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ושירותילתשתיותהביקושהאם-"AIבועת"שללקיומההאפשרותעםבקשרהיסודיתהשאלה•

AI"כיוםשמבוצעותהעתקהשקעותאת "מצדיק?

השקעתםעלהולםהחזרלדרושהמשקיעיםעל–הקלאסייםוהמימוןהכלכלהלכלליבהתאם•

(ROI),בההכרוכיםהסיכוניםאתשיבטאבאופן.

שגבוהותמכפיליםברמותמתבטא–יחסיבאופןגבוהותב"בארהההוןבשוקיהתמחוררמות•

.Magnificent 7-ה,ובראשן,הטכנולוגיהמניותשלבהובלתן,הממוצעתההיסטוריתמהרמה
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הציפיותאתמשקפותשהןמשום–מוצדקות,לכאורההגבוהותהתמחוררמותכי,לטעוןניתן•

,יתממשואלושציפיותככל.הקרובותבשניםהחברותברווחיומתמשכתמשמעותיתלצמיחה

,תחזיותגילמופשוטאלא,"מדי"גבוהותהיולאהתמחוררמותכי,בדיעבד,לטעוןניתןיהיה

שפתחהחדשותההזדמנויותמגווןואתבפרודוקטיביותמשמעותילשיפור,כנכונותשהתבררו

.רביםעסקיםבפני AI-העולם
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האופן-"AIבועת"שללקיומההאפשרותעםבקשר"אזהרהסימני"נוספו,לאחרונה•

.בתחוםהמובילותהחברותביןעסקאותנעשותבו"יצירתי"ה

לצורך,עצמןעלשנטלוההתחייבויותאתלממןיכולתאיןמהחברותלחלק–המרכזיתהבעיה•

.הרלוונטיהציודורכישתData Centersלהקמתעתקהשקעותביצוע

."נדיבות"שוויהערכותשמגלמותהשקעותאו/וסיבוביותעסקאות–היצירתיהפתרון•
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עסקאות סיבוביות

'  שלב א

תמורת הקצאת מניותBמיליון דולר לחברה 50מזרימה Aחברה 

!מיליון דולר כמובן50-עלה ב–? Bמה קרה לשווי השוק של חברה 

שני תרחישים אפשריים  –' שלב ב

מיליון דולר  50-בAרוכשת מניות חדשות של חברה Bחברה -1תרחיש 

על פני שנתיים, מיליון דולר50–ב Aרוכשת שירותים מחברה Bחברה -2תרחיש 

A

B

+USD 50M
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מיליון דולר  50-בAרוכשת מניות חדשות של חברה Bחברה -1תרחיש 

מאוחדמאזןמבצעיםהיינושאםאףעל,דולרמיליון50-בהואאףגדלAחברהשלהשוקשווי•

.ל"הנהעסקאותבשלהשתנהלאשתיהןשלהאמיתיהשווי,החברותלשתי

,החברותשתישלהעצמיבהוןגידולמשקפיםהיואכןהכספייםהדוחות,בחשבונאות,זאתעם•

.אחתכלדולרמיליון50-ב

המניותשווי,שכן,החברותשתישלהמניותבעליביןהדדיאינטרסכעתקיים,כלכליתמבחינה•

.האחרתשלהעסקייםמהביצועים,בעתידיושפע,אחתכלשל

"הלך וחזר"הכסף –בתרחיש זה אין בעיית מימון לאף אחד מהצדדים 

A

B

+USD 50M+USD 50M
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על פני שנתיים, מיליון דולר50–ב Aרוכשת שירותים מחברה Bחברה -2תרחיש 

מחברהושירותיםמוצריםרוכשת,(בקופתההמזומןוגם)דולרמיליון50–בגדלשהונה,Bחברה•

A(בהשהשקיעה),בשנהדולרמיליון25שלבהיקף.

כך,ההוןבשוקהמכפיליםלתחשיביויכנסו,בהתאמהיגדלוAחברהשלוהרווחיםהמכירות•

.Bבחברהשהשקיעההדולרמיליון50-מביותרלעלותעשויAחברהששווי

התפעוליהתזריםאך,דולרמיליון50להשקיענדרשה–מימוניצורךישBלחברה,זהבתרחיש•

.דולרמיליון5,אולי,יהיההראשונהבשנה

A

B

+USD 50M+USD 25M *2
מוצרים  

ושירותים
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המשותף לשני התרחישים

קיים תמריץ לשני הצדדים להיות ליברליים בתמחור  

במקביל, למניה ובתמחור הקניה של השירותים
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ומוצריםשירותיםרכשתמורתמניותבהוןהשקעה–2לתרחישדוגמא

.Open AI-בדולרמיליארד100-כשלהשקעהעלNvidiaהודיעה,כחודשייםלפני•

•Open AIבהמשתמשיםבמספראדירבגידולשמתבטא,מסחררבקצבצומחת-Chat GPT

מסוגלתמלהיות–ובטח,חיובימזומניםתזריםמלייצררחוקהעדייןהיאאך,ובהכנסותיה

.העצמאייםממקורותיה,התחייבהאליהןהעתקהשקעותאתלממן

שקיימיםמכיוון,זהבמקרה.הצדדיםבין"הגיוני"משקלשיווי,לרוב,מתקבלסטנדרטיתבעסקה•

."נורמלית"עסקהעלמדוברשלאהרי,Open AIשלהמימוןצרכיולאור,לקוח/ספקיחסי
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?התמריץ•

Open AI-משקיעיםמוללהשמסייע,גבוהבשווי,זקוקההיאלוההוןאתלגייסזוכה

.כלליבאופן,הסקטורסביב "הייפ"ה ולהגדלתאחריםפוטנציאליים

Nvidia-שלהתחייבותהבגין,כהכנסותאליהיחזרוההשקעהמכספיחלקלפחותOpen AI

אותםאתלרכושOpen AI-למאפשרתהנדיבההשוויהערכת.ושירותיםמוצריםממנהלרכוש

פנומנלייםרווחולשוליבהכנסותגבוההלצמיחהשמתרגםמה,גבוהבמחירושירותיםמוצרים

.שלההשוקבשוויהמטאוריהגידולמאחוריהעיקריהמנוע–Nvidiaעבור
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?מחייבאינוהעתקוהשקעות"הגדולותעסקאות"מהשחלקהייתכן•

.וחוזהלעיתונותהודעהשביןלפערחשובהתזכורת
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