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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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-הצעה שכונתה הצעת ה״חלוקה בעין״. על IDBהציעו הנאמנים למחזיקי האג״ח של יצוין כי עוד קודם להסדר הנציגויות, 

אמור היה להיות מחולק בין נושיה, ויתרת החוב  IDBמיליון ש״ח שמצוי היה בקופת  450-פי הצעה זו, סכום מזומן של כ

ים: מתווה אחד שבו דבוקת אמורה הייתה להיות מומרת להון המניות של החברה באופן יחסי. הצעה זו פוצלה לשני מתוו

השליטה אמורה הייתה להישאר בידי נאמן, ולאחר מכירתה התמורה הייתה אמורה להיות מחולקת בין הנושים, ומתווה 

 שני שלא כלל את שימור דבוקת השליטה ומכירתה.

 150י סעיף בקשה לבית המשפט המחוזי בתל אביב לפ IDBהגישו הנאמנים למחזיקי אגרות החוב של  5.9.1041ביום 

לחוק החברות, שבה ביקשו כי בית המשפט יורה על כינוס אסיפות נושים של החברה לצורך אישור "הסדר הנציגויות". 

קבע בית המשפט מועדים לכינוס אסיפות מקדמיות ואסיפות נושים ובעלי מניות של החברה.  1.9.1041בהחלטתו מיום 

תוח שהות למכירת מניות שבהן היא מחזיקה בכלל ביטוח. ביום כמו כן, בהחלטה הנ״ל קצב בית המשפט לחברת פי

 JT Capitalהודיעה חברת פיתוח, שיום קודם לכן היא חתמה על הסכם עם תאגיד מהונג קונג בשם  14.0.41

Managementושבמסגרת ההסכם הנ״ל היא מכרה ל ,- JT Capital 11%  1.9ממניות כלל ביטוח לפי שווי חברה של 

. בעקבות הליך המכר של מניות כלל ביטוח, בין היתר, השתפר מצבה הפיננסי של חברת פיתוח, וכתוצאה מיליארד ש״ח

 בלבד. IDB-מכך הושהה הסדר הנושים בחברה זו. משלב זה ואילך, איפוא, המשיכו הליכי הסדר הנושים ביחס ל

. 11.11%קת השליטה זכתה לרוב של , והצעת ה״חלוקה בעין״ ללא שימור דבו40.0.41אסיפות הנושים התקיימו ביום 

)ט( לחוק החברות, ולכאורה זה אמור היה להיות ההסדר שיאושר ע״י בית המשפט 150מדובר ברוב הדרוש על פי סעיף 

 .IDBושיוצא לפועל, אלא שבכך לא תמו ההתפתחויות בפרשת 

 הגשת הצעות נוספות

 IDBות עם הנאמנים למחזיקי אגרות החוב של התקבלה הצעתו של מר אדוארדו אלשטיין להתקשר 41.0.41ביום 

₪ מיליון  700פי הצעת אלשטיין, אלשטיין אמור היה להזרים סך של -(. על״הצעת אלשטיין״בהסדר חוב )להלן: 

 50.5%ובתמורה לכך לקבל ₪, מיליון  70כהשקעה בחברת פיתוח ובנוסף לכך לשלם לנושי חברת פיתוח סך של 

בחשבון בנק בארץ, ₪( מיליון  195-מיליון דולר )כ 75משפט נמסר, שאלשטיין כבר הפקיד ממניות חברת פיתוח. לבית ה

מנגד, הנאמנים התחייבו ₪(. מיליון  10-מיליון דולר )כ 15ואף נתן הוראה בלתי חוזרת להעביר סכום זה, וכן סך נוסף של 

שטיין, וכן אם תבוצע הפקדה של לפחות מהצעת אל 0%-שלא לקבל הצעה אחרת אלא אם היא תכלול תנאים טובים ב

מיליון דולר בנאמנות בדומה להצעת אלשטיין. בין הצדדים הוסכם, שהצעת אלשטיין תהפוך להסכם מחייב עם  400

 אישורה על ידי אסיפות מחזיקי האג"ח. 

 

יעים נוספים: , הגישה החברה מתווה עקרונות נוסף שהתבסס על חבירה לשני משק41.0.41יצוין כי עוד קודם לכן, ביום 

כנגד הקצאת  IDB-ל₪ מיליון  019פי המתווה, המשקיעים יזרימו סך של -"חברת נץ בע"מ". על-"חברת אמבלייז בע"מ" ו

 (."הצעת אמבלייז"ממניותיה, וכאשר עיקר הסכום יושקע בחברת פיתוח )להלן:  00%

להסדר חוב בחברה, על מנת שתינתן בקשה להאריך את המועד להגשת הצעות  IDBלנוכח ההתפתחויות הנ״ל, הגישה 

לה שהות להגיש הצעה סדורה מטעמה. בית המשפט נעתר לבקשת החברה, והורה כי המועד האחרון להגשת הצעות 

. לבקשת המומחה והמשקיף מטעם בית המשפט, המועד הנ״ל 41:00בשעה  10.40.41יהיה  IDB-להסדר נושים ב

 .1.44.41הוארך פעם נוספת עד ליום 

בעקבות הארכת המועדים, הוגשו לבית המשפט שלוש הצעות: האחת של החברה, השנייה של קבוצת אלשטיין, 

(. הצעתו של מר "קבוצת אקסטרא"והשלישית של קבוצה בשם "אקסטרא ישראל" בבעלות מר מרדכי בן משה )להלן: 

רם עלום במשק הישראלי, וכמעט דבר בן משה עוררה עניין רב בשוק ההון, בעיקר מן הטעם שבאותה עת הוא היווה גו

לא היה ידוע על עסקיו
4

. משכך הועלו תמיהות באשר לחוסנו הכלכלי וליכולתו לעמוד מאחורי הצעתו, כמו גם באשר 

לאפשרות שהוא מייצג משקיעים אחרים אשר מסיבות שונות לא מעוניינים לחשוף את זהותם. בהמשך החברה ניצלה 

תו של מר בן משה על מנת לתקוף את הצעתו. מכל מקום, ההצעות שהוגשו לבית נקודות תורפה אלה ביחס לזהו

חוות  41.44.41המשפט, לרבות הצעת קבוצת אקסטרא, נבחנו על ידי המומחה מטעם בית המשפט, אשר הגיש ביום 

דעת שבמסגרתה ניתח את ההצעות השונות והשווה ביניהן
5
. 

התכנס האסיפות המקדימות של מחזיקי האג"ח לצורך דיון והצבעה על , ערב המועד שבו אמורות היו ל40.40.41ביום 

הצעות ההסדר השונות, הוגשה הודעה משותפת מטעם קבוצת אלשטיין וקבוצת אקסטרא, בהסכמת הנאמנים למחזיקי 

אגרות החוב, שאליה צורפה הצעת הסדר משותפת ומשופרת מטעמן. בהודעה נטען, כי ההצעה המשותפת משלבת את 

                                                 
4

ול העושר של מוטי בן משה״ )נספח מסל -: ״מבאר שבע לגרמניה ובחזרה 01.02.01מיום  TheMarkerראה כתבה בעיתון  
 ׳(.אי
5

p?report_cd=855715http://maya.tase.co.il/bursa/report.as- - 01.00.01קישור לדו״ח המומחה מיום  

00&CompCd=736&Type=Pdf.  
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הגישו הנאמנים בקשה בהולה לבית המשפט,  10.40.41נות שבכל אחת מן ההצעות המקוריות. בנוסף לכך, ביום היתרו

-בהסכמת המומחה והמשקיף מטעם בית המשפט ובתמיכת בנק לאומי, למתן רשות להגשת הצעות משופרות. על אף ש

IDB משופרות על ידי כל אחד  התנגדה לבקשה זו נעתר בית המשפט לבקשת הנאמנים, ואפשר הגשת הצעות

שעות במועד להגשת  10דחייה של  IDB. בסמוך לאחר ההחלטה ביקשה 15.44.41מהמציעים הקיימים עד ליום 

 ההצעות המשופרות, ובית המשפט נעתר לבקשתה.

בהתאם להתפתחויות המתוארות לעיל, הוגשו לבית המשפט שתי הצעות משופרות: האחת מטעם החברה והשנייה 

 אקסטרא. הצעת החברה כללה את המרכיבים הבאים:-צת אלשטייןמטעם קבו

 לחברת פיתוח; ₪ מיליון  700הזרמת סכום במזומן של  .4

 ממניות חברת פיתוח לנושי החברה;  11.5%הקצאת  .1

 ₪; מיליון  140תשלום מזומן לנושי החברה בסך של  .1

 בארבע פעימות; ₪ מיליון  510הצעת רכש למניות פיתוח בהיקף של  .1

 ₪. מיליון  500ת גישור לפיתוח עד הלווא .5

מיליון  990, היה הנפקת אג"ח בסך של IDBמתווה הסדר חלופי של החברה, במקום הקצאת מניות חברת פיתוח לנושי 

 140במקום ₪ מיליון  150שנים, והעמדת התשלום במזומן על  1לשנה במשך  7%בריבית לא צמודה בשיעור של ₪ 

 ₪.מיליון 

 אקסטרא כללה את המרכיבים הבאים:-ןהצעת קבוצת אלשטיי

 לחברת פיתוח; ₪ מיליון  950הזרמה בסך  .4

 מניות פיתוח לנושי החברה;  19.7%הקצאת  .1

 ₪; מיליון  100תשלום מזומן לנושי החברה בסך של  .1

עד ₪ מיליון  150בשתי פעימות, האחת עד סך ₪ מיליון  541הצעת רכש למניות חברת פיתוח בהיקף של  .1

 ; 14.41.49עד ₪ מיליון  191ייה עד סך והשנ 14.41.45

, וסך של 1041בשנת ₪ מיליון  100-הזרמה כספים עתידית לחברת פיתוח בהתאם לצורך המוערך בסך של כ .5

 ; 1045בשנת ₪ מיליון  500-כ

חודשים או עד מועד ביצוע  9למשך  45.1.41עד ליום ₪ מיליון  400-הלוואת גישור בסך של לא פחות מ .9

 וקדם.ההסדר לפי המ

הגיש המומחה מטעם בית המשפט חוות דעת מעודכנת ביחס להצעות המשופרות 11.44.41ביום 
6

. בחוות דעתו הצביע 

המומחה על שכך ששווי ההסדרים עלה במידה משמעותית מאז הוחל בהסדר הנושים, שכן בשלב זה הנושים מגיעים, 

תה ששתי ההצעות שוות בערכן במקרה שבו כלל מחובם. מסקנתו של המומחה היי 70%-לכאורה, להחזר כספי של כ

 אקסטרא.-ביטוח אינה נמכרת, ובמקרה שהיא נמכרת, ישנה עדיפות מסוימת להצעת החברה לעומת הצעת אלשטיין

 ההצבעות ותוצאותיהן

לצורך דיון והצבעה על שתי ההצעות. בעד הצעת  IDBהתקיימו אסיפות של מחזיקי אגרות החוב של  1.41.41ביום 

מהנושים,  74%-אקסטרא הצביעו כ-. בעד הצעת אלשטיין95%מהנושים, ואילו נגדה הצביעו  15%-ה הצביעו כהחבר

הרוב הנחוץ לצורך  - 75%. משמעות הדבר הייתה, שאף אחת ההצעות לא זכתה לרוב של 11%-ואילו נגדה הצביעו כ

אקסטרא. -אך ורק ביחס להצעת אלשטייןלחוק החברות. לפיכך נערכה הצבעה נוספת  150אישור הסדר והקבוע בסעיף 

הושג . בהצבעה זו, איפוא, 11.71%-, ואילו נגדה הצביעו כ75.14%אקסטרא -בהצבעה זו הצביעו בעד הצעת אלשטיין

 , ולכן ניתן להביא הצעה זו לאישורו של בית המשפט.לחוק החברות .05הרוב הדרוש לפי סעיף 

                                                 
6

http://maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=860527- - 21.00.01קישור לדו״ח המומחה מיום  

00&CompCd=736&Type=Pdf  
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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 
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 המשך נספח ה' – פירוט בדבר הלוואות מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים
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חובות הקבוצה לבנקים –נספח ו'   
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לחוק החברות 051הוראות סעיף  –נספח ז'   

 חוק החברות, תשנ"ט-1111 )סעיפים 051-.05 לחוק,  מעודכן ליום 0.11..1.(

 פרק שלישי: פשרה או הסדר

 סמכות לפשרה או להסדר

)א( הוצעו פשרה או הסדר בין החברה לבין נושיה או בעלי מניותיה, או בינה לבין סוג פלוני שבהם, רשאי בית     .150

על כינוס המשפט, על פי בקשה של החברה, של נושה או של בעל מניה, או של מפרק אם החברה היא בפירוק, להורות 

 אסיפה של אותם נושים או בעלי מניות, לפי הענין, בדרך שיורה בית המשפט.

התכנית(, רשאי,  -בית המשפט שהוגשה לו בקשה לפשרה או להסדר כאמור בסעיף קטן )א( )בפרק זה    )ב(           

החברה, לתת צו ולפיו, במשך אם שוכנע כי יהיה בכך כדי לסייע לגיבושה או לאישורה של תכנית שמטרתה להבריא את 

תקופה שלא תעלה על תשעה חודשים, לא ניתן יהיה להמשיך או לפתוח בשום הליך נגד החברה, אלא ברשות בית 

 צו הקפאת הליכים(. -המשפט ובתנאים שיקבע )בפרק זה 

סיבות הענין מצריכות צו הקפאת הליכים יכול שיינתן במעמד המבקש בלבד, אם שוכנע בית המשפט כי נ   )ג(           

זאת, ובלבד שהודעה על מתן צו הקפאת הליכים תפורסם ברבים ותימסר לכל מי שעשוי להיפגע ממנו, הכל כפי שיורה 

 בית המשפט.

מי שנפגע מצו הקפאת הליכים, שניתן במעמד המבקש בלבד, רשאי לפנות לבית המשפט שנתן אותו    )ד(           

דון בבקשות לביטול אם הוגשו כאלה, במועד אחד שיקבע ובלבד שהדיון ייערך בתוך בבקשה לבטלו; בית המשפט י

 שלושים ימים מיום מתן הצו כאמור.

בית המשפט רשאי, מטעמים מיוחדים שיירשמו, לדון בבקשת נושה לביטול צו הקפאת הליכים גם אם חלף   )ה(           

ן צו הקפאת ההליכים חל שינוי משמעותי בנסיבות, העלול לגרום המועד הקבוע בסעיף קטן )ד(, אם שוכנע שמיום שנית

 לפגיעה מהותית בזכויותיו של הנושה.

 –ניתן צו הקפאת הליכים, יתיר בית המשפט    )ו(           

 לממש נכס המשועבד לו; -לבקשת נושה מובטח     (4)

 לגבשו; -לבקשת נושה שהוא בעל שעבוד צף     (1)

 לממש נכס אחד או יותר כאמור; -שהוא בעל שעבוד צף שגובש  לבקשת נושה    (1)

והכל אם נוכח כי לא הובטחה הגנה הולמת לזכויותיו של הנושה בנכס, או כי אין במימוש השעבוד או בגיבוש השעבוד 

 הצף, כדי לפגוע באפשרות לגבש ולאשר את התכנית.

לא תבוא במנין התקופות הקבועות לפי פקודת החברות ככל  התקופה שבה הוקפאו הליכים לפי סעיף זה   )ז(           

, אלא אם כן הורה בית 4150-שהקפאת ההליכים נוגעת להן, או במנין התקופות הקבועות לפי חוק ההתיישנות, תשי"ח

 המשפט אחרת.

, אך למעט הליך 4197–לרבות הליך לפי חוק ההוצאה לפועל, תשכ"ז -בסעיפים קטנים )ב( עד )ז(, "הליך"   )ח(           

 שביצועו הושלם ערב מתן הצו אף אם טרם הועברו הכספים שנתקבלו בשלו.

אם באסיפה כאמור בסעיף קטן )א( הסכימו לפשרה או להסדר רוב מספרם של המשתתפים בהצבעה למעט   )ט(           

הפשרה או ההסדר, הרי הם הנמנעים שבידם יחד שלושה רבעים של הערך המיוצג בהצבעה, ובית המשפט אישר את 
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את המפרק וכל  -מחייבים את החברה ואת כל הנושים או בעלי המניות או הסוג שבהם, לפי הענין, ואם היא בפירוק 

 משתתף.

צו שניתן לפי סעיף קטן )ט( לא יהיה לו תוקף לפני שהוגש לרשם העתק מאושר שלו; העתק הצו יצורף לכל    )י(           

לכל עותק של מסמך שעל פיו התאגדה החברה  -חברה שיוצא לאחר מתן הצו, ואם אין לחברה תקנון עותק של תקנון ה

 ושעל פיו היא פועלת, שיוצא כאמור.

 –)יא( לענין סעיף זה            

 כל חברה הניתנת לפירוק לפי פקודת החברות; -"חברה"            

ניות בדרך של איחוד מניות מסוגים שונים או בדרך של חלוקת מניות לרבות ארגון מחדש של הון המ -"הסדר"            

 לסוגים שונים, או בשתי הדרכים כאחת.

)יב( השר רשאי לקבוע הוראות לענין ביצוע סעיף זה, לרבות לענין תביעות חוב וכינוס אסיפות וכן לענין סדרי דין,            

 על תפקיד וקביעת סמכויותיו על ידי בית המשפט.מינוי בעל תפקיד, הוראות בדבר שיפוי וביטוח לב

 שינוי מבנה ומיזוג

, והוכח לבית המשפט שהפשרה או 150)א( הוגשה לבית המשפט בקשה לאישור פשרה או הסדר כאמור בסעיף     .154

ו נכסים ההסדר הוצעו לשם תכנית בדבר שינוי מבנה של חברה או מיזוגן של חברות, ושלפי התכנית יש להעביר מפעל א

החברה הנעברת(, רשאי בית המשפט,  -החברה המעבירה( לחברה אחרת )בפרק זה  -של אחת החברות )בפרק זה 

 –בצו המאשר את הבקשה או בצו שניתן לאחר מכן, להורות בדבר 

 העברת המפעל, הנכסים או החיובים כולם או מקצתם של החברה המעבירה לחברה הנעברת;    (4)

מניות, איגרות חוב, פוליסות או טובות הנאה דומות אחרות שבחברה הנעברת, אשר היא חייבת הקצאה של     (1)

 להקצותן לאדם על פי ההסדר או הפשרה;

 המשך מטעם החברה הנעברת או נגדה של הליך משפטי התלוי ועומד מטעם החברה המעבירה או נגדה;    (1)

 חיסול החברה המעבירה ללא פירוק;    (1)

 עד לאנשים המתנגדים לפשרה או להסדר בתוך הזמן ובדרך שיורה בית המשפט;הס    (5)

 כל ענין שבשגרה הדרוש כדי להבטיח ששינוי המבנה או המיזוג יבוצע בשלמות וביעילות.    (9)

ררו, אם ניתן צו כאמור להעברת נכסים או חיובים, יועברו הנכסים מכוח הצו ויוקנו לחברה הנעברת, וישוח   )ב(           

הורה על כך הצו, מכל שעבוד שפקע תוקפו מכוח הפשרה או ההסדר, ואילו החיובים יועברו לחברה הנעברת ויהיו 

 לחיוביה שלה.

ניתן צו לפי סעיף זה, תעביר כל חברה שעליה חל הצו העתק מאושר שלו לרשם בתוך שבעה ימים מיום    )ג(           

)ג( 94ודין כל נושא משרה בה שאישר או התיר את ההפרה, קנס כאמור בסעיף  שניתן; חברה שהפרה הוראה זו, דינה

 , לכל יום שבו נמשכת ההפרה.4177–לחוק העונשין, תשל"ז
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תמצית חוות הדעת של  –נספח ח'  TASC 

 TASCמקור: חוות דעת 
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חוות הדעת של פאהן קנה יועצים פיננסיים בע״מתמצית  –נספח ט'   

00.pdf-816000/P815081-http://mayafiles.tase.co.il/RPdf/815001  
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תמצית חוות דעת המומחה מטעם בית המשפט –נספח י'   

  pdf-833000/P832758-http://mayafiles.tase.co.il/RPdf/832001.00לדוח המלא: 
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מרקר על מסלול העושר של מוטי בן משה-כתבה מדה –נספח יא'   

 

 מסלול העושר של מוטי בן משה -מבאר שבע לגרמניה ובחזרה 

ישיבה ועשה את כספו הרחק מישראל הוא נולד בבאר שבע כמרדכי )מוריס( מושיאשווילי, גדל בלוד, התחנך ב

זאת כנראה הסיבה שמוטי בן משה מעורר כל כך הרבה סקרנות■ ומהתקשורת הישראלית   

 13.12.2013, חגי עמית :מאת

מסרבים לפתוח לנו. האישה שבדלת,  שעת צהריים ברחוב השזיף שבשכונת לוד הצעירה. בבית משפחת מושיאשווילי

הנראית כאם הבית, מגיבה בחשדנות מבעד לזכוכית. כשהיא שומעת שאנחנו עיתונאים היא מבהירה שהיא לא מעוניינת 

 .לדבר

אנו פונים למרכז המסחרי הסמוך. איש לא מכיר כאן את משפחת מושיאשווילי. לא במספרה, לא במכולת, אפילו לא 

ת. איש לא מודע לכך שמרדכי )מוריס( מושיאשווילי, שהתגורר כאן בנעוריו לפני שעיברת את שם בתחנת הטוטו המקומי

ולהפוך לבעל הבית של קבוצת  להיכנס לנעליו של איש העסקים נוחי דנקנר משפחתו לבן משה, הוא האיש שעשוי

תושבי השכונה העומדים בכניסה לפיצרייה המקומית מתעניינים יותר בגורלו של זה שיורד מאשר  .אי.די.בי האחזקות

 .בזה שעולה. "הוא מלוד? מה יש לו לחפש בלוד?", אומר אחד מהם

 .ו, אבל הוא גדל בלוד והמשפחה שלו גרה פה בשכונההוא לא גר פה עכשי

 "?לא, לא שמענו עליו. אבל תגיד, מה יהיה עם נוחי דנקנר"

 .לא יישאר לו הרבה כסף, אבל הוא גם לא ירעב ללחם

ה זו נפילה משמעותית. הבעי -לא, אני יודע, יהיה לו מה לאכול ויהיה לו איפה לגור. אבל מהמקום שבו הוא היה לפני כן "

 ."פה היא יותר הפגיעה הנפשית. זה בכל זאת איש שהעסיק עשרות אלפי עובדים

לפחות בכל הנוגע לרקע שלו, איש העסקים מוטי בן משה הוא כנראה אחת הדמויות הכי רחוקות מדנקנר שניתן להעלות 

מאכלסות את הבתים על הדעת. הוריו, יעקב ואתרי מושיאשווילי, משתייכים לכמה עשרות משפחות יוצאות גאורגיה ה

 .ועם הגיעם נשלחו לבאר שבע 70–הפרטיים בפרויקט בנה־ביתך בשכונה. הם עלו ארצה בשנות ה

כשבנם מוטי היה עדיין תינוק )לבן משה אחות אחת צעירה ממנו( הם עברו ללוד. לאורך מרבית ילדותו הם התגוררו 

תך המקומית, עברו לבית פרטי. במקביל התקדם אבי שנה, משהוקמה שכונת בנה־בי 10–באחד השיכונים בעיר, ולפני כ

וזה שנים רבות הוא משמש מנהל הסניף ברמלה, השוכן מול השוק העירוני. מי  מזרחי טפחות המשפחה בקריירה בבנק

במהלך הנוכחי של בן משה ימצא אותו בעובדה שאמו היתה בעברה עובדת ייצור בחברת טלרד,  שמחפש סגירת מעגל

 .המשתייך כיום לקבוצת אי.די.בי כור שהיתה בבעלות קונצרן

ת השבוע בעסקיו בגרמניה, מי שמכיר את קהילת יוצאי גאורגיה בלוד מעיד כי בן משה גם כיום, כשהוא מבלה את ימו

מבקר את הוריו לפחות אחת לחודש ומתפלל בבית הכנסת המקומי. יוצא הקהילה המקומית אומר עליו כי "הוא איש 

 ."דיסקרטי, שמרן ונחמד מאוד

הישאר תעלומה עבור הקהילה העסקית בישראל. "יש הדיסקרטיות הזו של בן משה נחלה הצלחה עד כה, והוא הצליח ל

התעניינות שיא לגביו. התקשרו אלי עשרות אנשים בחודשים האחרונים, רבים מהם מטעם קבוצת דנקנר. עורכי דין, 

משרדי חקירות, כולם רצו לברר על בן משה. ככל שניסיתי לנבור עליו לא הצלחתי", אומר איש עסקים ישראלי הפעיל 

דיברתי עם בנקאים, אנשים שמכירים את תחום הטלקום, האנרגיה. דיברתי עם ראש הדסק הישראלי של בנק בגרמניה. "

 ."גרמני, שאין ישראלי שפעיל בגרמניה והוא לא מכיר אותו, אבל גם הוא לא שמע כלום על בן משה
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הביא למגוון רחב  שופרסלו סלקום ,כלל ביטוח חוסר המידע על האיש שעשוי להיות בקרוב בעל הבית של חברות כמו

של שמועות אודותיו. התפשטו טענות שלפיהן הוא עשה את הונו בדרך מפוקפקת, או להבדיל, שהוא איש קש של גורם 

 900עסקי שאינו מעוניין להיחשף. דמות עסקית ששמה לא נשמע קודם לכן בישראל נחתה כאן בוקר אחד והזרימה 

במיוחד לא למי שרצה לשמר בידיו את השליטה  -שקל במזומן לרכישת אי.די.בי, והדבר לא נראה הגיוני לרבים מיליון 

 .בחברה

שהיתה כדי לשמר בידי דנקנר את השליטה בקבוצה,  קבוצת דנקנר־גרנובסקי כל שביכולתה בשבועות האחרונים עשתה

בעשור האחרון שם נרדף לשמו. דנקנר הצליח לגייס בדרך לא דרך שבעה משקיעים מכל קצות הגלובוס, שהסכימו לשים 

את כספם כדי לסייע לו לשמר את השליטה באי.די.בי. הוא השתמש לשם כך בכל כושר השכנוע שלו ובכל בדל אפשרי 

 .שנה 11ד בדרכו איש עסקים לא מוכר שרק באפריל ימלאו לו של קישורים עסקיים, והיה כנראה מצליח בכך, אילולא עמ

סימני השאלה הרבים סביב דמותו של בן משה נובעים מכך שגם מעבר לעיר שבה גדל, שלא הוציאה משורותיה טייקונים 

 רבים, המשך קורות חייו לא מזכיר את המסלולים שמאפיינים את אנשי העסקים בישראל. בתיכון למד בן משה בישיבת

נחלים הסמוכה לפתח תקוה, וממנה התגייס לצבא לחיל כללי. הוא נדד בין יחידות עורפיות, ובהן השלישות ברמת גן, 

או ממר"ם  0100ויחידת המחשוב של תל השומר. העובדה שלא התברג ביחידות העילית הטכנולוגיות דוגמת  44בה"ד 

 .ות בשיעורי ערב במהלך השירותלא מנעה מבן משה לשאוף להיות סטארט אפיסט, והוא למד תכנ

שכן  -כשסוקרים את המסלול שעשה מנקודה זו, קל להבין מדוע בקבוצת דנקנר נחושים להוכיח שבן משה הוא שרלטן 

ההתקדמות העסקית שלו מכאן והלאה נראית מטאורית עד כדי כך שהיא מעוררת תהיות. כיצד בארץ זרה, בלי הלוואות, 

להזרים  יים, בגיל צעיר מאוד ובחברות פרטיות בלבד, הגיע בן משה למצב שבו הוא יכולבלי מינוף, ללא שותפים עסק

 ?מאות מיליוני שקלים לאי.די.בי

ם הנוגעים עם זאת, מכיוון שפעילותו העסקית מגובה בדו"חות חשבונאיים של כמה מהחברות שלו ואישורים בנקאיי

להונו, קשה להאמין שזוהי קונספירציה מתוחכמת של אדם שהחליט להתחפש לטייקון. נראה כי מדובר בסיפור של צעיר 

 .ישראלי עם חוצפה חסרת גבולות, יכולת אנליטית גבוהה וחושים עסקיים חדים שסייעו לו לנצל הזדמנויות

באוניברסיטת בר אילן. הוא לא שרד את התואר, ובשנה  לאחר שחרורו מהצבא החל בן משה ללמוד כלכלה וחשבונאות

ניהול התמחור של  -השנייה ללימודים החליט לפנות לעסקים. הוא הקים חברת תוכנה בשם סייבר גייט, שעסקה בבילינג 

חיובי לקוחות. בשלב זה עוד שימש כמתכנת בחברה שהקים, שעל פי רשם החברות הישראלי רשומה עד היום בכתובת 

 .ת הוריו ברחוב השזיף בלודשל בי

בן משה פעל כשנתיים בשוק הישראלי והחל לחפש הזדמנויות מחוץ לגבולותיו. הוא זיהה את ההזדמנות בכשל שוק 

הביאה בועת ההיי־טק להתפתחות מהירה של תשתיות  10–שממנו סבלו שוקי המערב באותה תקופה. בסוף שנות ה

לכך שהאינטרנט תשתלט על העולם בתוך יום הביאה להקמת מרכזיות, הקשורות להעברת הנתונים בעולם. הציפייה 

שכבו התשתיות  1000–ממסרים ופסי העברת נתונים בכמויות עצומות. פקיעת הבועה גרמה לכך שבתחילת שנות ה

 .האלה, שבהן הושקעו מיליארדים, ללא דורש

רותיו במדינה. את ההיצע של תשתיות תקשורת בן משה היגר לגרמניה ונעזר במכר מקומי, עורך דין, כדי למכור את שי

ללא דורש חיבר בן משה עם הבנה של האפשרות למכור במערב־אירופה שירותי תקשורת דרך הרשתות הקמעוניות, 

בדומה למה שעושה רמי לוי בשוק הישראלי בימים אלה. הוא פנה לקמעונאיות הגדולות בגרמניה, ואלה הציעו ליצור 

ענקיות התקשורת האירופיות. הוא יצר שיתוף פעולה עם רשת תקשורת שבבעלות ענקית שיתוף פעולה עם אחת מ

 .הטלקום הספרדית טלפוניקה, שפעלה גם בגרמניה. במקביל יצא למהלך של רכישת תשתיות תקשורת במחירי רצפה

 משיקים לאי.די.בי פעיל בתחומים 

ום הדין?" כך מזהיר השלט ביציאה מהמרכול כולל לקחת עגלה ולא החזרת? זהו גזל של ממש! ומה תענה ותאמר בי"

סטור שבאלעד. זוהי חנות מרכול מאולתרת המתבססת על הבטחה ללקוחות שהסחורה נמכרת במחירי עלות מהספקים. 

חלק מהמוצרים מונחים עדיין בארגזים שבהם הגיעו הישר מהספקים, מחכים שהצרכן ייטול אותם. שיטוט בין המדפים 

תמהיל מאולתר של מוצרים שנרכשו על בסיס מחירם הנמוך. צינורות מיזוג האוויר שנתלו מהתקרה מעלה תחושה של 

ברישול מתפתלים כמו נחשים, ושתי הקופות במקום הועמדו באקראי לפני היציאה מבלי שיהיה לידן דבר שיתחם את 
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קשה לדמיין  -רשתות הגדולות התור. בלי צ'קים, בלי אפשרות לחלוקה לתשלומים, ועם הרבה מותגים שלא תפגוש ב

 .מרכול רחוק יותר בטיבו מרשת שופרסל

אלא שבן משה, הבעלים של רשת כולל סטור בת ששת הסניפים, עומד להיות בקרוב בעל הבית של שופרסל. והדרך 

 -שבה פועלת כולל סטור עשויה לשפוך אור על הגישה העסקית של בן משה, גישה שניתן להגדירה במלה אחת 

ונט: אמונה שבתמחור נכון לצרכנים והתנהלות נכונה מול הספקים ניתן להציע לצרכן הצעות זולות ועדיין לגזור דיסקא

 .רווחים גבוהים

הגישה הזו עשויה להיות משמעותית. לא רק שופרסל, אלא גם כלל ביטוח, סלקום ועוד סדרה ארוכה של חברות 

ראשון לידיו של בן משה. הוא בחן מקרוב את הפעילות של כולן, שנמצאות תחת קונצרן אי.די.בי עשויות לעבור ביום 

 .ומאמין שיוכל להשפיע באופן מהותי על פעילותן הקמעונית

האפשרויות הטמונות בהשתלטות של בן משה על אי.די.בי גדלות כשבוחנים את פעילות קבוצת האחזקות שלו, 

א אינו מוכר בקהילה העסקית של הישראלים בגרמניה, אקסטרה, בשוק הגרמני. בחינת הפעילות הזו מבהירה מדוע הו

שכן פעילותו של בן משה ייחודית על רקע נטיית הישראלים שפועלים בחו"ל להתקבץ סביב אותו ענף ובאותו מיקום 

גיאוגרפי. במקרה של גרמניה מדובר בנדל"ן בברלין, העיר שחוותה גאות נדל"נית ניכרת בשנים האחרונות. בן משה לא 

 .שם

אקסטרה מותח בן משה את יכולת התמחור והגבייה שבה התמחה למגוון רחב של מוצרים ושירותים. רבים מהם ב

משיקים לפעילויות של חברות מקבוצת אי.די.בי בישראל. אקסטרה מוכרת ביטוחים מכל הסוגים, החל בביטוחי בריאות 

טלפון קווי וטלפון נייד, עיצוב אתרים, שיווק וכלה בהבטחת שירותי סיוע במקרה של פיצוץ בבית, שירותי אינטרנט, 

באינטרנט, אבטחה ברשת, אופטימיזציה למנועי חיפוש, חבילות נופש וטיסות מוזלות, והפעילות המשמעותית ביותר של 

אנרגיה. בתחום זה החברה מציעה לצרכנים פרטיים שירות לא מוכר לישראלים: לרכוש חבילות אנרגיה  -בן משה כיום 

 .ורכיהםבהתאם לצ

תחום הביטוח של אקסטרה הוא זה שגדל בקצב המהיר ביותר וצפוי לעקוף את תחום האנרגיה בהיקפים שלו. בתחום זה 

היא עומדת להיכנס לפעילות בבריטניה בקרוב. בנוסף, הקבוצה נמצאת בימים אלה במהלך השקת פעילות כרטיסי 

 .מאסטרקארד שוב, תוך שיתוף פעולה עם ענקיות כמו -אשראי 

 -עובדים  4,700אקסטרה לא מייצרת באופן עצמאי את מרבית השירותים שהיא מציעה, ועדיין האופרציה שלה מצריכה 

ייס עובדים נוספים בקצב מהיר. היא לא מחזיקה בחברת והיא ממשיכה לג -אנשי תמיכה, שירות לקוחות, תוכנה ומכירות 

תעופה, בתחנות כוח או בתאגיד ביטוח. לא סתם פתחנו עם תיאור פעילותה של הרשת הישראלית הקטנה כולל סטור: 

את המודל של איתור ספקים זולים ותיווך בינם לבין לקוח הקצה ממקסם בן משה בכל התחומים. במלים פשוטות ניתן 

 ."ו "רמי לוי או מיכאל גולן של השוק הגרמנילקרוא ל

המודל הזה מביא לפעילות במתח רווחים נמוך. אין לטעות, אקסטרה היא לא תאגיד ענק. כדי להמחיש את ממדיה, ניתן 

מיליון יורו,  00תסיים את השנה ברווח של  -החלק המהותי ביותר בהכנסותיה  -לומר שפעילות האנרגיה של אקסטרה 

מיליון  900מיליארד יורו. כך שבן משה אולי לא שם את כל כספו בהשקעה באי.די.בי, אבל  4.7זור של על רקע מח

 .השקלים שהפקיד בישראל הם בהחלט השקעה נכבדה מאוד עבורו

נציגי בית המשפט, המשקיעים המוסדיים ובעלי האג"ח הפרטיים של אי.די.בי בדקו את המסמכים שהציג בפניהם בן 

בדקו באופן עצמאי את עסקיו. הם לא שלחו חוקרים פרטיים לגרמניה ולא עשו בדיקת היתכנות )דיו משה, אבל לא 

דיליג'נס( לעסקיו. הוא ואדוארדו אלשטיין צפויים לזכות בקונצרן משום שההסדר שהציעו מבטיח כי מיליארד השקלים 

 .ות שלהם, לעומת זאת, הוא אפסישהם מזרימים ייכנסו לקופה בשלב הראשון של העסקה. משקל ההבטחות העתידי

 "התרשמתי שהוא מחויב"

בשיחות השבוע עם כל מי שמעורב בהסדר וישב עם הזוכים, חזרה שוב ושוב האמירה שאף אחת מהקבוצות 

המתמודדות על אי.די.בי אינה קוסמת להם, ושהם היו שמחים לראות את וורן באפט מתמודד. בהתחשב בכך שהדבר לא 

המועדף עליהם. עוד התברר בשיחות אלה, בעיקר עם הגופים המוסדיים, כי לזכות בן משה עמדה קרה, בן משה הוא 

העובדה שהם העריכו כי לא יהיה לחוץ כמו הקבוצה המתחרה למשוך דיווידנדים מהר ככל האפשר. בנוסף, עמדו לזכותו 

 .הנאמנות לטובת ההסדרהרענון הניהולי שהוא מביא לקבוצה והקלות והמהירות שבהן הזרים כסף לחשבון 
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ייתכן שגם הצהרותיו של בן משה על הערך שהוא מעוניין להביא לאזרח הישראלי והדרך החדשה שאליה הוא רוצה 

להוציא את החברות בקבוצה קרצו להם. כפי שאמר אחד המוסדיים כששאלנו אותו לגבי הרכב שעמו הגיע בן משה 

פה אצלנו הרבה אנשים שבאו עם מכוניות מפוארות ולא החזירו את  לפגישה עמם: "היסטורית, אני יכול להגיד שהיו

 ."אז פשוט הפסקתי לבדוק -הכסף. וגם להפך. המתאם עם סוג המכונית קלוש כל כך 

בגופים המוסדיים שעמם הוא נפגש אומרים כי בן משה הרשים את כולם בשליטתו בפרטים האסטרטגיים והנתונים 

שנכנס  -מניה והן בחברות הבנות של הקבוצה שהוא שואף לרכוש. בעוד שותפו אלשטיין הפיננסיים, הן בקבוצה שלו בגר

מודה כיום שהוא עשה זאת ללא בדיקות רבות מתוך אמונה מלאה ביכולותיו של דנקנר,  -להשקעה בתחילה דרך דנקנר 

 .בן משה סומך רק על עצמו

משלב ההקמה, איך התפתחו ואיך עשו את  -ת שלו הוא בא עם מצגת מסודרת ושמח לפרט את כל הפרטים על הפעילו"

אי.די.בי רואים שהוא איש של המון פרטים. הוא קורא הכל ויש לו תשובות לכל.  הכסף. גם כשאתה יושב על 

אי.די.בי. ההתרשמות שלי היתה שהוא עשה  מההתרשמות שלי הוא מבין היטב ויודע לסמן את נקודות החולשה של

 .נכנס לזה", אמר בכיר בגוף מוסדיעבודת רקע עצומה לפני ש

הפגישה אתו היתה מרתקת", אומר פרופ' יהודה כהנא, ממקימי קבוצת תמורות שהוקמה כדי לייצג את מחזיקי האג"ח "

הפרטיים של אי.די.בי אחזקות. "התרשמתי מאוד מהאיש, מהיכולת העסקית שלו. הוא מצהיר שהוא הבעלים היחיד של 

בנקאיים לגבי היכולת הכספית שלו. הוא הראה גם את המעורבות והידע שלו בכל פרט  הקבוצה שלו והראה מסמכים

בעסקים האלה. כך הבנתי איך הוא הגיע להונו הגדול. הוא הרשים אותי כאדם שבקיא בעסק שלו, כמשקיע ריאלי עם 

מה שנלך בו בפעם מחויבות ארוכת טווח להבריא את העסק ולא למכור אותו הלאה. במסלול הישן כבר נכווינו. ל

 "?השנייה

מביא לכך שזהות הזוכה  -ביטוח, סלולר, קמעונות ונדל"ן  -מספר הענפים שבהם קבוצת אי.די.בי היא שחקן דומיננטי 

בקבוצה יכולה להשפיע על האזרח הישראלי מכיוונים רבים. אם בן משה הוא אכן כפי שהוא מצייר את עצמו, קמעונאי 

לי אמיתי לצרכן הישראלי, הרי שמהלכיו באי.די.בי יכולים לעורר את התחרות במגוון ששם את יהבו בהנבת ערך כלכ

השתלטותו על קבוצה שגם כיום מחזיקה בתואר "הגדולה במשק הישראלי" לא  -הענפים. לעומת זאת, אם הוא אינו כזה 

 .תשפר את מצבנו
 


