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מקבוצת  האפט את האפט שטראוס לזר 


15 ביולי 2005
בפני בית המשפט המחוזי - בתל-אביב – פש"ר 1692/05

           בעניין  שבין:             אריאל תאגיד לרפואה ואסתטיקה בע"מ (להלן "החברה")

                    באמצעות עו"ד ארז ללקין – "מפרק זמני"
לבין:     1.  כונס הנכסים הרשמי


   2.  לידור לוי וקובי כנען

3. עובדי החברה
חוות דעת מומחה מטעם המבקש

ואלו הם פרטי עורך חוות הדעת:
אבי אזולאי - כלכלן

פרטי השכלה:

86-89
לימודים לתואר B.A. בכלכלה מנה"ע - אונ' בן גוריון.

89-94
לימודים לתואר M.A. בכלכלה - אונ' בן גוריון.

פרטי ניסיון:

96 - היום:
מנכ"ל/שותף משרד הייעוץ S.L.A. Consultants. חברת הייעוץ הכלכלי, לשעבר מקבוצת      " האפט את האפט ושות' כולל שטראוס לזר ושות'".
המשרד ומעניק שירותיו לגדולות ומובילות מבין הפירמות במשק וביניהן: בנקים, עיריות, מוסדות ממשלתיים ואחרים, קרנות, קונצרנים וחברות ציבוריות ועוד...

95 - 96:
מנכ"ל חב' "סולכור" - חב' הבת של קבוצת "כור".
93 - 95:
"מטה קבוצת אייזנברג";   משמש עוזרו של מר שאול אייזנברג ז"ל, מנהל ומפקח על פרוייקטים שונים בחטיבת המסחר הבינלאומי של הקבוצה.

89 - 92:
משמש מנכ"ל "אריחי ייטל בע"מ" - חברה ליצור אריחי קיר קרמים מובילה בענף.

בעל ניסיון בהכנת תוכניות עסקיות, הערכות שווי כלכלי, מתן חוות דעת בפני ביהמ"ש, וטיפול בחברות בקשיים מכוח מינוי בנקים ומכוח מינוי ביהמ"ש כ"מנהל מיוחד" בתיקי "הקפאות הליכים", וכיועץ מלווה בתיקי חברות כגון: ויטאמד בע"מ, – "בהקפאת הליכים", פרדס מוצרי הדר בע"מ – "בהקפאת הליכים", אפרופו בע"מ – "בהקפאת הליכים", אחים דון בע"מ, ודור דון בע"מ – "בהקפאת הליכים", אבגי מוריס בע"מ – מפעל רהיטים, "בהקפאת הליכים".

רייזמן בע"מ – חברת שיווק והפצת מוצרי מזון, גיבוש תוכנית הבראה וליווי.
אלקלעי שטיין בע"מ – תעשיות מרכבים,  גיבוש תוכנית הבראה.
קופת חולים כללית – נכסי ועדי העובדים והרופאים, גיבוש תוכנית הבראה וליווי.
רהיטי רביד בע"מ – גיבוש הסדר נושים פרטי מחוץ לכותלי ביהמ"ש, ליווי ויישום.
הנדסה כללית בע"מ – גיבוש תכנית הבראה וליווי.
נתבקשתי ע"י עו"ד ארז ללקין "מפרק זמני" ל"אריאל תאגיד לרפואה ואסתטיקה בע"מ" לחוות דעתי המקצועית באשר לאלטרנטיבות השונות העומדות בפניו להמשך הפעלת החברה במתכונת מלאה או חלקית, בין אם מתקציב קופת הפירוק הקיים ובין אם מתקציב הזרמה הונית חיצונית וסיכויי קבלתה.

ובהתאם להחלטת ביהמ"ש הנכבד מיום 14 ביולי 2005, תוך התייחסות להבהרות הנדרשות בו.

בסיס הנתונים עליהם הסתמכתי בחוות דעתי זו:

1. שיחות ופגישות עם מנהל החברה, מנהל התפעול והחשב.

2. מאזנים מבוקרים של החברה לשנים 2003, 2004.
3. מאזני בוחן לתקופות: 2003,2004, ינואר-מאי 2005.
4. טופס י"א.
5. רשימת נושי החברה.
6. הערכות החברה לתקבולים מלקוחות משלמי מקדמות.
7. תקצוב פרטני לפי סניפי החברה.
8. דוחות רווחיות פעילות החברה על פי הסגמנטים השונים של פעילותה.
9. דו"ח על מצב קופת המפרק.
10. דוחות ניהוליים שונים כפי שאלו מצויים בידי החברה.
11. פגישות ו/או שיחות עם כל מגישי הצעות הרכש שהועברו למפרק החברה עד כה.
רקע ומבוא:

תאגיד אריאל עוסק במתן שירותי רפואת שניים וכירורגיית שיניים, כירורגיה פלסטית, ושירותי אסטטיקה שונים שהעיקרים שבהם: הלבנת שיניים בלייזר, הסרת שיער, הסרת שומות, פילינג, טיפול פטרייתי, השתלת שיער וכיו"ב.

השירות ניתן ב 16 סניפי החברה הפזורים בכל רחבי הארץ.

הסניף העיקרי והמרכזי בפעילות הינו סניף ריינס בת"א, בו מתבצעת הפעילות הכירורגית הכבדה של התאגיד. למתקן קיים אישור משרד הבריאות לביצוע ניתוחים פלסטיים בהרדמה מלאה.

בסניף זה מבצעים ניתוחים פלסטיים בהרדמה חלקית או מלאה, וכן ניתוחי וטיפולי שיניים המאגדים טיפול כולל בחלל הפה תוך ביצוע מספר רב של פעולות בו זמנית באמצעות הרדמה מלאה.

הפעלתו של סניף זה מצריכה היערכות יומיומית לפעולות כירורגיות מורכבות המשלבות מספר רופאים מנתחים בו זמנית, רופאים מרדימים, סייעות ואחיות, וכן הפעלה ואחזקת מלאי ציוד רפואי מתאים מטופל ובדוק המחייב הימצאות אנשי גיבוי טכני במקום, וכן מלאי חומרי עזר רפואיים מסוגים שונים למען אבטחת קיומו של יום ניתוחים תקין, שהרי מדובר בחיי אדם.

שירותי רפואת השיניים:

מתקיימים בסניפים: ריינס (כולל טיפולים כירורגיים בהרדמה מלאה כאמור לעיל), בירושלים ובנתניה בלבד.

ביתר סניפי התאגיד מסופקים שירותי האסתטיקה והייעוץ. קרי, השתלות שיער, פילינג, הסרת שיער, טיפול פטרייתי, הלבנת שיניים וכיו"ב.

בסניפים אלו מוענק גם יעוץ לשירותי התאגיד השונים כאשר טיפולים מורכבים וכירורגיים מופנים לסניפו המרכזי של התאגיד בריינס.

ביום 11.7.05 ניתן לתאגיד צו "פירוק זמני" בביהמ"ש המחוזי בת"א. 

עם פרסום הצו בתקשורת, ידיעה שזכתה לפרסום נרחב בכל אמצעי התקשורת, צנח מיידית מחזור הפעילות של התאגיד בשל פרסומים על קריסתו.

נתאר בראשי פרקים מסקנותינו מהנעשה בשטח בימים שלאחר פרסום הצו:

1. לקוחות חדשים חדלו מלהגיע לסניפי התאגיד ולהתעניין בקבלת שירותיו.

2. לקוחות ותיקים אשר שילמו מקדמות בגין אספקת שירות עתידית החלו להגיע לסניפי החברה לדרוש תמורה לתשלומיהם מתוך ידיעה כי התאגיד עלול שלא לספק להם השירותים המשולמים. נהירת לקוחות אלו לסניפי התאגיד לוותה בהצבת דרישות שונות מעובדי החברה כגון: דרישה לקבלת הסברים והתחייבויות, קבלת טיפול מיידי, השבת כספים ותקיפות מילוליות עד תקיפה פיסית.
3. עובדי החברה שנאלצו לעמוד בין יום במתקפה תקשורתית וגלי לקוחות זועמים, החלו שלא להופיע במקום עבודתם. כאשר בכל יום שעובר נושרים עוד ועוד עובדים ממצבת המתפקדים במקום עבודתם. ואלו שמתייצבים באים בדרישות להבהרת הסטטוס התעסוקתי שלהם ובירור מועד תשלום שכרם המעוקב מזה כחודשיים ימים.
4. רופאי התאגיד פסקו כמעט כולם מלהתייצב לעבודתם בתאגיד. רובם המכריע מועסק במספר מקומות נוספים ויכול למלא זמנו העודף בהגברת תעסוקתו במקומות אלו על חשבון תאגיד אריאל שאינו יכול להבטיח להם כעת מתן תשלום.
5. ספקים החלו להופיע בסניפי התאגיד בדרישה לקבלת תשלומיהם, ומי מהם שיש לו ציוד או מלאי במתקני התאגיד דרש לפרק הציוד השייך ו/או המשועבד לו, לעיתים אף בכוח הזרוע.
תיאור האלטרנטיבות העומדות בפני המפרק הזמני  ומשמעויותיהן להערכתי:

1. המשך הפעלה תחת ניהולו של המפרק מתוך תקציב קופת הפירוק ללא הזרמה חיצונית:

1.1 המשך הפעלה במתכונת קיימת בניהולו של המפרק וללא הזרמה הונית חיצונית:
למעשה אינה ישימה. האירועים המתוארים במבוא לעיל, מבטיחים כי יקשה על המפרק להשיב זרימת לקוחות חדשים משלמים לתאגיד, אלא אם כן, יצא במסע תקשורתי מסיבי מלווה מסע פרסומי אשר יסביר וישכנע לקוחות פוטנציאליים משלמים מדוע כדאי יהיה להם להזמין שירותים מהחברה, כיצד יובטח כספם, וכיצד תובטח המשכיות פעולתו של התאגיד לאורך הזמן הרלוונטי עבורם לקבלת השירותים המבוקשים.

לא נראה מהיכן ישיג המפרק מענה לדרישת סף זו גם אם מצוי בקופתו תקציב הפעלה דרוש.

תקציב ההפעלה החודשי המוערך להפעלת התאגיד במתכונתו הקיימת גם אם היינו מניחים כי זרם הפונים לא נפסק נאמד בכ 3 מיליון ₪.
1.2 המשך הפעלה במתכונת מצומצמת. הפעלת כ 6 סניפים:

אינה ישימה בשל הסיבות המפורטות סעיף 1 לעיל.

תקציב ההפעלה החודשי המוערך להפעלת התאגיד במתכונת זו גם אם היינו מניחים כי זרם הפונים לא ייפסק נאמד בכ 2.2 מיליון ₪.
1.3 המשך הפעלה במתכונת מצומצמת. הפעלת שלושת סניפי החברה הרווחיים ביותר המעניקים טיפולי שיניים: סניף ריינס, נתניה וירושלים:

אינה ישימה בשל הסיבות המפורטות סעיף 1 לעיל.

תקציב ההפעלה החודשי המוערך להפעלת התאגיד במתכונת זו גם אם היינו מניחים כי זרם הפונים לא ייפסק נאמד בכ 1.8 מיליון ₪.
1.4 הפעלה במתכונת מצומצמת. הפעלת סניפו המרכזי בלבד של התאגיד סניף ריינס:

אינה ישימה בשל הסיבות המפורטות סעיף 1 לעיל.

תקציב ההפעלה החודשי המוערך להפעלת התאגיד במתכונת זו גם אם היינו מניחים כי זרם הפונים לא ייפסק נאמד בכ 1.5 מיליון ₪.
2 המשך הפעלה תחת ניהולו של המפרק מתוך תקציב קופת הפירוק תוך הזרמה חיצונית אך ללא הסכם רכישה ואבטחת פעילות ארוכת טווח:
ללא אבטחת המשכיות לטווח הזמן הארוך לא יוכל המפרק לצאת במסע תקשורתי ופרסומי הנדרש להשיב זרם לקוחות חדש ומשלם לסניפי התאגיד.

גם אם נניח כי מצוי בקופת המפרק תקציב נדרש להפעלה לאורך זמן, לא סביר כי הפעלה שכזו בכל מתכונת, רחבה או מצומצמת, תתרום תזרים מזומנים חיובי לקופת המפרק. דהיינו, פעולה שכזו צפויה להניב תרומה תזרימית שלילית מהפעלה.

פעולת הפעלה שכזו רצויה, אך ורק עם היא מתבצעת על מנת לשמור על התאגיד כ"עסק חי" כאשר היא ממומנת על ידי משקיע פוטנציאלי המבקש להעמיק היכרותו העסקית עם התאגיד לצורך הגשת הצעת רכש בתוך הזמן הקצר ביותר, בשל עלויות ההפעלה השוטפות הכבדות של התאגיד.

3 המשך הפעלה תחת ניהולו של המפרק מתוך תקציב קופת הפירוק תוך הזרמה חיצונית  המלווה בהסכם רכש מאושר ע"י בימ"ש ואבטחת פעילות ארוכת טווח:

במקרה שכזה, סביר להניח כי יאלץ הרוכש בשיתוף פעולה עם המפרק לבקש המשך הפעלה מאושר ע"י בימ"ש במסגרת צו "פירוק מפעיל", במסגרתו יתחייב הרוכש לשאת בכל הוצאות ההפעלה הדרושות להפעלתו של התאגיד על פי תכנית הפעלה כפי שתוגדר על ידי הרוכש, בליווי יציאה לקמפיין תקשורתי ופרסומי מסיבי ביותר, על פיו יימסר לציבור פרטי ההסדר וחידוש פעילותו של התאגיד ביחד עם זהות מוציאו לפועל, פעולה העשויה להשיב אמון הלקוחות בתאגיד ובכושרו לפעול לטווח ארוך, ובכך לחדש זרם הפניות להזמנת שירותי טיפול רפואי על ידי לקוחות חדשים.

אציין, כי פוטנציאל חידוש פעילותו העסקית של התאגיד מותנה בכך שלקוחותיו הישנים משלמי המקדמות יזכו תחת הסכם הרכש לקבלת השירותים הרפואיים שתמורתם שולמה תרום צו הפירוק. 

כמו כן פוטנציאל זה מותנה במיוחד במהירות אישורו של הסכם הרכש למען:

· מניעת זליגת לקוחות התאגיד לרשתות מתחרות כפי זו באה בודאי לידי ביטוי בקצב מתגבר מיום ליום בימים אלו, גם בשל העובדה שמתחרים יצאו לא מכבר בקמפיינים פרסומיים ללקוחות התאגיד ובהצעה למתן הנחות משמעותיות לנפגעי תאגיד אריאל באם יגיעו אל המתחרים ויזמינו אצלם השירותים שהזמינו קודם בתאגיד אריאל.

· מניעת אובדן אמון הלקוחות בתאגיד אריאל תושג אך ורק אם נפגעי התאגיד יזכו להמשך שירות ללא תוספת כספית עבור שירותים שתמורתם שולמה.
· מניעת זליגת רופאי התאגיד למתחרים.
· מניעת זליגת עובדי התאגיד למתחרים, או לחילופין מציאת פתרונות תעסוקתיים שיקשו על הרוכש לגבש מיידית צוות הפעלה מקצועי.
למעשה, מהווה אלמנט הזמן מכשול עיקרי במימוש נכסה המהותי היחידי של החברה – שוויו של התאגיד כ"עסק חי", בשל העובדה כי לא ניתן להמשיך פעילותו של התאגיד ללא משקיע חיצוני אשר יירתם באופן מיידי לביצוע פעולות מהירות הנדרשות לשמירת פעילותו העסקית של התאגיד ומניעת ריקון שווי המוניטין של התאגיד מתוכן.

4 פוטנציאל מימוש נכסיו הפיסיים/מאזניים של התאגיד.

מבדיקות ראשוניות עולה, כי לא מצויים בידי התאגיד נכסים פנויים למימוש פרט לנכסים שוליים העשויים להניב בהליך מימוש מהיר מאות אלפי שקלים בודדים.

שכן, כל נכסי החברה המהותיים: ציוד רפואי וכלי רכב משועבדים בשעבוד ספציפי לספקי הציוד, או למעניקי הלוואות לתאגיד כנגד השעבוד.

אין בידי התאגיד נכסי מקרקעין.

לעניין זה לא מהווה אלמנט הזמן חסם משמעותי.

לפיכך, המלצתי למפרק לפעול ללא דיחוי למציאת משקיע לפעילותה העסקית של החברה, ולפעול להשגת אישורו של ביהמ"ש להסכם הרכש הטוב ביותר שיושג על ידי המפרק בפרק הזמן מינימאלי האפשרי. כל דיחוי או לחילופין יציאה למהלך מכירת הפעילות העסקית במסגרת מכרז או כל הליך מכירתי אחר העולה על פרק זמן של שבועיים ימים עלול לרוקן הפוטנציאל העסקי הטמון בהמשך הפעלת התאגיד.

לא מומלץ להמשיך פעילותו העסקית של התאגיד ושמירתו כ"עסק חי" ללא הזרמה הונית חיצונית במסגרת הסכם רכש מאושר, שכן במקרה שכזה לא יוכל המפרק למיטב שיפוטי לצאת בידיעה לתקשורת אשר תגרום לציבור הלקוחות לשוב לתאגיד, וללא יציאה לקמפיין תקשורתי איני מוצא סיכוי להשיב באופן מידי הפעילות העסקית האבודה.

לאור זאת, ניסיון של המפרק להמשיך הפעלת התאגיד ללא תנאים אלו צפוי להיכשל ולגרוע מקופת הפירוק, מבלי להשיג תרומה ממשית לפוטנציאל המכירה של התאגיד כעסק חי.













בברכה,
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ניתוח הצעת הרכש של "כנען-לידור"
למעשה הצעת הרכש הקיימת כעת (לידור-כנען) שקולה להערכת שווי פעילותה העסקית של אריאל   בכ 13  מיליון ₪.
שווי ההצעה הקיימת:

· 5 מיליון ₪ הזרמה לקופה.

· מחיקת חוב של 12 מיליון ₪.
שוויה כ 0.8 מיליון ₪ מתוקף שיעבוד שוטף

היתרה כ 11 מיליון מסך נושים לא מובטחים (11/40*4 מיליון= כ 1 מיליון)

סה"כ כ 1.8 מיליון ש"ח נוספים בגין מחיקת החוב.

· טיפול בלקוחות נותני דין קדימה. כ 10 מיליון ₪ * 50% עלות הטיפולים.

תרומה של כ 5 מיליון ₪ נוספים להסדר במונחי עלות.

סך של כ 11.5 מיליון ₪ בתרומה ישירה להסדר הנושים.

· אם נוסיף לכך את תקציב ההפעלה הכולל שעל הרוכש לשאת בו לשם סינון הנכסים הכלכליים הכדאיים להפעלה, ייעול המערכת, ומימון המפרק בפעולת פינוי הנכסים הכלכליים הנבחרים והעברתם כאשר הם פנויים ונקיים מחובות העבר של ה"חברה המפורקת", בודאי נוכל להניח שתקציב זה לא יפחת מ כ 2 מיליון ₪ נוספים שייבלעו בקופת המפרק למימון הפעולות במשך כחודשיים הפעלה נדרשת תחת הליך הפירוק, ובמסגרת פירוק מפעיל.
· לפיכך, להערכתי הצעת הרכש הקיימת שקולה לשווי ערך פעילות תאגיד אריאל של כ  13.5 מיליון ₪. (בחישוב גס).
שהרי אם שווי הפעילות העסקית של אריאל נמוכה מכך, בוודאי עסקה שכזו אינה כדאית למציע.
להערכתי הצעה זו מהווה תמורה סבירה בהחלט לשווי נכסיה הכלכליים של החברה.

ובחישוב זריז וראשוני, חוששני שבאם תיערך הערכת שווי מעמיקה ומלומדת לשווי הפעילות העסקית של "אריאל" אל מול הצעת הרכש הקיימת כעת, היא עלולה ליפול בערכה מהאחרונה.
מובן, שאם וכאשר יאשר ביהמ"ש שכר טרחת הכנת הערכת שווי אשמח להכין הערכה מעמיקה ומלומדת. אך, חוששני שהזמן הדרוש להכנתה אינו מצוי בידי החברה.

מאחר ואורך חיי הנכס – "עסק חי" במקרה הספציפי של אריאל הינו קצר ביותר.
במיוחד, כאשר מתחרותיה של החברה שואפים ואף מסוגלים לתרום לנפילה מהירה של מתחרה משמעותי בענף ובכך ליהנות מנתח לקוחות נכבד נוסף ללא מתן תמורה לחברה. ולאחר מכן, לאחר שתתרוקן החברה מנכסיה הכלכליים, ישובו המתחרים לרכוש את יתרת נכסיה הפיזיים הפנויים במחירי "מציאה" מידי המפרק.

והראייה לתחילת פעילותם של המתחרים, הינם פרסומים שכבר הוציאו מתחרות בימים האחרונים ותוכניתם של אחרים להציע הצעות מפתות ללקוחות אריאל ובמיוחד ל"נפגעי אריאל" על מנת להביא אותם אליהם ללא מתן תמורה לקופת הפירוק











בכבוד רב,
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