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חמישיכיוםכשנשאל

ורטחיים,מוזישעבר""

מזרחיבבנקחשליטחבעל

אליהבנקיו״רהאםטפחות,

2010ב-שכרושעלותיוכם,

שקל,מיליון3.41לכ-הגיעה

השיבפרוטה״כל״שווה

עלבגוי״הואבהיוך:ורטהייכ

לאאמכםורטהייםהמורשת״.

״מורשת״,אותהמהיפירט

וחבריוהקהלביהיהנראהאבל

אסם,מכב״לפרופרגדלפאכל

כי״ערשותיו״רטרימשה

הברתיו״רקינןוגגהלשעבר,

המשקשלהבספיםסמכב״לי

בווכתו.אתהיטבהביכו

באפטוורןהמפורסםהמשקיע

התגמולחבילותכיפעםאמר

לאיכותלקמוסמבחןהןלבכירים

החברות.שלהתאגידיהממשל

הנוסקהבכיריםשכרואכן,

אחרהיההציבוריותבחברות

משתתפיאתשהעסיקוהנושאים

שהתקייםתאגידי״״ממשלכנס

לצדבר־אילן,באוניברסיטת

העדיףהשליטהמבנהכמוסוגיות

נץהיחסיםציבוריות,בחברות

והגנתלציבורהשליטהבעלי

המיעוט.מניותבעליזכויות

ישהמוסד״ם"לגופים

חינינזליח"השפעה

לידיבאהבאפטשלהשקפתו

בניפרופ׳שלבהסבריוביטוי

החדשההקתדרהראשלאוטרבך,

שכרשלפיהםתאגידי,לממשל

הואהציבוריותבחברותהבכירים

מעניקיםהשליטהבעלישבהדרך

עלפרטיות׳הנאה׳טובותלעצמם

המיעוט.מניותבעלייתרחשבון

שלהםהיחידההררךאינה״זו

להעציםיכוליםהםזאתלעשות

שואביםשהםההנאהטובותאת

מינויבאמצעותגםמהחברות

שאינןענייןבעליעסקותקרובים,

אפילואוהמיעוטכלפיהוגנות

החברה".במטוספרטישימושדרך

האמונהארגוניםקבוצת

המיעוטמניותבעליהגנתעל

בעלימפניהציבוריותבחברות

המוסדיים.הגופיםהיאהשליטה

הספרמביתיפהישיפרופ׳

באוניברסיטהעסקיםלמינהל

הציגבכנס,שהשתתףהעברית,

המוסדייםהאםברקשבומחקר

עללהגנהפועליםבישראל

המיעוט.מניותבעליזכויות

חד־משמעית:היאמסקנתו

שיטתיבאופןבוחריםהמוסדיים

השליטה.בעלינגדלפעולשלא

לכתהרחיקהאמנם"ישראל

המיעוטמניותבעליבהעצמת

ענייןבעליבעסקותבעיקר

פועליםאינםהמוסרייםאבל

המיעוט״,מניותבעלילטובת

אלף26במחקר״בחנויפה.הסביר

מוסדיים,משקיעיםשלהצבעות

בעלינגריוצאיםהםהאםובדקנו

משתמשיםהםהאםהשליטה;

והאםהחוק,להםשנתןבסמכויות

שלהאינטרסעלחושביםהם

המיעוט.מניותבעלי

היאהתשובהכי״גילינו

המוסרייםהמקרים.ברובשלילית

עסקותנגרמצביעיםבאמתלא

כשעושקיםאוענייןבעליעם

מקריםאמנםקיימיםהמיעוט.את

להםשישדירקטוריםמונושבהם

הופיעולאהםאבללהשפיע,כוח

החוק,להםשמתירכפיבאסיפות,

הצעותבעדהצביעווכשהופיעו

השליטה.בעלי

שהכוחאףכילראות״ניתן

השפעהישלמוסרייםלהם,ניתן

לאמירתהסבירותמינימלית.

רקהיאהמוסדייםיריעל׳לא׳

הקשורותבהצעותאובהצבעות

ישובכירים.מנהליםלתגמול

שהמוסרייםהסברים:שנילכך

יח״צנימסעמתוךזאתעושים

להצעותשהתנגדולהראותכדי

נגדמצביעיםושהםתגמול,

באמתשהםמכיווןהתגמול

יפה.הדגישלו״,מתנגדים

האחרוןמהזמן״חמה״דוגמה

המוסדייםשלנכונותםלחוסר

היתההשליטהבעלינגדלפעול

אגןמכתשיםמכירתעסקת

שבשליטתאי.די.בי,מקבוצת

הסינית.לכימצ׳ינהדנקנר,נוחי

הגישכהנא(דב)רו״חקטןמשקיע

לתביעהבקשההמשפטלבית

השליטה,בעלנגדייצוגית

שלקחהעודפתשהתמורהבטענה

בבעליפגיעהמהווהמהעסקה

המיעוט.מניות

בקשתו.אתקיבלהמשפטבית

השליטהבעלימכך,כתוצאה

התובעעםפשרההסכםעלחתמו

מניותלבעליוהעבירוהייצוגי

אותהכלדולר.מיליון45המיעוט

נאבקהקטןכשהמשקיעהעת

שתקו.המוסדייםבנחישות

אםלשאול:המקוםזה

ואינםפאסיביותמגליםהמוסריים

מניותבעלילטובתפועלים

אתלשנותצריךהאםהמיעוט,

כךהישראליההוןשוקמבנה

חברותעלהבנוימשוקשייהפך

לשוקמובהקיםשליטהבעליעם

רבים,משקיעיםביןהמבוזר

לבריטניה?אולארה״בברומה

המשפחתית״הנעלות

נשום״נפוצה

מלונדוןפרנקסג׳וליאןפרופ׳

כאורחלכנסשהגיעסקול,ביזנס

היאלכךהתשובהכיסבורכבוד,

השווקיםרובלדבריו,שלילית.

בעליידיעלמנוהליםבעולם

כשהמודלמשפחות,אושליטה

״הבעלותדופן.יוצאהואהבריטי

שיעוובעולם.נפוצההמשפחתית

מכללהמשפחתיתהבעלות

הואבגרמניההציבוריותההברות

%61באיטליה%83בצרפת%33

בבריטניה,6570ובהונג־קונג

הןמהחברות2070רקלעומתן,

כשמחציתןמשפחתית,בבעלות

מקומיות״.אינן

הבעלותפרנקס,בעיני

הציבוריות,בחברותהמפוזרת

בארה״במקובלתשכאמור

יותרטובהאינהובבריטניה,

״מבנהמרוכז.בעלותממבנה

נחותהואהאנגלו־סקסיהשוק

חסרונותכמהבוישיותר.

הםהבעליםראשית,מבניים.

בניהולמעורביםולאפאסיביים

החברהאתשמנהלמיהחברה.

שלפעמיםהדירקטורים,הם

זולהצלחתה.מחויביםאינם

שלנוהעיקריותהבעיותאחת

ששולטים׳סוכניםבבריטניה

אםכזה,במקרהבסוכנים׳.

יפעלמיטובים,לאהדירקטורים

להחליפם?

ביןפרופורציהאין״שנית,

ההשפעה.ליכולתההחזקהאחוז

בריטיתבחברה19להחזיק

מכך,כתוצאהמאוד.הרבהזה

קטןסכוםמשקיעכשמישהו

פעילמשקיענהיההואיחסית

הרבהלהשפיעוביכולתובחברה

שמחזיקיםהנותרים999ל-מעבר

המניות.בשאר

יתרונותכמהיששני,״מצד

דוחפתהיאהמבוזרת.לשיטה

נגרנוקשיםחוקיםלחקיקת

ציבוריתמחברההוןהוצאת

האפשרותונגדפרטיתלחברה

בנוסף,המיעוט.זכויותאתלשדוד

שבחברותלכךגורמתהשיטה

עצמאים,דירקטוריםמכהנים

הנאהטובותמתןנגרהפועלים

פרנקס.מרגישהשליטה״,לבעלי

איןכיטועןפרנקסזאת,עם

ידיעלהנשלטהוןששוקהוכחות

גדוליםשליטהבעליאומשפחות

משוקפחותטוביםביצועיםמציג

מננ״פחםו/גן

in ,Donוואה

הבכיריםשלבשכר

בנששלנשל

לא״אטהתאגיד:

אתחפרסחיטהיו

לאהבכיריםשכר

תחרות,היתה

לאההכנסהוחזות

גבוהות״היו

בת״אבבורסההאחזקות

שחישקמיליארד606

102.4טב/"אהבורסה

264
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מלהובינוישיכוןהפועליםבנק

מסונפותאוותחברות45מ-יותר
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הימצאותםבעיניו,להפך.מבוזר.

בחברותשליטהבעלישל

משפיעהשהיאמכיווןחשובה

לאורךהחברההתנהלותעל

בכךהואהגדול׳׳היתרוןזמן.

לשמוראינטרסיששלמשפחה

בצורההחברהפעילותאתולבקר

מציגותהחברותאםחרוקה.

המשפחהטוביםפחותביצועים

ההנהלהאתלהחליףיכולה

האסטרטגיהאתלשנותאו

במהירות״.

ניתןשבונפוץאחזקותמבנה

מובהקיםשליטהבעלילאתר

אחזקהמבנההפירמידההוא

בחברותאחתחברהשלמשורשר

השרשרתכשבראששמתחתיה,

זהמבנההשליטה.בעלעומד

להשיגהפירמידהלראשמאפשר

למרותרבות,בחברותשליטה

הפרטי.מהונובהןנמוכההשקעה

הבנוייםשווקיםפרנקס,בעיני

אינםשליטהובעליפירמידותעל

ולכןנחותים,ביצועיםמציגים

ולהרוסלמהרשאסורמדגישהוא

הפירמידות.את

בעליעםבעלות״למבנה

מסביריתרונות״,יששליטה

ישלמשל,״באיטליה,פרנקס.

ששולטתמפורסמתפירמידה

בההשליטהטלקום.באיטליה

בהשקעההבעליםידיעלמושגת

היאזאתולמרות%1מ-פחותשל

אובבריטניהמאוד.יעילהחברה

הפירמידות;אתהרסולאבארה׳׳ב

נטרולהיהלהיעלמותןשהביאמה

כספיםלהעבירשלהןהיכולת

בישראלאתםהשליטה.לבעלי

הפירמידותאתלהרוסצריכיםלא

שמשפחותבהטבותלפגועאלא

שואביםשליטהבעליאו

מהחברות".

מנהלית"אכיפה״יותר

הציבוריהענייןאתשעוררמה

בתחוםולחקיקההתאגידיבממשל

ניהולשערוריותחשיפתהיה

אנרוןבהםבארה״כ,ענקבתאגידי

שנותבתחילתרוורלדקום,

מנהליםכיהתגלה2000ה-

המשקיעיםאתהונובכירים

הדברבארה״בה״פשוטים״.

)סרבנם־חוקיםלחקיקתהביא

אוקסלי,

$TS1$,סרבנםאוקסלי($TS1$

$DN2$,סרבנםאוקסלי($DN2$soxעללהגןשנועדו

בהםפגיעהולמנועהמשקיעים

השליטה.בעליבירי

חוקיםנחקקובישראלגם

מארה׳׳ב,אומצושחלקםותקנות,

המשקיעיםעללהגןבמטרה

הציבוריות.בחברותהקטנים

שתיהוקמוהאחרונותבשנים

גושן״״ועדתבעניין:שדנוועדות

התאגידיהממשללבחינת2006מ-

2008מ-חמדני״רועדתבישראל,

המוסדייםמעורבותלהגברת

החברות.עלובפיקוחההוןבשוק

התמקדוגושןועדתהמלצות

בעסקותהדירקטוריוןבעצמאות

עבודתבשיפורשליטה,בעליעם

לאישורבנוגעהביקורתועדות

איכותבשיפורהכספיים,הדו״חות

החברות,שלוהגילויהדיווח

לדינימתמחהמשפטביתובכינון

ערך.וניירותחברות

הקמתאתשיזםטרי,משה

רשותכיו״רכשכיהןהוועדה

מבחינתכיאמרבכנס,ונכחני״ע

המיעוטמניותבעליעלהגנה

בשורהנמצאתישראלורגולציה,

עמדתו,לחיזוקבעולם.הראשונה

״האכיפהכליאתהציגהוא

סמכויותשמעניקהמנהלית״,

ני׳׳ע.לרשותענישה

הסבירלרשות״,״כשבאתי

שעמדהיחידהאכיפה״כליטרי,

בכלימדוברהפלילי.היהלרשותי

לכלמתאיםשלאואלים,יקר

לגבשהתחלתילכן,ההפרות.

אתוקירמנואלטרנטיבייםכלים

הנוכחי,היו״רהמנהלית.האכיפה

בכלשותףהיההאוזר,שמואל

שהואספקליואיןהרפורמות

אנשיםהדברים.ברוחימשיך

המנהליתמהאכיפהנבהלים

כהרים׳הרים׳צלורואים

שוקלראותרוצהרקהרשות

הכללים״.אתשמקיים

cnnמשפטביתהפתרון:

פרופסורחמדני,אסף

מהאוניברסיטהלמשפטים

באופןהדבריםאתרואההעברית,

לשםכיסבורחמדניפרופ׳שונה.

ישהמיעוטמניותבעליעלהגנה

שלבפעילותםהרגשאתלשים

ופחותהמשפטובתיהמוסריים

ברגולציה.

מודליםשניקיימיםלדבריו,

״הראשוןפיננסית:רגולציהשל

לעשותמהלשוקלהכתיבהוא

לנסותהואהשנירגולציה;ידיעל

ישבישראלהשוק.עםולעבוד

בהגנהמרכזיתפקידלרגולציה

בשוקדווקאאבלהמשקיעים,על

היאהרגולציהשליטהבעליעם

להעבירניתןהפתרון.דווקאלאו

למדינהבענייןהעבודהאת

והחוק,המשפטבתיבאמצעות

המוסדיים,באמצעותולשוק

דירקטורים,עוינת,השתלטות

ונו״׳.אנליסטים

אתחמדניהציגכדוגמה

בחברותהבכיריםתגמול

לבואהואאחר״פתרוןהציבוריות:

אחרתגישהשכר.תקרתולקבוע

לבעליהשכראתלהעבירהיא

השיטותמשתיאחתלכלהמניות.

החיסרוןוחסרונות.יתרונותיש

הסדריםמכתיבהשהמדינהבכך

גמישותחוסריוצרשזההוא

אפקטיבישהדברהואהיתרוןאבל

היתרוןשוק׳.׳משמעתכשאיןגם

שמאפשרהואהשניהמודלשל

עצמם,עללהגןלמשקיעים

בפגיעהמסתכניםשנימצדאבל

באיזון״.

בראשבעברעמדחמדני

ניתןכצרשבחנהציבוריתועדה

המוסדייםמעורבותאתלהגביר

החברות.עלובפיקוחההוןבשוק

המלצותכמההגישההוועדה

מניותבעליאתלחזקבמטרה

ההשתתפותחובתבהןהמיעוט,

בעליבאסיפותהמוסרייםשל

עידודאג״ח,ומחזיקימניות

מגופיםסיועלקבלתהמוסריים

המלצותלגיבושמקצועיים

מעורבותהגברתבהצבעות,

דח״ציםבמינויהמוסדיים

למעורבותהמוסדייםועידוד

תאגידי.הממשלבתחומיפעילה

שליטהבעלעם״בחברה

מההגנותכמהלאיבודהולכות

המיעוט״,מניותבעליעל

לבצעקשה״כך,חמדני.הסביר

נתחבשלעוינתהשתלטות

בעלשמחזיקהגדולהמניות

המוסרייםבנוסף,השליטה.

עללהשפיעיכוליםולאכמעט

ההחלטות.

מנסהישראל״מדינת

מניותבעליאתלהעצים

להגןיכולתלהםולתתהמיעוט

מינוידרךגםעצמםעל

עסקותדרךוגםדירקטורים

שליטה.בעליעםענייןבעלי

עלשמסתכליםמשפט,בתיגם

היאאםואומריםמסוימתעסקה

עלהגנהדרךהםרעה,אוטובה

זאת,עםהמיעוט.מניותבעלי

היוהמשפטבתילאחרונהער

שהגנתכךנוכחים־נפקדים

המחוקקבידינותרההמיעוט

)הרגולטור(.ני״עורשות

הבעיה.בדיוקזו״אבל,

ישולמדינהלרגולטורים

אנחנולפיקוח.נמוכהכשירות

תקבעני״עשרשותרוציםלא

רעהאוטובהבעסקהמדובראם

רוציםאנחנוהמניותלבעלי

הטובאתשתסנןמסננת,ליצור

בעליעםבחברותהרעואת

שליטה.

החברותבחוק"התיקון

השליטהמבעללקחתמנסה

דירקטורים,למנותהיכולתאת

לבעליהזכותאתולהעביר

הזההצעראבלהמיעוטמניות
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השוקאךכוח,יותרלמוסריים

לגרוםמצליחאינוהמוסרי

סטנדרטיםלאמץלחברות

2006גושןדורש.שהמחוקק

שעמדתיהוועדהוגםבזה,דן

חמדני.מפרטבראשה״,

שהציגהפתרונותאחר

עלההגנהלבעייתחמדני

משפטביתהואמניותבעלי

שדווקאפתרון״זהכלכלי.

הזהבענייןלעבודמתחיל

ביתלאופטימיות.מקוםיש

למשל,לרון,יכולהמשפט

בעלמיזוגבעסקת׳האםבשאלה

תמורהלקבליכולהשליטה

ואי.כורשל)המקרהעודפת׳

השאלותאחתע״א(.די.בי

ביתהאםהיאהמשמעותיות

בעסקהלהתערבירצההמשפט

החוקדרישותבכלשעומדת

מאושרתלהיותועומדת

הלאהמניותבעלישלבהצבעה

שישאמרהמשפטביתנגועים.

להתערבות.מקום

שבגינההסיבותאחת״זו

הכלכליהמשפטביתאתהקימו

שיפוטית,ביקורתהפעלת

נוסף.ביקורתישסתוםשמהווה

משפטשביתאומרלאזה

שאלהבכלהכרעהיקבל

אומרכןזהאבללפניו,שתובא

מהותיתעסקהעושהשכשחברה

תיבחןלאשהיאומעוניינת

עליהיהיההשופטבפני

מניותבעליעלבהגנהלהחמיר

החוק,לדרישותמעברהמיעוט

מראשלהבטיחשתיאלץאו

המיעוט״,כלפיהוגנתשתהיה

חמדני.הדגיש

שומת״פתוחה״הוון

מנכ״לויפה,לחמדניבניגוד

הואאףשהשתתףפרופר,גדאסם

בהתנהגותבעיהזיההלאבכנס,

הציבוריותבחברותהשליטהבעלי

שליטהבעלי״ככלל,בישראל:

בחברותכמוהמקומיות,בחברות

אתלקדםמעונייניםבחו״ל,

ליהנותשיוכלוכדיהחברהטובת

השליטהלבעליכשישמחפירות.

הםשירות,מהחברהלקבלעניין

לאישורזהאתלהביאמחויבים

הדירקטוריוןהביקורת,ועדת

דניםשםהכלליתוהאסיפה

מאשריםלאעניין.בעליבעסקת

טוב״.לאריחבהןשישעסקות

הגבוהותהשכררמותלדבריו,

בדרךהמיוחסותהבכירים,של

התאגידי,בממשללכשלכלל

״אםשלהן:מהפומביותנובעות

שכראתמפרסמיםהיולא

תחרות,היתהלאאזהבכירים,

גבוהות״.היולאההכנסהורמות

armאסף

״ישתמחי:

}תתניסיון

יותרלמוסרים

השוד!אננוח,

לגרוסמצליח10
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יףרטרי,חשה

ני״ערשות

"כשבאתיר:11שו

כלילרשות,

היחידהאכיפה

לרשותייחו!

זההבלילהיה

ואליס,יקרכלי

לכלנזתאיסשלא

לכןההפרות.

אתקידמנו

האכיפה

המינהלית"

לאוטרבןובניורטהייםמחיפרופר,גדפלוצקר,סברטרי,משהקינן,נגהמימין:הפאנמשתתפי
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