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והדמותהמשפחהאבישלדרכואתממשיכיםכיצדהמשפחהבנישוחחוהשבעהבמהלך

.להפסיקהישלחילופיןאותמשךסונולעסקתוהאםשלמהבקבוצתהדומיננטית

שלמהרוצההיהמההשאלהועלתההשבעהלאחרהחלטהלקבלשצריךהיהברור

מותו.לאחרשיהיהז"לשמלצר
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ז"לשמלצרשלמהמרעלרקע

This case was prepared by Nir Zichlinskey and Lital Dagan, for The Raya Strauss Center for Family
Business Research at the Coller School of Management at the Tel Aviv University as a basis for class
discussion. The case does not intend to illustrate effective or ineffective handling of business processes
or decisions. ©2017 TAU Coller School of Management, Tel Aviv University. No part of this publication
may be reproduced, stored in a retrieval system, or transmitted in any form or by any means - electronic,
mechanical, photocopying, recording or otherwise, without written permission from Tel Aviv University,
Coller School of Management.
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עםיחדסוסיתארכבישניעםהחלהמקצועיתדרכותחילתאתומעשה.חזוןאישהיהשמלצרשלמה

המשפחה.שלוהמאחדתהחיההרוחומהווהבעסקיםמעורבתועדייןשהייתהעתליהאשתו

בחברותלייצרקלשאינודברבעסקיוסינרגיהוליצורלהשביחםעסקים,לרכושידעשמלצרשלמה

היהגםכךמהסינרגיה.יותרלהרוויחשיוכלומנתעלביניהםבעסקיםלחברואףכושלותו/אורווחיות

סונולשללקוחלהוותשיוכלובקבוצהלרכביםשתהיההסינרגיהלרבותסונולעסקתאתעיניולנגד

ועוד.שמניםהדלק,בתחומי

שמלצרמשפחתעלרקע

רבות.שניםמזההקבוצהבעסקימעורביםהמשפחותשראשיכךפועלתשמלצרמשפחת

ההחלטותברובבשוטףמעורבתהייתהואףז"לשמלצרשלמהבעלהשלימינוידהייתהשמלצרעתליה

מאזשוטףבאופןוהחשובותהרלוונטיותהישיבותברובאתוהשתתפהלרבותשבהןבמהותיותובטח

שלמה.קבוצתנשיאתבתפקידכיוםמשמשת.שלהםהראשונההחברההקמת

אביוידיעלוהוכשרהעסקיתבפעילותואביואתליווהשמלצר,ושלמהעתליהשלהבןשמלצראסי

הקבוצה.כיו"רמשמשוכיוםהקבוצהשלהמוביללהיותפורמלילאשוטףבאופן

כבןאותוגידלאשרשמלצרלשלמההואגםהתלווהשמלצר,ושלמהעתליהשלהחתןרייףישראל

ושיראפקוןיו"רבתפקידשלהםכמובילמשמשכיוםואכןבקבוצהבחלקיםמובילשיהיהודאגממשיך

נדל"ן.שלמה

הקבוצהאתליוותהרייף,ישראלשלאשתו,שמלצררייףעופרההגב'שמלצרושלמהעתליהשלהבת

הקבוצה.שלהשיווקכמנהלתבתפקידמשמשתוכיוםעסקיופיתוחשיווקמיתוג,בתחומי

בעסקילהתמקדשהחליטעדבקבוצהתחומיםבמספרפעלשמלצר,ושלמהעתליהשלהבןשמלצרטובי

ביטוח.שלמהחברתלמנכ"למשנהבתפקידמשמשוכיוםהביטוח

.ב'בנספחמצויתפקידיםכוללמשפחהעץ

ניירותלחוקהכפוףמדווחכתאגידהחברהועלבע"מהחזקותוש.שלמהשלמהקבוצתעלרקע

האירועלניתוחכבסיסערך-

בשנתפרטית.כחברה,1969בשנתהתאגדה"החברה"),(להלן:בע"מהחזקותשלמהש.חברת

בת"א.לני"עבבורסהלמסחרהחברהשלמניותיהנרשמו1983
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פרטיתחברהלביןבע"מהחזקותשלמהש.חברתביןהמיזוג,השלמתבעקבות2010בדצמבר

מדווחתאגידשהינהפרטיתלחברההחברההפכהשמלצר,ושלמהעתליהשלמלאהובשליטהבבעלות

ערךניירותחוקעליוחליםמדווחכתאגידבבורסה.מהמסחרנמחקוומניותיהנסחרות,חובאגרותוחברת

ואתרה"מאיה"–ערךלניירותהבורסהמאתרהקבוצהעלללמודניתןוכךתקנותיועל1968התשכ"ח

ה"מגנ"א".ערךלניירותהרשות

מגוונתחברותקבוצתכיוםכוללתוהיאשנה40כ-לפניהקבוצהאתהקיםשמלצרשלמה

הישראלי.במשקומשמעותית

רכבבהשכרתבהתחלהשהתמקדהמחברההפכההשנים,במרוצתהפרטית,שלמהקבוצת

קבלנותתעשיה,רכב,עובדים בתחומי5,000מ-המעסיקה למעלהמגוונתהשקעותלחברת

.1ועודמלונאותמספנות,תשתיות,נדל"ן,אנרגיה,ביצוע,

ומונההשניםלאורךמהותישינויללאנשארליחידים)הפעילות(לרבותולליסינגלהשכרההרכבכליצי

רכב.כליאלף76-79כ-

מהםאחדכלכאשרעסקיהאתלנהלמשפחתובניאתז"לשמלצרשלמהמרהכשירהשניםבמהלך

ואחתאחתבכלמעורבהיהשמלצרשלמהעדייןאך,אחר.פעילותבתחוםניהוליתאחריותקיבל

קרובממבטולבחוןולאמודלשטח",ל"רדתנהגלרובואףאסטרטגיתמבחינהאותןמכווןוהיהמהחברות

אנשים".של"אישהיהשמלצרשלמההעובדים.אתולפגושבחברותהנעשהעל

סונולעסקתעלרקע

כללי

מחברותשלמה,קבוצתמאחוריהמרכזיוהכוחהיו"רהחברה,מקיםז"לשמלצרשלמהמר

שלמהבעצמו.בנההואשאותההאחרונותבשניםהישראליבמשקהבולטותהאחזקה

במחירסונול,והקמעונאותהדלקיםבחברתשליטהלרכישתמו"משלבעיצומונפטרשמלצר

והייתהבתקשורתשסוקרהעסקהעזריאלי.קבוצתמידישקל,מיליון450שלמבוקש

ההתקדמות.לגביההוןבשוקרבההתעניינות

א'.כנספחמצ"בשמלצר,משפחתבבעלותהחברותקבוצתתרשים1
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דודמסונולחברתשללרכישהתהליךז"לשמלצרשלמהמר ביצע2014 ביוני11ב-

התאריך.2014ליולי8ה-בתאריךפתאומיבאופןנפטר)68(שמלצרשלמהמר.2עזריאלי

דלק,תחנות230בדיקתורו"ח,(עו"דהפרמטריםכלושקלולהעסקהבחינתלסיוםהסופי

ליולי18ה-בתאריךהיהשקלים),מיליארד2שלמחזורבבעלות,וחלקןבשכירותחלקן

2014.

אצלשלמהקבוצתע"ירצינותכדמישקליםמיליוןשלושההופקדוהעסקה,קידוםלשם

דמיאתיפסידוהעסקה,אתמבטליםשלמהוקבוצתשבמידהמצבלהבטיחעזריאלי,קבוצת

שהופקדו.הרצינות

כהעדהייתהלאבולתחוםעסקיהאתשמגוונתקבוצהעיניולנגדראהשמלצרשלמה

הקבוצה.עסקיעםולסינרגיה

אתתפילשהעסקהשחששוהקבוצהבתוךוהןלקבוצהמחוץהןמתנגדיםהיולעסקה

מרבעיניאךבקבוצה.סונולבהטמעתלקושיוכןגדוללחובהקבוצהאתותכניסהקבוצה

בתחומיםבעברשעשהכפיהקבוצהלהתפתחותחשובההייתההעסקהז"לשמלצרשלמה

כקבוצהמעלהכלפיהיההקבוצהשלהכיווןאךפחותהצליחובחלקןהצליחשבחלקןמגוונים

פעילותה.בתחומיומובילהמתפתחת

האתגר

לדורהישראליבמשקגדולהעסקיתקבוצהשלניהולאחריוהותירז"לשמלצרשלמהמר

הללו.החברותבניהולהשניםלאורךעמועבדאשרההמשך

אוסונולעסקתשלהמהותיתהרכישהאתלהשליםהאםלהחליטהמשפחהעלבומצבנוצר

.הקיימתהקבוצהשלהעצוםבניהולהולהתמקדלבטלה

כאמורהקבוצהשלהפעילותמחזוראתמגדילההייתהסונולשעסקתלהדגישהמקוםכאן

מרכישתוהןבסונולמהחובהןמהותיחוביוצרתומנגד₪מיליארד2–כשלמחזורבהיקף

סונול.

פונים.לאןהחלטהלקבללאחריהומידהשבעהבתקופתכברדחוףצורךנוצרלכן

לנספחים.יצורףPDFגרנית,רכישתעלהחברההודעת2
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הסינרגיה

והשמנים.הדלקלתחוםהרכביםשוקביןהסינרגיהאתראהז"לשמלצרשלמהמר

לתחנותשיבצעהשדרוגאתמועדמבעודותכנןבעסקהמעונייןהיהז"לשמלצרשלמהמר

הנוחות.ולחנויות

ובהצלחהבעברשעשהכפיבדיסטרס,עסקלרכישתהזדמנותהייתההרכישהמבחינתו

לעסקה.רגשיתמחוברוהרגישרבה,

ההחלטהלקבלתהדירקטוריוןישיבת

השליטהלהעברתהביאהמוותלדיון.להתכנסהחברהדירקטוריוןנאלץהשבעה,לאחרמיד

השונותהחברותאתמלוויםאשרהחיצונייםולמנכ"ליםהמשפחהלבנימוקדמתהתראהללא

בקבוצה.

מתוקשרומתןמשאתוךביותרמורכבתנאותותבדיקתניהלהשלמהקבוצתהמוות,לפני

השליטהגרעין(רכישתסונוללעסקתבאשרהישראליתהבורסהלאתרמעודכניםודיווחים

עזריאלי).קבוצתמידי

נדרשהדירקטוריוןמהשבעה.קמוהמשפחהשבנילאחרמידהתכנסהדירקטוריוןישיבת

סונול.עסקתאתלממשאולבטלאםקצרזמןתוךהחלטהלקבל

האםקצרבזמןהחלטהולקבלשלמהקבוצתודירקטוריוןהמנהלים"בנעלי"לפעולנדרש

מחליטיםאולעסקהCLOSINGעושיםאםכלומר,סונול/האם.עסקתאתלממשאולבטל

העסקה.ביטולבגיןהקנסאתולשלםמהעסקהלצאת

.החלטהולקבלדירקטוריוןישיבתלכנסנדרשכךלשם
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האירועניתוח

רקעהמרכזיים-הנושאים

החברותבקבוצתהפתאומידוריהביןהמעברשלוניתוחלשיחהרלוונטיותבשאלותדיון

המשפחהלבנימוקדמתהתראהללאהשליטההעברתבישראל.לני"עלבורסההמדווחות

עלהשפעההייתההאםבקבוצה.השונותהחברותאתמלוויםאשרהחיצונייםולמנכ"לים

הקבוצה?בעלישלהפתאומימותועקבבישראלבבורסהשנסחריםהערךניירות

ודיווחיםמתוקשרומתןמשאתוךביותרמורכבתנאותותבדיקתניהלהשלמהקבוצתבנוסף,

מידיהשליטהגרעין(רכישתסונוללעסקתבאשרהישראליתהבורסהלאתרמעודכנים

מכןלאחריומייםלקחתנאלצההמנהלתשהמשפחהמשמעותיתהחלטה.עזריאלי)קבוצת

החברותאתרמהבידולנהללהמשיךמהםשנדרשידיעהתוךומתן,המשאאתלסיים

לבורסה.המדווחותאלולרבותהשונות

בסיסששימשווהמסקנותהתוצאותהניתוחים,ההחלטה,אתיכלולהאירועניתוחשלהתוצר

ההחלטה.לקבלת

הסטודנטיםע"ילניתוחהזדמנויות

ולשקול:לבחוןיהיההסטודנטיםעל

לבורסה,המדווחותהחברותבקבוצתהמשפחהשלהבעלותהעברתתהליךניתוח.1

בבורסה.אג"חבעלישלמבטמנקודתוהניהולהשליטה,

החברות,שלהקייםהמצבאתלשמרבכדיביותרומהירמפתיעדוריביןמעבר.2

לאחריו.ושנההתהליךכדיתוךבקבוצה,החברותשלהחובאגרותמחיריניתוח

בזמןשנבחנהסונולבעסקתספציפיתהתמקדותתוךהיתר,בין,יעשההאמור.3

העסקהאתלבחוןיהיההסטודנטיםעלז"ל.שמלצרשלמהמרשללמותוהסמוך

ומנהליהמשפחהבניכלפיהאג"ח,מחזיקיכלפיוחובתודירקטורשלמבטמנקודת
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הנאותותבדיקתאתלהמשיךוחסרונותיויתרונותיועלהמצבבחינתהקבוצה,

ומתן,המשאהפסקתאוהקבוצהידיעלשבוצעוהגדולותהעסקאותאחתלקראת

שלהרבותוהעלויותלרכושהתכוונואותהבחברהשהופקדורצינותדמיהפסד

העסקהוביטולהמו"מהפסקתהאםלבחוןהנאותות.בדיקתתקופתלאורךהיועצים

בכךלהקלהיגרמולחלופין,אוהאג"חמחזיקיאצלאכזבהו/אולהפסדיםיגרמו

הקיימות.החברותבניהוללהתמקדהחליטהשהקבוצה

אפשריותפוטנציאליותלדיוןשאלות

.סונולעסקתוביטולהשליטההעברת,ז"לשמלצרשלמהמרשלמותוהנוהמרכזיהאירוע

אחתשלראשכאשרהעסקיבעולםמכונןמקרהעלסונולעסקתמביטולללמודיוכלוהסטודנטים

עולםמצבונוצרלקבוצהמהותיתעסקהשלבעיצומהלעולמוהלךבישראלהגדולהההשקעותמקבוצת

הרכישהאתלהשליםעליהםוהאםהניהולשרביטמועברלמילהחליטהמשפחהצריכההייתהשבוחדש

הרכישה.עסקתאתלבטלאוהמהותית

נדרשסדרובאיזהשאלותאילומהמרצהלקבלנדרשים(הסטודנטיםלדיוןהאפשריותהשאלותלהלן

עליהן):לענות

חברתאתלרכושאוהעסקהאתלבטללחברהממליץ/ההייתדירקטוריון,חבר/תבתורהאם.1

פרטו.אנאבנוסף?הקיימתהחברהניהולעםולהתמודדסונול

ולנמק.לפרטנדרש?סונולעסקתאתלממשלחילופיןאולבטלנכוןהיהבדיעבדהיוםהאם.2

ולהיפךביטולהאתמבקריםואשרהעסקהעשייתעלשסמכואג"חלבעליעוניםהייתםכיצד.3

הליבהבעסקיוהדירקטוריוןההנהלהוהתמקדותעסקהמביטולשמרוציםגורמיםלאותם

בקבוצה?הקיימים

מהמוותכתוצאההקבוצה)(שבבעלותהחברותבכלערךניירותשלהתשואותהושפעוכיצד.4

המוסדייםהגופיםהגיבוכיצדהשליטה?שלדוריתביןוההעברההשליטהבעלשלהפתאומי

7
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שלפטירתולפנייוםהחזקות,שלמהבקבוצתהכלולותהמדווחותלחברותהתייחסואנאלמקרה?

אחזקות),שלמהנדל"ן,שלמהאפקון,בחברות(מכןלאחרושנהפטירתויוםשמלצר,שלמהמר

האג"חתשואתאומחירלפיהבורסה,באתרלהיעזרניתןקבוצה.כלבתוךהשוניםלאג"ח

http://maya.tase.co.il/bursa/indeximptoday.htmלבחירתכם.

במקרההמצבכמהעדדורי?הביןהמעברעלמקלהמראשהעברהאוההמשךדורהכשרתהאם.5

מספק?אכןזמןלאורךהכשרהשלזה

בעתוכןלראשונה,העסקהנערכהבהתקופהבאותהנכוןהיהאכןסונולעסקתשוויכמהעד.6

רכישתלעסקתבגישההבדליש?האם2016באוגוסטויסמןדודיהעסקיםאישידיעלרכישתה

ויסמן?דודילמרז"לשמלצרשלמהמרביןסונול

נספחים

הקבוצהשלאחזקותתרשים-א'נספח

גולןמאתלהתמלא"תפקידווואקוםאבלוואקום,יצראבאשל"החוסרראיוןכלכליסט,עיתון

03.04.2015בחור-נירודיאנהחזני
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המשפחהעץ-ב'נספח
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סונולחברתושלשלמהקבוצתשלכספייםדוחות-ג'נספח

ערך.לניירותוברשותערךלניירותבבורסההדיווחבמערכותגםראו-נפרדבקובץמצורפים
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השאלותלפתרוןדוגמאות-ד'נספח

שלמהמרשללנעליולהיכנסהיאהיסודהנחתהעסקה-לביטולההמלצההינהוהתשובהבהנחה.1

סמכויותחלוקתעובדים,5,000שלאופרציהניהולהקיימות,החברותבניהולז"לשמלצר

מסרלשדרוהציבוריות.הפרטיותבחברותמשרהכנושאיהמכהניםהמשפחהבניביןהניהול

להכנסמבליהחברותשלסדירניהולבהמשךהיאכעתשההתמקדותוהבנקאיהמוסדילשוק

ריווחיותשלהכלליבמצבבהתחשבסיכון,עםגבוההבנקאיתהתחייבותעםמאודגדולהלעסקה

אדםכוחהעברתשתרכש,החדשהלחברהנוסףסמכויותפיזורתקופה.באותההדלקרשתות

הקבוצה.פעילותעללהקשותהיהעשויהקיימותהחברותקבוצתעםהמיזוגלטובתניהולי

נאותותבדיקתשבוצעההינה,היסודהנחת-סונולחברתאתלרכושהינהוהתשובהבהנחה

רבים.ויועציםמקצועבעליעםדיוניםהעסקה,לבחינתרבותשעותהושקעוביותר,מקיפה

להכנסלבטחוןככרלשמשיכוליםהטווחרחוקתוהראייהז"לשמלצרשלמהמרשלהחזון

וסינרגטית.ריווחיתמסודרת,בצורהעובדתהקיימותהחברותקבוצתכאשרזאתלעסקה,

ועםז"לשמלצרשלמהמרעםרבותשניםועובדיםמקצועייםבקבוצההקיימיםהמנהלים

בקבוצה.ניהולבעמדותהמכהניםהמשפחהבבנילתמוךיוכלוהמשפחה

וייסמן,לדודיהחברהנמכרהבהוהשוויסונולחברתשלהכספייםהדוחותלאורבדיעבדהיום.2

העסקה.אתלבטלהיהנכון

הערכהולבצעלעצורחייבתהייתההמשפחה,שמלצרשלמהמרנפטרבובשבוע.3
עסקתעםלהמשיךיהיהנכוןאסטרטגיתמבחינההאםולבחוןהמצבשלמהירה

5,000ל־ולדאוגהחברותקבוצתשלהקייםבתחזוקולהתרכזלעצוראוסונול
קיימיםניהוליםשמשאביםהיההגדולהחששבקבוצה.מועסקיםאשרהעובדים

הקיימתבקבוצהשברירילמצבלגרוםעלולהיהאשרדברסונולעסקתלביצועיעברו
והמנהל.המייסדאתבהפתעהאיבדהאשר
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אג"ח:תשואת.4

כלשלהחובאגרותנסחרותשבהןמהתשואותלהסיקשניתןוכפיכללי,באופן
בחברותהסיכוןרמתנדל"ן)ושלמהאחזקותשלמה(אפקון,שלמהמקבוצתהחברות

החברה.שלהסיכוןרמתאתמשקפתהתשואהלרובשכןמאודנמוכהאלו

ושלבפרטהחובאגרתשלהסיכוןרמתיותרנמוכהחובאגרתשלשהתשואהככל
יותר.נמוכהכלליבאופןהמנפיקההחברה

אשרז"ל,שמלצרשלמהמרהשליטהבעלעםמזוהההייתהשלמה,קבוצתכידוע
השינויעלההודעהביוםהשוקמתגובתלראותשניתןכפיהחברה.שלהעוגןהיווה

1%בכועלתהטיפסההחובאגרותשלוהתשואההחובאגרותבמחיריירידותחלו
חשששהשוקכךעלמעידאשרדברהחברהשלהחובמאגרותאחתבכלבממוצע

היהולאהקמתהמאזהחברהאתשניווטומיהשליטהבעלשלעתבטרםמפטירתו
השליטה.בעללנעלייכנסמיברורלו

13

8/7/201408/07/2015ההודעהיום06/07/2014

תשואהמחירתשואהמחירני"עשם
שינויאחוז
המסחר(מיום

הקודם)
תשואהמחיר

1.95%105.471.19%-98.683.06%96.754.32%ב'אג"חקון
2.25%107.842.72%-100.363.90%98.044.67%ג'אג"חקון

אג"חנדל"ן
ב'

100.653.39%98.444.02%-1.89%102.324.02%

אחזקותמה
יא'אג"ח

105.571.00%103.881.90%-0.90%106.390.91%

אחזקותמה
יג'אג"ח

103.111.06%102.162.11%-0.91%105.471.88%

אחזקותמה
יד'אג"ח

105.191.20%102.762.06%-1.58%106.471.26%

אחזקותמה
יב'אג"ח

99.412.41%98.373.03%-0.84%103.841.70%

אחזקותמה
טו'אג"ח

101.653.23%100.683.61%-0.80%106.552.33%
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חזרהירדההתשואותורמתחזרהתיקנוהחובאגרותכילראותניתןכשנהלאחר
אתשפקדהאסוןלמרותכיהמעידדברהפטירההודעתטרםהייתהשבהלאזור

דוראתולחנוךחזקהניהוליתשדרהלבנותהשכילז"ל,שמלצרשלמהמרהמשפחה
מרשלביורשיםמאמיןהשוקכינראההתשואותשלטכניניתוחפישעלכךההמשך
ז"לשמלצרשלמהמראתליוותהאשרהקבוצהשלהניהוליתובשדרהז"לשמלצר

רבות.שנים

http://maya.tase.co.il/bursa/indeximptoday.htm

במשפחתכילראותניתןדורי.הביןהמעברעלמקליםמראשהעברהאוההמשךדורהכשרת.5

הקבוצהכראשכיהןאשרז"לשמלצרשלמהלמרצמודרבותשניםעבדוהמשפחהבנישמלצר

בצורהועבדבחברהמסוייםלתחוםאחראיהיהמשפחהבןכלהבלעדי.ההחלטותוכמקבל

המשפחהבניהחברה.שלבניהולועוד,מיזוגיםהתייעצויות,דיווחים,מבחינתושוטפתיומיומית

הרוחביתהראייהז"ל.שמלצרשלמהמרשלוההתנהלותהחשיבהמדרךרבותלמדוכיסיפרו

חזקהלקבוצהמעמדהולהפיכתהקבוצהשללריווחיותולתרוםהחברותשביןלסינרגיהגרמה

הישראלי.במשקמאוד

שלמהקבוצתעםהמו"מבעתסונולשוויכילראותניתןרטרואקטיבית,סונולחברתבחינתלפי.6

.2014,2015,2016בשניםהציגהשהחברההכספייםולדוחותהריאלילשווייחסיתגבוההיה

ש"חמיליון450-מהמחיראתהורידהסונולחברתפוטנציאליםרוכשיםשלאינדיקציהלאור

החלשותהכספיותהתוצאות.2016-בוייסמןדודיעםהעסקהבעתש"חמיליון364שללמחיר

במחיר.הגדולהלהתפשרותהביאו

עלעמדשלמהקבוצתעםהמו"מבעתסונולעסקתשלששוויהמראההאמורשלבהרחבהניתוח

10.7.2014בתאריךסונוללרכישתהמו"מהפסקתעלהודיעהשלמהקבוצת₪.מיליון450

עזריאלי,דודשלהפתאומיתפטירתולאחרויוםשמלצרשלמהמרשלפטירתולאחריומיים

למו"מ.השניהצד

.2016ביוליש"חמיליון364תמורתסונולאתרכשוייסמןדודי

14

http://maya.tase.co.il/bursa/indeximptoday.htm


2018 שלמהקבוצת

שמחזיקהגלילותפיבמניותחלקהואתבגלילותסונולשמחזיקהקרקעותכלוליםלאבעסקה
תמורתטריגולקבוצתעזריאליקבוצתידיעלנמכרואלהקרקעותאזור.באותובקרקעות

.2018במאישקלמיליון130

חנויותולצדןהארץברחביתדלוקתחנות231-בהחזיקהסונולוייסמן,לדודימכירה בעת
נירידיעלומנוהלתעובדים1,900-כמעסיקההחברהSogoodהמותג.תחתנוחות
לאחרשקלמיליון3סונולהפסידה2016שנתשלהראשוןברבעוןגלילי.

מיליון7.4שללרווחבהשוואהזאתהדלק.במחיריהירידהבשל20%-בירדושהכנסותיה
מיליון50שלברווחהחברהסיימה2015שנתאת.2015שנתשלהראשוןברבעוןשקל
שקל.מיליארד3.7שלוהכנסותשקל

תוצאותבשלבספריה,סונולמשווישקלמיליון103-כעזריאלימחקה2015שנתבמהלך
מסלפנירווח2015בשנתרשמהסונולפוטנציאליים.מרוכשיםשקיבלהואינדקציותחלשות

בשנת22%ב־ירדוסונולהכנסות.2014שנתלעומת66%שלירידהשקל,מיליון13של
ובעקבותיוהנפטמחירימירידתבעיקרהושפעהזוירידהאולםשקל.מיליארד3.7-ל2015
מפעיליםאובהפעלתההינןתחנות187כאשרתדלוק,תחנות231לסונולהדלקים.מחירי

חיצוניים.מפעיליםבאמצעותמופעלותוהשארמטעמה,

פנהוייסמןדודיהמימון.נושאהואסונולבעסקתז"לשמלצרלשלמהוייסמןדודיביןההבדל
מעזריאלי.הלוואהלקחוייסמןדודילכן,לו.סירבואלואךהלוואה,קבלתלצורךלבנקים

מובטחתזוהלוואהלוייסמן.עזריאלימלווהבעסקהמהתמורהשקלמיליון97.5שלסכום
עבורגםכיום).2.6%(1%+פרייםשלריביתונושאתסונול,מניותעלראשוןבשעבוד
המדורגתבישראלהיחידההנדל"ןחברתהיאעזריאליכדאית.זומימוןשיטתעזריאלי
.AA+בדירוג

400-בסונולרכישתסונול-בעסקתז"לשמלצרשלמהמרשלהעסקהמתווהלעומתזאת
נזילותבעייתהיתהלאלשלמהמעזריאלי.מוכרהלוואתש"חמיליון50ו-במזומןש"חמיליון

חברותרוכשששלמההיהידועשוויה.מבחינתכדאיתעסקהזוהאםהשאלהעלתהאך
נמוכים.ובמחיריםתזרימיתבמצוקה
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https://www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3686184,00.html

הבורסה.באתרנתוניםואיןנמחקההחברהלימים,
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