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  פתח דבר  פרק ראשו�  .1

פחות ליברמ� ואבלס מאוסטרליה (תושבי חו!), משפחת בינו, פיבי אחזקות נייר עמדה זה, מוגש מטע� מש

) בתגובה לטיוטת דו"ח הוועדה להגברת התחרותיות במשק קבוצתנו &בע"מ ופז חברת נפט בע"מ (להל� 

  ).הוועדה –(להל� 

הוועדה בחנה את בעיית הריכוזיות במשק הישראלי, של קבוצות עסקיות המתאפיינות במבנה אחזקות 

פירמידאלי, העלול להשפיע לרעה על רמת התחרותיות בענפי המשק, על היציבות הכלכלית, על הקצאת 

    המקורות ועל הצמיחה במשק. 

  

במסגרת המלצות הוועדה נכללת המלצה להפרדה בי� אחזקות בתאגיד ריאלי משמעותי לבי� אחזקות בגו( 

  פיננסי משמעותי שנמצאי� תחת אותה שליטה. 

ההמלצות שפורסמה על ידי הוועדה, תחויב לכאורה קבוצתנו בהפרדה בי� אחזקותיה בתחו�  על פי טיוטת  

 &) לבי� אחזקותיה בתחו� הפיננסי (הבנק הבינלאומי בע"מ חברת פז &להל� &הריאלי (פז חברת נפט בע"מ 

  ). הבנק הבינלאומי & להל� 

  

טת הדוח את ההמלצה האמורה. ועדה מעלה מספר חששות אשר בגינ� מצאה היא לנכו� לכלול בטיווה

לטעמנו חששות אלו אינ� מתקיימי� בעניינה של קבוצתנו ועל כ� אי� מקו� להחיל עליה המלצה זו. בכל 

הנוגע קבוצתנו, דרישה זו אינה משרתת את התכליות לשמ� הוקמה הוועדה ואת התכליות עליה� עמדה 

  הוועדה עצמה בטיוטת הדו"ח.

שוק הבנקאות ושוק הדלק, וזאת באמצעות שתי חברות המוחזקות בלבד: קבוצתנו פועלת בשני שווקי� 

ללא   &)) בז"א & (להל�  –(הכוללת את בית זיקוק אשדוד  הבנק הבינלאומי וחברת פז & באופ� ישיר ונפרד 

    פער וללא תיעול נכסי� מהחברות לבעלי השליטה על חשבו� בעלי המניות מהציבור. 

קשרי� עסקיי� משמעותיי�, ובעלי השליטה מחזיקי� בה� בנפרד תו+ בי� שתי החברות לא מתקיימי� 

הקפדה על הו� עצמי מעבר לנדרש ומינו( פיננסי נמו+. בשתי החברות לא מתקיימי� המאפייני� אליה� 

   כיוונה הוועדה את המלצותיה, ואי� בה� כל איו� על התחרותיות ועל היציבות של המשק.

. וק עיקרי אחד (שוק מוצרי הנפט), ואי� היא מאופיינת בביזור עסקיקבוצתנו פועלת בתחו� הריאלי בש

אי� כל הצדקה לכפות הפרדה באחזקות של קבוצה העוסקת רק בתחו� אחד עיקרי בשוק הריאלי והפרדה 

  זו לא תתרו� כהוא זה להגברת תחרותיות במשק הישראלי.

באמצעות דיני הבנקאות    בנקאות הענפי� בה� פועלת קבוצתנו הינ� רווי רגולציה ופיקוח. בענ' ה

וזאת במטרה להג� על היציבות באמצעות פקוח על מחירי�,   והוראות הפיקוח על הבנקי�  ובענ' הדלק 

הכלכלית, על הקצאת מקורות נכונה ולהגביר את התחרות. חברת פז ג� כפופה למגבלות שהוטלו עליה על 

עמודי�, לאחר בחינת היבטי  13ר פורטו במסמ+ בי� ידי הממונה על הגבלי� עסקיי�, ע� רכישת בז"א ואש

    תחרות וריכוזיות בענ(.  
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זכות הקניי�, המלצות הוועדה נועדו לתת פתרו� רק לאות�  –לאור האפשרות לפגיעה קשה בזכות יסוד 

הוועדה להחיל את ההמלצה לפיכ+ המליצה  1."הכרחיתמקרי� בה� הבטחת האינטרס הציבורי היא 

   בי� תאגיד ריאלי לבי� גו' פיננסי "משמעותיי�". להפרדת בעלויות

לקביעת קו הגבול שבו פוטנציאל הנזק  &דא עקא, שההגדרות שהוועדה מציעה ל"משמעותיות", היינו 

הינ� מספריות בלבד, שרירותיות, קיצוניות ואינ� כוללות אלמנטי�  &למשק הלאומי מחייב לית� פתרו� 

    מהותיי� רלוונטיי�.

  

יש להוסי' להגדרת "תאגיד משמעותי" מבחני� אחרי� חלופיי� ומשלימי� וכ� לקבוע כי  אנו סבורי�

לפי הנסיבות והעניי�, במוב� זה שהקריטריוני� יהיו תנאי הכרחי א+ לא מספיק,  מנגנו� שיקול דעת

ועליה� יתווס( שיקול דעת של רשות מנהלית. בכ+ תיווס( להמלצות הוועדה גמישות ותימנע הכללה 

ותית של תאגידי�, אשר בשל פעילות�, אי� צור+ להפריד את השליטה בה� כדי להשיג את המטרות שריר

  שהציבה הוועדה.

    להל� נציג בתמצית את המלצותינו למבחני� המשלימי� לש� הגדרת תאגיד כמשמעותי:

 נכסי� כמבח� למשמעותיות הגו(היק' : טיוטת ההמלצות קבעה מבח� של . לגו' פיננסי משמעותי1

המבח� הראוי הפיננסי. כפי שיפורט בהמש+, מבח� זה אינו תוא� את תכלית ההמלצות ומטרת�. לדעתנו, 

ידי הגו'  לבחינת משמעותיות של גו' פיננסי אשר הינו בנק, הינו מבח� היק' האשראי הנית� על

     הפיננסי.

 2ד מס* האשראי במשקבלב %3.5 של כהבנק הבינלאומי הוא בנק קט� (חמישי בגודלו) ע� היק' אשראי 

ולמרות זאת נכלל במסגרת ההגדרה שמצאה לנכו� הוועדה להגדיר כגו( פיננסי משמעותי. היק( זה הינו 

את כל החששות המועלי� בטיוטת המלצות הוועדה  –היק( נמו+ ביותר, אינו יוצר וא( אינו יכול ליצור 

למותר לציי� כי ג� בהתעל� מפעילותו בנוגע להקצאת מקורות בלתי יעילה, להדרת מתחרי� וכיו"ב. לא 

מנותני האשראי  96.5%&של הבנק הבינלאומי, יש לשחקני� בתחו� הריאלי האפשרות לקבל אשראי מכ

    בישראל. 

    

: טיוטת ההמלצות קבעה מבח� של פדיו� (היק( מכירות) לבחינת תאגיד ריאלי . לתאגיד ריאלי משמעותי2

  מובני�: מהותי. מבח� זה הינו שרירותי במספר 

הינו ר' שלא מצאנו לו כל תקדי� שהוא בעול�, והוא אינו יכול לשק' כח  0.5%היק' פדיו� של ראשית, 

שנית, מבח� הפדיו� בו עושי� שימוש בעול� ההגבלי� העסקיי�, חל רק כאשר בוחני� ענ(  ריכוזי כלשהו.

את הנסיבות הקונקרטיות של מסוי�, ולא את כלל ענפי המשק. שלישית, מבח� הפדיו� לא מביא בחשבו� 

    חברת פז. 

חברת פז עוסקת בתחו� פעילות עיקרי אחד (מכירת תזקיקי נפט) המפוקח ברובו. עלות חומרי הגל� 

מההכנסות. חומר הגל� נרכש כולו בחו"ל (ללא  80%&ומוצרי הנפט (הכלולי� בעלות החומר) מהווה כ

צוניות שאינ� בשליטת חברת פז, המשפיעות השפעה על המשק המקומי) והוא נתו� לתנודות מחיר קי

                                                 
  בטיוטת הדוח. ההדגשה הוספה. 22עמ'    1
. מתו+ זה 1מיליארדי  1,770 &מדיווחי בנק ישראל לציבור על יתרות האשראי במשק, ס+ האשראי במשק מסתכ� בכ 30.8.2011&נכו� ל  2

 & ב האשראי מהמלווי� במשק (האשראי מנקודת ראות המלווי�) &' 2או לעני� זה לוח מיליוני ש"ח. ר 64 &חלקו של הבנק הבינלאומי כ
http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/datastat/itroth.htm  .והדוחות הכספיי� של הבנק הבינלאומי  
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    ישירות על תנודתיות הפדיו� של חברת פז. 

לשיטתנו, כאשר היק' התשומות הינו כה גדול, כה תנודתי ומיובא מחו"ל, המדד הנכו� לבחינת עוצמה 

רווח וריכוזיות בשוק הישראלי, חייב להתבסס על הרווח הגולמי (מכירות בניכוי עלות המכירות) או על המ

הגולמי (מכירות חומר בניכוי עלות החומר) של הפירמה בישראל. קריטריו� אפשרי לבחינת הריכוזיות 

  בנסיבות האמורות, יכול לשמש התמ"ג. 

זאת ועוד, הואיל והיק( המכירות של חברת פז מושפע, בעיקרו, ממחירי הנפט בעול�, אשר נתוני� 

. המחיר הממוצע של חבית נפט בעשור יס ממוצע רב שנתיראוי לנרמל מחיר זה על בסלתנודתיות חריפה, 

דולר לחבית ובמחיר זה היק( המכירות של חברת פז נופל מהס( אותו קבעה  55 & האחרו� עמד על כ

  עדה.והו

אוקט�  95נתו� נוס( שיש להביאו בחשבו� הינו שהיק( נכבד ממחזור המכירות של פז הינו בגי� מכירת בנזי� 

מירב המכירות של פז בישראל לכ�  ,כמו כ�, הסולר עומד א( הוא להיכנס לפיקוח שהינו מוצר בפיקוח.

הינו של מוצרי� בפיקוח. לטעמנו בתעשייה שבה המחירי� מפוקחי�, ההשפעה על התחרות כבר נלקחה 

יצוי� כי לדעתנו, . תנאי המאז�בחשבו� ע"י הממשלה, לכ� בגופי� כאלו צרי* להיות רק תנאי אחד והוא 

רה יש לנטרל מכירות אלו מס+ הפדיו� של החברה באר! (בדומה לנטרול מכירות לייצוא) לצור+ בכל מק

  הגדרת תאגיד ריאלי משמעותי.

, היק' המינו' של התאגיד הריאלי חייב להיות גור� בהגדרת תאגיד ריאלי בנוס(, לעניות דעתנו

( לא יכולי� להוות סיכו� כלשהו . היק( המינו( של חברת פז הינו בשיעורי� שאינ� מהווי� ואמשמעותי

    לגו( פיננסי קשור.

בנייר עמדה זה נציג כי אי� להפרדה של החברות שבשליטת משפחות ליברמ� ואבלס מאוסטרליה ומשפחת 

) הצדקה מבחינה מהותית, שכ� אי� בה כדי להשיג ולו מטרה אחת ממטרות קבוצת השליטה –בינו (להל� 

עדה, הרי שעניינית ונופלת טכנית לגדר הס( הכמותי שאותו הגדירה הוהוועדה. למרות שלכאורה קבוצתנו 

  ומהותית היא מתחת לס( זה. 

בנוס( נציג את העדר ההצדקה להמלצה בדבר הוצאת "פעילות כפולה" ממדדי�, ונעמוד על הפגיעה הקשה 

  הגלומה בה לפיבי אחזקות ובפרט לבעלי מניותיה לרבות בעלי המניות מקרב הציבור.

� נציג את הפגיעה הקשה, שיש בהמלצות הוועדה, ככל שה� נוגעות לקבוצתנו, בחוק יסוד כבוד האד� כמו כ

  עדה מפלות את קבוצתנו לרעה ופוגעות בקניינה של קבוצתנו.ווחירותו ובעקרו� ההסתמכות. המלצות הו

  

החששות העקרוניי� של הוועדה שהובילו להפרדה בי� תאגידי�    פרק שני  .2

  סיי� אינ� מתקיימי� בקשר ע� קבוצתנוריאליי� ופיננ

עדה תיארה כעומדי� מאחורי החלטתה להמלי! על הפרדה בי� תאגידי� ובפרק זה נראה כי החששות שהו 2.1

ראו הרחבה לנושא בחוות הדעת של פרופ' שפיגל (מצ"ב ריאליי� וגופי� פיננסי� אינ� רלוונטי� לקבוצתנו. 

 כנספח).

חשש זה עוסק בעיקר בהסטת אשראי לטובת חברות  – החשש לעיוות בהקצאת המקורות במשק 2.2

הקצאה לא יעילה של משאבי� במשק המשתייכות לקבוצה שבבעלותה גו( פיננסי. או כדברי הוועדה: ב"
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לטיוטת הדוח).  13" (עמ' כתוצאה מהאפשרות להיווצרות ניגודי ענייני� בי� הפעילות הריאלית לפיננסית

ננסיי� יכולי� להסיט, חר( קיומה של רגולציה, הקצאת הו� במשק בעלי השליטה בתאגידי� פיבפרט כש"

    לדוח).  20" (עמ' לטובת חברות שבבעלות� או שיש לה� אינטרסי� אחרי� בה�

ומנוגד לחוק אשר יאפשר לבעל שליטה להסיט  לממשל תאגידי פגו�לדעתנו, החשש במקרה זה הינו 

ט ולאו דווקא לתאגיד ריאלי משמעותי הנשלט על משאבי� מהגו( הפיננסי לעסקי� אחרי� בה� הוא שול

אי� לחשש זה כל ממשות, בשל הוראות   וכ* הוא הדבר בקבוצתנו  –ככל שעסקינ� בתאגיד בנקאי ידו. 

. ניהול בנקאי תקי� העוסקות בעסקאות ע� גופי� קשורי� לבנק ובפרט במת� אשראי לגופי� קשורי� לבנק

האשראי וה� את היקפו, באופ� שאינו מאפשר, הלכה למעשה, עיוות הוראות אלה קובעות ה� את תנאי מת� 

בהקצאת מקורות. לכ+ יש להוסי( את הוראות חוק החברות בדבר אישור עסקאות ע� בעלי שליטה ואת 

    דרישת הגילוי הרחבה מכוח חוק ניירות ער+. 

ה נמוכה ה� באופ� של חברת פז בבנק הבינלאומי הינ ההלוואות הבנקאיותכשמדובר בקבוצתנו, יתרת 

מוחלט וה� באופ� יחסי. זאת ועוד היכולת של הבנק הבינלאומי לגרו� להסטת אשראי, באופ� שחברות 

הקשורות עימו יזכו ליתרו� באשראי על פני חברות המתחרות בה�, הינה נמוכה ביותר ולמעשה אינה קיימת. 

 מס* האשראי במשק.בלבד  3.5% כשהיק' האשראי של הבנק הבינלאומי הינו הטע� לכ+ נעו! בעובדה 

היק( כה קט� של אשראי אינו יכול ליצור פגיעה תחרותית ממשית ולבטח לא בשל היכולת התיאורטית 

 להסטת אשראי.

חשש זה מקורו במידת שוויו� ההזדמנויות שנית� לחברות שונות במשק להשגת  – החשש לפגיעה בתחרות 2.3

י� ולקוחות ולגישה לשווקי� חדשי�. החשש הוא להדרת מימו� לפעילות�, לקבלת מחירי שוק מול ספק

מתחרי� של התאגיד הריאלי בידי הגו( הפיננסי. כדי שהסטת מקורות כזו תשתל� כלכלית לבעל שליטה, 

) שיעור האחזקות של בעל שליטה בגו( הפיננסי הוא קט� ואילו בגו( הריאלי 1צרי+ שיתקיימו מס' תנאי�: (

) הנזק למתחרי� של התאגיד הריאלי 3( הפיננסי ממניעת אשראי למתחרי� מוגבל () הנזק הכספי לגו2גדול, (

    הוא גדול ומאפשר לתאגיד הריאלי להגדיל את רווחיו במידה משמעותית. 

ה� בשי� לב להיק( האשראי המוענק על ידי הבנק  ג� חשש זה אינו יכול להתקיי� בעניינה של קבוצתנו,

קבוצת אחזקות של קבוצת השליטה בחברת פז ובבנק הבינלאומי. הבינלאומי וה� בשי� לב להיק( ה

סיטואציה שאינה יוצרת תמרי� כלכלי  –השליטה מחזיקה באחזקות בשיעור מהותי ודומה בשתי החברות 

    לחסימת אשראי למתחרי� הריאליי�.

ינלאומי בלבד! ולפיכ* הבנק הב 3.5% כאמור לעיל, חלקו של הבנק הבינלאומי באשראי במשק מסתכ� בכ

    אינו יכול להדיר חברות דלק מתחרות משוק האשראי. 

תמיכה לכ+ נית� למצוא ג� בדבריו של מר דודי וייסמ� מבעלי קבוצת דור אלו� ורבוע כחול בדיו� בנושא 

"מר צדיק בינו שמחזיק בבנק הבינלאומי, אז בו אמר:  2011ריכוזיות וחוסר תחרות במשק שהתקיי� ביוני 

מרתי את זה, אבל הבנק הבינלאומי באמת זה לא משהו דרמטי שא� אני לא אעבוד איתו אז אל תגידו לו שא

אני לא אוכל לנהל את עסקיי בישראל.. יש מספיק מקורות של כס( אחר... בלי בנק לאומי, שהוא הבנק 

שאית�  המרכזי אצלי, ואני חייב לו חלק גדול מהעסקי� שלי, אני לא יכול לעבוד בישראל. אי� בנקי� זרי�

  אני יכול להתקיי�, וישנו למעשה בנק הפועלי� ובנק לאומי, כי מבחינת בנקי�, ה� הבנקי� המרכזיי�."

  

 ואלה הדברי� שנאמרו על ידי מתחרה ריאלית לחברת פז! הדברי� ברורי� וכל מילה נוספת מיותרת...
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    חשש זה מורכב ממספר חלקי�:  – החשש לאיתנות המערכת הפיננסית 2.4

 &מעצ� קיומה של קבוצה מצומצמת של צרכני אשראי גדולי� שחולשי� על קבוצות של חברות ) החשש 1(

לדעתנו טענה זו הינה טענה כנגד ריכוזיות של צרכני אשראי ואי� לה קשר לשילוב הבעלות בי� גופי� פיננסי� 

    ותאגידי� ריאלי�. 

 &נסי עימו הוא קשור בקשרי בעלות ) החשש שקריסה של תאגיד ריאלי תערער את יציבותו של הגו( הפינ2(

משלל החששות לאיתנות פיננסית המועלי� בטיוטת הדוח, החשש הרלוונטי להמלצה שעניינה הפרדת 

בעלויות בי� תאגיד ריאלי לבי� גו( פיננסי, הינו החשש שקריסת התאגיד הריאלי תערער את יציבותו של הגו( 

    הפיננסי. 

. יד ריאלי לבי� יציבותו של הגו' הפיננסי שנמצאי� באותה שליטהקשר בי� קריסה של תאגלדעתנו, אי� 

ומניות בעל השליטה בבנקי� מוחזקות בנאמנות, לא נית� לשעבד� והנאמ� יכול במקרה הצור* ככלל, הואיל 

. אי� חשש כי במקרה של קריסת תאגיד ריאלי ג� הבנק יקרוס או שפיקדונות הציבור למוכר� לצד שלישי

 יפגעו. 

ה יכול להיות רלוונטי ללא קשר לשאלת השליטה בתאגידי� או במקרה של קשרי בעלות ישירי� בי� חשש כז

החשש לקריסת תאגיד ריאלי ולהשפעה שלילית על יציבות הגו' התאגיד הריאלי לבי� הגו( הפיננסי. 

שש גדול ככל שהיק( המינו( גדול יותר, כ+ הח הפיננסי קשור בטבורו להיק' המינו' של התאגיד הריאלי.

אזי ראוי לכלול בהגדרת תאגיד ריאלי משמעותי, לא רק עדה, ויותר ולהיפ+. ככל שחשש זה ניצב לעיני הו

    .יחסיי� או מוחלטי� –היקפי פדיו� או מאז� אלא ג� סכו� היקפי מינו' 

 ) החשש לקריסת תאגיד ריאלי שבעליו מחזיק בגו( פיננסי שיגרור אחריו לחצי� משמעותיי� באמצעות3(

הגו( הפיננסי על ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאלי ועל תאגידי� פיננסיי� אחרי� שמעורבי� במימו� 

לדעתנו, התממשות חששות אלו תלויה בגודל התאגיד הריאלי והפיננסי. כאמור  &פעילות התאגיד הריאלי 

    בד.בל 3.5% & הבנק הבינלאומי הינו הבנק החמישי בגודלו וחלקו באשראי המשק מסתכ� בכ

  

מעל לכל, כל החששות שפורטו לעיל, כגו�: הקצאת מקורות לא יעילה, הדרת מתחרי�, הסטת אשראי 

וכיוב' יכולי� למצוא את פתרונ� בדר* של הגבלת לקיחת אשראי מהגו' הפיננסי בו יש לבעל התאגיד 

 הריאלי שליטה.

חשש זה נכו� באופ� תיאורטי  – החשש לזליגת אינפורמציה אודות מתחרי� מהגו' הפיננסי לתאגיד הריאלי 2.5

וקיי� בכל אחזקה צולבת של תאגיד ריאלי ופיננסי, בלא קשר למהותיות מי מהתאגידי�. החשש הינו 

בפוטנציאל להיווצרות ניגודי ענייני�, בעיקר של דירקטורי� המכהני� בו זמנית בגו( פיננסי שמממ� פעילות 

שכ� א� זה הפתרו�  –ו במכירת האחזקות באחד התאגידי� של התאגיד הריאלי. הפתרו� הנכו� לבעיה זו אינ

אלא במידור האינפורמציה על דר+, בי� היתר,  –הנכו�, אזי הוא צרי+ לחול על כל האחזקות הצולבות במשק 

הפרדה מוחלטת בי� נושאי המשרה בשני התאגידי� או באמצעות הוראות חוק ו/או כללי ממשל תאגידי של 

3.בהוראות ניהול בנקאי תקי� וכ� בסנקציות אזרחיות ופליליות ,ת הבנקאיתמתאימי� הקיימי� במערכ

                                                 
. הפרת חובת הסודיות יכולה לעלות כדי עבירה פלילית והפרה של מספר תיותאגיד בנקאי חב חובת סודיות כלפי לקוחו אי� חולק כי  3

, 125 יא משפט מחקרי" וחריגיה היקפה יתאהבנק הסודיות" פלפל בורהד(ראה לעני� זה  1941לפקודת הבנקאות  15חיקוקי�: א. ס' 
), 4(מט ד"פ ,אזולאי הנרי' נ מ"בע לישראל איגוד בנק 6546/94 א"רעא ברק (בתוארו דאז) ב) ופסק דינו של המשנה לנשי1994( 133&132

(ב') 8), 9(2), 7(2; ב. הפרת הוראות ס' )1993( 769,  764), 5(מז ד"פ, רבי'ג ניצה' נ סקולר יעקב 1917/92 א"רע; אול� ראו )1995( 67&66, 54
); ג. הפרת 1996( 116 & 107 כללי חלק   בנקאות דיני אוליאל ב� ריקרדו&יתוח מעמיק בראו נ – 1981&לחוק הגנת הפרטיות, התשמ"א 16&ו

ה. על יועצי ההשקעות של  ;2000&ס"התש, הו� הלבנת איסור חוקא ל31; ד. הפרת הוראות ס' 1977& ז"תשלה, העונשי� לחוק 496הוראת ס' 
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לחוות דעתו של פרופ' שפיגל  3  ו 2עדה והרלוונטיות לקבוצתנו ראה פרקי� ולהרחבה בנושא חששות הו

 המצ"ב למסמ* עמדה זה.

    :עדה אי� מענה לחששותובהמלצות הו 2.6

(שלו ושל  כגו( פיננסי אשר כלל נכסיו –ה גו' פיננסי משמעותי עדה הגדירוהו    בכל הנוגע לגו' פיננסי

עדה מסבירה כי ו. הו/מיליארדי  50הגופי� הפיננסי� שבשליטתו ושבשליטת השולט בו) עולה על 

אחוזי� מס+ נכסי� אלה הינו משמעותי ובעל השפעה  2.5להערכתה גו( פיננסי המחזיק ו/או המנהל 

    מהותית ברמת המשק.

  

עדה בכל הנוגע: להקצאת המקורות במשק, ומבח� ס+ הנכסי� אינו עונה על החששות שמעלה הולדעתנו, 

עדה לאמ� והמבח� אותו צריכה הו פגיעה אפשרית בתחרות, איתנות המערכת הפיננסית וזליגת אינפורמציה.

בח� הנכו� כקריטריו� לגו' פיננסי משמעותי שהינו בנק, הינו היק' פעילות האשראי של אותו בנק. זהו המ

    לבחינת כוחו של הגו' הפיננסי הבנקאי כלפי הגופי� המתחרי� בתאגיד הריאלי ובכלל. 

 להל�. 5&ו 3לעני� הצעת קבוצתנו, בכל הנוגע לגו( פיננסי משמעותי, ראה פרקי� 

שמחזור המכירות הקובע שלו בישראל  תאגיד ריאלי משמעותי הוגדר כתאגיד –בכל הנוגע לתאגיד ריאלי 

והיק' הנכסי� שלו בישראל  /מיליארדי  20או שהמאז� הקובע שלו עולה על  /מיליארדי  8על עולה 

    מהמאז� הקובע. 5%  מהווה יותר מ

עדה מנמקת את הבחירה במחזור המכירות בכ+ שמחזור המכירות הינו אינדיקטור מקובל ונפו! למדידת והו

מדד ראוי לבחינת עוצמה כלכלית בעיקר כאשר השפעה של תאגיד ריאלי על התחרות. אכ� כ+, פדיו� הינו 

נבחנת עוצמתה של פירמה בענ( מסוי� אל מול מתחרותיה באותו ענ(. במקרה זה כל השחקני� הנבדקי� 

בענ( נמצאי� באות� "תנאי משחק" ועל כ� הפדיו� יכול לשמש כמדד לבחינת כוח שוק. ואול� כאשר אנו 

פירמות, אשר אינ� מצויות באותו ענ(, מדד הפדיו� הינו מדד מבקשי� למדוד עוצמות כלכליות יחסיות של 

בעייתי, א� ננקוט לשו� המעטה. הטע� לכ+ נעו! בעובדה שכאשר הבחינה נעשית בי� ענפי משק שוני� 

שאינ� זהי�, השוני בתנאי הפעילות של אות� ענפי� יוצר שוני בפדיו� שאי� בינו לבי� כוח שוק או ריכוזיות, 

 ולא כלו�. 

) /מיליארדי  8( 0.5%תאגיד שהיק' מכירותיו עולה על כ�, הקביעה כי תאגיד ריאלי משמעותי הינו  כמו

ומבלי שמצאנו לה כל תימוכי� שה� בספרות  מכלל הפדיו� במשק, הינה קביעה שרירותית וקיצונית

מהפדיו�  הכלכלית או ברגולציה למיניה ברחבי העול�. אנו לא מכירי� ולו דוגמא אחת שהיק( כה מזערי

    במשק שימש כקנה מידה לבחינת ריכוזיות משקית, או לבחינת הפרדת אחזקות צולבות. 

  

 9או  1מיליארדי  7.5, מדוע לא 1מיליארדי  8או  0.5%ועדה מעוררות שאלות רבות כגו�: מדוע והמלצות ה

    ת??  , מדוע לא כל מספר אחר? ואי+ חצי אחוז הינו משמעותי ובעל השפעה מהותי1מיליארדי 

  

איננו מכירי�, בכל הכבוד, תקדי� אחר באר� ובעול� שקבע שחצי אחוז הינו בעל השפעה מהותית ברמת 

חברה ל עדה כדוגמאו(אותה מציינת הו Wal Martהוועדה ג� לא ציינה שבעלת השליטה בחברת התחרות! 

                                                                                                                                                                    
אשר מטיל עונשי�  1995& ה"התשנ, השקעות תיקי ובניהול שקעותה בשיווק, השקעות בייעו! העיסוק הסדרת חוקהבנקי� חלות הוראות 
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הפועל בארבע מדינות  Arvest Bank, הינה ג� הבעלי� של )המהווה אחוז אחד מפדיו� ענפי המשק בארה"ב

    ומהווה אחד הבנקי� הגדולי� באות� מדינות.

  

לאחר קבלת היתר שליטה או החזקה של תאגיד ריאלי, " לגידול אורגניעדה ג� מתייחסת וזאת ועוד, הו

. מניסוח זה אנו מביני� כי א� נית� בעבר /מיליארדי  12בגו' פיננסי מהותי", למחזור מכירות של עד 

ו( פיננסי (הבנק הבינלאומי) כאשר כבר היתה לקבוצת השליטה שליטה בתאגיד ריאלי היתר שליטה בג

(חברת פז) הרי האפשרות לגידול אורגני חלה על התאגיד הריאלי (חברת פז) שנרכש בעבר עד למחזור מכירות 

 . 1מיליארדי  12של 

עתיד היתר שליטה ו/או לגבי פרשנות הוועדה היא אחרת, ולפיה ה"היתר לגדול" חל רק לגבי מי שיקבל ב �א

על תאגיד שיגדל  לא ברור מדוע הדי� שיחול 4.), הדבר תמוה ואינו סביר2011או  2010גידול עתידי (אחרי 

? ולא ברור מה קורה בתקופת המעבר 2010בעתיד צרי+ להיות שונה מהדי� שיחול על תאגיד שזה גודלו בשנת 

יכול לרדת במחזור המכירות בתקופת המעבר ואח"כ  ומהו המועד הקובע? הא� תאגיד ריאלי משמעותי

דולר תוכל קבוצת השליטה להישאר ע� חברת  60לעלות במחזור המכירות? הא� כשמחיר חבית הנפט הינו 

דולר תאל! קבוצת השליטה למכור את  100 &פז והבנק הבינלאומי א+ לאחר מכ� כשיעלה מחיר החבית ל

+, הא� לאחר שמכרה קבוצת השליטה את חברת פז או את הבנק חברת פז או את הבנק הבינלאומי? ולהפ

דולר תוכל קבוצת השליטה לחזור ולרכוש את חברת פז או את הבנק  60 & הבינלאומי ומחיר החבית ירד ל

כיצד צריכה לנהוג קבוצת השליטה ומה "חטאה" שהיא נאלצת לרכוש חומר גל� מחו"ל הבינלאומי?! 

      בה?שמחירו כה תנודתי ואינו תלוי 

  

 עתיד.ה גביל ג�ו יימי�ק ופי�ג עדה התכוונה להפלות ולכ� ההיתר לגדול צרי+ לחול ג� לגביולא נראה שהו

הה, ה� לגבי מחזור המכירות וה� לגבי הסמכות שהוקנתה לרגולטורי� להפעיל שיקול ז היותל רי+צ תנאיה

 ות�א לש בעתיד שליטהמ משקלעיה ב י�א �א. 1מיליארדי  12דעת לגבי חברות שהגיעו למחזור מכירות של 

 היותל כולהי אל זיא ,1 יליארדימ 12 ואה לוש המחזורשיאלי, ר בתאגידו שמעותימ גו( פיננסיב ליטהש עליב

זה. מה ג� שמדובר בהפרש גדול של מ מו+נ לוש מחזור המכירותש יאליר אגידת כירתמ יו�ה חייבל צדקהה

     .1מיליארדי  8ת של , היינו מחצית ממחזור המכירו1מיליארדי  4

חמור יותר מהמבח� לאי חידוש רישיו� או לאי מת� רישיו� צרי+ שיהיה  �המבח� לביטול רישיואי� ספק ש

  מלכתחילה.

  להל�.  5& ו 3לעני� הצעות קבוצתנו בכל הנוגע למבח� לתאגיד ריאלי משמעותי ראה פרקי� 

 

   ותההפרדה באחזקות קבוצתנו אינה עונה על החשש  פרק שלישי  .3

   הרקע לרכישת האחזקות  

. בעת שקבוצת 23.9.2003רכישת השליטה בבנק הבינלאומי נעשתה ביו�  – רכישת הבנק הבינלאומי 3.1

השליטה רכשה את הבנק הבינלאומי היא כבר החזיקה בשליטה בחברת פז ורכישת הבנק הבינלאומי על ידי 

                                                                                                                                                                    
  לחוק זה.  19משמעתיי� ועיצומי� כספיי� על המפר את חובת הסודיות הקבועה בסעי( 
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ישראל, לרבות המפקח על הבנקי�  קבוצת השליטה אושרה על ידי כל הרשויות המוסמכות לכ+ במדינת

והממונה על הגבלי� עסקיי�. בעידוד המפקח על הבנקי�, שרצה שהבנקי� הקטני� יגדלו ויצליחו להתחרות 

בבנקי� הגדולי�, רכשה קבוצת השליטה ג� את השליטה ביובנק (אינווסטק), ג� את השליטה בבנק אוצר 

רכישות אלו כול� בוצעו בעידוד� וברכת� של המפקח  ג� את השליטה בבנק מסד. 14.5.2008החייל וביו� 

עדה, ממליצה שקבוצת ועל הבנקי� והמדינה. והיו� לאחר שלוש שני� בלבד, אותה מדינה, באמצעות הו

השליטה תמכור את האחזקות שלה בבנק הבינלאומי משו� שהוא גדול מידי!! וזאת כשלא מדובר 

� רבי� והשפעתה על המשק רבה, אלא באחזקה בשתי בריכוזיות של קבוצת השליטה השולטת על שווקי

  חברות בלבד בבנק הבינלאומי (החמישי בגודלו) ובחברת פז.

בעלות בתאגיד  20%לא למותר להוסי( ולציי� כי כיו� רשאי� תאגידי� בנקאיי� (בכל גודל שהוא) להחזיק 

פני הדברי�, לבטח אי� כל טע� ריאלי, והרשויות אינ� רואות באחזקה זו משו� בעיה תחרותית. א� כ+ ה� 

   טוב להורות על הפרדת האחזקות בקבוצתנו. הדברי� מדברי� בעד עצמ� ולא נארי+ בה�.

רכישת בז"א נעשתה במכרז שערכה הממשלה וקיבלה היתר שליטה מהשרי� ואישור  –רכישת בז"א  3.2

 בתנאי� מהממונה על הגבלי� עסקיי�.

בית הזיקוק וחברת שיווק הדלק. מבנה זה הוא פועל יוצא של : חברת פז נשענת על שתי זרועות מרכזיות

מדיניות רשות ההגבלי� העסקיי� שבאה לידי ביטוי בהודעת הממונה על הגבלי� עסקיי�, דרור שטרו�, 

, בעניי� הכללי� שיחולו על בתי הזיקוק לאחר הפיצול. הממונה קבע במפורש כי על מנת 8.7.2004 מיו�

י בתי הזיקוק, שפיצול� היה אב� יסוד במדיניות הממשלה לפיצול ולהפרטה של לקיי� את התחרות בי� שנ

בתי הזיקוק, יש מקו� לאינטגרציה אנכית בי� בז"א לבי� ענ( שיווק התזקיקי� בתחנות הדלק ובמכירות 

לגופי� מוסדיי�. קרי, כדי לאפשר את פיצול בז"� לשני גופי� מתחרי� ראה הממונה לנכו� לאפשר את 

בית ( ז"א (המייצר כארבעי� אחוז מהתצרוכת) על ידי אחת מחברות הדלק, מה שנאסר לגבי בז"�רכישת ב

 .)הזיקוק בחיפה

במכרז לרכישת בז"א השתתפו, בהתבסס על הכרעה זו של הממונה, חברות דור אלו�, דלק וחברת פז. חברת 

, ומאז ביצעה 1יארדי מיל 3.2&בסכו� של כ 2006פז הציעה את המחיר הגבוה ורכשה את בז"א בשלהי 

, לשיפור יכולתה התחרותית של בז"א ולטובת המשק 1מיליארדי  1.3 &השקעות אדירות, בהיק( של כ

הישראלי, העובדי� ובעלי המניות (כולל הציבור שלו אחזקות ניכרות בחברת פז). במועד זה כבר החזיקה 

ורש, ומוב� שרשויות המדינה לקחו קבוצת השליטה ג� בבנק הבינלאומי והצהירה על כ+ בכתב באופ� מפ

זאת בחשבו� ולא ראו כל קשר בי� שני ענפי� שוני� אלו, שאי� ביניה� כל יחסי גומלי�. מיד לאחר הרכישה 

  הציעה חברת פז לציבור מניות ואג"ח והפכה לראשונה מחברה פרטית לחברה ציבורית. 

נבע מרכישת בז"א. רכישת בז"א על ידי  )1מיליארדי  8 &הגידול במחזור המכירות של חברת פז (מעבר ל

צו המיזוג משק' למעשה הסכמות . 6531חברת פז אושרה בהחלטת הממונה על הגבלי� עסקיי� בתיק מזג 

אליה� הגיעו הממונה על הגבלי� עסקיי�, חברת פז וקבוצת השליטה. לא נית� לבטל את צו המיזוג כאשר 

כירי� מצב שבו בוטל צו מיזוג "סת� כ*" מבלי שבוצעה חברת פז לא הפרה הוראה מהוראותיו. אנו לא מ

  הפרה של צו המיזוג.

                                                                                                                                                                    
, ואילו 1מיליארד  5, יוכל לקבל היתר שליטה בגו( פיננסי ויותר לו לגדול בעוד 1מיליארד  7לפי הגיו� זה, תאגיד ריאלי שמחזורו  4

  נו, לא זו בלבד שאינה מורשית לגדול, אלא היא תאל! למכור את הבנק הבינלאומי או את פז!קבוצת
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רק חמש שני� לער+ מיו� רכישת בז"א, מהל+ שהיה מבוסס על  &אי� זה חוקתי ואי� זה צודק שהיו� 

המדיניות העקרונית של הממשלה, שלווה במעקב צמוד של הממונה על הגבלי� עסקיי�, ושעיקרו היה מעבר 

 תחויב קבוצת השליטה למכור את אחזקותיה בחברת פז.   & תחרותמרגולציה ל

עוד יש לציי� כי באישור המיזוג שנתנה הממונה על הגבלי� עסקיי�, לצור+ רכישת השליטה בבז"א על יד 

עמודי�, אשר מגבילי� באופ� משמעותי את  13חברת פז, הוטלו מגבלות ותנאי� רבי�, שפורטו במסמ+ ב� 

קבוצת השליטה ית של חברת פז בתחו� תחנות הדלק ובפעילויות אחרות בחברת פז. התפתחותה הקמעונא

מתו+ אמונה כי  וחברת פז קיבלו על עצמ� את כל התנאי� הללו וביצעו ומבצעי� את כל שהוטל מכוח�,

קבוצת השליטה ג� נדרשה בהיתר השליטה חברת פז תוכל להמשי+ ולהחזיק בבז"א לאור+ שני� רבות. 

ספק א� קבוצת השליטה היתה בז"א. מ 50%פז שנדרשת א' היא להחזיק במעל מ 50%ל להחזיק במע

לוקחת על עצמה את כל התנאי�, וספק א� בכלל היתה רוכשת את בז"א ונכנסת למחויבויות ולהשקעות 

    הקשורות בכ+, אילו שיערה כי בתו+ שני� ספורות תידרש לבחור בי� חברת פז לבי� הבנק הבינלאומי.

לו( שני� ספורות בלבד, מבקשת המדינה לחייב את קבוצתנו במכירת חלק משמעותי מאחזקותיה והנה בח

עדה ווזאת כאשר אי� בנמצא כל ממצא עובדתי שהוא המלמד על כשל שוק, או פגיעה בתחרות (כ+ לדברי הו

  עצמה!). מוב� כי חיוב שכזה פוגע קשות בעקרו� ההסתמכות של קבוצת השליטה. 

קבלת ההמלצה של הוועדה משמעותה שלילה וביטול של היתרי שליטה (בבנק    טהשלילת היתר שלי 3.3

יהיה זה סוג של חקיקה הבינלאומי ובבז"א) שניתנו בעבר כדי� ולאחר שנעשו כל הבדיקות הנדרשות. 

זאת במיוחד כאשר אי� כל טענה או ראיה שקבוצתנו . רטרואקטיבית שאי� לה תקדי�, ואי� לה הצדקה

להיתר או לנהלי�, וא' לא נטע� כלפיה שמת� ההיתרי� התברר כטעות בשל פגיעה מוחשית  פועלת בניגוד

הלכה ידועה  ומוכחת בתחרותיות במשק, אלא הוועדה נסמכה על חשש תיאורטי בלבד ללא ממצא אמפירי.

על היא שאי� ביטול היתר, שכבר נית�, כמת� היתר חדש. בעוד שהרשות יכולה שלא לתת רישיו� חדש שנית� 

  5.סמ+ חשד גרידא  אי�  היא יכולה לבטל היתר קיי� על יסוד חשד כזה

משפחות ליברמ� ואבלס ה� משקיעי חו! בתאגידי� במדינת ישראל. בשנת   אחזקות על ידי משקיעי חו�  3.4

החליט אבי המשפחה, ג'ק ליברמ� ז"ל, להשקיע חלק נכבד מהונו בישראל ורכש את השליטה בחברת פז  1988

ת ישראל. ההחלטה להשקיע בישראל, ליהודי� מאוסטרליה היתה ועודנה החלטה שמעורבי� מאת ממשל

בה, פרט למניעי� העסקיי�, מניעי� הקשורי� בציונות והידוק הקשר שבי� יהודי הגולה לבי� ישראל. ילדיו 

שת ונכדיו של מר ג'ק ליברמ� ז"ל המשיכו את דרכו והגדילו את השקעת� בישראל בעת הצטרפות� לרכי

(שלוותה בהזרמת הו� לחברת פז).  2007ורכישת בז"א בשנת  2003גרעי� השליטה בבנק הבינלאומי בשנת 

עדה להורות על מכירת אחת מהשקעותיה� בישראל, בנוס( לפגיעה בקניינ�, יש משו� מסר ובהמלצות הו

ידית במדינת להרחקת משקיעי� זרי� ובעיקר יהודי� מהתפוצות, מהשקעות קיימות ומהשקעה נוספת עת

                                                 
הבחנה זו בשיקוליה של הרשות המוסמכת בי� מת� רישיו� חדש לבי� ביטולו של רישיו� קיי� אינה כתובה במפורש בספר החוקי�. היא "  5

הנזכר, בעמ'  575/76וא "ההגיו� וחוש הצדק" (דברי השופט אשר בבג"צ מהווה חלק מהמשפט המקובל נוסח ישראל. מקורה של הלכה זו ה
), דהיינו, בחובתו של המינהל לפעול בהגינות ובסבירות. אכ�, אי� להניח, כי המחוקק, אשר הסמי+ רשות ציבורית לבטל רישיו� קיי�, 444

שמי שקיבל רישיו�, רשאי להניח, כי הבדיקות המוקדמות העניק לה כוח זה, כדי שייעשה בו שימוש על יסוד חשד גרידא. הטע� לכ+ הוא, 
נעשו ביסודיות הדרושה, וכי החששות שהיו, א� היו כאלה, שוב אינ� קיימי�. על יסוד הנחה סבירה זו פועל בעל הרישיו� ומשקיע מהונו 

בלא שיתרחש אירוע חדש, שיש בו לפגוע וממרצו. בנסיבות אלה אי� זה הוג� ואי� זה סביר, כי הרשות המינהלית תפגע באינטרס זה שלו, 
בהנחות היסוד, אשר שימשו למת� הרישיו�, ובכ+ ליצור סיכו� ניכר, היוצר אינטרס ציבורי מיוחד לביטול הרישיו�, ובלא שאירוע חדש זה 

ט פתחו� המשיוכח בצורה משכנעת, באופ� שאינו מותיר מקו� לספק סביר בדבר התרחשותו. אכ�, עניי� לנו כא� בשאלה ידועה מ

 ,וכ� יצחק זמיר) 1981( 328, 317), 1(לו, פ"ד 1949 היריה, תש"ט יי לפי חוק כלושינ' פקיד הר שלל� 799/80: בג"צ ראו "...המנהלי
  ).2010מהדורה שניה, ( 254כר+ א  נהליתיהמ הסמכות

  , חלי� ג� על ענייננו.אכ� ההלכה נקבעה לעניי� רשות מנהלית אול� "ההגיו� וחוש הצדק" כמאמרו של השופט ברק



- 11-   

מסר זה מתחדד עוד יותר לאור העובדה הפשוטה שמשפחות ליברמ� ואבלס, אשר משקיעות  ישראל.

ומנהלות עסקי� במדינות נוספות ברחבי העול�, לא נתקלו בחקיקה גורפת, קיצונית ורטרואקטיבית מסוג 

 נת ישראל.זה בשו� מקו� אחר בעול�, ולמותר לציי� שלא יהיה זה בבחינת 'אות כבוד' למדי

הבנק הבינלאומי הוגדר כגו' פיננסי משמעותי בשל שימוש בקריטריו� שרירותי אשר אינו 

   מייצג את פעילותו כבנק

הבנק הבינלאומי אינו מהווה בעיה בריכוזיות ענ( הבנקאות  &  בנק קט� ע� היק' אשראי נמו* ביותר 3.5

מוני�) לעומת הקודמי� לו, ואי� שו�  , בפער גדול (עשרותהחמישי בגודלו במשקבישראל, שכ� הוא הבנק 

יחס בי� משקלו בענ( לבי� משקל� ועוצמת� של כל אחד מארבעת הבנקי� שקודמי� לו בגודל�. אי� 

     להחליש את הבנק החמישי על ידי ערעור מבנה השליטה בו.

אות. אדרבא, הבנק הבינלאומי הוא אחד הבנקי� שככל שיתחזק כ+ הוא יתרו� יותר לתחרות בענ( הבנק

   . א� קבוצתנו לא תחזיק בבנק הבינלאומי, לא ישפר הדבר כהוא זה את רמת התחרות במשק

הבעיה המרכזית שראתה הוועדה היא     המבח� של היק' הנכסי� אינו רלוונטי לחששות שהוועדה העלתה 3.6

ראי עדה, כולל לא רק אשוהקצאת אשראי והשימוש בו. הביטוי "ס+ הנכסי� המאזניי�", בו השתמשה הו

אלא ג� השקעות בחברות כלולות, בנייני� וציוד, נכסי� בלתי מוחשיי�, נכסי� בגי� מכשירי�  עסקי לציבור

    נגזרי� ונכסי� אחרי�. מה לכל אלה ולבעייתיות שהציבה הוועדה?  

    היק' האשראי ולא היק' הנכסי�.  תהקריטריו� לגו' פיננסי משמעותי שהוא בנק, צרי* להיו

  

מס* האשראי במשק. היק' זה אינו יכול להוות  3.5%  ל הבנק הבינלאומי הוא, בסה"כ כהיק' האשראי ש

מס* האשראי במשק אינו יכול  3.5%בסיס להגדרתו של גו' פיננסי כתאגיד משמעותי. היק' מזערי של 

לגרו� להסטת אשראי, להדרת מתחרי�, להקצאת מקורות לא יעילה, באופ� ובהיק' שיביאו לפגיעה 

   .תחרותכלשהיא ב

 להל�. 5לדיו� בנושא זה ראה פרק 

אינהרנטי כאשר תאגיד הינו ג� צרכ�  �אכ�, על פניו, קיי� ניגוד ענייניי &הוראות הפיקוח על הבנקי�  3.7

אשראי וג� ספק אשראי. א+ ספק א� אותה בעייה קיימת כאשר ניגוד הענייני� הנטע� הוא בי� תאגיד 

    של בעל שליטה משות(. בנקאי לבי� תאגיד ריאלי רק בשל קיומו 

 & ) איסור על הימצאות בשני צידי המתרס 1מכל מקו�, בעיות של ניגוד ענייני� נית� לפתור בשתי דרכי�: (

) הסדרה והקפדה שהעסקה 2איסור על שליטה בשני התאגידי�. ( –צעד שלדעתנו הוא קיצוני ביותר ובענייננו 

י� רגולטוריי� בקשר למת� אשראי על ידי התאגיד הבנקאי קביעת כלל &. ובענייננו In arm’s lengthתהייה 

  לתאגיד הריאלי, הנשלטי� שניה� בידי אותו בעל שליטה.  

בתחו� הבנקאות (להבדיל מתאגידי� פיננסיי� אחרי�), קיימת כיו� רגולציה מפותחת והדוקה הנותנת 

ל בנקאי תקי� של המפקח על מענה מלא לכל הבעיות המועלות בטיוטת הדוח, וזאת באמצעות הוראות ניהו

הבנקי�, הכוללי� הסדרי� מחמירי�, המבטיחי� ג� שקיפות וג� הסדרה שאיננה מאפשרת העדפה של 

ידוע הוא שהפיקוח על הבנקי� עוקב ומפקח על קיומ� של ההסדרי� שנקבעו באורח קפדני  אנשי� קשורי�.

    יימת במלואה. היא ק –ביותר. ודוק: אי� צור+ ליצור רגולציה בעול� הבנקאי 
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 ,המערכת הבנקאית בישראל היא מערכת שמרנית: "2010כ+ ג� נאמר בדי� וחשבו� של בנק ישראל לשנת 

למכשירי� מורכבי�. מדיניות  הפועלת תחת פיקוח הדוק וקפדני, דרישות הו� מחמירות והגבלות על חשיפה

את חשיפתה לגורמי הסיכו�  במהל+ המשבר והקטינה זו תרמה לעמידותה וחוסנה של המערכת הבנקאית

להתארג� עד סו(  הבנקי�חוזר שבו דרש מעל הבנקי� פרס� המפקח  2010ביוני ". וכ+ ג� שהתפתחו במהלכו

, וע� פרסו� ההמלצות שהתגבשו בעול�, דרישת לפחות 7.5%&הליבה לנכסי סיכו� ל להגדלת יחס הו� 2011

  . 13%&היחס תוגדל עוד, עד ל

לטיוטת הדו"ח, הציב מול כל חשש שהעלתה הוועדה הוראות ניהול בנקאי  3.4פח הפיקוח על הבנקי�, בנס

המגבלות הרגולטוריות תוארו בטיוטת הדוח ובנספחי�  6.תקי� ואת פעולות הפיקוח המטפלות באותו חשש

שלא הומצאו לוועדה ממצאי� לו, א+ משו� מה לא באו לידי ביטוי בהמלצות הוועדה וזאת למרות 

    . ידי� על כשלי� כלשה�אמפיריי� המע

הבנק הבינלאומי בהיעדר בדל ראיה המראה שהרגולציה והפיקוח הצמוד "אינ� עובדי�", בכלל הענ(, ולגבי 

, ההמלצה נשוא נייר , שצוי� בטיוטת הדוח כנפגע מהמלצת ההפרדה)החמישי בגודלובפרט (הבנק היחיד, 

  יינה של קבוצת השליטה.עמדה זה אינה עומדת במבח� המידתיות הנדרש לפגיעה בקנ

ועדה על ו, המליצה הבתאגידי� ריאליי� 20%שכל הבנקי�, ג� הגדולי� שבה�, רשאי� להחזיק עד בעוד   

    הפרדה מוחלטת בי� גו( פיננסי משמעותי לבי� תאגיד ריאלי משמעותי תחת אותה שליטה. 

רבות למנות שני דירקטורי� מהחברה לישראל, תאגיד ענק, ל 20%& כ+, למשל, יכול בנק לאומי להחזיק ב

בחברה לישראל ולהעניק לה אשראי בהיק( מהותי (כל זאת בנוס( להיתר שהמציא המחוקק במיוחד עבור 

    בנק לאומי המאפשר לו להחזיק ג� במגדל!). 

  

אי� ספק ששאלת ניגוד האינטרסי� בי� מת� האשראי לתאגיד הריאלי בו הבנק שולט לבי� זכותו לקבלת 

גיד הריאלי מתעוררת ג� א� בעל שליטה בבנק גדול מחזיק בתאגיד ריאלי לא משמעותי.  דיבידנד מהתא

ולכ� א� הוועדה סבורה שאי� לסמו+ על הרגולציה והפיקוח הקיימי�, אזי עליה להחיל בהמלצותיה חובת 

  הפרדה ג� על אחזקות אלה של הבנקי�.

 אינה אירופה. דה דומה לזו שמציעה הוועדהחשוב לציי� כי ברוב מוחלט של מדינות העול� לא קיימת הפר  

. ריאליות בחברות שליטה להחזיק לבנקי� מתירה וא(, זמנית&בו ופיננסיות ריאליות חזקותא על אוסרת

&אול� ש� המגבלה מתמקדת ב, פיננסיות חזקותא לבי� ריאליות חזקותא בי� הפרדהקיימת אמנ�  ב"ארהב

Bank Holding Companyקות הבנקאיות אשר אינה רשאית לשלוט בתאגיד ריאלי, , כלומר בחברת האחז

ואי� מגבלה דומה על היחיד השולט בחברת האחזקות הבנקאיות. בקנדה נקבע בחוק כי בדר+ כלל לא נית� 

  ) בבנק גדול, ללא קשר לאחזקה בתאגיד ריאלי.  20%להחזיק אחזקה מהותית (מעל 

                                                 

 כ+, הוטל על הדירקטוריו� של תאגיד בנקאי לקבוע הנחיות לגבי עסקאות ע� אנשי� קשורי�.  6
, שנועדה להגביל את היק( חבויותיה� של אנשי� קשורי� לבנק (על פי הגדרה רחבה ביותר) ולגרו� לכ+ שעסקאות בי� הוראה אחרת

קולי� עסקיי�, קובעת, בי� היתר, מגבלה כמותית על ס+ כל החבויות לתאגיד בנקאי של כלל הבנק לבי� אנשי� קשורי� ייעשו על פי שי
האנשי� הקשורי�, ואוסרת על בנק לעשות עסקה ע� אד� קשור בתנאי� מועדפי�. כ� נקבעה הוראת דיווח על אשראי לאנשי� קשורי�, 

  ונערכות ביקורות לבדיקת העמידה בהנחיות ההוראה.
נת מענה לחשש מסבסוד צולב בכ+ שהיא מגבילה את החשיפה של בנק ללווה או לקבוצת לווי�, כ+ שבנק מוגבל נות הוראה נוספת

ביכולתו לממ� קבוצת שליטה שאינה קבוצת השליטה שלו. מענה לחשש ממניעת אשראי מחברות מתחרות נית� על ידי החובה לקבוע 
יישומה בפועל על ידי ביקורות ממוקדות וקריאת הפרוטוקולי� של ועדות מדיניות ברורה לגבי סיכוני האשראי, והפיקוח עוקב אחר 

  האשראי.
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טריו� שרירותי שאינו מייצג את פז "הפכה" לתאגיד ריאלי משמעותי בשל שימוש בקרי

 פעילותה

בטיוטת הדוח מצוינת חברת פז כתאגיד "משמעותי". נראה שהוועדה סבורה שחברת  &המכירות מחזורמבח�  3.8

  "./מיליארדי  8מחזור המכירות הקובע שלו בישראל עולה על פז נכנסת להגדרה של גו( ריאלי ש"

המרכיב המרכזי במחזור המכירות של חברת פז הוא  .המבח� של "מחזור מכירות קובע", חוטא לחברת פז

מחירו של מרכיב זה נקבע בשוק הבינלאומי ומושפע מגורמי� בינלאומיי� רבי חומר הגל� הנרכש בחו"ל. 

 80% עוצמה, ונתו� לתנודתיות גבוהה ולשינוי� בשוק עולמי ובשער הדולר. עלות חומר זה מהווה כיו� כ

$, היה המחזור של 61, כאשר מחיר החבית הממוצע היה 2009מא, בשנת כ+ לדוג מהמחזור של חברת פז.

כאשר מחיר  2011, ואילו במחצית 1מיליארדי  8&פחות מ 7,חברת פז, בנטרול מרכיבי יצוא ומרכיבי� דומי�

. מוב� כי לחברת פז 1מיליארדי  4.6&דולר, המחזור האמור למחצית השנה היה כ 111&החבית הממוצע היה כ

שפעה על המחיר הבינלאומי של חבית הנפט הגולמי או על שער הדולר וכי גידול מחזור מכירות אי� כל ה

בחברת פז, הנובע מעליה במחיר חומר הגל� אינו מצביע על גידול בפעילותה של חברת פז או על גידול 

ו בהשפעתה על התחרות והיציבות במשק. מחיר חבית הנפט הינו תנודתי וחשו( להשפעת גורמי� מקר

דולר לחבית.  147הגיע מחיר הנפט למחיר שיא של  2008כלכליי� ברמה העולמית. כ+ למשל, במחצית שנת 

דולר לחבית! החל מהרבעו� השני של  36ירד המחיר לרמה של  2008מאותו מועד התהפכה המגמה, ובסו( 

דולר לחבית,  90&לכ 70&התייצבו מחירי הנפט הגולמי במשרעת שנעה בי� כ 2010ועד לסו( שנת  2009שנת 

  דולר לחבית.   115וא+ באחרונה עלו מחירי הנפט הגולמי לרמה של 

שאי� לחברת יש משמעות נוספת, מבחינה זו  , לעובדה שמרכיב מכריע זה (חומר הגל�) נקנה בחו"לכמו כ�

רות , כפי שיכול להיות לתאגיד בעל מחזור מכיפז עוצמת מיקוח וכוח שוק מול הספקי� המקומיי� באר�

    הדומה לחברת פז אשר רוכש את תשומותיו בישראל. 

שוק הדלק (וחברת     מכירות בפיקוח –רגולציה ופיקוח על המחירי� בענ' שומרי� על האינטרס הציבורי  3.9

. למעשה, כל האלמנטי� הקובעי� את רווחיותה של חברת פז פז בתוכו), מצוי תחת פיקוח צמוד של המדינה

יר חומרי הגל�, מרווח הזיקוק, מרווח השיווק ומחיר הדלק. כבר היו� מחירו בישראל אקסוגניי� לה: מח

, שהוא המוצר הנמכר ביותר על ידי חברת פז, נתו� לפיקוח, כאשר הפיקוח מתבצע דר+ 95של בנזי� אוקט� 

קביעת מרווח השיווק לאור חוסר יכולתו של משרד התשתיות / מנהל הדלק לפקח על מחיר המוצר בהיותו 

בגורמי� בינלאומיי� אקסוגניי� ומשתני�. כמו כ�, הסולר עומד א( הוא להיכנס לפיקוח ולכ� מירב  תלוי

המכירות של חברת פז בישראל הינה של מוצרי� בפיקוח. לאחרונה נעשו ג� פניות לחברות שיווק הדלקי� 

  הזיקוק.לקבלת נתוני� על מנת לבחו� אפשרות להטלת פיקוח ג� על מחיר מוצרי הדלק בשער בתי 

לטעמנו, בתעשייה שבה המחירי� מפוקחי�, ההשפעה על התחרות כבר נלקחה בחשבו� ע"י הממשלה 

  א תנאי המאז�.וולכ� בגופי� כאלו צרי* להיות רק תנאי אחד לתאגיד ריאלי משמעותי וה

עלות קריטריו� הרווח הגולמי (מכירות בניכוי עלות המכירות) או המרווח הגולמי (מכירות חומר בניכוי  3.10

אנו סבורי� שלגבי חברות שהמרכיב העיקרי בעלות המכירות שלה� הוא חומרי גל� מיבוא, יש  & החומר)

 לאמ! קריטריוני� אחרי�, המתאימי� יותר לאופ� פעילות� והשפעת� על המשק. 
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 הוא הרווח הגולמי (מכירות בניכוי עלות המכירות) אולשוק שבו פועלת חברת פז  הפרמטר הרלוונטי  

, המנטרל את התנודתיות במחיר הנפט הגולמי שלחברת ווח הגולמי (מכירות חומר בניכוי עלות החומר)המר

כאמור  קריטריו� אפשרי לבחינת הריכוזיות בנסיבות האמורות יכול לשמש התמ"ג.פז אי� כל שליטה עליו. 

נ( מסוי� אל מול פדיו� הינו מד ראוי לבחינת עוצמה כלכלית בעיקר כאשר נבחנת עוצמתה של פירמה בע

מתחרותיה באותו ענ(. אול�, כאשר מבקשי� למדוד עוצמות כלכליות יחסיות של פירמות שאינ� פועלות 

השוני בתנאי הפעילות של . הבחינה נעשית בי� ענפי משק שאינ� זהי� ,באותו ענ( ומבנה העלויות שלה� שונה

ריכוזיות, דבר. כ+ לדוגמא מדד הפדיו� מתעל� אות� הענפי� יוצר שוני בפדיו� שאי� בינו לבי� כוח שוק או 

  מאחוז חומר הגל� מהיק( המכירות.  

, השוואת פירמות שונות הפועלות בענפי� שוני� ומבנה העלויות שלה� שונה, נעשית על ידי השוואה של מנגד    

ח� התמ"ג בוהער+ המוס( שלה� והשוואתו לסכו� הערכי� המוספי� הגולמיי� של כלל הפירמות במשק. 

יש לבחו� את נתח הפעילות של פירמה בודדת כלומר . רק את הער* המוס' שכל פירמה מייצרת בישראל

    את תרומתה לתמ"ג מתו* ס* התוצר הלאומי (התמ"ג של המשק). 

  

כל שנה שתיקבע כשנה קובעת לכניסתה או יציאתה של חברת פז מהגדרת הוועדה תהיה בהכרח שרירותית, 

שהוא מכריע בס+ מכירותיה של חברת פז, משתנה באופ� קיצוני משנה לשנה. כ+  שכ� מרכיב חומרי גל�,

 &דולר, מחזור המכירות הכולל של חברת פז היה כ 61, שבה מחיר החבית הממוצע היה 2009למשל, בשנת 

) והרווח הגולמי עמד על 1מיליארדי  10.16 &ממנו (כ 80.1% &מרכיב עלות החומר היה כ 1מיליארדי  12.69

דולר, מחזור המכירות של  79.4, שבה מחיר החבית הממוצע היה 2010. ואילו בשנת 1מיליארדי  1.89 &כ

 &, היינו כ1מיליארדי  12.57 &, ומרכיב עלות החומר בו היה כ1מיליארדי  15.05 &חברת פז הסתכ� בכ 

    . 1מיליארדי  1.83 &מהיק( המכירות והרווח הגולמי היה כ 83.5%

 עלהשהיק( המכירות תלוי באופ� מהותי בעלות חומר הגל�, וכאשר מחזור המכירות השנתי עינינו הרואות 

  . 1מיליוני  58&בכ ירד, הרווח הגולמי לא זו בלבד שלא עלה, אלא שהוא 1מיליארדי  2.36&בכ

משמע, השוני בהיק( המכירות תלוי באופ� מוחלט בעלות חומרי הגל� הנרכשי� בחו"ל, ואינו מבטא את 

  ה של חברת פז על המשק.השפעת

מכירות שלא נרשמו כיצוא בדוחות הכספיי� של  חברת פזל   ניכוי מכירות ממחזור המכירות של חברת פז 3.11

 לדו"ח הוועדה. יש לראות מכירות אלו כיצוא ולנכות� ממחזור 3.7החברה, ולכ� לא נלקחו בחשבו� בנספח 

ת בשנ זפחברת  לש מחזורה ניכויי� האמורי�,לאחר ה 8.המכירות לצור+ הגדרת "תאגיד ריאלי משמעותי"

 ).גולמיה נפטה מחירבבעיקר  לוי(ת שנהב 1 יליארדימ 8 & לדוגמה, הינו נמו+ מ 2009

עדה לבחו� את מחזור המכירות בשוק המקומי בלבד (השפעה על ועוד נציי�, כי ההיגיו� שהוביל את חברי הו

פיקוח, ואנו סבורי� כי יש לנכות ג� את המכירות התחרותיות באר!), תק( ג� בעבור מוצרי� הנמצאי� ב

ממחזור מכירותיה  המוצרי� שבפיקוחא� נפחית את של מוצרי� אלו ממחזור המכירות הקובע של החברה. 

 מיליארד בכל שנה.  8&הקט� משמעותית מ חזור מכירותשל פז בישראל נגיע למ

                                                                                                                                                                    
  לעיל. 8וה"ש  3.11ראו להל� בסעי(   7
של חומרי  המכירוחייבת במע"מ  האינ , אשרדלק סילוני לחברות התעופה מכירת, פלסטיניתה רשותל מכירת דלקב , בי� היתר,מדובר 8

מלא הסדר זה היתה פז מייצאת היווה חלק מהסכ� פיצול בתי הזיקוק. אלש ביניי�� להעברת חומרי על פי הסכביניי� בי� בתי הזיקוק 
   חומרי� אלה. 
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אותו  –מבח� מחזור המכירות בישראל  ג� א� & נרמול מחזור המכירות לפי מחיר ממוצע של חבית נפט 3.12

הרי שהואיל ויש הבדלי� גדולי� בי�   &קבעה הוועדה יישאר כמבח� לקביעת משמעותית של תאגיד ריאלי

השני� במחזור מכירותיה של פז (הנובעי�, כאמור, בעיקר מ� התנודתיות של המחירי� הבינלאומיי� של 

. המחיר הממוצע של חבית נפט בעשור מוצע רב שנתיראוי לבצע נרמול של מחיר זה על בסיס מהנפט) 

דולר לחבית ובמחיר זה וא� נחשב את המחזור של חברת פז, ללא המכירות המיוחדות  55& האחרו� עמד על כ

  &, נופל  מהס( אותו קבעה הועדה 2011עד  2007שצוינו לעיל, היק( המכירות של חברת פז בישראל לשני� 

   .נהבכל ש 1מיליארדי  8&מתחת ל

  סיכו� הטענה בדבר הפרדה באחזקות הקבוצה

הבנק הבינלאומי וחברת פז פועלי� בשני שווקי� גדולי� ונפרדי�, ושניה� נמצאי� תחת פיקוח ורגולציה  3.13

מניותיה� והמינו( הדוקי� ביותר. חברת פז והבנק הבינלאומי הינ� שתי חברות המוחזקות בנפרד ע"י בעלי 

 אינה מצרכני האשראי הגדולי� במשק והאשראי שהיא מקבלת מהבנק חברת פז 9.הפיננסי שלה� נמו+

  הבינלאומי הוא זניח. 

ליטת קבוצתנו לא מתקיימות, ואי� אפשרות שיתקיימו, הרעות החולות שאליה� כיוונה בחברות שבש

הוועדה. בהיעדר התאמה וגמישות, במבחני� שהציעה הוועדה לתגובת הציבור (שאינ� עומדי� כלל במבח� 

אי� לשלול לחברות המידתיות שנדרש), תהיה החלת האיסור על קבוצתנו שרירותית לחלוטי�. לפיכ+, 

 וכזו לא קיימת.   יטת קבוצתנו, את היתרי השליטה שניתנו לה� כדי�, ללא הצדקה ממשית ומוכחת שבשל

לאמיתו של דבר, א� קבוצתנו תבצע את ההפרדה, הרי שב"יו� שאחרי" לא יימצא שו� שינוי שאליו 

    שואפת הוועדה.

    

 פגיעה בחוק יסוד כבוד האד� וחירותו  פרק רביעי  .4

   ."אי� פוגעי� בקנינו של אד�: "האד� וחירותו קובע כילחוק יסוד כבוד  3סעי(  4.1

אלא בחוק ההול� את  יסוד זה אי� פוגעי� בזכויות שלפי חוק"לחוק היסוד ממשי+ וקובע כי:  8סעי( 

ערכיה של מדינת ישראל, שנועד לתכלית ראויה, ובמידה שאינה עולה על הנדרש או לפי חוק כאמור מכוח 

    ."הסמכה מפורשת בו

ת שהמלצות הוועדה תצאנה מהכוח לפועל ה� חייבות לעבור תהלי+ חקיקה. כל  חקיקה שתאמ! את על מנ  

באופ� שיאל� את קבוצת השליטה או את פיבי אחזקות למכור חלק גדול מרכושה, תפגע המלצות הוועדה, 

רצו� שלה�. מכירה זו, באופ� ברור, תהיה במחיר מופחת, בשל היותה מכירה שלא מ �קשה בזכות הקניי

לחוק  8וקרוב לוודאי שתהייה מכירה ללא פרמיית שליטה. לפיכ*, חקיקה כזו חייבת לעמוד במבחני סעי' 

   היסוד.

                                                 
 לחוות דעתו של פרופ' יוסי שפיגל. 8בעמ'  1ראה טבלה  9
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עוד חשוב לציי� בפני הועדה, כי המלצותיה א' מרחיקות לכת עוד יותר בהיק' ובעוצמת פגיעת� בקניינ�   

עלת מניות מיעוט בתו* קבוצת אחת ממשפחות אלו הינה לבדה ב של משפחות אבלס וליברמ�, שכ� כל

 השליטה.

א� יוטל, על קבוצת השליטה איסור לשלוט ה� בבנק הבינלאומי וה� בחברת פז, באופ� שיחייב אותה למכור  4.2

בכ* עמידה במבח� המידתיות  יה, לא יהללא התאמה, שינוי, או שיקול דעתאת אחזקותיה באחד מאלה, 

 כפי שזה פורש בפסיקה. 

     10:שפט העליו�, דרישת המידתיות מורכבת משלושה מבחני משנהעל פי פסיקת בית המ

    הננקט להשגתה;  התאמה בי� המטרה לבי� האמצעינבחנת ה שבמסגרתו ,ליאהקשר הרציונ מבח�) 1(

שבמסגרתו נבחנת האפשרות לנקוט  "מבח� הצור*", או, כפי שהוא מכונה לעתי�, הפגיעה הפחותה מבח�) 2(

    את המטרה תו+ פגיעה פחותה בזכות היסוד; באמצעי� חלופיי� שישיגו 

לבי� התועלת שתושג הפרט  בזכותשבמסגרתו נבח� היחס בי� מידת הפגיעה  ,המידתיות במוב� הצר מבח�) 3(

 על ידי הפגיעה בו.

מכא�, שכאשר פוגעי� בזכות הקניי� לש� השגת מטרה ראויה יש לבחור   מבח� הקשר הרציונאלי  4.3

של המחוקק ויגשימו אותה. אי� לנקוט באמצעי� שה� שרירותיי�, לא באמצעי� שיתאימו למטרה 

), לפי (narrowly tailored. נוס( לכ+, התרופה צריכה להיות גזורה �הגיוניי�, לא הגוני�, או לא רציונאליי

להתקיי� הלימה בי� האמצעי� למטרה. כלל גור( עלול לפגוע בגופי�  צריכהמידות המטרה. כלומר, 

, מבלי שהתרופה המוצעת לבעיה שעל הפרק (overdose)דרת הכלל בדר+ של תרופת יתר הנכנסי� להג

     11מגשימה את מטרת החקיקה.

לפיה "אל לה למשטרה לירות על ציפור בתותח".   (Fleiner)באמרתו של פליינר 1911&עיקרו� זה בוטא כבר ב

באומרו כי "אי� להשתמש בפטיש  (Lord Diplock)על מטאפורה זו חזר בניסוח אחר השופט האנגלי דיפלוק 

   12על מנת לפצח אגוז", וג� אצלנו ציי� השופט ברק בתמיהה: "הא� המחוקק ירה בתותח כדי לפגוע בזבוב?"

עדה נעדרות כל ביסוס עובדתי וממצא אמפירי לפגיעה כלשהי בתחרות, הרי ויצוי� שבעוד שהמלצות הו

ונדירה ביותר מתחו� ההגבלי� העסקיי�,  נעשה א+ ורק שדווקא פירוק של מונופול, שהיא סנקציה חריפה 

 לאחר שהוכח שקיימת פגיעה משמעותית בתחרות ואי� אפשרות למנוע פגיעה זו באמצעי� אחרי�. 

כפי שפרטנו לעיל, הקשרי� העסקיי� בי� שתי החברות שבשליטת קבוצת השליטה, ככל שה� קיימי�, ה� 

י� המאפייני� שאליה� כיוונה הוועדה את המלצותיה, ולפיכ+ לגמרי זניחי�, ובכל אחת מה� לא מתקיימ

אי� בה� כל איו� על התחרותיות או היציבות בכלל המשק. להפרדת השליטה ולמכירת אחת החברות או 

אי� בה כדי להשיג ולו מטרה אחת ממטרות הוועדה ואי� אי� הצדקה מבחינה מהותית, שכ�  חלקי� מה�

: להפרדה זו לא תהיה כל השפעה על רמת התחרותיות ועל האמצעי שננקט קשר רציונאלי בי� המטרה לבי�

                                                 
  ).1997( 54&53, 1) 4, פ"ד נא(ליאור חורב נ' שר התחבורה 5016/96ראו: בג"!  10
 ירת האמצעי על ידי המחוקק לטיפוס בסול�:בית המשפט העליו� המשיל את בח 11
האמצעי החקיקתי משול לסול�, שעליו מטפס המחוקק להשגת התכלית החקיקתית. על המחוקק לעצור באותו שלב משלבי הסול�, "

שבאמצעותו מושגת התכלית החקיקתית, ואשר פגיעתו בזכות האד� היא הפחותה. "על המחוקק להתחיל ב'מדרגה' הפוגעת פחות, 
לעלות אט אט בגר� המדרגות, עד שהוא מגיע לאותה מדרגה אשר במסגרתה התכלית הראויה מושגת בלא לפגוע מעבר לדרוש בזכות ו

לשכת מנהלי  עניי� & ) (להל� 1997( 385, 367) 4פ"ד נא(, לשכת מנהלי ההשקעות בישראל נ' שר האוצר 1715/97האד�". בג"! 
  .)1995( 444 ,221) 4, פ"ד מט (בנק המזרחי המאוחד בע"מ נ' מגדל כפר שיתופי 6821/93ע"א ). הציטוט בסו( המובאה הוא מההשקעות
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הקצאת המקורות במשק, על החששות לניגודי ענייני� ישירי� או צולבי�, על החשש ממסירת מידע שלא 

קשרי� בעיתיי� בי� גו( פיננסי לבי� תאגיד ריאלי, ועל יתר ההיבטי�  כדי�, על הסיכוני� המערכתיי�, על

  ונה הוועדה. שאליה� כיו

יש לבחו� א� מבי� האמצעי� האפשריי�,  ,הפגיעה הפחותה מבח�בהתא� ל  מבח� הפגיעה הפחותה 

האמצעי� שהוצעו על ידי הוועדה ה� האמצעי� הפוגעי� פחות בזכות המוגנת. האמצעי צרי+ להיות "גזור" 

. אי� ספק כי יי�ג� התנאי של פגיעה פחותה לא מתקלמידה המינימלית הנדרשת להגשמת המטרה. 

, היא חלופה שפגיעתה פחותה. ועל כ+ נאמר יצירת חריג לכלל, או בחינה אינדיבידואליתהחלופה של קיו� 

   בפסיקת בית המשפט העליו� כי: 

). flat ban"הצור* לנקוט באמצעי שפגיעתו פחותה, מונע לעיתי� קרובות את השימוש בהסדר גור' (

אינדיבידואלית משיג את התכלית  ימוש באמת מידה פרטניתהטע� לכ* הוא שברבי� מהמקרי� הש

   13הראויה תו* שימוש באמצעי שפגיעתו בזכות האד� פחותה".

בחינה אינדיבידואלית ויצירת חריג לכלל מבטיחה כי לא יינקט צעד פוגע כוללני אשר יפגע ג� במי שכלל לא   

התאמה, גמישות, שינוי או החרגה לכ� נדרש לבצע בהמלצות הוועדה  14מתקיימת בו תכלית ההחלטה.

(בחקיקה עצמה או על ידי הסמכת הרגולטורי� להפעיל שיקול דעת ולתת פטורי�). כאמור, העדר התאמה 

והשארת ההמלצות והקריטריוני� ל"משמעותי", כפי שה� בטיוטת ההמלצות, על כנ�, לא יעמדו במבח� 

הפרטנית ובחירת האמצעי הפוגע פחות  התוצאה שהוועדה הוקמה להשגתה ולא יעמדו במבח� הבדיקה

 הנגזרי� מעקרו� המידתיות שבחוק היסוד. 

איסור השליטה המשותפת ודרישת ההפרדה, א� ייקבעו בחקיקה, באופ�  & מבח� המידתיות במוב� הצר 4.4

ובהגדרות שהומלצו על ידי הוועדה ושיחולו על קבוצתנו, יחרגו מ� המידתיות הנדרשת. במקרי� רבי� 

פגיעה ללא צור+ או באופ� לא מידתי והוא כולל בחוק עצמו חריגי� (המנוסחי� א(  לאפשרות המחוקק ער

ה� באופ� כללי ולא אינדיווידואלי), או שהוא כולל בחוק הסמכה של בעל תפקיד רלוונטי או של ועדה לתת 

זה נכללי�  פטור, הקלה או התאמה של הכלל למי שיראו שנסיבותיה� מצדיקות זאת. לעתי� ענייני� מסוג

  15.בהוראות המעבר

                                                                                                                                                                    
   ).2003( 797, 786) 1, פ"ד נח(שטנגר נ' יושב ראש הכנסת 2334/02בג"!  12
  ).14.5.06לפסק דינו של הנשיא ברק (פורס� בנבו,  69פסקה  עדאלה נ' שר הפני� 7052/03בבג"!  13
14

כ+, למשל, בנסיבות שבה� הוחלט לשלול מעובדי מדינה שרכשו תואר אקדמי באמצעות שלוחה של אוניברסיטה זרה עקב חשד לקניית  
יש לערו+ לכל עובד  התארי� בכס( מבלי לעמוד בסטנדרטי� אקדמיי�, נקבע כי שלילה קולקטיבית של ההטבות איננה מידתית, אלא
מוסטקי נ'  3379/03רלוונטי שימוע אינדיבידואלי שבו תיבח� התשתית העובדתית הפרטנית לגביו. וכ+ נאמר בפסק הדי� (בג"! 

    ):910&909), בעמ' עניי� מוסטקי –) (להל� 2004( 865) 3(חפ"ד נ ,פרקליטות המדינה
ההטבות מכל בוגרי הנציגות, מקבלי התארי� האקדמיי�, מוצדקת? הא�  א� הפגיעה שהמדינה החליטה עליה, דהיינו שלילתא+ ה"

הפגיעה שבהחלטה הסופית היא במידה שאינה עולה על הנדרש? הא� כדי לשלול את ההטבות ממי שקיבלו במרמה את תואריה� 
� התנהגות פסולה במסגרת האקדמיי� נדרש ג� לשולל� מכל תלמידי הנציגות האחרי�, ג� כאלה כמו העותרי�, אשר אי� מיוחסת לה

  קבלת תואריה� האקדמיי�? התשובה המתבקשת הינה בשלילה. ההחלטה טומנת בחובה תוצאה קשה מעבר לנדרש. היא בלתי מידתית.
א� נחזור למבחני המשנה לעקרו� המידתיות שהזכרנו לעיל, ההחלטה אינה עומדת בשני מבחני המשנה, השני והשלישי. אני מוכ� לצאת 

מבח� הראשו� של קשר רציונלי בי� האמצעי שננקט לבי� התכלית שמבקשי� להשיג קיי�...לעומת זאת אי� מתקיי� בענייננו מהנחה שה
ידי המשיבי� האמצעי אשר פגיעתו פחותה... חטא� של מעטי� מצדיק נקיטת סנקציה נגד�, פגיעה בה� ולא & התנאי השני: לא נבחר על

יינו הפרטני של כל אחד מה� לא נבח� כלל. פגיעה אחרונה זו הינה פגיעה מעבר לנדרש. ... ג� פגיעה בציבור גדול של אלפי�, אשר ענ
התנאי השלישי אינו מתקיי�: אי� מתקיי� יחס ראוי בי� התועלת הצומחת מהפעלת האמצעי לבי� הנזק שהיא גורמת. הנזק לעותרי� 

ד. הנזק הוא ג� במישור הכספי ובתנאי העבודה שלה� וג� בכ+ ולמקבלי תואר אחרי�, אשר אי� ראיות לפסול בהתנהגות�, הינו כב
כ� נלקח מה� מה שה� היו ראויי� לו ביחסי העבודה שלה� ע� &שה� מוחזקי� כמי שדבק פג� בלימודיה�, ואולי א( בה� אישית, ועל

� אישי. למעשה, ה� סופגי� כול� המדינה. ה� ניזוקי� לכאורה על לא עוול בכפ�, כיוו� שאי� טענה לגבי התנהגות� באופ –מעסיקת� 
  עונש קולקטיבי שהנזק בצדו רב ביותר".

&688, נכתב בעניי� זה כ+ (בעמ' עניי� ל�) –) (להל� 1999( 673) 4פ"ד נג(, ל� נ' מנכ"ל משרד החינו*, התרבות והספורט 5936/97בג"! ב 15
689:(  
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אנו סבורי� שעל הוועדה לשקול את כל אלה בשלב דיוניה המסכמי� ולכלול בדוח הסופי ובהמלצותיה   

התאמות וחריגי� כאמור ובטח שלא לקבל החלטה שתפגע רטרואקטיבית ברכישות שבוצעו בעבר על סמ+ 

  ששות. היתרי� שניתנו וזאת בפרט בהעדר כל ממצא עובדתי לביסוס הח

לדעתנו נית� להפיג את מרבית חששות הוועדה באמצעי� מתוני� יותר ומבלי להידרש לצעד החרי' והפוגע   

    בזכויות קני� בדר* של מכירת אחזקות.

  

 –להל� יציג התאמות שלטעמנו יש מקו� שייקבעו בהמלצות הסופיות של הוועדה, ובעקבותיה�  5פרק 

  בהחלטות הממשלה ובחוק. 

  

   עדה.והצעות משלימות או חלופיות להצעות שהוצעו על ידי הו   פרק חמישי .5

 הוועדה: חששותעדה שלטעמנו יש בה� להתמודד נכו� יותר ובאופ� מידתי ע� ולהל� מס' הצעות להמלצות הו

אי� הדי� החל על גופי� מוסדיי� זהה לזה  & קביעת קריטריוני� שוני� לבנקי� ולמוסדות פיננסי� אחרי�  5.1

. הבנקי� פועלי� תחת רגולציה כבדה ופיקוח של המפקח על הבנקי� והחששות שמעלה �שחל על בנקי

    עדה, בכל הנוגע לבנקי�, הינ� נמוכי� ביותר. והו

  המוסדי הדי� פחות מחמיר והפיקוח יותר מבוזר ופחות הדוק.  �ככל הידוע לנו, בתחו� הביטוח והחיסכו

  

לרכוש אג"ח ולתת הלוואות לא ינו שגופי� מוסדיי� יכולי� השוני הבולט בי� גופי� מוסדיי� לבי� בנקי� ה

. במקרי� אלה, א� ההשקעות לא יצליחו, מי רק מכספיה� שלה� אלא ג� מכספי מבוטחי� ועמיתי�

בנק חייב להחזיר את שיישא בנזק ה� המבוטחי� או העמיתי�, לפי העניי�, ולא הגו( עצמו. לעומת זאת, 

(המפקידי� אינ� משתתפי� בתכניות "משתתפות ברווחי�"). לכ�  אצלו שהציבור מפקיד תמלוא הפיקדונו

הבנק מטבעו זהיר הרבה יותר במת� אשראי, והסכנה פחותה בהרבה. כאשר נמצא חריג העובר על הכללי� 

    הוא מטופל באופ� חמור ביותר, ולעתי� ג� בפלילי�. 

  

רכוש מניות ואג"ח בכספי עמיתי� ולהשתת( שוני נוס( הוא ביכולת� של גופי� מוסדיי� (להבדיל מבנקי�) ל

באסיפות כלליות ו/או באסיפות מחזיקי אג"ח של מתחרי� ולנסות לטרפד החלטות שונות משיקולי� זרי�. 

לא כ+ הבנקי�, אשר אינ� משתתפי� באסיפות כלליות של מתחרי� והשקעותיה� מתבצעות מכספי נוסטרו 

 משיקולי עוד( תשואה. 

באותה קטגוריה (של "גופי� פיננסיי�") ותחת אות� איסורי� את הבנקי� ואת הגופי� לכ� אי� מקו� לשי� 

  16המוסדיי� המנהלי� כספ� של אחרי� ואינ� חייבי� בהפסדי� שנוצרו בתקופת הניהול.

                                                                                                                                                                    
שויות לנבוע מטעמי� שוני� ולהתבטא בהסדרי� שוני�, הכול הוראות מעבר, המסדירות כניסתו לתוק' של הסדר נורמטיבי חדש, ע"

יש שהוראות מעבר מיועדות להוציא כליל אנשי� מסוימי� מתחולת הוראות ההסדר הנורמטיבי  ..לפי נסיבותיו של כל הסדר והסדר.
ליל אנשי� מתחולת פוטרות כהוראות מעבר, ה.. החדש או מחלק�, ולא רק לאפשר לאות� אנשי� תקופת הסתגלות להסדר החדש.

המסדיר תחו� עיסוק מסוי�, מוחלות לעתי� ג� על אנשי� שהסתמכו על תנאי הכשירות הקודמי� של תחו�  הסדר נורמטיבי חדש
  .." (ההדגשה הוספה).פיה�, לעתי� תו* הקדשת משאבי� רבי� לש� כ*. להעיסוק והכשירו עצמ� ע

ועד( של בנקי�  לצרכני אשראי של גופי� קשורי�, יש מחקרי� המראי� יחס ליחס מ �בעוד שהוועדה לא מצאה  ממצאי� אמפיריי  16

 Yafeh, Yishay and Hamdani, Assaf, Institutional Investors as Minority Shareholders מועד( כזה בגופי� מוסדיי� .ראה:
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לקבוע את מבח� האשראי מסה"כ האשראי במשק במקו� מבח� כלל  –לגבי גו' פיננסי שהינו בנק  5.2

(ולא כלל הנכסי�). לדיו�  היק' האשראי ח� להיותו של בנק "משמעותי" יהיההצעתנו היא שהמב הנכסי�.

 לעיל. 3.5ראה סעי( בנושא זה 

קביעת הוראות מגבילות מתחו� הממשל התאגידי כמו הגבלת גו' פיננסי במת� אשראי לתאגיד ריאלי  5.3

עדה ושל הו אי� ספק שמגבלה כזו, ככל שתקבע תפתור את החששות &  שנמצאי� תחת אותו בעל שליטה

מבלי שיהיה צור+ לכפות את ההפרדה המומלצת בי� גו( פיננסי משמעותי לבי� תאגיד ריאלי משמעותי 

 שנמצאי� תחת אותה שליטה. 

לדעתנו,  – להוסי' להגדרת "תאגיד משמעותי" בחינה של נתח הפעילות של התאגיד הריאלי מהתמ"ג 5.4

    למי (תמ"ג), היא נכונה ומתאימה יותר. בחינה של נתח הפעילות של פירמה מהתוצר המקומי הגו

להבדיל מהפדיו�, התמ"ג בוח� רק את הער+ המוס( שהפירמות מייצרות בישראל, ולכ� הוא מדד מדויק 

המדד הנכו� לבחינת עוצמה ומתאי� יותר לפעילות המשקית ולתרומתה של כל פירמה לפעילות זו. לפיכ+ 

רווח הגולמי (מכירות בניכוי עלות המכירות) או על המרווח וריכוזיות בשוק הישראלי, חייב להתבסס על ה

 הגולמי (מכירות בניכוי עלות החומר) של הפירמה בישראל. 

לנטרל ממחזור המכירות של תאגיד ריאלי חומרי גל� מייבוא  ומכירות בישראל שלולא נמכרו בישראל היו  5.5

 לעיל.  3.11, �3.9 זה בסעיפיראה ניתוח לעני�  – מיועדי� לייצוא ומוצרי� בפיקוח

מירב  – בתעשייה בה המחירי� מפוקחי� יש להחיל רק את תנאי המאז� בהגדרת תאגיד ריאלי משמעותי 5.6

המכירות של חברת פז בישראל הינה של מוצרי� בפיקוח. לטעמנו בתעשייה שבה המחירי� מפוקחי�, 

צרי* להיות רק תנאי אחד בגופי� כאלו  ההשפעה על התחרות כבר נלקחה בחשבו� על ידי הממשלה, לכ�

  והוא תנאי המאז� להגדרת תאגיד ריאלי משמעותי.

נתו� זה הינו רלבנטי ביותר לענייני� הנידוני� בדוח ומכא� שהוא חייב  – היק' המינו' של התאגיד הריאלי 5.7

 גור� בהגדרת תאגיד ריאלי משמעותי, בי� בערכי� מוחלטי� ובי� בערכי� יחסיי�. לא למותר לחזורלהיות 

וא' לא יכולי�  –היק' המינו' המוחלט והיחסי של חברת פז הינו בשיעורי� שאינ� מהווי� ולציי� כי 

 סיכו� כלשהו לגו' פיננסי קשור. –להוות 

הוועדה  – יש לבחו� את המכלול המתקבל מבחינת היק' הגו' הפיננסי והיק' התאגיד הריאלי יחדיו 5.8

עותי לבי� תאגיד ריאלי משמעותי, תחת אותה שליטה, ממליצה לאסור על החיבור בי� גו( פיננסי משמ

כשהיא בוחנת את גודלו של כל אחד מה� בנפרד, בעוד שהיה נכו� יותר לבדוק את המכלול המתקבל מבחינת 

היק( הבנק והיק( התאגיד הריאלי יחדיו. לדוגמא, ההשפעה של בנק גדול על הקצאת מקורות האשראי 

    ערו+ יותר גדולה מאשר זו של בנק בינוני או קט�. במשק לגו( ריאלי קשור היא לאי� 

) או 20%לדעתנו א� קיי� חשש מקשרי� לא ראויי� בי� בנק לבי� תאגידי� ריאליי� שה� באחזקתו (עד 

נמצאי� תחת אותה שליטה, אזי החשש חמור יותר לגבי כל אחד  &הריאלי והפיננסי  &כאשר שני התאגידי� 

ה, ובמיוחד בדואופול של שני הבנקי� הגדולי� ביותר. זאת ג� א� התאגיד מארבעת הבנקי� הגדולי� במדינ

    הריאלי שבשליטת� או שבשליטה משותפת עמ� קט� מ"תאגיד ריאלי משמעותי". 

                                                                                                                                                                    
(April 2011). 5th Annual Conference on Empirical Legal Studies Paper; ECGI - Law Working Paper No. 172/2010. 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1641138Available at SSRN:    
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די א� נציי� שלכל אחד משני הבנקי� הגדולי� יש היק( אשראי עסקי הגדול פי כמה מזה של הבנק 

ומכא� שהמנו( שיש לה� לגבי מת� אשראי לתאגידי� ריאליי� הבינלאומי (ומידע רב יותר על לקוחות), 

 –הקשורי� בה� לכאורה גדול מזה שיש לבנק הבינלאומי, שכאמור, חלקו בס+ האשראי במשק הוא מזערי 

  17.3.5%&כ

הדבר א( נכו� במקרה של מניעת אשראי ממתחרי�. לבנקי� הגדולי� אפשרות לפגוע במתחרי� של כל 

ליטה בו באמצעות מניעת אשראי. הבנק הבינלאומי חסר יכולת שכזו נוכח העובדה תאגיד הקשור לבעל הש

  מהאשראי במשק.  96.5% & שמתחרי� של פז יכולי� לקבל מימו� מכל בנק או גו( אחר שמחזיקי� ביחד כ

אנו סוברי� כי יש להוסי( להגדרת    עדהוקביעת סמכות לרגולטור לשיקול דעת בבחינת יישו� המלצות הו 5.9

הסמכה של הרשות המנהלית להפעיל שיקול דעת לפי יד משמעותי" מבחני� אחרי� ומשלימי� וכ� "תאג

�, שיוסיפו להמלצות הוועדה גמישות וימנעו הכללה שרירותית של תאגידי� אשר בשל אופי הנסיבות והעניי

 ומבנה פעילות�, אי� צור+ להפריד את השליטה בה� כדי להשיג את המטרות שהציבה הוועדה.

 צעות ספציפיות לקבוצתנוה

    פיבי אחזקות 5.10

    רקע עובדתי

פיבי אחזקות הינה חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה לניירות ער+ בתל אביב. פיבי אחזקות הינה 

בעלת השליטה בבנק הבינלאומי מכוח היתר שליטה שנית� לבעלי השליטה בה מאת בנק ישראל. אחזקותיה 

    מי הינ� הנכס העיקרי של פיבי אחזקות. של פיבי אחזקות בבנק הבינלאו

  

    עדה בנושא בחינת החזקות ריאליות ופיננסיותוהמלצות הו

כאמור אי� מקו� לקביעה כי הבנק הבינלאומי הינו גו( פיננסי משמעותי לאור כל הנימוקי� שצויינו לעיל. 

ראל, למיטב ידיעתנו, התוצאה של המלצות הוועדה הינה כי מבי� חמש הקבוצות הבנקאיות המרכזיות ביש

חר( היותו הקט� ביותר מביניה� וחר( אות� צעדי� פרו תחרותיי� שבוצעו על ידו  & הבנק הבינלאומי 

הינו הבנק  &על חשבו� הבנקי� הגדולי�  & בשני� האחרונות והגדילו את נתח השוק שלו בתחו� הקמעונאי 

 הוועדה האמורה תתקבל. היחיד, שיתעורר הצור+ לשקול את מכירת השליטה בו א� המלצת 

עדה כי גו( ריאלי משמעותי לא וולאור המלצת הוככל שפיבי אחזקות תידרש למכור את הבנק הבינלאומי 

הרי שמעגל הרוכשי� הפוטנציאלי� של השליטה בבנק הבינלאומי יצטמצ�  יחזיק בגו( פיננסי משמעותי,

אי� ספק כי למגבלה מסוג זה על  על יד�. ולא יכלול בעלי שליטה בתאגיד ריאלי משמעותי וכל גו' הנשלט

אופ� מימוש של נכס (ובפרט שליטה בבנק אשר כפופה ממילא להיתר בנק ישראל ולבחינה דקדקנית של 
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דוגמא, מר דודי ויסמ�, המחזיק בבעלותו את חברת הדלק דור אלו�, הציג בעיה בעת שביקש לרכוש את השליטה ברשת הריבוע כ+ ל

ממניות  20%&הכחול. הבעיה לא נבעה מעוצמתו של הבנק הבינלאומי בתחו� האשראי הבנקאי, אלא מכ+ שבאותה העת החזיקה בל"ל ב
לאומי בנק ברונפמ�, משפחת , שתי קבוצות הגיעו לגמר בנק לאומי ופז ואני והריבוע הכחול ואופ. היה מכרז על רכישת הקפז.וכדבריו: ".

אבל זה לא היה  בנק לאומי נתוני�. בסופו של דבר נשארתי ע� בנק אחד וזכינו במכרז ולחשו( בפני..לא יכולנו סרב להעמיד מימו� 
  "מעסקי� ריאליי�... 20%לבנקי� להחזיק  ... היה צרי+ להשלי� את המהל+ שעשו בזמנו ולא לאפשרפשוט

יצוי� שמר ויסמ� תומ+ בהפרדה בי� תאגיד ריאלי ופיננסי משיקול שונה לגמרי, אשר אינו רלוונטי לבנק אלא רק לחברות ביטוח 
�. וכדבר המשפיעות באמצעות תאגידי� שבבעלות� (חברות מנהלות של קופות גמל ומנהלי קרנות) על מתחרי� של התאגידי� הריאליי

וני� ג� ק. ה� .פות כלליות שבעלי המניות שלה זה חברות מתחרות שלי.ימצביעות אצלי באסלדוגמא חברות כמו כלל ..מר ויסמ�: "
...חברה בשביל להגיע לאותו שליש ולהצביע באסיפות הכלליות  מניות של חברות שלישנמצאי� אצלה� ציבור ה � שלכספיהבאמצעות 
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כשירות הרוכשי� להיות בעלי שליטה בבנק) עלולה להיות השפעה על ערכו ועל המחיר שנית� לקבל 

 ממימושו. 

גיעה בוטה, קשה ולא מוצדקת בנכס העיקרי של פיבי ככל שההמלצה האמורה תתקבל היא תהווה פ

אחזקות, בפיבי אחזקות עצמה ובבעלי מניותיה, לרבות בעלי המניות האמורי� מקרב הציבור וגופי� 

מוסדיי� הפועלי� עבור הציבור (כגו� קרנות פנסיה, קופות גמל, מבטחי� וקרנות נאמנות), כאשר הפגיעה 

לומר מהחזקות בעלי השליטה בה בפז). המדובר בפגיעה בזכות הקניי� נובעת מנסיבות שאינ� בשליטתה (כ

 המעוגנת בחוק יסוד: כבוד האד� וחירותו, אשר אינה עומדת בפסקת ההגבלה על כל המשתמע מכ+. 

יש לציי� כי ההשלכות האמורות של המלצה זו על פיבי ובעלי מניותיה הינ� ייחודיות יחסית במשק הישראלי, 

כחברה ציבורית השולטת בתאגיד בנקאי העונה על ההגדרה של גו( פיננסי משמעותי. אול�  לאור ייחודיותה

דווקא העובדה שהשליטה בבנק הבינלאומי מוחזקת על ידי חברה ציבורית (פיבי אחזקות), בניגוד לשליטה 

 בארבעת הבנקי� הגדולי� האחרי�, רק מוסיפה הוראות ממשל תאגידי ובקרות המקטינות את האפשרות

"לניצול לרעה" של השליטה בבנק על ידי בעלי שליטה, שכ� זכויות ההצבעה והשליטה בבנק מופעלות על ידי 

 חברה ציבורית על כל המשתמע מכ+. 

    עדה בנושא בחינת שליטה באמצעות מבנה אחזקות פירמידיאליוהמלצות הו

רה כי יש להחריג בנקי� מהגדרת נפתח ונדגיש כי הובא לידיעתנו שהייתה בקרב הוועדה הסכמה ברו &  כללי 

"חברת פער", כ+ שההגדרה והמלצות הוועדה בקשר לחברות פער לא יחולו בקשר לבנקי�. הובא לידיעתנו 

בנק אינו יכול כי דברי� אלו נמסרו ג� על ידי המפקח על הבנקי�. אנו בדעה כי יש לאמ! עמדה זו ולקבוע כי 

  להיות "חברת פער".

כנימוק להמלצה זו הוועדה מציינת כי הכללת� של חברות    ילות כפולה ממדדי�ההמלצה בדבר הוצאת פע

דופליקציה במדדי המניות עלולה לפגוע בה�, כיוו� "שאותה פעילות כלכלית נספרת פעמיי�, דבר הפוגע 

במהימנותו של המדד כמייצג את מצב� של הענ(, המשק או הקטגוריה שאות� הוא אמור לייצג". נימוק זה 

  נו מוטעה ה� בהנחות הטמונות בו וה� בתוצאתו. לדעת

הבורסה לניירות ער+ מגדירה את המתודולוגיה לחישוב מדדי� בהתא� למתודולוגיה הבינלאומית 

. לפי מתודולוגיה זו, המשקל שכל חברה מקבלת במדד הינו לפי שווי השוק של הו� המניות 18המקובלת

לית תיספר פעמיי� במדד. כלומר, פעילות זו אינה נספרת הנסחר בבורסה. משכ+, אי� מצב בו פעילות כלכ

פעמיי�, והוצאה של חברות אלו מהמדד רק תגרו� לפגיעה בציבור המשקיעי� ובבורסה לניירות ער+ כפי 

  שנציג להל�, ללא השגת המטרה.

רסה מדדי הבורסה, נועדו לייצג א+ ורק את רמת המחירי� הממוצעת של קבוצות ניירות ער+ הנסחרי� בבו

ואשר הבורסה קבעה שיכללו בה�. מרכזיות� של המדדי� מתבטאת בי� היתר במחזורי המסחר הגדולי� 

  שמרכזות המניות הנכללות במדדי� ובקיומו של שוק מוצרי� פיננסיי� הנגזרי� מהמדדי�. 

                                                                                                                                                                    
ריבוע הכחול מצביעה בהיא וולהשתת' באסיפת הכלליות מניות  משתמשת בכספי ציבור לקנות אצלי ...יא מתחרה שלישה ריאלית

  "תחרות... יווצר. הדברי� האלו צריכי� להיות מטופלי� כדי שתשמחזיק את מגה בהחלטות כשלה יש את שופרסל
 ראו הגדרות של משקלות המניות במדדי� באתר הבורסה:  18

http://www.tase.co.il/TASE/Products/Indices/IndexWeights/  
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ת מוצר , וברי כי משקיע שאינו מעוניי� להשקיע באמצעוהשקעה במוצרי מדדי� הינה כמוב� עניי� וולנטריה

  מדד במדד מסויי� ומעדי( לבחור ניירות ער+ מסוימי� רשאי לעשות כ�. 

הואיל והמדדי� אינ� משקפי� פעילות כפולה, הרי שהוצאת מניות מסוימות מהמדד והכנסת מניות של 

חברות קטנות יותר (בעלות מחזורי מסחר נמוכי� יותר) עלולה לגרור ירידה בנזילות המדד והגדלת 

ו. מצב שיגרו� לפגיעה בבורסה כמייצרת נזילות במסחר, במשקיעי� ובשוק ההשקעות המוסדי התנודתיות ב

  אשר פעמי� רבות מודד את ביצועיו יחסית למדד.

בשולי הדברי� יצויי� כי מוב� שלכאורה אי� מניעה משפטית ליצור מדד נוס( של ניירות ער+ לפי קריטריוני� 

ורה א� היה בו צור+ או שהיה לו ביקוש סביר להניח שהיה נוצר בי� חדשי� שיועלו על ידי הוועדה (א( שלכא

א� על ידי הבורסה ובי� א� על ידי מנפיקי� של מוצרי מדדי�), אול� בכל מקרה אי� בכ+ כדי לפסול את 

  המדדי� הקיימי� כיו�.

תאגיד אחזקה  יצויי� כי היותה של פיבי אחזקות חברת "דופליקציה" איננה עני� רצוני. פיבי אחזקות הינה

בנקאי אשר חלי� עליו בי� השאר הוראות היתר שליטה בבנק הבינלאומי. הוראות אלה  מגבילות את אופי 

  והיק( הפעילות של פיבי ומחייבות אותה למעשה, להתמקד בהחזקת הליבה שלה בבנק הבינלאומי.

&בחברה שלמעלה מ כאשר מדובר   לנרמל את מחיר חבית הנפט על בסיס ממוצע רב שנתי    לחברת פז 5.11

וגניי� כמו מחיר חבית סמהמחזור שלה הוא חומר גל� שנרכש בחו"ל ואשר מחירו תלוי בגורמי� אק 80%

נפט, שער הדולר וכו' ומחיר אותו מוצר הינו תנודתי, הרי שבמקרה כזה אי� משמעות למחזור מכירות בשנה 

המחיר הממוצע של חבית נפט בעשור . מסוימת ויש לנרמל את מחיר חבית הנפט על בסיס מממוצע רב שנתי

אותו  , ובמחיר זה היק' המכירות של חברת פז בישראל נופל מהס'דולר לחבית 55 האחרו� עמד על כ

    לעיל. 3.12קבעה הוועדה. לעני� זה ראה את הנתוני� הרלוונטי� לפז כפי שמפורטי� בסעי( 

  

 הוראות מעבר   פרק שישי  .6

עדה יישארו בתוקפ� והואיל ומדובר במכירה כפויה, וככל והמלצות הו & מכירה בשווי מאזני (הו� עצמי) 6.1

יש לקבוע כי תנאי למכירת אחזקות קבוצת השליטה יהיה שהתמורה בגי� הרי שכחלק מהוראות המעבר 

מניות קבוצת השליטה בבנק הבינלאומי תותא� לכל הפחות לשווי המאזני (הו� עצמי) של הבנק 

    הזמ�, כפי שהמדינה עשתה זאת בבנק לאומי). (בדר+ ותו+ פרק  הבינלאומי

. נזכיר שכל המכירות על ידי אי� לאל! את בעלי השליטה למכור במחיר הנמו+ מ� ההו� העצמיבכל מקרה 

המדינה של מניות הבנקי� שבהסדר היו במחירי� שמעל להו� העצמי, ואי� סיבה שמוכר פרטי יידרש 

� בתו+ תקופת המעבר שתיקבע לא נית� יהיה להשיג מחיר להסתפק בפחות. לכ� צרי+ להבטיח מראש שא

כאמור, אזי  התקופה תואר+ או שבעלי השליטה יהיו זכאי� לקבל כ"כרית בטחו�" או כפיצוי את ההפרש 

 מאוצר המדינה.    

שינוי תנאי ההיתר הנוכחי כ* שתינת� רשות למכור את מניות הבנק ו/או מניות חברת פז ו/או את בז"א  6.2

מכירה של אחזקות קבוצתנו בחברת פז (א� חלופה זו תיבחר על ידי  – ללא גרעי� שליטהלציבור 

קבוצתנו בשל האיסור, א� יוטל עליה, לשלוט בחברת פז ובבנק הבינלאומי יחדיו) אינה נקייה מקשיי� 

מערכתיי�, בעיקר משו� שחברת פז כוללת כאמור את בז"א. לפיכ+ על המחוקק לשנות את תנאי היתר 
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    יטה כ+ שנית� יהיה למכור את המניות לציבור ללא גרעי� שליטה. השל

, אשר 19בז"אב למדינה חיוניי� אינטרסי� בדבר צוכחלק ממהל+ ההפרטה לצור+ מכירת בז"א נחקק 

או יותר ממניות  24%מחייב, בי� היתר, אישור מראש של ראש הממשלה ושר האוצר לרכישת שליטה או 

רכבי� לאישור. מכא�, שההלי+ למכירת השליטה בחברת פז כרו+ בהגשת חברת בז"א, וקובע תנאי� מו

  מידע מפורט על הרוכש ובדיקות מורכבות של משרד התשתיות ושל שירותי הביטחו�.  

מהמניות (גרעי�  50%בהיתר שנית� לקבוצת השליטה היא נדרשת להמשי+ ולהחזיק בשיעור העולה על 

ליטה רשאי� להעביר אחזקות זה לזה, אול� מר צדיק בינו שליטה קיצוני בגודלו). חברי גרעי� הש

והחברות שבשליטתו רשאי� רק להגדיל את אחזקותיה� ולא להקטינ�. להלי+ מכירה מאול! יהיה צור+ 

 לשנות תנאי� אלה.

בניגוד למצב בתחו� הבנקאות, שבו, הממשלה והמחוקק נתנו את דעת� על הסיכוני� שבהעדר גרעי� 

ת שליטה בשוק באופ� בלתי מבוקר, ואשר מטופל בימי� אלה באמצעות הצעת חוק שליטה ושבהיווצרו

  שהוגשה לכנסת, הרי שבתחו� האנרגיה אי�, ולמיטב ידיעתנו לא מתוכנני�, הסדרי� כאלה.

העיקרו� הוא שתקופת המעבר, מקו� שנדרשת תקופת על פי הפסיקה, "   שני� לפחות 7תקופת מעבר של  6.3

הוראות מעבר בדבר נקבע בפסיקה כי  כ+ 20."בנסיבותירה. הסבירות תלויה מעבר, צריכה להיות סב

בהקשר זה, קבע בית המשפט  21.רישוי פוגעות בחופש העיסוק ולכ� עליה� לעמוד בדרישות פסקת ההגבלה

עבר צריכות לבטא איזו� מדוקדק ולתת משקל הול� לאינטרס ההסתמכות של כלל העליו� כי הוראות המ

כלומר, על פי גישתו של בית המשפט, הוראות המעבר  22.הנוגעי� בדבר, כל אחד על פי מידת הסתמכותו

) להגשמת המטרה הציבורית מחד גיסא, ולהתחשבות באינטרס narrowly tailoredצריכות להיות גזורות (

  של הנוגעי� בדבר מאיד+ גיסא.  ההסתמכות 

החובה לקבוע הוראות מעבר נגזרת מ� הצור+ להתחשב באינטרס ההסתמכות, שהוא על פי הפסיקה, 

אינטרס לגיטימי של הפרט, וההגנה עליו עומדת ביסוד� של כמה דיני� מתחומי המשפט החוקתי 

זכות יסוד להימנע מפגיעה ב החובה והמינהלי, לרבות דיני ההגינות, ההשתק, הסבירות והמידתיות.

עת ג� הכנסת עצמה כפופה לה ב אשר בלא לקבוע הוראות מעבר ראויות היא חובה חוקתית חוקתית

  23.חוקי� שהיא מחוקקת

נוכח הקשיי� שיהיו בעצ� הלי* המכירה, א� טענותינו לא יתקבלו וקבוצתנו תיאל� למכור את חברת פז   

אי� די בתקופת מעבר של ארבע  שני� לפחות. 7פת מעבר של או את הבנק הבינלאומי, יש לקבוע תקו

      שני�. 

כידוע, בעת הזו יש משבר בבנקי� בכל העול� ומניות בנקי� אינ� סחורה מבוקשת. כיו� נסחרות מניות 

                                                 
  .2006&ו"התשס), מ"בע אשדוד &  לנפט הזיקוק בית בחברת למדינה חיוניי� אינטרסי� על הכרזה( הממשלתיות החברות צו  19
  ).1998( 211, 193) 2פ"ד נב(, ע"מ נ' שר האוצר ואח'ד.ש.א. איכות הסביבה ב 4806/94בג"!  20

לעיל) פסל בית המשפט הוראת חוק אשר החילה חובת עמידה בבחינות ג� על מנהלי תיקי  11בעני� לשכת מנהלי ההשקעות (ה"ש   21
ו� במש+ שבע השקעות שכבר עסקו בתחו�. בית המשפט לא הסתפק במת� פטור מחובת הבחינות למנהלי תיקי השקעות שעסקו בתח

שני�, ולפיכ+ היא איננה  6&5שני� ויותר, אלא קבע כי הוראה זו אינה מתחשבת מספיק במנהלי תיקי השקעות בעלי ותק "בינוני" של 
 72, 14) 2(טפ"ד נ ,ארגו� מגדלי העופות בישראל אגודה חקלאית שיתופית בע"מ נ' ממשלת ישראל 4885/03 וראו ג� בג"! מידתית.

)2005 .(  
אינה מידתית. אי� היא מתחשבת דייה בניסיו� החיי� ובאינטרס ההסתמכות של העוסקי�  ...נקודת החיתו* של הוראות המעבר"  22

  ).412לעיל, בעמ'  11" (עני� לשכת מנהלי ההשקעות, ה"ש הישני�. אי� היא מאזנת כראוי בי� הנזק לפרט לבי� התועלת לכלל
נ' המועצה הארצית של לשכת  יוס' בנאי 2832/96! "בג); וראו ג� 15(ה"ש  ) ועניי� ל�11שקעות (ה"ש הראו: עניי� לשכת מנהלי ה  23

  ). 1996( 603, 582) 2פ"ד נ(, עורכי הדי�



- 24-   

מההו� העצמי בבנקי� מסוימי� ובמועדי�  50%הבנקי� בישראל במחיר הנמו+ מ� ההו� העצמי (עד 

 מסוימי�). 

יש לציי� שבהתא� להסכמה ואישור של המפקח על הבנקי� והממונה על הגבלי� עסקיי� בעניי� זה 

  בתו+ שבע שני�. &  26% –, בנק דיסקונט אמור למכור את אחזקותיו בבנק הבינלאומי 2010משנת 

מכירה כפויה נוספת על ידי קבוצת השליטה תוריד עוד יותר את המחיר שנית� יהיה לקבל בעבור מניות 

  נלאומי. כאמור, יש לקבוע תקופת מעבר דומה של לא פחות משבע שני�.הבנק הבי

ככל שהתמורה בגי� מכירת אחת מהאחזקות: הבנק הבינלאומי או  – יצוי מהמדינה בגי� מכירה כפויהפ 6.4

חברת פז או בז"א, רכישות שכאמור אושרו על ידי המדינה, לא תשק( את השווי ההול� לקבוצת 

  מדינה לפצות את קבוצת השליטה בהתא�.השליטה, יש לקבוע כי על ה

לצור+ המכירה צריכה להתחיל רק לאחר  תחילתה של תקופת המעברבכל מקרה,  &  תחילת תקופת המעבר 6.5

 כניסת� לתוק( של שני אלה:  

  ) שינוי תנאי ההיתר הנוכחי כ+ שתינת� רשות למכור את המניות לציבור ללא גרעי� שליטה; 1(

  � לקשיי� ולסיכוני� שייווצרו בהיעדר גרעי� שליטה.) חקיקה שתית� מענה הול2(

בהקשר זה נזכיר את הזמ� שנדרש למדינה למכור את מניות בנק דיסקונט ומניות בנק לאומי. כל האצה 

של התהלי+ תגרו� נזק ה� למוכר, שייאל! למכור במחיר נמו+, ה� לציבור המשקיעי� וה� לממשלה, 

ו למכור קופות וקרנות נית� כנגד זה היתר להיכנס לתחו� הייעו! שתידרש לפצותו על כ+ (לבנקי� שנאלצ

  הפנסיוני).

  

  סו' דבר  שביעי   פרק .7

", וכי, א( אינ� נסמכות על עדויות אמפיריות מובהקות במשק הישראליהוועדה מודה כי המלצותיה " 7.1

". פיננסיי�לא נמצאו עדויות גלויות וברורות לניצול שליטה מקבילה בתאגידי� ריאליי� ושבדקה, "

לגיבוש ההמלצות המחמירות היא הסתפקה בכ+ ש"עצ� העובדה כי צרכני האשראי הגדולי� במשק ה� 

. 24אלה שמחזיקי� בגופי� הפיננסיי�, מעלה חשש משמעותי להתממשות ניגודי האינטרסי� המתוארי�"

ה"כ האשראי במשק לא כ+ לגבי קבוצתנו. חברת פז אינה צרכ� אשראי גדול וחלקו של הבנק הבינלאומי בס

 בלבד.  3.5% & מסתכ� בכ

היעדר עובדות המצביעות על כ+ שבקבוצתנו יש בעיה של ניצול לרעה של שליטה בבנק ובחברת פז (הקצאה  7.2

תנאי מוקד� לקבלתה של " לא נאותה של אשראי וכו'), משמיט את הקרקע מתחת להמלצות בענייננו.

אי� טע� בהחלטה שנימוקיה סבירי� וראויי�, א� החלטה מינהלית תקינה הוא הבסיס העובדתי לה. 

אי� היא מתאימה לנסיבות העובדתיות. על מנת לעמוד בדרישה זו מוטלות על הרשות שתי חובות 

מצטברות: החובה לאסו' ראיות שישמשו כתשתית להחלטה, והחובה לבסס את ההחלטה על ראיות 

                                                 
יצוי� כי ג� מסקנות ועדת ברודט לגבי אחזקות ריאליות של הבנקי� וג� ועדת בכר אשר גזרו על הבנקי� מכירה לטיוטת הדוח.  18עמ'  24

זכות  –נתוני� אמפיריי� שהצדיקו זאת. אי� כל הצדקה ואי� כל תקדי� להשית גזירה, תו* פגיעה בזכות יסוד של נכסיה�, הביאו 
  .הקניי� וזאת ללא כל ממצא  או ביסוס עובדתי
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ההחלטה חייבת נאמר כי " 26קבל החלטותבפסק די� מנחה בדבר הדר+ שבה על הממשלה ל 25."מספיקות

" וכי הדר+ לכ+ כוללת שלושה שלבי� להיות בכל מקרה תוצאה של בדיקה עניינית, הוגנת ושיטתית

) 2(לרבות חוות הדעת המקצועיות הנוגדות, א� ישנ� כאלה)"; (איסו' וסיכו� הנתוני� ) "1עיקריי�: (

של תיזות חלופיות, ג� את מעלותיה� ומגרעותיה� (דבר הכולל, במקרה בדיקת המשמעויות של הנתוני� "

". במקו� אחר נאמר: "לא די בכ+ שתהיינה בפני סיכו� ההחלטה המנומקת) "3(&של התיזות הנוגדות)"; ו

פי תוכנ� את מסקנותיה. א� יש בה� פגיעה בזכויות קיימות, &הרשות המינהלית ראיות המאששות על

משמעיות ומשכנעות כדי שיוכלו להוות תשתית &יות ברורות, חדלרבות זכויות קנייניות, ה� צריכות לה

  27להחלטה. כגודל הזכות העלולה להיפגע כ� גודלה ועוצמתה של הראיה הנדרשת".

כאשר קבוצת הנפגעי� מההחלטה מינהלית היא מצומצמת. אי� כל ספק שיש צור+ בהוכחת עובדות אשר  7.3

  28.� המעורבי�יצביעו על התממשות החשדות ביחס לכל אחד מהפרטי

בענייננו, קבוצת הגורמי� אשר עשויי� להיפגע כתוצאה מאימו! המלצות הוועדה בדבר הפרדת השליטה 

היא מוגבלת ומצומצמת ביותר (הוועדה ציינה שלוש קבוצות בלבד), עוצמת הפגיעה בזכות הינה 

ות ערטילאיי� שאי� לה� אינטנסיבית ביותר (פגיעה בגרעי� הקשה של זכות הקניי�), וכל זאת על סמ+ חשש

על אחת כמה וכמה. לכ� אי� ספק שיש לאפשר בחינה פרטנית  &תימו+ אמפירי בכלל, וביחס לקבוצתנו 

    והחרגה של קבוצתנו מדרישה זו, לאור כל הנסיבות והנימוקי� שהעלינו בנייר עמדה זה. 

  

למיצוי זכויותיה, בי� היתר,  ויובהר כבר היו� כי בכוונת קבוצתנו לפעול בכל הדרכי� העומדות לרשותה

על ידי הגשת תביעה כספית לשיפוי בגי� כל הנזקי� שיגרמו לה כתוצאה מהמכירה הכפויה שתוטל 

עליה, ככל שתוטל, וכתוצאה מהתנהלות� של המפקח על הבנקי� ושל המדינה שעודדו אותה לרכוש את 

ו למכור את אחזקותיה בחברת פז הבנקי�, אישרו את רכישת בז"א והבנקי� והיו� מאלצי� את קבוצתנ

או בבנק הבינלאומי, וזאת מבלי שיהיו לה� ממצאי� אמפיריי� לאיזה מהחששות שהוועדה העלתה, 

    בכלל ובפרט לגבי קבוצתנו. 

  פה. בעלעדה ג� ובפני הועמדתה  קבוצתנו תציג ותשלי� את

  

ה את הזכות עצמתנו שומרת לככל שיעלו טיעוני� וחששות נוספי� וחדשי� במסגרת הדו"ח הסופי, קבוצ

 .להגיב עליה� במסגרת שימוע נוס'

  

                                                 
  ). 2010( 440&439כר+ ב'  משפט מינהליארז, &דפנה ברק  25
  ).1983( 49) 3, פ"ד לז(ברגר נ' שר הפני� 297/82בג"!   26
  . 898, בעמ' 14וסטקי לעיל ה"ש עניי� מ  27
: "הרי נוכח הקביעה שלא הוכחה מעורבות של מי מהעותרי� במעשי� פסולי� במסגרת קבלת 911בעמ'  ,14לעיל ה"ש  עניי� מוסטקי  28

 התואר, לא יהיה זה מוצדק לפסול באופ� קולקטיבי את התארי� מהעותרי� וממבוגרי� אחרי� הנמצאי� במצב דומה לשלה�. לו היה
מדובר בפגיעה ביחיד או במספר קט� של יחידי�, הייתה נדרשת, כמובנת מאליה, הוכחת עובדות אשר יצדיקו את שלילת התארי�. 
העובדה שעסקינ� ברבי�, אלפי�, אינה מצדיקה שינוי בהתייחסות. ואולי להפ+. ככל שהתנהגות של מעטי� גורמת לפגיעה ברבי� יותר, 

  כ� יגדל חוסר המידתיות".


