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  מנהלים תקציר

  

העומדות על הפרק עבור נושי אי די בי להסדר חוב המשופרות החלופות שתי דוח זה מנתח את 

בהתאם למתודולוגיה שיושמה  משמעותן הפיננסית. הדוח משווה את החלופותאת אחזקות, ו

סס על אמות מידה להערכה, שפורסמו מראש בהתבזאת ו ;בדו"ח הקודם, אך לפני כשבועיים

  והופצו לכל המציעים הפוטנציאלים. 

אמות המידה נחלקות לשלושה מדדים עיקריים: הראשון, שווי ההצעות, הוא השווי הכלכלי 

 –המוצע לנושים. השני, מידת הוודאות להשלמת העסקה, ומידת הסיכון לנכס הבסיס שלה 

ערך לטווח ארוך, המושפע וח. המדד השלישי הוא מלוא הונה המונפק של אי די בי פת

. כל אחד מהמדדים הצפוי בה בהתאם להצעהוהממשל התאגידי החברה,  ניהול ממאפייני 

מורכב משורת אמות מידה, המבוססות על ההצעות שהוגשו על ידי המציעים, ההסתייגויות 

  ידי  שתי הקבוצות. -לבקשתנו על שניתנולהן והבהרות, 

קו לקחים מהדוח הקודם וההצעות שופרו, גם במרכיב הכספי שלהן, אך בראש ניכר כי הופ

  ובראשונה, במרכיב הוודאות הגלומה בהן.

הדוח מראה, בדומה לפעם הקודמת, כי למרכיב השווי משקל נמוך בקביעת ההעדפה בין 

הצעות ההסדר. מרכיבים מהותיים בניתוח הינם מידת הוודאות להשלמת העסקה והיכולת 

ות מצאנו כי שתי קבוצות המציעים הוודאבהערכת  א את שווי אי די בי פתוח בעתיד. להשי

ת העסקה, וכי התנאים החלים על צמצמו למינימום את התנאים המתלים שהציבו להשלמ

ההצעות כעת הם בעיקרם רגולטוריים, וכולם אקסוגניים למציעים ולא תלויים בשליטתם, כך 

ת המציעים הפקידו סכומים משמעותיים לטובת הבטחת שלהצעות אופי קשיח. שתי קבוצו

  ההסדר, כמפורט בו להלן. 

ניתוח תמריצים ומאפיינים לניהול המוצע על בסיס  להערכהניתן לטווח ארוך ההסדר  ערכו של

ידי הקבוצה המציעה, הממשל התאגידי שיאומץ בה, נסיונה, ומאפייניה העסקיים -על

י אחזקות יוותרו, במירב התרחישים, עם מניות אי די בי . הואיל ונושי אי די בוהפיננסיים

פתוח, שאלת מיצוי השווי הגלום במניות אלו תלוייה בניהול אי די בי פתוח בעתיד. שמנו דגש 

   איפה על ניהול עתידי של אי די בי פתוח והשאת ערך לבעלי מניותיה, לאורך זמן.
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   מבוא

. הוגשו חודש האחרון, והגיע לשיאו בדי בי אחזקות ידע תהפוכות רבותהסדר החוב באי 

י שלוש קבוצות, מחזיקי האג"ח הצביעו באסיפות מוקדמות על ההצעה יד-הצעות להסדר על

ובית המשפט  ומשותפת, המועדפת עליהם, שתי קבוצות התאחדו וביקשו להגיש הצעה חדשה

   על הגשת הצעות משופרות. הנכבד איפשר את מיצוי ההליך התחרותי והורה

היא הצמיחה שלפנינו מוכיחות את ערכה המהותי של התחרות והתועלת הרבה שהתוצאות 

  לנושים.

. דוח זה נסמך אחזקות בי די אי נושי עבורכעת  הפרק על העומדות החלופות את ננתח זה בדוח

. הוא 2013בנובמבר  13-ודוח המומחה מ 2013ומהווה המשך ישיר לדוח המומחה מחודש יולי 

כחי. בהתאם, אינו חוזר על הנאמר בהם ועל הניתוחים שנעשו בהם, המהווים בסיס לדוח הנו

ות בדוח , נותחו2013וכן חלופות שהוגשו בסבב הקודם של חודש נובמבר חלופת פירוק החברה, 

  .הקודמים

לא ניתן להתעלם מעליית הערך המשמעותית (הן ברמת הוודאות והן ברמת השווי), שהניב 

ולשיא ההליך הנוכחי. עם זאת, אין לתת לאלו לסנוור את עיני הנושים. ההליך הגיע למיצוי 

  להיות כבד. עלולומחירו של עיכוב נוסף 

מרכיב ניכר באי הוודאות שריחפה מעל ההסדר בעבר, היה לוח הזמנים לקבלת היתר שליטה 

מנת להסיר -בכלל ביטוח. היתר זה נדרש מאת מי שמחזיק בשירשור במניות אי די בי פתוח. על

עו"ד ארנון זמנים הנדרש, עמדו מכשול זה, שעלול היה לאיים על יכולת ביצוע ההסדר בלוח ה

המומחה בקשר עם המפקחת על הביטוח, דורית סלינגר, וצוותה. בעקבות ו שגב, המשקיף

הדיונים שהתקיימו, קידמו וסיכמו המפקחת וצוותה, במהירות, פתרון ענייני ויצירתי, 

המאפשר את ביצוע ההסדר ושמירה על יציבות הקונצרן מבלי לפגוע באינטרסים עליהם 

אי ודאות  הופקדת המפקחת על הביטוח. לפתרון זו נתנו הצדדים את הסכמתם, ובכך הוסרמ

  מהותית מעל השלמת ההסדר.

כוחם ויועציהם לגיבוש -לטעמי, יש לחזור ולציין את תרומת הנאמנים, הנציגות כולה, בא

ההסדר ולהטבה המשמעותית שחלה במצבם של הנושים בשנה האחרונה. אל יקל הדבר בעיני 

הנושים. נציגיהם פעלו בתנאי אי ודאות, אל מול טענות ממגוון סוגים וכיוונים ותוך קיומם של 

  חילוקי דעות לגיטימיים בינם לבין עצמם. בתנאים אלו יש להעריך את התוצאה פי כמה וכמה.

. בישורת לוחות הזמנים, שהוכתבו בחודש האחרון, דרשו מאמץ רב ועבודה רציפה ומאומצת

. על מנת לעמוד בלוחות הזמנים שעות 72ת דוח זה,  עבדנו ברציפות במשך גשהאחרונה לה

טרומר, רו"ח יובל גבאי, צור, -ד"ר שלומית עזגדעו"ד  –ברצוני להודות שוב לצוות שלצידי 

שני דוחות לשם גיבוש  , בתוך מספר שבועות,שעשה במלאכה והניח בפני הנושים –רעות וורד 

  החלטתם.
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  : 1ההסדר על ומתן המשא תקופת לאורך לנושים המוצע השווי התקדמות של גרפי תיאור להלן

  

  

  

                                                             
החישובים של שווי ההסדר לחודשים מרץ, מאי ואוגוסט ההנחות בבסיס בחינת התפתחות שווי ההסדרים המוצעים: 1

באופן  וחושב 2013לחודש נובמבר  יםשווי ההסדר. מבוססים על הערכת השווי של יועצי הנציגויות והנאמנים 2013
הממוצע שימש בסיס להמשך גבוה, כאשר ופתוח לפי תרחיש נמוך אי די בי של  NAV-העריכו את ה יועצים  MNSהבא:

סך  ציע, כדי לקבל את שווי אידיבי פתוח אחרי הכסף.הממוצע נוספה הזרמת המזומנים של כל מ NAV - לשווי ה .החישובים
מוכפל בשווי אידיבי פתוח אחרי  ,אחוז מניות בידי נושי אחזקות לאחר ההסדר השווי לבעלי החוב חושב באופן הבא:

תוספת מזומן במקרה שתבוצע חזקות, י די בי אשלום במזומן של המציע לנושי אתהכסף. לתוצאה שהתקבלה, נוספו ה
, אג"ח -ופית למכירת כלל ביטוח תוך התחשבות בסבירות קבלתו, וכן השווי המהוון של הרכיבים הבאיםעסקה חל

  .ביטחון כאופציההרשת אפשרות למימוש מניות ו
מיליון ש"ח,  200שהוערכו ע"י המומחה ב  ,שווי התביעות וכןהמזומנים בקופת אידיבי אחזקות  ינוספו המזומנים ושוו

  ל של שווי ההסדר לבעלי החוב.ובכך התקבל הסך הכול
התוצאות  שתינלקח השווי הגבוה מבין  פועל,הבחלופה בה מכירת כלל ביטוח אינה יוצאת אל  -  13.11.2013בהתייחס ל 

בהצעת תוצאות ה שתיאקסטרה ואת השווי הממוצע של בהצעת התוצאה היחידה שהתקבלה  ,בהצעת החברהשהתקבלו 
   .אלשטיין

, את בהצעת החברההתוצאות שהתקבלו  שתיפועל, נלקחו השווי הממוצע מבין הביטוח יוצאת אל בחלופה בה מכירת כלל 
   אקסטרה.בהצעת תוצאות ה שתיואת השווי הממוצע של  בהצעת אלשטייןהתוצאה היחידה שהתקבלה 

  בכל אחת מהחלופות חושב הממוצע לחישובים אלו.
התוצאות  שתי הגבוה מבין שוויהנלקח  פועל,האינה יוצאת אל  בחלופה בה מכירת כלל ביטוח -  29.11.2013בהתייחס ל 

   .אלשטיין- אקסטרהבהצעת התוצאה היחידה שהתקבלה בהצעת החברה ושהתקבלו 
בהצעת החברה והשווי התוצאות שהתקבלו  השווי הגבוה מבין שתיפועל, נלקח הבחלופה בה מכירת כלל ביטוח יוצאת אל 

   .אלשטיין-בהצעת אקסטרההתוצאות שהתקבלו  הגבוה מבין שתי
  בכל אחת מהחלופות חושב הממוצע לחישובים אלו.
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   אמות המידה להערכת ההצעותחלק א: 

אמות המידה נחלקות לשלושה מדדים עיקריים: הראשון, שווי ההצעות, הוא השווי הכלכלי 

 –השני, מידת הוודאות להשלמת העסקה, ומידת הסיכון לנכס הבסיס שלה המוצע לנושים. 

מלוא הונה המונפק של אי די בי פתוח. המדד השלישי הוא אופי הקבוצה הצפוי במקרה של 

זכיית המציע. כל אחד מהמדדים מורכב משורת אמות מידה, המבוססות על ההצעות שהוגשו 

דוח ידי  שתי הקבוצות. -ת, שהוגשו לבקשתנו עלעל ידי המציעים, ההסתייגויות להן והבהרו

ביחס לכל אחת מאמות  ,זה ערוך כטבלת השוואה הכוללת את נתוני הגלם הכלולים בהצעות

  המידה כאמור. 

  

  שווי מוערך לנושים .1

מתפלגת לשני מאת שתי הקבוצות המציעות התקבלו הצעות, כאשר כל הצעה בתוך עצמה 

תרחישים: הנחה כי עסקת כלל ביטוח תצא לפועל, לעומת תרחיש בו העסקה אינה מתממשת 

  עד לתאריך הנקוב בהצעותיהם.

כן כל הצעה נוקבת בהיקפים שונים של מניות ומזומן, שיועברו לנושים לרבות תשלומים -כמו

  עתידיים והתחייבויות לרכש עתידי של מניות אי די בי פתוח. 

וחים שבוצעו בוחנים את שווי כל אחת מההצעות לנושים, בהתבסס על ההנחות, הנית

  .1בבאור  המפורטים

המסקנה העולה היא כי בתרחיש בו עסקת כלל ביטוח אינה יוצאת לפועל, שתי ההצעות שוות 

אלשטיין,  –מיליוני ש"ח בהצעת קבוצת אקסטרה  1,665מיליוני ש"ח לעומת  1,679בקירוב (

ים). בתרחיש בו עסקת כלל ביטוח יוצאת לפועל, ישנה עדיפות קלה (בשיעור של בערכים נאיב

מיליוני ש"ח בהצעת  1,605לעומת בהצעת החברה מיליוני ש"ח  1,765) להצעת החברה (10%-כ

  אלשטיין). –קבוצת אקסטרה 

כאשר משקללים את התחלופה בין מזומנים למניות, השיוויון נשמר במקרה שכלל ביטוח אינה 

  ) במקרה שכלל ביטוח נמכרת.9%-מיליון ש"ח (כ 144-מכרת והפער מצטמצם לכנ
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  את התוצאה מהו ההסדר, העדיף מבחינת שוויו, ניתן לסכם בטבלה הבאה:

  למזומןהעדפה   שווי נאיבי  

  ללא עסקת כלל ביטוח

  אקסטרה אלשטיין 

=  

  הסדר החברה

  אקסטרה אלשטיין 

=  

  הסדר החברה

  הסדר החברה  הסדר החברה  כולל עסקת כלל ביטוח

  

עם זאת, הפערים בין ההצעות אינם מובהקים, וכפי שפרטנו בדו"ח הקודם, שווי ההסדר 

  המוצע אינו, לדעתנו, הפרמטר המכריע בשאלת עדיפות מתווה זה או אחר.

  

   ודאות .2

להשלמתן, וניכר כי  מועטיםכוללות תנאים מתלים  ,שתי ההצעות המנותחות בדוח זה

לצמצם כל סיכון שעלול לסכל את דרכן להשלמת ההסדר  משמעותיהקבוצות עשו מאמץ 

 12-פחות מאלשטיין להצעה: -של קבוצת אקסטרה במיוחד נציין את מחויבותה הרבהוביצועו. 

 ,תנאים מתלים משמעותייםקיומם של על קבוצה זו עמדה עוד שעות לפני הגשת הצעתה 

והגישה בנוסח המחייב של הצעתה ויתרה על קיומם, אילו ן ניכר על הנושים, והמטילים סיכו

  הצעה תחרותית.

הם בעיקרם רגולטוריים, וכולם אקסוגניים  ,המוצעים כעת ,הסיכונים להשלמת ההסדרים

שני שיש בו התחייבות של ממש.  ,למציעים ולא מצויים בשליטתם, כך שלהצעות אופי קשיח

יכרים לצמצום הסיכונים הרגולטוריים. בין היתר, פעלו עו"ד ארנון הצדדים עשו מאמצים נ

דאות הנובע מהצורך בקבלת היתר שליטה ושגב, המשקיף והמומחה לצמצום חוסר הו

פי הוראות הדין להשלמת -מהממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון במשרד האוצר הנדרש על

ביטוח כי לא תראה בהעברת העל  קחתהמפהודיעה  2013בנובמבר  27הסדר החוב, ואכן, ביום 

אמצעי שליטה בחברה או באי די בי פתוח כהעברה הנוגדת את הוראות הדין, בכפוף לתנאים 

ומגבלות שהוגדרו. שתי קבוצות המשקיעים הודיעו כי הן מקבלות על עצמן את התנאים  

 לל ביטוח. ודאות הנוגעת להיתר השליטה הדרוש עבור החזקת כווהמגבלות ובכך הוסרה אי ה

לדוח  אכנספח והתחייבות הקבוצות לפעול לפי תנאיה מצורפים  המפקחת על הביטוחמכתב 

   זה.
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ודאות הרגולטורית ולאור מאמצים אלו מחד וויתורי המציעים מצד שני, חוסר הובשעה זו, 

-נובעת בעיקר משאלת תחולת הצעת החוק לקידום התחרות וצמצום הריכוזיות, התשע"ב

על  הממונהוממגבלות ותנאים שעלולים להידרש מטעם  ,")חוק הריכוזיות הצעת(" 2012

עקב הכללת קבוצת נקש בקבוצת המשקיעים מטעם החברה. שני  ,עסקייםההגבלים ה

אלשטיין. חרף הרכבה המשורשר -הסיכונים קשורים להצעת החברה, ולא להצעת אקסטרה

לשעה זו אינה חלה על תאגידים  של קבוצת אלשטיין, הצעת חוק הריכוזיות בנוסחה העדכני

זרים, ושרשרת ההחזקות של קבוצת אלשטיין אינה ממוקמת בישראל. לבקשת המומחה, 

כללה החברה בהצעתה את הערכתה לסיכונים ואת תוכנית פעולתה למקרה התממשותם. 

להערכת החברה, הצעת חוק הריכוזיות בנוסחה הנוכחי לא תחול לגבי הצעתה, בין היתר 

וקתיים ומנהליים. יחד עם זאת, החלה החברה לפעול כבר כעת להתאמת תשתיתה מטעמים ח

התאגידית למבנה הנדרש לפי הוראות הצעת חוק הריכוזיות. במסגרת זו קיבל דירקטוריון  זד. 

החלטה לחלוקת כל מניותיה בחברת הבת בי. ג'י. איי.  2013בנובמבר  28בי. איי. בע"מ ביום 

, כך שלאחר החלוקה, אם וככל שתאושר בידנד בעין לבעלי מניותיהע"מ כדי) ב1961השקעות (

ידי בית המשפט המחוזי בתל אביב יפו, תחדל זד. בי. איי בע"מ -כדין במוסדות החברה ועל

להחזיק במניות בי. ג'י. איי. ובעלי מניותיה יחזיקו במניות אלו במישרין. להערכת בא כוחה של 

ם הדרושים לשם עמידה בדרישות הוראות הצעת חוק החברה, ניתן לסיים את כל התהליכי

, וברמת ודאות גבוהה להשלימם בהצלחה. 2014 במרץ 1וזיות בנוסחה כיום עד ליום הריכ

שפרסמה זד. בי. איי בע"מ ביום  ,לנוסחו המלא של מכתב של בא כוח החברה  ולדוח המיידי

  לדוח זה.  בנספח ראה , 2013בנובמבר  28

ל של הסיכון לתחולת הוראות הצעת חוק הריכוזיות על הצעת החברה, ע לאור היקפו ומשקלו

באי כוח  –נציגי המדינה, המהווים צד להליך שלפנינו פנה המומחה להחמורות,  יוהשלכות

על מנת לברר את הוראותיו הסופיות של החוק הצפוי  –הכונס הרשמי ורשות ניירות ערך 

ה האמורים על יכולת הביצוע וההשלמה של להתקבל, וללמוד כיצד ישפיעו הליכי החקיק

בנובמבר  28, היא כי נכון ליום ה, מפי בא כוח כונס הנכסים הרשמיהסדר החוב. תשובת המדינ

, וגם אילו פורסם, הכספים של הכנסת ועדהדיון האחרון בו, טרם פורסם פרוטוקול ה2013

יין היתכנות ההסדר. ספק אם בשלו התנאים לקבוע על יסודו ובשלב זה מהן ההשלכות לענ

  לדוח זה.  גכנספח עם כונס הנכסים הרשמי מצורפים העתקי תכתובת המומחה 

נכון למועד דוח זה, לא בשלו התנאים להעריך את הסיכון להצעת החברה מאימוצה של הצעת 

החברה  ואולם, חוק הריכוזיות, אם וככל שתחוקק, ולפי תנאיה כפי שיגובשו בנוסח הסופי.

ת לצמצום הסיכון כבר כעת, ומבלי להמתין להתפתחות נוספת, ובכך פועלת החלה בהערכו

  אף טרם קבלתה כדין בכנסת ישראל.  ,להגשמת מטרת החקיקה

נשמעו טענות כי אין לאשר את הסדר החוב, אף אם טרם אושרה הצעת חוק הריכוזיות וזאת 

 כדי בכנסתפית סושטרם התקבלה  חוק בשל תכלית החקיקה המוצעת. לטעמנו, אין בהצעת

. מציע זכאי לפעול לפי הדין הנוהג והקיים שיםלסכל הסדר חוב, החותר לשיפור מצבם של הנו



 7

עיקבית עם נכון למועד הצעתו, והכפפתו לנורמות שטרם נחקקו בכנסת במועד זה אינה 

עקרונות שיטת המשפט בישראל. בוודאי שאין מקום לפגוע בשיעור ההחזר של הנושים במקרה 

י בשם תכלית חקיקה כוללנית שטרם מומשה, ובמיוחד בנסיבות אלו, לאור סדרת קונקרט

הפעולות להשטחת הפירמידה שנוקטים בהן החברה והמשקיעים מטעמה, המגשימה תכלית 

  . חקיקתית זו במלואה

 (מבחינתם) הסיכוןאת לשכלל  ,העומדים להצביע על ההסדר המועדף ,יחד עם זאת, על הנושים

הערכתם וק הריכוזיות, ולתחולתו על הצעת החברה, אם וככל שיחול, הן לפי לחקיקת הצעת ח

שרשרת הפעולות להשטחת לוח הזמנים לביצוע הוראותיו הסופיות, והן לאור את נוסח 

המתוארת בהצעת החברה, שכבר החלה נכון למועד דוח זה. השאלה  ,פרמידת ההחזקות

ים, ובפרט, האם הערכתו של בא כוח המרכזית בהקשר זה היא לדעתנו שאלת לוחות הזמנ

   ?לדוח, מעשית וישימה בבנספח החברה, המובאת 

אשר לסיכון למגבלות מטעם הממונה על הגבלים עסקיים בשל הצטרפותה של קבוצת נקש 

נאמנות או מכירה של להצעת החברה, מציינת החברה בהצעתה כי אם תידרש הפקדה ב

כם כי תקודם הפקדה בנאמנות או מכירה של תיירות ו/או התעופה, מוסהחזקה בתחום ה

   החזקותיה באי די בי תיירות. 

הצדדים אף ידרשו לאישור משרד התקשורת, בשל שליטת אי די בי פתוח בסלקום. עם זאת, 

לאור מרכיבי הקבוצות ובשים לב להיתרי שליטה בחברות תקשורת סלולרית, שניתנו בעבר, 

  מאמץ ראוי, לקבל היתר מעין זה.אפשר להניח כי שתי הקבוצות יוכלו, ב

ביעילות  ,החברה וקבוצת המשקיעים מטעמה מתחייבים בהצעתם לבצע בשקידה נאותה

ובנחרצות את כל הנדרש לשם קידומם המהיר של התנאים המתלים, אך כאמור,  עליהם 

להתמודד עם שני מכשולים אפשריים, בדמות אישור הממונה על הגבלים עסקיים ותחולת 

ק הריכוזיות, שהוצאתם מן הכוח על הפועל עלולה לעכב ואף לסכל את השלמת הצעת חו

ובנוסף למכשולים רגולטוריים שגם קבוצת אקסטרה אלשטיין מתמודדת  ברמע זאת ההסדר.

  איתם, כך שלקבוצת אקסטרה אלשטיין יתרון מבחינה זו. 

בטחת ביצוע מיליון ש"ח לה 980-קבוצת אקסטרה אלשטיין הפקידה בחשבונות נאמנות כ

ן מיליו 706הסדר החוב, בעוד קבוצת המשקיעים מטעם החברה הפקידה בחשבונות נאמנות 

מיליון ש"ח בסכומים המופקדים  270 -פער של כ קיים בין ההצעותש"ח לביצוע ההסדר, ו

בחשבונות נאמנות, הזמינים מיידית לביצוע ההסדר. נציין כי התחייבותה של החברה 

ם מגובה בהתחייבות חוזית מלאה המאפשרת לנושים לתבוע כל סעד להזרמות מן המשקיעי

לפי דין במקרה הפרה, ואינה מוגבלת, כהצעתה של אקסטרה אלשטיין, לסעד יחיד בדמות 

המשקיעים מטעם חלק ממיליון ש"ח. בהינתן כיסיהם העמוקים של  100פיצוי מוסכם בגובה 

חלופין פיצויי הסתמכות מלאים, עלותה פיזורם, וחשיפתם לתביעת פיצויי ציפיה ולהחברה, 

יחד עם זאת, . ואולי אף לעלות עליה עלות קיום ההתחייבות במלואהלהגיע לשל הפרה צפויה 
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החשיפה לסעדים מלאים מכוח דיני החוזים חלה רק על הפרת התחייבות ההזרמה ואינה חלה 

פיצוי מוסכם  םלנושים, המקניתשלומים עתידיים לעל הפרת התחייבות להצעות הרכש או 

לפיכך, לדעתנו  . , וזאת כסעד יחידבמניות אי די בי פתוח לפי נוסחה שנקבעה בתנאי ההצעה

  הסיכון להפרת ההסכם הוא נמוך בהצעת קבוצת אלשטיין, ונמוך עד בינוני בהצעת החברה. 

הסיכון לנכס הבסיס של החברה, מלוא הונה המונפק של אי די בי פתוח, מושפע לטווח קצר 

ימון הביניים שמציעות הקבוצות, ולטווח ארוך מתוכניותיהן להמשך הזרמת ו/או גיוס הון ממ

ו/או למימוש נכסים נוספים. לפי הנתונים הנכללים בהצעות שלפנינו, להערכתנו הסיכון לטווח 

בהצעת  ובינוניש"ח, מיליון  500-ה מימון ביניים של כקצר הוא נמוך בהצעת החברה, המציע

הפרש זה מגלם רבעון מיליון ש"ח.   100-שטיין, המציעה מימון ביניים של כאל – אקסטרה

  נוסף של אורך רוח תזרימי באי די בי פתוח, ומאפשר מרווח נשימה להבראתה. 

ואף מבטיחה את  ,להנפקות נוספותלטווח ארוך, החברה כוללת בהצעתה התייחסות לתוכנית 

י פתוח, כך שלא יירד מתחת לשווי המניה אחר מחיר הסף למניה בו תנפיק את מניות אי די בי

קבוצת המשקיעים מטעם החברה לא מתחייבת להשתתף  הכסף נכון למועד ביצוע ההנפקות.

בפני נושיה  ומציבה חוסר ודאות בהנפקות כאמור ולהזרים לאי די בי פתוח כספים בעצמה,

ר נושי עבו בינוניסיכון כ המוערך על ידינו ,ותלות ביכולות גיוס ההון של הנהלתה בשוק משתנה

מפרטת תוכנית . לעומת זאת, הצעת אקסטרה אלשטיין בטווח הארוך אי די בי אחזקות

 Dolphin-, שבהן התחייבו אקסטרה ישראל ו2015-ו 2014להנפקות זכויות  נוספות בשנים 

Fund Limited ן ש"ח בשנת ומילי 300-להשתתף, כל אחת לפי חלקה, בהיקפים שלא יפחתו מ

יס לטווח ארוך . לפיכך להערכתנו הסיכון לנכס הבס2015מיליון ש"ח בשנת  500-, ומ2014

  אלשטיין. -נמוך בהצעת אקסטרה

נדרשת תשתית פרוצדורלית סדורה, ובהיבט  ,על מנת להשלים את ההסדר ביעילות ובמהירות

ם זה להצעת החברה עדיפות מובהקת. הצעת אקסטרה אלשטיין סובלת מקשיים פרוצדורליי

ניכרים, לרבות אפשרות החלפת שדרת ההנהלה והיועצים בחברה. הצעת החברה ברורה 

וקוהרנטית ואילו הצעת אקסטרה אלשטיין בנויה טלאי על טלאי, ועלולה להוביל לסרבול 

זאת ועוד, להנהלתה הנוכחית של החברה יתרון  ולמחלוקות פרשניות לגבי תחולת הוראותיה.

ות לתפעולה ולניהולה השוטף של החברה, בין היתר עם מלווים, בשימור מערכות יחסים חיוני

בנקים ושותפים אסטרטגיים, המשפיעים מהותית על תוצאותיה. במיוחד נציין את הקשר 

המיוחד של ההנהלה המכהנת עם אנשי עסקים סינים בקשר עם תוצאות מכתשים אגן ובקשר 

  עם סיכויי השלמתה של עסקת כלל ביטוח. 
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 ארוך  ערך לטווח .3

   החברה 3.1

תחת הסדר החוב המוצע על ידי החברה, סביר כי החברה תמשיך להתנהל ולנהל את עסקי 

ם דיבידנדים, ובכך להחצין סיכונים  הקבוצה כפרמידה ממונפת שהכנסותיה מבוססות על תזרי

לנושים. הצעת החברה מבוססת בחלקה על הלוואות וכרוכה בשעבודים, אשר לא ניתן בהצעה 

החברה תוחזק על ידי שורת תאגידים מדווחים ובעלי השליטה  הולפי ,גילוי לגבי תנאיהם

וח המומחה בהם, בשרשור סופי. לניתוח כלכלי ומשפטי מקיף של מבנה זה ראה חלק א לד

  . 2013מחודש יולי 

קבוצות המשקיעים בהצעת החברה חברו זו לזו עקב ולצורך ההשקעה הפיננסית בחברה, 

ובאמצעותה בקבוצה, ואין להן פעילות ריאלית משותפת המייצרת סינרגיה עם עסקי הקבוצה. 

יד הפיזור הרב בין מרכיבי הקבוצה וחוסר ניסיונם בעבודה משותפת, עלולים לגרום בעת

  לחיכוכים בשליטה המשותפת.

בחירה בהצעת החברה תשמר את התשתית התאגידית הקיימת של נושאי משרה, עובדים 

וספקים, ותשמר אף את מערכות היחסים שביססו בעלי השליטה הנוכחיים עם הבנקים 

המלווים ועם שותפים אסטרטגיים שונים, לרבות אנשי עסקים סינים. קבוצת המשקיעים היא 

, וניתן לצפות שבניהול עסקי הקבוצה, מה שהיה הוא שיהיה.  החברה אף מצהירה כך מקומית

  מפורשות לגבי מדיניותיה כלפי עובדיה. 

שמצהירה עליהן החברה משקפים מדיניות שמרנית, לפיה  ,הוראות הממשל התאגידי

 .םיורכב מנציגי המשקיעים ומדירקטורים חיצוניי(בהרכב רחב מאוד) דירקטוריון החברה 

החברה ממשיכה לנהל את עסקיה כרגיל, ללא מגבלת סמכות, גם בתקופת הביניים שעד 

לנושים, בכובעם החדש כבעלי מניות באי די בי פתוח, מוקנית זכות    להשלמת ההסדר המוצע. 

  למינוי דירקטור אחד עד שני דירקטורים בלתי תלויים, וזאת מתוך מליאת דירקטוריון רחבה. 

  

  אלשטיין –טרה אקסקבוצת  3.2

קבוצת , בצירוף ביחד עם מר אדוארדו אלשטיין Dolphin Fund Limitedפי הצעה זו, -על

במשותף יחזיקו  ,משה בשליטת מר מוטי בן הפועלת באירופה ובמזרח הרחוק, טרהאקס

ידי -קבוצת המשקיעים יוחזק על ידי-מחצית מההון המונפק המוחזק עלבשליטה בחברה. 

ואילו מחציתו במישרין על ידי קבוצת אקסטרה. בעוד שבקבוצת אקסטרה קבוצת אלשטיין, 

לא קיים חוב, על פי הצהרתה, והיא מתאפיינת בשרשור שליטה ישיר לבעל השליטה מר בן 

לל תאגידים מעל החברה, שניתן להמשיך ולד 7משרשרת של משה, קבוצת אלשטיין מורכבת 



 10

בכל אמצעי לגיוס הון. הצעתה של קבוצת אלשטיין עלולה להפוך  השקעתםאו להעמיק את 

  לפרמידה חלופית, חלף הפרמידה הקיימת בקבוצה, ולהביא בתורה להחצנת סיכונים אף היא. 

בתחומים המשיקים לתחומי פעילות הקבוצה, ולה פעילות בענפי קבוצת אקסטרה עוסקת 

הקשר בין החברים בקבוצת המשקיעים טוח התיירות והאנרגיה. התקשורת, הקמעונאות, הבי

  זה להם שיתוף הפעולה הראשון. מייצג השקעה פיננסית, ו

הביניים וטרם השלמת  יוחלף דירקטריון החברה עוד בתקופת אלשטיין-אקסטרהלפי הצעת 

 ההסדר, בדירקטוריון שרובו יורכב מנציגי הנושים ומיעוטו מנציגי המשקיע החדש. עם

השלמת ההסדר ישונה הרכב הדירקטוריון על מנת לשקף את יחסי ההחזקה בין בעלי המניות 

  השונים. 

צת אקסטרה פעילות השקעתה של קבוצת אקסטרה אלשטיין אינה פיננסית גרידא. לקבו

, הקמעונאות, הביטוח, התיירות והאנרגיה ותוכנית עסקית ליישומה של בתחומי התקשורת

  פעולית לניהול דינמי ומבוסס  מערכות מידע. שיטת עבודה עסקית ות

הצעת אקסטרה אלשטיין מתאפיינת בעדיפות מובהקת במישור הממשל התאגידי זאת ועוד, 

  בין הנושים לבין בעלי המניות החדשים. 

פי המפורט בהצעתה, מצביעים על -ראשית, מבנה הקבוצה ויחסי המינוף הנמוכים בה, על

, לא נכללה בהצעה התחייבות אךבו החצנת סיכונים על נושים. תמריצים לניהול שמרני שאין 

עתידית לשמר מבנה זה. לצורך גיוס ההון המשלים, עלולה הקבוצה לגייס חוב, אך לאור היקף 

הסכומים המופקדים בנאמנות בהצעה המשופרת המשותפת, הסיכון להיווצרותה של פרמידה 

  ים והטעונים מימון משלים. חלופית נמוך יחסית, מבחינת היקף הסכומים החסר

שנית, ההצעה כוללת התחייבות של המשקיע לפעול כך שאי די בי פתוח לא תחלק דיבידנדים 

  . 2015בדצמבר  31לפני 

שלישית, בתקופת הביניים לנושים מוקנית זכות לפעול למינוי חמישה מתוך תשעת 

   ידי הנושים.-הדירקטורים, קרי, רוב חברי הדירקטוריון ימונו על

לעומת זאת, הצעת החברה אינה מצביעה על בשורה של שינוי ניהולי,  וגם אם תושלם תוכניתה 

להשטחת המבנה הפרמידלי הנוסף מעל שרשרת ההחזקות של החברה, החברה עלולה להמשיך 

.  3, ולהחזירו על בסיס תזרים הדיבידנדים מצד שני2לממן פעילותה באמצעות חוב מצד אחד

תמריץ לנטילת סיכונים על מנת להגדיל את  ,שלטו במוסדות החברהשי ,לנציגי המשקיעים

בעוד שיחסי המינוף הנמוכים אצל קבוצת התשואה על ההון, תוך החצנת סיכון על נושים. 

                                                             
 לעיל לפירוט.  4.3ראה סעיף  2
, ואשר לפיה תזרים 2013בנובמבר  3, שפורטה בהצעת החברה מיום Newco-ראה בין היתר מדיניות חלוקת הדיבידנדים ב 3

Newco מאלה יחולק כדיבידנד במזומן לאמבלייז ולדנקנר.   50%ן ישמש קודם לתשלום ריבית ולפרעון הלוואות, ולאחר פרעו

  . 2013בנובמבר  3המחשת מנגנון זה ניכרת גם מתיאור החברה את השקעת קבוצת אלון בהצעתה מיום 
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הנוכחיים ו/או  אקסטרה אלשטיין דווחו בהצעה, לא קיבלנו מידע אודות יחסי המינוף

אודות הסיכון שביחסי מינוף גבוהים לפרטים בקבוצת המשקיעים מטעם החברה.  הצפויים

  והישענות על תזרימי דיבידנדים לכיסוי חוב, ראה  בהרחבה בדוח המקורי.

מבנה קבלת לאלשטיין משקף עדיפות -לבסוף, מבנה קבלת ההחלטות בקבוצת אקסטרה

ההחלטות בחברה. תיאום בין שני משקיעים מהותיים פשוט יותר מתיאום בין שישה. 

אלשטיין מצומצם -טוריון החברה והחברות הבנות מטעם קבוצת אקסטרהבהתאמה, גם דירק

בהתאם למחקרים בממשל  ,יותר וכולל לא יותר מתשעה חברים, ובכך יצירת ערך בפני עצמה

  תאגידי. 

קבוצת אקסטרה דומה כי סיכוייה של  ועל בסיס המידע שהוצג בהצעות בלבד, בנסיבות אלה,

מסיכוייה של  ה ביעילות אינם פחותים, ואולי אף גדוליםולנווטאלשטיין להבריא את החברה 

  קבוצת המשקיעים מטעם החברה. 

  

  תזרים אי די בי פתוח 3.3

את הצורך של אי די בי פתוח  מדגישיםאנו , הראשון דוח נובמברוכפי שהבהרנו בראשית, 

ור על נכס הבסיס ולהגן על ערך המניות אשר יוותרו בסופו די בכדי לשמיבמזומנים בטווח המי

ללא הזרמת מזומנים מספקת לתוך אי די בי פתוח אין כדאיות להסדר  .של דבר בידי הנושים

 פתוח.אי די בי אחזקות והן מבחינת הנושים של אי די בי הן מבחינת הנושים של 

שישה תרחישים הבנויים על  םהמנתחי ,מוצגים שבעה תזרימי מזומנים עתידיים 1בביאור 

  הצעות המשקיעים.

מיליון  180 -ממניות כור בשווי של כ 5.68% -תרחיש הבסיס, מימשה אי די בי פתוח כ פי-על

, מהלך אשר מאפשר לחברה לעמוד בהתחייבויותיה עד 2013במהלך חודש נובמבר  ש"ח

 –. מיזוג כור ורמניות כיתרת . בנוסף, על החברה לממש בהקדם את 2014לאמצע ינואר 

או לחלופין בשוק  ,דסק"ש מתקרב לסיומו ומימוש יתרת המניות צפוי במסגרת מימוש זה

עפ"י שווי שוק  ש"חמיליון  252 –) מוערך בכ 7.67%סה"כ שווי מניות כור הנותרות ( ההון.

  להיום.

ריל מוחזקות על ידה, נראה כי בחודש אפלאחר שאי די בי פתוח תממש את כל מניות כור, ה

  .מזומניםהזרמת תזדקק אי די בי פתוח ל 2014

מיליון  100המוערך בלפחות  ,יצטרכו המשקיעים להזרים לתוך אי די בי פתוח סכוםבמועד זה, 

. לצורך הניתוח הנחנו כי ההסדר השלמתעד אשר תבוצע ההזרמה המלאה במסגרת  ש"ח

  .2014בסביבות חודש מאי  ההזרמה במסגרת ההסדר תתבצע
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כלל  השלמת עסקתוללא  2014לא תהיה הזרמה במסגרת ההסדר במהלך חודש מאי ו במידה

במהלך חודש יוני  ,הבא לבעלי סדרות האג"חקיים ספק לקיומם של מקורות לתשלום ביטוח, 

  ש"ח.מיליון  430 –בגובה של כ   ,2014

, אך לא תושלם עסקת כלל 2014אם וככל שתתבצע הזרמה במסגרת ההסדר בחודש מאי 

יכולת עמידה בהתחייבויות עד לחודש  לאי די בי פתוחבכל התרחישים נראה כי  וח,ביט

במועד זה תידרש החברה להזרמה חיצונית או למימוש נכסים לכל היותר.  2014ספטמבר 

, אחוזים בודדים בכלל ביטוח או מניות דסק"ש, ככל שהפער IDBG-נוספים (כגון החזקותיה ב

  שוק, יסגר).בין שוויין הכלכלי לשוויין ב

, 2014י השווי המתוכנן במועד עד לחודש יוני פ-כר עלבהנחה כי גרעין השליטה בכלל ביטוח יימ

 .2015יולי -תוכל אי די בי פתוח לעמוד בהתחייבויותיה לפחות עד לחודשים יוני
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   חלק ב: השוואת החלופות המוצעות

  

 

 

  

 

  

המידע המובא להלן מסתמך אך ורק על נתונים שנכללו בהצעות שהוגשו כדין בהתאם 

להוראות בית המשפט. האמור בו מבוסס על הפרטים שנמסרו בהצעות כמות שהוגשו 

היר משפטי, ומסתמך על נכונותן המלאה. לא לבית המשפט, אף כאשר לא גובו בתצ

ביצענו בדיקה עצמאית לאימות הנתונים שנמסרו בהצעות ואין בהשוואת החלופות 

  בהתאם לנתונים אלה משום נטילת אחריות לנכונותם. 

הדוח נכתב בתנאי אי ודאות גבוהים, וזאת בעיקר בשל אי הודאות בהשלמתה של עסקת 

הנובעת משאלת תחולת הצעת חוק הריכוזיות רגולטורית ובשל אי הודאות ה כלל ביטוח

העומדת על שולחן כנסת ישראל. בעניין זה, על המצביעים להסתמך על ניתוח משפטי 

   עצמאי, והדוח לא כולל הערכה משפטית בקשר לסיכויים אלה.

פי נוסחן המלא והמחייב של ההצעות להסדר כפי -השוואת החלופות להלן בוצעה על

. הסקירה המובאת כאן אי די בי אחזקות למשקיעיהידי -ת המשפט ודווחו עלשהוגשו לבי

מהווה תמצית בלבד ואין להסתמך עליה בלעדית לצורך ניתוח החלופות. לעיון במכלול 

התנאים המשפטיים והכלכליים של כל אחת מהחלופות יש לעיין בנוסחן המלא והמחייב 

ידי -לדוח זה מסמכי הבהרות שניתנו על כן מצורפים כפי שדווח למשקיעים בהתאם לדין.

אלשטיין,  בצירוף בקשות להבהרה שנשלחו אליהן מטעם -החברה וקבוצת אקסטרה

  , בהתאמה. ה-כנספחים ד והמומחה, 

הניתוח המובא להלן בדוח זה מבוסס על אמות מידה להערכת הסדר החוב. המצורפות 

   כנספח א' לדוח זה, והופצו לכל המציעים מבעוד מועד.

("הדוח המקורי") ולדוח  2013דוח זה מהווה תוספת לדוח המקורי שהוגש בחודש יולי 

("דוח נובמבר הראשון")  ויש לקרוא אותו כמקשה אחת עם  2013בנובמבר  13-שהוגש ב

הגדרות, ניתוח  הדוח המקורי ועם דוח נובמבר הראשון, לכל דבר ועניין, לרבות לצורך

עתידה הפיננסי. על מנת לא להעמיס ן נקלעה למצבה והנסיבות בשלהמצבה של החברה, 

  ם.מיהקוד ותעל המשתמש, לא ראינו מקום לחזור על שפורט בדוח

לניתוח חלופת פירוק החברה, ראה הדוח המקורי. לניתוח הצעת החברה על שתי 

, על 2013בנובמבר  3חלופותיה, והצעותיהן של קבוצת אלשטיין וקבוצת אלשטיין מיום 

  ראה דוח נובמבר הראשון. תיקוניהן,
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   רכיבי התשלום לנושים .1

 במקרה שלא הושלמה עסקת כלל ביטוח  .1.1

  אלשטיין - אקסטרה הצעת   מתווה ב'הצעת החברה   מתווה א'הצעת החברה    התשלום רכיב
 לאי הונית הזרמה

   פתוח בי די
  מיליון ש"ח במזומן.  650  מיליון ש"ח במזומן. 700  יון ש"ח במזומן. מיל 700

 בי די אי מניות
שיוקצו  פתוח

 בי די אי נושיל
    אחזקות

49.55%  0%  %46.7  

 7%מיליון ש"ח באיגרות חוב בריבית של  668  -    חוב
  שנים. 4לא צמודה, למשך 

 -  

   מזומן
  

 מיליון ש"ח לנושי אי די 318תשלום במזומן של 
  בי אחזקות.

מיליון ש"ח לנושי אי די  450תשלום במזומן של 
  בי אחזקות.

מיליון ש"ח לנושי אי די  300תשלום במזומן של 
  בי אחזקות.

מיליון ש"ח במידה  100תשלום במזומן של   -   -   מותנה מזומן
  ותתגבש עסקה חלופית למכירת כלל ביטוח.

אפשרות למימוש 
  מניות 

י פתוח בהיקף של הצעת רכש למניות אי די ב
מיליון ש"ח בארבע פעימות ממועד ההסדר  540

  כדלקמן:
מיליון ש"ח  90חודשים,  3מיליון ש"ח תוך  90

 180 - מיליון ש"ח תוך שנתיים ו 180תוך שנה, 
  שנים. 3מיליון ש"ח תוך 

הצעת רכש למניות אי די בי פתוח בהיקף של   - 
  מיליון ש"ח בשתי פעימות כדלקמן: 512
 31.12.2015ליון ש"ח לא יאוחר מיום מי 250עד 

  . 31.12.2016מליון ש"ח לא יאוחר מיום  262ועד 

הזרמות עתידיות 
  לאי די בי פתוח

מיליון ש"ח ב  500 -ו 2014מיליון ש"ח ב  300  -   - 
  בהתאם לצרכי אי די בי פתוח. 2015

מיליון ש"ח לאי די בי פתוח  500הלוואה של עד   הלוואת גישור
ים או עד ביצוע ההסדר, המוקדם חודש 6למשך 

  לא צמודה. 5%מהשניים. ריבית שנתית של 

מיליון ש"ח לאי די בי פתוח  500הלוואה של עד 
חודשים או עד ביצוע ההסדר, המוקדם  6למשך 

  לא צמודה. 5%מהשניים. ריבית שנתית של 

מיליון ש"ח, שתינתן  100הלוואה שלא תפחת מ 
חודשים או  6למשך  15.3.2014לא יאוחר מיום 

עד מועד ביצוע ההסדר המוקדם מהשניים. 
  לא צמודה. 5%ריבית שנתית של 

:  תביעה זכויות
 בגין תקבולים

   משפטיים הליכים

�  �  �  
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  מקרה שהושלמה עסקת כלל ביטוח ב  .1.2

 לשטייןא -אקסטרה הצעת   מתווה ב'הצעת החברה   מתווה א'הצעת החברה   התשלום רכיב
  מתווה א'

אלשטיין  -אקסטרה הצעת 
  מתווה ב'

  
 לאי הונית הזרמה

   פתוח בי די

  לפי שיקול דעת המציעים.  מיליון ש"ח במזומן. 150  מיליון ש"ח במזומן. 200  מיליון ש"ח במזומן. 200

  
 בי די אי מניות
 לנושי שיוקצו פתוח

   אחזקות בי די אי
  

32.9%  0%  25.95%  0%  

  
  חוב

מיליון ש"ח באיגרות חוב  168  - 
לא צמודה, למשך  7% בריבית של

  שנה

 -   -  

  
   מזומן

מיליון ש"ח  818תשלום במזומן של 
  לנושי אי די בי אחזקות.

מיליון ש"ח  950תשלום במזומן של 
  לנושי אי די בי אחזקות.

מיליון ש"ח  800תשלום במזומן של 
  לנושי אי די בי אחזקות.

מיליון ש"ח  800תשלום במזומן של 
  לנושי אי די בי אחזקות.

מיליון ש"ח  100תשלום במזומן של   -   -   ומן מותנהמז
במידה ותתגבש עסקה חלופית 

  למכירת כלל ביטוח.

 -  

אפשרות למימוש 
  מניות 

הצעת רכש למניות אי די בי פתוח 
מיליון ש"ח בארבע  500בהיקף של 

  פעימות ממועד ההסדר כדלקמן:
 90חודשים,  3מיליון ש"ח תוך  90

ליון מי 180מיליון ש"ח תוך שנה, 
מיליון  140 - ש"ח תוך שנתיים ו

  שנים. 3ש"ח תוך 

מיליון ש"ח  343רכישות בהיקף של   - 
  בשתי פעימות כדלקמן:

מיליון ש"ח  לא יאוחר מיום  133
מיליון ש"ח לא  210 - ו 31.12.2015

  .31.12.2016יאוחר מיום 

הצעת רכש מלאה של חלקם של 
מיליון  1,070המחזיקים בהיקף של 

  מות כדלקמן:ש"ח בשתי פעי
מיליון ש"ח במזומן במועד  800

מיליון ש"ח בתאריך  270 -ההסדר ו
31.12.2014.  

  
הזרמות עתידיות 

  לאי די בי פתוח
 500 -ו 2014מיליון ש"ח ב  300  -   - 

בהתאם לצרכי  2015מיליון ש"ח ב 
  אי די בי פתוח.

 500 -ו 2014מיליון ש"ח ב  300
בהתאם לצרכי  2015מיליון ש"ח ב 

  י בי פתוח.אי ד
מיליון  500סכום הלוואה של עד   הלוואת גישור

 6ש"ח לאי די בי פתוח למשך 
חודשים או עד ביצוע ההסדר, 

המוקדם מהשניים. ריבית שנתית 
  לא צמודה. 5%של 

מיליון  500סכום הלוואה של עד 
 6ש"ח לאי די בי פתוח למשך 

חודשים או עד ביצוע ההסדר, 
ית המוקדם מהשניים. ריבית שנת

  לא צמודה. 5%של 

 100סכום הלוואה שלא יפחת מ 
מיליון ש"ח, שינתן לא יאוחר מיום 

חודשים או עד  6למשך  15.3.2014
מועד ביצוע ההסדר המוקדם 

לא  5%מהשניים. ריבית שנתית של 
  צמודה.

 100סכום הלוואה שלא יפחת מ 
מיליון ש"ח, שינתן לא יאוחר מיום 

ד חודשים או ע 6למשך  15.3.2014
מועד ביצוע ההסדר המוקדם 

לא  5%מהשניים. ריבית שנתית של 
  צמודה.

 תקבולים:  תביעות
 הליכים בגין

   משפטיים

�  �  �  �  
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 שווי ההסדר לנושים .2

  אלשטיין - אקסטרה הצעת   הצעת החברה  

  , לנושים ההסדר שווי הערכת .2.1

  בערכים נאיביים         
  .ח"ש מיליוני  1,356 - 1,765

 .להלן 1 ביאור ראה לפרטים
  .ח"ש מיליוני 1,390  - 1,665

  .להלן 1 ביאור ראה לפרטים

          ממוצע  NAVלפי  שווי מתואם .2.2

  מהשווי בגין מניות 15%ובניכוי          
  מיליון. 1,554ללא עסקת כלל ביטוח: 
  מיליון. 1,700עם עסקת כלל ביטוח:   

  מיליון. 1,551ללא עסקת כלל ביטוח: 
  מיליון. 1,556עם עסקת כלל ביטוח:   

  

  . להלן 1ביאור לניתוח רגישות של התחלופה והשוויים השונים, ראה 
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 ודאות העסקה .3

   אלשטיין –אקסטרה הצעת   הצעת החברה  

 להשלמת תנאים  .3.1
 שהוצבו העסקה

  ההצעה במסמכי

  מינימליים. 
  

אישר בא כוח החברה כי התקיים התנאי  2013בנובמבר  28ביום 
-סגרת הבנוגע למעבר בפועל של מניות אמבלייז בע"מ למסחר במ

Standard Listing  .בלונדון  
  

לאור קבלת המשקיעים את תנאי היתר השליטה מהממונה על שוק 
לדוח זה,  להערכתנו  אכנספח ההון ביטוח וחסכון, המצורפת 

ההצעה מותנית כעת בפועל בהחלתה של הצעת חוק הריכוזיות, אם 
, וככל שתחוקק ותחול עליה, ובאישור הממונה על הגבלים עסקיים

אם וככל שיידרש עבור השקעת קבוצת נקש. החברה ערוכה לבקשה 
כזו ומציעה להעביר את אחזקותיה שלה בתחום התיירות או 

  . התעופה לנאמנות ולחלופין למכרן
  

  מינימליים. 
  

ההצעה מותנית באישור אסיפת נושים, אישור בית המשפט 
  ואישורים רגולטוריים נדרשים. 

  
התניית העסקה באישור רשות המשקיעים מוותרים מצדם על 

המיסים, ועל התנייתה באישור הבורסה לרשום למסחר את מניות 
  אי די בי פתוח. 

תנאי היתר השליטה מהממונה על המשקיעים קיבלו על עצמם את 
  לדוח זה.  אכנספח שוק ההון ביטוח וחסכון, המצורפים  

  
  
  

מימון ביניים והעמדת  .3.2
כספים לאי די בי פתוח 

   ההסדרטרם השלמת 

  
  הצעת החברה מתאפיינת בעדיפות מובהקת בהיבט מימון הביניים.

   
מיליון ש"ח כפי שיקבע בעל התפקיד בהתאם  500לפיה, יוזרמו עד 

ללא  רכהלוואת גישו לצרכי תזרים המזומנים של אי די בי פתוח,
תלות בשיקול דעתם של המשקיעים ובמועדים שהורחבו, כך 

עד מועד אישורה  2014בפברואר  15שיחולו במועד המאוחר מבין  
  חלט של הצעת החברה. והסופי והמ

) 100%מימון הביניים מותנה בשעבוד קבוע ראשון בדרגה על כל (
, , וככל שתהיה מניעה ליצירת שעבוד כאמורמניות אי די בי פתוח

באישור חלוט בצו בית המשפט לפיו תינתן להלוואה קדימות 
מוחלטת על פני כל זכות של בעלי החוב של החברה, שתהא שוות 

  ערך בקדימותה ובערכה ליצירת שעבוד כאמור. 
  

הלא סביר של  נציין כי הוראה זו יוצרת סיכון עבור הנושים. במקרה
ללא נכס  עלולים נושי אי די בי אחזקות למצוא עצמםהפרה, 

הבסיס כולו, כאשר מניותיו הועברו למשקיעים בשעבוד שלא 
   קוימה ההתחייבות שבבסיס רישומו.

  

  
מיליון ש"ח מתוך כספי  100לא יפחת מסכום של מימון הביניים 

הנאמנות ועל חשבון ההשקעה אך בכפוף לכך שטרם או בד בבד 
י פרטי למועד העמדת ההלוואה מונו דירקטורים לאי די בי פתוח לפ

  ביצוע הסדר .    
  

) 100%מימון הביניים מותנה בשעבוד קבוע ראשון בדרגה על כל (
מניות אי די בי פתוח או על סכום שלא יפחת מסכום ההלוואה 

והריבית בגינה המצוי בקופת החברה, לפי בחירת נאמן ההסדר (או 
ויתרו המשקיעים על  2013בנובמבר  28הנושים).  במכתב מיום 

ופי וחלוט של בית המשפט להצעתם כתנאי להעמדת מימון אישור ס
  הביניים כאמור. 
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   אלשטיין –אקסטרה הצעת   הצעת החברה  

 ההצעה לביצוע בטוחה .3.3
 בית ידי על תאושר אם

   המשפט

  
מיליון ש"ח מופקדים בחשבונות נאמנות בבנק לאומי  706.8-כ

שמעונוב נאמנויות בע"מ לטובת הבטחת לישראל בע"מ על שם 
  ההצעה.  

בא כוח קבוצת המשקיעים מטעם החברה להפקדות אלו אישור 
   לדוח זה. ו'כנספח  מצורף

אקסטרה מעמידה בטוחה עדיפה במובהק לטובת -הצעת אלשטיין
  ביצועה. 

  
מיליון ש"ח מופקדים בחשבונות נאמנות שונים לטובת  980-כ

  הבטחת ההצעה. 
 375- ליון ש"ח מופקדים בנאמנות אצל המשקיף, כמי 480-כ

מיליון  125- מופקדים בנאמנות בחברה לנאמנות של בנק לאומי, וכ
ש"ח מופקדים בנאמנות בא כוח קבוצת אקסטרה , בבנק זר, לטובת 

  ההצעה. 
לדוח  ז'נספח המציעים להפקדות אלו מצורפים כ באי כוחאישורי 

   זה.

 פרוצדוראלית תשתית .3.4
, צעההה למימוש

  ההסדר השלמתו

  

�  
להצעת החברה עדיפות מובהקת בתשתית פרוצדורלית למימוש 

  ההסדר והשלמתו. 
  

הצעת החברה משמרת את התשתית התאגידית הקיימת של נושאי 
ביססו משרה, עובדים וספקים ותשמר אף את מערכות היחסים ש

בעלי השליטה הנוכחיים עם הבנקים המלווים ועם שותפים 
אסטרטגיים שונים, לרבות אנשי עסקים סינים שעשויים לתרום 
להשאת ערך נכסי החברה במכתשים אגן ולהשלמת עסקת כלל 

  ביטוח. 
  

בנוסף כוללת הצעת החברה מנגנונים מפורטים להשלמת ההסדר, 
נוסף אם יידרש לפי בקשת  לרבות מינוי בעל תפקיד, ובעל תפקיד

בעלי החוב, אשר יוסמך לליווי ההליכים המשפטיים ותקציבו 
  ישולם מתוך התמורות במזומן להם זכאים בעלי החוב. 

  
הצעת החברה כוללת גם אפשרות לבחור את מסלול ההסדר 

, ואינה אחידה לכלל הנושים, כל אחד לעצמוהמועדף עבור יחידי 
  הנושים.

  

  
  יים פרוצדורליים ניכרים. ההצעה סובלת מקש

  נציין כאן רק את חלקם מפאת קוצר היריעה. 

אלץ להחליף את כל שדרת ההנהלה יהמציעים עלולים לה - 
הבכירה בחברה ואת יועציה. מהלך זה כרוך בקושי 

לוגיסטי ומערכתי משמעותי, במיוחד בהתחשב בשעת 
המשבר הפוקדת את החברה ובצורך המיידי לפעול 

 לתיקונו. 

ה בנויה טלאי על טלאי , מורכבת מכמה מסמכים הצעה - 
בהפנייה, ולפיכך עלולה ליצור קשיים בפרשנותה 

 ומחלוקות באשר להוראותיה.
שתתפות בהנפקת זכויות עתידית מותנית באי בין היתר, ה

התנייה בחובות גילוי שנהוגות לפי דיני ניירות הערך.  
בנובמבר  28תשובת המשקיעים במכתבם אלינו מיום 

, לפיה בכוונתם לייחד מניות אי די בי פתוח לגיבוי 2013
על כוונה  הההתחייבות לצורך הסרת הצורך בגילוי מצביע

לפעול לשינוי נוהג המושרש בדיני ניירות הערך, ובכך כרוך 
קושי פרוצדורלי בפני עצמו. בהעדר מנגנון משפטי מוכר, 

יציאה להנפקה המותנית בהעדר חובות גילוי בצידה, 
 רת סימני שאלה. מעור

אירוע השלמת ואירוע הפסקת עסקת כלל ביטוח מוגדרים  - 
בהפנייה ומייצרים סיכון משפטי למאבק על תכני ביצוע 

 ההסדר. 
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   אלשטיין –אקסטרה הצעת   הצעת החברה  

תשתית פרוצדורלית  .3.5
   למיצוי זכויות הנושים

  
קיד ונאמן להסדר, ובנוסף אינה תוכנית ההסדר כוללת מינוי בעל תפ

מתנגדת למינוי בעל תפקיד נוסף שיוסמך ללוות תהליכים 
  משפטיים. 

  
  

  
נקבעה תשתית סדורה למיצוי זכויות הנושים. במסגרתה ימונה 

, מתוך כספי ח"שמיליון  20נאמן להסדר ויוקצה לו תקציב של 
ס לניהול התביעות. כן נקבע מנגנון להוכחת זכאות ביח הנושים,

  לתאריכי וסוגי הנשייה הרלוונטיים. 
לא נמצאו תימוכין לטענה המובאת בשם עו"ד יוסי שגב בדבר גילוי 

עילות תביעה נוספות בעקבות שינוי בעלות, וראה לעניין זה דברי 
באסיפת בעלי  ,עו"ד אופיר נאור, המייצג את התובעים הייצוגיים

  . 19.11.13האג"ח מיום 
  

 הערכת .3.6
 סיכונים

 תביציבו
 אי ואיתנות

 בי די
: פתוח

סיכון לנכס 
הבסיס 
במהלך 

העסקים 
הרגיל בשל 

העדר 
תאימות 

לוחות 
הזמנים 

המוצעים 
לתזרים אי 
  די בי פתוח

סיכון 
לטווח 

  קצר 

  נמוךכון סי
   

במקרה שתנאים מתלים להסדר יעכבו את השלמתו, מימון הביניים 
שמעמידה הצעת החברה יתחזק את צרכי  אי די בי פתוח עד לתום 

  . 2014של  השלישיהרבעון 
   

    בינוניסיכון 
  

במקרה שתנאים מתלים להסדר יעכבו את השלמתו, מימון הביניים 
את צרכי תזרים אי די שמעמידה קבוצת אלשטיין אקסטרה יתחזק 

  בלבד.  2014תום הרבעון השני של לקראת בי פתוח עד 

  

סיכון 
לטווח 

  ארוך

   בינונין סיכו
  

גם לאחר השלמת ההסדר והתקיימות התנאים המתלים, ניתוח 
תזרימה של אי די בי פתוח מלמד כי יידרשו הזרמות ו/או גיוסי הון 

וח, וזאת גם בהנחת נוספים  ולחלופין מימוש נכסים באי די בי פת
  השלמת עסקת כלל ביטוח. 

מתכננת ככל הנראה הנפקות מניות או ניירות ערך המירים  החברה
אחרים בדרך של הנפקת זכויות באי די בי פתוח או בדרך של הנפקה 

פרטית לחברה או לקבוצת המשקיעים, כאשר מחיר סף של שווי 
בתנאי הצעת מניה אחרי הכסף נכון למועד ביצוע ההנפקות מובטח 

ההסדר. יחד עם זאת אין בהצעתה התחייבות של קבוצת 
המשקיעים להשתתף בהנפקות כאמור ולהזרים בפועל כספים 

להבטחת תזרים אי די בי פתוח. הנושים חשופים אם כן לסיכון 
  שבהצלחת גיוס ההון הדרוש להצלחתן של הנפקות כאמור. 

  סיכון נמוך 
  

התנאים המתלים, ניתוח גם לאחר השלמת ההסדר והתקיימות 
תזרימה של אי די בי פתוח מלמד כי יידרשו הזרמות ו/או גיוסי הון 

נוספים  ולחלופין מימוש נכסים באי די בי פתוח. המשקיעים 
הצהירו על כוונתם להוביל הנפקת זכויות באי די בי פתוח, בהיקף 

מיליון  500-ולא יפחת מ 2014מיליון ש"ח בשנת  300- שלא יפחת מ
, אך זאת בכפוף לאי הטלת חובות גילוי כלשהן, 2015בשנת  ש"ח

  תנאי הסותר את דרישות דיני ניירות הערך הנהוגים בישראל. 
  
  

במועד ביצוע ההסדר לא התקיים תנאי השלמת נציין כי במקרה ש
עסקת כלל ביטוח ולא חל אירוע הפסקת עסקת כלל ביטוח,  נאות 

ההסדר לצורך הזרמה  המשקיע להגדיל את הסכום שיועבר לנאמן
מיליון ש"ח), שיוזרמו  650מיליון ש"ח (חלף  800- לאי די בי פתוח ל

לפי הוראת המשקיע בכפוף להוראות הצעת ההסדר, וזאת במכתב 
לדוח  ה'נספח בהמצורף , 2013בנובמבר  28הרות אלינו מיום ההב
   זה.
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 סיכונים הערכת .3.7
 ההסדר מתווה למימוש

וסיכון  , להשלמתו עד
הבסיס במקרה לנכס 
   הפרה

  . סיכון נמוך עד בינוני נמוך
  

הפרה לגבי הסכומים שהועברו לנאמנות לא סבירה, וסכומי 
  הנאמנות מכסים חלק ניכר מההתחייבות. 

  
המשקיעים להזרמת הכספים, יוכלו  במקרה של הפרת התחייבויות

בעלי החוב לבחור בין ביצוע הזרמה חלקית ופיצוי במניות אי די בי 
פתוח כחלופה ראשונה, אי ביצוע ההסדר וקבלת פיצוי מוסכם של 

מיליון ש"ח כסעד יחיד, חלוט, סופי וממצה, כחלופה שנייה,  100
חוב הזכאים לפי דין, כחלופה וכל סעד אחר המוקנה לבעלי ה

  שלישית. 
החלופה השלישית מצמצמת משמעותית את הסיכון להפרה. 

חשיפתה של קבוצת המשקיעים לתביעה ללא מגבלת תקרה על 
הסכום מאפשרת תביעה בהיקפים מלאים של פיצויי הציפייה 

ולחלופין פיצויי ההסתמכות של הנושים, מכיסים עמוקים 
  השונים.  ומפוזרים בין המשקיעים

  
במקרה של הפרת ההתחייבות לביצוע הצעות הרכש או ביחס 

  לתשלומים העתידיים, יפוצו בעלי החוב במניות אי די בי פתוח. 

  סיכון נמוך. 
  

הפרה לגבי הסכומים שכבר הועברו לנאמנות לטובת הבטחת 
ההסדר  לא סבירה, וסכומי הנאמנות שהופקדו בהתאם לאישורים 

  ם את רוב רובה של ההתחייבות.   שהועברו אלינו מכסי
  

יחד עם זאת, ההצעה כוללת סעד יחיד , "חלוט וממצה" של פיצוי 
  מיליון ש"ח.  100-מוסכם בסך של כ

במקרה של הרעת תנאים עסקיים, הקבוצה רשאית לפרוש מן 
העסקה במחיר הפיצוי המוסכם או לנהל משא ומתן מחודש על 

  תנאיה. 
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 השליטה בעלי זהות .4.1
   ההסדר מימוש לאחר

  
 הקבוצה. משקיעים קבוצות ממספר מורכבת החברה הצעת

, השנייה בוצההק"); אמבלייז(" מ"בע אמבלייז באמצעות, הראשונה
, והרביעית"), אלון(" אלון קבוצת, השלישית"); נץ(" מ"בע נץ קבוצת
 25ביום "). דנקנר(" משפחתו ובני דנקנר נוחי מר בבעלות חברה

נטו מלינדה סחר בע"מ ביטלה השתתפותה בהשקעה  2013בנובמבר 
הצטרפה לקבוצת  2013בנובמבר  26- מטעם החברה, ולמחרת, ב

").  חלק מהמשקיעים קבוצת נקשפה בע"מ ("המשקיעים א.נ. תעו
  .קשור בלתי מממן מגורם נוסף מימון שאים ליטולר

מהונה המונפק של אי די בי אחזקות יוותר  6.25%לפי הצעת החברה, 
בידי בעלי המניות הקיימים שלה. היות שמדובר בשיעור זניח  

 יחסית,  שיוחזק  בחלקו על ידי הציבור, וההצעה מותנית בו, אין
בהכללת תנאי זה כדי להוות פגיעה בזכויות הנושים עובר להזרמה. 

זאת במיוחד לאור מבנה ההצעה, בו הנושים נפרעים בקומת אי די בי 
  פתוח ולא באי די בי אחזקות. 

המליצה רשות ניירות ערך לפרקליטות להגיש כתב  2013בחודש יולי 
ני ניירות אישום נגד מר נוחי דנקנר בגין עבירות לכאורה לפי די

הערך. נכון למועד הגשת דוח זה הפרקליטות טרם קיבלה החלטה 
  בנושא, ולפיכך עומדת למר דנקנר, לפי שעה, חזקת החפות. 

  
ההצעה כוללת איחוד קבוצות אלשטיין וקבוצת אקסטרה כך 
שמחצית המניות תועברנה לאקסטרה ישראל, חברה ייעודית 

/או מר מוטי בן משה, ידי קבוצת אקסטרה הולדינג ו- המוחזקת על

  Dolphin Fund Limited-ומחציתן לקבוצת אלשטיין, המורכבת מ
ו/או מר אדוארדו אלשטיין וכן משקיעים נוספים  כמפורט בהצעה 

  (ובכפוף לאפשרות לצרף משקיעים נוספים).  
  

 ושרשרת ההחזקה אופן .4.2
   השליטה

תאגידים שבאמצעותם תבוצע  5-ה מתארת שרשרת של כההצע
  ההשקעה או חלק ממנה. 

 היא אלון. פומביים דוחותיהן אשר ,מדווחות חברות הן נץו אמבלייז
  . נוימן משפחת של פרטית בבעלות קבוצה

 להשתנות ועשוי ידוע אינו בחברה הצפוי הסופי ההחזקה אופן

 לחלק שניתנו שונות put - ו  call אופציות מימוש בעקבות
  .  מהמשקיעים

על ידי חברה ייעודית מטעם קבוצת אקסטרה,  –מחצית מן המניות 
מחציתן, באמצעות והמתאפיינת במבנה שטוח ובשרשור סופי פשוט. 

שרשרת התאגידים המתוארת אצל קבוצת אלשטיין ובכפוף לזכות 
לדלל או להעמיק אחוזי ההשקעה. החלוקה בין הקבוצות כפופה 

ניהן ועשויה להשתנות לפי תנאי ההצעה.  בפרט, ככל שמי להסדר בי
מהון המניות המונפק והנפרע של  5%- מהקבוצות תחזקנה למעלה מ

החברה יותר מאשר הצד האחר, החלטתו של אותו צד תחייב את 
מההון יהפוך לבעל עודפים  5%-בהצד האחר, ואותו צד המחזיק 

  השליטה הבלעדי בחברה. 
  

לא נמסרו בהצעה נתונים על יחסי המינוף הנוכחיים לאורך שרשרת  שרשרת לאורך מינוף .4.3
  השליטה.

הציגה לנו אישורים  החברהאין חוב פיננסי. אנרגי אקסטרה ב
סך ההתחייבויות שבנקאי בנקאיים על יתרות נזילות וכן אישור 
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, היתר יןב העסקה מינוף נוסף שהיקפו לא ידוע.יינטל במסגרת    השליטה

המנותחת בדוח  2013בנובמבר  3מיום ת החברה בהצע מתואר
 עשויה ואמבלייז לדנקנר שותפתהמ החברה כי נובמבר הראשון

 נדרשת אלון קבוצת .השקעתה למימון נוספת הלוואה ליטול
 ודנקנר, חוב באמצעות מההשקעה ניכר חלק ומממנת לשעבודים

  .  נוספות הלוואות ליטול עשוי

   .שנלקחו כנגד יתרות אלו נמוך משמעותית
בקבוצת אלשטיין יחסי המינוף הקיימים נכון למועד ההצעה ולפיה, 

א להצעתה מיום 1 לנספח 1.4אינם משמעותיים. לפרטים ראה סעיף 
  המנותחת בדוח נובמבר הראשון.  2013בנובמבר  3

 השליטה קבוצת גיבוש .4.4
 בעבודה קודם וניסיון

   ותכצו

X  
 וככל, המשקיעים לצוות נוספות משותפות השקעות על ידוע לא

  .הנוכחית ההשקעה למטרת לאחרונה גובש המשקיעים הרכב הנראה
  

, משותפת בעבודה ניסיונם וחוסר הקבוצה מרכיבי בין הרב הפיזור
 .המשותפת בשליטה לחיכוכים בעתיד לגרום עלולים

X   
לא ידוע לנו על שיתופי פעולה קודמים או נוספים בין הקבוצות. יחד 

 deadlock-עם זאת, טענת החברה לכשל בקבלת החלטות לאור
שעלול לכאורה להיווצר בשל שוויון ההחזקות ההתחלתי בין 

הקבוצות אינה נכונה, ולא רק שאינה גורעת מההצעה אלא אף 
ת אותה קמעה עבור הנושים. במצב של שוויון בין שתי משפר

שיהפכו לאבן המאזניים  –הקבוצות כוח ההכרעה יעבור לנושים 
באספה הכללית של אי די בי פתוח בכובעם כבעלי מניות המיעוט בה, 

או לדירקטורים חיצוניים ו/או בלתי תלויים, בדירקטוריון.  מכל 
יץ חזק לפעול להגדלת מקום, לכל אחת מקבוצות המשקיעים תמר

אחזקותיה בשל היקף ההשפעה והשליטה בפועל המוקנית מכוח 
חמישה אחוזים נוספים ולכן התפלגות שוויונית לא צפויה להיות 

  יציבה לאורך זמן. 

 הסדרי בתחום ניסיון .4.5
   החוב

  
  .צוין לא

  
  טרה לא פירטה. לאלשטיין נסיון עשיר, אקס

 חברות בתחום ניסיון .4.6
  אחזקה

�   
 הנוכחית ההנהלה בראש העומד, דנקנר נוחי מר בהשתתפות הצוות

  .ובעקיפין במישרין ידה- על המוחזקות והחברות החברה של

�   
עסקיהן של שתי הקבוצות מאוגדים כבר כעת כחברות אחזקות 

  עות בפעילות עסקית מגוונת.  המשקי

 בנכסים בשליטה ניסיון .4.7
   רגולציה ברי

�   
 זה רגולטורים מול המתנהלת, הקבוצה בניהול צפוי שינוי כל אין

  .בהצלחה רבות שנים

    
למשקיעים נסיון מצטבר עשיר בהתמודדות עם רגולציה זרה. 

ת אלשטיין נסיון עם רגולציית ניירות הערך בארה"ב, לקבוצ
ולקבוצת אקסטרה נסיון עם רגולציה אירופית בתחומי פעילותה. 

להחזקת אמצעי שליטה בסלקום קיימים לקבוצת אלשטיין היתרים 
  ובכלל החזקות.

 עם עסקית סינרגיה .4.8
   השליטה קבוצת עסקי

   
, המקוריבדוח  שכתבנוכפי  אשר דנקנר נוחי מר בשיתוף ההצעה
  .  מפעל חייו היא הקבוצה הנהגת

�   
לקבוצת אקסטרה פעילות בענפי תקשורת, קמעונאות, ביטוח, 
תיירות ואנרגיה באירופה ובמזרח הרחוק וכן תוכנית עסקית 

  ותפעולית ליישומה בארץ על נכסי החברה. 
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 לבין החדשים המשקיעים עסקי בין מובהקת סינרגיה מצאנו לא

  . הקבוצה עסקי

 עוסקת נץ. אלקטרוני לדואר תוכנה בפתרונות עוסקת אמבלייז
 ובמלונאות מים אבותומש בצנרות בסחר, ב"בארה מניב ן"בנדל

 ובעלת והכבד המסחרי הרכב בתחום עוסקת אלון ואילו. ונופש
קבוצת נקש עוסקת בתיירות  . משמעותיות ן"ונדל קרקע עתודות

  ובתעופה. 

 משותף מכנה למשקיעים ואין בעיקרה פיננסית היא ההשקעה
 השותפים בין הפיננסים היחסים כי ניכר. קיימת ריאלית בפעילות
 אחיד אינו בהזרמה כשל של במקרה הדילול מנגנון ףוא סבוכים
  .  ביניהם

 לפעילות וזיקה מחויבות .4.9
   בישראל

  
  בעל השליטה הוא אזרח זר. 

  .מקומיות הן המשקיעים קבוצותחלק מ

  
מר מוטי בן משה הצהיר על כוונתו להקדיש לענייני החברה את עיקר 

מרצו וזמנו, ומר שאול (שולם) לפידות, נציגו של מר אלשטיין, 
ל בענייני מתכוון לעלות לישראל ולהקדיש את רוב זמנו ומרצו לטיפו

  החברה. 

  – תאגידי ממשל .4.10

 לבעלי ההנהלה בין
  השליטה

  
 והתאגידים פתוח בי די אי דירקטוריון, החברה דירקטוריון

 חברי רוב למינוי זכות תהיה שלאמבלייז כך יורכבו בשליטתה
, תלוי בלתי אחד דירקטור, צים"דח ניש ימונו ובנוסף, הדירקטוריון

 מטעם דירקטור, נץ מטעם דירקטור, דנקנר מטעם דירקטורים שני
 מטעם ודירקטור) לו שהוענקה האופציה את יממש אם( דנקנר יצחק

  . אלון קבוצת
  

נציין כי לפי הצעה זו הדירקטוריון רחב במיוחד, ולפי הבהרות באי 
חברי הדירקטוריון, מה  כוחה של החברה, לא נקבעה מכסה למספר

הקבוצה  בהתאם למחקרים  שעלול לפגוע ביעילות שבהכוונת
  שפורסמו.

  
   

  
המשקיעים התחייבו לפעול בכפוף לדין להגבלת מספר חברי 

הדירקטוריון של אי די בי פתוח והחברות הנשלטות על ידה כך שלא 
    חברים.  9- ימנו יותר מ

רי לעמידה בראשות צוין שמו של מר אהרון פוגל כמועמד אפש
  הדירקטוריון. 

  
ההתחייבות לצמצום גודלו של הדירקטוריון מגדילה את סיכויי 

הצלחתו. בד בבד עם ההצבעה על חיוניותם של דירקטורים 
מקצועיים ועצמאיים, מחקרים בממשל תאגידי מראים כי לגודל 

שלה   Tobin Q-הדירקטוריון קשר הפוך לרווחיות חברה, ל
ון, החשובה במיוחד עבור הנושים העומדים ולתשואתה על הה

להיכנס בנעלי בעלי המניות באי די בי פתוח. החוקרים מעריכים כי 
קבלת ההחלטות יעילה פחות בדירקטוריון גדול, וזאת עקב בעיית 

הפעולה המשותפת , קבלת מנהיגות והפחתת האחריות האישית מצד 
יות, מצד שני. אחד, והקושי להגיע להסכמות על נקיטת פעולות מעש

; Paul M. Guest, The European Journal of Finance (2009)ראו 
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  אלשטיין –אקסטרה הצעת   הצעת החברה   
  .Robert C. Pozen, Harvard Business Review (2010)וכן 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  – תאגידי ממשל .4.11

 לבעלי הנושים בין
   השליטה

ת המבנה הפרמידלי הנוסף מעל גם אם תושלם תוכניתה להשטח
שרשרת ההחזקות של החברה, החברה עלולה להמשיך לממן 

, ולהחזירו על בסיס תזרים 4פעילותה באמצעות חוב מצד אחד
תמריץ  את החברה.  לנציגי המשקיעים שינהלו 5הדיבידנדים מצד שני

לנטילת סיכונים על מנת להגדיל את התשואה על ההון, תוך החצנת 
ושים. בעוד שיחסי המינוף הנמוכים אצל קבוצת אקסטרה סיכון על נ

אלשטיין דווחו בהצעה, לא קיבלנו מידע אודות יחסי המינוף 
  . בקבוצת המשקיעים מטעם החברה

לפרטים אודות הסיכון שביחסי מינוף גבוהים והישענות על תזרימי  
  דיבידנדים לכיסוי חוב, ראה  בהרחבה בדוח המקורי.

  

יין מתאפיינת בעדיפות מובהקת במישור אלשטאקסטרה הצעת 
  הנושים לבין בעלי המניות החדשים.הממשל התאגידי בין 

  
פי המפורט -ראשית, מבנה הקבוצה ויחסי המינוף הנמוכים בה, על

ת בהצעתה, מצביעים על תמריצים לניהול שמרני שאין בו החצנ
לא נכללה בהצעה התחייבות עתידית לשמר מבנה סיכונים על נושים. 

זה. לצורך גיוס ההון המשלים, עלולה הקבוצה לגייס חוב, אך לאור 
היקף הסכומים המופקדים בנאמנות בהצעה המשופרת המשותפת, 

הסיכון להיווצרותה של פרמידה חלופית נמוך יחסית, מבחינת היקף 
  הסכומים החסרים והטעונים מימון משלים. 

שאי די בי שנית, ההצעה כוללת התחייבות של המשקיע לפעול כך 
  . 2015בדצמבר  31פתוח לא תחלק דיבידנדים לפני 

שלישית, בתקופת הביניים לנושים מוקנית זכות לפעול למינוי 
חמישה מתוך תשעת הדירקטורים, קרי, רוב חברי הדירקטוריון 

  ידי הנושים. -ימונו על
לפרטים אודות הסיכון שביחסי מינוף גבוהים והישענות על תזרימי 

  כיסוי חוב, ראה  בהרחבה בדוח המקורי.דיבידנדים ל

המציעים תוח למסחר לרישומה של אי די בי פבתקופת הביניים עד בתקופת הביניים עד  השתתףהצעת החברה מאפשרת לנושים ליציבות הונית  .4.12

                                                             
 לעיל לפירוט.  4.3ראה סעיף  4
מאלה יחולק  %50ישמש קודם לתשלום ריבית ולפרעון הלוואות, ולאחר פרעון  Newcoואשר לפיה תזרים  ,2013בנובמבר  3, שפורטה בהצעת החברה מיום Newco-ראה בין היתר מדיניות חלוקת הדיבידנדים ב 5

  . 2013בנובמבר  3כדיבידנד במזומן לאמבלייז ולדנקנר.  המחשת מנגנון זה ניכרת גם מתיאור החברה את השקעת קבוצת אלון בהצעתה מיום 
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 בתקופת תאגידי ממשלו

  הביניים
זכויות במחיר למניה לפיו בהנפקות  לרישומה של החברה למסחר

ובכך להימנע מדילול. אך לשם כך יהא  הזרמות ההוניותיבוצעו 
עליהם להזרים כספים בעצמם לתוך החברה, לפי תנאי ההנפקה. 

העדר נכונות להזרמה נוספת מטעם הנושים במצב זה תביא לדילולם 
אף אם ההנפקה אינה על דעתם וטרם חלו הוראות דיני החברות 

 לאישור העסקה. 
  

ביצוע מתחייבים לקבל על עצמם את הוראות דיני החברות בהקשר 
, כך שאי די בי פתוח הנפקות ונוספות ועסקאות בעלי עניין אחרות

  תראה לענין זה כחברה ציבורית. 
זאת ועוד, בתקופת הביניים עד להשלמת ההסדר ימונה לאי די בי 

  ידי הנושים. -פתוח דירקטוריון שרוב חבריו ימונו על
עד להשלמת ההסדר וכדי למנוע ואקום ניהולי, תפעל ועדת נושים 

  למינוי נושאי משרה, באישור בית המשפט. 

 להחזקה התחייבות .4.13
   טווח ארוכת

לא קיימת התחייבות להחזקה ארוכת טווח בחברה כלפי הנןשים. 
קובע מגבלות מכירה והתנייתה בהסכמות שונות בין הסכם ההשקעה 

  השותפים לקבוצת המשקיעים. 
  

 7של  lock-upהמשקיעים התחייבו להשקעה ארוכת טווח ומציעים 
  שנים, הניתן להארכה פעמיים נוספות (רצופות) בשנה אחת כל פעם. 

 כוונות הצהרת .4.14
 עניין מחזיקי לקבוצות

   אחרים

  
  אין. 

נזכיר כי בהצעת החברה המקורית הוזכרה הצהרת כוונות לשימור 
  מדיניות החברה כלפי עובדיה. 

  
  אין. 

נזכיר כי בהצעת אקסטרה המקורית תוארה השאת ערך עבור צרכני 
הקבוצה ולקוחותיה באמצעות הגברת התחרות וניהול מערכות מידע 

סביר כי גישתה התפעולית והניהולית של אקסטרה תיושם  מתקדם.
במסגרת ההצעה דנן, יחד עם זאת מידע זה לא כלול רשמית 

  במסגרתה. 

 

  



 26

   1יאור ב

  . רגישות מבחני באמצעות לרבות שוויים והערכת לנושים התשלום רכיבי פירוט להלן

  המוצעים הנחות בבסיס ניתוח שווי ההסדרים

 870יועצים ונעה בין  MNSשווי אי די בי פתוח מבוסס על הערכת השווי המעודכנת של  •

 מיליון ש"ח (הנחת הבסיס). 980מיליון ש"ח, ובממוצע  1,090-מיליון ש"ח ל

 145מנים קבועים לכל ההצעות של מזומן בקופת אי די בי אחזקות חושב על בסיס מזו •

 מיליון ש"ח בהצעת החברה, הנדרשים לתפעול אי די בי אחזקות. 5מיליון ש"ח בניכוי 

, כפי שנקבע בדו"ח המומחה הקודם. הנחה זו ש"חמיליון  200יעות חושב לפי ערך התב •

-(ומתוכם כ ש"חמיליון  55סך של -אוששה עם אישור הפשרה בתביעת הדיבידנדים על

 .)לקופת החברה ש"חמיליון  48

 שווי כולל לבעלי החוב מורכב מהחלקים הבאים: •

o מזומן בגין ההסדר 

o שווי מניות אי די בי פתוח שבידיהם 

o שווי התחייבויות לרכש עתידי של מניות 

o שווי מהוון של התחייבויות לתשלום עתידי 

o מזומן שבקופה 

o שווי צפוי מתביעות 

ם בבטוחה הולמת חושבו לפי שיעור היוון של מזומנים המתקבלים אצל הנושים ומגובי •

10%. 

מזומנים המתקבלים אצל הנושים ומגובים בבטוחה פחותה חושבו לפי שיעור היוון של  •

15%. 

. B&S בשיטת Put אופצייתבמודל של לפי  וחושב התחייבויות לרכש עתידי של מניות •

סטיית  ופצייה.בשל הבטוחות במניות שניתנו, בגין אי ביצוע, נלקח מלוא שווי הא

, על בסיס נכסי הבסיס ולאחר שכלל 60%-התקן של מניית אי די בי פתוח חושבה כ

(יצויין כי חישוב זה עקבי עם הנחת סטיית התקן שהונחה בזמן  65%-ביטוח נמכרת כ

 חישוב ערך "הסדר הנציגויות")

מיליון ש"ח במקרה בו תתקיים  100אלשטיין הובטחו לנושים  -בהצעת אקסטרה  •

; שווי כלל 2014סקה חלופית לעסקת כלל ביטוח לרבות חתימת העסקה עד לסוף ע

מיליון ש"ח  1,344מיליון ש"ח; קבלה בפועל של תשלום בסך  4,200ביטוח הוא לפחות 

. הסבירות לקיומה של עסקה חליפית, שתעמוד 30.6.15אצל אי די בי פתוח עד ליום 

נם ודאיים ולפיכך הערכנו את שווי אלשטיין, אי –בתנאים המתבקשים ע"י אקסטרה 

 מיליון ש"ח.  66-התשלום הנוסף הזה ב

 (ללא הצמדה). ש"חמיליארד  2.15החוב באי די בי אחזקות קבוע ועומד על  •
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  ביטוח כלל מכירת ללא - ח"ש מיליון 870 של חברה שווי לפי ההצעות שווי

  

 ללא מכירת כלל   נקודות עיקריות

  החברה במזומן  חברה במניות ומזומןה אלשטיין -אקסטרה    הצעות

 1,118 1,318 1,133    לפני הכסף פתוחשווי מיוחס ל

 700 700 650   פתוחהזרמה ל

 450 318 300   תשלום לנושי אחזקות במזומן

 1,150 1,018 950   סה"כ הזרמות במועד ההסדר

 - - -   אגרות חוב -סכום נוסף לנושי אחזקות 

 0.0% 49.5% 46.7%   אחר ההסדראחוז מניות בידי הנושים ל

 100.0% 50.5% 53.3%   אחוז מניות בידי המשקיעים לאחר ההסדר

      

 MNSשווי מינימאלי    סה"כ הרכב השווי בידי הנושים (אחזקות) לאחר ההסדר

 MNS    870 870 870עפ"י הערכת שווי   פתוח NAVהערכת 

       

 1,570 1,570 1,520   לאחר ההזרמה פתוחשווי 

 - 777 710   בידי הנושים (אחזקות) לאחר ההסדר פתוחשווי מניות 

 450 318 300   תשלום במזומן

 566 - -   אגרות חוב בשווי מהוון/תשלום נדחה

 - 189 193   רשת בטחון באמצעות הצעת רכש

   66   תוספת מזומן במידה ויימצא תחליף לרוכש כלל ביטוח

 1,016 1,285 1,268   סה"כ שווי לבעלי חוב

 2,150 2,150 2,150   סה"כ חוב 

פתוחמשווי    Recovery Rate   59.0% 59.7% 47.3% 

       

 140 140 145   מזומנים ושווי מזומנים בקופת אידיבי אחזקות

 200 200 200   תביעות (מוערך)

      

 1,356 1,625 1,613   סה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזקות

      

 Recovery Rate  75.0% 75.6% 63.1% כולל מזומנים בקופת אחזקות  

      

 1,570 793 810   שווי מניות בידי המשקיעים לאחר ההסדר
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  ביטוח כלל מכירת ללא - ח"ש מיליון 980 של חברה שווי לפי ההצעות שווי

  

 ללא מכירת כלל   נקודות עיקריות

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן לשטייןא-אקסטרה    הצעות

 1,118 1,318 1,133    לפני הכסף פתוחשווי מיוחס ל

 700 700 650   פתוחהזרמה ל

 450 318 300   תשלום לנושי אחזקות במזומן

 1,150 1,018 950   סה"כ הזרמות במועד ההסדר

 - - -   אגרות חוב -סכום נוסף לנושי אחזקות 

 0.0% 49.5% 46.7%   הנושים לאחר ההסדראחוז מניות בידי 

 100.0% 50.5% 53.3%   אחוז מניות בידי המשקיעים לאחר ההסדר

      

 MNSשווי ממוצע    סה"כ הרכב השווי בידי הנושים (אחזקות) לאחר ההסדר

 MNS    980 980 980עפ"י הערכת שווי   פתוח NAVהערכת 

       

 1,680 1,680 1,630   לאחר ההזרמה פתוחשווי 

 - 832 761   בידי הנושים (אחזקות) לאחר ההסדר פתוחשווי מניות 

 450 318 300   תשלום במזומן

 566 - -   אגרות חוב בשווי מהוון/תשלום נדחה

 - 189 193   רשת בטחון באמצעות הצעת רכש

   66   תוספת מזומן במידה ויימצא תחליף לרוכש כלל ביטוח

 1,016 1,339 1,320   סה"כ שווי לבעלי חוב

 2,150 2,150 2,150   סה"כ חוב 

פתוחמשווי    Recovery Rate   61.4% 62.3% 47.3% 

       

 140 140 145   מזומנים ושווי מזומנים בקופת אידיבי אחזקות

 200 200 200   תביעות (מוערך)

      

 1,356 1,679 1,665   סה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזקות

      

 Recovery Rate  77.4% 78.1% 63.1% כולל מזומנים בקופת אחזקות  

      

 1,680 848 869   שווי מניות בידי המשקיעים לאחר ההסדר
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 כלל מכירת ללא - ח"ש מיליון 1,090 של חברה שווי לפי ההצעות שווי
  ביטוח

  

 ללא מכירת כלל   נקודות עיקריות

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן אלשטיין -סטרהאק    הצעות

 1,118 1,318 1,133    לפני הכסף פתוחשווי מיוחס ל

 700 700 650   פתוחהזרמה ל

 450 318 300   תשלום לנושי אחזקות במזומן

 1,150 1,018 950   סה"כ הזרמות במועד ההסדר

 - - -   אגרות חוב -סכום נוסף לנושי אחזקות 

 0.0% 49.5% 46.7%   ת בידי הנושים לאחר ההסדראחוז מניו

 100.0% 50.5% 53.3%   אחוז מניות בידי המשקיעים לאחר ההסדר

      

 MNSשווי מקסימאלי    סה"כ הרכב השווי בידי הנושים (אחזקות) לאחר ההסדר

 MNS    1,090 1,090 1,090עפ"י הערכת שווי   פתוח NAVהערכת 

       

 1,790 1,790 1,740   ההזרמהלאחר  פתוחשווי 

 - 886 813   בידי הנושים (אחזקות) לאחר ההסדר פתוחשווי מניות 

 450 318 300   תשלום במזומן

 566 - -   אגרות חוב בשווי מהוון/תשלום נדחה

 - 189 193   רשת בטחון באמצעות הצעת רכש

   66   תוספת מזומן במידה ויימצא תחליף לרוכש כלל ביטוח

 1,016 1,394 1,371   שווי לבעלי חוב סה"כ

 2,150 2,150 2,150   סה"כ חוב 

פתוחמשווי    Recovery Rate   63.8% 64.8% 47.3% 

       

 140 140 145   מזומנים ושווי מזומנים בקופת אידיבי אחזקות

 200 200 200   תביעות (מוערך)

      

 1,356 1,734 1,716   סה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזקות

      

 Recovery Rate  79.8% 80.6% 63.1% כולל מזומנים בקופת אחזקות  

      

 1,790 904 927   שווי מניות בידי המשקיעים לאחר ההסדר
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 כלל מכירת בהנחת – ח"ש מיליון 1,005 של חברה שווי לפי ההצעות שווי
  ביטוח

  

 ש"חמיליארד  4.6כירת כלל עפ"י שווי של בהנחת מ   נקודות עיקריות

    הצעות
אלשטיין -אקסטרה

1 
אלשטיין -אקסטרה

2  
החברה במניות 

  החברה במזומן  ומזומן

 1,118 1,318 1,133 1,133    לפני הכסף פתוחשווי מיוחס ל

 200 200 - 150   פתוחהזרמה ל

 950 818 800 800   תשלום לנושי אחזקות במזומן

 1,150 1,018 800 950   ההסדר סה"כ הזרמות במועד

 -סכום נוסף לנושי אחזקות 
 - - - -   אגרות חוב

אחוז מניות בידי הנושים לאחר 
 0.0% 32.9% 0.0% 25.9%   ההסדר

אחוז מניות בידי המשקיעים 
 100.0% 67.1% 100.0% 74.1%   לאחר ההסדר

       

סה"כ הרכב השווי בידי 
הנושים (אחזקות) לאחר 

 MNSווי מינימאלי ש   ההסדר

עפ"י   פתוח NAVהערכת 

 MNS    1,005 1,005 1,005 1,005הערכת שווי 

        

 1,205 1,205 1,005 1,155   לאחר ההזרמה פתוחשווי 
בידי הנושים  פתוחשווי מניות 

 - 396 - 299   (אחזקות) לאחר ההסדר

 950 818 800 800   תשלום במזומן

לום אגרות חוב בשווי מהוון/תש
 156 - 245 -   נדחה

רשת בטחון באמצעות הצעת 
 - 175 - 133   רכש

תוספת מזומן במידה ויימצא 
       תחליף לרוכש כלל ביטוח

 1,106 1,389 1,045 1,232   סה"כ שווי לבעלי חוב

 2,151 2,150 2,150 2,150   סה"כ חוב 

פתוחמשווי    Recovery 
Rate   57.3% 48.6% 64.6% 51.4% 

        

מזומנים ושווי מזומנים בקופת 
 140 140 145 145   אידיבי אחזקות

 200 200 200 200   תביעות (מוערך)

       

סה"כ שווי לבעלי החוב כולל 
 1,446 1,729 1,390 1,577   מזומנים באחזקות

       

 כולל מזומנים בקופת אחזקות  
Recovery Rate  73.3% 64.7% 80.4% 67.2% 

       

שווי מניות בידי המשקיעים 
 1,205 809 1,005 856   לאחר ההסדר
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 כלל מכירת בהנחת – ח"ש מיליון 1,115 של חברה שווי לפי ההצעות שווי
  ביטוח

 ש"חמיליארד  4.6בהנחת מכירת כלל עפ"י שווי של    נקודות עיקריות

    הצעות
אלשטיין -אקסטרה

1 
אלשטיין -אקסטרה

2  
ת החברה במניו

  החברה במזומן  ומזומן

 1,118 1,318 1,133 1,133    לפני הכסף פתוחשווי מיוחס ל

 200 200 - 150   פתוחהזרמה ל

 950 818 800 800   תשלום לנושי אחזקות במזומן

 1,150 1,018 800 950   סה"כ הזרמות במועד ההסדר

 -סכום נוסף לנושי אחזקות 
 - - - -   אגרות חוב

הנושים לאחר אחוז מניות בידי 
 0.0% 32.9% 0.0% 25.9%   ההסדר

אחוז מניות בידי המשקיעים 
 100.0% 67.1% 100.0% 74.1%   לאחר ההסדר

       

סה"כ הרכב השווי בידי 
הנושים (אחזקות) לאחר 

 MNSשווי ממוצע    ההסדר

עפ"י   פתוח NAVהערכת 

 MNS    1,115 1,115 1,115 1,115הערכת שווי 

        

 1,315 1,315 1,115 1,265   לאחר ההזרמה פתוחשווי 
בידי הנושים  פתוחשווי מניות 

 - 433 - 328   (אחזקות) לאחר ההסדר

 950 818 800 800   תשלום במזומן

אגרות חוב בשווי מהוון/תשלום 
 156 - 245 -   נדחה

רשת בטחון באמצעות הצעת 
 - 175 - 133   רכש

תוספת מזומן במידה ויימצא 
       לרוכש כלל ביטוח תחליף

 1,106 1,425 1,045 1,260   סה"כ שווי לבעלי חוב

 2,151 2,150 2,150 2,150   סה"כ חוב 

פתוחמשווי    Recovery 
Rate   58.6% 48.6% 66.3% 51.4% 

        

מזומנים ושווי מזומנים בקופת 
 140 140 145 145   אידיבי אחזקות

 200 200 200 200   תביעות (מוערך)

       

סה"כ שווי לבעלי החוב כולל 
 1,446 1,765 1,390 1,605   מזומנים באחזקות

       

 כולל מזומנים בקופת אחזקות  
Recovery Rate  74.7% 64.7% 82.1% 67.2% 

       

שווי מניות בידי המשקיעים 
 1,315 882 1,115 937   לאחר ההסדר

       

  

  



 32

  

   – ח"ש מיליון 1,225 של ברהח שווי לפי ההצעות שווי

  ביטוח כלל מכירת בהנחת

 ש"חמיליארד  4.6בהנחת מכירת כלל עפ"י שווי של    נקודות עיקריות

    הצעות
אלשטיין -אקסטרה

1 
אלשטיין -אקסטרה

2  
החברה במניות 

  החברה במזומן  ומזומן

 1,118 1,318 1,133 1,133    לפני הכסף פתוחשווי מיוחס ל

 200 200 - 150   פתוחהזרמה ל

 950 818 800 800   תשלום לנושי אחזקות במזומן

 1,150 1,018 800 950   סה"כ הזרמות במועד ההסדר

 -סכום נוסף לנושי אחזקות 
 - - - -   אגרות חוב

אחוז מניות בידי הנושים לאחר 
 0.0% 32.9% 0.0% 25.9%   ההסדר

אחוז מניות בידי המשקיעים 
 100.0% 67.1% 100.0% 74.1%   לאחר ההסדר

       

סה"כ הרכב השווי בידי 
הנושים (אחזקות) לאחר 

 MNSשווי מקסימאלי    ההסדר

עפ"י   פתוח NAVהערכת 

 MNS    1,225 1,225 1,225 1,225הערכת שווי 

        

 1,425 1,425 1,225 1,375   לאחר ההזרמה פתוחשווי 
בידי הנושים  פתוחשווי מניות 

 - 469 - 356   ר(אחזקות) לאחר ההסד

 950 818 800 800   תשלום במזומן

אגרות חוב בשווי מהוון/תשלום 
 156 - 245 -   נדחה

רשת בטחון באמצעות הצעת 
 - 175 - 133   רכש

תוספת מזומן במידה ויימצא 
       תחליף לרוכש כלל ביטוח

 1,106 1,462 1,045 1,289   סה"כ שווי לבעלי חוב

 2,151 2,150 2,150 2,150   סה"כ חוב 

פתוחמשווי    Recovery 
Rate   59.9% 48.6% 68.0% 51.4% 

        

מזומנים ושווי מזומנים בקופת 
 140 140 145 145   אידיבי אחזקות

 200 200 200 200   תביעות (מוערך)

       

סה"כ שווי לבעלי החוב כולל 
 1,446 1,802 1,390 1,634   מזומנים באחזקות

       

 כולל מזומנים בקופת אחזקות  
Recovery Rate  76.0% 64.7% 83.8% 67.2% 

       

שווי מניות בידי המשקיעים 
 1,425 956 1,225 1,019   לאחר ההסדר
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  פתוח מניות שווי יפ-לע ההצעות שווי סיכום

  

 שווי ההסדר לנושים כולל הכסף באחזקות -טבלאות רגישות   

      

 ללא מכירת כלל    ערכים - MNSלפני הכסף לפי  פתוחניות לפי שווי מ

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן אלשטיין -אקסטרה   

770  1,567 1,575 1,356 

870  1,613 1,625 1,356 

980  1,665 1,679 1,356 

1090  1,716 1,734 1,356 

1190  1,763 1,783 1,356 

     

     

 ללא מכירת כלל   אחוזים - MNSלפני הכסף לפי  וחפתלפי שווי מניות 

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן אלשטיין-אקסטרה   

770  72.9% 73.3% 63.1% 

870  75.0% 75.6% 63.1% 

980  77.4% 78.1% 63.1% 

1090  79.8% 80.6% 63.1% 

1190  82.0% 82.9% 63.1% 

  

  

  כולל הכסף באחזקות שווי ההסדר לנושים -טבלאות רגישות   

      

 ש"חמיליארד  4.6בהנחת מכירת כלל עפ"י שווי של    ערכים – MNSלפני הכסף לפי  פתוחלפי שווי מניות 
  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן  2אלשטיין -אקסטרה 1אלשטיין -אקסטרה   

770  1,551 1,390 1,696 1,446 

870  1,577 1,390 1,729 1,446 

980  1,605 1,390 1,765 1,446 

1090  1,634 1,390 1,802 1,446 

1190  1,660 1,390 1,834 1,446 

      

      

 ש"חמיליארד  4.6בהנחת מכירת כלל עפ"י שווי של    אחוזים - MNSלפני הכסף לפי  פתוחלפי שווי מניות 

  במזומןהחברה   החברה במניות ומזומן  2אלשטיין -אקסטרה  1אלשטיין -אקסטרה   

770  72.1% 64.7% 78.9% 67.2% 

870  73.3% 64.7% 80.4% 67.2% 

980  74.7% 64.7% 82.1% 67.2% 

1090  76.0% 64.7% 83.8% 67.2% 

1190  77.2% 64.7% 85.3% 67.2% 
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   – ח"ש מיליון 870 של פתוח שווי יפ-לע ההסדר לשווי רגישות

  ביטוח כלל מכירת ללא

  

 ללא מכירת כלל    MNSנמוך  -שווי לפני ההסדר 

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן אלשטיין -אקסטרה  870

      

 MNS   870 870 870עפ"י הערכת שווי   פתוח NAVהערכת 

 1,570 1,570 1,520   אחרי הכסף פתוחשווי 

 1,016 1,285 1,268   סה"כ שווי לבעלי חוב

 1,356 1,625 1,613   ותסה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזק

 1,356 847 904   מזה: קבלה במזומן

 100% 52% 56%   אחוז מזומן

 0.0% 47.8% 44.0%    אחוז מניות

      רגישות לשינוי בשווי המניה על שווי ההסדר

15%  1,719.9 1,741.2 1,356.0 

10%  1,684.4 1,702.3 1,356.0 

5%  1,648.9 1,663.5 1,356.0 

0%  1,613.4 1,624.6 1,356.0 

-10%  1,542.4 1,546.9 1,356.0 

-15%  1,506.9 1,508.0 1,356.0 

-20%  1,471.4 1,469.2 1,356.0 

-30%  1,400.5 1,391.5 1,356.0 

     

      רגישות לשינוי בשווי המניה על שיעור ההחזר

15%  80.0% 81.0% 63.1% 

10%  78.3% 79.2% 63.1% 

5%  76.7% 77.4% 63.1% 

0%  75.0% 75.6% 63.1% 

-10%  71.7% 71.9% 63.1% 

-15%  70.1% 70.1% 63.1% 

-20%  68.4% 68.3% 63.1% 

-30%  65.1% 64.7% 63.1% 
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   – ח"ש מיליון 980 של פתוח שווי יפ-לע ההסדר לשווי רגישות

  ביטוח כלל מכירת ללא

  

 ללא מכירת כלל    MNSממוצע  - שווי הסדר 

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן אלשטיין -אקסטרה  980

      

 MNS   980 980 980עפ"י הערכת שווי   פתוח NAVהערכת 

 1,680 1,680 1,630   אחרי הכסף פתוחשווי 

 1,016 1,339 1,320   סה"כ שווי לבעלי חוב

 1,356 1,679 1,665   סה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזקות

 1,356 847 904   קבלה במזומן מזה:

 100% 50% 54%   אחוז מזומן

 0.0% 49.5% 45.7%   אחוז מניות

    רגישות לשינוי בשווי המניה על שווי ההסדר

15%  1,778.96 1,803.80 1,356.02 

10%  1,740.90 1,762.22 1,356.02 

5%  1,702.84 1,720.64 1,356.02 

0%  1,664.78 1,679.06 1,356.02 

-10%  1,588.66 1,595.90 1,356.02 

-15%  1,550.60 1,554.32 1,356.02 

-20%  1,512.54 1,512.74 1,356.02 

-30%  1,436.42 1,429.58 1,356.02 

     

      רגישות לשינוי בשווי המניה על שיעור ההחזר

15%  82.7% 83.9% 63.1% 

10%  81.0% 82.0% 63.1% 

5%  79.2% 80.0% 63.1% 

0%  77.4% 78.1% 63.1% 

-10%  73.9% 74.2% 63.1% 

-15%  72.1% 72.3% 63.1% 

-20%  70.4% 70.4% 63.1% 

-30%  66.8% 66.5% 63.1% 
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   – ח"ש מיליון 090,1 של פתוח שווי יפ-לע ההסדר לשווי רגישות

  ביטוח כלל מכירת ללא

  

 ללא מכירת כלל    MNSגבוה  - שווי הסדר 

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן אלשטיין -אקסטרה  1090

      

 MNS   1,090 1,090 1,090עפ"י הערכת שווי   פתוח NAVהערכת 

 1,790 1,790 1,740   אחרי הכסף פתוחשווי 

 1,016 1,394 1,371   סה"כ שווי לבעלי חוב

 1,356 1,734 1,716   סה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזקות

 1,356 847 904   מזה: קבלה במזומן

 100% 49% 53%   אחוז מזומן

 0.0% 51.1% 47.3%   אחוז מניות

      רגישות לשינוי בשווי המניה על שווי ההסדר

15%  1,838.04 1,866.41 1,356.02 

10%  1,797.41 1,822.11 1,356.02 

5%  1,756.78 1,777.81 1,356.02 

0%  1,716.15 1,733.51 1,356.02 

-10%  1,634.89 1,644.90 1,356.02 

-15%  1,594.26 1,600.60 1,356.02 

-20%  1,553.63 1,556.30 1,356.02 

-30%  1,472.38 1,467.69 1,356.02 

     

      רגישות לשינוי בשווי המניה על שיעור ההחזר

15%  85.5% 86.8% 63.1% 

10%  83.6% 84.7% 63.1% 

5%  81.7% 82.7% 63.1% 

0%  79.8% 80.6% 63.1% 

-10%  76.0% 76.5% 63.1% 

-15%  74.2% 74.4% 63.1% 

-20%  72.3% 72.4% 63.1% 

-30%  68.5% 68.3% 63.1% 
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   – ח"ש מיליון 870 של פתוח שווי יפ-לע ההסדר לשווי רגישות

  ביטוח כלל מכירת בהנחת

  

 ש"חמיליארד  4.6רת כלל עפ"י שווי של בהנחת מכי   MNSנמוך  -שווי לפני ההסדר 

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן  2אלשטיין -אקסטרה 1אלשטיין -אקסטרה  870

       

 MNS   1,005 1,005 1,005 1,005עפ"י הערכת שווי   פתוח NAVהערכת 

 1,205 1,205 1,005 1,155   אחרי הכסף פתוחשווי 

 1,106 1,389 1,045 1,232   סה"כ שווי לבעלי חוב

 1,446 1,729 1,390 1,577   סה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזקות

 1,446 1,333 1,390 1,278  מזה: קבלה במזומן

 100% 77% 100% 81%   אחוז מזומן

 0.0% 22.9% 0.0% 19.0%   אחוז מניות

       רגישות לשינוי בשווי המניה על שווי ההסדר

15%  1,621.5 1,390.5 1,788.6 1,446.3 

10%  1,606.6 1,390.5 1,768.8 1,446.3 

5%  1,591.6 1,390.5 1,749.0 1,446.3 

0%  1,576.7 1,390.5 1,729.1 1,446.3 

-10%  1,546.8 1,390.5 1,689.5 1,446.3 

-15%  1,531.8 1,390.5 1,669.7 1,446.3 

-20%  1,516.8 1,390.5 1,649.8 1,446.3 

-30%  1,486.9 1,390.5 1,610.2 1,446.3 

      

       רגישות לשינוי בשווי המניה על שיעור ההחזר

15%  75.4% 64.7% 83.2% 67.3% 

10%  74.7% 64.7% 82.3% 67.3% 

5%  74.0% 64.7% 81.3% 67.3% 

0%  73.3% 64.7% 80.4% 67.3% 

-10%  71.9% 64.7% 78.6% 67.3% 

-15%  71.2% 64.7% 77.7% 67.3% 

-20%  70.6% 64.7% 76.7% 67.3% 

-30%  69.2% 64.7% 74.9% 67.3% 
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   – ח"ש מיליון 980 של פתוח שווי יפ-לע ההסדר לשווי רגישות

  ביטוח כלל מכירת בהנחת

  

 ש"חמיליארד  4.6בהנחת מכירת כלל עפ"י שווי של    MNSממוצע  - שווי הסדר 

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן  2לשטיין א-אקסטרה 1אלשטיין -אקסטרה  980

       

 MNS   1,115 1,115 1,115 1,115עפ"י הערכת שווי   פתוח NAVהערכת 

 1,315 1,315 1,115 1,265   אחרי הכסף פתוחשווי 

 1,106 1,425 1,045 1,260   סה"כ שווי לבעלי חוב

 1,446 1,765 1,390 1,605   סה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזקות

 1,446 1,333 1,390 1,278   מזה: קבלה במזומן

 100% 75% 100% 80%   אחוז מזומן

 0.0% 24.5% 0.0% 20.4%   אחוז מניות

    רגישות לשינוי בשווי המניה על שווי ההסדר

15%  1,654.3 1,390.5 1,830.2 1,446.3 

10%  1,637.9 1,390.5 1,808.6 1,446.3 

5%  1,621.5 1,390.5 1,787.0 1,446.3 

0%  1,605.2 1,390.5 1,765.3 1,446.3 

-10%  1,572.4 1,390.5 1,722.1 1,446.3 

-15%  1,556.0 1,390.5 1,700.4 1,446.3 

-20%  1,539.6 1,390.5 1,678.8 1,446.3 

-30%  1,506.9 1,390.5 1,635.5 1,446.3 

      

       עור ההחזררגישות לשינוי בשווי המניה על שי

15%  76.9% 64.7% 85.1% 67.3% 

10%  76.2% 64.7% 84.1% 67.3% 

5%  75.4% 64.7% 83.1% 67.3% 

0%  74.7% 64.7% 82.1% 67.3% 

-10%  73.1% 64.7% 80.1% 67.3% 

-15%  72.4% 64.7% 79.1% 67.3% 

-20%  71.6% 64.7% 78.1% 67.3% 

-30%  70.1% 64.7% 76.1% 67.3% 
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  – ח"ש מיליון 1090 של פתוח שווי יפ-לע ההסדר לשווי רגישות

  ביטוח כלל מכירת בהנחת 

  

 ש"חמיליארד  4.6בהנחת מכירת כלל עפ"י שווי של    MNSגבוה  - שווי הסדר 

  החברה במזומן  החברה במניות ומזומן  2אלשטיין -אקסטרה 1אלשטיין -אקסטרה  1090

       

 MNS   1,225 1,225 1,225 1,225"י הערכת שווי עפ  פתוח NAVהערכת 

 1,425 1,425 1,225 1,375   אחרי הכסף פתוחשווי 

 1,106 1,462 1,045 1,289   סה"כ שווי לבעלי חוב

 1,446 1,802 1,390 1,634   סה"כ שווי לבעלי החוב כולל מזומנים באחזקות

 1,446 1,333 1,390 1,278   מזה: קבלה במזומן

 100% 74% 100% 78%   ןאחוז מזומ

 0.0% 26.0% 0.0% 21.8%   אחוז מניות

       רגישות לשינוי בשווי המניה על שווי ההסדר

15%  1,687.1 1,390.5 1,871.8 1,446.3 

10%  1,669.3 1,390.5 1,848.4 1,446.3 

5%  1,651.5 1,390.5 1,825.0 1,446.3 

0%  1,633.7 1,390.5 1,801.5 1,446.3 

-10%  1,598.0 1,390.5 1,754.6 1,446.3 

-15%  1,580.2 1,390.5 1,731.2 1,446.3 

-20%  1,562.4 1,390.5 1,707.8 1,446.3 

-30%  1,526.8 1,390.5 1,660.9 1,446.3 

      

       רגישות לשינוי בשווי המניה על שיעור ההחזר

15%  78.5% 64.7% 87.1% 67.2% 

10%  77.6% 64.7% 86.0% 67.2% 

5%  76.8% 64.7% 84.9% 67.2% 

0%  76.0% 64.7% 83.8% 67.2% 

-10%  74.3% 64.7% 81.6% 67.2% 

-15%  73.5% 64.7% 80.5% 67.2% 

-20%  72.7% 64.7% 79.4% 67.2% 

-30%  71.0% 64.7% 77.2% 67.2% 
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  2ביאור 

  :ם של אי די בי פתוח בתרחישים השוניםניתוח תזרים המזומנילהלן 

  

  הנחות בבסיס ניתוח תזרים המזומנים

יתרת פתיחה מזומנים ושימושים כפי שהתקבלו מהנהלת אי די בי פתוח ערב הגשת  •

 הדוח.

י בינואר יהיה דסק"ש, מונח כ – לאור ההתפתחויות המשפטיות בדיון במיזוג כור •

 מימוש נוסף של מניות כור, ולאחר מכן יתרת המניות תמומש במסגרת המיזוג.

 .20146הלוואת הגישור, כל מציע לפי תנאיו, תינתן בחודש אפריל  •

תהיה וודאות בעניין קיומה של עסקת כלל ביטוח. במידה  2014עד לחודש אפריל  •

ר חלקה של אי די בי פתוח יהיה והעסקה לא תתקיים, תחלק כלל ביטוח דיבידנד, כאש

 .ח"שמיליון  66-כ

תאלץ החברה לממש ערבות, שנתנה לאי די בי תיירות בגובה של  2014בחודש אפריל  •

 .ח"שמיליון  138

ובהתאם במועד זה  2014כי הסדר יושלם במאי  –הנחה אחידה לגבי כלל המציעים  •

 הצעתו.תהיה הזרמה ראשונית של הסכומים שהובטחו, כל אחד על פי 

כי במידה ותושלם עסקה בכלל ביטוח, יתקבל  –הנחה אחידה לגבי כלל המציעים  •

 .ח"שמיליון  1,472סך של  2014בחודש יוני 

הנחה כי שאלת כושר הפרעון מוכרעת לפי התזרים השוטף. בעניין זה ראוי לציין כי  •

 תפחת לא סחירות ובטוחות המזומן ההתניה עם המערכת הבנקאית, לפיהן יתרת

, הושעתה )המדווח לרבעון( העוקבים הרבעונים בשני הצפוי השוטפות החלויות מהיקף

 2014 שנת של השני הרבעון לתוצאות ביחס, אחרת יוסכם אם אלא, מחדש תחול והיא

. התזרים הנוכחי, ללא השלמת עסקת כלל ביטוח, אינו נותן מענה לחידוש ואילך

 תחולת התניה זו.

  

  

  

  

  

                                                             
  במודל מודגשת הזרמת מימון הביניים בצבע 6



 41

  תרחיש בסיס
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  ללא מכירת כלל ביטוח –תרחיש אקסטרה אלשטיין 
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 בהנחת מכירת כלל – 1רחיש אקסטרה אלשטיין 
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 רת כללבהנחת מכי – 2תרחיש אקסטרה אלשטיין 
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   ומסקנות כוםיסחלק ג: 

חוסר ברירה, נמצאים היום נושי אי די מצוקה פיננסית אדירה, ושל  מנקודת התחלה

אחזקות בעמדה עדיפה, בה עליהם להכריע בין שתי חלופות, שהלכו והתעצבו עם הזמן 

  .ןהן בהיבטי הוודאות והן מבחינת שוויי –והפכו להיות בעלות ערך גבוה יותר 

- שווי ההסדרים המוצע עלה משמעותית והנושים מגיעים לשיעור החזר של למעלה מ

ר החוב, מדובר בהישג מרשים לכל ד. יחסית לנקודת הפתיחה של הסמחובם 70%

  הדעות. 

אינה נמכרת ואילו שבו כלל ביטוח  שתי הקבוצות שוות בערכן במקרההצעותיהן של 

ל ל ביטוח נמכרת, ישנה עדיפות בלתי מובהקת להצעת החברה (בשיעור שבמקרה שכל

, אין בהיבטי השווי כדי להכריע בשאלת ). כמו בסבב הצעות ההסדר הקודם9%-כ

  עדיפות מי מההצעות.

  סדר.כאמור, בדוח נובמבר, הודגש לוח הזמנים הדחוק וחשיבות ודאות ביצוע הה

ועל מנת לשמר את מבחינת לוח הזמנים, הגיעו הנושים למיצוי הזמן העומד לרשותם, 

נכס הבסיס של החברה עליהם לפעול ללא דיחוי לקבלת ואישור אחת ההצעות שהוגשו. 

  . וסף תהיה גבוהה משמעותית מתועלתועלותו של עיכוב נבנסיבות אלה, 

קת כלל ביטוח אינה מושלמת, ההזרמות המוצעות במסגרת ההסדרים, במידה ועס

נותנות מענה לצרכים המיידים של אי די בי פתוח ומאפשרים לה לפרוע את חובותיה. 

עם זאת, אתגרים תזרימיים ימשיכו ללוות את אי די בי פתוח, העלולה להידרש גם 

  .2לחידוש התניות הבנקאיות, כמפורט בביאור 

הסרת חסמים הלכו מרחק רב ב בכל הקשור לוודאות בביצוע ההסדר, שתי הקבוצות

 המפקחת על הביטוחביטולם של תנאים מתלים. הסכמתה של לביצוע העסקה וב

להעברת אמצעי שליטה באי די בי פתוח, בתנאים מסויימים והסכמת שתי הקבוצות 

  לתנאים אלו, מוסיפים אף הם משמעותית לוודאות בביצוע ההסדרים.

הסיכונים כולת להשלים את העסקה. ישנם ספקות מסויימים ביעדיין עם זאת, 

להשלמת ההסדר הם בעיקרם רגולטוריים, וכולם אקסוגניים למציעים ולא מצויים 

הספק המרכזי הוא השלכת הצעת חוק הריכוזיות על הצעת ההסדר מטעם בשליטתם. 

תתקבל החוק אם הצעת  לא ברור, אם וככל שתתקבל ותחול על החברה. החברה

כן, לקבוצת המשקיעים ובעל השליטה  וגם אם ,שלפנינו חול על ההסדרכלשונה ות

ולעמידה  משנה סדורה להתמודדות עם השלכות החוק,המיועד בחברה מטעמה 

 המידעבמועד הצבעת הנושים,  בתנאיו, אם וככל שיתקבל ויוחל על הצעת החברה. 

לא  הצעת החברהוהשלכותיו על ודאות באשר לתחולת החוק  הדרוש להחלטה מושכלת

חודשים ארוכים בטרם יתברר להם האם בעל השליטה  ויעברו א זמין למצביעים,יה

  להוציא את תוכניתו אל הפועל.  עשוי להצליחהמיועד 
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אלשטיין גבוהה יותר ולמעשה הולמת  –י קבוצת אקסטרה יד-דת עלהבטוחה המועמ

קבוצת  ידי-המועמדת על את מלוא מחוייבותם בהשלמת ההסדר. הבטוחה הנוכחית,

 270-, אך נמוכה בכהמומחה והמשקיף בדוח נובמבר ידי-שנקבע על ברה, מגיעה לרףהח

  אלשטיין.   –מהצעת אקסטרה  ח"שמיליון 

מבחינת מימון הביניים, הצעת החברה נותנת מענה מקיף יותר לצרכים, כזה המאפשר 

, בעוד שמימון הביניים של קבוצת 2014להשלים את ההסדר עד למחצית שנת 

  אלשטיין מצומצם יותר בהיקפו ובזמן שהוא קונה עד להשלמת ההסדר. –אקסטרה 

בכל הקשור להשאת ערכה של אי די בי פתוח בעתיד, דומה כי בהיבטי ממשל תאגידי 

יכולתה  ,ובשיקלול ,ובתמיכה עתידית בחברה, לכל אחת מהקבוצות יתרונות מסויימים

של  ינה נופלת מיכולתהא ,אלשטיין להשיא ערך בטווח הארוך –של קבוצת אקסטרה 

  ., ויתכן שאף עולה עליהקבוצת המשקיעים מטעם החברה
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