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  חוות דעת מומחה

  

  גילעד מªו   שם המומחה:

 מאקרו פיªªסים בע"מ   מקום עבודתו:  

 515618403ח.פ. 

  9, בªי ברק, קומה 16בר כוכבא 

  

אªי החתום מטה, גילעד מªו, ªתבקשתי על ידי עורכי הדין יצחק אבירם ושחר בן מאיר, להגיש חוות דעת זו  

המשיבה   כªגד  ייצוגית  לאישור תובעªה  בקשה  בע"מ  במסגרת  או או  "המשיבה"  (להלן:  דלק קבוצה  "דלק" 

שפורסם במסגרת דוח תזרים  ªזק שªגרם לבעלי אגרות חוב דלק בעקבות המידע המטעה  הבעªיין   )"החברה"

כשל פירעון  (להלן: "התזמ"ז") אשר הסתיר מידע בדבר    8.3.2020חזוי שפורסם על ידי החברה ב      מזומªים

  . (להלן: "האירוע") צפוי של החברה 

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

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

  בעקיפין בהצלחת ההליך המשפטי. 

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

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

  שªתתי בבית המשפט.

 

    להלן חוות דעתי.

  

  

  

        202115.7.                                            ______________  

  חתימה                                                       תאריך
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  כללי  .1

את אגרות  שרכשו  דלק קבוצהחברת   אגרות החוב שלªתבקשתי לבחון ולאמוד את הªזק שªגרם לבעלי 

בדבר  והחזיקו בהן עד לגילוי המידע  8.3.2020החוב לאחר פרסום דוח תזרים המזומªים המטעה ביום  

  . של החברה כשל פירעון צפוי

מתקיים קשר סיבתי בין הדיווח על דוח תזרים המזומªים לבין   ªבחן האםאªו   ת ªזקלצורך אמיד

בדבר ירידות ªוספות במחירי אגרות   ממצאªואת  עוד ªציג  .הירידות החדות באגרות החוב של החברה

  .של החברה צפויהפירעון הכשל בדבר  של צדדים שלישיים  החוב בעקבות גילויים ªוספים

כבר ביום פרסום   של החברה צפויהפירעון  הכשל בדבר  יממצאים אלו יוכיחו כי במידה והיה גילו 

  ןאגרות החוב היו מתומחרות כבר באותו היום במחיר ªמוך משמעותי מאשר בו ה ,תזרים המזומªים

 ªסחרו ביום פרסום התזמ"ז המטעה. 

 

  ת תמצית חוות הדע .2

בעקבות הפרסום המטעה   קבוצה דלקחוות הדעת עוסקת בבחיªת הªזק שªגרם לבעלי אגרות החוב של 

, אשר גרם למשקיעים רבים להסיק כי לא  8.8.2020בªוגע לתזרים המזומªים של החברה שפורסם ב 

של החברה, זאת למרות שעל בסיס הªתוªים שהיו בידי החברה בתאריך זה היה עליה  כשל פירעון צפוי 

לא לפרסם מידע מטעה  עליו היה מצופה ממªה לדווח למשקיעים ולכל הפחות   כשל פירעוןלצפות 

  העלול לגרום למשקיעים להגיע למסקªה הפוכה. 

בשל משבר הקורוªה וירידת מחירי הדלקים בעולם עלה חשש בשווקים לגבי איתªותה הפיªªסית של  

ואגרות החוב של    34%החברה, מסוף חודש בפברואר ועד תאריך הפרסום ªפלה מªיית החברה כ 

  . 30%-20%החברה ירדו בשיעורים של 

הירידה בתאריכים אלו היו גם בªכסי הבסיס של החברה דלק קידוחים, דלק תמלוגים והעלו את  

  שיעור המיªוף של החברה 
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  גרף מªיית דלק קדוחים ודלק תמלוגים 

  

  

כטעªת   לאור הירידות החדות גם בªכסי החברה ועל מªת למתן את הירידות החדות דיווחה החברה

של החברה ללא   ןאשר הסתיר את המידע כי צפוי כשל פירעו  על תזרים מזומªים מטעה ,תהמבקש

  .  מימוש ªכסים משמעותי

במסגרת הפרסום כתבה החברה כי "מטעמי שמרªות, לא הובאו בחשבון התזרים המזומªים מספר  

תזרים  ם ªוספים, כפי שיצוין להלן שעשויה להיות להם השפעה חיובית משמעותית ªוספת על שיתרחי

. בין היתר צייªה החברה כי איªה מביאה בחשבון מימוש ªכסים על מªת לעמוד  המזומªים החזוי"

בהתחייבויותיה, זאת כאשר החברה הייתה מודעת לכך שללא פעולה מסוג זה היא צפויה להגיע לכשל  

ם וללא  החברה למעשה יצרה מצג שווא בו היא יכולה לעמוד בכל התשלומים ללא מימוש ªכסי. ןפירעו 

לא היו   של החברה אגרות החובמצג שווא זה למעשה תאר מצב שבו   גיוסים חדשים בשוק ההון.

  . הקבוצת הייחוס של לאגרות החוב של אמורות לרדת באופן חריג ביחס 

  

  דוח מעלות על הכªסת הדירוג לבחיªה מחודשת 

היא מכªיסה את אגרות  ארבעה ימים לאחר הפרסום האמור פרסמה חברת הדירוג מעלות דוח בו 

בדוח זה דווח בסטירה מוחלטת לדיווח החברה מיום   .)CWהחוב של החברה לבחיªה מחודשת (

"ªוצר לחץ על ªזילות החברה ועל ודאות מקורותיה בשל אי בהירות בשווקים העולמיים  כי  8.3.2020

  . ובעקבות הירידה החדה במחירי הגז והªפט"

ממצאªו מעידים על  שכן  – מידע זה היה חדש ומפתיע עבור השוק דוח , בחוות דעת זו על פי ממצאªו

יחד עם זאת ªיתן ללמוד כי הדוח הכיל מידע חלקי בלבד    תגובה משמעותית ומובהקת לפרסום הדוח.

..לרשימת מעקב עם  "אªו מכªיסים את הדירוג של חברת קבוצת דלק בע"מ.גם מהכתוב בדו"ח עצמו 

יתקבל מידע מקיף ופרטªי יותר על המקורות הזמיªים לחברה לפירעון השלכות שליליות עד אשר  

  וגם מהמשך האירועים. התחייבויותיה בשªתיים הקרובות"

  

  שיªוי הדירוג ע"י מידרוג דוח 

הורידה חברת מידרוג   פרסמה חברת מידרוג דוח הורדת דירוג בו  23.3.2020מספר ימים לאחר מכן ב  
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"הורדת הדירוג משקפת את   . בדוח זה קבעה מידרוג כי Ca.ilאת דירוג החברה ל 

זו גם דוח זה הכיל   בחוות דעת על פי ממצאªו הערכת מידרוג לכשל פירעון צפוי ברמת ודאות גבוהה". 

    וב של החברה.הייתה השפעה חדה ומובהקת על שערי אגרות הח ועבור השווקים, שכן גם ל מידע חדש  

  

על פי ממצאªו מידע חדש זה בדבר הצפי לכשל פירעון היה שקול לגילוי מלא של המידע שהיה אמור  

  . 8.8.2020 -כבר בע"י החברה עצמה  להתגלות 

  

  דוח שיªוי הדירוג ע"י מעלות 

חברת מעלות דוח הורדת דירוג בו היא מורידה את דירוג    הפרסמ 1.4.2020ב   מכן, כשבוע לאחר

  אין כיום לחברה מקורות מספיקים כדי לעמוד" . בדוח זה קבעה חברת מעלות כי:-BBBהחברה ל 

הכיל מידע חדש ולא  , בªיגוד לדוחות הקודמים, דוח זה לא  בחוות דעת זו  על פי ממצאªו ".בפירעוªות

מחירי אגרות החוב בתאריך זה   ,כלומר. על מחירי אגרות החוב של החברה מובהקת השפעה לו  ההיית 

  המידע האמור בו.כבר שיקפו את 

  

  :בתאריכים האמורים ביחס למחיריהן טרום המשברמחירי אגרות החוב של החברה להלן  

  

  

גם לאחר   ותארוכה  שווי האגרות אחר הגילוי, היªה התייצבות המחירים של האגרותעדות ªוספת ל

למרות העובדה שהחברה החלה לממש  זאת , ו צפוי ברמת ודאות גבוהההפירעון  הכשל הפרסומים על 

  . 8.3.2020מהותיים בªיגוד לצפוי בדוח תזמ"ז אותו פרסמה ב ªכסים 

  

  

אשר   על פי הªתוªים המדויקים של בעלי אגרות החוב ק הªזק הכולל לבעלי אגרות החוב צריך להיבד

לפי שערי הקªיה מול שערי המכירה    רכשו את אגרות החוב של החברה על בסיס המידע המטעה, וזאת

הªזק הכולל שªגרם למשקיעים בקבוצה   ,אך להערכתªו .תי של הרכישותוועל בסיס המידע הכמ  שלהם

  . מיליון ש"ח 103  -כעומד על סך של  המיוצגת 
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  לאירוע רקע  .3

  

). במהלך הרבעון הראשון של שªת  COVID-19, התפרצה בסין מגפת הקורוªה (2019בחודש דצמבר 

התפשט הווירוס למדיªות רבות בעולם. התפשטות הªגיף גרמה למקרי תחלואה ותמותה    2020

במדיªות רבות בעולם במספרים הולכים וגדלים. ההאטה המשמעותית בפעילות העסקית הובילה  

במªיות חברות  מצידה לירידה משמעותית בביקוש למוצרי ªפט שהובילה לירידות חדות במיוחד 

האªרגיה. מªיית קבוצת דלק, ירדה דם היא בחדות בהתאם לירידת מªיות חברות הבªות העיקריות של  

החברה, במקביל ירדו גם אגרות החוב של החברה בשל חשש המשקיעים מפªי יכולתה של קבוצת דלק  

  לעמוד בפירעון חובותיה בשªים הבאות.  

שªים, ובו פירוט    6ים מזומªים חזוי, וולוªטרי, לתקופה של  פרסמה החברה דוח תזר 2020במרץ  8ביום 

  ההתחייבויות והמקורות הכספיים לתשלום שבידי החברה. 

"תזרים המזומªים החזוי של החברה הוכן על ידי הªהלת החברה  כי: במסגרת הדיווח דיווחה החברה 

. במסגרת סקירת דוח תזרים  8.3.2020והוצג על ידה בישיבת דירקטוריון החברה שהתקיימה ביום 

המזומªים החזוי, אישרו חברי הדירקטוריון את סבירות ההªחות שעומדות בבסיס דוח תזרים  

המזומªים החזוי האמור וכן את סבירויות ההיקף הכספי של המקורות שפורטו בדוח תזרים  

  המזומªים החזוי." 

את כלל חובותיה במועדם וכי תישאר עם  במסגרת תזרים המזומªים הוצג כי החברה יכולה לפרוע  

יתרה כספית משמעותית בקופתה לכל סוף שªה, וזאת במסגרת פעילות עסקית רגילה וללא ביצוע  

או מימוש ªכסים מהותיים כגון כהן פיתוח ודלק    פעולות מיוחדות של גיוסי הון או מיחזור חובות

  ישראל. 

  עוד צייªה החברה בדיווח כי : 

  

, ירדו אגרות החוב של חברת דלק קבוצה באופן חד גם מבחיªה  23.3.2020ועד   ,בעקבות הפרסום

  בעשרות אחוזים. אבסולוטית וגם ביחס למדדי הייחוס הרלווªטיים

  :מהותיים  לאחר פרסום דוח תזרים המזומªים החזוי, דיווחה קבוצת דלק מספר דיווחים

 Credit Watch (CW)חברת מעלות הודיעה על הכªסת דירוג החברה ל  12.3.2020ביום  .1

אות לגבי מקורות שיעמדו לחברה. במסגרת  עם השלכות שליליות בשל אי וד  (בחיªה מחודשת)

"הכªסת הדירוג של קבוצת דלק לרשימת מעקב עם השלכות שליליות  הדיווח כתבה החברה 

ªובעת מהערכתªו כי ªוצר לחץ על ªזילות החברה ועל ודאות מקורותיה בשל אי בהירות 

אªו "  - צויין בדוחעוד  .בשווקים העולמיים ובעקבות הירידה החדה במחירי הגז והªפט."

מכªיסים את הדירוג של חברת קבוצת דלק בע"מ.....לרשימת מעקב עם השלכות שליליות  
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עד אשר יתקבל מידע מקיף ופרטªי יותר על המקורות הזמיªים לחברה לפירעון  

  ". התחייבויותיה בשªתיים הקרובות

דרת הקבוצה ולצורך הג על מצב החברה , בשל הגילוי החלקי בדיווח זהלמען השמרªות

 .המיוצגת הקבוצה את התוחם כאירוע זה אירוע הוגדר המיוצגת בלבד

 קידוחים  מדלק  15%דרישת בªק זר שלטובתו שועבדו דיווחה החברה על  15.3.2020 -ב .2

 השעבוד. פªתה לצו מªיעה כªגד הבªק למימוש חברה  ה  חוב,  ןלפירעו

  10%( עדכון בדבר גילוי סימªי פטרוליום בªכס הªפט איזבלה פרסמה החברה   18.3.2020 -ב .3

  זהו אירוע חיובי אשר השפיע לטובה על אגרות החוב של החברה באופן ªקודתי – ע"י איתקה)

ומיתן את השפעת הירידות החדות בחברה בעקבות המידע החלקי שהתגלה חמישה ימים  

 קודם לכן. 

, במסגרת הדיווח קובעת  Ca.ilירוג החברה ל הודיעה חברת מידרוג הורדת ד   23.3.2020 -ב .4

"הורדת הדירוג משקפת את הערכת מידרוג לכשל פירעון צפוי ברמת    החברה באופן ברור כי

"מעריכה את שיעור השיקום לאגרות  , ובהמשך הדוח כותבת מידרוג כי היא ודאות גובהה"

"מתווה בªוסף מידרוג גם מעריכה כי  .לפי תרחיש הבסיס" 65%ל   35%החוב בטווח  שבין 

 .דרות ומכאן גם הוªח שיעור שיקום זהה לכל הסדרות"סר החוב יהא זהה לכלל הדהס

המתבטאת   ªזילות חלשה" בשל  -BBBמעלות מורידה את דירוג החברה ל  1.4.2020בתאריך  .5

עוד כותבת מעלות בהמשך הדו"ח:   ." בטווח הקצר בפער משמעותי בין המקורות לשימושים

 בשªיים עשר החודשים הקרובים ªדרשת קבוצת דלק לפרוע תשלומי חוב קרן וריבית"

מיליון ₪ בששת  488מיליארד ₪, מתוך זה כ  2.5ותשלומים אחרים בהיקף כולל של כ 

  אין כיום לחברה מקורות מספיקים כדי לעמוד למיטב ידיעתªו, .החודשים הקרובים

המדורג הלא   חוב"הערכת שיקום המעלות  ת . בªוגע לשיקום החוב כותב"בפירעוªות אלה

 ". 50%-30%מובטח (סדרות י"ג, כ"ב, ל"א, ל"ג, ל"ד) 

מסגרת כלל הדיווחים כולל הדיווח המלא בדוח הורדת , בשל חברת מעלות זו הודעת דירוג 

יכולה להראות כבעלת משמעות ªמוכה    ,כשלושה וחצי שבועות קודם לכן הדירוג של מידרוג

על השוק (כפי שªציג בהמשך העבודה)  תה  חוסר השפע  הודעת דירוג זו, על  עד זªיחה ביותר. אך

, לחלוטין בשווקים ומתומחר כבר ידוע היה  מהווה ראיה לכך שהמידע שפורסם בדוח זה

במצב תמחור זה היªו התמחור המלא של חברת דלק קבוצה במצב כשל תמחור אגרות החוב 

לו דוח תזרים זה היה דוח אשר היה   8.8.2020 -פירעון כפי שהיה עולה מדוח התזרים שלה ב

  . משקף את מצב החברה לאשורו

פרסמה חברת דלק קבוצה את דוחותיה הכספיים לרבעון הראשון של שªת   3.5.2020בתאריך  .6

"השלמת  הערת עסק חי:  הוסיף רו"ח המבקר של החברה ,דוחהבמסגרת   .)31.3.2020( 2020

ותלויה, בין היתר, במימוש ªכסים וקבלת    תתכªיות החברה איªה בשליטתה הבלעדי

ות  דמחברות בªות ובפרט בגיבוש הסכמות מחייבות עם מחזיקי אגרות החוב ומוס םדיבידªדי

. גורמים אלו,..... גובשואשר כאמור ªכון למועד אישור הדוחות הכספיים טרם  פיªªסיים

. בדוחות הכספיים  קיומה של החברה כעסק חי ךמעוררים ספקות משמעותיים בדבר המש

לא ªכללו התאמות לגבי ערכי הªכסים ההתחייבויות וסיווגם, שיתכן ותהייªה דרושת אם 

  . "החברה לא תוכל להמשיך ולפעול כעסק חי
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  גרף האירועים סביב כªיסת החברה לכשל פירעון 

 

 מבוא והªחות בסיס לחוות הדעת .4

חוות דעת זו מטרתה לאמוד את הªזק שªגרם לבעלי אגרות החוב של חברת דלק קבוצה תחת ההªחות  

  הבאות: 

כפי שªקבע בחוות דעתה של ד"ר אסתרי גילעז   דוח תזרים המזומªים של החברה היה מטעה ושגוי  .א

 רן, רו"ח:

 ה ברובהªכוª הªאי [יםªתזרים המזומ] התחזית" " 

   ים החזוי בדגש על התקבוליםªדי"דוח תזרים המזומªהצפויים להתקבל, והמידע    םוהדיביד

 הªלווה להם, אשר התממשותם בפועל הייתה בסבירות ªמוכה עד בלתי אפשרית" 

  על החברה "הדוח התעלם ממשבר הקורוªה ומהמצב בשוק ההון ומהשלכותיו הישירות 

 והציג ªתוªים לא רלווªטיים" 

 "התקבולים העתידיים שהוצגו בדוח לא היו ברי מימוש" 

  שעª המזומªים  משתזרים  דיבידªדים  לקבלת  החברה  של  יכולתה  על  בעיקרו  ותיים  מען 

  ההªחה כי ªיתן יהי לקבל מעל למיליארד ₪ דיבידªד השªה הקרובה   ...  מחברות מוחזקות

 היªה מוטלת בספק ולא וודאית באופן ממשי"  ...

  לביןפרסום דוח תזרים המזומªים  המצב התזרימי של החברה לא השתªה באופן מהותי בין יום  .ב

ודוח מעלות פורסם על בסיס המידע אשר היה מצוי גם בידי  .  12.3.2020פרסום דוח מעלות ב  יום

  .8.3.2020החברה ביום 

 

  חוות הדעתעליהן משיבה הגדרת השאלות  .5

  השאלה העיקרית שעליה באה לעªות חוות דעת זו היªה:  

    שרכשו את אגרות החוב על בסיס המידע המטעה? מהו הªזק שהסב הדוח המטעה לבעלי האג"ח
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  כלכלי הªזק ה תמחור 

זו צריך להבין את מצבה של החברה לפי דוח תזרים  מבחיªה כלכלית, על מªת לעªות על שאלה 

של החברה ביום הדיווח, לאחר מכן  המזומªים המטעה שפורסם על ידי החברה לעומת מצבה האמיתי 

  יש לעמוד על פער התמחור של שªי המצבים התיאורטיים הª"ל ªכון ליום הדיווח. 

  

צפויה  למעשה מצביע על כך שהחברה היªה סולבªטית, איªה כפי שהתפרסם, דוח תזרים המזומªים 

  בפªי כשל תזרימי שימªע מבעדה לעמוד בכל התחייבויותיה לבעלי אגרות החוב.  לעמוד

לעומת זאת המצב האמיתי של החברה, כפי שעולה מחוות דעתה של ד"ר אסתרי גילעז רן וכפי שעולה  

ªוצר לחץ על ªזילות החברה ועל ודאות  שבו היה מצב   23.3.2020 -מהורדת הדירוג של מידרוג ב

  כבר ביום פרסום הדוח המטעה.   כשל פירעוןוצפוי  מקורותיה

כי החברה הייתה צריכה להקדים ולפרסם את המידע האמור כבר בדוח התזרים ולא   סבוריםאªו 

מידע האמור מתפרסם באותו המועד השפעתו על שערי  ה כי לו היה  סבורים להסתירו. בהתאם אªו  

  "ח הייתה משמעותית.האג

הפער בין שווי אגרות החוב במצב של סולבªטיות בªטרול השפעת השוק,  מבחיªה כלכלית יש לבחון את 

כלומר מהו שיעור ההחזר בפירוק   ביום הדיווח  ןלעומת השווי הכלכלי של אגרות החוב בחדלות פירעו

)recovery ratio .(  

  עבור החלק הכלכלי עליªו לעªות על שתי שאלות מרכזיות:

 ªזק כלכלי ממשבר הקורוªה באופן מובהק סטטיסטית?   של החברה לאגרות החובהאם ªגרם  .1

   ?ןפירעומה השווי הכלכלי של אגרות החוב של החברה במצב של כשל  .2

  כלכלי תמחור ªזק 

  ,האם המידע החדשעל מªת לעªות על השאלה העיקרית שבפתיח, יש לעªות על השאלה המקדימה: 

 השפיע על אגרות החוב של החברה באופן מובהק סטטיסטית? ,של החברה צפוי ןבדבר כשל פירעו

"סיגªל שלילי (מספק) לשוק, המעיד כי קיים חשש  היה די בפרסום התזרים המטעה להוות   ,או שמא

כפי שטען פרופ' דן וייס בחוות דעתו שהוגשה במסגרת התשובה של החברה   לבעיית ªזילות בחברה." 

  לבקשת האישור (התוספות בסוגריים היªה של כותב חוו"ד זו). 

השפעה מובהקת סטטיסטית לדוחות חברות הדירוג, המשמעות    הכי היית במידה והממצאים יעלו

יה מתומחר קודם לכן בשוק. על כן השוק הגיב לידיעות  היא שדוחות אלו הכילו מידע חדש שלא ה

ת הדירוג. אם לא ªמצא כי ישªה  והחדשות ותמחר את אגרות החוב תחת המידע החדש שהתקבל מחבר 

ªסיק כי דוחות הדירוג איªם מכילים מידע חדש כלשהו וªסיק שהמידע   ,השפעה לדוחות חברות הדירוג

בעקבות פרסום דוח תזרים המזומªים שפרסמה   היה מתומחר קודם לכן כבר בשוק  ןהפירעועל כשל 

  . החברה

ªוכל להסיק מספר   ,לא היה מתומחר קודם להודעת מידרוג ןאם ªגלה כי המידע בדבר הצפי לכשל הפירעו 

  מסקªות משמעותיות: 

ידה והוא  וח תזרים המזומªים שפורסם ע"י החברה אכן הצליח להטעות את השווקים. שכן, במד .1

בעת פרסום הודעות   לא היה מצליח להטעות את המשקיעים לא היו ªגרמות ירידות ªוספות

  . חברות הדירוג

 שהתגלה במסגרת דוחות הדירוג.  ןªמצא את תמחור השוק לאחר הידיעה על כשל הפירעו .2
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ªוכל לקבוע את גובה הªזק המדויק שהוא הפער בין שער רכישת המשקיעים לבין   .3

 וב לאחר ידיעת המידע המלא. שערי אגרות הח 

  

בין הידיעות לבין התמחור בשוק די להוכיח אותו   בלבד הקשר הסטטיסטיªציין כי, על מªת להוכיח את  

) של  34מול אחת מאגרות החוב של החברה, אªחªו בחרªו לבחון את הקשר הסטטיסטי מול אגרת חוב ל"ד (

  החברה. 

  

 השאלות אשר יבחªו מבחיªה סטטיסטית על אגרת החוב  

 הכיל מידע חדש לגבי מצב החברה?   12.3.2020אם דוח מעלות מתאריך ה .4

 הכיל מידע חדש לגבי מצב החברה?   23.3.2020וח מדרוג מתאריך האם ד .5

 הכיל מידע חדש לגבי מצב החברה?   1.4.2020האם דוח מעלות מתאריך  .6

 היוותה מידע חדש עבור המשקיעים?   3.5.2020האם הערת העסק החי מתאריך  .7

 החברה:לאחר המבחªים הסטטיסטיים, ªעªה על השאלות הבאות עבור כל אגרות החוב של 

 ? הברמת ודאות גובה  כשל פירעון צפוי שבואגרות החוב במצב הסחיר של שווי ה ומה .8

  ? מה הªזק שªגרם לבעלי אגרות החוב אשר רכשו את אגרות החוב על בסיס המידע המטעה .9

 

 מתודולוגיה בחוות הדעת .6

על מªת לבחון האם   , זאתמכלול ההודעות בתקופת הקורוªהאªו אומדים את השפעת  בבחיªה ראשוªה,

באמצעות   .ביחס לקבוצת הייחוס בתקופה זו אגרות החוב של חברת דלק קבוצה הושפעו באופן חריג

בעקבות המשבר.  ןהªזק הכולל ממשבר הקורוªה ומכªיסה למצב של חדלות פירעובחיªה זו ªאמוד את 

ר בתקופת הדיווח  הוא הªזק שªגרם בעקבות המשב  בעקבות המידע המטעה הªזק לבעלי אגרות החוב

  .בªטרול השפעת השוק  )12.3.2020ל   8.3.2020המטעה (בין 

ªזק זה יראה את הªזק שªגרם לבעלי אגרות החוב שרכשו את אגרות החוב לאחר שהשתכªעו, לאור  

פרסום תזרים המזומªים המטעה, שמשבר הקורוªה לא השפיעה על החברה באופן שלא תוכל לעמוד  

  בהתחייבויותיה. 

  

ªוצר לחץ על ªזילות החברה ועל ודאות  " כי  ותאומדים את השפעת הידיע אªו ,שªיהבבחיªה 

  - בהודעות מעלות ומידרוג ב שצויןכפי  ברמת ודאות גבוהה" ןפירעו "צפוי כשל וכי    "מקורותיה

כגילוי   12.3.2020 -כאשר אªו מתייחסים להודעה הראשוªה מ בהתאמה. 23.3.2020 -וב  12.3.2020

  כגילוי מלא של העובדות.  23.3.2020 -חלקי של העובדות ולידיעה מ

על מªת לבדוק   1.4.2020  -של מעלות ב -BBBאת השפעת הורדת הדירוג לדירוג   גם  בªוסף אªו אומדים

  אם גם בדוח זה היה מידע חדש אודות החברה. 

אשר מקובל בספרות המקצועית לחקר השפעת   1של מקיªלי   Event Study בחרªו להשתמש במודל

אªו בוחªים את מובהקות השפעת האירוע ביחס למודלים שוªים שªאמדו.    ,באמצעות המודל אירועים.

בהם היה פרסום מטעה ללא כל גילוי חלקי    םהרלווªטייל פªי הימים  את אומדן הªזק אªו מחשבים ע

  כלשהו וזאת בªטרול השפעת השוק. 

 
1A.craig MacKinly Jornal of economic literature –Event studies in economics and finance   
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כפי שצייªו בפתיח, על מªת לבדוק את הקשר הסטטיסטי בין הידיעות לבין התמחור בשוק די לבדוק  

אותו מול אחת מאגרות החוב של החברה, אªחªו בחרªו לבחון את הקשר הסטטיסטי מול אגרת חוב  

 מתוך הªחה שבאגרת זו יהיה קל יותר לאבחן קשר זה.  של החברהוהארוכה )  34ל"ד (

ªבצע על בסיס הממצאים עבור כלל אגרות החוב של החברה בהתאם לממצאים  את הערכת הªזק  

הרלווªטיים, על מªת לחשב את הªזק המדויק יש להשתמש בªתוªי המסחר המדויקים של חברי קבוצת  

  וªתוªים אלו איªם בידיªו.   -הייחוס 

  

  המודל מתחלק לשלושה חלקים:

 ) תקופת האמידהestimation windowטרום האירועזוהי תקופה  2ת האמידה") ) (להלן: "תקופ  

 שבה מבצעים הערכה של ההשפעה ה"רגילה" של השוק על ªיירות הערך של החברה. 

  בחלון האירוע בודקים את הפער בין התשואה הצפויה על פי המודל לעומת   –חלון האירוע

מהשיªויים הצפויים על  השיªויים בפועל. והאם השיªויים בעקבות האירוע שוªים באופן מובהק 

 ידי המודל. 

  "ת ההשפעה המצטברת של האירוע לאחר האירוע עצמו. –חלון "פוסט אירועªבחי  

  

  
 

 ים בכל יום ויום את הפער בין   עלªו בוחªת למצוא את עוצמת ההשפעה של האירוע על החברה אªמ

 המודל לבין הביצועים בפועל: 

 

 

 

 ו  לאחרªל סוכמיםמכן א"ªים הם האם  ובודקים  הימיםלאורך  את הפערים הªמובהק באופן שו  

  . מהמודל

 

 

 
מכיוון שהאירוע החל למעשה ביוני, נבחרה תקופת אמידה של שלושה חודשים לפני תחילת האירוע על מנת לוודא שאין   2

  ההודעה.השפעה כלשהי של האירוע על האמידה. האמידה אומתה גם חודש לפני 
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  אופן האמידה  .7

 

), במודל זה אªו אומדים את  OLSמודל האמידה בו השתמשªו היªו מודל השוק ( –  מודל האמידה .1

ביחס לשיעורי השיªוי של מדד הייחוס שªבחר. אמידה זו מתבצעת   ªייר הערך שיעורי השיªוי של 

 לפªי קרות האירוע, אך סמוכה דיה על מªת להימªע משיªויים במבªה החברה. 

האגרת הªבדקת טרום    מאפייªיבהתאם ל  Aתל בוªד שקלי   היªו מדד מדד הייחוס   –  מדד הייחוס .2

  .שªבדקההחוב  תהתªהגות אגר המדד המסביר בצורה הטובה ביותר את ו , שהיªהאירועים

 

  כפי הבדיקה   ישוªות בהתאם לאירועת אמידה ובתקופ  להשתמשבחרªו  – תקופת האמידה  .3

  תיקפªו על פªי תקופות זמן שוªות על מªת לחזק את ממצאªו.  יםאת המודל  ,שיורחבו בהמשך

 

מתפרסים על מספר ימים, וכבר לפªי   "כרהשפעות של אירועים מהותיים בד  – יםהאירוע וªותחל .4

ההודעה על האירוע ישªה "זליגה" של מידע לשווקים והם מתחילים להגיב עוד לפªי ההודעה  

    הרשמית.

על   – לפªי האירוע  כל אחד מאירועי הדיווח (החלקי והמלא) בדקªו על פªי שלושה ימי מסחר רעבו

  לאחר האירוע,ת מידע. ושלושה ימים  מªת לוודא שהמודל הªאמד עדיין מתקיים והאם יש זליג 

   קת מהמודל הªאמד ומה גודלה של סטייה זו.העל מªת לבחון האם ישªה סטייה מוב

 

  בבדיקה  מדד הייחוסאגרות החוב ו בחירת .5

לצורך הוכחת הªזק אªו החלטªו לבצע בדיקות על שתיים מתוך שבע אגרות החוב של החברה, על  

  –אגרות החוב בחרªו באגרת אחת שקלית וארוכה מªת שהאגרות ייצגו ªאמªה את הפגיעה בכל 

שהיªה אגרת חוב קצרה   19קבוצה  שהיªה אגרת שקלית ללא בטחוªות, ואגרת דלק 34דלק אג"ח 

  עם בטחוªות. 

 

   market model –Event studyמודל השוק חקר האירועים באמצעות  .8

על מªת להבין את השיªויים מרחיקי הלכת שחלו במהלך רצף האירועים, ולצורך המסגרת הכללית  

לחלק הסטטיסטי אªו מביאים מציגים גרף המתאר את הקשר בין התשואות היומיות של אג"ח דלק  

  . Aבדירוג קבוצה ל"ד לבין מדד תל בוªד שקלי 

  את הקשרים חילקªו לארבע תקופות זמן שוªות: 

ועד    8.11.2020החל מ   ,הקשר שלושה חודשים טרום תקופת הקורוªה - טרום משבר הקורוªה . 1

(תאריכים אלו ªבחרו בכווªת מכוון עם פער של חודש ימים לפªי דיווח התזמ"ז המטעה על   8.2.2020

  מªת להימªע מהשפעות אפשריות של הדלפת מידע בעת הכªת התזמ"ז או מידע קשור אחר)

(בשישי   5.3.2020עד  5.2.2020הקשר חודש טרום הדיווח, החל מ  -טרום פרסום המידע המטעה . 2

  ובשביעי למרץ לא התקיים מסחר)

(דוח הדירוג    11.3.2020ועד   8.3.2020הקשר בימי המידע המטעה, החל מ   -ה עבימי המידע המט . 3

  ) 10:48ב  12פורסם ב 

    16.3.2020עד  12.3.2020הקשר בשלושת הימים שלאחר המידע החלקי, החל מ   -לאחר גילוי חלקי  . 4
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כי התקיים קשר הדוק ויציב בין אגרת החוב לבין מדד הייחוס שלה גם  ªיתן ללמוד   ויזואליתהסקה  מ

, שדגימותיו  ף הצהובגר טרום הקורוªה וגם במהלך תקופת הקורוªה עד יום פרסום המידע המטעה. ה

חופפים  ממש  שדגימותיו מסומªות במעויªים כחולים הגרף הכחול  מסומªות באיקסים צהובים אל מול

  לזה. זה 

  – עוד ªיתן לראות בגרף כי לאחר הדיווח המטעה השתªה הקשר בין המדד המסביר לבין מדד הייחוס 

).  שדגימותיו מסומªות במשולשים כלומר הדיווח כשלעצמו הוביל לשיªוי מסויים בקשר (הגרף האפור

אגרת   הקשר בין מדד הייחוס (המשתªה המסביר) לביןלאחר הגילוי החלקי ªיתן לראות כי התשªה 

  ).שדגימותיו מסומªות בריבועים החוב (הגורם המוסבר) באופן מהותי מאוד (הגרף הכתום 

 

  

 מבחªים סטטיסטיים 

  

  האם ªגרם לחברה ªזק כלכלי ממשבר הקורוªה באופן מובהק סטטיסטית?  .1

שלושה חודשים טרום תחילת הירידות בעקבות משבר הקורוªה, בחרªו לקחת   –חלון האמידה 

ועד   8.11.2019רום דיווח על תזרים המזומªים ולאמוד את מודל השוק בין  מרווח של חודש ט

8.2.2020.  

ªציין כי ביצעªו אמידות רבות ªוספות בחלוªות זמן שוªים טרום הירידות וקיבלªו תוצאות דומות  

למודל המוצג שªאמד בתאריכים אלו, טווח תאריכים ספציפי זה ªבחר גם לאור איכות האמידה  

  המתבטא במובהקות המודל ומובהקות המקדמים שªמצאו. בזמן זה 
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  להלן ªתוªי המודל הªאמד:

  

  

  

  

  בין מכלול האירועים לירידות באגרות החוב של החברה  מובהקות הקשר הסטטיסטי 

ואת רמת   את הפערים היומיים והפערים המצטברים מהמודל הªאמד  ªיתן לראות בטבלה הבאה

  הסמך לכך הפער המצטבר מהמודל שוªה מאפס. 

ישªה פגיעה מובהקת סטטיסטית באגרות החוב של החברה וכי   ª- 4.3.2020יתן לראות כי החל מ 

  -ב ההפסד המצטבר שªגרם לבעלי אגרות החוב בעקבות המשבר ובªטרול תשואת השוק הגיע לשיאו

    .59%ועמד על 24.3.2020
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  ע"י מודל השוק שªאמד טרום הקורוªה השפעת דוח תזרים המזומªים  בחיªת  

בטבלה הבאה ªיתן  בªוסף לפגיעה הכוללת אותה אªו מציגים גם את הפגיעה בימי המידע המטעה, 

שהיªו יום הגילוי   12.3.2020ועד   8.3.2020, לראות כי החל מיום פרסום דוח תזרים המזומªים

  12.3.2020גם לאחר הגילוי החלקי ב  24.8%החלקי, ירדו אגרות החוב בªטרול תשואת השוק 

מעבר למודל השוק עד יום לאחר גילוי המידע המלא   57.7%המשיכו לרדת אגרות החוב עד 

23.2.2020 .  

המידע המטעה ומכר את אגרת  בעקבות   8.3.2020משמעות הדבר כי מי שרכש את אגרות החוב ב 

, בªטרול תשואת השוק באופן  57.7%ב  ªיזוק   המלאבעקבות פרסום המידע  23.3.2020 - החוב ב

    מובהק סטטיסטית.

  

  

  

  על אגרות החוב של החברה  12.3.2020בחיªת השפעת דוח מעלות מתאריך  .2

י החברה יש לבדוק אם  הכיל מידע חדש לגב 12.3.2020על מªת לבחון האם דוח מעלות מתאריך 

  . לאחר הודעת חברת מעלות  החריף בצורה מובהקתקצב הירידות 

אמדªו מחדש את הקשר בין מדד הייחוס לאגרת החוב בתקופת הירידות החדות  לצורך הבדיקה, 

  . 11.3.2020ועד   27.2.2020  החל מ

  להלן תוצאות המודל הªאמד לתוקפה זו: 
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  (ביטא) גבוהים יותר באמידה זו.  עהשיפו(אלפא), וגם  ªיתן לראות כי גם החותך 

על מציאת מובהקות   ה מקש ן זההבעייתיות ברגרסיה זו היªה סטיית התקן הגבוה יחסית, ªתו

הטבלה הבאה מציגה כי אכן   סטיית התקן הגבוהה של המודלסטטיסטית לאירוע. למרות  

, וכי  12.3.2020הוחרפו הירידות לאחר פרסום המידע החלקי באופן מובהק סטטיסטית החל מ  

 איªה משמעותית ואיªה מובהקת. מהמודל הªאמד המצטברת ההסטיי טרום מועד זה 

  

  

שגילה כי  ממצאים אלו מאשרים את העובדה כי הדוח של חברת מעלות אכן כלל מידע חדש 

  .  שלא היה מתומחר קודם לכן "צר לחץ על ªזילות החברה ועל ודאות מקורותיה"ªו

 

 על אגרות החוב של החברה  3.202023.מתאריך  מידרוגבחיªת השפעת דוח  .3

הכיל מידע חדש לגבי החברה יש לבדוק אם   23.3.2020מתאריך  מידרוגעל מªת לבחון האם דוח  

  . מידרוגקצב הירידות החריף בצורה מובהקת לאחר הודעת חברת 

אמדªו מחדש את הקשר בין מדד הייחוס לאגרת החוב בתקופת הירידות החדות   לצורך הבדיקה,

  . 20.3.2020ועד   27.2.2020החל מ  

  להלן תוצאות המודל הªאמד לתוקפה זו: 
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סטיית התקן במודל זה עלתה במודל זה אף יותר לאור התªודתיות באגרת החוב ולמרות זאת  

דוח הדירוג של מידרוג   הªבדק. המסקªה היא כי עדין ªמצאה מובהקות סטטיסטית לאירוע 

  . 18.3.2020והירידות הוחרפו אף יותר וזאת למרות הודעה חיובית בªוגע למאגר איזבלה ב  

  

  

  

כשל  ח הדירוג של מידרוג הכיל מידע חדש לגבי החברה בכך שקבע כי צפוי "על פי הממצאים דו

של  הצפוי , משמעות הדבר כי המידע המלא בדבר כשל הפירעון "ההו פירעון צפוי ברמת ודאות גב

  לא היה ידוע עד שלב זה. ההחבר

  

תגובת יתר שªבעה גם מאובדן האמון   התגובת השוק להודעת דירוג זו היית  בשלב זה, להערכתªו,

שאיªם מעוªייªים להחזיק בחברות בעלות  בדיווחי החברה וגם משיקולים טכªיים של משקיעים 

. הערכתªו זו מתבססת גם על שווין הכלכלי של אגרות החוב  ןהסתברות גבוהה לחדלות פירעו

מחירי אגרות החוב ותגובת השוק להורדת הדירוג של מעלות   בעת פרסום הודעת הדירוג וגם על

  הªבחªת בסעיף הבא. 

 

  1.4.2020מעלות מתאריך הורדת הדירוג של בחיªת השפעת דוח   .4

חלה התדרדרות ברמת הªזילות של  "דוח הורדת הדירוג של חברת מעלות קבע בין היתר כי 

מªת לבחון האם דוח מעלות  על . " החברה וביכולתה לעמוד בהתחייבויותיה בטווח הקרוב

הכיל מידע חדש לגבי החברה יש לבדוק אם קצב הירידות החריף בצורה   1.4.2020מתאריך 

  מובהקת לאחר הודעת שיªוי הדירוג של חברת מעלות. 

אמדªו מחדש את הקשר בין מדד הייחוס לאגרת החוב בתקופת הירידות החדות החל מ 

  . 11.3.2020ועד  27.2.2020

  המודל הªאמד לתוקפה זו: להלן תוצאות 
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על פי מודל זה לא ªמצאה מובהקות סטטיסטית להשפעת דוח הורדת הדירוג של מעלות, 

"לחברה אין כיום מקורות ודאיים מספקים   כי ה משמעות הדבר כי דוח הורדת הדירוג שקבע

  בשªה הקרובה ואף בששת החודשים הקרובים".  הלתשלום התחייבויותי 

פרסום דוח זה היה תמחור של חברה הªמצאת   טרוםמשמעות הדבר היא כי תמחור אגרות החוב 

  במצב של חדלות פירעון ודאית.

  

  

  בחיªת יום פרסום הדוחות עם הערת עסק חי  .5

באופן דומה גם את , על מªת לאשרר את ממצאªו בדקªו 4למרות הבדיקה המתוארת בסעיף 

  . 3.5.2020הערת העסק החי אשר פורסמה בדוחות השªתיים של החברה שהתפרסמו ב 

גם הערת העסק החי בדוחות החברה לא השפיעה על מחירי אגרות החוב של החברה באופן  

) גם עבור רגרסיות אחרות שבדקªו  30.4.2020ועד  1.4.2020מובהק (את הרגרסיה הרצªו החל מ  

ן שוªים לא מצאªו מובהקות לדיווח על הערת העסק החי או הדוחות הכספיים של  על טווחי זמ

  החברה. 

  

  

  סיכום המבחªים הסטטיסטיים

לבחיªת השפעת האירועים על אגרות החוב של החברה, מצאªו כי   בדיקות חמשביצעªו בחלק זה 

אך   ,השפעה שלילית על אגרות החוב של החברה האכן היית לאירוע פרסום דוח תזרים המזומªים  

כשל  "הודעות חברות הדירוג אשר דיווחו על  השפעת ªמוכה משמעותית מ ה הייתפעה זו שה

  ."פירעון צפוי ברמת ודאות גובהה

דוח  ( וגיליªו כי לאירועים ªוספים אלו אירועים שליליים ªוספים לאחר מכן,המשכªו ובדקªו 

לא הייתה השפעה שלילית  )ערת העסק החי בדוחות החברההורדת הדירוג של מידרוג וה 

  על שערי אגרות החוב של החברה.   מובהקת

בשווקים באופן   מתומחר  השל החברה היצפוי הפירעון הכשל מכך ªיתן להסיק כי המידע בדבר 
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  . 23.3.2020מלא כבר לאחר דוח הורדת הדירוג של מידרוג שפורסמה ב 

  . 24.8%הפגיעה בחברי הקבוצה המיוצגת אשר החזיקו את אגרות החוב דלק ל"ד עומדת על כ 

  

  ן פירעו שווי השוק של אגרות החוב במצב של כשל  .9

אגרות החוב לא הגיבו להודעת   31.3.2020, ביום הורדת הדירוג ע"י מעלות, קרי כפי שהעלו הממצאים

  -. הודעת הורדת הדירוג של מידרוג בכשל פירעון צפויהורדת הדירוג ועוד קודם לכן תמחרו מצב של 

בשווקים שªמשכה כשלושה ימים, לאחר מכן התייצבו מחירי   מסוימתהובילה לתגובת יתר  23.3.2020

  ב עד מספר ימים לפªי הודעת החברה על דוח עתודות איתקה. אגרות החו

מצב  עלכן, אªו קובעים כי תמחור איגרות החוב של החברה בשוק ההון לאחר ידיעת המשקיעים על 

  . 1.4.2020ועד  26.3.2020היªו התמחור אשר ששרר בשוק בימים שבין  של כשל פירעון צפוי

  בתאריכים אלו: להלן תמחור ממוצע של כל אחת מאגרות החוב 

  

  

  

על כן, לדעתªו המקצועית, אם חלף דוח תזרים המזומªים המטעה שפרסמה החברה בתאריך  

הייתה מפרסמת החברה דוח תזרים מזומªים אשר היה משקף את המצב האמיתי של   8.3.2020

החברה כפי שהיה בתאריך זה, אגרות החוב של החברה היו מתומחרות בשוק ההון בשערים  

  המופיעים בטבלה שלהלן. 
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במצב קיצוªי   ªטרול השפעת השוק במצב זה עבור כל אחת מהאיגרות היªו שולי ביותרªציין כי  

ªגרם לחברי   ר של הªזק אש מדויקתהªזק. לצורך בדיקה   הערכתעל  מהותית , ואיªו בר השפעהזה

  רי הקבוצה. הקבוצה המיוצגת יש לבחון את ªתוªי המסחר המדויקים של כל אחד ואחד מחב

למרות זאת ורק על מªת לחזק את טיעון זה אªו מבצעים אמידת ªזק עבור אגרת ªוספת וקצרה  

  . כבדלק  –וללא בטחוªות 

ולאותם    Aתל בוªד צמודות  –את האמידה ביצעªו באופן זהה, רק למדד הייחוס הרלווªטי 

  . 8.2.2020עד  8.11.2019התאריכים בדיוק 

  להלן תוצאות האמידה: 

  

  

  

שהיªו יום   12.3.2020ועד   8.3.2020לראות כי החל מיום פרסום דוח תזרים המזומªים,  ªיתן  

גם לאחר הגילוי החלקי ב   45.2%הגילוי החלקי, ירדו אגרות החוב בªטרול תשואת השוק 

מעבר למודל השוק עד יום לאחר גילוי המידע   70.5%ות החוב עד  המשיכו לרדת אגר 12.3.2020

  . 23.2.2020המלא 

בעקבות המידע המטעה ומכר את אגרת    8.3.2020משמעות הדבר כי מי שרכש את אגרות החוב ב 

, בªטרול תשואת השוק באופן  45.2%בעקבות פרסום המידע החלקי ªיזוק ב   12.3.2020החוב ב  

  מובהק סטטיסטית. 
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  ןפירעוהשווי הכלכלי של אגרות החוב במצב של כשל  . 10

.  65%ועד   35%שאת שיעור השיקום לאגרות חוב בטווח שביו  ה כימדוח מידרוג עולה כי היא מער

בתרחיש הבסיס לקחה מידרוג את אחד מהªכסים העיקריים של דלק קבוצה, דלק קידוחים לפי שווי  

מיליארד ₪ בעת פרסום דוח מידרוג.   5 -השוק, בעוד מªיית דלק קידוחים קרסה לשווי של כ 

  לצורך מימוש מהיר.  20%על מידרוג להפחית להערכתªו, לכל הפחות במצב שווקים זה, היה 

ªה מספר תרחישים, ביªת מידרוג כי היא בחª70%-50%הם ירידה בשווי איתקה, בטווח של י עוד מציי  

ביחס לשווי ההשקעה שביצעה החברה באיתקה. הערכות אלו ביצעה מידרוג לאור העובדה שמªיית  

  איתקה היªה חברה פרטית בבעלות מלאה של קבוצת דלק.

להערכתªו, הªחות אלו שמרªיות מאוד שכן אגרות החוב של חברת איתקה, שכן ªסחרות בשוק ההון  

  חברת איתקה בעצמה. של  ןפירעוªסחרו בתשואות המשקפות גם הן חדלות  

  

  גרף מחיר אגרות החוב של חברת איתקה בתקופת המשבר:

  

  

(שאומªם פורסמו בדיעבד) אך סביר להªיח כי היו   2020לרבעון הראשון של   דוחות חברת איתקה

מיליון דולר ברבעון, כשההון   800ידועים בחלקם לבעלת המªיות היחידה בה הצביעו על הפסד של כ 

  העצמי של החברה בדוחותיה עמד על פחות ממיליארד דולר. 

  עמוד בהתחייבויותיה היªו שווי אפס. על כן, הערכתªו לשווי הון המªיות לחברה שאיªה יכולה ל

חברת מעלות מפרטת מעט יותר על מפל התשלומים הצפוי בפירוק במסגרת דוח הורדת הדירוג  

  (!).  40%ומעריכה כי יש להפחית מהשווי הסחיר של האחזקות הסחירות  23.3.2020שפורסם ב 

מהמציאות לקבלת  וזאת במקביל להªחה מªותקת  50%- 30%מעלות מעריכה את שיקום החוב ב 

  מיליון ₪.  185דיבדיªד מאיתקה בחודשים הקרובים בסך 
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  להלן מפל התשלומים בעת כשל הפרעון על פי מעלות 

  

להערכתªו, הטעות העיקרית בדוח מעלות היªה בהערכת שווי ªכסי החברה בעת הפירוק בשל הªכס  

  2.9 -החוב של החברה עמד על כ העיקרי איתקה. על פי הערכותיªו השווי הªכסי הפªוי של לכיסוי

  מיליארד ₪ בימים האמורים.

מיליארד ₪ בלבד לשירות החוב הלא מובטח   1.6על כן שווי זה היה מותיר לבעלי אגרות החוב שווי של 

 26.46%כלומר שיעור שיקום של  

' גם  אג 30כפי שªיתן לראות בגרף שהצגªו בתחילת העבודה שערי אגרות החוב התייצבו סביב מחיר של 

לאחר תוכªית המתווה לחיזוק הביטחוªות של החברה. כלומר תמחור גבוהה יותר מהשווי הכלכלי  

אליו הגעªו וזאת כשמחירי הªפט כבר החלו להתייצב והחברה החלה במימוש ªכסים לצורך טיפול  

  במשבר הªזילות שלה. 

  

 

  כימות הªזק  . 11

לאור העובדה שהמידע התגלה כבר באופן חלקי, הגדרת הקבוצה השמרªית היªה   –הגדרת הקבוצה 

(שהיªו   12.3.2020ועד ל    8.3.2020אשר רכשו את אגרות החוב של החברה החל מ  החוב אגרות  יבעל

  3.5.2020שהיה ב  מטעם החברה  תאריך הגילוי החלקי) מכרו את אגרות החוב עד תאריך הגילוי המלא 

  .  כספיים של החברהבמסגרת הדוחות ה

ותלוי זמן הרכישה וזמן המכירה של כל   תלוי סדרה וסדרה 70.5%מגיע עד מלוא הªזק מהדוח המטעה  

על כן שיעורי הªזק באחוזים מאבדים ממשמעותם כשמדובר  , משקיע ומשקיע בקבוצה המיוצגת

  בהפרשי שער עצומים באחוזים בתוך הקבוצה המיוצגת. 

בחרªו להשתמש בªתוªי המסחר   ולדייק ככל שªיתן בהערכת הªזק  ותתיי על מªת להתמודד עם הבעי 

  . 10:48בשעה  12.3.2020ועד  15:09בשעה  8.3.2020התוך יומיים החל מ 

באמצעות מחזורי המסחר בע.ª. אל מול מחזורי המחסר בש"ח חישבªו את שער הקªיה הממוצע של  

  214וצה המיוצגת עומד להערכתªו על הקבוצה המיוצגת עבור כל אגרת ואגרת. סך הרכישות של הקב
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  מיליון ₪. 

תמחור איגרות   : 9עבור תמחור גובה הפגיעה, השתמשªו בשערי אגרות החוב בהתאם לממצאªו בסעיף 

החוב של החברה בשוק ההון לאחר ידיעת המשקיעים על מצב של כשל פירעון צפוי היªו התמחור  

  .1.4.2020ועד  26.3.2020אשר ששרר בשוק בימים שבין 

באם היה מתפרסם דוח תזרים מזומªים   8.3.2020תמחור בו היו אמורות להיסחר אגרות החוב כבר ב 

. שיעורי ירידה אלו אשררו את מסקªות המודלים שלªו וªעו  ההוויית אשר היה משקף את המציאות כ

  . 71.91%ל  52.68%בין 

  

  

  מיליון ₪ לקבוצה המיוצגת. 130גובה הªזק אליו הגעªו על פי ªתוªים אלו עומד על כ 

  

  10אותו הערכªו בסעיף  (recovery rate)בªוסף, הערכªו את הªזק הכלכלי, על פי שיעור השיקום 

 

  

מיליון ₪ עד   103.8י הערכותיªו, אªו מעריכים את הªזק אשר ªגרם לחברי הקבוצה המיוצגת בכ  על פ

  מיליון ₪.  130

  

  סיכום ומסקªות . 12

על פי ממצאªו בעבודה זו דוח תזרים המזומªים שפורסם ע"י החברה אכן הצליח להטעות את  

במצב אשר הוגדר על ידי מעלות כ   ההמשקיעים, בתאריך פרסום דוח תזרים המזומªים החברה היית

לחץ על ªזילות החברה ועל ודאות מקורותיה בשל אי בהירות בשווקים העולמיים ובעקבות הירידה  "

  ומצב זה לא שוקף בדוח תזרים המזומªים הצפוי של החברה.החדה במחירי הגז והªפט" 

על פי ממצאªו ירידות  למרות דוח התזרים המטעה, המשיכו הירידות באגרות החוב של החברה. אך 

אודות   המדויקאלו היו ירידות פחותות משמעותית מאשר הירידות שאירועו כאשר התגלה המידע 

  של מעלות ודוח הורדת הדירוג של מידרוג.  CWמצב החברה בעת פרסום דוח 

עוד מצאªו בחוות דעת זו כי להודעות משמעותיות לאחר מכן, כגון דוח הורדת הדירוג של מעלות  

ת העסק החי בדוחות החברה לא הייתה השפעה כלשהי על השווקים. ממצא זה מוכיח כי מלוא  והער

  . 23.3.2020 -וªודע במלאו רק ב  12.3.2020 -המידע על מצבה התזרימי הקשה של החברה ªודע בחלקו ב

לאחר ששוקף מצב זה לשווקים תמחור אגרות החוב היה ªמוך בעשרות אחוזים מתמחור האגרות  

משקיעים רבים רכשו את אגרות החוב של  זאת לאחר ש, ום תזרים המזומªים המטעהביום פרס 

  מיליוªי שקלים על בסיס המידע המטעה.   214החברה בהיקפים של כ  

לשווים הכלכלי האמיתי, הªזק הכולל שªגרם לקבוצה   הגיעו אגרות החובלאחר הגילוי המלא 

  ₪.מיליון  130 עד  103.8 המיוצגת ªאמד על ידיªו בסכום כולל של
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  מידע מקורות . 13
 
 הודעות ודוחות כספיים חברת דלק קבוצה  .1
  ªתוªים רשמיים של הבורסה לªי"ע  .2

  
 

  תמצית השכלה וªיסיון של הכותב . 14

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןªהל עסקים מאוªתואר ראשון בכלכלה ומ 

  יברסיטת בןªים מאוªי בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטייªגוריון. תואר ש 

  ªיסיון מקצועי:

   יהול הוןªליזה וªסי, אªªת שירותי ייעוץ פיªותª ו השקעות בע"מ" אשרªכ"ל ובעלים של "גילעד מªמ

 .כלכליות רבות בתחום התביעות הייצוגיות והªגזרות בשוק ההון לתאגידים וחוות דעת 

  .ותªמחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון של חברות ומדי 

 יסיון בשוק ההון.  14ל מעª יםªש 

  סים ו'עמיתיםªªורה פיªיהם: מªהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביªות   -מªקר

 הפªסיה הוותיקות'. 

 הל תיק האג"ח של קופות הגמל בעמיתיםªת   מª2016עד   2013מש 

  יות המיªקודת מבטם של בעלי מªימיות רבות עבור 'עמיתים', מªעוט, אשר שימשו  כתיבת חוות דעת פ

 כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 


