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 תוכן עניינים

 

 מאגרי מידע ודיוור ישיר: מאמר בנושא       .1

אשר פורסם לראשונה לפני כשנתיים עוסק בנושא חשוב המשפיע על עסקים רבים המנהלים , מאמר זה

ובאתר " מכרזים"המאמר פורסם במגזין .  מאגרי מידע ולאו דווקא מודעים לחובותיהם על פי דין

 :בו ניתן לראות גם מאמרים אחרים של משרדנו, האינטרנט של יפעת מכרזים

12=Expertid?asp.expert/new/Tenders/il.co.iprojects.www://http. 

ר בלשכות עורכי הדין של חב, 'ושותשותף בכיר במשרד אפיק , ד דורון אפיק"מאמר זה פורסם על ידי עו

, לרבות עסקאות מיזוג ורכישה, עסקאות בינלאומיות ופיננסיות, יורק ומתמחה בליווי חברות-ישראל וניו

  .ומימון ובתחום הפירוקים והכינוסים

 

 השקר הלבן של הקרנות הפרטיות: מאמר בנושא .2

מנהל , ח אודי סביצקי" רוהמאמר נכתב על ידי".  השקר הלבן של הקרנות הפרטיות"ב מאמר בנושא "מצ

 זיו האפט ופורסם לאחרונה בעיתון BDO מקבוצת BDO Consulting Group-תחום מיזוגים ורכישות ב

הינה פירמת רואי חשבון , עימה משרדנו מצוי בקשרי שיתוף פעולה הדוקים,  זיו האפטBDO.  מרקר-דה

ת ומדורגת בין חמש הפירמות  מדינו110-  הפרושה בלמעלה מBDOהמהווה חלק מהרשת הבינלאומית 

 .הגדולות בישראל

שותף , ד דורון אפיק"אחד התחומים המרכזיים בהם מתמחה משרדנו הינו תחום הרכישות והמיזוגים ועו

אף מלמד קורס אקדמי בנושא במרכז למשפט ועסקים ברמת גן במסגרת התואר , בכיר במשרדנו

  .  הראשון במשפטים

 

 רמה לקשר עם התושבהאינטרנט כפלטפו: מאמר בנושא .3

ל מניב טכנולוגית מידע מקבוצת מניב הכנסות "מנכ, ב מאמר אשר פורסם על ידי מר עמית בראון"מצ

. ואשר משרדנו מעורב בפעילותה, חברה העוסקת במיקסום הכנסות תאגידים ורשויות מקומיות, מ"בע

  .3מספר " מוניציפאלי"המאמר פורסם במגזין 

  

  האחרונההחלטות שיפוטיות מהתקופה  .4

 

א "ע[המדינה מחויבת בחובת הגינות מוגברת  .  היכולת לערער על פסק בורר מוגבלת ביותר  .א

 ].04.03.2010,  משרד האוצר-מדינת ישראל ' מ נ" כרמל התפלה בע470/08

הקמה , תכנון, שעניינו מימון, )BOO) Build, Operate, Ownהרקע לסכסוך הינו מכרז בשיטת 

הינה כי יזם מהמגזר הפרטי מקבל על  BOOמשמעות שיטת . תפלת מי יםותפעול של מתקנים לה

לתפעל ולתחזק את המתקן ואילו הרשות הציבורית מתחייבת כי במשך תקופה , לממן, עצמו להקים

  .  מוגדרת מראש היא תרכוש את תוצרת המתקן או תשלם עבור הפעלתו או השימוש בו

  

  

 2010, מרץ 05, 44גיליון 



  

, פו של דבר הופנה הסכסוך לבוררות בשל טענות של טעותהזוכה במכרז נתקלה בקשיים במימושו בסו

הבורר חייב את .  אשר לטענת העותרת אפשרו לה לבטל את ההסכם, העדר תום לב וסיכול, הטעיה

 .ח ועל כך נסב הערעור" ש34,695,667העותרת בתשלום פיצויים למדינה בסך 

העובדה שהבורר לא ,  תקנת הציבורהעותרת ערערה על פסק הבורר וניסתה לבטלו בשל היותו נוגד את

בית המשפט המחוזי דחה את הבקשה ובית המשפט .  ועילות אחרות, את הדין, לגרסתה, החיל נכון

העליון דחה את הערעור כאשר הדגיש שוב את ההלכה בדבר היכולת המצומצמת לערער על החלטות 

  .בורר

בהגינות יתרה בהתנהגותה  המדינה לנקוטפסק דינו של השופט רובינשטיין מרחיב את הדיבור על חובת 

 ".נאמן הציבור"בכל דרכיה בהיותה 

עוד , פסק דין זה נותן משנה תוקף לחשיבות קבלת ייעוץ משפטי בניסוח קפדני של הסכמים בין צדדים

, ככל שקיימים, הבוררות הן ככלל והן ביחס לסעיפים הנוגעים להסכמה לפנות להליך, פרוץ הסכסוך טרם

וחשוב ביותר כי , אחד מהתחומים המרכזיים בהם עוסק משרדנו, מקרה דנן דובר במכרזב.  בפרט

 .הניגש למכרז יקבל יעוץ משפטי לגבי המשמעויות המשפטיות של ההסכמים המהווים חלק מהמשרד

א "ע[יות אישית בדיני החברות  אחריות אישית של חברי ועד באגודה שיתופית תיגזר מאחר  .ב

 ].23.02.2010', מ ואח"כפר ביאליק כפר שיתופי להתיישבות חקלאית בע'  אורי שגיא נ393/08

אחד מחברי ועד באגודה שיתופית כפר ביאליק תבע את ראשי ומנהיגי האגודה בגין מחדלים לכאורה 

עור נדחה כאשר בית המשפט החיל על הער.  ן שהיו יכולים להיטיב עם חברי האגודה"בקידום מיזמי נדל

החלת מחשבת נושאי המשרד על (האגודה את המבחנים מתחום דיני החברות של תורת האורגנים 

,  האם עברו נושאי המשרה עוולות בעצמם והאם–ושל האחריות האישית של נושאי משרה ) התאגיד

, ה במילוי תפקידם או לאוהאם פעלו בצורה סביר, ככל שנבקש להחיל עליהם אחריות מכוח תפקידם

במקרה זה לא . האם נקטו בכל האמצעים שחבר ועד סביר היה נוקט להגשמת תפקידו באגודה, היינו

הוכח כי הנזקים שנגרמו נבעו מהתנהגות בלתי סבירה של הנתבעים ובית המשפט לא ייטה להתערב 

 הוא פעל בתום לב ולא היה בשיקול הדעת הניהולי בשל החזקה פעולתו של מנהל הייתה תקינה כל עוד

  . בניגוד עניינים בפעולתו

היינו מתחום ההתמחות ,  נושאי משרה בתאגיד–ונושא אחריות , כי תחום דיני החברות בכלל, נציין

המרכזי של מחלקת הליטיגציה המסחרית של משרדנו ואחד מתחומי ההתמחות המרכזיים של המשרד 

, שותף בכיר של משרדנו, מן'ד שלומי תורג"חום בו גם מלמד עו ת–הינו נושא הסכסוכים בין בעלי מניות 

  .  קורס במסגרת תואר ראשון במשפטים

 193-09) א"ת(עמנ [יש צורך לקיים פעילות ייצורית " תעשיה ומלאכה"כדי להיכלל בסיווג  ארנונה   .ג

  ].23.02.2010, עיריית תל אביב' הוצאת ספרים עם עובד נ

ה כנגד סירובה ועדת הערר בעיריית תל אביב להגדיר את הנכס של הוצאת ספרים עם עובד עתר

 סיווג אשר משמעותו תשלומי ארנונה –לצורך קביעת גובה הארנונה " תעשייה ומלאכה"העותרת כ

כי בנכס , בית המשפט דחה את העתירה וציין.  נמוכים משמעותית מאלה המשולמים על ידי משרדים

כל .  הפצה ויחסי ציבור, שיווק, עיצוב, עריכה, תים שעיקרם סינוןהספציפי מתקיים עסק של מתן שירו

" תעשיה ומלאכה"כדי  להיכלל בסיווג .  שאין בינם לבין תעשיה דבר, עסקיים, אלה הם שירותים רעיוניים

  .'יש מוחשי בנכס מיש מוחשי אחר'יצירת , משמע.  יש צורך לקיים פעילות ייצורית

. התחומים המרכזיים בהם עוסקת המחלקה המנהלית של משרדנוהתחום המוניציפאלי הינו אחד 

 20בעלת קרוב ל, שותפה במשרד, ד רנה לפידות"המחלקה המנהלית של משרדנו מנוהלת על ידי עו

ל המועצה האזורית חבל מודיעין וכיום "ואשר שימשה עד לפני כשנתיים כמנכ(שנות ניסיון בתחום 

  ).משרדנו מלווה מועצה אזורית זו

 

   .רכת סוף שבוע נעיםבב

  

 איש וכוללת פרסומים 1,500 מופצת אחת לשבועיים לקהל של קרוב ל'ושותרשימת התפוצה של משרד אפיק 

על .  מקצועיים לקהל הרחב בנושאים משפטיים המעניינים את הקהילה העסקית והינם בתחומים בהם עוסק המשרד

אנא צרפו אותי "ובכותרת לכתוב  com.afiklaw@newsletterמנת להצטרף לרשימת התפוצה יש לשלוח מייל לכתובת 

אין האמור במייל זה מהווה ייעוץ .  ניתן להעביר מייל זה לכל אדם ובלבד שלא נעשה בו כל שינוי".  לרשימת התפוצה

  .בחנה היטב בטרם תתקבל החלטה כלשהימשפטי ובכל נושא מומלץ לפנות למשרדנו על מנת שהעובדות תי
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השיג  כולו  ההון  שוק 
תשואות  ב–2009 
כותרות  עדיין,  אבל  מצוינות. 

בעיתו האחרונים  ־החודשים 
בעולם  כי  תחושה  יוצרות  נות 
הפרטיות  ההשקעה  קרנות  של 
מהעין  חסויות  שתוצאותיהן   -
הציבורית - החגיגה היתה פרועה 

במיוחד. הנה כמה דוגמאות.
לרבעון  "מהדו"חות  מרקסטון: 
הקרן  כי  עולה   2009 של  הראשון 
שווי  דולר.  מיליון   530 השקיעה 
ההשקעות הוא 658 מיליון דולר - 
עלייה המשקפת תשואה של 24%" 

.( TheMarker, 13.7.2009) 
פימי: "התשואה שלנו בפימי 1 
גבוהה מ–40% נט קש או קש שנתי 
 (על ההון העצמי ללא מינוף )"; "פימי 
2 לא מבצעת יותר השקעות והת־
שואה המינימלית שלה תהיה 35%, 
אולי אפילו יותר"  (מתוך ראיון עם 
דוידי, מייסד הקרן, 9.7.2009  ישי 

( MarkerWeek,
הפ־ קלאב  "סודה   פורטיסימו:

רטית סיימה את 2008 עם הכנסות 
ועם תשואה  של 150 מיליון דולר 

נכסי  על   .354% ההשקעה של  על 
־הקרן - שערכם הנוכחי נאמד בס

פרים בכ–60 מיליון דולר - השיגה 
64%"  ("כלכלי־ של תשואה   הקרן 

סט", 20.7.2009 ).
כי עצמכם  את  שאלתם  ־אם 

הפיננסיים  האשפים  מצליחים  צד 
תשואות  לייצר  האלה  בקרנות 
שיא,  במהירות  כאלה  פנומנליות 

הט את  מכירים  שאינכם  ־כנראה 
ההשק שווי  שערוך  של  ־כניקה 

בהמשך  הדוגמאות  בקרנות.  עות 
הכרוכה  הבעייתיות  את  ימחישו 

והש התשואות  שערוך  ־בנושא 
וויים בקרנות האלה.

העיקרית  הבעייתית  הנקודה 
והתשואות  החברות  שווי  בשערוך 
בחברות  מדובר  כי  היא  בקרנות 
שווי  לשערוך  והכללים  פרטיות, 
חברות הפורטפוליו הם גמישים ולא 
מוגדרים. קיים הבדל בין השווי של 
החברה ביום הקנייה לבין השערוך 

שלה בדו"חות הכספיים.
כך לדוגמה, קרן פרייבט אקוויטי 
ממוצעת תרכוש חברה תעשייתית 
EBITDA שי־  סטנדרטית במכפיל

 EBITDA–שה חברה   .7 סביב  נוע 
שלה הוא כ–100 מיליון דולר וחוב 
פיננסי של 30 מיליון דולר, תוערך 
ביום הרכישה ב–630 מיליון דולר  (7 

כפול 100 בניכוי 30 ). 
־עברה שנה, והקרן נדרשת לש

ערך את ההשקעה לצורך הדו"חות 

הכספיים. נניח כי הרווח לא השתנה 
כלל באותה שנה. כעת בוחרת הקרן 
לשערך את ההשקעה על־פי שיטת 
היוון תזרים המזומנים  (DCF ). תחת 
שווי  מעריך  שכל  סבירות  הנחות 
יסכים להן, שלפיהן מחיר ההון הוא 
הפרמננטי  הצמיחה  ושיעור   10%

 (עקבי ) הוא 2%, נקבל שווי חברה של 
939 מיליון דולר - קפיצה של 40%. 
קרה  לא  עסקית  מבחינה  כלומר, 
ההערכה  שיטת  שינוי  אבל  כלום, 

הקפיץ את השווי בעשרות אחוזים.
אם  הנחות,  אותן  תחת  אגב, 
באותה  גדל  היה   EBITDA–ה
שווי  דולר,  מיליון  ל–125  שנה 
בסיס  על  מתקבל  שהיה  החברה 
מיליארד  כ–1.2  היה  הנחות  אותן 
בשווי   75% של  גידול   - דולר 
אגרסיביות  הנחות  תחת  החברה. 
אפשר  השווי  הערכת  במודל  יותר 
יותר  גבוהים  לשוויים  להגיע  גם 
להיות  יכולים  אנחנו  גם  והנה,   -

לרגע אשפים פיננסיים.
־כמובן שמינוף השווי יכול לפ
־עול גם בכיוון ההפוך, לטובת הק

קייימת  כאשר  וזאת  כמובן,  רנות 
נניח  הכספיות.  בתוצאות  הרעה 
שאותה חברה מציגה ירידה של 10 
EBITDA (90) מי־ –מיליון דולר ב

דולר ). השווי שנקבל בשיטת  ליון 
 845 יהיה  המזומנים  תזרים  היוון 
הרעה  חלה  כלומר,  דולר.  מיליון 
בתוצאות הכספיות, אך השווי גבוה 

ב–26% לעומת יום הרכישה.

השקר הלבן של הקרנות הפרטיות
קרנות הפרייבט אקוויטי מתגאות בכך שהן מכות את השווקים. אבל 

מאחורי התוצאות האלה עומדים בעיקר משחקים בשיטת שערוך הנכסים

איש הכספים  ־ועדת 
תקציב  את  אתמול  רה 
של  בהיקף  ל–2010  ני"ע  רשות 
עלייה של 5%   - 143 מיליון שקל 
של  שכרו  עלות   .2009 לעומת 
גושן,  זוהר  פרופ'  הרשות,  יו"ר 

תהיה 710 אלף שקל, לעומת 790 
 .10% של  ירידה   - ב–2009  אלף 
גושן  של  החודשית  השכר  עלות 
 66 לעומת  שקל,  אלף  ל–59  תגיע 

אלף שקל ב–2009.
עובדי   180 של  השכר  תקציב 
שקל.  מיליון  ל–73.9  יגיע  הרשות 
לר־ עובדים   12 ייתוספו   2010 –ב
אכיפה  מערך  הקמת  לצורך  שות 

משודרג הכרוך בתוספת משימות.
הש עלות  כי  עולה  ־מהנתונים 

ברשות  הממוצעת  החודשית  כר 
יתר  לעומת  ביותר  הגבוהה  היא 
ומגיעה  בישראל,  הפיקוח  גופי 
אחריהם  לעובד.  שקל  אלף  לכ–32 
צועדים עובדי הפיקוח על הבנקים 

נמ האחרון  ובמקום  ישראל,  ־בבנק 
צאים אגף עובדי שוק ההון באוצר, 
83% מזה של עמי־ –ששכרם נמוך ב

תיהם ברשות ניירות ערך.
פערי  על  מלמדים  "הנתונים 

המפ הגופים  בין  גדולים  ־תשומות 
קחים", נכתב בדו"ח של אילן ביטון 
ממרכז המידע של הכנסת. "פערים 

יעי חוסר  על  להעיד  יכולים  ־אלה 
הע הפיקוח  ברשויות  ביצוע  ־לות 

ניות  (כמו אגף שוק ההון באוצר ), או 
בר משאבים  בזבוז  על  ־לחילופין 

סינכרון  העשירות.  הפיקוח  שויות 
פעי להיקף  המשאבים  כמות  ־בין 

עשוי  המפקחים  של  הפיקוח  לות 
להגביר את יעילות הפיקוח".

עולה  הרשות  תקציב  מהצעת 

הרשות  של  ההכנסות  כל  סך  כי 
יגיעו ב–2010 ל–145 מיליון שקל, 
ההכ־ ב–2009.  מיליון   137  לעומת

מאגרות  השאר,  בין  נובעות,  נסות 
ב–31  ב–2010  המוערכות  התשקיף 
של  בהיקף  שנתית  ומאגרה  מיליון 

כ–95 מיליון שקל.
תקדיש  כי  ציינה  הרשות 
להגברת  רבים  משאבים  ב–2010 
בין  לאג"ח,  הנאמנים  על  הפיקוח 
ומעקב  ביקורות  באמצעות  היתר 

שוטף אחר פעילות הנאמנים.

עלות השכר הממוצעת ברשות ני"ע: 32 אלף שקל לעובד. תקציב 
הרשות ב–2010 עלה ב–5% ל–143 מיליון שקל

עובדי רשות ני"ע זוכים לשכר הגבוה ביותר מבין גופי הפיקוח
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