חברת פער – ההגדרה
מאת: ערן רוזמן, עו"ד
ביום 11 באוקטובר 2011 התפרסמה טיוטת המלצות הוועדה להגברת התחרויות במשק. בכללן, המלצות בנושא השליטה באמצעות מבנה אחזקות פיראמידאלי - רגולציה המעניקה כלים לבעלי המניות מהציבור ומטילה חובות מסוימות על בעל השליטה ורוכשי השליטה ב"חברת פער". 
חברת פער מאופיינת, בתמצית, בהיותה חברה ציבורית אשר נשלטת ע"י חברה ציבורית אחרת ("החברה האם") אשר מצידה נשלטת ע"י אדם כלשהו ("בעל השליטה") ועקב כך נוצר פער בין ההחזקה בזכויות ההצבעה של בעל השליטה (אשר כל החזקות החברה האם מיוחסות לו – "שיטת איתור בעל השליטה"
), לבין האינטרס ההוני שלו (קרי, מכפלה של שיעור האחזקה של בעל השליטה בחברה האם בשיעור ההחזקה של חברת האם בחברת הפער - "שיטת המכפלות" -   ובלבד ששיעור האחזקה בהון אינו עולה על 50%).
תיקוני החקיקה המוצעים בדוח באשר לחברת פער מתייחסים בעיקרם להטלת חובה להציע הצעת רכש לכלל המניות בחברת הפער בסיטואציות מסוימות ("הצעת רכש כפויה") לחיזוק עצמאות הדירקטוריון בחברת פער (לרבות אישור אופן ההצבעה של החברה האם באסיפה הכללית של חברת הפער בעניין מינוי דירקטור (מן הסתם, דירקטור שאינו דח"צ) בועדת הביקורת בחברה האם), לעסקאות עם בעלי ענין בחברת פער ולאישור החלטות מסוימות ברוב מקרב בעלי המניות מהציבור בחברת פער. הערותינו להלן עוסקות בהגדרה של "חברת פער", ולא בוחנות את הרגולציה המוצעת באשר לחברות פער לגופה. עם זאת, נציין בקצרה שתי הערות כלליות יותר: 

לחלוטין לא ברורה התרומה של הקניית זכויות לבעלי מניות המיעוט שהאינטרס שלהם הוא ברווחתם, דהיינו ברווחת החברות בהן הם בעלי מניות, לאינטרס של הגברת התחרות, אינטרס אשר נוגד את טובתן העצמאית של החברות. 

כמו כן, כפי שניתן להיווכח, יישום ההמלצות בדוח יעודד הימנעות מיצירת מבני החזקה פיראמידליים. בדו"ח (ובעיקר בנספח של עבודת המטה של בנק ישראל בעניין סיכון מערכתי וקבוצות עיסקיות פירמידליות) נכללת הטענה, כי מבנים פיראמידליים חשופים לזעזועים יותר מאשר מבני החזקה לא פיראמידליים, לרבות אוסף חברות עצמאיות, וכי מבנים פיראמידליים הם מקור לסיכון מערכתי. נעיר לעניין זה, כי לבטח אין הכוונה היא שריכוז כלל העסקים במסגרת של חברה אחת מסוכן פחות מאשר פיזורם על פני מספר חברות, אשר קטסטרופה הנובעת מאחד מבין העסקים עלולה להביא לחדלות פירעון של החברה הספציפית המקיימת אותה פעילות והיא בלבד. 
הגברת התחרויות במשק – התחולה הפרסונאלית והטריטוריאלית ההמלצות מתייחסות בעליל לחברות שחל עליהן חוק החברות, התשנ"ט – 1999 ("חוק החברות"), באשר השינויים המוצעים הינם שינויים בהוראות החוק האמור החלות על חברות ציבוריות, כאשר אותן חברות ציבוריות יחשבו כחברות פער. קיים דיסוננס בין המגמה להגברת התחרויות במשק בישראלי לבין התחולה על חברות ציבוריות, כהגדרת מונח זה בחוק החברות, וזאת במספר היבטים: התיקון המוצע אינו מתיימר לחול על חברות פער שהתאגדו מחוץ לישראל ואשר מניותיהן אינן רשומות למסחר בבורסה בישראל, אף אם פעילותן העסקית מתבצעת בישראל. התוצאה היא תחולת חסר פוטנציאלית. התיקון המוצע אף אינו מתיימר לחול על חברות פער שהתאגדו מחוץ לישראל ואשר מניותיהן רשומות בבורסה בישראל, אף כי לגבי אלה תיתכן החלה אקטיבית של הוראות החוק
. הואיל וההוראות מתייחסות הן לחברת הפער והן לחברה האם, יתכנו מצבים בהם, לדוגמה, שתי החברות שמניותיהן נסחרות בבורסה התאגדו מחוץ לישראל, כאשר רק אחת מהן (החברה האם (לעניין אישור אופן ההצבעה לגבי מינוי דירקטורים) או חברת הפער) מניותיה רשומות למסחר בבורסה בישראל, כך ששאלת התחולה תתעורר, רק לגבי אחת מן החברות האמורות.
התיקון המוצע מתיימר לחול על חברות ציבוריות כהגדרתן בחוק החברות, אף אלה שפעילותן העסקית מחוץ לישראל, ואף אלה שמניותיהן רשומות למסחר בבורסה מחוץ לישראל. לגבי הסוג האחרון, נדרש יהיה לבחון אם התחולה תוגבל, בהתאם לסמכות המוקנית בחוק
. אלמלא כן, נדרש יהיה לבחון כיצד משתלבות הוראות דוגמת ההוראה בעניין הצעת רכש כופה עם הוראות העוסקות אף הן במאטריה זו לפי דיני הבורסה החלים על אותן החברות, דוגמת הכללים בבורסה בלונדון.
לשם הפשטות, להלן נניח כי עסקינן בחברות ציבוריות אשר מניותיהן רשומות בבורסה בישראל בלבד (ובהתאמה חל לגביהן, בין היתר, סעיף 46ב' לחוק ניי"ע, כאמור להלן). אף אם במצב הנוכחי הפערים בין אותן החברות שהוועדה שיוותה לנגד עיניה ככאלה שראוי שיחשבו כחברות פער לבין התחולה הצפויה של ההגדרה כאמור לעיל אינם משמעותיים, הואיל ומדובר בחקיקה (ולא בצעד זמני), הרי שלפערים אלו תיתכן משמעות רבה יותר בעתיד.

לא הפער בין שליטה להון הוא המצדיק רגולציה  לגישת הוועדה, בחברות בהן קיים פער בין הון לשליטה יש צורך בכלי ממשל תאגידי שירסנו את כוחו של בעל השליטה ע"י העברת חלק מיכולת ההכרעה של בעל השליטה לבעלי מניות המיעוט, באותם מקרים בהם לא ניתן לצפות כי בעל השליטה יפעל מתוך אינטרס להשאת רווחי החברה. להלן נציג סיטואציות שונות שאינן סיטואציות פירמידליות בהן קיים פער כזה. לפני כן, נבחן האם אכן הפער האמור הוא המצדיק רגולציה נוספת. נדמה שהוועדה נתפסה לטעות מושגית. בדוח נאמר כי: 
"הוועדה איננה סבורה כי יש להחיל את כל ההמלצות המפורטות להלן על כל החברות הציבוריות במשק, מכיוון שבחברות רבות אין פער בין הון לשליטה. בלא קיומו של פער, הסיכון בהתממשותן של הבעיות הפוטנציאליות הנובעות מפער זה הוא קטן יחסית". 
מעבר לכשל הלוגי שקיים במשפט שלעיל, הרי שדומה שהוועדה גורסת כי קיימת משמעות כמותית לשליטה (אותה נדרש להשוות לזכויות בהון). ואולם, השליטה היא מונח איכותי. ניתן להעניק לו משמעויות שונות, דוגמת שליטה קבועה ארעית או נגטיבית, אך לא ניתן לדבר באופן רחב על הבדל בשליטה בין מי שיש לו, לדוגמה, 60% מכוח ההצבעה לבין מי שיש לו 65% מכוח ההצבעה. 
כמו כן, הוועדה מתייחסת לסיכון לבזיזתה של חברה ציבורית, למרות הרגולציה החלה לפי הדין הקיים, כפונקציה של הפער בין האינטרס ההוני לבין השליטה. ואולם, הסיכון הזה קיים בכל מקרה. מה שניתן לדבר עליו הוא עוצמת האינטרס לביצוע פעולות כאלה של בזיזת החברה הציבורית. לעניין זה, אין זה משנה מה הפער בין זכויות ההצבעה והזכויות בהון. ככל שפוחת האינטרס ההוני של בעל השליטה, הרי שגובר האינטרס שלו בקיום פעולות כאלה. כך, לדוגמה, מי שמצליח לשלוט עקב החזקה של 25% מההון ומההצבעה, ירוויח יותר מעסקה בין החברה הציבורית לבין חברה בבעלותו המלאה המגלמת העברת ערך מהחברה הציבורית לחברה בבעלותו המלאה, מאשר בעל שליטה שלו 35% מהזכויות בהון ו- 85% מזכויות ההצבעה, המבצע אותה פעולה בוזזת. 
אם ניתן להסיק מסקנות נורמטיביות עקביות עם האמור לעיל, הרי שאלו צריכות להיות בהתאם לכיוון הבא: ככל שהאינטרס של בעל השליטה בהון החברה קטן יותר, כך אמות המידה וההליכים לאישור עסקה בינו לבין החברה צריכים להיות קשוחים יותר.
החשש מניצול כוחו של בעל השליטה לרעה ופעולה לא יעילה עקב ההפרדה בין בעלות לשליטה אינו חדש, לשון המעטה
, ובחוק החברות ישנן כמובן הוראות רבות המטפלות בעניין זה, בין בדרך של הטלת חובות התנהגות (אמונים, הגינות) ובין בדרך של הטלת חובות גילוי ואישור. עמדה כי נדרש טיפול יתר בבעיה זו הינה כמובן לגיטימית. עם זאת, נדרש לזכור כי בין יתר השיקולים, נכלל גם השיקול של התחרות בין דיני החברות, באשר חברות יוכלו להתאגד בעתיד מחוץ לישראל (ר' לעיל).
Decoupling במקרים נוספים ככל שמתמעט האינטרס ההוני של בעל השליטה, כך גדל החשש מפני ביצוע עסקאות שאינן לטובת החברה, הואיל וכך גבר הרווח הצפוי לו מהפרת החוק. בהתאמה, גם נוקט התיקון המוצע ברף החזקה של 50% מההון שלמעלה ממנו לא תחשב חברה כחברת פער. ברי אף, כי גם בעל שליטה המחזיק ב- 51% ייהנה מעסקה בין החברה הציבורית לבינו, מקום בו העסקה אינה בתנאי שוק אלא לטובתו, על אף הרגולציה הקיימת בעניין זה (אלא שהבחירה ב- "bright lines" יכולה להועיל מבחינת הוודאות המשפטית, אשר כאמור להלן, תחסר בנוגע למרכיבים רבים אחרים בהגדרתה של "חברת פער").
ואולם. הפערים האפשריים בין האינטרס ההוני לבין כוח השליטה, אינם מתמצים בסיטואציה של פירמידת חברות. אמצעי אחד בניסיון בטיפול בהרחבת הפער בין בעלות לשליטה היה באמצעות חקיקתו של סעיף 46ב' לחוק ניי"ע, המחייב סוג אחד של מניות
 (ואולם, גם כעת נותרו חברות שלהן שני סוגי מניות). 

ספקטרום רחב של אפשרויות להרחבת הפער בין זכויות הצבעה לאינטרס בהון ("Decoupling") נוגע להפחתת האינטרס ההוני באמצעות מכשירים פיננסיים שונים דוגמת התקשרות בהסכמי מכירה בחסר או מתן אופציות PUT, אשר יכולים להותיר אדם עם זכויות הצבעה (לרבות עד כדי שליטה) אך ללא כל אינטרס הוני בחברה (סיטואציה המכונה "empty voting")
. בדו"ח יש אמנם התייחסות לנושא זה
, אך אין כל דיון בשאלה אם להחיל את הרגולציה לגביו. בדוח נאמר כי מאחר ששוק הנגזרים בישראל איננו מפותח, אסטרטגיה זו רלוונטית פחות לשוק הישראלי, וייתכן שזו הייתה הסיבה לכך (אם עניין זה אכן נשקל). עם זאת, הואיל ומדובר בחקיקה ראשית (ארוכת טווח), והואיל וניתן ליצור הפחתה באינטרס ההוני גם כיום, לרבות בדרך הסכמית פשוטה, הרי שההתמקדות בחברות פער דווקא, ללא כל התייחסות לסיטואציות אלו, חוטאת לגישתה הכללית של הוועדה, המבקשת להגביר את הרגולציה מקום בו יש הפחתה באינטרס ההוני לעומת זכויות ההצבעה. 
אפשרות אחרת ליצירת פער בין השליטה לבין הזכויות בהון היא האפשרות הטריוויאלית של הסכם הצבעה. הסכם הצבעה סטנדרטי, לפיו תיערך אסיפה מוקדמת של הצדדים להסכם הצבעה אשר תוכרע ברוב קולות, מאפשר למעשה יצירת פירמידה רעיונית. ההשקעה ההונית של ה"שולט" באסיפה המוקדמת מוגבלת להשקעתו בחברה הציבורית ואילו השליטה שלו בזכויות ההצבעה משתרעת על כלל זכויות ההצבעה של הצדדים להסכם ההצבעה.
נוכח האפשרויות הרבות לביצוע Decoupling, לא ברור מדוע התיקון המוצע מבקש להתייחס כמעט אך ורק (לעניין שליטה מבוצרת אין דוח הוועדה מפרט מה כוונתו) לסיטואציה של חברת פער ככזו המצדיקה העצמה של אמצעי הפיקוח על בעיית הנציג.

לצד ההערות לעיל באשר לתחולה בחסר, להלן שתי התייחסויות לתחולה ביתר של ההגדרה. ההגדרה מתייחסת כאמור לשיעור זכויותיו של בעל השליטה בהון החברה. שיעור זה הינו, לכאורה, השיעור המופיע בדיווחים מכוח תקנות ניירות ערך. בעוד שכפי שהצבענו לעיל, יתכנו פערים בין האינטרס ההוני לבין שיעור ההחזקה בזכויות בהון המדווח כאמור, באופן שהשיעור המדווח גבוה מדי, כי גם יתכנו גם פערים בין שיעור ההחזקה בהון המדווח (אשר, כאמור, תנאי לתחולת ההגדרה היא שהשיעור הינו נמוך מ- 50%) לבין שיעור האינטרס ההוני בפועל. שיעור זה יכול להיות גבוה יותר בסיטואציה ההפוכה לזו שתיארנו לעיל – כאשר התקשרויות חיצוניות לחברה מעלות את האינטרס ההוני של בעל השליטה. בנוסף, כפי שגם מופיע במסגרת הדיווחים על פי תקנות ניי"ע, הדיווח של בעלי ענין כולל התייחסות להחזקה שלהם באופציות שהנפיקה החברה המדווחת. דוח הוועדה אינו מתייחס לשאלה אם רף ה- 50% ייבחן לפי ההחזקה במניות או לפי ההחזקה בדילול (חלקי או מלא). ברי כי התעלמות משיעור ההחזקה האמור, בייחוד כאשר סבירות המימוש של האופציות היא גבוהה, מחטיא את הרצון של הוועדה שלא למשטר מצבים בהם לבעל השליטה החזקה בשיעור העולה על 50%. 
דוגמה שונה לפערים כאלה, נוגעת לסיטואציה של החזקה במניות החברה הציבורית בידי חברה בת שלה. בהתאם להוראות חוק החברות (סעיף 309) למניה אין (ככלל) זכויות הצבעה אך יש לה זכויות בהון. במקרה בו החברה הבת היא חברה בת בבעלות מלאה (100%) הפער בין הבעלות לשליטה, הנובע מכך שלמניות שאצל החברה הבת אין זכויות הצבעה אלא בהון בלבד (ובהתאמה שיעור זכויות ההצבעה של יתר בעלי המניות גבוה משעור הזכויות שלהם בהון), הוא פער פיקטיבי. הזכויות בהון של החברה הבת אינן רלוונטיות, כי מדובר בכיסה העקיף של החברה. החישוב של הזכויות בהון יכול להיות מעוות כלפי מטה עקב התעלמות מכך שההחזקה של במניות החברה הציבורית היא של החברה הבת. לדוגמה: בחברה ציבורית שהונה המונפק הוא 100 מניות ולבעל השליטה יש 60 מניות ולחברה הבת (בבעלות מלאה) יש 20 מניות, שיעור ההחזקה בהון של בעל השליטה אינו 60% כמדווח לגבי זכויות בהון אלא 75% (כמו השיעור של בזכויות ההצבעה).
איתור בעל השליטה הרגולציה המוצעת מושתתת על קיומו של בעל שליטה בחברה הציבוריות (וההגדרה מציינת כי אין לה תחולה מקום בו אין בעל שליטה), ונדרש אפוא לבחון אם קיים בעל שליטה ואם כן, לאתר מיהו בעל השליטה, אשר לגביו נדרש יהיה לחשב את שיעור ההחזקה בהון ובזכויות ההצבעה. במהרה יתגלה כי הגילוי הניתן לפי תקנות ניירות ערך באaר לקיומו וזהותו של בעל השליטה הופך להיות בעל משמעות רבה בהרבה מאשר זו הנודעת לו בדין הקיים.
השליטה מוגדרת בהגדרה ה"איכותית" שבחוק ניי"ע, הכוללת חזקה כמותית מצב שבו אדם מחזיק ביותר ממחצית אמצעי השליטה. כפי שנפסק, חזקה זו אינה ממצה את טווח האפשרויות שבהן מתקיימת שליטה
; לצורך איתור השליטה בתאגיד נדרש מבחן מהותי איכותי ואין די ביישום מבחן מתמטי-כמותי, הבחינה צריכה להיעשות לנסיבות כל מקרה לגופו, תוך התייחסות לנתוני היכולת הממשית לשלוט בתהליך קבלת ההחלטות או להשפיע עליו
; מושג השליטה הוא סבוך ונלוות לו משמעויות שונות בהקשרים שונים
. השאלה מהי שליטה לעניין ההסדרה של חברות פער אינה פשוטה.  
נדרש אפוא טיפוס במעלה שרשרת התאגידים, עד היחידים או עד שמגיעים לתאגיד נטול שליטה
, בהתאם למשמעות שנעניק למושג שליטה בהקשר הנדון. ההכרעה כמה "מטפסים" היא קריטית.
להלן נציג מספר סיטואציות פשוטות לכאורה, אשר השאלה האם מאן דהו הינו בעל השליטה בתאגיד או שמא מדובר בתאגיד נטול שליטה אינה כה קלה לפיצוח:

התאגיד השולט הוא חברה ובחברה יש שלושה בעלי מניות, שליש לכל אחד (כאשר אין הסכם בין בעלי המניות). לכאורה, לאף אחד מבעלי המניות אין שליטה. לחילופין, התאגיד השולט הוא חברה ולה שני בעלי מניות – מחצית המניות לכל אחד (כאשר אין הסכם בין בעלי המניות). לכל בעל מניות יש שליטה נגטיבית – הוא יכול למנוע החלטות (באסיפה, ומן הסתם, בד"כ גם יקבל הדבר ביטוי בהרכב הדירקטוריון). האם השליטה הנגטיבית היא השליטה לענייננו?

נעיר לעניין הסכם בין בעלי המניות, כי הסכם כזה יוצר חזקה להחזקה יחד, בהתאם להגדרת "החזקה" בחוק ניי"ע. ואולם, מהו התוכן הרלוונטי של ההסכם? אם נאמר כי שליטה נגטיבית אין בה די, האם הסכם בין שני בעלי המניות בדוגמה שלעיל יוצר החזקה יחד? מה קורה כאשר תוכנו של ההסכם הוא כי בעלי המניות ימנו יחדיו את הדירקטורים, מחצית לפי בחירת כל אחד מהם? אם הסכם כזה יוצר החזקה יחד, האם ייחשבו בעלי מניות אלו גם כמחזיקים יחד כאשר תקנון החברה בה הם בעלי מניות (ואשר נחשב כהסכם גם בין בעלי המניות לפי סעיף 17 לחוק החברות) מורה כי הבעלים של כל 50% מהמניות יכול למנות דירקטור – כך שהתוצאה היא למעשה אותה התוצאה?
זאת ועוד. הסכם הצבעה אשר יש לו מספר צדדים, שעקב כך מביא לשליטה, תוצאתו שכל אחד מן הצדדים לו נחשב כבעל שליטה, בהתאם לפסק הדין בעניין רייכרט
. אם נאמר, כי החברה האם נשלטת על ידי מספר יחידים, כתוצאה מהסכם הצבעה ביניהם, האם נתייחס לכל אחד מהם לחוד כבעל שליטה, בהתאם לפ"ד רייכרט? לדוגמה: החברה האם הציבורית מחזיקה 80% מהמניות החברה הבת הציבורית. החברה האם הציבורית נשלטת על ידי שניים הנחשבים כמחזיקים יחד בהתאם להסכם הצבעה בניהם. לאחד יש 70% ולשני 15%. אם נתייחס אל שניהם במצטבר הרי שהחזקתם לפי שיטת המכפלות היא מעל 50% (85%*80%). אם נתייחס אליהם בנפרד, שהרי כל אחד מהם נחשב לפי פ"ד רייכרט כבעל שליטה, החזקתו של האחד עולה על 50% (70%*80%) אך החזקתו של השני נמוכה ממנה (15%* 80%).
דוגמה נוספת נוגעת להחזקת השליטה בחברה האם הציבורית באמצעות שותפות. לגישת רשות ניי"ע
 בעניין זהות בעלי ענין, כל אחד מהשותפים בשותפות המחזיקה 5% נחשב אף הוא כבעל ענין. בהתאמה, אם כל אחד נחשב גם כבעל שליטה (אם לשותפות יש שליטה), אזי החישוב הנפרד יתבצע גם לגבי כל שותף לרבות מי שהאינטרס שלו בשותפות הוא הקטן ביותר, ובכך יגרור הדבר את סיווגה של החברה הבת הציבורית כחברת פער.
נציין גם לעניין חישוב האינטרס ההוני, כי ברגע שנצא מהתחולה של סעיף 46ב' לגבי החברות הציבוריות, שאלת הזכויות בהון של החברות או השותפויות במעלה שרשרת השליטה (אשר נדרש יהיה להכפילן לצורך החישוב) יכול שיהיה סבוך, וכרוך בהערכה כלכלית ולא רק בחישוב מתמטי. 
לסיכום: הצבענו על הקשיים הרבים הנוגעים להגדרת "חברת פער", שהינה המושא לרגולציה משמעותית. על כך שהרצון להעניק לבעלי מניות מיעוט כלים נוספים אינו רלוונטי ליעד של הגברת התחרות. 
על הקשיים הנוגעים לשאלת התחולה הפרסונאלית והטריטוריאלית של ההגדרה (קשיים אלו הינם במישור החקיקתי – הם יוסדרו, באופן כזה או אחר, בדרך של מעשה (או מחדל) עם הכנסה לתוקף של החקיקה). 
על הקושי המושגי הנוגע להתייחסות לפער בין הון ושליטה בכלל ועל היותו יעד לרגולציה בפרט. 
על כך שבחירה בהפרדה בין אינטרס ההון והאינטרס של השליטה (Decoupling) כיעד לרגולציה, מחייבת התייחסות לסיטואציות נוספות, לא פירמידליות, בהן מתקיימת תופעה זו (לא התייחסנו להסדרה האפשרית של שליטה מבוצרת, אשר לא הובהרה דיה בדוח הוועדה). 
כן הצבענו על הקשי המושגי-פרשני בסיטואציות שונות טיפוסיות הנוגע לאיתור בעל השליטה (קרי, מי שלגביו נדרש לבחון את החזקותיו בהון ובשליטה
). נציין כי חוסר הוודאות המשפטית לא יצטמצם לנקודת זמן קונקרטית של לדוגמה עסקה מסוימת, אלא לסטאטוס הנמשך של כל חברה, אשר יהיה ספק אם היא נחשבת כחברת פער אם לאו, ועל התוצאות שייוודעו לקביעה כי בדיעבד חברה מסוימת נחשבה לחברת פער אף כי לא נהגה כן. 
כן נציין, שמדובר בעניינים דינמיים, ההחזקות בחברות (ובשרשרת השליטה שמעליהן) יכולות להשתנות באופן תכוף, ובהתאמה תתעוררנה שאלות הנוגעות לכניסה ויציאה מתחולת ההגדרה, המועדים בהם נדרש לבחון זאת ולוחות הזמנים לקיום החובות המוטלות על חברות פער.
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