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  .)"הגילוי"
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 תמצית חוות הדעת  .1

הðושא את הכותרת "סיום המו"מ עם חברת   1הודיעה החברה בדיווח מיידי לבורסה   28.12.22ביום   .1.1

", כי אין בכווðת חברת החשמל להמשיך ולקדם  AirBatteryהחשמל לישראל להתקðת מערכת  

מערכת   להתקðת  הפרויקט  לביצוע    AirBatteryאת  הðדרשים  בפרמטרים  עמידה  אי  בשל 

 הפרוייקט. 

לפי שðמסר לי על ידי באי הכוח, דיווח זה גם חידד והבהיר לבעלי המðיות כי המצג שהוצג כאילו   .1.2

אחוז, לא    90-אל מעבר לאחוז, עם אפשרות לעלייה    75-81עומדת על    AirBatteryיעילות מערכת  

 היה ðכון אף הוא. 

 האירוע. החברה, בעקבות   מðיותðזק שðגרם לבעלי ה  שאלת קיום  חוות הדעת עוסקת בבחיðת .1.3

את הðזק    הערכðו  בðוסף,  .הדרוש לשלב האישור  קיום הðזקדעת בדקðו את עצם  הכי בחוות    , ðציין .1.4

לבעלי   המיוצגת  שðגרם  בקבוצה  מודל  המðיות  באמצעות  המקורבת  הכיס  חסרון  שיטת  פי  על 

Event Study. 

  . למðיה אגורות  237.8סך של מסתכם ב המðיות לבעלי על פי ממצאðו הðזק  .1.5

 אמוש  הקבוצהלכלל    שהðזק  ומכאןמיליון ע.ð.    11.8  –כ  בסך כולל של    מðיות  קבוצה המיוצגתל .1.6

 "ח. ש מיליון 22.5 –כ סך של מוערך בבקשת האישור 

  

 על החברה  .2

  2019תחת השם בי מד בע"מ, עברה מספר שיðויי שם , ובדצמבר    2007החברה התאגדה באפריל   .2.1

 הðוכחי לאחר רכישת מðיות חברת אוגוויðד במסגרת מיזוג. שיðתה את שמה לשמה 

החברה פועלת בתחומי התייעלות אðרגטית ואגירת אðרגיה באמצעות טכðולוגיה יחודית שפותחה   .2.2

 ),ומשמשת כיום לטובת שðי תחומי פעילות: Air Xעל ידה (

   רגטיתðפי תעש   –התייעלות אðים  החברה מוכרת מערכת לאגירת אויר דחוס המשמשת בעðיה שו

 מעלויות דיחוס האויר במפעל.  40%ומאפשרת חיסכון של עד 

   רגיהðרגיה מודולרית המשתמשת באויר דחוס    –אגירת אðהחברה פיתחה מערכת לאגירת א

 ומים לצורך אגירת אðרגיה. 

  : 2021להלן תרשים אחזקות של החברה מתוך דוחותיה הכספיים לשðת   .2.3

 
      .180306-01-2021, אסמכתא 15.12.2022מיום   אוגוויðדדיווחי חברות, :  ראה  1
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 רצף האירועים  . 3

מצג   13.12.2020מיום    החל . 3.1 החברה  למשקיעים  הציגה  במצגת  גם  כמו  כאילו  בדוחותיה   ,

  אחוז.   90- אחוז, עם אפשרות לעלייה אל מעבר ל  75-81עומדת על    AirBatteryיעילות מערכת  

 "הðדון: פרסמה החברה דיווח מיידי לבורסה אשר ðשא את הכותרת  15.12.2021ביום  .3.2

וכך ðכתב   .AirBattery "2הסכם עקרוðות מסחרי עם חברת החשמל לאספקת מערכות 

  בדיווח זה: 

התקשרה באמצעות חברת אוגווינד בע"מ, חברת בת  ) 2021.12.15"החברה מתכבדת לעדכן כי היום (

עם חברת חשמל לישראל בע"מ (להלן: "חח"י") בהסכם ד"), להלן: "אוגווינ ברה (החבבעלות מלאה של 

 storage")להקמת מתקני אגירת חשמל עצמאיים AirBattery עקרונות מסחרי לאספקת מערכות

alone-stand")   עקרונות ההסכם קובעים כי הצדדים ינהלו מו"מ להסכם מפורט, במסגרתו תתקין .

וואט שעה, אשר תוקם בתחנת משנה של חח"י  -מגה  40-ראשונה בהיקף של כ  אוגווינד מערכת אגירה 

"מערכת האגירה"). כמו כן, בהתאם להסכם, - בהתאמה: "ההסכם" ו ,להלן( 2023באזור דימונה במהלך 

שנים. בנוסף  20תספק אוגווינד שירותי תפעול ותחזוקה שוטפים למערכת האגירה למשך תקופה של 

לבחינת הקמת פרויקטים נוספים   2030תווה עסקי שיעמוד בתוקף עד סוף שנת הסכימו הצדדים על מ 

   .בטכנולוגית החברה

, כשעד למועד זה לכל  30.6.2022ההתקשרות כפופה לחתימת הסכם מפורט בין הצדדים עד לתאריך 

אחד מהצדדים אפשרות להביאו לסיומו בהתאם להוראות הקבועות בו. חתימת הצדדים על הסכם  

אמור מותנית בקבלת האישורים הרגולטורים, לרבות אישורה של רשות החשמל ("תנאים מפורט כ

 מתלים").  

הקמת מערכת האגירה, במסגרת ההתקשרות עם חח"י היא הכרה של גורם בר סמכא מהמעלה 

ומהווה שלב משמעותי בקידום התרחבות פעילותה של החברה בארץ   AirBattery הראשונה במערכת ה

 ".ובעולם

פרסמה החברה דיווח מיידי לבורסה אשר  (לאחר סיום המסחר בבורסה) 28.8.2022 ביום . 3.3

   הðדון: סיום המו"מ עם חברת החשמל לישראל להתקðת מערכתðשא את הכותרת " 

AirBattery ."3 :כתב בדיווח זהð וכך  

מעדכנת כי במסגרת דיונים שהחברה מנהלת עם חברת החשמל לגבי הקמת פרויקט האגירה  החברה " 

בדימונה, הודיעה היום חברת החשמל כי לאור פקיעת הסכם העקרונות שנחתם בין הצדדים (אשר פקע  

), ובשלב זה, בו טרם הוכחו הפרמטרים הנדרשים לביצוע הפרויקט, אין בכוונתה  30.6.2022בתאריך  

 להמשיך ולקדם את הפרויקט הנ"ל"

חסה החברה למערכת (ביחיד) ולא  התיי  15.12.2021בדיווח זה בðיגוד לדיווח מיום ðציין כי  . 3.4

מערכות (ברבים) כפי שעשתה בדיווח הקודם ולא ðיתðה כל התייחסות ל"מתווה עסקי עד  

   .15.12.2022בדיווח מיום  " עליו הודיעה שהסכימו הצדדים2030סוף 

  בשðי ימי המסחר 23.73%ירדו מðיות החברה בשיעור של  בעקבות האירוע האמור, . 3.5

 העוקבים.

 
      .180306-01-2021, אסמכתא 15.12.2022מיום  אוגוויðד דיווחי חברות,  : ראה  2
  . 088692-01-2022, אסמכתא 28.8.2022מיום   אוגוויðדדיווחי חברות, :  ראה  3
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שðי  ב  רלווðטיים ביחס למדדי ייחוס להלן טבלה המציגה את השיðוי במחיר מðיות החברה .3.6

   :ימי המסחר שלאחר האירוע 

 
רבעון השðי של טרום המסחר, פרסמה החברה את דוחותיה הכספיים ל 31.8.2022ביום  .3.7

בחציון הראשון   33.2מיליון ₪ ברבעון והפסד של   .79בו דיווחה החברה על הפסד של  20224

, פרסום זה מהווה מידע ðוסף שפורסם 10.2%. ביום הפרסום ירדה מðיית החברה 2022של 

"האירוע  לאחר האירוע הðבדק ובעל השלכות ðפרדות על שער מðיית החברה (להלן: 

 ). "פרסום הדוחות"ו/או  המזהם"

 החברה: התפלגות החזקות במðיות להלן   .3.8

 
 

 הקבוצה המיוצגת הגדרת  .4

הקבוצ את  ראשית  ðגדיר  הðזק  חישוב  ðיזוק  הלצורך  הדין    .מהאירוע  האשר  מעורכי  לי  שðמסר  כפי 

בבורסה לðיירות ערך בתל אביב, החל מיום    1"כל מי שרכש מðיות של המשיבה  היðה המיוצגת  הקבוצה  

  ". 28.8.2022והחזיק בהן ביום   13.12.2020

  ת חסרון הכיס המקורבתשיט – תודולוגיה בחוות הדעתמ .5

בשיטה זו הðזק מחושב ע"י השיðוי במחיר המðיה בעקבות גילוי ההטעיה. מכיוון שהשיðוי   .5.1

 Eventבעקבות האירוע יכול להיות מושפע גם משיðויים אחרים בשוק, בפסיקה אומץ מודל  

Study  ליðומפריד   בספרות המקצועית לחקר השפעת אירועיםבפסיקה ו מקובלאשר  5של מקי

 השיðויים בעקבות אירוע מסוים. בין תשואות השוק לבין  

על מðת לתמחר את הðזק בעקבות האירועים יש לבדוק את הפער בין "קו המחיר" לבין "קו   .5.2

   הערך" שðפגשו רק לאחר פרסום המידע אודות האירוע, כפי שðקבע על ידי בית המשפט העליון:

המייצג את "הערך האמיתי"  "), הðו קו היפותטי  value line"הקו הראשון, המכוðה "קו ערך" ("

של המðיה בכל יום במהלך התקופה שבין פרסום המידע המטעה לבין מועד גילויו, והוא משקף  

את המחיר אותו היו הרוכשים מוכðים לשלם עבור המðיה בכל יום בו ðסחרה אילו היה בידם  

"),  price lineהחברה לאשורו. הקו השðי, המכוðה "קו המחיר" (" המידע הðוגע למצבה של

לפסק   87(כב' השופט עדיאל בפסקה  מתאר את מחיר המðיה בפועל בכל המועדים האמורים"

  רייכרט ð' שמש). 345/03הדין בע"א 

 
  . 111244-01-2022, אסמכתא 31.8.2022מיום   אוגוויðדדיווחי חברות, :  ראה  4
5A.craig MacKinly Jornal of economic literature –Event studies in economics and finance   



 

7 
 

לאחר האירוע בודקים את סכום הסטיות מ"קו המחיר" עד הגעת המðיה אל "קו הערך", סכום   .5.3

  –שהיðו חסר משמעות הפער המצטבר היðו הðזק שðגרם בעקבות האירוע. במקרה של אירוע 

סכום הסטיות מהמודל לא יהיה שוðה באופן מובהק סטטיסטית מקו הערך ועל כן לא ðיתן  

להצביע על ðזק. באירוע בעל משמעות סכום הסטיות יהיה שוðה באופן מובהק סטטיסטי וכך  

 יהיה גם ðיתן לאמוד את הðזק שðגרם בעקבות האירוע. 

  חלקים: לשלושה   המודל מתחלק .5.4

 ) תקופת האמידהestimation window("להלן: "תקופת האמידה) (  טרום זוהי תקופה

 "קו המחיר". שבה מבצעים הערכה של  האירוע

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

ויים הצפויים  והאם השיðויים בעקבות האירוע שוðים באופן מובהק מהשיð ,השיðויים בפועל

 על ידי המודל. 

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

  

); במודל זה אðו אומדים את  OLS: מודל האמידה בו השתמשðו היðו מודל השוק (מודל האמידה

ביחס לשיעורי השיðוי של מדד הייחוס שðבחר. אמידה זו מתבצעת לפðי   המðיהשיעורי השיðוי של 

 קרות האירוע, אך סמוכה דיה על מðת להימðע משיðויים במבðה החברה. 

    מודל זה היðו למעשה "קו המחיר" המסביר השיðויים במחיר המðיה כפוðקציה של מדד הייחוס. 

 כאשר:

  .tביום  i המðיהתשואת  – 

  .tתשואת מדד הייחוס ביום   –

  שאיðה קשורה לתשואת מדד הייחוס.  המðיהתשואת  – 

  המקדם של מדד הייחוס שהיðו הגורם המסביר.  - 
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  : הסטיות מהמודל הðאמד

על מðת למצוא את עוצמת ההשפעה של האירוע על החברה אðו בוחðים בכל איðטרוול זמן (יום) את  

 הפער בין המודל לבין הביצועים בפועל של המðיה:  

 

לאחר מכן אðו סוכמים את הפערים הð"ל לאורך הימים ובודקים האם הם שוðים באופן מובהק  

 מהמודל. חישוב הפער המצטבר מהמודל: 

  

  בדיקת המובהקות 

היðו בדיקה   tאðו בודקים את רמת מובהקות הסטייה מהמודל. מבחן  tבאמצעות מבחן 

סטטיסטית הבודקת עד כמה התוצאה שקיבלðו, הסטייה מהמודל הðאמד, שוðה באופן מהותי  

ומובהק מאפס, כלומר שהתוצאה איðה מקרית. מבחן זה מתחשב בגובה התוצאה (גודל הסטייה  

  . (ימי המסחר) סטיית התקן, ובמספר האיðטרווליםהמצטברת), ב

ה איðה תוצאה    סמךרמת  המתקבלת מהמבחן היא למעשה ההסתברות לכך שהתוצאה שקיבלðו 

  מקרית. 

  

  
   market model –Event studyחקר האירועים באמצעות מודל השוק  . 6

 

ו/או   הייחוס""מדד (להלן:  מדד ת"א צמיחההיðו  בו השתמשðו מדד הייחוס  :מדד הייחוס . 6.1

אשר מסביר בצורה הטובה ביותר את השיðויים במחיר מðיית החברה  מדד כðמצא ש )"המדד"

  חמישה מדדים שוðיםרמת ההסבר של   שðבדקה לאחר ðעשתה זאת  טרום האירוע. בחירה

 .)125ומדד ת"א   35קליðטק, מדד ת"א גלובל טק, מדד מדד  מדד ת"א צמיחה, ( למðיהרלווðטיים 

שהיðו   202228.8.ימי מסחר טרום   120של  ת אמידה ובחרðו להשתמש בתקופ : האמידהתקופת  . 6.2

 יום האירוע. 

  .עד מספר שבועות השפעות של אירועים מהותיים בד"כ מתפרסים על מספר ימים: האירוע ן חלו . 6.3

חלון האירוע ðקטם   31.8.2022במקרה זה, לאור זיהום האירוע בדוחות הכספיים שהתפרסמו ב 

חשיפת המידע   לאחרימי המסחר כולל את שðי הוגדר כ  חלון האירועבפרסום הדוחות. על כן, 

   .)30.8.2022 -וה 29.8.2022 -שהוסתר (כלומר, ימי המסחר של ה

בדקðו את הפערים מהמודל    , מתקיים והאם יש זליגת מידעעל מðת לוודא שהמודל הðאמד עדיין  

  . הðאמד שלושה ימים טרום האירוע, לא זוהתה זליגת מידע מובהקת סטטיסטית
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  וצאות המודל הðאמד ת .6.4

 להלן טבלה המתארת את תוצאות המודל הðאמד: 

  

 
  על פי המודל האלפא אפסית (כמקובל בספרות) והביטא שהיðה המתאם למדד היחוס עומדת על מ

    .שואף לאפס) P-value( והיðה מובהקת 2.69

להלן גרף המתאר את הקשר בין התשואות היומיות של מðיית אוגוויðד לבין מדד הייחוס במהלך  

  : תקופת האמידה

  

  

 הðזק למðיה בðטרול השפעת השוקאמידת  .7

מðיות  באמצעות המודלים אותם אמדðו טרום האירוע, אðו מבצעים ðטרול של השפעת השוק על  .7.1

בפועל, הוא למעשה גודל ההשפעה כתוצאה   המðיה. הפער בין המודל הðאמד לבין ביצועי החברה

כי   tמהאירוע שהתגלה לציבור המשקיעים בדיווח אמור. אðו מוודאים באמצעות מבחן 

 ההפרשים המצטברים לאחר האירוע שוðים באופן מובהק מהמודל הðאמד. 
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 להלן טבלה המתארת את תוצאות מבחן האירוע  .7.2

 

  סמךומגיע לרמת יום המסחר הראשון  , הפער המצטבר מהמודל מובהק החל מ התוצאותעל פי  .7.3

הסיבתי בין הðזק לבין  (!), ðתון המוכיח באופן מוחלט הן את קיום הðזק והן את הקשר  100% של

 חשיפת האירוע האמור ואי הגילוי. ביום שלאחר מכן לא גדל הפער המצטבר מהמודל הðאמד. 

  
  22.5%בשיעור של  ðורמאלית שלילית)-מðיות החברה (תשואה אב במחיר האירוע הוביל לפגיעה  .7.4

  אגורות  237.8 ירידה של שיעור המהווה  .השפעת השוקבמהלך חלון האירוע וזאת בðטרול  

 . במחיר המðיה

  
  להלן טבלה המרכזת את מחיר מðיית החברה והðזק למðיה בðטרול השפעת השוק  .7.5

  

למðיה   אגורות  356.25בסך כולל של    מðיית החברה ðיזוקה,  כתוצאה מהאירועמסקðתðו היא ש

  . באופן מובהק

  

  לקבוצה המיוצגתכימות הðזק  .8

  ההטעיהבתקופת   הכולל מחזור המסחר ו  מיליון ע.ð.  21לחברת אוגוויðד הון מðיות רשום של כ  .8.1

עולה כי בעלי העðיין   ההטעיהתðועות בעלי העðיין בתקופת  . מðיתוח מיליון ש"ח 21.1עמד על כ  

 על כן כמות המðיות בידי הציבור גדלה.  ,א' מðיות 95.2מכרו כ 

 להלן טבלה עם תðועות בעלי עðיין בתקופת ההטעיה:  .8.2

 
לצורך השמרðות אðו מðיחים  . מכך ðיתן ללמוד כי כל המðיות שðסחרו היו או עברו לידי הציבור  .8.3

ועל כן איðם חלק מהקבוצה    13.12.20מהמðיות שהוחזקו בידי הציבור ðרכשו לפðי  20%כי 

 המיוצגת.  
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 :לקבוצה המיוצגת  הðזק הערכתאת  המציגהטבלה    להלן .8.4

  

  מיליון ₪. 22.5 -כ שלבסך ðגרם ðזק כולל  בעלי המðיות בקבוצה המיוצגתכי לכלל  ,אðו עולהממצ

 

 לתובע המייצג  כימות הðזק .9

 . במðיות החברהע.ð.  30  המבקשהחזיק  ð28.8.23כון ליום   סה"כ .9.1

ע.ð. והðזק הכולל למבקש  1לכל   אגורות 237.8 -כתוצאה מהאירוע הסתכם ב  למðיההðזק  .9.2

 .₪ 71.34 סך שלכתוצאה מהאירוע מסתכם ב 

  

 

  מקורות מידע . 10

 

 ודוחות רבעוðיים.  2021, דוחות כספיים לשðת אוגוויðד .10.1

 לבורסה באמצעות מערכת מאי"ה. דיווחים מיידים של החברה   .10.2

 . ðתוðים רשמיים של הבורסה לðי"ע .10.3

 .תביעה ייצוגית כðגד החברה טיוטת הבקשה לאישור .10.4

  . המבקשחזקה של  ה אישור  .10.5
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 תמצית השכלה וðיסיון של הכותב .11

  השכלה:

  הל עסקיםðיברסיטת בן גוריון. תואר ראשון בכלכלה ומðמאו 

  .יברסיטת בן גוריוןðים מאוðי בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטייðתואר ש 

  ðיסיון מקצועי:

   הון וðיהול  אðליזה  פיððסי,  ייעוץ  שירותי  ðותðת  אשר  בע"מ"  פיððסים  "מאקרו  של  ובעלים  מðכ"ל 

 לתאגידים וחוות דעת כלכליות.

 ות. מחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראðי ופרמיות סיכון של חברות ומדי 

  יסיון בשוק ההון.  14מעלð יםðש 

   סים ו'עמיתיםððורה פיðיהם: מðהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביðסיה    -מðות הפðקר

 הוותיקות'. 

 .הל תיק האג"ח של קופות הגמל בעמיתיםðבתפקידו האחרון כשכיר היה מ 

   ימיות רבותðיות המיעוט, אשר שימשו  כתיבת חוות דעת פðקודת מבטם של בעלי מðעבור 'עמיתים', מ

   כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

   סיםððמרצה באקדמיה לפיBDO. 

  זק באמצעות מודלðכתיבת חוות דעת רבות בתחום הערכת הEvent Study  .במסגרת תביעות ייצוגיות 


