופת ההעסקה של ה "ל או לאחר  מנכהמענקים ישולמו בגין 

ה של  ההעסקה  של  מנכתקופת  ההעסקה  תקופת  במועד  החלו  הגיוס  שהליכי  ככל  "ל, 
 "ל, ובמקרה כזה גובה המענק יהיה יחסי.  מנכה

גובה המענק בפועל בגין כל היקף גיוס יהיה יחסי ויותאם להיקף הגיוס בפועל בגין אותה  
מיליון ₪, המענק יהיה עלות שכר   7.5מדרגה (כלומר אם לדוגמא היקף הגיוס בפועל היה  

 וחצי חודשי אחד וכיו"ב). 
ת ההנפקה ותימשך לתקופה בלתי קצובה. עם  במועד השלמהחלה  העסקת בעל התפקיד   ) 5(

זאת, כל אחד מהצדדים יהיה רשאי להפסיק את ההתקשרות ואת תוקפו של ההסכם מכל  
השני,   לצד  שתימסר  בכתב  מוקדמת  בהודעה  במתן  שהיא,   מראש.    90סיבה  יום 

ללא   גמר,  לידי  להביא את ההסכם  רשאית  לעיל, השותפות תהא  לגרוע מהאמור  מבלי 
 קדמת במקרים מסוימים, כמתואר בהסכם, וכמקובל בהסכמים מסוג זה.  הודעה מו

מר   .ו הכללי,  השותף  דירקטוריון  יו"ר  עם  דנינו  הסכם  ביום  (עוזיאל  כהונתו  את  החל  אשר 
.10.202171 ( 

להלן תיאור תנאי התגמול העקיריים של יו"ר דירקטוריון השותף הכללי, מר עוזיאל דנינו (להלן  
 :5") התפקיד בעל בס"ק זה: "

כקבלן עצמאי מבלי שיתקיימו בינו לבין השותפות  ידי בעל התפקיד  -השירותים יוענקו על )1(
 מעביד. -ו/או השותף הכללי יחסי עובד

בס"ק    שאי לעסוק בתחומים נוספים (להלן, בעל התפקיד יהיה ר במהלך תקופת ההסכם )2(
) 2ת השותפות; (העיסוק אינו מתחרה בפעילו )1ובלבד ש: (  "),הפעילות הנוספת: "זה

) הפעילות  3; (בעל התפקיד לשותפות  הפעילות הנוספת אינה באה על חשבון מתן שירותי

 
נוספים ראה את   5 ), אשר המידע בו נכלל  175203-01-2021(אסמכתא:    1.12.2021הדיווח המיידי מיום  לפרטים 

 בדוח זה על דרך ההפניה. 
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) ככל שעלה 4( -; ושותפות והשותף הכלליהנוספת תבוצע מבלי לנצל כל מידע סודי של ה
חשש כי בביצוע הפעילות הנוספת יש כדי לגרום לניגוד עניינים כלשהו עם השותפות ו/או  

 בהתאם להוראות הדין בדבר ניגוד עניינים.   בעל התפקידלי, יפעל השותף הכל
יו"ר דירקטוריון השותף הכללי, משלמת השותפות לבעל התפקיד, בתמורה למילוי תפקיד   )3(

. ₪, בתוספת מע"מ כדין  30,000סך חודשי של    ,) 17.10.2021בתוקף ממועד מינוי כיו"ר (
 להחזר הוצאות סבירות שיוציא בקשר עם ביצוע התפקיד. כן זכאי בעל התפקיד 

התפקיד    בעל  עד  בנוסף,  בגובה  מיוחד  ו/או  שנתי  למענק  חודשיים,    6זכאי  תשלומים 
של   מדיניות התגמול  להוראות  ובכפוף  דירקטוריון השותף הכללי  דעת  לשיקול  בהתאם 

   .השותף הכללי והשותפות, כפי שתהיה מעת לעת
שיפוי  ,  לכיסוי ביטוחי, שיכלול, בין היתר, ביטוח אחריות נושאי משרהיד  כן זכאי בעל התפק  

ופטור מאחריות כפי שנהוג לנושאי משרה בכירה ודירקטורים בשותף הכללי ובשותפות,  
והכל בהתאם להוראות הדין ובהיקף ותנאים שלא יפחתו מאלה שינהגו לגבי השותף הכללי  

 ו/או השותפות, לפי העניין.  
אינו מוגבל בזמן, בכפוף לדין. לכל אחד מהצדדים הזכות להביא  בעל התפקיד  מינויו של   )4(

ה בכתב  את  מוקדמת  ובהודעה  בהסכם,  המפורטים  בתנאים  וזאת  סיום,  לידי  הסכם 
של   השני  לצד  השנייה    60שתימסר  ההסכם  משנת  והחל  מראש,  ההודעה    –יום  על 

מהאמור לעיל, השותפות   יום מראש.  מבלי לגרוע   90המוקדמת בכתב להימסר לצד השני  
התפקיד   בעל  עם  ההתקשרות  ואת  ההסכם  את  לסיים  רשאים  יהיו  הכללי  השותף  ו/או 
מיידית, ללא מתן הודעה מוקדמת ו/או ללא תשלום תמורת ההודעה המוקדמת, במקרים  

 מסוימים, כמתואר וכמקובל בהסכמים מסוג זה.  
 דורון גדליהו  מר סמנכ"ל הכספים והפיתוח העסקי, הסכם עם  .ז

(להלן בס"ק זה:  דורון גדליהו  , השותפות והשותף הכללי התקשרו עם מר 2021  בינואר,  5יום  ב
 , אשר תנאיו העיקריים הינם כדלקמן:  הסכם", בהתאמה) בההסכם" -" ובעל התפקיד "
נה כסמנכ"ל כספים ופיתוח עסקי  בעל התפקיד יעניק לשותפות ולשותף הכללי שירותים וימו ) 1(

 ", בהתאמה). התפקיד " -" והשירותיםשל השותפות והשותף הכללי (להלן בס"ק זה: "
(יצוין, כי היקף המשרה    ממשרה מלאה  80%המשרה הינה משרת אמון ובהיקף משרה של   ) 2(

 כמתואר בסוף ס"ק זה להלן). 100% -ל 2022הועלתה בשנת 
במגבלות   ) 3( נוספים  בתחומים  לעסוק  התפקיד  בעל  רשאי  ההסכם,  תקופת  במהלך 

 המקובלות, כמתואר בהסכם. 
  25,000בתמורה לעבודתו, תשלם השותפות לבעל התפקיד משכורת חודשית ברוטו בסך   ) 4(

בס"ק   (להלן   ₪" החודשיתזה:  "המשכורת  או  המשכורת השכר"  תשלום  כי  סוכם,   .("
החודשית בפועל וכן יתר התנאים להם זכאי בעל התפקיד יחלו ממועד השלמת ההנפקה  

פי   לבעל  תשקיףהעל  שולם  ההנפקה,  השלמת  במועד  בהסכם,  שסוכם  וכפי  בנוסף,   .
ועד למועד    15.1.2021השכר בגין התקופה החל מיום  פעמי בגובה  -התפקיד מענק חד

 השלמת ההנפקה על פי התשקיף בפועל.  
אופציות לא סחירות הניתנות למימוש    875,000כן הוענקו לבעל התפקיד, ללא תמורה,  

" זה:  בס"ק  (להלן  השותפות  של  השתתפות  האופציות  האופציותליחידות  וענקנה ה"). 
 3.2.5השותפות, כאמור בסעיף בהתאם ובכפוף לתנאים ולהוראות תוכנית האופציות של 

במשך  תשקיףל  3בפרק   תבשלנה  האופציות  האופציות  שנים  3.  מכמות  שליש  כאשר   ,
 תבשיל בכל שנה החל ממועד הענקתן.  

בנוסף, בעל התפקיד זכאי לכיסוי ביטוחי (שיכלול, בין היתר, ביטוח אחריות נושאי משרה   
יות כפי שיהיה נהוג לנושאי משרה  (ככל שתהיה)), שיפוי ופטור מאחר  POSIוכן פוליסת  

בכירה ודירקטורים בשותף הכללי ובשותפות, והכל בהתאם להוראות הדין ובהיקף ותנאים  
העניין) (לפי  השותפות  ו/או  הכללי  השותף  לגבי  שינהגו  מאלה  יפחתו  וכן  שלא  לקרן  , 

 השתלמות וביטוח פנסיוני.  
, הנהלת השותפות תהיה רשאית  נוסף על המשכורת החודשית ויתר התנאים כמפורט לעיל 

להחליט על הענקת מענקים שנתיים ו/או מיוחדים ו/או תגמול הוני לבעל התפקיד, והכל  
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 בכפוף להוראות מדיניות התגמול של השותפות, כפי שתהיה מעת לעת.  
ואינה מוגבלת בזמן    5.1.2021  -תקופת ההסכם הינו החל מיום חתימת ההסכם, דהיינו   ) 5(

לדין.   וזאת  בכפוף  סיום,  לכדי  להביא את ההסכם  הזכות  לכל אחד מהצדדים  זאת,  עם 
השני,   לצד  שתימסר  בכתב  מוקדמת  ובהודעה  בהסכם,  המפורטים  חודשים   3בתנאים 

מראש. מבלי לגרוע מהאמור לעיל, השותפות תהא רשאית להביא את ההסכם לידי גמר,  
 ל בהסכמים מסוג זה.  ללא הודעה מוקדמת במקרים מסוימים, כמתואר בהסכם, וכמקוב

  -ו  23.3.2022החליטו בישיבותיהם בימים    יצוין, כי ועדת התגמול ודירקטוריון השותף הכללי
(א) להגדיל את, בהתאמה, לתקן את ההסכם  29.3.2022 היקף המשרה של בעל    כדלקמן: 

 - באופן שהמשכורת החודשית ברוטו של בעל התפקיד תעלה ל,  100%  -ל  80%  -מהתפקיד  
ימים בשנה,    20  -ל   12  -(ב) להגדיל את ימי החופשה של בעל התפקיד מ  - אלפי ₪, ו  31,250

   .2022, במרץ 29 -והכל בתוקף החל מה
 : תגמולים לבעלי עניין .ח

יו"ר הדירקטוריון (אשר התגמול שלו מתואר  , פרט להגמול הניתן לדירקטורים בשותף הכללי )1(
לדירקטור חיצוני לפי  מזעריים  ם המיבגובה הסכו ידי השותפות  -משולם על,  לעיל)  ח'בס"ק  

התש"ס חיצוני),  לדירקטור  והוצאות  גמול  בדבר  (כללים  החברות  עלות 2000-תקנות   .
בסך   2022  כולל הוצאות נלוות, הסתכמה בשנת  כהונתם של חברי הדירקטוריון האמורים

   אלפי ₪. 254 -של כ
 ) להלן.  4א'(29לפרטים אודות כתבי פטור, שיפוי וביטוח נושאי משרה, ראה תקנה  )2(

 
 השליטה בשותפות  – א 21תקנה 

שי    ,"ה יוסי תמר ההשליטה בשותפות.    תבעל  היאבע"מ, השותף הכללי בשותפות,  ניהול    טק -שור 
  בשותף השליטה    יבעל שותפות מוגבלת הינם    –  טק -שור , חוף צים, שיר חן וטוגדר  נוה  דני  ,ליאור 
 ובשותפות.  הכללי

 
 או שלבעל השליטה יש עניין אישי בהם  עסקאות עם בעל שליטה  –  22תקנה 

 10.1.1  סעיף  לפרטים על עסקאות עם בעל השליטה או שלבעל השליטה יש עניין אישי באישורן, ראו
  מובא בזאת על דרך ההפניה. בותשקיף, אשר המידע ל

  בגיוס   סיוע   בגין  דולר   אלפי  40, בנוסף לדמי הניהול, שולם לשותף הכללי סך של  2022במהלך שנת  
 . להסכם השותפות 10.2, וזאת בהתאם לסעיף מדף הצעת דוח בדרך  הון

  ביטוח השותפות בפוליסת  של  התקשרות  שיפוי, פטור מאחריות ון  יא להלן לעני29ראה גם תקנה  
בשותפות, בשותף הכללי ובשותף המוגבל, ואחריות מקצועית    משרה  ונושאידירקטורים    אחריות

 ).POSIוביטוח לכיסוי אחריות בגין הנפקה לציבור (

   בכירה החזקות בעלי ענין ונושאי משרה –  24תקנה 
, למועד הדוחבניירות ערך של השותפות נכון  ונושאי משרה בכירה  לתיאור מצבת החזקות בעלי עניין  

), אשר המידע בו מובא בזאת על  -2023-01-012894(אסמכתא:    31.1.2023מיידי מיום    דוח  הרא
 דרך ההפניה.  

 
 הון רשום, הון מונפק וניירות ערך המירים - א24תקנה 

ללא ערך נקוב  יחידות השתתפות  2,669,951 קיימים ורשומים למסחר בבורסהנכון למועד הדו"ח, 
 . של השותפות

למנכ"ל השותף הכללי והשותפות ולסמנכ"ל הכספים והפיתוח העסקי של   הקצתה  השותפות    ,בנוסף
בהתאם לתוכנית אופציות כאמור  כתבי אופציה (לא סחירים)    2,125,000השותף הכללי והשותפות  

 . בתשקיף 3.2.5בסעיף 
 

 מרשם בעלי המניות   –ב 24תקנה 
  29.12.2022למרשם בעלי ניירות הערך מעודכן של השותפות, ראו דוח מיידי של השותפות מיום 
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 .אשר המידע בו מובא בזאת על דרך ההפניה ),2022-01-158317 :תאאסמכ(
 

   ען רשוםמ  –  א52תקנה 
 . תל אביב, 121בדרך מנחם בגין כתובת המשרד הרשום של השותף הכללי ושל השותפות היא 

 . 050-5255633טלפון: 
 . 077-4448072 פקס:

 doron@suretech.vcדוא"ל: 
 

 הדירקטורים של התאגיד  -  26תקנה 
 הכללי בשותפות המוגבלת:  להלן פירוט לגבי חברי הדירקטוריון של השותף

 

mailto:doron@suretech.vc
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  שוקי (יהושע) כהן  יוסי אקב  שיר חן  עוזיאל דנינו  שם
 שרת 

 אלייקים כסלו  עוזי ברוך  עזריאל זולטי 

 043028398 040768079 052204377  029007077 022285563 026518977 054887591 מספר זיהוי 

יו"ר דירקטוריון   תפקיד בשותף הכללי 
 השותף הכללי 

 דירקטור בלתי תלוי  דירקטור חיצוני  דירקטור  דירקטור  דירקטור  דירקטור 

 27.02.1981 07.04.1981 16.6.1954 12.2.1972 12.02.1966 29.04.1986 08.12.1957 תאריך לידה 

פתח  7לנדוי   מען להמצאת כתבי בי דין  א, 

 תקוה 

,  5הלפרין ירמיהו  
 נתניה

,  29ארבע העונות  
 קיסריה 

  85מדינת היהודים 
משרדי  ( הרצליה

 )טוגדר השקעות

,  6/55פנחס שיינמן  
 תל אביב 

 , תל אביב 3שבע השקמים   , כפר סבא 1עמק עירון 

 ישראלית  ישראלית  ישראלית   ישראלית ישראלית  ישראלית  ישראלית  נתינות  

ועדת ביקורת, ועדת   לא לא ועדת השקעות  לא ועדת השקעות  בועדה או ועדות הדירקטוריון חברות 
ועדת  תגמול, ועדת מאזן, 

 השקעות 

ועדת ביקורת, ועדת תגמול,  
 ועדת מאזן, ועדת השקעות 

 לא כן  לא  לא לא לא לא האם הוא דירקטור חיצוני 

 מומחיות בעל הוא האם כן, אם
 כשירות בעל  או ופיננסית חשבונאית 

 מקצועית 

 - כן  - -  - - -

האם אם  חיצוני דירקטור הוא כן, 
 מומחה 

 - לא - -  - - -

האם אם  להתמנות כשיר הוא לא, 
 תלוי  בלתי כדירקטור

 כן  כן  לא לא לא לא לא

הכללי,   השותף של עובד הוא  האם
 של שלו או קשורה בת, חברה חברה

שהוא    עניין בעל התפקיד  (בציון  בו 
 ממלא כאמור)

דירקטוריון   יו"ר 
 השותף הכללי 

מבעלי השליטה  
 בשותף הכלללי 

יועץ לחברות  
מקבוצת עדי צים,  
בשליטת עדי צים,  
אשר בנו חוף הינו  

מבעלי השליטה  
 בשותף הכללי 

מבעלי השליטה  
 בשותף הכללי 

 לא לא לא

 17.06.2021 17.06.2021 9.12.2021 5.5.2021 16.01.2022 5.5.2021 17.10.2021 כדירקטור  כהונתו החלה בו התאריך

ראשון   השכלתו  תואר  בעל 
עסקים   במנהל 
למנהל,   מהמכללה 
במנהל   שני  ותואר 
משלוחת   עסקים 
רישיון   בעל  דרבי, 

 יעוץ השקעות 

בוגר חשבונאות   תיכונית 
 ממכללת תל אביב 

רואה חשבון מוסמך,  
בעל תואר ראשון  

בחשבונאות ומנהל  
עסקים ותואר שני  

במשפטים  
מאוניברסיטת בר  

  אילן

בוגר קורס  
 דירקטורים

)  BAתואר ראשון ( 
בחשבונאות ומנהל עסקים  

המכללה למנהל, ותואר  מ
) במשפטים  LLB( ראשון

ממכללת שערי משפט,  
 רו"ח מוסמך 

בוגר חינוך ממכללת הרצוג,  
בעל תואר שני במדיניות  

ציבורית וממשל  
בסיטה העברית  מהאוני

בירושלים, בעל תואר שני  
בייעוץ מהאוניברסיטה  

העברית בירושלים, בעל  
תואר שני ובעל תואר דוקטור  

בסוציולוגיה מאוניברסיטת  
קולומביה במדינת ניו יורק,  

 בארה"ב
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  שוקי (יהושע) כהן  יוסי אקב  שיר חן  עוזיאל דנינו  שם
 שרת 

 אלייקים כסלו  עוזי ברוך  עזריאל זולטי 

בחברות   האחרונות  השנים בחמש עיסוקו דירקטור 
 ציבוריות ופרטיות. 

יזם ומשקיע פרטי  
 ההון בנדל"ן ושוק 

דירקטוריון   יו"ר 
תעשיות,   באברות 
דירקטוריון   ויו"ר 

 באורן השקעות 

קבוצת   ומייסד  יו"ר 
השקעות,   טוגדר 
השקעות   קבוצת 
המחקר   בתחום 
ודירקטור   והפיתוח 
השקעה   בקרנות 

 שונות.  

רו"ח, מנהל פיתוח עסקי של   איש עסקים פרטי 
מנהל   הטכנולוגי,  התחום 
 בתחום הפינטק והמוביליטי 

בביה למדיניות  מרצה  "ס 
וממשל,   ציבורית 
העברית   האוניברסיטה 

 בירושלים 

 משמש בהם אחרים תאגידים
 כדירקטור 

פסגות ניירות ערך,  
  חלל תקשורת

,   )ת"דב(
(דח"צ),   יוניברסל

כרמל   כרמל רדיט,  
פיננסיים, אינוקאפ,  

רוסאריו, ועדת  
השקעות  

  אוניברסיטל אריאל

 

קמן קפיטל,   אין
אינפימד תעשיות  
(דב"ת), קאנומד  

 תעשיות 

טוגדר חדשנות עסקית  
) בע"מ, טוגדר  2018(

פרטנרס בע"מ, טוגדר  
דרמה  ונצ'רס בע"מ, 
דיטקט בע"מ,  

אינטראטק בע"מ ועוד  
 חברות פרטיות. 

 

חברות פרטיות  
 בבעלותו 

 :CoCuDi Center, Univate אין
Lifelong Learning 

 עניין בעל של  משפחה בן הוא האם 
 הכללי  בשותף אחר 

מבעלי השליטה   לא
 בשותף הכללי 

 לא לא לא  לא לא

 כבעל בו רואה הכללי השותף האם
 לצורך ופיננסית חשבונאית  מומחיות 

 במספר  עמידה
 פי-על הדירקטוריון שקבע המזערי
לחוק 12(א)(92סעיף   החברות,   ) 
 1999-תשנ"ט

 לא כן  לא  כן כן  לא כן 

 
 :  בנוסף לאמור לעיל

-2021(אסמכתאות:    16.1.2022ומיום    5.5.2021, כפי שפורסם בדיווחים המיידיים מיום  16.1.2022  -ל  5.5.2021הכללי בין התאריכים    שותףב  דירקטורכ  כיהןבן שטרית    עידן  מר)  1(
 בהתאמה).   ,2021-01-007471 -ו 01-078189

  (אסמכתאות:  1.1.2023ומיום    17.6.2021, כפי שפורסם בדיווחים המיידים מיום  31.1.2023  -ל  17.6.2021שלי אמיר כיהנה כדירקטורית בשותף הכללי בין התאריכים     '  הגב)  2(
, בהתאמה). 2023-01-000045 -ו 2021-01-103140
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 נושאי משרה בכירה  -  .א26תקנה 
 שפרטיהם לא הובאו לעיל:  נכון למועד הדוח  להלן פרטים על נושאי משרה בכירה 

 
 רן צרור  שם:

 031108251 מספר זיהוי: 
 10.7.1980 תאריך לידה: 

 11.3.2021 תאריך תחילת כהונה: 
בעל עניין בתאגיד או בן משפחה של נושא  

 משרה בכירה אחר או בעל עניין בתאגיד: 
 לא

 השותף הכללי והשותפות מנכ"ל  תפקיד: 
עו"ד ורו"ח בהכשרתו, תואר ראשון במשפטים ובחשבונאות, תואר שני במנהל   השכלה: 

 עסקים, מאוניברסיטת תל אביב 
 עצמאי  השנים האחרונות:  5  -ניסיון עסקי ב

  
 דורון גדליהו  שם:

 032577819 מספר זיהוי: 
 26.6.1986 תאריך לידה: 

 5.1.2021 תאריך תחילת כהונה: 
בעל עניין בתאגיד או בן משפחה של נושא  

 משרה בכירה אחר או בעל עניין בתאגיד: 
 לא

 בשותף הכללי ובשותפות  נכ"ל כספים ופיתוח עסקיסמ תפקיד: 
  בעל תואר ראשון בחשבונאות וכלכלה מהאוניברסיטה העברית בירושלים ורו"ח  השכלה: 

   בהכשרתו. 
 טק הרשמית של ישראל.  - טק והאינשור-, קהילת הפינFINnovationהקים וניהל את   ת: השנים האחרונו  5  -ניסיון עסקי ב

 .  E-commerce -שימש כסמנכ"ל תפעול בסטרטאפ בתחום ה
פיקח על חברות ביטוח וקרנות פנסיה במחלקת הפיקוח ברשות שוק ההון, ביטוח  

 וחיסכון 
  

 דניאל שפירא  שם:
 052755998 מספר זיהוי: 

 21.07.1954 לידה: תאריך 
 17.06.2021 תאריך תחילת כהונה: 

בעל עניין בתאגיד או בן משפחה של נושא  
 משרה בכירה אחר או בעל עניין בתאגיד: 

 לא

 מבקר פנימי  תפקיד: 
 בכלכלה וחשבונאות מאוניברסיטת בר אילן  B.A)תואר ראשון ( השכלה: 

רו"ח דניאל שפירא, מבקר פנימי בחברות ציבוריות הנסחרות בארץ  בעל משרד  השנים האחרונות:  5  -ניסיון עסקי ב
. למשרד רו"ח דניאל שפירא ניסיון בנושא אבטחת מידע וסייבר, המשרד  ובחו"ל

 השנים האחרונות דוחות ביקורות פנימית בנושאים הללו.   5מבצע וביצע במהלך  
 

  
 מורשה החתימה של התאגיד -ב. 26תקנה 

(למעט לעניינים טכניים כגון חתימה על מכתבים וכיו"ב   מורשה חתימה עצמאיאין בשותפות 
 . ולדיווחים)

 
 

 החשבון של התאגיד   ירוא -  27תקנה 
 ריטמן אלמגור זוהר ושות'ב

 . 16593. ת.ד. 6701101תל אביב. מיקוד:  1מרכז עזריאלי 
 03-6085555טלפון: 
 03-6094022פקס: 

 בשנת הדיווח  בתקנותשינויים בתזכיר או  -  28תקנה 
 . אין

 
 המלצות והחלטות הדירקטורים  -  29תקנה 

האסיפה   .א אישור  טעונות  שאינן  והחלטותיו  הכללית,  הסיפה  בפני  הדירקטוריון  המלצות 
 הכללית בדבר: 

 תשלום דיבידנד או ביצוע חלוקה בדרך אחרת או חלוקת מניות הטבה: אין.  )1(
 התאגיד: אין. שינוי ההון הרשום או המונפק של  )2(
 אין.  שינוי תזכיר או תקנון ההתאגדות: )3(
 לחוק החברות: אין.  312פדיון ניירות ערך בני פדיון, כמשמעותם בסעיף  )4(
 פדיון מוקדם של אגרות חוב: אין.  )5(
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עסקה שאינה בהתאם לתנאי השוק בין התאגיד ובעל עניין בו, למעט עסקה של התאגיד  )6(
 עם חברת בת שלו: אין. 

שכללית  האסיפה  ה החלטות   .ב ההשתתפות  יחידות  מחזיקי  ששל  בהתאם  התקבלו  לא 
 : אין.  לעילבסעיף א' בעניינים המפורטים להמלצות דירקטוריון השותף הכללי 

 ת:  החלטות אסיפה כללית מיוחד  .ג

יחידות    2022במאי    11ביום   )1( בעלי  של  ומיוחדת  שנתית  כללית  אסיפה  התקיימה 
ההשתתפות של השותפות אשר במסגרתה, בין היתר, אושרה מדיניות תגמול לנושאי  
משרה בשותף הכללי ובשותפות, אושרו תנאי כהונה והעסקה של מנכ"ל בשותף הכללי 

שנת   בגין  ואושר הענקת מענק  והשותפות.  למנ   2021ובשותפות  כ"ל השותף הכללי 
(אסמכתאות:   11.5.2022  -ו  5.4.2022לפרטים נוספים ראה דיווחים מיידיים מימים  

, בהתאמה), אשר המידע בהם מובא בזאת  2022-01-056950  -ו  2022-01-043441
 ך ההפניה.  ר בד

התקיימה אסיפה כללית מיוחדת של בעלי יחידות ההשתתפות של    2022ביולי    11ביום   )2(
יחידות ההשתתפות  השו כל  של  מיזוג  אושר    12באופן שכל  תפות אשר במסגרתה, 

יהפכו ליחידה אחת   2022ביולי    15יחידות השתתפות ללא ערך נקוב שתהיינה ביום  
. לפרטים  ללא ערך נקוב ומינויו מחדש של רו"ח שמעון אבנעים כמפקח של השותפות

-2022(אסמכתאות:    11.7.2022  -ו  19.6.2022נוספים ראה דיווחים מיידיים מימים  
ך  ר, בהתאמה), אשר המידע בהם מובא בזאת בד2022-01-087319  - ו  01-075142

 ההפניה. 
ליום   )3( ההשתתפות  יחידות  מחזיקי  של  מיוחדת  כללית  אסיפה  זימנה   13השותפות 

  אישור מינויה של הגב' אסתר וסטרייך כדירקטורית , אשר על סדר יומה  2023באפריל,  
חיצונית בדירקטוריון השותף הכללי ואישור מינויה של הגב' טליה ברגר כדירקטורית  
מיום   מיידי  דיווח  ראה  נוספים,  לפרטים  הכללי.  השותף  בדירקטוריון  חיצונית 

אסמכתא  13.3.2023 בדרך  2023-01-026712,  בזאת  מובא  בו  המידע  אשר   ,
 ההפניה. 

 החלטות השותפות  -א. 29תקנה 
 אין  –י לפקודת השותפויות 65לחוק החברות, מכח סעיף  255אישור פעולות לפי סעיף  )1(
ח לפקודת השותפויות, אשר לא אושרה  65(א) לחוק החברות, מכח סעיף  254פעולה לפי סעיף   )2(

 אין. –
מז (עסקה עם נושא משרה, בדומה להוראת 65עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים לפני סעיף  )3(

 אין.    –ובלבד שמדובר בעסקה חריגה, כהגדרתה בחוק החברות  ,  )החברות  ) לחוק 1(270סעיף  
לפרטים על פטור    -  פטור, ביטוח או התחייבות לשיפוי לנושא משרה שבתוקף בתאריך הדוח )4(

וכן לתשקיף,    10בפרק    10.2.8  - ו  10.2.4ביטוח ושיפוי לנושא משרה בשותפות, ראו סעיפים  
אשר המידע בהם מובא בזאת  ),  2022-01-037936(אסמכתא:    30.3.2022את דיווח מיידי מיום  

 על דרך ההפניה.  
 

 2022במרץ,  29תאריך: 
 
 

 
 

 שותפות מוגבלת  -השקעות  טק-שור
 
 

 : שמות החותמים ותפקידיהם
 , יו"ר דירקטוריון השותף הכללי דנינו אלעוזי

 והשותפות מנכ"ל השותף הכללי   רן צרור,



הצהרות מנהלים:
(א) הצהרת מנהל כללי לפי תקנה 9ב(ד)(1):

הצהרת מנהלים
הצהרת מנהל כללי

אני, רן צרור, מצהיר כי:

בחנתי את הדוח התקופתי של שור-טק השקעות - שותפות מוגבלת (להלן: "השותפות"),  .1
לשנת 2022 (להלן: "הדוחות"). 

לפי ידיעתי, הדוחות אינם כוללים כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של  .2
עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, 

לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות.
לפי ידעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוחות משקפים באופן נאות, מכל  .3
הבחינות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של השותפות 

לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות.
גיליתי לרואה החשבון המבקר של השותפות, לדירקטוריון השותף הכללי בשותפות ולועדת  .4
הביקורת של דירקטוריון השותף הכללי, כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה 
מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו במישרין או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד 

משמעותי בדיווח הכספי ובגילוי ובבקרה עליהם.

אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

____________________ _______________

רן צרור  – מנכ"ל  29 במרץ 2023                   

של השותף הכללי בשותפות 



הצהרת מנהלים:
(ב) הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים לפי תקנה 9ב(ד)(2):

הצהרת מנהלים
הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים

אני, דורון גדליהו, מצהיר כי: 

בחנתי את הדוחות הכספיים ומידע הכספי אחר הכלול בדוחות של שור-טק השקעות -  .1
שותפות מוגבלת (להלן –"השותפות") לשנת 2022 (להלן – "הדוחות").

לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוחות משקפים באופן נאות, מכל  .2
הבחינות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של השותפות 

לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות.
גיליתי לרואה החשבון המבקר של השותפות ולדירקטוריון השותף הכללי בשותפות, כל  .3
תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו 
במישרין או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בדיווח הכספי ובגילוי 

ובבקרה עליהם.

אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

____________________ _______________

דורון גדליהו 29 במרץ 2023

סמנכ"ל כספים
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  ) בע"מ 2009( והשקעות  ייעוץ אס.אפ.אי
  
  4464102, סבא כפר  7134 ד.ת

  073-2903330 טלפון
www.ifs‐consulting.co.il 

  

  

  2023, במרץ 15

  :לכבוד

  כספים מכ"לס, דורון גדליהומר 

  שותפות מוגבלת  –טק השקעות -שור

    22.2012.13 ליום הפורטפוליו  בחברותטק השקעות -שור החזקותהערכת שווי : הדון 

השקעות-שור  טק-שור  לבקשת מוגבלת  –  טק  והשקעות"השותפותו/או "  "טק-שור (להלן: "  שותפות  ייעוץ  אי.אפ.אס  חברת  ביצעו,  בע"מ2009(  )  ,  ") IFS(להלן: "  ) 

העבודה ערכה על סמך תקי חשבואות .  ")ההערכה   מועד: "להלן(  31.12.2022  ליום,  שלה  בפורטפוליובחלק מחברות הכלולות    שותפותההוגן של החזקות    שווי  הערכת

  . IFRS13) לרבות תקן IFRSבילאומיים (

  בהערכת שווי זו מלבד לצרוך רישום חשבואי. הערכת השווי הה לצרכי רישום חשבואי בלבד ומתבססת על עקרוות התקיה החשבואית בלבד. אין לעשות שימוש  

שלה ובדיווחיה השוטפים של  . כמו כן, או מסכימים כי חוות דעת זו תיכלל ו/או תאוזכר בדוחות הכספיים  טק-שורהערכת שווי זאת מיועדת לשימושה הבלעדי של  

  .לבורסה, לרבות במסגרת של צרוף לתשקיף טק-שור
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  אחריות הגבלת

  זו  ולמטרה העבודה בגוף המפורטות החות בסיס על, שלה  בפורטפוליוהחזקות השותפות בחלק מחברות הכלולות להעריך את השווי ההוגן של   היה זו עבודה מטרת

 םידיעת  מיטב  בסיס  על  לו  יתו  אשר,  טק-שורוההלת    הפורטפוליוחברות    תוההל  ידי  על  לו  סופקו  אשר  תוים  על  התבססו,  דעתו  חוות  גיבוש  לצורך.  בלבד

יסיוו.  םוראים  מידע  מקורות  על  הסתמכו  הים  ליים  שלמים,  כאמיו  לא  אולם   ועדכו  ולא  ביקורת  פעולת  כל  ביצעה  או  בדיקה  ערכשל   תלויה  בלתי  עצמאית  בחי  

 לראות  אין,  לפיכך.  זו  דעת  חוות  את  לשות  עשוי  בתוים  או  במידע  שיוי   כל.  בעבודתו  ששימשו  התוים  אותות  אודות  דעה  כל  מחווים  איו  ולפיכך  שקיבלו  המידע

  . התוים  של לדיוקם או לשלמותם, לכוותם  כלשהוא אימות משום בעבודתו

 אשר  תחזיות  כן  ועל,  התחזית  תקופת  פי  על  להשתות  עשויות  אלו  החות.  התחזית  ליום  סבירות  החות  על  ומתבססות  עתידיים  למאורעות  מתייחסות  תחזיות,  ככלל

 ברמת   שערכו  לתחזיות  להתייחס  יתן  לא,  כן  על.  יותר  מאוחר  במועד  שתעשה  מהערכות  או/ו  בפועל  הפיסיות  מהתוצאות  להיבדל  עשויות  ההערכה  לימי  ערכו

 .מבוקרים  כספיים דוחות לתוי המיוחסת הביטחון

 זו   דעת  שחוות  סבורים  או.  השווי  מעריך  של  הסובייקטיבי  הדעת  בשיקול  רבים  במקרים  תלויות  ומסקותיהן  מדויק  מדע  להיות  מתיימרות  אין  כלכליות  הערכות

  .שוה  לתוצאה להגיע היה עשוי אחר שווי מעריך  וכי, לו שסופק המידע על בהתבסס סבירה היה

 יירות   של  מכירה  או/ו  השקעה  המלצת  לרבות,  כלשהיא  לפעולה  המלצה  משום  בה  ואין  בלבד  השווי  בקביעת  הקשורים  הכלכליים  ההיבטים  למכלול  מתייחסת  עבודתו

  בעבודתו  המופיע  המידע.  זו  דעת  חוות  לצורכי  ורק  אך  עשה,  עייו  שבהם ,  שוים  מסמכים  פירוש.  משפטית  דעת  חוות  או  ייעוץ  משום  דעתו  בחוות  אין.  כלשהם   ערך

"  הוגן  שווי"  המושג.  כלשהוא  למשקיע  כלשהוא  כס  או  החברה   שווי  את  להעריך  מיועד  ואיו  פוטציאלי  משקיע  לדרוש  שעשוי  האיפורמציה  כל  את  לכלול  מתיימר  איו

  . לעסקה הרלבטיות  העובדות אודות ידע  של סבירה  מידה הצדדים לשי כאשר, מרצון למוכר מרצון קוה בין, ידיים כס יחליף שבו  כמחיר מוגדר

 שימשו   אשר  וההחות  המתודולוגיה  תיאור  את  כוללת  דעתו  חוות.  השיטה  ישימות  למידת  ובכפוף  לדעתו  המתאימות  ההערכה  בשיטות  קטו  ,השווי  הערכת   לצורך

  .  שבהם לעיקריים מתייחס אלא, יישמו אשר ההלים כלל של ומפורט מלא תיאור להיות אמור איו בה הכולל התיאור. השווי להערכת

ב תלויים  בלתי  מספר    שותפותהו  לעמדה  בהתאם  זה,  ובכלל  דין,  לכל  לבין   105-30בהתאם  השווי  מעריך  בין  תלות  של  קיומה  גילוי  בעיין  ערך  יירות  רשות  של 

  . 2015ביולי  22התאגיד, לרבות לעיין הערכות שווי מהותיות מאוד לתאגיד, מיום 
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בגין חוות דעת זו. במקרה בו חויב בהליך   השותפותי  דעל י לו  מגובה שכר הטרחה שישולם    3מתחייבת לשפות אותו בקשר עם כל פיצוי אשר עולה על פי    שותפותה

  משפטי, מזמיי העבודה ישפו אותו על כך בהתאם, והכל למעט במקרה של זדון מצדו. 

 : השווי ריכתמע  החברה מטעם האחראי  של  ויסיוי השכלתו פרטי

, במימון  התמחות(  עסקים  במהל  שי  תואר,  וכלכלה  בחשבואות  ראשון  תואר  בעל.  מ"בע )  2009(  והשקעות  יעוץ  אס.אפ.אי  חברת  של  ומהל  בעלים,  שלוש  בן  שגיא

  . 1בישראל חשבון רואי בלשכת וחבר  חשבון לראיית רישיון בעל . משפט בלימודי שי ותואר) מידע ומערכות בקאות

  073-2903330 או 052-4760011' בטל, ח"רו, שלוש בן שגיא לפות יתן, ועיין שאלה בכל

  

 

 

   

 
 לעבודתו.   א'לפרטים וספים, ראו ספח  1
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  1 פרק

  כללי 
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 ה  העבודה  מטרתשל  ה שווי  מחברות   טק-שורהחזקות    הערכת  בחלק 

על בסיס עקרוות התקיה החשבואית   31.12.2022  ליום  כון  הפורטפוליו

 . הבילאומית

 ים   כלתום  זו  בעבודה  הבערכים  ומוצגיםאו בש"ח  ו/בדולר ארה"ב    הי 

 .אחרת צוין כן אם אלא , שוטפים

 חים  רשימת  מוצגת  להלןעשה  אשר  מו  דעת   חוות  במסגרת   שימוש  בהם 

 :זו

  שותפות מוגבלת  –טק השקעות -שור  –  השותפותו/או   טק-שור

IFS –  מ "בע) 2009(  והשקעות ייעוץ אס.אפ.אי  

  31.12.2022  –מועד ההערכה 

  גיאואקס גיס איוביישס בע"מ     - גיאואקס

  וסטו בע"מ  - וסטו 

  הבורסה ליירות ערך בתל אביב בע"מ  -הבורסה

  דולר ארה"ב   -דולר/$

  אלפי ש"ח   -אש"ח

  

  מקורות מידע 

של   פיסי  ומידע  תוים  על  היתר,  בין  התבססו,  עבודתו,    טק -שורבמסגרת 

מההלת   התקבלו  אשר  המוחזקות,  המוערכות  טק-שורוהחברות  . והחברות 

לו כאמור  על המידע שהומצא  לכם והכם מסכימים, כי או מסתמכים  ידוע 

היה   לא  או  ולפיכך  תוכו,  של  או  שלו  עובדתית  בדיקה  או  אימות  כל  ללא 

על  כאמור  הסתמכותו  להשפעת  ו/או  עליו  הסתמכותו  לתוצאות  אחראים 

יכר כי עבודתו ו/או על תוצאותיה. יחד עם זאת, לאור שיחותיו עם הההלה  

  אין לו כל סיבה להאמין כי המידע והתוים שהתקבלו אים סבירים.

  

  להלן מקורות המידע העיקריים בהם עשה שימוש בעבודתו:

  טק-שורושל  מבוקרים וסקורים של חלק מהחברותדוחות כספיים. 
 מסמכי התאגדות של החברות המוחזקות.  

  בחברות אחרים  והסכמים  השקעה  הסכמי  הלוואות,  הסכמי 

  . המוחזקות

 ה ההון של החברותים אודות מבתו .  

  הסכמי אופציות לעובדים ויועצים . 
  לבורסה טק-שורדיווחי.  

 יות עסקיות  ותככל והערכות שווי אשר בוצעו לחברות על ידי צד ג',  כ

 .שקיימות
  יםתופי סים, תחזיות וביאוריםיםשו . 
  מאגרי מידע שלIFS ;  וכן 
  .מידע ציבורי  
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  2 פרק

  
  השווי  הערכת   תמצית
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  כללי  2.1

 למועד כון    ., לפי פקודת השותפויות2020בובמבר,    11השותפות רשמה ביום  

ובאמצעות חברות הפורטפוליו, במחקר ו/או  השותפות עוסקת, בעצמה    הדו"ח,

והביטוח   הפיסים  בתחום  (  –בפיתוח  ואישורטק Fintechפיטק   (

)Insuretech רשות אישור  לקבלת  בכפוף  והכל  קשורים,  מוצרים  לרבות   ,(

החדשות. מטרת השותפות היה לבצע השקעות למטרת עליית ערך הוית ו/או 

  תפעל להשביח את ערכן של השקעותיה.  הכסה מהשקעותיה. משכך, השותפות  

בכוות השותפות לבצע השקעות בחברות הפורטפוליו, לסייע בפיתוחן ולייצר  

אחזקותיה  ומימוש  השבחה  ידי  על  שלה  ההשתתפות  יחידות  בעלי  עבור  ערך 

הפקה   או  מיזוג  (מכירה,  אקזיט  ביצוע  באמצעות  אם  הפורטפוליו,  בחברות 

וה פיתוח  באמצעות  או  והשבחת לציבור)  הפורטפוליו  חברות  עסקי  של  רחבה 

רשומים יירות הערך של השותפות למסחר בבורסה   27.4.2021החל מיום    .ערכן

   .ליירות ערך בתל אביב

  

  

  

  

  

 

  ממצאים  2.2

בלתי  הדו"ח המצורף כולל את פירוט ההחות וההסברים לממצאיו והיו חלק  

  פרד מהממצאים המוצגים להלן.  

חלק ב  טק-שור החזקת  בהתבסס על היתוח שערכו, להלן המלצתו לגבי שווי  

(מוצג   31.12.2021  תאריך חתך מקבילל ו   31.12.2022  ליום  הפורטפוליוחברות  מ

    :באלפי דולר)

 31.12.2022 31.12.2021 

  2,000  3,369  -גיאואקס

  13,845  6,531 - וסטו
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  3 פרק

  מתודולוגיה 
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  2מדרג שווי הוגן 3.1

 התחייבות  להעברת  משולם  או  כס  ממכירת  מתקבל  שהיה  מחיר  הוא  הוגן  שווי

  שוק  בתאי  המדידה  במועד)  ביותר  הכדאי  או(  העיקרי  בשוק  רגילה  בעסקה

 לצפייה  יתן  זה  מחיר  אם  להתחשב  מבלי  )יציאה  מחיר  כלומר(  וכחיים

  אחרת.  הערכה בטכיקת שימוש תוך אמד זה מחיר אם או במישרין

  בשוק  משתתף  של  היכולת  את  בחשבון  מביאה  פיסי  לא  לכס  הוגן  שווי  מדידת

 ידי  על  או  שלו  המיטבי  בשימוש  הכס  באמצעות  כלכליות  הטבות  להפיק

  . שלו המיטבי בשימוש בכס שישתמש בשוק אחר למשתתף מכירתו

דרג שווי הוגן המסווג לשלוש רמות יקובע מ  IFRS 13תקן חשבואות בילאומי  

  הוגן:את התוים לטכיקות הערכה שמשמשות למדידת שווי 

  י רמהתו1 פעילים עבור  בשווקים) תואמו שלא( מצוטטים מחירים הם 

 גישה  להיות  יכולה  שלישות  זהות  התחייבויות  עבור  או  זהים  כסים

הראייה   במועד  אליהם את  מספק  פעיל  בשוק  מצוטט  מחיר  המדידה. 

המהימה ביותר לשווי הוגן ויש להשתמש בו כדי למדוד שווי הוגן בכל 

  שהוא יתן להשגה. עת 

   רמה הכלולים    2תוי  מצוטטים  מחירים  אים  אשר  כתוים  מוגדרים 

או 1ברמה   במישרין  התחייבות,  או  כס  עבור  לצפייה  יתים  אך   ,

  בעקיפין. 

   רמה עבור   או  הכס  עבור  לצפייה  יתים  שאים  תוים  הם  3תוי 

 הוגן  שווי  למדוד  כדי  ישמשו  לצפייה  יתים  שאים  תוים  .ההתחייבות

 
2 IFRS13 

שבה  ,להשגה  יתים  אים  לצפייה  שיתים  רלווטיים  תוים  במידה 

 עבור,  אם בכלל,  מועטה  שוק  פעילות  קיימת  שבהם  מצבים  יתאפשרו  ובכך

 של  המדידה  מטרת  ,אולם.  המדידה  במועד  ההתחייבות   עבור  או  הכס

יציאה   כלומר ,  שיוי  ללא  ותרת  ההוגן  השווי  המדידה   במועד  מחיר 

בכס   בשוק  משתתף  של  המבט  מקודת   את  שחב   או  שמחזיק 

לצפייה  שאים  תוים ,  לפיכך.  ההתחייבות  ההחות   את  ישקפו  יתים 

  כולל,  ההתחייבות  או  הכס  תמחור  בעת  בהן  ישתמשו  בשוק  שמשתתפים

  . סיכון לגבי החות

 חברות  גישות להערכת שווי 3.2

בבואו לאמוד את שווי מיות רגילות או מיות בכורה, בהתאם לאחזקתה של 

לביצוע    טק-שור המקובלות  המתודולוגיות  את  בחו  המוחזקות,  בחברות 

  הערכות שווי ואת התאמתן לעבודתו.  

  להלן הגישות המקובלות לביצוע הערכת שווי החברות: 

 )Market Approachגישת ההשוואה ( 3.2.1

ל ההחה ששווי החברה בר השוואה לשווי השוק של חברות גישה זו מתבססת ע

סחרות דומות, או לחליפין, בר השוואה לשווי החברה הגזר מעסקאות שעשו  

זו   גישה  המחה  העיקרון  מרצון.  קוה  לבין  מוכר מרצון  בין  רחוק,  הלא  בעבר 

ת היו שהכפלת תון כלכלי חזוי הקשור במישרין או בעקיפין לרווחיותה העתידי

או  סחרות  דומות  ציבוריות  חברות  שלפיו  המכפיל  שהיו  ביחס,  החברה  של 

שלפיו חברות פרטיות דומות גייסו הון, מעיק סדר גודל לגבי שוויה של החברה  

  המוערכת. 
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  קיימות שתי שיטות פוצות להערכת שווי תחת גישה זו:

 Guideline Public Company Method  –   החברה בין  השוואה 

הערכת   הציבורית לצורך  רווח,  מכפיל  כגון  למדדים  בהתאם  לפרטית, 

סחירות,  מאי  הובעות  וספות  התאמות  ביצוע  תוך  החברה,  שווי 

  והבדלים אחרים בין החברות.

 Guideline Transaction Method  –   השווי מעריך  זו  שיטה  לפי 

משתמש בשווי החברה המוערכת, כפי שקבע בעסקאות הויות שעשו 

ובתאי  עצמם,  המשקיעים  בין  או  משקיעים  לבין  החברה  בין  בעבר, 

  שהמשקיעים אים צדדים קשורים לחברה או האחד לשי, בהתאמה.

צוא שתי המגבלה העיקרית של גישת ההשוואה היה שבמקרים מעטים יתן למ

תן של עסקאות וחברות שהן זהות, דהייו, ברות השוואה מכל בחיה, וכן היעדר

  במיות החברה המוערכת במועדים הסמוכים למועד בערכת השווי. 

 )Income Approachגישת ההכסה ( 3.2.2

של  החזוי  המזומים  תזרים  הוא  החברה  ששווי  ההחה  על  מתבססת  זו  גישה 

מהוון   כשהוא  החברה.  החברה,  בתזרימי  הגלום  הסיכון  את  המשקף  בשיעור 

ה שיטת  היה  זו  גישה  תחת  ביותר  הפוצות  השיטות  שווי  3DCF-אחת  לפיה   ,

לא  כסים  בתוספת  שלה  המזומים  תזרימי  של  וכחי  כערך  קבע  החברה 

  תפעוליים שלה (לרוב, כסים פיסיים), טו. 

ן הבחר אשר אמור לשקף את  הערכת השווי תלויה, במידה רבה, בשיעור ההיוו

  ערך הזמן, האיפלציה ואת הסיכון הגלום בפעילות חברה. 

 
3 Discounted Cash Flow 
4 Capital Asset Pricing Model 

של  התודתיות  על  מבוסס  ההיוון  שיעור  ציבוריות  חברות  של  שווי  בהערכות 

ה ממודל  (הביטא  המיות  למדד  בהשוואה  המיה  אולם,  4CAPM-מחיר   .(

לפ  אפשרית.  איה  זה  שיעור  מדידת  פרטיות  חברות  של  הוג  במקרה  יכך, 

  להשתמש בשיעור היוון של חברות ציבוריות דומות.

  

 )Asset Approachגישת השווי הכסי ( 3.2.3

גישה זו מתבססת על ההחה כי שווי החברה היו ערך כסי החברה ביכוי ערך  

התחייבויות החברה. ההחה עליה מושתתת גישה זו היה ששווי החברה שקול 

י השווי ההוגן של התחייבויות החברה. אחת לשווי ההוגן של כסי החברה ביכו

השיטות ליישום גישה זו היה הערכת השווי ההוגן של כל כס וכל התחייבות 

) הכסים  ערך  מסך  מוכה  ההתחייבויות  ערך  סך  מכן  ולאחר   Assetבפרד 

accumulation method .(  

העלויות  גובה  הערכת  היה  הכסים  שווי  להערכת  פוצה  מתודולוגיה 

"עלות  ווצרה במידה שהכס יוחלף בכס אחר המפיק את אותה התועלת (שתי

  ").  ההחלפה 

שווי   היו  החברה  שווי  מהותיים,  מוחשיים  בלתי  כסים  או  מויטין  בהעדר 

הכסים המוחשיים ביכוי שווי ההתחייבויות. לפיכך, גישת השווי הכסי יעילה 

כסיהן מוחשיים. על פי רוב, ביותר כאשר היא מיושמת על חברות אשר מרבית  

יישום גישת השווי הכסי איו אות במקרים בהם לחברה כסים לא מוחשיים  

  ומויטין פימי מהותיים. 
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על מעריך השווי לשקול אפוא את השימוש בכל אחת מהגישות ולבחור בגישה  

  או גישות המתאימה/ות ביותר בהתאם לשלב ההתפתחותי שבו מצויה החברה.  

 בחירת הגישה המתאימה לביצוע הערכת שווי  3.3

) עזר  (להלן:  Practice Aidבספר  האמריקאית  חשבון  רואי  לשכת  שפרסמה   (

מצוין כי בכדי לבצע הערכת שווי לחברה יש לקבוע תחילה באיזה   5"הפרסום") 

  ידה.  -שלב התפתחותי מצאת החברה ואלה אבי דרך הושגו על

עבוד בביצוע  אותו  ששימש  לאבן הרציול  חברה  של  הגעה  לרוב  כי  הוא  זו  ה 

אי להפחית  אמורה  שלה. -הדרך  העסקית  התוכית  התממשות  לגבי  הוודאות 

כתוצאה מכך, המשקיעים רואים את ההשקעה כמסוכת פחות ושיעור התשואה 

השלב  זאת,  עם  יחד  בהתאם.  יורד  בחברה  השקעתם  על  ידרשו  הם  אותו 

ן הגלומה בהשקעה בחברה אלא ההתפתחותי חשוב לא רק להבת רמת הסיכו

  גם לצורך בחירת השיטה המתאימה לביצוע הערכת השווי. 

  הפרסום מציין שישה שלבים בהתפתחות החברה, כדלקמן: 

   הוצאות   .1שלב לגבי  עבר  תוי  מעט  קיימים  מכירות,  אין  לחברה 

הצוות  העתידיות.  ההוצאות  מרכיבי  את  להעריך  יתן  ולא  החברה 

בחל רק  קיים  שקיים היהולי  אף  וייתכן  תוכית  רעיון,  יש  לצוות  קו. 

על לחברה  מוזרם  ראשוי  הון  לרוב,  המוצר.  של  התחלתי  ידי -פיתוח 

הפקת מיות רגילות או מיות בכורה לחברים ומשפחה, ל"מלאכים" 

  סיכון המתמקדות במיזמים בשלב ההתחלתי;-או לקרות הון

 
 Company Equity -Held-“Valuation of Privately –AICPA Practice Aid:  מקור 5

Securities Issued as Compensation”.  

   ים רבים   גם בשלב זה לחברה עדיין אין מכירות, אך.  2שלבתו קיימים

שהמוצר  ומכיוון  מהעבר  תוים  בשל  החברה,  להוצאות  באשר  יותר 

זה  בשלב  לרוב,  ברורים.  העסקיים  והאתגרים  פיתוח  בתהליך  מצא 

ידי הפקת מיות -מבוצע סיבוב שי או שלישי של הזרמת הון לחברה על

  בכורה לקרות הון סיכון, המספקות גם שירותי יהול לחברה; 

   עמדה 3שלב המוצר,  בפיתוח  משמעותית  התקדמות  ביצעה  החברה   .

קרוב  והפיתוח  יהולי)  צוות  גיבוש  (לדוגמא:  מהותיים  דרך  באבי 

). בשלב זה, Beta- או ה Alpha-לסיומו (לדוגמא: המוצר מצא בשלב ה

בדרך כלל, עדיין אין מכירות. קרות הון סיכון ושותפים אסטרטגיים 

  ה למיות בכורה;מזרימים הון לחברה בתמור 

   ות 4שלבוספים (לדוגמא: הזמ י דרך מהותייםהחברה עומדת באב .

אך  מכירות  ישן  וכו').  ללקוחות  סחורה  משלוח  מלקוחות,  ראשוות 

"שכבת הלוואות  מוזרמות  זה  בשלב  תפעולי.  הפסד  בייים" -קיים 

)Mezzanine ;לחברה ( 

   רווחיות תפעולית או תזרים . החברה מוכרת והושגו יעדים כגון  5שלב

בבורסה,  תופק  שהחברה  ייתכן  זה  בשלב  חיובי.  או  מאוזן  מזומים 

הבכורה  מיות  להמרת  לרוב  יביאו  אלה  (אירועים  תמוזג  או  תימכר 

ידי החברה היו מיות -למיות רגילות). בשלב זה סוג ההון המופק על

 רגילות;
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   ים . בשלב זה לחברה עבר של רווחיות  6שלבתפעולית או תזרים מזומ

  חיובי. הפקה לראשוה לציבור עשויה להתרחש בשלב זה. 

לגבי  השווי  החלטת מעריך  על  החברה משפיע  מצאת  ההתפתחותי בו  השלב 

  הגישה בה יש להשתמש בכדי להעריך את שווי החברה. 

  שיטות לייחוס שווי בין המיות הרגילות למיות הבכורה 3.4

3.4.1 Current-value method   

הגישות להערכת   3-לפי שיטה זו, יש לקבוע תחילה את שווי החברה לפי אחת מ

שווי שפורטו לעיל (השוואה, הכסה ושווי כסי). לאחר מכן, יש לייחס את שווי  

מבין   הגבוה  לפי  המיות  של  השוים  לסוגים  ערכן החברה  או  בפירוק  סכומן 

  . בהחה המרה 

 

3.4.2 Probability-weighted expected return method   

לפי שיטה זו, שווי המיה הרגילה קבע על פי יתוח השווי העתידי של החברה  

 , מכירה, מיזוג, פירוק וכד'). IPOבקרות תרחישים עתידיים שוים (לדוגמא: 
משוקלל  תרחיש,  בכל  ההשקעה  של  הוכחי  כערך  מחושב  המיה  מחיר 

  . בהתחשב בזכויות של המיות השוותותו של התרחיש ובהסתברות התממש

  

3.4.3 Option pricing method  

על שווי   Callאופציית    טק-שורשיטה זו רואה במיית הבכורה והמיה הרגילה  

הסכום   גובה  היו  המימוש"  "מחיר  כאשר  הזלה"  החברה,  ב"אירוע 

,Liquidation Preference  ,  הבכורה מיות  בעלי  במועד אותו  לקבל  אמורים 

רגילות  מיות  בין  החברה  שווי  של  אלוקציה  ביצוע  מאפשר  זה  מודל  הפירוק. 

 לבין מיות בכורה תוך שימוש במודל מקובל לתמחור אופציות. 
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    4פרק 

  גיאואקס בהחזקות  הערכת שווי 
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  6גיאואקסתיאור  4.1

היה חברה פרטית אשר    טק, גיאואקס-על בסיס מידע שמסר לו מההלת שור

  . 2018באפריל   18התאגדה בישראל ביום 

  בביה  אויר תוך שימושגיאואקס עוסקת בפיתוח של טכולוגיית יתוח צילומי  

תלת תוים  מספקת  גיאואקס  של  הטכולוגיה  תמוה.  ועיבוד   -מלאכותית 

כוללים אלו  תוים  אויר.  צילומי  מתוך  מדויקת  בצורה  מבים  של    מימדים 

מידע   ממדים ותיאורים רבים של מאפייי המבים באופן מפורט, ובכך מספקים

לעסקים טריים וביטוחיםהדרוש לחברות ביטוח המוכרים ביטוחים אלמ.  

להרחבה אודות גיאואקס, לרבות מוצרים/טכולוגיה, ראה בדוח תקופתי לשת 

 .  לחוות דעת זו וספח ג' טק- של שור 2022

  בחברהן  אחרוהשקעה  סבב תיאור 4.2

מרץ   - ב  2021בחודש  השותפות  של    גיאואקסהשקיעה  דולר   2סך  מיליון 

בגין השקעה זו הופקו לשותפות מיליון דולר).    4(סה"כ גוייס בסבב זה  

יתה בוסף,    . דולר)  11.65של    Preferred Seed  )PPSמסוג    171,616

בסכום   Preferred Seed  אופציה לרכישת מיות וספות מסוגלשותפות  

 . (להלן: "האופציה")  דולר 12.82מיליון דולר, במחיר למיה של   1.5של 
מועד   17.5.2022ביום   - הארכת  על  השותפות  לבין  גיאואקס  בין  סוכם 

להרחבה ראה דיווח שור טק  (  31.7.2022המימוש של האופציה עד ליום  

   .) 059599-01-2022לבורסה, אסמכתא 

 
  טק-שורשל  2202להרחבה ראה דוח תקופתי לשת   6

(  17.7.2022ביום   - השותפות  שורדיווחה  דיווח  ראה  טק -להרחבה 

אסמכתא   הודיעה )  019090-01-2022לבורסה,  היא  על   כי  לגיאואקס 

 . מימוש האופציה, וכן התקשרה עם גיאואקס בתיקון לכתב האופציה 

מסוג   השקעה  במגון  מומשה  האופציה  זה,  דיווח  פי  סך SAFEעל   .

הו   השותפות  של  סך   1.75ההשקעה  הדיווח,  פי  על  דולר.  מיליון 

אואקס, ביותר של גי  יומר באופן אוטומטי למיות הבכירותההשקעה  

, לפי )SAFE  -כהגדרתו בהסכם ה  (במקרה של אירוע גיוס הון מזכה  

למיה של גיאואקס שיקבע באחת משתי הדרכים הבאות, אשר   מחיר

מחיר למיה שקבע באופציה, א)  תיב את מספר המיות הגדול ביותר:  

ההון  15%  ב)או   גיוס  באירוע  שיקבע  למיה  המחיר  על   החה 

)Discount Rate(  .  

  גיאואקסבטק - החזקות שורהערכת שווי   4.3

הערכת שווי חברה המוצגת על  גם  מתבסס    אקסשווי החזקות השותפות בגיאו

  : כדלקמן בספח ג'

  הון המיות  4.3.1

 :החישובלהלן טבלה המרכזת את הרכב הון המיות של החברה למועד 
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  זכויות בפירוק 4.3.2

תקון החברה קובע כי במקרה של הזלה כל כסי החברה העומדים בין בעלי  

  המיות של החברה יחולקו לפי סדר העדיפות שלהלן:

   יותי  אין הבדל בין הסדרותבכורה (כל בעל מבעלי ) יהא זכאי לקבל, לפ

המיה  ערך  האחרים, את  לחלוקה יהיה   .7המיות  הסכום  וסך  במידה 

יהא זכאי לקבל את חלקו   בכורההדרש, כל בעל מיות    מוך מהסכום

  היחסי מהסכום הזמין לחלוקה.

  תחוץ על מים לחלוקה יעלו על הסכום הכסי החברה הזמיבמקרה ש

שיוותר   הסכום  יחולק  הבכורה,  מיות  לבעלי  המיות ללשלם  בעלי 

 .הרגילות בלבד 
 

 
 איו צובר ריבית. 7
    שים.  3מקור: מאגר מידע מרווח הוגן. דולרי ומח"מ 8

  פרמטרים בביצוע הערכת השווי  4.3.3

  האופציה להלן ההחות והפרמטרים אשר כל בסיסם חושב השווי ההוגן של  

 :למועד ההערכה

 עשה שימוש ה מודלב- OPM ות לזכויות בהתאםמכשיר לכל המוק. 
  זלההה זכויות  היה  הבכורה  מיות  שכבת  של  המימוש  תוספת 

 העדיפות.
   חיים הזלה.   –אורך  אירוע  להתרחשות  עד  המוערך  הזמן  משך  היו 

ההזלה   מועד  ה אומדן  ההלת  הערכות  על  ומעריך מתבסס  שותפות 

בממוצע כ   השווי שבין    -3כון למועד ההערכה הו    4-ל  2שים (בטווח 

 שים). 
 חסרת סיכון שתואם   -ריבית  חסרת סיכון דולרית בעלת מח"מ  ריבית 

 .4.9%8-לתקופה עד למועד ההזלה האמדת בכ

  אמד כל בסיס מודל שווי החברהDCF .('ספח ג להרחבה ראה) 
   ודתיותתון על סטית התקן במקרה   קיים, אפוא, קושי בהצבת  –תה

וצפוי שעד למועד אירוע הזילות החברה צפויה לעבור שלב התפתחות, 

ולכן גם סטיית התקן צריכה להשתות תוך כדי המודל. או מקטיים 

תקן   סטיית  תוי  הצבת  באמצעות  ה"ל  החיסרון  של  ההשפעה  את 

התפתחות   בשלבי  המצאות  חברות  של  רחב  ממדגם   שוים הלקחים 

הו  הגזר  התקן  סטיית  שיעור  החברה.  פועלת  בו  בתחום  פועלות  אך 

%6.739 : 

  Business & Consumer Servicesשים. משקל לעף  3חושב על בסיס יומי לתקופה של   9
  ) )Globalלקח   50%הו 

#סוג הייר
1,000,000מיות רגילות  +  אופ '  (ת.  מימוש  0.01)

Preferred Seed343,232
Preferred Seed-148,840

Preferred Seed-2-SAFE242,735
ESOP79,638  שהועקו

ESOP10,362 שלא הועקו
1,724,807סה" כ
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למועד   עד  בכורה  מיות  שכבת  כל  של  ההשקעה  סך  את  המציגה  טבלה  להלן 

  וכון למועד סבב זה): דולר ההזלה (מוצג באלפי

  

להלן טבלה המרכזת את סכומי הזכויות העדיפות באירוע הזלה והחלוקה בין  

  $):-הסגמטים השוים כון למועד הסבב (מוצג באלפי

  

  

  

  שווי מיות השותפות בחברה  4.3.4

ליום   בחברה  השותפות  החזקות  שווי  את  מציגה  שלהלן    31.12.2022הטבלה 

  (מוצג באלפי דולר):

  

  להלן יתוח רגישות ביחס לשיוי בשווי החברה (מוצג באלפי דולר): 

ס . תקן חברה
Verisk Analytics, Inc. (VRSK)30%

Equifax Inc. (EFX)37%
TransUnion (TRU)43%

ExlService Holdings, Inc. (EXLS)41%
38%ממוצע 

Business & Consumer Services36%

37%ממוצע משוקלל 

מספר  
מיות

מחיר  
מיה ב- $ 

סה" כ למועד  
הזלה

1,000,000מיות רגילות  +  אופ '  (ת.  מימוש  0.01)
Preferred Seed343,23211.654   4,000            

Preferred Seed-148,8401.688     82                 
Preferred Seed-2-SAFE242,7358.239     2,000            

ESOP79,638  שהועקו
ESOP10,362 שלא הועקו

1,724,8076,082סה" כ

איסוף6,0827,90415,29819,980
ה' ד' ג' ב' א ' 

0%93%89%73%58%מיות רגילות  +  אופ '  (ת.  מימוש  0.01)
Preferred Seed66%0%0%0%20%

Preferred Seed-11%0%4%4%3%
Preferred Seed-2-SAFE33%0%0%18%14%

ESOP0%7%7%6%5%  שהועקו
ESOP0%0%0%0%0% שלא הועקו

100%100%100%100%100%סה" כ

PPSכמותסוג הייר
סה" כ  

באלפי  $ 
Preferred Seed-2-SAFE212,393      7.78    1,652       

Preferred Seed171,616      10.00  1,717       

384,0093,369סה" כ
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  לשיוי בשיעור סטיית התקן (מוצג באלפי דולר):להלן יתוח רגישות ביחס 

  

  

  

  

  

   

-30%2,973       
-20%3,128       
-10%3,257       

0%3,369      
10%3,469       
20%3,563       
30%3,653       

28%3,361       
31%3,368       

34%3,370       

37%3,369      

40%3,363       
43%3,354       
46%3,343       
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    5פרק 

  בוסטו   החזקות שווי הערכת 
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10וסטו תיאור  5.1

 (בסעיף זה גם "החברה")   וסטובסיס מידע שמסר לו מההלת השותפות,  על  

ידי ייב ברטלה, אלון -בישראל על  2018חברה פרטית שהתאגדה בסוף שת    הה

  ליפשיץ ובן ציקל. 

הסיכוים,   יהול  בתחום  ייחודית  טכולוגיה  וביית  בפיתוח  עוסקת  וסטו 

סיכוי  את  להעביר  המשה  ביטוחי  וחברות  הביטוח  לחברות  המאפשרת 

מגווים.  פיסים  במכשירים  שימוש  באמצעות  ההון  שוק  אל  שלהן  הביטוח 

מלאכותית  ביה  בטכולוגית  שימוש  באמצעות  בים  אלו  פיסים  מכשירים 

ואובייקטיבית    אשר מיטבית  בצורה  הביטוח  חברות  סיכוי  את  מעריכה 

לתחזיות   בוסף  הביטוח,  חברות  של  סיכויהן  את  לתמחר  ומאפשרת 

Expected Loss מדויקות למשקיעים . 

  בחברה  ןאחרוהשקעה  סבב תיאור 5.2

דיווח2022בדצמבר    25ביום   - סגרה  כי  השותפות    ה,  סיבוב גיוס  וסטו 

  . Cכגד הפקת מיות בכורה מסוג  מיליון דולר 80במסגרתו גייסה סך של  

  בוסטו החזקות השותפות הערכת שווי   5.3

ב השותפות  החזקות  בחברה,    וסטושווי  האחרון  ההשקעה  סבב  על  מתבסס 

  כדלקמן:

  הון המיות  5.3.1

 :החישובלהלן טבלה המרכזת את הרכב הון המיות של החברה למועד 

 
 2202מקור: ההלת השותפות. להרחבה ראה דו"ח תקופתי של השותפות לשת  10

  

  זכויות בפירוק 5.3.2

תקון החברה קובע כי במקרה של הזלה כל כסי החברה העומדים בין בעלי  

  המיות של החברה יחולקו לפי סדר העדיפות שלהלן:

   יותמ בעל  (כל  הסדרותבכורה  בין  הבדל  לפי אין  לקבל,  זכאי  יהא   (

המיה בעלי   ערך  את  האחרים,  בכורה  המיות  מיות  בעלי  כאשר   ,C 

#סוג הייר
7,478,904מיות רגילות  +  אופ '  (ת.  מימוש  0.01)

Preferred Seed-1903,932
Preferred Seed-2627,720
Preferred Seed-3270,338

Preferred A-1822,497
Preferred A-2411,249
Preferred B-1462,476
Preferred B-2126,472

Preferred C1,021,019
ESOP638,138 שלא הועקו

12,762,745סה" כ
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 במידה וסך הסכום לחלוקה יהיה מוך מהסכום  .x1.5 (11(   150%יקבלו  

יהא זכאי לקבל את חלקו היחסי מהסכום   בכורההדרש, כל בעל מיות  

  הזמין לחלוקה. 

  תחוץ על מים לחלוקה יעלו על הסכום הכסי החברה הזמיבמקרה ש

שיוותר   הסכום  יחולק  הבכורה,  מיות  לבעלי  המיות לשלם  לבעלי 

 .הרגילות בלבד 
 

  פרמטרים בביצוע הערכת השווי  5.3.3

  האופציה להלן ההחות והפרמטרים אשר כל בסיסם חושב השווי ההוגן של  

 :למועד ההערכה

 עשה שימוש ה מודלב- OPM ות לזכויות בהתאםמכשיר לכל המוק. 
  זלההה זכויות  היה  הבכורה  מיות  שכבת  של  המימוש  תוספת 

 העדיפות.
   חיים הזלה.   –אורך  אירוע  להתרחשות  עד  המוערך  הזמן  משך  היו 

ההזלה   מועד  האומדן  ההלת  הערכות  על  ומעריך מתבסס  שותפות 

 5-ל  3שים (בטווח שבין    -4כון למועד ההערכה הו בממוצע כ   השווי

 שים). 
 ריבית חסרת סיכון דולרית בעלת מח"מ שתואם   -ריבית חסרת סיכון

 .%4.912-ההזלה האמדת בכלתקופה עד למועד 

 
 איו צובר ריבית. 11

   ודתיותתון על סטית התקן במקרה   קיים, אפוא, קושי בהצבת  –תה

וצפוי שעד למועד אירוע הזילות החברה צפויה לעבור שלב התפתחות, 

ולכן גם סטיית התקן צריכה להשתות תוך כדי המודל. או מקטיים 

סטיית   תוי  הצבת  באמצעות  ה"ל  החיסרון  של  ההשפעה  תקן  את 

התפתחות   בשלבי  המצאות  חברות  של  רחב  ממדגם  שוים הלקחים 

הו  הגזר  התקן  סטיית  שיעור  החברה.  פועלת  בו  בתחום  פועלות  אך 

72%: 

 
  

למועד   עד  בכורה  מיות  שכבת  כל  של  ההשקעה  סך  את  המציגה  טבלה  להלן 

  וכון למועד סבב זה): דולר ההזלה (מוצג באלפי

    שים.  4מקור: מאגר מידע מרווח הוגן. דולרי ומח"מ 12

ס . תקן חברה
97%אלארום טכולוגיות בע " מ

62%איי.אי מערכות
Fidelity National Information Services41%

80%אקסיליון
Ally Financial Inc55%
Bill.com Holdings81%

Lemonade, Inc.87%
71.9%ממוצע
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המרכזת את סכומי הזכויות העדיפות באירוע הזלה והחלוקה בין להלן טבלה 

  $):-הסגמטים השוים כון למועד הסבב (מוצג באלפי

  

  

  

  

  שווי מיות השותפות בחברה  5.3.4

השותפות   החזקות  שווי  את  מציגה  שלהלן    31.12.2022ליום    בחברההטבלה 

  (מוצג באלפי דולר):

  

שלישיים  2022ביואר    3ביום   לצדדים  מכירה  השלימה  דיווחה כי  השותפות   ,

של   לשותפות  קשורים  וסטו,   Preferred Seed-1מיות    251,093בלתי  של 

של   למיה  במחיר  בוסטו,  השותפות  של  מאחזקותיה  מחצית    27.57המהוות 

-2022-01(אסמכתא:    3.1.2022דולר. לפרטים וספים ראה דיווח מיידי מיום  

000940 .(  

מספר מיות
מחיר  

מיה ב- $ 
סה" כ למועד 

הזלה
7,478,904מיות רגילות  +  אופ '  (ת.  מימוש  0.01)

Preferred Seed-1903,9323.983     3,600           
Preferred Seed-2627,7201.195     750              
Preferred Seed-3270,3382.390     646              

Preferred A-1822,4974.863     4,000           
Preferred A-2411,2493.647     1,500           
Preferred B-1462,47632.434   15,000         
Preferred B-2126,47215.814   2,000           

Preferred C1,021,01978.353   x 1.5120,000       
ESOP638,138 שלא הועקו

12,762,745147,496סה" כ

147,496156,432166,117176,654179,600
ה' ד' ג' ב' א ' 

0%100%92%89%85%מיות רגילות  +  אופ '  (ת.  מימוש  0.01)
Preferred Seed-12%0%0%0%0%
Preferred Seed-21%0%8%7%7%
Preferred Seed-30%0%0%3%3%

Preferred A-13%0%0%0%0%
Preferred A-21%0%0%0%5%
Preferred B-110%0%0%0%0%
Preferred B-21%0%0%0%0%

Preferred C81%0%0%0%0%
ESOP0%0%0%0%0% שלא הועקו

100%100%100%100%100%סה" כ

איסוף188,135303,276480,1351,425,000
י ' ט ' ח ' ז ' ו ' 

77%71%70%67%62%מיות רגילות  +  אופ '  (ת.  מימוש  0.01)
Preferred Seed-19%9%8%8%7%
Preferred Seed-26%6%6%6%5%
Preferred Seed-33%3%3%2%2%

Preferred A-10%8%8%7%7%
Preferred A-24%4%4%4%3%
Preferred B-10%0%0%4%4%
Preferred B-20%0%1%1%1%

Preferred C0%0%0%0%8%
ESOP0%0%0%0%0% שלא הועקו

100%100%100%100%100%סה" כ

PPSכמותסוג הייר
סה" כ  

באלפי  $ 
Preferred Seed-1251,092 26.01  6,531   

251,0926,531סה" כ
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  להלן יתוח רגישות ביחס לשיוי בשיעור סטיית התקן (מוצג באלפי דולר):

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

63%6,413  
66%6,453  
69%6,492  
72%6,531  
75%6,570  
78%6,609  
81%6,647  
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  פרטים וספים אודות מעריכי השווי   -ספח א' 

  פרטי החברה המעריכה 

) והשקעות  יעוץ  אי.אפ.אס  כלכלי  2009חברת  ייעוץ  במתן  מתמחה  בע"מ,   (

בין   חשבואות  כללי  פי  על  תלויות,  בלתי  מקצועיות  שווי  והערכות  ומימוי 

ותקיה ישראלית, לצורכי דיווח כספי וכחוות דעת מומחה לבתי   IFRSלאומית  

הסחרות   ציבוריות  חברות  עשרות  מות  החברה  לקוחות  בין  בארץ  משפט. 

  ובחו"ל וחברות פרטיות.

  תחומי ידע ופעילות 

 ה לציבורפקה ראשוליווי חברות בתהליכי ה. 

 חוות דעת מומחה בלתי תלוי בהליכים משפטיים . 

 אי-דיוס כלכלי וחשבו'דיליג. 

 הערכת שווי חברות ועסקים. 

 בדיקת כדאיות כלכלית. 

 יות עסקיותת תוכהכ. 

  קאיתליווי חברות מול המערכתהב. 

 ליווי חברות בתהליכי מיזוג ורכישה . 

 כסים בלתי מוחשיים הערכת שווי של . 

 הערכת שווי התחייבויות תלויות, ערבויות והלוואות . 

 .גזריםסים והערכת שווי של מכשירים פי 

 

  פרטי עורך חוות הדעת, שגיא בן שלוש, רו"ח 

 כ"ל חברת הייעוץ "אי.אפ.אס יעוץ והשקעותמ) בע"2009( מ ." 

   בעל תואר ראשוןBA    יאות וכלכלה, תואר שבחשבוM.B.A   הלבמ

  M.Aעסקים עם התמחות במימון, בקאות ומערכות מידע ותואר שי  

 בלימודי משפט.

  .בעל רישיון ראיית חשבון בישראל וחבר בלשכת רואי חשבון בישראל 

 יסיון של מעל ל ים בתחום הערכות השווי והייעוץ הכלכלי    20-בעלש

ם והמימוי, הכולל ביצוע של מאות הערכות שווי (של אופציות וגזרי

ו  וכיו"ב)  ועסקים  חברות  תחומים אחרים,  במגוון  כלכליות  עבודות 

 לחברות פרטיות, ציבוריות ומשרדי ממשלה. 

  הלמ פיסים,  חיסוים  בחברת  הכלכלית  המחלקה  מהל  לשעבר 

חברות  כספ מספר  של  בפירמת וים  הכלכלית  במחלקה  בכיר  רו"ח 

BDO .זיו האפט 

   דוחות ויתוח  שווי  הערכות  בושא  אקדמאיים  במוסדות  מרצה 

 כספיים. 

 חבר (Member) יםלאומיים גופים/בארגושווי  למעריכי בי: 

o Member in the International Association of Consultants, 

Valuators and Analysts  – IACVA 
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  ספח ב'

מידע אודות מחיר ההון של חברות    מספקת  סיכון  ההון  זירת  .סיכון הון  קרות  כולל,  פרטיים  ממשקיעים  מימוןל  ,קרובות  לעיתים  דרשות,  חברות בשלבים מוקדמים

 שהסתיימה  לתקופה,  Venture Economics  ידי  על  שפורסמו  כפי,  שוים  מסוגים  סיכון  הון  לקרות  הממוצעים  התשואה  שיעורי  את  ממחישה  הבאה  הטבלה.  פרטיות

  :2002 ,בדצמבר 31 ביום

  

("המדד  של  הפרטיים   הביצועים  מדד  על  מתבססת  הממוצעת  השתית  התשואה סיכון  הון   של   הפרטי  הביצועים  מאגר  מתוך  רבעון  מדי  מחושב  מדדה.  ")13קרות 

Equity Economics ,ות 1,400 של הביצועים אחר עוקב אשרת מאז ואחרות סיכון הון קר1969 ש .  

 התשואה   שכן,  בחברות פרטיות  הקרות  של  ההשקעות  תיקי  על  בפועל  התשואות.  הסיכון  הון  בקרות  למשקיעים  התשואות  את  ממחישים  הממוצעים  התשואה  שיעורי

  . הקרן של ההשקעות רווחי מתוךהשותפים בקרן,  מקבליםאותם  מהרווחים אחוזו עמלות ביכוי היה, למשקיעים סיכון הון לקרות

 
13 Private Equity Performance Index (PEPI) 



 IFS Consulting & Investments  הפורטפוליו בחברות טק השקעות- שור  החזקות שווי הערכת |  26

 

לגבי התשואה הדרשת של קרות הון   16Scherlis and Sahalman- ו  Sahlman, Stevenson, and Bhide 14,  Plummer15ידי-מחקרים שהתבצעו עלבוסף,  

-50%-היו כ  Seed-סיכון מהשקעותיהן בחברות הזק בשלבי ההתפתחות השוים קובעים, לדוגמא, ששיעור התשואה הדרש בהשקעה בחברות המצאות בשלב ה

טבלה שלהלן מציגה את ממצאי שי  ה  .  ) שפרסמה לשכת רואי חשבון האמריקאית17Practice Aid( בספר עזר  . גישה זו אומצה, לגבי חברות בשלבים מוקדמים,  0%7

  ידי משקיעים בהשקעות בחברות הזק על פי שלבי התפתחות החברה:-שיעורי התשואה אשר דרשים על -המחקרים שצויו לעיל 

Sahlman, Stevenson, 

and Bhide 

Scherlis and 

Sahlman 
Plummer Stage of Development 

0%10-0%5  0%7-0%5  0%7-0%5  Start-up 

0%6-0%4  0%6-0%4  0%6-0%4  First stage or "early development" 

0%4-0%3  0%5-0%3  %50-%35  Second stage or "expansion" 

%03-%20  %35-%20  5%3-5%2  Bridge/IPO 

 

‐ Start-up- startup-stage investments typically are made in enterprises that are less than a year old. The venture funding is to be used 

substantially for product development, prototype testing, and test marketing. 

 
14 William A. Sahlman, Howard H. Stevenson, Amar V. Bhide, et al., ―Financing Entrepreneurial Ventures,ǁ Business Fundamental Series (Boston: Harvard Business 
School Publishing, 1998 .( 
15   Plummer, James L., QED Report on Venture Capital Financial Analysis, Palo Alto: QED Research, Inc., 1987. 
16  Scherlis, Daniel R. and William A. Sahlman, "A Method for Valuing High-Risk, Long Term, Investments: The Venture Capital Method, "Harvard Business School 
Teaching Note 9-288-006, Boston: Harvard Business School, 1989. 
17 Valuation of Privately-Held-Company Equity Securities Issued as Compensation 
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‐ First stage or "early development"- early development-stage investments are made in enterprises that have developed prototypes that appear 

viable and for which further technical risk is deemed minimal, although commercial risk may be significant. 

‐ Second stage or "expansion"- enterprises in the expansion stage usually have shipped some product to consumers (including beta versions). 

‐ Bridge/IPO- bridge/IPO-stage financing covers such activities as pilot plant construction, production design, and production testing, as 

well as bridge financing in anticipation of a later IPO. 
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  DCFבגישת   גיאואקסאומדן שווי  -ספח ג'

  תחזית רווח והפסד .1

  וכאחוז מסך ההכסות):   ש"חבאלפי מייצגת (מוצג ולשה  2027 – 2023לשים  ")החברהגיאואקס (בסעיף זה להלן: "להלן מוצגת תחזית דוחות הרווח וההפסד של 
  

  
  

). לשם כך, ביו תרחיש הכסות והוצאות DCFיושמה על בסיס היוון זרמי המזומים העתידי שלה (   פעילות החברההערכת השווי של  

  על תחזיות ההלת החברה וכן על התאמות אשר בוצעו על ידיו.  ךולשה המייצגת המסתמ 2027 -2023 לשים

  .DCFסבב ההשקעה האחרון בחברה איו מייצג, לכן בחרו בגישת לעיל) ו 3.3(ראה התייחסות בסעיף  4החברה מצאת בשלב 

  

  תמצית מאזי החברה מוצגת בספח ו' -

  

  
  

  

שה מייצגת 20202021202220232024202520262027
30,380 12,983      3,138    1,076  1,239הכסות   46,865  51,552  54,129  55,753        

13.2%191.6%313.7%134.0%54.3%10.0%5.0%3.0%-% הצמיחה
23,163 18,775    14,442     7,280   1,715הוצאות תפעוליות   35,731  39,304  41,270  42,508        

%138.4%676.6%460.2%144.6%76.2%76.2%76.2%76.2%76.2% מסה" כ ההכסות 
7,21711,13412,24712,85913,245(5,792)(11,304)(6,204)(476)רווח ( הפסד)  תפעולי 
44.6%23.8%23.8%23.8%23.8%23.8%-360.2%-576.6%-38.4%-% מסה" כ ההכסות 

           3,046    2,958    2,228        -        -        -הוצאות מס 
%0.0%0.0%0.0%4.3%5.5%5.5% מסה" כ ההכסות 

7,21711,13410,0199,90210,199(5,792)רווח ( הפסד)  קי 
44.6%23.8%23.8%19.4%18.3%18.3%-% מסה "כ ההכסות 
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  תחזית הכסות  .2

  תחזית ההכסות מתבססת על ההחות והפרמטרים הבאים:

 הן תחזית הרווח והפסד והן מחיר ההון הם במוחים ומיאליים.   .א

מלש"ח.    1  -החברה בכל שה עמד על כסך הכסות    2021-ו  2020בשים    .ב

 מלש"ח.   3.1 -ואמד בכ 3סך הכסות החברה הו פי  2022בשת 

ומבוסס מלש"ח    -  6.6אמד בכ   1-4.2023חודשים  סך הכסות החברה ב  .ג

 "מ: על הר

i.   אמד בכ   1-2.2023בחודשים סות החברהאלפי    400  -סך הכ

 מלש"ח).  1.4-דולר (כ

ii.   סות החברה בחודשאלפי   692-צפוי לעמוד על כ  3.2023סך הכ

(כ שהופקו    2.4  -דולר  חיובים  על  מבוסס  זה  סך  מלש"ח). 

 שרות והתשלום צפוי להיכס בחודש זה. ללקוחות בגין  

iii. סות  תחזית הה4.2024חודש  לכ  כאלפי דולר    800-מדת בא) -  

 .  (סך זה מבוסס על הסכם/הזמה) מלקוח קייםמלש"ח)  2.8

בהשוואה   יותרומתקדמת  טכולוגיה של החברה הה איכותית  וההיות    .ד

בשוק חשבון לקיים  על  גבוהים  בשיעורים  לצמוח  צפויה  החברה   ,

בשרותיהמתחרים   שימוש  עשה  טרם  אשר  שוק  לפלח  . אלו  םובוסף 

 בהשוואה למתחרים, הטכולוגיה הייחודית של החברה מאפשרת: 

i. ה, באותו זמןלעבוד עם כל סוג של ספק צילומי אוויר בכל מדי .  

יכול לעבוד עם ספק תמוות אחד  החברה    המתחרה שללדוגמא  

 במודלים מחוץ לארה"ב.   לרבות מגבלת שימוש

ii. ולוגיה הייחודית של40-יותר מלספק    החברה מאפשרת  הטכ 

אלאותו  על    שוות תכוות   תכוות  את   וכס.  להבין  עוזרות 

של  המתחרה  ההחלפה.  עלות  את  ולחשב  יותר  טוב    הסיכון 

 .תכוות 12עד יכול לספק  החברה

iii. של והאלגוריתמים  מאפשרים    המודלים  מידע החברה  קבלת 

   מהיר (פחות משייה) בהשוואה למתחרים ששם זה לפי דרישה. 

 
iv.   ,לעיל יכולה בוסף  של    החברה  כיסוי  בארה"ב,    100%לספק 

שהמתחר מספקותבזמן  כן,    .כיסוי  75%  עד  ות  החברה כמו 

לספק של   יכולה  (בכיסוי  לארה"ב  מחוץ  מצטברים  תוים 

 '.  ו), כמו בבריטיה, יפן, האיחוד האירופי, סין וכ100%

 המתחרים של החברה הם:   . ה
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ו  ביצעהקיים בתחזיות ההלת החברה  יש לציין, עקב חוסר הוודאות    .ו

 את הר"מ: 

i.  הקיים הסיכון  את  המשקף  היוון  בשיעור  שימוש  עשה 

 .בהתממשות התחזית

ii.   ומהותי  הגדל של   תאבאופן  ושיווק  מכירה  הוצאות  סך 

 החברה. ההלת בהשוואה לתחזית  החברה

iii.   לצורך במו"פ  מהותית  השקעה  כוללות  התפעול  הוצאות 

 מירה על הקיים ופיתוח טכולוגיות חדשות.ש

iv.   תבש שהכסותיה  סבורה  ל  2025החברה  מיליון    50-יגיעו 

בהערכת  התחזית  זו,  תחזית  לבסס  קושי  וקיים  היות  דולר. 

 מבט של משתתף שוק. מוצגת מקודתוהה ריאלית זו שווי 

- של כ  ומיאלייצמחו בשיעור  שהכסות החברה  החו  בשה מייצגת    .ז

 . בשה 3%

  תחזית הוצאות תפעול  .3

תחזית   את  המציגה  טבלה  התפעוליותלהלן  לשות   החברהשל    ההוצאות 

  ):ש"חבאלפי (מוצג  התחזית

  

את (ובהמשך לבצע השוואה לחברות דומות)  היות וקיים קושי למיין   -

מו"פ, מכירה ושיווק וההלה הרכב הוצאות התפעול (בין עלות מכר, ל

בהערכת שווי   .השווי אמד על בסיס הרווח התפעולי   ,וכלליות) ובוסף

  של הוצאות אלו.  סיווג/זו לא ביצעו מיון

- בכעל פי תחזיות החברה, שיעור הרווח התפעולי החזוי בטווח הארוך אמד  

של מכירות, קיים קושי לאמוד היות והחברה מצאת בשלבים מוקדמים  .  67%

לכן הארוך.  בטווח  התפעוליות  ההוצאות  מבה  שיעור    התבססו  ,את  על 

שה מייצגת20232024202520262027
18,77523,16335,731הוצאות תפעוליות  39,304  41,270  42,508        

%144.6%76.2%76.2%76.2%76.2%76.2%  מסה "כ ההכסות
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בתחום   הפועלות  בוגרות  חברות  של  התפעולית  בו לתחום  דומה  הרווחיות 

  . 24% -שיעור זה אמד בכפועלת החברה. 

  

 ,Verisk Analyticsחברת   - Inc. (VRSK)    יתוחב תחזית מוצגת  בסעיף 

  . ו')2- ה' ו2ההכסות לעיל (סעיף 

 תפעוליתחזית הרווח ה .4

הרווח   תחזית  המציגה את    2027-2023לשים    החברהשל    תפעולילהלן טבלה 

  ): ש"חבאלפי (מוצג  ולשה המייצגת

  

 

 תחזית הוצאות מיסים  .5

שיעור המס החל על החברה, מורכב ממיסוי על רווחי הפעילות על פי מערכת  

  . 23%  הוהמיסוי בישראל. כון למועד הערכת השווי שיעור מס החברות החזוי  

כ   31.12.2021ליום   של  מס  לצרכי  צבר  הפסד  ובשקלול    3.8  -לחברה  מלש"ח 

  מלש"ח.  15-הפסד זה אמד בכ 2022הפסד לשת 

 מון תחזית הוצאות מי .6

היות והערכת השווי חושבה בהסתמך על שיטת היוון זרמי המזומים אין או 

כוללים תזרימי מזומים, בין אם חיוביים ובין אם שליליים, מפעילות מימון. 

)  הכסף  של  הזמן  ערך(  המימון  מרכיב  את  בחשבון  מביא  הוכחי  הערך  חישוב

  .המימון השפעת את מטרל אף ובכך

  ההשקעות תחזית  .7

 קבוע  ברכושהשקעות   .א

החברה איה עתירה ברכוש קבוע ואיה דרשת להיות בטווח הארוך. לכן, סך 

  ההשקעה השתי הו בגובה הפחת השוטף.

 השקעות בהון חוזר   .ב
תפעולי,   חוזר  בהון  הצפויה  ההשקעה  חישוב  מדייות לשם  על  התבססו 

ד').   ספח  (ראה  המדגם  וחברות  החברה  של  הו האשראי  חוזר  ההון  שיעור 

  ):- 4.3%( -שלילי ואמד בכ

  

%  רווח תפעולי

Verisk Analytics, Inc. (VRSK)40.0%
Equifax Inc. (EFX)21.9%
TransUnion (TRU)19.4%

ExlService Holdings (EXLS)13.7%
23.8%ממוצע

שה מייצגת20232024202520262027
7,21711,134(5,792)רווח  (הפסד)  תפעולי  12,247  12,859  13,245        
44.6%23.8%23.8%23.8%23.8%23.8%-%  מסה "כ ההכסות

%  הון חוזר

Verisk Analytics, Inc. (VRSK)-43.6%
Equifax Inc. (EFX)-18.2%
TransUnion (TRU)28.9%

ExlService Holdings (EXLS)15.5%
4.3%-ממוצע
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חוזר   בהון  השיויים  תחזית  את  המציגה  טבלה  התחזית  להלן  (מוצג לשות 

  ):ש"חבאלפי 

 

  

  החברה  שווי פעילות .8

  ):ש"חבאלפי (החברה להלן מוצג דו"ח על תזרים המזומים החזוי של 

  

שייר* לאיסוף,  -ערך  עד  הארוך,  בטווח  המזומים  תזרים  בהחה  היוון 

    .בשה 3%שתתקיים צמיחה ומיאלית בשיעור של  

פעילות   שווי  הערכת  בתקופת החברהלצורך  החופשי  המזומים  תזרים  הוון   ,

 ) ההערכה  למועד  התחזית,  תקופת  בתום  השייר  ערך  וכן  ),  31.12.22התחזית, 

ים השחה שזרמי המזומה. מתוך הי השתיים מתפלגים באופן שווה על פ 

הס את  המשקף  הון  במחיר  הוון  החופשי  המזומים  החברה, תזרים  של  יכון 

    .מיליון ש"ח 34.6 -והיו כ ,(להרחבה ראה ספח ד') 24%-כבשאמד 

  שווי הון החברה .9

  היה   החברה  הבסיס כי  החת  על  מתבססתהחברה    פעילות  של  השווי   הערכת

  אופק  זו לאורך  במתכות  לפעול  תמשיך  והיא  )Ongoing Concern("  חי  עסק"

תזרים  שיטת  לפי  ערכה  הפעילות  שווי  הערכת.  איסופי  פעילות  היוון 

  את  התואם,  המשוקלל  ההון   במחיר  הווו  המזומים  זרמי.  )"DCF" (  המזומים

 פעילות   של  הכלכלי  הערך  היו  המתקבל  הערך.  פעילות החברה  של  הסיכון  רמת

הפעילות  הכלכלי  הערך.  החברה , הפעילות  של  ההון  בהרכב  תלוי  איו  של 

 הון  דרך  או   עצמי  הון  דרך  אם  בין,  מימון החברה  בדרך  תלוי  בלתי  הוא,  כלומר

  .זר

  בשיעור   פעילות החברה  של  הריאלי  המזומים  תזרים  הוון,  השווי  הערכת  לצורך

בכ   גורדון  מודל  בוסחת  שימושי  "ע  אמד,  השייר  ערך  אומדן.  24%-שאמד 

  . 3%ושיעור צמיחה לטווח ארוך של  ההון מחיר על ומבוסס

כסים שאים תפעוליים (במקרה של   יש להוסיף,  שווי החברהכדי לקבל את  

אין) שלו  (במקרה  פיסיות  התחייבויות  ולהפחית  למועד   מזומים)  כון 

שה מייצגת20202021202220232024202520262027

(2,423)(2,352)(2,240)(2,037)(1,320)(564)(714)(1,211)(691)הון חוזר טו  
(71)(112)(204)(716)(756)497150(520)שיוי בהון חוזר

תחזיתבפועל 

שה מייצגת20232024202520262027

7,21711,13410,0199,90210,199(5,792)רווח  (הפסד)  תפעולי לאחר מס

בתוספת פחת ביכוי השקעות
75671620411271(150)קיטון  (גידול )  בהון חוזר

7,97311,85010,22210,01410,269(5,942)תזרים מזומים 

50,369ערך שייר*

5,7746,9214,8153,80418,575(5,336)24.0%תזרים מהוון

NPV  ,34,553שווי פעילות החברה
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בכ18ההערכה  מסתכם  תפעוליים  הלא  הכסים  סך  ש"ח,    7761,  - .  אלפי 

  כדלקמן:

  

  מבחי רגישות .10

ביחס למחיר ההון ולשיעור הצמיחה  החברה  להלן יתוח רגישות לשווי פעילות  

  ):ש"חבאלפי הפרמטי (מוצג 

  

 
 ו' . ראה ספח  31.12.2022ליום על בסיס מאזן  18

  

   
באלפי ש" ח 

         34,553שווי פעילות  

           1,776מזומים ושווי מזומים 

         36,329סה" כ שווי הון החברה

36,3290.0%1.0%2.0%3.0%4.0%5.0%6.0%
22.0%37,105 38,219 39,445  40,800  42,305  43,988  45,880  
22.5%36,122 37,172 38,325  39,595  41,003  42,572  44,331  
23.0%35,184 36,174 37,258  38,452  39,770  41,235  42,873  
23.5%34,285 35,220 36,242  37,364  38,601  39,971  41,499  
24.0%33,425 34,309 35,273  36,329  37,491  38,774  40,201  
24.5%32,601 33,437 34,348  35,343  36,435  37,639  38,973  
25.0%31,811 32,602 33,463  34,401  35,430  36,560  37,810  
25.5%31,052 31,802 32,616  33,503  34,472  35,535  36,708  
26.0%30,323 31,034 31,805  32,643  33,558  34,559  35,660  

שיעור צמיחה לאיסוף

היוון
שיעור 
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 GEOXמחיר הון של  -ספח ד'

לקח    ,בעבודתו ולשם הערכת שיעור התשואה לכסים המוערכים בעבודה זו

. שיעור זה אמד על פי הממוצע המשוקלל של  ומיאלי  מחיר ההון המשוקלל

ה  על פי הוסח  )WACC - Weighted Average Cost of Capitalמחיר ההון (

  כמפורט להלן:

WACC = Kd * D/(E+D) * (1-T) + Ke * E/(E+D) 

  כאשר:

WACC  -     דרש על ידי בעלייותשיעור התשואה המשוקלל ההמ ;  

Kd -    ;שיעור התשואה על החוב  

D/(E+D) -   ;כסיםשיעור החוב מסך ה  

Ke -    ;שיעור התשואה על ההון העצמי  

E/(E+D) -   ;כסיםשיעור ההון העצמי מסך ה  

או ההון מחיר קבע ההון על הדרשת התשואה העצמי,   יישום תוך העצמי, 

 מודל לפי העצמי ההון מחיר. )CAPM)Capital Asset Pricing Model מודל 

על סיכון  חסר  ריבית  משער  מורכב  חוב  זה   בתוספת טווח, ארוכות אגרות 

 היחסי של הסיכון במקדם המיות של שוק הממוצעת הסיכון פרמיית מכפלת

המשקף החברה, בשוק השקעה  שווי של  הרגישות את ביטא,   ההון לתודות 

  :הבאה הלוסח ה ספציפית, בהתאםבכללותו ובתוספת פרמי

 
 תחזית ההכסות הה דולריות  19
 בכל העולם , לקח ארה"ב. פעילות החברה הה  DamodaranAswathמקור:   20

a+ R S+ R )Rf - Rm*(  + Rf =Ke   

  כאשר:

Rf-   קבעה על בסיס התשואה של אג"ח ריבית חסרת סיכון. ריבית זו

  .19שים  15-בעלות מח"מ של כדולרי חסר סיכון 

Rm-Rf  -  20בשוק הממוצעת פרמיית הסיכון.  

 -  הכרוך היחסי הסיכון את משקף זה היחסי. מקדם הסיכון  מקדם 

 ההשקעה תשואת בין המתאם על רמת בהשקעה מסוימת ומבוסס

 .ההון כולו שוק תשואת עם

של    -ה הפיסי  המיוף  שרמת  ככל  יותר  גבוהה  להיות  וטה 

ה אמידת  בזמן  יותר.  גבוה  לחברות   21-החברה  השוואה  בעזרת 

ה את  לתקן  יש  של    -אחרות,  הפיסי  המיוף  לרמת  והתאמתה 

 -. דבר זה עשה על ידי יכוי השפעת המוף הפיסי של ההחברה

ה חישוב  כלומר  הראשון,  דרגת    "-בשלב  וחישוב  התפעולית", 

של   הספציפית  ההחברההמוף  בין  הקשר  השי.  בשלב   ,-"  

ל הוא:  -התפעולית"  הפיסי  המוף  השפעת  את   הכוללת 

(D/E)]T)-[1+(1U=I    כאשרE   –    ,החברה ההון    –  Dשווי  שווי 

המס,    –  Tהזר,   ואילו    U  –  "שיעור  ה  Iהתפעולית"    I-הה 

  מחושבת על פי רגרסיות של חברות ציבוריות מול תשואת תיק השוק.  -ה 21
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של החברה    -לצורך אומדן ה  הכוללת את השפעת המיוף הפיסי. 

הסחרות בחו"ל  הלא ממופת של    -ה את  חישבו   חברות דומות 

  .  220.93-אשר הה כ

SR-    ,וסף תשואה  לשיעור  ספציפיים    חברההמיוחס  סיכוים  ומשקף 

כגון העדר סחירות, חברה קטה וכד'. תוים ומחקרים אמפיריים 

מראים כי משקיעים דורשים פרמיית סיכון וספת בגין השקעתם  

פרמייה  בחברות המבטאת את הפרמטרים השוים של השקעתם.  

  . 2311% –זו לקחה ברף המקסימאלי 

aR-   ים ספציפיים  שיעור תשואהוסף, המיוחס לפעילות ומשקף סיכו

),  Market Risk Premium(  השוק  סיכון  פרמיית  בהם  במקרים

  מבטאים  אים   יחדיו,)  Size Premium(  הגודל  ופרמיית  הביטא

זו .  החברה  של  הספציפי  הסיכון  את  ושלם  מקיף  באופן  פרמייה 

 את   המשקפים,  ופרמטרים  סיכוים  למספר  חישובה   בעת   מותאמת

המוערכת, החברה  של  בתחזיות,  :  לרבות  מצבה  עמידה   מספראי 

  פיזור ,  מוצריה  בסל  גיוון,  ההלה  חברי  מספר,  ביישות  עובדים

מזומים תזרים  בגיוס  תלות  מצאת .  24ועוד   גיאוגרפי,  החברה 

לכן   קיימת,  טכולוגיה  עם  מכירות  על  בשלבי  אמדה  זו  פרמייה 

 
  ,Globalלקח  Business & Consumer Services, עף  swath DamodaroanAמאגר מידע    22
 . Valuation Handbook 22D&P 20מקור:   23
 Held-“Valuation of Privately –AICPA Practice Aid-  -לפרוט בושא זה א ראה גם ב  24

Company Equity Securities Issued as Compensation  

שבין   בטווח  הון.    5%  -ל  0%ידיו  בגיוס  מתלות  לתחשיב  הובעת 

  . 2.5%לקח 

עבור   שקבע  ההון  מחיר  אלו  לפרמטרים   כמפורט   24%היו    החברהבהתאם 

  : (לבחית סבירות התוצאה ראה ספח ב') להלן

  5.1%  25שיעור ריבית חסרת סיכון

    0.93   החברהביתא 

  6%  26פרמיית השוק 

  11%  חברה קטה פרמיית סיכון 

    2.5%וספתפרמיית סיכון 

  Ke (  24%מחיר ההון ( 

  0%  27שיעור החוב 

  23%  28שיעור מגן המס לטווח ארוך

  NR  מחיר החוב המייצג

 WACC(  24%ההון המשוקלל (מחיר 

  

  מידע מרווח הוגןאגר מ25
  swath DamodaroanAמקור:   26
  ממומת בעזרת גיוס הון וחוב המיר.  בשלבים אלו החברה 27
  שיעור המס החזוי.  28
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מדגם חברות -גיאואקס –ספח ה' 

  

  

  

  

  

  	

Verisk Analytics, Inc. (VRSK)Equifax Inc. (EFX)TransUnion (TRU)ExlService Holdings (EXLS)
20222021202220212022202120222021

                1,122                1,412                 2,960                 3,710                 4,924                5,122                  2,999                2,497הכסות
                   691                   897                    992                 1,223                 1,981                2,177                  1,058                   825עלות מכר

                   276                   323                 1,321                 1,856                 1,805                1,889                     806                   620הוצאות תפעוליות

                   156                   192                    648                    631                 1,138                1,056                  1,135                1,052רווח תפעולי 
42%38%21%23%17%22%14%14%שיעור מס ההכסות

                     82                   335                 1,275                    545                1,170-                  645-                   941-               1,394-הון חוזר
24%15%43%24%7%-13%-31%-56%-שיעור מס ההכסות

ממוצע 
40%22%19%14%רווח תפעולי

18%29%16%-44%-ממוצע הון חוזר
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ו'   מאזן    -גיאואקס  –ספח  אחת    31  0ליותמצית  כל  של  בדצמבר 

) ש"ח(מוצג באלפי  2022 -2020מהשים 

  

  

  

202220212020202220212020
כסים שוטפים 

1,7767,45775064.7%89.1%75.5%מזומים ושווי מזומים 
4856835017.7%8.2%5.0%לקוחות

2171491647.9%1.8%16.5%חייבים    
2,4788,28996490.2%99.0%97.1%סה " כ

כסים לא שוטפים 
26880299.8%1.0%2.9%רכוש קבוע  

26880299.8%1.0%2.9%סה " כ

2,7468,369993100.0%100.0%100.0%סה" כ אקטיב

התחייבויות  
15015.1%אשראי מתאגידים בקאיים 

42659131015.5%7.1%31.2%ספקים וותי שרות
9901,45259536.1%17.3%59.9%זכאים ויתרות זכות

3831,0584.6%106.5%בעלי מיות
1,4162,4262,11351.6%29.0%212.8%סה " כ

112.8%-48.4%71.0%(1,120)1,3305,943הון  (גרעון)

2,7468,369993100.0%100.0%100.0%סה" כ פאסיב


