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חוות דעת כלכלית 
בעניין שבין: מלכה ריטייל גרופ בע"מ ( להלן: "המבקשת")

לבין
ג'אמפ חנויות אופנה בע"מ (בהקפאת הליכים) באמצעות נאמן החברה (להלן: "החברה")
נתבקשתי ע"י עו"ד אילן שביט לחוות דעתי המקצועית בעניינה של המבקשת, מלכה ריטייל גרופ בע"מ, לעניין נזקים ישירים ועקיפים אשר נגרמו לה כתוצאה מנטישת עובדי חברת ג'אמפ את החברה שנרכשה ע"י המבקשת, וכל זאת עקב אי מילוי תנאי הסדר הנושים של החברה לאור עמדת מס הכנסה אשר סרב משך כ - 9 חודשים להעניק פטור לכספי פיצויים שהיו מיועדים לטובת העובדים שנותרו לעבוד בחברה תחת בעליה החדשים וניהולה של חב' ריטייל ישראל  בע"מ.

לפיכך, התמקדתי בחוות דעתי זו בהשפעותיה של נטישת עובדי החברה את החברה עקב פעולות מס הכנסה.

על מנת לאמוד השפעות אלו על פעילותה העסקית של החברה יש צורך לבודד ככל שניתן את השפעות הפעולה הנבדקת מהשפעות אפשריות אחרות כלשהן, ולמקד תשומת הלב במדידת פרמטרים עסקיים הרלוונטיים לגורם וממוקדים בפרקי הזמן ערב הופעת הגורם לנזק ועד היום שלאחר סיום השפעתו המזיקה. 

באם מדידה זו תשיג מידת בידוד גבוהה של השפעות הגורם המזיק, האומדן לנזק שנגרם מהמזיק יהיה בדמות הפער של שווי הפעילות העסקית של החברה ערב הופעת הגורם המזיק, אל מול שווי אותה פעילות עסקית ביום שלאחר היעלמותו של הגורם. 

חוות דעתי זו מבוססת על נתונים, דו"חות כספיים ושיחות הבהרה כפי שסופקו לי ע"י הנהלת חברת ג'אמפ בע"מ, וחשבה מר גיא גנה כדלקמן:

- דו"חות כספיים של  חברת ג'אמפ כפי שנערכו מחדש ע"י רו"ח של החברה, לשנים 2007-2009
- מאזני בוחן, כרטסות, דו"חות הנה"ח שונים של החברה, ברמת חיתוך חודשית, ולאורך תקופה נסקרת בין חודש ינואר 2008 – ספטמבר 2010.
- טבלת אירועים מהותיים שארעו בחברה לאורך התקופה הנסקרת שסופקה ע"י הנהלתה הנוכחית.
- טבלת אירועים מהותיים שארעו בחברה בעניין עובדיה לאורך התקופה הנסקרת שסופקה ע"י הנהלתה הנוכחית של החברה.
- עותק מהחלטת ביהמ"ש לעניין אישור הסדר הנושים של החברה.
- עותק הסכם רכישת החברה בין מתאים לי בע"מ לבין הנאמן להקפאת ההליכים לחברה.
- טבלת עובדים נוטשים את החברה על פי מועדי סיום עבודתם.
- מסמכים וטבלאות לאמידת שווי נכסים מאזניים של החברה, לרבות הערכות לדמי פינוי.
- דו"ח חברת ריס, לבדיקת נתוני פעילות עסקית תקופתיים בענף האופנה בישראל.
- כרטיסי הנה"ח שונים
- ישיבות עבודה אל מול הנהלת החברה, ביניהם: חשב, מנכ"ל ויועצת משפטית.
ואלו הם פרטי עורך חוות הדעת:

משרד הייעוץ:

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

- ליווי חברות בהליכי מכירה/רכישה ומיזוגים.

-  ניהול וליווי חברות בקשיים, בין היתר כנושאי משרת "מנהל מיוחד / נאמן" במינוי ביהמ"ש לחברות מסדר גודל בינוני עד גבוה בתיקי הקפאות הליכים ופירוקים כדוגמת:
"רשת מרפאות אריאל", "ויטאמד" תעשיות פארמצבטיות , "פרדס" מיצי הדר, רשת "אפרופו", "כרמים בעמק ייזום והשקעות",נכסי ארגון רופאי ועובדי קופ"ח כללית, "מ.א.ג. לפלסטיק בע"מ, "ראבי חברה קבלנית לבניין", "אלפק תעשיות שקילה ואריזה", "המשרדייה" ועוד..
- הגשת עשרות חוות דעת מומחה לבתי משפט בנושאים כלכליים.
- עשרות הערכות שווי לחברות ממגוון רחב של תחומי מסחר ותעשייה
- ומגוון שירותי ייעוץ כלכלי שונים
פרטים אישיים של עורכי 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:
מנכ"ל חברת הייעוץ הכלכלי  B&A Consultants
96 - 04:
מנכ"ל/שותף משרד הייעוץ S.L.A. Consultants, מקבוצת משרדי רו"ח "האפט את

האפט שטראוס לזר ושות' הנמנה 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, תוכניות עסקיות, שיווקיות, 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. מבוא ורקע כללי:

1.1 המבקשת ריטייל ישראל  בע"מ, המוחזקת בבעלות ושליטת מר אבי מלכה, ובבעלותה רשתות אופנה והמותגים "מתאים לי", ML" נשים", "ML גברים", ו - "MUMZ", פעילה בתחום האופנה החל משנת 1991. המבקשת רכשה ביום 25.10.09 את חברת ג'אמפ מידי נאמן החברה שבהקפאת הליכים באישור ביהמ"ש.
1.2 להלן אתאר השתלשלות האירועים המהותיים שארעו בחברה על פי סדרם וכפי שנמסרו לי מהנהלת החברה:

- מאי 2009, חברת ג'אמפ המוחזקת בשליטת "המשביר לצרכן" מנהלת מו"מ למכירתה למבקשת.
- יוני 2009, הצדדים מסכמים טיוטת הסכם, והמבקשת נכנסת לניהול הפעלתה של החברה.
- יולי 2009, חשבונה של ג'אמפ בבנקים מוגבל, מוגשת בקשה להקפאת הליכים, ביהמ"ש המחוזי בת"א מאשר צו הקפאת הליכים נגד החברה ביום 16.7.09
- אוגוסט 2009, בעקבות דין ודברים בין הנאמן להקפאת ההליכים ובין המבקשת, נכנסת המבקשת לניהול הפעלתה של החברה תחת צו הקפאת ההליכים ביום 1.8.09 באישור ביהמ"ש.
- ביום 23.8.09, המבקשת מגישה לנאמן הצעת רכש לחברה ע"ס 18 מיליון ₪, ב 5 תשלומים שנתיים.
- ביום 22.10.09, ניתן אישור ביהמ"ש להסדר הנושים שהוצע לחברה ולמכירת החברה למבקשת, אשר נכנס לתוקפו ביום 25.10.09.
- ביום 25.1.10, מוסרת המבקשת תשלום ראשון ע"ח התמורה לרכישה.
1.3 בסמוך למועד התשלום הראשון הנ"ל ומייד לאחריו החלה המבקשת להיתקל בקשיים תפעוליים בלתי צפויים, בדמות נטישת קבוצות עובדים ואיומים לנטישה ע"י קבוצות עובדים אחרות את החברה. כל זאת על רקע סירוב מפתיע מצד מס הכנסה להעניק פטור ממס לכספי הפיצויים של העובדים כפי שהיו אמורים להתחיל להשתלם להם על פי הסדר הנושים המאושר של החברה.
להלן אתאר את השתלשלות האירועים המהותיים שארעו בחברה בעניין עובדיה על פי סדרם וכפי שנמסרו לי מהנהלת החברה:

- 16.7.09, ניתן צו הקפאת הליכים נגד החברה.
- 26.7.09, בישיבת עבודה בין המבקשת לנאמן מסוכם יחד על פיטורי 14 עובדי הנהלה.
- 5.8.09, ב"כ העובדים מגיש בקשה בהסכמת הנאמן, לפיה רשאי עובד לעזוב את החברה בהודעה מוקדמת של 60 יום ולקבל מכתב פיטורים (במשך תקופת ההפעלה). 
- ספטמבר 2009, על פי מידע המגיע למבקשת, עקב מצבה של החברה והיותה תחת צו הקפאת הליכים, מתגבשת קבוצת עובדים בכוונה לעזוב את החברה ביום 16.9.09 ללא הודעה מוקדמת. ביום 16.9.09 מגיש ב"כ העובדים רשימת 20 עובדים המסיימים עבודתם באותו יום. בין עובדים אלו התפטרו עובדי מפתח של החברה, ובכללם המעצבת הראשית של החברה ומנהל המפעל של החברה.
מייד לאחריהם, קבוצה נוספת של עובדים מביעה רצונה להתפטר. המבקשת נגררת למאמצי שכנוע והרגעה, ובצד התחייבות להעלאות שכר בגובה כ – 8% ביום 25.10.09, משתכנעים העובדים להמשיך עבודתם בחברה.
- 25.1.10, תשלום ראשון משולם ע"ח הרכישה, העובדים אמורים לקבל חלקם בתשלום בכפוף להמצאת פטור ממס הכנסה להסדרת התשלום.
- תחילת פברואר 2010, עובדים ראשונים מדווחים על סירוב מס הכנסה להעניק להם הפטור המובטח.
בחלוף הימים מתבהרת תמונה כי סירוב זה אינו פרטני אלא גורף, ולמעשה מס הכנסה מסרב להעניק פטור ממס לכל העובדים שממשיכים עבודתם בחברה.
- סוף פברואר 2010, ב"כ העובדים עורך אסיפת הרגעה לעובדים, בה הוא ממליץ להם להיעזר בסבלנות עד שינוי החלטת מס הכנסה בעקבות דין ודברים המתקיים בין מס הכנסה לנאמן ולב"כ העובדים.
- מאי 2010, העובדים מאבדים אמונם וסבלנותם בדבר פתרון לבעיית מס הכנסה, ובעקבות דחייה נוספת בחודשיים מצד מס הכנסה של דיון בעניינם שהיה אמור להתקיים בתחילת חודש מאי, מודיעים העובדים על אובדן רצונם להמשיך בעבודה בחברה.
יודגש, כי העובדה שבמקביל חבריהם של העובדים אשר לא המשיכו לעבוד בחברה החלו אותה עת לקבל כספם ללא עיכוב, תרמה אף היא לדכדוך העובדים הנותרים בחברה.

החברה מצידה מבצעת מאמצי הרגעת רוחות בקרב העובדים.

- 29.6.10, בישיבה שמתקיימת במשרדי מס הכנסה, מתקבלת החלטה סופית שלא להעניק את הפטור לעובדים הנותרים בחברה.
זרם המתפטרים שהחל מחודש פברואר עם תחילת הקשיים גובר במיוחד החל מחודש מאי ועד פסיקת ביהמ"ש בעניין.

לעניין זה יצויין, שבהסדר הנושים נקבע כי עובד שיתפטר תוך שנה מיום אישור הסדר הנושים, יזכה בדמי הודעה מוקדמת בת חודש ימים בנוסף לתשלומים המגיעים לו. עובדה שהיוותה תמריץ נוסף לעובדים להתפטר מעבודתם בחברה עם היוודע להם החלטת מס הכנסה.

- ביום 4.10.10, מתקבלת החלטת ביהמ"ש לדחות את קביעת מס הכנסה לפיה לא יינתן הפטור המיוחל. 
2.  מהות הנזק שנגרם לחברה עקב סירוב מס הכנסה להענקת הפטור המובטח.
המבקשת, הינה חברה העוסקת החל משנת 1991 בהפעלת רשת חנויות אופנה לבגדי נשים וגברים תחת המותגים "ML" ו – "MAMZ". בעלת מחזורים כספיים של למעלה מ - 100 מיליון ₪, ומהווה לאורך השנים גורם מקצועי ומנוסה בענף בהפעלת רשת אופנה רווחית ויציבה. עובדה שהעמידה אותה כאחת המועמדות המקצועיות הבודדות שביכולתן לנהל להבריא ולהשביח את רשת האופנה ג'אמפ. כפועל יוצא מזה, בחרה המשביר לצרכן לנהל עימה מו"מ לניהול והפעלת רשת ג'אמפ ולאחר מכן מכירתה למבקשת המוכרת לה כגורם מקצועי מוכח.

רשת חנויות אופנה הינו עסק מורכב בעל אפיונים יחודיים המבדילים אותו ממרבית ענפי המסחר והתעשייה האחרים. 

עצם העיסוק באופנה, שהינו טרנד זמני המתחלף במהירות, טומן בחובו סיכונים רבים ומצריך כישורים רבים וניסיון של העוסקים בו כגון:

- מידת התאמת קולקצייה עונתית פעמיים בשנה (בארץ) לטרנדים אופנתיים עדכניים ובלתי ודאיים. 
- מידת התכנון מבעוד מועד והעיצוב של קולקצייה עתידית המתחלפת עונתית ומושפעת מאד הן מעיתוי החלפת הקולקציה, ממידת דומיננטיות העונה שלשמה משווקת הקולקציה (עד כמה החורף חורפי בהתייחס לקולקציית חורף).
- כושר לוגיסטי ותכנוני המאפשר עיצוב, תכנון, ייצור, שינוע והפצה במועדה של קולקצייה בעיתוי המתאים ביותר לצורך הגעה לשוק ותצוגת הקולקצייה בחנויות במועדה.
- כושר ניהולי המאפשר רמת תכנון מרובת פרטים, עיצובים, החלטות ניהוליות על כמויות סחורה מוזמנות/מיוצרות כדי להימנע ממלאים "מתים" בסוף כל עונה.
- ולכל אלו יש להוסיף את כל כישורי הניהול הרגילים המצופים מהנהלת חברה בהיקף דומה.
- ואולם, כל כישורי הניהול הנ"ל, שווים כקליפת השום באם לרשת לא קיים הכוח המניע העיקרי שלה – צוות מוכרנים ומנהלי חנויות, בעלי הניסיון וההכרות הן עם תחום עיסוקם בכלל ובמיוחד עם הרשת הספציפית עבורה הם עובדים, על שלל פרטי המוצרים המשווקים על ידה, אפיוניהם היחודיים, יתרונותיהם ו/או חסרונותיהם מול מתחרים מרשתות אחרות, היכרות כללית עם קהל הלקוחות של הרשת שלו אפיונים משלו, וההיכרות עם הלקוח הבודד הפרטי והנאמן של הרשת שלרוב יחזור ויקנה מאותה רשת, באותה חנות, אצל אותו מוכרן שממנו הוא התרגל לקנות.
לולא ההון האנושי והמנוסה המרכיב את צוות המכירות (מרבית עובדי רשת אופנה) לא תצליח רשת אופנה במשימתה העיקרית – שיווק מרכולתה למען יצירת רווח.

מכירה בחנויות אופנה מתאפיינת בקשר אישי בין הלקוח לבין המוכרן. שהרי לא בנקל ימצא דרכו הלקוח בין מגוון הפריטים המוצע ברשתות אופנה בכלל ולנשים במיוחד. לכך, כמובן יש להוסיף את התחרותיות הקשה הקיימת בענף זה, אשר לקשר האישי בין הלקוח לבין המוכרן קיימת השפעה ניכרת על בחירתו של הלקוח ברכישת פריטים בחנות ו/או ברשת מסויימת.

על כן, נוצר על פי רוב קשר אישי על בסיס תכליתי בין הלקוח למוכרן, ולרוב יחזור לקוח מרוצה לאותו מקום ממנו רכש פרטי אופנה לאחרונה אצל אותו מוכרן ששירת אותו.

בבעלות המותג "ג'אמפ" שהיה פרוס ב - 57 חנויות ברחבי הארץ וכיום פרוס ב - 53 חנויות, מועדון לקוחות נאמן שנבנה משך שנים רבות בהתמדה ועקביות למען יצירת מועדון לקוחות מרוצים רחב ככל האפשר (המונה למעלה מ – 100 אלף לקוחות). לעניין זה יודגש כי נכון לנתונים שנבדקו ע"י הרוכשת בתום שנת 2009 עולה כי

כ – 75% ממחזור המכירות של סניפי הרשת משוייך לאותם לקוחות הנמנים עם חברי מועדון הלקוחות. מאגר לקוחות נאמן זה מהווה המטרה העיקרית אליה מכוונת רשת אופנה את עיצוביה וכל יתר פעולותיה העסקיות. והקשר האישי אל מול מאגר הלקוחות הזה הוא דרך המוכרנים המנוסים הבאים איתם במגע והמוכרים ללקוחות מביקוריהם הקודמים.

לפיכך, החלפה של קבוצת מוכרנים גדולה ברשת אופנה שכזו למעשה אינה אפשרית, וסופה שתגרום ברשת אופנה בעלת מועדון לקוחות נאמן לנזק בלתי הפיך בקשר עם הלקוחות.

המבקשת, בבואה לרכוש את חברת ג'אמפ ראתה לנגד עיניה הזדמנות עסקית.

בפניה רשת בעלת מותג שהושקעו בו כספים רבים בבנייתו, צוות עובדים המהווה הון אנושי בעל הידע, הניסיון וההיכרות עם קהל לקוחות נאמן ומאופיין של אותו מותג, כמו גם היכרותו את הקולקציות המאפיינות את המותג.

בנוסף, לרשת פריסת סניפים ארצית רחבה שיחד עם צוות מוכרנים טוב יכול היה לספק למבקשת נקודת זינוק טובה לקראת השבחת החברה תחת ניהולה המקצועי, ותחת מיזוג מנהלתה ה"שמנה" עם המנהלה הקיימת של המבקשת למען חיסכון מהותי בהוצאות המנהלה.

אדגיש ואחדד את הנקודה. המבקשת מצאה בחברה הזדמנות עסקית בדמות כושר לייצור רווחים. כושר ייצור רווח זה אינו מרוכז בתוך מחשבי החברה ו/או בהנהלת החשבונות שלה ו/או במיקומי החנויות שלה. מרבית כושר הייצור הינו הידע והניסיון הנצבר המצוי בהון האנושי שמרכיב את רשת האופנה. קרי, מנהלי החנויות והמוכרנים בעיקר! אליהם מצטרפים המעצבים, אנשי התפעול והלוגיסטיקה המכירים את מיקומי כל חנויות הרשת ואנשי הקשר שלהם, ורק לאחר כולם באים אנשי ההנהלה בתורם בחשיבות. סדר חשיבות זה נקבע לפי המהירות והקלות היחסית שבהחלפת עובדים קיימים מנוסים, בחדשים במקומם.

מנהלי החנויות המוכרנים וצוות המעצבים הינם הקשים ביותר להחלפה, אחריהם אנשי הלוגיסטיקה וכן הלאה..

לאור זאת, עיקר כושר ייצור הרווחים ברשת הינו בצוות העובדים שלה, ועל אחת כמה כשמדובר ברשת המבוססת על מועדון לקוחות נאמן, השומרת על קשר רציף עימם באמצעות דיוור ישיר ובאמצעות פנייה טלפונית פרטנית ע"י המוכרנים להודעה על הגעת קולקצייה מסויימת בהכירם את טעמיהם ובקשותיהם האישיות של לקוחותיהם הנאמנים. בפועל, נאמנות הלקוחות לרשת הינה, באופן משמעותי, פרי המאמץ האישי של המוכרן אל מול לקוחותיו המוכרים לו. 
ועל כן, פגיעה בצוות העובדים הוותיק והמנוסה של הרשת פוגעת אנושות ברשת ככל שפגיעה כזו תגרום לעזיבה מסיבית של הצוות בתוך פרק זמן קצר.

ניסיון לשיקום פגיעה שכזו, יגרור הפסדים כבדים לטווח הזמן הקצר עד בינוני, ויצריך בעלי רשת כזו לשאת במימון כבד ולא מתוכנן שייגרם הן מהצורך לממן הפסדים לאורך זמן והן מהצורך לממן  הכשרה מסיבית וארוכה של צוות עובדים אחר במקומו.

מהתבוננות ברשימת כלל העובדים שנטשו את החברה ומועדי הנטישה, עולה התמונה הבאה:

ב 1.2.2010, ערב היוודע דבר סירוב מס הכנסה להעניק פטור לעובדי החברה, היו בחברה

כ 176 עובדים. מרביתם 141 במספר, בתפקידי מנהלי חנויות ומוכרנים.

בחודש פברואר נטשו – 13 עובדים את החברה.

בחודש מרץ נטשו – 8 עובדים

בחודש אפריל נטשו – 5 עובדים

בחודש מאי, (חודש שבסופו דחה מס הכנסה דיון בחודשיים) נטשו  – 17 עובדים

בחודש יוני נטשו – 14 עובדים

בחודש יולי נטשו – 12 עובדים

בחודש אוגוסט נטשו – 28 עובדים

בחודש ספטמבר נטשו – 15 עובדים

סה"כ נוטשים בין פברואר לספטמבר ( 8 חודשים)  - 112 עובדים.

כמעט כל הנוטשים הינם מקרב המוכרנים ומנהלי החנויות הוותיקים של הרשת.

מסקירת רשימת העובדים הותיקים (הגיעו מג'אמפ "הישנה") שנטשו את החברה ומועדי הנטישה, עולה התמונה הבאה:

ב 1.2.2010, ערב היוודע דבר סירוב מס הכנסה להעניק פטור לעובדי החברה, היו בחברה

כ – 146 עובדים ותיקים בתפקידי מכירות.

במהלך התקופה הנבחנת נטשו  - 78 עובדים ותיקים בתפקידי מכירות את החברה.

מתוכם חזרו לעבודה בחברה – 6 עובדים ותיקים, ו 3 עובדים נטשו עקב תאונה ו/או מחלה.

לפיכך, נטשו סופית את החברה לאורך התקופה – 69 עובדים ותיקים המהווים כ 47.5% מסך מצבת העובדים הותיקים שהיו בה בתחילת התקופה. 


מבדיקת הח"מ לשיעור הפרישה הטבעית מקרב עובדים ותיקים דומים ותחת אותה הנהלה במותג 


"ML", עולה כי מס' העובדים הותיקים (בעלי ותק של שנה אחת לפחות) המתפטרים מהחברה נע סביב 6 עובדים בלבד במשך שנה. קצב של עובד אחד בחודשיים בחברה בה עובדים כ – 300 עובדים.
יצויין ויובהר כאן, כי על פי המדווח לי מהנהלת החברה, מלבד אלו אשר נטשו בפועל את החברה, הרי שבמהלך כל התקופה שררה אווירת נכאים בין עובדי החברה הנותרים בה, בשל חששם לכספים המגיעים להם מכוח הסדר הנושים, ובמקביל חבריהם הנוטשים אותם כבספינה טובעת. (וזאת רק זמן קצר לאחר תקופת אי הודאות אותה חוו במשך הקפאת הליכים)

לאור כל זאת, לא נותר לי אלא להסיק כי נגרם בתקופה זו נזק רב ומהותי שתוצאותיו עתידות להתברר עוד שנים קדימה באם לא "תטבע הספינה" בסופו של יום.

נזק זה מורכב הן "מראש נזק ישיר" – בדמות הוצאות עודפות שבוצעו בחברה בעקבותיו.

והן "מראש נזק עקיף" – בדמות אובדן רווח לאורך התקופה ולעתיד קדימה. 

בחוות דעתי זו אעסוק באמידת "ראש הנזק העקיף" שנגרם למבקשת. 

3. מתודולוגיה וגישתי להערכת שווי הנזק העקיף שנגרם למבקשת עקב סירוב מס הכנסה להענקת הפטור המובטח לעובדי החברה הנשארים בה.

למותר לציין כי הערכת שווי נזק עקיף בדמות "אובדן הכנסות" וכפועל יוצא מזה "אובדן רווחים", אינה מדע מדוייק כשם שהערכת שוויו של עסק אינו כזה בהגדרה.

ואולם, עצם קיומה של פגיעה בדמות נזק עקיף זה כתוצאה מנטישת עובדי החברה – מחזיקי מירב הידע וכושר הייצור הגלום בה, אינו מוטל בספק. 

הקושי מתרכז לא בקביעת קיומו של הנזק אם לאו, אלא באמידתו ושיוכו לאירוע מסויים, ביודענו כי קיימים משתנים נוספים המשפיעים על תוצאותיו העסקיות של עסק, חלקם סמויים מעין.

על כן, מידת כושרנו לייחס שינויים בתוצאות העסקיות של העסק תלויה בכושרנו לבודד המשתנה אותו נרצה לבחון (במקרה זה: אירוע שהתרחש לאורך תקופה בת כ 9 חודשים, סירוב מס הכנסה להענקת פטור שגרם לנטישה מסיבית של עובדי החברה את החברה), ולנסות למדוד השפעתו הבלעדית על העסק על אף קיומם של משתנים אחרים.

מאחר ומדובר באירוע אחד בודד, אשר השפעתו התרחשה לאורך זמן. בחרתי ראשית לזהות ולהגדיר את תקופת הזמן בה השפיע האירוע על החברה הנסקרת.

מאחר וראשיתו של "האירוע" בתחילת חודש פברואר 2010, המועד בו נודע לראשונה על סירובו המפתיע של מס הכנסה להענקת הפטור המובטח לעובדי החברה, וסיומו ביום 4.10.10 עם החלטת ביהמ"ש לדחות הסירוב של מס הכנסה. הרי שתקופת האירוע מוגדרת בין התאריכים:

1.2.2010 – 4.10.2010.

על מנת לאמוד את הנזק העקיף שנגרם לחברה כתוצאה מאירוע זה ולמשך התקופה הנ"ל בחרתי לבצע הפעולות הבאות:

- לבצע הערכת שווי של "הממכר" נכון ליום – 31.1.2010. (ערב תחילת האירוע)
- לבצע הערכת שווי של "הממכר" נכון ליום – 30.9.2010. (ערב מתן החלטת ביהמ"ש) המהווה נקודת סיום האירוע (התקופה נחתכה 4 ימים לפני תום האירוע מטעמי תצוגה בהירה).
ההפרש בין שתי הערכות השווי של הממכר המבוצעת בשני קצוות תקופת האירוע עשוי לספק לנו את המבוקש – אמידת הנזק העקיף לחברה כתוצאה מהאירוע. זאת, אילו נוכל לקבוע כי לא היה גורם מהותי אחר שבמקביל הסב פגיעה משמעותית משלו בתוצאות הפעילות בתקופת האירוע.

"הממכר" – כולל בתוכו, 2 מרכיבים:

- שווי הפעילות העסקית של החברה (כושרה לייצור רווחים)
- שווי שוק של נכסיה הפיסיים של החברה שנמסרו לרוכשת. 

הנזק העקיף שנגרם לחברה מאופיין במרכיביו הבאים:

1. פגיעה לאורך זמן רב, 9 חודשים. בניגוד לאירוע נקודתי כגון שריפה.

2. חלקו של הנזק הנראה לעין בדמות עובדים מתפטרים, וחלקו הסמוי מהעין בדמות פגיעה פסיכולוגית היוצרת אווירת נכאים בקרב העובדים הנותרים בחברה ונפילת מוטיבציה לעבודה ולתרומה.
3. עוצמת הפגיעה המתמשכת, המתבטאת בצורך המיידי להחליף קבוצות גדולות של מתפטרים ולהכשיר אחרים במקומם. ומידת הפגיעה שנותרת לאורך זמן גם לאחר החלפת העובד הוותיק בעובד חדש ובלתי מנוסה.
4. עוצמת הפגיעה בקהל לקוחות המותג עקב נטישת המוכרנים המוכרים לו מנקודות המכירה.
5. עוצמת הפגיעה התדמיתית למותג בנוסף לפגיעה הסמוכה קודם לכן עם מתן צו הקפאת ההליכים. 
6. בנוסף לנזק הנגרם לחברה בעקבות נטישת העובדים במהלך תקופת האירוע, לטענת המבקשת נגרמו נזקים אחרים הנובעים מאובדן מספר ספקים חשובים בסין כתוצאה מאי יכולתה של החברה לעמוד בסיכומים מולם בכל הנוגע לתשלומים על הזמנות סחורה ו/או שחרור סחורות שיוצרו על פי ציפיות קודמות של החברה לכמויות שיימכרו ברשת טרום האירוע.

לפיכך:

1. בחרתי לסקור תחילה את תוצאות הפעילות העסקית של העסק הנסקר על פי חיתוך חודשי על מנת לוודא קיומם של סימנים המעידים על פגיעה בטווח הזמן המיידי על תוצאות פעילות זו בסמוך למועד האירוע.
2. לאחר ניתוח ההשפעה המיידית, ובמיוחד אם נחזית מובהקות לפגיעה מיידית בעסק, אנו נדרשים לבחון את היקף הפגיעה לאורך זמן אל מול התוצאות העסקיות. זאת, בשל העובדה כי לאירועים שכאלו יש על פי כלל פגיעה לאורך טווח הזמן הבינוני עד ארוך, כמו גם לאור העובדה שהאירוע בו עסקינן התרחש במשך 9 חודשים וכי השפעת נטישת עובדים מאסיבית מורגשת לטווח הזמן המיידי עד הארוך. לפיכך, סקרנו את המחזורים החודשיים לאורך השנים הנבחנות, תוך התמקדות בקצב ומגמות הפרמטרים השונים בחברה הנסקרת טרום האירוע המהותי אל מול הפרמטרים הנסקרים לאורך תקופת האירוע, ולאחריו.
4. תיאור גליונות העבודה, ושלבי אמידת הנזק (כמפורט בהרחבה בגיליונות המצורפים לחוות הדעת)

4.1 סקירת תוצאות פעילות עבר – חיתוך שנתי

מוצגת בגיליון "סקירת פעילות עבר"

לשנים 2007-2009, על פי דו"ח כספי מבוקר של רו"ח החברה.

אציין, כי דוחות כספיים אלו בוקרו מחדש, על אף שלשנים 2007-2009 היו דוחות כספיים מסווגים אחרת שהוכנו באחריות בעליה הקודמים של החברה – המשביר לצרכן. אולם מטעמי עקביות שבהצגת הנתונים (שכאמור סווגו אחרת מאוחר יותר החל משנת 2009) בחרתי להתייחס לדוחות כפי שנערכו ע"י רו"ח החדש של החברה.

הנתונים לשנת 2010, לוקטו מהנה"ח החברה ואינם מבוקרים. 

4.2 סקירת תוצאות פעילות עבר – חיתוך חודשי

מוצגת בגיליון המצורף ("רווח והפסד כללי חודשי") ובגרפים נילווים, ומתייחסת לתקופה שבין 1.1.2008 – 30.9.2010. ומבוססת על דוחות חודשיים שהתקבלו מחשב החברה.

לעניין זה יצויין, כי היות שהחברה הנסקרת החליפה בעלות וניהול מס' פעמים בפרק זמן קצר. החל מהמשביר לצרכן בעליה הקודמים של החברה, דרך הקפאת ההליכים וניהול חשבונות החברה במסגרת הקפאת ההליכים, וכלה במכירת החברה והמשך ניהול חשבונותיה בידי המבקשת, הרי שזמינותם של הנתונים הקשורים לתקופה שלפני ספטמבר 2009 מוגבלת. היות ולא כל הנתונים מצויים בהנהלת החשבונות של החברה באופן התצוגה המקובל בחברה כיום באמצעות הנהלתה החדשה.

לפיכך, לחלק מהפרמטרים לא ניתן היה למצוא נתונים בחיתוך חודשי, ועל כן לגבי אותם פרמטרים נאספו הנתונים השנתיים, ונתונים אלו נפרסו לחודשים מחדש על מנת להציג תמונה חודשית ברת השוואה.

4.2.1.  חלקו העליון של הגיליון – תוצאות פעילות סניפי הרשת

כולל את תוצאות פעילותם העסקית של סניפי הרשת לאורך התקופה הנסקרת.

על פיה ניכרת עונתיות המאפיינת את ענף האופנה.

מחודש מרץ – אוגוסט : מוצגת קולקציית הקיץ.

מחודש ספטמבר – פברואר : מוצגת קולקציית החורף.

העונתיות מתבטאת במכירה ברווח גולמי גבוה יחסית עם כניסת קולקצייה חדשה מייד לאחר מכירת חיסול של הקולקציה הקודמת המסתיימת במכירה ברווחיות גולמית יחסית נמוכה. כאשר גם היקף מחזור המכירות מושפע מעונתיות זו על פני החודשים ועולה בשיא העונה.

מחזורי המכירות של סניפי הרשת מחולקים לשתי קבוצות:

- סך מכירות סניפי הרשת
- סך מכירות סניפים "ברי השוואה"
סניפים ברי השוואה, הינם אותם סניפים אשר היו כלולים ב"ממכר" ולגביהם בלבד אנו עורכים סקירה השוואתית לאורך התקופה. זאת מאחר, שבסך סניפי הרשת בשנים 2008-2009, נכללו סניפים נוספים לאלו שהועברו לרוכשת במסגרת ה"ממכר", ואולם סניפים אלו נסגרו וחדלו מלפעול בהמשך התקופה ולפני מכירת החברה למבקשת.

הוצ' השכר – המוצגות בגיליון מתייחסות להוצ' שכר סך סניפי הרשת.

הוצ' שכ"ד ואחזקה – שוערכו חודשית על בסיס הוצאה שנתית ידועה. מתייחסות לסך סניפי הרשת.

עמלות זכיינים – מתייחסות לסך סניפי הרשת המנוהלים ע"י זכיינים.

שנת 2008 נצפית כשנה המייצגת ביותר לפעילות יחסית סדירה של הרשת מבין השנים הנסקרות.

שנת 2009 לעומתה מתאפיינת בקשיים רבים בהם פגשה הרשת, החל מחוסר יכולת מימונית להזמנות סחורה סדירות וכפועל יוצא מכך נפגעה מאד אספקת הסחורה לחנויות הרשת במקביל לנפילת מחזורי המכירה ואף פגיעה קשה ברווחיות הגולמית, וכלה בהיאלצה לבקש הגנת ביהמ"ש במסגרת צו להקפאת הליכים.

ביוני 2009, עם כניסת המבקשת לניהולה של החברה מתוקף הסכם בינה לבין המשביר לצרכן נצפית מיידית עלייה במחזורי המכירה לזמן קצר, עד מועד כניסת הרשת לתקופת הקפאת ההליכים בצו שניתן לה ביום 16.7.09.

בהמשך, ביום 1.8.09 נכנסת המבקשת (באמצעות חברה קשורה – מתאים לי חנויות (1997) בע"מ) לניהול הפעלת החברה במסגרת הקפאת ההליכים. בתקופה זו נצפית עלייה מהותית במחזורי המכירה של החברה שהולכת וגוברת בתום שנת 2009, פרט לחודש 9/09 בו מתעוררת בעיית עזיבת עובדים מיידית (עקב חששם אז לאובדן זכויות אפשרי).

בשנת 2010, נצפית בבירור נפילה חדה במחזור המכירות בחודש 2/10, עם היוודע דבר סירובו של מס הכנסה למתן הפטור, ומאז ועד חודש ספטמבר מדשדשים מחזורי המכירות ברמה כללית נמוכה ביחס לרבעון האחרון של סוף 2009 בו חל שיפור יחסי לתקופה עם רכישתה של החברה ע"י המבקשת.

4.2.2 חלקו התחתון של הגיליון – תוצאות פעילות הנהלת הרשת

בחלק זה של הגיליון מרוכזים: תוצאות המכירה הסיטונאית של הרשת ועלות המכר המיוחסת לה, וכן כל הוצאות המנהלה הראשית: הוצ' לוגיסטיקה, עיצוב, שיווק ופרסום, שכ"ע הנהלה, משרדיות וכלליות, עמלות כרטיסי אשראי והוצ' המימון.

הוצ' עלות המכר הסיטונאי בשנת 2010 שוערכה על בסיס רווחיות גולמית ממוצעת של 50%, היות ולא מבוצעת בחברה ספירת מלאי חודשית לעניין המלאי הנמכר בסיטונאות.

הוצ' הלוגיסטיקה והוצ' המשרדיות וכלליות שוערכו ברמה חודשית ממוצעת לשנים 2008-2009 ע"י חשב החברה על בסיס הוצאה שנתית ידועה.  החל מחודש אוגוסט 2009 חלה ירידה ניכרת בסעיפי הוצאות עם כניסתה של המבקשת לניהול החברה ותחילת מיזוג אגפי המנהלה של החברה הנרכשת עם זו של המבקשת, פעולה אשר סייעה להפחתת עלויות מהותית בחברה.

4.3 תחזית פעילות עסקית נכון ליום 31.1.2010.

מוצגת בגיליון "תחזית פעילות ותקצוב 31.1.10".

תחזית הפעילות נערכה על בסיס מידע שאמור היה להיות זמין למעריך באותו מועד, ברמה חודשית לשנת 2010, ושנתית ל 4 השנים הבאות לאחריה עד שנת 2014.

התחזית מתעלמת מפתיחת חנויות חדשות לאורך אופק התכנון ומניחה כי הרשת תמשיך פעילותה על בסיס הסניפים אשר נתקבלו במסגרת ה"ממכר" בעת הרכישה.

לפיכך, עורכת התחזית מחזורי מכירות צפויים על בסיס הנחות הבסיס ותוצאות העבר בחברה, ומנגד מתקצבת סעיפי ההוצאה השונים תחת הנחות הבסיס המתאימות וביחס לתוצאות העבר שנסקרו בחברה.

שנת 2008 נבחרה להוות כשנה מייצגת בכל הנוגע למדידת מגמת העונתיות בחברה, ולמדידת כושר ייצור ההכנסה מאותם סניפים הפעילים לאורך התקופה כולה. זאת כיוון ששנת 2008 הינה השנה הנסקרת היחידה בה פעלה החברה באופן נורמאלי יחסי ליתר השנים הנסקרות.

כאמור, שנת 2009 אופיינה בקשיים רבים שכללו עצירה בהזמנות סחורה עקב קשיי מימון ועל כן נפילה חדה במחזורים וברווחיות הגולמית ובהמשך כידוע ניתן צו הקפאת הליכים נגד החברה.

אולם שנת 2008 אינה יכולה להוות שנה מייצגת להוצאות המנהלה הצפויות בחברה, היות ומנהלת החברה עברה שינוי מהותי ממנהלה שמנה עתירת הוצאות תחת ניהולה בידי המשביר לצרכן למנהלה רזה וממוזגת לתוך מנהלותיה הקיימות של המבקשת. מהלך שחסך ועתיד לחסוך חלק ניכר מהוצאות אלו. יכולת זו של המבקשת למיזוג מנהלות נכללה בין יתר הגורמים לאטרקטיביות רכישת החברה ע"י המבקשת. 

מחזורי המכירות החזויים:

היות והחברה הנסקרת נרכשה ע"י גורם מקצועי מוכח בעל יכולת הונית למימון פעולותיה של החברה כמו גם פעולות ההבראה וההשבחה שלה, הנחתי כי סביר שהחברה בניהולה של המבקשת תוכל לשוב במהרה ליכולות המכירה של הסניפים שנכללו בממכר לפחות באופן השוואתי למחזורים שהושגו בהם בשנת 2008 (שנתיים קודם לכן) ובמונחים ריאליים.

היות ומחזורי המכירה ברבעון הראשון להפעלת החברה ע"י הרוכשת (המבקשת) בחודשים שבין 11/09-1/10 עמדו על כ – 93% ממחזורי המכירה הנומינליים באותה תקופה בשנת 2008, נאמדו מכירות חודש 2/10 על כ 90% ממחזור המכירות המקביל בשנת 2008, ומשם הנחתי גידול מתון ועקבי במחזורי המכירות החודשיים ביחס למחזורים מקבילים בשנת 2008 עד רמה של 107% במונחים נומינלים בחודש 12/10 ביחס למקבילו בשנת 2008. יוציין, כי במונחים ריאליים זהו מצב בו משתווה למעשה מחזור המכירות לרמה שהושגה בדצמבר 2008 בהתייחס לרמת אינפלציה שנתית החזויה בגיליון של כ 3.5% לשנה.

אציין עוד כי שיטת השוואה חודשית זו בין השנים מגלמת בתוכה גם את אפקט העונתיות המאפיין את תוצאות החברה.

לשנים הבאות שלאחר 2010 הנחתי קצב גידול שנתי של 5% נומינלי, המהווה קצב גידול שנתי של כ 1.5% במונחים ריאלים. 

שיעור הרווחיות הגולמית:
 עמדה בשנת 2008 על כ 62%, בשנת 2009 נפגעה וירדה ל כ 56% כתוצאה מהמשבר הקשה ברשת שהגיע לשיאו בשנה זו, וכתוצאה מכך סבלה הרשת מהצורך לבצע מכירות בכל מחיר בשל מחסורים באספקת סחורה. בהמשך השנה כאמור, ניתן צו הקפאת ההליכים לחברה.

לפיכך, הנחתי כי פעולות ההשבחה בידי ניהול מחודש והזרמת תוצרת סדירה ומתחדשת לחנויות ישיב את הרווחיות הגולמית בהדרגה לרמות דומות למתקבלות בשנת 2008.
שכ"ע סניפים:
 תוקצבו על בסיס הוצ' השכר בחודש ינואר/10 כחודש מייצג, כאשר 70% מההוצאה קבועה ו 30% מושפעת משינוי במחזור. בשנים הבאות גדלה הוצאה זו בשיעור של 5% כל שנה ביחס לקודמתה כפיצוי ריאלי בתוספת גידול קל בהוצאה.
שכ"ד ניהול ואחזקה:
 תוקצבו על בסיס ההוצאה בחודש ינואר/2010 כחודש מייצג. הוצאה זו קבועה ברובה ולכן נאמדה ב 85% כקבועה וב 15% מושפעת משינוי במחזור המכירות עקב שינויים צפויים בהוצאות אחזקת הסניפים ביחס למחזור.
בשנים הבאות לאחר מכן, הנחתי קצב גידול שנתי של 5% על ההוצאה שבעיקרו הצמדה למדד מחירים חזוי.
עמלות זכיינים:
 מהוות כ 12.5% בשנת 2008, וכ - 13.8% בשנת 2009. וצפויות לחזור ליחס של 12.5% בהדרגה בתקופות הבאות.
הכנסות סיטונאות:
 נאמדו לתקופה עתידית על כמחצית ממחזור הכנסה זו של החברה בשנת 2008 ולאחר מכן בשיעור גידול שנתי של 8%, 8%, 7% ו7% בשנים הבאות בהתאמה.
יחס רווח גולמי בסיטונאות: 
נאמדו על כ 40% ממחזור המכירות כולל עמלות סוכנים, מעט מתחת לתוצאות הרווחיות שהושגו בשנים קודמות.
הוצ' לוגיסטיקה: 
מהוות הוצאה קבועה בעיקרה, תוקצבה על בסיס גובה ההוצאה בחודש ינואר/10 כחודש מייצג, כאשר 75% מההוצאה קבוע ו 25% מושפעת משינוי במחזור. בשנים הבאות לאחר מכן, הנחתי קצב גידול שנתי של 5% על ההוצאה.
הוצ' עיצוב: 
תוקצבו על בסיס הוצ' השכר בחודש ינואר/10 כחודש מייצג, כאשר 80% מההוצאה קבועה ו 20% מושפעת משינוי במחזור. בשנים הבאות גדלה הוצאה זו ב 5% כל שנה ביחס לקודמתה כפיצוי ריאלי בתוספת גידול קל בהוצאה.
הוצ' שיווק: 
נאמדות בכ- 4.5% ממחזור המכירות בשנת 2010, וביחס הולך ופוחת עד 3.6% לשנים הבאות בשל יתרונות צפויים לגודל שלאחר המיזוג עם מתאים לי. יחס הוצאה זו נע בשנים קודמות בין 1.8% - 2.8%.
הוצ' הדרכה: 
נאמדות בכ- 60 אלף ₪ בשנה. זניחות יחסית בשל קיומו של צוות וותיק ומנוסה בחברה.

שכ"ע הנהלה: 
מתוקצב על כ 200 אלף ₪ לחודש בשנת 2010. קצב גידול שנתי בהוצאה של כ 4% כפיצוי ריאלי על עליית מדד חזויה.
הוצ' משרדיות והנהלה וכלליות: 
מהוות הוצאה קבועה בעיקרה, תוקצבה על בסיס גובה ההוצאה בחודש ינואר/10 כחודש מייצג, כאשר 70% מההוצאה קבועה ו 30% מושפע משינוי במחזור. בשנים הבאות הנחתי קצב גידול שנתי בשיעור של 5% על ההוצאה.
עמלות כ.אשראי: 
נאמדו על כ - 1.4% מהמחזור לאורך אופק התכנון, בדומה ליחס המתקבל בשנת 2009 ותחילת 2010.
הוצ' מימון: 
נאמדו על בסיס אובליגו משוער לכל תקופה ולפי עלות שנתית נומינלית כולל עמלות של 8% לשנה. 
כמפורט בגיליון התחזית.

4.4  תחזית פעילות עסקית נכון ליום 30.9.2010.
מוצגת בגיליון "תחזית פעילות ותקצוב 30.9.10".

תחזית הפעילות נערכה על בסיס מידע שאמור היה להיות זמין למעריך באותו מועד, ברמה חודשית לשנת 2010, ושנתית ל 4 השנים הבאות לאחריה עד שנת 2014.

התחזית מתעלמת מפתיחת חנויות חדשות לאורך אופק התכנון ומניחה כי הרשת תמשיך פעילותה על בסיס הסניפים אשר נתקבלו במסגרת ה"ממכר" בעת הרכישה.

לפיכך, עורכת התחזית מחזורי מכירות צפויים על בסיס הנחות הבסיס ותוצאות העבר בחברה, ומנגד מתקצבת סעיפי ההוצאה השונים תחת הנחות הבסיס המתאימות וביחס לתוצאות העבר שנסקרו בחברה.

שנת 2008 נבחרה להוות כשנה מייצגת בכל הנוגע למדידת מגמת העונתיות בחברה, ולמדידת כושר ייצור ההכנסה מאותם סניפים הפעילים לאורך התקופה כולה. זאת כיוון ששנת 2008 הינה השנה הנסקרת היחידה בה פעלה החברה באופן נורמאלי יחסי ליתר השנים הנסקרות.

אולם שנת 2008 אינה יכולה להוות שנה מייצגת להוצאות המנהלה הצפויות בחברה, היות ומנהלת החברה עברה שינוי מהותי ממנהלה "שמנה" עתירת הוצאות תחת ניהולה בידי המשביר לצרכן למנהלה "רזה" וממוזגת לתוך מנהלותיה הקיימות של המבקשת. מהלך שחסך ועתיד לחסוך חלק ניכר מהוצאות אלו. יכולת זו של המבקשת למיזוג מנהלות נכללה בין יתר הגורמים לאטרקטיביות רכישת החברה ע"י המבקשת. 

מחזורי המכירות וקצב הגידול בהם: 
הואיל והחברה נזקקת בשנת 2010 לתהליך אישוש והשבחה מהיר, והואיל ונטישת העובדים את החברה בעקבות אי מתן פטור ממס להם הובילה לקריסה כללית במחזורי הפעילות ובמוטיבציית העובדים הנותרים בחברה לעבודה, הנחתי כי סביר שמחזורי המכירות שהושגו באותן חנויות הפעילות ברשת גם בשנת 2008 ימשיכו להיפגע לאורך שנת 2010 ו 2011 לפחות, היות והחלפת עובדים מקצועיים בענף הינה משימה קשה ביותר ביחס להעסקת עובדים מנוסים ממשיכים.
לפיכך הנחתי, כי גם אם תימשכנה פעולות ההשבחה במהירות, יקשה על הנהלת הרשת להחליף עובדים מקצועיים ומנוסים ולהכשיר במהרה חדשים על פניהם, וכתוצאה מכך מחזורי מכירות הרשת יתאוששו  בקצב מתון יותר מהחזוי בתחזית קודמת.
לאור זאת, הנחתי כי עד סוף שנת 2010 יחס מחזורי המכירה בהשוואה לשנת 2008 יתאוששו לאחר הנפילה החדה שספגו, כך שהחל מחודש 10/10 ועד תום שנת 2010 מחזורי המכירות יצמחו שוב עד כ 92% מערכם בהשוואה למקביליהם בשנת 2008.
התאוששות גדולה יותר צפויה רק ממחצית שנת 2011 ואילך בקצב גידול שנתי נומינלי של 9%, 9%, 9% ו 8% לשנים 2011-2014 בהתאמה. קצב גידול שנתי מוגבר בהשוואה לתחזית קודמת, המיוחס לגמר התמודדות החברה עם משבר נטישת העובדים ולכן ציפייה לקצב גידול מוגבר במכירות עד מיצוי פוטנציאל המכירה של הסניפים הקיימים ברשת.

שיעור הרווחיות הגולמית: 
עמדה בשנת 2008 על כ 62%, בשנת 2009 נפגעה וירדה ל כ 56% כתוצאה מהמשבר הקשה ברשת שהגיע לשיאו בשנה זו, בה הרשת סבלה מהצורך לבצע מכירות בכל מחיר בשל מחסורים באספקת סחורה.
לאור נטישת עובדי החברה המקצועיים בשנת 2010, הנחתי פגיעה מתונה נוספת גם ברווחיות הגולמית החזויה בחברה ביחס לצפוי בתחזית לולא הנטישה, ובאופן בו תפחת הרווחיות הגולמית ב 2% ב 2010 ו ב 1% ב 2011 עד שתשוב לרמה החזויה בשנת 2012 ואילך.
שכ"ע: 
תוקצבו על בסיס הוצ' השכר בחודש ספטמבר/10 כחודש מייצג, כאשר 70% מההוצאה קבועה ו 30% מושפעת משינוי במחזור. בשנים הבאות גדלה הוצאה זו ב 5% כל שנה ביחס לקודמתה כפיצוי ריאלי בתוספת גידול קל בהוצאה.
שכ"ד ניהול ואחזקה: 
תוקצבו על בסיס ההוצאה בחודש ינואר/2010 כחודש מייצג. הוצאה זו ברובה קבועה ולכן נאמדה ב 85% כקבועה וב 15% מושפעת משינוי במחזור עקב שינויים צפויים בהוצאות אחזקת הסניפים ביחס למחזור.
בשנים הבאות לאחר מכן, הנחתי קצב גידול שנתי של 5% על ההוצאה שבעיקרו הצמדה למדד מחירים חזוי.
עמלות זכיינים: 
מהוות כ 12.5% בשנת 2008, 13.8% ב 2009. וצפויות לחזור ליחס של 12.5% בהדרגה בתקופות הבאות.
הכנסות סיטונאות: 
עקב נטישת עובדי החברה ונפילת מחזורי המכירות הכללי בחברה, אמדתי הכנסה זו על כ 200 אלף ₪ לחודש עד תום 2010, ולאחר מכן בקצב עלייה של 6%, 8%, 7% ו- 7% לשנים הבאות בהתאמה.
יחס רווח גולמי בסיטונאות: 
נאמדו על כ 40% ממחזור המכירות כולל עמלות סוכנים, מעט מתחת לתוצאות הרווחיות שהושגו בשנים קודמות.
הוצ' לוגיסטיקה: 
מהוות הוצאה קבועה בעיקרה, תוקצבה על בסיס גובה ההוצאה בחודש ינואר/10 כחודש מייצג, כאשר 75% מההוצאה קבוע ו 25% מושפעת משינוי במחזור. בשנים הבאות לאחר מכן, הנחתי קצב גידול שנתי של 5% על ההוצאה.
הוצ' עיצוב: 
תוקצבו על בסיס הוצ' השכר בחודש ינואר/10 כחודש מייצג, כאשר 80% מההוצאה קבועה ו 20% מושפעת משינוי במחזור. בשנים הבאות גדלה הוצאה זו בשיעור של 5% כל שנה ביחס לקודמתה כפיצוי ריאלי בתוספת גידול קל בהוצאה.
הוצ' שיווק: 
נאמדות ב כ- 4.5% ממחזור המכירות בשנת 2010, וביחס הולך ופוחת עד 3.6% לשנים הבאות בשל יתרונות צפויים לגודל שלאחר המיזוג עם הרוכשת. יחס הוצאה זו נע בשנים קודמות בין 1.8% - 2.8%.
הוצ' הדרכה: 
נאמדות בכ- 250 אלף ₪ בשנה פוחתות בהדרגה, הוצ' ההדרכה גבוהות יותר מאלו שהובאו בחשבון בתחזית קודמת עקב הצורך בהכשרת עובדים חדשים בשל נטישת העובדים המנוסים.
שכ"ע הנהלה: 
מתוקצב על כ 200 אלף ₪ לחודש בשנת 2010. קצב גידול שנתי בהוצאה של כ 4% כפיצוי ריאלי על עליית מדד חזויה.
הוצ' משרדיות והנהלה וכלליות: 
מהוות הוצאה קבועה בעיקרה, תוקצבה על בסיס גובה ההוצאה בחודש ינואר/10 כחודש מייצג, כאשר 70% מההוצאה קבועה ו 30% מושפעת משינוי במחזור. בשנים הבאות הנחתי קצב גידול שנתי של 5% על ההוצאה.
בחברה הנסקרת נצפית עונתיות ברמת מובהקות בינונית, כאשר החודשים: דצמבר-ינואר ויוני-אוגוסט, נחזים כחודשים "החזקים" בשנה.

עמלות כ.אשראי: 
נאמדו על כ - 1.4% מהמחזור לאורך אופק התכנון, בדומה ליחס המתקבל בשנת 2009 ותחילת 2010.
הוצ' מימון: 
נאמדו על בסיס אובליגו משוער לכל תקופה ולפי עלות שנתית נומינלית כולל עמלות של 8% לשנה. 
כמפורט בהרחבה בגיליון התחזית.

5. בחינת השפעות שליליות אפשריות מצד פרמטרים/גורמים אחרים על התוצאות החזויות בפרק הזמן שבין חודש 2/2010 – 9/2010, מלבד השפעתה השלילית של עמדת מס הכנסה על עובדי החברה.
על מנת לקבוע האם ירידת הערך של שווי הפעילות העסקית לאורך תקופת "האירוע" המזיק, בין החודשים 2/10 – 9/10, מיוחסת כולה ו/או מרביתה להשפעתו השלילית של הגורם המזיק הנבחן, יש לבצע בחינה לאיתור גורמים נוספים אשר היו עלולים משך תקופה זו להשפיע באופן שלילי מהותי על תוצאות הפעילות החזויות בחברה.

לפיכך, נסרקו מספר פרמטרים חשודים בהשפעה כזו:

- השפעות אקסוגניות – ההשפעה הכלל ענפית על החברה. לצורך כך יש לבחון כיצד התנהג ענף האופנה בארץ בכלליות במשך תקופה זו והאם מצב השוק השפיע גם הוא על תוצאות הפעילות החזויה לחברה.
- השפעות אפשריות אחרות אשר גרמו לנטישת העובדים בחברה.
- השפעות אפשריות אחרות אשר גרמו לירידת תוצאות הפעילות החזויות בחברה.
5.1 השפעות אקסוגניות – ההשפעה הכלל ענפית על החברה.

לצורך מבחן זה, בחרתי להסתמך על דוחות חברת "ריס", חברת מידע מובילה בישראל למדידת פרמטרים ענפיים בשוק הקמעונאות הישראלי.

דו"ח של חברת ריס שהוגש לעיוני מצורף ומסומן כנספח א' לחוות דעתי.

על מנת לבחון השפעת שוק אפשרית על תוצאות החברה, בחרתי לבחון את תקופת ה"אירוע" המזיק 2/10-9/10, אל מול התקופה המקבילה בשנת 2009, ובשנת 2008 בהתאמה.

    בסופו של דבר נתקבלו דוחות שכאלו לתקופות שבין ינואר – ספטמבר בעבור כל שנה מטעמי נוחות.

מבחינת הדוחות המבוקשים עולה התמונה הבאה:

- ביצועי המכירות של כלל ענף קמעונאות האופנה בישראל בתקופה הנבחנת בשנת 2010 ביחס לתקופה המקבילה בשנת 2008 ירד בכ – 4.7% נומינלית.
- ביצועי המכירות של כלל ענף קמעונאות האופנה בישראל בתקופה הנבחנת בשנת 2010 ביחס לתקופה המקבילה בשנת 2009 עלה בכ – 3.4% נומינלית. 
- ביצועי המכירות של כלל ענף קמעונאות אופנת הנשים בישראל בתקופה הנבחנת בשנת 2010 ביחס לתקופה המקבילה בשנת 2008 ירד בכ – 4.7% נומינלית. 
- ביצועי המכירות של כלל ענף קמעונאות אופנת הנשים בישראל בתקופה הנבחנת בשנת 2010 ביחס לתקופה המקבילה בשנת 2009 עלה בכ – 4% נומינלית. 
לפיכך, הגעתי למסקנה כי ההשפעה האקסוגנית, השפעת השוק על ביצועי החברה הנסקרת פעלו להקטנת תוצאות פעילותה העסקית החזויות בשיעור של 4.7% נומינלית ביחס לתוצאות המכירות של החברה בשנת 2008. והואיל ותחזית הפעילות העסקית נערכה באופן השוואתי לשנה מייצגת שנבחרה – שנת 2008, יש לייחס ירידה בשיעור של 4.7% נומינלית במחזורי הפעילות החזויים לחברה על השפעה זו.

לפיכך, מסקנה זו אינה משפיעה על התחזית שנערכה ליום 31.1.2010, היות ותוצאות השפעת השוק על התחזיות לשנת 2010 לא היו עדיין ידועות למעריך.

אולם, מסקנה זו כן משפיעה על התחזית שנערכה ליום 30.9.2010, היות ותוצאות השפעת השוק על מחזורי המכירות בשנת 2010 היו כבר ידועות למעריך.

לכן, על מנת לתקן ולבטל השפעה זו בעריכת התחזיות ליום 30.9.2010, יש להגדיל את כל המחזורים הצפויים בשנת 2010 ב 4.7%.

לפיכך, בחרתי לבנות תחזית חדשה ליום 30.9.2010 המנטרלת את השפעת השוק על ביצועי החברה באופן הבא:

- נבנה גיליון חדש נוסף "תחזית פעילות ותקצוב 30.9.10 מתקן".
בו, הועלו כל מחזורי המכירות בשנת 2010 ב 4.7%.
- נבנה גיליון חדש נוסף "תזרים שנתי חזוי 30.9.10 מתקן".
ובו נבחן מחדש שווי הפעילות העסקית החזויה לחברה לאותו יום, לאחר נטרול השפעת השוק על תוצאותיה החזויות של החברה הנסקרת. 

5.2 השפעות אפשריות אחרות שגרמו לנטישת עובדי החברה.
לא איתרתי סיבות נוספות אפשריות לנטישה המסיבית של עובדי החברה במשך התקופה הנבחנת, זולת חששם של העובדים לגורל תשלומי הפיצויים המגיעים להם מתוקף הסדר הנושים המאושר, וזולת ההשפעה הפסיכולוגית עליהם כפועל יוצא מנטישת קבוצות חבריהם את החברה.

מלבד אלו, קיימת האפשרות הפרטנית שעובד כזה או אחר יתפטר מהחברה מטעמים אישיים אחרים. אולם, ככל שמקרים כאלו אפשרי שהתקיימו הרי שסביר להניח שהשפעתם תהיה שולית ומזערית, ובהתייחס לקצב פרישה טבעי ונורמאלי של עובדים, הרי שאין בכוחו להשפיע על תוצאותיה העסקיות של רשת חנויות בגודלה של החברה הנסקרת מכיוון שיכולתה של החברה לגבור בנקל על קצב פרישה שכזה הוא גדול.

לעניין השפעה אפשרית על נטישת עובדים עקב מצבה של החברה ועובדת היקלעה לקשיים ומתן צו הקפאת ההליכים נגדה, הרי שלגבי התקופה הנבחנת השפעה כזו אינה סבירה. שכן, דווקא בתקופה זו החברה נחלצה מהליכים משפטיים כנגדה הואיל ואושר לה הסדר הנושים, והואיל והיא נרכשה ע"י המבקשת הנתפסת ע"י העובדים כגורם מקצועי מוכח ובעל יכולת פיננסית להעלות את החברה על דרך המלך ולהבריא אותה למען השאת רווחים בעתיד.

כלומר, דווקא בתקופה זו סביר כי העובדים רואים לנגד עיניהם אופק חיובי לחברה אל מול אופק שלילי לחברה שראו במהלך 2009 ובמהלך תקופת הקפאת ההליכים שהסתיימה ביום 25.10.09.

לפיכך, השפעה שלילית שכזו ככל שהייתה קיימת, פעלה דווקא לפני התקופה הנבחנת, ולמעשה כל העובדים אשר הושפעו ממנה אז, כבר בחרו לעזוב את החברה לפני התקופה הנבחנת. ולגבי העובדים הנותרים בחברה במשך התקופה הנבחנת לא סביר שהשפעה זו המשיכה להשפיע עליהם כי אם להיפך.   
5.3 השפעות אפשריות אחרות שגרמו לפגיעה בתוצאות הפעילות החזויה בחברה.
לא איתרתי סיבות נוספות אחרות אשר היו עלולות להשפיע באופן שלילי ומהותי על תוצאותיה החזויות של החברה במשך התקופה הנבחנת שבין 2/10-9/10, שלא היו קיימות ו/או ידועות קודם לכן.

6. תיאור שיטת הערכת שווי הפעילות העסקית של החברה הנסקרת
השיטה בה בחרתי לצורך ההערכה, שיטת ה- DCF
שיטה זו עוסקת בהיוון בתזרימי המזומנים החזויים של החברה תוך לקיחה בחשבון של כל הפרמטרים הידועים העשויים להשפיע על תוצאות הפירמה העתידיות.

השיטה מתבססת על העיקרון, כי קונה פירמה יהיה מוכן לשלם עבורה את הסכום אשר ישווה לסך הסכומים המהוונים שאותם ירוויח בעתיד מהפירמה למשך אופק תכנון מסויים, פחות התשואה אשר היה מקבל על כספי השקעתו אילו היה משקיע את אותו סכום באג"ח בטוחות, פחות פרמיית סיכון.
דהיינו: ערך שווי הפירמה יהיה סכום ערכם הנוכחי של רווחי הפירמה העתידיים לאורך אופק התכנון, כאשר שיעור ההיוון על סכומים אלו יהיה מורכב מעלות ההון של הפירמה + פרמיית סיכון מסוימת.

שיטה זו מנסה לקחת בחשבון בחישוביה את כל הפרמטרים הידועים כיום וצפויים להשפיע בעתיד על גובה רווחי החברה העתידיים. היוון רווחי חברה כלכליים צפויים אלו ימחיש לקונה או מוכר פוטנציאלי מהי תנודת הרווחים הנחזית לאורך זמן מסוים ומכאן את הערכת שווים הנוכחי של פירותיה הצפויים של הפירמה.

שיטה זו מקובלת בעולם העסקי כשיטה הכלכלית המהימנה ביותר להערכת ביצועיה העתידיים של הפירמה, מכיוון שהיא לוקחת בחשבון את מירב הנתונים הידועים לנו בעת עריכת התחזיות ומשקללת את השפעתן המצרפית על תחזית תוצאות פעילותה העתידית של הפירמה הנסקרת. 

תאור מרכיבי תזרימי המזומנים החזויים:

אופק התכנון:
אופק התכנון המקובל להערכת שווי ע"פ שיטת ה DCF של חברות הדומות באופיין, יציבותן, תחום עיסוקן, גודלן, שנות הוותק ומידת יציבות תוצאות הפעילות העסקית, נכון למועד עריכת הערכת השווי, מצוי להערכתי בטווח שבין 4 ל 6 שנים.

לפיכך, בחרתי להציג ערכם הנוכחי של זרמי המזומנים המתקבלים מתחזית פעילותה העתידית של החברה על אמצע טווח זה ולפי 5 שנים. 
מקדם ההיוון:
מקדם ההיוון השנתי שחושב בגוף התזרים נאמד על 12% אפקטיבי שנתי, והוא מורכב מריבית ריאלית שנתית בשיעור של כ – 4.5%, שיעור אינפלציה שנתי בשיעור של כ – 3.5% ובתוספת 4% פרמיית סיכון.
תרחישים:
התזרים מחשב שלושה תרחישים שונים: ריאלי, פסימי ואופטימי. כאשר השוני ביניהם הוא 2%

 בהיקפי הפעילות.
7.  תיאור תזרימי המזומנים החזויים ואמידת שווי הפעילות העסקית של החברה.
7.1 שווי פעילות עסקית חזויה לחברה ליום 31.1.2010.

מוצג בגיליון "תזרים שנתי חזוי 31.1.10"

התזרים מרכז תוצאות הפרמטרים החזויים בגיליון "תחזית פעילות ותקצוב 31.1.10" על פי מועדיהם, במסגרת התרחיש הריאלי, כאשר לתרחיש זה מתווספים 2 תרחישים נוספים: אופטימי ופסימי הבוחנים שינוי של 2%

 בהיקפי הפעילות.

בתזרים נלקח בחשבון פחת חשבונאי לצורך חישוב השפעתו על גובה המס שיהיה על החברה לשלם על רווחיה העתידיים. ומכיוון שהוצ' פחת זו אינה הוצאה תזרימית היא אינה נגרעת בפועל מתזרים המזומנים החזוי.

גובה הוצ' פחת זו נאמד על כ 700 אלף ₪ בשנה. על פי שווי נכסי שהתקבל בממכר של כ – 3.5 מיליון ₪ המופחת ב 5 שנים.

לחברה הנסקרת יתרת הפסד של כ - 15 מיליון ₪. לפיכך, לא צפויה החברה לשלם מס לאורך אופק התכנון, ושיעור המס נאמד על כן על 0%.

לפיכך, מתקבלות תוצאות היוון זרמי המזומנים כדלקמן:

על פי התרחיש הריאלי 

–  17,577,000 ₪.

על פי התרחיש האופטימי 
-  21,061,000 ₪.

על פי התרחיש הפסימי

- 14,093,000 ₪.

בחרתי לאמוד שווי הפעילות העסקית החזויה לחברה ליום 31.1.2010 באמצע טווח זה ועל פי

התרחיש הריאלי על כ – 17,577,000 ₪.
לשווי הפעילות העסקית הנאמד לעיל יש להוסיף את השווי של הנכסים הפיסיים שנמסרו למבקשת כחלק מהממכר (כמפורט בגיליון "שווי נכסי") ואשר שוויים בערכי שווי שוק נאמד על

 כ - 3,500,000 ₪.

לפיכך, שוויו הכולל של "הממכר" נכון ליום 31.1.2010 נאמד על כ – 21,077,000 ₪.

7.2 שווי פעילות עסקית חזויה לחברה ליום 30.9.2010.

מוצג בגיליון "תזרים שנתי חזוי 30.9.10 מתקן"

התזרים מרכז תוצאות הפרמטרים החזויים בגיליון "תחזית פעילות ותקצוב 30.9.10 מתקן" על פי מועדיהם, במסגרת התרחיש הריאלי, כאשר לתרחיש זה מתווספים 2 תרחישים נוספים: אופטימי ופסימי הבוחנים שינוי של 2%

 בהיקפי הפעילות.

בתזרים נלקח בחשבון פחת חשבונאי לצורך חישוב השפעתו על גובה המס שיהיה על החברה לשלם על רווחיה העתידיים. ומכיוון שהוצ' פחת זו אינה הוצאה תזרימית היא אינה נגרעת בפועל מתזרים המזומנים החזוי.

גובה הוצ' פחת זו נאמד על כ - 700 אלף ₪ בשנה. על פי שווי נכסי שהתקבל בממכר של כ – 3.5 מיליון ₪ המופחת ב 5 שנים.

לחברה הנסקרת יתרת הפסד של כ - 15 מיליון ₪. לפיכך, לא צפויה החברה לשלם מס לאורך אופק התכנון, ושיעור המס נאמד על כן על 0%.

לפיכך, מתקבלות תוצאות היוון זרמי המזומנים כדלקמן:

על פי התרחיש הריאלי 

–  5,887,000 ₪.

על פי התרחיש האופטימי 
-  8,984,000 ₪.

על פי התרחיש הפסימי

-  2,791,000 ₪.

בחרתי לאמוד שווי הפעילות העסקית החזויה לחברה ליום 30.9.2010 באמצע טווח זה ועל פי

התרחיש הריאלי על כ – 5,887,000 ₪.
לשווי הפעילות העסקית הנאמד לעיל יש להוסיף את השווי של הנכסים הפיסיים שנמסרו למבקשת כחלק מהממכר (כמפורט בגיליון "שווי נכסי") ואשר שוויים בערכי שווי שוק נאמד על

 כ - 3,500,000 ₪.

ולפיכך, שוויו הכולל של "הממכר" נכון ליום 30.9.2010 נאמד על כ – 9,387,000 ₪.

8. סיכום ומסקנות
לאור המקובץ, מתקבלת תוצאת אומדן ירידת שווי ערך שנגרם לעסק הנסקר כתוצאה מהשפעת החלטתו של מס הכנסה בעניין עובדי החברה ולאורך תקופת השפעתה של החלטה זו בין 1.2.2010 ל – 30.9.2010. אומדן הנזק מתבטא בהפרש המתקבל בין שתי הערכות שווי "הממכר" שבוצעו לחברה, האחת ליום 31.1.2010 (ערב האירוע), בגינה מתקבל אומדן שווי ממכר בסך - 21,077,000 ₪. 

והשנייה ליום 30.9.2010 (יום לאחר האירוע) בגינה מתקבל אומדן שווי ממכר בסך - 9,387,000 ₪.
ההפרש בין שתי הערכות השווי אומד את ירידת שווי "הממכר" בסך – 11,690,000 ₪.

ירידת ערך זו מהווה פגיעה בשיעור של  – 55.5% משווי הממכר לפני אירוע הנזק.

לפיכך ולמיטב שיפוטי, אומדן זה, בדגש על אומדן הנזק המתבטא באחוזים משקף את שיעור ירידת שווי הממכר, ועל כן הוא שמהווה גם את אומדן הנזק הכספי למבקשת. קרי, 55.5% ממחיר הרכישה ("התמורה") ששולמה בפועל – 18 מיליון ₪ = 9,990,000 ₪. 

מספר זה מבטא את אומדן הנזק העקיף שנגרם לחברה הנסקרת בעקבות החלטתו של מס הכנסה בעניין העובדים. הגם שבחנתי אפשרות קיומן של השפעות מזיקות נוספות שהשפיעו על החברה במשך אותה תקופה נבחנת, קרי, 2/10-9/10, ולאחר שאמדתי והבאתי בחשבון מידת השפעתן של השפעות נוספות אלו על החברה הגעתי לאומדן לעיל. 

להערכתי, ועד כמה שניתן לחרוץ אומדן מדויק להשפעת אירוע מסויים על תוצאות העסק, הרי שרובה ככולה של הפגיעה מהפרשי תוצאות הפעילות ואובדן הרווחים הצפויים מיוחסים לאירוע "מס הכנסה". במיוחד לאור העובדה שפקטורים נוספים העשויים להסביר חלק מהקיטון בפעילות, נבחנו והשפעתם נוטרלה על ידי בתחזיות.

למען הסר ספק, אציין כי לא התייחסתי ו/או בחנתי בחוות דעתי זו את היקף הנזק הישיר שנגרם לחברה כתוצאה מהאירוע המזיק. נזק ישיר זה עשוי להתבטא בדמות הוצאות עודפות שבוצעו ע"י החברה במשך תקופת האירוע, כגון: הוצ' גיוס והדרכת עובדים חדשים חלופיים, מלאי עודף שהוזמן עקב ציפייה למחזורי מכירה גבוהים מהמושגים בפועל, הוצ' פרסום עודפות וכל הוצאה עודפת אחרת אשר אין חולק לגביה כי לא הייתה מתחייבת אילולא היה מתרחש האירוע המזיק.












בכבוד רב,












אבי אזולאי

נוסחאת אינסנטיב:

לאור האומדן כי שווי הממכר הינו כ 9.38 מיליון ₪ מציעה המבקשת חלופת תשלום כדלקמן:

1. ביום 25.1.2010, שולם תשלום ראשון ע"ס 3.6 מיליון ₪.
2. סך של 6 מיליון ₪ נוספים ישולמו ב 10 תשלומים שנתיים שווים, של 600 אלף ₪ כ"א.
3. בנוסף לתשלומים בסעיף 2 לעיל, תציע המבקשת סך השווה ל 4% מתוך המחזור השנתי שיבוצע בחברה בפועל שמעל 74 מיליון ₪ נומינלי, בכל שנה מדווחת, ולמשך 10 שנים.
כך שלמעשה, באם תחזור חברת ג'אמפ להציג מחזורים דומים לאלה שהושגו בשנת 2008, קרי מחזור של כ 93.5 מיליון ₪, צפויה המבקשת לשלם באותה שנה:

- 600 אלף ₪.
- בתוספת 4% על ההפרש שמעל 74 מיליון ₪, שהו -  19.5 מיליון * 4% = 780 אלף ₪.
כלומר, במקרה כזה ישולם סך תשלום של 1.38 מיליון ₪ בשנה. ובאם יתייצבו המחזורים ב 10 השנים הבאות על מחזור מכירות זה, צפוייה המבקשת לשלם סך של כ – 13.8 מיליון ₪ נוספים.

יצויין, כי התחשיב הנ"ל מתייחס למחזורים נומינליים בניגוד לריאלים, כך ששחיקה ריאלית במחזורי המכירות כתוצאה מאינפלציה חזויה לא תפגע בתשלומים הצפויים. 
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