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 . הקדמה1

התבקשתי על ידי משפחות ליברמ$ ואבלס מאוסטרליה, משפחת בינו, פיבי אחזקות בע"מ, ופז חברת נפט 

בע"מ לחוות דעתי בנוגע לשאלה הא� שילוב הבעלות בי$ גו� פיננסי דוגמת קבוצת הבנק הבינלאומי 

וגמת חברת פז עלול לפגוע בתחרות במשק הישראלי או במידת היציבות שלו. הראשו$ ותאגיד ריאלי ד

 �עדה להגברת התחרות במשק (להל$ "ועדת וטיוטת הדו"ח שפרסמה הוהרקע לחוות הדעת הוא פרסו

על ידי  ופיננסית ריאלית פעילות של החזקה בנושא בהמלצותועדה עוסק ובדו"ח ה 3הריכוזיות"). פרק 

 לא משמעותי ריאלי בתאגיד השולט או משמעותי ריאלי תאגידעדה ממליצה ש"ווהיחיד.  שליטה בעל

לעניי$  שיוסמכו הרגולטורי� ידי על שייקבע משיעור למעלה בו יחזיק ולא פיננסי משמעותי בגו� ישלוט

 אמצעי של כלשהו מסוג אחוזי� 10 על יעלה לא המרבי ועדה ממליצה ש"שיעור ההחזקהוזה." בפרט, ה

 מחזוריחשב למשמעותי א� " ריאלי תאגידעדה, ולפי המלצות הו1 פיננסי משמעותי." �בגו שליטה

 (, מיליארדי 20 על עולה שלו הקובע או "המאז$("  מיליארדי 8על  בישראל עולה שלו הקובע המכירות

�והמאז$ הקובעי�  המכירות מחזורהקובע" כאשר  מהמאז$ 5%*מ יותר מהווה בישראל הנכסי� והיק

בנקאי, סולק,  כל "תאגיד� לשנה האחרונה לגביה פורסמו דו"חות כספיי� שנתיי�. בנוס�, מתייחסי

 מנהל או מדדי� מוצרי להנפקת משותפות בנאמנות, חברה להשקעות קר$ מנהלת, מנהל מבטח, חברה

  ("  מיליארד 50 על עולה נכסיו תיקי�" ייחשב לגו� פיננסי משמעותי א� "כלל

ועדה היא שבעלי השליטה בחברת פז שמחזור המכירות והמלצות הנראה שאחת מההשלכות של 

לא יורשו להחזיק בגרעי$ השליטה בקבוצת הבנק (, מיליארד  8עלה על  2010שלה בישראל בשנת 

בחוות דעת זו אטע$ שהעובדה (. מיליארד  50עולה על  2010הבינלאומי הראשו$, שס- המאז$ שלה לשנת 

� ג� בגרעי$ השליטה בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ איננה מעוררת שבעלי השליטה בחברת פז מחזיקי

בטיוטת הדו"ח שלה, ולפיכ- איסור על החזקה כזו ממילא  3ועדה פירטה בפרק וא� אחד מהחששות שה

עדה העלתה, וג� איננו טומ$ בחובו יתרונות כלשה� ואיננו משיג את התכלית של הפגת החששות שהו

  למשק הישראלי. 

עדה העלתה ושל חוות הדעת אסקור את החששות שהו 2ת הדעת הוא כדלקמ$: בפרק מבנה חוו

ואשר רלוונטיי� לשילוב הבעלות בי$ בנק לתאגיד ריאלי, ואצביע על כ- שא� אחד מחששות אלה איננו 

רלוונטי לקשר בי$ השליטה בחברת פז להחזקה בגרעי$ השליטה בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$. בפרק 

החששות הרלוונטיי� לפי מהות החשש, אבח$ את הגורמי� אשר משפיעי� על מידת החשש,  אמפה את 3

של חוות הדעת, אבח$ את הקריטריוני�  4ואבדוק כיצד נית$ להפיג את החשש באופ$ מיטבי. בפרק 

יטריוני� נית$ לעד$ קרת תאגידי� ריאליי� ופיננסיי� משמעותיי�, ואראה שועדה לצור- הגדרושהציעה ה

                                                 
  מסוג כלשהו של אמצעי שליטה. 5%למעט גו� פיננסי משמעותי בלי גרעי$ שליטה בו לא יעלה שיעור ההחזקה המירבי על  1
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את התכלית של הסרת החששות עליה� הצביעה ועדה, וישיג וישמור על רוח המלצות הבאופ$ אשר אלה 

אסכ� בקצרה את הטיעוני� המרכזיי� בחוות הדעת ואציג את  5לבסו�, בפרק  צורה מיטבית.בעדה והו

  מסקנותיי.

  

  . החששות שוועדת הריכוזיות העלתה לשילוב בי	 תאגידי� ריאליי� ופיננסיי�2

עדה שורה של חששות העולי� כתוצאה משליטה ולטיוטת הדו"ח של וועדת הריכוזיות, מעלה הו 3בפרק 

 .� עיסוק תחומי בי$ הפרדה סוג אחד של חששות הוא שהעדרשל תאגידי� ריאליי� בגופי� פיננסיי

� סקיתע מקבוצה חלק היות� עובדת בי$ ענייני� ניגודי המוסדיי� ליצור לגופי� "עלולה ופיננסיי� ריאליי

� אלה מתווכי� של והרצו$ היכולת על להשפיע ועלולה תאגידי בממשל בי$ תפקיד� ריאלית פעילות ע

לדו"ח). כיוו$ שחשש זה איננו נוגע לבנקי�, הוא איננו רלוונטי  13כראוי" (עמוד  התפקיד הזה את למלא

על  )"השליטה"קבוצת  בעלי השליטה, משפחות אבלס, ליברמ$, ובינו (להל$לעניי$ הבעלות המשולבת של 

  חברת פז ועל קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$, ועל כ$ לא אתייחס אליו בחוות דעת זו.

בפרק  *עדה העלתה רלוונטיי� לעניי$ שילוב הבעלות בי$ בנק ותאגיד ריאלי ושאר החששות שהו

י� בספרות זה של חוות הדעת אסקור חששות אלה אחד לאחד, ואראה כי א� על פי שחששות אלה מעוגנ

הכלכלית וה� אפשריי� מבחינה תיאורטית, הרי שא� לא אחד מה� רלוונטי לעניי$ האחזקה של בעלי 

  השליטה בפז בגרעי$ השליטה בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$.

  

  עיוות בהקצאת המקורות במשק 2.1

 תחת אותה ופיננסיי� ריאליי� תאגידי� של שילובהחשש הראשו$ שוועדת הריכוזיות מעלה הוא ש"

 להיווצרות מהאפשרות כתוצאה במשק משאבי� יעילה של לא מעלה ... חשש להקצאה ,החזקה או שליטה

 עדה מציינת כי "בעליולדו"ח). בפרט, הו 13הריאלית לפיננסית" (עמוד  הפעילות בי$ ענייני� ניגודי

 חברות לטובת במשק $הו רגולציה, הקצאת של קיומה להסיט, חר� יכולי� פיננסיי� בתאגידי� השליטה

� החששות עדה כי "אחדולדו"ח). עוד מציינת הו 20בה$" (עמוד  אינטרסי� אחרי� לה� שיש או שבבעלות

 או יותר גבוה בהיק� הבנקאי אשראי מהתאגיד לקבל יזכו השליטה לבעל השייכי� תאגידי� כי הוא

 הוא האשראי מת$ שלאחר כ$ו השליטה, שייכי� לקבוצת שאינ� תאגידי� לעומת עדיפי� אשראי בתנאי

 לפגיעה לגרו� עשוי זה מצב בעייתי. הופ- והאשראי במידה ראוי טיפול לא לרבות מועדפי�, בתנאי� ינוהל

של  יציבותו להיפגע עלולה מכ- יוצא וכפועל וברווחיותו, הבנקאי התאגיד של תיק הנכסי� באיכות

  ).45(עמוד  מהציבור" מקורות על בעיקר הנשע$ הבנקאי התאגיד
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לחשש זה יש שני נדבכי�: הנדב- הראשו$ הוא שבעל השליטה בבנק ינצל את שליטתו בבנק 

להעברת כספי� אל התאגיד הריאלי, שא� בו הוא שולט, בדמות של הלוואות לא ראויות (למשל "יוענק 

בלבד"), או הלוואות מסובסדות (למשל "יוענק (  90לפרויקט שמניב תשואה של (  100אשראי של 

"). הפגיעה במקרה זה היא בבעלי 10%לפרויקט, כאשר מחיר ההו$ של הבנק הוא  5%ראי בריבית של אש

המיעוט של הבנק, שכ$ חלק מכספ� יילקח ויימסר לבעלי� של התאגיד הריאלי. החשש א� כ$ הוא חשש 

לממשל תאגידי פגו� אשר יאפשר לבעל השליטה להסיט משאבי� מהבנק לעסקי� אחרי� בה� הוא 

ט. כדאי כבר עתה לשי� לב לכ- שהחשש הזה איננו ייחודי למצבי� בה� בעל השליטה בבנק מסיט שול

החשש קיי� ג� כאשר הבנק מאפשר לבעל השליטה לקחת  .משאבי� דווקא לתאגיד ריאלי בישראל

שראל, ובי$ א� ה� בחו"ל. יהלוואה מסובסדת לצור- שימושו האישי או למימו$ עסקיו, בי$ א� ה� ב

שהבעיה איננה נובעת בהכרח מקשרי הבעלות בי$ בנק לתאגיד ריאלי בישראל, הפתרו$ הראוי  מכיוו$

לבעיה איננו למנוע קשר כזה, אלא לשפר את הפיקוח על בעלי השליטה בחברה לבל ינצלו את כוח� לרעה 

  על חשבו$ בעלי המיעוט.

של התאגיד הנדב- השני של הטענה הוא שהאשראי המסובסד יעוות את החלטות ההשקעה 

הריאלי, ובפרט יתמר/ אותו להשקיע בפרויקטי� אשר ללא הסבסוד, היו מניבי� ער- נוכחי שלילי 

במשק"). כא$ הפגיעה היא ביעילות  משאבי� יעילה של לא (אלמלא כ$ לא נית$ היה לדבר על "הקצאה

  המשק בכללו, ולא רק בבעלי מניות המיעוט בבנק.

  גמה מספרית פשוטה: נית$ להדגי� את החשש באמצעות דו

  

, בשעה שהבנק 10%בפרויקט שמניב תשואה של (  100נניח שתאגיד ריאלי יכול להשקיע  תרחיש א':

. הפרויקט א� כ$ מניב ער- נוכחי נקי שלילי, 15%שמעניק לו אשראי יכול להשיג תשואה אלטרנטיבית של 

 � 100מסיבה כלשהי מוכ$ הבנק להלוות ומבחינת יעילות כלכלית, מ$ הראוי היה שלא להשקיע בו. אול� א

, אזי כדאי יהיה לתאגיד הריאלי להשקיע 8%, למשל 10%* לתאגיד הריאלי בריבית של פחות מ( 

מהבנק לתאגיד הריאלי (ההפרש בי$ (  7בפרויקט. מת$ ההלוואה כשלעצמו מעביר א� כ$ מקורות בס- 

לבי$ התשואה שהוא מקבל (,  100* מ 15%התשואה האלטרנטיבית שהבנק יכול היה לקבל על כספו בס- 

זהו הנדב- הראשו$ של החשש. הנדב- השני של החשש הוא ().  100*מ 8%בפועל מהתאגיד הריאלי בס- 

, בשעה 10%בפרויקט שמניב תשואה של (  100שמת$ ההלוואה מתמר/ את התאגיד הריאלי להשקיע 

ולו מעיוות החלטת ההשקעה של . ההפסד למשק כ15%שהבנק יכול לקבל על אותו סכו� תשואה של 

  (. 5התאגיד הריאלי בפרויקט, הוא 
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כדאי כבר עתה לשי� לב לכ- שכל עוד התאגיד הריאלי והבנק מוחזקי� במלוא� על ידי בעל 

שליטה יחיד, אי$ חשש שהבנק יעניק לתאגיד הריאלי הלוואה מסובסדת, משו� שכל רווח שיצמח לבעל 

אי מסובסד יתקזז במלואו מול ההפסד מהענקת האשראי בבנק. השליטה בתאגיד הריאלי מקבלת אשר

לתאגיד הריאלי, במקו� להרוויח תשואה אלטרנטיבית  8%במונחי תרחיש א', מת$ הלוואה בריבית של 

בשעה שההשקעה (),  100, על הלוואה של 8%*ל 15%(פער בי$ (  7, מניב לבנק הפסד של 15%של 

 8%לעלות ההלוואה בגובה  10%בלבד (פער בי$ תשואה של (  2של בפרויקט מניבה לתאגיד הריאלי רווח 

  (). 100על השקעה של 

כדי שסבסוד אשראי לתאגיד הריאלי יהיה כדאי לבעל השליטה, שיעור הבעלות שלו בבנק צרי- 

להיות נמו- במידה משמעותית משיעור הבעלות שלו בתאגיד הריאלי. כדי לראות מדוע, נניח כי בנק אשר 

לתאגיד ריאלי, אשר משקיע  %r, מעניק הלוואה בריבית של %xרוויח תשואה אלטרנטיבית של יכול לה

, r < 10 < x*עדה יתקיימו, נניח שו. כדי ששני הנדבכי� בחששות הו10%בפרויקט אשר מניב תשואה של 

(אחרת התאגיד הריאלי לא ישקיע), ואילו התשואה  10%*כלומר, הריבית על ההלוואה נמוכה מ

א� (אחרת ההלוואה לא מעוותת את הקצאת המקורות במשק).  10%*נטיבית של הבנק גבוהה מהאלטר

, אזי aR*שיעור הבעלות שלו בתאגיד הריאלי בואת  aB*נסמ$ את שיעור הבעלות של בעל השליטה בבנק ב

 :�  מת$ הלוואה משתל� לבעל השליטה בתנאי שאי השוויו$ הבא מתקיי

( ) ( )rarxa
RB

−×<−× 10  

מאל של אי השוויו$ מייצג את חלקו של בעל השליטה בהפסד לבנק ממת$ הלוואה מסובסדת, ואילו צד ש

  צד ימי$ מייצג את חלקו של בעל השליטה ברווח של התאגיד הריאלי מקבלת ההלוואה המסובסדת.

  : , ונרשו� את אי השוויו$ כ-r = 8%*, וx = 15%כעת, נניח כמו בתרחיש א' כי 

286.0
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משמעות אי השוויו$ היא שכדי שמת$ הלוואה מסובסדת ישתל� לבעל השליטה, שיעור האחזקה שלו בבנק 

משיעור האחזקות שלו בתאגיד הריאלי. כ- למשל, א� בעל השליטה מחזיק  28.6%צרי- לעמוד על 

שתל� לו. א� בבנק כדי שמת$ ההלוואה י 28.6%*בתאגיד הריאלי, עליו להחזיק פחות מ 100%בבעלות של 

*בתאגיד הריאלי, שיעור האחזקה שלו בבנק צרי- לרדת מתחת ל 80%בעל השליטה מחזיק בבעלות של 

בתאגיד הריאלי, מת$ ההלוואה  60%*כדי שמת$ ההלוואה ישתל� לו, וא� הוא מחזיק רק ב 22.8%

יעור הבעלות . למותר לציי$ כי ככל שש17.1%*משתל� לו רק א� שיעור החזקה שלו בבנק יורד מתחת ל



  6

של בעל השליטה בבנק נמו- יותר, כ- יקשה עליו להמשי- ולהכתיב את צעדיו של הבנק, ובפרט לכפות עליו 

  להקריב רווחי� לטובת התאגיד הריאלי.

חשוב לשי� לב שמת$ הלוואה מסובסדת כמתואר בתרחיש א' היא פעילות אסורה לפי חוק 

חובת ההגינות של בעל השליטה וחובת האמוני� של רה והפבבחינת "עושק המיעוט", , שכ$ היא החברות

מת$ ההלוואה עומד בניגוד להוראות ניהול בנקאי  ,בנוס� .אשרו את מת$ ההלוואה של נושאי המשרה אשר

בדו"ח ועדת הריכוזיות מתאר בהרחבה את הכלי� העומדי� לרשותו של  3.4בפרק  1. ואכ$, סעי� תקי$

יצליח  בנקשג� א� בעל השליטה בלהניח סביר אור כל זאת, ל 2לה.בנק ישראל למנוע מת$ הלוואות כא

, עומק הסובסידיה יהיה מ$ הסת� מוגבל, אחרת שלא כדי$ להעניק לתאגיד הריאלי הלוואה מסובסדת

  בנק ישראל או בעלי המיעוט יצליחו לחסו� את ההלוואה. 

אה מסובסדת יהיה ואול�, צמצו� בעומק הסובסידיה מקטי$ עוד יותר את החשש שמת$ הלוו

כמו בתרחיש א',  8%ולא  9%כדאי לבעל השליטה. כדי לראות זאת, נניח שהריבית על ההלוואה היא 

  התנאי לכ- שמת$ הלוואה ישתל� לבעל השליטה הוא: . כעת, r = 9%כלומר, 

166.0
915

91010
=

−

−
=

−

−
<

rx

r

a

a

R

B  

ת שלו בבנק עומד על פחות כלומר, מת$ הלוואה מסובסדת כדאי לבעל השליטה רק בתנאי ששיעור הבעלו

מהבעלות על  80%*משיעור הבעלות שלו בתאגיד הריאלי. כ- למשל, א� בעל השליטה מחזיק ב 16.6%*מ

התאגיד הריאלי, כדאי יהיה לו לאשר מת$ הלוואה מסובסדת רק א� שיעור הבעלות שלו בבנק ירד אל 

ק יצליח להכתיב לבנק להעניק בבנ 13.3%. ברור שלא סביר שמי שמחזיק בבעלות של 13.3%*מתחת ל

בנק ישראל ותו- ביצוע עברות על חוק החברות וחוק להוראות בניגוד לתאגיד ריאלי הלוואה מסובסדת 

  ניירות ער-.

במקביל, ירידה בעומק הסובסידיה הניתנת לתאגיד הריאלי יכולה להקטי$ לא רק את החשש 

ורות במשק במקרה שההלוואה ניתנת שההלוואה תצא אל הפועל, אלא ג� את העיוות בהקצאת המק

, א- התשואה האלטרנטיבית 8%בסופו של דבר. למשל, נניח כמו בתרחיש א' שהריבית על ההלוואה היא 

כמו בתרחיש א'.  7%, ולא 6%. במקרה זה, הסובסידיה על ההלוואה היא 15%ולא  14%של הבנק היא 

הלוואה (ההפרש בי$ תשואה של (  100לכל (  4בר� כעת, ההפסד מנקודת ראותו של המשק הוא רק 

). כלומר, צמצו� ההפרש בי$ התשואה על 14%על הפרויקט, לעומת תשואה אלטרנטיבית של  10%

                                                 
הוראות הפרק בחוק החברות העוסק בעסקאות ע� בעלי עניי$ יתר על כ$, הלוואה מעי$ זו מחייבת אישור קפדני בהתא� ל 2

 �(נצרכי� אישורי ועדת ביקורת, דירקטוריו$ ורוב מקרב המיעוט באסיפה הכללית), כאשר עצ� העסקה או ההטבה מחייבי
 גילוי מלא בהתא� להוראות דיני ניירות ער-.
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הפרויקט לבי$ התשואה האלטרנטיבית של הבנק, מביאה לצמצו� הנזק שנגר� לכלל המשק א� הלוואה 

  מסובסדת אכ$ מוענקת לתאגיד ריאלי.

בפז, שהוא תאגיד ריאלי, וכ$  58.34%מחזיקה בבעלות של  ליטהקבוצת השומהכלל אל הפרט: 

מהבעלות על קבוצת הבנק  53.53%* בפי.בי, אשר מצידה מחזיקה ב 80%היא מחזיקה בבעלות של 

מהבעלות  42.82%*מחזיקה בשרשור ב קבוצת השליטההבינלאומי הראשו$, שהוא גו� פיננסי (כלומר 

). לאור ההפרש הקט$ בי$ שיעור הבעלות על 53.53%מתו-  80%שה�  ,בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$

תשתמש בשליטתה בקבוצת הבנק  קבוצת השליטהשני התאגידי�, קשה לראות כיצד קיי� חשש סביר ש

הבינלאומי הראשו$ כדי לאשר הלוואות מסובסדות לחברת פז. לפני שאמחיש זאת באמצעות דוגמה, חשוב 

ות ממונפת מבי$ ארבע חברות הדלק הגדולות, וייתרת ההלוואות לציי$ כבר עתה שחברת פז היא הפח

להל$  1הבנקאיות שלה נמוכה, ה$ באופ$ מוחלט, וה$ בהשוואה לחברות הדלק הגדולות האחרות. טבלה 

 .�  מציגה את הנתוני
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   ): המינו' של ארבעה חברות הדלק הגדולות במיליוני 1טבלה 

  31.12.2010(פאנל א': נתוני� נכו	 ל

רההחב  
יתרת הלוואות 

 יתרת אג"ח  בנקאיות

סה"כ יתרת 
הלוואות + 

 הו$ עצמי אג"ח

 �אחוז מינו
  3פיננסי

 72% 1,095 2,801 1,397 1,404 דלק ישראל

 78% 457 1,615 753 862 דור אלו$

 64% 3,228 5,731 5,642 89 פז

4גרנית
 1,689 816 2,505 833 75% 

� 69% 5,613 12,652 8,608 4,044 ס- הענ
  2010בדצמבר  31*מקור: הדו"חות הכספיי� של חברות הדלק ל

  30.6.2011(פאנל ב': נתוני� נכו	 ל

 החברה

יתרת הלוואות 
 יתרת אג"ח  בנקאיות

סה"כ יתרת 
הלוואות + 

 הו$ עצמי  אג"ח

 �אחוז מינו
  פיננסי

 72% 1,104 2,815 1,750 1,065 דלק ישראל

 78% 475 1,705 628 1,077 דור אלו$

 64% 3,405 6,105 6,020 85 פז

 80% 857 3,502 783 2,719  גרנית

� 71% 5,841 14,127 9,181 4,946 ס- הענ
  2011ביוני  30*מקור: הדו"חות הכספיי� של חברות הדלק ל

  

שדרוג אגרות החוב הנסחרות של פז בבורסה בתל אביב הוא , חשוב לציי$ 1פרט לנתוני� בטבלה 

AA- 2.5%*2%*הצמודות למדד שלה עומדת על כ, והתשואה על אגרות החוב ,�סעי� ט' בפרק . בנוס

מגלה שיתרת האשראי של חברת פז  2010*עסקאות ע� בעלי עניי$" בדו"ח השנתי של הבינלאומי ל"

יתר על כ$, ס- החבות (.  0עמדה על  2010לדצמבר  31*מהבנק הבינלאומי הראשו$ וחברות הבנות שלו ל

לבנק הבינלאומי הראשו$ וחברות הבנות שלו, לרבות השקעות באג"ח,  הכספית המאזנית של חברת פז

ויתרת האשראי שלא נוצלה (, מיליו$  21.4עמדה על  2010לדצמבר  31*ושווי הוג$ של מכשירי� נגזרי�, ל

  (. מיליו$  27.3עמדה על 

חישה לאור עובדות אלה, ברור שהדיו$ שלהל$ הוא תיאורטי בלבד. מכל מקו�, הדוגמה שלהל$ ממ

שלא זו בלבד שקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ איננה מעניקה לחברת פז אשראי משמעותי כיו�, אלא 

  שהסיכוי שכדאי יהיה לה להעניק לפז הלוואות מסובסדות הוא קלוש.

                                                 
3  �של יתרת ההלוואות והאג"ח וההו$ העצמי. לצור- רמת המינו� חושבה על ידי חלוקת יתרת ההלוואות והאג"ח בסכו

של החברות מסכו� ההתחייבויות שלה$. קיזוז כזה היה מקטי$ את רמת המינו� של נכסי� פיננסי� החישוב, לא קוזזו ה
 ולכ$ החישוב בטבלה מהווה אומד$ יתר לרמת המינו� של חברות הדלק. החברות

  .קבוצת גרניתנתו$ על ס-  4
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, 10%נניח כמו בתרחיש א' שחברת פז יכולה להשקיע בפרויקט כלשהו אשר מניב תשואה של  תרחיש ב':

קבוצת . במקרה זה, לא כדאי ל15%ק הבינלאומי הראשו$ יכולה להרוויח תשואה של בשעה שקבוצת הבנ

. זאת משו� שמת$ 0לגרו� לבנק הבינלאומי הראשו$ להעניק לפז הלוואה ג� בריבית של  השליטה

 6.42, שה� 42.82%על כל שקל, מתוכ� רק  15%ההלוואה ייסב לבנק הבינלאומי הראשו$ הפסד של 

על כל שקל,  10%. מנגד ההלוואה תאפשר לפז להרוויח קבוצת השליטהו בחלקה של אגורות לשקל, ייפל

 �לא  קבוצת השליטה. מוב$ שלקבוצת השליטהאגורות לכל שקל ייפלו בחלקה של  5.83, או 58.34%מתוכ

  אגורות לשקל בפז. 5.83אגורות לשקל בבנק הבינלאומי הראשו$ כדי להרוויח  6.42כדאי להפסיד 

  

, בשעה שקבוצת הבנק 10%מחיש שכל עוד חברת פז יכולה להרוויח תשואה של תרחיש ב' מ

לגרו� לבנק הבינלאומי  קבוצת השליטה, לא כדאי ל15%הבינלאומי הראשו$ יכולה להרוויח תשואה של 

 קבוצת השליטההראשו$ להעניק לפז הלוואה ג� א� זו מוענקת ללא ריבית כלל. כעת, נראה שהאפשרות ש

הבינלאומי הראשו$ להעניק לפז אשראי מסובסד, איננה סבירה ג� כאשר פער התשואות תלח/ על הבנק 

בי$ פז לבי$ הבנק הבינלאומי הראשו$ הוא צנוע יותר. לש� כ-, נניח כעת שהתשואה האלטרנטיבית שהבנק 

כמקוד�. בהינת$ מצב דברי� זה, נית$ לשאול את  15%ולא  %xהבינלאומי הראשו$ יכול להרוויח היא 

שהבנק הבינלאומי הראשו$ צרי- לגבות מפז כדי שמת$  ,rאלה הבאה: "מה גובה הריבית המקסימלית, הש

  ?"קבוצת השליטהההלוואה יהיה כדאי ל

צרי- להתקיי� אי  קבוצת השליטהכדי לענות על השאלה, נשי� לב שכדי שמת$ הלוואה ישתל� ל

  השוויו$ הבא: 

( ) ( )rrx −×<−× 1034.5882.42  

ממת$ האשראי על ידי הבנק הבינלאומי  קבוצת השליטהוויו$ מייצג את ההפסד לצד שמאל של אי הש

מקבלת האשראי על ידי פז. אחרי העברת  קבוצת השליטההראשו$, ואילו צד ימי$ מייצג את הרווח ל

  אגפי� מתקבל אי השוויו$ הבא:

82.4234.58

82.421034.58

−

×−×
<

x
r  

י$ של אי השוויו$ חייב להיות חיובי. לש� כדאי לשי� לב שכדי שאי השוויו$ יוכל להתקיי�, צד ימ

, אחרת לא 13.6%*, חייבת להיות נמוכה מxכ-, התשואה האלטרנטיבית של הבנק הבינלאומי הראשו$, 

(ג� א� מת$  קבוצת השליטהשעבורו מת$ הלוואה מסובסדת היה משתל� ל ,r, קיי� שער ריבית חיובי
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, הפער בי$ קבוצת השליטהההלוואה יהיה בכלל כדאי לכלומר, כדי שמת$ הלוואה כזה היה בכלל אפשרי). 

התשואה שפז יכולה להשיג, לבי$ התשואה האלטרנטיבית שהבנק הבינלאומי הראשו$ יכול להשיג, חייב 

להיות מוגבל בגודלו. בר�, ככל שהפער בי$ התשואה האלטרנטיבית של הבנק הבינלאומי הראשו$ לבי$ 

קט$ הנזק שנגר� למשק כולו א� הלוואה מסובסדת ניתנת  התשואה על ההשקעה של פז מצטמצ�, כ-

בסופו של יו�. מכא$ נית$ להסיק שככל שהחשש ממת$ הלוואה מסובסדת גדל, כ- קט$ הנזק למשק כולו 

  ממת$ ההלוואה.

* , נמוכה מxנניח כעת שהתשואה האלטרנטיבית של הבנק הבינלאומי הראשו$, בכל מקרה, 

שהבנק הבינלאומי הראשו$  ,rמה הריבית, . 12%תשואה זו עומדת על . לש� קונקרטיות, נניח ש13.6%

לגרו� לבנק לאשר את מת$ ההלוואה? מאי השוויו$  קבוצת השליטהצרי- לגבות מפז כדי שיהיה כדאי ל

  לעיל נית$ לראות שהתשובה היא

48.4
82.4234.58

1282.421034.58
=

−

×−×
<r  

* על ההלוואה חייבת להיות מתחת ל , הריביתקבוצת השליטהכלומר, כדי שמת$ ההלוואה בכלל ישתל� ל

, הסובסידיה 12%. כיוו$ שהתשואה האלטרנטיבית של הבנק הבינלאומי הראשו$ לפי ההנחה היא 4.48%

. למותר לציי$ שסובסידיה כזו תמשו- אליה תשומת לב רבה ה$ מצד 7.5%הגלומה בהלוואה היא מעל 

י�, וה$ מצד רשות ניירות ער-, ולכ$ קשה בעלי מניות המיעוט בחברה, ה$ מצד מחלקת הפיקוח על הבנק

להאמי$ שהבנק הבינלאומי הראשו$ יוכל להעניק לפז הלוואה כזו שתהיה כדאית מנקודת ראותה של 

עדה מעלה נראה ודוגמה זו ממחישה עד כמה קשה לצייר תרחיש סביר שבו החשש שהו 5.קבוצת השליטה

  ממשי.

, קבוצת השליטהעלתה איננו סביר במקרה של עדה הולסיכו�, נית$ לראות שהחשש הראשו$ שהו

, גובה הסובסידיה קבוצת השליטהלאור העובדה שכדי שמת$ הלוואות מסובסדות לחברת פז יהיה כדאי ל

הגלומה בהלוואה צרי- להיות מאוד משמעותי. במצב דברי� זה, רב הסיכוי שההלוואה תמשו- אליה 

משו- פחות תשומת לב, גובהה צרי- להיות יחסית גורמי פיקוח אשר יסכלו אותה. כדי שהסובסידיה ת

צנוע, אבל במקרה זה הנזק שייגר� למשק הישראלי א� ממענק הסובסידיה הוא מוגבל. בקיצור, החשש 

  במשק הישראלי הוא מאוד לא סביר. משמעותיתלפגיעה 

                                                 
דורשת אישור של ועדת הביקורת, דירקטוריו$ החברה, ורוב מקרב בעלי מעי$ זו וראות חוק החברות, עסקה כאמור, על פי ה 5

חובת הגילוי מחייבת את החברה לחשו� את שיקולי החלטת ועדת יתר על כ$, מניות המיעוט בהצבעה באסיפה הכללית. 
ות דומות. סביר כי הטבה בשיעור כה מהותי לבעל הביקורת והדירקטוריו$, כאשר על פי רוב מוצגי� תנאי השוק או הלווא

וזאת בהנחה שבעלי מניות המיעוט  ,השליטה עלולה להטיל על הגורמי� המאשרי� חבות בגי$ הפרת חובות האמו$ וההגינות
  . כל אלה מצביעי� על כ- שכדאיות מת$ ההלוואה לבעל השליטה ויכולת$ לממש אותה נמוכי�.יאשרו את העסקה
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 או שבבעלות� חברות לטובת במשק הו$ יסיטו "הקצאת בבנקי� השליטה בנוס� לחשש שבעלי

 אשראי יכולות "לכוו$ עסקיות ועדה מעלה חשש נוס�, לפיו קבוצותובה$," ה אינטרסי� אחרי� לה� ששי

לדו"ח  20צולב" (עמוד  מימו$ קרי אחרות, בבעלות קבוצות לחברות שבבעלות$ פיננסיי� ממוסדות

ריאליי� עדה). הרעיו$ כא$ הוא שקבוצה א' תסיט מקורות מהגופי� הפיננסיי� שבבעלותה לתאגידי� הוהו

 �שבבעלות קבוצה ב', ובתמורה, קבוצה ב' תסיט מקורות מהגופי� הפיננסיי� שבבעלותה לתאגידי

  הריאליי� שבבעלות קבוצה א'.

חברות קשורות, עשויה להיות  או בבעלות, חברות ואול�, א� קשה לראות כיצד הסטת הו$ לטובת

כיצד מימו$ צולב, שהוא הסדר מורכב  כדאית (כפי שהדיו$ לעיל ממחיש), הרי שקשה עוד יותר לראות

ומסוב- יותר ומצרי- קואורדינציה, תיאו�, ואמו$ בי$ קבוצות שונות, עשוי להיות הסדר רווחי. בפרט, כדי 

 �שהסדר מימו$ צולב יביא לעיוות בהקצאת מקורות מנקודת הראות של המשק כולו, נדרש ששני גופי

בסדות לתאגידי� ריאליי�. במקרה זה הסיכו$ מנקודת פיננסיי� שוני� יצליחו להעניק הלוואות מסו

ראות� של הגופי� הפיננסיי� שההלוואות ימשכו תשומת לב מצד בעלי מניות המיעוט, מחלקת הפיקוח 

של הבנקי�, והרשות לניירות ער- הוא כפול, ועל כ$ החשש לעיוות בהקצאת מקורות במשק בדר- של 

עיוות כזה כאשר גו� פיננסי מעניק הלוואה מסובסדת לתאגיד מימו$ צולב הוא עוד פחות סביר מהחשש ל

הבעלות על התאגידי� פז והבנק  ריאלי שעימו הוא קשור. לפיכ-, א� קשה להצדיק את החשש ששילוב

הבינלאומי הראשו$ תביא לעיוות בהקצאת המקורות במשק, הרי שקשה עוד יותר להצדיק את החשש 

  מימו$ צולב באופ$ אשר יביא לעיוות בהקצאת המקורות במשק.שתאגידי� אלה יהיו מעורבי� בהסדרי 

  

  פגיעה אפשרית בתחרות במשק 2.2

ועדה מציינת כי והחשש השני שוועדת הריכוזיות מעלה הוא החשש לפגיעה אפשרית בתחרות. בפרט, ה

 בענפי� שלה� או פוטנציאליי� קיימי� ממתחרי� אשראי ולמנוע לנסות "יכולותקבוצות עסקיות 

 ע� להתמודד מתקשה הרגולטורית כשהמערכת ,הפיננסיות בעקיפי$ "ליהנות" מהאחזקות וכ- אליי�הרי

�לדו"ח). במילי� אחרות, החשש הוא שהתאגיד הריאלי ימנ� את שליטתו בגו�  20אלו" (עמוד  סיכוני

תנאי� הפיננסי, בנק בעניינינו, כדי למנוע אשראי מתאגידי� ריאליי� מתחרי�, או לספק לה� אשראי ב

 ,�נחותי�. הדרה כזו של מתחרי� משוק ההו$ תעניק לתאגיד הריאלי יתרו$ אסטרטגי על פני מתחרי

  6משו� שהיא תייקר את עלות ההו$ שלה�, ותחליש את כוח� להתחרות בשוק.

                                                 
  חינת מיזוגי� לא אופקיי� של הנציבות האירופאית מגדירות הדרה כ-:ההנחיות לב 6

“Foreclosure thus can be found even if the foreclosed rivals are not forced to exit the market: It is sufficient that 

the rivals are disadvantaged and consequently led to compete less effectively.” 
  ראה,
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 �, ג� הדרת תאגידי� ריאליי� מתחרי� משוק ההו$ גורמת 2.1כדאי לשי� לב שבדומה לסעי

הבנק לתאגיד הריאלי, וזאת משו� שהיא כרוכה באובד$ רווחי� ממת$ אשראי להסטת מקורות כספיי� מ

עבור הבנק, בעוד שהיא מעניקה לתאגיד הריאלי יתרו$ האסטרטגי מול מתחרי�, ולכ$ מעלה את רווחי 

:�  התאגיד הריאלי. לפיכ-, כדי שהסטת מקורות כזו תשתל� לבעל השליטה, צרי- שיתקיימו מספר תנאי

  

של בעל השליטה בבנק הוא קט$ יחסית (ולכ$ חלקו בהפסדי הבנק קט$), ואילו שיעור שיעור הבעלות   )א

 הבעלות שלו בתאגיד הריאלי גדול יחסית (ולכ$ חלקו ברווחי התאגיד הריאלי גדול)

 הנזק הכספי אשר נגר� לבנק ממניעת אשראי למתחרי� הוא מוגבל  )ב

ר לתאגיד הריאלי להגדיל את רווחיו הנזק למתחרי� של התאגיד הריאלי הוא גדול, ונזק זה מאפש  )ג

  בשוק שבו הוא פועל במידה משמעותית

  

 �לעיל, הסטת מקורות כזו מהבנק לידי התאגיד  2.1כדאי לזכור בנוס�, שכפי שכבר ציינתי בסעי

הריאלי עלולה מ$ הסת� לעורר חשדות מציד� של בעלי המיעוט בחברה (אשר יוצאי� נפסדי� מההדרה), 

על הבנקי�, ומצד רשות ניירות ער-, והיא עלולה לגרור בעקבותיה סנקציות  מצד מערכת הפיקוח

עובדה זו גורמת לכ- שמנקודת ראותו של בעל השליטה, מינו� השליטה בבנק לש� הדרה של . משפטיות

  והכדאיות שלה מוגבלת. הכרוכה בסיכו$ תאגידי� ריאליי� מתחרי� היא פעילות 

 42.82%*בחברת פז ו 58.34%מחזיקה בבעלות של  השליטהקבוצת מכל מקו�, במקרה שלפנינו, 

בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$, כלומר, תנאי א' לאסטרטגית ההדרה מתקיי� רק במידה מוגבלת. 

, חייב להתקיי� שהיתרו$ שיצמח קבוצת השליטהלאור זאת, כדי שאסטרטגית ההדרה תהיה כדאית ל

אלו$) על ידי קבוצת הבנק הבינלאומי * ראל, סונול, ודורלחברת פז מהדרת חברות דלק מתחרות (דלק יש

 �הראשו$ (תנאי ג' לעיל) יעלה על הנזק שייגר� לקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ כתוצאה מאובד$ רווחי

ממת$ אשראי לחברות הדלק המתחרות בפז (תנאי ב' לעיל), ואילו הסיכו$ הכרו- בהדרה כזו, לאור מבנה 

 �  בישראל, איננו רב.הפיקוח הקיי� על בנקי

 �בר� הסבירות לכ- היא מאוד נמוכה, וזאת משלושה טעמי� עיקריי�. ראשית, בישראל יש היו

פיקוח הדוק על הפעילות הבנקאית באמצעות מחלקת הפיקוח על הבנקי� של בנק ישראל. מערכת פיקוח 

  עדה.ובדו"ח הו 3.4זו מתוארת בהרחבה בנספח 

                                                                                                                                                        
“Guidelines on the assessment of non-horizontal mergers under the Council Regulation on the control of 

concentrations between undertakings,” Official Journal of the European Union, (2008/C 265/07), http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2008:265:0006:0025:EN:PDF  
לסקירה של ספרות כלכלית בנושא הדרה, ודיו$ בשאלה כיצד החששות להדרה מושפעי� מבעלות חלקית (בעל השליטה מחזיק 

"אינטגרציה אנכית חלקית בשווקי התקשורת בישראל," הרבעו$ מהו$ המניות), ראה דיוויד גילה ויוסי שפיגל,  100%*בפחות מ
   .564*517, עמודי� 57)1, גיליו$ (2010, מר/ לכלכלה
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. בפרט, משרד התשתיות הלאומיותרת פז נמצא בפיקוח של שנית, חלק גדול מפעילותה של חב

אוקט$ (קרי הפער בי$ המחיר לצרכ$ לבי$ עלות הדלק בשער בית הזיקוק, הבלו,  95בנזי$ מרווח השיווק של 

צו פיקוח על מחירי מצרכי� ושירותי� (מחירי� והמע"מ) נקבע על ידי משרד התשתיות הלאומיות מכוח 

, ומתעדכ$ מדי חודש. בימי� אלה, פועל משרד התשתיות 2002* תשס"במרביי� בתחנות תדלוק), 

על המחיר שבו בית הזיקוק באשדוד מוכר גפ"מ בנוס�,  7.השבת הפיקוח על מחיר הסולרהלאומיות ל

לחברות שיווק הגז מוטל כיו�, הלכה למעשה, פיקוח מחירי�, אשר גור� לכ- שמחיר זה יהיה שווה בפועל 

א מתעדכ$ מדי חודש על ידי מינהל הדלק. זאת משו� שכל סטייה של בית הזיקוק למחיר היבוא כפי שהו

ממחיר היבוא מעמידה את בית הזיקוק בפני האפשרות, שמאותו רגע ואיל-, מחיר הגפ"מ בשער בית 

הפועל היוצא מכ-  8הזיקוק יהיה נתו$ לשליטתו של המפקח על המחירי� במשרד התשתיות הלאומיות.

רווחיות של חברת פז הוא מוגבל. כיו$ שהמרווחי� בשוק הבנקאות אינ� מפוקחי�, אי$ הוא שפוטנציאל ה

  תפעל להסטת מקורות משוק הבנקאות לשווקי� בה� פועלת פז. קבוצת השליטהזה סביר ש

 2שלישית, הבנק הבינלאומי הראשו$ הוא הקט$ מבי$ חמשת הבנקי� הגדולי� בישראל. טבלה 

  הראשו$ נתח קט$ מהאשראי העסקי הנית$ ללווי� גדולי�.להל$ מראה שלבנק הבינלאומי 

  

) מאזניי� (לא כולל מסגרות אשראי לא מנוצל) במיליוני ( וסיכוני אשראי חו+ אשראי יתרות: 2טבלה 
הראשו	 של הבנק הבינלאומי הלווה בחמשת הבנקי� הגדולי� בישראל, וחלקו  של האשראי גודל לפי

  31/12/2010( לזה, נכו	 באשראי 
  

 בינלאומי  מזרחי דיסקונט לאומי  פועלי� וסיכו$ אשראיאשראי קרת ת
סה"כ 
חמשת 
� הבנקי

חלקו של 
 הבינלאומי

 חמשת מקרב
� הבנקי

 5.7% 447,131 25,674 40,303 76,999 139,325  185,891  ללווה( מיליו$  40מעל 

 5.0% 248,041 12,495 23,051 31,018 81,987 120,551 ללווה( מיליו$  200מעל 

 3.6% 151,979 5,463 10,104 18,019 56,072 83,382 ללווה( מיליו$  400מעל 

  31.12.2010*הגדולי� לשל חמשת הבנקי� המאוחדי� חות הכספיי� "הדומקור: 

  

כפי שנית$ לראות מהטבלה, הנתח של הבנק הבינלאומי הראשו$, לרבות חברות הבנות שלה, באשראי 

(, מיליו$  40ללווי� שהאשראי המאזני שלה� הוא מעל  5.7%*ולי� הוא כמאזני ללווי� גד* המאזני והחו/

                                                 
 http://www.mni.gov.il/mni/he-il/Energy/Messages/energySpokesmanFuelSolerPrice.htmראה,   7
 'פרק זבית הזיקוק באשדוד מוכר גפ"מ לחברות שיווק הגז חובת דיווח למשרד התשתיות, בהתא� לכיו� חלה על המחיר שבו  8

 , ובית הזיקוק רשאי לכאורה למכור גפ"מ בכל מחיר שיחפו/ בכ-. בר�,1996 –התשנ"ו  ,מצרכי� ושירותי� לחוק הפיקוח על
 �או  8,היבוא בחודש הקוד� לחודש שבו בוצעה המכירה פעמיי� בשנה מ במחיר העולה על מחיר"ר גפומכיזיקוק הבית א
, לפיו הספק צרי- להגיש למפקח בקשה הפיקוח לחוק 'יחול פרק ו ,מ לצרכני� שוני� במחיר שונה באותו מועד"ספק גפשי

מנומקת להעלאת מחיר, ואילו המפקח רשאי לקבל את הבקשה, לדחות אותה, או להתיר העלאת מחיר בשיעור נמו- יותר מזה 

-http://www.mni.gov.il/NR/rdonlyres/B3205F0C-C0F9-4E6C-A282שהספק ביקש. ראה, 

3BE764F94488/0/2007.xls  
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, שלוש חברות 1חשוב לציי$ שלפי טבלה  9(.מיליו$  200ללווי� שהאשראי המאזני שלה� הוא מעל  5%* ו

ה$  31.12.2010*הדלק המתחרות בפז נחשבות ללווי� גדולי�, שכ$ ס- יתרות ההלוואות הבנקאיות שלה$ ל

במקרה של קבוצת (  1,689*במקרה של דלק ישראל, ו( מיליו$  1,404במקרה של דור אלו$, ( מיליו$  862

גרנית שהיא חברת הא� של סונול. הנתח של הבנק הבינלאומי הראשו$ בהלוואות ללווי� גדולי� שתקרת 

  .3.6%ללווה הוא קט$ במיוחד ועומדת על (  400מאזני שלה� מעל * האשראי המאזני והחו/

*את, ללווי� גדולי� יש אפשרות להשיג מימו$, לא רק מבנקי�, אלא ג� מאשראי חו/יתרה מז  

להדיר את חברות  קבוצת השליטהבנקאי מחלישה עוד יותר את יכולתה של *בנקאי. הנגישות לאשראי חו/

חשש להדרה, מ$ של ה סבירותמידת ההדלק המתחרות בפז משוק האשראי. לפיכ-, נראה שכדי לבחו$ את 

בחו$ את נתח האשראי של קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ מתו- כלל האשראי העסקי במשק, הראוי ל

האשראי להל$ מציגה את יתרות  3ולא רק מתו- האשראי העסקי של חמשת הבנקי� הגדולי�. טבלה 

העסקי, וסה"כ האשראי במשק ואת יתרות האשראי בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ (הבנק עצמו 

  .2011*2008ת שלו) לשני� וחברות מאוחדו

   

ויתרות האשראי  10העסקי מהמלווי� במשק (מנקודת ראות המלווי�)האשראי א': יתרות (3טבלה 

  2011(2008לשני� ) בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו	 במיליארדי 

  2011*יוני 2010 2009 2008 

 514 504 477 490 הלוואות

 182 190 170 126 אג"ח סחיר

 39 42 46 39  אג"ח לא סחיר

 735 736 693 654  סה"כ אשראי עסקי במשק

11בבנק הבינלאומי הראשו$סה"כ אשראי עסקי 
 40 37 37 36 

בס- האשראי של הבנק הבינלאומי  וחלק
 4.8% 5.0% 5.3% 6.1%  העסקי במשק

  http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/datastat/itrashrh.xlsבנק ישראל, ראה   מקור:
  2011, ולרבעו$ השני של 2010, 2009חות הכספיי� של הבנק הבינלאומי הראשו$ לשני� והדו"  

                                                 
לווי� שהאשראי המאזני שלה�  2,563, 2010, היו במשק נכו$ לסו� 2010לפרק ב' בדו"ח בנק ישראל  לשנת   7 –ב'  –לוח נ'  לפי 9

לווי�  321*ו(, מיליו$  400* ל( מיליו$  200לווי� שהאשראי המאזני שלה� היה בי$  354(, מיליו$  200*ל( מיליו$  40היה בי$ 
  (,מיליו$  200שהאשראי המאזני שלה� היה מעל 

אומד$ האשראי מנקודת ראות המלווי� כפי שרשו� בספריה�: שווי האשראי במועד הדיווח המחושב כאשראי בנקאי אחרי  10
הפרשה לחובות מסופקי�, אג"ח סחיר לפי שווי שוק  ואג"ח לא סחיר לפי שווי הוג$ (יתרות לסופי חודשי�, מיליארדי ש"ח, 

(�  . מחירי� שוטפי
י� את היתרות המאזניות של אשראי לציבור של קבוצת הבנק בינלאומי הראשו$ במגזר העסקי, המגזר הנתוני� כולל 11

.�  המסחרי, ומגזר העסקי� הקטני
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ויתרות האשראי בקבוצת  12מכל המלווי� במשק (מנקודת ראות המלווי�)האשראי ב': יתרות (3טבלה 

  2011(2008לשני� ) הבנק הבינלאומי הראשו	 במיליארדי 

  2011*יוני 2010 2009 2008 

 897 868 817 800 הלוואות

 631 650 609 513  אג"ח סחיר

 213 217 226 215  אג"ח לא סחיר

 1,742 1,735 1,653 1,528  סה"כ אשראי במשק

 64 63 60 61  13בבנק הבינלאומי הראשו$סה"כ אשראי 

 3.7% 3.7% 3.6% 4.0%  בס- האשראי במשקשל הבנק הבינלאומי  וחלק

  http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/datastat/itrashrh.xlsבנק ישראל, ראה   מקור:
   �  2011, ולרבעו$ השני של 2010, 2009והדו"חות הכספיי� של הבנק הבינלאומי הראשו$ לשני

  

מס- האשראי  5%*מראה כי האשראי שקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ מעניק מהווה רק כ 3טבלה 

קבוצת ביעי� על כ- שלא סביר שמכלל האשראי במשק. מספרי� אלה מצ 4%*העסקי במשק, ופחות מ

תצליח למנוע אשראי מחברות הדלק המתחרות בפז, באופ$ אשר יפגע ביכולת$ להתחרות בשוק  השליטה

  הדלק.

כי תנאי  35ואכ$, ההנחיות לבחינת מיזוגי� לא אופקיי� של הנציבות האירופאית קובעות בפסקה   

$ אשראי בתנאי� נחותי� למתחרי�) תעורר הכרחי לכ- שהדרה של תשומות (כגו$ מניעת אשראי, או מת

חששות תחרותיי�, הוא שלפירמה המדירה יש כוח שוק משמעותי בשוק התשומה (שוק האשראי במקרה 

  14שלפנינו):

  

“For input foreclosure to be a concern, the vertically integrated firm resulting from the 

merger must have a significant degree of market power in the upstream market. It is only in 

these circumstances that the merged firm can be expected to have a significant influence on 

the conditions of competition in the upstream market and thus, possibly, on prices and supply 

conditions in the downstream market.” 

  

                                                 
אומד$ האשראי מנקודת ראות המלווי� כפי שרשו� בספריה�: שווי האשראי במועד הדיווח המחושב כאשראי בנקאי אחרי  12

שווי שוק  ואג"ח לא סחיר לפי שווי הוג$ (יתרות לסופי חודשי�, מיליארדי ש"ח, הפרשה לחובות מסופקי�, אג"ח סחיר לפי 
(�  . מחירי� שוטפי

הנתוני� כוללי� את היתרות המאזניות של אשראי לציבור של קבוצת הבנק בינלאומי הראשו$ במגזר הבנקאות העסקית,  13
.�  המגזר הבנקאות המסחרית, ומגזר העסקי� הקטני

  ראה, 14
“Guidelines on the assessment of non-horizontal mergers under the Council Regulation on the control of 

concentrations between undertakings,” Official Journal of the European Union, (2008/C 265/07), http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2008:265:0006:0025:EN:PDF 
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אשר לאינדיקציות לקיומו של כוח שוק (אשר, בי$ השאר, מאפשר לפירמה להדיר מתחרי�) , הרי 

 �העוסק בסדרי העדיפות של הנציבות ביחס לאכיפת הכללי�  הנציבות האירופיתבמדרי- של  14שבסעי

  15ביחס לניצול לרעה של הסדרי בלעדיות, קובעת הנציבות כ-:

  

”The Commission considers that low market shares are generally a good proxy for the 

absence of substantial market power. The Commission's experience suggests that dominance 

is not likely if the undertaking's market share is below 40% in the relevant market…”  

  

תהיה בעלת  40%*ברת שאי$ זה סביר שפירמה בעלת נתח שוק של פחות מכלומר, הנציבות האירופית סו

 �מעמד דומיננטי בשוק שבו היא פועלת. יתר על כ$, בהנחיות של הנציבות האירופית לבחינת מיזוגי

:�  16אופקיי�, נכתבו בי$ השאר הדברי� הבאי

  

18. Concentrations which, by reason of the limited market share of the undertakings 

concerned, are not liable to impede effective competition may be presumed to be compatible 

with the common market. Without prejudice to Articles 81 and 82 of the Treaty, an indication 

to this effect exists, in particular, where the market share of the undertakings concerned does 

not exceed 25% either in the common market or in a substantial part of it. 

 

 �להנחיות כי חזקה שאי$ לפירמות בעלות נתח שוק  18במילי� אחרות, הנציבות האירופאית קובעת בסעי

  יכולת לפגוע באפקטיביות של התחרות בשוק זה. 25%*הנמו- מ

 – 5%*כ –למותר לציי$ שנתח השוק של קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ בשוק האשראי בישראל 

ה$ יש סבירות לקיומו של כוח שוק כלשהו, ובוודאי שלא כוח שוק איננו מתקרב בכלל לרמות אשר מעלי

  משמעותי שיהפו- את החשש להדרה לסביר.

                                                 
  ראה, 15

Communication from the Commission — Guidance on the Commission's enforcement priorities in applying 

Article 82 of the EC Treaty to abusive exclusionary conduct by dominant undertakings, Official Journal of the 

European Union, (2009/C 45/02). 
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2009:045:0007:0020:EN:PDF  

  ראה, 16
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52004XC0205(02):EN:HTML 
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לבסו�, נית$ למצוא תמיכה לטענה לפיה קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ קטנה מכדי לאפשר 

, להדיר חברות דלק מתחרות משוק האשראי באופ$ אפקטיבי בדבריו של דודי ויסמ$ קבוצת השליטהל

שהתקיי� במסגרת בדיו$ בנושא ריכוזיות וחוסר תחרות במשק  .בוע כחולימבעלי קבוצת דור אלו$ ור

�  , אמר דודי ויסמ$ בי$ השאר את הדברי� הבאי�: 2011בחודש יוני  ועידת הנשיא בירושלי

  

מי בינלאובנק ה, אבל האת זה אל תגידו לו שאמרתי, אז בינלאומיבבנק הצדיק בינו שמחזיק "... מר 

...   לא אוכל לנהל את עסקיי בישראלאז אני משהו דרמטי שא� אני לא אעבוד איתו איזה זה לא באמת 

ואני חייב לו חלק גדול  ,שהוא הבנק המרכזי אצלי ,בלי בנק לאומי...  יש מספיק מקורות של כס� אחר

קיי�, וישנו למעשה . אי$ בנקי� זרי� שאית� אני יכול להתלא יכול לעבוד בישראל , אנימהעסקי� שלי

 �בנק הפועלי� ובנק לאומי, כי מבחינת בנקי�, ה� הבנקי� המרכזיי�. ...  ובנק מזרחי של ורטהיי� הוא ג

  17לא כזה בנק שא� אתה רוצה אתה עובד איתו, וא� אתה לא רוצה אתה לא עובד איתו, זה לא דרמטי."

  

יבות לעבוד ע� הבנק הבינלאומי במילי� אחרות, דודי ויסמ$ טוע$ שהחברות בשליטתו אינ$ חי  

 �הראשו$ או ע� בנק המזרחי, שה� הבנקי� הרביעי והחמישי בגודל� בישראל, א- ה$ כ$ חייבות לעבוד ע

בנק הפועלי� או ע� בנק לאומי, שה� שני הבנקי� הגדולי� בישראל. דברי� אלה מעידי� על כ- שבעוד 

י� או בנק לאומי יכולה להיות בגדר חשש שהדרת מתחרי� משוק ההו$ באמצעות שליטה בבנק הפועל

הרי שהדרה באמצעות שליטה בבנקי� הבינלאומי הראשו$ לאור נתחי השוק שלה� בשוק האשראי, סביר 

  או המזרחי איננה סבירה. 

  

  איתנות המערכת הפיננסית 2.3

, החשש השלישי שוועדת הריכוזיות מעלה הוא החשש לאיתנות וליציבות הפיננסית של המשק בכלל

עדה טוענת כי ועדה בהקשר זה מתחלקות למספר חלקי�. ראשית, הוווהמערכת הפיננסית בפרט. טענות הו

"� של קבוצות על המשק, שחולשי� ברמת גדולי� אשראי צרכני של מצומצמת קבוצה של קיומה עצ

 ודלג ע� בהתאמה מערכתיי�, הגדלי� סיכוני� ליצור מורכבי�, עלולה החזקות מבני באמצעות חברות

 גופי� של הישירה מהשפעת� גדולי� אלו מערכתיי� סיכוני� .והפיננסיי� הריאליי� התאגידי� ומורכבות

 לקוחות, ספקי� מגוו$ שווקי�, ע� של רב במספר פועלות עסקיות שקבוצות מכיוו$ המשק על אלה

�  לדו"ח).  13מהשווקי�" (עמוד  ואחד אחד בכל ומתחרי

                                                 
  http://presidentconf.org.il/speakerNew.asp?rId=601ראה,  17



  18

כוזיות צרכני אשראי, ואי$ לה, כשלעצמה, כל קשר דווקא לשילוב בר� טענה זו היא טענה כנגד רי

הבעלות בי$ גופי� פיננסיי� ותאגידי� ריאליי�. פרט לכ-, ככל שהדברי� נוגעי� לחברת פז, הרי שהחברה 

היא הפחות ממונפת מבי$ ארבע חברות הדלק הגדולות, דירוג אגרות החוב שלה הוא גבוה, והתשואה של 

ועדה מעלה בעיה כללית לגבי ו. כלומר, החלק הראשו$ בדברי ה2.5%*2%*על כ אגרות החוב עומדת

  ריכוזיות צרכני האשראי במשק, א- בעיה זו איננה מאפיינת את חברת פז.

 צרכני אות� על בעלות ע� משולבת פיננסיי� תאגידי� על ועדה טוענת כי "כאשר בעלותושנית, ה

 המוסד איתנות בי$ קשר להיווצר ג� עלול ,אחרות סיכו$ ותוהעדפ מטרות, אינטרסי� בעלי גדולי� אשראי

 ומורכבות גודל ע� בהתאמה מתחזק זה קשר שג� כמוב$ .העסקית יציבות הקבוצה ובי$ הפיננסי

�  לדו"ח). 14*13הריאליי� והפיננסיי�" (עמודי�  התאגידי

נסיי� לתאגידי� בניגוד לטענה הקודמת, כעת הטענה כ$ מתייחסת לשילוב הבעלות בי$ גופי� פינ

 .�דר- אחת להבי$ את הטענה היא זו: כאשר שני גופי� קשורי� בקשרי בעלות, קיי� חשש ריאליי

שקריסת גו� אחד תשפיע לרעה ג� על הגו� השני. חשש זה גובר כאשר אחד הגופי� הוא מוסד פיננסי, 

 ביניה�, יכולה לפגועש מהגדולי� פיננסי, במיוחד גו� של עדה, "התמוטטותווזאת מכיוו$ שלדברי הו

 שרשרת שתפגע תגובת לגרור ועלולה הפיננסי לתאגיד שחשופי� הבית ובמשקי העסקי בסקטור

ועדה חוששת כא$ ולדו"ח). לפיכ-, נראה שה 16בכלל" (עמוד  ובמשק הפיננסית המערכת בכל משמעותית

א קשור בקשרי בעלות. ממצב שבו קריסה של תאגיד ריאלי תערער את יציבותו של גו� פיננסי שעימו הו

בר�, במקרה שלפנינו, אי$ קשרי בעלות ישירי� בי$ חברת פז לבי$ קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$. 

הקשר בי$ שני הגופי� מתמצה בכ- שאותו בעל שליטה מחזיק בשני הגופי�. לכ$, לא ברור כיצד קריסה של 

, שהרי הבנק עצמו איננו מחזיק חברת פז עלולה להשפיע לרעה על קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$

במניות פז ואיננו מוחזק בידי חברת פז. יתר על כ$, מניות גרעי$ השליטה בפיבי ובבנק הבינלאומי הראשו$ 

לנספח להיתר בנק ישראל לרכישת שליטה  11מכוח הוראת סעי�  מופקדות בנאמנות עבור גרעי$ השליטה

עובדה  .27.8.2003ינלאומי הראשו$ לישראל בע"מ מיו� ואמצעי שליטה בפ.י.ב.י. אחזקות בע"מ ובבנק הב

זו יוצרת הפרדה בי$ החזקות גרעי$ השליטה במניות הבנק ושאר ההחזקות של גרעי$ השליטה, ובכלל זה 

הפרדה זו מונעת את האפשרות שהסתבכות פיננסית של בעלי גרעי$ השליטה תוכל  –ההחזקות בחברת פז 

, 2010כפי שכבר ציינתי לעיל, נכו$ לסו� ננסיי�. מעבר לעובדה זו, להדביק את הבנק עצמו בקשיי� פי

  .קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ איננה מעמידה אשראי משמעותי לחברת פז

ואול� ג� א� קיי� מנגנו$ שבאמצעותו קריסה של חברת פז עלולה להשפיע לרעה על בעל השליטה 

יציבותו של הבנק, הרי ששורש הבעיה טמו$ בכ-  בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ באופ$ אשר יסכ$ את

שבעל השליטה בבנק עלול להסתב- מבחינה פיננסית, בי$ א� בדר- של השקעה כושלת בתאגיד ריאלי 
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 �בישראל, ובי$ א� בדר- של השקעה כושלת בחו"ל. נניח למשל שבעל השליטה בגו� פיננסי מחזיק בעסקי

על אחזקות כאלה. בר�, עסקי� בחו"ל חשופי� לסכנת  עדה אינ$ אוסרותומחו/ לישראל. המלצות הו

קריסה בדיוק כפי שתאגידי� ריאלי� בישראל חשופי� לסכנה כזו. יתר על כ$, נניח שבעל השליטה איננו 

מחזיק בתאגידי� ריאליי� כלשה�, בישראל או בחו"ל, א- הוא חוס- את כספו באמצעות השקעה 

ל ממשלת יוו$, או שהוא מחזיק את כספו בקר$ ההשקעות באג"חי� מגובי משכנתאות בארה"ב, אג"ח ש

של ברני מיידו� (השקעות כאלה נחשבו לסולידיות לפני תקופה לא ארוכה). ברור א� כ$, שהחשש האמיתי 

כא$ הוא החשש לאיתנותו הפיננסית של בעל השליטה בגו� הפיננסי, ולא לעובדה ששאר רכושו, מלבד 

  יד ריאלי בישראל ולא בהשקעות אחרות. השליטה בבנק, מושקע דווקא בתאג

 �זאת ועוד, נניח לרגע שבעל השליטה בבנק אכ$ מוכר את כל אחזקותיו בתאגידי� ריאליי

בישראל. הא� מכירה כזאת מפיגה את החשש לאיתנותו הפיננסית? כמוב$ שהתשובה לכ- שלילית, כי בעל 

הוא עלול לשמור את הונו בקר$ השקעות השליטה עלול להשקיע את כספו בהשקעות כושלות בחו"ל, או ש

אשר עלולה לקרוס (דוגמת הקר$ של ברני מיידו�). מכא$ שהדר- הראויה להתמודד ע� החשש היא לפקח 

על איתנותו הפיננסית של בעל השליטה באופ$ אשר יפיג את החשש לאיתנותו הפיננסית. ואכ$, בנק ישראל 

 8נועדו להבטיח את חוסנ� הכלכלי כמפורט בסעי� מפקח על בעלי השליטה בבנקי� בדרכי� שונות ש

ועדה. בפרט, היתר השליטה בבנק מותנה בהו$ עצמי מינימלי של בעל השליטה, חל ולדו"ח ה 3.4בנספח 

איסור על העברה, שיעבוד, או עיקול, של גרעי$ השליטה בבנק, וקיימת חובת דיווח שנתי על אמצעי 

  18.שליטה היתר בעלי שלבהחזקה מהותי  שינוי ידי במקרי� שלהשליטה בתאגיד בנקאי, וחובת דיווח מי

יתרה מזאת, נניח שכל רכושו של בעל שליטה בבנק מושקע בבנק עצמו, ואי$ לו בעלות על 

תאגידי� ריאליי� בישראל. הא� עובדה זו מגבירה, או דווקא מחלישה, את יציבותו של הבנק? מסתבר 

עדה, כי האחזקה ות. מחד גיסא, נית$ לטעו$, כפי שטוענת הושלשאלה זו יש לפחות שתי תשובות מנוגדו

בתאגיד הריאלי חושפת את בעל השליטה לסיכו$ שהתאגיד הריאלי שבו הוא שולט יקרוס, וקריסה זו 

ועדה איננה מסבירה מה המנגנו$ המדויק ועלולה להדביק  את בנק עצמו ולערער את יציבותו (א� כי ה

ננה מעלה טיעוני� כלשה� לכ- שמנגנו$ הדבקה כזה אכ$ קיי� בישראל). אשר מאפשר הדבקה כזו, וא� אי

מאיד- גיסא, נית$ לטעו$ שאחזקה בתאגיד ריאלי מעניקה לבעל השליטה בבנק חוס$ כלכלי ומחזקת את 

 בתאגידי� עדה מכירה באפשרות זו וטוענת כי "שליטהויכולתו להתמודד ע� משברי� פיננסיי�. ואכ$, הו

� מקורות כאשר המערכת הפיננסית, לאיתנות מסוימי�, לתרו� יכולה, במקרי� יחד יי�ופיננס ריאליי

� נקלע הוא כאשר שבשליטת� לגו� פיננסי לסייע יכולי� שליטה בעלי של הריאליי� מנכסיה� שנובעי

) �פריורי א� כ$, לא ברור איזה טענה גוברת על *א לדו"ח). 16הבעלי�) (עמוד  של "עמוקי� כיסי�"לקשיי

                                                 
, אמצעי שליטה בתאגיד בנקאי." 12/9] 6לפיקוח [ראה, המפקח על הבנקי�, "הוראות הדיווח  18

http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/pikuah/divuah_pikuah/818.pdf    
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עותה, ותחת איזה תנאי� זהו המצב. מכל מקו�, הנקודה המרכזית בהקשר זה היא שהחשש ליציבותו ר

הפיננסית של בעל השליטה בבנק מחייב פיקוח על בעל השליטה עצמו ועל כלל רכושו; האיסור על בעל 

 השליטה להחזיק דווקא תאגידי� ריאלי� בישראל איננו מפיג בהכרח את החשש ועל כ$ הוא איננו

  התרופה המתאימה לחשש זה.

 הישירה מהפגיעה רק לא נובע ריאלי שבקריסת תאגיד עדה טוענת כי "הסיכו$ושלישית, הו  

� פיננסי גו� ג� מחזיק שבעליו ריאלי תאגיד סיכו$ לקריסת התאגיד. של ובלקוחות בספקי� ,במשקיעי

 על הריאלי, התאגיד של חותולקו ספקי� על הפיננסי, באמצעות הגו� משמעותיי�, לחצי� לגרור עלול

� תלויה אלו סיכוני� התממשות הריאלי. התאגיד פעילות שמעורבי� במימו$ אחרי� פיננסיי� תאגידי

 הפיננסיי� התאגידי� של הישירה החשיפה את לאפיי$ נית$ כי והפיננסי, א� הריאלי התאגיד בגודל

�  לדו"ח).  21" (עמוד ובמלוא המערכתי הסיכו$ את קושי לאמוד קיי� ריאליי�, לתאגידי

 של ולקוחות ספקי�ועדה איננה מסבירה כיצד בדיוק יוכל בנק להפעיל לחצי� על ולמרות שה

נניח לרגע שמנגנו$ כזה פעילותו,  שמעורבי� במימו$ אחרי� פיננסיי� וכ$ על תאגידי� הריאלי, התאגיד

 ,�מש בו רק כאשר התאגיד הריאלי הרי שלא ברור מדוע הבנק ישתישנו בנמצא. בר�, א� מנגנו$ כזה קיי

מצוי בקשיי� כלכליי� או בסכנת קריסה. כ- למשל, א� הבנק יכול ללחו/ על ספק של התאגיד ריאלי 

לספק לו מוצרי� ושירותי� במחיר מסובסד, או שהוא יכול ללחו/ על לקוח של התאגיד ריאלי להגדיל את 

הריאלי בתנאי� עדיפי� מאלה בה� הוא היק� הרכישות שלו מהתאגיד הריאלי, או לרכוש מהתאגיד 

רוכש מתאגידי� ריאליי� אחרי�, אזי ברור שכדאי לו להפעיל לח/ כזה ג� כאשר התאגיד הריאלי במצב 

  פיננסי אית$.

עדה בהקשר זה איננה קשורה כלל לשיקולי יציבות או איתנות פיננסית, אלא ולפיכ-, טענת הו

איננו פוגע במתחרי� של התאגיד הריאלי, אלא הוא מאל/ היא דומה לטענת ההדרה, בהבדל שכעת הבנק 

 .�, 2.3בר�, כפי שכבר טענתי בסעי� ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאלי לסחור עימו בתנאי� מועדפי

מכלל האשראי העסקי במשק,  5%*קשה לראות כיצד קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$, אשר מעניקה כ

ספקי� ולקוחות של חברת פז, או על גופי� פיננסיי� המעניקי�  יכולה להפעיל "לחצי� משמעותיי�" על

יתר  יתרת ההלוואות הבנקאיות של חברת פז היא נמוכה ביותר).לחברת פז אשראי (זאת מעבר לעובדה ש

על כ$, ספקיה העיקריי� של חברת פז ה� תאגידי ענק בינלאומיי� הפועלי� במסחר בשוק הדלק העולמי, 

מיליו$  8.1שברו$, וטרפיגורה. כ- למשל, ויטול וטרפיגורה מכרו יחד בשנה שעברה  דוגמת גלנקור, ויטול,

�.מקביל לתוצר הנפט הכולל של ונצואלה וסעודיההשיעור , חביות נפט מדי יו
למותר לציי$ שהבנק   19

                                                 
  http://www.themarker.com/markets/1.1562866ראה,  19
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 א� הייתה אפשרות כזו, כי אז –הבינלאומי הראשו$ איננו יכול להפעיל על חברות כאלה לח/ כלשהו (אגב 

  המשק הישראלי היה יוצא נשכר מכ-, לאור העובדה שספקיה העיקריי� של פז ה$ חברות זרות).

  

  זליגת אינפורמציה אודות מתחרי� מהגו' הפיננסי לתאגיד הריאלי 2.4

עדה הוא החשש שמידע עסקי המצוי בידי הבנק אודות תאגידי� ריאלי� יזלוג והחשש הרביעי שמעלה הו

 המשק של הקט$ גודלו מעצ�עדה קובעת כי "ור הבנק בקשרי בעלות. בפרט, הולתאגיד ריאלי שעימו קשו

 ופיננסיי� ריאליי� תאגידי� במספר דירקטורי� המכהני� בו, חשופי� העסקית הפעילות וריכוזיות

 שיעור לאי$ גדל אלה ענייני� ניגודי להיווצרות לא מבוטלי�. הפוטנציאל פוטנציאליי� ענייני� לניגודי

 התאגיד פעילות את שמממ$ פיננסי בגו� במקביל מכה$ בתאגיד ריאלי, כדירקטור מכה$ש מי כאשר

  לדו"ח). 14לקוחותיו" (עמוד  ואת ספקיו את או הפוטנציאליי�, הקיימי� מתחריו הריאלי, את

בדיו$ בנושא ריכוזיות וחוסר  בוע כחולימבעלי קבוצת דור אלו$ ורבר�, מדבריו של דודי ויסמ$ 

, עולה כי החשש לזליגת 2011בחודש יוני  ועידת הנשיא בירושלי�התקיי� במסגרת שתחרות במשק 

  אינפורמציה קיי� רק במקרה של בנק גדול: 

  

בינלאומי בנק ה, אבל האת זה אל תגידו לו שאמרתי, אז בינלאומיבבנק הצדיק בינו שמחזיק "... מר 

. לא אוכל לנהל את עסקיי בישראל אז אנימשהו דרמטי שא� אני לא אעבוד איתו איזה זה לא באמת 

אני יכול לא  ,נתוני�את הלא ארצה לחשו� אני א�  ,יש את דור אלו$ נויש לו את פז ולשכמתחרה שלי 

 .�בנק לאומי  ארוכה,תקופה במש- היא שחמורה הבעיה ה. יש מספיק מקורות של כס� אחרלחשו� אות

ואני  ,שהוא הבנק המרכזי אצלי ,בנק לאומי ובליבפז.  20%*18%או משהו דומה לזה, בפז  20%החזיק 

. אי$ בנקי� זרי� שאית� אני יכול לא יכול לעבוד בישראל , אניחייב לו חלק גדול מהעסקי� שלי

... �היה מכרז  להתקיי�, וישנו למעשה בנק הפועלי� ובנק לאומי, כי מבחינת בנקי� ה� הבנקי� המרכזיי

 .ברונפמ$משפחת ואני ו ,בנק לאומי ופז :י קבוצות הגיעו לגמרשת הרבוע הכחול. הקואופמניות על רכישת 

. נשארתי ע� בנק אחדאת הנתוני�.  , בנק לאומי לא יכולנו לחשו� לפניולאומי סרב להעמיד מימו$בנק 

ובנק מזרחי של ורטהיי� הוא ג� לא כזה בנק שא� אתה רוצה אתה עובד  ... זכינו במכרזבסופו של דבר 

  20וצה אתה לא עובד איתו, זה לא דרמטי."איתו וא� אתה לא ר

  

דברי� אלה מעידי� על כ- שכמו במקרה של הדרה, ג� כא$ המפתח לחשש הוא גודלו של הבנק.   

נניח לרגע שתאגיד ריאלי חושש שאינפורמציה אודות גודלו של קו האשראי שלו, או הניצול שלו בפועל, או 

                                                 
  http://presidentconf.org.il/speakerNew.asp?rId=601ראה,  20
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ידי תאגיד ריאלי מתחרה אשר קשור ע� הבנק בקשרי אינפורמציה עסקית אחרת אודותיו תזלוג מהבנק ל

בעלות. במצב דברי� זה יכול התאגיד לבחור שלא לקבל אשראי מהבנק כדי להג$ על האינפורמציה שלו. 

בר�, בחירה כזו היא מעשית רק ע� הבנק שבו מדובר הוא קט$ יחסית, דוגמת הבנק הבינלאומי הראשו$, 

ואול� א� הבנק או פחות.  5%*שראי העסקי ללווי� גדולי� הוא כאו בנק המזרחי, שנתח השוק שלה� בא

 �הוא בעל מעמד דומיננטי בשוק האשראי, דוגמת בנק לאומי או בנק הפועלי�, הבחירה שלא לעבוד ע

הבנק כדי למנוע זליגת אינפורמציה למתחרי� כרוכה בפגיעה ביכולתו של התאגיד הריאלי לגייס אשראי, 

שהוא מקבל בסופו של דבר. התוצאה המתקבלת היא א� כ$ הדרה, הלכה  ומ$ הסת� בתנאי האשראי

למעשה, של התאגיד הריאלי. כדי להפיג את החשש להדרה מעי$ זו, נראה שאכ$ יש למנוע קשרי בעלות בי$ 

עדה מציעה. מכל ותאגידי� ריאליי� לגופי� פיננסיי� שלה� מעמד דומיננטי בשוק האשראי, כפי שהו

מניעת קשרי בעלות בי$ תאגידי� ריאליי� לבי$ גופי� פיננסיי� שלה� אי$ מעמד מקו�, אי$ מקו� ל

   דומיננטי בשוק האשראי.   

  

  . כיצד נית	 להתמודד ע� החששות עליה� הצביעה ועדת הריכוזיות?3

ועדה מעלה, ואשר רלוונטיי� לעניי$ וכדי לבחו$ את הדר- הראויה להתמודד ע� החששות השוני� שה

בי$ בנק לבי$ תאגיד ריאלי, מ$ הראוי בשלב זה למפות את החששות לפי מהות החשש,  שילוב הבעלות

לבחו$ את הגורמי� אשר משפיעי� על מידת החשש, ולבדוק כיצד נית$ להפיג את החשש. כפי שאראה, 

.�  נית$ לסווג את החששות לשלושה סוגי

$ להפיג את החשש בצורה בר�, לפני שאדו$ בכל אחד משלושת סוגי החששות, ואבדוק כיצד נית  

עדה ה$ בעיקרו של דבר איסור גור� על מיזוג בי$ תאגיד ומיטבית, מ$ הראוי לשי� לב תחילה שהמלצות הו

עדה הולכות א� רחוק יותר ואוסרות, לא רק וריאלי משמעותי לגו� פיננסי משמעותי. למעשה, המלצות הו

�מסוי� בגו� פיננסי משמעותי, אלא ה$ ג�  על תאגיד ריאלי משמעותי לרכוש שליטה או אחזקה מעל ר

אוסרות על בעל השליטה בתאגיד ריאלי משמעותי לרכוש שליטה או אחזקה כזו, שלא באמצעות התאגיד 

עדה ג� ממליצה על פירוק אחזקות כאלה מקו� שה$ קיימות. כללי� אלה, שאינ� והריאלי. זאת ועוד, הו

ו המיוחדות של כל מקרה לגופו, ה� מרחיקי לכת משאירי� מקו� לשיקול דעת והתחשבות בנסיבותי

ביותר. בהקשר זה, ראוי לזכור את דברי הממונה על הגבלי� עסקיי�, פרופסור דיוויד גילה, בגילוי דעת 

  21שהופ/ על ידי הרשות בחודש יולי האחרו$: 2/11מספר 

  

                                                 
21  ,�: "הנחיות בדבר תרופות למיזוגי� המעלי� חשש סביר לפגיעה משמעותית 2/11דעת  גילויראה, רשות ההגבלי� העסקיי

  .2011ביולי  18בתחרות," 
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את תרופה אשר "משנקבע כי מיזוג מעלה חשש סביר לפגיעה משמעותית בתחרות, עולה הצור- במצי

ריפוי הפגיעה התחרותית הנוצרת עקב המיזוג... במקרי� רבי�, התרופה המשיגה תכלית  *תכליתה אחת 

זו בצורה המיטבית הנה, כמוב$, עצירת המיזוג כליל. משמעותה של ההתנגדות למיזוג היא מניעה מראש 

ו�. אול�, בחירה אוטומטית של היווצרות החשש התחרותי ויחד איתו כל נזק אפשרי שצפוי המיזוג לגר

בפתרו$ של התנגדות אינה עולה בקנה אחד ע� עיקרו$ המידתיות לו מחויבת כל רשות מנהלית, ורשות 

ההגבלי� העסקיי� בכלל זה. עיקרו$ המידתיות מחייב בדיקה של חלופות אשר משיגות את התכלית של 

די� למיזוג. יחד ע� זאת, סבירות� של הסרת החשש לפגיעה בתחרות ובציבור תו- פגיעה מתונה יותר בצד

 �תנאי� נבחנת בראש ובראשונה על פי יכולת� להתמודד ע� החשש התחרותי הנוצר במיזוג. מידתיות

 �באה לידי ביטוי בכ- שהיא מחייבת בחירה של הפתרו$ המתו$ ביותר מתו- מכלול הפתרונות האפקטיביי

מניעת חשש סביר להגבלה משמעותית של  –י� אשר משרתי� באופ$ מלא את תכלית הפיקוח על מיזוג

  בגילוי הדעת). 6*5התחרות בעסקי�" (פסקאות 

  

ועדה מעלה, מהו "הפתרו$ וברוח דברי� אלה, אבדוק, לכל אחד משלושת סוגי החששות שה

המתו$ ביותר מתו- מכלול הפתרונות האפקטיביי� אשר משרתי� באופ$ מלא את תכלית" מניעת החשש. 

מונה, עקרו$ המידתיות מחייב במקרה כזה לאמ/ את הפתרו$ המתו$ ביותר המשיג את על פי דברי המ

  ועדה הציעה. והתכלית הראויה לפני שמאמצי� פתרו$ מרחיק לכת כמו זה שה

  

  משטר תאגידי פגו� בגו' הפיננסי או יציבותו הפיננסית של בעל השליטה בו 3.1

שר לאפשרות שבעל השליטה בגו� פיננסי, בנק עדה מעלה ה� חששות באוהסוג הראשו$ של חששות שהו

א' להל$ *4בעניינינו, ינצל לרעה את כוחו כדי להסיט כספי� מהבנק לגופי� ריאליי� שבבעלותו. טבלה 

מסכמת חששות אלה, מונה את התנאי� הנחוצי� להתממשות כל חשש, בודקת א� החשש סביר במקרה 

שו$ וחברת פז, ומציינת דרכי� אפשריות להפגת של שילוב הבעלות של קבוצת הבנק הבינלאומי הרא

  החשש.



41 

 

  א': חששות הנוגעי� למשטר תאגידי פגו� בגו' הפיננסי או ליציבות הפיננסית בעל השליטה בו(4טבלה 

מהות החשש עליו מצביעה 
עדה והעמוד בדו"ח בו והו

  מצוי	 החשש

הנזק למשק 
הישראלי א� 

  החשש מתממש

תנאי� נחוצי� להתממשות 
  החשש

� החשש סביר במקרה של קבוצת הא
  הבנק הבינלאומי הראשו	 וחברת פז?

  כיצד נית	 להפיג את החשש?

מהגו� הפיננסי  הסטת הו$
  לתאגיד ריאלי קשור

  לדו"ח) 45*ו 20(עמוד 

עיוות בהקצאת 
  המקורות במשק

שיעור הבעלות על התאגיד 
הריאלי גבוה משמעותית 
 �משיעור הבעלות על הגו

  הפיננסי 

שיעור בעלות  וצת השליטהקבל –לא 
דומה בקבוצת הבנק הבינלאומי 

  הראשו$ ובחברת פז

הידוק הפיקוח על בעלי השליטה 
 �  בגופי� פיננסיי

  
מגבלות על יכולת� של בעלי שליטה 

בגופי� פיננסי� לקבל אשראי 
  מגופי� אלה

הבנק הבינלאומי הראשו$     
צרי- להעניק הלוואה 

שמגלמת שיעור גבוה של 
  סובסידיה לחברת פז

לחברת פז אי$ יתרת הלוואות   –לא 
 �מהבנק הבינלאומי הראשו$ נכו$ לסו

, ויתר על כ$ לחברת פז ייתרת 2011
 �הלוואות נמוכה מכלל חמשת הבנקי

.�  הגדולי
בנק ישראל, הממונה על שוק ההו$, 

ניירות ער- מפקחי� על והרשות ל
הבנק הבינלאומי הראשו$ בדר- 

שמצמצמת מאוד את החשש למת$ 
  הלוואות המגלמות סובסידיה עמוקה

  

�  הסדרי מימו$ צולבי
  לדו"ח) 20(עמוד 

עיוות בהקצאת 
  המקורות במשק

 �אות� תנאי� הנחוצי
להסטת הו$ מגו� פיננסי 

לתאגיד ריאלי + הבנות ויחסי 
בגופי� אמו$ בי$ בעלי שליטה 

שוני� השותפי� להסדר 
  המימו$ הצולב

לא, מאות$ סיבות שהסטת הו$ מהבנק 
  הבינלאומי הראשו$ לפז איננה סבירה

הידוק הפיקוח על בעלי השליטה 
�  בגופי� הפיננסיי

משותפת על גופי�  בעלות
�ריאליי�  פיננסיי� ותאגידי

 המוסד עלולה לפגוע באיתנות
הפיננסי, בפרט א� התאגיד 

  והגו� הפיננסי גדולי�הריאלי 
  לדו"ח) 13(עמוד 

פגיעה ביציבות 
הפיננסית של 

  המשק

רמת המינו� של חברת פז קטנה  *לא   
בהשוואה לחברות דלק גדולות אחרות 

וייתרת ההלוואות הבנקאיות שלה 
  נמוכה

  
לחשש אי$ קשר ישיר לבעלות משותפת 
 �על גופי� פיננסיי� ותאגידי� ריאליי

ל השליטה בגו� והוא קיי� כל עוד לבע
הפיננסי יש רכוש אחר אשר עלול 

  לאבד את ערכו

 �הידוק הפיקוח על יציבות
 �הפיננסית של בעלי השליטה בגופי

 �  פיננסיי
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א', כל החששות הנוגעי� לחולשה אפשרית של המשטר התאגידי בבנק, או *4כפי שנית$ לראות מטבלה 

יימי� ג� א� בעל השליטה בבנק מחזיק בעסקי� ליציבותו הפיננסית של בעל השליטה בבנק, שרירי� וק

בחו"ל, או שיש לו השקעות בישראל שלא בתאגיד ריאלי. לכ- שני טעמי�: ראשית, א� המשטר התאגידי, 

 �או הפיקוח על מוסדות פיננסיי� אינ� חזקי� דיי�, הרי שבעל השליטה יכול להסיט הו$ מהבנק לעסקי

בי$ א� חו"ל, או שהוא יכול להשתמש בכספי הבנק לצרכיו או השקעות אחרות שלו, בי$ א� בישראל ו

האישיי� (למשל לקיחת הלוואות מסובסדות לבניית בית, לרכישת מטוס מנהלי�, או לטובות הנאה 

, באותה מידה שהוא יכול להסיט הו$ לתאגידי� ריאליי� בישראל. שנית, יציבותו הפיננסית של אחרות)

עקב השקעות כושלות בתאגיד ריאלי בישראל, אלא ג� עקב בעל השליטה עלולה להתערער לא רק 

.�  השקעות כושלות בישראל או בחו"ל, שאינ$ במסגרת תאגידי� ריאליי

א' מתעוררי� רק א� המשטר התאגידי בבנק ומערכת הפיקוח *4כיוו$ שהחששות בטבלה 

עסקי� אחרי� שלו, החיצונית אינ� מצליחי� למנוע מבעל השליטה להסיט הו$ מהבנק לכיסו הפרטי או ל

או שאינ� מצליחי� להבטיח את יציבותו הפיננסית, הרי שהדר- הראויה להפיג חששות אלה היא 

באמצעות הידוק הפיקוח על בעלי השליטה בבנקי�. למשל, נית$ להגביל את יכולת� של בעלי שליטה 

 "יזכה לקבל ליטול הלוואות מהבנק בו ה� שולטי�. מגבלות כאלה ימנעו את החשש שבעל השליטה

שייכי�  שאינ� תאגידי� לעומת עדיפי� אשראי בתנאי או יותר גבוה בהיק� הבנקאי אשראי מהתאגיד

 במידה ראוי טיפול לא לרבות מועדפי�, בתנאי� ינוהל הוא האשראי מת$ שלאחר וכ$ השליטה, לקבוצת

שונות על רמת המינו� של . בדומה, נית$ להטיל מגבלות עדה)ולדו"ח הו 45בעייתי" (עמוד  הופ- והאשראי

  בעלי השליטה על מנת להבטיח את איתנות� הפיננסית.

בכל מקרה, כיוו$ שלבעלות משותפת על בנק ותאגיד ריאלי אי$ כל קשר הכרחי לחששות שבעל 

השליטה ינצל את שליטתו בבנק לקבלת אשראי מסובסד, או שאיתנותו הפיננסית תתערער (חששות אלה 

א בעלות משותפת כזו), ברור שאיסור על בעלות משותפת כזו איננו הפתרו$ מתקיימי� כאמור ג� לל

 �המתאי� להפגת החששות. זאת בפרט שמגבלות על יכולת� של בעלי השליטה לקבל אשראי מהגו

 �הפיננסי בו ה� שולטי� יכולי� למנוע את החששות בצורה אפקטיבית. מגבלות כאלה מוטלות כבר כיו

עדה, א� כי כמוב$ שנית$ ולדו"ח הו 3.4בנקי� של בנק ישראל, כמפורט בנספח  על ידי מחלקת הפיקוח על

להחמיר אות$ א� לדעת בנק ישראל החמרה כזו נחוצה. מכל מקו�, כיוו$ שלפתרו$ המבני מרחיק הלכת 

   22יש חלופה מתונה יותר המשיגה את אותה תכלית בדיוק, יש מקו� להעדי� אותה.

                                                 
ומחייב פיקוח מוב$, שכל עוד פתרו$ התנהגותי לחששות (הטלת מגבלות על עסקי תאגיד בנקאי ע� אנשי� קשורי�) הוא יקר  22

המבני (קרי איסור על קשרי בעלות בי$ תאגיד בנקאי משמעותי מורכב וארו- טווח, יש מקו� להעדי� על פניו את הפתרו$ 
של הרשות, שכבר הוזכר  2/11בגילוי דעת  11*9לתאגיד ריאלי משמעותי), כפי שטוע$ הממונה על הגבלי� עסקיי� בפסקאות 

ב ידיעתי הוא . בר�, הפתרו$ ההתנהגותי במקרה זה הוא פשוט ליישו�, איננו כרו- בעלויות גבוהות, ולמיט3בתחילת פרק 
  אפקטיבי.



  26

א' אינ� רלוונטיי� למקרה של *4החששות המפורטי� בטבלה לבסו�, חשוב לחזור ולהזכיר ש

, משו� שרמת המינו� של חברת פז היא הנמוכה מבי$ חברות הדלק הגדולות בישראל, קבוצת השליטה

 �, מרבית חובותיה 0, עמדה על 2010ייתרת ההלוואות שלה מקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$, נכו$ לסו

�, ודרוג אגרות החוב הצמודות של פז בבורסה בתל אביב הוא ה� למחזיקי אגרות חוב ולא לבנקיAA- ,

. יתר על כ$, חלק גדול מפעילותה של חברת פז נמצא תחת פיקוח 2.5%*2%והתשואה עליה$ היא בסביבות 

מחירי� אשר מגביל את שיעור הרווחיות שלה לרמות אשר נקבעות מראש על ידי מנהל הדלק במשרד 

תשא� להסיט  קבוצת השליטהזו מקטינה עוד יותר את הסבירות לחשש ש התשתיות הלאומיות. עובדה

מקורות מתחו� הבנקאות, שאיננו נמצא תחת פיקוח מחירי�, לתחו� הדלק אשר נמצא בחלקו הגדול 

תחת פיקוח מחירי�, ג� א� פעילות כזו הייתה אפשרית במסגרת מגבלות הפיקוח הקיימת כבר עתה 

  בישראל.

  

  "לחצי�" על ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאלי הדרת מתחרי� או 3.2

עדה מעלה נוגעי� לאפשרות שבעל השליטה בבנק ינצל לרעה את שליטתו והסוג השני של חששות שהו

בבנק על מנת להדיר תאגידי� ריאליי� מתחרי�, או להפעיל לחצי� על ספקי� ולקוחות של התאגיד 

טת את התנאי� להתממשות�, מידת הסבירות ב' להל$ מסכמת חששות אלה, ומפר*4הריאלי. טבלה 

 �לקיומ� במקרה של שילוב הבעלות של קבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ וחברת פז, ומציינת דרכי

  אפשריות להפגת החששות.
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  ב': חששות הנוגעי� להדרת מתחרי� או הפעלת לחצי� על ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאלי(4טבלה 

מהות החשש עליו מצביעה 
  עדהווה

הנזק למשק 
הישראלי א� 

  החשש מתממש

תנאי� נחוצי� להתממשות 
  החשש

הא� החשש סביר במקרה של הבנק 
  הבינלאומי הראשו	 וחברת פז?

  כיצד נית	 להפיג את החשש?

 �הדרת תאגידי� ריאליי
  מתחרי� בשוק האשראי

  לדו"ח)  20(עמוד 

אובד$ יעילות 
  כלכלית

שיעור הבעלות על התאגיד 
משמעותית הריאלי גבוה 

 �משיעור הבעלות על הגו
   הפיננסי

שיעור בעלות  קבוצת השליטהל –לא 
דומה בקבוצת הבנק הבינלאומי 

  הראשו$ וחברת פז

  

הנזק הכספי לגו� הפיננסי     
 �ממניעת אשראי למתחרי

  הוא מוגבל

לא, משו� שלקבוצת הבנק הבינלאומי 
משוק בלבד  5%*הראשו$ נתח של כ
אשראי מניעת  –האשראי בישראל 

  עלולה לגרו� לקבוצה נזק כספי גדול 

 �החשש משמעותי רק כל עוד הגו
הפיננסי הוא שחק$ דומיננטי בשוק 

  האשראי

הנזק למתחרי� של התאגיד     
הריאלי הוא גדול ונזק זה 
מאפשר לתאגיד הריאלי 

להגדיל את רווחיו במידה 
  משמעותית

לא, משו� שלקבוצת הבנק הבינלאומי 
בלבד משוק  5%*הראשו$ נתח של כ
מתחריה של פז  –האשראי בישראל 

 95%*עדיי$ יכולי� לקבל אשראי מ
  מהשוק האשראי

 �החשש משמעותי רק כל עוד הגו
הפיננסי הוא שחק$ דומיננטי בשוק 

  האשראי

זליגת אינפורמציה עסקית 
אודות לווה לתאגיד ריאלי 
מתחרה הקשור ע� המלווה 

  בקשרי בעלות
  לדו"ח) 14(עמוד 

הריאלי התאגיד 
 �עלול לא לעבוד ע
הגו� הפיננסי, ולכ$ 

נוצר אפקט של 
  הדרה דה פקטו
שעלול להביא 
לאובד$ יעילות 

  כלכלית

לגו� הפיננסי מעמד 
דומיננטי בשוק האשראי 
והימנעות מעבודה עימו 

תפגע ביכולתו של התאגיד 
הריאלי לגייס אשראי 

ובתנאי האשראי שהוא 
  יקבל בסופו של דבר

ת הבנק הבינלאומי לא, משו� שלקבוצ
משוק האשראי  5%*הראשו$ נתח של כ

  בישראל

מניעת קשרי בעלות בי$ תאגיד 
 �ריאלי לבי$ גופי� פיננסיי� שלה

  מעמד דומיננטי בשוק האשראי

 שבעליו ריאלי קריסת תאגיד
 עלולה פיננסי גו� ג� מחזיק
 משמעותיי�, לחצי� לגרור

� על הפיננסי, באמצעות הגו
� התאגיד של ולקוחות ספקי
 תאגידי� ועל הריאלי,
�  המספקי� לו אשראי פיננסיי

  לדו"ח) 21(עמוד 

 �נזק נגר� א
 �ו"לחצי

 "�משמעותיי
מעוותי� החלטות 

  כלכליות

לגו� הפיננסי מעמד 
דומיננטי בשוק האשראי 

 �שיאפשר לו להפעיל "לחצי
"�  משמעותיי

לא, משו� שלקבוצת הבנק הבינלאומי 
ק משובלבד  5%*הראשו$ נתח של כ
קשה להאמי$ שנתח  *האשראי בישראל 

 �שוק כזה יאפשר לה להפעיל "לחצי
משמעותיי�" על ספקי�, לקוחות, 
  ובנקי� אחרי� שאית� עובדת פז

מניעת קשרי בעלות בי$ תאגיד 
 �ריאלי לבי$ גופי� פיננסיי� שלה

  מעמד דומיננטי בשוק האשראי
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משוק האשראי מתחרי� של תאגיד הריאלי ב' מתייחס לאפשרות שבנק ידיר *4החשש הראשו$ בטבלה 

עימו הוא קשור באמצעות מניעת אשראי מה� או הרעת תנאי האשראי המוצעי� לה�. בר� חשש זה סביר 

רק א� לבנק מעמד דומיננטי בשוק האשראי, שכ$ אז ההדרה תביא לצמצו� משמעותי בהיצע האשראי 

מידה משמעותית את מחיר ההו$ שלה�. העומד בפני התאגידי� הריאליי� המתחרי�, ולכ$ תייקר ב

ואול�, כל עוד לבנק אי$ מעמד דומיננטי בשוק האשראי, אי$ ביכולתו לגרו� לעלייה משמעותית במחיר 

  ההו$ של מתחרי�, משו� שג� א� ימנע מה� אשראי כליל, עדיי$ יעמוד בפניה� היצע מספיק של אשראי.

האשראי, ספק רב א� הדרה כדאית משו�  זאת ועוד: כל עוד אי$ לבנק מעמד דומיננטי בשוק

שהיא כרוכה בהפחתה משמעותית של הכנסות הבנק ממת$ אשראי. לדוגמא: נניח שבנק דומיננטי מעניק 

 20* ל(  100תאגידי� שוני�, בעוד שבנק אחר שאיננו דומיננטי מעניק אשראי של  100*ל(  100אשראי של 

בהכנסותיו של הבנק  1%די� מביאה לירידה של תאגידי� שוני� בלבד. מניעת אשראי מאחד התאגי

בהכנסותיו של הבנק שאיננו דומיננטי. לפיכ- יתכ$ שבנק  5%הדומיננטי, בשעה שהיא כרוכה באובד$ של 

  דומיננטי יסכי� להדיר תאגידי� ריאליי� מתחרי�, בשעה שבנק שאיננו דומיננטי לא יסכי� לעשות כ$. 

בה� תאגיד ריאלי מתחרה עלול להימנע מלקבל אשראי ב' עוסק במצבי� *4החשש השני בטבלה 

מהבנק מחשש שאינפורמציה אודותיו תזלוג לתאגיד ריאלי הקשור ע� הבנק בקשרי בעלות. התוצאה 

המתקבלת היא הדרה דה פקטו של  התאגיד הריאלי, משו� שבסופו של דבר, היצע האשראי העומד בפניו 

אול�, ממש כמו במקרה של הדרה מכוונת, ג� כא$, הפגיעה מצטמצ�, ומחיר ההו$ שלו עלול להתייקר. ו

בתאגיד הריאלי המתחרה הינה משמעותית רק א� לבנק יש מעמד דומיננטי בשוק האשראי. ללא מעמד 

כזה, יהיו פתוחי� בפני התאגיד הריאלי מספיק חלופות לקבלת אשראי, כ- שמחיר ההו$ שלו לא יתייקר 

  שלא לקבל אשראי מהבנק האמור.במידה משמעותית ג� א� הוא יבחר 

ב' מדבר על פגיעה אפשרית, לא במתחריו של התאגיד הריאלי, *4החשש השלישי המפורט בטבלה   

כי א� בספקי�, לרבות ספקי אשראי, ובלקוחות שלו. כפי שכבר פירטתי לעיל, חשש זה מתקיי� לא רק 

לכלי אית$. בר�, כדי שהבנק יוכל כאשר התאגיד הריאלי נמצא בקשיי� כלכליי� אלא ג� כאשר מצבו הכ

להפעיל לח/ אפקטיבי על ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאלי, עליו להיות בעל מעמד דומיננטי בשוק 

 �האשראי. מעמד כזה יאפשר לו לאיי� על ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאלי (בי$ א� במפורש ובי$ א

הריאלי בתנאי� מועדפי�. ללא מעמד  במשתמע) בהדרה משוק האשראי אלא א� יסחרו ע� התאגיד

דומיננטי, האיו� הזה איננו אפקטיבי, שכ$ לספקי� וללקוחות יש מספיק חלופות אחרות להשגת אשראי. 

יתר על כ$, ככל שהבנק קט$ יותר, כ- הדרה של ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאלי תפגע יותר 

  ו. בהכנסותיו ממת$ אשראי ולפיכ- תהיה פחות כדאית מבחינת
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ב' ה� סבירי� רק בתנאי שלגו� הפיננסי יש מעמד *4לסיכו�, החששות המפורטי� בטבלה   

  דומיננטי בשוק האשראי. 

  

  יציבות המערכת הפיננסית בישראל 3.3

ועדה מעלה ה� חששות באשר ליציבותה של המערכת הפיננסית בכללה. והסוג השלישי של חששות שה

  ג' מפרטת חששות אלה.*4טבלה 
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  ג': חששות הנוגעי� ליציבותה של המערכת הפיננסית(4טבלה 

מהות החשש עליו מצביעה 
  עדהוהו

הנזק למשק 
הישראלי א� 

  החשש מתממש

תנאי� נחוצי� להתממשות 
  החשש

הא� החשש סביר במקרה של הבנק 
  הבינלאומי הראשו	 וחברת פז?

  כיצד נית	 להפיג את החשש?

ריכוזיות רבה של צרכני 
  האשראי
  ו"ח)לד 13(עמוד 

פגיעה ביציבות 
הפיננסית של 

  המשק

לא, משו� שיתרת ההלוואות   
הבנקאיות של חברת פז נמוכה, ונכו$ 

 �יתרת ההלוואות שלה  2010לסו
מקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$ 

  (. 0עמדה על 
  

מניעת ריכוזיות של צרכני אשראי, 
למשל בדר- של הידוק הפיקוח על 

  מגבלת לווה יחיד 

על גופי� משותפת  בעלות
�ריאליי�  פיננסיי� ותאגידי

 המוסד עלולה לפגוע באיתנות
הפיננסי, בפרט א� התאגיד 

�  הריאלי והגו� הפיננסי גדולי
 �  לדו"ח) 14*13(עמודי

פגיעה ביציבות 
הפיננסית של 

  המשק

לא, משו� שרמת המינו� של חברת פז   
קטנה בהשוואה לחברות דלק גדולות 

יות אחרות וייתרת ההלוואות הבנקא
  שלה נמוכה

  
לחשש אי$ קשר ישיר לבעלות משותפת 
 �על גופי� פיננסיי� ותאגידי� ריאליי
 �והוא קיי� כל עוד לבעל השליטה בגו
הפיננסי יש רכוש אחר אשר עלול לאבד 

  את ערכו

הידוק הפיקוח על בעלי השליטה 
 �  בגופי� פיננסיי

  
איסור על בעל שליטה בתאגיד 
ה ריאלי שרמת המינו� שלו גבוה

מער- ס� כלשהו להחזיק בשליטה 
  בגו� פיננסי
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ג' הוא חשש להיווצרות� של לווי� גדולי� באופ$ מיוחד אשר מחד *4החשש הראשו$ שמפורט בטבלה 

גיסא ה� "גדולי� מכדי ליפול," ומאיד- גיסא ה� חושפי� את המערכת הפיננסית לסיכו$ רב במידה 

ה מתקיי� ג� ללא קשרי בעלות בי$ בנק לתאגיד ריאלי, שאחד מה� יקלע לקשיי� פיננסיי�. בר�, חשש ז

ולפיכ-, הדר- הראויה להפיגו הוא באמצעות הטלת מגבלות על גודל האשראי שלווה יחיד יכול לקבל 

 �מבנק או גופי� פיננסיי� אחרי�. ואכ$, בנק ישראל מטיל מגבלות כאלה כבר כיו� על הבנקי� והוא ג

  פיקוח על הבנקי�. מפקח על יישומ$ באמצעות מחלקת ה

החשש השני המפורט בטבלה הוא החשש לאיתנותו הפיננסית של בעל השליטה בבנק. כאשר בעל 

השליטה נתו$ בקשיי� כלכליי�, יש חשש שהוא לא יפקח כראוי על הבנק בו הוא שולט, או שינצל לרעה 

קא, ג� לחשש זה אי$ את שליטתו בבנק לש� מת$ סיוע לעסקיו האחרי� המצויי� בקשיי� כלכליי�. דא ע

קשר ישיר לבעלות משותפת על בנק ועל תאגיד ריאלי בישראל. כפי שכבר פרטתי לעיל, בעל שליטה בבנק 

 �עלול להיקלע לקשיי� כלכליי� אשר ישפיעו לרעה על הבנק בו הוא שולט ג� כאשר עסקיו האחרי� אינ

כ- הדבר, ברור כי הדר- להפגת חשש בישראל, או ששאר רכושו איננו מושקע כלל בתאגידי� ריאליי�. מש

  זה היא באמצעות הידוק הפיקוח על בעלי השליטה בבנקי� בכלל, ועל איתנות� הפיננסית בפרט. 

, בנק ישראל מפקח על בעלי השליטה בבנקי� על מנת להבטיח 2.3ואכ$, כפי שכבר ציינתי בפרק 

ינימלי של בעל השליטה, וחל איסור את חוסנ� הכלכלי. בפרט, היתר השליטה בבנק מותנה בהו$ עצמי מ

בהתא�, מניות גרעי$ השליטה בפי.בי ובבנק על העברה, שיעבוד, או עיקול, של גרעי$ השליטה בבנק. 

לנספח להיתר בנק  11מכוח הוראת סעי�  הבינלאומי הראשו$ מופקדות בנאמנות עבור גרעי$ השליטה

בע"מ ובבנק הבינלאומי הראשו$ לישראל בע"מ ישראל לרכישת שליטה ואמצעי שליטה בפ.י.ב.י. אחזקות 

 �כתוצאה מכ-, יש הפרדה מלאה בי$ החזקות גרעי$ השליטה במניות הבנק ושאר  .27.8.2003מיו

ההחזקות של גרעי$ השליטה באופ$ אשר מונע את האפשרות שבעיות פיננסיות של בעלי גרעי$ השליטה 

.�  יוכלו להדביק את הבנק עצמו בקשיי� פיננסיי

  

  הקריטריוני� לצור# הגדרת תאגידי� ריאליי� וגופי� פיננסיי� כ"משמעותיי�" .4

עדה, ודנתי בדרכי� להפגת�, אחזור כעת ואבח$ את ולאחר שמניתי את החששות השוני� שפירטה הו

עדה לצור- הגדרת תאגידי� ריאליי� וגופי� פיננסיי� משמעותיי� שעל שילוב והקריטריוני� שהציעה הו

עדה ובפרט, אראה שנית$ לעד$ את הקריטריוני� שהועדה להטיל מגבלות. ו� ממליצה הוהבעלות ביניה

את התכלית של הסרת החששות עליה� הצביעה עדה, ואשר משיג ועל רוח המלצות הוקבעה באופ$ ששומר 

  .צורה מיטביתבעדה והו
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  הגדרת תאגיד ריאלי משמעותי 4.1

  מעותי" א� מתקיי� אחד משני התנאי� הבאי�: כ"מש ריאלי תאגידעדה ממליצה להגדיר וכאמור הו

  

 ( מיליארדי 8על  בישראל עולה שלו הקובע המכירות מחזור  )א

 מהמאז$ 5%*מ יותר מהווה בישראל הנכסי� והיק� (, מיליארדי 20 על עולה שלו הקובע המאז$  )ב

 הקובע

 

  עדה מסבירה את חלק א' של הקריטריו$ שנקבע באופ$ הבא:והו

  

 שעלול ניגודי ענייני� לפוטנציאל אינדיקטורי� קביעת על מתבססת כמשמעותי ריאלי תאגיד "הגדרת

 אחת משמעותי. בתאגיד פיננסי במקביל יחזיק או ישלוט משמעותי ריאלי בתאגיד והשולט במידה להיווצר

 למדידת והנפו/ המקובל במשק. האינדיקטור התחרות רמת הגברת הייתה הוועדה של המרכזיות המטרות

 בהיק� להתמקד בחרנו ולכ$ לשוק ביחס המכירות שלו היק� הוא התחרות על ריאלי תאגיד של השפעה

 בסו�  בישראל המשק בענפי פדיו$ משמעותי.  ריאלי היותו תאגיד הגדרת לצור- הפרמטרי� כאחד מכירות

 לבישרא מכירותיו שהיק� ריאלי תאגיד להערכתנו, .ח"ש מיליארדי 1,500 *כ על לעמוד צפוי 2011שנת 

� 23המשק" (עמוד  ברמת מהותית השפעה ובעל משמעותי הינו המשק מהפדיו$ בענפי אחוז חצי על עולי

  עדה).ולדו"ח הו

  

בר�, כפי שכבר הסברתי קוד� לכ$, כל עוד מכירותיו של התאגיד הריאלי נמצאות תחת פיקוח 

דבר אפשרי לאור מחירי�, אי$ זה סביר שבעל השליטה ינסה להסיט אליו מקורות מהבנק, ג� א� ה

 בנקי� ותאגידי� של מגבלות הפיקוח על מת$ אשראי לבעלי עניי$. בנוס�, ככל שהאיסור על שילוב

�נובע מהחשש לפגיעה בתחרות בשוק שבו פועל התאגיד הריאלי,  החזקה או שליטה תחת אותה ריאליי

שוק זה נמצא תחת  הרי שחשש כזה איננו מתקיי� הלכה למעשה (או שהוא מתרכ- במידה ניכרת) כאשר

פיקוח מחירי�. זאת משו� שרשות הפיקוח הרלוונטית קובעת את המחירי� בשוק הריאלי באופ$ אשר 

מעקר במידה רבה מתוכ$ חששות לכ- שהתאגיד הריאלי ינצל לרעה את כוחו. אשר על כ$, כדי שההגדרה 

הראוי לקבוע כי כאשר ועדה מעלה, מ$ ושל "תאגיד ריאלי משמעותי" תעלה בקנה אחד ע� החששות שה

"משמעותי" תתבסס על תנאי ב', קרי  *תאגיד ריאלי פועל בענ� הנתו$ לפיקוח מחירי�, הגדרת התאגיד כ

  גודל המאז$, ולא על תנאי א' אשר מתייחס להיק� המכירות.
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לחילופי$, נית$ לקבוע כי לצור- חישוב מחזור המכירות הקובע של התאגיד הריאלי, יש להוציא 

שוב מכירות של מוצרי� ושירותי� אשר כפופי� לפיקוח מחירי�. בהתא�, מ$ הראוי לקבוע מכלל החי

בתנאי א' לעיל כי המחזור הרלוונטי לצור- הקביעה א� התאגיד הריאלי הוא משמעותי א� לאו, מתייחס 

  בישראל שאיננו נתו$ לפיקוח מחירי�," ולא לכלל המכירות בישראל. המכירות ל"מחזור

עדה ווספת לעניי$ המכירות הקובעות בישראל, נוגעת לעניי$ הבא. כפי שהוהערה חשובה נ

מסבירה, קביעת הקריטריו$ להגדרתו של תאגיד ריאלי כמשמעותי הסתמכה במידה רבה על הרצו$ לקבוע 

במשק. היק� מכירות גדול עשוי אמנ� לשק� כוח שוק, אלא שהוא  התחרות כללי� שיביאו להגברת רמת

העובדה שעלות המכר היא גבוהה. נית$ אמנ� היה לטעו$, שעלות מכר גבוהה משקפת  ג� עלול לשק� את

את כוח השוק של התאגיד הריאלי כלפי ספקי�, א- לפחות במקרה של שוק הדלק, חומר הגל� העיקרי 

הוא דלק גולמי מיובא, אשר מחירו נקבע בשוקי העול� באופ$ בלתי תלוי מהמתרחש בכלכלת ישראל. 

של הדלק הגולמי כתוצאה מזעזועי� בשוק הדלק העולמי, או התייקרות מחירו בש"ח  עליה במחירו

כתוצאה מפיחות בשער השקל מול שער הדולר (שבו נקובי� מחירי הדלק בשוקי העול�), מביאה לעליה 

במחזור המכירות של חברות הדלק מבלי שהיא משפיעה בכהוא זה על כוח השוק שלה$. למעשה, נית$ 

קרות במחיר הדלק, אשר מנפחת את מחזור המכירות בשקלי�, מגדילה את כדאיות השימוש לטעו$ שהתיי

במקורות אנרגיה חלופיי�, ומ$ הסת� מעלה את גמישות הביקוש לדלק, ועל מקטינה את כוח המיקוח של 

  חברות הדלק כלפי הלקוחות שלה$.

חות במקרה של דלק כיוו$ שמחזור המכירות מושפע בי$ השאר מעלות חומר הגל� שעליו, לפ

גולמי, אי$ לחברות הדלק כל שליטה, הסתמכות על קריטריו$ זה עלולה לזהות תאגיד ריאלי כמשמעותי, 

קרי בעל כוח שוק, ג� א� איננו כזה. כדי להתגבר על קושי זה, ראוי לנטרל את עלות חומרי הגל� מתו- 

מה מייצרת. ואכ$, נית$ לטעו$ כי מחזור המכירות. הנתו$ שמתקבל במקרה זה הוא הער- המוס� שהפיר

ס- כוחה האמיתי של פירמה משתק� לא במכירותיה בש"ח, כי א� בער- המוס� שהיא מייצרת, קרי 

עדה לזהות ורצונה של הוהפדיו$ שלה בניכוי הקניות מפירמות אחרות (במשק ובחו"ל). לפיכ- א� ב

$ המכירות בקריטריו$ הער- המוס� תאגידי� ריאליי� שלה� כוח שוק, הרי שעליה להמיר את קריטריו

שהוא , ובהתא� לקבוע ער- מוס� קריטי שמעליו יחשב התאגיד למשמעותי כאחוז מהתמ"ג, של התאגיד

  23במשק. של כלל היצרני� המקומיי� י�הגולמיפי� המוס כי�סכו� הער

הגל� יתרו$ נוס� של קריטריו$ הער- המוס� על פני קריטריו$ מחזור המכירות נובע מכ- שחומר 

של חברות הדלק, ולפיכ- ג� מחזור המכירות שלה$, חשו� לתנודתיות רבה הנובעת ה$ מזעזועי� במחיר 

                                                 
, 2011בשנתו$ הסטטיסטי לישראל  14.2לוח ראה, , במחירי� שוטפי�( מיליארד  813*כ, עמד התמ"ג על 2010בשנת  23

http://www.cbs.gov.il/shnaton62/st14_02x.pdfהקריטי מעליו י �חשב תאגיד ריאלי למשמעותי יכול להקבע . הער- המוס
  (.מיליארד  813כאחוז כלשהו מתו- 
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הדלק הגולמי בשווקי העול� בדולרי�, וה$ בזעזועי� בשער החליפי$ של השקל מול הדולר. למשל, ביולי 

$ 35*המחיר צנח לכ $2008 לחבית, ואילו בחודש דצמבר 145*הגיע מחיר הספוט של דלק גולמי ל 2008

ברור שלא רצוי לבסס קריטריו$ אשר אמור  $2009.24 לחבית בסו� 80לחבית, ומש� הוא טיפס חזרה למעל 

לשק� את כוח השוק של תאגיד ריאלי, ואשר גורר בעקבותיו החלטות שאינ$ רוורסביליות, דוגמת הפרדת 

נה הכירה בבעיה זו, ועל כ$ משרד בעלות, על נתוני� אשר משתני� בחדות על פני זמ$. נראה שג� המדי

התשתיות הלאומיות איננו מפקח ישירות על מחיר הדלק המרבי לצרכ$, אלא רק על מרווח השיווק, כאשר 

מרכיב עלות הדלק במחיר המרבי לצרכ$ מתעדכ$ מדי חודש בהתא� לתנודות במחיר הדלק בשווקי 

עלות על גופי� פיננסיי� משמעותיי� היא העול�. בקצרה, כיו$ שהפרדת הבעלות על התאגיד הריאלי מהב

החלטה לא רוורסיבילית שלה השלכות כלכליות כבדות על בעלי השליטה, כמו ג� על בעלי המניות 

  האחרי�, מ$ הראוי לבסס החלטה זו על קריטריוני� רובסטיי� שאינ� משתני� בחדות על פני זמ$.

  

  הגדרת גו' פיננסי משמעותי 4.2

מנהלת,  בנקאי, סולק, מבטח, חברה כל "תאגידיחשב "גו� פיננסי משמעותי" *עדה, לולפי המלצות הו

 נכסיו תיקי�" אשר "כלל מנהל או מדדי� מוצרי להנפקת משותפות בנאמנות, חברה להשקעות קר$ מנהל

  (."  מיליארד 50 על עולה

 עדה, ככל שה� נוגעי�וכפי שטענתי בהרחבה בפרקי� הקודמי� של חוות הדעת, חששות הו  

:�  לגופי� פיננסיי�, ה� החששות הבאי

תפקוד� של גופי� מוסדיי� הקשורי� בקשרי בעלות ע� תאגידי� ריאליי� עלול להיות נגוע   )א

� בשיקולי� זרי

בעל השליטה בגו� פיננסי ינצל לרעה את כוחו כדי להסיט כספי� מהגו� הפיננסי לגופי� ריאליי�   )ב

 שבבעלותו

 לולה להיפגעיציבותו הפיננסית של גו� הפיננסי ע  )ג

בעל השליטה בגו� הפיננסי ינצל לרעה את שליטתו בגו� הפיננסי על מנת להדיר תאגידי� ריאליי�   )ד

 ימתחרי� או להפעיל לחצי� על ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאל

  

עדה לא ערכה הבחנה בי$ בנקי� לבי$ גופי� מוסדיי�. הבחנה כזו היא וכדאי לשי� לב שהו

עדה העלתה, יש לפחות שני הבדלי� מהותיי� בי$ בנקי� לבי$ גופי� וששות שהוקריטית משו� לעניי$ הח

מוסדיי�. ראשית, גופי� מוסדיי� מנהלי� בצורה אקטיבית את כספי המפקידי�. בנקי� לעומת זאת 

                                                 
  http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RWTC&f=Dראה,  24
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אינ� מנהלי� את כספי המפקידי�, אלא מספקי� אשראי מחד גיסא, ומציעי� ריבית לחוסכי� מאיד- 

בנק מונע משיקולי� זרי�, והוא מעמיד אשראי לתאגיד ריאלי קשור בתנאי�  גיסא. לפיכ-, כאשר

מועדפי�, או שהוא מונע אשראי ממתחרי�/לקוחות/ספקי� של התאגיד ריאלי, הפגיעה העיקרית היא 

בבעלי המניות של הבנק עצמו. למעט במקרי� קיצוניי� בה� הבנק מתמוטט, ציבור החוסכי� בבנק איננו 

כזו. לעומת זאת, כאשר גו� מוסדי נוהג בצורה דומה, הוא פוגע לא רק בבעלי המניות שלו, נפגע מהתנהגות 

חריפה הרבה יותר במקרה של גופי�  agency*אלא בכלל העמיתי� שכספ� מנוהל על ידיו. לכ$ בעיית ה

.�  מוסדיי� מאשר במקרה של בנקי

סדיי�. אשר על כ$, בהשוואה שנית, הפיקוח על הבנקי� הדוק הרבה יותר מהפיקוח  על גופי� מו

לגופי� מוסדיי�, החשש להתנהגות בעייתית של בעלי שליטה בבנקי� אשר מונעת משיקולי� זרי� קט$ 

הרבה יותר, ואילו יכולת ההתערבות של רשויות במקרה שהתנהגות כזו נחשפת, גדולה הרבה יותר. כ- 

ד סבור כי בנק "אינו יכול לקיי� (א) בפקודת הבנקאות קובע כי במקרי� בה� הנגיד8סעי� למשל, 

התחייבויותיו או שאי$ בידיו, מפני שניהל את עסקיו בדר- הסוטה מנוהל בנקאי תקי$, להשיב נכס 

 �שהופקד בידיו, או שחברי דירקטוריו$ שלו או מנהלי עסקיו נהגו בדר- העלולה לפגוע בניהול העסקי

הל את הבנק, למנות מפקח מיוחד לבנק שיפקח על התקי$ של הבנק," רשאי הנגיד, למנות מנהל מורשה שינ

 �ד(ג) קובע כי "היה הנגיד 8הנהלתו, או למנות ועדת הנהלה לבנק שתייע/ למנהל המורשה. יתר על כ$, סעי

סבור שנסיבות העני$ וטובת הציבור מחייבות עשיית פעולה לפי סעי� קט$ (א) ללא דיחוי, רשאי הוא לפעול 

ונות ובלי שנת$ הזדמנות לבנק להגיש או להשמיע טענותיו; ובלבד שישמע את בלי התייעצות בועדת הרשי

הבנק סמו- ככל האפשר לאחר שפעל לפי סעי� קט$ (א) ויביא את העני$ לפני ועדת הרשיונות." כלומר, 

בידי נגיד בנק ישראל יש כבר כיו� הסמכויות נרחבות להתערב כאשר הוא סבור שנסיבות העניי$ מחייבות 

אמור, במקרה של גופי� מוסדיי�, הפיקוח הוא פחות הדוק, וסמכויות ההתערבות קטנות במידה זאת. כ

 .�  משמעותית מאלה שבבנקי

לאור החשש הקט$ יותר לניגודי ענייני�, ולאור הפיקוח ההדוק יותר על בנקי�, נראה שמ$ הראוי 

קריטריו$ אחד אשר איננו עדה תתייחס לבנקי� ולגופי� מוסדיי� בנפרד ולא תכרו- אות� בוהיה שהו

.�  מבחי$ במאפייניה� השוני

מכל מקו�, חשש א' לעיל איננו נוגע לבנקי� אלא לגופי� מוסדיי� בלבד ולכ$ הוא איננו רלוונטי 

חשש ב', כפי שהסברתי קוד� לכ$, קיי� ג� כאשר לבעל השליטה עסקי� אחרי� אליה� לחוות דעת זו. 

לחשש זה קשר הכרחי לעניי$ בעלות משותפת על גו� פיננסי ותאגיד הוא עלול להסיט מקורות, ולפיכ- אי$ 

 �ריאלי. אשר על כ$, הדר- הראויה להפיג חשש זה איננה באמצעות הטלת מגבלות על שילוב הבעלות בי$ גו

פיננסי לתאגיד ריאלי, אלא באמצעות הידוק הפיקוח על בעלי השליטה בגופי� פיננסיי�, באופ$ אשר ימנע 
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עה את כוח�. למשל, נית$ להפיג את החשש באמצעות הטלת מגבלות על יכולת� של בעלי מה� לנצל לר

עדה המגבלות ושליטה בגופי� פיננסיי� ליטול הלוואות מהגו� הפיננסי בו ה� שולטי�. א� לדעת הו

 �הנהוגות כיו� אינ$ מספקות, נית$ להגביל עוד יותר את כמות האשראי שבעל השליטה יכול לקבל מגו

עדה הציעה, וי בו הוא שולט. כיוו$ שפתרו$ כזה משיג אותה תכלית בדיוק כמו הפתרו$ המבני שהופיננס

  .וכיוו$ שהוא כרו- בצעדי� מתוני� הרבה יותר, יש מקו� להעדי� אותו

בדומה לחשש ב', ג� חשש ג' איננו קשור בהכרח לבעלות משותפת על גו� פיננסי ותאגיד ריאלי, 

אשר הסתבכות פיננסית שלה� עלולה לסכ$ את  וד יש במשק לווי� גדולי�אלא הוא שריר וקיי� כל ע

יציבותה של המערכת הפיננסית, וכל עוד יש חשש לאיתנות הפיננסית של בעל השליטה בגו� פיננסי (בי$ 

א� שאר רכושו מושקע בתאגידי� ריאליי� בישראל, ובי$ א� הוא מושקע בעסקי� אחרי�, באר/ או 

הדר- הראויה להפיג את חשש ג' היא באמצעות הטלת מגבלות על גודל האשראי שלווה  בחו"ל). כיוו$ שכ-,

יחיד יכול לקבל מגו� או גופי� פיננסיי� (ככל שהמגבלות המוטלות כיו� אינ$ מספקות), וכ$ באמצעות 

  הידוק הפיקוח על בעל השליטה בגופי� פיננסיי� בכלל, ועל איתנותו הפיננסית בפרט. 

רק בתנאי שלגו� הפיננסי יש ענתי באריכות קוד� לכ$, חשש ד' הינו חשש סביר לבסו�, כפי שט  

 �כוח בשוק האשראי. ללא כוח כזה, לא יהיה באפשרותו של הגו� הפיננסי להדיר תאגידי� ריאליי

מתחרי�, או להפעיל לח/ אפקטיבי על ספקי� ולקוחות של התאגיד הריאלי. אשר על כ$, הקריטריו$ 

ת החשש חייב להתבסס על כוח השוק של הגו� הפיננסי בשוק האשראי. כיוו$ שהמדד הראוי לצור- הפג

המקובל בפרקטיקה של הגבלי� עסקיי� לכוח השוק של הפירמה הוא נתח השוק שלה, מ$ הראוי לבסס 

 �את הקריטריו$ להגדרת גו� פיננסי משמעותי על נתח השוק של הגו� הפיננסי בשוק האשראי, ולא על היק

 �הנציבות האירופית סוברת שרק ראוי לזכור, כי שלו בש"ח כפי שהוא משתק� במאז$. בהקשר זה, הנכסי

 40%*פירמה דומיננטית יכולה להדיר מתחרי�, כאשר אי$ זה סביר שפירמה בעלת נתח השוק של פחות מ

נה שהיא אינ 25%*היא בעלת מעמד דומיננטי, ויתר על כ$, חזקה על פירמה בעלת נתח שוק של פחות מ

דומיננטית. נראה על כ$, שקריטריו$ שמרני להפגת החשש להדרה הוא איסור על קשרי בעלות בי$ תאגיד 

בשוק האשראי. כמוב$ שנית$ להחמיר את  25%*ריאלי משמעותי לגו� הפיננסי שלו נתח של למעלה מ

י לזכור כי לאור הקריטריו$ ולהוריד את נתח השוק המינימלי לצור- הגדרת גו� פיננסי כמשמעותי, א- ראו

ומטה  10%הפרקטיקה המקובלת בתחו� ההגבלי� העסקיי�, נית$ לקבוע כמעט בוודאות שנתח שוק של 

בשוק האשראי איננו מאפשר לגו� פיננסי להדיר תאגידי� ריאליי� אשר מתחרי� בתאגיד ריאלי עימו הוא 

  קשור בקשרי בעלות.
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  קריטריוני� איכותיי� 4.3

קריטריוני� כמותיי� נוקשי� לצור- הגדרת� של גופי� פיננסיי� ותאגידי� עדה קובעות והמלצות הו

 המכירות מחזורתאגיד ריאלי יחשב למשמעותי א� עדה קובעת כי וריאליי� משמעותיי�. בפרט, הו

 והיק� (, מיליארדי 20 על עולה שלו הקובע או שהמאז$(,  מיליארדי 8על  בישראל עולה שלו הקובע

� נכסיו הקובע, ואילו גו� פיננסי יחשב למשמעותי א� כלל מהמאז$ 5%*מ יותר המהוו בישראל הנכסי

כאשר שני הגופי� "משמעותיי�," חל איסור על התאגיד הריאלי או השולט בו (.  מיליארד 50 על עולה

הרגולטורי�, וזאת ללא כל מקו�  ידי על שייקבע משיעור למעלה בו להחזיק פיננסי, או בגו� לשלוט

ת או גמישות כלשהי. לאור ההטרוגניות הרבה של תאגידי� ריאליי� וגופי� פיננסיי� שוני�, לשיקול דע

ולאור הקשת הרחבה של השפעות אפשריות של קשרי הבעלות ביניה� על רמת התחרות במשק ועל 

  יציבותו הכלכלית, נראה שדווקא חשוב היה לאפשר גמישות ושיקול דעת כאלה.

 כמותי, אשר יתאי� לכל קשת המקרי� האפשרית, קובע חוק ואכ$, לאור הקושי לקבוע כלל

לחוק קובע  21, מבחני� איכותיי� לפגיעה בתחרות. כ- למשל, סעי� 1988* ההגבלי� העסקיי�, התשמ"ח

הממונה יתנגד למיזוג חברות או יתנה אותו בתנאי� א� לדעתו קיי� חשש סביר כי כתוצאה מ$ כי "

..." כלומר, החוק איננו מעותי התחרות באותו ענ� או ייפגע הציבור המיזוג כפי שהוצע תיפגע באופ$ מש

על הגבלי� עסקיי� שיקול דעת  קובע מבח$ כמותי קשיח למיזוג פסול, אלא הוא מותיר בידי הממונה

להערי- את מידת הפגיעה בתחרות. למעשה, ג� כאשר חוק ההגבלי� העסקיי� קובע מבח$ כמותי לצור- 

 30*ו 27הוא מותיר בידי הממונה על הגבלי� עסקיי�, בסעיפי�   25(א) לחוק,26� הגדרת מונופולי$ בסעי

עדה, וזאת בניגוד להמלצות הולחוק, את שיקול הדעת הא� וכיצד להטיל הגבלות על בעל המונופולי$. 

אשר לא רק אוסרות על תאגיד ריאלי משמעותי לשלוט בגו� פיננסי משמעותי, אלא ג� אוסרות על בעל 

בתאגיד ריאלי משמעותי לשלוט בגו� פיננסי משמעותי, וכל זאת ללא כל מקו� לשיקול דעת או השליטה 

.�  בחינת המקרה לגופו לאור תנאיו הייחודיי

בעניי$ הנחיות לניתוח תחרותי של מיזוגי� אופקיי� שפרסמה רשות  1/11יתר על כ$, גילוי דעת 

ההגבלי� העסקיי� איננה קובעת קריטריו$ , קובע במפורש כי רשות 2011ההגבלי� העסקיי� בינואר 

כמותי קשיח, כגו$ ס� מסוי� של ריכוזיות, לצור- הערכת מיזוגי� אופקיי�: "עמדת הרשות היא כי אי$ 

המיזוג המוצע אינו מעלה חשש סביר לפגיעה משמעותית  כימסוי� שמתחתיו לעול� יקבע ס� ריכוזיות 

בנוס�, אי$ ס� כאמור להתנגד למיזוג או להתנותו בתנאי�.  , וג� אי$ ס� אחר שמעליו לעול� ראויבתחרות

  26לגילוי הדעת). 15עבור הגידול בריכוזיות כתוצאה מהמיזוג" (עמוד 

                                                 
25  �מונופולי$ ריכוז של יותר ממחצית מכלל אספקת נכסי� או מכלל רכישת�, או של "לעני$ חוק זה, יראו כ(א), 26לפי סעי

 "בעל המונופולי$). *ממחצית מכלל מת$ שירותי�, או מכלל רכישת�, בידיו של אד� אחד (להל$ יותר 
26  ,�  .2011בינואר  23בעניי$ הנחיות לניתוח תחרותי של מיזוגי� אופקיי�,"  1/11"גילוי דעת ראה, רשות ההגבלי� העסקיי
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ממשי- וקובע כי "... הניסיו$ שנצבר בשני� האחרונות מאפשר לזהות  1/11אמנ�, גילוי דעת 

ביר לפגיעה משמעותית בתחרות." פי רוב לא נמצאו מיזוגי� אופקיי� אשר הקימו חשש ס*מרחב בו על

בהתא�, גילוי הדעת מפרט מדדי� כמותיי� לצור- זיהוי מיזוגי� בעייתיי�, א- הוא מסייג את השימוש 

במדדי� אלה: "ע� זאת, ניתוח מלא של החששות התחרותיי� ממיזוגי� אופקיי� אינו מתמצה באמידת 

ר המיזוג, שכ$ לעיתי� נתח השוק שמחזיקה הריכוזיות הצפויה אלמלא המיזוג או זו הצפויה מייד לאח

 ".�  החברה הממוזגת לא יעיד על יכולתה להפעיל כוח שוק, לבדה או בשיתו� ע� אחרי

 �  27כי: 13בדומה, ההנחיות לבחינת מיזוגי� אופקיי� של הנציבות האירופית קובעות בסעי

  

“…the Commission determines, pursuant to Article 2 of the Merger Regulation, whether the 

merger would significantly impede effective competition, in particular through the creation or 

the strengthening of a dominant position, and should therefore be declared incompatible with 

the common market. It should be stressed that these factors are not a ‘checklist’ to be 

mechanically applied in each and every case. Rather, the competitive analysis in a particular 

case will be based on an overall assessment of the foreseeable impact of the merger in the 

light of the relevant factors and conditions. Not all the elements will always be relevant to 

each and every horizontal merger, and it may not be necessary to analyse all the elements of a 

case in the same detail.” 

  

המשפטי�  דברי� ברוח דומה מופיעי� ג� בהנחיות לבחינת מיזוגי� אופקיי� של משרד

  FTC:28*האמריקאי וה

  

“These Guidelines should be read with the awareness that merger analysis does not consist of 

uniform application of a single methodology. Rather, it is a fact-specific process through which 

the Agencies, guided by their extensive experience, apply a range of analytical tools to the 

                                                 
  ראה,  27

“Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the control of 

concentrations between undertakings,” Official Journal of the European Union (2004/C 31/03). 
  ראה,  28

“Horizontal Merger Guidelines,” U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission, Issued: August 

19, 2010. 



  39

reasonably available and reliable evidence to evaluate competitive concerns in a limited period of 

time” (p. 1) 

  

כמו בהנחיות של רשות ההגבלי� העסקיי� וההנחיות של הנציבות האירופית, ג� ההנחיות של 

מפרטי� רמות ס� מפורשות של נתחי שוק בה$ נית$ להיעזר לצור-  FTC*פטי� האמריקאי והמשרד המש

  במקביל, ההנחיות מדגישות כי . ואול�הערכת המיזוג המוצע

  

“The purpose of these thresholds is not to provide a rigid screen to separate competitively 

benign mergers from anticompetitive ones, although high levels of concentration do raise 

concerns. Rather, they provide one way to identify some mergers unlikely to raise 

competitive concerns and some others for which it is particularly important to examine 

whether other competitive factors confirm, reinforce, or counteract the potentially harmful 

effects of increased concentration. The higher the post-merger HHI and the increase in the 

HHI, the greater are the Agencies’ potential competitive concerns and the greater is the 

likelihood that the Agencies will request additional information to conduct their analysis” (p. 

19).  

  

, כמו ג� רשות ההגבלי� העסקיי� FTC*במילי� אחרות, משרד המשפטי� האמריקאי וה

והנציבות האירופית, סבורי� כי לא נית$ לקבוע מדדי� כמותיי� קשיחי� שבהתקיימ� יש להתנגד למיזוג 

שעל מנת להערי- את השפעותיו התחרותית של מיזוג, יש לבחו$  ותמדגישרשויות אלה י. יתר על כ$, אופק

ואי$ כלל אחיד המתאי� לכל המיזוגי�. ברור שא� כ-  ,את נסיבותיו הייחודיות של המיזוג המוצע לגופו

משתרע על פני יזוגי� אופקיי�, אשר לגבי השפעותיה� התחרותיות נצבר ניסיו$ עשיר העניי$ מהמצב ב

שני� רבות  ה$ בעול� הרחב וה$ בישראל, הרי שקל וחומר שלא נית$ לקבוע כלל אחיד במקרה של שילוב 

שאי$ בידינו כיו� לאור העובדה זאת במיוחד . הבעלות בי$ גו� פיננסי משמעותי לתאגיד ריאלי משמעותי

להשפעותיו התחרויות של שילוב  משמעיות, או עדויות אמפיריות מובהקות, ביחס*תיאוריות מוצקות וחד

ועדה בעניי$ זה ה$ חדשניות, ואי$ לה$ אח ורע במדינות העול� שמניסיונ$ וכזה, ולאור העובדה שהמלצות ה

  .בעניי$ זה נית$ ללמוד
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הוסי� לקריטריוני� הכמותיי� ג� גלות חובת זהירות, וללאור דברי� אלה, יש לדעתי מקו� ל

ההגבלי� העסקיי�, וגילוי הדעת של הרשות. לדוגמה, נית$ לסייג את  קקריטריוני� איכותיי�, ברוח חו

האיסור על קשרי בעלות בי$ גו� פיננסי משמעותי לתאגיד ריאלי משמעותי, ולקבוע שקשרי� כאלה 

במשק או ביציבותו תחרות בבאופ$ משמעותי  ויפגעקשרי בעלות אלה קיי� חשש סביר כי אסורי� א� "יש 

  הכלכלית."

 

  ומסקנות . סיכו�5

עדה להגברת התחרות במשק (להל$ "ועדת וחוות דעת זו עוסקת בחששות המפורטי� בטיוטת דו"ח הו

עדה והוהחזקה, ובהמלצות  או שליטה תחת אותה ובנק ריאליי� תאגידי� של שילובהריכוזיות") לגבי 

  לגבי הדר- הראויה להפיג חששות אלה.

 ט כספי� מהבנק לגופי� ריאליי� שבבעלותושבעל שליטה בבנק יסי ראשית, הראיתי כי החשש

שריר וקיי� ג� א� לבעל השליטה עסקי� אחרי� שאינ� תאגידי� ריאליי� בישראל. לפיכ-, הפתרו$ 

הראוי לחשש זה טמו$ בשיפור הפיקוח על בנקי�, ככל שהפיקוח הקיי� איננו מספיק כיו�, ולא בניתוק 

לכ-, הראיתי שבכל מקרה, החשש להסטת כספי� סביר קשרי הבעלות בי$ בנק לבי$ תאגיד ריאלי. מעבר 

רק א� אחזקותיו של בעל השליטה בתאגיד הריאלי גבוהות במידה משמעותית מאחזקותיו בבנק, וכ$ 

הרווח שנצבר בתאגיד הריאלי מהסטת הכספי� עולה במידה משמעותית על ההפסד שנצבר בבנק. במקרה 

, לא רק משו� שאחזקותיה בחברת פז אינ$ עולות , תנאי� אלה אינ� מתקיימי�קבוצת השליטהשל 

במידה משמעותית על אחזקותיה בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשו$, אלא ג� משו� ששוק הדלק נתו$ 

בחלקו הגדול לפיקוח מחירי� בשעה ששוק הבנקאות איננו נתו$ לפיקוח כזה. בנוס�, מערכת הפיקוח על 

כולת להסיט כספי� מבנק לתאגיד ריאלי קשור הינה בנקי� בישראל היא נרחבת כבר היו�, כ- שהי

  מוגבלת וכרוכה בסיכוני� לסנקציות משפטיות.

(א) קשרי בעלות בי$ בנק עדה מעלה שני חששות  לפגיעה בתחרות בשווקי� ריאליי�: ושנית, הו

ותאגיד ריאלי יגרמו להדרת תאגידי� ריאליי� מתחרי� משוק ההו$ (בי$ א� במישרי$ על ידי מניעת 

אשראי או הרעת תנאי האשראי המוצע לתאגידי� אלה, ובי$ א� בעקיפי$ משו� שתאגידי� אלה ימנעו 

*ו מלקיחת אשראי מהבנק כדי למנוע זליגה של אינפורמציה רגישה אודותיה� לתאגיד הריאלי הקשור),

שטענתי  בנק יפעיל לחצי� על לקוחות וספקי� של תאגיד ריאלי עימו הוא קשור בקשרי בעלות. כפי(ב) 

רק א� לבנק נתח  בגו� חוות הדעת, חששות אלה סבירי�, וה� עלולי� להביא לפגיעה משמעותית בתחרות

שוק משמעותי בשוק האשראי. כל עוד לבנק נתח שוק קט$ בשוק האשראי, החששות אינ� סבירי� ולא 
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ותי" חייבת צפויה פגיעה משמעותית בתחרות. לפיכ-, טענתי שההגדרה הראויה ל"גו� פיננסי משמע

  להתייחס, בי$ השאר, ג� למעמדו של הבנק בשוק האשראי (למשל, באמצעות התייחסות לנתח השוק שלו).

איננו נובע משילוב האחזקות דווקא בי$ בנק הבנק  שלישית, טענתי שהחשש לפגיעה באיתנות

נובע  החששותאגיד ריאלי בישראל, ולכ$ הדר- להתמודד עימו איננה באמצעות הפרדה מבנית. ככל ש

מריכוזיות צרכני האשראי בישראל, הרי שהדר- הראויה להתמודד עימו היא באמצעות הידוק המגבלות 

על לווה יחיד, או הידוק הפיקוח על מת$ הלוואות לתאגידי� ריאליי� קשורי�. לעומת זאת, א� החשש 

הרי שחשש זה נובע מהאפשרות שבעל השליטה יקלע לקשיי� פיננסיי� עקב אחזקותיו הריאליות, 

 �מתקיי� ג� א� לבעל השליטה נכסי� מסוכני� בישראל שאינ� תאגידי� ריאליי�, או נכסי� מסוכני

בחו"ל. לפיכ-, הדר- הראויה להפיג את החשש איננה באמצעות הפרדה מבנית, כי א� באמצעות הידוק 

עות הוראות הנוגעות הפיקוח על בעלי השליטה בבנקי� בכלל, ועל איתנות� הפיננסית בפרט, למשל באמצ

לרמת המינו� המותרת לעסקי� של בעל שליטה בבנק, בי$ א� ה� בגדר תאגידי� ריאלי� בישראל, 

  תאגידי� ריאליי� בחו"ל, ובי$ א� ה� אינ� תאגידי� ריאליי� כלל.

ועדה מתייחסי� לרמת התחרותיות בשוק שבו פועל התאגיד ובנוס� טענתי שככל שחששות ה

אוי היה להתייחס רק לענפי� שבה� שוררת תחרות חופשית, ולא לשווקי� הנתוני� הריאלי, הרי שמ$ הר

לפיקוח מחירי�. בהתא�, מ$ הראוי היה להגדיר "תאגיד ריאלי משמעותי" על בסיס היק� מכירותיו 

בישראל, "למעט מכירות בשווקי� הנתוני� לפיקוח מחירי�." לחלופי$, נית$ לקבוע כי כאשר תאגיד ריאלי 

"משמעותי" רק על סמ- גודל המאז$ שלו, ולא על  *ענ� הנתו$ לפיקוח מחירי�, התאגיד יוגדר כפועל ב

  בסיס היק� המכירות שלו.

 �לבסו�, טענתי שהשימוש בקריטריוני� כמותיי� נוקשי� לצור- איתור� של גופי� פיננסיי

חיוניי� במקרה זה לאור ותאגידי� ריאליי� משמעותיי�, איננו נות$ מקו� לשיקול דעת או גמישות, אשר 

ההטרוגניות הרבה של תאגידי� ריאליי� וגופי� פיננסיי� שוני�, ולאור הקשת הרחבה של השפעות 

אפשריות של קשרי הבעלות ביניה� על רמת התחרות במשק ועל יציבותו הכלכלית. לפיכ-, מ$ הראוי 

שרי בעלות בי$ גו� פיננסי להוסי� לקריטריוני� הכמותיי� קריטריוני� איכותיי�, דוגמת הסייג שק

באופ$  ויפגעקשרי בעלות אלה קיי� חשש סביר כי משמעותי לתאגיד ריאלי משמעותי אסורי� א� "יש 

 במשק או ביציבותו הכלכלית."תחרות במשמעותי 

  

  

  

_____________  
  פרופסור יוסי שפיגל




