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אישור אני החתום מטה, גילעד מנו, נתבקשתי על ידי עורך הדין עמית מנור, להגיש חוות דעת זו במסגרת בקשה ל
ו/או  "יר-אול(להלן: "יר הולדינגס לימיטד -אגרות החוב של אול נזק שנגרם למחזיקיהבעניין  כייצוגיתתובענה 

  . )"החברה"

או במזמיני העבודה או במי מטעמם, במישרין או בעקיפין. שכר הטרחה בגין הכנת  האין לי כל קשר או תלות בחבר
ין או בעקיפין בהצלחת ההליך רקבוע מראש ואינו מותנה במישהינו ביני לבין מזמיני העבודה  םחוות דעת זו, כפי שסוכ

  המשפטי.

ום עדות בבית משפט ומצהיר כי ידוע לי היטב שלעניין הוראות החוק הפלילי בדבר עדות אני נותן חוות דעתי זו במק
  שקר באזהרה בבית המשפט, דין החוות דעתי זו כשהיא חתומה עלי ידי כדין עדות באזהרה שנתתי בבית המשפט.

  
 תמצית השכלה וניסיון של הכותב

  השכלה:

  מאוניברסיטת בן גוריון.תואר ראשון בכלכלה ומנהל עסקים 

 .תואר שני בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטיינים מאוניברסיטת בן גוריון 

  ניסיון מקצועי:

  מנכ"ל ובעלים של "גילעד מנו השקעות בע"מ" אשר נותנת שירותי ייעוץ פיננסי, אנליזה וניהול הון
 לתאגידים.

 של חברות ומדינות. מחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון 
  שנים ניסיון בשוק ההון. 13מעל 
 קרנות הפנסיה  -ביניהם: מנורה פיננסים ו'עמיתים  ,מנהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל

 '.תהוותיקו
 .בתפקידו האחרון היה מנהל תיק האג"ח של קופות הגמל בעמיתים 
 אשר שימשו  ,עשרות חוות דעת פנימיות עבור עמיתים, מנקודת מבטם של בעלי מניות המיעוט תביכת

  כעוגן לקבלת החלטות.
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 כללי: .1
שרכשו את אגרות החוב מיום  יר-למחזיקי אגרות חוב של חברת אול נתבקשתי לבחון ולהעריך את הנזק שנגרם

כשלים חמורים באפקטיביות הבקרה הפנימית אודות  בעקבות פרסום המידע ,30.11.2018ועד ליום  1.6.2018
בעל השליטה  במהלך חודש יוני  מיליון דולר לחברה בשליטת 3.7העברת כספים בסך ובגדר זאת של החברה 

(להלן:  30.11.2018 , אשר פורסם לציבור המשקיעים ביום 2018במסגרת דו"ח רבעון שלישי  , 2018
בשלושת ימי המסחר לחברי הקבוצה המיוצגת  המיידי שנגרםאת הנזק במסגרת חוות דעתי הערכנו , "האירוע")

   העוקבים לאירוע.
 

  בחוות הדעת המסקנות עיקר - תמצית .2
 

 (ארבע סדרות) יר -אגרות החוב של חברת אול,  2018בדו"ח רבעון שלישי שגולה מידע בעקבות ה
נטרול וזאת לאחר  Ⴣמיליון  230.5בסכום כולל של כ  בשלושת ימי המסחר שלאחר האירוע ירדו

   .נטרול השפעת הדוחות הכספייםבשוק וההשפעת 
 

  מידע בדו"ח רבעון שלישי גילוי הכפועל יוצא, היקף הנזק שנגרם לחברי הקבוצה המיוצגת בעקבות
, במבוסס על מחזורי המסחר בארבע סדרות אגרות החוב של החברה בין התאריכים 2018

 Ⴣ. מיליון 135.8 מוערך בכ 1.6.2018-30.11.2018
 

  ,דיווח על לאחר ה שלושת הימיםבמובהק האירוע באה לידי ביטוי  של המידית ההשפעהלהערכתנו
השפעת האירוע על אגרות החוב ייתכן ו להערכתנו יחד עם זאת אנו רואים לנכון לציין כי, האירוע

 נכון למועד כתיבת חוות דעת זו.אף  הטרם הסתיימ
 

  רקע .3
 . לחברהמדווחת  נרשמה בישראל כחברהחברה ב, הה העוסקת בתחום הנדל"ן בארה"הינה חבר יר-אולחברת 

  1.בבורסה הישראלית: סדרה ב, סדרה ג, סדרה ד וסדרה ה הנסחרות ארבעה סדרות אג"ח
  Ⴣ.מיליארד  2.35סה"כ סדרות האג"ח שהונפקו בעלות ע.נ. של כ 

  .מתוך ארבעת הסדרות של החברה רק סדרות ג ו ה מגובות בשעבודים
 

  תיאור האירוע .4
על העברת כספים במסגרתם דיווחה לראשונה , 2018דוח רבעון שלישי החברה את פרסמה  30.11.18ב 

, וממנו למד ציבור שאירעה במהלך חודש יוני מיליון דולר 3.7בסך של "בשוגג לחברה בבעלות בעל השליטה" 
  המשקיעים לראשונה על כשלים של ממש בבקרה הפנימית של החברה.

( להלן:  30.9.18מאוחדים ונפרדים של החברה ליום  דו"חות כספיים במסגרת הדוח הרבעוני פורסמו גם
  .)"הדוחות הכספיים"

לאחר הפרסומים, אגרות החוב של החברה ירדו בצורה חדה גם ביחס לתנודתיות האופיינית להם וגם ביחס 
  לשווקים.

 
  2018אירועים נוספים לאחר הודעת החברה במסגרת דו"ח רבעון שלישי  .5

  .פרסמה החברה "פרטים בנוגע להעברת הכספים שבוצעה בשוגג" 5.12.18בתאריך 
  מיליון דולר. 35פרסמה החברה דיווח על מערך הסכמים להשקעת הון מועדף בכ  6.12.18בתאריך 
  מ230$עם מלווה פיננסי במזכר עקרונות לא מחייב להעמדת מימון בסך  החברה התקשרה 18.12.18בתאריך 
  .3Aלדירוג  2Aאת דירוג האשראי של החברה מדירוג  דרוגימהורידה חברת  27.12.18בתאריך 
ליקויים מהותיים בבקרה הפנימית... אשר מגיעים "הודיעה החברה כי על בלילה)  1:58(בשעה  3.1.18בתאריך 

 2018ביוני  30טעות מהותית בדוחות כספיים ליום (לשון הודעה) ועל  "בבקרה הפנימית מהותיתלכדי חולשה 
  .2018בספטמבר  30וליום 

                                                             
  2018באוגוסט נפרעה  יצוין כי סדרה א 1
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Ⴣ מיליון  394 שלה בשלושת ימי המסחר העוקבים בשווי כולל ירדו אגרות החוב של החבר ,האירועבעקבות 
   Ⴣ.מיליון  531בשווי כולל של כ  31.12.18עד לתאריך כן ו

 וזאתסדרות האג"ח מחזיקי אשר נגרם להישיר ואומדים את הנזק  האירועאנו בוחנים את השפעת  דעת זובחוות 
 של השפעת האירועים החיצוניים וההודעות שלאחר האירוע.ושמרני  מרבי נטרולתוך 

  
  עם פרוט האירועים: 31.12.18נובמבר עד  1.11.18חלו באגרות החוב של החברה מ עם השינויים ש פיםלהלן גר
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  מתודולוגיה .6

האירוע ואת הנזק שנגרם למשקיעי אגרות החוב בעקבותיו. לצורך האמור אנו בוחנים את השפעת זו  בחוות דעת
במקביל אנו לחברה (השפעת השוק).  שינויים אקסוגנייםמתודולוגיה לנטרול השפעת אנו משתמשים ב

  .והודעות החברה לאחר האירועהדוחות הכספיים  לחברה: האנדוגנייםהשינויים  מתמחרים את השפעת
 .אשר מקובל בספרות המקצועית לחקר השפעת אירועים 2של מקינלי  vent StudyEבמודלחרנו להשתמש ב

  :המודל מתחלק לשלושה חלקים
 ) תקופת האמידהestimation window( :להלן) ("שבה  טרום האירועזוהי תקופה  3"תקופת האמידה

 מבצעים הערכה של ההשפעה ה"רגילה" של השוק על ניירות הערך של החברה.
  בחלון האירוע בודקים את השוני בין ההשפעה הצפויה על פי המודל לעומת השינויים בפועל. –חלון האירוע 
  "בחינת ההשפעה המצטברת של האירוע לאחר האירוע עצמו. –חלון "פוסט אירוע 

  
  

במודל זה אנו אומדים את שיעורי השינוי של כל אגרת חוב ביחס לשיעורי השינוי של שני  – מודל השוק .6.1
מנע ימדדי הייחוס שנבחרו, אמידה זו מתבצעת זמן רב לפני קרות האירועים, אך סמוכה דיה על מנת לה

  ., חודשים מרץ עד מאימשינויים במבנה החברה
לפני האירוע), ואומדים את  חודשרות האירוע (האמידה אנו מתקפים את המודל סמוך לקתקופת לאחר 

   .סביב האירוע ולאחריופערים בין המודל לבין כל אחת מהאגרות ה
ומדד תל בונד גלובל. שני מדדים אלו הינם המדדים  Aמדדי הייחוס שבחרו הינם מדד תל בונד שקלי 

צמודות למדד המחירים המשקפים בצורה הטובה ביותר את מאפייני איגרות החוב של החברה אשר אינן 
  ומדד גלובל משקף גם את אופי הפעילות של החברה בחו"ל. A(שקליות), מדורגות בדירוג אשראי בקבוצת 

 
בספרות המקצועית בעת עריכת מחקרים במתודולוגיות מסוג חקר  –השפעת הדוחות הכספיים  הערכת .6.2

) באירועים contaminated events"מזוהמות" (ש) נהוג לנטרל מהמדגם תוצאות  Event study( םאירועי
  לאירוע הנבדק.או בסמיכות נוספים שקרו במקביל 

במקרה הנדון אנו מנתחים אירוע ספציפי של הודעת החברה על הטעות שנעשתה בהעברת כספים לחברה 
ספיים ישנו צורך לבצע נטרול של של בעל השליטה, ומכיוון שאירוע זה "מזוהם" באירוע הדוחות הכ

  השפעת הדוחות הכספיים על אגרות החוב של החברה.
בעבודה זו אנו מנטרלים את השפעה זו באמצעות הערכה לגבי שינוי המחיר שאנו צופים בעקבות הורדת 

  .כספיים בלבדהעל בסיס הנתונים  -Aלדירוג  Aדירוג האג"ח בדירוג 
 

  ניתוח ביצועי האג"ח .7
 

   market model –event studyחקר אירוע באמצעות מודל השוק  .7.1
באמצעות מודל זה אנו בודקים את ביצועי האגרות בנטרול השפעת מדדי ייחוס רלוונטיים בתקופה שלאחר 

" ומדד "תל בונד גלובל", שני מדדים אלו הינם Aלצורך הניתוח בחרנו את מדד "תל בנוד שקלי האירוע. 

                                                             
2A.craig MacKinly Jornal of economic literature –Event studies in economics and finance   
נבחרה תקופת אמידה של שלושה חודשים לפני תחילת האירוע על מנת לוודא שאין מכיוון שהאירוע החל למעשה ביוני,  3

  השפעה כלשהי של האירוע על האמידה. האמידה אומתה גם חודש לפני ההודעה.
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מדדים המאפיינים את אגרות החוב של החברה. שני המדדים בהם השתמשנו הינם מדדים שקליים 
מכיל אגרות בדירוג  A(מכילים איגרות שאינן צמודות למדד מחירים או למטבע כלשהו). מדד תל בונד שקלי 

, ומדד + במעלות)Aעד  -Aבמידרוג ו  A3עד  A1ות בדירוג (מכיל אגר דירוג האשראי של החברהבקבוצת 
  גלובל מכיל אגרות של חברות זרות (בעיקרן חברות נדל"ן הפועלות בארה"ב) בדומה לחברה.

  
אמדנו את מודל השוק עבור כל אחת מהאגרות בשלושת החודשים לפני תחילת האירועים (מרץ עד מאי) 

 ולהלן התוצאות:

  A Beta alpha מדד תל בונד שקלי
2אול יר   1.3989447  0.0001813  
3אול יר   1.4127399  0.0000588  

 0.0002430- 2.3862424  4אול יר 
 0.0000947- 1.1378286 5אול יר 

  

  beta alpha  מדד גלובל
2אול יר   0.8227104  0.0002304  

3אול יר   0.8843911  0.0001256  

 0.0001575- 1.4087550  4אול יר 
 0.0000489- 0.6875299 5אול יר 

   
  

לאחר ביצוע האמידה בחנו את הפער בין המודל הנאמד לבין הביצועים של החברה לפני ואחרי פרסום 
האירוע בחלון זמן של חודש לפני ההודעה וחודש לאחר ההודעה. טרום ההודעה זהו למעשה תיקוף של 

לאחר ההודעה ניתן לראות כי הירידות  המודל שעמדנו וניתן לראות כי המחירים משתנים בהתאם למודל.
  באג"חים חדות יותר מאשר התנודה על שאמורה להיות על פי המודל.

 ההפרש הוא למעשה הנזק שנגרם לבעלי האג"ח בנטרול השפעת השוק.
  

vent Eשלאחר האירוע על פי מודל  בשלושת הימים בנטרול השפעת השוקהאג"ח  הנזק שנגרם למחזיקי
study: 

  5אול יר   4אול יר   3אול יר  2אול יר  (באחוזים)

 0.4%- 22.5%- 3.1%- 23.1%-  הערכה שמרנית
 1.0%- 23.6%- 3.9%- 23.7%- הערכה ריאלית

  

  גרפים תיאוריים. –השוואת ביצועי האג"ח למדדי ייחוס רלוונטיים  .7.2
הגרפים הבאים מציגים את ההשפעה המצטברת של האירוע בנטרול השפעת השוק, בתקופה שלפני 

המודל שנאמד חודשים קודם לכן עדיין תקף בחודש טרום תקופת האירוע. דבר זה האירוע ניתן לראות כי 
גם מאושרר את המודל הנאמד וגם מעיד על כך שדבר האירוע לא דלף טרום ההודעה של החברה ב 

30.11.18.  
 ההודעה על לאחרשהראשונים  שלושת הימיםבגרפים ניתן לראות כי רוב השפעת האירוע באה לידי ביטוי ב

וכי לאירוע הייתה השפעה מתמשכת אגרות החוב של החברה בכלל, ועל האג"ח ללא השעבודים  האירוע,
  בפרט.

, ולאחריה . מיתנה את הפגיעה באופן זמני בלבד5.12.18החברה מתאריך  הודעתעוד ניתן לראות כי 
  .המשיכה ירידה נוספת באגרות החוב
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  :Aמדד תל בונד שקלי בדירוג בנטרול השפעת  האג"חהנזק שנגרם למחזיקי להלן גרפים המציגים את 
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  :בנטרול השפעת מדד תל בונד גלובלהנזק שנגרם למחזיקי האג"ח גרפים המציגים את להלן 

  

  

  הערכת השפעת הדוחות הכספיים על אגרות החוב של החברה. .7.3
העברת כספים בשגגה לחברה של בעל במקרה הנדון אנו מנתחים אירוע ספציפי של הודעת החברה על 

) בפרסום הדוחות הכספיים ישנו צורך לבצע contaminated eventומכיוון שאירוע זה "מזוהם" ( השליטה 
 נטרול של השפעת הדוחות הכספיים על אגרות החוב של החברה.

שנגרמה לאגרות החוב הלא מגובות בשעבודים כהשפעה של  את הפגיעה לצורך השמרנות אנו מעריכים
ומסתמך אך שפורסם בסוף נובמבר  מדרוגכפי שבא לידי ביטוי בדוח ת, שינוי הדירוג של החברה בדרגה אח

הורדת הדירוג נובעת " מתוך הודעת הדירוג:. יםהכספי ותהדוח ם פיננסים שפורסמו במסגרתורק על נתוני
 69%-הסתכם בכ CAP-,יחס החוב ל 30.9.18-לאורך זמן. נכון ל 65%-שמירה על יחסי מינוף מתחת למאי 

 ".30.9.17-ליחס זה נכון ל בדומה
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אנו מעריכים את  כן. על 3Aל  2Aהדוחות הורד הדירוג מ  בעקבות, A2דירוג החברה לפני הדוחות עמד על 
  .דהשפעת הדוחות הכספיים כשקולה להשפעה אשר הייתה נגרמת מהורדת דירוג זו בלב

  
לפני קרות האירועים בקבוצות הייחוס  A3לבין אג"ח בדירוג  A2ההפרש הממוצע בין תשואת אג"ח בדירוג 

  . 1.53%עמד על 
 

  החברה:הערכתנו לגבי השפעת הדוחות הכספיים על אגרות החוב של 

₪)(אלפי    4יר אג-אול 2יר אג-אול 
הערכת שיעור הנזק 

 7.77% 4.07%  כתוצאה מהדוחות הכספיים
  

רבים  פיננסיים פרמטרים לאור לגבי השפעה זו הינה בגדר שמרנות יתרהבהקשר זה ראוי לציין כי הערכתנו 
  :בדוחות הכספיים השתנו לטובה

 מיליון דולר 182.9האחרונה ב חברה גדל בשנה ההון העצמי של ה 
  מול תשעה חודשים של  2018(תשעה חודשים ראשונים של  31.1%גדלו ב הכנסות החברה

2017( 
  (תשעה חודשים מול תשעה חודשים) 33.4%הרווח הנקי של החברה גדל ב 
  הNOI  (תשעה חודשים מול תשעה חודשים) 35.1%(הכנסות תפעוליות נטו) של החברה גדלו ב 

  
  

  :2018מתוך דוח החברה לרבעון השלישי לשנת  להלן
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 מקורות מידע .8
 מערכת אינטרנט להודעות. –אתר מאיה  .8.1
 אתר הבורסה לני"ע. .8.2
 .החברהדוחות כספיים של  .8.3
  מאמרים אקדמיים. .8.4

 
 סיכום ומסקנות .9

בנטרול  האירועחברי הקבוצה המיוצגת בימים העוקבים שלאחר שנגרם להמיידי לסיכום אנו מציגים את הנזק 
הערכתנו הריאלית הינה בהתאם לתוצאה הגבוה אליה . השפעת השוק ובנטרול השפעת הדוחות הכספיים

הגענו לאחר הנחות שמרניות ביותר, הערכתנו השמרנית הינה התוצאה הנמוכה ביותר אליה הגענו תחת אותן 
 הנחות. 

 1.6.2018שרכשו את אחזקותיהם בין  הקבוצה המיוצגת ילחבר המיידי שנגרם על מנת לבחון את הנזק  .9.1
מחזורי המסחר בתקופה שבה רכש הציבור את האגרות על בסיס מידע , בחנו את 30.11.2018ועד ליום 

 :30.11.18ועד  1.6.18, כלומר החל מה מטעה ושגוי
 

  סה"כ  5אול יר   4אול יר   3אול יר  2אול יר 

  1,533,257,214  466,727,624  377,155,945  406,538,897  282,834,748  מחזור מסחר
 

שנגרם לחברי הקבוצה המיוצגת שרכשו את אגרות החוב במהלך התקופה הנזק  היקף על מנת לאמוד את .9.2
בשלושת הימים העוקבים לפרסום המידע (לאחר נטרול הירידה באגרות החוב הקובעת הכפלנו את 

במחזורי המסחר של הסדרות במהלך התקופה הקובעת. סה"כ הנזק שנגרם לחברי  השפעות חיצוניות)
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Ⴣ. מיליון  135.8בסכום כולל של כ בעקבות פרסום המידע נשוא התביעה מוערך על ידנו הקבוצה המיוצגת 
כתוצאה שרכשו אחזקותיהם בתקופה הקובעת שנגרם לבעלי האג"ח והמיידי  להערכתנו זהו הנזק הישיר

 מהאירוע.

₪)(אלפי    סה"כ  5אול יר   4אול יר   3אול יר  2אול יר  

  123,743,044-   1,824,551-   55,560,872-   12,523,907-   53,833,714-   הערכה שמרנית
  135,801,817-   4,536,422-   59,760,851-   15,852,830-   55,651,714-  הערכה ריאלית

 

לאחר  שלושת הימיםרוב השפעת האירוע באה לידי ביטוי בלהערכתנו, נכון למועד סגירת חוות דעת זו,  .9.3
  יחד עם זאת אנו רואים לנכון לציין כי להערכתנו השפעת האירוע על אגרות החוב טרם הסתיימה.ההודעה, 

  
  
 

   בברכה,
  גילעד מנו

  
  
  

 

  


