                        [image: image1.png]B&A Consultants @&





28 באוקטובר, 2012
חוות דעת כלכלית 
בעניין ישראמרין בע"מ
נתבקשתי ע"י עו"ד אביב פריצקי, לבחון ולחוות דעתי המקצועית לעניין בחינת פוטנציאל מימוש נכסיה של חברת ישראמרין בע"מ, בהתייחסות 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 2008-2010
· מאזני בוחן רבעוניים, לשנים 2011, 1-9/2012
· דיווחי שכ"ע
· כרטסות ונתוני הנהלת חשבונות שונים
· ביקורים באתר המפעל 
· שיחות הבהרה עם הנהלת הפירמה
· ...
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 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 פארמצבטיות, "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..
- הגשת עשרות חוות דעת מומחה לבתי משפט בנושאים כלכליים.
- עשרות הערכות שווי לחברות ממגוון רחב של תחומי מסחר ותעשייה.
- מגוון 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 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. אלטרנטיבת מימוש תחת צו פירוק:
- בהיעדר הפעלה אשר תציג רווחיות מוכחת לפירמה, להערכתי תניב מכירה במימוש מהיר של כלל  נכסי הפירמה הכוללים: ציוד ומכונות, רכבים, ונכסים לא מוחשיים בסך הנאמד בכ – 2 מיליון ש"ח.
זאת מאחר והתמורה הצפויה לציוד ולמכונות בענף הינה נמוכה ביותר עד זניחה, ולמעשה רוב התמורה הצפויה ממימוש שכזה מיוחסת למכירת נכסיה הלא מוחשיים של הפירמה, שאף היא ללא שמירת העסק כ"עסק חי" והצגת רווחיות מוכחת צפויה להיות נמוכה ביותר.  
- בנוסף, על פי הרשום בספרי הנהלת חשבונות הפירמה יתרת חייבים בסך של כ – 16 מיליון ₪.
מבדיקותיי עולה, כי פוטנציאל הגבייה מסך חובות אלו שלא במסגרת הפעלת החברה תחת צו הקפאת הליכים, נאמד בכ – 8 מיליון ₪ בלבד. זאת לאור העובדה כי לצורך גבייתם של חלק נכבד מיתרות אלו נזקקת החברה להשלמת שירותים, והיעדר השלמתם תגרור התנגדויות לקוחות להעברת תשלום בגין אספקת שירות חלקי. 
- לא צפויים להיות לפירמה נכסים אחרים כגון מלאי ו/או נכסי נדל"ן. רמת המלאי העסקי של החברה ברמה נמוכה מאד עד זניחה. החברה נאלצה לממש נכס מקרקעין שהיה בבעלותה לפני כשנה על פי דרישת בנקים לפירעון חובות החברה כלפיהם. בהיות הקרקע משועבדת לטובתם הועברה תמורת המימוש לזכותם.  
לפיכך, סך התמורה החזויה בהליך "פירוק" נאמדת על כ 10 מיליון ש"ח. 
2.    אלטרנטיבת הפעלה תחת "צו הקפאת הליכים":
- פוטנציאל ההפעלה נבחן על בסיס פעילות העבר בפירמה בדגש מיוחד על היקפי הפעילות בחודשים האחרונים של שנת 2012, ותוך בחינת היתכנות להיקפי ייצור במסגרת צו הקפאת הליכים, ותחת מגבלות צפויות להפעלה מתוכננת במתכונת זו. 

- במבחן זה עולה כי היקפי המכירות החודשיים לשנת 2012 ועד כה, נעים סביב כ 3.5 מיליון ש"ח. 
מחזורי מכירות אלו אינם משקפים ייצור בתפוקה מלאה. זאת, בשל העובדה כי החברה סבלה בשנה זו מקשיי תזרים אשר מנעו ממנה רכש מלאי חומרי גלם למען ייצור בתפוקה מלאה.
לפיכך, בחנתי תחזיותיי לפעילות העסקית של החברה תחת צו הקפאת הליכים, בהתייחס לשני פרמטרים עיקריים:

מגבלת הון חוזר: היות וכאמור ההון החוזר הנדרש להפעלת החברה עומד ביחס ישר להיקפי הייצור ומחזורי המכירות הצפויים, והיות וקיים קושי מובן בגיוס הון חוזר שכזה, הנחתי עד מועד תחילת ההפעלה יעמוד סך הון חוזר בגובה של כ – 3 מיליון ₪ לטובת החברה.

הון חוזר זה צפוי להיות מורכב בחלקו מיתרותיה הכספיות של החברה המצויות בקופותיה חלקם העיקרי תחת עיקולים. ובמקרה של הפרש מסך יתרות קופותיה של החברה ערב ההפעלה ביחס לסך ההון הנדרש בסך 3 מיליון ₪, כאמור לעיל, תידרש החברה לבצע השלמת ממקורות אחרים שתועמד לצורכי ההפעלה. 

ירידת היקפי מכירות והקטנת מבנה ומצבת כ"א מתוכננים להפעלה: כמו כן, הנחתי כי מחזורי המכירות עתידים לקטון בטווח הזמן הקצר בהפעלה תחת "צו הקפאת הליכים", היות וחלק מלקוחותיה המוסדיים של החברה עלולים להירתע מביצוע הזמנות עד השגת תיאום והסכמות עם "נושא התפקיד" שיהיה אמון על הפעלתה.

כפועל יוצא, תוכננה ההפעלה במבנה ומצבת כ"א מצומצם ביחס לאלו הקיימים בחברה כעת. 
- סקירת נתוני פעילות העבר של הפירמה ותוכנית ההפעלה מובאים בגיליונות המצורפים לחוות דעתי, ולפיהם צפויה רווחיות חשבונאית של כ – 1.6 מיליון ש"ח בעבור שנת ההפעלה הראשונה. 
- מניתוח צורכי המימון להפעלה עולה צורך מימוני של כ 3 מיליון ש"ח. צורך זה נובע מפערים בין אשראי הלקוחות של הפירמה אל מול אשראי הספקים ויתר ההוצאות, וכפי שמוצגים בגיליון "תזרים מימוני".
מניתוח זרמי המזומנים החזויים עולה כי צריכת האשראי המקסימלית בתקופת ההפעלה צפויה לעמוד על כ 3 מיליון ש"ח בחודש הרביעי להפעלה, כאשר צריכה זו עשויה לפחות בהדרגה החל מחודש חמישי להפעלה.

כאמור, אשראי זה אמור להיות ממומן מהון חוזר. שחלקו הארי מצוי בקופות החברה (שחלקן מעוקלות), ובחלקו צפוי להתקבל במידת הצורך מהזרמת הלוואת גישור לטווח קצר, לצורכי ההפעלה. 
לעניין זה יצויין, כי החברה צפויה לגבות סכום מהותי מתוך חובות העבר שלה בתוך כ – 3 חודשים בלבד, היות ועד אז היא צפויה לגבות מחובות העבר השוטפים שלה לפחות 2 מיליון ₪ הנובעים מהשלמת שירות המונעת גבייתם עד כה, וללא הפעלה. 

עוד יודגש, כי בכל שלב של ההפעלה לא צפויה הפירמה לסכן כספי אשראי שיינתנו לה, וככל שיידרשו, 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 שנצרך ככל שיידרש באם יידרש.

להלן התרומה התזרימית הצפויה לקופת הנשייה בגין תקופות הפעלה שונות:

בתום 6 חודשי הפעלה – התרומה הצפויה נאמדת בכ – 0.7 מיליון ש"ח.

בתום 12 חודשי הפעלה – התרומה הצפויה נאמדת בכ – 1.6 מיליון ש"ח.

אזכיר, כי לאחר הפעלה בת 6 חודשים בלבד, בה תוכח רווחיותה של הפירמה, גם פוטנציאל מכירת פעילותה העסקית לצד ג' יעלה באופן מהותי ביחס לפוטנציאל הקיים 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.

ההיגיון הכלכלי העומד בבסיס הפעלת החברה תחת "צו הקפאת ההליכים":
יודגש וייאמר כי ההיגיון הכלכלי העומד בבסיס תוכנית הפעלה למשך שנה 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. 

למעשה הצפת ערך זו ומימוש הפוטנציאל האמיתי של המכירה, היא הפעולה היחידה העשויה להעצים את קופת הנשייה כבר בטווח הזמן הקצר.

באם נבחן התרומה הכוללת לקופת הנשייה לדוגמה כעבור 6 חודשי הפעלה, תחזיתנו לקופת הנשייה תחושב באופן הבא:
1.   עודף תזרימי מתקופת הפעלה (בת 6 חודשים) של כ 0.7 מיליון ₪.
2.   מכירת הפעילות העסקית הצפויה לאחר הוכחת רמת רווחיות שנתית של כ – 1.6 מיליון ₪ לפני מס, (רווח השקול לכ – 2.5 עד 3 מיליון ₪ בידי משקיע פרטי שההגבלות בדבר ההון החוזר ורתיעת לקוחות מוסדיים מביצוע הזמנות אצל "נושא תפקיד" אינן חלות עליו). 
מכירה כזו, הכוללת את פעילותה העסקית, ציוד, מלאי וזכות השימוש בשמה המסחרי של החברה, צפויה להניב להערכתי  תמורה של כ – 8 מיליון ₪. 
3.    גבייה מחייבים. להערכתי פוטנציאל גביית חובות העבר השוטפים של החברה משתפרת במתכונת הפעלה תחת הקפאת הליכים, ביחס לגבייה תחת צו פירוק, באופן משמעותי. זאת בשל השלמת השירות ללקוחות החברה במסגרת ההפעלה. ולהערכתי צפויה החברה לגבות סך של כ – 11 מיליון ₪ מתוך 16.2 מיליון יתרת החייבים המופיעה בספרי החברה.
4.   הפחתת ערבויות ביצוע וטיב. החברה מימנה ערבויות ביצוע וטיב בסך של כ – 4 מיליון ₪, באמצעות בנקים. מול ערבויות אלו הפקידה החברה "פיקדונות בטוחה" בסך של
כ – 2.5 מיליון ₪. 
להערכתי, במסגרת הליך ההפעלה המתוכנן עשויות להשתחרר חלקן הארי של ערבויות אלו. 

(הנחתי כי 15% מסך הערבויות יחולט בסופו של יום). ולפיכך, עשויים להשתחרר בהתאמה גם "פיקדונות הבטוחה" בסך של כ – 2 מיליון ₪.
קרי, סך התרומה לקופת הנשייה מהפעלת הפירמה ומכירת פעילותה העסקית לרבות כלים, ציוד ומלאי לאחר 6 חודשי הפעלה נאמד בכ – 22 מיליון ₪, זאת לעומת כ - 10 מיליון ₪ הצפויים להתקבל במתכונת פירוק ללא הפעלה והצפת ערך, שהיא תוספת של כ - 12 מיליון ₪ לקופת הנשייה הנובעת מהפעלת החברה.
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. 
היתכנות – הסדר נושים בחברה:
לאור המקובץ לעיל,  ובהנחה כי סך התמורות שיתקבלו בקופת הנשייה כתוצאה מהפעלת החברה במסגרת צו להקפאת הליכים, וממימוש יתרת הנכסים תעמוד על סך כ – 22 מיליון ₪, אפשר שהסדר הנושים הצפוי במקרה זה יציע לנושי החברה הבלתי מובטחים החזר בשיעור של כ – 53%, לאחר תשלום צפוי של

כ – 5 מיליון ₪ שישולם בדין קדימה השיעור 100% מהחוב.

סיכונים ו/או הטיות תוצאתיות אפשריים במהלך תקופת ההקפאה:
1.  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 פגיעה בתזרים החזוי לפירמה מהפעלה. 
2.  הכנסות
בצד ההכנסות, הנחת העבודה בתוכנית צופה כ - 2 מיליון ש"ח הכנסה חודשית. לשם השוואה, רמת ההכנסה החודשית הממוצעת שהושגה בחברה במהלך 2012 שנה בה סובלת החברה מיכולת מוגבלת בהזמנת סחורה, עמדה על כ 3.6 מיליון ש"ח ממוצע.

התחזית לתקופת ההפעלה מניחה ירידה במכירות מייד עם מתן צו כנגד החברה והתאוששות הדרגתית במכירות בהמשך.

היה ותגובת השוק למתן הצו תהיה חריפה יותר, ייפגע כמובן התזרים בהתאם.
3. 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 החברה לצו, עיקובים שונים לתחילת ההפעלה ופרק הזמן הדרוש להתארגנות להפעלה הנאמד בכ – 10 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. ומובן שהוצאה 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 בפועל.
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