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נייר עמדה

מוגש ע"י התנועה למען איכות השלטון בישראל (ע"ר) לוועדה להגברת התחרותיות במשק
בתגובה לפרסום המלצות הביניים של הוועדה




להלן מובאת תמצית עמדת התנועה למען איכות השלטון בישראל (להלן: התנועה) 
באשר לאפקטיביות וישימות ההמלצות האמורות בנוגע לשלושה נושאים: 
פירמידות השליטה, ההחזקות הצולבות וגרעיני השליטה.
בהתאם להנחיות הוועדה, נייר עמדה מורחב יוגש לוועדה עד ליום 27.11.2011.
-התנועה תבקש להופיע לשימוע בפני הוועדה-

ט"ז חשוון התשע"ב
13.11.2011
פירמידות השליטה
1. טיוטת ההמלצות מבהירה כי הוועדה הכירה במבנה פירמידות השליטה כמבנה פסול, רווי כשלים ובעל פוטנציאל פגיעה משמעותי בציבור המשקיעים והחוסכים.[footnoteRef:1] המאפיין הבולט של מבנה זה הוא היווצרות חברות-פער – חברות בהן קיים פער בין זכויות בהון לזכויות הצבעה, החותר תחת העיקרון החשוב של הדמוקרטיה התאגידית: 'מניה אחת = קול אחד', ומסכן את יציבות המשק הישראלי.  [1:  ראו למשל טיוטת המלצות הוועדה להגברת התחרותיות במשק, עמוד 74.] 

2. המלצות לטיפול בכשלי המבנה הפירמדיאלי, יכולות שתהיינה משני סוגים עיקריים: המלצות רגולטוריות, אשר מתבססות על ההנחה כי יש לקבל עקרונית את המצב הכושל הקיים אך לנסות ולצמצם את נזקיו באמצעות הטלת הגבלות על בעלי השליטה, שיקשו עליהם בביצוע זממם; ולחלופין המלצות מבניות – אלה נועדו למנוע מראש את הכשלים הנובעים ממבנה פירמידאלי, על ידי שינוי מהשורש של המבנה הקיים והפיכת פירמידות השליטה לכלי שאינו אפקטיבי ואינו אטרקטיבי. 
3. למרבה הצער וההפתעה, עולה חשש כי הוועדה בחרה שלא להתמודד באופן תקיף עם בעיית ההחזקות הפירמידאליות. הוועדה התמקדה באופן בלעדי בשינויים מתחום הרגולציה, ונמנעה מהובלת שינוי מבני אמיץ ומשמעותי אשר יתמודד מהשורש עם הכשלים המבניים העמוקים הנובעים מעצם המבנה הפירמידאלי. התייחסותה היחידה של הוועדה לשינוי מבני הייתה בהמלצה אחת, אשר הועמדה לתגובת הציבור.
המלצות מבניות
4. התאמת זכויות הצבעה של בעל השליטה בהתאם להונו המושקע בשרשור: התנועה מבקשת לתמוך בהמלצת הוועדה, לפיה בחברת-פער זכויות ההצבעה של בעל השליטה באמצעות חברות האם תוגבלנה לזכויותיו המשורשרות בהון. 
5. ואולם, כפי שמציין פרופסור בבצ'וק,[footnoteRef:2] הרי שאין בכך די. הגבלה על זכויות ההצבעה של חברה במעלה הפירמידה מצמצמת במידה ניכרת את כלל זכויות ההצבעה., ועל כן הגבלתו של בעל השליטה לאחוזי השליטה בהון בלבד אינה פוגעת בכוחו היחסי. המלצת הוועדה, בתצורתה הנוכחית, אינה מבטלת את התמריץ לבניית פירמידות שליטה, ואינה מאיינת את החשש מפני קבלת החלטות באסיפה כללית שאינן לטובת החברה, אלא לטובת בעל השליטה בלבד. [2:  טיוטת המלצות הוועדה להגברת התחרותיות במשק, עמוד 245.] 

6. על מנת לממש באפקטיביות את העיקרון של 'מניה אחת = קול אחד' בכלל המקרים, יש לאפשר לבעלי המניות האחרים, או למצער לגופים המוסדיים המחזיקים במניות בחברת האם, להצביע כבעלי מניות בחברת הבת. לחלופין, ניתן לקבוע כי אופן הצבעת חברת האם ידרוש אישור ועדת הביקורת, אשר על פי ההמלצות מורכבת מדירקטורים חיצוניים הממונים על ידי בעלי מניות המיעוט. 
7. מיסוי של עסקאות בין חברות בפירמידה הינו צעד שלמרבה התמיהה לא נכלל בהמלצות הוועדה למרות שצוות הוועדה שעסק בנושא התביעה על שימוש במיסוי כעל כלי אפקטיבי. יש לשקול שימוש בצעד זה כחלק מהמאמץ להפוך את מבנה הפירמידה לכזה שאינו משתלם כלכלית – שכן בכך יוחלש משמעותית התמריץ שיש לבעל השליטה להעביר נכסים כלפי מעלה, לידי חברות שבהן יש לו אחוזי החזקה גבוהים יותר, על מנת להרוויח יותר מהדיבידנד המחולק. 
8. יתרה מזו, לראייתנו יש לבחון איסור מוחלט על עסקאות בעלי עניין בתוך פירמידה עסקית, ובכך לבטל לחלוטין את החשש לביצוע עסקאות שאינן מטיבות עם החברה. לכל הפחות ראוי שהוועדה תבדוק האם יש תועלת בעסקאות בעלי עניין, או שמא הן מיטיבות עם בעלי השליטה בלבד.
המלצות רגולטוריות
9. התנועה תומכת בפה מלא בהצעה לאפשר למשקיעים מן הציבור הצבעה דרך האינטרנט. עם זאת, אנו מציעים לוועדה לשקול שיפורים מסוימים להצעה, כדוגמת קביעת סף מינימום לאחוזי הצבעה נדרשים באסיפה כללית בחברה ציבורית, שמתחתיו הצבעה לא תיחשב כחוקית, או תמרוץ אפקטיבי של בעלי מניות להצביע באסיפה כללית. 
10. הרחבת כוחם של הדח"צים: הוועדה ממליצה להגדיל את מספר הדח"צים בחברות פער, ולהתנות מינויים באישור בעלי מניות המיעוט. אולם בכך אין די – הכשל עמוק בהרבה ואינו מסתכם בשאלה 'מי ממנה את הדירקטור?'; לשאלה זו יש להוסיף את השאלה החשובה: 'מי מציע את מועמדות הדירקטור?'. כל עוד בעל השליטה הוא זה שמציע את הדירקטורים החיצוניים, הרי שאין זה משנה מי ייבחר בהם בפועל. על כן, אנו ממליצים להפוך את הדירקטור למקצוע, ובכלל זה להקפיד על הליכי מיון והכשרה מתאימים; להקים מאגר דירקטורים חיצוניים שעברו בחינות בתחומים שונים, שינוהל על ידי רשות ניירות ערך ויבטיח את עצמאות הדירקטורים החיצוניים; וכן להגביל את מספר החברות בהן רשאי אדם לכהן כדירקטור חיצוני – ובפרט חברות הקשורות בפירמידה עסקית אחת. 
11. סמכויות הגופים הרגולטוריים: ההמלצות הנוגעות לממונה על ההגבלים העסקיים מחזקות את יכולתו לפעול כנגד חברות המפרות את חוק ההגבלים העסקיים; ואולם זהו פתרון מוגבל במהותו, שכן חוק ההגבלים העסקיים אינו מטפל במבנים פירמידאליים.[footnoteRef:3]  [3:  בעניין זה נציין כי ועדת טרכטנברג המליצה על הקמת חטיבת תחרותיות שתטפל בתחרות בשווקים נבחרים (דו"ח הוועדה לשינוי כלכלי חברתי, עמ' 171) לראייתנו, על ועדת הריכוזיות לשקול את האפשרות להסמיך חטיבה זו לבצע בחינה שוטפת של פירמידות השליטה בישראל, לרבות בחינת העסקאות שמבצעות החברות בפירמידה, הנכסים והכספים שעוברים במעלה שכבות השליטה, חלוקת הדיבידנדים וכו'.] 

12. בנוסף, נציע לראות בחברות ההחזקה מוסדות פיננסיים – שכן אין להן רק פעילות ריאלית טהורה – ולאור זאת להכפיף אותן לפיקוחם של הרגולטורים המפקחים על החברות הפיננסיות המחזיקות את כספי הציבור (כמו הממונה על שוק ההון או המפקח על הבנקים), ולא אך ורק לפיקוח רשות ני"ע.
13. המלצות נוספות נוגעות לפעילותם של חברות הערכת שווי, חברות הדירוג, רואי החשבון ובית המשפט הכלכלי – כולם סוכנים הפועלים בשוק ההון ואשר המלצות הוועדה לגביהם לוקות בחסר או נעדרות מכל וכל.

החזקות צולבות ריאליות ופיננסיות
1. התנועה סבורה כי המלצות הוועדה בנושא ניתוק ההחזקות הצולבות הן מועטות וחלקיות, ואינן מתמודדות עם מלוא היקפן של הבעיות איתן היא נועדה להתמודד כפי שהוגדרה על ידי הוועדה עצמה. על אף שהוועדה הכירה בבעייתיות שבהחזקות הצולבות, הרי שהסף שנקבע על ידיה מרוקן מתוכן את אמירותיה העקרוניות בנושא.
2. הנקודה הבעייתית ביותר בחלק זה של טיוטת ההמלצות, היא הקביעה כי האיסור על החזקות צולבות יחול רק על "תאגידים משמעותיים". סייג זה יגרום למעשה לכך שההמלצות יהיו חסרות השפעה בפועל, שכן הן צפויות לחול על 3 קבוצות עסקיות במשק בלבד[footnoteRef:4] ולא על אף אחד מארבעת הבנקים הגדולים. ההמלצה צריכה לחול באופן גורף על כל תאגיד, פיננסי או ריאלי, ולא משנה מה גודלו. [4:  כך לפי הדו"ח עצמו, בעמ' 28-29.] 

3. להבנתנו, ההגדרות הנוכחיות של "תאגידים משמעותיים" שאובות מדיני ההגבלים העסקיים וניזונות מהרציונאלים העומדים מאחורי תחום משפטי זה, אך אינן רלוונטיות בהכרח לשם מילוי מטרות הוועדה כפי שנקבעו על ידה.
4. חרף הסיכונים הרבים הנובעים ממבנה ההחזקות הצולבות, אשר פורטו בדו"ח הוועדה, וחרף הצהרת הדו"ח על כך שהמערכת הרגולטורית הקיימת כיום מתקשה להתמודד עם סיכונים אלו,  הדו"ח קובע כי "עצם קיום פוטנציאל לניגודי עניינים... אינו בהכרח עילה לנקיטת פעולות רגולטוריות", וכי על אלו להינקט רק כאשר "פוטנציאל הנזק לתחרות, לאיתנות המערכת הפיננסית ולמשקיעי המיעוט הוא משמעותי ברמת המשק".[footnoteRef:5] קביעה זו מובאת ללא כל נימוקים או תימוכין.  [5:  עמ' 22.] 

5. אנו סבורים כי ניהול חברה ציבורית לטובתו האישית של בעל השליטה ולא לטובת החברה, או תוך הימצאות בניגוד עניינים, הינה נורמת התנהגות פסולה, ללא קשר לגודל החברה. האיסור על קיפוח מניות המיעוט היא נורמה בסיסית בחוק החברות; על אחת כמה וכמה שכך הדבר כאשר מדובר בתאגידים פיננסיים שמנהלים את כספי הציבור. 
6. המסר העולה ממסקנות הוועדה, לפיו התעשרות שלא כדין מכספי הציבור המופקדים במוסדות הפיננסיים ושימוש בהם למינוף העסקים הפרטיים של בעל השליטה היא לגיטימית כל עוד היא נשמרת "על אש נמוכה", הינו קשה ומזיק.
7. בדו"ח נאמר כי יש להימנע מהתערבות, פרט "לאותם מקרים בהם הבטחת האינטרס הציבורי היא הכרחית, על אף האפשרות של פגיעה בזכויות קניין של מעטים". אנו סבורים כי ההגנה על זכויות הקניין של הציבור הרחב חשובה לא פחות מהגנה על זכויות הקניין של עשירי המשק. 
8. בנוסף לבעיה העקרונית של המסר העולה מן הדברים, גם לגופו של עניין לא ברור כיצד הגבלת האיסור על החזקות צולבות ל"תאגידים משמעותיים" בלבד נותנת מענה לסיכונים שעליהם הצביעה הוועדה. למשל, כאשר מדובר בתאגיד פיננסי, הנזק משפיע בעקיפין גם על מפקידי הכספים, ואינו תלוי בגודלו של התאגיד.
9. זאת ועוד: סימן השאלה המרחף מעל הגבלת האיסור על החזקות צולבות ל"תאגידים משמעותיים" בלבד רלוונטי גם לכשלים ברמת המשק. למשל, אף אחד מארבעת הבנקים הגדולים בישראל אינו גדול דיו בכדי להיות מוגדר כ"תאגיד פיננסי משמעותי", אך אין ספק ששוק בנקאות כה ריכוזי כמו בישראל מעלה חשש כבד ל"דאגה הדדית" של הבנקים זה לעסקי בעל השליטה של זה, באופן הגורם נזק כבד לתחרותיות במגזר העסקי. 
10. כך גם לעניין הגבלת ההמלצה לאסור כהונת אנשים בעלי זיקה לתאגיד ריאלי משמעותי, ובכלל זה דירקטורים בתאגיד כזה, לדירקטורים בתאגיד פיננסי משמעותי. חוק החברות והרגולציה הנוכחית רואים בכל הימצאות בניגוד-עניינים מצב פסול, ובצדק. לפיכך, לדעתנו יש למחוק את תיבות "משמעותי" מהמלצה זו, ולאסור כהונת דירקטור המקיים זיקה לתאגיד ריאלי כלשהו, בכל גוף פיננסי, ללא קשר לגודלם. כמו כן, לעניין ההמלצה בדבר כהונת דירקטורים, תקופת מעבר של 4 שנים הינה זמן ארוך מדי שאינו מוצדק. אין כל קושי ליישם את ההמלצה בעניין זה תוך שנה.
11. לסיכום, בדומה לעניין הפירמידות, הוועדה מסתמכת בעניין ההחזקות הצולבות על רגולציה, אך לדעתנו הניסיון מראה שהרגולציה אינה מסוגלת לפתור מהשורש בעיות מבניות.

גרעיני השליטה במוסדות הפיננסיים
1. מטרות הוועדה כפי שהן מפורטות בכתב המינוי שלה, הנן בין היתר: הגברת היעילות בפעילות המשקית, שמירה על יציבות המוסדות הפיננסיים והבטחת הנכסים הפיננסיים של הציבור. מטרות אלה מחייבות דיון והתייחסותה של הוועדה לנושא גרעיני השליטה במוסדות הפיננסיים. לתפיסתנו, העובדה שהוועדה לא דנה בנושא כה עקרוני ומהותי למילוי תפקידה, עשוי לעלות כדי חריגה מהסמכות שהופקדה בידה.
2. לעמדת התנועה, יש לבחון לעומק את החשש שמבנה הבעלות הנוכחי במוסדות הפיננסיים, המוחזקים בידי גרעיני שליטה, פוגע בציבור הרחב שקניינו מושקע בבנק, פוגע בכלכלה הישראלית ואף מאיים על יציבות המערכת הפיננסית והמשק כולו. מבנה החזקות כזה אינו קיים בכלכלות המתקדמות בעולם, ולא נראה כי הוא נותן יתרון כלשהו לכלכלה הישראלית אלא להיפך. 
3. בעקבות ההחלטה בעבר להפריט את הבנקים באמצעות מכירת גרעיני שליטה לרוכשים בודדים ולקבוצות רוכשים, ובשל הדרישה החוקית לקבלת היתר מבנק ישראל לרכישה של 5% ומעלה ממניות מוסד פיננסי, נוצר מצב שעלול להיות בעייתי, בו קומץ אנשים פרטיים שולטים בגופים החזקים ביותר בכלכלה הישראלית, במקורות האשראי ובפיקדונותיו של הציבור הרחב. כל זאת באמצעות השקעה קטנה מאוד יחסית לסכומים האדירים המנוהלים על ידיהם ולכוח הרב שהדבר מביא לידיהם. אלו הם גרעיני השליטה במוסדות הפיננסיים.
4. טיוטת המסקנות של הוועדה, בפרק העוסק בהחזקה במבנה שליטה פירמידאלי, יוצרת לראשונה את הקטגוריה התיאורית והנורמטיבית של "חברות פער", קטגוריה שהיא רחבה יותר מהגדרה של מבנה שליטה פירמידאלי, וכוללת כל חברה שקיים בה פער בין הזכויות בהון לבין זכויות השליטה של בעל השליטה. אנו מבקשים להצביע על כך שבמוסדות הפיננסיים הפער בין השליטה לבעלות הוא הגדול ביותר – כל מוסד פיננסי מכיל מעצם הגדרתו את הפער שבין הבעלות על ההון (השייך לציבור) לבין השליטה והניהול של הון זה. 
5. ריכוז השליטה במוסד פיננסי בידי גרעין שליטה הינו רגיש יותר מאשר שליטה ריכוזית בתאגיד ריאלי "רגיל". יש לזכור כי במצב השורר כיום, גם בעלי שליטה גדולים, המחזיקים בין 20 ל-50 אחוז מהון המניות של המוסד הפיננסי, ביצעו זאת באמצעות השקעה כספית המהווה אחוז מזערי בלבד מסך הנכסים שבניהול המוסדות הפיננסיים – ועדיין מחזיקים בידיהם את השליטה דה-פקטו במוסדות אלה ובסכומים האדירים שבניהולם של המוסדות. בכך נוצר פער בלתי סביר בין השליטה לבין הבעלות. שליטה זו מבוצרת על ידי החוק, המגביל רכישת למעלה מ-5% ממניות בנק, ובנק ישראל, שהעניק היתרי שליטה בלעדיים.
6. למיטב שיפוטנו, הרציונאלים המוצהרים של בנק ישראל ביצירת מצב זה, לפיהם גרעיני שליטה יביאו לניהול יציב יותר של המוסדות הפיננסיים, לא עמדו במבחן המציאות בשנים שעברו מאז. לא רק שהמוסדות הפיננסיים מנוהלים לא פעם בצורה לא יציבה ובחוסר אחריות ציבורית, אלא גם שהניסיון מראה, כי בעיית ניגוד העניינים המובנית גורמת לכך שפעמים רבות בעלי השליטה מנהלים את המוסדות הפיננסיים לטובתם האישית מתוך שיקולים שהינם זרים לטובת המוסד, באופן שאינו מיטיב עם הלקוחות, דהיינו הציבור הרחב.
7. לא זו אף זו, קיומם של גרעיני שליטה גורם להשלכות בעייתיות רבות על הכלכלה בכללותה ועל כיסו של הציבור הרחב, שכספו מופקד בבנקים. חלק מהשלכות אלה נובעות מריכוזיות גבוהה של האשראי המוענק על ידי הבנקים. כך למשל, יש חשש כי ריכוזיות האשראי הגבוהה, הן לפי ענפים והן לפי לווים, עשויה לחשוף את הבנקים לסיכונים שהתממשותם עלולה להביא לתוצאות קשות ביותר עבור המשק, וכן מעידה על חלוקה לא הוגנת של המשאבים במשק. 
8. החששות ליציבות המערכת הבנקאית ולהשפעות השליליות על המשק בכללותו אף מתחזקים לנוכח הריכוזיות הגבוהה של המערכת הבנקאית: חמישה בנקים מנהלים 99% מהפיקדונות, שני הבנקים הגדולים מחזיקים יחד נתח שוק של 60%, והבנקים הם גם בעליהן של חברות כרטיסי האשראי.  למותר לציין שריכוזיות זו מתבטאת גם בחוסר יעילות של המערכת הבנקאית – אשר נזקיה ועלויותיה מגולגלים כמובן מאליו על כתפיו של ציבור המשקיעים ובעלי המניות.
9. יש לציין, כי המלצות הוועדה להפרדת החזקות במוסדות פיננסיים משמעותיים ונכסים ריאליים משמעותיים, אינן מספיקות לצורך טיפול בבעיות שמעוררים גרעיני השליטה. בשל הרף הגבוה שהוצב להגדרת "משמעותי", נראה שרק שלושה מבעלי הון המחזיקים במוסדות פיננסיים יצטרכו להיפרד מההחזקות הצולבות. משמעות הדבר היא שההמלצות לא ישפיעו כלל דווקא על ארבעת הבנקים הגדולים. 
10. גם במקרים הבודדים שבהם בעלי החזקות צולבות ייאלצו להפריד את החזקותיהם, הצפוי לקרות הוא שבעלי השליטה ימכרו את החזקותיהם לאחר, שיהפוך בעצמו לבעל גרעין שליטה, ויהיה המוציא והמביא במוסד הפיננסי שרכש. במקום לפזר את הריכוזיות שיצרו ההחזקות הצולבות, נגיע למצב שבו השליטה במוסדות הפיננסיים בסך הכל הועברה מידיהן של כמה משפחות - לידיהן של כמה משפחות אחרות. 
11. לסיכום הנושא: נפלה לידי קברניטי המשק הזדמנות היסטורית לתקן עיוותים חמורים ושורשיים הפוגעים במשק הישראלי, ותהיה זו טעות קשה לדחות דיון וטיפול בנושאים המצויים בלב ליבה של סוגיית הריכוזיות להזדמנות אחרת, שייתכן שלעולם לא תגיע. על כן מתפקידה של הוועדה לבחון הנושא וכאמור, ייתכן שהתעלמות ממנו מהווה חריגה מן הסמכות שניתנה לה.
12. אנו סבורים כי טיוטת ההמלצות שהוגשה על ידי הוועדה, איננה מספיקה כדי לפתור את הבעיה המובנית של ניגודי עניינים בין האינטרס הפיננסי של המוסד הפיננסי לבין האינטרס של בעל גרעין השליטה בו. לפיכך נבקש להציע מתווה כללי לדיון בנושא, הכולל שלושה אלמנטים: הראשון, פירוק גרעיני השליטה על ידי איסור על החזקת יותר מ-1% מהמניות; השני, מִקצוּע של תפקיד הדירקטור כך שידרוש איתור וגיוס דירקטורים מקצועיים שיעברו הכשרה מקצועית, עבודה במשרה מלאה ובשכר תחרותי ובלא יותר מדירקטוריון אחד באותו זמן; והשלישי – הגדלת ההשפעה של בעלי המניות הקטנים על ידי הנגשת מידע רלוונטי והצבעות באמצעות האינטרנט.  
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