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  2011בנובמבר,  27     כבודל

  באמצעות דוא"ל               להגברת התחרותיות במשקהועדה כב' 

  ג.א.נ.,

 :�  לטיוטת המלצות הועדה להגברת התחרותיות במשק ("ועדת הריכוזיות") חברה לישראל בע"מהת עמדהנדו

 של עמדההרחבות ותוספות לעיקרי ההרינו מתכבדי� להגיש ") החברה לישראלבע"מ ("לישראל בש� החברה 
' עיקרי במסמשצוי� כפי . 13.11.2011הוגשו לוועדה ביו� ר שא המלצות ועדת הריכוזיותלטיוטת החברה לישראל 
  לממש את זכותה לשימוע בפני הועדה. החברה לישראל  העמדה מבקשת

החברה לישראל מבקשת להפנות את חברי הועדה לגילויי הדעת ולמאמרי� שפורסמו באחרונה על ידי אנשי 
המתעוררי� בעקבות נוסח� הנוכחי  הקשיי� והכשלי� המהותיי�מנתחי� את אקדמיה וגורמי� בכירי� במשק, ה

(יצוי� כי  הסיכוני� הטמוני� למשק הישראלי באימו� המלצותיהשל טיוטת המלצות הועדה ומתריעי� מפני 
משפטיות, כלכליות או חשבונאיות  חוות דעת עריכתלוחות הזמני� הצפופי� שהותוו על ידי הועדה לא אפשרו 

  .בפני הועדה) להצגה

נוסח הנוכחי על פי האשר א� ייושמו מהותיי� ביותר שינויי� מבקשת הועדה לקד� הינ� שהשינויי� אי� חולק כי 
�המלצות הועדה תהא להשל  �, וא( על השוק השפעה מרחיקת לכת על חברות רבות הפועלות באר) ובעול

לא תמהר לגבש המלצות סופיות  דה מקצועית,, בהיותה ועכי הועדה. החברה לישראל סמוכה הישראלי בכללותו
 �כזו , ולא תושפע מאווירה ציבורית הועדה דיו� מעמיק בהשלכות האפשריות של כל אחת מהמלצותשתקיי� בטר

  . או אחרת

 :מנהלי� תמצית

פגיעה קבעה הועדה המלצות שעשויות להביא ל ,מוכח אמפירי שאינ� מגובי� בנזק ,בלבדחששות על בסיס  �
 .בעלי מניותיהכלל של בזכויות הקניי� של החברה לישראל ו מיידית ולא מידתיתממשית, 

 .זכות הקניי� ועיקרו� המידתיות �פגיעה מהותית בעקרונות יסוד במשפט הישראלי משו� יש בהמלצות הועדה  �

נורמות של ממשל תאגידי, שאינ� מיוחדות בבעיית הנציג בחברות ציבוריות ומתמקדות בהמלצות הועדה  �
ציי� לעניי� מ ליכט עמיר' פרופ ."קבוצות עסקיות", ואשר מטופלות כיו� במסגרת רגולציה קיימת מקיפהל

"התשתית המשפטית בישראל להתמודדות ע� שימוש לרעה בכוח של בעלי ההסדר המשפטי הקיי� בישראל כי 
1לחוק החברות." 16תיקו� שליטה נמצאת היו� במצב טוב, ואפילו טוב מאוד בהשוואה בינלאומית, בפרט לאחר 

 

גיבש פרופ'  2007בשנת על תמצית חוות דעתו של פרופ' אריה בבצ'וק.  נסמכותחלק ניכר מהמלצות הועדה  �
מרחיקי לכת במבנה התאגידי של  בבצ'וק חוות דעת ביחס לשוק האמריקאי, במסגרתה הציע להכניס שינויי�

עמדתו והמלצותיו של  המאפיינת את השוק האמריקאי. "הנציגכדי לפתור את "בעיית  חברות ציבוריות בארה"ב
ספק א� השוק הישראלי מתאי� לאימו) נורמות חדשניות ללא  פרופ' בבצ'וק נדחו בארה"ב, וזכו לביקורת.

 תימוכי� וללא דיו� מספק בהשלכות האפשריות.

משמעות� הפרקטית . ע� זאת, 2חזקה פירמידאלי מתו' הכרה ביתרונותיוהועדה בחרה לא לאסור על מבנה ה �
. וביצוע "ניסוי תאגידי" בשוק הישראלי בתנאי� בלתי מידתיי� בעליל 3פירוק הפירמידות היאשל המלצותיה 

"צרי' לטפל בנושא : 28.5.2010בראיו� מיו�  פישר סטנלי' פרופנגיד בנק ישראל,  יפי� לעניי� זה דברי
4." אי� וראוי להעתיק לכלכלת ישראלאמריקה מתכלכלת ללא כל דבר שמתאי� בזהירות ובתבונה...הריכוזיות 

 

לוכד ברשתו  �50%. ר( החזקה הוני נמו' מרחבה, שרירותית ואינה מידתיתההגדרה של "חברת פער" הינה  �
 עמרי' פרופ בעניי� זה ציי�. כאשר החששות שהובעו על ידי הועדה כלל אינ� רלבנטיי� עבור� חברות רבות,

�[ובכלל זה ר( ה ללא תשתית תיאורטית או אמפירית חזקה, שתצדיק ר% כלשהו " כיבגילוי דעת שפרס�  ידלי�
, קשה מאוד להצדיק את המהפכה שהוועדה קוראת לחולל ביותר משליש מ� החברות הציבוריות. הח"מ] � 50%

ר, כ& ג� קיימת הצדקה לכ& וככל שהכללי� שעליה� תמלי� הוועדה לגבי חברות פער ה� אגרסיביי� יות
 ]במקור אינה[ההדגשה   5."שההגדרה של חברת פער תהא "רכה" יותר

                                                 

 .http://www7.tau.ac.il/blogs/law/2011/11/21/574"עצת אחיתופל", פרופ' עמיר ליכט. האתר לממשל תאגידי של אוניברסיטת תל אביב   1
כחלק מהיתרונות שצוינו במסגרת טיוטת ההמלצות של הועדה נית� להדגיש את היתרונות בדבר המוניטי� של חברת ההחזקות בעלת   2

השליטה ב"חברת הפער", וכ� את המומחיות הניהולית של חברת ההחזקות והאפשרות ליצירת סינרגיה בי� החזקותיה. בנוס( יש 
  לטיוטת ההמלצות).  190ח של בעל השליטה (כפי שמובא ג� בעמ' לשי� דגש מיוחד על הראייה ארוכת הטוו

3  �ראה מאמר של פרופ' שרו� חנס: "בזהירות ע� הפירמידה" שפורס� באתר הממשל התאגידי של אוניברסיטת תל אביב ביו
23.10.2011, http://www7.tau.ac.il/blogs/law/2011/10/23/328.  

 .28.5.2010ר ב"ידיעות אחרונות" מיו� מתו' ראיו� לסבר פלוצקר וגד ליאו  4
  פרופ' עמרי ידלי� "גבולות הפער בי� הו� לשלטו� בחברה ציבורית",  5

  /http://www7.tau.ac.il/blogs/law/2011/11/07/404אתר הממשל התאגידי של אוניברסיטת תל אביב    

 תל אביב    ,45  רוטשילד  'שדסניף ראשי:      

 הרצליה פיתוח 1אבא אבן  'דסניף הרצליה: ש  

 03-5606555 פקס:    03-7109191טלפון:    

 office@gornitzky.com  :כתובת דוא"ל  

 65784 תל אביב 29141ת.ד.   :משלוח דואר  
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 פנחס רובין

 מוריאל מטלון

 צבי אפרת

 ג'ק סמית

 דפנה טלגם

 איל מרום

 גור י. סביר

 עופר צור

 איתי גפן

 איל רז

 ארז הראל

 *חיים פרידלנד

 ליאור פורת

 ירון אלכאוי

 שגיא-שרון ורקר

 עידית גלי היינה

 טל-אלקון מיאלית 

 אלי אליה

 שלמה כהן

 ****דניאל פסרמן

  ****גיל גריידי

 נועם רונן

 אלי כהן

 *ד"ר צבי גבאי

 בנימין וולטוך**

 ריפשטיין-אילת עינב
 מאיה צברי

 יורם ערד
 מאיר לוין

 יאיר שילוני

 כפיר ידגר

 ***ארי פריד

 אורלי טננבאום

 תימור בלן

 עידן בקי

 אבירם הנדל

 חור עפרוני-עדי בן

 אבנר פינקלשטיין

 יחיא-ראני מ. חאג'

 אלדד צברי

 שירי שני

 ענבל אביעד

 הגר אלון

 אילן יונס

 מיכאל איילון

 עומר פורז

 ליבנה-שגית אוחנה

 דנה גרובר

-****מירית בר

 הופמן

 עדי אוסובסקי

 נורית טראוריק

 ליאור רלוי

 תמר כהן

 הראל שחם

 איתי איצקוביץ

-דפנה מיכלביץ

 בכרך

 תוינה-עדי נחמיאס

 ישראל ספירו
 טל קרני

-*קארין שטבהולץ

 נבות

-שרית סלופסקי

 רחמים

 יועד כוכבי

 חושן-מירב כהן

 איתי משיח

 בדנר-ענבל רביד

 יונתן פוטרמן

 גיא קרן

 עופר פליישר

-רונית רוזנשטיין

 בראל

 מאיה הופטמן

 שלמה אביעד זידר

 אסף אבטובי

 אורי יצחק

 יצחק לזר

 יפתח פרבר

 מורן ארז

 אהוד כצנלסון

 מורן ניניו

 עידו נפתלי

 אסף פרוסק

 אדם צ'אקיר

 יואב קרמר

 יהונתן ראף

 יונתן זהבי

 הילה שמעון

 ענת אדלשטיין

 רעות אושעיה

 שרון זיתוני

 דניאל לסרי

 משה קריגר

 עמית גלברד

 טיגיסט בייליין

 ליאור ברן

 יונתן היינה גלי

 מעיין מלמד

 רועי צ'פניק

 אנה קופרמן

 נטע גולדשטיין

 סיון הוידה

 אורי הלר

 יוליה זלבסקי

 רויטל עופר

 אמרי קוזק

 עמית קינן

 אריאל רואימי

 ליאור שחר

 אריאל דייוויס

 

* בעל רשיון עריכת דין 
 במדינת

 ניו יורק 
** בעל רשיון עריכת דין 
 במדינות

 ניו יורק וניו ג'רזי 
*** בעל רשיון עריכת דין 
 במדינות

 ניו יורק ומסצוסטס 
**** בעל רשיון רואה 
 וןחשב

____________ 

 צבי זוהר, יועץ

___________ 

 ירוחם גורניצקי

)1997 - 1921( 

 בועז נהיר

)2006 - 1930( 
 אריאל זליכוב

)2009 - 1955( 

 דליה רונן

)2000 - 1956( 
_____________ 
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בה� הפער בי� שיעור ההחזקה בהו� לבי�  קיצוניי�להתמקד במבני� פירמידאלי� של "חברת פער" על ההגדרה  �
 � .בפירמידה נמו& ובמיקו� 6מרובי שכבותשיעור ההחזקה בזכויות ההצבעה גדול במיוחד, וכ� במבני

. התכלית שבבסיס יש להוציא מתחולת ההגדרה של חברת פער חברות מופרטות, אשר למדינה אינטרס חיוני בה� �
להפקיד את השליטה המלאה בחברות אלה בידי בעל שליטה מוגדר היתרי המדינה שניתנו במסגרת ההפרטה 

, תו' העברת שליטה אפקטיבית בנושאי� ומאושר מראש אינה מתיישבת ע� המלצות הועדה להחליש את שליטתו
 . מהמדינה היתרלא קיבלו משמעותיי� לאחרי� ש

 נזק תגרו�חזקה קיימות במדד החלה רטרואקטיבית של המלצת הועדה בעניי� "חברות דופליקציה" על חברות א �
שיאלצו למכור את משקיעי� מוסדיי�)  וביניה�( מיעוט מניות לבעליתיגר� דווקא  הפגיעה עיקר. סביר בלתי

 מניותיה� בהעדר סחירות במחיר המשק( את אי הסחירות. 

בחברת הפער מבוסס על הוגנות לכאורה כלפי בעל השליטה  הצעת רכש של צד ג'מנגנו� רכישה/מכירה כפויה ב �
השולטת לעיתי� חברת ההחזקות  ,א� למכור החזקותיו או לרכוש את הציבור בתנאי� זהי�. אול� לבחורהרשאי 

עקב הסכמי מימו� או שעבוד על למשל, אינה יכולה לרכוש את מניות הציבור או למכור את מניותיה ( בחברת הפער
 .בחברת ההחזקות קניינית פגיעה לכפות ההצדק אי� אמיתיתאפשרות בחירה הדדיות ו בהעדרהמניות). 

ועלול לאפשר השתלטות בנזיד  אינו מידתי, הינו שרירותימעל מחיר השוק)  10%הקריטריו� של הצעת הרכש ( �
� .תו& ניצול מגמות שוק חולפות ,עדשי� או השתלטות של גורמי� אורבי�/ספקולנטי

 ,דירקטוריו� מהחלטה על מינוי המנכ"לה אתדה פקטו  ההמלצה לעניי� אישור שכר בכירי� בחברת פער מנטרלת �
 ,�מאחד מהפרמטרי� המובהקי� של  תגורעוחותרת תחת עקרונות בסיס בדיני החברות וסמכויות האורגני

(�את חברת הפער  מעמידהכמו כ�, היא  7.שליטה (למשל כאינדיקטור לאיחוד חברה נשלטת בדוחות כספיי
 .איכותי אד� כוח ולגייס לאתר יכולתה אתת בנחיתות מול חברות אחרות ומסכל

סדרי  המשנעסקאות משמעותיות (שאינ� נגועות בחשש לניגוד ענייני�) צת הועדה לעניי� אישור המיעוט להמל �
ועשויה תקי� של חברות הפער ה �ניהול על מכבידה, עול� ביחס לאופ� בו מתקבלות החלטות עסקיות בחברה

אי� דר' מתונה לתאר את ההמלצה המסוימת " כי בעניי� זה ציי�  פרופ' עמיר ליכט. לפגוע בכושר התחרות שלה�
 ]במקור אינה[ההדגשה   8".זולת ערעור מוחלט של עקרונות יסוד בדיני תאגידי� וממשל תאגידיהזו 

לבעלי מניות המיעוט אי� את הידע, הכישורי� והמוטיבציה לקבל החלטות  ,בהתא� לדעת המיעוט שהוצגה בועדה �
 �אסטרטגיות עבור החברה. כמו כ�, הענקת כוח הכרעה בנושאי� אסטרטגיי� בידי בעלי מניות מיעוט, המונעי

 .עלולה לפגוע בטובת החברה בטווח הארו&משיקולי� קצרי טווח, 

 של ענייני� ניגוד קיי� שלא מקו� אסטרטגיי� בענייני� יו�הדירקטור של ההכרעה כוח להפקעת הצדקה אי� �
  לניגוד ענייני� של בעל השליטה.ממשי הדי� הקיי� מטפל היטב במקרי� בה� קיי� חשש . השליטה בעל

 אחריות שתועבר מבלי" נגטיבית"שליטה  בידיו מעניקההעברת כוח ההחלטה בנושאי� אסטרטגיי� למיעוט  �
 . למיעוט ללא הטלת אחריות בגי� הפעלתועותי מסביר למסור כוח הכרעה משאי� זה . בצידה מוגברת

בעת קבלת החלטות עסקיות אסטרטגיות, למשל המוסדיי�  מיעוט עשויי� להימצא בניגוד ענייני�בעלי מניות  �
 . בה בעל מניות מיעוט ושל חברת הפער שהינ הבהחלטות על גיוס חוב או מתחר

בעות בי� משקיעי� מוסדיי� יוצרת "בעיית ריכוזיות" בקרב המוסדיי�, בעצ� המלצת הועדה לעניי� תיאו� הצ �
 פגיעה אפשרית בתחרות בי� המוסדיי�. . הועדה לא דנה ב� ריאליי�הענקת שליטה נגטיבית למוסדיי� בגופי

לחוק החברות ומידת תרומתו לצמצו� החשש מפני "תיעול"  16בטר� נבחנה לאור' זמ� השפעתו של תיקו� מס'  �
 � על להמלי� מקו� אי� ,המלצותיה של ועדת חמדני לעניי� מעורבות המוסדיי�השפעת ובעיית הנציג, כמו ג

 .הפער לחברותביחס  חדשניי� ומחמירי� תאגידי ממשל הסדרי קביעת

. חברות פער חדשות בלבדל(בשינויי� מתאימי�, מידתיי� ורלוונטיי�) תחולת ההמלצות את יש מקו� להגביל  �
 המלצות הועדה. הוראות תחולה אשר יאפשרו תקופה סבירה של מספר שני� להטמעת לקבוע יש למצער, 

בבורסות זרות מחו) לישראל ובכ' עשויות להביא ישראליות מלצות הועדה יוצרות תמרי) להנפקה של חברות ה �
 .בהתפתחות� של חברות ציבוריות חדשות בשוק ההו� הישראליחמורה פגיעה ל

העדפה ברורה למימו� פעילות בדר& של גיוס חוב ולא בדר& עשויה ליצור ציבוריות  חברות פערמגבלות על הטלת  �
 , באופ� אשר ישפיע על התפתחותו של שוק ההו� הישראלי.של גיוס הו�

  
  

                                                 

  http://www.mof.gov.il/Pages/CompetitivenessCommittee.aspxכבות בפירמידה לתמלול דיוני הועדה מתייחס פרופ' ב� בסט לחשיבות כמות הש 8בעמ'    6
, סג� דיקא� (חשבונאות) בבית ספר אריסו� למנהל עסקי� במרכז הבינתחומי IFRS �ראו לעניי� זה מאמרו של רו"ח שלומי שוב, מומחה ל  7

  http://www.themarker.com/markets/ifrs/1.1556159בהרצליה 
8
     � לעיל. 1ראו מאמרו של פרופ' עמיר ליכט, הערת שוליי
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  החברה לישראל לטיוטת המלצות ועדת הריכוזיותעמדת 

  כללי .1

 מקובלי� ומיושמי� בדיני החברות כבר בראשית הדברי�, יודגש כי בנוס( לחריגה המהותית מעקרונות .1.1

כפי שיפורט וינומק בנייר זה להל�, , , על השלכותיה� החמורות"כללי המשחק" בשוק ההו� הישראליולערעור 

 �זכות הקניי� ועיקרו�  �פגיעה מהותית בשני עקרונות יסוד במשפט הישראלי יש בהמלצות הועדה משו

נפנה את תשומת הלב לפגיעה  ,לצות השונות של הועדהבהמש' נייר זה, תו' התייחסות להמ. המידתיות

 נובעת מהמלצות הועדה. ההמהותית בשני עקרונות יסוד אלה 

לחוק יסוד: כבוד האד� וחירותו.  3מכוח סעי(  בישראל תחוקתיהינה זכות יסוד הזוכה להגנה  הקניי� זכות .1.2

 .�השליטה, כשלעצמה, הנובעת מההחזקה ג� ברי, כי מניות והזכויות הצמודות לה� הינ� קניינ� של בעליה

והפרמיה המשולמת בגי� השליטה מוכרת , 9באגד מניות, הינה נכס מבחינה מעשית וכלכלית לכל דבר ועניי�

לא נית� להפריז בחשיבותה של זכות הקניי� ובזהירות הנדרשת עת באי� לפגוע בזכות זו.   10.בדי� הישראלי

�בסוגיה חשובה ועקרונית זו, נסתפק בשלב זה בהפניה לדבריו של  מבלי להתיימר למצות בנייר זה את הדיו

) 5אח' נ' שרה יוס( פ"ד מח( 18 � צודלר בתיה ו 7112/93רעא הדי� בעניי�  פסקחשי� ב מישאל )בדימוס( השופט

"זכות הקניי� הינה מ� הזכויות בעלות העוצמה הרבה ביותר, והרי היא מעי� זכות יסוד טבעית שהטילה  :550

� ".יסוד: כבוד האד� וחירותו: 'אי� פוגעי� בקנינו של אד�'�לחוק 3במיתח� החוקתי א( הוא. וכלשו� סעי(  עוג

עיקרו� המידתיות, שהינו עיקרו� יסוד במשפט הישראלי המעוג� ג� בחוקי היסוד, מהווה תנאי מקדמי לכל  .1.3

זה את מלוא רוחב היריעה ביחס  אי� אנו מתיימרי� למצות בנייר. פגיעה בזכויות יסוד ולכל החלטה שלטונית

�המשקפת דבריה� של כב' הנשיא (בדימוס) ברק והשופט קדמי, לבהפניה  יסוד זה, ונסתפק בשלב זה לעיקרו

 :את פסיקתו הברורה של בית הדי� הגבוה לצדק בעניי� זה

ה עולה על הוא לחוקתיות פגיעתו של חוק בזכות אד� חוקתית, כי הפגיעה בזכות הינה "במידה שאינ תנאי"

' עמ, המאוחד המזרחי בנק בפרשת גולדברג' א(השופט "מבח� המינו�"  זהו". זהו תנאי של מידתיות. הנדרש

 של במסגרתה נבחני� אלה. ראויי� באמצעי� להגשימה יש. ראויה היא שהתכלית בכ& די אי�). 574

  ]קורההדגשה אינה במ � השלטו� בישראל נ' הכנסתהתנועה לאיכות  6427/02בג") בדברי כב' הנשיא ברק  מתו'[.." המידתיות

האמצעי� השלטוניי� צריכי� להתאי� להגשמת המטרה, ולא מעבר למה שנדרש עילת המידתיות קובעת כי "

עקרו� המידתיות נועד להג� על הפרט מפני השלטו�. הוא נועד למנוע פגיעה יתרה  לש� הגשמתה של המטרה.

האמצעי השלטוני צרי' להיגזר בקפידה כדי להלו� את הגשמתה של התכלית. בחירותו של היחיד. הוא קובע כי 

�עטייה ואח' נ' �ב� 3477/95) בבג' השופט קדמי כב[מתו' דברי  ."בכ' בא לידי ביטוי עקרו� שלטו� החוק וחוקיות השלטו

 ]ורההדגשה אינה במק � שר החינו', התרבות והספורט

רב של מישורי� ובכלל� במעמדה הייחודי של החברה לישראל המלצות הועדה גורפות ופוגעניות במספר  .1.4

ללא הצדקה עניינית לאור פגיעה זו הינה . ובזכויות הקניי� שלה ושל כלל בעלי מניותיה המוגנות על פי די�

הפרקטיקה הנהוגה בחברה לישראל והתנהלותה במהל' כל השני� כחברת החזקות המשקיעה את עיקר 

במיזמי� חדשי� בהתא� לאסטרטגיה העסקית שלה. הענייני� עליה� מבקשת  משאביה בחברות מוחזקות או

הועדה כביכול להג� אינ� נוגעי� לחברה לישראל וא( אינ� עולי� מהמחקרי� האמפיריי� עליה� לכאורה 

מסתמכת הועדה, א' בשל הלשו� הרחבה של ההמלצות עלולה החברה לישראל להילכד ברשת� (שלא לצור'). 

להיגר� לחברה לישראל ולכלל בעלי מניותיה כתוצאה מיישו� המלצות הועדה ה� במישור של  הנזק אשר עלול

                                                 

  "ההיבט הקנייני של השליטה". � 242מאת דר' הדרה ב� מור הוצאת האוניברסיטה הפתוחה בעמ'  "דיני תאגידי� למנהלי�"ראו למשל,    9
 במפורש הכיר הישראלי והדי�...  אג� תעשיות בע"מ:"�דב כהנא נ' מכתשי� 26809�01�11למשל, כדברי כב' השופטת דניה קרת בת"צ  10

 ".שליטה פרמיית תשלו� של ובלגיטימיות שליטה בעל של העוד( באינטרס
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החברה לישראל עצמה, ה� במישור של החברות הציבוריות שבשליטתה וה� במישור של החברות הפרטיות 

קי� שבהחזקתה, עלול להיות משמעותי ביותר, ע� תוצאות מרחיקות לכת למשק הישראלי ולתדמיתו בעיני שוו

 .� וגורמי� בינלאומיי

הועדה מצביעה על חששות (או ספק לחששות) בענייני� שוני� מבלי שיש בדוח עצמו הוכחות לנזק אמפירי  .1.5

ולא מיידית , קיי�. על בסיס חששות תיאורטיי� קבעה הועדה המלצות שעשויות להביא לפגיעה ממשית

וזאת מבלי להציע כל פיצוי בגי� הנזק  ,יהבעלי מניותכלל בזכויות הקניי� של החברה לישראל ומידתית 

 . כ& עקב שייגר�

ומהווה שינוי מהותי של  מ� היסודתאגידי משנה סדרי עול� טיוטת ההמלצות ביחס למבנה פירמידאלי  .1.6

עקרונות בסיסיי� בדיני החברות, כאשר ספק א� השוק הישראלי הוא המתאי� למהפכות (ג� במוב� של 

הפיכת הפירמידה על ראשה) ו"ניסויי� תאגידיי�". נורמות הבסיס עליה� מושתתי� שוק ההו� ודיני 

תו' איזו� עדי� וראוי בי� התיאוריה  אגודל,בצד התאגידי� בישראל התפתחו באופ� עקבי במש' שני�, עקב 

המשפטית למציאות העסקית ובי� חקיקה ופסיקה ישראלית מקורית לבי� "ייבוא" ביקורתי ומושכל של נורמות 

האיזו� העדי� הקיי� בשוק ההו� של  גורמות להפרה וערעורהמלצות הועדה משפטיות מהמשפט המשווה. 

אח  �אי� להאשר כמכלול  מרחיקות לכתלי מהפכה ונורמות הישראלי ומבקשות לכפות על שוק ההו� הישרא

 . ורע בעול�

 ההו� לשוק להיגר� שעלול הנזק על תעלה לא ההמלצות �שביישו התועלת כי תימוכי� הוועדה בהמלצות אי� .1.7

. בהקשר זה ראו למשל, התייחסות� של כלכלני בנק לאומי לישראל בע"מ מיישומ� כתוצאה הישראלי

  11ייחודי לשוק המקומי. כסיכו�להשפעות הנובעות ממסקנות ועדת הריכוזיות 

לבי� הפתרונות  הפוטנציאליות שהיוו בסיס לעבודת הועדהספק באשר לקשר הרציונאלי בי� הבעיות מתעורר  .1.8

אינו עוסק בנושאי� של תחרות, כי א� מרחיב בצורה ניכרת ולא כלל לק� הגדול המוצעי� על ידה, שח

מבוססת הוראות הנוגעות לחשש "התיעול" ולבעיית הנציג, שאינ� מיוחדי� ל"קבוצות עסקיות", ואשר 

 16, אשר רק באחרונה עברה עדכו� וחיזוק משמעותיי� במסגרת תיקו� מוסדרי� כבר כיו� ברגולציה מקיפה

 לחוק החברות. 

ע� זאת,  12.שהיא אינה מתעלמת מיתרונותיובחרה שלא לאסור על מבנה אחזקה פירמידאלי תו' הועדה  .1.9

. בתנאי� שהינ� בלתי מידתיי� בעליל 13פירוק הפירמידותהרצו� למשמעות� הפרקטית של המלצותיה הינה 

 �לפיכ', נדרשת מידתיות של ההמלצות ויישומ�, על מנת שלא לגרו� לשיבוש תאגידי ומשקי ולפגיעה באינטרסי

קיימי�: של בעל השליטה, של חברת ההחזקות שהינה חברה ציבורית עצמאית, של בעלי מניות הציבור בחברת 

מידתיות והתאמת האמצעי חלק מהמלצות הועדה אינ� עונות על דרישת הההחזקות, ושל המדינה עצמה. 

 . למטרה

"הועדה מציעה כלי� ותרופות שחלק� נראי�   עמדתה לפיה בישראל החשבו� רואי לשכתפרסמה  למשלכ' 

�תועלת על יעלו נזקיה� כי א% שייתכ�חריפי� מדי או שעשויות להיות לה� השפעות לוואי בלתי רצויות, ".14 

  ]במקור אינה[ההדגשה 

                                                 

11  �  .http://www.themarker.com/markets/1.1481709 23.9.2011דה מרקר מיו
כחלק מהיתרונות שצוינו במסגרת טיוטת ההמלצות של הועדה נית� להדגיש את היתרונות בדבר המוניטי� של חברת ההחזקות בעלת  12

 �השליטה ב"חברת הפער", וכ� את המומחיות הניהולית של חברת ההחזקות והאפשרות ליצירת סינרגיה בי� החזקותיה. בנוס( יש לשי
  לטיוטת ההמלצות).  190של בעל השליטה (כפי שמובא ג� בעמ'  דגש מיוחד על הראייה ארוכת הטווח

13  �  לעיל. 3ראו מאמרו של פרופ' שרו� חנס, הערת שוליי
 .http://icpas.org.il/news/newsitem.asp?id=1149  15.11.2011אתר לשכת רואי חשבו� בישראל,  14
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שינוי דרמטי של "כללי המשחק" בשוק ההו� הישראלי עלול להביא לערעור היציבות של שוק ההו� בישראל  .1.10

מתבסס, בי� היתר, הישראלי  השוקבהיבטי� מסוימי� ולתוצאות מרחיקות לכת למשק הישראלי. יובהר, כי 

ל בעסקאות מימו� (כ' למש ליציבות� כבסיס ציבוריות בחברות ויציבעל קיומו של בעל שליטה אפקטיבי 

 �מקובל לקבוע תניות שינוי שליטה שנועדו להבטיח את המש' השליטה של בעל השליטה הקיי� בחברה; ג

בהיתרי המדינה שניתנו ביחס לחברות מופרטות נקבעו הוראות שנועדו להבטיח את שליטתו של בעל השליטה 

לפגוע בתדמיתו של שוק ההו� הישראלי  בה�). בנוס(, יישו� טיוטת המלצות הועדה במתכונת� הנוכחית עלול

 בעיני שווקי� וגורמי� בינלאומיי�, ובכ' לפגוע בנכונות� של משקיעי� זרי� להשקיע בישראל. 

 בישראל לציבור להנפיק ציבורית חברה של טבעי עסקי באינטרס לפגו� עלולותעל חברות פער  המגבלות .1.11

, ועל ידי כ' ג� להצי( ער' לחברת ההחזקות ובעלי מניותיה לבשלות הגעת� ע� שבבעלותה פרטיות השקעות

(לרבות בעלי המניות מהמיעוט). בנוס(, עשויות ההמלצות לדחו( את חברת ההחזקות להנפיק את החברות 

 � של בהתפתחות� פגיעהבבורסות זרות מחו) לישראל. התוצאה עשויה להיות  זרות כחברותהמוחזקות על יד

 . הישראלי ההו� בשוק חדשות ציבוריות חברות

 ולא חוב גיוס של בדר& פעילות למימו� ברורה העדפהמגבלות על חברות פער ציבוריות עשויה ליצור  הטלת .1.12

 .הישראלי ההו� שוק של התפתחותו על ישפיע אשר באופ�, הו� גיוס של בדר&

יצוי�  .מלומד בדיני תאגידי� ,חוות דעתו של פרופ' אריה בבצ'וקעל תמצית נסמכות חלק ניכר מהמלצות הועדה  .1.13

שינויי� מרחיקי הציע להכניס במסגרתה  ,ביחס לשוק האמריקאיגיבש פרופ' בבצ'וק חוות דעת  2007בשנת כי 

בעיית "שלטו� המנהלי�" הקיי� על מנת לפתור את  לכת במבנה התאגידי של חברות ציבוריות בארה"ב

עמדתו והמלצותיו של בעלי המניות עצמ�. יודגש, כי  חיזוק כוח� שלבאמצעות  בארה"בבחברות ציבוריות 

בארה"ב מצד ביותר לביקורת חריפה  ובשוק האמריקאי וזכ פרופ' בבצ'וק נדחו על הס% בארה"ב, לא יושמו

הביקורת המרכזית שנמתחה על פרופ' בבצ'וק בארה"ב  .גורמי� בכירי� באקדמיה ובשוק ההו� האמריקאי

 להפיל את המסגרת היסודית של דיני החברות הקיימי�למעשה מבקשת  הצעתו של בבצ'וקהתמקדה בכ' ש

נכשל עוד הודגש בביקורות שנמתחו על פרופ' בבצ'וק כי הוא  15.ולעצב מחדש את דיני החברות של דלאוור

שליטת בעלי המניות לפיה גישתו , וכי שהוא מציע המהפכניתבהרמת הנטל המוטל עליו להצדיק את הרפורמה 

אמפיריי� שנערכו מחקרי� מהווה "מיתוס" שאינו מוכח ואשר סותר  ית מועילה לבעלי המניותבחברה ציבור

(כ' למשל, תשומת הלב  של פרופ' בבצ'וקמגישתו המלצות הועדה א% מרחיקות לכת יודגש, כי עוד  16.בבארה"

� אליה� "הקטני�ההחזקה  ישיעור" ההגדרה הרחבה של חברת פער, שאומצה על ידי הועדה, לבי� לפער בי

 ). כפי שיובהר להל� מתייחס פרופ' בבצ'וק

 החזקותמבקשות להחליש את כוחו של בעל השליטה א' מכוונות למעשה כנגד חברת ההמלצות הועדה  .1.14

יורי נהרנטי ואפרהינה באופ� אי 17כי פגיעה בבעל השליטההציבורית המחזיקה בחברת הפער. התוצאה הינה 

, אשר ג� "על גב�" ניתנת מ� הציבורבעלי מניות בקניינ� של ג� ו חזקותהשל חברת ה פגיעה ג� בקניינה

של ציבור מיעוט אחד לעומת ציבור העדפה אפלייתית כאמור יוצרת  . פגיעהכביכול הגנה למיעוט בחברת הפער

 . העדפה כאמור מתמיהה, בלתי ברורה ואינה מידתית בעליל מיעוט אחר.

 

                                                 

15 Lynn A. Stout, The Mythical Benefits of Shareholder Control, 93 Virginia Law Review. 789 (2007) בתגובה �. המאמר פורס

  .Lucian A Bebchuk, The Myth of the Shareholder Franchise, 93, Va. L. Rev. 675 (2007) �למאמרו של בבצ'וק 
 Martin Lipton and William Savitt, The Many Myths of Lucian Bebchuk, 93 Virginia Law Review. 733ראו בעניי� זה  16

 .Lucian A Bebchuk, The Myth of the Shareholder Franchise, 93, Va. L �. המאמר פורס� בתגובה למאמרו של בבצ'וק (2007)

Rev. 675 (2007).  
ברות פער" יובהר כי לש� הנוחות, בחרנו להתייחס לבעל השליטה כ"יחיד", לחברה שבשליטתו "חברת ההחזקות" ולחברות בשליטתה "ח  17

 או "חברות בנות".
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על ידי מומחי� באחרונה גילויי הדעת ולמאמרי� שפורסמו להחברה לישראל מבקשת להפנות את חברי הועדה  .1.15

המתעוררי�  המהותיי�הקשיי� והכשלי� בינלאומיי�, אנשי אקדמיה וגורמי� בכירי� במשק, המנתחי� את 

משק הישראלי באימו� הסיכוני� הטמוני� לבעקבות נוסח� הנוכחי של טיוטת המלצות הועדה ומתריעי� מפני 

בעת ניסוחה ונתוני� אמפיריי� מפורשי� וברורי� ועל רגולציה חדשה להתבסס על מסד עובדתי  .אלה המלצות

 על מנת למנוע טלטלות מיותרות במשק הישראלי.  שמרנותוזהירות ויישומה יש להקפיד על 

 �"צרי' לטפל בנושא : 28.5.2010מיו�  בראיו� ,סטנלי פישרפרופ' לעניי� זה דבריו של נגיד בנק ישראל, יפי

כלכלת אמריקה מתאי� וראוי להעתיק לכלכלת לבזהירות ובתבונה ... לא כל דבר שמתאי� הריכוזיות 

  18." ישראל...

   נוכח שליטתה בחברות מופרטות ייחודיותה של החברה לישראלבידולה ו .2

. במסגרת הליכי ההפרטה 19)בז� וצי�החברה לישראל רכשה מהמדינה את השליטה בחברות מופרטות (כיל,  .2.1

הקפידה המדינה לוודא כי השליטה בחברות המופרטות תופקד ותיוותר בידי "בעל בית" מוגדר, שזהותו תאושר 

הועדה  המלצות החלת 20.מראש, ואשר יהא בכוחו להבטיח את האינטרסי� החיוניי� של המדינה בחברות אלה

ע� התכלית שעמדה בבסיס הלי' ההפרטה להבטיח כי השליטה  מתיישבת אינהעל החברות המופרטות הנ"ל 

בחברות אלה תהא בכל עת בידי הגור� שאושר על ידי המדינה. העברת היכולת לכוו� את פעילות החברה 

לבעלי מניות מיעוט שזהות� אינה קבועה וידועה, ואשר אינ� מורשי�  "משמעותיי�"בנושאי� המופרטת 

לישראל סותרת ה� את כוונת המחוקק וה� את המחויבות שהוטלה על החברה  להפעיל שליטה בחברה מופרטת,

 .שבהחזקתה המופרטותלהפעיל את שליטתה המלאה על החברות 

 להשתלטות המופרטת החברה את חוש( רכש הצעתהמוצע של רכישה/מכירה כפויה במסגרת  מנגנו�ה, בנוס( .2.2

 לישראל החברה בידי תותיר" פער"חברות כלמדינה אינטרס חיוני  שבה� מופרטות חברות הגדרת 21.חיצונית

, מ� הראוי לגרוע חברות מופרטות בה� קיי� למדינה אינטרס חיוני מההגדרה של "חברת לכ�. "נכה" שליטה

 .פער"

 השליטה היתרי מכוחכתנאי להפקדת השליטה בחברות המופרטות חלות על בעל השליטה מגבלות משמעותיות  .2.3

זאת, בי� היתר, משו� הרצו� להפקיד בידי גור� אחראי, מוכר וידוע את  .שליטתואת שמירת  בטיחלה שנועדו

בעת רכישת מניות השליטה מהמדינה  השליטה בעל הסכמת. המדינה של החיוניי� האינטרסי� השמירה על

השליטה שמירת  על ונסמכ ,והתשלו� ששול� תמורת רכישת גרעי� השליטה ,אלה מגבלותלהכפי( עצמו ל

בחברה  החזקות. קביעת הוראות שתכלית� לגרוע מכוח השליטה של חברת ההחזקותהמלאה בידי חברת ה

מעמידה  ,המופרטת, בי� היתר, בדר' של העברת כוח ההכרעה בענייני� משמעותיי� לידי בעלי מניות המיעוט

ושל  החזקותשל חברת ה מחד, המלצות הועדה פוגעות בכוח השליטה �במלכוד לא סביר  החברה לישראלאת 

מציבי� קושי משמעותי  בנוס(, ובעל השליטה; ומאיד&, היתרי השליטה מבקשי� לשמר את השליטה

העברת השליטה האפקטיבית לידי המיעוט בענייני�  22במכירת השליטה בחברות המופרטות לצד ג'.

השליטה בעוד שהכוח "משמעותיי�" מותירה את האחריות על בעל השליטה בחברת ההחזקות מכוח היתרי 

                                                 

  לעיל. 4ראיו� שהעניק נגיד בנק ישראל, הערת שוליי� ראו  18
 יצוי� כי צי� הינה חברה פרטית ועל כ� לא תהווה "חברת פער" כל עוד הינה פרטית.  19
 בהיתרעל פי די�;  שליטה בעל של החובות כל את עצמה על קחתכ' למשל: בהסכ� רכישת מניות כיל התחייבה החברה לישראל ל 20

נקבע בז� השליטה בבהיתר  ;באמצעות החברה לישראל בכילבעלי השליטה בחברה לישראל יחזיקו בשליטה שכיל נקבע השליטה ב
  .לישראל החברה של והמוחלט הבלעדי דעתה שיקול פי על תופעלבבז�  השליטהש

הצעת רכש (בנוס( לתנאי� הקבועי� בחוק החברות ביחס לקבלת בהקשר זה, ברי כי תנאי מקדמי להפעלת מנגנו� מכירה/רכישה כפויה ב 21
הצעת רכש מלאה) הינו כי התקבלו בידי המציע כל ההיתרי� לרכישת השליטה בחברה הפער המופרטת וכ� התקבל היתר להעברת 

אפשרות למכור את  השליטה בחברה זו. אי קבלת ההיתרי� על ידי המציע טר� הצעת הרכש למעשה מותירה את חברת ההחזקות (בהעדר
אחזקותיה בחברת הפער למציע) רק ע� האפשרות לרכוש את בעלי מניות המיעוט במקרה של הצעת רכש. לפיכ', נדרשת קביעה מפורשת 

  ביחס לקבלת ההיתרי� כתנאי לתקפותה של הצעת רכש. 
   .חברה אותה על מגבלות של שוני� הסדרי� שני ותחיל קצותיו בשני החבל את תחזיק המדינה כי סביר זה אי� כי יודגש  22
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� .ויועבר לבעלי מניות אחרי� שלא קיבלו היתר לפעול בענייני� אלה יילקח מה

  :"הפער"חברת  הגדרת� 1המלצה  .3

 : שיעור ההחזקה בחברת הפער ומיקומה בפירמידה .3.1

כמעט על כל חברה ציבורית , אשר חלה הגדרה רחבה ביותרההגדרה שהציעה הועדה ל"חברת פער" הינה 

ר% שרירותי ולא מידתי הינו שנקבע בהגדרת חברת פער  50%המחזיקה בחברה ציבורית אחרת. ר( ההחזקה של 

מדוע ר( זה מהווה את  ?50%ההצדקה לקביעת הר( השרירותי של החזקה עקיפה של  ימה .לו תימוכי� אי�אשר 

בחברות ציבוריות לבי� העלויות הכבדות הנובעות מהחלת האיזו� הראוי בי� עלויות הנציג הקיימות לכאורה 

  שאלות אלה לא נדונו על ידי הועדה.  מהחברות הציבוריות בישראל?כשליש המלצות הועדה על 

כר( הכניסה להגדרה של  50%ביסוס לקביעת ר( ההחזקה של  להעדר ידלי� עמרי' פרופהתייחס  23דעת בגילוי

"איתור אחוז ההחזקות האופטימלי של בעל השליטה מחייב למצוא את נקודת האיזו� בי� עלויות : חברת פער

 �התועלת שצומחת מכ& שכוח ההכרעה מופקד בידיו של מי שהציבור בוטח בשיקול דעתו ואי� שו� הסוכ� לבי

  נה במקור][ההדגשה אי ."50%דר& תיאורטית להוכיח שנקודת האיזו� האופטימלית הזו עומדת דווקא על 

 37%. א� אכ� 24יוגדרו כחברת פערהחברות הציבוריות בישראל  מכלל 37%� כלכ& שמובילה הרחבה ההגדרה 

את הגדרת� כחברת שיש בה� כדי להצדיק  יתר �מהוות קרקע פוריה לניצול וסיכובישראל מהחברות הציבוריות 

, נית� היה להניח כי יקל על הועדה להניח תשתית והכפפת� למגבלות מחמירות מהסוג שהומל) על ידי הועדה פער

 ,�לקיומו של תשתית עובדתית עובדתית מקיפה לקיומו של אותו ניצול וסיכו� יתר בשוק ההו� הישראלי. בר

 . לא הונחה כללעושק מוגבר של המיעוט בחברות פרימידיאליות 

 הועדההתיאורטית עליה נסמכת  תשתיתהמ חורגשקבעה הוועדה לצור' הגדרת חברת פער  הגבוהיודגש, כי הר( 

חשיבות למבני�  יוחסה. במסגרת חומר הרקע פירמידיאליקיצוניי� של מבנה החזקה  במקרי� הדנה

בה� הפער בי� שיעור ההחזקה בהו� לבי� שיעור ההחזקה בזכויות ההצבעה גדול במיוחד,  י�קיצוני פירמידאלי�

 �(בבצ'וק, למשל, מוצא לנכו� לציי� במפורש קיומ�  26ולמיקו� חברת הפער בפירמידה 25מרובי שכבותוכ� למבני

:�. ואול�, sometimes a small minority", "in some cases an extreme wedge"(27" של מצבי� קיצוני

 .ההגדרה הרחבה של חברת פער אינה מתייחסת לאות� מקרי� קיצוניי� אלא לקשת מקרי� רחבה בהרבה

, כי ההגדרה הרחבה של "חברת פער" אינה עולה בקנה אחד ע� עיקרו� המידתיות (כפי שצוי� לעיל), יודגש

� וקיצוניי� של מבנה החזקה פירמדיאלי. המחייב התמקדות במצבי� בעייתיי

נמו' משמעותית (א� קיי�  �לניצול, לחוסר יעילות, לסיכוני יתר  �החשש הפוטנציאלי שהועלה על ידי הועדה 

במקרה של חברת בת הממוקמת גבוה בפירמידה או כאשר שיעור ההחזקה של בעל השליטה בהו� חברת  28בכלל)

מסקנה זו עולה בקנה אחד ה� ע� התשתית התיאורטית עליה נסמכה הועדה  הבת הינו שיעור החזקה מהותי.

�  המצב העובדתי במשק בישראל. ) וה� ע� (המתריעה על בעיה הקיימת במקרי� קיצוניי

                                                 

23  � לעיל. 5ראו מאמרו של פרופ' עמרי ידלי�, הערת שוליי
; :www.themarker.com/markets/1.1571327http// 21.11.2011מירב ארלוזרוב, "הגבלת הפירמידות בדר' הנכונה", אתר "דה מרקר",  מאמרה שלראו  24

 �בפני גרשגור� שהוצג �, ש� צוי� כי הנתו� האמור מבוסס על מחקרה של ד"ר גיתית גורלעיל 5הערת שוליי� מאמרו של פרופ' ידלי�, וכ
  .ועדת הריכוזיות

  http://www.mof.gov.il/Pages/CompetitivenessCommittee.aspxלתמלול דיוני הועדה מתייחס פרופ' ב� בסט לחשיבות כמות השכבות בפירמידה  8בעמ'   25
כמו כ� יש להתמקד בחשש התיעול, החשש המרכזי שהועלה בהקשר של מבנה החזקה פירמידאלי, חשש שמטופל היטב כבר כיו� במסגרת  26

  לחוק החברות). 16הוראות הדי� החלות על אישור עסקאות בעלי עניי� (במיוחד לאור תיקו� מספר 
. בנוס(, במחקר של בנק ישראל, אשר היווה חומר רקע עליו התבססה הועדה, נית� ביטוי מיוחד למבנה פירמידאלי 244, 240, 236עמ'  27

). כמו כ� באותו מחקר נמצא כי "ערכ� של החברות המסונפות גבוה יותר כאשר המרווח בי� השליטה לבי� ההשקעה 271קיצוני (ר' בעמוד 
).  כ' ג� בעבודת המחקר שנעשתה במשרד האוצר והיוותה חומר רקע 280(עמ'  "יותר מצומצמת" סוכ�"בעיית ימ� לס –בהו� נמו' יותר 

  ).289עליו התבססה הועדה נמצאה חשיבות גדולה למיקומ� של חברות בתחתית הפירמידה (ר' עמוד 
 למנהלי� לאופציות האנלוגיהומעלה.  20%י של השליטה לא ייקח סיכוני יתר מקו� שמדובר על השקעה אסטרטגית בשיעור הונ בעל 28

  .זה החזקה במצב רלבנטית אינה יתר לסיכוני המביאות, חינ� הניתנותלטיוטת ההמלצות),  129(שהוצגה בעמ' 
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"לש� השוואה, בשוק בגילוי דעתו מתייחס א( הוא לעניי� זה בהשוואה לשוק האמריקאי:  ידלי�' פרופ

 smallהאמריקני, כאשר מדובר על הבעייתיות בכ' שההנהלה מבצרת את השליטה שלה כשהיא מחזיקה 

fraction 'בדר �כלל לקבוצת ניהול המחזיקה אחוזי� בודדי� בלבד מ� הזכויות �בלבד מ� החברה, מתייחסי

  ."הרכושיות בחברה

�ללא תשתית תיאורטית או אמפירית חזקה, שתצדיק ר% כלשהו, קשה " כי ידלי�' פרופ מציי�דבריו  בסיכו

ת הציבוריות. וככל שהכללי� מאוד להצדיק את המהפכה שהוועדה קוראת לחולל ביותר משליש מ� החברו

שעליה� תמלי� הוועדה לגבי חברות פער ה� אגרסיביי� יותר, כ& ג� קיימת הצדקה לכ& שההגדרה של חברת 

50%�ידי הצבת ר% נמו& מ�פער תהא "רכה" יותר... דר& אחת לריכו& ההגדרה של חברת פער היא על...". 

[ההדגשה אינה במקור]
 29  

יש מקו� לשנות וככל שיימצא בסיס ליצירת מודל של "חברת פער" במסגרת סמכויות הועדה, לאור האמור, 

) חברה הממוקמת גבוה 1: (30את ההגדרה המוצעת לחברת פער, ולקבוע במסגרתה כי אי� לראות כ"חברת פער"

על ) חברה שלב2ואיל&; או ( החזקותרק "נכדה" לחברת ה) אלא החזקות(חברת בת של חברת ה בפירמידה

ומעלה (המשק% אינטרס  20%השליטה יש בה אינטרס הוני מהותי מובהק, כגו� שיעור החזקה בשרשור של 

  מהותי מובהק). 

לאמור לעיל, יש לגרוע מההגדרה של תחולת פער חברות מופרטות וכ� חברות זרות וחברות שעיקר  בנוס(

וכ� להוסי( הבהרות להגדרת "שליטה" להל�,  המפורטי� והנימוקי� מהסיבותפעילות� מחו) לישראל, וזאת 

  .� לצור' ההגדרה של "חברת פער", כמפורט להל

  :חברות מופרטות .3.2

יש לקבוע כי  )לעיל 2 בסעי( כמפורט( המוחזקות בידי החברה לישראל מופרטותהחברות הלאור ייחודיות� של 

השליטה בחברות אלה, שנקבעו על ידי . קל וחומר, כי אי� לראות במנגנוני הבטחת ה� לא תוגדרנה כחברות פער

  המדינה במסגרת הפרטת�, כיוצרי� "שליטה מבוצרת" בגינה תוגדרנה החברות המופרטות כ"חברות פער".

 : חו� לישראלמ �חברות זרות וחברות ישראליות שעיקר פעילות .3.3

� הינה מחו) לישראל על חברות זרות וכ� על חברות ישראליות שמרבית פעילות לא יחולויש להבהיר כי ההמלצות 

חברות או  31(כגו� כי"ל, שהינה חברת ייצוא רב לאומית ואינה שחק� רלבנטי לתחרותיות במשק הישראלי)

 שנסחרות מחו) לישראל.

  :שליטה משותפת ב"חברת פער" .3.4

 �יש לגרוע מהגדרת חברת פער חברה הנשלטת בשליטה משותפת רק מכוח הסכ� הצבעה בי� בעלי מניות שאינ

 �(דוגמת בז� בה יש שליטה משותפת של שתי חברות ציבוריות נפרדות מכוח הסכ� הצבעה). החשש קשורי

שבמקרה כאמור אחד השולטי� ינצל את החברה לטובתו האישית אינו סביר ומרוחק, שכ� שומר הס( מפני 

 "תיעול" יהא בעל המניות האחר השות( בשליטה.  

 :שליטה מבוצרת .3.5

למהותה של שליטה מבוצרת אשר בגינה תיחשב חברה ל"חברת פער" נוצר קושי בהעדר המלצה פרטנית ביחס 

  בהתייחסות שלמה להמלצות הועדה.

                                                 

29  � לעיל. 5ראו מאמרו של פרופ' עמרי ידלי�, הערת שוליי
שינוי בהגדרה של חברת פער אשר תצמצ� את החברות עליה� חלה ב"גלובס" מציי� כי מתחייב  7.11.11' עמרי ידלי� במאמרו מיו� פרופ 30

 http://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000695285 ה המשורשרי� בהו� נמוכי� במיוחד.לחברות בה� שיעורי ההחזק
  ).79הועדה בחרה לציי� עובדה זו ביחס לטבע (ראה הערת שוליי� בעמ'  31
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 ("חברות דופליקציה")"פעילות כפולה" ממדדי�  תהוצא � 2המלצה  .4

שעלולה להיפגע מתחולת  25במדד ת"א  החברה היחידה היאכנראה שערכה החברה לישראל מעלה כי  הבדיק .4.1

 �  .הוצאת חברות דופליקציה מהמדדהמלצה לעניי

תגרו� נזק בלתי סביר לבעלי החלה רטרואקטיבית של המלצת הועדה על חברות אחזקה קיימות במדד  .4.2

לבעלי מניות תיגר� דווקא  עיקר הפגיעה(פגיעה בסחירות ובשווי). יודגש כי מניותיה� ולמחזיקי אגרות החוב 

סביר � בהעדר סחירות במחיר המשק( את אי הסחירות. שיאלצו למכור את מניותיה החזקותבחברת ה מיעוט

, לא ימהרו למכור את שאינ� משקיעי� פיננסי� אלא משקיעי� אסטרטגיי� לטווח ארו'בעלי השליטה, כי 

�  .אחזקותיה

החברה לישראל וכיל הינ� חברות עצמאיות ונפרדות, שלכל אחת מה� פעילות נפרדת ועצמאית. לא מדובר  .4.3

. החברה לישראל הינה 32חברה שהנפיקה נכס עיקרי שלה כדי לנפח ער' באופ� מלאכותיבמקרה טיפוסי של 

 �חברת החזקות שעיקר פעילותה הוא החזקה וניהול חברות ריאליות, המחזיקה בפורטפוליו נרחב וחובק עול

 באמצעות חברות שחלק �Clean-Tecהכולל השקעות במגוו� תחומי� ובכלל� משאבי טבע, תשתיות, ספנות ו

 ניכר מה� פועלות מחו) לישראל או שהינ� חברות זרות.

 ארוכות השקעות של ההשפעה לנטרול מובילה תפעולי רווח של פרמטר על ההתבססותאגב יצוי� כי  כהערת .4.4

, ועשויה להגדיר יחסית נמוכה רווחיות בעלות השקעות של או הראשונות בשנותיה� רווחי� מניבות שאינ� טווח

 דופליקציה ג� כאשר לחברת ההחזקות פורטפוליו ופעילות משמעותיי� נוספי�.חברת החזקות כחברת 

נמצא ואי� ב סמכויות הועדה כפי שנקבעו בכתב המינוי שלהאינ� נופלות לגדר עניי� זה בהועדה המלצות ש דומה .4.5

אי� לקבוע תחולה רטרואקטיבית של המלצה  ,כאמור ,מכל מקו�. בי� המלצה זו לבי� מטרות הועדהישיר קשר 

  זו.

 מגבלות על יצירת חברת פער חדשה � 4המלצה  .5

של חברה ציבורית שתהפו' שליטה גרעי� חובת הצעת רכש ליתר בעלי מניות בעת רכישת המשמעות של הטלת  .5.1

 100%ש (לאור החובה לרכו ציבורית בחברה שליטה גרעי� רכישת של מהותית התייקרות הינה לחברת פער

. העברת גרעי� השליטה יעילות עסקאות ויסכלממניות החברה), באופ� שיביא לצמצו� השוק לשליטה בישראל 

 �, כלל בעלי מניותיהע� ושגרעי� השליטה בה נרכש עשויה בנסיבות מסוימות להיטיב ע� החברה לבעלי� אחרי

עשויה לפגוע בטובת� של בעלי מניות עסקאות כאמור באשר ה� ובאופ� גור( ועל כ� המלצה המסכלת בפועל 

 . החברה שגרעי� השליטה בה נרכש

"ואול� לצד להמלצה זו,  קיי� יתרו� מסוי�אומנ� לדעתו הוא מציי� כי  חנס' שרו� פרופבגילוי דעת של  .5.2

� רכישה כפויה שכזאת מורידה את האינטרס לבצע ג� עסקאות יעילות .היתרו� האמור יש כא� ג� חסרו

 ).'וק מהרווארד...בבצפטית דנה בכ'; את המאמר המרכזי בתחו� כתב מורי ורבי, פרופ' (והספרות המש

, שבה� אמורי� לעבור להמלצה החדשה יהיה ג� מחיר ועלות בהכשלת עסקאות טובותשמשמעות הדבר היא 

33.ר.."נכסי� כלכליי� לידי מי שיוכלו לנצל אות� טוב יותר. אני ממלי) אפוא לנסות להקל את החיסרו� האמו
 

 [ההדגשה אינה במקור]

עשויה להשפיע על לחברה פרטית והפיכת� מסחר ההחברה ממניות נסחרות רבות מחיקת בנוס(, בחברות  .5.3

החובה לצאת במקרה כאמור,  .(וא( מהווה עילה להעמדה לפירעו� מיידי של החוב) מי�המימו� הקייהסדרי 

                                                 

 המלצות. לטיוטת ה 120ראה בעמוד  32
33  �  לעיל. 3ראו מאמרו של פרופ' שרו� חנס, הערת שוליי
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את מחיר שינוי השליטה והופכת את שינוי השליטה למהל' שאינו יעיל ומשתל�  יותרא( בהצעת רכש מייקרת 

 כלכלית. 

 הצעת רכש מלאה באמצעות מנגנו� רכישה/מכירה כפויה במקרה של ""זכות יציאה לבעלי המניות � 5המלצה  .6

היבטיו והשלכותיו, שעשויות להיות שמנגנו� חדשני וגולמי (הנעדר תקדימי� מה� נית� ללמוד) המלצה זו מהווה 

נוטי� להסתב'). רכישה/מכירה כפויה הינ�  BMBYהועדה (מצבי� של מעי�  "יעקיצוניות, לא נדונו באופ� ממצה 

.�34צעדי� קיצוניי�, אשר דורשי� מידתיות ואיזו� מתאי
 

כפויה הינה צעד מכירה/רכישה : החזקותבקניינו של בעל השליטה ובקניינה של חברת הלא מידתית פגיעה  .6.1

(המוחזקת בידי בעל השליטה ובעלי מניות מהציבור). מידתיות  החזקותהפוגע בעיקר בזכות הקניי� של חברת ה

 הפגיעה בקניי� מבוססת לכאורה על הוגנות המנגנו� כלפי בעל השליטה הרשאי לבחור הא� לרכוש או למכור

, שהינה גור� אוטונומי, אינה החזקותחברת ה. אול�, עשויי� להיות מצבי� בה� את מניותיו בחברת הפער

יכולה לרכוש את הציבור או למכור את חלקה, מבחינה כספית (בעיית נזילות), או בשל מניעה הסכמית 

(שעבודי�, הסכמי מימו�, לרבות הסכמי� ע� תניות שינוי שליטה) או מניעה חוקית. במצבי� אלו אי� הדדיות 

בהעדר הדדיות (מכירת השליטה או רכישת המיעוט).  החזקותרת הבי� האלטרנטיבות העומדות בפני חב

 במקרה, למשל כ'. החזקותשל חברת הבקניינה של בעל השליטה ו והצדקה לפגיעה בקניינכל "אמיתית" אי� 

, המשועבדות המניות על החוב מיתרת נמו' הינו הרכש הצעת ומחיר הבנק לטובת משועבדותהחברה  מניות בו

 תמורת שכ� המשועבדות המניות את למכור באפשרותו אי�, מחד �  סביר לא במלכוד נמצא השליטה בעל

 .המיעוט מניות של הכפויה הרכישה אתבאפשרותו לממ�  אי�, מאיד'. החוב יתרת את תכסה לא המכירה

שיקוליה� של גורמי� מממני� (בנקי� ואחרי�) בעת קבלת ההחלטה על העמדת מלכוד זה עלול ג� להשפיע על 

להימנע ממכירה אשר לא מכסה את  החזקות(אשר הסתמכו על היכולת של חברת ה מימו� לחברת ההחזקות

  יתרת החוב). 

עשויי� להיות שיקולי� אסטרטגיי�  החזקותלחברת ה :התנגדות לגיטימית של בעל השליטה להצעת הרכש .6.2

שהינ� שיקולי� עסקיי� , כלל בעלי מניותיה בגינ� לא תיענה להצעת הרכשהחברה וארוכי טווח לטובת 

 �, בעלי מניות המיעוט בחברת פער עשויי� . לעומת זאתלבעל השליטהלגיטימיי� שהינ� נפרדי� ואינ� קשורי

קצרי פרסונליי� שיקולי השקעה , אלא וכלל בעלי המניות משיקולי� שאינ� לטובת החברהלהיענות להצעה 

למיעוט כלי� מתאימי� לבחינת כדאיות המחיר בשל היות� מושפעי� ממגמות שוק. בנוס(, אי� או טווח 

 המוצע, כמו במקרה בו למציע שיקולי סינרגיה ע� חברת הפער המצדיק מחיר גבוה יותר.  

מעל מחיר  10%: הקריטריו� של הצעת הרכש (הפעלת מנגנו� הכפייה של הצעת הרכשל ולא מידתיר( שרירותי  .6.3

השתלטות בנזיד עדשי� או השתלטות של גורמי�  ועלול לאפשר אינו מידתי, הינו שרירותיהשוק) 

 �מבלי לגרוע כהוא זה מהנימוקי� המפורטי� בסעי( זה על . חולפות שוק מגמות ניצול תו&אורבי�/ספקולנטי

ייקבע מחיר השוק ראוי כי  ,ככל שתיוש� המלצה זוא� והרי שההמלצה הנדונה בו, כנגד כל סעיפי המשנה בו 

, בתוספת צע במש& תקופה "מייצגת" ממושכת או מחיר אחרו�, לפי הגבוהבהתבסס על מחיר מנייה ממו

הוגנות המחיר המוצע את מת� אפשרות לכל בעלי המניות, ובכלל� בעל השליטה, לתקו( . זאת, לצד 10%

של המניות (כאמור לעיל לעיתי�  הוג�ה י�שווימשק( את שיבטיח כי המחיר המוצע  סעד הערכהולדרוש 

י� אפשרות מעשית לרכוש את הציבור ולכ� יש לאפשר לו ליהנות מסעד הערכה). במקרה בו א לחברת ההחזקות

המחיר לא יפחת מיתרת החוב על חברת ההחזקות בחברת הפער משועבדות, ראוי כי שמחזיקה מניות ה

מניות המשועבדות ה, שכ� במידה ומחיר הצעת הרכש אינו מכסה את יתרת החוב על המניות המשועבדות

                                                 

מההו� המונפק להצעת רכש מלאה והסכמה של לפחות מחצית מבעלי  95%במתכונתו הנוכחית של חוק החברות נדרשת הסכמה של לפחות  34
 המניות שאי� לה� עניי� אישי על מנת להגיע למכירה כפויה, אשר ג� לאחריה עומד בפני הניצעי� שהתנגדו להצעה סעד הערכה. 
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חברת ההחזקות מנועה למעשה מלמכור את החזקותיה (במצב זה מופרת ההדדיות שבמנגנו� ולא עומדת 

 לחברת ההחזקות אפשרות בחירה אמיתית שתאז� את הפגיעה בקניינה). 

מפני " לצור' בהוספת שסתומי הגנהביחס  חנס' קמר ופרופ' פרופתשומת הלב בהקשר זה להמלצת� של 

וקה זמנית של החברה או חולשה של שוק ההו� כשבעל השליטה נעדר אמצעי� המנצלות לרעה מצרכישות 

את מניות המיעוט. נסיבות כאלה עלולות לאל) את בעל השליטה למכור את מניותיו במחיר נמו'.  לרכוש

שסתו� הגנה אפשרי הינו הוספת התנאי שבעל השליטה יחויב להציע לרכוש את מניות המיעוט רק א� מחיר 

[ההדגשה אינה " .החודשי� הקודמי� להצעה �12שדחה גבוה מהמחיר הממוצע של מניות החברה בהצעת הרכש 

   35.במקור]

�להפליה מבחינת פרמיית השליטה שנית� לדרוש בחברה מקו� פרופ' קמר וחנס מצביעי� על כ' שאי�  ,כמו כ

 �(ג� כדי לפתור את  הכפייה"רגילה" לעומת "חברת פער", ועל כ� מציעי� להעלות את הר( להפעלת מנגנו

   36.בישראלממוצעת המקובלת מעל מחיר השוק, בהתחשב בפרמיית השליטה ה �20%ל הבעיה הנזכרת לעיל)

המנגנו� המוצע עשוי לאפשר לגורמי� אופורטוניסטי� : ניצול אופורטוניסטי וסחטני של מנגנו� הצעת הרכש .6.4

יו� בהצעת הרכש (כ' למשל, עשוי לעודד השולטת למצב בלתי אפשרי תו' א החזקותלהביא את חברת ה

הצעות רכש "פיקטיביות" רק לש� קבלת תמורה כנגד חזרה של המציע מההצעה). בנוס(, אפשרות לצאת 

בהצעות רכש (חוזרות ונשנות) עשויה לשבש את מהל' חיי החברה, לגרו� לתנודתיות במחיר המניה ולפגיעה 

 ,�, א( החזקותדי המיעוט בחברת הפער כוח סחטני כלפי חברת ההמנגנו� המוצע מעניק ביבמשקיעי�. כמו כ

 א� אי� ברצונ� לקבל את הצעת הרכש. 

המנגנו� המוצע מעניק בידי בעלי מניות מיעוט בחברת הפער : כלי ליצירת שוק למניות המיעוט בתקופות שפל .6.5

מיעוט עשוי להיות . בתקופה של ירידות בשווקי� לבעל מניות כלי ליצירת שוק למניותיה� בתקופות שפל

) �יתנגד  המעל מחיר השוק) מתו' הנחה ודאית שבעל השליט 10%אינטרס ליזו� הצעת רכש בתנאי� מינימליי

 את מניותיו במחיר העולה על שווי השוק של המניות באותה עת. (ובצדק) להצעת הרכש, ובשל כ' יאל) לרכוש 

את  החזקותהצעת רכש, יש לאפשר לחברת הבמקרה של  :חלופות "אקזיט" אחרות לבעלי מניות המיעוט .6.6

("אביר לב�"). בנוס(, יש לאפשר  הזכות הבסיסית להתגונ� על ידי הבאת משקיע אחר שירכוש את המיעוט

לחברת הפער עצמה (לבדה או ע� אחרי�) לרכוש את המיעוט. שתי החלופות דלעיל מעניקות למיעוט זכות 

קפיא את הליכי הצעת הרכש למש' תקופה שתאפשר היערכות "אקזיט". בכדי לאפשר רכישות כאמור, יש לה

 .(� (קבלת מימו� והיתרי

6.7. �המנגנו� המוצע אינו מתמודד ע� תרחישי� : המנגנו� אינו מתמודד ע� הצעות רכש מורכבות שאינ� במזומ

 � (אלא במניות סחירות או הצעת רכש שאינה במזומ�שעשויי� להביא לתוצאות בלתי סבירות, למשל מורכבי

לצאת בהצעה אקוויוולנטית. בנוס(, במקרה  החזקותבנכס אחר). הצעת רכש כאמור אינה מאפשרת לחברת ה

 מעל שווי שוק וקושי להשוות בי� מזומ� לתמורה בעי�. 10%זה קיי� קושי למדוד את הקריטריו� של 

 החזקותהלהרתיע את חברת מהשתלטות עשוי  החשש: לביצוע השקעות ו"שמירה על כס("תמרי) שלילי  .6.8

לשמור מזומני�  החזקותלגרו� לחברת החשש זה עשוי , . כמו כ�מלהשקיע השקעות לטווח ארו& בחברת הפער

 החזקותלמקרה של השתלטות, באופ� שעשוי לפגוע בבעלי מניותיה ובהתפתחותה של חברת ה ללא שימוש

 . ידהוהחברות המוחזקות על 

                                                 

דת הריכוזיות", פרופ' אהוד קמר ושרו� חנס. פורס� באתר הממשל התאגידי של אוניברסיטת תל אביב "הערות על המלצות הביניי� של וע 35

http://www7.tau.ac.il/blogs/law/2011/11/08/433/#more-433. 
36   �  לעיל. 35ראו מאמר� של פרופ' אהוד קמר ופרופ' שרו� חנס, הערת שוליי
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להבהיר כי תנאי להפעלתו של מנגנו� המכירה/רכישה כפויה הינו כי  יש: תנאי� מוקדמי� לכפיית הצעת הרכש .6.9

הצעת הרכש של מגיש הצעת הרכש תהא תקפה לפי כל די� וכי התקבלו כל ההיתרי� הדרושי� לרכישת כל 

  37.מניות חברת הפער

ה של השני� במהלכה לא יחול מנגנו� המכירה/רכישה ג� במקר 7יש להבהיר כי תינת� תקופת : מעברהת ראהו .6.10

. כש� שלא מעונייני� להעמיד בחשיפה חברות מיד לאחר )שינוי שליטה בחברת פער (ולא רק ממועד הנפקתה

בה ד� השליטה אלא לאחר תקופה ראויה הנפקת�, כ' ג� אי� להעמיד את בעל השליטה החדש בחשיפה לאוב

 תינת� לו אפשרות לממש שליטתו בחברה.

 תגמול בכירי� ב"חברה פער" � 7המלצה  .7

הכפפת אישור תנאי העסקת נושאי משרה בכירי� לאישור : פגיעה ביכולת חברת הפער לגייס כוח אד� איכותי .7.1

לסכל את יכולתה של חברת הפער  העשויאסיפה כללית, המחייבת פרסו� של תנאי ההעסקה לפני אישורה, 

יוסו של נושא משרה בכיר מטבע הדברי�, לעיתי� קרובות המשא ומת� לגבנוס(, . לאתר ולגייס כוח אד� איכותי

 �לחברה נעשה בתקופה בה נושא המשרה נמצא במקו� עבודתו הקוד�. ברי, כי פרסו� קיומו של המשא ומת

ותנאי ההעסקה המוצעי� עוד בטר� כניסתו של נושא המשרה הבכיר לתפקידו מנוגדת למציאות העסקית 

אי� כל מקו�  .פער לגייס כוח אד� איכותיחברת האת יכולתה של או לסכל ניהולית הקיימת ועלולה להגביל 

את חברת הבחנה זו מעמידה כי יודגש וליצור הבחנה בעניי� זה בי� הנהוג והמקובל בחברות ציבוריות אחרות, 

  .בעמדת נחיתות מול חברות אחרות פערה

הנתונה בידיו  החלטהמסמכות ה החברה דירקטוריו� של פקטו דה נטרול: ופגיעה בשליטה הדירקטוריו� נטרול .7.2

חותר  )העסקתו תנאי ואישור"ל המנכ מינוי בי� מהקשר להתעל� נית�"ל (לא המנכ מינוימכוח הדי� בכל הנוגע ל

 שליטה של המובהקי� מהפרמטרי� מאחד גורעוא% תחת עיקרו� בסיסי בדיני החברות וסמכויות האורגני�, 

  38.)כספיי� דוחותב נשלטת חברהלאיחוד  אינדיקטורכ(למשל 

  :של המיעוט מיוחד ברוב"משמעותיות"  עסקיות החלטות קבלת � 9המלצה  .8

ניהול� התקי� של  על מכבידה, בחברה עסקיות החלטות לותסדרי עול� ביחס לאופ� בו מתקב המשנהמלצת הועדה 

מעקרות את הרציונאל העומד מאחורי  ועדההבנוס( המלצות  .העסקיות בתוצאותיה� לפגוע ועשויהחברות הפער 

   .הניהול כוח בעלי של אישיות וזהירות אמו� בחובות הניהולהדי� הקיי� בישראל הכור& את סמכויות 

ציי� ביחס להמלצה לדרוש את אישור המיעוט לשלושה סוגי עסקאות מקו�  ליכט' עמיר פרופשפרס�  39בגילוי דעת

 ערעור זולתדר& מתונה לתאר את ההמלצה המסוימת הזו  אי�"שאי� מדובר בעסקה הנגועה בחשש לניגוד ענייני� כי 

 במהות� מהוות בהמלצה הנקובות העסקאות שלוש. תאגידי וממשל תאגידי� בדיני יסוד עקרונות של מוחלט

  ]במקור אינה[ההדגשה  ".ראשונה ממדרגה אסטרטגיות החלטות

העברת כוח ההכרעה בהחלטות : והעמדתה בנחיתות מול חברות אחרות פגיעה בניהול התקי� של חברת הפער .8.1

הכבדה על ביצוע עסקאות באופ� שיפגע במהל& העסקי� עסקיות משמעותיות לידי בעלי מניות המיעוט תיצור 

באפשרותה לנצל הזדמנויות עסקיות, בהתפתחותה וביכולתה להיטיב ע� בעלי הרגיל של חברת הפער, 

, שה� צדדי� שלישיי�, יירתעו מהכפפת העסקה לחוסר הוודאות, י�/מלווה פוטנציאלי. מוכר/משקיעמניותיה

ולהכפפת ההחלטה  ללוחות הזמני� הכרוכי� באסיפת בעלי מניות, לפרסו� פרטי� מלאי� על העסקה בטר� עת

                                                 

 
  הצעת רכש מלאה. בנוס( לתנאי� הקבועי� בחוק החברות ביחס ל37
  .7הערת שוליי�  ראו לעניי� זה מאמרו של רו"ח שלומי שוב, 38
39  � לעיל. 1ראו מאמרו של פרופ' עמיר ליכט, הערת שוליי
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  40.ל דעתו של מיעוט לא ידועלשיקו

לפגוע בכושר התחרות של חברת הפער ובהתמודדותה במסגרת עלול הצור' באישור האסיפה ברוב מיוחד 

, כל זאת תו' סיכו� של העברת הזדמנויות עסקיות למתחרי�. הצור' בעול� ההנהוג ה העסקיתהפרקטיק

ה, וזאת באופ� המנוגד עסקה טר� השלמתגילוי נרחב לפרטי בזימו� אסיפה כללית מחייב את החברה ל

 תחייבות לסודיותהכ' למשל (לפרקטיקה העסקית המקובלת המחייבת הקפדה על סודיות בשלבי גיבוש העסקה 

המלצה זו . )של משא ומת� לעסקה מהותיתולהתנהלותו מהווה תנאי הכרחי לתחילתו  כלפי הצד השני לעסקה

במכרזי� או בסיטואציות תחרותיות הפער להשתת% למשל  האפשרות של חברתאת לסכל לחלוטי� עשויה 

בנוס(, "פער הזמני�" הממוש' הנדרש לש� אישור עסקה מהותית באסיפה הכללית של החברה עשוי . דומות

 באופ�, לטרפד את יכולת חברת הפער לנצל הזדמנויות עסקיות ולהתאי� עצמה לתנאי השוק המשתני�

, (במיוחד בעסקאות שתנאיה� נגזרי� מתנאי שוק דינמיי� אחרות רותחב מול נחיתות בעמדת אותה המעמיד

 .  )זרכדוגמת עסקאות מימו� או עסקאות במ

טובת� של בעלי מניות  :בטובתה של חברת הפער וכנובע מכ' במיעוט עצמופוגעת  למיעוטכוח ההחלטה עברת ה .8.2

 �המיעוט עצמ� הינה בהענקת מושכות ניהול החברה לידי הדירקטוריו� והנהלת החברה מתו' אמו� בכישוריה

הפקעת סמכות ההחלטה בנושאי� עסקיי� . 41)של בעלי המניות ויכולת� הניהולית ("אדישות רציונאלית"

והעברת� לידי בעלי המניות אינה  חברההת הלמידי הדירקטוריו� והנדוגמת מימו� ורכישת נכסי�) (גרידא 

משרתת את טובת� של בעלי המניות, ומחייבת אות� לקבלת החלטות בנושאי� בה� אי� לה� את המידע 

יודגש, כי עמדה זו א( עלתה בדעת המיעוט . כונה ומקצועית בה�נהדרוש או את המומחיות הדרושה להכרעה 

הלי� לבעלי במסגרתה צוי� כי העברת סמכויות לקבלת החלטות מהותיות ממנ ,שצוינה בועדה ביחס להמלצה זו

�בעלי הידע והמיומנות הנדרשי� עלולה לפגוע מהותית בפעילות� של חברות ציבוריות  מניות המיעוט אשר אינ

� . 43חוות דעתוג� פרופ' בבצ'וק עצמו עומד על חיסרו� זה במסגרת  42.לרעת בעלי מניות המיעוט עצמ

�שליטת בעלי טענתו של בבצ'וק לפיה ש בכ'כי הביקורות המרכזיות על גישתו של בבצ'וק בארה"ב התמקדו  יצוי

אמפיריי� שנערכו מחקרי� מהווה "מיתוס" שאינו מוכח וכי  המניות בחברה ציבורית מועילה לבעלי המניות

   .44רקטוריו�חברות ע� שליטה חזקה של הדינוטי� להעדי( בעלי המניות עצמ� בארה"ב העלו כי 

 אי� עניי�משקיעי� המוסדיי� לאחד ע� המציאות העסקית בה נה קבהמלצה זו אינה עולה עוד יצוי�, כי 

 טיפוסי מוסדי משקיע"כי  ליכט' פרופבהקשר זה מציי� . יתר בקבלות החלטות בחברות ציבוריותמעורבות ב

 לא ובעיקר משאבי�, ידע, כישורי� לו אי�, אחרות במילי�. שלו בהשקעות גיוו� נוקט.. גידור קר� שאיננו

  45".שלו ההשקעות בתיק וחברה חברה כל של האסטרטגיה את מלא באופ� לנתח מוטיבציה

הענקת כוח ההחלטה בנושאי� עסקיי�  :הופכת את הפירמידה התאגידית מהדירקטוריו�ההחלטה  כוח הפקעת .8.3

לבעלי המניות חותרת תחת ההפרדה הבסיסית בי� בעלות לשליטה העומדת בבסיס ההתאגדות אסטרטגיי� 

הכלכלה המודרנית הוכיחה כי התאגדות כחברה הינה צורת התאגדות יעילה יותר מצורות התאגדות  .46כחברה

אחרות של שיתו( בנכסי� בה� נותרת שליטה בניהול היומיומי של התאגיד לכל בעלי הזכויות בו, וזאת דווקא 

                                                 

בבצ'וק מתייחס להתנגדות להמלצה זו על בסיס ההכבדה הנוצרת עקב הרחבת המקרי� בה� יידרש אישור אסיפה כללית לביצוע פעולות  40
). יצוי� כי המלצות הועדה מרחיבות את המקרי� מעבר לדוגמה שהובאה על ידי בבצ'וק לעניי� אישור האסיפה 241החברה (ר' עמ'  של

 .20%להקצאת מניות החברה בשיעור העולה על 
פרוקצ'יה חיבורי משפט  הנציג' כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידי�", ספר זיכו� לגואליטרו  זוהר גוש�, "'בעיית6פרופ' לעניי� זה  ראו 41

  ).1997( 239(תשנ"ז), 
 .הועדה להמלצות 104' עמ' ר 42
  . 241ראו ע'  43
  לעיל. 12, הערת שוליי� Lynn A. Stoutלמאמרו של בבצ'וק מאת  ראו מאמר התגובה 44
45  � לעיל. 1ראו מאמרו של פרופ' עמיר ליכט, הערת שוליי
  ).2007, (167אירית חביב סגל "דיני חברות", בי� בעלות לשליטה הינה מונח בסיס בדיני התאגידי�. ראו  ההפרדה 46
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של החברה להנהלה  בשל ההפרדה בי� הבעלות לשליטה ונכונות� של בעלי המניות להעניק את מושכות הניהול

משמעות ההמלצה היא "הליכה שנות אור אחורה" בהתפתחות החשיבה התאגידית ולדירקטוריו� החברה. 

  .המודרנית

. זו הדירקטוריו� לסמכות מוחלט באופ� נתונות אסטרטגיות החלטות"פרופ' עמיר ליכט מציי� בהקשר זה כי 

�החברות כמו ג� בעקרונות ממשל תאגידי של התכלית קיומו, לצד ניטור ההנהלה, והדבר מעוג� בחוק OECD .

, שיש בו תמהיל טוב של סביר דירקטוריו�... הפקעת סמכות זו מ� הדירקטוריו� מרוקנת אותו מכל תוכ� ממשי

�, הוא המסגרת הנכונה והיחידה להנחיית ההנהלה המעשית אנשי פני� ואנשי חו) בעלי כישורי� רלבנטיי

  במקור] האינ דגשה[הה 47."במישור האסטרטגי

הינ� לעיתי� קרובות "משקיעי� פיננסי�" בעלי מניות המיעוט : קצרת טווח של בעלי מניות המיעוט הראיי .8.4

שהינה משקיע  החזקותשוקלי� שיקולי� שוני� (בדר' כלל שיקולי� קצרי טווח) מהשיקולי� של חברת הה

(קל וחומר כששיעור ההחזקה מהותי), דבר אשר עלול להשפיע על קבלת החלטות אסטרטגיות ארוכות אסטרטגי 

טווח עבור חברת הפער (החשש מתחזק ע� אפשרות המוסדיי� לתא� הצבעות). במקרה בו למשל מובאת עסקת 

עוט עשוי להתנגד מימו� לצור' השקעה ארוכת טווח בתחו� שאינו כלכלי, כגו� עמידה בחוקי איכות סביבה, המי

בהעדר תשואה בטווח הקרוב (בעוד שנושאי המשרה בחברה ממשיכי�  ראייה קצרת טווח נטולת אחריותבשל 

.(� לשאת באחריות לפי די

8.5.  �לכוו� את פעילות  החזקותיכולת חברת הההמלצה נוגסת ב: החלטה לבי� אחריות משפטיתוכוח סמכות פער בי

שליטה נגטיבית", לבעלי מניות המיעוט (במיוחד ע� אפשרות� לתא� יכולת כאמור, וא( " ההתאגיד ומעניק

 �הצבעות). בפנינו אפוא יצירת "בעלי שליטה" מסוג מיוחד כאשר אי� כל הוראות המסדירות את אחריות� ואופ

.�על . אי� זה סביר למסור כוח הכרעה משמעותי ללא הטלת אחריות בגי� הפעלת כוח זה קבלת ההחלטות על יד

בחברה מוטלות חובות זהירות ואמו� המכה� כנושא משרה)  השליטה בעלו(החברה, דירקטוריו� החברה הנהלת 

בדבר פעילותה התקינה של החברה ועמידתה  אחריות אזרחית ופלילית, ובנסיבות מסוימות א( מוגברות

�לידי בעלי העברת כוח הכרעה בענייני� עסקיי� מהותיי� היות� אורגני� של החברה. בשל  בהוראות הדי

הופקעו מחד  � במלכוד לא סביר הנהלת החברה, הדירקטוריו� ואת בעל השליטה מניות המיעוט מעמידה את 

. את באחריות על פי די�שממשיכי� ל� שיקול הדעת העסקי וכוח ההכרעה בנושאי� מהותיי�, ומאיד& המה� 

לה� מציעה הועדה להעביר את כוח ההכרעה ביחס להחלטות משמעותיות  �על בעלי מניות המיעוט בה בעת, 

ברה, ובוודאי שלא לא מוטלות חובות אמו� וזהירות מוגברות דומות אלו החלות על נושאי המשרה בח �בחברה 

� יקייובהר כי , ו) בדבר מחדלי החברהואזרחית חריות פליליתאחריות אישית (עד כדי הטלת א יה�מוטלת על

היות� מפוזרי� ובלתי בעל בעלי מניות המיעוט בחברה ציבורית מעשי בהטלת אחריות אישית כאמור קושי 

� .מזוהי

הפקעת כוח ההחלטה : בעל השליטהמנושאי המשרה בחברה ומהעדר הצדקה עניינית להפקעת כוח ההכרעה  .8.6

ת� מקומות בה� מידי דירקטוריו� החברה, הנהלת החברה ובעלי מניות בחברה עשויה להיות מוצדקת באו

 �קיי� חשש מניגוד ענייני� בי� נושאי המשרה בחברה או בי� בעל השליטה בחברה לבי� טובת החברה. הפתרו

על מוסדר בדי� הישראלי בהוראות הדי� המפורטות הנוגעות לעסקאות ע� בעלי עניי�.  בעיית ניגוד ענייני� זול

את הוראות הדי� העוסקות בעסקאות ע� בעלי עניי� באופ� להחיל מבקשת הועדה לא מבוססת בסיס גישה 

מבלי להידרש באופ� רציני לשאלת קיומו של ניגוד ענייני� באות� עסקאות. וזאת גור( על עסקאות מהותיות, 

להפקעה הגורפת אי� מקו� של הדירקטורי� בחברה או של בעל השליטה בחברה,  בהעדר ניגוד ענייני� מוכח

דוגמת  ,החלטות עסקיות ת(שהינו הגור� המקצועי והמוסמ' לקבל דירקטוריו� החברהי כוח ההחלטה מידשל 

                                                 

47  � לעיל. 1ראו מאמרו של פרופ' עמיר ליכט, הערת שוליי
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 . והעברתו לבעלי מניות המיעוט בחברהמימו�), עסקאות 

(לרבות מכתב� לחברי הועדה מיו�  חנס' אהוד קמר ופרופ' שרו� פרופראו בהקשר זה ג� את פרסומ� של 

שיש מקו� להעמיד החלטות על רכישות משמעותיות לאישור  "איננו חושבי�), במסגרתו טענו כי 7.11.2011

שבעל השליטה בחברת פער ייטה לרכישות מיותרות...ג� בחברת פער מחזיק בעל  רק על סמ& החששהמיעוט 

רק כדי לחלוש על האימפריה אינו מספיק  כספי�השליטה יותר מניות מכל בעל מניות אחר, והחשש שיבזבז 

 פגיעה תהווה המיעוט של האישור דרישת, אלה בנסיבות. בידי בעלי מניות המיעוטכדי למסור את ההחלטה 

  [ההדגשה אינה במקור] 48."עסקיות הזדמנויות על אחרות בחברות להתחרות הפער חברת ביכולת מיותרת

כמו כ�, תשומת הלב לתוצאות האמפיריות של המחקר שער' פרופ' קמר במסגרתו נבחנו מספר רב של עסקאות 

ת חברות על ידי חברות ציבוריות בארה"ב, ולא נמצאו הבדלי� מובהקי� מבחינה סטטיסטית בתנאי� רכיש

שה שלא הובאו לאישור בעלי המניות. של עסקאות רכישה שהובאו לאישור בעלי המניות לבי� עסקאות רכי

הינ� אדישי� הציבוריות בחברות בעלי המניות זה הינה כי אמפירי מחקר  סמסקנתו של פרופ' קמר על בסי

לתנאי העסקה, והבאתה לאישור אסיפת בעלי המניות הובילה לעיכוב ולייקור העסקה ולא לשיפור תנאיה 

49.מבחינת בעלי המניות
 

 יכולת ההשפעה של בעל השליטה על החלטות אסטרטגיות בחברה ומציי� כי א( על פי כ� למתייחס  ליכט' פרופ

אי�  �חשש כזה  ללאוכאמור, ההמלצה חלה במפורש על מצבי�  � עוד לא מתעורר חשש לניגוד ענייני�   כל"

 לבעל... לשלוט דהיינו, סיבה טובה לשלול מבעל השליטה את האפשרות להשפיע על מהל& ענייני התאגיד

 ומוניטי� לחברה רווח שיניבו עסקיי� למיזמי� להיכנס מספיקה ומוטיבציה בריא כלכלי תמרי) השליטה

�הדבר מנוגד בעיקרו ל"כלל אי ההתערבות" (בענייני� המסורי�  [ההדגשה אינה במקור] ."לו וג� לה טובי

  לדירקטוריו�) הנוהג בדיני החברות.

כעסקאות בה� לבעל  ,באשר ה� ,של החברהמהותיות העסקאות כל הת "להכתי�" את והועדה מבקשת והמלצ

" על בעל כופה"ולמעשה מבלי לבחו� את הנסיבות הספציפיות של אות� עסקאות, , השליטה יש עניי� אישי

אינה על בעל השליטה  וכפייתקביעת "חזקה חלוטה" של עניי� אישי ואישי באות� עסקאות. עניי� השליטה 

 במקרהמתקיי� תלוי נסיבות ומעצ� טבעו הינו עניי� אישי שכ�  ,עולה בקנה אחד ע� הגדרת עניי� אישי בחוק

לאור אינטרס אישי אחר  מטובתה של החברהנושא המשרה/בעל המניות יש חשש להסטת שיקול דעתו של בו 

בה� אכ� קיי� ניגוד ענייני� ונקודתיי� יצוי�, כי באות� מקרי� מסוימי� . המתנגש ע� האינטרס של החברה

לחוק  16תיקו� מס'  (במיוחד לאחר שדי בהוראות הדי� הקיימות המסדירות עניי� זהמוכח כאמור, הרי 

עשויי� ה� שהמוסדיי� המשקיעי� בעלי מניות המיעוט ובראש� בנוס(, וכפי שיובהר להל�, דווקא  .החברות)

 . של החברה, בדגש על עסקאות מימו�לעמוד בניגוד ענייני� בעסקאות מהותיות 

8.7. �בגיוס חוב המשקיעי� המוסדיי� עומדי� בניגוד ענייני� מובהק : ניגוד ענייני� של המשקעי� המוסדיי

, בעוד שלבעל השליטה בדר' כלל אי� ניגוד ענייני� (במיוחד 50צולבות) החזקות(בכובע� כבעלי חוב או עקב 

 �בשיעור החזקה מהותי). כמו כ�, בגיוס חוב המשקיעי� המוסדיי� נגועי� בניגוד ענייני� אינהרנטי מעצ

�על עסקאות החוב. עובדה זו עלולה להותיר את ההכרעה בענייני� מהותיי� בידי מיעוט קט�  היות� מתחרי

.� מחמת ניגוד ענייני� של המשקיעי� המוסדיי

                                                 

 לעיל. 41הערת שוליי�  ,מאמר� של פרופ' אהוד קמר ופרופ' שרו� חנסראו  48
 לעיל. 41הערת שוליי�  ,חנס מאמר� של פרופ' אהוד קמר ופרופ' שרו�ראו  49
50 

� קשרי� מחמת שלא הכללית באסיפה בהצבעות נגועי� להיחשב עשויי� מוסדיי� משקיעי� לפיה עמדתה את ער' ניירות רשות הביעה האחרונות בשני
�  . בת בחברת חוב ובאגרות ההחזקות בחברת במניות מאחזקה כתוצאה כגו�, שלה� עצמאי אישי מעניי� כנובע אלא השליטה בעל ע
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: יצוי� כי הענקת כוח ההכרעה לידי בעלי בניגוד אינטרסי� ע� החברההנמצאי� הענקת כוח לבעלי מניות  .8.8

ה של החברה מקו� בו קיי� בעל מניות מיעוט שהינו פגיעה חמורה בטובתמניות המיעוט עשוי להביא ל

יתרו� משמעותי כלפי חברת הפער וכוח מעשי לסכל את  למתחרה. במקרה כאמור יוענק מתחרה של החברה

הניהול התקי� של חברת הפער ולמנוע מחברת הפער את היכולת להתקשר בעסקאות מהותיות החיוניות 

תיות לידי בעלי מניות המיעוט עשויה לחזק במידה רבה את ניגוד לעסקיה. העברת כוח ההכרעה בעסקאות מהו

 הענייני� האפשרי בי� בעלי מניות המיעוט לבי� החברה ובכ' לפגוע בטובתה של חברת הפער.  

העברת כוח ההחלטה לבעלי מניות המיעוט מעניקה לבעל מניות  :"ול"גד מיעוטהענקת "כוח יתר" לבעל מניות  .8.9

בנסיבות מסוימות,  51,ממניות חברת הפער �20%המחזיק למשל ב ,קשור לבעל השליטה)(שאינו מיעוט מהותי 

המלצת הועדה ) בענייני� מהותיי� אשר יובאו לאישור האסיפה. "שליטה נגטיבית"(הבלעדי הכרעה את כוח ה

 של בעל מניות מיעוט מהותי אשר השקעתובי� הו� לשליטה משמעותי להיווצרות פער הלכה למעשה מובילה 

דה פקטו בנסיבות  נגטיבית המעניק לו שליטה ,נמוכה מכוח ההצבעה שלו בפועלבמניות המיעוט ההונית 

 בשוק אינו כולל פרמיה בגי� יכולת הכרעה כאמור. 20%יצוי� כי מחיר רכישת . בנוס(, מסוימות

בחברת משקיעי�  החזקותבעלי מניות המיעוט בחברת ה: החזקותפגיעה בבעלי מניות המיעוט בחברת ה .8.10

מתו' אמו� ביכולות הניהול והשליטה שלה בחברת הפער ומתו' הבעת אמו� בראייה האסטרטגית  החזקותה

בנושאי� משמעותיי� בחברת הפער עשויה לפגוע  החזקותשל חברה זו. שלילת יכולת ההכרעה של חברת ה

ת הפער לעומת הפגיעה בבעלי מניות המיעוט בה. נוצר אפוא חוסר איזו� בולט בי� ההגנה על המיעוט בחבר

 .החזקותבמיעוט בחברת ה

8.11.  �בחברות מופרטות העברת סמכות לעיל,  2בסעי( : כאמור טה בחברות מופרטותילהיתרי השהתנגשות ע

 לכוונת הדי� והיתרי השליטה שניתנו ביחס לאחזקה בחברות אלה.עומדת בסתירה שליטה למיעוט 

האסיפה ברוב מיוחד (מקו� שעד כה לא נדרש אישור  הכפפת עסקאות מימו� לאישור: סיכו� למשבר אשראי .8.12

 כאמור) מעמידה בסיכו� עסקאות מחזור אשראי, ובכ' עלולה להביא לפגיעה קשה בחברה וא( למשבר פיננסי.

יוער כי העדר הגדרות ברורות למונח "היק( משמעותי" או : העדר הגדרה ברורה למונח "עסקה משמעותית" .8.13

הועדה, כאשר שימוש ב"מונחי שסתו�"  להמלצות ות סבירההתייחסשה על "רכישת פעילות משמעותית" מק

 .ערטילאיי� צפוי להקשות על יישו� ההמלצות ועל הניהול היומיומי של חברות ציבוריות בישראל

  תיאו� הצבעות �  הגברת מעורבות� של המשקיעי� המוסדיי� �  12המלצה  .9

והרחבת הבעיה  ריכוזיות בעייתבי� הגופי� המוסדיי�, יצירת  בתחרותיות פגיעהעניי� זה יוצר בעיה במישור אחר: 

בי� הגופי�  ענייני� ניגודהנובעת משליטה של תאגידי� פיננסי� בתאגידי� ריאליי� (בניגוד לעמדת הועדה) ו

:� המוסדיי� לבי� עצמ

9.1. �(בהיק( מאות המוסדיי� "י מהיק( הנכסי� המנוהלי� ע �30�40%כ: בעיית הריכוזיות של המשקיעי� המוסדיי

את  תלמוסדיי� בגופי� ריאליי� סותר 52מיליארדי ש"ח) מושקעי� בנכסי� ריאליי�. הענקת שליטה (נגטיבית)

בתאגיד ריאלי, וכ� מגבלות  20%המלצות ועדת ברודט שעוגנו בחקיקה המונעות מתאגיד בנקאי להחזיק מעל 

שת ליצור הפרדה בי� אחזקות ריאליות לבי� כ' ג� ועדת הריכוזיות עצמה מבק .מכוח ועדת בכר דומות שהוחלו

�, כ"מחזיקי� אחזקות פיננסיות. תיאו� הצבעות בי� הגופי� המוסדיי� עשוי ליצור ריכוזיות של המוסדיי� עצמ

 .במשק למעשה הלכה ויושמו נקבעו שכבר יסוד עקרונות ונוגדתאשר אינה מוסדרת,  יחד",ב

                                                 

  .פירמידה באמצעות בשרשור �20%ב להחזיק יכול א( המחזיק  51

כוללת ג�  ,�1981, תשמ"אהפיקוח על שירותי� פיננסיי� (ביטוח) חוקועפ"י  �1981חוק הבנקאות (רישוי), תשמ"אי ""שליטה" עפ תהגדר 52
 יכולת למנוע קבלת החלטות עסקית ("שליטה נגטיבית"). 
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המוסדיי� שהינ�  תייחסות לפגיעה אפשרית בתחרות בי� הגופי�בהמלצות אי� ה: בי� המוסדיי� פגיעה בתחרות .9.2

.�במסגרת התחרות בי� המוסדיי� על כספי העמיתי� והשגת תשואה, המוסדיי� עושי� מאמ)  מתחרי� ישירי

 �לבדל עצמ� ונמנעי� מלפרס� את שיעורי ההשקעה שלה� בתאגידי� ריאליי�. תיאו� עמדות עלול לפגו

הינה חברה ציבורית חשופה לעיני כל, כוח הכרעה בנושאי�  החזקותברת הבעוד שחבמאמ) התחרותי. 

כמו כ�, הועדה  משמעותיי� יועבר בהתא� להמלצות לגופי� שוני� ששקיפות� ביחס להשקעותיה� אינה מלאה.

 .� לא נתנה דעתה על האופ� בו יש להגביל את שיתו( הפעולה והתיאו� בי� המשקיעי� המוסדיי

9.3. �כאמור לעיל, בגיוס חוב המשקיעי� המוסדיי� עומדי� בניגוד ענייני� מובהק (בכובע� כבעלי חוב,  :ניגוד ענייני

צולבות בחברות ציבוריות שונות, ומעצ� היות� מתחרי� על עסקאות החוב). עובדה זו עלולה  החזקותעקב 

 עי� המוסדיי�.להותיר את ההכרעה בענייני� מהותיי� בידי מיעוט קט� מחמת ניגוד ענייני� של המשקי

 הגבלת כוחו של בעל שליטה באסיפה הכללית � 16הצעה  .10

המשמעות של הצעה זו הינה פגיעה קניינית בזכויות הצבעה קיימות של חברת ההחזקות. אי� זה סביר כי פגיעה  .10.1

כאמור תיעשה שלא על בסיס תקדימי� רלבנטיי� ודוגמאות להסדר כאמור במדינות אחרות. זכויות הצבעה 

(קל  ההחזקות חברת של בפועל השליטה לאובד� להביאלשיעור ההחזקה המשורשר בהו� עלולות  מותאמות

 .וחומר א� המוסדיי� יכולי� לתא� עמדות)

10.2.  �יודגש, כי חברת ההחזקות הינה חברה ציבורית, ישות משפטית בפני עצמה ע� ועדת ביקורת, דירקטוריו

, ההחזקות חברת את) מס&"משקיפה" (מרימה  צעההה), וכו'. 16עצמאי (שעצמאותו חוזקה בתיקו� מס' 

העדפה מתמיהה, בלתי ברורה מתעלמת מזכויותיה� של בעלי המניות מהציבור בחברת ההחזקות ויוצרת 

, אשר מידתית בעליל של ציבור בעלי מניות חברת הפער למול ציבור בעלי המניות של חברת ההחזקותובלתי 

 למיעוט בחברת הפער.ג� "על גב�" ניתנת כביכול הגנה 

. על פי ההחזקותמתקבלת בדירקטוריו� חברת  פערחברת כלליות של  באסיפותבדבר אופ� ההצבעה  החלטה .10.3

הוראות חוק החברות במקרה בו לבעל השליטה יש עניי� אישי בקבלת החלטה בחברת הפער מנועי� בעלי 

ליטול חלק בדיו� ובהצבעה. השליטה השליטה ודירקטורי� שיש לה� עניי� אישי בהחלטה בשל זיקת� לבעל 

משכ', הדי� הקיי� כבר מטפל בחשש "התיעול" לפיו בעל השליטה יפעיל את שליטתו בחברת הפער לקבלת 

השליטה  בעלענייני� מוכח של  ניגוד בהעדרלעיל,  8החלטות שיש בה� עניי� אישי. כפי שצוי� בהרחבה בסעי( 

או לצמצו� כוח ההצבעה של חברת ההחזקות  לניטרולעניינית  ההחזקות, אי� הצדקה בחברת הדירקטורי�או 

, הינה החלטה המשנה סדרי עול� ביחס לאופ� בו 9, בדומה להמלצה מס' . ההצעה הנדונהבחברת הפער

ומעקרת את הבסיס התאגידי הקיי�, ומעוררת את אות� קשיי� וכשלי� חמורי�  מתקבלות החלטות בחברה

 .לעיל 8 בסעי( ונו בתגובתנשצוי

כמו כ�, על הועדה לתת את הדעת לסוגיות חשבונאיות שעשויות להתעורר עקב המלצה זו בעיקר נוכח  .10.4

53.האפשרות של המוסדיי� לתא� הצבעות באסיפה הכללית
 

 תחולת ההמלצות ואופ� יישומ� .11

מור, תוכנ� של ההמלצות כאבמידתיות בעיית העדר : בנוס( לשכתותחולה פרוספקטיבית ו/או תקופת מעבר ממ .11.1

יאומצו בפועל ייעשה באופ� סביר ומידתי. מאחר והמלצות ר שאאות� ההמלצות של יישו� הכי יש לוודא 

תחולה הועדה מערערות את הבסיס הקיי� של שוק ההו� בישראל, ראוי שתהיה להמלצות הועדה 

רות פרוספקטיבית של המלצות הועדה על חבתחולה . פרוספקטיבית ביחס לחברות פער "חדשות" בלבד

העלויות המשמעותיות ולצמצ� את הפגיעה בזכויות קניי� קיימות ומוגנות  אתעשויה להפחית  בלבד חדשות

                                                 

53   � לעיל. 7ראו מאמרו של רו"ח שלומי שוב, הערת שוליי
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יציבות המערכת וודאות באמו� וחוסר חוסר עשוי להוביל ל אשר הכרוכות בשינוי "כללי המשחק" בדיעבד

במבנה שינויי� מהירי� ע מהלכי� חדי� ווצילבואפיקי השקעה מחו) לישראל למשקיעי� לבריחת  ,המשפטית

בדיעבד יש להוסי( את  "כללי המשחק"לעלויות שינוי כמו כ�, השוק לה� יהיו תוצאות מרחיקות לכת. 

של בעלי המניות המחזיקי� בשליטה המוגנות קניי� זכויות הבגי� פגיעה בהנדרש פיצוי העלויות הכרוכות ב

  בחברות הפער.

בע תחולה רטרואקטיבית של המלצות הועדה על חברות ציבוריות א� וככל שתיקמבלי לגרוע מ� האמור לעיל, 

 ,יש לקבוע פרקי זמ� ארוכי� של מספר שני� להתחלת יישומ� של אות� המלצות שיאומצו בפועלקיימות, הרי ש

 .תוצאותיה� את לצפות קושי יש אשר חדי� מהלכי� למנועבכדי לאפשר היערכות נאותה של המשק הישראלי ו

: בנוס(, לאור הפגיעה הפוטנציאלית בחברת הפער עצמה (בדגש על פגיעה בכושר דיספוזיטיביתתחולה  .11.2

המלצות להתחרותיות שלה ע� חברות אחרות שאינ� כפופות למגבלות אלה) יש לקבוע תחולה דיספוזיטיבית 

ל חברת שלא להכפי% את החברה למגבלות המוצעות עפשר לבעלי מניות בחברת הפער את הבחירה לאהועדה ו

. העובדה כי ג� חברות הצפויות להיות של אסיפה כללית של בעלי מניותיה)(במסגרת החלטה מיוחדת  פער

מוגדרות כחברות פער הביעו התנגדות נחרצת להמלצות הועדה משקפות את החשש של חברות הפער עצמ� מפני 

ת הפער לקבל החלטה מודעת הפגיעה בה� בעקבות ההמלצות ומחזקת את הצור' לאפשר לבעלי מניות של חבר

 .ומושכלת שלא להחיל עליה� את המלצות הועדה

11.3. �ות פגיעה מהותית באינטרס פוגע למעשה א' פירמידאלי מבנה אוסרות לא אומנ� הועדה המלצות :תמריצי

של עידוד "פירוק"  , א� וככל שהמחוקק יבחר לאמ) מגמהלכ� .כאמור מבנהל העסקי של השארת וברציונ

 .54אלה מבני� לקיפולו מבנה שינויי לביצוע מס והטבות תמריצי� להעניקהוא  הראוי מ� אלי,המבנה הפירמיד

 העדר התייחסות לאפקטיביות הרגולציה קיימת .12

לחוק החברות שנכנס לתוק( לאחרונה מחזק עקרונות רבי� אות� הועדה מעוניינת לקד�  16תיקו� מס'  .12.1

(עצמאות הדירקטוריו� וועדת הביקורת, רוב מחמיר לעסקאות בעלי עניי�, הוראות ממשל תאגידי). דיני 

 �לת כוחו של בעל הגבולבישראל מייחסי� חשיבות רבה לבעיית הנציג בחברות ציבוריות הקיימי� התאגידי

על בעלי מניות המיעוט  תההגנה הקיימת בשיטת המשפט הישראליהשליטה בחברות ציבוריות. יודגש, כי 

, לאורה נחשבת ישראל כאחת המדינות במסגרת ההסדרי� של עסקאות בעלי עניי� הינה הגנה חזקה במיוחד

נכוני� על אחת כמה וכמה לאחר תיקו� בעלות הרגולציה החזקה ביותר להפחתת "בעיית הנציג", ודברי� אלו 

 אשר נכנס לתוק( באחרונה. 16מס' 

 שימוש ע� להתמודדות בישראל המשפטית התשתית"ציי� לעניי� ההסדר המשפטי הקיי� כי  ליכט' פרופ

 לאחר בפרט, בינלאומית בהשוואה מאוד טוב ואפילו, טוב במצב היו� נמצאת שליטה בעלי של בכוח לרעה

� [ההדגשה אינה במקור] 55."החברות לחוק 16 תיקו

על א% האמור מצאה הועדה לנכו� להתמקד בהמלצותיה בהחלת הוראות נוספות וחריפות הנוגעות להצרת  .12.2

לפני השלמת הטמעתה של הרגולציה  � , ולהמלי), כבר בשלב זה כוחו של בעל השליטה בחברות ציבוריות

ס לחברות פער הוראות ממשל תאגידי מחמירות ביחלהחיל  �לחוק החברות  16החדשה במסגרת תיקו� מס' 

אשר עברה זה עתה עדכו� משמעותי ביותר במסגרת תיקו�  ,יותר מאלו הקבועות ברגולציה המקיפה הקיימת

לבחו� לעומק את אפקטיביות ההגנה הקיימת בדי� הישראלי ואת הצור&  מבליזאת,  לחוק החברות. 16מס' 

 . ברות פערמגבלות נוספות על חשל  �המעשי בהחלת

                                                 

 לטיוטת ההמלצות. 237בבצו'ק א( מציי� שינויי מבנה כדבר חיובי מצי( ער' שוויוני. ראה בעמוד   54
  לעיל. 1פרופ' עמיר ליכט, הערת שוליי�  של מאמרו  55
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