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 גיוסי הו 
 תקציר

. ל"מגייסת הו  בישראל ובחו) י" החברה או חח להל  (מ "חברת החשמל לישראל בע
את עיקר גיוסי ההו  בשני  האחרונות החברה עושה באמצעות הנפקת אגרות חוב 

עלות גיוס הו  לחברה מושפעת מאוד . ולקיחת הלוואות לטווח ארו ) ח" אג להל  (
דבר ,  ירד דירוג האשראי של החברה2009 2002בשני  . מדירוג האשראי שלה

   .שהוביל לעלייה חדה בעלויות גיוס ההו  של החברה
 פעולות הביקורת
היבטי  , לסירוגי ,  בדק משרד מבקר המדינה2012 מאי   2009בחודשי  אפריל 

ברשות החברות , הבדיקה נעשתה בחברה. י"הכרוכי  בתהלי  גיוסי ההו  של חח
  להל  ( חשמל  ברשות לשירותי  ציבוריי  , ) רשות החברות להל  (הממשלתיות 
ובאג$ התקציבי  במשרד ) ל" אג$ החשכ להל  (באג$ החשב הכללי , )רשות החשמל

  .האוצר וברשות ניירות ער 
 עיקרי הממצאי 

 2009י לשנת "למרות השיפור המהותי שחל בתחזית תזרי  המזומני  של חח .1
ל ולגייס הו  " העדיפה להמשי  בהליכי ההנפקה בחוהיא, לעומת תחזיות קודמות

המידע שקיבל דירקטוריו  . על א$ עלותו הגבוהה, כפי שהחליטה מראש, 2009בינואר 
והפרוטוקולי  של ישיבות ועדת , החברה מההנהלה על נסיבות גיוס ההו  לקה בחסר

 את הכספי  של הדירקטוריו  שבה  דנו בגיוס האמור אינ  משקפי  באופ  מלא
 .הנאמר באות  ישיבות

החברה גייסה הו  בשני  האחרונות , בניגוד לחלק מגיוסי ההו  שעשתה בעבר .2
הוודאות בזמ   בפרט בתקופת אי, דירקטוריו  החברה לא בח . לטווחי  ארוכי  בלבד

אפשרויות לגיוס הו  לטווחי  יותר קצרי  שבה  , 2009 2008המשבר הכלכלי בשני  
זאת על א$ שהיו פרקי זמ  סמוכי  יחסית למועד . יו יותר נמוכי שיעורי הריבית ה

 .גיוס ההו  שסכומי התשלומי  המוטלי  על החברה אפשרו זאת
ל לא הפעיל שיקול דעת רחב שהיה עשוי לאפשר לחברה לדחות את "החשכ .3

בי  היתר ע  נציגי , שהסתייג בשיחות בעל פה, ל"אג$ החשכ. ההנפקות או להוזיל 
לא פעל בעניי  מול הגורמי  , 2009 מהעיתוי של גיוס ההו  בינואר ,החברה

הממשלתיי  הרלוונטיי  שבידיה  האפשרות החוקית להשפיע על היציאה לגיוס 
על א$ ההשפעה האפשרית . ההו  ולא הביא לידיעת  את הסתייגותו מעיתוי ההנפקה

דינה בתחילת לא נמצא כי החברה פנתה בכתב למ, על היציאה להנפקה ועל עלותה
במקרה שלא תצליח בעתיד לגייס ,  בבקשה לקבל סיוע א  תדחה את הנפקתה2009

 .הו  לצרכיה בשל תנאי השוק
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דירקטוריו  החברה אישר את גיוסי ההו  שנבדקו כשהוא סומ  את ידיו על  .4
"רשת ביטחו "

1
ח שהנהלת החברה הציגה בפניו כהחלטת " בס  מיליארד ש

 על פי שלא נמצאה החלטה כתובה בנוגע לסכו  רשת הביטחו  א$, דירקטוריו  קודמת
 .האמורה

בגיוסי ההו  שנבדקו נמצאו מקרי  שמספר חברי דירקטוריו  לא היו בקיאי   .5
דיי  בחלק מפרטי הגיוסי  ואישרו את בקשות הנהלת החברה בעניי  זה בלי שבחנו 

הציג לה  ג  חלופות ובלי שדרשו מהנהלת החברה ל, באופ  מעמיק את צורכי החברה
החליטו חברי הדירקטוריו  , לאחר שגייסו מיליארדי שקלי , 2009רק במרס . אחרות

 . להסתייע ביוע* פיננסי חיצוני הכפו$ לה 
שנעשה באמצעות הנפקה פרטית למשקיעי  מוסדיי  , 2009גיוס ההו  בפברואר  .6

על פי תזרי  המזומני  וזאת , לא היה נחו* לחברה באופ  מידי באותו מועד, בישראל
החברה לא קיימה מכרז בי  כל . החזוי במועד הגיוס ורשת הביטחו  של החברה

. א$ שיכלה להוזיל בכ  את עלויות גיוס ההו , ח שלה"הגופי  המעונייני  באג
ח שקיבלו " מיליו  ש3.75וא$ לא הייתה מודעת לעמלה בסכו  של , החברה לא בדקה

שהייתה גבוהה ביותר מפי , ונת של הצעה מובניתמפיצי ההנפקה שהתבצעה במתכ
 .  מהעמלה שהיא שילמה למפיצי  בעבר בהנפקות במתכונת שונה200
י על א$ אחריותה לפקח "רשות החברות לא פיקחה כראוי על גיוסי ההו  של חח .7

רשות החברות יזמה הכנת דוח מקי$ בעניי  גיוסי ההו  . על מצבה הכספי של החברה
בינואר ,   לא העבירה אותו לדירקטוריו  החברה ולמנהליה ע  השלמתוא, של החברה

וממילא לא דנה עמ  בממצאי  ובמסקנות המעשיות שהועלו בו וא$ לא פעלה , 2008
 . ליישומ 

א$ על פי . בגיוסי ההו  של החברה" בזמ  אמת"רשות החשמל אינה מעורבת  .8
,  לגייס הו  באופ  שוט$שמימו  המש  ההשקעות של החברה במשק החשמל מחייב

מקבלת בדר  כלל רק בדיעבד עדכוני  על , כגור  מפקח על החברה, רשות החשמל
. ורק אז מבצעת את פעולות הבקרה על עלויות המימו  של החברה, נתוני גיוס ההו 

העובדה שהרשות עדכנה את בסיס תעריפי החשמל באיחור של למעלה מארבע שני  
והיה בה כדי להביא את החברה , אשראי של החברההשפיעה על קביעת דירוג ה

 . ל"לשל  שיעורי ריבית גבוהי  בגיוסי ההו  שלה בישראל ובחו
ח "משקיעי  ישראלי  הופלו לרעה משו  שנמנעה מה  האפשרות לרכוש אג .9

ל קיימי  "ח של החברה שהונפקו בחו"ובכ  שבאג, ל"של החברה שהונפקו בחו
 . ביטחונות יותר טובי 

לא פרסמה החברה תשקי$ בישראל ,  ועד מועד סיו  הביקורת2002מאז שנת  .10
בשל מחלוקות פנימיות , בי  היתר, ח לציבור"לגיוס הו  באמצעות הנפקת אג

א$ ששיעורי הריבית בגיוס הו  הנעשה באופ  הזה , ומחלוקות ע  גופי  שלטוניי 
יכלה לחסו  סכומי כס$ והחברה , ח"נמוכי  בדר  כלל ביחס להנפקות פרטיות של אג

 . ניכרי 
העיכוב המתמש  ביישומו של השינוי המבני המתוכנ  במשק החשמל שהחליטה . 11

עקב ,  עלול להשפיע לרעה על עלות גיוס ההו  של החברה2003עליו הממשלה במאי 

__________________ 
סכו  זה מורכב ממזומני  ושווי . סכו  הכס  המינימלי שעל החברה להחזיק בקופתה בכל רגע נתו   1

 .מזומני 
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הוודאות שהוא יוצר בחברות דירוג האשראי ואצל המשקיעי  בנוגע לעתידה של  אי
  . י"חח

 המלצותסיכו  ו
נמצאו ליקויי  מהותיי  בסדרי הפיקוח ובדר  קבלת ההחלטות של דירקטוריו  

הוודאות הנובעת  אי. החברה ובתפקוד הנהלת החברה לקראת אישור ההנפקות
מעיכובי  בקבלת ההחלטות בנוגע לשינוי המבני במשק החשמל ולעדכו  בסיס תערי$ 

,  בעת ביצוע הגיוסי  דלעיל.י"החשמל תורמת לייקור עלויות גיוס ההו  של חח
ע  זאת החברה העדיפה לגייס הו  . תזרימי המזומני  של החברה הלכו והשתפרו

 .באופ  מידי
חלופות שונות , הנהלת החברה לא בחנה לעומק וא$ לא הביאה לדיו  בדירקטוריו 

החלופה של גיוס הו  לטווח קצר או בינוני בריבית , ובי  היתר, לגיוסי ההו  שביצעה
ל "החשכ. שאולי הייתה יכולה לחסו  לחברה מאות מיליוני שקלי , ותר נמוכהי

א  הנהלת החברה לא העלתה , 2009הסתייג בעל פה מעיתוי הנפקת החברה בינואר 
ורשות החברות לא הפנתה את תשומת לב  של , את הסתייגותו לדיו  בדירקטוריו 

 שר האנרגיה והמי  השרי  האחראי  
2

הדירקטוריו  . סתייגות זו לה  ושר האוצר 
א  עיתוי ההנפקה , ל"סמו  למועד ההנפקה בחו, מצדו לא ביקש מידע מקי$ ולא בח 

והסתפק באישור כללי לביצוע , ותנאיה אכ  כדאיי  עקב תנאי השוק המשתני 
 .ההנפקה שנית  כעשרה חודשי  לפני ביצועה

 ובעקבות טיוטת דוח ,2010כי על פי החלטת דירקטוריו  החברה מאוקטובר , יצוי 
שיסדיר את הפעולות והמידע " נוהל הנפקות"הכינה החברה , הביקורת שהועברה לה

נוהל . שעל הנהלת החברה להעביר דירקטוריו  לפני קבלת החלטות על גיוס הו 
בי  , והוא כולל, 2011ההנפקות אושר על ידי דירקטוריו  החברה בישיבתו מפברואר 

להליכי התקשרויות ע  מפיצי  , קת חלופות לגיוס הו הוראות בנוגע לבדי, היתר
על . ויועצי  ולקיו  דיוני  בדירקטוריו  בנושא אסטרטגיית המימו  של החברה

 .החברה לוודא שהנוהל ייוש  כנדרש
ובייחוד את , משרד מבקר המדינה רואה בחומרה את התנהלות הגופי  האמורי 

. ל דירקטוריו  החברה והנהלתההממצאי  הנוגעי  להתנהלות  הבלתי תקינה ש
הביקורת מצביעה ג  על ליקויי  משמעותיי  בהתנהלות רשות החברות ואג$ 

מדובר בכשל שבא לידי ביטוי בכ  . ל ובשיתו$ הפעולה ביניה  ובי  החברה"החשכ
כדי . שלא הושקעו די מאמצי  לבחו  חלופות שיאפשרו לחסו  מאות מיליוני שקלי 

משרד מבקר המדינה סבור כי מ  , ויי  בהנפקות עתידיותלמנוע את הישנות הליק
הראוי שהיוע* המשפטי לממשלה יבח  את הצור  לקבוע הנחיות לחברי הדירקטוריו  
ולבעלי תפקידי  בגופי  האמורי  ובחברות ממשלתיות אחרות שינהגו משנה זהירות 

  .שא  לא כ  עלולי  להטיל עליה  אחריות אישית, בעתיד
__________________ 

 שונה שמו למשרד האנרגיה 2011 בדצמבר .שמו הקוד  של המשרד הוא משרד התשתיות הלאומיות  2
 .והמי 



 א63דוח ביקורת שנתי  324
♦  

 מבוא
היא חברה ממשלתית הנמצאת באחריות  ) י" החברה או חח להל  (מ "ת החשמל לישראל בעחבר

להל  נתוני  על ההכנסות ממכירות של ).  השרי  להל   (3של שר האוצר ושר האנרגיה והמי 
 ):2010במחירי דצמבר , ח"במיליוני ש( במהל  השני  האחרונות 4החברה

2008 2009 2010  

 הכנסות 19,422 19,304 24,921

כללי  לעריכת דוחות כספיי  (י עורכת את דוחותיה הכספיי  לפי תקנות החברות הממשלתיות "חח
עריכת (ולפי תקנות ניירות ער  , 2004 ה"התשס) הוראת שעה) (מ"של חברת החשמל לישראל בע

נסחרות בהיותה חברה ציבורית שאגרות החוב שלה , 2010 ע"התש, )דוחות כספיי  שנתיי 
  5IFRS.  החברה מיישמת את רוב הוראות ה2008משנת . בבורסה

מתוכו ההתחייבויות מסתכמות בס  של , ח" מיליארד ש79  מסתכ  בכ31.12.10מאז  החברה ליו  
מהאמור בדוחותיה הכספיי  . ח" הסתכ  במיליו  ש2010הרווח הנקי לשנת . ח" מיליארד ש50 כ

לטווח הרחוק הדבר בא לידי ביטוי בהרעה .  נמצא במגמת ירידהשל החברה עולה כי מצבה הפיננסי
בתזרי  מזומני  נמו  מפעילותה השוטפת ,  של החברה7 ובמנו+ הפיננסי6ניכרת ביחס השוט+

בבדיקה שער  אג+ הכספי  בחברה . יחסית לסכו  השקעותיה ברכוש קבוע ובפירעו  הלוואותיה
מזה של ) 10 עד פי 1.7פי (החברה גבוה באופ  מהותי  נמצא כי המנו+ הפיננסי של 20088בפברואר 

ובה  ג  חברות חשמל בעלות דירוג אשראי יותר נמו  , עשר חברות חשמל הדומות לה בעול 
מצב זה . מגמות שליליות מתמשכות אלו מעוררות חשש לאיתנותה הפיננסית של החברה. משלה

 אג+  להל  (הכללי במשרד האוצר לאג+ החשב , ידוע זה מכבר ג  לרשות החברות הממשלתיות
בדוח שהכי  לבקשת החברה והוגש ג  למשרדי הממשלה . ולמשרד האנרגיה והמי ) ל"החשכ
י יש רמת מינו+ גבוהה שאינה תומכת בלקיחת "העיר הבנק העולמי על כ  שלחח, 2010ביולי 

 .הלוואות נוספות לצור  מימו  מלוא תכנית ההשקעות
ל להחזרת  של חלק "בה למוסדות פיננסיי  שוני  בישראל ובחויצוי  כי מדינת ישראל ער

, לדוגמה. למימו  פרויקטי  תשתיתיי  מסוימי , בי  היתר.  החברה שנלקחו בעבר9מהלוואות
בערבות של מדינת ישראל , ב" מיליו  דולר מבנק בארה250  לוותה החברה כ2006 2005בשני  

למרות בקשותיה . ולכה של הגז הטבעי בישראללצור  הקמת חלק ממערכת הה, 10OPICובביטוח 

__________________ 
 שונה שמו למשרד האנרגיה 2011 בדצמבר .שמו הקוד  של המשרד הוא משרד התשתיות הלאומיות 3

 .והמי 
 .הכנסות לאחר ניכוי השתתפות הצרכני  4
5  IFRS INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS)( ה  תקני החשבונאות 

 29תק  חשבונאות ישראלי מספר ). IASB(שפורסמו על ידי המוסד הבינלאומי לתקינה חשבונאית 
ל תאגידי  הכפופי  לחוק ניירות ער$ ומחויבי  לדווח לפי תקנות ניירות ער$ בישראל ע IFRSהחיל את 

 . 2008החל מהדוחות הכספיי  לשנת 
 .יחס חשבונאי המתקבל על ידי חילוק הרכוש השוט  בהתחייבויות השוטפות  6
 .יחס חשבונאי המתקבל על ידי חילוק התחייבויות החברה בהונה העצמי  7
 .2008חברה מפברואר לבקשת דירקטוריו  ה  8
 . מההלוואות שניתנה לה  ערבותה של מדינת ישראל ה  הלוואות דולריות88%'כ  9

 .ב"סוכנות של ממשלת ארה  10
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ל לסייע לה באמצעות מת  ערבות מדינה "סירב אג+ החשכ, של החברה בשני  שנבדקו
. יתרת ערבות המדינה הקיימת להלוואות החברה שנלקחו בעבר הולכת ומצטמצמת; להלוואותיה

 ).31.12.05  מיליארד ב7.9 לעומת כ(ח " מיליארד ש1.3  על סכו  של כ31.12.10ועומדת נכו  ליו  
י מגייסת הו  בעיקר כדי לפתח את תשתית החשמל שלה ולהקמת  ולתפעול  של נכסי  "חח

בשני  . שייצרו את כמות החשמל הנדרשת למשק הישראלי) טורבינות וכדומה, תחנות כוח(חדשי  
 .האחרונות שימש חלק מגיוס ההו  לצור  החזר הלוואות שהחברה נטלה בעבר

ממומנת לרוב מהעלאת תערי+ החשמל , הנעשית במסגרת תכנית הפיתוח, כסי  אלוהקמת נ
 11במסגרת תכנית חירו , לדוגמה).  גיוס הו  להל  (לתקופה מוגבלת ומגיוס כספי  חיצוניי  

הועלה , 2007באוגוסט , ) רשות החשמל להל  ( חשמל  שאישרה הרשות לשירותי  ציבוריי  
 רשות החשמל 12אישרה, 2008באוקטובר , כמו כ . למש  שנה 5%תערי+ החשמל בשיעור של 

לפי ,  או עד סיו  הגבייה בפועל1.1.11 עד 2009באמצעות העלאת התערי+ מינואר , לחברה לגבות
 . ח לצורכי מימו  הפיתוח"שני מיליארד ש, המוקד  מביניה 

. לקצבה של עובדיההיא הפקדת סכומי  גבוהי  בקופה המרכזית , סיבה נוספת לצור  לגייס הו 
בנוס+ . ח" מיליארד ש3.86 הפקידה החברה בקופת הפנסיה סכו  של 2008 2005בשני  , לדוגמה

 בגי  13ח בחשבו  נאמנות" מיליו  ש723 לכ  הפקידה החברה בתקופה האמורה סכו  של כ
 .המחויבות האקטוארית שלה עבור רכיבי שכר לא קצבתיי 

י קיי  בשני  האחרונות צמצו  מתמש  בהשקעותיה "ל חחבד בבד ע  ההרעה במצבה הפיננסי ש
 לרמה שנתית 2005 2000ח בשני  " מיליארד ש4.6 של החברה מרמה שנתית ממוצעת של כ

ביצוע השקעות בהיק+ הנדרש להמש   אי. 2008 2006ח בשני  " מיליארד ש3.1 ממוצעת של כ
 .מת הרזרבה ובאמינות המערכתלפגוע בר, ובי  היתר, הפיתוח עלול לגרו  נזק למשק החשמל

מלוות ייעודיות למימו  , ל ממקורות שוני  כמו הלוואות מבנקי "י מגייסת הו  בישראל ובחו"חח
עיקר גיוס ההו  בשני  ). ח" אג להל  (רכישה ולהקמה של רכוש קבוע והנפקות אגרות חוב 

  מצבת ההתחייבויות להל. ח ולקיחת הלוואות לטווח ארו "האחרונות נעשה באמצעות הנפקת אג
 : בחלוקה לפי מקור גיוס ההו , 31.3.12של החברה ליו  

 )ח"במיליוני ש (31.3.12 י ל"מצבת התחייבויות חח: 1טבלה 
 Í¯Â‡Ï ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙

‰‡ÂÂÏ‰‰ ÈÈÁ ·ÂÁ‰ Ô¯˜  

 ח שהונפקו לציבור"אג 7,305 772

 בנקאי'ח שהונפקו לגופי  מוסדיי  ואשראי חו,"אג 31,208 20,939

 אשראי בנקאי בישראל 1,978 295

 ל"אשראי בנקאי בחו 3,476 239

22,245 43,967 ÏÂÎ‰ ÍÒ 

 
החשוב שבה  הוא הערכות שוק ההו  . יכולת גיוס ההו  של החברה נקבעת על פי מספר פרמטרי 

). הקר  והריבית(הנוגעות למידת יכולתה של החברה לפרוע את ההלוואות שגייסה במועד שנקבע 
__________________ 

צעדי  לשיפור מצבה הפיננסי של "בעניי  ) 192' ישיבה מס (2007החלטת רשות החשמל מאוגוסט   11
 ".חברת החשמל

תכנית פיתוח לחברת החשמל "בעניי  ) 238'  מסישיבה (2008החלטת רשות החשמל מאוקטובר   12
 ".לישראל

 ).כולל רווחי (ח " מיליו  ש1.72' היא כ31.10.2009יתרת חשבו  הנאמנות ליו    13
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 של 15 והסיכוני  העסקיי 14על בחינת הסיכוני  הפיננסיי , בי  היתר, אלו מתבססותהערכות 
ח שמנפיקה "ה  באות לידי ביטוי ג  בקביעת דירוג האשראי על ידי חברות מדרגות לאג. החברה

מצב : קיימי  ג  פרמטרי  חיצוניי  ליכולת גיוס ההו  שה . החברה לציבור או לגופי  מוסדיי 
אירועי  ביטחוניי  והגבלות סטטוטוריות שונות הנוגעות לשיעורי ההחזקה , שקכלכלי במ מאקרו
 . י"ח של חח"באג

דבר שהוביל לעלייה , ל בעקביות" ירד דירוג האשראי של החברה בישראל ובחו2010 2002בשני  
 התשואה 2009בגיוס ההו  שעשתה החברה בפברואר , לדוגמה. חדה בעלויות גיוס ההו  שלה

ואילו בגיוס הו  דומה של חברת מקורות שדירוג , 7.1%ח הייתה " של רוכשי האג16האפקטיבית
 של החברה הכלול ברשימת +AA של מקורות לעומת AAA(האשראי שלה היה גבוה משל החברה 

התשואה , היא גייסה הו  באותו חודש וא+ לתקופה יותר ארוכה, )מעקב ע  השלכות שליליות
 .5%האפקטיבית עמדה על 

היבטי  שוני  של תהלי  , לסירוגי ,  בדק משרד מבקר המדינה2012 מאי   2009י  אפריל בחודש
 רשות  להל  (ברשות החברות הממשלתיות , הבדיקה נעשתה בחברה. י"גיוס ההו  של חח

 .ל ובאג+ התקציבי  במשרד האוצר וברשות ניירות ער "באג+ החשכ, ברשות החשמל, )החברות
  

  השינוי במבנה משק החשמל על גיוסי ההו  השפעת העיכובי  ביישו

 י"של חח
 חוק משק  להל   (199617 ו"התשנ, משק החשמל לחוק 2' כשהתקבל בכנסת תיקו  מס, 2003ממאי 

העיכוב . הגורמי  הרלוונטיי  בממשלה טר  הביאו לידי שינוי מבני במשק החשמל, )החשמל
א גור  מרכזי העלול להשפיע לרעה על המתמש  בביצוע השינוי המבני המתוכנ  במשק החשמל הו

משו  שהוא יוצר בחברות דירוג האשראי ואצל המשקיעי  תחושת , עלות גיוס ההו  של החברה
המשקיעי  דורשי  ביטחונות יותר טובי  וריבית , במצב זה. 18ודאות בקשר לעתידה של החברה אי

עה לציבור שפרסמה בשנת בהוד, לדוגמה. יותר גבוהה משדרשו בעבר בגי  הלוואותיה  לחברה
היא מבססת את הורדת דירוג האשראי )  חברת הדירוג להל  ( אחת מחברות דירוג האשראי 2009

של החברה ג  על החשש שאימו0 השינוי המבני במשק החשמל על ידי ממשלת ישראל עלול 
ת תכניתה של המדינה להוציא אל הפועל א, בנוס+... להחליש את מיצובה העסקי של החברה"

השינוי המבני במשק החשמל עלולה להעניק בתנאי  מסוימי  אפשרות לפירעו  מוקד  של חלק 
 ".מצב זה עשוי ליצור לח0 מהותי על החברה לנוכח נזילותה והיק+ החוב הקיי . מהחוב

, מצבה הפיננסי של החברה" צוי  כי 19בטיוטת דוח של אג+ חשבונאות ובקרה ברשות החשמל
יחד ע  גורמי  נוספי  כמו אי ודאויות ,  לגבי יכולת שרות החוב שלהלרבות ספקות המועלי 

י בתיקי המשקיעי  "ומשקלה הגבוה יחסית של חח, מתמשכות לגבי השינוי המבני הצפוי
 ". הביאו לעליה מתמשכת בפרמיית הסיכו  של החברה במהל  השני  האחרונות, המוסדיי 

__________________ 
 .החשיפה לשינויי  בשערי מטבעות ועוד, הרווחיות, מבנה ההו , נזילות החברה  14
 .שינויי  ברגולציה ועוד, שינויי  מבניי , היק  התחרות  15
 .שיעור התשואה בפועל למשקיע בהתחשב בעמלות הכרוכות בביצוע ההשקעה  16
תיקוני חקיקה להשגת יעדי ( בחוק התכנית להבראת כלכלת ישראל 2003התיקו  התקבל בכנסת במאי   17

 .7סעי  , 2003'ג"התשס, )2004' ו2003התקציב והמדיניות הכלכלית לשנת הכספי  
 .1112'1095' עמ, )È˙ ˘ ÁÂ„60·) 2010 , ראו מבקר המדינה  18
בעניי  פתרונות בעיות " מימו  פיתוח תשתיות חשמל'ח"מפת"ח " של דו2008טיוטה פנימית משנת   19

 .המימו  לפיתוח משק החשמל
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‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÚ ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó· È ·Ó‰ ÈÂ È˘· - „¯˘Ó 
¯ˆÂ‡‰ ,ÌÈÓ‰Â ‰È‚¯ ‡‰ „¯˘Ó , ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯Â ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯- ÏÚ ˙Ú„‰ ˙‡ ˙˙Ï 

È‡ Ï˘ ‰˙ÚÙ˘‰-ÈÂ È˘‰ ÚÂˆÈ·· Í˘Ó˙Ó‰ ·ÂÎÈÚ‰Ó ˙Ú·Â ‰ ˙Â‡„ÂÂ‰ , ÒÂÈ‚ ˙ÂÈÂÏÚ ÏÚ
ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰. 

  
 י מול שוק ההו  בישראל"התנהלות חח

י נמצאי  ג  גופי  מוסדיי  ובתי השקעות שמחפשי  באופ  תדיר "חח של ח"בי  המשקיעי  באג
 2003בשני  . לאומי  גייסה החברה הו  בשוקי ההו  הישראלי והבי 2003עד שנת . אפיקי השקעות

 ה  התמקדו בעיקר 2009 2008 התבססו גיוסי ההו  של החברה על מקורות ישראליי  ובשני  2007
 .לאומיי  בשווקי  הבי 

 2005בשנת .  הייתה עלות ההו  שהחברה גייסה בישראל במגמת עלייה2009 2005השני  במהל  
 הייתה הריבית 2008ובמרס , ח ממשלתיות" מהריבית על אג0.7% נעשה גיוס הו  בריבית הגבוהה ב

 .2.82% גבוהה ב
 ל"ח של החברה בחו"להל  פירוט הנפקות אג. ל"י בחו"בד בבד התייקרו ג  גיוסי ההו  של חח

 : 2009 2008בשני  
 )ח"במיליוני ש(ל "י בחו"הנפקות של חח: 2טבלה 

¯ÂÚÈ˘˙È·È¯‰  Ù‰ „ÚÂÓÈÔÂÚ¯ ÒÈÂ‚˘ ÌÂÎÒ‰ ÒÂÈ‚‰ ÍÈ¯‡˙ 

1.65%+libor*  17.1.2018 936 17.1.2008 

 7.5.2008 3,443 15.1.2019 קבועה דולרית 7.25%

 28.1.2009 2,012.5 28.1.2020  קבועה דולרית9.375%

* LIBOR)  (London Interbank Offered Rate' בנקאית המחושבת מדי יו  על ידי איגוד ' ריבית בי
 .הבנקאי  הבריטי

, בי  היתר בכ  שלפי הערכותיה, החברה הסבירה את שינוי המדיניות בעניי  המקורות לגיוסי ההו 
) וריות מגבלות רגולט להל  ( המוטלות על המשקיעי  הפוטנציאליי  20המגבלות הסטטוטוריות

ומדיניות גיוס ההו  הפנימית של המשקיעי  בישראל מקשות על המש  התבססותה העיקרית של 
לכ  החברה התוותה מדיניות שלפיה יש להשתמש . החברה על השוק הישראלי לצור  גיוסי ההו 

במקורות המקומיי  לגיוס הו  בעיקר לפעילות השוטפת שלה או כחלופה בעת שהחברה עלולה 
מדיניות זאת נשענה ג  על העובדה שלא עלה בידי . ל"שיי  אפשריי  בגיוס הו  בחולהיתקל בק

, )ראו להל (ח בישראל " לפרס  תשקי+ לביצוע הנפקה ציבורית של אג2007  ו2005החברה בשני  

__________________ 
הוראות ניהול בנקאי תקי  של בנק ישראל קובעות כי לבנק בישראל אסור : מגבלות המוטלות על בנקי   20

מגבלות המוטלות על .  מהונו העצמי של הבנק15%עור העולה על בשי" לווה בודד"לתת הלוואות ל
בי  , המגבלות קובעות. 1964'ד"תשכ, )כללי  לאישור ולניהול קופות גמל(תקנות מס הכנסה : קופת גמל

. את היק  אחזקת  של קופות הגמל באגרות חוב סחירות של מנפיק בהתא  לדירוג ההשקעה, היתר
נכסי  שמותר לקנות ( לתקנות השקעות משותפות בנאמנות 6תקנה : מנותמגבלות המוטלות על קרנות נא

כי שווי אגרת חוב המוחזקת , בי  היתר, הקובעת, 1994'ה"התשנ, )ולהחזיק בקר  ושיעוריה  המרביי 
וכי שווי אגרת חוב המוחזקת בקרנות .  מהשווי הרשו  למסחר של אותה אגרת10%לא יעלה על , בקר 

  . מהשווי הרשו  למסחר של אותה איגרת חוב25%לא יעלה על , ר שבניהולו של מנהל ק



 א63דוח ביקורת שנתי  328
וג  על הירידה בסכומי  שהחברה הצליחה לגייס בהנפקותיה הפרטיות בשוק ההו  הישראלי 

י " פירוט של ס  התמורה שהתקבלה בהנפקות הפרטיות שביצעה חחלהל . בשני  האחרונות
 .2008 2005בישראל בשני  

 )ח"במיליוני ש (2008 2005י בישראל בשני  "הנפקות פרטיות של חח: 3טבלה 
ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ÌÂÎÒ 

)˘ È ÂÈÏÈÓ·"Á( ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ¯ÙÒÓ  

3,023 9 2005 

2,011 6 2006 

1,984 7 2007 

180 1 2008 

 
ני  עולה כי היק+ ההו  שגייסה החברה בישראל באמצעות הנפקות פרטיות ירד מאז שנת מהנתו
 .  באופ  ניכר2005

 החברה מסתמכת על דוח מקי+ שהכינו שני 2010בתשובתה למשרד מבקר המדינה מיולי 
 2011והוגש לה בנובמבר )  דוח היועצי  להל  (פרופסורי  המשמשי  יועצי  חיצוניי  שלה 

ח "המומחי  הכלכליי  מטע  החברה שבחנו לעומק את שוק האג"ומציינת כי , פקותלאחר ההנ
Â˘· Â¯¯˘˘ ÌÈ‡ ˙·" Á˜ ‰‡‚, לפיה, הגיעו למסקנה דומה וחד משמעית... הקונצרני בישראל

 Ï˘ ‰ÈÈ ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· È„ÒÂÓ‰2008 Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÔÂÚ·¯·Â 2009 , ı¯‡· ˜ÂÂ˘Ï ‰¯·Á‰ ‰ÏÎÈ ‡Ï
 Ï˘ ˘¯„ ‰ Û˜È‰· ·ÂÁ ˙Â¯‚‡2Ó ˘ „¯‡ÈÏÈ"Á) ההדגשה במקור ."( 

משרד מבקר המדינה מציי  כי דוח היועצי  מציג פערי  ניכרי  בשיעור החזקותיה  של גופי  
ונראה כי בפועל המגבלות הרגולטוריות לא מנעו מרוב הגופי  , ח שהנפיקה החברה"מוסדיי  באג

ות נוספות להימנעות  וככל הנראה קיימות סיב, ח במועד הרלוונטי"המוסדיי  את רכישת האג
ח של החברה המוחזקות "בדוח היועצי  מצויני  סכומי אג, לדוגמה. ח של החברה"מרכישת אג

ח הקונצרניות "ושיעורי ההחזקות שלה  ביחס לכלל האג, 21בחמש קרנות הפנסיה הגדולות בישראל
 : הוא כדלקמ 31.12.2008שבידי הקרנות האמורות ליו  

ח של החברה "ח קונצרניות ובאג" הפנסיה בישראל באגאחזקות חמש קרנות: 4טבלה 

 31.12.2008 ל
‚‡ ¯ÂÚÈ˘"ÁÁ Á" È 
‚‡‰ ÏÏÎÓ"ÁÔ¯˜‰ Ï˘  

 ÍÒ‰ ˙Â˜ÊÁ·‚‡"ÁÁ Á" È
) È ÂÈÏÈÓ·˘"Á( 

 ÍÒ‰‚‡‰ ˙Â˜ÊÁ" Á
) È ÂÈÏÈÓ·˘"Á(  

 קר  פנסיה א 4,219 768 18.2%

 קר  פנסיה ב 2,950 207 7.0%

 קר  פנסיה ג 2,005 86 4.3%

 קר  פנסיה ד 1,838 127 6.9%

 קר  פנסיה ה 9,365 268 2.9%

7.1% 1,456 20,377 Î‰ ÍÒÂÏ

__________________ 
 .הנתוני  מבוססי  על נתוני קרנות הפנסיה ועל עיבודי  של עורכי הדוח  21
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חברות המעוניינות לגייס הו  בסביבה שמתקיימת בה תחרות מתמדת על מקורות מימו  עשויות 
כמו , לפעול בכל מיני אמצעי  כדי לשמור על קשר ישיר ושוט+ ע  גורמי מפתח בשוק ההו 

ג  כדי להבטיח קיו  של ערו0 גיוס פתוח ומהיר בזמ  , יעי  מוסדיי חתמי  ומשק, מפיצי 
קשר זה יכול להיעשות על ידי אנשי החברה . שמתעורר צור  לגייס הו  ולהפחית את העלויות שלו

על הצגה , בי  היתר, הקשר מתבסס. המגייסת או באמצעות גור  חיצוני בעל מומחיות בתחו 
יותיה העסקיות ותוצאות הפעילות שלה לפני משקיעי  קיימי  תכנ, שוטפת של אסטרטגיית החברה

, עריכת סיורי  במפעלי החברה, כנסי משקיעי , פגישות עדכו , ואמור לכלול מצגות, ופוטנציאלי 
 . פרסו  באמצעי התקשורת הפיננסית וכדומה

. רותי ע  שוק ההו  נבח  בדוחות שוני  שהוזמנו על ידי החברה ורשות החב"הקשר של חח .1
גיוסי חברת חשמל " הגישה חברת ייעו0 חיצונית לחברה מצגת קצרה בנושא 2010בפברואר 

. 2009ובה נבחנו גיוסי ההו  שעשתה החברה בינואר ובפברואר , ) מצגת להל  " (מ"לישראל בע
חייב להיות קשר ישיר ככל "כי , בי  היתר, חברת הייעו0 ממליצה, בפרק המסקנות ליישו  מידי

המלצה ". הקשר ע  המשקיעי  חייב לקרות בי  הנפקות ולא רק במהלכ .   המשקיעי האפשר ע
ראו  (2008 שהוכ  ביזמת רשות החברות בתחילת 22בדבר הידוק הקשר ע  שוק ההו  צוינה ג  בדוח

 ). מעורבות רשות החברות בהנפקות החברה להל  בפרק 
 לאור  השני  עשרות מיליארדי  ציינה החברה כי העובדה שהיא גייסה2010בתשובתה מיולי 

מעידה על , ח הקונצרני בישראל" משוק האג10%ח שלה מהווה "והאג, שקלי  בשוק ההו  בישראל
ל "החלה לגייס הו  בחו"לטענתה היא . הרציפי  והתקיני  ע  שוק ההו  בישראל, קשריה העמוקי 

קי  בהתא  לצרכיה ולפי בי  שני השוו' מתמרנת'וכיו  היא , של השוק הישראלי' ייבוש'לאור 
החברה הסבירה את הירידה בהיק+ גיוס ההו  בישראל בכ  ". הביקושי  של כל אחד מהשווקי 

שוק ההו  בישראל אינו נות  מענה מלא לצרכי הגיוס של החברה וזאת ללא קשר להתנהלותה "ש
תנאי שוק ההו  ל, למגבלות רגולטוריות, בי  היתר, של החברה אלא מטעמי  אובייקטיביי  הנוגעי 

החברה אינה יכולה להסתפק בביצוע גיוסי  באר0 והיא נאלצת לפנות לשווקי  , משכ ... בישראל
 החברה הוסיפה כי היא 2012בתשובתה מיוני ". מנת לגייס את ההו  הדרוש לה הבינלאומיי  על

 ע  בתי פגישות/ פועלת ותפעל על מנת לחזק הקשר ע  שוק ההו  המקומי ותיזו  שיחות ועידה"
 ".השקעות מובילי  בישראל

כי לדעת  של ,  צוי 2010בתשובתו של משרד האנרגיה והמי  למשרד מבקר המדינה מאפריל 
י מקור  בחשש הקיי  בשוק ההו  "שיעורי הריבית הגבוהי  בגיוסי ההו  של חח, כלכלני המשרד

וה שהיא לקחה על מרמת הסיכו  הגלומה בפעילות החברה לאור המנו+ הפיננסי הגב"בישראל 
 ".ודאות לגבי תנאי השינוי המבני הנובע ה  מרמת התחייבויות עצומה וה  מאי, עצמה

לרבות גיוס ההו  , ל"י בגיוסי ההו  שלה בישראל ובחו" הסתמכה הנהלת חח2002משנת  .2
על חוות הדעת שמסרו לה חתמי ההנפקה א+ על פי שיש לה  עניי  ביציאה , 2009ל בינואר "בחו
החברה לא הציגה בפני משרד מבקר המדינה נתוני  שלפיה  נעזרה ג  בייעו0 חיצוני . וס ההו לגי

עוד נמצא כי החברה לא התייעצה באופ  ממשי ע  בעלי תפקידי  במשרד . אובייקטיבי משלה
 . האוצר המתמחי  בגיוסי הו  וצברו ידע נרחב וניסיו  בתחו 

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,Ï˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÌÈ ˘· ÂÚˆÂ·˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ˙‡¯˜2002-
2009‰Ï˘Ó È·ÈË˜ÈÈ·Â‡ È ÂˆÈÁ ıÂÚÈÈ· ‰¯·Á‰ ¯ÊÚÈ˙  . ‰¯·ÁÏ Ô˙ ÈÈ˘ ÈÂ‡¯ ‰ÊÎ ıÂÚÈÈ

‰Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ÏÎÏ Ú‚Â · „È˙Ú· ,ÂÁ· ÌÈ˘Ú ‰ ÂÏ‡Ï ˜¯ ‡Ï"Ï , È ÙÏ Â‡·ÂÈ ÂÈ˙Â ˜ÒÓÂ
ÌÚÂˆÈ· ÏÚ ‰ËÏÁ‰‰ È ÙÏ „ÂÚ ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„. 

__________________ 
ספק בדבר יכולת שירות החוב : כלפי החברה" סינטימנט שלילי"בדוח צוינו כמה סיבות שגורמות ל  22

הצהרות , החברה בתיקי המשקיעי  ותדירות הגיוסי משקלה היחסי של , השינוי המבני המתוכנ , שלה
 . החברה וירידה בדירוג האשראי
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‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,‰¯ÂÙÈ˘ ÔÂÚË Ï‡¯˘È· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÌÚ ‰¯·Á‰ Ï˘ ¯˘˜ , ‡Â‰Â

 ˙ÂÎÓ˙Ò‰Â Ï‡¯˘È· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ Û˜È‰· ˘ÓÓ Ï˘ ‰„È¯È È„ÈÏ ‡È·‰Ï ÌÈÏÂÏÚ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ „Á‡
ÂÁ· ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ÏÚ ˙¯·Â‚Â ˙ÎÏÂ‰"Ï .ÁÁ˘ ÌÈ¯ÎÈ ‰ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ Ï˘·" ÌÈ ˘· Úˆ·Ï ‰ÈÂ˘Ú È

‚‡· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰Ó ˜ÏÁ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰‰ Û˜È‰Â ˙Â‡·‰" Ï˘ Á ˜ÂÁ¯ ÔÈÈ„Ú˘ ‰¯·Á‰
˙ÂÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ˙ÂÏ·‚Ó‰Ó , ÌÈ¯ÈÎ· ÌÈ„È˜Ù˙ ÈÏÚ·Â ‰˙Ï‰ ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÏÚÙ˙ ‡È‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

 ÏÈ„‚ÈÂ ‰¯·Á· ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÔÂÓ‡ ˙‡ ¯È·‚È˘ ÛÈˆ¯ ÈÚÂˆ˜Ó ¯˘˜ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï È„Î ‰·
Ï‡¯˘È· ÌÈ˘Ú ‰ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ¯ÙÒÓ ˙‡ . 

 ולא 23י  על הקצאת מסגרת אשראינמצא כי החברה לא החזיקה בהסכמי  ע  מלווי  ישראל .3
החברה התנהלה מול בנקי  בישראל בעניי  זה בשיחות בעל . עשתה כל מאמ0 משמעותי לצור  כ 

קיו  כדאיות כלכלית בהחזקת  ולא היו בידיה תחשיבי  כלכליי  לביסוס טענתה בדבר אי, פה
ות בשל ההשפעה לקיומ  של מסגרות אשראי קיימת חשיב. מסגרות אשראי לעומת גיוסי ההו 
שכ  שמירה על רזרבת ,  של גיוסי ההו  שהחברה מבצעת24האפשרית שלה  על ההיק+ והעלות

מזומני  מספיקה לפעילות השוטפת של החברה יכולה לעיתי  להתבצע ג  באמצעות קיומה של 
 .מסגרת אשראי הניתנת לניצול לפי צורכי החברה

¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ,ÌÈÚ‚Ó ‰Ï‰È  ‰¯·Á‰ ÈÎ ˙Ï·˜ ÔÈÈ Ú· Ï‡¯˘È· ÌÈ˜ ·‰ ÌÚ 
ÔÂ„ · ‰È˙ÂÏÂÚÙ ˙‡ ‰„ÚÈ˙˘ ÈÏ· È‡¯˘‡ ˙Â¯‚ÒÓ ;‰ È˜˙ ‰ È‡ ˙‡ÊÎ ˙Â‚‰ ˙‰ , ˙ÂÏÂÎÈÂ

˙ÂÈÙÒÎ ˙ÂÎÏ˘‰ ‰Ï ˙ÂÈ‰Ï. 
  

 י בגיוסי ההו "מעורבות דירקטוריו  חח
על דירקטוריו  חברה , ) חוק החברות להל   (1999 ט"התשנ,  בחוק החברות92על פי סעי+  .1

תפקידו ג  לבדוק את מצבה . ל החברה" את מדיניות החברה ולפקח על פעולותיו של מנכלהתוות
על כל אחד מחברי הדירקטוריו  . ח"הכספי של החברה ובידו הסמכות להחליט על הנפקה של אג

ובמסגרתה עליו לפעול ברמת מיומנות שהיה , 26נועדה למנוע נזק לחברה ש25מוטלת חובת זהירות
בשי  לב לנסיבות , בכלל זה יש לנקוט. באותה עמדה ובאות  נסיבות,  סבירפועל בה נושא משרה

או של , אמצעי  סבירי  לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו, העניי 
ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לעניי  פעולות , פעולה הנעשית על ידו מתוק+ תפקידו

, במקרי  מיוחדי , לצור  ביצוע תפקידו זכאי דירקטור" ,לחוק החברות) א(266לפי סעי+  .כאמור
 ". לקבל ייעו0 מקצועי על חשבו  החברה

__________________ 
ההסכ  מאפשר למקבל . ובי  אד  או תאגיד הזקוק למקורות מימו , בדר$ כלל בנק, הסכ  בי  המלווה  23

, למשו$ כס  או לחייב את חשבו  המזומני  בדר$ אחרת ביתרה שלילית, בפרק זמ  שנקבע, האשראי
 .רת מסגרת האשראי שנקבעה בהסכ עד לתק

היא ציינה כי , ח של החברה"לאחר שהורידה את דירוג האג, 2009בדוח שפרסמה חברת הדירוג במרס   24
בי  , " כאתגר2009צרכיה של החברה לביצוע מיחזור החוב ברבעו  האחרו  של שנת "היא רואה את 

 ". אי קיומ  של מסגרות אשראי חתומות"בשל , היתר
 .1999'ט"התשנ,  לחוק החברות253'א252 סעיפי  לפי  25
  .332'331, 289) 4(ד נז" כונס הנכסי  הרשמי פגד נ' ואח גדליה בוכבינדר610/94א "ע  26
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 ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ÔÈÈ Ú· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ „Â˜Ù˙· ÌÈÈÂ˜ÈÏ ‰˙ÏÚ‰ ˙¯Â˜È·‰
ÁÁ Ï˘"ÂÒÈÂ‚˘ ÌÈÙÒÎ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÔÙÂ‡·Â È . È¯·Á ¯ÙÒÓ ÈÎ ‡ˆÓ  Â˜„· ˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚·
Ë˜¯È„˙Â˜Ù ‰‰ ÈË¯ÙÓ ˜ÏÁ· ÌÈ„ ÌÈ‡È˜· ÂÈ‰ ‡Ï ÔÂÈ¯Â , ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ ˙Â˘˜· ˙‡ Â¯˘È‡Â

‰Ê ÔÈÈ Ú· ,‰¯·Á‰ ÈÎ¯Âˆ ˙‡Â ÒÂÈ‚‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˙‡ ˜ÈÓÚÓ ÔÙÂ‡· Â Á·˘ ÈÏ· , Â˘¯„˘ ÈÏ·
˙Â¯Á‡ ˙ÂÙÂÏÁ ÔÎÂ ÌÈÈË ÂÂÏ¯‰ ÌÈ Â˙ ‰ ÏÂÏÎÓ ˙‡ Ì‰Ï ‚Èˆ‰Ï ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰Ó . ÂÊ Í¯„·

ÙÂÏÁ ÔÂÁ·ÏÓ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ú Ó ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙ÂÏÚ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï Â¯˘Ù‡È˘ ˙Â .
˙Â‡Ó‚Â„ ÔÏ‰Ï : 

 החליט דירקטוריו  החברה על פתיחת חשבו  בנק מיוחד שיופקדו בו כספי גיוסי 2008ביוני  .א
 2009בישיבת הדירקטוריו  מפברואר . ההו  שישמשו רק לצור  מימו  פעולות הפיתוח של החברה

ח "וש חורג בחשבו  זה ג  לצור  פירעו  של קר  וריבית של אגביקשה הנהלת החברה אישור לשימ
 הדירקטוריו  אישר משיכה של . שמועד פירעונ  היה ארבעה ימי  בלבד לאחר מועד הישיבה

בלי שבח  את ההשפעה של החלטתו על , ח לצור  האמור מהחשבו  המיוחד" מיליארד ש1.96 כ
רק לאחר שאושרה בקשת . צבה הכספי בכללפעולות הפיתוח העתידיות של החברה בפרט ועל מ

: לנושא) ר הדירקטוריו " יו להל  (מר מרדכי פרידמ  , ר דירקטוריו  החברה דאז"החברה נדרש יו
עצ  העובדה .  ליו  שני לא יתכ  שבאי  אלינו ביו  חמישי לקבל החלטה על חצי מיליארד דולר "

בדיו  הזה ,   אצל חלק מהדירקטורי שיש אי הבנה ותחושה של שאלות נוספות שמקרקרות בבט
כרגע ההחלטה ...  זה מצב לא תקי  ברמת הדירקטוריו   דקות 5שהתבקשנו להקצות בשבילו רק 

 ".חד וחלק, היא מבחינתי כמו חותמת גומי
כי החשבו  הנפרד נפתח ביזמת ,  הסבירה החברה למשרד מבקר המדינה2010בתשובתה מיולי 

 שעניינו 27בנוהל. נו  פיקוח משלו על אופ  השימוש בכספי גיוס ההו הדירקטוריו  כדי ליצור מנג
ולפיכ  , " יידרש דיו  נוס+ באשר להחזרי הקר  בשנה זו2009לקראת שנת "החשבו  הנפרד נקבע כי 

תשלו  הקר  והריבית מתו  החשבו  נעשה בידיעת הדירקטוריו  ואינו נחשב שימוש חורג בכספי 
 . החשבו  הנפרד

„¯˘Ó ˙Ú„Ï‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó  , ˙ ˘· ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ˙‡¯˜Ï ÂÓÈÈ˜˙‰˘ ÌÈ ÂÈ„·2009 ÏÚ ‰È‰ 
 ÈÙÒÎ· ˙Â˘ÚÈ‰Ï ÈÂÙˆ‰ ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â¯ËÓ· Ì‚ ‰·Á¯‰·Â ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ÔÂ„Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰

˙ÂÙËÂ˘ ˙Â‡ˆÂ‰ ÔÂÓÈÓ Ì˘Ï Â‡ ÁÂ˙ÈÙ ÈÎ¯ÂˆÏ ÒÂÈ‚‰ , Ï·˜Ï Í¯Âˆ‰ ˙ÚÈ ÓÏ ÌÈÎ¯„· Ì‚Â
 ÊÂÙÁ ÔÙÂ‡· ÂÏ‡ ÔÈÚÓ ˙Â·Â˘Á ˙ÂËÏÁ‰-Ï‡ Â È‡˘  Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰Ï ÈËÓÂËÂ‡ ¯Â˘È‡ ‡

‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ . Ï‰Â ‰ ÈÙÏ ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ‰ÏÚÙ ‡Ï ‡È‰ ÈÎ ‰ÏÂÚ Û‡ ‰¯·Á‰ ˙·Â˘˙Ó
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ‰¯˘È‡˘ , ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ÔÂÈ„Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙‡ ‰‡È·‰˘ ÌÂ˘Ó

‚‡‰ ÔÂÚ¯ÈÙ ÌÂÈ È ÙÏ ÌÈ¯ÂÙÒ ÌÈÓÈ ˜¯"Á ,1.3.2009 , ‡ÏÂ" ˙ ˘ ˙‡¯˜Ï2009 " Ú·˜ ˘ ÈÙÎ
˙Â˘¯ÂÙÓÏ‰Â · . 

להביא , ככל שהנסיבות יאפשרו זאת" היא מסרה כי תפעל בעתיד 2012בתשובת החברה מינואר 
ג  א  מדובר באשרור , נושאי  לדיו  בדירקטוריו  תקופה ממושכת יותר קוד  למועד הפעולה

 היא הוסיפה כי 2012בתשובת החברה מיוני ". בלבד של החלטות שכבר התקבלו בעבר
וכי הוא ד  במסגרת הדיו  האסטרטגי , בתזרי  ובשימושי  השוני  באופ  שוט+הדירקטוריו  ד  
 .  על צורכי המימו  של החברה ושימושיו2011שקיי  בדצמבר 

הנהלת החברה לא הציגה בפני , 2009בתקופה שקדמה לגיוסי ההו  של החברה בשנת  .ב
, את תכנית ההשקעות, י  היתרב, התכנית אמורה לכלול. הדירקטוריו  תכנית פיננסית ארוכת טווח

את המקורות הכספיי  העתידיי  ומידע בדבר איתנותה הפיננסית של החברה שהיעדר  יש בו כדי 
__________________ 

 .2008אושר על ידי ועדת הכספי  של דירקטוריו  החברה במאי " ל"שימוש בכספי גיוס ההו  בחו"נוהל   27
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טענות בעניי  האמור עלו כבר . לפגוע בהיק+ המידע הדרוש לדירקטוריו  כדי לאשר את גיוסי ההו 

 2012ח לפירעו  בשני  "אגבנושא הנפקת , בי  היתר,  שד 2007בישיבת הדירקטוריו  מאוגוסט 
בלי תכנית , זו כבר פע  שניה שבאי  לכא  ומנסי "כאשר ציי  הדירקטור יוס+ ודנה כי , 2015

לא נתקלתי בתכנית ארוכת טווח . זה מגיע כל פע  טיפי  טיפי . להנפיק הרבה מאד כס+, מסודרת
 אמנ  הכינה החברה 2008באוגוסט ". או אסטרטגיה הקובעת מהי מדיניות הגיוס המסודרת שלנו

ניתוח , בי  היתר, שכללה, "2013 2009תחזית תוצאות עיסקיות לשני  "תכנית פיננסית שכותרתה 
 . א  הצגתה בפני הדירקטוריו  נדחתה, של הדוחות הכספיי  של החברה ומקורות המימו  שלה

  התחזיות  היא ציינה כי הוצגו ונדונו בדירקטוריו  מפע  לפע2012בתשובת החברה מינואר 
וכי בסו+ כל שנה קלנדרית היא הביאה לידיעת הדירקטוריו  את תכנית , הכספיות של החברה

 הוצגה בפני 2007כ  ציינה שפחות מחודשיי  לפני ישיבת הדירקטוריו  מאוגוסט . החומש שלה
 היא 2012בתשובת החברה מיוני ". 2020 2008הדירקטוריו  תכנית עסקית אסטרטגית לשני  

 ". שני 5  ותחזית ירידת חוב ל2013 2012הדירקטוריו  בח  את התזרי  החזוי לשני  "ה כי הוסיפ
אשר כיהנה בתקופה הנדונה כדירקטורית , ד שלומית ברנע פרגו" של עו2011בתשובתה מדצמבר 

 לקבל את תזרי  המזומני  2009כי בקשותיה מפברואר , ר ועדת ביקורת היא ציינה"בחברה וכיו
דחיות , רק לאחר בקשות רבות"נענו , 2009בעקבות תוצאות גיוסי ההו  בתחילת , לטווח ארו 
 ".והתעלמות

 כי 2012השיב למשרד מבקר המדינה בינואר , מר מיכה לזר המשמש חבר דירקטוריו  בחברה
בקיא בפרטי הגיוס ה  מהישיבות של הוועדות וה  מישיבות "בגיוסי ההו  של החברה הוא היה 

 . וכי הינו בקיא מקצועית ומיומ  בשוק ההו , " והתייעצויות שהתקיימובלתי פורמליות
, שולמית אשבול שכיהנה כדירקטורית בחברה בתקופה האמורה'  של גב2011בתשובה מדצמבר 

תו  הפעלת מיומנות והבנה , בשיקול דעת, נכתב כי היא בקיאה בפרטי הגיוס ופעלה בזהירות
 . מקצועית

¯Â·Ò ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó, ÌÈ Â˙ ‰ Û˜È‰ ˙‡Â ˙Â¯È„˙‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ‰¯·Á‰ ÏÚ ‰È‰ ÈÎ 
˙ÏÎ˘ÂÓ ‰ËÏÁ‰ ÂÏ·˜È˘ È„Î ‰Ï˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È¯·Á È Ù· ‰‡È·‰˘ . ÌÂ˜Ó ÏÎÓ- ‡ˆÂÈ 

 ˙ ˘· ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ Ï·È˜ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰˘2009 ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰ ˙‡ ¯˘È‡Â ÔÁ·˘ ÈÏ· 
‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ˙È˜ÒÚ‰. 

 בפניו הערכות מקצועיות אובייקטיביות שיבססו את עמדת הדירקטוריו  לא דרש כי יוצגו .ג
לאומי עלול להיסגר בפני החברה  כי קיי  חשש ששוק ההו  הבי , 2009בתחילת , הנהלת החברה
ובמצבה הפיננסי באותו מועד היה עליה לגייס הו  ככל יכולתה ובעלות הגיוס , במהל  השנה

הסתמ  על המלצות חתמי ההנפקה ,  לעומת זאת,הדירקטוריו . הצפויה כל עוד היה הדבר אפשרי
מר מרדכי , ר הדירקטוריו  דאז"ועל דברי יו, בעלי עניי  בביצועה של ההנפקה, בדר  כלל, שה 

שעלול להיות מצב , אומרי  לי חברי הטובי : "שבי  יתר דבריו בישיבת ועדת הכספי  טע , פרידמ 
 ".שעוד חודשיי  שלושה ג  לא יהיה שוק

הערכות " היא ציינה שהדרישה להצטייד ב2012חברה למשרד מבקר המדינה מינואר בתשובת ה
וכי בפני הדירקטוריו  עמדו באותה תקופה , אינה מעוגנת בדי  או בחיי המעשה" אובייקטיביות

בעיתונות כלכלית ובהערכות , בי  היתר, שלל תחזיות קודרות על החרפת המשבר הכלכלי שמקור 
אליה  ' חברי 'כי ה, לכל חברי הדירקטוריו  היה ברור"כי , הוסיפההחברה . הנהלת החברה

 ".הינ  גורמי  בכירי  בעול  העסקי המעורי  היטב בשוק ההו ... מתייחס מר פרידמ 
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 ÌÈÙ˜È‰· ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á Ï˘ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ È ÙÏ˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï
ÌÈ¯ÎÈ  ÌÈÈÙÒÎ , ˙ÏÈÁ˙· „ÂÁÈÈ·Â2009˜ÒÚ ÌÈÙÂ‚ ¯˘‡Î  ÌÈ Â˙  Ì˙Â‡Ï ÂÙ˘Á ˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ

˙ÈÒÁÈ ÌÈ¯˜È ÌÈ¯ÈÁÓ· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ó ÂÚ Ó  ÌÈÈÏÎÏÎ Â¯˜‡Ó , ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÒÒ·˙È
·ËÈ‰ ˙Â˜Â„·Â ˙ÂÈ·ÈË˜ÈÈ·Â‡ ˙Ú„ ˙ÂÂÁ ÏÚ Ì‚. 

 הביעו דירקטורי  בחברה תמיהה על כ  שגויס 2009ל בינואר "לאחר השלמת גיוס ההו  בחו .ד
בעקבות הדברי  שנאמרו לה  ,  ה  ציפו לגיוס של סכו  יותר נמו . מיליו  דולר500סכו  של 

תמיהת הדירקטורי  . 2009במהל  ישיבות הדירקטוריו  שעסקו בגיוס ההו  המתוכנ  לפברואר 
ג  על ההפרשי  שבי  סכומי הגיוס שהוזכרו בדיוני הדירקטוריו  ובי  , ככל הנראה, מבוססת

 . נות בקשר להנפקה הזאת לצור  יחסי ציבורהסכומי  שהחברה פרסמה בהודעות לעיתו
 כי מלכתחילה דובר בישיבת הדירקטוריו  2010החברה השיבה למשרד מבקר המדינה ביולי 

א  הסכו  שנקבע לבסו+ בוועדת כספי  ,  על הנפקה של עד מיליארד דולר27.11.08 שהתקיימה ב
והדבר הובא לידיעת , ליו  דולר מי500 עמד על 1.1.09והנפקות של הדירקטוריו  בישיבתה מיו  

 היא 2012בתשובת החברה מינואר . 11.1.09חברי הדירקטוריו  באמצעות מזכיר הדירקטוריו  ביו  
במהל  ישיבת דירקטוריו  , בי  היתר, הוסיפה כי לדירקטורי  היה די זמ  להסתייג מסכו  הגיוס

 . שהתקיימה לאחר קבלת הדיווח האמור
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È¯·Á ˙ÚÈ„ÈÏ ‡È·˙ ‰Ï‰ ‰‰˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

 ÍÎ ÏÎ ÈÊÎ¯Ó Ë¯Ù- ‰˜Ù ‰‰ ÌÂÎÒ -˘‡¯Ó ˜ÈÙÒÓ ÔÓÊ  , ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï Ì˙ÏÂÎÈ˘ „ÚÂÓ· ‡ÏÂ
¯˙ÂÈ· ˙Ï·‚ÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ‰˜Ù ‰‰ . ˙‡ ˙Ò ÎÓ ‰˙ÈÈ‰ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

Î‰ ˙„ÚÂ ˙ËÏÁ‰·Â ‰˜Ù ‰‰ È‡ ˙· ÔÂ„È˘ È„Î „ÚÂÓ „ÂÚ· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ÌÈÙÒ , ˜Ù˙Ò˙ ‡ÏÂ
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È¯·ÁÏ ‰„ÚÂÂ‰ ˙ËÏÁ‰ ÁÒÂ  ÁÂÏ˘Ó· , ÌÈ˜ÂÓÈ ‰Â ÔÂÈ„‰ ÏÂ˜ÂËÂ¯Ù ‡ÏÏ

‰ËÏÁ‰Ï . ¯Â˘È‡Ï ‰Ù˜È‰Â ‰˜Ù ‰‰ È‡ ˙ ˙‡·‰Â ÔÂÈ„ ¯˙ÈÈÓ Â È‡ ‰ËÏÁ‰‰ ÁÂÏ˘Ó
‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· .˙‡ÊÓ ‰¯˙È , ‰¯˘È‡ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ÈÎ ‰‡¯  ‡Ï ‰ËÏÁ‰‰ ÁÒÂ  ÈÙÏ

 ¯ÂÓ‡‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙‡)Â‡¯ÔÏ‰Ï .( 
שיקול . ח היא בידי הדירקטוריו "הסמכות להחליט על הנפקת אג, על פי חוק החברות, כאמור .ה

הוא שמירת , ח"בעת החלטתו על גיוס הו  באמצעות הנפקת אג, חשוב של דירקטוריו  החברה
 כדי  זאת , ) רשת הביטחו  להל  (ח "רזרבת מזומני  בקופה בסכו  של לפחות מיליארד ש

 את יציבותה הפיננסית של החברה ג  במקרי  של קשיי  כספיי  הנובעי  מהוצאות להבטיח
שיקול זה התבסס על טענה שהציגה הנהלת החברה . מירידה חדה בהכנסות וכדומה, פתאומיות

 . ולפיה הוא קיבל בעבר החלטה בדבר שמירת רזרבה בסכו  האמור, בפני הדירקטוריו 
 Ï˘ ‰¯ÂÓ‡‰ ‰˙ ÚË ˙Â¯ÓÏ ÈÎ ‡ˆÓ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ , ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ‰ËÏÁ‰ ‰‡ˆÓ  ‡Ï

ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯ Ï˘ ‰‰·Â‚ ÔÈÈ Ú· ,ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰Â , È˙Ï· ‰ ÚË ÏÚ ‰Ê ÔÈÈ Ú· ÂÈ„È ˙‡ ÍÓÒ
˜„· ‡Ï ‡Â‰˘ ˙ÒÒÂ·Ó . 

מדיניות שימור רזרבת המזומני  בקופת " כי 2010החברה השיבה למשרד מבקר המדינה ביולי 
גובשה על ידי דירקטוריו  החברה ויושמה במרוצת השני  ', רשת הביטחו 'החברה שזכתה לכינוי 

 החליטה ועדת הכספי  של הדירקטוריו  להמלי0 22.9.2005ביו  , למשל, כ .  ידי הנהלתה על 
 אישר 29.9.2005ביו  . ח" מיליארד ש2 בפני הדירקטוריו  לאשר את הגדלת הרזרבה השוטפת לכ

ח לא אותרה "להפחית את רשת הביטחו  למיליארד שכי ההחלטה , יוער... הדירקטוריו  המלצה זו
 הוסיפה החברה כי דירקטוריו  החברה והנהלתה היו מודעי  היטב 2012בתשובתה מינואר ". עד כה
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וכי לא נית  , דר  אמירות שהושמעו בכמה ישיבות דירקטוריו , בי  היתר, לסכו  רשת הביטחו 

 .דמת של דירקטוריו  הנמסרת לה לדרוש מדירקטורי  לראות תיעוד של כל החלטה קו
‰¯·ÁÏ ¯ÈÚ‰ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó , ˙Â¯˙È Ì‡ ËÈÏÁ‰ÏÂ ÔÂ„Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÏÚ ‰È‰ ÈÎ

 ˙ÏÈÁ˙Ó ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ ÓÂÊÓ‰2006 ÏÈ¯Ù‡ „ÚÂ 2008 , ÔÙÂ‡· ˙ÂÎÂÓ  ÏÂÎÈ·Î ÂÈ‰˘
 ¯·ÓËÙÒÓ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ËÏÁ‰Ó È˙ÂÚÓ˘Ó2005ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯ ÌÂÎÒ ÔÈÈ Ú·  , Â‡ ˙Â˜ÈÙÒÓ

˘Ï ˘È˘‰¯·ÁÏ ‰˘Â¯„‰ ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯Ï Ú‚Â · ˙ÂÈ È„Ó‰ ˙‡ ˙Â  . 
כי קיבלה ויישמה את המלצת הביקורת ,  הודיעה החברה למשרד מבקר המדינה2012בינואר 

הכולל ...של נוהל בנושא גיוסי כספי ) 24.2.2011ביו  (באמצעות גיבושו ואישורו בדירקטוריו  "
והתדירות שבה יתקיימו דיוני  לגביה " ביטחו רשת ה"לנושא עדכונה של , בי  השאר, התייחסות

 2012 היא הוסיפה כי במהל  דיוני התקציב לשנת 2012בתשובת החברה מיוני ". בדירקטוריו 
וכי דיו  , קיימו חברי הדירקטוריו  דיו  מעמיק בנושא הגדלת רשת הביטחו , והשלכותיו התזרימיות

 .2012נוס+ ומיוחד צפוי במהל  שנת 
  בחברה מודעי  לכ  שחוסר הבקיאות שלה  בנושא גיוס ההו  של החברה שה  דירקטורי .ו

שנדונו בה ענייני גיוס ההו  של , 2009בישיבת הדירקטוריו  ממר0 . מאשרי  הוא בעייתי מאוד
הכישורי  והידע , בתור דירקטור אי  לי את הכלי : "מר יוס+ ודנה, ציי  דירקטור בחברה, החברה

שהתכנסה שבוע לאחר הורדת דירוג , 2009בישיבת הדירקטוריו  ממר0 ".  לבחו  את פני הדברי
נדו  נושא הנפקות החברה והשפעת  על תזרי  המזומני  העתידי של , ח החברה"האשראי של אג

בישיבה הזאת הביעו דירקטורי  את חשש  מעליית הריבית הצפויה בהנפקות העתידיות . החברה
ורי  ג  העלו לראשונה שאלות בעניי  נחיצות גיוסי ההו  דירקט. ומהקושי לגייס הו  בעתיד

וציינו כי ייתכ  שהיו טעויות בשיקול הדעת ובהחלטות שהתקבלו , סוג  והיקפ , מבחינת עיתוי 
צרי  יוע0 "דורית ענבר ציינה כי ' גב, דירקטורית בחברה. בעניי  גיוסי ההו  שהחברה עשתה בעבר

 הבא כי הגיוס הבא תכ+ בא ושוב יציגו לנו ניירות ושוב הכל שיסביר לנו מה אנחנו עושי  בגיוס
בתו  הדיו  אושרה על ידי הדירקטוריו  בקשת דירקטורי  בחברה לבחור יוע0 ". יהיה מהר מהר

את תנאי הגיוס של ההלוואות שניתנו , בי  השאר, פיננסי חיצוני שיהיה כפו+ לדירקטוריו  ויבדוק
 נחת  הסכ  2009ביולי . לתה של החברה לפרוע אות את מצבת החובות ואת יכו, לחברה

 . התקשרות בי  החברה ובי  חברת ייעו0 שנבחרה לצור  זה
הנהלת החברה ניסחה את הסכ  ההתקשרות האמור , נמצא כי על א+ החלטת הדירקטוריו  האמורה

ע0 לערו  ולפיה על היו, 2009באופ  שאינו תוא  את ההחלטה שקיבל הדירקטוריו  בישיבתו מיולי 
 . נוס+ על הבדיקות בעניי  גיוסי ההו  של החברה, עוד בדיקות

הלי  ההתקשרות ע  חברת הייעו0 נוהל " כי 2010החברה השיבה למשרד מבקר המדינה ביולי 
,  לעניי  זה·˘ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ‚Èˆ  ÌÚ ‡ÏÓ ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙Èבעבור הדירקטוריו  על ידי החברה ונעשה 

ההדגשה " (אשר מלווה באופ  רצי+ את עבודת חברת הייעו0, לזרמר מיכה , ר ועדת הכספי "יו
בי  היתר בשל רגישות הנושאי  , עוד צוי  כי הסכ  ההתקשרות נוסח באופ  כללי ורחב). במקור

והוא מאפשר לחברי הדירקטוריו  לבצע כל בדיקה וייעו0 פיננסי , שהדירקטורי  ביקשו לבדוק
כי בעקבות הביקורת הנפקותיה , הוסיפה החברה 2012בתשובת החברה מאפריל . שיידרשו

 .האחרונות לוו על ידי יוע0 חיצוני
הציגה בפניו חברת הייעו0 מצגת , כעשרה חודשי  לאחר בקשת הדירקטוריו , 2010רק בפברואר 

המצגת לא עסקה כמעט בנושאי  שבדיקת  . ראשונית וקצרה בעניי  גיוסי ההו  של החברה
אלא בניתוח נתוני  ובהסקת מסקנות בעקבות גיוסי ההו  שהחברה , ו התבקשה על ידי הדירקטורי
 העלו 2010יצוי  כי במהל  ישיבת דירקטוריו  שהתכנסה בינואר . 2009עשתה בינואר ובפברואר 

קרוב לשנה , עד היו : "שלומית ברנע פרגו אמרה' גב, לדוגמה. כמה דירקטורי  טענות בעניי  זה
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התחושה שלי היא ...  סיכול ממוש  באופ  שעד היו  אי  יוע0מאז שביקשתי יוע0 כזה נעשה
 ". שכל כ  הרבה התנגדו לה שנעשה איזה שהוא מהל  מכוו  לסכל את ההחלטה הזאת 

אשר כיהנה בתקופה הנדונה כדירקטורית , ד שלומית ברנע פרגו" של עו2011בתשובתה מדצמבר 
ËÏÁ‰ ˘Ó˘˙ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ‰ÈÙÏ˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È˙ ‰„"ר ועדת ביקורת היא ציינה כי "בחברה וכיו

ÔÂ‰‰ ˜Â˘· È‚Ë¯ËÒ‡ ıÚÂÈ ÈÂ ÈÓÏ ¯Â˙È‡ ˙„ÚÂÂÎ ,‰ÏÎÂÒ .ר "במקו  זאת נער  מכרז בהשתתפות יו
 בניגוד לדרישתי כי החברה לא תהא מעורבת בבחירת  ל הכספי  של החברה "ועדת הכספי  וסמנכ

שבו , במצב זה. קטוריו  בהחלטתו כאשר מאפייני המכרז שוני  לחלוטי  מאלו שקבע הדיר היוע0 
נעשתה , הרי משנכפה העניי  בהחלטת הדירקטוריו , מלכתחילה הייתה התנגדות עזה למנות יוע0

 ).ההדגשה במקור". (פעולה שמטרתה לרוק  את החלטת הדירקטוריו  מתוכ 
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,ÂÈÂ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÏÂÚÙ" ˙·Á¯‰Ï ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ¯

‰ ÌÎÒ‰ ÈÏ· ÈÒ  ÈÙ‰ ıÚÂÈ‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙ ˙¯„‚‰· ÈÂ È˘ È„ÈÏ Â‡È·‰Â ˙Â È˜˙ Ì È‡ ˙Â¯˘˜˙‰
ÍÎÏ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ¯Â˘È‡ Ï·˜˙‰˘ , ˙‡ Ï·È˜ ‡Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂ  „ÁÂÈÓ·

˘˜È· ‡Â‰˘ ıÂÚÈÈ‰ ‡ÂÏÓ . ÂÈ˙ÂËÏÁ‰ ÌÂ˘ÈÈ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙‡ ˜„‰Ï ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ÏÚ
Ô Â˘ÏÎÂ Ô·˙ÎÎ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ È„È·. 

גיוס הו  לצור  החזקת יתרת מזומני  שתשמש רשת ביטחו  כרו  בהוצאות מימו  שמקור   .2
בהפרש שבי  שיעור הריבית המשולמת לגיוס ההו  ובי  שיעור הריבית המתקבלת מפיקדונות 

כדי שיתרות המזומני  , גופי  עסקיי  מנסי  לפעול באופ  זהיר. שמוחזקי  בה  הכספי 
 . בלי להיחש+ להוצאות מימו  גבוהות, בכל עת לצרכיה שברשות  יוכלו להספיק 

 גדלו יתרות המזומני  של החברה במיליארדי שקלי  מעבר לרשת הביטחו  2008נמצא כי ממאי 
למרות זאת לא התקיי  דיו  עקרוני בדירקטוריו  בנוגע . ל"בעיקר בעקבות ההנפקות בחו, שלה

 במידה ניכרת מסכו  רשת הביטחו  נוכח העלות לצור  בהחזקת יתרות מזומני  בסכומי  הגדולי 
 2008להל  פירוט של יתרות המזומני  שבידי החברה בסו+ כל חודש מתחילת שנת . הכרוכה בכ 
 :המראות עוד+ נזילות מעבר לרשת הביטחו , 2010ועד תו  שנת 

 )ח"במיליוני ש (2010 עד דצמבר 2008י מינואר "יתרות המזומני  בחח: 5טבלה 
 סו  חודש 2008 2009 2010

 ינואר 1,200 5,432 3,851

 פברואר 809 5,455 3,741

 מר, 970 3,912 3,967

 אפריל 985 3,095 4,281

 מאי 3,699 2,924 4,288

 יוני 3,141 3,745 4,337

 יולי 3,479 4,242 3,952

 אוגוסט 3,017 4,383 3,803

 ספטמבר 2,823 4,504 3,856

 טובראוק 3,071 2,777 4,046

 נובמבר 3,385 2,881 3,994

 דצמבר 3,506 3,867 3,725
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א  מנטרלי  את הסכומי  העודפי  בגי  הדחייה בעדכו  "החברה השיבה למשרד מבקר המדינה כי 

הרי שיתרת , וה  את הסכומי  שנועדו לפירעו  החובות, ]על ידי רשות החשמל[תערי+ הדלקי  
אשר אינ  ,  סכומי  נמוכי  לאי  שיעור מכפי הנטע המזומני  מעל לרשת הביטחו  עומדת על

כמו כ  ציינה החברה ". יכולי  להיחשב כשינוי מדיניות ביחס לרשת הביטחו  הנדרשת לחברה
כי נכו  יהיה , סברו הגורמי  המקצועיי  בחברה, 2008שלאור המשבר הכלכלי שהחרי+ בשלהי "

היה מדובר בשינוי מדיניות או בקביעת וזאת בלי שי, "לשמור על יתרת מזומני  גדולה יותר
 . אסטרטגיה כספית לחברה שהצדיקה דיו  מחודש בדירקטוריו 

, סג  מנהל רשות החברות דאז וסג  החשב הכללי במשרד האוצר כיו , בתשובתו של מר ער  היימר
ודאות ראוי שחברות המסוגלות  כי בתקופה של אי,  הוא ציי 2010למשרד מבקר המדינה ממאי 

וכי בדוח של חברת דירוג אשראי בתקופה , ייס הו  יחזיקו יתרות מזומני  גבוהות מהרגיללג
הרלוונטית צוינה החזקת מזומני  נמוכה ביחס לחברות מקבילות כאחת מנקודות החולשה של 

 .החברה
 ‡È‰˘ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ˙Â¯˙ÈÏ ¯˘˜· ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯ ÌÚ ˙Â¯·„È‰ ‰ÓÈÈ˜ ‰¯·Á‰ ÈÎ ‡ˆÓ  ‡Ï

˜ÈÊÁ‰Ï ‰˙ ÚËÏ ‰ˆÏ‡  ,¯˙È‰ ÔÈ· ,ÏÓ˘Á‰ ÛÈ¯Ú˙ ÔÂÎ„Ú· ‰ÈÈÁ„‰ Ï˘· . „¯˘Ó ˙Ú„Ï
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó ,ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ÔÂÈ„Ï ‡˘Â ‰ ˙‡ ‡È·‰Ï ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ ÏÚ ‰È‰ , ˙ÂËÏÁ‰˘ ÍÎ

 Ì‚ ÔÂ·˘Á· Â‡È·È ‰Ï˘ ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ÏÂ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È Ï Ú‚Â · ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰
‰Ê ÏÂ˜È˘ .Ï˘ ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ˙Â‰Â·‚ Ô‰ ÌÈÏ˜˘ È„¯‡ÈÏÈÓ  , ˙Á‡ ÏÚÂ

¯·˘Ó ˙ÙÂ˜˙· ‰ÓÎÂ ‰ÓÎ .ÍÎÈÙÏ , ˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ· ‰Â·‚‰ Û˜È‰· ÌÈ ÓÂÊÓ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰
‰¯·Á· Ï·Â˜Ó‰Ó ,‚‡ ‰Ú¯Ù ‰¯·Á‰˘ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‚"ÈÏÎÏÎ ¯·˘Ó Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· Â‡ ‰Ï˘ Á ,

ÔÈÈ Ú· Â˙ÂÈ È„Ó Ú·˜˙ Â·˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ˜ÈÓÚÓ ÔÂÈ„ È¯Á‡ ‰˘ÚÈ˙˘ ÈÂ‡¯ , ÈÙ ÏÚ ‡ÏÂ
È˘‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ Ï˘ ˙È„ÚÏ·‰ ‰˙ËÏÁ‰Â ‰˙Ú„ ÏÂ˜. 

בי  ,  שעסקה1.1.09נמצאו הבדלי  של ממש בי  הסטנוגרמה של ישיבת ועדת הכספי  מיו   .3
, לדוגמה. ל ובי  הפרוטוקול הרשמי של אותה ישיבה"ח של החברה בחו"בהנפקה אג, היתר

בות שיחה שקיי  ע  החשב ר הדירקטוריו  בעק"מהפרוטוקול הושמטו פירוט נרחב של דברי יו
ל הכספי  "וכ  רוב דבריו של סמנכ, )ל" החשכ להל  (הכללי דאז במשרד האוצר מר שוקי אור  

 .בחברה מר הראל בלינדה שהביע התנגדות לסכו  המתוכנ  של גיוס ההו 
 ציינה החברה כי הפרוטוקולי  של ישיבות הדירקטוריו  נערכי  על ידי עור  2010בתשובתה מיולי 

לעתי  מבוצעי  . די  חיצוני ומועברי  טר  פרסומ  לעיו  של חברי הדירקטוריו  או ועדת הכספי 
החברה הבהירה כי . בה  שינויי  בעקבות תגובות של דירקטורי  אל מול הסטנוגרמה וההקלטה

, ר ועדת הכספי " ידי יו ונבדק ואושר על , ד חיצוני" ידי עו נער  א+ הוא על "הפרוטוקול האמור 
 ".ולא התקבלו ביחס אליו כל הערות, חברי ועדת הכספי  ומזכיר הדירקטוריו 

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ Ï˘ ÏÂ˜ÂËÂ¯Ù‰ ÔÓ ·Â˘Á Ú„ÈÓ ˙ËÓ˘‰
‰ È˜˙ ‰ È‡ ‰˜Ù ‰Ï Ú‚Â · ˙ÂËÏÁ‰ ‰· ÂÏ·˜˙‰˘ . ÍÎ ÏÚ „ÈÙ˜‰Ï ‰¯·Á‰ ÏÚ

˙‡Â ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ· ÌÈ ÂÈ„‰ ˙‡ ÈÂ‡¯Î ÂÙ˜˘È ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù‰˘‰· ˙ÂÏ·˜˙Ó‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ . 
דירקטוריו  לא רשאי להאציל מסמכויותיו "כי , בי  היתר,  קובעחוק החברות ב112סעי+  .4
הנפקה או הקצאה של מניות או של ניירות ער  המירי  ) 5(... : עדת דירקטוריו  בנושאי  שלהל ולו

ת הוועדות המקבלות סמכו...". או של סדרת איגרות חוב, למניות או הניתני  למימוש למניות
 . לדירקטוריו  המלצה בלבדהחלטות בנושאי  האלו מוגבלת למת 
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ל על ידי החברה במספר מנות בסכו  " אישר הדירקטוריו  תכנית לגיוס הו  בחו2008במרס  .א
 2009ח בינואר "ואול  ממועד ההחלטה האמורה ועד ביצוע הנפקת אג. כולל של שני מיליארד דולר

 . ובתקופה זו פר0 המשבר הכלכלי בעול  ובישראל, ה חודשי חלפו למעלה מעשר
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙ÂÏÚ· ‰ÈÂÙˆ ˙Â¯˜ÈÈ˙‰ ÂÏÏÎ˘ ˙Â·ÈÒ ‰ ÈÂ È˘ ·˜Ú ,

 ‰˜Ù ‰‰ „ÚÂÓÏ ÍÂÓÒ ‰˜Ù ‰Ï ‰‡ÈˆÈ· ‰·Á¯‰· ÔÂ„ÏÂ ·Â˘Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÏÚ ‰È‰
Ô ÎÂ˙Ó‰ ,ÌÈ‡ ˙ ÂÏÈ‡·Â ‰¯˘‡Ï ˘È Ì‡ ÔÂÁ·ÏÂ .Ï ¯·„‰ ÌÏÂ‡Â È Ù· ‡·Â‰ ‡Ï‡ ‰˘Ú  ‡

 ‰˜Ù ‰Ï ÌÈÚ‚Â ‰ ÌÈË¯Ù· Ô„˘ ÔÂ¯Á‡‰ Ì¯Â‚‰ ‰˙ÈÈ‰˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ
· ‰˙·È˘È· ˙‡Ê‰-1.1.09 . 

בעקבות ההסתייגות שהעלה חבר , מר מרדכי פרידמ , ר הדירקטוריו  דאז"בישיבה הזאת אמר יו
 חושב שכרגע אפשר להכריז על אני ג  לא: "הוועדה מר פיליפ מנדלקר מסכו  ההנפקה המתוכננת

בהחלטת הוועדה נקבע ". אני חושב שכדאי שהוועדה תגיד שהיא ממשיכה בהלי  ההנפקה, הנפקה
 ".  מיליו  דולר500הוועדה מאשרת להנהלת החברה להתקד  ביציאה להנפקה עד "כי 

‰È‡ ˙ ÏÚÂ ‰˜Ù ‰‰ ÚÂˆÈ· ÏÚ ˙˘¯ÂÙÓ ‰ËÏÁ‰ ‰Ï·È˜ ‡Ï ‰„ÚÂÂ‰ ÈÎ ‡ˆÓ  , ‰¯˘È‡ ˜¯Â
Ï ‰¯·Á"‰˜Ù ‰Ï ‰‡ÈˆÈ· Ì„˜˙‰Ï" ,‰„ÚÂÂ‰ È ÂÈ„· ÂÏÚÂ‰˘ ˙Â˜ÙÒ Ï˘· ¯˙È‰ ÔÈ· . ˙Â¯ÓÏ

˙‡Ê , ¯Â˘È‡ÏÂ ÛÒÂ  ÔÂÈ„Ï ‰È‡ ˙Â ‰˜Ù ‰‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ÈÏ· ‰¯ÂÓ‡‰ ‰˜Ù ‰Ï ‰¯·Á‰ ‰‡ˆÈ
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘. 
מהווה יישו  של החלטת דירקטוריו  " ציינה החברה כי ההנפקה האמורה 2010בתשובתה מיולי 

לא נדרשה כל החלטה פורמאלית נוספת שמאשררת ההחלטה ... 2008מחודש מר0 החברה 
משו  שהדירקטוריו  קיבל דיווחי  רלוונטיי  מהחברה לקראת גיוס ,  בי  היתר זאת ". המקורית

והוועדה החליטה לאשר את ההנפקה לאחר , ההו  והחליט שוועדת הכספי  תעקוב אחר הלי  הגיוס
משו  שלטענתה ,  אינה מסכימה לכ  שההנפקה התקיימה ללא אישורהחברה. ששקלה את העניי 

נית  היה להבי  מדבריה  של הדירקטורי  ואנשי החברה בישיבת הוועדה האמורה כי ה  אישרו 
 את כל 11.1.09החברה הדגישה כי מזכיר דירקטוריו  החברה עדכ  ביו  . בפועל לקיי  את ההנפקה

ה  לא העבירו את הערותיה  להחלטה ,  וא+ על פי שהתבקשו,חברי הדירקטוריו  בהחלטת הוועדה
ל שלה את חברי "ר החברה והמנכ"החברה ציינה ג  שבימי  שקדמו להנפקה עדכנו יו. האמורה

 . הדירקטוריו  בנוגע להנפקה
ל " הודיעו חתמי ההנפקה וחברות הדירוג בחו16.1.09בתשובתה האמורה ציינה החברה כי ביו  

ונקבע לוח זמני  לפגישות ע  , ל על ההנפקה הצפויה"לאומי ולעיתוני  בחו  לשוק המוסדי הבי
מכא  שבמועד עדכונ  של הדירקטורי  בהחלטת הוועדה ספק א  נית  היה . המשקיעי  הזרי 

 .לשנות את ההחלטה ולמנוע את גיוס ההו 
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ÚÂˆÈ· ÏÚ ‰ËÈÏÁ‰˘Î ÈÂ‡¯Î ‡Ï˘ ‰ÏÚÙ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰

 ‰‰ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ÔÂÈ„Ï ‰È‚ÂÒ‰ ˙‡ ‡È·‰Ï ÈÏ· ‰˜Ù . ˙‡Ê- ˙„ÚÂ ˙ËÏÁ‰ ÁÒÂ  Û‡ ÏÚ 
 ‰˙Â‡· ÌÈ¯ÂË˜¯È„ ÂÚÈ·‰˘ ‰˜Ù ‰‰Ó ˙ÂÈÂ‚ÈÈ˙Ò‰‰Â ‰˜Ù ‰‰ Ì„Â˜ ‰˙·È˘È· ÌÈÙÒÎ‰

‰·È˘È ,ÂÈ È¯·„ ÔÎÂ" ‰˜Ù ‰‰ ÏÚ ÊÈ¯Î‰Ï Ô˙È  ‡Ï Â˙Ú„Ï˘ ˘¯ÂÙÓ· ¯Ó‡˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ¯
ÍÈÏ‰‰ Í˘Ó‰ ÏÚ ‰ËÏÁ‰ Ï·˜Ï ˜¯ ‡Ï‡. 

 באמצעות חברת 2009ח פרטית בישראל בפברואר " שדנה בהנפקת אג18.12.08ישיבה מיו  ב .ב
מ ע  "לאשר ניהול מו. 2: "החליט דירקטוריו  החברה כדלקמ , )' חברה א להל  (הפצה מסוימת 

מ לאישור צוות "לאחר אישור הממשלה תובאנה תוצאות המו. 3... על תנאי העסקה] 'חברה א[
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אשבול ' הגב] הדירקטורית[ר ועדת הכספי  ו"יו, ר הדירקטוריו "יו:   בהרכבמחברי הדירקטוריו

ח על סמ  אישור  של שלושה "החברה הנפיקה אג, ואכ ). ראו להל "(ולדיווח לדירקטוריו 
דירקטורי  המכהני  כחברי  בוועדת הכספי  בלי שההנפקה הובאה לדיו  נוס+ ולאישור 

 . הדירקטוריו 
‰ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘ÓÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï ¯ÈÚ , Â˙‡ÈÏÓ· Ô„ ‰È‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÈÎ

‚‡‰ ˙Â˜Ù ‰ È‡ ˙ ¯Â˘È‡·"Ô‰È‡ ˙ ÏÚ Ô˙ÓÂ ‡˘Ó ÏÂ‰È  ¯Â˘È‡· ˜Ù˙ÒÈ ‡ÏÂ Á . ‰È‰ ÍÎ
 ‰˜Ù ‰‰ È‡ ˙ ÏÚ Ú„ÈÓ Ì„È· ˘È˘Î ‰ËÏÁ‰ Ï·˜ÏÂ ˙Â¯‰·‰ ˘˜·Ï ÌÈ¯ÂË˜¯È„Ï ¯˘Ù‡˙Ó

‰ÈË¯ÙÂ ‰ÈÂÙˆ‰ . 
: נכתב, ד שלומית ברנע פרגו"עו, קורת של החברהר ועדת הבי" של יו2011בתשובתה מדצמבר 

ה  לעניי  המצגי  שהוצגו בדירקטוריו  וה  לעניי  , התנהלות אג+ הכספי  בכל האמור בגיוסי הו "
ד ברנע פרגו הוסיפה כי נושאי "עו". הביאוני ליזו  ביקורת חיצונית על אג+ הכספי , מחירי הגיוס

בקרה שתכלול מידע בדבר , חור בהגשת הדוחות הכספיי אי, הביקורת שהתבקשו היו שכר ופנסיה
גיוסי , תהליכי  נוספי  שנית  להטמיע בחברה במטרה לוודא את האפקטיביות של הבקרה הפנימית

חלק מהדוחות בנושאי  השוני  כבר "וכי ', הו  ובכלל  בחינת כלל ההתקשרות ע  חברה א
 ".הושלמו וחלק  בהליכי סיו 

ˆÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ¯·ÂË˜Â‡Ó ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ˙ËÏÁ‰ ÈÙ ÏÚ ÈÎ ÔÈÈ2010 ,
‰¯·ÁÏ ‰¯·ÚÂ‰˘ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó Ï˘ ˙¯Â˜È·‰ ÁÂ„ ˙ËÂÈË ˙Â·˜Ú·Â , ‰¯·Á‰ ‰ ÈÎ‰

"˙Â˜Ù ‰ Ï‰Â  " ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï ¯È·Ú‰Ï ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ ÏÚ˘ Ú„ÈÓ‰Â ˙ÂÏÂÚÙ‰ ˙‡ ¯È„ÒÈ˘
 ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÏÚ ‰ËÏÁ‰ ˙Ï·˜ È ÙÏ) ÔÏ‰Ï-˙Â˜Ù ‰‰ Ï‰Â   .(‰‰ Ï‰Â  È„È ÏÚ ¯˘Â‡ ˙Â˜Ù 

 ¯‡Â¯·ÙÓ Â˙·È˘È· ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„2011 ,ÏÏÂÎ ‡Â‰Â ,¯˙È‰ ÔÈ· , ˙˜È„·Ï Ú‚Â · ˙Â‡¯Â‰
ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚Ï ˙ÂÙÂÏÁ , ÌÂ¯ÂÙ· ÌÈ ÂÈ„ ÌÂÈ˜ÏÂ ÌÈˆÚÂÈÂ ÌÈˆÈÙÓ ÌÚ ˙ÂÈÂ¯˘˜˙‰ ÈÎÈÏ‰Ï

‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ‡˘Â · ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ . Ì˘ÂÈÈ Ï‰Â ‰˘ ‡„ÂÂÏ ‰¯·Á‰ ÏÚ
˘¯„ Î. 

  
 ור  חיי ההלוואותא

בנוס+ לכ  שככל שאור  , אור  חיי ההלוואות משפיע על מידת הסיכו  של ההלוואה מצד המלווה
בעבר . יותר גבוהה, בדר  כלל, כ  הריבית שישל  הלווה תהיה, החיי  של ההלוואה יותר ארו 

י זמ  את קיומ  של פרק, בעת הצור , בחנה החברה את תזרי  המזומני  הצפוי שלה וניצלה
שסכומי התשלומי  המוטלי  עליה בגי  ההלוואות שקיבלה , הסמוכי  יחסית למועד גיוס ההו 

 .וגייסה הו  לתקופה קצרה בשיעורי ריבית נמוכי , בעבר די נמוכי 
ח בסכו  מצטבר "אישר לחברה להנפיק אג, 2007בישיבתו מאוגוסט , דירקטוריו  החברה: לדוגמה

על פי צורכי המזומני  השוטפי  של , 2015 2012לפרעו  בשני  , של מיליארד שקלי  ער  נקוב
ל הכספי  דאז מר אבנר "על דברי סמנכ, בי  היתר, הבקשה התבססה. החברה לטווח הקצר בלבד

וע  סיכוי יחסית הטוב , הזמי  ביותר, הוא המיידי ביותר, שבעיני לפחות, הערו0: "יהודאי שהבהיר
נוכח המצב ונוכח התקופה בה אנו נמצאי  , לכ  המלצנו... צרח לזמ  ק"הוא הנפקת אג, ביותר
: ר הדירקטוריו  שאמר"ועל דברי יו; "לבקש אישור מהדירקטוריו  לבצע הנפקה לטווח קצר, כרגע

על מנת לעבור , אבל. מ  הראוי שייעשה בהלוואות לטווחי  ארוכי  יותר, גיוס הו  לצרכי פיתוח"
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בגיוסי ההו  ". אני ממלי0 לאשר את הגיוס הזה, ה הפיננסיתאת התקופה הקרובה בשלו  מהבחינ
ח לתקופה " מיליו  ש890  בישראל בסכו  של כ28ח"שנעשו בעקבות ההחלטה הנפיקה החברה אג

 .שבי  חמש לשמונה שני 
לפני גיוסי , להל  נתוני  על הפריסה הצפויה של תשלומי הקר  והריבית של כל הלוואות החברה

המלמדי  על הבדלי  ניכרי  בסכומי התשלומי  השנתיי  המוטלי  , 2009ת ההו  שביצעה בתחיל
 ):ח"במיליוני ש, 1.1.09 נכו  ל(על החברה מהלוואותיה 

 2026!2009י לשני  "תשלומי קר  וריבית על הלוואות חח: 6טבלה 

‰Ò"Î ˙È·È¯ Ô¯˜  

8,267 2,851 5,416 2009 

3,967 2,507 1,460 2010 

6,183 2,329 3,854 2011 

5,642 2,155 3,487 2012 

6,164 1,905 4,259 2013 

5,036 1,652 3,384 2014 

4,307 1,471 2,836 2015 

3,366 1,320 2,046 2016 

3,747 1,203 2,544 2017 

3,868 1,012 2,856 2018 

5,018 723 4,295 2019 

1,285 536 749 2020 

  2021 2026 303 447  לשנה750 'בממוצע 

 
נמצא כי בשני  האחרונות החברה מעדיפה לגייס הו  לטווחי  ארוכי  בלבד בהתחשב בתזרי  

ובשל מדיניותה ליצור התאמה מרבית בי  אור  חיי ההלוואות לאור  החיי  , המזומני  הצפוי שלה
, בי  השאר, וההלוואה נלקחה, של נכסי החברה שהפחת עליה  מוכר במסגרת תערי+ החשמל

 עד סו+ ינואר 2008ל מינואר "בשלושת גיוסי ההו  שנעשו בחו, לדוגמה. והקמת לצור  רכישת  
ח מועד החזר הקר  על ידי החברה נקבע "ולפי תנאי האג, ח" מיליארד ש6.4  גויס סכו  של כ2009

 .לעשר שני  לפחות אחרי מועד ההנפקה
קצרי  שהגיעו אליה החברה דחתה הצעות לגיוסי הו  לטווחי  יותר , כפועל יוצא ממדיניות זו

 על א+  זאת . בלי שנער  דיו  בהנהלה או בדירקטוריו , מפע  לפע  ממלווי  וממפיצי  שוני 
שיעורי הריבית האטרקטיביי  הכלולי  בהצעות אלו שמימוש  יכול היה לאפשר בחינה א  לייתר 

 2008וקטובר בא, לדוגמה. ל בשיעורי ריבית גבוהי "או לדחות חלק ניכר מהגיוסי  שנעשו בחו
ביצעה מחלקת מימו  וניהול פיננסי בחטיבת הכספי  והכלכלה בחברה בדיקה של היתכנות גיוסי 

ה  התבקשו לחוות את דעת  על נושאי  שוני  הקשורי  .  בתי השקעות באר110הו  בישראל ע  
 29"טווח תשואה", גודל הגיוס, ובה  עיתוי מומל0 לגיוס, לאפשרות של גיוס הו  בישראל

__________________ 
 ".2015חשמל צמוד ", "2012חשמל צמוד "ח "הנפקות סדרות אג  28
ח בעלות אור$ חיי  דומה שהמדינה "הוא המרווח מעל אג, המכונה ג  פרמיית סיכו , טווח תשואה  29

 . מנפיקה
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החברה הגיעה למסקנה כי שוק ההו  ).  סקירת גיוסי  בישראל להל  (ביטחונות למשקיעי  ו

, בשל מדיניותה לגייס הו  לטווח ארו  בלבד, בי  היתר, בישראל לא היה יכול לתת מענה לצרכיה
ולפיכ  לא ניהלה משא ומת  ע  בתי ההשקעות האמורי  כדי לנסות ולהגיע להסכמות על בסיס 

 .הכתובהחוות דעת  
 בעיקר בתקופות של משבר כלכלי ואי, לגיוסי הו  לטווחי  יותר קצרי  יכול להיות יתרו  ממשי

ממסמכי החברה ומניתוח . 2009כפי שהיה בתחילת , ודאות הגוררי  עלויות גיוס הו  חריגות
כי בפני ,  עולה2009ל בתחילת "הפריסה הצפויה של הלוואות החברה נכו  לערב ההנפקה בחו

או א+ לשנה , ) ומעלה2014פירעו  בשנת (ברה עמדה אפשרות לגייס הו  לטווח של חמש שני  הח
בשל הלוואות שההחזרי  עליה  צפויי  להיות נמוכי  במיליארדי שקלי  לעומת שני  , אחת בלבד

מר מרדכי פרידמ  בישיבת ועדת , ר דירקטוריו  החברה דאז"מדברי יו. 2010ובייחוד בשנת , אחרות
: כי החברה הייתה מודעת לאפשרות הזאת, ל עולה" שדנה בגיוס הו  בחו1.1.2009י  מיו  הכספ

זה באמת לא נורמאלי לגייס בריביות גבוהות לטווחי  ארוכי  ולחייב את ע  ישראל למעשה "
ר "למרות דבריו תמ  היו". בריביות גבוהות שלמעשה אולי בעוד שלוש שני  תהיינה נמוכות יותר

 .י ועדת הכספי  של החברה בגיוס ההו  לטווח של עשר שני וג  שאר חבר
 Ô„ ‡Ï ‡Â‰ Â˜„· ˘ ÌÈ ˘· ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚· Â˜ÒÚ˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙Â·È˘È· ÈÎ ‰˙ÏÚ‰ ˙¯Â˜È·‰
 ‰¯·Á‰˘ ÁÂÂË‰ ÍÂ¯‡ ÒÂÈ‚‰ ÔÈ·Â ‰ È· ‰ÂÂ˘‰ ‡ÏÂ È Â È· „Ú ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ˙ÙÂÏÁ·

Â· ‰˜·„ .‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,·Á‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓÏÏÎ· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÏÎ È ÙÏ ÔÁ·˙ ‰¯ ,
È‡Â ÈÏÎÏÎ ¯·˘Ó Ï˘ ‰ÙÂ˜˙·Â-Ë¯Ù· ˙Â‡„Â ,ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ÈÁÂÂË Ï˘ ˙Â Â˘‰ ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙‡ ,

ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ÔÂÈ„Ï Ô‡È·˙Â .‰˘ÚÈ˙ ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙˜È„·˘ ÈÂ‡¯ ,¯˙È‰ ÔÈ· , ¯ÂÊÁÓ· ·˘Á˙‰·
 ‰‡ÂÂÏ‰‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ÌÈÈÁ‰)ÁÓ"Ó( ,ÌÈÚˆÂÓ‰ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘· , ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙·
˜Â˘‰ È‡ ˙·Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÂÙˆ‰ ,˙È·ËÈÓ‰ ‰ÙÂÏÁ‰ ˙‡ ¯ÂÁ·Ï È„Î . 

ל ואנשי הכספי  של החברה בישיבות " ציינה החברה כי דיווחי המנכ2010בתשובתה מיולי 
ה  למעשה בדיקת ,  בעניי  גיוסי הו  מועד לטווח קצר2008 ובתחילת 2007הדירקטוריו  בשנת 

החברה הוסיפה כי . טפת של חלופות לדיו  בדירקטוריו אפשרויות לגיוס הו  לטווח קצר והצגה שו
בהתחשב בצורכי מימו  הפיתוח שלה והחזרי ,  היה לה קושי לגייס הו  לטווח קצר2009בתחילת 

מטיל נטל רב על החברה לטווח זמ  "וגיוס כזה בתקופת משבר כלכלי , ההלוואות בשני  הבאות
ייתכ  שהחברה , כלומר. שבר לטווח הזמ  הקצרכאשר איש אינו יודע לצפות את השפעות המ, קצר

, מגייסת הו  לטווח זמ  קצר ולוקחת על עצמה התחייבויות עצומות בעיצומו של משבר כלכלי
, הנפקות קצרות יותר, מחוסר ברירה, ‰Â·È˙Îכאשר תנאי השוק . שאותותיו עדיי  ניכרי  בכלכלה

החברה ). ההדגשה במקור" (ווחי  קצרי ביקשה הנהלת החברה מהדירקטוריו  אישור לגיוס הו  לט
ומגיעה , 2010ג  מסתמכת על דבריה  של מחברי דוח היועצי  בישיבת הדירקטוריו  מאפריל 

 2012בתשובת החברה מינואר . למסקנה כי עליה להיצמד לאסטרטגיה קבועה של טווח גיוס הו 
 מדיניות פתאומי בעניי  טווחי כי שינוי, בי  היתר, כי מחוות הדעת של יועציה עולה, היא הוסיפה

והחיסכו  מריבית בהנפקה ,  היה חוש+ אותה לסיכוני 2009גיוסי ההו  מצד החברה בתחילת שנת 
בתשובת החברה . לטווח קצר באותו מועד לא היה גבוה מהחיסכו  שנית  היה לקבל בכל מועד אחר

בדברי , תא  לנוהל גיוסי כספי במסגרת אישור גיוסי הו  ובה"כי בעתיד ,  היא הוסיפה2012מיוני 
 ".ההסבר להצעת ההחלטה יובא ניתוח חלופות גיוס הו  ובי  היתר חלופת גיוס לטווח קצר
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 Â„˜Ó˙‰ ‡Ï ‰¯·Á‰ ˙·Â˘˙· Â¯ÎÊÂ‰˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙Â·È˘È ÈÎ ¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó
‰¯·ÁÏ ÌÈÈÂˆ¯‰ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ÁÂÂË· ,ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ÔÈÈ Ú· Â¯Ó‡ ˘ ˙Â¯ÈÓ‡‰Â ‰ÓÎ· ¯

·‚‡ ˙Â¯ÈÓ‡ ÂÈ‰ ÂÏ‡ ˙Â·È˘ÈÓ ,ÔÈÈ Ú· ÌÈÈ˜˙‰˘ ÛÈ˜ÓÂ È Â¯˜Ú ÔÂÈ„ ‡ÏÂ .˙‡ÊÓ ‰¯˙È , ÏÚ
 ¯·ÂË˜Â‡Ó Ï‡¯˘È· ÌÈÒÂÈ‚ ˙¯È˜ÒÓ ÂÏ·˜˙‰˘ ˙Ú„‰ ˙ÂÂÁ Û‡2008 , ÒÈÈ‚Ï Ô˙È  Ô‰ÈÙÏ˘

¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ Ï‡¯˘È· ÔÂ‰ ,ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ‰ËÏÁ‰ÏÂ ÔÂÈ„Ï ‰Ê ‡˘Â  ‰¯·Á‰ ‰˙ÏÚ‰ ‡Ï ,
È„Ï ‰˙ÏÚ‰ ‡Ï ‡ÏÈÓÓÂ‰¯ÂÓ‡‰ ‰ÙÂÏÁ‰ ˙‡ ÔÂ. 

  
 2009גיוס הו  בינואר 

 פגע המשבר הכלכלי בעול  ובאר0 קשות בשווקי  2009 ובתחילת 2008במחצית השנייה של שנת 
ממשלות וגופי  עסקיי  נטו בתקופה זאת . לאומי ח הבי "ובכלל זה בשוק הנפקות האג, הפיננסיי 

. ית הגבוהי  שהיו כרוכי  בכ  באותה תקופהבשל שיעורי הריב, להימנע מגיוסי הו  לא הכרחיי 
הוודאות בקשר למצב השווקי  הפיננסיי  הביאה לידי צמצו  היק+ ההנפקות בשוק ההו   אי

וגיוסי ההו  נעשו בעיקר על ידי גופי  שהיו זקוקי  לכס+ באופ  מידי ולא , 2009העולמי בתחילת 
,   הפיננסיי  באותה תקופהבעקבות המצב בשווקי. יכלו להמתי  להתייצבות השווקי 

החליטו מנהלי החוב הממשלתי של מדינת ישראל , וההתפתחויות השליליות שהתרחשו בשוק ההו 
ודחו את , 2009ח ממשלתיות בתחילת "ל באמצעות הנפקת אג"במשרד האוצר שלא לגייס הו  בחו

 . 200930ההנפקה לסו+ מרס 
 GLOBALתכנית " (ח לתקופה בינונית"גגיוס א"במסגרת תכנית , י" גייסה חח28.1.09ביו  

MEDIUM TERM NOTE) (  תכנית  להל GMTN (  מיליו  דולר באמצעות 500 סכו  של 
ח שנרשמו למסחר "האג. ב"ח למשקיעי  מוסדיי  בעול  שבוצעה בארה"הנפקה פרטית של אג

ומועד , 9.5%31ח בשיעור של "בבורסה של סינגפור נשאו ריבית דולרית אפקטיבית למחזיקי האג
 : 2020הפירעו  שלה  נקבע לינואר 

מטרת התכנית . GMTN אישרה מליאת הדירקטוריו  את ביצועה של תכנית 2008במרס  .1
ח למשקיעי  מוסדיי  "הייתה לממ  חלק מתכניות הפיתוח של החברה באמצעות הנפקת אג

סכו  ההו  . רהלאומיות שבחרה החב ב ולמשקיעי  מכל העול  על ידי חברות הפצה בי "בארה
הדירקטוריו  אישר לחברה לבצע את . המרבי הכולל שתוכנ  לגיוס בתכנית היה שני מיליארד דולר

, כמו כ  נקבעו מספר מורשי חתימה. ח במועדי  שוני " במספר הנפקות של אגGMTNתכנית 
לרבות , ח"המוסמכי  להסכי  בש  החברה לתנאי האג,  אחד32ובה  לפחות חבר דירקטוריו 

 . עורי הריבית ומועדי הפירעו  שלה  ללא צור  בקבלת אישור נוס+ של הדירקטוריו שי
אישור הממשלה נדרש משו  . GMTN אישרה ממשלת ישראל את תכנית 2008באפריל  .2

שבתכנית הגיוס נכללו מגבלות שונות שהוטלו על הממשלה הנוגעות לשינוי המבני המתוכנ  
 .בחברה

__________________ 
 מיליארד דולר 1.5ח לעשר שני  בסכו  של " הונפקו אג2009בגיוס ההו  של ממשלת ישראל במרס   30

 .5.19%ובריבית של 
, למרות האמור. 9.5%והתשואה לפדיו  ללא עמלות היא , 9.375%ח היא "הריבית הנקובה על האג  31

עקב העלויות השונות הכרוכות בביצוע , 9.81%הריבית הדולרית האפקטיבית שהחברה משלמת היא 
 ).תשלומי  למפיצי  וכדומה(הנפקה 

ר " קבעה כי לפחות אחד ממורשי החתימה יהיה יו2008החלטת הדירקטוריו  מישיבתו במרס   32
 .ר ועדת הכספי  או חבר ועדת הכספי  של הדירקטוריו "  או יוהדירקטוריו
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הו  הראשו  על פי התכנית בסכו  של מיליארד דולר בריבית דולרית  נער  גיוס ה2008במאי  .3

לאומיות לצור  הפצת שטרי החוב  החברה נעזרה בשתי חברות חיתו  בי . 7.25%קבועה של 
  .בהנפקה זו

 הציגה חטיבת הכספי  של החברה לוועדת הכספי  של הדירקטוריו  את 2008בנובמבר  .4
לאחר פירעו  , 2009ולפיה ייתכ  שבמרס , 2009לשנת תחזית תזרי  המזומני  של החברה 

 400 תיוותר לחברה יתרת מזומני  של כ, ח" מיליארד ש2.3 התחייבויות לזמ  ארו  בסכו  של כ
ח מיתרת המזומני  המינימלית בס  " מיליו  ש600 יתרה זאת נמוכה בכ. ח בלבד"מיליו  ש

ר "יו. על פי החלטת הדירקטוריו  רשת הביטחו  שלטענתה עליה להחזיק  ח "מיליארד ש
 יש לפעול לגיוס הו  הכרחי בסכו  של שני 2009הדירקטוריו  טע  לפני הוועדה כי עד מרס 

 . ח"מיליארד ש
הנהלת החברה הייתה מודעת לשיעורי הריבית הגבוהי  שהיא צפויה לשל  א  תצא להנפקה 

כי  אג+ הכספי  של החברה שה" בחינות חשיפות חברת החשמל"במצגת בנושא . במועד שנקבע
הוא התריע כי המשבר בשווקי  הפיננסיי  בעול  באותו מועד חוש+ את החברה , 2008בספטמבר 

 שיעורי הריבית  והשני , ל" קושי בגיוס הו  באר0 ובחו האחד : בטווח הקצר לשני סיכוני 
י הריבית על אגרות שהחברה תצטר  לשל  יהיו גבוהי  יותר ובמרווחי  גבוהי  יותר לעומת שיעור

 . חוב ממשלתיות בעלות אור  חיי  דומה
מלבד מידע פנימי קיבלה הנהלת החברה ג  מידע ממקורות חיצוניי  בנוגע לשיעורי הריבית 

 היה בידי 2008בנובמבר . הגבוהי  שהיא עתידה לשל  א  תצא להנפקה במועד המקורי המתוכנ 
ח חדשות של החברה לתקופה של "נק כי הנפקות אגובו הערי  הב, החברה דוח של בנק השקעות זר

החברה קיבלה ג  מחברות ההפצה של ההנפקה . 11%עשר שני  צפויות להיות בריבית דולרית של 
 .10% אינדיקציות המראות ריבית דולרית צפויה בשיעור של כ

 מר ,ל הכספי  של החברה" הציג סמנכ1.1.09בישיבת ועדת הכספי  של הדירקטוריו  מיו   .5
שהראתה שיפור , 2009את תחזית תזרי  המזומני  המעודכנת של החברה לשנת , הראל בלינדה

לפי תחזית זו תהיה לחברה יתרת מזומני  גבוהה יותר מרשת . ניכר לעומת התחזית הקודמת
 .200933ובהנחות מסוימות א+ עד אוגוסט , 2009הביטחו  לפחות עד יוני 

על פי דוחות תזרי  , 2009ומני  החודשיות הצפויות במהל  שנת להל  נתוני  על תחזית יתרות המז
 2009 שער  אג+ הכספי  של החברה במועדי  שוני  שקדמו לגיוס ההו  בינואר 34מזומני  חזויי 

 ):מספרי  שליליי  מסמני  תחזית למשיכת יתר. ח"במיליוני ש(

__________________ 
, הנחות הקשורות בעיקר לתחזית ההכנסות המושפעת מהביקושי  הצפויי  לחשמל בתקופת התחזית  33

 .י בגי  זכויותיה  הפנסיוניות של עובדיה"ומסכומי הכספי  שהחברה תצטר$ להעביר לקר  הפנסיה כפ
ח "למחזיקי אג, 2009 תשלומי  של החברה בחודשי  מרס ואוקטובר תזרימי המזומני  כוללי   34

 . הצפויות להיפרע באות  המועדי 
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י "של חחהשוואת תחזיות יתרות המזומני  במועדי  שקדמו להנפקה : 7טבלה 

 )ח"במיליוני ש (2009בינואר 
ÌÈ¯Ê˙‰ ˙ÈÊÁ˙ ˙ÎÈ¯Ú ÍÈ¯‡˙  

18/01/2009 01/01/2009 20/11/2008  

 ינואר 2,663 3,259 3,583

 פברואר 2,327 3,228 3,502

 מרס 392 1,638 1,819

 אפריל 116 1,502 1,600

 מאי 46 1,461 1,478

 יוני 34 1,285 1,294

 יולי 89  1,060 1,173

 אוגוסט 683  853 1,112

 ספטמבר 515  321 669

 אוקטובר 2,339  1,822  1,448 

 נובמבר 2,339  2,039  1,656 

 דצמבר 2,117  2,092  3,786 

 

 ˙ ˘Ï ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙ ˙ÈÊÁ˙· È˙Â‰Ó‰ ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Â¯ÓÏ ÈÎ ‰˙ÏÚ‰ ˙¯Â˜È·‰2009 ‰Î¯Ú ˘ 
 ÌÂÈ·1.1.09 „Ú ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰·ÂË ˙ÈÙÒÎ ˙ÂÏÈÊ  ‰˙‡¯‰Â  ËÒÂ‚Â‡2009 , ˙ÂÁ„Ï ˙¯˘Ù‡Ó‰

 ÌÈ˘„ÂÁ ¯ÙÒÓ· ‰˜Ù ‰‰ ˙‡- ÒÈÈ‚ÏÂ ‰˜Ù ‰‰ ÈÎÈÏ‰· ÍÈ˘Ó‰Ï ‰¯·Á‰ ‰¯Á· ˙‡Ê ÏÎ· 
 ¯‡Â È· ÔÂ‰2009 ,˘‡¯Ó ‰ËÈÏÁ‰˘ ÈÙÎ ,‰‰Â·‚‰ ‰˙ÂÏÚ Û‡ ÏÚ . ˙ÂÎ¯Ú‰ ÈÙÏ ÈÎ ÔÈÂˆÈ

‰¯·Á‰ , ÈÏ· ÌÈ˜ ·· ÌÈÈ¯ÏÂ„ ˙Â Â„˜ÈÙ· ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÌÂÎÒ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰Ó ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ
 Â· ‰˘Ú ˘ È„ÈÓ ˘ÂÓÈ˘)˙ÂÚ˜˘‰ ,‰ÓÂ„ÎÂ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ¯ÊÁ‰( ,Î· ˙Â„Ó‡ -25¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ 35 
‰ ˘ ÈˆÁÏ . 

היה בידי אג  הכספי  של החברה דוח תזרי  , 18.1.09 ב, עוד נמצא כי סמו  למועד ההנפקה
ולפיו החברה עתידה ,  שגילה שיפור ניכר א  יותר בנזילותה הכספית2009מזומני  מעודכ! לשנת 

 . 2009עד תחילת ספטמבר ) לפי סכו  רשת הביטחו! שנקבע(ת מזומני  מספיקה להחזיק ביתר
, למרות ההשפעה הניכרת האפשרית של מידע זה על החלטת הדירקטוריו! בנוגע ליציאה להנפקה

וחברי הוועדה , לא הביאה הנהלת החברה מידע זה לידיעת  של הדירקטוריו! או ועדת הכספי 
 .קבל לידיה  תחזית מעודכנת לפני היציאה להנפקהוהדירקטוריו! א  לא דרשו ל

ל החברה לא מילא אחר החלטה מפורשת של הדירקטוריו! בנוגע להעברת "מנכ, יתרה מזאת
, בעקבות שאלות שהעלה דירקטור, 2008בישיבת דירקטוריו! בנובמבר . עדכוני  טר  ההנפקה

עד לביצוע "הוחלט כי , ס הצפויבעניי! שיעור הריבית והיק  הגיו, שאינו חבר בוועדת הכספי 
ל ידווח בכל ישיבת דירקטוריו! על התקדמות ההנפקה והשינויי  במרכיבי  "המנכ, ההנפקה

א  על פי שהתקיימו , ל החברה ממסירת דיווחי "למרות זאת נמנע מנכ)". א  היו(המרכזיי  שלה 

__________________ 
 . 2008על פי נתוני אג  הכספי  של החברה מדצמבר   35
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בישיבת הדירקטוריו! , לדוגמה. חמש ישיבות דירקטוריו! ממועד קבלת ההחלטה עד יו  ההנפקה

שאלה , בסקירת תכנית העבודה השנתית של חטיבת הכספי , בי! היתר,  שעסקה2008בדצמבר 
מר , ל החברה דאז"ומנכ, "מה קורה ע  הגיוס המיועד לינואר"שולמית אשבול ' הדירקטורית גב

 ". נכנס ועדת כספי  ונקבל החלטה. בודקי  את העניי!: "עמוס לסקר השיב לה
הוא ציי! , מר עמוס לסקר, ל החברה דאז" למשרד מבקר המדינה של מנכ2011 מדצמבר בתשובתו

התקיימו בפרק זמ! , ר וחברי דירקטוריו! מתחו  הכספי "מעבר לדיוני  ושיחות יומיות ע  היו"כי 
ל "ל או סמנכ"קצר של פחות מחודש חמש ישיבות מועצת מנהלי  שבמרבית! התייחסו המנכ

 ".הכספי  לנושא הגיוס
 ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï-Î Ó˘ ˙ÂÁÈ˘· ÔÈ‡ " Â‡ ÌÈ¯ÂË˜¯È„ ÌÚ Í¯Ú ‰¯·Á‰ Ï

ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙Â·È˘È ÍÏ‰Ó· Â¯Ó‡ ˘ ·‚‡ ˙Â¯ÈÓ‡· , ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ËÏÁ‰ ¯Á‡ ‡ÏÓÏ È„Î
È‡ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‰¯Â‡ÎÏ ÏÂÎÈ ‰È‰˘ ÔÙÂ‡· ‰ Â˘ÏÎÂ ‰·˙ÎÎ ˙˘¯ÂÙÓ‰-‡˘Â · ˙Â¯È‰·‰. 

לא אחת , יא נטתה לגייס מקורות מימו! מבעוד מועדה" ציינה החברה כי 2010בתשובתה מיולי 
גורמי  מקצועיי  ממליצי  א  להקדי  ... או שלושת רבעי שנה קוד  למועד הפירעו!, כחצי שנה

בעניי! השיפור שחל בתזרי  ".  חודשי  קוד  למועד בו נדרשי  הכספי 12 את מועד הגיוס לכ
, ו! לא חל שיפור ניכר ביחס לתזרי  שקד  לו היא הוסיפה כי בתזרי  האחר2009המזומני  לשנת 

ÈÈ‰ ‡Ï˙‰ "החברה מציינת כי . 2009וא  חלה ירידה של ממש ביתרת המזומני  הצפויה לדצמבר 
‰ËÏÁ‰‰ ˙‡ ˙Â ˘Ï ˙È˘ÚÓ ˙Â¯˘Ù‡ , ¯È„‡ È˙ÈÓ„˙ ˜Ê  ‰¯·ÁÏ Ì¯Â‚ ‰È‰ ‰˜Ù ‰‰ ÏÂËÈ· ÔÎ˘

Ï ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÏÂÎÈ ÏÚ „·Î Ïˆ ÏÈËÓÂ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·Èˆ ·¯˜·Í˘Ó‰· ‰¯·ÁÏ ÔÂ‰ ÒÈÈ‚, 
לטענת ). ההדגשה במקור" (לרבות פגיעה אפשרית במסחר אגרות החוב של החברה בשוק המשני

חברי הדירקטוריו! עודכנו בשיפור שחל בתחזית תזרי  המזומני  בישיבות שנערכו , החברה
היא מציינת ג  כי לא חל שינוי מהותי ממועד קבלת החלטת . 1.1.09  וב2008בדצמבר 

וממילא ממועד קבלת החלטת ועדת הכספי  ביו  ,  שחייב את עדכונו2008דירקטוריו! בנובמבר ה
1.1.09 "Î Ó ÔÎ„Ú ‰˜Ù ‰‰ ÍÈÏ‰ ˙ÓÏ˘‰Ï „ÚÂ"ÂÈ ˙‡ ‰¯·Á‰ Ï" Â˙ÂÚˆÓ‡·Â ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ¯) Ì‚Â

¯È˘È ÔÙÂ‡· (‰˜Ù ‰‰ ÍÈÏ‰ ˙ÂÓ„˜˙‰· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È¯·Á ¯‡˘ ÏÎ ˙‡") ההדגשה במקור.( 
 עסקה בתקציב החברה ובתכניות העבודה שלה לשנת 2008 הדירקטוריו! בדצמבר יצוי! כי ישיבת

 1.1.09הישיבה ביו  . 2009 בנושא גיוס ההו! הצפוי בינואר 36 בלי שהתקיי  במהלכה דיו!2009
כאמור . התקיימה בוועדת הכספי  של הדירקטוריו! שבה חברי  רק כמה מהדירקטורי  בחברה

שגילה שיפור בסמו  , 2009וח תזרי  המזומני  המעודכ! לשנת הנהלת החברה לא הביאה את ד
למרות ההשפעה , לידיעת  של הדירקטוריו! או של ועדת הכספי , 18.1.09 ב, למועד ההנפקה

 .הניכרת האפשרית של מידע זה על החלטת הדירקטוריו! בעניי! יציאה להנפקה
¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ,ÓÊ‰ ÁÂÂË ÔÈÈ Ú· ‰¯·Á‰ ˙·Â˘˙ ÈÎ Ì¯Ë ÔÂ‰ ˙ÒÈÈ‚Ó ‡È‰ Â·˘ Ô

 ÒÂÈ‚Ï Ú‚Â · ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ÌÚ „Á‡ ‰ ˜· ‰ÏÂÚ ‰ È‡ ‰È˙Â‡ÂÂÏ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ „ÚÂÓ
 ¯‡Â È· ÔÂ‰‰2009 . ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï ‚ˆÂ‰˘ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰·˘ ÌÂ˘Ó ˙‡Ê

 ¯·Óˆ„·Â ¯·Ó·Â · ÌÈÈ˜˘ ˙Â·È˘È·2008 ¯‡Â È· Ô ÎÂ˙Ó‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙‡¯˜Ï 2009 , Â¯È‰·‰
ÈÏÚ· ·˘Á˙‰· ‰¯·Á· ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ‡È‰ ÒÂÈ‚‰ ˙¯ËÓ ÈÎ ‰¯·Á· ÌÈ„È˜Ù˙ 

‚‡‰ È˜ÈÊÁÓÏ ÌÈÏ˜˘ È„¯‡ÈÏÈÓ Ï˘ ÌÂÏ˘˙·" Ò¯Ó· ‰¯·Á‰ Ï˘ Á2009. 
__________________ 

הציג , " מצבה הפיננסי של החברה ומסגרות תקציב'סקירת מאקרו "בדיו  בישיבה האמורה שעסק ב  36
. 2009בלינדה נתוני  הקשורי  לגיוסי ההו  הצפויי  בשנת ל הכספי  של החברה מר הראל "סמנכ

 .באותה ישיבה לא נמצאו אמירות אחרות של דירקטורי  הנוגעות לגיוסי הו 
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‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ‰Î ÌÈÙ˜È‰· ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ˙‡¯˜Ï ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ ÂÎ  ˙ÂÎ¯ÚÈ‰
ÌÈ Â˙  ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙‡ÈÏÓ È Ù· ‚Èˆ‰Ï ‰˙Ï‰ ‰ ˙‡ ‰·ÈÈÁ ÌÈ·Á¯ ÌÈÚ‚Â ‰ ÌÈÈ Î„Ú 

 Â·˘ ÔÓÊ· ‰˜Ù ‰· ˙Â „˘ ˙Â·È˘È· ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯ ˙¯ÈÓ˘ÏÂ ÈÂÙˆ‰ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙Ï
 ÌÈ Â˙ ‰ ˙‡ Â Á·˘ ¯Á‡Ï ‰˜Ù ‰‰ „ÚÂÓ ˙ÈÈÁ„ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ÂÏÎÂÈ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰

ÌÈÈË ÂÂÏ¯‰ . ¯·Óˆ„Ï ‰ÈÂÙˆ‰ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ˙¯˙È· ‰ÏÁ˘ ‰„È¯È‰ ÈÎ ¯ÈÚ‰Ï ˘È „ÂÚ2009 ÔÈ· 
Ó ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙-1.1.09Ó ÌÈ¯Ê˙Ï -18.1.09‰¯·Á‰ ˙·Â˘˙· ‰ ÈÂˆÂ  , Â˙ÏÏÎ‰Ó ˙Ú·Â 

 ÌÈ„·ÂÚ‰ Ï˘ ‰ÈÒ Ù‰ ˙ÙÂ˜Ï ÈÂÙˆ ÌÂÏ˘˙ Ï˘) ÔÏ‰Ï-ÙÎ "È ( Ï˘ ÍÒ·2.1˘ „¯‡ÈÏÈÓ " Á
¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó‰ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙· . ÈÓÈ¯Ê˙ ˙ Î‰ ˙Ú· ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÎ¯Ú‰ ˙Â¯ÓÏ ˙‡Ê

‰ ˘‰ Í˘Ó‰· Ì‚Â ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ,ÙÎÏ ÌÈÓÂÏ˘˙ ÏÚÂÙ· ¯È·Ú˙ ‡Ï ÈÎ"‰ ˘‰ ÍÏ‰Ó· È . ÍÏ‰Ó·
 ÌÂÈ· ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ˙·È˘È1.1.09Î ÓÒ ¯Ó‡ "‰„ ÈÏ· Ï‡¯‰ ¯Ó ÌÈÙÒÎ‰ Ï" : Ú‚¯Î Â Á ‡

 ÍÏ‰Ó· ÌÏÂ˘È ‰Ê‰ ÛÒÎ‰˘ ÔÂ·˘Á· ÌÈÁ˜ÂÏ ‡Ï2009ÎÏ .Ù.È ." ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙·È˘È·
 ÏÈ¯Ù‡·2009ÌÈ¯ÂË˜¯È„Ï ‰„ ÈÏ· ¯Ó ¯È‰·‰ " : ˘¯„È  ‡Ï ¯·Óˆ„· Ì‚˘ ÌÈÎÈ¯ÚÓ Â ‡
¯È·Ú‰Ï ."ÔÈÂˆÈ ˙ ˘· ÈÎ 2009ÙÎÏ ÌÈÙÒÎ ‰¯·Á‰ ‰¯È·Ú‰ ‡Ï ÔÎ‡ "È. 

י בתזרי  " בעניי! הכללת התשלו  האמור לכפ2012בתשובת החברה למשרד מבקר המדינה מינואר 
לא נית! היה לדעת בוודאות כי החברה לא תידרש לבסו  להעביר "כי ,  נמסר18.1.09המזומני  של 

ימי מושכל ואחראי חייב את החברה לשק  הפקדה ניהול סיכוני  תזר, לפיכ . י"את הכספי  לכפ
הדירקטוריו! שקל את העובדות והנתוני  שהובאו בפניו ובחר לנקוט בגישה שמרנית ...צפויה זו
 ".וזהירה

 ˙¯·Ú‰Ï ˙È˘ÓÓ ˙Â¯È·Ò ‰˙ÈÈ‰ ÔÎ‡ Ì‡˘ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰Ï ¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó
ÙÎÏ ÌÈÙÒÎ" ˙ ˘ ÍÏ‰Ó· È2009 -„˜Ù‰‰ ˙‡ ÏÂÏÎÏ ‰ÈÏÚ ‰È‰  ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙· Ì‚ ‰

· ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂÏ ˘‚Â‰˘-1.1.09. 
העבירו שבעה בתי , 2008שנערכה כאמור באוקטובר , כי במהל  סקירת גיוסי  בישראל, עוד נמצא

השקעות את חוות דעת  הכתובה לחברה שבה נכללו ג  הצעות ראשוניות של כמה בתי ההשקעות 
ובשיעורי ריבית נמוכי  , תקופה של עד חמש שני ל, ח"לגיוס הו! בישראל בסכו  של כמיליארד ש

בעקבות סקירת גיוסי  . 2009ל בינואר "יותר מהריבית ששולמה בסופו של דבר בהנפקה בחו
בי! , בישראל הסיקה החברה כי שוק ההו! המקומי אינו יכול לתת מענה ראוי לצורכי גיוס ההו! שלה

החברה בחרה . ח"תו רק כמיליארד שמשו  שבטווח הקצר יתאפשר לה לגייס באמצעו, היתר
ל מבלי שניהלה משא ומת! ע  בתי ההשקעות האמורי  כדי "להמשי  את הלי  גיוס ההו! בחו

בשיחה . לנסות ולהגיע להסכמות על בסיס חוות דעת  הכתובה וצורכי החברה ולגייס הו! בישראל
ובי! , ר אית! פליסמ,  בי! ראש אג  חשבונאות ובקרה ברשות החשמל2009שהתקיימה בינואר 

ל "ל חברת החיתו  את פליאתו על גיוס ההו! בחו"ל של חברת חיתו  ישראלית הביע סמנכ"סמנכ
, כי הוצע לחברה לגייס מאות מיליוני שקלי  בישראל בעלות נמוכה יותר מצד החברה, ואמר

 לגייס  מיליו! דולר שהוא הסכו  המקורי שתוכנ! ואת היתרה200ל רק "נדרש היה לגייס בחו"ו
 ".באר(

הינ! הערכה " ציינה החברה כי בתי ההשקעות העבירו אליה חוות דעת ש2010בתשובתה מיולי 
ולפיכ  אי! כל , אישית של כל בית השקעות באשר ליכולתו לגייס הו! לחברה בדר  של הפצה

 È˙·Ó ÂÏ·˜˙‰˘ ˙Ú„‰ ˙ÂÂÁ ‡ÏÈÓÓ... 'הצעות'וודאות בהערכות אלו ובוודאי שלא נית! לכנות! 
ÂÂÈ‰ ‡Ï ˙ÂÚ˜˘‰‰ ,ÔÙÂ‡ ÌÂ˘· ,ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï ˙ÂÈ·ÈË¯ÙÂ‡ Â‡ ˙ÂÈË¯˜ Â˜ ˙ÂÚˆ‰, וכאמור לא תאמו 
החברה ). ההדגשה במקור( " Ô˙ÓÂ ‡˘Ó Ï‰ Ï ÈÓ ÌÚÂ ‰Ó ÏÚ ‰È‰ ‡Ï ÔÎÏÂאת צרכי החברה

אפשרויות הגיוס של בתי ההשקעות נמוכי  בפועל מאלו שה  , הוסיפה שעל פי ניסיו! העבר שלה
 . !מצהירי  עליה
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‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ˙‡ ‰¯È·ÒÓ ‡È‰ ÔÈ‡˘ ÌÂ˘Ó ˙˜ÙÒÓ ‰ È‡ ‰¯·Á‰ ˙·Â˘˙

ÂÁ· ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ‰˙ Ù˘ È ÙÏ ÌÈÈ˘„ÂÁ˘ ‰„·ÂÚ‰" ˙ÂÂÁ ˙Ï·˜Ï ‰˘˜· ˙ÈÈ Ù‰· ‰˜Ù˙Ò‰ Ï
Ï‡¯˘È· ˙ÂÚ˜˘‰ È˙·Ó ˙Ú„ ,ÂÓ ÌÓÚ ‰Ï‰È  ‡ÏÂ"˙‡Ê ‰ÙÂÏÁ È„ÂÒÈ ÔÙÂ‡· ‰˜„· ‡ÏÂ Ó .

ÔÈÂˆÈ ,¯‰ ‰·Â‚Ó ˙ÁÙÂÈ˘ ÊÂÁ‡ ÏÎ ÈÎ Ï˘ ÌÂÎÒ· ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ‰˙ÁÙ‰ ÂÚÓ˘Ó ˙È·È 

Î-20˘ ÔÂÈÏÈÓ " ‰ ˘Ï Á-Î -200˘ ÔÂÈÏÈÓ "‚‡‰ ÈÈÁ ˙ÙÂ˜˙ ÏÎÏ Á"Á .˙‡ÊÓ ‰¯˙È , ˙¯È˜Ò
 È˘ÎÂ¯ Ì‰˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ÌÚ ‡ÏÂ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ÌÂ˙ÈÁ ˙Â¯·Á ÌÚ ‰˙˘Ú  Ï‡¯˘È· ÌÈÒÂÈ‚‰

‚‡‰"ÏÚÂÙ· Á ,˙Â ˜ÒÓ È„ÈÏ ‰¯·Á‰ ˙‡ ‰‡È·Ó ‰˙ÈÈ‰ ‰˜È„·‰˘ ÔÎ˙ÈÈÂ˙Â¯Á‡  . ÏÚ ‰È‰
 Ï‡¯˘È· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ ˙Â˘È¯„‰ ˙‡Â ˙ÏÂÎÈ‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ ˜ÈÓÚÓ ÔÙÂ‡· ˜Â„·ÏÂ ˙ÂÒ Ï ‰¯·Á‰

‚‡ ˙˘ÈÎ¯Ï Ú‚Â ·"„ÚÂÓ Â˙Â‡· ‰Ï˘ Á ,‰¯·Á‰ ÈÎ¯ÂˆÏ Ô˙È ‰ ÏÎÎ ÔÓÈ‡˙‰Ï ˙ÂÒ ÏÂ , ‡ÏÂ
˘‡¯Ó ˙‡Ê ˙Â¯˘Ù‡ ÏÂÏ˘Ï . ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÙÂ‚˘ ‰„·ÂÚ‰ Ï˘· ˙˜ÊÁ˙Ó ˙‡Ê ‰ ˜ÒÓ

˙ ‰˙Â‡· Â˘Î¯ Ï‡¯˘È·‚‡ ‰ÙÂ˜"ÂÁ· ‰¯·Á‰ ‰˜ÈÙ ‰˘ ÌÈÏ˜˘ È ÂÈÏÈÓ ˙Â‡Ó· Á" Ï
 Ï‡¯˘È·Â) ‰Ê ÔÈÈ Ú·-ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó ˙Ù„Ú‰ ˜¯Ù· Â‡¯ .( 

 ¯·ÂË˜Â‡· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙·È˘È· ÈÎ ÔÈÂˆÈ2010 ‡˘Â · ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó ÁÂ„ ˙ËÂÈË· ‰˜ÒÚ˘ 
·Â ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚"˘Â˘È‚ ˙˜Ù ‰ "‰ÙÂ˜˙ ‰˙Â‡· Ï‡¯˘È· Úˆ·Ï ‰¯·Á‰ ‰  Î˙˘ ,Î Ó ÔÈÈˆ" Ï

·Á‰Ê‡„ ‰¯ ,¯˜ÒÏ ÒÂÓÚ ¯Ó , ÈÎ"‰ È„Ó‰ ¯˜·ÓÓ Â „ÓÏ˘ ÔÂ˘‡¯‰ Á˜Ï‰ ¯Â‡Ï , ‡Ï Â Á ‡
ÂÁ· ‰˜Ù ‰Ï ¯˘È ÌÈˆ¯"Ï ,ı¯‡· ‡˘Â ‰ ˙‡ ÏÎ Ì„Â˜ ˜Â„·Ï ÌÈ˘˜·Ó Â Á ‡ ‡Ï‡." 

במהל  השני  שקדמו לגיוס ההו! האמור פנתה החברה מספר פעמי  למשרד האוצר לקבלת סיוע 
 שלח הממונה על התקציבי  במשרד באוצר 2008בספטמבר , לדוגמה. א  נענתה בשלילה, פיננסי
אי! בכוונת האוצר לפעול "ובו הבהיר כי , ר דירקטוריו! החברה מכתב"ליו, מר ר  בלינקוב, דאז

של חברת החשמל באמצעות הזרמת ) לרבות תכנית החירו (למימו! הפעילות השוטפת או הפיתוח 
 ". הו! בעלי  או העמדת ערבות מדינה

ובה הציג אג  הכספי  של החברה את תחזית ,  התקיימה ישיבה של ועדת הכספי 1.1.09ביו  
במהל  .  שהשתפרה באופ! ממשי2009תזרי  המזומני  המעודכנת לאותו מועד של החברה לשנת 

ל הכספי  של החברה כי בעקבות החששות של משרד "ר הדירקטוריו! וסמנכ"הישיבה ציינו יו
פנה אליה  , ל"והי  שהמשקיעי  עתידי  לדרוש בגיוס ההו! בחוהאוצר משיעורי הריבית הגב

ר הדירקטוריו! דיווח בישיבה האמורה "יו. וצפויה להיער  עמו פגישה בימי  הקרובי , ל"החשכ
אני לא יכול לנהל את החברה על סמ  איזה הבטחה : "ל וציי!"על שיחה שקיי  ע  החשכ

זה שיעלה עוד אחוז ריבית או אחוז ורבע ריבית .. .ערטילאית של מישהו שהוא ישקול בעתיד משהו
זה שיעלה עוד כמה לירות יכול . אבל החוק קבע שאני צרי  לדאוג שיהיה כס  בחברה, זה חשוב

אבל , אז יגידו שאולי ניהלנו תזרי  מזומני  פחות טוב, ובוא נראה מה החוק מנחה אותנו... להיות
 ".אז אני לא רוצה לשבת בבית סוהר, אנחנו נשב בבית סוהר, א  לא יהיה פה כס 

ל ונציגי "נציגי אג  החשכ,  התקיימה במשרד האוצר פגישה בהשתתפות נציגי החברה6.1.09 ב
ונמסרה ,  לאותו מועד2009בפגישה הוצג תזרי  המזומני  של החברה לשנת . רשות החברות

. ל"פקה הקרובה בחוהערכתה של החברה בנוגע לשיעורי הריבית הגבוהי  הצפויי  להיקבע בהנ
שעלויות גיוס ההו! הגבוהות של (המטרה העיקרית של הישיבה הייתה לברר א  בעקבות החששות 

  ) החברה יביאו לידי עלייה בפרמיית הסיכו! וייקור גיוסי ההו! בהנפקותיה של מדינת ישראל
 גישה נוחה ל מת! ערבות לחברה כדי לצמצ  את עלויות הגיוס שלה ולאפשר לה"ישקול אג  החשכ

 תרשומות או  יצוי! כי לא הוצגו לנציגי משרד מבקר המדינה מסמכי  כלשה  כגו! . לשווקי 
 .ל"פרוטוקולי  של הפגישות והשיחות שהתקיימו בי! נציגי החברה ובי! נציגי החשכ

Î˘Á‰ Û‚‡ È‚Èˆ ÏÂ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰Ï ¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó"Ï , ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÈÎ
 Â‡ ÏÂ˜ÂËÂ¯Ù ·Â˙ÎÏ· ‰ÓÈÈ˜˙‰˘ ‰·È˘ÈÏ ˙ÓÂ˘¯˙ ˙ÂÁÙÏ-6.1.09 , ·˘Á˙‰· „ÁÂÈÓ·Â

ÔÈÈ Ú‰ ˙Â‰Ó·Â ¯·Â„Ó Ì‰·˘ ÌÈ‰Â·‚‰ ÌÈÓÂÎÒ·. 
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בהתבסס על תחזית תזרי  , ל מסרו למשרד מבקר המדינה כי ה  המליצו לחברה"עובדי אג  החשכ
ח ממכתב ששל". למועד נוח יותר בשווקי "לדחות את גיוס ההו! , 2009המזומני  שלה לשנת 

קיימת מדיניות ברורה של " עולה כי 2010ל הקוד  למשרד מבקר המדינה בפברואר "החשכ
˙Â·¯ÂÚÓÓ ˙ÂÚ ÓÈ‰הממשלה אינה מעניקה , לפיכ . למעט במקרי  ספציפיי  של כשל שוק,  כאמור

נבחנו )". ההדגשה במקור (2000 י מאז תחילת שנות ה"הלוואות או כל סיוע פיננסי לחח/ערבויות
שיתרונה הוא בהוזלת הריבית , "מימו! ביניי "כולל הענקת הלוואה כ, סיוע לחברהאפשרויות ה

היו כי לחברה תזרי  מספק ... המסקנות של כלל הגורמי  במשרד האוצר"הפוטנציאלית א  
". ולכ! אי! לסייע לחברה בשלב זה) 2009לפחות עד המחצית השנייה של שנת (לתקופה הקרובה 

ל בתקופה בה ממשלת "בחרה במודע לבצע גיוס בחו"כי החברה ל ג  הדגיש במכתבו "החשכ
ל א  בחרה לדחות זאת לאור מצב השווקי  והמחירי  "ישראל שקלה לבצע גיוס דומה בשווקי חו

אני הסתייגתי מהחלטה : "והוסי , "שזה עתה הסתיי " עופרת יצוקה"המשבר העולמי ומבצע , בו
אי! אנו ... שכ!, יע תחלי  מימו! על ידי הממשלהא  הקפדתי שלא להצ] של החברה להנפיק[זו 

 ".רואי  את עצמנו כגור  מממ! של חברת החשמל
או , לא המלי( החשב הכללי, בשו  שלב של הלי  הגיוס" ציינה החברה כי 2010בתשובתה מיולי 

אלא שבשל שיעור הריבית הוא , "לנושא משרה כלשהו בחברה לדחות את ההנפקה, מי מטעמו
בלי שהוצע מימו! תחליפי על ידי , 2009יגות כללית מהחלטת החברה להנפיק בינואר הביע הסתי
רשות , ל"החשכ, משרד האוצר, החברה ג  ציינה כי מת! האישורי  על ידי הממשלה. הממשלה

יש בו משו  הכשר בעיניה לשיקול הדעת המקצועי , החברות וגורמי  נוספי  להנפקה האמורה
 . ביצוע ההנפקהשהופעל על ידי החברה בעת

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ˙‡ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È ÙÏ ‡È·‰Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰
Î˘Á‰ Û‚‡ Ï˘ Â˙ÂÒÁÈÈ˙‰" ÌÚËÓ ‰˘È‚Ù· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ Ï˘ ‰˙ÈÈ‰ ‰˜Ù ‰‰ ÔÈÈ Ú· Ï

˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ÌÚËÓÂ ‰¯·Á‰ . ˙‡Ê-‰ˆÏÓ‰· ¯·Â„Ó Ì‡ ÔÈ·Â ˙Â‚ÈÈ˙Ò‰· ¯·Â„Ó Ì‡ ÔÈ·  ,
 ÏÂ˜˘Ï ÂÏÎÂÈ ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚˘ È„Î‰˜Ù ‰‰ „ÚÂÓ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ÌÂ˜Ó ˘È ‰È˙Â·˜Ú· Ì‡ . ‰¯·Á‰

 ‰˜Ù ‰‰ ÈÂ˙ÈÚÏ Ú‚Â · ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ˙Â ˜ÒÓ‰ÓÂ ÈÚÂˆ˜Ó‰ ÁÂ˙È ‰Ó ÌˆÚ· ‰ÓÏÚ˙‰
‰ÈÏ‰ Ó È ÙÏ Â‡·Â‰˘ . 

העריכו כי א  יתרחש , ובה  דירקטוריו! החברה ומנהליה, עולה כי הגורמי  הרלוונטיי , יתר על כ!
 . היא תוכל לקבל סיוע מהמדינה,  לגייס הו!מצב קיצוני שהחברה לא תצליח

 2008בדוח הדירקטוריו! על מצב ענייני החברה שצור  לדוחותיה הכספיי  של החברה לשנת  .1
לגייס את הסכומי  הנוספי  שיידרשו אול  א  תיתקל , כאמור, החברה מעריכה כי תצליח"כי , צוי!

מניסיו! העבר עולה כי גורמי . ת השקעותיהאו שתצמצ  א, בקשיי  היא תפנה למדינה בבקשת סיוע
הממשלה תמכו במציאת פתרונות לבעיות בה  נתקלה החברה נוכח היותה ספק שירות חיוני וחברה 

 ". ממשלתית ולנוכח חשיבותה למשק הלאומי בישראל
 ציי! מנהל החשבונות הראשי של החברה מר אלכס זייד כי 2009בישיבת ועדת הכספי  במר(  .2

היא ... תיקלע לקשיי  ולא תוכל לגייס"מזומני  מבוסס על הנחה בסיסית שא  החברה תזרי  ה
ר "יו". ולקבל מה  את ההשלמה של מה שיחסר, תוכל לפנות לגורמי המדינה כפי שנעשה בעבר

 ".המדינה] נציגי[אני שמעתי את זה באוזני מ: "מר מרדכי פרידמ! אמר בתגובה, הדירקטוריו! דאז
È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙ÏÈÁ˙· ‰ È„ÓÏ ·˙Î· ‰˙ Ù ‰¯·Á‰˘ ‡ˆÓ  ‡Ï ÈÎ ¯ÈÚÓ ‰ 2009 ,

‰Ê ·Ï˘· ‰Ï ÚÈÈÒÏ ‡Ï˘ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ˙ËÏÁ‰ ˙Â·˜Ú· , ‰ÎÈÓ˙Â ÚÂÈÒ ˙ÁË·‰Ï ‰˘˜··
˙  ÎÂ˙Ó‰ ‰˜Ù ‰‰ ˙‡ ÌÈ˘„ÂÁ ¯ÙÒÓ· ‰Á„˙ Ì‡ „È˙Ú· , ‰ÈÎ¯ˆÏ ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ÁÈÏˆ˙ ‡Ï Í‡

˜Â˘‰ È‡ ˙ Ï˘·. 
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שאלה מרכזית היא הא  " צוי! כי 2012מפברואר , ניס!ר אודי "ד, בתשובת מנהל רשות החברות דאז

צעד מתבקש א  היה (על משרד האוצר היה לתת התחייבות לגיבוי עתידי לתזרי  של חברת חשמל 
אי , המצב בשווקי  היה תוהו ובוהו. התשובה לשאלה זו אינו חד משמעי). פונה לדחיית הגיוס

ת לגיוסי  הנדרשי  למדינה מאשר להתחיל לתת הודאות בשיא ולמדינת ישראל היה מספיק אי ודאו
לדעתי מחיר הטעות של גיוס בריבית גבוהה . התחייבויות לחברות ממשלתיות או גופי  אחרי 

 ". לעומת מחיר טעות של בעיות תזרי  קשות בחברה המספקת מוצר חיוני איפשר החלטה של גיוס
 גיוס ההו! האמורה אושרה  צוי! כי מסגרת עסקת2010בתשובתה של רשות החברות ממאי 

בדירקטוריו! ובשל מורכבותו של הגיוס הוסמ  צוות שילווה את הנהלת החברה בכל הפרטי  
אינ  משתתפי  "הרשות הוסיפה כי נציגיה . המסחריי  והעסקיי  שטר  נקבעו במסגרת העסקה

. "מ מסחרי ואינ  מתערבי  בפרטי  המסחריי  לאחר שאושרה מסגרת העסקה"בישיבות מו
מלבד לרשות , החברה פנתה לגורמי מדינה נוספי " היא הוסיפה כי 2011בתשובתה מנובמבר 

, ל הינו אג  במשרד האוצר"החשכ, כידוע. בעניי! סיוע בנושא יכולת המימו! של החברה, החברות
 ". נציגי הרשות אינ  גור  מתא  ומקשר לעניי! זה. ובאחריותו לענות ישירות לחברה

¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï‰ È„Ó‰  ,‰¯·Á‰ Ï˘ È˙ÈÚ·‰ ÈÙÒÎ‰ ‰·ˆÓ ·˜Ú , ˙ÙÂ˜˙· „ÂÁÈÈ·Â 
È‡-ÔÂ‰‰ ÒÈÂ‚ ‰·˘ ˙Â‡„ÂÂ‰ ,˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ÏÚ ‰È‰ ,Á˜ÙÓÂ ¯„Ò‡Ó ÛÂ‚Î , ÒÂÈ‚ ÈÎ ‡„ÂÂÏ

· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙‡ÈÏÓ· ¯˘Â‡È ÔÂ‰‰"˙Ó‡ ÔÓÊ" , ÈÏÏÎ ¯Â˘È‡ ÏÚ ‰È„È ˙‡ ÍÂÓÒÏ ‡ÏÂ
ÔÎÏ Ì„Â˜ ·¯ ÔÓÊ Ô˙È ˘ .˙‡Ê ,ÓÚ· ·˘Á˙‰· ¯˙È‰ ÔÈ·Î˘Á‰ ˙„"Ï , È¯·Á ·Â¯˘

ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙ÙÂ˜˙· ‰Ï ÌÈÚ„ÂÓ ÂÈ‰ ‡Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ , Â˙„ÓÚ˘ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯Ï „Â‚È ·
‰Ï ‰ÚÂ„È ‰˙ÈÈ‰. 

גיוס החוב " הוא ציי! כי 2012מינואר , מר מרדכי פרידמ!, ר דירקטוריו! החברה דאז"בתשובת יו
יה הכרחי באותו מועד בשל ה, בהיק  שהיה ואפילו בעלויות הגבוהות שליוו אותו, באותו מועד

לא היה לו כל . ב בתו  מספר שבועות בסכו  של כחצי מיליארד דולר"ח בארה"הצור  לפרוע אג
תחלי  והוא הציל אסטרטגית את חברת החשמל מהתמוטטות פיננסית ובדר  זו ג  את שוק ההו! 

 ".באר( ואולי ג  את כלכלת ישראל
במועד בו התקבלו החלטות "יינה החברה כי  למשרד מבקר המדינה צ2010בתשובתה מיולי 

תמונת המצב שעמדה לנגד עיני מקבלי ההחלטות הייתה של צור  בגיוס משמעותי , החברה
הערכות קודרות בדבר קיומו של סיכוי , ומאיד , מחד, שיאפשר לחברה לעמוד בהתחייבויותיה

חברה האפשרות לגייס תיחס  בפני ה, ממשי שנוכח המשבר החמור שפקד את שווקי ההו! בעול 
לבטח חלופות טובות , לרשות החברה לא עמדו חלופות מתאימות אחרות. 2009מימו! בהמש  שנת 

הבהירה כי אי! , והמדינה שיכולה הייתה להירת  לעזרת החברה, לגיוס מקורות מימו!, יותר
, קל שבקלי ולו ה, החברה לא יכולה הייתה ליטול סיכו!, על רקע כל האמור. בכוונתה לעשות כ!

שמא לא תוכל לגייס את ההו! הדרוש לה ולהסתכ! באי עמידה בפרעו! הלוואותיה על כל 
עוד מציינת ". כולל כניסה למצב של חדלות פרעו! כללית, המשמעויות החמורות הנובעות מכ 

התנהלות  של גורמי  המקבלי  החלטות בהכרח שונה באופ! קיצוני בתנאי יציבות "החברה כי 
החברה דוחה בתשובתה את ההשוואה לדחייתו ". השוואה להתנהלות  בעיתות משבר ולח(ורוגע ב

משו  שלטענתה המדינה יכולה , של משרד האוצר את גיוס ההו! של מדינת ישראל באותו מועד
 למשרד מבקר המדינה 2012בתשובה מינואר . ל"להתגמש בבחירת העיתוי לגיוס ההו! שלה בחו

, כמו ג  כלכלני  בכירי , גורמי  המקצועיי  האחראי  על משק החשמלכל ה"כי , הוסיפה החברה
סמכו יד  על שיקול הדעת שהופעל על ידי החברה , שנדרשו ובחנו את שיקול דעתה של החברה

 ". היו סבירות ומתבקשות2009כי החלטותיה לגייס הו! בראשית , והאורגני  שלה וקבעו
על רקע , ל לסייע לחברה"תה כי בעקבות סירוב החשכבעניי! הפנייה בכתב החברה מציינת בתשוב

היא לא ראתה כל טע  להגיש בקשה חדשה , 2008ספטמבר  החרפת המשבר בחודשי  אוגוסט
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הנהלת החברה , וא  על פי שהנחת העבודה שלה היא שהמדינה לא תניח לה לקרוס, בכתב
החברה .  המשבר הכלכליוהדירקטוריו! שלה החליטו שלא ליטול סיכו! אלא לגייס הו! בתקופת

בהתחשב ,  ועל המצגת שלפיה!2009מסתמכת ג  על המסקנות בדוח היועצי  החיצוניי  מנובמבר 
הוודאות בדבר   ואי2009המצב ששרר בשוקי ההו! בעול  בתחילת , בצורכי המזומני  של החברה

ולדברי אחד ,  הייתה סבירה מהבחינה הכלכלית2009 ההחלטה לגייס הו! בינואר  הצפוי לבוא 
". היה נוהג בחוסר אחריות, מי שלא היה מקבל את ההחלטה, בנסיבות של פאניקה כזאת: "היועצי 

ג  הנתוני  העולי  מתזרי  " ה  הבהירו כי 2010במסמ  נוס  שהכינו יועצי החברה בדצמבר 
אינ  , המציגי  דחיית מועד כניסת החברה ליתרה שלילית לחודשי הקי(, המזומני  מחודש ינואר

 ".לאור החשש לסגירת השווקי  לאור המשבר, וזאת, משני  את מסקנתנו
. בחודשי  האחרוני  בוצעו פניות רבות למדינה" היא הוסיפה כי 2012בתשובת החברה מיוני 

הוק  צוות על ידי שר האוצר . ח" מיליארד ש4.5לאחרונה אישרה המדינה מת! ערבות מדינה בס  
 ".ימי של החברהלבחינת פתרונות למצב התזר

 ˙ ˘ ˙ÏÈÁ˙· ÈÓÏÂÚ‰ ÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ‡˜ÂÂ„ ÈÎ ¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó
2009 ÔÂ‰ ÂÒÈÈ‚È Ì¯Ë· ¯˙ÂÈ È „Ù˜ ÔÙÂ‡· ‚Â‰ Ï ‰˙Ï‰ ‰Â ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ˙‡ ·ÈÈÁ 

‰‰Â·‚ ˙È·È¯· ,‰¯·Á‰ ÈÎ¯Âˆ ˙‡ ÛÈ˜Ó ÔÙÂ‡· ÔÂÁ·ÏÂ , ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙‡Â ÈÂÊÁ‰ ÈÙÒÎ‰ ‰·ˆÓ
ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï , ÏÏÂÎ‰ È„Ó· ¯ÊÚÈ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ Ï˘ ˙ÈÏ‡Ó¯ÂÙÂ ‰˜ÈÓÚÓ ‰ ÈÁ· . 

 ˙Ú· ÈÎ ‡ˆÓ  ÌÈˆÚÂÈ‰ ÁÂ„ È·˙ÂÎ ÌÚ Í¯Ú˘ ‰˜È„·Ó ÈÎ ¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó
 ¯·ÓËÙÒÓ Ì‰Ï˘ ÁÂ„‰ ˙‡ Â ÈÎ‰˘2009 Â„ÓÚ˘ ÌÈ·Â˘Á ÌÈÎÓÒÓ Ì‰È ÙÏ Â‡·Â‰ ‡Ï 

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó Ï˘ ˙¯Â˜È·‰ ÒÈÒ·· .Ï˘ÓÏ : Ï˘ ÔÎ„ÂÚÓ‰ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙ ‰¯·Á‰
 ˙ ˘Ï2009Ó -1.1.09 , ¯·Ó·Â · Ï‡¯˘È· ÌÂ˙ÈÁ ˙Â¯·ÁÓ ‰¯·Á‰ ‰Ï·È˜˘ ˙Ú„‰ ˙ÂÂÁ ÔÎÂ
2008 ,ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚Ï ˙ÂÈ·ÈË¯ÙÂ‡ ˙ÂÚˆ‰ ÂÏÚÂ‰ Ô‰Ó ‰ÓÎ·˘ . ‰Ï·È˜ ‰¯·Á‰˘ ÔÈÈˆÏ ˘È „ÂÚ

ÂÈ ÙÏ ‡ÏÂ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ¯Á‡Ï ÌÈ˘„ÂÁ ‰¯˘ÚÎ ˜¯ ‰˜Ù ‰‰ ÔÈÈ Ú· ˙Ú„ ˙ÂÂÁ . 
פורמלית ,  צוי! כי הוא נעדר סמכות חוקית2010מאפריל ל למשרד מבקר המדינה "בתשובת החשכ
ציינתי בפני החברה . "לאשר או לעצור הנפקת חוב של חברה ממשלתית כלשהי, או משתמעת

ר הדירקטוריו! שלה כי לדעתי המקצועית עיתוי ביצוע ההנפקה הוא שגוי "בשיחותיי ע  יו
 שתזרי  המזומני  של החברה לא חייב והסתייגתי מכוונת  לעשות כ! וזאת בעיקר לאור ידיעתנו

, ר אודי ניס!"ד, הוא מדגיש כי לאחר שהתקיימו שיחות ע  מנהל רשות החברות דאז". גיוס חירו 
הוא מוסי  כי אי! . ה  הגיעו לידי מסקנה שהנפקת החברה לא תשפיע על יכולת המדינה לגייס הו!

, הרשות לעיתוי הבעייתי של ההנפקהזה באחריותו להפנות את תשומת לב  של השרי  ושל מנהל 
בשל מספר רב של דיוני  פנימיי  אצל שר האוצר באותה תקופה שג  נושא המימו! לחברה עלה 

ÏÎ Í¯Â‡Ï ‰Ê ÔÈÈ Ú· ÌÈÓ‡Â˙Ó ÂÈ‰ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÌÈÈË ÂÂÏ¯‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÎ "ומדגיש כי , בה 
‰¯·Á‰ È˘ ‡ ÌÚ ¯Á‡ Â‡ ‰ÊÎ ¯˘˜· Â„ÓÚ ÌÏÂÎ ÈÎÂ ‰ÙÂ˜˙‰") ל מציי! "החשכ). קורההדגשה במ

פוסל את שיקול הדעת של החברה אל מול אי הוודאות הגדולה ששררה בשוק "כי הוא אינו 
 ".האשראי כאשר החברה ביקשה לקנות ביטחו!

לא קיימת מדיניות של אג  החשב הכללי או של משרד האוצר "ל ציי! כי "בתשובתו ציי! החשכ
כל מקרה צרי  ... ר כלכלי או משבר בשוק ההו!לגבי סיוע לחברות ממשלתיות בתקופות של משב

ותו  התחשבות בחסרונות המובני  של מעורבות , להיבח! לגופו בהתחשב בנסיבות הספציפיות
של קשיי  פיננסיי  שעלולי  לצו  " החבאה"הטומנת בחובה פוטנציאל להשלכות רוחב ול, כזאת

קיימת מדיניות ברורה של , מורכא, לכ!. א  ייעשה שימוש באמצעי  כאלה, בהמש  ביתר שאת
חברת החשמל כמונופול ... למעט במקרי  ספציפיי  של כשל שוק, הימנעות ממעורבות כאמור

ממשלתי החולש על כלל מקטעי משק החשמל מהווה גור  רב עוצמה ובעל חוס! פיננסי גבוה ביחס 
È˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯ÂÚÓÏ ÌÈÏÎ‰ ,‰ ·Èˆ˜˙ ˙ÂÚˆÓ‡· Ô˙יש לזכור כי . לסקטורי  ולחברות אחרי  במשק



 א63דוח ביקורת שנתי  350
‰ È„Ó ˙ÂÈÂ·¯Ú ˙ÂÚˆÓ‡· Ô‰Â ,ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÏÎ Ì È‰ , Á¯Î‰· ÏÓ˘Á‰ ˙¯·Á ˙·ÂËÏ Ì‰· ˘ÂÓÈ˘Â

ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯ÂË˜Ò ÔÂ·˘Á ÏÚ ‡Â·È ,ÁÁ ˙Î¯Âˆ˘ ÌÈÓÂˆÚ‰ È‡¯˘‡‰ ÈÙ˜È‰ Ú˜¯ ÏÚ „ÂÁÈÈ·" ÒÁÈ· È
ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘ÓÏ) ל הסביר כי משרד האוצר היה מוגבל במת! ערבויות"החשכ)". ההדגשה במקור 

וג  , הוודאות בנוגע להתרחשות סיכוני  נוספי  באותה עת עקב אי, בתקופת המשבר הכלכלי
Ú‚Â · ˙Â‡„Â ¯ÒÂÁ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙·Â "הוכח שהחברה מסוגלת לגייס הו! ללא סיוע ממשלתי ישיר 

ÂÎ¯Â‡ÏÂ ¯·˘Ó‰ ˜ÓÂÚÏ ,È˙„Â˜  ÔÙÂ‡· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯Ê‚ÓÏ ˙È˘‡¯ ÚÈÈÒÏÂ ÏÂÚÙÏ ·Â˘Á ‰È‰ , ‡ÏÂ
¯ ˙ÂÎÏ˘‰Ï ÌÂ¯‚Ï ˙ÂÈÁ¯Î‰Î ÂÁÎÂ‰ ‡Ï ÂÏ‡˘ ‰Ú˘· ÁÂÂË ˙ÂÎÂ¯‡ ˙ÂÈ·ÁÂ)ההדגשה במקור(" .

ובדומה להוצאות , ל הוסי  כי העמדת ערבות לגיוס ההו! של החברה כמוה כמת! סבסוד"החשכ
ראוי שהמשק יראה את מחיר החשמל האמיתי המגל  את כל העלויות הכרוכות "אחרות של החברה 

ל למשרד מבקר המדינה "בתשובת החשכ". ס ההו! של החברהבהפקת החשמל ובכלל זה עלויות גיו
ייבח! כל עסקה בחברה וא  חשב שהמחיר בה "ל " צוי! כי לא נית! לצפות כי החשכ2011מדצמבר 

היה יכול להיות יותר טוב א  היו מחכי  חודש חודשיי  חייב הוא להודיע לשרי  ולעצור את 
 ". העסקה

מר , שלחו שר האוצר, ל את תשובתו האמורה"העביר החשכלאחר שכבר , 2010יצוי! כי בדצמבר 
מכתב לחברה בעניי! ערבות המדינה לגיוסי , מר עוזי לנדאו, ושר האנרגיה והמי , יובל שטייני(

יפעלו השרי  האמורי  למת! , כי א  הדבר יהיה חיוני, בי! היתר, ובו הובהר לחברה, ההו! שלה
 .2012  ו2011נפיק בשני  ח שהחברה ת"לאג" חבילת ערבות ממשלתית"

נועד להביע " הוא הסביר כי מכתב השרי  2011ל למשרד מבקר המדינה מדצמבר "בתשובת החשכ
חשוב לציי! כי חברת הדירוג . את תמיכת המדינה בחברה על מנת למנוע הורדת דירוג של החברה

זאת ג  ללא הורידה את דירוג החברה לאחר המכתב וציינה כי הדירוג הקיי  מניח תמיכה שכ
המכתב והבעיה של החברה אינה תמיכת המדינה בערבות אלא מחסור בהו! ורמת נזילות נמוכה מדי 

 ".דבר שערבות לא יכולה לפתור
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ¯‡Â¯·Ù·Â ¯‡Â È· ÂÎ¯Ú ˘ ÌÈÒÂÈ‚· Ì‚˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ2009 

)ÔÏ‰Ï Â‡¯ (Î˘Á‰ ‰È‰"¯˘Ù‡Ï ÈÂ˘Ú ‰È‰˘ ·Á¯ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÏÈÚÙÓ Ï ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ‰¯·ÁÏ 
ÔÏÈÊÂ‰Ï Â‡ ˙Â˜Ù ‰‰ . ¯·Óˆ„· ‰¯·ÁÏ ÂÁÏ˘ ÌÈ¯˘‰˘ ·˙ÎÓ‰2010 ¯·„‰˘ ÍÎ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ 

È¯˘Ù‡ .ÍÎÈÙÏ , ‰˘˜·‰ ‰˙Á„  ÈÏ·ÂÏ‚‰ ÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ Ï˘ ÂÓÂˆÈÚ· ‡˜ÂÂ„˘ ¯·„‰ ‰ÂÓ˙
ÈÙÒÎ ÚÂÈÒÏ Â‡ ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯Ú Ô˙ÓÏ , ‰¯·ÁÏ ‰¯ÒÓ  ‡Ï Ì‚Â"˙Â ÂÂÎ ˙¯‰ˆ‰ " ‰ÓÂ„

¯Â‡ÎÏ ‰ÈÂ˘Ú ‰˙ÈÈ‰˘ ‰ËÏÁ‰· ‰˙Ï‰ ‰Â ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ Ï˘ Ì‰ÈÏÂ˜È˘ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ‰
¯ÂÓ‡‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ÏÚ ,‰˜Ù ‰‰ ˙ÈÈÁ„Ï ‡È·‰Ï Û‡ ÈÏÂ‡Â .ÔÈÂˆÈ , ˙‡ÊÎ ˙ÈÓ˘¯ ‰¯‰ˆ‰ ÈÎ

ÒÂÈ‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙ Ë˜‰ È„ÈÏ Ì‚ ‡È·‰Ï ‰˙ÈÈ‰ ‰ÏÂÎÈ , È˘ÎÂ¯Ï ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙ ÂÂÎÓ ‡È‰ ÔÎ˘
‚‡‰"Ó¯· ˙ÂÚ˜˘‰ ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ÌÈ˘ÙÁÓ‰ ÌÈÏ‡Èˆ ËÂÙ‰ Á ¯ÊÁ‰Ï ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙Â‡„Â ˙

˙Â·ÂÁ . 
 ˙È·È¯ ¯ÂÚÈ˘·Â ÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ Ï˘ ÂÓÂˆÈÚ· ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚Ï ÏÈ·Â‰˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙

Á‰‚È¯ Ï˘ È˙Î¯ÚÓ Ï˘Î ÏÚ ÚÈ·ˆÓ  ÏÎ¯·„· ÌÈÚ‚Â ‰ .‰ ˙‰· ÈÎ ‰‡¯ ‚ ˙È·˜ÚÂ ‰ ÂÎ  ˙Â
Î˘Á‰ Ï˘Â ‰¯·Á‰ Ï˘"Ï,‰È ÈÓÏ ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙ÏÈ˜˘Â ÌÈ˘¯„ ‰ ÌÈ ÂÈ„‰ ÏÎ ÌÂÈ˜ ˙Â·¯Ï Ô, 

 ÈÏÂ‡Ó ÔÙÂ‡· ÌˆÓˆÏ ‰È‰ Ô˙È Ó˘È˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ¯Â·Èˆ ÈÙÒÎ ÍÂÒÁÏÂ . 
 ÚÂ·˜Ï Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÔÁ·È ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÈÎ ¯Â·Ò ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó
 ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á·Â ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÙÂ‚· ÌÈ„È˜Ù˙ ÈÏÚ·ÏÂ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È¯·ÁÏ ˙ÂÈÁ ‰

„È˙Ú· ˙Â¯È‰Ê ‰ ˘Ó Â‚‰ È˘ ,ÂÏÚ ÔÎ ‡Ï Ì‡˘˙È˘È‡ ˙ÂÈ¯Á‡ Ì‰ÈÏÚ ÏÈË‰Ï ÌÈÏ . 
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 2009גיוס פברואר 
ח צמודות למדד " הנפיקה החברה בהנפקה פרטית לגופי  מוסדיי  בישראל אג12.2.09ביו  

מועד הפירעו! של . 7.1%ח בריבית אפקטיבית של " מיליו! ש500 המחירי  לצרכ! בסכו  של כ
ח כללו ביטחונות "האג, חברה בישראללראשונה בהנפקה שעשתה ה. 2020ח נקבע לפברואר "האג

ה  רשאי  להסב את התחייבות החברה , בעת שינוי מבני במשק החשמל, למחזיקי  בה! ולפיה!
ששימשה מפי( ' ההנפקה בוצעה באמצעות חברה א. כלפיה  לחברת ההולכה החדשה לכשתוק 

' חברה א. יעי והיא זו שביקשה מרשות החברות את הגדלת הביטחונות למשק, ח"בלעדי של האג
 לגיוס הו! מגופי  מוסדיי  בשוק ההו! 37הצעה מובנית, שלא במסגרת מכרז, י"הגישה לחח

 . 38ח" מיליו! ש3.75 ומהסכו  שגייסה ניכתה עמלת הפצה בסכו  של כ, הישראלי
ל בינואר "בעיצומו של משבר כלכלי ולאחר גיוס ההו! בחו, ספק א  גיוס ההו! במועד האמור .1

וזאת לא על פי תזרי  המזומני  החזוי במועד הגיוס ולא על , נחו( לחברה באופ! מידיהיה , 2009
התווה הדירקטוריו! שלה בעניי! רשת הביטחו! בסכו  של , שלטענת ההנהלה, פי המדיניות
 גדלו באותה עת יתרות המזומני  שבקופת החברה 2009לאחר שבוצע הגיוס בינואר . ח"מיליארד ש

למרות זאת המשי  אג  הכספי  בהליכי המשא ומת! ע  . ח"ישה מיליארד שלסכו  של יותר מחמ
אלא צוות ובו שלושה ,  לא אישר כראוי דירקטוריו! החברה3.2.09 ואת תנאי ההנפקה ב', חברה א

ר ועדת "יו, מר מרדכי פרידמ!, ר הדירקטוריו! דאז"יו: מחברי ועדת הכספי  שהוסמכו לכ  על ידו
בישיבת הדירקטוריו! בדצמבר . גברת שולמית אשבול, הדירקטורית דאזהכספי  מר מיכה לזר ו

והדירקטוריו! , 2009 הציגה החברה פרטי  מהותיי  הנוגעי  לגיוס ההו! הצפוי בפברואר 2008
ר "בנוגע לנסיבות גיוס ההו! הודיע יו. על תנאי העסקה' אישר לה לנהל משא ומת! ע  חברה א

כי העלות שלו היא , אני תמיד אתמו  בגיוס, ! צור  בכס  מידיתג  א  אי: "הדירקטוריו! בישיבה
יצוי! כי למרות דברי  אלו לא ביקשו חברי הדירקטוריו! ". לא של גיוס, עלות של פתיחת ערו(

וא  לא , הגיוס כדי לבדוק את הכדאיות הכלכלית שלו" עלות פתיחת ערו("לבצע תחשיב של 
 על סכו  ההנפקה 2009 גיוס ההו! המתוכנ! בפברואר קיבלו נתוני  מבוססי  הנוגעי  להשפעת

 ג  מלמד על כ  שנית! היה לגייס הו! באר( 2009גיוס ההו! של החברה בפברואר . 2009בינואר 
ושלא לצור  , החזקת מזומני  בפיקדונות לאור  זמ!, כאמור. בריבית יותר נמוכה במידה ניכרת
  כספיי  לחברה בגלל ההפרש בי! שיעור מביאה לידי הפסדי, פעילותה השוטפת של החברה
 . ח לזאת המתקבלת מפיקדונותיה של החברה"הריבית המשולמת למחזיקי האג

וזאת בשל , הקנתה לחברה יתרונות' ההצעה של חברה א" הסבירה החברה כי 2010בתשובתה מיולי 
צע הארו  של מחזור החיי  הממו, )על א  מצב שוק ההו! המקומי(ההיק  הכספי הגבוה של הגיוס 

היותה של ההצעה תוספת למקורות הכספיי  לתזרי  המזומני  , ההלוואה התוא  את צרכי החברה
וההסכמה התקדימית , האפשרות לגיוס מהיר ללא תשקי  והעלויות הכרוכות בתשקי , של החברה

החברה מוסיפה כי כוונת ". א  תקו , של רשות החברות להסבת החוב לחברת ההולכה
ולטענתה היא פעלה ,  הייתה לאשר את גיוס ההו! האמור2008ו! בישיבתו מדצמבר הדירקטורי

בכ  שפנתה לממשלה באמצעות רשות החברות רק לאחר אישור הדירקטוריו! , בי! היתר, כנדרש
החלטת הדירקטוריו! בדבר הסמכת שלושה מחברי ועדת הכספי  לאישור שיעור הריבית . האמור

רק בסמו  למועד "משו  שגובה הריבית בהנפקה סוכ  , שנה זהירותהסופי נעשתה לצור  נקיטת מ
לא היה זה רצוי להתנות את אישור הריבית הסופית בהחלטה של דירקטוריו! ]ו[, הגיוס בפועל

'  הוסיפה החברה כי התקיי  הלי  של משא ומת! ע  חברה א2012בתשובתה מינואר ". החברה
הדירקטורי  "עוד הוסיפה החברה כי שלושת . בניתשהביא להפחתת הריבית הכוללת שבהצעה המו

הכירו את הסכמתה של רשות החברות ולקחו אותה , האמורי  היו בקיאי  בפרטיו של הגיוס

__________________ 
 . ח לגו  המנפיק אות "הצעה המועברת מגור  שגיבש ממשקיעי  ידועי  מראש הצעות לרכישת אג  37
 אגורות בי  75'ח בהפרש של כ" את האגגבתה עמלה מהמשקיעי  המוסדיי  שרכשו ממנה' חברה א  38

 .ובי  הסכו  שהעבירה לחברה.) נ. ע100בער$ של (הסכו  שקיבלה עבור כל אגרת חוב 
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 הוסיפה 2012בתשובתה מיוני ". שאישרו את ההנפקה, כמו כל שאר חברי הדירקטוריו!, בחשבו!

בית בהנפקות שהחברה מבצעת כיו  החברה כי הדירקטוריו! קבע ועדה מיוחדת לאישור גובה הרי
 .ל"בישראל ובחו

ליצירת , בי! היתר, נועד" צוי! כי הגיוס האמור 2010בתשובתו של משרד האנרגיה והמי  מאפריל 
 ". וודאות במקורות המימו! הנדרשי  להמש  פיתוח משק החשמל

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ¯‡Â¯·Ù· ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚2009 ,ÔÙÂ‡· ‰¯·ÁÏ ıÂÁ  ‰È‰ ‡Ï È„ÈÓ 
„ÚÂÓ Â˙Â‡· ,‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯Â ÒÂÈ‚‰ „ÚÂÓ· ÈÂÊÁ‰ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙ ÈÙ ÏÚ ˙‡ÊÂ .

˙¯„ÂÒÓ ‰ËÓ ˙„Â·Ú ˙Â·¯Ï ‰¯˙È ˙Â¯È‰Ê ·ÈÈÁÓ ÈÏÎÏÎ ¯·˘Ó Ï˘ ‰ÙÂ˜˙· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ , ÔÂÈ„
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ÛÈ˜Ó ,Ô‰È˙Â Â¯ÒÁÂ Ô‰È˙Â Â¯˙È ‰ÏÏÎ·Â ˙Â Â˘ ˙ÂÙÂÏÁ ˙‚ˆ‰ , ˙Â¯˙È ˙˜È„·
ÈÈ˙Ò‰Â ÌÈ ÓÂÊÓ‰ÌÈ Â˘ ÌÈÓ¯Â‚· ˙ÂÚ .‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ¯ÈÚÓ ÔÎ ÂÓÎ , ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ

‚‡· ‰·Â˜ ‰ ˙È·È¯‰"ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚· ¯˙ÂÈ· È˙Â‰Ó Ë¯Ù ‡Â‰ Á , ÒÂÈ‚ ÔÈÈ Ú· ÔÂÈ„‰˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯Â
ÂÏÂÎ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È„È ÏÚ ‰˜Ù ‰‰ „ÚÂÓÏ ÍÂÓÒ Â˘ÚÈÈ Â¯Â˘È‡Â ÂÈ‡ ˙ ÏÎ ÏÚ ÔÂ‰‰ , ÏÚ ‡ÏÂ

„·Ï· ÌÈ¯ÂË˜¯È„ ‰˘ÂÏ˘ È„È . 
, ח"מרוכשי האג' צא כי הנהלת החברה לא בדקה את סכומי העמלות שגבתה חברה אעוד נמ .2

ניכתה מההו! ' שחברה א, ח" מיליו! ש3.75העמלה הכוללת בס  . וה  נודעו לה מפרסו  בעיתונות
, בדר  כלל, מהסכו  ששול ) 200יותר מפי (גבוהה באופ! ניכר , ששילמו לה המשקיעי  בהנפקה

ח של החברה בסדרות חשמל צמוד "עבור הנפקות אג, לדוגמה. ה עד אזח של החבר"למפי( אג
ח עבור כל " ש15,000היא שילמה לחברת ההפצה עמלה בס  , 2008 2007 בשני  2015  ו2012

 .הנפקה ללא קשר לסכומי ההנפקות
שהובאה ',  להנפקה באמצעות חברה א39בדברי ההסבר שצורפו לבקשת הפטור ממכרז, יתרה מזה
עמלת המפיצי  " צוי! כי 2008ת המכרזי  של חטיבת כספי  וכלכלה בחברה בדצמבר לפני ועד

לאשר ניהול "ובעקבותיה  החליטה הוועדה , " מס  תמורת ההנפקה0.1%איננה צפויה לעלות על 
תנאי ההנפקה הנוגעי  לעמלת המפי( השתנו בפועל באופ! ". על תנאי העסקה] 'חברה א[מ ע  "מו

ח הייתה גבוהה "ניכתה לבסו  מהתשלומי  של רוכשי האג'  שחברה אמשו  שהעמלה, מהותי
 . לפחות פי שבע מזאת שהובאה לאישור ועדת המכרזי  והייתה מגולמת במחיר ההנפקה המובנית

והחברה ", הוא לגיטימי'  ציינה החברה כי אופ! ההתקשרות ע  חברה א2010בתשובתה מיולי 
היא הריבית אשר שיקפה עסקה מתאימה , סופו של דברכי הריבית הכוללת עליה הוחלט ב, סברה

לטענתה היא יכלה לדעת על שיעור הריבית רק לאחר השלמת ; "נכו! למועד הגיוס, לחברה
ולפיכ  הנתו! בדבר , בלי שהיה באפשרותה לבצע הלי  תחרותי לגבי שיעור העמלה, ההנפקה

החברה הוסיפה כי לא . ה בלבדהיה פרי הערכ, שהוצג לוועדת המכרזי , שיעור העמלה הצפויה
משו  שמדובר , נית! להשוות את סבירות העמלה בהנפקה האמורה לעומת גיוסי הו! קודמי 

 . במועדי  ובמתכונות גיוס הו! שוני  לחלוטי!

__________________ 
 .י" לנוהל ההתקשרויות בחח6.1.7לפי סעי    39
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‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ‰ÏÓÚ ÌÂÏ˘˙Â ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ‰¯·Á‰ È„È ÏÚ Ê¯ÎÓ ÌÂÈ˜
ÊÂ‰Ï ÌÈÈÂÙˆ ÂÈ‰ ‰ˆÙ‰ ˙¯·ÁÏ ¯È·Ò ÌÂÎÒ·‰˜Ù ‰‰ ˙ÂÏÚ ˙‡ ÏÈ , ‰ÏÓÚ‰ ÌÂÎÒ ÁÎÂ Ï

‡ ‰¯·ÁÏ ‰ÓÏÂ˘˘ 'Ê¯ÎÓ ÌÂÈ˜ ˙Â·˜Ú· ¯·Ú· ÂÚ·˜ ˘ ÌÈÓÂÎÒ‰ ˙ÓÂÚÏ . ¯˜·Ó „¯˘Ó
ÁÂ„‰ ˙ËÂÈË ˙Â·˜Ú· ¯ÂÓ‡Î ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ú·˜˘ ˙Â˜Ù ‰‰ Ï‰Â  ˙¯‚ÒÓ· ÈÎ ¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ,

 ÈÎ ¯ÂÓ‡‰ ÔÈÈ Ú· ÔÈÂˆ"‚‡ ˙˜Ù ‰" ÏÏÎÏ ‰ ÙÂÓ‰ È˙Â¯Á˙ ÍÈÏ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÚˆÂ·˙ Á
˘‰˜Â ."ÔÎ ÂÓÎ , ˙ÂÓÂÊÈ ˙ÂÈ Ù ˙Ï·˜ Ï˘ Í¯„· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÈÎ ¯ÂÓ‡‰ Ï‰Â · Ú·˜ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰

 ¯‡Â¯·Ù· ‰˘Ú ˘ ÈÙÎ2009·ÈÈÁÈ  ,¯˙È‰ ÔÈ· , ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È Ù· ‚Èˆ‰Ï ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ ˙‡
ÌÈÈÒ  ÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ È¯·˘Ó‰ ·ˆÓ‰ Â‡ ˙È˜ÒÚ‰ ˙Â Ó„Ê‰‰ ÁÂ˙È  ˙‡ , ˙Úˆ‰ Ï˘ ÁÂ˙È 

‰¯·Á‰ ˙ˆÏÓ‰Â ÌÊÂÈ‰ ÛÂ‚‰‰ÏÂÚÙ Í¯„Ï . 
, לשאלותיה של דירקטורית בחברה, מר ער! היימר,  השיב סג! מנהל רשות החברות דאז2009במרס 

בנוגע להנפקה האמורה באומרו כי רשות החברות היא הגור  שקישר בי! , ברנע ד שלומית פרגו"עו
ברה לא הח"מר היימר ציי! כי . בלי שתהיה מעורבת במשא ומת! בי! הצדדי , י"לחח' חברה א

הציעה חלופות לגיוס זה למרות שאני שומע מגורמי  בשוק ההו! שהוצגו לחברה ג  אופציות 
מעול  לא הוצגה בפנינו עלות החיתו  האסטרונומית ששולמה לחת  ואני בספק א  . אחרות

או , לא נמצא כי מר היימר, למרות הסתייגויותיו אלו". החברה ידעה מה היא משלמת כעמלת חיתו 
האופ! שבו נוהל , י לאחר גיוס הו! זה לש  בירור נסיבות הגיוס"פנה לחח, ר  אחר ברשותכל גו

בתשובתו של סג! מנהל רשות החברות דאז וסג! . 'וסכומי העמלות החריגות שקיבלה חברה א
 ד פרגו" למשרד מבקר המדינה הוא מציי! כי ביקש מעו2010ממאי , מר ער! היימר, ל כיו "החשכ

י חתמי  שיבחרו בהלי  "ח סחיר ע"החלטה להנפיק אג" התהלי  האמור ולקבל ברנע לבדוק את
 . ולמיטב זכרונו התקיי  דיו! בדירקטוריו! בנושא, "תחרותי כיאה לחברה ממשלתית

וכי ,  היא ציינה כי לא הוצגו לה אופציות אחרות לגיוס ההו! האמור2010בתשובת החברה מיולי 
רו לחברה כל פנייה מגורמי  בשוק ההו! כחלופה להצעת רשות החברות ומר היימר לא העבי"

 ". 'א חברה
 ציינה רשות החברות כי בעקבות בקשתו של מר היימר ושל דירקטורי  2010בתשובתה ממאי 

נער  דיו! בדירקטוריו! בנושא גיוסי ההו! והוחלט על שכירת יוע( חיצוני שיבדוק את "בחברה 
 .תמ  בכ , מר אהרו! גולדמ!, ות החברות בדירקטוריו! דאזונציג רש, "גיוסי ההו! שביצעה החברה

 ÈÓÂÎÒ ˙‡ ‰˜„· ‡Ï ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙‡ ‰¯ÓÂÁ· ‰‡Â¯ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó
‰˜Ù ‰‰ ˙¯ÂÓ˙Ó ıÈÙÓ‰ ‰ÎÈ ˘ ÌÈ‰Â·‚‰ ˙ÂÏÓÚ‰ , ¯ÈÁÓ· ˙ÂÏÂÏÎ ÂÏ‡ ˙ÂÏÓÚ˘ ÈÙ ÏÚ Û‡

‰˜Ù ‰‰ .‰‰ ÒÂÈ‚ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ¯Â˜ÈÈ È„ÈÏ ‡È·‰Ï È„Î ˘È ‰Ï‡ ˙ÂÏÓÚ·ÔÂ , ˙ÂÏÂÏÚ Û‡ Ô‰Â
„È˙Ú· ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ¯Â·Ú· ‰¯·Á‰ ÌÏ˘˙˘ ‰ˆÙ‰‰ ˙ÂÏÓÚ ÌÂÎÒ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï . ‰Ê ‰¯˜Ó Ì‚

˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ Ï˘Â ‰˙Ï‰ ‰Â ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ Ï˘ ‰ È˜˙ È˙Ï· ˙ÂÏ‰ ˙‰ ÏÚ „ÓÏÓ. 
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,È‡Ï Ú‚Â · Ê‡„ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ Ï‰ Ó Ô‚ÒÏ ÚÈ‚‰˘ Ú„ÈÓ‰-

‰ ÒÂÈ‚Ï ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙˜È„· ÌÂ˙ÈÁ ˙ÂÏÓÚ Ï˘ ÌÂÏ˘˙ÏÂ ‰¯·Á‰ È„È ÏÚ ÔÂ‰"˙ÂÈÓÂ Â¯ËÒ‡" ,
‡˘Â ‰ Ï˘ ‰˜È„· ‰„ˆÓ ÌÂÊÈÏ ˙Â˘¯‰ ˙‡ ·ÈÈÁ , ˜Ù˙Ò‰ÏÂ ‰ÏÈ·Ò ‰¯Âˆ· Ï‰ ˙‰Ï ‡ÏÂ

‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ÏÎ ˙‡ ˜Â„·Ï ÌÈ¯ÂË˜¯È„ Ï˘ Ì˙Úˆ‰· ‰ÎÈÓ˙ ÈÂÏÈ‚· . 
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 י"מעורבות רשות החברות בהנפקותיה של חח

יות הסטטוטורית המוטלת על רשות החברות כלפי החברה וההיק  של הועלה כי על א  האחר .1
הרשות לא : לדוגמה. י"היא לא פיקחה כראוי על גיוסי ההו! של חח, חובות החברה הגדל בעקביות

 שבעבורה 2009דרשה להעלות לבחינת הדירקטוריו! את האפשרות לדחות את ההנפקה בינואר 
הרשות לא בחנה אפשרות ; ל"תעלמות מהמלצת החשכתו  ה, נאלצה החברה לשל  ריבית גבוהה

ל יפעל למצוא דר  להעביר לחברה מסר כי א  היא תדחה את ההנפקות ובעתיד היא "שהחשכ
בכל הנוגע , הועלה כי הרשות רואה את עצמה. משרד האוצר יפעל לסייע לה, תתקשה לגייס כס 

ממשלה א  לאשר לחברה לגייס בי! הגופי  שמתפקיד  להמלי( בפני ה, לגיוסי הו! של החברה
.  כאשר לדעתה אי! בכ  כדי להגביל בפועל את מדיניותה ופעולותיה של הממשלה זאת . הו!

שיעור , כמו סכו  הגיוס, הרשות אינה מעורבת בקביעת פרטי  מהותיי  הנוגעי  לגיוס ההו!
 שעסק בגיוס ההו! 18.12.08 בדיו! שהתקיי  בדירקטוריו! ביו   לדוגמה . הריבית ומועד ההנפקה

אני לא : "מר אהרו! גולדמ!, י דאז"אמר נציג הרשות בדירקטוריו! חח, 2009שתוכנ! לפברואר 
 ". מ"מתייחס לגובה הריבית כי זה מסחרי והנהלת החברה מנהלת את המו

 להתנהל באופ! עצמאי 40 ציינה רשות החברות כי חברות ממשלתיות חייבות2010בתשובתה ממאי 
לרבות גיוסי הו! הנעשי  לצור  מימו! פעילות! השוטפת שהנהלותיה! , יהול עסקיה!בכל הקשור לנ

לבחו! , הרשות צריכה לפקח. והדירקטוריוני  שלה  אחראי  להיבטי  המסחריי  והעסקיי  שלה 
. את היבטי הגיוס מכוח  של החוק והסמכויות שניתנו לה ולהבטיח את תקינות תהלי  גיוס ההו!

מימו! פעילותה , בניגוד לנושאי  אחרי , י! הרגולטורי  למיניה  ציינה הרשות כיבעניי! התיאו  ב
והוא אינו נתו! לפיקוח שוט  של הגורמי  הממשלתיי  , של חברה ממשלתית הוא באחריותה שלה

הרשות הסבירה כי היא בוחנת באופ! פרטני את מסמכי גיוסי ההו! לצור  מילוי תפקידה . השוני 
אי! בו אישור של ההיבטי  המסחריי  , י לגייס הו!"ישור הממשלה לחחא  עצ  א, האמור

 .והדבר א  מודגש באישור שנית!, שבעסקה
באמצעות חברה למת! ייעו( , הביקורת העלתה כי ג  במקרה שבדקה רשות החברות באופ! מקי 

ימוש לא נעשה ש, את מדיניות גיוסי ההו! של החברה בישראל, ) חברה חיצונית להל! (כלכלי 
 בדקה הרשות באמצעות חברה חיצונית 2007במהל  שנת . בממצאי הבדיקה ומסקנותיה לא יושמו

, הבדיקה התבססה על איסו  נתוני  מבנקי . י"את הפוטנציאל לגיוס הו! בישראל על ידי חח
 2008בינואר ). חתמי  וכדומה, גופי  מוסדיי (מגופי  ממשלתיי  ומגורמי  נוספי  בשוק ההו! 

המלצות מעשיות , בי! היתר, שכלל)  דוח הבדיקה להל! (ה החברה החיצונית לרשות דוח הגיש
 .י"ח של חח"לאיתור מקורות מימו! חדשי  ולהגדלת הביקושי  הקיימי  בשוק המקומי לאג

 שהכינה הרשות לאחר שקיבלה את טיוטת דוח הבדיקה ולקראת הגשת 2007במסמ  מדצמבר 
נית! יהיה "היא הביעה את דעתה ש,  הממשלה לגיוסי הו! שלהי לקבלת אישור"הבקשות של חח

 5.5 4.5ח לס  של " מיליארד ש3 2.5 להרחיב את יכולת הגיוס של חברת החשמל מס  של כ
מומל( לבחו! שנית במחצית השנייה "צוי! במסמ  כי , כמו כ!". 2009 2008ח בשני  "מיליארד ש
 ".ל את מצבה התזרימי של חברת החשמ2008של שנת 

 ‰˙ˆÏÓ‰ ˙‡ ‰Ó˘ÈÈ ˙Â˘¯‰ Ì‰ÈÙÏ˘ ÌÈ Â˙  ÂÏ Â‚ˆÂ‰ ‡Ï ÈÎ ¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó
¯ÂÓ‡‰ ÍÓÒÓ· ‰ÚÈÙÂ‰˘ ‰Ï˘ ,‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÓÈ¯Ê˙‰ ‰·ˆÓ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ˘È ‰ÈÙÏÂ , Û‡

 ÈÒÂÈ‚· ˙Â˘¯‰ Ï˘ ‰˙Â·¯ÂÚÓ ˙„ÈÓ ÏÚ ‰¯Â‡ÎÏ ÚÈÙ˘‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ÂÈ‰ ˙‡ÊÎ ‰˜È„· ˙Â ˜ÒÓ˘
 ˙ÏÈÁ˙· ‰¯·Á‰ ‰ÓÈÈ˜˘ ÔÂ‰‰2009 . 

__________________ 
שלפיה  על ממשלה לשמור על עצמאות  של  OECDבתשובתה הרשות מזכירה את הנחיות ארגו    40

 .לא להתערב בניהול השוט  שלה גופי  המוחזקי  על ידה ו
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ועלה כי הרשות לא העבירה עותק של דוח הבדיקה הסופי לכל חברי הדירקטוריו! ולא יזמה דיוני  ה
היא לא נקטה צעדי  ליישומ! של מסקנות הדוח על א  האפשרות . מקצועיי  יסודיי  על המלצותיו

ובמיוחד של ההמלצות , י"שתהיה לה! השפעה מהותית על פעילות אג  הכספי  של חח
שיכלו לכאורה להשפיע ג  על מקורות גיוסי ההו! והיקפיה  בתקופה , כלולות בוהאופרטיביות ה

היא , פעמית במשרדיה בעניי! ממצאי הדוח רק ביו  שהרשות קיימה ישיבה חד. הרלוונטית
היוע( המשפטי , ר הדירקטוריו!"ובה  יו, העבירה בדואר אלקטרוני עותק שלו לגורמי  הרלוונטיי 

טיוטת הדוח הועברה למנהל , לטענת אג  הכספי  בחברה. ד דוד יהב"עו, והמזכיר של החברה
ובה הוצגה לראשונה , 41יממה אחת בלבד בטר  קיימה הרשות ישיבה, מר ירו! מגל, הכספי  דאז

לאחר אותה ישיבה לא נערכו כל דיוני  נוספי  בי! הרשות ובי! החברה . טיוטת הדוח על ידי מחברו
 החברה הבהירה למשרד מבקר 2009במכתב מאוגוסט . רי שהושל על ממצאי הדוח ומסקנותיו אח

 ".ח מלא"טיוטת הדוח לא הושלמה לדו"כי למיטב ידיעתה , המדינה
ובישיבה ,  ציינה רשות החברות כי דוח הבדיקה המקי  הוכ! לצרכיה2010בתשובתה ממאי 

ובפני נציגי הגורמי  י " הוא הוצג בפני נציגי  בכירי  בהנהלת חח2008שנערכה במשרדיה בינואר 
בישיבה הוצגו  " משרד האנרגיה והמי  ואג  התקציבי  , ל"החשכ,  רשות החשמל הרלוונטיי  

ר הדירקטוריו! ממצאי הדוח וכ! נמסר לנציגי החברה והודגש בפניה  "בפני נציגי הנהלת החברה ויו
 הוסיפה 2011מבר בתשובתה מנוב". כי רשות החברות מצדדת בקידו  הנפקה בשוק ההו! הישראלי

כי קיימה שיחות וישיבות עבודה רבות ע  המנהלי  ואנשי הכספי  בחברה וכ! ישיבות , הרשות
 2008פנימיות ברשות החברות ובמשרד האוצר בנוגע לחלופות לגיוסי ההו! של החברה בשני  

 . בממצאי דוח הבדיקה, בי! היתר, תו  שימוש, 2009
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ˙¯˘‡Ó ‡È‰ ˙ÂˆÏÓ‰ ÂÏÈ‡ Ú·˜˙ ˙Â˘¯‰ ÈÎ ‰È‰ 

ÔÓÂ˘ÈÈÏ ÏÚÙ˙ „ˆÈÎÂ .ÔÎ ÂÓÎ , ˙Â‡¯Â‰Â ˙ÂÈÁ ‰ ÂÏÈ‡ ËÈÏÁ˙ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯
‰„È ÏÚ ÂˆÓÂ‡˘ ÁÂ„‰ ˙ÂˆÏÓ‰ ÌÂ˘ÈÈ Ï˘ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ ‰¯·ÁÏ ˙ ˙Â  ‡È‰ . ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

ÁÂ„‰ È‡ˆÓÓ ÏÚ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ÛÈ˜Ó ÔÂÈ„ ÌÈÈ˜Ï ‰¯·Á‰Ó ˘Â¯„˙ ˙Â˘¯‰ ÈÎ ÈÙÂÒ‰ 
ÂÈ˙Â ˜ÒÓÂ ,ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ‰¯·Á‰ ÏÚÙ˙ Ì¯Ë· ÈÎ ‡„ÂÂ˙Â , ÁÂ„‰ È‡ˆÓÓ ÌÂ˙ „Ú Â Á·ÈÈ

Â· Â ÈÂˆ˘ ˙ÂˆÏÓ‰‰Â. 
קובע כי נדרש אישור הממשלה , 1975 ה"התשל, לחוק החברות הממשלתיות) א9)(א(11סעי   .2

ה בה שיכול שיהי, במקרה שבכוונת חברה ממשלתית להעניק זכות או ליטול על עצמה התחייבות
פי  לעיתקבל אישור הממשלה ) ב(11לפי סעי  . את הממשלה, במישרי! או בעקיפי!, כדי להגביל

.  החברותרשותשל  חוות דעת בצירו שהוגשה לממשלה שר האוצר ושר האנרגיה והמי  הצעת 
לפני ביצוע גיוס הו! או קבלת הלוואה הכוללי  הגבלות על , החברה פונה לרשות החברות, בפועל
כדי שאלה , ) ביטחונות להל! (ות הממשלה שמטרת! להבטיח את החזרת החוב למלווי  מדיני

ובידי הרשות נתונה ההחלטה א  להמלי( בפני הממשלה לקבל את בקשת , יובאו לאישור הממשלה
 .החברה
 2009 המליצה הרשות לממשלה לאשר את גיוס ההו! של החברה שנעשה בפברואר 2009בינואר 

ח תחדל " המלווי  הישראלי  דרשו כי א  במועד כלשהו במש  חיי האג.'באמצעות חברה א
ה  יהיו זכאי  לבחור בכ  שהתחייבות החברה כלפיה  תועבר , החברה להחזיק ברישיו! הולכה

 עמדה הרשות בסירובה לתת ביטחונות למשקיעי  2002החברה טענה כי מאז שנת . לחברת ההולכה
כמו אלה הניתני  למשקיעי  בהנפקות החברה , רה בישראלישראלי  בהנפקותיה הפרטיות של החב

 . ל"בחו
__________________ 

, מר ירו  מגל, ל הכספי  דאז"וסמנכ, מר עמוס לסקר, ל החברה דאז"מנכ, בי  היתר, בפגישה נכחו  41
 .מר אהרו  גולדמ , י והנציג דאז מטע  רשות החברות בדירקטוריו  החברה"מטע  חח



 א63דוח ביקורת שנתי  356
, מדיניות הרשות בשני  שנבדקו הייתה שלא לתת ביטחונות למשקיעי  ישראלי  בהנפקות החברה

 דחתה הרשות את בקשות החברה 2009 2008וג  בנסיונות לגייס הו! מהציבור בישראל בשני  
בתשובה . פי  שרצתה לפרס  לצור  גיוס ההו!ח שלה בתשקי"לכלול ביטחונות לרוכשי אג

מר , למנהל אג  הכספי  בחברה דאז, מר ער! היימר,  ששלח סג! מנהל הרשות דאז2008מספטמבר 
תנאי  צריכי  להיות כמו . אי! צור  בסעי  הסבה"הוא ציי! כי , לקראת פרסו  תשקי , ירו! מגל

ראת פרסו  תשקי  ונשלח על ידי הרשות  לק2009בסיכו  דיו! שהתקיי  במאי ". בתשקי  הקוד 
א  , כי התשקי  יהיה ללא ביטחונות ונושא הביטחונות ייבח! בעתיד,  לחברה הובהר2009ביוני 

יצוי! כי לביטחונות הניתני  למלווי  עשויה להיות השפעה ניכרת על שיעור הריבית . יידרש הדבר
 . ח שלה"י לרוכשי האג"שמשלמת חח

במסגרת תפקידי כמנהל " צוי! כי 2012מפברואר , ר אודי ניס!"ד, ברות דאזבתשובת מנהל רשות הח
רשות החברות עלו עשרות מקרי  של דילמות על רמת התערבות בפעילות החברות בכדי לכוו! את 

צרי  לזכור שמנהל רשות החברות אינו . ראוי יותר וכדומה, החברה לכיוו! שלי נראה נכו! יותר
למנהל . שלתיות ואינו מחלי  את מנהלי החברות ומועצות המנהלי ל על של החברות הממ"מנכ

 ".הרשות יש חובות וסמכויות בחוק
לפני "כי , 2010בעניי! מת! הביטחונות הרשות מציינת בתשובתה למשרד מבקר המדינה ממאי 

אשר בה! אושר לראשונה להעביר חוב לחברת המסירה , ]שתי חברות השקעה פרטיות[עסקאות 
מעול  לא הגיעה לבדיקת הרשות הצעה , ]לכה שאמורה לקו  במסגרת השינוי המבניחברת ההו[

בתשובתה מנובמבר ". ל המבקשת לאשר מתכונת זו"לבדיקת גיוס הו! בי! א  באר( ובי! א  בחו
אינה שלא לתת ביטחונות למשקיעי  ישראלי  בהנפקות " ציינה הרשות כי מדיניותה 2011

הרשות הבהירה כי המשקיעי  בישראל . יטחונות בכמה הנפקותוהיא המליצה לאשר ב, "החברה
ואי! מקו  כי חברה תגביל את , ל"אינ  דורשי  ביטחונות והתניות כפי שדורשי  משקיעי  בחו

 .עצמה יותר מהנדרש
ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÏÚ ˙È¯˘Ù‡‰ ‰ÚÙ˘‰· ·˘Á˙‰· , ‰˙ÂÈ È„Ó ˙‡ ÔÂÁ·Ï ˙Â˘¯‰ ÏÚ

¯Ï ÌÈ ˙È ‰ ˙Â ÂÁËÈ·‰ ÔÈÈ Ú·‚‡ È˘ÎÂ"‰¯·Á‰ Ï˘ Á , ÌÈ‡ ˙Ï Ú‚Â · ‰¯Â¯· ‰„ÓÚ ÚÂ·˜ÏÂ
‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡Ï ‡È·‰Ï ÈÂ‡¯˘ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚· ˙ÂÏ·‚‰ÏÂ. 

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , È ÎË ÛÂ‚Î ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ‡˘Â · ‰Ï‰ ˙‰ ˙Â˘¯‰
‰Ï˘ÓÓÏ ‰¯·Á‰ ÔÈ· Ì‡˙Ó‰ , ˙Á˜ÙÓ‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ ÚÂ¯ÊÎ ‰„È˜Ù˙ ˙‡ ‡ÏÓ˙˘ ÌÂ˜Ó·

˘ÓÓ ÔÙÂ‡· ˙ ÈÈ ÂÚÓ‰ ÌÂˆÚ ·ÂÁ ˙ÏÚ· ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ È·ÈË˜Ù‡Â È
‰·ÂÁ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï . ‰Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ Ï˘ ÏÂ„‚‰ ÌÙ˜È‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÙÒÎ‰ ‰·ˆÓ Ï˘·

˙Â·¯ ÌÈ ˘ Í˘Ó· ¯ÎÈ  ÈÙÒÎ ÏË  ‰ÈÏÚ ÌÈÏÈËÓ‰ , ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙ÂÏ‚Ï ˙Â˘¯‰ ÏÚ
 ÂÏ·˜˙È ÌÈÒÂÈ‚ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ÈÎ ‡„ÂÂÏÂ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚· ÏÎÂ ‰¯·Á‰ ÈÎ¯Âˆ ˙˜È„· ¯Á‡Ï ˜¯

˙ÂÈ¯˘Ù‡‰ ˙ÂÙÂÏÁ‰ . 
  

 י "מעורבות רשות החשמל בהנפקותיה של חח
 לחוק 21סעי   .חוק משק החשמל על פי 1996הוקמה בשנת ,  חשמל הרשות לשירותי  ציבוריי  

בהתא  למטרותיו של חוק זה ובהתא  למדיניות "משק החשמל קובע כי על רשות החשמל לפעול 
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בתחו  משק ,  בהתא  לסמכויותיה  לפי כל די!42למדיניות השר או למדיניות השרי , ההממשל
וכ! תפקח על מילוי ההוראות לפי חוק זה ולפי הרישיונות ותמלא את התפקידי  שנקבעו , החשמל

לצור  "כי  )ב(31קובע בסעי  חוק משק החשמל ". לה בחוק זה ושהוטלו עליה לפי כל די! אחר
 ;43 תבצע הרשות פעולות של בקרת העלויות של בעל רשיו! ספק שירות חיוני,קביעת התעריפי 

אשר לדעתה , כול! או חלק!, הוצאות, לעני! קביעת תעריפי , הרשות רשאית שלא להביא בחשבו!
 במכלול ההוצאות 44מרכיב חשוב". אינ! דרושות למילוי חובותיו של בעל רשיו! ספק שירות חיוני

 . ורשות החשמל אמורה לבדוק הוצאות אלו, ימו! על הלוואותיהשל החברה הוא הוצאות המ
הרשות תקבע את התעריפי  מעת לעת וה  יעודכנו לפי :"לחוק משק החשמל קובע) א(32סעי  

בהתא  לסעי  זה הרשות קובעת בסיס תעריפי  ונוסחת עדכו! לפי ". נוסחת עדכו! שתקבע הרשות
 .עלות סל התשומות המוכרות בבסיס התעריפי 

וה  נעשו בשיעורי ריבית , י באופ! ניכר"במהל  השני  האחרונות התייקרו גיוסי ההו! של חח
 בשערי הריבית 2009 2005להל! תרשי  המראה את המרווח הקיי  בשני  . גבוהי  בהרבה מבעבר

ח דומות של מדינת ישראל ושיעור מרווח "לעומת אג, ח"של החברה בהנפקות הפרטיות של אג
 ): הנתוני  נמסרו על ידי החברה(כר לחברה באמצעות תערי  החשמל הריבית שמו

 
 צוי! כי נתוני  אלו משקפי  מרווח 2012בתשובת רשות החשמל למשרד מבקר המדינה מפברואר 

. 0.5% 0.4% סחירות זו מוערכת בכ כאשר הפרמיה המשולמת על אי, בגי! הנפקות לא סחירות
מרווח על הלוואות אלו ובי! המרווח המוכר לצורכי תערי  רשות החשמל הוסיפה כי הפערי  בי! ה

 .  ממחזורה0.125% שה  בחישוב שנתי כ, ח" מיליו! ש120 מסתכמי  לפי חישוביה בכ
__________________ 

את " השרי "וכ, ה והתשתיתאת שר האנרגי" שר" כ2מגדיר בסעי  , 1996'ו"התשנ, חוק משק החשמל  42
 .שר האנרגיה והתשתית ואת שר האוצר

שיו  לניהול המערכת להולכה או לחלוקה של ירמוגדר בחוק משק החשמל כ" רישיו  ספק חיוני"  43
 .חשמל

בשני  האחרונות נעו הוצאות "כי ,  עולה2012בתשובת רשות החשמל למשרד מבקר המדינה מפברואר   44
 ".  מההכנסות13% ' ל 9%המימו  בי  
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לאחר שהחברה השלימה פעולות של גיוס הו! ושיעורי הריבית שהייתה צפויה לשל  לא הוכרו 

נתה לרשות החשמל בבקשה לעדכנו היא פ, במלוא  על ידי רשות החשמל בבסיס התערי  הקיי 
כתב , מר הראל בלינדה, ל הכספי  בחברה"סמנכ, לדוגמה. כחלק מסל התשומות לייצור חשמל

כי הריבית השולית שתהיה מוכרת בגיוס ההו! שנעשה , 2009ר רשות החשמל במכתב מפברואר "ליו
 במלוא עלויות וביקש הכרה, ח" מהתשואה שהונפקו בה האג2%  נמוכה ביותר מ2009בינואר 

 . הגיוס באמצעות תערי  החשמל
 צוי! כי ניסיו! העבר מלמד 2012בתשובת רשות החשמל למשרד מבקר המדינה מפברואר 
ולאחר הצגת טענות החברה , "רצפה"שהחלטתה על בסיס תעריפי  חדש המתפרסמת לשימוע היא 

 . בהלי  השימוע נקבע תערי  סופי גבוה יותר
בחינת השפעת : " שכותרתו2008ו( אסטרטגי עבור החברה בדצמבר בדוח שהכינה חברת ייע

היא המליצה שהחברה תנהל משא ומת! ע  , "המשבר הפיננסי על פעילות חברות חשמל בעול 
 .הגור  המפקח עליה כדי להיער  לגידול הצפוי בעלויות המימו! שלה

י  בינה ובי! רשות נמצא כי בעניי! גיוסי ההו! של החברה לא מתקיי  קשר מקצועי רצ .1
בעניי! האחריות למימו! הפיתוח של משק , בי! היתר, משו  שה! חלוקות בדעותיה!, החשמל
דירקטוריו! החברה ורשות החברות אינ  פוני  לרשות החשמל כדי לדעת מהי עמדתה . החשמל

 זמ!"רשות החשמל אינה מעורבת ב, למעשה. לפני שה  מקבלי  החלטה בנוגע לאישור גיוס הו!
עדכוני  הנוגעי  לנתוני הגיוס רק לאחר , בדר  כלל, אלא מקבלת, בגיוסי ההו! של החברה" אמת

. או בשלב שתנאיו הגיעו לשלבי סיכו  סופיי  בי! החברה ובי! המפיצי  והמשקיעי , שהסתיי 
 . כתוצאה מכ  רשות החשמל מבצעת פעולות בקרה על עלויות המימו! של החברה רק בדיעבד

ÏÁ‰ Û‡ ÏÚ ¯·Ó·Â Ó Â˙·È˘È· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙Ë2008 , ÈÎ" ˙Â˘¯Ï ˘‡¯Ó ÚÈ„Â˙ ‰¯·Á‰
˙È·È¯‰ È¯Ú˘ ÏÚ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ÏÂ ÏÓ˘Á‰" , ˙È·È¯‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ·˘Á˙˙ ˙Â˘¯‰˘ È„Î

ÏÓ˘Á‰ ÛÈ¯Ú˙ ÔÂÎ„Ú ˙¯‚ÒÓ· ÏÚÂÙ· ˙ÂÓÏÂ˘Ó‰ ,˙‡Ê ˙Â˘ÚÏÓ ‰¯·Á‰ ‰Ú Ó  . ˙·È˘È·
 ÌÂÈÓ ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„21.10.10˜·Ó ÁÂ„ ˙ËÂÈË· ‰˜ÒÚ˘ ‰ È„Ó‰ ¯ ,ÂÈ ÔÈÈˆ" ˙„ÚÂ ¯

‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ,¯ÊÏ ‰ÎÈÓ ¯Ó" : ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯Ï ‰Ï‡‰ ÌÈ Â˙ ‰ ˙‡ Â¯È·ÚÈ˘ È˙˘˜È·
· ÌÈÒÈÈ‚Ó Â Á ‡˘ ÍÎÏ ÌÈÚ„ÂÓ ÂÈ‰È˘ ˙ Ó ÏÚ-10%‰¯È¯· ¯ÒÂÁÓ  . ÈÙÏ ‰ÏÚÙ ‡Ï ‰¯·Á‰

È˙˘˜·." 
ל עלות המדיניות הרגולטיבית ש"צוי! כי מאז הקמתה , 2010בתשובתה של רשות החשמל ממאי 

נכו! אמנ  שהרשות בוחנת בתחילת כל תקופת בוח! את . ‚È·ÈËÓ¯Â  ‰˘È˙גיוס ההו! מתבססת על 
א  ,  אחר עלויות גיוס ההו! במהל  תקופת הבוח!ÚÓ˜· וניהלה ˙ÂÈÂÏÚ ˙¯˜· ÍÂ˙עלויות גיוס ההו! 

כרת  של העלות המוÈ·ÈËÓ¯Â ‰ ˙ÂÈ È„Ó‰ Í·„  ˙‡ ˜ÊÁÏהמדיניות ארוכת הטווח של הרשות היא 
תו  יצירת הידברות ע  רגולטורי  אחרי  לצור  גיבוש , )כמו בשאר העלויות(של גיוסי ההו! 

 שיאפשרו לחברה לנהוג באופ! מושכל לאור ‡ÈÒ  ÈÙÂ È˜ÒÚ ÏÂ‰È  Ï˘ ÌÈË¯„ ËÒ ˙ÙÈÎמדיניות 
 ). ההדגשות במקור" (י הרשות במסגרת ספרי התעריפי "עלויות גיוס הנורמטיביות הנקבעות ע

 צוי! שהחברה כגו  עסקי צריכה 2012ת רשות החשמל למשרד מבקר המדינה מפברואר בתשוב
במחיר המוצר בדר  של פחת , לאחר הפעלתו, ועלותו מתומחרת"לממ! בעצמה את הרכוש הקבוע 

ונעשה רק למימו! , מימו! מראש של תוכנית הפיתוח באמצעות התערי  הוא חריג"וכי , "ותשואה
כי הפערי  הקיימי  בי! עלויות הגיוס של החברה לאלו ,  החשמל הוסיפהרשות". תוכניות החירו 

אלא בראש ובראשונה אי , לא פגעו ברווחיותה ויציבותה של החברה"המוכרות באמצעות התערי  
 ". עמידתה במתווה ההתייעלות וההפקדות לקופת הפנסיה

,  ג  במסמ  פנימי שהכי!יצוי! כי נושא מעורבותה של רשות החשמל בגיוסי ההו! של החברה עלה
צעדי  : "בנושא, צוות מקצועי ברשות החשמל על פי בקשת חברי מליאת הרשות, 2008בספטמבר 
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שהוכ! כמצע , במסמ ". רגולטורי  תומכי  למימו! פרויקטי  בהקמה על רקע משבר משק החשמל
ע הייצור לדיו! בעקבות בקשת החברה למימו! השקעותיה בכלל ולמימו! פרויקטי חירו  במקט

אחת מהחלופות . הוצעו מספר חלופות אפשריות שיסייעו לחברה כשהיא מגייסת הו! זר, בפרט
 צעדי  רגולטוריי  בוני אמו!  תכנית למיצוב מחדש של משק החשמל בקרב שווקי ההו! "הייתה 

ולפיה היה על רשות החשמל להודיע מראש כי בכוונתה להכיר , "ל"מול שווקי ההו! באר( ובחו
וזאת בכפו  לבדיקה פרטנית , ל"ח של החברה בשווקי  בחו"לויות הריבית הנקובה בהנפקת אגבע

 .של ההלוואה ולאישור מליאת רשות החשמל
 צוי! כי המסמ  האמור הוכ! כמצע 2012בתשובת רשות החשמל למשרד מבקר המדינה מפברואר 

.  ההחלטה על בסיס התערי בשלב שבו טר  אושרה, לדיו! לקראת החלטה על מימו! תכנית החירו 
היה מקו  לשקול להודיע , א  אכ! הייתה נדרשת החברה לממ! את תוכנית החירו  בהלוואות"

אול  סופו של דבר חלופה זו . לחברה על שיעור התשואה המוכר על הלוואות למימו! התוכנית
 ".נדחתה על ידי הרשות ומימו! תוכנית החירו  בוצע באמצעות תוספת תעריפית

„Ï‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú , ÈÎ¯ÂˆÏ ˙Â Â¯Á‡‰ ÌÈ ˘· ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ˙Â·˜Ú·
‰È˙Â·ÂÁ ¯ÊÁ‰ÏÂ ‰¯·Á‰ ˙ÂÚ˜˘‰ , ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯ ÔÈ· ˙ÙËÂ˘ ‰ È˜˙ ˙ÂÏ‰ ˙‰Ó ˜ÏÁÎÂ

‰¯·Á‰ ÔÈ·Â ¯„Ò‡Ó ÛÂ‚Î , ‰¯·Á‰ ˙‡ ˘‡¯Ó Ú„ÈÈÏ ÏÂ˜˘Ï ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯ ÏÚ ‰È‰ ÈÎ ‰‡¯ 
ÚˆÓ‡· ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ· ‰ÈÂÙˆ‰ ‰¯Î‰·ÏÓ˘Á‰ ÛÈ¯Ú˙ ˙Â. 

רשות החשמל מודיעה על בסיס תעריפי החשמל ועל אופ! חישוב! של העלויות המוכרות  .2
 פרסמה הרשות ספר 2002ביולי . לחברה לש  ייצור החשמל באמצעות פרסו  ספר תעריפי 

בעניי! גובה תערי  [ההחלטות לעיל " בספר קבע כי 18סעי  . 2005 שתוקפו עד סו  45תעריפי 
סו  'להל!  (31.12.05ועד ) 'נקודת המוצא'להל!  (5.7.2002יהיו בתוק  החל מתארי  ] החשמל

תהיינה החלטות אלה , לא ייקבעו תעריפי  חדשי ' סו  תקופת הבוח!'והיה ב)... 'תקופת הבוח!
 46 פרסמה2010בפברואר ". בתוקפ! עד למועד קביעת התעריפי  החדשי  על ידי מליאת הרשות

חלטותיה בדבר בסיס תעריפי החשמל המעודכני  שהתבססו על בדיקות שכבר רשות החשמל את ה
 .השלימה בעניי! העלויות המוכרות לחברה

והעובדה שהיא לא קבעה את בסיס , נמצא כי דר  קביעתו של תערי  החשמל על ידי רשות החשמל
אשראי של השפיעה על קביעת דירוג ה ,2006תערי  החשמל כפי שהייתה צפויה לעשות כבר בשנת 

והיה בה כדי להביא את החברה לשל  שיעורי ריבית גבוהי  בגיוסי ההו! שלה בישראל , החברה
 היא הודיעה על הורדת דירוג 2006בהודעה לציבור שפרסמה חברת דירוג בשנת , לדוגמה. ל"ובחו

ודאות בקשר למבנה התעריפי   אי"מפאת , בי! היתר. AA+/NEGATIVE  לAAA החברה מ
דוגמאות נוספות ". ( והשלכותיו על תוצאותיה של החברה2007וי להיכנס לתוק  בשנת החדש שצפ
 ).2009 2008לכ  בשני  

 לאור  כל התקופה " למשרד מבקר המדינה ציינה רשות החשמל כי 2010בתשובתה ממאי 
 ביצעה הרשות 2010 ועד לקביעת בסיס התערי  החדש למקטע היצור בפברואר 31.12.2005 מ

רשות החשמל הסבירה כי מלבד הסיבות ".  שוטפי  ועדכוני  שנתיי  של תעריפי החשמלעדכוני 
ראוי ", המוזכרות בהודעת חברת הדירוג לעיתונות המשפיעות לרעה על דירוג האשראי של החברה

לציי! ג  את הבעיות הקשות בהתנהלות דירקטוריו! החברה והנהלת החברה בכל הקשור לניהול 
החברה בגיוסי ההו! שהודגמה באופ! ברור וחד על ידי טיוטת מבקר המדינה המער  הפיננסי של 

מהסיבות העיקריות לעלויות גיוסי ההו! הגבוהות "ולדעתה ה! כמה , "לאור  חלקי  נבחרי  בדוח

__________________ 
, הרשות לשירותי  ציבוריי  חשמל, " ודר$ עדכונ 2005'2002תעריפי חשמל ואמות מידה לשני  "  45

 .2002יולי 
 . פרסמה רשות החשמל לשימוע טיוטה של בסיס התעריפי  החדש2008יצוי  כי ביולי   46
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כי ,  היא הוסיפה2012בתשובת רשות החשמל למשרד מבקר המדינה מפברואר  ".של החברה

והמשי  לרדת לאחר , עוד בסמו  לתו  תקופת הבוח! הקודמתדירוג החברה ירד בפע  הראשונה "
ולכ! ע  פרסומה ,  לתערי  החדש'רצפה'אשר כאמור מהווה , 2008פרסו  ההחלטה לשימוע ביולי 

 ". 'אי הוודאות'הוסרה מרבית 
צרכי המימו! והנזילות של החברה אינ  ניתני  לדחייה " ציינה החברה כי 2010בתשובתה מיולי 

ולמרות ניסיונותיה לדעת מראש את שיעור , "רה בהוצאות המימו! במסגרת התערי בשל אי ההכ
רשות החשמל מסרבת ליידע אותה בשל מדיניותה לעשות בקרת , ההכרה הצפוי בעלויות הגיוס

כי ג  בדיעבד מסרבת רשות החשמל להכיר במלוא "עוד הוסיפה החברה . עלויות רק בדיעבד
 .ופניותיה אליה ולמשרדי הממשלה בעניי! זה הושבו ריק , "עלויות גיוס ההו! של החברה

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ˙Â˘¯ Ï˘ ‰˙ËÏÁ‰ ˙Ï·˜· ÌÈ ˘ Ú·¯‡Ó ‰ÏÚÓÏ Ï˘ ¯ÂÁÈ‡
ÛÈ¯Ú˙‰ ÒÈÒ· ÔÈÈ Ú· ÏÓ˘Á‰ ,ÁÁ ÏÚ ‰˘˜Ó"ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ÌÂÁ˙· Ì‚ ‰È„Úˆ ˙‡ ÏÎÏÎÏ È .
È‡Ï Ô˙È ˘ Ï˜˘Ó· ·˘Á˙‰·-ÏÓ˘Á‰ ÛÈ¯Ú˙ ÒÈÒ· ÔÂÎ„ÚÏ ˙Ú‚Â ‰ ˙Â‡„Â‰ ‚Â¯È„ ˙ÚÈ·˜· 

‰¯·Á‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ , Ú·˜ ˘ „ÚÂÓ· ÔÈÈ Ú· ËÈÏÁ˙Â ÔÂ„˙ ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯˘ ‰È‰ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
ÍÎÏ . È ÙÏ ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰˙„ÓÚÏ Ú„ÂÓ ‰È‰È ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ Ì‚˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

Ì‰È‡ ˙Â ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ÔÈÈ Ú· Â˙ËÏÁ‰ ,˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ˙Ú· ÔÂ·˘Á· ‰‡È·‰Ï È„Î. 
  

 העדפת משקיעי  זרי 
נעשות ג  , י"לרבות אלה של חח,  ההו! של ממשלת ישראל ושל חברות ישראליותגיוסי .1

ל נרכש על ידי תושבי "ח המונפק בחו"חלק ניכר מהאג. ל"ח שלה! בחו"באמצעות הנפקות אג
ח של החברה נמוכה יותר מזו של משקיעי  שאינ  "ישראל שהערכת הסיכו! שלה  בנוגע לאג

מנתוני המחלקה לפעילות המשק במטבע חו( בבנק ישראל ).  המשקיעי  הזרי  להל! (ישראלי  
 ח של ממשלת ישראל " מהאג30%  החזיקו משקיעי  ישראלי  בכ2004שכבר בסו  , עולה
 .ל"שהונפקו בחו, י"רוב! של חח, ח של חברות ישראליות" מהאג20% ובכ

שלא למכור או ל ניתנה הוראה למפיצי ההנפקה "ח החברה המונפקות בחו"בתכנית ההפצה של אג
לרבות סניפי  של מוסדות פיננסיי  ישראליי  , ח למוסדות פיננסיי  ישראליי "להעביר את האג

י למוסדות "ח של חח"בתכנית ההפצה קיימת הוראה שלפיה אי! להעביר אג, יתרה מזאת. ל"בחו
את וכי יש לראות החזקה כז, ח הנער  בשוק המשני"פיננסיי  ישראליי  ג  במהל  המסחר באג

 . כמבוטלת
ח "ברכישת האג, בדר  כלל, הועלה כי למרות ההגבלות האמורות והעלויות הנוספות הקיימות

ח של החברה "משקיעי  ישראלי  רוכשי  אג, מגור  אחר שרכש אות! בעת הנפקה מהחברה
במסגרת המסחר בשוק המשני ובאמצעות משקיעי  זרי  , מיד לאחר ההנפקה, בהיקפי  ניכרי 

כ  נוצר מצב שמשקיעי  זרי  הפיקו רווח על . סוכני  של המשקיעי  הישראלי הפועלי  כ
ח בהנפקה "הנובע מההפרש בי! מחיר האג, חשבונ  של משקיעי  ישראלי  בפרק זמ! קצר

להל! נתוני  על . ל ובי! מחיר! בעת מכירת! למשקיעי  הישראלי  בשוק המשני"הראשונית בחו
 2008ל מינואר "ח של החברה שהונפקו בחו" באג47בי ישראלסכו  החזקותיה  המינימלי של תוש

__________________ 
 חודשיי  שוטפי  הנתוני  התקבלו מהחטיבה למידע וסטטיסטיקה בבנק ישראל המקבלת דיווחי   47

 .ל"מבנקי  ומברוקרי  ישראליי  על החזקותיה  של תושבי ישראל בנכסי  בחו
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ח בהיקפי  ניכרי  למרות ההוראות המגבילות "המלמדי  על רכישות של האג, 2009ועד ינואר 
 ):  במיליוני דולרי 2009נתוני יולי (לעיל 

 ח "סכו  ההחזקות המינימאלי של תושבי ישראל באג: 8טבלה 
 ל"י שהונפקו בחו"של חח

 ˙Â˜ÊÁ‰ 
 ¯·Óˆ„·2010 

 ˙Â˜ÊÁ‰ 
 È ÂÈ·2009 

 ˙Â˜ÊÁ‰ 
‰˜Ù ‰‰ ˘„ÂÁ· ÒÂÈ‚‰ ÌÂÎÒ ‰˜Ù ‰‰ „ÚÂÓ 

 2008ינואר  250 אי  החזקות 55 51

 2008מאי  1,000 25 19 25

 2009ינואר  500 59 42 42

118 116 84 1,750 ÏÂÎ‰ ÍÒ

 
ות בנקי  ח של החברה באמצע"יצוי! כי נתוני  אלו אינ  כוללי  החזקות של ישראלי  באג

ח רוש  בישראל את החזקתו באמצעות דרכו! זר "או מקרי  שבה  מחזיק האג, ל"וברוקרי  בחו
ח של החברה "לפיכ  שיעור ההחזקה בפועל של ישראלי  באג. ל"ומציי! כתובת מגורי  בחו

והוא מוער  על ידי בכירי  בשוק ההו! הישראלי ולפי , ל עשוי להיות גבוה יותר"שהונפקו בחו
 .50% ביותר מ, 48מי  בתקשורתפרסו

ל פטור מניכוי מס במקור בגי! תשלומי ריבית על "יצוי! כי החברה קיבלה בגיוסי ההו! שלה בחו
בהסתמ  על נתוני  שמסרה לרשות המסי  שלפיה  , ההלוואות שהחברה מגייסת מתושבי חו(

ל "ונפקו בחוח של החברה שה"החזקת  של ישראלי  באג. ח יופצו למשקיעי  תושבי חו("האג
עלולה לעורר חשש כי מלכתחילה לא היה מקו  לכ  שרשות המיסי  תית! , מיד לאחר ההנפקה

 . ל"ח בחו"פטור גור  מניכוי מס במקור להנפקות האג
יכול וייבדק " צוי! כי המידע האמור 2011בתשובת רשות המסי  למשרד מבקר המדינה מדצמבר 

אשר יבדוק בי! היתר את אמיתות העובדות , הנדונהבמסגרת ביקורת תיק הניכויי  של החברה 
מחזיק ) שאינו פטור כאמור(ובכל מקרה היה ותושב ישראל ... וכנגזרת מכ  את תחולת האישור

לא לפי האישור ולא לפי , ח המדובר ומקבל ריבית בגינה הרי שריבית זו אינה פטורה בידיו"באג
 ".הסעי  המסמי 

ל מביאות "ח של החברה שהונפקו בחו"אלי  ברכישת האגנראה שההוראות המגבילות ישר .2
 נקבע כי עלויות 49בדוח שפרס  בנק ישראל. ל"ג  לידי פגיעה בגיוסי ההו! של מדינת ישראל בחו

ח של "ל פוחתות עקב החזקת  של תושבי ישראל באג"הגיוס של מדינת ישראל בהנפקותיה בחו
זקות אלו הוא אחד הגורמי  המשפיעי  על כיוו! שגובה הח, ל"חברות ישראליות הנסחרות בחו

ח "הקיימת אצל משקיעי  זרי  כשה  שוקלי  רכישה של אג, תפיסת הסיכו! בהשקעות בישראל
 .שהנפיקה ממשלת ישראל

 גידול  וכתוצאה מכ  , ל"ח של המדינה בחו"יצוי! כי הפגיעה בהיק  הביקושי  להנפקות אג
ל " ביטל אג  החשכ2004י! הסיבות שכבר בשנת היו ב, ח הממשלתיות"אפשרי בריבית על האג

ולפיה עד אותו מועד לא הורשו משקיעי  , ל"הגבלה שהייתה קיימת בגיוסי ההו! של המדינה בחו
 . ל"ח ממשלתיות שהונפקו בחו"ישראלי  לרכוש בשוק הראשוני אג

__________________ 
 . 61' עמ, )THE MARKER )15.10.09 ,"ח" מיליו  דולר יזרמו השבוע לשוק האג600", אלי'אבי בר  48
 ".ח"גורמי  המשפיעי  על מרווח התשואות של אג" בעניי  2005דוח בנק ישראל מיוני   49
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י  ל כוללי  ביטחונות טובי  יותר מאלו הכלול"ח שהחברה מנפיקה בחו"נמצא כי האג .3

בי! , ל כוללי "ח המונפקות בחו"הביטחונות הניתני  לאג. ח של החברה המונפקות בישראל"באג
רשות החברות , לטענת החברה. ח"שיעבוד צ  על כל נכסיה של החברה לטובת רוכשי האג, היתר

היא המונעת את העמדת הביטחונות הניתני  בגיוסי ההו! בישראל בקו אחד ע  אלו הניתני  
 . ל"בחו
רואה חשיבות גדולה במת! בטחונות זהי  למשקיעי  " ציינה החברה כי היא 2010תשובתה מיולי ב

ח של החברה שהונפקו "מניעת משקיעי  ישראלי  מלרכוש אג... ישראלי  ופועלת רבות להשגת 
בתשובת ". במדיניות החברה, בשו  פני  ואופ!, מקורה במדיניות רשות החברות ולא... ל"בחו

לא יופיע בהנפקות " האפליה" היא הוסיפה כי רשות החברות אישרה שסעי  2012י החברה מיונ
 ". ל"לבסו  לאור בעיות ניכוי מס במקור סעי  זה נשאר בתשקי  בחו"א  , ח של החברה"אג

לא מנעה ממשקיעי  ישראלי  " למשרד מבקר המדינה צוי! כי היא 2011בתשובת הרשות מנובמבר 
 ".ל"ל החברה שהונפקו בחוח ש"את האפשרות לרכוש אג

¯ÈÚÓ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ,ÁÁ Ï˘ ÒÂÈ‚‰ ¯˘ÂÎ ˙·Á¯‰Ï ˙ÂˆÏÓ‰· ÈÎ" ÂÈ‰˘ Ï‡¯˘È· È
 ¯‡Â È· ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ‰Ï·È˜˘ ‰˜È„·‰ ÁÂ„· ˙ÂÏÂÏÎ2008ÔÈÂˆ " : ÌÈÓ¯Â‚ ¯˙ÂÈÂ ¯˙ÂÈ

 ÂÁÈË·È˘ ÌÈ¯„Ò‰Ï ‰˘È¯„‰ ˙‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡· Ì˙Ú˜˘‰Ï ÈÁ¯Î‰ È‡ ˙Î ÌÈ·ÈˆÓ
 ˙È Â‡ Ì˙Â‡ÈÂ È˘‰ ÚÂˆÈ· ˙Ú· ·ÂÁ‰ Ï˘ Ì„˜ÂÓ ÔÂÚ¯ÈÙÏ ˙Â¯˘Ù‡ Ì‰Ï Â ." 

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , Ï˘ ‰Ú¯Ï ‰ÈÏÙ‡‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ ˙‡ ·Â˘ ÔÂÁ·Ï ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ÏÚ
‚‡ ˘ÂÎ¯Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ Ì‰Ó ˙Ú Ó ˘ ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÚÈ˜˘Ó"ÂÁ· ˙Â˜Ù ÂÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ Á"Ï .

È˜˘ÓÏ ÌÈÓÂ„ ˙Â ÂÁËÈ· ˙˙Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ Ì‚ ÔÁ·˙ ‡È‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ‚‡· ÌÈÚ" Ô‰ Á
ÂÁ· ˙Â˜Ù ‰· Ô‰ Ï‡¯˘È· ˙Â˜Ù ‰·"Ï , ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙˙ÁÙ‰ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ‰ÈÂ˘Ú‰
Ï‡¯˘È· ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚· ˙ÓÏ˘Ó ‰¯·Á‰˘ . ÌÈÏ‡¯˘È Ï˘ ÌÈ‰Â·‚‰ ‰˜ÊÁ‰‰ È¯ÂÚÈ˘· ·˘Á˙‰·

‚‡·"ÂÁ· ˙Â¯ÁÒ ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ Á"Ï , ÒÈÈ‚Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ˜Â„·È ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
ÂÈÂÏÚ· Ï‡¯˘È· ‰Ê ÔÂ‰Ó ˜ÏÁ¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÓ  ˙. 

  
 ח "גיוס הו  בישראל באמצעות הנפקת אג

. חייבת לפרס  תשקי )  הנפקה ציבורית להל! (ח שלה " את האג50חברה המעוניינת להנפיק לציבור
לא יעשה אד  "קובעת כי , ) החוק להל!  (1968 ח"תשכה, חוק ניירות ער ל) א(15הוראת סעי  

החברה מביאה בתשקי  מידע ...". התירה את פרסומוהצעה לציבור אלא על פי תשקי  שהרשות 
, את מצבה ואת היעדי  שימומנו מהסכו  שיגויס, בי! היתר, לציבור שיאפשר לו לבחו! באופ! מקי 

החוק והתקנות שהותקנו על פיו מפרטי  איזה . ח שלה"ולהחליט א  להשקיע בה ולרכוש את האג
 . מידע יש לכלול בתשקי  ולצר  אליו

חברה ציבורית רשאית לבצע מספר , סוימי  שפורטו בחוק ובתקנות שהותקנו על פיובתנאי  מ
חברות ציבוריות יכולות לגייס הו! באמצעות . ח באמצעות שימוש בתשקי  מד "הנפקות של אג

__________________ 
ח לציבור א  היא עומדת באחד "בורסה הישראלית לניירות ער$ מתירה לחברה ישראלית להנפיק אגה  50

שווי מניות של לפחות .  ב.   ח" מיליו  ש16הו  עצמי שאינו פוחת מסכו  של .  א:   מהתנאי  האלה
חברת דירוג .  ד.   ח" מיליו  ש200ח המונפקת היא בשווי של לפחות "סדרת האג.  ג.   ח" מיליו  ש200

לחברה המנפיקה או שחברת דירוג זרה קבעה לה דירוג ) -A(ישראלית קבעה דירוג אשראי של לפחות 
 ).-BBB(אשראי של לפחות 
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תקנות ב וזאת בכפו  לעמידת  בתנאי  המופיעי , תשקי  המד  במש  שנתיי  מיו  פרסומו
עמידה בחובות , הדורשי  בי! היתר, 2005 ו"התשס, )ל פי תשקי  מד תנאי  להצעה ע(ניירות ער  

חברה שיש לה תשקי  מד  בתוק  יכולה לגייס הו! ללא צור  בקבלת היתר . הדיווח החלות עליה!
ולהסתפק בפרסו  דוח קצר המפנה את המשקיעי  לתשקי  המד  , נוס  מהרשות לניירות ער 

,   המד  הפ  כלי חשוב לגיוסי הו! של חברות ישראליותהשימוש בתשקי. שההנפקה מתבססת עליו
א  בשל העובדה שהחברה לא קיימה דרישות הנוגעות לחובות הדיווח החלות עליה והגישה את 

 .200951לא ניתנה לה האפשרות לגייס הו! בדר  זאת ג  בתחילת , דוחותיה הכספיי  באיחור
 שהתבססו 2005 2002ת של החברה בשני  הביקורת העלתה כי מאז ההנפקות הציבוריות האחרונו

חדלה , ח"ובמסגרת! גויס סכו  של כשישה מיליארד ש, 2002על תשקי  החברה שפורס  בשנת 
 עשתה החברה מספר 2005נמצא כי בשנת . החברה לגייס הו! בישראל באמצעות הנפקה לציבור

הוגשו לרשות לניירות והיא הכינה כמה טיוטות של תשקיפי  ש, ח לציבור"ניסיונות להנפיק אג
בשל מחלוקות בי! החברה ובי! הגורמי  השוני  , בי! היתר, זאת. א  הדבר לא יצא לפועל, ער 

החברה והגורמי  האלו לא . רשות החברות ועוד,  משרד האנרגיה והמי  המאשרי  את התשקי  
 המבני המתוכנ! בנוגע לניסוח התשקי  בעיקר בעניי! השינוי, בי! היתר, הצליחו להגיע להסכמות

לפיכ  נאלצה החברה לגייס הו! באמצעות הנפקות פרטיות . ח"והביטחונות שיינתנו לרוכשי האג
ולא באמצעות הנפקות ציבוריות על פי תשקי  שמחיר! לחברה , ח למשקיעי  מוסדיי "של אג

 .נמו  יותר, בדר  כלל, המגייסת הוא
 2005ינה כי כישלו! הוצאת התשקי  בשנת  למשרד מבקר המד2010החברה ציינה בתשובתה מיולי 

רשימות ארוכות של הערות במספר "מכ  שלטיוטת התשקי  שהיא הכינה התקבלו , בי! היתר, נבע
‰Á‡ Ì¯Â‚ ˙Â¯Ú‰ ÌÈ˙ÈÚÏ Â¯˙Ò „Á‡ Ì¯Â‚ ˙Â¯Ú¯ כאשר ... ממספר גורמי  במדינה, סבבי 

 הגורמי  השוני  בכפו  למרות מאמציה להיענות לדרישות ולהערות, ואול )". ההדגשה במקור(
 . היא לא הצליחה לנסח תשקי  שיקבל את כל האישורי  המתחייבי , ללוח הזמני 

אבל ,  הכינה החברה תשקי  והגישה אותו לרשות החברות ולרשות לניירות ער 2007בשנת 
ההנפקה הציבורית לא יצאה לפועל עקב חילוקי דעות פנימיי  בחברה בנוגע לניסוח סעיפי  

בעקבות זאת .   בתשקי  ובדוח הכספי שההנפקה הזאת הייתה אמורה להתבסס עליומסוימי
 .  על ביטולו של התשקי 2007החליטה החברה באוגוסט 

כי יש ער  רב לפרסו  תשקי  והיא עשתה , סבורה" נאמר שהיא 2010בתשובתה של החברה מיולי 
לצור  הגדלת בסיס הביקוש , בי! היתר... מספר נסיונות וממשיכה לפעול לש  פרסו  תשקי 

אי! לה ברירה אלא להמשי  לגייס הו! , א  מרגע שהדבר לא צלח... הפוטנציאלי בשוק הישראלי
למימו! פעילותה השוטפת ולפיתוח משק החשמל , בדרכי  האלטרנטיביות שעומדות לרשותה

 מש  מאחר שפרסו  התשקי  הינו כה מורכב והתעכב"החברה הבהירה בתשובתה כי ". במדינה
נאלצה החברה להתמקד בערוצי הגיוס האחרי  ולהשהות את הטיפול בתשקי  עד , זמ! רב

 ". להשלמת הגיוסי  בערוצי  האחרי 
 2007ח המתוכננת לציבור בשנת " הדגישה רשות החברות כי הנפקת האג2010בתשובתה ממאי 

יקוליה העסקיי  מש"א  נעצרה על ידי החברה , נבחנה על ידי הרשות והגורמי  הרלוונטיי 
 ".והמסחריי  ולא בשל מחלוקות ע  רשות החברות

בי! , מורכבות ומהותיות,  השיב משרד האנרגיה והמי  כי מחלוקות רבות2010בתשובתו מאפריל 
החברה לגופי  אחרי  בנוגע לפעילות ולמצב הפיננסי של החברה מנעו אותה מלהגיע לנוסח 

 .וריתמוסכ  של תשקי  לצור  ביצוע הנפקה ציב
__________________ 

בגי  איחור , ח" ש259,000 על החברה עיצו  כספי בס$ 2008ע הטילה בדצמבר "כי רשות ני, יצוי   51
 .2008בפרסו  הדוחות הכספיי  של הרבעו  השני לשנת 
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‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï ‰·¯ ˙Â·È˘Á ÏÚ· ÈÏÎ ‡È‰ ˙È¯Â·Èˆ ‰˜Ù ‰ . ÔÓ

Ì‰È È· ˙Â˜ÂÏÁÓ‰ ˙‡ Â¯˙ÙÈ ¯·„· ÌÈÚ‚Â ‰ ÌÈÙÂ‚‰Â ‰¯·Á‰˘ ÈÂ‡¯‰ , ‰¯·ÁÏ ¯˘Ù‡Ï È„Î
ÛÈ˜˘˙ ˙¯ÊÚ· Ì‚ ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ . 

בי! ,  בימי  אלה שוקדת החברה על פרסו  תשקי" היא מסרה כי 2012בתשובת החברה מאפריל 
  ".בעקבות המלצות משרד המבקר, היתר

 

 סיכו 
ÁÁ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ÈÎ¯„· ÌÈ·¯ ÌÈ¯ÂÓÁ ÌÈÈÂ˜ÈÏ ‰˙ÏÚ‰ ˙¯Â˜È·‰"‰˙Ï‰ ‰Â È ,

˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ,Î˘Á‰ Û‚‡Â ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯"‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚Ï Ú‚Â · Ï . ‰¯·Á‰
„Â‡Ó ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ· ÔÂ‰ ‰ÒÈÈ‚ ,È„ÂÒÈ ÔÙÂ‡· ˜„· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰˘ ÈÏ·˙Â¯Á‡ ˙ÂÙÂÏÁ  ,

¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ  ˙È·È¯· È Â È· Â‡ ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ Ô‰È È· , ÈÏÂ‡ ‰ÏÂÎÈ ‰˙ÈÈ‰˘
˘ È ÂÈÏÈÓ ˙Â‡Ó ‰¯·ÁÏ ÍÂÒÁÏ"Á . ÂÏ ‰‚Èˆ‰˘ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÔÁ· ‡Ï ÔÎ ÂÓÎ

ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯ ÌÂÎÒ ‰·Â‚Ï Ú‚Â · ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰ . ‰‡È·‰ ‡Ï ‰„ˆÓ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰ ‰
 ˙‡ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ÏÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ÔÈÈ Ú· ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ Í¯ÂˆÏ ˘¯„ ‰ Ú„ÈÓ‰ .È‡ Ì‚- ˙Â‡„ÂÂ‰

 ÒÈÒ· ÔÂÎ„ÚÏÂ ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó· È ·Ó‰ ÈÂ È˘Ï Ú‚Â · ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜· ÌÈ·ÂÎÈÚÓ ˙Ú·Â ‰
‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ˙ÂÈÂÏÚ ¯Â˜ÈÈÏ ˙Ó¯Â˙ ÏÓ˘Á‰ ÛÈ¯Ú˙ . 

 ¯‡Â¯·Ù·Â ¯‡Â È· ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ÚÂˆÈ· ˙Ú· ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ ÓÂÊÓ‰ ÈÓÈ¯Ê˙2009  ÂÎÏ‰
Â¯Ù˙˘‰Â .È„ÈÓ ÔÙÂ‡· ‰‰Â·‚ ˙È·È¯· ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ‰ÙÈ„Ú‰ ‰¯·Á‰ ˙‡Ê ÌÚ .Î˘Á‰" ÚÈ·‰ Ï

 ¯‡Â È· ‰˜Ù ‰‰ „ÚÂÓÓ ‰Ï‰ ‰‰ È‚Èˆ  È Ù· ˙Â‚ÈÈ˙Ò‰2009 , ˙‡ ‰‡È·‰ ‡Ï ‰Ï‰ ‰‰ Í‡
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È Ù· ÔÂÈ„Ï Â˙Â‚ÈÈ˙Ò‰ . ÌÈ¯˘‰ ·Ï ˙ÓÂ˘˙ ˙‡ ‰˙ Ù‰ ‡Ï ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯

 ÌÈ‡¯Á‡‰- ÌÈÓ‰Â ‰È‚¯ ‡‰ ¯˘  ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Â-Î˘Á‰ ˙„ÓÚÏ "Ï . ‡Ï Â„ˆÓ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰
ÂÁ· ‰˜Ù ‰Ï ÍÂÓÒ· ÔÂÈ„ Í¯Ú"Ï ,¯˙È‰ ÔÈ· ,ÛÈ˜Ó ÔÙÂ‡· ÔÂÁ·Ï È„Î , ˜Â˘‰ È‡ ˙ ÁÎÂ Ï Ì‡

ÌÈÈ‡„Î Ì‰ ‰È‡ ˙Â ‰˜Ù ‰‰ ÈÂ˙ÈÚ , ‰¯˘ÚÎ Ô˙ ˘ ‰˜Ù ‰‰ ÚÂˆÈ·Ï ÈÏÏÎ ¯Â˘È‡· ˜Ù˙Ò‰Â
‰ÚÂˆÈ· È ÙÏ ÌÈ˘„ÂÁ .‚‡‰ ˙˜Ù ‰·" ¯‡Â¯·Ù· Á2009˜¯È„‰ ¯ÒÓ  ÏÚ ‰ËÏÁ‰‰ ˙‡ ÔÂÈ¯ÂË

ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ È¯·ÁÓ ‰˘ÂÏ˘Ï ‰˜Ù ‰‰ È‡ ˙ ,ÍÎ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ÂÏ˘ Â„È˜Ù˙ ‰Ê ‰È‰˘ Û‡ . 
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , Ï˘ ˙Â‚‰ ˙‰· ¯ÂÓÁ Ï˘Î ÌÈÏ‚Ó ‰Ê ÁÂ„· ÌÈÈÂ˜ÈÏ‰
‰˙Ï‰ ‰Â ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ , Û‚‡Â ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ Ï˘ ˙Â‚‰ ˙‰· ˘ÓÓ Ï˘ ÌÈÈÂ˜ÈÏ ÔÎÂ

Î˘Á‰"ÏÂÚÙ‰ ÛÂ˙È˘·Â Ï‰¯·Á‰ ÔÈ·Â Ì‰È È·˘ ‰ .¯˙ÂÈ ˙È „Ù˜ ˙Â‚‰ ˙‰ , ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙
 ¯·„· ÌÈÚ‚Â ‰ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· ÛÈˆ¯ ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘Â ¯˙ÂÈ È„ÂÒÈ ˙ÂËÏÁ‰- ‡È·‰Ï ÂÏÎÈ 

ÁÁ ÈÙÒÎ· ˘ÓÓ Ï˘ ÔÂÎÒÈÁ È„ÈÏ"È .˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â˜Ù ‰· ÌÈÈÂ˜ÈÏ‰ ˙Â ˘È‰ ˙‡ ÚÂ ÓÏ È„Î ,
Ù˘Ó‰ ıÚÂÈ‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÈÎ ¯Â·Ò ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ÚÂ·˜Ï Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÔÁ·È ‰Ï˘ÓÓÏ ÈË

 ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á·Â ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÙÂ‚· ÌÈ„È˜Ù˙ ÈÏÚ·ÏÂ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È¯·ÁÏ ˙ÂÈÁ ‰
„È˙Ú· ˙Â¯È‰Ê ‰ ˘Ó Â‚‰ È˘ ,˙È˘È‡ ˙ÂÈ¯Á‡ Ì‰ÈÏÚ ÏÈË‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÔÎ ‡Ï Ì‡˘ . 

 ËÂ˜ ÏÂ ÌÈÁ˜Ï‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ˜ÈÙ‰Ï Ë¯Ù· ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ÏÚÂ ÏÏÎ· ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÏÚ
‡ÌÈ˘¯„ ‰ ÌÈ„Úˆ‰ ˙ ,Ì‰È È· ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘Â ÌÂ‡È˙ ÍÂ˙ , „¯˘Ó˘ ÌÈÈÂ˜ÈÏ‰ ˙‡ Ô˜˙Ï È„Î

‰Ê ÁÂ„· Ì‰ÈÏÚ ÚÈ·ˆ‰ ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó. 

 


