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[bookmark: _Toc504309748]כללי ומטרות חוות הדעת
[bookmark: _Toc210976450][bookmark: _Toc292103927]חברת טבע תעשיות פרמצבטיות בע"מ (להלן: "טבע") שוכרת כיום שטחי משרדים וחניות בשלושה מתחמים בפתח תקווה, כאשר עד דצמבר 2018 תפנה את אחד מהם. בכוונת החברה לבחון את האפשרות לשכור מבנה מרכזי אחד אשר בו ירוכזו כל שטחי המשרדים של החברה בעיר פתח תקווה.
כחלק מהליך מכרזי שערכה החברה התקבלו הצעות לשכירות ארוכת טווח. בבדיקה כלכלית זו נעשה שימוש בהצעות המחיר שהתקבלו כפי שהוצג בפנינו ע"י החברה, חרף העובדה שלא הושלמה עיסקה.
מטרת חוות הדעת הינה לבחון את עומק הכדאיות הכלכלית מנקודת ראות החברה, לגבי  מעבר ממשרדיה הנוכחיים הפזורים בפתח תקווה לקמפוס מרכזי יחיד.
[bookmark: _Toc504309749]מתודולוגיה ומבנה בדיקת הכדאיות
על מנת לבחון את הכדאיות הכלכלית של המעבר לקמפוס מרכזי יחיד אל מול הפיזור במצב הנוכחי, נבנה תזרים מזומנים חזוי בשתי חלופות:
חלופה א' - הינה הפיזור במצב הנוכחי ושכירות בפתח תקווה בשני המתחמים כפי שצפוי בדצמבר 2018.
חלופה ב' – מעבר לקמפוס מרכזי יחיד בפתח תקווה, ושכירת שטחים מיזם אחד.
בחלופה ב' הובאו בחשבון מחד כל התועלות הנובעות מריכוז כגון: חסכון בשטחים, חסכון בדמי ניהול, אחזקה וכד', אולם מאידך הוספנו עלויות מעבר, ציוד וריהוט חדש, בגין מעבר למבנה חדש.
הכדאיות הכלכלית נבחנה במונחי ערך נוכחי נקי (ע.נ.נ.) דהיינו ערכו המוחלט של המעבר בערכים נוכחיים.
הנחות היסוד של הבדיקה בשתי החלופות  הן:
· תאריך מעבר- ינואר 2022.
· מחיר הון- 6.8%.
· תקופת הבדיקה – 15 שנים.
· שער הדולר – 3.4 ₪.


[bookmark: _Toc304272776][bookmark: _Toc504309750]חלופה א' - המצב הקיים
קיבלנו מהחברה את ההוצאות המשולמות על ידה כיום בגין דמי שכירות משרדים, מחסנים וחניות, וכן את עלויות דמי ניהול, האחזקה והתחזוקה באותם שני מתחמים אשר צפויה החברה להמשיך לשכור בדצמבר 2018 – מתחם בזל ומתחם קודאק – סה"כ 1,426 עמדות עבודה. 
להלן בלוח מס' 1  ריכוז הוצאות שכ"ד ודמי ניהול המשולמים על ידי החברה במתחמים אלו במצב הקיים:
	אתר
	שטח (מ"ר)
	חניות
	שכירות שנתית (₪) 
	דמי ניהול שנתי(₪ )

	בזל 5
	3,371
	80
	3,641,600
	

	בזל 12+16
	14,201
	300
	8,445,277
	2,286,722 

	בזל 12
	2,000
	22
	1,301,040
	

	בזל 14
	
	313
	1,840,644
	

	קודאק
	3,120
	200
	3,813,884
	692,261

	סה"כ
	22,692
	915
	19,042,445
	2,978,986


לאורית באקסל ששלחת לי דמי הניהול הינם 3,788,026 ₪ ובטבלה כתוב 2,978,986.... לאבי שטיינמן תתעלם בבקשה מההערה
· סך שטחי המשרדים המושכרים ע"י החברה במתחמי בזל וקודאק הינם 22,692 מ"ר.
· מספר החניות המושכרות ע"י החברה הינם 915.
· דמי השכירות השנתיים מסתכמים בכ-19 מיליון ₪. נמסר לנו כי על בסיס מו"מ עם בעלי הנכסים והערכת החברה לגבי שוק השכירויות, צפויה עליה ממוצעת של שכ"ד החל מתחילת 2022 של כ 18% בממוצע. בהמשך התייקרות נוספת של 5% בכל 5 שנים.  
· דמי הניהול השנתיים הינם כ-3 מיליון ₪.
· ארנונה – החברה משלמת כיום ארנונה לעירייה בסך של כ-4 מיליון ₪.
[bookmark: _Toc504309751]נתוני דמי שכירות ודמי ניהול חזויים
להלן נתוני שכ"ד כפי שהתקבלו במסגרת הליך מכרזי שביצעה החברה:
· דמי שכירות חודשיים מ"ר משרדים ברמת גמר מלאה – 97.5 ₪.
· דמי ניהול חודשיים למ"ר משרדים – 20 ₪.
· דמי שכירות חודשיים למקום חניה – 600 ₪ לחודש
[bookmark: _Toc504309752]חלופה ב' - קמפוס טבע – אומדן עלויות ותועלות
כאמור קיימות תועלות וחסכונות ממעבר לקמפוס מרכזי יחיד, מאידך קיימות עלויות בגין מעבר משטחי המשרדים הקיימים, לקמפוס.
בנוסף מעריכה החברה כי עקב המעבר למודל של non assigned workstations צפויה הפחתה של 20% במספר עמדות העבודה הכולל. ע"פ הנחיית החברה חלופה ב' חושבה עבור 1,140 עמדות עבודה.
להלן עיקרי הנחות היסוד שהוצגו בפנינו ע"י החברה ועל ידי יועציה המקצועיים, בהנחה שהחברה תעבור לקמפוס מרכזי יחיד:
· דמי שכירות משרדים – גובה דמי השכירות כפי שהתקבל בהליך המכרזי הינו קבוע לאורך תקופת שכירות בת 15 שנים ומגלם בתוכו את עלויות ההקמה, התשתיות והגמר, כשהם מותאמים לחלוטין לצרכי החברה – מידות המבנה, תשתיות וחומרי גמר.
· חסכון בשטחים – להערכת החברה המעבר למבנה משרדים ייעודי, שייבנה לפי דרישות החברה, יביא לייעול תכנון המשרדים וניצול אופטימלי של השטחים ובעקבות זאת חסכון של כ-15% בהיקף השטחים המושכרים. הנחה זו מתייחסת לגבי כלל השטחים שתשכור החברה בעתיד בחלופת קמפוס מרכזי יחיד. 
· דמי שכירות חניה – ההנחה היא כי עלות דמי שכירות למקום חניה לחודש תהיה כ-600 ₪.
· דמי ניהול משרדים – להערכת החברה דמי הניהול למ"ר משרדים יסתכמו ב-20 ₪ למ"ר לחודש.
· ארנונה –תחזית תשלום הארנונה החזויה בקמפוס החדש מבוסס על תעריף ארנונה למ"ר משרדים של 180.73 ₪ למ"ר לשנה, ו-27.74 ₪ מ"ר חניה.

· [bookmark: _GoBack]חסכון בשיפוצים והתאמות - להערכת החברה ולאור העובדה שהמבנים הקיימים בהם יושבת החברה כיום לא יועדו מלכתחילה למשרדים, גורמים לידי כך שעלות השיפוצים וההתאמות הינה יקרה לעומת מצב בו המבנה היה מיועד מלכתחילה למשרדים. לטבע יש מפרט מודולרי לפיו ניתן לבצע שינויים בצורה יעילה וחסכונית במודול מסוים, כך שעלויות עתידיות בהתאמות ושיפוצים במבנה חדש שתוכנן על פי מפרט זה יהיו זולות יותר. בבניין חדש מתוכנן אחוז עמדות העבודה לעמוד על 90% בהשוואה ל – 30% במבנים הנוכחיים. להערכת החברה עם המעבר למבנה משרדים ייעודי היא צפויה לחסוך מידי שנה כ-40% מעלויות השיפוצים. כמו כן מעריכה החברה כי ב-5 השנים הראשונות של שכירות המבנים החדשים לא תידרש החברה להשקעות בשיפוצים או התאמות כלל, לאור ההתאמה האופטימלית של המבנה החדש לצרכים ובנוסף לאחריות היזם שיבנה את המשרדים לתיקונים במושכר בתקופה זו. 
· הפחתת עלויות אחזקה בזל 5 – בנכס ברחוב בזל 5 שוכרת החברה כ-3,371 מ"ר, בנכס זה עלויות האחזקה מבוצעות ע"י החברה ולא באמצעות תשלום דמי ניהול לגורם חיצוני. לאור העובדה שבמתחם החדש הבאנו בחשבון דמי ניהול על כל שטחי המשרדים, יש לנטרל את אומדן עלויות דמי הניהול הגלומים בתוך עלויות האחזקה שצוינו לעיל. ביצענו אומדן לעלויות דמי הניהול הגלומות בעלויות האחזקה כדלקמן: סך שטחי משרדים בבזל 5 הינו 3,371 מ"ר, אם מניחים עלות דמי ניהול של 20 ₪ למ"ר לחודש, הרי שמדובר בעלות שנתית של כ-809 אלף ₪. עלות זו הופחתה מעלויות האחזקה החזויות.
· עלויות אחזקה – להערכת החברה צפוי חסכון בעלויות אחזקה, וזאת בשל היתרונות בריכוז השטחים באתר אחד וכן לאור העובדה כי מדובר במבנה חדיש בהרבה. ע"פ הערכת החברה החיסכון השנתי הצפוי בשל כך הינו כ-30%.
· חשמל - להערכת החברה צפוי חסכון שנתי בעלויות החשמל של כ-30%, וזאת בשל מעבר לציוד חדיש, בעיקר ציוד מיזוג האוויר כיום רוב הציוד מיושן ובזבזני.
· אבטחה - להערכת החברה צפוי חסכון שנתי בעלויות אלו של כ-47%, וזאת בשל העובדה כי בעקבות הריכוז יידרשו פחות אנשי אבטחה הנובעת בין השאר מכמות פחותה של כניסות ויציאות.
· אנשי משק - להערכת החברה צפוי חסכון שנתי בעלויות אלו של כ-30%, וזאת בשל ריכוז אתרים, ריכוז כח האדם במקום אחד וכן בשל העובדה כי המבנה על מערכותיו יהיה חדיש יותר.
· גינון - להערכת החברה צפוי חסכון שנתי בעלויות אלו של כ-25%.
· הובלות מוניות דואר ומשלוחים - עם ריכוז הפעילות בקמפוס אחד יחסכו עלויות אלו.
· מדפסות - החברה שוכרת מדפסות הפזורות במשרדים השונים, להערכת החברה במעבר לקמפוס מרוכז, עקב תכנון יעיל יותר של שטחי המשרדים, ניתן יהיה לחסוך כ-8% בעלויות אלו.
· מים - להערכת החברה צפוי חסכון שנתי בעלויות אלו של כ-10%, וזאת לאור העבודה שהמערכות החדשות יהיו חסכוניות יותר.
· השקעות חד פעמיות במעבר –  על פי אומדנים שהועברו לנו על ידי החברה, יידרש תקציב הוני של כ- 20 מיליון דולר לצורך המעבר. ההשקעות כוללות ריהוט, ציוד, מיחשוב, מערכות אבטחה ועוד.  
[bookmark: _Toc504309753]תזרים מזומנים חזוי בחלופות השונות
בנינו תזרימי מזומנים לכל אחת מהחלופות, וזאת על בסיס הנחות היסוד שהוצגו לעיל. להלן תזרימי המזומנים החזויים בכל אחת מהחלופות, וכן התזרים השנתי ההפרשי בין שתי החלופות, ממנו תיגזר הכדאיות הכלכלית של המעבר לקמפוס מרכזי יחיד:
[bookmark: _Toc504309754]חלופה א' - תזרים מזומנים חזוי במצב הקיים
להלן תזרים המזומנים החזוי במצב הקיים (אלפי ₪):


[bookmark: _Toc504309755]חלופה ב' - תזרים מזומנים חזוי מעבר לקמפוס
להלן תזרים המזומנים החזוי לריכוז משרדי החברה בקמפוס אחד (אלפי ₪):

[bookmark: _Toc504309756]תזרים הפרשי
בנינו תזרים הפרשי אשר בוחן את החסכון / תוספת עלות, בין המצב הקיים לבין ריכוז המשרדים בקמפוס. 
להלן התזרים ההפרשי:

מהנתונים עולה כי, ע"פ הנחות היסוד שהוצגו בחוות דעת זו, לאחר שנת הפעילות הראשונה בה תעשינה השקעות במעבר לבנין החדש, הרי שבכל שנה יהיה חיסכון חיובי שנתי ממוצע הנאמד בכ-12.3 מיליון ₪.
מהיוון תזרים המזומנים ההפרשי לצמיתות במחיר הון של 6.8% (מחיר הון כפי שנמסר לנו ע"י החברה) עולה כי הערך הנוכחי הינו כ-44.6 מיליון ₪, המשמעות היא כי המעבר לקמפוס מרוכז החברה צפוי לחסוך סך של כ-44.6 מיליון ₪ בערך נוכחי.
[bookmark: _Toc504309757]מבחני רגישות
להלן מספר מבחני רגישות לפרמטרים מרכזיים:
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