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התייחסות לדו"ח ועדת הריכוזיות
ד"ר זאב רותם
zeev@rotem-strategy.com
טל: 052-2683833
לכבוד חברי הועדה הנכבדים,

לפני שאני מציג את התייחסותי לדו"ח ברצוני להציג מספר פרטים על הרקע שלי, ביחס לנושאים האמורים בדו"ח. אין הכוונה לספר על "גבורותי", אלא, לתת לחברי הועדה את התחושה שהדברים שאני כותב מבוססים על רקע אקדמי עמוק בתחומי עבודת הועדה ועל נסיון מקצועי רחב בתכנון וישום מהלכים רגולטורים מבניים בשוק הישראלי.

עשיתי תואר ד"ר בניהול אסטרטגי בפקולטה לניהול באונ' תל-אביב, שם התמחתי בנושאים של מבנה שוק, תחרות והקשר בין מבנה החברה לבין הביצועים שלה. 
עשיתי פוסט-דוקטורט בבית הספר למינהל עסקים באונ' הארווארד, שם עבדתי תחת הנחייתו של  פרופ' מייקל פורטר, במחקר על תחרותיות של מדינות.
משנת 1994 אני מלמד בפקולטה לניהול באונ' תל-אביב, קורס באסטרטגיה עסקית.
מזה 12 שנה אני עומד בראש חברת יעוץ אסטרטגי וארגוני, המייעצת לחברות עסקיות גדולות ולמשרדי ממשלה, בנושאים של אסטרטגיה עסקית וארגונית.
בין הנושאים שבהם התמחינו הוא רפורמות, מבנה שוק ותחרות בשוק ההון. ליווינו את אגף שוק ההון באוצר משנת 2003, בגיבוש התוכנית האסטרטגית שלו וישומה, בהמשך עבדנו עם נגיד בנק ישראל, סטנלי פישר ועם גופים רבים בשוק ההון: חברות ביטוח (הראל, מנורה, הפניקס), קרנות פנסיה (מבטחים), בנקים (לאומי, בינלאומי), בתי השקעות (פסגות, פריזמה) וסוכנויות הסדר (שקל, קלי). 

אני פונה אליכם לא בשם ארגון או חברה, אלא מתוך מטרה לתת לחברי הועדה הנכבדים את הידע והנסיון שצברתי בתכנון וישום רפורמות רגולטוריות בשוק ההון הישראלי, מתוך מטרה שיהיה לנו כאזרחים, מערכת כלכלית וחברתית טובה יותר, שמשרתת טוב יותר את המטרות הלאומיות שהן:  מצד אחד צמיחה של המשק, מצד שני צמצום האי-שוויון.

לאור החומר הרב שכבר דנה בו הועדה ולאור המסמכים הרבים והמפורטים שמן הסתם תקבלו, מבעלי הענין השונים, בחרתי להביא את דברי בקיצור רב. אם תמצאו לנכון אשמח לבוא ולפרטם בפניכם.
 
רקע
הועדה עסקה בחברות אחזקה מפוזרות, ממונפות רב-שכבתיות (פירמידות). הועדה מצאה שקיומן של חברות כאלה, יוצר מערכת רחבה של נגודים בין האינטרסים של בעלי השליטה לבין האינטרסים של הציבור, אשר מממן את החברה, דרך מניות, אג"ח ואשראי.

המימצאים של הועדה תואמים את המחקר האקדמי בתחום האסטרטגיה העסקית, שנערך ב- 30 השנה האחרונות בנושא של חברות אחזקה. המימצאים של כל המחקרים מראים בצורה חד-משמעית שלחברות אחזקה מפוזרות, ממונפות, רב-שכבתיות, אין ערך כלכלי לציבור בעלי המניות, לחברות שאותן הן מחזיקות ובכלל למשק ולכלכלה. הגורם היחיד שיש לו ענין בקיום חברות כאלה הוא בעלי השליטה בחברות, אשר יכולים לנתב את כספי הציבור לתועלתם, וליצור בדרך זו אימפריה כלכלית, בשליטתם.

הבעיה בפיתרון המוצע על-ידי הועדה
הועדה מציעה פיתרון המורכב משני נידבכים: 
1. מימשל תאגידי שיחזק את בעלי מניות המיעוט בחברות "פער"                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
2. חיזוק מערך הרגולציה על פעילות החברות
הנידבך של המימשל התאגידי הינו בעייתי משתי סיבות: 
1. הוא יקשה על ניהול אפקטיבי ודינמי של החברות, שבבעלות חברות הפער, מפני שיעביר חלק ניכר מהאחריות והסמכות למוסדיים, שאינם מעורבים בניהול השוטף של החברה  ואינם מכירים אותה ויחייב תהליכים מורכבים עד לקבלת אישורי פעולה שיפגעו בגמישות העסקית. 
2. מרבית בעלי מניות המיעוט הינם ציבור המשקיעים והחוסכים המיוצג על-ידי המוסדיים. אלה עצמם סובלים, לעיתים קרובות, מניגודי אינטרסים, חוסר עומק מקצועי וחוסר נכונות להתעמת עם בעלי השליטה. כל המימשל התאגידי המוצע על-ידי הועדה, תלוי בנכונותם של המוסדיים לייצג נאמנה את האינטרסים של הציבור ולא לפעול בהתאם ללחצים של בעלי השליטה. כל מי שמכיר את השוק הישראלי יתקשה לקבל הנחה זו כפשוטה...  
גם הנסיון הישראלי ביחס לרגולציה הינו בעייתי. הממשלה נכשלה בשנים האחרונות בבניית רגולציה אפקטיבית, במרבית התחומים במשק. סביר להניח שגם במקרה זה, מול קומץ הרגולטורים שיהיו אחראים על הנושא, יעמדו "גדודים" של משפטנים, מעריכי שווי, שמאים, לוביסטים ואחרים שיצליחו לסובב את הדברים בחלק גדול מהמקרים לטובת בעלי השליטה.
הנסיון מרפורמת בכר, מראה כיצד הרבה כוונות טובות, של אנשים מצויינים, שהשקיעו הרבה מחשבה ורצון לעשות דברים טובים למשק תורגמו בסופו של דבר לכישלון. כיום דמי הניהול בקופות הגמל גבוהים יותר, ניהול ההשקעות מסוכן יותר והתשואה לא יותר טובה מהעבר. הסיבה היא חוסר הצלחה ביישום כללי מימשל תאגידי ורגולציה אפקטיבית בשוק ההון, כפי שחייבה הרפורמה.
לסיכום פרק זה, מערכת הכללים והחוקים שמוצעת לטיפול בחברות הפער, היא מורכבת, מסובכת ולפי נסיוני, רמת הישימות שלה במשק הישראלי, במצבו הנוכחי נמוכה.

 ההצעה החלופית
כפיתרון חלופי, אני מציע מהלך פשוט ביותר שיפתור את הבעיה מהשורש, בלי המורכבות והסיכון הכרוך בפיתרון המוצע.
העקרון הוא למנוע שמוש בכספי הציבור בחברות אחזקה מפוזרות, ממונפות, רב-שכבתיות (פירמידות). אם נצליח למנוע את השמוש בכספי הציבור למטרות שאינן ראויות, בדרכים פשוטות, נוכל לחסוך את כל הסיבוכים.
לצורך כך, יש להורות על איסור של קיום חברות ציבוריות רב-שכבתיות בבורסה ועל מתן כספי ציבור (המנוהלים על ידי גורמים מוסדיים) לחברות רב-שכבתיות.
דהיינו, אם חברות עסקיות כמו סלקום, שופרסל, נשר, דלק, הפניקס, צים וכו' רוצות להיות מונפקות בבורסה או לגייס כספים ממוסדיים למטרות של פיתוח ומימון עסקי הן תוכלנה לעשות את זה, כמו היום. אולם, לא ניתן יהיה לגייס כספים בבורסה או ממוסדיים, גם עבורן וגם עבור השכבות שמעליהן, כגון: אידיבי, דסק"ש, דלק, החברה לישראל וכו'. 
בעלי השליטה בחברות האחזקה יוכלו להמשיך ולשמר את חברות האחזקה שלהם, מכספם שלהם או מכספים שיגייסו מבנקים, תוך עמידה בתנאי האשראי הקפדניים של בנק ישראל. לחילופין, אם הם יעדיפו להשאיר את חברת האחזקה בבורסה, הן יצטרכו למחוק את חברות הבנות מהבורסה ולהחזיר את הכספים שהן גייסו למוסדיים.
יש לציין, שמרבית החברות העסקיות המצליחות במשק פועלות בצורה כזו: 
· טבע, צ'ק פוינט, תעשיה אוירית, אלביט מערכות, שטראוס, בנק לאומי, הראל, מנורה ועוד הן חברות ציבוריות, שאינן מוחזקות על-ידי פירמידה. 
· ישקר, ECI, פסגות ועוד מוחזקות על-ידי חברות השקעה או קונצרנים גלובליים, אך אינן חברות ציבוריות בשוק הישראלי. 
מרבית החברות השייכות לפירמידות הינן מונופולים בשוק המקומי ובעלי השליטה מנצלים הן את מעמדן המונופוליסטי והן את יכולת המינוף של כספי הציבור בצורה שאינה ראויה ואינה לטובת המשק והשוק החופשי.
כדי ליישם את המהלך נדרש לתת לבעלי השליטה בפירמידות פרק זמן של שנה שבו יחליטו איזה חברות הם מוחקים מהמסחר ובאיזו שכבה הם מגייסים כספים.
מי ירוויח ומי יפסיד?
ברור שהמהלך הינו לטובת מרבית "בעלי הענין":
· ציבור המשקיעים ירוויח, מפני שכך הכספים שלו ילכו ישירות להשקעות עסקיות בחברות ולא למשחקים פיננסיים של בעלי שליטה.
· התחרות במשק תתחזק, מפני שהמהלך יחיייב את בעלי השליטה למכור חלק מהחברות לשחקנים אחרים או לציבור.
· החברות העסקיות יוכלו להשקיע את הכספים שיגייסו בפעילות עסקית אמיתית ולא במימון השכבות של בעלי השליטה שמעליהן.
מי יפגע?
· בעלי השליטה בחברות הפירמידה, שיצטרכו להתמודד עם מהלכים עסקיים אמיתיים ולא יוכלו יותר לנצל את כספי הציבור לעסקאות בעלי ענין.
· "גדודי" הנהנים (משפטנים, לוביסטים, מעריכים ואחרים), שמתפרנסים היום סביב בעלי השליטה ויהנו עוד יותר ככל שהמורכבות של הפיתרון שתקבע הועדה תהיה גדולה יותר.
ובכן,
חברי הועדה הנכבדים, ההחלטה בידכם כיצד יראה המשק הישראלי בעתיד. אני מקווה שתרמתי לכם מנסיון מהלכים קודמים ומהידע האקדמי שלי, כדי שתוכלו לקבל את ההחלטה הנכונה לציבור החוסכים והמשקיעים ולטובת התחרות במשק.
בברכה,
ד"ר זאב רותם
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