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חוות דעת כלכלית
פלוני נגד קרן הגשמה בע"מ, קרן הגשמה (נציגות) בע"מ  ואח'

שמי ד"ר מאיר אמיר, ת.ז. 006488100, יועץ כלכלי.
הנני הבעלים של חברת ד"ר מאיר אמיר ושות' בע"מ, חברה לייעוץ כלכלי הפועלת משנת 1992. כתובת החברה: רח' ויזל 21, תל אביב.
נתבקשתי על ידי עו"ד אלון פרנס להכין חוות דעת כלכלית שתוגש לבית המשפט בתמיכה לתביעה המוגשת כנגד קרן הגשמה ואח' (להלן הנתבעת, או הגשמה, או קרן הגשמה, או הקרן) על ידי מרדכי פלוני, יעל פלוני ועמיר פלוני (להלן פלוני או התובעים) בגין הפסדים שנגרמו להם בעטיה של השקעתם בשלושה פרויקטים שבהם השקיעו, שאותם יזמה קרן הגשמה והיא זו שהציגה בפניהם את שלוש השקעות אלו, שהביאו להם הפסד כספי כבד. 
מטרת חוות הדעת לבחון האם גיוס פלוני כמשקיעים בפרויקטים נעשה באופן הוגן, תוך הצגת מלוא הסיכונים הכרוכים בהשקעה.
כפי שיפורט להלן, מסקנת חוות דעתי היא שבעת שקרן הגשמה גייסה מהתובעים כספים, היא לא הציגה בפניהם את שלושת הפרויקטים המתוכננים בצורה הוגנת, ממצה, מפורטת ושקופה כדי שהם יוכלו להעריך נכונה את הסיכונים הכרוכים בהשקעה, לצד הסיכויים המובטחים. יתרה מזו, נראה כי הקרן הפחיתה במכוון את הצגת הסיכון שהתובעים נחשפו לו וזאת ללא כל קשר למידע שהיה מוכר וידוע להגשמה  באותה עת ולא מצא ביטוי במצגות שלה לפלוני.
כפי שאראה להלן, התובעים לא יכלו בשום אופן להבין שיש סיכוי, כלל לא מבוטל, שהם עלולים להפסיד את כל קרן השקעתם או חלק לא קטן מקרן השקעתם (מה שקרה להם בפועל). אילו הייתה הגשמה מציגה את הפרויקטים הללו, על סיכוניהם המהותיים והבלתי מבוטלים, בפני התובעים בצורה גלויה, מקיפה, שקופה והוגנת, כנדרש ממי שמגייס כספים להשקעה מהציבור הרחב, לפני גיוס הכסף כמובן, ניתן להניח כי כמות נמוכה הרבה יותר של משקיעים הייתה מצטרפת לפרויקטים, אם בכלל, והתובעים לא היו מצטרפים להשקעה בפרויקטים מסוכנים אלו והיה נמנע מהם הפסד כספי גדול ועוגמת הנפש שבצדו.

אני נותן חוות דעתי זו במקום עדות בבית המשפט ואני מצהיר בזאת כי ידוע לי היטב, שלענין הוראות החוק הפלילי בדבר עדות שקר בשבועה בבית המשפט, דין חוות דעתי זו כשהיא חתומה על ידי כדין עדות בשבועה שנתתי בבית המשפט.

ואלה פרטי השכלתי:
1972 – תואר בוגר בכלכלה ופילוסופיה. האוניברסיטה העברית בירושלים.
1976 – תואר ד"ר בכלכלה. אוניברסיטת אילינוי ארה"ב.

ניסיוני המקצועי ותפקידים שמילאתי מאז השלמת לימודי:
1978-1982- כלכלן בכיר במשרד האוצר. מרכז צוות באגף התקציבים בנושאי תעשייה, חקלאות, ותיירות. חבר מועצת המנהלים של מפעלי ים המלח, פוספטים בנגב, מועצות ייצור חקלאיות והחברה הממשלתית לתיירות. תפקיד אחרון באוצר: הממונה על הסובסידיות.
1982-1984- סמנכ"ל לכלכלה ותכנון. קבוצת הביטוח הסנה.
1985- יועץ כלכלי למנהל המועצה לשיווק פרי הדר.
1986-1989- סמנכ"ל לכספים וכלכלה. תה"ל מהנדסים. בין היתר אחראי על המחלקה הכלכלית שמנתה כ- 10 כלכלנים בעלי תואר שני ושלישי שעבדו בעיקר בחו"ל בפרויקטים של הבנק העולמי.
1990-1992- משנה למנהל הרשות לפיתוח ירושלים. אחראי על גיוס הון, ניהול פרויקטים אורבניים, הקמת קרן הון סיכון, חממות מדע תעשייתיות ועשרות פרויקטים נוספים.
1992-2020- בעלים של חברה לייעוץ כלכלי, חברת ד"ר מאיר אמיר ושות' בע"מ. החברה ביצעה למעלה מ 400 פרויקטים כלכליים מיום הקמתה, כולם בוצעו אישית על ידי הח"מ. החברה עוסקת בהערכות שווי, הכנת תכניות עסקיות, לווי וניתוח פיננסי, תכניות הבראה, מתן חוות דעת מומחה לבתי משפט ומוסדות בוררות, בחינות מקרו של ענפי משק וכדאיות פרויקטים בחו"ל. 
רשימת פרויקטים שבוצעו בשנים האחרונות, כולל קבציPDF  של עשרות פרויקטים וחוות דעת שהוגשו לבית המשפט, ניתן למצוא באתר החברה: www.meiramir.co.il

להלן רשימה חלקית של חוות דעת מומחה שכתבתי בשנים האחרונות:
1. חוות דעת למשרד האוצר ולאיגוד בתי אבות ודיור מוגן בישראל – מכרז למתן שירותים גריאטריים. יחד עם ירום אריאב (לשעבר מנכ"ל משרד האוצר).
2. חוות דעת לאיגוד חברות הביטוח. תעריפי אשפוז סיעודי ותכניות ביטוח הוצאות רפואיות יחד עם פרופסור אביה ספיבק (לשעבר המשנה לנגיד בנק ישראל).
3. חוות דעת מומחה בודק לבית המשפט המחוזי בבאר שבע לפי הזמנת בית המשפט. בדיקת הסכם הפשרה בתביעה ייצוגית נגד החברה המרכזית למשקאות בע"מ(קוקה קולה).
4. חוות דעת מומחה בתביעה נגזרת נגד הדירקטורים בדיסקונט השקעות בגין השקעתם הכושלת בעיתון מעריב (חוות הדעת מומנה על ידי הרשות לניירות ערך). בית המשפט אישר את הגשת התביעה הנגזרת ב- 9.8.15.
5. חוות דעת מומחה למשכן לבוררות ופתרון סכסוכים ע"פ הזמנת השופט בדימוס בועז אוקון, בקשר עם הליך בוררות בין חברת ניטרון מקבוצת שיכון ובינוי לחברה להשבת קולחים חדרה.
6. חוות דעת מומחה לבית המשפט המחוזי בתל אביב בהקשר של תביעת נאמני האג"ח של בזק נגד מנהלי החברה בגין חלוקת דיבידנדים שלא מרווח.
7. חוות דעת מטעם התובעים בתביעה ייצוגית נגד תנובה בקשר למחיר הקוטג'. (חוות הדעת מומנה על ידי משרד המשפטים). הבקשה אושרה בבית המשפט המחוזי מרכז באפריל 2016.
8. חוות דעת מומחה בקשר לתביעה נגזרת נגד הדירקטורים בחברת חבס בגין חלוקת דיבידנדים (חוות הדעת המליצה נגד הגשת תביעה).
9. חוות דעת כלכלית לאיגוד חברי הבורסה שאינם בנקים (ברוקרים פרטיים). יחד עם ירום אריאב. 
10. חוות דעת מומחה לבית המשפט השלום בתל אביב בקשר לתביעה שעניינה זכויות חכירה בגוש הגדול בת"א.
11. חוות דעת מומחה בבוררות שהתנהלה במשכן לבוררות ופתרון סכסוכים אצל השופט ורדי זילר ז"ל – תביעה של חברת מעגן התפלה נגד חברת GES  מקבוצת גרנית הכרמל.
12. חוות דעת עבור המפרקים של חברת קווי אשראי באשר לעסקות חברות הנפט שנעשו בשנים 1995-97 (ישראמקו, אקוויטל, יואל).
13. חוות דעת עבור ההסתדרות וועדי העובדים בנמלים בחיפה ואשדוד, שהוגשה לבית הדין הארצי לעבודה, באשר לרפורמת הנמלים המתוכננת והשפעתה על שכרם ותנאי העסקתם של עובדי הנמלים (יחד עם פרופסור אביה ספיבק).
14. חוות דעת מומחה בתביעה נגזרת נגד חברת בתי הזיקוק בע"מ בגין הצגה חלקית ומטעה במאזניה ובהודעותיה לבורסה של עסקות אשראי ספקים חריגות שנעשו בשנים 2012-2013.
15. חוות דעת לחברת חישולי כרמל, חברת בת של תאגיד UTC  האמריקאי, בקשר לשומת מס שהושתה  על החברה על ידי מס הכנסה.
16. חוות דעת למשרד האוצר על הארגון מחדש של ענף המחצבות בישראל. (בשיתוף עם חברת פז הנדסה וכלכלה).
17. שתי חוות דעת שהוגשו לבית הדין לעבודה בתל אביב שעוסקות בזכויות של עובדים שפרשו מהחברה לקבלת תמורה על עבודתם וזכותם להמשיך ולפעול באותו תחום עיסוק.
18. חוות דעת שהוגשה לבית המשפט המחוזי בירושלים במסגרת בקשה  לאישור  תביעה נגזרת מצד אחד מבעלי המניות בחברת מלון שלום בע"מ.
19. חוות דעת שהוגשה למחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בת"א במסגרת בקשה לאישור תובענה ייצוגית נגד החברות הציבוריות דורי בניה ודורי קבוצה בגין הפסדים של מאות מיליוני ₪ שלא דווחו למשקיעים במועדם.
20. שלוש חוות דעת שהוגשו מטעם עיריית נס ציונה לבית המשפט כתגובה לתביעות שעניינן גובה אגרת הביוב והיטל הביוב בנס ציונה.
21. חוות דעת מומחה לבית המשפט המחוזי בתל אביב (המחלקה הכלכלית) בתביעה נגזרת נגד הדירקטורים בחברת בזק וכנגד חברת הייעוץ מריל לינץ בגין עסקת בעלי ענין ברכישת מניות יורוקום בחברת יס על ידי חברת בזק (2015).
22. חוות דעת לאיגוד חברות אנרגיה מתחדשות בישראל באשר לתועלת למשק מפיתוח התעשייה הסולארית (יחד עם ירום אריאב).
23. חוות דעת להסתדרות הציונית העולמית בגין המרצת פתיחה שהוגשה נגדה ונגד חברת אוצר התיישבות היהודים (אוה"ה) על ידי החברה לאיתור והשבה של נכסי נספי השואה לבית המשפט המחוזי בת"א לחלוקת מניות בל"ל שברשות אוה"ה כדיבידנד בעין.
24. חוות דעת מומחה בבקשה לאישור תובענה ייצוגית נגד חברת פיליפ מוריס, בעלת מונופול בשוק הסיגריות בישראל, בגין גביית מחיר מופרז על הסיגריות ששיווקה בשנים 2011-2016. (2016)
25. חוות דעת מומחה בתביעה נגד מגדל חברה לביטוח בגין הפרת זכויות היוצרים של הציר המנוח יעקב וכסלר בעת הפקת לוחות השנה של החברה. (2016)
26. חוות  דעת מומחה שהוגשה לבית המשפט העליון על ידי איגוד החברות לביטוח חיים בתביעה נגד המדינה באשר לאי הנפקת אג"ח מיועדות לבעלי פוליסות ביטוח מנהלים. יחד עם ירום אריאב. (2016)
27. חוות דעת מומחה בבקשה לאישור תובענה ייצוגית נגד חברות בזק בינלאומי, פרטנר וסלקום בגין גביית מחיר בלתי סביר ממתקשרים מזדמנים בשיחות בינלאומיות יוצאות. (2016)
28. חוות דעת מומחה לבית המשפט המחוזי בירושלים בתביעה ייצוגית נגד חברת בזק בגין גביה בלתי מוצדקת של כספים מציבור משתמשי שירות שיחה משלימה בעת פניה למוקד 144. הבקשה אושרה וחוות הדעת עוסקת באומדן סכום ההשבה. (2016)
29. חוות דעת מומחה בהליך בוררות בין רשות שדות תעופה לחברה הציבורית ממן באשר לחישוב הסכום שהרשות אמורה לשלם לממן עבור פדיון השקעות עבר של ממן במסוף המטענים בשדה התעופה בן  גוריון. חוות הדעת נכתבה עבור הרשות. (2016)
30. חוות דעת מומחה בנושא התפוסה בבתי החולים הסיעודיים. (2017)
31. חוות דעת מומחה לבית המשפט המחוזי בחיפה ולבית המשפט העליון בסכסוך בין חברת חיפה כימיקלים לעיריית חיפה בנושא מיכל האמוניה ביחד עם ירום אריאב. (2017)
32. חוות דעת עבור החברות שפיר הנדסה ועזריאלי באשר לחלוקת הגז הטבעי בישראל. (2017)
33. חוות דעת לעיריית אשדוד בעניין גובה היטל ההשבחה בגין בניית נמל חדש בעיר, נמל הדרום, ע"י זכיינים. (2018)
34. חוות דעת מומחה בנושא מיסוי הסיגריות ומוצרי הטבק בישראל. (2018)
35. דו"ח בודק מטעם בית המשפט לעניין הסדר פשרה בתביעה נגד יינות ביתן. (2018)
36. חוות דעת מומחה לבית המשפט בתמיכה לבקשה לאישור תובענה ייצוגית נגד קרן הגשמה. (2019)
37. חוות דעת לבית המשפט העליון מטעם חקלאי עמק המעיינות בעתירה נגד המדינה על קביעת דמי מים בניגוד לחוק המים (2019)
38. חוות דעת בעתירה נגד המדינה באשר לדרך חישוב התשלום לבתי אבות גריאטריים בהתעלם מסוגיית התפוסה. (2020)
----

א. עיקרי חוות הדעת
1. חוות  הדעת שתוצג להלן היא חוות דעת כלכלית ואין היא עוסקת בסוגיות המשפטיות שתיק זה מעלה. כל אשר יאמר, יוצג וינותח הוא מנקודת ראותו של כלכלן הסוקר את דרך התנהלותה של קרן הגשמה בשלושה פרויקטים שעליהם נסבה תביעה זו, מנהטן 8, מנהטן 9 ולונדון 17 שבהם השקיעו התובעים יחד ובמצטבר סכום של כ- 600 אלף דולר.
2. השאלה הכלכלית העומדת ביסוד חוות הדעת כאן היא אחת: האם בעת גיוס כספים אלו בשלושת הפרויקטים לעיל, הציגה קרן הגשמה את הפרויקטים המתוכננים בצורה הוגנת, ממצה, מפורטת ושקופה כך שהתובעים יכולים היו להעריך נכונה את הסיכונים הכרוכים בהשקעה בהם, לצד הסיכויים המובטחים? האם היו יכולים להבין למשל שיש סיכוי, כלל לא מבוטל, שהם עלולים להפסיד חלק ניכר מקרן השקעתם, שתרד לטמיון, ולא לקבל רווח כלשהו על השקעתם?
3. התשובה שלי ככלכלן לשאלה זו, לאחר לימוד מקיף של הנושא, היא חד משמעית: 
לא זה מה שעשתה הנתבעת.
4. מצגי קרן הגשמה לתובעים, בטרם החליטו להשקיע באותם שלושה פרויקטים, לא היו מצגים הוגנים ולא היו מפורטים כפי שניתן היה לצפות ולדרוש: 
· לא הוצגו הסיכונים באובדן קרן ההשקעה או חלק ממנה.
· לא הוצגה מהות הפרויקטים, שהם כולם פרויקטים של השלמת הון עצמי במיזמים של נדל"ן בחו"ל, פרויקטים מסוכנים מאד, שכל סטייה קלה מהתוכנית העסקית שלהם - סטייה שמאפיינת כמעט כל פרויקט ייזום נדלן בארץ ובחו"ל- מביאה להפסד קרן ההשקעה, חלקה או כולה.
· לא הוצג המינוף הקיצוני של הפרויקטים על ידי בנקים וגורמי מימון אחרים, אשר להם זכות קדימה במימוש הנכס, לפני משקיעי הגשמה.
· לא הוצג ניגוד העניינים שבפעילות הגשמה, כאשר היא גובה דמי ייזום מהיזם בחו"ל, דמי ייזום שהוסתרו ממשקיעי הקרן, מעבר לדמי הגיוס והניהול שהיא גובה בארץ בעת גיוס ההשקעה מהמשקיעים הישראלים ובכך יכולה להבטיח לעצמה רווחים משמעותיים גם כאשר הפרויקט נכשל.
· התוכניות העסקיות היו רצופות בשגיאות כפי שנראה בפרקים הבאים. הן לגבי שטחי הנדל"ן, הן לגבי מחירי השוק, הן לגבי תוצרי ההשקעה, הן לגבי הבטוחות.
5. המצגות שהוצגו להערכת הסיכון היו מצגות חסרות ערך שנועדו לתת מצג מטעה אודות הסיכונים האמיתיים של הפרויקטים. כפי שיובהר בהמשך, מידע שהיה ידוע בעת פרסום המצגות לא פורסם. ( הוסתר).
6. לאור כל זאת, הפרויקטים שהוצעו לפלוני היו שונים לחלוטין מהפרויקטים בפועל, וסביר להניח כי לו הייתה קרן הגשמה מציגה את הפרויקטים בצורה הוגנת ושקופה, התובעים שהשקיעו את כספם בשלושת מיזמי הקרן, לא היו עושים זאת וכך היה נמנע מהם הפסד כבד לאחר שהוזנו במידע מטעה, מוטה וחלקי.
7. כאשר אני מתייחס בחוות דעתי זו למידע שהציגה הקרן לתובעים, עובר להעברת הכספים שלהם לידיה, אני מתכוון אך ורק למידע שנמסר בכתב, המצגות שנשלחו במייל והסכמי השותפות שעליהם חתמו המשקיעים לפני העברת הכספים להגשמה. מטעמי שמרנות, לא אעסוק בהבטחות חסרות בסיס שניתנו לתובעים בע"פ על ידי נציגי הגשמה. 
8. להדגמה אציג את הכשל הראשוני והמהותי בפעולת קרן הגשמה  והוא האופן בו הציגה את תוצאותיהן העסקיות של ההשקעות שכבר בוצעו, למשקיעים הפוטנציאליים. זהו כשל המאפיין לא רק את כל ההשקעות שגויסו ללא תשקיף, אלא אפילו את המצגות המופיעות בתשקיפי הקרן שאותם החלה הקרן לפרסם בשנת 2017.
9. לא ניתן להפריז בחשיבותו של כשל או מעשה מרמה זה. כאשר משקיע נורמטיבי מחליט אם להצטרף לקרן השקעה כזו או אחרת הוא מתעניין ראשית כל בתשואה שהושגה מהפעילות שהתקיימה טרם הצטרפותו. אם יש לקרן במצטבר תשואה שלילית, קרוב לוודאי שאיש לא ירצה להשקיע בה. כאשר קרן מציגה את תוצאות העבר שלה באופן מטעה לחלוטין שבו הושגו כביכול תשואות חיוביות גבוהות,  היא טומנת מלכודת שמושכת אליה משקיעים חדשים.   
10. מדובר באופן הצגת נתונים שהוא לא פחות ממעשה תרמית. מציגים למשקיעים הפוטנציאלים אך ורק "השקעות שהסתיימו" ולא כוללים בתחשיב "השקעות שטרם הסתיימו" שחלקן צברו הפסדי עתק ומתנהלים בגינן דיונים משפטיים אינסופיים.   אילו קרן הגשמה הייתה מציגה למשקיעים הפוטנציאלים את התשואות האמתיות על כל השקעותיה , סביר מאד שפלוני וכל משקיע סביר אחר כלל לא היה מתקרב לקרן הגשמה ולבטח לא משקיע בה את כספו. 
11. כך למשל, בתשקיף לונדון קילבורן 1001 מחודש ינואר 2017, כותבת קרן הגשמה כך: "למעלה מ-250 השקעות, 65 אקזיטים, ממוצע תשואות 14.7%"
הבעיה היא שהשקעות שטרם הסתיימו[footnoteRef:1] וחלקן יניבו בעתיד הפסדי עתק למשקיעים, אינן כלולות במצגת המבוססת רק על 65 אקזיטים,  ולכן אין כל אמת ואין כל ערך למספרים שהוצגו ע"י קרן הגשמה במצגת. זה בפרוש חצי אמת הגרוע כידוע משקר. [1:  פרויקטים הנקלעים לקשיים מתעכבים לעתים שנים רבות. לפי כך, הצגת הפרויקטים "שהסתיימו" בלבד מחריגה מראש את רוב הפרויקטים הכושלים ומטה כלפי מעלה, באופן קיצוני, את שיעורי התשואה שהושגו כביכול מכלל ההשקעות. ] 

ברור לחלוטין שהתשואות מוטות כלפי מעלה. בכמה בדיוק לא נוכל לדעת עד שלא נקבל את כל התוצאות העסקיות של כל הפרויקטים של הנתבעת.
12. כך למשל גם בתשקיף קופאנד 10 מחודש דצמבר 2018. כבר בחודש אוגוסט 2018 יודעת קרן הגשמה כי פרויקט מנהטן 8 יועבר לכונס נכסים והמשקיעים בו עתידים לאבד את רוב השקעתם. אך בדצמבר 2018 החברה טומנת מלכודת למשקיעים חדשים ומנסה לגייס הון ולכן אין היא מדווחת על ההפסדים בפרויקט מנהטן 8 שהיא מודעת להם והודתה בהם. בטענה של דיווח על "פרויקטים שהסתיימו" בלבד מטים את שיעור התשואה כלפי מעלה ויוצרים מצג שווא. זוהי הונאה.
13.  אדגים את אופן ההצגה המעוות בדוגמה מספרית תיאורטית.
קרן כלשהי גייסה 10 השקעות שוות בגודלן.  ב- 8 מהן היה אקזיט והן הניבו 20% תשואה כל אחת. הקרן מדווחת על  20% תשואה שהושגה בפרויקטים שהסתיימו.
אלא שאם יסתבר בהמשך ששתי ההשקעות שהתעכבו (ולא דווחו כלל  בשלב זה) ירדו לטמיון, אזי התשואה הממוצעת הנכונה של כלל ההשקעות בקרן תהיה מינוס 4%.

[image: ]

14. יש לציין כי מטבע הדברים, השקעות הנקלעות לקשיים, נמשכות זמן רב מעבר לפרק הזמן שתוכנן ועד להכרזה עליהן כאובדן, מוחלט או חלקי, יחלפו שנים רבות. לפי כך בדרך ההצגה המוטית והמוטעית של הגשמה, אין להשקעות אלה "אקזיט", אין להן שיעור תשואה כלשהו המחושב או מוצג ע"י הקרן. הגדרתית, אפוא, הצגת שיעור התשואה רק על ההשקעות שהיה בהן אקזיט, כפי שעשתה קרן הגשמה, היא מוטה כלפי מעלה ואיננה משקפת את האמת.

ב. שלוש ההשקעות  שעל הפרק – ניתוח כלכלי מפורט

השקעה ראשונה – מנהטן 8 ( 18 West 75th St)[footnoteRef:2] [2:  כל הנתונים בתת פרק זה, אלא אם צוין אחרת, מבוססים על מצגת הגשמה ( מקור מס' 7) ועל הדו"ח הרבעוני המעודכן ביותר ( מקור מס' 10). רשימת המקורות מפורטת בנספח לחוות הדעת.] 

15. בראשית שנת 2015 הפיצה קרן הגשמה מצגת שנועדה לגייס משקיעים למיזם "מנהטן 8".
16. מטרת המיזם הייתה רכישת בניין מגורים בן 10 דירות, שיפוץ הבניין ואיחוד הדירות לבית יוקרתי, ומכירתו ברווח ניכר ( מיקום הבניין: 18 West 75th St. New York, NY ).
17. כפי שיובהר בהמשך, מיזם זה מאופיין בנטילת סיכונים בלתי סבירים לחלוטין, בתחזיות מופרזות לרווחי עתק שיושגו תוך פרק זמן קצר ובהטעיה מוחלטת ומכוונת של המשקיעים שגויסו למיזם.
18. להלן תקציר של גורמי הסיכון הבלתי סביר העיקריים במיזם מנהטן 8: 
· מימון רוב ההשקעה ע"י הלוואה פיננסית בשיעור גבוה מאד של 80% מסך העלות. 
· שעבוד מלא של הבניין לגורם המממן. 
· תחזית מופרכת למכירת הבניין במחירי שיא מופרזים בתוך זמן קצר מאד לשם החזרת ההלוואה. 
· חוסר היערכות לחריגה בלוחות הזמנים או בהוצאות הפיתוח. 
· הסכמה עם הגורם המממן על ריבית נשך שנתית של 19.5% (!!)  במקרה של  דחיית מועד הפירעון.
· טעות או הטעיה במדידת שטח הבניין והצגתו במצגת הגשמה למשקיעים כ- 9,800 sqf [footnoteRef:3] במקום 8,564-8,770 sqf כפי שהוצג במועד המכירה באתרי האינטרנט בהם שווק הנכס. [3:  סקוויר פיט, כמקובל בארה"ב: 0.0929 מ"ר. ] 


מחיר מכירה מנופח ולא ריאלי
19. על פי המצגת שהופצה למשקיעים הפוטנציאליים, סך ההשקעה בגין רכישה ועבודות השיפוץ והמימון במיזם מנהטן 8, נאמד בכ- 17.09  מיליון דולר וההכנסה ממכירת הבניין המשופץ נאמדה ב- 21.45 מיליון דולר.
20. משך ההשקעה נאמד ב- 22 חודש. הבניין נרכש ביוני 2015 והיה אמור להיות משופץ ולהימכר עד חודש אפריל 2017.
21. בפועל, הבניין נמכר בשלהי 2018, ע"י החברה שמימנה את הפרויקט שהיה משועבד לה, שמימשה את השעבוד שהיה ברשותה והשתלטה עליו, במחיר של 12.25 מיליון דולר לעומת מחיר המכירה הצפוי, כפי שנמסר במצגת למשקיעים בסך של 21.45 מיליון דולר.
22. העלות בפועל עד למועד המכירה עמדה על 20.37 מיליון דולר לעומת העלות שהוצגה במצגת למשקיעים בסך של 17.09 מיליון דולר.
23. במצגת למשקיעים דיווחה קרן הגשמה כי "שוק הנדל"ן במנהטן מתאפיין ביציבות גבוהה, גם בעתות משבר, להערכת מומחים, מחירי הנדל"ן במנהטן עולים בהתמדה וימשיכו לעלות"    
בדו"ח לסיכום ההשקעה הכושלת שבה נמכר הבניין ב- 57% מהערך שהוצג במצגת, דיווחה קרן הגשמה כי: "מחיר המכירה שהושג משקף את שווי השוק של הנכס"
24. במלים אחרות, לא היה כל קשר בין מחיר המכירה של הבניין שהוצג למשקיעים במצגת לבין המחיר האמיתי בשוק. כפי שדווח ע"י ברוס לדרמן, עוה"ד של הגשמה[footnoteRef:4], הבניין הוצג ליותר מ- 40 רוכשים פוטנציאלים ולא ניתן היה לקבל בעבורו יותר מ 12.25 מיליון דולר, 9.20 מיליון דולר פחות מהצפי. [4:  מקור מס' 13 ] 


מימון בהיקף בלתי סביר בריבית נשך
25. מיזם מנהטן 8  התבסס על הון עצמי בהיקף של כ- 20% מסך ההשקעה ועל "מימון בנקאי" של 80%. המימון לא היה מימון בנקאי, כפי שנכתב במצגת, אלא מימון של חברת מימון חוץ בנקאית.  ככלל בנקים סולידיים אינם נותנים הלוואות מסוכנות ולכן משקיעים פונים לחברות מימון חוץ בנקאיות[footnoteRef:5] אשר מוכנות לתת את ההלוואה בריבית נשך. עצם ההצגה של מימון חוץ בנקאי כמימון בנקאי מהווה הטעיה. את ההלוואה היה צריך להחזיר מכספי המכירה של הבניין, שהייתה אמורה להתבצע באפריל 2017. כפי שכבר הובהר, הבניין לא נמכר במועד זה וחברת המימון מימשה את השעבוד שעמד לזכותה. הסכם ההלוואה היה דרקוני והריבית בתקופה שאחרי מועד הפירעון שנקבע בהסכם המימון הגיעה ל - 19.5% (!) לשנה. [5:  בדומה ל"שוק האפור" בישראל] 

26.  בעת חתימת ההסכם עם היזם של הפרויקט ביוני 2015, עמד ההון העצמי של משקיעי קרן הגשמה ( כ- 90% מההון העצמי) ושל היזם (כ- 10%) על סך של 3.37 מיליון דולר לעומת מימון חיצוני בהיקף של 14.50 מיליון דולר. 
בעת מכירת הבניין בסוף 2018, עמד החוב לחברת המימון על סך של כ- 17.0 מיליון דולר לעומת מחיר מכירה סופי של הבניין בסך של 12.25 מיליון דולר בלבד.
27.  מובן, אפוא, כי ההשקעה של קרן הגשמה בפרויקט מנהטן 8 ירדה לטמיון. כדי לסיים את הפרשה ללא הליכים משפטיים ממושכים, סוכם לבסוף כי משקיעי קרן הגשמה יקבלו החזר קרן בסך של 250,000 דולר, כ- 8% מסך השקעתם.

צפי תשואה לעומת אובדן קרן ההשקעה

28.  קרן הגשמה ארגנה את משקיעי מנהטן 8, בשתי קבוצות נפרדות: "זהב" ו-"פלטינום".  יחידת השקעה מסוג זהב עמדה על סך של 30,000 דולר ויח' השקעה מסוג פלטינום עמדה על סך של  60,000 דולר. סך הכול גויסו כ- 66 יחידות השקעה.
29.  למשקיעי גולד הוצגה במצגת תשואה שנתית של  19.56% ולמשקיעי פלטינום הוצגה במצגת תשואה שנתית של 21.01% (!)
30. אין זאת אלא כי המשקיעים במיזם מנהטן 8, הבינו כי במקרה הגרוע ביותר, הם ישיגו תשואה קטנה מהצפוי, משמע קטנה ממה שהבטיחה להם הנתבעת (המצגת מדברת על שוק יציב, בטוחות מצוינות, סיכון נמוך, יזמים מומחים בעלי ניסיון רב וכו') המשקיעים לא יכלו לשער בדעתם כי יש סיכון לקרן ההשקעה עצמה. המשקיעים לא העלו על דעתם כי קיימת אפשרות שכל ההשקעה תרד לטמיון שהרי ההשקעה הוצגה כבעלת סיכון נמוך. רכישת נדל"ן בניו יורק, השבחתו ומכירתו. המשקיעים הניחו מן הסתם, שהתשואה הגבוהה איננה מובטחת אך המונח סיכון נמוך הובן כסיכוי נמוך לכך שהתשואה תהיה פחות מכפי שהוצגה.  
31. בסיכומה של השקעה כושלת זו, מנהטן 8, הפסידו כל משקיעי קרן הגשמה את רוב רובה של קרן ההשקעה,  כ- 92% , סך של כ- 2.7 מיליון דולר. 

עמלות קרן הגשמה
32.  קרן הגשמה ניכתה במקור כ- 7% מסך ההשקעה של משקיעי מנהטן 8, כ- 210,000 דולר בגין "דמי גיוס" והוצאות.
33.  בנוסף, אנו מעריכים כי נגבו מהיזמים האמריקנים "דמי ייזום" בסכום שאינו ברור לחלוטין בעת כתיבת שורות אלה, אותו אנו אומדים בסך של כ- 150,000 דולר.( 5% מההון שגויס)  אומדן זה מתבסס על שיעור של דמי ייזום ששולמו בפרויקטים אחרים של הגשמה[footnoteRef:6]. "דמי הייזום" , שולמו ככל הנראה, לחברה קשורה לנתבעת והם אינם כלולים בתחשיבי הפרויקט. המידע אודות דמי הייזום לא הוצג במצגת הפרויקט של הגשמה.[footnoteRef:7]  דמי גיוס ודמי ייזום אלה בסכום של מאות אלפי דולרים נגבו ללא כל קשר לתוצאות ההשקעה וחרף העובדה שמדובר בהשקעה כושלת שירדה לטמיון. שיטת פעולה זו , מבטיחה לקרן הגשמה ולחברה הקשורה אליה[footnoteRef:8], הכנסה נאה ללא כל קשר להצלחת הפרויקט. [6:  אין בידינו מידע  רשמי על תשלום דמי ייזום. ידוע לנו על דמי ייזום בפרויקטים אחרים של קרן הגשמה והחברה אישרה זאת. כך למשל בפרויקט לונדון 9 שולמו 195,000 שטרלינג על ידי היזם לחברה בבעלות מנהלי קרן הגשמה בשם 
Mis Operations .. תשלומים אלה, בד"כ, כ- 5% מההון שגויס..]  [7:   בעת כתיבת חוות הדעת, לא הובהר מה גובה דמי הייזום ששלם היזם ולמי הם שולמו. הסכום הנקוב הוא הערכה המתבסס על תשלום שנחשף בפרויקטים אחרים של קרן הגשמה.]  [8:  חרף הדיווחים שנשלחו על ידי קרן הגשמה למשקיעים, רב הנסתר על הגלוי בפרויקט מנהטן 8 ובשני הפרויקטים הנוספים הכלולים בחוות דעת זו. אין כל מידע לגבי דמי ייזום וחסר מידע לגבי הגוף המממן והשיקולים לבחיר בן וכך הלאה. ] 

34. קרן הגשמה, בשני כובעים שונים, לוקחת לעצמה סכום של 360,000 דולר כאשר קרוב למחצית מהסכום מוסתר מהמשקיעים. זוהי מתכונת פעולה בלתי סבירה אשר גם מייקרת את הפרויקט וגם מבטיחה למנהלי הקרן הכנסה נאה ללא קשר לתוצאות, דבר שעשוי לדרבן אותם לקחת סיכונים מיותרים. הם, בכל מקרה, יקבלו נתח נאה מההשקעה גם אם תיכשל. 

מצג שווא לגבי שטח הבניין 
35.  שטח הבניין של פרויקט מנהטן 8 הוצג במצגת למשקיעים כ-  9,800  .sqfואולם, בפועל השטח היה 8,564-8,770 sqf בלבד.[footnoteRef:9] טעות או הטעיה זו גרמה לניפוח מחיר המכירה של הבניין (שטח ברגל מרובע מוכפל במחיר ליחידת שטח) החזוי ב – 2.2 מיליון דולר[footnoteRef:10] וממילא גם לניפוח שיעור התשואה ולהצגת נתונים כוזבים לגבי הפרויקט. [9:  מקור מס' 11 – PropertySharks]  [10:  המחיר ל sqf הועמד על 2,188 דולר. על פי השטח הנכון של הבניין מחיר המכירה החזוי היה צריך להיות 19.18 מיליון דולר ולא 21.45 מיליון דולר כפי שנמסר במצגת למשקיעים.  וכל זאת לגבי בניין שנמכר לבסוף במחיר של 12.25 מיליון דולר בלבד. ] 


בטחונות חסרי ערך 
36. מצגת מנהטן 8 הרגיעה את המשקיעים בקשר לביטחונות שיבטיחו את השקעתם בעסקה. ראשית, הובהר כי המבנה נמצא בבעלותם ושנית הובהר כי קיימת ערבות אישית של היזמים.
37.  זו הייתה הצגה מטעה ולא נכונה בעליל, שכן הבניין כולו שועבד בהסכם ההלוואה לחברת המימון (כאמור מימון חוץ בנקאי ולא "מימון בנקאי"[footnoteRef:11] כפי שהוצג במצגת) . יש לכך משמעות רבה והשפעה כבדת משקל על ערכה של הבטוחה: כפי שקרה בפועל, משהסתבר כי אין ביכולת החברה היזמית (או הגשמה) למכור את הבניין ולהחזיר את ההלוואה, חברת המימון השתלטה על הבניין והעבירה אותו לרשותה ללא כל קושי. לכן המידע כי הנכס נמצא בבעלות הנתבעת היה מידע שגוי ומטעה באופן מהותי. [11:  תקציר ההשקעה במצגת מנהטן 8 מציג מימון בנקאי בסך 12,142,682 $ , לא היה מימון בנקאי.] 

38. הוא הדין באשר לביטחונות שהוצגו במצגת, שלכאורה העמיד היזם המקומי לנתבעת. גם הם לא שיקפו את המציאות. כאשר קרס הפרויקט לא ניתן היה לקבל שיפוי כלשהו מהיזם המקומי, כפי שטענה הגשמה לאחר קריסת הפרויקט, אזי ברור שמבחינה כלכלית לא ניתן היה להציג את הערבות האישית של היזמים בפרק הבטוחות במצגת מבלי להסביר שייתכן קושי ניכר לממשה ומבלי להבהיר מהו בעצם תוכנה האמיתי של אותה ערבות ועל אילו בטחונות נשענה.

הצגה מעוותת של רמת הסיכון בפרויקט
39.  קרן הגשמה הציגה במצגת למשקיע מנהטן 8 "מודל ניתוח סיכונים".
מודל זה הוגדר ע"י הקרן כ"שיטה פנימית" לבחינת דרגת הסיכון המשוקלל. 
40.  על פי ה"מודל לניתוח סיכונים" של קרן הגשמה , פרויקט ברמת סיכון גבוהה מוגדר ברמת סיכון 10. לפרויקט מנהטן 8 נקבעה במצגת למשקיעים, רמת סיכון 3.8 כלומר, הפרויקט הוצג כפרויקט ברמת סיכון נמוכה. המודל הוא צבעוני, כאשר בצד אחד של הסקאלה סיכון נמוך הוא ירוק ובצד השני סיכון גבוה הוא אדום. על מנת שהמסר לגבי סיכון הפרויקט יעבור במלואו, מצויה רמת הסיכון 3.8 בתוך התחום הירוק בסקאלה.
41.  כפי שיובהר בהמשך חוות הדעת, ל"מודל ניתוח הסיכונים" של קרן הגשמה אין כל בסיס תיאורטי ואין בו כדי לשקף את רמת הסיכון בפועל, הנכונה, של ההשקעות. מדובר באחיזת עיניים שנועדה לשכנע את המשקיע הספקן.
42.  ה"מודל" של קרן הגשמה, כפי שהוצג למשקיעים בטרם ההשקעה, מתעלם לחלוטין מסיכונים רבים ומגוונים שהם אינהרנטיים לפרויקט זה: 
· המינוף העצום, 
· לוח הזמנים הקצר והבלתי אפשרי, 
· תנאי שוק הנדל"ן המשתנים, 
· ריבית הנשך, 
· אי הוודאות ביחס לעלויות השיפוץ 
· ואפילו שער החליפין שקל – דולר. 
פרויקט מנהטן 8 מתאפיין דווקא ברמת סיכון גבוהה מאד; בניגוד מוחלט ל"מודל" ולמצגת של קרן הגשמה (כפי שגם הוכח בפועל). 

חלקם של התובעים בהשקעה ובהפסד
43.  התובעים (1-2) מרדכי ויעל פלוני רכשו 3 יחידות השקעה מסוג פלטינום בפרויקט מנהטן 8. השקעתם הסתכמה, אפוא, ב- 180,000 דולר והפסד קרן ההשקעה שנגרם להם עומד על 165,715 דולר.
44. התובע (3) עמיר פלוני רכש 2 יחידות השקעה מסוג פלטינום בפרויקט מנהטן 8, השקעתו הסתכמה, אפוא, ב- 120,000 דולר הפסד קרן ההשקעה שנגרם לו עומד על 110,447 דולר.
45. סך ההפסד של התובעים בפרויקט מנהטן 8 עומד, אפוא, על 276,192 דולר.

סיכום
46. קרן הגשמה הוליכה שולל את התובעים בכל הפרמטרים של מיזם מנהטן 8.
· אופיו הספקולטיבי של הפרויקט כמיזם השלמת הון במינוף עצום; 
· אפשרות להפסד הקרן כולה או חלקה; 
· זהות הגורם המממן; 
· לוח הזמנים הבלתי אפשרי לביצוע ולמימוש הנכס; 
· אפשרות לסטייה בעלות הצפויה; 
· מחיר המכירה שהוצג; 
· שיעור התשואה שננקב; 
· הבטוחות של הנכס ושל היזם המקומי; 
· ריבית הנשך במקרה של פיגור בהחזר ההלוואה.[footnoteRef:12] [12:  ניתן לראות כי גורמי הסיכון בהשקעות  מוצגים באופן שונה לחלוטין בהשקעות שבהן מתפרסם תשקיף למשקיעים, בגין הפיקוח של הרשות לניירות ערך – מצגת קופאנד, מקור מס' 3.  ] 

47. ההשקעה כולה עברה כהרף עין לבעלותה של  חברת המימון החוץ בנקאית, עקב חוסר היכולת של הנתבעת למכור את הנכס במחיר סביר וההשקעה כולה ירדה לטמיון.
48. הקרן, מצידה, גבתה דמי גיוס ודמי ייזום בהיקף של מאות אלפי דולרים בלי כל קשר לעובדה שכל המשקיעים איבדו כמעט את כל השקעתם. 
49. התובעים 1-3 איבדו 92% מקרן השקעתם. הפסד  של 276,192 דולר. 

השקעה שניה – מנהטן 9 ( 207 West 75th St)[footnoteRef:13] [13:  כל הנתונים בתת פרק זה, אלא אם צוין אחרת, מבוססים על מצגת הגשמה ( מקור מס' 14 ) ועל הדו"ח הרבעוני המעודכן ביותר ( מקור מס' 16). רשימת המקורות מפורטת בנספח לחוות הדעת.
] 

50. בחודש מאי 2015 הפיצה קרן הגשמה מצגת שנועדה לגייס משקיעים למיזם "מנהטן 9".
51.  מטרת המיזם הייתה רכישת בניין בן 2 קומות, שיפוץ קומת המסחר, הוספת 6 קומות ומכירת השטחים ברווח ניכר. מיקום הבניין: 207 West 75th St. New York, NY.
52. בדומה למיזם מנהטן 8, גם מיזם זה מאופיין בנטילת סיכונים בלתי סבירים לחלוטין, בתחזיות מופרזות לרווחי עתק שיושגו תוך פרק זמן קצר ובהטעיה מכוונת של המשקיעים שגויסו למיזם.
53. להלן תקציר של גורמי הסיכון הבלתי סביר העיקריים במיזם מנהטן 9: 
· תחזית מופרכת למכירת הבניין / כלל הדירות במחירי שיא מופרזים בתוך זמן קצר לשם החזרת ההלוואה. 
· לוח זמנים קצר ובלתי סביר לביצוע הפרויקט.
· רכישת הבניין במחיר מופרז מסיבה לא ברורה המחייבת בדיקה נפרדת.
· מצגים מטעים על ערבות יזם, כאשר בפועל לא פעלו למימושה בזמן.
· חריגה מתקציב ההוצאות עקב חוסר היערכות לבעיות רגולטוריות שגרתיות כגון: ליקויי בניה והסכמים עם בעלי חלקות סמוכות. 
· חוסר היערכות נכונה לעלות המימון במקרה של חריגה מלוח הזמנים הבלתי  סביר שנקבע במצגת למשקיעים וכתוצאה מכך תשלומי ריבית מופרזים 18% לשנה בגין זאת.

מחיר מכירה מנופח ולא ריאלי
54. על פי המצגת שהופצה למשקיעים הפוטנציאליים, סך ההשקעה בגין רכישת המבנה, עבודות הביצוע במיזם ועלויות המימון בתקופה ההקמה של פרויקט מנהטן 9, נאמדו בכ- 26.34 מיליון דולר מתוכם כ- 4.61 מיליון דולר גויסו ממשקיעי קרן הגשמה. ההכנסות ממכירת הבניין המשופץ נאמדו ב- 37.71 מיליון דולר. 
55. משך ביצוע ההשקעה נאמד ב- 28 חודשים. הבניין נרכש ביולי 2015 והיה אמור להיות                                  משופץ ולהימכר עד חודש נובמבר 2017.
56. בפועל, ההשקעה לא הושלמה והבניין לא נמכר עד עכשו, תחילת שנת 2020, יותר מ-4.5 שנים לאחר רכישתו וגם לא צפוי להימכר בעתיד הנראה לעין ( כ- 54 חודשים  לעומת צפי של 28 חודשים). 
57. בדיווח למשקיעים במרץ 2019 נאמר כי:  "הורדו מחירי המכירה של הדירות ב- 20%- 25% ... על אף כל האמור לעיל לא חלה התקדמות בשיווק הדירות"
58. בדו"ח למשקיעים אודות הרבעון השלישי של שנת 2019 , כשנתיים לאחר המועד בו הייתה העסקה אמורה להסתיים, דווח כי לא ניתן למכור את הבניין ולכן הוחלט להשכירו.
59. בדו"ח זה נמסר כי קרן הגשמה חתמה על הסכם חדש עם החברה היזמית שלפיו הוחזרו למשקיעים כ- 10% מהשקעתם. עוד נמסר כי ייתכן שבמחצית שנת 2020, יבוצע החזר של עוד כ- 13%-17% מגובה השקעתם. על פי כל הסימנים, נראה כעת,  כי רוב סכום ההשקעה בפרויקט מנהטן 9 ירד לטמיון. תחזיות מחיר המכירה התגלו כמופרכות והחברה נאלצה לקחת הלוואה של 7.5 מיליון דולר בריבית נשך של 18%.
60. בדו"ח הרבעוני השלישי בשנת 2019 הקפידה החברה לציין כי "בעדכון יש  מידע הכולל, בין היתר, תחזיות, מטרות, הערכות ואומדנים המתייחסים לאירועים ו/או לעניינים עתידיים , שהתממשותם אינה ודאית".
61. לעומת זאת, במצגת המכירה למשקיעים ב- 2015 דיווחה קרן הגשמה כי "שוק הנדל"ן במנהטן מתאפיין ביציבות גבוהה, ומומחים מעריכים כי מחירי הדירות ברובע ימשיכו לעלות בהתמדה. האזור נהנה מפריחה מתמשכת שהביאה לשיא המחיר הממוצע של דירה בתחילת השנה והמומחים מעריכים כי צפויות עליות נוספות". ( מחירי הדירות במצגת נקבעו על  2,300-2,500 דולר psqf , מחירים גבוהים מאד)  . 
62. במלים אחרות, לא היה כל קשר בין מחיר הבניין/הדירות שהוצג למשקיעים במצגת לבין המחיר בפועל בשוק. 4.5 שנים לאחר תחילת הפרויקט, הבניין לא נמכר והועבר להשכרה.

טעות (או הטעיה)  קרדינלית באומדן עלות הפרויקט
63. על פי המצגת שנמסרה למשקיעים, עלות הפרויקט הייתה אמורה להגיע ל – 26.34 מיליון דולר 
( רכישה+ בניה+ עלות מימון ועלויות אחרות). וזאת, כפי שכבר הוצג בסעיף 43, בהשוואה למחיר מכירה צפוי של 37.71 מיליון דולר.
64. על פי דו"ח הביניים למשקיעים, ממרץ 2019, העלות כבר הגיעה לסך של 34.58 מיליון דולר לעומת התקציב של 26.34 מיליון דולר. חריגה של 31.2% למעלה  מ- 8 מיליון דולר.

אובדן קרן ההשקעה
65. כנובע מהסעיפים לעיל, ההכנסה החזויה על פי דיווח קרן הגשמה במרץ 2019,  עומדת על כ- 28.28 מיליון דולר וההוצאה על כ- 34.58 מיליון דולר. הפסד של 6.3 מיליון דולר לפי שעה.
66. על פניו, צפויים משקיעי קרן הגשמה להפסיד את רוב קרן השקעתם במנהטן 9 כפי שיוצג בהמשך. דו"ח הקרן במרץ 2019, צופה מצב דברים זה: "צפויה אף פגיעה משמעותית בהון העצמי של משקיעי הגשמה" והדו"ח לרבעון השלישי מאשר כי התסריט הצפוי ביותר הוא אובדן רוב רובה של ההשקעה של משקיעי קרן הגשמה.

צפי  התשואה שנמסר למשקיעים
67. קרן הגשמה ארגנה את משקיעי מנהטן 9, בקבוצות נפרדות: "First" + "Platinum" [footnoteRef:14] ו- "Gold". [14:  ככל הידוע, משקיעי First  אוחדו לבסוף בתוך קבוצת Platinum] 

ס"ה גויס ממשקיעי הגשמה סך של 4.61 מיליון דולר ( כמחצית מההון העצמי שיתרתו גויסה ממשקיעים אחרים ומהיזם)[footnoteRef:15]. הרווח הצפוי על ההשקעה על פי המצגת עמד על 2.9 מיליון דולר. יחידת השקעה מסוג First עמדה על סך של 236,139  דולר.[footnoteRef:16]  למשקיעי First  הוצגה במצגת של קרן הגשמה תשואה שנתית 26.24% (!) או רווח של 144,592 דולר על השקעתם.  [15:   כלומר סך ההון העצמי שהושקע עומד על 9.22 מיליון ₪ וההפסד, לפי שעה, עומד על 6.3 מיליון דולר.]  [16:   התמהיל המדויק בין סוגי המשקיעים השונים איננו ידוע לנו אך אין הוא משנה דבר לצורך הניתוח. מכיוון שמשקיעי First השקיעו סכום גדול מהאחרים הובטחה להם תשואה גבוהה יותר.] 

68. אין זאת אלא כי המשקיעים במיזם מנהטן 9, הבינו מתוך מצגת קרן הגשמה (שלא לאמור על סמך מה שנאמר להם בפגישות עם אנשי המכירות – שאליהן איננו מתייחסים) כי במקרה הגרוע ביותר, הם ישיגו תשואה קטנה מהצפוי. (המצגת מדברת כאמור על עליית מחירי הנדל"ן, בטוחות מצוינות, סיכון נמוך, יזמים מומחים בעלי ניסיון רב וכו'). 
69. לנוכח המידע שנמסר להם ע"י קרן הגשמה, המשקיעים לא יכלו להעלות בדעתם כי יש סיכון רב לקרן ההשקעה עצמה. במקרה הגרוע, כך הובהר להם, התשואה תהיה נמוכה מ- 26.24%. במלים אחרות: לא הובהר להם שמדובר בפרויקט רב סיכון של השלמת הון עצמי ומינוף שיכול להסתיים  בהפסד הקרן, כולה או חלקה, עקב שינויים בהנחות התוכנית העסקית ( עלות הקמה, לוח זמנים, מחיר שוק) שינויים שקורים בכל תוכנית עסקית בענף הנדל"ן.[footnoteRef:17]     [17:  כפי שיובהר בהמשך, קיימת גם סוגייה לא ברורה ביחס למחיר שבו נרכש הבניין שעל פניו נראה כאילו "נופח" ב- כ 3.5 מיליון דולר. ] 

.
ניתוח רגישות שהוצג כהוכחה לסיכון הנמוך הגלום בפרויקט
70. כדי לשכנע את המשקיעים בכך שההשקעה היא השקעה בטוחה וסולידית, הכינה קרן הגשמה טבלת ניתוח רגישות המלמדת מה יקרה לתשואה במקרה של סטייה מהתוכנית העסקית.
71. טבלת ניתוח הרגישות שהכינה קרן הגשמה היא מעשה של אחיזת עיניים.
· ראשית, החריגה המרבית בעלויות, לפי הטבלה של הקרן, עלולה להגיע ל – 15.00%  
 - ואולם כפי שהובהר החריגה בפועל בעלויות עומדת על 31.20%.
· שנית, החריגה המרבית בהכנסה ממכירות, לפי הטבלה של הקרן, עלולה להגיע ל   – 15.00% ואולם הצפי לירידה בהכנסות ממכירה עומד על 25.00%.
· שלישית החריגה המרבית בלוח הזמנים, לפי הטבלה של הקרן, עומדת על 3 חודשים, ואולם החריגה האמיתית בלוח הזמנים עומדת על 22 חודשים והפרויקט עדיין  לא הסתיים.
72. יתרה מזו, טבלת ניתוח רגישות נכונה, חייבת לחשב את השינוי הצפוי בתשואה בשילוב של כל שלושת המרכיבים גם יחד: חריגה בעלויות, חריגה בהכנסות, חריגה בלוח הזמנים, כפי שנדגים בהמשך חוות דעת זאת.
73. אילו קרן הגשמה הייתה מציגה למשקיעים טבלת ניתוח רגישות מקצועית, נכונה ומלאה, הם היו יכולים לדעת באילו נסיבות, לא חריגות במיוחד, קרן השקעתם תימצא בסיכון. הטבלה של קרן הגשמה הוליכה אותם שולל בכך שנתנה להם להבין שאמנם התשואה על השקעתם עלולה לרדת מעט ( או לעלות)  אך זה כל הסיכון. בטבלה לא ניתן לראות, ולו ברמז, כי קיימת אפשרות סבירה בהחלט לאובדן, חלקי או מלא, של קרן ההשקעה.

מימון חוץ בנקאי בריבית נשך
74. מיזם מנהטן 9  התבסס על הון עצמי בהיקף של כ- 35% מסך ההשקעה ועל "מימון בנקאי" של 65%.[footnoteRef:18] ככל הידוע, המימון לא היה מימון בנקאי כפי שנכתב במצגת אלא מימון של חברת מימון חוץ בנקאית.[footnoteRef:19] את ההלוואה היה צריך להחזיר מכספי המכירה ואולם משלא התבצעה מכירה, היה צורך למחזר את ההלוואה ולהשיג מימון נוסף לכיסוי העלויות הבלתי צפויות. [18:  היקף המימון, על פי דוח הרבעון השלישי לשנת 2019 כבר האמיר לכ- 25 מיליון דולר שהם יותר מ90% מהעלות הפרויקט המקורית שעמדה על כ- 26 מיליון דולר.]  [19:  רב הנסתר על הגלוי ביחס לגורם המימון בהשקעה זו כמו גם ביחס להשקעות האחרות שנבחנו על ידינו.] 

75. .על פי התוכנית העסקית, סך עלות המימון, קרן וריבית, בפרויקט היה אמור להסתכם ב – 17.12 מיליון דולר. במרץ 2019 סך עלות המימון, קרן וריבית, כבר תפחה לסך של 24.70 מיליון דולר. (!) יתרה מזו, חלק מההלוואה נושא ריבית נשך של 18% (!) לשנה. 
76. מובן, אפוא, כי מדובר בכשל מהותי ומכוון בדרך הצגת התוכנית העסקית והסדרי המימון. ראשית, כאשר המיזם הוצג כמקבל מימון בנקאי, ( קרי בנק אמיתי בדק את התוכנית העסקית ואת היזמים ואת הסיכונים והחליט להעמיד הלוואה) אך בפועל נעשה שימוש במימון חוץ בנקאי בריבית נשך, בדומה לשוק האפור בישראל, כאמור) שנית, בטבלת הרגישות הוצגה סטיה מרבית של 3 חודשים בלוח הזמנים לעומת סטייה של 26 חודשים עד כה.  השילוב של סטייה חמורה בלוח הזמנים וריבית נשך הינו קטלני שכן כאשר לפרויקט אין קונים חייבים לחדש שוב ושוב את ההלוואה . עקב כך סך ההלוואה והרבית כבר חרגו ב- 7.58 מיליון דולר מעל הסכום המקורי וסכום כזה בשילוב מחיר מכירה נמוך, עתיד להוריד את כל ההשקעה לטמיון. 

סימני שאלה באשר למחיר הנקוב של הבניין בתוכנית העסקית
77. עלות רכישת הבניין על פי התוכנית העסקית נקובה על סך של 16.78 מיליון דולר. ממסמכים של עיריית ניו יורק[footnoteRef:20] עולה כי היזם רכש את הבניין 3 חודשים קודם לכן במחיר של 13.25 מיליון דולר. נשאלת, אפוא, שאלה מטרידה שאין לה מענה לפי שעה, אך היא ראויה לבירור מעמיק: מדוע הסכימה קרן הגשמה לרכוש את הבניין במחיר גבוה ב 3.53 מיליון דולר מהמחיר שבו נרכש הבניין 3 חודשים קודם לכן? שינוי כה דרמטי במחיר בפרק זמן כה קצר איננו סביר וכן לא סביר שקרן הגשמה לא ידעה על הפער האדיר בין מחיר הקנייה של היזם לבין המחיר ששולם על ידי קרן הגשמה, בחלוף 3 חודשים.  [20:  מקור מס' 15 - הסכם המשקיעים. ] 

78. מבחינה כלכלית זהו אירוע חריג המחייב חקירה ובירור שאינם יכולים להתבצע במסגרתה של חוות דעת זו.

בטוחות חסרות ערך 
79.  מצגת מנהטן 9 הרגיעה את המשקיעים בקשר לביטחונות שיבטיחו את השקעתם בעסקה. ראשית, הובהר כי המבנה נמצא "בבעלותם" בהתאם לחלקם בהון העצמי ושנית הובהר כי קיימת ערבות אישית של היזמים.
80.  זו הייתה הצגה לא מדויקת שכן הבניין כולו שועבד בהסכם ההלוואה לחברת המימון (מימון חוץ בנקאי ולא מימון בנקאי כפי שהוצג במצגת)  
81. כמו כן, נמסר במצגת כי לקרן הגשמה זכות לכפות על היזם לקנות את חלקה במחיר הקרן + 12%  ריבית לשנה.[footnoteRef:21] אולם בטוחה זו לא מומשה, חרף העובדה שההפסדים הכבדים כבר נודעו למנהלי הגשמה. [21:  מקור מס' 17 – תמצית של מבנה משפטי ומסחרי.] 

רק בחודש פברואר 2019, פנתה הגשמה ליזם בדרישה לממש את הבטוחה אך אז הסתבר שאין ליזם אמצעים לעמוד בהתחייבותו והגשמה הגיעה עמו לבסוף להסדר שיחזיר למשקיעים רק חלק קטן מהשקעתם. 
82. במלים אחרות, הסתבר כי הבטוחה שהוצגה במצגת למשקיעים ע"י הגשמה הייתה חסרת ערך. 
 להגשמה הייתה זכות משפטית לכפות את מכירת חלקה בפרויקט על היזם אך לא הייתה לה  כל
 בטוחה לכך שהיזם אכן יוכל לעמוד בהתחייבות עליה חתם. היזם מצידו לא העמיד בטוחות למימוש התחייבותו וברגע האמת הסתבר שאין לו כל יכולת לעמוד בה. זוהי כמובן התנהלות
  רשלנית במיוחד מצד הגשמה שהתווספה לה הטעיה מכוונת להרגעת המשקיעים לפיה אפשר 
   יהיה לאלץ את היזם להחזיר להם את השקעתם בתוספת ריבית של 12%. 
83. מובן, אפוא, כי הביטחונות שהוצגו במצגת לא היו בטחונות במובנם העסקי המקובל, כאלו שניתן לממשם. הייתה זו הבטחה ריקה מתוכן להרגעת המשקיעים, מצג שווא ותו לא.

חלקם של התובעים בהשקעה ובהפסד
84. התובעים (1-2) מרדכי ויעל פלוני רכשו יחידת השקעה אחת מסוגFirst  בפרויקט מנהטן 9. השקעתם הסתכמה, ב- 236,139 דולר.
85. להערכתנו, בפרויקט מנהטן 9 צפוי לתובעים הפסד של רוב רובה של קרן ההשקעה. ( הפסד שצפוי להיות בין 165,000 דולר ל- 212,000 דולר)

עמלות קרן הגשמה
86.  על פי אומדן המתבסס על השקעות אחרות, קרן הגשמה ניכתה במקור כ- 7% מסך ההשקעה של משקיעי מנהטן 9 , כ- 322,000 דולר בגין "דמי גיוס" והוצאות.
87. בנוסף, על סמך פרויקטים אחרים ככל הנראה נגבו מהיזם "דמי ייזום"  שלא דווחו במצגת לפני גיוס הכספים ושולמו לחברה קשורה להגשמה. ערכם המדויק לא ידוע לנו בעת כתיבת שורות אלה. "דמי הייזום" האופייניים לפרויקטים אחרים של הגשמה הינם בסך של 5% מהגיוס. לפי עיקרון זה דמי הייזום עשויים לעמוד על סך של הינם בסך של כ- 230,000 דולר. 
88. המידע המדויק לגבי דמי הייזום, ששולמו לישות "קשורה",  הוסתר ממשקיעי קרן הגשמה ואינו ידוע לנו. ההערכות מתבססות על התשלומים להשקעות אחרות כפי שכבר פורט בדו"ח של פרויקט מנהטן 8 [footnoteRef:22]  דמי גיוס ודמי ייזום אלה בסכום מוערך של כ- 550,000 דולר נגבו ללא כל קשר לתוצאות ההשקעה וחרף העובדה שמדובר בהשקעה כושלת שירדה לטמיון.  [22:  מקור 4- Mis Operations] 


סיכום
89.  קרן הגשמה הוליכה שולל את משקיעיה לפני שגייסה מהם כספים בכל הפרמטרים של מיזם מנהטן 9. ההטעיה הייתה באשר 
· להיקף הסיכון, 
· אופי הסיכון, 
· הגורם המממן, 
· לוח הזמנים,  
· העלות הצפויה, 
· מחירי המכירה הריאליים, 
· שיעור התשואה, 
· הבטוחות. 
· סוגיית המחיר בו נרכש הבניין 3 חודשים טרם העסקה.
90. יש לשים לב למשמעות החמורה של לקיחת הלוואה חוץ בנקאית בריבית של  18%.
          ראשית, הלוואה שכזו נלקחת בלית ברירה כאשר אי אפשר לקבל הלוואה בנקאית מכיוון 
          שבנקים נורמטיביים מעריכים שהפרויקט מסוכן מדי עבורם ומסרבים לתת לו מימון 
          בנקאי. במקרה כזה נכנסות לתמונה חברות חוץ בנקאיות שלוקחות את כל הפרויקט 
          כבטוחה לעצמן ובנוסף גובות ריבית נשך. בפרויקט מנהטן 8 מדובר על הלוואה בסך של 7.5 
          מיליון דולר ובריבית של 18% רק הריבית היא 1.35 מיליון ₪ לשנה. ככל שעובר זמן והפרויקט      
          אינו נמכר כך הולכים ואופסים הסיכויים שהמשקיעים יראו בחזרה את כספם, את השקעתם,
           כי הוצאות המימון הולכות וגדלות ואין להן כיסוי
91. הקרן, מצידה, גבתה דמי גיוס ודמי ייזום בהיקף של מאות אלפי דולרים בלי כל קשר לעובדה שכל המשקיעים איבדו את מרבית השקעתם. 
92. כאמור, בנתונים הקיימים, יש להעריך כי התובעים יאבדו את רוב קרן  השקעתם בסך של 236,139 דולר. אילו היו נחשפים התובעים לכל פרטי המידע העובדתי, שהיה ידוע לנתבעת לפני שגייסה את כספי התובעים, אך בחרה שלא להציג אותו בפניהם, הם, לבטח, לא היו משקיעים בפרויקט שכזה ולכן על הקרן להחזיר להם את השקעתם.

השקעה שלישית – לונדון 17 ( 203 Willesden Lane)[footnoteRef:23] [23:   כל הנתונים בתת פרק זה, אלא אם צוין אחרת, מבוססים על מצגת הגשמה ( מקור מס' 25 ) ועל הדו"ח הרבעוני המעודכן ביותר ( מקור מס' 27 ). רשימת המקורות מפורטת בנספח לחוות הדעת.
] 

93. בחודש יוני 2015 הפיצה קרן הגשמה מצגת שנועדה לגייס משקיעים למיזם "לונדון 17".
94.  מטרת המיזם הייתה רכישת מבנה, הריסתו ובניית בניין מגורים חדש בן 3 קומות הכולל 5 דירות ומכירתן תוך 18 חודשים  (מיקום הבניין: ( 203 Willesden Lane, London).
95. בדומה למיזמי מנהטן 8 ומנהטן 9, גם מיזם זה מאופיין בנטילת סיכונים בלתי סבירים לחלוטין, שלא הוצגו בפני המשקיעים, בתחזיות מופרזות לרווחי עתק שיושגו תוך פרק זמן קצר ובהטעיה מוחלטת ומכוונת של המשקיעים שגויסו למיזם.
96. להלן תקציר של גורמי הסיכון הבלתי סביר העיקריים במיזם לונדון 17: 
· תחזית מופרכת למכירת הבניין / כלל הדירות במחירי שיא מופרזים בתוך זמן קצר לשם החזרת ההלוואה. 
· טעות או הטעיה לגבי מצב שוק הנדל"ן בלונדון.
· לוח זמנים קצר ובלתי סביר.
· שינוי מוחלט של התוכנית העסקית המקורית לאחר גיוס הכסף והרכישה של המבנה. 
· חוסר היערכות למכלול הבעיות הנובעות מהשינוי הבלתי מתוכנן בתוכנית העסקית תוך כדי תנועה: קבלת אישורים, לוח זמנים חדש, עלויות נוספות, מימון וכיו"ב'

שינוי התוכנית העסקית
97. על פי המצגת שנשלחה למשקיעים, תוכננו להיבנות בבניין החדש 5 דירות ואולם, לאחר גיוס ההון מהמשקיעים ביולי 2015, החליטה קרן הגשמה, מבלי לשאול ומבלי להודיע למשקיעים, לשנות באופן מהותי את התוכנית העסקית שהוצגה למשקיעים ושלפיה בוצע גיוס הכסף.
98. במקום 5 דירות הוחלט לבנות 8 דירות. ההחלטה התקבלה כדי להגדיל את שיעור הרווח ואולם התקבלה בשיקול דעת מוטעה, (מעבר לסוגיית אי הדיווח למשקיעים על השינוי הקיצוני בתוכנית העסקית שהוצגה בפניהם). השינוי הביא לצורך בקבלת אישורים רגולטוריים חדשים, עיכובים בלוח הזמנים, גידול בעלויות הפיתוח ובעלויות המימון ולא העלה כלל את שיעור הרווח ביחס לתוכנית העסקית המקורית אלא הביא לכישלונו של הפרויקט כפי שיובהר בהמשך.
99. דעתנו היא כי סטייה קיצונית בתוכנית העסקית, שהגדילה את הוצאות הפרויקט, את עלויות הביצוע, את עלויות המימון ובעיקר את לוח הזמנים להחזר כספי התובעים, היא חריגה בלתי סבירה שהופכת את המצגת שנמסרה למשקיעים בעת גיוס ההון לבלתי רלבנטית לחלוטין. הופכת אותה להיות בגדר מצג שווא. סטיה קיצונית זו מהתוכנית העסקית בוצעה מייד לאחר גיוס הכספים מהמשקיעים וגם בכך אין כל סבירות. גיוס כספים חייב להתבצע על בסיס תכנית עסקית עדכנית.
100. על פי המצגת שהופצה למשקיעים הפוטנציאליים, סך ההשקעה בגין רכישה ועבודות השיפוץ והמימון בעת ההקמה במיזם לונדון 17, נאמד בכ- 5.91 מיליון פאונד.  ההכנסות ממכירת הבניין נאמדו ב- 7.41 מיליון פאונד והפרויקט היה מתוכנן להגיע לסיומו המוצלח בינואר 2017 ולהניב תשואה נאה למשקיעי קרן הגשמה.

הערכה מטעה של שוק הנדל"ן בלונדון
101. במצגת למשקיעים ב- 2015 דיווחה קרן הגשמה כי "שוק הנדל"ן בלונדון מאופיין 
  ביציבות...מצוקת הדיור בלונדון נמשכת מזה שנים רבות... מחירי המכירה של הבתים
   המשיכו להנות מעליה משמעותית.."
102. אלא שנכון לחודש ינואר 2020 נמכרו 3 דירות בלבד מתוך 8 הדירות שהוצאו למכירה.
   הדירות שלא נמכרו הוצעו בהנחה משמעותית ביחס לתוכנית העסקית אך לא  
   נמצאו להן קונים.
103. כלומר, ההשקעה לא הושלמה ורוב הדירות בבניין לא נמכרו עדיין גם בשנת 2020, כ-4.5 שנים לאחר רכישתו. 53 חודשים לעומת צפי של 18 חודשים (!)
104.  המשמעות של אי מכירת הדירות היא חוסר יכולת להחזיר את ההלוואה ששימשה לקניית הבניין ולעבודות השיפוץ וכן ועלויות ריבית נוספות על ההלוואה שלא נפרעה.
105.  בעקבות תשלומים שלא שולמו לו ביקש הקבלן שבנה את הבניין לפרק את חברת הנכס והדבר הביא למינוי מנהל מיוחד מטעם הגוף המממן ( מימון חוץ בנקאי ולא מימון בנקאי כפי שכתוב במצגת למשקיעים)
106. המנהל המיוחד הודיע על כוונתו למכור את הנכס במחיר השוק הקיים, מהלך שיגרום לכך שמשקיעי קרן השקעה יפסידו את מלוא השקעתם בפרויקט.
107. קרן הגשמה פנתה למשקיעים בפרויקט לונדון 17 בהצעה להזרים הון נוסף אך נענתה בשלילה. 
108.  במלים אחרות, פרויקט לונדון 17, שהיה אמור להסתיים תוך שנה וחצי, בראשית 2017 צפוי להסתיים בשנת 2020 באופן שבו משקיעי קרן הגשמה יאבדו את מלוא השקעתם. 

מחיר מכירה מנופח ולא ריאלי
109. על פי התוכנית העסקית המתוקנת ההכנסות ממכירת הבניין נאמדו ב 7.60 מיליון פאונד. ( כ- 1,033 פאונד ל – sqf. )
110. אלא שנמכרו רק  3 דירות מתוך 8 במחיר של 2.09 מיליון פאונד ויתר 5 הדירות עתידות להימכר על ידי המנהל המיוחד במחיר של 3.20 מיליון פאונד. ההכנסות ממכירת הדירות עתידות, אפוא, להסתכם ב- 5.29 מיליון פאונד לעומת המחיר של 7.6 מיליון פאונד שננקב בתכנית העסקית. לעומת זאת ההוצאות עד לראשית שנת 2019 כבר האמירו לסכום של 8.18 מיליון פאונד. הצפי הוא, אפוא, שכל ההשקעה תרד לטמיון.
111. בשנים 2015 עד 2019 עלו מחירי הדירות בלונדון בכ- 18%[footnoteRef:24] ומובן אפוא כי מדובר בכשל מובהק של קרן הגשמה. [24:  Monthly house price index in London  2015-2019] 


טעות (או הטעיה)  קרדינלית באומדן עלות הפרויקט
112. על פי המצגת שנמסרה למשקיעים, עלות הפרויקט הייתה אמורה להגיע ל –5.91 מיליון פאונד 
( רכישה+ בניה+ עלות מימון ועלויות אחרות). 
113. על פי דו"ח הביניים למשקיעים, ממרץ 2019, עלותו של מיזם לונדון 9 כבר הגיעה לסך של 8.18  מיליון פאונד. חריגה של 2.27 מיליון פאונד או 38.4% מעל העלות המתוכננת. 
114. זוהי חריגה גבוהה ביותר בעלויות לפרויקט קצר מועד בן 18 חודשים המתווספת לסטייה גבוהה מאד בהערכת יתר של מחיר המכירה. 
115. אין באפשרותנו לקבוע אם מדובר בהטעיה מכוונת או בטעות קרדינלית. 

אובדן קרן ההשקעה

116. כנובע מהפסקאות הקודמות השילוב של חריגה עצומה בעלויות ביחס לעלויות המצגת עם מחירי מכירה נמוכים בהרבה מאלה שהוצגו במצגת משקף הפסד של 2.89 מיליון פאונד. 
117.  כל ההון העצמי שהושקע בפרויקט שעמד על 2.25 מיליון פאונד עתיד, אפוא, לרדת לטמיון.[footnoteRef:25] [25:  אלא אם יקרה נס והמנהל המיוחד ימצא קונים במחירים גבוהים בהרבה מאלה שהוא מעריך.] 


צפי  התשואה שנמסר למשקיעים
118.  קרן הגשמה ארגנה את משקיעי לונדון 17, בשתי קבוצות נפרדות: "Platinum" ו- "Gold".
119.  משקיעי   Platinumהשקיעו 40,000 פאונד ליח' השקעה. ס"ה ההשקעה של משקיעי הגשמה עמד על 1.37 מיליון פאונד מתוך הון עצמי כולל של 2.25 מיליון פאונד. 
120. למשקיעי Platinum הוצגה במצגת של קרן הגשמה תשואה שנתית 19.71%  או רווח של 11,824 פאונד שאותו הם היו אמורים לקבל ביחד עם קרן ההשקעה בחלוף שנה וחצי.
121. אין זאת אלא כי המשקיעים במיזם לונדון 17, הבינו מתוך מצגת קרן הגשמה (שלא לאמור על סמך מה שנאמר להם בפגישות עם אנשי המכירות – שאליהן איננו מתייחסים) כי במקרה הגרוע ביותר, הם ישיגו תשואה קטנה מהצפוי. (המצגת מדברת על עליית מחירי הנדל"ן, בטוחות מצוינות, סיכון נמוך, מימון בנקאי, יזמים מומחים בעלי ניסיון רב וכו' ) לנוכח המידע שנמסר להם ע"י קרן הגשמה, המשקיעים לא יכלו להעלות בדעתם כי יש סיכון רב לאובדן כל קרן ההשקעה עצמה. במקרה הגרוע, כך הובהר להם, התשואה תהיה נמוכה מ- 19.71%.

הצגה מעוותת של רמת הסיכון בפרויקט
122. קרן הגשמה הציגה במצגת למשקיעי לונדון 17 "מודל ניתוח סיכונים". מודל זה הוגדר ע"י הקרן כ"שיטה פנימית" לבחינת דרגת הסיכון המשוקלל. 
123. על פי ה"מודל לניתוח סיכונים" של קרן הגשמה , פרויקט ברמת סיכון גבוהה מוגדר ברמת סיכון 10. לפרויקט לונדון 17 נקבעה במצגת למשקיעים, רמת סיכון 3.8 כלומר, הפרויקט הוצג כפרויקט ברמת סיכון נמוכה.[footnoteRef:26] [26:  3.8 הייתה גם רמת הסיכון המפוברקת שנקבעה למיזם מנהטן 8 וגם לפרויקטים רבים מאד שאינם מופיעים בחוות דעת זו.] 

124.  ל"מודל ניתוח הסיכונים" של קרן הגשמה אין כל בסיס תיאורטי ואין בו כדי לשקף את רמת הסיכון האמיתית של השקעות. מדובר באחיזת עיניים שנועדה לשכנע את המשקיע הספקן.
125. המודל למדידת הסיכונים של קרן הגשמה מתעלם לחלוטין מסיכונים רבים ומגוונים: 
· לוח הזמנים הקצר, 
· רמת המינוף, 
· העדר ביטחונות, 
· קשיים רגולטורים, 
· תנאי שוק הנדל"ן המשתנים , 
· אי הוודאות ביחס לעלויות הבניה 
· ואפילו שינויים בשער החליפין שקל – פאונד. 
נהפוך הוא, פרויקט לונדון 17 מתאפיין דווקא ברמת סיכון גבוהה מאד בניגוד מוחלט ל"מודל" ולמצגת של קרן הגשמה. ( כפי שגם הוכח) 

מימון חוץ בנקאי 
126. מיזם לונדון 17 התבסס על הון עצמי בהיקף של כ- 38% מסך ההשקעה ועל "מימון בנקאי" של 62%. ככל הידוע[footnoteRef:27], המימון לא היה מימון בנקאי כפי שנכתב במצגת אלא מימון של חברת מימון חוץ בנקאית. בנושא זה רב כמו בסוגיות אחרות רבות, רב הנסתר על הגלוי. המשקיעים קיבלו רק מידע חלקי. דומה שבתחילה היה לפרויקט מימון בנקאי אך הוא הומר במימון חוץ בנקאי מסיבות שלא דווחו למשקיעים. את ההלוואה היה צריך להגדיל בחלוף זמן קצר  כדי לממן את הגידול הבלתי צפוי בעלויות הבנייה. ההלוואה הייתה אמורה להיות מוחזרת מכספי המכירה ואולם משלא התבצעה מכירתן של 5 דירות מתוך 8 היה צורך למחזר את ההלוואה. [27:  רב הנסתר על הגלוי ביחס להשקעה זו כמו גם ביחס להשקעות האחרות שנבחנו על ידינו.] 

127.  יתרת ההלוואה בסוף 2019 עמדה על סך של 5.54 מיליון פאונד וזאת לאחר שכבר הוחזרו 1.34 מיליון מתוך ההכנסות של 3 דירות שנמכרו.
128. מובן, אפוא, כי מדובר בכשל מהותי בתוכנית העסקית והסדרי המימון כאשר סך ההלוואה והרבית כבר חרגו ב- 2.01 מיליון פאונד מעל לסכום של 3.7 מיליון פאונד שהוצג במצגת המשקיעים של הפרויקט. ( חריגה של 49% מעל למתוכנן)

חלקם של התובעים בהשקעה ובהפסד
129.  התובעים (1-2) מרדכי ויעל פלוני רכשו יחידת השקעה אחת מסוגPlatinum  בפרויקט לונדון 17. השקעתם הסתכמה, ב- 40,000 פאונד.
130. להערכתנו, בפרויקט לונדון 17 צפוי לתובעים הפסד של כל קרן ההשקעה.  

עמלות קרן הגשמה
131.  קרן הגשמה ניכתה במקור כ- 7% מסך ההשקעה של משקיעים, כ- 96,000 פאונד בגין "דמי גיוס" והוצאות. בנוסף,  נגבו מהיזם "דמי ייזום" ששולמו לחברה הקשורה לקרן הגשמה, חברת Mis Operations  , בסכום שאינו ברור לחלוטין בעת כתיבת שורות אלה[footnoteRef:28]. "דמי הייזום" הם , לכל הפחות, בסדר גודל של 5% מההון שגויס כ- 68,000 פאונד. המידע על דמי הייזום איננו מופיע במצגת הפרויקט של קרן הגשמה והוסתר מהמשקיעים.  [28:  סך התשלומים של הפרויקט לחברת Mis Operations   עבור הוצאות "אחרות" עומד על 94,375 פאונד לפי התוכנית העסקית של הפרויקט אך אין לדעת האם כל הסכום הינו עבור "דמי ייזום" הוא מוגדר כ- Ancillary Costs] 

132. דמי גיוס ודמי ייזום אלה הינם בסכום מוערך של 164,000 פאונד[footnoteRef:29] לכל הפחות, נגבו ללא כל קשר לתוצאות ההשקעה וחרף העובדה שמדובר בהשקעה כושלת שירדה לטמיון.  [29:  אומדן זה מבוסס על מידע שנחשף בפרויקטים אחרים של קרן הגשמה. לא היו ברשותנו נתונים שהוסתרו מהמשקיעים לגבי פרויקט לונדון 17.] 


סיכום
133.  קרן הגשמה הוליכה שולל את משקיעיה בכל הפרמטרים של מיזם לונדון 17.
· שוק הנדל"ן בלונדון והמחירים הריאליים השוררים בו, 
· התוכנית העסקית שבוצעה, 
· היקף הסיכון, 
· סוג הסיכון, 
· מקור המימון, 
· לוח הזמנים, 
· העלות הצפויה, 
· מחירי המכירה הריאליים, 
· שיעור התשואה. 
134. הקרן, מצידה, גבתה דמי גיוס ודמי ייזום בהיקף של מאות אלפי דולרים בלי כל קשר לעובדה שכל המשקיעים איבדו את מרבית השקעתם. 
135. התובעים איבדו/יאבדו, ככל הנראה, את מלוא קרן השקעתם בסך של 40,000 פאונד. 

הערת סיכום לגבי שלושת הפרויקטים
136. בטבלה הבאה ניתן לראות כי קרן הגשמה התנהלה באותו אופן בכל שלושת הפרויקטים וכל מצגותיה הינן בעלות אותם מאפיינים:
· ההכנסות החזויות נופחו כלפי מעלה
· העלויות החזויות כווצו כלפי מטה
· לוח הזמנים קוצר עד מאד
137. מובן ששיטה זו אפשרה לקרן הגשמה להציג תשואות שיא בסיכון נמוך לפיו, במקרה הגרוע, התשואה תהיה נמוכה יותר. בכל שלושת הפרויקטים מדובר באובדן רוב קרן ההשקעה של משקיעי הגשמה.
138. על פניו, לא מדובר בטעויות בתוכנית עסקית אלא בהצגה מטעה במכוון, בשיטה אחידה, שנועדה  "למכור" את הסיפור למשקיעים הפוטנציאליים ולגייס הון במהירות מבלי לתת    למשקיעים כל גילוי נאות לגבי הסיכונים המהותיים הכרוכים בהשקעה בשלושה פרויקטים אלו, סיכונים שאכן התממשו בפועל.
139. קרן הגשמה וחברות הנלוות לה גבו לעצמן כ- 12% בדמי גיוס וייזום[footnoteRef:30] ללא כל                         [30:  זה אומדן מושכל של מידע שהוסתר ע"י קרן הגשמה ולא נמסר למשקיעים.] 

  קשר לתוצאת ההשקעה, וחרף הכישלון המהדהד של כל שלושת המיזמים.

	             קרן הגשמה - מנהטן 8, מנהטן 9, לונדון 17

	              השוואה בין המצגות למציאות הפרויקטים 

	 
	
	מצגת 
	בפועל/
	 

	 
	
	למשקיעים 
	צפי
	סטייה 

	 
	מטבע
	מיליונים
	מיליונים
	%

	מחיר המכירה 
	
	 
	 
	 

	מנהטן 8
	$
	21.45
	12.25
	-42.9%

	מנהטן 9
	$
	37.71
	28.28
	-25.0%

	לונדון 17 
	£
	7.41
	     5.29
	-40.0%

	עלות הפרוייקט 
	
	 
	 
	 

	מנהטן 8
	$
	17.09
	20.37
	19.2%

	מנהטן 9
	$
	26.34
	34.58
	31.3%

	לונדון 17 
	£
	5.91
	8.18
	38.4 %

	רווח ברוטו
	
	 
	 
	 

	מנהטן 8
	$
	4.36
	-8.12
	הפסד

	מנהטן 9
	$
	11.37
	-6.3
	הפסד

	לונדון 17 
	£
	1.50
	-2.89
	הפסד

	לוח הזמנים  
	
	 
	 
	 

	
	
	חודשים
	חודשים
	 

	מנהטן 8
	 
	22
	44
	100%

	מנהטן 9
	 
	28
	50
	78.6%

	לונדון 17 
	 
	18
	72
	300.0%




ג. הסיכון הגלום בהשקעות במינוף גבוה
140. פרויקט מנהטן 8 , לדוגמא, מאופיין במינוף גבוה מאד.  ההון העצמי הראשוני עמד על 20% (ופחות, בהמשך) המשמעות של הון עצמי נמוך המשולב בהלוואה לזמן קצר היא סיכון גבוה ביותר, סיכון של ממש להפסיד את מלוא קרן ההשקעה, אם תהיה סטייה קלה בתחזית העלויות, או בלוח הזמנים, או בתחזית הפדיון ממכירות. סטיות אלו מאפיינות כמעט כל פרויקט יזמות של נדל"ן ואין מדובר באירועים יוצאי דופן. (נכסי ההשקעה בשלושת הפרויקטים היו משועבדים במלואם לגורמים המממנים).
141. סיכון גבוה זה לא הוצג לתובעים. ההיפך הוא הנכון, הפרויקט הוצג כהשקעה בסיכון נמוך מאד לפי "מודל" או שיטה מופרכת לחלוטין ל"חישוב סיכונים" שפותחה, לכאורה, ע"י קרן הגשמה, לשימוש פנימי והוצגה במצגת שנשלחה לתובעים. 
142. בטבלת הרגישות הבאה נמחיש את הרגישות הגבוהה של השקעות במינוף גבוה. כפי שניתן 
143. לתשואה שלילית על ההשקעה.

[image: ]
אנו רואים כי סטייה של 5% בלבד בהוצאות ובהכנסה במכירות כבר פוגעת בקרן ההשקעה וסטייה של 15% מביאה לאובדן ההשקעה כולה.

ד. 12 כשלים והטעיות במצגות של קרן הגשמה לתובעים בשלושת הפרויקטים
144. בפרק זה, נסקור בקצרה את דרך הצגת שלושת הפרויקטים להשקעה של קרן הגשמה בפני התובעים. מדובר ב- 12 כשלים שונים, לא פחות, שנמנה אותם אחד לאחד. אנו מתייחסים אך ורק להצגה בכתב כאמור, ואת הבעייתיות, לעתים בעייתיות חמורה , שבדרך הצגה זו, שגובלת עם הטעיה מכוונת, שלא לאמור הונאה של המשקיעים. (יצוין, כי על פי הנטען בכתב התביעה ההבטחות שניתנו בעל פה ע"י אנשי המכירות היו אף מעל ומעבר לכל מה שהוצג במצגות).
145. הטענה כי מדובר בהשקעות "בסיכון קטן עם תשואה גבוהה" [footnoteRef:31] – כפי שנובע מ"מודל הסיכונים" שקרן הגשמה כללה במצגת. זוהי טענה שקרית שגובתה על ידי "מודל" מופרך כפי שיובהר בהמשך. אין השקעות כאלו וזו טענה העומדת בניגוד לתיאוריה הכלכלית ולעקרונות כלכלת המימון. עצם הצגת טענה זו בפני התובעים היא הטעיה, חד וחלק. על קרן הגשמה היה להדגיש כי השגת תשואות גבוהות כרוכה בסיכון ניכר ובמקום זאת היא יצרה מצג שווא לפיה יש ביכולתה להשיג תשואות גבוהות בסיכון קטן.  [31:  כנובע מה"מודל לניתוח סיכונים" - על פי המודל שפיתחה הקרן כל ההשקעות היו עם סיכון נמוך ותשואות שיא.] 

146. העלמת העובדה שיש סיכוי, לא מבוטל, לאובדן קרן ההשקעה או חלק ממנה. 
דעתנו היא שהצגת אפשרות זאת בפני התובעים עובר לביצוע ההשקעה, הייתה גורמת להם לקבל "רגליים קרות" ולא לשים את כספם על קרן הצבי, קרן הגשמה.
147. אי הבהרת העובדה שמדובר בהשקעות מסוג מזנין, השלמת הון עצמי ליזם בחו"ל. כפי שכבר הבהרנו בטבלה בפרק הקודם, אלו הן השקעות בסיכון גבוה מאד שכל סטייה ולו מזערית מהתוכנית העסקית המקורית, אירוע כלל לא יוצא דופן, מסכנת את קרן  ההשקעה.
148. הסתרת העובדה שמדובר בפרויקט עתיר סיכון עם מינוף גבוה מאד (80% במנהטן 8)  כאשר המוסד הפיננסי הוא בעל החוב הבכיר ולו זכות קדימה למימוש הנכס כאשר הפרויקט חורג מלוח הזמנים שלו או מהתוכנית העסקית המקורית, אירוע  שגור כאמור בכל מיזם נדל"ן, מדובר בסיכון שכיח וגבוה מאד.
כאשר המוסד הפיננסי מממש את הנכס, שהוא בעל החוב הבכיר והקודם שלו, הוא רוצה לעשות זאת בזריזות ולהחזיר את ההלוואה שנתן, קרן וריבית, בלי לקחת בחשבון את האינטרסים של המשקיעים שקולם לא נשמע והאינטרס שלהם לא מיוצג.
149. הסתרת העובדה שהקרן, באמצעות צד ג', גובה "דמי ייזום" מהיזם בחו"ל, אחוז מסוים מהכספים שגייסה ממשקיעיה בארץ וזאת לאחר שגבתה מהם כבר דמי גיוס ניהול שאמורים לכסות, עם רווח, את כל הוצאותיה. כך יצרה הקרן לעצמה מעין "קופה ב' " נסתרת, רווחים ללא הוצאות שצומחים לה ורק לה, על חשבון המשקיעים שלה. הדבר מעמיד את הקרן בניגוד עניינים לעומת המשקיעים שלה, בניגוד מוחלט להצהרותיה על  זהות עניינים עם  משקיעיה. 
150. הקרן לא ציינה כלל את העובדה, שהיא אמנם טריוויאלית אבל דורשת הבלטה, שמעבר לכל הסיכונים, שלא הוצגו כאמור כיאות, קיים גם סיכון מטבע (שינויים בשער החליפין) למי שמנהל את עסקיו במטבע ישראלי. 
הצגת סיכון מהותי זה הייתה מחובתה הבסיסית של הקרן. מעניין לציין כי הסיכון הגלום בשינויי שער חליפין, כמו גם סיכונים נוספים, מוצגים באותיות של קידוש לבנה במסגרת תשקיפי ההשקעה חדשים של הקרן (קופאנד). בהשקעות שאליהן אנו מתייחסים כאן, לא היה כמובן תשקיף והקרן העלימה סיכונים עיקריים וגם אלה שהוזכרו, הופיעו כהערת שוליים, בניגוד מוחלט לאופן הצגתם בתשקיפים .
151. הקרן פיתחה "מודל" מגמתי ומופרך לחלוטין, "מודל לניתוח סיכונים" שאותו הציגה לתובעים במצגותיה. מודל זה מנוגד לחלוטין לכל תחשיבי הסיכונים המוכרים שבהם עושים שימוש בנקים בעת שהם מממנים השקעות מסוג זה. בכל שלושת הפרויקטים המימון הוצג כמימון בנקאי בשעה שבפועל הוא היה מימון חוץ בנקאי. ייתכן בהחלט שבנקים בחנו את הפרויקטים וסרבו לתת להם מימון בגלל הסיכונים האמיתיים. מודל הסיכון שהוצג במצגת נועד להוליך שולל את המשקיעים ולהראות להם שההשקעה שאליה ייכנסו היא, כביכול, השקעה בסיכון נמוך. כדי ליצור "אמינות" למודל המופרך הקרן נתנה "ציוני סיכון" נמוכים, בד"כ בין 3 ל 4 בהשוואה להשקעה בסיכון גבוה שציונה הוא 10. המודל המופרך מתעלם לחלוטין מרמת המינוף של הפרויקט, מהשעבוד הראשוני לבנק או לגורם המממן, מלוחות הזמנים הקצרים, מההשלכה של חריגה בעלויות, מההשלכה של אי מימוש תחזית המכירות וכו' או, בקיצור, מהסיכוי הגבוה לאובדן קרן ההשקעה במלואה, מעל ומעבר לאי השאת תשואה כלשהי. כל זה הוצג בדרך גרפית מתוחכמת, ע"י "שעונים" צבעוניים שמודדים לכאורה סיכון. אלו היו שעונים שאף פעם לא הראו את השעה הנכונה.
152. הקרן פיתחה והציגה "מודל לניתוח רגישות". מודל זה הינו מודל מופרך לחלוטין מכיוון שהסטיות מהתוכנית העסקית הוגבלו ל- 15% בלבד, מכיוון שהסטיות מלוח הזמנים הוגבלו ל- 3 חודשים בלבד ומכיוון שכל סטייה הוצגה בנפרד. במציאות, החריגות מהתוכנית העסקית ומלוח הזמנים היו במצטבר של עשרות אחוזים בעלויות ובהכנסות ומאות אחוזים בלוח הזמנים להשלמת הפרויקט ולא היה להן כל ביטוי במודל המופרך מהיסוד "לניתוח רגישות" שנועד לתת למשקיעים הרגשה כי כספם מובטח גם אם תהיינה סטיות מהתוכנית המקורית.
153. רשימה חלקית מאד של גורמי הסיכון הוצגה ע"י הקרן באופן מינורי וצדדי, באותיות קטנות בשולי עמוד המצגת או בהערת שוליים, ללא כל אזכור של אפשרות אובדן הקרן אפילו בהערות שוליים אלו, וזאת לעומת הצגה מודגשת ורחבה של תוצאות עסקיות מצוינות ותשואות מופרזות. תשואות דו-ספרתיות שיושגו, לכאורה,  בתקופת זמן קצרה מאד, שאינה מקובלת בפרויקטים של  נדל"ן, למשל,  18 חודש או שנתיים. 
אופן הצגה זה יצר הטעיה של התובעים. כאשר מוצגת תשואה מובטחת דו- ספרתית, התובעים סברו לתומם שבמקרה הגרוע מבחינתם, התשואה תהיה נמוכה ממה שהובטחה. הם לא העלו כלל בדעתם אפשרות של אובדן הקרן, שלא לדבר על אובדן של כמעט מלוא השקעתם, משמע כמעט הקרן כולה. זו הטמנת פח יקוש לתובעים.
154. הקרן לא טרחה להבהיר כראוי למשקיעים ששלושת הפרויקטים המוצעים הם פרויקטים של נדל"ן בחו"ל, התלויים לא רק בגורמי מקרו בחו"ל, אלא גם בגורמים רבים שאין עליהם שליטה, גורמי אי וודאות שפועלת לרעתם: תקנות רגולטוריות, מבנים לשימור, חוקי בניה, התנגדויות שכנים, יזמים מקומיים כמעט חסרי הון עצמי, עם חשש לאינטרס זר, פשיטת רגל של הקבלן המבצע, העדר בטחונות חיצוניים מצד היזם המקומי להתחייבויות שהוא נתן לקרן לרכישת הפרויקט בעלות מלאה במקרה של כשל בביצוע, אי אפשרות לגדר את שיעור הפסד הקרן, שנוי מדיניות מיסוי ועוד. 
155. הקרן לא הייתה מסוגלת לנהל את הפרויקטים באופן מקצועי כנדרש. כל שלושת הפרויקטים מאופיינים בניהול כושל וחובבני. הסיכון הגבוה של ניהול פרויקטים של נדל"ן בחו"ל, כשהם עתירי מינוף, הנעשים בשלט רחוק, כאשר הגורם הקובע הוא היזם המקומי, לעתים יזם קטן ואלמוני , לא הוצג למשקיעים. כיצד סברה הקרן שהיא יכולה לנהל מאות פרויקטים מורכבים בחו"ל, בסביבה עסקית ורגולטורית שלא מוכרת לה, בהסתמכות על יזמים מקומיים קטנים שהם למעשה קובעי המדיניות בשטח, שאין ביכולתם להעמיד בטחונות ראויים להצלחת הפרויקט ופיצוי המשקיעים במקרה של כישלון?
156. "הייפ שיווקי"- דרך גיוס התובעים לשלוש ההשקעות נוגדת  את כללי הזהירות והסולידיות שניתן לצפות ממי שמגייס סכומים לא מבוטלים, 600 אלף דולר בשלוש ההשקעות של התובעים. הקרן יצרה תחושה שמדובר בהגרלת ענק, חלוקת מתנות, 'כל הקודם זוכה' ומי שמהסס לרגע  מפסיד. כך לא מגייסים השקעות, לפחות לא אצל גופים רציניים ואף זה תרם לאווירת חוסר הזהירות, השאננות מצד הקרן שעברה למשקיעים. ( וכבר צוין שמטעמי שמרנות לא נתייחס להבטחות שניתנו בעל פה).
157. הסתרת ניגודי עניינים בפעילות הקרן ופעילות במחשכים. הקרן לא גילתה למשקיעים על עמלות שהיא או חברה קשורה לה, מקבלת מיזמים מקומיים ולכאורה עלולות להשפיע על בחירת היזמים ועל הפעולות שהקרן נוקטת (ואינה נוקטת) נגדם בעת הפרת הסכמים והתחייבויות על ידם.

   ה. סיכום ומסקנות
158. ניתן היה אולי, בדוחק רב, להתעלם או להשלים עם אחד או שניים מתוך 12 הכשלים שמנינו; אבל אי אפשר להתעלם מרצף של כשלים שהם בבחינת הטעיה מכוונת והצבת מלכודת למשקיעים. ברור לי, מעבר לכל ספק, שהאפקט המצטבר של 12 הכשלים העקרוניים שנמנו כאן, העוברים כחוט השני בשלוש המצגות של שלושת הפרויקטים שהציעה קרן הגשמה לתובעים, הופך את כל דרך גיוס הכספים למכשלה. זו הייתה הצגה מטעה לתובעים שנועדה למטרות שיווק ומכירה, שאיננה עומדת ברף הבסיסי ביותר של גלוי נאות. אין לעבור לסדר היום על הונאה שכזו ועל תוצאותיה הרות האסון לתובעים.
159. ודוק, לא מדובר כאן "בחכמה שבדיעבד", דרישה להחזרת כספי המשקיעים כיוון שההשקעות לא עלו יפה. 
160. אין זה המקרה שלפנינו! 
161. חוות דעת זו מתבססת על אופן ההצגה המטעה, החלקי, המוטה והמסתיר של ההשקעות. השקעות שהתובעים לא היו נוטלים בהן חלק לו רק הוצג להם בעוד מועד כל המידע הנדרש, המלא והרלבנטי, החיוני לכל משקיע. מידע שלם המוצג במלואו ללא הסתרה מכוונת. מידע שהיה ברשות הנתבעת במועד הצגת המצגים המטעים והחלקיים, אך היא בחרה, מטעמים פסולים, שלא להציג אותו למשקיעים.
162. בשלושת הפרויקטים שהצגנו בחוות דעת זו, שבהם נטלו התובעים חלק, הראינו כיצד הם איבדו את רוב השקעתם שהייתה בסך כולל של 600 אלף דולר. 
163. לאחר בחינת הפרויקטים, אני סבור כי על הנתבעת להחזיר לתובעים את סך ההפסד שנגרם להם בשלושת הפרויקטים שנבדקו על ידינו.  


בזאת באתי על החתום

ד"ר מאיר אמיר 

דצמבר 2020 


*****
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תוצאות עסקיות/ חלופות

 1. מצגת 

מקורית

2- סטיה 

קלה

3- סטיה 

בינונית

4- סטיה 

משמעותית

הון עצמי יזם 5 5 5 5

השלמת הון עצמי הגשמה 15 15 15 15

כ הון עצמי"סה 20 20 20 20

סטיית מחיר מכירה ועלות ביצוע 0% -5% -10% -15%

מימון בנקאי 60 60 60 60

סך עלות ללא מימון ולפני גידול  בעלות 80 80 80 80

שיעור מינוף 75% 75% 75% 75%

מספר שנות פרויקט 2 3 3 4

ריבית שנתית 5% 5% 5% 5%

עלות מימון 6 9 9 12

תוספת עלות בגין סטיה 0 4 8 12

סך עלות הפרויקט 86 93 97 104

תקבולים בפרויקט 96 91.2 86.4 81.6

רווח של הפרויקט 10 -1.8 -10.6 -22.4

 של הפרויקט באחוזיםכוללתרווחיות  10% -2% -12% -27%

שיעורתשואה על ההון העצמי 50% -9% -53% -112%

שיעור תשואה על ההון העצמי בנכוי דמי ניהול 

11%ועמלת יזום 

42% -17% -61% -120%

)טבלת רגישות(. השלמת הון עצמי לפרויקט. ן של הגשמה"הצגה  סכמטית של פרויקט נדל
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                    גם כאשר רוב ההשקעות נושאות רווחים

מספר 

משקיעים

שיעור 

משקיעים

רווח כולל 

ממוצע רווח משוקלל

1קבוצה  8 80% 20% 16%

2קבוצה  2 20% -100% -20%

סך הכל 10 100% -4%

    דוגמה להשקעה כוללת המניבה הפסדים 


