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שותפות מוגבלת   – סמארט אגרו    
 )"השותפות"( 

 
דין וחשבון של השותף הכללי על מצב ענייני השותפות  

 2023ביוני    30ליום  

 
בתקנה   זה  מונח  כהגדרת  קטן"  "תאגיד  הינה  ומידיים(,  5השותפות  תקופתיים  )דוחות  ערך  ניירות  לתקנות  ג 

דירקטוריון השותף הכללי בשותפות החליט לאמץ וליישם את כל  )להלן: "התקנות"(. בהתאם,    1970- התש"ל 

החשבון   רואה  ודוח  הפנימית  הבקרה  על  דוח  לפרסם  החובה  ביטול  )א(  כדלקמן:  בתקנות  הנכללות  ההקלות 

המבקר על הבקרה הפנימית כך שהשותפות תחויב בצירוף הצהרות מנהלים מצומצמות בלבד; )ב( העלאת סף  

; )ג( העלאת סף הצירוף של דוחות חברות כלולות מהותיות  20%  - ף הערכות שווי ל המהותיות בקשר עם צירו 

ל  ביניים  חשיפה  40%  - לדוחות  בדבר  פרטים  עם  בקשר  בתקנות,  התוספת השניה  הוראות  מיישום  פטור  )ד(   ;

 .)ה( דיווח לפי מתכונת דיווח חצי שנתית   - לסיכוני שוק ודרכי ניהולם ו 
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  2023ביוני,   30הכללי מתכבד בזאת להגיש את דו"ח הדירקטוריון לתקופה שנסתיימה ביום דירקטוריון השותף  

המאזן "להלן:  )  ו" תאריך  הדוח "  )דוחות  תקופת  ערך  ניירות  לתקנות  בהתאם  מוגש  הדוח  בהתאמה(.   ,"

התש"ל  ומיידיים(,  הדוחות "להלן:  )   1970- תקופתיים  התקו תקנות  הדוח  הקורא  שבידיי  הנחה  ומתוך  פתי  "( 

הדוח  ( )להלן: " 2023-01-029193)אסמכתא    2023במרץ    20, אשר פורסם ביום  2022והשנתי של השותפות לשנת  

 נכלל בדוח זה על דרך ההפניה.    ו "(, ואשר המידע הכלול ב 2022התקופתי לשנת  

תוצאות   אודות  נתונים  השותפות,  עסקי  מצב  של  תיאור  היתר,  בין  מכיל,  הדירקטוריון  ואופן  דוח  פעילותה 

להלן:  )   2023ביוני,    30השפעתם של אירועים בתקופת הדוח על הנתונים שבדוחות הכספיים של השותפות ליום  

 "(. הדוחות הכספיים "

הבינלאומיים   הכספי  הדיווח  תקני  פי  ועל  ערך  ניירות  תקנות  להוראות  בהתאם  ערוכים  הכספיים  הדוחות 

 (IFRS .) 

 

 השותפות וסביבה הכללית  .1

 :  תיאור תמציתי של התאגיד וסביבתו העסקית   – כללי   .1.1

ביום   שנחתם  מוגבלת  שותפות  הסכם  פי  על  נוסדה  ניהול  27.7.2020השותפות  אגרו  סמארט  בין   ,

 " )להלן:  אחד  מצד  כללי  כשותף  הכללי" בע"מ  כשותף  השותף  בע"מ  נאמנויות  אגרו  סמארט  ובין   )

כפי   שני,  מצד  השותפות  מוגבל  ביום  שתוקן.  נרשמה  השותפויות    11.8.2020המוגבלת  פקודת  לפי 

 "(. פקודת השותפויות )להלן: "   1975- ]נוסח חדש[, תשל"ה 

לעסוק, בעצמה ו/או באמצעות תאגידים מוחזקים, במחקר ו/או פיתוח בתחום  מטרת השותפות הינה  

 לרבות מוצרים קשורים.  ,טק - האגרו 

המחי  במדד  משמעותית  לעליה  ערים  אנו  המחיה  לאחרונה,  ביוקר  עלייה  על  המעיד  לצרכן  רים 

ובשיעור האינפלציה בישראל. נראה שבנק ישראל מנסה לרסן זאת באמצעות העלאת שיעור הריבית  

ניתן לראות את המגמה    - מוביל בדרך כלל להאטה כלכלית ולעיתים גם למיתון בעיקר בשווקי ההון ה 

אמור יכול להביא לעיתים לקושי גדול יותר  הזו גם מעבר לים בשווקים משמעותיים נוספים. מיתון כ 

לגיוס   להביא  יכול  הדבר  כספים,  לגייס  חייבות  חברות  שבהם  ובמקרים  כספים  לגייס  חברות  של 

 בשווים נמוכים. 

הנהלת השותפות עובדת בצמוד להנהלות חברות הפורטפוליו שלה ובוחנת את קצת שריפת המזומנים  

המזומן(    RUNWAY- וה  ליתרת  בהתאם  לפעול  לחברות  שנותר  הזמן  )משך  ונדרש,    ובמידה שלהן 

 החברות פועלות לשיפור מצב הנזילות שלהן בדרכים שונות )צמצום עלויות, גיוסי כספים וכו'(. 

 

 3202שנת  מ אירועים מהותיים שאירעו בעסקי השותפות החל   .1.2

 אירועים בתקופת הדוחות הכספיים 

מסרה לשותפות כי היא התקשרה  "(  פרוטספק בע"מ )להלן: " , פרוטספק  2023בינואר    18ביום   . א 
מיליון דולר )כולל ההשקעה כהגדרתה    2.5בהסכמים עם בעלי המניות לביצוע השקעה של עד  

 " )להלן:  ביניים להלן(  " מימון  )להלן:  דרך  אבני  לארבע  ובהתאם  בחלקים  הדרך "(,  "(,  אבני 
  20להתקיימות אבן הדרך הראשונה, שנדרשת להתקיים עד ליום    בכפוף כאשר בשלב הראשון ו 

על 2023בינואר,   אחרת  יוחלט  אם  אלא  המניות  - ,  בעלי  הביניים,  במימון  הרוב  משקיעי  ידי 
במסגרת מימון הביניים, ועל מנת לשמור על   אלף דולר.   754- ישקיעו בפרוטספק סך של עד כ 

השות  התקשרה  בפרוטספק,  השותפות  של  ה חלקה  בהסכם  פרוטספק  עם  המירה  שקעה  פות 
"(, אותה התחייבה השותפות להשקיע בפרוטספק  ההשקעה אלף דולר )להלן: "   150בסך של עד 

 " )להלן:  הדרך  לאבני  ובהתאם  ההשקעה בחלקים  העבירה  הסכם  הדוח,  למועד  נכון   .)"
תומר למניות של פרוטספק  ההשקעה  אלפי דולר לפרוטספק. בהתאם להסכם,    90- השותפות כ 

המרת   של  במקרה  כי  סוכם,  כן  מסוימים.  אירועים  פרוטספק,  ההשקעה  בקרות  של  למניות 
מסך ההשקעה בגין כל שנה, מיום ביצוע    8%שיומר כאמור סכום של  יתווסף לסכום ההשקעה  

בשלב זה, אין כל וודאות כי אבני הדרך )כולן  יובהר, כי   ההשקעה ועד למועד ההמרה כאמור. 
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או חלקן( תושלמנה וכי בעלי המניות והשותפות תבצענה את ההשקעות בפרוטספק, כמתואר  
עם תנאים מועדפים למשקיעים בחברה, הדבר    2023תנאי ההשקעה ההמירה שונו ביוני    לעיל. 

 . אפשר הזרמת כספים נוספים לפרוטספק 
 

 מונתה גב' טיבר טל אלה אלינה לדירקטורית בשותפות.    , 2023בפברואר    5ביום   . ב 
 

נמסר  2023  בפברואר   26ביום   . ג  " מסופלנט  לשותפות  ,  )להלן:  גיוס  "(  סופלנט בע"מ  הסכם  כי 
מיום   מניות  הנפקת  באמצעות  בסופלנט    2022במרץ    15ההון  ההשקעה  שסכום  באופן  תוקן 
גדל מסכום של   )לא    21במסגרת סבב הגיוס  מיליון דולר שהושקעו כנגד    5כולל  מיליון דולר 

מיליון    33לסכום של עד   C) שקדמה לסבב בכורה  SAFE באמצעות השקעת  C מניות בכורה 
מיליון דולר, לפי מחיר   12סכום נוסף של עד   – קרי  ( SAFE - מיליון דולר כולל כספי ה   3 )  דולר 

 " )להלן:  הגיוס  בסבב  למניה  מהמחיר  יותר  גבוה  הגיוס מניה  סבב  במועד  הרחבת  כאשר   ,)"
בסופלנט   הושקעו  הגיוס,  סבב  הרחבת  של  הראשון  במסגרת    10.285ההשלמה  דולר.  מיליון 

של   נוסף  סכום  השותפות  השקיעה  הגיוס,  סבב  מניות    75הרחבת  עבור  בסופלנט  דולר  אלפי 
, כך שלאחר השלמת הרחבת סבב הגיוס, אחזקותיה של השותפות בסופלנט  C-3) בכורה )מסוג  

 מהון המניות המונפק והנפרע של סופלנט.    3%הינם מעל  
 

היא התקשרה בהסכם להשקעת סכום נוסף בסך  עדכנה השותפות כי    , 2023באפריל    19ביום   . ד 
כ  ש   83  - של  נוסף  הון  גיוס  במסגרת  וזאת  בערוגה,  דולר  השקעה    , ערוגה ל  אלף  של  במנגנון 

 .המירה 
 

של   C היא הצטרפה להסכם לרכישת מניות בכורה   דיווחה השותפות כי   , 2023ביוני    29  ביום  . ה 
  1,050,000  ה בסיטרי סך של שקיע ה לפיו השותפות  "(,  סיטרי סיסטמס בע"מ )להלן: "   סיטרי 

למניות  בתמורה  ארה"ב,  אשר   C Preferred דולר  סיטרי,  כ מקנות  של  מהון    3%  - לשותפות 
מיליון    16במסגרת סבב גיוס של עד    ה ה נעשת המניות של סיטרי, על בסיס דילול מלא. ההשקע 

 "(.  סבב הגיוס " להלן:  )   Ventures Hanacoסיטרי, בהובלה של קרן הון סיכון ל  דולר ש 
 

 אירועים שאירעו לאחר תקופת הדוחות הכספיים 

הפורטפוליו  עדכנה    , 2023ביולי    26ביום   . ו  חברת  כי  "   אושי השותפות  )להלן:    –   " אושי בע"מ 
בע  פלנטיש  א ''מ לשעבר  עדכנה  של  ותה (  בסך  במענק  זכתה  היא  כי  עם    1,  יחד  דולר,  מיליון 

של     .The Better Meat Co  חברת  משותף  פרויקט    .The Better Meat Co ושל   אושי עבור 
 .לפיתוח תחליף לדג הסלמון על בסיס מרכיבים נטולי אלרגנים 

 
 מצב כספי  .2

אלפי    47,127  בחברות מטרה הנמדדות בשווי הוגן בסך לשותפות סך כולל של השקעה    30.6.2023נכון ליום  

 ש"ח. 

  30.6.2022, ליום  30.6.2023להלן נתונים עיקריים מהדוחות הכספיים של השותפות על המצב הכספי ליום  

 )באלפי ש"ח(:   31.12.2022וליום  

ליום    

330.6.202 

ליום  

230.6.202 

 ליום  

231.12.202 

 הסבר לשינוי 

     : שוטפים   נכסים 

ושווי   מזומנים 

 מזומנים 

482 6,588 1,217 

ראה הסבר על תזרים  

בסעיף    שותפות המזומנים של ה 

 מטה.   4

אגרו   סמארט 

בע"מ     - נאמנויות 

 8,390 187 156 חשבון שוטף 

השינוי נובע מהעברת הכספים  

מחשבון הנאמן לשותפות  

 2023בינואר  

 8,741 7,048 10,737 השקעות בניירות ערך  

 מהשקעות בניירות ערך נובע  

 סחירים בהתאם למדיניות 

 השותפות. 
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ליום    

330.6.202 

ליום  

230.6.202 

 ליום  

231.12.202 

 הסבר לשינוי 

  257 71 277 חייבים ויתרות חובה 

  18,605 13,894 11,652 סך נכסים שוטפים 

     

שאינם   נכסים 

    שוטפים: 

 

 השקעות המטופלות 

 לפי שווי הוגן דרך 

 רווח או הפסד   - 

47,127 40,355 41,404 

 היתרה נובעת מהשקעות 

 הפורטפוליו בהתאם בחברות  

 לשווי ההוגן שלהן.  

  5ראה פרטים נוספים בביאור  

 בדוח הכספי. 

     

  60,009 54,249 58,779 סך הנכסים 

     

ניהול    סמארט  אגרו 

השותף הכללי    – בע"מ  

חשבון    – בשותפות  

שוטף צדדים קשורים  

 -  614 -  דמי ניהול לשלם   – 

הכללי   לשותף  ניהול  דמי 

שולמו ביום האחרון של חודש  

 2023  יוני 

  18 24 9 ספקים 

 ויתרות זכות  זכאים 

128 327 435 

יוני   שילמה    2023בחודש 

ר  את  ב  ו השותפות 

השוטפות ולכן  ה  י התחייבויות 

למספרי   ביחס  קיטון  ישנו 

 ההשוואה 

התחייבויות   סך 

 453 965 137 שוטפות 

 

     

סמארט אגרו ניהול  

השותף    – בע"מ  

  – הכללי בשותפות  

חשבון שוטף צדדים  

דמי יוזמה    – קשורים  

 2,481 2,410 2,721 לשלם 

 היתרה מורכבת מהתחייבות 

  לשותף הכללי   יוזמה בגין דמי  

שערוך   ההשקעות  בגין 

 פורטפוליו.   בחברות 

התחייבות מסים  

 203 535 -  נדחים 

מסים   בהתחייבות  הקיטון 

נדחים נובע מהפסדים נוספים  

במהלך   שנצברו  מס  לצרכי 

שנת   של  הראשונה  המחצית 

2023 

התחייבויות   סך 

 3,137 3,910 2,858 שאינן שוטפות 
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ליום    

330.6.202 

ליום  

230.6.202 

 ליום  

231.12.202 

 הסבר לשינוי 

 הון השותפות 

55,921 50,339 56,872 

בהון   נובע  השינוי  העצמי 

 בעיקר 

מהפסד כולל בתקופה בסך של  

1,001   ₪ בקרן    אלפי  ומגידול 

מבוסס    הון  תשלום  בגין 

  50של    בסך   יחידות השתתפות 

 אלפי ₪. 

  60,009 54,249 58,779 סך התחייבויות והון 

 
 תוצאות פעילות השותפות  .3

ביוני    30החודשים שהסתיימו ביום  להלן תמצית פירוט תוצאות הפעילות של השותפות לתקופה של ששת  

 :  2022וכן לשנת    2022, לתקופה המקבילה בשנת  2023

ששת   

החודשים  

שהסתיימו  

  30ביום  

 3202ביוני  

ששת  

החודשים  

שהסתיימו  

  30ביום  

 2202ביוני  

שנה  

שהסתיימה  

  31ביום  

בדצמבר   

2202 

 הסבר לשינוי 

שערוך השקעות המטופלות  

או  בשווי הוגן דרך רווח  

  הפסד 
968 4,245 4,709 

משערוך  של    , נטו   הכנסות  הוגן  לשווי 

משערוך    פורטפוליו   חברות  מורכב  אשר 

גידול בשע''ח דולר ש''ח אשר מקוזז  בשל 

חברת   של  בשווי  מהפחתה  בחלקו 

 . פורטפוליו 

הכנסות משירותי יעוץ  

 89 34 87 לחברות הפורטפוליו 

לחברת   יעוץ  משירותי  הכנסות 

 פורטפוליו 

דמי ניהול ויוזמה לשותף  

 ( 1,775)  ( 1,268)  ( 1,030)  הכללי  

ודמי   הכללי  לשותף  ניהול  מדמי  נובע 

בחברות    יוזמה  השקעות  שערוך  בגין 

 פורטפוליו. 

 ( 3,111)  ( 1,568)  ( 1,473)  הוצאות הנהלה וכלליות 

השו  הפעלת  שכר    – פות  ת הוצאות 

שירותים   ונותני  יועצים  מנהלים, 

 מקצועיים 

  ( 614)  ( 346)  ( 11)  הוצאות מימון 

 149 90 255 הכנסות מימון  

ב  בעיקר  הגידול  נובע  המימון  הוצאות 

יותר   גבוהה  אשר  פקדונות  על  מריבית 

 מתקופות מקבילות. 

סך רווח )הפסד( לפני מסים  

 ( 553)  1,187 ( 1,204)  על הכנסה  

 

 91 ( 241)  203 מסים על הכנסה הוצאות  

בעיקר   נובעות  בתקופה  מסים  הכנסות 

בשל   נדחים  מסים  בהתחייבות  מקיטון 

במחצית   מס  לצרכי  בהפסד  גידול 

 . 2023הראשונה של שנת  

  ( 462)  946 ( 1,001)  רווח )הפסד( נקי לשנה 
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ששת   

החודשים  

שהסתיימו  

  30ביום  

 3202ביוני  

ששת  

החודשים  

שהסתיימו  

  30ביום  

 2202ביוני  

שנה  

שהסתיימה  

  31ביום  

בדצמבר   

2202 

 הסבר לשינוי 

  ( 462)  946 ( 1,001)  רווח )הפסד( כולל לשנה 

 

אלפי    1,473בתקופת הדוח רשמה השותפות הוצאות הנהלה וכלליות הקשורות לניהול עסקיה בהיקף של  

 ש"ח בפירוט הבא: 

  יועצים 

 933 שכר ונלוות 

 50 תשלום מבוסס יחידות השתתפות 

 117 משפטיות 

 57 פרסום ויחסי ציבור 

 18 אגרות 

 150 ביקורת ושירותים מקצועיים 

 34 נאמן דמי ניהול שירות  

 67 ביטוח דירקטורים 

 12  נסיעות לחו"ל 

 16  שכירות 

 19 אחרות 

 1,473 סה"כ 

 

 נזילות   .4

של    2023ביוני    30ביום   סך  על  השותפות  של  המזומנים  יתרת  מתוכם  אלפי    482עמדה   ,₪474    ₪ אלפי 

עמדה יתרת ההשקעות בניירות  ,    2023ביוני    30ביום    . אלפי ₪ ביתרות עו״ש   8בפיקדונות לזמן קצר וסך של  

למימון   ן בעיקר ת ו מיועד  וההשקעות בניירות ערך   הפיקדונות העו"ש, ת ו יתר  אלפי ₪.   10,737ערך על סך של 

לביצוע השקעות בחברות מטרה קיימות ונוספות. להלן תמצית  ו   החודשים הבאים   12  - השוטפת ל פעילותה  

 : ( המזומן )באלפי ש"ח דוח על תזרימי  
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ששת   

החודשים  

שהסתיימו  

  30ביום  

 3202ביוני  

ששת  

החודשים  

שהסתיימו  

ביוני    30ביום  

2202 

שנה  

שהסתיימה  

  31ביום  

 2202בדצמבר  

 הסבר לשינוי 

נטו   מזומנים  סך 

מ  פעילות  שנבעו 

  ששימשו ) 

 שוטפת פעילות(  ל 

6,029  (1,894 )  (5,520 ) 

ש  המזומנים  פעילות  מ   נבע תזרים 

בעיקר  נובע  השפעות  מה   שוטפת 

מחד  הבאות   מקזזות ה  כולל  ,  הפסד 

של     בתאום   ש''ח   אלפי   1,001בסך 

הוצאות והכנסות שאינן במזומן בסך  

ושינויים ביתרות  אלפי ש"ח    1,108  - כ 

₪  אלפי    62  – של כ    החוזר בסך   ההון 

ומאידך העברת כספי גיוס הון שבוצע  

דצמבר   הנאמן    2022בחודש  מחשבון 

  2023לחשבון השותפות בחודש ינואר  

   מלש''ח   8.2- בסך של כ 

נטו   מזומנים  סך 

ששימשו  

 לפעילות השקעה 

 (6,764 )  (6,947 )  (8,327 ) 

לפעילות   ששימש  המזומנים  תזרים 

 השקעה נובע בעיקר 

 מהשקעה בחברות פורטפוליו 

 אלפי ₪   4,755  - בסך של כ  

כ   של  בסך  ערך  בניירות    - והשקעות 

 אלפי ₪   2,112

נטו   מזומנים  סך 

מפעילות   שנבעו 

 ( 320)  -  -  מימון 

 

)קיטון(   גידול 

ושווי   במזומנים 

 ( 14,212)  ( 8,841)  ( 735)  מזומנים 

 

מזומנים   יתרת 

מזומנים   ושווי 

 15,429 15,429 1,217 לתחילת תקופה 

 

מזומנים   יתרת 

מזומנים   ושווי 

 1,217 6,588 482 התקופה לסוף  

 

 

 מקורות מימון   .5

השותפות מממנת את פעילותה השוטפת וההשקעות באמצעות גיוסי הון ממשקיעים. לעניין מצבה הכספי  

 כספיים. ה לדוחות    ( ד ) 1ר  של השותפות ראו ביאו 

 

 –   הערכת שווי  .6

 להלן פרטים ביחס להערכת שווי מהותית שביצעה השותפות:  

 

 הערכת שווי השקעה בחברת בטרסידס  זיהוי נושא ההערכה 

 30.06.2023 עיתוי ההערכה 
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מועד   לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 

 ההערכה  

 דולר(   ן מיליו   5.8  - כ ש"ח )   ן מיליו   20.5  31.12.2022

בהתאם   שנקבע  ההערכה  נושא  שווי 

 להערכה 

הגידול בשווי    ( דולר   מיליון   5.8  - "ח )כ ש   מיליון   21.6

 נובע עקב פיחות בש"ח 

לרבות   ואפיונו,  השווי  מעריך  זיהוי 

- השלכה, ניסיון בביצוע הערכות שווי, אי 

 תלות בשותפות 

ייעוץ   אי.אפ.אס  חברת  מטעם  שלוש  בן  שגיא 

 ( בע"מ 2009והשקעות ) 

ראשון   תואר  בעל      ·BA    וכלכלה בחשבונאות 

במנהל עסקים עם    M.B.A)מדרשת רופין(, תואר שני  

מידע   ומערכות  בנקאות  במימון,  התמחות 

שני   ותואר  העברית(  בלימודי    M.A)אוניברסיטה 

 משפט )אוניברסיטת בר אילן(. 

·    בעל רישיון ראיית חשבון בישראל וחבר בלשכת  

 בישראל. רואי חשבון  

שנים בתחום הערכות    20- ·    בעל ניסיון של מעל ל 

ביצוע של   והמימוני, הכולל  והייעוץ הכלכלי  השווי 

מאות הערכות שווי ועבודות כלכליות במגוון תחומי  

 לחברות פרטיות, ציבוריות ומשרדי ממשלה. 

חיסונים   בחברת  הכלכלית  המחלקה  מנהל  לשעבר 

ת ורו"ח בכיר  פיננסים, מנהל כספים של מספר חברו 

 זיו האפט.   BDOבמחלקה הכלכלית בפירמת  

 על בסיס סבב השקעה אחרון.  מודל ההערכה 

המניה   ההנחות שלפיהן בוצעה ההערכה  לשווי  זהה  השותפות  בבעלות  המניה  שווי 

 שהונפק בסבב גיוס האחרון 

 

 סופלנט הערכת שווי השקעה בחברת   זיהוי נושא ההערכה 

 31.12.2022 עיתוי ההערכה 

מועד   לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 

 ההערכה  

 דולר(   ן מיליו   1.8  - כ ש"ח )   ן מיליו   6.2  31.12.2022

בהתאם   שנקבע  ההערכה  נושא  שווי 

 להערכה 

 ( דולר מיליון      1.8  - מיליון ש"ח )כ   6.8

לרבות   ואפיונו,  השווי  מעריך  זיהוי 

- השלכה, ניסיון בביצוע הערכות שווי, אי 

 בשותפות תלות  

 יהודה בע"מ - פולברניס ברקת בן 

מתבסס  OPM   ( (Model Option Pricing- ה מודל   מודל ההערכה  אשר 

אלפי    10,825בסך של   3C- במניות בכורה   על השקעה 

 דולר. 

 53.27%  - סטיית תקן   ההנחות שלפיהן בוצעה ההערכה 

 4.11%  - ריבית חסרת סיכון  

 שנים   4  - אורך חיים  

 

 אגריטאסק ב הערכת שווי השקעה בחברת   ההערכה זיהוי נושא  
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 30.06.2023 עיתוי ההערכה 

מועד   לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 

 ההערכה  

 דולר(   ן מיליו   2ש"ח )   ן מיליו   7  31.12.2022

בהתאם   שנקבע  ההערכה  נושא  שווי 

 להערכה 

 ( דולר מיליון    2מיליון ש"ח )   7.4

 הגידול בשווי נובע עקב פיחות בש"ח 

לרבות   ואפיונו,  השווי  מעריך  זיהוי 

- השלכה, ניסיון בביצוע הערכות שווי, אי 

 תלות בשותפות 

ייעוץ   אי.אפ.אס  חברת  מטעם  שלוש  בן  שגיא 

 ( בע"מ 2009והשקעות ) 

ראשון   תואר  בעל      ·BA    וכלכלה בחשבונאות 

במנהל עסקים עם    M.B.A)מדרשת רופין(, תואר שני  

מידע   ומערכות  בנקאות  במימון,  התמחות 

שני   ותואר  העברית(  בלימודי    M.A)אוניברסיטה 

 משפט )אוניברסיטת בר אילן(. 

·    בעל רישיון ראיית חשבון בישראל וחבר בלשכת  

 רואי חשבון בישראל. 

שנים בתחום הערכות    20- ·    בעל ניסיון של מעל ל 

והמי  והייעוץ הכלכלי  ביצוע של  השווי  מוני, הכולל 

מאות הערכות שווי ועבודות כלכליות במגוון תחומי  

 לחברות פרטיות, ציבוריות ומשרדי ממשלה. 

חיסונים   בחברת  הכלכלית  המחלקה  מנהל  לשעבר 

פיננסים, מנהל כספים של מספר חברות ורו"ח בכיר  

 זיו האפט.   BDOבמחלקה הכלכלית בפירמת  

 אחרון.   על בסיס סבב השקעה  מודל ההערכה 

)בכורה   ההנחות שלפיהן בוצעה ההערכה  ( זהה לסוג  Bסוג המניה בבעלות השותפות 

 המניה שהונפק בסבב גיוס האחרון 

 

 

 היבטי ממשל תאגידי  .7

 מדיניות בנושא תרומות  .7.1

 השותפות לא קבעה מדיניות בקשר למתן תרומות ובמהלך תקופת הדוח השותפות לא ביצעה תרומות. 

 דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית   .7.2

ופיננסית   חשבונאית  מומחיות  בעלי  דירקטורים  של  הראוי  המזערי  המספר  כי  קבע  הכללי  השותף 

, וזאת בהתחשב בחובותיו ותפקידיו של הדירקטוריון על פי הדין, ובכלל  1שיכהנו בדירקטוריון הינו  

הכספיים   הדוחות  לעריכת  אחריותו  בתחום  זה  הכרוכות  החשבונאיות  הסוגיות  ואופי  ולאישורם 

בדירקטוריון   ופיננסית  חשבונאית  מומחיות  בעל  אחד  דירקטור  מכהן  הדוח,  למועד  נכון  הפעילות. 

הכללי   פלור   - השותף  שחר  ראה נ מר  פלורנץ,  מר  אודות  לפרטים  )דח"צ(.  ל   26קנה  ת   ץ  ד'  וח  ד לפרק 

 . 2022התקופתי לשנת  

 ים דירקטורים בלתי תלוי  .7.3

למועד דוח זה, בנוסף לדירקטורים החיצוניים, מכהן בדירקטוריון השותף הכללי דירקטור בלתי תלוי  

 . 2202לפרק ד' לדוחות התקופתי לשנת   26אחד, מר עידו שכטר. לפרטים אודות מר שכטר, ראה תקנה 
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 מנכ"לית    - דגנית ורד      יו"ר דירקטוריון   - אסף רוזנברג  

 

 

 2023באוגוסט,    21
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  החזקות   הערכת שווי

  שותפות מוגבלת  –  סמארט אגרו

    בטרסידס ב

  30.6.2023ליום  

  

  

  

  

  2023 ,אוגוסט 
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  ) בע"מ 2009( והשקעות  ייעוץ אס.אפ.אי
  
  4464102, סבא כפר  7134 ד.ת

  073-2903330 טלפון
www.ifs‐consulting.co.il 

  

  

  2023, באוגוסט 20

  :לכבוד

  כספים מכ"לס, אורן עטיה מר 

  שותפות מוגבלת –סמארט אגרו  

    32.206.03 ליוםבטרסידס ב סמארט אגרו החזקותהערכת שווי : הדון 

  שווי   הערכת,  ")IFS(להלן: "  ) בע"מ2009(   ) ביצעו, חברת אי.אפ.אס ייעוץ והשקעות"השותפותו/או "  "סמארט אגרו(להלן: "  שותפות מוגבלת  – סמארט אגרו    לבקשת

העבודה ערכה על סמך תקי חשבואות בילאומיים  .  ")ההערכה  מועד: "להלן(   30.6.2023  ליום ,  שלה   בפורטפוליובחלק מחברות הכלולות    שותפותההוגן של החזקות  

)IFRS לרבות תקן (IFRS13.  

  שווי זו מלבד לצרוך רישום חשבואי. הערכת השווי הה לצרכי רישום חשבואי בלבד ומתבססת על עקרוות התקיה החשבואית בלבד. אין לעשות שימוש בהערכת  

שלה ובדיווחיה השוטפים  . כמו כן, או מסכימים כי חוות דעת זו תיכלל ו/או תאוזכר בדוחות הכספיים סמארט אגרוהערכת שווי זאת מיועדת לשימושה הבלעדי של 

  .לבורסה, לרבות במסגרת של צרוף לתשקיף סמארט אגרושל 
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  אחריות הגבלת

  זו  ולמטרה העבודה בגוף המפורטות החות בסיס על, שלה  בפורטפוליוהחזקות השותפות בחלק מחברות הכלולות להעריך את השווי ההוגן של   היה זו עבודה מטרת

 ם ידיעת מיטב  בסיס על  לו יתו אשר, סמארט אגרווההלת  הפורטפוליוחברות  תו ההל  ידי על  לו סופקו אשר תוים על התבססו, דעתו חוות גיבוש לצורך. בלבד

יסיוו.  םוראים  מידע  מקורות  על  הסתמכו  הים  ליים  שלמים,  כאמיו  לא  אולם   ועדכו  ולא  ביקורת  פעולת  כל  ביצעה  או  בדיקה  ערכשל   תלויה  בלתי  עצמאית  בחי  

 לראות  אין,  לפיכך.  זו  דעת  חוות  את  לשות  עשוי  בתוים  או  במידע  שיוי   כל.  בעבודתו  ששימשו  התוים  אותות  אודות  דעה  כל  מחווים  איו  ולפיכך  שקיבלו  המידע

  . התוים  של לדיוקם או לשלמותם, לכוותם  כלשהוא אימות משום בעבודתו

 אשר  תחזיות  כן  ועל,  התחזית  תקופת  פי  על  להשתות  עשויות  אלו  החות.  התחזית  ליום  סבירות  החות  על  ומתבססות  עתידיים  למאורעות  מתייחסות  תחזיות,  ככלל

 ברמת   שערכו  לתחזיות  להתייחס  יתן  לא,  כן  על.  יותר  מאוחר  במועד  שתעשה  מהערכות  או/ו  בפועל  הפיסיות  מהתוצאות  להיבדל  עשויות  ההערכה  לימי  ערכו

 .מבוקרים  כספיים דוחות לתוי המיוחסת הביטחון

 זו   דעת  שחוות  סבורים  או.  השווי  מעריך  של  הסובייקטיבי  הדעת  בשיקול  רבים  במקרים  תלויות  ומסקותיהן  מדויק  מדע  להיות  מתיימרות  אין  כלכליות  הערכות

  .שוה  לתוצאה להגיע היה עשוי אחר שווי מעריך  וכי, לו שסופק המידע על בהתבסס סבירה היה

 יירות   של  מכירה  או/ו  השקעה  המלצת  לרבות,  כלשהיא  לפעולה  המלצה  משום  בה  ואין  בלבד  השווי  בקביעת  הקשורים  הכלכליים  ההיבטים  למכלול  מתייחסת  עבודתו

  בעבודתו  המופיע  המידע.  זו  דעת  חוות  לצורכי  ורק  אך  עשה,  עייו  שבהם ,  שוים  מסמכים  פירוש.  משפטית  דעת  חוות  או  ייעוץ  משום  דעתו  בחוות  אין.  כלשהם   ערך

"  הוגן  שווי"  המושג.  כלשהוא  למשקיע  כלשהוא  כס  או  החברה   שווי  את  להעריך  מיועד  ואיו  פוטציאלי  משקיע  לדרוש  שעשוי  האיפורמציה  כל  את  לכלול  מתיימר  איו

  . לעסקה הרלבטיות  העובדות אודות ידע  של סבירה  מידה הצדדים לשי כאשר, מרצון למוכר מרצון קוה בין, ידיים כס יחליף שבו  כמחיר מוגדר

 שימשו   אשר  וההחות  המתודולוגיה  תיאור  את  כוללת  דעתו  חוות.  השיטה  ישימות  למידת  ובכפוף  לדעתו  המתאימות  ההערכה  בשיטות  קטו  ,השווי  הערכת   לצורך

  .  שבהם לעיקריים מתייחס אלא, יישמו אשר ההלים כלל של ומפורט מלא תיאור להיות אמור איו בה הכולל התיאור. השווי להערכת

ב תלויים  בלתי  מספר    שותפותהו  לעמדה  בהתאם  זה,  ובכלל  דין,  לכל  לבין   105-30בהתאם  השווי  מעריך  בין  תלות  של  קיומה  גילוי  בעיין  ערך  יירות  רשות  של 

  . 2015ביולי  22התאגיד, לרבות לעיין הערכות שווי מהותיות מאוד לתאגיד, מיום 
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בגין חוות דעת זו. במקרה בו חויב בהליך   השותפותי  דעל י לו  מגובה שכר הטרחה שישולם    3מתחייבת לשפות אותו בקשר עם כל פיצוי אשר עולה על פי    שותפותה

  משפטי, מזמיי העבודה ישפו אותו על כך בהתאם, והכל למעט במקרה של זדון מצדו. 

 : השווי ריכתמע  החברה מטעם האחראי  של  ויסיוי השכלתו פרטי

, במימון  התמחות(  עסקים  במהל  שי  תואר,  וכלכלה  בחשבואות  ראשון  תואר  בעל.  מ"בע )  2009(  והשקעות  יעוץ  אס.אפ.אי  חברת  של  ומהל  בעלים,  שלוש  בן  שגיא

  . 1בישראל חשבון רואי בלשכת וחבר  חשבון לראיית רישיון בעל . משפט בלימודי שי ותואר) מידע ומערכות בקאות

  073-2903330 או 052-4760011' בטל, ח"רו, שלוש בן שגיא לפות יתן, ועיין שאלה בכל

 

 

   

 
 לעבודתו.   א'לפרטים וספים, ראו ספח  1



 IFS Consulting & Investments  הפורטפוליו בחברות סמארט אגרו החזקות שווי הערכת |  5

 

   

  1 פרק

  כללי 
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 ה  העבודה  מטרתשל  ה שווי  אגרוהחזקות    הערכת   בטרסידס ב  סמארט 

 . על בסיס עקרוות התקיה החשבואית הבילאומית  30.6.2023  ליום  כון

 ים   כלתום  זו  בעבודה  הבערכים  ומוצגיםאו בש"ח  ו/בדולר ארה"ב    הי 

 .אחרת צוין כן אם אלא , שוטפים

 חים  רשימת  מוצגת  להלןעשה  אשר  מו  דעת   חוות  במסגרת   שימוש  בהם 

 :זו

ו/או    אגרוסמארט 
  –  השותפות

  שותפות מוגבלת –סמארט אגרו 

IFS –  מ "בע) 2009(  והשקעות ייעוץ אס.אפ.אי  

  30.6.2023  –מועד ההערכה 

  בע"מבטרסידס   -  בטרסידס

  דולר ארה"ב   -דולר/$

  אלפי ש"ח   -אש"ח

  

  מקורות מידע 

של   פיסי  ומידע  תוים  על  היתר,  בין  התבססו,  עבודתו,  סמארט  במסגרת 

מההלת    אגרו התקבלו  אשר  המוחזקות,  אגרווהחברות  והחברות   סמארט 

שהומצא . ידוע לכם והכם מסכימים, כי או מסתמכים על המידע  המוערכות

לו כאמור ללא כל אימות או בדיקה עובדתית שלו או של תוכו, ולפיכך או לא  

היה אחראים לתוצאות הסתמכותו עליו ו/או להשפעת הסתמכותו כאמור על 

עבודתו ו/או על תוצאותיה. יחד עם זאת, לאור שיחותיו עם הההלה יכר כי 

  התקבלו אים סבירים.אין לו כל סיבה להאמין כי המידע והתוים ש

  

  להלן מקורות המידע העיקריים בהם עשה שימוש בעבודתו:

   כספיים מהחברותדוחות  חלק  של  וסקורים  סמארט  ושל    מבוקרים 

 .אגרו
 מסמכי התאגדות של החברות המוחזקות.  

  בחברות אחרים  והסכמים  השקעה  הסכמי  הלוואות,  הסכמי 

  . המוחזקות

 ה ההון של החברוים אודות מבתות .  

  הסכמי אופציות לעובדים ויועצים . 
  לבורסה סמארט אגרודיווחי .  

 יות עסקיות  ותככל והערכות שווי אשר בוצעו לחברות על ידי צד ג',  כ

 .שקיימות
  יםתופייםסים, תחזיות וביאורים שו . 
  מאגרי מידע שלIFS ;  וכן 
  .מידע ציבורי  

  

  

  

  

  

  

  2 פרק
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  השווי  הערכת   תמצית
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  כללי  2.1

מועד כון ל  .לפי פקודת השותפויות  2020,  אוגוסטב  11השותפות רשמה ביום  

השותפות עוסקת, בעצמה ובאמצעות חברות הפורטפוליו, במחקר ו/או    הדו"ח,

לקבלת אישור טק, לרבות מוצרים קשורים, והכל בכפוף  -בפיתוח בתחום האגרו

החדשות מיום    .רשות  השותפות    23.8.2021החל  של  הערך  יירות  רשומים 

  .למסחר בבורסה ליירות ערך בתל אביב

  ממצאים  2.2

בלתי  הדו"ח המצורף כולל את פירוט ההחות וההסברים לממצאיו והיו חלק  

  פרד מהממצאים המוצגים להלן.  

שווי   לגבי  להלן המלצתו  על היתוח שערכו,    סמארט אגרו החזקת  בהתבסס 

   :באלפי דולר)(מוצג  30.6.2023 ליום בבטרסיס

 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2022  

  5,834  5,834  5,834 בטרסידס 
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  3 פרק

  מתודולוגיה 
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  2מדרג שווי הוגן 3.1

 התחייבות  להעברת  משולם  או  כס  ממכירת  מתקבל  שהיה  מחיר  הוא  הוגן  שווי

  שוק  בתאי  המדידה  במועד)  ביותר  הכדאי  או(  העיקרי  בשוק  רגילה  בעסקה

 לצפייה  יתן  זה  מחיר  אם  להתחשב  מבלי  )יציאה  מחיר  כלומר(  וכחיים

  אחרת.  הערכה בטכיקת שימוש תוך אמד זה מחיר אם או במישרין

  בשוק  משתתף  של  היכולת  את  בחשבון  מביאה  פיסי  לא  לכס  הוגן  שווי  מדידת

 ידי  על  או  שלו  המיטבי  בשימוש  הכס  באמצעות  כלכליות  הטבות  להפיק

  . שלו המיטבי בשימוש בכס שישתמש בשוק אחר למשתתף מכירתו

דרג שווי הוגן המסווג לשלוש רמות יקובע מ  IFRS 13תקן חשבואות בילאומי  

  את התוים לטכיקות הערכה שמשמשות למדידת שווי הוגן:

  י רמהתו1 פעילים עבור  בשווקים) תואמו שלא( מצוטטים מחירים הם 

 גישה  להיות  יכולה  שלישות  זהות  התחייבויות  עבור  או  זהים  כסים

הראייה   במועד  אליהם את  מספק  פעיל  בשוק  מצוטט  מחיר  המדידה. 

המהימה ביותר לשווי הוגן ויש להשתמש בו כדי למדוד שווי הוגן בכל 

  עת שהוא יתן להשגה. 

   יתו  הכלולים    2רמה מצוטטים  מחירים  אים  אשר  כתוים  מוגדרים 

או 1ברמה   במישרין  התחייבות,  או  כס  עבור  לצפייה  יתים  אך   ,

  בעקיפין. 

   רמה עבור   או  הכס  עבור  לצפייה  יתים  שאים  תוים  הם  3תוי 

 הוגן  שווי  למדוד  כדי  ישמשו  לצפייה  יתים  שאים  תוים  .ההתחייבות

 
2 IFRS13 

שבה  ,להשגה  יתים  אים  לצפייה  שיתים  רלווטיים  תוים  במידה 

 עבור,  אם בכלל,  מועטה  שוק  פעילות  קיימת  שבהם  מצבים  יתאפשרו  ובכך

 של  המדידה  מטרת  ,אולם.  המדידה  במועד  ההתחייבות   עבור  או  הכס

יציאה   כלומר ,  שיוי  ללא  ותרת  ההוגן  השווי  המדידה   במועד  מחיר 

בכס   בשוק  משתתף  של  המבט  מקודת   את  שחב   או  שמחזיק 

לצפייה  שאים  תוים ,  לפיכך.  ההתחייבות  ההחות   את  ישקפו  יתים 

  כולל,  ההתחייבות  או  הכס  תמחור  בעת  בהן  ישתמשו  בשוק  שמשתתפים

  . סיכון לגבי החות

 חברות  גישות להערכת שווי 3.2

בבואו לאמוד את שווי מיות רגילות או מיות בכורה, בהתאם לאחזקתה של 

בחברות המוחזקות, בחו את המתודולוגיות המקובלות לביצוע   סמארט אגרו 

  הערכות שווי ואת התאמתן לעבודתו.  

  להלן הגישות המקובלות לביצוע הערכת שווי החברות: 

 )Market Approachגישת ההשוואה ( 3.2.1

גישה זו מתבססת על ההחה ששווי החברה בר השוואה לשווי השוק של חברות 

סחרות דומות, או לחליפין, בר השוואה לשווי החברה הגזר מעסקאות שעשו  

זו   גישה  המחה  העיקרון  מרצון.  קוה  לבין  מוכר מרצון  בין  רחוק,  הלא  בעבר 

לרווחיותה העתידית היו שהכפלת תון כלכלי חזוי הקשור במישרין או בעקיפין  

או  סחרות  דומות  ציבוריות  חברות  שלפיו  המכפיל  שהיו  ביחס,  החברה  של 

שלפיו חברות פרטיות דומות גייסו הון, מעיק סדר גודל לגבי שוויה של החברה  

  המוערכת. 
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  קיימות שתי שיטות פוצות להערכת שווי תחת גישה זו:

 Guideline Public Company Method  –  בי החברה השוואה  ן 

הערכת  לצורך  רווח,  מכפיל  כגון  למדדים  בהתאם  לפרטית,  הציבורית 

סחירות,  מאי  הובעות  וספות  התאמות  ביצוע  תוך  החברה,  שווי 

  והבדלים אחרים בין החברות.

 Guideline Transaction Method  –   השווי מעריך  זו  שיטה  לפי 

שעשו משתמש בשווי החברה המוערכת, כפי שקבע בעסקאות הויות  

ובתאי  עצמם,  המשקיעים  בין  או  משקיעים  לבין  החברה  בין  בעבר, 

  שהמשקיעים אים צדדים קשורים לחברה או האחד לשי, בהתאמה.

המגבלה העיקרית של גישת ההשוואה היה שבמקרים מעטים יתן למצוא שתי 

תן של עסקאות וחברות שהן זהות, דהייו, ברות השוואה מכל בחיה, וכן היעדר

  מיות החברה המוערכת במועדים הסמוכים למועד בערכת השווי. ב

 )Income Approachגישת ההכסה ( 3.2.2

של  החזוי  המזומים  תזרים  הוא  החברה  ששווי  ההחה  על  מתבססת  זו  גישה 

החברה.   בתזרימי  הגלום  הסיכון  את  המשקף  בשיעור  מהוון  כשהוא  החברה, 

שי  היה  זו  גישה  תחת  ביותר  הפוצות  השיטות  האחת  שווי  3DCF-טת  לפיה   ,

לא  כסים  בתוספת  שלה  המזומים  תזרימי  של  וכחי  כערך  קבע  החברה 

  תפעוליים שלה (לרוב, כסים פיסיים), טו. 

הערכת השווי תלויה, במידה רבה, בשיעור ההיוון הבחר אשר אמור לשקף את  

  ערך הזמן, האיפלציה ואת הסיכון הגלום בפעילות חברה. 

 
3 Discounted Cash Flow 
4 Capital Asset Pricing Model 

של  התודתיות  על  מבוסס  ההיוון  שיעור  ציבוריות  חברות  של  שווי  בהערכות 

ה ממודל  (הביטא  המיות  למדד  בהשוואה  המיה  אולם,  4CAPM-מחיר   .(

ח של  הוג  במקרה  לפיכך,  אפשרית.  איה  זה  שיעור  מדידת  פרטיות  ברות 

  להשתמש בשיעור היוון של חברות ציבוריות דומות.

  

 )Asset Approachגישת השווי הכסי ( 3.2.3

גישה זו מתבססת על ההחה כי שווי החברה היו ערך כסי החברה ביכוי ערך  

ששווי החברה שקול התחייבויות החברה. ההחה עליה מושתתת גישה זו היה  

לשווי ההוגן של כסי החברה ביכוי השווי ההוגן של התחייבויות החברה. אחת 

השיטות ליישום גישה זו היה הערכת השווי ההוגן של כל כס וכל התחייבות 

) הכסים  ערך  מסך  מוכה  ההתחייבויות  ערך  סך  מכן  ולאחר   Assetבפרד 

accumulation method .(  

פוצ  העלויות מתודולוגיה  גובה  הערכת  היה  הכסים  שווי  להערכת  ה 

"עלות  שתיווצרה במידה שהכס יוחלף בכס אחר המפיק את אותה התועלת (

  ").  ההחלפה 

שווי   היו  החברה  שווי  מהותיים,  מוחשיים  בלתי  כסים  או  מויטין  בהעדר 

יעילה הכסים המוחשיים ביכוי שווי ההתחייבויות. לפיכך, גישת השווי הכסי  

ביותר כאשר היא מיושמת על חברות אשר מרבית כסיהן מוחשיים. על פי רוב, 

יישום גישת השווי הכסי איו אות במקרים בהם לחברה כסים לא מוחשיים  

  ומויטין פימי מהותיים. 
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על מעריך השווי לשקול אפוא את השימוש בכל אחת מהגישות ולבחור בגישה  

  בהתאם לשלב ההתפתחותי שבו מצויה החברה.  או גישות המתאימה/ות ביותר 

 בחירת הגישה המתאימה לביצוע הערכת שווי  3.3

) עזר  (להלן:  Practice Aidבספר  האמריקאית  חשבון  רואי  לשכת  שפרסמה   (

מצוין כי בכדי לבצע הערכת שווי לחברה יש לקבוע תחילה באיזה   5"הפרסום") 

  ידה.  -עלשלב התפתחותי מצאת החברה ואלה אבי דרך הושגו 

לאבן  חברה  של  הגעה  לרוב  כי  הוא  זו  עבודה  בביצוע  אותו  ששימש  הרציול 

אי להפחית  אמורה  שלה. -הדרך  העסקית  התוכית  התממשות  לגבי  הוודאות 

כתוצאה מכך, המשקיעים רואים את ההשקעה כמסוכת פחות ושיעור התשואה 

ה זאת,  עם  יחד  בהתאם.  יורד  בחברה  השקעתם  על  ידרשו  הם  שלב אותו 

ההתפתחותי חשוב לא רק להבת רמת הסיכון הגלומה בהשקעה בחברה אלא 

  גם לצורך בחירת השיטה המתאימה לביצוע הערכת השווי. 

  הפרסום מציין שישה שלבים בהתפתחות החברה, כדלקמן: 

   הוצאות   .1שלב לגבי  עבר  תוי  מעט  קיימים  מכירות,  אין  לחברה 

ההו מרכיבי  את  להעריך  יתן  ולא  הצוות החברה  העתידיות.  צאות 

שקיים  אף  וייתכן  תוכית  רעיון,  יש  לצוות  בחלקו.  רק  קיים  היהולי 

על לחברה  מוזרם  ראשוי  הון  לרוב,  המוצר.  של  התחלתי  ידי -פיתוח 

הפקת מיות רגילות או מיות בכורה לחברים ומשפחה, ל"מלאכים" 

  סיכון המתמקדות במיזמים בשלב ההתחלתי;-או לקרות הון

 
 Company Equity -Held-Privately“Valuation of  –AICPA Practice Aid:  מקור 5

Securities Issued as Compensation”. 

   ים רבים .  2שלבתו גם בשלב זה לחברה עדיין אין מכירות, אך קיימים

שהמוצר  ומכיוון  מהעבר  תוים  בשל  החברה,  להוצאות  באשר  יותר 

זה  בשלב  לרוב,  ברורים.  העסקיים  והאתגרים  פיתוח  בתהליך  מצא 

ידי הפקת מיות -מבוצע סיבוב שי או שלישי של הזרמת הון לחברה על

  כון, המספקות גם שירותי יהול לחברה; בכורה לקרות הון סי

   עמדה 3שלב המוצר,  בפיתוח  משמעותית  התקדמות  ביצעה  החברה   .

קרוב  והפיתוח  יהולי)  צוות  גיבוש  (לדוגמא:  מהותיים  דרך  באבי 

). בשלב זה, Beta- או ה Alpha-לסיומו (לדוגמא: המוצר מצא בשלב ה

שותפים אסטרטגיים בדרך כלל, עדיין אין מכירות. קרות הון סיכון ו

  מזרימים הון לחברה בתמורה למיות בכורה;

   ות 4שלבוספים (לדוגמא: הזמ י דרך מהותייםהחברה עומדת באב .

אך  מכירות  ישן  וכו').  ללקוחות  סחורה  משלוח  מלקוחות,  ראשוות 

"שכבת הלוואות  מוזרמות  זה  בשלב  תפעולי.  הפסד  בייים" -קיים 

)Mezzanine ;לחברה ( 

   החברה מוכרת והושגו יעדים כגון רווחיות תפעולית או תזרים 5שלב .

בבורסה,  תופק  שהחברה  ייתכן  זה  בשלב  חיובי.  או  מאוזן  מזומים 

הבכורה  מיות  להמרת  לרוב  יביאו  אלה  (אירועים  תמוזג  או  תימכר 

ידי החברה היו מיות -למיות רגילות). בשלב זה סוג ההון המופק על

 רגילות;
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   ים . בשל6שלבב זה לחברה עבר של רווחיות תפעולית או תזרים מזומ

  חיובי. הפקה לראשוה לציבור עשויה להתרחש בשלב זה. 

לגבי  השווי  החלטת מעריך  על  החברה משפיע  מצאת  ההתפתחותי בו  השלב 

  הגישה בה יש להשתמש בכדי להעריך את שווי החברה. 

  כורהשיטות לייחוס שווי בין המיות הרגילות למיות הב 3.4

3.4.1 Current-value method   

הגישות להערכת   3-לפי שיטה זו, יש לקבוע תחילה את שווי החברה לפי אחת מ

שווי שפורטו לעיל (השוואה, הכסה ושווי כסי). לאחר מכן, יש לייחס את שווי  

מבין   הגבוה  לפי  המיות  של  השוים  לסוגים  ערכן החברה  או  בפירוק  סכומן 

  . בהחה המרה 

 

3.4.2 Probability-weighted expected return method   

לפי שיטה זו, שווי המיה הרגילה קבע על פי יתוח השווי העתידי של החברה  

 , מכירה, מיזוג, פירוק וכד'). IPOבקרות תרחישים עתידיים שוים (לדוגמא: 
משוקלל  תרחיש,  בכל  ההשקעה  של  הוכחי  כערך  מחושב  המיה  מחיר 

  . תבהתחשב בזכויות של המיות השוובהסתברות התממשותו של התרחיש ו

  

3.4.3 Option pricing method  

על   Callאופציית    סמארט אגרושיטה זו רואה במיית הבכורה והמיה הרגילה  

הסכום   גובה  היו  המימוש"  "מחיר  כאשר  החברה,  הזלה"  שווי  ב"אירוע 

,Liquidation Preference  , במועד לקבל  אמורים  הבכורה  מיות  בעלי  אותו 

ביצוע   מאפשר  זה  מודל  רגילות הפירוק.  מיות  בין  החברה  שווי  של  אלוקציה 

 לבין מיות בכורה תוך שימוש במודל מקובל לתמחור אופציות. 
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    4פרק 

  בטרסידס בהחזקות  הערכת שווי 
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  6בטרסידס תיאור 4.1

מההלת  על   לו  שמסר  מידע  גם  (  בטרסידס,  השותפותבסיס  זה  בסעיף 

שהתאגדה בשת    "החברה") חברה פרטית  בישראל בשם קאבריד   2017היה 

יולי   בחודש  שמה 2021בע"מ.  ושיוי  מחדש  מיתוג  על  הודיעה  החברה   ,

) בע"מ  שלה  BetterSeeds Ltdלבטרסידס  הידע  את  ליישם  כווה  מתוך   ,(

בפיתוח תכוות גטיות חדשות במגוון גידולים חקלאיים ובייהם: קקאו, סויה, 

העומדים   העתידיים  לאתגרים  והתאמתם  עגביות ולוביה  מלפפוים,  בוטים, 

  בפי החקלאות. 

כה גומית  בטרסידס עוסקת בהשבחה גטית של זרעים בעזרת טכולוגיית ערי  

שלה,   במטרה TM EDGE(Efficient Delivery of Gene Editing)ייחודית   ,

, להשבחה גטית של גידולים  CRISPR-Cas9  -לאפשר לראשוה שימוש רחב ב

  חקלאיים.  

החברות העוסקות בעריכה גטית העשויות לשות   15בטרסידס כללה ברשימת  

של   והמזון  החקלאות  עולם  קהילהFoodhackאת  יזמים    ,  של  גלובלית 

  טק.- וממציאים בתעשיית הפוד

בטרסידס הצליחה בעריכה    מסר לה, כידיווחה השותפות,    2023בחודש יואר  

  , המאפשרת קציר ממוכן של קטיית הלוביה. )סוג של קטיה(גטית של לוביה 

יעילה   ודשן  מים  וצריכת  לחום  סבילות  שלה,  הגבוהה  החלבון  תכולת  בשל 

המותאמתביותר,   קטיה  היא  תזותי   הלוביה  ערך  עם  ו  קיימא  בר  לגידול 

עקב  בעתיד  שייווצר  שצופים  הפער  את  למלא  מועמדת  לוביה  רב.  ואגרוומי 

 
 2202דו"ח תקופתי של השותפות לשת להרחבה ראה  .השותפותמקור: ההלת  6

שלילי    שיויי באופן  מושפע  הסויה  יבול  שכן  הסויה,  פולי  בתפוקת  האקלים 

בדשים, הצפוי  והמחסור  וחום  בצורת  יותר   מתאי  עמידה  שהלוביה  בעוד 

  חום ויובש וצורכת מעט דשן.  לתאי

היו   לא  הלוביה  של  התכוות  בטרסידס,  של  האמורה  הדרך  פריצת  לפי 

היה יתן  לא  ולכן  ממוכן,  לקציר  בקה  מתאימות  ביעילות  הלוביה  את  - לגדל 

מבטרסידס מסר, כי החברה הצליחה לערוך את הגן המשה, את    מידה מסחרי.

התרמילי הופעת  ואחידות  הצמח  הלוביה    םארכיטקטורת  שמתאים  באופן 

גבוהה  ביעילות  הלוביה  את  לגדל  לחקלאים  יאפשר  אשר  דבר  ממוכן,  לקטיף 

  מסחרי. מידה-בקה

קטיית   לגידול  שדה  יסיוות  לבצע  מתעתדת  היא  כי  מבטרסידס,  מסר  עוד 

  . 2023הלוביה בארה"ב במהלך שת 

  בחברה  יםאחרו השקעה   יסבב תיאור 4.2

 מיליון דולר. 2.5גייסה החברה סך של  2020בחודש יואר  -
לבין   2020באוגוסט    24ביום   - השותפות  בין  השקעה  הסכם  חתם 

(להלן בסעיף   19.10.2020וביום    13.10.2020בטרסידס, אשר תוקן ביום  

 .מיליון דולר בבטרסידס 2זה: "ההסכם"), להשקעה של 
אוקטובר   - השקעה  החל  2021בחודש  במסגרתו  בחברה    סבב  אשר 

כ של  כולל  סך  דולר  5.7  -הושקע  קיימים   מיליון  מיות  מבעלי 

מיליון   1בהשקעה של    2022וחיצויים. סבב זה הסתיים בחודש אפריל  

חיצוי. משקיע  ידי  על  שווי   דולר  לפי  רגילות  במיות  הה  ההשקעה 

 . 13.02$מיה של 
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בתצורה של הלוואה החלה החברה בגיוס וסף    2022בחודש אוקטובר   -

בכ  המירה אמד  זה  בסבב  ההשקעה  סך  קיימים.   3.75-ממשקיעים 

משווי המיה שגזר   10%-ה בכבוהג  CAPהסכם זה כולל    מיליון דולר.

  מההשקעה האחרוה בחברה. 

  

  בחברה  מיות השותפותשווי  4.3

פי ההלת   האחרון (אפריל  , בין מועד  השותפותעל  לבין מועד   )2022ההשקעה 

) זו  דעת  מהותי  30.6.2023חוות  אירוע  אירע  לא  באופן    בחברה)  משפיע  אשר 

  . בהתאם לעיל ולאור שסבב השקעה החזקות השותפות בחברה מהותי על שווי  

הטובה  את  מהווה  עדכי שווי   ,7ההשקעה  של  ההוגן  לשוויה  ביותר  הראייה 

לעיל,   כאמור  זה.  סבב  על  מבוסס  בחברה  השותפות  של החזקות  ההוגן  השווי 

  .13.02$-המיה הרגילה בסבב זה אמד בכ

. בהתאם 8מיות רגילות של החברה  448,091  שותפותכון למועד הערכת השווי ל

  ).  13.02*448,091אלפי דולר ( 5,834-מיות אמד בכהלכך השווי ההוגן של 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 
  מתקבל   שהיה   המחיר"  כ"  הוגן  שווי"מגדיר    IFRS13  -ל  7  סעיף  כי  לציין  ראוי,  זה  בהקשר  7

  זה  לתקן  11  סעיף ...".  המדידה  -  במועד   בשוק  משתתפים   בין   רגילה  בעסקה...  כס   במכירת
  ותמזער  רלווטיים  שיתים לצפייה  בתוים  השימוש  את  תמקסם  ישות"...  כי   וקובע  מוסיף

מדידת  המטרה  את   לקיים   כדי   לצפייה   יתים  שאים  בתוים   השימוש   את ...    הוגן  שווי  של 
 וכחיים".  שוק בתאי

 מיות רגילות בלבד הון מיות החברה כולל   8
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  פרטים וספים אודות מעריכי השווי   -ספח א' 

  פרטי החברה המעריכה 

) והשקעות  יעוץ  אי.אפ.אס  כלכלי  2009חברת  ייעוץ  במתן  מתמחה  בע"מ,   (

בין   חשבואות  כללי  פי  על  תלויות,  בלתי  מקצועיות  שווי  והערכות  ומימוי 

ותקיה ישראלית, לצורכי דיווח כספי וכחוות דעת מומחה לבתי   IFRSלאומית  

בארץ   הסחרות  ציבוריות  חברות  עשרות  מות  החברה  לקוחות  בין  משפט. 

  ובחו"ל וחברות פרטיות.

  תחומי ידע ופעילות 

 ה לציבורפקה ראשוליווי חברות בתהליכי ה. 

 חוות דעת מומחה בלתי תלוי בהליכים משפטיים . 

 ס -דיו'אידיליגכלכלי וחשבו. 

 הערכת שווי חברות ועסקים. 

 בדיקת כדאיות כלכלית. 

 יות עסקיותת תוכהכ. 

 קאיתליווי חברות מול המערכת הב. 

 ליווי חברות בתהליכי מיזוג ורכישה . 

 כסים בלתי מוחשיים הערכת שווי של . 

 הערכת שווי התחייבויות תלויות, ערבויות והלוואות . 

 גזרים.הערכת שווי של מכשירים פיסים ו 

 

  פרטי עורך חוות הדעת, שגיא בן שלוש, רו"ח 

 כ"ל חברת הייעוץ "אי.אפ.אס יעוץ והשקעותבע"מ2009( מ ( ." 

   בעל תואר ראשוןBA    יאות וכלכלה, תואר שבחשבוM.B.A   הלבמ

  M.Aעסקים עם התמחות במימון, בקאות ומערכות מידע ותואר שי  

 בלימודי משפט.

  .בעל רישיון ראיית חשבון בישראל וחבר בלשכת רואי חשבון בישראל 

 יסיון של מעל ל ים בתחום הערכות השווי והייעוץ הכלכלי    20-בעלש

ם והמימוי, הכולל ביצוע של מאות הערכות שווי (של אופציות וגזרי

ו  וכיו"ב)  ועסקים  חברות  תחומים אחרים,  במגוון  כלכליות  עבודות 

 לחברות פרטיות, ציבוריות ומשרדי ממשלה. 

  הלמ פיסים,  חיסוים  בחברת  הכלכלית  המחלקה  מהל  לשעבר 

חברות  כספ מספר  של  בפירמת וים  הכלכלית  במחלקה  בכיר  רו"ח 

BDO .זיו האפט 

   דוחות ויתוח  שווי  הערכות  בושא  אקדמאיים  במוסדות  מרצה 

 כספיים. 

 חבר (Member) יםלאומיים גופים/בארגושווי  למעריכי בי: 

o Member in the International Association of Consultants, 

Valuators and Analysts  – IACVA 

  



 IFS Consulting & Investments  הפורטפוליו בחברות סמארט אגרו החזקות שווי הערכת |  18

 

  

  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 

  מידע כספי לתקופת ביניים

 )בלתי מבוקר(

 2023ביוני  30

  



  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 
 

  מידע כספי לתקופת ביניים

 )בלתי מבוקר(

 2023ביוני  30

 
 
 

 תוכן העניינים
 
 
 

 
 דף  

 2  דוח רואה החשבון המבקר 

   בשקלים חדשים: -הדוחות הכספיים 

 3  הכספי מצב העל  ות תמציתייםדוח

 4  על רווח או הפסד ות תמציתייםדוח

 5  השותפות על השינויים בהון   ות תמציתייםדוח

 6  המזומנים מיתזריעל  ות תמציתייםדוח

 7-14  לדוחות הכספיים תמציתיים  באורים 

   

 
 
 
 
 
 
 

 

 



 

 
 6107120אביב -תל 7187, ישראל, ת.ד 6492103אביב -, תל146 מנחם בגין  דרךקסלמן וקסלמן, 

 www.pwc.com/il, 972-3-7954556+: , פקס972-3-7954555+טלפון: 

 

 סמארט אגרו שותפות מוגבלתשל יחידות השתתפות סקירה של רואה החשבון המבקר לבעלי דוח 
 

 מבוא 

 
מוגבלתסמארט אגרו  סקרנו את המידע הכספי המצורף של   "(, הכולל את הדוח  המוגבלת   "השותפות  -)להלן    שותפות 

  השותפות   השינויים בהון  ,על הרווח או הפסד  התמציתייםואת הדוחות    2023ביוני    30על המצב הכספי ליום    התמציתי
אחראי  המוגבלת  המזומנים לתקופה של שישה חודשים שהסתיימו באותו תאריך. השותף הכללי של השותפות    מיותזרי

"דיווח כספי לתקופות    IAS 34ת בינלאומי  לעריכה ולהצגה של מידע כספי לתקופות ביניים אלה בהתאם לתקן חשבונאו
לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים    אלה, וכן הם אחראים לעריכת מידע כספי לתקופות ביניים  ביניים" 

 .אחריותנו היא להביע מסקנה על מידע כספי לתקופות ביניים אלה בהתבסס על סקירתנו .1970 – ומיידיים(, התש"ל 

 
 היקף הסקירה 

 
"סקירה של מידע כספי לתקופות    בדבר  של לשכת רואי חשבון בישראל  2410ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה  

". סקירה של מידע כספי לתקופות ביניים מורכבת מבירורים, בעיקר  הישותביניים הנערכת על ידי רואה החשבון המבקר של  
מצומצמת   הינה  סקירה  ואחרים.  אנליטיים  סקירה  נהלי  ומיישום  והחשבונאיים,  הכספיים  לעניינים  האחראים  אנשים  עם 

מאשר ביקורת הנערכת בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג    בהיקפה במידה ניכרת 
ביטחון שניוודע לכל העניינים המשמעותיים שהיו יכולים להיות מזוהים בביקורת. בהתאם לכך, אין אנו מחווים חוות דעת  

 של ביקורת. 

 
 מסקנה 

 
הבחינות   מכל  ערוך,  אינו  הנ"ל  הכספי  שהמידע  לסבור  לנו  הגורם  דבר  ליבנו  לתשומת  בא  לא  סקירתנו,  על  בהתבסס 

 . IAS 34המהותיות, בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי 
 

בנוסף לאמור בפסקה הקודמת, בהתבסס על סקירתנו, לא בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור שהמידע הכספי הנ"ל  
לא, מכל הבחינות המהותיות, אחר הוראות הגילוי לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(,  אינו ממ
 . 1970  –התש"ל 

 
  . פעילותה של השותפות למידע הכספי הנ"לד' 1הנ"ל, אנו מפנים את תשומת הלב לאמור בבאור  מסקנתנומבלי לסייג את 

 ובדרגה גבוהה של סיכון כספי ואי וודאות.  כרוכה בהוצאות כספיות גדולות המוגבלת 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 קסלמן וקסלמן  אביב, -תל
 רואי חשבון  2023, באוגוסט 21

  PricewaterhouseCoopers International Limited -פירמה חברה ב 
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 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 

 הכספי מצב העל  ות תמציתייםדוח

 

 בדצמבר  31 ביוני 30  

  2023 2022 2022 

 )מבוקר( מבוקר(בלתי )  

 ש"ח אלפי   

 
     נכסים

     נכסים שוטפים:
 1,217 6,588 482  מזומנים ושווי מזומנים 

 8,390 187 156  חשבון שוטף   –  סמארט אגרו נאמנויות בע"מ
 8,741 7,048 10,737  השקעות בניירות ערך  

 257 71 277  חייבים ויתרות חובה  

 18,605 13,894 11,652  נכסים שוטפים סך 

     
      :נכסים שאינם שוטפים

 2,351 1,750 2,779  בשווי הוגן דרך רווח או הפסד  המטופלת השקעה בערוגה
 6,204 5,933 6,801  בשווי הוגן דרך רווח או הפסד   השקעה בסופלנט המטופלת

 3,519 3,500 2,823  בשווי הוגן דרך רווח או הפסד  המטופלת בפרוטספקהשקעה 
 20,533 20,422 21,589  בשווי הוגן דרך רווח או הפסד  המטופלתבבטרסידס השקעה 

 7,038 7,000 7,400  בשווי הוגן דרך רווח או הפסד   השקעה באגריטאסק המטופלת
 1,759 1,750 1,850  בשווי הוגן דרך רווח או הפסד  המטופלתבאושי השקעה 

 - - 3,885  בשווי הוגן דרך רווח או הפסד  המטופלתבסיטרי השקעה 

 41,404 40,355 47,127  שוטפים  שאינם נכסים סך

 60,009 54,249 58,779  סך נכסים 

     
     התחייבויות והון השותפים 

     :התחייבויות שוטפות
חשבון   –השותף הכללי בשותפות   –אגרו ניהול בע"מ   סמארט

 - 614 -  דמי ניהול לשלם  –שוטף צדדים קשורים  
 18 24 9  ספקים 

 435 327 128  זכאים ויתרות זכות 

 453 965 137  התחייבויות שוטפות סך 

     
     : שוטפות שאינן התחייבויות

חשבון    –השותף הכללי בשותפות    –אגרו ניהול בע"מ    סמארט
 2,481 2,410 2,721  לשלם  יוזמהדמי   –שוטף צדדים קשורים  

 203 535 -  התחייבות מיסים נדחים 

 2,684 2,945 2,721  שוטפות   שאינן סך התחייבויות

     

 3,137 3,910 2,858  סך התחייבויות

     
 56,872 50,339 55,921  הון השותפות

     

 60,009 54,249 58,779  ותסך ההתחייבויות והון השותפ

 
  

 
 

 

 : השותף הכללי  -המידע הכספי לתקופת ביניים על ידי דירקטוריון סמארט אגרו ניהול בע"מ אישור תאריך 
 . 2023 ט, באוגוס 21
 

   

 דגנית ורד
 מנכ"ל  

 

 אסף רוזנברג 
 יו"ר הדירקטוריון

 

 עטיה  אורן
 סמנכ"ל כספים

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מדוחות כספיים תמציתיים אלה. 
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 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 

 רווח או הפסדעל  ות תמציתייםדוח

 

 
 חודשים שהסתיימו   6

 ביוני 30-ב
שהסתיימה  לשנה  
 בדצמבר  31ביום 

 2023 2022 2022 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר( 

 ש"ח אלפי  

 
    

שערוך השקעות המטופלות בשווי הוגן דרך רווח או  
 4,709 * 4,245 968 הפסד 

 89 34 87 פורטפוליו הכנסות משירותי ייעוץ לחברות  
 (1,775) ( 1,268) ( 1,030) דמי ניהול ויוזמה לשותף הכללי  

 ((3,111 ( 1,568) ( 1,473) הוצאות הנהלה וכלליות 
 (614) ( 346) (11) הוצאות מימון 

 149 90 255 הכנסות מימון  

    

 (553) 1,187 ( 1,204) לפני מיסים על הכנסה  רווח )הפסד(סך 

    
 91 ( 241) 203 הכנסה על  מיסים (הוצאותהכנסות )

    

 (462) 946 ( 1,001) לתקופה נקי)הפסד(  רווח

    

 (462) 946 ( 1,001) לתקופה  כולל)הפסד(  רווח

    

    - השתתפות ליחידת )הפסד(רווח 

 (0.05) * *0.10 ( 0.05) )בש"ח(   השתתפות ליחידתומדולל    בסיסי)הפסד(  רווח

 
 

 ח ''ש מול דולר חליפין  שער שינוי מהשפעת ורק  אך בתקופה זו נובע  השקעות * שערוך
 התאמה בגין הנפקה בדרך של זכויות **

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 נפרד מדוחות כספיים תמציתיים אלה. הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי 
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 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 

 השותפות על השינויים בהון   ות תמציתייםדוח

 
 

 

  בהון השקעה
 רווח  יתרת השותפות

  תשלום הון קרן
יחידות  מבוסס

 הכל  סך השתתפות 

 "ח ש  אלפי 

 56,872 858 4,257 51,757 )מבוקר( 2023בינואר  1יתרה ליום 
  30  החודשים שהסתיימו ביום  6במהלך  תנועה  

 -  - - :)בלתי מבוקר( 2023ביוני 
 50 50 - - תשלום מבוסס יחידות השתתפות 

 ( 011,0) - ( 011,0) - תקופה לכולל  הפסד 

 55,921 908 3,256 51,757 )בלתי מבוקר(  2023 ביוני 30יתרה ליום 

  
 49,329 760 4,719 )*(  43,850 )מבוקר( 2022בינואר  1יתרה ליום 

 החודשים שהסתיימו ביום 6תנועה במהלך  
     :)בלתי מבוקר( 2022ביוני  30

 64 64 - - תשלום מבוסס יחידות השתתפות 
 - (43) - 43 פקיעת אופציות  

 946 - 946 - תקופה ל  רווח כולל

 339,50 781 5,665 43,893 )בלתי מבוקר(  2022 ביוני 30יתרה ליום 

     
 49,329 760 4,719 )*(  43,850 )מבוקר( 2022ינואר ב 1יתרה ליום 

     )מבוקר(: 2022שנת  תנועה במהלך  
תמורה מהנפקת יחידות השתתפות בניכוי  

 7,864 - - 7,864 עלויות הנפקה 
 141 141 - - תשלום מבוסס יחידות השתתפות 

 - (43) - 43 פקיעת אופציות  

 (462) - (462) - כולל לשנה הפסד 

 56,872 858 4,257 51,757 )מבוקר(  2022בדצמבר  31יתרה ליום 

     
     

 
   השוואה  מספרי  של מהותית לא*התאמה 

 
 
 
 
 
 
 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מדוחות כספיים תמציתיים אלה. 
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 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 

 המזומנים מיתזריעל  ות תמציתייםדוח

 

 
 חודשים שהסתיימו   6

 ביוני 30-ב
שהסתיימה  לשנה  
 בדצמבר  31ביום 

 
2023 2022 2022 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר( 

 ש"ח אלפי  

 
 (462) 946 ( 1,001) כולל לתקופה   רווח )הפסד(

    
    מזומנים מפעילות שוטפת: תזרים

 (4,709) (4,245)  ( 968) הוגן  שווי שיטת לפי  בחברות השקעה  בגין שערוך 
 (91) 241 (203)  נדחים  מיסים

 (604) 249 13 שערוך בגין השקעות בניירות ערך
 (247) (61)  (20)  בחייבים ויתרות חובה  עלייה

 141 64 50 תשלום מבוסס יחידות השתתפות 
 39 17 8,234 חשבון שוטף  –ירידה בסמארט אגרו נאמנויות בע"מ 

 418 961 240 עלייה ביתרת סמארט אגרו ניהול בע"מ  
 ( 3)  3 ( 9)  עלייה )ירידה( בספקים 

 ( 2)  (69)  (307)    בזכאים ויתרות זכותירידה 

ששימשו  פעילות )שנבעו מסך מזומנים נטו  
 ( 5,520) ( 1,894) 6,029 שוטפת  פעילות(ל

    
    :מזומנים מפעילות השקעה תזרים

 ((586 -  (304)  הנמדדת בשווי הוגן  השקעה בערוגה
 ((317 (317)  (273)  הנמדדת בשווי הוגן השקעה בסופלנט 

 -  -  (315)  הנמדדת בשווי הוגן השקעה בפרוטספק 
 (6,320)  (6,320)  -  הנמדדת בשווי הוגן השקעה באגריטאסק 

 (1,632)  (1,632)  -  הנמדדת בשווי הוגן  באושי השקעה 
 -  -  (3,863)  הנמדדת בשווי הוגן  השקעה בסיטרי

 333 1,232 (2,112)  ניירות ערך  במכירה )השקעה( 

 149 90 103 ריבית שהתקבלה במזומן 

 (8,327)  ( 6,947) ( 6,764) סך מזומנים נטו ששימשו לפעילות השקעה 

    
    : תזרימי מזומנים מפעילות מימון

 (320)  -  -  הוצאות מהנפקת זכויות 

 (320)  - - מימון לפעילות  ששימשוסך מזומנים נטו  

    

 (14,212) ( 8,841) (735)  במזומנים ושווי מזומנים קיטון 

 15,429 15,429 1,217  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת התקופה

 1,217 6,588 482 יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף התקופה

    

    במזומן שאינה  פעילות -' א נספח

 8,184 -  -  הנפקת זכויות, נטו

 
 

 
 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מדוחות כספיים תמציתיים אלה. 



 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 

 דוחות הכספיים ל  תמציתייםבאורים 

 2023ביוני  30ליום 

 )בלתי מבוקרים( 
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 :כללי -   1באור 
 

שותפות מוגבלת )להלן: "השותפות" ו/או "השותפות המוגבלת"( נוסדה על    -סמארט אגרו   . א
, בין סמארט אגרו ניהול בע"מ )להלן:  2020ביולי    27פי הסכם ייסוד שותפות מוגבלת מיום  

"השותף הכללי"( מצד אחד ובין סמארט אגרו נאמנויות בע"מ )להלן: "השותף המוגבל"  
ד שני. בידי הנאמן והשותף המוגבל, זכויות שונות בשותפות המוגבלת,  ו/או "הנאמן"( מצ

מכוח הסכם נאמנות הוא משמש כנאמן בגין זכויות אלה עבור בעלי יחידות ההשתתפות  
חדש(,   )נוסח  השותפויות  בפקודת  הוענק  למפקח  המפקח.  של  פיקוחו  תחת  וזאת 

"הפקודה"(  – )להלן    1975-התשל"ה ו/או  ובהסכם סמכויות פיקוח    "פקודת השותפויות" 
ביום   נרשמה  לפי פקודת השותפויות. בהתאם    2020באוגוסט    11מסוימות. השותפות 

)א( לפקודת השותפויות הסכם השותפות מהווה את תקנון השותפות המוגבלת.  61לסעיף  
באוקטובר    28ביום   .רעננה,  10סנדר זרחין  כאל כתובת משרדה הרשום של השותפות הינו  

יחידות השתתפות  השלימה ה  2020 הון על פי תשקיף באמצעות הנפקת  שותפות גיוס 
 רות ערך בתל אביב )להלן: "הנפקה"(. י שלה בבורסה לני

 
מיחידות ההשתתפות של השותפות. עיקר    0.01%-השותף הכללי בשותפות מחזיק בכ .ב

בשותפות   המוגבל  השותף  המוגבלת.  השותפות  ניהול  הינו  הכללי  השותף  של  עיסוקו 
יחידות    99.99%-מחזיק בכ מהון השותפות. השותף המוגבל משמש כנאמן עבור בעלי 

 ההשתתפות של השותפות. 
 

ו/או   .ג במחקר  מוחזקים,  תאגידים  באמצעות  ו/או  בעצמה  לעסוק,  הינה  השותפות  מטרת 
האגרו בתחום  קשורים.  -פיתוח  מוצרים  לרבות  לעסוק  טק,  רשאית  השותפות  בנוסף, 

השקעה   באמצעות  האמור  פי בתחום  ו/או  מחקר  של  נוספים  לרבות  בפרויקטים  תוח, 
השקעה בחברות נוספות העוסקות בתחומים האמורים אף אם לא הוגדרו במפורט בהסכם  
של   בבורסה  למסחר  הרישום  במועד  שתחל  שנים  שלוש  של  לתקופה  וזאת  השותפות 

השותפות.   של  הערך  חלוף  ניירות  לאחר  כן,  תהיה  כמו  כאמור,  השנים  שלוש  תקופת 
ותפות רשאית, בכפוף לאישור האסיפה הכללית של בעלי יחידות ההשתתפות, אשר  הש

בהסכם   הוגדרו  שלא  נוספים  פרויקטים  ביצוע  על  להחליט  שנים,  לשלוש  יהיה  תוקפה 
ת  ו ת הפורטפוליו הקיימויצוין כי סכום ההשקעה הראשונה של השותפות בחבר  השותפות.

על   יעלה  לא  נוספות,  נכסי    40%ובחברות  הכספיים  מסך  דוחותיה  פי  על  השותפות 
האחרונים במועד ההשקעה בתוספת תמורות גיוסים שביצעה השותפות ממועד הדוחות  

 .  וריםהכספיים האמ 
 

-פעילותה של השותפות כרוכה בהוצאות כספיות גדולות ובדרגה גבוהה של סיכון כספי ואי .ד
ופיתוח, פ  פעילותה של השותפות בתחום מחקר  לצורך המשך  ועלת השותפות  וודאות. 

נוספים   משקיעים  הכנסת  ו/או  מימון  ו/או  הון  גיוסי  כגון  שונים  ממקורות  מימון  לגייס 
לשותפות. פעילות השותפות מותנית בהשגת מקורות מימון הדרושים לפעילותה. להערכת  
 הנהלת השותף הכללי של השותפות, ביכולתה של השותפות לגייס מקורות מימון כאמור.

 
לתשואה  בכוונת   .ה פוטנציאל  בעלות  ופיתוח  מחקר  בחברות  השקעות  לבצע  השותפות 

באמצעות   אם  השקעותיה  של  מוצלח  למימוש  ותפעל  בפיתוחן  תסייע  אשר  משמעותית 
חברות   עסקי  של  וגידול  פיתוח  באמצעות  או  לציבור(  הנפקה  או  )מכירה  אקזיט  ביצוע 

 הפורטפוליו והשבחת ערכן. 
 

שנתהחציון  במהלך   .ו של  האינפלציה  2023  הראשון  בשיעורי  העלייה  מגמות  נמשכו   ,
,  התמציתי  המידע הכספיובריביות השונות בישראל ובעולם. עם זאת, נכון למועד פרסום  

 השותפות מעריכה כי לא יהיו לכך השפעות מהותיות על מצבה הכספי ותוצאות פעילותה.
 

 . מבוקר המידע הכספי לתקופת הביניים הינו סקור ואינו . ז
 



 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 
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 :בסיס העריכה של הדוחות הכספיים התמציתיים -   2באור 
 

 מתכונת העריכה של הדוחות הכספיים התמציתיים . א
 
חודשים    6, ותקופת הביניים של  2023ביוני    30ליום    השותפות של    הכספי התמציתי   המידע 

)להלן   תאריך  באותו  ביניים(  –שהסתיימה  בהתאם לתקן    נערך   המידע הכספי לתקופת 
כולל את הגילוי  (, ו IAS 34  –)להלן    דיווח כספי לתקופות ביניים  34חשבונאות בינלאומי  

)דו ערך  ניירות  תקנות  של  ד'  לפרק  בהתאם  הנדרש  תק "הנוסף  ומיידיים(,  חות  ופתיים 
  יםהנדרשוהגילויים  כולל את כל המידע    נו. המידע הכספי לתקופת הביניים אי1970-ל"התש

 מסגרת דוחות כספיים שנתיים. ב
 

והביאורים   2022  לשנתיחד עם הדוחות הכספיים  לתקופת ביניים ב   הכספי  במידעיש לעיין  
, אשר מצייתים לתקני הדיווח הכספי  השנתיים"()להלן: "הדוחות הכספיים  אשר נלוו אליהם  

( שהם תקנים ופרשנויות  International Financial Reporting Standardsהבינלאומיים )
 International Accountingאשר פורסמו על ידי המוסד הבינלאומי לתקינה בחשבונאות )

Standards Board  תקני ה  –( )להלן-IFRS)  סף הנדרש בהתאם  וכוללים את הגילוי הנו
 . 2010-לתקנות ניירות ערך )דוחות כספיים שנתיים(, התש"ע

 
ביוני    30החודשים שהסתיימו ביום    6ותוצאות פעילותה לתקופה של    השותפותהכנסות  

, אינן מצביעות בהכרח על ההכנסות והתוצאות שניתן לצפות להן בשנה שתסתיים  2023
 . 2023בדצמבר   31ביום  

 
 אומדנים .ב

 
להפעיל שיקול דעת וכן דורשת    השותפותעריכת דוחות כספיים ביניים, דורשת מהנהלת  

שימוש באומדנים חשבונאיים והנחות, אשר משפיעים על יישום מדיניותה החשבונאית של  
התוצאות    פותהשות  המדווחים.  וההוצאות  ההכנסות  ההתחייבויות,  הנכסים,  סכומי  ועל 

 בפועל עשויות להיות שונות מאומדנים אלה. 
 

המשמעותיים   הדעת  שיקולי  אלה,  תמציתיים  ביניים  הכספיים  הדוחות  בעריכת 
(significant )    השותפות אשר הופעלו על ידי ההנהלה ביישום המדיניות החשבונאית של  

ואי הודאות הכרוכה במקורות המפתח של האומדנים היו זהים לאלה שבדוחות הכספיים  
 . 2022בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   השותפות השנתיים של 

 
 עיקרי המדיניות החשבונאית:   -   3באור 

 
עיקרי המדיניות החשבונאית ושיטות החישוב, אשר יושמו בעריכת המידע הכספי לתקופת   . א

  השותפות הינם עקביים עם אלה ששימשו בעריכת הדוחות הכספיים השנתיים של    הביניים, 
 :, למעט האמור להלן 2022לשנת 

מסים על ההכנסה לתקופות הביניים מוכרים על בסיס האומדן הטוב ביותר של ההנהלה  
 . בנוגע לשיעור המס הממוצע שיחול על סך הרווחים השנתיים החזויים

 
, התגלתה טעות בנתוני  2022ביוני    30במהלך הכנת הדוחות הכספיים של השותפות ליום   .ב

ביום   שהסתיימה  לתקופה  הכספיים  מאופן  2021בדצמבר    31הדוחות  נבעה  הטעות   .
 הטיפול החשבונאי במע"מ בגין הוצאות ההנפקה.  

 
 עסקאות ואירועים מהותיים בתקופת הדיווח:  -  4 באור

 
 .  מונתה גב' טיבר טל אלה אלינה לדירקטורית בשותפות 2023בפברואר,   5ביום  
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 מכשירים פיננסיים: -  5 באור 
 

 נכסים פיננסיים  . א
 2023ביוני  30ליום  

 סה"כ  3רמה   1רמה   

 )בלתי מבוקר( 

 אלפי ש"ח  

    נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד 
 10,737 - 10,737 השקעות בניירות ערך 

מטרה לפי שיטת השווי הוגן  השקעות בחברות 
 47,127 47,127 - דרך רווח או הפסד  

 57,864 47,127 10,737 פיננסיים נכסים"כ סה

 
 
 

 2022ביוני  30ליום  

 סה"כ  3רמה   1רמה   

 )בלתי מבוקר( 

 אלפי ש"ח  

    נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד 
 7,048 - 7,048 השקעות בניירות ערך 

מטרה לפי שיטת השווי הוגן  השקעות בחברות 
 40,355 40,355 - דרך רווח או הפסד  

 47,403 40,355 7,048 סה"כ נכסים פיננסיים

 

 

 2022בדצמבר   31ליום  

 סה"כ  3רמה   1רמה   

 )מבוקר( 

 אלפי ש"ח  

    הפסד נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או 
 8,741 - 8,741 השקעות בניירות ערך 

מטרה לפי שיטת השווי הוגן  השקעות בחברות 
 41,404 41,404 - דרך רווח או הפסד  

 50,145 41,404 8,741 סה"כ נכסים פיננסיים

 
 שווי הוגן .ב

 
של   בדוחות הכספיים  השוטפיםהיתרה  מ וההתחייבויות  הנכסים  סים  י, מלבד התחייבות 

 תואמת או קרובה לשווי ההוגן שלהם.   נדחים,
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 (: המשך) מכשירים פיננסיים -  5 באור 
 

 סיווג מכשירים פיננסיים לפי מדרג שווי הוגן .ג
 

כל הנכסים וההתחייבויות הנמדדים בשווי הוגן או שניתן גילוי לשווי ההוגן שלהם מחולקים  
רמת   על  בהתבסס  ההוגן,  השווי  מידרג  בתוך  ביותר,  לקטגוריות  הנמוכה  הנתונים 

 המשמעותית למדידת השווי ההוגן בכללותה. 
 

ניתוח של המכשירים הפיננסיים הנמדדים בשווי הוגן, לפי שיטות הערכה. הרמות   להלן 
 השונות הוגדרו כדלקמן: 

 

: מחירים מצוטטים )בלתי מותאמים( בשווקים פעילים בהם נסחרים נכסים או  1רמה  •
 התחייבויות זהים . 

 

, אשר ניתנים לצפייה לגבי  1: נתונים שאינם מחירים מצוטטים שנכללו ברמה 2רמה   •
)כלומר   ובין אם בעקיפין  )כלומר כמחירים(  בין אם במישרין  או ההתחייבות,  הנכס 

 נגזרים מהמחירים(. 
 

: נתונים לגבי הנכס או ההתחייבות שאינם מבוססים על מידע שוק ניתן לצפייה  3רמה   •
 (. unobservable inputsתנים לצפייה( ))נתונים שאינם ני

 
בגין מדידת    3לא היו העברות לתוך או מחוץ לרמה    2023במהלך החציון הראשון לשנת  

 שווי הוגן של מכשיר פיננסי כלשהו. 
 

נאמד באמצעות    3שווים ההוגן של המכשירים הפיננסיים של השותפות הנכללים ברמה  
שיטות שונות של הערכות שווי. שיטות אלו כוללות, בעיקר, התבססות על עסקאות אחרונות  
בתנאי שוק, הסתמכות על מכשירים אחרים הדומים בעיקרם למכשירים המוערכים וניתוח  

ה דורשת מהנהלת השותפות להניח הנחות מסוימות לגבי  תזרימי מזומנים מהוונים. ההערכ 
ותנודתיות.   אשראי  סיכוני  היוון,  שיעורי  חזויים,  מזומנים  תזרימי  לרבות  המודלים  נתוני 
ההסתברויות בגין האומדנים שבטווח ניתנות לאומדן מהימן וההנהלה משתמשת בהן לשם  

 ירות. סחקביעת והערכת השווי ההוגן של אותן השקעות במניות לא 
 

  2023ביוני    30השווי ההוגן של ההשקעה במניות לא סחירות של חברות מוחזקות ליום  
 הוערך על בסיס סבב השקעה אחרון. 

 
 

ברמה   המסווגות  הוגן  שווי  מדידות  בגין  מכשירים    3התאמה  של  ההוגן  השווי  במדרג 
 פיננסיים: 

 
חודשים   6-ל 

שהסתיימו  
ביוני  30ביום 

2023 

 )בלתי מבוקר( 

 אלפי ש"ח  

 41,404 )מבוקר( 2023בינואר   1יתרה ליום 
 4,755 ( ט) )ד( )ה( )ו(השקעות 

 968 ך השקעות שערו

 47,127 )בלתי מבוקר(  2023ביוני   30יתרה ליום 

 
 
 
 
 
 



 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 

 )המשך(  דוחות הכספייםל  תמציתייםבאורים 

 2023ביוני  30ליום 

 )בלתי מבוקרים( 

 

11 

 : המשך() מכשירים פיננסיים -  5 באור 
 

חודשים   6-ל 
שהסתיימו  

ביוני  30ביום 
2022 

 )בלתי מבוקר( 

 אלפי ש"ח  

 27,841 )מבוקר( 2022בינואר   1יתרה ליום 
 8,269 (ח( )ז( )ה)השקעות  

 4,245   ך השקעות*שערו

 40,355 )בלתי מבוקר(  2022ביוני   30יתרה ליום 

  
 שער חליפין דולר מול ש''חב  שינוי השקעות בתקופת הדוח נובע אך ורק מהשפעת  שערוך*

 
חודשים   12-ל 

שהסתיימו  
 31ביום 
 2022בדצמבר 

 )מבוקר( 

 אלפי ש"ח  

 27,841 )מבוקר( 2022בינואר   1יתרה ליום 
 8,854 )ד( )ה( )ז( )ח(השקעות  

 4,709 ך השקעות שערו

 41,404 )מבוקר(  2022 בדצמבר  31יתרה ליום 

  
 

 השקעה בחברת ערוגה א.י חקלאות בע"מ )להלן "ערוגה"( .ד
 
  השקיעה  לפיו,  ערוגהנוספת ב  בהסכם להשקעה  השותפות  התקשרה ,  2022  ביולי  12  ביום 
  בסכום  ביצעה  שערוגה  הון  גיוס  במסגרת  אלפי ש"ח(  586-)כ   דולר  אלף  168  של  נוסף  סכום
 . המירה השקעהבמנגנון של  דולר מיליון 4  עד של כולל

 
  -בסך של כ  נוספת בערוגה  ההשותפות התקשרה בהסכם להשקע,  2023באפריל    19ביום  

, וזאת במסגרת גיוס הון נוסף של ערוגה, במנגנון של  אלפי ש"ח(  304- )כ  דולר  פיאל  83
 השקעה המירה. 

 
 )להלן "סופלנט"(  השקעה בחברת סופלנט בע"מ  .ה

 
  317-)כ  אלפי דולר  100השותפות ביצעה השקעה נוספת בסך של  ,  2022בינואר   18ביום 

 .  SAFEבסופלנט במסגרת גיוס הון שסופלנט ביצעה במנגנון של  אלפי ש"ח(
 

, השותפות דיווחה כי סופלנט התקשרה בהסכם לגיוס הון לסופלנט  2022במרץ    15ביום  

מיליון דולר )להלן: "סבב הגיוס"(,    25( בסכום של עד  Cבאמצעות הנפקת מניות )בכורה  
מהשווי בו השותפות השקיעה    3כפי    היהסופלנט בסבב הגיוס    לשיצוין, כי שווי החברה  

במסגרת סבב הגיוס, הומרו השקעות שבוצעו בעבר  .  2021  בסופלנט לראשונה בחודש יוני

( Cמיליון דולר כאמור לעיל, למניות )בכורה    5בסכום כולל של    SAFEבסופלנט במסגרת  
 של סופלנט.  

 
 
 
 
 
 
 



 סמארט אגרו שותפות מוגבלת 

 )המשך(  דוחות הכספייםל  תמציתייםבאורים 

 2023ביוני  30ליום 

 )בלתי מבוקרים( 
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 : המשך() מכשירים פיננסיים -  5 באור 
 

מניות מיום    הסכם גיוס ההון באמצעות הנפקת כי    מסופלנט , נמסר  2023בפברואר    26  ביום 

תוקן באופן שסכום ההשקעה בסופלנט במסגרת סבב הגיוס גדל מסכום    2022במרץ    15

באמצעות   C מיליון דולר שהושקעו גם כנגד מניות בכורה  5מיליון דולר )לא כולל    21  של

יליון דולר כולל  מ  3 ) מיליון דולר  33לסכום של עד   C) שקדמה לסבב בכורה SAFE השקעת

ה עד    –קרי   (SAFE  -כספי  של  נוסף  יותר    12סכום  גבוה  מניה  מחיר  לפי  דולר,  מיליון 

מהמחיר למניה בסבב הגיוס )להלן: "הרחבת סבב הגיוס"(, כאשר במועד ההשלמה הראשון  

 מיליון דולר.   10.285של הרחבת סבב הגיוס, הושקעו בסופלנט 

 

  273-)כ  דולר  אלפי  75השותפות סכום נוסף של  במסגרת הרחבת סבב הגיוס, השקיעה  

, כך שלאחר השלמת הרחבת סבב  C-3) בסופלנט עבור מניות בכורה )מסוג    אלפי ש"ח(

מהון המניות המונפק והנפרע של   3%של השותפות בסופלנט הינם מעל  הגיוס, אחזקותיה 

 ט.  סופלנ

 
 ( "רוטספק"מ )להלן "פבע פרוטספק בחברת השקעה .ו

 
לשותפות כי היא התקשרה בהסכמים עם בעלי    מסרהפרוטספק    ,2023בינואר    18ביום  

מיליון דולר )כולל ההשקעה כהגדרתה להלן( )להלן:    2.5  דהמניות לביצוע השקעה של ע
(, כאשר בשלב  " "מימון ביניים"(, בחלקים ובהתאם לארבע אבני דרך )להלן: "אבני הדרך

בינואר,    20להתקיים עד ליום    ה ה, שנדרשהראשון ובכפוף להתקיימות אבן הדרך הראשונ 
ידי משקיעי הרוב במימון הביניים, בעלי המניות ישקיעו  -אלא אם יוחלט אחרת על   ,2023

כ ועל מנת לשמור על  ולראלף ד  754- בפרוטספק סך של עד  . במסגרת מימון הביניים, 
בהסכם   פרוטספק  עם  השותפות  התקשרה  בפרוטספק,  השותפות  של    השקעה חלקה 

עד   של  בסך  השותפות    150המירה  התחייבה  אותה  "ההשקעה"(,  )להלן:  דולר  אלף 
במהלך  (.  עה" הסכם ההשק" להשקיע בפרוטספק בחלקים ובהתאם לאבני הדרך )להלן:  

  אלפי ש"ח(   315-)כ  אלפי דולר  90, העבירה השותפות  2023שנת  של    החציון הראשון 
להסכם  לפרוטספק.   בקרות    ההלוואה,  ההלוואהבהתאם  פרוטספק  של  למניות  תומר 

כי במקרה של המרת  כמו  אירועים מסוימים.   סוכם,  למניות של פרוטספק,    ההלוואהכן 
גין כל שנה, מיום  מסך ההשקעה ב  8%יתווסף לסכום ההשקעה שיומר כאמור סכום של  

יובהר, כי בשלב זה, אין כל וודאות כי אבני   ר. ביצוע ההשקעה ועד למועד ההמרה כאמו
ההשקעות   את  תבצענה  והשותפות  המניות  בעלי  וכי  תושלמנה  חלקן(  או  )כולן  הדרך 

   . בפרוטספק, כמתואר לעיל
 

אלפי דולר    763נאמד בסך של  פרוטספק  השווי ההוגן של ההשקעה ב  2023ביוני,    30ליום  
 .בהתאם להערכת שווי חיצונית אלפי ש"ח( 2,823-)כ
 

 "(  אגריטאסק)להלן " בע"מ   אגריטאסקהשקעה בחברת     . ז
 

הצטרפה להסכם להשקעה ורכישת מניות  ו , השותפות התקשרה  2022בפברואר    2ביום  
מיליון דולר    2, לפיו השותפות השקיעה  "אגריטאסק"(  -בע"מ )להלן  אגריטאסקחברת  של  

באגריטאסק בתמורה למניות בכורה ב' של אגריטאסק, אשר הקנו    אלפי ש"ח(  6,320-)כ
מהון המניות המונפק של אגריטאסק, לאחר ביצוע    3%  -לשותפות אחזקות של פחות מ

   .השקעהה
 

, השותפות הודיעה, כי מאגריטאסק נמסר לה, כי במסגרת סבב גיוס  2022ביוני    14ביום  
Round B    ,היתר בין  גייסה,  דולר  3שאגריטאסק ביצעה, אגריטאסק   Global-מ  מיליון 

Innovation Fund  גיוס    5-ו סבב  הושלם  ובכך  מגדל,  מקבוצת  דולר    Round Bמיליון 
 מיליון דולר.  31שאגריטאסק ביצעה, ואשר במסגרתו גויס סכום כולל של 
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 : המשך() מכשירים פיננסיים -  5 באור 
 

 "( אושי )להלן "  )לשעבר פלנטיש(  בע"מאושי השקעה בחברת     .ח
 

של    השותפות,  2022במרץ,    16ביום   מניות  ורכישת  להשקעה  להסכם     אושיהצטרפה 
השותפות    -   להלן) לפיו  דולר    0.5  השקיעה"ההסכם"(,  ש"ח(  1,632-)כמיליון  ,  אלפי 

נה לשותפות אחזקות שתהוונה  נ, אשר תקאושימניות בכורה סיד של    3,215-בתמורה ל
מ של    3%  -פחות  המונפק  המניות  הנ"ל  אושימהון  ההשקעה  ההשקעה.  ביצוע  לאחר   ,

 State of Mind Ventureמיליון דולר, בהובלת  12.45 עד  נעשית במסגרת סבב גיוס של
Capital  וביניהם וקיימים(  )חדשים  נוספים  משקיעים  גם  משתתפים  ובו   ,Pitango , 

Ourcrowd ,Unovis ,Alumni VC ,TechAviv  שף חוסה אנדרה.  -המישלן -ו 
 

 (סיטרי""מ )להלן "בע סיטרי סיסטמס בחברת השקעה .ט
 

לפיו  ,של סיטרי   Cהשותפות הצטרפה להסכם לרכישת מניות בכורה    ,2023ביוני   29ביום  
של   סך  בסיטרי  השקיעה  ש"ח(  3,863-)כ  דולר   1,050,000השותפות  בתמורה  אלפי   ,

מהון המניות של סיטרי,    3%  -של סיטרי, אשר מקנות לשותפות כ  C  Preferred  למניות
עד   גיוס של  סבב  נעשתה במסגרת  דילול מלא. ההשקעה  בסיס  של    16על  דולר  מיליון 

, סך הגיוס  ההשקעהנכון למועד  .   Ventures Hanacoסיטרי, בהובלה של קרן הון סיכון
 מיליון דולר.  11-במסגרת סבב הגיוס עומד על סך של כ

 
 מסים על ההכנסה:  -   6 אורב
 

הממוצע   של  ביותר  הטוב  האומדן  על  מבוסס  הדיווח  בתקופת  ההכנסה  על  המסים  חישוב 
המשוקלל של שיעור מס ההכנסה החזוי לשנת הכספים המלאה. שיעור המס השנתי הממוצע  

 . 23%נו הי 2023בדצמבר  31לשנה שתסתיים ביום    שותפותהצפוי ל
 

 עסקאות עם צדדים קשורים ובעלי עניין: -   7 באור
 

 וצדדים קשורים: ענייןעם בעלי   יתרות . א
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 בדצמבר  31 ביוני 30ליום  

 2023 2022 2022 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר( 

 אלפי ש"ח  

   
בע"מ    –   סמארט אגרו נאמנויות 

 8,390 187 156 חשבון שוטף 

   

 137 159 - זכאים ויתרות זכות  

    
  –סמארט אגרו ניהול בע"מ  
 2,481 3,024 2,721 השותף הכללי בשותפות 
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 )המשך(: עסקאות עם צדדים קשורים ובעלי עניין  -   7 באור
 

 וצדדים קשורים: ענייןעם בעלי  עסקאות .ב
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : הטבות לבעלי עניין וצדדים קשורים הכלולות בהוצאות לעיל .ג
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 אירועים לאחר תאריך המאזן : -  8 באור
 

כי היא זכתה במענק    את השותפות עדכנה    אושיחברת הפורטפוליו    , 2023ביולי    26  ביום  . א
. עבור פרויקט משותף של  The Better Meat Coמיליון דולר, יחד עם חברת    1בסך של  

. לפיתוח תחליף לדג הסלמון על בסיס מרכיבים נטולי  The Better Meat Coושל    אושי
 . אלרגנים

 
 

 

 חודשים שהסתיימו   6
 ביוני 30-ב

שהסתיימה  לשנה  
 בדצמבר  31ביום 

 2023 2022 2022 

 )מבוקר( (מבוקר)בלתי  

 אלפי ש"ח  

    
 1,930 918 892 הוצאות הנהלה וכלליות  

    
דמי ניהול ויוזמה לשותף  

 1,775 1,268 1,030 הכללי  

    

 2023יוני ב 30-בחודשים שהסתיימו  6 

 אלפי ש"ח  מספר המקבלים  

   
 574 2 שכר והטבות לבעלי עניין 

   
   שכר דירקטורים שאינם 

 318 7 מועסקים בשותפות 

   

 2022יוני ב 30-בחודשים שהסתיימו  6 

 אלפי ש"ח  מספר המקבלים  

   
 612 2 שכר והטבות לבעלי עניין 

   
   שכר דירקטורים שאינם 

 306 7 מועסקים בשותפות 

   

 2022בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

 אלפי ש"ח  מספר המקבלים  

   
 1,240 2 שכר והטבות לבעלי עניין 

   
   שכר דירקטורים שאינם 

 690 7 מועסקים בשותפות 

   



הצהרות מנהלים:
(א) הצהרת מנהל כללי לפי תקנה 38 ג(ד)(1):

הצהרת מנהלים
הצהרת מנהל כללי

אני, דגנית ורד, מצהירה כי:

בחנתי את הדוח החציוני של סמארט אגרו - שותפות מוגבלת (להלן: "השותפות"), לחציון  .1
הראשון  של שנת 2023 (להלן: "הדוחות"). 

לפי ידיעתי, הדוחות אינם כוללים כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של  .2
עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, 

לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות.
לפי ידעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוחות משקפים באופן נאות, מכל  .3
הבחינות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של השותפות 

לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות.
גיליתי לרואה החשבון המבקר של השותפות ולדירקטוריון השותף הכללי בשותפות, כל  .4
תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו 
במישרין או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בדיווח הכספי ובגילוי 

ובבקרה עליהם.

אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

____________________ _______________

דגנית ורד– מנכ"לית  21 באוגוסט, 2023                   

של השותף הכללי והשותפות 



הצהרת מנהלים:
(ב) הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים לפי תקנה 38 ג(ד)(2):

אני, אורן עטיה, מצהיר כי: 

בחנתי את הדוחות הכספיים ביניים ואת המידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת  .1
הביניים   של סמארט אגרו - שותפות מוגבלת (להלן –"השותפות") לחציון הראשון של שנת 

2023 (להלן – "הדוחות" או "הדוחות לתקופת הביניים").
לפי ידעתי, הדוחות הכספיים ביניים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת הביניים  .2
אינם כוללים כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של עובדה מהותית 
הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים 

בהתייחס לתקופת הדוחות.
לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים ביניים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת הביניים  .3
משקפים באופן נאות, מכל הבחינות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי 

המזומנים של השותפות לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות.
גיליתי לרואה החשבון המבקר של השותפות ולדירקטוריון השותף הכללי בשותפות, כל  .4
תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו 
במישרין או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בדיווח הכספי ובגילוי 

ובבקרה עליהם.

אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

____________________ _______________

אורן עטיה 21 באוגוסט, 2023

סמנכ"ל כספים של השותף 

הכללי והשותפות
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  2023, באוגוסט 20

  :לכבוד

  כספים מכ"לס, אורן עטיה מר 

  שותפות מוגבלת –סמארט אגרו  

    32.206.03 ליוםבטרסידס ב סמארט אגרו החזקותהערכת שווי : הדון 

  שווי   הערכת,  ")IFS(להלן: "  ) בע"מ2009(   ) ביצעו, חברת אי.אפ.אס ייעוץ והשקעות"השותפותו/או "  "סמארט אגרו(להלן: "  שותפות מוגבלת  – סמארט אגרו    לבקשת

העבודה ערכה על סמך תקי חשבואות בילאומיים  .  ")ההערכה  מועד: "להלן(   30.6.2023  ליום ,  שלה   בפורטפוליובחלק מחברות הכלולות    שותפותההוגן של החזקות  

)IFRS לרבות תקן (IFRS13.  

  שווי זו מלבד לצרוך רישום חשבואי. הערכת השווי הה לצרכי רישום חשבואי בלבד ומתבססת על עקרוות התקיה החשבואית בלבד. אין לעשות שימוש בהערכת  

שלה ובדיווחיה השוטפים  . כמו כן, או מסכימים כי חוות דעת זו תיכלל ו/או תאוזכר בדוחות הכספיים סמארט אגרוהערכת שווי זאת מיועדת לשימושה הבלעדי של 

  .לבורסה, לרבות במסגרת של צרוף לתשקיף סמארט אגרושל 
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  אחריות הגבלת

  זו  ולמטרה העבודה בגוף המפורטות החות בסיס על, שלה  בפורטפוליוהחזקות השותפות בחלק מחברות הכלולות להעריך את השווי ההוגן של   היה זו עבודה מטרת

 ם ידיעת מיטב  בסיס על  לו יתו אשר, סמארט אגרווההלת  הפורטפוליוחברות  תו ההל  ידי על  לו סופקו אשר תוים על התבססו, דעתו חוות גיבוש לצורך. בלבד

יסיוו.  םוראים  מידע  מקורות  על  הסתמכו  הים  ליים  שלמים,  כאמיו  לא  אולם   ועדכו  ולא  ביקורת  פעולת  כל  ביצעה  או  בדיקה  ערכשל   תלויה  בלתי  עצמאית  בחי  

 לראות  אין,  לפיכך.  זו  דעת  חוות  את  לשות  עשוי  בתוים  או  במידע  שיוי   כל.  בעבודתו  ששימשו  התוים  אותות  אודות  דעה  כל  מחווים  איו  ולפיכך  שקיבלו  המידע

  . התוים  של לדיוקם או לשלמותם, לכוותם  כלשהוא אימות משום בעבודתו

 אשר  תחזיות  כן  ועל,  התחזית  תקופת  פי  על  להשתות  עשויות  אלו  החות.  התחזית  ליום  סבירות  החות  על  ומתבססות  עתידיים  למאורעות  מתייחסות  תחזיות,  ככלל

 ברמת   שערכו  לתחזיות  להתייחס  יתן  לא,  כן  על.  יותר  מאוחר  במועד  שתעשה  מהערכות  או/ו  בפועל  הפיסיות  מהתוצאות  להיבדל  עשויות  ההערכה  לימי  ערכו

 .מבוקרים  כספיים דוחות לתוי המיוחסת הביטחון

 זו   דעת  שחוות  סבורים  או.  השווי  מעריך  של  הסובייקטיבי  הדעת  בשיקול  רבים  במקרים  תלויות  ומסקותיהן  מדויק  מדע  להיות  מתיימרות  אין  כלכליות  הערכות

  .שוה  לתוצאה להגיע היה עשוי אחר שווי מעריך  וכי, לו שסופק המידע על בהתבסס סבירה היה

 יירות   של  מכירה  או/ו  השקעה  המלצת  לרבות,  כלשהיא  לפעולה  המלצה  משום  בה  ואין  בלבד  השווי  בקביעת  הקשורים  הכלכליים  ההיבטים  למכלול  מתייחסת  עבודתו

  בעבודתו  המופיע  המידע.  זו  דעת  חוות  לצורכי  ורק  אך  עשה,  עייו  שבהם ,  שוים  מסמכים  פירוש.  משפטית  דעת  חוות  או  ייעוץ  משום  דעתו  בחוות  אין.  כלשהם   ערך

"  הוגן  שווי"  המושג.  כלשהוא  למשקיע  כלשהוא  כס  או  החברה   שווי  את  להעריך  מיועד  ואיו  פוטציאלי  משקיע  לדרוש  שעשוי  האיפורמציה  כל  את  לכלול  מתיימר  איו

  . לעסקה הרלבטיות  העובדות אודות ידע  של סבירה  מידה הצדדים לשי כאשר, מרצון למוכר מרצון קוה בין, ידיים כס יחליף שבו  כמחיר מוגדר

 שימשו   אשר  וההחות  המתודולוגיה  תיאור  את  כוללת  דעתו  חוות.  השיטה  ישימות  למידת  ובכפוף  לדעתו  המתאימות  ההערכה  בשיטות  קטו  ,השווי  הערכת   לצורך

  .  שבהם לעיקריים מתייחס אלא, יישמו אשר ההלים כלל של ומפורט מלא תיאור להיות אמור איו בה הכולל התיאור. השווי להערכת

ב תלויים  בלתי  מספר    שותפותהו  לעמדה  בהתאם  זה,  ובכלל  דין,  לכל  לבין   105-30בהתאם  השווי  מעריך  בין  תלות  של  קיומה  גילוי  בעיין  ערך  יירות  רשות  של 

  . 2015ביולי  22התאגיד, לרבות לעיין הערכות שווי מהותיות מאוד לתאגיד, מיום 
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בגין חוות דעת זו. במקרה בו חויב בהליך   השותפותי  דעל י לו  מגובה שכר הטרחה שישולם    3מתחייבת לשפות אותו בקשר עם כל פיצוי אשר עולה על פי    שותפותה

  משפטי, מזמיי העבודה ישפו אותו על כך בהתאם, והכל למעט במקרה של זדון מצדו. 

 : השווי ריכתמע  החברה מטעם האחראי  של  ויסיוי השכלתו פרטי

, במימון  התמחות(  עסקים  במהל  שי  תואר,  וכלכלה  בחשבואות  ראשון  תואר  בעל.  מ"בע )  2009(  והשקעות  יעוץ  אס.אפ.אי  חברת  של  ומהל  בעלים,  שלוש  בן  שגיא

  . 1בישראל חשבון רואי בלשכת וחבר  חשבון לראיית רישיון בעל . משפט בלימודי שי ותואר) מידע ומערכות בקאות

  073-2903330 או 052-4760011' בטל, ח"רו, שלוש בן שגיא לפות יתן, ועיין שאלה בכל

 

 

   

 
 לעבודתו.   א'לפרטים וספים, ראו ספח  1
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  1 פרק

  כללי 
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 ה  העבודה  מטרתשל  ה שווי  אגרוהחזקות    הערכת   בטרסידס ב  סמארט 

 . על בסיס עקרוות התקיה החשבואית הבילאומית  30.6.2023  ליום  כון

 ים   כלתום  זו  בעבודה  הבערכים  ומוצגיםאו בש"ח  ו/בדולר ארה"ב    הי 

 .אחרת צוין כן אם אלא , שוטפים

 חים  רשימת  מוצגת  להלןעשה  אשר  מו  דעת   חוות  במסגרת   שימוש  בהם 

 :זו

ו/או    אגרוסמארט 
  –  השותפות

  שותפות מוגבלת –סמארט אגרו 

IFS –  מ "בע) 2009(  והשקעות ייעוץ אס.אפ.אי  

  30.6.2023  –מועד ההערכה 

  בע"מבטרסידס   -  בטרסידס

  דולר ארה"ב   -דולר/$

  אלפי ש"ח   -אש"ח

  

  מקורות מידע 

של   פיסי  ומידע  תוים  על  היתר,  בין  התבססו,  עבודתו,  סמארט  במסגרת 

מההלת    אגרו התקבלו  אשר  המוחזקות,  אגרווהחברות  והחברות   סמארט 

שהומצא . ידוע לכם והכם מסכימים, כי או מסתמכים על המידע  המוערכות

לו כאמור ללא כל אימות או בדיקה עובדתית שלו או של תוכו, ולפיכך או לא  

היה אחראים לתוצאות הסתמכותו עליו ו/או להשפעת הסתמכותו כאמור על 

עבודתו ו/או על תוצאותיה. יחד עם זאת, לאור שיחותיו עם הההלה יכר כי 

  התקבלו אים סבירים.אין לו כל סיבה להאמין כי המידע והתוים ש

  

  להלן מקורות המידע העיקריים בהם עשה שימוש בעבודתו:

   כספיים מהחברותדוחות  חלק  של  וסקורים  סמארט  ושל    מבוקרים 

 .אגרו
 מסמכי התאגדות של החברות המוחזקות.  

  בחברות אחרים  והסכמים  השקעה  הסכמי  הלוואות,  הסכמי 

  . המוחזקות

 ה ההון של החברוים אודות מבתות .  

  הסכמי אופציות לעובדים ויועצים . 
  לבורסה סמארט אגרודיווחי .  

 יות עסקיות  ותככל והערכות שווי אשר בוצעו לחברות על ידי צד ג',  כ

 .שקיימות
  יםתופייםסים, תחזיות וביאורים שו . 
  מאגרי מידע שלIFS ;  וכן 
  .מידע ציבורי  

  

  

  

  

  

  

  2 פרק
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  השווי  הערכת   תמצית
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  כללי  2.1

מועד כון ל  .לפי פקודת השותפויות  2020,  אוגוסטב  11השותפות רשמה ביום  

השותפות עוסקת, בעצמה ובאמצעות חברות הפורטפוליו, במחקר ו/או    הדו"ח,

לקבלת אישור טק, לרבות מוצרים קשורים, והכל בכפוף  -בפיתוח בתחום האגרו

החדשות מיום    .רשות  השותפות    23.8.2021החל  של  הערך  יירות  רשומים 

  .למסחר בבורסה ליירות ערך בתל אביב

  ממצאים  2.2

בלתי  הדו"ח המצורף כולל את פירוט ההחות וההסברים לממצאיו והיו חלק  

  פרד מהממצאים המוצגים להלן.  

שווי   לגבי  להלן המלצתו  על היתוח שערכו,    סמארט אגרו החזקת  בהתבסס 

   :באלפי דולר)(מוצג  30.6.2023 ליום בבטרסיס

 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2022  

  5,834  5,834  5,834 בטרסידס 
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  3 פרק

  מתודולוגיה 
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  2מדרג שווי הוגן 3.1

 התחייבות  להעברת  משולם  או  כס  ממכירת  מתקבל  שהיה  מחיר  הוא  הוגן  שווי

  שוק  בתאי  המדידה  במועד)  ביותר  הכדאי  או(  העיקרי  בשוק  רגילה  בעסקה

 לצפייה  יתן  זה  מחיר  אם  להתחשב  מבלי  )יציאה  מחיר  כלומר(  וכחיים

  אחרת.  הערכה בטכיקת שימוש תוך אמד זה מחיר אם או במישרין

  בשוק  משתתף  של  היכולת  את  בחשבון  מביאה  פיסי  לא  לכס  הוגן  שווי  מדידת

 ידי  על  או  שלו  המיטבי  בשימוש  הכס  באמצעות  כלכליות  הטבות  להפיק

  . שלו המיטבי בשימוש בכס שישתמש בשוק אחר למשתתף מכירתו

דרג שווי הוגן המסווג לשלוש רמות יקובע מ  IFRS 13תקן חשבואות בילאומי  

  את התוים לטכיקות הערכה שמשמשות למדידת שווי הוגן:

  י רמהתו1 פעילים עבור  בשווקים) תואמו שלא( מצוטטים מחירים הם 

 גישה  להיות  יכולה  שלישות  זהות  התחייבויות  עבור  או  זהים  כסים

הראייה   במועד  אליהם את  מספק  פעיל  בשוק  מצוטט  מחיר  המדידה. 

המהימה ביותר לשווי הוגן ויש להשתמש בו כדי למדוד שווי הוגן בכל 

  עת שהוא יתן להשגה. 

   יתו  הכלולים    2רמה מצוטטים  מחירים  אים  אשר  כתוים  מוגדרים 

או 1ברמה   במישרין  התחייבות,  או  כס  עבור  לצפייה  יתים  אך   ,

  בעקיפין. 

   רמה עבור   או  הכס  עבור  לצפייה  יתים  שאים  תוים  הם  3תוי 

 הוגן  שווי  למדוד  כדי  ישמשו  לצפייה  יתים  שאים  תוים  .ההתחייבות

 
2 IFRS13 

שבה  ,להשגה  יתים  אים  לצפייה  שיתים  רלווטיים  תוים  במידה 

 עבור,  אם בכלל,  מועטה  שוק  פעילות  קיימת  שבהם  מצבים  יתאפשרו  ובכך

 של  המדידה  מטרת  ,אולם.  המדידה  במועד  ההתחייבות   עבור  או  הכס

יציאה   כלומר ,  שיוי  ללא  ותרת  ההוגן  השווי  המדידה   במועד  מחיר 

בכס   בשוק  משתתף  של  המבט  מקודת   את  שחב   או  שמחזיק 

לצפייה  שאים  תוים ,  לפיכך.  ההתחייבות  ההחות   את  ישקפו  יתים 

  כולל,  ההתחייבות  או  הכס  תמחור  בעת  בהן  ישתמשו  בשוק  שמשתתפים

  . סיכון לגבי החות

 חברות  גישות להערכת שווי 3.2

בבואו לאמוד את שווי מיות רגילות או מיות בכורה, בהתאם לאחזקתה של 

בחברות המוחזקות, בחו את המתודולוגיות המקובלות לביצוע   סמארט אגרו 

  הערכות שווי ואת התאמתן לעבודתו.  

  להלן הגישות המקובלות לביצוע הערכת שווי החברות: 

 )Market Approachגישת ההשוואה ( 3.2.1

גישה זו מתבססת על ההחה ששווי החברה בר השוואה לשווי השוק של חברות 

סחרות דומות, או לחליפין, בר השוואה לשווי החברה הגזר מעסקאות שעשו  

זו   גישה  המחה  העיקרון  מרצון.  קוה  לבין  מוכר מרצון  בין  רחוק,  הלא  בעבר 

לרווחיותה העתידית היו שהכפלת תון כלכלי חזוי הקשור במישרין או בעקיפין  

או  סחרות  דומות  ציבוריות  חברות  שלפיו  המכפיל  שהיו  ביחס,  החברה  של 

שלפיו חברות פרטיות דומות גייסו הון, מעיק סדר גודל לגבי שוויה של החברה  

  המוערכת. 
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  קיימות שתי שיטות פוצות להערכת שווי תחת גישה זו:

 Guideline Public Company Method  –  בי החברה השוואה  ן 

הערכת  לצורך  רווח,  מכפיל  כגון  למדדים  בהתאם  לפרטית,  הציבורית 

סחירות,  מאי  הובעות  וספות  התאמות  ביצוע  תוך  החברה,  שווי 

  והבדלים אחרים בין החברות.

 Guideline Transaction Method  –   השווי מעריך  זו  שיטה  לפי 

שעשו משתמש בשווי החברה המוערכת, כפי שקבע בעסקאות הויות  

ובתאי  עצמם,  המשקיעים  בין  או  משקיעים  לבין  החברה  בין  בעבר, 

  שהמשקיעים אים צדדים קשורים לחברה או האחד לשי, בהתאמה.

המגבלה העיקרית של גישת ההשוואה היה שבמקרים מעטים יתן למצוא שתי 

תן של עסקאות וחברות שהן זהות, דהייו, ברות השוואה מכל בחיה, וכן היעדר

  מיות החברה המוערכת במועדים הסמוכים למועד בערכת השווי. ב

 )Income Approachגישת ההכסה ( 3.2.2

של  החזוי  המזומים  תזרים  הוא  החברה  ששווי  ההחה  על  מתבססת  זו  גישה 

החברה.   בתזרימי  הגלום  הסיכון  את  המשקף  בשיעור  מהוון  כשהוא  החברה, 

שי  היה  זו  גישה  תחת  ביותר  הפוצות  השיטות  האחת  שווי  3DCF-טת  לפיה   ,

לא  כסים  בתוספת  שלה  המזומים  תזרימי  של  וכחי  כערך  קבע  החברה 

  תפעוליים שלה (לרוב, כסים פיסיים), טו. 

הערכת השווי תלויה, במידה רבה, בשיעור ההיוון הבחר אשר אמור לשקף את  

  ערך הזמן, האיפלציה ואת הסיכון הגלום בפעילות חברה. 

 
3 Discounted Cash Flow 
4 Capital Asset Pricing Model 

של  התודתיות  על  מבוסס  ההיוון  שיעור  ציבוריות  חברות  של  שווי  בהערכות 

ה ממודל  (הביטא  המיות  למדד  בהשוואה  המיה  אולם,  4CAPM-מחיר   .(

ח של  הוג  במקרה  לפיכך,  אפשרית.  איה  זה  שיעור  מדידת  פרטיות  ברות 

  להשתמש בשיעור היוון של חברות ציבוריות דומות.

  

 )Asset Approachגישת השווי הכסי ( 3.2.3

גישה זו מתבססת על ההחה כי שווי החברה היו ערך כסי החברה ביכוי ערך  

ששווי החברה שקול התחייבויות החברה. ההחה עליה מושתתת גישה זו היה  

לשווי ההוגן של כסי החברה ביכוי השווי ההוגן של התחייבויות החברה. אחת 

השיטות ליישום גישה זו היה הערכת השווי ההוגן של כל כס וכל התחייבות 

) הכסים  ערך  מסך  מוכה  ההתחייבויות  ערך  סך  מכן  ולאחר   Assetבפרד 

accumulation method .(  

פוצ  העלויות מתודולוגיה  גובה  הערכת  היה  הכסים  שווי  להערכת  ה 

"עלות  שתיווצרה במידה שהכס יוחלף בכס אחר המפיק את אותה התועלת (

  ").  ההחלפה 

שווי   היו  החברה  שווי  מהותיים,  מוחשיים  בלתי  כסים  או  מויטין  בהעדר 

יעילה הכסים המוחשיים ביכוי שווי ההתחייבויות. לפיכך, גישת השווי הכסי  

ביותר כאשר היא מיושמת על חברות אשר מרבית כסיהן מוחשיים. על פי רוב, 

יישום גישת השווי הכסי איו אות במקרים בהם לחברה כסים לא מוחשיים  

  ומויטין פימי מהותיים. 
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על מעריך השווי לשקול אפוא את השימוש בכל אחת מהגישות ולבחור בגישה  

  בהתאם לשלב ההתפתחותי שבו מצויה החברה.  או גישות המתאימה/ות ביותר 

 בחירת הגישה המתאימה לביצוע הערכת שווי  3.3

) עזר  (להלן:  Practice Aidבספר  האמריקאית  חשבון  רואי  לשכת  שפרסמה   (

מצוין כי בכדי לבצע הערכת שווי לחברה יש לקבוע תחילה באיזה   5"הפרסום") 

  ידה.  -עלשלב התפתחותי מצאת החברה ואלה אבי דרך הושגו 

לאבן  חברה  של  הגעה  לרוב  כי  הוא  זו  עבודה  בביצוע  אותו  ששימש  הרציול 

אי להפחית  אמורה  שלה. -הדרך  העסקית  התוכית  התממשות  לגבי  הוודאות 

כתוצאה מכך, המשקיעים רואים את ההשקעה כמסוכת פחות ושיעור התשואה 

ה זאת,  עם  יחד  בהתאם.  יורד  בחברה  השקעתם  על  ידרשו  הם  שלב אותו 

ההתפתחותי חשוב לא רק להבת רמת הסיכון הגלומה בהשקעה בחברה אלא 

  גם לצורך בחירת השיטה המתאימה לביצוע הערכת השווי. 

  הפרסום מציין שישה שלבים בהתפתחות החברה, כדלקמן: 

   הוצאות   .1שלב לגבי  עבר  תוי  מעט  קיימים  מכירות,  אין  לחברה 

ההו מרכיבי  את  להעריך  יתן  ולא  הצוות החברה  העתידיות.  צאות 

שקיים  אף  וייתכן  תוכית  רעיון,  יש  לצוות  בחלקו.  רק  קיים  היהולי 

על לחברה  מוזרם  ראשוי  הון  לרוב,  המוצר.  של  התחלתי  ידי -פיתוח 

הפקת מיות רגילות או מיות בכורה לחברים ומשפחה, ל"מלאכים" 

  סיכון המתמקדות במיזמים בשלב ההתחלתי;-או לקרות הון

 
 Company Equity -Held-Privately“Valuation of  –AICPA Practice Aid:  מקור 5

Securities Issued as Compensation”. 

   ים רבים .  2שלבתו גם בשלב זה לחברה עדיין אין מכירות, אך קיימים

שהמוצר  ומכיוון  מהעבר  תוים  בשל  החברה,  להוצאות  באשר  יותר 

זה  בשלב  לרוב,  ברורים.  העסקיים  והאתגרים  פיתוח  בתהליך  מצא 

ידי הפקת מיות -מבוצע סיבוב שי או שלישי של הזרמת הון לחברה על

  כון, המספקות גם שירותי יהול לחברה; בכורה לקרות הון סי

   עמדה 3שלב המוצר,  בפיתוח  משמעותית  התקדמות  ביצעה  החברה   .

קרוב  והפיתוח  יהולי)  צוות  גיבוש  (לדוגמא:  מהותיים  דרך  באבי 

). בשלב זה, Beta- או ה Alpha-לסיומו (לדוגמא: המוצר מצא בשלב ה

שותפים אסטרטגיים בדרך כלל, עדיין אין מכירות. קרות הון סיכון ו

  מזרימים הון לחברה בתמורה למיות בכורה;

   ות 4שלבוספים (לדוגמא: הזמ י דרך מהותייםהחברה עומדת באב .

אך  מכירות  ישן  וכו').  ללקוחות  סחורה  משלוח  מלקוחות,  ראשוות 

"שכבת הלוואות  מוזרמות  זה  בשלב  תפעולי.  הפסד  בייים" -קיים 

)Mezzanine ;לחברה ( 

   החברה מוכרת והושגו יעדים כגון רווחיות תפעולית או תזרים 5שלב .

בבורסה,  תופק  שהחברה  ייתכן  זה  בשלב  חיובי.  או  מאוזן  מזומים 

הבכורה  מיות  להמרת  לרוב  יביאו  אלה  (אירועים  תמוזג  או  תימכר 

ידי החברה היו מיות -למיות רגילות). בשלב זה סוג ההון המופק על

 רגילות;
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   ים . בשל6שלבב זה לחברה עבר של רווחיות תפעולית או תזרים מזומ

  חיובי. הפקה לראשוה לציבור עשויה להתרחש בשלב זה. 

לגבי  השווי  החלטת מעריך  על  החברה משפיע  מצאת  ההתפתחותי בו  השלב 

  הגישה בה יש להשתמש בכדי להעריך את שווי החברה. 

  כורהשיטות לייחוס שווי בין המיות הרגילות למיות הב 3.4

3.4.1 Current-value method   

הגישות להערכת   3-לפי שיטה זו, יש לקבוע תחילה את שווי החברה לפי אחת מ

שווי שפורטו לעיל (השוואה, הכסה ושווי כסי). לאחר מכן, יש לייחס את שווי  

מבין   הגבוה  לפי  המיות  של  השוים  לסוגים  ערכן החברה  או  בפירוק  סכומן 

  . בהחה המרה 

 

3.4.2 Probability-weighted expected return method   

לפי שיטה זו, שווי המיה הרגילה קבע על פי יתוח השווי העתידי של החברה  

 , מכירה, מיזוג, פירוק וכד'). IPOבקרות תרחישים עתידיים שוים (לדוגמא: 
משוקלל  תרחיש,  בכל  ההשקעה  של  הוכחי  כערך  מחושב  המיה  מחיר 

  . תבהתחשב בזכויות של המיות השוובהסתברות התממשותו של התרחיש ו

  

3.4.3 Option pricing method  

על   Callאופציית    סמארט אגרושיטה זו רואה במיית הבכורה והמיה הרגילה  

הסכום   גובה  היו  המימוש"  "מחיר  כאשר  החברה,  הזלה"  שווי  ב"אירוע 

,Liquidation Preference  , במועד לקבל  אמורים  הבכורה  מיות  בעלי  אותו 

ביצוע   מאפשר  זה  מודל  רגילות הפירוק.  מיות  בין  החברה  שווי  של  אלוקציה 

 לבין מיות בכורה תוך שימוש במודל מקובל לתמחור אופציות. 
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    4פרק 

  בטרסידס בהחזקות  הערכת שווי 
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  6בטרסידס תיאור 4.1

מההלת  על   לו  שמסר  מידע  גם  (  בטרסידס,  השותפותבסיס  זה  בסעיף 

שהתאגדה בשת    "החברה") חברה פרטית  בישראל בשם קאבריד   2017היה 

יולי   בחודש  שמה 2021בע"מ.  ושיוי  מחדש  מיתוג  על  הודיעה  החברה   ,

) בע"מ  שלה  BetterSeeds Ltdלבטרסידס  הידע  את  ליישם  כווה  מתוך   ,(

בפיתוח תכוות גטיות חדשות במגוון גידולים חקלאיים ובייהם: קקאו, סויה, 

העומדים   העתידיים  לאתגרים  והתאמתם  עגביות ולוביה  מלפפוים,  בוטים, 

  בפי החקלאות. 

כה גומית  בטרסידס עוסקת בהשבחה גטית של זרעים בעזרת טכולוגיית ערי  

שלה,   במטרה TM EDGE(Efficient Delivery of Gene Editing)ייחודית   ,

, להשבחה גטית של גידולים  CRISPR-Cas9  -לאפשר לראשוה שימוש רחב ב

  חקלאיים.  

החברות העוסקות בעריכה גטית העשויות לשות   15בטרסידס כללה ברשימת  

של   והמזון  החקלאות  עולם  קהילהFoodhackאת  יזמים    ,  של  גלובלית 

  טק.- וממציאים בתעשיית הפוד

בטרסידס הצליחה בעריכה    מסר לה, כידיווחה השותפות,    2023בחודש יואר  

  , המאפשרת קציר ממוכן של קטיית הלוביה. )סוג של קטיה(גטית של לוביה 

יעילה   ודשן  מים  וצריכת  לחום  סבילות  שלה,  הגבוהה  החלבון  תכולת  בשל 

המותאמתביותר,   קטיה  היא  תזותי   הלוביה  ערך  עם  ו  קיימא  בר  לגידול 

עקב  בעתיד  שייווצר  שצופים  הפער  את  למלא  מועמדת  לוביה  רב.  ואגרוומי 

 
 2202דו"ח תקופתי של השותפות לשת להרחבה ראה  .השותפותמקור: ההלת  6

שלילי    שיויי באופן  מושפע  הסויה  יבול  שכן  הסויה,  פולי  בתפוקת  האקלים 

בדשים, הצפוי  והמחסור  וחום  בצורת  יותר   מתאי  עמידה  שהלוביה  בעוד 

  חום ויובש וצורכת מעט דשן.  לתאי

היו   לא  הלוביה  של  התכוות  בטרסידס,  של  האמורה  הדרך  פריצת  לפי 

היה יתן  לא  ולכן  ממוכן,  לקציר  בקה  מתאימות  ביעילות  הלוביה  את  - לגדל 

מבטרסידס מסר, כי החברה הצליחה לערוך את הגן המשה, את    מידה מסחרי.

התרמילי הופעת  ואחידות  הצמח  הלוביה    םארכיטקטורת  שמתאים  באופן 

גבוהה  ביעילות  הלוביה  את  לגדל  לחקלאים  יאפשר  אשר  דבר  ממוכן,  לקטיף 

  מסחרי. מידה-בקה

קטיית   לגידול  שדה  יסיוות  לבצע  מתעתדת  היא  כי  מבטרסידס,  מסר  עוד 

  . 2023הלוביה בארה"ב במהלך שת 

  בחברה  יםאחרו השקעה   יסבב תיאור 4.2

 מיליון דולר. 2.5גייסה החברה סך של  2020בחודש יואר  -
לבין   2020באוגוסט    24ביום   - השותפות  בין  השקעה  הסכם  חתם 

(להלן בסעיף   19.10.2020וביום    13.10.2020בטרסידס, אשר תוקן ביום  

 .מיליון דולר בבטרסידס 2זה: "ההסכם"), להשקעה של 
אוקטובר   - השקעה  החל  2021בחודש  במסגרתו  בחברה    סבב  אשר 

כ של  כולל  סך  דולר  5.7  -הושקע  קיימים   מיליון  מיות  מבעלי 

מיליון   1בהשקעה של    2022וחיצויים. סבב זה הסתיים בחודש אפריל  

חיצוי. משקיע  ידי  על  שווי   דולר  לפי  רגילות  במיות  הה  ההשקעה 

 . 13.02$מיה של 
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בתצורה של הלוואה החלה החברה בגיוס וסף    2022בחודש אוקטובר   -

בכ  המירה אמד  זה  בסבב  ההשקעה  סך  קיימים.   3.75-ממשקיעים 

משווי המיה שגזר   10%-ה בכבוהג  CAPהסכם זה כולל    מיליון דולר.

  מההשקעה האחרוה בחברה. 

  

  בחברה  מיות השותפותשווי  4.3

פי ההלת   האחרון (אפריל  , בין מועד  השותפותעל  לבין מועד   )2022ההשקעה 

) זו  דעת  מהותי  30.6.2023חוות  אירוע  אירע  לא  באופן    בחברה)  משפיע  אשר 

  . בהתאם לעיל ולאור שסבב השקעה החזקות השותפות בחברה מהותי על שווי  

הטובה  את  מהווה  עדכי שווי   ,7ההשקעה  של  ההוגן  לשוויה  ביותר  הראייה 

לעיל,   כאמור  זה.  סבב  על  מבוסס  בחברה  השותפות  של החזקות  ההוגן  השווי 

  .13.02$-המיה הרגילה בסבב זה אמד בכ

. בהתאם 8מיות רגילות של החברה  448,091  שותפותכון למועד הערכת השווי ל

  ).  13.02*448,091אלפי דולר ( 5,834-מיות אמד בכהלכך השווי ההוגן של 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 
  מתקבל   שהיה   המחיר"  כ"  הוגן  שווי"מגדיר    IFRS13  -ל  7  סעיף  כי  לציין  ראוי,  זה  בהקשר  7

  זה  לתקן  11  סעיף ...".  המדידה  -  במועד   בשוק  משתתפים   בין   רגילה  בעסקה...  כס   במכירת
  ותמזער  רלווטיים  שיתים לצפייה  בתוים  השימוש  את  תמקסם  ישות"...  כי   וקובע  מוסיף

מדידת  המטרה  את   לקיים   כדי   לצפייה   יתים  שאים  בתוים   השימוש   את ...    הוגן  שווי  של 
 וכחיים".  שוק בתאי

 מיות רגילות בלבד הון מיות החברה כולל   8
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  פרטים וספים אודות מעריכי השווי   -ספח א' 

  פרטי החברה המעריכה 

) והשקעות  יעוץ  אי.אפ.אס  כלכלי  2009חברת  ייעוץ  במתן  מתמחה  בע"מ,   (

בין   חשבואות  כללי  פי  על  תלויות,  בלתי  מקצועיות  שווי  והערכות  ומימוי 

ותקיה ישראלית, לצורכי דיווח כספי וכחוות דעת מומחה לבתי   IFRSלאומית  

בארץ   הסחרות  ציבוריות  חברות  עשרות  מות  החברה  לקוחות  בין  משפט. 

  ובחו"ל וחברות פרטיות.

  תחומי ידע ופעילות 

 ה לציבורפקה ראשוליווי חברות בתהליכי ה. 

 חוות דעת מומחה בלתי תלוי בהליכים משפטיים . 

 ס -דיו'אידיליגכלכלי וחשבו. 

 הערכת שווי חברות ועסקים. 

 בדיקת כדאיות כלכלית. 

 יות עסקיותת תוכהכ. 

 קאיתליווי חברות מול המערכת הב. 

 ליווי חברות בתהליכי מיזוג ורכישה . 

 כסים בלתי מוחשיים הערכת שווי של . 

 הערכת שווי התחייבויות תלויות, ערבויות והלוואות . 

 גזרים.הערכת שווי של מכשירים פיסים ו 

 

  פרטי עורך חוות הדעת, שגיא בן שלוש, רו"ח 

 כ"ל חברת הייעוץ "אי.אפ.אס יעוץ והשקעותבע"מ2009( מ ( ." 

   בעל תואר ראשוןBA    יאות וכלכלה, תואר שבחשבוM.B.A   הלבמ

  M.Aעסקים עם התמחות במימון, בקאות ומערכות מידע ותואר שי  

 בלימודי משפט.

  .בעל רישיון ראיית חשבון בישראל וחבר בלשכת רואי חשבון בישראל 

 יסיון של מעל ל ים בתחום הערכות השווי והייעוץ הכלכלי    20-בעלש

ם והמימוי, הכולל ביצוע של מאות הערכות שווי (של אופציות וגזרי

ו  וכיו"ב)  ועסקים  חברות  תחומים אחרים,  במגוון  כלכליות  עבודות 

 לחברות פרטיות, ציבוריות ומשרדי ממשלה. 

  הלמ פיסים,  חיסוים  בחברת  הכלכלית  המחלקה  מהל  לשעבר 

חברות  כספ מספר  של  בפירמת וים  הכלכלית  במחלקה  בכיר  רו"ח 

BDO .זיו האפט 

   דוחות ויתוח  שווי  הערכות  בושא  אקדמאיים  במוסדות  מרצה 

 כספיים. 

 חבר (Member) יםלאומיים גופים/בארגושווי  למעריכי בי: 

o Member in the International Association of Consultants, 

Valuators and Analysts  – IACVA 
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