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1 בנובמבר, 2012
חוות דעת כלכלית
בעניין שבין: אילן ורדניקוב, עו"ד ( להלן: "המבקש")

לבין
בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ ואחרים.. (להלן: "המשיבים")
נתבקשתי ע"י עו"ד אילן ורדניקוב לחוות דעתי המקצועית בעניינה של חברת בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ (להלן "בזק" ו/או "החברה") , ולעניין הליך רכישת גרעין השליטה בה באמצעות חברות שבשליטת ה"ה שאול אלוביץ' (להלן: "בעל השליטה" ו/או "אלוביץ'"), בהתייחס והתמקד למיטב שיפוטי לנקודות והשאלות הבאות:

1. האם ביצע ביודעין בעל השליטה, פעולות במהלך הרכישה ו/או לאחריה אשר גרמו נזק לבזק ?
2. האם בפעולות אלו נגרם בין היתר נזק לבעלי המניות האחרים של בזק?
3. התייחסותי למשמעות הכלכלית לחברה וליתר בעלי המניות, שבחלוקת הדיבידנדים העצומים שחולקו לבעלי המניות החל מסמוך לחתימת הסכם רכישת גרעין השליטה ע"י אלוביץ' ועד היום.
קרי, 

חלוקה בשיעור 100% מהרווח הנקי.

בנוסף לכך חלוקת דיבידנד שמעל לרווח לחלוקה בסך כ-  1.54 מיליארד ₪ (פרי רישום פעולה חשבונאית של הוצאת "יס" מספרי החברה ב 2009).

ובנוסף לכך הפחתה הונית של 3 מיליארד ₪.

פעולות שיחד גרמו להפחתת ההון העצמי של החברה מכ – 6.54 מיליארד ₪ ב 2009, לכ – 2.58 מיליארד ₪ בחציון 2012. הפחתה של כ – 4 מיליארד ₪, כ -  61% מההון העצמי.  

4. התייחסותי להיבטים של מהלך ריקון קופת החברה באמצעות משיכת דיבידנדים מואצת, ומנגד יצירת חובות בחברה והפחתה הונית מהותית. והתייחסות להשפעות פעולות אלו על החברה בבחינת הוצאות עודפות שנגרמו לה, פגיעה במגן המס בחברה, בחוסן הכלכלי, בפוטנציאל הדירוג ופוטנציאל גיוס הון עתידי, כמו גם פגיעה בפוטנציאל החברה להשתמש בהונה העצמי האיתן טרם המהלך להמשך פיתוח עסקי בחברה..
5. התייחסותי לעניין הנזק שנגרם לחברה מהמהלך במסגרת שני ראשי נזק:
· נזק ישיר   קרי, העלויות הישירות שנשאה ותישא בהן החברה עקב המהלך.
· נזק עקיף  קרי, העלויות העקיפות הנובעות מהפגיעה באיתנות הפיננסית של החברה, ירידת שווי החברה וכיו"ב.
לפיכך, התמקדתי בחוות דעתי זו בבחינת פעולות חלוקת דיבידנד חריגה, שבוצעו בחברת בזק על ידי בעל השליטה בה ודירקטוריון החברה, החל מאישור עסקת הרכישה ועד היום, וככל שאלו נוגעים להשפעות מזיקות לחברה שלא היו נדרשות בחברה אלמלא הנחיצות הקיצונית של בעל השליטה לבצען בשל התחייבויותיו האישיות. התחייבויות שאינן מעניינה של החברה ו/או יתר בעלי מניותיה.  

חוות דעתי זו מבוססת על נתונים, דו"חות ומסמכים כפי שסופקו לי ע"י המבקש כדלקמן:
- דו"חות כספיים של  חברת בזק, לשנים 2007- חציון 2012.
- דיווחים של בזק לבורסה.
- דו"חות כספיים ודיווחים של ביקום לבורסה.
- דו"חות סוכנויות דירוג אשראי לחברה, וסקירות אנליסטים.
- עותק בקשת בזק לחלוקה שלא עומדת במבחן הרווח מיום 24.1.2011.
- חוות דעת כלכלית של גיזה זינגר אבן שצורפה לבקשה להפחתת הון מיום 24.1.2011.
- החלטת בית המשפט בעניין בקשת בזק להפחתת הון מיום 24.1.2011.
- החלטת בית המשפט בעניין בקשות ע.ל.א.ן בע"מ וסגל בע"מ לביטול חלוקת הדיבידנד שלא עומדת במבחן הרווח מיום 14.5.2012.
- חוות דעתו של ד"ר מאיר אמיר שצורפה לבקשת ע.ל.א.ן בע"מ וסגל בע"מ. 
- החלטת בית המשפט בעניין בקשה לאישור תביעה נגזרת מצד אסף זקן חמו מיום 14.6.2012.
- חוות דעתו של פרופ' ירון זליכה שצורפה לבקשה לאישור תביעה נגזרת. 
- חוות דעת נגדית של רו"ח אבי ברגר לבקשה לאישור תביעה נגזרת.
- מצגת של 012 סמייל בע"מ בפני משקיעיה מחודש 2/2010. 
- מצגת של "ביקום" בפני משקיעיה מחודש 10/2010. 
- נתוני הבורסה לניירות ערך.
- מאמר של רו"ח שלומי שוב על דיבידנדים רעיוניים.
- מאמרים מקצועיים שונים.
- מסמכים ופרוטוקולים שונים..
לחוות דעתי זו מצורפים הנספחים הבאים:
- טבלת היוון הנזקים
 -  נספח א'
- טבלת נתוני שווי שוק "בזק" -  נספח ב'
- חוות דעתו של ד"ר מאיר אמיר – נספח ג'
- חוות דעתו של פרופ' ירון זליכה – נספח ד'
- מצגת 012 סמייל מחודש 2/2010 – נספח ה'
- מצגת "ביקום" מחודש 9/2010 – נספח ו'
- מאמר מתודולוגיה של מעלות, בדבר יחסי גומלין בין חברה בת "חזקה" לחברה אם "חלשה" – נספח ז'
- טבלת היוון נזק מירידה צפויה בהשקעות ובעקבותיה אובדן רווח עתידי – נספח ח'
ואלו הם פרטי עורך חוות הדעת:

משרד הייעוץ:

B&A Consultants הינו משרד ייעוץ כלכלי הנמנה על המשרדים המובילים בתחומים:

- ניהול וליווי חברות בקשיים, בין היתר כנושא משרת "נאמן / מנהל מיוחד / מפרק" במינוי ביהמ"ש לחברות מסדר גודל בינוני עד גבוה בתיקי הקפאות הליכים ופירוקים כדוגמת:
"רשת מרפאות אריאל", "מ.א.ג. לפלסטיק בע"מ, "ויקטורי מוצרי נייר בע"מ", "ויטאמד" תעשיות פרמצבטיות, "פרדס" מיצי הדר, רשת "אפרופו", "כרמים בעמק ייזום והשקעות", נכסי ארגון רופאי ועובדי קופ"ח כללית, "ראבי חברה קבלנית לבניין", "אלפק תעשיות שקילה ואריזה", "המשרדייה" ועוד..

- ליווי חברות בהליכי מכירה/רכישה ומיזוגים.
- הגשת עשרות חוות דעת מומחה לבתי משפט בנושאים כלכליים.
- עשרות הערכות שווי לחברות ממגוון רחב של תחומי מסחר ותעשייה.
- שירותי ייעוץ כלכלי שוטף.
פרטים אישיים של עורך חוות הדעת:
אבי אזולאי, כלכלן

פרטי השכלה:

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

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

פרטי ניסיון:

04- היום:
מייסד/מנהל חברת הייעוץ הכלכלי  B&A Consultants
96 - 04:
מנכ"ל/שותף משרד הייעוץ S.L.A. Consultants, מקבוצת משרד רו"ח "האפט את

האפט שטראוס לזר ושות' שנמנה על "הביג 4"

95 - 96:
מנכ"ל חב' "סולכור" - חב' בת של קבוצת "כור", וסמנכ"ל קבוצת "מרחב", שעיסוקן

ייצור יבוא ושיווק מגוון מוצרים רחב לענף הבנייה.

93 - 95:
"מטה קבוצת אייזנברג"; משמש עוזרו של מר שאול אייזנברג, מנהל ומפקח על פרוייקטים שונים בחטיבת המסחר הבינלאומי של הקבוצה.

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

בעל ניסיון בניהול וליווי חברות בקשיים, בין היתר כ"מנהל מיוחד ו/או נאמן",עריכת הערכות שווי, חוות דעת מומחה לבתי משפט, ליווי חברות בהליכי מכירה/רכישה וייעוץ כלכלי שוטף.

חוות דעתי זו מוגשת כעדות במסגרת התדיינות משפטית, ואני מצהיר כי ידועות לי היטב לעניין הוראת החוק הפלילי ההשלכות בדבר מתן עדות שקר בבית משפט, וכי דין חוות דעתי זו כשהיא חתומה על ידי כמוה כדין עדות בשבועה בבית המשפט.













בכבוד רב.













אבי אזולאי

1. תמצית מסקנות חוות הדעת:

1.1 אקדים ואומר, כי אין בדעתי לחלוק על קביעותיהם של המומחים הרבים שהוזמנו על ידי בזק להציג בחוות דעותיהם כי אין בטווח הזמן הקצר סיכון מהותי לחדלות פירעון לבזק. זאת מהטעם ששאלה צרה ונקודתית זו אינה רלוונטית לכשעצמה בדבר הנזקים שנגרמו לחברה, שבהם אעסוק כאן.
כך גם, בבקשה לחלוקת דיבידנד שאינה עומדת במבחן הרווח ובצידה בקשה להפחתת הון של 3 מיליארד ₪ שהוגשה לבית המשפט, לא נדרש להבנתי בית המשפט לעסוק בשאלות אחרות זולת מבחן כושר פירעונה של החברה לטווח הנראה לעין, בנוגע לאישור החלוקה המבוקשת.

בית המשפט לא נדרש במסגרת ההליך שעמד לפניו לעסוק בשאלות אחרות, מהותיות וחשובות כגון:

- מה מידת הנזק שייגרם לחברה עצמה (שאינו מאופיין בהכרח בסיכון מיידי מהותי לחדלות פירעון) כתוצאה מחלוקת דיבידנדים זו.
- מה מידת הנזק שייגרם ליתר בעלי מניות החברה, ולהבדיל מבעל השליטה בחברה שלנגד עיניו עומדים שיקולים אחרים, כבדי משקל עבורו באופן אישי, אותם הוא עשוי להעדיף על פני טובת החברה.

ואולם, למיטב שיפוטי, אין חולק שריקון קופותיה של חברת בזק ונטילת אשראים כבדים בנוסף, והכל על מנת לממן חלוקת דיבידנדים תוך הפחתה הונית דרמטית, פגעו בחוסנה הפיננסי של בזק באופן מהותי, הסבו לה עלויות נכבדות בדמות הוצאות ריבית מתמשכות, פגעו במגן המס של החברה, העלו את מחיר גיוס ההון של החברה, פגעו בכושרה של החברה לבצע השקעות לשימור כושר ההכנסה בתקופה של תחרות ורגולציה מוגברת, ולכן פגעו בשווייה הכלכלי של החברה.
ככל שמדובר בפעולות משיכת דיבידנדים בשיעור 100% מהרווח לאורך זמן, בצירוף משיכת דיבידנד על חשבון הפחתה דרמטית של ההון העצמי של החברה המלווה בגיוס הון זר למימון החלוקה, הרי שהן בניגוד מוחלט לאינטרסים של החברה ושיקוליה להשיא רווחיה כמו גם ביסוס כושרה הפיננסי והתחרותי אל מול עתיד פעילותה העסקית בעידן של רגולציה ותחרות מתגברת. 

ואוסיף, כי פעולות אלו הינן בניגוד לאינטרסים של יתר בעלי מניות החברה (רוב בעלי המניות שאינם בעלי השליטה), ששיקוליהם נוגעים לא לעצם חלוקת הדיבידנד לבדה, כי אם לשווי המצרפי של ערכה של מניית בזק בבורסה לאורך זמן והאופק העתידי של שווי זה, ביחד עם הדיבידנדים התקופתיים המחולקים להם. כך שאם חלוקת דיבידנד אגרסיבית המשולמת גם לכיסם כבעלי מניות, ובו בזמן פוגעת קשות בשווי המניה ובאופק העתידי לשווי המניה, הרי שחלוקת דיבידנדים זו הינה בעוכריהם של בעלי המניות האחרים של החברה.

1.2 מבחינת השתלשלות האירועים בחברת בזק החל מטרום מועד אישור עסקת הרכש של גרעין השליטה בחברה על ידי מר אלוביץ' באמצעות חברות אחרות שבשליטתו ועד כה, עולות המסקנות הבאות:
1.2.1 עסקת רכישת גרעין השליטה בוצעה באמצעות הרכב אחזקות פרמידיאלי ממונף ביותר. לצורך מימון תשלום הרכישה בסך כ – 6.5 מיליארד ₪ נטלה חברת "ביקום" (המדרגה האחרונה בשרשרת האחזקות הפרמידיאלית) הלוואות בסך 5.1 מיליארד ₪, כשכושר פירעון ההלוואות נשען רובו ככולו על היתרות המצויות בחברת בזק וכושרה לחלק הדיבידנדים העצומים אותם מתכוון אלוביץ' למשוך באמצעות השתלטותו על גרעין השליטה. 
(אציין, כי במצגת של ביקום למשקיעיה מחודש 2/2010, צויין שכ -  1.5 מיליארד ₪ מעודפים בחברה ישמשו לרכישת השליטה בבזק בנוסף להלוואות. ואולם, במצגת מחודש 9/2010, מציגה ביקום למשקיעיה את היקף האשראים והגיוסים שנטלו ביקום ואינטרנט זהב, לפיה גוייס סך של כ – 2.4 מיליארד ₪, מתוכם כ – 1.5 מיליארד ₪ גיוס הון זר באג"ח בשתי החברות. עובדה שיש בה להצביע כי במסגרת אותם 1.5 מיליארד ₪ המוצגים כעודפים קיים הון זר לא מבוטל.)
1.2.2 מיידית לאחר אישור עסקת הרכש, החל מחודש 5/2010 ועד 10/2012, משך כשנתיים וחצי בלבד, מביא אלוביץ' לחלוקת דיבידנדים עצומה בבזק של כ – 10 מיליארד ₪. 
חלוקת דיבידנדים חסרת תקדים בשוק ההון הישראלי מבחינת היקפה, משך הזמן הקצר בו בוצעה, והעובדה שבוצעה בחוסר יכולת החברה לממנה ללא נטילת אשראי עבור החלוקה המלווה בהפחתת הון דרסטית.  
היות וכושר הרווחיות של בזק אינו מאפשר חלוקת סכומים דרמטיים אלו במסגרת דיבידנדים העומדים במבחן הרווח, מביא אלוביץ' להפחתות הוניות בבזק של כ – 4 מיליארד ₪ (6.54 מיליארד ₪ בסוף 2009, עד 2.58 מיליארד ₪ בחציון 2012), באמצעות שתי פעימות: הראשונה, רישום רווח רעיוני חשבונאי הנובע משינוי שיטת הצגת חברת "יס" בדוחות המאוחדים של בזק. והשנייה, באמצעות הגשת בקשה מנומקת ונתמכת חוות דעת כלכלית לבית המשפט בדבר הפחתת הון נוספת של 3 מיליארד ₪.

1.2.3 הואיל ותוכנית חלוקת דיבידנדים אגרסיבית זו אינה מתאפשרת מקופות בזק ללא נטילת התחייבויות נוספות, נאלצת בזק לממן החלוקות באמצעות גיוסי אשראים נכבדים ביותר כך ש: 
- סך התחייבויותיה של בזק גדל בכ – 7.25 מיליארד ₪, בין סוף 2009 לסוף 2011 (משך שנתיים).
- סך התחייבויות האשראי הבנקאי והאג"ח של בזק גדל בתקופה זו בכ – 5.45 מיליארד ₪.
למותר לציין כי בזק לא נזקקה לגיוסי הון והתחייבויות אלו לצרכיה העסקיים, זולת לצורך מימון חלוקת הדיבידנדים האגרסיבית שלא היה ביכולתה לשלמם לולא נטילת האשראים וההתחייבויות הנוספות.

1.2.4 מצב דברים זה, לפיו בזק מממנת באמצעות אשראים והתחייבויות חלוקת דיבידנדים אגרסיבית שנכפית עליה אך ורק כתוצאה מצרכיו התזרימים של בעל השליטה ולצורך כיסוי התחייבויותיו האישיות שנועדו לממן את רכישת השליטה, גורם לבזק נזקים כבדים מאד. חלקם ישירים וחלקם עקיפים. נזקים שיפורטו כדלקמן:
נזקים ישירים:

- הוצאות הריבית העודפת בה מחויבת בזק על הגידול באשראים שנטלה עד כה.
 הוצאה זו נאמדת על אשראי עודף בגובה של כ- 4.1 מיליארד לפחות, שגוייס על ידי החברה למימונה הבלעדי של חלוקת הדיבידנדים. לפחות אלו מהם שחולקו על חשבון הפחתות הונה העצמי של החברה שלא היה מצוי בכיסה באמצעים נזילים. ולאור העובדה כי אין ביכולתה של בזק להקטין יתרתם של הלוואות אלו לפחות עד אשר תחדל חלוקת 100% מרווחי החברה, הרי שהוצאות הריבית שלה על הלוואות אלו יימשכו תוך כדי מחזור חובותיה, עד אשר תכסה ותקטין בזק את מלוא יתרת הלוואות אלו, לרבות תשלומי הריבית המתמשכים בגינם.
לפיכך, ולאור תחזיתנו כי בזק לא תוכל להקטין יתרת הלוואות אלו במלואן לפני שנת 2021,

הרי שהיא עשויה להמשיך ולשלם ריבית עליהן עד שנה זו לפחות. ולפיכך אמורות להסתכם סך הוצאות הריבית על הלוואות אלו ועד פירעון הקרן שלהן בסך של כ – 1.83 מיליארד ₪ (במונחי 2012), בערכי ברוטו.
- סיכוי גבוה מאד לאובדן מגן המס של החברה. 
היות וההלוואות אותן נטלה בזק נועדו לצורך מימון תשלומי הדיבידנדים לבעלי מניותיה שלא מתוך רווחיה השוטפים מפעילות עסקית, והיות שלהבנתי קרוב לודאי שלא יקשה על שלטונות המס לטעון ולהוכיח כך, צפויה החברה לאבד את מגן המס על הריביות המיוחסות להלוואות אלו כמתואר לעיל. לפיכך צפויה החברה לאבד הכרה בניכוי הוצאה לצורך מס של ריביות אלו. נזק המסתכם 
בכ – 0.46 מיליארד ₪ (במונחי 2012), בערכי ברוטו.
נזקים עקיפים:
- עלייה במחירי גיוס ההון של בזק.
העלייה בשיעורי הריבית ועלויות הגיוס להם זוכה בזק, עקב הגידול בסיכון האשראי שלה, ירידת דירוג האשראי שלה אצל סוכנויות הדירוג, וההרעה הקיצונית ביתרות המאזניות שלה כמו גם הפחתת ההון העצמי בה בכ – 61% בתוך שנתיים וחצי. פעולות שגורמות ללא עוררין לערעור חוסנה הפיננסי של בזק אל מול מצבה טרם פעולות אלו.

האומדן לסעיף נזק זה נאמד על כ – 76 מיליון ₪ (במונחי 2012), בערכי ברוטו.
- ירידת שוויה הכלכלי של החברה.
אין עוררין לכך, שפעולות חלוקת דיבידנדים אגרסיבית שממומנות מנטילת אשראי כבד כנגדם, ובצד זה הפחתת הון עצמי דרסטית, הינן פעולות שרוקנו היתרות בחברה, ופגעו בחוסנה הפיננסי.

מובן וברור, שלאור העובדה שיתרותיה של החברה דוללו ונמשכו על ידי בעליה, בצד יצירת התחייבויות ועלויות מהותיות נוספות אשר גורמות לפגיעה בשיעורי הרווחיות שלה. ומכך, מתבטאות בפגיעה נוספת בחוסן הפיננסי שלה, וכן פגיעה בכושרה של החברה להשקיע מיתרות אלו לצורכי פעילותה העסקית, השקעות לשימור כושר ייצור ההכנסה בתנאי תחרות גוברת, הרי ששווייה הכלכלי של חברת בזק פחת.

האומדן לירידת שווי זו נאמד על בסיס הערכותיי לגובה ההפחתה החזויה בסך ההשקעות שהייתה צפויה החברה לבצע בטווח הזמן הבינוני אלמלא חלוקת הדיבידנד החריגה, ובהתאמה לכך הערכת היקף אבדן הרווחים אשר היו צפויים לפירמה מביצוע השקעות מופחתות אלו.  
לפיכך, נאמדת ירידת הערך הנובעת מפעולות אלו בכ – 1 מיליארד ₪ (במונחי 2012), בערכי ברוטו.
לפיכך, סך הנזקים הישירים והעקיפים שנגרמו לחברה עקב הפעולות הנסקרות נאמדים 

על כ – 3.4 מיליארד ₪ (במונחי 2012), בערכי ברוטו.
2.  תיאור השתלשלות אירועים ופעולות בחברה.
להלן השתלשלות האירועים שבסמוך לעסקת רכישת גרעין השליטה בבזק ולאחריה:

4.8.2009   –    דירקטוריון בזק מחליט לאשר חלוקת דיבידנד בשיעור 100% מהרווח לאחר מס.

20.8.2009 –   החברה מחליטה לשנות את אופן התצוגה החשבונאית שלה, ומוציאה את חברת "יס" ההפסדית אל מחוץ לדוחות הכספיים המאוחדים של בזק, תוך יצירת רווח רעיוני חד פעמי של כ – 1.538 מיליארד ₪.

25.10.2009 –  נחתמת עסקת רכישת גרעין השליטה בבזק על ידי אלוביץ' מידי קבוצת סבן, במחיר של כ – 6.5 מיליארד ₪ בתמורה ל כ – 30.6% מהון המניות.

2.3.2010 –  דירקטוריון החברה מאשר חלוקת דיבידנד בגובה 2.45 מיליארד ₪, שיחולקו בתחילת מאי 2010, מייד לאחר השלמת העסקה והעברת השליטה לידי אלוביץ'.

14.4.2010 –    השלמת עסקת רכישת גרעין השליטה. "ביקום" מחזיקה 30.44% מהון המניות המהווים גרעין שליטה, לציבור נותרים 69.56% מהון המניות. תמורת המניות משלמת ביקום סך של 6.513 מיליארד ₪, לפי 8 ₪ למניה.

15.4.2010 –   בזק מגייסת אשראי בנקאי בגובה 1.5 מיליארד ₪, במח"מ 4.6 שנים. (סכום דומה לרווח הרעיוני שרשמה החברה ממחיקת חברת "יס" מדוחותיה.)

3.5.2010 –     החברה מחלקת דיבידנד בגובה 2.45 מיליארד ₪ בהתאם להחלטת דירקטוריון מיום 2.3.10.
6.5.2010 –       החברה נוטלת אשראי בנקאי נוסף בגובה כ – 0.4 מיליארד ₪. ו-70 מיליון בוואלה.
1.9.2010 –       החברה נוטלת אשראי בנקאי בגובה 0.7 מיליארד ₪, במח"מ 4.78 שנים.

7.10.2010 –     החברה מחלקת דיבידנד בגובה 1.28 מיליארד ₪.

2.12.2010 –     מר שאול אלוביץ' מתמנה ליו"ר דירקטוריון בזק, תחילת כהונה ב 1.1.2011.
30.12.2010 – 
דירקטוריון בזק מחליט לאשר הפחתת הון וחלוקת דיבידנד בהתאמה של 3 מיליארד ₪, ב 6 מנות דו שנתיות, שנועדו לחלוקה בשנים 2011-2013. היות והדיבידנד המתוכנן אינו עומד במבחן הרווח, מחליטה החברה לפנות בבקשה מתאימה לבית המשפט.

24.1.2011 –   
בזק פונה לבית המשפט בבקשה לאישור הפחתת הון של 3 מיליארד ₪ וחלוקת דיבידנד שלא עומד במבחן הרווח באותו סכום, ב 6 מנות דו שנתיות לשנים 2011-2013.

לאישוש טענותיה בדבר מבחן כושר הפירעון מצרפת בזק חוות דעתה של "גיזה זינגר אבן".


2/2011 - 
     סוכנות "מעלות" מפחיתה דירוג האשראי לבזק מאופק יציב לשלילי.

31.3.2011 –  
בית המשפט מאשר חלוקת הדיבידנד שלא לפי מבחן הרווח, והפחתת ההון בהתאמה.

4/2011 - 
סוכנות "מידרוג" מפחיתה דירוג האשראי לבזק מאופק יציב לשלילי.

15.5.2011 –    
החברה נוטלת 1.6 מיליארד אשראי בנקאי בריבית קבועה ממוצעת של 6.7%, וכן הלוואת אג"ח מגוף מוסדי בגובה 0.4 מיליארד ₪ בריבית קבועה של  6.65%.

19.5.2011 –  
החברה מחלקת דיבידנד בגובה 1.163 מיליארד ₪ המהווים 100% מהרווח, בתוספת חלוקת 0.5 מיליארד ₪ המהווים מנה ראשונה של חלוקה מהפחתת ההון.
30.6.2011 –   
החברה מגייסת אשראי באמצעות הנפקת אג"ח בסך של – 2.712 מיליארד ₪. הריבית השולית בגיוס -  5.7% קבועה.

2.8.2011   –     החברה מגייסת אשראי בנקאי נוסף בגובה 0.6 מיליארד ₪.

5.10.2011 –    
החברה מחלקת דיבידנד בגובה 0.992 מיליארד ₪ (100% מהרווח), בתוספת 0.5 מיליארד ₪ המהווה מנה שנייה של חלוקה מהפחתת ההון.

21.5.2012 –    
החברה מחלקת דיבידנד בגובה 1.074 מיליארד ₪ (100% מהרווח), בתוספת 0.5 מיליארד ₪ המהווה מנה שלישית של חלוקה מהפחתת ההון.

7/2012       - 
מידרוג מפחיתה דירוג החברה ל Aa2.

10.10.2012 -   
החברה מחלקת דיבידנד בגובה 0.997 מיליארד ₪ (100% מהרווח), בתוספת 0.5 מיליארד ₪ המהווה מנה רביעית של חלוקה מהפחתת ההון.

להלן, טבלת פירוט גיוסי ההון אל מול חלוקת הדיבידנדים בבזק ומועדיהם, בשים לב לסמיכות גיוסי ההון בטרם מבוצעות חלוקות הדיבידנד.

	טבלת גיוסי הון ואשראי וחלוקת דיבידנד(בזק מאוחד) 
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3. תיאור עסקת רכש גרעין השליטה בבזק על ידי  חברת "ביקום".
25.10.2009 –  ביקום חותמת על הסכם רכישת גרעין השליטה בבזק מקבוצת סבן. מוסכם על תמורה בסך כ – 6.5 מיליארד ₪ בתמורה לכ – 30.6% מהון מניות החברה המהוות גרעין שליטה, ולפי 8 ₪ למניה. מוסכם כי השלמת העסקה תבוצע בתוך 6 חודשים ממועד החתימה בכפוף לקיומם של תנאים מתלים.עוד מוסכם כי ככל שיחולקו דיבידנדים בתקופת הביניים ועד מועד השלמת העסקה, ייזקפו אלו לטובת ביקום.

11.2.2010 –     ביקום מדווחת על השלמת גיוס אשראי בנקאי של 3.9 מיליארד ₪, כמפורט להלן:

- סך של 2 מיליארד ₪ בהלוואה שפירעונה חל בין השנים 2010 - 2016  ב 13 תשלומים דו שנתיים.
- סך של 0.7 מיליארד ₪ בהלוואת בולט לפירעון ב 2016.

- סך של 1.2 מיליארד ₪ בהלוואת בולט לפירעון ב 2017.

בנוסף, מגייסת ביקום הלוואה בנקאית בסך 700 מיליון ₪ לטווח קצר. 
17.2.2010 –     ביקום מדווחת למשקיעיה כי היא צופה קבלת דיבידנד בסך זהה - 700 מיליון מבזק ע"ח רווחי שנת 2009.
בשים לב, שצפי זה מתייחס גם לרווח החשבונאי החד פעמי שהחלטה בגינה צפויה להתקבל ע"י דירקטוריון בזק רק אחריה.

18.2.2010 –    ביקום מדווחת על הסכם מימון נוסף ע"ס 0.5 מיליארד ₪ מחברת מגדל. ובנוסף מגייסת ביקום 0.4 מיליארד ₪ בהנפקת מניות.

3.10.2010 -     ביקום מגייסת 400 מיליון ₪, באג"ח בריבית 6.5% צמוד מדד.

3.1 להלן ריכוז המקורות וההתחייבויות שנטלה והקצתה ביקום לטובת מימון רכישת גרעין השליטה בבזק: (הנתונים מתוך מצגת ביקום למשקיעיה טרום ביצוע הרכישה 2/2010. נספח ה')
-  הון ועודפים שברשות ביקום ממכירת פעילות אינטרנט זהב – 1.5 מיליארד ₪.
-  גיוס באמצעות הנפקת מניות לגוף מוסדי בסך 0.4 מיליארד ₪.
-  הלוואה בנקאית בסך 0.7 מיליארד ₪ לטווח קצר. (ככל הנראה הלוואת גישור עד קבלת דיבידנד ראשון)
-  הלוואה בנקאית בסך 2 מיליארד ₪ שמועד פירעונה ב 13 תשלומים דו שנתיים 2010-2016.
-  הלוואה בנקאית בסך 0.7 מיליארד ₪ שתיפרע בתשלום אחד בשנת 2016.
-  הלוואה בנקאית בסך 1.2 מיליארד ₪ שתיפרע בתשלום אחד בשנת 2017.
-  הלוואה ממגדל בסך 0.5 מיליארד ₪ שתיפרע בתשלום אחד בשנת 2017.
לפיכך, סך המקורות שהקצתה ביקום לטובת מימון עסקת בזק - 7 מיליארד ₪. 

מתוכו סך אשראי מהלוואות שנטלה ביקום לטובת מימון עסקת בזק – 5.1 מיליארד ₪.
בנוסף לאשראי מהלוואות כמפורט לעיל, לביקום התחייבויות לפרוע בגין אג"ח שהנפיקה:
-  0.2 מיליארד ₪, באג"ח בריבית 4.75% צמוד מדד. (הונפק ב – 2007)

-  0.53 מיליארד ₪, באג"ח בריבת קבועה של 6.5%. (הונפק ב – 9/2010, הורחב ב 0.12 מיליארד ב 1/2012)

לפיכך, קיים בחברה חוב בגין גיוס אשראי באג"ח של כ – 0.73 מיליארד ₪ נוספים.

סך התחייבויות לפירעון הון זר של כ – 5.83 מיליארד ₪.

3.2 להלן טבלת תחזית פירעון הלוואות ביקום לשנים הבאות, קרן וריבית.
(לאור היעדר נתונים מלאים בדיווחי ביקום שבידיי לעניין תנאי ההלוואות, ולצורך בחינת ההיקף המשוער של הפירעונות השנתיים הרובץ על ביקום, השלמתי נתונים חסרים על בסיס השערות) 

	
	
	טבלת תחזית פירעון הלוואות ואג"ח - "ביקום"
	
	
	

	
	
	פירעון ההלוואות נשען רובו ככולו על דיבידנדים מבזק
	
	
	

	סוג הלוואה / שנה
	ריבית
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	סה"כ

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	הלוואה טווח קצר 0.7 מיליארד
	 
	0.700
	
	
	
	
	
	
	
	0.700

	ריבית על הלוואה
	4.0%
	0.007
	
	
	
	
	
	
	
	0.007

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	אשראי בנקאי 2 מיליארד
	 
	0.154
	0.308
	0.308
	0.308
	0.308
	0.308
	0.308
	
	2.002

	ריבית על הלוואה
	6.7%
	0.094
	0.124
	0.103
	0.082
	0.062
	0.041
	0.021
	
	0.526

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	הלוואת בולט 0.7 מיליארד
	 
	 
	
	
	
	
	
	0.700
	
	0.700

	ריבית על הלוואה
	6.7%
	0.033
	0.047
	0.047
	0.047
	0.047
	0.047
	0.047
	
	0.314

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	הלוואת בולט 1.2 מיליארד
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	1.200
	1.200

	ריבית על הלוואה
	6.7%
	0.056
	0.080
	0.080
	0.080
	0.080
	0.080
	0.080
	0.080
	0.619

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	הלוואה 0.5 מיליארד ממגדל
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	0.500
	0.500

	ריבית על הלוואה
	7.0%
	0.025
	0.035
	0.035
	0.035
	0.035
	0.035
	0.035
	0.035
	0.270

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	
	 


	אג"ח א' - 0.2 מיליארד
	4.75%
	 
	
	
	0.050
	0.050
	0.050
	0.050
	
	0.200

	ריבית על אג"ח (לרבות מדד חזוי)
	צמוד
	0.016
	0.016
	0.016
	0.016
	0.012
	0.008
	0.004
	
	0.085

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	אג"ח ב' - 0.53 מיליארד
	6.5%
	 
	
	
	
	
	
	0.133
	0.133
	0.265

	ריבית על אג"ח
	קבועה
	 
	0.026
	0.034
	0.034
	0.034
	0.034
	0.030
	0.022
	0.216

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	סך פירעונות קרן וריבית לתקופה
	 
	1.084
	0.635
	0.623
	0.653
	0.628
	0.604
	1.407
	1.970
	7.569


· מבוססים על מצגות ביקום ואינטרנט זהב למשקיעים. נספחים ה' ו'.
· ערכים מסומנים כחול מהווים השערה לתנאי ההלוואה.
· לאור העובדה, כי לא עלה בידי להשיג פירוט וביאור לפרטי ההלוואות הבנקאיות השונות בדוחותיה של ביקום, הסתמכתי על דיווחיה במסגרת מצגותיה למשקיעים. נתוני ריבית ומועדי נטילתם המדויקים, הושלמו על בסיס השערות הח"מ. 
· הנחתי שיעור עליית מדד שנתי של כ – 3% בשנה לעניין הלוואות צמודות מדד.
· לעניין הלוואות בריבית קבועה, הנחתי כי גובה הריבית לא תפחת מהריבית השולית לה זכתה בזק בגיוסי אשראי בנקאי.
· יצויין כי סך ההתחייבויות והפירעונות הקיימים בביקום על סעיפי האשראי המפורטים בטבלה ממשיכים עד שנת 2019, ולפיכך, סך התחייבויותיה של ביקום גבין האשראים שנטלה גבוה מ 7.5 מיליארד ₪, ואולם לצורך הדיון בחרתי להסתפק בבחינת כושר שירות החוב עד סוף שנת 2017 בלבד.
3.3 תיאור צרכיה התזרימים של ביקום הנשענים רובם ככולם על דיבידנד מבזק.
מאחר ולביקום אין תזרים מפעילות עצמאית, הרי שכושר החזר ההלוואות שלה נובע מהדיבידנדים הצפויים להתקבל מבזק.
אופק פירעון ההלוואות המוצגים בטבלה הינו כ - 8 שנים (כולל 2010). לפיכך, ובהתחשב בריבית המתווספת לקרן ההלוואות ואג"ח בסך 5.83 מיליארד ₪, על ביקום להחזיר סך הקרוב ל – 7.6 מיליארד ₪ למען פירעון הלוואותיה (לרבות הצמדת מדד להלוואות צמודות בשיעור 3% שנתי).
לפיכך, על ביקום לבסס כושר פירעון החוב על קצב דיבידנד שתקבל מבזק של כ – 0.95 מיליארד ₪ בממוצע לשנה, למשך 8 השנים משנת 2010 – 2017.
מאחר, וחלקה של ביקום בהון מניות בזק הינו כ - 31% בלבד, על ביקום לפעול (כבעלת השליטה בבזק) בכדי שבזק תחלק דיבידנד שנתי ממוצע לכל בעלי המניות של כ - 3.1 מיליארד ₪, למשך 8 שנים.
כושר ייצור הרווח הנקי של בזק מפעילות עסקית רגילה נע סביב 2 מיליארד ₪ בשנה.
לפיכך, קיים אצל בעל השליטה (להבדיל מבעלי המניות האחרים) הצורך הבוער להגדיל באופן ניכר את שיעור חלוקת הדיבידנדים השנתי של בזק (מעבר לשיעור של 100% מרווח שנקבע זה מכבר כמדיניות על ידי הדירקטוריון הקודם) למען כיסוי פירעון הלוואות ביקום. אחת האפשרויות להגדלה שכזו היא באמצעות משיכת חלק מהונה העצמי של בזק, באמצעות הפחתות הון.
3.4 להלן נתאר הדרכים היצירתיות בהן הצליח עד כה בעל השליטה בבזק להגדיל הדיבידנד המחולק אל מעבר לרווח השנתי הרגיל של החברה.
- 
בשנת 2010, חילקה בזק דיבידנד של כ - 3.75 מיליארד ₪. חלקו באמצעות רישום רווח רעיוני מיצירתיות חשבונאית, ללא שנתקבל תזרים מזומנים כלשהו בגינו. 
תשלום דיבידנד זה נשען על כ – 2.1 מיליארד ₪  רווח אמיתי מפעילות, בתוספת 1.538 מיליארד ₪ רווח חשבונאי שנבע משינוי שיטת ההצגה החשבונאית של "יס" בדוחות התאגיד ותו לא. (מהלך זה יש לומר זכה לשיתוף פעולה מצד בעל השליטה והדירקטוריון היוצאים).
- בעבור השנים 2011 - 2013, הצליח בעל השליטה להשיג אישור ביהמ"ש ודירקטוריון החברה למשיכת חלק מהונה העצמי של בזק, בסך 3 מיליארד ₪ (כ - 56% מההון העצמי שעמד על כ – 5.37 מיליארד ₪ בסוף 2010). סכום המהווה תוספת של 1 מיליארד ₪ לכל שנה מעבר למשיכת 100% מהרווח הנקי.
כלומר, לעת עתה, הצליח בעל השליטה להסדיר חלוקת דיבידנד בסך הדרוש של כ - 3 מיליארד ₪ לשנה, עד סוף שנת 2013.
- לא מן הנמנע, כי יצירתיות חשבונאית שכזו תצטרך לחדש את עצמה לקראת שנת 2014, שכן במידה ורווחי בזק לא יגדלו עד אז לכדי 3 מיליארד ₪ בשנה (וסביר שלא), יצוץ שוב הצורך לנקוט בטכניקות יצירתיות שונות להגדלת הדיבידנד המחולק אל מעבר למבחן הרווח. או לחילופין, בהיעדר יצירתיות חשבונאית, שהרי הונה של בזק מצוי כבר בתחתית, ייתכן וייאלץ בעל השליטה לממש חלק מאחזקות התאגיד, וכד'..
- לעניין זה אציין, כי התשואות הגבוהות שנרשמות כיום בחלק מהאג"ח של ביקום בבורסה באות ללמדנו כי השוק מתמחר פרמיית סיכון לפוטנציאל כושר פירעון החובות הכבד הרובץ על ביקום ו/או לחילופין כושרה להמשיך לינוק הדיבידנדים הדרושים מבזק לפירעון מלא של חובותיה.
עובדה העלולה לפגוע בכושרה של ביקום למחזר חובותיה, ולהגביר את הלחץ התזרימי של בעל השליטה (הגבוה ממילא) לספק את כושר ההחזר של ביקום באמצעות המשך חלוקת הדיבידנדים האגרסיבית הפוגעת בבזק.

- לחילופין, ניתן לומר, שרכישות ממונפות בהיקפים דומים לנסקרים במקרה זה, כאשר כושר פירעון ההלוואות שניטלו למטרת הרכישה נשענות באופן מובהק עד מוחלט על הדיבידנדים הצפויים מהחברה הנרכשת, שקולים למעשה לתמונה תיאורטית לפיה החברה רוכשת ומממנת בעצמה את רכישת מניותיה.
שהרי, מהרגע בו משיג הרוכש את השליטה בחברה, יכול הרוכש לאלץ את החברה ליטול את כל החבויות אותן נטל הוא עצמו קודם למימון הרכישה (ככל שיתרותיה וכושר ייצור רווחיה מאפשרים זאת), באופן בו הוא משמש "צינור" בין החברה לבין הגורמים המממנים. כך, שבפועל מבצע הרוכש מעין פעולת "תיווך" בין הגורמים המממנים לבין החברה ויתרותיה הכספיות.

מובן, שפעולה שכזו תוביל לריקון יתרותיה הכספיות וההוניות של החברה, העמסת הוצאות מימון עליה ביחד עם הצורך לפירעון קרנות ההלוואות, וכפועל יוצא להפחתת שוויה הכלכלי של החברה עקב הקטנת יתרותיה והקטנת רווחיותה, לעומת מצבה האיתן טרם רכישת השליטה הממונפת.

אוסיף לעניין זה, כי המערכת הבנקאית לא ששה לעצור האשראי המסופק מצידה למימון עסקאות ממונפות שכאלה, על אף הסיכון הקיים לחדלות פירעון של בעל השליטה ו/או של החברה הנרכשת. הסיבה לכך נעוצה בעובדה שהמערכת הבנקאית זוכה לממן הן את בעל השליטה בהלוואותיו הוא, והן את החברה הנרכשת בהלוואות שהיא נוטלת להחזר אותו חוב, כך שהיא זוכה לקבל ריבית נכבדת משניהם, בשעה שהיא לרוב מצליחה להבטיח עצמה ברמת ביטחון נאותה. 
4.  בזק, תחומי פעילותה העסקית והתמורות הצפויות בהן.
בזק נוסדה לפני כ 30 שנה כמונופול תקשורת ממשלתי, והופרטה בשנת 2005 באמצעות מכירת גרעין השליטה בה לקבוצת סבן.

החברה נסחרת בבורסה ונכון להיום כ – 68.5% מהון מניותיה מוחזק על ידי הציבור.

קבוצת בזק עוסקת כמעט בכל תחומי התקשורת בין היתר באמצעות חברות בנות:

- תקשורת פנים ארצית נייחת (מפ"א). באמצעות בזק חברה ישראלית לתקשורת בע"מ.
- רדיו טלפון נייד (רט"ן). באמצעות פלאפון תקשורת בע"מ. (100% אחזקה)
- תקשורת בינלאומית ושירותי אינטרנט. באמצעות בזק בינלאומי בע"מ. (100% אחזקה)
- טלוויזיה רב ערוצית. באמצעות די.בי.אס. שירותי לוויין בע"מ. – "YES" (49.8% אחזקה)
- שירותי תוכן באינטרנט. באמצעות וואלה תקשורת בע"מ. (72% אחזקה)
בשנים האחרונות, מתמודדת בזק עם הגברת הרגולציה והתחרותיות בכל תחומי עיסוקה. גורמים הפועלים יחדיו להקטנתם הן של מחזורי המכירות והן של שיעורי הרווחיות של הקבוצה.

במקביל, מתמודדת קבוצת בזק עם הפחתה דרמטית בהונה העצמי, הפחתה של כ – 61% בתקופה שבין סוף 2009 – לסוף חציון 2012, פרי חלוקת הדיבידנדים האגרסיבית בחברה.

שינויים אלו גורמים להפחתת חוסנה הפיננסי של הקבוצה, המוצאים ביטוי בין היתר בירידת שווי החברה בבורסה. ירידה המבטאת ציפיות השוק להרעה עתידית בתוצאות פעילותה העסקית של הקבוצה, כמו גם מתן ביטוי מיידי להפחתה המהותית ביתרות הונה העצמי.

(יצויין, כי בזק פרסמה אזהרת רווח בצמוד לפרסום דו"ח כספי לרבעון השני של 2012). 

	
	בזק בע"מ
	
	
	
	
	

	
	תמצית דוחות רווח והפסד מאוחד
	
	
	

	
	במיליוני שקלים
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	מכירות
	 11,136 
	 11,015 
	 11,519 
	 11,987 
	 11,373 
	 2,740 
	 2,595 

	אחוז שינוי שנתי
	
	99%
	105%
	104%
	95%
	24%
	95%

	
	 
	 
	 
	 
	 
	רבעון 1
	רבעון 2

	 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2012

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	עלויות והוצאות
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	פחת והפחתות
	1,509
	1,458
	1,485
	1,409
	1,395
	358
	358

	שכר עבודה
	2,192
	2,161
	1,990
	2,024
	2,103
	511
	505

	הוצאות הפעלה וכלליות
	5,075
	4,660
	4,871
	5,026
	4,494
	1,044
	969

	הוצאות תפעוליות אחרות נטו
	39
	96
	201
	-216
	139
	-23
	17

	סך עלויות והוצאות
	8,815
	8,375
	8,547
	8,243
	8,131
	1,890
	1,849

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	רווח תפעולי
	2,321
	2,640
	2,972
	3,744
	3,242
	850
	746

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	הכנסות (הוצאות) מימון
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	הוצאות מימון
	616
	494
	398
	391
	599
	132
	193

	הכנסות מימון
	434
	354
	429
	282
	389
	176
	116

	הכנסות (הוצאות) מימון נטו
	-182
	-140
	31
	-109
	-210
	44
	-77

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	רווח לאחר מימון
	2,139
	2,500
	3,003
	3,635
	3,032
	894
	669

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	חלק ברווחי (הפסדי) חברות מוחזקות
	6
	5
	-34
	-261
	-216
	-58
	-83

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	רווח לפני מס הכנסה
	2,145
	2,505
	2,969
	3,374
	2,816
	836
	586

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	מס הכנסה
	666
	719
	807
	932
	755
	245
	174

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	רווח מפעילויות נמשכות
	1,479
	1,786
	2,162
	2,442
	2,061
	591
	412

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	רווח (הפסד) מפעילות שהופסקה
	-118
	-265
	1,379
	0
	0
	 
	 

	 
	 
	 
	
	 
	
	 
	 

	סך רווח לתקופה
	1,361
	1,521
	3,541
	2,442
	2,061
	591
	412

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


4.1 התמורות הצפויות בתחומי פעילותה העסקית של קבוצת בזק.

רגולציה:

- ענף התקשורת כולו נתקל בשנים האחרונות ברגולציה גוברת, הפועלת לשם הגברת התחרותיות בכל תחומי הפעילות בענף.

- עיקר הרגולציה התמקדה עד כה בתחום הסלולר. הפחתת דמי קישוריות, ניידות מספרים, ניתוק זיקה, ביטול קנסות יציאה, הענקת רישיונות למפעילים וירטואליים, פעילות לקראת הענקת רישיונות לשני מפעילים נוספים וכו'

- בשוק המפ"א צפוי בעתיד פיתוח שוק סיטונאי, ביטול ההפרדה המבנית בענף וכיו"ב.

- בשוק הטלוויזיה הרב ערוצית צפוי חיוב הפעילים במכירת חבילה צרה, וכניסת פעילי IPTV.

- בתחום תשתיות האינטרנט צפויה פתיחת השוק הסיטונאי ומיזם חברת החשמל.

תחרות:

- השפעות הרגולציה עשויות להתבטא בכניסת פעילים נוספים לכל תחומי ענף התקשורת באופן כללי.

- בתחום תעבורת הנתונים הבינלאומית צפויה להתגבר התחרות עקב הגדלת מספר הכבלים התת ימיים.

טכנולוגיה:

- קצב השינויים הטכנולוגיים בעולם כמו גם דרישות השוק לשינויים אלו בצד התחרות הגוברת, מבטיחים את התגברות קצב ההשקעות הטכנולוגיות של החברות הפעילות בכל תחומי הענף.

(סקירה נרחבת ומפורטת לתמורות בענף התקשורת מובאת בחוות דעתו של ד"ר מאיר אמיר, שצורפה לבקשת ע.ל.א.ן בע"מ וסגל בע"מ במסגרת הליך בקשת ביטול חלוקת דיבידנד שלא עומד במבחן הרווח, ומצורפת כנספח ג' לחוות דעתי זו)

התמורות הנסקרות לעיל וההתפתחויות בשוק התקשורת מבשרות כי צפויה לבזק תחרות הולכת וגוברת בכל תחומי עיסוקה. השפעה זו עלולה לפגוע הן במחזורי מכירותיה של קבוצת בזק והן בשיעורי רווחיותה, כמו גם לחייבה להמשיך בביצוע השקעות מהותיות על מנת לשמר מעמדה כקבוצת התקשורת המובילה בישראל.

לאור זאת, מחויבת בזק לפעול לצבירת הון לשם ביצוע ההשקעות כמו גם לשם היערכותה להמשך הפגיעה הצפויה בתוצאותיה העסקיות ובצד זה שמירה על כושר פירעון התחייבויותיה. 

5.  דיון בהשפעות המזיקות לחברה הנובעות מחלוקת הדיבידנדים האגרסיבית בה.
כאמור, החל משנת 2010, חווה חברת בזק פעולות שאיבה מסיבית הן של יתרות קופות המזומנים שלה והן של יתרות הונה העצמי, באופן הפוגע ללא עוררין בחוסנה הפיננסי של החברה, עד כדי העמדה בספק של כושר פירעון חובותיה לטווח הזמן הארוך בהינתן תחזית להמשך פגיעה בתוצאותיה העסקיות עקב התמורות המתוארות בסעיף 4 לעיל.

לפיכך, אדון בהשפעות המצטברות ומתמשכות של משיכת דיבידנדים לפי עוצמתן ההולכת וגוברת כדלהלן:  

5.1 השפעת חלוקת דיבידנד בגובה 100% מהרווח נטו לאורך זמן על החברה.

משמעות חלוקת 100% מרווחי החברה לאורך זמן לבעלי מניותיה היא שלכל אורך תקופה זו, אין החברה יכולה לצבור לעצמה כל רזרבה הונית לשם התמודדות עם מצבי קיצון תזרימיים.

כמו כן, משך כל תקופה זו החברה אינה יכולה לממן ממקורותיה העצמיים השקעות ו/או הפחתת יתרות ההלוואות שלה.

כלומר, ככל שיש לחברה יתרת הלוואות ואשראים לפירעון, הדרך היחידה שלה (מלבד מימוש יתרות אחרות בחברה כגון מלאים ונכסים) לפרוע קרנות ההלוואות ו/או לבצע השקעות היא באמצעות מחזור חובות. לפיכך, מובן וברור שמשך כל תקופה זו אין ביכולתה של החברה להקטין את יתרות התחייבויותיה מנטילת אשראים. כך שבמקרה הטוב וככל שרווחיה יתירו לעמוד בתשלומי הריבית על יתרות הלוואותיה, לא יגדלו יתרות התחייבויותיה אלו. במקרה הרע, עלולה החברה להיזקק לממן השקעות פתאומיות ובלתי צפויות ובכך להגדיל את יתרת הלוואותיה כמו גם את הוצאות המימון בגינן, אשר עלולות לנסוק עד גובה הרווח הנקי של החברה (שאף הוא אינו קבוע ועלול לרדת). מצב שכזה עלול להוביל את החברה לסחרור תזרימי מהיר עד מצב של חדלות פירעון.

למותר לציין, כי תסריט שכזה אינו דמיוני במחוזותינו, במיוחד לנוכח ריבוי מקרים שכאלו בקבוצות אחזקות בעלות מבנה פרמידיאלי דומה, שזמן קצר לפני היקלען לקשיים שכאלה נתפשו כקבוצות בעלות איתנות פיננסית גבוהה. איתנות שלא הייתה מוטלת בספק רב על ידי גורמים מקצועיים בשוק ההון, לרבות אנליסטים וסוכנויות דירוג האשראי. 

5.2 השפעת חלוקת 100% מהרווח לאורך זמן ומימונה באמצעות נטילת אשראי חדש בחברה.
באם נוסיף למשוואת משיכת 100% מהרווח כדיבידנד ולאורך זמן את העובדה שהחברה מממנת את חלוקת הדיבידנדים באמצעות נטילת אשראים חדשים (אשראים שלא נועדו למימון יצירת הכנסה), הרי שיתרות ההלוואות של החברה הולכות וגדלות. כך הולכות וגדלות גם הוצאות המימון הנוגסות יותר ויותר ברווח החברה, ובכך גדל באופן ממשי הסיכון המתואר לעיל בדבר סחרור תזרימי בחברה.

5.3 השפעת חלוקת 100% מהרווח לאורך זמן, מימונה באמצעות נטילת אשראי חדש, בנוסף להפחתת הון מסיבית בחברה. 

באם נוסיף למשוואה את העובדה כי במקביל לחלוקת 100% מהרווח, מבוצעת חלוקה מהותית נוספת באמצעות משיכה דרסטית של כ – 61% מההון העצמי של החברה, ובהינתן שמרבית הסכום המחולק ממומן באמצעות הלוואות חדשות המתווספות לקיימות שאותן נוטלת החברה, הרי שמשמעות פעולות אלו תבוא לידי ביטוי בצורת:

· גידול חד ביתרת ההלוואות לפירעון של החברה, בדגש על חוסר יכולתה להקטינן כל עוד היא מחלקת את מלוא הרווח שלה.

· פגיעה מיידית בחוסנה הפיננסי של החברה וב"כושר הספיגה" שלה. כושרה של החברה לעמוד בזעזועי קיצון נפגע עקב הקיטון החד בהון העצמי, במיוחד בתקופה בה אין החברה צוברת עודפים מפעילותה העסקית, היות וכל רווחיה מחולקים אף הם.

פגיעה המעצימה במיוחד את הסיכונים לסחרור תזרימי ולחדלות פירעון.

· גרימת הוצאות עודפות נכבדות לחברה שלא לצורכי פעילותה העסקית, או לכל מטרה אחרת המטיבה עם החברה עצמה, כדלקמן:

· גרימת הוצאות מימון כבדות, לצורכי מימון החזר ההלוואות שניטלו למימון חלוקות הדיבידנדים.

· סיכוי גבוה לאובדן מגן המס של החברה, ביחס להכרת שלטונות המס בניכוי הוצאות מימון הלוואות אלו שלא יועדו לצורכי יצירת הכנסה. ובכך להקטין עוד יותר את הרווח הנקי של החברה.

· התייקרות בעלויות גיוס האשראי של החברה. ההרעה ביתרות הכספיות וההוניות של החברה ביחד עם הפגיעה ברווח הנקי שלה, מובילה לגידול בסיכון מתן אשראי לחברה וכפועל יצוא להתייקרות תעריפי האשראי המוצע לה, עד כדי חסימה מוחלטת של אפשרויות גיוס האשראי לצורכי מחזור חובות (במצב קיצון).

· פגיעה בפוטנציאל ביצוע ההשקעות ההוניות הנדרשות בחברה. הואיל ואין ביכולת החברה לממן ממקורותיה העצמיים ביצוע השקעות, ככל שתזדקק לבצען תיאלץ החברה ליטול אשראים נוספים אל מעבר ליתרות האשראים הקיימות בה כבר. מצב זה עלול להוביל את הנהלת החברה לצמצם את תוכנית ההשקעות המתוכננת בה על מנת להימנע מהגדלת יתרת ההלוואות הגבוהה ממילא. מובן, שצמצום שכזה יכול שיפגע בהמשך בכושר התחרותיות של החברה, וכפועל יוצא יפגע בפעילותה העסקית העתידית, ובשווייה הכלכלי. 
הדברים נכונים במיוחד, לגבי קבוצת תקשורת גדולה כגון בזק, שבניגוד לחברות הפועלות בענפים אחרים כגון מסחר, נדרשת להשקיע מדי שנה שיעור נכבד מכספיה, בפיתוח טכנולוגיות מתקדמות והחלפת תשתיות מיושנות.
תימוכין לפגיעה בפוטנציאל ביצוע ההשקעות בבזק, מתקבלים מהעובדה שכבר כעת נעצרות השקעות מתוכננות בבזק על פי דוחותיה הכספיים האחרונים, לפיהם מדווח כי:
ביום 2.7.12, אישר דירקטוריון החברה הפסקתם של 2 פרויקטים: האחד הפסקת השקעה בפרויקט ה CRM, ושבגין עצירת ההשקעה נרשם הפסד של 54 מיליון ₪ הנובע מהשקעות שבוצעו בפרויקט עד כה. וכן, ביטול רכישת מגרש והקמת בניין משרדים עליו, השקעה שאילו התבצעה הייתה חוסכת לבזק עשרות מיליוני ₪ בשנה של דמי שכירות על משרדיהם הנוכחיים השונים של מטות הקבוצה, לרבות מגדלי עזריאלי.
6.  דיון בהשפעות המזיקות ליתר בעלי המניות בחברה, הנובעות מחלוקת הדיבידנדים האגרסיבית בחברה. 
פעולת חלוקת הדיבידנד האגרסיבית על ידי בעל השליטה בחברה, נועדו כאמור לשרת בראש ובראשונה את צורכי פירעון ההלוואות שנטל בעל השליטה למימון הרכישה.

כתוצר לוואי, נהנים יתר בעלי המניות מכספי אותה חלוקה.

מובן, כמפורט בסעיף 5 לעיל, שפעולות חלוקה אגרסיבית זו בליווי הפחתת הון מסיבית מזיקות לחברה ומפחיתות את שוויה הכלכלי. 

ברור ומובן, שלבעל השליטה אינטרס מובהק לשמר ולהעצים שוויה הכלכלי של החברה שבבעלותו, כמו גם לבסס את חוסנה הפיננסי.

ואולם, ברור עוד יותר, כי באם ייאלץ בעל השליטה לברור בין שני האינטרסים המנוגדים העומדים לנגד עיניו, מחד לעמוד בפירעון ההלוואות הכבדות שנטל לצורך הרכישה, ומאידך העצמת שוויה וחוסנה של החברה, יעדיף בעל השליטה את האינטרס הראשון! שהרי אי קיומו של התנאי הראשון (פירעון הלוואותיו האישיות) תייתר מנקודת מבטו את העניין שלו במצבה של החברה, הואיל והוא יאבד את אחזקותיו בה לטובת הגורמים המממנים אותו. (עקב חדלות פירעון בביקום ושיעבוד מניות בזק לגורמים המממנים).

לפיכך, יעדיף בעל השליטה פגיעה מידתית (עד כדי קירבה לסיכון לחדלות פירעון) בחברה, בשווייה הכלכלי ובחוסנה הפיננסי, ובלבד שיעמוד בהתחייבויותיו התזרימיות לפירעון הלוואותיו האישיות, 
וכל זאת על מנת לשמר אחזקתו "השברירית" בגרעין השליטה בחברה. 

לעניין זה, אבהיר בדוגמא מספרית: 

אילו היה יודע לצורך העניין בעל השליטה המחזיק 30% מהון המניות, כי פעולת משיכת יתרות מסיבית מהונה של החברה וחלוקתו כדין לכל בעלי המניות, יגרום לה מסיבה כלשהי נזק גבוה (נוכחי ועתידי) בסך 3 מיליארד ₪ למשל, ובאם לא יבצע החלוקה כולה הוא עלול לאבד את אחזקותיו בחברה מאילוצי פירעון חובותיו האישיים, הרי שבעל השליטה הרציונאלי יעדיף הפגיעה בחברה. שכן, הנזק שלו מהפגיעה בחברה יהיה 30% מסך הנזק לחברה – 0.9 מיליארד ₪, ואילו אובדן אחזקותיו בחברה כתוצאה מאי עמידתו בפירעון חובותיו ואיבוד המניות המשועבדות לגורמים הממנים עלול להסב לו נזק בשיעור 30% מסך שוויה של החברה. במקרה של שווי חברה כמו בזק הרי שהנזק השני גדול במידה ניכרת מהראשון.
מאידך, בעלי המניות האחרים בחברה (הציבור המחזיק בכ – 68.5% מהון מניותיה), הינם בעלי אינטרס שונה בתכלית. מבחינתם ההשקעה בבזק היוותה השקעה סולידית עד כה. הם השקיעו בחברה רווחית, יציבה, שאינה נזקקת כמעט לגיוס הון זר לצורכי פעילותה העסקית. ומשום כך הסולידיות והיעדר הסיכון שאפיינו את השקעתם עד כה.

כאן המקום להדגיש, כי בשל צמידות גרעין השליטה למניותיו של מר אלוביץ', הרי שאין מניותיו זהות למניות המוחזקות בידי הציבור, אלא ששוויין גבוה יותר בשיעור "פרמיית השליטה" הצמוד להן. 

ואולם, כעת, ההפחתות הדרסטיות בהונה של החברה ובמקביל גיוסי אשראים כבדים למימון חלוקות הדיבידנד, הרעו מאד את חוסנה הפיננסי של החברה בה השקיעו.

מצב זה, מוביל לירידת שוויה הכלכלי של החברה, ובין היתר גם לפגיעה בשווי השוק הנסחר בבורסה.

לפיכך, חלוקת הדיבידנד לה זוכים בעלי המניות האחרים אין בה בכדי לפצות אותם על ירידת שווי ערכה של החברה ו/או ירידת שווי אחזקת מניותיהם, בזמן הארוך.
הירידה בשווי מניות החברה פוגעת בכל בעלי מניותיה, גם בבעל השליטה וגם ביתר בעלי המניות.

ואולם, הנזק שיספוג בעל השליטה כתוצאה מירידת שווי אחזקותיו בחברה אינו בר השוואה כלל לנזק שיספוג במקרה של אובדן גרעין השליטה לנושיו, באם לא יצליח לעמוד בפירעון חובותיו האישיים כלפיהם.

מכאן ללמדנו, שבשיקולי חלוקת הדיבידנדים האגרסיבית טמונה אפלייה בין בעל השליטה לבין יתר בעלי המניות. אפלייה זו באה לביטוי באופן בו, אילו הייתה ליתר בעלי המניות היכולת להחליט בעצמם האם ברצונם לחלק מנה גדושה ודשנה של דיבידנדים לעצמם, בהפנימם היטב את הנזקים הישירים והעקיפים שייגרמו לחברה כתוצאה ישירה מחלוקה זו, מובן כי לא היו בוחרים לנהוג כך. שהרי פעולה שכזו תפגע בתמהיל המרכיב את האטרקטיביות של השקעתם בבזק. קרי, העצמת תשואת השקעתם יכולה לבוא לידי ביטוי רק מהעצמת שני המרכיבים יחדיו: שווי אחזקת המניות שבידיהם, וגובה הדיבידנדים התקופתיים ולאורך זמן.

לצורך המחשת נקודת מבטו של בעל המניות האחר, נבחן את 2 הפרמטרים: שווי שוק החברה, וסך הדיבידנדים שחולקו, לאורך התקופה הנסקרת (ממועד כניסתו של בעל השליטה החדש בחברה בחודש 14/4/2010 ועד 30/6/2012).

בתקופה זו חולקו סך דיבידנדים של כ – 8.462 מיליארד ₪.

כמו כן, בתקופה זו חלה ירידה בשווי הנסחר של החברה בבורסה מרמה של 28.2 מיליארד ₪ 

ביום 14.4.10. לרמה של 11.1 מיליארד ₪ ביום 28.6.12. קרי, ירידה של 17.1 מיליארד ₪.

אם כן, אפילו חלוקת הדיבידנדים החריגה בגודלה בסך של כ – 8.5 מיליארד ₪, אין ביכולתה להמתיק ליתר בעלי המניות את ירידת שוויה הנסחר של החברה בכ – 17.1 מיליארד ₪, הגם שהיא נובעת ממכלול גורמים.
7.  דיון על ההבדלים בין רכישת גרעין שליטה פרמידיאלית ממונפת בקיצוניות ובין רכישת גרעין שליטה רגילה.
תמונת המצב המשפטית הקיימת בחוק החברות מתירה לבעל השליטה לבצע חלוקת דיבידנד המבוססת על רווח עד מלוא יתרת הרווח הנקי. ואולם, בדבר חלוקה שאינה עומדת במבחן הרווח, הותיר המחוקק שיקול דעת לבית המשפט באשר למתן אישור לה, תחת ביצוע מבחן ליכולת הפירעון של החברה בצד ביצוע החלוקה.

הקושי האובייקטיבי בהגדרת אמות מידה אחידות לעניין מבחן כושר הפירעון, מוביל לעניות דעתי, להתמקדות במצב קיצון שהוא -  מבחן הסיכון המהותי לחדלות פירעון בטווח הנראה לעין.

כך, שככל שחברה תוכיח כי אין חשש סביר לחדלות פירעון בטווח הנראה לעין, סביר שתעמוד במבחן זה ותאושר החלוקה אף אם אין עוררין שכושר הפירעון שלה הורע באופן מהותי.

מצב זה נובע לטעמי, הן מהקושי של המחוקק להגדיר הגדרה ברורה של מבחן יכולת הפירעון, והן מהקושי המקצועי שבחזיית כושר הפירעון או לחילופין מצב אפשרי של חדלות פירעון בטווח שמעבר לזמן הקצר/בינוני.

להבנתי, כאן בא תפקידו של הליך התובענה הנגזרת. בו ניתן יהיה לעסוק בהשפעות מהותיות של חלוקת דיבידנדים אגרסיבית שאינה עומדת במבחן הרווח, ולבחון השפעותיה השליליות על החברה עצמה, על אף חוסר המובהקות של קיום סיכון לחדלות פירעון של החברה בטווח הזמן הנראה לעין.

הליך זה, הליך התובענה הנגזרת, יכול גם שיזהה ויבדיל בין שני סוגי רכישות של גרעיני שליטה:

- הראשונה, הממונפת, כזו שמאופיינת ברוכש בעל מבנה אחזקה פרמידיאלי ממונף בקיצוניות, אפיון שלמעשה מאלץ את החברה עצמה, לשאת במימון של כמעט כל סכום הרכישה. וזאת באמצעות נטילת התחייבויות שכמעט שקולות למחיר הרכישה ו/או הפחתת הונה העצמי לאותו צורך. 
רכישה שכזו, שקולה כאמור למצב היפותטי בו החברה רוכשת בעצמה את גרעין השליטה בעבור בעל השליטה. כלומר, בפועל משמש בעל השליטה כ"צינור" או "מתווך" בין הגורמים ספקי האשראי לבין יתרותיה הכספיות/הוניות של החברה עצמה.

ברכישה ממונפת שכזו, כלל הוא, שהחברה תצא נפסדת ונפגעת מייד לאחר הרכישה, היות ובעל השליטה החדש בה מתוכנן לפעול לשאיבת עודפיה לצורך החזר התחייבויותיו ולא למען השקעה בהשבחת פעילותה העסקית של החברה, בהיותו חסר יכולת פיננסית לעשות כן.

כך גם יתר בעלי מניות החברה, צפויים למצוא עצמם נפגעים ביחד עם החברה מפעולותיו של בעל שליטה ממונף לעייפה.

-  השנייה, הינה הרכישה "הנורמאלית", כזו שמאופיינת ברוכש בעל אמצעים ויכולת פיננסית לממן בעצמו (באמצעות הון עצמי) את מרבית מחיר הרכישה ולא להישען בצורה אבסולוטית כמעט על משיכת דיבידנדים מהחברה לצורכי פירעון מרבית סכום הרכישה מולו נטל הלוואות אישיות.
רוכש שכזה, בהופכו לבעל שליטה בחברה, יכול שיחליט לחלק 100% מרווחיה לתקופה מוגבלת.  אולם, רוכש כזה יש באפשרותו גם להפחית שיעור משיכת הדיבידנד אל מתחת ל 100% מהרווח בזמנים ו/או מקרה של צורכי השקעה פתאומיים בחברה למשל.

משקיע שכזה, מעת שהפך לבעל השליטה בחברה, לרוב יתרכז מיידית בפעולות להשבחת החברה והעצמת שוויה הכלכלי וחוסנה הפיננסי. כך שגם אם יפעל לנטילת אשראים נוספים על ידי החברה, יופנו אלו לשם פעילותה העסקית של החברה (מימון השקעות ו/או פרויקטים רווחיים) להבדיל מהפניית האשראים למימון תשלומי דיבידנד כבדים שאינם עומדים במבחן הרווח, ושאין בצידם שום תועלת עסקית לחברה.

ברכישה שכזו, סביר להניח שהחברה תצא מורווחת מזכייתה בבעל שליטה הפועל למענה. וכך גם יתר בעלי המניות שייהנו גם הם מפירות השבחת החברה שבאחזקתם.  

לעניין זה אוסיף ואומר, שרכישות גרעיני שליטה (שמרבית יתרת האחזקות נותרת בידי הציבור) על ידי קבוצות אחזקה פרמידיאליות הממונפות בקיצוניות, הינן ככלל מזיקות הן לחברה הנרכשת, הן לציבור משקיעיה, לעובדי החברה ולמשק כולו.

הסיבה לכך טמונה בהישענותם המוחלטת של רוכשים אלו על יניקת היתרות הכספיות/הוניות של החברה הנרכשת מייד לאחר השגת השליטה, לטובת שירות החוב האישי של הרוכשים באמצעותו מימנו את חלקו הארי של הרכישה.

ריקון היתרות הכספיות/הוניות של החברה כמו גם המשך חלוקת 100% מהרווח שלה לאורך זמן, מלבד הפגיעה בחוסנה הפיננסי, מוביל למצב בו החברה עם חלוף הזמן מוצאת עצמה חסרת רזרבות ופגיעה ביותר לשינויים בלתי צפויים. כל זאת, כאשר רווחיותה של החברה הולכת ונפגעת כתוצאה מהעמסת עלויות מימון כבדות עליה כתוצאה מהאשראים החדשים שהיא נוטלת למימון משיכת היתרות (שהרי יתרות אלו לרוב אינן נזילות).

כלומר, במקום מצב בו בעל שליטה חדש בחברה פועל מייד עם כניסתו להשבחת החברה, הוא פועל לריקון יתרותיה ופגיעה ברווחיותה ופעילותה העסקית העתידית. ולא מתוך בחירה כי אם מחוסר ברירה.

ובבוא יום, כאשר פגיעה זו מתחילה לתת אותותיה בתוצאות הפעילות העסקית, נאלץ בעל השליטה לבצע "הליכי התייעלות בחברה" כגון: פיטורי עובדים, מכירת נכסים וכיו"ב, והכל כדי להתמודד עם המצב שבעל השליטה עצמו יצר בחברה עם כניסתו אליה מלכתחילה כבעל שליטה.

על כן אופי רכישה שכזו, אין בה להועיל לא לחברה הנרכשת ו/או למשקיעים ו/או לעובדי החברה או למשק ככלל, זולת לרוכשים עצמם ול"עושי דברם" הממונים לתפקידי מפתח בהנהלת החברה, ועל חשבון כל היתר. רוכשים אשר הצליחו להשיג שליטה בחברה לא מהונם העצמי אלא מניצול הונה של החברה הנרכשת.

עוד אוסיף ואומר, כי בכדי למנוע מצבים שכאלו ברכישת גופים רגישים כמו בנקים ו/או חברות ביטוח, פעלו ופועלים בנק ישראל והמפקח על הבנקים לאסור רכישת גרעין שליטה בבנק על רוכש שאין ביכולתו להציג הון עצמי מספק (להבדיל מכושר גיוס הון זר מספק) לצורך הרכישה.

ייתכן שמן הראוי, שכפי שקיימים במדינה גופים האמונים על שמירת הבנקים מפני השתלטות בידי גורמים העלולים לפגוע בהם, יוקמו גופים דומים למען שמירה על ציבור המשקיעים הרחב (ביניהם כספי הפנסיות של אזרחי המדינה) ממצב בו נרכש גרעין שליטה של תאגיד ציבורי גדול (כחברת בזק) ברכישה ממונפת ביותר שעתידה לפגוע בהם, בתאגיד עצמו, וקרוב לודאי גם בעובדי החברה והמשק כולו.
8. שווי שוק חברת בזק בבורסה לאורך התקופה הנסקרת.
להלן גרף שוויה הנסחר של בזק בבורסה בתקופה הנסקרת (14/4/2010-30/6/2012)
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- ירידת שווי השוק של בזק בתקופה הנסקרת, מ – 28.2 מיליארד ₪ ביום 14/4/2010 
עד 11.1 מיליארד ₪ בחודש 6/2012, מסתכמת בכ – 17.1 מיליארד ₪. ירידה של כ – 61%
- סך תשלומי הדיבידנדים בתקופה הנסקרת מסתכם ב – 8.462 מיליארד ₪.
- סך ירידת שווי השוק של בזק אל מעבר לפיצוי שהתקבל מחלוקת דיבידנדים בתקופה הנסקרת 
כ – 8.6 מיליארד ₪. 
מובן וברור, שירידת שווי השוק הדרמטית של בזק נובעת ממספר גורמים ולא רק ממדיניות הדיבידנדים. ואולם, מובן גם שמדיניות "ריקון" היתרות ההוניות/כספיות וגיוסי האשראי הכבדים שבאו לממן משיכת דיבידנדים חריגה תרמו חלק לא מבוטל לירידה זו.
  (טבלת נתוני שווי שוק בזק מצורפת כנספח ב').
9. דיון באיתנות הפיננסית של בזק לאורך התקופה הנסקרת.
בפתח דיון ידגיש הח"מ, כי אין הוא סבור שלבזק סכנת חדלות פירעון בטווח הזמן הקצר והנראה לעין.

זאת במיוחד, לאור הנחת הח"מ כי בידי בעל השליטה נותרה עדיין גמישות מוגבלת מאד לדחות חלוקת דיבידנד נקודתית מתוכננת, במקרה של אירוע תזרימי פתאומי המחייבו לעשות כן. ואולם, להערכתי יכולתו זו של בעל השליטה מוגבלת מאד בשל אילוצי התזרים של ביקום לפירעון הלוואותיה, ובשל טעמים שיפורטו בהמשך להלן,

עם זאת, אין ספק או חולק כי נתוניה המאזניים של בזק בשנתיים האחרונות מצביעים על ירידה חדה בחוסן הפיננסי של החברה. 

להלן טבלה המפרטת היתרות הכספיות/הוניות ויתרות התחייבויות בחברה.  

	
	טבלת נתונים מאזניים
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	 
	 
	 
	רבעון 1
	רבעון 2
	סך שינוי 

	סעיף מאזני
	2009
	2010
	2011
	2012
	2012
	בתקופה

	הון עצמי
	6,538
	5,370
	2,688
	2,480
	2,577
	-3,961

	מזומנים ושווי מזומן
	580
	365
	1,352
	1,473
	603
	23

	 
	 
	
	
	
	 
	 

	התחייבויות אשראי בנקאי ואג"ח
	4,136
	5,717
	9,578
	9,416
	9,125
	4,989

	סך התחייבויות
	7,403
	8,868
	14,643
	14,632
	13,562
	6,159

	דיבידנד לשלם
	0
	0
	1,895
	1,917
	1,437
	 

	התחייבויות ללא דיבידנד לשלם
	7,403
	8,868
	12,748
	12,715
	12,125
	4,722

	רווח נקי בתקופה
	3,541
	2,442
	2,061
	591
	412
	 

	דיבידנד שחולק בתקופה
	1,941
	3,733
	3,155
	0
	1,574
	 

	השקעות בתקופה
	1,632
	1,484
	2,491
	668
	341
	 

	יחס הון עצמי/ סך התחייבויות
	88.3%
	60.6%
	18.4%
	16.9%
	19.0%
	

	יחס הון עצמי/ סך יתרת הון זר
	158.1%
	93.9%
	28.1%
	26.3%
	28.2%
	


- סך חלוקת דיבידנדים בתקופה הנסקרת (2010 – חציון 2012), כ – 8.5 מיליארד ₪.
- סך ירידת הון עצמי בתקופה הנסקרת – 3.96 מיליארד ₪, המהווים ירידה של כ – 61%.
- סך עליית התחייבויות בתקופה כ – 6.2 מיליארד ₪.
- סך עליית יתרות הלוואות ואג"ח בתקופה כ – 5 מיליארד ₪.
- סך עליית התחייבויות בניכוי דיבידנד לשלם בתקופה כ – 4.7 מיליארד ₪.
9.1  ירידת ההון העצמי של החברה בתקופה הנסקרת בגובה כ - 4 מיליארד ₪, נובעת מההפחתה ההונית שבחלוקת הרווח הרעיוני בשנת 2010 (כתוצאה מרישום הרווח הרעיוני חשבונאי של "יס"), בתוספת הפחתת ההון שאושרה על ידי בית המשפט בשנת 2011.

9.2  העלייה בהתחייבויות החברה בגובה 6.2 מיליארד ₪, וכן העלייה ביתרת ההלוואות בגובה 5 מיליארד ₪, מיוחסות רובן ככולן למימון חלוקת הדיבידנדים בתקופה. אציין, כי סביר שהחברה הייתה ערוכה לביצוע ההשקעות שהיו מתוכננות לה מתוך תזרים המזומנים הפנוי שלה. ואולם, חלוקת הדיבידנד האגרסיבית שנכפתה על החברה אילצה אותה לגייס אשראי למימון החלוקה הבלתי מתוכננת על ידי החברה קודם לכן. 

על כל פנים, ברור ומובן שאילו הייתה בזק מוותרת על חלוקת למעלה מ 4 מיליארד ₪ שלא במבחן הרווח, הרי שהיה אפשר למנוע באופן ודאי הגידול ביתרת ההלוואות בחברה באותו שיעור. 
בשים לב:

-  שגובה הגידול ביתרות ההלוואות בחברה דומה ליתרות ההלוואות שנטל על עצמו בעל השליטה
   בחברה באמצעות חברת ביקום.

-  ושסך גובה הפחתת ההון (כ – 4 מיליארד) ועוד גובה הגידול ביתרת ההלוואות ( כ – 5 מיליארד),  ויחדיו כ – 9 מיליארד. דומים בגובהם לסך משיכות הדיבידנדים בתקופה – כ – 8.5 מיליארד.

9.3  יחס ההון העצמי מסך התחייבויות, פוחת מרמה של 88% לרמה של 19%.

יחס ההון העצמי מסך יתרת הון זר, פוחת מרמה של 158% לרמה של 28%.

יחסים אלו באים ללמדנו על הירידה הדרסטית בחוסנה הפיננסי של החברה. 

לעניין זה אציין, כי סביר שהחברה קרובה למגבלת צריכת האשראי הבנקאי שלה בהתאם להנחיות בנק ישראל בדבר מגבלות אשראי בידי לווה יחיד. הערה לעניין מגבלה זו צויינה אף על ידי החברה בדוחותיה הכספיים לשנת 2011 (סעיף 2.13.2 ב').

אדגיש, כי מגבלת הלווה היחיד נמדדת במקרה זה על סך האשראי של הלווה היחיד מר אלוביץ', כאשר אשראי זה עשוי להימדד על בסיס סך הלוואותיו כבעל שליטה בחברות: בזק, ביקום ואינטרנט זהב. לאור המינוף הרב שבכל החברות הללו סביר להניח כי הלווה היחיד אלוביץ' קרוב למיצוי יכולתו (באמצעות החברות בשליטתו) לגייס אשראי בנקאי בהתאם למגבלות החלות על לווה יחיד.

מצב זה מעמיד בספק את יכולתה של בזק לגייס הון זר נוסף. שהרי, ככל שאכן קרוב בעל השליטה "למגבלת לווה יחיד" אין ביכולתה של בזק לגייס אשראי בנקאי נוסף, ובתנאים אלו וככל שהשוק מודע למגבלה (וסביר שכך), גם יכולת גיוס אשראי נוסף בשוק המוסדי מוטלת בספק, או לכל הפחות כרוכה בעלויות גבוהות בהרבה מעלויות הגיוס עד כה.

לפיכך, ועל אף שהח"מ אינו סבור כי לבזק קיימת סכנת חדלות פירעון מהותית בטווח הנראה לעין, ככל שבעל השליטה אכן מצוי בתחום המגבלה, הרי שהפגיעה בחוסנה של החברה גדול עוד יותר מהנראה לעין. במצב שכזה, כל חריגה תזרימית פתאומית מהותית ובלתי צפויה, עלולה לקרב את החברה לסכנת חדלות פירעון או לפחות להסב לה נזק נוסף בדמות הוצאות עודפות מהותיות.

9.4 מהתבוננות בטבלה, ניתן להבחין שבמהלך שנתיים וחצי (2010 – 6/2012), מימנה החברה תשלומי דיבידנדים בסך של כ – 8.5 מיליארד ₪, והשקעות בסך של כ – 5 מיליארד ₪. 
יחד מימנה החברה הוצאה מקופותיה של כ – 13.5 מיליארד ₪. ("שימושים")
מנגד ובאותה תקופה, נרשמו בחברה: סך רווח נטו של כ – 5.5 מיליארד ₪, עלייה ביתרת ההלוואות של כ – 5 מיליארד ₪, והפחתת הון עצמי של כ – 4 מיליארד ₪. 

יחד סך של כ – 14.5 מיליארד ₪. ("מקורות מימון לשימושים")
נובע מכך, שרווחי החברה הספיקו למימון כל צורכי השקעותיה בתקופה זו.  ואולם, לשם מימון 8.5 מיליארד חלוקת הדיבידנד בתקופה, נאלצה החברה להגדיל את יתרת הלוואותיה ולהפחית את הונה בהתאמה. 

בשים לב כאמור, שהגידול ביתרת ההלוואות + גובה הפחתת ההון = כ – 9 מיליארד ₪. סכום דומה לסך משיכות הדיבידנדים בתקופה זו, ועוד לפני שנמשכה כל יתרת הפחתת ההון שאושרה על ידי בית המשפט ( 3 מיליארד ₪), שמחצית ממנה – 1.5 מיליארד ₪ מתוכננים להימשך ב 3 מנות נוספות עד סוף 2013. 

לעניין זה אוסיף, כי למיטב שיפוטי, לו היה לחברה בעל שליטה "סביר" ("נורמאלי"), בעל יכולת הונית עצמאית שאינו ממונף לעייפה, אשר היה מממן רוב סכום רכישת גרעין השליטה מהונו העצמי, ולפיכך היה מצטמצם מאד ניגוד העניינים הכלכלי בינו לבין יתר בעלי המניות. הרי שזה היה יכול לקבל החלטות שקולות ומאוזנות יותר בין שאיפתו הלגיטימית למשיכת דיבידנדים לבין שמירת חוסנה הפיננסי וכושרה של החברה להשיא רווחיה העתידיים. 
סביר שבעל שליטה שכזה לא היה מפחית הונה העצמי בדרסטיות ביחד עם הגדלת יתרות הלוואותיה בשיעור כה חריג, וגורם לפגיעה כה קשה בחברה.

לשיטתי, בעל שליטה שכזה היה נשען בשיקולי משיכת הדיבידנד על הרווח הנקי בלבד. וגם אז לא היה נוטל 100% ממנו, כי אם דואג להתיר לפירמה לצבור הון מינימאלי על מנת להיערך להמשך השקעות צפויות בחברה (ברובן צפויות ומתוכננות ובחלקן בלתי צפויות). ולפיכך, למיטב הערכתי היה בוחר למשוך עד כ – 80% מהרווח השנתי נטו בחברה.

משיכת דיבידנד שכזו הייתה מסתכמת לאורך התקופה (2010 – חציון 2012), בכ – 4.4 מיליארד ₪.  במקרה שכזה, לא היה בעל השליטה נדרש לבצע הפחתת הון ביחד עם הגדלת יתרות הלוואות החברה בשיעורים כה חריגים כפי שנאלץ לבצע בעל השליטה בעניינינו. 
לפיכך, ולשיטתי, החל ממועד רכישת גרעין השליטה ועד סוף חציון 2012, משך בעל השליטה הנוכחי 
כ – 4.1 מיליארד ₪ מעבר למה שהיה מושך בעל השליטה ה"סביר". 

9.5    מדד אלטמן.
מדד ההישרדות של אלטמן הוא מדד ידוע שפותח על ידי פרופ' אדוארד אלטמן מאוניברסיטת ניו יורק בשנת 1968 המודד על פי פרמטרים שונים את החוסן הפיננסי של חברות כלכליות במטרה לנבא בשיעור גבוה של הצלחה את סיכוי ההסתברות לפשיטת רגל.
המדד מכונה בשפה המקצועית Z Score Model ונעשה בו שימוש נרחב בכלכלות רבות על מנת לנסות לחזות פשיטות רגל. הפרמטרים השונים נאספים לכדי נוסחא בה חברות בריאות וחזקות אמורה להראות ערכים של 3 ומעלה ואילו ערכים שבין 1.8 - 3, מלמדים על חברות בינוניות. חברות אשר משקפות ערך נוסחה שנמוך מ-1.8 לפי המדד, נמצאות בסיכון גבוה לחברה עם חשש לפשיטת רגל.
הנוסחה:    Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + X5
X1= הון חוזר/סך מאזן

X2= יתרת רווח/סך מאזן

X3= EBIT/סך מאזן

X4= שווי שוק/סך התחייבויות

X5= סך מכירות/סך מאזן

כאשר ערכי ה – Z המתקבלים בחישוב מבטאים:

ערך Z הגדול מ- 2.99 מבטא כי החברה נמצאת באזור ה"בטוח", אין סכנה לפשיטת רגל.
ערך Z הקטן מ- 2.99 וגדול מ- 1.8, החברה נמצאת באזור "אפור", ואין לדעת אם תפשוט רגל או לא.
ערך Z הקטן מ- 1.8, החברה נמצאת באזור מצוקה, ויש חשש כי תפשוט רגל.

להלן תוצאות חישוביי למדד אלטמן לחברת בזק לשנים 2009 – 2012 (חציון):


בשנת 2009 – מתקבלת תוצאת Z – 3.53 (החברה באזור הבטוח)


בשנת 2010 - מתקבלת תוצאת Z – 3.43 (החברה באזור הבטוח)
בשנת 2011 - מתקבלת תוצאת Z – 1.95 (החברה באזור ה"אפור")
בשנת 2012 - מתקבלת תוצאת Z – 1.62 (החברה באזור מצוקה, יש חשש לחדלות פירעון)

לפיכך, ועל בסיס מודל אלטמן, בשנת 2012 נכנסת בזק לאזור המצוקה, וקיים חשש ממשי לחדלות פירעון בטווח הזמן הבינוני (טווח של כשנתיים).
10.  תיאור ראשי הנזק שנגרמו לחברה כתוצאה ממשיכת הדיבידנדים המסיבית.
10.1 ראשי נזק ישיר:
10.1.1 הוצאות המימון העודפות המיוחסות למימון חלוקת הדיבידנדים

כמתואר, בסעיפים 9 ו - 9.4 לעיל, החל ממועד רכישת גרעין השליטה ע"י מר אלוביץ' בשנת 2010 ועד תום חציון 2012, נמשכו מהחברה דיבידנדים בסך של כ – 8.5 מיליארד ₪.
מנגד, ובאותה תקופה עלתה יתרת ההלוואות של החברה בכ – 5 מיליארד ₪, והופחת ההון העצמי שלה בכ – 4 מיליארד ₪, וביחד כ – 9 מיליארד ₪.
מכאן שאלמלא משיכות הדיבידנד בתקופה זו, לא היה כל צורך לחברה להגדיל את יתרת הלוואותיה ואף לא לבצע הפחתת הון.
ללמדנו, שהגידול ביתרת ההלוואות לא נועדה לשם מימון יצירת הכנסה בחברה זולת מימון תשלומי הדיבידנדים.

לפיכך, בחרתי לאמוד את האשראי העודף שנטלה בזק לצורך מימון חלוקת הדיבידנדים המופרזת, בהפרש שבין משיכות הדיבידנד שהיו צפויות מבעל שליטה "סביר" (כמתואר בסעיף 9.4 לעיל) לבין אלו שבוצעו בפועל. קרי ההפרש בין משיכת 4.4 מיליארד ₪ ע"י בעל שליטה "סביר" ובין המשיכה שבוצעה בעניינינו בסך כ – 8.5 מיליארד ש"ח, משיכה עודפת של כ – 4.1 מיליארד ₪. ולפיכך לשייך גיוס אשראי עודף בסכום זה בלבד על אף שהגידול בפועל ביתרת ההלוואות בתקופה עומדת על כ – 5 מיליארד ₪.

אדגיש, כי חישוב זה מתייחס לגידול ביתרת ההלוואות של החברה כפי שבאה לביטוי בספרי החברה נכון לסוף חציון 2012. ואולם, ידוע לנו כבר כעת, שמתוכננות משיכות נוספות שמעבר למבחן הרווח בגובה 1.5 מיליארד ₪ עד תום 2013. משיכות שעדיין לא ברור כיצד מתכננת החברה לממנן. האם צפוי גידול נוסף בהלוואות ?
על אף הציפייה שצפויים גיוסי הון זר נוספים בחברה, ומטעמי שמרנות וזהירות, בחרתי לאמוד ההוצאה העודפת בחברה בדמות הוצאות מימון שלא נועדו לשם יצירת הכנסה. קרי, על הלוואות בגובה 4.1 מיליארד ₪ בלבד, ולפי המוצג בספרי החברה עד כה.

חישוב הוצאות הריבית (הוצאות המימון) העודפות על אשראי זה בגובה 4.1 מיליארד ₪, אינה פשוטה. שכן, לא ברור עדיין מתי ייפרע אשראי זה. בדגש על כך, שמיחזורו של אשראי זה אינו מהווה פירעונו באופן שמקטין חזרה את יתרת ההלוואות. ועל כן, ככל שימוחזרו ההלוואות מבלי להפחית את יתרתן, הרי שהוצאות הריבית בגינן יימשכו.
כך גם, ככל שתמשיך החברה לחלק דיבידנד בשיעור 100% מהרווח, לא תוכל החברה להקטין אף לא שקל אחד מיתרות האשראי שלה (זולת אם תממש יתרות נכסים נוספים כגון: מלאים ואחזקות), והיא תיאלץ לשוב ולמחזר את יתרות האשראי בנטילת אשראי חדש במקומם, ובנוסף להמשיך ולשלם את מלוא הוצאות המימון בגין אותו אשראי. כל זאת עד אשר תקטין החברה את כל הגידול ביתרת ההלוואות שנוצרה בה (כאמור כ – 5 מיליארד ₪). משימה שכרגע אינה נראית כלל באופק.

על מנת לנסות ולחזות מועד אפשרי בו תוכל החברה להתחיל להפחית יתרות הלוואותיה, עלינו לבחון מתי יוכל לאפשר לעצמו בעל השליטה לחדול מלמשוך 100% מהרווח, בכפוף לאילוצי פירעון חובותיו האישיים הנשענים על משיכות הדיבידנד מהחברה.

בסעיף 3 לעיל, תיארתי בהרחבה את צורכי שירות החוב האישיים של בעל השליטה באמצעות חברת ביקום. מסקנתי שם הייתה, כי על מנת לשרת חובו האישי, על בעל השליטה לקבל דיבידנד מבזק בשיעור של כ – 0.95 מיליארד ₪ בשנה, ולמשך 8 שנים עד תום שנת 2017, מועד פירעון הלוואתו הבנקאית האחרונה (פירעון האג"ח יימשך עד 2019). סך קבלת דיבידנדים של 
כ – 7.6 מיליארד ₪ למען כיסוי מרבית הקרן והריבית בהלוואותיו האישיות.
היות וחלקו של בעל השליטה בהון המניות של החברה הינו כ – 31%, על בזק לחלק בכל שנה 
כ – 3.1 מיליארד ₪ לכלל בעלי מניותיה, ובסה"כ כ – 24.5 מיליארד ₪ חלוקת דיבידנדים כוללת מצטברת עד אשר יפרע בעל השליטה חובותיו האישיים.
כאמור, ממועד רכישת גרעין השליטה בשנת 2010 ועד תום חציון 2012, חילקה בזק 

כ – 8.5 מיליארד ₪. ידוע עוד, שעד סוף שנת 2013 עשויה בזק לשלם 1.5 מיליארד ₪ (יתרת החלוקה מהפחתת הון) ועוד כ 2 מיליארד ₪ לשנה המהווים 100% מהרווח השנתי הצפוי.

קרי, עד סוף 2013, צפויה בזק לחלק דיבידנד כולל במצטבר (ממועד רכישת גרעין השליטה) של כ – 13 מיליארד ₪.

המשך החלוקה משנת 2014 ואילך טרם ידוע. אולם, ברור הוא שעל בעל השליטה להמשיך לשרת חובו בקצב דומה עד שנת 2017.

על כן, הנחתי כי החברה תמשיך לחלק 100% מרווחיה בגובה של כ – 2 מיליארד ₪ לשנה עד שנת 2018 לפחות. תוספת של כ – 10 מיליארד ₪, ובסה"כ חלוקת דיבידנד במצטבר של כ – 23 מיליארד ₪. חלוקה מצטברת נמוכה מהנדרשת לשירות החוב בגובה כ- 24.5 מיליארד.
ואולם, על אף שסך חלוקת דיבידנד זו רחוקה מהיעד בכ – 1.5 מיליארד ₪. ועל אף שמשיכת הדיבידנד השנתית שהנחתי, נמוכה בכ – 1.1 מיליארד ₪ מגובה הדיבידנד השנתי הנדרש של 3.1 מיליארד ₪. עדיין, ולצורך חישוב הריבית העודפת בחרתי להסתפק בהנחות מקלות אלו כלפי הגורמים לנזק.
לאור המקובץ לעיל לא צפויה החברה להתחיל להקטין יתרת הלוואותיה לפני תחילת שנת 2018. וגם אז, הרי שהחברה תזדקק לכ – 4 שנים נוספות לפחות (עד תום שנת 2021), למען הקטנת יתרת הלוואות בגובה של 4.1 מיליארד ₪. זאת בהנחה כי החל משנת 2018 יתאפשר לבעל השליטה להסתפק במשיכת דיבידנדים בשיעור 50% מהרווח השנתי. מה שיותיר לחברה כ – 1 מיליארד ₪ בשנה שישמשו להקטנת  חוב (וזאת בהתעלם מיתר צרכיה האחרים של החברה כמו הפניית הרווח להשקעות למשל). 

לפיכך, ולאור העובדה שהמועד בו נוצר הגידול ביתרת ההלוואות של החברה בגובה 4.1 מיליארד ₪ הינו בממוצע שנת 2011, והואיל והקטנת יתרות ההלוואות בגובה חוב זה צפוי להימשך בין השנים 2018 -2021, הרי שעלינו לחשב הוצאות מימון עודפות בגין אשראי של 4.1 מיליארד ₪ למשך 11 שנים לפחות.
לאור העובדה כי עלויות המימון על האשראי אותו נטלה בזק מורכב מסוגי הלוואות וגיוסים שונים, חלקם צמודי מדד, צמודי פריים, ריבית קבועה או משתנה, בחרתי לשם הפשטת החישוב בריבית הקבועה השולית אותה משלמת בזק על הלוואותיה הבנקאיות - בשיעור 6.7% קבועה שנתית, כנקודת מוצא. ובהפחתת 0.5% מתעריף זה, בהתחשב בעלויות נמוכות יותר שעמדו בפניה בשוק המוסדי בעת הגיוס בשנת 2011.
לפיכך אמדתי גובה הריבית השולית על האשראי הנוסף שגייסה בזק למימון חלוקת הדיבידנד עד כה על – 6.2% ריבית שנתית קבועה.
לפיכך, צפויה בזק לשלם ריבית בגין הגידול ביתרות האשראי המיוחס למימון הדיבידנדים העודפים (4.1 מיליארד ₪) למשך 11 שנים בגובה כ – 2.42 מיליארד ₪ (במונחים עתידיים).

לצורך חישוב ערכם הנוכחי (לשנת 2012) של הוצאות מימון עודפות אלו על ההלוואות שלא נלקחו לצורך יצירת הכנסה (כי אם כאמור לצורך מימון חלוקת דיבידנד), הנחתי ששיעור ההיוון לעניין זה יורכב מגובה האינפלציה החזויה לאורך התקופה ( כ – 3.5% לשנה), בתוספת שיעור ריבית שנתית ריאלית של כ – 4% (בדומה לריבית שמשלמת בזק על אג"ח צמוד מדד), בתוספת פרמיית סיכון של כ – 2.5%. קרי, שיעור היוון שנתי של - 10%.
לפיכך, האומדן לנזק המהוון הצפוי לבזק בדמות הוצאות מימון עודפות על אשראי בגובה 4.1 מיליארד ₪ למשך 11 שנים (החל משנת 2011 עד סוף 2021), בריבית שנתית קבועה בשיעור 6.2%, הינו כ – 1.83 מיליארד ₪ במונחי שנת 2012.

(אופן החישוב כמפורט בטבלה המסומנת כנספח – א')

10.1.2 אובדן מגן המס של החברה

היות ולמיטב הבנתי, לא יקשה על שלטונות המס לטעון ולהוכיח כי בהתאם לאמור לעיל, לפחות 4.1 מיליארד ₪ מסך יתרת ההלוואות של החברה ניטלו למימונם הישיר והבלעדי של חלוקת הדיבידנדים בחברה ולא לשם יצירת הכנסה ו/או לשם פעילותה העסקית של החברה, צפויה החברה לאבד את מגן המס על הריביות המיוחסות להלוואות אלו.

בשים לב, כי טענות שלטונות מס הכנסה כנגד החברה לעניין זה, עשויות להתבסס על חישוב פרטני של זיהוי ההלוואות העודפות כולן שנטלה בזק שלא לצורכי פעילותה העסקית ולמעשה יכולות להתייחס לכלל גידול יתרת ההלוואות עד כה בגובה של כ – 5 מיליארד ₪. ו/או לחילופין הישענות על החסם התחתון שאין לגביו עוררין בגובה הפחתת ההון העצמי שבוצעה בחברה עד כה של כ – 4 מיליארד ₪. 

קרי, רשויות המס צפויות שלא להכיר בניכוי הוצאות המימון המיוחסות ליתרת הלוואות בגובה זה לכל אורך התקופה בת 11 השנים עד פירעונן המלא של הלוואות אלו. 

לפיכך, להבנתי, צפויה החברה לאבד הכרה בניכוי לצורך מס של כל הוצאות המימון המצטברות לאורך זמן על ההלוואות בגובה כ – 4.1 מיליארד ₪, והנאמדות כאמור על כ – 2.42 מיליארד ₪ לאורך תקופה בת 11 שנים.

היות ושיעור מס החברות לאורך שנים אלו צפוי לנוע סביב 25% בממוצע, הנזק הצפוי לחברה מאובדן מגן מס זה נאמד בכ – 0.6 מיליארד ₪ (בערכים עתידיים).
ובהינתן שיעור היוון שנתי של 10%, נאמד ערכו הנוכחי של נזק זה על כ – 0.46 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012).
(כמפורט בטבלה המסומנת כנספח א')

(התייחסות נרחבת ומעמיקה באשר לסוגיית אובדן מגן המס בבזק מובאת בחוות דעתו של פרופ' ירון זליכה, שצורפה לבקשה לאישור תביעה נגזרת מטעם אסף זקן חמו, ומצורפת כנספח ה' לחוות דעתי)

10.2 ראשי הנזק העקיף:
10.2.1 העלייה במחירי גיוס ההון של בזק, המיוחסת לחלוקת הדיבידנדים האגרסיבית.

כאמור, חלוקת הדיבידנדים האגרסיבית שלוותה בהפחתה דרמטית של כ 61% מהונה העצמי של החברה, יחד עם גידול יתרת ההלוואות בה בגובה כ – 5 מיליארד ₪, הרעו מאד את חוסנה הפיננסי של החברה. אלו צפויים לקבל ביטוי בצורות רבות, ובין היתר באמצעות צפי להפחתת דירוג האשראי המסופק לחברה. פעולות העלולות להשליך על עליית מחירי גיוס ההון הצפויים לחברה הן מאשראי בנקאי והן מגיוס אשראי בהנפקות אג"ח.

לעניין זה אזכיר כי בהתאם לנאמר בסעיף 9.3 לעיל, קרוב לודאי שעל בזק חלות הגבלות להמשך גיוס אשראי בנקאי על פי הנחיות בנק ישראל בדבר "מגבלות על לווה יחיד". בהנחה ואכן מצויה בזק בתחומי המגבלה, הרי שאין ביכולתה להמשיך להגדיל יתרת האשראי הבנקאי, ולכן גידול בצריכת האשראי של החברה עשוי להישען בעיקרו על גיוס הון מהנפקות אג"ח.

לאור ירידת חוסנה הפיננסי המלווה בהורדות דירוג האשראי, צפוי מחיר ההון בהנפקות אג"ח לעלות ככל שתבקש בזק למחזר חובותיה, קל וחומר באם תבקש להגדיל יתרות האשראים שלה.

לאור הדינמיות של הפרמטרים המשפיעים על מחירי גיוס ההון המשתנים מידי יום, ובין היתר מושפעים גם מתשואות האג"ח הנגזרות מהמסחר היומי ביתרות האג"ח של בזק בבורסה, אין ביכולתנו לבצע תחשיב יומרני מדוייק לשיעור הגידול בעלויות הגיוס הצפוי לחברה, מלבד הקביעה כי הוא צפוי לעלות.

לפיכך, ומטעמי שמרנות וזהירות, בחרתי לאמוד שיעור הגידול בעלות גיוס האשראי של בזק הנובע מהפגיעה בחוסנה הפיננסי והפחתת דירוגי האשראי שלה, על עלייה מינורית של כ – 0.5% בלבד, ביחס לזו שהייתה מתקבלת לולא הייתה החברה נוקטת במדיניות החלוקה האגרסיבית המלווה בהפחתת הון ועליית יתרות אשראי.

היות ולהערכתי, ובהתאם לאמור בסעיף 10.1 לעיל, בזק לא צפויה להקטין את יתרות האשראים שלה לפני שנת 2019, ומאחר והנחתי שהמח"מ הממוצע על כלל יתרות האשראי שלה (כ – 9 מיליארד ₪ בחציון 2012) אינו עולה על – 5 שנים בקירוב, צפויה בזק למחזר את כלל יתרות האשראי שלה עד שנת 2017, ולשלם בגין המיחזור ריבית הגבוהה ב 0.5% (ביחס למחיר הגיוס הקודם שלה) על כלל האשראי הממוחזר שלה, למשך 3 שנים נוספות, עד שנת 2019.
לפיכך, חישבתי את עלות הגיוס הנוספת על כלל יתרת ההלוואות ( כ- 9 מיליארד ₪ בחציון 2012) ולמשך 3 שנים נוספות, עלות נוספת הנאמדת בכ – 135 מיליון ₪ (במונחים עתידיים).

ובמונחי ערכים נוכחיים לשנת 2012 , כ – 76 מיליון ₪, המהווים אומדן לנזק הנובע מהגידול הצפוי במחירי גיוס ההון של החברה.
(אופן החישוב כמוצג בטבלה המצורפת כנספח א')
10.2.2 ירידת שוויה הכלכלי של בזק, המיוחסת לחלוקת הדיבידנדים החריגה, המלווה בהפחתה הונית של 61% וגיוס הון זר לשם חלוקתו.
אקדים ואומר, כי קיים קושי אובייקטיבי במדידת ירידת שוויה הכלכלי של חברה כבזק ולייחסו לגורם יחיד. 
עם זאת ולמיטב שיפוטי, אין עוררין שפעולות חלוקת דיבידנדים חריגה בהיקפה שממומנת מנטילת אשראי כבד כנגדם, ובצד זה הפחתת הון עצמי דרסטית, הינן פעולות שרוקנו היתרות בחברה, פגעו בחוסנה הפיננסי, ופגעו בשוויה הכלכלי של החברה.
לאור העובדה שיתרותיה של החברה דוללו מאד ונמשכו על ידי בעליה, ומשיכה זו מומנה באמצעות גיוס הון זר שהגדיל מאד יתרות הלוואותיה. נוצרו לחברה עלויות מהותיות נוספות מכך, נפגע חוסנה הפיננסי, וכן נפגע כושרה של החברה להשקיע מיתרות אלו לצורכי פעילותה העסקית, השקעות לשימור כושר ייצור ההכנסה בתנאי תחרות גוברת. 
מכאן, ששוויה הכלכלי של חברת בזק פחת.
אבהיר:
בזק הפחיתה את הונה העצמי בתקופה הנסקרת מרמה של 6.54 מיליארד ל – 2.58 מיליארד ₪, הפחתה של כ – 4 מיליארד ₪. מובן שיתרת הונה העצמי בסך 2.58 מיליארד ₪ אינו עומד לרשותה באמצעים נזילים ליום "קודר", והרי שירידה נוספת בהון החוזר תערער עוד יותר את כר הביטחון הזה ה"רזה" ממילא.
כלומר, במידה ובזק נזקקת כבר כעת ו/או תזדקק בעתיד לממן השקעות מהותיות (כפי שצפויים בקצב הולך וגובר בחברה בסדר גודלה ומעמדה של בזק בתחום עתיר השקעות טכנולוגיות ואחרות שקצב השינויים בהם גובר), הרי שאלו יוכלו להיות ממומנים אך ורק מנטילת אשראי נוסף עבורם (כל עוד תימשך מדיניות משיכת 100% רווחי החברה).

והרי, שכבר כעת יתרות האשראי הנוכחיות בחברה "מרקיעות שחקים" לאחר הגידול החד בהם בתקופה הנסקרת בכ – 5 מיליארד ₪ (גידול של 121% ביחס לתחילת התקופה). 
גידול יתרת ההלוואות ביחד עם הפחתת ההון, שניהם יחדיו בהיקף של כ -  9 מיליארד ₪, הובילו להפחתה דרמטית ביחסיה הפיננסיים של החברה, להפחתות דירוג של החברה אצל סוכנויות הדירוג (שלהערכתי צפויות הפחתות נוספות בהמשך), ומעלים ספק לכושרה של בזק 
להמשיך להגדיל את יתרות האשראי שלה. 
מכאן, הערכותיי שבזק קרובה למיצוי מגבלת גיוס האשראי הבנקאי. ואם אכן זה מצבה, סביר יהיה להניח שגם מגבלת גיוס האשראי מאג"ח אינה רחוקה. (ואזכיר כי יש עוד דיבידנדים עתידיים שלא מתוך רווח לממן).  
באם נתייחס בנוסף לכך, גם למגבלות בנק ישראל בדבר "לווה יחיד", יגבר הספק באשר לכושרה להגדיל יתרות הון זר, ולא רק בשל יחסיה הפיננסיים "הרעועים" כעת, כי אם גם בשל מגבלות רגולטוריות.
לפיכך, להערכתי בזק אינה רחוקה ממיצוי פוטנציאל ה"אובליגו" שלה.

מצב זה יוצר לחץ תזרימי המשפיע על דרך קבלת ההחלטות בחברה בדבר ביצוע השקעות.

סביר והגיוני, כי בשעה שכזו, תבצע הנהלת בזק (בהנחיית הדירקטוריון) בחינה מחודשת ומקפת לכלל מדיניות השקעותיה. אלו המתוכננות כבר, ואלו שעוד עשויות לדרוש תשומת לב החברה בעתיד הקרוב לבוא.
לחץ שכזה, סביר שיוביל לעצירת השקעות שהוצאו לפועל, ביטול השקעות מתוכננות, ו"סינון" השקעות על פי רף שיקולים קשיח יותר באשר לקבלת החלטה האם לאשר ביצוע השקעה ו/או לדחות מועד ביצועה. ולפיכך, סביר שהחברה תוציא אל הפועל תוכנית השקעות מצומצמת ביחס למתוכנן כבר כעת, ותמשיך לברור השקעות בעתיד באותו אופן.

לפיכך, סביר יהיה להניח שבטווח הזמן הקצר עד ארוך, תכנון ההשקעות של בזק בתנאי "מצוקה" הונית, תוביל להקטנת ההשקעות שתוציא החברה לפועל, בהשוואה להשקעות שהייתה מוציאה לפועל אלמלא המצוקה ההונית.  
מובן, שצמצום ההשקעות שייצאו לפועל כתוצאה מכך, יגרום לפגיעה עתידית בתוצאות פעילותה העסקית של החברה, ברווחיה החזויים אלמלא יצומצמו, ובכושרה של בזק לעמוד איתן מול התגברות התחרות בתחומי פעילותה בעתיד לבוא.

מכאן נובע הקיטון בשוויה הכלכלי של בזק. שווי הנמדד על בסיס תחזית תזרימי המזומנים העתידיים של החברה (DCF), הלוקח בחשבון בין היתר את הפחתת ההשקעות, המובילה להפחתת ההכנסות החזויות המיוחסות לביצוע אותן השקעות, והפחתת הרווח הצפוי בגינם בהתאמה.

אוסיף ואצטט, מתוך דו"ח של חברת "מידרוג" מיולי 2012 על בזק, נכתב כך:
 "קצב ההשקעות של החברה ברכוש קבוע עמד בממוצע על 1.6 מיליארד ₪ לשנה בין השנים

2009-2011, בשנים 2012-2013 צפוי היקף ההשקעות לעמוד סביב 1.1-1.5 מיליארד ₪ לשנה.

מדיניות הדיבידנדים כמו גם קצב ההשקעות ברכוש קבוע, מובילים לתזרים חופשי (FCF) בהיקף שאינו מהותי ואף שלילי בשנים האחרונות, וללא צפי לשינוי מהותי בטווח הבינוני, למרות יכולת ייצור המזומנים הגבוהה." 
לעניין זה אוסיף, כי כבר כעת נצפים ביטולי השקעות בבזק.

דוגמה לכך מתקבלת בדוחות לחציון 2012, לפיהם נעצרו שני פרויקטים שהחברה אישרה הוצאתם לפועל:

- פרויקט מחשוב (CRM), שהפסקתו יצרה רישום הפסד של כ – 54 מיליון ₪, בגין חלק מההשקעה שכבר הוצא.
- פרויקט רכישת קרקע בקרית אריה. יוזמה שהייתה אמורה להעתיק את מטות הקבוצה למשכן חדש בבעלותה ובכך לחסוך מידי שנה עשרות מיליוני ₪.
אדגיש, כי דוגמאות לעצירת פרויקטים אלו מקבלת ביטוי בדיווחי בחברה רק מכיוון שיצא כבר דיווח על ביצועם. ואולם, סביר להניח שקיימים פרויקטים נוספים ב"קנה" שלא יוצאים לפועל כתוצאה ממדיניות ההשקעות המוכתבת מאילוצי תזרים חופשי בחברה, ושדבר אי ביצועם אינו מקבל ביטוי בדוחות החברה.

מובן, שייתכן וחלק מההשקעות שנעצרו, נפסלו על בסיס בחינת כדאיות מחודשת. אולם, לפחות לעניין ההשקעה בנדל"ן שערכה בטווח הארוך לרוב ישתבח ביחד עם חיסכון צפוי של עשרות מיליונים בשנה הינה שימוש מועיל יותר להון על פני השימוש של לקיחת הלוואות נושאות ריבית לצורכי מימון חלוקת דיבידנד שאינה עומדת במבחן הרווח.

לפיכך, סביר להניח שלפחות השקעה זו נעצרה מחיסרון כיס.

לאור המקובץ לעיל, סביר ואף ראוי להניח שקצב ביצוע ההשקעות בבזק יפחת בטווח הבינוני לפחות.

מעצירת פרויקט רכישת הקרקע לטובת העתקת מטות הקבוצה אליו, אנו למדים שבזק צפויה להפסיד חיסכון של עשרות מיליוני ₪ בשנה (להערכתי בקרבת 50 מיליון ₪ חיסכון דמי שכירות מסך דמי השכירות השנתיים הנצפים בחברה בשנת 2012 ומתקרבים ל – 200 מיליון ₪) שלא יצטרפו לשורת הרווח כפי שהיה חזוי טרם ביטול ההשקעה. פרויקט בו הייתה עשויה החברה להשקיע בין 700-800 מיליון ₪ (השקעה שכאמור צפויה להשביח ערכה בטווח הבינוני ארוך).
לפיכך, באם נניח שבזק תיאלץ להפחית לאורך טווח הזמן הבינוני, כ – 2 מיליארד ₪ מסך ההשקעות אשר היו מתבצעות לולא הלחץ המתואר לעיל להפחיתם, הרי שהחברה צפויה לאבד להערכתי רווח ו/או לחילופין חיסכון בהוצאות, בשיעור של כ - 150 מיליון ₪ בשנה (לפי שיעור תשואה על ההון של 7.5% לשנה). רווחים אשר היו חזויים להתווסף לשורת הרווח של החברה אילו קצב ההשקעות לא היה מופחת.
ביטולם כבר ב 2012, של השקעות בהיקף הקרוב ל 1 מיליארד ₪, בא ללמדנו כי ההנחה שבטווח הזמן הבינוני יופחתו סך של 2 מיליארד ₪ מסך ההשקעות הינה הנחה סבירה. כמוה גם סבירות ההנחה לאובדן של כ – 150 מיליון ₪ לשורת הרווח השנתי שהיה חזוי בחברה אלמלא ההפחתות.

באם נניח, שאכן צפויה בזק לאבד כ- 150 מיליון ₪ בשנה משורת הרווח למשך השנים הבאות, ושהערכת שווי כלכלית על פי שיטת ה – DCF הייתה מבוצעת לאופק תכנון של 10 שנים על פי מקדם היוון שנתי של 10%, הרי שהאומדן שהיה מתקבל לאובדן רווחים צפויים אלו בערך נוכחי היה נאמד בכ – 1 מיליארד ₪. 

        (כמתואר בטבלה היוון המצורפת כנספח ח')

לפיכך, האומדן לנזק שנגרם כתוצאה מירידת שוויה הכלכלי של בזק, המיוחס לעצירת השקעות בחברה. השקעות שהיו מתבצעות בה אלמלא חלוקת הדיבידנדים החריגה, 

נאמד בכ – 1 מיליארד ₪.
11. סיכום ומסקנות
מלאכת חזיית פעילותן העסקית העתידית של פירמות אינה מדע מדוייק בהגדרה.

גם חזיית עלויות עודפות ו/או נזקים הצפויים בעתיד כתוצאה מפעולות שבוצעו בעבר ועוד יבוצעו בעתיד לבוא, אינה בגדר מדע מדוייק.

זאת במיוחד ככל שתחזיות אלו אפשר שיושפעו מפעולות עתידיות שעדיין אינן ידועות לנו בוודאות במלואן.

ואולם, דומני שלעניין עצם קיום הנזקים, כמו גם לאופן כימותם הלוגי המאופיין בשמרנות וזהירות שלוותה לשיטתי במדידתם, יסכים בר דעת הגם שאינו מומחה כלכלי או פיננסי.

מבחינתי את נתוניה הכספיים של חברת בזק, כמו גם את הפעולות שנלוו להליך רכישת גרעין השליטה בה ולאחריו, לא נותר בי הספק באשר לפגיעה המהותית עד כדי אקוטית שנגרמה לבזק כפועל יוצא מחלוקת דיבידנדים אגרסיבית במיוחד וחסרת אחריות לשיטתי.

עיקרי פגיעה זו שנמדדו למיטב שיפוטי על דרך השמרנות והזהירות, וכפי שפורטו בהרחבה לעיל,

מסתכמים בערכיהם "ברוטו" כדלקמן:
נזקים ישירים:

· נזק מהוצאות המימון העודפות המיוחסות למימון חלוקת הדיבידנדים, נאמד על 
כ – 1.83 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012).
· נזק מאובדן מגן המס של החברה, נאמד על כ – 0.46 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012).
נזקים עקיפים:

· נזק הנובע מהעלייה הצפויה במחירי גיוס ההון של בזק המיוחסת לחלוקת הדיבידנדים האגרסיבית, נאמד על כ – 76 מיליון ₪ (במונחי שנת 2012).
· נזק מירידת שוויה הכלכלי של בזק המיוחסת לחלוקת הדיבידנדים האגרסיבית, נאמד על 
כ –  1 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012).
סך הנזקים העקיפים והישירים שנגרמו וצפויים להמשיך להיגרם בעתיד כתוצאה ממדיניות הדיבידנד המזיקה, נאמדים אפוא בכ – 3.4 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012), בערכי "ברוטו".
המרת ערכי ברוטו לערכי נטו (לאחר מס).
היות והנזקים הנאמדים לעיל נבעו כפי שפורט ונומק כתוצאה ממשיכת דיבידנדים "עודפת" ביחס למשיכה שהייתה מתבצעת על ידי בעל השליטה "הסביר" לשיטתי, הרי שככל שייפסק על הגורם לנזק לפצות את החברה, יהיו להבנתי סכומי פיצוי אלו פטורים ממס. 

מסקנתי זו מתבססת על ההיגיון שהשבת כספים לחברה כפיצוי מנזקי משיכות דיבידנד חריגות אינה מהווה למיטב הבנתי אירוע מס בחברה.

מכאן, שלשם מדידה ואמידת נזק מול פיצוי לפי מין במינו לעניין המס, יש להמיר ערכי הנזק הנאמד בערכי ברוטו לערכי נטו, על בסיס ההנחה שמס החברות יוותר לאורך תקופת החישוב על 25% מס.
לפיכך, אבצע המרה למונחי נטו לכל ראשי הנזק, פרט לנזק הנאמד כתוצאה מאובדן מגן המס, כדלקמן:

נזקים ישירים:

· נזק מהוצאות המימון העודפות המיוחסות למימון חלוקת הדיבידנדים, נאמד על 
כ – 1.37 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012), בערכי נטו.
· נזק מאובדן מגן המס של החברה, נאמד על כ – 0.46 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012), נטו.
נזקים עקיפים:

· נזק הנובע מהעלייה הצפויה במחירי גיוס ההון של בזק המיוחסת לחלוקת הדיבידנדים האגרסיבית, נאמד על כ – 57 מיליון ₪ (במונחי שנת 2012), בערכי נטו.
· נזק מירידת שוויה הכלכלי של בזק המיוחסת לחלוקת הדיבידנדים האגרסיבית, נאמד על 
כ –  0.75 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012), בערכי נטו.
סך הנזקים העקיפים והישירים שנגרמו וצפויים להמשיך להיגרם בעתיד כתוצאה ממדיניות הדיבידנד המזיקה, נאמדים אפוא בכ – 2.64 מיליארד ₪ (במונחי שנת 2012), בערכי נטו.
לסיום, אוסיף האמירה, כי לאור המפורט בחוות דעתי, לפיה נגרם נזק אקוטי לחברה (ולמעלה מן הצורך, בין היתר גם למחזיקי רוב הון מניותיה – ציבור אזרחי המדינה, בין שבאופן ישיר ובין שבאמצעות מנהלי קרנות הפנסיה שלהם, שבחרו להשקיע בחברה בעלת מאפיינים סולידיים פחותי סיכון פיננסי כפי שאפיינו את החברה בעבר). נזק שנגרם כתוצאה מחלוקת הדיבידנדים האגרסיבית והמזיקה. מתקיימת אחריות הרובצת לפתחם של כלל מקבלי ההחלטות בחברת בזק, לרבות בעל השליטה וחברי הדירקטוריון שלה, מקבלי ההחלטות בדבר חלוקות הדיבידנדים החריגות והמזיקות.
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