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10 בפברואר, 2010
חוות דעת כלכלית 
בעניין מ.א.ג. לפלסטיק בע"מ
נתבקשתי לחוות דעתי המקצועית לעניין בחינת פוטנציאל מימוש נכסי מ.א.ג לפלסטיק 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 2006-2008
· מאזני בוחן רבעוניים, לשנים 2008-2009
· דיווחי שכ"ע
· כרטסות ונתוני הנהלת חשבונות שונים
· ביקורים באתר המפעל 
· שיחות הבהרה עם הנהלת הפירמה
· מפגשים ושיחות עם פעילים בענפי הפלסטיק והמיחזור
· ...
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:
רשת מרפאות "אריאל", "ויטאמד" תעשיות פרמצבטיות, "פרדס" מיצי הדר, רשת "אפרופו", "אלפק" מערכות אריזה, "כרמים בעמק ייזום והשקעות",נכסי ארגון רופאי ועובדי קופ"ח כללית ועוד..
- 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"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. אלטרנטיבת מימוש תחת צו פירוק/כינוס נכסים:
- בהיעדר הפעלה אשר תציג רווחיות מוכחת לפירמה, להערכתי תניב מכירה במימוש מהיר של כלל  נכסי הפירמה הכוללים: ציוד ומכונות, רכבים, ופעילותה העסקית סך הנאמד בכ - 4 מיליון ש"ח.
זאת מאחר והתמורה הצפויה לציוד ולמכונות בענף הפלסטיק הינה נמוכה ביותר עד זניחה, ולמעשה רוב התמורה הצפויה ממימוש שכזה מיוחסת למכירת פעילותה העסקית של הפירמה שאף היא ללא הצגת רווחיות מוכחת צפויה להיות נמוכה ביותר.  
- בנוסף, בבעלות הפירמה מבנה הבנוי על קרקע השייכת באופן פרטי לבעלי הפירמה. איני מוצא אפשרות למימוש המבנה כאשר הקרקע אינה בבעלות הפירמה, זולת אם יימכר המבנה בתמורה נמוכה לבעלי הקרקע. ובאם נוסיף את העובדה כי הקרקע המדוברת ממוקמת בסמוך לגבול הסורי, באיזור בו לא קיים רישום מקרקעין מסודר על ידי שלטונות המדינה, הרי שפוטנציאל מימושו של המבנה זניח והוא צפוי להניב להערכתי, אם בכלל תמורה כוללת שלא תעלה על כ - 1 מיליון ש"ח.
- אוסיף ואומר, כי העובדה שהפירמה מוחזקת בבעלות מנהיגם הרוחני של הדרוזים ברמת הגולן, השייח טאהר אבו סאלח, והרגישות המובנת בהליכים כנגדו אינה עשויה לתרום אף היא למיקסום התמורה לנושיה של הפירמה בהליכי פירוק /כינוס נכסים והליכי המימוש המהיר בצידם.
כאשר צו "הקפאת הליכים" עשוי לרתום את הבעלים למען קיום הסדר נושים ולמען שיתוף פעולה עם הנאמן להליך. 
- לא צפויים להיות לפירמה נכסים אחרים כגון מלאי ו/או חייבים, היות ואלו לא נותרו בפירמה, הואיל ובעלי הפירמה עם הגבלת חשבונה של החברה בבנק, נאלץ להפעיל את החברה באמצעות חשבונות הבנק הפרטיים שלו ושל בני משפחתו בניסיונות הסרק שלו להציל את הפירמה מפשיטת רגל. כאשר בתקופה זו נאלץ כמובן לפעול על בסיס מזומן ולנצל את כל יתרות החייבים שהיו בפירמה.
לפיכך, סך התמורה החזויה בהליך פירוק/כינוס נאמדת על כ 5 מיליון ש"ח לכל היותר. 
2.    אלטרנטיבת הפעלה תחת "צו הקפאת הליכים":
- פוטנציאל ההפעלה נבחן על בסיס פעילות העבר בפירמה בדגש מיוחד על היקפי הפעילות בחודשים האחרונים של שנת 2009. 

- במבחן זה ולאחר שהפירמה פסקה משיווק הפרי ההפסדי עוד בשנת 2008, נחזים היקפי מכירות רבעוניים של כ 7.2 מיליון ש"ח. מחזורי מכירות אלו אינם משקפים ייצור בתפוקה מלאה בשל העובדה כי הפירמה סבלה בשנה זו מקשיי תזרים אשר מנעו ממנה רכש מלאי חומרי גלם למען ייצור בתפוקה מלאה.
לפיכך, בחנתי תחזיותיי לפעילות עסקית תחת ההנחה כי גם ב 2010 מחזורי המכירות יידמו לאלו של 2009, ולצורך כך נבחנו צורכי המימון העתידיים של הפירמה.
- סקירת נתוני פעילות העבר של הפירמה ותוכנית ההפעלה מובאים בגיליונות המצורפים לחוות דעתי, ולפיהם צפויה רווחיות חשבונאית של כ – 2.3 מיליון ש"ח בשנת ההפעלה הראשונה, ולאחריה 2.7 ו- 3.3 מיליון ש"ח רווח לשנים הבאות בהתאמה.

- מניתוח צורכי המימון להפעלה עולה צורך מימוני של כ 6.5 מיליון ש"ח. צורך זה נובע מפערים בין אשראי הלקוחות של הפירמה (שוטף+150, בממוצע) אל מול אשראי הספקים ויתר ההוצאות (שוטף+15 בממוצע). 
מניתוח זרמי המזומנים החזויים עולה כי צריכת האשראי המקסימלית בתקופת ההפעלה צפויה לעמוד על כ 6.3 מיליון ש"ח בחודש החמישי להפעלה, כאשר צריכה זו עשויה לפחות בהדרגה החל מחודש שישי להפעלה ועד חודש 36 להפעלה בו צפויה הפירמה להשיב את האשראי שניתן לה ולהמשיך לפעול מצבירת הון עצמי מפעילות.
יודגש כי בתום חודש 36 להפעלה, המועד בו צפויה הפירמה להשיב את האשראי שניתן לה, היא צפויה גם לצבור נכסים בדמות חייבים נטו של כ – 7.3 מיליון ש"ח, כך שסך התרומה החזויה מהפעלת הפירמה לתקופה זו מסתכמת ב 7.3 מיליון ש"ח, כאשר יתר הנכסים הפיזיים של הפירמה לא אמורים להיגרע מעבר לפחת כלכלי זניח יחסית עליהם.
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:

בתום 12 חודשי הפעלה – התרומה הצפויה נאמדת בכ – 2.3 מיליון ש"ח.

בתום 24 חודשי הפעלה – התרומה הצפויה נאמדת בכ – 4.7 מיליון ש"ח.

בתום 36 חודשי הפעלה – התרומה הצפויה נאמדת בכ – 7.2 מיליון ש"ח.

בתום 48 חודשי הפעלה – התרומה הצפויה נאמדת בכ – 9.7 מיליון ש"ח.

אזכיר, כי לאחר הפעלה בת שנה אחת לפחות 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.

ההגיון הכלכלי העומד בבסיס הפעלת החברה תחת "צו הקפאת ההליכים":
יודגש וייאמר כי ההגיון הכלכלי העומד בבסיס תוכנית הפעלה ארוכה כל כך 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 העשוייה להעצים את קופת הנשייה כבר בטווח הזמן הקצר (כשנה-שנה וחצי).

באם נבחן התרומה הכוללת לקופת הנשייה לדוגמה כעבור 18 חודש, תחזיתנו לקופת הנשייה תחושב באופן הבא:

1. עודף נכסי תזרימי נטו (כמוצג בגליון "תזרים מימוני חזוי") של כ 3.6 מיליון ₪.
2. מכירת הפעילות העסקית הצפויה לאחר הוכחת רמת רווחיות שנתית של כ – 2.8 מיליון ₪ לפני מס (כולל ציודה הכולל של החברה) צפויה להניב תמורה ממכירת הפעילות העסקית לפי מכפיל 3 לפני מס, של כ – 8.5 מיליון ₪.
קרי, סך התרומה לקופת הנשייה מהפעלת הפירמה ומכירת פעילותה כולל הציוד לאחר 18 חודשי הפעלה נאמד בכ – 12 מיליון ₪, זאת לעומת כ 4 מיליון ₪ הצפויים להתקבל כיום (לכל היותר להערכתנו) ללא הפעלה והצפת ערך, שהיא תוספת של כ 8 מיליון ₪ לקופת הנשייה הנובעת מהפעלתה.
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 (לאחר 9 חודשים תהיה תוספת שכר של 10%) וגם לאחריה לאורך תקופת קיום הסדר הנושים.
קיים חשש כי בני המשפחה יתקשו לעמוד בשכר נמוך לאורך זמן.

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 פגיעה בתזרים החזוי לפירמה ולפיכך פגיעה 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 מהותית בעודפי הפעילות.
יחס עלות חומרי הגלם בתוכנית ההפעלה נאמד על כ 51.5% ממחזור המכירות. 

על פי נתוני הנהלת חשבונות החברה, היה יחס זה בשנים: 2009,2008,2007,2006  - 45%,50.6%,46.3%,43% בהתאמה.

היחס בתוכנית ההפעלה נאמד בערך גבוה יותר לצורכי ביטחון. 

4.  הכנסות
בצד ההכנסות, הנחת העבודה בתוכנית צופה 6.4 מיליון ש"ח הכנסה ברבעון ראשון להפעלה ולאחר מכן התייצבות ברמה של 7 מיליון ש"ח. לשם השוואה, רמת ההכנסות הרבעונית הממוצעת שהושגה בחברה במהלך 2009 שנה בה סבלה החברה מיכולת מוגבלת בהזמנת סחורה עמדה על כ 7.3 מיליון ש"ח ממוצע לרבעון.

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. 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. 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 בפועל.
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