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  הוועדה להגברת התחרותיות במשק: לכבוד

  אבי ב� בסט: מאת

  

  ,שלו� רב

  

, הפירמידות העסקיות �קשת הסוגיות שעלו על שולחנה ניתוח ח הוועדה עולה כי "מקריאת דו

, הריכוזיות הנגזרת מה� וסוגיית האחזקה המשולבת של מוסד פיננסי ותאגיד ריאלי היא מעמיקה

 על כ" מגיעי� לחברי . מבעיות אלהדינת ישראלסכנות החמורות הנשקפות למוחושפת את ה

  .הוועדה מירב הברכות

מהממצאי� והניתוח של הוועדה נגזר כי על מנת לרפא את העיוותי� החמורי� שבעיות אלה 

 ,�יליאלהחזיק מבני� עסקיי� פירמידוביכולת  נדרשי� שינויי� מהותיי� בהיתר ,גורמות

פועלות אמנ� ההמלצות של הוועדה . ידי� ריאליי� ופיננסיי� בבעלות אחתובשילוב של תאג

  .דעתי ל,רחוקות מלהספיקא" ה� , הללו מהמבני� ובעותהנלריכו" הבעיות 

  

  :אני מציע מספר תיקוני� בהמלצות הוועדה, לפיכ"

  

על ההמלצות לגרו� לכ" שהיק$ הפעילות העסקית בקונגלומרטי� בעלי מבנה פירמידלי   .א

, מבי� כל ההמלצות של הוועדה יש שתיי� היכולות לגרו� לכ". � בשיעור דרסטייצטמצ

. אול� האחת שנויה במחלוקת בי� חברי הוועדה והשנייה אינה מוגדרת בצורה מספקת

 :להל� הערותיי

 

 הגבלת כוחו של בעל השליטה באסיפה הכללית – 16לדעתי חשוב ביותר להפו" את הצעה  .1

 :להמלצה של הוועדה

  

  

  

          הצעה זו תפתור את הבעיה . רגע זו הצעה בלבד שהוועדה לא הכריעה לגביהכ

בהו�  של השליט חלקוכלומר היא תסגור את הפער בי� , המרכזית במבנה הפירמידילי

  :בדוח הוועדה נכתב, זאת ועוד . לבי� זכויותיו בהצבעה
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לפיכ" חשוב . ורי� על פני הצעות אחרות להצעה זו יתרונות בר ג� בעיני הוועדהכלומר

ע� זאת ראוי להכניס בה תיקו� . מאוד שהוועדה תהפו" אותה להמלצתה המרכזית

 109 בניגוד לדוגמה המובאת בעמוד .באשר לדר" החישוב של זכויות ההצבעה של השליט

  : תא� לחלקו בהו� החברה היש לחשב את חלקו של השליט בזכויות ההצבעה ב

  ".קול אחד= מניה אחת "

  

היא ) 14מספר (א" המלצתה בתחו� זה . הוועדה ערה לסכנות הגלומות במינו$ יתר .2

  : כללית מידי

  

               

  

הוועדה מתייחסת לסוגיית המינו$ בעיקר מהזווית של המממ� ולא מהזווית , זאת ועוד

אי� ספק שיש להציב מגבלות על יכולת� של המשקיעי� המוסדיי� להעניק . של הממומ�

אול� חשוב . אשראי לחברות עסקיות ברוח ההגבלות הקיימות בפיקוח על הבנקי�

יקר תאגיד פירמידאלי יכולי� ליטול להגביל ג� את ס" האשראי שחברה עסקית ובע

שיעור המינו$ של הפירמידות בישראל הוא גבוה מאוד ועלול לסכ� את . מכלל המלווי�

גידול בסיכו� של חברה עסקית בשל מינו$ יתר מגדיל ג� את הסיכו� , זאת ועוד. יציבות�

 תפת נדרשת החלטה משוכ�ל. במיוחד כאשר מדובר בקונגלומרט גדול, של המלווי� לה

 המפקח על – שלושת הגופי� המפקחי� על שיעור המינו$ של החברות העסקיות על ידי

הגבלה כוללת מנקודת . הממונה על שוק ההו� והביטוח והרשות לניירות ער", הבנקי�

 חשובה ג� על מנת לשמור על תחרות בנטילת אשראי ממקורות  הממומנתראות הפירמה

  . שוני�

אלא את יציבות , א בחשבו� לא רק את יציבות המוסדות הפיננסיי�הגבלות המינו$ צריכות להבי

  .הגבלות נאותות יקטינו ג� את מימדיה� של הפירמידות העסקיות. הסקטור העסקי בכללותו

  

המלצות הוועדה צריכות לצמצ� בשיעור ניכר את העיוותי� הנובעי� מבעלות משולבת   .ב

 מגבילות  משו� שה�,ינ� מספיקותהמלצות הוועדה א. על תאגידי� ריאליי� ופיננסיי�

 : כדלקמ�את ההמלצה לתאגיד ריאלי משמעותי
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או לכל היותר להעמידה על מחצית מההיק$ , עדי$ להסיר את המגבלה האמורה,      לדעתי

 4תאגיד ריאלי משמעותי יהיה תאגיד שמחזור המכירות שלו עולה על , כלומר. המצוי� לעיל

את ההגדרה צמצ� מאוד  כ� יש ל., מיליארד 10� הקובע שלו גדול מאו שהמאז�, ,מיליארד 

  .של גו$ פיננסי משמעותי

  

יש להעניק לממונה על הגבלי� עסקיי� ג� סמכויות הסדרה לגבי פעילות� של מונופולי� . ג

רק כללי� .  בדומה לכלי� שיש בידי מפקחי� אחרי� במשק,ומבני� לא תחרותיי� אחרי�

ופיקוח עליה� יצמצמו את , ספת חובת דיווח של קשת רחבה של נתוני�בתו, של מותר ואסור

  .הפגיעה של ענפי� לא תחרותיי� במשק

 


