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ת ר ו ק י ב ה ת  ו ל ו ע  פ

במשרד הביטחו� ובצי� חברת , רהבמשרד התחבו, ברשות החברות הממשלתיות
מ נבדקו הפעולות למכירת מניות צי� שבידי המדינה "השיט הישראלית בע

וההסדרי� להבטחת האינטרסי� החיוניי� של המדינה לאחר השלמת ההפרטה 
 . של  החברה

 

 

 הלי� מכירת� של מניות צי� שבידי המדינה

 תקציר

 חברה 2004יתה עד תחילת שנת הי)  צי
�להל� (מ "צי
 חברת השיט הישראלית בע
בעלי מניותיה . �1975ה"התשל, מעורבת כמשמעותה בחוק החברות הממשלתיות

) החברה לישראל�להל� (מ " היו החברה לישראל בע1970העיקריי
 משנת 
1

 
 1995בינואר .  מההו��48.6%שהחזיקה ב, והמדינה,  מהו� המניות�48.9%שהחזיקה ב

למכור את יתרת מניות )  ועדת השרי
�להל� (פרטה החליטה ועדת השרי
 לענייני ה
שתונפק לש
 , וכי למניות צי
 תתווס) מניה אחת מיוחדת, צי
 שבידי המדינה

 מניית �להל� (הבטחת ענייניה החיוניי
 של המדינה בצי
 ותוחזק בידי המדינה 
 נחת
 בי� המדינה לבי� החברה לישראל הסכ
 בדבר מכירת 2004בפברואר ). המדינה

)  מיליו� דולר�115כ(ח " מיליו� ש�504מניות צי
 שבידי המדינה לחברה במחיר של כ
 . ע
 מכירת המניות נכנסה לתוק) מניית המדינה.  המחיר שנקבע בינואר אותה שנה�

שיהיו לחברה זכויות מיוחדות ,  הוסכ
 בי� המדינה לחברה לישראל1970בשנת  .1

סירוב ראשונה בעת מכירת המניות שבידי וכ� ניתנה לה זכות , בעניי� ניהול צי

שאפשרה לה לרכוש מניות אלה בתנאי
 שווי
 לתנאי
 שיציע צד שלישי , המדינה
 ). זכות סירוב�להל� (

שלחברה לישראל תהיה זכות להצטר) לעסקת המכר ,  הוסכ
 בי� היתר2001בינואר 
ניות צי
 של מניות צי
 שבידי המדינה ולמכור ג
 היא לרוכש מניות אלה את מ

זכות זו ניתנה לחברה לישראל למש+ שנתיי
 לכל ).  זכות הצטרפות�להל� (שבידיה 
 .  בשנתיי
 נוספות2002היותר והיא הוארכה ביולי 

__________________ 

ל בתחומי� " ועוסקת בהשקעות באר� ובחו1968שהוקמה בשנת , החברה לישראל היא חברה ציבורית 1
 .שוני�
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 רשות �להל� ( חתמו החברה לישראל ורשות החברות הממשלתיות 2002ביולי 
 על שהיא מעוניינת להתמודד, שבו הודיעה החברה לישראל, על מסמ+) החברות

לש
 כ+ היא מוותרת על זכות הסירוב ועל ; רכישת� של מניות צי
 שבידי המדינה
ובלבד שתהא רשאית לפי שיקול דעתה לחזור בה מ� הויתור ", זכות ההצטרפות

 לכל 2005שהיו עד ינואר , במהל+ תוקפ� של ההסכמות בי� הצדדי
" ולבטלו בכל עת
בתהלי+ המכירה תוכל החברה במסמ+ לא נקבע במפורש עד איזה שלב . המאוחר

בנוסח זה היה פתח למחלוקת בי� הצדדי
 . לישראל לחזור בה מ� הוויתור האמור
 .בעניי� הפרשנות לתנאי זה

2.  
במודעות שפרסמה רשות החברות בעיתוני
 בדבר הלי+ מכירת� של מניות צי

עה במוד: שבידי המדינה ותנאיו לא נית� מספיק מידע למתענייני
 פוטנציאליי

 בעקבות מת� האישור לחברה לישראל להשתת) בהלי+ המכירה 2002שפרסמה בשנת 
במודעה ; לא קבעה הרשות מועד להגשת הצעות, ולהתמודד על רכישת המניות

 לא צוי� כי יינת� פיצוי כספי למציע מועד) א
 תממש 2003שפרסמה הרשות בשנת 
 .החברה לישראל את זכות הסירוב

, ניות צי
 צור) כנספח מכתב משרי האוצר והתחבורהלהסכ
 המכירה של מ .3
במכתב מודיעי
 . 2003שהוא חלק מהחלטה של ועדת השרי
 שהתקבלה באוקטובר 


 צי
 ישראל וצי
 �כי לא תהיה לה
 התנגדות לפיצול צי
 לשני תאגידי
 , השרי
עוד ; א
 הרוכש יבקש זאת, שחלק
 הוגדרו במכתב,  בתנאי
 מסוימי
�לאומי �בי�

יחולו התנאי
 שבמניית , א
 יהיה כזה, כי לאחר השלמת הפיצול, אמר במכתבנ
רשות החברות לא הכינה לקראת קבלת החלטה בנדו� . המדינה רק על צי
 ישראל


, מסמכי
 המפרטי
 את היתרונות והחסרונות שיהיו למדינה מפיצול אפשרי של צי
 . אל כעסק חיולא עשתה בדיקה כלכלית בדבר אפשרות קיומה של צי
 ישר

שצי
 תחזיק בבעלותה המלאה צי מזערי של , בי� היתר, במניית המדינה נקבע .4
המדינה לא קבעה אילו פעולות פיקוח ובקרה שוטפות ייעשו לאחר מכירת .  אניות11

המניות כדי לוודא שצי
 עומדת בתנאי
 שנקבעו במניית המדינה לש
 שמירת 
 .האינטרסי
 החיוניי
 של המדינה

 מסכו
 20%ערכות שווייה של צי
 לצור+ המכירה כללו הפחתות שהסתכמו עד ה .5
עיקר ההפחתות נעשו בשל קיומה של מניית המדינה ובשל מכירת מניות . ההערכות

מיעוט
2

לא נמצאו .  וכ� בשל הגבלות שהיו לצי
 על חלוקת דיבידנדי
 מרווחיה
חנו את סעיפי מסמכי
 המעידי
 שרשות החברות והוועדה למכירת המניות ב

הדבר נדרש בייחוד נוכח ההסכמה לאפשרות פיצולה של . ההפחתות בהערכות אלה

בסיכומו . צי
 ונוכח העובדה שהחברה לישראל עמדה לרכוש שליטה מוחלטת בצי

של המשא ומת� בי� המדינה לחברה הוסכ
 שהמניות שהחזיקה המדינה יימכרו 
פי ההערכה הנמוכה ביותר בטווח לחברה לישראל במחיר ששיק) את שווי צי
 על 

 . לאחר כל ההפחתות, המחירי
 שהציגו מעריכי השווי

 

♦ 
 

__________________ 

 .מניות שלמחזיק בה  יכולת השפעה מוגבלת על ניהול החברה 2
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 מבוא

 חברה מעורבת 2004הייתה עד תחילת שנת )  צי
�להל� (מ "צי
 חברת השיט הישראלית בע
 היו 1970בעלי מניותיה העיקריי
 משנת . �1975ה"התשל, כמשמעותה בחוק החברות הממשלתיות

, והמדינה,  מהו� המניות�48.9%שהחזיקה ב, 3) החברה לישראל�להל� (מ "בעהחברה לישראל 
 החליטה 2004באמצע ינואר . את יתר מניותיה החזיקו משקיעי
 שוני
.  מההו��48.6%שהחזיקה ב

 למכור לחברה 4) הוועדה למכירת מניות�להל� (ועדת המכרזי
 להפרטת חברות ממשלתיות 
בתחילת ).  מיליו� דולר�115כ(ח " מיליו� ש�504דינה במחיר של כלישראל את מניות צי
 שבידי המ

 .פברואר אותה שנה נחת
 הסכ
 המכירה בי� המדינה לבי� החברה לישראל

 48.9%ועל פיו רכשה החברה לישראל ,  נחת
 בי� המדינה לחברה לישראל הסכ
1970באוגוסט 

שהממשלה , בי� היתר,  בהסכ
 נקבע.וניתנו לה זכויות מיוחדות בעניי� ניהול צי
, ממניות צי

ר "להצביע בעד מועמדי החברה לישראל לתפקידי
 של יו, תמלי* לחברי הדירקטוריו� שמינתה
נת� שר , 1970בפברואר , לפני החתימה על הסכ
 זה. ר ועדת הכספי
"ל ויו"המנכ, הדירקטוריו�

רכישת המניות שבידי זכות סירוב ראשונה בנוגע ל, בש
 הממשלה, האוצר דאז לחברה לישראל
 .5) זכות סירוב�להל� (המדינה 

 
למכור את מניות )  ועדת השרי
�להל� ( החליטה ועדת השרי
 לענייני הפרטה �1995 ו1992בשני

, בנפרד או במשולב ע
 גיוס הו� בידי צי
, צי
 שבידי המדינה בבורסה לניירות ער+ או למשקיעי

 שוב החליטה 2000באוגוסט . אותה תקופה את המניותואול
 בפועל לא הצליחה המדינה למכור ב
, ונקבע, )ראו להל�(למעט מניית מדינה מיוחדת , ועדת השרי
 למכור את מניות צי
 שבידי המדינה

 . 6ל"שהמניות יימכרו במכירה פרטית למשקיע מהאר* או מחו

פנה , שראלסמו+ לאחר ההחלטה על מכירת מניות צי
 שבידי המדינה לחברה לי, 2004בינואר 
למבקר המדינה והציג לפניו את הערכות )  רשות החברות�להל� (מנהל רשות החברות הממשלתיות 

. ואת ההליכי
 העיקריי
 שקדמו למכירה, השווי שהוגשו לוועדה למכירת מניות שבראשותו
 בדק משרד מבקר המדינה את הפעולות למכירת המניות שנעשו 2004נובמבר �בחודשי
 פברואר

, הבדיקה נעשתה ברשות החברות ובדיקות השלמה נעשו במשרד התחבורה. 2001נת מסו, ש

 .במשרד הביטחו� ובצי

 

 

 תנאי המכירה ופרסומ�

למעט מניית ,  למכור את כל מניות צי
 שבידי המדינה2000בהחלטת ועדת השרי
 מאוגוסט  .1
רוב בנוגע לרכישת שכל עוד יש לחברה לישראל זכות סי, בי� היתר, נקבע, המדינה המיוחדת

הוועדה הסמיכה את רשות . לא יוכלו החברה ובעלי השליטה בה להשתת, בהלי+ המכירה, המניות
לרבות ניהול משא ומת� , החברות לעשות את כל הפעולות הדרושות לדעתה לש
 יישו
 החלטה זו

__________________ 

 .1או הערה ר 3
 אישר החשב 2001באפריל . 1993&ג"התשנ, לתקנות חובת המכרזי�) ג(8ועדה זו הוקמה מכוח סעי#  4

לפטור ממכרז את , לתקנות האמורות) 14(3בהתא� לתקנה , הכללי במשרד האוצר את החלטת הוועדה
 .מכירת מניות צי� שבידי המדינה

 שהיו בידי המדינה בתנאי� שווי� לאלה שיציע צד זכות זו אפשרה לחברה לישראל לרכוש את המניות 5
 .שלישי

„ÁÂ  פורסמו ב2001ממצאי ביקורת של מבקר המדינה על הפעולות להפרטת צי� שנעשו עד נובמבר  6

 È˙�˘52 ·)2002( ,362&348' עמ. 
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כות להמרת ז", )ל" החשכ�להל� (בתיאו
 ע
 החשב הכללי במשרד האוצר , ע
 החברה לישראל

ולהציע לחברה לישראל למכור את כל מניות צי
 ; "הסירוב הראשו� שלה על מניות המדינה בצי

 .א
 תמצא זאת לנכו�, במסגרת הלי+ המכירה, שבידיה כמקשה אחת

החברה לישראל וצי
 להסכמות בענייני
 הקשורי
 לניהול ,  הגיעו רשות החברות2001בתחילת 
ובה� הסכמות , )2001 הסכמות �להל� (ינה ולהלי+ המכירה צי
 לאחר מכירת המניות שבידי המד

 שנכרת בי� 1970הוראות ההסכ
 משנת ", למעט מניית המדינה, במועד מכירת כל המניות: אלה
נוס, על זכות , לחברה לישראל תינת�; "בקשר לניהול צי
 תגענה לקצ�, ]לחברה לישראל[המדינה 

להצטר, לעסקת המכר של מניות צי
 שבידי המדינה זכות , 1970הסירוב שהיא מחזיקה בה משנת 
זכות זו תהיה ; ) זכות הצטרפות�להל� (ולמכור ג
 היא לרוכש מניות אלה את מניות צי
 שבידיה 

להסכמות . לפי המועד המוקד
 יותר, בתוק, במש+ שנתיי
 או עד מכירת מניות צי
 שבידי המדינה

 צור, נוסח מוסכ
 של שינויי
 בתקנו� צי2001 , 
וה
 אושרו באסיפה כללית של בעלי מניות צי

שא
 יימכרו מניות צי
 , השינויי
 בתקנו� נועדו להביא בי� היתר לכ+. 2001שהתקיימה בפברואר 
הרוכש והחברה (לא יהיו א, לא לאחד מבעלי המניות העיקריי
 , שבידי המדינה לגור
 חיצוני

כי א
 לאחר , בי� היתר נקבע. לית של צי
זכויות הכרעה בדירקטוריו� ובאסיפה הכל) לישראל
מכירת מניות צי
 שבידי המדינה לא תממש החברה לישראל את זכות הסירוב או את זכות 

ולקבלת ,  מקולות המצביעי
60%יידרשו לקבלת החלטות באסיפה הכללית לפחות , ההצטרפות
ו קול נוס, או זכות דעה ר הדירקטוריו� לא יהי"וכי ליו;  מהקולות75% לפחות �החלטות מיוחדות 

לעג� בתקנו� צי
 את ההחלטה להגדיל במניה אחת את , כמו כ� הוסכ
. 7מכרעת בעת שוויו� קולות
 .ההו� הרשו
 של החברה לש
 יצירת מניית מדינה מיוחדת

שנציגי המדינה , בי� היתר,  נקבע8) נוהל המכירה�להל� (בצי
 " נוהל מכירת מניות המדינה"ב .2
את מי שיוזמנו , מי שירכשו את נוהל המכירה ומעונייני
 להשתת, בהלי+ המכירהיבחרו מקרב 

יודיעו נציגי , לאחר שיוגשו הצעות מחיר וייבחר המציע המועד,; להשתת, בהמש+ הלי+ המכירה
א
 תודיע החברה לישראל על . ומה המחיר שהציע, המדינה לחברה לישראל מיהו המציע המועד,

 מהתמורה 1%תשל
 המדינה למציע המועד, סכו
 ששיעורו , דיהמימוש זכות הסירוב שבי
הפיצוי , לפי הסברי רשות החברות. שתשל
 החברה לישראל על כל מניות צי
 שבידי המדינה

למציע המועד, נועד להפיג את החשש של מתמודדי
 פוטנציאליי
 להשקיע משאבי
 כדי 
 האפשרות שבסופו של דבר תחליט חשש כזה היה עלול להתעורר בשל. להשתת, בהלי+ המכירה

כי א
 תודיע החברה , עוד נקבע בנוהל המכירה. החברה לישראל לממש את זכות הסירוב שלה
יהיה המציע חייב לרכוש את מניות צי
 שבידי המדינה יחד , לישראל על מימוש זכות ההצטרפות

 .ע
 מניות צי
 שבידי החברה לישראל במחיר שנקב בהצעתו

ולפיה הממשלה שוקלת למכור את מניות , פרסמה רשות החברות מודעה בעיתוני
 2001בסו, מאי 
לרכוש את נוהל , וכל המעוניי� לרכוש את המניות רשאי לפנות לרשות החברות, צי
 שבידי המדינה

שהחברה לישראל תהא רשאית , במודעה צוי�". 26.7.2001רק ביו
 "המכירה ולהגיש את פנייתו 
תופסק השתתפות , וכי א
 תממש החברה את זכות הסירוב; כות הצטרפותלממש זכות סירוב או ז

באופ� ובתנאי
 המפורטי
 , סכו
 כספי בגובה"והמדינה תשל
 לו , המציע המועד, בהלי+ המכירה
 מודעה נוספת שבה צוי� 2003פרסמה רשות החברות בנובמבר , כפי שיובא להל�". בנוהל המכירה

במודעה זו לא ציינה הרשות את עובדת .  בהלי+ המכירהתארי+ חדש להגשת בקשות להשתת,
 . קיומו של הפיצוי למציע המועד,

__________________ 

ת ר הדירקטוריו  זכות הכרעה בע"הקנה תקנו  צי� ליו, כאשר הייתה למדינה בעלות על מניות של צי� 7
 , ·È˙�˘ ÁÂ„52 בעניי  זה ראו . שוויו  קולות בהחלטות של הדירקטוריו  ושל האסיפה הכללית

 .349' עמ
תנאיה , ובו מפורטי� בי  היתר שלבי המכירה, נוהל המכירה הוא מסמ, שהכינה רשות החברות 8

 .והתחייבויות הצדדי�
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‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ‰ÓÒ¯Ù˘ ˙ÙÒÂ�‰ ‰Ú„ÂÓ·˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯ , ÔÈÂˆÈ
Û„ÚÂÓ‰ ÚÈˆÓÏ ÈÂˆÈÙ ‰Ú·˜ ˙Â˘¯‰˘ ,ÈÂˆÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙Â·¯Ï , Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á‰ ˘ÓÓ˙ Ì‡

·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙‡ . 

 את המסמכי
 2001כי חמישה מתענייני
 רכשו באמצע שנת , ת החברות עולהמבירורי
 ברשו
וכי שלושה מה
 הגישו לרשות פניות בעניי� , הדרושי
 להשתתפות בהתמודדות על רכישת המניות

והוועדה , באוקטובר אותה שנה הביאה רשות החברות את הפניות לדיו� בוועדה למכירת המניות. זה
, בכפו, לתנאי
 שפורטו בהחלטתה, ישי הבקשות לעיי� במסמכי צי
המליצה לאשר לשניי
 ממג

בפועל אישרה הוועדה לאחד מה
 בלבד . ולדרוש מהשלישי להגיש לרשות החברות מידע נוס,

, לפי הסברי הרשות. אול
 לאחר מכ� הוא הודיע על הפסקת השתתפותו בהלי+, לעיי� במסמכי צי

 . הוועדהשני האחרי
 לא מילאו את התנאי
 שקבעה 

שכוח המשיכה של מניות ,  בתשובתה למשרד מבקר המדינה2004רשות החברות מסרה בדצמבר 
וכי במש+ , צי
 שבידי המדינה בקרב משקיעי
 פיננסיי
 ומשקיעי
 אסטרטגיי
 כאחד היה קט�

הזכויות שניתנו לחברה לישראל בשנת : בעיקר בשל סיבות אלה, שני
 התקשתה המדינה למכר�
ההחלטה להנפיק ;  זכויות הניהול המיוחדות וזכות הסירוב� ממניות צי
 48.9%שרכשה  בעת 1970

היק, ; מניית מדינה שהייתה אמורה להיכנס לתוק, ע
 מכירת מניות צי
 שהחזיקה המדינה
צי
 לא חילקה ; 9העסקאות בי� צי
 לבי� חברות הקשורות לבעלי השליטה בחברה לישראל

רתיעת משקיעי
 מכ+ שצי
 ; 10יתה צפויה לחלק
 בשני
 הקרובותדיבידנדי
 שני
 רבות ולא הי
 2000החלטת ועדת הכספי
 של הכנסת משנת ; היא חברה ישראלית ומהמצב הביטחוני במדינה

שהתנתה את השלמת הלי+ מכירת המניות בהסכמה בי� צי
 לעובדיה בדבר זכויותיה
 לאחר 
 .המכירה

בי� , ב למכור בהקד
 את מניות צי
 שבידי המדינהכי היה חשו, רשות החברות הוסיפה בתשובתה

משו
 שהיה קושי ; היתר בשל מעורבות� של החברה לישראל ושל בעלי השליטה בה בפעילות צי


משו
 שהמדינה לא ; 11בשל היותה חברה מעורבת שבבעלותה מער+ של חברות, לפקח על צי
ור+ להבטיח את קיומו של הצי  ומשו
 שהיה צ12מינתה לצי
 את מלוא מכסת הדירקטורי
 מטעמה

מניה זו הייתה אמורה להיכנס לתוק, ע
 מכירת מניות צי
  (13המזערי שנקבע במניית המדינה
 ).שהחזיקה המדינה

 

 

 השתתפות החברה לישראל בהלי� המכירה

 פנה אליה בא כוח החברה לישראל והודיע שהחברה 2002שביוני , ממסמכי רשות החברות עולה
עשרה ימי
 לאחר מכ� הסמיכה הוועדה . כוש את מניות צי
 שבידי המדינהשוקלת אפשרות לר

ל לפנות לחברה לישראל כדי לבחו� את האפשרות "למכירת המניות את רשות החברות ואת החשכ
 .שהיא תרכוש את המניות ולהביא את המלצותיה
 לפני הוועדה

__________________ 

, )ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘· ˙¯Â˜È·‰ ÏÚ ‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó ˙ÂÁÂ„ ,ÌÈ„Â‚È‡·‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰Ï ˙Â„ÒÂÓ·Â  )2003ראו  9
 .663&649' עמ, "עסקאות ע� קבוצת אחי� עופר"בפרק 

„ÁÂ ראו . הסכמי ההלוואות שלה כללו הגבלות על חלוקת דיבידנדי� בתנאי� מסוימי�, לפי מסמכי צי� 10
 È˙�˘52· ,351' עמ. 

  .237&225' עמ, 2001שנת / 2' דוח מס, „ÌÈ„Â‚È‡ ÏÚ ‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó ˙ÂÁÂראו  11
 .109&95' עמ, 2000שנת /5' דוח מס, �È„Ó‰ ¯˜·Ó ˙ÂÁÂ„ ÌÈ„Â‚È‡· ˙¯Â˜È·‰ ÏÚ‰ראו  12
 ". מניית המדינה"ראו להל  בפרק .  אניות כשירות לשיט11לפחות  13
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  הסכמות יולי �להל�  (שחתמו עליו מנהל רשות החברות והחברה לישראל, �23.7.02במסמ+ מ

החברה לישראל ).  התקופה המוארכת�להל�  (29.1.05 עד 2001הואר+ תוק, הסכמות , 14)2002
, שהיא מעוניינת להצטר, להלי+ המכירה של מניות צי
 שבידי המדינה, הודיעה במסמ+ האמור

 למש+ כל עת תוק, הויתור יהא"וכי , ולש
 כ+ היא מוותרת על זכות הסירוב ועל זכות ההצטרפות
תהא רשאית ] שהחברה לישראל[ובלבד , לרבות במהל+ התקופה המוארכת, 2001תקפ
 של הסכמי 

לרבות , 2001 במהל+ תקפ
 של הסכמי ·Ú ÏÎ˙לפי שיקול דעתה לחזור בה מ� הויתור ולבטלו 
). ההדגשה אינה במקור" (במהל+ התקופה המוארכת ולפרוש בכ+ כקבוצה במסגרת הלי+ ההפרטה

 אישרה הוועדה למכירת המניות לחברה לישראל להגיש בקשה להשתת, בהלי+ 2002וסט באוג
 .המכירה

 לא צוי� במפורש עד איזה שלב בהלי+ המכירה יכולה החברה לישראל לחזור 2002בהסכמות יולי 
הלשכה . בה מ� הוויתור על זכות הסירוב ועל זכות ההצטרפות ולפרוש מהשתתפותה בהלי+

, לשיטתנו"כי , 2004 החברות הסבירה למשרד מבקר המדינה בספטמבר המשפטית של רשות
א+ לא , עד מועד הגשת הצעות המחיר, החברה לישראל הייתה רשאית להפעיל את זכות הסירוב

כי החברה , בתשובה מדצמבר אותה שנה הסבירה הרשות". בתנאי שפרשה מההלי+, לאחריו
מתכונת .  1:  ת הצעת המחיר משלושה טעמי
לישראל לא יכלה לחזור בה מהוויתור לאחר הגש

רק במסגרת הלי+ " הזכות של החברה לישראל לחזור בה מ� הוויתור עומדת �הלי+ המכירה 
מסתיי
 ההלי+ בכל הנוגע , מרגע שנבחר מציע מועד,, ולפי מתכונת הלי+ המכירה, "ההפרטה

השוויוניות .  2;  ת
 בהלי+וה
 מקבלי
 בו ביו
 הודעה על הפסקת השתתפו, למציעי
 שלא נבחרו
 אילו התאפשר לחברה לישראל להתמודד ע
 אחרי
 על רכישת מניות המדינה ובד בבד לשמור �

ושמירת עיקרו� זה הייתה , היה נפגע עיקרו� השוויו�, בידיה את זכות הסירוב ואת זכות ההצטרפות
 א
 החברה �סר סבירות חו. 3; תכלית דרישתה של הרשות מהחברה לישראל לוותר על זכויות אלה

לא , לישראל הייתה יכולה לחזור בה מהוויתור על זכויותיה האמורות ג
 לאחר הגשת הצעת המחיר
כי פרשנותה בנדו� היא הפרשנות המקיימת את , רשות החברות הוסיפה. הייתה כל משמעות לוויתור

 . 2000החלטת ההפרטה שקיבלה ועדת השרי
 באוגוסט 

זכותה של החברה "כי , 2004 למשרד מבקר המדינה בתשובתה מנובמבר החברה לישראל הודיעה
התקופה ': קרי(... ' 2001הסכמי 'עמדה לה במהל+ תוקפ
 של , לישראל לחזור בה מהויתור

 
לפי ...  או במועד מכירת מניות המדינה29.1.2001שתסתיי
 בתו+ עשרי
 וארבעה חודש מיו
שאמורה היתה ... לתקופה, קרי(' ופה המוארכתהתק'לרבות במהל+ ) 'המועד המוקד
 יותר

 
 )".29.1.05להסתיי
 ביו

ÔÈÂˆÈ , Á�ÂÓÏ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰˙Â�˘¯Ù˘"˙Ú ÏÎ· " ÁÒÂ�· ¯Â¯· ÈÂËÈ· ˙‡ˆÂÓ ‰�È‡
 ÈÏÂÈ ˙ÂÓÎÒ‰2002 ; ÔÓ ‰· ¯ÂÊÁÏ ÏÎÂ˙ Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á‰˘ ÔÈÂˆ ‡Ï ‰Ï‡ ˙ÂÓÎÒ‰· ÔÎ˘

Ó‰ ˙ÂÚˆ‰ ˙˘‚‰ „ÚÂÓ „Ú ˜¯ ‰È˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ¯Â˙ÈÂÂ‰¯ÈÁ .ÌÂ˜Ó ÏÎÓ , ˙˜ÂÏÁÓ ÚÂ�ÓÏ È„Î
ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÓÎÒ‰‰ È‡�˙Ï ˙Â�˘¯Ù· ˙È¯˘Ù‡ , ‰ÊÈ‡ „Ú ˘¯ÂÙÓ· Ô‰· ÚÂ·˜Ï ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

¯ÂÓ‡Î ¯Â˙ÈÂÂ‰ ÔÓ ‰· ¯ÂÊÁÏ Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á‰ ‰ÏÂÎÈ ‰¯ÈÎÓ‰ ÍÈÏ‰· ·Ï˘. 

 

 פעולות רשות החברות למשיכת משקיעי� נוספי� להתמודדות על רכישת המניות

בעניי� ,  מודעה בעיתוני
�16.8.02 פרסמה רשות החברות ב2002יולי בעקבות הסכמות  .1
שרשות החברות מבקשת להביא לידיעת , בי� היתר, במודעה נאמר. שינויי
 בנוהל המכירה


וזאת לאחר , כי אושר לחברה לישראל להשתת, בהלי+ המכירה, המעוניני
 לרכוש את מניות צי
__________________ 

שעליו , בנושא זה צור# לו נספח. מסמ, זה עוסק ג� בעסקאות של צי� להצטיידות באניות חדשות 14
 .חתמה ג� צי�
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וכי האישור יעמוד בתוקפו כל עוד , על זכות ההצטרפותשהחברה לישראל ויתרה על זכות הסירוב ו
במודעה לא קבעה הרשות מועד . לא תממש החברה לישראל את זכותה לחזור מ� הוויתור האמור

שלא הוגשו לה בעקבות , בירורי
 ברשות העלו. 15חדש להגיש בקשות להשתת, בהלי+ המכירה
את המסמכי
 הנדרשי
 להשתתפות באותו חודש רכשה החברה לישראל . המודעה בקשות כאמור

 .בהלי+

‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ˙˘‚‰Ï ˘„Á „ÚÂÓ Ú·˜˙ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
ÌÈ�Â˙ÈÚ· ˙ÂÚ„ÂÓ· Â˙Â‡ ÌÒ¯Ù˙Â ‰¯ÈÎÓ‰ ÍÈÏ‰· Û˙˙˘‰Ï ˙Â˘˜·‰ . 

א
 ,  הסמיכה ועדת השרי
 את שר האוצר ואת שר התחבורה לאשר את פיצול צי
�28.10.03ב .2
). ראו להל�(בכפו, לקיו
 תנאי
 מצטברי
 , אגידי
 נפרדי
 שיעסקו בהובלה ימיתלשני ת, יתבקש

ובה צוינה החלטה זו וכ� נקבע מועד ,  מודעה בעיתוני
2003רשות החברות פרסמה בנובמבר 
בעקבות פרסו
 המודעה ופעולות נוספות של . 30.11.03 �להגיש בקשות להשתת, בהלי+ המכירה 

ל רכשה חברת ספנות ישראלית את המסמכי
 הדרושי
 "יעי
 בחורשות החברות לעניי� משק
 .אול
 לבסו, לא הגישה בקשה כזאת, להגשת בקשה להתמודד על הרכישה

כי נית� לחדש את ,  כתב הקונסול הכללי של ישראל בהונג קונג למנהל הרשות דאז�16.7.02ב .3
נסוגה "א+ , ישת המניות בעניי� רכ2001ל שפנתה לרשות באמצע "הקשר ע
 חברת ספנות בחו

ל יש יכולת "כי לבעל השליטה בחברה בחו, הוא ציי�". מנכונותה לאור קשיי
 שהוערמו על כניסתה
בעקבות המכתב האמור לא פנתה רשות החברות . לאומית�כלכלית ניכרת ופעילות עסקית בי�

 .לחברת הספנות בעניי� מכירת המניות

‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,Ù‰ ËÂÚÈÓ ÁÎÂ�˙ÂÈ�Ó‰ ˙˘ÈÎ¯ ÔÈÈ�Ú· ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ Ï‡ ÌÈ�Â ,
 Ú„ÈÈ˙Â ˙ÂÈ�Ó‰ ˙˘ÈÎ¯Ï ˙ÙÒÂ� ‰Úˆ‰ Ï·˜Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ‰ˆÓ˙ ˙Â˘¯‰˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

ÂÁ· ˙Â�ÙÒ‰ ˙¯·Á ˙‡" ˙ÂÒ�Ï È„Î Â· ÂÏÁ˘ ÌÈÈÂ�È˘‰ ÏÚÂ ‰¯ÈÎÓ‰ ÍÈÏ‰ ˘Â„ÈÁ ÏÚ Ï
ÍÈÏ‰· ˘„ÁÓ ‰˙Â‡ ÔÈÈ�ÚÏ . 

, 2001ת ניסיו� המכירה הקוד
 שהחל במאי בעקבות הקשר שנוצר ע
 חברה זו בע, לדברי הרשות
 .כי אי� מקו
 לפנות לחברה זו שנית, הגיעה הרשות למסקנה

 ÍÈÏ‰ ˘Â„ÈÁ ˙Ú· Ì‚ ‰Ù˜˙ ‰˙ÈÈ‰ ‰¯ÂÓ‡‰ ‰�˜ÒÓ‰ Ì‡ ‰˜„· ˙Â˘¯‰˘ ‡ˆÓ� ‡Ï
‰¯ÈÎÓ‰ . 

 

 

 מניית המדינה 

עדה ששר באותו מועד ג
 קבעה הוו. 16 אישרה ועדת השרי
 נוסח של מניית המדינה1995באפריל 
 
).  המחזיק במניית המדינה�להל� " (המחזיק במניית המדינה המיוחדת"האוצר ושר התחבורה ה

 . ע
 השלמת הלי+ מכירת� של המניות, 2004מניית המדינה נכנסה לתוק, בפברואר 

__________________ 

 ".26.7.2001רק ביו� "ציינה הרשות כי נית  להגיש פנייה , 2001ממאי , קודמתבמודעה , כאמור 15
 .È˙�˘ ÁÂ„52· ,ÓÚ '359-362 ראו ג� ב 16
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; שמירה על קיו
 צי
 כחברה ישראלית: במניית המדינה נקבעו הענייני
 החיוניי
 של המדינה בצי
כדי , ) הצי המזערי�להל� (מסוימת " קיבולת"שיכולת ההובלה של צי
 בכל עת לא תקט� מהבטחה 

מניעה מגורמי
 עויני
 או ; לאפשר למדינה שימוש בצי המזערי בשעת חירו
 או לצורכי ביטחו�
מגורמי
 העלולי
 לפגוע בענייני
 החיוניי
 של המדינה או בענייני חו* או ביטחו� או בקשרי השיט 

כ� פורטו במניית המדינה הדרכי
 שבה� . מלהיות בעלי השפעה על ניהול צי
, נות חו*ע
 מדי
; שצי
 תהיה חברה מאוגדת ורשומה בישראל, בי� היתר נקבע. יישמרו הענייני
 החיוניי
 כאמור

צי
 תהיה רשאית להירש
 ג
 ; מטה העסקי
 הראשי שלה ומשרדה הראשי והרשו
 יהיו בישראל
ובלבד שהאמור בתקנו� שלה בעניי� מניית המדינה והזכויות הצמודות ,  חו*כחברה זרה במדינות

לא יתקבלו ללא הסכמת המחזיק במניית המדינה החלטות ; לה יתקיימו בכל עת לפי הדי� הישראלי

כ� נקבעו המידע ;  או על פיצולה17על מיזוגה, וביניה
 החלטות על פירוק צי
, בענייני
 שוני

 .יית המדינה יהיה זכאי לקבל מצי
והמסמכי
 שהמחזיק במנ

;  אניות לפחות11שצי
 תחזיק בבעלותה המלאה צי מזערי של , בי� היתר, במניית המדינה נקבע
ושמכירה או החכרה של אנייה לפרק זמ� שהוגדר בנוסח המניה שכתוצאה ממנה לא יתקיי
 הצי 

בשנת . פה המדינה את צי
תש, וא
 לא יינת� האישור, טעונה אישור של המחזיק במניה, המזערי
1996 
ולפיו א
 תבקש צי
 , ) הסכ
 השיפוי�להל� ( נחת
 הסכ
 שיפוי בנדו� בי� המדינה לצי

, והמחזיק במניית המדינה יסרב לבקשה זו, למכור אנייה ועקב מכירתה לא יישמר גודל הצי המזערי
+ ולהפעיל אותה יהיה על המחזיק במניה לרכוש מצי
 את האנייה או להטיל על צי
 להמשי

 .בתנאי
 שנקבעו בהסכ
, ולהחכירה בשביל המדינה בשוק החופשי

 

 א� יתבקש הפיצול, החלטת ועדת השרי� בעניי� התנאי� לפיצול צי�

בתוק, סמכות
 ,  הסמיכה ועדת השרי
 את שרי האוצר והתחבורה�28.10.03ב, כאמור .1
פעילותו של התאגיד האחד : די
 נפרדי
לאשר את פיצול צי
 לשני תאגי, 18להחזיק במניית המדינה

, ) צי
 ישראל�להל� (תתמקד בהובלה ימית שעיקרה הסחר מישראל ואליה ) שיהיה תאגיד ישראלי(
 צי
 �להל� (לאומית �ופעילותו של התאגיד האחר תתמקד בתחו
 הספנות וההובלה הימית הבי�

. ניית המדינה רק בצי
 ישראלולאחר השלמת הפיצול תהיה מ; א
 יבקש זאת הרוכש, )לאומי�בי�
יהיה כפו, לקיו
 תנאי
 מצטברי
 שפורטו במכתב , א
 יתבקש, שמת� האישור, בהחלטה נקבע

).  מכתב השרי
�להל� (שכתבו לצי
 שר התחבורה דאז אביגדור ליברמ� ושר האוצר בנימי� נתניהו 

 בי� המדינה 2004שנחת
 בפברואר , מכתב השרי
 צור, כנספח להסכ
 המכירה של מניות צי

 .והוא חלק בלתי נפרד ממנו, לחברה לישראל


ובלבד , לא יתנגדו לכ+, כי א
 יתבקש פיצול צי
, בי� היתר, במכתב האמור הודיעו השרי
והוקצתה מניית מדינה , כל מניות צי
 שהחזיקה המדינה נמכרו: שיתקיימו כל התנאי
 האלה

� כי אי� בפיצול כדי לפגוע בשמירה על נית� אישור בכתב ומראש של שר הביטחו; מיוחדת
לש
 שמירת האינטרסי
 ; האינטרסי
 הביטחוניי
 החיוניי
 של המדינה המפורטי
 במניית המדינה

פעילותה הספנותית ; האלה יהיה רשאי שר הביטחו� להתנות את מת� האישור בתנאי
 שיראה לנכו�
, לאחר הפיצול" כעסק חי"ה לרבות הכשרה וקיו
 ימאות ישראלית והפעלת, של צי
 ישראל

 לרבות מת� התחייבות �בתנאי
 שייקבעו , הובטחה לשביעות רצונ
 של שרי האוצר והתחבורה
ולפיה צי
 ישראל תמשי+ לפעול כעסק חי , מצי
 ישראל ומבעל המניות שישלוט בה במועד הפיצול

מכור אניות והיא תהיה רשאית ל,  אניות כשירות לשיט18בבעלותה של צי
 ישראל ; כאמור

ובלבד שהמספר הכולל של האניות שבבעלותה לא יפחת בכל עת , בהדרגה במש+ כמה שני

 מאניות אלה יהיו רשומות אצל רש
 כלי 6לפחות ; ) אניות11(ממספר האניות הנדרש בצי המזערי 

__________________ 

ובלבד שלדעת המחזיק במניית , למעט מיזוגי� של חברת בת ע� החברה או ע� חברת בת אחרת 17
 .המדינה אי  במיזוג כדי לפגוע בזכויות שהוקנו לו מכוח מניית המדינה

 .שתנאי מניית המדינה עוגנו בו,  ועל פי תקנו  צי�2000על פי החלטת ועדת השרי� מאוגוסט  18



 1077 מ"צי� חברת השיט הישראלית בע

 כי א
, עוד נקבע.  1,700�2,50019TEUונפח� יהיה לפחות , יהיו חייבות לשאת דגל ישראלי, השיט

יהיה אישורו מותנה בתיקו� מניית המדינה המיוחדת בצי
 ישראל על פי , יתבקש פיצולה של צי

 .הנדרש עקב הפיצול

2.  ‰�È„ÓÏ ÂÈ‰È˘ ˙Â�Â¯ÒÁ‰Â ˙Â�Â¯˙È‰ ˙‡ ÌÈË¯ÙÓ‰ ÌÈÎÓÒÓ Â‡ˆÓ� ‡Ï ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯·
ÌÈˆ Ï˘ È¯˘Ù‡ ÏÂˆÈÙÓ ,ÔÂ„�· ÍÓÒÓ ÌÈ¯˘‰ ˙„ÚÂÂÏ ‰˘È‚‰ ‡Ï ˙Â˘¯‰Â . ˙˘‚‰ È�ÙÏ

 ‰Úˆ‰‰ ˙Â¯˘Ù‡ ¯·„· ˙ÈÏÎÏÎ ‰˜È„· ˙Â˘¯‰ ‰˙˘Ú ‡Ï ÌÈ¯˘‰ ˙„ÚÂÂÏ ÏÂˆÈÙ‰ ÔÈÈ�Ú·
ÈÁ ˜ÒÚÎ Ï‡¯˘È ÌÈˆ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ , ÍÈ˘Ó‰Ï ÏÎÂ˙ ÂÊ ‰¯·Á˘ ÂÁÈË·È˘ ÌÈ‡�˙‰ ¯·„·Â

˙Â¯Á˙ È‡�˙· ÏÂÚÙÏÂ . Â‡ ÌÈ¯˘‰ ˙„ÚÂÂÏ ˙Â˘¯‰ ‰˘È‚‰˘ ‰ËÏÁ‰‰ ˙Úˆ‰· ÔÎ ÂÓÎ
‚˘ÂÓ‰ ¯„‚Â‰ ‡Ï ÌÈ¯Á‡ ÌÈÎÓÒÓ· "ÈÁ ˜ÒÚ "ˆÓ‡ ÂË¯ÂÙ ‡ÏÂ ÌÈ‡�˙ ÌÂÈ˜ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÚ

‰Ï‡.  

להשאיר בידי השרי
 "כי היא ביקשה , רשות החברות הסבירה בתשובתה למשרד מבקר המדינה
אשר ייבח� במועד הבקשה לפיצול בהתא
 לנסיבות הקיימות , מרווח תמרו� באשר להגדרות עסק חי

 ".באותה עת

לשר הביטחו� , תחבורה מאיר שטריתלשר ה, פנתה צי
 לשר האוצר בנימי� נתניהו, 2004בספטמבר 
, והודיעה לה
 כי בכוונתה לייסד חברה שתתאגד מחו* לישראל, שאול מופז ולמנהל רשות החברות

אניות , בעיקר קווי
(לאומית של צי
 �ולהעביר אליה באמצעות מכירה את נכסי הפעילות הבי�
, לאומית� הימית הבי�כי חברה זו תתמקד בתחו
 הספנות וההובלה, צי
 הסבירה). ומכולות

ומניית המדינה , ופעילותה של צי
 ישראל תתמקד בהובלה ימית שעיקרה הסחר מישראל ואליה
במכתב הציגה צי
 שתי חלופות למבנה הבעלות על החברות . תהיה חלק מהו� המניות של חברה זו

 .וביקשה את הסכמת השרי
 למהל+

כי היא אינה רואה במכתב האמור , ינה למשרד מבקר המד2004רשות החברות השיבה בדצמבר 
כי בעקבות המכתב התקיימה ישיבה בהשתתפות נציגי
 , הרשות הוסיפה. בקשה של צי
 לפיצול


והוצגו בה דרישות המדינה באשר למבנה הדרוש של , של צי
 ושל הגופי
 שמכתבה נשלח אליה
 .בקשת פיצול ולמידע שיש לכלול בה ודרישות נוספות

¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï‰�È„Ó‰  ,È‡ ÁÎÂ�- ‰ÓÂÈ˜ ˙¯ÈÓ˘Ï Ú‚Â�‰ ÏÎ· ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈ‡�˙ ˙ÚÈ·˜
ÌÈ¯˘‰ ·˙ÎÓ· ÈÁ ˜ÒÚÎ Ï‡¯˘È ÌÈˆ Ï˘ , ÌÈÈË�ÂÂÏ¯‰ ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÚ ‰È‰È

„ÁÂÈÓ· „ÈÙ˜‰Ï ,ÏÂˆÈÙ‰ ¯Â˘È‡ È�ÙÏ ,˘˜·˙È Ì‡ , Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙‡ ÂÁÈË·È˘ ÌÈ‡�˙ ÂÚ·˜ÈÈ˘
‰ Ï˘ ÌÈÈ�ÂÁËÈ·‰ ÌÈÒ¯Ë�È‡‰ ˙‡Â ÈÁ ˜ÒÚÎ Ï‡¯˘È ÌÈˆ‰�È„Ó , ÁÂ˜ÈÙÏ ÌÈÚˆÓ‡‰ ˙‡ ÔÎÂ

ÔÓÊ Í¯Â‡Ï Ì˙ÙÈÎ‡ÏÂ ‰Ï‡ ÌÈ‡�˙ ÌÂÈ˜ ÏÚ . 

 

 המעקב אחר קיו� תנאי מניית המדינה לאחר המכירה

 זכאי לקבל � שר התחבורה ושר האוצר �שהמחזיק במניה ,  נקבע1995בנוסח מניית המדינה משנת 
ע ומסמכי
 הדרושי
 לדעתו וכ� מיד, כל מידע ומסמכי
 שבעל מניות רגילות בחברה זכאי לקבל

מבקר . ובמידת הצור+ בסמכותו לפעול כדי להבטיח ענייני
 אלה; לש
 הבטחת ענייני המדינה
כי חשוב שהגורמי
 הממשלתיי
 הנוגעי
 בדבר יקבעו , )361' עמ(ב 52המדינה העיר עוד בדוח 

מצעי
 ומה ה
 הא, בהקד
 מי האחראי לקבל במועד את המידע והמסמכי
 הדרושי
 כאמור
שעד מועד סיו
 , בירורי
 במשרד התחבורה וברשות החברות העלו. שבסמכותו לנקוט לש
 כ+

__________________ 

19  TEU& Twenty Feet Equivalent Unit ; רגל20יחידת מידה שוות ער, למכולה שאורכה . 
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לא נקבעו הסדרי
 בדבר הדרכי
 והאחראי
 לקבלת מידע מצי
 ולמעקב , )2004נובמבר (הביקורת 
 .אחר שמירת הענייני
 החיוניי
 של המדינה בידי המחזיק במניית המדינה

כגו� , "קיימי
 מנגנוני פיקוח פנימיי
"כי בנוסח מניית המדינה , בתהרשות החברות הסבירה בתשו
החובה לקבל הסכמה של מחזיק המניה לפעולות מסוימות והסנקציה המוטלת על הפרה של תנאי 

כי היא תפנה פע
 בשנה לצי
 , הרשות הוסיפה". חוסר תוק, לפעולה"שהיא , מניית המדינה
 . צי
 בתנאי המניהבבקשה לקבל עדכו� בעניי� עמידתה של

‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , È„Î ‰�È„Ó‰ ˙ÈÈ�Ó Ï˘ ÌÈÈÓÈ�Ù‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ È�Â�‚�Ó· È„ ÔÈ‡
‰Ï˘ ÌÈÒ¯Ë�È‡‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÁÈË·‰Ï , ÂÈ‰È˘ „È˜Ù˙ ÈÏÚ· Ì„˜‰· ÂÚ·˜ÈÈ˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓÂ

‡˘Â�· ÏÂÙÈË‰ ÊÂÎÈ¯ÏÂ ‰È�Ó· ÌÈË¯ÂÙÓ‰ ÌÈ‡�˙‰ ÌÂÈ˜ ¯Á‡ ÛËÂ˘‰ ·˜ÚÓÏ ÌÈ‡¯Á‡ . ˙‡Ê
„ÂÚÂ ,¯Á‡ ·˜ÚÓ‰ÌÈÈÂ�È˘ Ì‰· ÒÈ�Î‰Ï Í¯ÂˆÏ ˙Â�ÚÈ‰‰Â ‰�È„Ó‰ ˙ÈÈ�Ó·˘ ÌÈ‡�˙‰ ÌÂÈ˜  ,

¯¯ÂÚ˙È Ì‡ ,ÔÈ· ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘ ÌÈ˘¯Â„-˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ‚¯„· È„¯˘Ó . ÏÚ ÛÒÂ�˘ ¯Á‡Ó
 ˜˘Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ˙Â„ÁÂÈÓ ˙ÂÈ�Ó· Ì‚ ‰�È„Ó‰ ‰˜ÈÊÁÓ ˙„ÁÂÈÓ‰ ÌÈˆ ˙ÈÈ�Ó

ÈÏ‡¯˘È‰ ,Ï ˙È·ËÈÓ‰ Í¯„‰ È‰Ó ÔÂÁ·Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ Ï˘ ÌÈÒ¯Ë�È‡‰ ˙¯ÈÓ˘ ¯Á‡ ·Â˜Ú
‰Ï‡ ˙ÂÈ�Ó ÁÂÎÓ ‰�È„Ó‰ ,ÔÈÚ· ˙Â˜È„· ÚÂˆÈ· Ì‚ ·˜ÚÓ· ÏÂÏÎÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡Â. 

 

 

 הערכות שווי המניות

 פנתה רשות החברות לשני מעריכי שווי כדי שיעדכנו הערכות שווי שעשו בשנת 2003באוגוסט 
. 2004ברות בראשית ינואר  למניות צי
 שבידי המדינה והערכות השווי נמסרו לרשות הח2002

דוחות כספי
 , �30.9.03של צי
 ל) שאינו מבוקר(על דוח סקור , בי� היתר, הערכות השווי התבססו
 
 עד 2003תחזיות רב שנתיות שלה לשני
 , 2003תקציב צי
 לשנת , 2002 עד 1999מבוקרי
 לשני

 .20יותנתוני
 ביחס למשק העולמי ושוק הספנות והערכות של שמאי אונ, 2005

 מיליו� דולר והפחית מסכו
 הערכתו 293הוא )  של מניותיה100%(קבע שערכה של צי
 ' מערי+ א
שווי , ולפי הערכתו; 21 בשל מכירת מניות מיעוט10% עד 0% בשל מניית המדינה ועוד 10% עד 5%

. 22 מיליו� דולר115�135לאחר הפחתות אלה היה )  ממניות צי
48.6%(מניות צי
 שבידי המדינה 
התקבלה כממוצע משוקלל של שלוש הערכות שווי שחושבו לפי ' הערכת השווי של מערי+ א

 .24)10%( וגישת השוק 23)25%(הער+ הנכסי הנקי , )65%(היוו� תזרי
 המזומני
 : שיטות אלה

__________________ 

והערכה , 2003בי  היתר הייתה לפני המעריכי� הערכת שמאי לאוניות צי� שבוצעה עבור צי� באפריל  20
 .מאי אחר לספטמבר אותה שנהשל ש

שיש לכלול בהערכה הפחתה משוויי  הכלכלי של מניות צי� שבידי המדינה מאחר , סבר' מערי, א 21
ומאחר שרכישת מניות אלה בידי גור� חיצוני , שמניות אלה לבד  אינ  מקנות שליטה בלעדית בצי�

ויש בכ, כדי , ת העסקית בינה�זולת החברה לישראל מחייבת תיאו� מקדמי ע� חברה זו לגבי השותפו
 .להפחית את העניי  של גורמי� חיצוניי� ברכישת המניות

 בשל 0% משווי צי� בשל מניית המדינה ושל 5% מיליו  דולר התקבל לאחר הפחתה של 135הער, של  22
 . בשל כל אחד מרכיבי� אלה10% לאחר הפחתות של & מיליו  דולר 115והער, של , הקניית שליטה&אי

נבדקי� ומשוערכי� כלל נכסי החברה ) 'י מערי, א"כפי שהוצגה ע(ל פי שיטת הער, הנכסי הנקי ע 23
כאשר שווי החברה נאמד לפי ההפרש בי  הנכסי� להתחייבויות על , והתחייבויותיה לערכ� הכלכלי

זאת כאשר ההנחה היא כי ערכ� הכלכלי של הנכסי� . בהתאמות הנדרשות, בסיס ערכ� הכלכלי
 .ויות בעלי אופי כספי תואמי� את ערכ� המובא במאז וההתחייב

שיטה זו מבוססת על שימוש במכפילי� שוני� של יחס שווי שוק להו  עצמי ורווח תפעולי של חברות  24
 .בהתאמות הנדרשות, ציבוריות דומות הנסחרות בשוק ההו  הבינלאומי
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 מסכו
 10%והפחית ,  מיליו��294הוא כ)  של מניותיה100%(קבע שערכה של צי
 ' מערי+ ב
בשל מכירת מניות מיעוט ובשל ההגבלות החלות על צי
 בנוגע , מדינההערכתו בשל מניית ה


בתוספת ,  מיליו� דולר129הוא ) 48.6%(שווי מניות המדינה בצי
 , להערכתו; לחלוקת דיבידנדי
' הערכת השווי של מערי+ ב.  מיליו� דולר בקירוב116�142דהיינו ,  מסכו
 זה10%או בניכוי של 

והוא עשה שימוש בשיטת הער+ הנכסי הנקי רק על ,  תזרי
 המזומני
התבססה רק על גישת היוו�
 .מנת לקבל אינדיקציה לשווי


וכי בשנת ,  חל שיפור ניכר בשוק הספנות2002שבסו, שנת , שני המעריכי
 ציינו בהערכותיה
 . החלה ג
 עלייה בשווי השוק של האניות2003

'  ואילו מערי+ ב10% עד 5%ינה בי� הפחית בהערכתו בגי� מניית המד' מערי+ א, כאמור .1
הפחית אותו ' שמערי+ א, יצוי�. �10% והנמו+ מ�0%הגבוה מ, הפחית שיעור שלא צוי� בהערכה

. לפני ההחלטה בעניי� אפשרות פיצולה של צי
, 2002שיעור ג
 בטיוטה של הערכה שעשה בשנת 
תביא ] עניי� פיצול צי
ב[נית� להערי+ כי החלטת ועדת השרי
 "ש, ציי� בהערכתו' מערי+ א

קיי
 "א+ , "או לתמורה גבוהה יותר בגי� ההפרטה/לאטרקטיביות גבוהה יותר של הפרטת צי
 ו
קושי להערי+ את תוספת הער+ בגי� החלטה זו בהעדר הנתוני
 הכספיי
 הרלוונטי
 לפעילות 

לא ' ערי+ בג
 בהערכת השווי של מ]". של צי
) [דוחות כספיי
 מבוקרי
 פרופורמה(הישראלית 
 .צוי� שהוא נת� בהערכתו משקל כספי לאפשרות הפיצול

‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ˙Â˘¯Ï „ÈÓÚ‰Ï ‰˘˜·· ÌÈˆÏ ˙Â�ÙÏ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ÏÚ ‰È‰
 ¯˙ÂÈ ˙È�Î„ÚÂ ˙˜ÈÂ„Ó ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ ¯˘Ù‡Ï È„Î Â· ˘È˘ ÈË�ÂÂÏ¯ Ú„ÈÓ ÏÎ ÈÂÂ˘‰ ÈÎÈ¯ÚÓ

ÌÈˆ Ï˘ ‰ÏÂˆÈÙÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÔÈÈ�ÚÏ .ˆ˘ ÌÈ�Â˙�‰ ¯„ÚÈ‰·‡ ÍÈ¯ÚÓ ÔÈÈ ,' Ô˙� ‡Ï ‡Â‰
 ˙ÈÈ�Ó Ï˘ ‰È‡�˙ ˙ÏÁ‰ ·˜Ú ˙ÂÈ�Ó‰ ˘ÎÂ¯Ï ÏÂˆÈÙ‰ ‡È·È˘ ˙Â�Â¯˙ÈÏ ÈÙÒÎ Ï˜˘Ó Â˙Î¯Ú‰·

Ï‡¯˘È ÌÈˆ ÏÚ ˜¯ ‰�È„Ó‰. 

שעיקר החששות של משקיעי
 פרטיי
 מקיומה של , רשות החברות הודיעה למשרד מבקר המדינה
להפעלת צי
 בשעת , רה ישראליתמניית מדינה נוגעי
 להגבלות הנובעות מהיותה של צי
 חב


 .חירו
 ולתנאי
 הנדרשי
 לשינוי השליטה בצי

‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,ÏˆÂÙ˙ ÌÈˆ˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÁÎÂ� , ¯ÁÒ· ÌÈˆ ˙ÂÏÈÚÙ˘ ¯Á‡ÓÂ
Î· ‰Î¯ÚÂ‰ ÈÏ‡¯˘È‰-15%˙ÏÏÂÎ‰ ‰˙ÂÏÈÚÙÓ  , ÈÂÂ˘ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ÌÂ˜Ó ‰È‰ Ì‡ Û‡

‰�È„Ó‰ ˙ÈÈ�Ó Ï˘· ˙ÂÈ�Ó‰ ,ÁÏ ‰¯ÂÓ‡ ‰˙ÈÈ‰ ‰˙ÁÙ‰‰ ÌÈˆ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÙ Á˙� ÏÚ ˜¯ ÏÂ
Ï‡¯˘È ,ÌÈˆ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ‰ÈÈÂÂ˘Ó ÌÈ¯ÂÙÒ ÌÈÊÂÁ‡· ‰¯Â‡ÎÏ ÌÎ˙Ò‰ÏÂ. 

אילו נמכרו מניות צי
 שבידי המדינה , 2001בעקבות הסכמות , על פי תקנו� צי
, כאמור .2
לא הייתה שליטה בצי
 א, לא לאחד מבעלי המניות , לגור
 חיצוני שאינו החברה לישראל

לעומת זאת רכישת המניות שבידי המדינה על ידי ). הרוכש והחברה לישראל(ה העיקריי
 של

מתשובת רשות החברות למשרד מבקר . החברה לישראל הייתה מקנה לה שליטה מלאה בצי

שלפני הגשת הערכות השווי נית� היה לדעת שהחברה לישראל ,  עולה2004המדינה מדצמבר 
 .ה וא, תהיה המתמודדת היחידהתתמודד על רכישת מניות צי
 שבידי המדינ
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‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ÌÈˆ ˙ÂÈ�Ó ÏÚ „„ÂÓ˙˙ Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á‰˘ ÚÂ„È ‰È‰˘ ¯Á‡Ó
‰�È„Ó‰ È„È·˘ , ˙ÈÁÙ‰Ï ÌÂ˜Ó ‰È‰ Ì‡ Â�Á·È ˙ÂÈ�Ó‰ ˙¯ÈÎÓÏ ‰„ÚÂÂ‰Â ˙Â˘¯‰˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯

Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á‰ ÌÚ Ô˙ÓÂ ‡˘Ó‰ ÏÂ‰È� ˙‡¯˜Ï ËÂÚÈÓ ˙ÂÈ�Ó Ô˙ÂÈ‰ Ï˘· ˙ÂÈ�Ó‰ ÈÂÂ˘Ó .
ÔÈÂˆÈ ,‡ ÍÈ¯ÚÓ˘ '˘ÎÂ¯‰ ˙Â‰ÊÏ Ì‡˙‰· ˙Â�˙˘‰Ï ÈÂ˘Ú ÌÈˆ ÈÂÂ˘ ÈÎ Â˙Î¯Ú‰· ÔÈÈˆ , ˜ÏÁ‰

¯ÎÓ�‰ ,‰ÈÂ˙ÈÚÂ ‰¯ÈÎÓ‰ ˙ËÈ˘ .¯ÂÓ‡Î ,‡ ÍÈ¯ÚÓ ' ÔÈ· ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈ�Ó ÔÈ‚· ˙ÈÁÙ‰0%  

Ï-10%· ÍÈ¯ÚÓ ÂÏÈ‡Â  '‰Î¯Ú‰· ÔÈÂˆ ‡Ï˘ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÁÙ‰ ,Ó ‰Â·‚‰-0%Ó ÍÂÓ�‰Â -10%. 

כי התקיימו פגישות עבודה רבות בי� מעריכי השווי , נההרשות הודיעה למשרד מבקר המדי .3
אול
 ברשות לא נמצא מסמ+ ובו ניתוח מפורט שלה לגבי ההנחות . לבי� הצוות המקצועי ברשות

ומידת התאמת
 לאפשרות , והפרמטרי
 ששימשו את המעריכי
 במהל+ עדכו� הערכות השווי
 .מכירת� של מניות צי
 שבידי המדינה לחברה לישראל

 

 

 המשא ומת� ע� החברה לישראל וקביעת התמורה בעד המניות 

 התכנסה הוועדה למכירת מניות המדינה לש
 פתיחת הצעת המחיר לרכישת מניות צי
 �13.1.04ב
וכל אחד , בתחילת הישיבה נפתחו שתי הערכות השווי, לפי הפרוטוקול. 25שבידי המדינה

לאחר מכ� נפתחה הצעת המחיר של החברה ; מהמעריכי
 הציג את הערכתו והתקיי
 דיו� בהערכות
המחיר הכולל שהציעה , לפי מחיר זה. ח למניה" ש�36.5המחיר שהציעה החברה היה כ. לישראל

הוועדה . 26 מיליו� דולר�85.5החברה לישראל בעד מניות צי
 שבידי המדינה היה שווה ער+ לכ
ר הגבוה ביותר שבטווח שהוא שווה ער+ בקירוב למחי, 27ח למניה" ש61שהמחיר של , קבעה

במהל+ המשא ומת� ביקשה הוועדה פעמיי
 ". מ"נקודת פתיחה למו"יהיה , הערכות השווי
בהתבסס על , ובסופו החליטה הוועדה, שתינת� בעל פה, מהחברה לישראל הצעת מחיר משופרת

יר  המח�להל� (ח למניה " ש�49.1כי המחיר שתידרש החברה להציע יהיה גבוה מ, הערכות השווי
שהוא ,  מיליו� דולר�115המחיר הכולל של המניות לפי המחיר המזערי היה שווה ער+ לכ). המזערי

הוועדה למכירת . בקירוב המחיר הנמו+ ביותר שבטווח הערכות השווי לאחר ההפחתות המיוחדות
החברה לישראל ; הגבוהה מהמחיר המזערי, סופית ואחרונה, המניות ביקשה הצעת מחיר כתובה

 חתמו המדינה והחברה �5.2.04ב. והוועדה קיבלה את הצעתה, ח למניה" ש49.11 מחיר של הציעה
 .לישראל על חוזה למכירת המניות במחיר האמור

˙ÂÈ�Ó ˙¯ÈÎÓÏ ‰„ÚÂÂ‰ ˙·È˘È Ï˘ ÏÂ˜ÂËÂ¯Ù· ,‰· Â�Â„�˘ ÌÈ‡˘Â�‰ ÂË¯ÂÙ ‡Ï , ‰Ê ÏÏÎ·
ÌÈÎÈ¯ÚÓ‰ ˙Â·Â˘˙Â ÈÂÂ˘‰ ÈÎÈ¯ÚÓ Ï‡ Â�ÙÂ‰˘ ˙ÂÏ‡˘‰ .Ì‚ ÏÂ˜ÂËÂ¯Ù· „ˆÈÎ ¯‰·Â‰ ‡Ï 

È¯ÚÊÓ‰ ¯ÈÁÓ‰Â Ô˙ÓÂ ‡˘ÓÏ ÒÈÒ·Î ‰„ÚÂÂ‰ ‰˘¯„˘ ‰ÁÈ˙Ù‰ ¯ÈÁÓ ÂÚ·˜� . „¯˘Ó ˙Ú„Ï
‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó , ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ‰„ÚÂÂ· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙‡ ¯Ù˘Ï È„Î

‰·È˘È‰ ÏÂ˜ÂËÂ¯Ù· ÂË¯ÂÙÈ ‰Ï‡ ÏÎ˘. 

__________________ 

היועצת המשפטית של , ההפרטהוחבריה היו מנהל יחידת , בראש הוועדה עמד מנהל רשות החברות 25
 . ל"היועצת המשפטית של הרשות וסג  בכיר לחשכ, משרד האוצר

 .שהיה במועד פתיחת ההצעות, ח לדולר" ש4.384לפי שער חליפי  של  26
מחיר הפתיחה שביקשה הוועדה בעד כל מניות צי� שבידי המדינה היה באותו מועד , לפי מחיר זה 27

 .בקירוב מיליו  דולר 143&שווה ער, ל
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ÁÙ‰‰ ˙‡ ˙ÂÈ�Ó‰ ˙¯ÈÎÓÏ ‰„ÚÂÂ‰ ÔÂ·˘Á· ‰‡È·‰ È¯ÚÊÓ‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜· ˙ÂÈ·¯Ó‰ ˙Â˙
ÈÂÂ˘‰ ÈÎÈ¯ÚÓÓ „Á‡ ÏÎ ÔÈÈˆ˘ .‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,ÏÈÚÏ Â�ÈÂˆ˘ ÌÈ˜ÂÓÈ�‰Ó , ˜ÙÒ

 ÈÎÈ¯ÚÓ Â�ÈÈˆ˘ ˙ÂÈ·¯Ó‰ ˙Â˙ÁÙ‰· ·˘Á˙˙ ˙ÂÈ�Ó ˙¯ÈÎÓÏ ‰„ÚÂÂ‰˘ ÌÂ˜Ó ‰È‰ Ì‡ ·¯
Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á‰Ó ˘¯„ÈÈ˘ È¯ÚÊÓ‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜Ï ÈÂÂ˘‰ . ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯˘ ‡ˆÓ� ‡Ï

Ú ÏÚ Ô˙Ú„ ˙‡ Â�˙� ‰„ÚÂÂ‰Â‰Ê ÔÈÈ� . 

‰�È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ÁÂÂË· ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ�Ï ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ¯ÈÁÓ‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰˘ ¯Á‡Ó
Î ‰È‰ ÈÂÂ˘‰ ˙ÂÎ¯Ú‰-20% ,Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÁÈ˙Ù‰ ˙Úˆ‰ ÁÎÂ�Â , ‰ÎÂÓ� ‰˙ÈÈ‰˘

ÈÂÂ˘‰ ˙ÂÎ¯Ú‰ Ï˘ È¯ÚÊÓ‰ ÌÂÎÒ‰Ó ‰·¯‰· , ÏÂ˜˘˙ ˙ÂÈ�Ó‰ ˙¯ÈÎÓÏ ‰„ÚÂÂ‰˘ ÌÂ˜Ó ‰È‰
ÁÓ Ô˙ÓÂ ‡˘Ó‰ ˙ÏÈÁ˙· ˘Â¯„Ï‰˘¯„˘ ¯ÈÁÓ‰Ó ‰Â·‚ ¯È .ÈÂˆ¯ ‰È‰ ¯·„‰ ,¯˙È‰ ÔÈ· ,

ÌÈ�Â˘ ÌÈÚÈˆÓ ÔÈ· ˙Â¯Á˙ ÌÈÈ˜Ï ¯˘Ù‡ ‰È‰ ‡Ï˘ ¯Á‡Ó , ¯ÈÁÓÓ ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ·
ÌÂÓÈ�ÈÓ‰ ,˙ÂÈ�Ó‰ ˙˘ÈÎ¯ ÏÚ ‰„ÈÁÈ‰ ˙„„ÂÓ˙Ó‰ ‰˙ÈÈ‰ Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á‰ ÔÎ˘ ; ÁÎÂ� ÔÎÂ

 ¯ÂÓ‡ ‰È‰ ¯·„‰Â ˙Â�ÙÒ‰ ˜Â˘· ˙Â‡‚‰ ‰Î˘Ó� Ô˙¯ÈÎÓ ˙Ú·˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÂÎ ˙‡ ˜ÊÁÏ
‰È„È·˘ ˙ÂÈ�Ó‰ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ‰‡Â·· ‰�È„Ó‰ Ï˘ ÁÂ˜ÈÓ‰. 

 

✯ 

 

Ú· ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ËÈ˘‰ ˙¯·Á ÌÈˆ ˙Ë¯Ù‰" ˙�˘· ‰ÏÁ‰ Ó1970 , Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·ÁÏ Â¯ÎÓ� ‰·˘
48.9%ÌÈˆ ˙ÂÈ�ÓÓ  , Ï˘ ‰˘ÈÎ¯Ï ‰�Â˘‡¯ ·Â¯ÈÒ ˙ÂÎÊÂ ˙Â„ÁÂÈÓ ÏÂ‰È� ˙ÂÈÂÎÊ ‰Ï Â�˙È�Â

 ˙ÂÈ�Ó‰ ˙¯˙È)48.6% (È„Ó‰ È„È ÏÚ Ô˙¯ÈÎÓ ˙Ú·‰� . ‰˙˘Ú ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â�˘ ˙È˘‡¯·
˙ÂÈ�Ó‰ ˙¯˙È ˙‡ Ì‚ ¯ÂÎÓÏ ˙Â�ÂÈÒÈ� ‰�È„Ó‰ ,ÂÁÏˆ ‡Ï Ì‰ ÌÏÂ‡ . ÌÚ ‰ÓÏ˘Â‰ ÌÈˆ ˙Ë¯Ù‰

Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·ÁÏ ˙ÂÈ�Ó‰ ˙¯˙È ˙¯ÈÎÓ , ˙�˘ ÛÂÒ· ÏÁ‰˘ ÛÒÂ� ‰¯ÈÎÓ ÍÈÏ‰ ¯Á‡Ï2000 
 ˙�˘ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈÈ˙Ò‰Â2004 .Ï Ú·˜� ‰Ï‡ ˙ÂÈ�Ó Ï˘ ‰¯ÈÎÓ‰ ¯ÈÁÓ-504˘ ÔÂÈÏÓ " Á

·Â¯È˜·, ÈÂÂ˘ ÈÎÈ¯ÚÓ Â‚Èˆ‰˘ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÁÂÂË·˘ ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ�‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ Û˜È˘ ‡Â‰Â 
˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯Ï. 

ÌÈÈ„ÂÁÈÈ ÌÈ�ÈÈÙ‡Ó ‰ÓÎ ÂÈ‰ ‰�È„Ó‰ È„È·˘ ÌÈˆ ˙ÂÈ�Ó ˙˜ÊÁ‰Ï , Ô˙¯ÈÎÓ ÍÈÏ‰ ÍÎ ·˜ÚÂ
·Î¯ÂÓ ‰È‰ .˙‡Ê ÌÚ , ˙ËÈ˜� ˙Ú· ‰Ï‡ ˙ÂÈ�Ó Ï˘ ‰¯ÈÎÓ‰ ÍÈÏ‰Ó ÌÈÁ˜Ï ˜ÈÙ‰Ï ÈÂ‡¯Â Ô˙È�

 ˙ÂÈ�Ó Ï˘ ‰¯ÈÎÓ ÈÎÈÏ‰˙Â¯Á‡ ˙Â¯·Á· ‰�È„Ó‰ , ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ Â¯Ù˘È˘ ÌÈ‡�˙ ¯ÂˆÈÏ È„Î
 ¯Á‡Ï ‰�È„Ó‰ Ï˘ ÌÈÒ¯Ë�È‡‰ ˙‡ ÁÈË·‰ÏÂ ˙ÂÈ�Ó‰ „Ú· ˙È·ËÈÓ‰ ‰¯ÂÓ˙‰ ˙‡ ‚È˘‰Ï

‰Ë¯Ù‰‰ . ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ¯Ù˘ÏÂ ÏÚÈÈÏ ÂÏÚÙÈ ‰�È„Ó‰ ˙ÂÈ�Ó ˙¯ÈÎÓÏ ÌÈ‡¯Á‡‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
„ÁÂ ¯Â¯· Ú„ÈÓ Â˜ÙÒÈÂ ˙ÂÈ�Ó‰ ˙¯ÈÎÓ ÈÎÈÏ‰Ï Ú‚Â�‰ Ú„ÈÓ‰ ˙ˆÙ‰-‰Ï‡ ÌÈ�ÈÈ�Ú· ÈÚÓ˘Ó ;

È‡ ÚÂ�ÓÏ È„Î-ÌÈÈÏ‡Èˆ�ËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘ÓÓ ˙Â¯È‰· , ˙ÂÈ�Ó ˙˘ÈÎ¯· ˙Â�ÈÈ�Ú˙‰‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï
ÌÈÚÈˆÓ ÔÈ· ˙Â¯Á˙ ¯ÂˆÈÏÂ ˙Â¯·Á‰ . ˙‡ ‰¯ÈÎÓ‰ ÍÈÏ‰ ÏÎ Í˘Ó· „Ú˙Ï ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ÏÚ

‰È�ÂÈ„Â ‰È˙Â˜È„· . È„È·˘ ÌÈˆ ˙ÂÈ�Ó Ï˘ ‰¯ÈÎÓ‰ ÍÈÏ‰· Â˘Ú� ‡Ï ‰Ï‡‰ ˙ÂÏÂÚÙ‰Ó ˜ÏÁ
‰�È„Ó‰. 

‡ ˙„ÁÂÈÓ‰ ‰�È„Ó‰ ˙ÈÈ�ÓÏ ¯˘-ÁÂ˜ÈÙ ˙ÂÏÂÚÙ ÂÏÈ‡ ÚÂ·˜Ï ‰�È„Ó‰ ÏÚ  , ‰ÙÈÎ‡Â ‰¯˜·
 ÌÈÈ�ÂÈÁ‰ ÌÈÒ¯Ë�È‡‰ ˙¯ÈÓ˘ Ì˘Ï ‰È�Ó· ÂÚ·˜�˘ ÌÈ‡�˙· ˙„ÓÂÚ ÌÈˆ˘ ‡„ÂÂÏ È„Î Â˘ÚÈÈ

‰�È„Ó‰ Ï˘ ,ÔÈÚ· ˙Â˜È„· ‰Ê ÏÏÎ·Â . 

 




