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  הערות על המלצות הביניים של הוועדה: הנדון

לציבור להעיר את הערותיו על המלצות להגברת התחרותיות במשק לאחרונה קראה הוועדה 

 .פרופסור אהוד קמר ופרופסור שרון חנס, תומים מטהאת הערות החמכתב זה מפרט . פרסמההביניים ש

אנו מביעים את דעתנו , אשר אנו כותבים ביוזמתנו וללא תמורה, איננו מייצגים איש זולתנו ובמכתב זה

  .כמומחים בדיני חברות וניירות ערך

 התכנית לס וראש'פרופסור למשפטים באוניברסיטת דרום קליפורניה שבלוס אנגאהוד קמר הוא 

אביב ומנהל משותף של מרכז פישר -וכן פרופסור למשפטים באוניברסיטת תל, למנהל ועסקים שם

  .אביב-של תאגידי ורגולציה של שוק ההון באוניברסיטת תללממ

וראש מרכז צגלה למחקר בינתחומי , אביב-שרון חנס הוא פרופסור למשפטים באוניברסיטת תל

ברקלי לתואר שני במשפט מסחרי ולשעבר סגן הדקאן של –אביב-ל ראש תכנית תוכן, של המשפט

  .אביב-הפקולטה למשפטים באוניברסיטת תל

להלן אנו מפרטים את הצעותינו לשיפור חלק . מכים בהןואנו תורוב המלצות הוועדה מצוינות 

  . מההמלצות

  הגדרת חברת פער

אנו מציעים , אשית ר.אחרלהרחיב את ההגדרה במימד אחד ולצמצם אותה במימד ציעים אנו מ

 ולקבוע מבחן  מזכויות ההצבעהמחציתלהחיל את ההגדרה גם על חברה שבעל השליטה בה מחזיק פחות מ

 45% מזכויות ההצבעה לבין החזקת מחציתבין החזקת , למשל, אין הבדל מעשילרוב . מספרי חד משמעי

ם אקדמיים שמצביעים על בהתאם למחקרי. הרבה פחות מכךוניתן לשלוט בחברה גם עם , מזכויות אלה

שיעור זה כשיעור זכויות לקבוע אנו מציעים  ,כמקנה שליטהמזכויות ההצבעה בחברה  רבעהחזקת 

  . חברת פערלצורך הגדרתבעל השליטה הצבעה מזערי של 
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 אשר מתחתיו לא ,הוניותאנו מציעים לקבוע פער מזערי בין זכויות הצבעה לבין זכויות , שנית

זכויות הוניות הוא פער בין זכויות הצבעה לבין דה שאנו מסכימים עם הווע. ערתיחשב חברה לחברת פ

מרחיקי הלכת שהוועדה מציעה הצעדים את . כשהפער קטן איננו משמעותי  העיוות אולם,מתכון לעיוותים

ויות מזכ מחציתהחזקת , למשל. זאתהפער מצדיק שכרק  נקוטל על בעלי מניות המיעוט ראוי נהלהג

שותף לחלק נכבד  משום שבעל השליטה ,אינה יוצרת עיוות רב זכויות ההוניותמה 45%רק ההצבעה אך 

  .15%על מזערי הפער סביר בעינינו לקבוע את ה. רווחי החברהמ

 או יותר מזכויות רבעבמחזיק בעל השליטה פוא להגדיר חברת פער כחברה שבה אנו מציעים א

) 1(לבין הנמוך מבין  ההוניות זכויותבעל השליטה של בחלקו בין  או יותר 15%של פער יש ההצבעה ו

  . מזכויות ההצבעהמחצית) 2(או זכויות ההצבעה בחלקו 

  אישור בעלי מניות המיעוט להחלטות שאינן בניגוד עניינים

הוועדה סברה שיש מקום להעמיד שלושה סוגי החלטות שמרחיבות את פעילות החברה לאישור 

ות על  להעמיד החלטחושבים שיש מקום איננו, בעיקר. פת מדי לטעמנו זו גורצעהה. המיעוטבעלי מניות 

יטה לרכישות י רק על סמך החשש שבעל השליטה בחברת פער רכישות משמעותיות לאישור המיעוט

לבעלי מניות המיעוט כלים טובים יותר מאשר לבעל השליטה כדי להעריך איזו רכישה אין . מיותרות

של בעל התמריצים  מניות המיעוט לרכוש את הידע הדרוש אינם טובים מגם התמריצים של בעליו ,רצויה

פים והחשש שיבזבז כס, גם בחברת פער מחזיק בעל השליטה יותר מניות מכל בעל מניות אחר .השליטה

, בנסיבות אלה . מספיק כדי למסור את ההחלטה בידי בעלי מניות המיעוטרק כדי לחלוש על אימפריה אינו

חברות אחרות על בביכולת חברת הפער להתחרות מיותרת  המיעוט תהווה פגיעה דרישת האישור של

  .הזדמנויות עסקיות

 רכישות של חברות פרטיות או 2,249 מחקר אמפירי מקיף של ך ערתומים מטהאחד הח

החברות שבמדגם היו חברות . רף למכתב זהו מצאשר, ברות ציבוריות בארצות הבריתציבוריות על ידי ח

בהשוואה בין . הממצאים ישימים גם לגבי חברות פעראך ניתן להניח ש, וזרת ולא חברות פערבבעלות מפ

 הבדלים נמצאולא , רכישות שהיו טעונות אישור בעלי המניות לבין עסקות שלא היו טעונות אישור

במחיר העסקה או בשיעור , מובהקים מבחינה סטטיסטית בתגובת שערי המניות להודעה על העסקה

,  גבוההמוסדייםהמשקיעים חברות בהן שיעור החזקות התוצאות לא היו שונות לגבי . שבוטלוהעסקות 

או , )ומם את בעלי מניותיהןמה שאמור היה לק (רכשחברות שביצעו רכישות לאחר שדחו הצעות לגבי 

 בעלי המניות היו אדישים והתוצאה. עסקות שההודעה הראשונית עליהן לוותה בירידות שער חדותלגבי 

  . היחידה של חובת ההצבעה מקום בו היא חלה הייתה עיכוב וייקור העסקה

לרכישת גרעין שליטה תקפה גם המיעוט לרכישה בעלי מניות דרישת אישור הסתייגותנו מ

הוועדה אכן .  בעלי המניות של חברת המטרהם כאן היםהמרכזיבכוח  יםהנפגע. בחברה ציבורית אחרת

בכפוף נו יבעיננכונה והצעתה ,  על ידי שיתופם במהלך בעלי המניות של חברת המטרהמציעה להגן על
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אם רווחי חברת המטרה  יות של החברה הרוכשת ייפגעו בעקיפיןמנבעלי ה. בהמשך נפרט שתיולהסתייגו

בעלי המניות שיתוף על ידי  במישריןמטופל  חשש זהגם אך  ,ועלו אל בעל השליטה בחברה הרוכשתית

  .במהלךהמטרה  תשל חבר

   הפיכת חברה לחברת פערתחובת הצעת רכש בע

עם יחד . ראויותמיעוט ללא הגנות על בעלי מניות הלי אמבנה פרמידלכפות אין מסכימים ש אנו

 עסקות יעילות שכן הוא לסכלעלול שהוצע על ידי הוועדה כדי להגן על בעלי מניות המיעוט הכלל , זאת

 במאמר מוסבר חסרון זה .המיעוט ולבעל השליטה של החברה הנרכשתמחייב תשלום זהה לבעלי מניות 

כדי להגן על בעלי מניות המיעוט בלי לסכל עסקות . 1וק'בבצפרופסור אריה ,  היועץ לוועדהכתבש

 חובת הצעת רכש מלאה : את הבחירה בין שתי חלופותמתכנן העסקהתת בידי אנו מציעים ל, יעילות

אישור העסקה בחברה הנרכשת לפי ההסדר הקבוע בסעיף לחילופין או , ההוצעה על ידי הוועדבמתכונת ש

לרבות אישור ועדת הביקורת ואישור רוב מקרב המיעוט של בעלי , 1999–ט"התשנ,  לחוק החברות275

אישור ועדת הביקורת יהיה חסר ערך אם לא קדם לו משא ומתן , לפי הפסיקה. המניות בחברה הנרכשת

  .עם צד בלתי תלויאמיתי המדמה משא ומתן 

  'חובת הצעת רכש בעקבות דחיית הצעת רכש של צד ג

שסתום הגנה מפני להוסיף אנו מציעים , ראשית. המלצת הוועדהמציעים שני תיקונים לאנו 

נעדר בעל השליטה ש כחולשה של שוק ההוןאו רכישות המנצלות לרעה מצוקה זמנית של החברה 

מכור את מניותיו לבעל השליטה ת כאלה עלולות לאלץ את נסיבו .אמצעים לרכוש את מניות המיעוט

התנאי שבעל השליטה יחויב להציע לרכוש את מניות שסתום הגנה אפשרי הינו הוספת . נמוךבמחיר 

 החודשים 12-המחיר הממוצע של מניות החברה בהמיעוט רק אם מחיר הצעת הרכש שדחה גבוה מ

  .הקודמים להצעה

הם פגיעה בשהכהמיעוט בחברות הפער בעלי מניות  יא להגן על מטרת המלצות הוועדה ה, שנית

 תמזעריהמן הראוי להעמיד את הפרמיה , לאור זאת. חמורה מזו שבחברה רגילה עם בעל השליטה

בחברות ישראליות שאינן חברות הממוצע של פרמיית השליטה יעור שההמנגנון על הפעלת מצדיקה את ש

 בין שני סוגי החברות וירפא גם חלק מהבעיה הנזכרת  את היחסטוב יותריהלום  20%ל שיעור ש. פער

 שליטה תפרמיידרוש ליוכל בחברה שאינה חברת פער קשה להבין מדוע בעל שליטה . בפסקה הקודמת

  . יהיה מנוע מכךבעל שליטה בחברת פערואילו  20%של 

                                                 

1   Lucian A. Bebchuk, Efficient and Inefficient Sales of Corporate Control, 109 

Quarterly Journal of Economics 957 (1994).  






