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 הסדר החוב בחברת אי.די.בי –ניתוח אירוע 

 

"לא התקיים אצלנו לעולם דיון על אפשרות של הסדר חוב, של תספורת, של תסרוקת 

ושל כל מיני גזיזות. יש לנו בקופה סכומים נזילים שדי בהם כדי לשרת את צרכי האג"ח הנוכחיים 

חנו חזקים הרבה יותר מאיזשהו שנתיים, השוק מעריך אותנו לא נכון. אנ-שלנו לפחות לשנה וחצי

דימוי שקיים כעת. אני לא רוצה לתת המלצות למשקיעים, אבל אבל אני בעצמי קונה מניות של 

 אי.די.בי. אחזקות"

 (.91.5.92ביום  2)נוחי דנקנר, בעל השליטה בחברה, בראיון לערוץ  

 ד"ר טל מופקדי

 ד"ר רועי שלם

 עו"ד אחיעד הראל

 

"( כבר לא פקד את משרדי אי די בי חברה להחזקות בע״מ )להלן: מר דנקנרדנקנר )להלן: " נוחי 41.41.41בערב יום 

של המגדל המשולש במרכז עזריאלי. הוא סיים כמה פגישות אחרונות בביתו בהרצליה פיתוח, וניסה  11( בקומה ״IDB״

מחרת: האם תינתן לו להעריך מה תהיה החלטתו של השופט איתן אורנשטיין מבית המשפט המחוזי בתל אביב ל

הזדמנות נוספת לשקם את מפעל חייו, זה שהשקיע בו את מלוא מרצו )וגם חלק מהונו( בעשור האחרון, או שמא בית 

 לידיהם של אדוארדו אלשטיין ומוטי בן משה.  IDBהמשפט יחליט להעביר את קבוצת 

וכיצד מי שהתחיל כשותפו לתכנית השיקום,  דנקנר ניסה לשחזר ולהבין כיצד איבד את אמונם של מחזיקי אגרות החוב,

מר אלשטיין, הפך למתחרהו המר שלבסוף אף זכה בתמיכת מחזיקי אגרות החוב. הוא ידע שלמרות שכמעט הכל כבר 

נאמר בכתבי הטענות שהוגשו לבית המשפט ובאמצעי התקשורת, בית המשפט יבקש לשמוע שוב את עמדת כונס 

רות הערך. בכל זאת, מדובר בהסדר החוב הגדול ביותר בהיקפו ובהשפעתו על המשק הנכסים הרשמי )כנ"ר( ורשות ניי

הישראלי נכון למועד זה. הוא ניסה להעריך מה יטענו נציגי כונס הנכסים הרשמי ורשות ניירות הערך, ובתחושה מרה הוא 

המשקיף שמונה לחברה. את אף ניסה לדמיין מה יטענו מר אייל גבאי ועו״ד חגי אולמן, המומחה מטעם בית המשפט ו

עמדתם של מחזיקי אגרות החוב הוא כבר ידע היטב. למגינת לבו, הוא לא יכול היה לשרטט תרחיש מנבא טובות ליום 

פירעון הינו מוגבל ביותר. כל זה -המחרת, שכן הוא ידע שכוחו של בית המשפט להתערב ברצונם של נושי חברה חדלת

לפני כן, הימים שבהם נחשב לפיננסייר מבריק ו״נער הפלא״ של שוק ההון  עמד בניגוד למה שהתרחש מספר שנים

 .IDBהישראלי כשהצליח להשתלט על קונצרן 
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 IDBאודות חברת  .א
1

 

 

( והן בעקיפין באמצעות 7.7%, והוא החזיק בחברה הן במישרין )1001רכש מר דנקנר בחודש מאי  IDB-את השליטה ב

חברה פרטית בשליטתו של מר דנקנר ושל אחותו, הגב׳ שלי ברגמן. את השליטה  -( 17.1%חברת גנדן הולדינגס בע״מ )

רכש מר דנקנר יחד עם משפחות מנור ולבנת, אשר החזיקו באמצעות החברות אברהם לבנת בע״מ ואברהם  IDB-ב

בהתאמה. מר  1.11%-וכ 44.71% -( בע״מ, ובאמצעות חברת מנור אחזקות בי. איי. בע״מ, כ1001לבנת השקעות )

 באמצאות מבנה אחזקות מורכב דרך חברות הבנות גנדן וטומהוק.  IDB -דנקנר מחזיק ב

הייתה ועודנה חברת אחזקות מהגדולות בישראל, המשקיעה בעצמה ובאמצעות חברות מוחזקות בחברות  IDBחברת 

, ובאותה שנה 4191בשנת הפועלות בענפים שונים ומגוונים של המשק הישראלי ובחו"ל. החברה התאגדה בישראל 

 הציעה לראשונה ניירות ערך שלה לציבור.

(, ובאמצעותה משקיעה ״חברת פיתוח״חברה לפתוח בע״מ )להלן:  .בי.די.הינה אי IDBאחזקתה הישירה העיקרית של 

IDB  עם בחברות בתחומי הביטוח והשירותים הפיננסיים, התעשייה, מסחר ושירותים, תקשורת ועוד. חברות אלה, יחד

IDB  עצמה ועם חברת פיתוח, זכו לשם ״קונצרןIDBולהלן תתוארנה בקצרה פעילותן ,"
2
מפורט מבנה  בנספח א'  .

 החברה ואחזקותיה. 

 חברת השקעות דיסקונט בע״מ )להלן: ״דסק"ש״(

דסק"ש הינה חברה ציבורית שהתאגדה בישראל, ואשר מניותיה ואגרות חוב שלה רשומות למסחר בבורסה. דסק"ש 

ידה, בחברות -צמה הינה חברת אחזקות מהגדולות בישראל, המשקיעה בעצמה ובאמצעות חברות המוחזקות עלע

 הפועלות בעיקר בענפי התקשורת, הנדל"ן, הטכנולוגיה, המסחר והשירותים, הפיננסים והאגרוכימיה.

סלקום הינה ספקית של  (.״סלקום״ממניות חברת סלקום ישראל בע״מ )להלן:  11.9%-כך, למשל, דסק״ש מחזיקה בכ

שירותי תקשורת, המציעה ללקוחותיה בעיקר שירותי תקשורת סלולרית בישראל, שירותי טלפוניה קווית )נייחת(, שירותי 

טלפוניה בינלאומית, שירותי קישוריות לאינטרנט ושירותים נלווים. סלקום הינה חברה ציבורית שהתאגדה בישראל, אשר 

סה ובבורסת ניו יורק ואגרות חוב שלה רשומות למסחר בבורסה. כמו כן, סלקום עצמה מניותיה רשומות למסחר בבור

 נטוויז׳ן בע״מ, המעניקה ללקוחותיה שירותי תקשורת ואינטרנט. 041מחזיקה במלוא הון המניות של חברת 

המהווה חברה (, ״נכסים ובניין״ממניות חברה לנכסים ובניין בע״מ )להלן:  71.1%-בנוסף לכך, דסק״ש מחזיקה בכ

ציבורית שפועלת בעיקר בתחום הנכסים המניבים בישראל ובארה"ב ובתחום הבנייה למגורים בישראל. בנוסף לכך 

(, העוסקת "IDGB)להלן: " IDB Group USA Investments Incמחזיקה נכסים ובניין יחד עם חברת פיתוח בחברת 

״פרויקט ים ובשיווק פרויקט למגורים בלאס וגאס )להלן: באמצעות תאגידי נדל"ן, בהקמה של פרויקט למסחר ולמשרד

 (.הפלאזה״

(, אשר עיקר פעילותה הינו בעלות וניהול של רשת ״שופרסל״דסק״ש אף מחזיקה במניות חברת שופרסל בע״מ )להלן: 

ונים השכרת נכסי נדל"ן מניב ש סופרמרקטים מהגדולות בישראל. שופרסל פועלת גם בתחום הנדל"ן המניב, באמצעות

לשימושי משרדים ומסחר. שופרסל אף היא הינה חברה ציבורית, אשר מניותיה ואגרות חוב שלה רשומות למסחר 

 בבורסה.

״גיוון , דסק״ש החזיקה, במישרין ובעקיפין, במניות גיוון אימג׳ינג בע״מ )להלן: 1041יצוין כי עד לחודש דצמבר 

דאק והמפתחת, מייצרת ומשווקת אמצעי בדיקה ויזואלית של (, חברה הנסחרת, בין היתר בבורסת הנאסאימג׳ינג״

מערכת העיכול האנושית. המוצרים של החברה מבוססים על מצלמות זעירות המצויות בתוך קפסולות שאותן ניתן לבלוע. 

 על הגעה להסכם מחייב שלפיו קובידיין תרכוש את Covidien plcהודיעו גיוון אימג׳ינג וחברת  1041בחודש דצמבר 

 הודיעה קובידיין שהיא השלימה את העסקה. 17.1.41מלוא הון המניות של גיוון אימג׳ינג, וביום 

 כור תעשיות בע״מ )להלן: ״כור״(

, IDBכור הינה חברת אחזקות ציבורית אשר מניותיה ואגרות חוב שלה רשומות למסחר בבורסה, ובאמצעותה מחזיקה 

)להלן:  Credit Suisse Group AG( ומניות של ״מכתשים אגן״״מ )להלן: אגן תעשיות בע-בין היתר, מניות של מכתשים

מכתשים אגן הינה חברה פרטית שהתאגדה בישראל, ואשר אגרות חוב שלה רשומות למסחר  (.״קרדיט סוויס"

                                                 
 .2102שנת נכון למועד דוחותיה הכספיים של החברה ל IDBתיאור עסקי ואחזקות  1
 .א'מצורף כנספח  IDBתרשים אחזקות של  2
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, בבורסה. עיקר פעילותה הינו בתחום המוצרים להגנת הצומח )האגרוכימיה(, לרבות פיתוח, ייצור ושיווק של מוצרים

 בעיקר גנריים, להגנת הצומח.

קרדיט סוויס הינה ספקית שירותים פיננסיים אשר מציעה ללקוחותיה שירותים פיננסיים באמצעות חטיבת הבנקאות 

הפרטית וניהול עושר וחטיבת הבנקאות להשקעות. מדובר בחברה ציבורית שוויצרית, אשר מניותיה רשומות למסחר 

 שלה רשומות למסחר בבורסת ניו יורק. American Depository Shares -בבורסת שוויץ, ו

 כלל החזקות עסקי ביטוח בע״מ )להלן: "כלל ביטוח״(

כלל ביטוח הינה חברת אחזקות הפעילה בעיקר בתחומי הביטוח, הפנסיה והגמל, השירותים הפיננסיים וכן באחזקת 

מהווה אחת מקבוצות הביטוח הגדולות בישראל.  נכסים ועסקים ריאליים ואחרים )כגון אחזקה בסוכנויות ביטוח(, והיא

לכלל ביטוח ארבעה תחומי פעילות: חסכון ארוך טווח, ביטוח כללי, ביטוח בריאות, ושירותים פיננסיים. כלל החזקות 

 ביטוח הינה חברה ציבורית, אשר מניותיה ואגרות חוב שלה רשומות למסחר בבורסה.

״מודיעין״(אנרגיה, שותפות מוגבלת )להלן: -מודיעין  

הינה מבעלי השליטה  IDBמודיעין הינה שותפות מוגבלת העוסקת בפעילות של חיפושי נפט וגז בשטחי רישיונות. חברת 

 )בעקיפין( בשותף הכללי במודיעין, והיא מחזיקה בעקיפין ביחידות השתתפות בזכויות השותף המוגבל בה.

 

 ושל חברת פיתוח IDBמבנה החוב של  .ב

 

חוב מסובך. חוב החברה הינו בעיקר לבנקים אשר אינם נושים מובטחים, הקודמים בסדר נשייתם  , מבנהIDBלחברת 

מיליון ש"ח חוב מובטח  450לבעלי חוב אחרים של החברה. מאידך, יש לבנקים זכות קיזוז מול יתרות מזומן בבנק, 

וגם לחברת פיתוח  IDBכי גם לחברת  בפיתוח.בנוסף, לחברה היו התחייבויות לבעלי אגרות החוב שלה. בפרט, יש לציין

 חובות לבנקים וחובות לבעלי אגרות החוב כמפורט להלן:
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היו חמש סדרות של אגרות חוב במחזור, שעיקרי תנאיהן היו כדלקמן )הסכומים נקובים  IDB-, ל14.41.41נכון ליום 

 במיליוני ש״ח(:

 

סדר

 ה

ערך 

בספרים 

של יתרת 

האג״ח 

ליום 

14.41.4

1 

שווי 

 איבורס

שיעור 

הריבית 

 )קבוע(

מועד 

תחילת 

תשלום 

 הקרן

מועד 

סיום 

תשלום 

 הקרן

מועד 

תשלום 

 הריבית

תנאי 

 ההצמדה

24/8/1 24/8/05 6.55% לא סחיר 15.6 א׳

3 

מדד  24/8

המחירים 

 לצרכן

מדד  6/9 6/9/13 6/9/08 5.7% לא סחיר 32.2 ב׳

המחירים 

 לצרכן

10/6/1 10/6/13 4.4% 57.4 292 ג׳

4 

דד מ 10/6

המחירים 

 לצרכן

/20/12 20/12/15 5.1% 212.4 1,292.7 ד׳

20 

מדד  20/12

המחירים 

 לצרכן

10/6/1 10/6/13 5.2% 24.8 119.3 ה׳

4 

 לא צמוד 10/6

 

 כנספח ב׳.מצורף  1041לשנת הכספים  IDBריכוז תנאי האג״ח כפי שנכלל בדוחות הכספיים של 

״בנק מיליון ש״ח לבנק לאומי לישראל בע״מ )להלן:  410-ייבת סכום של כח IDBהייתה  19.41.41בנוסף לכך, נכון ליום 

כפי שנכללו בדוחות הכספיים של  IDBמיליון ש״ח לבנק קרדיט סוויס. פירוט הלוואות  455-(, וסכום נוסף של כלאומי״

 .כנספח ג׳מצורף  1041החברה לשנת הכספים 
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 חברת פיתוח

ח היו חמש סדרות של אגרות חוב במחזור, שעיקרי תנאיהן היו כדלקמן )הסכומים , לחברת פיתו14.41.41נכון ליום 

 נקובים במיליוני ש״ח(:

 

סדר

 ה

ערך בספרים 

של יתרת 

האג״ח ליום 

14.41.41 

שווי 

 בורסאי

שיעור 

הריבית 

 )קבוע(

מועד 

תחילת 

תשלום 

 הקרן

מועד סיום 

תשלום 

 הקרן

מועד 

תשלום 

 הריבית

תנאי 

 ההצמדה

 מדד  30/6 30/6/13 30/6/13 5.9% חירלא ס 20.2 ג׳

 מדד 10/6 10/6/18 10/6/13 4.5% 1,094.5 1,978.8 ז׳

 מדד 10/6 10/6/13 10/6/13 4.1% 38.9 48.9 ח׳

 ,18/6 18/12/25 18/12/20 4.95% 479.9 1,051.8 ט׳

18/12 

 מדד

 לא צמוד 10/6 10/12/12 10/12/13 6.6% 317.3 614.7 י׳

 

 .כנספח ד׳מצורף  1041ח כפי שנכלל בדוחות הכספיים של איי די בי פתוח לשנת הכספים ריכוז תנאי האג״

, היו לחברת פיתוח חובות למספר רב של תאגידים בנקאיים ומוסדות 14.1.41וליום  14.41.41בנוסף לכך, נכון ליום 

 .בנספח ה'פיננסיים, כמפורט 

 חובות פרטיים במעלה הפירמידה

 00 -מיליוני ש"ח בגנדן לבנק לאומי ובעוד כ 500 -ים, מצבת חובות הקבוצה לבנקים נאמדת בכעל פי פרסומים ציבורי

בנספח מיליוני ש"ח בטומהוק לבנק דיסקונט. מצבת חובות הקבוצה מופיעה  400 -מיליוני ש"ח לבנק מזרחי טפחות, ובכ

 . ו'

 

 השתלשלות האירועים שהובילה להסדר החוב .ג

 תחילתו של כדור השלג

ידי הנאמנים -, אשר זומנו עלIDBהתכנסו אסיפות של מחזיקי אגרות חוב של  1041ספטמבר ובחודש נובמבר  בחודש

למחזיקי אגרות החוב. במסגרת האסיפות האמורות, בין היתר, מונתה נציגות משותפת למחזיקי אגרות החוב מהסדרות 

כך שמחזיקי אגרות החוב מעריכים שהחברה המנפיקה ה' של החברה. בדרך כלל מינויה של נציגות מעיד על -א', ג', ד', ו

 הדבר לא היה בגדר הפתעה כלל ועיקר. IDBמצויה בקשיים פיננסיים, ובמקרה של 

מהלכים עסקיים רבים שביצע נוחי דנקנר בשנים האחרונות זכו ל״הרמת גבה״ בשוק ההון הישראלי. אחד ממהלכים אלה 

השקעה אשר מלכתחילה לא ברור היה הקשר בינה לבין יתר  -סוויס״ היה השקעה במניות הבנק השוייצרי ״קרדיט 

. מהלך זה הזכיר יותר הימור ספקולטיבי בשוק ההון, אלא שבמקרה זה ההימור בוצע מכספם IDBאחזקותיה ועסקיה של 

של מחזיקי אגרות החוב והסתיים בהפסד מוערך של כמיליארד ש״ח. כך גם ההשקעה בעיתון ״מעריב״ )באמצעות 

דסק״ש( העלתה תמיהות רבות לגבי ההצדקות העסקיות המונחות בבסיסה, וגם השקעה זו התבררה ככושלת. דומה 

)באמצעות החברות פיתוח  IDBפרויקט משותף של קבוצת  -פרויקט הפלאזה בלאס וגאס  -שההשקעה היומרנית מכולן 

ונכסים ובניין( ושל יצחק תשובה )באמצעות אלעד גרופ
3

את הסימפטום שגרם לגל הסדרי החוב בישראל  (, מבטאת היטב

 בשנים האחרונות.

 

                                                 
3

מיליארד דולר, פרויקט ענק )והיו מי שכינוהו  0.21-תמורת כ 2112שני הצדדים היו אמורים להקים על הקרקע שרכשו בשנת  
 ״מגלומאני״( של מלונאות, קזינו ומגורים בהשקעה של מילארדי דולרים נוספים.
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מצד אחד, כסף זמין וקל לגיוס שעמד לרשות יזמים בולטים במשק הישראלי )אשר לאחרונה זכו לכינוי ״טייקונים״(, ומצד 

לאג״ח  שני מנגנוני בקרה בלתי מספקים באשר לשימוש בכספים שגויסו, ובעיקר כאלה שיקשרו בין הסיכון הנלווה

מיליארד ש״ח בגין פרויקט הפלאזה  1.1-ודלק מחקו כ IDBפי הערכות שונות, קבוצות -המונפק לבין בטוחות הולמות. על

הכושל, אשר בסופו פעלו הגורמים המלווים לחילוט הקרקע. כך, בשל השקעות כושלות, נמהרות ולעתים משוללות כל 

, איבדו החברות בקבוצה IDBדנד אגרסיבית ע״י החברות בקבוצת הצדקה עסקית, בשילוב עם מדיניות של חלוקת דיבי

 IDBמיליארד ש״ח משוויין. סופם של מהלכים אלה היה קשיים תזרימיים חריפים שאליהם נקלעה  11-כ 1007מאז שנת 

 קשיים אשר גם מחזיקי אגרות החוב החלו לחוש בהם וכתוצאה מכך התקבלה ההחלטה למנות נציגות כאמור. -

ת מחזיקי אגרות החוב נבחרו הגופים: הראל פיא קרנות נאמנות בע"מ )אשר פרשה מאוחר יותר מן הנציגות(, לנציגו

גלעד גמלאות לעובדים דתיים בע"מ ופסגות בית השקעות בע"מ )אשר אף היא פרשה מאוחר יותר מן הנציגות(. בנוסף 

וי הנציגות, הרי שבמסגרת האסיפות האמורות לכך מונתה אקסלנס השקעות בע"מ כחברה נוספת בנציגות. בנוסף למינ

ה' החלטה להורות לנאמנים לנקוט בכל הליך משפטי הנדרש, בין היתר, -קיבלו מחזיקי אגרות החוב מסדרות ג', ד' ו

למחזיקי  1041בספטמבר  9מיליון ש"ח אשר היה עתיד להיות מועבר ביום  15-לצורך מניעת ביצוע תשלום בסך של כ

 רה ב' של החברה. אגרות החוב מסד

ה' בהליך משפטי בקשר לביצוע התשלום -פתחו הנאמנים לאגרות החוב מסדרות ג', ד' ו 1041ואכן, בחודש ספטמבר 

מיליון ש"ח למחזיקי אגרות החוב מסדרה ב'. במסגרת ההליך המשפטי הנ״ל, התבקש בית  15-האמור בסך של כ

למחזיקי אגרות החוב שלה ולנושים פיננסיים אחרים באותה לבצע תשלומים  IDBהמשפט לתת צו מניעה שיאסור על 

דרגת נשייה, או צו המורה כי חלף ביצוע תשלומים כאמור החברה תפקיד את הכספים המגיעים לאותם נושים בקופת 

בית המשפט או בנאמנות. בהתאם להסכמה דיונית שהושגה בין הצדדים לאחר שהושלם הליך הנפקת זכויות שביצעה 

אשר במסגרתו גויס סכום הגדול מהסכום אשר נדרש היה להיות מועבר למחזיקי אגרות החוב מסדרה ב', החברה, ו

הועבר מלוא התשלום הנדרש למחזיקי אגרות החוב סדרה ב', ובהתאם לכך נמחק ההליך המשפטי הנ״ל ללא צו 

 להוצאות. 

עולה  IDBרי שמדוחותיה הכספיים של במקביל לניסיונות לעצור את התשלום למחזיקי אגרות החוב )סדרה ב׳(, ה

ידי הנאמנים והנציגות של -נשלחו לחברה ו/או לנושאי משרה שלה על 1041שבמהלך החודשים ספטמבר עד דצמבר 

IDB  מספר מכתבים, שבמסגרתם העלו הנאמנים והנציגות, בין היתר, דרישות לקבלת מידע, טענות ביחס לאופן

 למשא ומתן להסדר חוב. התנהלותה של החברה, ודרישה לכניסה

לבין הנאמנים למחזיקי אגרות החוב )להלן:  IDBנחתם מסמך עקרונות בין  1041בדצמבר  41בהתאם לכך, ביום 

מיליון ש"ח למחזיקי  95-תשלום הריבית בסך של כ (1)(, שבמסגרתו סוכם, בין היתר, כדלקמן: ״מסמך העקרונות״

קבוצת  (2); 1041במרס  14, יידחה ליום 1041בדצמבר  10וע ליום אגרות החוב מסדרה ד' של החברה אשר היה קב

גנדן התחייבה כי אם וככל שתמומש האופציה שהוקנתה לתאגיד בשליטת מר אדוארדו אלשטיין מכוח הסכם שבינו לבין 

ת או כשטר כהון מניו -(, היא תגרום לכך שיוזרם לחברה )לפי בחירתה ״אופציית אלשטיין״גנדן הולדינגס בע"מ )להלן: 

מיליון ש"ח )להלן:  410-הון או כהלוואה, שמעמדם יהיה נחות לסדרות אגרות החוב של החברה(, סכום שלא יפחת מ

(. בהקשר זה סוכם כי הזרמת בעלי השליטה תיעשה ממקורותיה של קבוצת גנדן או של מר "הזרמת בעלי השליטה"

במלואה ובמועדה, הרי שמחזיקי אגרות החוב יהיו רשאים  אלשטיין או מכל מקור חיצוני אחר, וככל שהיא לא תבוצע

באפריל  1באם תבוצע הזרמת בעלי השליטה, ישולם התשלום לאג"ח ד' לא יאוחר מיום  (3)לנקוט בהליכים משפטיים; 

באם לא תמומש אופציית אלשטיין וככל שלא תינתן התחייבות בכתב של קבוצת גנדן לבצע את ההזרמת  (4); 1041

, יהיו מחזיקי אגרות החוב רשאים לנקוט בהליכים 1041במרס  14ליטה מכל מקור חיצוני אחר עד ליום בעלי הש

הצדדים ימשיכו לקיים מו״מ לגיבוש מתווה מוסכם לחיזוק בסיסה הפיננסי של החברה, שבמסגרתו  (5)משפטיים; 

ימים  10מיליון ש"ח לא יאוחר מתום  90של יתחייבו החברה וקבוצת גנדן כי יושקע בחברה, מכל מקור חיצוני, סכום נוסף 

ממועד חתימתו של המתווה המוסכם. כמו כן, במסגרת המתווה המוסכם תידון דחייה במועד הפירעון של התחייבויות 

יהא כל אחד מהצדדים רשאי לנקוט  1041החברה לנושיה, וסוכם כי אם לא יגובש מתווה מוסכם עד לתום חודש אפריל 

מחזיקי אגרות החוב התחייבו שלא לנקוט בהליכים משפטיים   (6)תוך שמירה על זכויותיו וטענותיו;בהליכים משפטיים 

כנגד החברה, בעלי מניותיה, נושאי המשרה שלהם או מי מטעמם, אלא אם החברה הפרה את הוראות מסמך העקרונות 

(, שבמסגרתו Stand-Stillה״ )החברה והנאמנים התחייבו לחתום על "כתב הקפא (7); 1041או עד סוף חודש מרס 

, בין היתר, להכפיף ביצוע פעולות שונות לאישור מראש של הנאמנים למחזיקי אגרות החוב, לרבות כל IDBהתחייבה 

 .1041פעולה שאינה במהלך העסקים הרגיל. כתב ההקפאה נחתם ע״י הצדדים בחודש דצמבר 

את מר אייל גבאי כמומחה מטעם בית המשפט בהתאם  יפו-אביב-מינה בית המשפט המחוזי בתל 1041בחודש ינואר 

ידי הנאמנים למחזיקי אגרות החוב, על רקע פתיחה -יח לחוק החברות, לפי בקשה שהוגשה על 150להוראות סעיף 

לחוק החברות מופיע  150במשא ומתן בין הנציגות והנאמנים לבין החברה לצורך גיבוש הסדר חוב. הוראות סעיף 

 .בנספח ז'
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, כי לאחר משא ומתן שהתנהל בינה לבין הנציגות והנאמנים למחזיקי אגרות החוב, IDBהודיעה  1041במרס  41ביום 

(. מתווה ההסדר התייחס "מתווה ההסדר"סוכמו עקרונות עסקיים למתווה מוסכם לחיזוק מבנה ההון של החברה )להלן: 

היקף החוב הכולל של החברה כלפיהם היה באותו לכלל מחזיקי אגרות החוב והמוסדות הבנקאיים הנושים בחברה, אשר 

 . עיקרי מתווה ההסדר היו כדלקמן: מיליארד ש"ח 2..6-כמועד 

מיליון ש"ח יוזרמו לחברה בעת כניסת  175-מיליון ש"ח, כך ש 500מזומן בסך כולל של  IDB-בעלי המניות יזרימו ל .4

 מיליון ש"ח כל אחד;  15ווים של ההסדר לתוקפו, והיתרה תוזרם לחברה בחמישה תשלומים שנתיים ש

 התמורה אשר תינתן לבעלי החוב של החברה במועד הקובע תכלול את הרכיבים הבאים:  .1

 מיליון ש"ח;  105תשלום במזומן בסך של  (א)

 מהון המניות המונפק שלה לאחר ההקצאה;  45%הקצאה של מניות של החברה שתהווינה  (ב)

 יהן כדלקמן: הנפקה של שלוש סדרות אגרות חוב חדשות שתנא (ג)

i) 'מיליון ש"ח, אשר תפוצל לשתי סדרות נפרדות:  4,400בהיקף כולל של  סדרה א 

  'מיליון ש"ח, אשר תעמוד לפירעון בשמונה  775בהיקף של  – 1סדרה א

-תשלומים שנתיים שווים שישולמו החל מתום השנה החמישית ועד תום השנה השתים

אמורה תהיה צמודה למדד ותישא ריבית עשרה שמניינן החל מהמועד הקובע. הסדרה ה

, 1%שנתית אשר שיעורה בשנה הראשונה ובשנה השניה )החל מהמועד הקובע( יהיה 

, ושיעורה 1%שיעורה בשנה השלישית ובשנה הרביעית )החל מהמועד הקובע( יהיה 

. בהתקיים תנאים כלכליים שיוסכמו, אשר משקפים יכולת פירעון 5%ביתרת השנים יהיה 

רה, תשלם החברה החל מהשנה החמישית מהמועד הקובע ריבית שנתית נוספת, של החב

כך שסך כל שיעור הריבית האפקטיבית על הסדרה האמורה מהמועד הקובע תעמוד על 

תהיינה מובטחות בשעבוד שלילי על מניותיה של חברת  4. אגרות החוב מסדרה א' 9.1%

 פיתוח, אשר ישוחרר עם הירידה בהיקף החוב.

  מיליון ש"ח, אשר תעמוד לפירעון בתשלום אחד  115בהיקף של  – 6א' סדרה

עשרה שנים מהמועד הקובע. הסדרה תהיה צמודה למדד ותישא ריבית שנתית -בתום שלוש

, שיעורה 1%אשר שיעורה בשנה הראשונה ובשנה השניה )החל מהמועד הקובע( יהיה 

, ושיעורה ביתר השנים 1% בשנה השלישית ובשנה הרביעית )החל מהמועד הקובע( יהיה

. בהתקיים תנאים כלכליים שיוסכמו, אשר משקפים יכולת פירעון של החברה, 5%יהיה 

תשלם החברה החל מהשנה החמישית ריבית שנתית נוספת, כך שסה"כ שיעור הריבית 

. גם אגרות החוב 9.1%האפקטיבית על הסדרה האמורה מהמועד הקובע תעמוד על 

חות בשעבוד שלילי על מניות חברת פיתוח, אשר ישוחרר עם הירידה יהיו מובט 1מסדרה א' 

 בהיקף החוב.

ii) 'עשרה שנים מהמועד -מיליון ש"ח, אשר תעמוד לפירעון בתשלום אחד בתום ארבע 100בהיקף של  סדרה ב

עון אשר תשולם במועד הפיר 1%של  PIKהקובע. הסדרה האמורה לא תהיה צמודה למדד, והיא תישא ריבית שנתית 

 כאמור. 

iii) 'מיליון ש"ח, אשר תעמוד לפירעון בחמישה תשלומים שנתיים שווים החל מתום השנה  495בהיקף של  סדרה ג

השניה ועד תום השנה השישית מהמועד הקובע. סדרה זו תהיה צמודה למדד ולא תישא ריבית. כמו כן, הסדרה תובטח 

 ם הירידה בהיקף החוב. בשעבוד שלילי על מניות חברת פיתוח, אשר ישוחרר ע

במקרה שזו לא תבצע איזו מההזרמות  IDBבנוסף לאמור לעיל, הסדיר המתווה מנגנון הנפקת מניות נוספות של 

, תנאים בעניין חלוקת דיבידנדים, מגבלות על ביצוע עסקאות עם בעלי שליטה, צמצום 4העתידיות הנזכרות בסעיף 

 מתביעות לבעלי מניות קבוצת השליטה שישתתפו בהזרמות הכספים. ופטור IDBבהוצאות הנהלה וכלליות בקבוצת 

 חברת פיתוח מצורפת להליך

י׳ של חברת פיתוח "בקשת הבראה -הגישו הנאמנים למחזיקי אגרות החוב מסדרות ז׳, ט׳ ו 1041באפריל  14ביום 

(. את מסקנותיהן כפוי״ ״הבקשה להסדרלחוק החברות )להלן:  150לחברת אי די בי חברה לפתוח בע"מ" לפי סעיף 
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פירעון, סמכו הנאמנים על חוות דעת מומחה של חברת -בקשר עם מצבה הפיננסי של אי די בי פתוח והיותה חדלת

TASC Consulting Group
 

 .כנספח ח׳. העתק מחוות הדעת מצורף 

וס הון, וללא יכולת הנאמנים טענו בבקשה, כי חברת פיתוח מצויה במצב של חדלות פירעון ללא אפשרות מעשית לגי

לעמוד במלוא התחייבויותיה העתידיות. לכן התבקש בית המשפט להורות על כינוס אסיפות לשם אישור הסדר נושים, 

 1.9-מיליארד ש"ח לסכום של כ 9-שבמסגרתו יופחת גובה החוב של חברת פיתוח לנושיה הפיננסיים מסכום של כ

וב הפיננסי שיימחק יומר למלוא הון המניות של פיתוח, וכנגד יתרת (, הח55%מיליארד ש"ח בלבד )היינו הפחתה של 

ואשר תיפרע בין השנים  7%החוב תוקצה לנושים סדרת אגרות חוב חדשה אחת, הנושאת ריבית שנתית בשיעור של 

 בתשלומים חצי שנתיים. 1041-1010

רתה התבקש בית המשפט הנכבד בנוסף לבקשת ההקפאה הגישו הנאמנים בקשה דחופה למתן סעדים זמניים, שבמסג

הגיבה לבקשות האמורות, ובתגובתה דחתה את  IDBלמנות בעל תפקיד שיוסמך לפקח על פעולותיה של הנהלת פיתוח. 

, כי במקרה הנוכחי לא ניתן לעשות שימוש IDBטענות הנאמנים וטענה כי חברת פיתוח איננה חדלת פירעון. כמו כן טענה 

ן הסעיף דורש את הסכמת החברה ואילו הנאמנים מבקשים לכפות על החברות הסדר. לחוק החברות, שכ 150בסעיף 

גם חברת פיתוח הגיבה לבקשה להסדר כפוי, ובתגובתה טענה כי היא בעלת כושר פירעון, הן לפי המבחן התזרימי והן 

. העתק מחוות הדעת לפי המבחן המאזני. את טענותיה תמכה פיתוח בחוות הדעת של פאהן קנה יועצים פיננסיים בע״מ

 .כנספח ט׳מצורף 

בבית המשפט המחוזי בתל אביב, מינה בית המשפט את עו״ד חגי אולמן כבעל  1041באפריל  10בדיון שהתקיים ביום 

תפקיד אשר מוקנות לו סמכויות של משקיף ואת מר אייל גבאי כמומחה כלכלי. מינוי המומחה הכלכלי נעשה, בין היתר, 

המשפט להכריע במחלוקת שבין הצדדים בנוגע לשאלת הסולבנטיות של איי די בי פתוח. ביום על מנת לסייע לבית 

 .כנספח י׳הגיש המומחה מטעם בית המשפט את חוות דעתו. העתק מחוות הדעת מצורף  1.9.41

 המשך ההליכים לגיבוש הסדר חוב

גות המשותפת של מחזיקי אגרות החוב לבין הנצי IDBנחתם מזכר הבנות בין הנציגות המשותפת של  11.5.1041ביום 

י' של חברת פיתוח, שעל פיו הנציגויות הסכימו לפעול במשותף על מנת לגבש ולהוציא אל הפועל הסדר -מסדרות ז', ט' ו

(. עקרונותיו של מתווה ההסדר התבססו על ״הסדר הנציגויות״, חברת פיתוח וכלל נושיהן הפיננסיים )להלן: IDBבין 

 ת פיתוח לחברה אחת, כדלקמן:וחבר IDBאיחוד 

מיליון ש"ח מחובותיה של חברת פיתוח יומר למניות של פיתוח, כך שעם השלמת ההסדר המוצע  4,750סך של  .4

 מהון המניות של פיתוח;  40%יחזיקו  IDBמהון המניות של פיתוח, ונושי  10%יחזיקו נושי פיתוח 

ון ש"ח לנושי פיתוח מתוך המזומנים המצויים בקופת מילי 900במועד השלמת ההסדר המוצע יבוצע פירעון של  .1

 פיתוח; 

בגין יתרת החוב הפיננסי הלא מובטח של פיתוח, לאחר ההמרה והפירעון המוקדם הנ״ל, המסתכמת בסך של  .1

 9%( לנושי פיתוח, אשר תישא ריבית שנתית של 4מיליון ש"ח, תונפק סדרת אגרות חוב חדשה )סדרה  1,150

נה, הקרן לא תהיה צמודה למדד והיא תיפרע בארבעה תשלומים חצי שנתיים בין השנים שתשולם אחת לחצי ש

, וכן תוקנה זכות לפירעון מוקדם מלא או חלקי של הסדרה האמורה לפי שיקול דעת דירקטוריון אי די בי 1040-1041

 פתוח;

 חברת פיתוח תנפיק שתי סדרות נוספות של אגרות חוב לנושי החברה: .1

מיליון ש"ח שתנאיה כדלקמן: ריבית שנתית של  450( בערך נקוב כולל של 1חוב )סדרה  סדרת אגרות א.

שתשולם אחת לחצי שנה, הקרן לא תהיה צמודה למדד והיא תיפרע בארבעה תשלומים חצי  9%

 ;1041-1010שנתיים בין השנים 

כדלקמן: ריבית  מיליון ש"ח, שתנאיה 150( בערך נקוב כולל של 1סדרת אגרות חוב נדחית )סדרה  ב.

, הקרן לא תהיה צמודה, הקרן והריבית יוחזרו בשני תשלומים חצי שנתיים בשנת 5.15%שנתית של 

 או במועד מוקדם יותר בהתקיים אמת מידה פיננסית מסוימת; 1050

מהון  45.91%יונפקו אופציות הניתנות למימוש למניות של חברת פיתוח, אשר יהוו לאחר הקצאתן  IDBלנושי  .5

מיליון  177.5יות המונפק של פיתוח, במחיר מימוש מדורג אשר ישקף תמורת מימוש כוללת לחברה בסך של המנ

הנצברת למחיר המימוש ממועד ההקצאה, אחת לרבעון. תקופת המימוש של  9%ש"ח, בתוספת ריבית שנתית של 

 שנים ממועד הקצאתן.  41האופציות תהיה 
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שפט. האם בית המשפט יקבל את טענתו שלא ניתן לכפות על חברה הסדר נוחי חשב שוב על הדיון הצפוי מחר בבית המ

שהיא מתנגדת לו? האם יסכים בית המשפט להתערב ברצונם של מחזיקי אגרות החוב? האם יקבל טענותיו בנוגע לגילוי 

 מידע נוסף על קבוצת אקסטרא ובן משה העומד בראשה?
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 מבנה אחזקות החברה –נספח א' 
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 מבנה האחזקות באי.די.בי אחזקות – 1ספח א'.המשך נ

 

 

 

 .1044מארקר, -דה :מקור
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ריכוז תנאי אגרות החוב של  –נספח ב'  IDB 2102לשנת הכספים    

 . הנתונים הינם במיליוני ש"ח. 1041מקור: דוחות כספיים של החברה לשנת 
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פירוט הלוואות  –נספח ג'  IDB   2102לשנת הכספים  

 .1041חות כספיים של החברה לשנת הכספים מקור: דו
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  2102ריכוז תנאי האג״ח של אי.די.בי. פתוח לשנת הכספים  -נספח ד' 

 . הנתונים הינם במיליוני ש"ח.1041מקור: דוחות כספיים של החברה לשנת הכספים 
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 המשך נספח ד':
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  2102פירוט הלוואות פיתוח לשנת הכספים  –נספח ה' 

 .1041מקור: דוחות כספיים של החברה לשנת הכספים 

 

 

 


