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  2023, באוגוסט 30

  :לכבוד

  כספים מכ"לס, ביאל יפתחמר 

  מ "בע  החיים  מדעי ביולייט

    32.206.03  ליום טרסייה פארמה בע"מב ביולייט החזקותהערכת שווי : הדון 

והשקעותו/או "החברה"   "ביולייט(להלן: "  מ"בע  החיים  מדעי  ביולייט  לבקשת ייעוץ  אי.אפ.אס  חברת  ביצעו,  בע"מ2009(  )  של    שווי  הערכת,  ")IFS(להלן: "  )  הוגן 

  . IFRS13) לרבות תקן  IFRSבילאומיים (העבודה ערכה על סמך תקי חשבואות  .  ")ההערכה  מועד: "להלן(  30.6.2023  ליום,  טרסייה פארמה בע"מב  החברההחזקות  

  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 שווי זו מלבד לצרוך  

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

  .לבורסה, לרבות במסגרת של צרוף לתשקיף ביולייט

  

  

  

  אחריות הגבלת
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של    היה  זו  עבודה  מטרת ההוגן  השווי  את  מחברות  להעריך  , דעתו  חוות  גיבוש  לצורך.  בלבד  זו  ולמטרה  העבודה  בגוף   המפורטות  החות  בסיס  על,  ביולייטחלק 

 מידע   מקורות  על  הסתמכו.  םויסיו  םידיעת  מיטב  בסיס  על  לו  יתו   אשר,  ביולייטוההלת    הפורטפוליו חברות    תוההל   ידי   על  לו  סופקו  אשר  תוים  על  התבססו

  מחווים   איו  ולפיכך  שקיבלו  המידע  של   תלויה  בלתי  עצמאית  בחיה  או  בדיקה  ערכו  ולא  ביקורת  פעולת  כל  ביצעו  לא  אולם  ועדכיים  שלמים,  כאמיים  לו  הראים

 כלשהוא  אימות  משום  בעבודתו  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

  . התוים של לדיוקם או לשלמותם, לכוותם

 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

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

  . 2015ביולי   22לרבות לעיין הערכות שווי מהותיות מאוד לתאגיד, מיום 

פי   על  אשר עולה  פיצוי  כל  עם  בקשר  אותו  לשפות  מתחייבת  י  3החברה  על  שישולם  הטרחה  שכר  בהליך דמגובה  חויב  בו  במקרה  זו.  דעת  חוות  בגין  לו  י החברה 

  והכל למעט במקרה של זדון מצדו.  משפטי, מזמיי העבודה ישפו אותו על כך בהתאם,
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 : השווי מעריכת 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  מחברות   ביולייטהחזקות    הערכת  בחלק 

על בסיס עקרוות התקיה החשבואית   30.6.2023  ליום  כון  הפורטפוליו

 . הבילאומית

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

 .אחרת צוין כן אם אלא , שוטפים

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

 :זו

  מ "בע  החיים  מדעי ביולייט  –  ו/או החברה ביולייט

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

  30.6.2023 –מועד ההערכה 

  פארמה בע"מ  טרסייה  - טרסייה

  דולר ארה"ב   -דולר/$

  אלפי ש"ח   -אש"ח

  

  

  

  

  

  

  

  מקורות מידע 

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

מההלת   התקבלו  אשר  המוחזקות,  המוערכות  ביולייטוהחברות  . והחברות 

כאמור  לו  שהומצא  על המידע  או מסתמכים  כי  לכם והכם מסכימים,  ידוע 

ו תוכו,  של  או  שלו  עובדתית  בדיקה  או  אימות  כל  היה  ללא  לא  או  לפיכך 

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

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

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

  

  בודתו:להלן מקורות המידע העיקריים בהם עשה שימוש בע

  ביולייטושל  מבוקרים וסקורים של חלק מהחברותדוחות כספיים . 
  טייםמסמכי התאגדותככל ורלוו .  

  בחברות אחרים  והסכמים  השקעה  הסכמי  הלוואות,  הסכמי 

  . המוחזקות

 ה ההון של החברותים אודות מבתו .  

  לבורסה ביולייטדיווחי.  

  יםתופייםסים, תחזיות וביאורים שו . 
  מאגרי מידע שלIFS ;  וכן 
  .מידע ציבורי  
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  2 פרק
  השווי  הערכת   תמצית
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  כללי  2.1

הדוח,   לתקופת  פעילותכון  השקעה  החברה  ליבת    של   וקידום  יהול,  היה 

 בתחום  הקיים  ממשי  לצורך  מעה  לתת  מטרתם  אשר  ,ייחודיים  פתרוות

  מיות החברה סחרות בבורסה ליירות ערך בתל אביב.. העייים

  

  ממצאים  2.2

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

  פרד מהממצאים המוצגים להלן.  

חלק ב  ביולייטהחזקת  בהתבסס על היתוח שערכו, להלן המלצתו לגבי שווי  

השוים    30.6.2023ליום    הפורטפוליוחברות  מ החתך  בולתאריכי   יאלפ(מוצג 

   :דולר)

 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2022  31.12.2021 

  4,697  4,697  3,572  - טרסייה
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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. 

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

  עת שהוא יתן להשגה. 

   רמה הכלולים    2תוי  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 

לביצוע    ביולייט המקובלות  המתודולוגיות  את  בחו  המוחזקות,  בחברות 

  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  –   החברה בין  השוואה 

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 

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

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 

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

  במיות החברה המוערכת במועדים הסמוכים למועד בערכת השווי. 

 )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, 

גיש  תחת  ביותר  הפוצות  השיטות  האחת  שיטת  היה  זו  שווי  3DCF-ה  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   .(

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

  להשתמש בשיעור היוון של חברות ציבוריות דומות.

  

 )Asset Approachהכסי (גישת השווי   3.2.3

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

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

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

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

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

accumulation method .(  

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

"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 

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

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

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

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

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

 בחירת הגישה המתאימה לביצוע הערכת שווי  3.3

) עזר  רPractice Aidבספר  לשכת  שפרסמה  (להלן:  )  האמריקאית  חשבון  ואי 

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

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

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

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

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

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

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

  שווי. גם לצורך בחירת השיטה המתאימה לביצוע הערכת ה

  שיטות לייחוס שווי בין המיות הרגילות למיות הבכורה 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  

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

  . בהחה המרה 

 

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

Securities Issued as Compensation”.  

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: 
כערך   מחושב  המיה  משוקלל מחיר  תרחיש,  בכל  ההשקעה  של  הוכחי 

  . בהתחשב בזכויות של המיות השוותבהסתברות התממשותו של התרחיש ו

  

3.4.3 Option pricing method  

על שווי החברה,    Callשיטה זו רואה במיית הבכורה והמיה הרגילה אופציית  

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

Preference ,  יות הבכורה אמורים לקבל במועד הפירוק. מודל זהאותו בעלי מ

לבין מיות בכורה   רגילות  מיות  בין  שווי החברה  ביצוע אלוקציה של  מאפשר 

 תוך שימוש במודל מקובל לתמחור אופציות.
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    4פרק 

טרסייההערכת שווי החזקות ב
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  6טרסייהתיאור  4.1

 TRS01-טרסייה היה חברה פרטית ישראלית, העוסקת בפיתוח מוצר חדשי, ה

מסכות   דלקתיות  עייים  במחלות  לטיפול  טכולוגית  פלטפורמה  על  המבוסס 

  ראיה. 

(2020באוקטובר   סופיות  תוצאות  התקבלו  כי  טרסייה  הודיעה   ,Top line 

results  שלב במסגרת  ערך  אשר  הקליי  היסוי  של   (I/IIa    תלבחי בארה"ב, 

ה מוצר  ויעילות  זיהומית.   TRS01-בטיחות  לא  אובאיטיס  במחלת  כטיפול 

למיטב ידיעת החברה, כפי שמסר לה מטרסייה, התוצאות של היסוי הקליי  

הצביעו על בטיחות של שי המיוים השוים שבדקו וכן על השפעת התרופה 

) של המחלה. תוים  signs and symptomsעל שיפור בתסמיים ובמאפייים (

  אלו מהווים הוכחת היתכות ראשוית ליעילות התרופה בחולי אובאיטיס. 

האישורים  2021בספטמבר   שהתקבלו  לאחר  כי  לחברה  טרסייה  הודיעה   ,

הדרושים היא גייסה בארה"ב את החולה הראשון ביסוי הראשון במסגרת שלב  

III  אשר בוחן את היעילות והבטיחות של ה-TRS01,   ,מוצר הדגל של טרסייה

לא קדמית,  אובאיטיס  עם  אובאיטיס-בחולים  עם  חולים  לרבות  - זיהומית, 

כפול אקראי,  קליי  יסוי  היו  היסוי  לחברה,  שמסר  כפי  סמיות -גלאוקומה. 

צפוי   היסוי  פעילה.  ביקורת  מובילים    142כלל  עם  רפואיים  במרכזים  חולים 

  בארה"ב ובאירופה.  

כי טרסייה הודיעה לה כי התקבלו בדיווח מיידי    וחה ביולייטדיו  24.8.2023ביום  

  . IIIשלב  תוצאות סופיות ביסוי

 
 מקור: ההלת ביולייט. להרחבה ראה דיווח ביולייט לבורסה  6
7 or Future EquityfSimple Agreement   

, פורמולציה של TRS01-כפי שמסר לחברה על ידי טרסייה: מהיסוי עולה כי ה 

דלקתית חדשה עם מגון פעולה ייחודי, הציגה -טיפות עייים עם מולקולה אטי

קבוצת   אובאיטיס ללא תופעות לוואי משמעותיות.דלקתית בחולי  -פעילות אטי

הביקורת האקטיבית של טיפול בסטרואידים מצאה פעילה יותר במדד הורדת  

)  primary end pointשבועות, שקבע כיעד הראשי של היסוי (  4הדלקת בתום  

ה בין  זהה  דלקת  וגדת  (פעילות  היסוי  של  הראשי  היעד  כן  לבין    TRS01-ועל 

הושגלסטרואידים)   וספים א  דלקת  מדדי  מספר  מבחית  זאת,  עם   .

)secondary end points  מצא הבדל בין לא (TRS01   לבין קבוצת הסטרואידים

מכלול  לבחית  מאליזה  הקבוצות.  בשתי  דומה  באופן  השתפרו  והם  ביסוי 

שה ראה  לסטרואידים,  בהשוואה  התרופה  פרופיל   TRS01  -השפעות  הציג 

  גלאוקומה. -תועלת חיובי לחולי אוביאיטיס ובעיקר לחולי אוביאיטיס-סיכון

עם לפגישה  ערכת  טרסייה  כי  לחברה  מסר  את   FDA  -ה  עוד  לקבוע  מת  על 

  לכדי אישור בארה"ב.  TRS01הדרך האופטימלית לקדם את ה 

  טרסייה בים השקעה אחרו יסבב 4.2

  פי   . עלSAFE7בוצע סבב השקעה בטרסייה בדרך של    2019בחודש אוקטובר   - 

גיוס בדרך   סך   מתוך,  דולר  מיליון  1  –   כ  בטרסייה  השקיעה  החברה,  ההסכם

כ  SAFEשל   עד  באפריל  1.5-של  דולר.    של   השקעתה  הומרה,  2021  מיליון 

 באופן,  במיות  להחזקה,  SAFE  של  בדרך  מהשקעה  בטרסייה  החברה

  והפרע   המופק  המיות  מהון  4.4%  -בכ  החברה  מחזיקה  זה  דוח  שלמועד

 . מלא בדילול טרסייה של
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אוגוסט   -  השקעה    2021בחודש  סבב  מיות   טרסייהבבוצע  בעלי  גם  הכולל 

  47.12$מיליון דולר, לפי    5  -ה כטרסייחיצויים. במסגרת סבב זה הושקעו ב

רגילה  אוגוסט    8למיה  אוגוסט  2021("סבב  בסבב  השתתפה 2021").   ,

 אלפי דולר בטרסייה. 250ביולייט והשקיעה סך של 

יולי   -  של    רסייהט החלה    2022בחודש  בתצורה  גיוס  החברה SAFEבסבב   .

של   סך  זה  בסבב  דולר.    100השקיעה  הכל  ,  30.6.2023ליום  כון  אלפי  סך 

 מיליון דולר.  2.3 -כסך של זה   SAFEבסבב  גוייס

 30.6.2023ליום   טרסייהבהערכת שווי החזקות ביולייט  4.3

ולגישת   החזקות   ביולייטההלת  לגישתו  שווי  השווי,  הערכת  למועד  כון 

  מהסיבות הר"מ: מהותי ואיביולייט בטרסייה 

, סך יתרת המזומים 30.6.2023על בסיס דוח כספי של טרסייה, כון ליום   - 

אלפי דולר   740  - מיליון דולר, סך התחייבויותיה השוטפות בכ  -1.2אמד בכ

בכ אמד  טרסייה  פעילות    472  -והון  המשך  לצורך  קרי,  דולר.  (הן אלפי 

פה  , כאשר בתקודרשת החברה בגיוס הון מהותישוטפת והן המשך פיתוח)  

  ., בפרט לחברות ישראליותלגייס הון זו קיים קושי

פי   -  של    Seedbizאתר  על  הראשון  לחציון  של   2022בהשוואה  ירידה  ישה 

,  2023אחוז בהשקעות בכל שלבי הגיוסים בחציון הראשון של    80%עד    56%

 
 לחברה רק מיות רגילות  8

) מתקדמים  שבשלבים  בהשקעות  מגיע  של Megaכשהשיא  ירידה  עם   (

80%9. 

(פעילות וגדת דלקת זהה   IIIשלב  היעד הראשי של היסוי  כמצויין לעיל,   - 

   .לא הושגלבין סטרואידים) TRS01-בין ה

על מת לקבוע   FDA  -טרסייה ערכת לפגישה עם השמסר לביולייט,  כפי   - 

על פי   לכדי אישור בארה"ב.  TRS01  -את הדרך האופטימלית לקדם את ה

כון   ביולייט,  הסבירות למועד  ההלת  את  לאמוד  יתן  לא  השווי  הערכת 

   .האמור FDA-באישור ה

שלב   יסוי  של  התוצאות  אי    IIIלאור  לאור  לעיל,  כאמור  יעדו  את  השיג  שלא 

ה אישור  את  לקבל  לאפשרות  ביחס  זה  למועד  כון  הקיימת    FDA-הוודאות 

שלה   המזומים  גיוס  וצרכי  טרסייה  של  התזרימי  מצבה  לאור  לעיל,  כאמור 

לצורך המשך פעילותה (לרבות לצורך המשך היסוי ככל שיתקבלו האישורים 

או וביולייט  שוק הוכחי וקשיי גיוס ההון,  הדרשים לכך) ובהתחשב במצב ה

ה מחזיק  30.6.2023(ליום    סבורים ששווי החזקות ביולייט בטרסייה איו מהותי

בטרסייה מלא  4.24%  -בכ  ביולייט  איה  ,  בדילול  זו  החזקה  לפי  היה  כאשר 

  .)SAFE-המרת השקעות ה

   

9 2023-https://www.seedbiz.co.il/blog/h1/ 
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  וספים אודות מעריכי השווי פרטים   -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  

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

  ובחו"ל וחברות פרטיות.

  תחומי ידע ופעילות 

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

 חוות דעת מומחה בלתי תלוי בהליכים משפטיים . 

 אי-דיוס כלכלי וחשבו'דיליג. 

 הערכת שווי חברות ועסקים. 

 בדיקת כדאיות כלכלית. 

 יות עסקיותת תוכהכ. 

  קאיתליווי חברות מול המערכתהב. 

 ליווי חברות בתהליכי מיזוג ורכישה . 

 כסים בלתי מוחשיים הערכת שווי של . 

 הערכת שווי התחייבויות תלויות, ערבויות והלוואות . 

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

 

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

 כ"ל חברת הייעוץ "אי.אפ.אס יעוץ והשקעותמ) בע"2009( 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   מספר  של  בפירמת ו כספים  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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