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  לכבוד

  ר"יו, מר חיי� שני

  הוועדה להגברת התחרותיות במשק

  ירושלי�

  

  

  ,שלו� רב

  

, במענה לפנייה לקבלת תגובות מ� הציבור לטיוטת המלצות הוועדה להגברת התחרותיות במשק

, מ"מבי� הח.  מ� ההמלצות שבטיוטהאנו מתכבדי� להעביר לעיו� הוועדה מספר תגובות לחלק 

 �המייסד , ובפרט, שות$ במשרד המתמחה בתחו� החברות, )ורואה חשבו�(אייל נייגר הוא עור! די

עמיר ליכט הוא פרופסור ").  המכו�) ("צ"חל(מ "והמנהל של המכו� הישראלי לממשל תאגידי בע

מתמחה , חומי הרצליהלמשפטי� והדיק� לשעבר בבית ספר רדזינר למשפטי� במרכז הבינת

ומטרתו , המכו� פועל כגו$ ללא כוונת רווח.  וחבר מועצה במכו�, בממשל תאגידי ודיני ניירות ער!

בי� השאר באמצעות פיתוח כלי דירוג , לקד� בדרכי� שונות את עניינ� של משקיעי� מ� הציבור

אקדמאי� לצד למכו� מועצה שבה חברי� .  השתתפות בתהליכי חקיקה ועוד, לממשל תאגידי

  .  נציגי� של משקיעי� מוסדיי�

  

  ריכוזיות וממשל תאגידי

  

הניתוח וההמלצות , טיוטת המלצות פורסת יריעה רחבה ביותר מבחינת התשתית העובדתית

י צוות "בידי גורמי� נוספי� וע, לאור עבודת המחקר המקדי� שבוצעה בבנק ישראל.  המוצעות

ריכוזיות החורגת ,  כלומר–ענפית & ראל ריכוזיות עלמצטיירת תמונה לפיה יש ביש, הוועדה

חלק .  א$ שאלה משולבי� בתופעה, מהחזקת רוב בתאגיד פלוני וממעמד דומיננטי בענ$ מסויי�

בעניי� שכר , למשל(מ� הרפורמות בממשל תאגידי המוצעות במסמ! ההמלצות כבר הוצג בעבר 

וחלק� חדש , )מניות& כה בתביעות בעליכגו� תמי(חלק� א$ יוש� כבר במידה ניכרת , )הבכירי�

חוק "הדבר הפ! את מסמ! הטיוטה למעי� ).  פירמידות" השטחת"מנגנוני� ל(ואפילו חדשני 

במכתב .  שרק חלק� קשור קשר אמי) לסוגיית הריכוזיות, הכור! סוגיות שונות, "הסדרי� זוטא

 ההמלצות אלא להתמקד הנוכחי אי� בכוונתנו להתייחס לסוגיית הריכוזיות כשלעצמה או לכל

  .  בחלק מ� ההמלצות הנוגעות ישירות לממשל תאגידי



 
  

  התשתית המשפטית לממשל תאגידי ומשקיעי� מוסדיי�

  

�התשתית המשפטית של ממשל תאגידי בישראל היא כיו� , כי לדעתנו, בפתח הדברי� נציי

בהשוואה למשטרי� ).  חוק ניירות ער! וחקיקה נלווית, כוונתנו לחוק החברות(רצו� &משביעת

במרוצת .  משפטיי� במדינות מפותחות במשפחת המשפט המקובל מצבה של ישראל טוב בהחלט

אשר נותני� מענה אפקטיבי למדי לשימוש לרעה , השני� עוגנו בחקיקה ושוכללו מספר מנגנוני�

: ני�הדי� בעניי� זה מתבסס על שני אד.  בעלי שליטה ואנשי פני� אחרי�, בכוח של נושאי משרה

שיש חשש כי ה� נגועי� בניגוד ענייני� , הדרת אנשי הפני� מהחלטות, שנית; גילוי מלא, ראשית

�במקו� .  )וועדת הביקורת, בפרט(תאגידי וריכוז החלטות כאלה באורגני� מיוחדי� , לגביה

שאינ� , האורגני� הנגועי� בחשש לניגוד ענייני� משתדל הדי� הישראלי להציב גורמי� חלופיי�

מנגנוני� אלה חלי� על כל .  מניות נייטרליי�& דירקטורי� או בעלי,  בפרט–גועי� בחשש כזה נ

טר� נרכש ניסיו� ראוי ביישו� .  בי� א� היא חלק ממבנה פירמידלי ובי� א� לאו, חברה ציבורית

  .כלי� אלה והטמעת� לאחר התיקוני� המשמעותיי� האחרוני�

  

ידי בישראל כיו� הוא העדר� של משתתפי� שיש לה� הקושי העיקרי שאנו רואי� בממשל התאג

�מניות & ובמיוחד בעלי, תמריצי� נאותי� להפעיל באופ� מעשי את המנגנוני� הקבועי� בדי

דב ח "כגו� רו(א$ כי לעתי� עשוי להמצא משקיע פרטי שינקוט צעדי� במסגרת זו .  נייטרליי�

דא .   כמעט בלעדי במשקיעי� מוסדיי�מדובר באופ�, בפועל, )אג�& מכתשי�התובע בפרשת , כהנא

ל והתרשמות "מחקרי� אחרי� בחו, ממחקר� של יפה וחמדני, בי� השאר, כפי שעולה, עקא

.  אי� ראיות טובות לכ! שהמשקיעי� המוסדיי� מקיימי� בפועל את התיקוות לגביה�, כללית

שבה� נתוני� , �חלק מ� הבעיות המבניות וניגודי הענייני� החריפי.  הסיבות לכ! מגוונות

שקשה , המסקנה היא.  ועדת חמדניוח " ובדוח וועדת חודק"מתוארי� בדו, משקיעי� מוסדיי�

להצדיק הטלת משימות ואחריות נוספת בתחו� הממשל התאגידי על משקיעי� מוסדיי� מבלי 

לתק� תחילה את מער! תמריצי השוק הפועלי� עליה� ואת הכלי� העומדי� לרשות� למילוי 

  .המשימה

  

כפועל בעיקר מסמ! ההמלצות נוגע בסוגייה המתוארת , לצד המלצה כללית להגברת התחרותיות

.  יוצא של ההמלצה לבצע הפרדה מבנית של גופי� פיננסיי� מקבוצות עסקיות מעל גודל מסויי�

כדי שמשקיעי� מוסדיי� יוכלו לבצע את התפקיד .  מנקודת המבט של ממשל תאגידי אי� בכ! די

שעלולי� להיות נוגדי� , עליה� להיות משוחררי� מאינטרסי�, ה מה� למלאשהדי� מצפ

אינטרסי� נוגדי� כאלה עשויי� להתקיי� ג� .  מניות מ� הציבור&לאינטרס שלה� כבעלי

א� , במילי� אחרות.  בקבוצות עסקיות קטנות יותר מאלה שנקבעו כמועמדות להפרדה מבנית

וועדה להפריד גופי� פיננסיי� מקבוצות עסקיות מעל ענפית בחרה ה&מטעמי הקטנת ריכוזיות על



 
, הרי שצעד כזה יותיר בעינו משקיעי� מוסדיי� רבי� כשה� נתוני� לניגודי ענייני�, גודל מסויי�

  .המסכלי� את האפשרות שה� ימלאו תפקיד אפקטיבי בממשל תאגידי

  

 שאינ� קשורי� ,הסדר אופטימלי צרי! לשחרר את המשקיעי� המוסדיי� מכל עיסוק או קשר

,  עמלות–לצד ההתמודדות ע� סוגיית תמריצי השוק שלה� , זאת.  לפעילות ההשקעה המוסדית

מניות מ� & כ! שלא ידכאו את התמרי) לפעול כבעלי–ולהבדיל מאחריות משפטית ', וכו, דמי ניהול

י� אנו ממליצי� לשקול רפורמה שתשחרר את המשקיעי� המוסדי, לאור האמור לעיל.  הציבור

  .  משליטה של קבוצות ריאליות במידה רבה יותר מאשר היק$ ההפרדה המומל) כעת

  

עדיפה בעינינו רפורמה , הנוגעות למשקיעי� מוסדיי�, ה� בהקשר זה וה� בהקשר להצעות הוועדה

זאת מכיוו� שציות לכללי התנהגות .  ביחס לתמריצי� על פני הוספת אחריות וחובות התנהגות

מסיבה זו אנו תומכי� בהמלצה לדרוש מ� .  שפה ולחו) וחשו$ לניצול לרעהעלול להיות מ� ה

, בי� השאר באמצעות כלי הערכה של ממשל תאגידי, המשקיעי� המוסדיי� להבנות את פעילות�

כמו ג� הסדרה של , ואנו מציעי� כלי� נוספי� לשיפור הגילוי מצד משקיעי� מוסדיי� בעניי� זה

  .כמפורט בהמש!, י� בעניי� זה בידי הגופי� המוסדיי�פעילות גורמי הייעו) המשמש

  

  

  התייחסות נקודתית להמלצות בממשל תאגידי

  

  .לפי סדר� במסמ!, הנכללות במסמ! הטיוטה, להל� נתייחס להמלצות בתחו� הממשל התאגידי

  

  לבעלי מניות והגבלת ההצבעה של בעל שליטה" יציאה"זכות , מגבלות על יצירת חברת פער

  

ממליצה לחוקק מנגנוני� שוני� כדי לזרז את פירוק� של פירמידות ולהגביל יצירת� של הוועדה 

לבעלי מניות והגבלת זכות " יציאה"מת� זכות , מגבלות על יצירת חברת פער,  בפרט–חדשות 

ענפית ככל שריכוזיות & המלצות אלה קשורות לבעיית הריכוזיות העל.  ההצבעה של בעל השליטה

.  כאמור, ולהיבט זה איננו מתייחסי� כא�, ת פירמידות של חברות ציבוריותזו מתממשת באמצעו

כי המבנה הפירמידלי כשלעצמו יוצר בעיית ממשל תאגידי , אול� מסמ! ההמלצות משק$ קביעה

.  שבכל פירמידה יש סיכו� לשימוש לרעה בכוחו של בעל השליטה, הספרות אכ� מראה.  חמורה

כי ה� עשויי� להיות אפקטיביי� ,  המנגנוני� המוצעי� מציעהשל" על הנייר"בחינה , בהתאמה

  .  מבני החזקה פירמידליי�" השטחת"להגשמת התכלית של 

  

רצוי לקבוע , מכיוו� שהפעלת המנגנוני� האמורי� באופ� מעשי עלולה להיות מלווה בזעזועי�

יכו� מערכתי המציבות ס, לתיחו� תחולת� תחילה לפירמידות) פרמטרי�(מידה מספריות &אמות



 
בי� הנקודות שנית� לבחו� .  משמעותי מבחינת הריכוזיות או שיוצרות מצב חרי$ של בעיית נציג

 �שיעור ההחזקה של , מספר הרבדי� בפירמידה, היקפ� הכספי, מעורבות בה�יצויינו הענפי� שה

הרחבת התחולה לקבוצות קטנות .  ובהחזקות צולבות בתו! הפירמידה, בעל השליטה בכל רובד

  .דחות לשלב מאוחר יותרהימבחינת מספר הרבדי� שבה� תוכל ל" נמוכות"בהיקפ� הכלכלי ו

  

�  חיזוק עצמאות הדירקטוריו

  

נראה כי מדובר בהמלצה חיובית א$ כי יתרונה מוגבל לאור ההסדרי� הקיימי� , הדברי�על פני 

ההצעה אינה נקייה , בד בבד.  מה לחיזוק&בדבר, כאמור, מדובר.  כבר כיו� בחברות ציבוריות

כדי לייש� את ההמלצה באופ� אפקטיבי יגדל הצור! להקל על איתור , ראשית.  מקשיי�

ככל , שנית.  בי� השאר באמצעות מאגר מידע לנושא, צי�"הדחמועמדי� הולמי� לתפקיד 

 אי� ה� –) ד(6המלצה ,  למשל–משנה הנוגעות לרפורמה כללית בחוק החברות &שמדובר בהמלצות

  .  והדיו� בה� צרי! להעשות באופ� כללי, קשורות לריכוזיות או לחברות פער

  

  תגמול בכירי�

  

בתוספת חיוב להביא את , ה על המלצות וועדת נאמ�המלצה זו היא חזר, כפי שהוועדה מציינת

ראוי לדו� בהמלצה בהקשר הכללי שבו היא , לדעתנו.  השכר לאישור מיוחד באסיפה הכללית

  .מבלי להגבילה להקשר של תופעת הריכוזיות, לרבות ההיבטי� הערכיי� שלה, נדונה כעת

  

  פיקוח וועדת ביקורת על עסקאות שאינ� חריגות

  

כמובנ� , "חריגות"סיפה רובד של רגולציה לגבי קבוצה חדשה של עסקאות שאינ� המלצה זו מו

המתנגדת , אנו מתנגדי� להמלצה על בסיס מדיניות כללית.  א! אינ� זניחות, בחוק החברות

  .  ביניי� במשפט מעבר לקטיגוריות הקיימות כיו�& ליצירת קטיגוריות

  

שג� א� באופ� עיוני , ניות רעיוניות מופשטותהמידה לסיווג בי� קטיגוריות שונות ה� תב&אמות

� בי� בתחזית מראש –קשה מאד להבחי� ביניה� באופ� מעשי בצורה עקבית , נית� להבחי� ביניה

קל להכריז על קיומה של , למשל, כ!.  בשלב התכנו� ובי� בהחלה בדיעבד במקרה של בירור סכסו!

,  למשל– חובת האמו� של נושא משרה הלב לבי�&ביניי� בי� חובת תו�& חובה משפטית במעמד

אול� מת� משמעות ).  א� מאמצי� את הפרשנות הנזכרת(חובת ההגינות המוכרת בחוק החברות 

  .  הביניי� של חובת ההגינות הוא עניי� מעורפל וסבו! ביותר&בפועל למעמד

  



 
שפטיות ביניי� מ&מדיניות רגולציה שקולה צריכה לעשות כל מאמ) לצמצ� את השימוש בתבניות

יש בדי� הנוכחי התמודדות נאותה ע� עסקאות , מכיוו� שלגישתנו.  כאלה עד למינימו� ההכרחי

ג� בהתחשב , ההמלצה המוצעת מיותרת ונזקה מרובה מתועלתה, הנגועות בחשש לניגוד ענייני�

  ."זניחות"מידה ל&בהמלצה לדרוש קביעה של אמות

  

  שמעותיות אישור לפעולות מ–חיזוק בעלי מניות המיעוט 

  

א$ א� אי� מדובר , הוועדה ממליצה לדרוש אישור של המיעוט לשלושה סוגי עסקאות באופ� כללי

רכישת גרעי� שליטה , רכישה של פעילות משמעותית: בעסקה הנגועה בחשש לניגוד ענייני�

  .  וגיוס הו� או חוב בהיק$ משמעותי, בחברה ציבורית אחרת

  

יסוד בדיני תאגידי� וממשל & ירעור מוחלט של עקרונותיש בהצעה זו משו� ע, למרבה הצער

שלוש העסקאות הנקובות בהמלצה מהוות במהות� החלטות אסטרטגיות ממדרגה .  תאגידי

לבי� ההחלטה  אי� הבדל בי� החלטה לפתח קו מוצרי� חדש או להתרחב לשוק חדש.  ראשונה

החלטות אסטרטגיות .  ילות הזולרכוש פעילות או חברה בתחו� החדש או לגייס מימו� לצור! הפע

�והדבר מעוג� , לצד ניטור ההנהלה, זו תכלית קיומו.  נתונות באופ� מוחלט לסמכות הדירקטוריו

הפקעת הסמכות הזו מ� .  OECD&בחוק החברות כמו ג� בעקרונות ממשל תאגידי של ה

פה למער! במיוחד כאשר פונקציית הניטור כפו, הדירקטוריו� מרוקנת אותו מכל תוכ� ממשי

שיש בו תמהיל טוב , דירקטוריו� סביר.  רגולטיבי מסוע$ במסגרת חוק החברות וחוק ניירות ער!

להנחיית , והיחידה, הוא המסגרת הנכונה, חו) בעלי כישורי� רלבנטיי�&פני� ואנשי&של אנשי

  .  ההנהלה המעשית במישור האסטרטגי

  

 יש לבעל השליטה השפעה –וקא בפירמידות   ולאו דו–שבחברות שבה� יש בעל שליטה , ברור לכל

בי� א� הוא מכה� באופ� רשמי בדירקטוריו� ובי� א� , דומיננטית על החלטות אסטרטגיות בחברה

ההמלצה חלה על מצבי� ללא חשש כזה ,  וכאמור–כל עוד לא מתעורר חשש לניגוד ענייני� .  לאו

,  דהיינו– על מהל! ענייני התאגיד  אי� סיבה טובה לשלול מבעל השליטה את האפשרות להשפיע–

יש לבעל השליטה תמרי) כלכלי בריא ומוטיבציה מספיקה להכנס למיזמי� עסקיי� .  לשלוט

  .  שיניבו רווח לחברה ומוניטי� טובי� לה וג� לו

  

המנגנו� שמציגה ההמלצה הזו נעדר סיכוי , לאור המימצאי� האמפיריי� שצויינו לעיל, זאת ועוד

, הדרישה לרוב באסיפה הכללית מקרב בעלי מניות המיעוט משמעה.  שתוטל עליולעמוד במשימה 

משקיע מוסדי טיפוסי שאיננו קר� גידור .  העברת ההחלטה לידי המשקיעי� המוסדיי�, בפועל

אי� לו , במילי� אחרות.  נוקט גיוו� בהשקעות שלו) אחרי�עשוייה להציב אתגרי� אשר (

לא מוטיבציה לנתח באופ� מלא את האסטרטגיה של כל חברה משאבי� ובעיקר , ידע, כישורי�



 
אי� זו ביקורת כלפי המשקיעי� המוסדיי� מכיוו� שתפקיד� בשוק .  וחברה בתיק ההשקעות שלו

מוצדק להטיל עליה� אחריות וחובה להיות מעורבי� .  ההו� הוא תיוו! פיננסי ולא ניהול עסקי�

  .   כאשר הללו נגועי� בחשש לניגוד ענייני�–י הניהול בניהול רק כאשר לא נית� לסמו! על מנגנונ

  

חלק , ב"בדומה לעמיתיה� בארה.  המציאות המוכרת שוללת את האפשרות לשגות ברומנטיקה

מהמשקיעי� המוסדיי� בישראל מעדיפי� לעתי� להעביר את ההחלטות שהופקדו בידיה� 

אי� סיבה ).  לגו$ אחד,  בישראלובפועל(דה פקטו באמצעות גופי ייעו) הצבעות " מיקור חו)"ל

  .לצפות שלגבי החלטות עסקיות נוספות ינהגו אחרת

  

  עידוד אכיפה פרטית

  

 � לחוק החברות לאחר דיו� 16המנגנוני� הנדוני� בהצעה הורחבו א! לאחרונה במסגרת תיקו

מסמ! ההמלצות אינו מניח בסיס לניתוח הרציות של תיקו� נוס$ בשעה שהמשקיעי� .  ממצה

  .סדיי� סובלי� מ� החולשות עליה� עמדנו לעילהמו

  

  הגברת מעורבות� של המשקיעי� המוסדיי�

  

במסגרת , זאת.  אנו תומכי� בהמלצות השונות המובאות במסגרת המלצה כללית זו, ככלל

לפיה יש לחזק את יכולת� של המשקיעי� המוסדיי� לשמש מנגנו� עיקרי של , עמדתנו הכללית

כדי לאפשר לה� להביא בחשבו� שיקולי ממשל .  עות בחברות ציבוריותנגו& קבלת החלטות בלתי

כגו� כלי הערכה ודירוג שהמכו� עוסק , יש מקו� לפתח כלי� נוספי�, כמצויי� בהמלצה, תאגידי

אנו , בהקשר זה.  אנו תומכי� ג� בשיפור הגילוי בקשר ע� הצבעות של גופי� מוסדיי�.  בפיתוח�

 אלה לפרס� נייר עמדה לקראת הצבעות על עסקאות הנגועות מציעי� לבחו� הטלת חובה על

א$ כי נית� לצפות שהתוכ� של ניירות עמדה כאלה ייטה .  בחשש לניגוד ענייני� של בעל השליטה

  .הדבר עשוי לעודד ניטור של משתתפי השוק על פעילות המשקיעי� המוסדיי�, לנוסח קבוע

  

 שאמורי� להיות בעלי ידע –� מוסדיי� השאלה עד כמה יש לפקח על משקיעי, מעבר לכ!

 באופ� שכופה או מעודד אות� לנקוט תהליכי קבלת –") משקיעי� מתוחכמי�("ומשאבי� 

וועדת חודק עסקה בנושא בקשר .  הטעונה הסדרה ללא דיחוי, החלטות מובני� היא שאלה פתוחה

הסוגייה של גורמי ג� .  וראוי לבחו� תחילה לקחי� מיישו� המלצותיה, להשקעה באגרות חוב

מעוררת שאלות רחבות וכלליות , א$ שהיא קשורה לבעיית הריכוזיות, הייעו) וההסתמכות עליה�

מעיב על האפשרות , שבו יש גור� ייעו) בולט אחד, המצב הנוכחי בישראל.  שראוי לדו� בה�, יותר

  .מניות נייטרליי�&להסתמ! על משקיעי� מוסדיי� כבעלי

  



 
  

  .וועדה להוספת הבהרותנשמח לעמוד לרשות ה

  

  

  ,בכבוד רב

   

  עמיר ליכט' פרופ           ד איל נייגר"עו

  

  

 


