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 פעילות החברה ותיאור התפתחות עסקיה .1

כחברה  2004הוקמה בחודש ינואר ) "החברה": להלן(מ "טכנולוגיות בע אפליקיור 1.1

עד "). המייסדים": להלן(ה משה בסול ודויד עלוש "ידי ה-עלפרטית מוגבלת במניות 

המייסדים והחל ידי - על, באותה העת ,החברה בוצעה פעילות 2004לחודש נובמבר 

  .לחברהמהמייסדים פעילות ההועברה  מועדאותו מ

) 1: (שני קווי מוצרי תוכנה כדלקמן פיתחה החברה, בשנים הראשונות לפעילותה 1.2

, וכנה לאבטחהתשהינה ) dotDefenderTM"" :להלן( dotDefenderTM-תוכנת ה

, web-של אפליקציות הפועלות בסביבת ה) compliance(בקרה ותאימות לתקנים 

 ™TotalShield -תוכנת ה) 2(-ו ;המיועדות להגנה אפליקטיבית של אתרי אינטרנט

נט על -שהינה תוכנה המותאמת למערכות אינטרה )™TotalShield"": להלן(

שווקת החברה את מ ,למועד דוח זה. ת משתמשים במערכות מידע בארגוןפעילו

והחלה לפתח סיימה החברה  2010בסוף שנת . בלבד dotDefenderTM-התוכנת 

: שםתחת ה, dotDefenderTM-גרסא מתקדמת למוצר משלים לשל מסחרי בשיווק 

Central Management )להלן :"CM(" ,כלי המיועד לנהל מספר רב של מערכות מ

 . ניהולי אחד

: ערוצים עיקריים לושההעסקית בש האת פעילותהחברה העמיקה שנים האחרונות ב 1.3

, כמו כן .מכירה לחברות אחסון אתרים) 3(-ו פרטנרים) 2( ;מכירה לארגונים) 1(

תוך , חלה החברה בהליך ארגון מחדש והגדרת מבנה הפעילות העסקית של החברהה

אתרים במודל עסקי המבוסס על מתן רישיון לחברות אחסון מכירות התמקדות ב

הרחיבה החברה את היקף פעילותה , כמו כן. ")SaaS": להלן(בתשלום חודשי קבוע 

בשים  ,ובמקביל, )בייחוד בדרום קוריאה( באירופה ובאסיה, ב"בארה, הבינלאומית

 dotDefenderTM- ההשקיעה משאבים בפיתוח מוצר  ,לב להתפתחות השוק וצרכיו

   .של החברה Hosting -לקוחות הלצרכי והתאמתו 

  

  

  

  

  

  תיאור עסקי החברה: פרק א
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 ,החברה תשקיףמועד פרסום ( 2007לחודש אפריל ועד  החברה ממועד הקמתהחל  1.4

במסגרתם  ,גיוסי הון ם שלביצעה החברה ארבעה סבבי, )להלן 1.6בסעיף כאמור 

חברה השל ת מניות והקצאזאת כנגד  ,ח"שמליון  7.1- של ככולל גייסה סכום 

  .ולבעלי עניין בחברה יםלמשקיעים פרטי

במסגרתו ") התשקיף": להלן( תשקיףלראשונה פרסמה החברה  ,2007אפריל חודש ב 1.5

כל אחת של רך נקוב ח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות  460,000לציבור החברה הקצתה 

שנתקבלה בידי החברה , )לפני ניכוי הוצאות ההנפקה(תמורת ההנפקה . החברה

מניותיה הרגילות של החברה נרשמו , בעקבות ההנפקה .ח"מליון ש 11.5- הסתכמה בכ

  .למסחר בבורסה בתל אביב

אשר ) "המדף תשקיף" :להלן(פרסמה החברה תשקיף מדף  ,2008אוגוסט חודש ב 1.6

של החברה ) 1סדרה (כתבי אופציה  2,000,000עד כן ורגילות מניות  2,000,000עד כלל 

, ג לחוק ניירות ערך15מור בסעיף ממגבלות על מכירה חוזרת כאשחרור וכן תשקיף 

, )לחוק' ג15א עד 15פרטים לעניין סעיפים (ולתקנות ניירות ערך  1968-ח"התשכ

החברה הקצתה אותן  ,של החברהמניות רגילות  58,321-לביחס  זאת, 2000- ס"התש

 ,)"טרפלגר" :להלן( Trafalgar Capital Specialized Investment Fund – FIS-ל

בו התקשרה הסכם השקעה פי - על אותה ביצעה החברהפרטית רת הצעה במסג

זה השקעה אודות הסכם לפרטים נוספים  .2008מאי חודש טרפלגר בעם החברה 

 .להלן 25.2סעיף אה ר ,2009נובמבר חודש שנחתם בוהתיקון לו 

, החברהשל בעלי מניות שנתקבל לשם כך אישור אסיפת  לאחר ,2009אוגוסט חודש ב 1.7

 2009עם קבוצת ניקה ") השקעה הסכם": להלן(השקעה בהסכם  החברה ההתקשר

 ,נקבע כיבמסגרתו  )"בחברה בעלת השליטה"או  "קבוצת ניקה": להלן(מ "בע

במספר פעימות  ,ניקה לקבוצתתקצה החברה  ,ח"מיליון ש 8בתמורה לסכום של עד 

א "כ. נ.ע ח"ש 0.01מניות רגילות בנות  5,670,000עד  ,ובכפוף להתקיימות אבני דרך

מההון המונפק והנפרע של החברה  69.5%עד , שיהוו לאחר הקצאתן, של החברה

סעיף אה ר ,לפרטים נוספים אודות הסכם ההשקעה. ")המניות המוקצות": להלן(

  .להלן 25.3

במסגרתו , פי תשקיף המדף-עלפרסמה החברה דוח הצעת מדף , 2010ינואר חודש ב 1.8

כתבי  2,000,000מניות רגילות של החברה ועד  1,000,000עד החברה לציבור הציעה 

ניתנים למימוש החל אשר היו ") )1סדרה ( אופציההכתבי ": להלן) (1סדרה (אופציה 

באופן שכל כתב , כולל 2012בינואר  31מיום רישומם למסחר בבורסה ועד ליום 

היה ניתן למימוש למניה רגילה אחת של החברה כנגד תשלום במזומן של אופציה 

) 1סדרה (המניות הרגילות וכתבי האופציה . לא צמוד, ח"ש 2.50ר מימוש בסך מחי

יחידות בדרך של מכרז על מחיר היחידה כאשר הרכב כל  10,000- הוצעו לציבור ב

סדרה (כתבי אופציה  200-ח למניה ו"ש 2.95מניות רגילות במחיר של  100יחידה כלל 

סך התמורה . ח"ש 316עמד על כרז יחידה שנקבע במלמחיר ה. שהוצעו ללא תמורה) 1

שנתקבלה בחברה בגין הנפקת היחידות האמרות הסתכמה בסך של ) ברוטו(המיידית 
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   .ח"מליון ש 3.1-כ

לפיו הוגדלה כמות ניירות , פרסמה החברה תיקון לתשקיף המדף, 2010יולי חודש ב 1.9

ת מניו 22,000,000לעד  ,רשאית החברה להציע על פי תשקיף המדףתהיה הערך ש

הוקנתה לחברה במסגרת התיקון , כמו כן). 1סדרה (כתבי אופציה  22,000,000ולעד 

אפשרות להציע את ניירות הערך האמורים באמצעות הנפקת זכויות לבעלי אף ה

 .מניותיה

אישר דירקטוריון החברה תוכנית ארגון מחדש של פעילות החברה , 2010בחודש יולי  1.10

מנת לאפשר לה להתמקד - ועלשל החברה י מצבה הפיננסבשיפור מנת להביא ל- על

ל "מנכ הודיע, באותו מועד. במודל מכירה ישירה להמונים על בסיס מנוי חודשי

בעקבות הודעת . ל החברה"על סיום כהונתו כמנכ, לחברה, מר יעקב שרבן, החברה

  .ל זמני בחברה"כמנכ, אישר דירקטוריון החברה למנות את מר כפיר חזז, מר שרבן

ההון הרשום של  ההגדל ,מניות החברההבעלי  תאסיפאישרה  ,2010וסט אוגחודש ב 1.11

ההון מד וע, ולמועד דוח זה, בעקבות הגדלת ההוןכך ש ,ח"ש 700,000-של החברה ב

 0.01מניות רגילות בנות  80,000,000-למחולק ו ח"ש 800,000על הרשום של החברה 

 .נ כל אחת.ע ח"ש

כפי , פי תשקיף המדף-הצעת מדף נוסף על פרסמה החברה דוח, 2010בחודש אוגוסט  1.12

בדרך של הצעת , הציעה החברה, במסגרת דוח הצעת המדף. 2010שתוקן בחודש יולי 

ח "ש 0.01מניות רגילות בנות  10,558,826עד , לבעלי מניותיה באותו המועד זכויות

יו האשר ) 1סדרה (כתבי אופציה  10,558,826של החברה ועד רך נקוב כל אחת ע

בינואר  31החל מיום רישומם לבורסה ועד ליום , ים למימוש בכל יום מסחרניתנ

 0.01באופן שכל כתב אופציה היה ניתן למימוש למניה רגילה אחת בת , כולל 2012

 2.5בכפוף להתאמות כנגד תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך של , רך נקובח ע"ש

-החברה בשל מניות ההוצעו לבעלי האמורים ניירות הערך . לא צמוד, ח"ש

- ח ו"ש 0.45מניה רגילה במחיר של  1יחידות כאשר הרכב כל יחידה כלל  10,558,826

 .ח"ש 0.45כך שהמחיר לכל יחידה עמד על , ללא תמורה) 1סדרה (כתב אופציה  1

 6,221,453התקבלו בידי החברה הודעות ניצול בסך של , במסגרת הנפקת הזכויות

שהתקבלה ) ברוטו(סך התמורה המיידית . חידות זכותי 6,221,453זכויות לרכישת 

 .ח"שליון ימ 2.8-בגין מכירת כל יחידות הזכות האמורות הסתכמה בסך כולל של כ

משקיעה , החברה אימצה ובהתאם למודל אסטרטגי אות, 2010החל מחודש ספטמבר  1.13

 Hosting(אירוח הספקי שרתי בין מכירות ההעמקת לשם החברה את רוב משאביה 

Providers (אשר לקוחותיהם רוכשים את תוכנת ההגנה האפליקטיבית ה- 

dotDefender את פעילותה בשוק החלה החברה למקד , כמו כן. של החברה

 .האמריקאי
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ובהתאם להחלטת , עקב אי עמידת החברה בכללי השימור של הבורסה לניירות ערך 1.14

ניירות הערך  2011ר בינוא 24הועברו החל מיום , דירקטוריון הבורסה לניירות ערך

 .של החברה להיסחר ברשימת השימור של הבורסה

לכניסה לפעילות עתידית אפשרות  ,אישר דירקטוריון החברה, 2011בחודש אוקטובר  1.15

או /או מקורות אנרגיה מתחדשים ו/תחום חיפושי הנפט והגז וחדשה בעלת זיקה ל

ההחלטה האמורה  לשם ביצוע. של החברה תשתיות וזאת בנוסף לפעילותה הנוכחית

ל החברה לבחון את "ר הדירקטוריון ומנכ"הסמיך דירקטוריון החברה את יו, לעיל

. האמור םהאפשרויות העומדות בפני החברה לשם בחינת עסקאות ופעילויות בתחו

 כאמור םבתחו עסקאות ופעילויותלא באו בפני הנהלת החברה , למועד דוח זה

 . כאמור םבתחוכל סוג שהוא מת יולחברה אין כל פעילו ,ולמועד זה

, של החברה שוטפת מפעילות שלילי מזומנים תזריםלאור  ,2011בדצמבר  13ביום  1.16

, החברה דירקטוריון החליט ,אותו מועדסמוך לב החברה במכירות עלייה אף עלזאת 

  .הטכנולוגיה בתחום החברה פעילות למכירת מכרז ביצועשם ל, בין היתר, לפעול

אותרו למספר רב של בנקי השקעות וגופים פיננסיים אשר חברה הפנתה , במסגרת זו

הליך מכירת פעילות יצוין בזאת כי . להובלת הליך המכרזידי החברה כמתאימים - על

אינו הליך , הון המניות של התאגידמכירת בשונה מהליך , תאגיד באמצעות מכרז

 יבנקאחד מם מתקדמים עבהקשר זה יצוין כי הנהלת החברה קיימה דיונים  .נפוץ

כתנאי להובלת אותן העמיד בנק ההשקעות דרישות מקדימות לאור אך , השקעותה

או בטוחות להשלמה מוצלחת כאלה או אחרות אינדיקציות המכירה ובהיעדר ההליך 

  .לא התאפשר לחברה לקדם את הליך מכירת הפעילות באמצעות בנק זה, של המכרז

לפי  ת המשפט המחוזי בתל אביב בקשההגישה החברה לבי, 2011בדצמבר  20ביום  1.17

 לכנס לחברה לאשר") חוק החברות: "להלן( 1999-ט"התשנ, לחוק החברות 350סעיף 

 אופציה כתבימחזיקי  של כללית ואסיפה החברה של המניות בעלי של כללית אסיפה

 סדרה( האופציה כתבישל  המימוש תקופת הארכת לשם, וזאת, החברה של) 1 סדרה(

נתקבל אישור בית המשפט המחוזי  2011בדצמבר  20ביום   .2012 ביוני 30 ליום עד) 1

נתקבל אישור אסיפת בעלי המניות , 2012בינואר  5ות האמורות וביום אסיפה נוסילכ

להארכת תקופת מימוש כתבי ) 1סדרה (של החברה ואסיפת מחזיקי כתבי האופציה 

נתקבל אף אישור בית , 2012בינואר  19ביום . 2012ביוני  30האופציה עד ליום 

 .כאמור לעיל) 1סדרה (המשפט לשינוי תנאי כתבי האופציה 

, 2011בדצמבר  31 ליוםשל החברה  הכספיים חות"הדו הכנת הליך מסגרתב 1.18

 של המבקר החשבון הרוא משרד ידי-על שנערכה הכספיים חות"לדו והביקורת

האמורים הכספיים חות "פרסום הדומועד סמוך לבו, שכיהן באותו המועד ,החברה

כספיים  סדרים איאצל רואה החשבון המבקר חשש בדבר התקיימות  עלה ,א"במגנ

 ל"ובחו בארץ, באותה העתשכיהן , החברה ל"מנכשהוציא  פרטיות הוצאותבקשר עם 

 הסכם להוראותשלא בהתאם , ל החברה"למנכ עמלות תשלום עיתויובקשר עם 

   .החברשלו עם ה ניהולה
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 החשבון רואי ממשרד הראשוניים הממצאים קבלת עם ידימ, 2012 במרץ 28 ביום

 של הביקורת ועדת התכנסה, בדבר אי הסדרים האמורים ,של החברה המבקר

 בצעעל מנת שי") הבודק החיצוני: "להלן( מטעמהחיצוני  בודק ומינתה החברה

במרץ  29 יוםולא יאוחר מ עד וזאתלעיל  יםהמפורטחשדות ה של ראשונית בדיקה

2012.   

של  הכספיים חות"הדו עריכת את תוכל להשלים כי העריכה החברה, באותו מועד

פי דין - זאת במסגרת התקופה הקבועה על, ימים מספר תוך, 31.12.2011החברה ליום 

שם ערך ל ניירות לרשות פנייה י החברהיד-על בוצעהלא ולאור האמור , לפרסומם

   .חות אלה"דו לפרסום ארכה קבלת

 אשר ,לעיל כאמורבמועד  ,החיצוני הבודק של הראשוניים מצאיומ קבלת לאחר

 אלפי 70-ל ח"ש אלפי 50 שבין בטווח בהירות אי קיימת הסכום שלגביו את העריך

   .הממצאים בירור המשך לצורך החברה ל"מנכ עם הביקורת חברי ועדת גשונפ, ח"ש

 ועדת מאת ןעדכו מנת לקבל- על החברה דירקטוריון התכנס, 2012במרץ  31 ביום

של  התייחסות קבלתשם וללאותו מועד  עד שנעשו הבדיקות בדבר ממצאי הביקורת

 התכנסה, האמורה הדירקטוריון ישיבת בתום .האמורים לממצאים החברה ל"מנכ

, חברהם של המבקר הפני אתהסמיך ל החליטה אשרשל החברה  הביקורת ועדתאף 

   . 2012במאי  15 יוםל עד וזאת הממצאים שליותר  מקיפה בדיקהבצע ל

בעקבות . ל החברה על התפטרותו מתפקידו"הודיע מנכ, 2012באפריל  8ביום 

. ל החברה"כמנכ, דולצין אלון מרמינה דירקטוריון החברה את , ההתפטרות האמורה

  .בחברה מנהל מכירותבתפקיד כאמור  למועד עד כיהןמר דולצין 

הודיעו רואי החשבון , לעיל כאמור, ל"לאור אי הסדרים שנתגלו בעבודת המנכ

חות הכספיים של החברה "פרסום הדושנקבע לסמוך למועד , המבקרים של החברה

את עריכת באפשרותם להשלים לא יהיה , כי עד להשלמת הבדיקה לעיל, 2011לשנת 

  . חות הכספיים"הדו

עשתה הנהלת החברה , בעקבות קבלת הודעת רואי החשבון המבקרים של החברה

 בישיבת. מנת להביא להשלמת ממצאי הבדיקה בהקדם האפשרי-ם עלמאמצים רבי

, 2012באפריל  8 ביום שהתקיימו ,החברה דירקטוריוןבישיבת ו הביקורת ועדת

המבקר החקירתי : "להלן(חיצוני  חקירתי מבקרהחליטו אורגנים אלה למנות 

בקש המבקר החקירתי החיצוני נת. הפנים עם מבקר בתיאום יעבוד אשר") החיצוני

   .סיום החקירהעם  הביקורת לועדת מסקנותיו את גישלה

ממצאי דוח  .ואת בדיקותיהחקירתי החיצוני מבקר השלים ה, 2012חודש יוני מהלך ב

ל החברה לשעבר ביצע הוצאות מסוימות כדוגמת "כי מנכהעלו החוקר החיצוני 

אי של בעיקר באמצעות כרטיס אשר, משיכות מזומנים ורכישות מוצרים ושירותים

וזאת מבלי שצורפו אסמכתאות , ח"אלפי ש 80- בהיקף מצרפי בסך של כ, החברה

המצביעים על קשר בין ההוצאה לבין , ב"וכיו םפירוטים אלמנטאריי, מבססות
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סכום , ל החברה לשעבר"יצוין בזאת כי לעמדת מנכ. פעילותה העסקית של החברה

  . ח בלבד"אלפי ש 50-וב לכעל החברה לקזז עומד על סך של קרהיה ההוצאות אותן 

ל החברה לשעבר "התייחסות בכתב של מנכאף לאחר שנתקבלה , 2012ביוני  24ביום 

אישר דירקטוריון החברה לאמץ את דוח החוקר  ,לטיוטת דוח החוקר החיצוני

כי החברה תקזז מתוך יתרות הזכות שקיימות  ,דירקטוריוןהאישר , כמו כן .החיצוני

את הסכום שהחוקר החיצוני קבע כסכום הוצאות , ה לשעברל החבר"של מנכ לזכותו

החברה תבחן עם וכי כאמור לעיל , שאינו קשור לפעילותה העסקית של החברה

יועציה החיצוניים את השפעת ביצוע הקיזוז האמור על הדוחות הכספיים אותם 

   .פרסמה החברה

ביניהם  , הספר נושאי משרה בחבראישר דירקטוריון החברה להורות למ, בד בבד

להמליץ לדירקטוריון החברה על נהלים , החברהמבקר הפנים של ול החברה "נכמ

   .מנת למנוע הישנות של מקרים דומים בעתיד-שיאומצו בחברה על

ידי מי -מבלי שמומשו על) 1סדרה (פקעו כתבי האופציה , 2012ביוני  30ביום  1.19

 ). 1סדרה (ממחזיקי כתבי האופציה 

בן  .מינוי משרד עאת אישרה אסיפת בעלי המניות של החברה  ,2012ביולי  10ביום  1.20

 .של החברה והחלפת רואה החשבון הנוכחי של החברהשבון דויד כרואה הח

על סיום כהונתו כדירקטור  ,לחברה, מר כפיר חזז הודיע, 2012באוגוסט  23ביום  1.21

 . בחברה

הגברת של י וכהונתן של הגברת לימור לחיאנתמה תקופת , 2012באוגוסט  31ביום  1.22

פועלת החברה , למועד דוח זה .כדירקטוריות חיצוניות בחברה ,בריקמן-מרוםמיכל 

 .לשם איתור מועמדים חדשים לכהונה כדירקטורים חיצוניים בחברה

את מיצוי המהלכים אשר יאפשרו לשם ממשיכה הנהלת החברה לפעול , למועד זה 1.23

ר את פעילות החברה במקביל לניסיונות החברה למכו. מכירת פעילות החברה

מנת למפות - עלרבים מאמצים אף משקיעה החברה  ,כאמור לעיל ,באמצעות מכרז

חברות , חברות אנטי וירוס: כגון, לפעילות החברהמשיקה חברות אשר להן פעילות 

נעזרת החברה בגופי , כמו כן. וחברות המעניקות שירותי רשתות כוללים מתחרות

מי מהגופים למועד זה טרם התקשרה החברה עם . תיווך לשם איתור חברות כאמור

  .בקשר עם מכירת פעילות החברהלעיל 
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 פעילותהם תחו .2

של ייצור ושיווק , פיתוחמחקר ו ,תכנוןהכולל  ,לחברה תחום פעילות אחד, זה מועד דוחל

של אפליקציות הפועלות ) compliance(בקרה ותאימות לתקנים , מוצרי תוכנה לאבטחה

 - השל מוצר כירה בשיווק ומהחברה עוסקת , במסגרת זו .האינטרנטבסביבת רשת 

dotDefenderTM תוכנת הכולל את ה-CM .  

  השקעות בהון החברה ועסקאות במניותיה .3

לא בוצעו השקעות , זהדוח פרסום מועד לועד  2011-ו 2010ים נשב, למיטב ידיעת החברה

ין יידי בעלי ענ- על, לבורסה מחוץ, במניות החברהאו עסקאות מהותיות /ן החברה ובהו

  :למעט כמפורט להלן, והידועות לחברה ,בחברה

, בעלת השליטה בחברה, קבוצת ניקהבמסגרת הסכם השקעה בו התקשרה החברה עם   .א

 751,029סך של ,  ללא תמורה, 2010, ביוני 29לבעלת השליטה ביום הקצתה החברה 

במסגרת הסכם , כמו כן. ברהח ערך נקוב כל אחת של הח"ש 0.01מניות רגילות בנות 

, ללא תמורה, 2010באוגוסט  15ביום , הקצתה החברה לבעלת השליטה, ההשקעה

לפרטים  .ח ערך נקוב כל אחת של החברה"ש 0.01בנות נוספות מניות רגילות  623,871

 .להלן 25.3ראה סעיף , נוספים אודות הסכם ההשקעה

הנפיקה , 2010בחודש אוגוסט  ביצעה החברהאותה לציבור זכויות  נפקתבמסגרת ה  .ב

אשר ( זכות יחידות 3,409,990, בעלת השליטה בחברה, ניקה לקבוצתבין היתר , החברה

בתמורה לסך זאת  ,)של החברה) 1סדרה (כללו מניות רגילות של החברה וכתבי אופציה 

ראה סעיף , לפרטים נוספים אודות תנאי הצעת הזכויות .ח"שמליון  1.5- כשל כולל 

 .עילל 1.13

בעסקה מחוץ , בחברהלשעבר בעל עניין , מכר מר משה בסול ,2010אוגוסט חודש ב     .ג

ובתמורה  למניהורות אג 0.9מניות רגילות של החברה במחיר של  100,000, לבורסה

לשעבר בעל עניין , מכר מר דוד עלוש, 2010אוגוסט חודש ב .ח"אלפי ש 90כוללת של 

 0.8מניות רגילות של החברה במחיר של  100,000, בעסקה מחוץ לבורסה ,בחברה

 .ח"אלפי ש 80ובתמורה כוללת של  למניהורות אג

לאחר , אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה, 2011באפריל  17ביום   .ד

תקשרות החברה האת , שנתקבל לשם כך אישור ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה

, לחברה בעלת השליטה תעמיד לפיו, השליטה בחברה בעלת, ניקה עם קבוצתבהסכם 

, בנוסף .ח"מליון ש 1עד  של מצטבר בסך הלוואות ,החברה לדרישת בהתאם, לעת מעת

 לשימוש האשראי אשר תועמד מסגרת את להגדיל אופציה השליטה לבעלת תהיה

 מסגרת .2011בספטמבר  30ליום  עד ח וזאת"מליון ש 1עד  של נוסף בסך החברה

 31ליום  עד החברה לרשות תעמוד, ותמומש במידה האופציה לרבות ,האשראי כאמור

 בתקופת ההלוואה השליטה בעלת ידי על לחברה יועמדו אשר הלוואות .2012בדצמבר 

 או את כאמור ההלוואות את להמיר השליטה בעלת של ההמרה כפופות לזכות תהיינה
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ובעלת  היה: ההמרה כדלקמן ליחסי בהתאם החברה של ערך לניירות, עת בכל, חלקן

 או ההלוואה תומר, חלקן או, האשראי מסגרת הלוואות את להמיר השליטה תבקש

מניות  2,500,000קרי , ח"ש 0.4של  מניה מחיר לפי ידה-על הועמדו ההלוואות אשר

, האשראי מסגרת מלוא הומרה כי בהנחה, החברה של א"כ. נ.ע ח"ש 0.01בנות  רגילות

 היה(החברה  למניות ההמירים הערך ניירות כל מימוש בהנחת .מימוש האופציה ללא

 כולן או ההלוואות את להמיר תבקש האופציה ולאחריה את ובעלת השליטה תממש

בנות  רגילות מניות 5,000,000קרי , לעיל הההמר מחירפי ל ההלוואה תומר, )חלקן

למועד זה . ח"שמליון  1סך של , העמידה בעלת השליטה לחברה, למועד זה .ח"ש 0.01

 . האמורות למניות של החברהההלוואות לא הומרו 

את התקשרות החברה בעלי המניות של החברה  תאסיפאישרה , 2011דצמבר חודש ב  .ה

קבוצת ניקה לחברה תעמיד לפיו בהסכם , בעלת השליטה בחברה, עם קבוצת ניקה

 ידי על לחברה יועמדו אשר הלוואות. ח"שמיליון  2.3ל שכולל מסגרת אשראי בסך 

 השליטה בעלת של ההמרה כפופות לזכות תהיינה בתקופת ההלוואה השליטה בעלת

 בהתאם החברה של ערך לניירות, עת בכל, חלקן או את כאמור ההלוואות את להמיר

להמיר , בכל עת, נצל את זכותהל ,השליטה תהיה ותבקש בעל :ההמרה כדלקמן ליחסי

טה ניירות ערך של החברה ידה לחברה יוקצו לבעלת השלי-ההלוואות שהועמדו עלאת 

ח הראשונים "מליון ש 1.3- היה ובעלת השליטה תבקש להמיר את ה) א: (כמפורט להלן

 יומר הסכום האמור או חלקו, מסך הלוואות מסגרת המימון, ידה לחברה-שהועמדו על

א של "כ. נ.ח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות  3,250,000קרי , ח"ש 0.4לפי מחיר מניה של 

, ח הנוספים או חלקם"מיליון ש 1- יה ובעלת השליטה תבקש להמיר את הה. החברה

יומר הסכום האמור לפי מחיר מניה של , שהועמדו על ידה לחברה מתוך מסגרת המימון

למועד זה  .א של החברה"כ. נ.ח ע"ש 0.01 רגילות בנותמניות  1,818,182קרי , ח"ש 0.55

לא הומרו  ,זהדוח למועד  .ח"ש מליון 1.3סך של , העמידה בעלת השליטה לחברה

  .ההלוואות האמורות למניות של החברה

 ומניות הטבהחלוקת דיבידנדים  .4

 לא ביצעה החברה חלוקה של מניות הטבה, זה דוחפרסום ועד למועד  2011-ו 2010ים בשנ

חברה מדיניות אימצה הלא , זה דוחמועד לנכון . לבעלי מניותיה חילקה דיבידנדיםולא 

מגבלות חיצוניות כלשהן בכל הנוגע לחלוקת לא חלות החברה על . יםדנדחלוקת דיבי

 יתרתלחברה אין , 2011בדצמבר  31ליום  .דיןב למעט מגבלות הקבועות, יםדיבידנד

   .הניתנים לחלוקה ,בחוק החברות המונח כהגדרת, םרווחי
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  1לגבי תחום פעילות החברהמידע כספי  .5

עשר חודשים -של שנים העילות החברה בתקופפ םתחואודות  להלן נתונים כספיים

לפרטים . )ח"באלפי ש( 2011- ו 2010, 2009ים שנכל אחת מהבדצמבר ב 31שהסתיימה ביום 

ראה דוח דירקטוריון , אודות השינויים שחלו בנתונים הכספיים של כל תחום פעילות

   .2011בדצמבר  31החברה על מצב ענייני התאגיד ליום 

  ברהתחום הפעילות של הח

  2011  2010  2009  

  3,508  3,373  3,060  הכנסות מחיצוניים

 הכנסות מתחומי פעילות  אחרים

  בתאגיד

-  -  -  

עלויות המהוות הכנסות של תחום 

  תאגידפעילות אחר ב

-  -  -  

  -  -  -  עלויות אחרות

החלק מהרווח הגולמי המיוחס 

  לבעלים של התאגיד

2,610  2,964  2,980  

יוחס לזכויות החלק ברווח הגולמי המ

  שאינן מקנות שליטה

-  -  -  

  1,069  863  873  סך הנכסים 

  12,628  8,957  11,657  סך ההתחייבויות

  

  על פעילות החברה סביבה כללית והשפעת גורמים חיצוניים .6

שיש או , כלכלית בה פועלת החברה- אירועים והתפתחויות בסביבה המאקרו, להלן מגמות

. וקים בעולםפעילות החברה ועל מתחריה הפועלים בשו אשר עשויה להיות להם השפעה על

תלויה , אם בכלל, על החברה לעילהאירועים וההתפתחויות , מידת ההשפעה של המגמות

  .משך התרחשותם ויכולת החברה להתמודד עימם בעתיד, היקפם, בעוצמתם

   צמיחה במשק/מחזורי מיתון

רמות . הישראלי והעולמיפעילות החברה מושפעת ישירות ממגמות כלליות במשק 

היות , צמיחה במשק - במחזורי המיתון , במידה רבה, הביקושים למוצרי החברה תלויות

והלקוחות נוטים לצמצם את הוצאותיהם בתחום המחשוב בתקופות שפל ולהגדילן 

מיתון בשוק העולמי והמקומי עלול לגרום לירידה בתוצאות הפעילות של . בתקופות גאות

לטובה על תוצאות עשויה קרוב לוודאי להשפיע  ,מגמה של צמיחה במשק, מאידך. החברה

  .           הפעילות של החברה

  

  

                                                      
 

  .העמודות בדבר התאמות למאוחד ומאוחד אינן רלוונטיות לחברה   1
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  ואבטחת מידע מערכות המידע, ענף המחשבים

, ולכן תוצאותיה מושפעותואבטחת המידע מערכות המידע  ,החברה פועלת בענף המחשבים

ן יומערכות המידע מאופיענף המחשבים . מהתפתחות הענף בארץ ובעולם, במידה רבה

כגון (בקצב מעבר לתחומים עסקיים חדשים , טכנולוגיות מחשוב חדשותשל ת יובהתפתחו

ובמודעות גוברת ) 'רשתות חברתיות וכד, בלוגים, המסחר האלקטרוני ברשת האינטרנט

על רבה להתפתחויות אלה השפעה  .הגנה מפני תקיפות ופריצות לאתרי אינטרנטוהולכת ל

אמצעים לאבטחת המידע הגלום , לרוב, היות שהתפתחויות אלה צורכות, ברהתוצאות הח

החברה כי בזאת יצוין בהקשר זה  .אפליקטיביים ובכלל זה מוצרי אבטחת מידע, בהן

ה ימוצרלצורך התאמת  חותיפוחקר מלבצע באופן מתמיד עבודת  פעילותהנדרשת לשם 

        .  ה ובתחומים משיקים לובתחום פעילות טכנולוגיתהת ולדרישות השוק ולהתקדמ

  מדיניות חקיקתית

או מנחים /שונים בארץ ובעולם מחייבים ו םרגולאטוריבשנים האחרונות ניכרת מגמה לפיה 

או לפעול לאימוץ /את הגופים הכפופים להם לבצע פעולות לאבטחת המידע שברשותם ו

טחה ובקרה שנועדו מוצרי אבבבחינת מוצרי החברה היות לאור . מדיניות אבטחת מידע

להתפתחויות , לתת מענה לחשיפות הקיימות בשוק מחד ולדרישות הרגולציה מאידך

בנושאי אבטחת מידע עשויה להיות השפעה חיובית על היקף המכירות של  הרגולאריות

  .ועל תוצאותיה הכספיות מוצרי החברה

 חשיפה למטבעות 

חשופה לסיכונים החברה  בהתאם לכךו ,ב"בדולר ארההחברה הינם מכירות  מרבית

כאשר לייסוף חד בשער השקל לעומת  ,ב"דולר ארהההמתייחסים לשינוי שער החליפין של 

   .החברהיה הכספיות של על תוצאותלרעה הדולר עלולה להיות השפעה שלילית 

 מידע כללי על תחום הפעילות .7

 מבנה תחום הפעילות ושינויים החלים בו 7.1

במיוחד , קשורת מבוססות הרשת באופן דרמטיבעשור האחרון התפתחו מערכות הת

מעבר ממערכות מיחשוב המרוכזות באתר אחד  היתהנקודת מפנה אחת . במגזר העסקי

נקודת מפנה שניה היתה . לרשתות הפרוסות בכמה אתרים והצורך בקישור ביניהן

  . אימוץ רשת האינטרנט כפלטפורמה לביצוע עסקים ובכלל זה לביצוע מסחר אלקטרוני

  

כמעט כל ארגון גדול ואף ארגונים בינוניים וקטנים מפעילים מערכות ממוחשבות  ,וםכי

והן ) כגון מערכות ניהול קשרי לקוחות(הן לצרכים פנימיים של הארגון  ,מבוססת רשת

מערכות אלו בנויות מרכיבי חומרה ). אינטרנט יכגון אתר(הארגון  לצרכים חיצוניים של

הנחוצים  )ומסדי נתונים) אפליקציות(כגון יישומים (ומרכיבי תוכנה ) כגון שרתים(

  ,")אפליקציות ווב": להלן(פועלים במערכות מבוססות רשת אשר היישומים . לפעילותן

או לרשת הפנים הארגונית ) מערכת חיצונית נהכאשר המערכת הי(חשופים לאינטרנט 

ולוגיית המידע נוצר מצב בו משאבי טכנ, כתוצאה מכך). פנימית נהכאשר המערכת הי(
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)Information Technology ( של ארגונים חשופים לגורמים שונים הן מחוץ לארגון

העשויים , )כגון עובדים ויועצים(והן מתוך הארגון ) לקוחות וספקים, כגון גולשים(

הארגונים הכירו בצורך לאבטחת המידע . של הארגון לעשות שימוש לרעה במידע רגיש

אלו התפתחו אמצעי הגנה שונים כגון תוכנת חומת אש  שבידם וכמענה לסיכונים

)firewalls (ףהמשמשת כשומר סף המשגיח על מעבר משתמשים לתוך הרשת וא 

  . המגנה על מחשב הקצה של המשתמש anti-virus -מחוצה לה או תוכנת ה

  

על סוגי האיומים החדשים והמסוכנים ביותר נמנות ההתקפות על , יחד עם זאת

המנצלות חולשות ופירצות , ")התקפות אפליקטיביות": להלן(ווב אפליקציות ה

פנים ארגונית על מנת לעשות הוהן ברשת אבטחה באפליקציות הן ברשת חיצונית 

מנגנוני האבטחה . שבכל פורמט אחר לא היה נגיש עבורם עה במידעשימוש לר

פקות הגנה מס (IDS)ותוכנות לגילוי חדירות  firewalls -המסורתיים כגון תוכנת ה

כמעט לכל שכן הן מאפשרות , כנגד ההתקפות האפליקטיביות, אם בכלל, מועטה

להיכנס אל תוך אתרים ברשת לרבות אתרים בהם נדרשת ) מורשה או מתחזה(משתמש 

לגנוב מידע , לחבל בו מרגע שהמשתמש נמצא באתר הוא יכול. על מנת להיכנס הרשאה

באמצעות התקפות , וכל זאת', רמה וכולבצע עיסקאות במי, או לשנות מידע רגיש

כתוצאה (התקפות אלו עלולות לגרום נזק רב הן ללקוחות הארגון . אפליקטיביות

) שינוי פרמטרים שונים כגון מחיר מוצר ועוד, או מידע תחרותי/מגניבת פרטי לקוחות ו

נזק ישיר למוניטין ונזק עקיף כתוצאה מהצורך בפיצוי הלקוחות (והן לארגון עצמו 

  ). ואובדנם

  

מוגנים  אינםרוב אתרי האינטרנט בעולם , זה ד דוחוענכון למ, למיטב ידיעת החברה

מנת לענות על הצורך באבטחת מידע באפליקציות ווב פותחו -על .בהגנה אפלקטיבית

חוקים - אבטחה על בסיס למידה ואבטחה מבוססת: בעולם שתי טכנולוגיות בסיסיות

)rule-based .(טחה על בסיס למידה פועלת באמצעות למידת התעבורה אבטכנולוגיית ה

לית באתר לאורך תקופה נסיונית שהוגדרה מראש וחסימת תעבורה החורגת אהנורמ

. ברכיב חומרה המותקן בכניסה לרשת הארגונית, לרוב, פיתרון זה מיושם. ממנה

פועלת באמצעות סט הגדרות וחוקים  ,חוקיםה אבטחה מבוססתטכנולוגיית ה

. הבקשהנחסמת , האם בקשת המשתמש כוללת קוד זדוני ובמידה שכן הבודקים

והן כתוכנה , פיתרון זה ניתן ליישום הן כתוכנה המותקנת על שרתי האינטרנט

המותקן לפני שרת , Microsoft ISA serverהמותקנת על רכיב רשת ייעודי כדוגמת

  . האינטרנט כדי להגן עליו

  

התקנתה מורכבת וארוכה , הינה יקרה לרכישהטכנולוגיית האבטחה מבוססת הלמידה 

לרבות כח אדם להפעלתה לצורך , ואחזקתה יקרה כיוון שהיא דורשת משאבים

, היא אינה גמישה מספיק, כמו כן. תחזוקת התוכנה ואספקת תמיכה שוטפת ורציפה

מכיוון שהיא פועלת על בסיס תהליך הלמידה , בעיקר בהגנה על אתרים דינמיים
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ך לפני התקנתה וכך נתקלת בקושי כל אימת שמתעוררים מצבים חדשים הנסיוני שנער

כגון דף חדש באתר (כאשר נוסף יישום חדש לאתר , למשל, כך. שהיא אינה מזהה

, לחסום פעולות לגיטימיות של משתמשים מול יישום זהטכנולוגיה זו עלולה  ,)אינטרנט

 עלות ,בוססת למידהטכנולוגיית האבטחה המ לעומת. םמזהה אות נהמכיוון שאי

יותר פשוטה , נה נמוכה יותריה ת האבטחה מבוססת החוקיםיטכנולוגי רכישת

בעלת יכולת לספק הגנה  והנה ה לאחר ההתקנהתכמעט ואין צורך באחזק, התקנהל

 ותגמיש מאפשרת ,טכנולוגיית האבטחה המבוססת חוקים, כמו כן. גבוההבאיכות 

  . מקובל בטכנולוגיה הנוכחית בשוקמיות כפי שאלצרכים של אפליקציות דינ

  

לפרטים  .חוקיםהת אבטחה מבוססת ימוצרי החברה בנויים על טכנולוגי, כאמור לעיל

  .להלן 8 סעיףאה ר ,נוספים אודות מוצרי החברה

  רגולטוריםשינויים  7.2

ל את מעורבותם בתחום אבטחת "בשנים האחרונות הגבירו רגולטורים בארץ ובחו

והציבו ) בנקים וחברות ביטוח(בעיקר בענף הפיננסי  ,תהמידע וההגנה על פרטיו

מנת לפקח על העברת מידע -בחקיקה דרישות לעמידה בתקנים וסטנדרטים על

מוצרי החברה מספקים פתרונות הן בהקשר זה יצויין כי . ואבטחתו בסביבת הרשת

   .והן לבעיית הבקרה והתאימות לרגולציה לבעיית אבטחת המידע ברשת

  

 -   PCI (Payment Card Industry) DSSיסי האשראי הגדירה תקןתעשיית כרט

. ליישם אבטחה אפליקטיביתמחוייבים , הקובע כי אתרים העוסקים בכרטיסי אשראי

מחייבים ארגונים לשמור  SOX ,HIPPA ,GLBA, בנוסף לכך תקנים מסורתיים כגון

הנדרשים  כאשר אבטחה אפליקטיבית הינה אחד האמצעים, על המידע במערכותיהם

   .לשם כך

  חקיקה ותקינה החלים על תחום הפעילות, מגבלות 7.3

מושפע מחקיקה ותקינה בתחום אבטחת  החברה תחום פעילות, למיטב ידיעת החברה

מובהר בזאת כי , למען הסר ספק .כמפורט להלן, ל"המידע והגנה על פרטיות בארץ ובחו

) החברההיינו על לקוחות (החקיקה והתקינה להלן חלה על התחום בו פועלת החברה 

   :ולא על פעילות החברה עצמה

מטיל חובה ") חוק הגנת הפרטיות": להלן( 1981-א"התשמ, חוק הגנת הפרטיות   .א

כהגדרתו בחוק הגנת " (מאגר מידע"מחזיק או מנהל של , ואחריות על כל בעלים

ובכלל זה הגנה על שלמותו והגנה מפני , לאבטחת המידע שבידיהם) הפרטיות

  .      ללא רשות כדין, פתו ושימוש בו או העתקתוחשי

ידי -בשנים האחרונות פורסמו מספר נהלים והנחיות בתחום אבטחת המידע על  .ב

רשויות הביטחון הממשלתיות ויחידה האמונה על תחום זה : גוןכ, גורמים שונים

המנחה גופים ממשלתיים בדבר הצורך בקיומם של נהלי , במשרד ראש הממשלה

 .   ע ומסמכי מדיניות לכל משרדאבטחת מיד
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ידי -עלשפורסמה בנושא ניהול טכנולוגיית המידע  357' הוראה מסבהתאם ל  .ג

העוסקת בחובתם של תאגידים בנקאיים , הפיקוח על הבנקים בבנק ישראל

לרבות באמצעות רשת (לאבטחת המידע הנשמר במחשבים המותקנים אצלם 

, גילוי, ום אמצעי אבטחה למניעהתאגידים בנקאיים ביישמחויבים , )האינטרנט

ביצוע סקר בטיחות ב, תיקון ותיעוד של חשיפות במערך טכנולוגיות המידע

ערכי של כל גורם בעל גישה למערכות -זיהוי אישי וחדב, וניסיונות חדירה מבוקרים

, תוך התייחסות להיבטים של זיהוי ואימות, הטכנולוגיות והצפנה של נתונים

 .      ות ומהימנות הנתוניםשלמ, סודיות ופרטיות

, בין היתר, חקיקה חדשה בתחום אבטחת המידע הכוללתנכנסה לתוקף ב "בארה  .ד

  :את החוקים הבאים

1.           The Financial Services Modernization Act of 1999 )המוכר גם כ - 

Gramm-Leach-Billey Act ( -  חוק זה מחייב מוסדות פיננסיים)בנקים ,

באבטחת המידע העסקי של ) חברות השקעות וכדומה, חחברות ביטו

- וכן מטיל מגבלות על העברת מידע זה לגורמים שלישיים על, לקוחותיהם

 . ידי אותם מוסדות

2.           The Health Insurance Portability and Accountability Act of 1996 

(HIPAA) - ות גופים שונים באבטחת מערכות המאחסנ חוק זה מחייב

מידע רפואי מוגן או המשגרות מידע כזה באופן אלקטרוני באמצעות 

מחיקה או , לצורך הגנתן בפני חדירה לא מורשית למסדי נתונים, רשתות

 .       שינוי של מידע רפואי מוגן המאוחסן בהם וכדומה

3.          The Public Company Accounting Reform and Investor Protection 

Act of 2002 )המוכר גם כ- The Sarbanes-Oxley Act (–  מציב זה חוק

סטנדרטים חדשים  ,ב"בפני חברות ציבוריות שנסחרות בבורסות בארה

לניהול ולאבטחת המידע הפיננסי שברשותן ולבקרת הליך עריכת הדוחות 

 .ל לצורך הבטחת דיוק הדיווחווהכ, הכספיים

 PCIלקטרוני לעמוד בתקן חברות אשראי דורשות מאתרי מסחר א           .4

(Payment Card Industry) אישור . להגנה על המידעPCI ידי -מושג על

ביקורות באמצעות ביצוע מעבר של בדיקה עצמית של המערכות וכן 

סריקת : כוללות PCI -בדיקות האבטחה בתקן ה. אבטחה קפדניות ברשת

קת פגיעות ט ובדיבדיקת פגיעות שירותי רשת ברמת הפור, פורטים דינמית

על לאבטחה אפליקטיבית תקן דרישות הניתן לעמוד ב. אפליקציות רשת

 .התקנת מוצר לאבטחה אפליקטיבית ידי

  

 



 16-א

 

 

 

  שינויים בהיקף הפעילות בתחום וברווחיותו 7.4

 )דומיינים( HostName -ההגיע מספר  2012 ינוארחודש עד ל 2למיטב ידיעת החברה

החל  )HostName(הדומיינים ג את מספר מציגרף הלהלן  .ליוןימ 550-כהחיצוניים ל

  2012:3 ינוארחודש לועד  1995משנת 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

החיצוניים אתרי האינטרנט הגיע מספר  2012 חודש ינוארעד ל 4למיטב ידיעת החברה

חודש ועד ל 1995החל משנת  אתרי האינטרנטמציג את מספר גרף הלהלן  .ארדלימ 1 -ל

  2012:5 ינואר

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                      
 
2
באתר ) חברה שעורכת סקרים חודשיים על פעילות רשת האינטרנט( Netcraftידי חברת -בהתבסס על מחקר שפורסם על   

  .אשר החברה לא בדקה את אמיתותו, www.netcraft.com -שכתובתו 
3
   survey.html-server-web-2012-http://news.netcraft.com/archives/2012/01/03/january :מקור      
4
באתר ) חברה שעורכת סקרים חודשיים על פעילות רשת האינטרנט( Netcraftידי חברת -בהתבסס על מחקר שפורסם על   

  .אשר החברה לא בדקה את אמיתותו, www.netcraft.com -שכתובתו 
5
   survey.html-server-web-2012-http://news.netcraft.com/archives/2012/01/03/january :מקור     
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גידול משמעותי בשוק אבטחת בשנים הקרובות צפוי לחול , להערכת החברה

הן כתוצאה מהמודעות הגוברת לסיכונים הטמונים , האפליקציות מבוססות רשת

במחירים נוחים , בסביבות עבודה אלו והן כתוצאה מיצירת פתרונות זמינים

 dotDefenderTM-ה - הדוגמת , פתרונות אלהבהקשר זה יצוין כי . וידידותיים למשתמש

פשוט ומחיר , לחברות אחסון רבות שנדרשות לתת פתרון מהירמתאימים  ,של החברה

   .להגן על אתריהם מפני תקיפות ינמוך ללקוחותיהם כד

המידע המובא לעיל בדבר הגידול בשוק אבטחת האפליקציות מבוססות הרשת הינו 

הינו מידע האמור לעיל  .מידע צופה פני עתיד והוא מסתמך על הערכת הנהלת החברה

שכן הערכת החברה כאמור אינה וודאית  ,עלול שלא להתממשצופה פני עתיד וה

בין היתר בשל סיכונים וגורמים אשר עלולים להשפיע על נתונים , להשתנות עשויהו

את גורם החשיפה לענף המחשבים ומערכות המידע כמפורט , אלה הכוללים בעיקר

  .כאמור לעילבו לא יתפתחו סיכונים ואיומים  וכן במקרה, להלן 25.6בסעיף 

 התפתחויות בשווקים של תחום הפעילות או שינויים במאפייני הלקוחות שלו 7.5

- הבאה לידי ביטוי במיזוגים ורכישות על, שוק אבטחת המידע מתאפיין בדינמיות רבה

במטרה להשיג טכנולוגיות  זאת, ידי חברות גדולות הפועלות בתחום אבטחת המידע

מנת להציע פתרונות - ות אשר לפיתוחן נדרש זמן יקר והרבה משאבים וזאת עלחדש

  . משולבים מסוגים שונים ללקוחות

חברות גדולות אשר מבין הרכישות המשמעותיות של , בהתאם לפרסומים בתקשורת

האמריקנית  F5חברת ניתן לציין את בשנים האחרונות שבוצעו רכשו חברות קטנות 

סדק אהנסחרת בנ Citrixחברת , Magnifierאת חברת  סדק שרכשהאהנסחרת בנ

רכשה את ש IBMחברת , Kavadoשרכשה את  Protegrityחברת  ,Terosשרכשה את 

WatchFire חברת , אשר פיתחה מוצר לזיהוי פרצות אפליקטיביותHP רכשה את ש

SPI Dynamics  מתחרה של שהינהWatchFire בתחום זיהוי פרצות אפליקטיביות ,

יצרנית של חומרה להגנה אפליקטיבית  NetContinuumרכשה את ש  Barracudaחברת

המספקת חותמת אבטחה לאתרי אינטרנט על   ScanAlertאת הרכששחברת מקאפי ו

 סיפריאןרכשה את ש (Informatica) אינפורמטיקה ,בסיס סריקה ראשונית

,(Siperian)  מספקת טכנולוגיות ניהול מידע מרכזיאשר )(Master Data 

Management, IBM  אתשרכשה Initiate Systems  6מתחרה של סיפריאןשהינה ,

 גארדיאנאדגאת ו  PGPרכשה את חברות אבטחת המידעש,  (Symantec)סימנטק

GuardianEdge) Technologies(7  וחברת זאוס)Zeus  ( שרכשה את ארט אוף דיפנס  

                                                      
 
  http://www.pc.co.il/?p=31521 - מקור      6
 http://www.pc.co.il/?p=31521 - מקור      7
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)Art Of Defense(.   

 8,"הנוזקות"הן העלייה בכמות  ,בתחום 2011ת המגמות העיקריות שאפיינו את שנ

פריצות ; מתקפות המגיעות ממדינות; מתקפות סייבר; בעיקר לטלפונים החכמים

גידול חסר תקדים ; ולמאגרי מידע של חברות וארגונים IT רחבות היקף למערכי

וקמפיינים של ; בכמות המתקפות הממוקדות ועלייה ברמת התחכום שלהן

  ). ב המילים האקרים ואקטיביסטיםשילו(האקטיביסטים ה

מצאו שמספר ההתקפות הממוקדות ביום גדל פי ארבעה  (Symantec) סימנטק וקריח

ימשך תהגידול מגמת כי , ו החוקריםקבע, זה על בסיס. סופהלועד  2011ת מתחילת שנ

  .כי המגזר הציבורי הוא המותקף ביותר, עוד מצאו החוקרים. 2012שנת גם ב

, להביך תאגידים, בקלות וביעילות, כיצד ניתן 2011-מחישו בההאקטיביסטים ה

 .9"וגניבת מידע רגיש בעל חשיבות ציבורית SQL באמצעות טכניקות של הזרקת

  

שנת ב ,עוסקת באבטחת מידער שאTrustwave על פי תוצאות סקר שפרסמה חברת 

פעילות אשר נועדו להשבית ) DDoS( היקף המתקפות המבוזרות למניעת שירות ,2010

והן הפכו למתקפות SQL) ( עקף את היקף המתקפות להשתלת קוד ,של אתרי אינטרנט

כי שיעורן של , מהתוצאות עולה .10הנפוצות ביותר נגד ארגונים וחברות עסקיות

מכלל המתקפות הנערכות  33%- כגיע לה, המתקפות המבוזרות למניעת שירות

 39%- זה לכשיעור אף  2011שנת ב, Kasperskyמה חברת ססקר שפרפי -לע. באינטרנט

של מתקפות פן בלו יקאלה  תקפותמומאפייני  מכלל המתקפות הנערכות באינטרנט

שיעורן של המתקפות . חברתיות ומחאתיות כנגד גופים ממשלתיים ומסחריים

, 13%-כהמתקפות לגניבת מידע , 15%-כמגיע ל  (Defacement)להשחתת אתרים

שיעור המתקפות שנועדו  .9%-כבלקוחות קצה  המתקפות שנועדו להשתיל מזיקים

  .9%-כלהפיץ מידע כוזב מגיע ל

 Trustwave  ח של"מהדו .המניעים למרבית המתקפות הם כספייםכי נראה , עם זאת

 64%-כ גרמו ,במגזר הפיננסי, כך למשל. כי מרבית המתקפות אכן משיגות יעד זה, עולה

בה כי בחברה , הודועל הסקר שיבים מהמ 59%-כ. למותקפים להפסד כספי מהמתקפות

 36%-כו המשתמש פעלים אמצעים מספיק איתנים לאימות זהותולא מ הם עובדים

שימוש מ רשת שנגרמו כתוצאהנפלה קורבן לפריצות  בה הם עובדיםכי החברה , ציינו

הסתיימו בזליגת פרטים של מהמתקפות  27%- כבמגזר הקמעונאי . סיסמאות גנובותב

  .כרטיסי אשראי

                                                      
 
תחת מונח זה אפשר למצוא .ולהפריע לחדור למערכת, משמש כשם כולל לכל סוגי התוכנות שמטרתן להזיק "נוזקה" המונח 8

  .ועוד תוכנות פרסום, רוגלות, תולעי מחשבים, וירוסים
  http://www.pc.co.il/?p=76809 - מקור      9

 http://www.pc.co.il/?p=56143 -מקור    10
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 נההמגמה הנוכחית בנושא עמידה בדרישות הרגולציה בתחום אבטחת המידע הי

. אוטומציה הולכת וגוברת של תהליכים ויישום פתרונות מתקדמים לייעול הבקרה

הגידול במספר אתרי האינטרנט צפוי להגביר את המודעות והדרישה לפתרונות אבטחה 

, וג שמציעה החברהתוכנה מהסהפתרונות , להערכת החברה .אפליקטיביים

, תחזוקה שוטפת לעומת פתרונות חומרהו התקנה פשוטה, המתאפיינים במחיר נמוך

   .יאפשרו להרחיב את היקף השוק לפלחי לקוחות רחבים יותר הזקוקים לפתרון מתאים

  

המובא לעיל בדבר הגברת המודעות והדרישה לפתרונות אבטחה מידע ה

הערכת הנהלת החברה  ד והוא מבוסס עלני עתיהינו מידע צופה פ ,אפליקטיביים

עלול שלא  אמור לעילה. למיטב ידיעת החברה, ביחס למוצרים הקיימים בשוק

בין היתר בשל , להתממש שכן הערכת החברה כאמור אינה וודאית ויכולה להשתנות

את גורם , בעיקר, לליםסיכונים וגורמים אשר עלולים להשפיע על נתונים אלה והכו

וכן במקרה בו , להלן 29.6מחשבים ומערכות המידע כמפורט בסעיף החשיפה לענף ה

   .הערכת החברהל בהתאםכאמור לעיל לא יתפתחו סיכונים ואיומים 

 גורמי הצלחה קריטיים בתחום הפעילות 7.6

   :גורמי ההצלחה הקריטיים בתחום הפעילות הינם כדלקמן, להערכת החברה

להעמיק את יכולות  החברה נדרשת -  טכנולוגיה והתאמה לצורכי השוק  .א

במהלך , הטכנולוגיה ומוצרי החברה בהתאם לדרישות השווקים וצורכי הלקוחות

 ןעליה להקנות לה Hosting - חדירה לחברות הכי לשם החברה למדה  2009שנת 

לשם כך החברה פיתחה , dotDefenderTMכלי ניהולי שידע לנהל מספר מוצרי 

אשר לקוחות  dotDefenderTM-ה למוצרמוצר משלים שהינו , CM-את ההחברה 

החברה  .dotDefenderTM- ה מוצרהחברה פונים לשם קבלתו כחלק מרכישת 

צרכי על ים אשר עונ dotDefenderTM-המוצר של אות גרסעד כה ארבע  הקיהש

 . הלקוחות בשינוי והתפתחויות שרתים ומערכות הפעלה

תאם לקהל בהשלה החברה נדרשת להתאים את המודל העסקי  - מודל עסקי  .ב

ואפשרה שלה  את המודל העסקיהחברה התאימה  2009 שנת במהלך, הלקוחות

שיונות על בסיס מנוי חודשי בעלות של עשרות ילחברות אירוח שרתים לרכוש ר

, עם השינוי בשווקים ,2011שנת במהלך ו 2010החל מסוף שנת  .דולרים לחודש

 Clouding -ולם ההתאמת המוצר והמודל העסקי לעשל הליך תהחברה סיימה 

 ).   מחשוב בענן(

מיקוד הפעילות של החברה בערוצי מכירה דרך  - ערוצי מכירה ושיווק  .ג

 .  תוך העמקת המכירות בערוצים אלו, מפיצים וחברות אירוח תוכנה/שותפים
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 ABSמערכת החברה הוסיפה  - התאמה והתממשקות של מוצרי התאגיד  .ד

)Automatic Billing System (משקות למערכות החיוב כמערכת להתמ)ה - 

Billing (של החברה. 

  עיקריים של תחום הפעילותהיציאה ההכניסה ו יחסמ 7.7

  : הינם, לתחום הפעילותלדעת החברה חסמי הכניסה העיקריים 

 חוקים הגנה אפליקטיבית תוך שימוש במערכתה מערכתשל ומורכב פיתוח ארוך    .א

  .מספר שנים בתחוםשל  ניסיוןצורך בוכן 

ל מוצרי החברה להטמעה והתממשקות במערכות חברות אירוח התאמה ש   .ב

  .)Hosting( שרתים 

תהליך מכירה ארוך של כשישה חודשים מיום  - ים וחברות אירוחרגיוס פרטנ   .ג

התאמות חתימת ההסכם נדרשות לאחר , הסכם תהפניה הראשונית ועד לחתימ

  .ואינטגרציה למערכות חברות האחסון והפרטנרים

  .הצלחות בר קיימא של הגנה על שרתי לקוחות -  הוכחת יכולות  .ד

  

  .תחום הפעילותמאין חסמי יציאה מהותיים , להערכת החברה                 

  תחליפים למוצרי תחום הפעילות ושינויים החלים בהם 7.8

מוצרי אבטחת מידע לאפליקציות ווב אשר חלקם הינם מוצרים מבוססי קיימים כיום 

 ליקרים ביחס למוצרי תוכנה ודורשים התאמה של כל מוצרים אלה הינם. חומרה

אחזקתם להרשת ומתאימים לפלח שוק קטן המסוגל להקצות משאבים לרכישתם ו

רוב חברות האחסון , יצוין כי, עם זאת. שרתים וחברות אירוח קונצרנים, כגון בנקים

  . משתמשות בחומרה לשם הגנה ובמוצרי אבטחה אפליקטיביים

  הפעילות ושינויים החלים בו מבנה התחרות בתחום 7.9

מספר ו פבמהלך השנים האחרונות התווס. רבהבתחרות אופיין אבטחת המידע משוק 

 Artחברתו  Port80הנן חברתביניהן  ותהבולט, חברות אבטחה אפליקטיבית לתחום

Of Defence )חברת ידי - לאשר נרכשה עZEUS( , ב "מארהפועלת כאשר הראשונה

בתהליכים מוצרי החברה על אף שב מתחרות ישירות האלחברות  .והשניה מגרמניה

לחברה יתרונות מול . הןנגד של נתקלת בהצעותים החברה כמעט אינה שיווקי

לשמור על יתרונה  דגש ה לשמה לוהיא  ,הפיתוחים הטכנולוגיים של חברות אלו

 ,טכנולוגיותכולל מגוון רחב של הינו פורה ואבטחת המידע שוק היות ש. התחרותי

מתחרים קיימים ל וזאת בנוסףמתחרים חדשים לתחום הפעילות  תווסףויים להעש

  . אשר יציעו פתרונות חדשים לבעיית אבטחת המידע
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 ושירותים מוצרים .8

 dotDefenderTM -ה את תוכנתומוכרת משווקת  ,מפתחתהחברה , זה חלמועד דו  8.1

  . CM-תוכנת ניהול העם בשילוב 

תוכנה לאבטחת אפליקציות הפועלות בסביבת הינה  dotDefenderTM-תוכנת ה

הינה תוכנה מבוססת חוקים הבנויה משלוש  ™dotDefender-ה). web(הרשת 

במסווה של משתמשים (טכנולוגיות הגנה המזהות התקפות ושימוש לרעה 

טכנולוגיות אלה מגנות . באפליקציה עליה היא מותקנת) לגיטימיים במערכת

 - התוכנת . פה על אפליקציות רשתבפני מגוון רחב של שיטות התק

dotDefender™  מותקנת על השרת בו מצויה האפליקציה אותה היא מיועדת

  ). Web Server(לאבטח 

הינו מוצר מדף הכולל תתי מוצרים המשתנים בהתאם לסוג  ™dotDefender-ה

של  ISA server -ו IISשרתי , י'שרתי אפאצ(שרת האינטרנט עליו היא מותקנת 

, WINDOWS ,UNIX(ובהתאם למערכת ההפעלה בה היא פועלת ) טמיקרוסופ

LINUX .( בנוסף החברה מרחיבה את קו המוצרים כך שניתן ליישמו על מוצרים

 - ה. CRM- ו ERPמערכות  ,Microsoft ISA Server: וורטיקליים כגון

dotDefender™  מגנה הן על אתרים חיצוניים והן על אתרים ברשת פנים

 ).נט- אאינטר(ארגונית 

  

 ההתקנ) 1(: כגון נותן מענה למכלול צרכים בסיסייםdotDefenderTM -ה

על התעבורה  עה מזעריתשפה) 3(; דרישות תחזוקה נמוכות) 2(; מהירה הוהטמע

בהשוואה למוצרי (יותר  נמוכהעלות ) 4(; ברשת או על הארכיטקטורה שלה

; ת אצל לקוחותלכל הפלטפורמות הנפוצוהתאמה ) 5(; )אבטחה על בסיס למידה

על חוקי האבטחה את שוטף ואוטומטי באופן עדכן יודע ל dotDefenderTM-ה) 6(

מבוסס על dotDefenderTM -ה מוצר) 7( ;מנת לשמור על רמת אבטחה גבוהה

יכולת התממשקות ) 8(; טכנולוגיה מתקדמת ובעל ממשק ידידותי למשתמש

) 9(; C-Panel &Plesk: וןכג) Hosting(למערכות ניהול של חברות אירוח שרתים 

 - ה) 9( ;של חברות אירוח שרתים Bilingיכולת התממשקות למערכות 

dotDefenderTM  מערכתנמכר יחד עםCM  לניהול מספר רב של מוצרי ה - 

dotDefenderTM.  
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   :של החברה dotDefenderTM -מוצר הלהלן ריכוז נתונים עיקריים אודות   8.2

   ™dotDefender -מוצר ה  נתון

  .מוצר לאבטחת אפליקציות ווב  סוג המוצר

עד  י החברהסך ההשקעה במוצר
   זה לתאריך דוח

  

  ח"אלפי ש 19,300- כ

להערכת , סך ההשקעה אשר
 שדרוג ועדכוןתידרש ב, החברה

   2012המוצר בשנת 

  ח "אלפי ש 2,000- כ 

 dotDefenderTM, -של ה 4.25 הנכון למועד דוח זה הושקה גרס  שלב הפיתוח של המוצר
כפי  בעלת יכולות והתאמות לאסטרטגיה של החברההינה גרסה זו 

החברה  2012שנת במהלך  ,על ידי דירקטוריון החברהשנקבעה 
נוספים תוך  וכליםבהתאמות ותוספות של יכולות ממשיכה 

התמקדות ביכולות והתממשקות למערכות חברות אירוח השרתים 
)Hosting (בהתאם לדרישות הלקוחות.  

מועד תחילת שיווק והפצה של 
  המוצר

  .2006רבעון הרביעי של שנת 

  

, Imperva - ו, F5 ,Citrixיצרני מוצרי אבטחה מבוססי חומרה כגון   מתחרים עיקריים
Breach Security ,Barrcuda, Art Of Defence ,BeeWare ,

Protegrity ו- CheckPoint , ויצרני מוצרי אבטחה מבוססי תוכנה
  .eEye -וPort80 , Breach כגון

אפיון לקוחות עיקריים של 
  המוצר

לקוחות . בעלי אתרי אינטרנט ושרתי אינטרנט: לקוחות הקצה
שווקים ומוכרים את המוצר מהחברה הינם פרטנרים ה

או משווקות /ללקוחותיהם וחברות אחסון אתרים המנהלות ו
לקוחות אילו נדרשים להגנה , שרתי אינטרנט ללקוחותיהם

  .  בית בעלות מתאימה ומשתנהאפליקטי

  

וח תבדבר סך הההשקעה העתידית אשר להערכת החברה תידרש בפי עהמיד

אשר אינו אלא הערכות ותחזיות שאין כל , הינו מידע צופה פני עתידהמוצרים 

והוא מחושב על פי הערכה ראשונית של הנהלת החברה , ודאות שתתממשנה

מידע צופה . התאם לדרישת הלקוחותעל תכניות הפיתוח וב, בעיקר, המבוססת

עתיד זה עלול שלא להתממש שכן הערכת החברה כאמור אינה וודאית פני 

  .בעיקר בשל שינוי בדרישות הלקוחות, ויכולה להשתנות

  

, הכרה רחבה מגופים מובילים בשוקל ההחברה זכשל dotDefenderTM  -המוצר   8.3

   :כדלקמן

הכיר בחברה , ב"בארה ITמקצועני  100,000-המופץ ל, IT Weekהמגזין   8.3.1

המגזין . החברות בעלות החזון הטכנולוגי המובילות בעולם 100- כאחת מ

בתחומים  עם חברות מובילות בעולםאחת ציין את החברה ברשימה 

, RSA security ,Mcafee, ק פוינט'ביניהן צ, משיקים לפעילות החברה

  .Cisco-ו

של החברה במסגרת dotDefenderTM  -האזכר את מוצר , SANSמכון   8.3.2

סקירתו השנתית בה הציב את נושא האבטחה האפליקטיבית בראש 

. רשימת הנושאים לטיפול על ידי הארגונים בשנת העבודה הנוכחית

בעניין חשיבות האבטחה  SANSההכרה הבינלאומית של מכון 
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הינה של החברה  dotDefenderTM -התוך ציון מוצר , האפליקטיבית

  .ב"ת חשיבות רבה למיצוב החברה בארהבעל

שפותח ומשווק על ידי החברה זכה בתחרות  dotDefenderTM - מוצר ה  8.3.3

, IPS/IDSבקטגורית מוצר השנה בתחום , TechWorldשנערכה על ידי 

 13הינה תחרות המתקיימת מזה  TechWorld Awards.2008לשנת 

יות מובילות במסגרתה נבחנים מוצרים של חברות בינלאומ, שנים

זכו בפרס  2008בשנת , לשם ההמחשה. בתחומי המחשוב והתקשורת

קפוינט 'צ, בלקברי, בריטיש טלקום: מוצרים ופרויקטים של  החברות

  .ואינטל

  מוצרים ושירותיםמפילוח הכנסות  .9

ממכירות של מוצרים , מכלל הכנסות החברה, ושיעורן הכנסותה בדבר נתונים להלן

ח "באלפי ש( 2011-ו 2010, 2009בשנים , מסך כל הכנסות החברה או יותר 10%המהווים 

   :)ובאחוזים

  מוצרשם ה

  בדצמבר של 31לשנה שהסתיימה ביום 

2011  2010  2009  

  באחוזים  ח"באלפי ש  באחוזים  ח"באלפי ש  באחוזים  ח"באלפי ש

  
dotDefenderTM 3,060  100%  3,373  100%  3,508  100%  

  

  

 מוצרים חדשים   .10

 החברה מרכזת את מאמציה בשיווק מוצר .לחברה אין מוצרים חדשים ,למועד דוח זהנכון 

בהתאמת הטכנולוגיה למערכות שונות בהתאם בכוונת החברה לעסוק  .dotDefenderTM -ה

מספר התאמות החברה השלימה  2011במהלך שנת  .לצרכי הלקוחות במגזרים השונים

תחום בכמוצר מוביל  dotDefenderTM-האת ים חשובים המציב )Features( מאפייניםו

   :כדלקמן, שרתי האירוח

מערכות  – Hostingניהול בחברות אירוח שרתים  יהתממשקות מלאה עם מוצר  10.1

כלי ניהול שמותקנים ומוטמעים בחברות אירוח שרתים  .'וכד C-Panel ,Plesk: כגון

וח של שמקנים להם את היכולת לנהל בצורה שוטפת ומלאה את שרתי האיר

ההתממשקות למערכות ניהול אילו מאפשר לחברת אירוח השרתים , לקוחותיהם

 . למכור ולהטמיע באופן מהיר את מוצרי החברה

  .ן בשרתי החברהכעדכון אוטומטי לחוקים להגנה מתוך קובץ שמנוהל ומתעד    10.2

הינה מערכת לניהול אוטומטי של רישיונות   ABLמערכת -  ABLהטמעת מערכת   103

. על בסיס מידע פיננסי של תשלומי לקוחות dotDefenderTMלקוחות של  עבור
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שרת מסוים בהתחשב לתקופת חיוב /המערכת מפיקה ומספקת רישיון עבור חברה

דוחות ה. הרישיונות מסופקים בצורה מאובטחת דרך תקשורת אינטרנט, ומצב לקוח

הדוחות  .מופקים בצורה אוטומטית ומגובים בתוך בסיס נתונים של המערכת

ושינוי  dotDefenderTM-מספקים מענה עבור חישוב של שימוש בסך רישיונות של ה

  .סטאטוס לקוחות אצל השותפים שמשתמשים במערכת

  לקוחות .11

 ובדרום קוריאה, בישראל ,באירופה, ב"רוב לקוחות החברה מרוכזים בארה  11.1

גונים וגופים אר, אתרי מסחר אלקטרוני, ביטוח: ומגיעים ממגזרים שונים כגון

תוכנה מהחברה וסך המנויים  תסך הלקוחות שרכשו רישיונו .ממשלתיים

הסתכם  ,2011, בדצמבר 31ליום  ,החודשיים המקבלים שרותי תוכנה מהחברה

 .לקוחות ומנויים 1,685-בכ

שנת אחריות אחת במהלכה  יהמעניקה החברה ללקוחות ,במסגרת מכירת המוצר  11.2

לקוח מעוניין הובמידה . יכה ועדכונים לתוכנהתמללקוחות החברה ספקת מ

מחייבת תמיכה ועדכון מעבר לשנה האמורה , שירותי אחזקה מהחברה לקבל

עבור שנת  העדכני ממחיר המוצראחוז קבוע בהחברה בגין שירות זה אותו 

סך אחוז קבוע מבהלקוח מחויב בשנה השנייה ואילך ואילו , השירות הראשונה

   .עלות המוצר המקורית
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   :החברה ית מוצרומכירפירוט אודות אופן להלן        11.3       

  קהל היעד  מחיר לרישיון  תיאור המודל  המודל

רישיון 

 לצמיתות 

- ה תלתוכנלצמיתות שיון יר

dotDefenderTM.  תחזוקה של

בשנה  .שנה הראשונהב 18%

- יה ואילך הלקוח יחויב ביהשנ

  . מסך העלות המקורית 18%

  

-כממוצע לרישיון מחיר 

 18%. לרישיון דולר 3,500

. תחזוקה לשנה כלול

ה תשלום של ימשנה שני

18%.  

, לקוחות קצה

בעלי שרתים 

  וקונצרנים

רישיון 

  שנתי 

-שיון לשנה לתוכנת היר

dotDefenderTM כולל את ה

    .התחזוקה השנתית

 דולר 1,800-עלות של כ

 ת המוצרתחזוק .לשנה

  .השנתי כלולה במחיר 

, לקוחות קצה

בעלי שרתים 

  וקונצרנים

רישיון 

  חודשי 

רישיון חודשי מתחדש לתוכנת 

בתשלום  dotDefenderTM -ה

  .חודשי

 35-מחיר ממוצע של כ

   .לרישיון לשרתדולר 

חברות 

 ,אירוח

אתרים 

ולקוחות 

  קטנים 

  

 שנתהחל מכאשר , נעשית במגוון ערוצי הפצה ™dotDefender-מכירת מוצר ה  11.4

ת ואת אסטרטגית ההפצה למכירות באמצעממקדת החברה , ואילך 2010

   :כדלקמן, מצעות חברות לאירוח אתריםאמפיצים ופרטנרים וב

 -) Hosting(רותי אירוח ישהמעניקים מכירה באמצעות ספקי אינטרנט   11.4.1

מספקת הגנה על האתרים שמקבלים שרותי  dotDefenderTM -תוכנת ה

ספקי  -  Hosting-לחברות הפת נסה נוסהכבבחינת אירוח ומהווה 

ללקוחות קצה אשר מארחים את " צינור שיווק"האינטרנט מהווים 

שירות נוסף בעל ערך מעניקים להם ו, האתרים שלהם בשרתי הספקיות

החברה מתחלקת בהכנסותיה , זובסיטואציה כגון . מוסף ללקוחותיהם

  .עם ספק האינטרנט

מיועד  - וניינים לאבטח את אתריהםמכירה ללקוחות סופיים המע  11.4.2

  .לשם הגנה ועמידה בתנאי הרגולציה, בעיקר לארגונים גדולים ובינוניים

המכירה מתבצעת כתוסף הגנה אפליקטיבית  - כנה ומכירה לחברות ת  11.4.3

  .)WEB )OEMלחברות תוכנה המפתחות אפליקציות עם ממשקי 
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וכנה ובאמצעות אתר אתרי אינטרנט למכירות תמכירות באמצעות   11.4.4

  המכירות נעשות בכל המודלים העסקיים . החברה

המכירה מתבצעת באמצעות  - מכירות באמצעות שותפים עסקיים   11.4.5

משווקים ושותפים עסקיים כאשר אותם שותפים מספקים את המוצר 

יצוין כי שותפים  .35%- ל 25%ללקוח הסופי בתמורה להנחה שבין 

מקבלים בנוסף  ,שים מעל שני רישיונותאשר רוכ של החברה עסקיים

   .ללא עלות נוספת ,CM -תוכנת ה גם את ,למוצר החברה

 - באמצעות חברות הות שלה מכירהאת פעילות  החברה ממקדת ,דוח זהמועד ל

Hosting בלקוח כלשהואלחברה אין תלות  .מפורט לעילכ ,ובאמצעות מפיצים .  

 dotDefender™, 100% -ר המוצ מכירותהיוו  2011-ו 2010, 2009בשנים 

בלקוח לחברה אין תלות , למועד דוח זה .בתחום פעילות זה החברה מהכנסות

  . כלשהוא

הכנסות הסתכמו , 2011בשנת . בתחום פעילות זה לחברה שני לקוחות מהותיים

, מכלל הכנסות החברה 11.08%- כח והיוו "אלפי ש 339-בכ אחדהחברה מלקוח ה

- כוהיוו  ח"אלפי ש 384-כבת החברה מלקוח זה הסתכמו הכנסו, 2010בשנת 

הסתכמו הכנסות החברה מלקוח זה  2009בשנת הכנסות החברה ומכלל  11.38%

הכנסות . מכלל הכנסות החברה 15.63%- כוהיוו  ח"אלפי ש 548- בסך של כ

 14.51%- והיוו כ ח"אלפי ש 444-כב 2011בשנת הסתכמו  החברה מהלקוח השני

הסתכמו הכנסות החברה מלקוח זה בסך של  2010נת בש ,מכלל הכנסות החברה

הסתכמו  2009מכלל הכנסות החברה ובשנת  9.4%- כוהיוו  ח"אלפי ש 317-כ

מכלל  6.66%- כוהיוו ח "אלפי ש 234-הכנסות החברה מלקוח זה בסך של כ

מוכרים את אשר  hosting providersהינם  הלקוחות אלשני  .הכנסות החברה

ר אבטחה אפליקטיבי ללקוחות המארחים את אתריהם כמוצ DotDefender -ה

לחברה ים משלמלקוחות אלה על בסיס חודשי כאשר הינו חיוב המודל . אצלן

הן מבצעות בפועל אשר  Dotdefender-עבור המכירות החודשיות של רישיונות ה

   .ללקוחותיהן
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  : 1201 שנתב ,תך שנתי וחודשיבח, של החברההתפלגות הפעילות העסקית פילוח להלן           5.11
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  שיווק והפצה .12

ברבעון הרביעי של  ™dotDefender -החברה החלה לשווק ולהפיץ את מוצר ה  12.1

החלה החברה בביצוע פרישה גיאוגרפית הדרגתית של , 2007בשנת . 2006שנת 

. dotDefenderTM-ההמכירות והתמיכה שלה בעיקר למוצר , מערך השיווק

במסגרת  .האמריקאיעל השוק מיוחד דגש לשים החברה  ההחלונות רבשנים האח

החברה את  השכר, במטרה להשיג את היעדים העסקיים בצורה מיטביתזו ו

   .ב"הרחבת פעילות החברה בארהצורך ל ב"יועצים בארה מספרשירותיהם של 

  

   :כדלקמן, יםמסוג ,שיווק והפצה הסכמיבקשורה החברה זה למועד דוח   .12.2

למשווקים החברה מעניקה  ,במסגרת הסכמים אלה - הסכמי שיווק     .א

בטריטוריות  11(end users)זכות למכור את מוצריה למשתמשי קצה 

במחירים המומלצים המפורטים בהסכמי , הקבועות בהסכמי השיווק

המשווקים רוכשים את המוצרים מהחברה בהנחה ממחירי . השיווק

לצורך מכירתם , קבועים בהסכמי השיווקהמוצרים המומלצים ה

. דעתם של המשווקים- למשתמשי הקצה במחירים הנקבעים לפי שיקול

פי -על. בהסכמים מסוג זה התמורה לה זוכה החברה הינה בסכום קבוע

המשווקים מחוייבים בהענקת שירותי תמיכה טכנית , הסכמי השיווק

תקשרויות החברה רוב ה. שלישיידי צד - בין בעצמם ובין על, לרוכשים

  .נעשות במסגרת הסכמי שיווק

עם מפיצים בהסכמי הפצה לא החברה נוהגת להתקשר  - הסכמי הפצה      .ב

 -של תוכנת ה )למעט ההסכם עם מפיץ בקוריאה שהינו בלעדי( בלעדיים

dotDefenderTM. למפיצים החברה מעניקה , במסגרת הסכמים אלה

יות הקבועות זכות להפיץ את מוצריה למשתמשי קצה בטריטור

 .במחירים המומלצים המפורטים בהסכמי ההפצה, בהסכמי ההפצה

המפיצים מנהלים משא ומתן מול הרוכשים הפוטנציאליים וקובעים 

בתמורה לשירותי ההפצה . את המחיר הסופי בו יימכר המוצר לרוכש

-זכאים המפיצים לקבל עמלה מן הסכום בו נרכשו המוצרים בפועל על

של התקשרויות החברה נעשות חלק מועט יחסית  .ידי משתמשי הקצה

 .במסגרת הסכמי הפצה

ספק אירוח במסגרת הסכמים אלה מציע  - Hostingsהסכמי       .ג

כאמצעי לשיפור רמת ההגנה של ללקוחותיו השרתים את מוצר החברה 

עד למועד דוח . אתרי האינטרנט ולסיוע בעמידה בדרישות הרגולציה

ספקי אירוח שרתים בהסכמי  60-למעל עם החברה התקשרה , זה

  .והפצהשיווק 

                                                      
 
11
להבדיל מלקוחות גדולים (לקוחות בודדים המתקינים את המוצר על מחשביהם שלהם ועושים בו שימוש עסקי רגיל , היינו   

  ).הרוכשים את התוכנה עבור מספר רב של לקוחות או לשם עשיית שימוש מסחרי, כספקי אינטרנט ויצרני תוכנה
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החברה , כמו כן - הסכמים עם נותני שירותים וחברות אינטגרציה    .ד

לפיהם נותני השירותים אחרים הסכמים עם נותני שירותים בקשורה 

העשויים לכלול (את מוצרי החברה בפני לקוחות פוטנציאליים מציגים 

לקוחות , מוסדות פיננסיים ,חברות ייעוץ, חברות אינטגרציה, מפיצים

OEM נותני . במטרה לשווק את מוצרי החברהזאת ) ומשתמשי קצה

 תאו לעמל/השירותים זכאים לסכום קבוע חודשי בגין מתן שירותיהם ו

המחושבת על בסיס הכנסות החברה לעמלה או /הצלחה בסכום קבוע ו

 2.5%שיעור העמלה שנקבע בהסכמים נע בין . שינבעו ממתן השירותים

במקרה בו נותן השירותים זכאי לסכום קבוע חודשי בנוסף על (ומעלה 

במקרה בו התמורה היחידה לה זכאי נותן ( 35% - 20%-ל) העמלה

בנוסף נוהגת החברה מעת לעת  ).השירותים הינה העמלה האמורה

יציעו אלה מנת ש- על ,לחברות אינטגרציה המוצרית אלהציג 

מהפתרונות הטכנולוגיים שהן  ללקוחותיהן את מוצרי החברה כחלק

   .מציעות ללקוחותיהן בהתאם לצרכים הספציפיים שלהם

   

  קידום מכירות  12.3   

    החברה מפרסמת מידע אודותיה באתרים  –פרסום באמצעות האינטרנט

החברה מאפשרת , כמו כן. www.download.com באתר למשל כך, מקצועים

לתקופת  ™dotDefender-ללקוחות פוטנציאליים להוריד את מוצר ה

 .יום 30התנסות מוגבלת במוצר של 

 החברה מאפשרת ללקוחות להוריד את גרסאת ה- Monitoring  גרסה אשר

הגרסא מחולקת , מציגה בפני המשתמש קצה את התקיפות שיש על האתר שלו

 . בחינם

 פרסומים בפורומים ובבלוגים רלוונטיים. 

 שתתפת בכנסים מקצועיים ובהרצאותרה מחבה. 

  

אלפי  3,958-בכ 2009הוצאות החברה בגין קידום מכירות ופרסום הסתכמו בשנת 

   .ח"אלפי ש 1,496-בכ 2011ח ובשנת "אלפי ש 3,171-בכ 2010בשנת , ח"ש

 צבר הזמנות .13

  .לחברה אין צבר הזמנות, בתחום פעילות זה
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  תחרות .14

יצרני ) 1(: סוגים נחלקים לשני, של החברה dotDefenderTM-המוצר בהמתחרים הגופים 

יצרני מוצרי אבטחה מבוססי ) 2(-ו) network appliances(מוצרי אבטחה מבוססי חומרה 

  . אשר עיקר עיסוקן בתחום אבטחת המידע, ל"תוכנה בארץ ובחו

הטמעה ותחזוקה ולכן פונים בעיקר , פתרונות החומרה מאופיינים בעלויות גבוהות לרכישה

כגון אתרי אינטרנט של , או תעבורה גבוהה/גישים במיוחד וללקוחות בעלי אתרי אינטרנט ר

פתרונות התוכנה בעלויות נמוכות יחסית לרכישה מאופיינים , כמו כן .בנקים מסחריים

  .וכן בפשטות תפעולית ולכן מתאימים לפלחי שוק רחבים יותר, הטמעה ותחזוקה

  

וחברת  F5חברת את  ,יתרבין ה, ניתן למנותיצרני מוצרי האבטחה מבוססי החומרה בין 

Citrix הנסחרות בבורסת ה- NASDAQ ,Imperva ,Breach Security, NetContinuum, 

 web(ידי מתחרים אלו מותקנים לפני שרת הרשת - המוצרים המוצעים על .Protegrity ואת

server (מסויימים מוצרים אלו דורשים שינויים . שרתעל מנת לבדוק בקשות הנכנסות ל

עלות , בנוסף. דורש מומחיות מקצועיתהרשת ותהליך הטמעתם הינו ארוך ו ארכיטקטורתב

  . 12יחסית שלהם גבוהההשוטפת התחזוקה 

  

 באים לידי ביטוימתחרים אלו מוצרי על  dotDefenderTM -יתרונות ה, לדעת החברה

באי צורך להוסיף , נמוכות שוטפת דרישות תחזוקהב, ופשוטה מהירה הוהטמע ההתקנב

  . יחסיתזולה  עלותברה מעבר לרכיבי החומרה הקיימים ורכיבי חומ

  

 ,Port80 - ה את ,יתרבין ה, ניתן למנות, יצרני מוצרי האבטחה מבוססי התוכנהמבין 

Breach ו- eEye ו - Art Of defence. לדעת  הינם, ידי מתחרים אלו-המוצרים המוצעים על

רה ותומכים רק בסוגים פחות מתקדמים מבחינה טכנולוגית ביחס למוצרי החבהחברה 

  . מסוימים של שרתים

  

מוצר באים לידי ביטוי בכך שהמתחרים אלו מוצרי על  dotDefenderTM - ה יתרונות

ממשק הטכנולוגיה מתקדמת ובכך שה, מתאים לכל הפלטפורמות הנפוצות אצל לקוחות

רך לאו השל חוקי אבטחה ובשמירה על רמת אבטחה גבוה פשוטעדכון ב, ידידותי למשתמש

   .כולל כלים מתקדמים להתאמה אישית של המוצר, זמן

  

                                                      
 
12

  http://www.cso.com.au/article/409008/web_application_firewalls_review/?fp=4&fpid=959105  - מקור 
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מרכזית מתקדמת לניהול מרכזי של יכולת ניהול החברה פיתחה וממשיכה לפתח  ,כמו כן

חשובה עבור  כאמור יכולת הניהול המרכזית. dotDefenderTM - מספר רב של התקנות ה

   .אירגונים המנהלים מספר רב של שרתים כגון ספקי אחסון שרתים

  עונתיות .15

   .אינם משופעים מעונתיות, מכירות מוצרי החברה ושירותיה, בתחום פעילות זה

  מקרקעין ומתקנים, רכוש קבוע .16

של הרכוש הקבוע שוויו  .הרכוש הקבוע של החברה כולל ציוד מיחשוב וריהוט משרדי

   .ח"אלפי ש 79- כבסתכם ה, 2011 בדצמבר 31ליום  נכון ,החברה בספרי

  

 המצויבנין משרדים ב ממוקמים של החברה משרדיההיו  ,2010 אוקטוברש סוף חודעד ל

 ,2010 נובמברחודש החל מ. ר"מ 350-בשטח של כ, באזור התעשייה של הרצליה פיתוח

. ר"מ 200-כבשטח של  רמת גןעיר בהמצוי משרדיה של החברה ממוקמים בבניין משרדים 

ח לחודש בגין השטח כולו "ש אלפי 12-כדמי השכירות החודשיים מסתכמים לסך של 

התחייבה החברה לשלם בגין  ,כאמור בנוסף לדמי השכירות. חודשיומשולמים על בסיס 

ח בגין מקומות חנייה "שאלפי  1.2-וסך של כ ח לחודש"ש אלפי 2 סך של תחזוקהשירותי 

בגין הוצאות החברה  .צמודים למדד המחירים לצרכןהאמורים התשלומים . בחניון הבניין

, ח"אלפי ש 256-כבהסתכמו  , 2011-ו 2010, 2009בשנים לעיל האמורים  םמשרדיהירות שכ

  . ח בהתאמה"אלפי ש 175- כבו ח"אלפי ש 258-כב

ורכבים , שנים 3בת לתקופה  leasingבהסכמי  אחד רכבשכרה החברה  2011במהלך שנת 

, 2009בשנים . אותם היא מעמידה לרשות עובדיה הבכירים ,נוספים בהשכרה במהלך השנה

אלפי  297- בכ, ח"אלפי ש 49-בכשכירות רכבים בגין הסתכמו הוצאות החברה  2011- ו 2010

   .בהתאמה ח"אלפי ש 125- ובכ ח"ש

  

השקעות החברה ברכוש קבוע לצורך מחקר ופיתוח ולצורך התפעול השוטף הסתכמו בשנים  

   .בהתאמה ,ח"י שאלפ 26-ובכ ח"אלפי ש 51- כב, ח"אלפי ש 12-בכ 2011-ו 2010, 2009

  מחקר ופיתוח .17

יכולת החברה להתמודד עם . בחברההמבוצע מוצרי החברה הינם פרי מחקר ופיתוח 

, חדשים ומתקדמיםמתחריה תלויה בעיקר בשיפור מוצריה הקיימים ובייצור מוצרים 

  .  חברהה בצעתאותן מחקר ופיתוח פועל יוצא של פעולות  ההינו

זאת שנתקבל מוועדת תנופה בלשכת המדען הראשי , 2004 ביוני 7 פי כתב אישור מיום- על

סיוע ליזמים טכנולוגיים  -ל משרד התעשייה והמסחר "מנכשל  8.9מספר הוראת במסגרת 

שנושאה , פ"מענק לתכנית קדם מו החברה אושר למייסדי, 13")8.9הוראה ("מתחילים 

                                                      
 
13
תוכנית סיוע ליזמים טכנולוגיים מתחילים שמטרתה עידוד  - " תנופה"היא ההוראה במסגרתה הוקמה תכנית  8.9הוראה    
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WebBastille  - מערכת להגנה כוללת על סביבת ה-web )ה לימים- TotalShield( 

להגיש דוחות  החברה התחייבו מייסדילמענק בתמורה . ח"ש 210,000בסך , ")הפרויקט"(

הוצאת כתב במועד ובהתאם לנוהלי תנופה  8.9בהתאם להוראה , ולשלם תמלוגים למדינה

את לחברה ממחו תמלוגים למדינה הותשלום הבות והזכויות בפרויקט וכן ח. האישור

  .      2004פעילות לחברה בשנת במסגרת העברת ה המייסדי

תקבלו מהמדען הש  2006באפריל  25 ומיום  2005בספטמבר  5פי כתבי אישור מיום - על

הראשי במשרד התעשייה המסחר והתעסוקה בהתאם לחוק לעידוד מחקר ופיתוח 

אושרו לחברה תכניות מחקר ופיתוח , ")החוק לעידוד מחקר"( 1984-ד"התשמ, בתעשייה

פי כתבי -על. )TotalShieldTM - הוdotDefenderTM -ה( םעם שני מוצרישנתיות בקשר 

סך . 30%אושרו לחברה מענקי השתתפות בהוצאות המחקר והפיתוח בשיעור של  האישור

, ח"שאלפי  1,500-וכ ח"שאלפי  1,506- כ והי 2006 ,2005 המאושרות לשניםההוצאות 

בתמורה לכך התחייבה  .סופיות הינן 2006-ו 2005לשנים ההוצאות המאושרות . בהתאמה

. החברה לשלם תמלוגים בהתאם להוראות החוק לעידוד מחקר ולתקנות שהותקנו מכוחו

התחייבה החברה לשלם תמלוגים מכל ההכנסות בגין  dotDefenderTM -לגבי תוכנת ה

התחייבה החברה   TotalShieldTM -לגבי תוכנת ה. המוצר לרבות הכנסות משירות ונגזרות

שיעור התמלוגים שהחברה מחויבת לשלם למדען . תמלוגים מכל הכנסות החברהלשלם 

   .ובכל מקרה עד גובה המענק, 4% -3% בין הינו

, ל משרד התעשייה"ובהתאם להוראת מנכ  2006באוקטובר  16 פי כתב אישור מיום- על

בר בנובמ 15 קיבלה החברה ביום ,14")5.8הוראה "(מאגדים  - 5.8פר המסחר והתעסוקה מס

המסחר והתעסוקה וקרן , מענק לקידום השיווק ממשרד התעשייה 2006עבור שנת  2006

, ")המכון"(לאומי - באמצעות המכון הישראלי ליצוא ולשיתוף פעולה בין, מאגדים –השיווק 

 22- ח ו"אלפי ש 218קיבלה החברה סך של  2008-ו 2007בשנים . ח"שאלפי  43- בסך של כ

 4%התחייבה החברה לשלם תמלוגים למכון בשיעור של בתמורה . ח בהתאמה"אלפי ש

החזר התמלוגים יתפרס . 2005מגידול מכירות החברה לשוק העולמי ביחס לשנת הבסיס 

). 2007תום שנת (שנים מתום השקעת המדינה בתכנית המאושרת  7פני תקופה של עד - על

                                                                                                                                                        
 

ידי תמיכה בפעילות הנדרשת מיזמים בראשית צעדיהם כדי לקדם רעיון טכנולוגי חדש לקראת מימוש -לוגית עליזמות טכנו
או /פ של תכניתו לצורך הוכחת היתכנות טכנולוגית ו"במסגרת תכנית זו ניתנת תמיכה ליזם בשלב הקדם מו. תעשייתי

פ היא תכנית שכתוצאה ממנה "תכנית קדם מו. תוחהיישימות עסקית שלה ולצורך ביצוע כל פעילות הנדרשת למסחורה ופי
או לפיתוח , או לשיפור מהותי במוצר קיים, או ישימות עסקית של רעיון לפיתוח וייצור מוצר חדש/תוכח היתכנות טכנולוגית ו

או /מטרת התכנית היא להביא את היזם למצב שיאפשר לו גיוס הון פרטי ו. תהליך חדש או לשיפור מהותי בתהליך קיים
מהתקציב  85%המענק הניתן במסגרת תוכנית תנופה הינו בשעור השתתפות של עד . מציאת שותף עסקי לצורך פיתוח הרעיון

ל משרד "ידי מנכ- מונתה על" תנופה"לצורך ביצוע תכנית . ח"שאלפי  210 -ידי ועדת תנופה ובכל מקרה לא יותר מ-שיאושר על
שבין תפקידיה קביעת מדיניות הסיוע ליזמים במסגרת התכנית וקביעת , חברים 9המסחר והתעסוקה ועדה בת , התעשיה

פ "אישור או דחיית התמיכה בתכנית קדם מו, אישור התקציב השנתי של התכנית, אמות המידה למתן תמיכה במסגרתה
ן מקדמות פ אשר אינ"החלטה על הפסקת התמיכה בתכניות קדם מו, פ"מעקב אחר ביצוע תכניות קדם מו, המוגשות לוועדה
  .  יעדיהן וכדומה

14
ידי מספר -הינה הוראה שמטרתה סיוע לקידום שיווק לשווקים חדשים או למוצרים חדשים שמתבצע במשותף על 5.8הוראה    

מטרת . הסיוע ניתן באמצעות השתתפות הקרן בסיכון הכספי שנוטלות על עצמן החברות המשתתפות במאגד שיווקי. חברות
באמצעות ריכוז מאמצים העשוי להביא למסה קריטית , יווק של ענף מסוים או לשוק מסויםהמאגד לפעול לקידום הש

המשרד מתחייב ). פרסום ועוד, כגון איסוף מידע( 5.8הקרן מעניקה סיוע להוצאות שיווק המפורטות בהוראה . לחדירה לשוק
הכספים לכל חברה המשתתפת במאגד העברת . מסך ההוצאה המוכרת עבור התכנית השיווקית 50%למתן סיוע שהיקפו עד 

 .  נעשית בהתאם להתקדמות החברה בתכנית הפעילות שאושרה
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מחושב בדולר  ,מהמענק שקיבלה החברה 100%סך החזר התמלוגים לא יעלה על גובה של 

  .  חודשים )6( ב לשישה"ב ונושא ריבית ליבור לדולר ארה"ארה

  

שנתקבל מהמדען הראשי במשרד התעשייה  2009בנובמבר  9 פי כתב אישור מיום- על

פיתוח וכנית מחקר ות אושרה לחברה, לעידוד מחקר המסחר והתעסוקה בהתאם לחוק

, של תוכנות הגנה על שרתי אינטרנט שליטה ובקרה, בנושא פיתוח פלטפורמה לניהול מרכזי

מהוצאות  30%יינתן לחברה מענק לפי שיעור השתתפות של , בהתאם לאישור כאמור

קיבלה החברה  2010במהלך שנת . ח"ש 2,790,812המחקר והפיתוח המאושרות בסך של עד 

 ,לקבלת המענק כאמורבתמורה  .ל"על חשבון המענק הנח "שאלפי  569סך של במקדמות 

יבה החברה לשלם תמלוגים בהתאם להוראות החוק לעידוד מחקר ולתקנות התחי

אשר ) Central Management(המענק הינו עבור פיתוח תוכנת ניהול . שהותקנו מכוחו

בקרב קהלי יעד חדשים וגדולים  dotDefenderTM -תסייע לחברה להחדיר את תוכנת ה

  .וארגונים גדולים  Hosting Providers:ברחבי העולם

- בכ 2005הסתכמו סך המענקים שהתקבלו מהמדען הראשי בגין שנת , זה דוחמועד עד ל

אלפי  570-בכ 2010-2008ובגין השנים  ח"שאלפי  450-בכ 2006בגין שנת  ח"שאלפי  452

  .לא נתקבלו מענקים מהמדען הראשי 2001בגין שנת  .ח"ש

 -כפור מוצריה סך של שיבפיתוח ו ,במחקר, 2011-ו 2010, 2009ים בשנהשקיעה החברה 

   .בהתאמה, ח"שאלפי  1,621- כסך של ו ח"ש אלפי 2,174- סך של כ, ח"ש אלפי 3,261

 נכסים לא מוחשיים .18

 - ב ביחס לתוכנת ה"הגישה החברה בקשה לפטנט בארה ,2006מהלך שנת ב  18.1

TotalShieldTM . בקשה זו הוגשה  .2008, בינואר 31הבקשה פורסמה ביום

הגנת הפטנט , במקרה בו תאושר הבקשה. ותיבחן בהתאם במסגרת הליך רגיל

ידי - שהינו המועד בו הוגשה על, 2004בינואר  2שתינתן לחברה תהא החל מיום 

הגנת הפטנט היא על ). provisional(החברה בקשה מקדמית לרישום פטנט 

אחר זהות המשתמש ופעולותיו לאורך תנועתו הטכנולוגיה המאפשרת מעקב 

החברה אינה  .TotalShieldTM -את מוצר ה זה דוחמועד כון להמשמשת נ ברשת

נכון למועד , למיטב ידיעת החברה. אם בכלל, יכולה להעריך מתי תאושר הבקשה

רדי רשם הפטנטים שבמ National Phase - בהליכי בחינההבקשה מצויה  זה דוח

   .או מוכרת את מוצר זה/אין החברה מפתחת ו, למועד דוח זה .האמריקאי
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הסכמי ההפצה של החברה ב. מוצרי החברה מוגנים לפי דיני זכויות יוצרים  18.2

קיימים סעיפים חוזיים המעגנים את זכויות הקניין הרוחני של החברה במוצרים 

שמטרתן כוללים הוראות  החברה הסכמי ההעסקה של עובדי, כמו כן. האמורים

  .להגן על זכויות הקניין הרוחני של החברה במוצריה

  

לנכסיה הלא מוחשיים של החברה חשיבות רבה ביחס ליכולתה ליצור עליונות   18.3

אין לחברה יכולת מוחלטת להגן , על אף כל האמור לעיל .טכנולוגית מול מתחריה

  .על זכויות הקניין הרוחני שלה במוצריה

  הון אנושי .19

   :להלן תרשים המבנה הארגוני של החברה  19.1
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העובדים להלן פירוט  .עובדים 11בחברה מועסקים  ,זה דוחפרסום ד מוענכון ל  19.2

 וליום, 31.12.2010ליום , 31.12.2011נכון ליום , ידי החברה-עלהמועסקים 

31.12.2009:  

  

  

  

  

  

  

  .לחברה אין תלות במי מעובדיה

  

 הטבות וטיבם של הסכמי ההעסקה       19.3       

הוראות בדבר גובה  הכוללים ,פי חוזים אישיים- מועסקים עלבחברה העובדים 

הוראות , דמי הבראה, שה ומחלהימי חופ, הוצאות עסקיות, הוצאות נסיעה, שכרם

  . תחרות-שמטרתן להגן על זכויות הקניין הרוחני של החברה וכן תניות סודיות ואי

  

פי הסכמי ייעוץ - נותני שירותים לחברה עלהחברה עם של מי התקשרויות כהס

כוללים הוראות שמטרתן להגן על זכויות הקניין הרוחני של החברה וכן תניות 

  . תחרות-סודיות ואי

 של החברה יועציםללעובדים ואופציות          19.4

על פי הסכמי ההעסקה של מרבית עובדי החברה וכן על פי הסכמים שנחתמו עם 

לרבות ( אלה התחייבה החברה להעניק לעובדים וליועצים, של החברהיועצים 

למועד זה אשר הסתיימה ויועצים בחברה העסקתם , למועד זהאשר עובדים 

   .אופציות הניתנות למימוש למניות של החברה ,)התקשרותם עם החברההסתיימה 

  

בכפוף . נ.ע ח"ש 0.01כל אופציה ניתנת למימוש למניה רגילה אחת של החברה בת 

ובכפוף לתנאי תוכנית , למניהדולר  25-לדולר  1בין הנע לתשלום מחיר מימוש של 

 ימוש למניות החל ממועדהאופציות ניתנות למ. כמפורט להלן, של החברה האופציות

בכפוף למועדי ההבשלה המפורטים למשך תקופה שבין שנתיים לעשר שנים והענקתן 

ימשיכו להיות להם ניתנו האופציות הייעוץ ובלבד שהעובדים או  בהסכם ההעסקה

  . חברה במועדי ההבשלהבמועסקים 

  

שנתיים בתום : דלקמןכ (vesting)נקבעו שני מועדי הבשלה החברה לעובדי ביחס 

האופציות ובתום השנה השלישית כמות מ 67%ממועד ההענקה ניתן יהיה לממש 

עובד בכיר אחד  לגבי  .האופציותכמות מ 33%ממועד ההענקה ניתן יהיה לממש 

יבשילו שליש מכמות האופציות  ,בתום כל שנה ,במשך שלוש שניםנקבע כי לשעבר 

מועדי הבשלה לפיהם בתום כל  נקבעו שישה, של החברהליועצים ביחס . שהוענקו לו

  
  מספר העובדים ליום

31.12.2011  31.12.2010  31.12.2009  

  3  4             3  הנהלה ואדמיניסטרציה

  14  6              4  מחקר ופיתוח

  -  3  6  תמיכה ושירות

  6  3  5  שיווק ומכירות

  22  16  18  כ"סה
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כמות מ 16.667%חצי שנה החל ממועד ההענקה ניתן יהיה לממש בת תקופה 

 מועד חתימת העובדהינו תקופת ההבשלה מועד ההענקה לצורך חישוב . האופציות

  . לפי העניין, ייעוץאו  היועץ על הסכם ההעסקהאו 

  

  אופציותהתוכנית 

במסגרתה תעניק , תוכנית אופציותהחברה  דירקטוריוןאימץ , 2007חודש ינואר ב

שאינם עובדים של לחברה נותני שירותים אופציות לעובדים ול 500,000-החברה כ

החליט דירקטוריון  2008, בספטמבר 23ביום "). תוכנית האופציות": להלן(החברה 

הקיים בתוכנית כך שניתן להקצות על פי התכנית עד  pool-החברה על הגדלת  ה

מניות  1,000,000כתבי אופציה של החברה הניתנים למימוש של עד  1,000,000

  .א"כ. נ.ח ע"ש 0.01רגילות בנות 

על ידי דירקטוריון החברה או על ידי ועדה שתקבע על ידו מנוהלת האופציות תוכנית 

הענקת כתבי האופציה . להם מוקנית גם הסמכות לשנות את תנאי התוכניתו

ת באמצעות הסכם הקצאה בכתב בין החברה לבין כל נעשילניצעים על פי התוכנית 

קבע על ידי הדירקטוריון או הוועדה נבנוסח כפי ש) "הסכם ההקצאה": להלן(ניצע 

  . על פי שיקול דעתם המוחלט

עשר שנים ) א: למוקדם מבין כתבי האופציה הלא רשומים ניתנים למימוש עד

סכם ההקצאה שנחתם אלא אם כן תקופה קצרה יותר נקבעה בה(ממועד ההענקה 

במידה וכתבי האופציה לא הבשילו ולא ניתנים יותר להבשלה ) ב; )בין הניצע לחברה

במידה וכתבי האופציה לא ניתנים ) ג; תוכנית והסכם ההקצאההבהתאם לתנאי 

כתבי האופציה פקעו ) ד; יותר למימוש בהתאם לתנאי התוכנית או הסכם ההקצאה

  . או הסכם ההקצאה בהתאם להוראות תוכנית האופציות

כל זכויות הניצע בהתאם לאמור בתוכנית , 15"עילה"בקרות אירוע המוגדר כ

, האופציות ובהסכם ההקצאה יפקעו מיידית וכל כתבי האופציה אשר הוענקו לניצע

יפקעו מיידית ולניצע לא יהיו יותר זכויות , בין אם הגיע מועד הבשלתם ובין אם לאו

אלא אם כן נקבע מפורשות בהסכם הקצאה . ופציה אלולרכישת מניות על פי כתבי א

הרי שעם הפסקת העסקתו או התקשרותו של הניצע עם החברה או , עם כל ניצע

יפקעו , בין ביוזמת החברה ובין ביוזמת הניצע, חברה קשורה מכל סיבה שהיא

   .מיידית כתבי האופציה שלא הוקנו לניצע

                                                      
 
15

הניצע גילה מידע סודי או קניין רוחני ) ב(; עסקה לרווח אישי, מעילה, גניבה, לרבות, הניצע הפר חובת אמון) א(פירושה  "עילה" 
, פעילויות מחקר ופיתוח, טכנולוגיות, וחני הקשור למוצריםאו מידע סודי או קניין ר/או של חברות קשורות ו/של החברה ו

הניצע עוסק ) ג(; או לחברה קשורה/שותפים עסקיים וכל אנשים או גופים הקשורים לחברה ו, או לקוחות/התקשרויות עסקיות ו
מחדל אחר שיוגדרו כל פעולה אחרת או ) ד(; או בחברות קשורות לה/או מועסק בכל עסק או פעילות המתחרה בעסקי החברה ו/ו
או ההעסקה בין הניצע לבין החברה /או שירות ו/או כל הפרה בהסכם ייעוץ ו/או בכל אופן דומה לכך ו" עילה מוצדקת", "עילה"כ
אי תחרות וזכויות , או התחייבות של הניצע ובמיוחד תניות של סודיות/או הסכם ו/לרבות כל חוזה ו, או חברה קשורה שלה/ו

 .בהמצאה
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ניצע יהיה רשאי לממש את , אהכל עוד לא נקבע מפורשות אחרת בהסכם ההקצ

כתבי האופציה שהוקנו לו אף לאחר סיום הסכם העסקתו או מתן שרותיו לחברה או 

  :לחברה קשורה במשך תקופה נוספת עם התקיימות התנאים הבאים

חוסר "אם הפסקת העסקתו או מתן שירותיו של הניצע נגרם כתוצאה ממוות או   ]א[  

אזי כל כתבי האופציה אשר הוקנו לניצע יהיו  )כמוגדר בהמשך סעיף זה" (יכולת

משפטי או כל אדם אחר אליו הועברו זכויות , ניתנים למימוש על ידי כל בא כוח

חודשים לאחר מות או  12הניצע בצוואה או חוקי הירושה למשך תקופה של 

ולאחר מכן יפקעו , הפסקת העסקת או מתן שירותי הניצע כתוצאה מחוסר יכולת

במקרה בו תקופת המימוש כקבוע בהסכם ההקצאה (אלו  כתבי אופציה

הרי שכתבי האופציה , החודשים האמורים בסעיף זה 12מסתיימת קודם לחלוף 

 . 16)פוקעים מיידית עם תום תקופת המימוש

אם הפסקת העסקתו או מתן שירותיו של הניצע נגרם מכל סיבה שהיא למעט   ]ב[        

נים של אותו ניצע יהיו ניתנים למימוש בתוך אזי כתבי האופציה המוק, "עילה"

תשעים יום ממועד סיום ההעסקה או מתן השירות ולאחר מכן יפקעו כתבי 

במקרה בו תקופת המימוש כקבוע בהסכם ההקצאה מסתיימת קודם (האופציה 

הרי שכתבי האופציה פוקעים מיידית עם , הימים האמורים בסעיף זה 90לחלוף 

בכל מקרה בו ניצע נפטר במהלך תקופת תשעים  אך). תום תקופת המימוש

הימים הרי שכתבי האופציה יהיו ניתנים למימוש על ידי בא כוחו המשפטי או על 

, ידי כל אדם אחר אליו הועברו זכויות הניצע בהתאם לצוואה או חוקי הירושה

במשך תקופה של שנים עשר חודשים ממועד סיום ההעסקה או מתן השירות 

 .עוולאחר מכן יפק

בכל שאר המקרים ובמיוחד במקרה בו סיום ההעסקה או מתן השירות נגרם כתוצאה 

בין אם הוקנו ובין אם (הרי שכל כתבי האופציה המוחזקים על ידי הניצע , "עילה"מ

יפקעו מיידית ולניצע לא יהיו זכויות נוספות לרכישת מניות בהתאם לכתבי ) לאו

 .אופציה אלו

רה לאחר מועד סיום ההעסקה או  מתן שירות של הניצע בכל מק, לעיללמרות האמור 

למשל ומבלי לגרוע (לחברה או לחברה קשורה בו ניצע הפר את תנאי ההסכם עמו 

אזי כל , )זכויות בהמצאה, אי תחרות, הוראות של סודיות, מכלליות האמור לעיל

יפקעו ) בין אם הוקנו לניצע ובין אם לאו(כתבי האופציה המוחזקים על ידי הניצע 

 .מיידית ולניצע לא יהיו יותר זכויות לרכישת מניות הנובעות מכתבי אופציה אלו

  

  

                                                      
 
16

לעסוק בכל פעילות רווחית לשמה הוכשר הניצע בין על ידי , עקב מחלה או פציעה, פרושה חוסר המסוגלות "יכולתחוסר " 
אימון או ניסיון ובהנחה כי מצב זה נמשך לפחות שישה חודשים עוקבים או שישה חודשים במצטבר במשך תקופה של , השכלה

 ".חסר יכולת"ל מידע נוסף לו תידרש לשם קביעה האם הניצע שניים עשר חודשים ובהנחה שהחברה מקבלת הוכחות בכתב וכ
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  :המפורטות להלן, הזכות לרכוש מניות כפופה להתאמות

במקרה של מיזוג של החברה לתוך או עם תאגיד אחר באופן בו בעלי המניות של   ]א[

ברה או ביישות מזכויות ההצבעה בח 50% -החברה לפני המיזוג יחזיקו פחות מ

או מכירה , מכירת כל מניות החברה או חלק מהותי מהן, שתהא לאחר המיזוג

של כל נכסי החברה או חלק מהותי מהם למעט עסקה כאמור שתהא לצורך 

כל אופציה תהא ניתנת למימוש למניות  ,")עסקה"(ארגון מחדש של החברה 

ת שתהא לאחר או לנכסים של הישו/מסוג מסוים או לניירות ערך אחרים ו

בכפוף להחלטת הוועדה שתמונה , המיזוג כפי שיחולקו לכל בעלי המניות בחברה

אשר תהא רשאית לקבוע כי התמורה תהא ") הוועדה"(פי תוכנית האופציות - על

בעקבות עסקה כאמור יותאם מחיר המימוש על מנת . בנכס אחר לרבות מזומן

הוועדה . יישארו בתוקףלשקף עסקה כאמור וכל יתר התנאים של האופציות 

במקרה שתבוצע עסקה כאמור כי , במסגרת הסכם ההקצאה, רשאית לקבוע

כי מועדי ההבשלה  ,ע או נכסים כאמור"והתאגיד השורד לא יסכים להעניק ני

, בהעדר קביעה כאמור .יואצו בהסכם ההקצאה שייחתם בין הניצע לבין החברה

נו ולא מומשו וכתבי עם השלמת העסקה יפקעו כתבי האופציה אשר הוק

  . האופציה שלא הוקנו

איחוד או , פיצול מניות במקרה של שינוי בהון המונפק של החברה בדרך של  ]ב[

החלפה של מניות או שינוי במבנה ההון של החברה אזי מספר מניות המימוש 

יותאמו באופן יחסי לכל גידול או קיטון במניות המונפקות , ומחיר המימוש

ידי הוועדה -התאמה כאמור תיעשה על. ארוע כאמורבחברה כתוצאה מ

  .שהחלטתה בענין תהא סופית

ימים לפחות  5הוועדה תשלח הודעה מראש ובכתב של , במקרה של פירוק החברה  ]ג[

. לבעלי האופציות המחזיקים אופציות שהבשילו אך טרם מומשו על ארוע כאמור

א הבשילה תפקע במקרה כאמור כל אופציה שלא מומשה וכן כל אופציה של

  .מיידית לפני ארוע כאמור

לא תהיה התאמה של מחיר המימוש , במקרה של חלוקת דיבידנד במזומן  ]ד[

  .בעקבות חלוקת דיבידנד כאמור

במקרה בו תחלק החברה לבעלי המניות הרגילות בתקופת קיום האופציות מניות   ]ה[

הקובע  תישמרנה זכויות בעלי האופציות כך שמיד לאחר התאריך, הטבה

יגדל מספר המניות הנובעות ממימוש ") התאריך הקובע"(לחלוקת מניות ההטבה 

ידי הוספת -וזאת על, האופציות שבעל האופציות יהיה זכאי להן עם מימושן

מספר וסוג מניות שבעל האופציות היה זכאי להן כמניות הטבה אילו מימש את 

  . בתאריך הקובע) שטרם מימש(האופציות 

ו תציע החברה בתקופת קיום האופציות לבעלי המניות הרגילות ניירות במקרה ב  ]ו[

ערך בדרך של זכויות אזי מחיר המימוש יותאם למרכיב ההטבה בזכויות כפי 
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שער המניה במועד הקובע " (קום זכויות"שהוא מתבטא ביחס שבין שער המניה 

  ".אקס זכויות"בבורסה לבין מחיר המניה ) להשתתפות בהנפקת זכויות

כתבי האופציה וזכויות הקשורות בהם אינם ניתנים להעברה או המחאה אלא רק במקרה 

במקרה של מכירת כל או עיקר  .בו הניצע העניק זאת בצוואה או בהתאם לחוקי הירושה

כל מניות החברה או במקרה של החלפת כל או עיקר כל מניות החברה בניירות ערך של 

חייב למכור או להחליף את כל המניות שרכש על  הניצע יהיה, תאגיד אחר במסגרת עסקה

 .פי התוכנית בהתאם להוראות דירקטוריון החברה שהוראתו תהיה סופית

על ידי הניצע או על ידי בא כוח , בתקופת חיי הניצע, כתבי האופציה יהיו ניתנים למימוש

  . משפטי או אפוטרופוס של הניצע

תהיה החברה , המתחרה במישרין בחברה ויעבור לעבוד אצל גורם, במקרה שניצע יתפטר

ומבלי לגרוע מהוראות התוכנית בנוגע לפקיעת האופציות , על פי שיקול דעתה, רשאית

חודשים לפני  )3(שלושה לתבוע מהניצע כל רווח שהפיק בתקופה שתחילתה , בנסיבות אלו

מכתבי האופציה שהוענקו לו לאחר אישור התיקון האמור , ד סיום העסקתועמו

  .17כניתלתו

מתוכן (אופציות  371,100נוספות של כמות החליטה החברה על הענקת  2008במהלך שנת 

 ר דירקטוריון החברה"ניצעים ביניהם יו 25-ל) האופציות כניתומחוץ לתאופציות  12,000

, בחברה שליטהה יבעל אשר במועד ההענקה כאמור נמנה עם, מר משה בסול, לשעבר

אשר במועד ההענקה כאמור נמנה , מר דוד עלוש, לשעבר רהל הטכנולוגיות של החב"סמנכ

, לשעבר ל הכספים"סמנכ, מר יעקב שרבןלשעבר ל החברה "מנכ, בחברה שליטהה יבעלעל 

נותני שירותים שאינם בעלי ועובדים לבחברה וכן לשעבר דירקטור  ,מר עמיעד אלטשולר

 .ענין בחברה

, של החברהעובדים להעניקה חברה שהיתרת כמות האופציות  31.12.2011נכון ליום 

מניות רגילות של  112,053-הניתנות למימוש ל, אופציות 112,053מסתכמת בסך של 

  . ב"דולר ארה 5.87במחיר מימוש ממוצע של , החברה

  

, של החברהליועצים העניקה שהחברה יתרת כמות האופציות  31.12.2011נכון ליום 

מניות רגילות של  133,000-נות למימוש להנית, אופציות 133,000מסתכמת בסך של 

   .ב"דולר ארה 9.78במחיר מימוש ממוצע של , החברה

או  פי חוזי עבודה אישיים- נושאי המשרה ועובדי ההנהלה הבכירה בחברה מועסקים על  19.6       

כמו . יסלולארהכוללים החזקת רכב חברה והחזר הוצאות טלפון , הסכמי מתן שירותים

ידי החברה לעובדיה הבכירים בהתאם -ללים סעיפי בונוסים המוענקים עלהחוזים כו, כן

כן כוללים החוזים הוראות שמטרתן להגן . כפי שנקבע במסגרת הסכם ההעסקה, למכירות

   .תחרות-על זכויות הקניין הרוחני של החברה וכן תניות סודיות ואי

                                                      
 
17
 .2008, באוקטובר 2תיקון זה חל אך ורק על אופציות אשר יוענקו החל מיום  
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את תנאי העסקתו של החברה טוריון אישרו ועדת הביקורת ודירק ,2012אוגוסט ב 30ביום   19.7     

בהתאם להסכם ההעסקה . 2012באפריל  9בתוקף מיום , ל החברה"מר אלון דולצין כמנכ

 ל"מנכהכמו כן זכאי . ח ברוטו"ש 27,000שכר חודשי בסך של לל החברה "נכזכאי מ

 ,ל החברה"מנכ זכאיכן כמו . ולימי מחלה, לדמי הבראה, יום 22לחופשה שנתית בת 

לרכב לטלפון נייד ולהחזקתו ו, בתנאים כמקובל בשוק השתלמות ןמנהלים ולקר לביטוח

בכל ההוצאות הכרוכות בשימוש ברכב ולנשיאה על ידי החברה  3חברה עד דרגה 

 פעילות כללבמכירת  יותנהיהיה זכאי לבונוס חד פעמי אשר ל החברה "מנכ. ובהחזקתו

 התמורה מן 1%של  בגובהבונוס יהיה ה. דירקטוריון החברהידי -לאושר עתש כפי, החברה

לתקופה בלתי הסכם ההעסקה הינו  .המכירה עסקת בגיןהחברה  בידיבפועל  שתתקבל נטו

בכפוף למתן , כל צד יהא רשאי להפסיק את ההסכם בכל עת ומכל סיבה שהיא .קצובה

   .מראש הודעה מוקדמת בת חודשיים

ל "סמנכ, ל"המנכ, ר הדירקטוריון"יו( בחברה לשעבר נושאי משרה בכירהארבעה     19.8    

על הסכמתם לדחיית  2008במאי  1ביום  הודיעו לחברה, )ל כספים"טכנולוגיה וסמנכ

וההטבות הנלוות לשכר ( )ברוטו(ח "ש 18,000תשלומי שכר המשולם להם מעל הסכום של 

  . 2008חודש אפריל בבגין התקופה שתחילתה ) המשולם מעל הסכום דלעיל

, ר הדירקטוריון"ליוביחס למשכורות המשולמות בהתאם להודעה לעיל  פעלה החברה

וביחס , ואילך 2008חודש אפריל של החברה החל מל הטכנולוגיה "סמנכלל ו"מנכל

עד יוני ו 2008משכורת המשולמת בגין חודש אפריל של החברה החל מהל הכספים "לסמנכ

   .)כולל( 2008

תשלומי השכר המגיעים כי  האמוריםהבכירה  בין החברה לבין נושאי המשרהעוד הוסכם 

זכאים הנלוות לשכר בשיעור  םוההטבות להם ה ח"ש 18,000להם מהחברה מעל סכום של 

וסיומה ביום  2008באפריל  1בגין התקופה שתחילתה ביום , ח"ש 18,000של ך הגבוה מהס

ל טכנולוגיה "וסמנכ לשעבר ל"המנכ, לשעבר ר הדירקטוריון"ביחס ליו, 2008בספטמבר  30

ל "ביחס לסמנכ 2008ביוני  30וסיומה ביום  2008באפריל  1ובגין התקופה שתחילתה ביום 

כאמור  18יחשבו לחוב נושא ריבית חסרת סיכוןי") התשלומים הנדחים": להלן(הכספים 

לתשלומם שנקבע מהמועד , 2005יוני חודש מ 7-101' החלטת סגל רשות ניירות ערך מסב

   .ם בפועלרעוניועד למועד פ

במוקדם מבין , במלואםעל ידי החברה כל התשלומים הנדחים ישולמו עוד הוסכם כי 

; 2009, באוגוסט 1) ב(; טרפלגר מצד שלישי שאינו ח"שמליון  1גיוס ) א( :המועדים הבאים

) ד(; או יותר 0יהיה , של החברה 20EBIDTA -שבו ה 19יום מתום רבעון קלנדרי 14בתוך ) ג(

 .נושא המשרה הבכירה מעביד בין החברה לבין-י עובדמועד סיום יחס

                                                      
 
או של ממשלת ארצות הברית אשר מועד תשלום  תלמת על איגרות חוב של מדינת ישראלשריבית המ -ריבית חסרת סיכון  18

   .יםזההינם ת והקרן יהריב
  .2009, )כולל(יוני  –אפריל , 2009, )כולל(מרס  –ינואר , 2008, ) כולל(דצמבר  –דשים אוקטובר חו 19
20 Earnings Before Interest, Depreciation, Taxes and Amortization , דהיינו הרווח התפעולי של החברה לפני ניכוי הוצאות

  .פחת וירידת ערך, המס, הריבית
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 1עד ליום ו 2008באוקטובר  1- מבתקופה ש, יסכיםמנושאי המשרה במידה ומי נקבע כי 

) ל טכנולוגיה"וסמנכ לשעבר ל"המנכ, לשעבר ר הדירקטוריון"יוביחס ל( 2009באוגוסט 

על דחיית ) ל הכספים"כביחס לסמנ( 2009באוגוסט  1ועד ליום  2008 ביולי 1-ובתקופה שמ

יחולו , ")תשלומים נדחים נוספים": ללהן(או הטבות נוספים /מועד תשלומי שכר ו

  . בנוגע לתשלומים הנדחים הנוספיםאף ההסכמות לעיל 

ל "וסמנכ לשעבר ר הדירקטוריון"לעיל עם יומות אושרו ההסכ, 2008באוגוסט  20ביום 

ועדת הביקורת על ידי ) בחברה לשעבר שניהם בעלי שליטה(הטכנולוגיה בחברה 

הקלות בעסקאות עם בעלי (לתקנות החברות ) 1(ב1בהתאם לתקנה  ,ודירקטוריון החברה

קבעו כי אין בהסכמים לעיל  ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה .2000- ס"תשה, )ןיעני

   .אלא כדי לזכות את החברה

כי החל מחודש אוקטובר חברה ה לל הטכנולוגיות ש"סמנכהודיע  2008 אוקטוברבחודש 

 25,000תחול על שכר מעל הסכום של  ,דחיית תשלומי השכר המגיעים לו מהחברה 2008

הוא זכאי להן ההטבות אולם דחיית תשלומי ח "ש 18,000ח במקום מעל סכום של "ש

כל זאת באותם תנאי החזר כאמור  ,ח"ש 18,000ימשיכו לחול על השכר מעל הנלוות לשכר 

  . לעיל

  

בעלת , בהסכם השקעה עם קבוצת ניקה, 2009בחודש אוגוסט התקשרות החברה ת עקבוב

 13נתנו ביום , וכחלק מהתנאים המתלים לקיומו) להלן 25.3ראה סעיף (השליטה בחברה 

את הסכמתם לשינוי מועד  חברהה לל הטכנולוגיה ש"ר הדירקטוריון וסמנכ"יו, 2009ביולי 

כהגדרתם (נדחים והתשלומים הנדחים הנוספים פירעון חובות החברה בגין התשלומים ה

ל "מנכלהחברה כאמור לעיל חוב , למועד דוח זה. 2009בדצמבר  31וזאת עד ליום ) לעיל

  .שולם במלואו, ל הכספים לשעבר של החברה"ולסמנכ החברה לשעבר

  
ר הדירקטוריון "יושכר של ה אישר דירקטוריון החברה את פריסת חוב 2010במאי  5ביום 

-כעומד בסך כולל של  2011בדצמבר  31ליום נכון אשר , חברהה לל הטכנולוגיה ש"כוסמנ

 הרא ,אודות תנאי הסכם פריסת חוב השכר האמורנוספים פרטים ל .ח"אלפי ש 1,122

   .של דוח זה' לפרק ד 22תקנה 

 הון  חוזר .20

  . בתחום פעילות זה, החברה אינה נוהגת להחזיק מלאי במסגרת פעילותה השוטפת

  

ההיקף . יום 60-היה כ 2011- ו, 2010, 2009בכל אחת מהשנים חברה וצע ימי אשראי לממ

מיליוני  786-הסתכם בסך של כ, 2011-ו 2010, 2009הממוצע של האשראי מספקים לשנים 

   .בהתאמה, ח"שמיליוני  762-ובכח "מיליוני ש 728- בכ, ח"ש

  

 63- כ, יום 66- כלקוחות על עמדה תקופת האשראי הממוצעת ל 2011-ו 2010 ,2009 בשנים

הסתכם , 2011-ו 2010, 2009היקף האשראי ללקוחות לשנים . בהתאמה, יום 54-ום וכי

   . בהתאמה, ח"שמיליוני  455-ובכח "שמיליוני  602-בכ, ח"מיליוני ש 631-בכבממוצע 
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אשר עיקרו נובע , ח"מליון ש 9.8-לחברה גרעון בהון החוזר בסך של כ, למועד דוח זה

בחודשים האחרונים פנו נציגי טרפלגר . רפלגרקבוצת ניקה וטכלפי רה חייבויות החבמהת

וזאת כמוצא אחרון , לחברה בבקשה כי החברה תפרע את יתרת חוב החברה כלפי טרפלגר

לחברה טענות כנגד טרפלגר כי . טרם פניית טרפלגר לבית המשפט לשם מיצוי זכויותיה

, העמידה טרפלגר מסגרת הלוואה נוספת לחברהלא , בניגוד להתחייבותה כלפי החברה

בין , מתדיינת החברה עם נציגי טרפלגר על מנת, למועד זה. באופן שגרם לנזקים לחברה

ללמוד אודות מצבה המשפטי נכון למועד זה של טרפלגר ועל מנת לבחון את דרישות , היתר

   .כאמור לעיל זאת על רקע טענותיה של החברה כלפי טרפלגר, טרפלגר להחזר ההלוואה

 מימון .21

 ידי- עלמעת לעת לה ועמד מאשראי שבאמצעות  מממנת את פעילותההחברה   21.1

להערכת  .מפעילותה השוטפתלחברה מהכנסות שנובעות וכן  שליטההבעלת 

תידרש , מפעילותה השוטפת לחברה תזרים מזומנים שליליזאת שולאור , החברה

ימון נוספים לשם תפעול עסקיה לגייס מקורות מ, במהלך השנה הקרובה, החברה

  . השוטפים

) ח"שבאלפי ( חברהלהלן נתונים לגבי יתרת ההלוואות ששימשו למימון פעילות ה  

  : 2010בדצמבר  31ליום 

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  טווח   צמודות מדד 
 ריבית  שעור

ללא 
  הצמדה

שעור  טווח
  ריבית 

  טווח  ח"מט
 ריבית  שעור

לזמן (הלוואות 
)ארוך  

      

הלוואה לזמן ארוך 
אחריםמ  

__ __ __ __ 3,751 12% 

הלוואות 
 בעלים

__ __ __ __ __ __ 

       הלוואות לזמן קצר

 __ __ __ __ __ __ מקורות בנקאיים

 __ __ 0% 200 __ __הלוואות בעלים

 12% 3,751 0% 200 __ __כ"סה
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ליום ) ח"פי שבאל(להלן נתונים לגבי יתרת ההלוואות ששימשו למימון פעילות הקבוצה 

  : 2011בדצמבר  31

  

  

  מסגרת אשראי בנקאי  21.2

אין חברה ל, זה למועד דוח. לחברה אין מסגרות אשראי מהותיות, למועד דוח זה

ומגופים  מבנקים המגבלות פיננסיות הנובעות מהסדרי האשראי שהחברה קיבל

  . םפיננסים אחרי

  

לא קיימות ערבויות שנתנה החברה בגין התחייבויות של צדדים , למועד דוח זה  21.3

  .שלישיים

 מיסוי .22

של  חות הכספיים"לדו 13ביאור אה ר, החלות על החברה סאודות הוראות המלפרטים 

   .2011 בדצמבר 31ליום החברה 

 סיכונים סביבתיים ודרכי ניהולם .23

 . לא רלוונטי

 עילות החברהמגבלות ופיקוח על פ .24

ין הרוחני יהחברה לשמור על דיני הקנמחויבת במסגרת קבלת המענקים מהמדען הראשי 

ין יתורשע בעבירה על דיני הקנבמידה והחברה . כפי שינהגו מעת לעת במדינת ישראל

המדען הראשי לבטל כל יהיה רשאי , הרוחני בפסק דין סופי וחלוט בבית משפט בישראל

הטבה , הלוואה, מענק כל ינהל למחקר ופיתוח תעשייתי לרבותהטבה שהחברה קיבלה מהמ

במס או כל יתרון כספי אחר או חלק מהטבה כאמור ולדרוש החזרתם בצירוף ריבית 

  .והפרשי הצמדה כחוק

  

  טווח   צמודות מדד 
 ריבית  שעור

ללא 
  הצמדה

שעור  טווח
  ריבית 

  טווח  ח"מט
 ריבית  שעור

לזמן (הלוואות 
)ארוך  

      

הלוואה לזמן ארוך 
 מאחרים

__ __ __ __ 4,581 12% 

הלוואות 
 בעלים

__ __ 1,367 0%   

       הלוואות לזמן קצר

 __ __ __ __ __ __ מקורות בנקאיים

 __ __ 0% 182 __ __הלוואות בעלים

 12% 4,581 0% 1,549 __ __כ"סה
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קובע זה חוק  .ופיתוח החברה למלא אחר כל הוראות החוק לעידוד מחקרמחויבת , כמו כן

 הראשי המדעןימון מחקר ופיתוח ממשרד שעל המבקש הטבות למ, שורה של דרישות

ישלם לאוצר המדינה תמלוגים זה מי שזכה להטבות על פי חוק , פי החוק-על. לעמוד בהן

לרבות שירותים , מכל הכנסה הנובעת מהמוצר שפותח במסגרת התוכנית או הנובע ממנה

ה מהמחקר מחייב כי המוצר שיפותח כתוצאזה חוק , כמו כן. נלווים למוצר או הכרוכים בו

ייוצר בישראל בשיעור שלא יפחת מהיקף הייצור ושיעור הערך , או כל חלק ממנו, והפיתוח

המוסף בישראל שנכללו בהצהרה בדבר מקום הייצור ושיעור הערך המוסף של מקבל 

אלא אם כן אישרה ועדת המחקר של משרד התעשיה והמסחר את העברת זכויות , האישור

עומדת החברה , למועד דוח זה, למיטב ידיעת החברה. ישראלהייצור של המוצר אל מחוץ ל

  .בהוראות החוק לעידוד מחקר ופיתוח

 הסכמים מהותיים  .25

   עם לקוחות בתחום הפעילותמהותיים הסכמים  25.1

להלן פירוט אודות ההסכמים המהותיים בהם התקשרה החברה למועד דוח זה במסגרת 

   :תחום פעילותה

היקף השרתים   פרטנר/הלקוח

ל על ידי המנוה

  21פרטנר/הלקוח

מועד חתימת 

  ההסכם

סך הרישיונות   סוג ההסכם

שנרכשו ליום 

31.12.10  

סך הרישיונות 

שנרכשו ליום 

31.12.11  

  SAAS 22  240  376מודל   2008יולי   1,350 ב"אירוח שרתים בארה' חב

  SAAS  162  183מודל   2007נובמבר   18,000 מפיץ בדרום קוריאה

  SAAS  159  197מודל   2008דצמבר   4,250 ב"אירוח שרתים בארה' חב

תחזוקה ( 150  150  רישיונות לצמיתות  2010אוגוסט   5,600   לקוח קצה

  )שנתית

  SAAS  8  6מודל   2008אוגוסט   55 שותף מקצועי

  2  2  רישיונות לצמיתות  לא רלוונטי

  6  6  רישיונות שנתיים  לא רלוונטי

  SAAS  15  22מודל   2009נובמבר   1,050  אירוח שרתים בהודו' חב

  SAAS  44  49מודל   2010פברואר   17,100  אירוח שרתים באנגליה' חב

  

  

  

                                                      
 
 .2012באוגוסט  1נכון ליום  21
22 Software as a Service 
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 עם טרפלגרהשקעה ם הסכ          25.2

: להלן(עם טרפלגר השקעה התקשרה החברה בהסכם  2008מאי חודש ב   25.2.1

 16,650,000טרפלגר בחברה סך של עד תשקיע לפיו ) "הסכם ההשקעה"

, שניםשלוש בת פני תקופה - על, )"לסכום ההשקעה הכול": להלן( ח"ש

 Committed(וזאת בתמורה למניות סחירות ולא חסומות של החברה 

Equity Facility .(בתנאים כמפורט להלן . 

טרפלגר הינה קרן שהתאגדה לפי חוקי , למיטב ידיעת החברה 25.2.2

 Specialized"" (קרן מתמחה בהשקעות"לוקסמבורג ונחשבת ל

Investment Fund" (וק הלוקסמבורגי לקרנות מתמחות לפי הח

מטה הקרן נמצא בלוקסמבורג . 2007, בפברואר 22בהשקעות מיום 

טרפלגר מבצעת עסקאות . ב"והקרן מפעילה סניפים בלונדון ובארה

בינלאומיות בכל מדינה או תחום שיפוט בהם לדעתה עשויה להיות לה 

ות מטרת הקרן להעמיד מימון שנועד לסייע לחבר. הזדמנות עסקית

אירופה ומקומות נוספים בעולם אשר ניירות הערך , בארצות הברית

טרפלגר מעמידה את המימון . שלהם רשומים למסחר לצמוח ולהתרחב

 Committed Equityהון בדרך של - האופן הראשון : בשני אופנים

Facility ,אשראי באמצעות הלוואות המירות למניות - והאופן השני .

לפרוע את האשראי בדרך של תשלומים טרפלגר מאפשרת לחברות 

 .חודשיים במזומן או בדרך של תשלומים חודשיים במניות

 

מרבית בעלי המניות בטרפלגר הם משקיעים , למיטב ידיעת החברה

 family("וחלקם הם גופים פרטיים ) קרנות אחרות ובנקים(מוסדיים 

offices .(" השותף הכללי בטרפלגר - Trafalgar Capital SARL -  שהוא

מנהל  - הוא חבר, Trafalgar Capital Advisorsחברת בת של 

ב "אזרח ארה, )Bob Press(שהשליטה בו נתונה בלעדית לבוב פרס 

, למיטב ידיעת החברה. אזרח בריטניה, )Andrew Garai(ואנדרו גאראי 

   .הינם מקבלי ההחלטות ומכווני המדיניות בטרפלגרGarai -ו  Pressה"ה

  

מצויה טרפלגר  ,זה נכון לתאריך דוח, י כפי שנמסר לחברהיצוין בזאת כ

במסגרת הליכי הפירוק פנתה טרפלגר לחברה בבקשה . בהליכי פירוק

אותה העמידה , )כמפורט להלן( לפירעון סכום ההלוואה הראשונה

  . לחברה
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במסגרת הסכם ההשקעה נקבע כי סכום ההשקעה הכולל יועמד לרשות  25.2.3

  :דלקמןכ ,במספר ערוצים, החברה

יום ידי טרפלגר לחברה ב-הועמד עלאשר  ,ח"ש 3,330,000סך של   ] א[

ההלוואה  .)"ההלוואה הראשונה": להלן(כהלוואה  2008ביוני  1

  .רעון בדרך של מזומן או הקצאת מניותיניתנת לפהראשונה 

על  .)"יהיההלוואה השנ": להלן( 23ח"ש 3,300,000של סך נוסף   ]ב[

ההלוואה  התנאים החלים עלאותם  יה יחולויההלוואה השנ

לקבל  יבתהחברה אינה מחו 24.בשינויים המחויבים, הראשונה

  .ה ולחברה הבחירה האם לקבלהיאת ההלוואה השני

ות אשר יועמדו על ידי טרפלגר ההלוואבכפוף לפירעון מלוא   ]ג[

תעמוד לרשות החברה מסגרת השקעה של הון כנגד , 25לחברה

להשקעות מעת  אשר תשמש, ח"ש 9,990,000מניות בסך של עד 

יתרת סכום ": להלן( לפי בחירת החברה, ידי טרפלגר- עללעת 

לקבל סכום כלשהו מתוך  החברה אינה מחויבת). "ההשקעה

  .יתרת סכום ההשקעה

כפי שיידרש מעת , תבוצע לשיעוריןטרפלגר ההשקעה בהון החברה על ידי 

לעניין ). "הודעת משיכה"(לעת על ידי החברה בהודעה לטרפלגר 

רעונן בדרך של הקצאת מניות ייעשה יפ ,היההלוואה הראשונה והשני

של החברה לטרפלגר בהן תודיע החברה " הודעות המרה"בהתאם ל

חודשי הרלבנטי בדרך של המרתו -לטרפלגר כי תפרע את התשלום הדו

    .)"הודעת ההמרה"(למניות 

  

מניות  רפלגרטתקצה החברה ל טרפלגרידי -כנגד כל סכום שיושקע על

מהנמוך ביותר  92.5%- רגילות של החברה בתמורה למחיר למניה השווה ל

בכל אחד מבין כל המחירים הממוצעים של מניות החברה בבורסה 

מחמשת ימי המסחר שלאחר הודעת החברה על דרישת סכום ההשקעה 

המחיר הממוצע בכל יום מחושב על פי . ")תקופת התמחור: "להלן(

  .מחיר המניה והמחזור של ממוצע משוקלל

  

  

  

  

  

                                                      
 
23
  . הראשונה ההלוואה של ראשונים חודשיים דו תשלומים 7 בפרעון מותניתהשנייה  ההלוואה לקבלת הזכות 
24

 וההלוואה הראשונה ההלוואה עם ביחד אשר ההסכם תקופת במשך נוספות הלוואות מטרפלגר לבקש החברה רשאית כן כמו 
, השניה ההלוואה ועל הראשונה ההלוואה על החלים התנאים יחולו אלו הלוואות על. להכול ההשקעה לסכום עד יגיעו השניה

 .המחוייבים בשינויים
 נוספות השקעות וביצוע ההלוואה לפירעון ורק אך משמשות משיכה הודעות, הלוואה של מסולקת לא יתרה תיוותר עוד כל 25

  .טרפלגר להסכמת כפופה
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 ההלוואה הראשונהתנאי  25.2.4

ים חודש 20בתוך  עיפרתההלוואה במסגרת הסכם ההשקעה נקבע כי     

ה בשער יההלוואה צמודה לעלי 26.ההשקעה חתימת הסכםמועד מ

זקף יאשר ת ,8%בית שנתית בשיעור של ישאת רוונ ירואהחליפין של ה

תהיה טרפלגר כמו כן . שנהימים ב 360על בסיס חודשי ותחושב על בסיס 

אשר ינוכו , על סכום ההלוואה הכולל 2%זכאית לדמי הלוואה בסך של 

ההלוואה  תישא בפרעוןבמקרה של פיגור . מסכום ההלוואה המועבר

מ על חריגה "הקיים בבנק הפועלים בע יהמקסימאלריבית בשיעור 

   .בחשבונות דביטוריים

  

) 1: (לפרוע את ההלוואה החברה תהיה רשאית, בכפוף לאמור להלן    

) 2( ;מתוך התשלומים החודשיים שהיא תהיה רשאית למשוך כהשקעה

במזומן תוך  )3( ;הבדרך של הוצאת הודעות המר, בתמורה למניותיה

  . תשלום עמלת פדיון

  

מיידי בקרות אחד  לפרעוןטרפלגר רשאית להעמיד את ההלוואה     

רה בנוגע להקצאת הפרה של התחייבות מצד החב: מהאירועים שלהלן

הפרה של התחייבות החברה לפרוע את היתרה הבלתי , מניות לטרפלגר

קיום התחייבויות , מסולקת של ההלוואה בהתאם לתנאי ההסכם

ובלבד שטרפלגר לא תוכל (החברה בהתאם להסכם הפך לבלתי חוקי 

  ). במזומן הינו חוקי הפרעונמיידי כאשר  לפרעוןלהעמיד את ההלוואה 

      

הועמדה  ,מתוך סכום ההשקעה הכולל, ן בזאת כי למועד דוח זהיצוי    

  .ידי טרפלגר ההלוואה הראשונה בלבד- לחברה על

  

 תיקון הסכם ההשקעה 25.2.5

הסכם עקרונות התקשרה החברה עם טרפלגר ב, 2009נובמבר חודש ב

, השקעההסכם הלבקשר עם תיקון ") הסכם העקרונות: "להלן(

  :כדלקמןובמסגרתו נקבע 

ב מכל השקעה "ארה דולר 150,000תשלם לטרפלגר  החברה  ]1[

בכפוף לעמידת החברה באבן הדרך  ,שתתקבל בחברה

עם השלישית ואבן הדרך הרביעית כהגדרתם בהסכם ההשקעה 

 דולר 300,000ל וובסך הכ ,בעלת השליטה בחברה, קבוצת ניקה

לפרטים אודות הסכם ההשקעה עם קבוצת ( ב במצטבר"ארה

יצוין בזאת כי החברה לא עמדה  .)להלן 25.3סעיף אה ר ,ניקה

                                                      
 
  .ייבות באשר ללוח הסילוקין של ההלוואההסכם ההלוואה אינו כולל הוראות מח 26
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וכפועל יוצא מכך לא השקיעה קבוצת ניקה , באבני דרך אלה

לאור האמור לא קמה לחברה חובת תשלום כאמור . בחברה

  .בסעיף זה

 החל , חודשים 24הראשונה תעמוד על פירעון ההלוואה תקופת   ]2[

  .")תקופת ההלוואה": להלן(ממועד חתימת הסכם העקרונות 

של מניות  113,591לטרפלגר  ההחברתעביר , 2009עד תום שנת   ]3[

  .החברה

את תשלומי הקרן והריבית החברה תשלם  2010החל משנת   ]4[

בדרך של הקצאת מניות לטרפלגר הראשונה ההלוואה בגין 

, שתוקצינה להואילו טרפלגר תהא רשאית למכור את המניות 

  :כדלקמןבתנאים  ,לציבור

תהא  ,2010ועד לחודש מאי  2010ינואר  החל מחודש  ]4.1[

טרפלגר רשאית למכור מניות בסך חודשי של עד 

ב בהתאם למחיר מנית החברה "ארהדולר  20,000

  .ביום הקצאת המניות כאמור, בבורסה

 ,ועד תום תקופת ההלוואה 2010החל מחודש יוני   ]4.2[

רשאית למכור מניות בסך חודשי של עד טרפלגר תהא 

ב בהתאם למחיר מניית החברה "ארה דולר 30,000

על אף האמור  .ביום הקצאת המניות כאמור, בבורסה

טרפלגר לא תחזיק  ,ובמשך כל תקופת ההלוואה, לעיל

  .מהונה המונפק והנפרע של החברה 3%-למעלה מ

טרפלגר תהא רשאית למכור את מניות החברה במחיר   ]4.3[

ממחיר מניית  90%-מינימאלי אשר לא יפחת מ

  .ה בבורסה במועד המכירה כאמורהחבר

 : בנוסף לאמור לעיל יחולו על ההלוואה התנאים הבאים  ]5[

במקרה של ו לשנה 7%עמד על ותההלוואה  ריבית  ]5.1[

ההלוואה ריבית בשיעור  תישא ןבפרעופיגור 

מ על חריגה "הקיים בבנק הפועלים בע יהמקסימאל

 .בחשבונות דביטוריים

מסך  1.125%בשיעור  המלעטרפלגר תהא זכאית ל  ]5.2[

  .תמורת מכירת מניות שתבוצע על ידי טרפלגר

טרפלגר מוותרת על זכותה לקבלת עמלה בגין כל    ]5.3[

  .פירעון במזומן אשר יתקבל מהחברה

החוב בגין מסך יתרת  70%לחברה אופציה לפרוע במזומן   ]6[

  .וזאת ללא כל תשלום עמלה נוספתההלוואה 
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 בנאמנותייסדים מהשל הפקדת מניות  25.2.6

ה משה "ה, במסגרת הסכם ההשקעה התקשרו טרפלגר ומייסדי החברה

לפיו בכפוף לתנאים המתלים שנקבעו  ,משכון בסול ודוד עלוש בהסכם

רעון ההלוואה יפקידו מייסדי ילהבטחת התחייבויות החברה לפ, בו

, בחשבונות נאמנות מיוחדים, ה משה בסול ודוד עלוש"ה, החברה

של החברה מניות  367,153, בעו בהסכם ההשקעהשנק במועדים

מאת  לטרפלגראשר ישמשו להבטחת התשלומים המגיעים , שבבעלותם

המחיר שישמש להערכת נקבע כי ). "המניות המופקדות": להלן(החברה 

שווי המניות המופקדות יהיה שווה למחיר הסגירה ביום שקדם להפקדת 

יבויותיה לפי ההסכם עם אי עמידת  החברה בהתחי .המניות המופקדות

כולן או , זכות לחלט את המניות המופקדות לטרפלגר טרפלגר תקנה

  . חלקן

  

במקרה של אי עמידה בהתחייבויות החברה לפי הסכם  נקבע כי, עם זאת

זכאים לקיים את החיוב יהיו ה בסול ועלוש "כל אחד מה, ההשקעה

לגר המופר במקום החברה ולקבל את אותן מניות מופקדות שטרפ

במקרה כאמור הם יהיו זכאים לחזור ו, לטובתהיתה זכאית לחלט יה

במקרה של קיום התחייבויות החברה בידי . פרע ממנהילחברה ולה

ה בסול ועלוש יעמדו המניות "הצדדים להסכם ההצבעה שאינם ה

   .תה זכאית לחלט להבטחת זכותם זויהמופקדות שטרפלגר הי

  

של מניות  367,153החברה להפקיד  על מייסדיהיה , בהתאם לאמור לעיל

לא הופקדו , למועד דוח זה, למיטב ידיעת החברה .שבבעלותםהחברה 

   .המניות האמורות בנאמנות

  

מייסדי החברה כי כל עוד נותרה יתרה לא מסולקת של כמו כן התחייבו 

הם לא ימכרו את מניותיהם , ההלוואה שהעמידה טרפלגר לחברה

על פי הסכם ההשקעה לפני שטרפלגר בבורסה בכל אחת מהתקופות 

  .מכרה את המניות שתקבל כנגד ההשקעה

 :זכאית טרפלגר לתשלומים הבאים, ההשקעהבהתאם להסכם  25.2.7

מסכום שתי ההלוואות הראשונות  5%תשלום במניות בגובה   ]א[

שתי הלוואות בגובה  ,דהיינו(שאושרו לניצול על ידי טרפלגר 

 333בשווי של ) ח"ש 6,660,000כ "וסה, ח כל אחת"ש 3,330,000

מהממוצע  90%- אלפי שקלים לפי מחיר למניה השווה ל

המשוקלל של מחיר מניות החברה בבורסה בחמשת ימי המסחר 

וזאת במועד , הקודמים למועד החתימה על ההסכם עם טרפלגר

מחיר מיוחד ", "מניות היישום("החתימה על הסכם ההקצאה 
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מניות מכל מגבלה על החברה התחייבה לשחרר את ה"). למניה

  . יום ממועד החתימה על ההסכם 120בתוך , המכירה

  

אם המחיר של מניות החברה ירד כך שטרפלגר תקבל שווי נמוך 

יהיה על , במועד השחרור מחסימה ח"שאלפי  333מהסך של 

החברה לפצות את טרפלגר בגין ירידה זו בדרך של הקצאת מניות 

באופן שטרפלגר תקבל את נוספות או בדרך של תשלום במזומן 

וזאת עד למאוחר מבין מועד , במלואו ח"שאלפי  333הסכום של 

. חודשי השני- הפרסום של תשקיף המדף או ביצוע התשלום הדו

אם לא יועברו לידי טרפלגר מניות היישום כשהן רשומות למסחר 

כאמור לעיל ומשוחררות מחסימה בין על ידי תשקיף מדף או על 

על החברה לשלם , יום 120מחסימה בתוך פי תשקיף שחרור 

לטרפלגר את דמי היישום בגין המימון שהועבר במזומן וטרפלגר 

לפני שימוש  .תנהג בקשר עם מניות היישום לפי הוראות החברה

מתוך ) ח"ש 6,660,000ל של "מעבר לסך הנ(בכל סכום נוסף 

על החלק מתוך סכום  5%סכום ההשקעה הכולל החברה תשלם 

  27.כולל  אותו תקבל החברהההשקעה ה

  

מכל סכום השקעה שיידרש ממנה על ידי החברה ישולם  4.5%  ]ב[

ואשר ינוכה מתוך כל סכום השקעה המועבר לחברה על , במזומן

על פי ההסכם עם טרפלגר על החברה . פי ההסכם עם טרפלגר

. במזומן על כל השקעה של הקרן בחברה 4.5%לשלם עמלה של 

שית תמורת הקצאה חד פעמית של במקרה בו ההשקעה  נע

במקרה בו נעשית . מניות תנוכה עמלה זו במועד ההשקעה

יה יההשקעה בדרך של הלוואה כדוגמת ההלוואה הראשונה והשנ

ובתשלום היתרה (תשולם עמלה זו במסגרת כל תשלום דו חודשי 

חודשי -רעון הדויבמקרה שהפ. הנפרע במניות) הבלתי מסולקת

או ( 17.5%ברה עמלת פדיון בשיעור של נעשה במזומן תשלם הח

הימים האחרונים של  7-במקרה של תשלום במזומן ב 25%

 חתמה החברה, 2009בנובמבר  5ביום יצוין כי  ).תקופת ההלוואה

, הלוואה ולכןעל הסכם עקרונות מחייב לשיפור תנאי הסכם ה

נכון למועד דוח זה התנאים המפורטים לעיל אינם חלים על 

   .החברה

 

                                                      
 
27

להבנת החברה התשלום יבוצע בסמוך לניצול כל סכום מעל . ההסכם אינו קובע מועד לביצוע התשלום -" עמלת ניצול השקעה" 
לעניין ההלוואה הראשונה והשניה בוצע תשלום . אותו תקבל החברה מטרפלגר על פי ההסכם₪  6,660,000הסכום הראשוני של 

  .בדרך של הקצאת מניות היישום זה 
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  פי הסכם ההשקעה-חייבויות נוספות של החברה עלהת 25.2.8

בעלי המניות , שותפיה, החברה התחייבה לשפות את טרפלגר  ]א[

הצדדים ("נושאי המשרה בה ועובדיה , הדירקטורים, בה

כנגד כל נזק והוצאה שיגרמו להם בגין הפרה על ידי ") המשופים

 תקנון הבורסה וכל דין החל על, ע"החברה של הוראות חוק ני

וזאת אלא אם , העסקה וכן בגין מצגי שווא במסמכי העסקה

הנזק או ההוצאה נובעים מרשלנות של הצדדים המשופים או 

 .מהפרה של הוראות הדין או תקנון הבורסה על ידם

טרפלגר התחייבה כי היא והצדדים הקשורים לה לא יבצעו   ]ב[

  28.מכירות בחסר של מניות החברה

לשמר בכל עת את הרישום ) 1( :החברה התחייבה כדלהלן  ]ג[

להגיש במועד את כל הדיווחים ) 2( .למסחר של מניות החברה

תקנון הבורסה , חוק ניירות ערך, הנדרשים על פי חוק החברות

להודיע ) 4(.לשמר את הקיום של החברה) 3( .וכל דין אחר

לטרפלגר מיד לאחר היוודע לחברה על הוצאת כל הודעה על ידי 

ורסה שיש בהם כדי לגרום להשהיית הרישום ע או הב"רשות ני

בכפוף לאישור רשות ) 5( .למסחר של מניות החברה או לביטולו

ולמעט בקשר עם הקצאות פרטיות ללא חתם , ניירות ערך

למעט הקצאות (ח "ליון שילגבי כל הקצאה מעבר למ, מתמחר

דירקטורים או יועצים של החברה על פי , אופציות לעובדים

ת או הקצאות ללא תמורה במזומן בתמורה תכנית אופציו

כל עוד עומדת יתרה בלתי מסולקת של , )לרכישת נכסים

אשר לא , ללא אישור טרפלגר, החברה לא תקצה, ההלוואה

מניות בתמורה הנמוכה , ימנע או יעוכב מטעמים בלתי סבירים

ממחיר הסגירה של מניות החברה במועד ההקצאה או  92.5%- מ

חרת לרכישת מניות החברה בסכום הנמוך אופציות או זכות א

מבלי לתת , ממחיר הסגירה במועד ההקצאה של מניות החברה

כל זמן שקיימת ) 6( .לטרפלגר זכות סבירה להשתתף בהקצאה

ללא אישור , מסולקת של הלוואה החברה לא תבצע בלתי יתרה

מיזוג , אשר לא ימנע או יעוכב מטעמים בלתי סבירים, טרפלגר

אם לא קיימת יתרה בלתי מסולקת של . ני אחראו שינוי מב

הלוואה וכל המניות שהוקצו לטרפלגר מומשו החברה תהיה 

רשאית לבצע מיזוג או שינוי מבני אם תדאג לכך שהתאגיד 

                                                      
 
לרבות הסדרים הנוגעים , אין הסדרים, ולמיטב ידיעת החברה בין בעלי השליטה בחברה לבין טרפלגר, בין החברה לבין טרפלגר 28

או הנוגעים /או בהחזקה של ניירות ערך ו/לשיתוף פעולה בין מי מבעלי השליטה לבין טרפלגר הנוגעים לשיתוף פעולה ברכישה ו
  .והכל למעט ההסדרים המתוארים בדוח, ירה חוזרת של מניותלמכ
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הנותר יקבל על עצמו את התחייבויות החברה לגבי הקצאת 

  .המניות ומסירתן לטרפלגר

  

  יישום בפועל של הוראות ההסכם ההשקעה 25.2.9

  לחברההראשונה ההלוואה  העמדת

  . העמידה טרפלגר לחברה את ההלוואה הראשונה, 2008בחודש ספטמבר 

  

  הקצאה פרטית של מניות החברה לטרפלגר

פרטית קצאה דירקטוריון החברה ביצוע האישר  ,2008מאי חודש ב

מניות על חשבון  30,000מניות היישום וכן של  28,321לטרפלגר של 

, בחודש יוני). "ההחזר מניות" :להלן(ון חודשי הראש-התשלום הדו

פרסמה החברה דוח בגין הצעה פרטית זו כמתחייב על פי תקנות  2008

-ס"התש, )הצעה פרטית של ניירות ערך בחברה רשומה(ניירות ערך 

, ביוני 23אישור הבורסה לרישום המניות למסחר התקבל ביום . 2000

2008 .  

  

לא בוצע  2008, באוגוסט 20ם לאור הדחייה בפרסום תשקיף המדף ליו

ותשלום ) 2008חודש יולי (חודשי הראשון במועד המקורי -התשלום הדו

עם פרסום תשקיף המדף שוחררו מניות  . 2008זה נדחה לחודש ספטמבר 

היישום ומניות ההחזר ממגבלות על מכירה בהתאם לחוק ניירות ערך 

ס "התש) לחוק. ג15עד . א15פרטים לעניין סעיפים (ולתקנות ניירות ערך 

- 2000.   

  

הקצאת מניות היישום לטרפלגר נעשתה ללא תשלום תמורה למעט ערכן 

שווי סך מניות , בהתאם למנגנון שנקבע בהסכם עם טרפלגר. הנקוב

, ח"ש 333,000היישום נכון למועד החלטת הדירקטוריון על הצעתן היה 

מחיר (ח "ש 11.758דהיינו מספר המניות חושב לפי מחיר למניה של 

מהממוצע המשוקלל של מחיר מניות החברה בבורסה  90%-המניה כ

  ). בחמשת ימי המסחר הקודמים למועד החתימה על הסכם ההשקעה

  

שום ועד יילאור הירידה במחיר מניית החברה ממועד הקצאת מניות ה

בהתאם להוראות ההסכם שבין החברה , לתאריך תשקיף המדף

ת לטרפלגר מניות נוספות בשווי כולל החברה להקצוהיה על , לטרפלגר

ח או לשלם את ההפרש במזומן וזאת עד למועד "אלפי ש 93- של כ

 ורהמלמועד דוח זה לא בוצעה ההקצאה הא. חודשי השני- התשלום הדו

  .לטרפלגר
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 רעון ההלוואה על פי תקופת ההלוואהית פספרי

ין הסכם ההלוואה שבין החברה לבין טרפלגר אינו כולל לוח סילוקה

ואולם הוא כולל הוראות  ההלוואה הראשונהביחס לפירעון מחייב 

רעון היתרה ירעון התשלום הדו חודשי הראשון ולפימחייבות באשר לפ

  . הבלתי מסולקת

  

מועד התשלום הראשון נדחה בשל האיחור , עילכמפורט ל, בפועל

לא , חודשי הראשון-בפרסום תשקיף המדף ולמעט חלק מהתשלום הדו

רעון חלקי של יביצוע פ. רה תשלומים נוספים לטרפלגרפרעה החב

חודשי -דחיית התשלום הדו. התשלום הראשון נעשה בהסכמת טרפלגר

  . השני נעשתה על פי בקשת טרפלגר

  

החברה שהיא סבורה כי ציינה ו ,טרפלגר לחברהפנתה , 2009 ץמרחודש ב

לא  שטרפלגרעל מנת , זו בהתאם לפניה. הפרה את תנאי הסכם ההלוואה

עד ליום , החברה לחתום התראה את החברה כמי שנמצאת בהפרה נדרש

ו טרפלגר תהיה רשאית לנקוט כנגד החברה לפי מסמךעל  2009, ץבמר 31

בין היתר חילוט מניות המייסדים נשוא הסכם (באמצעי אכיפה שונים 

 30באם עד ליום זאת ) נטילת שליטה על נכסי החברה ומכירתם, המשכון

סכם התקשרות בה) א: (לא תושלם אחת משתי פעולות 2009, באפריל

של ההלוואה באופן שיש בו כדי לרפא ) refinance(לארגון מחדש  מחייב 

עד  שטרם נפרעואת הפרות הסכם ההלוואה ולשלם את התשלומים 

דולר  500,000מניות בשווי של הקצאה לטרפלגר של ) ב( ;לאותו מועד או

בו בהתאם להוראות ההסכם  אשר טרפלגר תהיה רשאית למכור

   .החברהעם התקשרה 

  

הודיעה החברה , כאמור לעיל, לחברהבהמשך לפנייתה של טרפלגר 

לטרפלגר כי תפעל על מנת להקצות לטרפלגר בלוק  2009אפריל חודש ב

 30,000של מניות אשר ישוחררו לידי טרפלגר במנות חודשיות בגובה 

ות באשר לגובה הבלוק התייחסלא כללה הודעת החברה . דולר למנה

שיוקצה ואולם החברה הודיעה כי לאור מדיניות טרפלגר שלא להפוך 

 4.99%29- לא יוקצו לטרפלגר מניות המהוות יותר מ, ין בחברהילבעלת ענ

   .של החברההמונפק מהון המניות 

  

לא נקבע  ,כאמור לעיל, בעת ביצוע ההצעה הפרטית של מניות ההחזר

בסמוך לאותו , ן הגיעה החברה עם טרפלגרבהתאם להבנות אליה. מחירן

                                                      
 

29
  .המונפק והנפרע של החברה ןהוהמ 3%-בהסכם העקרונות נקבע כי במשך כל תקופת ההלוואה טרפלגר לא תחזיק למעלה מ 
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ללא הקצאה (בוצע תשלום חלקי המבוסס על מניות ההחזר בלבד , מועד

חודשי - ועבר לטרפלגר במסגרת התשלום הדוהוהסכום ש) נוספת

   .מניות ההחזר 30,000-גזר ממכפלת מחיר ההמרה בנהראשון 

  

צורך העבירה החברה לטרפלגר הודעת המרה ל ,2008ספטמבר חודש ב

מחיר ההמרה , בהתאם להוראות ההסכם. מניות ההחזר 30,000תמחור 

סך כל מחיר ההמרה בגין כל מניות . ורותאג 572.44- הסתכם ל 30למניה

אלפי  172- הסתכם לכ 30,000-דהיינו מכפלת מחיר ההמרה ב, ההחזר

  . רעון ההלוואהיסכום זה נזקף על חשבון פ. ח"ש

  

 advance(ה לטרפלגר הודעת המרה  הוציאה החבר ,2009אפריל חודש ב

notice ( ח "ש 0.01של החברה בנות נוספות מניות רגילות  113,591בגין

מהון המניות המונפק והנפרע של החברה  4.99%- א אשר היוו כ"כ. נ.ע

, תקופת התמחור. נכון לתאריך הוצאת ההודעה ,")בלוק המניות"להלן (

 4ביום  והסתיימה 2009, ילאפרב 26החלה ביום , מניותהקבע מחיר נבה 

אשר בהתאם להוראות ההסכם שבין  המחיר למניה). כולל( 2009 מאיב

מהממוצע המשוקלל היומי הנמוך  92.5%קבע לפי נ החברה לבין טרפלגר

ביותר של מחיר המניה והמחזור בחמשת ימי המסחר שלאחר הודעת 

  . ח למניה"ש 5.894עמד על , החברה על הפירעון במזומן

  

הקצאת בלוק המניות את דירקטוריון החברה אישר  2009 יבמא 14 ביום

ניתן אישור הבורסה  2009, במאי 19ביום . במסגרת הצעה פרטית

פרסמה  ,2009במאי  28בלוק המניות וביום את לרישום בה למסחר 

. החברה הצעת מדף לשחרור בלוק המניות ממגבלות על מכירה חוזרת

ם לתנאי ההסכם בין החברה לבין אשר בהתא(עם פרסום הצעת המדף 

ושחרור מניות ) 2009 במאי 11ה אמורה להתפרסם עד ליום יתיטרפלגר ה

החברה כי יישבה את המחלוקות בינה לבין העריכה אלו מחסימה 

  . טרפלגר

  

התקבל מכתב מטרפלגר לפיו נכון לתאריך המכתב  2009, במאי 27ביום 

ן החברה לבין טרפלגר סוגיות או מחלוקות בלתי פתורות בילא היו 

למעט דרישתה של טרפלגר כי החברה תמשיך בהקצאת המניות בהתאם 

דירקטוריון החברה מעריך כי  ,לאור האמור לעיל. להסכם בין הצדדים

                                                      
 
30

). כולל( 2008, בספטמבר 18והסתיימה ביום  2008, בספטמבר 14החלה ביום , קבע מחיר מניות ההחזרנבה , תקופת התמחור 
מהממוצע המשוקלל היומי הנמוך ביותר של מחיר המניה והמחזור בחמשת ימי המסחר שלאחר  92.5%המחיר למניה נקבע לפי 

 .הודעת החברה על הפירעון במזומן
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לא נובעת לחברה חשיפה בגין הטענות והדרישות בפנייתה של טרפלגר 

  . 2009, ץמרחודש לחברה מ

  

 23ביום , 2009באוגוסט  6ביום , 2009ביולי  2ביום , 2009, ביוני 8ביום 

 20,003הפקידה החברה בידי טרפלגר  2009בדצמבר  29בספטמבר וביום 

מניות  33,737-מניות ו 20,000, מניות 20,000, מניות 19,851, מניות

  . מניות רגילות של החברה 113,591כ "ובסה בהתאמה

  

קרן החברה טרם שילמה לטרפלגר את תשלומי ה, מועד זהנכון ל

- על, ובשל כך 2011- ו 2010שהיו אמורים להשתלם במהלך שנת והריבית 

עומדת לטרפלגר הזכות להעמיד את ההלוואה , פי הסכם ההלוואה

   .רעון מיידיילפ

  

פרע כי החברה תפנו נציגי טרפלגר לחברה בבקשה  םחודשים האחרוניב

אחרון טרם פניית  וזאת כמוצא, ת חוב החברה כלפי טרפלגראת יתר

לחברה טענות כנגד טרפלגר . ט לשם מיצוי זכויותיהפשרפלגר לבית המט

לא העמידה טרפלגר מסגרת , כי בניגוד להתחייבותה כלפי החברה

, למועד זה .ם לנזקים לחברהרבאופן שג ,פת לחברהסואה נווהל

ללמוד אודות  ,בין היתר, מתדיינת החברה עם נציגי טרפלגר על מנת

על מנת לבחון את דרישות ושל טרפלגר ה נכון למועד זמצבה המשפטי 

על רקע טענותיה של החברה כלפי  זאת, טרפלגר להחזר ההלוואה

  .טרפלגר כאמור לעיל

  

 במניות החברה החזקות טרפלגר 25.2.10

מניות של טרפלגר מחזיקה , מועד דוח זהנכון ל, למיטב ידיעת החברה

   .31בדילול מלא 0.14%-מהון החברה וכ 0.24%- כהמהוות  החברה

  

ולמיטב ידיעת החברה בין בעלי השליטה , ין החברה לבין טרפלגרב

לרבות הסדרים הנוגעים לשיתוף , אין הסדרים, בחברה לבין טרפלגר

פעולה בין מי מבעלי השליטה לבין טרפלגר הנוגעים לשיתוף פעולה 

או הנוגעים למכירה חוזרת של /או בהחזקה של ניירות ערך ו/ברכישה ו

מאחר ואין . סדרים המתוארים בתשקיף המדףוהכל למעט הה, מניות

לראות בהסדרים בין טרפלגר לבין מייסדי החברה המפורטים בתשקיף 

עמדת , המדף משום שיתוף פעולה ברכישה או בהחזקה של ניירות ערך

                                                      
 
 .בהנחת מימוש כל כתבי האופציה אשר הוקצו על ידי החברה 31
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החברה הינה כי אין לראות במי מבעלי השליטה וטרפלגר משום 

  ". מחזיקים ביחד"

  

 של הלוואת טרפלגר בלתי מסולקתהתרה יה 2011, בדצמבר 31נכון ליום 

   .ח"אלפי ש 4,581בסך של מסתכמת  ,לחברה

  

אין החברה יכולה להעריך במדויק את ההשפעה של  זה נכון לתאריך דוח

פירעון ההלוואה הראשונה באמצעות מניות על תמונת ההחזקות בחברה 

לאור חוסר הוודאות באשר למחירי מניית החברה על פני תקופת 

באשר לסחירות מניית החברה בבורסה על פני תקופת הפירעון , ןהפירעו

ובאשר לחלקים מתוך ההלוואה אשר יפרעו בדרך של הקצאת מניות 

  .החברה

  

הפיכתה של טרפלגר לבעלת שליטה בחברה סבירות החברה מעריכה כי 

, כאמור לעיל, שכן, כתוצאה מפירעון ההלוואה הראשונה הינה נמוכה

 4.99%כי מדיניותה היא לא להחזיק מעל בעבר רה טרפלגר הודיעה לחב

מצבה המשפטי אי בהירות באשר לוכן לאור  מההון המוצא של החברה

   .זהדוח של טרפלגר למועד 

החברה מעריכה כי טרפלגר תמכור חלק מהותי מהמניות שתוקצינה לה 

זאת בהסתמך על הודעתה של טרפלגר לחברה כי היא , על ידי החברה

ות כללית של מניעת נטילת סיכוני שוק ולכן טרפלגר לא נוקטת במדיני

  .מחזיקה במניות לשם רווח הון בטווח ארוך

הערכת החברה דלעיל היא בגדר מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק 

, על מהות ההסכם עם טרפלגר, בין היתר, ניירות ערך המבוססת

ל פי מ עמה והן ע"הן במהלך המו, והמידע שהועבר על ידי טרפלגר

באשר לאופי פעילותה ומדיניותה וכן על מצב , דרישת רשות ניירות ערך

מידע זה עלול שלא להתממש שכן האמור לעיל אינו ודאי . שוק ההון

או תנאי /ואינו מוחלט ועלול להשתנות בהתאם לשיקוליה של טרפלגר ו

  .השוק
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  קבוצת ניקהעם הסכם השקעה       25.3

אסיפת בעלי המניות של חר שנתקבל לשם כך אישור לא, 2009אוגוסט בחודש      

בהסכם התקשרה החברה , רת של החברהווועדת הביק דירקטוריון החברה, החברה

לגיוס הון , בעלת השליטה בחברה, עם קבוצת ניקה") ההשקעה הסכם: "להלן(

פעימות ארבע בכנגד הקצאה זאת  ח"שמיליון  8בסכום כולל של עד  ,לחברה

א "כ. נ.עח "ש 0.01מניות רגילות בנות  5,670,000עד סך כולל של  שללקבוצת ניקה 

מההון המונפק והנפרע של החברה  69.5%עד , שיהוו לאחרת הקצאתן, של החברה

 ").המניות המוקצות": להלן(

  

לטובת קבוצת ניקה , 2009נובמבר בחודש העמידה , במסגרת הסכם ההשקעה

זאת ח "מליון ש 2בסך של ה הכולל על חשבון סכום ההשקע תשלום ראשוןהחברה 

   .של החברה מניות 2,920,201של קבוצת ניקה להקצאה על ידי החברה כנגד 

  

יתרת ההשקעה לחברה את תעביר ניקה קבוצת במסגרת הסכם ההשקעה נקבע כי 

 1ביום , 2009בדצמבר  1ביום ( ותנוספשלוש פעימות ב) ח"שמליון  6של כולל בסך (

, ח"שמליון  2ועבר סך של פעימה יכאשר בכל , )2010יולי ב 1וביום  2010במרס 

באבני דרך שנקבעו , רלוונטית פעימהכל עד למועד , בכפוף לעמידת החברהזאת ו

דהיינו כמות (כמות מנויים חודשיים בחברה מינימום עיקרם ש ,ההשקעהבהסכם 

מחזור או ) בהתאמהלגבי כל אבן דרך , 2,200-ו 1,200, 800-מינויים שלא תפחת מ

 עסקאות חודשי ממוצע בחודשיים הקלנדריים שקדמו למועד כל אחת מאבני הדרך

אבן הדרך ": להלן) (בהתאמה, אלפי דולר 200-ו אלפי דולר 150, אלפי דולר 100 של

בכפוף הכל , )בהתאמה, "אבן הדרך הרביעית"ו, "אבן הדרך השלישית", "השנייה

   .32הסכם ההשקעהשנקבעו הלסטיות מותרות 

  

בכפוף (עם עמידת החברה באבן הדרך השנייה מסגרת הסכם ההשקעה נקבע כי ב

החברה תהא זכאית , ")מועד התשלום השני": להלן( )לסטיות המותרות כאמור

   .ח"מיליון ש 2את התשלום השני בסך של לקבל 

תהא , ")מועד התשלום השלישי": להלן(עם עמידת החברה באבן הדרך השלישית 

כנגד ביצוע התשלום . ח"מיליון ש 2השלישי בסך של שלום זכאית לקבל את הת

עוד נקבע כי במידה ולא . מניות 1,502,058 ,השלישי תקצה החברה לקבוצת ניקה

תקצה החברה , )בכפוף לסטיות המותרות(החברה באבן הדרך השלישית תעמוד 

  .  בלבד מניות 751,029לקבוצת ניקה 

  

  

                                                      
 
של  הסטיי) א: (רים הקבועים לבחינת אבני הדרך כדלקמןבאחד מהפרמט הביחס לכל אבני הדרך תהיה לחברה אפשרות לסטיי 32

יום במועד שנקבע לקיום אבן הדרך השנייה ואבן הדרך השלישית ודחייה של  60של עד  הדחיי) ב(ביעדים הכמותיים או  10%עד 
 .סטייה מותרת תחשב כעמידה באבני הדרך לכל דבר ועניין; יום במועד שנקבע לקיום אבן הדרך הרביעית 30עד 
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תהא , ")מועד התשלום הרביעי": להלן(עם עמידת החברה באבן הדרך הרביעית 

כנגד ביצוע התשלום . ח"מיליון ש 2הרביעי בסך של זכאית לקבל את התשלום 

לא עמדה החברה באבן . מניות 1,247,741הרביעי תקצה החברה לקבוצת ניקה 

 623,871תקצה החברה לקבוצת ניקה , בכפוף לסטיות המותרות, הדרך הרביעית

   .בלבדמניות 

  

ח על "אלפי ש 300העבירה בעלת השליטה לחברה סך של  ,2010, ינוארב 13ביום 

כי היה והחברה , כמו כן הוסכם. כאמור בהסכם ההשקעהאבן הדרך השנייה חשבון 

יקוזז הסכום האמור מסכום ההשקעה כאמור בהסכם  באבן הדרך השנייהתעמוד 

תממש ובעלת השליטה  אבן הדרך השנייהההשקעה ובמקרה שהחברה לא תעמוד ב

להורות לנאמן לשחרר את הכספים לחברה גם , את זכותה על פי הסכם ההשקעה

יקוזז הסכום מסכום ההשקעה וזאת בהתאם  ,אבן דרך זובהחברה אם לא עמדה 

 .להסכם ההשקעה

  

ולפיכך לא  אבן הדרך השנייההודיעה החברה כי לא עמדה ב ,2010 ץבמר 14ביום 

אבן דרך ח אשר היה מותנה בעמידה ב"ש ןמיליו 2התקבל התשלום השני בסך של 

  .וז

  

כאמור  אבן הדרך השלישיתהודיעה החברה כי לא עמדה ב 2010, באפריל 25ביום 

אי לכך לא התקבלו כספי ההשקעה ו, בהסכם ההשקעה עם בעלת השליטה בחברה

 אבן הדרך השלישיתבשל אי עמידת החברה ב .אבן דרך זומאת בעלת השליטה בגין 

, ביוני 29הקצתה החברה לבעלת השליטה ביום , בהסכם ההשקעהובהתאם לאמור 

רך נקוב כל אחת ח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות  751,029סך של  , ללא תמורה, 2010

  .של החברה

  

אבן אישר דירקטוריון החברה כי היה והחברה לא תעמוד ב ,2010במאי  5ביום 

על חשבון אבן הדרך , רהשהועמד לחבח "אלפי ש 300של אזי הסך , תיהדרך הרביע

יחשב כמקדמה על חשבון מסגרת מימון שהועמדה על ידי , כאמור לעיל, השנייה

   .אותם התנאים החלים על מסגרת המימון סכום זה חברה ויחול עללבעלת השליטה 

  

כאמור אבן הדרך הרביעית הודיעה החברה כי לא עמדה ב 2010, באוגוסט 2ביום 

מאת בעלת השליטה בגין התקבלו כספי ההשקעה אי לכך לא ו, בהסכם ההשקעה

ובהתאם לאמור בהסכם אבן הדרך הרביעית בשל אי עמידת החברה ב .אבן דרך זו

 ,2010באוגוסט  15ביום , ללא תמורה, הקצתה החברה לבעלת השליטה, ההשקעה

  .של החברה רך נקוב כל אחתח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות  623,871

  

הקצתה החברה לקבוצת ניקה על פי הסכם ההשקעה  סך כמות המניות אותן

   .מניות רגילות של החברה 4,295,101מסתכם לסך של 
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 הליכים משפטיים .26

או /בבתי המשפט ו התלויים ועומדים, צד להליכים משפטייםהחברה אינה , למועד דוח זה

   :להלן כמפורט למעט, על החברה השפעה מהותית יבעל םואשר הינ בערכאות משפטיות

ר דירקטוריון "יו, כנגד החברה וכנגד מר משה בסולהוגשה  2008, בחודש דצמבר  ]א[

אלפי  450לפיצוי בסכום של תביעה , לשעבר ומבעלי השליטה בה, של החברהלשעבר 

אשר החברה  לבית הדין האזורי לעבודה בתל אביב על ידי יועץ לשעבר של החברהח "ש

יום ממועד  90יתנות למימוש בתוך נאשר היו אופציות  10,083בעבר לו הקצתה 

פקעו לאחר שהיועץ לשעבר לא עמד בתנאי הקבוע בהסכם ההקצאה אשר הקצאתן ו

המס בגין הקצאת האופציות ומימושן לפני שיעור עמו לפיו היה עליו לפרוע את כל 

כי החברה לא הן עיקר טענות היועץ לשעבר בכתב התביעה . מימוש האופציותמועד 

וכי לא הקצתה לו מניות בהתאם להסכם לכך המוסכם ות במועד הקצתה לו אופצי

הצדדים ממתינים . 2012באפריל  17דיון בבית המשפט התקיים ביום . ההקצאה עימו

  . במשפט לפתיחת הליך ההוכחות

בחברה דירקטור ונושא משרה לשעבר , מר משה בסולש יהג 2010ספטמבר חודש ב  ]ב[

כנגד החברה אביב -בית הדין לעבודה בתללה תביע, ומבעלי השליטה לשעבר בחברה

בגין חוב זאת לטענתו , נכון ליום הגשת התביעה, ח"מיליון ש 1.5- כ שלכולל בסך 

 ןלו בגין פיטורי יםהמגיע יםופיצויהשלמת פיצויי פיטורין , בגין עבודתו בחברהשכר 

סיכויי התביעה , בהסתמך על יועציה המשפטיים, להערכת החברה. שלא כדין

  . נמוכיםהינם , בגין כל אחד מרכיבי התביעה של מר בסולתקבל לה

בסך , בבית המשפט השלום בתל אביבתביעה החברה הגישה  2010אוקטובר חודש ב  ]ג[

, החזר שכר ששולם למר בסול שלא כדיןבסול בגין מר משה נגד כח "מליון ש 2.5של 

, ממוני שנגרם לחברה פיצוי בעד הנזק הלא, פיצוי בגין הנזק הממוני שנגרם לחברה

החזר כספי בשל מכירת , לחברה שנלקח על ידי מר בסול ךהשבת גזילת הציוד השיי

פגישת גישור  .אי השתתפות בהנפקת מניותבגין מניות בכוונה מראש לגרימת נזק ו

, 2011ביוני  6ביום . לא צלחה, 2011שהתקיימה בין הצדדים בחודש פברואר 

לרבות , נקבעו תאריכים להשלמת הליכים מקדמייםהתקיים דיון בבית המשפט בו 

 החברה הגישה תצהירי עדות ראשית. הגשת תצהירי עדות ראשית מטעם החברה

, להערכת החברה .2012ספטמבר ב 5ליום משפט התיק נקבע לקדם . מטעמה

   .טוביםהינם בסול מר סיכויי התביעה כנגד , בהסתמך על יועציה המשפטיים

, הדין האזורי לעבודה בתל אביבבבית כנגד החברה הוגשה , 2012חודש אפריל ב  ]ד[

התביעה . בתוספת ריבית והפרשי הצמדה, ח"מליון ש 2.3- כשל  סך כוללבתביעה 

עובד לשעבר של החברה ו בחברהמבעלי השליטה לשעבר , מר דוד עלושהוגשה על ידי 

עד , ומחצהבמשך כחמש שנים , ל טכנולוגיות"ידה בתפקיד של סמנכ-אשר הועסק על

הינו תשלום כספים שלא שולמו לטענת התובע , עניינה של התביעה. 2010לחודש יולי 

פיצויי , לרבות הפרשי שכר, בתקופת עבודתו בחברה ועם סיום יחסי העבודה

הוגשה בקשה להטיל , עם הגשת התביעה .פיטורים וכספים שלא הופרשו לקופת גמל

החברה . העיקול ניתן במעמד צד אחד .עיקולים על החברה להבטחת סכום התביעה
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לאחר מכן התקיים דיון במעמד שני . הגישה בקשה לביטול העקול והבקשה נדחתה

 734,845- תוך הפחתת סכום העיקול ל, הצדדים והבקשה לביטול עיקול נדחתה

, להערכת החברה. צפוי להתקיים דיון קדם משפט, 2012בדצמבר  18ביום  33.ח"ש

להתקבל בכל הרכיבים התלויים סיכויי התביעה , שפטייםבהסתמך על יועציה המ

  . הינם קלושים, בפיטורין של מר עלוש

  יעדים ואסטרטגיה עסקית .27

אירוח הספקי שרתי בין מכירות ההעמקת פועלת החברה לשם  2010חודש ספטמבר החל מ

)Hosting Providers (אשר לקוחותיהם רוכשים את תוכנת ההגנה האפליקטיבית ה - 

dotDefender את פעילותה בשוק החלה החברה בד בבד למקד , כמו כן. של החברה

  . האמריקאי

מנת להרחיב את - יצירת שיתופי פעולה אסטרטגיים עלהחברה לשם  תפועל, כמו כן

להן פעילות אשר עם חברות תוכנה גדולות בעלות השפעה בשוק התוכנה עיקר ב ,מכירותיה

אותן מציעות היצע המוצרים  תהרחבבאמצעות זאת  ,בתחום האבטחהאו משלימה קיימת 

   .dotDefenderTM-ה אף את תוכנת אשר יכלול  ,ללקוחותיהם הקיימים, חברות תוכנה אלה

 צפי להתפתחות בשנה הקרובה .28

בהתאם , למועד זה, החברהנקוט ותמשיך לנוקטת מבלי לגרוע מהאסטרטגיה אשר בה 

במקביל לנסיונות . הירת פעילותמכשם החברה לפועלת , להחלטת דירקטוריון החברה

מכירת הפעילות באמצעות מכרז עושה החברה מאמצים ניכרים למפות חברות בעלות 

. מכירת הפעילותשם לשא ומתן במעל מנת לבוא עימן  חברהה ת סינרגטית לזו שלופעיל

: כגוןלחברה חברות שעובדות בשווקים ורטיקליים משיקים בוחנת החברה , לצורך האמור

חברות המעניקות שרותי רשתות כוללים ואף , חברות מתחרות ישירות, אנטי וירוסחברות 

  .לעיל האמורצורך כמו כן נעזרת החברה במתווכים ל. למועד זהחלק מלקוחות החברה 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                      
 
  .עקב מכירת פעילות החברהבחברה במקרה של קבלת תמורה יוטל העיקול  33
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 גורמי סיכון דיון ב .29

  :מתמודדת החברה במסגרת פעילותהעימם גורמי סיכון להלן תיאור 

  עתידי לחברהקשיים בהשגת מימון   29.1

פעולות שיווק ומכירות של מוצרי כתוצאה מעלויות גבוהות נובעות לחברה 

 .ל"מנת להחדיר את מוצריה לשוק בארץ ובחו-עלאותן מבצעת החברה , החברה

עלולות להיות השלכות על קצב החדרת , הפוקד את שווקי העולםלמשבר העולמי 

לפיכך לגרום להארכת מוצרי החברה לשווקי היעד המתוכננים של החברה ו

עלול להשליך , משבר בשווקי העולם .התקופה בה תישען החברה על מימון חיצוני

, למועד זה. המשך פעילותהשם על יכולת החברה לגייס את ההון הדרוש ללרעה 

תצליח בעתיד לגייס מימון נוסף הדרוש לפעילותה אם החברה אין כל וודאות כי 

מהותית מימון כאמור עשויה להיות השפעה להיעדר אמצעי . וכאשר זה יידרש

בקבלת מימון מהותי קושי לחברה , זהדוח מועד נכון ל .על עסקי החברהלרעה 

בעלת  ,קבוצת ניקהממימון קבלת בהמשך  תתלועל כן מגופים בנקאיים ו

   .השליטה בחברה

  מצב תזרימי  29.2

וגרעון  2011בדצמבר  31 ליום לחברה תזרים מזומנים שלילי מפעילותה השוטפת

מעוררים , יחד עם גורמים נוספים, גורמים אלה. 2011בדצמבר  31בהון ליום 

המשך פעילותה . ספקות משמעותיים בדבר המשך קיומה של החברה כעסק חי

  . של החברה מותנה בהמשך גידול מכירות החברה ובגיוסי הון נוספים

  השלכות התקשרות החברה עם טרפלגר  29.3

פנו נציגי טרפלגר לחברה בבקשה כי החברה תפרע את יתרת בחודשים האחרונים 

לפירוט אודות (חוב החברה כלפי טרפלגר כאמור בהסכם בין החברה וטרפלגר 

וזאת כמוצא אחרון טרם פניית טרפלגר , )לעיל 25.2תנאי הסכם זה ראה סעיף 

לחברה טענות כנגד טרפלגר כי בניגוד . לבית המשפט לשם מיצוי זכויותיה

, לא העמידה טרפלגר מסגרת הלוואה נוספת לחברה, בותה כלפי החברהלהתחיי

מתדיינת החברה עם נציגי טרפלגר על , למועד זה. באופן שגרם לנזקים לחברה

של טרפלגר ועל  ,ללמוד אודות מצבה המשפטי נכון למועד זה, בין היתר, מנת

של  זאת על רקע טענותיה, מנת לבחון את דרישות טרפלגר להחזר ההלוואה

, מועד דוח זהנכון ל, למיטב ידיעת החברה. החברה כלפי טרפלגר כאמור לעיל

 0.14%-מהון החברה וכ 0.24%-מחזיקה טרפלגר מניות של החברה המהוות כ

של הלוואת  בלתי מסולקתהיתרה ה 2011, בדצמבר 31נכון ליום .  34בדילול מלא

אין החברה  זה חנכון לתאריך דו .ח"אלפי ש 4,581טרפלגר מסתכמת בסך של 

יכולה להעריך במדויק את ההשפעה של פירעון ההלוואה הראשונה באמצעות 

                                                      
 
 .בהנחת מימוש כל כתבי האופציה אשר הוקצו על ידי החברה 34
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מניות על תמונת ההחזקות בחברה לאור חוסר הוודאות באשר למחירי מניית 

באשר לסחירות מניית החברה בבורסה על פני , החברה על פני תקופת הפירעון

פרעו בדרך של הקצאת תקופת הפירעון ובאשר לחלקים מתוך ההלוואה אשר י

   .מניות החברה

  מצב המשק; המשבר העולמי  29.4

מהמצב , ה העולמיתלממצב הכלכ, בין היתר, היקף הפעילות במשק מושפע

או החרפתו /התמשכות המשבר העולמי ו. יציבות-המאופיין באי, הביטחוני בארץ

ת או לצמצום בהיקף המכירו/לגרום לצמצום הביקוש למוצרי החברה וים עלול

התדרדרות במצב הביטחוני עלולה לגרום להרעה במצב הכלכלי . של החברה

למיתון המתמשך במשק , כמו כן. ובכלל זה בסביבה העסקית של החברה, במשק

ובפרט על , הישראלי בשנים האחרונות השפעה על חוסנן של החברות במשק

ם מיתון במשק חושף את החברה לירידה בביקושי". טק- היי"חברות בתחום ה

גם לאירועי מקרו אחרים עלולה להיות השפעה מאיטה על קצב . למוצריה

   .התפתחות הביקושים בשוק למוצרי החברה

 סביבה התחרותית  29.5

החברה צופה . הוא שוק תחרותי ביותר web-שוק אבטחת המידע בסביבת ה

יתגלה פוטנציאל המכירות בשוק זה לחברות תוכנה קיימות , שעם הבשלת השוק

פוטנציאל זה יגרום לחברות הפועלות בשוק לפעול להשגת טכנולוגיה . וחדשות

ידי רכישת -ידי פיתוח הטכנולוגיה ובין אם על- בין אם על, שתענה לצרכי השוק

להערכת החברה התחרות בשוק זה , לפיכך. חברה שבידה טכנולוגיה כאמור

, יםבעלי מקורות פיננסי, למתחרים נוכחים ופוטנציאליים. צפויה להחריף

עשויה להיות יכולת טובה יותר , טכניים ושיווקיים גדולים יותר מאשר לחברה

או להקדיש , להסתגל לטכנולוגיות חדשות ולשינויים בדרישות הצרכנים

  . משאבים רבים יותר לשיווק מוצריהן

  

וייתכן שמתחרה אשר , הטכנולוגיה אשר קיימת בבסיס המוצר ידועה בשוק

כדי . וגל לפתח מוצר מתחרה בעל יכולות דומותישקיע מאמץ ניכר יהיה מס

- על, החברה פועלת להשבחת יכולותיה הטכנולוגיות, להקטין את הסיכון לכך

 . מנת לשמר ולהרחיב את הפער התחרותי שלה

-מפתחי תוכנות מערכות הפעלה או חומרת רשת עשויים לחזק את מוצריהם על

וצרי החברה בגדר רכיבים ידי מ- ידי הכללת פונקציות אשר כרגע מסופקות על

את נחיצות מוצרי החברה ויפחית קטין דבר אשר י, סטנדרטיים של התוכנה

  .את יכולת השיווק שלהם, אם לא כליל, משמעותית
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 חשיפה לענף המחשבים ומערכות המידע  29.6

תוצאותיה בהתאם לכך החברה פועלת בענף המחשבים ומערכות המידע ו

החברה מושפעת מקצב . ת תחום המחשביםמהתפתחו, מושפעות במידה רבה

ממעבר לתחומים עסקיים חדשים וכן , המעבר לשימוש בטכנולוגיות חדשות

  . מהתפתחויות בענפי התקשורת והמידע הממוחשבים

  

אולם המשך צמיחתו , שוק אבטחת המידע צמח בצורה מהירה בעשור האחרון

 ת האינטרנטהתרחבות השימוש ברש) 1(: בגורמים הבאים, בעיקר, תלויה

; (intranet)ארגוניות -והתרבות מספר הארגונים אשר יעשו שימוש ברשתות פנים

יכולת תשתיות אותם ארגונים לתמוך במספר הולך וגדל של משתמשים ) 2(

המשך הפיתוח של שירותים חדשים ומשופרים ליישום ברחבי רשת ) 3(; ושרתים

להתפתחות . גוניותאר-האינטרנט ובין רשת האינטרנט לבין רשתות פנים

או /ו דרישת השוקאת תואם אינו תשתיות ויישומים אלה בקצב אשר יהיה 

עלול לגרום להאטה , בהשוואה למצופה שוק רשת האינטרנטצמיחה איטית של 

להשפיע ובכך ארגוניות ושוק אבטחת המידע - שוק הרשתות הפניםבצמיחת 

  .           על תוצאות פעילות החברהלרעה 

 טק-יים במצב כוח האדם בתחום ההיישינו  29.7

זאת שעה , טק עשויה להוביל לעליות בשיעור השכר בענף- ההתפתחות בענף ההיי

  .בהתאמה ,לעדכן את תעריפי לקוחותיהשלא יהיה באפשרות החברה 

 טק-ניידות עובדים בתחום ההיי  29.8

ר מעב. טק מאופיין בנייידות גבוהה של עובדים בין חברות שונות- תחום ההיי

עלולה , טק לרבות מהחברה ואל החברה- עובדים בין החברות השונות בשוק ההיי

  . להשפיע על קצב פעילות החברה ועל יכולתה לפתח את מוצריה

ודאות מלאה כי אין במצב החוקי השורר כיום במדינת ישראל , נוסף על כך

אפשר תלא ילפיהם , )במלואם או בחלקם(תחרות -תתאפשר אכיפת הסכמי אי

או להתחרות בחברה /בדי החברה לשעבר לעבוד עבור מתחרי החברה ולעו

לכשתסתיים העסקתם בחברה ולעשות שימוש בידע ובמומחיות אשר צברו 

  .    במהלך תקופת עבודתם בחברה

 הגנה על זכויות הקניין הרוחני  29.9

על  ןביכולתה להג, במידה מסוימת, של החברה מותניתהעיסקית הצלחתה 

החברה חשופה לפעולות של . ן הרוחני במוצרים אותם היא מפתחתזכויות הקניי

ולא ניתן להעריך האם תוכל החברה להגן , הפרת זכויות היוצרים שלה במוצריה

  . על זכויות אלה מפני הפרה במידה מספקת
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 חשיפה מטבעית  29.9

לחברה חשיפה מטבעית הנובעת מכך שמחד החברה מתקשרת עם לקוחותיה 

ובכלל זה עלות (ומאידך עיקר הוצאות החברה , ח"מט בהסכמים צמודי

ח עשויה "ח לעומת שער המט"לייסוף בשער הש, לפיכך. הינן שקליות) העובדים

  .של החברה להיות השפעה שלילית על תוצאותיה

  

סיכונים ענפיים , ני מקרוסיכו -פי טיבם - על, גורמי הסיכון לעילפירוט להלן 

הינם מדורגים בהתאם להערכת הנהלת  כאשר, מיוחדים לחברה וסיכונים

   :פי מידת השפעתם על עסקי החברה- החברה על

  

 מידת ההשפעה של גורם הסיכון על עסקי החברה 

 השפעה קטנה השפעה בינוניתהשפעה גדולה

 מצב המשק     סיכוני מקרו

 חשיפה מטבעית 

 

  

שינויים במצב כוח   סיכונים ענפיים

 טק-האדם בתחום ההיי

 דים בתחום ניידות עוב

 טק -ההיי

  חשיפה לענף המחשבים

 ומערכות המידע

 

סיכונים מיוחדים 

 לחברה
  קשיים בהשגת מימון

 עתידי לחברה

 מצב תזרימי 

 לכות הסכם טרפלגרהש 

 סביבה תחרותית 

 

   הגנה על זכויות הקניין

 הרוחני
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  131.12.201דין וחשבון הדירקטוריון על מצב ענייני החברה ליום  

  
מתכבד להגיש בזאת את דוח הדירקטוריון  )"החברה": להלן( מ"בע אפליקיור טכנולוגיותדירקטוריון 

: להלן( 2011במהלך שנת הסוקר את השינויים העיקריים בפעילות החברה , 2011 דצמברב 31ליום 
  )."תקופת הדוח"
  
 הסברי הדירקטוריון למצב עסקי התאגיד - חלק ראשון  .1
 

  כללי .1.1
  

רה ותאימות בק, מוצרי תוכנה לאבטחהשיווק ומכירה של  ,ייצור ,בפיתוח עוסקת החברה
המיועדות להגנה , web-של אפליקציות הפועלות בסביבת ה) compliance(לתקנים 

והחלה בשיווקו של אחד , החברה פיתחה שני קווי מוצרים. אתרי אינטרנטאפליקטיבית של 
עסקי פעילות לתיאור . 2007בהיקפים מהותיים במהלך שנת , dotDefenderTM-ה, מהם

   .2011בדצמבר  31ר עסקי החברה לשנה שנסתיימה ביום תיאו -' ראה פרק א, החברה
  

 13הפנה את תשומת לב קורא הדוחות בחוות דעתו מיום , רואה החשבון המבקר של החברה
לאמור , מבלי לסייגה, 2011, בדצמבר 31 לדוחות הכספיים של החברה ליום 2012, בספטמבר

 31ח בשנה שהסתיימה ביום "שאלפי  3,766כי לחברה נגרמו הפסדים בסך של ' ח1בביאור 
 2,274ולה תזרים מזומנים שלילי מפעילות שוטפת לאותה תקופה בסך של  2011בדצמבר 
יחד , גורמים אלה. ח"אלפי ש 10,784בסך של  2011בדצמבר  31ח וגרעון בהון ליום "אלפי ש

מעוררים ספקות משמעותיים בדבר המשך , ל"עם גורמים נוספים המפורטים בביאור הנ
המשך פעילותה של החברה מותנה בהמשך גידול מכירות . יומה של החברה כעסק חיק

  . החברה ובגיוסי הון נוספים
  

 אף עלזאת , של החברה שוטפת מפעילות שלילי מזומנים תזריםלאור , 2011בדצמבר  13ביום 
 ,בין היתר, לפעול, החברה דירקטוריון החליט ,בסמוך לאותו מועד החברה במכירות עלייה

פנתה החברה , במסגרת זו  .הטכנולוגיה בתחום החברה פעילות למכירת מכרז ביצועשם ל
ידי החברה כמתאימים - למספר רב של בנקי השקעות וגופים פיננסיים אשר אותרו על

בשונה , יצוין בזאת כי הליך מכירת פעילות תאגיד באמצעות מכרז. להובלת הליך המכרז
בהקשר זה יצוין כי הנהלת החברה . אינו הליך נפוץ, ידמהליך מכירת הון המניות של התאג

אך לאור דרישות מקדימות אותן העמיד , קיימה דיונים מתקדמים עם אחד מבנקי ההשקעות
בנק ההשקעות כתנאי להובלת ההליך המכירה ובהיעדר אינדיקציות כאלה או אחרות או 

הליך מכירת הפעילות לא התאפשר לחברה לקדם את , בטוחות להשלמה מוצלחת של המכרז
 .באמצעות בנק זה

ממשיכה הנהלת החברה לפעול לשם מיצוי המהלכים אשר יאפשרו את מכירת , למועד זה
, במקביל לניסיונות החברה למכור את פעילות החברה באמצעות מכרז. פעילות החברה
מנת למפות חברות אשר להן פעילות -משקיעה החברה אף מאמצים רבים על, כאמור לעיל

חברות מתחרות וחברות המעניקות , חברות אנטי וירוס: כגון, שיקה לפעילות החברהמ
. נעזרת החברה בגופי תיווך לשם איתור חברות כאמור, כמו כן. שירותי רשתות כוללים

  . למועד זה טרם התקשרה החברה עם מי מהגופים לעיל בקשר עם מכירת פעילות החברה
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  : כספיים עיקריים בתקופת הדוח להלן נתונים     

  

 1רבעון  )ח"באלפי ש(
2011 

 2רבעון 
2011 

 3רבעון 
2011 

 4רבעון 
2011 

שנת 
2011 

 3,060 847 742 798 673 מכירות
 )450( )124( )131( )102( )93( עלות המכירות

 2,610 611723 580696 רווח גולמי
 )1,621( )360( )428( )481( )352( הוצאות מחקר ופיתוח 
 )1,496( )509( )413( )236( )338( הוצאות מכירה ושיווק
 )2,256( )1,049( )396( )318( )493( הוצאות הנהלה וכלליות
 )2,763( )1,195()626( )339()603(הפסד מפעולות רגילות

 )1,003( )194( )252( )261( )296( נטו, מימון) הוצאות(הכנסות 
 )3,766( )1,389()878( )600()899( הפסד 
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הכנסות  הסתכמו 2011בדצמבר  31של שלושה חודשים שהסתיימה ביום בתקופה 
אלפי  174-ח ו"אלפי ש 49, ח"אלפי ש 105- של כגידול  ח"אלפי ש 847החברה לסך של 

ביום , 2011בספטמבר  30ביום  ובהשוואה לתקופות של שלושה חודשים שהסתיימ ,ח"ש
  .בהתאמה, 2011ץ במר 31-ו 2011ביוני  30
  
נבע ממיקוד הפעילות של  היחסי במכירות ברבעון הרביעי של תקופת הדוחגידול ה

תוך התאמת מוצרי החברה רה בלקוחות קיימים עמקת המכירות של החבוההחברה 
  .והשקה של גרסא מעודכנת לצורכי לקוחות החברה

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

תוכנה מהחברה  תשרכשו רישיונוהסתכם סך הלקוחות  2011, בדצמבר 31נכון ליום 
לקוחות  1,685וסך המנויים החודשיים המקבלים שרותי תוכנה מהחברה לסך של 

גידול של ( 2010 דצמברב 31מנויים ליום לקוחות ו 1,417של שוואה לסך בה, ומנויים
 .)19% -כ

 

  

  

  

  

  

  

  

 : להלן תמצית נתונים בנוגע להתפתחות עסקי החברה בתקופת הדוח .1.1.1
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  %-שינוי ב  2010   2011  

  19%  1,417  1,685  מספר לקוחות ומנויים חודשיים

 )3.5%(  3,102  2,993  )ח"באלפי ש(עסקאות 

  ) 9%(  3,373  3,060  )ח"באלפי ש(הכנסות 

  

  .להלן 1.3.1פירוט הכנסות החברה בסעיף אה ר ,לפרטים נוספים           

  
 המצב הכספי .1.2

אלפי  873-הסתכם בכ ,2010, דצמברב 31וליום  2011 ,דצמברב 31המאזן של החברה ליום סך 
  .ח בהתאמה"אלפי ש 863- ח ובכ"ש

 
 רכוש שוטף .1.2.1

 755-כ ח לעומת"אלפי ש 794-הסתכם בכ 31.12.2011 ליוםהשוטף של החברה הרכוש 
כוללת יתרת מזומנים בסך  31.12.2011יתרת הרכוש השוטף ליום  .אשתקדח "אלפי ש

  .ח אשתקד"אלף ש 100-ח בהשוואה ל"אלף ש 200
  

 רכוש קבוע .1.2.2

 79-כהסתכם לסך של  31.12.2011 ליוםשל החברה ) בניכוי פחת שנצבר(הקבוע הרכוש 
השינוי בתקופת הדוח . ח בתקופה המקבילה אשתקד"אלפי ש 83-כח לעומת "אלפי ש

  .נובע מרכישת רכוש קבוע בקיזוז פחת שנצבר

 נכסים בלתי מוחשיים .1.2.3

אשתקד הסתכם הסעיף . הופחתו במלואן, י מוחשייםבלתהנכסים ה 31.12.2011ליום 
  .ח"אלפי ש 25 -כל

 התחייבויות שוטפות .1.2.4

ח "אלפי ש 10,643-הסתכם לסך של כ 31.12.2011 ליוםההתחייבויות השוטפות סעיף 
לעומת אשתקד נובעת  31.12.2011 ליום יהיעלה. ח אשתקד"אלפי ש 7,923 - לעומת כ
קרן מהלוואה שהתקבלה הבהתחייבות בגין  ידולומג ת לבעל שליטהיובהתחייבו מגידול

  .השקעות זרה
  

 התחייבויות לזמן ארוך .1.2.5

 ח"אלפי ש  1,014-הסתכם לסך של כ 31.12.2011 ליוםההתחייבויות לזמן ארוך סעיף 
הסעיף כולל התחייבות בגין . ח בתקופה המקבילה אשתקד"אלפי ש 1,034-כ לעומת

והתחייבות בגין , אשתקד ח"אלפי ש 717ח לעומת "אלפי ש 764מענקי ממשלה בסך 
  .אשתקדח "אלפי ש 317ח לעומת "אלפי ש 250הטבות עובדים לזמן ארוך בסך 

 הון עצמי .1.2.6

ח "אלפי ש  10,784-כ לסך שלהסתכם  31.12.2011 ליוםהון העצמי של החברה הגרעון ב
 ליוםבגירעון   גידולה .אשתקדח "שאלפי  8,094-כ גרעון בהון עצמי בסך של לעומת

בקיזוז רכיב , ח"שאלפי  3,766בסך  מההפסד השוטףלעומת אשתקד נובע  31.12.2011
ח ובקיזוז קרן הון מעסקאות "אלפי ש 665המרה בהלוואה שנתקבלה מבעל שליטה בסך 

  .ח"אלפי ש 413עם בעל שליטה בסך 
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   תוצאות הפעילות .1.3

 הכנסות .1.3.1

אלפי  3,373-השוואה לכח ב"אלפי ש 3,060-בתקופת הדוח בכהסתכמו  החברההכנסות 
  . בתקופה המקבילה אשתקד ח"ש

ח בהשוואה "אלפי ש 847בסך של  2011שנת הכנסות החברה הסתכמו ברבעון הרביעי של 
הכנסות החברה הסתכמו . ח ברבעון המקביל אשתקד"אלפי ש 811להכנסות בסך של 

 742-ח ו"י שאלפ 798, ח"אלפי ש 673-בכ 2011והשלישי של שנת , השני, ברבעון הראשון
  . ח בהתאמה"ש אלפי
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ההכנסות והעסקאות שבצעה החברה במהלך שנת , להלן תמצית נתונים השוואתיים בנוגע לשינויים במספר הלקוחות שרכשו רישיונות תוכנה ומנויים חודשיים
2011:  

  

  

  .בהשוואה לרבעון קודם(*) 

  

  :התפלגות הכנסות החברה ממכירות תוכנה            : 2011בשנת גרף הכנסות החברה 

  

  

  

  

  

  
  4רבעון 

2011  
 (*) %-שינוי ב

  3רבעון 

2011  
 (*) %-שינוי ב

  2רבעון 

2011  
 (*) %-שינוי ב

  1עון רב

2011  

  הכנסות

  )ח"באלפי ש(

  

847  14  742  )7(  798  19  673  

  עסקאות

  )ח"באלפי ש(
905  15  784  10  715  21  589 

תוכנה הלקוחות שרכשו  רישיונות  סך

המקבלים  המנויים החודשיים וסך

  שרותי תוכנה

1,685  4.5  1,612  9  1,480  3  1,441 
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  :במהלך תקופת הדוחצעה יעסקאות שהחברה בהיקף הבהגידול התרשים שלהלן מתאר את 

  

  )ח"באלפי ש( עסקאות החברה 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ימור החברה והתמקדות החברה בש של ההאסטרטגימימוש בעסקאות נבע בעיקר בשל  גידולה
לקוחות קיימים תוך התאמת מוצרי החברה והשקת גרסא מעודכנת בהתאם ת מכירות בוהעמק

  . לצורכי לקוחות החברה

  

וסך המנויים התרשימים הבאים מתארים את הגידול בסך הלקוחות להם נמכרו רישיונות תוכנה 
  :המקבלים שרותי תוכנה

  

  : לים שירותי תוכנהמספר הלקוחות שרכשו רישיונות תוכנה וסך המנויים החודשיים המקב
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  : רישיונות תוכנה -לקוחות

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : מנויים חודשיים המקבלים שירותי תוכנה
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 עלות המכירות  

אלפי  409-ח בהשוואה לכ"אלפי ש 450-המכירות הסתכם בתקופת הדוח בכסעיף עלות 
הגידול בעלות המכירות נבע מהקמת מערך מכירות  .ח בתקופה המקבילה אשתקד"ש

חברה על תהליך וזאת לפני החלטת ה 2011במהלך הרבעון השלישי של  ביצעהשהחברה 
   .מכירת הפעילות כאמור לעיל

 רווח גולמי .1.3.2

) מהמכירות 85%-כ(ח "י שאלפ 2,610- הרווח הגולמי הסתכם בתקופת הדוח בכ
   .בתקופה המקבילה אשתקד) מהמכירות 88%- כ(ח "אלפי ש 2,964 -בהשוואה לכ

 הוצאות מכירה ושיווק .1.3.3

 3,171-ח בהשוואה לכ"אלפי ש 1,496- הוצאות מכירה ושיווק הסתכמו בתקופת הדוח בכ
המכירה והשיווק בתקופת הוצאות הירידה ב .ח בתקופה המקבילה אשתקד"אלפי ש
, מקיטון משמעותי בהוצאות השכרנובעת  לעומת התקופה המקבילה אשתקד הדוח

מכירות באמצעות חברות  מיקוד הפעילות בערוץמ כתוצאה, הפיתוח העסקי והפרסום
   .תוך העמקת המכירות בין לקוחות החברה) Hosting Providers(אחסון שרתים 

 הוצאות מחקר ופיתוח .1.3.4

 - ח בהשוואה לכ"אלפי ש1,621-הדוח בכ הוצאות המחקר והפיתוח הסתכמו בתקופת
בתקופת , הירידה בהוצאות מחקר ופיתוח. ח בתקופה המקבילה אשתקד"אלפי ש 2,174

מהאסטרטגיה של החברה למקד הדוח לעומת התקופה המקבילה אשתקד נובעת בעיקר 
   .את הפעילות שלה בערוץ לקוחות אחד והתאמת המוצר לערות מכירה וסוג לקוחות זה

 הנהלה וכלליות הוצאות .1.3.5

 -ח בהשוואה לכ"אלפי ש 2,256-הסתכמו בתקופת הדוח בכ הנהלה וכלליותהוצאות 
הסעיף כולל בעיקר הוצאות שכר ושכר  .ח בתקופה המקבילה אשתקד"אלפי ש 2,359

ח בתקופה "אלפי ש 2,085-בהשוואה ל, ח בתקופת הדוח"אלפי ש 1,956מקצועי בסך של 
  .המקבילה אשתקד

 הפסד תפעולי .1.3.6

אלפי  4,740-ח בהשוואה לכ"אלפי ש 2,763-בתקופת הדוח בכ הסתכם ההפסד התפעולי
בתקופת הדוח ביחס לתקופה בהפסד התפעולי  הקיטון .ח בתקופה המקבילה אשתקד"ש

של  והמחקר והפיתוח, הוצאות השיווק והמכירה מצמצוםעיקר נבע בהמקבילה אשתקד 
ומייעול הפעילות העסקית  2010החברה בהתאם לאסטרטגיה שנקבעה בחברה במהלך 

   .של החברה
    

  הוצאות מימון/הכנסות .1.3.7

להכנסות מימון של ח בהשוואה "אלפי ש 16 -מימון הסתכמו בתקופת הדוח בכה הכנסות
ת ומיוחס 2010בשנת  הכנסות המימון. המקבילה אשתקדח בתקופה "אלפי ש 2,132 -כ

צאת מניות לבעלת השליטה לקיטון בהתחייבות להקצאת מניות לבעלת שליטה בשל הק
קיטון מו, בשל אי עמידת החברה ביעד השלישי והרביעי כאמור בהסכם ההשקעה 2010-ב

 .בסעיף התחייבות בשל מענקים ממשלתיים

להוצאות מימון ח בהשוואה "אלפי ש 1,019-מימון הסתכמו בתקופת הדוח בכה הוצאות
מימון בתקופת הדוח הוצאות ה. ח בתקופה המקבילה אשתקד"שאלפי  1,163-של כ

   .משקפות צבירת הוצאות מימון על הלוואה לזמן ארוך לבעל שליטה

  הפסד .1.3.8

אלפי  3,771-ח בהשוואה לכ"אלפי ש 3,766-הפסד החברה הסתכם בתקופת הדוח בכ
 . ח בתקופה המקבילה אשתקד"ש
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 מקורות מימון ותזרים מזומנים .1.4

  תזרים מזומנים לפעילות שוטפת .1.4.1

ח "אלפי ש 2,274-פעילות שוטפת בתקופת הדוח הסתכמו בכהמזומנים ששימשו ל
  . ששימשו לפעילות שוטפת בתקופה המקבילה אשתקדח "אלפי ש 5,611-בהשוואה לכ

במזומנים ששימשו לפעילות שוטפת בתקופת הדוח לעומת התקופה המקבילה קיטון ה
וייעול מימוש האסטרטגיה העסקית של החברה בתקופת הדוח אשתקד נובע  בעיקר בשל 

  .הפעילות העסקית של החברה

להלן טבלה המתארת את סכומי המזומנים ששימשו את החברה לצורך פעילות שוטפת 
  :בתקופת הדוח

רבעון   

 רביעי

2011  

שינוי 

  %-ב

רבעון 

 שלישי

2011  

שינוי 

  %-ב

רבעון 

שני 

2011  

שינוי 

  %-ב

רבעון 

  ראשון

2011  

מזומנים לפעילות שוטפת 

  777  )45%(  427  33%  568  )12%(  502  )ח"אלפי ש(

  

 תזרים מזומנים מפעילות השקעה .1.4.2

ח בהשוואה "אלפי ש 27- בכ השקעה פעילותמבתקופת הדוח הסתכמו תזרימי המזומנים 
תזרים זה שימש . בתקופה המקבילה אשתקד השקעה פעילותח מ"אלפי ש 51-לכ

  .לרכישת רכוש קבוע

 תזרימי מזומנים מפעילות מימון .1.4.3

ח "אלפי ש 2,400-בסך של כ מימון מפעילות שנבעומזומנים בתקופת הדוח הסתכמו ה
. בתקופה המקבילה אשתקד מימון מפעילות שנבעוח "אלפי ש 5,750-לכבהשוואה 

בתקופת הדוח , 5,366בתקופה המקבילה אשתקד כלל תזרים זה בעיקר הנפקת הון בסך 
  .כלל התזרים קבלת הלוואות מבעל שליטה

 הדוח אירועים עיקריים במהלך תקופת .1.5
ובהתאם להחלטת , עקב אי עמידת החברה בכללי השימור של הבורסה לניירות ערך .1.5.1

ניירות הערך  2011בינואר  24הועברו החל מיום , דירקטוריון הבורסה לניירות ערך
 .של החברה להיסחר ברשימת השימור של הבורסה

 
 .מר יתיר זלוסקי כדירקטור בחברהמונה  , 2011מרץ בחודש  .1.5.2

  
 של סך השליטה לחברה בעלת מידה הע, 2011 באפריל 10 וביום 2011 ץבמר 15 ביום .1.5.3

 )2(1 לתקנה בהתאם, מזכה כעסקה ,בהתאמהח "שאלפי  300 של וסךח "שאלפי  250
  .2000-ס"התש, )עניין בעלי עם בעסקאות הקלות(לתקנות החברות 

 
 שיפוי כתב הענקת )1: (ת בעלי המניות של החברהאסיפאישרה , 2011אפריל חודש ב  .1.5.4

התקשרות החברה ) 3( ; Run-Offפוליסת ביטוחרכישת ) 2(; בחברה המשרה לנושאי
בהסכם  החברה התקשרות) 4(; מ"בע פרואישןבהסכם לקבלת שירותי ניהול מ

) 5(; בחברה השליטה בעלת, ניקה קבוצתלחברה מאת  מימון להעמדת מסגרת
 )6(; 2009לשנת  חברהה של החשבון כרואי קסירר את גבאי פורר קוסט של מינויים
  .בחברה המכהנים הדירקטורים של מחדש מינויים
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 שירותים נותן לבין החברה בין פשרה הסכם המשפט בית אישר, 2011מאי חודש ב .1.5.5
 .שכר חוב בגין החברה כנגד ידו על שהוגשה תביעהבקשר עם  החברה של לשעבר
   .החברה ידי דירקטוריון על אושר האמור הפשרה הסכם

  
 של לשעבר שירותים לבין נותן החברה בין פשרה הסכם שרוא 2011וני חודש יב .1.5.6

 לפיו ואשר טרחה חוב שכר בשל החברה כנגד ידו על שהוגשה תביעה בגין החברה
 החברה ידי על, בתשלומים, לו ישולם וכן נגדו הנגדית את תביעתה החברה תמחק

   .ח"שאלפי  100 של מצטבר סך
  

 תפקידאשר כיהן ב עלוש דוד מר של בחברההעסקתו הסתיימה , 2011ביוני  30יום ב .1.5.7
 . בחברה טכנולוגיות ל"סמנכ

  
 לאספקת בהסכם אירופאי הוסטינג ספק עםהחברה  התקשרה, 2011בחודש יולי  .1.5.8

הודיעה , 2011חודש אוקטובר ב. - dotDefenderTMלגירסא הרביעית של ה רישיונות
 בין מלאה אינטגרציה צירתי לשם Billing עם ספק פעולה בשיתוף החלההחברה כי 
 לדחות החברה החליטה ולכן החברה לתוכנת ההוסטינגשל ספק  Billing-ה מערכות

 וזאת ההסכם פי על התשלום לאופן באשר ספק ההוסטינג של ההחלטה מועד את
 .האינטגרציה פעילות השלמת עד

 350של  בסך הלוואה ,לחברה ,העמידה בעלת השליטה בחברה, 2011בחודש יולי  .1.5.9
לתקנות  )2(1לתקנה  בהתאם, מזכה כעסקה, והצמדה ריבית ללא, ח"אלפי ש

  .2000-ס"התש, )עניין בעלי עם בעסקאות הקלות(החברות 
 

 350 של בסך הלוואה, לחברה, העמידה בעלת השליטה בחברה 2011 באוגוסט 7 ביום .1.5.10
ת לתקנות החברו )2(1לתקנה  בהתאם, מזכה כעסקה, והצמדה ריבית ללא, ח"אלפי ש

 .2000-ס"התש, )עניין בעלי עם בעסקאות הקלות(
  

אלפי  300של  בסך הלוואה ,לחברה ,העמידה בעלת השליטה, 2011 באוקטוברחודש ב .1.5.11
לתקנות החברות  )2(1 לתקנה בהתאם, מזכה כעסקה, והצמדה ריבית ללא, ח"ש
  .2000-ס"התש, )עניין בעלי עם בעסקאות הקלות(
אפשרות עתידית לכניסה לפעילות  ,וריון החברהאישר דירקט, 2011בחודש אוקטובר  .1.5.12

או /או מקורות אנרגיה מתחדשים ו/תחום חיפושי הנפט והגז וחדשה בעלת זיקה ל
לשם ביצוע ההחלטה האמורה . של החברה תשתיות וזאת בנוסף לפעילותה הנוכחית

ל החברה לבחון את "ר הדירקטוריון ומנכ"הסמיך דירקטוריון החברה את יו, לעיל
. האמור םרויות העומדות בפני החברה לשם בחינת עסקאות ופעילויות בתחוהאפש

כאמור ולמועד  םלא באו בפני הנהלת החברה עסקאות ופעילויות בתחו, למועד דוח זה
  .כאמור םלחברה אין כל פעילויות מכל סוג שהוא בתחו, זה

זאת , ברהשל הח שוטפת מפעילות שלילי מזומנים תזריםלאור , 2011בדצמבר  13ביום  .1.5.13
בין , החברה דירקטוריון החליט ,בסמוך לאותו מועד החברה במכירות עלייה אף על

במסגרת   .הטכנולוגיה בתחום החברה פעילות למכירת מכרז ביצועשם ל לפעול, היתר
ידי - פנתה החברה למספר רב של בנקי השקעות וגופים פיננסיים אשר אותרו על, זו

יצוין בזאת כי הליך מכירת פעילות תאגיד . רזהחברה כמתאימים להובלת הליך המכ
בהקשר . אינו הליך נפוץ, בשונה מהליך מכירת הון המניות של התאגיד, באמצעות מכרז

אך , זה יצוין כי הנהלת החברה קיימה דיונים מתקדמים עם אחד מבנקי ההשקעות
 לאור דרישות מקדימות אותן העמיד בנק ההשקעות כתנאי להובלת ההליך המכירה

לא , ובהיעדר אינדיקציות כאלה או אחרות או בטוחות להשלמה מוצלחת של המכרז
  .התאפשר לחברה לקדם את הליך מכירת הפעילות באמצעות בנק זה

לפי  הגישה החברה לבית המשפט המחוזי בתל אביב בקשה, 2011בדצמבר  20ביום  .1.5.14
 בעלי של תכללי אסיפה לכנס לחברה לאשר 1999- ט"התשנ, לחוק החברות 350סעיף 
, החברה של) 1 סדרה( אופציה כתבימחזיקי  של כללית ואסיפה החברה של המניות
 ביוני 30 ליום עד) 1 סדרה( האופציה כתבישל  המימוש תקופת הארכת לשם, וזאת
ות אסיפה נוסילכנתקבל אישור בית המשפט המחוזי  2011בדצמבר  20ביום  .2012

אישור אסיפת בעלי המניות של החברה ואסיפת נתקבל , 2012בינואר  5האמורות וביום 
 30להארכת תקופת מימוש כתבי האופציה עד ליום ) 1סדרה (מחזיקי כתבי האופציה 

נתקבל אף אישור בית המשפט לשינוי תנאי כתבי , 2012בינואר  19ביום . 2012ביוני 
 .כאמור לעיל) 1סדרה (האופציה 



 12-ב
 

 

אותה ההלוואה בגין תשלומי הקרן  החברה טרם שילמה לטרפלגר את ,למועד דוח זה .1.5.15
לפרק  25.2ראה סעיף ( כאמור בהסכם ההשקעה עם טרפלגר, העמידה טרפלגר לחברה

יצוין  .)הנכללים בדוח תקופתי זה, לדוחות הכספיים 10תיאור עסקי החברה וכן ביאור 
. מצויה טרפלגר בהליכי פירוק ,זה נכון לתאריך דוח, בזאת כי כפי שנמסר לחברה

חודשים האחרונים פנו נציגי טרפלגר לחברה בבקשה כי החברה תפרע את ה מהלךב
וזאת כמוצא אחרון טרם פניית טרפלגר לבית המשפט , יתרת חוב החברה כלפי טרפלגר

, לחברה טענות כנגד טרפלגר כי בניגוד להתחייבותה כלפי החברה. לשם מיצוי זכויותיה
למועד . באופן שגרם נזקים לחברה, לא העמידה טרפלגר מסגרת הלוואה נוספת לחברה

ללמוד אודות מצבה המשפטי , בין היתר, מתדיינת החברה עם נציגי טרפלגר על מנת, זה
זאת , מנת לבחון את דרישות טרפלגר להחזר ההלוואה-נכון למועד זה של טרפלגר ועל

 .על רקע טענותיה של החברה כלפי טרפלגר כאמור לעיל
  עיקריים ודרכי ניהולםחשיפה לסיכוני שוק  -חלק שני  .2

  .המכהן כמנהל הכללי של החברה, דולצין אלוןהאחראי בחברה לניהול סיכוני השוק הינו מר 
  

הדיונים בישיבות  .ניהול סיכוני שוקכוללת בקשר עם מדיניות לא אמצה החברה , למועד דוח זה
הנכסים הנזילים בהתאם החברה מגוונת את ניהול . כל מקרה לגופו ,באופן פרטני יםהדירקטוריון נעש

הליך של ניהול סיכונים שלפיו תשמרנה היתרות מקיימת החברה . לשימוש הצפוי בהם בשנה הקרובה
הנהלת החברה בוחנת מעת לעת את אפיקי ההשקעה השונים  .הנזילות בהתאם לשימושים הצפויים

  .ומתאימה השקעות אלה לנסיבות העניין
  

  :ים הבאיםפעילותה חשופה החברה לסיכונבמסגרת 
  

 ב "החליפין של הדולר ארהשינוי בשער  .2.1

 הנכסיםעל  ב"ות בדולר ארההנקוב תההתחייבויו הסתכם עודף 2011 ,דצמברב 31נכון ליום 
הנובע מעודף הנכסים  הסיכון. ח"אלפי ש 922 -כ של לסך ב"הכספיים הנקובים בדולר ארה

 לגידוליפין אשר תגרום אפשרית בשער החל מעלייהנובע  ,ח כאמור לעיל"הנקובים במט
  . ות בדולרהנקוב ההתחייבויותבעודף 

לעת את אפיקי ההשקעה האפשריים ומקבלת החלטות בהתאם לנסיבות  החברה בוחנת מעת
  .ולתנאים המשתנים
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  דוח בסיסי הצמדה .2.2

  2011 ,דצמברב 31מאזן בסיסי הצמדה ליום  

בהצמדה  
למדד 

המחירים 
 לצרכן

בדולר  
ב או "ארה

בהצמדה 
 אליו

באירו או 
בהצמדה 
 אליו

  
ללא 
הצמדה

במטבע 
חוץ או 

בהצמדה 
אליו 

למעט (
דולר 
ב "ארה
 )ואירו

פריטים 
לא 

 כספיים

 

 כ"סה  

  ח מדווחים"אלפי ש 
       רכוש

מזומנים 
ושווי 

 מזומנים 

- 72 128 - - - 200 

 419 - 6 6 376 31 - לקוחות

חייבים 
 ויתרות חובה

- 172 - - - 3  175 

 79 79 -  - -  - - רכוש קבוע 

 -  - - - - -  - רכוש אחר

 - 275 504 6 6 82 873 

      

       התחייבויות

הלוואה לזמן 
קצר מבעל 

  שליטה

 1,549  -  - - -  1,549 

חלויות 
שוטפות של 

הלוואה לזמן 
 ארוך

- 4,581 -  - - -  4,581 

התחייבויות 
לספקים 
ולנותני 
 שירותים

- 568 228  13  - - 809 

זכאים 
  ויתרות זכות

443 2,163 65  -  - - 2,671 

הכנסות 
  מראש

- - -  -  - 664 664 

התחייבויות 
בשל סיום 
יחסי עובד 

 מעביד

- 250 -  -  - - 250 

התחייבויות 
בשל מענקים 
 ממשלתיים

-  1,133 - - - 1,133 

  443 9,080 1,426  13 - 664 11,626 

יתרה 
  נטו, מאזנית

)443( )8,836( )922( )7( 6 )582( )10,784(  
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 2010, דצמברב 31מאזן בסיסי הצמדה ליום 

   
  
  
  

בהצמדה 
למדד 

המחירים 
 לצרכן

     
ללא 
 הצמדה

בדולר 
ב "ארה

או 
בהצמדה 
 אליו

באירו או 
בהצמדה 
 אליו

במטבע 
חוץ או 

בהצמדה 
אליו 

למעט (
דולר 
ב "ארה
 )ואירו

פריטים 
לא 

 כספיים

 

 כ"סה  

  ח מדווחים"אלפי ש 
       רכוש

מזומנים 
ושווי 

 מזומנים 

-  (74) 170 4 - - 100 

 492 - 20 3 438 31 - לקוחות

חייבים 
 ויתרות חובה

- 163 - - - -  163 

 83 83 -  - -  - - רכוש קבוע 

 25  25 - - - -  - רכוש אחר

 - 120 608 7 20 108 863 

      

       התחייבויות

הלוואה לזמן 
על קצר מב
  שליטה

- 200  -  - - -  200 

חלויות 
שוטפות של 

הלוואה לזמן 
 ארוך

- - -  3,751 - -  3,751 

התחייבות 
בגין נגזרים 

  פיננסים

- - -  16    16 

התחייבויות 
לספקים 
ולנותני 
 שירותים

68 458 224  13  
  

- - 763 

זכאים 
  ויתרות זכות

576 1,715   -  - - 2,291 

הכנסות 
  מראש

- - -  -  - 622 622 

התחייבויות 
בשל סיום 
יחסי עובד 

 מעביד

- 317 -  -  - - 317 

התחייבויות 
בשל מענקים 
 ממשלתיים

- - 997 - - - 997 

  644 2,690 1,221  3,780 - 622 8,957 

יתרה 
  נטו, מאזנית

(644) (2,570) (613) (3,773) 20 (514) (8,094)  
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  מבחני רגישות .2.3

.  ובשקלים) ב"דולרים של ארה(ח "המוחזקים במט לחברה מזומנים ופיקדונות לזמן קצר
להלן ניתוח . אירו /ח"לחברה התחייבות בגין נגזר משובץ המושפע משינויים בשער החליפין ש

רו וכן ניתוח רגישות לשינויים בשעורי איב וה"רגישות לשינויים בשערי החליפין של דולר ארה
  .)ח"באלפי ש( ובמדד המחירים לצרכן הריבית

  
  

   $/ח"ות לשינויים בשער החליפין שרגיש
 מהשינויים) הפסד( רווח  מכשירים רגישים

  )ח"באלפי ש(
שווי הוגן ליום 

31.12.2011 
  )ח"באלפי ש(

 מהשינויים ) הפסד(רווח 
  )ח"באלפי ש(

עלייה של   
בגורם  10%
  השוק

  $4.203 /ח"ש
  

  

עלייה של 
 בגורם 5%

 השוק
$ /ח"ש

4.012  

ירידה של   3.821 $/ח"ש
ורם בג 5%

  השוק
$ /ח"ש

3.630  
  

 10%ירידה של 
  בגורם השוק 

  $3.439/ח"ש

 (13) (6)  128  6  13  מזומנים
  (38) (19)  376  19  38  לקוחות
  23  11 (228)  (11)  (23)  ספקים
  6  3 (65)  (3)  (6)  זכאים 

  197  101  (1,133)  (106)  (216)  מענקי ממשלה
  
  

  דולרית רגישות לשינויים בשעורי ריבית
מהשינוייםרווח   רגישים מכשירים

  )ח"באלפי ש( 
שווי הוגן ליום 

31.12.2011 
  ) ח"באלפי ש(

 מהשינויים )הפסד(
  )ח"באלפי ש( 

עלייה של   
בגורם  10%
  השוק

  

עלייה של 
בגורם  5%

   השוק

  ריבית ממוצעת
  

ירידה של 
בגורם  5%

   השוק

 10%ירידה של 
  בגורם השוק

  

           
 (3) (2) (1,133)  2  3   מענקי ממשלה  

  
  במדד המחירים לצרכן רגישות לשינויים 

באלפי ( מהשינוייםהפסד   מכשירים רגישים
  )ח"ש

שווי הוגן ליום 
31.12.2011 

  )ח"באלפי ש(

  )ח"באלפי ש( מהשינויים רווח

 10%עלייה של   
  בגורם השוק

  

עלייה של 
בגורם  5%

  השוק 

ירידה של   
בגורם  5%

  השוק
  

 10%ירידה של 
 בגורם השוק 

  

  44 22 (443) (22)  (44)  זכאים ויתרות זכות

   €אירו/ח"רגישות לשינויים בשער החליפין ש
באלפי ( מהשינויים הפסד  מכשירים רגישים

  )ח"ש
שווי הוגן ליום 

31.12.2011 
  )ח"באלפי ש(

באלפי ( מהשינויים  רווח
  )ח"ש

עלייה של   
בגורם  10%
  השוק

5.43  

עלייה של 
בגורם  5%

  השוק
5.18  

 5%ירידה של   €4.9381/ח"ש
  בגורם השוק

4.73  

ירידה של 
10% 

בגורם 
  השוק

4.4  

 )1( - 6 - 1  לקוחות
 1 1 (13) (1)  (1)  ספקים
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  ת שוויוהערכ .2.4

הערכת שווי הוגן של התחייבות בגין מצורפת  2011לשנת של החברה התקופתי לדוח 
הוגן של י השוו, על פי הערכת שווי. 2011לדצמבר  31תמלוגים למדען הראשי ליום 

ח "אלפי ש 1,133הינו  2011לדצמבר  31התחייבות בגין תמלוגים למדען הראשי ליום 
 ח"שאלפי  978 בשווי  IAS39ומרכיב שמהוון לפי  IAS20ומורכב ממרכיב שמהוון לפי  

, 2011לדוח התקופתי של החברה לשנת רפת ומצכמו כן . בהתאמה ח"שאלפי  155-ו
בעלת , קבוצת ניקהההלוואות לזמן קצר שניתנו משל  31.12.2011ליום , הערכת שווי הוגן

שווי ההוגן למרכיב ה, פי הערכת השווי-על. IAS 39 ומהוונות לפי, בחברה השליטה
להלוואה שווי ההוגן האילו ח ו"שלפי א 1,367ואה ההמירה הינו והתחייבותי של ההל

ממועד וין בזאת כי יצ .ח"אלפי ש 182הינו  2011בר אוקטוחודש זמן קצר שניתנה בל
, קבוצת ניקה ועד למועד דוח זהההלוואות לזמן קצר שניתנו מתוקף הערכת השווי בדבר 

הוגן של הממועד תוקף הערכת השווי , כמו כן .)יום 90דהיינו מעל ( חלפו כשישה חודשים
דהיינו ( חודשיםשישה חלפו כ, ועד למועד דוח זההתחייבות בגין תמלוגים למדען הראשי 

  . )יום 90מעל 
  

, 1970ל "התש,  )דוחות תקופתיים ומיידיים(להלן פרטים כאמור בתקנות ניירות ערך 
    :לעילשווי הבקשר עם הערכות 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 



  

הערכת שווי הוגן של הרכיב ההתחייבותי והרכיב ההוני של מסגרת מימון  זיהוי נושא ההערכה
 המירה למועד אסיפת בעלי מניות החברה.

 .2011בדצמבר  21 עיתוי ההערכה

שווי נושא ההערכה סמוך לפני 
מועד ההערכה, אילו כללי 

החשבונאות המקובלים, לרבות 
פחת והפחתות, לא היו מחייבים את 

 שינוי ערכו בהתאם להערכת השווי

 לא רלוונטי.

  שווי נושא ההערכה שנקבע 
 בהתאם להערכה

 כמפורף בגוף הערכת השווי המצורפת לדוח התקופתי.

   זיהוי המעריך ואפיוניו
 מעריכי שווי בלתי תלויים. -שווי פנימי  שם המעריך:

) בהצטיינות( B.A תואר בעל הינו ,פולניצררועי  מראחראי, ה שוויהמעריך  השכלה:

 עסקים במנהל) בהצטיינות( M.B.A ותואר במימון התמחות עם בכלכלה
 את בהצלחה ועבר ,גוריון בן מאוניברסיטת שניהם, במימון התמחות עם
 פולניצר מר, בנוסף. תיקים מנהל לרישיון ערך לניירות הרשות מבחני כל

 שילה ר"ד של הוראה כעוזר המימון הוראת בתחום ניסיון בעל הינו
 הספר בבית החוץ מן כמרצה, ובנקאות במימון בקורסים ל"ז ליפשיץ
 כספיים דוחות בניתוח בקורסים אשקלון האקדמית במכללה לכלכלה

 האקדמית במכללה לניהול בפקולטה החוץ מן וכמרצה שווי והערכות
 .סיכונים וניהול בנגזרות בקורסים אחווה

 הערכות בתחום רב ניסיון בעל הינו ,פולניצר מראחראי, השווי המעריך  ניסיון בביצוע:
 ועדת של ראשי ומודליסט סיכונים כמנהל, הסיכונים וניהול השווי

 תחום וראש מייסד, סיכונים כמנהל, גוריון בן באוניברסיטת השקעות
 וראש וכמייסד מ"בע ועסקי פיננסי אקטוארי ייעוץ עגן בחברת הוגן שווי

 מר, בנוסף '.ושות רביד, רווה חשבון רואי במשרד השווי הערכות תחום
 ר"ד של מחקר כעוזר במימון המחקר בתחום ניסיון בעל הינו פולניצר

 וכמי הישראלית בבנקאות הסיכונים ניהול בתחום ל"ז ליפשיץ שילה

 אקדמיים כמאמרים VaR -ה מודל בתחום אמפיריים מחקרים שפרסם
 .מקצועיים עת בכתבי

  לא קיימת תלות תלות במזמין ההערכה:

 כמפורט בגוף העבודה. :הסכמי שיפוי עם מעריך השווי

מודל ההערכה שמעריך השווי פעל 

, שיטת ההשוואה, מודל DCFלפיו (

B&S:(וכיוצא בהם , 

 הלוואות שווי להערכת) 1998(יTsiveriotis and Fernandes של המודל

) Flexible Trinomial Lattice Model( התרינומי במודל המשולב המירות
 התרינומי העץ על ומבוסס גמישים הערכה משתני בחובו הכולל

 .אופציות שווי להערכת) 1986(יBoyle שפיתח הסטנדרטי
  ההנחות שלפיהן ביצע מעריך 

 השווי את ההערכה:
  

 המרה ויחסי מניה מחיר
 : אפקטיביים

 כמפורט בגוף העבודה.

 כמפורט בגוף העבודה. :לפירעון-וטווח לפקיעה-טווח

 הסיכון חסרות הריביות שיעורי
 :בשוק

 כמפורט בגוף העבודה.

 כמפורט בגוף העבודה. :דיבידנד

 בגוף העבודה.כמפורט  :תנודתיות

 מייצג נורמטיבי אשראי מרווח
 :לחברה

 כמפורט בגוף העבודה.

  



  

  הערכת שווי הוגן של התחייבות בגין תמלוגים למדען הראשי זיהוי נושא ההערכה
 .2011בדצמבר  31ליום 

 .2011בדצמבר  31 עיתוי ההערכה

שווי נושא ההערכה סמוך לפני מועד 
ההערכה, אילו כללי החשבונאות 

המקובלים, לרבות פחת והפחתות, 
לא היו מחייבים את שינוי ערכו 

 בהתאם להערכת השווי

 לא רלוונטי.

  שווי נושא ההערכה שנקבע 
 בהתאם להערכה

 כמפורף בגוף הערכת השווי המצורפת לדוח התקופתי.

   זיהוי המעריך ואפיוניו
 מעריכי שווי בלתי תלויים. -שווי פנימי  שם המעריך:

 B.A תואר בעל הינו ,פולניצררועי  מראחראי, השווי המעריך  השכלה:

) בהצטיינות( M.B.A ותואר במימון התמחות עם בכלכלה) בהצטיינות(
 ,גוריון בן מאוניברסיטת שניהם, במימון התמחות עם עסקים במנהל

. תיקים מנהל לרישיון ערך לניירות הרשות מבחני כל את בהצלחה ועבר
 הוראה כעוזר המימון הוראת בתחום ניסיון בעל הינו פולניצר מר, בנוסף

 החוץ מן כמרצה, ובנקאות במימון בקורסים ל"ז ליפשיץ שילה ר"ד של
 בניתוח בקורסים אשקלון האקדמית במכללה לכלכלה הספר בבית

 במכללה לניהול בפקולטה החוץ מן וכמרצה שווי והערכות כספיים דוחות
 .סיכונים וניהול בנגזרות בקורסים אחווה האקדמית

 הערכות בתחום רב ניסיון בעל הינו ,פולניצר מראחראי, השווי המעריך  ניסיון בביצוע:
 ועדת של ראשי ומודליסט סיכונים כמנהל, הסיכונים וניהול השווי

 תחום וראש מייסד, סיכונים כמנהל, גוריון בן באוניברסיטת השקעות
 וראש וכמייסד מ"בע ועסקי פיננסי אקטוארי ייעוץ עגן בחברת הוגן שווי

 מר, בנוסף '.ושות רביד, רווה חשבון רואי במשרד השווי הערכות תחום
 ר"ד של מחקר כעוזר במימון המחקר בתחום ניסיון בעל הינו פולניצר

 וכמי הישראלית בבנקאות הסיכונים ניהול בתחום ל"ז ליפשיץ שילה

 אקדמיים כמאמרים VaR -ה מודל בתחום אמפיריים מחקרים שפרסם
 .מקצועיים עת בכתבי

 לא קיימת תלות תלות במזמין ההערכה:

 כמפורט בגוף העבודה. :הסכמי שיפוי עם מעריך השווי

מודל ההערכה שמעריך השווי פעל 

, שיטת ההשוואה, מודל DCFלפיו (

B&S:(וכיוצא בהם , 

מדידת תוחלת התמלוגים הצפויים לנבוע מהכנסות החברה, עד לפירעון 
מלא של יתרת הקרן והריבית הצבורה בהתאם למענקי המדען השונים 

 שנתקבלו, והיוונם למועד ההערכה על פי שיעור ההיוון הנדרש בתקינה.

  ההנחות שלפיהן ביצע מעריך 
 השווי את ההערכה:

  

   כמפורט בגוף העבודה.  :הנומינלי המענקים היקף 

 
 למדען המענקים החזר תחזית
  :הראשי

  כמפורט בגוף העבודה.
 

   כמפורט בגוף העבודה.  :ההכנסות תחזית 
 כמפורט בגוף העבודה. :ההכנסות סבירות

 כמפורט בגוף העבודה. :הסיכון חסרת הריבית שיעור

 המייצג הנורמטיבי האשראי מרווח
 :לחברה

 כמפורט בגוף העבודה.
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 ממשל תאגידי היבטי -חלק שלישי  .3

 מדיניות בנושא מתן תרומות .3.1

בתקופת הדוח לא  .מתן תרומותמדיניות בנושא לא אימצה חברה ה, נכון למועד הדוח

  .ה החברה תרומותדהעמי

 דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית .3.2

בהתייחס לאופי פעילות  ,קבע דירקטוריון החברה, לחוק החברות 92בהתאם להוראות סעיף 
המספר המזערי הראוי של דירקטורים בעלי מומחיות כי , היקף עסקיה ומורכבותם, החברה

בהתאם , בין היתר, קביעה זו נעשתה בהתחשב .הינו אחד ,ננסית ביחס לחברהחשבונאית ופי
בהיקף , בגודל החברה, לסמכויות ולתפקידים המוטלים על הדירקטוריון בהתאם לדין

 .במספר חברי הדירקטוריון ובמידת המורכבות של הדיווחים הכספיים בחברה, פעילותה
ניסיונם , השכלתם האקדמאית, דירקטוריוןבהתחשב בהרכב הנוכחי של חברי ה, לדעת החברה

המספר המזערי שנקבע מאפשר לדירקטוריון , כישוריהם ועיסוקם בעבר ובהווה, העסקי
המכהן , מר יתיר זלוסקי, זהלמועד  .לעמוד בחובות המוטלות עליו בהתאם להוראות הדין

 ווניסיונ וכלתלפרטים בדבר הש. חברה מוגדר כבעל מומחיות חשבונאית ופיננסיתב דירקטורכ
 26ראה תקנה , החברה כבעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ורואה אות ושבגינ, מר זלוסקישל 

  .2011בדוח התקופתי של החברה לשנת הנכלל , לפרק הפרטים הנוספים
 

 דירקטור בלתי תלוי בחברה והצהרות דירקטורים .3.3

  . יםהוראה בדבר שיעור דירקטורים בלתי תלוי ןהחברה לא אימצה בתקנו
  

 של החברה מימבקר הפניהגילוי בדבר  .3.4

בעל תואר שני המבקר הינו  ").המבקר: "להלן( של החברה הינו מר רונן ארצי הפנימימבקר ה
המבקר מעניק . חבר בלשכת המבקרים הפנימיים של ישראל, בביקורת פנימית וחיצונית

   .שיף הזנפרץ ח"ורבאמצעות משרד , כמינוי אישי וכגורם חיצוני מיתשירותי ביקורת פני

לחוק הביקורת  8לחוק החברות ובהוראות סעיף ) ב(146עומד בהוראות סעיף  מימבקר הפניה
  ").חוק הביקורת הפנימית(" 1992- ב "התשנ, הפנימית

של החברה  מימבקר הפניהלכהן בתפקיד המבקר הכישורים המכשירים , להערכת החברה
למיטב ידיעת  .בחברות ציבוריות אחרות מיועיסוקו כמבקר פני ניסיונו, השכלתו :םינה

למיטב ידיעת החברה  .של החברה אין קשרים עסקיים עם החברה מיהחברה למבקר הפני
למיטב ידיעת  .אינו מחזיק בניירות ערך של החברה או של גוף הקשור אליה מימבקר הפניה

 רואה אינו וכן דבתאגי עניין בעל של קרוב או בתאגיד עניין בעל אינו מיהפני מבקרה, החברה
 הביקורת על נוסף תפקיד בתאגיד ממלא אינו מיהפני מבקרה .מטעמו מי מבקר אוההחשבון 
 או היוצר תפקיד לתאגיד מחוץ הוא אינו ממלא, למיטב ידיעת החברה ,כן כמו .הפנימית
  .בחברה מיפניה כמבקר תפקידו עניינים עם ניגוד ליצור העלול

 26הדירקטוריון בהמלצת ועדת הביקורת של החברה ביום ידי -אושר על, המבקרמינויו של 
של  מילאחר שנמצא מתאים לכהן כמבקר הפני ,אושר מימבקר הפניהמינויו של . 2007, ביולי

היקף ובבשווקים בהם פועלת החברה , בין היתר, בהתחשב ,לאור ניסיונו בתחום זאת, החברה
  .פעילותה

 116עמד על בגין הכנת דוח זה היקף השעות  .פ"והליכי מדוח בנושא גיש המבקר ה 2011בשנת 
  .2011דוח האמור נערך בחודש ספטמבר ועדת הביקורת בדיון ב .שעות

ט "התשנ, להוראות חוק החברות עורך את הביקורת הפנימית בהתאם ,על פי הודעתו, מבקרה
 התקנים המקצועיים המתפרסמים ,1992-ב"תשנ, להוראות חוק הביקורת הפנימית 1999 -

כללי האתיקה הנוגעים פי - עלוכן  ידי לשכת המבקרים הפנימיים בישראל- והמתעדכנים על
  .לביקורת פנימית

הצעה לתכנית  2007גיש בשנת מבקר השהמבקר גובשה לאחר הדרך קביעת תכנית עבודת 
ביצע מיפוי סיכונים וניתוח רמת הסיכון וההסתברות ונועץ לאחר ש ,ביקורת רב שנתית
ידי ועדת -עלהרב שנתית אושרה תכנית הביקורת  2007, בנובמבר 28ביום  .בהנהלת החברה
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נגזרה מהתוכנית הרב  2011תוכנית הביקורת לשנת  .ידי דירקטוריון החברה-הביקורת ועל
מבקר אפשרות לסטות ממנה וזאת בהתאם לנושאים התכנית העבודה מותירה בפני  .שנתית

תכנית העבודה תתעדכן בהתאם להנחיות וועדת , בנוסף. ולנסיבות אשר יעלו במרוצת הזמן
   .הביקורת ודירקטוריון החברה

   .חברההל "מבקר בחברה הינו מנכההממונה הארגוני על 

לתגמול המבקר הפנימי אין השפעה על הפעלת שיקול דעתו המקצועי , לדעת הדירקטוריון
ף העבודה הנדרש וזאת לאור ההיקף הסביר והמקובל של השכר ביחס להיק, בביצוע הביקורת

  . וביחס למקובל בשוק

   .כספיים נתונים לרבות, של התאגיד המידע למערכות גישה למבקר

מבקר ה של העבודה ותכנית הפעילות ורציפות אופי היקף, החברה דירקטוריון להערכת
 פעילויותיה במהות, הארגוני במבנה, בגודל בהתחשב סבירים הינם החברה של מיהפני

  .הפנימית הביקורת מטרות את להגשים כדי בהם ויש, העסקיות ובהיקפם

  שכר רואה חשבון מבקר .3.5

רואה החשבון המבקר של החברה הינו משרד עובד בן , 2012והחל מחודש יולי , למועד דוח זה
הסתיימה כהונתו של משרד רואה החשבון המבקר , במועד מינויו של משרד זה. 'דוד ושות

  . הקדם של החברה

נקבע על ידי דירקטוריון החברה ומבוסס , בגין תקופה כאמורח "ולם לרושכר הטרחה אשר ש
המבקר הינם אה החשבון העקרונות לקביעת שכר טרחתו של רו .על שכר לפי בסיס קבוע

    .יכולת טיפול כוללת והתמודדות עם סוגיות מורכבות וכן רמת השירות לחברה, מקצועיותו

בגין מתן , בשנת הדיווח ובשנה שקדמה לה, ח"להלן פירוט שכר הטרחה הכולל לו זכאי רו
   .שירותים לחברה

 

בגין שירותי ביקורת  

הקשורים לביקורת ובגין 

 שירותי מס 

בגין שירותים 

 אחרים

  סכוםרואי החשבון 

באלפי (

 )ח"ש

  סכום שעות

באלפי (

 )ח"ש

 שעות

  2010שנת 

 

פורר גבאי את  קוסט

 קסירר

267 1,693 20 67 

דוחות 

 רבעוניים

 2011שנת ב

פורר גבאי את  קוסט

 קסירר

89   __  

דוח 

תקופתי 

 2011לשנת 

רואי ' בן דוד ושות

 חשבון

90 352 __ __ 
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 ה בכיר נושאי משרהתגמול  .3.6
קיים דירקטוריון החברה דיון בתנאי ההעסקה והתגמול , 2012בספטמבר  13בישיבתו מיום 

משרה נעשה בנפרד וזאת לאחר הדיון ביחס לכל נושא . של נושאי משרה בכירה בחברה
תגמול נושאי משרה . שהובאו בפני חברי הדירקטוריון נתוני התגמול של אותו נושא משרה

תוך התחשבות , בכירה נעשה בהתאם להסכמים שנחתמו בין נושאי המשרה לבין החברה
מומחיותו בתחום עיסוקו והצלחתו של נושא , תרומתו לפעילות החברה, במורכבות התפקיד

בפני דירקטוריון החברה נסקרו תחומי אחריותם ופעילותם של נושאי . רה בתפקידוהמש
  . 2011המשרה הבכירה במהלך שנת 

  
את סבירותם ואת הקשר שבין התגמול לבין , החברה בחן את תנאי התגמול דירקטוריון

 והקריטריונים המידע על בהתבסס, 2011תרומתו של כל אחד מנושאי המשרה בשנת 
 של המקצועי וניסיונו הכשרתו, השכלתו) 2( ;ישירממונה /ל"מנכ הערכת) 1( :להלן המפורטים

, הדוח בשנת תפקידו במילוי המשרה נושא של והישגיו הצלחתו) 3( ;לתפקיד המשרה נושא
 את לקדם ויכולתו ובפעילותה בעסקיה השתלבותו, בחברה העסקתו לתקופת לב בשים
 פרויקטים וביצוע מיוחדות מטלות במילוי המשרה נושא של והישגיו הצלחתו) 4( ;ענייניה
 ההעסקה תנאי) 5( ;בפרט האחרונה ובשנה בכלל תפקידו במסגרת עליו שהוטלו מיוחדים

 אותו דומה לתפקיד, הדירקטוריון ידי על הבחינה ובמועד הדוח בשנת, במשק המקובלים
 בין, לב בשים ,המשרה נושא ממלא אותו התפקיד של מורכבותו) 6( ;המשרה נושא ממלא
, להתמודד עליה עימם התחרותיים והתנאים, פועלת היא בו השוק, החברה של לגודלה, היתר
 הדוח בשנת להתמודד המשרה נושא נדרש עימם המיוחדות ולמשימות לאתגרים לב ובשים

  .תפקידו במסגרת
  

מפורטים ה, ובעלי העניין בחברה הבכירה המשרה לנושאי שניתןהדירקטוריון לתגמול  נימוקי
 : כדלקמןהינם  2011 לשנת התקופתילפרק הפרטים הנוספים של הדוח  21בתקנה 

  
  ל החברה לשעבר"מנכ, כפיר חזז

, מר כפיר חזז, ל החברה לשעבר"במהלך ישיבת הדירקטוריון נסקרו תנאי תגמולו של מנכ
) 1( :קריטריונים ששימשו לבחינת תגמולו של מר חזזה. לדוח זה' בהתאם למפורט בפרק ד

) 2(; עמידתו בדרישות השונות של התפקיד ויעדי החברה, ל החברה"בחינת תפקידו כמנכ
בחינת התגמול הכולל שקיבל מר חזז במהלך השנה הרלוונטית לעומת הנורמות המקובלות 
בשוק לתגמול נושאי משרה המחזיקים בתפקידים דומים בחברות בעלות מאפיינים דומים 

ברמת האחריות , בתפקידו, ככל שחלו, מהותיים במהלך השנה בחינת שינויים) 3(; לחברה
הצהירו חברי , לאחר דיון אשר התקיים ביחס למר חזז .ובמאמץ הנדרש במילוי תפקידו

מהווים הבדבר הוגנותם וסבירותם של התגמולים ששולמו למר חזז , פה אחד, הדירקטוריון
הודיע מר חזז על , 2012אפריל  בחודש .תמורה נאותה לתרומתו לפעילות החברה ותוצאותיה

  .ל החברה"התפטרותו מכהונתו כמנכ
  

  החברה לשעברחשב , חיים רוט
, חיים רוטמר , לשעברחשב החברה במהלך ישיבת הדירקטוריון נסקרו תנאי תגמולו של 

) 1( :רוטהקריטריונים ששימשו לבחינת תגמולו של מר . לדוח זה' בהתאם למפורט בפרק ד
בחינת ) 2(; עמידתו בדרישות השונות של התפקיד ויעדי החברה, החברהב חשבחינת תפקידו כ

במהלך השנה הרלוונטית לעומת הנורמות המקובלות בשוק רוט התגמול הכולל שקיבל מר 
; לתגמול נושאי משרה המחזיקים בתפקידים דומים בחברות בעלות מאפיינים דומים לחברה

ברמת האחריות ובמאמץ , בתפקידו, ל שחלוככ, בחינת שינויים מהותיים במהלך השנה) 3(
, הצהירו חברי הדירקטוריון, רוטלאחר דיון אשר התקיים ביחס למר  .הנדרש במילוי תפקידו

מהווים תמורה נאותה הרוט בדבר הוגנותם וסבירותם של התגמולים ששולמו למר , פה אחד
על התפטרותו וט רהודיע מר , 2011דצמבר בחודש  .לתרומתו לפעילות החברה ותוצאותיה

  .החברהחשב מכהונתו כ
  

  חברה ל טכנולוגיות לשעבר ב"סמנכ, דוד עלוש
' בהתאם למפורט בפרק ד, מר דוד עלושבמהלך ישיבת הדירקטוריון נסקרו תנאי תגמולו של 

ל "כסמנכבחינת תפקידו ) 1( :עלושהקריטריונים ששימשו לבחינת תגמולו של מר . לדוח זה
בחינת התגמול ) 2(; דתו בדרישות השונות של התפקיד ויעדי החברהעמי, חברהב טכנולוגיות

במהלך השנה הרלוונטית לעומת הנורמות המקובלות בשוק לתגמול עלוש הכולל שקיבל מר 
) 3(; נושאי משרה המחזיקים בתפקידים דומים בחברות בעלות מאפיינים דומים לחברה

ברמת האחריות ובמאמץ , קידובתפ, ככל שחלו, בחינת שינויים מהותיים במהלך השנה
הצהירו חברי , עלושלאחר דיון אשר התקיים ביחס למר  .הנדרש במילוי תפקידו

מהווים העלוש בדבר הוגנותם וסבירותם של התגמולים ששולמו למר , פה אחד, הדירקטוריון
הסתיימה כהונתו של  2011יוני בחודש  .תמורה נאותה לתרומתו לפעילות החברה ותוצאותיה
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  .חברהל טכנולוגיות ב"עלוש כסמנכמר 
  

  של החברה מימבקר הפניה, רונן ארצי
' בהתאם למפורט בפרק ד, מר רונן ארציבמהלך ישיבת הדירקטוריון נסקרו תנאי תגמולו של 

כמבקר בחינת תפקידו ) 1( :ארציהקריטריונים ששימשו לבחינת תגמולו של מר . לדוח זה
בחינת התגמול ) 2(; ת של התפקיד ויעדי החברהעמידתו בדרישות השונו, חברהב מיפניה

במהלך השנה הרלוונטית לעומת הנורמות המקובלות בשוק לתגמול ארצי מר לו זכאי הכולל 
) 3(; נושאי משרה המחזיקים בתפקידים דומים בחברות בעלות מאפיינים דומים לחברה

יות ובמאמץ ברמת האחר, בתפקידו, ככל שחלו, בחינת שינויים מהותיים במהלך השנה
הצהירו חברי , ארצילאחר דיון אשר התקיים ביחס למר  .הנדרש במילוי תפקידו

מהווים ארצי המר להם זכאי בדבר הוגנותם וסבירותם של התגמולים , פה אחד, הדירקטוריון
  .תמורה נאותה לתרומתו לפעילות החברה ותוצאותיה

  
 גילוי בדבר הליך אישור הדוחות הכספיים .3.7

 דירקטוריון החברה כולל. ברה הוא האורגן המופקד על בקרת העל בחברהדירקטוריון הח
   .בעל מומחיות חשבונאית ופיננסיתהינו  הםמאחד כאשר , דירקטוריםארבעה 

  
דוחות הכספיים ומאשר אותם רק לאחר שכל חברי בהדירקטוריון הינו הגוף בחברה אשר דן 

את טיוטת , ת ישיבת הדירקטוריוןטרם התכנסומספר ימים , הדירקטוריון מקבלים לעיונם
הועדה לבחינת אישור הדירקטוריון כאמור ניתן רק לאחר שדן בהמלצות  .הדוחות הכספיים
אשר בחנה את דוחותיה הכספיים של החברה וגיבשה המלצות , של החברההדוחות הכספיים 
, לרבות הערכות ואומדנים אשר נעשה בהם שימוש, בדוחות הכספיים בנושאים הקשורים

במועד . שלמות ונאותות הגילוי ומדיניות חשבונאית, בקרות פנימיות הקשורות בדיווח הכספי
מיכל מרום ) 1(: שלושה חבריםהתכנסות הועדה לבחינת הדוחות הכספיים כללה הוועדה 

דירקטור בעל (גיא נבון , )צית בעלת מומחיות חשבונאית ופיננסית"דח, ר ועדת המאזן"יו(
דירקטור בלתי תלוי בעל מומחיות חשבונאית (ויתיר זלוסקי ) ופיננסיתמומחיות חשבונאית 

  ). ופיננסית
  

בה לבחינת הדוחות הכספיים של החברה  הועדה תיימה ישיבהתק 2012 באוגוסט 30ביום 
בישיבה . 2011בדצמבר  31נדונו דוחותיה הכספיים של החברה לשנה שהסתיימה ביום 

ויתיר זלוסקי והמלצותיה הועברו לדירקטוריון , א נבוןגי ,מיכל מרום: הועדההשתתפו חברי 
, רואי החשבון של החברה, חברהה ל"מנכ, אלון דולציןהשתתפו בישיבה מר , כמו כן. החברה

   .המבקר הפנימי ויועציה המשפטיים
  

ל "מנכ סוקר ומנתח, במהלך ישיבת הדירקטוריון בה נדונים ומאושרים הדוחות הכספיים
תזרים המזומנים , ט את עיקרי הדוחות הכספיים לרבות תוצאות פעילותבאופן מפור, החברה

, את הסוגיות המהותיות העולות מן הדוח הכספי, בין היתר, והמצב הכספי של החברה וכן
הערכות ואומדנים קריטיים , ן כאלהנאם יש, לרבות עסקאות שאינן במהלך העסקים הרגיל

  .ככל שיושמו במסגרת הדוחות הכספיים

ת הדירקטוריון בה נדונים ומאושרים הדוחות הכספיים נוכח רואה החשבון המבקר של בישיב
אשר נוהג להוסיף את הערותיו בהתייחס לדוחות הכספיים ואשר נותן מענה לחברי , החברה

  .או הבהרה בכל הנוגע לדוחות שעל סדר היום בטרם אישורם/הדירקטוריון בכל שאלה ו

הכספיים משקפים באופן נאות את מצב עסקי החברה חות וכי הדמשנמצא , בתום הדיון
חברי הדירקטוריון אשר . ותוצאות פעולותיה מאשר הדירקטוריון את הדוחות הכספיים

ערן , צחי מרקור :אישורם הינםבעד השתתפו בדיון באישור הדוחות הכספיים והצביעו 
הסמיך , מכהןפים איש כסלאור העובדה כי לחברה אין . יתיר זלוסקיו גיא נבון, קרקוקלי

ובעל מומחיות חשבונאית , בחברה דירקטור, מר יתיר זלוסקידירקטוריון החברה את 
  .הכספיים לחתום על הדוחות, ופיננסית
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 הפיננסי של החברה הדיווח –חלק רביעי  .4

 אירועים מהותיים לאחר תאריך המאזן .4.1

החברה פרסמה החברה את תוצאות אסיפת בעלי מניות , 2012בינואר  8ביום  .4.1.1
בהתאם , של החברה אשר החליטו) 1סדרה (ותוצאות אסיפת מחזיקי כתבי האופציה 

ביוני  30את מועד מימוש כתבי האופציה האמורים עד ליום  ךילהאר, לבקשת החברה
2012. 

לפיו , פרסמה החברה הודעה בדבר הגשת בקשה לאישור הסדר, 2012בינואר  8ביום  .4.1.2
 .2012ביוני  30של החברה עד ליום ) 1סדרה (תוארך תקופת מימוש כתבי אופציה 

 טנעתר בית המשפ, 2012בינואר  19הודיעה החברה כי ביום , 2012בינואר  22ביום  .4.1.3
לפיו תוארך תקופת מימוש כתב , המחוזי לבקשת החברה ואישר את ההסדר המוצע

 . 2012ביוני  30של החברה עד ליום ) 1סדרה (האופציה 
, הדין האזורי לעבודה בתל אביבבבית נגד החברה הוגשה כ, 2012בחודש אפריל  .4.1.4

התביעה . בתוספת ריבית והפרשי הצמדה, ח"מליון ש 2.3-כשל  סך כוללתביעה ב
מבעלי השליטה לשעבר בחברה ועובד לשעבר של החברה , הוגשה על ידי מר דוד עלוש

עד , במשך כחמש שנים ומחצה, ל טכנולוגיות"מנכסידה בתפקיד של -אשר הועסק על
הינו תשלום כספים שלא שולמו לטענת התובע , עניינה של התביעה. 2010לחודש יולי 

פיצויי , לרבות הפרשי שכר, בתקופת עבודתו בחברה ועם סיום יחסי העבודה
הוגשה בקשה להטיל , עם הגשת התביעה .פיטורים וכספים שלא הופרשו לקופת גמל

החברה . תן במעמד צד אחדהעיקול ני. עיקולים על החברה להבטחת סכום התביעה
לאחר מכן התקיים דיון במעמד שני . הגישה בקשה לביטול העקול והבקשה נדחתה

. ח"ש 734,845-תוך הפחתת סכום העיקול ל, הצדדים והבקשה לביטול עיקול נדחתה
 . צפוי להתקיים דיון קדם משפט, 2012בדצמבר  18ביום 

  
, 2011בדצמבר  31ליום של החברה  הכספיים חות"הדו הכנת הליך במסגרת .4.1.5

של  המבקר רואה החשבון משרד ידי-על הכספיים שנערכה חות"לדו והביקורת
אצל  עלה, א"חות הכספיים האמורים במגנ"ובסמוך למועד פרסום הדו, החברה

 חשש בדבר התקיימות אי, שכיהן באותה העת, רואה החשבון המבקר של החברה
 בארץ, לשעבר החברה ל"ציא מנכשהו פרטיות כספיים בקשר עם הוצאות סדרים
 שלא בהתאם להוראות, ל החברה"למנכ עמלות תשלום ל ובקשר עם עיתוי"ובחו
 . שלו עם החברה הניהול הסכם

  
 החשבון רואי ממשרד הראשוניים הממצאים קבלת עם מייד, 2012במרץ  28ביום 

 של הביקורת ועדת התכנסה, בדבר אי הסדרים האמורים ,המבקר של החברה
על מנת שיבצע ") הבודק החיצוני: "להלן( חיצוני מטעמה בודק ומינתה רההחב

במרץ  29ולא יאוחר מיום  עד לעיל וזאת החשדות המפורטים של ראשונית בדיקה
 הכספיים חות"הדו עריכת את תוכל להשלים כי העריכה החברה, באותו מועד .2012

פי -התקופה הקבועה על זאת במסגרת, ימים מספר תוך, 31.12.2011של החברה ליום 
ערך לשם  ניירות לרשות פנייה ידי החברה-על ולאור האמור לא בוצעה, דין לפרסומם

  . חות אלה"לפרסום דו ארכה קבלת
  

הודיעו רואי החשבון , כאמור לעיל, ל"לאור אי הסדרים שנתגלו בעבודת המנכ
חברה חות הכספיים של ה"סמוך למועד שנקבע לפרסום הדו, המבקרים של החברה

לא יהיה באפשרותם להשלים את עריכת , כי עד להשלמת הבדיקה לעיל, 2011לשנת 
  .חות הכספיים"הדו

  
 אשר ,במועד כאמור לעיל ,החיצוני הבודק של הראשוניים ממצאיו קבלת לאחר
 אלפי 70-ל ח"ש אלפי 50שבין  בטווח בהירות אי קיימת הסכום שלגביו את העריך

  .הממצאים בירור המשך לצורך החברה ל"מנכ עם ורתהביק חברי ועדת נפגשו, ח"ש
   

, 2012באפריל  8ביום  שהתקיימו החברה ודירקטוריון הביקורת ועדת בישיבת
המבקר החקירתי : "להלן(חיצוני  חקירתי החליטו אורגנים אלה למנות מבקר

המבקר החקירתי החיצוני . מיהפני מבקרהעם  בתיאום יעבוד אשר") החיצוני
  .עם סיום החקירה הביקורת לועדת מסקנותיו את שנתבקש להגי
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ת בעקבו. ל החברה על התפטרותו מתפקידו"הודיע מנכ, 2012באפריל  8ביום 
 ל"כמנכ, דולצין אלון את מר, מינה דירקטוריון החברה, ההתפטרות האמורה

   .החברה
  

וח ממצאי ד. השלים המבקר החקירתי החיצוני את בדיקותיו, 2012במהלך חודש יוני 
ל החברה לשעבר ביצע הוצאות מסוימות כדוגמת "החוקר החיצוני העלו כי מנכ

בעיקר באמצעות כרטיס אשראי של , משיכות מזומנים ורכישות מוצרים ושירותים
וזאת מבלי שצורפו אסמכתאות , ח"אלפי ש 80- בהיקף מצרפי בסך של כ, החברה
בין ההוצאה לבין  המצביעים על קשר, ב"פירוטים אלמנטאריים וכיו, מבססות

סכום , ל החברה לשעבר"יצוין בזאת כי לעמדת מנכ. פעילותה העסקית של החברה
  .ח בלבד"אלפי ש 50-ההוצאות אותן על החברה לקזז עומד על סך של קרוב לכ

   
ל החברה לשעבר "התייחסות בכתב של מנכאף לאחר שנתקבלה , 2012ביוני  24ביום 

דירקטוריון החברה לאמץ את דוח החוקר  אישר, לטיוטת דוח החוקר החיצוני
כי החברה תקזז מתוך יתרות הזכות שקיימות , אישר הדירקטוריון, כמו כן. החיצוני

את הסכום שהחוקר החיצוני קבע כסכום הוצאות , ל החברה לשעבר"לזכותו של מנכ
כאמור לעיל וכי החברה תבחן עם , שאינו קשור לפעילותה העסקית של החברה

צוניים את השפעת ביצוע הקיזוז האמור על הדוחות הכספיים אותם יועציה החי
  . פרסמה החברה

  
ביניהם , אישר דירקטוריון החברה להורות למספר נושאי משרה בחברה, בד בבד

להמליץ לדירקטוריון החברה על , של החברה מימבקר הפניהוהנכנס ל החברה "מנכ
  . רים דומים בעתידמנת למנוע הישנות של מק- שיאומצו בחברה עלנהלים 

  
ידי מי - מבלי שמומשו על) 1סדרה (פקעו כתבי האופציה , 2012ביוני  30ביום  .4.1.6

 ).1סדרה (ממחזיקי כתבי האופציה 
בן . אישרה אסיפת בעלי המניות של החברה את מינוי משרד ע, 2012ביולי  10ביום  .4.1.7

ון כהונת משרד רואה החשב. כמשרד רואי החשבון המבקר של החברה' דוד ושות
 .הקודם של החברה הסתיימה באותו מועד

ל החברה לשעבר על סיום כהונתו "מנכ, זהודיע מר כפיר חז, 2012באוגוסט  23ביום  .4.1.8
 .כדירקטור בחברה

תמה תקופת כהונתן של הגברת לימור לחיאני ושל הגברת , 2012באוגוסט  31ביום  .4.1.9
 .כדירקטוריות חיצוניות בחברה, בריקמן-מיכל מרום

 
  בונאיים קריטייםאומדנים חש .4.2

בכל תאריך מאזן בוחנת  .לחברה מענקים ממשלתיים שהתקבלו מהמדען הראשי בישראל
כולה או , החברה האם קיים בטחון סביר שההתחייבות בגין מענקים ממשלתיים שהתקבלו

בהתבסס על האומדן הטוב ביותר של ) מאחר שלא תידרש לשלם תמלוגים(לא תיפרע , חלקה
. נגרעת ההתחייבות המתאימה ומוכר רווח לדוח רווח והפסד, ואם קיים, מכירות עתידיות

, אם בתקופה מאוחרת אומדן המכירות העתידיות מראה כי בטחון סביר כאמור לא קיים
מוכרת התחייבות מתאימה המשקפת את תשלומי התמלוגים החזויים ובמקביל מוכר הפסד 

   .לדוח רווח והפסד
  

על חוות דעת  ההחבר הטיות שהוגשו נגד החברה הסתמכבהערכות סיכויי התביעות המשפ
יועצים המשפטיים מתבססות על מיטב שיפוטם ההערכות אלה של . יועציהן המשפטיים

המשפטי שנצבר בנושאים  ןהניסיווכן על , בהתחשב בשלב בו מצויים ההליכים, המקצועי
אלה להיות  עלולות תוצאות, מאחר שתוצאות התביעות תקבענה בבתי המשפט. השונים

  .שונות מהערכות אלה
  

לחברה התחייבות בגין תוכניות הטבה מוגדרת לאחר סיום העסקה אשר נקבעת תוך שימוש 
חישוב ההתחייבות כרוך בקביעת הנחות בין השאר לגבי . בטכניקות הערכה אקטואריות

. עובדים שיעור עליית השכר ושיעורי תחלופת, שיעורי תשואה צפויים על נכסים, שיעורי היוון
  . קיימת אי ודאות מהותית בגין אומדנים אלו בשל היות התוכניות לזמן ארוך
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. השווי ההוגן של עסקאות תשלום של החברה מבוסס מניות באמצעות מודל תמחור אופציות
, אורך החיים הצפוי, תנודתיות צפויה, מחיר המימוש, הנחות המודל כוללות את מחיר המניה

  יעור ריבית חסרת סיכוןדיבידנד צפוי וש
  

במדרג השווי ההוגן בהתאם  3השווי ההוגן של התחייבות ונגזרים פיננסיים המסווגים לרמה 
בדרך כלל על פי הערכת תזרימי המזומנים , נקבע בהתאם לשיטות הערכה IFRS 7-ל

ים קיימת אי ודאות בגין אומדן תזרימי מזומנ. העתידיים המהוונים לפי שיעורי היוון שוטפים
סיכון אשראי , כגון סיכון נזילות, עתידיים ואומדן שיעורי ההיוון בהתחשב בהערכת סיכונים

  . הכספיים לדוחות' ב2ראה ביאור לפרטים בהרחבה  . ותנודתיות
  

  

  

  

  

  2012 ,בספטמבר 13 :תאריך

  
  

  דולצין אלון    צחי מרקור
  החברה ל"מנכ    החברהר דירקטוריון "יו

 



 

 

  

 

 

 

 

 

  
  מ"אפליקיור טכנולוגיות בע

  

  

  וחות כספייםד

  2011בדצמבר  31ליום 
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  מ"אפליקיור טכנולוגיות בע
  

  2011, בדצמבר 31ליום  דוחות כספיים
  
  
  

  תוכן העניינים
  
  
  

  עמוד 
  
  

  2  בקרה פנימית על הדיווח הכספי  -דוח רואה החשבון המבקר 
  
  

  4  דוחות כספיים שנתיים - החשבון המבקר האדוח רו
  
  

  5    מאזנים
  
  

  6  על הרווח הכוללדוחות 
  
  

  7  דוחות על השינויים בהון 
  
  

  8-9   דוחות על תזרימי המזומנים
  
  

  10-65  באורים לדוחות הכספיים
  
  
  
  

- -  - - -  - -  -  - - -  - -   
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  מ"בע לוגיותאפליקיור טכנו לבעלי המניות של דוח רואה החשבון המבקר

  
  בדבר ביקורת של רכיבי בקרה פנימית על דיווח כספי

  
  ניירות ערךתקנות ב) ג(ב 9סעיף בהתאם ל

  1970- ל"התש, )דוחות תקופתיים ומיידיים(
  

  

 .2011 בדצמבר 31ליום ) "החברה"להלן ( מ"בע אפליקיור טכנולוגיות בקרה פנימית על דיווח כספי של רכיביביקרנו 
הדירקטוריון וההנהלה של החברה אחראים לקיום בקרה פנימית  .נקבעו כמוסבר בפיסקה הבאהרכיבי בקרה אלה 

המצורפת לדוח בקרה פנימית על דיווח כספי של רכיבי אפקטיביות ה ם אתאפקטיבית על דיווח כספי ולהערכת
החברה בהתבסס על בקרה פנימית על דיווח כספי של רכיבי אחריותנו היא לחוות דעה על  .ל"התקופתי לתאריך הנ

  .ביקורתנו
  
  

 של לשכת רואי חשבון בישראל 104רכיבי בקרה פנימית על דיווח כספי שבוקרו על ידינו נקבעו בהתאם לתקן ביקורת 
בקרות ברמת ) 1: (רכיבים אלה הינם"). 104תקן ביקורת "להלן " (ביקורת של רכיבי בקרה פנימית על דיווח כספי"

 –בקרות על ) 2(; ליך העריכה והסגירה של דיווח כספי ובקרות כלליות של מערכות מידעלרבות בקרות על תה, הארגון
  .ות בדגש על הכרה בהכנסהריתהליך המכ

  
  

לזהות  במטרהנדרש מאיתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה  תקן זהפי - על. 104לתקן ביקורת ערכנו את ביקורתנו בהתאם 
אם רכיבי בקרה אלה קויימו באופן אפקטיבי מכל רה של ביטחון להשיג מידה סביאת רכיבי הבקרה המבוקרים ו

 ,זיהוי רכיבי הבקרה המבוקרים, בקרה פנימית על דיווח כספיביקורתנו כללה השגת הבנה לגבי . הבחינות המהותיות
תכנון אפקטיביות הבחינה והערכה של וכן , ברכיבי הבקרה המבוקרים חולשה מהותית תימיקשהערכת הסיכון 

ביצוע נהלים כללה גם , לגבי אותם רכיבי בקרה, ביקורתנו .שהוערך סיכוןהבהתבסס על אותם רכיבי בקרה ול של והתפע
להבדיל מבקרה , ביקורתנו התייחסה רק לרכיבי הבקרה המבוקרים. ים בהתאם לנסיבותכנחוצחשבנו כאלה שאחרים 

חוות דעתנו מתייחסת לרכיבי הבקרה  ולפיכך, פנימית על כלל התהליכים המהותיים בקשר עם הדיווח הכספי
ביקורתנו לא התייחסה להשפעות הדדיות בין רכיבי הבקרה המבוקרים לבין כאלה שאינם , כמו כן. המבוקרים בלבד
אנו סבורים שביקורתנו מספקת בסיס . חוות דעתנו אינה מביאה בחשבון השפעות אפשריות כאלה, מבוקרים ולפיכך
  .ואר לעילבהקשר המת נאות לחוות דעתנו

  
  

הצגה  ותע או לגללמנולא עשויים ש ,ורכיבים מתוכה בפרט, בכלל בקרה פנימית על דיווח כספי, בשל מגבלות מובנות
ה לסיכון שבקרות חשופהערכת אפקטיביות נוכחית כלשהי לגבי העתיד על בסיס הסקת מסקנות , כמו כן. מוטעית
  .ם תשתנה לרעהנהליה ואמדיניות השמידת הקיום של לבלתי מתאימות בגלל שינויים בנסיבות או  כנהותהפ

  
  

 אפשרות סבירה שקיימת כך כדי עד, יכספ דיווח על פנימית בבקרה ,ליקויים של צירוף או ,ליקוי היא מהותית חולשה
 .במועד תתגלה או תימנע לא החברה של רבעוניים או שנתיים כספיים בדוחות מהותית מוטעית הצגה כי
  

 : וההנהלה הדירקטוריון בהערכת ונכללה זוהתה המבוקרים הבקרה ברכיבי הבאה המהותית החולשה
לשמירה על נכסי המבוקר ויצירת סביבת בקרה בה מוטמעים כללי  בנוגע אפקטיבית פנימית בקרה קיימה לא החברה

  .םאתיקה ועקרונות התנהגותיים מחייבי
   

 בביקורתנו שיושמו הביקורת נוהלי של וההיקף יהעיתו, המהות בקביעת בחשבון הובאה ל"הנ המהותית החולשה
 על אינו משפיע זה ודוח, תאריך באותו שהסתיימה ולשנה 2011 בדצמבר 31 ליום החברה של הכספיים הדוחות את

  .האמורים הכספיים הדוחות על שלנו הדוח
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 אפקטיבי באופן קיימה לא חברהה ,הבקרה מטרות השגת על לעיל שזוהתה המהותית החולשה השפעת בשל ,לדעתנו
  .2011 בדצמבר 31 ליום המבוקרים הבקרה רכיבי את

  
 והדוח 2011 בדצמבר 31 לימים החברה של הכספיים הדוחות את, בישראל מקובלים ביקורת לתקני בהתאם, גם ביקרנו
 לאמור לב תשומת יתהפני וכן כספיים דוחות אותם על מסויגת בלתי דעת חוות כלל ,2012ספטמבר ב 13 מיום ,שלנו
 משמעותיים ספקות המעוררים גורמים ובדבר החברה של והעסקי הכספי מצבה בדבר בדוחות הכספיים' ט1 אוריבב

  .חי כעסק החברה של המשך קיומה בדבר
  
  
  
  

 'בן דויד ושות. ע,אביב-תל
 רואי חשבון 2012, בספטמבר 13
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  דוח רואה החשבון המבקר
  

  מ"בעאפליקיור טכנולוגיות של  לבעלי המניות
  
  
  

ואת  2011בדצמבר  31לימים ) החברה -להלן (מ "בע אפליקיור טכנולוגיותביקרנו את המאזנים המצורפים של 
תזרימי המזומנים לכל אחת מהשנים שהסתיימו והדוחות על השינויים בהון הדוחות על , על הרווח הכוללדוחות ה

אחריותנו היא לחוות . יים אלה הינם באחריות הדירקטוריון וההנהלה של החברהדוחות כספ. 2011בדצמבר  31בימים 
  .דיעה על דוחות כספיים אלה בהתבסס על ביקורתנו

  
  2010בדצמבר  31ולשתי השנים שהאחרונה שבהן הסתיימה ביום  2010בדצמבר  31הדוחות הכספיים ליום 

 הכספי מצבה בדברכללה הפנית תשומת לב  2011 מרסב 30אשר חוות דעתם מיום , י רואי חשבון אחרים"בוקרו ע
  .חי כעסק החברה של המשך קיומה בדבר משמעותיים ספקות המעוררים גורמים ובדבר החברה של והעסקי
  

דרך (לרבות תקנים שנקבעו בתקנות רואי חשבון , ערכנו את ביקורתנו בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל
על פי תקנים אלה נדרש מאיתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה במטרה להשיג . 1973-ג"התשל, )פעולתו של רואה חשבון

ביקורת כוללת בדיקה מדגמית של ראיות . מידה סבירה של ביטחון שאין בדוחות הכספיים הצגה מוטעית מהותית
ושל האומדנים ביקורת כוללת גם בחינה של כללי החשבונאות שיושמו . התומכות בסכומים ובמידע שבדוחות הכספיים

. המשמעותיים שנעשו על ידי הדירקטוריון וההנהלה של החברה וכן הערכת נאותות ההצגה בדוחות הכספיים בכללותה
  .אנו סבורים שביקורתנו מספקת בסיס נאות לחוות דעתנו

  
  

את המצב הכספי של , מכל הבחינות המהותיות, ל משקפים באופן נאות"הדוחות הכספיים הנ, לדעתנו
לכל אחת השינויים בהונה ותזרימי המזומנים שלה , ואת תוצאות פעולותיה 2010- ו 2011בדצמבר  31לימים  החברה

והוראות ) (IFRSבהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים  2009-ו 2010, 2011בדצמבר  31מהשנים שהסתיימו בימים 
  .2011- ע"התש, )דוחות כספיים שנתיים(תקנות ניירות ערך 

  
  

לחברה נגרמו . בדוחות הכספיים' ח1אנו מפנים את תשומת הלב לאמור בבאור , ל"ג את חוות דעתנו הנמבלי לסיי
ולה תזרים מזומנים שלילי מפעילות שוטפת  2011בדצמבר  31ח בשנה שהסתיימה ביום "אלפי ש 3,766הפסדים בסך של 

, גורמים אלה. ח"אלפי ש 10,784בסך של  2011בדצמבר  31ח וגרעון בהון ליום "אלפי ש 2,274לאותה תקופה בסך של 
. מעוררים ספקות משמעותיים בדבר המשך קיומה של החברה כעסק חי, ל"יחד עם גורמים נוספים המפורטים בבאור הנ

בדוחות . 'ט1אור יכמפורט בב, המשך פעילותה של החברה מותנה בהמשך גידול מכירות החברה ובגיוסי הון נוספים
תאמות לגבי ערכי הנכסים וההתחייבויות וסיווגן שייתכן שתהיינה דרושות אם החברה לא הכספיים לא נכללו כל ה

  .תוכל להמשיך ולפעול כעסק חי
  
  
 

דיווח  על פנימית בקרה רכיבי של ביקורת" בישראל חשבון רואי לשכת של 104 ביקורת לתקן בהתאם ,גם ביקרנו
 2012, ספטמברב 13 מיום שלנו והדוח, 2011 בדצמבר 31 וםלי החברה של כספי דיווח על פנימית בקרה רכיבי ,"כספי

 .מהותית חולשה של קיומה בשל רכיבים אותם על שלילית דעת כלל חוות
  
  
 
  

  'בן דויד ושות. ע    ,אביב-תל
  רואי חשבון    2012, בספטמבר 13
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   מאזנים
  

  בדצמבר 31ליום        
       2011   2010  
  ח"אלפי ש    באור   

          נכסים שוטפים
         

  100    200     מזומנים 
  492    419    3 לקוחות

  163    175    4  חייבים ויתרות חובה
           
     794    755  

            שוטפים לאנכסים 
           

  83    79    5 רכוש קבוע
  25    -    6  נכסים בלתי מוחשיים

           
     79    108  
           
     873    863  

            התחייבויות שוטפות
           

  -    1,367    3'ה19   רכיב המרה בהלוואה ניתנת להמרה במניות לבעלת שליטה
  200    182    3'ה19 מבעלת שליטההלוואה לזמן קצר 

  3,751    4,581    10 חלויות שוטפות של הלוואה לזמן ארוך מאחרים
  התחייבות בגין נגזרים

פיננסיים 
 10    

-    16  
  763    809    7 י שירותיםהתחייבויות לספקים ולנותנ

  2,291    2,671    8  זכאים ויתרות זכות
  280    369    9 התחייבות בגין מענקים ממשלתיים

  622    664      הכנסות מראש
           
     10,643    7,923  

            לא שוטפותהתחייבויות 
           

  717    764    9 התחייבויות בגין מענקים ממשלתיים
  317    250    12 ות לעובדיםהתחייבויות בשל הטב

           
     1,014    1,034  

          15 גרעון בהון
           

  141    141     הון מניות 
  27,413    27,563      פרמיה על מניות

  1,045    1,710       תקבולים על חשבון אופציות
  279    692     בעל שליטהעסקה עם קרן בגין 

  )42,715(    )46,481(     יתרת הפסד
  5,743    5,591      ות אחרותקרנ

           
     )10,784(    )8,094(  
           
     873    863  
         

  .המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים םהביאורי
  

    2012ספטמבר ב 13
 יןאלון דולצ   יתיר זלוסקיצחי מרקורתאריך אישור הדוחות הכספיים

  ל"מנכ *)רקטור דיר הדירקטוריון"יו 
  

.)21ראה באור ( וסמך חתימה על ידי הדירקטוריוןמ  *) 
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  דוחות על הרווח הכולל
  
  

  לשנה שהסתיימה ביום        
 בדצמבר 31

        2011    2010   2009  
    

  באור
  ח "אלפי ש  

 )למעט נתוני הפסד למניה(
                 
                 

  3,508    3,373    3,060    'א17  מכירות 
  528    409    450    'ב17   רותעלות המכי

                
  2,980    2,964    2,610      רווח גולמי

                
  3,261    2,174    1,621    'ג17   הוצאות מחקר ופיתוח
  3,958    3,171    1,496    'ד17   נטו, הוצאות מכירה ושיווק
  2,467    2,359    2,256    'ה17   הוצאות הנהלה וכלליות

                
  )6,706(    )4,740(    )2,763(       הפסד תפעולי

                
  1,143    1,782    -    'ו17   הכנסות מימון
  )3,521(    )1,163(    )1,019(    'ו17   הוצאות מימון

  18    350    16      פיננסיים מימון בגין נגזרים) הוצאות(הכנסות 
                

  )9,066(    )3,771(    )3,766(      הפסד 
                
              
                

  )9,066(    )3,771(    )3,766(        כ הפסד כולל"הס
                

  )3.17(    )0.42(    )0.27(    18   ) ח"בש(למניה בסיסי  הפסד
                  
  )3.17(    )0.56(    )0.27(    18    )ח"בש(למניה  מדולל הפסד
                  

  
  
  
  

  .הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים
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  יים בהון דוחות על השינו
  
  
  

  הון 
מניות

 
פרמיה על
מניות

תקבולים 
על חשבון 
 אופציות

קרן  בגין 
עסקה עם 
בעל שליטה

  יתרת
 הפסד

  קרנות 
 כ"סה אחרות

  ח"אלפי ש
    

  )5,932(   6,557   )29,878(  279   -   17,088   22 2009, בינואר 1יתרה ליום 
                     
  )9,066(   -   )9,066(  -   -   -   - וללכ הפסד כ"סה
                     

  2,650   -   -  -   -   2,618   32)בניכוי הוצאות הנפקה(הנפקת הון מניות 
  83   )413(   -  -   -   496   *)    - מימוש כתבי אופציה למניות
  706   706   -  -      -   - עלות תשלום מבוסס מניות

                   
  )11,559(   6,850   )38,944(  279   -   20,202   54 2009, בדצמבר 31 יתרה ליום

                     
  )3,771(   -   )3,771(  -   -   -   - כ הפסד כולל"סה
                     

בניכוי ( ואופציות הנפקת הון מניות
  7,220   -   -  -   1,045 **) 6,088   87 )הוצאות הנפקה

  -   )1,123(   -  -   -   1,123   - פקיעת כתבי אופציה
  16   16               עלות תשלום מבוסס מניות

                   
 )8,094(   5,743   )42,715(  279   1,045   27,413   141 2010, בדצמבר 31יתרה ליום 

              
  )3,766(   -   )3,766(  -   -   -   -הפסד כולל

                     
  413   -   -  413   -   -   - קרן הון בעל שליטה

  665   -   -  -   665   -   -רכיב המרה של הלוואה מבעל שליטה
  -   -   -  -   -   -   -)בניכוי הוצאות הנפקה(הנפקת הון מניות 

  -   )150(   -  -   -   150   - פקיעת כתבי אופציה
  )2(   )2(   -  -   -   -   - עלות תשלום מבוסס מניות

                   
 )10,784(   5,591   )46,481(  692   1,710   27,563   141 2011, בדצמבר 31רה ליום ית
              

  
  
  .ח"אלפי ש 1- מייצג סכום הנמוך מ  *)

  .ח"שאלפי  602 של בניכוי הוצאות הנפקה בסך  **)
  
  

  .הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים
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  יםדוחות על תזרימי המזומנ
  
  

  לשנה שהסתיימה ביום    
 בדצמבר 31

    2011    2010   2009  
 ח"אלפי ש    
             

           תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת
           

  )9,066(    )3,771(    )3,766(  הפסד 
            

            :התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת
            

            :התאמות לסעיפי רווח והפסד
            

  580    1,047    830  בגין הלוואה לזמן ארוך שערוך
  160    106    56   והפחתותפחת 

  -    21    -    הפסד הון
  706    16    )2(   עלות תשלום מבוסס מניות

  96    )266(    )67(  שינוי בהתחייבויות בשל הטבות לעובדים
  )21(    -    -  נטו, ערך ניירות ערך זמינים למכירה) עליית(ירידת 

  88    )257(    136  שערוך התחייבויות בגין מענקים ממשלתיים
  )18(    )350(    )16(   שערוך נגזרים פיננסיים

  2,822    )1,602(    -    שערוך בגין התחייבות להקצאת מניות לבעלת שליטה
  )1,097(    -    -   שערוך התחייבויות אחרות

          26    הוצאות ריבית בגין הלוואות מבעל שליטה
  )2(    -    -   ת ריביתהכנסו

            
  963    )1,285(    3,314  

            :ותתפעולי והתחייבויות תפעולייםבסעיפי נכסים  שינויים
            

  )161(    220    73   בלקוחות )עלייה(ירידה 
  123    )2(    )12(  בחייבים ויתרות חובה )עלייה( ירידה
  )138(    70    46  בהתחייבויות לספקים ולנותני שירותים) ירידה(עלייה 
  1,349    )843(    422  והכנסות מראש בזכאים ויתרות זכות) ירידה(עלייה 

            
  529    )555(    1,173  

            :עבור השנהמזומנים ששולמו והתקבלו במהלך 
            

  -    -    -   ריבית ששולמה
  1    -    -   ריבית שהתקבלה

            
  -    -    1  
            

  )4,578(    )5,611(    )2,274(  משו לפעילות שוטפתמזומנים נטו ששי
            

            תזרימי מזומנים מפעילות השקעה
            

  )10(    )51(    )27(   רכוש קבוערכישת 
  )2(    -    -  רכישת נכסים בלתי מוחשיים

  355    -    -  מכירת ניירות ערך זמינים למכירה
            

  343    )51(    )27(   השקעה) פעילותששימשו ל(מזומנים נטו שנבעו מפעילות 
         

  
  

  .הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים
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  דוחות על תזרימי המזומנים
  
  
  

  לשנה שהסתיימה ביום    
 בדצמבר 31

    2011    2010   2009  
 ח"אלפי ש    
             

           תזרימי מזומנים מפעילות מימון
           

  )51(    )115(    -  בויות בגין מענקים ממשלתייםהתחיי ןפירעו
  -    569    -    מענקים ממשלתיים שהתקבלו

  270    1,610    1,442  מבעלת שליטה קבלת הלוואה לזמן קצר
  -    -    293    קרן הון הטבה מבעל שליטה

  -    )1,680(    -    הלוואה לזמן קצר מבעלת שליטה ןפירעו
  633    -    665    בעל שליטהתקבולים בגין התחייבות להקצאת מניות ל

  2,275    5,366    -   נטו, הנפקת הון מניות
  83    -    -   מימוש כתבי אופציה למניות

            
  3,210    5,750    2,400  מזומנים נטו שנבעו מפעילות מימון

            
  )1,025(    88    100  במזומנים ושווי מזומנים )ירידה(עלייה 

            
  1,037    12    100  השנהנים לתחילת יתרת מזומנים ושווי מזומ

            
  12    100    200  השנהיתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף 

            
              

            פעילות מהותית שלא במזומן
            

  -    1,854    -    הנפקת הון לבעלת שליטה כנגד התחייבות
              

  375    -    -  כנגד הנפקת הון תפירעון התחייבו
          150    אופציותפקיעת 

           
  
  
  
  

  .הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים
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  כללי  -: 1באור 
  

, ייצור ושיווק מוצרי תוכנה לאבטחה, עוסקת בפיתוח) החברה - להלן (מ "אפליקיור טכנולוגיות בע  .א
החברה נסחרת . )WEB(לאפליקציות הפועלות בסביבת רשת ) COMPLIANCE(בקרה והתאמה 

 17פי תשקיף החברה שפורסם ביום -על 2007, במאי 3אביב החל מיום -בבורסה לניירות ערך בתל
  .2007, באפריל

  
הועמד לפיו  )טרפלגר - להלן (קרן השקעות זרה התקשרה החברה בהסכם עם  2008, במאי 26ביום   . ב

ח כהלוואה הניתנת לפרעון בדרך "אלפי ש 3,330סך של  2008, ביוני 1על ידי טרפלגר לחברה ביום 
  . של מזומן או הקצאת מניות

  
  .להלן 10ראה באור , לפרטי ההסכם

  
ח "ש 0.01מניות רגילות בנות  2,000,000החברה תשקיף מדף של עד  פרסמה 2008, באוגוסט 20ביום   .ג

, אופציות 2,000,000- כאשר הסדרה תכלול לא יותר מ, )1סדרה (א של החברה ושל אופציות "כ. נ.ע
 0.01הניתנות למימוש באופן שכל אופציה מהסדרה תהיה ניתנת למימוש למניה רגילה אחת בת 

 .א של החברה"כ. נ.ח ע"ש
 
 8בסכום כולל של עד ) הסכם ההשקעה -להלן (התקשרה החברה בהסכם לגיוס הון  2009בחודש יולי   .ד

 69.5%החברה שיהוו לאחר הקצאתן מניות רגילות של  5,670,000ח כנגד הקצאה של עד "ש ןמיליו
בעלת  - להלן (מ "בע 2009עם קבוצת ניקה , )המניות המוקצות -להלן (מההון המוצע של החברה 

 .להלן 3'ה19ראה באור , לתיאור הסכם ההשקעה ולהתפתחויות בתקופת הדוח). השליטה
  
אלפי  2,706סך של  החברה דוח הצעת מדף במסגרתו גייסה החברה פרסמה 2010, בינואר 31ביום   .ה

 .להלן 15ראה גם באור , ח נטו"ש
 
החליט דירקטוריון החברה על אישור מסגרת תוכנית ארגון מחדש של פעילות  2010, ביולי 12ביום   .ו

 .החברה לצורך שיפור מצבה הפיננסי
 
 2,652- החברה דוח הצעת מדף במסגרתו גייסה החברה סך של כ פרסמה 2010, באוגוסט 19ביום   .ז

 .ח נטו"לפי שא
  
הגישה לבית המשפט המחוזי , 2011בדצמבר  20הודיעה החברה כי ביום , 2011בדצמבר  21ביום   .ח

לאשר לחברה לכנס אסיפה כללית  1999 - ט"התשנ, לחוק החברות 350בתל אביב בקשה לפי סעיף 
לשם , וזאת, של החברה) 1סדרה (של בעלי המניות של החברה ואסיפה כללית של בעלי כתבי אופציה 

, 2011בדצמבר  21ביום . 2012ביוני  30עד ליום ) 1סדרה (הארכת תקופת המימוש כל כתבי האופציה 
נעתר בית המשפט המחוזי לבקשת החברה לכינוס אסיפה  2011בדצמבר  20הודיעה החברה כי ביום 

רה וכי של החב) 1סדרה (כללית של בעלי המניות בחברה ואסיפה כללית של בעלי כתבי אופציה 
לשם הארכת תקופת המימוש של כתבי האופציה , 2012בינואר  5אסיפות כאמור יתקיימו ביום 

ובהתאם להחלטת בית המשפט המחוזי , 2011בדצמבר  21ביום . 2012ביוני  30עד ליום ) 1סדרה (
הודיעה החברה על כינוס אסיפה כללית של בעלי מניות החברה ושל האסיפה הכללית של , כאמור
אסיפת בעלי כתבי . לשם הארכת תקופת מימוש כתבי האופציה) 1סדרה (יקי כתבי האופציה מחז

  .אישרה את הארכת מועד מימוש כתבי האופציה כאמור, 2012בינואר  5האופציה שהתקיימה ביום 
  

 
ולה  2011, בדצמבר 31ח לשנה שהסתיימה ביום "אלפי ש 3,766סדים בסך של לחברה נגרמו הפ  .ט

לחברה הון חוזר . ח"אלפי ש  2,274נים שלילי מפעילות שוטפת לאותה תקופה בסך של תזרים מזומ
אלפי  10,784ח וגרעון בהון לאותו יום בסך של "אלפי ש 9,849בסך של  2011, בדצמבר 31שלילי ליום 

מעוררים ספקות משמעותיים בדבר , יחד עם גורמים נוספים המפורטים להלן, גורמים אלה. ח"ש
בדוחות הכספיים לא נכללו כל התאמות לגבי ערכי הנכסים . ה של החברה כעסק חיהמשך קיומ

 . וההתחייבויות וסיווגן שייתכן שתהיינה דרושות אם החברה לא תוכל להמשיך ולפעול כעסק חי
  

   
זאת על אף עלייה , לאור תזרים מזומנים שלילי מפעילות שוטפת של החברה, 2011בדצמבר  13ביום   

לשם ביצוע , בין היתר, לפעול, החליט דירקטוריון החברה, רה בסמוך לאותו מועדבמכירות החב
  . מכרז למכירת פעילות החברה בתחום הטכנולוגיה
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  )המשך(כללי -1ביאור 

  
  

ממשיכה הנהלת החברה לפעול לשם מיצוי המהלכים אשר יאפשרו את מכירת פעילות , למועד זה
, כאמור לעיל, ר את פעילות החברה באמצעות מכרזבמקביל לניסיונות החברה למכו. החברה

מנת למפות חברות אשר להן פעילות משיקה לפעילות -משקיעה החברה אף מאמצים רבים על
. חברות מתחרות וחברות המעניקות שירותי רשתות כוללים, חברות אנטי וירוס: כגון, החברה

  .ירת פעילות החברהלמועד זה טרם התקשרה החברה עם מי מהגופים לעיל בקשר עם מכ
  
  
  
  

  הגדרות  .י
  

  -בדוחות כספיים אלה   
  

  .מ"אפליקיור טכנולוגיות בע -  החברה
      

 .2010-ע"התש, )דוחות כספיים שנתיים(כהגדרתם בתקנות ניירות ערך  -  בעלי עניין ובעל שליטה
      

  .IAS 24-בכהגדרתם  -  צדדים קשורים
  
  

  
  
  עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2אור ב
  

  בסיס הצגת הדוחות הכספיים  .א
  

  בסיס המדידה  .1
  

למעט התחייבויות בשל הטבות , הדוחות הכספיים של החברה ערוכים על בסיס העלות
  .אשר נמדדים בהתאם לשווים ההוגן, הפרשות ומכשירים פיננסיים מסוימים, לעובדים

  
  .תהחברה בחרה להציג את הדוח על הרווח הכולל לפי שיטת מאפיין הפעילו

  
  מתכונת העריכה של הדוחות הכספיים  .2

  
). IFRSתקני  -להלן (דוחות כספיים אלו ערוכים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים 

  :תקנים אלו כוללים
  
  ).IFRS(תקני דיווח כספי בינלאומיים   )א
  ).IAS(תקני חשבונאות בינלאומיים   )ב
  ).SIC(ולתקני חשבונאות בינלאומיים ) IFRIC(הבהרות לתקני דיווח כספי בינלאומיים   )ג

  
דוחות כספיים (הדוחות הכספיים ערוכים בהתאם להוראות תקנות ניירות ערך , כמו כן
  .2010-ע"התש, )שנתיים

  
  מדיניות חשבונאית עקבית  .3
  

המדיניות החשבונאית שיושמה בדוחות הכספיים יושמה באופן עקבי בכל התקופות 
  .המוצגות
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  )המשך( יקרי המדיניות החשבונאיתע  -: 2באור 
  
  שינויים במדיניות החשבונאית לאור יישום תקנים חדשים  .4
  

 
IAS 24  - גילויים בהקשר לצד קשור  

  
מבהיר את הגדרת צד קשור על מנת לפשט את זיהוי ) התיקון -להלן ( IAS 24 - התיקון ל

לחברות הקשורות , בנוסף. היחסים עם צד קשור ולמנוע חוסר עקביות ביישום הגדרה זו
ם הממשלה ועם הקלה חלקית במתן גילוי בדבר עסקאות ע, במסגרת התיקון, לממשלה ניתנת

ליישום התיקון למפרע לא הייתה השפעה מהותית על הדוחות . חברות אחרות כאמור
  .הכספיים של החברה

 
 
  

  האומדנים וההנחות בעריכת הדוחות הכספיים  .ב
  

הערכות , רשת ההנהלה להפעיל שיקול דעת ולהסתייע באומדניםנד, בעת הכנת הדוחות הכספיים
, והנחות המשפיעים על יישום המדיניות החשבונאית ועל הסכומים המדווחים של נכסים

השינויים . האומדנים וההנחות שבבסיסם נסקרים באופן שוטף. הכנסות והוצאות, התחייבויות
  .וי באומדןבאומדנים החשבונאיים נזקפים בתקופה בה נעשה השינ

  
להלן ההנחות העיקריות שנעשו בדוחות הכספיים בקשר לאי הודאות לתאריך המאזן ואומדנים 
קריטיים שחושבו על ידי החברה ואשר שינוי מהותי באומדנים ובהנחות עשוי לשנות את ערכם של 

  :נכסים והתחייבויות בדוחות הכספיים בשנת הדיווח הבאה
  
  מענקי מדען  -

  
להלן (המסחר והתעסוקה , ים שהתקבלו מהמדען הראשי במשרד התעשייהמענקים ממשלתי  

מוכרים כהתחייבות אם צפויות הטבות כלכליות כתוצאה מפעילות המחקר ) המדען הראשי -
קיימת אי וודאות לגבי אומדן . והפיתוח שיביאו למכירות המזכות את המדינה בתמלוגים

  .ון ששימש לקביעת סכום ההתחייבותתזרימי המזומנים העתידיים ואומדן שיעור ההיו
  
  תביעות משפטיות  -

  
על חוות דעת  ההחבר הבהערכות סיכויי התביעות המשפטיות שהוגשו נגד החברה הסתמכ

יועצים המשפטיים מתבססות על מיטב שיפוטם ההערכות אלה של . יועציהן המשפטיים
טי שנצבר בנושאים המשפ ןהניסיווכן על , בהתחשב בשלב בו מצויים ההליכים, המקצועי
עלולות תוצאות אלה להיות , מאחר שתוצאות התביעות תקבענה בבתי המשפט. השונים

  .שונות מהערכות אלה
  
  הטבות בגין פנסיה והטבות אחרות לאחר סיום העסקה   -

  
התחייבות בגין תוכניות להטבה מוגדרת לאחר סיום העסקה נקבעת תוך שימוש בטכניקות 

, ב ההתחייבות כרוך בקביעת הנחות בין השאר לגבי שיעורי היווןחישו. הערכה אקטואריות
קיימת אי . שיעור עליית השכר ושיעורי תחלופת עובדים, שיעורי תשואה צפויים על נכסים

  . ודאות מהותית בגין אומדנים אלו בשל היות התוכניות לזמן ארוך
  

  קביעת השווי ההוגן של עסקאות תשלום מבוסס מניות  -
  

תשלומים מבוססי מניות עבור  - בוססי מניות המסווגים כמכשירים הוניים תשלומים מ
שירותי עובדים נמדדים על בסיס השווי ההוגן של המכשירים ההוניים של החברה במועד 

או המודל  B&S(השווי ההוגן של אופציות לעובדים נקבע על ידי מודלים להערכה . ההענקה
חלוקת , סטיית תקן, נחות לעניין ריביתבמועד ההענקה תוך התחשבות בה) הבינומי

 .שיעורי הבשלה ועוד, דיבידנדים
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  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 

  
  קביעת שווי הוגן של התחייבות ונגזרים פיננסיים  -

  
במדרג השווי ההוגן בהתאם  3המסווגים לרמה  השווי ההוגן של התחייבות ונגזרים פיננסיים

בדרך כלל על פי הערכת תזרימי המזומנים , בהתאם לשיטות הערכה נקבע IFRS 7-ל
קיימת אי ודאות בגין אומדן תזרימי מזומנים . העתידיים המהוונים לפי שיעורי היוון שוטפים

סיכון אשראי , כגון סיכון נזילות, עתידיים ואומדן שיעורי ההיוון בהתחשב בהערכת סיכונים
  . ותנודתיות

  
  טבע חוץמטבע הפעילות ומ  .ג
  

  מטבע הפעילות ומטבע ההצגה  .1
  

  .מטבע הפעילות של החברה, ח"הדוחות הכספיים מוצגים בש
  

מטבע הפעילות הוא המטבע המשקף באופן הטוב ביותר את הסביבה הכלכלית שבה פועלת 
  .החברה ואת עסקאותיה ולפי מטבע זה נמדדים מצבה הכספי ותוצאות פעולותיה

  
  בויות במטבע חוץנכסים והתחיי, עסקאות  .2

  
נרשמות עם ההכרה ) מטבע השונה ממטבע הפעילות(עסקאות הנקובות במטבע חוץ 

נכסים , לאחר ההכרה הראשונית. הראשונית בהן לפי שער החליפין במועד העסקה
והתחייבויות כספיים הנקובים במטבע חוץ מתורגמים בכל תאריך דיווח למטבע הפעילות לפי 

  .הפרשי שער נזקפים לדוח על הרווח הכולל. שער החליפין במועד זה
  

  שווי מזומנים  .ד
  

בתאגידים בנקאיים לזמן קצר  תפיקדונוהכוללות , שווי מזומנים נחשבים השקעות שנזילותן גבוהה
 שתקופתם המקורית אינה עולה על שלושה חודשים ממועד ההשקעה ,אשר אינם מוגבלים בשעבוד

ומהווים חלק מניהול , ללא קנס מידיתנים למשיכה או שעולה על שלושה חודשים אך הם נית
  .המזומנים של הקבוצה

  
  הפרשה לחובות מסופקים  .ה
  

ההפרשה לחובות מסופקים נקבעת באופן ספציפי בגין חובות שלהערכת הנהלת החברה גבייתם מוטלת 
  .ם לגבייהייגרעו במועד בו ייקבע שחובות אלה אינם ניתני, חובות לקוחות שחלה ירידה בערכם. בספק

  
  .ח"אלפי ש 47-לחברה קיימת הפרשה בסך של כ 2011, בדצמבר 31נכון ליום 

  
  מכשירים פיננסיים  .ו

  
  נכסים פיננסיים  . 1
  

מוכרים במועד ההכרה הראשונית בהם לפי שווי הוגן ובתוספת  IAS 39נכסים פיננסיים בתחולת 
בשווי הוגן עם שינויים בו לדוח למעט לגבי השקעות המוצגות , עלויות עסקה המיוחסות ישירות

  .על הרווח הכולל
  

הטיפול החשבונאי בהשקעות בנכסים פיננסיים מבוסס על סיווגם , לאחר ההכרה הראשונית
  :לאחת מארבע הקבוצות שלהלן
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  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 
  

 : נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד  .א
סיים מוחזקים למסחר או נכסים פיננסיים שיועדו  בעת ההכרה הראשונית בהם בשווי פינננכסים 

נכסים פיננסיים בקבוצה זו נמדדים בשווי הוגן כאשר השינויים . הוגן דרך רווח או הפסד
עלויות עסקה המיוחסות לנכסים אלה מוכרות ברווח או . בשווי ההוגן נזקפים לרווח או הפסד

 . הפסד בעת התהוותן
 :הלוואות וחייבים  .ב

בעלי תשלומים קבועים או שניתנים לקביעה ושאינם מצוטטים , שאינם נגזרים, נכסים פיננסיים
הלוואות וחייבים נמדדים לראשונה בשווי הוגן בתוספת עלויות עסקה שניתן . בשוק פעיל

נכסים אלו נמדדים בעלותם המופחתת בהתאם , לאחר הכרה לראשונה. במישרין ליחסן
 . ת הריבית האפקטיבית בניכוי הפרשות לירידת ערךלשיט

 : השקעות המוחזקות לפדיון  .ג
בעלי תשלומים קבועים או ניתנים לקביעה ובעלי מועד פדיון קבוע , שאינם נגזרים, נכסים פיננסיים

השקעות . אשר לקבוצה קיימת כוונה מפורשת ויכולת להחזיק בהם עד למועד הפדיון
. במישרין ליחסןת לראשונה בשווי הוגן בתוספת עלויות עסקה שניתן המוחזקות לפדיון נמדדו

לאחר מועד ההכרה לראשונה השקעות אלו נמדדות בעלותן המופחתת לפי שיטת הריבית 
 .האפקטיבית בניכוי הפרשה לירידת ערך

 :נכסים פיננסיים זמינים למכירה  .ד
רה  או שאינם מסווגים לאף אשר מיועדים כזמינים למכי, שאינם נגזרים, נכסים פיננסיים

נכסים פיננסיים זמינים למכירה מוכרים לראשונה בשווי . קבוצה אחרת של נכסים פיננסיים
לאחר מועד ההכרה לראשונה מוצגים . במישרין ליחסןהוגן בתוספת עלויות עסקה שניתן 

מוכרים , בדרך כלל, נכסים פיננסיים זמינים למכירה בשווי הוגן כאשר השינויים בשווי ההוגן
ישירות כמרכיב נפרד ברווח כולל אחר ונצברים בהון למעט שינויים בשווי ההוגן המיוחסים 

  .לצבירת ריבית אפקטיבית והפרשי שער בגין מכשירי חוב, לדיבידנדים בגין מכשיר הוני
  
  

  התחייבויות פיננסיות  .2
  

  התחייבויות פיננסיות בעלות מופחתת  .א
  

ות לראשונה לפי שווי הוגן בניכוי עלויות עסקה מיוחסות הלוואות נושאות ריבית מוכר
הלוואות נושאות , לאחר ההכרה הראשונית). עלויות גיוס הלוואה, לדוגמה(ישירות 

ריבית מוצגות לפי עלות מופחתת תוך שימוש בשיטת הריבית האפקטיבית הלוקחת 
ן אשראי כגו(אשראי לזמן קצר . בחשבון גם את עלויות העסקה המיוחסות ישירות

רווחים והפסדים . בדרך כלל בערכו הנומינלי, מוצג לפי תנאיו) ספקים וזכאים אחרים
  .בעת גריעת הלוואה וכתוצאה מההפחתה השיטתית רווח או הפסדמוכרים בדוח 

  
  התחייבויות פיננסיות הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח או הפסד  .ב

  
פיננסיות  התחייבויות כוללותפסד התחייבויות פיננסיות בשווי הוגן דרך רווח או ה

לשווי לראשונה בהן בעת ההכרה  שיועדוהתחייבויות פיננסיות  או מוחזקות למסחר
נמדדות בשווי הוגן כאשר פיננסיות בקבוצה זו התחייבויות  .הפסד ואהוגן דרך רווח 

המיוחסות להתחייבויות עלויות עסקה . הפסד וארווח לשינויים בשווי ההוגן נזקפים ה
  .בעת התהוותן הפסד וארווח במוכרות לה א

  . מסווגים כמוחזקים למסחר, לרבות נגזרים משובצים שהופרדו, נגזרים
  

החברה בוחנת את קיומו של נגזר משובץ והצורך בהפרדתו במועד בו היא הופכת 
הערכה מחדש של נגזר משובץ נעשית רק כאשר יש . להיות לראשונה צד להתקשרות

  .שפיע באופן משמעותי על תזרימי המזומנים מההתקשרותשינוי בהתקשרות המ
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  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 
  

  :התחייבויות פיננסיות מורכבות  .3
 

הניתנים להמרה על ידי המחזיק למספר קבוע של מניות רגילות , ח או מכשיר דומה"אג
נחשבים למכשיר , )יש להפרידוכאשר מרכיב ההמרה אינו נגזר משובץ ש(של החברה 

 . התחייבות פיננסית ומכשיר הוני: פיננסי מורכב הכולל שני רכיבים
כאשר כל רכיב , מכשירים פיננסיים מורכבים פוצלו לרכיב הוני ולרכיב התחייבותי

השווי ההוגן של רכיב . 32בהתאם להוראות תקן חשבונאות בינלאומי , מוצג בנפרד
על שיעור הריבית המקובל להתחייבות פיננסית בעלת ההתחייבות נקבע בהתבסס 

יתרת התמורה יוחסה לאופציית . שאינה כוללת אופציית המרה, מאפיינים דומים
 .ההמרה הכלולה בהתחייבות הפיננסית המורכבת ומוצגת בהון

עלויות עסקה הוקצו באופן יחסי לרכיבי ההתחייבות הפיננסית כך שהחלק שיוחס 
פחת ממנה והובא בחשבון בחישוב שיעור הריבית האפקטיבי לרכיב ההתחייבות הו

  .והחלק שיוחס לרכיב הוני הופחת מההון
  

  :קיזוז מכשירים פיננסיים  .4
 

רק כאשר קיימת , נכסים פיננסיים והתחייבויות פיננסיות מוצגים במאזן בסכום נטו
כוונה  זכות משפטית ניתנת לאכיפה לקיזוז הסכומים וכן קיימת מידילחברה באופן 

לסלק את הנכס וההתחייבות על בסיס נטו או לממש את הנכס ולסלק את ההתחייבות 
  .בו זמנית

  
  

  גריעת מכשירים פיננסיים  . 5
  

  נכסים פיננסיים
  

או , נכס פיננסי נגרע כאשר פקעו הזכויות החוזיות לקבלת תזרימי המזומנים מהנכס הפיננסי
רימי המזומנים מהנכס הפיננסי או נטלה על החברה העבירה את הזכויות החוזיות לקבלת תז

ללא עיכוב , עצמה מחויבות לשלם את תזרימי המזומנים שהתקבלו במלואם לצד השלישי
ובנוסף העבירה באופן ממשי את כל הסיכונים וההטבות הקשורים לנכס או לא , משמעותי

אך העבירה  העבירה ואף לא הותירה באופן ממשי את כל הסיכונים וההטבות הקשורים לנכס
  .את השליטה על הנכס

  
  

  התחייבויות פיננסיות
  

. בוטלה או פקעה, דהיינו ההתחייבות נפרעה, התחייבות פיננסית נגרעת כאשר היא מסולקת
  ):החברה(התחייבות פיננסית מסולקת כאשר החייב 

  
 בסחורות או , בנכסים פיננסיים אחרים, פורע את ההתחייבות על ידי תשלום במזומן

 או, םשירותי
 משוחרר משפטית מההתחייבות. 
  

כאשר התחייבות פיננסית קיימת מוחלפת בהתחייבות אחרת כלפי אותו מלווה בתנאים 
ההחלפה או השינוי , או כאשר נעשה שינוי מהותי בתנאי התחייבות קיימת, שונים מהותית

ההפרש בין  . מטופלים כגריעה של ההתחייבות המקורית וכהכרה של התחייבות חדשה
במידה . ל נזקף לדוח על הרווח הכולל"היתרה בדוחות הכספיים של שתי ההתחייבויות הנ

הם מטופלים כשינוי תנאי ההתחייבות המקורית ולא , וההחלפה או השינוי אינם מהותיים
  .מוכר רווח או הפסד מההחלפה

  
  
  
  
  
  
  
  



  מ"אפליקיור טכנולוגיות בע
  באורים לדוחות הכספיים

  17

  
  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 

  
  
  :נסיים וביטולהירידת ערך נכסים פינ  .6
 

החברה בוחנת בכל תאריך מאזן אם קיימת ראיה אובייקטיבית לירידת ערך של נכס פיננסי 
נוספת לעניין בדיקת ירידת ערך עבור  תאובייקטיביראיה . או של קבוצת נכסים פיננסיים 

או ) תוך התחשבות בסטיית התקן של המכשיר הספציפי(מכשיר הוני הינה ירידה משמעותית 
במידה וקיימת . במכשיר הוני מתחת לעלותה המקוריתכת בשווי ההוגן של השקעה מתמש

 :מטפלת החברה כלהלן, ראיה אובייקטיבית כאמור
 :ירידת ערך בגין נכסים פיננסיים המוצגים בעלות מופחתת  )א

 סכום ההפסד הינו ההפרש שבין ערכו של הנכס בספרים לבין הערך הנוכחי של אומדן תזרימי המזומנים
המהוונים בשיעור הריבית , מהנכס) למעט הפסדי אשראי עתידיים שטרם התהוו(העתידיים 

 . סכום ההפסד נזקף לרווח או הפסד. האפקטיבי המקורי של הנכס הפיננסי
הפרשה לחובות מסופקים מוכרת כאשר קיימת ראיה אובייקטיבית לכך שהחברה לא תוכל , לעניין לקוחות

יתרת לקוחות מוצגת נטו בקיזוז יתרת ההפרשה לחובות . זכאית לגבות את הסכומים להם היא
 .מסופקים

הסכום של הפסד מירידת ערך קטן וניתן לייחס את הקיטון באופן אובייקטיבי , בתקופה עוקבת, אם
, יבוטל, שהוכר קודם לכן, ההפסד מירידת הערך, לאירוע שהתרחש לאחר שהוכרה ירידת הערך

ך שהערך בספרים של הנכס הפיננסי יהיה גבוה מהעלות המופחתת בתנאי שהביטול לא יגרום לכ
שהייתה צריכה להיות במועד ביטול ירידת הערך אילו לא היו מכירים בירידת הערך ברווח או 

 .הפסד
 :ירידת ערך בגין נכסים פיננסיים המוצגים בעלות   )ב

ם לבין הערך הנוכחי של אומדן סכום ההפסד מירידת ערך נמדד כהפרש בין ערכו של הנכס הפיננסי בספרי
. תזרימי המזומנים העתידיים מהנכס המהוונים בשיעור התשואה השוטף בשוק על נכס פיננסי דומה

 .  הפסדים כאלה מירידת ערך לא יבוטלו
 :ירידת ערך בגין נכסים פיננסיים המוצגים בשווי הוגן כזמינים למכירה  )ג

שהוכר , לבין השווי ההוגן של הנכס) והפחתות כלשהן בניכוי החזרי קרן(ההפרש בין עלות הרכישה 
בעבר ברווח כולל אחר ונצבר בהון בניכוי הפסד מירידת ערך בגין אותו נכס פיננסי שנזקף בעבר 

  .לרווח או הפסד, לרווח או הפסד יועבר מרווח כולל אחר לרווח או הפסד כתיאום בגין סיווג מחדש
  

  
  רכוש קבוע  .ז

  
  .בניכוי פחת שנצבר, מוצגים לפי העלות בתוספת עלויות רכישה ישירותפריטי הרכוש הקבוע 

  
הפחת מחושב בשיעורים שנתיים שווים על בסיס שיטת הקו הישר לאורך תקופת החיים השימושיים 

  :כדלקמן, בנכס
  

 %בעיקר  % 
   

33 33  מחשבים וציוד היקפי
7 7-15ריהוט וציוד משרדי

  
קת כמוקדם מבין המועד בו הנכס מסווג כמוחזק למכירה לבין המועד שבו הפחתת הנכסים מופס

נכס נגרע מהדוחות הכספיים במועד המכירה או כאשר לא צפויות עוד הטבות כלכליות . הנכס נגרע
המחושב כהפרש בין התמורה נטו מהגריעה והעלות (רווח או הפסד מגריעת הנכס . מהשימוש בנכס

  .בתקופה בה נגרע הנכס רווח והפסדנכלל בדוח ) המופחתת בדוחות הכספיים
  

ואורך החיים השימושיים של כל נכס נבחנים לפחות בכל סוף שנה  שיטת הפחת ערך השייר
לגבי בחינת ירידת ערך של . ולהבא-והשינויים מטופלים כשינוי אומדן חשבונאי באופן של מכאן

  .להלן' 'ט ראה סעיף , רכוש קבוע
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  )המשך( קרי המדיניות החשבונאיתעי  -: 2באור 

  
  נכסים בלתי מוחשיים  .ח

  
נכסים בלתי מוחשיים הנרכשים בנפרד נמדדים עם ההכרה הראשונית לפי העלות בתוספת עלויות 

פי עלותם בניכוי הפחתה -נכסים בלתי מוחשים מוצגים על, לאחר ההכרה הראשונית. רכישה ישירות
עלויות בגין נכסים בלתי מוחשיים אשר פותחו . צברומצטברת ובניכוי הפסדים מירידת ערך שנ

  . בעת התהוותן רווח והפסדנזקפות לדוח על , למעט עלויות פיתוח מהוונות, באופן פנימי
  

הנכסים מופחתים על פני אורך . לנכסים הבלתי מוחשיים אורך חיים מוגדר, פי הערכת ההנהלה- על
ירידת ערך כאשר קיימים סימנים המצביעים  החיים הכלכליים השימושיים שלהם ונבחנת לגביהם

תקופת ההפחתה על פי שיטת הקו הישר בגין נכס בלתי מוחשי עם אורך חיים . על ירידת ערך
שינוי באורך החיים השימושיים או בדפוס הצריכה . שימושיים מוגדר נבחנות לפחות אחת לשנה

נוי באומדן חשבונאי באופן של הצפוי של ההטבות הכלכליות הצפויות לנבוע מהנכס יטופלו כשי
הוצאות ההפחתה בגין נכסים בלתי מוחשיים בעלי אורך חיים שימושיים מוגדר . מכאן והלאה

  .הרווח או הפסד נזקפות לדוח על 
  
  

  :אורך החיים השימושיים של הנכסים הבלתי מוחשיים הוא כדלקמן
  

  שנים  
    

3תוכנות מחשב
  5  פטנט

  
  עלויות פיתוח תוכנה

  
התוכנה ; הוצאות פיתוח תוכנה מהוונות אך ורק אם ניתן למדוד באופן מהימן את עלויות הפיתוח

ולחברה כוונה ומקורות , צפויה הטבה כלכלית עתידית מהפיתוח; ישימה מבחינה טכנית ומסחרית
שכר , הוצאה שהוונה כוללת את עלות החומרים. מספיקים להשלים את הפיתוח ולהשתמש בתוכנה

הוצאות פיתוח . ישירות להכנת הנכס לשימושו המיועד ליחסןישיר והוצאות תקורה שניתן עבודה 
  .אחרות נזקפות לרווח והפסד עם התהוותן

  
  .החברה זוקפת את הוצאות המחקר והפיתוח לרווח והפסד בשל אי עמידה בתנאים לעיל

  
  תוכנות  

  
וכנות המהוות חלק אינטגרלי ת. נכסי החברה כוללים מערכות מחשב המורכבות מחומרה ותוכנות

לעומת . מסווגות כרכוש קבוע, אשר אינה יכולה לפעול ללא התוכנות המותקנות עליה, מחומרה
מסווגים , לתוכנות העומדות בפני עצמן ומוסיפות פונקציונליות נוספת לחומרה תרישיונו, זאת

  . כנכסים בלתי מוחשיים
  

  .לתי מוחשיים הופחתה במלואהיתרת הנכסים הב 2011לדצמבר  31-נכון ליום ה
  

  ירידת ערך נכסים לא פיננסיים  .ט
  

) רכוש קבוע ונכסים בלתי מוחשיים(החברה בוחנת את הצורך בירידת ערך נכסים לא פיננסיים 
כאשר ישנם סימנים כתוצאה מאירועים או שינויים בנסיבות המצביעים על כך שהיתרה בדוחות 

היתרה בדוחות הכספיים של הנכסים הלא פיננסיים עולה במקרים בהם . השבה- הכספיים אינה בת
ההשבה הוא - בר הסכום. ההשבה שלהם- בר לסכוםמופחתים הנכסים , ההשבה שלהם-על הסכום בר

בהערכת שווי השימוש מהוונים תזרימי . הגבוה מבין שווי הוגן בניכוי עלות מכירה נטו ושווי שימוש
בגין נכס . מס המשקף את הסיכונים הספציפיים לכל נכס המזומנים הצפויים לפי שיעור ניכיון לפני

השבה עבור היחידה מניבת המזומנים -שאינו מייצר תזרימי מזומנים עצמאיים נקבע סכום בר
   רווח או הפסדהפסדים מירידת ערך נזקפים לדוח . שאליה שייך הנכס

  
באומדנים ששימשו מבוטל רק כאשר חלו שינויים , למעט מוניטין, הפסד מירידת ערך של נכס

ביטול . ההשבה של הנכס מהמועד בו הוכר לאחרונה ההפסד מירידת הערך- בקביעת הסכום בר
) בניכוי פחת או הפחתה(ההפסד כאמור מוגבל לנמוך מבין סכום ירידת ערך של הנכס שהוכר בעבר 

  . הפסדהפסד כאמור נזקף לרווח או , לגבי נכס המוצג לפי העלות. ההשבה של הנכס- או סכום בר
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  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 

  
  
  מענקים ממשלתיים  .י

  
מענקים ממשלתיים מוכרים כאשר קיים בטחון סביר שהמענקים יתקבלו והחברה תעמוד בכל 

  . התנאים הרלוונטיים המתאימים
  

 בגין תמיכה בפעילות מחקר ופיתוח, מענקים ממשלתיים שהתקבלו מהמדען הראשי בישראל
הכוללת התחייבות לתשלומי תמלוגים למדינה המותנים בביצוע מכירות עתידיות הנובעות 

מוכרים במועד קבלתם כהתחייבות אם צפויות הטבות כלכליות כתוצאה מפעילות , מהפיתוח
כאשר לא צפויות הטבות כלכליות . המחקר שיביאו למכירות המזכות את המדינה בתמלוגים

במקרה . הרווח או הפסדים כקיטון בהוצאות המחקר ופיתוח בדוח על תקבולי המענק מוכר, כאמור
  . IAS 37- ההתחייבות לתשלום תמלוגים מטופלת כהתחייבות תלויה בהתאם ל, כזה

  
  

לא , כולה או חלקה, בכל תאריך דיווח בוחנת החברה האם קיים בטחון סביר שההתחייבות שהוכרה
בהתבסס על האומדן הטוב ביותר של מכירות ) מאחר שהחברה לא תידרש לשלם תמלוגים(תסולק 
אם אומדן . נגרעת ההתחייבות המתאימה כנגד קיטון הוצאות מחקר ופיתוח, ואם קיים, עתידיות

מוכרת התחייבות מתאימה המשקפת , המכירות העתידיות מראה כי בטחון סביר כאמור לא קיים
  .פיתוחאת תשלומי התמלוגים החזויים ובמקביל מוכרת הוצאת מחקר ו

  
 מטופלים, אשר מוכרים כהתחייבות, 2009, בינואר 1יום  לפנימהמדען הראשי  שהתקבלו מענקים

   .לפי התנאים המקוריים של ההלוואה IAS 20כהלוואות הניתנות למחילה בהתאם להוראות 
, אשר מוכרים כהתחייבות, ואילך 2009, בינואר 1 מהמדען הראשי מיוםשהתקבלו  מענקים

: מכשירים פיננסיים IAS 39להוראות וזאת בהתאם , )המתוקן( IAS 20לוואות לפי מטופלים כה
זו תוכר לראשונה לפי שווי הוגן תוך , כאשר מוכרת התחייבות בגין ההלוואה, לפיכך. הכרה ומדידה

ההפרש בין סכום המענק שהתקבל לבין השווי . שוק נורמטיבית מייצגת לחברההיוון לפי ריבית 
ולפיכך מוכר כקיטון , כמענק ממשלתי ההכרה בהתחייבותייבות יטופל מיום ההוגן של ההתח

  .בהוצאות המחקר והפיתוח
  

  . סכומים המשולמים כתמלוגים מוכרים כסילוק ההתחייבות
  

  מסים על ההכנסה  .אי
  

תוצאות המס . כוללים מסים שוטפים ומסים נדחיםהרווח או הפסד מסים על ההכנסה בדוח על 
למעט אם הן מתייחסות לפריטים , רווח או הפסדים או נדחים נזקפות לדוח בגין מסים שוטפ

  .במקרים אלה השפעת המס אף היא נזקפת לסעיף המתייחס בהון, הנזקפים ישירות להון
  
  מסים שוטפים  .1

  
חבות בגין מסים שוטפים נקבעת תוך שימוש בשיעורי המס וחוקי המס שחוקקו או אשר 

וכן התאמות נדרשות בקשר לחבות המס , המאזן לתאריךעד , חקיקתם הושלמה למעשה
  .לתשלום בגין שנים קודמות

  
  מסים נדחים  .2

  
לבין  הכספייםמסים נדחים מחושבים בגין הפרשים זמניים בין הסכומים הנכללים בדוחות 

   .הסכומים המובאים בחשבון לצורכי מס
  

שר מסים אלה ייזקפו לדוח יתרות המסים הנדחים מחושבות לפי שיעור המס הצפוי לחול כא
בהתבסס על חוקי המס שחוקקו או אשר חקיקתם הושלמה למעשה , או להון רווח או הפסד
מבטא את השינויים ביתרות  רווח או הפסד סכום המסים הנדחים בדוח. המאזן עד לתאריך

  .הדוח בתקופתל "הנ
  

 מסים נדחים רוהוכלא , בהעדר צפי באשר לקיום הכנסה חייבת במס בעתיד הנראה לעין
  .בדוחות הכספיים

  
  
  



  מ"אפליקיור טכנולוגיות בע
  באורים לדוחות הכספיים

  20

  
  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 

  
  
  עסקאות תשלום מבוסס מניות  .יג

  
עובדים ונותני שירותים אחרים של החברה זכאים להטבות בדרך של תשלום מבוסס מניות בתמורה 

  ).עסקאות המסולקות במכשירים הוניים - להלן (למכשירים הוניים 
  

בגין רכישת סחורות או שירותים , בין היתר, רה מכירה בעסקאות תשלום מבוסס מניותהחב  .1
עסקאות אלה כוללות עסקאות עם "). IFRS 2: "להלן( 2בהתאם להוראות תקן דיווח כספי בינלאומי 

מניות או אופציות למניות : כגון, עובדים או עם צדדים שאינם עובדים שיסולקו במכשירים הוניים
או במזומן וכן עסקאות המאפשרות לחברה או לספק השירות או הסחורות בחירה בין , של החברה

 . סילוק כספי במזומן לבין סילוק במכשירים הוניים כאמור
שווי ההטבה בהנפקת , לגבי עסקאות תשלום מבוסס מניות לעובדים המסולקות במכשירים הוניים  .2

 IFRS 2על פי הוראות   ) יום ההענקה(ההטבה  תשלומים מבוססי מניות לעובדים נמדד בתאריך מתן
שוטף להוצאות שכר כנגד קרן  שווי ההטבה נזקף באופן. לתמחור אופציות בינומיבהסתמך על מודל 

  ).Vesting(על פני תקופת ההבשלה הון 
  
  
 

, לגבי עסקאות תשלום מבוסס מניות לצדדים שאינם עובדים המסולקות במכשירים הוניים  .3
שווי ההטבה נזקף . או השירותים שהתקבלו/נמדד לפי השווי ההוגן של הסחורות ושווי העסקה 

  .על פני תקופת ההבשלה, למלאי  כנגד קרן הון/באופן שוטף להוצאות שיווק
  
  

  עסקאות המסולקות במכשירים הוניים
  

עלות העסקאות המסולקות במכשירים הוניים עם עובדים נמדדת לפי השווי ההוגן של המכשירים 
ראה , השווי ההוגן נקבע באמצעות שימוש במודל תמחור מקובל. הוניים שהוענקו במועד ההענקהה

עלות העסקאות נמדדת לפי השווי ההוגן של , לגבי נותני שירותים אחרים. 16 רבביאופרטים נוספים 
במצבים בהם לא  .הסחורות או השירותים המתקבלים בתמורה הון למכשירים ההוניים שהוענקו

הם , למדוד את השווי ההוגן של הסחורות או השירותים המתקבלים בתמורה למכשירי הוןניתן 
  . נמדדים לפי השווי ההוגן של המכשירים ההוניים שהוענקו

  
עלות העסקאות המסולקות במכשירים הוניים מוכרת ברווח והפסד יחד עם גידול מקביל בהון על 

ימים ומסתיימת במועד שבו העובדים ונותני או השירות מתקי/פני התקופה שבה תנאי הביצוע ו
ההוצאה המצטברת ). תקופת ההבשלה -להלן (השירותים האחרים הרלוונטיים זכאים לגמול 

המוכרת בגין עסקאות המסולקות במכשירים הוניים בכל מועד דיווח עד למועד ההבשלה משקפת 
בי מספר המכשירים את מידת חלוף תקופת ההבשלה ואת האומדן הטוב ביותר של החברה לג

משקף את  על הרווח הכוללהזיכוי ההוצאה או ההכנסה בדוח . ההוניים שיבשילו בסופו של דבר
  .המצטברת שהוכרה עד לסוף התקופה המדווחתהשינוי בהוצאה 

  
   .הוצאה בגין הענקות שאינן מבשילות בסופו של דבר אינה מוכרת

  
מוכרת הוצאה , ולקת במכשירים הונייםכאשר החברה מבצעת שינויים בתנאים של הענקה המס

הוצאה נוספת מוכרת בגין כל שינוי המגדיל את השווי . נוספת מעבר להוצאה המקורית שחושבה
נותן השירות האחר לפי השווי ההוגן במועד /ההוגן הכולל של התגמול המוענק או שמיטיב עם העובד

  .השינוי
  

 ו היא הבשילה לתאריך הביטול וההוצאהמטופלת כאיל, ביטול הענקה המסולקת במכשיר הוני
אם ההענקה שבוטלה מוחלפת בהענקה חדשה , עם זאת. שטרם הוכרה בגין ההענקה מוכרות מיידית

ההענקה המבוטלת וההענקה החדשה , ומיועדת כהענקה תחליפית לתאריך שבו היא הוענקה
  .תטופלנה שתיהן כשינוי של ההענקה המקורית כמתואר בפסקה הקודמת
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  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 

  
  התחייבויות בשל הטבות לעובדים  .יד
  

  :בחברה קיימות מספר תוכניות הטבה לעובדים  
    

  הטבות עובד לזמן קצר .1
  

 :התחייבויות בגין הטבות לעובדים לזמן קצר  
לביטוח  הבראה והפקדות, מחלה, ימי חופשה, הטבות לעובדים לזמן קצר כוללות משכורות  

כאשר לחברה קמה מחויבות משפטית או . לאומי ומוכרות כהוצאות  עם מתן השירותים
החברה מכירה בהתחייבות זו , למתן מענקים לעובדים, שניתנת לאמידה מהימנה, משתמעת

 . במועד בה קמה המחויבות
החברה מסווגת ההטבה כהטבת עובד לטווח הקצר או כהטבת עובד לטווח הארוך בהתאם 

  .ועד בו ההתחייבות עומדת לסילוקלמ
  

  הטבות לאחר סיום העסקה  .2
  

התוכניות ממומנות בדרך כלל על ידי הפקדות לחברות ביטוח והן מסווגות כתוכניות הטבה 
  .מוגדרת

  
  
  
  
  

לפי החוק . הטבה מוגדרת בגין תשלום פיצויים בהתאם לחוק פיצויי פיטוריןללחברה תוכנית 
- ההתחייבות בשל סיום יחסי עובד. עם פיטוריהם או עם פרישתם זכאים עובדים לקבל פיצויים

החישוב האקטוארי מביא . מעביד מוצגת לפי שיטת שווי אקטוארי של יחידת הזכאות החזויה
. וזאת על בסיס הערכה של עיתוי התשלום, בחשבון עליות שכר עתידיות ושיעור עזיבת עובדים

לפי שיעורי הריבית של , ומנים העתידיים הצפוייםהסכומים מוצגים על בסיס היוון תזרימי המז
קרוב לתקופת ההתחייבות המתייחסת לפיצויי  ןפירעונאשר מועד , אגרות חוב ממשלתיות

  .הפרישה
  
  
  
  

החברה מפקידה כספים בגין התחייבויותיה לתשלום פיצויים לחלק מעובדיה באופן שוטף 
נכסי התוכנית הם נכסים המוחזקים על  .)נכסי התוכנית - להלן (בקרנות פנסיה וחברות ביטוח 

נכסי התוכנית אינם זמינים . ידי קרן הטבות עובד לזמן ארוך או בפוליסות ביטוח כשירות
  .ולא ניתן לשלמם ישירות לחברה, לשימוש נושי הקבוצה

  
  .רווחים והפסדים אקטואריים נזקפים לרווח והפסד בתקופת היווצרותם

  
המוצגת במאזן מייצגת את הערך הנוכחי של התחייבות  ההתחייבות בשל הטבות לעובדים

  . ההטבות המוגדרת בניכוי השווי ההוגן של נכסי התוכנית
  
  ההכרה בהכנס  .טו

  
צפוי שההטבות , ניתנות למדידה באופן מהימן כאשר הן הרווח או הפסד על הכנסות מוכרות בדוח

או שיתהוו בגין העסקה ניתנות למדידה הכלכליות הקשורות לעסקה יזרמו לחברה וכן העלויות שהתהוו 
הנחות , ההכנסות נמדדות על פי שוויה ההוגן של התמורה בעסקה בניכוי הנחות מסחריות. באופן מהימן
  . כמות והחזרות

  
הכנסות מעסקאות מכירות באשראי הכוללות עסקת מימון מוכרות בערכן הנוכחי כך שההפרש בין 

תבצעת ללא אשראי לסכום הנקוב של התמורה מוכר בדוח רווח מ ההייתהשווי ההוגן של העסקה אילו 
  .והפסד כהכנסות מימון תוך שימוש בשיטת הריבית האפקטיבית
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  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 

  
  :להלן הקריטריונים הספציפיים בדבר הכרה בהכנסה לגבי סוגי ההכנסות הבאים

  
  הכנסות מעסקאות תוכנה

  
, תמיכה, שדרוגים, התקנה, הטמעה, תוכנה(כנה מהוות הסכמי מכירה מרובת רכיבים עסקאות תו

אם וכאשר יהיו "לרבות אלו המסופקים על בסיס , החברה בוחנת את רכיבי העסקה). 'ייעוץ וכו, הדרכה
  .בכדי לקבוע האם הרכיבים ניתנים לזיהוי נפרד, "זמינים

  
העברת הסיכונים והתשואות המשמעותיים הנגזרים רק לאחר  תוכנההחברה מכירה בהכנסה ממכירת 

מספיק לקיום האמור הינו תנאי מסירת  לאכאשר תנאי הכרחי אך , לקונה תוכנהמהבעלות על ה
החברה  .מתן זכות שימוש או הרשאה לשכפול עותקים קיימים, אלקטרוני, בין באופן פיזי, התוכנה

אשר תוצאותיהן ניתנות לאמידה , וכנהמכירה בהכנסות הקשורות להספקת שירותים מעסקאות ת
שהשירותים מבוצעים  במידה .המאזןבהתאם לשלב ההשלמה של העסקה לתאריך , באופן מהימן

ההכנסה מוכרת בשיטת הקו , על פני תקופה מוגדרת, שאינו ניתן לקביעה, על ידי מספר פעולות
ת משקפת בצורה הטובה אלא אם קיימות ראיות לכך ששיטה אחר, הישר על פני התקופה המוגדרת

  .ביותר את שלב ההשלמה
  

  הסכמי מכירה בעלי מספר רכיבים
  

 ,שירות, תוכנההכוללים מספר רכיבים כגון , שאין בהם זכות החזרה כללית, הכנסה מהסכמי מכירה
 .מפוצלת ליחידות חשבונאיות נפרדות ומוכרת בנפרד לגבי כל יחידה חשבונאית, והסכמי תמיכה
 קיימות ראיות, בנוסף. קיים לו ערך בנפרד ללקוח, ה חשבונאית נפרדת אם ורק אםרכיב מהווה יחיד

 מהימנות ואובייקטיביות לשווי ההוגן של כל הרכיבים בהסכם או לשווי ההוגן של הרכיבים שטרם
 רכיבים שלא פוצלו ליחידה חשבונאית עקב אי עמידה בתנאים שפורטו לעיל מקובצים יחד. סופקו

 ההכרה בהכנסה מהיחידות החשבונאיות השונות מוכרת כאשר התקיימו. ת אחתליחידה חשבונאי
 ורק עד, התנאים להכרה בהכנסה מהרכיבים הכלולים באותה יחידה חשבונאית בהתאם לסוגם

  .לגובה התמורה שאינה מותנית בהשלמה או ביצוע יתרת הרכיבים בחוזה
  

  הנחות ללקוחות  
  

  .ת הכספיים עם הענקתן ונזקפות לסעיף מכירותהנחות שוטפות ללקוחות נכללות בדוחו
  

  דיווח הכנסות על בסיס ברוטו או על בסיס נטו
  

במקרים בהם החברה פועלת כסוכנת או כמתווכת מבלי לשאת בסיכונים ובתשואות הנגזרים 
במקרים בהם החברה פועלת כספק עיקרי , לעומת זאת. הכנסותיה מוצגות על בסיס נטו, מהעסקה

  .ונים ובתשואות הנגזרים מהעסקה הכנסותיה מוצגות על בסיס ברוטוונושאת בסיכ
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  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 
  

  הכנסות והוצאות מימון  .טז
  

לרבות נכסים פיננסיים זמינים (הכנסות מימון כוללות הכנסות ריבית בגין סכומים שהושקעו 
, נכסים פיננסיים המסווגים כזמינים למכירהרווחים ממכירת , הכנסות מדיבידנדים, )למכירה

רווחים מהפרשי , הפסדאו בשווי הוגן דרך רווח  הנמדדיםשינויים בשווי ההוגן של נכסים פיננסיים 
הכנסות ריבית מוכרות עם . ברווח והפסד המוכרים מגידור מכשירים פיננסייםורווחים שער 

  . באמצעות שיטת הריבית האפקטיבית, צבירתן
  

ם בשווי ההוגן של נכסים פיננסיים הנמדדים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד כוללים גם שינויי
  .הכנסות מדיבידנדים וריביות

  
, הזמן בגין הפרשותבגין ערך שינויים , תקבלוההוצאות מימון כוללות הוצאות ריבית על הלוואות ש

הפסדים מירידת , הפסד או ווחבשווי הוגן דרך ר הנמדדיםשינויים בשווי ההוגן של נכסים פיננסיים 
עלויות  .הפסדאו ברווח  המוכרים מגידור מכשירים פיננסייםערך של נכסים פיננסיים והפסדים 

נזקפות לדוח רווח והפסד לפי שיטת הריבית , שאינן מהוונות על נכסים כשירים, אשראי
   .האפקטיבית

  
  .רווחים והפסדים מהפרשי שער מדווחים בנטו

  
  הפסד למניה  .יז

  
כי החברה , בין היתר, הקובע, 33למניה חושב בהתאם להוראות תקן חשבונאות בינלאומי  הפסד  

המיוחס לבעלי המניות הרגילות של , תחשב את סכומי הרווח הבסיסי למניה לגבי רווח או הפסד
 .החברה 

, המיוחס לבעלי מניות רגילות של החברה, הפסדההבסיסי למניה מחושב על ידי חלוקת  ההפסד  
 .בממוצע משוקלל של מספר המניות הרגילות הקיימות במחזור במהלך התקופה

החברה נדרשת לתאם את ההפסד בגין סכומים לאחר מס של , לצורך חישוב הרווח הבסיסי למניה  
 .הפרשים הנובעים מסילוק והשפעות דומות אחרות, דיבידנדים

המיוחס לבעלי המניות , רווח או ההפסדכך שה, קובע התקן כי יש לחשב רווח מדולל למניה, בנוסף  
 :יתואם בגין ההשפעה לאחר מס של, כפי שחושב לצורך הרווח הבסיסי למניה, הרגילות של החברה

, הקשורים למניות רגילות פוטנציאליות מדללות, דיבידנדים כלשהם או פריטים אחרים כלשהם  .1
ילות של החברה כפי שחושב לצורך המיוחס לבעלי המניות הרג, אשר נוכו בחישוב רווח או הפסד

 .הרווח הבסיסי למניה
 וכן, הקשורות למניות רגילות פוטנציאליות מדללות, שהוכרו בתקופה, עלויות מימון כלשהן  .2
שהיו נובעים מהמרת מניות רגילות פוטנציאליות , שינויים אחרים כלשהם בהכנסה או בהוצאה  .3

 .מדללות
מספר המניות הרגילות הינו הממוצע המשוקלל של מספר , הלצורך חישוב הרווח המדולל למני  

בתוספת הממוצע המשוקלל של מספר , שחושב לצורך הרווח הבסיסי למניה, המניות הרגילות
המניות הרגילות המונפקות כתוצאה מההמרה של כל המניות הרגילות הפוטנציאליות המדללות 

נחשבות ככאלו שהומרו למניות רגילות בתחילת מניות רגילות פוטנציאליות מדללות . למניות רגילות
מניות רגילות . כמאוחר שבהם, ממועד הנפקת המניות הרגילות הפוטנציאליות, התקופה או

 .המרתן למניות רגילות הגדילה את ההפסד למניה , פוטנציאליות טופלו כמדללות כאשר
  

        

  הפרשות             

מחויבות לחברה ת בדוחות הכספיים כאשר קיימת הפרשוהחברה מכירה ב,IAS 37 בהתאם ל
צפוי שיידרש תזרים שלילי של משאבים המגלמים , כתוצאה מאירועי העבר) משפטית או משתמעת(

הסכום המוכר . הטבות כלכליות כדי לסלקה וכן ניתן לערוך אומדן מהימן של סכום המחויבות
. ק המחויבות הקיימת בתאריך המאזןכהפרשה הינו האומדן הטוב ביותר של הוצאה הנדרשת לסילו

מדד לפי הערך הנוכחי של ההוצאות יסכום ההפרשה י, כאשר ההשפעה של ערך הזמן הינה מהותית
.הנדרשות לסילוק המחויבות
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7 IFRS - גילוי: מכשירים פיננסיים  
  

 :עוסקים במספר נושאים IFRS 7 -ל התיקונים
  
מודגש הקשר בין הגילויים הכמותיים  זו במסגרת. הבהרת דרישות הגילוי המובאות בתקן .1

כמו כן . והגילויים האיכותיים וכן האופי וההיקף של הסיכונים הנובעים ממכשירים פיננסיים
דרישות  ותוקנובמסגרת התיקון צומצמו דרישות הגילוי בדבר בטוחות שהחברה מחזיקה 

התיקון ייושם למפרע החל מהדוחות הכספיים לתקופות . ון האשראיסיכ אודותהגילוי 
 . יישום מוקדם אפשרי. 2011, בינואר 1המתחילות ביום 

  
ודרישת גילוי במקרים בהם  פיננסיים נכסים גריעת לגבי ונרחבות חדשות גילוי דרישות .2

שתמשים מטרת התיקון לסייע למ. מתבצעות העברות חריגות סביב בסמוך למועד הדיווח
בדוחות הכספיים להעריך את החשיפות לסיכונים בגין העברות של נכסים פיננסיים והשפעת 

התיקון יגביר את שקיפות הדיווח של עסקאות . סיכונים אלה על המצב הכספי של החברה
התיקון ייושם באופן של מכאן ולהבא . ובפרט של עסקאות איגוח נכסים פיננסיים, העברה

  . יישום מוקדם אפשרי. 2012, בינואר 1יים לתקופות המתחילות ביום החל מהדוחות הכספ
  

  .הגילויים המתאימים ייכללו בדוחות הכספיים של החברה
  
  

IAS 32  - סיווג של הנפקת זכויות - הצגה : מכשירים פיננסיים  
  

אופציות או כתבי אופציה לרכישת מספר קבוע של מכשירים , קובע כי זכויות IAS 32 -התיקון ל
יסווגו כמכשירים הוניים אם החברה מציעה , תמורת סכום קבוע במטבע כלשהו, הוניים של החברה

לכל המחזיקים הקיימים באותו  (pro rata)האופציות או כתבי האופציה באופן יחסי , את הזכויות
  .סוג של מכשיריה ההוניים שאינם נגזרים

. 2011, בינואר 1תיות המתחילות ביום התיקון ייושם למפרע החל מהדוחות הכספיים לתקופות שנ
  .יישום מוקדם אפשרי

  
, השפעתו את לאמוד, זה בשלב, ביכולתה אין אך, התיקון של האפשרית ההשפעה את בוחנת החברה

  .הכספיים הדוחות על, בכלל אם
  

IAS 24  - גילויים בהקשר לצד קשור  
  

יהוי היחסים עם צד קשור ולמנוע מבהיר את הגדרת צד קשור על מנת לפשט את ז IAS 24 -התיקון ל
הקלה , במסגרת התיקון, ניתנת לממשלה הקשורותלחברות , בנוסף. חוסר עקביות ביישום הגדרה זו

התיקון ייושם למפרע  .כאמורועם חברות אחרות  הממשלהגילוי בדבר עסקאות עם  במתן חלקית
  . יישום מוקדם אפשרי. 2011, בינואר 1החל מהדוחות הכספיים לתקופות שנתיות המתחילות ביום 
  .הגילויים המתאימים ייכללו בדוחות הכספיים של החברה

  
9 IFRS - מכשירים פיננסיים  
 

אשר מהווה את השלב הראשון בפרוייקט , מכשירים פיננסיים - IFRS 9פורסם  2009בחודש נובמבר 
ווג ובמדידה של מתמקד בעיקר בסי IFRS 9. הכרה ומדידה: מכשירים פיננסיים - IAS 39החלפת 

  .IAS 39נכסים פיננסיים והוא חל על כל הנכסים הפיננסיים שבתחולת 
  

כולל מכשירים משולבים שבהם החוזה (התקן קובע כי בעת ההכרה לראשונה כל הנכסים הפיננסיים 
בתקופות עוקבות יש למדוד מכשירי חוב בעלות . יימדדו בשווי הוגן) המארח הוא נכס פיננסי

  :מתקיימים שני התנאים המצטברים הבאים מופחתת רק אם
  
הנכס מוחזק במסגרת מודל עסקי שמטרתו היא להחזיק בנכסים על מנת לגבות את תזרימי   -

  .המזומנים החוזיים הנובעים מהם
לקבל תזרימי , מסוימיםבמועדים , החברה זכאית, על פי התנאים החוזיים של הנכס הפיננסי  -

  .י קרן ותשלומי ריבית על יתרת הקרןמזומנים המהווים אך ורק תשלומ
  

לייעד מכשיר חוב אשר עונה על שני , בעת ההכרה לראשונה, חברה יכולה, למרות האמור לעיל  
  התנאים האמורים לשווי הוגן דרך רווח או הפסד אם עשות כן מבטלת או מפחיתה 
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 .במדידה או בהכרה שהייתה נגרמת אלמלא כןמשמעותית חוסר סימטריות 

  
  .המדידה העוקבת של כל יתר מכשירי החוב והנכסים הפיננסיים האחרים תהיה על פי שווי הוגן

  
וההפרשים ייזקפו , נכסים פיננסיים שהינם מכשירים הוניים יימדדו בתקופות עוקבות בשווי הוגן

ירת המדיניות החשבונאית לגבי כל מכשיר על פי בח, כולל אחר) הפסד(לרווח והפסד או לרווח 
אם מדובר  ).סכומים שהוכרו ברווח כולל אחר לא יועברו לאחר מכן לרווח או הפסד(ומכשיר

. חובה למדוד אותם בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, במכשירים הוניים המוחזקים למטרות מסחר
המודל העסקי שלה לניהול  כאשר חברה משנה את, עם זאת. הבחירה הינה סופית ואין לשנותה

עליה לסווג מחדש את כל המכשירים הפיננסיים המושפעים משינוי המודל , נכסיה הפיננסיים
  .אין לבצע סיווג מחדש של המכשירים הפיננסיים, בכל יתר הנסיבות. העסקי על מנת לשקף שינוי זה

  
וץ לראשונה ייעשה אימ. אימוץ מוקדם אפשרי. 2013, בינואר 1תאריך התחילה של התקן הוא 

  .בתקן המצוינותלמפרע תוך הצגה מחדש של מספרי ההשוואה בכפוף להקלות 
  

לפי . ובנושא התחייבויות פיננסיות גריעהבנושא  IFRS 9-פורסמו תיקונים ל 2010בחודש אוקטובר 
ת לגבי גריעה ולגבי התחייבויות פיננסיו IAS 39יש להמשיך וליישם את הוראות , הוראות התיקונים

הוראות , כלומר). ייעוד לשווי הוגן דרך רווח או הפסד(שלא נבחרה לגביהן חלופת השווי ההוגן 
ימשיכו לחול על התחייבויות פיננסיות שמוחזקות למסחר ועל  IAS 39הסיווג והמדידה של 

  .התחייבויות פיננסיות שנמדדות בעלות מופחתת
  

ידת התחייבויות שנבחרה לגביהן חלופת השינויים הנובעים מהתיקונים כאמור משפיעים על מד
שמיוחס לשינויים בסיכון  -סכום השינוי בשווי ההוגן של ההתחייבות , לפי התיקונים. השווי ההוגן

אם . כל יתר השינויים בשווי ההוגן ייזקפו לדוח רווח והפסד. ייזקף לרווח כולל אחר - האשראי 
לרווח כולל , תוצאה משינויים בסיכון האשראישנגרם כ, זקיפת השינוי בשווי ההוגן של ההתחייבות

אזי גם אותו שינוי ייזקף לדוח רווח , 1אחר ייצור חוסר סימטריה חשבונאית בדוח רווח והפסד
  .ולא לרווח כולל אחר. והפסד

  
התחייבויות בגין נגזרים מסוימים על מכשירים הוניים לא מצוטטים כבר לא , לפי התיקונים, כמו כן

  .אלא אך ורק לפי שווי הוגן, ד לפי עלותיהיה ניתן למדו
  

  IFRS 13 - מדידת שווי הוגן 
 

IFRS 13 )ככל שמדידה זו נדרשת , קובע הנחיות באשר לאופן מדידת שווי הוגן") 13תקן : "להלן
או , מגדיר שווי הוגן כמחיר שהיה מתקבל במכירת נכס 13תקן . בהתאם לתקינה הבינלאומית
תקן , בנוסף. בין משתתפי שוק במועד המדידה) orderly(עסקה רגילה ב, משולם בהעברת התחייבות

וקובע כי השווי ההוגן יתבסס על ) market participants(מפרט את המאפיינים של משתתפים בשוק  13
כי מדידת שווי הוגן תבוסס על  13קובע תקן , כמו כן. ההנחות בהן היו משתמשים משתתפים בשוק

בשוק , או בהיעדר שוק עיקרי, בשוק העיקרי של הנכס או ההתחייבותההנחה כי העסקה תבוצע 
 .ביותר) advantageous(המועיל 

 
קובע כי יש למקסם את השימוש בנתונים הניתנים לצפייה מהשוק ביחס לשימוש בנתונים  13תקן 

 קובע מדרג לשווי ההוגן בהתאם למקור הנתונים 13תקן , כמו כן. שאינם ניתנים לצפייה מהשוק
 :ששימשו לקביעת השווי ההוגן

 
 .בשוק פעיל של נכסים והתחייבויות זהים) ללא התאמות(מחירים מצוטטים   :1רמה 
אשר ניתנים לצפייה במישרין או  1נתונים שאינם מחירים מצוטטים שנכללו ברמה    :2רמה 

 .בעקיפין
ללא שימוש טכניקות הערכה (נתונים שאינם מבוססים על מידע שוק ניתן לצפייה   :3רמה 

 ).שוק ניתנים לצפייה בנתוני
 

 .קובע דרישות גילוי מסוימות 13תקן , כמו כן
  
  
  
  
  
  



  מ"אפליקיור טכנולוגיות בע
  באורים לדוחות הכספיים

  26

  
  )המשך( עיקרי המדיניות החשבונאית  -: 2באור 

  
רק לגבי , נדרשים מכאן ולהבא 13וכן מדידה של נכסים והתחייבויות של תקן , הגילויים החדשים

דוחות הכספיים לתקופות שנתיות המתחילות החל מה, התקופות המתחילות לאחר מועד יישומו
גילויים חדשים אלה לא חלים על מספרי . אימוץ מוקדם אפשרי .או לאחריו 2013בינואר  1ביום 

 .השוואה
 

 
 .הגילויים המתאימים ייכללו בדוחות הכספיים של החברה עם אימוץ התקן לראשונה

 
 .ות הכספייםל לא צפויה להיות השפעה על הדוח"להערכת החברה לתקן הנ

 
  

  ")התיקון: "להלן(הצגת דוחות כספיים בדבר הצגת פריטי רווח כולל אחר , IAS 1 -תיקון ל  
  

כך שפריטי רווח כולל , התיקון משנה את אופן ההצגה של פריטי רווח כולל אחר בדוחות הכספיים  
ד מפריטי יוצגו בנפר, אחר שלאחר ההכרה לראשונה במסגרת הרווח הכולל יועברו לרווח והפסד

דוח על "התיקון משנה את שם הדוח מ, בנוסף. רווח כולל אחר שלעולם לא יועברו לרווח והפסד
עם זאת חברות רשאיות להשתמש בשמות , "דוח על רווח והפסד ורווח כולל אחר"ל" הרווח הכולל

ם בדרך או לאחר מכן וייוש 2013בינואר  1התיקון יחול לתקופות שנתיות המתחילות ביום . חלופיים
  .יישום מוקדם אפשרי תוך מתן גילוי. של יישום למפרע

, לאמוד את השפעתו, אך אין ביכולתה בשלב זה, החברה בוחנת את ההשפעה האפשרית של התיקון
  .על הדוחות הכספיים, בכללאם 

        
  ")התיקון: "להלן(הטבות עובד , IAS 19 -תיקון ל  

  
  :חשבונאי בהטבות לעובדיםהתיקון כולל מספר שינויים בקשר לטיפול ה  
        
  :להלן עיקרי השינויים  
      
שיטת " -הידועה כ, התיקון מבטל את האפשרות לדחות את ההכרה ברווחים והפסדים אקטואריים  

ובנוסף מבטל את האפשרות להכיר ברווחים והפסדים אקטואריים ) corridor method" (הרצועה
בהון דרך  מידיתם וההפסדים האקטואריים יוכרו כל הרווחי, בעקבות כך. ישירות ברווח והפסד
  ;הרווח הכולל האחר

  ;בעלויות בגין שירותי עבר ללא קשר האם ההטבות הבשילו או לא מידיתהתיקון דורש הכרה   
להטבה מוגדרת נטו ) נכס(נטו יתבצע על ידי הכפלת המחויבות , המימון) הוצאות(חישוב הכנסות   

השתנה גם חישוב , בהתאם לכך. מחויבות להטבה מוגדרתבשיעור ההיוון המשמש למדידת ה
  ;הרווחים או ההפסדים האקטואריים

כך , התיקון משנה את ההגדרה של הטבות עובד לטווח קצר ושל הטבות עובד אחרות לטווח ארוך  
יהיה הסיווג תלוי בצפי , שבמקום לקבוע את הסיווג לטווח קצר או לטווח ארוך לפי מועד הזכאות

  ;ועדי ניצול מלוא ההטבותהישות למ
לספק מידע איכותי יותר , בין היתר, הוספו דרישות גילוי בגין תכניות הטבה מוגדרות אשר נועדו  

  ;בדבר מאפייני תוכניות הטבה מוגדרות והסיכונים הכרוכים בתכניות אלו
בהתאם  ,הובהרה הגדרת הטבות בגין פיטורין כך שהן יוכרו במוקדם מבין המועד בו הישות מכירה  
בעלויות בגין שינוי מבני הכולל גם תשלום , התחייבויות תלויות ונכסים תלויים, הפרשות IAS 37 -ל

לבין המועד בו הישות אינה יכולה יותר למשוך חזרה את הצעתה לתשלום , הטבות בגין פיטורין
  .הטבות בגין פיטורין

          
או לאחר מכן וייושם בדרך של  2013בינואר  1התיקון יחול לתקופות שנתיות המתחילות ביום   

  .יישום מוקדם אפשרי תוך מתן גילוי). למעט הקלות מסוימות המנויות בתיקון(יישום למפרע 
, לאמוד את השפעתו, אך אין ביכולתה בשלב זה, החברה בוחנת את ההשפעה האפשרית של התיקון  

  .על הדוחות הכספיים, אם בכלל
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  לקוחות  -: 3באור 
 

 בדצמבר 31 
 2011  2010 
 ח"אלפי ש 
    

  454   298  חובות פתוחים 
  20   16  וכרטיסי אשראי  היהמחאות לגבי
  49   152  הכנסות לקבל

       
  466   523  
  31   47  הפרשה לחובות מסופקים - ניכויב

       
  492   419  נטו, לקוחות

  
  .ימים 30-60י אשראי לקוחות הינו ממוצע ימ. חובות הלקוחות אינם נושאים ריבית

  
  .ירידת ערך חובות לקוחות מטופלת באמצעות רישום הפרשה לחובות מסופקים

  
  :להלן התנועה בהפרשה לחובות מסופקים

  

   
הפרשה 
  ספציפית

  ח"אלפי ש   
     

  31    2010, בינואר 1יתרה ליום 
     

  -   הפרשה במשך השנה
     

  31   2010, בדצמבר 31יתרה ליום 
     

  16   הפרשה במשך השנה
     

  47   2011, בדצמבר 31יתרה ליום 
  
  

לפי , לקוחות נטו, )הפרשה לחובות מסופקים(להלן ניתוח יתרת הלקוחות שלא הוכרה בגינם ירידת ערך 
  :תקופת הפיגור בגבייה ביחס לתאריך הדיווח

  
   לקוחות שטרם   
     ור בגבייתם הינועבר והפיג םפירעונלקוחות שמועד   הגיע מועד   

   
ללא ( םפירעונ

  )פיגור בגבייה
  עד

   יום 30
60-30   
   יום

90-60   
   יום

120-90   
   יום

 120מעל 
 כ"סה   יום

  ח"אלפי ש   
                 
  419   *)   86   5   -   21   37   270   2011, בדצמבר 31
                       
  492   152   1   1   36   88   214   2010, בדצמבר 31

      
נכון . 2012שנת ב תשלומים 12-בהחוב  ןלפירעויתרת חוב של לקוח ספציפי אשר יש בגינו הסדר   *)

  .ח הלקוח עומד בהתחייבותו לחברה"לתאריך הדו
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  חייבים ויתרות חובה  -: 4באור 
  בדצמבר 31    
   2011   2010  
  ח"אלפי ש  
       

  84    61    מוסדות
  73    3    הוצאות מראש
  6    111    יםחייבים אחר

          
     175    163  

  
  

  רכוש קבוע  -: 5באור 
  

  :הרכב ותנועה
  

  2011שנת 

   
  מחשבים
  וציוד היקפי

ריהוט וציוד 
  כ"סה   משרדי

  ח"אלפי ש  
        עלות

          
  615   91   524  2011 ,בינואר 1יתרה ליום 

  27   10   17  תוספות במשך השנה
          

  642   101   541  2011 ,בדצמבר 31יתרה ליום 
           

          פחת שנצבר
          

  532   54   478  2011, בינואר 1יתרה ליום 
  31   8   23  תוספות במשך השנה

           
  563   62   501  2011 ,בדצמבר 31יתרה ליום 

           
  79   39   40  2011, בדצמבר 31 עלות מופחתת ליום

  
  2010שנת 

   
  מחשבים
  וציוד היקפי

ריהוט וציוד 
  כ"סה   משרדי

  ח"אלפי ש  
        עלות

          
  588   104   484  2010 ,בינואר 1יתרה ליום 

  51   4   47  תוספות במשך השנה
  )24(   )17(   )7(  גריעות במשך השנה

          
  615   91   524  2010 ,בדצמבר 31יתרה ליום 

           
          פחת שנצבר

          
  462   43   419  2010, בינואר 1יתרה ליום 

  73   12   61  תוספות במשך השנה
  )3(   )1(   )2(   גריעות במשך השנה

           
  532   54   478  2010 ,בדצמבר 31יתרה ליום 

           
  83   37   46  2010, בדצמבר 31 עלות מופחתת ליום
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  נכסים בלתי מוחשיים   -: 6באור 
  

  :ההרכב
  

   
  תוכנות
  כ"סה   פטנט   מחשב

  ח"אלפי ש   
             עלות

             
  170    37    133   2010, בינואר 1יתרה ליום 

             
  170    37    133   2010, בדצמבר 31יתרה ליום 

             
  170    37    133   2011, בדצמבר 31יתרה ליום 

             
             הפחתה שנצברה

             
  112    36    76   2010, בינואר 1יתרה ליום 

  33    1    32   תה שהוכרה במהלך השנההפח
             

  145    37    108   2010, בדצמבר 31יתרה ליום 
  25    -    25   הפחתה שהוכרה במהלך השנה

             
  170    37    133   2011, בדצמבר 31יתרה ליום 

             
             נטו, יתרה

             
  -    -    -   2011, בדצמבר 31ליום 

             
  25    -    25   2010, בדצמבר 31ליום 

  
  

  התחייבויות לספקים ולנותני שירותים  -: 7באור 
  

  בדצמבר 31    
   2011   2010  
  ח "אלפי ש  
       

  574    469    חובות פתוחים 
  189    340    רעוןישטרות לפ

          
     809    763  

  
  .60+ממוצע ימי אשראי ספקים הינו שוטף. החובות לספקים אינם נושאים ריבית
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  זכאים ויתרות זכות  -: 8ר באו
  

  בדצמבר 31    
   2011   2010  
  ח "אלפי ש  
       

  1,255    1,122    )1'ה19-ו' א19ראה באור (התחייבויות לעובדים בגין דחיית שכר 
  301    422    עובדים וסוציאליות בגין שכר

  58    105    מוסדות
  657    1,002    הוצאות לשלם 

  20    20    אחרים
          

    2,671    2,291  
  
  

  התחייבויות בגין מענקים ממשלתיים  -: 9באור 
  

 2011  2010 
 ח"אלפי ש 
     

  800    997  בינואר  1יתרה ליום 
  569    -  מענקים שהתקבלו
  )115(    -  תמלוגים ששולמו

        
  )257(    136  סכומים שנזקפו לדוח על הרווח הכולל

       
  997    1,133בדצמבר  31יתרה ליום 

       
      :מוצג במאזן במסגרת

        
  280    369התחייבויות שוטפות

  717    764  התחייבויות לא שוטפות
        

  1,133    997  
  

 6- ההתחייבות בגין המענקים הממשלתיים צמודה לשער החליפין של הדולר וכן לריבית הליבור על הדולר ל
  ).'א14ראה גם באורים (חודשים 
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  לוואה לזמן ארוךה  - : 10באור 
  

להלן (קרן השקעות זרה עם ) הסכם ההשקעה - להלן (התקשרה החברה בהסכם  2008, במאי 26ביום   .א
 3על פני תקופה של  ח"אלפי ש 16,650ה טרפלגר להשקיע בחברה סך של עד סכימלפיו ה )טרפלגר -

). COMMITTED EQUITY FACILITY( שנים וזאת בתמורה למניות סחירות ולא חסומות של החברה
  :הסכם ההשקעה מעמיד לרשות החברה מספר ערוצי מימון

  
כהלוואה  2008, ביוני 1ח אשר הועמד על ידי טרפלגר לחברה ביום "אלפי ש 3,330סך של   .1

ההלוואה . בדרך של מזומן או הקצאת מניות ןלפירעוהניתנת ) ההלוואה הראשונה - להלן (
  .8%עור של הראשונה צמודה לאירו ונושאת ריבית בשי

  
לחברה זכות לקבל הלוואה , עם החזרת שבעת התשלומים הראשונים של ההלוואה הראשונה  .2

 העל ההלוואה השניי). ההלוואה השנייה -להלן (ח "אלפי ש 3,330נוספת מטרפלגר בסך של 
  .בשינויים המחויבים, יחולו התנאים החלים על ההלוואה הראשונה

  
תעמוד לרשות , )ככל שתקבל(תקבל החברה מטרפלגר כל ההלוואות ש ןפירעולאחר   .3

ח שהוקמה "אלפי ש 9,990החברה מסגרת השקעה של הון כנגד מניות בסך של עד 
  .לפי בחירת החברה, במסגרת הסכם ההשקעה להשקעות מעת לעת על ידי טרפלגר

  
די החברה כפי שיידרש מעת לעת על י, תבוצע לשיעורין טרפלגרההשקעה בהון החברה על ידי   .ב

  ). המרההודעת  -להלן (בהודעה לטרפלגר 
  
  . להסכמת טרפלגר ףביצוע השקעות נוספות כפו, כל עוד תיוותר יתרה לא מסולקת של הלוואה   .ג
  
בהתאם להסכם נדרשת החברה להשלים קבלת היתר לפרסום תשקיף מדף כתנאי מוקדם לביצוע כל   .ד

ות שיוקצו לה על פי ההסכם עם טרפלגר במהלך השקעה באופן שטרפלגר תהיה רשאית למכור מני
  . המסחר בבורסה

  
נכון למועד הדוח לחברה אין . 2008, באוגוסט 20החברה קיבלה היתר לפרסום תשקיף מדף ביום   

  .תשקיף מדף בתוקף
  
וחובתה של טרפלגר לרכוש מניות של החברה מותנית  המרהזכותה של החברה להוציא הודעת   .ה

פרסום דוח , חוקיות ההקצאה על פי הדין, לרבות, תניותהרשימת תנאים ו המצטבר של הבקיומ
על ידי החברה בדבר הוצאת הדרישה הכולל את סכום הדרישה ואת העובדה שהמניות  מידי

שלא דווחו לציבור , כי לחברה לא ידועות כל עובדות או נסיבות, תוקצינה בהנחה ביחס למחיר השוק
ושסביר להניח כי תהיה להן השפעה מהותית לרעה על שווי , הןואשר על פי חוק יש לדווח עלי

החברה עמדה בכל , קבלת היתר לפרסומו של תשקיף מדף כאמור לעיל, החברה או מצבה הפיננסי
החלטה שיפוטית או אחרת האוסרת או פוגעת , תקנה, אין כל חוק, התחייבויותיה לפי ההסכם

בהסכם ולא ננקטו הליכים שיש בהם כדי לפגוע  באופן מהותי בהוצאתה לפועל של העסקה כאמור
לא הושעה המסחר במניות החברה שלא בעקבות דוח , בהוצאה לפועל של העסקה כאמור בהסכם

לא ידועה לחברה כל סיבה העלולה לגרום להשעיה במסחר במניות החברה של יותר , הקשור בהסכם
לא אירע כל אירוע , ום המסחראו להגבלות אחרות או לסי, ההמרהימים ממועד הודעת  10 - מ

או על המשך רישום , שעשוי להשפיע על יכולתה של החברה לעמוד בהתחייבויותיה לפי ההסכם
 ,השלמת הקצאתן של מניות היישום כהגדרתן להלן והעברתן לטרפלגר, מניות החברה למסחר

העדר חוב , קודמות המרההשלמת הקצאתן והעברתן אל טרפלגר של כל המניות בהתאם להודעות 
קבלתו של מסמך בכתב חתום על ידי מנהל , בגין אירוע של הפרה כהגדרתו להלן בהסכם ההלוואה

  .המאשר כי החברה עומדת בכל התנאים, בכיר בחברה
  
מניות רגילות של החברה בתמורה  טרפלגרתקצה החברה ל טרפלגרכנגד כל סכום שיושקע על ידי   .ו

ביותר מבין כל המחירים הממוצעים של מניות החברה מהנמוך  92.5%-למחיר למניה השווה ל
בכל אחד מחמשת ימי המסחר שלאחר הודעת ) בורסה -להלן (מ "אביב בע-בבורסה לניירות ערך בתל

המחיר הממוצע בכל יום מחושב על פי ממוצע ). תקופת התמחור(החברה על דרישת סכום השקעה 
ימי  6הקצות לטרפלגר את המניות בתוך החברה התחייבה ל. משוקלל של מחיר המניה והמחזור

  .מסחר מתום תקופת התמחור
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  )המשך( הלוואה לזמן ארוך  - : 10באור 
  
  ):המחויביםעל כל הלוואה נוספת יחולו תנאים אלו בשינויים (על ההלוואה יחולו ההוראות שלהלן   .ז
  

. תימת ההסכםמתאריך ח) תקופת ההלוואה - להלן (חודש  20בתוך  עלהיפרעל ההלוואה   .1
עם זאת , הסכם ההלוואה אינו כולל הוראות מחייבות באשר ללוח הסילוקין של ההלוואה

התשלום הראשון  .חודשיים שווים-תשלומים דו 10-הניחה החברה כי תפרע את ההלוואה ב
ביצעה , לאור הדחיה במועד פרסום התשקיף. יחול בתוך חודשיים מתאריך חתימת ההסכם

  .2008ן בסוף חודש ספטמבר ראשו ןפירעוהחברה 
  

  .ירואה בשער החליפין של היההלוואה צמודה לעלי  .2
  

הקיים בבנק הפועלים  יהמקסימאלההלוואה ריבית בשיעור  תישא ןבפירעובמקרה של פיגור   .3
  .מ על חריגה בחשבונות דביטוריים"בע

  
 כל אחד(שלהלן  בקרות אחד מהאירועים מידי ןלפירעוטרפלגר רשאית להעמיד את ההלוואה   .4

, הפרה של התחייבות מצד החברה בנוגע להקצאת מניות לטרפלגר): אירוע של הפרה -להלן 
הפרה של התחייבות החברה לפרוע את היתרה הבלתי מסולקת של ההלוואה בהתאם לתנאי 

ובלבד שטרפלגר לא (קיום התחייבויות החברה בהתאם להסכם הפך לבלתי חוקי , ההסכם
  ). במזומן הינו חוקי הפירעונכאשר  מידי ןלפירעוההלוואה תוכל להעמיד את 

  
ה משה בסול ודוד "ה, מייסדי החברה יפקידוההלוואה  ןלפירעולהבטחת התחייבויות החברה   .5

מניות החברה שבבעלותם במועד החתימה על  367,153 בחשבונות נאמנות מיוחדים, עלוש
להלן ( מאת החברה טרפלגרגיעים לאשר ישמשו להבטחת התשלומים המ ההסכם עם טרפלגר

הפקדת מניות החברה כאמור תהיה בכפוף לאישורים הדרושים על פי ). המניות המופקדות -
אי עמידתה של החברה בהתחייבויותיה לפי ההסכם עם . דין ולהנחיות רשות ניירות ערך

או  כולן, את הזכות לממש את זכותה לחלט את המניות המופקדות לטרפלגרטרפלגר תקנה 
  . חלקן

  
טרם הופקדו על ידי מייסדי החברה מסיבות שאינן תלויות  תנכון לתאריך הדיווח המניו

החברה פעלה על מנת שיהיו בידיה המסמכים שיאפשרו את הפקדת . או במייסדים/בחברה ו
  . המניות במועד שבו תידרש לעשות כן על ידי טרפלגר

  
להביא את התחייבויותיה לביצוע השקעות בחברה תהיה טרפלגר רשאית  תההלוואו ןפירעולאחר   .ח

; הסרתן של מניות החברה ממסחר בבורסה ,ובין היתר ,או להשהותן בקרות רשימה של מקרים
הפרה מהותית מצד החברה של התחייבויותיה לפי ההסכם אשר לא תוקנה לשביעות רצונה הסביר 

חברה משהה או מתכוונת להשהות ה; ימים ממועד קבלת הודעה בנוגע להפרה 10של טרפלגר בתוך 
או שכל או חלק מהותי מנכסי החברה הופקע על ידי , מפעילותה) 60%כלומר (את כל או חלק מהותי 

, )יום 90אשר לא הוסרה בתוך (הוגשה עתירה , כונסה אסיפה; הממשלה או רשות מוסמכת אחרת
מבני של החברה או  למעט אם המטרה היא שינוי, תקבלה החלטה לחיסול החברהההוצא צו או 

קיים , מיזוגה בשעה שיש בנמצא הצהרת סולבנטיות או הוגשה עתירה למינוי כונס נכסים לחברה
אלפי  100הליך הוצאה לפועל או הליך משפטי אחר נגד חלק כלשהו מנכסי החברה בשווי של לפחות 

שעבוד על נכסי בעל ; יום 90והליך כאמור לא נדחה או שולם בתוך , ב לתביעה בודדת"דולר ארה
או שממונה כונס נכסים על כל או חלק מנכסי החברה או , החברה תופס נכס מנכסי החברה

באופן כללי חדלה או משתהה ) 1(החברה ; יום 90ומינוי כזה אינו מתבטל בתוך , התחייבויותיה
ו א, או שאין ביכולתה לשלם חובותיה, או מודיעה על דבר כוונתה לעשות כן, בתשלום חובותיה

כמי שאין , הנוהגים בתום לב, שנחשבת באופן סביר על ידי רוב מנהליה או רואה החשבון שלה
הליך של חוסר יכולת , מציעה או שהדירקטורים שלה מציעים) 2(או ; ביכולתה לשלם חובותיה

וכן שינוי מהותי לרעה במצבה ; עושה הסדר לטובת כלל נושיה או כל סוג של נושיה) 3(או ; ןפירעו
  . החברהשל 

  
נושאי המשרה בה , הדירקטורים, בעלי המניות בה, שותפיה, החברה התחייבה לשפות את טרפלגר  .ט

יגרמו להם בגין הפרה על ידי החברה של יכנגד כל נזק והוצאה ש) הצדדים המשופים - להלן (ועובדיה 
וא במסמכי תקנון הבורסה וכל דין החל על העסקה וכן בגין מצגי שו, רךעירות הוראות חוק ני

וזאת אלא אם הנזק או ההוצאה נובעים מרשלנות של הצדדים המשופים או מהפרה של , העסקה
  .הוראות הדין או תקנון הבורסה על ידם

  
  .טרפלגר התחייבה כי היא והצדדים הקשורים לה לא יבצעו מכירות בחסר של מניות החברה  .י
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  )המשך( הלוואה לזמן ארוך  - : 10באור 
  
  :החברה התחייבה כדלהלן  .אי
  

  .לשמר בכל עת את הרישום למסחר של מניות החברה  .1
  
תקנון הבורסה , חוק ניירות ערך, להגיש במועד את כל הדיווחים הנדרשים על פי חוק החברות  .2

   וכל דין אחר
  
  .לשמר את הקיום של החברה  .3
  
או  רךעירות על ידי רשות נילהודיע לטרפלגר מיד לאחר היוודע לחברה על הוצאת כל הודעה   .4

  .הבורסה שיש בהם כדי לגרום להשהיית הרישום למסחר של מניות החברה או לביטולו
  
לגבי , ולמעט בקשר עם הקצאות פרטיות ללא חתם מתמחר, בכפוף לאישור רשות ניירות ערך  .5

של  דירקטורים או יועצים, למעט הקצאות אופציות לעובדים( ח"ש ןלמיליוכל הקצאה מעבר 
כל , )החברה על פי תכנית אופציות או הקצאות ללא תמורה במזומן בתמורה לרכישת נכסים

אשר , ללא אישור טרפלגר, החברה לא תקצה, עוד עומדת יתרה בלתי מסולקת של ההלוואה
ממחיר הסגירה  92.5%- מניות בתמורה הנמוכה מ, לא ימנע או יעוכב מטעמים בלתי סבירים

ההקצאה או אופציות או זכות אחרת לרכישת מניות החברה בסכום  של מניות החברה במועד
מבלי לתת לטרפלגר זכות סבירה , הנמוך ממחיר הסגירה במועד ההקצאה של מניות החברה

  .להשתתף בהקצאה
  
אשר , ללא אישור טרפלגר, מסולקת של הלוואה החברה לא תבצעבלתי כל זמן שקיימת יתרה   .6

אם לא קיימת יתרה . מיזוג או שינוי מבני אחר, תי סביריםלא ימנע או יעוכב מטעמים בל
בלתי מסולקת של הלוואה וכל המניות שהוקצו לטרפלגר מומשו החברה תהיה רשאית לבצע 
מיזוג או שינוי מבני אם תדאג לכך שהתאגיד הנותר יקבל על עצמו את התחייבויות החברה 

  .לגבי הקצאת המניות ומסירתן לטרפלגר
  
  .ואה אינו קובע מגבלות על חלוקת דיבידנדים על ידי החברההסכם ההלו  .7
  

  .תשלומי המס החלים על ההקצאות והתשלומים לטרפלגר יחולו על החברה  . בי
  
ולאור  2008שהיה אמור להיפרע בחודש יולי (החברה טרם שילמה את יתרת התשלום הראשון   .גי

את התשלומים אשר היו מתוכננים ו, )2008הדחייה בפרסום תשקיף המדף נדחה לחודש ספטמבר 
לגבי . 2009יולי וספטמבר , מאי, מרס, ובחודשים ינואר 2008להתבצע בחודשים ספטמבר ונובמבר 

  .להלן' ראה סעיף טז, 2009, בנובמבר 8הסכם חדש לשיפור תנאי ההלוואה שנחתם ביום 
  
מניות רגילות של  113,591הוציאה החברה לטרפלגר הודעת המרה בגין  2009, באפריל 23ביום   .יד

 - להלן (מהון המניות המונפק והנפרע של החברה  4.99% -א שהיוו כ"כ. נ.ח ע"ש 0.01החברה בנות 
הפקידה החברה בידי טרפלגר חמש  2009במהלך שנת . נכון לתאריך הוצאת ההודעה) בלוק המניות

  . מניות 113,591מנות חודשיות של מניות בסכום כולל של 
  

על הסכם עקרונות מחייב לשיפור תנאי הסכם ההלוואה עם חתמה החברה , 2009, נובמברב 8ביום   .וט
  :אשר עקרונותיו מפורטים להלןטרפלגר 

  
מכל השקעה שתתקבל בחברה במסגרת  ב"אלפי דולר ארה 150החברה תשלם לטרפלגר   .1

ואר גיוס ההון המתהרביעי כהגדרתם בהסכם והשלישי  ביעדי השלבובכפוף לעמידת החברה 
בשל אי עמידת החברה ביעדים כהגדרתם  .ב"ארהדולר  אלפי 300 כ"הובס 3'ה19 רבביאו

נכון לתאריך המאזן החברה טרם  .ל"בהסכם גיוס ההון לא שילמה החברה את הסכום הנ
  .עומדת ביעדים אלו

 
  
הסכם  החתימה עלחודשים ממועד  24היה תההלוואה שניתנה לחברה יתרת  ןפירעו תקופת  .2

 ).תקופת ההלוואה - להלן(נות בין הצדדים העקרו
  
תמשיך החברה ותעביר לטרפלגר את יתרת המניות מתוך בלוק , 2009במהלך ועד תום שנת   .3

 .החברה ביצעה את האמור. המניות
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  )המשך( הלוואה לזמן ארוך  - : 10באור 
  

ל הקצאת תשלם החברה את תשלומי הקרן והריבית של ההלוואה בדרך ש 2010החל משנת   .4
לציבור , מניות לטרפלגר ואילו טרפלגר תהא רשאית למכור את המניות המוקצות כאמור

 :בתנאים להלן
  

טרפלגר תהא רשאית למכור מניות בסך  2010ועד לחודש מאי  2010החל מחודש ינואר   )א
ת החברה בבורסה לניירות ערך יב בהתאם למחיר מני"ארה דולר אלפי 20חודשי של עד 

 .ביום הקצאת המניות כאמור, )הבורסה - להלן(בתל אביב 
 
ועד תום תקופת ההלוואה טרפלגר תהא רשאית למכור  2010החל מתחילת חודש יוני   )ב

, ב בהתאם למחיר מניית החברה בבורסה"ארה דולר אלפי 30מניות בסך חודשי של עד 
  .ביום הקצאת המניות כאמור

  
 

מהונה  3%- ה טרפלגר לא תחזיק למעלה מובמשך כל תקופת ההלווא, על אף האמור לעיל
  .המונפק והנפרע של החברה

  
 90%- טרפלגר תהא רשאית למכור את מניות החברה במחיר מינימאלי אשר לא יפחת מ

 .ממחיר מניית החברה בבורסה במועד המכירה כאמור
  
 : יחולו על ההלוואה התנאים הבאים ,נוסף לאמור לעילב
  
 תישא ןבפירעובמקרה של פיגור ו 7%של בשיעור ריבית שנתית  תישאההלוואה   )א

מ על חריגה בחשבונות "הקיים בבנק הפועלים בע יהמקסימאלההלוואה ריבית בשיעור 
 .דביטוריים

  
מסך תמורת מכירת מניות שתבוצע על ידי  1.125%עמלה בשיעור  -עמלת מכירה   )ב

 . טרפלגר
  
 .ון במזומן אשר יתקבל מהחברהטרפלגר מוותרת על זכותה לקבלת עמלה בגין כל פרע  )ג
  

מסך יתרת החוב וזאת ללא כל תשלום עמלה  70%לחברה מוענקת אופציה לפרוע במזומן 
 .נוספת

  
חשב החברה כמי שמילאה את כל חובותיה ית, ביצוע התשלומים המפורטים לעיל עם

והתחייבויותיה לטרפלגר בהתאם להסכם ההלוואה המקורי וטרפלגר מוותרת בזאת על כל 
  .תשלום ודרישה בהתאם להסכם ההלוואה המקורי

 
נכון לתאריך הדיווח החברה טרם שילמה לטרפלגר את תשלומי הקרן שהיו אמורים להשתלם   

עומדת לטרפלגר הזכות להעמיד את , על פי הסכם ההלוואה, ובשל כך 2010במהלך שנת 
   .מידיההלוואה לפרעון 

  
  הטיפול החשבונאי בהסכם ההלוואה   

  
הוחלט כי מדובר בשינוי משמעותי , 2009, בנובמבר 8שינוי שחל בתנאי ההלוואה ביום ה לאור
בין  ההפרשכאשר לפי שווי הוגן  התחייבות חדשה ונרשמהההתחייבות המקורית  סולקהולכן 

נכון  .מימון כהכנסות והפסד לרווח נזקף, ח"ש אלפי 1,097 בגובהההתחייבות החדשה לישנה 
אה מוצגת לפי עלות מופחתת תוך שימוש בריבית אפקטיבית בשיעור ההלוו, לתאריך הדיווח

  . 47%של 
  

החברה מציגה את ההלוואה על כן , ידיההלוואה עומדת לפירעון מ 2011צמבר לד 31-ליום ה
  .בערך נומינלי בתוספת ריבית לשלם שנצברה עד לתאריך הדיווח
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  מכשירים פיננסיים  - : 11באור 
  

  נסיים וההתחייבויות הפיננסיותסיווג הנכסים הפינ  .א
  

להלן סיווג הנכסים הפיננסיים וההתחייבויות הפיננסיות בדוח על המצב הכספי לקבוצות 
  :IAS 39-המכשירים הפיננסיים בהתאם ל

   בדצמבר 31   
  2009   2010   2011   :בעלות יםפיננסיות הנמדד נכסים

  ח"שאלפי    
             

  12    100    200   מזומנים
             

  ויתרות חובהחייבים  ,לקוחות
  

 591    615    671  

  683    715    791   כ"סה
             

             התחייבויות פיננסיות
             

  :מופחתת התחייבויות פיננסיות הנמדדות בעלות
  

           

  880    3,751  4,581 א אחרים"חלויות שוטפות מהלוואה לז
  693    763  809 לספקים תהתחייבויו

  2,893    2,291  2,669  זכאים
  334    280  1,133  בגין מענקים ממשלתיים התחייבות

  3,726    200  1,549 הלוואה מבעלת שליטה
  

  כ"סה
 

9,977   7,285   8,526 
          

  3,822    16    -  התחייבויות פיננסיות בשווי הוגן דרך רווח והפסד
  יםפיננסי סיכון גורמי  .ב
  

 סיכון, חוץ מטבע סיכון( שוק ניסיכו כגון, שונים פיננסיים יכוניםלס אותה חושפות החברה פעילויות
 לצמצום בפעולות מתמקדת החברה של הכוללת הסיכונים ניהול תוכנית). אשראי סיכוןו נזילות

  . החברה של הפיננסיים הביצועים על אפשריות שליליות השפעות למינימום
  

פיקוח מתמיד לניהול סיכוני השוק והדיונים  כל מדיניות של ההייתעד כה לדירקטוריון החברה לא 
החברה מגוונת את ניהול הנכסים . בישיבות הדירקטוריון נעשו באופן פרטני בכל מקרה לגופו

הליך של ניהול סיכונים מקיימת החברה . הנזילים בהתאם לשימוש הצפוי בהם בשנה הקרובה
הלת החברה בוחנת מעת לעת את הנ .שלפיו תשמרנה היתרות הנזילות בהתאם לשימושים הצפויים

  .אפיקי ההשקעה השונים ומתאימה השקעות אלה לנסיבות העניין
  

  חליפין שער סיכון  .1
  

 למטבעות מחשיפה הנובע חליפין שער לסיכון חשופה והיא בינלאומית בפריסה פועלת החברה
 סיכון. יורולחברה נגזר פיננסי המושפע גם מהשינוי בשער החליפין של ה .לדולר בעיקר, שונים
 שהוכרו והתחייבויות שהוכרו נכסים, עתידיות מסחריות מעסקאות נובע חליפין שער

  .הפעילות מטבע שאינוחוץ  במטבע הנקובים
  

  אשראי סיכון  .2
  

   .אשראי סיכון של משמעותיים ריכוזים אין חברהל
בות החברה עוקבת באופן שוטף אחר חו. ב"הכנסות החברה נובעות בעיקר מלקוחות בארה

, ובדוחות הכספיים נכללות הפרשות לחובות מסופקים המשקפות בצורה נאותה, הלקוחות
  .לפי הערכת החברה את ההפסד הגלום בחובות שגבייתם מוטלת בספק
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  )המשך( מכשירים פיננסיים  - : 11באור 
  

  ריכוז סיכון נזילות  .3
  

ת של החברה על פי הטבלה שלהלן מציגה את זמני הפירעון של ההתחייבויות הפיננסיו
  :התנאים החוזיים בסכומים לא מהוונים

  
  2011, בדצמבר 31ליום 

  

   עד שנה   
  משנה עד
  כ"סה   שנתיים

  ח"אלפי ש   
           

  1,367   -   1,367   הלוואה המירה למניות מבעלת שליטה
  182   -   182   הלוואה לזמן קצר מבעלת שליטה

  4,581   -   4,581   הלוואה לזמן ארוך מאחרים
  809   -   809   התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

  2,671   -   2,671   זכאים ויתרות זכות
  1,133   764   369   מענקים ממשלתיים שהתקבלו

           
   9,979   764   10,743  

  
  2010, בדצמבר 31ליום 

  

   עד שנה   
  משנה עד
  כ"סה   שנתיים

  ח"אלפי ש   
           

  3,751   -   3,751   ריםהלוואה לזמן ארוך מאח
  200   -   200   הלוואה לזמן קצר מבעלת שליטה
  16   -   16   התחייבות בגין נגזרים פיננסיים

  763   -   763   התחייבויות לספקים ולנותני שירותים
  2,291   -   2,291   זכאים ויתרות זכות

  997   717   280   מענקים ממשלתיים שהתקבלו
           
   7,301   717   8,018  
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 סיווג מכשירים פיננסיים לפי מדרג שווי הוגן  .ד
  

, לפי קבוצות בעלות מאפיינים דומים, המכשירים הפיננסיים המוצגים במאזן לפי שווי הוגן מסווגים
  : למדרג שווי הוגן כדלהלן הנקבע בהתאם למקור הנתונים ששימש לקביעת השווי ההוגן

  
  . זהים תבשוק פעיל של נכסים והתחייבויו) ללא התאמות(מחירים מצוטטים   :1רמה 

  
אשר ניתנים לצפייה במישרין או  1נתונים שאינם מחירים מצוטטים שנכללו ברמה   : 2רמה 

  . בעקיפין
  

טכניקות הערכה ללא שימוש (נתונים שאינם מבוססים על מידע שוק ניתן לצפייה   : 3רמה 
  ).תנים לצפייהבנתוני שוק ני

  
  

, הטבלה שלהלן מפרטת את היתרה בדוחות הכספיים והשווי ההוגן של קבוצות מכשירים פיננסיים
  : פי שווים ההוגן-שלא על, המוצגים בדוחות הכספיים

  
  שווי הוגן   יתרה   
 בדצמבר 31 בדצמבר 31   
   2011   2010   2011   2010  
  ח"אלפי ש   

                 התחייבויות פיננסיות
                 

  3,507   4,581   3,751   4,581  )2רמה (מאחריםלזמן ארוך  הלוואה
  

ההלוואה מוצגת בערכה הנומינלי בתוספת ריבית לשלם שנצברה עד תאריך  2011לדצמבר  31ליום 
  .ערך זה תואם לשווי ההוגן של ההלוואה. ח"הדו

  
ס על חישוב הערך הנוכחי של שניתנה מבוס 2010לדצמבר  31-שוויה ההוגן של ההלוואה ליום ה

  .תזרימי המזומנים לפי שיעור ריבית השוק ליום הדיווח
  

התחייבויות לספקים ולנותני , חייבים ויתרות חובה, לקוחות, היתרה בדוחות הכספיים של מזומנים
  .זכאים ויתרות זכות תואמת או קרובה לשווי ההוגן שלהם, שירותים
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  )המשך(מכשירים פיננסיים   - : 11באור 
  
  
  IAS 93 -לפי קבוצות המכשירים הפיננסיים בהתאם ל נכסים פיננסים תנאי הצמדה של  .ו
  

           
2011בדצמבר  31ליום  

  מטבע ישראלי 
  

 מטבע חוץ 
/ נכסים 
   תהתחייבויו

 
צמוד 
 אחר יורו דולר אינו צמוד  מדד

שאינם  
 כ"סה  פיננסיים

  200 - - -  128 72 -  מזומנים יושוו מזומנים

  419 - 6 6  376  31 - לקוחות

  172 - - -  -  172 - אחרים חייבים

  3  3 - - - - -  מראש הוצאות

  79  79 - - - - - קבוע רכוש

  0  0 - - - - -  רכוש אחר

  873  82 6 6  504  275  - נכסים כ"סה
        

הלוואה המירה מבעל 
מרכיב –שליטה 

 1,367 - - - -  1,367  - יהתחייבות
הלוואות לזמן קצר 

 182 - - - -  182  -  מבעל שליטה
 שלשוטפתחלות

 4,581 - - - - 4,581  - הלוואה מאחרים

 809 - - 13 228  568 - שירותים ונותני ספקים

  2,671  - - - 65  2,163 443 אחרים זכאים
התחייבות בגין מענקים 

 369 - - -  369  -  - ק"ממשלתיים לז

 664 664 - - - - -  ת מראשהכנסו
התחייבות בגין מענקים 

  764 - - - 764  - -  א"לז ממשלתיים
 הטבות בשלהתחייבות
  250 - - -  -  250  -  לעובדים

  11,657 664 -13  1,426  9,111  443 התחייבויות כ"סה

         
  )10,784(  )582(  6  )7()922(  )8,836(  )443(ההפרשסך
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2010בדצמבר  31ליום  

  מטבע ישראלי 
  

 מטבע חוץ 

/ נכסים 
התחייבויו

    ת

 
צמוד 
 אחר יורו דולראינו צמוד  מדד

שאינם  
 כ"סה  פיננסיים

  100 - -4  170  )74( -  מזומנים ושווימזומנים

  492 - 320  438  31 -לקוחות

  158 - - -  -  158 - אחריםםחייבי

  5  5 -- -- - - -  מראשהוצאות

  83  83 - - - - -קבוערכוש

  25  25 - - - - -  רכוש אחר

  863  108 720  608  120  - נכסים כ"סה

        
בגין נגזרים  תהתחייבו
  פיננסיים

-  -  - 16- - 16 

הלוואות לזמן קצר 
  מבעל שליטה

- 200  - - - - 200 

 של פתשוטחלות
 הלוואה מאחרים

- 3,751- - - - 3,751 

 763 - -22413  458 68 שירותיםונותניספקים

  2,291 - - - -  5761,715 אחריםזכאים

התחייבות בגין מענקים 
 ק"ממשלתיים לז

- - 622  - - - 622 

 622 622 - - - - -  הכנסות מראש

התחייבות בגין מענקים 
  א"לז ממשלתיים

- - 997- - - 997  

 הטבות בשלהתחייבות
  לעובדים

- 317  -  - - - 317  

  8,957 622 -3,780  1,221  2,690  644 התחייבויות כ"סה

         
  )8,094(  )514(  20  )3,773()613(  )2,507(  )644(ההפרשסך

 

  
  
  
  
  
  
  
  

  



  מ"אפליקיור טכנולוגיות בע
  באורים לדוחות הכספיים

  40

  )המשך(מכשירים פיננסיים   - : 11באור 
  
  
  
  מבחני רגישות בגין שינוי בגורמי שוק  .ה

 

  
  מבחן רגישות לשינויים
  במדד המחירים לצרכן

  מהשינוי) הפסד(רווח   

  
עליית של 

10%  
  ירידת של

10%  
  ח"אלפי ש  

      
2011  )44(   44  

      
2010  )65(   65  

  
  
  

  
  

מבחן רגישות לשינויים בשער 
  החליפין של הדולר

  מהשינוי) הפסד(רווח   

  
ח "עליית שע

  10%של 
ח "ירידת שע

  10%של 
  ח"אלפי ש  

      
2011  )194(    176  

        
2010  )61(    61  

  
  

  

ם בשערי מבחן רגישות לשינויי
הבורסה של ניירות ערך 

  סחירים
  מהשינוי) הפסד(רווח   

  
עליית שערים 

  10%של 
ירידת שערים 

  10%של 
  ח"אלפי ש  

        
2011  2    )2(  

        
2010  -    -  

  
  
  
  
  
  
  

  
  מבחן רגישות לשינויים
  בשיעורי ריבית דולרית

  מהשינוי) הפסד(רווח   

  
עליית ריבית 

  10%של 
ירידת ריבית 

  10%של 
  ח"אלפי ש  

      
2011  3    )3(  

        
2010  205    )307(  
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  מבחן רגישות לשינויים
  בשער החליפין של האירו

  מהשינוי) הפסד(רווח   

  
  ח"עליית שע

  10%של 
 ח"ירידת שע

  10%של 
  ח"אלפי ש  

        
2011  -    -  

        
2010  )100(    16  

  
    

  
  מבחן רגישות לשינויים
  ט"בשער החליפין של הליש

  מהשינוי) הפסד(רווח   

  
  ח"עליית שע

  10%של 
 ח"ירידת שע

  10%של 
  ח"אלפי ש  

        
2011  1    1  

        
2010  2    )2(  

  
  
  
  

  מבחני רגישות והנחות העבודה העיקריות
  

השינויים שנבחרו במשתני הסיכון הרלוונטיים נקבעו בהתאם להערכות ההנהלה לגבי שינויים 
  .אפשריים סבירים במשתני סיכון אלה

  
החברה ביצעה מבחני רגישות לגורמי סיכון שוק עיקריים שיש בהם כדי להשפיע על תוצאות 

מבחני הרגישות מציגים את הרווח או ההפסד עבור כל מכשיר . המצב הכספי המדווחים הפעולות או
בחינת גורמי הסיכון . פיננסי בגין משתנה הסיכון הרלוונטי שנבחר עבורו נכון לכל מועד דיווח

נעשתה על בסיס מהותיות החשיפה של תוצאות הפעולות או המצב הכספי בגין כל גורם סיכון 
  .פעילות ובהנחה שכל שאר המשתנים קבועיםבהתייחס למטבע ה

  
  .בהלוואה לזמן ארוך שניתנה בריבית קבועה לא קיימת לחברה חשיפה בגין סיכון ריבית

  
התבססו על ) מחיר בורסה(מבחני הסיכון להשקעות סחירות שלגביהן קיים מחיר שוק מצוטט 

  .שינויים אפשריים במחירי שוק אלה
  

  
  

  בשל הטבות לעובדיםיות התחייבונכסים ו  - : 12באור 
  

  .הטבות לאחר סיום העסקה והטבות אחרות לטווח ארוך, הטבות לעובדים כוללות הטבות לטווח קצר
  

  הטבות לאחר סיום העסקה  .א
  

דיני העבודה וחוק פיצויי פיטורין בישראל מחייבים את החברה לשלם פיצויים לעובד בעת פיטורין 
חישוב התחייבות . ופלת כהטבה לאחר סיום העסקההתחייבות החברה בשל כך מט. או פרישה

החברה בשל הטבות לעובדים מתבצע על פי הסכם העסקה בתוקף ומבוסס על משכורת העובד 
  .ותקופת העסקתו אשר יוצרים את הזכות לקבלת הפיצויים
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על ידי הפקדות המסווגות כתוכנית הטבה מוגדרת , העסקה ממומנותההטבות לעובדים לאחר סיום 
  .כמפורט להלן

  
  
  תוכניות הטבה מוגדרת  .ב
  

תשלומי הפיצויים מטופלים על ידי החברה כתוכנית הטבה מוגדרת לפיה מוכרת התחייבות   .1
  .בגין הטבות עובדים ובגינה החברה מפקידה סכומים בפוליסות ביטוח מתאימות

  
  סתיימה ביוםלשנה שה   

 בדצמבר 31
   2011   2010   2009  
 ח"אלפי ש   
           

  199   187   45   עלות שירות שוטף
  36   38   19   הוצאות הריבית בגין ההתחייבות להטבות

  )6(   )5(   )5(   תשואה צפויה על נכסי התוכנית
  )112(   )356(   )59(   נטו שהוכר השנה, אקטוארי) רווח(הפסד 

           
  117   )136(   -   בגין הטבות לעובדים) הכנסות(וצאות סך ה

           
  23%   6.7%   5%   תשואה בפועל על נכסי התוכנית

  
  
  

  לשנה שהסתיימה ביום   
 בדצמבר 31

   2011   2010   2009  
 ח"אלפי ש   
           

הפסד או הוצגו ברווח ) הכנסות(ההוצאות 
  :כדלקמן  

 
        

           
  17   )16(   2   עלות המכירות

  54   )64(   9   הוצאות מחקר ופיתוח
  29   )32(   )14(   נטו, הוצאות מכירה ושיווק
  17   )24(   3   הוצאות הנהלה וכלליות

           
   -   )136(   117  

  
  
  
  נטו, התוכנית) התחייבויות(נכסי   .2
  

  בדצמבר 31   
   2011   2010  
  ח"אלפי ש   
        

  )392(   )357(   דרתהתחייבות בגין תוכנית הטבה מוג
  75   107   שווי הוגן של נכסי התוכנית

        
  )317(   )250(   נטו, כ התחייבות"סה
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  השינויים בערך הנוכחי בגין תוכנית הטבה מוגדרת  .3
  

 2011  2010 
 ח"אלפי ש 

     
  683    392  ארבינו 1יתרה ליום 

        
  38    19  הוצאות הריבית

  187    45  עלות שירות שוטף
  )164(    )29(  הטבות ששולמו
  )352(    )70(  נטו, רווח אקטוארי

        
  392    357  בדצמבר 31יתרה ליום 

  
  
  נכסי התוכנית  .4
  

  נכסי התוכנית  )א
  

  .מתאימות נכסי התוכנית כוללים נכסים המוחזקים על ידי פוליסות ביטוח
  
  התנועה בשווי ההוגן של נכסי התוכנית  )ב
  

   2011   2010  
  ח"אלפי ש   
         

  100    75   בינואר 1יתרה ליום 
         

  5    5   תשואה צפויה
  79    45   הפקדות לתוכנית על ידי המעביד

  )113(    )7(   הטבות ששולמו
  4    )11(   נטו, אקטוארי) הפסד(רווח 

         
  75    107   צמברבד 31יתרה ליום 

  
  
  ההנחות העיקריות בקביעת ההתחייבות בגין תוכנית הטבה מוגדרת  .5

  
   2011   2010   2009  
   % 
          

  5.7   5.7   5   שיעור ההיוון
           

  5.7   5.7   5   שיעור התשואה הצפויה על נכסי התוכנית
           

  9   9   4   שיעור עליית שכר צפויה
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  מסים על ההכנסה - : 13באור 
  
 החברהחוקי המס החלים על   .א

 
  1985-ה"התשמ, )תיאומים בשל אינפלציה(חוק מס הכנסה 

 
נמדדו התוצאות לצורכי מס בישראל כשהן מותאמות לשינויים  2007עד לתום שנת , פי החוק- על

  . במדד המחירים לצרכן
  

- ה"התשמ, )בשל אינפלציה תיאומים(התקבל בכנסת תיקון לחוק מס הכנסה  2008בחודש פברואר 
נמדדות , 2008החל משנת . ואילך 2008המגביל את תחולתו של חוק התיאומים משנת  1985

התוצאות לצורכי מס בערכים נומינליים למעט תיאומים מסוימים בגין שינויים במדד המחירים 
בגין מימוש כגון , תיאומים המתייחסים לרווחי הון. 2007, בדצמבר 31לצרכן בתקופה שעד ליום 

התיקון לחוק כולל בין היתר את . ממשיכים לחול עד למועד המימוש, וניירות ערך) שבח(ן "נדל
  .2008ביטול התוספת והניכוי בשל אינפלציה והניכוי הנוסף בשל פחת החל משנת 

  
  1959- ט"התשי, החוק לעידוד השקעות הון

  
, שניתן לחלק ממפעליהן" על מוטבמפ"בתוקף , זכאיות החברות להטבות מס שונות, פי החוק- על

  :ההטבות העיקריות מכוח החוק הינן. כמשמעותו בחוק זה
  
  

  הטבות ושיעורי מס מופחתים
  

  מסלול חלופי
  

של תקופת ההטבות  הראשונות לפטור ממס בשנתייםזכאית החברה בתקופת ההטבות , במסלול זה
 .שנים 5-8 לתקופה של 25%-10%ולמס מופחת בשיעור של 

  
תנאי נוסף לקבלת הטבות במסלול החלופי הינו , 2005, באפריל 1שהתוכנית אושרה לאחר  במידה

מדובר בהשקעה ברכישת נכסים יצרניים כמכונות וציוד שאותה יש . שבוצעה השקעה מזערית מזכה
לגבי . ח"אלפי ש 300ההשקעה המזערית המזכה הנדרשת להקמת מפעל היא . לבצע תוך שלוש שנים

ח או סכום השווה "אלפי ש 300קבע כי ההשקעה המזערית המזכה הנדרשת היא נ, הרחבת מפעל
לנכסים יצרניים ייחשבו גם נכסים . לפי הגבוה ביניהם, משווי הנכסים היצרניים "שיעור מזכה"ל

  . יצרניים המשמשים את המפעל ואינם בבעלותו של המפעל
  

  :השיעור המזכה משווי הנכסים היצרניים הינו כלהלן
  

ווי הנכסים היצרניים חלק ש
   )ח"ש ןבמיליו(לפני ההרחבה 

שיעור ההשקעה החדש הנדרש 
  משווי הנכסים היצרניים

     
  12% 140עד 

140-500 7%  
  5%   500מעל 

  
ההכנסה המזכה בהטבות מס במסלול החלופי תהיה הכנסה חייבת של חברה שעמדה בתנאים 

החוק מפרט את סוגי  .שהושגה ממפעל תעשייתי, )חברה מוטבת - להלן(כפי שנקבעו בחוק  מסוימים
, הן ביחס למפעל תעשייתי והן ביחס לבית מלון, ההכנסות המזכות בהטבות מס במסלול החלופי

הכנסות מייצור מוצרי תוכנה ופיתוחם והכנסות , בין השאר, כאשר הכנסה ממפעל תעשייתי כוללת
למחקר ופיתוח  המנהלאישור מאת ראש שניתן על כך (ממחקר ופיתוח תעשייתי עבור תושב חוץ 

  ). תעשייתי
  

במידה . במסלול ההטבות החלופי, לפי החוק" מפעל מוטב"-החברה הגישה בקשה להכרה כ
. יחולו על ההכנסות הנובעות מהמפעל המוטב ההטבות ותנאיהן כאמור לעיל, והבקשה תאושר

שנת הבחירה או מהשנה בה תחילת תקופת ההטבות נקבעת החל מ, לחוק 60במסגרת תיקון מספר 
שנים מיום תחילתה של  12ובלבד שלא עברו , כמאוחר שבהן, נוצרה לחברה הכנסה חייבת לראשונה

שנים מיום תחילתה של שנת  14 -' שנת הבחירה ולגבי תוכנית הקמה בחברות באזור פיתוח א
  . הבחירה
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  )המשך( מסים על ההכנסה - : 13באור 
 

תתחייב החברה במס בשיעור שהיה , אמור לעילכנסות הפטורות ממס כמהיחולק דיבידנד במידה ש
שיעור מס (החלופי אילולא בחרה במסלול  ,בשנה בה הופקה ההכנסה ממפעל מוטבחל על הכנסתה 

  .מדיניות החברה היא לא לחלק דיבידנד כאמור). 15%ל ש
  

יסי לקבלת ההטבות התנאי הבס, 2005, באפריל 1במידה שהתוכנית במסלול חלופי אושרה לאחר 
בר תחרות לתוצר במסלול זה הינו שהמפעל תורם לעצמאות הכלכלית של משק המדינה והוא 

קובע החוק , לשם עמידה בתנאי זה בקשר להקמת מפעל). מפעל בר תחרות -להלן ( המקומי הגולמי
  .דרישות שונות לעניין מפעל תעשייתי ולעניין בית מלון

  
  :כי בכל שנת מס בתקופת ההטבות יתקיים בו אחד מאלהנדרש , לעניין מפעל תעשייתי

  
וניתן על כך אישור מאת ראש , עיקר פעילותו הוא בתחום ביוטכנולוגיה או ננוטכנולוגיה  .1

  .לפני אישור התוכנית כאמור, למחקר ופיתוח תעשייתי המנהל
ו מכלל הכנסת 75%הכנסתו בשנת המס ממכירות המפעל בשוק מסוים אינה עולה על   .2

  .מוגדר כמדינה או טריטוריית מכס נפרדת "שוק". ממכירות המפעל באותה שנת מס
הם ממכירות בשוק מסוים המונה , או יותר מכלל הכנסתו בשנת המס ממכירות המפעל 25%  .3

  .תושבים לפחות ןמיליו 12
  

  .כשנת הבחירה 2007החברה הודיעה על שנת 
  

בכפוף לעמידתה בתנאי , "מפעל מוטב"רה כהתקבלה בקשתה של החברה להכ 2010במהלך שנת 
  .החוק

  
  1959- ט"התשי, תיקון החוק לעידוד השקעות הון

  
, )תיקוני חקיקה( 2012 -ו 2011אושר בכנסת חוק המדיניות הכלכלית לשנים  2010בחודש דצמבר 

- להלן ( 1959-ט"התשי, תיקונים בחוק לעידוד השקעות הון, בין היתר, אשר קובע 2011-א"התשע
התיקון משנה את מסלולי ההטבות שבחוק ומחיל . 2011, בינואר 1תחולת התיקון היא מיום ). וקהח

ללא אפשרות (החברה רשאית לבחור . שיעור מס אחיד על כלל ההכנסות המועדפות של החברה
אם להיכנס לתחולת התיקון ומאותה עת ואילך יחולו עליה שיעורי המס ) לחזור בה מבחירתה

 12.5% 2014 - ו 2013בשנים , )10% -' באזור פיתוח א( 15% 2012- ו 2011בשנים  :שהם, המתוקנים
  ).6% - ' באזור פיתוח א( 12%ואילך  2015ובשנת , )7% -' באזור פיתוח א(
  

ונכון למועד פרסום הדוחות , החברה בחנה את השפעת התיקון לחוק על דוחותיה הכספיים
ולאור זאת לא שינתה את יתרות המסים , התיקון הכספיים החברה מעריכה כי לא תעבור לתחולת

  . 2011, בדצמבר 31הנדחים שלה ליום 
  .הערכה זו של החברה עשויה להשתנות בעתיד

  
  שיעורי המס החלים על החברה  .ב

  
  . 24% -  2011ובשנת  25%היה  2010בשנת , 26%היה  2009שיעור מס החברות בישראל בשנת 
כהוראת שעה . ון ריאלי בשיעור מס החברות החל בשנת המכירהחבר בני אדם חייב במס על רווח ה

למעט מוניטין שלא שולם (נקבע כי במכירת נכס שאיננו נייר ערך הנסחר בבורסה , 2006-2009לשנים 
על חלק רווח ההון  - 2009, בדצמבר 31ונמכר עד ליום  2003, בינואר 1שנרכש לפני יום ) עבורו

יחול מס החברות בשיעור הקבוע  2002, בדצמבר 31שעד ליום  הריאלי המיוחס לינארית לתקופה
, בינואר 1בפקודה בשנת המכירה ולגבי חלק רווח ההון הריאלי המיוחס לינארית לתקופה שמיום 

  .25%ועד למועד המכירה יחול מס בשיעור של  2003
  

להלן ( 2011- ב"התשע, )תיקוני חקיקה(התקבל בכנסת החוק לשינוי נטל המס  2011, בדצמבר 5ביום 
מתווה ההפחתה של שיעורי מס , 2012החל משנת , בין היתר, במסגרת החוק בוטל). החוק -

לאור העלאת . 2012החל משנת  25%במסגרת החוק גם הועלה מס החברות לשיעור של . החברות
 הועלו בהתאמה גם שיעור המס על רווח הון ריאלי ושיעור, כאמור לעיל 25% - שיעור מס החברות ל

  .המס של השבח הריאלי
  

  שומות מס  .ג
  

  . וסדההחברה טרם נישומה מיום הי
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  )המשך( מסים על ההכנסה - : 13באור 
  

  הפסדים להעברה וניכויים  .ד
  

לסך  2011, בדצמבר 31לחברה הפסדים לצורכי מס המועברים לשנים הבאות ומסתכמים ליום 
בהעדר צפי לניצולו בעתיד , הפסדים להעברה לא נכלל נכס מס נדחה בגין. ח"אלפי ש 33,523  - של כ

  .הנראה לעין
  

  התחייבויות תלויות והתקשרויות - : 14ר באו
  

 -להלן (ה המסחר והתעסוקה ייהחברה התחייבה על פי הסכם לשלם למדען הראשי במשרד התעש  .א
ממחזור המכירות של מוצר אשר בפיתוחו השתתף   3.5%- ל 3%תמלוגים בשיעור שבין ) המדען

  .ב"סך התמלוגים שישולמו יהיה על סכום המענק שהתקבל צמוד לדולר של ארה. מדעןה
  

סך המענקים שקיבלה החברה מהמדען בגין השתתפותו בפיתוח מוצר להגנה כוללת על סביבת הווב 
בגין  2010ח שהתקבלו בשנת "אלפי ש 569הכוללים סך של , ח"אלפי ש 1,681מסתכם לסך של 

ר והפיתוח של החברה בנושא פלטפורמה לניהול מרכזי של שרתי השתתפות בתוכנית המחק
  . אינטרנט

  
אלפי  1,518- ח ו"אלפי ש 1,428הינה  2011- ו 2010, בדצמבר 31יתרת התמלוגים שטרם שולמו לימים 

  .בהתאמה, ח"ש
  

המסחר , יהיקיבלה החברה מענק לקידום השיווק ממשרד התעש 2008-ו 2007, 2006בשנים   .ב
 43- בסך של כ) המכון -להלן (באמצעות המכון הישראלי לייצוא , מאגדים - קרן השיווק והתעסוקה ו

בתמורה התחייבה החברה לשלם תמלוגים . בהתאמה, ח"אלפי ש 22- ח וכ"אלפי ש 218-כ, ח"אלפי ש
הגידול . 2005 -ביחס לשנת הבסיס , מגידול מכירות החברה לשוק העולמי 4%למכון בשיעור של 

סך החזר התמלוגים לא יעלה על גובה . שנים ממועד סיום ביצוע התוכנית 7לאורך  דבמכירות יימד
ונושא ריבית ליבור צמודה לדולר , ב"מחושב בדולר ארה, מהמענק שקיבלה החברה 100%של 
נכון לתאריך הדיווח החברה אינה צופה לשלם תמלוגים בסכומים . ב לשישה חודשים"ארה

  .מהותיים בגין המענק
  
עיקר טענות . הוגשה נגד החברה תביעה על ידי יועץ לשעבר של החברה 2008חודש דצמבר  במהלך  .ג

, עמוהיועץ לשעבר בכתב התביעה הן כי החברה הפרה כלפיו הסכם להקצאת אופציות שנחתם 
אלפי  450מניות של החברה ועל כן הוא תובע פיצוי בסך של  10,083באופן שלא הונפקו לטובתו 

אינה צופה כי , בהסתמך על חוות דעתם של יועציה המשפטיים, החברה מאחר שהנהלת. ח"ש
החברה הגישה כתב . לא נכללה הפרשה בדוחות הכספיים, החברה תתחייב לשלם סכום כלשהו

  .הגנה
  

הועבר לעיונם של מנהלי החברה כתב תביעה מבית הדין לעבודה שהוגש על  2010בחודש ספטמבר   .ד
  ). ו)(1('ה19ראה באור , ודירקטור לשעבר בחברה נושא משרה, ידי מר משה בסול

  
בין החברה לבין נותן שירותים לשעבר של , אישר בית המשפט הסכם פשרה, 2011במאי  12ביום   .ה

הסכם הפשרה האמור אושר על . החברה על תביעה שהוגשה על ידו כנגד החברה בגין חוב שכר טרחה
  . בהתאםידי דירקטוריון החברה והפרשה בגינו עודכנה 

  
  . 19ראה באור , החברה התקשרה בהסכם להעמדת מסגרת מימון עם בעלת השליטה בחברה  .ו
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 הון - : 15באור 
  

  הרכב הון המניות  .א
  

  2010בדצמבר  31   2011בדצמבר  31    

   רשום    
  מונפק
   רשום   ונפרע

  מונפק
  ונפרע

  מספר המניות   מספר המניות    
                

 14,010,093  80,000,000  14,010,093 80,0000,000  א"כ. נ.ח ע"ש 0.01ת רגילות בנות מניו
  
  
  

  התנועה בהון המניות  .ב
  

  :ההון המונפק והנפרע
 .נ.ח ע"ש  מספר מניות 
      

  54,081   20105,408,140, בינואר 1יתרה ליום 
       

  56   5,600  מימוש אופציות למניות
  85,964   8,596,353ות הנפקת הון מני

      
  140,101   201014,010,093, בדצמבר 31יתרה ליום 

       
  -   -תנועה במהלך השנה 

      
  140,101   201114,010,093, בדצמבר 31יתרה ליום 

  
  קרן בגין עסקה עם בעל שליטה  . ג
  

טה בה או בין חברות תחת נכסים והתחייבויות שלגביהם בוצעה עסקה בין החברה לבין בעל השלי
ההפרש בין השווי ההוגן לבין התמורה שנקבעה . אותה שליטה מוכרים במועד העסקה לפי שווי הוגן

קרן "הפרש בזכות מהווה במהותו השקעת בעלים ולכן מוצג בסעיף נפרד בהון . בעסקה נזקף להון
  .3'ה19ראה ביאור , "בגין עסקה עם בעל שליטה

  
  יותזכויות הנלוות למנ  .ד
  

, המניות הרגילות מקנות לבעליהן את הזכות להשתתף באסיפות הכלליות של החברה ולהצביע בהן
ולהשתתף , מניות הטבה או רכוש אחר, להשתתף בחלוקת דיבידנדים, למנות את מנהלי החברה

  . בחלוקת רכוש בעת פירוק החברה וכן סחירות בבורסה לניירות ערך בתל אביב
 
  
מניות רגילות בנות  3,667-אופציות ל 3,667מימש עובד לשעבר  2009אר במהלך חודש פברו  .1

 .ח"אלפי ש 14-א בתמורה להשקעה של כ"כ. נ.ח ע"ש 0.01
 
מניות רגילות  52,906משקיעים חיצוניים  הקצתה החברה לשלושה 2009במהלך חודש מרס   .2

  .ח"אלפי ש 380-א בתמורה ל"כ. נ.ח ע"ש 0.01בנות 
  
ח "ש 0.01מניות רגילות בנות  11,000-אופציות ל 11,000מימש יועץ  2009אי במהלך חודש מ  .3

  .ח"אלפי ש 47-א בתמורה להשקעה של כ"כ. נ.ע
 
 0.01מניות רגילות בנות  81,469הקצתה החברה לבעל שליטה לשעבר  2009במהלך חודש מאי   .4

 .ח"אלפי ש 625-א בתמורה ל"כ. נ.ח ע"ש
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  )המשך(הון   - : 15באור 

  
  
. נ.ח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות  5,500-אופציות ל 5,500מימש יועץ  2009במהלך חודש יוני   .5

  .ח"אלפי ש 22-א בתמורה להשקעה של כ"כ
  
  
 113,591הקצתה החברה לטרפלגר  2009אוקטובר ודצמבר , ספטמבר, במהלך החודשים יוני  .6

 .10ראה באור , ואה עם טרפלגרא על פי הסכם ההלו"כ. נ.ח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות 
  
 2,920,201) 3'ה19ראה באור (הקצתה החברה במסגרת גיוס הון  2009במהלך חודש נובמבר   .7

ח "אלפי ש 2,000א לבעלת השליטה בתמורה להשקעה של "נ כ.ח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות 
 .ח"אלפי ש 100בניכוי הוצאות הנפקה בסך של 

  
 

מניות רגילות  1,000,000הנפיקה החברה באמצעות דוח הצעת מדף  2010במהלך חודש ינואר   .8
כתבי  -להלן ) (1סדרה (כתבי אופציה  2,000,000-א של החברה ו"כ. נ.ח ע"ש 0.01בנות 
, 2012, בינואר 31הניתנים למימוש החל מיום רישומם למסחר בבורסה עד ליום ) אופציה

מניה רגילה אחת של החברה וזאת כנגד באופן שבו כל כתב אופציה יהיה ניתן למימוש ל
 . לא צמוד, ח"ש 2.50תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך של 

  
ברוטו שהתקבלה בחברה בגין מכירת יחידות ניירות הערך כאמור מסתכמת  המידיתהתמורה 
  .ח"אלפי ש 454הוצאות ההנפקה הסתכמו לסך של . ח"אלפי ש 3,160לסך של 

  
מניות רגילות בנות  751,029הקצתה החברה לבעלת השליטה סך של  2010במהלך חודש יוני   .9

 .להלן 3'ה19ראה גם באור  ,  א ללא תמורה"כ. נ.ח ע"ש 0.01
 

מניות רגילות בנות  623,871הקצתה החברה לבעלת השליטה סך של  2010במהלך חודש יוני   .10
  .להלן 3'ה19ראה גם באור  ,ללא תמורה  א"כ. נ.ח ע"ש 0.01

 
הנפיקה החברה באמצעות דוח הצעת מדף בדרך של הצעת  2010הלך חודש אוגוסט במ  .11

כתבי  6,221,453-א של החברה ו"כ. נ.ח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות  6,221,453, זכויות
הניתנים למימוש החל מיום רישומם למסחר ) כתבי אופציה -להלן ) (1סדרה (אופציה 

ופן שבו כל כתב אופציה יהיה ניתן למימוש למניה בא, 2012, בינואר 31בבורסה עד ליום 
לא , ח"ש 2.50רגילה אחת של החברה וזאת כנגד תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך של 

שהתקבלה בעד מכירת כל יחידות הזכות האמורות הינה בסך  המידיתסך התמורה . צמוד
  . ח"י שאלפ 148הוצאות ההנפקה הסתכמו לסך של , ח"אלפי ש 2,800-כולל של כ

ל בוצעה התאמה של ההפסד למניה בסיסי ומדולל במספרי ההשוואה "עם הצעת הזכויות הנ  
מסך של  2008, בדצמבר 31ולשנה שהסתיימה ביום  2009, בדצמבר 31לשנה שהסתיימה ביום 

, ח"ש 4.95-ח ו"ש 3.17בהתאמה להפסד למניה בסיסי ומדולל בסך של , ח"ש 5.06- ח ו"ש 3.24
 .בהתאמה

 
 0.01מניות רגילות בנות  5,600-ל) 1סדרה (אופציות  4,000מומשו  2010במהלך חודש דצמבר   .12

  .ח"אלפי ש 10- א בתמורה להשקעה של כ"כ. נ.ח ע"ש
  
  
  

  עמידה באמות מידה פיננסיות  .ה
  

לשמר את יכולת החברה להבטיח את המשכיות העסק ובכך : מטרות החברה בניהול ההון שלה הינן
נכון לתאריך , החברה אינה נתונה. משקיעים ובעלי עניין אחרים, בעלי המניותליצור תשואה ל

 .ההוןשל תשואה על  מסוימתלדרישות כלשהן באשר להון מינימלי נדרש או להשגת רמה , הדיווח
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  עסקאות תשלום מבוסס מניות  - : 16באור 
  

  הוצאה שהוכרה בדוחות הכספיים  .א
  

  : פיים של החברה בעבור שירותים שהתקבלו מוצגת בטבלה שלהלןההוצאה שהוכרה בדוחות הכס
  

  לשנה שהסתיימה ביום   
 בדצמבר 31

   2011   2010   2009  
 ח"אלפי ש   
          

  תוכניות תשלום מבוסס מניות המסולקות 
  במכשירים הוניים  

 
)2(   16   706  

         
  .רות להלןעסקאות תשלום מבוסס המניות שהוענקו על ידי החברה מתוא

  
  

  אופציות לעובדים  .ב
  

כתבי אופציה  371,100החליט דירקטוריון החברה על הקצאת  2008, באוקטובר 2ביום   .1
מניות רגילות בנות  371,100לעובדי החברה ולדירקטור לשעבר בחברה הניתנות למימוש עד 

  .כל אחת. נ.ח ע"ש 0.01
  

, המנה הראשונה: תגבש בשתי מנותכתבי אופציה ת 37,000זכאות עובדי החברה למימוש 
המנה . תהיה ניתנת למימוש מתום שנה ממועד ההענקה, מהאופציות שהוענקו 66.66%
חודשים ממועד  24תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 33.33%, השניה

  .ההענקה
  

, המנה הראשונה: כתבי אופציה תתגבש בשלוש מנות 12,000זכאות עובד החברה למימוש 
. תהיה ניתנת למימוש מתום שלושה חודשים ממועד ההענקה, מהאופציות שהוענקו 33.33%

חודשים ממועד  15תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 33.33%, ההשנייהמנה 
  .חודשים ממועד הענקה 27תהיה ניתנת למימוש בתום , יתרת האופציות שהוענקו. ההענקה

  
, המנה הראשונה: כתבי אופציה תתגבש בשתי מנות 16,000וש זכאות עובדי החברה למימ

המנה . חודשים ממועד ההענקה 15תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 66.66%
חודשים ממועד  27תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 33.33%, ההשניי

  .ההענקה
  

, המנה הראשונה: תתגבש בשתי מנות כתבי אופציה 61,000זכאות עובדי החברה למימוש 
המנה . חודשים ממועד ההענקה 24תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 66.66%
חודשים ממועד  36תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 33.33%, ההשניי

  .ההענקה
  

 66.66%, ונההמנה הראש: אופציות תתגבש בשתי מנות 6,000זכאות עובד החברה למימוש 
המנה . תהיה ניתנת למימוש מתום שלושה חודשים ממועד ההענקה, מהאופציות שהוענקו

חודשים ממועד  15תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 33.33%, ההשניי
  .ההענקה

  
  .מידיכתבי אופציה היא באופן  1,100זכאות עובד החברה למימוש 

  
: תתגבש בשלוש מנות, ל החברה לשעבר"מנכ, יעקב שרבןכתבי אופציה למר  68,000הקצאת 

המנה . מידייהיו ניתנות למימוש באופן , מהאופציות שהוענקו 8,000, המנה הראשונה
חודשים ממועד  12תהיה ניתנת למימוש מתום , )30,000(מהאופציות שנותרו  50%, ההשניי

 24יה ניתנת למימוש מתום תה, )30,000(מהאופציות שנותרו  50%, המנה השלישית. ההענקה
  .חודשים ממועד ההענקה
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  )המשך( עסקאות תשלום מבוסס מניות  - : 16באור 
  

תתגבש , ל הכספים לשעבר של החברה"סמנכ, כתבי אופציה למר אייל איטון 30,000הקצאת 
תהיה ניתנת למימוש מתום שנה , מהאופציות שהוענקו 66.66%, המנה הראשונה: בשתי מנות

 24תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 33.33%, ההשנייהמנה . ההענקה ממועד
  .חודשים ממועד ההענקה

  
ר דירקטוריון "יו, מר משה בסול: כתבי אופציה לשני בעלי עניין לשעבר 120,000הקצאת 

כתבי אופציה לכל  60,000(ל טכנולוגיות של החברה "סמנכ, החברה לשעבר ולמר דוד עלוש
יתגבשו  כתבי האופציה. 2008ההקצאה אושרה על ידי האסיפה הכללית בחודש נובמבר . )אחד

 12תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 50%, המנה הראשונה: בשתי מנות
תהיה ניתנת למימוש , מהאופציות שהוענקו 50%, ההשנייהמנה . חודשים ממועד ההענקה

  .חודשים ממועד ההענקה 24מתום 
  

ההקצאה . לשעבר בחברה דירקטור, כתבי אופציה למר עמיעד אלטשולר 20,000צאת הק
: יתגבשו בשתי מנות כתבי האופציה. 2008אושרה על ידי האסיפה הכללית בחודש נובמבר 

חודשים ממועד  7תהיה ניתנת למימוש מתום , מהאופציות שהוענקו 66.66%, המנה הראשונה
 19תהיה ניתנת למימוש מתום , ופציות שהוענקומהא 33.33%, ההשנייהמנה . ההענקה

  .חודשים ממועד ההענקה
  
  

על בסיס ממוצע שערי נעילה של , ח"ש 7.089מחיר המימוש של כלל כתבי האופציה נקבע על 
 .ימי מסחר אשר קדמו למועד ההקצאה 30- מחירי מניית החברה ב

  
  :ל החברה לשעבר"ומנכ שינוי תנאים של כתבי אופציה קיימים של בעלי עניין לשעבר  .2
 

התקשרה החברה בהסכם לתיקון הסכמי ההקצאה אשר  2008, באוקטובר 2ביום   )א
 20,000 -ביחס ל, מר משה בסול ומר ודוד עלוש, נחתמו עם בעלי עניין לשעבר בחברה

  : כמפורט להלן  2007, בפברואר 5כתבי אופציה אשר הוענקו לכל אחד מהם ביום 
  

ח "ש 25- כתבי אופציה הקיימים מ 20,000המימוש של  תיקון מחיר תוספת  )1
  ; ח לאופציה"ש 7.089-לאופציה ל

  
 יש להם את הזכות, כל עוד מניות החברה רשומות למסחר בבורסה מוכרת  )2

דהיינו כל כתבי האופציה המוענקים ( אופציה אשר הבשילוהלממש את כתבי 
  . ןבמימוש שלא תמורת מזומ, )להם במסגרת החלטות ההענקה

 
  .2008תיקון ההסכמים אושר על ידי האסיפה הכללית בחודש נובמבר 
  .ח"אלפי ש 36-השווי ההוגן התוספתי שנזקף לדוח על הרווח הכולל הסתכם לכ

  
התקשרה החברה בהסכם לתיקון תנאי הקנייה והמימוש של  2008, באוקטובר 2ביום   )ב

על פי החלטות , חברה לשעברל ה"מנכ, כתבי אופציה שהוענקו למר יעקב שרבן 64,000
  : כדלהלן  2007, באוגוסט 22ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה מיום 

  
תלויה בסכום המכירות של  ההייתכתבי אופציה קיימים שהקנייתם  8,000  )1

 30יוקנו ללא תנאי ביום  2009, ביוני 30לבין  2008, ביולי 1החברה בתקופה שבין 
  ; 2009, ביוני

  
או השלמת עסקה במסגרתה , מיזוג החברה עם או לתוך תאגיד אחר במקרה של  )2

למעט (או יועברו , יושכרו, כל או כמעט כל נכסי החברה או מניותיה יימכרו
עסקה שעיקרה התאגדות מחדש בלבד או מיזוג החברה לישות בה נשמר רוב 

כל כתבי האופציה הקיימים שטרם , )בעלי המניות שהיה בחברה ערב המיזוג
  ;עם העברת השליטה בחברה מידיתיוקנו לו , נוהוק

  
לממש את  יש לו הזכות ,כל עוד מניות החברה רשומות למסחר בבורסה מוכרת  )3

דהיינו כל כתבי האופציה המוענקים לו במסגרת ( אופציה אשר הבשילוהכתבי 
  . במימוש שלא תמורת מזומן, )החלטות ההענקה
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  )המשך( ותעסקאות תשלום מבוסס מני  - : 16באור 
  

  .השפעה על הדוחות הכספיים של החברה ההייתלשינויי התנאים לא 
  

ל החברה "מנכ, אישר דירקטוריון החברה כי מר יעקב שרבן 2010, במאי 5ביום   )ג
כתבי  132,000(יהיה זכאי לממש את יתרת האופציות אשר ברשותו , לשעבר
עד לתום תקופה , שיוענקואם וככל , ואת האופציות אשר יוענקו לו בעתיד) אופציה

תוארך תקופת מימוש , כמו כן. חודשים ממועד סיום העסקתו בחברה 36של 
ובחודש ) כתבי אופציה 64,000( 2007האופציות אשר הוענקו לו בחודש יולי 

השווי ההוגן . שנים ממועד הענקתן 7.5- ל) כתבי אופציה 68,000( 2008אוקטובר 
  .ח נזקף לדוח על הרווח הכולל"אלפי ש 38- ל בסך של כ"בגין שינוי התנאים הנ

  
  
  :סיכום פעילות האופציות שניתנו לעובדים של החברה עד לתאריך הדיווח הינו כדלקמן  .ג

 
  לשנה שהסתיימה ביום   
   2011   2010   2009  

   
מספר 
  האופציות

מחיר 
מימוש 
ממוצע 
  משוקלל

מספר 
  האופציות

מחיר 
מימוש 
ממוצע 
  משוקלל

מספר 
  ותהאופצי

מחיר 
מימוש 
ממוצע 
 משוקלל

  ח"ש      ח"ש      ח"ש      
                     

  8.1   541,120   6.03   534,453   5.62   367,153   יתרה לתחילת השנה
  -   -   -   -          הוענקו
  7.089   )3,000(   5.88   )167,300(   6.47   )58,100(    פקעו
  3.8   )3,667(   -   -   -   -    הומרו

                     
  6.03   534,453   5.62   367,153   6.59   309,053    רה לסוף השנהית
                     

אופציות הניתנות 
  6.6   444,120   6.35   350,486   6.59   309,053    מידילמימוש 

  
, הופרדו לפי טווחי מחירי מימוש 2009, בדצמבר 31-ו 2010, בדצמבר 31האופציות העומדות לימים 

 :כדלקמן
  

   מחיר מימוש

ופציות שהוענקו א
  בדצמבר 31ליום 

2011   

אורך חיים חוזי 
ממוצע משוקלל 

   )בשנים(

אופציות למימוש 
  בדצמבר 31ליום 

2011  
     ח"ש

           
3.82-12.2   309,053   3.08   309,053  

  

   מחיר מימוש

אופציות שהוענקו 
  בדצמבר 31ליום 

2010   

אורך חיים חוזי 
ממוצע משוקלל 

   )בשנים(

ימוש אופציות למ
  בדצמבר 31ליום 

2010  
     ח"ש

           
3.30-11.08   367,153   2.89   350,486  
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  )המשך(עסקאות תשלום מבוסס מניות   - : 16באור 
  
  

להלן טבלה המציגה את הפרמטרים אשר שימשו את החברה במדידת השווי ההוגן של האופציות 
 :2008לך שנת למניות המסולקות במכשיריה ההוניים שהוענקו במה

     
  
  

  50-69   (%)תנודתיות במחירי המניה 
  2.91-5.22   (%)שיעור ריבית חסרת סיכון 

  2.5-5   )שנים(משך החיים החזוי של האופציות למניות 
  3.68-5.3   )ח"ש(ממוצע משוקלל של מחירי המניה 

  ללא   דיבידנדים צפויים
  7.089   )ח"ש(תוספת המימוש 

  
בהתאם לתנאים , פציות מוערך ביום ההענקה תוך שימוש במודל הבינומיהשווי ההוגן של האו

    .פיהם מכשירים אלו הוענקו- ולנתונים על
  .ח"אלפי ש 673-הסתכם ל 2008ערכן הכלכלי הכולל של האופציות שהוענקו לעובדים במהלך שנת 

  
ת במכשירים לא נלקחו פרמטרים נוספים בעת מדידת השווי ההוגן של האופציות למניות המסולקו

  .פרט לאלו המוצגים לעיל, הוניים
  

התנודתיות הצפויה של מחיר המניה משקפת את ההנחה שהתנודתיות ההיסטורית של מחיר המניה 
  .טובה למגמה הצפויה בעתיד המהווה אינדיקצי

  
  

 רבביאובחברה  ובהמשך לאמור  לשעבר בכירים נושאי משרהמספר הסכמי האופציות של  במסגרת  .ד
. מידיבאופן  הובשלוכך שהאופציות  האופציות של ההבשלה תקופת של האצה בוצעה, 3'ה19

 אופציות בגין ההבשלה הוצאות יתרת נרשמה 2009 שנת של הרביעי הרבעון במהלך, מכך כתוצאה
  .ח"ש אלפי 104 של בסך, אלו

  
  אופציות ליועצים  .ה

  
ת שהוענקו ליועצים בהתאם החברה השתמשה בפרמטרים לחישוב הערך הכלכלי של האופציו  .1

  . למועד ההענקות של האופציות בסמוך לסבבי ההשקעות בחברה
  

  :הינה כדלקמן 2011, בדצמבר 31יתרת כתבי האופציה של החברה שהוענקו ליועצים ליום   .2
  

   מועד הענקה
אופציות 

  למניות רגילות
טווח מחיר 
   מימוש

אופציות 
   למימוש

ניתנות 
 למימוש עד

       ב"רהדולר א      
              
              

2005   11,000   1   11,000   2017  
2006   5,500   1   5,500   2017  

              
   16,500      16,500     

  
  :הינה כדלקמן 2010, בדצמבר 31יתרת כתבי האופציה של החברה שהוענקו ליועצים ליום 

  

   מועד הענקה
אופציות 

  למניות רגילות
טווח מחיר 
   מימוש

ציות אופ
   למימוש

ניתנות 
 למימוש עד

       ב"דולר ארה      
              
              

2005   11,000   1   11,000   2017  
2006   5,500   1   5,500   2017  

              
   16,500      16,500     
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  על הרווח הכוללרוטים נוספים לסעיפי דוחות יפ  - : 17באור 
  

  לשנה שהסתיימה ביום     
 בדצמבר 31

     2011   2010   2009  
 ח"אלפי ש     
            
           מכירות  .א
             
  1,088   491   210   הכנסות ממוצרי תוכנה  
  2,420   2,882   2,850   הכנסות משירותים  
             
     3,060   3,373   3,508  
             
           עלות המכירות  .ב

             
  335   275   302   משכורות והוצאות נלוות  
  18   -   1   עלות תשלום מבוסס מניות  
  75   67   81   שכר דירה ואחזקת מבנה  
  22   15   12   פחת והפחתות  
  33   14   -   הוצאות בגין יועצים  
  45   38   54   אחרות  
             
     450   409   528  
             
             
           הוצאות מחקר ופיתוח  .ג

             
  2,175   1,657   1,055   משכורות והוצאות נלוות  
  218   )14(   -   עלות תשלום מבוסס מניות לעובדים  
  238   228   134   שכר דירה ואחזקת מבנה  
  70   50   20   פחת והפחתות  
  49   85   41   הוצאות רכב  
  351   22   122   הוצאות ייעוץ  
  -   19   137   בקרת איכות  
  160   127   112   אחרות  
             
     1,621   2,174   3,261  
             
           נטו, הוצאות מכירה ושיווק  .ד

             
  2,145   1,735   1,055   משכורות והוצאות נלוות  
  247   20   )3(   עלות תשלום מבוסס מניות לעובדים  
  274   154   46   ל"נסיעות לחו  
  910   913   258   פרסום ויחסי ציבור, ייעוץ, פיתוח עסקי  
  38   27   -   עמלות למפיצים  
  347   322   140   אחרות  
             
     1,496   3,171   3,961  
  3   -   -   השתתפות המכון הישראלי לייצוא -בניכוי   
             
     1,496   3,171   3,958  
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  )המשך( על הרווח הכוללרוטים נוספים לסעיפי דוחות יפ  - : 17באור 
  

  
   

  לשנה שהסתיימה ביום
 בדצמבר 31

     2011   2010   2009  
 ח"אלפי ש     
             
           הוצאות הנהלה וכלליות  .ה
             
  1,029   806   1,000   משכורות והוצאות נלוות  
  223   11   -   עלות תשלום מבוסס מניות לעובדים ויועצים  
  962   1,279   956   שכר טרחה מקצועי וייעוץ  
  76   88   95   שכירות ואחזקת מבנה  
  23   19   14   פחת   
  154   156   192   אחרות  
             
     2,256   2,359   2,467  
             
           הכנסות והוצאות מימון  .ו

             
           הכנסות מימון  

             
  21   -   -   רווח מניירות ערך סחירים  
  -   180   -   שערוך בגין מענקים ממשלתיים  
חייבות להקצאת מניות הכנסות מימון בגין שערוך הת  

  לבעלת שליטה
 

-   1,602   -  
  1,097   -   -   הכנסות מימון בגין סילוק הלוואה לזמן ארוך  
  24   -   -   הפרשי שער  
  1   -   -   לזמן קצר והשקעות לזמן קצר תפיקדונוריבית בגין   
             
     -   1,782   1,143  

             
           הוצאות מימון  

             
  -   -   27   מימון בגין הלוואות מבעל שליטה הוצאות  
  88   -   137   שערוך בגין מענקים ממשלתיים  
הוצאות מימון בגין שערוך התחייבות להקצאת מניות   

  2,822   -   -   לבעלת שליטה
  580   1,047   830   לזמן ארוךה הוצאות מימון בגין הלווא  
  31   70   18   נטו , הוצאות מימון אחרות  
  -   46   8   שערהפרשי   
             
     1,019   1,163   3,521  
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  הפסד למניה  - : 18באור 
  

  :הפסד למניהששימשו בחישוב וההפסד פירוט כמות המניות 
 

  לשנה שהסתיימה ביום 
 201120102009 

   
  כמות
   הפסד   מניות

  כמות
   הפסד   מניות

  כמות
  הפסד   מניות

ח "אלפי ש    ח "שאלפי     ח "אלפי ש      
 ששימשו וההפסדכמות המניות 

  9,066  2,858,979   3,771  8,969,605   3,769  14,010,093   למניה  הבסיסיההפסד בחישוב 
                    

 ששימשו וההפסדכמות המניות 
  9,066  2,858,979   5,375  9,640,920   3,743  14,148,947  למניה  והמדוללההפסד בחישוב 

                 
  

  
  יתרות ועסקאות עם בעלי עניין  - : 19באור 

  
  יתרות עם בעלי עניין וצדדים קשורים  .א

  
  :ההרכב

  
  2011, בדצמבר 31ליום 

  

   
בדבר 
   תנאים

  אנשי
  מפתח
 בעל שליטה   ניהוליים

 ח"אלפי ש  ראה באור   
           
           

  1,549    -  3'ה19   הלוואות לזמן קצר מבעלת שליטה
           

  -    108     התחייבות בגין שכר
  

  2010, בדצמבר 31ליום 
  

   
בדבר 
   תנאים

  אנשי
  מפתח
 בעל שליטה   ניהוליים

 ח"אלפי ש  ראה באור   
           

  -    576  1'ה19   התחייבות לעובדים בגין דחיית שכר
           

  200    -  3'ה19   הלוואות לזמן קצר מבעלת שליטה
  

  צדדים קשוריםעסקאות עם בעלי עניין ו  .ב
  

 רובביאולהלן ' הוצאות מימון לבעלי עניין וצדדים קשורים כאמור בסעיף גולחברה הוצאות שכר 
  .בהתאמה, לעיל' ו17
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  )המשך( יתרות ועסקאות עם בעלי עניין  - : 19באור 
  

  הטבות לבעלי עניין  .ג
  

  לשנה שהסתיימה ביום   
 בדצמבר 31

   2011    2010   2009  
 ח"אלפי ש   
            

  2,159    *)  1,197    589   שכר ונלוות למועסקים בחברה או מטעמה 
             

שכר דירקטורים שאינם מועסקים בחברה או 
  מטעמה

 
191    116    77  

           
ל "ומנכ 2010הסכום כולל שכר של מר משה בסול בעל עניין ונושא משרה לשעבר עד חודש יוני   *)

  .2010ש אוקטובר החברה לשעבר מר יעקב שרבן עד חוד
  
  
  לשנה שהסתיימה ביום   

 בדצמבר 31
   2011    2010   2009  
 ח"אלפי ש   
           

           מספר האנשים אליהם מתייחסים השכר וההטבות
           

צדדים קשורים ובעלי העניין המועסקים בחברה או 
  מטעמה 

 
1    4    3  

  6    5    3   דירקטורים שאינם מועסקים בחברה
             
   4    9    9  
           

  הטבות לאנשי מפתח ניהוליים  .ד
  

  לשנה שהסתיימה ביום   
 בדצמבר 31

   2011    2010   2009  
 ח"אלפי ש   
           

  2,213   1,209   589   הטבות לזמן קצר
  23   )12(   -   הטבות לאחר סיום העסקה

  503    38    -   תשלום מבוסס מניות
             
   589    1,235    2,739  
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  )המשך( יתרות ועסקאות עם בעלי עניין  - : 19ור בא

  
  התקשרויות  .ה
  

ר הדירקטוריון "יו(הודיעו לחברה ארבעה נושאי משרה בכירה בחברה  2008, במאי 1ביום   .1
ל "סמנכ, שרבן - להלן , מר יעקב שרבן, ל לשעבר"מנכ, בסול -להלן , מר משה בסול, לשעבר

על הסכמתם לדחיית , )ל כספים לשעבר"וסמנכעלוש  -להלן , מר דוד עלוש, טכנולוגיה
וההטבות הנלוות לשכר (ח ברוטו "ש 18,000תשלומי השכר המשולם להם מעל הסכום של 

התשלומים  - להלן ( 2008בגין התקופה שתחילתה בחודש אפריל ) ח"ש 18,000המשולם מעל 
שולמות החברה יישמה את ההסכמה לדחיית תשלומי השכר ביחס למשכורות המ). הנדחים

 2008ביחס לעלוש היישום חל מחודש אפריל , ואילך 2008לבסול ושרבן בגין חודש אפריל 
דחיית תשלומי השכר המגיעים לו מהחברה תחול על  2008ואילך אולם מחודש אוקטובר 

ל "ח וביחס לסמנכ"ש 18,000ח במקום מעל סכום של "ש 25,000השכר מעל הסכום של 
בין ). כולל( 2008עד יוני  2008ת ששולמו לו בגין חודש אפריל הכספים לשעבר ביחס למשכורו

החברה לבין נושאי המשרה הבכירים לשעבר הוסכם כי התשלומים הנדחים המגיעים להם 
מהמועד שנקבע לתשלומם ועד למועד  2%-של כ בשיעור ריביתמהחברה ייחשבו לחוב נושא 

במוקדם מבין , החברה במלואםכל התשלומים הנדחים ישולמו על ידי . בפועל םפירעונ
; )קרן השקעות זרה(ח מצד שלישי שאינו טרפלגר "ש ןמיליוגיוסם של ) א: (המועדים הבאים

או  0יהיה , של החברה EBIDTA- יום מתום רבעון שבו ה 14בתוך ) ג(; 2009, באוגוסט 1) ב(
  .מעביד בין החברה לבין נושא המשרה הבכירה-מועד סיום יחסי עובד) ד(; יותר

  
אישרו ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה את ההסכם המסדיר את  2008, באוגוסט 20ביום 

  . הסכמת  בסול ועלוש לדחיית תשלומי שכרם כפי שמצוין לעיל
  

הסכימו נושאי המשרה לשעבר המוזכרים לעיל לדחות את תשלום  2009בחודש יולי 
  .2009, בדצמבר 31ההתחייבות כלפיהם ליום 

  
  .שולם במלואו החוב לשרבן 2010במהלך שנת 

  
חדלו נושאי המשרה לשעבר בחברה לדחות את שכרם והוא משולם  2010החל מחודש ינואר 

  .להם במלואו בהתאם להסכמי העסקה עמם
  

אישר דירקטוריון החברה את פריסת חובות שכרם הנדחה של בסול  2010, במאי 5ביום 
להלן עיקרי פרטי , ח"אלפי ש 1,255 -סך של כעומד על  2010, בדצמבר 31אשר ליום ,  ועלוש

  :פריסת החוב 
  

ל בגין חודש מרס "וזאת במסגרת תשלום השכר אשר לו זכאים הנ, 2011החל מחודש אפריל 
 .תשלומים חודשיים שווים ורצופים 24-תפרע החברה את קרן החוב ב, 2011

  
) רבות ריבית דריביתל(יתווספו הפרשי הצמדה למדד וריבית , לתשלומי קרן החוב כאמור

חודשים תוסיף החברה את הפרשי ההצמדה והריבית לשכרם  6מידי . לשנה 6%בשיעור של 
 .החודשי

  
או תשלום הפרשי ההצמדה והריבית לעיל  יחייבו /הלנת תשלום אחד או יותר של קרן החוב ו

 1958-ח"התשי, את החברה בתשלום פיצוי בגין הלנת שכר וזאת בהתאם לחוק הגנת השכר
  ).חוק הגנת שכר -להלן (
  

לרבות התשלומים , יתרת קרן החוב, במקרה ויחול אחד או יותר מהמקרים המפורטים להלן
 ןלפירעותעמוד , )יתרת חוב השכר -להלן (הנצברים בגין הפרשי ההצמדה והריבית כאמור 

  : ימים לכל היותר 30ותשולם עד חלוף  מידי
 
  . ל יפוטרו מעבודתם בחברה"הנ  )א
  
או בשל /ו) שלא בהסכמה(ל יתפטרו מתפקידם בחברה וזאת בשל הורדת שכרם "הנ  )ב

או בשל שינוי בתנאי העסקתם מכל מין וסוג שלא בהסכמתם /שינוי בהיקף משרתם ו
או בשל סיבה אחרת אשר לא תאפשר להם להמשיך במילוי תפקידם בחברה וזאת /ו

או /ו) פיטורין חוק פיצויי -לן לה( 1963-ג"התשכ, בהתאם לאמור בחוק פיצויי פיטורין
  .בשל הרעת תנאים מוחשית בתנאי העסקתם כאמור בחוק פיצויי פיטורין
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 .2012החל מחודש ינואר , מכל סיבה שהיא וללא הגבלה, מעביד-סיום יחסי עובד  )ג
  
 .תשלומים מיתרת חוב השכר 2אי תשלום   )ד
  
בעלת  תחדלאו הקצאה של מניות החברה אשר בעקבותיהן /בכל מקרה של מכירה ו  )ה

השליטה להיות בעלת השליטה בחברה או במקרה של מכירת כל או עיקר נכסי החברה 
 .או במקרה שיחול שינוי מבני מהותי בחברה' לצד ג

  
ל יתרת חוב המלא ש ןהפירעומועד , לעיל 2-ו 1היה ויתקיים האירוע המפורט בסעיפים   )ו

ימים ממועד ההודעה על הפסקת ההתקשרות ביחסי העבודה על ידי  90-השכר יהיה כ
יום ממועד הפסקת ההתקשרות ביחסי עבודה  14-מי מהצדדים כלפי משנהו או כ

 .המאוחר שבהם, בפועל
  

מוקדם את יתרת חוב השכר בכל עת וזאת ללא  ןבפירעולחברה עומדת הזכות לפרוע   
 . כאמור ןהפירעוריבית או הצמדה בגין התקופה שלאחר מועד שתושת עליה כל 

  
למועד . אישור תנאי פריסת החוב של בסול כפופה לאישור האסיפה הכללית של החברה  

  .הדוח לא נקבע מועד לקיום האסיפה הכללית
  

הועבר לעיונם של מנהלי , א"לחול המועד סוכות תשע' יום ג 2010, לספטמבר 26ביום   
 1.5ידי בסול בסך של - אביב שהוגש על-ביעה מבית הדין לעבודה בתלהחברה כתב ת

להערכת . ח בגין חוב שכר ופיצוי המגיע לו לטענתו בגין פיטורים שלא כדין"מיליון ש
לא נכללה , סיכויי התביעה נמוכים ולפיכך, בהסתמך על יועציה המשפטיים, החברה

תרה הפרשה בגין חוב שכרו עם זאת נו, הפרשה בגין תביעת בסול בדוחות הכספיים
  . הנדחה כאמור לעיל

ח נגד "מליון ש 2.5הודיעה החברה כי הגישה תביעה בסך של  2010, באוקטובר 3ביום   
ובאי יישום הוראות מנהליו על פי , בסול וזאת בגין נזקים שגרם לחברה בהתנהלותו

, החברהלהערכת . החלטות דירקטוריון החברה תוך כדי הפרת הסכם ההתקשרות עמו
  .סיכויי התביעה נגד בסול טובים, בהסתמך על יועציה המשפטיים

  
ל "ל החברה ומר כפיר חזז מונה למנכ"חדל מר יעקב שרבן לכהן כמנכ 2010, ביולי 13ביום   .2

ל "דירקטוריון החברה וועדת הביקורת קבעו את שכרו של מנכ. 2011עד ליוני  זמני בחברה
הקלות בעסקאות (לתקנות החברות ' ב1ש בהתאם לתקנה ח לחוד"ש 8,602החברה על סך של 

ל החברה לאחר תאריך "לגבי שינוי תנאי שכרו של מנכ. 2000 -ס "התש, )עם בעלי עניין
  .להלן ' ח 20ראה באור , וסיבת פיטוריו הדיווח

  
  הסכם גיוס הון  .3
  

בסכום ) הסכם ההשקעה -להלן (התקשרה החברה בהסכם לגיוס הון  2009בחודש יולי   )א
מניות רגילות של החברה  5,670,000ח כנגד הקצאה של עד "ש ןמיליו 8כולל של עד 

עם , )המניות המוקצות - להלן (מההון המוצא של החברה  69.5%שיהוו לאחר הקצאתן 
הקצתה  2009, בנובמבר 8ביום ). בעלת השליטה - להלן (מ "בע 2009קבוצת ניקה 

  .ח"ש ןמיליו 2כנגד סך של  מניות 2,920,201החברה לבעלת השליטה 
  

השלבים (שלבים נוספים  3-תועבר ב) ח"ש ןמיליו 6(בהסכם נקבע כי יתרת ההשקעה 
כאשר בכל , ))2010, ביולי 1(והרביעי ) 2010, במרס 1(השלישי , )2009, בדצמבר 1(השני 

עד למועד אותו , והכול בכפוף להשגתם על ידי החברה, ח"ש ןמיליו 2שלב יועבר סך של 
של יעדים שנקבעו בהסכם שעניינם כמות המנויים החודשיים הנצברים בחברה , שלב

הממוצע (או מחזור העסקאות החודשי ) בהתאמה, מנויים 2,200-ו 1,200, 800(
אלפי דולר  150, אלפי דולר 100) (בחודשיים הקלנדריים שקדמו לתאריך להשגת היעד

יעד השלב השלישי ויעד השלב , שנייעד השלב ה -להלן ) (בהתאמה, אלפי דולר 200-ו
  .בכפוף לסטיות המותרות על פי הסכם ההשקעה, )בהתאמה, הרביעי

  
לא תעמוד ביעדים תהיה הקצאת מניות נוספת שבאפשרות שבמידה  טיפלההחברה 

, לפיכך. כלומר בשווי הוגן דרך רווח והפסד, לבעלת השליטה ללא תמורה כנגזר פיננסי
ח בניכוי השווי ההוגן "ש ןמיליו 2 של התשלום הראשון בסךהינו , הסכום שהוכר כהון

ח "אלפי ש 633 של של ההתחייבות להנפקת מניות לבעל השליטה ללא תמורה בסך
  .שהוצגה כהתחייבות פיננסית
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מכל סכום ) ח"י שאלפ 400סך של עד ( 5%החברה תשלם לצד שלישי עמלה בשיעור של   )ב
  .השקעה שיתקבל מבעלת השליטה במסגרת הסכם ההשקעה

  
התקשרה החברה בהסכם למתן הלוואה צמודת מדד בלבד , 2009, בדצמבר 10ביום   )ג

  . ח"אלפי ש 270אשר אינה נושאת ריבית עם בעלת השליטה בסך 
  

  .הוחזרה מלוא ההלוואה לבעלת השליטה, 2010, בפברואר 4ביום 
  
ח על חשבון "אלפי ש 300העבירה בעלת השליטה לחברה סך של  2010, בינואר 13ביום   )ד

כי היה , כמו כן הוסכם. השלב השני כאמור בהסכם ההשקעה עם בעלת השליטה
והחברה תעמוד ביעד של השלב השני יקוזז הסכום האמור מסכום ההשקעה כאמור 

לת השליטה בהסכם ההשקעה ובמקרה שהחברה לא תעמוד ביעד השלב השני ובע
להורות לנאמן לשחרר את הכספים לחברה , תממש את זכותה על פי הסכם ההשקעה

יקוזז הסכום מסכום ההשקעה וזאת בהתאם  ,האמורביעד החברה גם אם לא עמדה 
 .להסכם ההשקעה

  
הודיעה החברה כי לא עמדה ביעד השלב השני ולפיכך לא התקבל  2010, במרס 14ביום   )ה

  . ח אשר היה מותנה בעמידה ביעד זה"ש ןמיליו 2 התשלום השני בסך של
  
 4אישר דירקטוריון החברה כי היה והחברה לא תעמוד ביעד מספר  2010, במאי 5ביום   )ו

יחשב ) ח המוזכרים לעיל"אלפי ש 300(ל "כהגדרתו בהסכם ההשקעה אזי הסך הנ
מור כמקדמה על חשבון מסגרת המימון שהועמדה על ידי בעלת השליטה בחברה כא

  ).להלן' ראה גם סעיף ט(להלן ויחולו עליו אותם התנאים החלים על מסגרת המימון 
  
הודיעה החברה כי לא עמדה ביעד השלב השלישי כאמור  2010, באפריל 25ביום   )ז

אי לכך לא התקבלו כספי ההשקעה של , בהסכם ההשקעה עם בעלת השליטה בחברה
ב אשר היה מותנה בקבלת "דולר ארהאלפי  150שלב זה ולא שולם לטרפלגר סך של 

כספי ההשקעה וזאת בהתאם להסכם העקרונות לשיפור תנאי הסכם ההלוואה עם 
  .טרפלגר

  
, בשל אי עמידת החברה ביעד השלב השלישי ובהתאם לאמור בהסכם ההשקעה

מניות רגילות  751,029סך של  2010, ביוני 29הקצתה החברה לבעלת השליטה ביום 
  .א ללא תמורה"כ. נ.ח ע"ש 0.01בנות 

  
הודיעה החברה כי לא עמדה ביעד השלב הרביעי כאמור בהסכם  2010, באוגוסט 2ביום   )ח

אי לכך לא התקבלו כספי ההשקעה של שלב זה , ההשקעה עם בעלת השליטה בחברה
ב אשר היה מותנה בקבלת כספי "אלפי דולר ארה 150ולא שולם לטרפלגר סך של 

  .העקרונות לשיפור תנאי הסכם ההלוואה עם טרפלגר ההשקעה וזאת בהתאם להסכם
  

הקצתה , בשל אי עמידת החברה ביעד השלב הרביעי ובהתאם לאמור בהסכם ההשקעה
ח "ש 0.01מניות רגילות בנות  623,871 2010, באוגוסט 15החברה לבעלת השליטה ביום 

  .א ללא תמורה"כ. נ.ע
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אישר דירקטוריון החברה את התקשרות החברה בהסכם להעמדת  2010, במאי 5ביום   )ט
עם בעלת השליטה , )המסגרת הסכם - להלן (מסגרת מימון המירה במניות החברה 

בהתאם לדרישת החברה , מעת לעת, אשר לפיו תעמיד בעלת השליטה לחברה, בחברה
ל ידי הנהלת החברה בפני ובכפוף למסגרת התקציב השנתית אשר הוצגה ע

) מסגרת המימון -להלן (ח "אלפי ש 1,204הלוואות בסך מצטבר של עד , הדירקטוריון
  :וזאת בהתאם לתנאים המפורטים להלן

  
, בהתאם להסכם המסגרת, כל ההלוואות אשר תועמדנה על ידי בעלת השליטה  )1

  .לא תישאנה ריבית והצמדה והן תפרענה בערכן הנקוב
  

תועמד לתקופה של שנתיים החל , כאמור, וואה אשר תועמד לחברהכל הל  )2
 ).תקופת ההלוואה - להלן (ממועד העמדתה לחברה 

  
היה וההלוואות אשר הועמדו לחברה כאמור לא הומרו בניירות ערך של החברה   )3

בתום תקופת ההלוואה , החברה תפרע בתשלום אחד, על ידי בעלת השליטה
על אף האמור . מההלוואות שהועמדו לה כאמור את כל אחת, כהגדרתה לעיל

, היה ובמהלך תקופת ההלוואה יצטברו בחברה רווחים ראויים לחלוקה, לעיל
תבצע החברה גיוס הון או גיוס חוב מכל מקור שהוא ישמשו , לחלופין, או

ההלוואות אשר הועמדו במסגרת הסכם המסגרת  ןלפירעוהכספים כאמור 
  .טרם חלפה תקופת ההלוואה בראש ובראשונה וזאת גם אם

  
היה והאסיפה הכללית של החברה לא תאשר את התקשרות החברה בהסכם   )4

ימים מהיום בו התקבלה החלטת  10תפרע החברה את המקדמה בתוך , המסגרת
  .האסיפה הכללית שלא לאשר את ההסכם כאמור

 
 2010, ביולי 13ביום ו 2010, ביוני 23ביום , 2010, ביוני 10ביום , 2010, במאי 6ביום   )י

אלפי  400העמידה בעלת השליטה לחברה מקדמות על חשבון מסגרת המימון בסך של 
). המקדמות -להלן (בהתאמה , ח"אלפי ש 260- ח ו"אלפי ש 100, ח"אלפי ש 350, ח"ש

כולל המקדמה שנתקבלה בחודש , סך המקדמות שהתקבלו על חשבון מסגרת המימון
  .ח"אלפי ש 1,410הסתכם לסך של , ח"י שאלפ 300בסך של  2010ינואר 

  
רכשה בעלת השליטה   2010במסגרת הנפקת הזכויות שהתקיימה במהלך חודש אוגוסט   )יא

  .ח"אלפי ש 1,535יחידות תמורת סך של  3,409,990סך של 
  
פרעה החברה את סך כל  2010, בספטמבר 14ביום , לעיל 3'בהמשך לאמור בסעיף ט  )יב

  .עלת השליטההמקדמות שהתקבלו מב
  
העמידה בעלת השליטה לחברה הלוואה צמודת מדד בלבד , 2010, בדצמבר 27ביום   )יג

ההלוואה תיפרע במועד המוקדם . ח"אלפי ש 200אשר אינה נושאת ריבית בסך של 
  :  מבין המועדים הבאים

  
  ).לרבות הלוואות(עם ביצועו של גיוס הון כלשהו לחברה   )1
 .לחלוקההצטברו רווחים ראויים   )2
החברה קיבלה החלטת פירוק מרצון או אם הוגשה בקשה לפירוק החברה על ידי   )3

 .צד שלישי כלשהו
 .יוטל עיקול על נכסי החברה  )4
  .החברה תחדל מלנהל את עסקיה  )5

 
העבירה בעלת השליטה לחברה סך של  2011בפברואר  10וביום  2011בינואר  10ביום   ) יד

  .בהתאמה כהלוואות שאינן נושאות ריביתח "אלפי ש 200וסך של ח "אלפי ש 350
  
העבירה בעלת השליטה , ולבקשת החברה, 2011באפריל  10וביום  2011במרץ  15ביום   )טו

בהתאמה וזאת כמקדמה על ח "אלפי ש 300וסך של ח "אלפי ש 250לחברה סך של 
לתקנות ) 2(1בהתאם לתקנה , חשבון הסכם מסגרת כאמור לעיל וכעסקה מזכה

  .2000- ס"התש, )הקלות בעסקאות עם בעלי עניין(חברות ה
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פרסמה החברה דיווח אודות תוצאותיה של האסיפה הכללית  2011באפריל  17ביום   )טז

בין היתר על אישור הסכם מתן שירותי הניהול עם , בה הוחלט, שהתכנסה באותו היום
מ ועל אישור התקשרות החברה בהסכם מסגרת להעמדת מימון עם "אישן בעחברת פרו

  .בעלת השליטה בחברה, מ"בע) 2009(קבוצת ניקה 
או הרחבת תנאי /בקשת החברה לשינוי ו, יצוין כי לאור בקשת בעלי מניות החברה  

החברה תביא , מ"ההתקשרות של הסכם מתן שירותי הניהול עם חברת פרואישן בע
את ההחלטות המפורטות לעיל ובכוונת החברה לכנס אסיפה כללית  לאשרור מחדש

  .נוספת של בעלי מניות החברה לשם אישור ההתקשרויות האמורות בשנית
  
 350בסך של  מידיתפרסמה החברה דיווח אודות קבלת הלוואה  2011ביולי  7ביום   )יז

, ה בחברהבעלת השליט, מ"בע 2009מקבוצת ניקה , ללא ריבית והצמדה, ח"אלפי ש
הקלות בעסקאות עם בעלי (לתקנות החברות ) 2(1וזאת כעסקה מזכה בהתאם לתקנה 

  . 2000- ס"התש, )עניין
  

כמקדמה על חשבון הסכם , בין היתר, יצוין כי סכום ההלוואה האמורה הוענק לחברה  
מסגרת מימון אשר בכוונת החברה להביא לאישורה מחדש של האסיפה הכללית של 

היה והאסיפה הכללית של החברה לא תאשר את ). כמפורט לעיל(בעלי מניותיה 
 10תפרע החברה את המקדמה תוך , התקשרות החברה בהסכם מסגרת המימון האמור

  .ימים מהיום בו התקבלה החלטת האסיפה הכללית שלא לאשר את הסכם המסגרת
  
 350סך של ב מידיתפרסמה החברה דיווח אודות קבלת הלוואה  2011באוגוסט  7ביום   )יח

, בעלת השליטה בחברה, מ"בע 2009מקבוצת ניקה , ללא ריבית והצמדה, ח"אלפי ש
הקלות בעסקאות עם בעלי (לתקנות החברות ) 2(1וזאת כעסקה מזכה בהתאם לתקנה 

  . 2000- ס"התש, )עניין
  

כמקדמה על חשבון הסכם , בין היתר, יצוין כי סכום ההלוואה האמורה הוענק לחברה  
ן אשר בכוונת החברה להביא לאישורה מחדש של האסיפה הכללית של מסגרת מימו

היה והאסיפה הכללית של החברה לא תאשר את ). כמפורט לעיל(בעלי מניותיה 
 10תפרע החברה את המקדמה תוך , התקשרות החברה בהסכם מסגרת המימון האמור

  .תימים מהיום בו התקבלה החלטת האסיפה הכללית שלא לאשר את הסכם המסגר
  
בסך של  מידיתפרסמה החברה דיווח אודות קבלת הלוואה  2011באוקטובר  10ביום   )יט

בעלת השליטה , מ"בע 2009מקבוצת ניקה , ללא ריבית והצמדה, ח"אלפי ש 300
הקלות בעסקאות (לתקנות החברות ) 2(1וזאת כעסקה מזכה בהתאם לתקנה , בחברה

  . 2000- ס"התש, )עם בעלי עניין
    

כמקדמה על חשבון הסכם , בין היתר, כום ההלוואה האמורה הוענק לחברהיצוין כי ס
מסגרת מימון אשר בכוונת החברה להביא לאישורה מחדש של האסיפה הכללית של 

היה והאסיפה הכללית של החברה לא תאשר את ). כמפורט לעיל(בעלי מניותיה 
 10מה תוך תפרע החברה את המקד, התקשרות החברה בהסכם מסגרת המימון האמור

  .ימים מהיום בו התקבלה החלטת האסיפה הכללית שלא לאשר את הסכם המסגרת
  

באוקטובר אישר דירקטוריון החברה הסכם שנחתם בין החברה לבין קבוצת  26ביום   )כ
ניקה לפיו תעמיד האחרונה לחברה מסגרת מימון הניתנת להמרה בכל עת ממועד 

בדילול (ממניות החברה  18.17%-ל, 2012 בדצמבר 31העמדת מסגרת המימון ועד ליום 
באם עד תום התקופה לא תומר מסגרת המימון . ח"ש ןמיליו 2.325-בסך של כ, )מלא

מסגרת . ההמירה במניות תפרע החברה את מסגרת המימון במועד אחד בתום התקופה
  . המימון ההמירה אינה נושאת ריבית

    
יב ההוני ורכיב ההטבה של מסגרת הרכ, התחייבותיחישוב השווי ההוגן של הרכיב   

י "המימון ההמירה שקיבלה החברה מקבוצת ניקה מבוסס על חוות דעת שנערכה ע
  :כדלקמן, מומחה

  
-של מסגרת המימון ההמירה הוערך בכ התחייבותיהשווי ההוגן של הרכיב   . 1

ס על השווי ההוגן של התחייבות דומה ללא אופציות סח בהתב"אלפי ש 1,367
  :יס החישובבס.  המרה
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  )המשך( יתרות ועסקאות עם בעלי עניין  - : 19באור 

  
  2011בדצמבר  21מועד הקמה   . א  
  ח"אלפי ש 2,300החזר נומינלי של   . ב
  שנים 1.03אופק היוון   . ג
  68.73%ריבית שוק נורמטיבית מייצגת לחברה   . ד

  
אלפי  665-בכהשווי ההוגן של הרכיב ההוני של מסגרת המימון ההמירה הוערך   .2

ח וחושב כערך שייר בין סך של שווי המימון של המסגרת ההמירה בסך של "ש
אלפי  1,367-בסך של כ התחייבותיח לבין הסכום שיוחס לרכיב "אלפי ש 2,032-כ
  . ח"ש

  
 293- השווי ההוגן של רכיב ההטבה הגלום במסגרת המימון ההמירה הוערך בכ  .3

התמורה שהתקבלה במזומן בגין מסגרת ח וחושב כערך שייר בין סך "אלפי ש
ח לבין הסכום שיוחס לשווי מסגרת "אלפי ש 2,325המימון ההמירה בסך של 
  . ח"אלפי ש 2,032-המימון ההמירה בסך של כ

  
באוקטובר  26ובהתאם להחלטת דירקטוריון החברה מיום (, 2011בנובמבר  7ביום   )כא

בעלי מניות החברה אשר על סדר הודיעה החברה על כינוס אסיפה כללית של ) 2011
אישור התקשרות החברה בהסכם להעמדת מסגרת מימון לחברה על , בין היתר, יומה

מ "התקשרות עם חברת פרואישן בע, מ"בע 2009קבוצת ניקה , ידי בעלת השליטה בה
ל החברה על ידי מר כפיר חזז וכן התקשרות "לשם קבלת שירותי ניהול לתפקיד מנכ

  .סי הון עם פרואישןבהסכם סיוע בגיו
  
התקשרות החברה בהסכם  רה האסיפה כללית של החברהאיש 2011בדצמבר  22ביום   )כב

חברה בבעלותו ובשליטתו , מ"מתן שירותי ניהול בין החברה לבין חברת פרואישין בע
אשר לפיו תעמיד פרואישן לחברה , ")פרואישן:"להלן(הבלעדית של מר כפיר חזז 

משרה בממוצע וזאת  70% -ל החברה בהיקף של כ"מנכשירותי ניהול לתפקיד 
  .ל החברה"באמצעות מר כפיר חזז דירקטור ומנכ

  
פרסמה החברה דיווח אודות קבלת מסגרת הלוואה בסך של , 2011בדצמבר  13ביום   )כג

, בעלת השליטה בחברה, מ"בע 2009מקבוצת ניקה , ללא ריבית והצמדה, ח"ש 900,000
הקלות בעסקאות עם בעלי (לתקנות החברות ) 2(1לתקנה  וזאת כעסקה מזכה בהתאם

  .2000- ס"התש, )עניין
  
ח כחלק ממסגרת ההלוואה "ש 300,000בחודש דצמבר קיבלה החברה מקדמה בסך של   )כד

ההנחות שבבסיס . ההלוואה מוצגת בספרים לפי שווי הוגן. המפורטת בסעיף כב לעיל
  : החישוב הינן

  
  ועד קבלת ההלוואהשנה ממ – ןפירעומועד   . 1  
  .67% –ריבית שוק נורמטיבית המייצגת לחברה   . 2  

  
ההפרש בין השווי . ח"אלפי ש 180- לאור האמור לעיל שווי ההלוואה ביום קבלתה כ  

  ".קרן הון בגין עסקה עם בעל שליטה"ההוגן לבין התמורה נזקף להון בסעיף 
  

ברה ממועד קבלתה ועד ההלוואה מוצגת בתוספת ריבית שנצ 2011בדצמבר  31ליום 
  .2011בדצמבר  31ליום 
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  אירועים לאחר תאריך הדיווח  - : 20באור 
  

  
פרסמה החברה את תוצאות אסיפת בעלי מניות החברה ותוצאות אסיפת מחזיקי , 2012בינואר  8ביום   .א

את מועד מימוש  ריךלהא, בהתאם לבקשת החברה, של החברה אשר החליטו) 1סדרה (כתבי האופציה 
  .2012ביוני  30י האופציה האמורים עד ליום כתב

השינוי האמור נבע . בעלת השליטה בחברה חזקותהבהודיעה החברה על שינוי , 2012בינואר  8ביום   .ב
עם בעלת השליטה  ח"שמיליון  2.3כתוצאה מאישור התקשרות החברה בהסכם מסגרת מימון בסך 

 2011בדצמבר  22ית של בעלי מניות החברה מיום מ על ידי האסיפה הכלל"בע) 2009(קבוצת ניקה , בחברה
 .והתמלאות התנאים המתלים לקיומו

פרסמה החברה הודעה בדבר הגשת בקשה לאישור ההסדר אשר לפיו תוארך תקופת , 2012בינואר  8ביום   .ג
 .2012ביוני  30של החברה עד ליום ) 1סדרה (מימוש כתבי אופציה 

נעתר בית המשפט המחוזי לבקשת , 2012בינואר  8ה לפיה ביום פרסמה החברה הודע, 2012בינואר  9ביום   .ד
לתקנות  33החברה כאמור ואשר לפיה על החברה לפרסם הודעה בדבר הגשת הבקשה כקבוע בתקנה 

 .2002-ב "התשס) בקשה לפשרה או הסדר(החברות 
י לבקשת החברה נעתר בית המשפט המחוז, 2012בינואר  19הודיעה החברה כי ביום , 2012בינואר  22ביום   .ה

 30של החברה עד ליום ) 1סדרה (ואישר את ההסדר המוצע אשר לפיו תוארך תקופת מימוש כתב האופציה 
פרסמה החברה , הנו יום שבת 2012ביוני  30ולאור העובדה כי יום , בנוסף לאמור בסעיף זה. 2012ביוני 

  . 2012ביולי  1 -הנו ה) 1דרה ס(הבהרה כי לאור האמור לעיל מועד המימוש האחרון לכתבי האופציה 
 - ל המרותאגרות חוב  5,068,182הקצתה החברה לבעלת השליטה סך של  2012במהלך חודש ינואר   .ו

מהמרת סכום  ינבעוא וזאת לשם רישום ניירות הערך אשר "כ. נ.ח ע"ש 0.01מניות רגילות בנות  5,068,182
  .לעיל 3'ה19ראה גם באור , מסגרת המימון

אסיפה כללית של בעלי המניות בחברה ואסיפה כללית של בעלי כתבי אופציה  אישרה, 2012 בינואר 5ביום   .ז
 . 2012ביוני  30עד ליום ) 1סדרה (הארכת תקופת המימוש של כתבי האופציה את  ) 1סדרה (

נתקבל במשרדי החברה כתב תביעה שהוגש כנגד החברה בבית הדין האזורי לעבודה , 2012במאי  6ביום   .ח
התביעה הוגשה על ידי עובד . בתוספת ריבית והפרשי הצמדה, ח"מליון ש 2.3-בסך כולל של כ, בתל אביב

עד , נים ומחצהבמשך כחמש ש, ל טכנולוגיות"ידה בתפקיד של סמנכ-לשעבר של החברה אשר הועסק על
יועציה המשפטיים של החברה לומדים בימים אלה את האמור בכתב התביעה ואת . 2010לחודש יולי 

, באיזושהי מידה של וודאות, כדי להעריך, בשלב מוקדם זה, אם בכלל ואין בידי החברה, ויי קבלתהסיכ
 .ככל שקיימים, את סיכויי קבלת התביעה

הכספיים  חות"לדו והביקורת, 2011בדצמבר  31של החברה ליום  הכספיים חות"הדו הכנת הליך במסגרת  .ט
חות הכספיים "ובסמוך למועד פרסום הדו, השל החבר המבקר רואה החשבון משרד ידי-על שנערכה

כספיים  סדרים אצל רואה החשבון המבקר של החברה חשש בדבר התקיימות אי עלה, א"האמורים במגנ
 תשלום ל ובקשר עם עיתוי"ובחו בארץ, באותה העת, החברה ל"מנכשהוציא  פרטיות בקשר עם הוצאות

 . שלו עם החברה ולהניה הסכם שלא בהתאם להוראות, ל החברה"למנכ עמלות
 

 ,המבקר של החברה החשבון רואי ממשרד הראשוניים הממצאים קבלת עם מייד, 2012במרץ  28ביום 
: להלן( חיצוני מטעמה בודק ומינתה החברה של הביקורת ועדת התכנסה, בדבר אי הסדרים האמורים

ולא יאוחר מיום  עד וזאתלעיל  החשדות המפורטים של ראשונית על מנת שיבצע בדיקה") הבודק החיצוני"
   .2012במרץ  29
  

, 31.12.2011של החברה ליום  הכספיים חות"הדו עריכת את תוכל להשלים כי העריכה החברה, באותו מועד
ידי -על ולאור האמור לא בוצעה, פי דין לפרסומם- זאת במסגרת התקופה הקבועה על, ימים מספר תוך

  . חות אלה"לפרסום דו רכהא ערך לשם קבלת ניירות לרשות פנייה החברה
 הסכום שלגביו את העריך אשר ,במועד כאמור לעיל ,החיצוני הבודק של הראשוניים ממצאיו קבלת לאחר
 החברה ל"מנכ עם הביקורת חברי ועדת נפגשו, ח"ש אלפי 70-ל ח"ש אלפי 50שבין  בטווח בהירות אי קיימת
   .הממצאים בירור המשך לצורך

  
מינה , בעקבות ההתפטרות האמורה. ל החברה על התפטרותו מתפקידו"דיע מנכהו, 2012באפריל  8ביום 

בתפקיד מנהל  כאמור מינוי למועד עד כיהן אשר, דולצין אלון את מר, באותו מועד, דירקטוריון החברה
  .החברה ל"כמנכ, מכירות

  
סמוך , של החברההודיעו רואי החשבון המבקרים , כאמור לעיל, ל"לאור אי הסדרים שנתגלו בעבודת המנכ

לא יהיה , כי עד להשלמת הבדיקה לעיל, 2011חות הכספיים של החברה לשנת "למועד שנקבע לפרסום הדו
  . חות הכספיים"באפשרותם להשלים את עריכת הדו
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  )ךהמש(הדיווח אירועים לאחר תאריך   - : 20באור 
  

מנת -החברה מאמצים רבים על עשתה הנהלת, בעקבות קבלת הודעת רואי החשבון המבקרים של החברה
 החברה ודירקטוריון הביקורת ועדת בישיבת. להביא להשלמת ממצאי הבדיקה בהקדם האפשרי

המבקר : "להלן(חיצוני  חקירתי החליטו אורגנים אלה למנות מבקר, 2012באפריל  8ביום  שהתקיימו
 את חיצוני נתבקש להגישהמבקר החקירתי ה. הפנים עם מבקר בתיאום יעבוד אשר") החקירתי החיצוני

   .עם סיום החקירה הביקורת לועדת מסקנותיו
  
  

ממצאי דוח החוקר החיצוני העלו . השלים המבקר החקירתי החיצוני את בדיקותיו, 2012במהלך חודש יוני 
, ל החברה לשעבר ביצע הוצאות מסוימות כדוגמת משיכות מזומנים ורכישות מוצרים ושירותים"כי מנכ

וזאת מבלי שצורפו , ח"אלפי ש 80- בהיקף מצרפי בסך של כ, ת כרטיס אשראי של החברהבעיקר באמצעו
המצביעים על קשר בין ההוצאה לבין פעילותה , ב"פירוטים אלמנטאריים וכיו, אסמכתאות מבססות
סכום ההוצאות אותן על החברה לקזז , ל החברה לשעבר"יצוין בזאת כי לעמדת מנכ. העסקית של החברה

  .ח בלבד"אלפי ש 50-ך של קרוב לכעומד על ס
   

ל החברה לשעבר לטיוטת דוח החוקר "לאחר שנתקבלה התייחסות בכתב של מנכ, 2012ביוני  24ביום 
כי החברה , אישר הדירקטוריון, כמו כן. אישר דירקטוריון החברה לאמץ את דוח החוקר החיצוני, החיצוני

את הסכום שהחוקר החיצוני קבע , החברה לשעבר ל"תקזז מתוך יתרות הזכות שקיימות לזכותו של מנכ
כאמור לעיל וכי החברה תבחן עם יועציה , כסכום הוצאות שאינו קשור לפעילותה העסקית של החברה

  . החיצוניים את השפעת ביצוע הקיזוז האמור על הדוחות הכספיים אותם פרסמה החברה
  

ל החברה ומבקר "ביניהם  מנכ, ה בחברהאישר דירקטוריון החברה להורות למספר נושאי משר, בד בבד
מנת למנוע הישנות של -להמליץ לדירקטוריון החברה על נהלים שיאומצו בחברה על, הפנים של החברה

   .מקרים דומים בעתיד
       הושעה המסחר בניירות הערך של החברה וזאת עקב אי פרסום דוחות כספיים של    , 2012במאי  1מיום    .י

  .  31.12.2011החברה ליום    
כמשרד רואי ' בן דויד ושות. אישרה אסיפת בעלי המניות של החברה את מינוי משרד ע, 2012ביולי  11ביום     .יא

 .כהונת משרד רואה החשבון הקודם של החברה הסתיימה באותו מועד. החשבון המבקר של החברה
. ונתו כדירקטור בחברהל החברה לשעבר על סיום כה"מנכ, הודיע מר כפיר חזז, 2012באוגוסט  23ביום   .יב

, בריקמן-הסתיימה כהונתן של הגברת לימור לחיאני ושל הגברת מיכל מרום, 2012באוגוסט  31ביום 
  .כדירקטוריות חיצוניות בחברה

, הודיעה קבוצת ניקה, לאחר שנתקבל אישור ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה, 2012באוגוסט  30ביום   .יג
תעמיד לחברה מסגרת אשראי בסך , חברה ולאור צרכיה התזרימיםכי לבקשת ה, בעלת השליטה בחברה

אשר תועמד לחברה בשלושה חלקים במהלך החודשים ") מסגרת האשראי: "להלן(ח "אלפי ש 600כולל של 
מסגרת האשראי לא תישא כל ריבית ותהא צמודה למדד המחירים . 2012אוקטובר ונובמבר , ספטמבר
ביצוע גיוס ) 1: (האשראי תיפרע במועד המוקדם מבין המועדים הבאים מסגרת. עד למועד פירעונה, לצרכן
החברה מכרה את ) 3(; הצטברו בחברה רווחים ראויים לחלוקה) 2(; )לרבות הלוואה(או חוב לחברה \הון ו

החברה קיבלה החלטת ) 4(; מיליון דולר 2.5-או את הטכנולוגיה שלה בתמורה שלא תפחת מ/פעילותה ו
) 6(; יוטל עיקול על נכסי החברה) 5(; או הוגשה בקשה לפירוק על ידי צד שלישי כלשהוא/פירוק מרצון ו

התחייבות בעלת השליטה להעמדת מסגרת האשראי תפוג במקרה בו . החברה תחדל מלנהל את עסקיה
 . לעיל 6-1יתקיימו איזה מבין התנאים , טרם המועד שנקבע להעמדת מסגרת האשראי

 .לחברה בפועל איזה שהוא חלק ממסגרת האשראי לעיל למועד דוח זה טרם הועמד
 
  

  
  חתימה על הדוחות הכספיים  - :  21באור 

  
 לחתום על, דירקטור בחברה ,יתיר זלוסקי הסמיך דירקטוריון החברה את ,2012ספטמבר ב 13ביום 

  .ל כספים מכהן"לאור העובדה כי לחברה אין סמנכ הדוחות הכספיים
  

  
  



    

  

  
  לכבוד 

  אלון דולצ'יןמר 

  אפליקיור טכנולוגיות בע"מ מנכ"ל

  52521, רמת גן 4רח' הרקון 
  

  א.נ.,

  

אסיפת  ההתחייבותי והרכיב ההוני של מסגרת מימון המירה למועדבהתייחס להערכת שווי הוגן של הרכיב 

, אשר 2011בדצמבר  31ליום  בעלי מניות החברה והערכת שווי הוגן של התחייבות בגין תמלוגים למדען הראשי

, ובהמשך לפנייתכם , בהתאמה2012במרץ  28 יוםבו 2011בדצמבר  22לידיכם ביום  ועל ידינו והועבר והוכנ

לכלול בהם את לצרף/ו 2011בדצמבר  31 גע לכוונת החברה לפרסם את דוחותיה התקופתיים ליוםאלינו בנו

  , להלן התייחסותנו:האמורות ת השוויוהערכ

 .הןמ אינטגרלית השווי והינו חלק ומכתבנו זה מתווסף להערכ .1

התקופתיים  ת השווי ושל מכתב זה לדוחותושל הערכ ןאנו הח"מ, נותנים בזאת את הסכמתנו לצירופ .2

 24עליהם חתמה החברה ביום והשיפוי הסכמי ההתקשרות ל, בכפוף 2011בדצמבר  31של החברה ליום 

 .2012במרץ  19יום בו 2011באוקטובר 

 2011בדצמבר  21ליום ההתחייבותי והרכיב ההוני של מסגרת מימון המירה שווי הוגן של הרכיב הערכת  .3

, לצורך אסיפת בעלי 2011אוקטובר ב 24, ביום לשעבר חשב החברה, חיים רוט רו"ח הוזמנה על ידי

 מניות החברה.

 ייד הוזמנה על 2011בדצמבר  31ליום  שווי הוגן של התחייבות בגין תמלוגים למדען הראשיהערכת  .4

 של השנתיים הכספיים הדוחות הכנת, לצורך 2012במרץ  19ביום , ניר כוינה, לשעבר חשב החברהרו"ח 

 .2011בדצמבר  31ליום  החברה

 כי לא קיימת תלות מסוג כלשהו בינינו לבין החברה. בזאת לאשר הרינו .5

  ת השווי.ואין לנו עניין אישי בחברה ושכר טרחתנו אינו מותנה בתוצאות הערכ .6

  

 .עת הבהרה, בכל או שאלה לכל ךלשירות לעמוד נשמח
  

  מעריכי שווי בלתי תלויים –שווי פנימי 

                                                                                     2012 בספטמבר 12
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  שווי הוגן של הערכת 

  התחייבות בגין תמלוגים למדען הראשי

   2011בדצמבר  31ליום 

  

  

  

  בע"מאפליקיור טכנולוגיות חברת 
  

  

  

  

  

  2012 מרץ
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  לכבוד

  כפיר חזז מר

  52521, רמת גן 4רח' הרקון 

  

" ו/או החברהלהלן "(התחייבות חברת אפליקיור טכנולוגיות בע"מ של  ההוגן היאת שווי אמדנו ,לבקשתך

של התחייבות  הישוויאת הינה להעריך מטרת עבודה זו  .בגין תמלוגים למדען הראשי )"מזמין העבודה"

(להלן "מועד ההערכה" ו/או "מועד עבודתנו"  2011בדצמבר  31 - ה ליוםהחברה בגין תמלוגים למדען הראשי 

בינלאומי חשבונאות תקן על פי נדרשת לצרכי דיווח הערכת שווי זו כי אנו מבינים . ו/או "מועד החישוב")

להלן ( "Accounting for Government Grants and Disclosure of Government Assistance" -  20 מספר

"20IAS "( , 37תקן חשבונאות בינלאומי מספר - "Provisions, Contingent Liabilities and Contingent 

Assets" " 37(להלן IAS(" 39 מספר בינלאומיחשבונאות תקן ו -Recognition "Financial Instruments: 

and "Measurement  )" 39להלןIAS "( בלבד זו ולמטרה .  

  

 שלההוגן  יהישווכי כלול בדו"ח המפורט הנלווה להלן, הגענו למסקנה, בהתבסס על עבודתנו ועל המידע ה

הינה , 2011בדצמבר  31 ליום, (באלפי שקלים חדשים)התחייבות החברה בגין תמלוגים למדען הראשי 

  כדלקמן:

  
  בנספח א' ולהנחות ולתנאים המגבילים המופיעים בנספח ב'.המוצגים הערכת שווי זו כפופה לאישורים 

  

  מעריכי שווי בלתי תלויים –פנימי  שווי

  2012במרץ  28

  

Office: +972.77.507.0590 ���� Fax: +972.77.507.0591 ���� www.intrinsicvalue.co.il ���� info@intrinsicvalue.co.il   

1,004מענקים שנתקבלו עד ליום 1 בינואר 2009

513מענקים שנתקבלו מיום 1 בינואר 2009 ואילך

1,518סך מענקים

225חוב למדען הראשי

IAS 37 -753סכום שהוון בהתאם ל

IAS 39 -155סכום שהוון בהתאם ל

1,133סך התחייבות בגין תמלוגים למדען הראשי
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  תוכן העניינים

  

  4-5  תמצית הערכת השווי

  5                                                                              תיאור המטרה

  5  שוויה סוג

  5                                                          מתודולוגיית הערכת השווי

  5  מקורות המידע                                                                           

  6  רקע

  6  תיאור החברה

  6  למדען הראשיפרטי ההתחייבות 

  6  תיאור תנאי המענקים

  7  גורמי סיכון ואי ודאות

  7  תחזית הכנסות החברה

  7  היקף המענקים הנומינלי

  8-15  מתודולוגיה

  8  מבחינה חשבונאית

  12  כלכליתמבחינה מימונית/

  16-21  הערכת השווי

  16  ההנחות עבוד

  19                             תוצאות                                            

  20  שוק  לסיכוני רגישות ניתוחי

  22  מסקנה

  23-32  נספחים

  23  אישור הערכת השווי וחתימת מעריך השווי – 'נספח א

  24  הנחות ותנאים מגבילים – 'נספח ב

  27  כשירותו המקצועית של מעריך השווי                        – 'נספח ג

  30  ות מידע נוספים                                                מקור – 'נספח ד

  32  כללית Makehamנוסחת  – ה'נספח 
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  תמצית הערכת השווי       

  

דו"ח תמצית את בזאת  מיםסמפרמעריכי שווי בלתי תלויים  –ווי פנימי ש  :תמצית הדו"ח

זו הערכת שווי  .2012במרץ  28יום בבתוספת נספחים, , הערכת השווי

כפופה להצהרת ההנחות והתנאים המגבילים הכלולים בדו"ח זה כנספח 

  ב'.

  

 31דען הראשי ליום הערכת שווי הוגן של התחייבות בגין תמלוגים למ  א הערכת השווי:     ונש

  . 2011בדצמבר 

  

 מספרבינלאומי חשבונאות תקן על פי נדרשת לצרכי דיווח הערכת שווי זו   מטרת הערכת השווי:

20 - "Accounting for Government Grants and Disclosure of 

Government Assistance ")" 20להלןIAS "( תקן חשבונאות בינלאומי ,

s, Contingent Liabilities and Contingent "Provision - 37מספר 

Assets" " 37(להלן IAS("  39 מספר בינלאומיחשבונאות ותקן -

"Financial Instruments: Recognition and "Measurement  ) להלן

"39IAS "( בלבד זו ולמטרה.  

  

ות למדען הראשי לשתי ן של ההתחייבאת שווייה ההוגבעבודתנו, פיצלנו   הנחות היסוד של הערכת השווי:

לפני  שנתקבלו המענקים לכלהתחייבות בגין  )1, כדלקמן: התחייבויות

מיום  שנתקבלו המענקים לכלהתחייבות בגין ) 2; 2009נואר בי 1 -יום ה

  .ואילך 2009בינואר  1 - ה

  

 מצעותעל ידנו בא ות למדען הראשי נאמדיוההוגן של ההתחייבו שוויין          :  מודל הערכת השווי

לנבוע מהכנסות החברה, עד לפירעון  צפוייםתוחלת התמלוגים ה מדידת

מענקי המדען השונים מלא של יתרת הקרן והריבית הצבורה בהתאם ל

הנדרש בתקינה.  ההיוון על פי שיעור ההערכה שנתקבלו, והיוונם למועד

כלל המענקים לפיכך, התמלוגים הצפויים להיות משולמים להחזר 

והוונו  IAS 37 -, טופלו בהתאם ל2009בינואר  1 -יום ה שנתקבלו לפני

חסרת סיכון בעוד שהתמלוגים הצפויים להיות משולמים דולרית ריבית ב

ואילך טופלו  2009בינואר  1 -כלל המענקים שנתקבלו מיום הלהחזר 

נורמטיבית מייצגת צמודת דולר בריבית  והוונו IAS 39 - בהתאם ל

   חברה.ל

  

  .הוגן ישוו  :סוג השווי

  

(להלן "מועד ההערכה" ו/או "מועד עבודתנו" ו/או  2011בדצמבר  31  מועד השווי:

  "מועד החישוב")

  

למועד , התחייבות החברה בגין תמלוגים למדען הראשי שלההוגן  ייהשוו  מסקנת השווי:

  שקלים חדשים.אלפי  1,133 -כבעל ידינו נאמד , ההערכה
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  תמצית הערכת השווי       

  

  תיאור המטרה

התחייבות  של  ההוגן יהשווימעריכי שווי בלתי תלויים התבקשו על ידי מר כפיר חזז להעריך את  –שווי פנימי 

 בינלאומי  חשבונאות תקן  פי  על  דיווח , לצרכי 2011בדצמבר  31החברה  בגין  תמלוגים  למדען  הראשי  ליום 

להלן (" Accounting for Government Grants and Disclosure of Government Assistance" - 20מספר 

"20IAS "( 37, תקן חשבונאות בינלאומי מספר - "Provisions, Contingent Liabilities and Contingent 

Assets" " 37(להלן IAS("  39 מספר בינלאומיחשבונאות ותקן -"Financial Instruments: Recognition and 

"Measurement  )39ן "להלIAS "( כפיר חזז הינו מנכ"ל החברהמר  .בלבד זו ולמטרה.  

  

  השווי סוג

20 IAS 39 -ו IAS התחייבות, בין קונה  קסכום שבו ניתן היה להחליף נכס, או לסל" -שווי הוגן כ יםמגדיר

  מרצון, הפועלים בצורה מושכלת, בעסקה שאינה מושפעת מיחסים מיוחדים בין הצדדים." מרצון ומוכר

  

  השוויודולוגיית הערכת מת

התחייבות  )1בעבודתנו, פיצלנו את שווייה ההוגן של ההתחייבות למדען הראשי לשתי התחייבויות, כדלקמן: 

 1 -מיום ה שנתקבלו ) התחייבות בגין כלל המענקים2; 2009בינואר  1 -לפני יום ה שנתקבלו בגין כלל המענקים

  ואילך. 2009בינואר 

  

מדידת תוחלת התמלוגים הצפויים ייבויות למדען הראשי נאמדו על ידנו באמצעות שוויין ההוגן של ההתח

מענקי המדען השונים לנבוע מהכנסות החברה, עד לפירעון מלא של יתרת הקרן והריבית הצבורה בהתאם ל

לפיכך, התמלוגים הצפויים להיות הנדרש בתקינה.  ההיוון על פי שיעור ההערכה שנתקבלו, והיוונם למועד

ריבית והוונו ב IAS 37 -, טופלו בהתאם ל2009בינואר  1 -כלל המענקים שנתקבלו לפני יום הולמים להחזר מש

 1 -כלל המענקים שנתקבלו מיום החסרת סיכון בעוד שהתמלוגים הצפויים להיות משולמים להחזר דולרית 

   חברה.ליבית מייצגת נורמטצמודת דולר בריבית  והוונו IAS 39 -ואילך טופלו בהתאם ל 2009בינואר 

  

  מקורות המידע

  : , בין היתרגיבוש הממצאים, עבודתנו כללה שםל

  ;הנהלת החברה שיחות עם •

 ;רלוונטי המתפרסם באתרי האינטרנטמידע גלוי  •

 תקינה חשבונאית רלוונטית; •

  .מאמרים ופרסומים אקדמיים •

  

' דם כפופה הערכת שווי זו ונספח מלאה של ההנחות והתנאים המגבילים אשר לההרשימה הראו נספח ב' עבור 

  נוספים.מידע עבור רשימת מקורות 
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  רקע       

  

  תיאור החברה

התאגדה בישראל בחודש ינואר חברת אפליקיור טכנולוגיות בע"מ (להלן "החברה" ו/או "מזמין העבודה") 

רת ומשווקת מוצרי הפכה לציבורית. החברה מתכננת, מפתחת, מייצ 2007כחברה פרטית ובחודש אפריל  2004

. תחום הפעילות העיקרי של החברה הינו פיתוח, ייצור ושיווק של מוצרי תוכנה לאבטחה Webתוכנה בסביבת 

) חיצונית (אינטרנט) Web) של אפליקציות הפועלות בסביבת רשת (Complianceבקרה ותאימות לתקנים (

 הינו עבודתנו למועד הרשום למסחר) (מתוך ההון בחברה הבעלות שיעורנט). - ארגונית (אינטרה- ופנים

והציבור מחזיק  55.0% -מחזיקה כ) בע"מ (להלן "ניקה" ו/או "בעלת השליטה") 2009כדלקמן: קבוצת ניקה (

  .45.0% -בכ

  

  פרטי ההתחייבות למדען הראשי

קיבלה החברה מענקי מחקר ופיתוח (להלן  2010ובמחצית השנייה של שנת  2009עד  2005במהלך השנים 

מענקים" ו/או "ההתחייבויות למדען הראשי"), בהתאם לתוכניות מחקר ופיתוח אשר אושרו על ידי המדען "ה

החברה לשלם למדען הראשי התחייבה  מי המענקיםעל פי הסכהראשי במשרד התעשייה, המסחר והתעסוקה. 

סך  .הראשי ממחזור המכירות של מוצר אשר בפיתוחו השתתף המדען 3.5% -ל 3%תמלוגים בשיעור שבין 

  התמלוגים שישולמו יהיה על סכום המענק שהתקבל צמוד לדולר של ארה"ב.

  

  תיאור תנאי המענקים

  התחייבות החברה למדען הראשי כוללת מספר מענקים, כדלקמן:

)I(  אלפי שקלים חדשים  210 -, על ידי המדען הראשי בסך של כ2004בדצמבר  31 ביוםלחברה מענק שניתן

ריבית שנתית נושא המענק שקלים חדשים לדולר ארה"ב (להלן "דולר").  4.308 צמוד לשער חליפין של

 6 - ׁ(להלן "ליבור") על הדולר ל LIBOR – London Inter-Bank Offered Rate -משתנה לפי ריבית ה

 מהמענק 100% של גובה על יעלה לא התמלוגים החזר סך חודשים, אשר נצברת לקרן ההלוואה.

 .החברה שקיבלה

)II( חדשים אלפי שקלים  765 -, על ידי המדען הראשי בסך של כ2008בדצמבר  31 שניתן לחברה ביוםענק מ

 6 - ריבית בשיעור ליבור על הדולר לנושא המענק  שקלים חדשים לדולר 3.802צמוד לשער חליפין של 

 מהמענק 100% של גובה על יעלה לא התמלוגים החזר סך , אשר נצברת לקרן ההלוואה.חודשים

 .החברה השקיבל

)III( חדשים  אלפי שקלים 293 -ל ידי המדען הראשי בסך של כ, ע2010ביוני  30 ענק שניתן לחברה ביוםמ

 6 -ריבית בשיעור ליבור על הדולר לנושא המענק שקלים חדשים לדולר.  3.875צמוד לשער חליפין של 

 מהמענק 100% של גובה על יעלה לא התמלוגים החזר סך , אשר נצברת לקרן ההלוואה.חודשים

 .החברה שקיבלה

)IV( חדשים  אלפי שקלים 276 -ל ידי המדען הראשי בסך של כ, ע2010ביולי  29 ענק שניתן לחברה ביוםמ

 6 -ריבית בשיעור ליבור על הדולר לנושא המענק שקלים חדשים לדולר.  3.789צמוד לשער חליפין של 

 מהמענק 100% של גובה על יעלה לא התמלוגים החזר סך חודשים, אשר נצברת לקרן ההלוואה.

 .החברה שקיבלה

 227 -, הכולל ריבית צבורה בסך של כחדשים אלפי שקלים 57 - שולם למדען סך של כ 2010באוגוסט  31ביום 

  .2010, על חשבון המענקים שניתנו לחברה במחצית השנייה של שנת שקלים חדשים
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  גורמי סיכון ואי ודאות       

  

  תחזית הכנסות החברה

נו בוצעה תחת הנחות מסוימות ומצגי הנהלה הנמצאים בבסיס עבודתנו, אשר לא נאמדו ולא נבדקו על עבודת

ההסתברות ה, לרבות תחזית הכנסות החברה וידינו. לפיכך, איננו מחווים כל דעה בנוגע למצגים אל

) Scenario based Valuationבהתאמה, יש לראות בחוות דעתנו ניתוח תרחישי (להתממשות תחזית זו. 

בגין  החברה הוגן של התחייבותיה השווי, מהו X"תחת הנחה כי תחזית הכנסות החברה הינה  -לאמור

  שינוי בהנחות יסוד אלו צפוי לשנות באופן מהותי ומשמעותי את תוצאות עבודתנו.?". תמלוגים למדען הראשי

  

  היקף המענקים הנומינלי

בגינן לו מהמדען הראשי כולל ההצמדות והריביות שנצברו היקף המענקים הנומינלי, קרי כל המענקים שנתקב

שינוי בהנחת יסוד זו אלפי שקלים חדשים למועד החישוב, בהתאמה עם הערכותיה.  1,531 -נאמדו על ידינו בכ

  ישנה באופן מהותי תוצאות עבודתנו.
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לחשב את שווייה ההוגן של התחייבות  החברה נדרשת) IFRSינלאומית (הב החשבונאית התקינה כללי פי על

  החברה למדען הראשי לכל תאריך חתך. 

  

  חשבונאיתמבחינה 

  מדידת שווי הוגן וגילוי

") קובע הנחיות באשר IFRS 13(להלן " "Fair Value Measurement" - 13תקן דיווח כספי בינלאומי מספר 

מגדיר שווי הוגן  IFRS 13מדידה זו נדרשת בהתאם לתקינה הבינלאומית. לאופן מדידת שווי הוגן, ככל ש

) בין משתתפי שוק Orderlyכמחיר שהיה מתקבל במכירת נכס, או משולם בהעברת התחייבות, בעסקה רגילה (

) וקובע כי Market Participantsמפרט את המאפיינים של משתתפים בשוק ( IFRS 13במועד המדידה. בנוסף, 

הוגן תבוסס על השווי המדידת וכי  ההוגן יתבסס על ההנחות בהן היו משתמשים משתתפים בשוקהשווי 

ההנחה כי העסקה תבוצע בשוק העיקרי של הנכס או ההתחייבות, או בהיעדר שוק עיקרי, בשוק המועיל 

)Advantageous .13 על פי) ביותר IFRS חס לצפייה מהשוק ביתשומות הניתנות יש למקסם את השימוש ב

  לצפייה מהשוק. בתשומות שאינן ניתנות לשימוש 

  

") קובע IFRS 7(להלן " "Financial Instruments: Disclosures" - 7 מספר תקן דיווח כספי בינלאומי

, )Fair Value Hierarchyהשווי ההוגן (בהיררכיית הנחיות ליישום מדידת שווי הוגן הנחלקת לשלוש רמות 

  בהתאם למקור הנתונים ששימשו לקביעת השווי ההוגן:ררכיה קובע את ההי IFRS 13כאשר 

  

  מחירים מצוטטים (ללא התאמות) בשוק פעיל של נכסים והתחייבויות זהים.    -1רמה 

  לצפייה במישרין או בעקיפין. ותאשר ניתנו 1מחירים מצוטטים שנכללו ברמה תשומות שאינן     -2רמה 

  (טכניקות הערכה ללא שימוש בנתוני שוק  לצפייה  ניתן ה שוק  מידע   על  ותמבוסס  ןשאינתשומות      -3רמה 

  לצפייה). ניתניםה                

  

התשומות בסיס מקור  של מכשירים פיננסיים הנמדדים בשווי הוגן ייקבע עלסיווגם נדרש כי  IFRS 7על פי 

שווי הוגן תבוצע כאמור בהתאמה מדידת  השווי ההוגן. היררכייתל הלימהששימשו לקביעת השווי ההוגן, ב

  למדידת השווי ההוגן. ותמשמעותיהתשומות שהינן מקור  לרמה הנמוכה ביותר האפשרית, על בסיס

  

  קובע כי:") ASC 820(להלן " "Fair Value Measurement"  - 820תקן חשבונאות אמריקאי מספר ל 21סעיף 

בעת תמחור נכס או משתתפי שוק בהן ישתמשו , אשר הנחותלבאופן נרחב ות מתייחסתשומות בתקן זה, "

למשל, הסיכון הגלום בטכניקת הערכה מסוימת המשמשת כמו התחייבות, לרבות הנחות לגבי הסיכון, 

תשומות טכניקת ההערכה. בתשומות הנדרשות ללמדידת השווי ההוגן (כגון מודל תמחור) ו/או הסיכון הגלום 

 נצפות או שאינן נצפות.להיות  יותעשו

או נכס ה תמחורבעת משתתפי שוק , אשר בהן ישתמשו את ההנחותומות נצפות הן תשומות המשקפות תש  .א

 הישות המדווחת. נתוני שוק המושגים ממקורות עצמאיים שלבהסתמך על התחייבות ה

 אשר   ההנחותהמדווחת עצמה לגבי אותן  ישותה את הנחותתשומות שאינן נצפות הן תשומות המשקפות   .ב

ההתחייבות,  כאשר הנחות אלו מבוססות על  או  נכס בעת  תמחור  ה   שוק   משתתפי  בהן  ישתמשו 

  התאם לנסיבות.הזמין הטוב ביותר ב המידע



 9

  מתודולוגיה       

  

אמורות כאמור למקסם את השימוש בתשומות נצפות ולמזער הוגן המשמשות למדידת שווי הערכה טכניקות 

   את השימוש בתשומות שאינן נצפות."

  

  קובע כי: ASC 820 -ל 22סעיף 

"כדי להגדיל את העקביות וההשוואתיות במדידות שווי הוגן והגילויים הרלוונטיים, היררכיית השווי ההוגן 

 לטכניקות הערכה המשמשות למדידת שווי הוגן לשלוש רמות רחבות.תשומות הנדרשות מחלקת את ה

ותר למחירים מצוטטים (לא מתואמים) בשווקים היררכיית השווי ההוגן נותנת את העדיפות הגבוהה בי

). 3(רמה לתשומות שאינן נצפות ) ואת העדיפות הנמוכה ביותר 1פעילים לנכסים או התחייבויות זהות (רמה 

השווי  ליפול ברמות שונות של היררכיית שויותלמדידת שווי הוגן עהתשומות המשמשות במקרים מסוימים, 

למדידת השווי ההוגן בכללותו דורשת שיקול דעת,  תהמשמש ה מסוימתתשומהערכת המשמעות של ההוגן. 

  תוך התחשבות בגורמים הספציפיים לנכס או התחייבות."

  

 יםמחירינן השווי ההוגן, ה היררכיית, הרמה הגבוהה ביותר ב1רמה תשומות קובע כי  ASC 820 -ל 24סעיף 

  ים, כדלקמן:פעיל יםקובשו יםמצוטט

זהים אשר  או התחייבויותים לנכסים ) בשווקים פעיל(לא מתואמיםחירים מצוטטים מהינן  1רמה "תשומות 

לנכס או ההתחייבות הוא שוק שבו עסקאות  שוק פעיל מועד המדידה.המדווחת קיימת נגישות אליהן בישות ל

תמחור על למידע ובנפח מספקים דיו על מנת לספק בתדירות  ותתרחשמהתחייבות המבוצעות בנכס או ה

ת דראיה המהימנה ביותר לשווי הוגן ואמור לשמש למדימחיר מצוטט בשוק פעיל מספק את ה מתמשך. בסיס

   ".26 -ו 25בו הוא זמין, למעט כפי שפורט בסעיפים  בכל עתשווי הוגן 

  

היררכיית השווי ההוגן, הינן תשומות בהשנייה , הרמה הגבוהה 2רמה תשומות קובע כי  ASC 820 -ל 28סעיף 

  במישרין או בעקיפין מנתוני שוק הנצפים במישרין או בעקיפין, כדלקמן:המשתמעות 

עבור הנכס או  , הנצפים1ברמה מחירים מצוטטים הכלולים הן תשומות אחרות מ 2רמה "תשומות 

 2יש טווח זמן חוזי מסוים, הרי תשומה מרמה התחייבות הנכס או ל ההתחייבות, במישרין או בעקיפין. אם

   כוללים: 2רמה תשומות  מלא של הנכס או ההתחייבות.הזמן הלטווח ת ת להיות נצפיחייב

  

 בשווקים פעיליםדומים חייבויות או הת מחירים מצוטטים לנכסים  .א

 בשווקים שאינם פעילים, כלומר, בשווקים  או התחייבויות זהים או דומים מחירים מצוטטים לנכסים  .ב

 שציטוטי המחירים או   ,אינם  שוטפים  יריםהמח  ההתחייבות,  או נכס ב עסקאות   מעט יש   בהםש

בקרב עושי שוק (למשל, כמה שווקי תיווך), או שווקים לאורך זמן או בין משתנים באופן משמעותי בין 

 עיקרי)שוחרר לציבור (למשל, שוק ממידע מועט  שבהם

ת וריביות ממחירים מצוטטים הנצפים עבור הנכס או ההתחייבות (למשל, עקומי תשואותשומות אחרות   .ג

הנצפים בדרך כלל במרווחים מצוטטים, שיעורי תנודתיות, שיעורי הפסד, סיכוני אשראי ושיעורי חדלות 

 פירעון)

אמצעים אחרים תשומות הנגזרות בעיקרן או המאומתות על ידי נתוני שוק הנצפים על ידי מתאם או   .ד

 תשומות המאומתות על ידי השוק)."(
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  קובע כי: ASC 820 -ל 29סעיף 

ישתנו בהתאם לגורמים הספציפיים לנכס או ההתחייבות. גורמים אלו כוללים את  2רמה  תשומות"התאמות ל

המצב ו/או המיקום של הנכס או ההתחייבות, המידה שבה התשומות מתייחסות לפריטים הניתנים להשוואה 

נצפים הנתונים. התאמה המשמעותית למדידת לנכס או ההתחייבות, והנפח ורמת הפעילות בשווקים שבתוכם 

, בהתאם לרמה בהיררכיית השווי ההוגן, 3השווי ההוגן בשלמותו עלולה להפוך את המדידה למדידת רמה 

  אשר במסגרתה הנתונים המשמשים לקביעת ההתאמה נופלים."

  

הינן תוצאות הוגן, השווי ה היררכייתבהנמוכה ביותר , הרמה 3רמה תשומות קובע כי  ASC 820 -ל 30סעיף 

חישובי מודלים שונים, הניתנים ליישום והמשתמעים במישרין או בעקיפין חלף נתוני שוק הנצפים במישרין 

  או בעקיפין, כדלקמן:

תשומות שאינן נצפות אמורות לשמש  .עבור הנכס או ההתחייבותהן תשומות שאינן נצפות   3"תשומות רמה 

מעט, אם  נהבהם יששמצבים ך לאפשר מדידה גם בובכצפות אינן זמינות, ותשומות נהוגן במידה למדידת שווי 

 תנשארהשווי ההוגן  התחייבות במועד המדידה. עם זאת, מטרת מדידתהנכס או העבור בכלל, פעילות שוק 

ההתחייבות. את  המחזיק את הנכס או חייבשוק יר היציאה נקבע מנקודת המבט של משתתף זהה, כלומר, מח

אשר בהן   ההנחותהמדווחת  עצמה לגבי אותן  ישותשאינם נצפים אמורים לשקף את הנחות ה נתוניםלכן, 

תשומות שאינן נצפות הסיכון). (כולל הנחות בדבר התחייבות האו נכס ה תמחורבעת  שוק משתתפיישתמשו 

 הישותאת תשומות נסיבות, אשר עשוי לכלול בהתאם להמידע הזמין הטוב ביותר אמורות להתבסס על 

 המדווחת אינה צריכה לעשות את כל המאמצים , הישותעצמה. לצורך גיבוש התשומות שאינן נצפות המדווחת

הישות . עם זאת, שוק משתתפיאשר בהן ישתמשו  ההנחותלגבי אותן  ם על מנת להשיג מידעייאפשרה

י מידע שהינו , קרשוק משתתפיאשר בהן ישתמשו  ההנחותלגבי אותן  ת אינה אמורה להתעלם ממידעווחהמד

 צורך גיבוש לתשומות הישות המדווחת עצמה המשמשות . לפיכך, מוגזםמאמץ באופן סביר ללא עלות או זמין 

מוגזם, מאמץ באופן סביר ללא עלות או זמין תשומות שאינן נצפות אמורות להיות מתואמות עם המידע ה

למשל תשומות על בסיס מחירי היצע  הנחות שונות.בשתמשו אכן י אותו מידע המצביע על כך שמשתתפי שוק

  וביקוש."

  

 טתהשווי המפור על היררכיית בהתבססהערכנו את שווייה ההוגן של ההתחייבות למדען הראשי בעבודתנו 

 שוויהאת  , הערכנו)1איננו מצוטט בשוק פעיל (רמה ההתחייבות למדען הראשי של  ההוגן היושוויהיות  לעיל.

 הנחות בסיס ועל שוק בנתוני, מימוניים במודלים שימוש המשלב באופןאשי ההתחייבות למדען הרשל  ההוגן

 תוצאות את מהותי באופן לשנות צפוי אלועבודה  בהנחות שינוי. בעבודתנו המפורטות מסוימות עבודה

   .עבודתנו

  

  מענקים ממשלתיים

 Accounting for Government Grants and Disclosure of" - 20 רבינלאומי מספחשבונאות תקן ל 3סעיף 

Government Assistance ")" 20להלןIAS " (מגדיר מענקים ממשלתיים כ-:  

"סיוע של הממשלה בצורה של העברות של משאבים לישות בתמורה לציות בעבר או בעתיד לתנאים מסוימים 

שלא ניתן המתייחסים לפעילויות התפעוליות של הישות. הם אינם כוללים אותן צורות של הסיוע הממשלתי 

לייחס להן ערך באופן סביר ועסקאות עם הממשלה שלא ניתן להבדיל ביניהן לבין עסקאות מסחר רגילות של 

 הישות."
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  כי:  20IAS - ל 3סעיף עוד קובע 

שהמלווה מקבל על עצמו לוותר על החזרן  ) הן הלוואותForgivable loans( הלוואות הניתנות למחילה"

  "מסוימים שנקבעו. ם תנאיםבהתקיי

  

  קובע כי:  20IAS -ל 10בנוסף סעיף 

"הלוואה הניתנת למחילה שהתקבלה מהממשלה מטופלת כמענק ממשלתי כאשר קיים ביטחון סביר 

)Reasonable Assurance( .שהישות תקיים את התנאים למחילה של ההלוואה" 

  

ענקים שניתנו לחברה על ידי המדען הראשי לעיל, הרי שהמ הלוואות הניתנות למחילהת ובהתאם להגדר

מנקודת ראותה של החברה, מכיוון  הלוואות הניתנות למחילהקט מחקר ופיתוח, הינם למעשה בישראל לפרוי

ודאות סבירה שהחברה תקיים את התנאים הנדרשים למחילה על ההלוואה (קרי, אי הצלחת  שבמידה וקיימת

   ת כמענקים.הפרויקט נשוא המענקים) יטופלו ההלוואו

  

 הכוללת ופיתוח מחקר בפעילות תמיכה בגין, בישראל הראשי מהמדען שהתקבלו ממשלתיים מענקים

 במועד מוכרים, מהפיתוח הנובעות עתידיות מכירות בביצוע המותנים למדינה תמלוגים לתשלומי התחייבות

 את המזכות למכירות שיביאו המחקר מפעילות כתוצאה כלכליות הטבות צפויות אם כהתחייבות קבלתם

באמצעות תשלום  יםלפיכך, הצלחת הפרויקט תחייב את החברה להחזיר את המענק. בתמלוגים המדינה

  יטופל כהתחייבות.  יםהמענקעל כן במצב שכזה תמלוגים מתוך הכנסותיה ו

  

  קובע כי:  20IAS -ל 11סעיף 

 תלוי מתייחס כלשהו מטופלים ו נכסמרגע שהוכר מענק ממשלתי, התחייבות תלויה מתייחסת כלשהי א"

 ."הפרשות, התחייבויות תלויות ונכסים תלויים - 37בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי מספר 

  

 בהוצאות כקיטון מוכרים המענק תקבולי, כאמור כלכליות הטבות צפויות לא כאשרעולה כי  11מסעיף 

 כהתחייבות מטופלת תמלוגים וםלתשל ההתחייבות, כזה במקרה. הכולל הרווח על בדוח ופיתוח המחקר

 Provisions, Contingent Liabilities and"– 37חשבונאות בינלאומי מספר  לתקן בהתאם תלויה

Contingent Assets" " 37(להלן IAS(".  

  

 לא, כולה או חלקה, בכל תאריך דיווח האם קיים בטחון סביר שההתחייבות שהוכרהבנוסף, על החברה לבחון 

ם. החברה לא תידרש לשלם תמלוגיהיות ואז  – עתידיות על האומדן הטוב ביותר של מכירותבהתבסס  תסולק

 בטחון סביר שההתחייבות שהוכרה לאמצביע על כך שקיים  המכירות העתידיות אומדןבמידה ו -לאמור

 אומדןמאידך, במידה ו. ההתחייבות המתאימה כנגד קיטון הוצאות מחקר ופיתוחאו אז תיגרע  – תסולק

או אז תוכר  – תסולק בטחון סביר שההתחייבות שהוכרה לאמצביע על כך שלא קיים  מכירות העתידיותה

  .הוצאת מחקר ופיתוח וכרתשלומי התמלוגים החזויים ובמקביל את ת התחייבות מתאימה המשקפת

  

כהלוואות , אשר מוכרים כהתחייבות, מטופלים 2009בינואר  1 -מענקים שהתקבלו מהמדען הראשי לפני יום ה

  להוראות , וזאת בהתאםהתנאים המקוריים של ההלוואה לפי   IAS 20  להוראות בהתאם  למחילה  הניתנות 
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                     "Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets" – 37ר בינלאומי מספחשבונאות תקן 

, כאשר מוכרת התחייבות בגין ההלוואה, זו תוכר לראשונה לפי שווי הוגן תוך היוון לפיכך ").IAS 37(להלן "

ואילך, אשר מוכרים  2009בינואר  1 -מענקים שהתקבלו מהמדען הראשי מיום הרת סיכון. שוק חס לפי ריבית

 אות, וזאת בהתאם להורלפי התנאים המקוריים של ההלוואה IAS 20לפי  כהתחייבות, מטופלים כהלוואות

להלן (" Financial Instruments: Recognition and Measurement" - 39 רבינלאומי מספחשבונאות תקן 

"39IAS "(.  לפיכך, כאשר מוכרת התחייבות בגין ההלוואה, זו תוכר לראשונה לפי שווי הוגן תוך היוון לפי

ן השווי ההוגן של ההתחייבות . ההפרש בין סכום המענק שהתקבל לבינורמטיבית מייצגת לחברה שוק ריבית

  בהתחייבות כמענק ממשלתי, ולפיכך מוכר כקיטון בהוצאות המחקר והפיתוח. יטופל מיום ההכרה

  

  מדידההכרה ו

  קובע כי:  39IAS -ל 48Aסעיף 

פעיל. אם השוק של מכשיר פיננסי אינו פעיל,  הראיה הטובה ביותר לשווי הוגן היא מחירים מצוטטים בשוק"

הערכה היא לקבוע מה היה  הוגן על ידי שימוש בטכניקת הערכה. מטרת השימוש בטכניקת שווי ישות קובעת

הפועלים  המדידה בהחלפה שאינה מושפעת מיחסים מיוחדים בין צדדים יכול להיות מחיר העסקה במועד

לבין שימוש בעסקאות שוק עדכניות בין קונה מרצון  משיקולים עסקיים רגילים. טכניקות הערכה כוללות

הצדדים, אם קיימות עסקאות  הפועלים בצורה מושכלת, שאינן מושפעות מיחסים מיוחדים בין מוכר מרצון

מזומנים מהוון  השוטף של מכשיר אחר שהוא באופן מהותי זהה, ניתוח תזרים כאלה, התייחסות לשווי ההוגן

  ".ומודלים להמחרת אופציות

  

  מבחינה מימונית/כלכלית

אם צפויות הטבות כלכליות כתוצאה   37IAS וב ההתחייבות למדען בהתאם להוראותהחברה אומדת את חיש

מפעילות המחקר ופיתוח אשר יביאו למכירות אשר מזכות את המדינה בקבלת תמלוגים. בחישוב ההתחייבות 

מביאה החברה בחשבון את תזרימי המזומנים השונים הצפויים תוך שקלול ההסתברות השונה לכל אחד 

 IAS 39 מטפלת החברה בהתאם להוראות 2009בינואר  1 -ם. במענקים שנתקבלו לאחר יום המהתרחישי

  .נורמטיבית מייצגת לחברהשוק ריבית בלוואה מהמדען ומהוונת התחייבות בגין ה

  

ההכנסות, את סבירות  לצורך חישוב ההתחייבות למדען הראשי נדרשת ההנהלה לאמוד את תחזית

בפועל, והאומדנים שיבוצעו בעתיד על  . יצוין כי התוצאותורמטיבי של החברהמחיר החוב הנ התרחשותן ואת

  מההערכות הנוכחיות. ידי החברה, עשויים להיות שונים מהותית

  

תחזית ההכנסות נאמדת על ידי החברה בהתבסס על הערכות למועד קבלת הרישוי הרגולטורי של מוצריה, 

רכות יועציה לקבלת שיפוי ביטוחי ותגובות השוק תועלת, הע -תמחור המוצרים ביחס לנתוני עלות

מלקוחותיה. בנוסף, שינוי במודל העסקי של מוצר מסוים ואופן מסחורו משפיע על עדכון תחזית ההכנסות 

  ואומדן ההתחייבות למדען הראשי.
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בעוד שמענקים  ,סיכוןת חסרריבית  בריבית הוונו IAS 37 -ל בהתאם שטופלו בעבודתנו כאמור, מענקים

החזר , כאשר הנחת העבודה היא שנורמטיבית מייצגת לחברהשוק  בריבית הוונו IAS 39 - ל שטופלו בהתאם

 .)FIFO" (בשיטת "נכנס ראשון יוצא ראשוןמבוצע המענקים 

  

  הלוואה "סטרייט"

ידה לחברה הלווה הסכם בין חברות, לפיו החברה המלווה מעמהינה ) Straight Loanהלוואה "סטרייט" (

 . מסויםהלוואה בסך של ערך נקוב מסוים המשולמת על פי לוח סילוקין 

  

  סיכון אשראי

 חוב או הלוואה בנקאית, לא יוכל לעמוד בהתחייבות פיננסית להחזר לווהסיכון האשראי תלוי בהסתברות ש

הלוואות סיכון האשראי של מודלים רבים המיועדים למדידת  .)Default( כלומר יגיע למצב של חדלות פירעון

(סחירות או לא סטרייט או המירות איגרות חוב  להערכת שווין), שוויי(ומכאן גם להערכת סטרייט או המירות 

מתבססים  ולניהול סיכונים אשראי ינגזר חישוב שווי הוגן של עסקאותל, אשראי סיכוןעם  )למסחר רשומות

  שומה מרכזית.כעל ת) Credit Spread(רווח האשראי על נתון מ

  

 Creditדירוג האשראי ( שיטת נההישהנפיקו חברות  מכשירי חובשיטה מקובלת למדידת סיכון האשראי של 

Rating( ,לפי לקטגוריות מקובצות החברות שבה ) איכות האשראיCredit Worthiness חברות דירוג .(

נע  דוחותיהן הכספיים. הדירוג של בהתאם לניתוח פיננסי דירוגי אשראי השונות מייחסות לחברות האשראי

 Aaaאו  וחברת הדירוג הישראלית "מעלות") Standard & Poor's(על פי חברת הדירוג האמריקאית AAA  -מ

בעלות איכות  חברותדרוג"), לרוג הישראלית "מוחברת הדי Moody’s(על פי חברת הדירוג האמריקאית 

כי לא יוכלו לעמוד  ה, לחברות שסביר, בהתאמCccאו  CCC -ל ביותר, ועד האשראי הגבוהה

חברה, המתבססות על ל הנורמטיבי המייצגמרווח האשראי בהתחייבויותיהן. קיימות שיטות רבות לאמידת 

ו/או הסתברות לחדלות פירעון ) Credit Scoring Model(סטטיסטיים לאמידת דירוג אשראי תוצאות מודלים 

)PD- Probability of Default (ה כגון מודלי- Z-score  שלAltman )1968) ,(1983מודל ה1993( - ) ו ,(- Zeta 

), 1974( Merton ) כגוןCredit Pricing Models(ומודלים מימוניים לתמחור אשראי  )Altman )1977של 

KMV )1989( ,Barra )2003(, מודל ה - First Passage )1976( ואחרים.  

  

 באמצעות מדידת מרווחאיגרות חוב סיכון האשראי של המבוסס על נתוני שוק, מודד את  מודל כמותי

  על פי הייצוג המתמטי כדלקמן: )Hull ,2011( האשראי

R

s
h

−
=

1
  

  

  כאשר:

  

FV

P
R bond=  
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  כאשר:

  

h  - חדלות פירעון יתהא היבכך שללשנה הקרובה מותנה  חדלות פירעוןלהמותנית  ההסתברות   

  בעבר.  

s  -  משער ריבית חסר סיכון. אג"חהמרווח של תשואת  

R  - ) שיעור ההשבהRecovery Rate(.  

bondP -  פירעוןהחדלות מחיר האג"ח מיד לאחר.  

FV - ) הערך הנקובFace Value.של האג"ח (  

  

 ריבית גבוהה יותר(טרפלגר במקרה דנן שלפנינו)  ההמלוו שוידרהגלום בהלוואה לחברה  האשראי סיכון בגלל

 מסיכון האשראילמעשה הנובע חסר סיכון אשראי, כגון מדינה. הפרש זה  מלווה אמין יותר, או שומזו שידר

)Credit Risk( להלן "מרווח האשראי ווחרמבעבודתנו "קרא וי אשראיה פרמיית סיכון אפוא, הוא) "

לבין התשואה חסרת  תשואת איגרת חוב קונצרנית ביןשחושב כפער י האשראי ווחרמבעבודתנו  האשראי").

) ובאותו אפיק הצמדה Durationמשך חיים ממוצע (מח"מ, בעלת אותו  הסיכון של איגרת חוב ממשלתית

  . כלומר:)(שקלי, צמוד מדד, צמוד דולר, צמוד אירו

  

( ) ( ) ( )TtiyTtiyTtiSp ,,*,,,, −=  

  

  כאשר:

  

( )TtiSp   ;שנים T למח"מ של t בזמן ,iבאפיק הצמדה  האשראי מרווח  -  ,,

( )Ttiy   בעלת t , בזמןiבאפיק הצמדה  יתקונצרנ חוב איגרת של(ברוטו)  לפדיון התשואהשיעור  -  ,,

  שנים; Tשל  מח"מ   

( )Ttiy   בעלת t , בזמןiבאפיק הצמדה  ממשלתית חוב איגרת של(ברוטו)  לפדיון התשואהשיעור  -  *,,

  שנים; Tשל  מח"מ   
  

  

מכשירי חוב (סטרייט  הערכת שווירווח האשראי כתשומה מרכזית למב מסתייעיםרבים מודלים כאמור לעיל, 

הערכת שווי איגרות חוב  לצורך בין –במדידת מרווח האשראי  , ואינם מתייחסים לדרך מדידתו.או המירים)

אנו  –) ובין לצורך הערכת שווי הלוואות (סטרייט או המירות) למסחר סטרייט (סחירות או לא רשומות

  נתקלים בשני קשיים בסיסיים:

)I(  ומידע על מרווח האשראי שללנו למעשה אין שהרי  1רגילות לא הנפיק איגרות חוב החייבכאשר הצד ,

דומה  בעיהלהעריך את שוויין של ההלוואות (סטרייט או המירות) שהועמדו לטובתו.  וכך נוצר קושי

מרווח  על מידע אין כאן גם). למסחר איגרות חוב להמרה (סחירות או לא רשומותקיימת בהערכת שווי 

המודלים  מרבית לפי אלו להעריך את שוויים של מכשירים פיננסיים ניתן לא ולמעשה ,האשראי

 .הקיימים

                                                 
היא איגרת שערכה הנקוב שווה להחזר ההון המשולם למחזיק בה בעת פדיונה ותשלומי  - Straight Bond -איגרת חוב רגילה  1

 הריבית הם בסכום השווה לשיעור הריבית הנקובה מתוך הערך הנקוב.
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)II(  הפעראולם , ומידע על מרווח האשראי שלש לנו שיהרי  ,רגילות הנפיק איגרות חוב החייבהצד כאשר 

לא רק את סיכון האשראי,  בין תשואת איגרת החוב הקונצרנית לבין התשואה חסרת הסיכון משקף

האשראי. הטיה זו גבוהה  מרווח הטיה במדידתלמעשה אלא גם את פרמיית הנזילות, וכך מתקבלת 

  .נמוכה יותרהמונפק החוב  ו שליותר ככל שסחירות

  

ו את סיכון האשראי על בסיס מודל , אמדנהתחייבות החברה למדען הראשיה ההוגן של יורך הערכת שווילצ

צמוד דולר בין עקום תשואות  דייהמי ותהתשוא ווחלחישוב ההסתברות לחדלות פירעון, הנגזרת ממר מימוני

) בשוק NR3ה (האשראי הסינטטי של החבר של שיעורי הריביות הנורמטיביות המייצגות לדירוגיידי מ

 10 - בעלות מח"מ של כ), RFשל שיעורי הריביות חסרות הסיכון (מיידי דולרי המקומי לבין עקום תשואות 

  למועד ההערכה.שנים 

  

מכשירי חוב (אגרות חוב והלוואות), המבוססות כולן על גישה  של שווי הוגןמות שיטות רבות להערכת קיי

 .פרקטית –ת מימוני מבחינה תיאורטית והן –בחינה כלכלית נפוצה מאוד הנחשבת כמבוססת ביותר, הן מ

 ) הצפויהDCFאת התוחלת המהוונת של התמורה הכלכלית התזרימית העתידית ( ומודדת מנתחת זו גישה

הנגזרת  והלוואות ) לתמחור איגרות חובMakeham2 )1875נציין כי נוסחת לנבוע ממכשיר החוב המוערך. 

 באמצעות היוון תשלומי הקרן והריבית "סטרייטהלוואה "של ה הנוכחי מגישה זו משמשת לחישוב ערכ

הנקובה בהלוואה למועד ההערכה על פי שיעור היוון המותאם, בין היתר, לערך הזמן ולמידת סיכון האשראי 

שהיות הוא הנוסחה  Makehamנוסחת ההיגיון שעומד בבסיס  של החברה הלווה על פני משך חיי ההלוואה.

להעמיד (החברה במקרה דנן שלפנינו) ו של הלווה מכשיר חוב תלויים ביכולת רן והריבית בגיןהק ותשלומי

 ההיוון המסוכן של בשיעור תקבולים אלה לסיכון אשראי, ועל כן יש להוון נחשף הלווהמזומנים כנגדם, הרי ש

אלא תחת הנחת  חובבמסגרת הסדר  ההלווא של שווי הוגןלא מדובר בהערכת זו  בהערכת שוויו היות .הלווה

 ההסתברות על תוחלתי המבוסס מזומנים תזרים לחישוב בינארי במודל  להשתמש נדרשנו שלא , הריעסק חי

 מוכפלים כשהם ותההלווא תשלומי) 1 הבאים: הרכיבים המשקלל את, )Intensityהמותנית לחדלות פירעון (

ההשבה במקרה של חדלות פירעון  סכומי ) Survival Intensity;( 2(  לשרידות המותנית   ההסתברות בשיעור

 כשהם  ,ןבגינ שהועמדו  לבטוחות  , בהתאמה ותלהלווא ספציפי  ) Recovery Rate(  השבה  עורימש הנגזרים 

  .)Default Intensity( מוכפלים בשיעור ההסתברות המותנית לחדלות פירעון

  

התחייבות  )1הראשי לשתי התחייבויות, כדלקמן: בעבודתנו, פיצלנו את שווייה ההוגן של ההתחייבות למדען 

 1 -מיום ה שנתקבלו ) התחייבות בגין כלל המענקים2; 2009בינואר  1 -לפני יום ה שנתקבלו בגין כלל המענקים

  ואילך. 2009בינואר 

  

שוויין ההוגן של ההתחייבויות למדען הראשי נאמדו על ידנו באמצעות מדידת תוחלת התמלוגים הצפויים 

מענקי המדען השונים וע מהכנסות החברה, עד לפירעון מלא של יתרת הקרן והריבית הצבורה בהתאם ללנב

לפיכך, התמלוגים הצפויים להיות הנדרש בתקינה.  ההיוון על פי שיעור ההערכה שנתקבלו, והיוונם למועד

  ריביתוהוונו ב IAS 37 -, טופלו בהתאם ל2009בינואר  1 -כלל המענקים שנתקבלו לפני יום המשולמים להחזר 

  

                                                 
  למודלקצר ' לעבודתנו, המספק הסבר הראו נספח  2
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 1 -כלל המענקים שנתקבלו מיום הדולרית חסרת סיכון בעוד שהתמלוגים הצפויים להיות משולמים להחזר 

  ולר נורמטיבית מייצגת לחברה. בריבית צמודת ד והוונו IAS 39 -ואילך טופלו בהתאם ל 2009בינואר 
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  הנחות עבודה

  הערכהמועד 

(להלן "מועד ההערכה" ו/או "מועד עבודתנו" ו/או "מועד  2011 בדצמבר 31 -יום ה הינו ההערכה מועד

  החישוב").

  

  נומינליהמענקים ההיקף 

היקף  משתנה. צוברים ריביתצמודים לשער החליפין של הדולר ולחברה אשר קיבלה  מענקי המדעןכלל 

  שקלים חדשים.אלפי  1,531הינו למועד ההערכה קיבלה החברה המענקים הנומינלי ש

  

  למדען הראשי יםמענקהתחזית החזר 

הלך נתקבלו במהחזר המענקים אשר , משמע, )FIFO )First In, First Outבעבודתנו, טיפלנו במענקים בשיטת 

יתרה מכך, . 2010במחצית השנייה של שנת נתקבלו אשר להחזר המענקים  , קודם2009עד  2005השנים 

תשלומי התמלוגים למדען אמדנו את המדען הראשי מבוצעת על בסיס חצי שנתי. בעבודתנו, ההתחשבנות מול 

בהתאמה לתנאי ההחזר , 3.5%3) שיעור תמלוגים של ii( - ) כלל הכנסות החברה בiהראשי על בסיס הכפלת (

  האמורים.

  

  תחזית ההכנסות

תחזית הכנסות החברה נמסרה לנו כמצג על ידי החברה. לא בחנו תחזית זו ולפיכך אין בידנו לחוות כל דעה 

, תחת בגין תמלוגים למדען הראשי החברה חייבותהוגן של התיה השווילגביה. חוות דעתנו נועדה לאמוד את 

בגין  החברה חייבותהוגן של התיה השוויבודתנו נועדה להשיב על השאלה מהו ע -", לאמורWhat ifהנחת "

  , בהינתן תחזית הכנסות המונחת כמצוין לעיל. תמלוגים למדען הראשי

  

  סבירות ההכנסות

להגיע לבסיס מדידה במטרה  התאמות לתחזיות החברההתמלוגים הצפויים יש לערוך על מנת לחשב את 

 על בסיס מדידה של , ככל שידוע לנו,הנהלה אשר נעשומתחזיות ה של ההכנסות, בשונה יתוחלת

Management's Best Estimate Forecasts . אינה מכמתת הסיבה לכך נעוצה בעובדה שלרוב תחזית החברה

 (הקיימים בהווה או אפשריים בעתיד) כגון שינוי בטעמילמוצר  את השפעתם של משתנים אקסוגניים חיצוניים

חזויות ההכנסות המשמעותית על  תחות מוצלחת של מוצר מתחרה, העלולים להשפיע בצורההציבור או התפ

מלא את אי הודאות המובנית בבסיס תהליכי פיתוח  גם אינה מביאה בחשבון באופןתחזית ההנהלה  מהמוצר.

שמן אשר ל יכולת לעמוד במטרות העסקיות,-הנגרמת מהסיכון לכישלון הפיתוח או מאי או יצירה חדשניים,

מהקושי לאמוד באופן מהימן את היתרונות הכלכליים  , או את אי הודאות הנובעתהמוצר פותח או נוצר

י של מכירות תהערך התוחלבהתחשב בגורמים אלו,  כתוצאה מיישום מסחרי מוצלח.לחברה העשויים לנבוע 

גם תחזית ההכנסות, הסתברות זו, כמו  מהכנסות החברה הצפויות. 60%החברה אשר שימש בחישובינו הינו 

  ידיעתם וניסיונם. על בסיס מיטב ידי הנהלת החברה ויועציהסופקה לנו על 

  

  

                                                 
ואילך  ,H1/2010, 8 -ואילו מהחציון ה 3%הינו  םהתמלוגי (כולל) שיעור H2/2009 -ועד ל H2/2006 -החציונים הראשונים מ 7 - ב 3

  . 3.5%הינו  התמלוגים שיעור
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   ת הסיכוןשיעור הריבית חסר

, שלבים שניפרמטר זה נאמד בעבודתנו בהריבית חסרת הסיכון. שיעור הוא  ראשוןפרמטר התשומה ה

 הברית ארצות ממשלת של חוב אגרות של לפדיוןחוב  איגרותשל ן שיעורי התשואה לפדיו ) הורדת1: (כדלקמן

מאתר Continuously Compounded ( U.S. Treasury Securities Interest Rates( מסוג

www.treasury.gov   ( המיידי תשואות ה עקום   בניית ) 2( ; ההערכה למועדSpot Curve( תוריבישיעורי  של 

על שיעורי התשואות  ליניאריות 4אינטרפולציות באמצעותבשוק למועד ההערכה  ת הסיכוןוחסרדולריות 

  :בחישובנו השימשת הסיכון אשר חסרהדולרית ריבית הלהלן ; 1לפדיון שחולצו בשלב 

  

  

  

 1 ליום עד שנתקבלו מענקיםה לפיכך, שיעור ההיוון ששימש אותנו בחישוב ההתחייבות למדען הראשי בגין

  לניתוחי רגישות לשיעור זה, ראו להלן. .1.89%עמד על  IAS 37 -בהתאם ל 2009 בינואר

  

  לחברה מייצגהנורמטיבי האשראי המרווח 

מרווח ברגיל, . לחברה נורמטיבי מייצגצמוד דולר מרווח אשראי הוא  שניפרמטר התשומה ה

ת. היות גרת חוב ממשלתיישיעור התשואה לפדיון של אל ) מעלBasis Points( בנקודות בסיס מבוטא האשראי

והחברה לא הנפיקה איגרות חוב סחירות (סטרייט או המירות) בשוק, הרי שאין לה דירוג אשראי פומבי 

)Public Credit Rating מודלים לדירוג אשראי על פי ) ועל כן מרווח האשראי הנורמטיבי המייצג שלה יחושב

לאמידת ולאמידת דירוג אשראי תוצאות מודלים סטטיסטיים מ). Synthetic Credit Ratingסינטטי (

 האשראי , עולה כי דירוגשבהם השתמשנו אשראי חורמלתהסתברות לחדלות פירעון ומודלים מימוניים 

 -NR3(  NR-NIG-HR לקטגוריית קרי מתאים ),Pre-Defaultחברה הינו הנמוך ביותר (להמייצג הנורמטיבי 

Non Rated Non Investment Grade, High Risk( ,הנורמטיבי החוב עלות את כמייצגתת על ידינו המוערכ 

   . החברה של ובטוחה שעבוד מכל המשוחררהראוי 

  

 איגרותה לאמידת שיעור הריבית של משווא) פיתוח 1( :, כדלקמןה שלביםפרמטר זה נאמד בעבודתנו בשלוש

 חסרי צמודי דולר תשואות על עקומי רגרסיה ליניארית באמצעות NR3 מסוג מדורגותצמודות דולר  חוב

 המצוטטים( NR3בדירוג  צמודי דולרתשואות מסביר, ביחס לעקומי  כמשתנה בישראל (בחישוב רבעוני) סיכון

 2011במרץ  31ועד ליום  2005במרץ  31לתקופה שמיום  ,) כמשתנה מוסברלמוסדיים חיצוני מידע ספק ידי על

תשואות ה עקום בניית )2; (5תצפיות) 1,500  ובסה"כ רבעון   בכל ריבית  תקופות   60  רבעונים כפול 25(

משוואת  באמצעותהריביות הנורמטיביות המייצגות לחברה בשוק למועד ההערכה של שיעורי  המיידי

שבנינו , סיכון ת וחסרדולריות ת וריבי שיעורי של    המיידי תשואות ה עקום ו 1האמידה שאמדנו בשלב 

  של התשואות המיידי  עקוםהתשואות בין  המשתמע מהפרש המיידיהאשראי  ווחרמ) חילוץ 3מוקדם יותר; (

  

                                                 
 זו של טכניקה מלא הסבר טכניקה מקובלת למציאת נתון חסר הנמצא בטווח המוגדר על ידי שני ערכים נתונים, הקרובים זה לזה. 4

  אחרים. ) כמו גם בספרי לימוד רביםHull )2011אצל  למצוא ניתן בה השימוש של ברורה עבודתנו. המחשה בתחולת אינו
מקדם , השיפוע נמצאו כמובהקים סטטיסטיתהתאמה טובה לתצפיות, היות והחותך ו נהנמצא שלמשוואת האמידה שלנו יש 5

)המרובה המתוקן  ההסבר )2R .נמצא גבוה ולא נמצאו ראיות לקיומו של מתאם סדרתי בין התצפיות 

10.00שנים

31/12/20111.89%
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  הערכת השווי       

  

 ת וריבישיעורי התשואות המיידי של עקום לבין מייצגות לחברה בשוק נורמטיביות  צמודות דולרריביות 

  :בחישובנושימש אשר לחברה  מייצגה נורמטיביהדולר הצמוד  יאשראה ווחרמלהלן  .ת סיכוןוחסרדולריות 

  

  

  

ההתחייבות למדען  ושימש אותנו בחישוב 52.89%סך הצברם של שיעורי התשואה כאמור לעיל עמד על 

לניתוחי רגישות לשיעור זה, . IAS 39 -בהתאם ל ואילך 2009 בינואר 1 מיום שנתקבלו מענקיםה הראשי בגין

  ראו להלן.

  

  תוצאות 

, נכון ליום 2009 בינואר 1 ליום עד שנתקבלו מענקים הערכת שווי ההתחייבות למדען הראשי בגיןלהלן תמצית 

  :2011בדצמבר  31

    

 בינואר 1 ליום עד שנתקבלו מענקיםה פרמטרי לשווי ההתחייבות למדען הראשי בגין-להלן ניתוח רגישות חד

באלפי שקלים , ן (הפועל על השווי ביחס הפוך), ביחס לשינוי בשיעור ההיוו2011בדצמבר  31, נכון ליום 2009

  חדשים:

   

10.00שנים

31/12/201151.00%

H1/2012EH2/2012EH1/2013EH2/2013EH1/2014E

3,4733,4738,3228,32221,589תחזית הכנסות

60%60%60%60%60%סבירות ההכנסות

2,0842,0844,9934,99312,953הערך התוחלתי של מכירות החברה

3.50%3.50%3.50%3.50%3.50%שיעור התמלוגים

7373175175453תחזית החזר מענק למדען הראשי

7373175175284תחזית החזר לטובת מענקים לפני 1.1.2009

0.51.01.52.02.5אופק היוון

1.9%1.9%1.9%1.9%1.9%שיעור ההיוון

7272170168271החזר מהוון

753סך החזר מהוון
1
225חוב למדען הראשי

שווי הוגן של ההתחייבות בגין מענקים 
שנתקבלו עד ליום 1 בינואר 2009, נכון ליום 

2
31978 בדצמבר 2011

חוב בגין החזרים שלא שולמו בין החציונים H1/2010 ו- H2/2011  ׁ ( כולל). 
1
י

יתכנו הפרשי עיגול
2
י

(באלפי שקלים חדשים)

2.1%2.0%1.9%1.8%1.7%

976977978979981

שווי הוגן של ההתחייבות בגין המענקים שנתקבלו עד ליום 1 בינואר 
2009, נכון ליום 31 בדצמבר 2011

שיעור ההיוון
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  הערכת השווי       

  

ואילך, נכון  2009 בינואר 1 מיום שנתקבלו מענקיםה להלן תמצית הערכת שווי ההתחייבות למדען הראשי בגין

  :2011בדצמבר  31ליום 

   

  

 בינואר 1 מיום שנתקבלו מענקיםה פרמטרי לשווי ההתחייבות למדען הראשי בגין-להלן ניתוח רגישות חד

, ביחס לשינוי בשיעור ההיוון (הפועל על השווי ביחס הפוך), באלפי 2011בדצמבר  31ואילך, נכון ליום  2009

  שקלים חדשים:

   

  

  שוק לסיכוני רגישות ניתוחי

ניהם אימוץ ובי 1970 – פורסם תיקון לתקנות ניירות ערך (דו"חות תקופתיים ומידיים) 2007בפברואר  5ביום 

המליצה על הוספת מודל  2ועדת גלאי  ").2"ועדת גלאי  דן גלאי (להלןפרופ'  המלומדהמלצות הוועדה בראשות 

את הגדרות  2דיווח כמותי, שייכלל בדוח הדירקטוריון של החברה ולמעשה, במסגרת זו אימצה ועדת גלאי 

  מכשירים פיננסיים. ודרישות תקינת הדיווח הכספי הבינלאומי באשר לסיכוני שוק של

  

התחייבויות החברה , מצורף דיווח בדבר חשיפת 2המלצות ועדת גלאי בקשת החברה לצורך יישום בהתאם ל

לסיכונים פיננסים למועד ההערכה. הדיווח הינו כמותי בלבד וכולל ניתוחי רגישות לשוויין הראשי מדען ל

  . בלבד עבודתנוי נשואהתחייבויות החברה למדען הראשי ההוגן של 

  

H1/2014EH2/2014E

21,58921,589תחזית הכנסות

60%60%סבירות ההכנסות

12,95312,953הערך התוחלתי של מכירות החברה

3.50%3.50%שיעור התמלוגים

453453תחזית החזר מענק למדען הראשי

170344תחזית החזר לטובת מענקים לאחר 1.1.2009

2.53.0אופק היוון

52.9%52.9%שיעור ההיוון

5996החזר מהוון

שווי הוגן של ההתחייבות בגין מענקים 
שנתקבלו מיום 1 בינואר 2009 ואילך, נכון 

2
155ליום 31 בדצמבר 2011

יתכנו הפרשי עיגול
2
י

(באלפי שקלים חדשים)

58.2%55.5%52.9%50.2%47.6%

141147155163171

שיעור ההיוון

שווי הוגן של ההתחייבות בגין המענקים שנתקבלו מיום 1 בינואר 
2009 ואילך, נכון ליום 31 בדצמבר 2011
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  הערכת השווי       

  

 ותהאמורההתחייבויות ניתוחי הרגישות נבדקה השפעת השינוי במחירי השוק על שוויין ההוגן של  במסגרת

(לפי דרישות הועדה יש לציין את הרווח או ההפסד שנוצר בשווי ההוגן הכלכלי כתוצאה משינוי בגורם הסיכון 

   5%מעלה ומטה של  כתוצאה משינויים –פחות ארבעה מבחנים הנבדק). במסגרת ניתוחי הרגישות התבצעו ל

השנים האחרונות. כל  10 -במחירי שוק וכן בערכים נוספים שחושבו עפ"י אירועי קיצון שהתרחשו ב 10% - ו

נאמר מראש כי היות  הנתונים מופיעים באלפי שקלים חדשים, בהתאם לדוחות הכספיים של החברה.

על כן שוויים ההוגן  מדעןת של החברה ליוהתחייבוינן מענקי המדען הוהראשי והתחייבויות החברה למדען 

  מוצג במינוס. 

  

 ההערכהלמועד  ,הדולר של החליפין בשערלשינויים  התחייבויות החברה למדען הראשילהלן ניתוח רגישות ל

  חדשים): (באלפי שקלים
  

  
  

(באלפי  ההערכהלמועד  ,בריבית הדולרית יםלשינוי התחייבויות החברה למדען הראשיללהלן ניתוח רגישות 

  חדשים): שקלים
  

  
  

, נדרשים שני מבחני קיצון 2010בפברואר  28*בהתאם להבהרה שפורסמה על ידי הרשות לניירות ערך מיום 

  .2%נוספים בבחינת הרגישות לריבית, השינוי האבסולוטי אשר נבדק במבחני הקיצון הינו 

שווי הוגן של מכשיר רגיש לשינויים בשע"ח ש"ח/דולר (אלפי ש"ח)

עלייה של 10% בשער 
החליפין

עלייה של 5% בשער 
החליפין

ירידה של 5% בשער 
החליפין

ירידה של 10% בשער 
החליפין

4.2034.0123.8213.6303.439שע"ח ₪ \$

 Chief Science Liability before 1.1.2009-1,189-1,081-978-881-788

 Chief Science Liability after 1.1.2009-160-158-155-151-147

1,348-1,239-1,133-1,032-935- סה"כ

רגישות לשינויים בשע"ח ש"ח/דולר (אלפי ש"ח)

עלייה של 10% בשער 
החליפין

עלייה של 5% בשער 
החליפין

ירידה של 5% בשער 
החליפין

ירידה של 10% בשער 
החליפין

4.2034.0123.8213.6303.439שע"ח ₪ \$

 Chief Science Liability before 1.1.2009-211-103-97898190

 Chief Science Liability after 1.1.2009-5-3-15547

216-106-1,133101197- סה"כ

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן

רווח (הפסד) מהשינויים

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן של מכשיר רגיש לשינויים לשינויים בריבית הדולרית (אלפי ש"ח)

עלייה אבסולוטית 
של 2%*

עלייה של 10% 
בשיעור הריבית

עלייה של 5% 
בשיעור הריבית

ירידה של 5% 
בשיעור הריבית

ירידה של 10% 
בשיעור הריבית

ירידה אבסולוטית 
של 2%*

 Chief Science Liability before 1.1.2009-952-976-977-978-979-981-1,006

 Chief Science Liability after 1.1.2009-149-154-154-155-155-155-161

1,101-1,130-1,131-1,133-1,134-1,136-1,167- סה"כ

רגישות לשינויים בריבית הדולרית (אלפי ש"ח)

עלייה אבסולוטית 
של 2%*

עלייה של 10% 
בשיעור הריבית

עלייה של 5% 
בשיעור הריבית

ירידה של 5% 
בשיעור הריבית

ירידה של 10% 
בשיעור הריבית

ירידה אבסולוטית 
של 2%*

 Chief Science Liability before 1.1.20092631-978-1-3-28

 Chief Science Liability after 1.1.2009610-1550-1-6

3232-1,133-2-3-34 סה"כ

שווי הוגןעקום דולרי

רווח (הפסד) מהשינוייםרווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגןעקום דולרי

רווח (הפסד) מהשינוייםרווח (הפסד) מהשינויים
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  מסקנה       

 

(באלפי התחייבות החברה למדען הראשי  שלההוגן  יהישווכי למסקנה תוח שלנו, הגענו בהתבסס על הני

  כדלקמן: , הינה2011בדצמבר  31 , ליוםשקלים חדשים)

  

  

  

  

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

1,004מענקים שנתקבלו עד ליום 1 בינואר 2009

513מענקים שנתקבלו מיום 1 בינואר 2009 ואילך

1,518סך מענקים

225חוב למדען הראשי

IAS 37 -753סכום שהוון בהתאם ל

IAS 39 -155סכום שהוון בהתאם ל

1,133סך התחייבות בגין תמלוגים למדען הראשי
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  נספחים       

  

  אישור הערכת השווי וחתימת מעריך השווי – 'ספח אנ

  

  אני מאשר כי, למיטב ידיעתי:

 "ח.בדו הכלולים, הנחות והתנאים המגביליםל ופהכפ יעבודת .1

 בנכסיה. או בה עניין בעל ואינני בחברה אינני תלוי .2

א הערכת ושעניין אישי בהקשר לנבעל א הערכת השווי ולא ושנעניין כספי ישיר או עקיף בבעל  אינני .3

 אליו. השווי או לצדדים הקשורים

 על ידי. ם שהוערכויאופן שהוא בשווי תלוי בשום נובגין דו"ח זה אישקיבלתי שכר הטרחה  .4

 נהלים לאימותם. כל תיצעיללא שב ת החברהעל מידע שהתקבל מהנהל תיהתבססבעבודתי  .5

של הניתוחים, הדעות והמסקנות שלי גובשו, ודו"ח זה הוכן, בהתאם לכללי ההתנהגות המקצועית  .6

 USPAP )Uniform Standards of Professional -בשפותחו והוגדרו  תחום הערכות השווי בארה"ב

Appraisal Practice ,(להנחיות הוועדה האמריקאית לתקני ביקורת ה- AASB )Auditing and 

Assurance Standards Board לסטנדרטים להערכת שווי חברות של הועדה להערכת שווי חברות ,(

 )ASA )American Society of Appraisers -הפועלת במסגרת האגודה האמריקאית למעריכי שווי ה

 NACVA )National -ולסטנדרטים של האיגוד הלאומי לאנליסטים מוסמכים להערכות שווי ה

Association of Certified Valuation Analysts.( 

 חתום מטה.אף אחד לא סיפק סיוע מקצועי מהותי ל .7

  

  

  

  השוויחתימת מעריך                                                             

  

  BA (Econ.)/MBA(Finance)מר רועי פולניצר, 

  בעלים ומנהל

  מעריכי שווי בלתי תלויים –שווי פנימי 
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  נספחים       

  

  הנחות ותנאים מגבילים – 'נספח ב

  

  הערכת שווי זו כפופה להנחות ולתנאים המגבילים הבאים:

תנו דבר אשר גורם לנו להאמין כי העובדות בכפוף למגבלות נוספות המפורטות להלן, לא הובא לידיע .1

 והנתונים המפורטים בדו"ח אינם נכונים.

, מדען ראשיהוגן התחייבויות בגין תמלוגים ל בהערכת שווידו"ח זה מבוסס על הידע והניסיון שלנו  .2

. לא ערכנו ביקורת, סקירה או עריכת דו"חות לפי כללי חשבונאות מקובלים, ביחס למידע םומוגבל לה

ננסי היסטורי או צופה פני עתיד הכלול בדו"ח זה. לפיכך, אין אנו חווים דעה או נותנים ביטחון מכל פי

ייעוץ השקעה או ייעוץ משפטי. דו"ח , Fairness Opinionסוג שהוא לגבי מידע זה. דו"ח זה אינו מהווה 

או מקומיים אחרים להטיל על פי דיני מס מדינתיים  זה לא נועד לשמש לשם התחמקות מעונשים שניתן

 , ואינכם רשאים, וכל משלם מיסים אחר גם כן אינו רשאי, לעשות בו שימוש כאמור.עליכם החלים

לא ערכנו בדיקות לגבי זכויות הבעלות בעסק או בנכסים נשוא דו"ח זה. הסתמכנו על המצגים שניתנו  .3

) העסק והנכסים ii( ;וסחירה) זכות הבעלות תקפה iעל ידי הבעלים בעניין זה ואנו רשאים להניח כי (

) כל iv( -) קיימת עמידה מלאה בכל החוקים והתקנות וiii( ;או לשעבודים כלשהם ןלעיכבואינם נתונים 

, תעודות האכלוס, ההסכמות וההיתרים החקיקתיים והמנהליים, מכל רשות או סוכנות תהרישיונו

שהו ברכוש הקשור באופן כלשהו פרטית או ארגון פרטי, הנדרשים עבור שימוש כל ישותממשלתית 

לדו"ח זה או לשירותים נשוא הדו"ח, הושגו או ברי השגה או חודשו. אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות 

 כלשהי לתיאור המשפטי של רכוש כלשהו.

דו"ח זה הוכן אך ורק למטרה המצוינת בנספח העבודה התואם ואין לעשות בו כל שימוש לכל מטרה  .4

ממנו, תמצית או סיכום שלו, פומביות דרך ערוצי מדיה פומביים  ו"ח זה או לכל חלקאחרת. אין לתת לד

דין לצורך מילוי חובות  (או פרטיים), ללא הסכמתנו מראש ובכתב, למעט אם וככל שהדבר נדרש על פי

  הגילוי והדיווח שלכם.

בתנאי השוק יכולים נכונות לתאריך הקובע המפורט בדו"ח זה. שינויים הינן הוגן המלצותינו לשווי  .5

בתאריך הקובע. אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות  המצוינות לגרום להערכות שווי שונות במהותן מאלו

הדו"ח או את  לעדכן את מחויביםכלשהי לשינויים בתנאי השוק לאחר התאריך הקובע ואין אנו 

לנו לאחר התאריך הקובע, המלצותינו, ניתוחינו, מסקנותינו או מסמכים אחרים הנוגעים לשירותים ש

  .מכל סיבה שהיא

אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות כלשהי לחוסר היכולת של הבעלים לאתר רוכש לעסקו או לנכסיו  .6

 בדו"ח. המצויןבשווי 

קיבלנו מידע בכתב ובעל פה ונתונים באמצעים אלקטרוניים, ביחס לעסק או לנכסים לגביהם ביצענו את  .7

הכנת הדו"ח ואין לנו אחריות כלשהי לוודא באופן עצמאי את  ע זה לשםהניתוח. הסתמכנו על מיד

לשלמות או דיוק  הנכונות או השלמות של המידע האמור. אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות כלשהי

 המידע אשר סופק לנו על ידי אחרים, לרבות על ידי ההנהלה שלכם.

ו בהערכת השווי שלנו, מתוך נאשר בהם השתמש ייתכן והגענו לנתונים פיננסיים היסטוריים מסוימים, .8

אשר באחריות ההנהלה. דו"חות כספיים יכולים לכלול  דו"חות כספיים מבוקרים ו/או לא מבוקרים,

 הנכונות או  גילויים אשר נדרשים מתוקף כללים חשבונאיים מקובלים. אנו לא בדקנו עצמאית את

  אישה  סוג   מכל  הבטחה  נותנים  או  דעה כל   חוויםמ   ואיננו הגענו   אליהם   הנתונים   של  השלמות 
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  או לגבי הדו"חות הכספיים. לגבי הנתונים

אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות כלשהי ביחס להחלטות פיננסיות או החלטות לדיווחי מס, אשר הינן  .9

 באחריות ההנהלה.

ע עבודה נוספת, או לתת עדות או להיות נוכחים בבית אין אנו נדרשים לספק שירותים נוספים או לבצ .10

  ביצענו את הניתוח או בנוגע לדו"ח זה. משפט בנוגע לעסק או לנכסים לגביהם

לא ערכנו קביעה כלשהי האם הופרו חוקי מרמה ושימוש לרעה או תקנות כאלו, או דין אחר כלשהו. אין  .11

כלשהו ואנו ממליצים כי תיוועצו ביועצים  לספק ייעוץ משפטי אנו נוטלים על עצמנו אחריות כלשהי

 המשפטיים שלכם ביחס לנושאים משפטיים.

 2ברזולוציה של עד בעבודתנו השתמשנו בכלי חישוב ממוחשבים, אולם בחרנו להציג נתונים מסוימים  .12

. לפיכך, ייתכנו הפרשים לא מהותיים בהצגת החישובים כתוצאה ספרות אחרי הנקודה העשרונית

 ול האמורים. מהפרשי העיג

מובהר בזאת כי בשום מקרה לא נהיה אחראים לכל הפסד, נזק, עלות או הוצאה אשר יגרמו בכל אופן  .13

ודרך ממעשי הונאה, מצג שווא, הטעיה, מסירת מידע שאינו נכון ואינו מלא או מניעת מידע מצידם של 

 ר לעיל.החברה ו/או מי מטעמה, או כל התבססות אחרת על מידע כאמור, ובכפוף לאמו

ככלל, תחזיות מתייחסות למאורעות עתידיים ומתבססות על הנחות סבירות ליום התחזית. הנחות אלו  .14

עשויות להשתנות על פני תקופת התחזית, ועל כן תחזיות אשר נערכו לימי ההערכה עשויות להיבדל 

תן להתייחס מהתוצאות הפיננסיות בפועל ו/או מהערכות שתעשנה במועד מאוחר יותר. לפיכך, לא ני

 לתחזיות שנערכו ברמת הביטחון המיוחסת לנתוני דוחות כספיים מבוקרים וכו'.

הערכות כלכליות אינן מתיימרות להיות מדע מדויק ומסקנותיהן תלויות במקרים רבים בשיקול הדעת  .15

טווח הסובייקטיבי של מעריך השווי. לפיכך, אין שווי הוגן יחיד בלתי מעורער, ובדרך כלל אנו קובעים 

סביר לשווי ההוגן. היה ולמטרת ההערכה נדרשנו להציג שווי ספציפי, נקבע הנתון ע"פ ערך המייצג 

ידינו הינו סביר בהתבסס על המידע - לדעתנו את השווי הסביר. למרות שאנו סבורים כי השווי שנקבע על

 .בדיוק אותם הנתוניםשסופק לנו, הרי שמעריך שווי אחר עשוי יהיה להגיע להערכת שווי שונה על בסיס 

כאמור עבודתנו אינה מהווה בדיקת נאותות ואין להסתמך עליה כבדיקת נאותות. בנוסף, עבודתנו לא  .16

תשמש כתחליף לכל הליך אחר או נוסף שעל החברה לנקוט בקשר עם סוגיות נוספות הקשורות במטרה 

  שלשמה הוזמנה העבודה. 

מעריכי שווי בלתי תלויים (להלן "שווי פנימי") והחברה,  –מוסכם בין משרד הייעוץ הכלכלי שווי פנימי  .17

ידי בית משפט כי שווי פנימי פעל בזדון, לא ישא שווי פנימי -כי פרט למקרה בודד ויחיד, בו ייקבע על

פי כל עילה שהיא, לרבות בנזיקין, בכל הקשור לביצוע -בכל אחריות כלפי החברה, מכל מקור שהוא ועל

ו, ולא תהיה לחברה או למי מטעמה כל טענה ו/או תביעה כלפי שווי פנימי, פי הצעה ז- שירותים על

לרבות בדרך של הודעת צד שלישי, בכל הקשור, במישרין או בעקיפין, לשירותים הניתנים בהתקשרות 

  ידי שווי פנימי לחברה.- ובשירותים המוענקים על

ה במקרה של נזקים שייגרמו לה בלי לגרוע מהאמור לעיל, אחריותו של שווי פנימי לפצות את החבר .18

ידי בית המשפט בהתאם לאמור לעיל, - כתוצאה מפעולה ישירה מפעולת שווי פנימי, במידה שייקבע על

 לא תעלה על שכר הטרחה שישולם לשווי פנימי בגין השירות.
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וע השירותים אם ניתבע בהליך משפטי או בהליך אחר לשלם סכום כלשהו לצד שלישי בקשר עם ביצ .19

כן - המפורטים במכתב זה, מתחייבת החברה לפצות ולשפות את שווי פנימי בגין תביעה כאמור וכמו

לשאת בכל ההוצאות הסבירות שנוציא או שנידרש לשלם עבור ייעוץ וייצוג משפטי, חוות דעת מומחים, 

ו הליכים אחרים בשל התגוננות מפני הליכים משפטיים, משא ומתן וכיו"ב, בקשר לכל תביעה, דרישה א

הערכת שווי זו. להסרת ספק מובהר בזאת כי לא תחול כל חובת שיפוי על שווי פנימי, אך ורק אם ייקבע 

  כי פעלנו בקשר להערכת שווי זו בזדון.
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  מקצועית של מעריך השוויה וכשירות – 'גנספח 

  

  BA (Econ.)/MBA(Finance)רועי פולניצר, 

  כשירות מקצועית

  

  ניסיון
  

מעריכי שווי בלתי תלויים. התמחותו של מר פולניצר  –בעלים ומנהל של משרד הייעוץ הכלכלי שווי פנימי 

  פיננסי וכלכלי וניהול סיכונים.מידול מון כמותי, כוללת הערכת שווי חברות, מי

  

רכות שווי מימון כמותי, לרבות חישוב שווי רכיבי הע 100 -ביצע מעל למר פולניצר מתמחה במימון כמותי ו

ההמרה הגלומים בהלוואות המירות, חוות דעת בנושא שוויים ההוגן של נגזרים פיננסים משובצים בחוזים, 

ביטול חישוב שווי רכיבי ההמרה הגלומים באגרות חוב להמרה סחירות, חישוב הפרמטרים הדרושים לשם 

כתבי אופציה סחירים, הערכת שווי כתבי אופציה ואיגרות חוב להמרה  ההצמדה למדד המחירים לצרכן של

 י, חוות דעת בנושא שווי הוגן לנכסים והתחייבויות מסוימים הנכללים במסגרת הסדרשאינם רשומים למסחר

), חישובי שווי Hedge Effectiveness Testingת ההגנה לחשבונאות גידור (ות אפקטיביות הצהרוחוב, בדיק

מימון  ) וכיוב' הערכות שוויIFRS 7 -ו  2סקאות פיננסיות, ניתוחי רגישות לסיכוני שוק (דוח גלאי הוגן לע

 .כמותי

  

פרקטית. בטרם  –תיאורטית והן מבחינה מימונית  –למר פולניצר ידע רב ומבוסס ביותר, הן מבחינה כלכלית 

שתי יש מאין ייסד ם, מר פולניצר מעריכי שווי בלתי תלויי –משרד הייעוץ הכלכלי שווי פנימי ייסד את 

גופים כלכליים ועמד בראש אותם תחומים, שימש כמרצה מן החוץ בשני  יםכלכלי )מחלקותתחומים (מיני 

עדת השקעות המנהלת ומכללות אקדמיות בקורסים בניתוח דוחות כספיים והערכות שווי, כיהן כחבר ב בשתי

 אופציות לעובדים ברשות המיסיםה תחום ץ למנהלתיקי השקעות בסכום של כמה מיליוני שקלים, ייע

מחקרים כמה , פרסם בקביעת שווי הוגן למכשירי הון (כגון: מניות בכורה והקצאות אופציות לעובדים)

עבודות כלכליות מסוג  100 -ל ביצע מעלכן אמפיריים כמאמרים אקדמיים בכתבי עת מקצועיים בארץ ו

), ייחוס עודף עלות הרכישה Impairment'sות, בחינות פגימת מוניטין (הערכת שווי חברות, הערכת שווי פעילוי

), פיצול רכיבי הון ESOP's), הערכת שווי כלכלי של כתבי אופציות לעובדים (PPA'sלנכסים בלתי מוחשיים (

)A409 'עבודות כלכליות) של חברות, הערכת שווי אופציות המשובצות בהסכמים וכיוב.  
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), 2008גוריון בנגב, (-) במנהל עסקים עם התמחות במימון, מאוניברסיטת בן.M.B.Aמוסמך ( •

 בהצטיינות.

  ), בהצטיינות.2006גוריון בנגב (-עם התמחות במימון, מאוניברסיטת בן ) בכלכלה.B.Aבוגר ( •
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Mgמועדי תשלום קרן, כאשר  gנפדות לשיעורין. אנו מניחים כי ישנם ה וכאשר בכל אחד  =2,1,...,

מהמועדים הנ"ל מחזיק האג"ח זכאי לקבל 
M

F
  מהקרן. 

  

  הגדרת המשתנים:

  

bondP - מחיר האג"ח.  

F - ) הערך הנקובFace Value.של האג"ח (  

c  - .הריבית (הקופון) השנתית באחוזים  

P  - .מספר תשלומי הריבית (הקופון) בשנה  

C  - .הריבית (הקופון) התקופתית בשקלים  
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לטובת אפליקיור  ואשר הועמדההתחייבות בגין הלוואות המדען הערכת שווי ללהלן הפרטים בנוגע 

 בהתאם לתוספת השלישית לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים (להלן: "החברה")טכנולוגיות בע"מ 

  1970 -ומיידיים), תש''ל

  פירוט וזיהוי נושא ההערכה .1

  .הערכת שווי הוגן של התחייבות בגין תמלוגים למדען הראשי

  

  פרטי ההתקשרות בין מזמין ההערכה למעריך השווי .2

עם  זהות התאגיד שהזמין את ההערכה וזהות האורגן בתאגיד כאמור שהחליט על התקשרות .2.1

 מעריך השווי:

השווי  "). ההחלטה בדבר ההתקשרות עם מעריךהחברה(להלן: " אפליקיור טכנולוגיות בע"מ
  נתקבלה על ידי הנהלת החברה.

  הסיבות שבעטיין הזמין התאגיד הערכת שווי: . 2.2

את נדרשת החברה להעריך  )IFRSעל פי כללי התקינה החשבונאית הבינלאומית ( –הסיבות 

  לכל תאריך חתך.  ן תמלוגים למדען הראשיהתחייבות בגיההוגן של שווי ה
  

, השווי תאגיד מעריך היה; החתימה ותאריך ההתקשרות הסכם על חתימתו, השווי מעריך שם  . 2.3

  :וחתימתו השווי הערכת נותן פרטי גם יצורפו

  מעריכי שווי בלתי תלויים. –שווי פנימי 

   השווי: מעריך של השכלתו פרטי   . 2.4

  .המצורפת השווי להערכת 27 עמוד ראה, מעריכי שווי בלתי תלויים –י פנימי לפרטים אודות שוו

   ההערכה: לצירוף השווי מעריך של מראש הסכמה   . 2.5

  .השווי בהערכת כמפורט, ההערכה לצירוף הסכמתו את מראש נתן השווי מעריך

 ההשפעה שיש מידת, ןכ כמו; השווי מעריך לו שזכאי הטרחה שכר לגבי, כאלה היו אם, התניות  . 2.6

  :השווי הערכת תוצאות על כאמור להתניות

  אין.

 יפורטו בהערכת, כאמור הסכמה היתה; עבודתו בעד השווי מעריך לשיפוי, ישנה אם, הסכמה  . 2.7

  :השיפוי נותן וזהות השיפוי תנאי השווי

 נאיבת כקבוע, בזדון השווי מעריך פעל אם אלא, השווי מעריך את לשפות נדרשת החברה

  .הצדדים שבין ההתקשרות

 של נושא לאלה דומים בהיקפים שווי הערכות בביצוע השווי מעריך של לניסיונו בנוגע פרטים  . 2.8

  :מאלה הגבוהים או הנוכחית ההערכה

  .המצורפת השווי להערכת 27 עמוד ראה, מעריכי שווי בלתי תלויים –שווי פנימי  אודות לפרטים

  

 ,בה שנקבע לשווי הנוגעים פרטים תכלול), מזערי שווי לרבות –" שווי", זה לענין( השווי הערכת .3

  אלה פרטים לרבות

  :השווי מעריך שקבע השווי   . 3.1

  .השווי בהערכת כמפורט

  :ההערכה של התוקף תאריך   . 3.2

  .השווי בהערכת כמפורט

  :בהערכה מאוד המהותיות להנחות בהתאם לשווי רגישות ניתוחי   . 3.3

  .השווי הערכתב כמפורט
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 שהוא מופיע כפי ערכו יצוין, התאגיד של הכספיים בדוחות המוצג פריט ההערכה נושא היה  . 3.4

 יצוין, ההערכה תאגיד נושא היה; ההערכה של התוקף לתאריך הסמוכים הכספיים בדוחות

  :המוערך התאגיד של העצמי ההון הכספיים בדוחות

  .השווי בהערכת כמפורט

 של ביותר והממוצע הנמוך, ביותר הגבוה השער יצוינו, בבורסה הנסחר נכס ההערכה נושא היה   . 3.5

 הנפקת או פיצול ,חלוקה בכל בהתחשב, התוקף לתאריך שקדמו החודשים בששת הנכס שווי

  :האמורה בתקופה זכויות

  .רלוונטי לא

שקדמו  םהשנתיי במהלך, ההערכה בנושא קודמות עסקאות, התאגיד ידיעת למיטב, נעשו . 3.6

 :אלה בעסקאות השווי יפורט, התוקף לתאריך

  .רלוונטי לא

 של ביותר והממוצע הנמוך, ביותר הגבוה השער יצוינו, בבורסה הנסחר נכס ההערכה נושא היה   . 3.7

 הנפקת או פיצול ,חלוקה בכל בהתחשב, התוקף לתאריך שקדמו החודשים בששת הנכס שווי

  :האמורה בתקופה זכויות

  .ירלוונט לא

 בהערכות שווי שנקבע מהשווי יותר או אחוזים בארבעים השווי בהערכת שנקבע השווי סטה  . 3.8

 שקדמו להערכת השנתיים במהלך, ההערכה בנושא דיווח במסגרת בציבור שפורסמו אחרות

  :שבבסיסן וההנחות האחרות השווי מהערכות הנתונים יובאו, השווי

  .רלוונטי לא

 או של הרשות של הבהרה או גילוי בקשות בעקבות שנעשו השווי בהערכת מהותיים שינויים  . 3.9

  :לכך הסמיכה שהיא עובד

  .כאמור שינויים בוצעו לא

  

  שיטת ההערכה .4

  :ההערכה נושא הנכס תיאור   . 4.1

  .השווי בהערכת כמפורט

  :השווי מעריך הסתמך שעליהם והתחזיות החישובים, ההנחות, העובדות   . 4.2

  .השווי תבהערכ כמפורט

  :התחזיות על להשפיע עשויים אשר המפתח גורמי   . 4.3

  .השווי בהערכת כמפורט          

יציין בהערכת  השווי מעריך; עליהן מתבססת השווי ושהערכת התאגיד שמסר ותחזיות הנחות  . 4.4

 יפרט וכן הערכת השווי לצורך האמורות ובתחזיות בהנחות מהותיים שינויים עשה אם השווי

  :אלה ולתחזיות להנחות ביחס שביצע הסבירות בדיקות את

  .השווי בהערכת כמפורט

 היתה ;זו בשיטה לבחירתו והנימוקים השווי הערכת בהכנת השווי מעריך את ששימשה השיטה . 4.5

 יסביר מעריך, המזומנים תזרים היוון משיטת שונה השווי מעריך בה שבחר החישוב שיטת

  :וז שיטה נבחרה מדוע השווי

  .השווי בהערכת כמפורט

 מידע אחרים מקורות השווי מעריך לדעת היו; השווי מעריך לרשות שעמדו המידע מקורות . 4.6

 יגלה, או להשיגם לקבלם ממנו ונבצר, השווי הערכת לצורך שימוש בהם לעשות היה שראוי

  :לכך הסיבה בציון זו עובדה גילוי השווי מעריך
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  .השווי בהערכת כמפורט

 ויינתנו הסברים שנבחר ההיוון שיעור יפורטו, היוון בשיעור שימוש לעשות השווי מעריך בחר  . 4.7

  :חישובו ולאופן זה היוון בשיעור לבחירה מפורטים

  .השווי בהערכת כמפורט

  

  השווי מעריך של קודמות שווי הערכות .5

יפרט , שוויה הערכת של התוקף לתאריך שקדמו השנים בשלוש קודמת שווי הערכת ניתנה . 5.1

ואת  בהן שנקבע השווי את, הקודמות השווי הערכות של התוקף תאריך את השווי מעריך

  :ניתנו שבעטיין הסיבות

  .כאמור קודמת שווי הערכת ניתנה לא

 שנקבע בהערכת מהשווי יותר או אחוזים בעשרים הקודמות השווי בהערכות שנקבע השווי סטה  . 5.2

 יותר או בעשרה אחוזים הקודמות השווי להערכות בהתאם שחושב הנקי הרווח סטה, השווי

 שונה היתה בהערכת השווי ההערכה ששיטת או, השווי הערכת לפי שמחושב הנקי מהרווח

 השינויים את ויסביר השווי גילוי מעריך לכך ייתן, הקודמות השווי בהערכות ההערכה משיטת

  :אלה לשינויים ביאוהעובדות שה בציון המהותיים ובאמדנים בהנחות העיקריים

  .רלוונטי לא

 לבין התוצאות הקודמות השווי הערכות בבסיס שהונחו הכספיות התוצאות בין הפרשים היו . 5.3

   :הסבר להם ויינתן אלה הפרשים יצוינו, בפועל הכספיות

  .רלוונטי לא

  

  נוספים מומחים של מהותיות הערכות על שווי הערכת הסתמכה .6

  :הנוספים המומחים של ההערכות וויהש להערכת יצורפו   . 6.1

  .נוספים מעריכים של הערכות בוצעו לא

בשינויים , הנוספים המומחים להערכות ביחס גם זו בתוספות הנדרשים הפרטים כל יובאו . 6.2

  :המחויבים

  .נוספים מעריכים של הערכות בוצעו לא
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  לכבוד

  אפליקיור טכנולוגיות בע"מ

  

  א.ג.נ., 

  

הנדון: הערכת שווי הוגן של התחייבות חברת אפליקיור טכנולוגיות בע"מ בגין תמלוגים למדען הראשי ליום 

  2011בדצמבר  31

  

ו/או  2011אנו מסכימים כי חוות דעתנו בנדון תצורף ותיכלל בדוח התקופתי השנתי שתפרסם החברה לשנת 

ף להסכם ההתקשרות עליו חתמה החברה ביום כל דו"ח תקופתי אחר שהחברה תהיה מחויבת בפרסומו, בכפו

  .2012במרץ  19

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  מעריכי שווי בלתי תלויים –שווי פנימי 

  2012במרץ  28

  

  

Office: +972.77.507.0590 ���� Fax: +972.77.507.0591 ���� www.intrinsicvalue.co.il ���� info@intrinsicvalue.co.il  

 



   

  

  

  

  

  

  

  

  שווי הוגן של הערכת 

הרכיב ההתחייבותי והרכיב ההוני של מסגרת מימון 

  אסיפת בעלי מניות החברה  למועד המירה

  

  

  

  בע"מאפליקיור טכנולוגיות חברת 
  

  

  

  

  

  2011 דצמבר
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  לכבוד

  חיים רוט, רו"חמר 

  52521, רמת גן 4רח' הרקון 

  

(להלן  מסגרת מימון המירההרכיב ההתחייבותי והרכיב ההוני של של  ההוגןאת שוויים  אמדנולבקשתך, 

להלן בע"מ (אפליקיור טכנולוגיות חברת ההלוואות ההמירות") שקיבלה מימון המירה" ו/או "ה"מסגרת 

) בע"מ (להלן "ניקה" ו/או 2009מבעלת השליטה בחברה, קבוצת ניקה ( )" ו/או "מזמין העבודה"החברה"

מסגרת המימון של  הרכיבים השוניםשל ההוגן  להעריך את שווייםמטרת עבודה זו הינה "בעלת השליטה"). 

, יום               אסיפת בעלי מניות החברה דמוע"חישובינו") ל ו/או (להלן "הערכת השווי" ו/או "עבודתנו" ההמירה

אסיפת בעלי  מועד(להלן "מועד ההערכה" ו/או "מועד עבודתנו" ו/או "מועד החישוב")  2011בדצמבר  21 - ה

 על פי תקן חשבונאות בינלאומי מספרנדרשת לצרכי דיווח הערכת שווי זו אנו מבינים כי  .החברהמניות 

32"Financial Instruments: Presentation" -  )" 32להלןIAS "(  מספר ותקן חשבונאות בינלאומי

39"Financial Instruments: Recognition and Measurement" -  )" 39להלןIAS "( בלבד זו ולמטרה .  

  

של ההוגן  כי שווייםבהתבסס על עבודתנו ועל המידע הכלול בדו"ח המפורט הנלווה להלן, הגענו למסקנה, 

  , הינו כדלקמן:2011בדצמבר  21 , ליום(באלפי שקלים חדשים) מסגרת המימון ההמירהשל  השוניםהרכיבים 

  
  הערכת שווי זו כפופה לאישורים המוצגים בנספח א' ולהנחות ולתנאים המגבילים המופיעים בנספח ב'.

  

  מעריכי שווי בלתי תלויים –שווי פנימי 

  2011בדצמבר  22

  

Office: +972.77.507.0590 ���� Fax: +972.77.507.0591 ���� www.intrinsicvalue.co.il ���� info@intrinsicvalue.co.il  

1,342שווי הרכיב ההתחייבותי

665שווי הרכיב ההוני

2,007שווי מסגרת המימון ההמירה

2,300סך התמורה

293שווי רכיב ההטבה הגלום
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  תוכן העניינים

  

 4-5 תמצית הערכת השווי
 4 תיאור המטרה                                                                            

 5 סוג השווי

 5 מתודולוגיית הערכת השווי                                                        

 5 מקורות המידע                                                                           

 6-7 רקע

 6 תיאור החברה

 6 מבנה ההון של החברה

 6 פרטי הסכם מסגרת המימון ההמירה

 6 תיאור הרכיב ההוני של מסגרת המימון ההמירה

 8-19 מתודולוגיה

 8 מבחינה חשבונאית

 11 מבחינה מימונית/כלכלית

 17 תיאור ההלוואות ההמירות

 18 סדר הפעולות                                                                             

 20-34 הערכת השווי

 20 ההנחות עבוד

 32 תוצאות                                                                       

 32 שוק  לסיכוני רגישות ניתוחי

 35 מסקנה

 36-56 נספחים

 36 אישור הערכת השווי וחתימת מעריך השווי –נספח א' 

 37 הנחות ותנאים מגבילים –נספח ב' 

 40 כשירותו המקצועית של מעריך השווי                        –נספח ג' 

 42 מקורות מידע נוספים                                                 –נספח ד' 

 47 תהליכים סטוכסטיים –נספח ה' 

 49 תמצית המאפיינים המתמטיים של תנועה בראונית גיאומטרית  –נספח ו' 

 50  ׁ לׁהערכת שווי אופציות Boyleהעץ התרינומי הסטנדרטי של  –נספח ז' 

 55 כללי Black-Scholesמודל  –נספח ח' 

 56 כללית Makehamנוסחת  –נספח ט' 
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 תמצית הערכת השווי       
  

מעריכי שווי בלתי תלויים מפרסמים בזאת את דו"ח הערכת  –שווי פנימי  תמצית הדו"ח:

. הערכת שווי זו כפופה 2011בדצמבר  22השווי, בתוספת נספחים, ביום 

  להצהרת ההנחות והתנאים המגבילים הכלולים בדו"ח זה כנספח ב'.

 

שוויים ההוגן של הרכיב ההתחייבותי והרכיב ההוני של מסגרת הערכת  נשוא הערכת השווי:     

  אסיפת בעלי מניות החברה. מימון המירה למועד

 

הערכת שווי זו נדרשת לצרכי דיווח על פי תקן חשבונאות בינלאומי מספר  מטרת הערכת השווי:

32"Financial Instruments: Presentation" -   ותקן חשבונאות בינלאומי

 "Financial Instruments: Recognition and Measurement" - 39מספר 

  בלבד. ולמטרה זו

 

מבחינה מימונית/כלכלית מסגרת המימון ההמירה, נשואת עבודתנו, שקולה  הנחות היסוד של הערכת השווי:

למעשה לשתי הלוואות המירות שונות, הנבדלות זו מזו ביחסי ההמרה 

  שלהן בלבד.

 

מסגרת המימון ההמירה, נשואת עבודתנו, הוערכה על ידינו באמצעות           מודל הערכת השווי: 

) להערכת שווי הלוואות Tsiveriotis and Fernandes )1998המודל של 

) Flexible Trinomial Lattice Modelהמירות המשולב במודל התרינומי (

טי הערכה גמישים ומבוסס על העץ התרינומי הסטנדר משתני בחובו הכולל

  ) להערכת שווי אופציות.Boyle )1986שפיתח 

 

  שווי הוגן. סוג השווי:

 

(להלן "מועד ההערכה" ו/או "מועד עבודתנו" ו/או "מועד  2011בדצמבר  21 מועד השווי:

  החישוב")

 

שוויים ההוגן של הרכיב ההתחייבותי, הרכיב ההוני ורכיב ההטבה הגלום  מסקנת השווי:

אלפי שקלים  1,342 -למועד ההערכה, נאמד בכ במסגרת המימון ההמירה,

אלפי שקלים חדשים,  293 -אלפי שקלים חדשים וכ 665 -חדשים, כ

 בהתאמה.
 

  

  תיאור המטרה

הרכיב של  ההוגןאת שוויים מעריכי שווי בלתי תלויים התבקשו על ידי מר חיים רוט (רו"ח) לאמוד  –שווי פנימי 

, אסיפת בעלי מניות החברה למועדשקיבלה החברה מניקה  ימון המירהמסגרת מההתחייבותי והרכיב ההוני של 

ותקן  "Financial Instruments: Presentation" - 32 על פי תקן חשבונאות בינלאומי מספרדיווח לצרכי 

 זו ולמטרה "Financial Instruments: Recognition and Measurement" - 39חשבונאות בינלאומי מספר 

  חיים רוט הינו חשב החברה.. מר בלבד
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  השווי סוג

32 IAS 39 -ו IAS התחייבות, בין קונה  קסכום שבו ניתן היה להחליף נכס, או לסל" -מגדירים שווי הוגן כ

  מרצון ומוכר מרצון, הפועלים בצורה מושכלת, בעסקה שאינה מושפעת מיחסים מיוחדים בין הצדדים."

  

  מתודולוגיית הערכת השווי

המירה, נשואת עבודתנו, שקולה למעשה לשתי הלוואות המירות המבחינה מימונית/כלכלית מסגרת המימון 

על ידינו באמצעות המודל  והוערכאלו הלוואות המירות  שלהן בלבד.ההמרה  יחסישונות, הנבדלות זו מזו ב

 Flexibleהלוואות המירות המשולב במודל התרינומי () להערכת שווי Tsiveriotis and Fernandes )1998של 

Trinomial Lattice Modelהערכה גמישים ומבוסס על העץ התרינומי הסטנדרטי  משתני בחובו ) הכולל

  (להלן "המודל התרינומי"). ) להערכת שווי אופציותBoyle )1986שפיתח 

  

לאחר מכן אמדנו את שוויה של כל אחת בעבודתנו ראשית בנינו מודל תרינומי להתפתחות מחירי המניה, 

) בניית 1מההלוואות ההמירות באמצעות שלושה מודלים תרינומיים מורכבים המשולבים זה בזה, כדלקמן: (

 Tsiveriotisמודל רקורסיבי לחישוב שווי הרכיב ההתחייבותי של כל ההלוואה ההמירה באמצעות המודל של

and Fernandes ) ;בניית מודל רקורסיבי לחישוב שווי הרכיב ההוני של ההלוואה 2המשולב במודל התרינומי (

) בניית מודל 3המשולב במודל התרינומי; ( Tsiveriotis and Fernandesההמירה באמצעות המודל של 

תרינומי לחישוב השווי הכולל של ההלוואה ההמירה כסך הצברם של שני הרכיבים האמורים לעיל. כפי 

התחייבותי  אין להשתמש בשיטת הפיצול לרכיב IAS 32 -בישראל ל ני"ע ת רשותשנאמר לנו, על פי פרשנו

. לפיכך, הרכיב ההתחייבותי של כל Tsiveriotis and Fernandesההוני המשתמעת הגלומה במודל  ולרכיב

אחת מההלוואות ההמירות חושב כערך הנוכחי של ההלוואה ההמירה, מהוון בריבית שוק נורמטיבית מייצגת 

 עולם מצבי שני בין ההפרש בסיס על ה בעוד שהרכיב ההוני של כל אחת מההלוואות ההמירות חושבלחבר

) הערך הנוכחי של ההלוואה ההמירה, מהוון בריבית שוק With and Without Method :(1כדלקמן (

של הכולל ) השווי 2לאמור הרכיב ההתחייבותי בלבד ללא הרכיב ההוני;  - נורמטיבית מייצגת לחברה 

 הכולל - Boyle  המשולב במודל התרינומי של Tsiveriotis and Fernandesההלוואה ההמירה על פי מודל 

לבסוף ייחסנו את השווי השיורי של כל אחת מההלוואות ההמירות לקרן הון בגין  .את הרכיב ההונילמעשה 

  שלפנינו). תנאי חוב מטיבים של בעלת החוב, אשר הינה צד קשור (בעלת השליטה במקרה דנן

  

  מקורות המידע

  לשם גיבוש הממצאים, עבודתנו כללה, בין היתר: 

  ;מר חיים רוט -שיחות עם חשב החברה  •

 מידע גלוי רלוונטי המתפרסם באתרי האינטרנט; •

 תקינה חשבונאית רלוונטית; •

  מאמרים ופרסומים אקדמיים. •

  

' דלהם כפופה הערכת שווי זו ונספח  מלאה של ההנחות והתנאים המגבילים אשרהרשימה הראו נספח ב' עבור 

  נוספים.מידע עבור רשימת מקורות 
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  תיאור החברה

חברת אפליקיור טכנולוגיות בע"מ (להלן "החברה" ו/או "מזמין העבודה") התאגדה בישראל בחודש ינואר 

הפכה לציבורית. החברה מתכננת, מפתחת, מייצרת ומשווקת מוצרי  2007כחברה פרטית ובחודש אפריל  2004

ל מוצרי תוכנה לאבטחה . תחום הפעילות העיקרי של החברה הינו פיתוח, ייצור ושיווק שWebתוכנה בסביבת 

) חיצונית (אינטרנט) Web) של אפליקציות הפועלות בסביבת רשת (Complianceבקרה ותאימות לתקנים (

 הינו עבודתנו למועד (מתוך ההון הרשום למסחר) בחברה הבעלות נט). שיעור- ארגונית (אינטרה- ופנים

והציבור מחזיק  55.0% -מחזיקה כליטה") ) בע"מ (להלן "ניקה" ו/או "בעלת הש2009כדלקמן: קבוצת ניקה (

  .45.0% -בכ

  

  מבנה ההון של החברה

  עבודתנו: למועד החברה וההלוואות ההמירות של האופציה המניות, כתבי הרכב להלן

)I(  (בדילול מלא). 27,890,030מספר מניות החברה הינו 

 

)II(  אישר דירקטוריון החברה מסגרת מימון המירה שקיבלה החברה מניקה,  2011באוקטובר  25בתאריך

 המניות של החברה בתנאים המפורטים להלן. מהון 5,068,182 - הניתנת להמרה ל

  

)III(  לעובדיה בתוכנית שהעניקה למניות רגילות לא סחירים  ותכתבי אופצי 594,302לחברה ישESOP. 

 

)IV(  סדרה  8,217,453לחברה יש) מסוג 1כתבי אופציה (Warrants למסחר בבורסה בתל אביב, הרשומים. 

 

)V(  למסחר בבורסה בתל אביבמניות רגילות, הרשומות  14,010,093לחברה יש. 

  

  פרטי הסכם מסגרת המימון ההמירה

עמידה אישר דירקטוריון החברה הסכם שנחתם בין החברה לבין ניקה, לפיו ה 2011באוקטובר  25ביום 

האחרונה לחברה מסגרת מימון הניתנת להמרה (להלן "מסגרת המימון ההמירה") בכל עת ממועד העמדת 

ממניות  18.17% -(להלן "מועד הפירעון" ו/או "מועד הפקיעה") ל 2012בדצמבר  31מסגרת המימון ועד ליום 

מיליון שקלים חדשים. באם עד תום התקופה לא תומר מסגרת המימון  2.3 -), בסך של כמלא בדילול( החברה

ההמירה במניות, או אז תפרע החברה את קרן מסגרת המימון במועד אחד בתום התקופה. מסגרת המימון 

  ההמירה, נשואת עבודתנו, איננה נושאת כל ריבית. 

  

  מסגרת המימון ההמירהתיאור הרכיב ההוני של 

  הרכיב ההוני של מסגרת המימון ההמירה כולל מספר זכויות המרה, כדלקמן:

)I( 3,250,000 ) אופציית רכשCall בידי ניקה, הניתנות למימוש בכל עת, עד למועד פקיעתן, בכפוף לתוספת (

 ;שקלים חדשים למניה 0.4000מימוש קבועה של 
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)II( 1,818,182 ) אופציית רכשCallיתנות למימוש בכל עת, עד למועד פקיעתן, בכפוף לתוספת ) בידי ניקה, הנ

 שקלים חדשים למניה. 0.5500מימוש קבועה של 

  

לפיכך, בשל קיום האפשרות בידי ניקה לחייב בתנאים מסוימים את החברה לסלק במניות את מחויבותה 

למעשה הערך הכלכלי כלפיה בהקשר להסכם זה, הרי כי שוויין של ההלוואות ההמירות שבידי החברה, הינן 

שווי מסגרת המימון ההמירה שהועמדה לטובת החברה בעת  -של מסגרת המימון ההמירה שקיבלה. לאמור

הזו, הינו שוויין הכלכלי של ההלוואות ההמירות שבידה. על כן מכאן ולאורך כל העבודה, מסגרת המימון 

  ההמירה תיקרא "ההלוואות ההמירות" (להלן "ההלוואות ההמירות").
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 ההתחייבותי הרכיב שווי להעריך את החברה ) נדרשתIFRSהבינלאומית ( החשבונאית התקינה כללי פי על

 החברה.  שקיבלה המירההמימון המסגרת של ההוני  והרכיב

  

  מבחינה חשבונאית

  מדידת שווי הוגן וגילוי

") קובע הנחיות באשר IFRS 13(להלן " "Fair Value Measurement" - 13תקן דיווח כספי בינלאומי מספר 

מגדיר שווי הוגן  IFRS 13לאופן מדידת שווי הוגן, ככל שמדידה זו נדרשת בהתאם לתקינה הבינלאומית. 

) בין משתתפי שוק Orderlyכמחיר שהיה מתקבל במכירת נכס, או משולם בהעברת התחייבות, בעסקה רגילה (

) וקובע כי Market Participantsמפרט את המאפיינים של משתתפים בשוק ( IFRS 13במועד המדידה. בנוסף, 

הוגן תבוסס על השווי המדידת וכי  השווי ההוגן יתבסס על ההנחות בהן היו משתמשים משתתפים בשוק

, או בהיעדר שוק עיקרי, בשוק המועיל ההנחה כי העסקה תבוצע בשוק העיקרי של הנכס או ההתחייבות

)Advantageous .13 על פי) ביותר IFRS לצפייה מהשוק ביחס תשומות הניתנות יש למקסם את השימוש ב

  לצפייה מהשוק. בתשומות שאינן ניתנות לשימוש 

  

בע ") קוIFRS 7(להלן " "Financial Instruments: Disclosures" - 7 מספר תקן דיווח כספי בינלאומי

, )Fair Value Hierarchyהשווי ההוגן (בהיררכיית הנחיות ליישום מדידת שווי הוגן הנחלקת לשלוש רמות 

  בהתאם למקור הנתונים ששימשו לקביעת השווי ההוגן:קובע את ההיררכיה  IFRS 13כאשר 

  

  מחירים מצוטטים (ללא התאמות) בשוק פעיל של נכסים והתחייבויות זהים.    -1רמה 

  לצפייה במישרין או בעקיפין. ותאשר ניתנו 1מחירים מצוטטים שנכללו ברמה תשומות שאינן     -2רמה 

  (טכניקות הערכה ללא שימוש בנתוני שוק  לצפייה  ניתן ה שוק  מידע  על   ותמבוסס  ןשאינתשומות      -3רמה 

  לצפייה). ניתניםה                

  

התשומות בסיס מקור  מכשירים פיננסיים הנמדדים בשווי הוגן ייקבע על שלסיווגם נדרש כי  IFRS 7על פי 

מדידת שווי הוגן תבוצע כאמור בהתאמה  השווי ההוגן. היררכייתל הלימהששימשו לקביעת השווי ההוגן, ב

  למדידת השווי ההוגן. ותמשמעותיהתשומות שהינן מקור  לרמה הנמוכה ביותר האפשרית, על בסיס

  

  קובע כי:") ASC 820(להלן " "Fair Value Measurement"  - 820בונאות אמריקאי מספר תקן חשל 21סעיף 

בעת תמחור נכס או משתתפי שוק , אשר בהן ישתמשו הנחותלבאופן נרחב ות מתייחסתשומות בתקן זה, "

למשל, הסיכון הגלום בטכניקת הערכה מסוימת המשמשת כמו התחייבות, לרבות הנחות לגבי הסיכון, 

תשומות טכניקת ההערכה. בתשומות הנדרשות ללמדידת השווי ההוגן (כגון מודל תמחור) ו/או הסיכון הגלום 

 נצפות או שאינן נצפות.להיות  יותעשו

או כס נה תמחורבעת משתתפי שוק , אשר בהן ישתמשו את ההנחותתשומות נצפות הן תשומות המשקפות   .א

 הישות המדווחת. נתוני שוק המושגים ממקורות עצמאיים שלבהסתמך על התחייבות ה

 אשר   ההנחותהמדווחת עצמה לגבי אותן  ישותה את הנחותתשומות שאינן נצפות הן תשומות המשקפות   .ב

ההתחייבות,  כאשר הנחות אלו מבוססות על  או  נכס בעת  תמחור  ה   שוק   משתתפיבהן  ישתמשו   

  התאם לנסיבות.הזמין הטוב ביותר ב המידע
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אמורות כאמור למקסם את השימוש בתשומות נצפות ולמזער הוגן המשמשות למדידת שווי הערכה טכניקות 

   את השימוש בתשומות שאינן נצפות."

  

  קובע כי: ASC 820 -ל 22סעיף 

הוגן והגילויים הרלוונטיים, היררכיית השווי ההוגן  "כדי להגדיל את העקביות וההשוואתיות במדידות שווי

 לטכניקות הערכה המשמשות למדידת שווי הוגן לשלוש רמות רחבות.תשומות הנדרשות מחלקת את ה

היררכיית השווי ההוגן נותנת את העדיפות הגבוהה ביותר למחירים מצוטטים (לא מתואמים) בשווקים 

). 3(רמה לתשומות שאינן נצפות ) ואת העדיפות הנמוכה ביותר 1ה פעילים לנכסים או התחייבויות זהות (רמ

השווי  ליפול ברמות שונות של היררכיית שויותלמדידת שווי הוגן עהתשומות המשמשות במקרים מסוימים, 

למדידת השווי ההוגן בכללותו דורשת שיקול דעת,  תהמשמש תשומה מסוימתהערכת המשמעות של ההוגן. 

  ים הספציפיים לנכס או התחייבות."תוך התחשבות בגורמ

  

 יםמחירינן השווי ההוגן, ה היררכיית, הרמה הגבוהה ביותר ב1רמה תשומות קובע כי  ASC 820 -ל 24סעיף 

  ים, כדלקמן:פעיל יםקובשו יםמצוטט

זהים אשר  או התחייבויותים לנכסים ) בשווקים פעיל(לא מתואמיםמחירים מצוטטים הינן  1רמה "תשומות 

לנכס או ההתחייבות הוא שוק שבו עסקאות  שוק פעיל מועד המדידה.המדווחת קיימת נגישות אליהן ב ישותל

תמחור על למידע ובנפח מספקים דיו על מנת לספק בתדירות  ותתרחשמהתחייבות המבוצעות בנכס או ה

ת דלשמש למדיראיה המהימנה ביותר לשווי הוגן ואמור מחיר מצוטט בשוק פעיל מספק את ה בסיס מתמשך.

   ".26 -ו 25בו הוא זמין, למעט כפי שפורט בסעיפים  בכל עתשווי הוגן 

  

היררכיית השווי ההוגן, הינן תשומות בהשנייה , הרמה הגבוהה 2רמה תשומות קובע כי  ASC 820 -ל 28סעיף 

  המשתמעות במישרין או בעקיפין מנתוני שוק הנצפים במישרין או בעקיפין, כדלקמן:

עבור הנכס או  , הנצפים1ברמה מחירים מצוטטים הכלולים הן תשומות אחרות מ 2מה ר"תשומות 

 2יש טווח זמן חוזי מסוים, הרי תשומה מרמה התחייבות הנכס או ל ההתחייבות, במישרין או בעקיפין. אם

   כוללים: 2רמה תשומות  מלא של הנכס או ההתחייבות.הזמן הלטווח ת להיות נצפית חייב

  

 בשווקים פעיליםדומים חייבויות או הת מצוטטים לנכסיםמחירים   .א

 בשווקים שאינם פעילים, כלומר, בשווקים  או התחייבויות זהים או דומים מחירים מצוטטים לנכסים  .ב

 שציטוטי המחירים או   ,אינם  שוטפים  המחירים  ההתחייבות,  או נכס ב עסקאות   מעט יש   בהםש

בקרב עושי שוק (למשל, כמה שווקי תיווך), או שווקים לאורך זמן או בין משתנים באופן משמעותי בין 

 עיקרי)שוחרר לציבור (למשל, שוק ממידע מועט  שבהם

ממחירים מצוטטים הנצפים עבור הנכס או ההתחייבות (למשל, עקומי תשואות וריביות תשומות אחרות   .ג

י הפסד, סיכוני אשראי ושיעורי חדלות הנצפים בדרך כלל במרווחים מצוטטים, שיעורי תנודתיות, שיעור

 פירעון)

אמצעים אחרים תשומות הנגזרות בעיקרן או המאומתות על ידי נתוני שוק הנצפים על ידי מתאם או   .ד

 תשומות המאומתות על ידי השוק)."(

  

 



 10

 מתודולוגיה       
  

  קובע כי: ASC 820 -ל 29סעיף 

ישתנו בהתאם לגורמים הספציפיים לנכס או ההתחייבות. גורמים אלו כוללים את  2רמה  תשומות"התאמות ל

המצב ו/או המיקום של הנכס או ההתחייבות, המידה שבה התשומות מתייחסות לפריטים הניתנים להשוואה 

ת לנכס או ההתחייבות, והנפח ורמת הפעילות בשווקים שבתוכם נצפים הנתונים. התאמה המשמעותית למדיד

, בהתאם לרמה בהיררכיית השווי ההוגן, 3השווי ההוגן בשלמותו עלולה להפוך את המדידה למדידת רמה 

  אשר במסגרתה הנתונים המשמשים לקביעת ההתאמה נופלים."

  

הינן תוצאות השווי ההוגן,  היררכייתבהנמוכה ביותר , הרמה 3רמה תשומות קובע כי  ASC 820 -ל 30סעיף 

ם, הניתנים ליישום והמשתמעים במישרין או בעקיפין חלף נתוני שוק הנצפים במישרין חישובי מודלים שוני

  או בעקיפין, כדלקמן:

תשומות שאינן נצפות אמורות לשמש  .עבור הנכס או ההתחייבותהן תשומות שאינן נצפות   3"תשומות רמה 

מעט, אם  נהבהם יששמצבים ם בך לאפשר מדידה גובכותשומות נצפות אינן זמינות, הוגן במידה למדידת שווי 

 תנשארהשווי ההוגן  התחייבות במועד המדידה. עם זאת, מטרת מדידתהנכס או העבור בכלל, פעילות שוק 

ההתחייבות. את  המחזיק את הנכס או חייבשוק יר היציאה נקבע מנקודת המבט של משתתף זהה, כלומר, מח

אשר בהן   ההנחותהמדווחת  עצמה לגבי אותן  ישותנתונים שאינם נצפים אמורים לשקף את הנחות הלכן, 

תשומות שאינן נצפות הסיכון). (כולל הנחות בדבר התחייבות האו נכס ה תמחורבעת  שוק משתתפיישתמשו 

הישות את תשומות נסיבות, אשר עשוי לכלול בהתאם להמידע הזמין הטוב ביותר אמורות להתבסס על 

 המדווחת אינה צריכה לעשות את כל המאמצים , הישותשאינן נצפותעצמה. לצורך גיבוש התשומות  המדווחת

הישות . עם זאת, שוק משתתפיאשר בהן ישתמשו  ההנחותלגבי אותן  ם על מנת להשיג מידעייאפשרה

, קרי מידע שהינו שוק משתתפיאשר בהן ישתמשו  ההנחותלגבי אותן  ת אינה אמורה להתעלם ממידעווחהמד

 צורך גיבוש לתשומות הישות המדווחת עצמה המשמשות . לפיכך, מוגזםמאמץ ות או באופן סביר ללא עלזמין 

מוגזם, מאמץ באופן סביר ללא עלות או זמין תשומות שאינן נצפות אמורות להיות מתואמות עם המידע ה

למשל תשומות על בסיס מחירי היצע  הנחות שונות.בשתמשו אכן י אותו מידע המצביע על כך שמשתתפי שוק

  וביקוש."

  

על היררכיית השווי  בהתבסס בהלוואות ההמירות,שונים ה הרכיביםשל  ההוגןשוויים הערכנו את בעבודתנו 

איננו מצוטט בשוק פעיל (רמה  בהלוואות ההמירותשונים ה הרכיביםשל  ההוגןשוויים והיות  לעיל. המפורטת

 הרכיביםשל  ההוגןשוויים האשראי הנורמטיבי המייצג לחברה, הערכנו את  חלמרווובהיעדרו של ציטוט  )1

, מימוניים  במודלים  שימוש  המשלב  באופןכאמור, היררכיית השווי  בהתבסס בהלוואות ההמירות,שונים ה

לשנות  צפוי עבודה אלו בהנחות שינוי. בעבודתנו המפורטות מסוימותעבודה  הנחות בסיס ועל שוק בנתוני

   עבודתנו. תוצאות את מהותי באופן

  

  הכרה, מדידה והצגה

 )" 32IASלהלן "( "Financial Instruments: Presentation"  - 32 תקן חשבונאות בינלאומי מספרל 31סעיף 

  קובע כי:

כאשר הערך בספרים הראשוני של מכשיר פיננסי מורכב מיוחס לרכיב ההוני ולרכיב ההתחייבותי, לרכיב "

מיוחס הסכום השיורי לאחר ניכוי הסכום שנקבע בנפרד עבור רכיב ההתחייבות, משוויו ההוגן של ההוני 

  "המכשיר בכללותו.
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 "Financial Instruments: Recognition and Measurement"- 39 תקן חשבונאות בינלאומי מספרל 43סעיף 

  קובע כי:) " 39IASלהלן "( 

פיננסי או התחייבות פיננסית מוכרים לראשונה, ישות תמדוד אותם בשווים ההוגן בתוספת, כאשר נכס "

במקרה של נכס פיננסי או התחייבות פיננסית שאינם בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, עלויות עסקה שניתן 

  "לייחס במישרין לרכישה או להנפקה של הנכס הפיננסי או של ההתחייבות הפיננסית.

  

  קובע כי:  39IAS -ל 48Aסעיף 

הראיה הטובה ביותר לשווי הוגן היא מחירים מצוטטים בשוק פעיל. אם השוק של מכשיר פיננסי אינו פעיל, "

ישות קובעת שווי הוגן על ידי שימוש בטכניקת הערכה. מטרת השימוש בטכניקת הערכה היא לקבוע מה היה 

ושפעת מיחסים מיוחדים בין צדדים הפועלים יכול להיות מחיר העסקה במועד המדידה בהחלפה שאינה מ

משיקולים עסקיים רגילים. טכניקות הערכה כוללות שימוש בעסקאות שוק עדכניות בין קונה מרצון לבין 

מוכר מרצון הפועלים בצורה מושכלת, שאינן מושפעות מיחסים מיוחדים בין הצדדים, אם קיימות עסקאות 

מכשיר אחר שהוא באופן מהותי זהה, ניתוח תזרים מזומנים מהוון  כאלה, התייחסות לשווי ההוגן השוטף של

  ".ומודלים להמחרת אופציות

  

  :פיננסית היא קובע כי התחייבות  32IAS -ל B)2(סעיף 

"מכשיר נגזר, אשר יסולק או עשוי להיות מסולק שלא בדרך של החלפת סכום קבוע של מזומן או נכס פיננסי 

שיריה ההוניים של הישות. לצורך כך, מכשיריה ההוניים של הישות אינם אחר בתמורה למספר קבוע של מכ

כוללים מכשירים, אשר הם כשלעצמם חוזים לקבלה עתידית או מסירה עתידית של מכשיריה ההוניים של 

  הישות."

  

בהתאם להגדרת התחייבות פיננסית לעיל, הרי שהרכיבים ההוניים של ההלוואות ההמירות שקיבלה החברה, 

מתיישבים עם ההגדרה של התחייבות פיננסית, מכיוון שרכיבים אלו עשויים להיות מסולקים בדרך של  אינם

החלפת סכום קבוע של מזומן (קרי, תוספות מימוש לא צמודות) תמורת מספר קבוע של מכשירים הוניים 

  (קרי, מניות) של החברה.

  

ם ההגדרה של "מכשיר פיננסי מורכב" בקנה אחד ע ההלוואות ההמירות שקיבלה החברה, עולותלפיכך, 

)Complex Financial Instrument) הכולל הן רכיב התחייבותי (Liability Component והן רכיב הוני (

)Equity Component.(   

  

את  ראשית יש לאמוד: בספרי החברה לאמור בהתאם לסיווגםמדידת המכשירים הפיננסים המורכבים תבוצע 

האחרון  ולאחר מכן יש לאמוד את הרכיבים ההוניים, כהגדרתם בתקנים. הרכיב הרכיבים ההתחייבותיים

  ). , שווי שיוריResidual Valueקבע על פי גישת השארית (י

  

  מבחינה מימונית/כלכלית

המירה, נשואת עבודתנו, שקולה למעשה לשתי הלוואות המירות ההמבחינה מימונית/כלכלית מסגרת המימון 

  שלהן בלבד.ההמרה  יחסיזו בשונות, הנבדלות זו מ
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  הלוואה המירה

) הינה הסכם בין חברות, לפיו החברה המלווה מעמידה לחברה הלווה Convertible Loan( הלוואה המירה

הלוואה הניתנת להמרה במהלך תקופה מסוימת ממועד העמדת ההלוואה, לאחוז מסוים ממניות החברה 

אחת, כאשר זכות המרה לפחות הכוללת הלווה, בסך של ערך נקוב מסוים. למעשה מדובר בהלוואה "סטרייט" 

בידי החברה המלווה, הניתנת למימוש בכל עת,  )Callמסוג אופציית רכש (ביותר הינה זכות ההמרה הבסיסית 

עד למועד פקיעתה, בכפוף לתוספת מימוש המשתנה בהתאם לקרן ההלוואה ולריבית הנצברת בגינה. זכות 

הקרן והריבית הנקובה בהלוואה המגיעים לה  תשלומי על חברה המלווה לוותרמעשה להמרה זו מאפשרת ל

מראש. תנאי ההמרה נקבעים בהסכם ההלוואה  מניות החברה הלווה, שהוגדר של המירם במספר מסויםול

 ערךה) יחס ההמרה: מספר מניות החברה הלווה שתתקבלנה עבור 1ומורכבים בדרך כלל משני גורמים: (

 במשך ותלהשתנעשויים ההמרה  תנאיכמו כן, מניות. ל להמרה חיי האופציה ) משך2( ;הלוואהה של נקובה

 הלוואות יחס ההמרה. לעיתים לבין הלוואהה קמתה מיום הזמן שעבר בין תלות חיי ההלוואה: כך, למשל, יש

בידי החברה הלווה, הניתנת למימוש במקרה ) Putאופציית מכר (, כגון: תוכוללות זכויות המרה נוספ המירות

 סכום מסוים הצבורה בה להון) עולה על ירה והריביתהלווה (תחת הנחת הפיכת ההלוואה ההמהחברה בו שווי 

לחייב את המרת המניות במקרה של הנפקת מניות על ידי  ) בידי החברה הלווה,Putמכר (ו/או אופציית 

החברה הלווה בשווי לפחות כפול מסכום ההלוואה והריבית הנצברת בה לאותו מועד וכיוב' זכויות המרה. 

. הערכת שוויומוצר מורכב, המאופיין בתכונות רבות המקשות על הינה  בקיצור נאמר זאת כך, הלוואה המירה

האשראי  מרווחמדידת אינם חד משמעיים (לדוגמה  ן בנוסף, הפרמטרים הדרושים להערכת שוויהוכ

קיבלה הלוואה המירה אך אין לה דירוג פומבי, לחילופין  במקרים שבהם חברההנורמטיבי המייצג לחברה, 

  רגילות או לחילופי חילופין היא לא קיבלה הלוואות "סטרייט").גרות חוב איבבורסה הנפיקה היא לא 

  

קיימות שתי גישות עקרוניות להערכת שווי הלוואות המירות. שתי הגישות מתייחסות להלוואה המירה כאל 

, Equity Conversion Component) הכולל בחובו הן רכיב המרה (Hybrid Instrument"מכשיר משולב" (

הלוואתי , הנושא אופי Straight Loan Componentופי מנייתי במהותו) והן רכיב "חוב" סטרייט (הנושא א

  )1985(Cox and Rubinstein  ). הגישה הראשונה, הנקראת "גישת חבילת ניירות ערך", הוצגה על ידי  במהותו

 המכילה  , ת  ני"עכחבילשל  איגרת חוב להמרה (הלוואה המירה במקרה דנן שלפנינו)    הלשוויי  מתייחסתו

, השווה לערכה 2מימוש משתנה מחירעם  )Warrant(הלווה  שהנפיקה החברה אופציהכתב ו 1רגילה הלוואה 

ריבית שיעור הבמהוון מההלוואה ההמירה כל התזרים העתידי הצפוי . על פי גישה זו של ההלוואה ההמירה

המירות,  תוקף בהערכת שווי הלוואותכל גישה זו חסרת בשוק. לפיכך,  מייצגת לחברה הלווההנורמטיבית ה

  טיפולהעל כן ו משווי ההלוואה ההמירה, זה שאינו ידוע מראש, חשוף לסיכון אשראימסוים ורק חלק היות 

                                                 
) לתמחור איגרות חוב. נוסחת Makeham )1875את שווי ההלוואה הרגילה באמצעות שימוש בנוסחת  ניתן להעריך לכאורה 1

Makeham הנקובה בהלוואה למועד  באמצעות היוון תשלומי הקרן והריבית "סטרייטהלוואה "הנוכחי של  מחשבת את ערכה
 ההערכה על פי שיעור היוון המותאם, בין היתר, לערך הזמן ולמידת סיכון האשראי של החברה הלווה על פני משך חיי ההלוואה.

לווה על בסיס מודלים את שווי כתב האופציה שהנפיקה החברה ה היות ומדובר במחיר מימוש משתנה, הרי שלא ניתן להעריך 2

, אשר אינם מאפשרים את שינוי הפרמטרים לאורך התקופה) Rigid, הבנויים מנוסחא אנליטית) וקשיחים (Closed Formסגורים (
, הבנויים בשיטה Latticeאלא על פי מודלים פתוחים ( ),1973( Merton -) וBlack and Scholes )1973כמו למשל המודלים שפיתחו 

, המאפשרים שינוי פרמטרים לאורך התקופה) כמו Flexibleות" ולכן מביאים בחשבון מצבי טבע שונים) וגמישים (של "עץ החלט

), עם מחירי מימוש משתנים 1983( Jarrow and Rudd -) וCox, Ross and Rubinstein )1979למשל המודלים הבינומיים שפיתחו 
מרכיב המרה (סטרייט) בכל  ללא חוב על איגרות לפדיון שיעור התשואהההלוואה ופעם שנייה מ הנגזרים פעם אחת מאורך חיי

במודל  השימוש של ברורה אלו אינו בתחולת עבודתנו. המחשה של מודלים מלא של העץ הבינומי. הסבר מקטע זמן ובכל מפרק

ה של השימוש ר) בעוד שהמחשה ברוBeninga and Weiner )1997ניתן למצוא אצל  Cox, Ross and Rubinstienשל  הבינומי
 ).Hull )2011במודלים האחרים ניתן למצוא אצל 
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תמחור איגרות החוב הנקראת "גישת בסיכון האשראי של הלוואות המירות הינו לקוי. הגישה השנייה, 

במודל הערכת שווי איגרות חוב להמרה (הלוואות המירות במקרה דנן הוצגה לראשונה ", להמרה כנגזרות

ופיצול  להערכת שווי, שוכללה, שופרה והוצגה כמודל 1994(3( Goldman Sachsידי בית ההשקעות  עלשלפנינו) 

 מתייחסת לשני מצבי טבע אפשריים:. גישה זו Tsiveriotis and Fernandes )1998(4על ידי הלוואות המירות 

אין כל סיכון אשראי, היות וביכולתה של החברה או אז הרי ש -מניותל ) במצבים שבהם מומרת ההלוואה1(

הוון  תקבולים אלו בשיעור הריבית חסרת הסיכון הלווה להעביר לחברה המלווה את מניותיה, ולפיכך יש ל

שבהם אין ) במצבים 2; (")שיעור ההיוון חסר הסיכון" ו/או "שיעור הריבית חסרת הסיכון בשוק(להלן " בשוק

הנקובה בהלוואה תלויים ביכולתה  והריבית הקרן הרי שאז קיים סיכון אשראי, היות ותשלומי -מניותהמרה ל

ריבית שיעור הב, ולפיכך יש להוון תקבולים אלו י תשלומי ההלוואהמזומנים במועדשל החברה הלווה לגייס 

בשוק"  מייצגת לחברה הלווההנורמטיבית הריבית בשוק (להלן "שיעור ה מייצגת לחברה הלווההנורמטיבית ה

הכלכלית  על פי הגישה השנייה התמורה -. לאמור")של החברהסטרייט שיעור ההיוון המסוכן ו/או "

מניות, אפשרות באפשרות המרתה ל לנבוע מההלוואה המוערכת תלויה ) הצפויהDCFימית העתידית (התזר

של מחיר נכס הבסיס, גורם סיכון שאת התפתחותו לא  )האקראיתהסטוכסטית (שכמובן תלויה בהתנהגות 

  ניתן לדעת מראש. 

  

 על על מנת להתגבר השנייה. הגישה ההלוואות ההמירות באמצעות ין הכולל שלשווי את חישבנו בעבודתנו

 שווי להערכת) Tsiveriotis and Fernandes )1998 ליישם את המודל שלבחרנו הקושי שתואר לעיל, בעבודתנו 

 משתני בחובו ) הכוללFlexible Trinomial Lattice Modelתרינומי (המירות באמצעות מודל  הלוואות

(להלן  ) להערכת שווי אופציות5Boyle )1986הערכה גמישים ומבוסס על העץ התרינומי הסטנדרטי שפיתח 

הצפוי  מניות יהוון התקבולההלוואה לכך שבמקרים שבהם לא מומשה האופציה להמרת . "המודל התרינומי")

יהוון התקבול  מניותה ל, ובמקרים שבהם התבצעה המרהלווה  החברה של סטרייט   המסוכן  ההיוון  שיעור ב

התחייבותי והוני, לשני רכיבים,  מפורק שוויה של כל הלוואה המירה. למעשה שיעור ההיוון חסר הסיכוןב

מהרכיב אל התקבולים העתידיים  המודל מתייחס המתאים לו.בשיעור כל אחד מהם מהוון כאשר 

יכול להשתנות במשך כל רכיב שיעור ההיוון של כאשר ידועים מראש,  כאלההתחייבותי של כל הלוואה המירה 

זהו מבנה דטרמיניסטי לפיו, ניתן להעריך  -ם התשואות. לאמורשל עקוהעתי  למבנה בהתאםההלוואה  חיי

בשוק ואת שיעורי  לחברה הלווה ותמייצגה ותנורמטיביהעתידיות ה תוריבישיעורי הבוודאות את התפתחות 

התנהגות מחיר המניה העתידי.  הואדנן הגורם האקראי במודל שוק, הריביות העתידיות חסרות הסיכון ב

הערכת שוויין של ההלוואות  להם השפעה עלאשר משתני זה אינו מתייחס לכל הגורמים האקראיים -מודל חד

פעם אחת מתוך רצון לפשט את הערכת משתני -בחרנו במודל חדההמירות נשואות עבודתנו. אולם, בעבודתנו 

  הערכת שוויין של ההלוואות ההמירות.בהשפעת סיכון האשראי על  ייה על מנת להתמקדהשווי ופעם שנ

  

                                                 
בשיעור הריבית  להוון יש שאותם במזומן מההלוואה, התקבולים בין להבחין ) מציעGoldman Sachs  )1994בית ההשקעות 3

חסרת    בשיעור  הריבית להוון יש יות, שאותםבמנ ההלוואה מהמרת אלו הנובעים הנורמטיבית המייצגת לחברה הלווה בשוק, לבין
 הסיכון בשוק.

4 Tsiveriotis and Fernandes )1998 :רכיב ) ה1() מציעים לפרק את שוויה של הלוואה המירה לשני רכיבים המחושבים סימולטנית
כי החברה המלווה (זו  המניב תזרים מזומנים בלבד, ללא התזרים הנובע מהמרת ההלוואה במניות, וזאת בהנחהההתחייבותי, 
 לבד., המניב תזרים מנייתי בההוני רכיבה) 2(ת ההמרה) מתנהגת בצורה אופטימלית; שבידה אופציי

) הינו מודל פיננסי המספק שיטה נומרית להערכת אופציות המבוססת על אסטרטגיה חסרת Boyle )1986העץ התרינומי שפיתח  5
מד על ידי תהליך רקורסיבי ממועד הפקיעה למועד ההערכה על בסיס מפרקי ההחלטה סיכון. שווי האופציה המחושבת במודל זה נא

במודל, כאשר בכל מפרק החלטה (באופציה אמריקאית) המשקיע צפוי לבחור בגבוה מבין הרווח ממימוש האופציה לבין הערך 
 ראו נספח ז' לעבודתנו, המספק הסבר מלא למודל. המהוון של המפרקים העוקבים.
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בעבודתנו ראשית בנינו מודל תרינומי להתפתחות מחירי המניה, לאחר מכן אמדנו את שוויה של כל אחת 

) בניית 1בזה, כדלקמן: (מההלוואות ההמירות באמצעות שלושה מודלים תרינומיים מורכבים המשולבים זה 

 Tsiveriotis מירה באמצעות המודל שלההוב שווי הרכיב ההתחייבותי של ההלוואה מודל רקורסיבי לחיש

and Fernandes ) ;בניית מודל רקורסיבי לחישוב שווי הרכיב ההוני של ההלוואה 2המשולב במודל התרינומי (

) בניית מודל 3המשולב במודל התרינומי; ( Tsiveriotis and Fernandesההמירה באמצעות המודל של 

תרינומי לחישוב השווי הכולל של ההלוואה ההמירה כסך הצברם של שני הרכיבים האמורים לעיל. כפי 

התחייבותי  אין להשתמש בשיטת הפיצול לרכיב IAS 32 -בישראל ל ני"ע שנאמר לנו, על פי פרשנות רשות

. לפיכך, הרכיב ההתחייבותי של כל Tsiveriotis and Fernandesההוני המשתמעת הגלומה במודל  ולרכיב

אחת מההלוואות ההמירות חושב כערך הנוכחי של ההלוואה ההמירה, מהוון בריבית שוק נורמטיבית מייצגת 

 עולם מצבי שני בין ההפרש בסיס על לחברה בעוד שהרכיב ההוני של כל אחת מההלוואות ההמירות חושב

) הערך הנוכחי של ההלוואה ההמירה, מהוון בריבית שוק With and Without Method :(1כדלקמן (

של הכולל ) השווי 2לאמור הרכיב ההתחייבותי בלבד ללא הרכיב ההוני;  - נורמטיבית מייצגת לחברה 

 הכולל - Boyle  המשולב במודל התרינומי של Tsiveriotis and Fernandesההלוואה ההמירה על פי מודל 

לבסוף ייחסנו את השווי השיורי של כל אחת מההלוואות ההמירות לקרן הון בגין  .יב ההוניאת הרכלמעשה 

  תנאי חוב מטיבים של בעלת החוב, אשר הינה צד קשור (בעלת השליטה במקרה דנן שלפנינו).

  

  סיכון אשראי

חוב או הלוואה בנקאית, סיכון האשראי תלוי בהסתברות שלווה לא יוכל לעמוד בהתחייבות פיננסית להחזר 

). מודלים רבים המיועדים למדידת סיכון האשראי של הלוואות Defaultכלומר יגיע למצב של חדלות פירעון (

איגרות חוב להמרה סטרייט או המירות  להערכת שווי(ומכאן גם להערכת שוויין), סטרייט או המירות 

ולניהול  אשראי ינגזר שווי הוגן של עסקאות חישובל, אשראי סיכוןעם  למסחר) (סחירות או לא רשומות

  ) כעל תשומה מרכזית.Credit Spreadרווח האשראי (סיכונים מתבססים על נתון מ

  

 Creditדירוג האשראי ( שיטת נההישהנפיקו חברות  מכשירי חובשיטה מקובלת למדידת סיכון האשראי של 

Rating( ,איכות האש לפי לקטגוריות מקובצות החברות שבה) ראיCredit Worthiness חברות דירוג .(

נע  דוחותיהן הכספיים. הדירוג של בהתאם לניתוח פיננסי דירוגי אשראי השונות מייחסות לחברות האשראי

 Aaaאו  וחברת הדירוג הישראלית "מעלות") Standard & Poor's(על פי חברת הדירוג האמריקאית AAA  -מ

בעלות איכות  חברותדרוג"), לרוג הישראלית "מוחברת הדי Moody’s(על פי חברת הדירוג האמריקאית 

כי לא יוכלו לעמוד בהתחייבויותיהן.  , בהתאמה, לחברות שסבירCאו  D -ל ביותר, ועד האשראי הגבוהה

חברה, המתבססות על תוצאות מודלים ל הנורמטיבי המייצגמרווח האשראי קיימות שיטות רבות לאמידת 

                          ו/או הסתברות לחדלות פירעון) Credit Scoring Model(ירוג אשראי סטטיסטיים לאמידת ד

)PD- Probability of Default (כגון מודלי ה- Z-score  שלAltman )1968) ,(1983מודל ה1993( - ) ו ,(- Zeta 

), 1974( Merton כגון )Credit Pricing Models(ומודלים מימוניים לתמחור אשראי  )Altman )1977של 

KMV )1989 ,(Barra )2003(מודל ה , - First Passage )1976( .ואחרים  
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הגלומות במחירי השוק של איגרות חוב קונצרניות לחדלות פירעון  ותהבדיד תיוההסתברו חילוץשיטה אחת ל

 על שיעור תשואה תוחלתי המבוססלמעשה ה חסרת הסיכון הינהשוק הינה שימוש במודל בינארי לפיו, ריבית 

  הבאים: המשקלל את הרכיבים, (Intensity) המותנית ההסתברות

  

)I( קרי,  חדלות שאין במקרהקבל מחזיק האג"ח שיעור התשואה שי) שיעור התשואה הנדרש לפדיון פירעון

 (Survival Intensity);המותנית לשרידות  ההסתברות בשיעור מוכפל ) כשהואהגלום במחיר האיגרת

 ואת

 

)II( קרי, שיעור  חדלות של שיעור התשואה שיתקבל במקרה) תשואה שלילי של הפסד או שיעור פירעון

 (Default Intensity).לחדלות פירעון  המותנית ההסתברות בשיעור מוכפל ) כשהוא100%

  

, 0%של החברה הינו  (Recovery)שיעור ההשבה  ההנחה כילמעשה מובלעת  במודל בינארי זהיש לציין כי 

  , להלן הייצוג המתמטי של המודל הבינארי:הנחה שאינה מדויקת

 

( ) ( ) ( ) ( )TtiYtMPDPDTtiRF ,,1%100,, ×−+−×=  

  

  כאשר:

  

( )TtiYtM ,,
 

  הצמודה קונצרנית חוב איגרת שיעור התשואה הנדרש לפדיון (ברוטו) הגלום במחיר  -

  שנים; T, בעלת מח"מ שלt, בזמן iלבסיס הצמדה     

 

( )TtiRF ,,
 

  של ממשלתית חוב איגרת שיעור התשואה הנדרש לפדיון (ברוטו) הגלום במחיר  -

  שנים; T, בעלת מח"מ שלt, בזמן iהצמודה לבסיס הצמדה     

 

PD -  ההסתברות הבדידה לחדלות פירעון המשתמעת הגלומה, למח"מ שלT שנים.  

 

  

פירעון, הנגזרת  סיכון האשראי על בסיס מודל מימוני לחישוב הסתברות לחדלותשיטה אחרת אומדת את 

(קרי, שיעור התשואה לפדיון הגלום במחיר השוק  מחיר החוב הנורמטיבי של החברה בין  ותממרווח התשוא

  ושיעור  הזמן  משתנהב  דינמית  כתלות בשוק,  הסיכון  חסרתשיעור  הריבית   לבין של  איגרת  החוב  שלה)  

  הספציפי, כדלקמן:                    Recovery - ה

RR

CS
PD

−
=

1
  

  

  כאשר:

FV

MP
RR Bond=  
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  כאשר:
  

( )TtiCS   שנים; T, למח"מ שלt, בזמן iהאשראי הצמוד לבסיס הצמדה  מרווח - ,,

 

RR - ) שיעור ההשבהRecovery Rate;(  

 

PD - ההסתברות המותנית לחדלות פירעון למח"מ שלT  שנים, מותנה בכך שהחברה לא הגיעה

  למצב של חדלות פירעון בעבר;

 

BondMP - ;מחיר השוק של האיגרת מיד לאחר ההכרזה על חדלות פירעון 

FV -  הנקוב (הערךFace Value.של האיגרת (  

 

  

מזו  ריבית גבוהה יותר(ניקה במקרה דנן שלפנינו)  ההמלוו ושידרהגלום בהלוואה לחברה  האשראי סיכון בגלל

הנובע למעשה מסיכון האשראי מלווה אמין יותר, או חסר סיכון אשראי, כגון מדינה. הפרש זה  וששידר

)Credit Risk( להלן "מרווח ווח האשראירמבעבודתנו "קרא וי האשראי פרמיית סיכון אפוא, הוא) "

לבין התשואה חסרת  בין תשואת איגרת חוב קונצרניתשחושב כפער י ווח האשראירמבעבודתנו  האשראי").

) ובאותו אפיק הצמדה Durationמשך חיים ממוצע (מח"מ, הסיכון של איגרת חוב ממשלתית בעלת אותו 

  :מחושב כדלקמן מרווח האשראי .צמוד אירו) (שקלי, צמוד מדד, צמוד דולר,

  

( ) ( ) ( )TtiRFTtiYtMTtiCS ,,,,,, −=  

  

נכונה לרוב כשהעסקה נערכת  בחישוב מחירה של נגזרת פיננסית נהוג להניח כי אין סיכון אשראי, הנחה שהיא

ים סיכון אשראי משמעותי; המוסדות לדלפק קי נגזרות שמעברהלעומת זאת בשוק . בתיווכה של מסלקה

  הנכסים כך שהם ישקפו את סיכון האשראי. הפיננסיים צריכים להתאים את מחירי

  

 Cooper andי: סיכון אשרא בשנים האחרונות פותחו מודלים להערכת מחיריהן של נגזרות פיננסיות בעלות

Mello )1991ו  (- Hull )1989  (האשראי בסיכון  התמקדו ) של עסקאות החלפהSwaps ;(Johnson and Stulz 

הערכת שווי נגזרות פיננסיות בעלות פיתחו מודל כללי ל) 1995( Hull and White. אופציות של  בזה   -)  1987(

  חוב סיכון האשראי הגלום במחירה של איגרת את  להעריך  יוכלו  אם  כי  מניחים,  החוקרים   אשראי. סיכון 

, או אז שהנפיק הצד הנגדי בחוזה רת הפיננסיתזהים לאלה של הנגזומח"מ קונצרנית, בעלת איכות אשראי 

  אשראי. נגזרת בעלת סיכוןשווייה הוגן של ניתן יהיה להעריך את 

  

הנגזרת. היחס בין  של שווייה ההוגןהנחת הדירוג הזהה נחוצה כדי לספק מידע על השפעת חדלות הפירעון על 

של הנגזרת חסרת סיכון האשראי זהה  וגןשווייה ההתוחלת ההפסד הצפוי מהנגזרת בעלת סיכון האשראי לבין 

של איגרת חוב  שווייה ההוגןשהנפיק הצד הנגדי בעסקה ל ליחס בין תוחלת ההפסד הצפוי מאיגרת החוב

 Implied(הגלום המשתמע במודל זה יש למדוד את מרווח האשראי  חסרת סיכון אשראי. כדי להשתמש

Credit Spread (הנגדי בעסקה. הצד במחירה של איגרת החוב שהנפיק  
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מכשירי חוב (סטרייט האשראי כתשומה מרכזית להערכת שווי  במרווחמסתייעים רבים מודלים כאמור לעיל, 

הערכת שווי איגרות חוב  לצורך בין –רווח האשראי במדידת מ, ואינם מתייחסים לדרך מדידתו. או המירים)

אנו  – הלוואות (סטרייט או המירות) ין לצורך הערכת שווילמסחר) וב להמרה (סחירות או לא רשומות

  נתקלים בשני קשיים בסיסיים:

)I( רווח האשראי שלו, מידע על מהרי שלמעשה אין לנו  6כאשר הצד החייב לא הנפיק איגרות חוב רגילות

 דומה הלוואות (סטרייט או המירות) שהועמדו לטובתו. בעיההשל  ןוכך נוצר קושי להעריך את שוויי

 רווחמ על מידע אין כאן גם למסחר). שווי איגרות חוב להמרה (סחירות או לא רשומות בהערכת  קיימת 

 המודלים מרבית לפי ואל להעריך את שוויים של מכשירים פיננסיים ניתן לא ולמעשה ,האשראי

 .הקיימים

 

)II(  אולם הפער רווח האשראי שלו, לנו מידע על מ ישהרי ש ,הצד החייב הנפיק איגרות חוב רגילותכאשר

לא רק את סיכון האשראי,  בין תשואת איגרת החוב הקונצרנית לבין התשואה חסרת הסיכון משקף

מרווח האשראי. הטיה זו גבוהה  הטיה במדידתלמעשה אלא גם את פרמיית הנזילות, וכך מתקבלת 

  .נמוכה יותרהמונפק החוב  ו שליותר ככל שסחירות

  

עם סיכון אשראי, אמדנו את סיכון האשראי על בסיס מודלים  ההלוואות ההמירות ן שלילצורך הערכת שווי

תשואות ה עקוםבין העתידיים  התשואות ווחירפירעון, הנגזרת ממלחדלות ההסתברות לחישוב מימוניים 

) בשוק NR3של החברה (האשראי הסינטטי  לדירוג ותמייצגה ותנורמטיביהת וריביהשיעורי העתידי של 

, למועד בשוק המקומי )RF(הריביות חסרות הסיכון שיעורי העתידי של תשואות ה עקוםלבין המקומי 

  ההלוואות ההמירות.למשך חיי התאם וב ההערכה

  

  תיאור ההלוואות ההמירות

  המכשירים יסוג

מבחינה מימונית/כלכלית מסגרת המימון ההמירה, נשואת עבודתנו, שקולה למעשה לשתי כאמור לעיל, 

פירוט ההלוואות ההמירות השונות להלן הלוואות המירות שונות, הנבדלות זו מזו ביחסי ההמרה שלהן בלבד. 

  : המרכיבות את מסגרת המימון ההמירה

)I(  להלן "הלוואה הניתנת להמרה)I Loan ("31ועד העמדת ההלוואה ועד ליום במהלך התקופה שממ 

שקלים חדשים. באם עד תום התקופה,  1,300,000ממניות החברה, בסך  3,250,000 - , ל2012בדצמבר 

לא תומר ההלוואה במניות, או אז תפרע החברה את קרן ההלוואה במועד אחד בתום התקופה. 

 ההלוואה איננה נושאת כל ריבית.

 

)II(  להלן "הלוואה הניתנת להמרה)II Loan (" 31במהלך התקופה שממועד העמדת ההלוואה ועד ליום 

שקלים חדשים. באם עד תום התקופה,  1,000,000ממניות החברה, בסך  1,818,182 - , ל2012בדצמבר 

לא תומר ההלוואה במניות, או אז תפרע החברה את קרן ההלוואה במועד אחד בתום התקופה. 

 ההלוואה איננה נושאת כל ריבית.

  

                                                 
היא איגרת שערכה הנקוב שווה להחזר ההון המשולם למחזיק בה בעת פדיונה ותשלומי  - Straight Bond -חוב רגילה  איגרת 6

 הריבית הם בסכום השווה לשיעור הריבית הנקובה מתוך הערך הנקוב.
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  יחסי המרה חוזיים

  ם, כדלקמן:הינחסי המרה החוזיים י

)I(  שקלים חדשים של הלוואה המירה מסוג  0.4000כלI Loan  שטרם נפרעו ניתנים להמרה למניה רגילה

 שקל חדש ערך נקוב של החברה. 1בת 

 

)II(  שקלים חדשים של הלוואה המירה מסוג  0.5500כלII Loan  שטרם נפרעו ניתנים להמרה למניה רגילה

 שקל חדש ערך נקוב של החברה. 1בת 

  

  פירעון הרכיבים ההתחייבותיים של ההלוואות ההמירות ימועד

  .II Loanהלוואה המירה מסוג  והן עבור I Loanהלוואה המירה מסוג  הן עבור 2012בדצמבר  31

  

  פקיעת הרכיבים ההוניים של ההלוואות ההמירות ימועד

  .II Loanהלוואה המירה מסוג  והן עבור I Loanהלוואה המירה מסוג  הן עבור 2012בדצמבר  31

  

  תשלום הריביותמועדי 

  אין.

  

  הקרנותמועדי פירעון 

הלוואה המירה מסוג              והן עבור I Loanהלוואה המירה מסוג  , הן עבור2012בדצמבר  31תשלום אחד ביום ב

II Loan.  

  

  ת)ו(שקלי נותקר

הלוואה  עבור יםחדש יםשקל 00,0001,0 -ו I Loanהלוואה המירה מסוג  עבור יםחדש יםשקל 1,300,000

  .II Loanהמירה מסוג 

  

  ת)ות (שקליוריבי

  אין.

  

  ותהצמד

  אין.

  

  סדר הפעולות

. הוני כל אחת מההלוואות ההמירות כולל רכיבים משובצים וביניהם, רכיב התחייבותי ורכיבהכולל של  הישוו

שוויה הכולל של כל הלוואה המירה משמש הן בחישוב הרכיב  Tsiveriotis and Fernandesעל פי המודל של 

ההתחייבותי שלה והן בחישוב הרכיב ההוני שלה. היות ושוויה הכולל של כל הלוואה המירה שווה לסך 

)הצברם של הרכיב ההתחייבותי שלה  )Liability להוהרכיב ההוני ש ( )Equity יחושב שוויה הכולל ,

( )TotalValue  סימולטני של הרכיב ההתחייבותי והרכיב ההוני  חישוב  באמצעות  –באופן איטרטיבי, לאמור  
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, ההמירהשל ההלוואה  הכולל לשווי אילוץ השוואתי הכוללת משוואה תחתכפונקציות של השווי הכולל 

  כדלקמן:

  

( )
( )

EquityLiabilityTotalValue

ts

TotalValuegEquity

TotalValuefLiability

+=

=

=

:.
  

  

הרכיב ההתחייבותי כל אחת מההלוואות ההמירות, התחלנו במלאכת הפיצול. הכולל של  היאמידת שוו לאחר

של כל אחת מההלוואות ההמירות חושב כערך הנוכחי של ההלוואה ההמירה, מהוון בריבית שוק נורמטיבית 

 מצבי שני בין ההפרש בסיס על כל אחת מההלוואות ההמירות חושב מייצגת לחברה בעוד שהרכיב ההוני של

) הערך הנוכחי של ההלוואה ההמירה, מהוון בריבית שוק With and Without Method :(1כדלקמן ( עולם

של הכולל ) השווי 2לאמור הרכיב ההתחייבותי בלבד ללא הרכיב ההוני;  - נורמטיבית מייצגת לחברה 

 הכולל - Boyle  המשולב במודל התרינומי של Tsiveriotis and Fernandesההלוואה ההמירה על פי מודל 

לבסוף ייחסנו את השווי השיורי של כל אחת מההלוואות ההמירות לקרן הון בגין  .את הרכיב ההונילמעשה 

  שלפנינו). תנאי חוב מטיבים של בעלת החוב, אשר הינה צד קשור (בעלת השליטה במקרה דנן
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  הנחות עבודה

  סוג האופציה

ניתנות להמרה בכל יום על פני משך חייהן (קרי, בפני ניקה  עבודתנו, נשואות היות וההלוואות ההמירות,

למועד עומדות בכל יום שתי אפשרויות: המרת כל אחת מההלוואות ההמירות במניות או המשך החזקתן עד 

). לפיכך, יש American Optionsהרי שהלוואות המירות אלו כוללות למעשה אופציות אמריקאיות ( -פירעונן) 

לבחון בכל מפרק של העץ (קרי, בכל התקופות העתידיות השונות שהעץ מכסה ממועד הפקיעה ועד למועד 

באסטרטגיה שתניב לה את התקבול ההערכה) מהו הצעד האופטימלי עבור ניקה (מתוך הנחה שזו תבחר תמיד 

כגורם אקראי במודל  7הגבוה ביותר). לפיכך, עלינו למדל את תנועת שיעור ההיוון המסוכן להמרה של החברה

ם באמצעות מודלים סטוכסטיים לחיזוי התנהגות שערי אבין דו משתני להערכת שווי ההלוואות ההמירות 

                                      ),Vasicek )1977,( Ho and Singer )1982 ,(Cox, Ingersoll and Ross )1985ריבית כגון: 

Ho and Lee )ׁ 1986 (ו- )2000 ,(Black and Karasinski )1991,( של  יםהמודלHull and White )1994 (                  

למידול שיעור ההיוון  Goldman Sachsם באמצעות העץ שמציע בית ההשקעות א) ואחרים ובין 1996( - ו

. נסביר, כי על מנת לתת ביטוי )Conversion Adjusted Discount Rate Tree( של החברה המסוכן להמרה

הרי שעלינו לבדוק את  –לכך שהאופציות הגלומות בהלוואות ההמירות האמורות הינן אופציות אמריקאיות 

של  הלבנות עץ תרינומי לתיאור תנועת שווישים של העץ. אולם, לצורך כך אנו נדרמפרק כדאיות ההמרה בכל 

 – (תשלומי הקרן והריבית נקובהבגינה , כערך הנוכחי של תזרים המזומנים הצפוי כל הלוואה המירה

   .של העץבכל מפרק ) 1875( Makehamלניקה באמצעות נוסחת  )ברזולוציה של כל הלוואה המירה בנפרד

  

אחד והוא אקראי משתני (קרי, שבו גורם -למרות האמור לעיל, החלטנו בעבודתנו להשתמש במודל חד

מחיר נכס והם  יםאקראימשתני (קרי, שבו שני גורמים - ) במקום במודל דוהתנהגות מחיר המניה העתידי

בהשפעת  תמקד), פעם אחת מתוך רצון לפשט את הערכת השווי ופעם שנייה על מנת לההבסיס ושיעור הריבית

  הערכת שוויין של ההלוואות ההמירות. סיכון האשראי על 

  

ההלוואות ההמירות (כמו גם פרמטרים  בנוסף, היות ויחסי ההמרה של ההלוואות ההמירות קבועים למשך חיי

נוספים בקשר לחישוב שוויים ההוגן של הרכיבים ההוניים) ומאחר ואין פירעון קרנות ו/או תשלומי ריבית 

) של הרכיבים ההוניים Early Exerciseבמשך התקופה, הרי שלא קיימת סבירות למימוש מוקדם ( כלשהם

בעבודתנו כדאיות ההמרה לאורך משך חיי ההלוואות ההמירות אלא רק במועד פירעונן. לפיכך, החלטנו כי 

ופות העתידיות תיבדק אך ורק במפרקים הסופיים של העץ, ולא בכל התקפירעון ההלוואה) מניות או למרה (ה

אומר כי אם מתקיימות שלוש ההנחות ה), Ingersoll )1977בהסתמך על המשפט הראשון של . זאת האחרות

של שוק מושלם, אי חלוקת דיבידנד ויחס המרה קבוע, הרי שהלוואה המירה לעולם לא תומר לפני מועד 

התנאים שהוצגו: הן בעלות יחס פירעונה. היות וההלוואות ההמירות, נשואות עבודתנו, אכן מקיימות את 

המרה קבוע, הן אינן מחלקות דיבידנדים וכן הן אינן ניתנות לפירעון מוקדם על ידי החברה במחיר נקוב 

 לבין בסוף התקופה מפירעון ההלוואהההשוואה בין התקבול המובטח ההמרה (קרי, כדאיות  ,לפיכך ,8כלשהו

במועד הפירעון של כל הלוואה, משל רק אך ותיבדק מירה ) של כל הלוואה המניותלהתקבול הצפוי מהמרתה 

 ולא אמריקאיות. )European Optionsת (ירופאיוכוללות אופציות אנשואות עבודתנו הלוואות המירות היו ה

                                                 
 עם מרכיב המרה. חוב על איגרות לפדיון שיעור התשואה 7
 , המירים "נקראים")Callable Convertibles( ידי החברהב כלומר אינן כוללות אופציות פירעון מוקדם 8
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  הערכהמועד 

(להלן "מועד ההערכה" ו/או "מועד עבודתנו" ו/או "מועד  2011 בדצמבר 21 -יום ה הינו ההערכה מועד

  החישוב").

  

  מחיר מניה ויחסי המרה אפקטיביים

היות והרכיבים ההוניים . יםההמרה האפקטיבי ישתי התשומות הראשונות במודל הן מחיר המניה ויחס

האם שווי השוק של  (האופציות להמרה למניות המשובצות בהלוואות ההמירות) אינם סחירים עולה השאלה 

מחיר המניות הרגילות או את הון החברה בכללותו כפי  החברה בבורסה לניירות ערך בתל אביב מגלם רק את

  של החברה למועד עבודתנו, כדלקמן: Cap Tableשנגזר ומתגלה מטבלת 

  

  

המכשירים מגלם את שוויים של כל בבורסה לניירות ערך בתל אביב שווי השוק של החברה להערכתנו, 

חלקם של כל הנגזרים ומשקף  "ניכויי"את ההון של החברה (קרי, מחיר המניה בבורסה הינו לאחר  המרכיבים

הלוואות ההמירות שכן הרכיבים ההוניים של האת מחיר ההון העצמי לבעלי המניות בלבד). הוא הדין לגבי 

ערי הנעילה של מניית החברה מאתר למועד ההערכה יודע השוק על קיומן. בעבודתנו, תחילה הורדנו את ש

www.tase.co.ilשקלים חדשים  0.4100על  . על בסיס הנתונים שהורדנו, מחיר המניה למועד ההערכה עמד

  למניה והוא אשר שימש בחישובנו.

  

 .של אותה הלוואה המירה ל יחס ההמרה החוזינקבע כהופכי ש של כל הלוואה המירהיחס ההמרה האפקטיבי 

  ם, כדלקמן:הינבחישובנו  חסי המרה האפקטיביים אשר שימשוילפיכך, 

)I(  שקל חדש של הלוואה המירה מסוג  1כלI Loan שקלים חדשים  2.5000 -שטרם נפרע ניתן להמרה ל

  .מניות רגילות של החברהערך נקוב 

 

)II(  שקל חדש של הלוואה המירה מסוג  1כלII Loan שקלים חדשים  1.8182 - שטרם נפרע ניתן להמרה ל

  .מניות רגילות של החברהערך נקוב 

  

 לפירעון-לפקיעה וטווח-טווח

לפירעון (קרי, משך חיי - הטווחו(קרי, משך חיי הרכיב ההוני) פקיעה ל-הטווחשתי התשומות הבאות במודל הן 

 לעיתים אין חפיפה מלאה בין משך הזמן שעד נסביר כי .הרכיב ההתחייבותי או ההלוואה ההמירה בכללותה)

              פקיעה והן ל-הטווחהן הרכיב ההוני שלה. במקרה דנן שלפנינו, לבין משך חיי  הלוואה המירה ירעוןלפ

  .שימשו בחישובנוהם אשר ושנים ממועד ההערכה  1.03 לפירעון הינם בעוד-הטווח

  

ע.נ. (ש"ח) סוג המכשיר ההוני

14,010,093מניות רגילות

Warrants8,217,453

ESOP594,302

Loan I3,250,000

Loan II1,818,182

27,890,030סה"כ
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  שיעורי הריביות חסרות הסיכון בשוק 

, פרמטר התשומה הבא הוא שיעור הריבית חסרת הסיכון בשוק. פרמטר זה נאמד בעבודתנו בארבעה שלבים

 חוב ממשלתיות לא צמודות בריבית קבועה מסוג "שחר" מאתר איגרות  ) הורדת שערי הנעילה של 1: (כדלקמן

www.tase.co.il ) ;התשואה לפדיון (ברוטו) הגלומים באיגרות חוב ) חילוץ שיעורי 2למועד ההערכה

, תוך השוואת הערך הנוכחי של תזרימי המזומנים 9Newton-Raphsonבאמצעות שיטת , ממשלתיות אלו

תשואות הבניית עקום ) 3( ;הצפויים המהוונים של כל סדרת איגרות חוב ממשלתיות לשער הנעילה שלה

 10אינטרפולציותשיעורי הריביות חסרות הסיכון בשוק למועד ההערכה באמצעות של  )Spot Curve( המיידי

) Forward Curve( עתידישואות ההת) בניית עקום 4; (2על שיעורי התשואות לפדיון שחולצו בשלב  ליניאריות

על עקום   12Bootstrapping-בשיטת ה 11ותאקסטרפולצישל שיעורי הריביות חסרות הסיכון בשוק באמצעות 

מיידיים שיעורי ריביות נסביר כי . 3של שיעורי הריביות חסרות הסיכון בשוק שבנינו בשלב   המיידיתשואות ה

 הריביתשיעור לשנתיים הינו  מיידילמשל, שיעור ריבית  מסוים בעתיד. אפס עד זמן מזמן הינם שיעורי ריביות

לחמש שנים הינו שיעור הריבית משנה אפס עד שנה  מיידיה שתיים, בעוד ששיעור ריבית משנה אפס עד שנ

 עתידיהינם שיעורי ריביות בין שתי תקופות עתידיות. למשל, שיעור ריבית  עתידייםשיעורי ריביות חמש. 

לבין תקופה שמתחילה בשנה שלוש ין הבעוד שלוש שנים מעכשיו הינו למעשה שיעור הריבית ב ,לשנה אחת

  :שיעורי הריביות חסרות הסיכון בשוק אשר שימש בחישובנועקום מסתיימת בשנה ארבע. להלן התקופה ה

  

  
  

  דיבידנד

הוגדר על ידינו כאפס והוא אשר שימש בחישובנו.  מחלקת דיבידנד, ולכן פרמטר זה אינהמניית החברה 

 הדיבידנדעקום , ומכאן שגם 0.00% -לשטוח ושווה המיידי של המניה  הדיבידנדעקום למעשה אנו מניחים כי 

ת דיבידנד, תשואות אלו יוכנסו למודל, ות תשואובמקרים אחרים, שבהם קיימ. 0.00% -לשטוח ושווה  העתידי

  של ההלוואות ההמירות. הרכיבים ההונייםלרבות שינויים צפויים במדיניות הדיבידנד על פני משך חיי 

  

  תנודתיות

תשואות שערי אל התנודתיות העתידית של  מקובל להתייחס .במודל הבאה נחת התשומההיא ה התנודתיות

איגרת הערכת שווי כי בשעת וניתן למדידה מנתוני השוק. אך יש לשים לב  כאל נתון הידוע בוודאות המניה

זה.  פרמטרל מדיםכו של נתון זה, אלא רק להשתמש באאין באפשרותנו לדעת בוודאות את ער החוב להמרה

  ההמרה  יתכשאופצי  ותהמיר  ותהלווא הערכת שווייותר על להבין כי המשתנה בעל ההשפעה המהותית  חשוב 

  

                                                 
 ) כמו גם בספרי לימוד רביםBenninga )1989אצל  ניתן למצוא בה השימוש של ברורה תוצג בהמשך העבודה. המחשה זו טכניקה 9

 אחרים.
 זו של טכניקה מלא הסבר לזה.טכניקה מקובלת למציאת נתון חסר הנמצא בטווח המוגדר על ידי שני ערכים נתונים, הקרובים זה  10

 אחרים. ) כמו גם בספרי לימוד רביםHull )2011אצל  למצוא ניתן בה השימוש של ברורה עבודתנו. המחשה בתחולת אינו
עבודתנו. המחשה  בתחולת אינו זו של טכניקה מלא טכניקה מקובלת לחיזוי ערכים בלתי ידועים מתוך ערכים ידועים. הסבר 11

 אחרים ) כמו גם בספרי לימוד רביםHull )2009אצל  למצוא ניתן בה השימוש של ברורה
זו  של טכניקה מלא ידי מדידת מאפיינים אלה ממש במדגם. הסבר-מאפיינים של אומד על  טכניקה מקובלת להערכת 12

 .אחרים ) כמו גם בספרי לימוד רביםHull )2009אצל  למצוא בה ניתן השימוש של עבודתנו. המחשה ברורה בתחולת אינו

0.250.500.751.001.03שנים

21/12/20112.40%2.36%2.50%2.58%2.62%

עקום התשואות העתידי של שיעורי הריביות חסרות הסיכון בשוק
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 שוויתביא לעיוות בהערכת  זהפרמטר ידה לא נכונה של לפיכך, אמהוא התנודתיות.   13נמצאת "קרוב לכסף"

התנודתיות  אמידתהתנודתיות אשר מתבססות על  קיימות שיטות רבות למדידת .להמרה חובהאיגרת 

  EWMAומודל Un-Weighted Scheme ,Weighted Schemeכגון  )Historical Volatility( ההיסטורית

) במחירי השוק של כתבי Implied Volatilityעל חילוץ התנודתיות המשתמעת הגלומה (לחילופין ), 1995(

                    לממוצע תסוגה על תוצאות מודלים סטטיסטיים הכולליםאופציה ואיגרות חוב להמרה או לחילופי חילופין 

)Mean Reversionשל השונות ארוכת הטווח, כגון מוד (ל ARCH )1982 ,( GARCH)1986(.בעבודה  , ואחרים

  רובן.זו השתמשנו ב

  

 GARCH14מודל על פי . GARCH מודלאמידת התנודתיות המשתנה באמצעות השיטה הראשונה: 

)Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity שפיתח (Bollerslev )1986(,  מחירי שונות

יש  זה, מודלבתקופות שקדמו לה. במסגרת במחירי המניה בתקופה מסוימת תלויה בשונות ובהפתעה  המניה

מתנהג על פי הילוך מקרי  מחיר המניהכי מקובל להניח . מחיר המניהלהניח תהליך מסוים להתפתחות 

)Random Walk(15 ,כלומר שיעור השינוי היומי במחיר המניה ,tR:מתואר על ידי המשוואה הבאה ,  

  

ttR εα +=  

  

ממידע חדש  הינו הסטייה מהממוצע הנובעת tε - במחיר המניה ושווה לממוצע שיעור השינוי היומי  αכאשר 

2 השונות ביום מסוים מציע כי GARCHמודל  ,מחיר המניההזורם לשוק. בהינתן המודל להתפתחות 
tσ ,

  :הקודמיםבימים  י הסטייה מהתוחלתתלויה בשונות ובריבוע

  

2

1

2

1

2
jt

h

i
jit

q

i
it GARCHARCHc −

=
−

=
∑∑ ++= σεσ  

  

itהשינויים ביום  י הסטייה מתוחלתהינו המקדם של ריבוע iARCHכאשר  הינו המקדם של  jGARCH -ו −

jtהשונות ביום  התשומות במודל זה הן כל מחירי המניה ההיסטוריים הזמינים מיום הנפקת החברה . −

סטנדרטי אינו מתאים לחיזוי  GARCH) 1,1בבורסה ועד למועד ההערכה. התוצאות מצביעות על כך שמודל (

  ) F-statistics( 17הסטטיסטי F - ההנמוך ומקדם  )R-squared( 16תנודתיות המניה בשל מקדם ההסבר המרובה

                                                 
ההמרה הגלומות בהלוואה נמצאות "בתוך הכסף" בעוד שאופציות  I Loanאופציות ההמרה הגלומות בהלוואה המירה מסוג  13

 נמצאות "עמוק מחוץ לכסף". II Loanהמירה מסוג 
בספרי לימוד ) כמו גם Hull )2011אצל  למצוא ניתן בו השימוש של ברורה עבודתנו. המחשה בתחולת אינו של המודל מלא הסבר 14

 אחרים. רבים
 ו' לעבודתנו. -ראה נספחים ה' ו 15
, הוא מדד לשגיאה הבוחן עד כמה ההשתנות של המשתנה התלוי יכולה להיות מוסברת ההחלטה), או מקדם R-squared )R2 -ה16 

גבוה יותר כך המודל מתאים  R2  - . ככל שערכו של ה1.0 - ל 0משתנה הבלתי תלוי עבור ניתוח רגרסיה, ונע בין של הההשתנות  על ידי
נמוך מאוד, משמע, שההתאמה גרועה וכי המודל לא מובהק סטטיסטית  R2יותר ומסביר טוב יותר את הנתונים. במקרה דנן קיבלנו 

 ועל כן אין להסתמך על תוצאותיו.  
משמש לבדיקה האם כל  הסטטיסטי. הראשון F -הסטטיסטי ואת ה t -דוגמאות לסטטיסטים עבור טיב ההתאמה כוללים את ה 17

אחד מהשיפועים והחותכים שנאמדו בנפרד מובהק סטטיסטית והאחרון מיישם את אותו הרעיון אך סימולטנית בודק את משוואת 
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נמצא כלא מתאים לחיזוי התנודתיות הנורמטיבית הצפויה למניית החברה  GARCH - הנמוך. לפיכך, ניתוח ה

  ועל כן זנחנו את תוצאותיו. 

  

בחישובינו בחנו את . : אמידת התנודתיות העתידית באמצעות התנודתיות ההיסטוריתהשנייההשיטה 

,  על בסיס שימוש )Historical Volatility(  ההיסטורית  התנודתיות מצעות בא  המניה מחיר  של  התנודתיות 

נחה בבסיס שיטה זו היא כי ניסיון מסדרת נתונים עתית של תשואת המניה. הה בנתונים היסטוריים שנמדדו 

, Brenner and Galaiהעתידית ( לתנודתיותהיא מדד טוב  התנודתיות ex-postעל עצמו, וכי  העבר יחזור

 יותר תצפיות לצורך אמידת התנודתיות נשיג דיוק רב יותר (קרי, מדגם יותר ככל שנבחר מחד גיסא, ).1984

עשויות שלא לשקף נתמך אקדמית). מאידך גיסא, תצפיות כה רבות כן הפיקוח ו ידי רשויות מייצג המועדף על

 על משתניםה והקורלציות ותהשונ ערכי כמו גםהתנאים הכלכליים העתידיים (היות והשווקים משתנים  את

 מספר האחרונים.  ) ממליץ להשתמש במחירי הסגירה שנמדדו בתשעים ימי המסחר1994( Tompkins. )זמן פני

  קירוב למספר ימי המסחר בשנה. , 255, אלא 365אמידת התנודתיות אינו  הימים בשנה לצורך

  

) הורדת שערי הנעילה השבועיים של 1: (, כדלקמןבעבודתנו בארבעה שלבים הנאמד התנודתיות ההיסטורית

 שנים, בהתאם למשך חיי  1.03( 2011בדצמבר  21ועד ליום  2010 בדצמבר 9מניית החברה לתקופה שמיום 

שבועיות על בסיס ) המרת שערי הנעילה השבועיים לתשואות 2; (www.tase.co.ilההמירות) מאתר  ההלוואות

) חישוב התנודתיות 4ית התקן השבועית של מדגם התשואות כאמור; () חישוב סטי3; (18טבעיהלוגריתם ה

לאורך  ביחס  ההיסטורית  מדגם למונחים שנתיים. התנודתיות הסטיית התקן השבועית של  באמצעות נרמול 

עם זאת, יש לקחת בחשבון כי המסחר  .66.65% -שנים) נאמדה על ידינו בכ 1.03חיי ההלוואות ההמירות (

  :כדלקמן מתאפיין בסחירות נמוכה, במניות החברה

  

  
  

. הערכת שווי ההלוואות הגלומה: אמידת התנודתיות העתידית באמצעות התנודתיות השלישיתהשיטה 

היות ולמשקיעים שונים עשויים מוטות:  ההיסטורית יכולה להניב תוצאותהתנודתיות באמצעות  ההמירות

  ושיטות הערכה על בסיס הנחות אחרות ובהתאם, שיעורי התנודתיות לפיהם   שונים ושיקולים  מטרות  להיות 

                                                                                                                                            
סטטיסטי נמוכים מאוד, משמע, שמבחינה  F -סטטיסטי ו tהרגרסיה בכללותה כולל החותך והשיפועים. במקרה דנן קיבלנו 

 בהק סטטיסטית ועל כן אין לסמוך על תוצאותיו.קולקטיבית המודל אינו מו
)תשואות המניה השבועיות חושבו לאחר שעברו טרנספורמציה של  18 )x+1ln כאשר ,( )x .הוא התשואה השבועית של המניה 

מספר עסקאות יומיות

MaxAverage

290

151

63%באחוזים מסך ימי המסחר:

3,727          

0.00%

8,340          

0.06%

מחזור מסחר יומי ממוצע (יחידות):

באחוזים מסך ניירות ערך מונפקים:

נתוני סחירות מניית החברה לשנת 2011

ימים ללא מסחר כלל:

מחזור מסחר יומי ממוצע (ש"ח):

באחוזים משווי שוק:

עד וכולל 21/12/2012
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 שנמדדהיבססו את הערך הכלכלי של ההלוואות ההמירות עשויים להיות שונים מהתנודתיות ההיסטורית 

גבוהה  נמדדה על ידינוההיסטורית ששאם התנודתיות  כךיהם הסובייקטיביות, בהתאם לציפיותזאת לעיל. 

ין ששוויהרי  ,בשווי ההלוואות ההמירות שיוערך, ככל שיוערך, על ידי משקיע פוטנציאלי כלשהוהגלומה  מזו

 שלב משקיע פוטנציאלי.אותו  ידי וערך עלשי מהשווי גבוההוערך על ידינו יהיה  אשרשל ההלוואות ההמירות 

 סבירות מבחןוכ על פי נתוני התנודתיות ההיסטוריתהאפשריות בהערכת שווי ההלוואות ההמירות ההטיות 

בכתבי האופציות שהונפקו על ) Implied Volatilityהתנודתיות המשתמעת הגלומה (החלטנו לבחון את נוסף 

  . Black-Scholesמודל  ידי החברה על בסיס

  

 שולס, ומריון בלק המפורסמים פישר לכלכלה), שפיתחו חתני פרס הנובל Black-Scholes   )1973מודל זהו 

ניתנת האופציה דיבידנד. כאמור, זוהי הגרסה האירופאית, כאשר  לתמחור אופציות על מניות שאינן מחלקות

למימוש רק במועד הפקיעה ולא לפני כן. למרות שהוא פשוט לשימוש, יש לשים לב להנחות התשומות שלו, 

שימושי  Black-Scholesקשה לאמידה. בכל אופן, מודל הינה  כאמוריוחד להנחה בדבר התנודתיות, אשר במ

סבירות  אופציות ונילה וכאינדיקציית שווי ראשונית (לא מחייבת וטנטטיבית) או כמבחן הערכת שוויביותר ל

גנריים של סוגים יותר  עבורנוסף לשוויים ההוגן "האמיתי" של מכשירים אקזוטיים ולא סטנדרטיים, במיוחד 

יישום נוסף של המודל הינו חילוץ התנודתיות הגלומה באופציות תוך הנחה  ).Put) ומכר (Callאופציות רכש (

  ששוויין שווה למחיר לפי המודל. להלן נוסחאות "בלק אנד שולס":

  
  

( ) ( ) ( ) ( )







 −+
Φ−







 ++
Φ= −

T

TrXS
Xe

T

TrXS
SCall rT

σ

σ

σ

σ 2ln2ln 22

  

( ) ( ) ( ) ( )

















 ++
−Φ−

















 −+
−Φ= −

T

TrXS
S

T

TrXS
XePut rT

σ

σ

σ

σ 2ln2ln 22

  

  

  כאשר:

  

S - מחיר המניה במועד ההערכה 

X - תוספת המימוש החוזית 

r - (%) שיעור הריבית חסרת הסיכון 

T - (שנים) הזמן עד למועד הפקיעה או המימוש 

σ - (%) התנודתיות השנתית 

Φ - ההתפלגות הנורמלית הסטנדרטית המצטברת 
  

  

), (להלן "כתבי האופציה"). תוספת המימוש של 1הנפיקה החברה כתבי אופציה (סדרה  2010בפברואר  3ביום 

שקלים חדשים והיא אינה צמודה. תוספת המימוש מותאמת  2.5000כתבי האופציה האמורים נקבעה על 

מודל שנים). בהנחה ש 0.11( 2012בינואר  31דיבידנד ומועד פקיעת כתבי האופציה האמורים הינו לחלוקת 

Black-Scholes   כתבי וכי שוקי המניות ו מתבסס,  הוא  שעליהן  ההנחות  גם  כמו  וישים,   נכון  לעיל שהוצג  
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שנצפה  המתקבל מן המודל למחירשל החברה  האופציהכתב  האופציות פועלים ביעילות, אזי בהשוואת מחיר

ממועד ההערכה ועד לפקיעה בזמן  כתב האופציה מחירבהתנודתיות המשתמעת הגלומה בשוק, ניתן לחשב את 

T.  

( ) ( )IvTtBSPTtWP ,,, =  

  

  כאשר:

( )TtWP  .T, של כתב אופציה הפוקע בזמןtהוא מחיר השוק, בזמן  - ,

( )IvTtBSP  .Ivהוא מחיר כתב האופציה לפי המודל, הנפתר עבור  - ,,

Iv 

 .19התנודתיות המשתמעת הגלומה במחיר כתב האופציה -
  

  

והשנייה לפי המודל שתי הנחות, האחת שמחיר השוק של כתב האופציה חושב ת ויש לציין כי בצורה זו מובלע

  כתב האופציה, הנחות שאינן מדויקות.משך חיי ל הקבועשהתנודתיות 

 

כיוון שלא ניתן לחשב את התנודתיות המשתמעת הגלומה במחיר כתב האופציה בצורה אנליטית נסתייע 

זו מתכנסת לפתרון הנכון במספר חישובים מעטים על  . טכניקהNewton-Raphsonבטכניקה הידועה כשיטת 

ידי ניסוי וטעייה, והיא קלה ליישום. שיטה זו יוצרת רצף של קירובים ליניאריים לפונקציה שאת שורשיה אנו 

, המשווה בין פונקציית מחיר כתב האופציה לפי המודל Ivמחפשים, כלומר את ערכה של התנודתיות, 

( )IvTtBSP )לבין המחיר בשוק  ,, )TtWP . לכן נחפש את שורש הפונקציה: פונקציה זו היא מונוטונית עולה ,

נגדיר את ההפרש בין מחיר השוק לבין  המבטיח כי לפונקציה שורש אחד בלבד. תנודתיות, דברלביחס 

  הפונקציה הבאה: תנודתיות מסוימת על ידיפונקציית המחיר לפי המודל עבור 

  

( ) ( ) WPIvBSPIvf −=  

   

שקלים חדשים. וברצוננו למצוא את  0.0100 -למועד ההערכה שווה ל כתב האופציהמחיר השוק של 

התנודתיות, ערך התחלתי כלשהו עבור  בתחילת תהליך חיפוש השורש ננחשהתנודתיות המביאה למחיר זה. 

0Iv . שקלים  0.0007 -ל לפי המודל שווה כתב האופציהנמצא כי מחיר  200% -התנודתיות שווה לאם ננחש כי

  .0.0093 -חדשים. ולכן אם נציב בפונקציה המונחת לעיל נמצא כי היא שווה בקירוב ל

  

) גרף הפונקציה יעבור דרך הנקודות: )( )00 , IvfIv .בנקודה זו הוא  הישר:  קירוב ליניארי לפונקציה   

  

( ) ( ) ( )000 ' IvfIvIvIvfy −+=  

  ונקבל:y=0 כדי למצוא את שורש הקירוב הליניארי נקבע כי

  

                                                 
לפקיעה -לשם פשטות ההסבר נסמן בהמשך העבודה את מחיר השוק והמחיר לפי המודל ללא אינדקס של זמן התמחור ושל הטווח 19

) -ן WPשל כתב האופציה, וכך יופיעו המשתנים:  )IvBSP. 
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( )
( )0

0
01 ' Ivf

Ivf
IvIv −=  

) את נגזרת הפונקציה )0' Ivf נחשב על ידי שימוש בקירוב:  

  

( ) ( ) ( )
h

IvfhIvf
Ivf 00

0'
−+

=  

  

). מציאת התנודתיות המשתמעת הגלומה h=−1010(בדוגמה:  בחר ערך המתכנס לאפסנ h כאשר עבור

)  מציאת  שווי  הנגזרת  באיטרציה  מסוימת; 1במחיר   כתב  האופציה  תחושב  בארבעה  שלבים,  כדלקמן:  (

) חישוב מחיר כתב האופציה לפי המודל על 3ציה; () חישוב התנודתיות באמצעות שווי הנגזרת באותה איטר2(

) חישוב ההפרש בין המחיר לפי המודל לבין מחיר השוק באותה 4בסיס התנודתיות באותה איטרציה; (

 שלבלעליו שוב ושוב עד  בפעם הראשונה נחזור(קרי, ארבעת השלבים יחדיו) תהליך ה  ביצוע  לאחראיטרציה.  

) שבו הפונקציה )0Ivf  ישתווה למחירה לפי  כתב האופציהשמחיר השוק של  כך ,קרוב מאוד לאפסתקבל ערך

כתב השוק של  מחירבהתנודתיות המשתמעת הגלומה שיחושב בסוף התהליך, יהיה , Iv -ך ההמודל. ער

משווה את מחיר  284.81%20 - . בחישובינו נמצא כי התנודתיות השווה לניוטון רפסון, לפי שיטת האופציה

  השוק של כתב האופציה למחירו לפי המודל.

  

שיעורי  של העתי ) ומהמבנהVolatility Smileשל שיטה זו נובע מתופעת "חיוך התנודתיות" (אחד חיסרון 

), 1994( Taylor and Xuשל  ). מחקרים אמפיריים, למשלThe Volatility Term Structureהתנודתיות (

 מימוש מחירי  בעלות הן בסיס, אך נכס אותו על שנכתבו המשתמעת הגלומה באופציות התנודתיות כי מראים

  כי נמצא), Heynen, Kemma and Vorst )1994  של נוספים, למשל אמפיריים אינה קבועה. במחקרים שונים,

חיסרון אחר  .אחידה מגמה בעל ואינו שטוח אינו במחירי אופציות הגלום התנודתיות עקום של העתי המבנה

 המניה או כתב אופציה שהחברה הנפיקה, אשר משךמצריך למצוא אופציה על הוא שהשימוש בשיטה זו 

. כמו כן, יש לקחת "בכסף" במידה דומה םוהחייהם זהה לזה של ההלוואות ההמירות, נשואות עבודתנו, 

הרי שהמסחר בכתבי האופציה של  בסחירות נמוכה, מתאפיין החברה במניות בחשבון כי בנוסף לכך שהמסחר

  :כדלקמן עוד יותר נמוכה, מתאפיין בסחירות החברה

  
                                                 

שקלים חדשים, תוספת מימוש  0.4100חיר מניה שקלים חדשים, מ 0.0100ההנחות ששימשו בחישובינו: מחיר כתב אופציה  20
לבורסה מיום  הודעה על פי 2.50%אופציה שקליים של  לכתבי שנתי ההיוון שנים ומקדם 0.11שקלים חדשים, פקיעה בעוד  2.5000

  זה (בסוף יום). מיוםהחל לחישוב בטחונות  פרמטרים בנושא 2011בדצמבר  21

מספר עסקאות יומיות

MaxAverage

150

211

89%באחוזים מסך ימי המסחר:

177             

0.00%

4,621          

0.06%

מחזור מסחר יומי ממוצע (יחידות):

באחוזים מסך ניירות ערך מונפקים:

נתוני סחירות כתב האופציה של החברה לשנת 2011

ימים ללא מסחר כלל:

מחזור מסחר יומי ממוצע (ש"ח):

באחוזים משווי שוק:

עד וכולל 21/12/2012
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תוקף כל האקונומטרי נמצא על ידינו כחסר  GARCH -סיכום ביניים של הממצאים עד כאן מראה כי מודל ה

), התנודתיות ההיסטורית של מחירי המניה בהתאמה למשך חיי Statistical Non-Validityסטטיסטי (

בכתבי האופציה נאמדה על הגלומה והתנודתיות המשתמעת  66.65% -ההלוואות ההמירות נאמדה על ידינו בכ

 . למעשה קיבלנו פיזור מאוד גדול ואנו צריכים אומד נוסף לבחינת סבירותם284.81% -ידינו בכ

או  66.65%אנחנו צריכים לדעת מה יותר נכון  - נודתיות שמצאנו. לאמורהת אומדני של האינדיקטיבית

284.81% .  

  

 Monte Carlo( 21קרלו-בסימולציית מונטה פניו בשל הטווח הגדול שנוצר לנו מומלץ להשתמש על

Simulationהרצות ( 10,000הרצת  ) על ידיTrajectoriesפרמטריות (-, מסלולים) לאNonparametric על (

יותר. מבחן הרבה אולם אנחנו החלטנו ללכת על שני מבחני סבירות פשוטים  האמורים,תנודתיות הרי ועיש

) של תשואות המניה השבועיות לתקופה LTM )Long Termהסבירות הראשון הוא התנודתיות השנתית 

של               ), תקופה 2011בדצמבר  21מועד ההערכה (ועד ל )2007במאי  3הנפקתה של החברה בבורסה ( שמיום

. מבחן הסבירות השני הוא התנודתיות הנקובה במחקרו של 86.01% -, שנאמדה על ידינו בכשנים 3.61 -כ

, שעמדה על                        2010לשנת  שירותי הטלקוםבדבר סטיות התקן בעבור ענף   Aswath Damodaranפרופ' המלומד

  .79.21% -כ

  

ות ההיסטורית של מניית החברה, בהתאמה למשך חיי ההלוואות ההמירות, אשר לפיכך, להערכתנו התנודתי

הנורמטיבית הצפויה (קרי, התנודתיות  , משקפת באופן כלכלי נאות יותר את התנודתיות66.65% -נאמדה בכ

לתנודתיות ההיסטורית של מניית החברה) ואת מרכיבי אי  בדומה בקירוב תתפלג הבסיס העתידית של נכס

, ת הגלומה בכתבי האופציה של החברהת הגלומים בהשקעה בחברה דנן על פני התנודתיות המשתמעהוודאו

. ועל כן בחישובינו השתמשנו בתנודתיות זו כאמור (קרי, אנו מניחים כי עקום 284.81% - בכ נאמדה אשר

           , ומכאן שגם עקום התנודתיות העתידי שטוח ושווה 66.65% - התנודתיות המיידי של המניה שטוח ושווה ל

  ).66.65% -ל

  

  מרווח אשראי נורמטיבי מייצג לחברה

לשיעור התשואה לפדיון של איגרת חוב  ) מעלBasis Points( בנקודות בסיס מבוטא האשראימרווח ברגיל, 

ת. היות והחברה לא הנפיקה איגרות חוב סחירות (סטרייט או המירות) בשוק, הרי שאין לה דירוג ממשלתי

מודלים פי על ) ועל כן מרווח האשראי הנורמטיבי המייצג שלה יחושב Public Credit Ratingאשראי פומבי (

לאמידת דירוג אשראי תוצאות מודלים סטטיסטיים מ). Synthetic Credit Ratingלדירוג אשראי סינטטי (

 , עולה כי דירוגשבהם השתמשנו חור אשראימלאמידת הסתברות לחדלות פירעון ומודלים מימוניים לתו

  NR-NIG-HRתאים לקטגוריית ), קרי מPre-Defaultחברה הינו הנמוך ביותר (להמייצג האשראי הנורמטיבי 

)NR3- Non Rated Non Investment Grade, High Risk ,(החוב עלות את כמייצגתת על ידינו המוערכ 

  .  החברה של ובטוחה שעבוד מכל המשוחררהראוי  הנורמטיבי

  

                                                 
פרמטרים סטוכסטיים, במספר רב של מצבי עולם וביצוע  הרצת באמצעות חישוביות בעיות לפתרון אלגוריתמית טכניקה 21

חישובים על התרחישים השונים אשר התקבלו. שימוש בטכניקה זו נהוג במקרים בהם אין אפשרות דטרמיניסטית למדל את מושא 
 ).Boyle )1977אצל  מצואל ניתן בה השימוש של ברורה עבודתנו. המחשה בתחולת אינו של טכניקה מלא המחקר. הסבר
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 לאמידת שיעור הריבית של איגרותמשוואה ) פיתוח 1( :, כדלקמןפרמטר זה נאמד בעבודתנו בארבעה שלבים

בישראל  הסיכון הנומינליים חסרי התשואות על עקומי באמצעות רגרסיה ליניארית NR3מסוג  מדורגות חוב

 ספק ידי על המצוטטים( NR3מסביר, ביחס לעקומי התשואות הנומינליים בדירוג  (בחישוב רבעוני) כמשתנה

רבעונים  25( 2011במרץ  31ועד ליום  2005במרץ  31לתקופה שמיום , ) כמשתנה מוסברלמוסדיים חיצוני מידע

של שיעורי  המיידיתשואות ה עקום ) בניית2; (22תצפיות) 1,500  ובסה"כ רבעון   בכל ריבית  תקופות   60  כפול

 1משוואת האמידה שאמדנו בשלב  באמצעותהריביות הנורמטיביות המייצגות לחברה בשוק למועד ההערכה 

 בניית עקום) 3בשוק,  שבנינו מוקדם יותר; (  הסיכון חסרות  הריביות  שיעורי של    המיידי תשואות ה ועקום 

ות באמצעות אקסטרפולציהריביות הנורמטיביות המייצגות לחברה בשוק שיעורי התשואות העתידי של 

של שיעורי הריביות הנורמטיביות המייצגות לחברה  המיידיתשואות ה עקוםעל   Bootstrapping-ה בשיטת

 עקוםהמשתמעים מהפרשי התשואות בין העתידיים ווחי האשראי רמ) חילוץ 4; (2בשוק שבנינו בשלב 

שיעורי התשואות העתידי של עקום לבין הריביות הנורמטיביות המייצגות לחברה בשוק של התשואות העתידי 

בשוק המייצגים לחברה העתידיים הנורמטיביים ווחי האשראי רמעקום . להלן בשוק הריביות חסרות הסיכון

  .אשר שימש בחישובנו

  

  
  

  מספר מקטעי זמן

, מדרגות זמן) גבוה יותר, כך גדל דיוק Lattice Time Steps( מקטעי הזמן במודלככלל, ככל שמספר 

עבור מספר  -. לאמורMertonומודל  המודל התרינומי ,הבינומי המודל בין קשר קייםהתוצאות. כידוע, 

הערכים ולהתכנס,  מתחיליםהבינומי והמודל התרינומי האמורים  מקטעי זמן, המודל משמעותי של

. על Mertonמודל על בסיס  ערך הכלכלילדבר בסופו של  יםמתכנסהכלכליים של האופציות על פי מודלים אלו 

 שנהלפקיעה של -טווח, 102, מחיר מימוש 100 ) עם מחיר מניהCallניקח אופציית רכש (  להמחיש זאת,מנת 

  . 8.00%ר ריבית חסרת סיכון ועישו 5.00%, דיבידנד 20.00%נודתיות , תמהיום

   

 שהערך , בעוד8.0333 -כ מקטעי זמן הינו 250עם  המודל הבינומיעל פי האמורה של האופציה  הכלכלי הערך

 0.0024 -, משמע, טעות אבסולוטית של כ8.0309 -עומד על כ Mertonעל בסיס מודל  הכלכלי של האופציה

של  הכלכלי , ניווכח כי הערך10,000 -). אם נגדיל את מספר מקטעי הזמן ל0.03% -(טעות יחסית של כ

בלבד (טעות  0.0001 -המשקף טעות אבסולוטית של כ , ערך8.0308 -ירד לכ המודל הבינומיהאופציה על פי 

   .)0.002% -כ יחסית של

  

ולא  Cox, Ross and Rubinsteinשל  הסטנדרטי הבינומי באומרנו המודל הבינומי אנו מתכוונים לעץ נציין כי

, העץ הבינומי של                 Jarrow and Rudd ,Tian ,Trigeorgisלעצים בינומיים אחרים, כגון העצים של 

Reiner-Leisen .ואחרים  

                                                 
השיפוע נמצאו כמובהקים סטטיסטית, מקדם התאמה טובה לתצפיות, היות והחותך ו נהנמצא שלמשוואת האמידה שלנו יש 22

)המרובה המתוקן ההסבר  )2R .נמצא גבוה ולא נמצאו ראיות לקיומו של מתאם סדרתי בין התצפיות 

0.250.500.751.001.03שנים

21/12/201166.97%67.49%65.63%64.57%63.97%

עקום מרווחי האשראי העתידיים הנורמטיביים המייצגים לחברה בשוק 
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  .www.global-derivatives.comהמקור:     

  

(זהו בדיוק  8.0299 -הינו כזמן מקטעי  250עם  המודל התרינומיעל פי האמורה של האופציה  הכלכלי הערך

 0.0010 -כ טעות אבסולוטית שלמשמע, , )זמןמקטעי  500על פי המודל הבינומי עם של האופציה  הכלכלי הערך

של  הכלכלי הערך, ניווכח כי 10,000 - אם נגדיל את מספר מקטעי הזמן ל. )0.013% - (טעות יחסית של כ

על פי המודל הבינומי של האופציה  הכלכלי הערך(זהו בדיוק  8.0309 -על פי המודל התרינומי ירד לכהאופציה 

 .)0.001% - בלבד (טעות יחסית של כ 0.0001 -כ טעות אבסולוטית שלהמשקף  ערך), זמןמקטעי  20,000עם 

(למען הדיוק, במחצית ממספר  הבינומי יכך, ניתן לראות כי המודל התרינומי מתכנס מהר יותר מהמודללפ

   ).הבינומי מקטעי הזמן הדרושים למודל

  

  

  .www.global-derivatives.comהמקור:     

  

ולא לעצים תרינומיים  Boyleשל  הסטנדרטי יתרינומה נציין כי באומרנו המודל התרינומי אנו מתכוונים לעץ

  ואחרים. Rubinstein )1994 ,(Hullאחרים, כגון העצים של 

  

מהר יותר התרינומי אכן מתכנס המודל כי ניווכח , נבחן את שני המודלים על אותו ציר מקטעי זמןאם 

  הבינומי.מהמודל 
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  .www.global-derivatives.comהמקור:     

  

אקוויוולנטי למודל ההפרש הסופי בו כהעץ התרינומי הוא שניתן לראות אחת התכונות המעניינות של 

להערכת ) כמתאים 1977(  Schwartz) שהוצג לראשונה על ידיExplicit Finite Difference Model( 23המפורש

  חלקיות.  הפרשיםבאמצעות פתרון הפרש סופי למשוואות  שווי אופציות

  

המירות על ידי  להערכת שווי הלוואות Tsiveriotis and Fernandes המודל שלל ליישם את מקובברגיל, 

 , לפיכך או על ידי עצים תרינומיים. Method Finite Difference שימוש בשיטות נומריות מהסוג המכונה

 משתני בחובו ) הכוללFlexible Trinomial Lattice Modelרינומי (במודל ת בעבודתנו בחרנו להשתמש

  זמן. מקטעי 25024עם ) Boyle )1986הערכה גמישים ומבוסס על העץ התרינומי הסטנדרטי שפיתח 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 אין (שלה הערכה ) משוואת1, המבוססת על מספר עקרונות, כדלקמן: (Finite Difference Methodשיטה נומרית מהסוג המכונה  23

ממדים: זמן ומחיר;  שני המשקפת מטריצה ) בניית2) מומרת למשוואת הפרשים; ( Black-Scholesבמקרה של כמו פתרון מפורש
למועד ההערכה. הסבר  האופציה ערך של לאחור ) חישוב4(התקופה);  לאורך פרמטרים ) בניית "תנאי הקצה" (המאפשרים שינוי3(

) כמו גם בספרי לימוד רבים Hull )2011אצל  למצוא ניתן בה השימוש של ברורה עבודתנו. המחשה בתחולת של שיטה זו אינו מלא
 אחרים.

ינומי וכן הראנו שהערך דיוק מספקת בהחלט הן במודל התרינומי והן במודל הב רמת מקטעי זמן מושגת 250הראנו כי עבור  24
מקטעי זמן שווה לערך הכלכלי של אותה אופציה על בסיס המודל הבינומי עם  250הכלכלי של אופציה על פי המודל התרינומי עם 

 מקטעי זמן. 500
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  תוצאות 

  :ולהלן תוצאות חישובנו למועד עבודתנ
  

   
  

 במודל שימוש באמצעותהן  עבודתנו תוצאות סבירות את בחנושבנו והשווי  הערכת לסבירות כאינדיקציה

Goldman Sachs  המשולב במודל התרינומי שלBoyle  שימוש בגישת  באמצעותוהן Goldman Sachs תוך

במודל  הסטיות בין השווי המתקבלבעבודתנו,  .Makeham26ובנוסחת  25כללי Black-Scholesשימוש במודל 

Tsiveriotis and Fernandes  המשולב במודל התרינומי שלBoyle לשווי על אלפי שקלים חדשים)  2,007 -(כ

אלפי שקלים חדשים במודל  1,849 - (בין כ Boyleהמשולב במודל התרינומי של  Goldman Sachsבסיס מודל 

תוך שימוש במודל Goldman Sachs אלפי שקלים חדשים במודל אמריקאי) וגישת  2,078אירופאי לבין 

Black-Scholes  כללי ובנוסחתMakeham אלפי שקלים חדשים) האמורים, נמצאו כסבירות (בין  2,177 - (כ

   ).8% -ל 4%

  

  שוק לסיכוני רגישות ניתוחי

וביניהם אימוץ  1970 – פורסם תיקון לתקנות ניירות ערך (דו"חות תקופתיים ומידיים) 2007בפברואר  5ביום 

  המליצה על הוספת מודל  2ועדת גלאי  ").2"ועדת גלאי  דן גלאי (להלןפרופ'  המלומדהמלצות הוועדה בראשות 

  

                                                 
 למודל.ראו נספח ח' לעבודתנו, המספק הסבר קצר  25
 למודל.ראו נספח ט' לעבודתנו, המספק הסבר קצר  26

מחיר חוב נורמטיבימרווח אשראיריבית חסרת סיכוןשנה

0.252.40%66.97%69.37%

0.502.36%67.49%69.85%

0.752.50%65.63%68.13%

1.002.58%64.57%67.15%

1.032.62%63.97%66.59%

2.45%

68.73%

1.03

0.00%

66.65%

250 

Loan ILoan IITotal Value

₪ 758,398₪ 583,383₪ 1,341,780

₪ 509,926₪ 155,354₪ 665,280

₪ 1,268,324₪ 738,736₪ 2,007,060

₪ 1,300,000₪ 1,000,000₪ 2,300,000

₪ 31,676₪ 261,264₪ 292,940 רכיבי ההטבה הגלומים בהלוואות ההמירות

שוויין הכולל של ההלוואות ההמירות

סך התמורה

ריבית שוק נורמטיבית מייצגת משתמעת גלומה  

הנחות עבודה עיקריות ותוצאות

הרכיבי ההוניים של ההלוואות ההמירות

הרכיבים ההתחייבותיים של ההלוואות ההמירות

משך חיים

דיבידנד

תנודתיות

מקטעי זמן

ריבית שוק חסרת סיכון משתמעת גלומה 
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את הגדרות  2דיווח כמותי, שייכלל בדוח הדירקטוריון של החברה ולמעשה, במסגרת זו אימצה ועדת גלאי 

  ודרישות תקינת הדיווח הכספי הבינלאומי באשר לסיכוני שוק של מכשירים פיננסיים.

  

הרכיבים השונים של , מצורף דיווח בדבר חשיפת 2המלצות ועדת גלאי בקשת החברה לצורך יישום בהתאם ל

ההלוואות ההמירות לסיכונים פיננסים למועד ההערכה. הדיווח הינו כמותי בלבד וכולל ניתוחי רגישות 

  . בלבד עבודתנות ההלוואות ההמירות נשואוהרכיבים השונים של לשוויין ההוגן של 

  

הרכיבים השונים של שפעת השינוי במחירי השוק על שוויין ההוגן של ניתוחי הרגישות נבדקה ה במסגרת

האמורות (לפי דרישות הועדה יש לציין את הרווח או ההפסד שנוצר בשווי ההוגן הכלכלי  ההמירות ההלוואות

כתוצאה  –כתוצאה משינוי בגורם הסיכון הנבדק). במסגרת ניתוחי הרגישות התבצעו לפחות ארבעה מבחנים 

במחירי שוק וכן בערכים נוספים שחושבו עפ"י אירועי קיצון שהתרחשו  10% -ו 5%מעלה ומטה של  משינויים

 השנים האחרונות. כל הנתונים מופיעים באלפי שקלים חדשים, בהתאם לדוחות הכספיים של החברה. 10 -ב

  גן מוצג במינוס. נאמר מראש כי היות וההלוואות ההמירות הן התחייבות של החברה לניקה על כן שוויים ההו

  

, למועד ההערכה (באלפי במחיר המניהההלוואות ההמירות לשינויים רכיבים השונים של להלן ניתוח רגישות ל

  שקלים חדשים):

  

  
  

למטה) הבוחן את שיעור השינוי  37.1% - למעלה ו 37.1%ניתוח הרגישות של מחיר המניה כולל תרחיש נוסף (

  השנים האחרונות.היומי הקיצוני ביותר שאירע בעשר 

  

  

  

  

  

שווי הוגן של הרכיבים השונים הרגישים לשינויים במחיר המניה (אלפי ש"ח)

עלייה של 37.1%* 
במחיר המניה

עלייה של 10% 
במחיר המניה

עלייה של 5% 
במחיר המניה

ירידה של 5% 
במחיר המניה

ירידה של 10% 
במחיר המניה

ירידה של 37.1%* 
במחיר המניה

0.5620.4510.4310.4100.3900.3690.258מחיר המניה ₪ /מ"ר

Liability Component I-758-758-758-758-758-758-758

Liability Component II-583-583-583-583-583-583-583

Equity Component I-988-623-577-510-446-384-98

Equity Component II-390-207-174-155-125-9722

2,720-2,172-2,092-2,007-1,912-1,822-1,418- סה"כ

רגישות לשינויים במחיר המניה (אלפי ש"ח)

עלייה של 37.1%* 
במחיר המניה

עלייה של 10% 
במחיר המניה

עלייה של 5% 
במחיר המניה

ירידה של 5% 
במחיר המניה

ירידה של 10% 
במחיר המניה

ירידה של 37.1%* 
במחיר המניה

0.5620.4510.4310.4100.3900.3690.258מחיר המניה ₪ /מ"ר

Liability Component I000-758000

Liability Component II000-583000

Equity Component I-478-113-67-51064126412

Equity Component II-235-52-18-1553058177

713-164-85-2,00795185590- סה"כ

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן

רווח (הפסד) מהשינויים

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן

רווח (הפסד) מהשינויים
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, למועד ההערכה השקלית בריביתההלוואות ההמירות לשינויים רכיבים השונים של להלן ניתוח רגישות ל

  (באלפי שקלים חדשים):
  

  
  

, נדרשים שני מבחני קיצון 2010בפברואר  28*בהתאם להבהרה שפורסמה על ידי הרשות לניירות ערך מיום 

  .2%בבחינת הרגישות לריבית, השינוי האבסולוטי אשר נבדק במבחני הקיצון הינו נוספים 

  

, למועד בסטיית התקן של המניה ההלוואות ההמירות לשינוייםרכיבים השונים של להלן ניתוח רגישות ל

  ההערכה (באלפי שקלים חדשים):

  

  
  

למטה) המייצג להערכתנו את שיעור  20% -למעלה ו 20%ניתוח הרגישות של סטיית התקן כולל תרחיש נוסף (

  השינוי הקיצוני ביותר שאירע בעשר השנים האחרונות.

  

שווי הוגן של הרכיבים השונים הרגישים לשינויים בריבית השקלית (אלפי ש"ח)

עלייה אבסולוטית 
של 2%*

עלייה של 10% 
בשיעור הריבית

עלייה של 5% 
בשיעור הריבית

ירידה של 5% 
בשיעור הריבית

ירידה של 10% 
בשיעור הריבית

ירידה אבסולוטית 
של 2%*

Liability Component I-749-757-758-758-759-760-768

Liability Component II-576-583-583-583-584-584-591

Equity Component I-519-511-510-510-509-509-501

Equity Component II-159-156-156-155-155-155-152

2,003-2,007-2,007-2,007-2,007-2,008-2,011- סה"כ

רגישות לשינויים בריבית השקלית (אלפי ש"ח)

עלייה אבסולוטית 
של 2%*

עלייה של 10% 
בשיעור הריבית

עלייה של 5% 
בשיעור הריבית

ירידה של 5% 
בשיעור הריבית

ירידה של 10% 
בשיעור הריבית

ירידה אבסולוטית 
של 2%*

Liability Component I911-758-1-1-9

Liability Component II710-5830-1-7

Equity Component I-9-1-1-510119

Equity Component II-400-155004

400-2,00700-4 סה"כ

עקום שקלי

עקום שקלי

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן

רווח (הפסד) מהשינויים

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן של הרכיבים השונים הרגישים לשינויים בסטיית התקן (אלפי ש"ח)

עלייה של 20%* 
בסטיית התקן

עלייה של 10% 
בסטיית התקן

עלייה של 5% 
בסטיית התקן

ירידה של 5% 
בסטיית התקן

ירידה של 10% 
בסטיית התקן

ירידה של 20%* 
בסטיית התקן

80.0%73.3%70.0%66.6%63.3%60.0%53.3%סטיית התקן של המניה

Liability Component I-758-758-758-758-758-758-758

Liability Component II-583-583-583-583-583-583-583

Equity Component I-558-534-522-510-498-486-462

Equity Component II-185-170-163-155-135-128-101

2,084-2,046-2,026-2,007-1,975-1,956-1,905- סה"כ

רגישות לשינויים בסטיית התקן (אלפי ש"ח)

עלייה של 20%* 
בסטיית התקן

עלייה של 10% 
בסטיית התקן

עלייה של 5% 
בסטיית התקן

ירידה של 5% 
בסטיית התקן

ירידה של 10% 
בסטיית התקן

ירידה של 20%* 
בסטיית התקן

80.0%73.3%70.0%66.6%63.3%60.0%53.3%סטיית התקן של המניה

Liability Component I000-758000

Liability Component II000-583000

Equity Component I-48-24-12-510122448

Equity Component II-29-15-7-155202855

77-39-19-2,0073251103- סה"כ

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן

רווח (הפסד) מהשינויים

רווח (הפסד) מהשינויים

שווי הוגן

רווח (הפסד) מהשינויים
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למסקנה כי שוויים ההוגן של הרכיבים השונים של מסגרת המימון ההמירה בהתבסס על הניתוח שלנו, הגענו 

  , הינו כדלקמן:2011בדצמבר  21(באלפי שקלים חדשים), ליום 

  

   

  

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

1,342שווי הרכיב ההתחייבותי

665שווי הרכיב ההוני

2,007שווי מסגרת המימון ההמירה

2,300סך התמורה

293שווי רכיב ההטבה הגלום
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  אישור הערכת השווי וחתימת מעריך השווי – 'נספח א

  

  אני מאשר כי, למיטב ידיעתי:

 בדו"ח. , הכלוליםהנחות והתנאים המגביליםל כפופה עבודתי .1

 בנכסיה. או בה עניין בעל ואינני בחברה אינני תלוי .2

א הערכת והערכת השווי ולא בעל עניין אישי בהקשר לנשא ואינני בעל עניין כספי ישיר או עקיף בנש .3

 השווי או לצדדים הקשורים אליו.

 על ידי. ם שהוערכויתלוי בשום אופן שהוא בשווי נובגין דו"ח זה אישקיבלתי שכר הטרחה  .4

 נהלים לאימותם. כל תיצעיללא שב בעבודתי התבססתי על מידע שהתקבל מהנהלת החברה .5

ת שלי גובשו, ודו"ח זה הוכן, בהתאם לכללי ההתנהגות המקצועית של הניתוחים, הדעות והמסקנו .6

 USPAP )Uniform Standards of Professional -תחום הערכות השווי בארה"ב שפותחו והוגדרו ב

Appraisal Practiceלהנחיות הוועדה האמריקאית לתקני ביקורת ה ,(- AASB )Auditing and 

Assurance Standards Boardטנדרטים להערכת שווי חברות של הועדה להערכת שווי חברות ), לס

) ASA )American Society of Appraisers -הפועלת במסגרת האגודה האמריקאית למעריכי שווי ה

 NACVA )National -ולסטנדרטים של האיגוד הלאומי לאנליסטים מוסמכים להערכות שווי ה

Association of Certified Valuation Analysts.( 

 אף אחד לא סיפק סיוע מקצועי מהותי לחתום מטה. .7

  

  

  

  חתימת מעריך השווי                                                            

  

  BA (Econ.)/MBA(Finance)מר רועי פולניצר, 

  בעלים ומנהל

  מעריכי שווי בלתי תלויים –שווי פנימי 
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  הנחות ותנאים מגבילים – 'נספח ב

  

  הערכת שווי זו כפופה להנחות ולתנאים המגבילים הבאים:

בכפוף למגבלות נוספות המפורטות להלן, לא הובא לידיעתנו דבר אשר גורם לנו להאמין כי העובדות  .1

 והנתונים המפורטים בדו"ח אינם נכונים.

, ומוגבל להם. לא ערכנו ביקורת, הלוואות המירותבהערכת שווי דו"ח זה מבוסס על הידע והניסיון שלנו  .2

סקירה או עריכת דו"חות לפי כללי חשבונאות מקובלים, ביחס למידע פיננסי היסטורי או צופה פני עתיד 

הכלול בדו"ח זה. לפיכך, אין אנו חווים דעה או נותנים ביטחון מכל סוג שהוא לגבי מידע זה. דו"ח זה 

ייעוץ השקעה או ייעוץ משפטי. דו"ח זה לא נועד לשמש לשם , Fairness Opinionאינו מהווה 

, ואינכם עליכם להטיל על פי דיני מס מדינתיים או מקומיים אחרים החלים התחמקות מעונשים שניתן

 רשאים, וכל משלם מיסים אחר גם כן אינו רשאי, לעשות בו שימוש כאמור.

ים נשוא דו"ח זה. הסתמכנו על המצגים שניתנו לא ערכנו בדיקות לגבי זכויות הבעלות בעסק או בנכס .3

) העסק והנכסים ii( ;) זכות הבעלות תקפה וסחירהiעל ידי הבעלים בעניין זה ואנו רשאים להניח כי (

) כל iv( -) קיימת עמידה מלאה בכל החוקים והתקנות וiii( ;אינם נתונים לעיכבון או לשעבודים כלשהם

ות וההיתרים החקיקתיים והמנהליים, מכל רשות או סוכנות הרישיונות, תעודות האכלוס, ההסכמ

ממשלתית ישות פרטית או ארגון פרטי, הנדרשים עבור שימוש כלשהו ברכוש הקשור באופן כלשהו 

לדו"ח זה או לשירותים נשוא הדו"ח, הושגו או ברי השגה או חודשו. אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות 

 לשהו.כלשהי לתיאור המשפטי של רכוש כ

דו"ח זה הוכן אך ורק למטרה המצוינת בנספח העבודה התואם ואין לעשות בו כל שימוש לכל מטרה  .4

ממנו, תמצית או סיכום שלו, פומביות דרך ערוצי מדיה פומביים  אחרת. אין לתת לדו"ח זה או לכל חלק

לצורך מילוי חובות דין  (או פרטיים), ללא הסכמתנו מראש ובכתב, למעט אם וככל שהדבר נדרש על פי

  הגילוי והדיווח שלכם.

נכונות לתאריך הקובע המפורט בדו"ח זה. שינויים בתנאי השוק יכולים הוגן הינן המלצותינו לשווי  .5

המצוינות בתאריך הקובע. אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות  לגרום להערכות שווי שונות במהותן מאלו

הדו"ח או את  הקובע ואין אנו מחויבים לעדכן את כלשהי לשינויים בתנאי השוק לאחר התאריך

המלצותינו, ניתוחינו, מסקנותינו או מסמכים אחרים הנוגעים לשירותים שלנו לאחר התאריך הקובע, 

  .מכל סיבה שהיא

אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות כלשהי לחוסר היכולת של הבעלים לאתר רוכש לעסקו או לנכסיו  .6

 בשווי המצוין בדו"ח.

בלנו מידע בכתב ובעל פה ונתונים באמצעים אלקטרוניים, ביחס לעסק או לנכסים לגביהם ביצענו את קי .7

הכנת הדו"ח ואין לנו אחריות כלשהי לוודא באופן עצמאי את  הניתוח. הסתמכנו על מידע זה לשם

וק לשלמות או די הנכונות או השלמות של המידע האמור. אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות כלשהי

 המידע אשר סופק לנו על ידי אחרים, לרבות על ידי ההנהלה שלכם.

ו בהערכת השווי שלנו, מתוך נייתכן והגענו לנתונים פיננסיים היסטוריים מסוימים, אשר בהם השתמש .8

אשר באחריות ההנהלה. דו"חות כספיים יכולים לכלול  דו"חות כספיים מבוקרים ו/או לא מבוקרים,

 הנכונות או  מתוקף כללים חשבונאיים מקובלים. אנו לא בדקנו עצמאית אתגילויים אשר נדרשים 

  אכל  דעה  או  נותנים  הבטחה  מכל   סוג   שהי חוויםמ  ואיננו  הגענו   אליהם   הנתונים   של  השלמות 
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  או לגבי הדו"חות הכספיים. לגבי הנתונים

ביחס להחלטות פיננסיות או החלטות לדיווחי מס, אשר הינן אין אנו נוטלים על עצמנו אחריות כלשהי  .9

 באחריות ההנהלה.

אין אנו נדרשים לספק שירותים נוספים או לבצע עבודה נוספת, או לתת עדות או להיות נוכחים בבית  .10

  ביצענו את הניתוח או בנוגע לדו"ח זה. משפט בנוגע לעסק או לנכסים לגביהם

ו חוקי מרמה ושימוש לרעה או תקנות כאלו, או דין אחר כלשהו. אין לא ערכנו קביעה כלשהי האם הופר .11

לספק ייעוץ משפטי כלשהו ואנו ממליצים כי תיוועצו ביועצים  אנו נוטלים על עצמנו אחריות כלשהי

 המשפטיים שלכם ביחס לנושאים משפטיים.

 2רזולוציה של עד בבעבודתנו השתמשנו בכלי חישוב ממוחשבים, אולם בחרנו להציג נתונים מסוימים  .12

. לפיכך, ייתכנו הפרשים לא מהותיים בהצגת החישובים כתוצאה ספרות אחרי הנקודה העשרונית

 מהפרשי העיגול האמורים. 

מובהר בזאת כי בשום מקרה לא נהיה אחראים לכל הפסד, נזק, עלות או הוצאה אשר יגרמו בכל אופן  .13

שאינו נכון ואינו מלא או מניעת מידע מצידם של ודרך ממעשי הונאה, מצג שווא, הטעיה, מסירת מידע 

 החברה ו/או מי מטעמה, או כל התבססות אחרת על מידע כאמור, ובכפוף לאמור לעיל.

ככלל, תחזיות מתייחסות למאורעות עתידיים ומתבססות על הנחות סבירות ליום התחזית. הנחות אלו  .14

שר נערכו לימי ההערכה עשויות להיבדל עשויות להשתנות על פני תקופת התחזית, ועל כן תחזיות א

מהתוצאות הפיננסיות בפועל ו/או מהערכות שתעשנה במועד מאוחר יותר. לפיכך, לא ניתן להתייחס 

 לתחזיות שנערכו ברמת הביטחון המיוחסת לנתוני דוחות כספיים מבוקרים וכו'.

קרים רבים בשיקול הדעת הערכות כלכליות אינן מתיימרות להיות מדע מדויק ומסקנותיהן תלויות במ .15

הסובייקטיבי של מעריך השווי. לפיכך, אין שווי הוגן יחיד בלתי מעורער, ובדרך כלל אנו קובעים טווח 

סביר לשווי ההוגן. היה ולמטרת ההערכה נדרשנו להציג שווי ספציפי, נקבע הנתון ע"פ ערך המייצג 

ידינו הינו סביר בהתבסס על המידע - בע עללדעתנו את השווי הסביר. למרות שאנו סבורים כי השווי שנק

 שסופק לנו, הרי שמעריך שווי אחר עשוי יהיה להגיע להערכת שווי שונה על בסיס אותם הנתונים בדיוק.

כאמור עבודתנו אינה מהווה בדיקת נאותות ואין להסתמך עליה כבדיקת נאותות. בנוסף, עבודתנו לא  .16

תשמש כתחליף לכל הליך אחר או נוסף שעל החברה לנקוט בקשר עם סוגיות נוספות הקשורות במטרה 

  שלשמה הוזמנה העבודה. 

ויים (להלן "שווי פנימי") והחברה, מעריכי שווי בלתי תל –מוסכם בין משרד הייעוץ הכלכלי שווי פנימי  .17

ידי בית משפט כי שווי פנימי פעל בזדון, לא ישא שווי פנימי -כי פרט למקרה בודד ויחיד, בו ייקבע על

פי כל עילה שהיא, לרבות בנזיקין, בכל הקשור לביצוע -בכל אחריות כלפי החברה, מכל מקור שהוא ועל

למי מטעמה כל טענה ו/או תביעה כלפי שווי פנימי,  פי הצעה זו, ולא תהיה לחברה או- שירותים על

לרבות בדרך של הודעת צד שלישי, בכל הקשור, במישרין או בעקיפין, לשירותים הניתנים בהתקשרות 

  ידי שווי פנימי לחברה.- ובשירותים המוענקים על

גרמו לה בלי לגרוע מהאמור לעיל, אחריותו של שווי פנימי לפצות את החברה במקרה של נזקים שיי .18

ידי בית המשפט בהתאם לאמור לעיל, - כתוצאה מפעולה ישירה מפעולת שווי פנימי, במידה שייקבע על

 לא תעלה על שכר הטרחה שישולם לשווי פנימי בגין השירות.
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אם ניתבע בהליך משפטי או בהליך אחר לשלם סכום כלשהו לצד שלישי בקשר עם ביצוע השירותים  .19

כן - במכתב זה, מתחייבת החברה לפצות ולשפות את שווי פנימי בגין תביעה כאמור וכמו המפורטים

לשאת בכל ההוצאות הסבירות שנוציא או שנידרש לשלם עבור ייעוץ וייצוג משפטי, חוות דעת מומחים, 

התגוננות מפני הליכים משפטיים, משא ומתן וכיו"ב, בקשר לכל תביעה, דרישה או הליכים אחרים בשל 

ערכת שווי זו. להסרת ספק מובהר בזאת כי לא תחול כל חובת שיפוי על שווי פנימי, אך ורק אם ייקבע ה

  כי פעלנו בקשר להערכת שווי זו בזדון.
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  כשירותו המקצועית של מעריך השווי – 'נספח ג

  

  BA (Econ.)/MBA(Finance)רועי פולניצר, 

  כשירות מקצועית

  

  ניסיון
  

מעריכי שווי בלתי תלויים. התמחותו של מר פולניצר  –בעלים ומנהל של משרד הייעוץ הכלכלי שווי פנימי 

  פיננסי וכלכלי וניהול סיכונים.מידול מון כמותי, כוללת הערכת שווי חברות, מי

  

הערכות שווי מימון כמותי, לרבות חישוב שווי רכיבי  100 -ביצע מעל למר פולניצר מתמחה במימון כמותי ו

ההמרה הגלומים בהלוואות המירות, חוות דעת בנושא שוויים ההוגן של נגזרים פיננסים משובצים בחוזים, 

ביטול חישוב שווי רכיבי ההמרה הגלומים באגרות חוב להמרה סחירות, חישוב הפרמטרים הדרושים לשם 

ד המחירים לצרכן של כתבי אופציה סחירים, הערכת שווי כתבי אופציה ואיגרות חוב להמרה ההצמדה למד

 י, חוות דעת בנושא שווי הוגן לנכסים והתחייבויות מסוימים הנכללים במסגרת הסדרשאינם רשומים למסחר

ישובי שווי ), חHedge Effectiveness Testingת ההגנה לחשבונאות גידור (ות אפקטיביות הצהרוחוב, בדיק

מימון  ) וכיוב' הערכות שוויIFRS 7 -ו  2הוגן לעסקאות פיננסיות, ניתוחי רגישות לסיכוני שוק (דוח גלאי 

 .כמותי

  

פרקטית. בטרם  –תיאורטית והן מבחינה מימונית  –למר פולניצר ידע רב ומבוסס ביותר, הן מבחינה כלכלית 

שתי יש מאין ייסד מעריכי שווי בלתי תלויים, מר פולניצר  –משרד הייעוץ הכלכלי שווי פנימי ייסד את 

גופים כלכליים ועמד בראש אותם תחומים, שימש כמרצה מן החוץ בשני  יםכלכלי )מחלקותתחומים (מיני 

עות המנהלת עדת השקומכללות אקדמיות בקורסים בניתוח דוחות כספיים והערכות שווי, כיהן כחבר ב בשתי

 אופציות לעובדים ברשות המיסיםה תחום תיקי השקעות בסכום של כמה מיליוני שקלים, ייעץ למנהל

מחקרים כמה , פרסם בקביעת שווי הוגן למכשירי הון (כגון: מניות בכורה והקצאות אופציות לעובדים)

בודות כלכליות מסוג ע 100 -ל ביצע מעלכן אמפיריים כמאמרים אקדמיים בכתבי עת מקצועיים בארץ ו

), ייחוס עודף עלות הרכישה Impairment'sהערכת שווי חברות, הערכת שווי פעילויות, בחינות פגימת מוניטין (

), פיצול רכיבי הון ESOP's), הערכת שווי כלכלי של כתבי אופציות לעובדים (PPA'sלנכסים בלתי מוחשיים (

)A409עבודות כלכליותות בהסכמים וכיוב' ) של חברות, הערכת שווי אופציות המשובצ.  
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  תהליכים סטוכסטיים – ה'נספח 

  
כך שתוכל ליצור סדרה של תוצאות לאורך זמן,  ,משוואה המוגדרת באופן מתמטיהינו תהליך סטוכסטי 

למשל, משוואה או תהליך אשר לא עוקב כלל פשוט כמו  - תוצאות אשר אינן בעלות אופי דטרמיניסטי. לאמור

תהליך סטוכסטי בהגדרתו משמע, . "אחוז Yועוד  X -ההכנסות יעלו ב"או  "אחוז בכל שנה X -המחיר יעלה ב"

ניתן להכניס מספרים מוגדרים מראש לתוך משוואה של תהליך סטוכסטי ולקבל על כן אינו דטרמיניסטי, ו

מניה הוא סטוכסטי באופיו, ולא ניתן לחזות בצורה  בכל פעם. לדוגמא, המסלול של מחירתוצאות שונות 

כגון שיעור צמיחה  נתוניםת מסלול מחירי המניה בוודאות כלשהי (אפילו עם סט מוגדר מראש של מהימנה א

מגולמת בתהליך המייצר את המחירים הללו.  , התפתחות המחירים לאורך זמןעם זאתספציפי או תנודתיות). 

טוכסטית, אנו באמצעות סימולציה ס לפיכך,. כאלו התהליך הוא קבוע ומוגדר מראש, אולם התוצאות אינן

, ומסיקים לגבי אלורבים של מחירים, במטרה לקבל מדגם סטטיסטי של סימולציות  מסלוליםיוצרים 

בהינתן אופיו והפרמטרים של התהליך הסטוכסטי המשמש האמיתי הפוטנציאליים של המחיר  מסלוליםה

  ). Time-Seriesליצירת סדרות עתיות (

  

שמחירי נכסים הנחה פונדמנטלית (שאינה נתונה לשינוי) שקובעת אחת מאבני היסוד של תורת המימון היא 

, תכונה המאפיינת הן משתנים מקריים Memoryless(בשוק סובלים מתכונת "חוסר הזיכרון" פיננסיים 

אין הם לפיכך ובדידים המפולגים גיאומטרית והן משתנים מקריים רציפים המפולגים אקספוננציאלית) 

בסיס למשל, העבר. משמע, העבר אינו מלמד דבר על העתיד. זוהי הנחת ב מחיריהםמיכולים להיות מושפעים 

 לא ניתן לדעת אם מחיר מניהבהנחה כי טענה זו נכונה, הרי שלהערכת שווי אופציות.  Black-Scholesמודל ב

מחר, או בעוד שבוע או בעוד חודש או בזמן כלשהו בעתיד יהיה גבוה יותר או נמוך יותר ממחיר המניה  כלשהי

 tשמחיר המניה בעוד זמן  50%היום. הרי למעשה אנו אומרים או מניחים לפיכך, כי קיימת הסתברות של 

 tמניה בעוד זמן שמחיר ה 50%מהיום יהיה גבוה יותר ממחיר המניה היום ובאותה מידה בהסתברות של 

 מהיום יהיה נמוך יותר ממחיר המניה היום. למעשה זוהי הנחה הזהה לזו של הטלת מטבע, "עץ" או "פאלי"

. כמובן שיש לכאורה טיעון נוסף שאותו ניתן לטעון והוא שמחיר המניה יהיה בדיוק (קרי, התפלגות בינומית)

בהצגת תהליך ון זה ונחזק את התעלמותנו מטיעכרגע מהיום אך אנו נתעלם  tבאותו מקום בעוד זמן 

) של הלוגריתם הטבעי של Geometric Brownian Motionתנועה בראונית גיאומטרית ( נקראה 27סטוכסטי

  מחיר המניה בשוק, כדלקמן:

  

( )[ ]εσδ +∆⋅−−⋅= tr
t ePP

25.0
0  

  כאשר:

( )1,0Nt∆⋅=σε  

  

  

                                                 
 .Monte Carlo Simulation of Stochastic Processesאתר  27
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  כאשר:

  

- Geometric Brownian motion price or future price 
tP 

- Spot price 
0P 

- The price volatility σ 

- Random shock to price from 0 to t ε 

- Time t 

- Dividend yield δ 

- Risk free rate r 

 

 Randomהתהליך מניח כי מחירים מסוימים הינם בעלי תנודתיות מתמדת שמורכבת משינויים אקראיים (

Walk , מגמה מסוימת ("הילוך מקרי"), בתוספתDrift ,"משמע, מחירי מניות, מדדי מחירים ושערי  )."סחיפה

במקום אלא הם נעים ונדים כל הזמן. לגבי שיעורי ריביות ומחירי סחורות נמצא  חליפין אינם נשארים אף פעם

תסוגה לממוצע             נקראהעוקבים תהליך סטוכסטי אחר תמיד חוזרים לתוחלת שלהם ועל כן הם כי הם 

)Mean Reversion (מחיריהם בשוק. השימוש הנפוץ ביותר של תהליך תסוגה  של הטבעי הלוגריתם של

, מאחר ומניחים שישנה ריבית מסוימת שהשוק מתכנס אליה, תשיעורי ריביוחיזוי מחירי לממוצע הינו לצורך 

) של תוצרת Spotהמחיר המיידי (גם אם הוא לא נמצא שם כרגע. לגבי מחירי סחורות ניתן לראות למשל כי 

בחודשי  גז טבעי נוטה להיות יקר יותרדוגמא נוספת, . מיד לאחריויפול יהקציר ו לפנילה חקלאית על פי רוב יע

  החורף מאשר בחודשי הקיץ ואז חוזר חלילה.

  

קשורה . הבעיה המרכזית בטיעון זה הטלת מטבע עץ או פאלינחזור לטיעון שהעתיד של מניה מסוימת הוא 

או  בשוקי המניות, בשוקי המט"חעל פני זמן  מחיריםלפרמטר אמפירי חשוב ביותר וידוע מאוד שהתנהגות 

). סימטרית חיובית-בצורת התפלגות לוג נורמלית (התפלגות פעמונית א ברוב מדדי שוק (אינדקס) אחרים הינה

הסתברויות הצפופות ביותר מרוכזות שהוא, כאשר ה מחירזו מניחה הסתברויות שונות "ליפול" על כל  תופעה

בהנחה שההתפלגות הינה סימטרית ולצערנו ההתפלגויות ( המחיר היום רך כללבאזור המרכז, שהינו בד

  ).הנורמליות בשווקים פעמים רבות אינן סימטריות

  

אודות הנפוץ והמקובל ביותר הנמצא בשימוש הסטוכסטי התהליך  ההינ אומטריתיתנועה בראונית גלסיכום, 

תנועה בראונית האפליקציות האפשריות הנגזרות ממנו. השימוש הנפוץ ביותר של ולמגוון הרחב של ו לפשטות

 Black-Scholesהנחת הבסיס במודל אך היא גם משמשת כחיזוי מחירי מניות הינו כאמור  אומטריתיג

  .ובמודלים הבינומיים והתרינומיים להערכת שווי אופציות
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  אומטריתיתמצית המאפיינים המתמטיים של תנועה בראונית ג – ו'נספח 

  

] , כאשרXנניח תהליך  ]0: ≥= tXX t  אם ורק אםtX 00קודת הפתיחה היא  רציף, נ =X,X  מפולג

)נורמלית עם תוחלת אפס ושונות של אחד או  )1,0NX (קצרצרה) וכאשר כל תוספת זמן אינפיניטסימאלית  ∋

 : , כך שtלגת נורמלית עם תוחלת אפס ושונות של וובעצמה מפ ,תלויה בתוספת הקודמת

( )1,0NXX tat XdZXdtdXאזי, התהליך  . +−∋ σα הוא  αאומטרית, כאשר יעוקב תנועה בראונית ג =+

dtdZמדד התנודתיות,  Drift( ,σ( פרמטר "סחיפה" t ∆= ε  :כך ש ( )σµ,ln N
X

dX
∈





 dX-ו X  או  

)ם בזמן אפס, אנורמלית. לוג מפולגים  ) 00 =X של התהליך שהתוחלת  הריX  בכל זמןt א יה

( )[ ] teXtXE α
)  היא tבכל זמן  X התהליך והשונות של =0 )[ ] ( )122

0 −= tt eeXtXV σα
. במקרה 

 כת ל: הופהתוחלת , α פרמטר "סחיפה"הרציף כאשר ישנו 

( ) ( )
( )α

α

−==







∫∫
∞

−−
∞

−

r
XdteXdtetXE trrt 0

0

0

0

.  
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   ׁ ׁלהערכת שווי אופציות Boyleהעץ התרינומי הסטנדרטי של  –ז' נספח 

  

  ). Boyle )1986העץ התרינומי הסטנדרטי שפיתח  להלן המתודולוגיה להערכת שווי אופציות באמצעות

  

נכס מחירו של תהליך מרקובי הוא תהליך סטוכסטי המניח כי נתחיל בהסבר קצר על תהליכים סטוכסטיים. 

אנו תהליך מרקובי, עוקב שנוכל לומר שמחירו של נכס מסוים על מנת בהווה.  ורק במחיראך ובעתיד תלוי 

את  יישקףמחיר הנכס שבוורסיה החלשה (קרי, צריכים שהשוק בו נסחר הנכס יהיה יעיל לכל הפחות 

תשואות מחירי שנוכל לומר כי  . על מנתתהליך וינרהינו היסטוריית המחירים שלו). תהליך סטוכסטי נוסף 

יה יעיל לכל הפחות , אנו צריכים, בנוסף לכך שהשוק בו נסחר הנכס יהתהליך וינר עוקבותנכס מסוים 

רציף (משמע, יעילות יהיה ן יהיה רציף וגם שהזממחיר המניה) קרי, (שגם המשתנה עצמו  ,בוורסיה החלשה

לוג  מפולגיםמחירי מניות  מקובל להניח כי השוק במובן החלש כבר לא מספיקה ונדרש כאן גם מסחר רציף).

לית שבתהליך נציין כי, ההתפלגות הנורמליך וינר. תהעוקבות ת נורמלית ופולגונורמלית ועל כן תשואותיהם מ

בנכס . לפיכך כאשר המסחר של השוק בו נסחר הנכס חלשההיעילות הנובעת ממשפט הגבול המרכזי ו וינר

כי תשואות מחירי אין לצפות  לפיכךמתקיימים והרי שתנאי משפט הגבול המרכזי אינם רציף, מסוים אינו 

לקפוץ  ותנוט תשואות נכס מסויםבהם ניתן להבחין כי רים שבמק למשל, כךתהליך וינר. אכן יעקבו נכס ה

  .תהליך וינראינן עוקבות תהליך מרקובי אך הרי שתשואות אלו אולי עוקבות קפיצות גדולות 

  

לכך היא נשאלת השאלה האם העץ התרינומי המתואר כאן הוא תהליך מרקובי או תהליך וינר. התשובה כעת 

כן תהליך מרקובי, היות ומחיר המניה בעתיד תלוי רק במחירה בהווה, אך הוא אינו  שהעץ התרינומי הוא א

  מחיר המניה) הוא בדיד ולא רציף וכך גם הזמן.  קרי, מכיוון שהמשתנה עצמו ( תהליך וינר

  

ועוקבים תהליך איטו (הנקרא גם תנועה בראונית גיאומטרית או תהליך לוג נורמלית מחירי המניה מפולגים 

  כללי), כדלקמן: וינר

  

( ) dWSdtSqrdS tt ⋅⋅+⋅⋅−= σ  

  

עוקבות  , המפולגות נורמלית,מחירי המניהנקבל שתשואות  S -ואם נחלק את שני אגפי המשוואה לעיל ב

  :תהליך וינר, כדלקמן

  

( ) dWdtdivr
S

dS
tt σ+−=  

  

הוא  t )Instantaneous Interest Rate,( tqבזמן  בשוק הקצרהחסרת הסיכון הוא שיעור הריבית  trכאשר 

תהליך וינר א וה dW. של תשואות שערי המניה היא התנודתיות הקצרה tσהדיבידנד מהמניה, תשואת 

ג את חוסר הוודאות לגבי תשואת המניה במשך הזמן המייצ סטנדרטי, קרי, תהליך סטוכסטי

   יהאינפיניטסימאל
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נקרא גם איטרציה  dtנציין כי  .dt של ושונות אפס תוחלת עם נורמלית לגומפתהליך זה . dt(הקצרצר), 

)Iteration.(  

  

כמו ניחוש שורה בטופס טוטו (משמע ישנם שלוש על פי מודל זה אנו מניחים שהעתיד בשוק המניות הוא 

. בעיה מרכזית בטיעון זה קשורה לפרמטר אמפירי חשוב ביותר וידוע מאוד שהתנהגות )X - ו 2, 1אפשרויות 

ים הינה בצורת התפלגות המחירים על פני זמן בשוק המניות, בשוק המט"ח או ברוב מדדי שוק (אינדקס) אחר

כמובן שתופעה זו מסבכת את הבעיה מכיוון שהיא ). סימטרית חיובית-(התפלגות פעמונית אלוג נורמלית 

שהוא, כאשר ההסתברויות הצפופות ביותר מרוכזות באזור  מחירכל  על  מניחה הסתברויות שונות "ליפול" 

נה סימטרית ולצערנו ההתפלגויות הנורמליות המרכז, שהינו בד"כ המחיר הנוכחי (בהנחה שההתפלגות הי

  בשווקים פעמים רבות אינן סימטריות).

  

לרווח בר סמך ולדברים מסובכים אחרים, ונניח , ליותנורמאך אנו נפשט את הדיון ולא ניכנס להתפלגויות 

ה יותר גבו מחיר מניהמצבי עולם:  שלושהומית, משמע, דיון המתמקד בתרינשההתפלגות לצורך העניין היא 

נמוך יותר  השווה למחיר הנוכחי או לחילופי חילופין מחיר מניה מחיר מניה , לחילופיןהנוכחי המחירמ

  מצבי עולם בלבד. לושה . שמהמחיר הנוכחי

 

. הערכת השווי על ידי העץ ∆t וינר לתקופת זמן שלהעץ התרינומי הוא גרסה דיסקרטית של תהליך למעשה, 

שואף לאפס. המודל מניח כי תוחלת התשואה הצפויה מכל הנכסים  ∆tלפתרון הרציף, כאשר  תמתכנס

              הסחירים היא התשואה חסרת הסיכון. העץ נבנה כך שייצג את התנהגות המניה בעולם ניטרלי לסיכון 

)Risk Neutral.(  

 

באורך  ותקצר ותבדיד לתקופות . זמן זה יחולקהאופציהווה לאורך חיי קבע תמיד כשאורך חיי העץ יבמודל, 

t∆ שכל אחת מהן תסומן באות ,i כאשר ,Ni , מחיר המניה יכול ∆t מקטע זמן. נניח, כי בכל =1,0,...,

) Su ,, לרמה חדשהS לעלות מערכו ההתחלתי, )uS ) Sm ,, לחילופין להישאר באותה רמה⋅ )mS או  ,⋅

) Sd ,לחילופי חילופין לרדת לרמה חדשה )dS umd, כאשר ⋅ <=< . העלייה היחסית של מחיר המניה 1

, כאשר תנאי אי הארביטראז' הוא: d−1, והירידה היחסית שווה u−1כשישנה תנועה כלפי מעלה שווה 

( )[ ] diiRFu >++> ). כאשר 1,1 )1, +iiRF  הריבית העתידית חסרת הסיכון בין תקופה שיעור היאi 

  :הבאות יחושבו לפי המשוואות d - ו u ,m -הרי ש i+1לתקופה 

  

tt edmeu ∆−∆ === 22 ,1, σσ
  

  כאשר:

  

σ -  המניה תשואות שערי היא תנודתיות.  
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משתנה חדש,  יש להגדירלחשב את ההסתברות הניטרלית לסיכון לתנועה כלפי מעלה של מחיר המניה  כדי

  :של נכס הבסיסתשואה להשווה 

  

( ) ( ) ( )1,1,1, +−+=+ iiqiiRFiiµ  

  כאשר:

  

( )1, +iiRF     -   בין תקופה  הריבית העתידית חסרת הסיכוןשיעורi  1לתקופה+i.  

( )1, +iiq     -   בין תקופה שיעור הדיבידנד הצפויi  1לתקופה+i.  

  

  :הינן כדלקמן תקופה בכלולא ישתנה  ירדיעלה,  המניה שמחיר לסיכון הניטרליות ההסתברויות

  

( ) ( )

dumtt

tiit

dtt

ttii

u ppp
ee

ee
p

ee

ee
p −−=











−

−
=











−

−
=

∆−∆

∆+∆

∆−∆

∆−∆+

1,,

2

2/2/

2/1,2/
2

2/2/

2/2/1,

σσ

µσ

σσ

σµ

  

  

 Su ,Smמניה:  שלושה מחירי המודל לפי אפשריים ∆tהזמן  פרק ידוע. כעבור Sהמניה,  אפס, מחיר בזמן

לייצג  . ניתן2Sd -ו Sum ,Sdm ,2Sm ,2Suמניה:  מחירי חמישה אפשריים t∆2 הזמן פרק . כעבורSd - ו

kjikjידי הביטוי  על התרינומי העץ של מפרק בכל המניה מחיר את mdSu מספר  א אינדקסהו i. כאשר −−

  המניה. מחיר מספר הירידות של את מייצג k -המניה ו מחיר של מספר העליות את מייצג jהתקופות, 

  

 -שווה ל ∆t, מדרגות זמן), כאשר מקטע הזמן Time Stepsמקטעי זמן ( N -העץ התרינומי יחולק ל
N

T
 

). כדי לבנות את עץ מחירי המניה יש להסתייע בנתוני השוק בשנים משך חיי האופציההוא  T(כאשר 

. לאחר בניית העץ התרינומי המתאר Pm-ו u ,d ,Pu, Pdהרלבנטיים במועד ההערכה, בעזרתם נמצא את 

את התפתחות מחיריה העתידיים של המניה, שהם הגורם האקראי במודל, נעבור למציאת ערכה של האופציה 

 המוערכת. 

  

"זריקת האופציה מניה או ל ימוש האופציהבעת פקיעת האופציה עומדות בפני המחזיק בה שתי אפשרויות: מ

במועד  -את התקבול הגבוה ביותר. לאמורלו יבחר את האסטרטגיה שתניב רציונאלי מחזיק לפח", כאשר 

  מימוש האופציה או לאו.  –הפקיעה, נבחן מהו הצעד האופטימאלי 

  

) -, במפרק הN-ה בתקופה )Callערך אופציית רכש ( )kj,ב באופן הבא:  , יחוש  

  

( ) ( )[ ]0,,,,, XkjNSMaxkjNConCall −=  
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) -ה במפרק, N- ה בתקופה )Put( אופציית מכרערך בעוד ש )kj, ,  :יחושב באופן הבא  

  

( ) ( )[ ]0,,,,, kjNSXMaxkjNConPut −=  

  

)כאשר  )jNS הוא תוספת המימוש החוזית  X -ו jבמפרק , Nהאחרונה,  בתקופהמייצג את ערך המניה  ,

)של האופציה. למעשה  ) XjNS היא ממומשת                      בו במצב  )Callאופציית רכש ( כה שלמייצג את ער ,−

)( )jNSX  של  ערכה מייצג  את   0 -היא ממומשת) ובו במצב  )Put( מכראופציית  כה שלמייצג את ער −,

 מהמפרקים הסופיים אחדהאופציה בכל לאחר קביעת ערכה של היא  איננה  ממומשת.   שבו מקרה  באופציה  

בזמן הנוכחי. בכל האופציה מכסה עד שנמצא את ערך  דרך התקופות השונות שהעץהאופציה את "נגלגל" 

  היוון חסר הסיכון.  בשיעור  שיהווןהאופציה של ה מפרק נחשב את ערכ

  

 Nכדאיות המימוש נבדקת אך ורק במפרקים הסופיים של העץ (כלומר בתקופה  28באופציות אירופאיות

המימוש נבדקת בכל תקופות המשנה העתידיות. למרות האמור כדאיות  29בלבד) בעוד שבאופציות אמריקאיות

) אירופאית ולבדוק את כדאיות Callאמריקאית כבאופציית רכש ( )Callלעיל, ניתן לטפל באופציית רכש (

המימוש רק במפרקים הסופיים של העץ ולא בכל תקופות המשנה העתידיות. זאת בהסתמך על המשפט השני 

כי אם מתקיימות שלוש ההנחות של שוק מושלם, אי חלוקת דיבידנד ותוספת ) האומר Merton )1973של 

) אמריקאית לפני מועד פקיעתה. נבהיר מראש כי Callמימוש קבועה, הרי שלעולם לא תמומש אופציה רכש (

) אמריקאית, אין המשפט תופס ועל כן עבורה, יש לבדוק תמיד בכל מפרק החלטה Putלגבי אופציית מכר (

  הגבוה מבין הרווח ממימוש האופציה באותו מפרק לבין הערך המהוון של הצמתים העוקבים. במודל את

  

  האופציה בכל אחד מהמפרקים הלא סופיים של העץ הוא:ערך על כן עבור אופציית רכש אירופאית, 

  

( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) tiiRFEuropean
Call ekjiConPdkjiConPmkjiConPukjiCon ∆+−⋅−−⋅+−⋅+⋅= 1,1,1,,1,,,,,  

  

  סופיים של העץ הוא:האופציה בכל אחד מהמפרקים הלא ערך עבור אופציית רכש אמריקאית, 

  

( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( ){ }XkjiSekjiConPdkjiConPmkjiConPuMaxkjiCon tiiRFAmerican
Call −⋅−−⋅+−⋅+⋅= ∆+− ,,,1,1,,1,,,,, 1,

  

  האופציה בכל אחד מהמפרקים הלא סופיים של העץ הוא:ערך עבור אופציית מכר אירופאית, 

  

( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) tiiRFEuropean
Put ekjiConPdkjiConPmkjiConPukjiCon ∆+−⋅−−⋅+−⋅+⋅= 1,1,1,,1,,,,,  

  

  

                                                 
 .ןת למימוש רק במועד פקיעתוהניתנ ותאופצי 28
 (כולל). ןבכל עת עד למועד פקיעת ןרשאי לממש ןשהמחזיק בה ותאופצי 29
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  האופציה בכל אחד מהמפרקים הלא סופיים של העץ הוא:ערך ועבור אופציית מכר אמריקאית, 

  

( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( ){ }kjiSXekjiConPdkjiConPmkjiConPuMaxkjiCon tiiRFAmerican
Put ,,,1,1,,1,,,,, 1, −⋅−−⋅+−⋅+⋅= ∆+−

  

את שווי האופציה למועד  דרך ענפי העץ השונים נמצאאופציה באופן דומה, על ידי גלגול לאחור של מחיר ה

  ההערכה.
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  כללי Black-Scholesמודל  – ח'נספח 

  

) על מנת שיביא בחשבון את שיעור הדיבידנד. מודל                      1973המקורי ( Black-Scholesזהו התיקון למודל 

Black-Scholes ) הכללי משמש להערכת שווי אופציות רכשCall) ומכר (Put.אירופאיות (  

  

  הגדרת המשתנים:

  

S - מחיר המניה במועד ההערכה 

X -  המימוש החוזיתתוספת 

r - (%) שיעור הריבית חסרת הסיכון 

T - (שנים) הזמן עד למועד הפקיעה או המימוש 

σ - (%) התנודתיות השנתית של תשואות מחירי המניה 

Φ -  המצטברתההתפלגות הנורמלית הסטנדרטית 

b - (%) עלות האחזקה 

q - (%) תשואת הדיבידנד מהמניה 
  

  

  החישוב:

  

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
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  הערות:

  

0=b -  מודל לתמחור אופציות על חוזים עתידיים, קרי מודלBlack )1976( 

qrb −= - Black-Scholes  עם תשלום דיבידנד, קרי מודלMerton )1973( 

rb  )and Scholes  Black )1973הפשוטה, קרי מודל Black-Scholesנוסחת  - =

*rrb  )Garman and Kohlhagen )1983מודל לתמחור אופציות על מטבעות חוזים, קרי מודל  - =−
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 נספחים       
  

  כללית Makehamנוסחת  – ט'נספח 

  

) על מנת שתוכל לשמש לצורך תמחור אגרות חוב 1875המקורית ( Makehamזוהי הנוסחה הכללית לנוסחת 

Mgמועדי תשלום קרן, כאשר  gהנפדות לשיעורין. אנו מניחים כי ישנם  וכאשר בכל אחד  =2,1,...,

מהמועדים הנ"ל מחזיק האג"ח זכאי לקבל 
M

F
  מהקרן. 

  

  הגדרת המשתנים:

  

bondP - .מחיר האג"ח 

F - ) הערך הנקובFace Value.של האג"ח ( 

c - .הריבית (הקופון) השנתית באחוזים 

P - .מספר תשלומי הריבית (הקופון) בשנה 

C - .הריבית (הקופון) התקופתית בשקלים 

y - .שיעור התשואה השנתית לפדיון 

j - .התקופה (בחלקי שנים) עד לתשלום הריבית (הקופון) הקרובה 

n - N,...,2,1 .מספר תשלומי הריבית (הקופון) שנותרו לפירעון 

g - M,...,2,1 .מספר תשלומי הקרן שנותרו לפירעון 
  

  

  החישוב:
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מסגרת המימון ההמירה אשר הועמדה לטובת אפליקיור טכנולוגיות להלן הפרטים בנוגע להערכת שווי 

בהתאם לתוספת השלישית לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים),  (להלן: "החברה")בע"מ 

  1970 -תש''ל

  פירוט וזיהוי נושא ההערכה .1

 בעלי אסיפת למועד המירה מימון מסגרת של ההוני והרכיב ההתחייבותי הרכיב של הוגן שוויהערכת 

  ה.חברה מניות

  

  פרטי ההתקשרות בין מזמין ההערכה למעריך השווי .2

עם  זהות התאגיד שהזמין את ההערכה וזהות האורגן בתאגיד כאמור שהחליט על התקשרות .2.1

 מעריך השווי:

השווי  מעריך "). ההחלטה בדבר ההתקשרות עםהחברה(להלן: " אפליקיור טכנולוגיות בע"מ

  נתקבלה על ידי הנהלת החברה.

  הסיבות שבעטיין הזמין התאגיד הערכת שווי: . 2.2

את נדרשת החברה להעריך  )IFRSעל פי כללי התקינה החשבונאית הבינלאומית ( –הסיבות 

אשר הועמדה  המירהה מימוןה מסגרתהרכיב ההתחייבותי והרכיב ההוני של ההוגן של שווי ה

  .לטובת החברה

, השווי תאגיד מעריך היה; החתימה ותאריך ההתקשרות הסכם על חתימתו, השווי מעריך שם  . 2.3

  :וחתימתו השווי הערכת נותן פרטי גם יצורפו

  מעריכי שווי בלתי תלויים. –שווי פנימי 

   השווי: מעריך של השכלתו פרטי   . 2.4

  .המצורפת השווי להערכת 40 עמוד ראה, מעריכי שווי בלתי תלויים –לפרטים אודות שווי פנימי 

   ההערכה: לצירוף השווי מעריך של מראש הסכמה   . 2.5

  .השווי בהערכת כמפורט, ההערכה לצירוף הסכמתו את מראש נתן השווי מעריך

 ההשפעה שיש מידת, כן כמו; השווי מעריך לו שזכאי הטרחה שכר לגבי, כאלה היו אם, התניות  . 2.6

  :השווי הערכת תוצאות על כאמור להתניות

  אין.

 יפורטו בהערכת, כאמור הסכמה היתה; עבודתו בעד השווי מעריך לשיפוי, ישנה אם, הסכמה  . 2.7

  :השיפוי נותן וזהות השיפוי תנאי השווי

 בתנאי כקבוע, בזדון השווי מעריך פעל אם אלא, השווי מעריך את לשפות נדרשת החברה

  .הצדדים שבין ההתקשרות

 של נושא לאלה דומים בהיקפים שווי הערכות בביצוע השווי מעריך של לניסיונו בנוגע פרטים  . 2.8

  :מאלה הגבוהים או הנוכחית ההערכה

  .המצורפת השווי להערכת 40 עמוד ראה, מעריכי שווי בלתי תלויים –שווי פנימי  אודות לפרטים

  

 ,בה שנקבע לשווי הנוגעים פרטים תכלול), מזערי שווי לרבות –" שווי, "זה לענין( השווי הערכת .3

  אלה פרטים לרבות

  :השווי מעריך שקבע השווי   . 3.1

  .השווי בהערכת כמפורט

  :ההערכה של התוקף תאריך   . 3.2

  .השווי בהערכת כמפורט
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  :בהערכה מאוד המהותיות להנחות בהתאם לשווי רגישות ניתוחי   . 3.3

  .השווי בהערכת כמפורט

 שהוא מופיע כפי ערכו יצוין, התאגיד של הכספיים בדוחות המוצג פריט ההערכה נושא היה  . 3.4

 יצוין, ההערכה תאגיד נושא היה; ההערכה של התוקף לתאריך הסמוכים הכספיים בדוחות

  :המוערך התאגיד של העצמי ההון הכספיים בדוחות

  .השווי בהערכת כמפורט

 של ביותר והממוצע הנמוך, ביותר הגבוה השער יצוינו, בבורסה הנסחר נכס ההערכה נושא היה   . 3.5

 הנפקת או פיצול ,חלוקה בכל בהתחשב, התוקף לתאריך שקדמו החודשים בששת הנכס שווי

  :האמורה בתקופה זכויות

  .רלוונטי לא

שקדמו  השנתיים במהלך, ההערכה בנושא קודמות עסקאות, התאגיד ידיעת למיטב, נעשו . 3.6

 :אלה בעסקאות השווי יפורט, התוקף לתאריך

  .רלוונטי לא

 של ביותר והממוצע הנמוך, ביותר הגבוה השער יצוינו, בבורסה הנסחר נכס ההערכה נושא היה   . 3.7

 הנפקת או פיצול ,חלוקה בכל בהתחשב, התוקף לתאריך שקדמו החודשים בששת הנכס שווי

  :האמורה בתקופה זכויות

  .רלוונטי לא

 בהערכות שווי שנקבע מהשווי יותר או אחוזים בארבעים השווי בהערכת שנקבע השווי סטה  . 3.8

 שקדמו להערכת השנתיים במהלך, ההערכה בנושא דיווח במסגרת בציבור שפורסמו אחרות

  :שבבסיסן וההנחות האחרות השווי מהערכות הנתונים יובאו, השווי

  .רלוונטי לא

 או של הרשות של הבהרה או גילוי בקשות בעקבות שנעשו השווי בהערכת מהותיים שינויים  . 3.9

  :לכך הסמיכה שהיא עובד

  .כאמור שינויים בוצעו לא

  

  שיטת ההערכה .4

  :ההערכה נושא הנכס תיאור   . 4.1

  .השווי בהערכת כמפורט

  :השווי מעריך הסתמך שעליהם והתחזיות החישובים, ההנחות, העובדות   . 4.2

  .השווי בהערכת כמפורט

  :התחזיות על להשפיע עשויים אשר המפתח גורמי   . 4.3

  .השווי בהערכת כמפורט          

יציין בהערכת  השווי מעריך; עליהן מתבססת השווי ושהערכת התאגיד שמסר ותחזיות הנחות  . 4.4

 יפרט וכן הערכת השווי לצורך האמורות ובתחזיות בהנחות מהותיים שינויים עשה אם השווי

  :אלה ולתחזיות להנחות ביחס שביצע הסבירות בדיקות את

  .השווי בהערכת כמפורט

 היתה ;זו בשיטה לבחירתו והנימוקים השווי הערכת בהכנת השווי מעריך את ששימשה השיטה . 4.5

 יסביר מעריך, המזומנים תזרים היוון משיטת שונה השווי מעריך בה שבחר החישוב שיטת

  :זו שיטה נבחרה מדוע השווי

  .השווי בהערכת כמפורט
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 מידע אחרים מקורות השווי מעריך לדעת היו; השווי מעריך לרשות שעמדו המידע מקורות . 4.6

 יגלה, או להשיגם לקבלם ממנו ונבצר, השווי הערכת לצורך שימוש בהם לעשות היה שראוי

  :לכך הסיבה בציון זו עובדה גילוי השווי מעריך

  .השווי בהערכת כמפורט

 ויינתנו הסברים שנבחר ההיוון שיעור יפורטו, היוון בשיעור שימוש לעשות השווי מעריך בחר  . 4.7

  :חישובו ולאופן זה היוון בשיעור לבחירה מפורטים

  .השווי בהערכת כמפורט

  

  השווי מעריך של קודמות שווי הערכות .5

 יפרט, השווי הערכת של התוקף לתאריך שקדמו השנים בשלוש קודמת שווי הערכת ניתנה . 5.1

ואת  בהן שנקבע השווי את, הקודמות השווי הערכות של התוקף תאריך את השווי מעריך

  :ניתנו שבעטיין הסיבות

  .כאמור קודמת שווי הערכת ניתנה לא

 שנקבע בהערכת מהשווי יותר או אחוזים בעשרים הקודמות השווי בהערכות שנקבע השווי סטה  . 5.2

 יותר או בעשרה אחוזים הקודמות השווי להערכות בהתאם שחושב הנקי הרווח סטה, השווי

 שונה היתה בהערכת השווי ההערכה ששיטת או, השווי הערכת לפי שמחושב הנקי מהרווח

 השינויים את ויסביר השווי גילוי מעריך לכך ייתן, הקודמות השווי בהערכות ההערכה משיטת

  :אלה לשינויים העובדות שהביאו בציון המהותיים ובאמדנים בהנחות העיקריים

  .רלוונטי לא

 לבין התוצאות הקודמות השווי הערכות בבסיס שהונחו הכספיות התוצאות בין הפרשים היו . 5.3

   :הסבר להם ויינתן אלה הפרשים יצוינו, בפועל הכספיות

  .רלוונטי לא

  

  נוספים מומחים של מהותיות הערכות על שווי הערכת הסתמכה .6

  :הנוספים המומחים של ההערכות השווי להערכת יצורפו   . 6.1

  .נוספים מעריכים של הערכות בוצעו לא

בשינויים , הנוספים המומחים להערכות ביחס גם זו בתוספות הנדרשים הפרטים כל יובאו . 6.2

  :המחויבים

  .נוספים מעריכים של הערכות בוצעו לא
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  לכבוד

  אפליקיור טכנולוגיות בע"מ

  

  א.ג.נ., 

  

הערכת שווי הוגן של הרכיב ההתחייבותי והרכיב ההוני של מסגרת מימון המירה למועד אסיפת בעלי  הנדון:

  חברת אפליקיור טכנולוגיות בע"ממניות 

  

ו/או  2011אנו מסכימים כי חוות דעתנו בנדון תצורף ותיכלל בדוח התקופתי השנתי שתפרסם החברה לשנת 

בכפוף להסכם ההתקשרות עליו חתמה החברה ביום  פרסומו,כל דו"ח תקופתי אחר שהחברה תהיה מחויבת ב

  .2011באוקטובר  24

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  מעריכי שווי בלתי תלויים –שווי פנימי 

  2011 בדצמבר 22

  

  

Office: +972.77.507.0590 ���� Fax: +972.77.507.0591 ���� www.intrinsicvalue.co.il ���� info@intrinsicvalue.co.il  
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פרטים נוספים על התאגיד -'פרק ד  
  

. 1970-ל"התש, )דוחות תקופתיים ומיידיים(ההפניה לתקנות בחלק זה הינה לתקנות ניירות ערך   
  

  מ "אפליקיור טכנולוגיות בע  :חברהשם ה
    
ברשם  חברה' מס
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513487298  
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  רמת גן, 4הרקון וב רח
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  דוחות כספיים
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והמהווים חלק , 2011הכלולה בדוח התקופתי של החברה לשנת , המבקרהחשבון 

  .בלתי נפרד ממנו
  
  
  )ב9תקנה (

  
  

  הגילוי דוח בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל
  

  .2011מצורף לדוח התקופתי של החברה לשנת 
  

  
  דוח כספי נפרד של התאגיד  )ג(9תקנה 

הכלולים , החשבון המבקר הראה דוחות על המידע הכספי הנפרד וחוות דעת רוא
  .ממנוהמהווים חלק בלתי נפרד ו ,2011בדוח התקופתי של החברה לשנת 
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  א10תקנה 
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ח מצבת התחייבויות לפי מועדי פירעון המדווח בד בבד עם הדוח "ראה דו

  .2011התקופתי של החברה לשנת 
  
  

  דוח הדירקטוריון על מצב ענייני התאגיד
 ההמהווו 2011בדוח התקופתי של החברה לשנת  ראה דוח הדירקטוריון הכלול

").דוח הדירקטוריון: "להלן( ממנוחלק בלתי נפרד 
  

  חות על הרווח הכולל הרבעונייםתמצית דו
 .ראה דוח הדירקטוריון

  
  
  
  
  



2 - ד  
  

  

  שימוש בתמורת ניירות הערך  'ג10תקנה 
  

על בסיס הדוחות הכספיים  ,תשקיף מדף פרסמה החברה 2008, באוגוסט 20ביום 
חברה ל הניתנעל פיו  ,)"תשקיף המדף": להלן( 2008 ץבמר 31ליום של החברה 
מניות רגילות וכן  2,000,000עד להציע במסגרת דוחות הצעת מדף  האפשרות

  . )1סדרה (כתבי אופציה  2,000,000סדרה של עד 
  

לשם , פי תשקיף המדף-על, פרסמה החברה דוח הצעת מדף, 2010בינואר  28ביום 
א של החברה ושל "כ. נ.עח "ש 0.01מניות רגילות בנות  1,000,000עד של  ההנפק

הניתנים למימוש ") בי אופציהכת": להלן) (1סדרה (כתבי אופציה  2,000,000עד 
באופן שבו , כולל 2012בינואר  31החל מיום רישומם למסחר בבורסה ועד ליום 

כל כתב אופציה יהיה ניתן למימוש למניה רגילה אחת של החברה וזאת כנגד 
ניירות הערך כאמור  .לא צמוד, ח"ש 2.50תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך 

כאשר הרכב כל  על מחיר היחידה זבדרך של מכר ותיחיד 10,000-הוצעו לציבור ב
כתבי אופציה  200- למניה ו ח"ש 2.95מניות רגילות במחיר של  100יחידה כלל 
, בהתאם. ח"ש 316על סך של  המחיר ליחידנקבע ה, במסגרת המכרז. ללא תמורה

שהתקבלה בחברה בגין מכירת יחידות ניירות ) ברוטו(סך התמורה המיידית 
) ברוטו(התמורה העתידית  .ח"שאלפי  3,160סך של הסתכמה ל הערך כאמור

הינה בסך לאחר מימוש כל כתבי האופציה כאמור עשויה הייתה לקבל שהחברה 
   .ח"שאלפי  5,000של 

  
להשתמש בכספי תמורת  הבכוונתהודיעה החברה כי , זהבדוח הצעת מדף כאמור 
ת והחברה על פי החלטלצורך מימון פעילותה העסקית של , בין היתר, ההנפקה

 הבכוונתהודיעה החברה כי , כמו כן. הנהלת החברה כפי שתהיינה מעת לעת
מתוך תמורת ההנפקה לשם פירעון  ח"שאלפי  270לעשות שימוש בסכום של 

   .קיבלה מבעלת השליטה בחברההלוואות אותן 
  

פי דוח -על להלן פירוט אודות אופן שימוש החברה ביתרת כספי תמורה ההנפקה
 ההלווא, לבעלת השליטההחברה פרעה  2010בפברואר  4ביום  :הצעת מדף זה
 10ביום  ,לחברה ,בעלת השליטה העמידה האות, ח"אלפי ש 270בסך כולל של 

החברה עשתה שימוש ביתרת התמורה לצורך מימון פעילותה  .2009בדצמבר 
ין ב, פי החלטות הנהלת החברה כפי התקבלו מעת לעת- העסקית של החברה על

העמקת פעילות שיווק ומכירות בקרב , לשם ביצוע עבודות מחקר ופיתוח, היתר
לקוחות קיימים ופתיחת שווקים חדשים למוצרי החברה ותשלום לספקים 

    .ולעובדים
  

לפיו הוגדלה כמות , פרסמה החברה תיקון לתשקיף המדף, 2010ביולי  29ביום 
עד מדף מחות הצעת דועל פי רשאית החברה להציע אותם ניירות הערך 

כתבי  2,000,000עד מומניות רגילות  22,000,000לעד  מניות רגילות 2,000,000
במסגרת , כמו כן). 1סדרה (כתבי אופציה  22,000,000לעד ) 1סדרה (ה אופצי

התיקון האמור התווספה אפשרות לחברה להציע את ניירות הערך האמורים גם 
   .מניותהבאמצעות הנפקת זכויות לבעלי 

    
על פי תשקיף המדף נוסף פרסמה החברה דוח הצעת מדף , 2010באוגוסט  19ביום 

מניות  10,558,826עד , בדרך של הצעת זכויות, לפיו הציעה החברה, לווהתיקון 
 10,558,826ועד ") המניות("א של החברה "כערך נקוב ח "ש 0.01רגילות בנות 

ם מסחר החל מיום רישומם הניתנים למימוש בכל יו) 1סדרה (כתבי אופציה 
באופן שכל כתב אופציה יהיה ניתן , כולל 2012בינואר  31לבורסה ועד ליום 

כנגד  ,בכפוף להתאמות, רך נקובע ח"ש 0.01למימוש למניה רגילה אחת בת 
  . לא צמוד, ח"ש 2.50תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך של 

  
כאשר יחידות  10,558,826 עדכללו הוצעו לבעלי מניות החברה שניירות הערך 

כתב אופציה  1-ח למניה ו"ש 0.45מניה רגילה במחיר של  1הרכב כל יחידה כלל 
בידי החברה  .ח"ש 0.45כך שהמחיר לכל יחידה עמד על , ללא תמורה) 1סדרה (

יחידות  6,221,453זכויות לרכישת  6,221,453התקבלו הודעות ניצול בסך של 
שהתקבלה בגין מכירת כל יחידות הזכות ) וטובר(סך התמורה המיידית . זכות

  .ח"אלפי ש 2,800-האמורות הסתכמה לסך כולל של כ
  
  



3 - ד  
  

  

בכוונתה ציינה החברה כי  2010, באוגוסט 19דוח הצעת המדף מיום מסגרת ב
לצורך מימון פעילותה העסקית של , בין היתר, להשתמש בכספי תמורת ההנפקה

מועד דוח הצעת ב. היינה מעת לעתהחברה על פי החלטת הנהלת החברה כפי שת
   .לא נקבע ייעוד ספציפי לתמורת ההנפקה, המדף האמור

  
לצורך מימון פעילותה העסקית של ההנפקה  תהחברה עשתה שימוש בתמור

לשם , בין היתר, פי החלטות הנהלת החברה כפי התקבלו מעת לעת- החברה על
. ות בקרב לקוחותהעמקת פעילות שיווק ומכיר, ביצוע עבודות מחקר ופיתוח

 תשלום לספקים ולעובדים, קיימים ופתיחת שווקים חדשים למוצרי החברה
    .חברהלבעלת השליטה אותן העמידה והחזר הלוואות 

    
  רשימת השקעות בחברות בת ובחברות קשורות   11תקנה 

  
  .אין

    
  בת ובחברות קשורות  שינויים בהשקעות בחברות  12תקנה 

  
  .אין

    
  כנסות של חברות בנות וקשורות והכנסות החברה מהן ה  13תקנה 

  
  .אין

    
  הלוואות רשימת   14תקנה 

  
  .מתן הלוואות אינו אחד מעיסוקיה של החברה

    
  מסחר בבורסה  20תקנה 

עקב אי עמידת  .לא נרשמו ניירות ערך של החברה למסחר, תקופת דוח זהב
ם להחלטת דירקטוריון ובהתא, החברה בכללי השימור של הבורסה לניירות ערך

ניירות הערך של  2011בינואר  24הועברו החל מיום , הבורסה לניירות ערך
חלו לא , בתקופת דוח זה. החברה להיסחר ברשימת השימור של הבורסה

קצרות אגב למעט הפסקות מסחר , בניירות הערך של החברההפסקות מסחר 
יום החל מיצוין בזאת כי  .פרסום דוחות כספיים או דיווחים מיידיים של החברה

הושעה המסחר בניירות הערך של החברה וזאת עקב אי פרסום , 2012במאי  1
  .  31.12.2011ליום של החברה דוחות כספיים 
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  תגמולים לנושאי משרה בכירה ולבעלי עניין בחברה    21תקנה 
  

לכל  ,2011שנת ל ת הכספייםחו"כפי שהוכרו בדותגמולים ה פרטים בדברלהלן 
אחד מחמשת בעלי התגמולים הגבוהים ביותר מבין נושאי המשרה הבכירה 

 וכן תגמולים לבעלי עניין בחברהבחברה ואשר ניתנו לו בקשר עם כהונתו בחברה 
   ):ח"שבאלפי (

 

1תגמולים בעבור שירותים פרטי מקבל התגמולים   תגמולים אחרים 

 תפקיד שם
היקף 
 המשרה

 שיעור
החזקה 

בהון 
 התאגיד

 מענק שכר
תשלום 
מבוסס 
 מניות

 דמי ניהול
דמי 
 ייעוץ

 ריבית אחר עמלה
דמי 
 שכירות

כ"סה אחר  

 תגמולים לחמשת בעלי התגמולים הגבוהים ביותר מבין נושאי המשרה בחברה

2כפיר חזז  
ל "מנכ

החברה 
 לשעבר 

70% 3__ __ __ __ 479,796 __ __ __ __ __ __ 479,796 

4טחיים רו  
חשב 

החברה 
 לשעבר

 142,608 __ __ __ 18,729 __ __ __ __ __ 123,879 __ מלאה

5דוד עלוש  

ל "סמנכ
טכנולוגיות 
של החברה 

 לשעבר

 144,718 __ __ __ __ __ __ 144,718 __ __ __ __ מלאה

 רונן ארצי
מבקר 

מיפני
 52,533 __ __ __ __ __ __ __ __ __ 52,533 __ מלאה

ניין בחברהתגמולים לבעלי ע  
6דירקטורים  __ __ __ 190,903 __ __ __ __ __ __ __ __ __ 190,903 

  
ין בחברה ינושאי המשרה ובעלי הענ, ועד למועד הגשת דוח זה 2011בדצמבר  31לאחר יום 

בקשר עם כהונתם והעסקתם , אשר לא הוכר בתקופת דוח זה, לא קיבלו תגמול כלשהו

. 2011בשנת   

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
  .במונחי עלות לחברה 1
 .2012כהונתו של מר כפיר חזז הסתיימה בחודש אפריל  2
שהינה בעלת , מהון המניות של קבוצת ניקה 2%-המחזיקה בכ ,מ"מר כפיר הינו הבעלים של פרואישן בע, למיטב ידיעת החברה 3

  .השליטה בחברה
 .2011 דצמברהסתיימה בחודש חיים רוט כהונתו של מר  4
בהתאם לתנאי הסכם לפריסת חובות של החברה בגין . ל טכנולוגיות בחברה"חדל מר עלוש לכהן כסמנכ, 2011ביוני  30ביום  5

 2011נקבע כי החל מחודש אפריל , ידי דירקטוריון החברה- על 2010באפריל  27כפי שאושר ביום , שכר עבודה לו זכאי מר עלוש
לתשלומים האמורים יתווספו הפרשי . תשלומים חודשיים 24-תחייבויותיה כלפיו וזאת בתשלם החברה למר עלוש את יתרת ה

ריבית כאמור הלשנה כאשר המועד הקובע לחישוב ההצמדה למדד ו 6%בשיעור של ) לרבות ריבית דריבית(הצמדה למדד וריבית 
, כלפי מר עלוש, יתרת חוב שכר העבודה ,יחולו אחד או יותר מהמקרים הבאיםשבמקרה י עוד נקבע כ. 2010בינואר  1-נו היה

במקרה ובו יתפטר מר עלוש מהחברה בשל ) 2(; במקרה ובו יפוטר מר עלוש מהחברה) 1: (ימים 30מיידי תוך  תעמוד לפירעון
או בשל כל סיבה אחרת שלא תאפשר למר עלוש להמשיך לעבוד /או בשל שינוי בהיקף משרתו ו/ו) שלא בהסכמה(הורדת שכרו 

במקרה ) 3( ;או בשל הרעת תנאים מוחשית כאמור בחוק פיצוי פיטורין/ו 1963-ג"תשנ, התאם לאמור בחוק פיצויי פיטוריןבחברה ב
או הפרשי /תשלומים ו 2אי תשלום  במקרה של) 4(; 2012החל מחודש ינואר , מעביד מכל סיבה שהיא-עובד של סיום יחסי

הקצאה של מניות החברה בעקבותיהן תחדל קבוצת ניקה להיות בעלת  או/בכל מקרה של מכירה ו) 5( ;ההצמדה וריבית לעיל
או במקרה שיחול שינוי מבני מהותי ' במישרין או בעקיפין או במקרה של מכירת כל או עיקר נכסי החברה לצד ג, השליטה בחברה

גין התקופה שלאחר הפירעון ללא שתושת עליה ריבית או הצמדה ב, בכל עת ,מוקדם של יתרת החובלחברה זכות לפירעון . בחברה
  .המוקדם

 . גיא נבון וערן קרקוקלי, צחי מרקור: למעט הדירקטורים 6
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  השליטה בתאגיד  'א21תקנה 

  
 55%( מ"בע 2009קבוצת ניקה  הנה בעלת השליטה בחברה, זה נכון למועד דוח

פרטית  חברה הנה ניקה קבוצת ").קבוצת ניקה: "להלן( )המונפקהון מה
 המחזיק, ר דירקטוריון החברה"המכהן כיו, מרקור צחי מר של בשליטתו
  . ניקה קבוצת של עוהנפר המונפק המניות מהון 97%- בכ ובעקיפין במישרין

  
  

  עסקאות עם בעל השליטה  22תקנה 
  

בעל השליטה בין בין החברה ל העסקבדבר כל להלן פירוט , למיטב ידיעת החברה
נעשתה  ההתקשרות בגינהש, הבה או שלבעל השליטה היה עניין אישי באישור

עדיין אשר הינן , או עסקאות כאמור/או עד למועד הגשת דוח זה ו 2011בשנת 
   :קף למועד דוח זהבתו

  
   לחוק החברות) 4( 270עסקאות המנויות בסעיף 

 ,אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה, 2011באפריל  17ביום  .1
את , לאחר שנתקבל לשם כך אישור ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה

: להלן(השליטה בחברה  בעלת, ניקה עם קבוצתתקשרות החברה בהסכם ה
 בהתאם, לעת מעת, לחברה בעלת השליטה תעמיד לפיו, )"האשראי הסכם"

 מסגרת" :להלן( ח"שמליון  1 עד של מצטבר בסך הלוואות ,החברה לדרישת
 מסגרת את להגדיל אופציה השליטה לבעלת תהיה, בנוסף ").אשראיה
 וזאתח "מליון ש 1 עד של נוסף בסך החברה לשימוש אשר תועמדאשראי ה
 תקופת"-ו האופציה: "להלן בהתאמה( 2011 בספטמבר 30 ליום עד

, ותמומש במידה האופציה לרבות ,כאמוראשראי ה מסגרת .)"המימוש
 תקופת: "להלן( 2012 בדצמבר 31 ליום עד החברה לרשות תעמוד

  .)"אשראיה
  

 בתקופת ההלוואה השליטה בעלת ידי על לחברה יועמדו אשר הלוואות
 ההלוואות את להמיר השליטה בעלת של ההמרה לזכות כפופות תהיינה
 ליחסי בהתאם החברה של ערך לניירות, עת בכל, חלקן או את כאמור
 מסגרת הלוואות את להמיר תבקש ובעלת השליטה  היה :כדלקמן ההמרה

 לפי ידה- על הועמדו ההלוואות אשר או ההלוואה תומר , חלקן או, אשראיה
מניות  2,500,000 קרי  ,)"ההמרה מחיר"  :להלן (ח"ש 0.4 של מניה מחיר
 מסגרת מלוא הומרה כי בהנחה, החברה של א"כ. נ.ע ח"ש 0.01 בנות רגילות

 ההוןמ 15.14% הקצאתן לאחר יהוו אשר, מימוש האופציה ללא, אשראיה
 ההמירים הערך ניירות כל מימוש תבהנח .החברה של והנפרע המונפק
 שתבק לאחריהו האופציה את תממשבעלת השליטה ו היה(החברה  למניות
 , לעיל ההמרה למחיר ההלוואה תומר, )חלקן אוכולן  ההלוואות את להמיר
הקצאתן  לאחר יהוו אשר, ח"ש 0.01 בנות רגילות מניות 5,000,000 קרי

   .החברה של והנפרע המונפק מההון 26.3%
  

 על דרישתה מיום עסקים ימי 7 בתוך תועמדנהאשראי ה מסגרת הלוואות
 להסכם בהתאם השליטה בעלת ידי על  יועמד אשרהאשראי  .החברה ידי
 אשראשראי ה  .הנקוב ובערכ יפרעוא וה והצמדה ריביתיישא  לא, אשראיה
תקופת ": להלן( 2012בדצמבר  31 ליום עד ועמדי, כאמור לחברה ועמדי
 ערך לניירות ומרי לא כאמור לחברה ועמדי אשראשראי וה היה .")אשראיה
 בתום, אחד בתשלום תפרע ההחבר, השליטה בעלת ידי על החברה של

 פרעה לא והחברה היה. כאמור לה שהועמדאשראי ה את, אשראיה תקופת
 האמוראשראי ה יישא, אשראיה תקופת בתום לה שהועמדאשראי ה את

 מ"בע מזרחי בבנק מועד באותו הנהוג בשיעור המקסימאלי פיגורים ריבית
 היה , לעיל מורהא אף על .במועד האמור דביטוריים בחשבונות חריגה בגין

 לחלוקה כהגדרת ראויים רווחים בחברה יצטברואשראי ה תקופת ובמהלך
 חוב גיוס או הון גיוס החברה תבצע, לחילופין או החברות בחוק זה מונח
 ועמדי אשר אשראיה לפירעון כאמור הכספים ישמשו, שהוא מקור מכל
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 תקופת חלפה טרם אם גם וזאת בראש ובראשונהזה  הסכםבמסגרת
   .אשראיה
  

 אשראשראי ה כל של מיידי פירעון לדרוש הזכות עומדת השליטה לבעלת
 לקבלת זכות לרבות ,אשראיה להסכם בהתאם על ידה לחברה הועמד
 אחד בכל, כאמור מיידי לפירעוןאשראי ה העמדת בגין סבירות הוצאות

 אם או פירוק החלטת תקבל החברה אם) 1( :להלן המפורטים מהמקרים
 ממועד יום 60 תוך לא הוסרה והבקשה החברה לפירוק בקשה הוגשה
 נושים לכנס אסיפת תבקש החברה אם או נגדה פירוק צו יוצא או הגשתה
 נושיה או עם) החברות בפקודת כמשמעותם( פשרה או/ו הסדר מציאת לשם
 תפר אם) 2( ;)החברה מחובות 20% של נושים דהיינו( מהם מהותי חלק

 בה שהתחייבה, אחרת התחייבות או הוראה כל , יסודית הפרה , החברה
מדרישת בעלת השליטה  ימים 15 בתוך תוקנה לא האמורה וההפרה ,בהסכם
 ממנו מהותי חלק על או רכושה כל על או/ו לחברה ימונה אם) 3( ;בכתב

 כונס) רועיהא במועד הידוע החברה מנכסיה במאזן 20% המהווה חלק(
 בוטל לא כאמור והמינוי ובין קבוע זמני בין מפרק או/ו מנהל או/ו נכסים
 כל על )זמני עיקול לרבות( עיקול יוטל אם) 4( ;המינוי ממועד יום 60 בתוך
 20% המהווה חלק( מהותי מהם חלק על או נכסיה כל על או/ו רכושה
 הבטוחות שניתנו על או/ו )האירוע במועד הידוע החברה במאזן מנכסיה

ההסכם  פי-על ההלוואה החזר להבטחת החברהידי - בעלת השליטה עלל
 ואלה לגביהם כלשהי לפועל הוצאה פעולת תיעשה או") הבטוחות": להלן(

 לפי, עשייתם או הטלתם מתאריך יום 45 תוך יופסקו לא או/ו יוסרו לא
 60 של לתקופה פעילותה או עסקיה את לנהל תפסיק החברה אם) 5( ;העניין
 לרבות ,החברה של הותייםהמ מנושיה איזה אם) 6( ;לפחות רצופים ימים
 על זכות מכוח ,אליו החברה פירעון חובות את להקדים ביקש ,טרפלגר קרן
 ובלבד ,אליו חובות החברה את להקדים זכות לו המקנה הסכם או דין פי

, למועד זה .ח"ש 100,000-מ יפחת שלא בסכום תשלום בדרישת שמדובר
למועד זה לא הומרו . ח"ש מליון 1.3סך של , העמידה בעלת השליטה לחברה

  .האמורות למניות של החברהההלוואות 
  

הנו בעל עניין אישי בהתקשרות , ר דירקטוריון החברה"יו, מר צחי מרקור
 זהבהסכם זה מכוח החזקותיו בבעלת השליטה אשר הינה צד להסכם 

הנו בעל , אשר כיהן באותו המועד כדירקטור בחברה, מר כפיר חזז. המימון
החזיקה אשר , מ"מכוח החזקותיו בפרואישן בע זהת בהסכם עניין בהתקשרו

 , קרקוקלי ערן .בעלת השליטה בחברה, קבוצת ניקהב 10%-בכבאותו המועד 
מועסק  היותו מכוח בהתקשרות אישי עניין בעל הינו בחברה דירקטור
  .בחברה השליטה בעלתבשליטת  פרטית בחברה

  
ל בעלי מניות החברה אישרה האסיפה הכללית ש 2011בדצמבר  22ביום  .2

את , לאחר שנתקבל לשם כך אישור ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה
עם פרואישן ") הסכם שירותי הניהול: "להלן(הסכם ב התקשרות החברה

ידי פרואישן -על ל"מנכ לשם קבלת שירותי") פרואישן:"להלן(מ "בע
זה אישור  .משרה בממוצע 70%וזאת בהיקף של  ,מר כפיר חזז באמצעות

 17החליף אישור מוקדם יותר של אסיפת בעלי המניות של החברה מיום 
מר חזז נקבע כי , שירותי הניהולהסכם במסגרת . ובא במקומו 2011באפריל 

ניהול ישיר של הפעילות השיווקית ומערך ) 1: (על, בין היתר, אחראייהיה 
ניהול מוצר ) 3(; ניהול ופיקוח ישיר של מערך הפיתוח והתמיכה) 2(; המכירות

תכנון מהלכים אסטרטגיים ) 4(; החברה וממשק בין היחידות השונות בארגון
; הובלה וניהול פעילות השקעות וגיוסי הון לחברה) 5(; לטווח הארוך והקצר

פיקוח על המערך הפיננסי של  )7(; פעילות מול גורמים שונים בשוק ההון) 6(
ניהול ופיקוח על המערך  )9(; ניהול מערך משאבי האנוש בחברה) 8(; החברה
פיתוח עסקי ) 11(; הכנת תקציב החברה לאישור הדירקטוריון) 10(; התפעולי
 . כל פעולה עסקית שתידרש על ידי דירקטוריון החברה) 12(; החברה
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דמי לפרואישן זכאית , העמדת שירותי הניהול על ידי מר חזז כאמורגין ב
. ")דמי הניהול: להלן(מ "כולל מעלא , ח"ש 35,000ניהול חודשיים בסך של 

מתקיימים לא , או למי מטעמה לרבות מר חזז/פרואישן ו בין בין החברה ל
יחסי עובד מעביד ולפיכך דמי הניהול מגלמים את כל ההוצאות הסוציאליות 

זכאי , בנוסף לדמי הניהול. דמי הבראה ודמי חופשה, הנלוות לרבות פיצויים
בגין הוצאות מאושרות אשר יוצאו על ידו  מר חזז לקבלת החזרים כספיים

במהלך ביצוע תפקידו כנגד הצגת קבלות ואסמכתאות ובכפוף לאישור 
  . דירקטוריון החברה

  
, תשלם לפרואישןנקבע כי החברה , בנוסף לכל התשלומים המפורטים לעיל

: בהתאם למפורט להלן ,מ כחוק"בתוספת מע עמלות נוספות, בעבור מר חזז
על בסיס גביה בפועל אשר ישולמו הכנסות החברה בכל חודש  מסך 1.5%) 1(

היה ועד , על אף האמור ")עמלת הבסיס": להלן( רבעוניעל בסיס בכל חודש 
, בהתאם לדוחותיה הכספיים של החברה, 2011לתום הרבעון הרביעי של שנת 

תפחת  0-שווה ל 7לא תגיע החברה ליעד של בסיס העמלה, במועד פרסומם
החל מהחודש העוקב למועד פרסום הדוחות ועד עמידה ביעד  עמלת הבסיס

מסך הכנסות החברה על בסיס  0.9%העמלה הראשונה ותעמוד על שיעור של 
החל מתום הרבעון ) 2(; ")עמלת הבסיס המופחתת: "להלן(גבייה בפועל 

תגיע , במועד פרסומם, של החברה הראשון אשר לפי דוחותיה הכספיים
תגדל עמלת הבסיס  ,לכל הפחות 0- שווה להעמלה של בסיס  החברה ליעד

מהכנסות החברה על  2.5%-למהחודש העוקב למועד פרסום הדוחות החל 
היה ועד לתום , על אף האמור ")העמלה הראשונה": להלן(בסיס גביה בפועל 

, בהתאם לדוחותיה הכספיים של החברה, 2012הרבעון הראשון של שנת 
, לכל הפחות 0- ליעד של מדד בסיס שווה ללא תגיע החברה , במועד פרסומם

תפחת העמלה הראשונה החל מהחודש העוקב למועד פרסום הדוחות ועד 
מסך הכנסות החברה  2%עמידה ביעד העמלה השנייה ותעמוד על שיעור של 

בתום שני ) 3(; ")העמלה הראשונה המופחתת: "להלן(על בסיס גבייה בפועל 
, במועד פרסומם, הכספיים של החברהרבעונים רציפים אשר לפי דוחותיה 

תגדל העמלה , לכל הפחות 0- תגיע החברה ליעד בסיס העמלה שווה ל
החל מהחודש העוקב , לפי העניין, הראשונה או העמלה הראשונה המפוחתת

מסך הכנסות החברה על  3%למועד פרסום הדוחות ותעמוד על שיעור של 
מחודש העוקב למועד החל ) 4(; ")העמלה השנייה: "להלן(בסיס גבייה בפועל 

לפיהם תציג החברה תוצאות של אשר פרסום דוחותיה הכספיים של החברה 
 5%העמלה ותעמוד על שיעור של תגדל , ח"ש 50,000- בסיס העמלה הגדול מ

לא . ")לישיתהעמלה הש": להלן(מסך הכנסות החברה על בסיס גבייה בפועל 
ותעמוד החברה ביעד  תהיה כל מניעה לתשלום העמלה השלישית במידה

לתשלומו וזאת אף אם במועד האמור טרם עמדה החברה בתנאים הקבועים 
לאחר השלמת איזה מהיעדים , מקרה בוב. לתשלום העמלה השנייה

נמוך מהיחס תוצאות כספיות של בסיס עמלה  תציג החברה, המפורטים לעיל
ן סכום יעודכ, הקבוע כאמור וזאת למשך תקופה של שני רבעונים ברציפות

וזאת בהתאם לשיעורי  לעיל) 4(עד ) 1(העמלה בהתאם לקבוע בסעיפים 
מנגנון התשלומים לעיל יחול גם בגין ). לא מופחתות(העמלות המלאות 

על , ככל שיירכשו, ביצועים כספיים של פעילויות או חברות שיירכשו בעתיד
  .ידי החברה

  
מחזור העסקאות וככל ש, בנוסף לדמי הניהול והעמלות המפורטות לעיל

יעלה , 2012בשנת , Hostingsהשנתי של החברה ממנויים חודשיים לחברות 
בעבור מר , תשלם החברה לפרואישן , מליון דולר ארצות הברית 5על סך של 

מ וזאת בכפוף "ח בצירוף מע"אלפי ש 100בסך של , חד פעמי, בונוס שנתי, חזז
ה תהייה החברה לכך שבהתאם לדוחותיה הכספיים השנתיים של החבר

  ).רווח לפני מס(רווחית 
  

שולמו דמי הניהול הבסיסיים והעמלות האמורות יצוין בזאת כי 
אשר מהווה את מועד תחילת , 2010ספטמבר ב 1רטרואקטיבית החל מיום 

וזאת בקיזוז סך התמורה אשר שולמה ") המועד הקובע:"להלן(ההתקשרות 
  .2011בפברואר  28יום ד ללמר חזז בגין כהונתו החל מהמועד הקובע וע

                                                 
ות בהתאם לדוחותיה הכספיים תמס והפח, פחת, רווח מפעולות רגילות של החברה ללא הוצאות והכנסות ריבית -בסיס העמלה  7

  .של החברה
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החל  ")תקופת ההסכם("שנים  3בת תקופה הסכם שירותי הניהול הינו ל

כל אחד מהצדדים להסכם רשאי להודיע לצד השני . 2010בספטמבר  1מיום 
על הפסקת ההתקשרות על פי ההסכם וזאת בכפוף למתן הודעה מוקדמת בת 

מובהר , האמור לעילעל אף "). ההודעה המוקדמת("ימים מראש ובכתב  90
הימים הראשונים  45ובמשך  ,בזאת כי במקרה של סיום ההתקשרות כאמור

פרואישן תהא זכאית לקבלת דמי ניהול  ,לתקופת ההודעה המוקדמת כאמור
הימים הנותרים לתקופת ההודעה  45ובמשך תקופת  במלואם ועמלות

כאמור  מדמי הניהול והעמלות 60%המוקדמת תהיה פרואישן זכאית לקבלת 
וזאת בין אם העמידה את שירותי הניהול בתקופה זו ובין אם לאו וזאת 

   .החברה תבכפוף להחלט
  

בדבר הפעלת  2011בדצמבר  13לאור החלטת דירקטוריון החברה מיום 
תוכנית התייעלות ובדבר כוונתה לבצע מכרז לשם מכירת פעילות החברה 

, על דחייה עצמית, ר חזזמר כפי, ל החברה"הודיע מנכ, בתחום הטכנולוגיה
של שליש מדמי הניהול על פי הסכם שירותי הניהול וזאת עד , חד צדדית

  .  להשלמת מכירת פעילות החברה כאמור
  

, ל החברה"הודיע מר חזז לחברה על סיום כהונתו כמנכ, 2012באפריל  8ביום 
זאת לאור חשש לקיום אי סדרים כספיים שהתגלו במסגרת פעילותו בחברה 

ראה סעיף , לפרטים נוספים. בבד בא לידי סיום הסכם שירותי הניהול ובד
הנכלל בדוח התקופתי של החברה לשנת  ,לפרק תיאור עסקי התאגיד 1.18
2011 . 

  
הנו בעל עניין אישי בהתקשרות , ר דירקטוריון החברה"יו, מר צחי מרקור

בעלת השליטה , בהסכם שירותי הניהול מכוח החזקותיו בקבוצת ניקה
הנו , אשר כיהן כדירקטור בחברה במועד ההתקשרות, מר כפיר חזז. בחברה

בעל עניין בהתקשרות בהסכם שירותי הניהול מכוח היותו מוטב על פי הסכם 
 .זה

אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה , 2011דצמבר ב 22ביום  .3
את , לאחר שנתקבל לשם כך אישור ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה

עם בעלת ") הסכם מסגרת המימון: "להלן(תקשרות החברה בהסכם ה
בעלת השליטה , מעת לעת, לפיו תעמיד, קבוצת ניקה, השליטה בחברה

מליון  2.3הלוואות בסך מצטבר של עד  ,בהתאם לדרישות החברה, לחברה
מסגרת המימון תעמוד לרשות החברה עד  ").מסגרת המימון:"להלן(ח "ש

 . ")תקופת ההלוואה: "להלן( 2012בדצמבר  31ליום 
  

- ימים מיום דרישתה על 7בתוך לחברה הלוואות מסגרת המימון תועמדנה 
ההלוואות לא תישאנה ריבית והצמדה והן תיפרענה בערכן . ידי החברה

 31עד ליום כאמור תועמד , כל הלוואה אשר תועמד לחברה כאמור .הנקוב
בעלת השליטה  יתזכא תהיה, ההלוואה תקופת במהלך. 2012בדצמבר 
 תחת ידה על שהועמדו ,חלקן או ההלוואות יתרת את עת בכל להמיר
היה ובעלת השליטה ) א( :כדלקמן, החברה של ערך לניירות המימון מסגרת

, ח הראשונים שהועמדו על ידה לחברה"מליון ש 1.3-תבקש להמיר את ה
ר מניה לפי מחי יומר הסכום האמור או חלקו, מסך הלוואות מסגרת המימון

מניות רגילות  3,250,000קרי , ")הראשון מחיר ההמרה:"להלן(ח "ש 0.4של 
היה ובעלת השליטה תבקש להמיר את . א של החברה"כ. נ.ח ע"ש 0.01בנות 

שהועמדו על ידה לחברה מתוך מסגרת , ח הנוספים או חלקם"מיליון ש 1-ה
מחיר :"ןלהל(ח "ש 0.55יומר הסכום האמור לפי מחיר מניה של , המימון

א של "כ. נ.ח ע"ש 0.01 מניות רגילות בנות 1,818,182קרי , ")ההמרה השני
  .החברה

  
ומרו לניירות ערך של החברה על יהיה וההלוואות אשר הועמדו לחברה לא 

בתום תקופת ההלוואה את , בתשלום אחדהחברה תפרע , ידי בעלת השליטה
וואות שהועמדו לה פרעה את ההלתהיה והחברה לא . ההלוואות שהועמדו לה
יישאו ההלוואות האמורות ריבית פיגורים בשיעור , בתום תקופת ההלוואה
על . מ בחשבונות דביטוריים"תו מועד בבנק מזרחי בעוהמקסימאלי הנהוג בא

היה ובמהלך תקופת ההלוואה יצטברו בחברה רווחים , אף האמור לעיל
תבצע החברה , יןראויים לחלוקה כהגדרת מונח זה בחוק החברות או לחלופ
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ישמשו הכספים כאמור לפירעון , גיוס הון או גיוס חוב מכל מקור שהוא
וזאת גם אם טרם חלפה  המימוןההלוואות אשר הועמדו במסגרת הסכם 

  .תקופת ההלוואה
  

 אשר ההלוואות כל של מיידי פירעון לדרוש הזכות עומדת השליטה לבעלת
 זכות לרבות ,ימוןהמ מסגרת להסכם בהתאם ידה על לחברה הועמדו
 בכל ,כאמור מיידי לפירעון ההלוואות העמדת בגין סבירות הוצאות לקבלת
 או פירוק החלטת תקבל החברה אם) א( :להלן המפורטים מהמקרים אחד
 ממועד יום 60 תוך הוסרה לא והבקשה החברה לפירוק בקשה הוגשה אם

 נושים תאסיפ לכנס תבקש החברה אם או נגדה פירוק צו יוצא או הגשתה
 או נושיה עם) החברות בפקודת כמשמעותם( פשרה או/ו הסדר מציאת לשם
 ()החברה מחובות 20% של נושים דהיינו( מהם מהותי חלק  תפר אם) ב;

 בה שהתחייבה, אחרת התחייבות או הוראה כל, יסודית הפרה, החברה
 מדרישת ימים 15 בתוך תוקנה לא האמורה וההפרהמסגרת המימון  בהסכם
 חלק על או רכושה כל על או/ו לחברה ימונה אם) ג( ;בכתבהשליטה  בעלת
 במועד הידוע החברה במאזן מנכסיה 20% המהווה חלק( ממנו מהותי
 והמינוי קבוע ובין זמני בין מפרק או/ו מנהל או/ו נכסים כונס) רועיהא

 לרבות(ל עיקו יוטל אם) ד( ;המינוי ממועד יום 60 בתוך בוטל לא כאמור
 חלק( מהם מהותי חלק על או נכסיה כל על או/ו רכושה כל על )מניז עיקול

 על או/ו) האירוע במועד הידוע החברה במאזן מנכסיה 20% המהווה
 ההלוואה החזר להבטחת החברהידי -עלבעלת השליטה ל שניתנו הבטוחות

 כלשהי לפועל הוצאה פעולת תיעשה או") הבטוחות": להלן( ההסכם פי-על
 או הטלתם מתאריך יום 45 תוך יופסקו לא או/ו יוסרו לא ואלה, לגביהם
 פעילותה או עסקיה את לנהל תפסיק החברה אם) ה( ;העניין לפי, עשייתם
 של המהותיים מנושיה איזה אם) ו( ;לפחות רצופים ימים 60 של לתקופה
 אליו החברה חובות פירעון את להקדים ביקש, טרפלגר קרן לרבות ,החברה
 החברה חובות את להקדים זכות לו המקנה הסכם או דין פי על זכות מכוח
 .ח"ש 100,000-מ פחתת שלא בסכום תשלום בדרישת שמדובר ובלבד אליו

  
 במועד המימון מסגרת הלוואות לפירעון החברה התחייבות מילוי הבטחתל

 הסכם להוראות בהתאם המיידי הפירעון במועד אולעיל הקבוע  הפירעון
 חשבון על, בעלת השליטה לטובת החברה להעמיד התחייבה, המימון מסגרת
 מסגרת בהתאם להסכם הראשונה ההלוואה העמדת למועד עובר, החברה
 ;החברה נכסי כלל על צף שוטף שעבוד) א( :הבאים השעבודיםאת , המימון

 .החברה של היוצרים זכויות לרבות הרוחני הקניין על קבוע שעבוד ) ב(
 .ברשם החברותהאמורים למועד זה טרם נרשמו השעבודים 

  
למועד דוח . ח"ש מליון 1סך של , השליטה לחברההעמידה בעלת למועד זה 

  .לא הומרו ההלוואות האמורות למניות של החברה, זה
  

הנו בעל עניין אישי בהתקשרות , ר דירקטוריון החברה"יו, מר צחי מרקור
רת אשר הינה צד להסכם מסג בהסכם זה מכוח החזקותיו בבעלת השליטה

מר כפיר חזז הנו בעל עניין בהתקשרות בהסכם מסגרת המימון . המימון
 10%-בכהחזיקה באותו מועד אשר , מ"בפרואישן בעמכוח החזקותיו 

 הינו בחברה דירקטור, קרקוקלי ערן. בעלת השליטה בחברה, קבוצת ניקהב
 מועסק בחברה בשליטת בעלת היותו מכוח בהתקשרות שיאי עניין בעל

  .בחברה השליטה
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אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה , 2011בדצמבר  22ביום  .4
את , החברה ודירקטוריוןלאחר שנתקבל לשם כך אישור ועדת הביקורת 

בהסכם לסיוע , חברה בבעלות מר כפיר חזז, עם פרואישןהתקשרות החברה 
טיים לפיו תפעל פרואישן להצגת החברה בפני משקיעים פר, בגיוס הון

פוטנציאלים וכן תלווה את החברה בכל ההליכים הנדרשים עד לשלב ביצוע 
) 1: (תעניק פרואישן לחברה את השירותים להלן, הסכםהבמסגרת  .השקעה

לרבות , או בישראל/ל ו"הצגת החברה למשקיעים מתאימים לחברה בחו
חברות , בעלי הון פרטיים, משקיעים פוטנציאלים הרשומים אצל פרואישן

בהתאם לשיקול הדעת של , קבוצות השקעה וכל גוף פיננסי אחר, קעההש
הכנת המלצות לשווי חברה ומחיר מניה למכירה בשלבים ועל ) 2(; פרואישן

ליווי פגישות פרזנטציה והצגת החברה ) 3(; פי ארכיטקטורת השקעה
בהליך המשא ומתן  יליוו) 4(; למשקיעים תוך ליווי תהליך בדיקת הנאותות

 . השקעהלביצוע 
  
 5%עמלה בשיעור של תשלם החברה לפרואישן , ם לעילשירותיההעמדת גין ב

או /משווי הגיוס בין אם ייעשה במזומן או בשווה כסף ולרבות כל תקבול ו
מ כחוק "תגמול שיתקבלו אצל החברה במסגרת גיוס ההון ובצירוף מע

 מועדמ עסקים תוך שלושה ימי לפרואישן לםותש העמלה ").העמלה:"להלן(
 כדין מס חשבונית וכנגד קבלת החברה אצל ובפועל במזומן ההשקעה קבלת

את  לפרואישן החברה תשלם, בשלבים יבוצע ההון וגיוס היה .מפרואישן
 וגיוס במידה , כן כמו . קבלתה ממועד עסקים מי  3 תוך היחסית העמלה
 בהסכמת פיתוח בזמן או עבודה בכללותו בזמן או בחלקו יבוצע ההון
 אשר ממנו כספי לסכום הפיתוח זמן או/ו העבודה זמן יוערך, ברההח

 בהסכמה תיקבע כאמור הכספי השווי הערכת . לפרואישן העמלה תשולם
 למי או/ו פרואישן לחברת החברה בין .ופרואישן של החברה משותפת
   .מעביד עובד יחסי יתקיימו לא, מטעמה

  
 תקופת": להלן( יםחודש 12 של לתקופההינה  הצדדים בין ההתקשרות

 ההסכם תקופת את להאריך הזכות מוקנית אולם לצדדים ,)"ההסכם
  . משותפת בהסכמה נוספות לתקופות

  
 משקיעים ידי על בחברה תבוצע אשר השקעה כל , האמור לעיל אף על

 ממועד חודשים  18 מטעמם במשך מי או/ו פרואישן ידי על לחברה שהוצגו
 כעסקת תחשב האמורים קיעיםהמש עם החברה של הראשון המפגש

 את תזכה ולפיכך לעיל ההתקשרות לתנאי בהתאם בוצעה השקעה אשר
   .בעמלה פרואישן

  
 הפסקת על השני לצד להודיע רשאי יהיה להסכם מהצדדים אחד כל

 ימים  90 בת מוקדמת הודעה למתן וזאת בכפוף ההסכם פי על ההתקשרות
   .ובכתב מראש

  
מתן ת החברה לויבילמעט התח, סיוםזו לידי  התקשרותבאה , למועד דוח זה

כאמור  ,החודשים 18במשך תקופת , ככל שיבוצעו, בגין השקעות עמלות
   .לעיל

  
הנו בעל עניין אישי בהתקשרות , ר דירקטוריון החברה"יו, מר צחי מרקור

מר כפיר . בעלת השליטה בחברה, מכוח החזקותיו בקבוצת ניקהזה בהסכם 
הנו בעל עניין , טור בחברה במועד ההתקשרותאשר כיהן כדירק, חזז

  .ומכוח היותו מוטב על פיזה בהתקשרות בהסכם 
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פטור מתן , אישרה אסיפת בעלי המניות של החברה, 2007בפברואר  5 ביום .5
לחברה עקב הפרת חובת שייגרמו משרה בחברה בגין נזקים המראש לנושאי 
 .ק החברותבכפוף להוראות חו כל זאת ,הזהירות כלפיה

הוצאת , אישרה אסיפת בעלי המניות של החברה, 2007בפברואר  5 ביום .6
משרה הלנושאי שהוצאו כתבי שיפוי . משרה בחברההכתבי שיפוי לנושאי 

  :ןקמכדלהוראות , בין היתר, כולליםבחברה 

נושא משרה בשל חבות או הוצאה שהוטלה עליו עקב כל תשפה החברה   .א
או בתוקף /היותו נושא משרה בחברה ובתוקף  על ידו פעולה שנעשתה

: או קשורות של החברה כדלקמן/תפקידו מטעם החברה בחברות בנות ו
חבות כספית שהוטלה על נושא המשרה לטובת אדם אחר על פי פסק ) 1(

פסק בורר שאושר בידי בית בלרבות פסק דין שניתן בפשרה או , דין
, ר טרחת עורך דיןלרבות שכ, הוצאות התדיינויות סבירות) 2(; המשפט

משרה עקב חקירה או הליך ואשר יסתיים ללא הגשת השיוציא נושא 
, כתב אישום נגדו ומבלי שהוטלה עליו חבות כספית כחלופה להליך פלילי

חבות  ומבלי שהוטלה עליו או שיסתיים ללא הגשת כתב אישום נגדו
 או שיסתיים ללא הגשת כתב אישום נגדו, כספית כחלופה להליך פלילי

בעבירה שאינה דורשת  אך בהטלת חבות כספית כחלופה להליך פלילי
סיום הליך בלא הגשת כתב אישום " ,בפסקה זו. הוכחת מחשבה פלילית

חבות כספית כחלופה להליך "ו" בעניין שנפתחה בו חקירה פלילית
הוצאות ) 3( ;לחוק החברות) 1)(א(260כמשמעם בסעיף  –" פלילי

ר טרחת עורך דין שיוציא נושא המשרה או התדיינות סבירות לרבות שכ
הליך שיוגש נגדו בידי החברה מסגרת ב, משפטהבית על ידי שיחויב בהן 

או בשמה או בידי אדם אחר או באישום פלילי ממנו זוכה או באישום 
 .פלילי בו יורשע בעבירה שאינה דורשת מחשבה פלילית

רועים איההתחייבות החברה למתן שיפוי כאמור מוגבלת לסוגי   .ב
אשר לדעת הדירקטוריון ניתן , תוספת לכתב השיפויבהמפורטים 

לצפותם או חלק מהם ובלבד שהסכום המרבי של השיפוי לא יעלה על 
 .להלן) ג(הסכום האמור בסעיף 

 בחברה אמור לכלל נושאי המשרהכהמרבי של השיפוי  המצטבר הסכום  .ג
ה על פי מההון העצמי של החבר 25%ח או "מיליון ש 10לא יעלה על 

האחרונים שפורסמו נכון למועד השיפוי  השנתיים דוחותיה הכספיים
במידה וסך כל  .")סכום השיפוי המרבי("הגבוה מביניהם  על פי ,בפועל

בתוספת סך כל , תשלומי השיפוי שהחברה תידרש לשלם במועד כלשהו
, פי כתבי השיפוי-תשלומי השיפוי ששולמו על ידה עד לאותו מועד על

, יחולק סכום השיפוי המרבי או יתרתו, סכום השיפוי המרבי יעלה על
בין נושאי המשרה שיהיו זכאים לשיפוי כאמור אשר טרם , לפי העניין

באופן שסכום השיפוי שיקבל בפועל כל אחד , שולם להם עד לאותו מועד
פי היחס בין סכום השיפוי שיגיע - יחושב על, מנושאי המשרה האמורים

רה לבין סכום השיפוי המצטבר שיגיע לכל נושאי לכל אחד מנושאי המש
 .חברהשהתקבלו בהמשרה האמורים באותו מועד בגין דרישות שיפוי 

גם בטחונות שידרשו או ערובות שיהיה על נושא המשרה תעמיד החברה   .ד
לרבות , או של בורר/בית המשפט ופי החלטות ביניים של - להעמיד על

נושא המשרה ובלבד שסך לצורך החלפת עיקולים שיוטלו על נכסי 
בתוספת סכומים שקיבל נושא , )לרבות בטחונות שחולטו(טחונות יהב

) ג(בסעיף  על הסכומים האמורים יעלו לא , משרה על פי כתב השיפוי
 .לעיל

התחייבויות החברה לפי כתב השיפוי יעמדו לזכות נושא המשרה ללא   .ה
ובלבד  ,משרה בחברההנושא של הגבלת זמן גם לאחר סיום כהונתו 

נושא של שהפעולות בגינן יינתן כתב השיפוי נעשו בתקופת כהונתו 
ללא תלות במועד גילוי האירוע בגינו הינו זכאי לשיפוי , בחברה משרהה

החברה רשאית לשקול על פי שיקול דעתה לשנות או  .על פי כתב השיפוי
ובלבד שלשינויים , יום 30בהודעה מראש של  ,לבטל את כתבי השיפוי

בהם כדי להרע את תנאי כתבי השיפוי לא תהא תחולה שיש 
 .רטרואקטיבית
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אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה , 2011באפריל  17ביום  .7
לרבות נושאי משרה , הענקת כתב התחייבות לשיפוי נושאי המשרה בחברה

כתב :"להלן(או אשר עשויים להיחשב כבעלי שליטה בחברה /שהינם ו
תפעל  ,הר כי אם ימונו בעתיד נושאי משרה חדשים בחברהמוב"). השיפוי

לעניין  1999-ט"התשנ, לחוק החברות 270החברה בהתאם להוראות סעיף 
ראה דיווח , לפרטים נוספים.  האמורים המשרה הענקת כתבי השיפוי לנושאי

  . 9.3.0211מיידי של החברה מיום 
  
 אחריות ביטוח ליסתפומבוטחים נושאי המשרה של החברה ב, למועד דוח זה .8

מיום לתקופה תוקף הביטוח הינו . מנורה מבטחיםבאמצעות  משרה נושאי
 ב"ארה דולר מליון 4 עד של אחריות בגבולות 4.11.2012 יום ועד 5.11.2011
 ההשתתפות. ב"ארה דולר 9,500 של שנתית פרמיה .ולתקופה למקרה
 ,ב"ארה דולר 35,000 לבין ב"ארה דולר 7,500 בין נעה החברה של העצמית
 2.5מעל סך של  כלשהי תביעה כסהמאינה  הפוליסה. התביעה בסוג כתלות

 חובות תשלום לאי, בעקיפין או במישרין, קשורה או הנובעת, מליון דולר
 לניהול, בעקיפין או במישרין, קשורה או הנובעת או/ו החברה של לנושים
 לפשיטת או פירעון לחדלות, נכסים לכינוס ,ממונה תפקיד בעל בידי החברה

 8.החברה של רגל
  

  לחוק החברות) 4(270התקשרויות שאינן מנויות בסעיף 
 ,השליטה העמידה בעלת 2011בפברואר  10וביום  2011בינואר  10ביום  .9  

 200,000ח ובסך של "ש 350,000בסך של  ,הלוואות לחברה ,החברה לבקשת
אי אשר האשר הסכם מסגרת חשבון על כמקדמה זאת ,בהתאמה, ח"ש

 .היות של החברהמנעל ידי אסיפת בעלי , 2011באפריל  17אושר ביום 
 . לעיל) 1(22ראה תקנה , לפרטים אודות תנאי הסכם מסגרת האשראי

אישרו ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה את , 2010דצמבר ב 27יום ב .10
לפיו העמידה בעלת , התקשרות החברה בהסכם הלוואה עם בעלת השליטה

כמקדמה על חשבון הסכם , ח"ש 200,000חברה הלוואה בסך כולל השליטה ל
 1בהתאם לתקנה " עסקה מזכה"כ, ללא הצמדה וריבית, האשראימסגרת 

ההלוואה  .2000-ס"התש, )הקלות בעסקאות עם בעלי עניין(לתקנות החברות 
עם ביצועו של גיוס הון ) 1: (תיפרע במועד המוקדם מבין המועדים הבאים

) 3(; נוצרו רווחים בחברה) 2(; )לרבות הלוואה(הו לחברה או חוב כלש/ו
החברה קיבלה החלטת פירוק מרצון או אם הוגשה בקשה לפירוק החברה על 

החברה תחדל ) 5(; יוטל עיקול על נכסיה החברה) 4(; ידי צד שלישי כלשהו
 . טרם נפרעה ההלוואה, למועד דוח זה. מלנהל את עסקיה

בעלת , קבוצת ניקההעמידה , 2011באפריל  10וביום  2011במרץ  15ביום  .11
 300,000סך של בח ו"ש 250,000של  סךבלחברה הלוואה , בחברה השליטה

העמדת . האשראימסגרת ח בהתאמה כמקדמה על חשבון הסכם "ש
לתקנות החברות ) 2(1בהתאם לתקנה , כעסקה מזכההמקדמות אושרו 

טרם נפרעה  ,ועד דוח זהלמ .2000- ס"התש, )הקלות בעסקאות עם בעלי עניין(
   .ההלוואה

 350,000סך של הלוואה בבעלת השליטה לחברה מידה הע, 2011ביולי  7ביום  .12
. כמקדמה על חשבון הסכם מסגרת המימון, ללא ריבית והצמדה ,ח"ש

לתקנות ) 2(1בהתאם לתקנה , כעסקה מזכההעמדת המקדמה אושרה 
המקדמה . 2000-ס"התש, )הקלות בעסקאות עם בעלי עניין(החברות 

טרם נפרעה , למועד דוח זה .האמורה תקוזז מסכום הסכם מסגרת המימון
   .ההלוואה

סך של הלוואה בבעלת השליטה לחברה מידה הע, 2011באוגוסט  7ביום  .13
כמקדמה על חשבון הסכם מסגרת  ,ללא ריבית והצמדה, ח"ש 350,000
) 2(1בהתאם לתקנה , כעסקה מזכההעמדת המקדמה אושרה . המימון

המקדמה . 2000-ס"התש, )הקלות בעסקאות עם בעלי עניין(לתקנות החברות 
טרם נפרעה , למועד דוח זה .האמורה תקוזז מסכום הסכם מסגרת המימון

 .ההלוואה
  
  

                                                 
  .ון עצמי חיובי תבוטל החרגה זוככל שהחברה תגיע לה, בהתאם לסיכום עם מנורה מבטחים 8
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סך של הלוואה בבעלת השליטה לחברה מידה הע, 2011באוקטובר  10ביום  .14

מסגרת כמקדמה על חשבון הסכם , ללא ריבית והצמדה, ח"ש 300,000
הקלות (לתקנות החברות ) 2(1בהתאם לתקנה , כעסקה מזכההמימון 

המקדמה האמורה תקוזז מסכום . 2000- ס"התש, )בעסקאות עם בעלי עניין
   .טרם נפרעה ההלוואה, למועד דוח זה .הסכם מסגרת המימון

בהתאם ,  החברה ודירקטוריוןאישרו ועדת הביקורת  2011, בדצמבר 13ביום  .15
, 2000- ס"התש, )הקלות בעסקאות עם בעלי עניין(נות החברות לתק 1לתקנה 
 של עד בסך, בעלת השליטה בחברה, מאת קבוצת ניקהמסגרת הלוואה קבלת 

החברה . מסגרת ההלוואה אינה נושאת ריבית או הצמדה .ח"ש 900,000
עם ביצועו ) 1: (תיפרע את ההלוואה במועד המוקדם מבין המועדים הבאים

הצטברו בחברה רווחים ) 2(; )לרבות הלוואות(הו לחברה של גיוס הון כלש
החברה קיבלה החלטת פירוק מרצון או אם הוגשה ) 3(; ראויים לחלוקה

לרבות עיקול (יוטל עיקול ) 4(; בקשה לפירוק החברה על ידי צד שלישי כלשהו
) 5(; או נכסיה או על חלק מהותי מהם/על כל רכושה של החברה ו) זמני

למועד זה העמידה קבוצת ניקה לחברה סך  .נהל את עסקיההחברה תחדל מל
למועד זה טרם נפרעה  .ואהומתוך מסגרת ההל ח"אלפי ש 700כולל של 

 .ההלוואה האמורה
 

לאחר שנתקבל לשם כך אישור , אישר דירקטוריון החברה 2012במאי  7ביום  .16
תעמיד , חברהבבעלת השליטה , קבוצת ניקהכי , ועדת הביקורת של החברה

 מסגרת: "להלן( ח"ש אלפי 500 של כולל בסך נוספת אשראי מסגרתחברה ל
 לטובת תועמד הכללית האשראי מסגרת מסך מחצית"). הכללית האשראי
 חברה לטובת תועמד השנייה המחצית ואילו 2012 באוגוסט 31 ביום החברה
 ותהא ריבית כל תישא לא הכללית האשראי מסגרת. 2012 בספטמבר 30 ביום

 הכללית האשראי מסגרת. פירעונה למועד עד, לצרכן המחירים מדדל צמודה
 חוב או/ו הון גיוס ביצוע) 1: (הבאים המועדים מבין המוקדם במועד תיפרע
) 3(; לחלוקה ראויים רווחים בחברה הצטברו) 2(; )הלוואה לרבות( לחברה
 תפחת שלא בתמורה שלה הטכנולוגיה את או/ו פעילותה את מכרה החברה

 הוגשה או/ו מרצון פירוק החלטת קיבלה החברה) 4(; דולר מליון 2.5- מ
) 6(; החברה נכסי על עיקול יוטל) 5(; כלשהוא שלישי צד על לפירוק בקשה
 מסגרת להעמדת השליטה בעלת התחייבות. עסקיה את מלנהל תחדל החברה
 מסגרת להעמדת שנקבע המועד טרם בו במקרה תפוג הכללית האשראי
 הביקורת ועדת. לעיל 6-1 התנאים מבין איזה יתקיימו, הכללית האשראי

 אלא הכללית האשראי מסגרת בהעמדת אין כי קבעו החברה ודירקטוריון
 לב ובשים תנאיה בשל החברה עם מטיבה העסקה וכי, החברה את לזכות כדי

 התחייבויותיה מימון לשם אותה ישמשו אשר בכספים החברה לצורך
לחברה סך כולל של העמידה קבוצת ניקה  למועד זה. לעת מעת, השוטפות

 .ח מתוך מסגרת ההלוואה"אלפי ש 170
 

לאחר שנתקבל לשם כך אישור ועדת הביקורת , 2012באוגוסט  30ביום  .17
כי , בעלת השליטה בחברה, הודיעה קבוצת ניקה, ודירקטוריון החברה

תעמיד לחברה מסגרת אשראי בסך , לבקשת החברה ולאור צרכיה התזרימים
אשר תועמד לחברה ") מסגרת האשראי: "להלן(ח "אלפי ש 600של  כולל

. 2012אוקטובר ונובמבר , בשלושה חלקים במהלך החודשים ספטמבר
, מסגרת האשראי לא תישא כל ריבית ותהא צמודה למדד המחירים לצרכן

מסגרת האשראי תיפרע במועד המוקדם מבין המועדים . עד למועד פירעונה
הצטברו ) 2(; )לרבות הלוואה(או חוב לחברה \וס הון וביצוע גי) 1: (הבאים

או את /החברה מכרה את פעילותה ו) 3(; בחברה רווחים ראויים לחלוקה
החברה קיבלה ) 4(; מליון דולר 2.5-הטכנולוגיה שלה בתמורה שלא תפחת מ

; או הוגשה בקשה לפירוק על ידי צד שלישי כלשהוא/החלטת פירוק מרצון ו
. החברה תחדל מלנהל את עסקיה) 6(; על נכסי החברהיוטל עיקול ) 5(

התחייבות בעלת השליטה להעמדת מסגרת האשראי תפוג במקרה בו טרם 
 6-1יתקיימו איזה מבין התנאים , המועד שנקבע להעמדת מסגרת האשראי

ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה קבעו כי אין בהעמדת מסגרת . לעיל
וכי העסקה מטיבה עם החברה בשל , רההאשראי אלא כדי לזכות את החב

תנאיה ובשים לב לצורכי החברה בכספים אשר ישמשו אותה לשם מימון 
 ןמחליפה במלוא, מסגרת האשראי לעיל. מעת לעת, התחייבויותיה השוטפות
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כאמור , עליהן הודיעה בעלת השליטה בחברה, את יתרות מסגרות האשראי
דוח ואשר מסתכמות למועד , רהכי תעמיד לטובת החבלעיל  19-ו 18בסעיף 

למועד דוח זה טרם הועמד לחברה בפועל איזה  .ח"אלפי ש 530זה לסך של 
  .שהוא חלק ממסגרת האשראי לעיל

 
בגין הלוואות , מסתכם יתרת חוב החברה כלפי בעלת השליטה, למועד דוח זה

בסך , ידי החברה-ושטרם נפרעו על, ומסגרות אשראי אותן העמידה לחברה
  .ח"שאלפי  3,170,000-כשל 

  
  

  החזקות בעלי עניין ונושאי משרה בכירה  24תקנה 
  

מניות  7,705,091-ב, בעלת השליטה בחברה, מחזיקה קבוצת ניקה, למועד זה
 66%-כ(של החברה  מהון המניות המונפק 55%- המהוות כ, רגילות של החברה

     9).ול מלאלבדי
   

    
  ירות ערך המירים הון מונפק וני, הון רשום  א24תקנה 

  
 .כל אחת. נ.ח ע"ש 0.01מניות בנות  80,000,000: הון רשום

  
  .כל אחת. נ.ח ע"ש 0.01מניות בנות  14,010,093: הון מונפק

  
  : ניירות ערך המירים

למועד דוח זה יתרת כמות כתבי האופציה אותן הקצתה החברה לעובדים 
מסתכמת לסך של  ,רהוליועצים חיצוניים של החב) לרבות עובדים לשעבר(

 19.4ראה סעיף , אלה לפרטים אודות תנאי כתבי אופציות .אופציות 245,053
כתבי  .2011הנכלל בדוח התקופתי של החברה לשנת , לפרק תיאור עסקי התאגיד

   .2012פקעו בחודש יוני  ,לציבוראותן הנפיקה החברה ) 1רה סד(האופציה 
  

    
   בעלי מניותמרשם   'ב24תקנה 

  
מחזיקה שם  מספר מניות רגילות 

Miho Waoa 5,500 

Diana Cohen 44,000 

Teodoro 29 Corp 252,563 

Daniel Navot 153,750 

Edo Naot 4,000 

Nili Navot 4,000 

Omri Navot 4,000 

Benjamin Navot 4,000 

Rachel Skydell 46,875 

Rafi Duke 20,811 

חברה לרישומים של בנק 
מ"הפועלים בע  

13,470,594 

כ"סה  14,010,093  
  
  
  
  

  
  
  
  

                                                 
בהנחה של מימוש של כל האופציות שהוקצו לעובדים וליועצים של החברה ובהנחה של המרה למניות של החברה של כל  9

   .למועד דוח זה, לחברה, אותן העמידה בעלת השליטה בחברה, הניתנות להמרה למניות של החברה, שבתוקף, ההלוואות
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  26תקנה 
  

  
  
  

   הדירקטורים של התאגיד
  : להלן פרטים בדבר הדירקטורים המכהנים בחברה למועד הדוח

  
הסתיימה כהונתן של הגברת מיכל מרום בריקמן ושל הגברת , 31.8.2012ליום 

למועד . החברה אשר כיהנו כדירקטוריות חיצוניות בדירקטוריון, לימור לחיאני
פועלת החברה לשם איתור דירקטורים חיצוניים חדשים לדירקטוריון , זה

  .פי דין-החברה ותזמן לשם כך אסיפת בעלי מניות כנדרש על
  

  צח מרקור  :שם הדירקטור  )1(  
  038410163  :מספר זיהוי    
  19.02.1976  :לידה תאריך    
  אביב-תל, 1קרליבך ' רח  :דין - תמען להמצאת כתבי בי    
  ישראלית  :נתינות    
חברות בוועדה או בוועדות     

  :הדירקטוריון
  ר דירקטוריון"יו

  לא  :דירקטור חיצוני    
  לא  10דירקטור בלתי תלוי    
בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או     

  :כשירות מקצועית
  לא

חברה , חברה בת, עובד של החברה    
  :קשורה או של בעל עניין בחברה

  לא

  5.11.2009  :תחילת כהונתו כדירקטורתאריך     
  תיכונית  :השכלה    
חברות אחזקות וניהול   :עיסוק בחמש השנים האחרונות    

השקעות וחניונים , ן"נדל
  .בארץ ובעולם

תאגידים נוספים בהם הוא מכהן     
  :כדירקטור

חברות אחזקות וניהול 
השקעות וחניונים , ן"נדל

  .בארץ ובעולם
למיטב (ין בחברה בן משפחה של בעל עני    

  ):ידיעת החברה
  לא

        
  ערן קרקוקלי  :שם הדירקטור  )2(  
  033993031  :מספר זיהוי    
  13.05.1977  :לידה תאריך    
  תל אביב, 1קרליבך ' רח  :דין - תמען להמצאת כתבי בי    
  ישראלית  :נתינות    
חברות בוועדה או בוועדות     

  :הדירקטוריון
  לא

  לא  :דירקטור חיצוני    
  לא  11דירקטור בלתי תלוי    
בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או     

  :כשירות מקצועית
  לא

חברה , חברה בת, עובד של החברה    
  :קשורה או של בעל עניין בחברה

ל בחניוני "סמנכ - כן 
חברה , מ"הצלחה בע

בעלת בעלות בית טפר
  .השליטה בחברה

  5.11.2009  :תאריך תחילת כהונתו כדירקטור    
 –מהנדס תעשייה וניהול   :שכלהה    

המכללה האקדמית 
  אריאל

ל קבוצת חניוני "סמנכ  :עיסוק בחמש השנים האחרונות    
  הצלחה

                                                 
 .לחוק החברות) ה(219 כהגדרת מונח זה בסעיף 10
 .לחוק החברות) ה(219כהגדרת מונח זה בסעיף  11
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תאגידים נוספים בהם הוא מכהן     
  :כדירקטור

  אין

למיטב (בן משפחה של בעל עניין בחברה     
  ):ידיעת החברה

  לא

  לא   :מורשה חתימה עצמאי    
        
  גיא נבון   :שם הדירקטור  )3(  
  024603128  :מספר זיהוי    
  18.10.1969  :לידה תאריך    
  רמת גן, 52המעיין   :דין - תמען להמצאת כתבי בי    
  יתישראל  :נתינות    
חברות בוועדה או בוועדות     

  :הדירקטוריון
לבחינת הדוחות  הועד

  .הכספיים
  לא  :דירקטור חיצוני    
בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או     

  :רות מקצועיתכשי
  לא

  לא  דירקטור חיצוני מומחה    
חברה , חברה בת, עובד של החברה    

  :קשורה או של בעל עניין בחברה
  לא

  5.11.2009  :תאריך תחילת כהונתו כדירקטור    
 –בוגר משפטים   :השכלה    

  אוניברסיטת תל אביב
משרד עורכי  –עורך דין   :עיסוק בחמש השנים האחרונות    

  .ןהדין גיא נבו
תאגידים נוספים בהם הוא מכהן     

  :כדירקטור
  אין

למיטב (בן משפחה של בעל עניין בחברה     
  ):ידיעת החברה

  לא

   :מורשה חתימה עצמאי    
  

  

  לא
  

  יתיר זלוסקי  :שם הדירקטור  )4(  
  025339201  :מספר זיהוי    
  01.10.1973  :לידה תאריך    
גבעתיים , 15מנורה  'רח  :דין - תמען להמצאת כתבי בי    

53490  
  ישראל  :נתינות    
חברות בוועדה או בוועדות     

  :הדירקטוריון
ועדה ; רתוועדת ביק

לבחינת הדוחות 
  הכספיים

  לא  :דירקטור חיצוני    
בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או     

  :כשירות מקצועית
  כן

  לא  דירקטור חיצוני מומחה    
חברה , חברה בת, עובד של החברה    

  :ו של בעל עניין בחברהקשורה א
  לא

  01.03.2011  :תאריך תחילת כהונתו כדירקטור    
בוגר ראיית חשבון   :השכלה    

האוניברסיטה העברית 
  .ירושלים

בוגר חשבונאות ומנהל 
', טורו קולג, עסקים
  .ירושלים

 –מוסמך ראיית חשבון 
מועצת רואי החשבון 

  .בישראל
  .סי עצמאייועץ פיננ  :עיסוק בחמש השנים האחרונות    

יועץ פיננסי אדוונטק 
  מ"טכנולוגיות בע
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תאגידים נוספים בהם הוא מכהן     
  :כדירקטור

  אין

למיטב (בן משפחה של בעל עניין בחברה     
  ):ידיעת החברה

  לא

  
  
  

  א26תקנה 

  
  
  

   )לעיל 26שלא פורטו על פי תקנה (נושאי משרה בכירה בחברה 
  
  

  
        
  רונן ארצי  :שם  )1(  
  54127055  :וימספר זיה    
  6.11.1957  :תאריך לידה    
  26.7.2007  :תאריך תחילת כהונה    
, בחברה בת, התפקיד שממלא בחברה    

  :או בבעל עניין בחברה בחברה קשורה
  מבקר פנימי

בן משפחה של בעל עניין בחברה או     
נושא משרה בכירה אחר או של בעל 

  :עניין בחברה

  לא

תואר ראשון במנהל  -  :השכלה    
אוניברסיטת  - עסקים 

  ; אביב-תל
תואר ראשון בביקורת  -

 - פנימית וציבורית 
  ; אוניברסיטת חיפה

תואר שני בעבודה ומדע  -
אוניברסיטת  - המדינה 

  אביב-תל
מרצה באוניברסיטת   :סיון עסקי בחמש השנים האחרונותינ    

  ; חיפה
מנהל מחלקת ביקורת 

; כ"וקבילות עובדים בשב
במשרד  מימבקר פני

; ח"ורן הורוביץ רוא'
מבקר פנימי במשרד 

, ולנשטיין, ח עובדיה"רו
  . 'פיק ושות

        
  

  ב26תקנה 
  

  מורשי חתימה עצמאיים בחברה
המכהן , מר צחי מרקור, 2012החברה מחודש מאי  להחלטת דירקטוריוןבהתאם 

  . הוא מורשה חתימה עצמאי בחברה, ר דירקטוריון החברה"כיו
    

  של החברה רואה החשבון  27תקנה 
  
  'בן דוד ושות. ע

  95483 ירושלים, שאול גבעת, 12 הדפוס ביתרחוב 
  

  
    

  שינויים בתזכיר או בתקנון ההתאגדות  28תקנה 
  

  .לא נעשה שינוי בתקנון החברה בשנת הדוח
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  המלצות והחלטות הדירקטורים   29תקנה 
    

ם שאינן טעונות רים בפני האסיפה הכללית והחלטותיהוהמלצות הדירקט) א(
  .  )א(אישור האסיפה הכללית בעניינים המפורטים בתקנת משנה 

  
   .אין

  
  

החלטות האסיפה הכללית שנתקבלו שלא בהתאם להמלצות הדירקטורים ) ב(
 )א(בעניינים המפורטים בתקנה משנה 

  
  .לא נתקבלו בחברה החלטות מן המנויות בתקנה זו 2011במהלך שנת 

  
  ית מיוחדתהחלטות אסיפה כלל) ג(
  

אישרה אסיפת בעלי המניות של החברה את מינוי , 2012ביולי  11ביום  )1(
כהונת . כמשרד רואי החשבון המבקר של החברה' בן דויד ושות. משרד ע

  .משרד רואה החשבון הקודם של החברה הסתיימה באותו מועד
  
אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה , 2011באפריל  17ביום  )2(

ה דוד עלוש "עבור ה, שנים 7בת לתקופה  RUN OFFביטוח  וליסתרכישת פ
בנובמבר  5אשר כיהנו כדירקטורים בחברה עד ליום , ועמיעד אלטשולר

אשר כיהנו כדירקטורים , אירית שטרן' עבור מר יהושע בקולה וגב, 2009
כן בהתאמה ו 2009ביולי  16- ו 2009באוגוסט  4חיצוניים בחברה עד ליום 

, 2010בדצמבר  21אשר כיהן כדירקטור בחברה עד ליום , ה בסולעבור מר מש
ב "דולר ארהמליון  4 גבול אחריות הפוליסה הינו בסך של) א(: בתנאים להלן

תוקף הפוליסה הינו החל ) ב(; עבור הוצאות משפטיות 20%ובנוסף סך של 
כאשר הפרמיה לתקופה , 2016בנובמבר  4ועד ליום  2009בנובמבר  5מיום 
לדירקטורים ולנושאי המשרה אין השתתפות ) ג(; ב"דולר ארה 29,750 הינה

  ב "דולר ארה 35,000בסך של ההשתתפות עצמית של החברה הינה . עצמית
  

אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה , 2011באפריל  17ביום  )3(
לרבות נושאי משרה , הענקת כתב התחייבות לשיפוי נושאי המשרה בחברה

כתב :"להלן(ו אשר עשויים להיחשב כבעלי שליטה בחברה א/שהינם ו
תפעל  ,מובהר כי אם ימונו בעתיד נושאי משרה חדשים בחברה"). השיפוי

לעניין  1999-ט"התשנ, לחוק החברות 270החברה בהתאם להוראות סעיף 
ראה דיווח , לפרטים נוספים.  האמורים המשרה הענקת כתבי השיפוי לנושאי

  . 9.3.0211ום מיידי של החברה מי
  

  
  החלטות החברה           -א 29תקנה 

  
  .לא נתקבלו בחברה החלטות מן המנויות בתקנה זו 2011במהלך שנת                              

    
    

  : תאריך
  

  

  . 2012, ספטמברב 13

  חתימה  תפקיד החותמים  שמות החותמים
      

    ר דירקטוריון "יו  צחי מרקור
      

    החברה ל"מנכ  יןאלון דולצ

 



 

 

  והגילוי הכספי הדיווח על הפנימית הבקרה אפקטיביות בדבר וח ד – ה פרק

  ):א(ב9לפי תקנה  ,דוח בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי

אחראית , )"החברה": להלן( מ"אפליקיור טכנולוגיות בעבפיקוח הדירקטוריון של חברת , ההנהלה
   .ימית נאותה על הדיווח הכספי ועל הגילוי בחברהלקביעתה והתקיימותה של בקרה פנ

  :זה חברי ההנהלה הםלעניין 

  ;מנהל כללי, ין'אלון דולצ .1

הועדה דירקטור וחבר (גיא נבון ו )הועדה לבחינת הדוחות הכספייםדירקטור וחבר (יתיר זלוסקי  .2

   .)לבחינת הדוחות הכספיים

אשר תוכננו בידי , ת ונהלים הקיימים בחברהבקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי כוללת בקרו
או בידי מי שמבצע בפועל , המנהל הכללי ונושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או תחת פיקוחם

אשר נועדו לספק מידה סבירה של ביטחון , בפיקוח דירקטוריון החברה, את התפקידים האמורים
ולהבטיח כי מידע שהחברה , אם להוראות הדיןבהתייחס למהימנות הדיווח הכספי ולהכנת הדוחות בהת

מסוכם ומדווח במועד ובמתכונת , מעובד, נדרשה לגלות בדוחות שהיא מפרסמת על פי הוראות הדין נאסף
  .הקבועים בדין

בקרות ונהלים שתוכננו להבטיח כי מידע שהחברה נדרשה לגלותו , רשאבין ה, הבקרה הפנימית כוללת
לרבות למנהל הכללי ולנושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים  ,החברה עבר להנהלתונצבר ומ, כאמור

, לאפשר קבלת החלטות במועד המתאים כדיוזאת , או למי שמבצע בפועל את התפקידים האמורים
  .בהתייחס לדרישת הגילוי

טחון יבקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי אינה מיועדת לספק ב, הלת שהמבניובשל המגבלות 
  .מנע או תתגלהיתמוחלט שהצגה מוטעית או השמטת מידע בדוחות 

  
 ועל הגילוי הכספי הדיווח על הפנימית הבקרה של והערכה בדיקה ביצעה הדירקטוריון בפיקוח, ההנהלה
, בפיקוח הדירקטוריון ההנהלה שביצעה האפקטיביות הערכת על בהתבסס. שלה והאפקטיביות בתאגיד

 בתאגיד הגילוי הכספי ועל הדיווח על הפנימית הבקרה כי, למסקנה הגיעו התאגיד והנהלת דירקטוריון
לשמירה על נכסי המבוקר ויצירת סביבת  בנוגע מהותית חולשה בשל, אפקטיבית אינה 31.12.2011 ליום

ל החברה "מנכלאחר שהתברר כי וזאת , בקרה בה מוטמעים כללי אתיקה ועקרונות התנהגותיים מחייבים
בעיקר באמצעות , צאות מסוימות כדוגמת משיכות מזומנים ורכישות מוצרים ושירותיםלשעבר ביצע הו

וזאת מבלי שצורפו אסמכתאות , ח"אלפי ש 80- בהיקף מצרפי בסך של כ, כרטיס אשראי של החברה
המצביעים על קשר בין ההוצאה לבין פעילותה העסקית של , ב"פירוטים אלמנטאריים וכיו, מבססות
  .החברה

  

  

  

  



 

 

  ):1)(ד(ב9רת מנהלים לפי תקנה הצה

  הצהרת מנהלים

  הצהרת מנהל כללי

  :מצהיר כי, ין'אלון דולצ, אני

 2011לשנת ) "החברה": להלן( מ"אפליקיור טכנולוגיות בעחברת בחנתי את הדוח התקופתי של  )1(
 )."הדוחות": להלן(

בהם מצג של הדוחות אינם כוללים כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר , לפי ידיעתי )2(
לא , בהן נכללו אותם מצגיםשלאור הנסיבות , עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם

 .יהיו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות

מכל , הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוחות משקפים באופן נאות, לפי ידיעתי )3(
רימי המזומנים של החברה תוצאות הפעולות ותז, את המצב הכספי, הבחינות המהותיות

 .לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות

ועדת הביקורת של דירקטוריון ולדירקטוריון ול, קר של החברהבמהגיליתי לרואה החשבון  )4(
בהתבסס על הערכתי העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל , החברה
 : הגילוי

החולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה את כל הליקויים המשמעותיים ו  .א
יע לרעה על יכולתו של פהפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי העלולים באופן סביר להש

לסכם או לדווח על מידע כספי באופן שיש בו להטיל ספק , לעבד, התאגיד לאסוף
 - וכן  ;במהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין

המנהל הכללי או מי שכפוף לו  בבה מעורש ,בין מהותית ובין שאינה מהותית, כל תרמית  .ב
במישרין או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית על 

 .הדיווח הכספי ועל הגילוי

   :לבד או ביחד עם אחרים בחברה, אני )5(

 ,או וידאתי קביעתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחי, קבעתי בקרות ונהלים  .א
לרבות חברות מאוחדות שלה , המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה

מובא לידיעתי על , 2010-ע"התש, )דוחות כספיים ושנתיים(כהגדרתן בתקנות ניירות ערך 
 - וכן ; הדוחותבמהלך תקופת ההכנה של בפרט , ובחברות המאוחדות ידי אחרים בחברה

, או וידאתי קביעתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחי, קבעתי בקרות ונהלים  .ב
ן סביר את מהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים פהמיועדים להבטיח באו
 ;לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים, בהתאם להוראות הדין

והצגתי בדוח , של הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילויהערכתי את האפקטיביות   .ג
זה את מסקנות הדירקטוריון וההנהלה לגבי האפקטיביות של הבקרה הפנימית כאמור 

 .למועד הדוחות

  .על פי כל דין, אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר
  

     13.9.2012                          _______________  
  חתימה              תאריך            

  ל"מנכ, ין'אלון דולצ                 

  

  

  



 

 

  ):2)(ד(ב9מנהלים לפי תקנה נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים הצהרת 

  הצהרת מנהלים

  הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים

  :מצהיר כי, יתיר זלוסקי, אני

אפליקיור טכנולוגיות חברת אחר הכלול בדוחות של בחנתי את הדוחות הכספיים ומידע כספי  )1(
 )."הדוחות": להלן( 2011לשנת ) "החברה": להלן( מ"בע

הדוחות הכספיים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות אינם כוללים כל מצג לא נכון , לפי ידיעתי )2(
 ,םשל עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בה

 .לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות, בהן נכללו אותם מצגיםשלאור הנסיבות 

מכל , נאות ןהדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוחות משקפים באופ, לפי ידיעתי )3(
 חברהתוצאות הפעילות ותזרימי המזומנים של ה, את המצב הכספי, הבחינות המהותיות

 .סים הדוחותלתאריכים ולתקופות שאליהם מתייח

ועדת הביקורת של דירקטוריון ולדירקטוריון ול ,יתי לרואה החשבון המבקר של החברהגיל )4(
הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל  בהתבסס על הערכתי העדכנית ביותר לגבי, חברהה

 :הגילוי

את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של   .א
ל הדיווח הכספי ועל הגילוי ככל שהיא מתייחסת לדוחות הכספיים הבקרה הפנימית ע

העלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולתה של , ולמידע הכספי האחר הכלול בדוחות
לסכם או לדווח על מידע כספי באופן שיש בו להטיל ספק  ,לעבד, החברה לאסוף

  - וכן ; אות הדיןכספיים בהתאם להורבמהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות ה

בה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו , בין מהותית ובין שאינה מהותית, כל תרמית  .ב
במישרין או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית על 

 .הדיווח הכספי ועל הגילוי

 :לבד או ביחד עם אחרים בחברה, אני )5(

 יומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחיתם וקאו וידאתי קביע, קבעתי בקרות ונהלים  .א
לרבות חברות מאוחדות שלה  ,המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה

ככל שהוא  ,2010-ע"התש, )דוחות כספיים ושנתיים(כהגדרתן בתקנות ניירות ערך 
מובא לידיעתי על ידי , רלבנטי לדוחות הכספיים ולמידע כספי אחר הכלול בדוחות

 -כן ו; בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות, ובחברות המאוחדות רהאחרים בחב

, או וידאתי קביעתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחי, קבעתי בקרות ונהלים  .ב
ן סביר את מהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים פהמיועדים להבטיח באו
 .ליםלרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקוב, בהתאם להוראות הדין

ככל שהיא  ,הערכתי את האפקטיביות של הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי  .ג
 ;מתייחסת לדוחות הכספיים ולמידע הכספי האחר הכלול בדוחות למועד הדוחות

 .זה דוחב ומשולבותהדירקטוריון וההנהלה  יי לגבי הערכתי כאמור הובאו לפנימסקנות

  .על פי כל דין, י או מאחריות כל אדם אחראין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריות

  

  
     13.9.2012                        __________________  

  חתימה              תאריך            
   דירקטור, יתיר זלוסקי               
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