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20 במרץ, 2011
חוות דעת כלכלית 
בעניין החברות: היגייניק בע"מ וויקטורי בע"מ
נתבקשתי לחוות דעתי המקצועית לעניין בחינת פוטנציאל מימוש נכסי החברות היגייניק ציוד וכלים בע"מ וויקטורי מוצרי נייר בע"מ, הפועלות כמקשה אחת בבעלות מאוחדת, תוך התייחסות לאלטרנטיבות השונות לרבות בחינת פוטנציאל הפעלת החברה תחת "צו הקפאת הליכים" והתמורות הצפויות לקופת הנשייה בכל אלטרנטיבה ממימוש שכזה. 
חוות דעתי זו מבוססת על נתונים כדלקמן:
· מאזנים מבוקרים לשנים 2006-2009
· מאזני בוחן רבעוניים, לשנים 2010-2011
· דיווחי שכ"ע
· כרטסות ונתוני הנהלת חשבונות שונים
· ביקורים באתרי החברות וסקירת מצבן 
· שיחות הבהרה עם הנהלת הפירמה
· מפגשים ושיחות עם פעילים בענפי הנייר ומוצרי הניקוי, לרבות בחינת פוטנציאל מכירת פעילותן
העסקית של החברות כ"עסק חי"
· ...
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  גבוה בתיקי הקפאות הליכים ופירוקים כדוגמת:
"מ.א.ג. פלסטיק", רשת מרפאות "אריאל", "ויטאמד" תעשיות פרמצבטיות, "פרדס" מיצי הדר, רשת "אפרופו", "אלפק" מערכות אריזה, "כרמים בעמק ייזום והשקעות", "ראבי" חברה קבלנית לבניין, נכסי ארגון רופאי ועובדי קופ"ח כללית, ואחרים..
- הגשת עשרות חוות דעת מומחה לבתי משפט בנושאים כלכליים.
- הכנת הערכות שווי לחברות ממגוון רחב של תחומי מסחר ותעשייה
- עוד על פרטי ניסיון מנהלי המשרד באתר: www.recover.org.il
פרטים אישיים של עורכי חוות הדעת:
אבי אזולאי - כלכלן

פרטי השכלה:

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

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

פרטי ניסיון:

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 - "נאמן" וכ- "מנהל מיוחד",עריכת הערכות שווי, חוות דעת מומחה לבתי דין, תכנון עסקי ושיווקי, 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 עובדתי:
היגייניק בע"מ, המוחזקת בשליטה מלאה בידי מר איתן גיטמול, נוסדה בשנת 1993.

עיסוקה בסחר ושיווק מוצרי טואלטיקה ונייר לשוק המוסדי בעיקר.

מחסני החברה ומשרדיה ממוקמים במושב בן שמן, בתוך נחלה במושב שבבעלות בעל השליטה.

לחברה צבר לקוחות מבוסס ונאמן, חברות לניהול מבני תעשייה ומסחר, בנייני משרדים ומוסדות גדולים המזמינים סל מגוון ומקיף של מוצרי ניקיון טואלטיקה ונייר משך שנים, וכן מעסיקים את החברה בתחזוקה שוטפת של אלפי נקודות מילוי והזנה למכשירי טיהור אויר ומכשור אחר המוצב בבנייני לקוחות החברה.
לחברה מחזור מכירות שנתי בן כ 12 מיליון ₪.

ומעסיקה כ – 15 עובדים.

בשנת 2006, במהלך שנועד לשם הרחבת והעמקת אחיזתה של החברה בענף, רכשה החברה את השליטה במפעל נייר שנקלע לקשיים הממוקם במושב שדה עוזיהו הסמוך לאשדוד, ולצורך כך הוקמה באותה שנה חברת "ויקטורי מוצרי נייר בע"מ", המוחזקת בשליטה מלאה של חברת היגייניק, ודרכה בשליטה מלאה של מר איתן גיטמול.

עם השנים וללא הון מספק, ניסה בעל השליטה להפעיל את מפעל הנייר ולהשביחו תוך שהוא משקיע כספים רבים הן בתוספת ציוד ומכונות שנרכשו מעת לעת והרחיבו את כושר ייצורו והן בהון חוזר שנדרש לצורכי הגברת הפעילות. 
התמיכה בצד השיווק בוצעה באמצעות חברת השיווק (חברת האם) היגייניק בע"מ.
ואכן, מאמצים אלו נשאו פרי בדמות הגדלת מחזורי המכירות של המפעל מכ – 2 מיליון ₪ בשנת 2006, ועד לכ – 21 מיליון ₪ בשנת 2010.
החברה מעסיקה כ – 35 עובדים.

בשנת 2009, התרחשה שריפה שככל הנראה נגרמה עקב עבודות רתכות בידי צד ג' שפעל בשולי המפעל וגרם לשריפה שכילתה מלאים ומכונות והסבה נזק שהוערך ע"י רו"ח של החברה בכ – 3.5 מיליון ₪. החברה והמפעל שטרם קיבלו אישור ביטוחי נאלצו לממן את הנזק כולו מבלי יכולת להיפרע ממסיבי הנזק.

אירוע זה כמובן, הכביד מאד על תזרים המזומנים של החברה ושל החברה האם ואילץ את בעליהן להמשיך מימון הפעילות תוך ספיגת עלויות מימון מוגברות מאד בצורת "ניכיון" שקים מסיבי.

אירועים נוספים של הליכי פש"ר כנגד מס' לקוחות החברות היווה את "הקש ששבר גב הגמל", והרי שעל אף היותן של החברות רווחיות תפעולית, לא היה ביכולתן להגיע לרווחיות גם ב"שורה התחתונה" עקב הוצאות המימון המוגברות.

כל אלו הביאו את החברות למצבן הנוכחי בו הן פונות בבקשת הגנה מביהמ"ש, בשעה שביכולתן להציג רווחיות תפעולית, ובשעה שמפעלה של החברה על אף חבלי הלידה הקשים מציג כושר ייצור מרשים ביחס לכושרו שנים מעטות אחורה.
2. אלטרנטיבת מימוש תחת צו פירוק/כינוס נכסים:
בהיעדר הפעלה אשר תציג רווחיות מוכחת לפירמות, להערכתי תניב מכירה במימוש מהיר של כלל  נכסי הפירמות הכוללים: חייבים, ציוד ומכונות, ורכבים, סך הנאמד בכ - 4 מיליון ש"ח.
זאת מאחר והתמורה הצפויה ממימוש ציוד ומכונות בענף הנייר הינה נמוכה ביותר עד זניחה. 

להלן פירוט התמורות הצפויות ממימושים בהליך זה:
ויקטורי בע"מ:

- מימוש מלאי ח"ג ב"ויקטורי" שערכו בערכי קנייה כ - 2 מיליון ₪, עשוי להניב תמורה של כ -     200 אלף ₪. היות ומלאי ח"ג זה הינו בעל מידות שאינן תואמות מפעלי נייר אחרים בשוק הישראלי.
- מימוש כלי רכב וציוד ב"ויקטורי" עשוי להניב תמורה של כ – 300 אלף ₪ בערכי מימוש מהיר.
- גביית חובות לקוחות ב"ויקטורי" עשויה להניב תמורה של כ – 1 מיליון ₪.
סך תמורות צפויות בויקטורי – 1.5 מיליון ₪.
היגייניק בע"מ
- מימוש מלאי ח"ג ב"היגייניק" שערכו בערכי קנייה כ- 1 מיליון ₪, עשוי להניב תמורה של כ -     200 אלף ₪ במימוש מהיר.
- מימוש כלי רכב וציוד ב"היגייניק" עשוי להניב תמורה של כ – 200 אלף ₪ בערכי מימוש מהיר.
- גביית חובות לקוחות ב"היגייניק" עשויה להניב תמורה של כ – 2 מיליון ₪.
סך תמורות צפויות בהיגייניק – 2.5 מיליון ₪.

אלטרנטיבת מכירת פעילותן העסקית של הפירמות למעשה אינה אפשרית ללא שמירתן כ"עסק חי" במסגרת המשך הפעלת הפירמות לטווח הזמן הקצר ובמסגרת צו להקפאת הליכים. 

המשך הפעלת הפירמות במסגרת צו פירוק/כינוס צפוי להיכשל, שכן, שיתוף הפעולה הצפוי כעת הן מצד ספקים, לקוחות, עובדי החברות ובעלי השליטה בהן, צפוי להיפגע נואשות במתווה שאינו תחת "צו הקפאת הליכים" אשר בו היתרונות הן לשמירת החברות כ"עסקים חיים" והן לאינטרסים של בעלי השליטה בחברות כמו גם לאינטרסים של רוכשים פוטנציאליים לפעילותן העסקית של החברות אשר יחפצו לרכוש עסקים חיים שלא איבדו מהפוטנציאל העסקי שלהן.  

 על כן, קיים הצורך המיידי בהמשך הפעלה שיהיה בכוחה לשמר הפעילות העסקית ולהציג רווחיות עתידית מוכחת. פעולות שיהיה בכוחן לממש את פוטנציאל מכירת פעילותן העסקית של הפירמות.   
- אוסיף ואומר, כי צו "הקפאת הליכים" עשוי לרתום את בעל השליטה ואת עובדי החברות הנאמנים לו, למען המשך הפעלה תקינה של החברות, מכירתן כעסק חי, והשגת הסדר נושים. ולמען שיתוף פעולה פורה עם הנאמן בהליך.
בהוספת העובדה, שבמסגרת צו "הקפאת הליכים" צפוי להידרש בעל השליטה ליתן תרומה מימונית כלשהי להליך, הרי שסיכויי הצלחתו גוברים. 
- עוד אוסיף, כי גם לעניין גביית החובות מלקוחות החברות, הרי שהמשך הפעלה במסגרת "הקפאת הליכים" עשוי לסייע בהמשך גבייה קל יותר.
לפיכך, סך התמורה החזויה בהליך פירוק/כינוס בחברות נאמדת על כ – 3.9 מיליון ₪ לכל היותר. 
3.    אלטרנטיבת הפעלה תחת "צו הקפאת הליכים" וגיבוש הסדר נושים:
- פוטנציאל ההפעלה נבחן על בסיס פעילות העבר בפירמה בדגש על היקפי הפעילות בחודשים האחרונים של שנת 2010. במיוחד לאור הגדלת כושר הייצור בחברת "ויקטורי" בעת האחרונה.
- במבחן זה נחזים היקפי מכירות חודשיים של כ 2.1 מיליון ₪ במאוחד בפירמות. מחזורי מכירות אלו אינם משקפים ייצור בתפוקה מלאה בשל הציפייה לקיטון מסויים במחזורי המכירות בהפעלה במסגרת הליך משפטי, וכתוצאה מהמשך הפעלה מתוכננת למען עיבוד ומימוש מלאים קיימים בחברות והימנעות מרכישת ח"ג חדש.
לאור זאת, הערכתי ירידה של כ – 30% במחזורי המכירות בפירמות בחודשי ההפעלה הראשונים. 
לפיכך, בחנתי תחזיותיי להמשך ההפעלה תחת 2 הנחות נפרדות (המוצגות בהרחבה בגיליונות התחזיות המצורפים לחוות דעתי) כדלקמן:
1. אלטרנטיבת הפעלה 1, הפעלת החברות תוך הימנעות מרכישת ח"ג חדש, לצורך מימוש מלאים הקיים בחברות בדרך של עיבודן ומימוש המלאים בפעילות עסקית רגילה העשויה להעצים את תמורת המימוש. במקביל להפעלה זו יבוצעו הפעולות הנדרשות לצורך מכירת פעילותן ויתר נכסיהן של החברות למכירה כ"עסק חי", פעולה העשויה לתרום להעצמת התמורות על נכסיהן של החברות.
לצורך הפעלה באלטרנטיבה זו תיזדקק ההפעלה להון חוזר ברמה של כ – 750 אלף ₪.

הון חוזר זה נדרש בשל פער צפוי של כ 60 יום בין אשראי הספקים לבין האשראי ללקוחות בפירמות כפי שצפוי במסגרת הפעלה תחת צו "הקפאת הליכים".

2. אלטרנטיבת הפעלה 2, הפעלת החברות תוך רכישת ח"ג חדש, לצורך מימוש מלאים הקיים בחברות בדרך של עיבודן ומימוש המלאים בפעילות עסקית רגילה ותוך המשך תפעולן בח"ג חדש למען השגת תמורה גם על המשך רווחיות תפעולית צפויה מעיבוד ח"ג חדש. 
במקביל להפעלה זו יבוצעו הפעולות הנדרשות לצורך מכירת פעילותן ויתר נכסיהן של החברות למכירה כ"עסק חי", פעולה העשויה לתרום להעצמת התמורות על נכסיהן של החברות.

לצורך הפעלה באלטרנטיבה זו תיזדקק ההפעלה להון חוזר ברמה של כ – 1.8 מיליון ₪.

הון חוזר זה נדרש בשל פער צפוי של כ 60 יום בים אשראי הספקים לבין האשראי ללקוחות בפירמות כפי שצפוי במסגרת הפעלה תחת צו "הקפאת הליכים".

מובן מאליו, שלא תומלץ המשך הפעלה אילו לא יועמד ההון החוזר הנדרש לתפעולן של החברות לפי אחת מהאלטרנטיבות. ככל שיועמד הון חוזר שכזה, הוא צפוי להיות מוחזר למעמידו בתוך פרק זמן של כ – 4 חודשים באלטרנטיבה 1, ובתוך כשנה באלטרנטיבה 2.
- סקירת נתוני פעילות העבר של הפירמה ותוכנית ההפעלה מובאים בגיליונות המצורפים לחוות דעתי, ולפיהם צפוי עודף חשבונאי מהפעלה (ללא תמורת מכירת פעילות עסקית) של כ – 3 מיליון ש"ח בתוך 5 חודשים באלטרנטיבה 1, ושל מעל 6 מיליון ₪ כעבור שנה באלטרנטיבה 2.
עוד יודגש, כי בכל שלב של ההפעלה לא צפויה הפירמה לסכן את כספי האשראי שיינתנו לה, שכן החל מהחודש הראשון להפעלה צפויה הפירמה לצבור כנגד האשראי שתצרוך נכסים בדמות -  מלאי וחייבים אשר ערכם בכל זמן נתון צפויים לעלות על היקף האשראי הנצרך.

להלן התרומה התזרימית הצפויה לקופת הנשייה בגין תקופות הפעלה שונות:

באלטרנטיבה 1:

בתום 5 חודשי הפעלה – התמורה הצפויה מפעילות שוטפת נאמדת בכ – 3 מיליון ₪.
בתוספת תמורה ממכירת פעילותן העסקית לרבות נכסי החברות של כ – 2 מיליון ₪.

בתוספת תמורה מגביית חובות לקוחות של כ – 3 מיליון ₪.
סך תמורות צפויות מהפעלה באלטרנטיבה 1 של כ – 8 מיליון ₪.

באלטרנטיבה 2:

בתום שנת הפעלה – התמורה הצפויה מפעילות שוטפת נאמדת בכ – 6 מיליון ₪.

בתוספת תמורה ממכירת פעילותן העסקית לרבות נכסי החברות של כ – 2 מיליון ₪.

בתוספת תמורה מגביית חובות לקוחות של כ – 3 מיליון ₪.

סך תמורות צפויות מהפעלה באלטרנטיבה 1 של כ – 11 מיליון ₪.

אזכיר, כי גם לאחר הפעלה קצרה בה תוכח רווחיות הפירמות, עשוי פוטנציאל מכירת פעילותן העסקית לצד ג' לגדול באופן מהותי, בודאי ביחס לפוטנציאל בהיעדר הפעלה ושמירת על "עסק חי" כיום לפני הפעלה, ולפיכך תיפתח האופציה לסיים הפעלת הפירמה עם מכירת פעילותה לצד ג' ובלבד שסך התרומה הן מפעילות עד אז והן ממכירת הפעילות בסיום, יהיה בה בכדי לתמוך בהסדר הנושים כפי וככל שיאושר. 

אוסיף, כי בכל מקרה של הפעלה בה יימצא כי מחזורי המכירות ו/או תוצאות הפעילות מהפעלה יצנחו עד כדי השגת תרומה שולית או זניחה לקופת הנשייה, הרי שדיווח שוטף מנושאי התפקיד יעצור סוג כזה של הפעלה ולפיכך לא סביר שיגרום להפעלה גירעונית.

ההגיון הכלכלי העומד בבסיס הפעלת החברות תחת "צו הקפאת ההליכים":
יודגש וייאמר כי ההגיון הכלכלי העומד בבסיס תוכנית ההפעלה אינו מעיד על הכרח בהפעלה למשך כל אופק תכנון זה, אלא בצורך הברור להציף ערכה של הפעילות העסקית של הפירמה (הוכחת רווחיות) אשר תאפשר מכירת הפעילות בהקדם האפשרי, ביחד עם מימוש מלאי חומרי הגלם והתוצרת הגמורה בדרך של פעילות עסקית רגילה שבכוחה להשיא את התמורה לקופת הנשייה ממימושים אלו.
למעשה הצפת ערך זו ומימוש הפוטנציאל האמיתי של המכירה, היא הפעולה היחידה העשויה להעצים את קופת הנשייה כבר בטווח הזמן הקצר.
לפיכך, בחנתי שתי אלטרנטיבות הפעלה:

האחת, מקוצרת בזמן, שתכליתה עיבוד מלאים קיימים ומימושם בפעילות עסקית רגילה, יחד עם הוכחת רווחיות בהפעלה ומכירת הפעילות העסקית.

השנייה, הפעלה ארוכה יותר, הכוללת רכש מלאי ח"ג חדש ועיבודו, ובמקביל איתור רוכש לפעילות החברות.

המבדיל בין שתי האלטרנטיבות מלבד אורכן, מתמקד בצורכי אשראי מוגברים יותר באלטרנטיבה השנייה. לפיכך, גם אם יועמד האשראי הנדרש להפעלה שכזו, מתוכננת הפעלה מצומצמת בהיקפה שתתמקד בשתי המטרות להן נועדה ההפעלה. קרי, עיבוד ומכירת המלאים ומכירת פעילותן העסקית של החברות מוקדם ככל האפשר.

באם נבחן התרומה הכוללת לקופת הנשייה כעבור 5 חודשים באלטרנטיבה 1, תחזיתנו לקופת הנשייה תחושב באופן הבא:

1. עודף נכסי תזרימי נטו (כמוצג בגליון "תזרים מימוני חזוי 2") של כ - 3 מיליון ₪.
2. מכירת הפעילות העסקית הצפויה (כולל ציודה הכולל של החברה) צפויה להניב תמורה של כ – 2 מיליון ₪.
3.  גביית חובות לקוחות החברה תוך כדי פעילות עסקית רגילה צפויה להניב תמורה של כ – 3 מיליון ₪.
קרי, סך התרומה לקופת הנשייה מהפעלת הפירמה ומכירת פעילותה כולל הציוד לאחר 5 חודשי הפעלה נאמד בכ – 8 מיליון ₪, זאת לעומת כ 4 מיליון ₪ הצפויים להתקבל כיום (לכל היותר להערכתנו) ללא הפעלה והצפת ערך, שהיא תוספת של כ 4 מיליון ₪ לקופת הנשייה הנובעת מהפעלתה.
למותר לציין, כי כל תרומה באם וככל שתתקבל מצד בעלי השליטה לצורך ההפעלה עשויה להיווסף לסך התמורות מהפעלה לקופת הנשייה. 

לפיכך, הפעלת הפירמה במסגרת "הקפאת הליכים" היא זו שתקרב בזמן את הנושים לפירעון חלק גדול יותר של חובם באופן מהותי בטווח הזמן הקצר, גם אם יחליטו שלא להמתין להפעלה ארוכה יותר. 
סיכונים ו/או הטיות תוצאתיות אפשריים במהלך תקופת ההקפאה:
1.  שכ"ע
הבעלים ובני משפחתו מחוייבים לשכ"ע נמוך משמעותית משכרם עד כה, כמוצג בתוכנית לאורך תקופת ההקפאה. קיים חשש כי בני המשפחה יתקשו לעמוד בשכר נמוך לאורך זמן.
כך גם לעניין הפחתת שכר מצומצמת המתוכננת לכלל עובדי החברות ולמשך זמן מוגבל בלבד.  
2.  היתכנות טכנית
התחשיבים בתקופת ההפעלה אינם לוקחים בחשבון תקלות תפעוליות חמורות מעבר לשגרת הוצאות האחזקה כפי שנחזים על בסיס פעילות עבר. באם יופיעו תקלות קשות שבצידן הוצאות חריגות, תיתכן הפסקת ההפעלה של המפעל ו/או גריעה בתזרים החזוי לפירמה ולפיכך גריעה בעודפים המיועדים לחלוקה בהסדר הנושים.
3.  עלות חומרי גלם
עלות חומרי הגלם חושבה על בסיס פעילות העבר. מחירי חומרי הגלם עלולים לסבול מתנודות מחירים בשל שינויים לא צפויים בשוק העולמי. תנודה חריגה בעלויות אלו עלולה לגרוע בעודפי הפעילות.
4.  הכנסות
התחזית לתקופת ההפעלה מניחה ירידה מתונה במכירות מייד עם מתן צו כנגד החברה והתאוששות הדרגתית במכירות בהמשך.

היה ותגובת השוק למתן הצו תהיה חריפה יותר, ייפגע כמובן התזרים בהתאם.
5.  מהימנות ואמינות נושאי משרה

לאור העובדה כי המשך עבודתם של בעלי השליטה ונושאי המשרה הבכירים בחברות הכרחית לצורך הפעלתן, הרי שנדרשת מהן מידת מהימנות דיווח ואמינות כלפי נושא התפקיד בהליך. ככל שמידות נחוצות אלו ייפגעו בעיני נושא התפקיד, לא מן הנמנע שתופסק ההפעלה בשל כך.

6. סיכון כללי
קיים סיכון כללי בהפעלה העלול להופיע בעיקר בשבועות ההפעלה הראשוניים, והוא נובע מחוסר יכולת לאמוד ברמת ביטחון גבוהה את התופעות הבאות: תגובת השוק למתן הצו, תגובת עובדי החברות לצו, הפרעות בהפעלה מצד נושי החברות, עיקובים שונים לתחילת ההפעלה ופרק הזמן הדרוש להתארגנות להפעלה הנאמד בכ – שבוע ימים. סיכון זה הנובע בעיקרו מדחיית הפעלה ומביקושים נמוכים בהתחלה מצד לקוחות יאפשר למנהל הפעילות להגיב בהתאם ובמהירות יחסית לכל אי התאמה לתוכנית, בין אם יבחר להמשיך בהפעלה ברווחיות נמוכה יותר ובין אם יחליט להפסיק את ההפעלה לחלוטין. כך שבסופו של יום סך הסיכון הראשוני הנ"ל נאמד על מאות אלפי ש"ח בודדים, ולתקופה ראשונית מוגבלת. וכמובן, הוצאה מוגבלת בסיכונה זו הינה במעמד "הוצאות פירוק" לכל דבר ועניין.
לאור המקובץ, ועל אף הסיכונים האפשריים בתקופת ההפעלה, עולה כי התמורה העשויה להתקבל באלטרנטיבת ההפעלה של הפירמה הנסקרת עולה לאין שיעור על כל אלטרנטיבת מימוש מהיר הקיימת כיום. בעוד יתר נכסיה הפיסיים של החברה (היכולים להימכר במימוש מהיר כיום) צפויים לשמור על ערכם גם במשך תקופת ההפעלה פרט לפחת הכלכלי הזניח עליהם ממילא.
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