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מרץ, 2013
חוות דעת כלכלית
בעניין שבין: אילן ורדניקוב, עו"ד ( להלן: "המבקש")
לבין
בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ ואחרים.. (להלן: "המשיבים")
ובמסגרת בקשה לאישור תובענה נגזרת
פתח דבר:
נתבקשתי ע"י עו"ד אילן ורדניקוב להשלים חוות 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'").

זאת, בהתייחס והתמקד למיטב שיפוטי לחוות דעתו הנגדית של מר אבי ברגר (להלן "ברגר"), ולאמור בחוות דעתו.
לפיכך, התמקדתי בחוות דעתי זו בטיעוניו של המומחה מטעם המשיבים ברגר, בחינתם ובחינת הרלוונטיות שבהם לעניין טיעוני המבקש במסגרת התובענה הנגזרת. 
חוות דעתי זו נסמכת 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.
- חוות דעת נגדית של רו"ח אבי ברגר, מפברואר 2013.
- מסמכים ופרוטוקולים שונים..
לחוות דעתי זו מצורפים הנספחים הבאים:
- העתק מכתבו של וורן באפט לציבור בעלי מניות חברתו – "Berkshire Hathaway"   לעניין השימוש במונח "EBITDA" ומשמעות הוצ' הפחת. (מסומן נספח א')
- העתק מכתבו של וורן באפט לציבור בעלי מניות חברתו - "Berkshire Hathaway"   לעניין מדיניות חלוקת דיבידנדים בחברות. (מסומן נספח ב')
- מאמרו של יובל זעירא ("גלובס") – "הבלוף המתוקשר על תשואת ההון". (מסומן נספח ג')
- מאמרו של עמי גינזבורג ("דה מרקר") – "הצפת ערך", בעניין הדרך בה דוחפים בעלי שליטה ממונפים את חובם לחברת הבת עליה השתלטו. (מסומן נספח ד')
- מאמרו של עמי גינזבורג ("דה מרקר") – "בועת הדיבידנדים של בזק". (מסומן נספח ה')
- מאמרו של אבישי עובדיה ("גלובס") – "ההון העצמי של בזק בסכנה". (מסומן נספח ו')
- מאמרו של אבישי עובדיה ("גלובס") – "מהשקעה כושלת לרווח אדיר". בעניין הפחתת ההון בבזק בעקבות הוצאת חברת "יס" מדוחותיה הכספיים. מאמר שנכתב על המהלך בזמן אמת. 
(מסומן נספח ז')
- מאמרם של יורם עדן וירון מאיר לעניין תקפותו של מדד אלטמן גם היום בישראל. (מסומן נספח ח')
- מאמרה של שילה ליפשיץ  לעניין תקפותו של מדד אלטמן גם היום בישראל. (מסומן נספח ט')
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.
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אבי אזולאי

1. הקדמה:
1.1 בחוות דעתו מטעם המשיבים מבקש מר ברגר לתמוך בקביעתו כי לבזק לא נגרם נזק כלשהו מהפעולות המיוחסות למשיבים, לטענת המבקש. ברגר מסביר בסעיף 4 תחת הכותרת "מטרת חוות דעתי", כי חוות דעתו מתייחסת אך ורק לעניין השאלה האם החלטות הדירקטוריון בדבר גיוס ההלוואות וחלוקת הדיבידנדים הינן בגדר החלטות "מקובלות" בהתאם ל"פרקטיקה המקובלת בעולם".
לעניין זה, נשאלת השאלה מדוע לא מצא לנכון מר ברגר להתייחס לשאלה  - האם החלטות הדירקטוריון נעשו לטובת החברה ו/או גרמו נזקים כבדים לחברה, גם אם לשיטתו הוא מוצא אותם בהתאם ל"פרקטיקה מקובלת" כלשהי? שהרי ייתכן היה מוצא אותן גם "מקובלות" וגם מזיקות.

טענת "הפרקטיקה המקובלת" מהווה קו מנחה לכל אורך חוות דעתו של ברגר. כרוצה לומר שאם קיימים עוד הנוהגים כך ואולי גורמים נזק לחברות אחרות בעולם, למה כי נלין על כך כי נמצא אחד כמותם גם בבזק.
1.2 בגישתו זו של ברגר המוגדרת במטרת חוות דעתו, אין כל התייחסות לטענות המבקש, כי לאורך התקופה שתחילתה במועד רכישת גרעין השליטה ע"י אלוביץ' ועד כה נגרמו נזקים לחברה, ומצב איתנותה הפיננסית הורע באופן דרמתי שלא לטובת החברה ו/או בעלי מניותיה.
מר ברגר בוחר שלא להתייחס לבחינת התקופה הנדונה. מטעמיו, הוא אף לא מעיין כלל בדוחותיה הכספיים של בזק לשנים 2009-2010, כפי שאפשר ללמוד ממקורות המידע עליהם הסתמך.
הסתכלות שכזו הייתה מלמדת כי כל יחסיה הפיננסיים של בזק הורעו בתקופה זו דרמטית ועל כן תמוהה (או שלא) התעלמותו של המומחה מטעם המשיבים, מעיון בנתונים אלו. 
1.3 בהמשך, מציג ברגר מדגם חברות מייצג "לכאורה", המורכב מחברות שנבחרו על ידו על מנת לאושש טענתו כי "הפרקטיקה המקובלת" אכן מקובלת. 
לאחר מכן, מציג ברגר דוגמאות מספריות "פשוטות" על מנת לתמוך בקביעותיו שנטילת אשראי זר ויקר שנועד לממן חלוקת דיבידנד אגרסיבית מלווה בהפחתת הון דרמטית, לא רק שאינה פוגעת בחברה, אלא אף עשוייה להועיל לה. 

1.4 בחוות דעתי זו אתייחס לקביעות ולנקודות שהעלה ברגר בחוות דעתו, ולא פחות מכך, גם למה שבחר להתעלם ממנו.
2 התייחסותי לטיעוניו וקביעותיו של ברגר על פי סדרם בחוות דעתו:
2.1 חלוקת דיבידנד כשלחברה חוב חיצוני – פרקטיקה מקובלת, סעיף 6.1 לחוות דעת ברגר.
מר ברגר עורך ניתוח השוואתי במסגרת מדגם חברות מהארץ ומהעולם שנבחרו על ידו, כאשר על בסיס מדגם זה הוא מגיע למסקנה שפעולות חלוקת הדיבידנדים של בזק הינה בגדר "פרקטיקה מקובלת".
כבא לומר, שפעולותיהם של בעלי גרעיני שליטה בעולם הרחב אשר לעיתים גורמות נזק לחברה עליהם הם משתלטים ועל בעלי המניות האחרים הינה  - "פרקטיקה מקובלת" בעולם. 

אפתח ואומר, כי לעניות דעתי ניתוח השוואתי שכזה אינו רלוונטי כלל לשאלת הנזק שנגרם לחברת בזק כתוצאה מפעולות המשיבים.

איזו משמעות יש ל"מחקר" המצביע שחוסנה הפיננסי של בזק בנקודת זמן מסויימת עדיין דומה ללא מעט חברות אחרות במדגם של ברגר ,לטענת ברגר ? במיוחד לאור העובדה שחוסן זה נפגע דרמטית בהשוואה למועד בו קיבל אלוביץ' את השליטה בחברה לידיו?

שהרי אם נתבונן בחוסנה הפיננסי של בזק טרום הפעולות הנטענות ונשווה אותה לאותן חברות שוב, בוודאי ניווכח שחוסנה של בזק היה עדיף בהרבה על רובן המכריע של החברות במדגם ברגר, וכעת לאחר הפגיעה הדרמטית הצליחו הפעולות הנטענות להביא את בזק למצב בו היא נחותה מהן.

זוהי בדיוק אחת הפגיעות הנטענות בחוות דעתי הראשונה.

יתירה מזו, הניתוח ההשוואתי שעורך ברגר (מלבד היותו לא רלוונטי לעניין הנזק שנגרם לבזק מהפעולות) הינו פשטני, מגמתי, ובוודאי לא יכול ללמדנו רבות בעניין שלפנינו.
- ברגר אינו מציג את החברות אותן בחר שלא להכליל במדגם.
- אינו מציין בכמה גדל חובן של החברות אותן הוא סוקר. האם ב 1$ אחד או במיליארדים ?
- האם החברות שחילקו דיבידנד של מעל 90% מהרווח, חילקו 91% או 191% מהרווח ?
- האם החברות שחילקו דיבידנד של מעל 90% מהרווח ביצעו גם הפחתות הון עצמי דרמטיות באותה תקופה ובמקביל ?
- מה מבנה אחזקת הון המניות של החברות ? האם כולן בעלות מבנה דומה לשל בזק בו בעל השליטה מחזיק את מיעוט המניות ?
- ברגר בחן חלוקת הדיבידנדים של חברות על פני שנתיים בלבד, בשעה שבזק מחלקת כ -  180% מהרווחים מפעילות משך שלוש שנים, וככל הנראה  צפויה להמשיך לנהוג כך משך שנים לבוא עקב אילוצי בעל השליטה בה. אין לעובדה זו כל ביטוי במחקרו של ברגר.
- וכיו"ב 
לאור הערותיי אלו, ולאור העובדה שרב הנסתר על הגלוי בדוגמאות שהציג ברגר מתבקשת השאלה הבאה:

כמה חברות מתוך למעלה מ – 2,000 חברות שנכללו במדגמו של ברגר עונות על מגוון הפרמטרים הבאים כאשר כולם פועלים במקביל ובאותה תקופת זמן כפי שפעלו בבזק, כדלקמן:
- כמה מהחברות במדגם הינן חברות עתירות נכסים, שנדרשת השקעה הונית שנתית בהיקפים משמעותיים אך ורק בכדי לשמר את כושר הייצור של החברה ?
- כמה חברות במדגם חילקו משך חמש שנים רצופות (לפחות) למעלה מ – 120% מרווחיהן, כאשר על פי מדיניותן הן צפויות להמשיך לנהוג כך גם בשנים הבאות ?
- בכמה חברות במקביל לחלוקת הדיבידנדים לעיל בוצעו הפחתות הון דרמטיות ?
-  בכמה חברות במדגם במקביל לפעולות בשני הסעיפים שלעיל צמחה יתרת האשראי הזר משמעותית?
- בכמה חברות במדגם יחד עם התקיימות הסעיפים שלעיל צנח במקביל שוויין בבורסה ביותר מ
 60% ?
- בכמה מהחברות במדגם שנמצאו בהן כל פעולות אלו, קיים דימיון למבנה ההון בבזק לפיו בעל גרעין השליטה בחברה הינו בעל מיעוט המניות בה ?
2.2 "לחלוקת דיבידנדים יתרונות רבים לחברה ובעלי מניותיה "– סעיף 6.2 לחוות דעתו.
ברגר פותח בטענה שהח"מ  טען שחלוקת דיבידנד אינה משרתת אינטרסים של החברה וכלל בעלי מניותיה, תוך שהוא מתעלם מהאבחנה שנעשתה בחוות דעתי, לפיה ישנן חלוקות המטיבות עם בעל גרעין השליטה ואינן מטיבות עם יתר בעלי המניות. הכל כפי שהוסבר בהרחבה בסעיף 6 לחוות דעתי הראשונה. ואולם, אדגיש ואבהיר גישתי לעניין זה בשנית, כדלקמן:
2.2.1 יתרונות חלוקת דיבידנדים (בחברה הנסחרת בבורסה).
חלוקת דיבידנד בחברה תורמת לבעלי מניותיה ומהווה צינור להעברת פירות הרווחים אליהם.
לחלוקת הדיבידנד קיימת תרומה גם לחברה עצמה (רק כאשר היא חברה הנסחרת בבורסה). תרומה זו מתמקדת ביצירת ערוץ תקשורת בין החברה לבין קהל משקיעיה בהעברת אינפורמציה לרבות תחזיותיה לעתיד המתורגמות למדיניות הדיבידנד שלה, ולפתירת בעיית "עלויות הסוכן". ואולם, בכדי לקיים יתרונות אלו מספיק שהחברה תחלק דיבידנד של 10% ו – 20% מרווחיה ובוודאי שחלוקת 100% או 150% מרווחיה משך תקופה ארוכה לא רק שאינה משפרת יתרונות אלו, אלא שיש בחלוקה שכזו בכדי לשדר לציבור המשקיעים כי החברה אינה מאמינה שהיא יכולה לייצר תשואה משמעותית על הכסף שבידיה ועל כן היא מעדיפה לחלק כמה שיותר ממנו לציבור בעלי מניותיה.
במקרה שכזה, יתרון העברת האינפורמציה עלול להיות מתורגם לחיסרון, שכן החברה משדרת "מכירת חיסול" שתגרום למשקיעיה למכור את המניות מייד לאחר חלוקת הדיבידנד ולצניחת ערכה של החברה בבורסה.

2.2.2 מתי חלוקת דיבידנדים בחברה (הנסחרת בבורסה) הופכת מזיקה לחברה ולבעלי מניותיה?
בכדי לענות לשאלה זו נחלק חלוקת דיבידנדים למס' רמות:

- רמה א': חלוקת דיבידנד בשיעור הנמוך מ 100% מרווחי החברה, כאשר לחברה מצוי בקופותיה ההון הנזיל לתשלום הדיבידנד.
במקרה זה, החברה בוחרת לחלק חלק מרווחיה שכבר נוצרו ומצויים בקופותיה באופן נזיל מבלי שיהיה צורך לגייס הון זר יקר בכדי לממן תשלום הדיבידנד. 

בנוסף לכך, דואגת הנהלת החברה שלפחות חלק מהרווח יוקדש להמשך פיתוח של החברה בדמות השקעות חדשות עתידיות על מנת לשמור על כושרה העסקי של החברה להשיא רווחיה גם בעתיד אל מול סביבה תחרותית. הדבר מקבל משנה תוקף בחברות עתירות השקעת המצויות בקדמת הטכנולוגיה המשתנה באופן תדיר כדוגמת "בזק".

במקרה זה, לא נגרם נזק לחברה, והחברה אף אינה נושאת בעלות מימון תשלום הדיבידנד, שכן הרווח המחולק אכן מצוי בקופותיה.

- רמה ב': חלוקת דיבידנד בשיעור של 100% מרווחי החברה, כאשר לחברה מצוי בקופותיה ההון הנזיל לתשלום הדיבידנד, ולמשך זמן מוגבל.
במקרה זה, החברה בוחרת לחלק את כל רווחיה התקופתיים שכבר נוצרו ומצויים בקופותיה באופן נזיל מבלי שיהיה צורך לגייס הון זר יקר בכדי לממן תשלום הדיבידנד. 

כל עוד תחלק החברה 100% מרווחיה, לא תוכל החברה להשקיע בפיתוח עסקיה מבלי ליטול הון זר יקר לשם כך. ככל שמחוייבת החברה לבצע השקעות חדשות היא תאלץ לממנם באמצעות הלוואות ו/או גיוס הון זר שהינו יקר יותר באופן משמעותי מההון העצמי שהיא מחלקת כדיבידנד.
על כן, הנהלה אחראית של חברה, שלפניה טובת החברה וטובת כלל בעלי מניותיה, תשאף להותיר לפחות חלק מרווחיה התקופתיים לטובת פיתוח עתידי. ובכל מקרה, הנהלה אחראית לא תבחר לחלק 100% מרווחיה לאורך זמן. חלוקת 100% מהרווח לתקופה ארוכה כמוה כהקפאת המשך פיתוח עסקיה של החברה ממקורותיה העצמיים. ומדוע לה להנהלת חברה ליטול הלוואות יקרות לטובת המשך פיתוח עסקיה בשעה שהיא מייצרת רווחים?

הנהלה אחראית תשאף לנצל חלק מרווחיה על מנת להקטין את מסגרת האשראי היקר שהיא נוטלת. בכך, היא תפחית את עלויות המימון שלה ותגדיל את רווחיותה העתידית.
במקרה זה, לא נגרם נזק לחברה, והחברה אף אינה נושאת בעלות מימון תשלום הדיבידנד, שכן הרווח המחולק אכן מצוי בקופותיה. ואולם, באם תימשך מדיניות חלוקת 100% מהרווח לאורך זמן ארוך, תיאלץ החברה ליטול אשראי זר ויקר לצורך המשך פיתוחה העסקי. הוצאות המימון של החברה יגדלו ועל כן רווחיותה העתידית תיפגע. 

קרי, חלוקת 100% מרווחי החברה לאורך זמן שמעבר לטווח הקצר  (שנה עד שנתיים) עלולה להסב נזק לחברה. ועל כן עלולה להסב נזק גם לכלל בעלי מניותיה.
- רמה ג': חלוקת דיבידנד בשיעור של 100% מרווחי החברה, כאשר לחברה אין בקופותיה ההון הנזיל לתשלום הדיבידנד.
במקרה זה, החברה בוחרת לחלק כל רווחיה התקופתיים מבלי שהם מצויים בקופותיה באופן נזיל. על כן, נאלצת החברה לגייס הון זר יקר בכדי לממן את תשלום הדיבידנד.
הנהלה אחראית, שטובת החברה וכלל בעלי מניותיה מול עיניה, לא תבחר לחלק דיבידנד שכזה.
זאת כיוון, שהסיבה לכך שרווחיה אינם מצויים באופן נזיל בקופותיה נעוצה בכך שהיא נאלצה כבר להשתמש בכספי רווחים אלו לטובת השקעתם בחברה בהמשך פיתוח עסקיה. או לחילופין, הרווח החשבונאי שנרשם בה עדיין לא התקבל אצלה בצורת מזומנים ולכן אינה יכולה לחלקו. 
על כן, במידה ובכל זאת יחולקו מלוא הרווחים החשבונאיים כדיבידנד, תיאלץ החברה ליטול אשראי יקר למימון החלוקה, הוצאות המימון יגדלו, רווחיותה העתידית תיפגע, כושרה להמשך פיתוח עסקי עתידי ייפגע, החברה תגדיל את מסגרת "האובליגו" שלה ועלולה למצות אותו עד תומו, וכן הלאה..

גם אם, מסיבה כזו או אחרת, תבחר הנהלת החברה לבצע חלוקת 100% מהרווח בתנאים אלו, הרי שהיא בוודאי לא תנהג כך למשך זמן ממושך..

במקרה זה, נגרם נזק מוגבל לחברה בטווח הקצר, ונזק מהותי בטווח הארוך. החברה נושאת בעלות מימון תשלום הדיבידנד, שהרי הרווח המחולק אינו מצוי בקופותיה. ובאם תימשך מדיניות חלוקת 100% מהרווח בתנאים אלו לאורך זמן ארוך, יימשך הנזק, החברה תמשיך להיאלץ ליטול אשראי זר ויקר לצורך תשלומי הדיבידנד והמשך פיתוחה העסקי. הוצאות המימון של החברה יגדלו ועל כן רווחיותה העתידית תיפגע. כושרה של החברה להמשיך פיתוחה העסקי ייפגע, חוסנה הפיננסי ייפחת, והיא צפויה להגדיל מסגרות האשראי שלה עד קרבה למגבלתם.
- רמה ד': חלוקת דיבידנד בשיעור של למעלה מ -  100% מרווחי החברה, בליווי הפחתת הון עצמי וחלוקת דיבידנד שאינה עומדת במבחן הרווח, כאשר לחברה אין בקופותיה ההון הנזיל לתשלום הדיבידנד.
במקרה זה, החברה בוחרת לחלק מעל לרווחיה התקופתיים מבלי שהם מצויים בקופותיה באופן נזיל. על כן, נאלצת החברה לגייס הון זר יקר בכדי לממן את תשלום הדיבידנד.
הנהלה אחראית, שטובת החברה וכלל בעלי מניותיה מול עיניה, לא תבחר לחלק דיבידנד שכזה.
אגדיל ואומר, שהנהלה שתפעל כך מבצעת באופן ברור ומוחלט פעולה כנגד טובת החברה, ומשכך גם כנגד טובת כלל בעלי מניותיה.

היות ופעולה שכזו מנוגדת באופן מוחלט לכל היגיון עסקי מבחינת החברה וכלל בעלי מניותיה, עולה מכאן שסביר שעמדו בפני הנהלה רציונאלית שיקולים זרים אחרים שאינם בבחינת טובת החברה וכלל בעלי מניותיה.  

זאת כיוון, שלא רק שרווחיה אינם מצויים באופן נזיל בקופותיה, אלא שהחברה אף בוחרת להקטין הונה העצמי ולממן גם את חלוקתו באמצעות הון זר יקר.

פעולות שבאופן מוחלט, יגדילו משמעותית את מסגרות האשראי של החברה, יגדילו משמעותית את הוצאות המימון שלה, יפחיתו משמעותית כושר רווחיותה העתידית, יפגעו משמעותית בחוסנה הפיננסי, ייפגעו משמעותית בכושרה להמשך פיתוח עסקי, ויעמידו בסימן שאלה את עתידה העסקי של החברה .
במקרה זה, תידרש ביתר שאת השאלה, מדוע תבחר הנהלה אחראית שטובת החברה וכלל בעלי מניותיה מול עיניה, לנהוג כך?

ויתירה מכך, מדוע תבחר הנהלה שכזו לנהוג כך למשך  שנים ארוכות.

שכן, אפילו אם הייתה החברה מגיעה למסקנה שתחום עיסוקה עומד לחלוף מהעולם, ועל כן עליה בקרוב לסיים פעילותה העסקית, גם אז למה לה לחברה ליטול אשראי זר יקר בכדי לממן כבר היום הפחתת הון וחלוקתו לבעלי המניות? איני רואה כל מניע עסקי לחברה לפעול באופן זה.
במקרה זה, נגרם נזק משמעותי לחברה, ולכלל בעלי מניותיה.

החברה נושאת בעלות כבדה של מימון תשלום הדיבידנד, שהרי הרווח כמו גם הפחתת ההון המחולק אינו מצוי בקופותיה ובאם תימשך מדיניות זו לאורך זמן, יימשך הנזק, החברה תמשיך להיאלץ ליטול אשראי זר ויקר לצורך תשלומי הדיבידנד והמשך פיתוחה העסקי. הוצאות המימון של החברה יגדלו משמעותית ועל כן רווחיותה העתידית תיפגע משמעותית. כושרה של החברה להמשיך פיתוחה העסקי ייפגע, חוסנה הפיננסי ייפחת, והיא צפויה להגדיל מסגרות האשראי שלה עד קרבה למגבלתם, והכל באופן משמעותי. 

וככל שתמשיך הנהלתה של חברה לפעול כך לאורך זמן, הרי שיציבותה של החברה תועמד בסכנה באופן משמעותי, והחברה תמשיך לשאת בנזק משמעותי מידי תקופה.
2.3 בסעיף 6.2.1 לחוות דעתו, מסביר ברגר שחלוקת דיבידנד מהווה כלי להעברת אינפורמציה לציבור המשקיעים. וקובע בין היתר, למשל  ש"החברות אינן יוזמות דיבידנדים נוספים בשעה שהן צופות שאין ביכולתן לשמור על רווחיות גבוהה המספיקה לצורך עמידה בציפיות הדיבידנד"
לעניין זה מתבקשת השאלה, כיצד לדעת ברגר מתיישב כלל זה עם פעולות חלוקת הדיבידנדים האגרסיבית של בזק בשעה של ציפיות לירידה ברווחיותה, וזאת לאחר פגיעה קשה ברווחיות הסלולר שלה וביתר תחומי עיסוקיה של החברה? האם לא חושב ברגר שעל פי כלל זה היה ראוי שבזק תעצור חלוקת הדיבידנדים בתקופה בה שווי החברה בבורסה "נחתך" ביותר מ 60%?

האם ייתכן שבזק בניגוד לכלל זה נקטה גישה הפוכה? למרות שהתחזיות מורות על ירידה חדה ברווחים היא מחליטה דווקא על הגדלת חלוקת דיבידנד?

2.4 בסעיף 7.1 לחוות דעתו, קובע ברגר שמבנה ההון ורמת המינוף אינם חורגים מ"המקובל" בקבוצות ההשוואה שלו. ברגר מציין כי גם לאחר חלוקות הדיבידנדים והפחתות ההון, יחסיה הפיננסיים של בזק "סבירים" בהשוואה ל"מקובל". קביעתו זו באה במקביל להתעלמותו המוחלטת מהעובדה שיחסיה הפיננסיים של בזק טרום ביצוע החלוקות וההפחתות היו עדיפים בהרבה על אותה קבוצת השוואה שבחר. עובדה הבאה ללמדנו על אחד הנזקים שנגרמו לחברה בתקופה זו.
על אף התעלמותו של ברגר מהשוואת יחסיה הפיננסיים של בזק לאלו שהיו במועד רכישת השליטה ע"י אלוביץ' (אפריל 2010),  אפילו בין שתי נקודות הזמן המאוחרות שבחן (30.9.11-30.6.12), משך 9 חודשים בלבד, חלה הרעה משמעותית ביחסיה הפיננסיים של בזק גם על פי ממצאיו של ברגר.
ואולם, בפסקה האחרונה בסעיף 7.1 לחוות דעתו מתעלם ברגר מההרעה כביטוי לנזק שנגרם לחברה, לשיטתו, גם הרעה נוספת זו עדיין מותירה את היחסים הפיננסיים של החברה בגדר ה"סביר". קביעתו זו מקבלת משנה תוקף לדבריו, היות ובמידה ויתברר שבזק על סף חדלות פירעון בהמשך הדרך, תוכל החברה להפחית את הדיבידנדים השוטפים.

קרי, לשיטתו של ברגר, אפילו כשהחברה על סף חדלות פירעון אין היא צריכה לעצור את חלוקת הדיבידנדים כי אם רק להפחית אותם.  (טענה לא פחות מתמוהה!)
האם לשיטת ברגר גם בעת שימונה לחברה כונס נכסים ו/או מעט לפני, עדיין תוכל הנהלת החברה לקבל החלטה בעניין הדיבידנד ו/או כל החלטה אחרת?

כאן גם המקום להדגיש ולהזכיר, שבעל השליטה בחברה (אלוביץ') בשל אילוציו התזרימיים בחברות האם, אינו יכול לאפשר לחברה שלא להמשיך את חלוקת הדיבידנדים הדשנה, שהרי אם ינהג כך עלול הוא לסכן את חברות האם עצמן בצווי כינוס נכסים.
2.5 הגדלת המינוף מגדילה את ה"תשואה על ההון" – סעיף 7.2.1 לחוות דעתו.
כאן עושה ברגר שימוש במונח "שטחי" שאינו מלמדנו רבות על מצבה של הפירמה ו/או על איכות הנהלתה וביצועיה, זולת יחס אריתמטי פשוט שיש הנוהגים בו כמעין "סלוגן" לשיווק נירות ערך של חברות בשוק ההון ותו לא.
יחס "התשואה להון" הוא יחס פשוט, המחלק את רווחי הפירמה בסך הון המניות שלה.

במבחן "שעל קצה המזלג" משמש יחס זה לבחינת התשואה של פירמות ביחס להון המניות שלהן, והכל בהנחה שעיקר עיסוקה של הנהלת הפירמה הוא בהשבחת פעילותה העסקית הריאלית. וזאת בניגוד להנהלות שעושות שימוש "אבסורדי" ביחס זה באמצעות התרכזותן בהשבחת התצוגה החשבונאית ולא הריאלית.

ברגר מציג דוגמא מספרית "פשוטה", לפיה באמצעות חלוקת דיבידנד ונטילת הלוואה כנגדה, "מצליחה" החברה להגדיל את התשואה על ההון פי 1.5. נתון מרשים. וזאת מבלי ששום דבר ריאלי השתנה בחברה מלבד העובדה שרווחיה קטנו (עקב הוצ' הריבית על ההלוואה החדשה).
לשיטתו של ברגר, בפועל נהנים בעלי המניות מתשואה גבוהה יותר על השקעתם. ומכאן קביעתו שהוצאות הריבית שבזק נושאת בהן בגין מימון חלוקת הדיבידנדים שלה הינו בגדר "עלות" ובוודאי לא נזק.
השימוש ביחס "התשואה להון" הינו שימוש רדוד. הוא אינו מלמדנו על מצבה של הפירמה, זולת מבחן אריתמטי שעשוי לעניין "בטעות" ציבור משקיעים לא מתוחכם בשוק ההון.

שימוש ביחס זה מהווה אינדיקציה לתשואה שיוצרת חברה בהנחה כי היא הנהלתה שוקדת על השאת פעילותה העסקית הריאלית של הפירמה, על הגדלת הכנסותיה ורווחיה, ועל ביסוסה של הפירמה כשחקן דומיננטי בתחומה לאורך זמן תוך העדפת טווח הזמן הארוך על פני הקצר.

ואולם, כאשר הנהלת הפירמה שוקדת במיוחד, על תצוגה טובה יותר למשקיעים בטווח הזמן הקצר באמצעות יצירת יחס מוגדל של "התשואה להון", אין ביחס זה ללמדנו דבר מלבד היותה של הנהלה כזו מרוכזת בפעולות "להטוטנות חשבונאית" ויתר "קסמים חשבונאיים" שכל עניינם "זריעת חול" בעיני המשקיעים והבאתם לחשוב שעל סמך יחסים אלו עליהם לבטוח בחברה ולהמשיך להפקיד בה כספם הטוב. כך נוצר לו "הבלוף" הגדול של יחס "התשואה להון".

(מיטיב לתאר זאת, יובל זעירא מ"גלובס" במאמרו המצורף ומסומן נספח ג')

על מנת להמחיש עד כמה אבסורדי יכול להיות השימוש ביחס "התשואה להון" כמוביל למסקנה שהגיע אליה ברגר, אציג  שתי דוגמאות פשוטות, המתבססות על דוגמתו של ברגר עם שינוי קל בכל אחת מהן:

דוגמא א':

נניח כי אדם פלוני יחיד רכש את כל הון המניות של חברה א'.

הוא השקיע 1,000 ₪ בהון עצמי של החברה, וזו רכשה בהון נכס שמניב 10% רווח שנתי.

היינו – 100 ₪. התשואה השנתית שלו על ההון – 10%.

יום בהיר, מחליט המנכ"ל השכיר של החברה להרשים את בעל המניות היחיד שלו, ולהשיא עבורו את יחס ה"תשואה להון". הוא בחר לעשות זאת באמצעות לקיחת הלוואה של 500 ₪ בריבית של 5% לשנה, ולהחזיר לבעלי החברה 500 ₪ כדיבידנד חד פעמי.

לאחר חלוקת הדיבידנד רווחי החברה קטנו. כעת היא מרוויחה רק 75 ₪ לשנה.

אך הפלא ופלא – יחס "התשואה להון" – 75 ₪ רווח שנתי (מחולק) ב 500 ₪ (יתרת ההון) הניבה יחס של 15% להון. פי 1.5. יחס משופר לכל הדעות.

בעל החברה פיטר בו במקום את המנכ"ל ה"להטוטן", והסביר לו כי יחס "התשואה להון" שהציג לו באמת גדול יותר, אך הפעולה פגעה בתשואה של בעל המניות על כל כספו בראייה הכוללת.

לבעלי החברה היו טרום המהלך 1,000 ₪, שהניבו תשואה עדיפה על יתר האלטרנטיבות שעמדו לרשותו, בשיעור 10% על הכסף, קרי, 100 ₪ בשנה.

לאחר המהלך, קיבל בעלי החברה, 75 ₪ על 500 ₪ שנותרו לו כהון מניות בחברה, ועל ה – 500 ₪ שקיבל כדיבידנד חד פעמי הוא יצטרך להסתפק ב 3% לשנה שייקבל מהפקדת הכסף באג"ח או פק"מ, קרי, תוספת תשואה של 15 ₪.

כלומר, כעת לאחר המהלך, סך התשואה שיקבל בעלי החברה על כל 1,000 ₪ הונו, הוא  – 90 ₪ בשנה. 

תשואה פחותה מהתשואה על ההון שקיבל טרום המהלך.

עצם המהלך לא תרם לא לחברה, שכעת מרוויחה 75 ₪ במקום 100 ₪ (וששוויה הכלכלי ירד), ולא לבעליה שכעת מניב תשואה של 90 במקום 100, על 1,000 ₪ הונו הכולל.
המהלך כן תרם לבנק אשר מרוויח ריבית על חשבון שניהם.

דוגמא ב'

חברה א' עם הון עצמי של 1,000 ₪, רוכשת נכס בשווי 1,000 ₪, המייצר 100 ₪ רווח שנתי.

10% תשואה על ההון.

בשנה מסויימת בחרה החברה לגייס אשראי זר של 500 ₪ בריבית של 5% לשנה, בכדי לממן:

- הפחתת 350 ₪ מההון העצמי וחלוקתו כדיבידנד חד פעמי.
- ועוד חלוקת נדבה (פטורה ממס) של 150 ₪ לנזקקים. (נדבה בגובה רווח של שנתיים)
לאחר המהלך, החברה מרוויחה 75 ₪ לשנה (בניכוי הוצ' ריבית).

וההון העצמי של החברה פחת ל 650 ₪.

יחס התשואה להון כעת = 75/650= 11.5%. יחס עדיף על זה ההתחלתי.

כלומר, גם לאחר מהלך גיוס הון שנועד להפחתת הון עצמי ולחלוקת רווח של שנתיים כנדבה לנזקקים, עדיין "מצליחה" החברה "להציג" יחס תשואה להון מועדף. כל זאת בפעולה אריתמטית פשוטה!

האם גם במקרים אלו מעריך ברגר כי הפעולות היטיבו עם בעלי החברה ו/או בעלי מניותיה?

בחברה בה יש ריבוי של בעלי מניות, הנסחרת בבורסה, וכאשר אין זהות אינטרסים בין בעל השליטה לבין יתר מחזיקי המניות קל להסתיר את התמונה הכוללת (זו המזיקה גם לחברה וגם לבעלי המניות מהציבור בנבדל מבעל השליטה) באמצעות תצוגת "בלוף" בדמות – יחס "התשואה על ההון".

הנהלה "טובה" שוקדת להשיא פעילותה העסקית הריאלית האמיתית של הפירמה. 

היא לא תבחר להקטין רווחיה של הפירמה באמצעות נטילת אשראי זר היקר לה בהרבה מההון עצמי, זולת אם תרצה לשרת אינטרסים צרים של בעלי השליטה, ובמקביל לסמא עיניהם של יתר ציבור בעלי המניות ושל שוק ההון כולו, בשיפור לכאורה של יחס "התשואה להון".
2.6 הגדלת המינוף עשויה להגדיל את שווי החברה. – סעיף 7.2.2 לחוות דעתו.
ברגר קובע בשוגג ובניגוד להיגיון כלכלי פשוט ובסיסי, כי מינוף לבדו עשוי להגדיל את שווי החברה.

בכדי להמחיש את קביעתו השגויה, שמינוף לכשעצמו ללא תלות באופי השימוש שבכספי ההלוואות שנלקחו עשוי להגדיל שוויה של חברה, מביא ברגר דוגמא מספרית פשוטה.

בסיומה של הדוגמא חותם ברגר מסקנתו – כי "באמצעות פעולה פשוטה של חלוקת דיבידנד ונטילת הלוואה כנגדה, הצליחה החברה להגדיל את שוויה לבעלי המניות". ומוסיף – "ככל שהמינוף של החברה סביר (בדומה לבזק), כך שימוש במינוף לא רק שאינו מזיק לחברה, אלא אף עשוי להיות בעל ערך כלכלי חיובי ולהגדיל שוויה."
מר ברגר טועה ומטעה בקביעתו זו ובדוגמא שהביא. וזאת כיוון שהוא מתעלם מהשפעתו של ההון העצמי על שוויה של החברה, כאילו רק הרווח השנתי לבדו הוא שקובע את שוויה הכלכלי של החברה. ולא היא!

שוויה של חברה נקבע על פי שווי פעילותה העסקית העתידית (הנובע מרווחים צפויים) + יתרת עודפים שבידי החברה בעת עריכת השווי.

לפיכך, לאחר התיקון בנוסחת שווי פירמה עליה התבסס ברגר, נחזור על הדוגמאות שבחר ונבחן מסקנותיו שוב. הפעם עם התייחסות להשפעת ההון העצמי של הפירמה על שוויה.

להלן אותה הדוגמא של ברגר בתוספת התייחסות להשפעת ההון העצמי על שווי החברה:

חברה א' בעלת הון עצמי של 1,000 ₪, המורכב מ 500 ₪ הון מניות, ועוד 500 ₪ יתרת רווח שטרם חולקה כדיבידנד, סה"כ 1,000 ₪ הון עצמי.

החברה רכשה נכס בעלות 1,000 ₪, שמייצר 150 ₪ רווח שנתי.

החברה משלמת מס חברות בשיעור 20%.

הרווח לאחר מס – 120 ₪.

שיעור ההיוון  - 10%.

לפיכך, שווי חברה א' כדלקמן:

 120/10%= 1,200 ₪, המהווים את - שווי הפעילות העסקית.
(ועוד) העודפים של החברה בדמות יתרת רווח שטרם חולקה כדיבידנד – 500 ₪.

קרי, סך שווי חברה א' – 1,700 ₪.

חברה ב' זהה ל- א' למעט מבנה ההון שלה.

חברה ב' בחרה לחלק את ה -  500 ₪ יתרת הרווח שטרם חולק כדיבידנד, ולממן זאת באמצעות הלוואה של 500 ₪ בתנאי ריבית של 10% לשנה.

אם כן, 150 ₪ רווח שנתי, בניכוי הוצ' מימון של 50 ₪ = 100 ₪.

מרווח זה יש לנכות 20% מס חברות = 80 ₪ רווח שנתי נטו.

לפיכך, שווי חברה ב' כדלקמן:
80/10%= 800 ₪, המהווים את שווי הפעילות העסקית.

(ועוד) העודפים של החברה בדמות 500 ₪ יתרת הרווח שחולק בפועל כדיבידנד.

קרי, סך שווי חברה ב' – 1,300 ₪.
כלומר, שווי חברה ב' פחת ב 400 ₪ ביחס לשווי חברה א'. ובניגוד למסקנתו של ברגר.
במקרה של חברה ג' (בה לא יוכר מגן המס), שווי החברה אף נמוך יותר כמובן.

70/10%= 700 ₪, המהווים את שווי הפעילות העסקית.

(ועוד) העודפים של החברה בדמות 500 ₪ יתרת הרווח שחולק בפועל כדיבידנד.

קרי, סך שווי חברה ג' – 1,200 ₪.
שווי החברה צנח ב 500 ₪ ביחס לחברה א'

מסקנות אלו הן בניגוד מוחלט למסקנותיו של ברגר. ועל כן, קביעתו שמינוף בלבד גם כשהוא נועד אך ורק לחלוקת דיבידנדים מגדיל שוויה של חברה, הוא לא פחות מפשוט טעות!
ההיפך הוא הנכון – מינוף באמצעות הון זר שלא נועד לצורכי יצירת הכנסה מפחית את שווי הפירמה.

טעותו של ברגר נובעת מהעובדה, שדיבידנד הוא בעל שווי כלכלי לא רק כשהחברה מחלקת אותו, אלא גם אם הוא יושב עדיין בקופתה של החברה בטרם חולק, בדמות עודפים ברי חלוקה. גם אז יש לו ערך כלכלי. לא משנה באיזה כיס שומר ברגר את קופת העודפים, בכיסו של בעל המניות או בכיסה של החברה לפני שהוא מעביר אותו לבעל המניות.
במלאכת ניהול עסקים, השבחת פעילותם, השאת הכנסותיהם ורווחיהם, אין ארוחות חינם! (בוודאי לא לאורך זמן).
יש בהחלט מצבים שמינוף באמצעות הון זר מגדיל את שוויה של החברה. אבל לעולם לא יגדיל שוויה באמצעות פעולת  "להטוטנות חשבונאית", ובוודאי לא כשההון הזר נועד למימון הפחתת הון עצמי.
שימוש בהון זר כן יגדיל את שווי הפירמה במקרה שההון הזר יתווסף ככוח עזר נוסף להון העצמי, ויושקע בחברה בנכסים יוצרי תשואה הגבוהה מעלות ההון הזר. רק אז ייווצר ערך אמיתי נוסף לפירמה, ורק אז יגדל שוויה הכלכלי בהתאם.
חלוקת דיבידנדים -   אינה השקעה בנכסים יוצרי הכנסה לחברה .

2.7 בסעיף 8 לחוות דעתו, קובע ברגר ש"גם אחרי חלוקות הדיבידנד וגיוסי החוב – האיתנות הפיננסית של בזק נתפסת כגבוהה בעיני בעלי החוב וחברות דירוג האשראי."
מן הראוי להדגיש ולהזכיר – הגם שכידוע, חברות דירוג האשראי מפגרות פיגור רב בעדכנן דירוגים לחברות אותן הן סוקרות, בין היתר בשל ניגודי אינטרסים מובנים, ובשל כך מידת מהימנות ועדכניות דירוגיהן מוטלת בספק, חברות הדירוג הפחיתו דירוגן לבזק בתקופה שממועד רכישת השליטה ע"י אלוביץ'  והרבו בהתראות שככל שתימשך חלוקת הדיבידנד יימשכו הפחתות הדירוג.
3 התייחסותי להערותיו של ברגר לחוות דעת הח"מ.
3.1 בסעיף 9.1.1 לחוות דעתו, קובע ברגר כי הוצאות הריבית על ההלוואות שניטלו לצורך חלוקת דיבידנד אינן גורמות נזק לחברה. ויתירה מזאת אף עשויים להשיא את שוויה.
ברגר מסביר קביעתו זו על בסיס שלושה טיעונים חוזרים:
- הראשון – "הפרקטיקה המקובלת". קרי, אם קיימים בעולם עוד בעלי גרעיני שליטה שפוגעים בחברה וביתר בעלי רוב מניותיה מדוע שלא יהיה אחד כזה גם בבזק.
- השני – טענת הגדלת "התשואה להון". טענה ממנה הסתייגתי בהרחבה בסעיף 2.5 לחוות דעתי זו.
- השלישי – טענתו של ברגר כי מינוף בהון זר לצורכי חלוקת דיבידנד, מגדיל את שוויה של החברה.
טענה שגויה של ברגר, על טעותו הרחבתי בסעיף 2.6 לחוות דעתי זו. בה הבהרתי כי ההיפך הוא הנכון. גיוס הון זר שניטל לצורך החלפת הון עצמי פוגע בשווי החברה! בהכרח!
טענתו האחרונה של ברגר מנוגדת לכל היגיון כלכלי בסיסי (כזה שאף לא דורש מומחה כלכלי כלשהו), עד כדי כך, שאילו הייתה מסקנתו זו נכונה, הרי שמלאכתם של הנהלות חברות היו קלות במיוחד. במקום לשקוד ולהתרכז בהשאת הכנסות, רווחים ויצירת ערך ריאלי אמיתי, כל שהיו הנהלות אלו צריכות לבצע הוא להמשיך ולצרוך אשראי זר ולחלק עוד ועוד כספים לבעלי המניות.
במקביל היו ממשיכים לגדול גם שוויה של החברה וגם יחס התשואה על ההון. כל זאת מבלי שייאלצו לטרוח להשביח מאומה בפעילותה העסקית של החברה.

לו רק היו נראים כך פני הדברים. לו יהי.

בהמשך אותו סעיף, מזכיר ברגר את מודל "מודליאני מילר", כמודל אשר מחזק מסקנתו שחברה המחליפה הון עצמי בהון זר יקר, שוויה לא משתנה בעולם ללא מיסים.

מר ברגר עושה שימוש במודל "מודליאני מילר" מבלי שהבחין בהנחת הבסיס שלו.

מודל "מודליאני מילר" עוסק במבנים שונים של הון הפירמה והשפעותיהם.

הנחת הבסיס במודל היא: שכל הון שנצרך על ידי הפירמה משמש אותה לשם יצירת הכנסה (כגון ביצוע השקעות חדשות), בין אם זה הון עצמי ובין אם זה הון זר. שניהם פועלים באותו כיוון – יצירת הכנסה ויצירת ערך חיובי נוסף לפירמה. ולא לכיוון של הכנסת הכסף ל"כיס".
ממש לא כשם שקורה בבזק. בבזק מגוייס הון זר יקר לצורך החלפת הון עצמי זול. אין שום קשר בין מסקנות "מודליאני מילר" ובין מסקנתו המוטעית של ברגר שמינוף באמצעות הון זר שנועד להחליף הון עצמי מגדיל שווי הפירמה.

3.2 טענת אי-התרת הוצאות המימון בניכוי. סעיף 9.1.2 לחוות דעתו.
בסעיף זה טוען ברגר כי אין בסיס להנחה שהוצאות הריבית על הלוואות שנטלה בזק לצורך מימון הפחתות הון וחלוקת דיבידנד לא יוכרו לצורכי מס.

לעניין זה מסביר ברגר, כי פקודת מס הכנסה קובעת שלא יוכרו הוצאות מימון בגין הון שלא שימש לייצור הכנסה. ואולם נוצרו תקדימים לקביעה זו בפסיקות שונות של בתי המשפט, לפיהן במקרה מסויים ("פסק דין פז-גז") פסק בית המשפט שיש להתיר ניכוי ריבית על הלוואה שנועדה לממן תשלום רווח שלא חולק, כיוון שניתן לראות בהימנעות ממשיכת הרווח כמקרה של הלוואת בעלים.

על כן, סבור ברגר, לא אמורה לקום חשיפה לבזק מאובדן מגן המס.
ברגר עושה שימוש בפסק דין פרטני המדבר על חלוקת דיבידנד מתוך רווח שטרם חולק.

בוודאי אין זה בא ללמדנו על מקרה בזק, בו חולקו דיבידנדים שלא עומדים במבחן הרווח. דיבידנדים שחולקו על בסיס שתי הפחתות הון של לא פחות מ – 4.5 מיליארד ₪:

- האחת, כתוצאה מרישום רווח רעיוני חשבונאי (ללא שום אירוע רווח אמיתי) ע"ס 1.54 מיליארד ₪, הנובע מהוצאת חברת "יס" מהדוחות הכספיים המאוחדים של החברה. קרי, שינוי שיטת תצוגה חשבונאית ותו לא. משיכת רווח רעיוני שאין לו כל אחיזה בפרמטר אמיתי הינו הפחתת הון לכל דבר ועניין.
- השנייה, הפחתה הונית של 3 מיליארד ₪ שאושרה ע"י בית המשפט כמשיכה שאינה עומדת במבחן הרווח.
לפיכך, ועל פי טיעוניו הוא עצמו, דומני שגם ברגר בהיכרותו את שלטונות המס יכול להניח שאלו לא יתנדבו להכיר בריביות על הלוואות שנועדו לממן הפחתת הון עצמי ובוודאי שלא הצביע על  תקדים משפטי להתרה שכזו.
בשים לב לעניין זה, שגובה הנזק שמדדתי בחוות דעתי הראשונה, הנובע מהוצאות ריבית ששילמה בזק בגין הלוואות עודפות, נמדד על 4.1 מיליארד ₪ בלבד, סכום הנמוך מ - 4.5 מיליארד ₪ המוזכרים לעיל שנבעו מהפחתות ההון. 
3.3 בסעיף 9.2.1 לחוות דעתו, טוען ברגר - העלאת מחיר החוב אינה מעלה את מחיר ההון של החברה.
לביסוס טענתו, שב ועושה ברגר שימוש במודלים כגון "מודליאני מילר" כאשר הוא שוכח את הנחת הבסיס של המודל, ההון הזר שנצרך פועל ליצירת הכנסה, לא לחלוקתו ל"כיס".

אין חולק שאיתנותה הפיננסית של בזק הורעה. הרעה זו באה לידי ביטוי בתקופה שתחילתה במועד רכישת השליטה ע"י אלוביץ' ועד כה, באמצעות הרעה דרמטית ביחסים הפיננסים, ובהפחתות דירוג מצד חברות הדירוג.

כל אלו עלולות להעלות את המחיר השולי (המחיר על ההלוואה האחרונה) של גיוסי ההון של בזק.

לפיכך, אין הח"מ מכיר תורת מימון כלשהי היכולה לטעון להיפך.

טיעונו של ברגר כאילו מודל כזה או אחר מורים כי מחיר ההון עשוי אף לקטון עקב עליית מחירו השולי של ההון הוא חסר כל בסיס . שהרי באופן פרקטי, מבחינתה של בזק היה לה הון עצמי נגיש וזול ללא כל הוצאות ריבית בגינו (ככל שהיו הוצאות לגיוס ההון העצמי הרי שהן כבר הוצאו בעת הגיוס). לעומתו, ההון הזר שהחליף אותו נושא ריבית שגם אם הוצאות הריבית יוכרו לצורכי מס, מחיר ההון של בזק יעלה ללא ספק.

גם להבנת עניין פשוט זה, אין שום צורך במודלים מורכבים זולת היגיון כלכלי בסיסי.
עיון בטבלה שמצרף ברגר בעמ' 30 לחוות דעתו, בה הוא עורך השוואה בין עלות ההלוואות שנטלה בזק לבין ה"מרווח ההוגן" במועד נטילתה, מעלה כי בהלוואה האחרונה שנטלה בזק ב 29/10/12 הייתה עלותה גבוהה בכ  -1% מעל ה"מרווח ההוגן". עובדה המצביעה שהמחיר השולי של גיוס ההון של החברה עולה. כשם שטענתי. 

3.4 טענות בדבר ירידת שוויה הכלכלי של בזק, סעיף 9.2.2 לחוות דעתו.
בסעיף זה טוען ברגר, כי טענת הח"מ לעניין פגיעה בשוויה של בזק אינה מבוססת ושגויה.

3.4.1 ראשית, טוען ברגר, כי טענת הח"מ לפיה לא יוותר לבזק מקורות לביצוע השקעות חדשות לאור העובדה שבזק מחלקת (מלבד הפחתות ההון) את כל רווחיה השוטפים, שגויה. 
הטעם לכך לשיטתו של ברגר הוא בעובדה שתזרימי המזומנים של בזק גבוהים בהרבה מהרווחים השוטפים בשל הוצאות הפחת הגבוהות של בזק. הוצאות אלו אינן הוצאות תזרימיות בהגדרה, ועל כן, לשיטת ברגר יהיו דיי מקורות למימון השקעות חדשות.

בקביעתו זו טועה ברגר טעות בסיסית. הגם שבאופן פורמאלי/חשבונאי הוצאות הפחת בהגדרתם החשבונאית אינן מהוות הוצאה תזרימית, לא אומרת שבאמת אין הוצאה כזו. נהפוך הוא. הוצאות הפחת בחברות עתירות השקעה כדוגמת בזק הן מסוג ההוצאות התזרימיות הכבדות ביותר שיש לפירמה.

ברגר מניח בקביעתו זו עוד הנחת בסיס שגויה. לפיה, הוצאות הפחת הן למעשה פנויות להשקעות חדשות כיוון שאינן מהוות הוצאה תזרימית בפועל. ואולם, אין זאת כך כלל. במקום הוצאות הפחת שנרשמות באופן חשבונאי במאזן החברה, יבואו בתזרים המזומנים שלה הוצאות תזרימיות אמיתיות 
בדמות "הוצ' שימור כושר הייצור". הוצאות אלו שאינן מהוות השקעות "חדשות" נועדו לשמר ולהחליף ציוד ישן בחדש, והן עשויות לרוב להיות גבוהות יותר מהוצאות הפחת החשבונאיות בשל העובדה שמחיר הציוד המשומר הולך ומתייקר ביחס לערכו ההיסטורי בספרים.

אמחיש זאת בדוגמא מספרית:

נניח שבזק רכשה בשנת 2008, 1,000 רכבים חדשים שמחירו של כל רכב 100,000 ₪.

ההוצאה התזרימית שנרשמה בשנת 2008 בדמות השקעה ברכבים הייתה – 100 מיליון ₪.

אם נניח ששיעור הפחת השנתי המוכר לצורכי מס על רכבים הינו 20%, רושמת בזק הוצאות פחת חשבונאי של 20 מיליון ₪ בשנה, בלבד.
לשיטתו של ברגר, ניתן להשתמש כל שנה באותם 20 מיליון ₪ לביצוע השקעות חדשות, כיוון שהוצאות פחת אלו אינן הוצאה תזרימית. אך ברגר שוכח (או שלא) שאם תשקיע החברה את הסכום הזה בהשקעות חדשות הרי שלא יוותר לה מאיפה להשקיע בשימור כושר הייצור.

שהרי, בשנת 2013, צפויה בזק להחליף את כל צי הרכבים שנקנה בשנת 2008 עקב התיישנותו. כלומר, בשנת 2013 תצטרך בזק להשקיע ברכישת 1,000 רכבים חדשים במחיר גבוה יותר מהמחיר ההיסטורי של רכישתם ב 2008. וכל ההוצאה הצפויה אינה בגדר השקעה חדשה כי אם בגדר הוצאות לשימור אותו כושר ייצור שהיה לה עד כה. ללא שום פיתוח או השקעה מרחיבת פעילות חדשה.

לפיכך, מה שיהיה צפוי לבזק בשנת 2013, הוא להוציא הוצאה תזרימית של 120 מיליון ₪ ברכישת 1,000 רכבים חדשים (אם נניח שמחיר הרכב עלה ב 20% ב 5 שנים), בשעה שהוצאות הפחת החשבונאי בספריה של בזק לשנת 2013 יהיו 24 מיליון ₪ בלבד.

מהיכן תביא בזק את הכסף אם תפנה אותו להשקעות חדשות? עוד הלוואות?

וכדברי המשקיע הידוע וורן באפט, הוצאות הפחת הן למעשה ההוצאה התזרימית מהסוג הגרוע ביותר לחברה. היא צריכה לממן במזומן ומראש את כל ההוצאה, ולהכיר בה לצורכי מס רק בהמשך הדרך ובחלקים מידי שנה (רק אם היא מרוויחה). כאשר בתום תקופת הפחת היא שוב צריכה לשלם במזומן ומראש את כל עלות החידוש של אותו ציוד.

ועל כן, מוטעה לחשוב שהוצאות הפחת של חברת בזק כאילו פנויות לצורכי השקעות בפיתוח כושר ייצור חדש. יתירה מזאת, הוצאות הפחת החשבונאי של בזק סביר שלא יספיקו לה בבואה לשמר את כושר הייצור שלה ולחדש את הציוד שהתיישן, כיוון שמחירו של הציוד צפוי להיות גבוה יותר מהמחיר ששילמה עליו בעבר.

לפיכך, ובניגוד מוחלט לטענתו של ברגר, הוצאות פחת אינן יכולות לשמש מקור לביצוע השקעות חדשות. (אלא אם כן עובדי בזק יתחילו ללכת ברגל ולא יצטרכו יותר רכבים לעבודתם למשל.)
(אפנה את מר ברגר לציטוט המובא בסיכום לחוות דעתי זו מדבריו של אחד "הפרקטיקנים המקובלים" ביותר בעולם, בו יגלה מה חושב וורן באפט על קביעתו של ברגר שהוצ' הפחת אינן הוצאות תזרימיות ולכן הן פנויות להשקעות חדשות).
לאור זאת, הרי שאני חוזר על טענתי כפי שהובאה בחוות דעתי הראשונה. כל עוד תחלק בזק 100% מרווחיה השוטפים כדיבידנד, לא יוותר לה אף לא שקל אחד לביצוע השקעות "חדשות",  השקעות שאינן בגדר "שימור כושר הייצור" (חידוש ציוד מתיישן) כי אם השקעות מרחיבות כושר ייצור.

3.4.2 בהמשך, סעיף 9.2.2 מציג ברגר טבלת השקעות שביצעה בזק לשנים 2006-9/2012.

בטבלה זו מבקש ברגר להראות כי סעיף ההשקעה בסכומים אבסולוטיים (ללא התאמה אינפלציונית), לא פחתו עם השנים, ובכך לסתור לכאורה טיעוני שהשקעות בזק עלולות לפחות עקב אילוצי בעליה.
ראשית אומר שטבלה זו (המובאת כאמור ללא התאמה אינפלציונית לערכים בה) אינה מוכיחה דבר. שהרי תוכנית ההשקעות של בזק נקבעת שנים קודם, ואין בכוחו של בעל השליטה החדש להפוך או לעצור תכניות אלו מייד עם כניסתו לחברה, שהרי היא כבר התחייבה בפני ספקים ומבנה השינוי כבר נקבע מראש. בעל השליטה כן יכול לפעול לעצירת תוכניות חדשות שיבואו לידי ביטוי בהוצאות כספיות מס' שנים קדימה לעתיד (אלו שעדיין לא נראות בטבלה).
והרי שתוכנית ההשקעה בפרוייקט ה – NGN  היקר של החברה נתקבלה והחלה לפני כניסתו של אלוביץ' לחברה, ומרבית ההשקעה מיוחסת לו.

שנית, ייתכן שמרבית ההשקעות באותן תקופות הן בהחלפת ציוד ישן ולא "השקעות חדשות".

עיון נוסף בטבלה שצירף ברגר, מעלה עובדה אחרת, בין השנים 2007-2008 היה היקף ההשקעות השנתי גבוה או דומה לרווח השנתי של החברה, בעוד החל משנת 2009 ( בסמוך למועד רכישת השליטה ע"י אלוביץ')  ואילך, היקף ההשקעות פוחת אל מתחת לרווח השנתי באופן מובהק.

כלומר, יחס ההשקעות לרווח הנקי הולך ופוחת.

3.4.3 בהמשך אותו סעיף 9.2.2, טוען מר ברגר כי לעניין כימות הנזק הנובע מאי ביצוע השקעות "חדשות", שגויה מתודולוגיית הח"מ מיסודה. ברגר מסביר זאת בכך "שאזולאי לקח בחשבון אבדן רווחים שעשויים היו לצמוח לחברה מהשקעות נדרשות, אך זאת מבלי שלקח בחשבון את עלות ההשקעה עצמה".
בקביעתו זו, טועה ברגר בהבנת הנקרא ומטעה. הח"מ ערך תחשיב בחוות דעתו הראשונה, לפיו העריך כי בזק תיאלץ להפחית כ 2 מיליארד ₪ מסך ההשקעות אשר היו מתבצעות (ב 10 השנים הבאות) לולא הלחץ להפחיתם. 
על בסיס זה, ולפי שיעור תשואה על ההון של 7.5% לשנה, העריך הח"מ כי בזק תאבד כ 150 מיליון ₪ רווח בשנה במונחי נטו. קרי, התחשיב בוצע כתחשיב נטו (תחשיב אובדן רווחים), בניגוד לתחשיב ברוטו (תחשיב אובדן הכנסות). שמובן ששני התחשיבים נותנים תוצאה זהה.
ברגר שוגה באבחנתו וקביעתו. זאת על שום שאילו היינו עוברים מתחשיב נטו לתחשיב ברוטו, אזי היה הח"מ צריך להכליל את עלות ההשקעה מצד אחד, אך מצד שני היה הח"מ צריך להעריך את אובדן  ההכנסות ברוטו שלהן הייתה זוכה בזק, ולא הרווח נטו.
זהו ההבדל בין תחשיב אבדן הכנסות לבין אובדן רווחים.

ברגר מציע בתיקונו, שמצד אחד היה נכון להכליל את כל ההוצאות, ומצד שני לא להכליל את אובדן ההכנסות אלא רק את אובדן הרווחים. טעות!

להמחשת טיעוני אציג זאת בדוגמא מספרית פשוטה:

המספרים על פי חוות דעתי הראשונה (במונחי נטו):

- עצירת השקעות של 2 מיליארד ₪ בסה"כ. לאורך תקופה של 10 שנים.
- גורמים לאובדן 150 מיליון ₪ רווח שנתי נטו. (לפי הנחת תשואה נטו של 7.5% על ההון המושקע)

המספרים (במונחי ברוטו) או לפי שיטתו של ברגר:

- בצד ההוצאות היינו רושמים 2 מיליארד ₪ - כעלות ההשקעות לאורך 10 שנים.
- בצד ההכנסות פרי אותן השקעות היינו רושמים סך של  - 3.5 מיליארד ₪. – סך ההכנסות ברוטו 
ב 10 שנים.
- קרי, תחשיב אובדן הרווח יבוצע כך: סך הכנסות ברוטו של 3.5 מיליארד ₪ (פחות) עלות ההשקעות ליצירת ההכנסה בסך 2 מיליארד ₪, מניבים רווח נטו של 1.5 מיליארד ₪ ל – 10 שנים. כלומר 150 מיליון ₪ רווח נטו לשנה.
שהיא אותה התוצאה כמו בתחשיב במונחי נטו לעיל.
3.5 התייחסות ברגר למדד אלטמן – סעיף 9.3.1 לחוות דעתו.
בפתח דבריו, מצביע ברגר על "סתירה אינהרנטית" לכאורה בטענות הח"מ. מחד טען הח"מ בחוות דעתו הראשונה כי אינו חושב שקיים סיכון מהותי לחדלות פירעון של בזק בטווח הזמן הקצר, ומאידך בוחן הח"מ את מצבה של בזק על בסיס מדד אלטמן לפיו בזק נכנסת לאזור המצוקה בטווח הזמן הבינוני.
עיון מילולי בדבריי מיישב לברגר את עניין "הסתירה" לכאורה, בהבדלים בין טווח הזמן "הקצר" – שמוגדר בכשנה, לטווח הזמן "הבינוני" הנהוג להשתייך בענייני תחזיות לטווח של בין שנתיים לארבע שנים.
השימוש שעשיתי במדד אלטמן לא נועד בהכרח לענות לשאלה ו/או לקבוע האם בזק מצויה על פי המודל על סף חדלות פירעון או לא. מדד אלטמן מלבד התיימרותו לחזות מצבי חדלות פירעון, מבצע בחינה למגוון יחסים פיננסיים בפירמה. משכך, שימוש במבחן אלטמן על אותה חברה לגבי נקודות זמן שונות נותן לנו אינדיקציה השוואתית מהימנה על הנעשה בפירמה ביחס לשתי נקודות זמן בהיבט של איתנותה הפיננסית. קרי, האם מצב הפירמה בין נקודות זמן שונות הורע או שופר בהיבט האיתנות 
הפיננסית. התוצאות מורות על מגמת הרעה חריפה בתקופה שממועד רכישת גרעין השליטה בידי אלוביץ' ועד כה.
דומני, שלכך גם ברגר יסכים, אף אם לא יסכים לפרשנות שנותן מודל אלטמן – לפיו בזק נמצאת בסכנת חדלות פירעון בטווח הזמן של שנתיים. 
לגופו של עניין, מוסיף וטוען ברגר כי "הירידה בערכי המודל במהלך השנים 2009-2012 נובעת מהתבסס על ההנחה כי בזק תמשיך במדיניות חלוקת הדיבידנד השוטף בשיעור 100% מהרווח גם בעתיד הנראה לעין". 

לא ברור לח"מ מהיכן שואב ברגר קביעתו זו. מדד אלטמן אינו יודע כמה דיבידנד שולם בעבר, ולכן גם אינו מניח מה יהיה שיעור חלוקת הדיבידנד גם יום אחד לאחר החישוב. המדד מבצע אנליזה על בסיס חישובים אריתמטיים פשוטים ליחסים פיננסיים בפירמה כפי שנסקרו מהדוחות הכספיים של החברה בנקודת זמן מסויימת ובפועל. כיצד אם כן יכולה להיכנס לתחשיב פשוט שכזה הנחת בסיס שהפירמה תמשיך לחלק בעתיד דיבידנד בשיעור כזה או אחר או בכלל? לברגר הפתרונות.

עוד טוען ברגר, כי היות שמקדמי המכפלות ביחסים הפיננסיים במדד אלטמן נאמדו על בסיס השוק האמריקאי בשנת 68, תקפות מסקנות ה – Z של המודל לעניין הגדרת גובה הסיכון של החברה לחדלות פירעון בשוק הישראלי היום דורש התאמות לזמן ולאופי שוק שונה.

באופן כללי, טענתו זו של ברגר נכונה. מודל אלטמן אכן דורש התאמות לתקופה ולאופי השוק הנמדד ככל שנרצה להשתמש בו לצורך חיזוי טוב ומדוייק יותר לחדלות פירעון של פירמות בישראל. ואולם, שינוי קל במקדמים עקב התאמתם למבנה שוק מסויים לא תשנה את מסקנות המודל באשר להרעה או 
שיפור באיתנותה הפיננסית בהשוואה בין נקודות זמן. לכל היותר, ישתנו טווחי הגדרת ה – Z , כך שלמשל "אזור המצוקה" יוגדר עתה בערך "2" במקום "1.8" או להיפך. אך עובדת ההרעה החריפה ביחסים הפיננסיים של בזק (הנמדדים במודל) לאורך התקופה הנמדדת לא תשתנה.

לעניין תקפות מדד אלטמן בחיזוי חדלות פירעון בישראל גם היום ניתן ללמוד מהמאמרים המצורפים לחוות דעתי זו (מסומנים נספחים ח' ט').  

3.6 "תיעול ההון" על ידי בעל השליטה. סעיף 9.3.3 לחוות דעתו.
מר ברגר חולק על טענת הח"מ כי חלוקת הדיבידנדים הדרסטית פוגעת בנכסי החברה וזכויותיהם של יתר בעלי המניות בה. לשיטת ברגר היא אף מיטיבה עמם במידה ניכרת בהפוך לטענת הח"מ.
ברגר חולק על טענתי: שאילו היו יכולים יתר בעלי המניות (רוב הון המניות) להחליט בעצמם אם ברצונם לחלק מנה גדושה של דיבידנדים, בהפנימם את הנזקים הישירים והעקיפים שייגרמו לחברה כתוצאה מכך, מובן שלא היו נוהגים כך.

ברגר טוען מנגד, שטיעוני זה הוא לא פחות מ"חותר תחת הבסיס לקיומן של חברות. שהרי ללא הציפייה לקבלת דיבידנדים, מה הטעם בהחזקה של חברה למטרת רווח?"

ברגר מבקש להציג בטיעונו זה, כאילו טענתי שכל חלוקת דיבידנד באשר היא, פוגעת בבעלי המניות. 

כידוע לכולנו, קיימות מספר רב של חברות הנסחרות בבורסות העולם שאינן מחלקות דיבידנדים.
לשיטתו של ברגר לא ייתכן שמישהו ירצה לרכוש מניותיהן, "מדוע לו לאדם להחזיק מניה של חברה הנסחרת בבורסה אם אין היא מחלקת דיבידנדים? והרי כל רצונו של אותו אדם הוא ביצירת רווח לעצמו". תוהה ברגר.

מר ברגר בוודאי יופתע מאד, אם אגלה לו שקיימים בעולם מספר תאגידי ענק שאינם מחלקים דיבידנדים בכלל וכמדיניות של דרך קבע. ולאורך עשרות שנים.
לפחות אחד התאגידים הללו בוודאי מוכר גם לו, הלא היא חברת "Berkshire Hathaway", מהתאגידים הגדולים בעולם המנוהלים ע"י מנהל ההשקעות הנערץ וורן באפט.
חברה זו אינה מחלקת דיבידנדים בכלל! כמדיניות! הסיבה לכך היא שבמקום לחלק את רווחיה כדיבידנד בוחרת החברה להשקיע כספי הרווחים מחדש בתוך החברה, היות ובדרך זו מתקבלת תשואה גבוהה יותר לבעלי המניות של החברה מאשר חלוקת אותו כסף כדיבידנד שעליו יוכלו בעלי המניות להשיג תשואה נמוכה יותר מזו שמתקבלת בתוך החברה.

ועל אף כל זאת, ובאופן שיפתיע את ברגר עוד יותר, קיימים מאות אלפי משקיעים נאמנים שאינם נוטשים את השקעתם בחברה זו. השקעה שהניבה להם תשואות חסרות תקדים לאורך עשרות שנים.
(פרטים נוספים על הסיבות לכך, והסבריו של וורן באפט עצמו למדיניות אי חלוקת הדיבידנד ניתן למצוא בציטוטיי ממכתביו של וורן באפט לקהל בעלי המניות של חברתו, כפי שמובאים בהמשך, בפרק הסיכום לחוות דעתי זו).
אדגים המניעים של אדם להחזיק מניות של חברה ללא קשר לעובדת חלוקתו כן או לאו של דיבידנד:

אדם רוכש ב 100 ₪ מניה של חברה א' הנסחרת בבורסה. 
החברה אינה מחלקת דיבידנדים כמדיניות עד הודעה חדשה. החברה משביחה את עסקיה ומייצרת רווחים הולכים וגדלים שכל שנה מושקעים מחדש בעסקיה לצורך פיתוחם ויצירת רווחים נוספים בה, ועל אף שהיא אינה מחלקת אותם משך זמן, נוצרים ציפיות בשוק להגדלת רווחיות החברה בשנים הבאות. כתוצאה מכך שוויה הכלכלי ולכן גם שוויה הנסחר בבורסה עולה ב 30%.
ועל כן, אם יחפוץ בכך האדם, יוכל למכור מניותיה הסחירות ב 130 ₪ (ברווח של 30%), על שום השבחת ערכה הנסחר בבורסה. כל זאת מבלי שקיבל אף לא שקל אחד כדיבידנד.

אותו אדם רכש גם ב 100 ₪ מניה של חברה ב' הנסחרת בבורסה. חברה ב' מחליטה כמדיניות לחלק דיבידנדים לאורך זמן בשיעור של 150% מהרווח הנקי שלה המלווה בהפחתת הון. שיעור חלוקת הדיבידנד ששולם באותה שנה לאדם על הונו המושקע מהווה 20% על כספו.

משום שהחברה אינה ממשיכה להשקיע בעסקיה הרווחיים ומשום שהונה העצמי נשחק עקב הפחתות ההון, נוצרים בשוק ציפיות לקיטון עתידי ברווחי החברה. כתוצאה מכך, גם שוויה הכלכלי וגם שוויה הנסחר בבורסה פוחתים ב30%.

ועל כן, על אף שזכה האדם לקבל דיבידנד של 20 ₪ (20% על כספו), יורד שווי מניותיו הנסחרות ב 30%.
קרי, על אף שקיבל דיבידנד מחברה ב', החיבור של הדיבידנד (20 ₪) יחד עם שווי מניותיו לאחר החלוקה (70 ₪), הניבו לו נזק בדמות תשואה שלילית של 10 ₪ (10%-) תשואה על כספו. 

אפשרות תאורטית זו, המיושמת מידי יום ביומו בפרקטיקה של שוק ההון מוכיחה כי אין משמעות אמיתית לעצם חלוקת הדיבידנד לציבור הרחב של בעלי המניות. משמעות שכזו קיימת ביתר שאת לבעל השליטה בחברה הנזקק להעביר את כספי הרווח לכיסו הפרטי בכדי לעמוד בהתחייבויותיו למימון רכישת השליטה.

לחילופין, ניתן להמשיל מדוע אין משמעות ממשית לעצם חלוקתו או אי חלוקתו של דיבידנד בעבור השקעה של פלוני בחברה, לעסקת רכישת דירה.

- נניח שפלוני רכש ב 1,000 ₪ דירה בבאר שבע, המשלמת שכ"ד שנתי של 100 ₪.
וכעבור שנה צנח מחיר הדירה בשוק ל – 900 ₪.

קרי, פלוני לא הרוויח פרוטה מהשקעתו כעבור שנה.
- לעומתו, אלמוני רכש ב 1,000 ₪ דירה בתל אביב, המשלמת שכ"ד שנתי זעום של 30 ₪ בלבד.
וכעבור שנה צמח מחיר הדירה בשוק ל – 1,100 ₪.

קרי, אלמוני הרוויח 130 ₪, על השקעתו כעבור שנה. זאת למרות שה"דיבידנד" ששולם לפלוני היה גבוה בהרבה.
בהמשך אותו סעיף, הדן ב"תיעול ההון" ע"י בעל שליטה, מבקש ברגר לתאר את טיעוני כאילו אני מתנגד לכל חלוקת דיבידנד באשר היא, וכאילו אני טוען שכל חלוקת דיבידנד מייצרת נזק לבעלי המניות.
ולא היא. חלוקת דיבידנד הינה פעולה "מקובלת" בעולם הרחב להעברת תגמול למשקיעים על השקעתם. אך טענתי היא, כי התגמול של משקיע על השקעתו אינו נמדד על הדיבידנד לבדו, כי אם על הצירוף של הדיבידנד ביחד עם השינוי בשווי אחזקותיו במניות החברה.

לא כל חלוקת דיבידנד פוגעת בחברה.

כאשר הרווח נמשך כדיבידנד וממומן מתוך קופותיה הנזילות של החברה, שהרי החברה ייצרה מזומנים ורווח ולכן לא נזקקת כלל ליטול אשראי זר בכדי לממן תשלום הדיבידנד, אין משום יצירת נזק לחברה ולכן גם לא צפוי לקטון שוויה.

להבדיל, אלפי הבדלות, מחברה שמחלקת למעלה מ 150% מרווחיה לאורך זמן ומפקירה כל אותו זמן את המשך הפיתוח וההשקעות החדשות בה, בליווי הפחתות הון, בשעה שהיא אינה יכולה לממן את תשלומי הדיבידנדים מכיסה ללא נטילת הלוואות נוספות לצורך כך (כבדוגמת בזק). פעולות שכאלו – נטילת הלוואות בהון זר יקר, והכל על מנת להזרים את הכסף ל"כיס" ולא על מנת להשתמש בכספי ההלוואות ליצירת הכנסות ולהשבחת פעילותה של החברה, יוצרים נזק! נזק גם לחברה, גם ליתר בעלי המניות שלה, וגם לבעל גרעין השליטה שלה. 
ואולם, בנבדל מכל היתר, לבעל גרעין השליטה נוצרת גם תועלת על פני הנזק שנגרם לו מירידת שווי החברה. תועלתו היא, שכעת הוא יכול לעמוד בתשלומיו הפרטיים בגין המימון שנטל לרכישת גרעין השליטה, ובכך להצליח להשאיר בידיו את השליטה.

כי הרי, איזו תועלת תצמח לבעל גרעין השליטה (הממונף לעייפה ומוגבל באמצעים כספיים מתאימים), באם אכן יטרח להשביח את החברה עצמה ופעילותה העסקית, כמו גם את רווחיה העתידיים והשאת התשואה העתידית לכלל בעלי המניות, אם יאבד את השליטה בחברה כתוצאה מצו כינוס נכסים שיבקש הבנק שמימן לו את רכישת גרעין השליטה?

לו היה נוהג כך, החברה ויתר בעלי המניות היו נהנים מהנהלה שמרוכזת באינטרסים של החברה. ואולם בעל השליטה עצמו לא היה יוצא נשכר מכך, באבדו את השליטה.

לעניות דעתי , לאור הנתונים במקרה של "בזק" בעל השליטה מחוייב לפעול לקבלת כספים מבזק בהקדם האפשרי מסיבות רבות, ביניהן: החזר חובות מהיר ככל האפשר, חיסכון בעלויות מימון, שחרור מחנק המימון ו/או מגבלת האשראי המוטל על הפירמידה העסקית שלו, העדר יכולת לצפות אפשרות לקבלת מימון בנקאי בעתיד, העדר יכולת לצפות את יכולתו להמשיך ולמשוך דיבידנדים בעתיד לאור הציפיות להקטנת רווחי החברה, סכנה משינויים רגלטוריים שונים, סביבה תחרותית גוברת, חשש מקשיים עתידיים בפעילות חברות אחרות בפירמידה אשר ישפיעו על מצבה העסקי של הפירמידה, וכן הגבלת חלוקות דיבידנדים עתידיות עקב התנגדות בעלי מניות ו/או נושים .
זהו הבסיס העיקרי לניגוד האינטרסים בין בעל השליטה ליתר בעלי מניות בזק (שהם להזכירנו בעלי רוב הון המניות). 

כלומר, בעל השליטה יעדיף משיקוליו הפרטיים ובלית ברירה, לגרום נזק רב גם לחברה (בהורדת שוויה הכלכלי ויתר הנזקים שפירטתי), וגם לציבור כל בעלי המניות של החברה (והוא מביניהם), ובלבד שהשליטה תיוותר בידיו גם אם היא תהייה שליטה בחברה ששוויה נמוך בהרבה מזו שקיבל לידיו. שהרי בסופו של תהליך אם יצליח, מי שיישא במרבית המימון של רכישת גרעין השליטה, היא בזק עצמה, באמצעות שאיבת רווחיה והונה העצמי עד דק. 
10. לסיכום 
מלאכת ניתוחן הכלכלי של פירמות ופעולות המבוצעות בהן הינה מורכבת ומעמיקה יותר משימוש במספר מצומצם של יחסים פיננסיים ו/או השוואות והקבלות לחברות אחרות בעולם תוך יצירת רושם מדומה של "פרקטיקה מקובלת" לכאורה.
המומחה מטעם המשיבים בשאיפתו להזים טענות המבקש בדבר הנזקים הכבדים שנגרמו לחברה מפעולות המשיבים, בוחר לנסות לעשות כן באמצעות ציור תמונה יצירתית לפיה מעשיהם של המשיבים הינם בגדר "פרקטיקה מקובלת" להגדרתו וקביעתו כמומחה.

ה"פרקטיקה המקובלת" לשיטתו של ברגר נסמכת על בסיס מדגם חברות בארץ ובעולם שנבחרו בקפידה על ידו, ובהסתמך על תוצאות בדיקותיו שהיחסים הפיננסיים של בזק מצביעים כי גם לאחר חלוקת הדיבידנדים ההרסנית לחברה, עדיין היא אינה נופלת באיתנותה הפיננסית מחלק מהחברות שנכללו במדגם שלו.

ברגר בחר מטעמיו שלא לבחון את מידת הפגיעה שחלה באיתנותה הפיננסית של בזק החל ממועד רכישת השליטה בידי אלוביץ' (4/2010)  ועד כה. מטעמיו הוא בוחר לבחון היחסים הפיננסיים החל 
מ 30.9.2011 בלבד. 
בכך, בוחר ברגר במכוון להתעלם לחלוטין מעוצמת הפגיעה באיתנות החברה לאורך התקופה ולהתמקד בטענתו כי גם לאחר הפגיעה עדיין נחשבת בזק לבעלת איתנות פיננסית "סבירה", כזו שלא נופלת מחלק מהחברות שבמדגם שבחר.

העובדה שבזק הייתה רק כשנה קודם לכן בעלת איתנות פיננסית עדיפה באופן משמעותי על רוב החברות שבמדגמו אינה "מורידה או מעלה דבר" לשיטתו.

כאילו היה אומר כי רק במקרה של "TOTAL LOSE" היה מכיר בנזקים שנגרמו לחברה, והרי החברה עדיין חיה ובועטת, ומצבה הפיננסי לא נחות מחלק מהחברות שבחן. 

האירועים שעברו על בזק ממועד "העברת המושכות" בה לאלוביץ', בדמות חלוקות הדיבידנדים ההרסנית המלווה בהפחתות הון ונטילת אשראי כבד כנגד, משולים בבדיחות הדעת, לאדם ששכר רכב חדש ותקין. ולאחר שנסע בו וביצע שלל תאונות החזירו לחברה עם מגוון דפיקות בכל חלקיו ותהה על מה יצא קצפה של חברת ההשכרה כלפיו. הרי הרכב עדיין נע ונוסע ובדרכו חזרה ראה מדגם רחב של כלי רכב על הכביש שמצב חלק לא מבוטל מהם לא הרבה יותר טוב משל הרכב שהחזיר.

בהמשך, ועל מנת לחזק טיעוניו, בוחר ברגר לטעון שני טיעונים מרכזיים:

- הראשון - "הגדלת המינוף מגדילה את התשואה על ההון".
- השני - "הגדלת המינוף עשויה להגדיל את שווי החברה".
ברגר מביא דוגמאות מספריות "פשוטות" להמחשת טיעוניו אלו, ובאשר לשני הטיעונים הגבתי בהרחבה קודם לכן.

הטיעון הראשון נכון אריתמטית, אך אין בו בכדי ללמדנו רבות על מצבה של הפירמה. 

הטיעון השני פשוט שגוי! וההיפך הוא הנכון!
לעניין טיעונו של ברגר בנושא "תיעול ההון", בו קבע כי לא נגרם נזק ליתר בעלי הון המניות בשל היותה של חלוקת דיבידנד פעולה שוויונית לכאורה בין בעלי מניותיה, הראיתי והדגמתי בשנית, כי תגמולם של המשקיעים בחברה מקרב הציבור הרחב אינו נשען על חלוקת הדיבידנד לבדה, כי אם על הסך המצרפי של הדיבידנדים שקיבלו יחד עם השינוי בשוויה הנסחר של החברה בבורסה. ולפיכך, בראייה כוללת, נפגעו וניזוקו מפעולות המשיבים גם החברה וגם בעלי מניותיה, לרבות בעל השליטה בחברה כמחזיק מניות.

ואולם, בשל שיקוליו הפרטיים והייחודיים של בעל השליטה שנזקק להעביר נתחי הון נכבדים מהחברה לכיסו לשם תשלום התחייבויותיו הפרטיות בגין מימון גרעין השליטה, הוא יוצא נשכר בצד השני, מעצם יכולתו לעמוד בהתחייבויות אלו ולשמר לעצמו את השליטה בחברה, הגם ששוויה פחת.

אזכיר ואדגיש, בעל גרעין השליטה (בניגוד ליתר בעלי המניות) אינו יכול להעביר לכיסו רווחי החברה בשליטתו באמצעות מכירת נתח ממניותיו, שהרי אם יעשה זאת יאבד את גרעין השליטה, היות הוא מחוייב להחזיק נתח מינימאלי של מניות.

גם לעניין טיעונו של ברגר, כי לשיטתו החברה לא צפויה לאבד "מגן המס" על ההלוואות שנטלה למימון תשלום הדיבידנדים. הראיתי שעל סמך טיעוניו הוא כמומחה למסים, והיות וכ – 4.5 מיליארד מתוך הדיבידנדים שחולקו הינם חלוקות שאינן עומדות במבחן הרווח, אלא נשענות על הפחתות הון, קרוב לוודאי ששלטונות המס לא יתירו את ניכוי הוצ' המימון בגין הלוואות באותו היקף, קרי, 

4.5 מיליארד ₪,  בטיעון שההלוואות לא רק שלא מימנו יצירת הכנסה, הן אפילו לא מימנו משיכת רווח. הן פשוט מימנו העברת כספים מהחברה לבעלי המניות ותו לא. 
לסיום, וכמענה ללא מעט משאלותיו של מר ברגר, כמו למשל תהייתו לאיזו סיבה יש לבעל מניות לרכוש או להחזיק מניות של חברה שלא משלמת דיבידנד, ולעניין נושאים והגדרות רבות אחרות שבהם אנו עוסקים בענייננו כאן, בחרתי להביא ציטוטים משני מכתביו של "פרקטיקן מקובל" ומוערך העונה לשם – וורן באפט, במסגרת מכתביו לבעלי המניות של חברתו. כפי שמובאים להלן:
במכתבו העיתי לבעלי המניות של חברת "Berkshire Hathaway"  (שהעתקו במקור מצורף ומסומן כנספח א' לחוות דעתי זו) כתב וורן באפט כך:

"לעולם לא נקנה חברה שמנהליה מדברים על EBITDA . יש יותר הונאות כאשר מדברים על המונח EBITDA.  המונח מעולם לא הופיע בדוחותיהם השנתיים של חברות כדוגמת: 
Wal-Mart, General Electric or Microsoft.

אלו המנסים להונות בשימוש במונח זה, מנסים לשכנע אתכם או שהם מנסים לשכנע את עצמם.

ריביות ומיסים הם הוצאות אמיתיות. הוצ' פחת היא מהסוג הגרוע ביותר של הוצאה: אתה קונה נכס קודם ומשלם את כולו במזומן, ואתה לא מקבל הטבת מס עליו עד שלא תתחיל להרוויח כסף.

מצאנו שרבים מהנוכלים נראים כנוכלים. הם בדר"כ אנשים שיאמרו לכם דברים שנשמעים טוב מידיי מכדי להיות אמיתיים. יש להם ריח לדברים כאלו.

להציג את ה -EBITDA  (רווח לפני מימון, מיסים, פחת והפחתות) בקול תרועה, היא פשוט פרקטיקה הרסנית. לנהוג כך זה כמו לטעון שהוצ' פחת היא לא הוצאה אמיתית לאור הגדרתה כהוצאה לא תזרימית. אלו הן שטויות. בפועל, הוצ' פחת היא הוצאה בלתי אטרקטיבית במיוחד, כיוון שהמזומן שיוצא בגינה משולם מראש, לפני שהנכס שנרכש מניב תועלת כלשהי לעסק. 
דמיינו, אם תרצו, שבתחילת שנה זו חברה שילמה את כל השכר של עובדיה למשך 10 שנים מראש. במשך 9 השנים הבאות הפיצוי יהיה בדמות הוצאה לא תזרימית – הפחתה מתוך תשלום מראש של נכס מופחת שנרכש השנה במזומן. האם מישהו מוכן לטעון שהוצאה "לא תזרימית" זו שתירשם כהוצ' פחת בשנים 2-10 תהיה פשוט פעולה של פורמאליות חשבונאית שאין לה ביטוי תזרימי?
שנית, קיומן של הערות שוליות בלתי מובנות בספרי החברה מצביעות על הנהלה לא ראויה לאמון. אם אתם לא יכולים להבין את הערות השוליים או הסברים אחרים של ההנהלה. זה פשוט מכיוון שהיו"ר של החברה אינו מעוניין שתבינו. (הסבריה של חברת "Enron" לעסקאות מסוימות עדיין מביך אותי).

לסיום, היו חשדניים כלפי חברות שמציגות בקול תרועה רווחים, תחזיות וציפיות לצמיחת פעילותן. עסקים פועלים לעתים רחוקות בסביבה שקטה ונטולת הפתעות, ורווחים פשוט לא מתקבלים בצורה חלקה ללא בעיות (חוץ מ..  כמובן, במקרים של הצעות לרכישת נירות ערך, שמוגשות למשקיעים בבורסה על ידי בנקאי ההשקעות למיניהם).   

במכתב נוסף של וורן באפט לבעלי מניות חברתו, לעניין מדיניות חלוקת דיבידנדים בחברות (שהעתקו במקור מצורף כנספח ב' לחוות דעתי) שחלקים ממנו מצוטטים להלן, כתב באפט כך:
"מדיניות חלוקת דיבידנד
מדיניות דיבידנדים מדווחת לרוב לבעלי המניות, אבל מוסברת לעתים רחוקות. חברה תאמר משהו כמו, "מטרתנו היא לשלם 40% עד 50% מהרווחים ולהגדיל הדיבידנדים בשיעור השווה לפחות לגידול במדד המחירים לצרכן". בשעה ששום הסבר או ניתוח לא יינתן לשאלה מדוע מדיניות ספציפית זו היא המדיניות הטובה ביותר עבור ציבור מחזיקי המניות של החברה.

הקצאת הון היא גורלית עבור עסק. אנו מאמינים שמנהלים ובעלי פירמות צריכים לחשוב היטב על הנסיבות בגינן רווחים צריכים להישמר בפירמה אל מול מצבים בהם הם צריכים להיות מחולקים לבעלי המניות.

הנקודה הראשונה שצריכה להיות מובנת היא שרווחים לא נוצרים באופן שווה. בעסקים רבים, במיוחד באלו המאופיינים ביחס גבוה של רווחים לנכסים, אינפלציה גורמת לחלק או לכל הרווח המדווח להפוך ל"חלק חילוף".  חלק החילוף - בואו נכנה חלק זה של הרווח כ"מוגבל" – הוא אינו יכול להיות מחולק כדיבידנד אם החברה מעוניינת לשמור על מעמדה ומיקומה הכלכלי בסביבתה העסקית. אם רווחים אלו יחולקו החוצה כדיבידנד, חברה שתחלק אותם תאבד אחיזתה באחד או יותר מהמאפיינים הבאים: כושרה של הפירמה לשמר נפח המכירות ביחידות מוצר, כושרה התחרותי של הפירמה לטווח הזמן הארוך, ואיתנותה הפיננסית של החברה תיפגע. 
לא משנה עד כמה שמרנית תהיה מדיניות חלוקת הדיבידנד, חברה שבאופן עקבי תחלק רווחים "מוגבלים" אלו, דינה יהיה חדלות פירעון אלא אם יוזרם לתוכה הון עצמי חדש בדרך אחרת.

רווחים "מוגבלים" הם בעלי ערך לבעלי חברות, אך הם חייבים להיות מהוונים באופן משמעותי ביותר.

למעשה, רווחים אלו מגוייסים לטובת החברה על ידי החברה, לא משנה עד כמה הפוטנציאל העסקי שלה דל.
לגבי רווחים שאינם "מוגבלים", ההחלטה אם לחלקם כדיבידנד או לשמרם בחברה צריכה להתקבל על בסיס שיקולים סבירים. לדעתנו, הנהלה צריכה לבחור בשיקולי חלוקת הדיבידנד את התמהיל שמספק את מיקסום האינטרסים של בעלי הון המניות של החברה.

אנו מאמינים, שיש לעצור חלוקת דיבידנדים של רווחים לא "מוגבלים" כאשר השימוש ליתרת הרווח בתוך החברה תניב ברמת ביטחון גבוהה תשואה גבוהה יותר מהתשואה האלטרנטיבית שיש לבעל המניות על הכסף, למשל באג"ח מדינה. כלומר, אם אג"ח המדינה ייצר לבעלי המניות תשואה בת 3% לשנה והתשואה על הכסף בתוך הפירמה תניב תשואה גבוהה יותר באופן כמעט ודאי, יהיה צידוק לעצירת הדיבידנד.

במקרה בו התשואה על הכסף שיישאר בחברה ולא יחולק כדיבידנד תהיה גבוהה בהרבה מהתשואה שיוכל לקבל בעל מניות על אותו כסף אם ייקבל את חלקו כדיבידנד, יהיה זה מטופש מבחינת בעל המניות לדרוש את כספו שיחולק לו כדיבידנד, שהרי כספו יניב לו תשואה גבוהה יותר בתוך החברה מאשר כל אלטרנטיבה בטוחה אחרת.
בהנחה שכל בעלי המניות של החברה רציונאליים, אף אחד מהם לא ייבקש שכספי רווחים "לא מוגבלים" יחולקו כדיבידנד בתקופה בה התשואה על הכסף בתוך החברה, תהיה גבוהה בהרבה מהתשואה שיוכל לעשות בעל המניות על אותו כסף אילו ישולם לו כדיבידנד. אפילו לא בעלי המניות שצריכים מזומן לצורכי מחייה. זאת, כיוון שבמקום לקבל כספו כדיבידנד עדיף יהיה לו להמשיך להחזיק במניות שערכן עולה בקצב גדול יותר מהמזומן שייקבל כדיבידנד וככל שיירצה מזומנים עדיף לו למכור חלק מהמניות שהוא מחזיק.
בעל מניות צריך לשאוף שרווחיו שיכולים להיות מחולקים לו כדיבידנד יושקעו מחדש ולא יחולקו כדיבידנד אם מצופה שהם ישיגו תשואה גבוהה יותר בתוך החברה. ולחילופין הוא צריך לשאוף לקבל כספו כדיבידנד אם לא מצופה שהחברה תוכל להשקיע כסף זה שוב בתשואה גבוהה יותר בתוך עסקיה."
"נעבור כעת לחברתנו "Berkshire Hathaway"  ונבחן כיצד עקרונות אלו פועלים בחברתנו.

היסטורית החברה הרוויחה בהרבה מעל שיעור רווחי השוק. לכן, כל חלוקת רווח כדיבידנד הייתה פועלת בניגוד לאינטרסים של בעלי המניות שלנו, בין אם היינו מחלקים חלק קטן או גדול.

למעשה, אילו היינו מחלקים חלק משמעותי מהרווח בשנים המוקדמות זה היה אסון.

בעבר, ניהלנו שלוש חברות שונות שאוחדו לחברתנו. אחת החברות חילקה חלק קטן בלבד מהרווחים כדיבידנד ושתי החברות האחרות לא חילקו דיבידנדים כלל. 

אם, במקום, החברות היו מחלקות את כל רווחיהן, אזי באופן כמעט ודאי לא היו לנו רווחים בכלל כיום, ואולי גם לא היה נותר לנו הון עצמי.
אנו מצפים להמשיך ולהתרחב כמו גם לתמוך בגידול של עסקינו. וכל עוד שהתשואה הצפויה בתוך החברה שלנו תהיה גבוהה מהתשואה שתעמוד בפני בעלי המניות שלנו באפיקים האלטרנטיביים שלהם אנו נמשיך לשמר את כל רווחינו בתוך הפירמה ולא נשלם דולר אחד כדיבידנד.
במידה ותחזית התשואה של חברתנו תיפול אל מתחת לתשואה נדרשת זו בעתיד לבוא אנו נחלק כדיבידנד את כל הרווחים "הלא מוגבלים" שלדעתנו לא יניבו תשואה רצויה זו בתוך החברה.
[תרגום מאנגלית של הח"מ]." 
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