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   –הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי� 

על חובת המדינה להג� על אינטרס הציבור באמצעות 

  דרישה לזכויות בהו� העצמי

  מאת

  * יעד רות�

 – שוני� הפועלי� מטעמה רגולטורי�באמצעות , בהקשרי� רבי� מתבקשת המדינה

רשות , המשרד להגנת הסביבה, משרד התקשורת, כגו� הממונה על ההגבלי� העסקיי�

כלומר לוותר ,  להעניק לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� הקלה שלטונית–ניירות ער� ועוד 

במת� הקלה שלטונית אמנ� יש כדי לסייע לעסק . לעסק על חובתו לקיי� חיוב רגולטורי

א� ג� כדי , )בעלי מניות, עובדי�, נושי�(הנתו� בקשיי� ולבעלי התביעות השוני� נגדו 

שני� האחרונות חזינו בהמחשה כואבת של בעיה זו כאשר ב. לפגוע באינטרס הציבור

 2005והממונה על ההגבלי� העסקיי� אישר בשנת , רשת הקמעונאות קלאבמרקט קרסה

אשר שני� , את מיזוגה ע� רשת שופרסל חר� הפגיעה המסתמנת בתחרות במשק

אמנ� נחשפה במלוא , בתנאי שוק קמעונאות המזו� הריכוזי, ספורות לאחר מכ�

רשימה זו מצביעה על דר� למזער את הפגיעה באינטרס הציבור ג� במקרי� . פותהחרי

כחלק מכללי המשפט המנהלי : שבה� המדינה סבורה כי אי� מנוס ממת� הקלה שלטונית

יש להטיל על המדינה את החובה לשקול להתנות את מת� ההקלה השלטונית בקבלת 

הצעה זו ). ת רגילות או מניות בכורהכגו� באמצעות מניו(נתח מ� ההו� העצמי של העסק 

לאפשר לציבור לקבל תמורה , האחת: משרתת אחת או יותר מארבע תכליות עיקריות

זאת בעיקר . הנדרשת ממנו בעסק הנתו� בקשיי�" השקעה"על ה, ולא רק עקיפה, ישירה

; במקרי� שבה� התמורה העקיפה הצפויה מוויתור לעסק על חיוב רגולטורי היא קטנה

; בכוח של הקלות שלטוניות מלנסות להשיג��ת השנייה היא להרתיע מבקשי�התכלי

להשוות את מצבו של מי שקיבל הקלה שלטונית למצב� של מפוקחי� , השלישית

לפצות את הציבור על , הרביעית; אחרי� שאינ� מבקשי� הקלה דומה מ� הרגולטור

במקרי� מסוימי� : נטיברווחתו בעקבות פריצת מער� הרגולציה הרלוו" שיורית"פגיעה 

הקלה שלטונית עלולה לייצר מצב דברי� בלתי הפי� ולגרו� לציבור לנזק שג� רגולציה 

  .מחמירה ונחושה לא תוכל למנוע

‡Â·Ó .‡ . ÌÈÈ˘˜· ÌÈ˜ÒÚÏ ˙ÂÈ�ÂËÏ˘ ˙ÂÏ˜‰–È·ÈËÓ¯Â�Â ÈÏÎÏÎ Ú˜¯  .1 .סמכות ;

תכליות . Ï˘ ‰Ï˜‰ Ô˙ÓÏ È‡�˙Î ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰· ˙ÂÈÂÎÊÏ ‰˘È¯„˙È�ÂË. 1. ·; דעת שיקול .2

 
המרכז האקדמי ,  בכירמרצה; קליפורניה, אוניברסיטת ברקלי, הפקולטה למשפטי�, חוקר אורח  *

למשתתפי הסמינר המחלקתי במרכז האקדמי , וס� אדרעי תודה לי.ג��למשפט ולעסקי� ברמת

 . על הערות מועילות, אור אלקו� ויעל קריב, העת משפטי� ג� ולעורכי כתב�למשפט ולעסקי� ברמת
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 העקיפה די בתמורה. Â˜È·ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â˙ .1¯. ‚;  קווי� מנחי�–המנגנו� המוצע . 2; ההסדר

קושי בכימות התמורה שתדרוש . 3; דרישת המדינה תתומחר. 2; שמקבלת המדינה

חשש . 6; המדינה אינה מנהלת נכסי� ביעילות. 5; חלופות פיצוי אחרות. 4; המדינה

ביקורת . 8; הטיעו� הוא בעל אופי נורמטיבי. 7; של הרגולטורמהתנהגות אסטרטגית 

  .ÌÂÎÈÒ; דֵאונטולוגית

  מבוא

מ " נקלעה רשת המרכולי� הקמעונאיי� קלאבמרקט רשתות שיווק בע2005 שנת באמצע
 1.המשפט מפני נושיה לקשיי� פיננסיי� וביקשה את הגנת בית) קלאבמרקט: להל�(

ו נאמני� שתפקיד� היה בי� היתר להפיק מנכסי לרשת מונ, כמקובל במקרי� מעי� אלו
 בעיקר נושיה – בעלי האינטרס הכלכלי בה באותו שלב בשבילהרשת הקורסת את המרב 

, "עסק חי"שהצליחו להותיר את הרשת כשהיא פועלת כ,  בפני הנאמני�2.ועובדיה
 �825הונחה הצעתה של קונָה לרכוש את כלל מניותיה של קלאבמרקט תמורת סכו� של כ

 הצעה 3.ח עבור המלאי שבמחסני הרשת" מיליו� ש�119וסכו� נוס� של כ, ח"מיליו� ש

 
, Â¯·Á‰ ˜ÂÁ˙ 1700/05) א"מחוזי ת(ר "פש: ראו ההחלטה על מת� צו הקפאת הליכי�  1

�˘˙‰"Ë–1999�  'Ú· ˜ÂÂÈ˘ ˙Â˙˘¯ Ë˜¯Ó·‡Ï˜"Ó) ב �קרסה תו� הרשת). 13.7.2005, נבופורס 

 עובדי� שהקריסה איימה לגדוע את 3,500; ח" מיליארד ש1.3�שהיא מותירה חובות בסכו� של כ

בסכנה מוחשית של "ספקי� קטני� רבי� שהתמוטטות הרשת העמידה ג� אות� ; מקור פרנסת�

) א"תמחוזי (א "בבשורדה אלשי� ) כתוארה אז(ראו תיאורה של השופטת ". קריסת עסקיה� ה�

18445/05 ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ,�˘˙‰"Ë–1999�  'Ú· Ë˜¯Ó·‡Ï˜"Ó ,( להחלטה1' פס �לא פורס, 

�‡Á Ï˘ ÌÈ�Ó·¯˙ ‰ 17851/06) א"מחוזי ת(א "בש; )˜Ë˜¯Ó·‡Ïעניי� : להל�) (25.8.2005

Ú· ˜ÂÂÈ˘ ˙Â˙˘¯ Ë˜¯Ó·‡Ï˜"� Ó '˙¯Â˜È·‰ ˙„ÚÂÂ,בנבו (1'  פס �א "כ� ראו ע). 12.9.2006, פורס

10739/07  ÌÈÒÓ‰ ˙Â˘¯–ÌÈ˜Â¯ÈÙÏ ‰„ÈÁÈ‰  , ‰˘˜ ‰È·‚Â ÌÈÒÂ�ÈÎ–ÚÓÂ ÒÎÓ "� Ó ' Ë˜¯Ó·‡Ï˜

Ú· ˜ÂÂÈ˘ ˙Â˙˘¯"Ó ,בנבו(יה ' לפסק דינה של השופטת פרוקצ3' פס �16.6.2011, פורס( .  

הרקע הנורמטיבי , לתיאור מהל� הטיפול של בית המשפט של חדלות פירעו� במקרי� מעי� אלו  2

„È�È סגל �אירית חביב;  )ÔÂÚ¯ÈÙ ˙ÂÏ„Á È�È„) 2009דוד הא� , באופ� כללי,  ראו,והבעיות המתעוררות

 ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¯Á‡Ï ˙Â¯·Á יחיאל בהט ; )2004 (305–252כר� ב˙Â¯·Á ˙‡¯·‰ È�È„ 

 ‰ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ ‰ÎÏורדה אלשי� וגדעו� אורב�  ;)1991, מהדורה שנייה מורחבת ומעודכנת(

‰˘ÚÓÏ )2005.( 
 TheMarker"  מיליו� שקל751� השלימה את רכישת קלאבמרקט בתמורה לשופרסל"ראו   3

15.2.2006 www.themarker.com/markets/1.396083;  ההחלטה בעניי�Ë˜¯Ó·‡Ï˜ ,1 ש"לעיל ה ,

 ג� תשלו� עבור יש להעיר כי הצעתה המקורית של שופרסל כללה.  להחלטת השופטת אלשי�3' פס

הסכו� ששילמה אפוא . סניפי� שבסופו של דבר הממונה על ההגבלי� העסקיי� לא אישר לה לרכש�

„ÁÂ מ "ראו שופרסל בע. ח" מיליו� ש751�שופרסל בסופו של דבר עבור מניות קלאבמרקט היה כ
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ידנד לנושי� הבלתי וועד כי הצפי לדי( מהצעות אחרות בסכומהזו הייתה כפולה 
נקבה כאמצעי התשלו� ; )75% לבי� 51%מובטחי� היה בשיעור שהוער� כי ינוע בי� 

ציעה פתרו� לצרכני הרשת שהחזיקו בתווי ה; סכו� כס� במזומ� ולא תשלו� לשיעורי�
,  דא עקא4.וא� התחייבה למתווה שבגדרו תעסיק בעתיד את מרבית עובדי הרשת, קנייה

תמורת  ,ח"לרבות סכו� עתק המתקרב למיליארד ש, שהקונה שהציעה תנאי� מופלגי� אלו
 –�  הסו�רמרקטי הייתה מתחרתה העיקרית של קלאבמרקט בשוק5,מניות הרשת ונכסיה

, וכמתחייב מחוק ההגבלי� העסקיי�,  בשל החשש לפגיעה בתחרות6.רשת שופרסל
 הממונה –נדרש אפוא הרגולטור המופקד על שמירת התחרות במשק , 1988–ח"תשמה

.  להחליט א� לאשר את המיזוג בי� קלאבמרקט לבי� שופרסל–על ההגבלי� העסקיי� 
היסוסיו נמשכו . היסס, ל התחרות חששו מפני השפעות המיזוג המוצע עבשל, הממונה

המשפט אשר ניהל את תיק חדלות הפירעו� של  בית:  לח� מצד יתר המעורבי�נוכחג� 

 
 ˙�˘Ï È˙ÙÂ˜˙20052006] (ג[1.2'  ס( maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=180719 

  .)„È˙ÙÂ˜˙ ÁÂמ "שופרסל בע: להל�(

וכ� ; )ר שלמה נס"ד) ח"רו(ד "דברי הנאמ� עו (1ש "לעיל ה, ˜Ë˜¯Ó·‡Ïראו פרוטוקול הדיו� בעניי�   4

  .החלטת השופטת אלשי� מאותו יו�

נגזר בעיקר מההערכה של ראשי [...]  להמחיר הגבוה ששילמה שופרס"היו שטענו בהקשר זה כי   5

קלאבמרקט [...] לאחר שתבלע את  ושופרסל לשווי הכוח המונופוליסטי שיהיה לרשת. בי.די.אי

החשבו� "ראו גיא רולניק  ". מהשוק36%�למפלצת הקימעונות הגדולה בישראל שאוחזת בכ ותיהפ�

 כ� ראו .TheMarker 24.8.2006 www.themarker.com/misc/1.376845" המנופח של נס וטרבלסי

 Ò·ÂÏ‚ 24.2.2009 www.globes.co.il/news/article.aspx?did=10004" מיזוגי� במשבר"דיויד גילה 
28588#FromSearchArticles")  הגבוה ביותר תמורת החברה �את הסכו �מי שמעוניי� לשל

[...]  תחרותי מ� הרכישה�הוא הרבה פעמי� מי שיוכל להפיק הכי הרבה רווח אנטי] הנמצאת בפירוק[

ולמנוע (ייתכ� שגובה התשלו� נבע מרצונה של שופרסל להגדיל את מספר סניפיה ואת פריסתה 

, וכ� להגדיל את כוח השוק שלה בתחו� רשתות השיווק, )ממתחריה להשתלט על סניפי קלאבמרקט

אלה יש כדי לפגוע כי בכוחות מוגדלי� , יש מי שיטענו. ולהגדיל את כוח הרכישה שלה מול הספקי�

   ").בצרכני רשתות השיווק

�שוק הסופרמרקטי� תואר אז כשוק שבו קמעונאי� הפועלי� כ   6one stop shop , �להבדיל מקמעונאי

שופרסל הייתה אחת משתי רשתות שיווק המזו� . מינימרקט או פיצוצייה, כגו� מכולת, קטני�

, שנייה הייתה רשת הריבוע הכחולהרשת ה. ארצית�הגדולות בישראל הפועלות בפריסה כלל

בשוק זה היו . קלאבמרקט הייתה אז הרשת השלישית בגודלה.  מ� השוק24.7%�שהחזיקה בכ

„ÁÂ מ "ראו שופרסל בע. 22.1%שחקני� נוספי� כגו� הרשתות העצמאיות אשר החזיקו בנתח של 

È˙ÙÂ˜˙ ,נגע להשפעתו ה� על התחרות ברכישת המיזוג יהחשש מפנ. 28, 23' בעמ, 3ש "לעיל ה 

ראו החלטתו של הממונה על ההגבלי� . מוצרי� מספקי� וה� על התחרות במכירת המוצרי� לצרכ�

נימוקי החלטה בדבר אישור  "רשות ההגבלי� העסקיי�החלטה של  :ד דרור שטרו�"עו, העסקיי�

 "מ"ושופרסל בע) הליכי�בהקפאת (מ " קלאבמרקט רשתות שיווק בע–של מיזוג בתנאי� 

)2.11.2005( http://archive.antitrust.gov.il/ANTItem.aspx?ID=7315&FromSubject=&From 
Year=2013&FromPage=0 ): להל��העסקיי �החלטת הממונה על ההגבלי(. 
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, נושיה של קלאבמרקט; קלאבמרקט והבהיר כי החלופה למיזוג המוצע היא פירוק הרשת
אפקט "שלגבי חלק� היה חשש כבד כי קריסתה תקלע א� אות� לקשיי� פיננסיי� במעי� 

 7.שהמיזוג ע� שופרסל הבטיח את המש� העסקת מרבית�, א� עובדי הרשת; "ודומינ
הג� שלוח הזמני� הדחוק לא אפשר לממונה להשלי� את כל הבדיקות , לבסו�

מספר חודשי� לאחר ( אישר הממונה את המיזוג בתנאי� ונימק את החלטתו 8,הדרושות
  9:כ�) האישור

 של שופרסל וקלאבמרקט נושא כי מיזוג�, סברתי אז ועודני סבור ג� כיו�
 מיזוג� של ]... [בכנפיו בשורה רעה ומרה לתחרות במשק המזו� בישראל

קלאבמרקט ושופרסל מקי� הסתברות ממשית לפגיעה משמעותית 
וזאת במכלול ההיבטי� הנוגעי� לניתוח השפעות המיזוג על , בתחרות
פטית במצב ענייני� רגיל מקימה מסקנה כלכלית זו חובה מש. התחרות

 
הלח� היה עקי� . 1ש "לעיל ה, ˜Ë˜¯Ó·‡Ïראו פרוטוקול הדיו� והחלטת השופטת אלשי� בעניי�    7

כשלו� הקפאת ההליכי� יביא באופ� כמעט וודאי לסגירת "ראו דברי השופטת אלשי� שלפיה� (

פיטורי כל עובדיה ומצב בו לא נית� יהיה לשל� לנושי� הבלתי מובטחי� אלא , שעריה של החברה

בטוחתני כי רשות נכבדה דוגמת : "ו דבריהרא(וישיר )  להחלטה4' פס, ש� .[...]" חלק זעו� מחוב�

Ó ÏÒÙ ‡Ï¯‡˘ ‡˙ חר� העובדה כי , הממונה על ההגבלי� העסקיי� אינו מתכוו� להביא למצב בו

˙ÂÓÂ„ ˙Â˙˘¯Â ÏÒ¯ÙÂ˘ ˙Â„„ÂÓ˙‰ , מילאו את דרישותיו �שיתפו , וכמו כ�(וחר� העובדה כי הנאמני

ת התנאי� המתלי� הלא סבירי� פעולה כאשר ניסה להתערב בעצמו במשא ומת� להביא להסר

לא יחזור בו בסו� כל הדברי� הללו ויטיל וטו אשר יחרו� את גורל החברה וכל , )ולשיפור ההצעות

מרקט תביא לנזקי� �קריסתה של קלאב, מעבר לכל זאת[...]  'אחרינו המבול'בבחינת , הקשורי� בה

כפי שיתכ� , עסקינ� במצב בואי� ;  תחו� התחרות–כבדי� א� בתחו� עליו אמו� הממונה עצמו 

וקול� של האחרוני� לא , עומד אינטרס הנושי� מול אינטרס הצרכני�, והשתמע מטענות הממונה

, ·�Ó‰ ˙Â·ÈÒ˜¯‰משמעית כי �והגעתי למסקנה חד, שקלתי את הדברי� באריכות; נהפו� הוא. נשמע

ÌÈÎÈÏÂÓ ÌÈÒ¯Ë�È‡‰ È�˘ ÈÎ ‰ÓÂ„ ,¯˙ÂÈ ÈÓÂ ˙ÂÁÙ ÈÓ , „Á‡ ÔÂÂÈÎÏ–‰Â ‰Úˆ‰‰ ¯Â˘È‡ ‡Â  [...] ראוי

כי לא , אי� ספק. א� לאו, יהיה כי הממונה ישקול דברי� אלה כאשר יחליט א� לאשר את המכירה

ממנו חושש , ובכ� להביא למעשה לאותו מצב ממש, יהיה כל טע� להטיל וטו על מכירת הרשת

ל התחרות בי� כולל צמצו� אפשרי ש, וזאת בתוספת נזקי� רבי� ושוני�, הממונה היה ותמכר

  ). להחלטה11–10' פס, ש�. "הספקי� עצמ�
בשל "מעירה כי ) (2006 (4ש "ה, 21) 5( ג˙‡‚ÌÈ„È" דוקטרינת הפירמה הכושלת"ראו מיכל הלפרי�    8

לא השלי� הממונה על הגבלי� עסקיי� באותו מקרה את , לח� הזמני� המתחייב מקצב ההתרחשויות

קר לא מוצו בדיקותיו בקשר ע� הבחינה של ההיבטי� כל היבטיה של הבחינה התחרותית ובעי

 "). להבדיל מ� ההיבטי� הגיאוגרפי�, הארציי� של המיזוג
" זרקו עוג�' המצילי�'"ראו ג� גיא רולניק  .6ש "לעיל ה, ראו החלטת הממונה על ההגבלי� העסקיי�   9

TheMarker 24.8.2006 www.themarker.com/law/1.376769")  מישהו זכאי לבונוס על �א

 –הבנקי� והספקי� ,  שיחולקו בי� הנושי�שקל מיליו� 765 –המחיר הגבוה שבה נמכרה קלאבמרקט 

למרות החשש , הרי זהו הממונה לשעבר על ההגבלי� העסקיי� שאישר לשופרסל לרכוש את החברה

 .")ההכבד לתחרות בשוק בעקבות העסק
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כאשר מתברר , חריג יחיד ונדיר לכ� מתקיי�. להתנגד למיזוג ולעוצרו
 �שעקב קריסתה הפיננסית של החברה הנרכשת אי� כל אפשרות להמש

וכי , זולת תחת הבעלות של החברה הרוכשת, קיומה כמתחרה בשוק
פירוק החברה ויציאתה מ� השוק שלא על דר� מיזוג אינו עדי� מבחינה 

הדוקטרינה הידועה , על רגל אחת, זוהי.  התרת המיזוגתחרותית על פני
במקרה כזה הפגיעה התחרותית היא . 'דוקטרינת החברה הכושלת'בכינוי 

 למעשה תוצאה בלתי נמנעת שאינה תלויה עוד בהחלטת הממונה במיזוג
עקרונות דוקטרינת החברה הכושלת ישימי� ,  כפי שיוסבר להל�]...[

  .בענייננו

וכמעט אי� ישראלי שלא חש מאז על בשרו את , ו מאז החלטת הממונהשני� ספורות חלפ
הדי� להגבלי� עסקיי� כי   בית2006 כ� קבע בשנת 10.מחיר ההחלטה לאשר את המיזוג

 נתח מהותי ]...[ מאופיי� בריכוזיות רבה, ידי הממונה�כפי שהוא מתואר על, ענ� המזו�"
, מוחזק בידי שתי רשתות ענק, היינו מקטע השיווק לצרכ�, של המקטע הקמעונאי

אי� צור� להכביר מילי� על חשיבותה של התחרות בענ� . שופרסל והריבוע הכחול
 יכולת ההשפעה של ]... [אשר משפיעה על רווחת� של כל בתי האב בישראל, המזו�

 על התחרות ועל רווחת הצרכני� היא] הספקי� ורשתות השיווק הגדולות[האחרוני� 
כשלוש שני� ומחצה , 2009 בשנת 11".ות לכוח השוק שבידיה�הוד, גדולה ביותרה

נחשפה בשוק קמעונאות המזו� תמונה עגומה למדיי של , לאחר החלטת הממונה
וכי ספקי� רבי� , �37%התברר כי שופרסל מחזיקה נתח שוק של כ: השלכות הריכוזיות

 12. שונותלמשל מתלונני� שהרשת ממנפת את כוחה כדי להציב בפניה� דרישות כספיות

 
עמדת הממונה על ההגבלי� העסקיי� בעניי� הסדרי סחר בי� ספקי� "ראו רשות ההגבלי� העסקיי�    10

משק  ("www.antitrust.gov.il/Files/HPLinks/hesderim.pdf) 5.1.2005 (5 "ורשתות קמעונאיות

ר בו היק� הסח. מוצרי המזו� והמכולת בישראל נוגע לרכישות יומיומיות של מיליוני צרכני� בישראל

הפחתת תחרות . ח"הוא משמעותי ביותר לחייו של כל אזרח ועולה במצטבר כדי עשרות מיליארדי ש

פגיעה בתחרות בשווקי� אלה מביאה [...]  בתחו� זה משליכה אפוא על רווחתו של כל אד� בישראל

ברכישת אות� , על ידי כלל הצרכני� בישראל, באופ� ישיר לתשלו� של מחירי� גבוהי� יותר

 . )"ולפגיעה במגוו� המוצרי� העומד לבחירת הצרכ�, צרי�מו
‡ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰�ÂÓÓ‰ ' ˙ÂÈÏ‡¯˘È ÔÂÊÓ ˙ÂÈ˘Ú˙ ÌÒ � 604/06) הגבלי� עסקיי�(ע "ראו ה   11

Ú·"Ó,בנבו (13'  פס �2.8.2006, פורס(.  
 /Ò·ÂÏ‚ 21.12.2009 www.globes.co.il" מכי� על החטא של קלאבמרקט"ראו למשל אילנית חיות    12

news/article.aspx?did=1000524126#FromSearchArticles") עליו ורק עליו צמחה הריכוזיות ,

רכישת קלאבמרקט העצימה את כוחה [...]  של שופרסל שכול� מבכי� כיו�' סחטנות'הכוחנות וה

 חזקה שופרסל"סיו� קלינגבייל ; ")אי� אח ורע בעול�)  נתח שוק37%(ולריכוזיות שלה , של שופרסל

שופרסל דורשת  ("TheMarker 27.12.2009 www.themarker.com/advertising/1.547023" מדי

לספקי� .  מהמכר תמורת שירותי סידור המד� שתספק לה�5%�מ מול הספקי� כי ישלמו לה כ"במו

החשש משופרסל חזקה מדי צרי� להטריד כל אחד [...]   מהמכר3%–1.5%עצמ� זה עולה כיו� בי� 
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 �ל "מנכנגד , אישו� נגד שופרסל  הגישה הרשות להגבלי� עסקיי� כתב3.2.2010בתארי
 13.בגי� הפרת תנאי המיזוג ע� קלאבמרקט, ל הסחר והשיווק שלה"החברה וכ� נגד סמנכ

בי� היתר נטע� בכתב האישו� כי הרשת הממוזגת פעלה כדי להפחית את התחרות 
מונתה הוועדה , מחאה החברתית שפקד את ישראלבעקבות גל ה, 2011 בשנת 14.בשוק

הוא "כי ענ� המזו� , בי� היתר, אשר מצאה, ")ועדת טרכטנברג("כלכלי �לשינוי חברתי
 מגלה את כשלי התחרות הגדולי� ביותר[...] אחד הענפי� בה� ניתוח יוקר המחיה 

  16".]... [�33%בכ] 2010–1999בי� השני� [ההוצאה על רכיב המזו� עלתה " וכי 15,"]...[
ידי  אשר אושר על, אי� מחלוקת כי במיזוג קלאבמרקט ושופרסל? מה אירע כא�

ד של ועובדי� רבי� מאלהיה כדי לסייע לנושי� ו, הממונה על ההגבלי� העסקיי�
לצור� הדיו� א� ראוי לאמ� את הנחת העבודה של הממונה על ההגבלי� . קלאבמרקט

למצער במקרה ייחודי זה של , לוונטישלפיה הפגיעה בתחרות בשוק הר, העסקיי�
המסתברת שקלאבמרקט ממילא  וזאת בשל האפשרות, הייתה בלתי נמנעת, קלאבמרקט

 הפגיעה הקשה בציבור האומנ� א� 17.עלולה הייתה להיעל� כליל מ� הנו� התחרותי
  ?  היה להפחיתהאי אפשר כלו� 18?הייתה בלתי נמנעת

 
להעלאת מחירי� ] ו[יגולגל[...]  סביר להניח כי את העלויות בעקבות ייקור ההוצאה. מאתנוואחת 

" ?כוח להשחית: ריכוזיות בענ� המזו�"חיי� פלטנר ; ")וייקר את סל הקניות של אזרחי מדינת ישראל

ÒÂÏÙ ÔÂÊÓ www.mazon.co.il/39208/4564365)  תעשיי� הגורס כי �ש �של לחצ�"מצטט בעילו 

 מונופול בעצ� יצר זה. שופרסל ידי על קלאבמרקט רכישת של האומלל האישור לאחר גבר ותהרשת

   [...]"). שלו כבתו� הקמעונאי בשיווק שעושה, קמעונאי שיווק של גדול

„ÌÈÏÈ‚¯‰ „È‚‡˙‰ È˜ÒÚÓ ÌÈ‚¯ÂÁ‰ ÔÈÈ�Ú Â‡ ÚÂ¯È‡ ÏÚ ‰Ò¯Â·Ï È„ÈÈÓ ÁÂ מ "ראו שופרסל בע   13

)3.2.2010 (maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=510460 . שקדמו להגשת כתב �להליכי

חוקרי� מטע� הממונה על הגבלי� : 'גלובס'בעקבות חשיפת "האישו� ראו אילנית חיות והדס מג� 

 Mako 1.1.2009" אפי רוזנהויז נחקר תחת אזהרה; עסקיי� פשטו על משרדי שופרסל בראשו� לציו�

www.mako.co.il/finances-news/israel/Article-8c0e8ca76d19e11004.htm ; אפי "עדי דברת

 TheMarker 1.1.2009 "איי� על ספקי� שלא למכור לרבוע כחול: רוזנהויז נחקר תחת אזהרה

www.themarker.com/advertising/1.516721.  

דור רשות ההגבלי� העסקיי� הגישה כתב אישו� נגד שופרסל ומנהליה הבכירי� רוזנהויז וגי"ראו    14

 .ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ˙Â˘¯ 3.2.2010 www.antitrust" בגי� הפרת תנאי מיזוג וניסיו� להסדר כובל
gov.il/files/10319/07-2010.pdf. 

 È˙¯·Á ÈÏÎÏÎ ÈÂ�È˘Ï ‰„ÚÂÂ‰ ÁÂ„ 155 ,180 "עיקרי ההמלצות: יוקר מחיה והתחרותיות"ראו    15

)2011 (www.nrg.co.il/images/news1/conclusions/yoker.pdf.  

אי� בדברי� אלו לרמוז או לטעו� כי האחריות הבלעדית לכ� רובצת לפתחה של . 157 'בעמ, ש�   16

 .כי הריכוזיות בשוק לא תרמה לשיפור המצב, בלשו� המעטה, א� אפשר להניח, שופרסל
דוקטרינת החברה "הממונה התבסס על הדוקטרינה הידועה בדיני ההגבלי� העסקיי� כ, כאמור   17

 "דוקטרינת החברה הכושלת: 1/10גילוי דעת "ראו ג� רשות ההגבלי� העסקיי� . "הכושלת

)25.1.2010( http://archive.antitrust.gov.il/ANTItem.aspx?ID=10306&FromSubject=&From 
Year=2013&FromPage=0 )והערה זו רלוונטית רק בהקשר של , יש להעיר. )1/10גילוי דעת : להל�
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 רחבה למדי של מקרי� שבה�  אחת לקבוצהה היא א� דוגמ˜Ë˜¯Ó·‡Ïפרשת 
: להל�(לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� " הקלה שלטונית"המדינה מתבקשת להעניק 

 ערו� :למשל , ואמנ� הקלות שלטוניות ניתנות במגוו� הקשרי�19).הקלה שלטונית
 על קיו� וימחל ליכי  לבקש פי רישיו� מאת משרד התקשורת עשוי  על הפועלטלוויזיה

רשות המסי�  20;כי ישונו תנאי� אלו לטובתוי תנאי הרישיו� או פ  עלומקצת חיובי
 מס ה שלהעברהידי נישו� הנתו� בקשיי� להעניק לו דחייה במועד  עשויה להתבקש על

עשויה להתבקש להעניק  לניירות ער�  הרשות22; או לוותר על מקצת חובו21שנוכה

 
, כי רשות ההגבלי� העסקיי� עצמה הבהירה בגילוי הדעת הזה, וג חברה כושלתהקלה שלטונית במיז

עיוות בתמחור הסיכו� נוצר כאשר מגדילי� את קופת נושיה של החברה "כי , שפורס� לאחרונה

מיזוג אשר מגביל את , במקרי� רבי�. באמצעות אישור מיזוג אשר מגביל את התחרות, הכושלת

במיזוג כזה טמוני� רווחי� עודפי� לחברה : סת לקופת הנשייההתחרות ישיא את התמורה שנכנ

חלק מהרווח הצפוי מגולגל לקופת .  רנטה מונופוליסטית שתגבה מהצרכני� לאור� שני�–הממוזגת 

ע� זאת עמדת הרשות להגבלי� . ש�". באמצעות התמורה שמשולמת עבור החברה הכושלת, הנשייה

שמה לפניה "קיי� שולל את שיקול טובת הנושי� וגישתו עסקיי� היא ראשית כי חוק ההגבלי� העס

, חר� הפגיעה בציבור, שנית. 2 'בעמ, ש�". את החשש לפגיעה בתחרות ובציבור כשיקול יחיד

 למצער כעולה –הרשות להגבלי� עסקיי� אינה שוקלת כלל , המסתמנת מאישור מיזוגי� שכאלו

שלפיה ג� במקרי� , צעה המוצגת ברשימה זו את הה–מגילוי הדעת והקווי� המנחי� המפורטי� בו 

יהיה זה בכפו� לחובת העסק הממוזג להקצות למדינה נתח מ� ההו� העצמי , שבה� מאושר המיזוג

  .שלו כפיצוי לציבור על הפגיעה ברווחתו

18    � ËÒÈÏÎÏÎ 11.12.2011" חוק ההגבלי� מעניק תמרי� לגנוב מהציבור"ראו ג� עמיר קור

www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3554745,00.html) מיכל גל ' המצטט את דברי פרופ

לדעתי המיזוג בי� שופרסל לקלאבמרקט הוא הדבר הכי נורא שאושר כא� בעשור  "הטוענת כי

 ").האחרו�
.  שאני מציע להשתמש בוterm of art תוהוא בבחינ, אינו מוגדר בחקיקה" הקלה שלטונית"המונח    19

  . )2011 (113 מ ÌÈËÙ˘Ó" הסמכות למת� הקלות שלטוניות בהליכי חדלות פירעו�"ד רות� ראו ג� יע

דיו� בבקשת ( )8.11.2011 (18�הכנסת ה,  של ועדת הכלכלה645' פרוטוקול ישיבה מסראו למשל    20

 �18�הכנסת ה,  של ועדת הכלכלה660' פרוטוקול ישיבה מס ו) לדחיית מועד תשלו� חובותיו10ערו 

אנחנו לפני ;  מיליו� שקל ברבעו�25הפסדנו ': ל רשת יוחנ� צנג�"מנכ"זהר �אופיר בר; )16.11.2011(

בקשת זכייניות הערוצי� המסחריי� להקפיא את הדרישות  (TheMarker 27.2.2009" 'פשיטת רגל

ההקלות שהרשות רוצה : היוע� המשפטי של הרשות"זהר � אופיר בר;)הרגולטוריות מה� למש� שנה

 .TheMarker 1.3.2009 www.themarker"  מיליו� שקל900� שוות יותר מ– 2כייניות ערו� לתת לז
com/advertising/1.525264 )בר: להל�� בקשת( ") מיליו� שקל900�שווי ההקלות יותר מ"זהר 

  .")עילית סוגה" המוגדרות תכניות על מה� הנדרש ההשקעה היק� להפחתת 2 ערו� זכייניות

פ "ע; )26.10.2005, פורס� בנבו (Ï‡¯˘È ˙�È„Ó 'Ú· Â·‡ Ô· ıÚ"Ó � 4743/01) �–י שלו�(פ "ראו ת   21

 ).2006 (385) 2(ד"תשסה מ"פ, Ï‡¯˘È ˙�È„Ó 'Â·‡ Ô· ıÚ � 9902/05) �–מחוזי י(
ת מול רשות המסי� א� כי במסגרת ההתדיינות המשפטי (1 ש"ה לעיל, ˜Ë˜¯Ó·‡Ïראו עניי�    22

התמקדו העסק ובעלי התביעות נגדו בטענה כי אי� מדובר בהקלה שלטונית כלל שכ� המדינה אינה 

 1977 (Ú·"Ó(�ÙÂ‡ ÈÏÚÙÓ ¯ÙÂË‰  2175/03) א"מחוזי ת(ר "פש; )זכאית לגבות את חוב המס



  ג"תשע מג משפטי�  יעד רות�

1076  

 ויתור על הגשת דוח ,י�י ומיד דוחות כספיי�ה שלהגשה במועד לחברה ציבורית דחייה
 המשרד להגנת הסביבה עשוי להתבקש לוותר לחברה על 23;או הקלה במתכונת הגשתו

   24.חובתה לנקות קרקע שזיהמה
כאשר מתבקשת רשות שלטונית : השאלה הנשאלת בכל המקרי� האלה היא זו

) הרשות השלטונית המגזרית: להל� ג�( של מגזר פעילות מסוי� 25המבצעת רגולציה
כיצד על המדינה להג� על אינטרס הציבור אל מול האינטרסי� , הקלה שלטוניתלהעניק 

 
)‰¯·Á‰(�  ' ‰�ÙÂ‡ ÈÏÚÙÓ ¯ÙÂË)1977 (Ú·"Ó ,2' פס) בנבו �) (29.3.2004, פורס �שהוויתור של הג

 ).רשויות המס על המגיע לה� נעשה לכאורה במסגרת הלי� חדלות פירעו�
„ "Ú· ÁÂ˙ÈÙÏÂ ÔÈÈ�·Ï ‰¯·Á ¯„È�"� Ó '·ÂË¯· ¯ÈÓ‡ ,ÂÚ 6378/09) �–מחוזי י(א "ראו למשל בש   23

¯ËÒÓ‡ ·˜ÚÈÂ ,ÂÚ"„) בנבו �לפטור אותה ( )31.5.2009, פורס �בקשת חברה בהקפאת הליכי

רשות ניירות ער�  של 2009�6החלטה בתחו� תאגידי� ; )י דיני ניירות ער�מחובות הדיווח לפ

, על פי חוק ניירות ער�) הקפאת הליכי�, כינוס, פירוק(חובות דיווח של חברות בקשיי� "

החלטת : להל� (www.isa.gov.il/Download/IsaFile_4476.pdf) 16.8.2009 ("1968–ח"התשכ

ההקלה "אלא שאז שאלת מת� , וא הבורסה לניירות ער� לעתי� הרגולטור ה.)2009�6מליאה 

) א"תמחוזי (ק "פרראו . נגזרת מתקנו� הבורסה" רגולטור"סבוכה יותר מכיוו� שסמכות ה" השלטונית

1716/09 Ï„� Ï�ÂÈ˘�¯Ë�È‡ ˜ÙÂ‡ ˙¯·ÁÏ ÌÈ˘Â� ¯„Ò‰"Ú· Ô"Ó�  ' ÈÓ˘¯‰ ÌÈÒÎ�‰ Ò�ÂÎ) �פורס

מ "� אינטרשיונל בע" ההחלטה בעניי� אופק נדל–סערה באופק "עומר פאר  ו)24.7.2011 ,בנבו

בקשה להקלה שלטונית על דר� מת� ) (2011 (184 ח ˙‡‚ÌÈ„È" וכיצד הוקפאה מחיקתה מהמסחר

כדי לאפשר למפרק הזמני למכור את השלד , ארכה טר� מחיקת מניות החברה מ� הרישו� בבורסה

ÂÈ˘Ú˙ Ò˜Ë�È·¯Ú· "� Ó ' ÈÓ˘¯‰ ÌÈÒÎ�‰ Ò�ÂÎ˙ 25796�07�11) 'נצמחוזי (ק "פר; )הבורסאי

בקשה להקלה שלטונית על דר� הפסקת המסחר בניירות ער� של ( )22.12.2011 ,פורס� בנבו(

 ).החברה כדי שלא לפגוע ברוכשי מניות העלולות לאבד את ערכ� בשל הסדר הנושי� של החברה
·�˜ 1982 (Ú·"Ó�  ' ÈÓÂ‡Ï(˙ÂÈÓÈÎÂ¯Ë˜Ï‡ ˙ÂÈ˘Ú˙  11288/04) 'מחוזי חי(א "ראו למשל בש   24

Ï‡¯˘ÈÏ) בנבו �בקשה להקלה שלטונית על דר� ויתור המדינה על חובת החברה ) (21.7.2004 ,פורס

Ú· ÌÈ„ÁÂ‡Ó ‰„ÏÙ ÈÏÚÙÓ" Ó 386/01) 'מחוזי חי(ק "פר; )לסלק מפגעי� משטח מפעל שבבעלותה

–� ˜Â¯ÈÙ·  '„Á�Ú· ˙ÂÈ˘Ú˙ ÛÒ‡" Ó)בנבו �על דר� בקשה להקלה שלטונית ) (21.12.2010 ,פורס

 In reכ� ראו ). ויתור המדינה על התנגדותה למכירת חלקי� ממקרקעי� שטר� נוקו כול� מזיהו�

Chateaugay Corp., 944 F.2d 997, 1008 (2nd Cir. 1991). 
ראו למשל יצחק ". פיקוח ציבורי על פעילות פרטית"תוגדר לצורכי רשימה זו בפשטות " רגולציה"   25

אורי להגדרות נוספות ראו ; )2005 (67  בÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó" עילות פרטיתפיקוח ציבורי על פ"זמיר 

�ארבל�דוד  , של המכו� הישראלי לדמוקרטיה37' נייר עמדה מס(  ‰¯˘ÈˆÏÂ‚¯–˙Á˜ÙÓ‰ ˙Â‰  גנ

פיקוח נמש� ) "בתרגו� חופשי" (רגולציה" יש המגדירי� ).2003, שטר� מנחי�' נחמיאס וידידיה צ

 Philip ראו למשל". ת על פעילויות שה� בעלות ער� לקהילהוממוקד שמפעילה רשות ציבורי

Selznick, Focusing Organizational Research on Regulation, in REGULATORY POLICY AND 

THE SOCIAL SCIENCES 363 (Roger G. Noll ed., 1985) . ראולצור� ברגולציה במדינה מודרנית 

CASS R. SUNSTEIN, AFTER THE RIGHTS REVOLUTION: RECONCEIVING THE REGULATORY 

STATE 47–71 (1990). 
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מניות  עובדי� ובעלי, כגו� נושי�, של העסק ושל בעלי תביעות שגורל� נכר� בגורלו
  ?)בעלי התביעות: להל�(

ברשימה זו אבקש לטעו� כי כחלק מכללי המשפט המנהלי יש להכיר בחובתה של 
כי יוקצה לה נתח מ� ההו� העצמי , י למת� הקלה שלטוניתכתנא,  לדרושÏÂ˜˘Ïהמדינה 

 וזאת בי� היתר כדר� – 27 באמצעות מניות רגילות או מניות בכורה כגו�– 26של העסק
  28.להשתת� ברווחי� עתידיי� שיפיק העסק

בגדרי הפיקוח הציבורי הענֵ� שהיא מקיימת על היבטי� כה ? מה תכלית ההצעה
, או ויתור רגולטורי, הקלה שלטונית. על אינטרס הציבורנה רבי� של חיינו המדינה מגִ

אמנ� מסייעי� לעסק הנתו� בקשיי� ולאלו , יהיה המניע להענקת� נאצל כאשר יהיהו
הקלה שלטונית הניתנת לעסק הנתו� בקשיי� . א� פוגעי� באינטרס הציבור, התלויי� בו

ק ובעלי התביעות משקפת אפוא הקרבה של אינטרס הציבור לטובת האינטרסי� של העס

 
ברשימה זו אינו מכוו� למונח החשבונאי אלא להו� המניות הרשו� " הו� עצמי"השימוש בצירו�    26

כלומר הו� המניות הרשו� הכלול בתקנו� , 1999–ט"התשנ,  לחוק החברות33� ו19, )3(18 'במוב� ס

הקצאת נתח מ� ההו� "הצירופי� ). ת זכויות כקבוע בתקנו� החברהאשר אליו ג� צמודו(החברה 

משמעות� אפוא הנפקת הו� מניות כאמור על ידי החברה " הקצאת זכויות בהו� העצמי"או " העצמי

 .מ"בע
חלק מ� . 3.פרק גלהל� על השיקולי� לבחירה בי� מניות רגילות למניות בכורה בהקשר הנוכחי ראו    27

טיב� המדויק של הזכויות :  תועלת מ� ההסבר הזה על אודות מניות בכורההקוראי� יוכל להפיק

 לחוק החברות 183' ראו ס. הצמודות לכל מניה תלוי באופ� שבו זכויות אלו הוגדרו בתקנו� החברה

ע� ". בתקנו� החברה ולפי כל די�, זכויותיו וחובותיו של בעל מניה ה� כקבוע בחוק זה"הקובע כי 

ל לומר כי מניות בכורה ה� סוג של הכלאה של שני כלי� שבה� משתמשת זאת אפשר בדר� כל

ראו . כלומר הלוואה, מימו� באמצעות הו� עצמי ומימו� באמצעות הו� זר: הפירמה למימו� פעילותה

WILLIAM A. KLEIN & JOHN C. COFFEE, JR., BUSINESS ORGANIZATION AND FINANCE: 

)2004.  edth9(2  30RINCIPLESPCONOMIC EEGAL AND L .  המטרה העיקרית של מניית בכורה 

קופו� "הקרויה (באופ� כללי או עד לתקרה מסוימת , היא לתת למחזיק בה זכות לקבל דיווידנד

א� זאת תו� כדי שימור מעמדו של בעל , הקודמת לזכות� של בעלי המניות הרגילות, ")הבכורה

שלא כמו זכותו (צרות רווחי� ובהכרזה על חלוקת� המותנית בהיוו, הזכות כבעל זכות שיורית בלבד

ללא קשר לשאלת , של נושה שהעמיד אשראי וזכאי להחזר סכו� קבוע ומוגדר מקופת העסק

 לפי הסכ� בי� בעלי המניות המשתק� –ברגיל מניית בכורה עשויה להיות ). היווצרות רווחי� למשל

מניית בכורה ". לא משתתפת"או " תמשתתפ"וכ� , "לא צוברת"או " צוברת "–מתקנו� החברה 

שבה אי� מחלקי� ) שנה: בדר� כלל(צוברת היא מניה אשר הקופו� הצמוד אליה נצבר בכל תקופה 

וכ� בהגיע העת שבה החברה מחלקת דיווידנד עליה לפרוע קוד� כול את הקופוני� , דיווידנד

בל דיווידנד לא רק במעמד היא מניה אשר מקנה לבעליה זכות לק" משתתפת"מניית בכורה . שנצברו

 .בכורה אלא ג� במסגרת החלוקה לבעלי המניות הנחותות ממניית הבכורה
ע� . מ"לצורכי נוחות אדגי� את ההצעה המוצגת ברשימה זו בעזרת המבנה המשפטי של חברה בע   28

 .זאת אפשר לייש� הצעה זו ג� בעניינ� של עסקי� שאינ� מאוגדי�
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 הפגיעה ברווחת הציבור מממנת למעשה את ניסיו� השיקו� של העסק הנתו� 29.נגדו
הקלה שלטונית אינה , והמקרה של קלאבמרקט מדגי� זאת היטב, במוב� זה. בקשיי�

בעסק הקורס ג� א� אי� ) הכרסו� ברווחת הציבור" (משאב ציבורי"של " השקעה"אלא 
א� א� נניח כי מדובר בהשקעה שאינה נכפית על . בהכרחמדובר בהשקעה כספית ישירה 

שכ� מבחינה פורמלית לכאורה המדינה אינה מחויבת לתת את ההקלה , הציבור
הוא זכותו של המשקיע ליהנות " השקעה" עדיי� מרכיב בסיסי בכל מהל� 30,השלטונית

א� ג� , דרישה בש� הציבור לקבל תמורת השקעתו זכות. מתשואה הולמת על השקעתו
עשויה אפוא להיות בנסיבות , בהונו העצמי של העסק הזוכה להקלה שלטונית, חלקית

ובדר� זו למזער את , ות מקור הכנסה עתידייהמתאימות נחוצה משו� שיש בה כדי לה
המידה בעסק או בבעלי  על כל זאת מבלי לפגוע יתר. הפגיעה באינטרס הציבור וברווחתו

עבור ההקלה השלטונית תיגבה מ� העסק רק א� " תמורה"שכ� ככלל ה. התביעות נגדו
 ורק א� אמנ� יצליח 31,)שתהא תנאי למת� ההקלה השלטונית(יסכי� לדרישת המדינה 

 בשונה אפוא מהקשרי� 32.העסק להיחל� מקשייו ולחזור למסלול של הפקת רווחי�
 יש בעניינ�ואשר , אחרי� שבה� המדינה משביחה בפעולותיה את רכושו של הפרט

פוליטית �חברתית�ני� כי ההחלטה לדרוש תמורה מ� הפרט היא החלטה ערכיתהטוע
 טענתי היא כי בחינת האפשרות לדרוש 33,שיש להמתי� למחוקק שיורה עליה במפורש

, נתח בהו� העצמי מעסק העותר לקבלת הקלה שלטונית היא מהל� המתחייב מ� הדי�
   34. הקלה שלטוניתשיש לוודא כי המדינה מקפידה עליו טר� ההחלטה על מת�

התכלית הראשונה העומדת ביסוד הצעתי היא אפוא להעניק לציבור תשואה הולמת 
בהקשר זה יש להדגיש כי הטענה . בעסק שנקלע לקשיי� פיננסיי�" השקעה"עבור ה

 
בדיו� בפני בית המשפט של , ד מיכל הלפרי�"עו,  ההגבלי� העסקיי�ראו דברי נציגת הממונה על   29

 1ש "לעיל ה, ˜Ë˜¯Ó·‡Ïעניי� ב, חדלות פירעו� בשאלת אישור מכירת קלאבמרקט לשופרסל

 יש היו� סני� בבית שא�. האול� מלא בנציגי העובדי� והספקי� רק נציגי צרכני� לא נמצאי� פה("

כשמסבירי� . אחד של קלאבמרקט וסני� אחד של השופרסל אחרי זה יהיו שני סניפי� של שופרסל

 [...]").את טובת הציבור צרי� לזכור שיש ציבור שדברו לא נשמע פה
באמת ה� אלו שבה� המדינה נאלצת בלית בררה " קשי�"המקרי� ה, כפי שאראה מיד, ע� זאת  30

  .43ש "טקסט הצמוד לההלהל� ראו . לטונית ואינה נהנית מאפשרות בחירהלהעניק את ההקלה הש

 .ע� זאת אפשר שבמקרי� מסוימי� יש לכפות את מהל� נטילת הזכויות בהו� העצמי   31
למחזיקי מניות או מניות בכורה אי� זכות מוקנית לקבלת החזר על , שלא כמו נושה שהעניק הלוואה   32

ידי החברה ובהכרזת � למחזיקיה� מותנה בצבירת רווחי� עלתשלו� דיבידנד"ו, השקעת� בעסק

.) Ï‡¯˘È ˙Â˘„Á)ÈË.È‡.Ô‡.ÈÒ  6352/01 �"עעראו ". הגורמי� המוסמכי� בה על תשלו� דיבידנד

Ú·"� Ó '˙¯Â˘˜˙‰ ¯˘ ,2001 (134, 97) 2(ד נו"פ(. 
  .)2005 (529–525, 517  לדÌÈËÙ˘Ó" הרשות השלטונית כמזכה"עופר גרוסקופ� ראו    33

ההסדר המשפטי . המסגרת המשפטית לדיו� בקיו� חובה זו היא זו של המשפט המנהלי, כאמור   34

המוצע גורס אפוא כי חובת המדינה לשקול להעמיד כתנאי למת� הקלה שלטונית כי תוקצינה לה 

 .ההקלה�מניות או מניות בכורה בעסק מבקש
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כגו� על דר� , א� כי עקיפה, שהמדינה ממילא זוכה לקבל תמורה בעד ההקלה השלטונית
ה או הבטחת הכנסות ממסי� עתידיי� שישלמו העסק שימור מקומות עבודה לאזרחי

התמורה העקיפה מהקלה שלטונית .  אינה יכולה לשכנע בכל מקרה ומקרה–ועובדיו 
יש לזכור היטב כי , זאת ועוד. נתונה עלולה להיות נמוכה יחסית לפגיעה ברווחת הציבור

ו מבחינה בי�  א עסקי�הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי� ניתנות מבלי שהמדינה מסננת
לבי� עסקי� שכישלונ� ,  וה� עתידי� להיחל� ממנו,עסקי� שכישלונ� פיננסי בלבד

, והפגיעה המידית באינטרס הציבור הכרוכה בה, כלכלי באופ� שא� ההקלה השלטונית
 הימנעות המדינה מלסנ� כ� עסקי� בבואה להעניק לה� הקלה 35.לא יוכלו להציל�

וו� שמדובר בהבחנה שבמרבית המקרי� קשה עד מכי, שלטונית אינה בהכרח מחדל
ע� . שכ� כאשר המסננת היא רשות מנהלית שאינה שחק� שוק כל  לא36,ד לעשותהומא

מאותת שאפשר שהוא  מעודד לא סימ� איהזאת עצ� הבקשה למת� ההקלה השלטונית 
הנחת העבודה המתבקשת היא שמלכתחילה ש זאת משו�. על כישלו� כלכלי של העסק

, העסק ובעליו לדעת כי עליה� להתנהל תו� עמידה בדרישות רגולטוריות שונותהיה על 
לעתי� אי� זאת אלא כי לעסק פשוט אי� זכות קיו� בלא , וא� לא הצליחו לעשות זאת

 ההקלה השלטונית לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� היא אפוא 37.ההקלה השלטונית

 
בחי� בי� כישלו� פיננסי של פירמה לבי� מקובל לה, ובעקבותיה בדיני שיקו� חברות, בתורת המימו�   35

כישלו� פיננסי משתק� בחוסר יכולתה של הפירמה לפרוע את חובותיה בהגיע מועד . כישלו� כלכלי

לעומת זאת כישלו� כלכלי מלמד כי השאת שווי נכסי הפירמה מחייבת את פירוקה ומכירת . פירעונ�

י פירמה עשויה להיכשל מ� הבחינה ההנחה העומדת ביסוד דיני שיקו� חברות היא כ. נכסיה

שכמוב� לעתי� קשה מאוד , הטענה היא במקרי� כאלו. הפיננסית מבלי להיות כישלו� כלכלי

היא כי כישלונה הפיננסי של הפירמה נובע מכ� שקברניטיה קיבלו החלטות גרועות באשר , לזהות�

מצעות מחיקת חוב או המרת  כגו� בא–א� ארגו� מחדש של מבנה ההו� שלה , לאופ� מימו� פעילותה

באופ� שיאפשר ג� להפיק ,  יאפשר לה לשוב לפעילות סדירה של הפקת רווחי�–חוב למניות 

ראו . לעומת השווי שהיה אפשר להפיק מפירוקה וממכירת נכסיה, "עסק חי"מנכסיה את שוויי� כ

 Douglas G. Baird, Bankruptcy’s Uncontested Axioms, 108 YALE L.J. 573, 580–581 למשל

כאשר אפשר לזהות ולקבוע כי הבעיה בהתנהלות הפירמה שבעטייה נקלעה , בקיצור. (1998)

הרי שכישלונה של הפירמה הוא , לקשיי� פיננסיי� נובעת מבעיה אינהרנטית בנכסי� שבמאזנה

לעומת זאת כאשר אפשר לזהות ולקבוע כי הבעיה בהתנהלות הפירמה נובעת מצד מקורות . כלכלי

 .הרי שכישלונה הוא פיננסי, ימו� במאזנההמ
 Michelle J. White, Corporate Bankruptcy, in 1 THE NEW PALGRAVEראו למשל    36

)1998, .Peter Newman ed(487 –486,  483AWLCONOMICS AND THE EICTIONARY OF D .   

י חלקי הוא כישלו� שאמנ� כישלו� כלכל. ע� זאת יש להעיר כי ייתכ� שמדובר בכישלו� כלכלי חלקי   37

 כגו� במצב הכלכלה או בטעמי –א� שינוי אקסוגני , מקורו בצד הנכסי� במאזנה של הפירמה

דוגמה לכישלו� כלכלי .  עשוי להפו� את פעילותה של הפירמה בנכסיה לפעילות רווחית–הצרכני� 

Ú· ˙ÈÏÈÚ ÔÈÚÈ„ÂÓ ‰‚ÒÙ‰ ˙Â‡�"� Ó' Â¯" Ë¯ÂÙÂÙ¯ ‰È¯‡ Á 2808/09) א"מחוזי ת(ר "פשחלקי ראו 

‚‡‰ È˜ÈÊÁÓÏ ÔÓ‡�Î Â„È˜Ù˙·" Á)בנבו �תיק חדלות פירעו� של חברה קבלנית ( )26.8.2009 ,פורס

שעליו ביקשה  [ החלטה לבנות על אותו תוואי קרקע–הגור� לכשלו� עסקיה הינו אחד וברור "ש
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ואה בגינה מעורפלת ורחוקה וממילא התש, השקעה עתירת סיכו� של משאבי הציבור
על כ� יש בוודאי מקרי� שבה� יהיה הציבור זכאי לפיצוי נאות בגינה . מלהיות מובטחת

א� במת� הקלה שלטונית יש כדי להקריב את : ובקיצור. הזאתתמורה העקיפה ה מלבד
, �downsideראוי שהציבור ייהנה לא רק מ� ה, רווחת הציבור לטובת שיקו� עסק בקשיי�

כדי שבבוא העת יוכל ליהנות ג� מ� , יוקצו לו מניות בעסק המנסה להשתק�שאלא 
  .�upsideה

. משקיע פרטי אינו זקוק בדר� כלל לתמרו� מיוחד כדי לדרוש תשואה עבור השקעתו
, א� שחובתה להג� על אינטרס הציבור ידועה וברורה, למרבה הצער מסתבר כי המדינה

 39ההשוואה למתרחש במדינות אחרותו 38העבראמנ� ניסיו� . אינה מקפידה לעשות כ�
 לקופתו של חייב בקשיי�  ישירות נדרשת להזרי� כספי�היאמלמדי� כי כאשר 

 המדינה יודעת לדרוש תמורה ,שכ� כאשר מדובר בסכומי כס� ניכרי� כל  לא40,פיננסיי�

 
 מלבד –ת אשר הפכה למעשה חלוטה מכל הבחינו,  החלטה; את גדר ההפרדה]להקי� מיז� בנייה

א� תתבטל , אכ�[...]".  האפשרות כי תהפ� או תצומצ� משמעותית בבית המשפט הגבוה לצדק

החלטת הרשויות להשתמש בתוואי הקרקע שעליו ביקשה החברה הקבלנית לבנות לצור� הקמת גדר 

ייתכנו מקרי�  ).שהוא כשלעצמו רווחי, באחת תשוב החברה ותוכל להקי� את מיז� הבנייה, ההפרדה

מה יוכל לפעול  בה� ההקלה השלטונית תאפשר לעסק הנתו� בקשיי� מרווח נשימה וכ� לאחר זמ�ש

 .ולהפיק רווחי� ג� בלא ההקלה
 במסגרת הפרשה 1983הבנקי� בישראל והלאמת� בשנת " חילו�"הדברי� אמורי� בעיקר בפרשת    38

 ני� ויסות מניות הבנקי�החקירה לע�ועדת: ראו דוח ועדת בייסקי". ויסות המניות"הידועה כפרשת 

ÔÈ„�ÔÂ·˘ÁÂ) 1986(; Marcel Kahan & Edward B. Rock, When the Government Is the 

Controlling Shareholder, 89 TEX. L. REV. 1293, 1358–1360 (2011).  

39    � בארצות הברית של עסקי� גדולי� שנקלעו לקשיי� במשבר )bailout(ראו למשל מהלכי החילו

 Adam J. Levitin, In Defense of Bailouts, 99 GEO. L.J. 435 :רשימה חלקית של מקורותל. 2008

(2011); A. Joseph Warburton, Understanding the Bankruptcies of Chrysler and General 

Motors: A Primer, 60 SYRACUSE L. REV. 531 (2010); William K. Sjostrom, Jr., The AIG 

Bailout, 66 WASH. & LEE L. REV. 943 (2009); David Reiss, Fannie Mae and Freddie Mac 

and the Future of Federal Housing Finance Policy: A Study of Regulatory Privilege, 61 

ALA. L. REV. 907 (2010); Carol J. Perry, Rethinking Fannie and Freddie’s New Insolvency 

Regime, 109 COLUM. L. REV. 1752 (2009); Kenneth Ayotte & David A. Skeel, Jr., 

Bankruptcy or Bailouts?, 35 J. CORP. L. 469 (2010) .  

המדינה ג� יודעת לדרוש תמורה ישירה עבור השקעתה במקרי� שבה� היא מסייעת במימו� למי    40

א "בש; 1984–ד"התשמ, ראו למשל חוק לעידוד מחקר ופיתוח בתעשיה. שאינ� בקשיי� פיננסיי�

) 8.12.2003 ,פורס� בנבו (.ÔÈÈË˘�¯·' Wecco Briot International Ltd � 7457/03) א"תמחוזי (

טק אשר קיבלה מענק מ� �ת המדינה שלא לוותר על תמלוגי� המגיעי� לה מחברת הייהתעקשו(

עוד בטר� נקלעה ) כפי שכונה אז(המינהל למחקר ופיתוח תעשייתי במשרד התעשייה והמסחר 

  ).לקשיי� פיננסיי�
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 בר� 41.לרבות על דר� נטילת זכויות בהו� העצמי של העסק, ישירה כנגד השקעתה
 בהרבה מאות� מקרי� שבה� המדינה הנפוצות, בהקשר של הקלות שלטוניותדווקא 

 ג� א� היק� ,נחלצת לטובת עסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� על דר� הזרמה כספית ישירה
 אפשר –מידה מצומצ� יותר במקרה פרטני זה או אחר  הסיוע השלטוני הוא בקנה

נה שוקלת כלל את האפשרות איהמדינה , בקצרה. להצביע על ליקוי בהתנהלות המדינה
להג� על האינטרס הציבורי על דר� הצבת דרישה לקבלת נתח בהו� העצמי של העסק 

  . ליקוי זה יש לתק�42.ההקלה השלטונית�מבקש
 למעשההציבור בעסק אשר נקלע לקשיי� פיננסיי� היא " השקעת" לעתי� ,זאת ועוד

 קשייו הפיננסיי� בשל שנוצר  זה–הנכפית על הציבור בשל אילו� אובייקטיבי " השקעה"
 שהוזכרה הלבד מ� הדוגמ,  להצביעאפשרכדוגמאות מובהקות למצבי� כאלו . של העסק

בפרשת (בהקשר של דיני ההגבלי� העסקיי� " החברה הכושלת"לעיל בעניי� דוקטרינת 
Ë˜¯Ó·‡Ï˜( ,המקרה של מתמודד במכרז ממשלתי ,  האחת:על שתי דוגמאות נוספות

, ו רישיו� הזוכה במכרז לאחר שהגיש הצעה גבוהה לעומת יתר מתחריולהקצאת טובי� א
בחיובי� " לדו� מחדש"ובתכו� לאחר הזכייה וחתימת ההסכ� ע� המדינה מבקש 

המקרה של ,  השנייה43).אמתיי�(המוטלי� עליו בנימוק שהוא סובל מקשיי� פיננסיי� 
רד להגנת הסביבה אשר מבקש מ� המש, אבטלה�מפעל מזה� הממוק� ליד יישוב מוכה

וזאת בנימוק של קשיי� פיננסיי� , כי יימנע מלאכו� עליו את החובה לנקות את הזיהו�
המסְַ&נִי� את המש� קיומו ולכ� ג� את מקור פרנסת� , שמה� העסק סובל) אמתיי�, שוב(

שבה הודגש כי הפגיעה בתחרות , ˜Ë˜¯Ó·‡Ï בר� דווקא פרשת 44.של עובדי� רבי�
 שממילא קלאבמרקט עמדה להיעל�  משו�ייתה לכאורה בלתי נמנעתבמשק ובצרכני� ה

 ולמזער את הפגיעה באינטרס 45"לרֵ+ע את המעגל"אפשר ממחישה כיצד היה , מ� השוק
אילו הייתה המדינה מתעקשת להתנות את אישור המיזוג בקבלת נתח מהונו , הציבור

 
של העסק היא מקרה קיצוני שבגדרו כנגד ההקלה השלטונית כל ) או הפקעה" (הלאמה", כמוב�   41

 .ת העסק מועברות לבעלות המדינהמניו
ג� כאשר המדינה מזרימה כספי� לקופתו של עסק הנתו� בקשיי� אי� היא מקפידה תמיד , למעשה   42

הפועלת , ראו למשל פעילות ועדת השרי� לטיפול במפעלי� במצוקה. לשקול לדרוש תמורה ישירה

י זו מסייעת בדר� כלל  א� כ,מכוח החלטת ממשלה, המסחר והתעסוקה, ע� משרד התעשייהיחד 

 –אמצעי סיוע לתעשייה ולעסקי� "המסחר והתעסוקה , ראו משרד התעשייה( במת� הלוואות בלבד

  .))23.8.2001" (הוועדה לסיוע למפעלי� במצוקה
 . 20ש "ראו לעיל ה   43
 . 24ש "ראו לעיל ה   44
ראו דיויד גילה .  קשה אפשר ללמוד מניתוח הקושי שבפרשת קלאבמרקטעד כמה מדובר בבעיה   45

 Ò·ÂÏ‚ 24.2.2009 globes.co.il/news/article.aspx?did=1000428588#From" מיזוגי� במשבר"
SearchArticles)  חברה "המציע למשל כי המחוקק ישקול �לשנות את החוק באופ� שבו במיזוג ע

, יוכל לפקח על ההלי� כולו, הקשוב וערו� לניתוח כל השיקולי�, גור� אחד, המצויה בהליכי פירוק

 "). אלה הצרכניי� ואלה של הנושי� והעובדי�–ולאז� בי� כל השיקולי� הרלבנטיי� 
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שקול לדרוש נתח בהצעתי להטיל על המדינה ל,  ואמנ�46.הממוזגהעצמי של העסק 
שעד היו� , בהו� העצמי מעסק העותר לקבלת הקלה שלטונית יש כדי לפתור מצבי� אלו

ו כמצבי� שבה� אי� למדינה בררה אלא להעניק את ההקלה השלטונית סתמיד נתפ
  . ולוותר על זכויותיה הפורמליות

להצעה להטיל על המדינה , שתוארה לעיל" ההשקעה�בעד�התשואה"מלבד תכלית 
כתנאי למת� הקלה שלטונית ,  החובה לשקול לדרוש נתח מ� ההו� העצמי של העסקאת

 במניי� השנייה התכלית : תכליות אפשריות נוספותשלושעשויות להיות , שעסק מבקש
המטרה בנטילת נתח מהונו העצמי של העסק היא להרתיע את העסק . עניינה הרתעה

 ג� בנסיבות ,יד הקלות שלטוניותמלבקש בעת, או עסקי� אחרי� כמותו, ההקלה�מקבל
נטילת נתח מ� ההו� העצמי נועדה לגרו� , למעשה. שבה� ה� נקלעי� לקשיי� פיננסיי�

במוב� זה . מלבקש בעתיד הקלה שלטונית דומה, במידת האפשר, לעסקי� להימנע
להתנהלות עסקית המובילה " תג מחיר" העצמי מצמידה  ההו�דרישת המדינה לנתח מ�

 על דלת הרשות השלטונית המגזרית בבקשה למת�  דברשל דפק בסופואת העסק להת
  .הקלה שלטונית

ידי הרשות  עניינה שוויו� במגזר המפוקח על, השלישית במניי�, התכלית הבאה
בנטילת נתח מהונו , מנקודת מבטה של הרשות השלטונית המגזרית. השלטונית המגזרית

,  להשוות את מצבו לזה של מתחריוהעצמי של עסק המקבל הקלה שלטונית יש ג� כדי
שהקפידו למלא אחר הוראות הרגולציה הרלוונטית ג� כאשר היה בכ� כדי להכביד על 

 קשיי� למרותג� , יש להניח, חלק� נהג כ�. מבלי לבקש הקלה שלטונית, פעילות�
  .פיננסיי�

התכלית הרביעית העומדת ביסוד הצעתי עניינה בפיצוי הציבור על הנזק , לבסו�
הטענה היא שבמקרי� מסוימי� פריצת מער� . ממת� ההקלה השלטוניתהנגר�  "שיורי"ה

, יה של ההקלה השלטונית גורמת לציבור נזק בלתי הפי�יהרגולציה הרלוונטית בעט
לעתי� רגולציה , אכ�.  למנוע עוד לאחר שניתנה ההקלה השלטוניתאי אפשרשאותו 

לאחר בריחת הסוסי� מ� ", דד עמ�שבדיעבד קשה להתמו, מראש מבקשת למנוע בעיות
הקלה שלטונית פוגעת ביכולתה של הרשות השלטונית המגזרית למנוע ". האורווה

ת� והנחוש שברגולטורי� עלְ שג� הְ�,מראש בעיות שכאלו ומעמידה מצב דברי� מוגמר
ברי כי בקבלת נתח מ� ההו� . ˜Ë˜¯Ó·‡Ïטלו למשל את פרשת . אינו יכול להתמודד עמו

את הפגיעה , תלחלוטי� או א� חלקי, ל החברה הממוזגת לא יהיה כדי למנועהעצמי ש
על מער� הרגולציה . לא זו מטרת ההסדר המוצע, מנגד. בתחרות בשוק הרלוונטי

 
 מיליו� 273� עמד על ס� של מיליארד ו31.12.2010מ נכו� לתארי� "ההו� העצמי של שופרסל בע, כ�   46

) 2011 (5דוחות כספיי� : חלק ג Ï È˙ÙÂ˜˙ ÁÂ„ ˙�˘2010מ "ראו שופרסל בע. ח"ש

maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=616381 . שווי זכויות הציבור לפי אומד� זה של ההו�

לפי שיעור ההחזקות שהייתה המדינה דורשת מהונה העצמי של החברה , העצמי היה יכול להיות

 .10%ח לכל שיעור החזקה של "ו� ש מילי127.3�בס� של כ, כתנאי למת� ההקלה השלטונית
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אולי א� ביתר (להמשי� ולמלא תפקיד זה ) דיני ההגבלי� העסקיי�, במקרה זה(הרלוונטי 
� האפשרות לשופרסל להתמזג ע� הנחת העבודה שיש לאמ� היא שמת, אלא מאי). שאת

שאי  יצר בשווקי� הרלוונטיי� בעיה הגבלית ופגיעה בצרכני�  הוא עצמוקלאבמרקט
 ,ההקלה השלטונית� מקבל,נטילת נתח מהונו העצמי של העסק.  יהיה לאיי� לגמריאפשר

 דיני ההגבלי� העסקיי� ÂÏÎÂÈ ‡Ïנועדה לפצות את הציבור על הפגיעה בתחרות שאותה 
  . באלו מכשולי� בעיות מידע וכיוצא, בשל קשיי אכיפהלמנוע 

 אציג את התשתית הנורמטיבית במשפט א בפרק :וזה יהיה סדר הבאת הדברי�
פרט את א בפרק ב. הישראלי למת� הקלות שלטוניות לעסקי� הנתוני� בקשיי� פיננסיי�

י של הטעמי� להצעה כי הרשות השלטונית המגזרית תשקול לדרוש זכויות בהו� העצמ
את הקווי� המנחי� אשרטט ו, עסק המבקש הקלה שלטונית כתנאי למת� ההקלה

לאחר פירוט התכליות שאות� מוצע כי ההסדר המשפטי . שלפיה� על הרשות לפעול
 אנסה להתמודד ע� טיעוני גבפרק . יוצג המנגנו� המוצע בקווי� כלליי�, ישא� להגשי�

  .מכ� אסכ�לאחר .  להעלות כנגד הצעתישאפשרנגד שוני� 

   רקע כלכלי ונורמטיבי–הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי� . א

הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי� מתבקשות כעניי� שבשגרה מרשויות השלטו� 
 אפשר ניסיו� החיי� א� מלמד כי 47.וזאת במגוו� מגזרי פעילות�, העוסקות ברגולציה

 מקצת ההקלות 48.ונשני�  תרחישי� עובדתיי� אשר חוזרי�כמהלהצביע בהקשר זה על 
ידי עסק שלא זו בלבד שהוא נתו� בקשיי� פיננסיי� אלא   מתבקשות עלהשלטוניות הללו

לחברה ( פירוק או הקפאת הליכי� –הוא כבר מצוי בהליכי חדלות פירעו� פורמליי� 
בשל ( מצב דברי� המעורר סדרת בעיות מיוחדות –) ליחיד(או פשיטת רגל ) מ"בע

המשפט של חדלות   בי� הרשות השלטונית המגזרית לבי� ביתההתנגשות האפשרית
 הרשימה הנוכחית עוסקת באופ� כללי בהקשר 49.שאינ� נושא הדיו� ברשימה זו) פירעו�

ג� א� אי� מתנהל בעניינו , כלומר במצבי� שבה� עסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�, המנהלי
. ה למת� הקלה שלטונית פונה אל רשות שלטונית מגזרית בבקש50,הלי� חדלות פירעו�

 
 .137–125 'בעמ, 19ש "לעיל ה, רות�: ראו ג� פירוט במאמר קוד� שכתבתי   47
המזהה בהקשר של הקלות שלטוניות בעת שהעסק מצוי בהלי� חדלות פירעו� (בפרק ב , ראו ש�   48

אכיפה מנהלית ביוזמה של בעל ", "מנהלית ביוזמת הרשותאכיפה : "חמישה תרחישי� שוני�

 ").הליכי� פליליי�"ו" מניעת אישור", "גביית כספי�", "התפקיד
 .ש�   49
שכ� , למע� הסר ספק יוער כי הדיו� להל� רלוונטי ג� במקרי� שבה� העסק נתו� בהלי� חדלות פירעו�   50

ג� א� ) הרגולטור(השלטונית המגזרית מהל� לקבלת הקלה שלטונית לעול� מתחיל בפנייה לרשות 

 .נפתח הלי� חדלות פירעו� בבית המשפט
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פנייה זו מצריכה את הרשות השלטונית המגזרית לגבש , פי כללי המשפט המנהלי על
על הרשות השלטונית המגזרית להחליט א� לקבל . בקשה שהופנתה אליהל בנוגעעמדה 

או לקבל ; לדחות את הבקשה באופ� גור�; את הבקשה ולהעניק את ההקלה המבוקשת
  . ג� תו� הצבת תנאי זה או אחר בפני המבקשלעתי�, תאת הבקשה חלקי

  סמכות. 1

המאפיי� הבולט של הסביבה המשפטית שבה מתבקשות הקלות שלטוניות לעסקי� 
כמקובל במדינה , רשות שלטונית. של הסדר תחיקתי, כלל בדר�, בקשיי� הוא היעדרו

ש� כ� פועלת מכוח חוק המסמי� אותה לפעול במגזר מסוי� ומצייד אותה ל, דמוקרטית
 בר� במרבית החוקי� המסמיכי� כ� רשויות שלטו� מגזריות 51.בסמכויות שלטוניות

 לבצע רגולציה אי� כלל התייחסות של המחוקק למצב שבו מתבקשת הקלה שלטונית על
בחוק   למצוא הסדר מפורשאפשררק במקרי� חריגי� . ידי עסק בשל קשייו הפיננסיי�

, לחוק לעידוד השקעות הו�) ב(ב75בסעי� , למשל. הצופה פני אפשרות כזו
  52: נקבע1959–ט"תשיה

קיבלה חברה או אגודה שיתופית מענק כלשהו לפי חוק זה ונית� עליה צו 
פירוק או קיבלה החלטה על פירוקה מרצו� או מונה לה כונס נכסי� לפני 

 –שביצעה את התכנית המאושרת כולה וקיימה את כל תנאי האישור 
החזרת המענק בתוספת הפרשי הצמדה וריבית יראוה כאילו נתחייבה ב

זולת א� החליטה , לפני זמ� צו הפירוק או קבלת ההחלטה או מינוי הכונס
והוא הדי� ביחיד ; המינהלה שלא יוחזר המענק או שיוחזר רק מקצתו

  .שנית� עליו צו כינוס נכסי� בהליכי פשיטת רגל

קובע אפוא כלל , רעו� פורמליהמתייחס רק לעסק הנקלע להלי� חדלות פי, סעי� חוק זה
על , שלפיו אי� להעניק הקלה שלטונית על דר� ויתור על חוב המגיע למדינה מאת העסק

נהלת מרכז מִ:  במקרה זה– א� מקנה לרשות השלטונית המגזרית ,חשבו� מענק שקיבל
שלא יוחזר המענק או שיוחזר רק " סמכות להחליט –ההשקעות שהוקמה מכוח החוק 

, לחוק ניירות ער�) ח(36 להזכיר את סעי� אפשר לחריג נוס� הכדוגמ" ]... [מקצתו
 נבצר כי לכ� הסמיכה שהרשות עובד או הרשות שוכנעו"הקובע כי , 1968–ח"תשכה

 ה� רשאי�, בתקנות לכ� שנקבע במועד זה פרק לפי הודעה או דוח להגיש מתאגיד
�וקק מתייחסת רק להקשר ג� כא� הוראה זו של המח" ]... [להגשת� המועד את להארי

 
320/96� "ראו למשל בג. זהו עקרו� חוקיות המינהל   51 � ÔÓ¯‚ '‰ÈÏˆ¯‰ ˙ÈÈ¯ÈÚ ˙ˆÚÂÓ ,2(ד נב"פ (

222 ,232) 1998.( 
, לחוק לעידוד השקעות הו� בחקלאות) ב(41' הוראה כמעט זהה אפשר למצוא ג� בס   52

 . לחוק לעידוד מחקר ופיתוח בתעשיה) ב(47'  ובס1980–א"התשמ
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יש לשי� לב ג� כי . הפרטני של בקשה להקלה שלטונית בקשר ע� הגשת דוחות כספיי�
להיות קשיי� , א� לא חייב, הוראת המחוקק במקרה זה עוסקת בנבצרות שמקורה עשוי

  . פיננסיי�
 לכאורה לסבור כי אפשרבהיעדר הסמכה מפורשת בחוק לתת הקלה שלטונית 

אול� פירוש . המגזרית אינה מוסמכת כלל להעניק הקלות שכאלוהרשות השלטונית 
באורח השולל ממנה סמכות , החקיקה המסמיכה את הרשות השלטונית המגזרית לפעול

 שיש בו כדי לשתק את פעילות משו�ולו , נראה מרחיק לכת, להעניק הקלות שלטוניות
אות� מקרי� שבה� ב: ולעתי� בזריזות, הרשות דווקא בהקשר שבו היא נדרשת להגיב

 לחוק 15כ� יש להוסי� כי סעי� על . ידיה נקלעי� לקשיי� פיננסיי� גופי� המפוקחי� על
 משמעה ג� – לית� הוראת מינהל ]... [הסמכה" קובע כי 1981–א"תשמה, הפרשנות

 ג� אפשר". ניתנה ההוראה]ש...  [לשנות� להתלות� או לבטל� בדר�, הסמכה לתקנ�
לסמכות המדינה לתת הקלות שלטוניות בסמכותה השיורית של למצוא עיגו� פורמלי 

הפעילות הענפה של המינהל הציבורי בכלל ושל "במדינה מודרנית ,  אכ�53.הממשלה
ואלו מושגי� לעתי� , "הממשלה בפרט מצריכי� כנראה גמישות והתאמות מסוימות

 54.באמצעות כלי הסמכות השיורית
 ההקשרי� שבה� תית החסרה במרבילמרות התשתית התחיקת, דבר של בסיכומו

אי� ככל הנראה איש החולק על כ� שהרשות השלטונית , מתבקשת הקלה שלטונית
ככל ,  יתרה מכ�55.המגזרית מוסמכת לדו� במת� הקלה שלטונית ולהעניק הקלה שכזו

הנראה ג� אי� מחלוקת כי הרשות השלטונית המגזרית מוסמכת להעניק הקלה שלטונית 
   56.חלקית או מותנית

  שיקול דעת. 2

)‡ (ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰  
, וכיצד, פיה� הרשות השלטונית המגזרית אמורה לקבל החלטה א� מה� העקרונות שעל

 אינה נהנית משיקול, כידוע, רשות שלטונית? להעניק הקלה שלטונית מסוימת שנתבקשה
את הסמכות שהעניק לה . מוגבל א� כאשר היא פועלת בגדרי סמכותה דעת בלתי
תו� פגיעה מידתית , באורח סביר, בי� היתר, ל הרשות השלטונית להפעילהמחוקק ע

 
 .הממשלה: יסוד� לחוק32' ראו ס   53
, יצחק זמיר עור� ,סדרת פירוש לחוקי היסוד (ÂÒÈ ˜ÂÁ :‰�È„Ó‰ ˜˘Ó 161–162„ אדרעי' ראו יוס� מ   54

2004.( 
ד� ) (2010 ,שנייה מורחבתמהדורה ( 321–320  כר� א‰ÈÏ‰�ÈÓ‰ ˙ÂÎÓÒ˙ראו למשל יצחק זמיר    55

 ).כלומר סמכות שבשיקול דעת, בשיקול הדעת המוקנה לרשות שלטונית שהוקנתה לה סמכות רשות
הנחה וכיוצא באלה , הקלה, הסמכה לית� פטור"הקובע כי ,  לחוק הפרשנות12' ראו בהקשר זה ג� ס   56

 ". משמעה הסמכה לית� אות� א� במקצת או בתנאי�–
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 כיצד על הרשות 57.ידיה באינטרסי� ובזכויות ותו� שמירה על שוויו� בי� המפוקחי� על
המידה הללו בהקשר של מת� הקלה  פי אמות דעתה על השלטונית להפעיל את שיקול

  ?שלטונית לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�

  ית עובדתיתתשת) 1(
, רשות שלטונית נדרשת לקבל את החלטותיה על יסוד תשתית עובדתית מוגדרת, כידוע

 בדג� הטיפוסי של 58.פניהלשאותה קובעת הרשות בהתחשב בכלל הראיות המונחות 
המצוקה הפיננסית שממנה סובל העסק ,  לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�הקלה שלטונית

החלטת הרשות השלטונית המגזרית בעניי� ההקלה היא הבריח התיכו� שעליו מושתתת 
 תו� – נכונותה של זו בכלל לשקול מת� הקלה שלטונית, מטבע הדברי�. השלטונית

ותו� פגיעה בי� היתר בשוויו� , ה במגזר פעילותהספריצת הרשת הרגולטורית שפר
אנו : " טענת קברניטי העסקבשל מתגבשת מלכתחילה רק – מפוקחי� אחרי� לעומת

 בטר� תקבל את 59".בכדי שנוכל לשרוד, לנושינו ולעובדינו, עזרו לנו. וקה פיננסיתבמצ
ובי� , על הרשות השלטונית לברר אפוא מהי התשתית העובדתית הרלוונטית, החלטתה

  . היתר לאמת את טענת העסק כי הוא אמנ� שרוי במצוקה פיננסית

  הפעלת שיקול דעת) 2(
מת� הקלה שלטונית לעסק ל באשרדעת  יקולא� חובת הרשות השלטונית בהפעילה ש

מצא העסק במצוקה יהנתו� בקשיי� פיננסיי� אינה מסתכמת רק באימות עובדת ה
המשפט המנהלי הישראלי מטיל על הרשות השלטונית את החובה לשקול . פיננסית

, בניסוח משפטי. כדי להבטיח קבלת החלטה איכותית, בקפידה את תוכ� החלטתה
 הכלל 60.מידתית ושוויונית, סבירה השלטונית צריכה כאמור להיות החלטתה של הרשות

 
164/97� "של המשפט המנהלי ראו למשל בגלדיו� כללי בעקרונות מוכרי� אלו    57 Ú· Ì¯Ë�Â˜"� Ó '

¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ,ÚÓ‰Â ÒÎÓ‰ Û‚‡"Ó ,בג; )1998 (345, 289) 1(ד נב"פ" �5016/96 � ·¯ÂÁ ' ¯˘

‰¯Â·Á˙‰ ,1356–1354 ,1090–1087 ' בעמ כר� ב,55ש "לעיל ה, זמיר; )1997 (33, 1) 4(ד נא"פ.  
987/94� "לדיו� כללי ראו למשל בג   58 ¯ÂÈ ·‰Ê ÈÂÂ˜ Ë�Â)1992 )Ú·"� Ó '˙¯Â˘˜˙‰ ˙¯˘,5(ד מח" פ (

להבדיל בי� נתוני� , המבהיר כי על הרשות השלטונית לאסו� נתוני�) (1994 (426–423, 412

 רק בראיות –" הראיה המינהלית" על פי מבח� –להתחשב , השייכי� לעניי� לבי� כאלו שאינ�

ובאורח סביר לקבוע על , נ� קבילות בבית המשפטג� א� אי, שאפשר באורח סביר לסמו� על אמינות�

, 55ש "לעיל ה, זמיר; )1996 (308–275 כר� ב ÈÏ‰�ÈÓ ËÙ˘Óברו� ברכה ; )יסוד ראיות אלו ממצא

 .1145–1119' עמבכר� ב 
59    � 10סגירת ערו� '"שלי פריצקר :  לדחות את מועד פירעו� חובו2011 בשנת 10ראו למשל בקשת ערו

,  של ועדת הכלכלה645' פרוטוקול ישיבה מס; ËÒÈÏÎÏÎ15.11.2011 " ' עובדי�תביא לפיטורי אלפי

אני מבקש מכ� . אני פונה ללב שלכ�": 24' בעמ, יוסי ורשבסקי, ל הערו�"דברי מנכ (20ש "לעיל ה

  ").לתמו� בתיקו� המוצע בחוק לדחיית מועד התשלו� הכספי
 .57ש "ראו לעיל ה   60



   על חובת המדינה להג� על –� הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי  ג"עתש מג משפטי�
  אינטרס הציבור באמצעות דרישה לזכויות בהו� העצמי

1087  

עליה לשקול , הוא כי א� הרשות השלטונית עומדת בפני קשת של החלטות אפשריות
השלטונית המגזרית  הרשות, בהקשר הרלוונטי לענייננו. היטב איזו מה� ראוי לבחור

והפגיעה בבעלי , העסקובראשונה א� מצוקתו הפיננסית של  אמנ� נדרשת לשקול בראש
�מצדיקה לסטות מ� השורה בעניינו ולהעניק לו הקלה , התביעות נגד העסק הנגרמת מכ

בר� דומה שאי� מחלוקת שהרשות השלטונית מחויבת לשקול היטב ג� את . שלטונית
בבוא� ,  שאלה היא א� כיו�61.היקפה ותנאיהאת , אופי ההקלה השלטונית שתינת�

 הרשויות השלטוניות, טונית לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�להחליט על מת� הקלה של
  .אמנ� יוצאות ידי חובת� כאמור

)· ( ÌÈÒ¯Ë�È‡‰ ÔÂÊÈ‡–‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰Ó   

  האינטרסי� הנשקלי�) 1(
 לאז� יהוכיצד על,  לשקול הרשות השלטונית המגזריתמה� האינטרסי� המנוגדי� שעל

זרית לקבוע לעצמה את הכללי� המחוקק כאמור הותיר לכל רשות שלטונית מג? ביניה�
המודעות הגוברת , המשברי� הכלכליי� שהתחוללו בשני העשורי� האחרוני�. בעניי� זה

ומקרי� שוני� , לצור� למשטֵר ג� את פעילות� של עסקי� הנתוני� בקשיי� פיננסיי�
דחפו מקצת הרשויות השלטוניות המגזריות לגבש לעצמ� הנחיות , שעוררו דיו� בנושא

לקבוע " החלטה שמטרתה 2009הרשות לניירות ער� פרסמה בשנת , למשל. תפנימיו
‰„ÈÓ ˙ÂÓ‡Â ÌÈ�ÂÈ¯ËÈ¯˜ ,˙Â˘¯‰ Ï˘ ÈÏ‰�Ó‰ ˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘ ˙ÏÚÙ‰ Í¯ÂˆÏ , ¯˘‡

ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰· ˙Â¯·ÁÏ ÌÈÈ„ÈÓÂ ÌÈÈÙÒÎ ˙ÂÁÂ„ ˙˘‚‰· ‰Î¯‡ ˙Â˘¯‰ Ô˙È˙ ÌÓÈÈ˜˙‰· 
 גילוי דעת בנושא 2010הרשות להגבלי� עסקיי� פרסמה בשנת ,  לכ� בדומה62".]...[
הבהרת המתווה  [...]"שמטרת� " קווי� מנחי�"המפרט , "דוקטרינת החברה הכושלת"

החוקי העקרוני שרואה רשות ההגבלי� העסקיי� לאישור� של מיזוגי� בהסתמ� על 
 בשני ההקשרי� הללו ההנחיות הפנימיות שקבעה 63"]...[ דוקטרינת החברה הכושלת

.  הפעילות המפוקחתשלד וגזרית עוסקות במקטע צר מאלעצמה הרשות השלטונית המ
ההנחיות הפנימיות של רשות ההגבלי� העסקיי� עוסקות רק בהקלה שלטונית , למשל

ידי חברה בקשיי� פיננסיי� המבקשת להתמזג ע� מתחרה שלה באופ�  המתבקשת על
לעסק  ואינ� עוסקות למשל במת� הקלה שלטונית על דר� אישור ,העלול לפגוע בתחרות

  .הנתו� בקשיי� פיננסיי� להיות צד להסדר כובל

 
6432/02� "ראו למשל בג   61 � ˙ÂÈÙ�Ú‰ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ „Â‚È‡ '¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ,2003 (942, 918) 3(ד נז"פ .(

7458/95� "ראו והשוו ג� בג  ˙ÂÓ·–� ‰ÓÂ˘¯ ‰˙ÂÓÚ ‰¯·ÁÂ ˙Â·¯˙ È„ÂÓÈÏÏ ÊÎ¯Ó  ' Ï‡¯˘È ˙�È„Ó

–ÍÂ�ÈÁ‰ „¯˘Ó  ,‰Ë¯ÂÙÒ‰Â ˙Â·¯˙ ,בג; )1997 (191, 186) 4(ד נא"פ" �3792/95  Èˆ¯‡ ÔÂ¯Ë‡˙

� ¯ÚÂ�Ï '˙ÂÈÂ�Ó‡‰Â Ú„Ó‰ ˙¯˘ ,1997 (263, 259) 4(ד נא"פ .( 
  .23ש "לעיל ה, 2009�6ראו החלטת מליאה    62
 .17ש "לעיל ה, 1/10ראו גילוי דעת    63



  ג"תשע מג משפטי�  יעד רות�

1088  

כאשר רשות שלטונית מקבלת החלטה בעניי� מת� הקלה שלטונית לעסק הנתו� 
מטבע הדברי� הרשות . החלטתה בוודאי אינה מתקבלת בחלל ריק, בקשיי� פיננסיי�

ינת� א� ת, ל את הפגיעה באינטרס הציבורוכ השלטונית המגזרית רואה לנגד עיניה קוד�
 כ� למשל כאשר ערו� טלוויזיה הנתו� בקשיי� פיננסיי� מבקש כי 64.ההקלה השלטונית

:  הפגיעה באינטרס הציבור ברורה65,מועד פירעו� חוב המגיע ממנו למדינה יידחה
בשל שלילה  להצביע על פגיעה כספית ישירה מ� ההקלה השלטונית אפשר, ראשית

 להצביע ג� אפשר, שנית. זמ� מסוי� פרקלמצער ל, קופת הציבור כספי� המגיעי� להמ
 של ערו� הטלוויזיה המבקש דחיית חובות קיי� הבדוגמ, למשל. על שיקולי הרתעה

או , ההקלה לבקש הקלות נוספות�חשש כי מת� ההקלה השלטונית יעודד את מבקש
כל עוד המדינה מגלה נכונות , אכ�. מפוקחי� אחרי� במצבו לדרוש הקלות דומותיעודד 
. יש בכ� כדי לעודד התנהגות שכזו מצד עסקי� נוספי�, ית לתת הקלות שלטוניותעקרונ

כי נכונותה של המדינה להעניק הקלות שלטוניות א� עלולה להשפיע , אולי, יש שיטענו
סיכוני� עסקיי� מופרזי� מתו� ידיעה שכישלו� ב להסתכ�על קברניטיה� של עסקי� 

לשמש בסיס לבקשה למת� , רע מבחינת העסקבמקרה ה, אשר יגרור מצוקה פיננסית יוכל
  .הקלה שלטונית

כמשקל נגד לאינטרס הציבור במניעת ההקלה השלטונית רשויות השלטו� המגזריות 
. מצהירות לעתי� כי ה� שוקלות ג� את הער� המפצה הציבורי הטמו� במת� ההקלה

 כלל את אמנ� ייתכ� כי רשות שלטונית מגזרית תעניק הקלה שלטונית ג� בלא לשקול
 א� 66,)בעיקר נושיו ועובדיו(ההקלה ואת טובת בעלי התביעות נגדו �טובת העסק מבקש

 
הטיפוסיות שמה� סובלות רשויות שלטוניות מגזריות " מנהליות"יש הטועני� ג� כי אחת המחלות ה   64

תו� התעלמות , היא הנטייה להעניק משקל יתר לאינטרס צר מסוי� שעל קידומו ה� מופקדות

 tunnel“ית של בעיה זו היא קרויה בגרסה קיצונ. מאינטרסי� אחרי� העשויי� להיות רלוונטיי�

vision” , ומניעה רשויות שלטו� לפעול בקנאות יתר עד כדי גרימת נזק העולה על התועלת

 STEPHEN BREYER, BREAKING THE VICIOUS CIRCLE: TOWARD EFFECTIVE ראו .שברגולציה

RISK REGULATION 11–19 (1993). 
 10דיו� בבקשת ערו�  (10 'בעמ ,20ש "לעיל ה, הכלכלה של ועדת 645' ראו פרוטוקול ישיבה מס   65

 ).לקבל הקלה שלטונית על דר� דחיית מועד פירעו� חובו למדינה
בהקשר " דוקטרינת החברה הכושלת"דוגמה לכ� היא ככל הנראה ההקלה השלטונית המשתקפת מ   66

עסקיי� בעניי� זה ההגבלי� המגילוי הדעת שפרסמה רשות , אכ�. חרותשל מיזוג חברות הפוגע בת

צריכה להתבסס , חר� החשש לפגיעה בתחרות, עולה כי החלטה א� לאשר מיזוג של חברה כושלת

כגו� מניעת הנזק , שיקולי� לבר תחרותיי�"תו� דחיית , כולה על שיקולי תחרות והגבלי� עסקיי��כל

' בעמ, 17ש "לעיל ה, 1/10ראו גילוי דעת ". תה של החברה הכושלתשייגר� לנושי� נוכח התמוטטו

למצער בהקשר של ההקלה , שוב להדגיש כי אי� כמוב� בעמדה זו של הרגולטור כדי להחלישח. 2

 בהו� העצמי של שכ� האפשרות לדרוש זכויות, את הטענה המוצגת ברשימה זו, השלטונית המדוברת

עשויה למזער את הפגיעה באינטרס , העסק הממוזג כתנאי למת� היתר למיזוג מ� הסוג המתואר
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ממת� , או שתפיק המדינה, ער� מפצה עשוי להימצא ג� בתועלת שיפיק הציבור עצמו
כאשר ערו� טלוויזיה הנתו� בקשיי� פיננסיי� מבקש הקלה , למשל. ההקלה השלטונית

ת המגזרית להבהיר כי בגדרי החלטתה תשקול את עשויה הרשות השלטוני, שלטונית
פרנסת העובדי� ומפת , צופי הטלוויזיההעובדה שמת� ההקלה השלטונית ייטיב ע� 

   67.התקשורת הישראלית
ע� זאת בהקשרי� מסוימי� הרשות השלטונית המגזרית מחליטה על מת� ההקלה 

 ,"חיצוניי�"סי� לאינטר, לפחות לא באופ� פורמלי, השלטונית מבלי שהיא מתייחסת
 כגו� טובת נושי ,כלומר לאינטרסי� שאינ� קשורי� למגזר שבו היא מבצעת רגולציה

 החליט הממונה על ˜Ë˜¯Ó·‡Ïבפרשת , למשל. העסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� או עובדיו
ההגבלי� העסקיי� על מת� ההקלה השלטונית תו� שהוא ממדר מגדרי החלטתו שיקולי� 

, את ראוי להעיר כי השיקולי� של טובת נושי קלאבמרקט ע� ז68.תחרותיי��לבר
או כמי , כמי שחפצה לגבות מס מ� העסק בעתיד(וטובת המדינה בטווח הארו� , עובדיה

, ריחפו כל העת ברקע) שתידרש לשאת בתשלו� דמי אבטלה לעובדי העסק א� יפוטרו
רקט אשר המשפט שטיפל בתיק חדלות הפירעו� של קלאבמ  עמדת ביתבשלבי� היתר 

 הרי שגודל� הרב יחסית , ככל שמדובר בטובת הנושי� או העובדי�69.הקפיד להדגיש�
מיוחדת ושונה באופ� ניכר "שעליה נאמר כי הייתה , ˜Ë˜¯Ó·‡Ïשל קבוצות אלו בפרשת 

כולל הסדרי נושי� של גופי� מורכבי� , ממקרי� קודמי� של הקפאות הליכי� שנדונו
 חיזקה את התחושה כי סיוע לה� יהיה מועיל עד 70,"]... [בעלי מצבת חובות עצומי�

ידי שופרסל  א� עובדי קלאבמרקט יועסקו על, למשל(לרבות למדינה עצמה , דומא
  ). וייחס� הצור� לשל� לה� דמי אבטלה

מלהתייחס , לפחות במוצהר, בהקשרי� אחרי� נמנעת הרשות השלטונית המגזרית
את הרשות השלטונית המגזרית מניחה באופ�  במקו� ז71".חיצוניי�"פרטנית לאינטרסי� 

 
לנושיו , הציבור ג� במקרי� שבה� הרגולטור מתעל� מ� התועלת הגלומה באישור המיזוג לעסק

  .ולעובדיו

 14 'עמב, 20ש "הלעיל ,  של ועדת הכלכלה645' פרוטוקול ישיבה מס, כ נחמ� שי"ראו דברי ח   67

) �  ). לקבל הקלה שלטונית על דר� דחיית מועד פירעו� חובו למדינה10במסגרת הדיו� בבקשת ערו
ה זו ג� מתיישבת ע� עמדת עמד, כאמור. 6ש "לעיל ה, ראו החלטת הממונה על ההגבלי� העסקיי�   68

 .17ש "לעיל ה, 1/10גילוי דעת ראו , רשות ההגבלי� העסקיי�
 דנה בשיקול של טובת (6' פס, 1ש "לעיל ה, ˜Ë˜¯Ó·‡Ïראו למשל החלטת השופטת אלשי� בעניי�    69

דיו� בנזק לקופת המדינה א� תיאל� לשל� דמי אבטלה  (9�ו") קטני�"טובת הספקי� ה (7, )העובדי�

 ).ותאבד תשלומי מס עתידיי�, וגמלת פירוק לעובדי קלאבמרקט
  .1' פס, ש�   70

 Scott E. Blair, Toxic Assets: The EPA’s Settlement of CERCLA Claims inראו למשל    71

Bankruptcy, 86 N.Y.U. L. Rev. 1941, 1960 (2011)) המתאר את מדיניות ה�Environmental 

Protection Agency האמריקאית ומעיר כי “[…] EPA has no statutory or policy interest in 

protecting insolvent [polluters’] creditors”(.  
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והיא ממקדת אפוא את החלטתה בבחינת , כללי כי סיוע לעסק הנתו� בקשיי� יהיה מועיל
מעיו� , למשל.  בעיקר זיהוי קשייו הפיננסיי� של העסק וטיב�–התשתית העובדתית 

על בהנחיות הפנימיות שקבעה לעצמה הרשות לניירות ער� לגבי מת� הקלה שלטונית 
הדעת  דר� ויתור על חובות דיווח לחברות בקשיי� עולה כי הרשות מבהירה ששיקול

של התאגיד , או חוסר יכולתו, פניה יתמקד בזיהוי יכולתולשתפעיל במקרי� שיובאו 
המדווח להמשי� ולעמוד בחובות הדיווח המוטלות עליו מצד אחד ובזיהוי אות� 

 בפיקוח בית, י� מאמ� שיקו� אמתיהקלה השלטונית מבצעה שבד בבד ע�תאגידי� 
 אי� בהנחיות פנימיות אלו כל התייחסות לאפשרות לשקול 72.אחרמצד , המשפט

  .שיקולי� נוספי� רחבי� יותר

  האיזו�) 2(
, ההקלה השלטונית אמתיי��לאחר שהשתכנעה כי קשייו הפיננסיי� של העסק מבקש

מצד אחד אי� לכאורה כל . מוצאת עצמה הרשות השלטונית המגזרית בדילמה לא פשוטה
כגו� להימנע , מחלוקת כי על העסק מוטל באורח פורמלי חיוב רגולטורי שעליו לקיי�

לשל� למדינה תמלוגי� עבור רישיו� שהוקצה לו או לנקות , מלפגוע בתחרות במשק
. הצופי� פני עתיד,  ולו ג� משיקולי הרתעת הרבי�,ויתור לעסק אינו רצוי. קרקע שזיה�

ייקוב הדי� "אשר א� תינקט נגדו גישה של , בר בעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�מדו, מנגד
  . עלול להגיע לסו� דרכו, "את ההר

,  האחת:על רקע זה עמדת הרשות השלטונית המגזרית תהיה אחת משתיי� אפשריות
. מקימי� טע� למת� ההקלה השלטונית) בלבד(שיקולי� שעניינ� הרגולציה המגזרית 

הרשות השלטונית המגזרית נסמכת , ע� קבוצה זו של הקלות שלטוניותבמקרי� הנמני� 
�כלל על פירוש החוק המסמי� באופ� שהסיטואציה של קשיי� פיננסיי� יוצרת חריג  בדר

כ� למשל אירע בפרשת מיזוג . המאפשר להעניק לעסק הנתו� בקשיי� הקלה שלטונית
� פירש את חוק ההגבלי� כאשר הממונה על ההגבלי� העסקיי, קלאבמרקט ע� שופרסל

  .העסקיי�
יה היא שהרשות השלטונית המגזרית תחליט כי באיזו� בי� האינטרסי� יאפשרות שנ

לבי� אלו ) בעיקר האינטרס הציבורי(התומכי� בהימנעות מלתת הקלה שלטונית 
ואולי של , בעיקר האינטרסי� של בעלי התביעות(המצדדי� במת� ההקלה השלטונית 

בהקשר זה יש לזכור כי . יד� של השיקולי� האחרוני� גוברת, )רו�הציבור בטווח הא
עסק " ממת� אפשרות לעסק לשרוד כבהרבהפירוק העסק עשוי לעתי� להיות פתרו� נחות 

פוגע בנושי העסק ) אלא פיננסי בלבד(פירוק עסק שאיננו כישלו� כלכלי , אכ�". חי
בבעלי , )את מקו� עבודת�המאבדי� (בעובדיו , )המאבדי� חלק מ� ההחזר על חוב�(

הצפויה (ואפילו במדינה עצמה ) המאבדי� כל סיכוי לראות תשואה על השקעת�(המניות 
  ).תשלומי מסי� עתידיי� ומקור תעסוקה לאזרחיה, אולי, לאבד

 
  .23ש "לעיל ה, 2009�6ראו החלטת מליאה    72
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מבקר הניח� במידה של ציניות יאמר בוודאי כי יש המנצלי� לרעה את הדילמה הזו 
כדי להפיק לעצמ� טובות הנאה שאינ� , ריתשאליה נקלעת הרשות השלטונית המגז

אחת . לעתי� תו� עיוות האופ� שבו מוקצי� משאבי הציבור מלכתחילה, מגיעות לה�
 נקלע ה�התופעות המוכרות בהקשר זה היא של עסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� שאלי

בנסיבות המעוררות אפילו חשד כי לא תכנו� פיננסי לקוי הוא הסיבה למצבו הפיננסי 
מבקש מ� הרשות השלטונית וה ,עגו� של העסק אלא מהל� מכוו� של קברניטיוה

  . להעניקה, בלית בררה ותו� חריקת שיניי�, וזו נאלצת, המגזרית הקלה שלטונית מסוימת
 אחת מוכרת להפליא היא של עסק המתמודד במכרז שמקיימת המדינה הדוגמ

הזוכה במכרז לאחר , ) טלוויזיהרישיו� להפעלת ערו�: נניח(להקצאת טובי� או רישיו� 
 שחלק� א� טוע� בלהט כי מדובר – שהגיש הצעה גבוהה יחסית לעומת יתר מתחריו

,  המדינהע� מממש את זכייתו וחות� על הסכ� – בהצעה שאינה כדאית מבחינה כלכלית
שקיבל מכ� פונה אל המדינה ומבקש כי זו תוותר לו על מקצת החיובי�  וזמ� קצר לאחר

יה כבעבר לבטל יבשלב זה המדינה כבר אינה חופש,  כמוב�73. לזכות ברישיו�יעליו כד
, ולו מ� הטע� שביטול הזכייה יחייב אותה לקיי� מכרז חדש, את זכיית הפונה במכרז

 מקרה קיצוני 74.לעכב את הפעלת הרישיו� לטובת כלל הציבור, למצער, באופ� העלול
 מיד NextWave.75בפרשת , רות מעבר לי�הממחיש תופעה ידועה זו אירע לפני שני� ספו

 רישיונות להפעלת כמה למכרז להקצאת NextWave ניגשה 1995לאחר הקמתה בשנת 
 �Federal Communicationsהברית שפרסמה ה רשתות סלולר באזורי� שוני� בארצות

Commission) ה�FCC (–ה.  רשות התקשורת האמריקאית�FCC � ערכה מכרזי� אלו תו
וזאת מטעמי שוויו� ולצור� , ת חלק מ� המכרזי� למשתתפי� קטני� בלבדשהיא מייחד

 לזוכי� במכרזי� אלו לשל� את דמי �FCCלש� כ� ג� אפשרה ה. קידו� התחרות במשק
כי תוקפו של כל , בי� היתר, שתנאי המכרז מבהירי� מפורשותכ, הרישיו� בתשלומי�

.  תגרור ביטול הרישיו�עמידה בתשלומי�� וכי אי,רישיו� מותנה בתשלו� עבורו
NextWaveמיליארד 4.86שיונות לאחר שהגישה הצעות בסכו� כולל של י ר�95 זכתה ב 

 
; הרשות פועלת בחוסר תו� לב': טלעד הגישה תגובתה לשינוי הרגולציה"זהר �ראו למשל אופיר בר   73

 /TheMarker 22.1.2009 www.themarker.com" ' מראית עי� להכשרת השר�–השימוע 
advertising/1.516918) ת וקשת במכרז על שהפסידה לחברות רש, תיאור התנגדותה של חברת טלעד

 �שווי "זהר �בר; )להקלות שלטוניות שביקשו הזוכות במכרז זמ� קצר לאחר זכיית�, 2הפעלת ערו

המאזכר את הערכת הרגולטור כי ההקלות  (20ש " לעיל ה," מיליו� שקל900�ההקלות יותר מ

  ). ח" מיליו� ש900�מות בכהשלטונית שמבקשות רשת וקשת מסתכ

� "ראו למשל בג. באינטרס של הזוכה במכרז או בציפיותיו, אולי, על כ� יש להוסי� ג� את הפגיעה   74

326/96 � ÈÙÒÎ 'ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰�ÂÓÓ‰ ,המדינה ). 1996 (153–151, 133) 5(ד נ"פ �לעתי

ראו ; רר מ� ההסכ� ע� הזוכהמלהפעיל את מלוא כוחותיה כדי להשתח, מטעמי� משפטיי�, מנועה

  .75ש " הלהל�, NextWaveפרשת 

 Federal Commc’ns Comm’n v. NextWave Personal Commc’ns, Inc., 537 U.S. 293ראו   75

  ).NextWave עניי� :להל�( (2003)
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 חתמה –הזה  מ� הסכו� 10% בס� –שילמה את התשלו� הראשו� שנדרש ממנה , דולר
וא� שיעבדה את זכויותיה ברישיונות להבטחת , על התחייבות לשל� את יתרת הסכו�

הודיעה ,  נוס�ומבלי לשל� אפילו תשלו� אחד, בור זמ� קצרבר� כע. פירעו� החוב
NextWaveל �FCCבשבילה וכי היא מבקשת כי יגובש , כי נקלעה לקשיי� פיננסיי� 

ההסבר למצב . חוב שיכלול הפחתת הסכומי� שעליה לשל� וכ� דחיית מועדיה� הסדר
על זוכי� ו NextWaveאשר הקשתה על , שנוצר היה צניחה בשווי השוק של הרישיונות

 NextWaveשהתעקשה תחילה כי , �FCCה. אחרי� באותו מכרז לגייס מימו� לפעילות�
 אפשרויות מימו� כמהNextWave �הציעה ל, תעמוד בתשלומי� או תחזיר את הרישיונות

 לשל� את דמי הרישיונות כפי NextWaveא� סירבה לוותר על חובתה של , חלופיות
וכאשר קרב מועד ביטול הרישיו� הגישה , ויתרה מצדה לא NextWave. שהתחייבה

בהיותה נושה של , �FCC כי ג� הבטענה) Chapter 11(בקשה להקפאת הליכי� 
NextWave ,בי� . מנועה מלנקוט הליכי� לאכיפת זכויותיה נגד האחרונהNextWave לבי� 

בי� . בכל פע� בעילה משפטית שונה,  נפתחה סדרה של התדיינויות משפטיות�FCCה
 �FCC האמריקאי אוסר על ה�Bankruptcy Code ל525 כי סעי� NextWaveהיתר טענה 

לבטל את הרישיונות משו� שיש בכ� כדי להפלותה לרעה רק בשל היותה בהלי� שיקו� 
בהחלטה , המשפט האמריקאי ידי בית דבר על של טענה זו נתקבלה בסופו. חברות

שיותר , �FCCבשלב זה ה.  הצדדי�שסיכמה כמעט שמונה שנות התדיינות משפטית בי�
ל חפצה כי ייעשה סו� סו� שימוש ברישיונות המדוברי� כדי להקל על צרכני ומכ

עומס על בגלל אשר סבלו אותה עת משירותי סלולר ירודי�  –הסלולר האמריקאיי� 
 וניאותה לאפשר לאחרונה NextWave נאלצה להתפשר ע� – רשתות הסלולר הקיימות

 להחזיר NextWave הסכמתה של תיונות שבידיה לצד שלישי תמורלמכור מקצת הריש
הייתה מרשימה , NextWaveמבחינתה של , התוצאה. �FCC מ� הרישיונות לידי ה90%

ומ� הרווחי� ,  למפעילות סלולר אחרותהללו מכרה את הרישיונות NextWave: ביותר
ה לבעלי מניותיה אלא א� חילק, מעסקאות אלו לא רק שפרעה את כל חובותיה לנושיה

או , יש נכסי�NextWave �כל זאת מבלי של.  מיליארד דולר3.2ידנד בסכו� של וודי
 – כמוב� –וכ� , למעט זכויותיה ברישיונות הסלולר, פעילות כלכלית מהותית כלשהי

לא קיבל כל תמורה ממשית עבור , מנגד, הציבור האמריקאי. ההקלה השלטונית שקיבלה
, )המשפט העליו� ש� בעקבות הכרעת בית (�NextWaveנה לההקלה השלטונית שנית

אלא ג� את , NextWave הפסיד לא רק את ההכנסות מ� הרישיונות שנותרו בידי ולמעשה
שני� " במש� אות� NextWaveהתועלת שהיה יכול להפיק מכלל הרישיונות שבה� זכתה 

החברתית בפרשה יש המעריכי� את ס� הפגיעה ברווחה . �FCCשבה� נאבקה ב" אבודות
)  היעדר תחרות מספקת בי� ספקי הסלולר במש� שני� ארוכותבגללבי� היתר ג� (זו 

  76. מיליארד דולר40בסכו� של כמעט 

 
 CONG. BUDGET OFFICE, SMALL BIDDERS IN LICENSE AUCTIONS FOR WIRELESSראו    76

PERSONAL COMMUNICATIONS SERVICES 19 (2005), www.cbo.gov/ftpdocs/68xx/doc6808/ 
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)‚ (‰¯ÂÓ˙‰ ˙Ï‡˘  
הדעת של הרשות  מקרי� שבה� המחוקק תח� במפורש את גדרי שיקולקיימי� 

 , פיננסיי�השלטונית המגזרית לטיפול בעסק המבקש הקלה שלטונית בשל קשיי�
 שבה� המחוקק לא התייחס לכ� א� הרשות השלטונית המגזרית קבעה  אחרי�ומקרי�

, למיטב ידיעתי, אי�ג� במקרי� כאלה , יהיה הדבר כאשר יהיה. לעצמה הנחיות פנימיות
להצעה המועלית ברשימה זו והיא , או תקדי�, בישראל או בעול� התייחסות נורמטיבית

 תקבל – כפי שאני מציע –כגו� , השלטונית תמורה ישירהלדרוש כתנאי למת� ההקלה 
רשויות שלטוניות מגזריות העוסקות מדי , לי� אחרותיבמ. זכויות בהו� העצמי של העסק

יו� בקבלת החלטה על מת� הקלה שלטונית זו או אחרת לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� 
ההקלה השלטונית את האפשרות להעמיד כתנאי למת� , כ� נראה, כלל אינ� שוקלות

נדמה כי בעת שבה העסק נתו� בקשיי� , ליתר דיוק. קבלת תמורה במישרי� מ� העסק
הרשות השלטונית המגזרית , שכ� בתקופות של שפל כלכלי במשק כולו כל לא, פיננסיי�

  . ההקלה�אינה מעלה כלל על דעתה את האפשרות לדרוש תמורה ישירה מ� העסק מבקש
המשתלבי� זה ,  הסברי�כמה להעלות על הדעת אפשרא� , הסיבה לכ� אינה ברורה

אפשר שהרשות השלטונית המגזרית מניחה כי התמורה העקיפה משיקו� , ראשית. בזה
הקלה ל תמורה הולמת היא, כגו� על דר� שימור מקומות עבודה ומניעת אבטלה, העסק

. ות העניי�ת כבלתי מעשית בנסיבסייתכ� שדרישה לתמורה ישירה נתפ, שנית. השלטונית
מעסק הנתו� בקשיי� , עבוד נכסיאו ש, דרישה לקבל תמורה על דר� תשלו� במזומ�, אכ�

פיננסיי� המאלצי� אותו לפנות אל המדינה בבקשה שתשחררו מקיו� חיוב רגולטורי 
ואולי ג� חותרת תחת הרעיו� של מת� אפשרות לעסק , מציאותית עשויה להיות בלתי

  . הנתו� בקשיי� להשתק�
אינה , א� לא בכול�, למצער בחלק מ� המקרי�, צאה של מצב דברי� זההתו

מסתכמת רק בכ� שהרשות השלטונית המגזרית אינה שוקלת את האפשרות לדרוש 
אלא ג� כי אי� כלל תהלי� קבלת , ההקלה השלטונית�תמורה ישירה מ� העסק מבקש

  . ה השלטוניתהחלטות מסודר המתמקד בשאלת התמורה שיקבל הציבור א� תינת� ההקל
, הסדר חלופי זה. אפשר להציע הסדר חלופי למצב הקיי�, כפי שאטע� להל�, ע� זאת

לקבל תמורה , ולמדינה, עשוי לאפשר לרשות השלטונית המגזרית, כפי שיוסבר מיד
המידה במאמצי  על  שמצד אחד אי� בו כדי לפגוע יתרבאופ�, הקלה השלטוניתלישירה 

 מת� בעקבותבו כדי לפצות את הציבור על הפגיעה בו  יש אחרומצד , העסק להשתק�
א� מחייב את הרשות השלטונית המגזרית , בי� היתר, ההסדר המוצע. הקלה שלטונית

 שתהלי� זה באופ�לשנות את תהלי� קבלת ההחלטה אצלה על מת� הקלה שלטונית 

 
10-24-FCC.pdf ) את �המצטטיTHOMAS W. ATHLETE & ROBERT E. MUŃOZ, AEI- 

BROOKINGS JOINT CENTER FOR REGULATORY STUDIES, A WELFARE ANALYSIS OF 

SPECTRUM ALLOCATION POLICIES 21 (2004)(.  
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ה הכרוכה במת� ההקל) החברתית(יכלול שלב שבו נשקלת באורח מסודר שאלת העלות 
  . להפיק ממנהשאפשרהשלטונית והתועלת 

מ� הבחינה המשפטית נפקות הצעתי היא כי בגדרי החובות שמטילי� כללי המשפט 
 בכל מקרה ומקרה שבו ,המנהלי על רשויות השלטו� בישראל תוכר חובתה של המדינה

 לשקול את האפשרות לגבות תמורה ישירה עבור ההקלה ,מתבקשת הקלה שלטונית
. ההקלה�דרישה לזכויות בהו� העצמי של העסק מבקשבאמצעות צער למ, שנתבקשה

דרכי תקיפה או , ההכרה בחובה קונקרטית זו עשויה לשמש בסיס למגוו� טענות, כמוב�
 77.סעדי� שבה� המשפט המנהלי עוט� כל חובה שהוא מטיל על הרשות השלטונית

� את האפשרות דעתה ולבחו הימנעות גורפת של המדינה מלהפעיל את שיקול, למשל
 ההקלה תמורה ישירה כאמור עלולה להיחשב פג� בשיקול�לגבות מ� העסק מבקש

 שמירהבי� היתר משו� שלמדינה חובה כללית לשמור (הדעת מ� הסוג של חוסר סבירות 
על שו� הפגיעה ( או חוסר שוויו� 78)מיטבית על הקופה הציבורית ועל אינטרס הציבור

 79). הכפופי� למרותה של הרשות השלטונית המגזרית מפוקחי� אחרי�לעומתבשוויו� 
המשפט כי המדינה אמנ�  אפשר שבמקרה פרטני זה או אחר יקבע בית,  לכ�בדומה

דעתה ובחנה את האפשרות לגבות מעסק שביקש הקלה שלטונית  הפעילה את שיקול
א� החלטתה בנסיבות העניי� חרגה , תמורה ישירה על דר� קבלת זכויות בהונו העצמי

,  ייתכ� שבמקרה אחר תעלה טענה שעניינה פג� בהלי� המנהלי80.מגדרי מתח� הסבירות
כגו� הטענה כי מ� החובה לשקול גביית תמורה ישירה כאמור נגזרת בנסיבות מקרה 

טלו למשל מקרה שבו ההקלה השלטונית . משנה שעניינה היוועצות פרטני חובת

 
ראו והשוו למשל לחובתה של רשות שלטונית המנהלת מכרז לפסול הצעות שאינ� עומדות בתנאי    77

  . )2004 (572–571, 583–575  כר� אÌÈÊ¯ÎÓראו עומר דקל . ס�

 ).א.(1.בפרק בלהל� ראו הדיו�    78
ינה לשקול לדרוש השאלה א� יש נפקות לעיגו� חובתה של המד. )ג.(1.בפרק בלהל� ראו הדיו�    79

ולא ) עקרו� השוויו�, נניח(תמורה ישירה מעסק המבקש הקלה שלטונית במסגרת דוקטרינרית אחת 

ולכ� בשלב זה יש להותירה בצרי� , מחשבה נוספת, אולי, היא שאלה המצריכה) סבירות, נניח(אחרת 

לתכליות אלו (א� ההבדל בי� התכליות השונות העומדות ביסוד החובה המוצעת כ, זאת ועוד. עיו�

עשוי להשפיע על העיגו� הנורמטיבי של החובה הזאת או על התוצאה ) בפרק בלהל� ראו הדיו� 

א� ייקבע כי חובת הרשות השלטונית המגזרית לדרוש זכויות בהו� , למשל. המשפטית של הפרתה

� העצמי מעסק שביקש ממנה הקלה שלטונית נובעת א� ורק מ� הצור� להקפיד על שוויו� בי

כי אז ייתכ� שהמסגרת המשפטית הרלוונטית לבדיקת מילוי המדינה את חובתה , המפוקחי� על ידיה

לעומת זאת א� ייקבע כי חובתה זאת של הרשות השלטונית המגזרית . תהיה דוקטרינת השוויו�

כי אז אפשר שהמסגרת המשפטית הרלוונטית לדיו� תהיה , תכליתה א� ורק להג� על אינטרס הציבור

 . טרינת הסבירותדוק
עניינה בתוצאות המשפטיות של טענות המועלות , שאי� רשימה זו עוסקת בה, שאלה נפרדת כמוב�   80

בעניי� זה כאמור ההנחה . או הליכי� הננקטי� בהקשר להפרת הרשות השלטונית המגזרית את חובתה

 .שהוראותיו יחולו ג� בענייננו, היא כי המשפט המנהלי מעמיד הסדר של�
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שתי רשויות שלטוניות מגזריות שנתבקשה נוגעת לעניי� המצוי בתחו� סמכות� של 
  .וכ� הלאה) הממונה על ההגבלי� העסקיי� ורשות ניירות ער�, הלדוגמ(

  דרישה לזכויות בהו� העצמי כתנאי למת� הקלה שלטונית. ב

הפרק הקוד� הציג את התשתית הכלכלית והנורמטיבית במשפט הישראלי להחלטת 
שות לה� להעניק הקלה שלטונית רשויות שלטוניות מגזריות א� להיעתר לבקשות המוג

על רקע זה טענתי כי כחלק מכללי המשפט המנהלי יש . לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�
כי יוקצה , כתנאי למת� ההקלה השלטונית, להטיל על המדינה את החובה לשקול לדרוש

  . כגו� באמצעות מניות רגילות או מניות בכורה–לה נתח מ� ההו� העצמי של החייב 
להתנות את מת� ההקלה השלטונית בהקצאה למדינה של זכויות בהונו ההצעה 

לא רק את התכלית של השגת תשואה , כפי שיוסבר להל�, העצמי של החייב עשויה לשרת
אלא ג� שלוש תכליות , השקעתו בעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�ראויה לציבור בגי� 

להל� . ל ההקלה השלטוניתשוויו� ופיצוי על נזק שנגר� לציבור בש, הרתעה: נוספות
 חשוב להעיר כי לכל אחת מ� התכליות המתוארות 81.תידו� כל אחת מתכליות אלו בנפרד

ואפשר שבמקרי� מסוימי� של הקלות שלטוניות יהיה על הרשות , חיות משלה
  .השלטונית המגזרית לפעול להגשמת חלק מ� התכליות בלבד

  תכליות ההסדר. 1

)‡ (¯Â·Èˆ‰ ˙Ú˜˘‰ „Ú· ‰‡Â˘˙  

  הקלה שלטונית כהשקעה של הציבור) 1(
שימוש בה� במשולב ב ש–מכונה או שירות ,  יהיה זה מגרש–פירמה זקוקה לנכסי� 

). חיצוני(והיא יכולה לממ� את רכישת� באמצעות הו� עצמי או הו� זר , תפיק הכנסה
מת� בא� ומת� הלוואה בא� , אשר מעמידי� אשראי, ספקי ההו� הזר ה� נושי הפירמה

בתמורה לאשראי . רות או נכס תו� הסתפקות בהתחייבות לתשלו� תמורת� בעתידשי
, לקבל בעתיד תשלו� של סכו� קבוע מראש, בדר� כלל, שהעמידו מצפי� נושי הפירמה

שיש המכני� , ספקי ההו� העצמי. ללא תלות בשאלת הצלחת הפירמה להפיק רווחי�
מזרימי� לפירמה , בעלי מניות אבל לעתי� ה� רק ,"בעלי העסק"אות� בשפה עממית 

ידנדי� מתו� רווחי וותשלו� של די, כתשואה על השקעת�, ובתמורה מצפי� לקבל, הו�

 
ש להעיר כי הדיו� בתכלית הראשונה יתווה ג� את שיקולי הנגד שעל הרשות השלטונית המגזרית י   81

בגדרי הדיו� בתכליות . ובמרכז� הצור� לקבל החלטה שפגיעתה בבעלי התביעות מידתית, לשקול

א� מבנה ההחלטה של הרשות השלטונית המגזרית , הנוספות לא אחזור על הדיו� בסוגיית המידתיות

 .היות זהה באשר לכל אחת מ� התכליות שהיא מנסה להגשי�צרי� ל
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מ ספקי ההו� העצמי מחזיקי� אפוא במניות " בפירמה המאוגדת כחברה בע82.הפירמה
ידנד וזכויות וולרבות זכויות לקבל די, שלה� צמודות זכויות, מ"שהנפיקה החברה בע

לספקי ההו� העצמי אי� זכות מוקנית ,  כמוב�83.כול כמפורט בתקנו� החברה ה–הצבעה 
,  שנית84;בקיומ� של רווחי� במאז� החברה, ראשית, וזכות� מותנית, ידנדוולקבל די

 כאשר הפירמה מחליטה לגייס הו� נוס� 85.מ על חלוקת�"בהחלטה שתקבל החברה בע
הפירמה יכולה להידרש ,  לעת עשויה להזדקק לכ� מעתיאוה, למימו� המש� פעילותה

על דר� הנפקת ,  סיכו� ע� המממ� ובכפו� להוראות תקנו� החברהלפי, לעשות זאת
 במצב דברי� זה הנפקת המניות הנוספות מדללת את חלק� בהו� 86.מניות נוספות למממ�

 הפירמה בהנפקתגיוס ההו� מ� המממ� ייעשה שיש . העצמי של בעלי המניות הקודמי�
שיעניקו לו עדיפות על בעלי מניות , כגו� מניות בכורה, שונה של מניות סוג בשבילו

  87.ידנדוורגילות בכל מקרה של חלוקת די
מרכיב בסיסי בכל מהל� השקעה הוא זכותו של המשקיע ליהנות מתשואה הולמת על 

משקיע פרטי אינו זקוק בדר� כלל לתמרו� מיוחד כדי לדרוש תשואה , ואמנ�. השקעתו
לימד כי ) הרקע הנורמטיבי לסוגיית ההקלות השלטוניות (אהדיו� בפרק . עבור השקעתו

המדינה בדר� כלל אינה דורשת כתנאי למת� הקלה שלטונית כי תינת� לה תמורה ישירה 
הא� על . ההקלה�בכלל או בפרט על דר� קבלת זכויות בהו� העצמי של העסק מבקש

  ?המדינה להציג דרישה כזו
ענֵ� שהיא מקיימת על היבטי� כה רבי� של חיינו המדינה בגדרי הפיקוח הציבורי ה

יהיה המניע להענקת� , או ויתור רגולטורי, הקלה שלטונית. מגנה על אינטרס הציבור
א� פוגעי� , אמנ� מסייעי� לעסק הנתו� בקשיי� ולאלו התלויי� בו, נאצל כאשר יהיה
שקפת אפוא הקרבה הקלה שלטונית הניתנת לעסק הנתו� בקשיי� מ. באינטרס הציבור

פרשת . של אינטרס הציבור לטובת האינטרסי� של העסק ובעלי התביעות נגדו
Ë˜¯Ó·‡Ï˜אישור המיזוג בי� שופרסל לבי� קלאבמרקט פגע :  ממחישה רעיו� זה היטב– 

 
א� בהקשר הנוכחי , בעלי מניות המקנות שליטה מצפי� לעתי� להפיק ג� תועלת מ� השליטה עצמה   82

��ÌÂ‡·ÒÂ 7389/04א "ראו למשל ע. אפשר להתעל� מכ�Ú· „ÂÙÈ¯ È‚È¯‡"� Ó '¯‚�ÂËÎÈÂÙ,7–6'  פס 

 Ú· ˙ÈÁ˜Â¯ ‰È˘Ú˙ Â¯˙"� Ó 'Sun Pharmaceutical 7414/08א "ע; )11.1.2009 ,פורס� בנבו(

Industries Ltd. ,בנבו( יה'לפסק דינה של השופטת פרוקצ 48–44' פס �צ "ת; )7.9.2010, פורס

�Î 'ÌÈ˘˙ÎÓ‰�‡ � 26809�01�11) תכלכלי(Ú· ˙ÂÈ˘Ú˙ Ô‚‡"Ó) בנבו �15.5.2011, פורס(; Thomas 

Poulsen, Private Benefits in Corporate Control Transactions, 20 INT’L REV. FIN. 

ANALYSIS 52 (2011).  

 . לחוק החברות285� ו34–33, )3(18' ראו ס   83
מאשר לה לבצע , לפי בקשת החברה, כ� הוא הדבר בדר� כלל אלא א� בית המשפט). א(302' ס, ש�   84

  ).א(303' ס,  ש�.א� שוכנע כי החברה תוכל לפרוע בעתיד את חובותיה, חלוקה שלא מתו� רווחי�

 .)א(306' ס, ש�   85
 ).9)(א(92' ס, ש�. האורג� המוסמ� להנפיק מניות הוא דירקטוריו� החברה). א(288' ס, ש�   86
 .27ש "להסבר על מניות בכורה ראו לעיל ה   87
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הנפגעי� מאישור .  בתחרות במשק–וכמסתבר בדיעבד , כפי שהיה צפוי מלכתחילה
 שהפ� בעקבות אישור – שוק קמעונאות המזו� –טי המיזוג היו הצרכני� בשוק הרלוונ

ד לנושיה של קלאבמרקט ובאישור המיזוג היה כדי לסייע מא, מנגד. המיזוג לריכוזי יותר
הפגיעה ברווחת ציבור הצרכני� בשוק קמעונאות המזו� מימנה אפוא את . ולעובדיה

" השקעה"ה אלא במוב� זה הקלה שלטונית אינ. ניסיו� השיקו� של העסק הנתו� בקשיי�
ג� א� אי� מדובר בהשקעה , בעסק הקורס) הכרסו� ברווחת הציבור" (משאב ציבורי"של 

  .כספית ישירה בהכרח
בהנחה שהענקת הקלה שלטונית לעסק בקשיי� שקולה להשקעה שמשקיע הציבור 

 נשאלת השאלה מהי ההצדקה להטיל על המדינה חובה לשקול, ההקלה�בעסק מבקש
ההקלה כי יקצה למדינה זכויות בהונו העצמי כתנאי למת� �קשלדרוש מ� העסק מב

  . ההקלה השלטונית
ההשקעה בעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� המשתקפת מ� ההקלה השלטונית אמנ� 

שכ� המדינה אינה מחויבת מבחינה משפטית , אינה נכפית על הציבור במוב� הפורמלי
קבל זכות חלקית בהונו  אול� דרישה בש� הציבור ל88.לתת את ההקלה השלטונית

עשויה להיות , כנגד השקעת הציבור, העצמי של העסק הזוכה לקבל הקלה שלטונית
בנסיבות המתאימות נחוצה משו� שיש בה כדי למזער את הפגיעה באינטרס הציבור 

בוודאי בהשוואה למצב הדברי� הקיי� , זאת. וברווחתו תו� כדי מת� ההקלה השלטונית
  . הקלה השלטונית ללא כל תמורה ישירהשבגדרו ניתנת ה, כיו�

המשתמשי� בנימוק התועלת העקיפה שמפיקה המדינה ממת� הקלות , ראשית
 מקרי� שבה� התועלת העקיפה לא ייתכנובוודאי יסכימו כי , שלטוניות כדי להצדיק�

, לפחות בעקיפי�, כל פירמה נהנית, אכ�. תספיק כדי לפצות את הציבור על הפגיעה בו
 טלו 89.והציבור בתמורה א� הוא נהנה בעקיפי� מפעילותה, רה בקהילהמהיותה חב

הצלחתה הכלכלית . המפעילה סניפי� בכל רחבי האר�, קפה מצליחה למשל רשת בתי
, מנגד. לקנות משקאות קפה רבי�, וג� יכול, מכ� שהציבור מוכ�, בחלקה לפחות, נובעת

שהיא מספקת לעובדי� הציבור ג� נהנה מ� המסי� שהרשת משלמת ומ� התעסוקה 
 למעשה בר� בהקשר של עסק בקשיי� פיננסיי� המבקש הקלה שלטונית הציבור 90.רבי�

הדרושה מצדו בכל עסק " ההשקעה"בחברה לעומת " השקעתו"מתבקש להגדיל את 
 

�המצדדי� בתובנות של ה   88Public Choice Theoryיחלקו על תפיסה זו ויטענו כי החלטותיה�  בוודאי 

של רשויות שלטוניות פעמי� רבות אינ� משקפות את רצו� הציבור כי א� את הישגיה� של קבוצות 

 Mara Faccio, Ronald W. Masulis & John J. McConnell, Politicalראו למשל . לח� ואינטרסי�

Connections and Corporate Bailouts, 61 J. FIN. 2597 (2006)) להל� :Faccio et al.( . זאת �ע

  .משו� שאי� בהנחה זו כדי לשנות את מסקנות הדיו�, לצור� הדיו� הנוכחי אפשר להתעל� מכ�

, 437 מ ÌÈËÙ˘Ó" הו� חברתי והו� אנושי, מיסוי ועידוד השקעות הו� פיננסי"אדרעי ' ראו יוס� מ   89

מיסוי ועידוד "אדרעי : להל�( ) בי� היחיד לקהילההמנתח את היחסי� הסינגרטיי�) (2011 (467–465

 .")השקעות
 .ש�   90
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למצער במקרי� כאלו נדמה כי רשויות השלטו� . אחר שאינו מבקש הקלה שלטונית דומה
צריכות לשקול את , הציבור מופקד בידיה� בנאמנותכמי שעניינו של , המגזריות

האפשרות למזער את הפגיעה באינטרס הציבור ג� על דר� הצבת דרישה לקבלת תמורה 
   91.אשר תשלי� את התמורה העקיפה, ישירה

בהקשר זה יש להעיר כי עצ� העלאת הדרישה מצד המדינה למת� תמורה ישירה בעד 
בשאלת המאז� של ,  שהוא בעיקרו רצוי,ההקלה השלטונית צפויה לפתוח דיו�

ואולי בעלי סמכות נוספי� מטע� , הרשות השלטונית המגזרית, אכ�. תועלת�עלות
 באופ�יידרשו להרחיב את תהלי� קבלת ההחלטה על מת� ההקלה השלטונית , המדינה

שיכלול שלב של בדיקת העלות החברתית הכרוכה במת� ההקלה השלטונית והשוואתה 
  . למדינה ממת� ההקלהיה הצפולתועלת 
בש� , ההתמקדות בהו� העצמי של העסק כמושא דרישתה של המדינה לקבל, שנית

זכויות בו תאפשר למדינה ג� לייצר פתרו� גמיש למקרי� פרטניי� של הקלות , הציבור
או פגיעתה , היא ניכרתאפשר שבמקרי� שבה� ההקלה השלטונית , למשל. שלטוניות

המדינה לא תסתפק בקבלת זכויות הוניות בלבד אלא , סיתבאינטרס הציבור קשה יח
זכות , כגו� זכות הצבעה באספה הכללית, תעמוד ג� על הדרישה לקבל זכויות שליטה

  .בזה וכיוצא, למנות מנהלי� או דירקטורי� או זכות וטו על אופי פעילותו של העסק

  פתרו� למקרי� הקשי�) 2(
 מת� ההקלה השלטונית אינו קשור בהכרח כי במקרי� מסוימי�, ובצדק, יש שיאמרו

 להפיק מ� ההקלה השלטונית אלא לאילו� שאפשר – ישירה או עקיפה –לתועלת 
הטועני� זאת . אובייקטיבי הכופה על הרשות השלטונית המגזרית את מת� ההקלה

הודגש כי , כזכור, בפרשה זו. ˜Ë˜¯Ó·‡Ïעל פרשת ,  טובההכדוגמ, עשויי� להצביע
 שממילא משו�ת במשק ובצרכני� הייתה לכאורה בלתי נמנעת הפגיעה בתחרו

קלאבמרקט עמדה להיעל� מ� השוק באופ� שג� החלטה של הרשות השלטונית המגזרית 
 שלא לאפשר את המיזוג לא הייתה יכולה למנוע את – הממונה על ההגבלי� העסקיי� –

 היה אפשריצד  זו ממחישה כה בר� דווקא דוגמ92.הפגיעה בתחרות ובציבור הצרכני�
 אילו הייתה המדינה מתעקשת ,ולמזער את הפגיעה באינטרס הציבור" לרֵ+ע את המעגל"

  . להתנות את אישור המיזוג בקבלת נתח מהונו העצמי של העסק הממוזג
יש להדגיש היטב כי מטרת ההסדר המוצע אינה למנוע את הפגיעה בתחרות במשק 

דיני : ˜Ë˜¯Ó·‡Ï של הבדוגמ( הרלוונטי זהו תפקידו של מער� הרגולציה. או לתקנה
לעומת . אפשר שא� ביתר שאת,  להמשי� ולמלא את תפקידוועליו ,)ההגבלי� העסקיי�

 
משו� שהיא , דרישה לזכויות בהו� העצמי עשויה להיות תמורה ישירה מוצלחת, כפי שיובהר מיד   91

באופ� העלול לסכל את , אינה מחייבת את העסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� לקבל עליו חוב נוס�

 .שיקומו
 .9ש "ראו לעיל ה   92
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זאת מטרת הדרישה לקבל נתח מ� ההו� העצמי היא לשק� כראוי את העובדה שרווחת 
אמנ� המדינה . הציבור מוקרבת לטובת סיוע לעסק הנתו� בקשיי� ולבעלי התביעות נגדו
בעלי התביעות (נאלצת להקריב כ� את רווחת הכלל לטובת קבוצה מצומצמת של פרטי� 

 בהשקעה של הציבור למעשהא� בכ� אי� כמוב� לגרוע מ� הטענה שמדובר , )נגד העסק
  .שעבורה הוא זכאי לתשואה הולמת

הדרישה לקבל זכויות בהו� העצמי כתנאי למת� ההקלה השלטונית , למרבה הצער
א� שהשאיפה למזער , רשות השלטונית המגזריתבכלל  יניות שלא נשקלההיא חלופת מד

הטלת חובה על הרשות . את הפגיעה באינטרס הציבור הייתה שיקול אינטגרלי בהחלטתה
ההקלה נגזרת �השלטונית המגזרית לשקול לדרוש זכויות בהו� העצמי מ� העסק מבקש

המחייב אותה למזער , זריתאפוא לשיטתי מ� המנדט היסודי של הרשות השלטונית המג
א� הרשות , כלומר. את הפגיעה באינטרס הציבור כאשר היא מעניקה הקלות שלטוניות

מת� ההקלה השלטונית בשל השלטונית המגזרית שוקלת את הפגיעה באינטרס הציבור 
 הרי שממילא היא – וכאמור קשה לראות אימתי לא תעשה כ� –כאחד משיקוליה 

שלטונית בדרישה לזכויות הופת הביניי� של התנאת ההקלה מחויבת לשקול ג� את חל
שכ� כ� הוא הדבר כאשר מלכתחילה  כל לא. ההקלה�בהו� העצמי של העסק מבקש

וכנגד הפגיעה , הדעת של הרשות השלטונית המגזרית רחב עוד יותר מתח� שיקול
ול באינטרס הציבור ממת� ההקלה השלטונית מוטל על הרשות השלטונית המגזרית לשק

 –הער� המפצה הגלו� בה ,  כלומר–ג� את התועלת העקיפה ממת� ההקלה השלטונית 
  .כגו� התועלת הצפויה לנושי העסק ועובדיו

ההצעה לחייב את המדינה לדרוש נתח מ� ההו� העצמי של העסק , כאמור
, ההקלה השלטונית עשויה לפתור שורת מצבי� שעד היו� נחשבו מקרי� קשי��מבקש

הזכרתי בהקשר . לכאורה של קשיי� פיננסיי� של העסק לו� האובייקטיביוזאת בשל האי
 94. או של המפעל המזה� ביישוב מוכה אבטלה93 של הזוכה במכרזהזה את הדוגמ

 הרשות השלטונית המגזרית לכאורה ניצבת חסרת, ˜Ë˜¯Ó·‡Ïכמו בפרשת , במקרי� אלו
יכולה למצות את הדי� ע� כלל  הרשות בדר�. אוני� מול העסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�

אלא שהמחיר של . העסק ולדרוש כי יקיי� את חיוביו הרגולטוריי� ככתב� וכלשונ�
למשל התמוטטותו הכלכלית   של הזוכה במכרזהבדוגמ. גישה כזו עלול להיות כבד

עלולה להצרי� מכרז חדש באופ� שלא רק יטיל עלויות נוספות על הרשות אלא ג� יעכב 
 ,NextWaveבפרשת .  השימוש בטובי� או ברישיו� שהיו מושא המכרז אתניכרזמ�  לפרק

 בשל רצונה העז של NextWave ע�  דברשל  התפשרה בסופו�FCCה, שהוזכרה לעיל
ואשר במש� , NextWaveשיונות הסלולר שבה� זכתה י לאפשר את השימוש בר�FCCה

הברית היו   בארצותבאות� שני� הרשתות הסלולריות. שני� נמנע מ� הציבור ליהנות מה�
אילו . והשירות שקיבל הצרכ� האמריקאי לא היה הטוב ביותר האפשרי, מועטות ועמוסות

 
 .20ש "לעיל ה   93
 .24ש "לעיל ה   94
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 להתעקש על קבלת נתח מהונה העצמי של �FCCהיה הדי� האמריקאי מאפשר ל
NextWaveשיונות בעקבות מחדלה של יביטול� המידי של הר� כתנאי לאיNextWave 

ג� : בעת ובעונה אחתלהשיג שתי מטרות אפשר יה ה,  את דמי הרישיו��FCCלשל� ל
שיונות תו� יכלומר לאפשר לה להחזיק בר,  את ההקלה השלטונית�NextWaveלהעניק ל

וג� ) בהנחה שזו אחת המטרות שאליה� שוא� הדי� האמריקאי(כדי הניסיונות לשקמה 
ימוש לאפשר לציבור האמריקאי לקבל פיצוי בעד העיכוב שיצרה ההקלה השלטונית בש

  . ברישיונות
 ,מזה� את הקרקע, אבטלה  של המפעל הממוק� באזור מוכההג� בדוגמ,  לכ�בדומה

הרשות השלטונית המגזרית , ואז מבקש כי המדינה תמחל לו על חובתו לנקות את הזיהו�
מצד אחד הרשות אינה רוצה להחמיר את בעיית האבטלה . נקלעת להתלבטות קשה

 הרשות אינה אחרמצד . למפעל עלולה להביא לקריסתווהתעקשות שלא לוותר , באזור
למצער כדי שלא , רוצה לוותר למי שזיה� על חובתו מכוח החוק לנקות את הזיהו�

, פתרו� לדילמה זו עשוי להיות. להטיל על הקופה הציבורית את עלות ניקוי הקרקע
בדר� .  מת� ההקלה השלטונית בקבלת נתח מהונו העצמי של העסקהתניית, כמוצע כא�

להבטיח ו  מחדזו תוכל הרשות השלטונית המגזרית להעניק את ההקלה השלטונית
  . מאיד�תמורה לציבור

  כלפי העסק ובעלי התביעות–מידתיות ) 3(
לקבל תמורה , כמוצע ברשימה זו,  המדינהמאתחשוב להבהיר כי הצגת דרישה , מנגד

שיוקצו למדינה אמנ� ההקלה �ישירה באמצעות זכויות בהו� העצמי של העסק מבקש
 בעלי –ואולי ג� באלו שעניינ� נכר� בגורל העסק , ההקלה�פוגעת בעסק מבקש

  . שעשויה להתברר ככזו שאינה עולה על הנדרש במידה א� זאת – התביעות נגדו
. אי� מדובר כא� בהפקעת זכויות. העסק אינו מחויב להיעתר לדרישת המדינה, ראשית

בהקצאה למדינה של זכויות בהו� העצמי של , לפי הצעתי, מת� ההקלה השלטונית יותנה
א� ירצו , הזאתא� העסק וקברניטיו יוכלו להימנע מ� ההקצאה , ההקלה�העסק מבקש

�יהיו ה� רשאי� לגייס מימו� ממקור , למשל. א� יוותרו על ההקלה השלטונית, בכ
כפה אפוא על ההסדר המוצע אינו נ. חלופי כדי לעמוד בחיוב הרגולטורי המוטל עליה�

  .הפרט
שמוצע כי המדינה תדרוש היא על דר� הקצאת " תמורה"ה, כעניי� פרקטי, שנית

משו� כ� תמורה כספית של ממש תיגבה רק א� אמנ� יצליח העסק . זכויות בהו� העצמי
במצב דברי� ). ויחליט על חלוקת�(להיחל� מקשייו ולחזור למסלול של הפקת רווחי� 

ייהנו מה� לא רק בעלי המניות , ידנדי� מתו� רווחיוווכאשר יחלק העסק די, זה
בהקשר זה יש לשי� לב כי דרישת התמורה מ� . המקוריי� אלא ג� הקופה הציבורית
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שיש בה כדי להכביד על , למשל, ההקלה איננה במתכונת של הלוואה�העסק מבקש
   95.ניסיונו של העסק להיחל� מקשייו הפיננסיי� ולדלל את חלק� של נושיו

ידי  מקבלי� את הטענה כי הפגיעה ברווחת הציבור בשוק המפוקח עלא� , ישיתשל
" מימנה"ממת� ההקלה השלטונית כתוצאה הרשות השלטונית המגזרית הרלוונטית 

" השקעה"הרי א� הוג� ומקובל הוא שכנגד ה,  את ניסיו� השיקו� של העסקלמעשה
נית משק� הקרבה של רווחת מת� הקלה שלטוא� , אכ�.  בעסק תקבל המדינה מניותהזאת

 כלומר ,�downsideראוי שהציבור לא ייהנה רק מ� ה, הציבור לטובת שיקו� עסק בקשיי�
עובדיו ויתר , מ� הצור� להקריב את רווחתו לטובת ניסיו� השיקו� ולטובת נושי העסק

 אלא יוקצו לו מניות בעסק המנסה להשתק� כדי שבבוא –בעלי התביעות נגד העסק 
אילו נדרש העסק . �upsideיוכל הציבור ליהנות ג� מ� ה, השיקו� יעלה יפהא� , העת

 – למשל כדי לממ� את ביצועו של חיוב כלפי השלטו� –לגייס הו� מכל משקיע אחר 
להקצות בתמורה מניות , במקרה הטוב ביותר מבחינתו, מטבע הדברי� היה על העסק

 חוב כלפי אותו משקיע  עליולקבלבמקרה הרע אפשר שהעסק היה נדרש . הזהלמשקיע 
  96.באופ� שעלול היה לסכ� את ניסיו� השיקו� של העסק

יתרו� הגמישות שהוזכר קוד� עשוי לפעול ג� לטובת העסק ובעלי התביעות , רביעית
כ� למשל אפשר שהמדינה והעסק יוכלו להסכי� על הקצאת זכויות בהונו העצמי . נגדו

כגו� סכו� מצטבר של , ו בהתקיי� תנאי מסוי�של העסק שיהיו בעלות אופי זמני ויפקע
  .ידנדי� שחולק למדינהוודי

 הרתעה) ב(
אי� מחלוקת כי מוטב היה , ככלל. הרתעתית, להצעה המועלית במאמר תכלית נוספת

שעסקי� בעלי חי-ת כלכלית הנקלעי� לקשיי� פיננסיי� ייחלצו מקשיי� אלו בלא 
במצב דברי� . רגולטוריי� שעליה� לקיי�להזדקק לוויתורי� מצד המדינה על חיובי� 

אידאלי היו עסקי� אלו נערכי� מראש לקיו� חיוביה� ומביאי� בחשבו� ג� אפשרות 
תקשה עליה� לעמוד בדרישות רגולטוריות , אפילו פתאומית, שמצוקה פיננסית

חזקותיה� של בעלי הבאופ� ש, כמוצע במאמר, שינוי מבנה ההו� של העסק. מסוימות
עשוי ,  הקצאת מניות למדינהבשל, וללנה במקרה של קבלת הקלה שלטוניתהמניות תד

 כדיהרעיו� הוא לנסות ולהשפיע מראש על התנהלות� . להרתיע את בעלי המניות הללו
 מסוגל לעמוד בדרישות הואלהתדרדר למצב שבו אי� , במידת האפשר, שימנעו מהעסק

  .טונית ועליו לבקש הקלה של, קשיי� פיננסיי�בשלהרגולציה 

 
פיה� המדינה יכולה לקבל פיצוי  לדיו� בשאלת עדיפות ההסדר המוצע על מתכונות חלופיות שעל   95

  .4.פרק גלהל� ראו , מיסוי החל על העסקלרבות זו של שינוי משטר ה, בעד ההקלה השלטונית

לדיו� באפשרות שהקצאת זכויות בהו� העצמי תועד� על כל מתכונת פיצוי אחרת בשל היכולת לקבל    96

פרק להל� ראו ) זכויות הצבעה או זכות למנות דירקטורי�(לצד הזכויות ההוניות ג� זכויות שליטה 

  .4.ג
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עסקי� המבקשי� הקלות שלטוניות וה� אינ� בעלי חיות בנשאלת השאלה מה הדי� 
מניות של  בעלי, לכאורה. כלומר עסקי� שכישלונ� הוא כלכלי ולא רק פיננסי, כלכלית

עסקי� כאלו לא יירתעו באמת מדרישת המדינה להקצות לה זכויות בהו� העצמי כתנאי 
, הסיכוי להציל את עסק� הוא כה קלוש, ודת מבט�שהלוא מנק. למת� ההקלה השלטונית

 אפילו כרו� הדבר בהקצאת רוב ,ולבקש הקלה שלטונית" להמר" עד כי משתל� לה�
  ". רק אפשרות להרוויח, אי� לנו מה להפסיד"בבחינת , ההו� העצמי למדינה

בר� דווקא מכיוו� שהנחת העבודה הרלוונטית היא שלרשות השלטונית המגזרית אי� 
פיננסי לבי� עסקי� שכישלונ� הוא �ולא�� להבחי� בי� עסקי� שכישלונ� כלכליכלי

וא� קשה לצפות ממנה כי תנסה להפריד כ� בי� סוגי עסקי� המבקשי� , פיננסי בלבד
אי� מנוס מהפעלת המנגנו� של דרישת זכויות בהו� העצמי כתנאי , ממנה הקלה שלטונית

ללכוד אפשר למצער כדי שיהיה , אתז. למת� ההקלה השלטונית לכל העסקי� כול�
  .� להרתיעאפשרברשת ההרתעה את אות� עסקי� שאמנ� 

  שוויו�) ג(
, לפחות במקרי� מסוימי�, תכלית נוספת המצדיקה את ההצעה להטיל על המדינה חובה

להתנות את מת� ההקלה השלטונית בקבלת נתח מ� ההו� העצמי של העסק 
ידי הרשות  ל שוויו� בי� המפוקחי� עלההקלה נגזרת מ� הצור� להקפיד ע�מבקש

עסק הנקלע לקשיי� פיננסיי� ומקבל הקלה שלטונית זוכה , אכ�. השלטונית המגזרית
נערכו מראש למילוי חיוביה� , יש להניח, המתחרי�.  ליתרו� על מתחריולמעשה

עמדו , יש להניח עוד, חלק�. א� שהיה בכ� מ� הסת� כדי להכביד עליה�, הרגולטוריי�
�  .  א� חר� קשיי� פיננסיי� שמה� סבלובכ

ההקפדה על השוויו� בי� המפוקחי� אינה רק עניי� של עשיית צדק בדיעבד אלא 
לפיכ� על המדינה . מיועדת ג� לשמר מלכתחילה תחרות שוויונית והוגנת בי� עסקי�

מוטלת חובה לגבות תמורה הולמת מעסק המקבל הקלה שלטונית מ� הרשות השלטונית 
 שלמדינה יוקצה נתח מהונו באופ� ההצעה לשנות את מבנה ההו� של העסק 97.המגזרית

  98. או בעליו מקברניטיו–או ליתר דיוק , העצמי מסייעת לגבות תמורה שכזו מ� העסק

 
� אפשר לפעול לקידו� שוויו� בעקבות מת� הקלה יש להבחי� בי� שני מישורי� שוני� שבה   97

לרבות באות� מקרי� שבה� יש לעסק זה אישיות משפטית (בי� העסק עצמו , האחד: שלטונית

בי� מי שנהני� באופ� זה או אחר ממת� ההקלה , השני; לבי� עסקי� אחרי� המתחרי� בו) נפרדת

פעול בשוויוניות הרשות השלטונית כדי ל. לבי� אחרי� כמות�) בעלי המניות, למשל(השלטונית 

לאחר , שנית; א� בכלל, באיזה מבי� המישורי� ראוי לפעול, ראשית, המגזרית נדרשת אפוא להכריע

 .מהי הדר� לתיקו� חוסר השוויו� שנוצר, שנבחר מישור הפעולה הראוי
 בעלי :מ"בחברה בע(חשוב להבהיר כי הגישה המוצעת כא� רואה בבעלי הזכות השיורית בעסק    98

עבור ההקלה השלטונית באמצעות דילול זכויותיה� שלה� לטובת " לשל�"מי שצריכי� ) המניות

כגו� נושי� של התאגיד או , גישה זו שואפת אפוא להימנע מלפגוע בבעלי תביעות אחרי�. המדינה

לחוק ) א(11' ראו ס: א� יש הרואי� את התאגיד כמי שיש לו אינטרס נפרד משלו(התאגיד עצמו 
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  "שיורי"פיצוי בעד הנזק ה) ד(
תכלית אחרונה שעשויה לשרת ההצעה להטיל על המדינה חובה לשקול להתנות מת� 

 היא לפצות את –אחרת בקבלת זכויות בהו� העצמי של העסק הקלה שלטונית זו או 
�, רגולציה. הציבור באות� מקרי� שבה� ההקלה השלטונית גורמת לנזק בלתי הפי

רצויות שבדיעבד רגולטורי� מתקשי� לא מיועדת לעתי� למנוע מראש תופעות , כידוע
 ההסדר  הקלה שלטונית מכרסמת במקרי� מסוימי� ביכולת זו של99.להתמודד עמ�

הקלה שלטונית עשויה להעמיד מצב דברי� שבו ג� , לי� אחרותיבמ. הרגולטורי
במצבי� אלו . רגולציה מחמירה ביותר לא תועיל כדי למנוע לחלוטי� את הנזק לציבור

  . יהיה למנועאי אפשרשאותו , "שיורי"תמיד ייוותר נזק 
הו� העצמי של כבר הדגשתי כי נטילת נתח מ� ה. ˜Ë˜¯Ó·‡Ïטלו למשל את פרשת 

 לאחר שניתנה ההקלה השלטונית של אישור – החברה הממוזגת –חברת שופרסל 
אינה יכולה כמוב� למנוע את הפגיעה בתחרות וברווחת , המיזוג הפוגע בתחרות

זהו תפקיד השמור לדיני ההגבלי� העסקיי� ולרשות השלטונית המגזרית . הצרכני�
ע� זאת הנחת העבודה הרלוונטית . קיי� למשל הממונה על ההגבלי� העס,הרלוונטית

צריכה להיות כי ג� א� הממונה יפעל בנחישות ובקנאות שאי� כמות� כדי למנוע את 
ניצול מ שנובעת  פגיעה– הפגיעה בתחרות ובצרכני� בשווקי� שבה� פועלת שופרסל

 עדיי� לא יוכל הממונה למנוע את כל – כוחה המוגבר בעקבות המיזוג ע� קלאבמרקט
וזאת , בתחרות ובצרכני�" שיורית"תמיד תישאר פגיעה . לחלוטי� יע/ת ההגבליותה�ג
באלו קשיי� המכבידי� על פעילות� של  בעיות מידע וכיוצא,  קשיי אכיפהבשל

זו הייתה נמנעת אילולא ניתנה ההקלה " שיורית"פגיעה .  מפוקחי�כלפירגולטורי� 
. ל המדינה מוטל לדרוש פיצוי בגינהע, ומשנגר� הנזק, א� משניתנה ההקלה. השלטונית

הצבת דרישה לקבלת זכויות בהו� העצמי של העסק בהמדינה תוכל לעשות זאת 
  .ההקלה השלטונית כתנאי למת� ההקלה המבוקשת�מבקש

כי קיי� שוני עקרוני בי� ,  ממחישה זאת היטב˜Ë˜¯Ó·‡Ïופרשת , חשוב לשי� לב
בחברה שבקשיי� " השקעתו"ד התכלית שעניינה השגת תשואה נאותה לציבור בע

 הגדלת ריכוזיות בשל בפגיעה ברווחת הציבור ˜Ë˜¯Ó·‡Ïהשקעה המתבטאת בפרשת (
 להציג אפשרבתמצית ". נזק שיורי"לבי� התכלית שעניינה פיצוי בעד ) השוק הרלוונטי

 
הגישה המוצעת כא� מידתית יותר מפתרונות אחרי� העשויי� לאפשר לרשות , במוב� זה). חברותה

ראו ג� . כגו� מיסוי או רגולציה מחמירה יותר, השלטונית לגבות תמורה ישירה עבור הקלה שלטונית

 .4.בפרק גלהל� הדיו� 
) ÚÂÂ‰ ÁÂ„ : È„È‚‡˙ Ï˘ÓÓ „Â˜ ˙�ÈÁ·Ï)corporate governance„‰ראו למשל רשות ניירות ער�    99

Ï‡¯˘È· 3) 2006 (www.isa.gov.il/Download/IsaFile_45.pdf ) המבהיר כי העמקת הרגולציה

מקצועיי� ככל , אירועי� שגופי� רגולאטורי�, למנוע מלכתחילה"בנושא ממשל תאגידי נועדה 

שנזק רב חשפו בדיעבד הרי יא� א� אירועי� כאמור , לעיתי� .מתקשי� לחשו� בדיעבד, שיהיו

 ").שנגר� הינו בלתי הפי�
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�ועניינה פיצוי , צופה פני עבר" השקעתו"התכלית שעניינה תשואה לציבור בעד : זאת כ
.  ברווחת הציבור שאי� מחלוקת עליה או אי� קושי לבססה באמצעות ראיותעל פגיעה

תכלית זו רואה לנגד . צופה פני עתיד" נזק שיורי"התכלית שעניינה קבלת פיצוי בעד 
 להוכיחו מראש בראיות אפשרשאילו היה , עיניה נזק לרווחת הציבור המתרחש בדיעבד

פני� הנזק המדובר  כל ועל(נת כלל אפשר שההקלה השלטונית לא הייתה נית, מוצקות
נזק "ואמנ� התכלית של פיצוי בעד ). היה נשקל לחובת האפשרות לתת הקלה שלטונית

מבטאת השקפת עול� מעשית המקפלת בתוכה הבנה בדבר מגבלות יכולותיה� " שיורי
או הכרה ביכולת� של ) ג� כאלו שאי� מצהירי� עליה� בריש גלי(של רגולטורי� 

לי� יבמ. ידי הרגולטור מחשיפת מעשיה� על, בדרגה זו או אחרת, וקמפוקחי� לחמ
יש מצבי� שבה� מת� ההקלה השלטונית מחליש את עצ� יכולתו של הרגולטור , אחרות
חוקיי� שלא לא או משפר את עצ� יכולתו של העסק הזוכה להקלה לבצע מעשי� , לפקח
 עשויה ˜�Ë˜¯Ó·‡Ï פרשת ולכ( קלסית לכ� הדיני ההגבלי� העסקיי� ה� דוגמ. יתגלו

שנגר� " נזק שיורי"להמחיש היטב את הצור� בהגשמת התכלית של קבלת פיצוי בעד 
כ� הוא עלול לנצלו מבלי להיזקק , שוק גדול יותר ככל שלגו� כוח, כידוע): לציבור

  100.לביצוע� של פעולות מפורשות שתיעוד� עלול להסגירו

   קווי� מנחי�–המנגנו� המוצע . 2

יותיו האפשריות של ההסדר המשפטי השאלה המתבקשת היא כיצד על הרשות נוכח תכל
כתנאי למת� , השלטונית המגזרית לקיי� הלכה למעשה את חובתה לשקול לדרוש

כיצד , לי� אחרותיבמ. כי יוקצה לה נתח מ� ההו� העצמי של החייב, ההקלה השלטונית
  ?ניתבאופ� מעשי על המדינה לפעול נוכח בקשה למת� הקלה שלטו

משמעות הצעתי מבחינה מעשית היא כי כאשר עסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� יפנה אל 
לשקול הרשות השלטונית תידרש , רשות שלטונית מגזרית בבקשה למת� הקלה שלטונית

וכאחת האפשרויות תישקל המתכונת של , א� ראוי לתת את ההקלה השלטונית א� לאו
ההקלה יקצה למדינה כמות מסוימת �בקשהתנאת מת� ההקלה השלטונית בכ� שהעסק מ

 
מחוזי (צ "ת; )2005 (862–860, 776) 6(ד נט"פ, ·Ï‡¯˘È ˙�È„Ó 'ıÈ·Â¯Â � 4855/02פ "ראו למשל ע   100

�‰ËÈÂÏ 'ËÏÂÈ � 525�06�08) 'מר „¯‡˜Ù)Ï‡¯˘È )Ú·"Ó,בנבו (110'  פס �; )22.8.2011, פורס �ראו ג

) 2010 (106, 101 לג ËÙ˘Ó È�ÂÈÚ" ?ומדוע, הא� המלצה על מחיר היא הגבל עסקי"דיויד גילה 

המצביע על הצור� של פירמות המשתייכות לקרטל ושאינ� מונופול בהחלפת מידע כדי לשמור על (

 TheMarker 18.4.2012 " כמו פלסטר לדלקת–חר� על מונופול "גל רוזנט ; )יציבות הקרטל

www.themarker.com/opinion/1.1688258)  קשה, ככלל"המעיר כי �מאד לפקח על מונופולי 

כגו� צמצו� , שמחליטי� להגדיל את רווחיות� באמצעות מהלכי� שקופי� פחות א� יעילי� לא פחות

קיצו� ההשקעה בפיתוח , הורדת רמת השירות, צמצו� המגוו� שעל המד�, הכמות המסופקת לשוק

  [...]"). מוצרי� חדשי� ובחדשנות
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 קוצר היריעה הנוכחית 101).למשל באמצעות מניות רגילות( של זכויות מתו� הונו העצמי
 כבר עתה אפשרע� זאת . אינו מאפשר ללב� באריכות את כל פרטי המנגנו� המוצע

  .להצביע על קווי� מנחי� לעיצובו ולאופ� הפעלתו
ובשי� לב , בקשות הקלות שלטוניות מגוו� המצבי� שבה� מתבשל, ראשית

דומה שאי� מנוס מ� המסקנה כי המדינה זקוקה למרחב , למורכבות� של מצבי� אלו
תמרו� ולגמישות מסוימי� בעיצוב החלטתה בעניי� ההקלה השלטונית המתבקשת 

עסק יבקש הקלה שלטונית על דר� ויתור של שיש , למשל. ודרישת התמורה עבורה
 עסק אחר יבקש הקלה שלטונית שאינה כרוכה ואילו, גיעי� לההמדינה על כספי� המ

 אפשר שהמדינה תחליט כי שוני זה מצדיק דרישה 102.בפגיעה ישירה בקופה הציבורית
 היק� הנזק הכספי הישיר לפי, ההקלה�מצד המדינה לתמורה שונה מ� העסק מבקש

  103.הנגר� לקופה הציבורית
בנה כי המדינה עשויה לחפו� המסקנה בדבר הצור� בגמישות מתחדדת ע� הה

שוויו� ופיצוי , הרתעה, תשואה(בהסדר שיתמקד לא רק בהגשמת התכליות שתוארו לעיל 
 בהכרח ות קשור�אלא ג� בקידו� מדיניות או מטרות נוספות שאינ") שיורי"בעד נזק 

כגו� הקפדה על מעורבות מינימלית של המדינה בניהול , לנושא ההקלות השלטוניות
 105. או הגנה על זכויותיה של המדינה כבעלת מניות מיעוט בתאגיד104יי�עסקי� פרט

לקבוע מראש מסמרות בשאלות כגו� , אי אפשר וייתכ� שג�,  רצוילא, לי� אחרותיבמ
א� על המדינה ; אילו זכויות על המדינה לדרוש בתמורה למת� ההקלה השלטונית

 
ההקלה השלטונית בדבר התנאי� שבהתקיימ� �� העסק מבקשאי� לשלול משא ומת� בי� המדינה לבי   101

, מנגד. טיב� וכיוצא באלו ענייני�, כגו� כמות הזכויות שתוקצה למדינה, תינת� ההקלה האמורה

 .אפשר ששיקולי� של יעילות מנהלית יצביעו על הצור� להימנע מניהול משא ומת� שכזה
 .48ש "לעיל ה   102
כגו� בי� הקלות שלטוניות שהשפעת� חלוקתית , אפשר להעלות על הדעת בהקשר זה הבחנות נוספות   103

שאי� מקומ� , הדיו� בהבחנות אלו מצרי� התייחסות נפרדת. בלבד לבי� כאלו הפוגעות ביעילות

 .במסגרת הרשימה הנוכחית
קבל זכויות בהו� העצמי על תחולת חוק למשל על המדינה יהיה לשקול את השלכות דרישתה ל   104

ההקלה השלטונית והפיכתו מחברה פרטית � על העסק מבקש1975–ה"התשל, חברות ממשלתיות

 .הדיו� בעניי� זה חורג כמוב� מגדרי המאמר הנוכחי. לחברה ממשלתית
 J.W. Verret, Treasury Inc.: How the Bailout Reshapes Corporate Theory andראו למשל    105

Practice, 27 YALE J. REG. 283 (2010) ) הד� בבעיות הכרוכות בנטילה של המדינה מניות רגילות

 Linus Wilson, Debt Overhang and Bank Bailouts (Sep. 12, 2009), available at; )בתאגיד

http://ssrn.com/abstract=1336288)  �המנתח את הבעיות בהקשר של הבנקי� הזוכי� לחילו

 ,David M. Barmes;)משלתי ומצביע על היתרונות שבנטילת מניות רגילות תמורת הסיועמ

Shotgun Wedding: Director and officer Fiduciary Duties in Government Controlled and 

Partly Nationalized Corporations, 63 VAND. L. REV. 1419, 1449–1454 (2010) ) המתאר את

 כאשר הבנק זכה לסיוע ממשלתי Bank of Americaת של הממשל האמריקאי על השפעתו הניכר

  ).והממשל הפדרלי קיבל מניות ללא זכויות הצבעה
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 את ההחלטה על אופי או אפילו מי יהא הגור� אשר יגבש; להחזיק בה� לאור� זמ�
ייתכנו מצבי� שבה� על המדינה להתעקש לקבל , למשל. התמורה שתדרוש המדינה

בתמורה למת� ההקלה השלטונית מניות המקנות לא רק זכויות בהונו של העסק אלא ג� 
ובמקרי� אחרי� על , )כדי להג� על מעמדה כבעלת מניות מיעוט, הלדוגמ(זכויות הצבעה 

מתו� הנחה שדי בה� כדי (ות המקנות זכויות הוניות בלבד המדינה להסתפק במני
,  לכ�בדומה). להבטיח את התמורה שמבקשת המדינה עבור מת� ההקלה השלטונית

כדי להבטיח את , הלדוגמ(ייתכנו מצבי� שבה� על המדינה לדרוש מניות בכורה 
פק במניות ובמקרי� אחרי� להסת, )פני בעלי מניות אחרי� ידנד עלוועדיפותה בקבלת די

ייתכנו מצבי� שבה� ). נאותה מתו� הנחה שדי בה� כדי להבטיח למדינה תמורה(רגילות 
כדי , הלדוגמ(יהיה על המדינה למכור במהירות לצד שלישי את הזכויות שהוקצו לה 

ובמצבי� אחרי� יהיה רצוי כי המדינה תשמור זכויות אלו , )לממש רווח אפשרי מידי
ייתכנו ). נחה ששווי זכויות אלו יעלה בעתיד באופ� ניכרמתו� ה(לאור� זמ� בידיה 

מצבי� שבה� הרשות השלטונית המגזרית עצמה תידרש להחליט מהי התמורה שתידרש 
הנמנה ע� רשויות , ובמצבי� אחרי� אפשר שגור� אחר, מת� ההקלה השלטונית עבור

   106. שיגבש את ההחלטההוא, המדינה
ת מבקשת לקיי� את חובתה לשקול להתנות בכל מקרה שבו הרשות השלטוני, שנית

על , ההקלה�את מת� ההקלה השלטונית בקבלת זכויות בהו� העצמי של העסק מבקש
שעליה לשאו� להגשי� , או התכליות, הרשות השלטונית להכריע תחילה מהי התכלית

שאלת שיעור ההקצאה של זכויות בהו� העצמי של העסק , למשל. במקרה שבא בפניה
כמו ג� אופי הזכויות שיוענקו מכוח המניות שתדרוש הרשות השלטונית , ההקלה�מבקש

התכלית א� , הלדוגמ. כפי שהוצגו לעיל, יידונו בשי� לב לתכליות ההסדר, המגזרית
הציבור " השקעת"שתעמוד לנגד עיני המדינה תהיה השאיפה להשיג תשואה ראויה בגי� 

ש מ� הסת� לערו� ניתוח הרי שהמדינה תידר, בעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי�
אשר ישווה את העלות החברתית הכרוכה במת� , )cost-benefit analysis(תועלת �עלות

 מאז� זה 107.ההקלה השלטונית לעומת התועלת הצפויה למדינה ולציבור ממת� הקלה זו
א� , כגו� דמי אבטלה שייחסכו למדינה, צרי� לכלול כמוב� תועלת המופקת בעקיפי�

 השלטונית יינצל העסק מקריסה ועובדיו יוכלו לשמור על מקו� מת� ההקלהבשל 
תסיק המדינה כי העלות הכרוכה במת� ההקלה השלטונית גבוהה מ� א� . עבודת�

יהיה על המדינה לתרג� זאת לדרישה לקבלת , התועלת שהציבור עשוי להפיק מנתינתה
שתעמוד לנגד התכלית א� לעומת זאת . ההקלה�זכויות בהונו העצמי של העסק מבקש

עיני המדינה תהיה הצור� לקבל פיצוי בעד הנזק השיורי מפריצת מער� הרגולציה 

 
ניגוד "מצבי� שבה� רשות שלטונית מגזרית עשויה להיקלע למעי�  (6.בפרק גלהל� ראו למשל הדיו�    106

  ").ענייני� מוסדי

 .6.ג–3.פרק גלהל�  המוצע ראו להתייחסות להיבטי� פרטניי� של המנגנו�   107
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נזק כדי שתוכל לתרג� ההרי שהמדינה תידרש מ� הסת� לאמוד את היקפו של , הרלוונטי
  108.ההקלה השלטונית�זאת לדרישה לזכויות בהו� העצמי של העסק מבקש

וגיית השימוש בתמורה שתיגבה מ� על המדינה יהיה לגבש מדיניות בס, שלישית
הנעה , ג� כא� תעמוד בפני המדינה קשת של אפשרויות. ההקלה השלטונית�העסק מבקש

בי� ניתוב משאבי� כספיי� א� ורק להטבת מצב המפוקחי� בשוק הרלוונטי שבו ניתנה 
א� . לבי� הפניית משאבי� אלו לשימוש הקופה הציבורית הכללית, ההקלה השלטונית

 ה� אלו –פיה� תגובש מדיניותה  ה תידרש המדינה להכריע מה� התכליות שעלבהקשר ז
") שיורי"שוויו� ופיצוי בעד נזק , הרתעה, תשואה(הנוגעות לסוגיית ההקלות השלטוניות 

  ).שיקולי חלוקת עושר חברתי, הלדוגמ(ה� תכליות כלליות אחרות 

  תות אפשריוביקור. ג

 לוודא שאפשר וזו חובה –דינה מחויבת לשקול הרשימה הנוכחית טוענת כי המ, כאמור
, כתנאי למת� הקלה שלטונית,  לדרוש–באמצעות כללי המשפט המנהלי כי היא מקוימת 

, זכויות בהו� העצמי של העסק הזוכה להקלה, ובשבילובש� הציבור , לקבל בתמורה
ה הרעיו� הבסיסי ביסוד הצעה זו מתמקד בשאיפ. וזאת באמצעות מניות שיוקצו לה

יוכל הציבור ליהנות , ההקלה�של הציבור בעסק מבקש" ההשקעה"להבטיח כי כנגד 
, כפי שפורט לעיל,  א� להצעה זו,על השקעתו, או לקבל פיצוי הול�, ראויה" תשואה"מ

  . תכליות נוספות
. מטרת הפרק הנוכחי להציג טיעוני ביקורת אפשריי� על הצעתי ולהתמודד עמ�

שכוח� יפה לכל הקשר שבו מתבקשת הקלה , רת כלליי�מדובר כמוב� בטיעוני ביקו
מטבע הדברי� אי� לשלול את האפשרות . ידי עסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� שלטונית על

  .שבהקשרי רגולציה מסוימי� יעלו טיעוני ביקורת נוספי�

  די בתמורה העקיפה שמקבלת המדינה. 1

, בחברה" השקעתו"ר בעד  ביסוד הצעתי היא השגת תשואה לציבות התכלית העומדא�
כאשר היא מושיטה סיוע ,  לטעו� נגד הצעתי כי על המדינה להסתפקשאפשרהרי 

 בתמורה – לרבות על דר� מת� הקלה שלטונית –לעסקי� הנתוני� בקשיי� פיננסיי� 
 ששיקו� העסק הנתו� בקשיי� לציי� אפשרבהקשר זה . העקיפה שהיא עשויה להפיק

ות עבודה וא� לחסו� למדינה את הצור� לתמו� בעובדי� פיננסיי� עשוי להציל מקומ

 
א� ייתכ� מצב שבו תיווצר התנגשות בי� , שלעת הזו אשאירה בצרי� עיו�, בהקשר זה נשאלת השאלה   108

כגו� שהתכלית שעניינה קבלת תשואה נאותה עבור השקעת הציבור , התכליות השונות של ההסדר

 . תתנגש ע� התכלית ההרתעתית
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 ג� לטעו� כי הצלת העסק הנתו� בקשיי� תגדיל בעתיד את הכנסות אפשר. מובטלי�
שמקו� ,  ואילו עובדיו,משו� שהעסק עשוי לשוב לפסי� של רווחיות, המדינה ממסי�
  .יוכלו לשל� מס הכנסה, העסקת� יינצל

  .ויש להתמודד עמו בשלבי�, � מורכבטיעו� התמורה העקיפה הוא טיעו
˙È˘‡¯ ,˙ÁË·ÂÓ ‰ÙÈ˜Ú‰ ‰¯ÂÓ˙‰ Ì�ÓÂ‡‰? הטענה שהמדינה ממילא זוכה לקבל 

כגו� על דר� שימור מקומות עבודה , א� כי עקיפה, תמורה בעד ההקלה השלטונית
 בוודאי אינה יכולה לשכנע בכל מקרה –לאזרחיה או הבטחת הכנסות ממסי� עתידיי� 

 יחסית לפגיעה ברווחת קטנה, ג� א� קיימת, ייתכ� שהתמורה העקיפהברי כי . ומקרה
במקרי� כאלו ג� א� כישלונו של העסק , אכ�. הציבור שההקלה השלטונית תגרו�

 באופ� שבשילוב ההקלה השלטונית 109,ההקלה איננו כלכלי אלא א� פיננסי�מבקש
בוודאי יש , ות להשיבו לפסי� של רווחיאפשרוארגו� מחדש של מבנה ההו� של העסק 
שתשלי� את , ההקלה דרישה לתמורה ישירה�מקו� שהמדינה תציב בפני העסק מבקש

 לצפות כי טר� מת� ההקלה השלטונית תערו� אפשרלמעשה . לה יזכה הציבורשהתמורה 
 הא� התמורה העקיפה למדינה מהינצלות העסק 110:המדינה מאז� של עלות מול תועלת

ת עולה על המחיר שיידרש הציבור לשל� א� באמצעות ההקלה השלטונית המתבקש
 להניח כי יהיו מקרי� שבה� הפגיעה בציבור אפשרבוודאי ? תינת� ההקלה השלטונית

עד כי לא יהיה די בתמורה העקיפה כדי , ממת� ההקלה השלטונית תהיה כה קשה
  .המחשה לכ�, אולי,  היא˜Ë˜¯Ó·‡Ïפרשת . ולפצות

במקרי� . ד עד כי היא היפותטית בלבדומא קטנההתמורה העקיפה שיש , זאת ועוד
ג� במת� ההקלה השלטונית לא , ולא רק פיננסי, שבה� כישלונו של העסק הוא כלכלי

המדינה לא תפיק כל תמורה , ולמעט אולי לפרק זמ� קצר, יהיה כדי לשנות עובדת חיי� זו
כעבור עסק שכישלונו כלכלי צפוי להיקלע שוב , אכ�. עקיפה ממת� ההקלה השלטונית

בהקשר זה יש לזכור כי . ג� א� ניתנה לו הקלה שלטונית, מה לקשיי� פיננסיי� זמ�
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הוא תהלי� ) לרבות הקלה שלטונית המוענקת בגדרו(של הסדר רגולטורי נתו� תועלת �ניתוח עלות   110

ואשר עיקרו השוואת התועלת החברתית שאפשר , קבלת החלטות המשמש בי� היתר רשויות מִנהל

שיבותו של תהלי� קבלת עיקר ח. להפיק מרגולציה מסוימת לעלויות החברתיות הכרוכות בה

החלטות זה הוא בהקשרי� שבה� בהיעדר שוק אי אפשר לזהות ערכי שוק של מוצר או שירות 

 ,ANTHONY BOARDMAN, DAVID GREENBERGראו באופ� כללי . שמספקת המדינה לאזרחיה
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או עסקי�  מבלי שהמדינה מסננת בדר� כללהקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי� ניתנות 
לבי� עסקי� , מבחינה בי� עסקי� שכישלונ� פיננסי בלבד וה� עתידי� להיחל� ממנו

והפגיעה המידית באינטרס הציבור ,  השלטוניתשכישלונ� כלכלי באופ� שא� ההקלה
יש להוסי� ולזכור כי הבקשה למת� ההקלה השלטונית . לא יוכלו להציל�, הכרוכה בה
 שכ� הנחת העבודה , מעודד המאותת על כישלו� כלכלי של העסקלא סימ� עצמה היא

ה המתבקשת היא שמלכתחילה היה על העסק ובעליו לדעת כי עליה� להתנהל תו� עמיד
לעתי� אי� זאת אלא כי לעסק , וא� לא הצליחו לעשות זאת, בדרישות רגולטוריות שונות

ההקלה השלטונית , לי� אחרותי במ111.פשוט אי� זכות קיו� בלא ההקלה השלטונית
וממילא , לעסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� היא השקעה עתירת סיכו� של משאבי הציבור

על כ� יש בוודאי מקרי� שבה� יהיה . מובטחתהתשואה בגינה מעורפלת ורחוקה מלהיות 
בהנחה , יתרה מכ�. הזאתתמורה העקיפה ה מלבדהציבור זכאי לפיצוי נאות בגינה 

לעתי� א� על גבול הבלתי , שההבחנה בי� כישלו� כלכלי לפיננסי היא משימה קשה
באמצעות מניות בעסק ,  דווקא ההתעקשות על קבלת תמורה ישירה112,אפשרית

ות במקרי� מסוימי� פיצוי הול� למדינה ולציבור על הסיכו� יעשויה לה, ההקלה�מבקש
  .שה� נוטלי� במת� ההקלה השלטונית לעסק שסיכוייו להינצל אינ� ברורי�

יוער כי לכאורה אפשר היה להשיב ולטעו� כי א� כישלונו של העסק הוא אמנ� 
כלכלי המדינה לא שהלוא במקרה של כישלו� ? במה תועיל הדרישה לקבל מניות, כלכלי

אלא שהתשובה . ידנדי�וושכ� בהיעדר רווחי� העסק לא יחלק די, ידנדוותוכל לזכות בדי
הנחת העבודה צריכה להיות כי במציאות ההבחנה בי� כישלו� כלכלי : לכ� פשוטה

 הנוגעי�היא מחייבת למשל כי מקבל ההחלטה יתחשב במגוו� נתוני� . לפיננסי היא קשה
 החברתי צרי� להתחשב בכ� שההחלטה על מת� ההקלה השלטונית לכ� המתכנ�. עתידל

 בתנאי� אלו שוויי� של המניות למדינה איננו 113.בתנאי חוסר ודאות, ex anteמתקבלת 
שמשקפת " השקעה"אפס כי א� משק� היוו� של סיכויי המדינה לראות תמורה על 

עדיי� , ידנדוו בדיבמוב� זה ג� א� בדיעבד המדינה לא תזכה בפועל. ההקלה השלטונית
  .אי� בכ� כדי לפגו� בתמורה שקיבלה מלכתחילה

, ג� א� נניח כי במקרי� מסוימי� המדינה עשויה להפיק תמורה עקיפה ראויה, שנית
מבטיח כי המדינה תסנ� , כפי שהוא מובנה כיו�, הא� תהלי� קבלת ההחלטות המנהלי

  ?יפה הולמתותעניק את ההקלה השלטונית רק במקרי� שבה� התמורה העק
 ברקע הנורמטיבי העלה כי הג� שהמדינה עשויה לזכות בתמורה אהדיו� בפרק 

במקרי� מסוימי� של הקלות שלטוניות לעסקי� ,  מת� ההקלה השלטוניתבשלעקיפה 
ידי הרשות השלטונית  בקשיי� שאלת קיומה של תמורה כזו אינה נבדקת כלל על

. ת החלטה בעניי� ההקלה השלטוניתלצור� קבל,  נשקלתאינהוממילא ג� , המגזרית

 
 .37 ש"ראו לעיל ה, ע� זאת יש להעיר כי ייתכ� שמדובר בכישלו� כלכלי חלקי   111
  .487–486 'בעמ, 36 ש"הלעיל , Michelle J. Whiteראו    112

 .Daniel A. Farber, Uncertainty, 99 GEO. L.J. 901 (2011) ודאות וסיכו� ראו�לדיו� בסוגי אי   113
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אי� הדבר מבוצע באורח מסודר , במקרי� אחרי� ג� א� התמורה העקיפה נשקלת
  . תועלת�כגו� באמצעות ניתוח של עלות, ומובנה

 מניות רגילות או –הטלת חיוב על המדינה לשקול לדרוש תמורה ישירה , ואול�
ואת העסק ( את המדינה ההקלה השלטונית תנתב� מ� העסק מבקש–מניות בכורה 

.  ממת� ההקלה השלטוניתותלדיו� בסוגיית העלות והתועלת הצפוי) ההקלה�מבקש
ההקלה �להצעה לחייב את המדינה לשקול לדרוש מניות בעסק מבקש, לי� אחרותיבמ

 של ברוכה ג� במקרי� שבה� המדינה תחליט בסופו) משנית(השלטונית תהיה השפעה 
  .ו שלא להתעקש על דרישה זדבר

הקלה השלטונית מחייבת את לואמנ� חשוב להבהיר כי שאלת קיומה של תמורה 
את רווחתו של מי בדיוק ולמעשה , המתכנ� החברתי להגדיר מהי פונקציית המטרה שלו

לכ� אפשר שרשות שלטונית . המדינה איננה יצור מונוליתי. המתכנ� מבקש להשיא
 תתמקד ברווחתה של קבוצת –י�  למשל רשות ההגבלי� העסקי–מגזרית זו או אחרת 

לצור� , ראינו למשל כי הממונה על ההגבלי� העסקיי� מתמקד. אזרחי� מסוימת בלבד
א� ברווחת הצרכני� , ההחלטה על מת� הקלה שלטונית של אישור מיזוג הפוגע בתחרות

בשוק הרלוונטי ונמנע מלשקול את טובת� של בעלי התביעות נגד העסק הנתו� בקשיי� 
או את טובת המדינה כמי שנדרשת לתמו� בעובדי� ) בעלי מניות,  עובדי�,נושי�(

א� מתכנ� חברתי המבקש . מובטלי� ומעוניינת להשיא את הכנסותיה ממסי� שהיא גובה
להתבונ� על התמונה כולה צרי� כמוב� להביא בחשבו� שיקוליו ג� את האינטרסי� של 

  .קבוצות נוספות מ� הציבור
או הצור� , ורה העקיפה המתקבלת ממת� ההקלה השלטוניתבחינת התמ, זאת ועוד

 מהלכי� שלא בדבר, ראשית,  את המדינה לנקוט עמדהי�מחייב, בדרישת תמורה ישירה
במובח� , ")חלוקת העוגה("ברור א� ה� אינ� אלא בעלי השפעה חלוקתית בלבד 

ל טלו למשל את השאלה ש"). הגדלת העוגה("מהשפעה שעניינה יעילות הקצאתית 
.  עובדי�100 ייתכ� כי סגירת שעריו של עסק בקשיי� תוביל לפיטורי 114.פיטורי עובדי�

לחלופי� . בר� ייתכ� שמפוטרי� אלו ייקלטו מיד לאחר מכ� במסגרת תעסוקתית אחרת
ואילו עשרי� , אפשר ששמוני� מ� המפוטרי� ייקלטו בשוק העבודה אצל מעסיק אחר

משו� שה� מעדיפי� , יפי� לפרוש מחיי עבודהיחליטו כי בשלב זה של חייה� ה� מעד
 לומר במקרי� כאלו כי להפסקת פעילות העסק ופיטורי אפשרכלו� . ליהנות מזמ� פנוי
הא� אי� מדובר כא� בתוצאה , וא� הייתה השפעה? "השפעה שלילית"העובדי� הייתה 
קודה הנ, יהיה הדבר כאשר יהיה? במובח� מתוצאה של פגיעה ביעילות, חלוקתית בלבד

 כיו� ה� ואילו, החשובה היא שנדרשת בדיקה מקצועית מסודרת של שאלות אלו
כאשר הרשות השלטונית המגזרית מניחה (ידי המדינה באורח אינטואיטיבי  מטופלות על

 
 Jonathan S. Masur & Eric A. Posner, Regulation, Unemployment, and Cost-Benefitראו    114

Analysis, 98 VA. L. REV. 579 (2012))  בייחודיות של סוגיית האבטלה בהקשר של ניתוח �הדני

  ).תועלת�עלות
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כאשר שאלת התמורה כלל (א� היא מטופלת בכלל , )קיומה של תמורה עקיפה כלשהי
  ).לא נבדקת

תועלת יחייב את המדינה לבחו� ג� את �ניתוח עלותלבסו� ניתוב הדיו� למסלול של 
סוגיית העלות החברתית הכרוכה במת� ההקלה השלטונית בכלי� מדעיי� ומדויקי� 

, א� כי מקצת רשויות השלטו� המגזריות מבצעות מ� הסת� ניתוחי עלות כאלו כיו�. יותר
. באומד� העלותאי� צור� ג� לדייק , תועלת מחייב�כל עוד אי� צור� לבצע ניתוח עלות

כאשר הממונה על ההגבלי� העסקיי� בוח� את השפעת המיזוג בי� קלאבמרקט , למשל
ג� , שבו אי� צור� לאז� בי� העלות לבי� התועלת, במצב הדברי� הנוכחי, לבי� שופרסל

, לצור� קבלת החלטה, ודי לממונה, אי� צור� להערי� במדויק מה יהיו ממדי הפגיעה
  115.לפגיעה בתחרות" ות ברורי� ומהותיי�חשש"לקבוע כי קיימי� 

  דרישת המדינה תתומחר. 2

 ההצעה המובאת ברשימה זו עשויה להיות כי דרישת המדינה עלביקורת אפשרית 
ותתומחר , ההקלה השלטונית�ידי העסק מבקש  בחשבו� מראש עלתובאלתמורה ישירה 

בור ההקלה בהתעקשות המדינה לקבל תמורה ישירה ע, באופ� כזה שבחשבו� כולל
או לחלופי�   לא יהיה כדי להועיל להגדלת הרווחה המצרפית,השלטונית המבוקשת

כי אילו הייתה המדינה , ˜Ë˜¯Ó·‡Ï פרשת בעניי� לטעו� אפשרכ� למשל .  להלתרו�
כי יוקצו למדינה מניות כנגד מת� אישור ) כלומר משופרסל(דורשת מ� החברה הממוזגת 

 מלכתחילה מציעה מחיר נמו� יותר עבור רכישת הייתה שופרסל, למיזוג הפוגעני
  .קלאבמרקט

ההקלה השלטונית �טיעו� ביקורת זה רלוונטי רק לאות� מקרי� שבה� לעסק מבקש
ולקברניטיו יש בכלל אפשרות לשקלל בהחלטותיה� את דרישת המדינה לתמורה ישירה 

קלה אי� הה�בהקשרי� רבי� של הקלות שלטוניות לעסק מבקש. בעד ההקלה השלטונית
שכ� מבחינתו של העסק עליו לקיי� חיוב , כ� את דרישת המדינה" לתמחר"כלל אפשרות 

או לשל� את הסכו� שהתחייב עבור רישיו� , לנקות קרקע שזיה�, נניח(רגולטורי מסוי� 
. הזהוההקלה השלטונית משמעה מחילה של המדינה על מקצת החיוב , )שבו זכה במכרז

ההקלה יעמוד �העסק מבקש, הזאתמורה ישירה בעד ההקלה  תציב המדינה דרישה לתא�
 או שלא לקבל את ההקלה ,בפני בררה לקבל את ההקלה השלטונית ע� התנאי הנלווה

  116.השלטונית

 
 .4 'עמב, 6ש "לעיל ה, ראו נימוקי החלטת הממונה על ההגבלי� העסקיי�   115
" לתמחר "– ג� לאחר קבלת ההקלה השלטונית – תמיד העסק יכול למעשהי אפשר לטעו� כי א� כ  116

א� ההקלה השלטונית ניתנה לעסק שבקשיי� מתו� תקווה , למשל. את הדרישה ממנו לתמורה ישירה

יכול להתבטא בקיצוצו של העסק את מספר " תמחור", כי ישתק� וימשי� לספק תעסוקה לעובדיו

  .לאחר שייחל� מקשייו הפיננסיי�העובדי� שיעסיק 
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ההקלה השלטונית לכאורה יכול �אות� הקשרי� שבה� העסק מבקשל אשר
ישירה יש לשי� לב כי דרישת התמורה ה, את דרישת המדינה לתמורה ישירה" לתמחר"

ההקלה ולא בדרישה כי העסק �מתמקדת בהקצאת זכויות בהו� העצמי של העסק מבקש
מבנה הבעלות של הפירמה אינו אמור להשפיע , ככלל. ישל� תמלוגי� או מס גבוה יותר

 ובמוב� זה קברניטי 117,)בכפו� לבעיות נציג כמוב�(אלית על אופ� ניהול פעילותה הרֵ
לטובת הפירמה ללא קשר לזהות המחזיקי� ההקלה נדרשי� לפעול �העסק מבקש

בעל , ההקלה מחזיק פלוני�במניות העסק מבקששבי� , לי� אחרותי במ118.במניותיה
החלטת מנהלי העסק כמה עובדי� להעסיק ,  המדינהשמחזיקה בה�ובי� , השליטה

כאשר ההקלה השלטונית ניתנת למשל מתו� תקווה כי שיקו� העסק יאפשר למנוע (
כאשר ההקלה השלטונית ניתנת (לו תכניות טלוויזיה מקוריות להפיק או אי, )אבטלה

 119.צריכה להיות זהה) ישמר פלורליז� תרבותילמשל מתו� תקווה כי שיקו� העסק 
בתבנית התבוננות זו המדינה משולה למשקיע חדש שבעלי המניות הקיימי� מצרפי� 

  .ע החדש בהו� העצמי של העסק מדולל לטובת המשקי וחלק�להשקעת� בעסק
ג� א� נניח כי בהקשרי� מסוימי� לדרישת המדינה לתמורה ישירה על דר� , לבסו�

ההקלה השלטונית תהיה תוצאה ראלית �הקצאת זכויות בהו� העצמי של העסק מבקש
ישנה את בכ� את חיובו להקצות למדינה זכויות בהונו העצמי ו" יתמחר"העסק , כלומר(

יי� אי� בכ� כדי להשמיט את הבסיס לדרישת עד, )האופ� שבו יעשה שימוש בנכסיו
 ההצעה לחייב את המדינה להתנות את  שכ� יש לזכור כי תכלית,המדינה לתמורה ישירה

: שתינת� למדינה היא מלכתחילה חלוקתיתבתמורה ישירה מת� ההקלה השלטונית 
לשנות את האופ� שבו נער� האיזו� בי� האינטרסי� המתנגשי� בסיטואציות טיפוסיות 

דרישת התמורה הישירה רלוונטית , כאמור. ת לעסקי� בקשיי�ושל הקלות שלטוני
באות� מקרי� שבה� ההחלטה לתת הקלה שלטונית לעסק בקשיי� מעדיפה במובהק את 

 הבהצבת דריש. פני אינטרס הציבור האינטרסי� של בעלי התביעות נגד החברה על
מהל� של , אכ�. ינטרס הציבורילתמורה ישירה יש כדי להטות את הכ� בחזרה לטובת הא

 
 העברת נתח החזקה מסוי� בעסק לידי –לטעו� כי שינוי המבנה הקונקרטי המדובר בענייננו  אפשר   117

בכל (א� יש יסוד להניח ששינוי זה יהיה לטובה ,  אמנ� יכול לגרו� שינוי בניהול הפירמה–המדינה 

על ידי , אפילו באופ� פסיבי, כי עסק הנתמ�בהיבט המימוני ייתכ� , ראשית). הנוגע לאינטרס החברה

, שנית. יוכל להשיג מימו� ביתר קלות) כשמת� ההקלה מעיד על חשיבותה בעיני המדינה(המדינה 

, מחויבת להצלחת העסק ולניהולו התקי� והראוי, כבעלת מניות, בהנחה כי המדינה, בהיבט הניהולי

או טובת יתר (ל השליטה לבי� טובת החברה החזקתה בעסק יכולה להקל את בעיית הנציג שבי� בע

 ).בעלי המניות
או , במיוחד דברי� אמורי� באות� מקרי� שבה� המדינה תקבל הו� מניות ללא זכויות הצבעה   118

 .במקרי� שבה� מלכתחילה התמורה למדינה תהיה בהקצאת זכויות מיעוט בלבד מ� ההו� העצמי
ג� המדינה , שפיע על החלטותיה הרֵאליות של הפירמהא� בעיית נציג בי� בעלי המניות ת, למעשה   119

יכולה מצדה לתמחר זאת מראש במחיר שתדרוש עבור ההקלה השלטונית או במנגנוני� שתדרוש 

 .שיופעלו כדי למזער את עלויות בעיית הנציג הזאת
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מצד העסק של התמורה הישירה שהוא מתבקש לתת עבור ההקלה השלטונית " תמחור"
אלא שהפגיעה בה� , יהיו בעלי תביעות נגד החברה" נפגעי�"המבוקשת פירושו שה

ובראשונה  אמנ� ההצעה המועלית ברשימה זו נועדה בראש. תהיה לטובת כלל הציבור
לי� של הרשות השלטונית המגזרית ולהעמיד על רצ� ההחלטות להעשיר את ארגז הכ

הנע בי� סירוב מוחלט לתת את ההקלה השלטונית לבי� החלטה לתת , האפשריות שלה
שעניינה במת� , אפשרות זו. אפשרות ביניי�, את ההקלה השלטונית ללא תנאי� נלווי�

עשויה , העסקההקלה השלטונית תו� הצבת דרישה להשתת� בעתיד ברווחי� שיפיק 
במקרי� מסוימי� לשק� איזו� הול� יותר בי� האינטרסי� של בעלי התביעות נגד העסק 

  .הנתו� בקשיי� לבי� כלל הציבור

  קושי בכימות התמורה שתדרוש המדינה. 3

 לטעו� כי ההצעה לחייב את המדינה לשקול לדרוש תמורה ישירה מ� העסק אפשר
א� על דר� דרישה להו� ( יוחלט כמה מניות  כיצד–ההקלה תיצור בעיה מורכבת �מבקש

תדרוש המדינה כתנאי למת� ההקלה ) נומינלי או דרישה לשיעור מ� ההו� הראלי
כיצד תחליט המדינה מהי נקודת ,  ראשית: בעיה זו מתעוררת בשני שלבי�.השלטונית

ומת� בי�  כיצד יתנהל משא, שנית; ההקלה� העסק מבקשע�ומת�  הפתיחה שתציג במשא
ודברי� בעניי�   הא� תיאות המדינה לנהל די�:למשל. ההקלה�דינה לבי� העסק מבקשהמ
בהקשר , זאת ועוד? או שמא תוצג דרישתה כתנאי שאי� המדינה מוכנה לסגת ממנו, זה

 לטעו� כי בהטלת החובה המשפטית על המדינה אפשרכימות התמורה בקושי של ה
ההקלה יש �� העצמי של העסק מבקשנתח מ� ההו, כתנאי למת� הקלה שלטונית, לדרוש

 שכ� סוגיית כימות התמורה שעל המדינה ,ד את המלאכה הרגולטוריתוכדי לסב� עד מא
 מבוטלי� לאההקלה מחייבת להקדיש משאבי� מנהליי� �לדרוש מ� העסק מבקש

הכרוכה ג� , על המדינה לקבל סדרת החלטות מורכבות, כאמור. לעיסוק בעניי� זה
 באשרומת� ע� העסק וקברניטיו  וא� לנהל משא,  עלות מול תועלתבעריכת בדיקות של

  .סוגיית התמורה שהעסק ישל� באמצעות הקצאת מניותל
ימות אינ� התשובה המתבקשת לסדרת קשיי� אלו היא כי בכל מקרה קשיי� בכ

צריכי� לגרור ויתור מוחלט של המדינה על האפשרות שתקבל תמורה הולמת להקלה 
לרבות גביית התמורה עבור , ההלי� הרגולטורי עצמו, אכ�. השלטונית שהיא מעניקה

ייתכ� אפוא שא� יתברר כי העלויות . צרי� שיתנהל ביעילות, ההקלה השלטונית
באמצעות (ל מתווה גביית התמורה הישירה המנהליות הכרוכות בהוצאה אל הפועל ש

גבוהות ) ההקלה השלטונית�הצבת דרישה לזכויות בהו� העצמי של העסק מבקש
 להגיע רק באופ� אפשרא� למסקנה זו .  אי� מקו� כלל לייש� מתווה זה–מתועלת� 

. ולא באורח גור�, לאחר בדיקה שתבצע הרשות השלטונית המגזרית הרלוונטית, פרטני
אפשר לנקוט אמצעי� כדי להקטי� את העלויות המנהליות הכרוכות ייתכ� ש, כ� על יתר

שיעור (ידי שימוש בעוגני� שרירותיי�  כגו� על, ביישו� המתווה המוצע ברשימה זו
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שבגדר� המדינה גובה מ� האזרח כספי� , אפילו בדיני המס, אכ�). 'החזקות שיידרש וכו
, למצער בשוליי�, אפשרייה יעילה של מסי� ה כי לצור� גבסמקובלת התפי, השייכי� לו

להתבסס על קביעות שיש בה� יסוד של שרירותיות א� ה� מקדמות את תכלית גביית 
   120.המס

 לסוגיית כימות התמורה יש להעיר כי נראה שעיקר הבעיה תיפתר א� אשר ,זאת ועוד
 קבלת שאותו היא ממילא מחויבת לבצע לצור�, תועלת�המדינה תבצע ניתוח של עלות

   .ההחלטה על מת� ההקלה השלטונית
ההקלה �ומת� ע� העסק מבקש ניהול משאב א� –אשר למתכונת הרגולציה עצמה 

 הרי שהכרעה בעניי� זה צריכה להימסר –הצבת דרישה אולטימטיבית ב וא�השלטונית 
רשויות , אכ�.  סוג הרגולציה המקובל עליהלפי, לרשות השלטונית המגזרית עצמה

לרבות על דר� הידברות ע� , כיו� מפגינות מגוו� טכניקות של רגולציהשלטוניות 
  . לשלול מראש מתכונת רגולציה זו או אחרתאי אפשר א� כא� 121.המפוקחי�

 
�Ú· ÔÂ¯ÒÈÏÓ"� Ó '˙È¯˜ ˙ÈÈ¯ÈÚ 9368/96א "ראו למשל ע   120˜ÈÏ‡È· ,1999 (166–165, 156) 1(ד נה"פ (

 על – כדי שגביית המס תהיה ג� יעילה –פירוש חוק המטיל חבות במס התלויה במידת ההנאה מנכס (

לנוכח הקושי "וזאת , ג� א� איננו היחיד הנהנה מ� הנכס, ")הנהנה העיקרי("דר� חיוב נישו� אחד 

  ]").הנהני� האחרי�[למדוד את הנאת� היחסית של המחזיק בנכס ושל 

שעניינה דפוסי ) regulatory culture" (תרבות רגולטורית"ציה אפשר להצביע על בכל משטר רגול   121

יש שהרגולטור יעדי� ליישב מחלוקות ע� הנתוני� לרגולציה על ידי : התנהלות שוני� של הרגולטור

לעתי� , ויש שהרגולטור יעדי� בהקשר זה דווקא משא ומת� שקט, התנצחות נוקשה בבית המשפט

 & CLARE HALL, COLIN SCOTT ראו למשל. ופי� המפוקחי� על ידיוע� הג, לא פורמלי

CHRISTOPHER HOOD, TELECOMMUNICATIONS REGULATION: CULTURE, CHAOS AND 

INTERDEPENDENCE INSIDE THE REGULATORY PROCESS 9–11 (2000) . כדוגמה ראו את

שת הבונוסי� ששולמו לבכירי מ בפר"התנהלותה של הרשות לניירות ער� בעניי� בנק הפועלי� בע

‰‡¯ı " נחמה נאל� להיענות לרחשי הציבור, המשפטני� בישלו דייסה"יאיר �ארנו� ב�: הבנק

21.10.2006 www.haaretz.co.il/misc/1.1147178") ר הרשות "יו [ טריבמהל� המשא ומת� אמר

לא יבח� הוא , 2005לבכירי הבנק שא� ישיבו את הסכומי� המופרזי� של ] לניירות ער�

] לניירות ער�[ברשות . רטרואקטיווית א� העסקות שנעשו במש� השני� היו באמת לטובת החברה

ניסיו� העבר לימד שלעתי� עדי� . מסבירי� את המהל� בכ� שג� אצל� לא רצו להגיע לבית המשפט

, ווטוב לא ייצא ממנ, מאשר להותיר את העניי� לבירור משפטי שייקח שני�, להגיע לפשרה סבירה

 nrg ·È¯ÚÓ 22.10.2006" יור� מוקדי לא התאהב בכוח"גיל סמסונוב  ;")נאמר ש�

www.nrg.co.il/online/1/ART1/494/854.html")  יש כשל תתערב'מוקדי פיתח מודל שאומר �א ,

זה , רגולציה זה לא המגרש וג� לא השחקני�: הוא אמר בשפת הכדורגל. [...] ' אל תתערב–א� אי� 

הטיל קנסות וגבה , ולכ� התערב ג� התערב כשהיו חריגות. הכשלי�. החריגות. לותהגבו. הקווי�

דווקא אחרי שנלח� כנגד סגירת . כאשר הוצגו לצופי� בכבלי� חידוני סקס לילדי� , למשל–אות� 

מועצת הכבלי�  .השידורי� חרגו לפורנוגרפיה[...] קנסות כאשר  הטיל מוקדי ,שידורי הארוטיקה

 שמוצרי� פחות טובי� או [...]מתו� אמונה ,  מוקדי דגלה באי התערבות בתכני�והלווי� בראשות

,  א� הצרכ� הבוגר מספיק נבו� לצרו� אות� בחוכמה–משמיני� או מזיקי� נמכרי� בסופרמרקטי� 
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  חלופות פיצוי אחרות. 4

ביקורת אפשרית על הצעתי עשויה להתמקד לא בעצ� הדרישה לתמורה ישירה עבור מת� 
הדרישה לזכויות בהו� העצמי , לפי ביקורת זו. אלא במתכונת הפיצוי, ההקלה השלטונית

לקבל , בש� הציבור, יכולה ההקלה אינה הדר� היחידה שבה המדינה�של העסק מקבל
  . תמורה ישירה עבור ההקלה השלטונית

הקצאת זכויות בהו� ( של מתכונת הפיצוי המוצעת במאמר עדיפותהקל להבי� את 
ני האפשרות שההקלה השלטונית פ על) ההקלה השלטונית�העצמי של העסק מקבל

בהפיכת המדינה ).  לקבועאפשרפי שווי כספי שאותו  על(תיחשב למעי� הלוואה לעסק 
לנושה של העסק בשל ההקלה השלטונית יש כדי להקשות עליו להיחל� מקשייו 

פתרו� כזה עלול אפוא לסכל לא רק את יכולתו של העסק להשתק� אלא ג� . הפיננסיי�
עבור ההקלה , עקיפה או ישירה, בור יוכל לקבל תמורה כלשהיאת האפשרות שהצי

  . השלטונית
  הסוג האחד: משני סוגי� עיקריי�,בר� אפשר לחשוב על פתרונות חלופיי� נוספי�

במקרה שאמנ� ,  פתרונות שיאפשרו למדינה ליהנות מתמורה כספית ישירה בעתידהוא
למשל אפשר . הפיק רווחי�יעלה בידי העסק להיחל� מקשייו הפיננסיי� ולחזור ל

ההקלה �שאליו יוכפ� העסק מקבל) גבוה יותר( פתרו� של משטר מיסוי מיוחד להעלות
הסוג השני של פתרונות חלופיי� עניינו במת� אפשרות לציבור לקבל תמורה . השלטונית

. ההקלה למשטר רגולציה מיוחד�בעד ההקלה השלטונית על דר� הכפפת העסק מקבל
אפשר שהכרזה על שופרסל לאחר המיזוג ע� , קלאבמרקטבהקשר של , למשל

ולו בשל ההקלה , קלאבמרקט כעל בעל מונופולי� והטלה עליה מגבלות מחמירות יחסית
 ההקלה השלטונית מ�את הציבור על הפגיעה " לפצות"היו יכולות , השלטונית שניתנה

  . שלכאורה ניתנה לקלאבמרקט
פיו הפתרו� המוצע של דרישה  עלו ,וס� להעלות טיעו� ביקורת נאפשרבהקשר זה 

הטענה , לי� אחרותיבמ. הג� שחלקית,  הלאמהלמעשהלקבל זכויות בהו� העצמי הוא 
היא כי דרישת המדינה לתמורה ישירה תהפו� לדר� שבה המדינה משתלטת על מקטעי 

טיעו� ביקורת זה .  שהיא מעניקהותפעילות כלכליי� מכוח ההטבות וההקלות הטבעי
, פי מודל שוק מבוזר ותחרותי בכ� שבמשק המבקש לארג� את חיי הכלכלה עלמתמקד 
ולכ� יש להעדי� , הלאמה כשלעצמה אינה רצויה, פי מודל של מתכנ� ריכוזי ולא על

  .פתרונות אחרי� תחתיה
א� אני בדעה כי אי� לשלול באורח גור� את האפשרות כי התמורה הישירה בעד 

ההקלה בדר� אחרת מזו המוצעת �ה מ� העסק מקבלהקלה שלטונית זו או אחרת תיגב

 
גונב את 'מודל מוקדי יכול להוות דוגמא לרגולציה שהיא השופט שלא  [...] בשיקול דעת ובמידה

. מענישה את החורגי�, מקפידה, רגולציה שמסמנת את הקווי�.  יותר מהשחקני�שלא בולט. 'ההצגה

  )."שהתחרות תנהל את השוק. ולא מנהלת את השוק
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יש טע� ג� בטענה כי אפשר לשקול בהקשר זה לא רק פתרו� של . ברשימה הנוכחית
משטר מיסוי מיוחד אלא ג� הטלת מגבלות רגולטוריות מיוחדות על העסק 

לכל אחת מ� החלופות האפשריות האחרות יש יתרונות . ההקלה השלטונית�מקבל
את נראה כי הדר� המוצעת כא� של נטילת זכויות בהו� העצמי של העסק ע� ז. וחסרונות

 לרלוונטית אותההעשויי� להפו� , ההקלה מביאה עמה שלושה יתרונות עיקריי��מקבל
 כדי לצמצ� יש בה, ראשית. יותר בהקשר של הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי�

וכ� , ההקלה�עסק מקבללמינימו� את השפעת ההקלה השלטונית על סיכויי שיקומו של ה
או הגבלות ,  משטר מיסוי מחמירלעומת. על אופ� התנהלותו הכלכלית בעתיד

 לפגוע ביכולתו של העסק להתחרות בשוק ע� שיש בה� כדי, רגולטוריות מיוחדות
כגו� (עסקי� אחרי� או בתמריציו להשקיע ולהתפתח וכ� לשנות את אופ� ניהול נכסיו 

 של נטילת זכויות בהו� העצמי יש בהקשר זה השפעה  למתכונת122,)לצור� תכנו� מס
  . מינימלית בלבד

זכויות בהו� העצמי מאפשרות למדינה לא רק , במקרי� שבה� הדבר רצוי, שנית
אלא ג� להיות מעורבת ) ידנדי�וובמקרה של חלוקת די(להיות זכאית לתמורה כספית 

,  למשל123. השלטוניתההקלה� על אופ� ניהולו של העסק מקבל– במישרי� –ולהשפיע 
� לדרוש כי בתמורה למת� ההקלה אפשר, א� תגיע המדינה לכלל דעה כי יש הצדקה לכ

השלטונית תקבל המדינה מניות אשר לה� צמודה זכות הצבעה באספה הכללית של 
יכולה המדינה להג� על אינטרס בדר� זו . החברה או זכות למנות דירקטורי� או מנהלי�

  .ביתר יעילות הציבור
ההתמקדות בהו� העצמי של העסק כמקור לקבלת תמורה מ� העסק , שלישית

ההקלה השלטונית מעניקה למדינה גמישות רבה יחסית בעיצוב הסדר שביכולתו �מבקש
לבד מ� התכליות שהוזכרו כרלוונטיות לעניי� הקלות שלטוניות , להגשי� מטרות נוספות

ההתמקדות "). שיורי"י בעד הנזק השוויו� ופיצו, הרתעה, התכליות של תשואה, כלומר(
בהו� העצמי מאפשרת לעצב פתרונות מגווני� תו� שימוש בכלי� תאגידיי� מוכרי� 

לרבות , המאפשר לקבוע זכויות שונות שיהיו צמודות לכל מניה, ובעיקר תקנו� התאגיד(
 124).באלו ידנד וכיוצאוועדיפות בחלוקת די, זכויות מידע, זכויות הצבעה, זכויות בהו�

כ� למשל אפשר שהמדינה תחליט בעניינו של עסק מסוי� כי ראוי להתנות את מת� 
מניה המעניקה למדינה זכות וטו לגבי אופ� " (מניית זהב"ההקלה השלטונית בקבלת 

בדר� זו המדינה . ידנדוובמקו� מניות המעניקות זכות לקבל די) התנהלותו של התאגיד

 
, 89ש "לעיל ה ,"מיסוי ועידוד השקעות"בתמריצי מס באדרעי ראו והשוו ג� לוויכוח סביב השימוש    122

 .449–446 'בעמ
אמנ� אפשר לטעו� כי ג� רגולציה או משטר מיסוי מיוחדי� עשויי� להשפיע על אופ� התנהלות    123

 .ולא ישירה, בר� השפעת� של אלו עקיפה. ההקלה�העסק מבקש
זכויותיו "הקובע כי , "זכויותיו וחובותיו של בעל מניה"שכותרתו ,  לחוק החברות183' ראו למשל ס   124

 ".בתקנו� החברה ולפי כל די�, ה ה� כקבוע בחוק זהוחובותיו של בעל מני
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וזאת למשל מטע� מוסרי ,  הקלה שלטוניתתמורה שאינה כספית עבור" לגבות"יכולה 
  . הרואה פסול בגביית תמורה כספית עבור מת� הקלות שלטוניות, עקרוני

להפריד , וא� בקלות, אפשרהרי שזו ההזדמנות להדגיש כי , אשר לטיעו� ההלאמה
לרבות על , בי� עמידת המדינה על זכותה לקבל תמורה ישירה בעד ההקלה השלטונית

 לבי� שאלת התערבותה בניהול ,ההקלה�ות בהו� העצמי של העסק מבקשדר� נטילת זכוי
דיני החברות מורגלי� ביצירת . הכלכלי של העסקי� המקבלי� ממנה הקלות שלטוניות

ער� את  מכשירי השקעה גמישי� המאפשרי� למשקיעי� בפירמה לתרג� לניירות
דינה עשויה המ,  למשל125. שגרתיות באופיי�אינ�ג� א� אלו , ההסכמות ביניה�

במקו� , ללא זכויות הצבעה, במניות בכורה, בתמורה למת� ההקלה השלטונית, להסתפק
תשובה שונה לטיעו� ההלאמה מתמקדת בשינוי האווירה . לדרוש מניות רגילות

כחלק מהפקת המסקנות מ� , אכ�.  שאנו חווי� בשני� האחרונותתכלכלי�תהפוליטי
, בישראל ובעול�, עמו החלו ממשלות וההתמודדות 2008המשבר העולמי בשנת 

. להקשיח את הסדרי הרגולציה ולחזק רגולטורי� שוני�, להגביר את מעורבות� בשווקי�
 בנסיבות מתאימותואפשר ש, כבר איננה מילת גנאי, בוודאי חלקית, באקלי� זה הלאמה

  .מתכונת התנהלות ציבורית וכלכלית לגיטימיתל תיחשב

  � ביעילות המדינה אינה מנהלת נכסי. 5

כתנאי , טענת ביקורת נוספת נגד ההצעה לחייב את המדינה לדרוש במקרי� מסוימי�
עניינה במשמעויות , ההקלה�זכויות בהו� העצמי של העסק מבקש, למת� הקלה שלטונית

עיקר הטענה הוא כי המדינה . עסקי�הכרוכות בהפיכת המדינה לבעלת מניות בגו� פרטי
 והפיכתה לכזו בהקשר של 126, שה� מושא לבעלות פרטיתאיננה מנהל יעיל של נכסי�

הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי� פיננסיי� תעורר מחדש את כל אות� בעיות הנלוות 
 זאת 127.מצדיקות מהלכי הפרטה אלו ואחרי�הלפעילותה של המדינה בשוק הפרטי 

ת�  מבדבר לחשוש מפני סכנה של פוליטיזציה של הלי� קבלת ההחלטות אפשר, ועוד
מחקרי� זרי� מראי� למשל כי לעסקי� , אכ�. ההקלה השלטונית והדרישה לתמורה

יש סיכוי רב יותר לזכות בהקלות , בקשיי� פיננסיי� שלה� קשרי� פוליטיי�

 
 רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה החבר"קובע כי ה, "חופש הגיוו�"שכותרתו , )א(82' ס, ש�   125

 ".ותישונות לסוגי� שוני� של מנ
המדינה לא יודעת  "כי, חמו�שמעו� ב�, ראו למשל דבריו של סג� מנהל רשות החברות הממשלתיות   126

]". שבמניותיה� החזיקה[וכ� היא מפסידה בעצ� אי מיצוי הפוטנציאל הגלו� בחברות ,  עסקי�לנהל

 /ı¯‡‰2.4.2008 www.haaretz.co.il " המדינה לא יודעת לנהל עסקי�"אלי �ראו אבי בר
misc/1.1315755. 

 לז ÌÈËÙ˘Ó" חוקיות ההפרטה של אספקת שירותי� ציבוריי�"ראו למשל יואב דות� וברק מדינה    127

287 ,298) 2007 .( 
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 אחרי� מצביעי� על נטייה גוברת במדינות שונות לערב שיקולי� פוליטיי� 128.שלטוניות
לרבות , ישת שליטה בחברות פרטיותבהחלטת המדינה להתערב בשוק הפרטי על דר� רכ

 להצביע על מקרי� שבה� אפשר א� בישראל 129.במסווה של סיוע לעסקי� בקשיי�
המעוררי� חשש כי שיקולי� פוליטיי� , עסקי� פרטיי� בקשיי� ביקשו את עזרת המדינה

שבו עלו טענות , מקרה בולט בהקשר זה. מתערבבי� לעתי� בשיקולי השאת רווחה
 להקלה שלטונית על דר� 2011 והבקשה שהגיש בשנת 10ה של ערו� הוא המקר, כאלו

  .דחיית מועד פירעו� תשלומי� שהוא חייב למדינה
ג� קבלת הטענה כי המדינה מתקשה לנהל נכסי� ביעילות אינה צריכה לגרור את 
המסקנה כי אי� לאפשר למדינה להג� על אינטרס הציבור על דר� הצבת דרישה לקבלת 

החזקת , ראשית. עצמי כתנאי למת� הקלה שלטונית לעסק בקשיי� פיננסיי�זכויות בהו� ה
חזקות הבוודאי באות� מקרי� שבה� , המדינה במניות העסק עשויה להיות פסיבית

.  מיעוט מ� המניות בלבדשהואהמדינה תגענה בעקבות מת� ההקלה השלטונית לשיעור 
אי למת� ההקלה השלטונית חזקה פסיבית א� תדרוש כתנההמדינה א� עשויה להסתפק ב

חזקותיה לגו� ההמדינה יכולה למכור את , שנית. רק מניות בכורה ללא זכויות הצבעה
 ולהפכו – מניות –ובכ� להנזיל את הנכס שקיבלה בעד ההקלה השלטונית , פרטי

ההקלה הוא חברה �ודאי שדברי� אלו נכוני� במקרה שהעסק מבקש. לתמורה במזומ�
ג� במקרי� שבה� המדינה הופכת לבעלת שליטה בעסק , וא העיקרוה, שלישית. ציבורית

תמיד , חזקותיה בהיעדר שוק או קונההוג� א� איננה יכולה למכור את , ההקלה�מבקש
פתוחה הדר� בפני המדינה לנהל את העסק על דר� של הפרדה בי� הבעלות לבי� 

� עסקי� כפי שהמדינה אמנ� עשתה במקרי� אחרי� שבה� בעקבות חילו, השליטה
כ� למשל נעשה בפרשת חילו� הבנקי� בעקבות פרשת . בקשיי� הועברו אליה מניותיה�

המדינה הפכה בעקבות פרשה זו לבעלת מניות בבנקי� כמו בנק לאומי ". ויסות המניות"
א� העמידה מכוח חוק הסדר שנועד לאפשר לה לשלוט בבנק וליהנות מ� , מ"לישראל בע

וכל זאת מבלי להיות מעורבת באופ� , חזקת מניותיוה בהיתרונות הכלכליי� הכרוכי�
 שתפקידו למנות 131,"ועד ציבורי" לש� כ� הקימה המדינה בי� היתר 130.שוט� בניהולו

 
 .88ש "לעיל ה, .Faccio et al ראו   128
 .Lucy Chernykh, Profit or Politics? Understanding Renationalization in Russia, 17 Jראו    129

CORP. FIN. 1237 (2011)) ולא תיאור מגמה של הלאמה מחדש ברוסיה שמניעי �ה פוליטיי

  ).כלכליי�

חוק זה " לחוק קובע כי 2 'ס. 1993–ד"התשנ, )הוראת שעה(ראו חוק המניות הבנקאיות שבהסדר    130

, נועד להסדיר את החזקת המניות ואת השימוש בזכויות ההצבעה מכוח� ונושאי� נילווי� אחרי�

נאי� ובאופ� שייראו לה לאפשר לממשלה למכור את המניות בת) 1: (באופ� שיושגו המטרות הבאות

בתקופה שעד למכירת , להימנע ממעורבות של הממשלה בניהול השוט� של עסקי הבנקי� ;רצויי�

 ) [...]".3(; תו� שמירה על האינטרס הרכושי של המדינה בה�, המניות
 ) .א(6 'ס, ש�   131
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בזכויות , מטע� המדינה ולמענה, להשתמששמצדה הוסמכה , "ועדה למניות הבנק"
  132.ההצבעה הצמודות למניות שהוקצו למדינה

 :שכא� יש להבחי� בי� שני ענייני� שוני�הרי , אשר לטענת הפוליטיזציה
עשויה להשפיע ה� על ,  רצויהלאת בהקשר הנוכחי כתופעה סהיא נתפא� , פוליטיזציה

אשר לתופעה . פיה� תינת� ההקלה עצ� מת� ההקלה השלטונית וה� על התנאי� שעל
 השפעה פוליטית על ההחלטה להעניק הקלה שלטונית לעסק בקשיי� –הראשונה 

היא , קיימת תופעה כזוא� .  הרי שלהצעה המועלית ברשימה זו אי� קשר לכ�– פיננסיי�
אשר לתופעה . תתקיי� ג� א� המדינה לא תדרוש מאומה תמורת מת� ההקלה השלטונית

 הרי – כלומר האפשרות שתנאי ההקלה השלטונית יושפעו מגורמי� פוליטיי� –יה יהשנ
אשר יגרמו ,  הולמות133"ת סיניותחומו", אפילו מכוח חוק, שהמדינה יכולה למסד

ההקלה לעמוד בה� תתקבל �ההחלטה מה� התנאי� הפרטניי� שיידרש העסק מבקשש
בדומה לאופ� שבו ניהלה המדינה עד כה באופ� שוט� , ידי גורמי� מקצועיי� בלבד על

  .כמתואר לעיל, את הבנקי� שאת מניותיה� קיבלה
לי� קבלת ההחלטות של רשויות המטרה היא לחס� את תהא� חשוב להעיר כי , אגב

הרי שבהצעה כי כתנאי למת� ההקלה , שלטוניות מגזריות מפני השפעה פוליטית
.  להשגת מטרה זורבות יש כדי לתרו� ,השלטונית יידרש העסק להקצות מניות למדינה

טיעו� הפוליטיזציה איננו אלא טענה כי באמצעות קשרי� פוליטיי� בעלי מניות , אכ�
 ואילו ההצעה כא� היא 134.י� בקשיי� מפיקי� רווח על חשבו� הציבורבעסקי� הנתונ

בש� , המדינהבתמורה הולמת וישירה שתקבל להתנות את מת� ההקלה השלטונית 
שיידרשו לוותר על חלק מזכויותיה� בהו� העצמי של העסק , מבעלי מניות אלו, הציבור

  .לטובת הציבור

 
 ).א(12' ס, ש�   132
שתכלית� לחסו� בתו� , וח רגולציהלעתי� כאלו הנקבעי� מכ, מונח זה משמש כדי לתאר מנגנוני�   133

באופ� המעמיד מקבלי , או של כוח קבלת החלטות, ארגו� מסוי� את אפשרות העברתו של מידע

יש שמוסד פיננסי שעיסוקיו השוני� עלולי� לעורר חשש לניגוד , למשל. החלטות בניגוד ענייני�

יידרש ) ו הפצה שלה� מצד אחראנליזה חיצונית של ניירות ער� מצד אחד וחיתו� א, למשל(ענייני� 

המחווי� דעת� בשביל צד ג בדבר , להקי� מחסומי� שכאלו כדי למנוע מעובדי מחלקת האנליזה

 לדברי 688' עמבראו ג� . להיות מושפעי� מעובדי מחלקת החיתו�, כדאיות רכישת נייר הער�

ני� בשוק ההו� המבוא הכללי להצעת החוק להגברת התחרות ולצמצו� הריכוזיות וניגודי העני

  .688הממשלה ח "ה, 2005–ה"התשס, )תיקוני חקיקה(בישראל 
 Eitan Goldman, Jörg Rocholl & Jongil So, Do Politically Connected Boards ראו למשל   134

Affect Firm Value, 22 REV. FIN. STUD. 2331 (2009); Seema Jayachandran, The Jeefords 

Effect, 49 J. L. & ECON. 397 (2006) ; ועדת הריכוזיות לא הבינה את בעיית "יעקב עמיהוד

המדגיש בהקשר  (TheMarker 10.11.2011 www.themarker.com/news/1.1562848 "הריכוזיות

 ). את היתרונות שמפיקי� בעלי מניות על חשבו� הציבור– בעיית הריכוזיות –לבעיה אחרת 
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  חשש מהתנהגות אסטרטגית של הרגולטור. 6

 נוספת נגד ההצעה המועלית ברשימה זו מתמקדת באפשרות חשובהנת ביקורת טע
תמורה מופרזת מעסקי� " לסחוט"שהרשות השלטונית המגזרית תנצל את מעמדה כדי 

 לחשוש אפשר, למשל. המחזרי� על פתחה ומבקשי� הקלה שלטוניתבקשיי� פיננסיי� 
 הישגיה בקבלת זכויות בהו� כי א� הרשות השלטונית המגזרית תידרש להציג נתוני� על

שיקול כספי זה יעוות את , העצמי של עסקי� הפוני� אליה כדי לבקש הקלה שלטונית
ייתכנו מקרי� שבה� ג� א� ,  לכ�בדומה. החלטותיה בעניי� מת� ההקלה השלטונית

הרשות תעדי� , התועלת העקיפה הצפויה מ� ההקלה השלטונית ושיקו� העסק גדולה
כלומר ( תמורה ישירה כדי לנסות ולקבל מ� העסק, ט מתועלת זולהעמיד מצג הממעי

קל שלשכנע כי נתוני� יהיה קל לרשות השלטונית המגזרית , אכ�. גדולה יותר) מניות
מסייעי�  –  כגו� שיעור החזקותיה במניות עסקי� הנתוני� בקשיי�– למדד� ולפרסמ�

קיפה עתידית שתתקבל  על תמורה עהשערותלה במילוי תפקידה יותר משעושות זאת 
אשר אולי , התנהגות כזו של הרשות השלטונית המגזרית. ממת� ההקלות השלטוניות

עלולה כמוב� לגרו� במקרי� מסוימי� להימנעות ממת� , משרתת את האינטרס הצר שלה
חשש אפשרי אחר הוא כי הרשות השלטונית המגזרית . הקלה שלטונית שראוי להעניקה

ות שלטוניות למעי� מסלול קבוע שבו יידרשו עסקי� הנתוני� תהפו� את ההקשר של הקל
בקשיי� להקצות למדינה מניות כתנאי למת� ההקלה במתכונת כה מוגברת שתשווה לה 

  .מאפייני� של גביית מס
הברית למשל חששו של הקונגרס מפני התנהגות אסטרטגית של רשויות  בארצות

עי� לקשיי� פיננסיי� או להלי� שלטוניות מגזריות בהקשרי� שבה� המפוקחי� נקל
במיוחד כאשר הרשות השלטונית המגזרית היא ג� נושה של , פירוק או הקפאת הליכי�

סור בחוק על רשויות שלטוניות להפלות לרעה עסקי� הנתוני� בהלי� יהביא לא, המפוקח
  135:חדלות פירעו� רק בשל עובדה זו

[A] governmental unit may not deny, revoke, suspend, or refuse to 

renew a license, permit, charter, franchise, or other similar grant to, 

condition such a grant to, discriminate with respect to such a grant 

against, deny employment to, terminate the employment of, or 

discriminate with respect to employment against, a person that is or has 

been a debtor under this title or a bankrupt or a debtor under the 

Bankruptcy Act […] solely because such bankrupt or debtor is or has 

been a debtor under this title or a bankrupt or debtor under the 

Bankruptcy Act, has been insolvent before the commencement of the 

case under this title, or during the case but before the debtor is granted or 

 
  .U.S.C.S. § 525(a) (LexisNexis through P.L. 112– 196) 11ראו    135
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denied a discharge, or has not paid a debt that is dischargeable in the 

case under this title or that was discharged under the Bankruptcy Act. 

, המשפט העליו� הפדרלי א� פירש את הסעי� לרעת רשויות השלטו� המגזריות בית
 א� יוכיח הזהבקבעו כי די לו לעסק המבקש הקלה שלטונית כדי לקבלה על יסוד הסעי� 

פירעו� חוב כספי לרשות השלטונית המגזרית לבי� החלטתה �כי קיי� קשר סיבתי בי� אי
,  על כ�136.החלטה להימנע ממת� הקלה שלטונית,  כלומר–ל לשלול ממנו רישיו� למש

אי� די אפילו בקיומו של מניע רגולטורי לגיטימי להחלטת הרשות השלטונית , כ� נפסק
כדי למנוע את מת� ההקלה השלטונית , כגו� השאיפה להג� על אינטרס הציבור, המגזרית

  137.בנסיבות כאלו
 הבעיה של התנהגות אסטרטגית מצד תחילה יש להעיר כי כאשר שוקלי� את חומרת

יש לזכור כי אל מול החשש מפני סירוב מוטעה שלה לתת , הרשות השלטונית המגזרית
א� תתקבל ההצעה המועלית כא� לאפשר לרשות השלטונית (הקלה שלטונית מוצדקת 

מפני נכונות מוטעית , דומהחשש , נכו� להיו�, קיי�) לדרוש תמורה ישירה בעד ההקלה
להעניק הקלה שלטונית ג� לעסקי� שאינ� ראויי� לכ� ת השלטונית המגזרית של הרשו

אשר המש� הפעלת� אינו צפוי להניב תמורה , כלומר עסקי� שה� כישלו� כלכלי(
  ). ולו ג� עקיפה, נאותה

בדבר התנהגות אסטרטגית של הרשות , הא� הקושי המתואר, לגופו של עניי�
? פשרות לייש� את המתווה המוצע ברשימה זואכ� מאיי� על הא, השלטונית המגזרית

 בהקשר זה אפשר, ואמנ�. כי קשה להתרש� שכ� הוא הדבר,  להיאמרתאמת ניתנ
 פתרו� אחד :להעלות על הדעת פתרונות מעשיי� לחשש מפני התנהגות אסטרטגית

למשל עשוי להיות הפרדה בי� שלב קבלת ההחלטה על מידת ההצדקה שבמת� ההקלה 
לבי� שלב גיבוש דרישת המדינה לזכויות , תועלת�לול ג� ניתוח עלותשיכ, השלטונית

א� את , למשל. ידי גור� שונה בהו� העצמי באופ� שכל אחד מ� השלבי� יבוצע על
ההקלה ינהל גור� שלטוני שונה מזה שיקבל החלטה על �ומת� ע� העסק מבקש המשא

ת השלטונית המגזרית יהיה בכ� כדי להקטי� את הסכנה שהרשו, מת� ההקלה השלטונית
פתרו� שני אפשרי עשוי להיות ניהול מעקב מסודר אחר רכיב . תנסה לפאר את שמה

כלומר אחר הצלחת� של עסקי� , התועלת העקיפה שעשויה הקלה שלטונית להניב
תו� שה� מספקי� תעסוקה (המקבלי� הקלות שלטוניות להשתק� ולהמשי� לפעול 

להערי� את הצלחתה של הרשות אפשר יה בדר� זו יה). ומשלמי� מסי� למדינה
השלטונית המגזרית במשטור סוגיית ההקלות השלטוניות לא רק על יסוד שיעור 

 אלא ג� על ,חזקותיה בהונ� העצמי של עסקי� פרטיי� שקיבלו ממנה הקלה שלטוניתה

 
  .302' מעב, 75ש "לעיל ה, NextWave עניי� ראו   136

 William J. Perlstein & Kenneth A. Bamberger, At the Intersection of Regulationראו ג� . ש�   137

and Bankruptcy: FCC v. Nextwave, 59 BUS. L. 1, 10 (2003).  
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באמצעות עסקי� שקיבלו הקלה , למשל, יסוד הצלחתה בשימור מקומות עבודה
  .ו תמורה ישירהשלטונית בלא שנתנ

  הטיעו� הוא בעל אופי נורמטיבי. 7

בלשו� . חשוב להדגיש כי הדיו� המשפטי עד כה נשא אופי פוזיטיבי ולא רק נורמטיבי
כתנאי , לשקול לדרוש, מכוח כללי המשפט המנהלי, לטענתי חובה על המדינה, אחר

תי אי� לשיט. ההקלה�זכויות בהו� העצמי של העסק מבקש, למת� ההקלה השלטונית
נדרש אפוא תיקו� חקיקתי כדי להגיע לתוצאה משפטית זו אלא היא מתחייבת כבר כיו� 

עניי� של די� למעשה  לתהות א� הטיעו� המוצג ברשימה זו איננו אפשרע� זאת . מ� הדי�
  .א� אינו משק� את המצב המשפטי הנכו� כיו�, רצוי

 רבי� טובות הנאה לא פעילותה של המדינה והחלטותיה מצמיחות בהקשרי�, כידוע
כ� למשל הוא הדבר כאשר כוחות חילו� . לציבור בלתי מסוי� כי א� לפרט מסוי�

או כאשר המדינה משקיעה בבריאות , מחלצי� מטייל שנקלע לשדה מוקשי� ברמת הגול�
 138.טיבה ע� תעשיית הטבקיובכ� מ, ובמחקר כדי להקטי� את נזקי תופעת העישו�

, וכל עוד המחוקק לא קבע אחרת, י במצב המשפטי הנוכחיכ, אולי,  אפוא לטעו�אפשר
היא כי הקלה שלטונית לעסק הנתו� בקשיי� ") חזקת התכלית הכללית("בררת המחדל 

להיעזר במשפט "היא כזו שהמדינה אינה רשאית , ככל פעולת הרעפה שלטונית, פיננסיי�
לטוניות שביצעה  כדי לתבוע מאזרחיה ומתושביה תשלו� בגי� פעולות ש]...[ הפרטי

המדינה משפיעה בפעולותיה והחלטותיה על ,  לפי קו טיעו� זה139".במסגרת סמכותה
 ג� על דר� זכויות – ההחלטה לדרוש תמורה מ� הפרט 140.שווי נכסיה� של פרטי� רבי�

 היא החלטה –בהו� העצמי של חברה בקשיי� המבקשת הקלה שלטונית 
  מסקנה זו141. שיורה עליה במפורשפוליטית שיש להמתי� למחוקק�חברתית�ערכית
התפיסה המאפיינת את המשפט ,  ראשית:להשתית על כמה טעמי�, יטע� הטוע�, אפשר

שבהיעדר הסדר חוקי מיוחד זכאי הפרט ליהנות מפעולותיה השלטוניות "הישראלי היא 
ואילו הרשות נדרשת לממנ� מתשלומי החובה שהיא מוסמכת , של הרשות ללא תשלו�

 לכאורה לתמו� בחיוב הרשות השלטונית המגזרית אפשר,  שנית142". חוקלגבות על פי
לדרוש תמורה ישירה נוכח החשש מפני פגיעה בתמריציה לפעול בגדרי סמכויותיה א� 

�אפשר שהרשות השלטונית המגזרית תימנע ממת� הקלה , למשל. לא תוסמ� לכ
, ימשי� הטוע�, ר�ב. שלטונית ראויה כדי שלא לחשו� עצמה לביקורת ציבורית נוקבת

 חשש זה מתפוגג ברגע שמביני� כי כל עוד הרשות השלטונית המגזרית מגדירה מראש

 
 .521, 519–518 'עמב, 33ש "לעיל ה, ראו גרוסקופ�   138
 .520 'בעמ, ש�   139
  .529–525 'בעמ, ש�   140

 .520 'בעמ, ש�   141
 .536 'בעמ, ש�   142
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 אימתי ובעיקר – ודואגת כי תוסדר בחוק, מדיניות המימו� הציבורית שראוי כי תנקוטאת 
 143. אי� חשש מפגיעה בתמריציה–יש לדרוש תמורה ישירה עבור הקלה שלטונית 

ההקלה השלטונית כבר העניק �העסק מבקש, כ� לעומקא� חושבי� על , שלישית
א�  144.וזאת באמצעות המסי� והאגרות שנגבו אגב פעילותו, תמורה למדינהלמעשה 

יש להניח כי סיכו� זה גול� במחיר , בפעילות זו הייתה גלומה פגיעה באינטרס הציבור
 של מת� ההקלה השלטונית מעי� הפעלהב לראות אפשר, רביעית. שנגבה מ� העסק

את " פוליסת הביטוח"המדינה רשאית להחריג מ. ביטוח שרכש העסק מ� המדינה
בדומה לאופ� שבו (א� לש� כ� עליה לחוקק חוק מפורש , ההקשר של הקלות שלטוניות

  145).חברת ביטוח פרטית נדרשת להבליט חריג לפוליסת ביטוח שהיא מוכרת
ר המשפטי של מת� אינ� משכנעי� כשמדובר בהקש, בכל הכבוד, נימוקי� אלו

במובח� מהקשרי� אחרי� שבה� רשויות השלטו� , הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי�
  : סיבות לכ�כמה למנות אפשר. מרעיפות טובות הנאה על הפרט

בשונה מ� , החוקיות הטבועה בתו� בקשה למת� הקלה שלטונית�בשל אי, ראשית
טרוניה על הפרת החוק  לבוא בשאי אפשרא� . הרעפות שלטוניות אחרותשל המצב 

 שהלוא בקשתו למת� הקלה –לעסק המבקש הקלה שלטונית בשל קשייו הפיננסיי� 
עדיי� אי� בכ� כדי לשנות את  –ידיו  כולה נועדה למנוע את הפרת החוק על שלטונית כל

תו� , התוצאה שהעסק מבקש כי תינת� לו רשות מיוחדת שלא לקיי� את הוראות החוק
הקלה שלטונית לעסק בקשיי� פיננסיי� ניתנת .  אזרחי� אחרי�תלעומפגיעה בשוויו� 

ההקלה ולטובת בעלי �אפוא תו� חריגה בדיעבד משורת השוויו� לטובת העסק מבקש
לא כל עסק הנתו� בקשיי� פיננסיי� פונה לרשות השלטונית , אכ�. התביעות נגדו

מודדי� ע� יש עסקי� בקשיי� פיננסיי� המת. המגזרית כדי לבקש הקלה שלטונית
 בנטל הכרו� בקיו� חיוביה� כלפי השלטו� או מכוח הרגולציה בתחו� בעמד�קשייה� 
כדי ) וא� נדרשו לוויתורי� בשל כ�(יש עסקי� שמראש תכננו את פעילות� . פעילות�

כלומר למצב שבו אי� ה� יכולי� , שלא ייקלעו למצב שבו ה� זקוקי� להקלה שלטונית
בניגוד חרי� לחלק מפעולות ההרעפה . ותולציה הרלוונטילקיי� את הוראות החוק והרג

טלו למשל את (ידי הפרט   הפרת החוק עלבשלהמבוצעות לאו דווקא , השלטוניות
או , ) של השקעת המדינה בבריאות ובמחקר המסייעת לתעשיית הטבקההדוגמ

  של מטייל הנכנסהטלו למשל את הדוגמ(החוקיות הנלווית לה� היא שולית בלבד �שאי
, הקלה שלטונית היא מעצ� טבעה, )בניגוד לחוק לשדה מוקשי� והמדינה נדרשת לחלצו

מאפיי� זה .  בקשה של האזרח להימנע מקיו� הוראות החוק– זו כולה אינה אלא וכל
, הרעפות שלטוניות סת�ב כשמדובר. משתק� ג� במבנה ההסדר המשפטי הרלוונטי

 לעומת זאת. נגד האזרח תביעת השבההשאלה המשפטית היא א� המדינה יכולה להגיש 

 
 .539–538 'בעמ, ש�   143
 .540 'בעמ, ש�   144
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ל וכ קיו� החיוב הרגולטורי יגרור קוד�� ברור כי אי,הקלות שלטוניותב כשמדובר
  .לרבות באמצעות סנקציות מנהליות ופליליות, פעולה לאכיפת החוק) תלפחות תאורטי(

שבה� לא נית� , בעוד שמקצת פעולות ההרעפה השלטונית ה� פעולות חירו�, שנית
 מוסרי לאולעתי� א� יהיה (רוש תמורה מ� האזרח עבור פעולת ההרעפה מראש לד
סיטואציה של הקלה שלטונית תמיד מאפשרת להעמיד מראש בפני האזרח ; )לעשות כ�

כאשר עסק , אכ�". קיי� את הוראות החוק או ת� תמורה ראויה למדינה "–את הבררה 
יו תמיד חלופה מעשית של עומדת בפנ, הנתו� בקשיי� פיננסיי� מבקש הקלה שלטונית

גיוס באמצעות וזאת , הימנעות מלבקש הקלה שלטונית וקיו� החיוב הרגולטורי במקו�
מאפיי� זה מייחד ). קריסה אפשרית של העסק(מימו� ממקור חלופי או נשיאה בתוצאה 

 והוא כשלעצמו מצדיק פירוש החוק באופ� שמסמי� את ,את סוגיית ההקלות השלטוניות
  .נית המגזרית לדרוש תמורה כנגד מת� ההקלה השלטוניתהרשות השלטו

על רקע האמור לעיל אי� מנוס מלייחס למחוקק כוונה להעמיד הסדר , שלישית
 לפי, ולפעול בדיעבד,  עסקי� הנתוני� בקשיי� פיננסיי� לתכנ� מראש‰ÈÈÁÓ·משפטי 

ת תהיה  שכ� א� העמדה המשפטי,ג� נוכח מצוקת�, רגולציה המונהגת בתחו� פעילות�
יהיה , כי לאזרח זכות מוקנית לקבל הקלה שלטונית בלא שהוא מחויב לשל� תמורתה

ואולי א� לתמר� עסקי� , בכ� כדי לעודד כל עסק בקשיי� לפנות ולבקש הקלה שלטונית
שיחייבו את הרשות השלטונית המגזרית ) או להיות אדישי� לה�(כאלו לייצר נסיבות 

 . להיעתר לבקשת�
 –לפיה המחוקק שקלל מבעוד מועד שד לאמ� הנחה ו בעייתי עד מאיהיה, רביעית

 את הצור� –) כמס או כדמי ביטוח(למשל בשיעור המסי� והאגרות שגבה מ� העסק 
 או כי עליו לתכנ� מדיניות מימו� ציבורית שתצפה את ,להעניק לעסק הקלה שלטונית

האזרח יקיי� את המחוקק מניח מלכתחילה כי . האפשרות של מת� הקלות שלטוניות
א� נתיר לאזרח לטעו� כי על המחוקק היה לצפות , זאת ועוד. הוראות החוק והרגולציה

, ולכ� אינו יכול לגבות תמורה עבור�, מראש כי יידרש להעניק לאזרחיו הקלה שלטונית
הרי שנוכל לצפות בקלות כי התוצאה תהיה שט� של אזרחי� שיבקשו הקלות שלטוניות 

  .י הקשהבשל מצב� הפיננס
ההקשר של מת� הקלה שלטונית לעסק בקשיי� הוא אירוע המתרחש , לי� אחרותיבמ

נסיבות של חוסר בררה אשר לרשות השלטונית : ומאופיי� באחת משתיי�, בדיעבד
שבה נטע� כי הפגיעה בתחרות , ˜Ë˜¯Ó·‡Ï פרשת הלדוגמ(המגזרית אי� שליטה עליה� 

נעות ממת� ההקלה השלטונית תפגע קשות  או נסיבות שבה� הימ,)הייתה בלתי נמנעת
או בקהילות ) כגו� נושי� ועובדי�(בבעלי התביעות שעניינ� נכר� בגורלו , בעסק

עד כי הרשות , )10בישראל בפרשת ערו� כגו� צרכני הטלוויזיה (רלוונטיות אחרות 
השלטונית המגזרית מוצאת עצמה אנוסה לתת את ההקלה השלטונית כדי שלא לפגוע 

 אפוא את ההקשר של הקלות שלטוניות לעסקי� בקשיי� פיננסיי� להבחי�יש . ובכל אל
 וזו הטענה במאמר –א� יש להוסי� ולומר . מהקשרי� אחרי� של הרעפה שלטונית

כדי להפחית את הפגיעה באינטרס הציבור מ� הוויתור ,  כי בנסיבות כאלו–הנוכחי 
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וש זכויות בהו� העצמי של העסק על הרשות השלטונית המגזרית לשקול לדר, הרגולטורי
  .ההקלה�מבקש

  ביקורת דֵאונטולוגית. 8

, שאינה מיוסדת על טיעוני� כלכליי�, ביקורת אפשרית נוספת על הטיעו� במאמר
בהקשר זה יטע� המבקר כי . הטמונה בהצעה, או הסמלית, מתמקדת במשמעות המוסרית

הקלה תמורת הסכמתה ה�הסכמת המדינה לקבל נתח מ� ההו� העצמי של העסק מבקש
למעשה וכי , "הכול סחיר"יוצרת תחושה לא נוחה שלפיה , לפגיעה ברווחת הציבור

אפשר לגלות הבנה לטענה , לפי קו ביקורת זה. בכס� הקלות שלטוניות" לקנות "אפשר
 המתבטאת בוויתור ,לפיה נטילת נתח מ� ההו� העצמי כתמורה למת� הקלה שלטוניתש

" ת� וקח" אינה אלא חלק מ,)כחוב או כמס למשל(גיע לה המדינה על סכו� כס� המ
תמורה המתבקשת עבור הקלות אשר ל אול�. מקובלי� בי� המדינה לבי� האזרח

שלטוניות שמשמעות� מת� היתר לעסק זה או אחר להפר חוק המטיל על האזרח איסור 
המפריד  ראויה של קו הגבול לאמדובר בחצייה הרי  –או מחייב אופ� התנהלות מסוי� 

  . אפשר לרכשו בכס� לרכוש בכס� לבי� מה שאי שאפשרבי� מה 
ההסדר המוצע ברשימה זו קורא .  לבטלהואי אפשר, ביקורת זו לגיטימית כמוב�

למדינה לשקול להתנות את מת� ההקלה השלטונית בקבלת נתח מ� ההו� העצמי של 
� לטובת הימנעות ייתכ� אפוא כי שיקולי מוסר אמנ� יטו את הכ. ההקלה�העסק מבקש

  ).לאושההקלה השלטונית ניתנת ובי� שבי� (מהצבת דרישה כזו 
ההנחה : ע� זאת מתו� ניסיו� להתבונ� על הנושא בראיה מפוכחת ראוי להבהיר

הייתה כי למצער , הרלוונטית אשר ליוותה עד כה את הדיו� ואת ההצעה שהמאמר מעלה
 או לחלופי� כי , לשקמו יקרוסרשאפשבלא ההקלה השלטונית עסק , במקרי� מסוימי�

מת� ההקלה השלטונית הוא אילו� אובייקטיבי עד כי הימנעות ממת� ההקלה ממילא 
  דברשל  נמצא כי בסופו146)."קשי�"באות� מקרי� שהוגדרו (תגרו� נזק למדינה 

באות� מקרי� שבה� המאמר מציע לשקול להתנות את מת� ההקלה השלטונית בהצבת 
נדרשת המדינה להכריע בי� , ההקלה� העצמי של העסק מבקשדרישה לנתח מ� ההו�

לבי� האפשרות שלא , מ� הצד האחד, שיקו� או גרימת נזק למדינה�קריסת עסק בר
במצב דברי� זה על המבקר לשאול עצמו . אחרהקלה השלטונית מצד ללדרוש תמורה 

ל חשבו� ההקלה ולבעלי התביעות נגדו ליהנות ע�לאפשר לעסק מבקש: יותר מה מוסרי
או ) א� המדינה תחליט לתת את ההקלה השלטונית ולא לדרוש תמורה עבורה(הציבור 

לטובת ) למשל עובדיו או לקוחותיו(גורל אלו התלויי� בו את להקריב את גורל העסק ו
  .ויתור על חובות רגולטוריותלונקיטת עמדה השוללת קבלת תמורה 

 
 ).2)(א.(1.בפרק בלעיל ראו הדיו�    146
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  סיכו�

 את הדיו� בשאלות חלוקתיות המעסיקות  עוררה מחדש2011המחאה החברתית של קי� 
, מה של צדק�ובמידת, מתנגדי המחאה טענו. מעת לעת הישראלית) society(את החברה 

ד מעצבי וואפילו רצו בכ� מא, כי מחולליה שוכחי� לעתי� כי עוגת המשאבי� מוגבלת
בזיהוי הכשל ,  והנה147. לתת לכל מגזר את מלוא מבוקשואפשר אי, המדיניות
, ותיקונו לפי הקווי� המנחי� המוצעי�, ת המדינה שעליו הצבעתי במאמר זהבהתנהלו

ולהעשיר את הקופה הציבורית במשאבי� " להגדיל את העוגה"יש במקרי� מסוימי� כדי 
  . לא מבוטלי� אשר המדינה יכולה להפנות לשימוש הפרט והציבור

לעסק בקשיי� המאמר טע� כי חובה על המדינה לשקול להתנות מת� הקלה שלטונית 
הצעה זו מצביעה על כיוו� חדש שבו על . למדינה ההקלה�בעסק מבקשבהקצאת מניות 

אימו� , כמוב�. המדינה לצעוד כאשר היא מקבלת החלטות על מת� הקלות שלטוניות
כגו� על דר� , הפתרו� המוצע במאמר עשוי לחייב את המדינה לבצע התאמות שונות

.  המדינה במניות שיוקצו להשימושאופ� ל באשר הקמת ועדות השקעה שיקבלו החלטות
ההשפעה שתהיה לאימו� הפתרו� ומחקר עתידי יידרש לבחינת תפקודה של המדינה 

  .המוצע על התנהגות עסקי� בקשיי�

 
שלמה צזנה וזאב קליי� , בראיו� לעמוס רגב, ר יובל שטייני�"ד, ראו למשל דבריו של שר האוצר   147
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