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המשיבים   שנתנו  שליטה  היתר  בעניין  הנכבד  המשפט  לבית  עתירה  בזאת  בנק    1-2מוגשת  )נגיד 

)מר יצחק תשובה וקבוצת דלק בע"מ(, לרכישת השליטה    5-6ישראל והמפקח על הבנקים( למשיבים  

ממניותיה. זאת, בניגוד לדין ולהנחיותיו    40%)חברת ישראכרט בע"מ(, באמצעות רכישת    4במשיבה  

 ישראל עצמו.  של בנק 

 ידי הח"מ, אלא אם כן נכתב אחרת.  -כל ההדגשות בעתירה זו נוספו על

 

 והכל, כפי שיפורט להלן:

 הסעדים המבוקשים .א

 : הבאים הצווים את ידיו   תחת להוציא   מתבקש  הנכבד המשפט  בית

 צו על תנאי  .1.א

, המורה להם לבוא וליתן טעם  1-2בית המשפט הנכבד מתבקש ליתן צו על תנאי כנגד המשיבים   .1

, המאשרת את רכישת השליטה בחברת ישראכרט  9.7.2025לא תבוטל החלטתם מיום    מדוע

שבשליטתו4)המשיבה   דלק  וקבוצת  תשובה  יצחק  מר  ידי  על  הבאים,  (  מהטעמים  זאת,   .

 העומדים כל אחד בפני עצמו ובמצטבר:

שההחלטה חורגת במידה קיצונית ממתחם הסבירות, לאור העובדה שלא   כך לנוכח   .1.1

ייחסה משקל מספק )אם בכלל( לסוגיות הנוגעות ביושרו וניקיון כפיו של מר תשובה,  

לסעיף   בהתאם  כנדרש  השנים,  לאורך  בהתנהלותו  שמתבטאים  לחוק  2) 6כפי   )

 נהלי בנק ישראל;, ולפרשנות שניתנה לו בהנחיות ו1981- הבנקאות )רישוי(, תשמ"א

שההחלטה חורגת במידה קיצונית ממתחם הסבירות, לאור העובדה שלא   כך לנוכח   .1.2

הציבור,   בטובת  הנוגעות  לסוגיות  בכלל(  )אם  מספק  משקל  בהתאם  ייחסה  כנדרש 

, ובפרט לסוגיות הנוגעות בצמצום 1981-( לחוק הבנקאות )רישוי(, התשמ"א5)6לסעיף  

הכלל שנערכו -הריכוזיות  המבניות  מהרפורמות  גוררת  שההחלטה  ולנסיגה  משקית 

 במשק בעשור האחרון;

וחסרה,    הלנוכח החשש הכבד כי ההחלטה נעשתה על בסיס תשתית עובדתית לקוי .1.3

שהמשיבים   העובדה  נוכח  שהוקמה    1-2וזאת  ריכוזיות,  לצמצום  בוועדה  נועצו  לא 

, ושהוסמכה לחוות  2013-לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, תשע"דמכוח החוק  

דעה בעניינים הנוגעים בריכוזיות כלל משקית; זאת, על אף השלכותיה כבדות המשקל  

 של העסקה שאושרה; 

נימוק, באופן החותר תחת    1-2לנוכח העובדה כי החלטת המשיבים   .1.4 ניתנה בלא כל 

חובותיהם המינהליות של המשיבים, ובאופן המעורר חשש כי ההחלטה ניתנה באופן  

 שרירותי, ולמצער מבלי שאיזנה כראוי בין השיקולים השונים. 

לחלופין, מתבקש בית המשפט הנכבד ליתן צו על תנאי, המורה למשיבים לבוא ולנמק מדוע לא   .2

תוחזר ההחלטה בדבר הענקת היתר השליטה למר תשובה וקבוצת דלק לדיון בבנק ישראל,  

במסגרתו   שתתקבל  ההחלטה  ואשר  ריכוזיות,  לצמצום  הוועדה  עם  היוועצות  יכלול  אשר 
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 תפורסם תוך פירוט הנימוקים והשיקולים שעמדו בבסיסה, כנדרש בהחלטה כה מהותית.

 יים ארעי , ולחלופין צו בינ בינייםצו  .2.א

העותרים יבקשו מבית המשפט הנכבד להוציא מלפניו צו ביניים, ולחלופין צו ביניים ארעי עד   .3

להודיע על הקפאת ההיתר שניתן במסגרת הודעתם מיום    1-2  לדיון בעתירה, המורה למשיבים

ידי קבוצת דלק ומר  -של חברת ישראכרט על , ולהבהיר כי השלמת עסקת הרכישה  9.7.2025

בהכרעת בית המשפט הנכבד בהליך זה, וכי כל מהלך לקידום השלמתה של    יתמותנתשובה,  

המשיבה   לרכישת  המשיבים    4העסקה  בעתירה    1-2ע"י  להכרעה  עד  תוקף    –שייעשה  נעדר 

 משפטי. וזאת לנוכח הטעמים הבאים: 

עד אשר תוכרע   מטרתו של צו ביניים זה היא לעצור את המשך קידומה של עסקת הרכישה .3.1

בלתיהעתירה צעדים  יבוצעו  שלא  מנת  על  אשר  -,  את הפיכים,  המשפט  מבית  ימנעו 

   האפשרות המעשית לדון ולהכריע בעתירה.

לתקנות סדר הדין    19כידוע, סמכות בית המשפט הנכבד ליתן צו ביניים מעוגנת בתקנה   .3.2

התשמ"ד לצדק,  הגבוה  המשפט  המצב 1984- בבית  את  לשמר  היא  הביניים  צו  מטרת   .

או שקשה יהיה    הפיכים-הקיים עד להכרעה השיפוטית בעתירה, ולמנוע יצירת נזקים בלתי 

ורועי שחר  ]  לשנותם  והראיות בבג"צ  – המשפט המינהליאליעד שרגא  כרך   סדרי הדין 

, הוצאת "אוצר המשפט"  סעדים זמניים(; ספרו של א' סאמרלי,  2010)  208-206חמישי  

 .[(2005) 3כרך א', עמ' 

בבואו לבחון את השאלה האם להעניק צו ביניים או אם לאו, מאזן בית המשפט הנכבד   .3.3

עיקריים   שיקולים  שני  למאזן    –בין  כאשר  להתקבל,  העתירה  וסיכויי  הנוחות,  מאזן 

מפעלי תחנות בע"מ   8777/06הנוחות מעמד בכורה ברור מבין השניים. כך נקבע בבר"מ  

 (:  19.11.2006נבו פורסם ב) ואח' נ' הועדה המקומית לתכנון ובניה טבריה ואח'

"על בית המשפט לשקול בבואו להכריע בבקשה למתן צו ביניים את  

משפיעים   השיקולים  שני  הנוחות'...  'מאזן  ואת  העתירה  סיכויי 

יום היא   ואולם, אבן הבוחן העיקרית בסופו של  על השני...  האחד 

בשיקולי 'מאזן הנוחות'... במסגרת שיקולי מאזן הנוחות יבחן בית  

ם אי מתן הצו יסכל את בירור ההליך  המשפט, בין יתר שיקוליו, א

יצירת מצב  לעומת  קיים  הצורך לשמר מצב  יבחן את  וכן  העיקרי, 

 חדש בטרם התברר ההליך לגופו". 

בין השיקולים האמורים מתקיים יחס של "מקבילית כוחות", היינו, ככל שסיכויי העתירה   .3.4

מדינת   9954/16וראו בר"ם  ]גבוהים יותר, כך ניתן למעט בדרישת מאזן הנוחות, ולהיפך  

 .[ (3.1.2017נבו פורסם ב) ישראל משרד החינוך נ' בית הספר יפיע לחינוך ורווחה בע"מ

תטע .3.5 הביניים    ןהעותרת  צו  מתן  לכיוון  מובהק  באופן  נוטה  הנוחות  מאזן  בענייננו,  כי 

קצר  ועיכוב  זניחה  בהוצאה  כרוך  הצו  במתן  למשיבים  שהנזק  בעוד  כך,  המבוקש. 

בהשלמתה של עסקה )אשר מקודמת מזה חודשים ארוכים ואין להניח שתושפע מעיכוב  

ר על כנו מצב קשה ובלתי סביר, מתן הצו ייתר לחלוטין את הדיון בעתירה ויותי -קצר(, אי

בידיים   הציבור  בטחונות  ולהפקדת  במשק,  בריכוזיות  משמעותית  להגברה    לא ויביא 
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 מהימנות. 

העותרת עוד כי סיכויי העתירה להתקבל גבוהים, בשל סטייתו הברורה של בנק ישראל   .3.6

מהנחיותיו שלו ובשל המשקל הנמוך שייחס לשיקולים הקבועים בחוק, כמו גם בשל הנזק  

 החמור שעלול להיגרם מאישור העסקה. 

 בקשה לקיום דיון דחוף .3.א

כן תבקש העותרת מבית המשפט הנכבד לקבוע דיון דחוף בעתירה, וזאת לנוכח קידומה המהיר   .4

של העסקה לרכישת ישראכרט, ותוכניות החברה לחלק בהקדם דיבידנדים לבעלי המניות בה  

כפרי מהשלמת העסקה. כך, על מנת שלא לאפשר קיומו של מצב בלתי הפיך, ועל מנת שלא  

 בית המשפט לקבוע דיון בהקדם האפשרי.  להביא לעינוי דין, מתבקש

 

 הצדדים לעתירה  .ב

 העותרת

עמותה, רשומה כדין, תנועה    היא  "(העותרתלמען איכות השלטון בישראל )להלן: "  התנועה .5

ובלתי מפלגתית,     שנה   35המובילה זה  ,  רשומים  ופעיליםחברים    75,000-כהמונה  עצמאית 

בהן חרטה על דגלה שמירה על טוהר המידות בשירות הציבורי,    ,עשייה ציבורית ומשפטית

נורמות   והשרשת  הציבורי  במנהל  ראויות  בלתי  נורמות  שירוש  החוק,  שלטון  ערכי  עידוד 

על   לשמורעמלה    העותרת  ה במישור הכלכלי,פעילות במסגרתראויות של מנהל ציבורי תקין. 

על   שמירה"  "כלב  ומהווה  שלו,  הנכסים  ועל  שלו  הטבע  משאבי  על  הציבור,  של  הכסף 

, להבטחת  קשרי ההון והשלטון  את  , ופועלת לפרקההתנהלות הכספית והכלכלית של המדינה

 .האינטרס הציבורי

 המשיבים

לחוק בנק ישראל,   6ח סעיף  ומכ ,הוא פרופסור אמיר ירון, המכהן כנגיד בנק ישראל 1המשיב  .6

בנק ישראל,    בראש  " בהתאמה(. הנגיד עומדחוק בנק ישראל"-" והנגיד )להלן: "  2010-תש"ע

להסדיר ולפקח על פעילות מערכת    הבנק המרכזי של המדינה, שבין יתר מטרותיו המנויות בחוק

"(, חוק הבנקאות)להלן: "  1981-יג לחוק הבנקאות )רישוי(, התשמ"א36סעיף   חומכ  הבנקאות.

לשלוט   שמבקש  למי  היתר  לתת  הסמכות  נתונה  בלנגיד  שליטה  באמצעי  להחזיק  נותן  "-או 

פרסם בנק ישראל    9.7.2025ח סמכותו זו, ביום  ומכ " כמשמעו בחוק.  שירותי תשלום יציבותי 

למר יצחק תשובה )המשיב  הודיעו על ההחלטה להעניק  (  2)המשיב    והמפקח על הבנקים כי הנגיד  

. החלטה זו  (6  ההמשיבחברת דלק )באמצעות    (4משיבה  חברת ישראכרט )השליטה ב   היתר(  5

 היא מושא העתירה דנן. 

הבנקים  2המשיב   .7 על  כמפקח  המכהן  חחיאשוילי,  דניאל  מר  סעיף  ומכ  , הוא  לפקודת    5ח 

"(. תפקידה של יחידת הפיקוח על הבנקים בבנק  המפקח על הבנקים)להלן: "  1941הבנקאות,  

ישראל היא לפעול לקידום טובתו של הציבור תוך שמירה על יציבותה והגינותה של המערכת  

הנגיד והמפקח על  ,  9.7.2025כאמור בהודעת בנק ישראל מיום ולעידוד התחרות בה.  הבנקאית

למשיב   הודיעו  לועל החלטם    5הבנקים  במשיבה    להעניק  השליטה  לאחר ש4היתר  וזאת   , -
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   ."הפיקוח על הבנקים סיים את תהליך בדיקת בקשתו"

לחוק התחרות    41ח סעיף  ו , מכהיא עו"ד מיכל כהן, המכהנת כממונה על התחרות 3המשיבה   .8

תשמ"ח "  1988- הכלכלית,  התחרות)להלן:  על  והממונה  התחרות" -"  בהתאמה(חוק  וכן  "   ,

מכ  שהוקמה  הריכוזיות,  לצמצום  הוועדה  בראש  סעיף  ויושבת  התחרות    40ח  לקידום  לחוק 

חברת ישראכרט בהתאם לדיווח  .  "(חוק הריכוזיות)להלן: "  2013-ולצמצום הריכוזיות, תשע"ד 

בין המשיבות    13.3.2025ביום    ,(4המשיבה  ) על התחרות אישור למיזוג  ,  6-ו   4נתנה הממונה 

   )ב( לחוק התחרות.20בהתאם לנדרש לפי סעיף  

"היא חברת ישראכרט בע"מ    4המשיבה   .9 "(, אחת משלוש חברות כרטיסי  ישראכרט)להלן: 

הפועלות מישראכרט    .שבהן  והגדולה,  בישראל  כיום  האשראי  למעלה  מיליון    4.6-מפעילה 

מיליארד    10- כרטיסי אשראי, ומנהלת תיקי אשראי של פרטים ועסקים קטנים בשווי למעלה מ

" כהגדרת מונח זה בחוק הבנקאות, ועל  נותן שירותי תשלום יציבותיישראכרט היא "שקלים.  

בנק    כן פעילותה מפוקחת על ידי המפקח על הבנקים ושליטה בה כפופה לקבלת היתר מנגיד

 . ישראל

)תשובה  5המשיב   .10 שרון  יצחק  מר  "הוא  )להלן:  ו תשובה(  השליטה  בעל  שהוא  מכהן  כן  "(, 

מר תשובה הוא מאנשי העסקים הבולטים והמוכרים לכל  .  (6משיבה  חברת דלק )ה כדירקטור ב

במשק  ענפים  במגוון  פעלו  שבשליטתו,  וחברות  תשובה,  מר  השנים  לאורך  בישראל.  בית 

ועוד. נדל"ן  תשתיות,  האנרגיה,  תחומי  לרבות  מר    הישראלי,  של  שמו  נקשר  השנים,  לאורך 

תשובה בשורת כשלים ושערוריות עסקיות ובמנהל תאגידי בעייתי, אשר הובילו בחלקן להסדרי  

 חוב מרחיקי לכת על חשבון נושיו, לרבות כספי הציבור הרחב.

בע"מ   6המשיבה   .11 דלק  קבוצת  חברת  "   היא  דלק)להלן:  ציבורית "(קבוצת  חברה  הפועלת    , 

שנסחרת בבורסה לניירות ערך לפי שווי שוק של מעל    ז והנפט, זיקוק, התפלה, ועוד,גבתחומי ה 

במשך שנים רבות נשלטה החברה ע"י קבוצת אי די בי לפיתוח בע"מ,    . מיליארד ש"ח.12.8  -ל

אשר   תשובה  עד  בשנת  מר  בה  השליטה  את  מר    . 1998רכש  ידי  על  נשלטת  החברה  כיום  גם 

מעל  תשובה,   בחברה.  50%המחזיק מעט  פברואר    1  מזכות ההצבעה  ישראכרט   2025בחודש 

לקבוצת דלק, כך שזו  מהון המניות של ישראכרט    40%-כ  למכירת וקבוצת דלק חתמו על הסכם  

 תהפוך לבעלת השליטה בה. זאת, בכפוף למתן היתר שליטה מנגיד בנק ישראל. 

 

 מבוא  .ג

עתירה זו בהחלטת נגיד בנק ישראל והמפקח על הבנקים להעניק היתר שליטה למר  עניינה של   .12

תשובה באמצעות חברת דלק היתר שליטה בחברת ישראכרט, היא חברת כרטיסי האשראי  

 ". נותן שירותי תשלום בעל חשיבות יציבותית הגדולה במדינה ומי שמוגדרת על פי דין "

החלטה זו חתמה מירוץ ארוך לרכישת חברת ישראכרט על ידי בעלי הון שונים, על ידי הענקתה   .13

תשובה   יצחק  כ  –למר  מזה  בישראל  הציבורית  בזירה  ובולט  מוכר  הון  אשר   30-בעל  שנה, 

באמצעות חברת דלק שבשליטתו פעל ופועל בתחומים רבים במשק הישראלי. עד לאחרונה אף  

 
 . זמין כאן. 16.7.2025כך על פי הפרסום באתר הבורסה לניירות ערך בתל אביב )מאיה(, מעודכן ליום  1

https://market.tase.co.il/he/market_data/security/1084128/major_data
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הוגדר מר תשובה באופן רשמי, באמצעות קבוצת דלק, כגורם ריכוזי משמעותי, בשל החזקותיו  

 ופעילותו המרובה בתחומי התשתיות והאנרגיה.  

ואולם, דרכם של מר תשובה וקבוצת דלק להצלחה לא הייתה חפה מקשיים. לאורך השנים   .14

באשר  ביותר  כבדים  חששות  העלו  אשר  שיפוטיות,  החלטות  ואף  תלונות  עדויות,  הצטברו 

ליכולתו והתאמתו של מר תשובה להיות בעל שליטה בחברות ציבוריות, ששוב ושוב נראה היה  

שוב הועלו טענות לשימוש של מר תשובה בכספי המשקיעים  שהוא עושה בהן כבשלו; שוב ו

בחברות הציבוריות לקידום אינטרסים אישיים שלו, לרבות מינוי מקורבים והאדרת שמו; שוב  

בחברות   תאגידיים  סדרים  לאי  בגינן(  לשלם  נאלץ  אף  תשובה  )שמר  טענות  הועלו  ושוב 

ובראשם ציבור המשקיעים הישראלי   – ו שבשליטתו והפרת חובות גילוי; שוב ושוב נאלצו נושי 

לעמוד מול שוקת שבורה כאשר הסדרי חוב שונים    –  בכללותו, באמצעות הגופים המוסדיים

 אישרו למר תשובה למחוק חובות בגובה מיליארדי שקלים. 

במצב דברים זה, נראה שהחלטה מינהלית להענקת היתר שליטה למר תשובה בחברת ישראכרט  .15

חברת האשראי הגדולה במשק, המנהלת את תיקיהם של מיליוני אזרחים ועסקים בגובה מעל    –

קשים. החלטה זו לוקה בחוסר סבירות קיצוני,   נגועה בפגמים מינהליים  –מיליארד שקלים    10

התאמתו  והיא אינה מאזנת כנדרש בין השיקולים השונים שהיה על בנק ישראל לשקול, ובהם  

היא אינה מייחסת די משקל    ;ניקיון כפיו ויושרושל מר תשובה להחזיק בחברה כה חשובה,  

עליה   פירוק מוקדי הכוח הפיננסיים  הציבור, הצורך הדוחק לשמר את מגמת  לשאלת טובת 

עמלה המדינה בעשורים האחרונים, ולהימנע מיצירת בעלי שליטה בחברות פיננסיות ציבוריות  

במיעוט   מחזיקים  והם  השקעתם,  מידת  את  הולמת  אינה  ששליטתם  שליטה  בעלי  )ובייחוד 

 למעשה, מתעוררת שאלה שמא שיקולים אלו נשקלו כלל על ידי המשיבים   –ניות החברה( מ

נמנעו   .16 שהמשיבים  משנראה  מספקת,  עובדתית  תשתית  בהיעדר  התקבלה  אף  ההחלטה 

מהיוועצות עם הוועדה לצמצום הריכוזיות במשק. ממילא, ההחלטה פורסמה מבלי שניתנו לה  

גורם   בידי  נכסיו  מופקדים  מדוע  תוהה  נותר  הישראלי  שהציבור  כך  הסבר,  או  נימוק  כל 

, באופן  כבר נאלץ לחלצו בעבר מחובות אליהם נקלע  שמהימנותו מוטלת בספק, ושאותו ציבור

 שלכאורה אינו הולם את השיקולים שהתווה המחוקק בעניין. 

החלטה  בשל  לפיכך,   .17 היותה  בשל  הסבירות;  ממתחם  קיצוני  באופן  החורגת  החלטה  היותה 

קרדינלית   מנהלית  החלטה  היותה  ובשל  לקויה;  עובדתית  תשתית  על  שהתבססה  מנהלית 

מתבקש בית המשפט הנכבד ליתן צו על תנאי כמבוקש ברישא לעתירה    –שנותרה בלתי מנומקת  

זו, ולעשותו למוחלט. כן מתבקש בית המשפט ליתן צו ביניים או צו ארעי, אשר יקפיאו את מצב 

הדברים הקיים, וימנעו את היווצרותם של נזקים בלתי הפיכים הכרוכים בהשלמת העסקה, על  

 משמעויותיה הניכרות לכלכלת ישראל. 
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 תעובדתי התשתית ה .ד

למר יצחק תשובה,    להעניק  9.7.2025  מיום  שראל בנק י  בהחלטת, עניינה של עתירה זו  כאמור .18

שיובהר בהמשך, היתר    כפיישראכרט.    םבאמצעות חברת דלק, היתר שליטה בענקית הפיננסי

אדיר   כלכלי  כוח  לריכוז  יוביל  ההשקעה, אשר  וישראכרט להשלים הסכם  לדלק  זה מאפשר 

הסבירות וממנהגו של    ממתחםהחוק,    מהוראות, תוך חריגה  זאתבידיים שאינן מתאימות לכך.  

 בעבר.   ישראל בנק 

מיום   ישראל  בנק  הודעת  לשלוט   9.7.2025העתק  תשובה  למר  לאשר  ההחלטה  בדבר 

 1/נספח עבישראכרט מצורף בזאת ומסומן כ

ועל    הישראלי  שוק ההון   על  ואישורהמנת לעמוד על מלוא השלכותיה של העסקה    על  ,ואולם .19

יש   בכללותו,  רחבה  לאור  אותה  בחוןלהמשק  שחלו    על  ראייה  מבניות  חשובות  התפתחויות 

  ,לפיכך  .מסכנת   -היתר השליטה למר תשובה    למתןואשר ההחלטה    ,בשוק ההון בעשור האחרון

השנים   מן  במשק  הריכוזיות  להפחתת  המבניות  הרפורמות  בסקירת  תפתח  העותרת 

ובהן ההפרדה בין חברות כרטיסי האשראי  אלו  ממעוף הציפור על רפורמות  מבט  האחרונות.  

לשפוך אור על טעמי ההתנגדות של העותרת להיתר  כדי  לבנקים וחקיקת חוק הריכוזיות, יש בה  

המשקית   הריכוזיות  לצמצום  החתירה  של  בהיבט  בפרט  ישראל    –שניתן,  שמדינת  מאבק 

 מזה שנים ארוכות. , והרגולטורים הכלכליים מובילים, תוך קצירת פירות משמעותיים

 ירוץאת המ  תסקורו  תמשיך  העותרת,  על הרפורמות האמורות  תאותה סקירה תמציתי לאחר   .20

שחתמה    עתירה מושא ה  העסקה  פרטי  ואתהשליטה בישראכרט בשנים האחרונות,    רכישתל

 . אותו

העסקית של מר תשובה והחברות שבשליטתו, תוך   פעילותו  את  תתאר   העותרת  בהמשך לכך, .21

דלק בקבוצת  תראה,  .  התמקדות  שהעותרת  שבשליטתו  כפי  החברות  וקבוצת  תשובה  מר 

על   השנים  לאורך  חלשו  בעקיפין(  או  במשק   לק ח)במישרין  והחזקים  הגדולים  מהגופים 

העותרת תציג  בתוך כך,  הישראלי, במגוון ענפים, לרבות פיננסים, אנרגיה, נדל"ן, תשתיות ועוד.  

פירעון,  שורת   לחדלות  הגיעו  דלק  וקבוצת  תשובה  מר  בהם  מקריםאירועים  נערכו  ש  ובהם 

אינדיקציות    שלל, וכן  עתק לציבור  בסכומינמחלו חובות  ו הסדרי חוב )"תספורות"( משמעותיים  

מהשנים האחרונות, המלמדות על היבטי ממשל תאגידי לקוי בהתנהלות מר תשובה וקבוצת  

האשראי    המהוויםדלק,   כרטיסי  בחברת  לשלוט  להתאמתם  באשר  בוהקות  אזהרה  נורות 

 .  הגדולה במשק

מול   .22 הליכים  למצות  הדין  כמצוות  פעלה  זו,  עתירה  הגשת  טרם  כי  תראה  העותרת  לבסוף, 

 שנתנו את ההיתר.  , 2- ו 1המשיבים  

 

  ת הריכוזיות תמבניות להפחהת  ורפורמה:  דלק-לעסקת ישראכרטרקע  ב .1.ד

 במשק

מרכזיים   .23 רבדים  משני  כבנויה  הכלכלית  המערכת  את  לראות  ניתן  על    המערכת   –ממבט 

ה והשירותים;    ריאליתהכלכלית  הסחורות  של  והרכישה  האספקה  הייצור,  את  כוללת  אשר 



7 

 

ואינה מייצרת מוצרים  בניהול והשקעת כספים  אשר עוסקת    ,הפיננסיתהכלכלית  והמערכת  

. תפקידה של המערכת  , דוגמת תאגידים בנקאיים, גופים מוסדיים, מבטחים וכד'"ממשיים"

"זרימה" של כסף מאלו שכסף נמצא בהישג ידם לאלו הזקוקים לו לצורך    להבטיחהפיננסית  

פעילותם הריאלית. על רקע דברים אלה, מקובלת התפיסה לפיה מידת הצלחתה של המערכת  

דלית פליישהקר  פיננסית נמדדת על פי יכולתה לספק מענה ראוי לצורכי הכלכלה הריאלית ]

  ([.2002) מה עיוני משפט 617-616, 614,  611"רגולציה פיננסית ומוניטרית בישראל"  

ישראל התאפיינה לאורך שנים רבות ברמת ריכוזיות גבוהה הן ברמת המשק בכללותו )ריכוזיות   .24

 כלל משקית(, והן במערכת הפיננסית, ובפרט בסקטור הבנקאי. 

מנת   .25 על  אימצה  ישראל  שמדינת  מבניות  רפורמות  שתי  על  בקצרה  תפרט  העותרת  כן,  על 

את   להפחית  שמטרתו  הריכוזיות,  חוק  חקיקת  היא  הראשונה  זו,  ריכוזיות  עם  להתמודד 

הכלל הריכוזיות  -הריכוזיות  את  לצמצם  שנועדה  שטרום  רפורמת  היא  והשנייה  משקית, 

 דת חברות כרטיסי האשראי מהבנקים הגדולים. במערכת הבנקאית, בין היתר באמצעות הפר

 

 הפרדה בין ריאלי לפיננסי ופירוק הפירמידות –חוק הריכוזיות  

לבין   .26 הריאלי,  בתחום  שעיסוקם  תאגידים  בין  מתודית  הבחנה  לערוך  מקובל  לעיל,  כנזכר 

" הנוחות:  לשם  יכונו  )להלן  הפיננסי  בתחום  שעיסוקם  ריאלייםתאגידים  ותאגידים   " -

 " בהתאמה(. תאגידים פיננסיים"

פורסמו מסקנות והמלצות 'הוועדה להגברת התחרותיות במשק', שבראשה עמד מר    2012במרץ   .27

"(, שמטרתה הייתה לבחון את מבנה המשק הישראלי הקיים לשם  ועדת שני חיים שני )להלן: "

התבקשה   הוועדה  בנוסף,  בו.  המתקיימת  והיעילות  התחרותיות  רמת  על  השפעתו  אמידת 

להמליץ על צעדים מדיניים אפשריים אשר יהפכו את המשק לתחרותי ומשוכלל יותר. המלצות  

 .2013וק הריכוזיות בשנת הוועדה אומצו בתיקוני חקיקה והיוו את הבסיס לחקיקת ח

נספח העתק דו"ח הוועדה להגברת התחרותיות במשק )"דו"ח שני"( מצורף בזאת ומסומן כ

 2/ע

ממצאי הוועדה בדבר הבעייתיות במבנה המשק שהיה קיים באותה העת תוארו היטב בדברי   .28

התשע"ב הריכוזיות,  ולצמצום  התחרות  לקידום  החוק  להצעת  חוק    2012-ההסבר  ]הצעות 

 [:1084, בעמ' 9.7.2012, י"ט בתמוז התשע"ב, 706  –הממשלה 

ענפית יתירה בהשוואה -"עמדת הוועדה היא כי המשק בישראל מתאפיין בריכוזיות על

ריכוזיות זו מתבטאת, בין השאר, בכך שמספר מצומצם לשווקים אחרים ברחבי העולם.  

של אנשי עסקים שולט בשיעור ניכר של נכסים ריאליים ופיננסיים במשק. שליטה זו  

 .מושגת בחלק ניכר מהמקרים באמצעות קבוצות עסקיות המסודרות במבנה פירמידלי

בתחרות  לפגיעה  הפיננסית,  המערכת  באיתנות  לפגיעה  חשש  מעורר  הריכוזי  המבנה 

הציבוריות  בחברות  המיעוט  מניות  בבעלי  החוסכים,  בציבור  לפגיעה  ואף  העסקית 

 ובמחזיקי איגרות חוב בחברות איגרות חוב.."   

נדרשים,   .29 פעולה  מישורי  בשלושה  לפעולה  הצורך  את  שני  ועדת  פירטה  המלצותיה,  במסגרת 
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הריכוזיות:   חוק  בחקיקת  ביטויים  את  הציבור  הראשוןשמצאו  נכסי  של  החלוקה  הסדרת   ,

הריכוזיות;   את  ויפחית  בתחרות  פגיעה  שיצמצם  "גופים  השניבאופן  בין  בהפרדה  הצורך   ,

, הגבלת שליטה באמצעות  השלישי; ריאליים משמעותיים" לבין "גופים פיננסים משמעותיים"

 במבנה פיראמידלי )שליטה באמצעות "שרשור" חברות(. 

 מפאת חשיבותן של שתי ההמלצות האחרונות לענייננו, להלן נעמוד עליהן בתמצית.  .30

כפי שעמדה על כך ועדת שני, מתקיים מגוון של ניגודי עניינים פוטנציאליים כאשר יש החזקה   .31

נוגעים להעברת מידע  "משותפת של נכסים ריאליים ופיננסיים על ידי אותו בעל שליטה, אשר  

בין הגוף הפיננסי והתאגיד הריאלי, מניעת אשראי מהמתחרים של התאגיד הריאלי, מימון 

של  ביכולתם  לפגוע  אף  ועלולים  ופיננסית  ריאלית  פעילות  של  שליטה  בעלי  שני  בין  צולב 

  2/נספח ע ]ועדת שני,    הגופים הפיננסיים למלא כראוי את תפקיד כנציגי ציבור המשקיעים" 

 [. 7בעמ' 

הפגיעה הנגרמת מהתממשותם של אותם ניגודי עניינים, על    נוכחמשכך, הוועדה קבעה כי   .32

מנת להפחית את הפגיעה במשק יש להגביל שליטה במקביל בתאגידים פיננסיים וריאליים  

)שנקבע לפי קריטריונים שונים של סך נכסים והיקף  יש להם היקף פעילות משמעותי    אשר

 אשראי(.

המישור השני שוועדת שני עמדה על החשיבות לטפל בו נגע לבעיות הנובעות מהריכוזיות במשק,   .33

שהתבטאה בין היתר בכך שקבוצה לא מבוטלת מהחברות הציבוריות שפעלו במשק הישראלי  

  – קבוצות עסקיות גדולות. בפרט, ההחזקות אופיינו במבנה פירמידאלי    25- הוחזקו על ידי כ

מצב בו חברה שולטת על חברה אחרת בשרשור החזקות. על רקע המצב ששרר במשק באותן  

ב  התאפיין  הישראלי  שהשוק  מצאה  הוועדה  במבנים  "-שנים,  שולטים  מעטים  בה  מציאות 

 [.  9" ]דו"ח ועדת שני, בעמ' גדולים, מורכבים וממונפים, בעיקר באמצעות כספם של אחרים

ועדת שני עמדה בהרחבה על הסיכונים הנובעים ממבנה החזקות פירמידלי, הן למשקיעים והן   .34

פער משמעותי בין הבעלות לבין השליטה,    מייצר   פירמידאלי   שמבנהלמשק בכללותו, ובראשם  

 מבנה .  שכן הוא מאפשר לרכוש שליטה על מרבית החברות בהשקעה יחסית מועטה של הון

, שלה פוטנציאל לפגוע ביעילות השווקים  זה מוליד את אותה בעיה המכונה "בעיית הסוכן"

ובאינטרס הציבורי הרחב. בנוסף, פער זה בין בעלות לשליטה מייצר גם את בעיית "הסיכון  

כפי שכתבה הוועדה   מופרזים.  ליטול סיכונים  מעודד את בעלי השליטה  הוא  המוסרי", שכן 

יחסית  בלשונה:   מועטה  השקעה  באמצעות  חברות  של  מורכבים  במבנים  לשלוט  "היכולת 

מעוררת חששות משמעותיים לפגיעה במשקיעים, פגיעה בתחרותיות ובפגיעה ביציבות בהון,  

 [. 10]דו"ח ועדת שני, בעמ'  "המשקית

על מנת להתמודד עם הבעיות האמורות, ועדת שני המליצה לאמץ בחקיקה הגבלה לפיה תותר   .35

.  במבנה פירמידלי בין שתי שכבות לכל היותרהחזקה בחברות ציבוריות או בחברות אגרות חוב  

בנוסף, הוועדה המליצה כי על החברות האמורות המצויות בשכבה השנייה של הפירמידה יוחלו  

 [.  19, בעמ' שםכללי ממשל תאגידי נוספים ] 

,  22.4.2012המלצות ועדת שני אומצו על ידי ממשלת ישראל בהחלטת ממשלה שהתקבלה ביום   .36

]בסעיף   המלצותיה  ליישום  חוק  תזכיר  האפשרית  במהירות  להביא  להחלטת    2שקראה 

 הממשלה[. 



9 

 

שכותרתה "אימוץ דו"ח הוועדה להגברת    22.4.2012מיום    4559העתק החלטת ממשלה מספר  

 3נספח ע/כהתחרותיות במשק" מצורף בזאת ומסומן 

ביום   .37 בשינויים    11.12.2021בהתאם,  ועדת שני  חוק הריכוזיות, שיישם את המלצות  התקבל 

מסוימים. להלן נעמוד על עיקרי הוראות החוק, הרלוונטיות לענייננו ]להרחבה ראו: "תיאור  

מרכז המחקר והמידע של  וניתוח של יישום חוק הריכוזיות והשפעותיו הכלכליות על המשק"  

 [:13-10בע"מ  2(,2020)פברואר   הכנסת

פרק  חוק הריכוזיות כולל שלושה פרקים עיקריים, בהתאמה לרוח המלצות ועדת שני. תחילה, 

ענפית    ב' ריכוזיות כלל משקית ותחרותיות  של החוק עוסק בהסדרת החובה לשקול שיקולי 

בנכסי המדינה;   זכויות  של  ג'בתהליכי הקצאה  על החזקת    פרק  את המגבלות  לחוק מסדיר 

לחוק מתמקד בחובה שהונהגה לראשונה להפריד בין    רק ד' פחברות במבנה בעלות פירמידלי;  

הפיננסיים   התאגידים  על  לשליטה  המשמעותיים  הריאליים  התאגידים  על  השליטה 

 המשמעותיים. 

לחוק(,    40)סעיף    הוועדה לצמצום הריכוזיותעוד חשוב לציין כי במסגרת חוק הריכוזיות הוקמה   .38

שבראשה עומדת הממונה על התחרות, ויחד עימה חברים המנהל הכללי של משרד האוצר או  

ראש אגף במשרד האוצר ששר האוצר מינה, וראש המועצה הלאומית לכלכלה או אחד מסגניו  

אם ראש הממשלה מינה אותו. חוק הריכוזיות הקנה לוועדה סמכויות שונות ובהן היא גיבוש  

רשימת   ופרסום )וכן,  המשמעותיים  והריאליים  הפיננסיים  התאגידים  אותם  של  רשימות 

"(  גורמים ריכוזייםהגופים המחזיקים זכויות בתשתיות חיוניות במשק( )להלן יכונו כולם: "

ורם מייעץ לשקילת שיקולי ריכוזיות כלל משקית,  משמשת כג  הוועדהלחוק[. כמו כן,    4]סעיף  

ונקבעה חובה להתייעץ עימה במקרה בו מאסדר מבקש להקצות נכסים ציבוריים לגורמים 

 לחוק[.    5]סעיף  ריכוזיים במשק

הגורמים   .39 ברשימות  שנים  במשך  נכללו  ישראכרט  והן  דלק  קבוצת  הן  בהמשך,  שיובהר  כפי 

הריכוזיים, ולעמדת העותרת לעובדה זו חשיבות רבה להבנת ההשפעה הצפויה של העסקה על  

 הריכוזיות במשק. 

כעת, משסקרנו את הוראות חוק הריכוזיות וחשיבותו ביצירת רפורמה מיטיבה למבנה המשק   .40

 הישראלי, נבקש לחדד את חשיבותו לענייננו בעתירה דנן. 

 הפרדת חברות כרטיסי האשראי מהבנקים –ועדת שטרום 

, שהוא חלק הארי של  הסקטור הבנקאיהמערכת הפיננסית בישראל מורכבת משני חלקים:   .41

, הכולל גופים פיננסים שאינם "בנק", ובהם חברות  בנקאי-והסקטור החוץהמערכת הפיננסית;  

 כרטיסי אשראי.  

גבוהה   ריכוזיותמתאפיינים ברמת    –והסקטור הבנקאי בפרט    –, המערכת הפיננסית  בישראל .42

רמת ריכוזיות זו איננה תופעה חדשה כי אם קושי עימו מדינת ישראל מנסה להתמודד    וחריגה.

 מזה שנים ארוכות.  

קבוצות  למעשה,   .43 חמש  ידי  על  מוחלט  כמעט  באופן  נשלטת  בכללותה  הבנקאית  המערכת 

 
 .  כאןהמחקר זמין במרשתת:  2

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https:/fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/ff9220ea-086f-e911-80ec-00155d0a9536/2_ff9220ea-086f-e911-80ec-00155d0a9536_11_13761.pdf
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טפחות, דיסקונט והבינלאומי הראשון. הקבוצות  -בנקאיות גדולות: לאומי, הפועלים, מזרחי 

כ יחד  מחזיקות  האשראי,    97%-הללו  כרטיסי  וחברות  הבנקאות  מערכת  של  הנכסים  מסך 

הפיננסי.   השוק  על  המשמעותית  השפעתן  הגדלות  ומשכך  הקבוצות  שתי  לאומי    –בפרט, 

מסך נכסי המערכת, כלומר שולטות במחצית מהשוק ]ראו:    54%-מחזיקות יחד כ   –והפועלים  

(,  2025במאי    19)  הפיקוח על הבנקים"  2024סקירה שנתית לשנת    –"מערכת הבנקאות בישראל  

 "([.   מערכת הבנקאות בישראל)להלן: " 13בעמ' 

נספח מצורף בזאת ומסומן כ  14-13, עמ'  2024העתק סקירת מערכת הבנקאות בישראל לשנת  

  4ע/

המגמה המרכזית ברגולציה הפיננסית של עשרות השנים האחרונות היא  נוכח מצב דברים זה,   .44

קידום מהלכים שמטרתם הפחתת הריכוזיות הגבוהה בסקטור הבנקאי, אשר באה לידי ביטוי  

הן בתחרות בין הבנקים לבין עצמם, הנובע מהמבנה האוליגופולי של הענף, והן בתחרות של  

של המאה הקודמת    90- משכך, הוקמו מאז שנות הבנקאיים.  -הבנקים למול גופים פיננסים חוץ 

 מספר ועדות שעסקו בריכוזיות היתרה של תחום הבנקאות והפיננסיים בישראל. 

מפאת קוצר היריעה, העותרת לא תתיימר להרחיב בעתירה זו על עבודתן החשובה של כל אותן   .45

אם   כי  הפיננסית,  במערכת  חוללו  שהן  והשינויים  לתמורה    להפנותועדות,  החשובה  זרקור 

זאת, בשל משקלה החשוב    .ביחס להפרדת חברות כרטיסי האשראי מהבנקים הגדולים  שחלה

 דלק. -של הפרדת כרטיסי האשראי מהבנקים לעניין עסקת ישראכרט

שלוש חברות כרטיסי האשראי הפועלות בישראל, נשלטו כל אחת על ידי בנק    עד לפני כעשור, .46

 ישראכרט על ידי בנק הפועלים.  נשלטה חברת   2019עד שנת לענייננו: ו ,אחר

בקיצור נמרץ נציין כי פעילותן של חברות כרטיסי האשראי, וישראכרט בהן, מתמקדת בשני   .47

כרטיס אשראי הוא סוג אחד של אמצעי תשלום מסוג    תחומי פעילות עיקריים: הנפקה וסליקה.  

והוא מאפשר רכישת מוצרים או שירותים  אותם חברות האשראי מנפיקות,  "כרטיסי חיוב",  

. על כן, חברות  מהחברה באמצעות סליקת אשראי  כי אם נטילת אשראי  ,ום מיידיל ללא תש

 האשראי בישראל מנהלות היקפי אשראי צרכני או עסקי במיליארדי שקלים.

בדה  ועל חשיבות פעילותן של חברות כרטיסי האשראי בישראל במגזר הפיננסי, ניתן ללמוד מהע .48

להרחבה על חברות כרטיסי  ]מיליון כרטיסי חיוב פעילים    11.4-היו בישראל כ  2024בסוף שנת  

 ([. 119-127, בע"מ מערכת הבנקאות בישראלראו:  האשראי

הוקמה 'הוועדה להגברת התחרות בשירותים בנקאיים ופיננסיים נפוצים', שבראשה   2015ביוני   .49

התחרות   על  כממונה  כיהן  שבעבר  מי  שטרום,  דרור  מר  הקודם)עמד  על    :בשמו  הממונה 

פורסמו    "(ועדת שטרוםמסקנותיה הסופיות של הוועדה )שלהלן תכונה: ".  (ההגבלים העסקיים

השליטה בחברות כרטיסי האשראי    להפריד אתבצורך    , בין היתר  ,, והן עסקו2016בספטמבר  

 הבנקים הגדולים )לאומי והפועלים(.  מ

מכיוון שחברות כרטיסי האשראי נמצאות בבעלות הבנקים הגדולים,  ש  מצאה  ועדת שטרום .50

כפועל יוצא מכך, הוועדה המליצה להפרידן  בפועל הן אינן מתחרות עם הבנקים בשוק האשראי.  

בנקאי יהווה איום  -מטרה להגביר את התחרות בתחום האשראי, כך שהאשראי החוץ וזאת ב

הציפייה  במילים אחרות,  תחרותי על האשראי הבנקאי, השולט בתחום האשראי הקמעונאי.  
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הייתה כי חברות האשראי שיופרדו מן הבנקים ייהפכו, ביום מן הימים, לתאגידים בנקאים  

   3.בעצמן ויפתחו את התחרות במערכת הבנקאית

 5/נספח עהעתק העמודים הרלוונטיים מתוך דו"ח ועדת שטרום מצורף בזאת ומסומן כ

המלצות   .51 שטרוםיישום  התחרות    ועדת  להגברת  החוק  חקיקת  באמצעות  היתר,  בין  נעשה, 

. בחוק נקבעו  2017  –ולצמצום הריכוזיות בשוק הבנקאות בישראל )תיקוני חקיקה(, התשע"ז

הוראות בדבר הפרדת חברות כרטיסי האשראי שהיו בבעלות בנקים בעלי היקף פעילות רחב  

בפועל, ההוראות חלו על    – מסך הנכסים במערכת הבנקאות    20%-גבוה מ )בנקים שסך נכסיהם  

 בנק הפועלים ובנק לאומי(. 

)כיום מקס    בע"מ  נמכרה חברת לאומי קארד  2019  פברוארבבהמשך לחובת ההפרדה האמורה,   .52

למען שלמות    .לידי קרן ורבורג פינקוס, קרן השקעות פרטיות אמריקאית  (בע"מ  איט פיננסים

שנת   מאז  כי  יוער  כלל  החברה  עברה    2023התמונה  הביטוח  חברת  של  המלאה  לשליטתה 

 החזקות עסקי ביטוח בע"מ.  

ישראכרט  2019בשנת   .53 הפועלים,מ  הופרדה  והפכה  בנק  בבורסה    ציבורית   לחברה   הונפקה 

 עצמאית ללא גרעין שליטה.

הפרדת    –במלואו  מאז פורסם דו"ח ועדת שטרום מבלי שחזונו התממש  חלף  כמעט עשור    ,אמנם .54

חברות כרטיסי האשראי מהבנקים והפיכתן לבנקים בעצמן כדי להגביר את התחרות. אולם,  

 הרגולטורים הפיננסיים בישראל עדין פועלים לאמץ צעדים שיובילו לכך.  

, ישראכרט היא מועמדת טבעית להיות בנק בעתיד, ולכן מתן אישור שליטה בה עשוי לפיכך .55

דוח  " ]ראו: בכך בה לשלוט בעתיד גם בתאגיד בנקאי, על כל ההשלכות הטמונות לשולטלתת 

חוץ לגופים  בנק  רישיון  למתן  מתווה  לבחינת  הצוות  של  ישראל "  בנקאיים-הביניים    בנק 

  [.  5-4( בע"מ  2024)אוקטובר  

 עסקת רכישת השליטה בישראכרט על ידי קבוצת דלק  .2.ד

באפריל   .56 ציבורית  לחברה  הפכה  ישראכרט  לעיל,  נסחרים  2019כנזכר  שלה  הערך  וניירות   ,

ישראכרט  "  2024לשנת    –ראו: "דוח שנתי    ,אביב ]כך על פי הצהרתה-בבורסה לניירות ערך בתל

, שווי השוק  23.7.2025נכון ליום    [.10(, בעמ'  2025במרץ    11)  בע"מ והחברות המאוחדות שלה

 –מכך    חשובמיליארד ש"ח.    4.5-כהוא    בתל אביב  המוערך שלה לפי אתר הבורסה לניירות ערך

מיליון כרטיסי אשראי של אזרחים ועסקים בישראל,    4.6-חברת ישראכרט מפעילה למעלה מ

 מיליארד שקלים. 10- ומנהלת שוק אשראי בגובה למעלה מ

 6ע/נספח מצורף בזאת ומסומן כ  14-10של ישראכרט, עמ'  2024העתק דוח שנתי לשנת  

, ומזה מספר שנים, ישראכרט מהווה יעד אטרקטיבי לניסיונות  יצאה מידי בנק הפועלים  מאז .57

השתלטות על ידי חברות ופרטים חזקים במשק, ולאורך הזמן היא קיבלה מספר רב של הצעות  

לרכישת השליטה בה. בין היתר שחקנים משמעותיים במשק הישראלי ניסו לרכוש בה שליטה  

הביטו  חברת  את  לציין  ניתן  ובהם  האחרונות,  ושרותים  בשנים  בביטוח  השקעות  הראל  ח 

 
 .  כאןדו"ח הוועדה המלא זמין במרשתת  3

https://www.gov.il/he/departments/units/banks_sevices_competitiveness_committee
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בע"מ "  פיננסיים  על"(הראל)להלן:  אל  התעופה  חברת  בע"מ;  ;  לישראל  אויר  חברת    נתיבי 

 ; בנק ירושלים; ועוד. "(מנורה)להלן: " הביטוח מנורה מבטחים החזקות בע"מ 

 7נספח ע/העתק כתבות בנושא ניסיונות לרכישת השליטה בישראכרט מצורף בזאת ומסומן כ

מהתחרותיים שנראו במשק בשנים האחרונות, שכלל תפניות ושינויים  רכישה המדובר במירוץ  .58

בפברואר  בפרטרבים.   הביטוח   2023,  חברת  הראל,  לבין  ישראכרט  בין  מיזוג  הסכם  נחתם 

הגדולה ביותר בתחום ביטוחי בריאות הפרט, לפיו הראל תרכוש את מלוא מניות ישראכרט. 

מקום  ממלא  ידי  על  נבלם  הוא  שכן  לפועל,  יצא  לא  הוא  הסכם  אותו  חתימת  לאחר  אולם, 

התחרות על  בתחרות  הממונה  משמעותית  פגיעה  של  מטעמים  האמור  למיזוג  התנגד  אשר   ,

]ראו:   בביטוח  ובציבור  השקעות  הראל  בין  למיזוג  התחרות  על  הממונה  התנגדות  נימוקי 

 ([.7.2.20244) רשות התחרותבע"מ לבין ישראכרט בע"מ"  ושירותים פיננסים

חרף התנגדות רשות התחרות למיזוג בין ישראכרט לבין הראל, חברות ביטוח נוספות ביקשו   .59

חברת הביטוח ווישור גלובלטק בע"מ, המחזיקה באיילון  להיכנס למרוץ אף הן, ובהן מנורה ו

הגישה מנורה הצעה להשקעה בישראכרט, במסגרתה  . באוקטובר אשתקד  חברה לביטוח בע"מ

 . מהון המניות המונפק והמופרע של ישראכרט ובגרעין השליטה בה 32%-מנורה תחזיק בכ

נראה היה כי בכך    נחתם הסכם השקעה.  31.10.2024ישראכרט קיבלה את הצעת מנורה וביום  

 המרוץ עומד להסתיים, וכי ההסכם יצא לפועל ככל שיתקבלו אישורי הרגולטורים הנדרשים. 

 8נספח ע/ צ"ב ומסומן כמ 10.10.2024העתק הצעת מנורה להשקעה בישראכרט מיום 

ובמפתיע    ונכנס  2024דצמבר    בחודש,  אולםו .60 תשובה  ל   קבוצתמר  וביום  "רוץימ"-דלק   ,

 . ם דלקהגישה הצעת השקעה בישראכרט מטע 12.12.2024

מצורף בזאת ומסומן   12.12.2024העתק הצעת השקעה בישראכרט מטעם קבוצת דלק מיום  

 9נספח ע/כ

ינואר .61 העדיפה,    2025  בתחילת  כהצעה  דלק  קבוצת  של  בהצעתה  ישראכרט  דירקטוריון  בחר 

  ת דלק אושרה הצע  20.2.2025ובהתאם נשלחה למנורה הודעת ביטול להסכם. בהמשך, ביום  

 בידי האסיפה הכללית של ישראכרט. 

מצורף בזאת    5.1.2025העתק דיווח ישראכרט על חתימה על הסכם ההשקעה עם דלק מיום  

; העתק דיווח ישראכרט על אישור הסכם ההשקעה עם דלק באסיפה   10נספח ע/ומסומן כ

 11נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ 20.2.2025הכללית מיום 

   .התקבל אישור הממונה על התחרות למיזוג 13.3.2025ביום  .62

מיום   ישראכרט  דיווח  בין   16.3.2025העתק  למיזוג  התחרות  על  הממונה  אישור  בדבר 

 12ע/נספח ישראכרט לקבוצת דלק מצורף בזאת ומסומן כ

מהון המניות    37%בתמצית, עיקרי הצעת קבוצת דלק שהתקבלה הייתה כי הקבוצה תרכוש   .63

מיליארד ש"ח. כמו כן, בכפוף להתקיימות התנאים    3.36-של ישראכרט, לפי שווי חברה של כ 

המתלים בעסקה, הוצע כי דירקטוריון ישראכרט יחליט על חלוקת דיבידנד בסכום של לפחות  

 
 .כאןזמין במרשתת,  4

https://www.gov.il/he/pages/cases2023-008372
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מיליארד ש"ח, עבור בעלי המניות בישראכרט ערב השלמת העסקה )כך שקבוצת דלק לא תהא  

   לעיל[. 9ע/ ]נספח  זכאית לדיבידנד האמור(

", שליטה בה  ת יציבותיבעל חשיבות  שירותי תשלום    נותן" כאמור, בשל היותה של ישראכרט   .64

- לחוק הבנקאות )רישוי(, התשמ"איג  36דורשת קבלת היתר מנגיד בנק ישראל, בהתאם לסעיף  

נגיד בנק ישראל והמפקח על הבנקים    9.7.2025  ביום  "(.חוק הבנקאות)להלן: "  1981 פרסמו 

הנגיד העניק את היתר השליטה לאחר התייעצות עם ועדת הרישיונות. היתר  "  :הודעה לפיה

השליטה ניתן למר שרון )תשובה(, באמצעות קבוצת דלק בע"מ שבשליטתו... לאחר שביום  

אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות ישראכרט את הסכם ההשקעה    2025בפברואר    20

 לעיל[.   1ע/ ]נספח  עם קבוצת דלק"

הרכישה  , מושא עתירה זו, סללה את הדרך להשלמת עסקת  9.7בנק ישראל מיום    הודעתבכך,   .65

 .דלקעל ידי מר תשובה וקבוצת  ישראכרטשל 

ישראכרט הודיעה כי כעת, משהתקבלה בפברואר   9.7.2025הודעת בנק ישראל מיום לאחר כך,  .66

תקיימו כל  "ההחלטת האסיפה הכללית ובחודש מרץ ניתן אישור הממונה על התחרות למיזוג:  

להוראות  בהתאם  הקרובים  בימים  העסקה  להשלמת  יפעלו  והצדדים  המתלים,  התנאים 

   ."הסכם ההשקעה

דיווח ישראכרט מיום   בנק ישראל לקבוצת דלק לשליטה  בדבר    9.7.2025העתק  מתן היתר 

 13נספח ע/התנאים המתלים לעסקה מצורף בזאת ומסומן כוהתקיימות כל   בישראכרט

לכך,   .67 כ  15.7.2025ביום  בהמשך  של  כולל  בסכום  דיבידנד  חלוקת  על  ישראכרט    1.2-הודיעה 

ביום    שקלים,מיליארד   להתקבל  השליטה  4.8.2025הצפוי  רכישת  השלמת  במסגרת  וזאת   ,

דיווחה ישראכרט בדבר הקצאת   16.7.2025בהמשך לאמור, ביום    דלק.קבוצת  בחברה על ידי  

   מניות בחברה לקבוצת דלק בהתאם להסכם ההשקעה.

נספח מצורף בזאת ומסומן כ  15.7.2025העתק הודעת ישראכרט בדבר חלוקת דיבידנד מיום  

מצורף בזאת    16.7.2025; העתק הודעת ישראכרט בדבר הקצאת מניות לקבוצת דלק מיום  14ע/

 15נספח ע/ומסומן כ

כן  , ועל  נראה כי דלק וישראכרט דוהרות להשלמת העסקה  כלומר, מאז ניתן ההיתר האמור, .68

 . הדחיפות בעתירה דנן

הוכנסה קבוצת ישראכרט על ידי הוועדה לצמצום הריכוזיות לרשימת הגופים    2021בחודש מרץ   .69

 " המשמעותיים  רחבהפיננסיים  פעילות  היקף  בעלת  סולקת  שהיא  הודעת  מכיוון  כלשון   ,"

הוועדה. יוער כי כפי שפירטה הוועדה, היכללות של סולק ברשימה מחייבת היקף פעילות רחב,  

 לפחות מסך העסקאות בכרטיסי אשראי.   20%דהיינו אחריות על  

 16נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ  2.3.2021העתק הודעת הוועדה לצמצום הריכוזיות מיום 

המשמעותיים   .70 הפיננסיים  הגופים  ברשימת  האחרונות  השנים  ארבע  במשך  נכללה  ישראכרט 

בחודש פברואר האחרון. אך יוער כי זאת בשל שינוי    2025(, ונגרעה מהרשימה לשנת  2021-2024)

 בדין, שגרע את הקריטריון של סולק בעל היקף פעילות רחב.  

 17נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ 25.2.2025העתק הודעת הוועדה לצמצום הריכוזיות מיום 
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כנזכר לעיל, גם מר תשובה וקבוצת דלק שבשליטתו, כיכבו גם הם במשך שנים רבות ברשימות   .71

התאגידים   ברשימת  הן  בעבר  נכללו  תשובה  ומר  דלק  קבוצת  במשק.  הריכוזיים  הגופים 

שלה   האשראי  היקף  לאור  וזאת  הריכוזיים,  הגופים  ברשימת  והן  המשמעותיים  הריאליים 

  2024בתחום חיפושי הנפט והגז הטבעי. למעשה, רק בשנת    והחזקתה במעל למחצית מהפעילות

הם נגרעו מהרשימות לאחר שקבוצת דלק מכרה את החזקותיה במאגר הגז "תמר", ומכיוון  

 שהיקף האשראי שלה הצטמצם.   

 18ע/נספח מצורף בזאת ומסומן כ 13.3.2024העתק הודעת הוועדה לצמצום הריכוזיות מיום 

שנתנו המשיבים   .72 ככל שההיתר  כן,  השליטה    2- ו  1אם  לרכוש את  דלק  וקבוצת  תשובה  למר 

במשק  למדי  משמעותיים  גופים  שני  של  חיבור  היא  הדבר  משמעות  יתבטל,  לא  בישראכרט 

הישראלי, אף אם לאחרונה הם נגרעו מבחינה פורמאלית מרשימות הגורמים הריכוזיים. על כן,  

יות להיות לה השלכות שיכולות להשפיע על הריכוזיות הכלל  ככל שהעסקה תצא לפועל, צפו

 משקית, ושיקולי התחרות והריכוזיות במשק היו צריכים להישקל בכובד ראש.  

 

 לאורך השנים דלק התנהלות מר תשובה וקבוצת  .3.ד

 קצר על פעילותו העסקית של מר תשובה לאורך השנים רקע .א.3.ד

סקירה קצרה בדבר פעילותו העסקית של מר תשובה, והחברות שבשליטתו,  תציג העותרת  להלן   .73

על   נעמוד  היריעה,  קוצר  מפאת  השנים.  לאורך  דלק,  קבוצת  הכלכלית  ובהן  הפעילות  עיקרי 

למיטב ידיעת העותרת, ונבקש להראות כיצד מר תשובה והקבוצה העסקית שבנה    והעסקית,

חולשות,   ועודן  לאורך השנים,  שונים במשק הישראליעל  חלשו  ותחומים  ענפים  באופן    שלל 

   .ריכוזי

מר תשובה החל את דרכו העסקית כקבלן בינוי תשתיות של משרד הבטחון. בעזרת הון ראשוני,   .74

הקים יחד עם חברו את חברת "תשלוז" ובמהלך שנות השבעים התעשרו השניים מעסקי נדל"ן  

 השתלט מר תשובה על חלקו של חברו בחברה.   80-בנתניה. לאחר מכן, במהלך שנות ה 

עוד בתחילת דרכו נראה כי מר תשובה הבין את הפוטנציאל הגלום בבעלות על גוף פיננסי, אשר  .75

מר תשובה רכש    1987, בשנת  בתקשורת  יוכל לתמוך ולמנף את עסקיו הריאליים. לפי פרסומים

מיליון דולרים    2.6את הבנק "יעסור" )בנק קטן למשכנתאות שפעל באותה תקופה(, בסכום של  

בנק ישראל    ,יעסורשמר תשובה רכש את  מספר חודשים לאחר  יחד עם שותף נוסף )הנרי רוט(.  

 שלל את רישיונו כגוף בנקאי.

פונט .76 ראה  עדין  כי מר תשובה  פורסם  יעסורנאולם,  שכן    ציאל בהחזקת  מימוני,  פיננסי  כגוף 

דאז:   תשובה  ורכישת  "כדברי  השקעות  בבניה,  גם  שתעסוק  מימון...  לחברת  תהפוך  יסעור 

מפעלים כושלים. אין בעצם הבדל בין בנק לבין חברת מימון, מלבד העובדה שבנק נמצא בפיקוח  

 ". בנק ישראל, מה שאין כן לגבי חברת מימון

 19/נספח עמצורף בזאת ומסומן כ 12.2.1988מיום אלעזר לוין כתבתו של העתק 
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מר תשובה התמקד בעסקי הנדל"ן בישראל ובארצות הברית באמצעות    90-עד תחילת שנות ה .77

עם הקמת חברת   1991אלעד שהיו בשליטתו. אל עסקי האנרגיה נכנס בשנת  ות תשלוז  והחבר

, לאחר שהשתלט  1998בשנת    אליה מיזג בהמשך את חברת הדלק "גל". ,תחנות הדלק "שוהם"

, והחל להתנהל  , הקים מר תשובה את קבוצת דלקעל חברת דלק מידיה של משפחת רקנאטי

 בעיקר באמצעותה.  

גייס באמצעות החברות שבשליטתו )תשלוז נכסים, אלעד  ל   הצליח  כבר מר תשובה    1998עד שנת   .78

מינוף בנקאי גבוה שהביא    –מליון ש"ח לעסקיו    150שוהם( השקעות בסכום של מעל  -מלונות וגל

הנדל"ן להיסחר  - את קבוצת  שבשליטתו  המוערך  אנרגיה  העצמי    50%- כעד  בשווי  להון  מעל 

כבר    2014צמחה ורכשה עוד ועוד חברות במשק הישראלי, עד שבשנת  קבוצת דלק  שברשותן.  

 הגיעה לשיאה כאחת הקבוצות הגדולות והמשמעותיות ביותר בשוק ההון הישראלי.  

העתק כתבה בגלובס   20/נספח עמצורף בזאת ומסומן כ  24.2.1998העתק כתבה בגלובס מיום   

 21ע/נספח מצורף בזאת ומסומן כ 16.5.2014מיום 

האחרונות  15לאורך   .79 במשק   השנים  ענפים  בשלל  מרכזי  בנתח  רמה  ביד  שלטה  דלק  קבוצת 

 הישראלי. להלן נפרט כמה דוגמאות להחזקותיה המרכזיות בענפי המשק השונים:  

, אשר נותר תחום עיסוקה המרכזי של הקבוצה עד היום, אחזקות  בתחום התשתיות האנרגיה .80

דלק   את:  למנות  ניתן  בהן  בתחום,  והחזקות  מהגדולות  חברות  שלל  על  התפרסו  הקבוצה 

ונפט    – קידוחים   גז  חיפושי  אבנר  מוגבלת;  מוגבלת;    –שותפות   DELEK USשותפות 

HOLDINGS INC. .חברת הדלק הישראלית בע"מ, דלק פטרוליום; נובל אנרג'י ועוד ; 

על כן, בשל החזקותיה במעל למחצית מהפעילות בתחום חיפושי נפט וגז טבעי, זכתה קבוצת   .81

הריאליים   התאגידים  וברשימת  הריכוזיים  הגורמים  ברשימת  לנכוח  קבע  דרך  דלק 

 .2024המשמעותיים, וזאת כנזכר לעיל עד לשנת  

הגורמים  רשימת  את  מעדכנת  הריכוזיות  ועדת  לעיתונות,  התחרות  רשות  מהודעת  העתק 

 22/ספח ע,  מצורף בזאת ומסומן כנ13.3.2025, מיום 2024הריכוזיים לשנת 

הפניקס אחזקות    בחברת הביטוח  52.3%-בשיעור של כ  קבוצת דלק שלטה,  בתחום הפיננסים .82

מחברת הביטוח    100%-", שחקנית משמעותית בענף הביטוחים בישראל אשר החזיקה ב בע"מ

, נכפה  2013לאחר חקיקת חוק הריכוזיות בשנת בבית ההשקעות אקסלנס.    90%-הפניקס, ובכ

לגופים  המשמעותיים  הריאליים  בגופים  החזקותיה  בין  הפרדה  לבצע  דלק  קבוצת  על 

בתוך שש שנים. שינוי רגולטורי זה הביא את קבוצת דלק לדלל את    הפיננסיים המשמעותיים

 .2019אחזקותיה בפניקס עד למכירתם המוחלטת בנובמבר 

מצורף בזאת ומסומן    251- א-250-, ע"מ א2014דו"ח תקופתי של קבוצת דלק משנת  העתק  

 23נספח ע/כ

 24נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ 503, עמ' 2013העתק דוח תקופתי של קבוצת דלק משנת 

  שינוי החזקותיה של קבוצת דלק בדבר    4.11.2019מיום    הפניקס אחזקות בע"מהעתק הודעת  

 25נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ
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ממניות חברת ברק קפיטל    46.58%-קבוצת דלק החזיקה ב  2014בשנת    עוד בתחום הפיננסים,  .83

חברת החזקות והשקעות פרטית העוסקת באמצעות חברות מוחזקות בתחומים שונים    –בע"מ  

בהנפקות   לחברות  וחוב  הון  גיוס  חברות;  של  בהנפקות  והפצה  חיתום  ובהם:  ההון,  בשוק 

 פרטיות ועוד. לאחרונה פורסם כי התמזגה עם לאומי פרטנרס חיתום של בנק לאומי. 

מצורף בזאת ומסומן    14.3.2025ברק קפיטל מיום  -העתק כתבה בכלכליסט על מיזוג לאומי

מצורף בזאת ומסומן    432, עמוד  2013העתק דו"ח תקופתי של קבוצת דלק משנת    ;26נספח ע/כ

 27/נספח עכ

- כבתו של מר תשובה )הגברת גל נאור( החזיקה    2021-ל  2010בין השנים  ,  בתחום התקשורת .84

ביותר בענף    .(12)ערוץ    חברת המדיה "קשת"מניות  מ 20% מדובר היה בהחזקה משמעותית 

תקופה  באותה  שכן  בפרייםנהנתה    קשת  התקשורת,  הצפייה  בישראל  -מנתוני    גבוהים טיים 

"מונופול" לא  - משכך, יש אף שהגדירו אותה כ  .ומנתח שוק ניכר בתחום הפרסום בטלוויזיה

 מוצהר.  

מצורף    13.1.2021העתק כתבה בכלכליסט על מכירת מר תשובה את אחזקותיו בקשת מיום  

מצורף    20.1.2020בנושא קשת מיום    TheMarker-; העתק כתבה ב28נספח ע/כבזאת ומסומן  

 29נספח ע/בזאת ומסומן כ

נציין רק כי לאורך השנים מר תשובה וקבוצת דלק היו   .85 בנוסף, על מנת לא להכביר במילים, 

 פעילים בענפים נוספים, ובהם נדל"ן, התפלת מים, ייצור חשמל, רכב ועוד. 

. על  כלכלי  קבוצת דלק חוותה משברחוותה    2019-2020בין השנים  כפי שיפורט יותר בהמשך,   .86

מנת להיחלץ מהמשבר, לצד מכירה ומימוש של נתח גדול מאחזקות הקבוצה, הקבוצה בראשות  

 (. שפרטיהם יפורטו בהמשךגיע להסדרי חובות )הנאלצה למר תשובה  

נמצאת .87 והקבוצה  מהמשבר,  התאוששו  דלק  וקבוצת  תשובה  מר  כי  נראה  האחרונות    בשנים 

  . את שוויה פי יותר מעשרהחברה  בחמש השנים האחרונות הכפילה  לראיה  ובנסיקה כלכלית,  

בעקבות ההתאוששות מהמשבר, גם דווח כי בשנים האחרונות מר תשובה באמצעות קבוצת  

דלק יצא למסע רכישות שהגדילו את החזקותיו באופן ניכר )כאשר הרכישה האחרונה באותו  

  מסע היא רכישת השליטה בישראכרט(. 

מאתר הבורסה לנירות ערך  22.7.2025ועד יום  22.7.2020העתק גרף שווי קבוצת דלק בין יום 

על מסע הרכישות של מר  כתבה בגלובס    ; העתק30נספח ע/כתל אביב מצורף בזאת ומסומן  

    31ח ע/נספמצורף בזאת ומסומן כ 31.11.2024תשובה מיום 

ש .88 החליטה  משהקבוצה  למנות  היא  כיום,  ניתן  והתשתיות,  האנרגיה  בשוק  בין  מתמקדת 

 אחזקותיה את: 

, לה  (מד מוחזקות בידי דלק-ממניות ניו   55.14%)  מד אנרג'י- ניוהשליטה בחברת   .88.1

. ממאגר לוויתן  45.34%-שליטה בבמשק הגז הישראלי באמצעות    רבה  דומיננטיות

מעתודות הגז של ישראל   70%מעל  על פי ההערכות מצויים    לוויתן  יצוין כי במאגר 

( והתשתיות  האנרגיה  משרד  נתוני  מאגר  BCM  850מתוך    608לפי  על  נוסף   ,)

 אפרודיטה בקפריסין, וזכויות לתמלוגים מנכסי המאגרים כריש ותנין. 
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הקבוצה שותפה בחיפושי מאגרי גז נוספים בעולם במדינות כגון מרוקו, בולגריה,   .88.2

פירמידת השליטה דרך חברת הבת   ועוד, באמצעות  DLK  (100%  )הים הצפוני, 

 (.  52.2%ושליטתה בחברת איתקה )

, אשר  East-Medאף מצהירה על עצמה כשותפה ומובילה בפרוייקט קבוצת דלק  .88.3

הלבנט מאזור  הטבעי  הגז  הובלת  תשתית  יצירת  מאמצי  את  שצפוי    ,מוביל  מה 

להפוך את קבוצת דלק לשחקנית משמעותית ביותר במקטע ההובלה של הגז, זאת  

 כאמור בנוסף להחזקותיה המשמעותיות בעתודות הגז האמורות עצמן. 

,  2024דלק מתוך דו"ח תקופתי של קבוצת דלק משנת  העתק תרשים אחזקות של קבוצת  

 32נספח ע/, מצורף בזאת ומסומן כ7עמ' 

משרדית לבחינת מדיניות משק  -מטיוטת דו"ח הוועדה הביןהעמודים הרלוונטיים  העתק  

האנרגטי   הביטחון  וחיזוק  הטבעי  מיום   –הגז  הציבור  להתייחסות  דוח  טיוטת  פרסום 

 33נספח ע/, מצורף בזאת ומסומן כ10-9, ע"מ 9.4.2025

משנת   דלק  קבוצת  של  תקופתי  דו"ח  בשוק   2024העתק  המכוונת  התמקדותה  בדבר 

 34נספח ע/, מצורף בזאת ומסומן כ8האנרגיה, עמ' 

 

 פירעון  לחדלותאחר פעם  פעם הגיעושבשליטתו  חברותהתשובה ו מר .ב.3.ד

פעם    כיצדכי    תמלמד  שבשליטתו  ניסיון העבר של מר תשובה והחברותחינת  ב,  שיפורט להלן  כפי .89

אף    םחדלות פירעון, אשר בחלקאירועי  זלזלו בכספי ציבור המשקיעים, הגיעו ל  אלו   אחר פעם

חוב הסדרי  ב  לרבות,  נערכו  ב"תספורות"  משמעותיים  לכספי  היקפים  חובם  נמחל  מסגרתן 

מפאת קוצר היריעה, שלל ההרפתקאות העסקיות שאפיינו בעשור וחצי האחרונים את  הציבור.  

 :יפורטו אך בקצרה  מעלליו של תשובה

 

בגובה    –נדל"ן    דלק .1.ב.3.ד חשבון   1.4"תספורת"  על  שקלים  מיליארד 

 ציבור המשקיעים 

"תספורת" לה זכה מר תשובה במסגרת אירוע חדלות הפרעון של חברת  -ההאירוע המכונן הוא   .90

אותה קריסה של דלק נדל"ן הובילה להסדר  .  2012"( בשנת  דלק נדל"ןדלק נדל"ן בע"מ )להלן: "

המשקיעים בסך לציבור    חוב החברה  נמחלחוב, מהכואבים שהכירה החברה הישראלית, בו  

 . מגובה החוב המלא 64%, המהווה מחילה של  מיליארד ש"ח 1.4-לא פחות מ של

מצורף בזאת    27.9.2012על אישור הסדר הנושים של מר תשובה מיום    12N-העתק כתבה ב

 35/נספח עומסומן כ

לא כאן המקום להרחיב על ההיסטוריה שהובילה לאותה קריסה קולוסאלית של חברת דלק   .91

, ועל כל הסיבות שהובילו לכך.  יציבה מאוד בעיניי רבים לחברה  נדל"ן, אשר באותה עת נחשבה

  בעלו של מר תשובה כהיו התנהלות  המרכזיים לאותה קריסה  מהגורמים  חלקנדמה כי  אולם,  
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נ'   12230-04-12פרק )ת"א(    ]וראו בעניין זה  השליטה, שפעל במינוף גבוה דלק נדל"ן בע"מ 

 . "([התספורת  אישור( )להלן: "27.9.2012)פורסם בנבו,  רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ ואח'

תחק  ביהעתק  מיום    TheMarker-ר  נדל"ן  דלק  לקריסת  שהובילו  הסיבות    1.12.2011על 

 36נספח ע/ומסומן כמצורף בזאת 

מר תשובה כבעל השליטה  לאחר מעורבותו בהתנהלות הבעייתית של דלק נדל"ן,  יתרה מכך,   .92

ככול יכולתו להרחיק    עשהכי אם    כאשר זו נקלעה לקשיים,  בחברהלא רק שלא פעל לתמוך  

כב' סגנית הנשיאה )כתוארה אז(    עצמו ממנה, ולהפריד אותה מקבוצת החברות שבשליטתו.

, היטיבה  לחברת דלק נדל"ן ורדה לאשיך, אשר נתנה את ההחלטה שאישרה את הסדר הנושים 

 :3-4 'בעמבהחלטתה באישור התספורת לתאר זאת 

  ונהנית,  מאד  ליציבה  רבים  בעיני  שנחשבה  בחברה  לנו  עניין,  המקרה  בנסיבות" 

  שהחזיקו  חברות  של  תשלובת  בידיו  האוחז ,  במשק  ההון  מאילי  אחד  של  מחסותו

  כי ,  באחת  כמעט,  התגלה  מסויים  שבשלב  אלא.  ערך  רבי  נכסים  מחזיקות  ועדיין

  גבוה  במינוף  הנראה  ככל  שנוהלה;  ועילא  לעילא  פרעון  חדלת  בחברה  עסקינן

 בחברות   לתמוך  בעבר  הבטיח  כי  כלפיו  נטען  אשר,  השליטה  ושבעל;  מאד

  זאת.  הנפרדת  המשפטית  הישות   עקרון  מאחורי   שמסתתר  רק  לא ,  בשליטתו

 מועד   מבעוד  הדרגתי  מהלך  של,  ביותר  קשות  טענות  נגדו  עולות  לכך   נוסף  כאשר

 מן   החולה  הפרה  הפרדת"  בבחינת   כמעט,  התשלובת  מיתר   החברה  לניתוק

 " .ראשם על  וידיהם  הנושים את  הותיר, יום של  בסופו אשר באורח ", העדר

בבחינת הרע    לא בכדי, כב' השופטת אלשיך אומנם נאלצה לאשר את הסדר הנושים הכואב .93

 בהסדר,  הראוי הכבוד במלוא, לנו עניין, אך הוא זכה לקיתונות של ביקורת מצידה: "טוובמיע

  אף  או  אופטימלי  פתרון  מלהוות  רחוק  הוא,  החוק  דרישות  את  תואם  הוא  אם  שאף,  בעייתי

 [. 3, בעמ'  שם" ]גרידא רע טעם מאשר  יותר ומותיר, לו קרוב

אלשיך   .94 השופטת  את  ביקרה  אף  כב'  כבעל  בחריפות  תשובה  מר  של  הבעייתית  התנהלותו 

אותה מצאה כלקויה   אשרהראוי להביא את דבריה הנוקבים על התנהלותו    מן.  עצמו  השליטה 

 [:22, בעמ' שם] מוסרי-בפן האתי

  שאין   רק  לא  הרי,  זה  בעניין  צור  ד"עו  של  לדבריו  להתייחס  אם,  הראוי  הכבוד  במלוא"

 אלא ,  והתנהלותו  תשובה  למר"  לשבח  ציון"  מעין  ליתן  בקשתו  את  לקבל  ידי  לאל

 הכבוד   במלוא,  תשובה  מר  ביצע  לא,  שהזרים  מאד  החלקית  ההזרמה  את  .הוא  נהפוך

  אישית   ותביעה  חקירה  זכות  לפדות  בכדי  אלא,  אלטרואיסטיים  מטעמים,  הראוי

  לדבר  שלא;  פניה  על  מופרכת  אינה,  אחת  לא  שהערתי  כפי  אשר,  מקורביו  וכנגד  כנגדו

  בשוק  כספיים  ולגייס  להוסיף  תשובה  מר  של  ליכולתו  נגרם  שהיה  הכבד  הנזק  על

 כי , יוצא. ן"נדל בדלק " סאגה" ה של  מוסכם  לסיום מגיע  היה  ולא  היה , בעתיד ההון

, ערכה ";עורו את להציל" בכדי אלא השליטה בעל בידי  ניתנה לא, זו אישית תרומה

  אינו ,  לנושים  הדיבידנד  אחוז  מבחינת  ובעיקר  והן,  הכספיים  באמצעיו  הן  הנוגע  בכל

-האתית   הרמה   מן  להבדיל )  בדין  המוכרת  עילה   הוכחה  לא   אם   גם  כי,  יוצא.  גבוה

  הרי,  השליטה  בעל  של   בשבחו  שאינם  דברים   לפסוק  בכדי(  מחייבת  הלא   מוסרית

 " .כאן אין לשבח ציון
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 ודי לחכימא ברמיזא.  

כב' השופטת אלשיך כי התוצאה הבעייתית של ההסדר מטילה על תשובה "עננת חשד    ציינהעוד   .95

  כבדה" כלשונה, וכי היא מנוגדת להצהרות שנתן בעבר לגבי נכונותו לתמוך בחברות שבשליטתו 

 : [22]בעמ' 

-בל   אילוץ  היא  אם  ואף,  בעייתי  הסדר  שמאשרת,  בעייתית  בתוצאה  לנו  עניין  ..."

  שאינה  ובוודאי  רבות  תמיהות  מותירה  היא,  ההצבעות  ותוצאות  החל  הדין  נוכח  יגונה

  לנו   עניין.  מטעמו  והפועלים  תשובה  במר   שדבקה  הכבדה  החשד  עננת  את  מסלקת

  מהמחזיקים  לרבים  שנגרם  הכבד   ולנזק  למצוקה  מענה  ממתן  שרחוק,  בהסדר

 יעמוד  כי  ועדה  עם  קבל  והצהיר  חזר  לכאורה  אשר  שליטה  שבעל  תוך,  זאת.  הפרטיים

, עצמו  שלו  רק   לא   –   נפרדת  משפטית   אישיות   מסך  מאחורי  מסתתר,  עסקיו  מאחורי

  החברה   מן  הופרדו  ואשר,  שבבעלותו,  הנכסים  רבות,  האחרות  החברות  של   גם   אלא

 ."מועד מבעוד הקורסת

נפגע מההסדר האמור, בין במישרין המחזיקים הפרטיים ובין  המשקיעים    אם כן, בעוד ציבור .96

מר  הציבור,  חסכונות  את  בחברה  שהשקיעו  המוסדיים  הגופים  שנחלו  בהפסדים  בעקיפין 

שב למסע של גיוס הון מהציבור    2015תשובה קיבל לכל היותר "מכה קלה בכנף", וכבר בשנת  

 הרחב.  

מיום  הישראלי  ההון  בשוק  חוב  אגרות  לגיוס  תשובה  מר  חזרת  על  בגלובס  כתבה  העתק 

   37נספח ע/כמצורף בזאת ומסומן  9.2.2015

"תספורת" שקיבל מר תשובה, בדומה  -עד כמה הבקצרה  בהיר להמן הראוי  למעלה מן הצורך,  .97

לתספורות בסכומים שונים שקיבלו בעלי ממון נוספים באותן שנים )ובהם נוחי דנקר, לב לבייב  

חובות   מחילת  אירועי  של  צבר  אותו  בעקבות  ציבורית.  משמעות  בעל  אירוע  היא  ואחרים( 

ביום  2000- בתחילת שנות ה 'ועדת חקירה פרלמנטרית    5.7.2017,  אישרה הכנסת את הקמת 

" )להלן:  גדולים'  עסקיים  ללווים  אשראי  בהסדרי  הפיננסית  המערכת  ועדת להתנהלות 

 "(.   החקירה

ועדת החקירה מונתה לחקור את התנהלותם של הבנקים ושל הגופים המוסדיים בהקצאות   .98

אשראי ללווים עסקיים גדולים, לרבות את התנהלות גופי הפיקוח והאכיפה בתחום )הם כאמור  

הרגולטורים הכלכליים: בנק ישראל, רשות ניירות ערך, רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון, וכן  

ועדת ]'דין וחשבון מסכם'  פורסם דין וחשבון מסכם של הוועדה 2019באפריל  רשות התחרות(.

עסקיים   ללווים  אשראי  בהסדרי  הפיננסית  המערכת  להתנהלות  הפרלמנטרית  החקירה 

ויפים דברי כב' יושב ראש ועדת החקירה, ח"כ )לשעבר( איתן    ,, התשע"ט([2019)אפריל    גדולים

אותם "טייקונים" והאופן    זכוליחס המיוחד לו   כבל, על ההשלכות הכלכליות והחברתיות שיש

 [: 11, בעמ' שםלכתפי הציבור הרחב ] התגלגלהשבו מחילת חובותיהם 

לטייקון  "א.   חשבון  בלי  אשראי  ונותנים  מסוים  למגזר  נדיבים  שהבנקים  העובדה 

כלשונו של בנק ישראל, אומרת שמתחריו, בפועל או בכוח, פועלים  ה",מסוים, "בעל היל

 ;בנחיתות והתחרות נפגעת קשות
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ו"מגלחים" מהחוב שלו  ב.   זה או אחר  נדיבים מאוד כלפי טייקון  העובדה שהבנקים 

כי ראו זה פלא,   –עשרות ומאות מיליוני ש"ח אומרת שמישהו מממן את הנזק הזה  

כינוי  )למרות שהבנק "מוותר" על חלק ענק מהחובות של אותם גבירים "בעלי הילה"  

הוא אינו מפסיד ושומר על יציבות ברווחיו. ולמה אינו    (,שהמציא הפיקוח על הבנקים

מפסיד? כי יש לו מגזרים אחרים שמהם הוא יכול לשאוב עוד ועוד רווחים ולהעלות עוד 

 " .ועוד את המחירים, העמלות, הריביות וכיוצא באלה

מיליארד    1.4"תספורת" לה זכה מר תשובה, בסכום מהגדולים שידע המשק של    אותהאם כן,   .99

כי אם, מדובר בכספי ציבור שירדו לטמיון בשל התנהלותו  גרידא.  ש"ח, אינו אירוע עסקי 

שבבעלותו. החברה  שנבע    הציבור  והתנהלות  אחרת,  או  כזו  בדרך  ההפסד,  את  ספג  כולו 

מהתנהלות עסקית במינוף גבוה וניצול כוח השוק וקשריו של מר תשובה כבעל השליטה באחת  

 הקבוצות הגדולות במשק. 

 

 2020קבוצת דלק בשנת   משבר .2.ב.3.ד

בשנת  אך  חלפו   .100 שוב  והנה  שנים,  נכנסה  2020מספר  דלק  קבוצת  הקורונה,  מגפת  פרוץ  עם   ,

החברה   לדו"חות  ובהתאם  הנכסים,  בשווי  ירידה  דירוג,  הורדת  ספגה  עמוק,  כלכלי  למשבר 

חי".    לחברה   הוצמדה  2019לשנת   "עסק  הקבוצה  המשבר  לאחר  ם  גהערת  שחוותה  הכלכלי 

 .  לקיצוץ חובותיהם של דלק ותשובה נערכו הסדרי חוב נוספים ,2020בשנת 

מיליארד    6-נצבר חוב של כ לקבוצת דלק , שבו למר תשובה כבעל שליטה המדובר במשבר נוסף  .101

המוסדיים   הגופים  כאמור  ובהם  החוב,  אגרות  למחזיקי  הפנסיה    –שקלים  קרנות  קרי, 

כפי שציינו רואי החשבון של   . מיליארד שקלים לבנקים 1.6, לצד  והשקעותיו של הציבור הרחב

החברה, החברה ספגה ירידה בהון החוזר; צניחה בשווי נכסיה; ירידה משמעות בהון העצמי  

 וכן הורדת דירוג.  

  8.6.2025בנושא אירועי חדלות הפרעון של מר תשובה מיום    TheMarker-העתק כתבה ב

בנושא משבר קבוצת דלק    TheMarker-העתק כתבה ב;  38נספח ע/כמצורף בזאת ומסומן  

 39נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ 30.6.2020מיום 

  17.6.2020מיום    2020לגבי הסדר החוב של קבוצת דלק בשנת    TheMarker-העתק כתבה ב

 40נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ

 

 פיטורי שומרי הסף התאגידיים –תאגידי לקוי  ממשל .ג.3.ד

, חל אירוע נוסף  2020בעקבות אותו משבר כלכלי שאליה נקלעו מר תשובה וקבוצת דלק בשנת   .102

, כאשר  האופן שבו מר תשובה מתייחס לשומרי סף בחברות שבשליטתואשר מעלה תהיות לגבי  

 .  רים למרותוסאלו לא  

, פורסם כי מר תשובה פיטר את משרד רואי החשבון שהועסק על ידי קבוצת  2021בחודש אפריל   .103

 . EYשנה, משרד רואי החשבון  20-דלק, למעלה מ
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מצורף בזאת    14.4.2021בנושא פיטורי רואי החשבון של קבוצת דלק מיום    ice-העתק כתבה ב

 41ח ע/נספומסומן כ

בעקבות הודעת הפיטורים המפתיעה, נשמעו טענות כי ההחלטה נעשתה שלא על בסיס שיקולים   .104

  EYחטאו של משרד    כל  מקצועיים בדבר איכות או מחיר עבודתם של המשרד הוותיק, כי אם 

. לפי פרסומים, נשמעו  היא קבלת החלטה מקצועית לציין הערת "עסק חי" בדו"חות החברה

כי החלפת  השערות  על  החשבון  ההחלטה  רואי  ההחלטה    בחינת  הייתה  משרד  בשל  "עונש" 

להשאיר את הערת "עסק חי" בדו"חות של קבוצת דלק )אשר כאמור מעידה על הסיכון להמשך  

 קיום החברה(.  

ניירות ערך אף פנתה לקבוצת דלק ודרשה ממנה לספק הסברים   .105 נוכח החששות הללו, רשות 

 באשר לסיבת החלפת משרד רואי החשבון.  

העתק כתבה במעריב בנושא הסתייגות רשות ניירות ערך מפיטורי משרד רואה החשבון של 

 42נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ  11.5.2021קבוצת דלק מיום 

נבעה מחוסר שביעות    EYלהפסקת ההתקשרות עם  יוער כי קבוצת דלק הכחישה כי הסיבה   .106

, וסיפקה  רצונה מההחלטה המקצועית של המשרד להותיר הערת "עסק חי" בדו"חות החברה 

אולם, יוער כי לפי הדיווח האמור, עולה כי  .  10.5.2025הסברים אחרים במסגרת דיווח מיום  

מר תשובה ומנכ"ל קבוצת דלק נפגשו עם משרד רואי החשבון והבהירו להם שבכוונתם להביא  

)ביום   ודירקטוריון החברה דנו בכך (,  8.4.2021לפיטוריהם  וזאת עוד לפני שוועדת הביקורת 

 (.12.4.2021)ביום  לראשונה

דלק  "דוהעתק   קבוצת  של  ומיוחדת  שנתית  כללית  אסיפה  כינוס  בעניין  מיידי  מיום  ח 

 43ספח ע/נמצורף בזאת ומסומן כ 10.5.2021

ה מטעמים לא ענייניים של  ת נעשאם כן, ככל שיש ממש בטענה כי החלפת משרד רואי החשבון   .107

אי שביעות רצון מהחלטה מקצועית לגבי מתן ביטוי בדו"חות החברה לסיכון הנשקף לקיומה,  

חמור באירוע  שמדובר  של  ביותר  הרי  קריטי  תפקיד  חשבון  רואי  למשרד  שכן,  סף" .    שומר 

רואה החשבון אינו אמור      .בכל הנוגע לאישור הדו"חות הכספיים של החברה  , בפרטתאגידי"

]ראו    לשמש חותמת גומי של בעל השליטה או של החברה, כי אם לשקף נכונה את מצבה הכספי

(,  4.4.2011נבו  פורסם ב )  שלמה צאייג נ' קסלמן וקסלמן רואי חשבון  3506/09ע"א  לדוגמה:  

שלמה פיג'ו נ' מיכאל    49602-11-11ת"צ  ;  בייניש  )בדימ'(  הנשיאה  כב'   לפסק דינה של   21פס'  ב

 [. 255ו־ 231פס' ב(, 28.7.2016נבו  פורסם ב ) הירשברג

עסקית שהובילה לאותה    אם כן, האירועים הללו מלמדים כי אין עסקינן במקרה יחיד או בטעות .108

בעל שליטה  פועל כמר תשובה  לפיה  מצטיירת תמונה  מן האירועים  .  2012תספורת כואבת בשנת  

,  הרפתקני, שלא חושש לפעול במינוף גבוה, תוך שאת כספי המשקיעים הוא מניח על קרן הצבי

   מבלי לגבות את הסיכונים שלקח בהון המתאים.

 

 תאגידי  הממשל  הכללי    הפרו שוב ושוב אתחברות שבשליטתו  התשובה ו  מר .ד.3.ד



22 

 

לניהול בלתי תקין,  רבות  אינדיקציות  בשנים האחרונות הצטברו  אין המדובר במקרה בודד.   .109

תוך הפרה של דיני חברות וכללי ממשל תאגידי, שנעשו על ידי מר תשובה והחברות הציבוריות  

הפרטי. רכושו  היו  משל  ממשית    שבשליטתו,  לפגיעה  גם  הוביל  הדבר  מהמקרים  בחלק 

 במשקיעים באותן החברות.  

להלן נעמוד על כמה מאותם המקרים, אשר לעמדת העותרת כל אחד מהם לבדו, וקל וחומר   .110

 , מלמד כי מר תשובה אינו גורם מתאים להיות בעל שליטה בישראכרט.יחד  שמשקלם המצטבר

 ח דיני ניירות ערךומכ הגילוינטענות של חובות   הפרות .1.ד.3.ד

הוגשה בקשה לאישור תובענה ייצוגית נגד קבוצת דלק, מר תשובה, מנכ"ל    2020בחודש אפריל   .111

)בתקופה   החברה  מניות  לבעלי  נזקים  גרמו  שהם  בטענה  הדירקטוריון,  וחברי  החברה 

ערך   ניירות  דיני  מכח  ודיווח  גילוי  חובות  של  הפרה  בגין    13382-04-20ת"צ    -הרלוונטית( 

 "(.התובענה הייצוגית)להלן: " 'גבריאלי נ' קבוצת דלק בע"מ ואח

  בזאת   מצורף  13382-04-20העתק הבקשה לאישור התובענה הייצוגית )ללא נספחיה( ת"צ  

  44נספח ע/כומסומן 

ה .112 שניתנו  עמדבקשה  במוקד  ולשעבודים  לבטוחות  הנוגע  מידע  גילוי  חובות  להפרת  טענה  ה 

לקבוצת דלק ולתאגידים שבשליטתה, וזאת בתקופה של תחילת מגפת הקורונה, עת החברה  

עת הוגש דו"ח מיידי בנושא, קבוצת דלק לא נתנה   23.3.2020נקלעה לקשיים. נטען כי עד ליום  

וואות שניתנו לתאגידים בשליטת דלק, אשר אפשרו  גילוי מלא כנדרש לגבי תניות בהסכמי הל 

 להעמיד את ההלוואות לפרעון מיידי.  

, המהווה אבן יסוד  גילוי הנאותהאין צורך להכביר במילים על חשיבותו הקרדינלית של עקרון  .113

תפיסת היסוד  הנשיא )בדימוס( אהרון ברק: "  כב'  בדיני ניירות ערך. כאמרתו המפורסמת של

גילוי  ועוד  גילוי  ושוב  גילוי,  היא  ערך  ניירות  דיני  חברת   218/96ע"א  ]  "של  נ'  בע"מ  ישקר 

בע"מ דיסקונט  בפס'  השקעות  בנבו,    20,  מהחובות  ([21.8.1997)פורסם  היא  הגילוי  חובת   .

ניירות ערך, והיא שזורה בשלל הוראות המעוגנות בחוק    עליה מושתתים דיניהחשובות ביותר  

משכך, המדובר  ומשתקפת בכללי הדיווח הקפדניים שהחוק קובע.    ,1968- ניירות ערך, התשכ"ח

 בטענות משמעותיות מאוד כנד קבוצת דלק, בעל השליטה, ונושאי המשרה בה. 

הבקשה לאישור התובענה הייצוגית אושרה בהחלטתה של כב' השופטת רות רונן בשלהי שנת   .114

([, ולאחר  15.11.2022)פורסם בנבו,  '  גבריאלי נ' קבוצת דלק בע"מ ואח  13382-04-20ת"צ  ]   2022

בין הצדדים,   גישור ארוך  חויב  הושג הסכם פשרה  2025  באפריל הליך  ומר    לקד  ובמסגרתו 

  13382-04-20ת"צ  ]  פיצוי לחברי הקבוצה שנפגעו מהפרות הדיווח  מיליון ₪  27  לשלםתשובה  

       ([. 10.4.2025)פורסם בנבו, ' גבריאלי נ' קבוצת דלק בע"מ ואח

 דיןלבניגוד   תרומותל בכספי משקיעי קבוצת דלק שימוש .2.ד.3.ד

בכללי   .115 אינם מדקדקים  בשליטתו  והחברות  כך שמר תשובה  על  ללמד  בה  שיש  נוספת  פרשה 

נחשפה   המשקיעים,  של  האינטרס  על  לשמירה  הנוגעות  ובחובות  התקין,  התאגידי  הממשל 
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ספטמבר   בניתוב  2020בחודש  שעניינה  תרומות  ,  של  למימון  דלק  בקבוצת  המשקיעים  כספי 

 בניגוד להוראות הדין ובאופן שנועד להטיב עם מר תשובה ומשפחתו. 

ולתרבות .116 לחינוך  למדע  דלק  "  קרן  דלק)להלן:  בבעלותה  קרן  הציבור  לתועלת  חברה  היא   )"

בשרשור(.   החזקה  )באמצעות  דלק  קבוצת  של  בתקשורת,  המלאה  דיווחים  פי  חודש  בעל 

הושלמה בדיקה שערך רשם התאגידים במשרד   2020נחשף כי בחודש אוגוסט    2020ספטמבר  

ביקורת  -המשפטים בקרן דלק, אשר חשפה שורה ארוכה של ליקויים, אי  סדרים וכן מנגנוני 

 שלא פועלים כנדרש.  

מיליון ש"ח,    20-בפרט, אחד הממצאים שהתגלו נגע לתרומות של קרן דלק, בסכום של מעל ל 

בניגוד למטרות הפעילות המאושרות    זאת לעמותה הממשלתית הקרן לשימור הכותל המערבי, ו

הקרן ותרבות.  של  חינוך  מדעים,  שמה:  את  שתואמות  השליטה    תשובה  מר,  בכך,  כבעל 

נועדו    –כפי שיובהר  , והשתמש בכספי קבוצת דלק לתרומות שאינן תואמות את מדיניות הגוף

 להאדיר את שמו שלו ושל משפחתו.  

בכלכליסט כתבה  מיום    העתק  דלק  קרן  בהתנהלות  הליקויים  בזאת    10.9.2020על  מצורף 

 45נספח ע/כומסומן 

משרד   .117 שערך  הביקורת  ממצאי  האמור,  הפרסום  לפי  כי  בקצרה  יצוין  הצורך,  מן  למעלה 

ועדת הביקורת בקרן דלק הייתה לא אפקטיבית, ומשכך   –המשפטים גילו היבט מדאיג נוסף  

לא פעלה כנדרש ממנה ולא שימשה כשומר סף כפי שהיה עליה להיות. כן נמצאו ניגודי עניינים  

לגופים הקשורים וזאת  נוספות שביצעה הקרן,  ביחס לתרומות  לנושאי משרה בקרן    נוספים 

 המכהנים גם בעמותות שנהנו מאותן התרומות. 

אותה   .118 מר    חשיפה,בעקבות  דלק,  קבוצת  דלק,  קרן  נגד  נגזרת  תביעה  לאישור  בקשה  הוגשה 

תשובה(   מר  של  משפחה  בני  גם  )ובהם  בקרן  שכיהנו  משרה  נושאי  וכן  עצמו  תנ"ג  –תשובה 

 "(.בקשת חורב" )להלן: חורב נ' קרן דלק למדע לחנוך ולתרבות )חל"צ( ואח' 47923-09-20

חורב  במסגרת   .119 כי  בקשת  כ  קרןנטען  של  בסך  כספים  חילקה  בניגוד   30- דלק  ש"ח,  מיליון 

  – למטרותיה המוצהרות של הקרן, וזאת כדי לשרת את מטרותיו של בעל השליטה ומשפחתו 

מנגד,   .לצורך הקמת בית כנסת שינציח את שם המשפחה, הוא בית הכנסת "שערי תשובה"

גם   לכלול  כדי  המוצהרות  מטרותיה  את  לשנות  פעלה  היא  כי  היתר,  בין  טענה,  דלק  קרן 

 .  בוצעוכבר שהתרומות  לאחרואולם, שינויים אלו נעשו  ."רווחה קהילתית"-"מורשת" ו

לוד את הסכם  -אישר בית המשפט המחוזי מרכז  2025, במרץ  ניהול ההליך מספר שניםלאחר   .120

חורב נ' קרן דלק למדע לחנוך ולתרבות )חל"צ(    47923-09-20תנ"ג  הפשרה אליו הגיעו הצדדים ] 

  8תשובה ישיב לידי קרן דלק    מרהוסכם כי  . במסגרת הפשרה,  ([  10.3.2025)פורסם בנבו,    ואח'

מיליון ש"ח נוספים יושבו לידי קרן    8כי    מיליון ש"ח מכיסו, בארבע תשלומים חצי שנתיים;

הפעילות הפילנטרופית של קבוצת דלק, תתבצע במישרין על ידי    כלוכי    דלק על ידי המבטחת;

 קבוצת דלק ושלא באמצעות קרן דלק.  
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אף  אם לא די בכך שקרן דלק נוצלה על ידי בעל השליטה לניתוב כספים בניגוד להוראות הדין,  .121

נגזרת, קבוצת דלק, באמצעות   לאחר ממצאי דו"ח הביקורת והגשת הבקשה לאישור תביעה 

להכיר   סירבה  דלק,  בקרן  שנפלושליטתה  לפעול    בפגמים  והמשיכה  "להלבין"  בהתנהלותה 

שביצעה. החריגות  את  דצמבר  כך,    בדיעבד  אזרחית    2021בחודש  תביעה  דלק  קרן  הגישה 

למטרותיה    לא בהתאםאשר ניתנו    ,את התרומות בגינן נתבעה  )בדיעבד(  מטעמה בבקשה לאשר

 .  ת )חל"צ(קרן דלק למדע לחנוך ולתרבו 59255-12-21המוצהרות בתקנון, וזאת במסגרת ת"א 

יפו, וזאת כזכור    –אביב  -התביעה האמורה הוגשה על ידי קרן דלק לבית המשפט המחוזי בתל  .122

בשבשעה   נגזרת  דיון  תביעה  לאישור  ממשכנגדה  בקשה  עניין  המשפט  התנהל    באותו  בבית 

ולוד.  - מרכזהמחוזי   לא צלח,  כב'  לא בכדי הניסיון  דינה של  התביעה נמחקה על הסף בפסד 

, ומן הראוי להביא את דבריה על התנהלותה הדיונית  5.1.2022סגנית הנשיאה י. שבח מיום  

 הפסולה של קרן דלק ]בסעיף ב' לפסק הדין[:

ציון   תוך  נוסף,  הליך  של  קיומו  דבר  להליך את  בעמוד הפותח  מציינת  דלק אמנם  "קרן 

מספרו ושמות הצדדים, ואלו בלבד, אך מתעלמת ממנו לחלוטין בהליך עצמו, ולא מספרת  

כי מדובר בתביעה נגזרת שהוגשה נגדה לבית המשפט המחוזי מרכז ותלויה ועומדת שם, 

אביב, ולא  -" הוגש דווקא לבית המשפט המחוזי בתלגם לא מסבירה מדוע הליך ה"אשרור

מרכז,   מחוזי  משפט  לבית  לכמצופה,  לכאורה,  החשש,  את  המעלה   forum  - דבר 

shopping".  

בעניין תביעת קרן דלק לאישור בדיעבד של התרומות מצורף  5.1.2022העתק פסק הדין מיום 

 46ח ע/נספבזאת ומסומן כ

 קרובת משפחה חסרת ניסיון לדירקטוריון חברה ציבורית מינוי .3.ד.3.ד

 הציבוריותלפני כחודשיים נחשף מקרה נוסף המעורר חשש ביחס ליחסו של מר תשובה לחברות   .123

לכהונה כדירקטורית   – את נכדתו  –מר תשובה מינה קרובת משפחה כך נחשף, כי . שבשליטתו

 .    עסקי רלוונטיניסיון    יןא  אף שלנכדתו ,בחברה הציבורית בה הוא בעל עניין

"(,  בלו-צילובלו בע"מ )להלן: "-קבוצת צילו  שבה נעשה המינוי האמור היא  חברה הציבוריתה .124

בכ  מוערך  שווייה  וכיום  ובחו"ל,  בארץ  הנדל"ן  בתחום  פי    345-שעוסקת  על  )כך   ₪ מיליון 

ביום   ערך,  לניירות  הבורסה  באתר  בכ  מר.  (20.7.2025המפורסם  מחזיק  מהון    15%-תשובה 

  ,בע"מ  2של החברה הפרטית סלע זהב דור    בלו-יה בצילומניות החברה, וזאת באמצעות החזקות

על מינויה של גב'   בלו-צילודיווחה    29.5.2025ביום שבשליטתם המלאה של מר תשובה ואשתו.  

נאור, של מר תשובה,  לייה  בדירקטוריון החברה.    נכדתו  כדירקטורית  לניסיונה  לכהן  באשר 

צילו והשכלתה,  עסקים  - העסקי  במנהל  ראשון  תואר  בעלת  היא  נאור  הגב'  כי  דיווחה  בלו 

 מטפלת בפסיכותרפיה הוליסטית.  כופסיכולוגיה, ועובדת 

צילו דיווח  מיום  -העתק  החברה  לדירקטוריון  נאור  לייה  מינוי  בדבר  מצ"ב    29.5.2025בלו 

 47ח ע/נספומסומן כ

אולם יש  להטיל דופי בגב' נאור או ביכולותיה,  זה מעניינה של העותרת או של עתירה זו  אין   .125

נראה   כי  הת  שעצםלהעיר  בחברה  על  אפשרמינויה  עניין  בעל  תשובה  מר  של  היותו    ידי 
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, וספק רב אם הדבר נעשה  בה(  50%של מעל    חזקות)אשר לציבור הרחב ולמוסדיים ה  הציבורית

  לטובתה של החברה ומשקיעיה.

הגב' נאור נעדרת כל ניסיון    ,זכה לביקורת ציבורית. בכל הכבוד  לא בכדי מינוי זה של תשובה .126

למנותה   הדירקטוריון  והחלטת  בעל    גילתהרלוונטי,  מטעם  נוספים  מועמדים  הוצעו  לא  כי 

של הדירקטורים עד לכינוס האסיפה הכללית השנתית    "מינויים  :השליטה )מר תשובה(, וכי

הדירקטוריון,   בעבודת  המוקדמת  השתלבותם  את  יאפשר  בחברה  ניסיון הקרובה  צבירת 

 .  ..."ירלוונט

 48/נספח עמצ"ב ומסומן כ 5.6.2025בלו מיום  -העתק דיווח צילו

מצורף בזאת    10.6.2025בלו מיום  -בדבר מינויים לדירקטוריון צילו  העתק כתבה בכלכליסט

 49/נספח עומסומן כ

למען שלמות התמונה יוער כי לפי פרסומים שונים לאורך השנים, אין זו הפעם הראשונה שמר   .127

תשובה ממנה קרובי משפחה לתפקידים בכירים בחברות שבשליטתו, לרבות חברות ציבוריות.  

חלק מאותם מינויים העלו אף הם את שאלת כשירותם של אותם קרובי משפחה לתפקידים  

 . הרלוונטיים

מצורף    29.11.2011העתק כתבה בכלכליסט על מינויי של קרובי משפחה של מר תשובה מיום  

   50ע/נספח בזאת ומסומן כ

 מגעים מול בכירה בישראכרט לפני קבלת היתר השליטה ניהול  .4.ד.3.ד

נפלו פגמים בהיבטי ממשל  נראה ש,  ישראכרט מושא עתירה זו-עסקת דלקלבסוף, אף במסגרת  .128

ק, מדובר בעסקה רגישה למדי, הן  ווד  תאגידי לקוי בהתנהלות של מר תשובה וקבוצת דלק.

של   אשראי  המנהל  משמעותי  פיננסי  גוף  היא  ישראכרט  כי  העובדה  נוכח  והן  היקפה,  נוכח 

 הציבור. 

היתר   .129 על  הדיו  יבשה  שבו  השליטה  טרם  האופן  על  מטרידה  פרשה  בתקשורת,  נחשפה  וכבר 

לפני שניתן ההיתר, ומאחורי גבו    עודהתנהלו המגעים לרכישת השליטה בישראכרט: נחשף כי  

מר תשובה, ניהלו מגעים עם   –של המפקח על הבנקים, בכירים בקבוצת דלק ובעל השליטה  

 .ישראכרט דירקטוריוןל מבלי לדווח כנדרשהמשנה למנכ"ל ישראכרט, גב' יפית גריאני, 

 15נספח ע/כמצורף בזאת ומסומן  11.7.2025מיום  TheMarker-העתק כתבה ב

 25נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ 13.7.2025מיום  TheMarker-העתק כתבה ב

אם כן, לאחר שקבוצת דלק וישראכרט חתמו על הסכם ההשקעה, אך עוד לפני שניתן היתר   .130

התקיימו שיחות בין בעל    (שהוא כאמור תנאי מתלה מחייב לכניסת ההסכם לתוקף)בנק ישראל  

בישראכרט  לבכירה  דלק,  בקבוצת  ובכירים  חברת  מ  השליטה  דירקטוריון  של  הגב  אחורי 

המדובר הבנקים.  על  המפקח  ידיעת  וללא  לכאורה,האשראי  גב'   ,  מצד  חמורה  בהתנהלות 

 .  שאפשרו את התנהלות זוגריאני, אך גם מצד מר תשובה וקבוצת דלק 

על פי אותם פרסומים, לאחר שמגעים אסורים אלו התבררו בדיעבד למנכ"ל ישראכרט ובכירים   .131

הוכמן,   אבי  מר  עמד  שבראשה  בדיקה,  ועדת  קיים  ישראכרט  דירקטוריון  בחברה,  נוספים 
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דירקטור חיצוני. ועדת הבדיקה מצאה שנפלו פגמים חמורים בהתנהלות זו של גב' גריאני, והיא  

אף פורסם כי גברת גריאני בחרה לסיים את תפקידה בחברה על    15.7.2025  ביום  ננזפה על כך.

 פרשה חמורה.   הרקע אות 

מיום   ישראכרט  דיווח  בזאת    15.7.2025העתק  מצורף  מהחברה  גריאני  גב'  פרישת  בדבר 

 35נספח ע/כומסומן 

הפרשה   .132 לבחינת  ישראכרט  שקיימה  הבדיקה  ועדת  של  הממצאים  כי  מהפרסומים  עולה  עוד 

על הבנקים    המפקח  ,כמפורסםפקח על הבנקים, זמן קצר טרם ניתן ההיתר.  מהובאו לידיעת ה

סבר כי התנהלות זו מצד מר תשובה וקבוצת דלק, אף אם אינה מהווה הפרה של הדין, אינה  

כפי שפרסם עיתון    .עולה בקנה אחד עם סטנדרט ההתנהלות המצופה ממי ששולט בגוף מפוקח

 :, מהפיקוח על הבנקים נמסר כיגלובס בנושא

"הבהרנו לתשובה שלמרות שאין פה משהו בעייתי מבחינת החוק, מרגע שיהפוך לבעל 

שליטה בישראכרט, אלה דברים שלא יכולים לקרות. בגוף מפוקח, בעל שליטה לא יכול 

 ."" להיפגש עם נושא משרה שלא במסגרת ישיבות הדירקטוריון

 45פח ע/נסמצורף בזאת ומסומן כ 16.7.2025העתק כתבה בגלובס מיום 

עולה   הנה .133 השנים  לאורך  דלק  חברת  באמצעות  תשובה  מר  של  התנהלותו  מסקירת  כן,  כי 

מטרידה ביותר: לקיחת סיכונים פיננסיים בלתי אחראיים על חשבון הציבור,   תמונה  לכאורה

דיווח    הכוללתשסופם במחיקת חובות בגובה מיליארדי שקלים; התנהלות תאגידית לקויה  

; שימוש בחברות ציבוריות כדין  לדיווח  שדאגולקוי למשקיעים, ואף חשש לפיטורי גורמים  

אלו   לקידום אינטרסים אישיים; והתנהלות תאגידית לא תקינה במו"מ מול חברות אחרות.

חברות   על  כאחראי  לתפקידו  מתאים  שאינו  שליטה  בעל  של  מטרידה  תמונה  מציירים 

 ציבוריות, ושאינו שם לנגד עיניו את טובת הציבור. 

ישראל   נוכח  .134 לבנק  לפנות  העותרת  ראתה  היתר    האמור,  תשובה  למר  יינתן  שלא  בדרישה 

 מהחברות הפיננסיות הגדולות בישראל.  –השליטה בחברת ישראכרט  

 

 מיצוי הליכים מטעם העותרת  .4.ד

פרסם בנק ישראל את החלטת הנגיד והמפקח על הבנקים לתת את   9.7.2025כנזכר לעיל, ביום   .135

מיד עם פרסום ההחלטה    [.לעיל  1ע/היתר השליטה למר תשובה וקבוצת דלק בישראכרט ]נספח  

פנתה במכתב דחוף    13.7.2025למצות הליכים, וכבר ביום    במהירות   האמורה, העותרת פעלה

לנגיד ולמפקח על הבנקים, ובו פירטה את התנגדותה להחלטה האמורה, ואת הצורך להשהות  

 אותה לאלתר ולבחון אותה בשנית.  

נספח  מצורף בזאת ומסומן כ  13.7.2025העתק פניית העותרת לנגיד ולמפקח על הבנקים מיום  

 55ע/

כך שמר תשובה וקבוצת דלק אינם גורמים ראויים לשלוט  בתמצית, בפנייתה עמדה העותרת על   .136

)ומי   בישראל  הגדולה  האשראי  כרטיסי  לאור  ש בחברת  זאת  בנקאי(.  לתאגיד  להפוך  עשויה 
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השיקולים שמורה חוק הבנקאות שיש לשקול במתן היתר שליטה, ובפרט השיקולים הנוגעים  

 בהתאמת המבקש )לרבות בעלי אמצעי השליטה בו( וניקיון כפיו.  

ההחלטה שהתקבלה חורגת ממתחם הסבירות ומשדרת מסר בעייתי  העותרת טענה בפירוט כי   .137

ביותר לשוק ולציבור בכללותו. זאת, על רקע ניסיון העבר של מר תשובה והחברות שבשליטתו,  

אשר פעם אחר פעם זלזלו בכספי ציבור המשקיעים, ואף הגיעו לחדלות פירעון, אשר בחלקן  

כמו כן, עמדה העותרת על אינדיקציות מהשנים האחרונות  "תספורות".    – נערכו הסדרי חוב  

אי   על  מעידות  הן  שגם  תקין,  תאגידי  ממשל  כללי  של  ונשנות  חוזרות  הפרות  על  המעידות 

 התאמת קבוצת דלק ומר תשובה לשלוט במוסד פיננסי מהחשובים במשק. 

כי   .138 העותרת  טענה  היתר  שליטה  היתר  לקבל  תשובה  מר  של  התאמתו  היעדר  לצדעוד  מתן   ,

של   בישראכרט  שליטה  בגרעין  שתחזיק  כך  דלק  לקבוצת  לאינטרס  40%שליטה  גם  מנוגד   ,

 הציבורי הרחב של צמצום הריכוזיות וביזור מוקדי הכוח והשליטה. 

נוכח הודעות קבוצת ישראכרט על הכוונה להשלים את העסקה תוך זמן קצר, העותרת ביקשה   .139

 .20.7.2025עד ליום לקבל את התייחסות המשיבים בהקדם האפשרי, ולכל המאוחר 

בהתראה טרם נקיטה    20.7.2025ביום    משלא נתקבלה התשובה במועד, העותרת שבה ופנתה .140

נוספת לקבל את התייחסות הנגיד והמפקח על הבנקים. תוך    שהותבהליכים משפטיים, ונתנה  

והפגיעה  שהעותרת שבה ומבהירה את הדחיפות נוכח התקדמות הצדדים להשלמת ההסכם,  

 שתגרם ככל שהם לא יפעלו במהירות לבטל את ההיתר לאלתר.  

מצורף בזאת    20.7.2025העתק פניה שנייה מטעם העותרת לנגיד ולמפקח על הבנקים מיום  

 65נספח ע/ומסומן כ

ועל מנת    בלית ברירה  ,מענה, ומשכךבידי העותרת כל  עד למועד הגשת העתירה דנן לא נתקבל   .141

הפיכים, בלתי  צעדים  יבוצעו  ביניים    מוגשת  שלא  צו  לקבל  בקשה  לצד  בדחיפות,  זו  עתירה 

 ולקיים דיון דחוף.  

 

 הטיעון המשפטי  .ה

 התשתית הנורמטיבית .1.ה

דלק   .142 וקבוצת  תשובה  מר  ידי  על  ישראכרט  של  הרכישה  עסקת  השלמת  להלן,  שיובהר  כפי 

מחייבת מתן היתר שליטה על ידי בנק ישראל. מתן היתר זה אינו נתון לשיקול דעת בלתי מוגבל  

של   התאמתו  הציבור,  טובת  בהם  שיקולים,  שורת  לשקול  מחויב  וזה  ישראל,  בנק  נגיד  של 

בתא בשליטה  להחזיק  מטבע  המבקש  ההון.  בשוק  התחרות  שעניינם  ושיקולים  הפיננסי,  גיד 

הדברים, גם שיקולים אלו אינם נבחנים בחלל ריק, ועל הנגיד להפעיל את שיקול דעתו ביישומם  

לאור כללי המשפט המינהלי. להלן תפורט המסגרת הנורמטיבית המסדירה את שיקולי בנק  

 ישראל:

 החובה לקבל היתר שליטה   .א.1.ה
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הבנקאות .143 הבנקים    חוק  על  ולמפקח  ישראל  בנק  לנגיד  סעיף  ]מקנה  לפי  לפקודת    5הממונה 

, סמכויות שונות בתחום הרישוי של תאגידים בנקאיים,  "([הפקודה)להלן: "  1941הבנקאות,  

למשל  ]; מתן היתרי החזקה או שליטה  [לחוק  8- ו  4סעיפים  ]ובהן: מתן רישיונות או ביטולם  

 ; מתן רישיון לפעילות של בנק זר בישראל ועוד.[לחוק 34סעיף ב

הבנקאות   .144 חוק  השונים,  הפיקוח  היבטי  כיבמסגרת  מעל  מורה  מחזיק  או  ששולט    5%-ל  מי 

ב  בנקאי,  יציבותית"בתאגיד  חשיבות  בעל  תשלום  שירותי  בהם   "נותן  החזקה  בתאגיד    או 

החוק( לעניין  לקבל   ,)כמשמעם  ישראל  נדרש  בנק  מנגיד  בוועדת    , היתר  התייעצותו  לאחר 

 .  לחוק[יג 36- ו 34זאת בהתאם לסעיפים ] לחוק 5שהוקמה לפי סעיף , רישיונות

נותן שירותי תשלום בעל חשיבות  עונה להגדרת "  אשרישראכרט היא חברת כרטיסי אשראי   .145

, ומשכך חלה החובה לקבל היתר שליטה או  [ט לחוק36כמשמעות מונח זה בסעיף  ]"  יציבותית

 יג לחוק. 36החזקה בה לפי סעיף 

של   .146 הרבה  חשיבותם  הפיננסיים   בנקאיים ההתאגידים  יציבות  על  השירותים  וניהולם    ונותני 

כפי שציין כב' השופט ברק    רבות.  פעמים  ההלכה הפסוקה עמדה  הן לפרט,  למשק ו   הן  ,התקין

אז(   ישראל   Co. Inc& deak  475/81בג"ץ  ב)כתוארו  בנק  נגיד  לו) נ'  פ"ד  בפס'  803(  1,   ,12  

   ."ניהולו של תאגיד בנקאי הוא עניין שיש לו חשיבות לציבור כולו"  (:1982)

עמותת צדק פיננסי נ' המפקחת על    5302/16ץ  "בג]ציין כב' השופט )בדימ'( מזוז    בעניין אחר

 :  [(17.1.2017)פורסם בנבו,  17, בפס'  הבנקים

מובהקים,   מהותיים  דו  גופים  שהם  בנקאיים,  בתאגידים  עסקינן  כי  לזכור  "ראוי 

המחזיקים בכספי הציבור בהיקפים עצומים ונהנים מ"רשת ביטחון" ציבורית, וקשה  

להפריז בחשיבות איתנותם למשק ולפרט, במיוחד נוכח הריכוזיות הרבה בבנקאות  

 הישראלית." 

כי   .147 עזר  יצוין  תאגידי  לרבות  בנקאיים,  בתאגידים  והחזקה  שליטה  היתרי  בקבלת  הצורך 

. המחוקק מצא תאגידים בנקאייםרגולציה על  לרק    ייחודיתאינה    (כמו ישראכרט)  וסולקים

המוסדיים   הגופים  על  החלה  ברגולציה  גם  דומות  הוראות  לקבוע  הביטוח,    –לנכון  חברות 

תשמ"א )ביטוח(,  פיננסיים  שירותים  על  הפיקוח  חוק  לראיה,  הגמל.  וקרנות    1981-הפנסיה 

של אמצעי שליטה בגוף מוסדי    5%-את הזכות להחזיק ביותר מ  תלה"( מחוק הפיקוח)להלן: "

הממונה על רשות שוק )להלן: "  ממונה על רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכוןבקבלת היתר מה

לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות    9סעיף    ראו גם  ;לחוק הפיקוח  32]סעיף    "(ההון

   [.2005- גמל(, תשס"ה

המוסדיים   .148 הגופים  יציבות  על  בהגנה  ההון  שוק  רשות  על  הממונה  סמכויות  של  חשיבתן  על 

והמשקיעים,   החוסכים  ציבור  טובת  על  הבנקאיים  ושמירה  לתאגידים  להקביל  ניתן  אותם 

משה טרי )נאמן( נ' אי די בי חברה   28775-07-16עמדה כב' השופטת רונן ]ה"פ  ותאגידי העזר, 

 [ : 40(, בפס' 5.4.2017)פורסם בנבו,  לפתוח בע"מ

תפקיד הממונה, כעולה מהחוק והפסיקה, הוא הגנה על טובת המבוטחים והחוסכים "

החברים בגופים המוסדיים שתחת פיקוחה, לרבות שמירה על יציבותם של גופים אלה. 

הממונה .  ..מכוח עקרון חוקיות המינהל, על הממונה לפעול במסגרת סמכויותיה בחוק
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אמנם לוקחת בחשבון השלכות של החלטות מנהליות שלה גם על גורמים אחרים, אך 

הציבור  של  לאינטרס  היא  הבכורה  אלה.  להשלכות  בכורה  לתת  רשאית  אינה  היא 

    ".ציבור המבוטחים והחוסכים –שתפקידה להגן עליו 

לגופים המוסדיים, גם תאגידים בנקאיים, לרבות סולקים, הם גופים שיציבותם היא    בדומה .149

על הציבור הרחב. משכך, השליטה וההחזקה בהם אינה    גנהקריטית לשמירה על המשק ולה

זכות השליטה בגופים  דומה לרכישת בעלות בטאבו הנתונה לכל אחד ולא ניתן לשנותה. להפך, 

אלו כפופה לקבלת היתר מהמפקח הרלוונטי, עמידה בתנאים רגולטוריים מכבידים, ותוקנה  

 רק למועמד שימצא מתאים בהתאם לשיקולים המנויים בדין.  

 

 השיקולים שיובאו בחשבון במתן היתר שליטה   .ב.1.ה

והוא  נגיד בנק ישראל,  מה רכישת שליטה בהיתר  תלבהמשך לאמור, חוק הבנקאות אינו רק מ .150

בהתאם   ולאזנם )  בקשה לקבלת היתר  לבחון  בבואו  שעל הנגיד לשקול  השיקוליםאת    מפרט

 .  (לכללי המשפט המינהלי

לחוק הבנקאות, השיקולים שיובאו בחשבון במתן היתר    6-( ו1)ב34יג)א(,  36כאמור בסעיפים   .151

 :  )בשינויים המחויבים( 6שליטה הם השיקולים המנויים בסעיף  

 ( תכנית הפעולה של המבקש וסיכוייו להגשימה; 1)"

 ;( התאמתם של בעלי אמצעי השליטה, הדירקטורים והמנהלים של המבקש לתפקידם2) 

בשוק ההון ובמיוחד לתרומתו לתחרות במערכת הבנקאות    תרומת מתן הרשיון לתחרות (3)

 ולרמת השירותים בה; 

 ( המדיניות הכלכלית של הממשלה;4)

 ( טובת הציבור;5)

הדדיות בדבר רישוי תאגידים בנקאיים בין ישראל לבין המדינה שבה   - ( לגבי בנק חוץ  6)

 " מרכז עסקיו של המבקש.

וכן שיקולים הנוגעים לחוסנו הכלכלי של המבקש, ניסיונו העסקי ועיסוקיו האחרים, וכן ניקיון  

 ( לחוק[.  1)ב34כפיו ]כאמור בסעיף 

מאי   .152 בחודש  האלו,  להוראות  את    2018בהתאם  להגדיר  שמטרתו  מסמך  ישראל  בנק  פרסם 

הקריטריונים למי שיבקש לקבל היתר שליטה בחברת כרטיסי אשראי או להקים ולהיות בעלים  

קריטריונים ותנאים כלליים למבקש היתר לשלוט ולהחזיק אמצעי שליטה בסולק  של סולק: "

)להלן:  2018במאי    29)  19, ר/הפיקוח על הבנקים  –בנק ישראל  "  ובחברת כרטיסי אשראי  )

 "(.  מסמך הקריטריונים"

קריטריונים לקבל שליטה בחברת כרטיסי אשראי מיום העתק הנחיית בנק ישראל בנושא  

 75נספח ע/מצורף בזאת ומסומן כ 29.5.20218

שפרסם   .153 הקריטריונים  ישראל  במסמך  אותם    מפורטיםבנק  המרכזיים  ישקול  הקריטריונים 

שליטה:   היתר  להעניק  בבואו  הבנקים  הנגיד  על  הפיקוח  שבוחן  המרכזיים  "הקריטריונים 

כוללים היבטים של  וש הנגיד היתר שליטה  פיהם מעניק  ויושרהעל  פיננסי,  יושר    -   חוסן 
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הבטחת אי קיומם של ניגודי  ו ,ניסיון עסקי קודםכמוגדר במסמך זה, אסטרטגית השקעה,  

 [.  1, בעמ' שם] "עניינים

כי   .154 מהקריטריונים האמורים תתאפשר רק במקרים    סטייהעוד מצוין בהנחיית בנק ישראל 

, ובכל מקרה היא לא תתאפשר אם בכך יש בהם יש "אלמנטים המפצים" על אותה סטייה

 [:2, בעמ'  שםלפגוע במטרות העומדות בבסיס הוראות אלו ]

"ההוראות והקריטריונים המפורטים במסמך זה הם בבחינת קווים מנחים שייושמו  

בפועל תוך הפעלת שיקול דעת בהתאם לנתוני הסולק ובעלי השליטה הפוטנציאליים.  

יתכנו סטיות מהקריטריונים ומהתנאים המפורטים אם ישוכנע הנגיד כי קיימים, בין  

מהקריטריו הסטייה  על  המפצים  אלמנטים  פוגעת נים,  השאר,  אינה  הסטייה  וכי 

במטרות העומדות בבסיס קביעתם של הקריטריונים ושל התנאים, לאמור, הבטחת  

 ."חוסנו הפיננסי של הסולק, יציבות השליטה בו וניהולו התקין לאורך זמן

155. " דרישת קריטריון  אינה מפרשת את  ישראל  בנק  והיושרה הנחיית  " שנדרש ממבקש  היושר 

לאור המידע שבנק ישראל מבקש לקבל   זה  ללמוד על קריטריון  ניתן  היתר השליטה. אולם, 

  12[. סעיף  להנחיה  ]המצורף כנספח א' שעליו למלא במסגרת הבקשה להיתר  מהמבקש בשאלון

בעל השליטה  ל או תאגיד מבקש השליטהללשאלון מבקש לקבל פרטים על אודות מקרים בהם 

המבקשב מתוך  תאגיד  לענייננו  הרלוונטיים  המקרים  יובאו  )להלן  כגון  אירועים  אירעו   ,

 הרשימה(:  

שפורק, .  12.6" בתאגיד  עובד  או  דירקטור,  מניות,  מחזיק  הוא  שכיום  או  בעבר  היה 

, או שעשה הסדר עם נושיםשהיה בעבר או שכיום הוא בהליכי פירוק, בכינוס נכסים,  

 ]...[ ;חברותו או רישיונו על ידי גוף רגולטורי ,שבוטל אישורו

)כגון: מבקר המדינה .  12.10 נגיעה אישית   פורסם דוח ביקורת  הכולל ממצאים בעלי 

 ]...[  );כלפיו, לרבות כאלה ביחס לתפקודו

 " .פירוט תביעות תלויות נגד המבקש או תאגידים שבשליטתו. 12.13

ועל חשיבותם של אירועים של חדלות פרעון, הסדרי חוב, כמו גם ממצאי של ביקורות ותביעות   .156

היושר של    מידת כאינדיקציות ל  הפרות דין שיטתיות ועוד,   כנגד התאגידים או בעל השליטה, 

 .  שפרסמו המאסדרים  מבקש ההיתר וניקיון כפיו, ניתן ללמוד מהנחיות נוספות

, רשות ניירות  פורסמה הנחיה משותפת של יחידת הפיקוח על הבנקים 2010  בשנתכך למשל,  .157

שוק ההון, ביטוח    ערך ואגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר )לפני שזה הפך לרשות

"וחיסכון שכותרתה  מפוקחים  בחינת(,  בגופים  "  "מהימנות  המשותפת)להלן:  . "(ההנחיה 

הפיננסיים   המאסדרים  בין  הישראלי  ההון  בשוק  הרמוניזציה  לעשות  יש  כי  קבעה  ההנחיה 

השונים, וזאת ביחס לבחינת המהימנות של אלו המבקשים להיות בעלים או להחזיק אמצעי  

 שליטה בגופים המפוקחים. 

מצורף בזאת ומסומן    1.12.2010העתק הנחיית "בחינת מהימנות בידי גופים מפוקחים" מיום  

 85נספח ע/כ
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כרלוונטיים לבחינת מהימנות יש לציין:  במסמך ההנחיה המשותפת  בין יתר התבחינים שנזכרו   .158

הפן   רק  לא  אולם,  בזאת.  וכיוצא  כספיים  עיצומים  אישום,  כתבי  הגשת  פליליות,  הרשעות 

בהליכים משפטיים   ממצאים"הפלילי או המנהלי מוזכר כרלוונטי לבחינת מהימנות, כי אם גם  

 "בדבר הפרות חוק מהותיות, פגיעה בחובות אמון, חריגה מהותית מסטנדרט זהירות וסבירות

כנושא משרה או היות בעל השליטה בתאגיד בעת שזה פורק בשל  כהונה"[, וכן  6, בסעיף  שם]

בעל  או  מועמד  וכן  שלו  מהותיות  בהתחייבויות  התאגיד  של  עמידה  אי  ו/או  פירעון  חדלות 

שלו מהותיות  אישיות  כלכליות  בהתחייבויות  עמד  שלא  משרה  נושא  ו/או  , שם]"  שליטה 

   [. 8בסעיף 

הנחייה ברוח דומה לגבי אמות המידה לבחינת קריטריון היושר והיושרה של מבקש היתר בגוף   .159

 .2018מפוקח ניתן למצוא במסמך של רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון מחודש יולי  

מוסדרים  העתק   פיננסים  שירותים  )  2018-10-9חוזר  ויושרה"  יושר  (  09.07.2018"חוזר 

   59ח ע/נספמצורף בזאת ומסומן כ

 

 בהחלטת הנגיד נפלו פגמים מינהליים קשים  .2.ה

החלטתו של נגיד בנק ישראל להעניק למר תשובה היתר שליטה בחברת ישראכרט, באמצעות   .160

חברת דלק, היא החלטה מינהלית. ככזו, החלטה כפופה בראש ובראשונה לדין, ולכללי המשפט  

המינהלי. בתוך כך, על החלטת הנגיד להענקת רישיון לעמוד בתנאים שנקבעו בחוק הבנקאות  

אופן סביר ושאינו שרירותי בין השיקולים הרלוונטיים השונים שעמדו  )רישוי(; עליה לאזן ב

בפני הנציב; עליה להתקבל על יסוד תשתית עובדתית מלאה, לאחר היוועצות כדין עם הגורמים  

 המוסמכים, ובאופן מנומק. 

 כפי שיובהר להלן, לא כך היה בענייננו.   .161

לשלוט בחברת ישראכרט,   – על עברו שפורט בהרחבה לעיל    –החלטת הנגיד לאפשר למר תשובה   .162

אינה מאזנת באופן סביר בין השיקולים אותם רשאי הנגיד לשקול בבואו להעניק היתר שליטה  

בחברת אשראי גדולה ומשמעותית; יתר על כן, היא חורגת מההנחיות המנהליות שנקבעו בבנק  

ן המעורר חשש לשרירות שיקול הדעת הרגולטורי, היא נעשתה בלא להיוועץ  ישראל עצמו, באופ

הוועדה לצמצום ריכוזיות, והיא ניתנה ללא כל הנמקה    - בגורם חיוני להחלטה כה משמעותית  

 או התייחסות לשיקולים הציבוריים הצריכים בהחלטה מסוג זה.  

כל אלו מעוררים חשש שמא ההחלטה התקבלה באופן בלתי תקין, ולמצער אינה מאפשרת לפזר   .163

 את עננת החששות סביב ההחלטה הבלתי סבירה. 

 והכל כמפורט להלן:  .164

חורגת   .א.2.ה הנגיד  ממתחםהחלטת  קיצוני  ואינה    ,הסבירות   באופן 

 מאזנת כנדרש בין השיקולים הקבועים בחוק 
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ט  36כאמור, ישראכרט מהווה "נותן שירותי תשלום בעל חשיבות יציבותית", כהגדרתו בסעיף   .165

שליטה באמצעי  והחזקה  שליטה  לסעיף  בהתאם  לפיכך,  הבנקאות.  כפופה    ,לחוק  ישראכרט 

סעיפים   בעלי  36-יב36להוראות  תשלום  שירותי  נותן  ברישוי  העוסקים  הבנקאות,  לחוק  יג 

חשיבות יציבותית ובתנאים לו. סעיפים אלו, כאמור, קובעים כי השיקולים אותם רשאי לשקול  

בסעיף   הקבועים  השיקולים  הם  שליטה  היתר  להעניק  אם  להחליט  בבואו  לחוק    6הנגיד 

 אלו הן הוראות החוק. הבנקאות. 

ואולם, על מנת לעמוד כהחלטה חוקית, אין די בכך  שהנגיד ישקול את השיקולים הרלוונטיים   .166

אותם   בין  סביר  באופן  לאזן  עליה  וככזו  מינהלית,  החלטה  היא  החלטתו  בחוק;  המותרים 

דפי זהב   389/80שיקולים מותרים, תוך ייחוס משקל ראוי לשיקולים שבטובת הציבור ]בג"ץ  

 ([.  1980) 421( 1, פ"ד לה)בע"מ נ' רשות השידור

כידוע, חובת הרשות המנהלית לפעול בסבירות מחייבת את שקילת כל השיקולים הרלוונטיים,   .167

אזרחים למען מינהל תקין וטוהר    -אמיתי    4267/93בג"ץ  וכי אלו יקבלו את משקלם הראוי ]

([. כפי שהבהיר בית  1993)  677,  441(  5, פ"ד מז)נ' יצחק רבין, ראש ממשלת ישראל המידות

הסתדרות העובדים הכללית החדשה    3758/17בג"ץ  המשפט הנכבד את תמצית עילת הסבירות ]

 :  כב' השופט )בדימ'( דנציגר[  עמדת ל  35(, בפס'  20.7.2017)פורסם בנבו,   נ' הנהלת בתי המשפט

"עילה זו מאפשרת לבית המשפט להתערב בשיקול הדעת המינהלי, במקרים שבהם  

הגורם המוסמך לא שקל את כלל השיקולים הנדרשים לצורך החלטתו, או שלא העניק  

שמורה   אלה  בנסיבות  התערבות  ככלל,  הראוי.  המשקל  את  השונים  לשיקולים 

 סבירות מהותית או קיצונית"  -למקרים של אי

כך, על בית המשפט המעביר ביקורת שיפוטית על החלטת הרשות המנהלית לבחון לא רק האם   .168

היא שקלה את כל השיקולים הרלוונטיים, כי אם גם לבחון את האיזון הפנימי שהרשות ערכה  

-ביניהם, ולהבטיח שניתן המשקל הראוי לאינטרסים השונים שיש להתחשב בהם ]דפנה ברק

דפי זהב בע"מ   389/80; בג"ץ  725"(, בעמ'  ארז- ברק( )להלן: "2010)  משפט מינהלי, כרך א'ארז  

 ([.  1980) 437, 421(  1, פ"ד לה)נ' רשות השידור

ככלל, בית המשפט הנכבד לא נוטה להחליף את שיקול הדעת המקצועי של הרשות המנהלית   .169

המוסמכת, או המאסדר, בשיקול דעתו שלו, וזאת אלא אם נפל בו פגם משפטי המקים עילה  

למשל:   ]ראו  שיפוטית  לביטוח    4960/18דנ"א  להתערבות  חברה  הפניקס  נ'  זליגמן  שולמית 

 [.  32בעמ' "(, עניין זליגמן( )להלן: "4.7.2021)פורסם בנבו, בע"מ 

כפי שעמד על כך בית המשפט, במקרה אחר, ביחס להתערבות בשיקול הדעת של המפקח על   .170

]בג"ץ   ארבל    5048/07הבנקים  ישראל  - דב  בנק  נ'  על הבנקים-עו"ד  בנבו,    המפקח  )פורסם 

 לפסק דינה של כב' השופטת )בדימ'( פרוקצ'יה([: 7(, בפס'  9.10.2007

"בית המשפט לא יחליף את שיקול דעתו של המפקח בשיקול דעתו שלו, ולא יתערב  

עילה   המקים  משפטי  פגם  בו  נפל  אם  אלא  המינהלי,  הדעת  שיקול  הפעלת  באופן 

פי המשפט הציבורי... התערבות שיפוטית בשיקול דעת זה -להתערבות שיפוטית על

ונשמרת למקרים חריגים בלבד, בהם הפגיעה בפרט או באינטרס  היא צרה ביותר,  

 ." הציבורי הכללי עליו מופקד המפקח הינה מהותית



33 

 

כפי שיובהר מיד, בענייננו עסקינן במקרה מאותם המקרים החריגים, בהם החלטת המפקח על   .171

  – הבנקים ונגיד בנק ישראל חורגת מכללי המשפט הציבורי בהיותה חורגת ממתחם הסבירות  

ההחלטה לא יחסה משקל ראוי לשיקולים בדבר התאמת המבקש לשליטה בתאגיד פיננסי גדול,  

והיא לא יחסה משקל ראוי לשיקולים שבטובת הציבור. בכך, החלטת    ליושרו ולניקיון כפיו;

המצדיק   באופן  ישראל,  בנק  מופקד  עליו  הציבורי  באינטרס  מהותית  לפגיעה  גורמת  הנגיד 

 מעורבות שיפוטית. 

מנומק של החלטת הנגיד והמפקח על  - כבר בשלב זה יובהר, כי בשל נוסחה הלאקוני והבלתי .172

, אין לדעת מה הם השיקולים שנשקלו על ידי בנק ישראל, ומה הוא  9.7.2025הבנקים מיום  

המבקש   התאמת  לשיקולי  כלשהו  משקל  ייחסה  הרשות  ואם  להם,  שניתן  היחסי  המשקל 

ואולם, לשיטת העותרת לא יכול להיות ספק כי שיקולים    והתאמתו ולשיקולי טובת הציבור.

אלו, ככל שנשקלו, לא קיבלו משקל ראוי במסגרת ההחלטה, ובשל כך דינה פסלות ]וראו אצל  

 [.  726-728, בעמ' ארז-ברק

ויושרו   .1.א.2.ה המבקש  התאמת  לשיקולי  הראוי  המשקל  ניתן  לא 

 העסקי 

והמפקח על הבנקים לתת היתר שליטה למר   .173 דנן, החלטת הנגיד  כי במקרה  העותרת סבורה 

תשובה וקבוצת דלק בישראכרט, חורגת ממתחם הסבירות מאחר שלא ניתן המשקל ההולם  

 לשיקולים הנוגעים להתאמת מר תשובה להיות בעל השליטה, יושרו העסקי ונקיון כפיו. 

לנגיד את השיקולים שעליו להביא בחשבון טרם קבלת החלטה לתת   .174 המחוקק בחר להתוות 

]סעיפים   שליטה  עליו    6-ו  34יג,  36היתר  כי  לנגיד  התווה  המחוקק  בפרט,  הבנקאות[.  לחוק 

ניקיון לחוק, גם את ניסיונו העסקי ואת    6לשקול, בנוסף למידת התאמתו של המבקש לפי סעיף  

 ( לחוק[.  1)ב34של המבקש, קרי יושרו ותום ליבו במובן הרחב ]סעיף כפיו 

ודוק, בקבעו כי מתן היתר שליטה מחייב התייחסות לשיקול ניקיון כפיו של המבקש, המחוקק   .175

מוסרי בהתנהלותו, ונמנע מלהסתפק רק בהוראה הנוגעת לעבר פלילי  -הדגיש את ההיבט האתי

א)ג( לחוק שנוגע לביטול היתר או שינויו במקרה של הגשת כתב 34כזה או אחר, והשוו לסעיף  

 בחקירה פלילית.   אישום או פתיחה

שכן, הבטחת ניקיון כפיו, יושרו והתאמתו של בעל שליטה במוסד פיננסי משמעותי במשק,   .176

כדוגמת חברת כרטיסי האשראי הגדולה בישראל, חיונית לא רק כדי לשמור על יציבות המוסד  

הפיננסי עצמו, כי אם גם להגן על הציבור הרחב שתלוי בפעילותו התקינה, ולהבטיח את מידת  

 .  מערכת הפיננסיתהאמון הציבורית ב

כי   .177 שלו,  בהנחיותיו  קבע  עצמו  ישראל  בנק  די.  אין  החקוקות  הדין  בהוראות  במסגרת אך 

הנוגע  מידע  לשקול  יש  כאמור,  היתר  למתן  בבחינה של בקשה  התבחינים שיובאו בחשבון 

למעורבות המבקש או חברות בשליטתו בהליכי פשיטת רגל, הטלת עיקולים, פריסת חובות 

לנספח א'[. גם במסגרת ההנחיה המשותפת    12.3לעיל, בסעיף    58ע/]נספח    או הסדר עם נושים

שפרסמו הפיקוח על הבנקים, רנ"י ומשרד האוצר, נקבע כי יש לבחון פגיעה בחובות אמון של  

עמידה  -המבקש, או חריגה מהותית מסטנדרט זהירות וסבירות של בעל השליטה, לרבות אי

 בהתחייבויות כלכליות או אישיות.  
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בענייננו, לא יכול להיות ספק כי שיקולי יושרה וניקיון כפיים לא קיבלו את משקלם הראוי  .178

בהחלטת הנגיד והמפקח על הבנקים לתת היתר שליטה למי שבהתנהלותם הדגימו פעם אחר  

בהתנהלותו הוביל מר תשובה  פעם חוסר ניקיון כפיים וזלזול משווע בכספי הציבור. ויוזכר,  

שקליםל" מיליארדי  בגובה  מעל    תספורות"  במסגרתן  המשקיעים,  ציבור  חשבון    60%על 

מחובותיו נמחקו; קבוצת דלק בשליטתו נשאה הערת "עסק חי" אך לפני שנים ספורות, וצברה  

חובות בגובה מיליארדי שקלים; כנגד מר תשובה והחברות בשליטתו הועלו שוב ושוב טענות  

תאגידי שמילא את חובות הגילוי  רי שומר סף  פיטו, והוא אף הביא להפרת חובות גילויבדבר  

מיליוני   עשרות  בגובה  בפיצויים  ודלק  תשובה  מר  חויבו  שבגינן  )טענות  עליו  שחלו  והדיווח 

ל שבשליטתו  בחברות  המשקיעים  בכספי  לכאורה  השתמש  תשובה  מר  קידום שקלים(;  

שלו, והתנהל באופן שאינו תואם את המצופה מבעל שליטה בגוף כמו    האינטרסים האישיים

 ישראכרט. 

כאן המקום לשוב ולציין, אין המדובר רק בעובדה שהתנהלותו של מר תשובה כבעל שליטה,   .179

והחלטותיו לפעול במינוף גבוה תוך נטיל סיכונים גבוהים )על חשבון כספים שאינם רק שלו( 

שבית המשפט המחוזי, בהליך  הם שהופכים את המקרים הללו לחמורים. נבקש להזכיר גם  

כי  בבירור  קבעה  אלשיך(,  )בדימ'(  הנשיאה  סגנית  כב'  )בהחלטת  הנושים  הסדר  אישור 

 [: 22]וראו בהרחבה לעיל בעמ' מוסרי -התנהגותו כבעל שליטה הייתה פסולה בהיבט האתי 

עניין    "אין לאל ידי... ליתן מעין "ציון לשבח" למר תשובה והתנהלותו אלא נהפוך הוא...

לנו בתוצאה בעייתית, שמאשרת הסדר בעייתי... ]אשר[ מותירה תמיהות רבות ובוודאי  

שאינה מסלקת את עננת החשד הכבדה שדבקה במר תשובה והפועלים מטעמו. עניין לנו  

בהסדר, שרחוק ממתן מענה למצוקה ולנזק הכבד שנגרם לרבים מהמחזיקים הפרטיים. 

לכאור תוך שבעל שליטה אשר  יעמוד מאחורי זאת,  כי  ועדה  עם  קבל  והצהיר  חזר  ה 

לא רק שלו עצמו, אלא גם של   –עסקיו, מסתתר מאחורי מסך אישיות משפטית נפרדת 

וד החברות האחרות, רבות הנכסים, שבבעלותו, ואשר הופרדו מן החברה הקורסת מבע 

   מועד." 

של כב' השופטת אלשיך בדבר "עננת החשד" שדבקה במר תשובה והעובדה  האל בדבריםדי  .180

וניקיון  יושר  לו  לייחס  ניתן  לא  כמה  עד  להבהיר  כדי  במעשים,  גובו  לא  שלו  הצהרותיו  כי 

משקיעי החברות   –כפיים. למעשה, עצם העובדה שמר תשובה אחראי לכך שהציבור הרחב  

חוב שונים, גם היא מספיקה כשלעצמה כדי  הפסיד מיליארדי שקלים בהסדרי    –הציבוריות  

להבהיר שמר תשובה אינו מתאים להחזיק בחברה פיננסית חשובה כישראכרט. שלא ניתן  

להעניק  להבהיר ששיקולים הנוגעים בהתאמתו האישית לא נשקלו, ולמצער לא יוחס להם  

 משקל מספק.  

מר תשובה,   –בחינת האירועים האמורים, כל אחד לחוד ובמצטבר, אינה מותירה מקום לספק   .181

עם כל הכבוד להיותו איש עסקים רב פעלים, אינו מתאים לשלוט בכספם של אחרים, ובחברת  

"נותן שירות בעל חשיבות יציבותית" )ומי שיום אחד  -האשראי הגדולה בישראל, המוגדרת כ

     .עשויה להפוך לבנק(
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מכאן, אין לעותרת אלא להסיק ששיקולים הנוגעים להתאמתם של מר תשובה וקבוצת דלק   .182

לא נשקלו על ידי    –לשליטה בתאגיד פיננסי כה משמעותי, ליושרו וניקיון כפיו של מר תשובה  

 המשיבים, ולמצער לא זכו למשקל מספק במארג השיקולים ששקלו. 

לא יעלה על הדעת שמי שלא שילם את חובותיו לציבור, יהיה אמון על מתן אשראי, בבחינת   .183

לתת לחתול לשמור על השמנת. יתרה מכך, הדבר משדר מסר בעייתי לציבור הרחב שנפגע  

מאותן פרשות, וכן הוא עלול לתרום לעידוד תרבות תאגידית שרואה בעריכת הסדרי חוב מסוג 

 סלחנות. זה, כהתנהגות שתתקבל ב

בהערת אגב יצוין כי חוסר הסבירות שבהחלטה משתקף גם מבחינתם של מקרי עבר, בהם בנק   .184

ישראל דווקא עמד בתוקף על הצורך לשקול שיקולי שעניינם בהתאמת המבקש ויושרו. כך, על 

(, ביקש מר שלמה  2005פי פרסומים בתקשורת, במהלך תהליכי הפרטת בנק לאומי )החל משנת  

( להגדיל את החזקותיו בבנק  2012מגדל חברה לביטוח בע"מ מאז שנת  אליהו )בעל השליטה ב

. ואולם, על פי שורת פרסומים, בנק ישראל הסתייג באופן שיטתי מהענקת היתר  10%- לאומי לכ

שליטה למר אליהו, ונראה שהצדיק את הסתייגותו בשיקולים שונים שעניינם בטוהר המידות.  

ים של מר אליהו עם שותפיו העסקיים, ולאור העובדה  כך למשל, הסתמן כי נוכח יחסיו העכור

שהתפרסמה ידיעה על חשדות שעבר עבירה של הלבנת הון )ודוק עבירה ברמת חומרה נמוכה  

יחסית(, בנק ישראל יסרב לבקשתו לשלוט בלאומי. עוד דווח כי בשל חשדות לפיהם אליהו לא  

ישרא בנק  נמנע  גדולים,  כסף  סכומי  העברת  על  במכס  שליטה  דיווח  היתר  לו  מלהעניק  ל 

 כמבוקש.

מצורף בזאת    29.11.2010העתק כתבה בגלובס בדבר רצונו לקבל היתר שליטה בלאומי מיום  

    60/נספח עומסומן כ

והנה, במקרה עבר בו ביקש בעל ממון לשלוט בבנק, ייחס בנק ישראל משקל רב לשיקולי ניקיון   .185

שליטה   באחוזי  דובר  אליהו  מר  של  שבעניינו  אף  זאת,  שליטה.  היתר  מהענקת  ונמנע  כפיים 

נמוכים יותר מאשר בעניינו של מר תשובה, ואף שהחשדות בהם נחשד מר אליהו בזמנו אינם  

מרה של מעשיו מר תשובה, שתוארו לעיל. על כן, ונוכח העמידה האיתנה  מתקרבים לרמת החו

קשה להלום של בנק ישראל על הסטנדרט הגבוה הנדרש מבעל שליטה בגוף בנקאי במקרי עבר,  

את ההחלטת הנגיד מושא עתירה זו. בהיעדר הנמקה להחלטה, אין אלא להסיק ששיקולים  

 ייננו.הנוגעים לניקיון כפיים, כלל לא נשקלו בענ

 "טובת הציבור" ההחלטה אינה מייחסת משקל לשיקולי .2.א.2.ה

בהחלטתם להעניק היתר שליטה למר תשובה ודלק לא כשלו המשיבים מלייחס את המשקל   .186

הראוי רק לשיקולים הנוגעים לאי התאמתו של מר תשובה בהיבט של יושרו וניסיונו העסקי,  

נוספים,   לשיקולים  חסר  משקל  בהעניקה  גם  הסבירות  ממתחם  חורגת  שההחלטה  ונראה 

( לחוק  5)6", ככל שאלו נשקלו כלל ]בהתאם לסעיף  בטובת הציבור" -החוסים תחת שיקולים ש 

 הבנקאות[.

לעמדת העותרת, מתן היתר שליטה לקבוצת דלק כך שתחזיק בגרעין שליטה בישראכרט של   .187

 מנוגד גם לאינטרס הציבורי הרחב של צמצום הריכוזיות וביזור מוקדי הכוח והשליטה.   ,40%
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כנזכר לעיל, אינטרס ציבורי מובהק ומוביל, עליו עמדו שורה ארוכה של וועדות מקצועיות, כמו   .188

גם המחוקק והממשלה, בצמצום הריכוזיות במשק ובביזור מוקדי הכוח והשליטה בו. דברים  

אלו יפים ביתר שאת ביחס לשוק הפיננסי, ולהפרדתו מהשוק הריאלי. ודי להזכיר, בעניין זה,  

ו  דוחות  חוק  את  חקיקת  את  בכר;  ועדת  שטרום;  ועדת  טרכטנברג;  ועדת  ברודט;  עדת 

הריכוזיות; את הוראות חוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות בשוק הבנקאות בישראל  

 ; ושורה ארוכה של החלטות ממשלה בנושא. 2017-)תיקוני חקיקה(, תשע"ז

ממעוף הציפור, ניתן לומר שמסקנתן המשותפת של הדוחות האמורים היא כי בשוק קטן כמו   .189

ישראל קיים צורך דוחק לפרק גורמים פיננסיים ריכוזיים, לצמצם את הפער בין הון לשליטה  

בין נכסים ריאליים לפיננסיים בידי   בחברות ציבוריות, ולמנוע החזקות צולבות משמעותיות 

 זיים.  אותם גורמים ריכו

רגולטורית   .190 הקפדה  מחייבת  הציבור  טובת  כי  היא  כן,  אם  מהאמור,  העולה  ברורה  מסקנה 

שתפעל לכך שחברות בעלות נתח שוק גדול ושמספקות שירותים חיוניים לציבור כחברות ללא  

שליטה,   מעל  גרעין  של  שליטה  גרעין  עם  במערך   50%ולמצער  עיוות  יהיה  שלא  מנת  )על 

 התמריצים כתוצאה מהפער בין הון לשליטה(.  

ניגודי  יוזכר כי קיומו של גרעין שליטה בחברות פיננסיות ציבוריות מעורר קשיים שונים, כגון   .191

קידום , כאשר המחזיקים בגרעין השליטה מקבלים החלטות למען  עניינים בין בעלי המניות

פרטיים יוצר  אינטרסים  זה  דברים  מצב  שבבעלותם.  אחרות  בהחזקות  אינטרסים  לרבות   ,

עיוות של מערך התמריצים של בעל השליטה: ככל ששיעור הבעלות בהון פוחת, כך פוחתים  

לבעל   יהיה  כי  החשש  וגובר  התאגיד,  לטובת  לפעול  השליטה  בעל  של  התמריצים  בהתאם 

טי תוך פגיעה במשקיעים האחרים מקרב  השליטה אינטרס גדול יותר להפיק על חשבונו רווח פר

ראל: היבטים משפטיים", מחקר מדיניות  הציבור ]ראו: אסף חמדני "ריכוזיות השליטה ביש

ניהול לא זהיר של בעל  [. חשש נוסף הוא 26-28(, בעמ'  2009) המכון הישראלי לדמוקרטיה, 78

 , שכן רמת הסיכון לה הוא חשוף נמוכה יותר כשהשליטה מופרדת מההון.  השליטה את התאגיד

כלומר, שליטה בחברה ציבורית ללא החזקות התואמות אותה, מסכנת את האינטרסים של  .192

ציבור המשקיעים בחברה. מטבע הדברים, לחששות אלו משקל כבד במיוחד כאשר עסקינן 

בהפרדה בין הבעלות לבין השליטה בגוף פיננסי משמעותי, כדוגמת חברת כרטיסי האשראי  

 רבים תלויים בו.   הגדולה במדינה, אשר פרטים ועסקים

, אשר חלקה הארי  בענייננו, כאמור, כיום ישראכרט היא חברה ציבורית ללא גרעין שליטה .193

והפעלת   )הנפקת  חיוניים  שירותים  המספקת  בחברה  מדובר  כן,  כמו  הציבור.  בידי  מוחזק 

כרטיסי אשראי( לכלל הציבור. פעולת החברה ללא גרעין שליטה, מטבע הדברים, מבטיחה כי  

 השליטה בחברה תיוותר מבוזרת, ומצמצמת את הפער הבעייתי בין הון לשליטה.  

התממשות  .194 את  מדויק  באופן  בעבר  הדגים  כבר  תשובה  מר  שהובהר,  כפי  בענייננו,  עוד 

ציבורית בחברה  שליטה  בעל  של  מקיומו  הנובעים  רוב    החששות  בעל  שאינו  למצער,  )או, 

המניות(: מהמקרים שתוארו לעיל, עולה חשש כי מר תשובה פעל לכאורה בניגוד עניינים למול  

בעלי מניות מיעוט, בלקחו סיכונים בלתי סבירים שאף הובילו לחדלות פירעון. עוד עולה החשש  

מקורבי במינוי  שלו  האישיים  האינטרסים  לקידום  לכאורה  פעל  אף  הוא  בחברות  כי  ם 

 שבשליטתו ובשימוש בהן להאדרת שמו, בניגוד למטרותיהן. 
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באמצעות   .195 בישראכרט  לשלוט  תשובה  בהחלטתו למר  ישראל התיר  בנק  אלו,  על אף חששות 

בלבד, כך שבאופן אינהרנטי מתקיים אותו    40%קבוצת דלק, תוך החזקה בגרעין שליטה של  

 פער לא רצוי בין השליטה להון. 

וגורמים   .196 יתרה מכך, כפי שהובהר לעיל, האינטרס הציבורי בפירוק גורמים ריכוזיים במשק, 

המחזיקים בנכסים ריאליים ופיננסיים משמעותיים, בפרט. כפי שפורט לעיל, עד לפני זמן לא  

והפיננסיים   הריאליים  התאגידים  ברשימות  נכללו  דלק  קבוצת  והן  ישראכרט  הן  רב, 

 משמעותם בחוק הריכוזיות.  המשמעותיים )בהתאמה(, כ 

לכלל .197 כתנאי  הריכוזיות  בחוק  שנקבע  לרף  מתחת  החברות  מצויות  כיום  אם  ברשימות    ן אף 

מצב אשר היה אוסר על הנגיד להעניק לתשובה ודלק היתר שליטה    –התאגידים המשמעותיים 

הרי שגם במסגרת הפעלת שיקול דעתו לא היה הנגיד רשאי להתעלם מכך   –על ישראכרט  

כזכור,  .  שמדובר בחיבור בין שני גופים בעלי נתח שוק ופעילות משמעותית כל אחד בתחומו 

התנועה למען איכות השלטון בישראל נ'  5658/23]וראו בג"ץ    סמכות לחוד ושיקול דעת לחוד

 [.ובמובאות שם 563בעמ' , (1.1.2024)פורסם בנבו   הכנסת

נרחבת   .198 בין קבוצה בעלת פעילות  הלכה למעשה, מתן ההיתר מושא העתירה יאפשר חיבור 

בתחום הריאלי לגוף בעל נתח שוק משמעותי בתחום הפיננסי, על כל החששות שעלולים לנבוע 

ועוד ועוד  מימון;  בעסקים המבקשים  פגיעה  עניינים;  ניגודי  ובהם  על    מכך,  בהרחבה  )ראו 

  31-32החששות הטמונים בין שליטה צולבת על תאגידים ריאליים ופיננסיים משמעותיים, פס'  

כשחקן  לעיל(.   תשובה  מר  של  ל"מגרש"  חזרתו  את  למעשה,  הלכה  מאפשר,  ההיתר  מתן 

להגברה   הדרך  את  הסולל  באופן  הפיננסי,  בתחום  והן  הריאלי  בתחום  הן  ביותר  דומיננטי 

ים" אותו צלחנו בעמל רב אך לפני  משמעותית בריכוזיות הכלל משקית ולחזרת "עידן הטייקונ

 פחות מעשור.

אם כן, נראה כי בנק ישראל לא נתן משקל מספק לשיקולים רחבים יותר שבטובת הציבור,   .199

( ולהשלכות הרוחב  50%-הנוגעים לאופן הבעלות )תוך החזקה בהיתר שליטה בהיקף הנמוך מ 

הציבורית,   לנאמנותו  הסבירות,  לעקרונות  בניגוד  זאת,  משקית.  הכלל  הריכוזיות  הביטי  על 

 ( לחוק הבנקאות )רישוי(. 5)6בסעיף  ולעקרון שהתווה המחוקק

מכל האמור לעיל עולה החשש הברור כי ההחלטה להעניק היתר שליטה למר תשובה בחברת   .200

 ישראכרט לקתה בחוסר סבירות איזוני חמור, אם לא בשרירות ממש.  

 שאלת שיקול הדעת הרגולטורי

את   .201 אובייקטיבי  באופן  לבחון  המשפט  בית  על  זה  מסוג  בעניין  כי  יובהר  הצורך,  מן  למעלה 

השיקולים   בין  כראוי  מאזנת  זו  האם  ולבחון  ישראל,  בנק  של  המינהלית  ההחלטה  סבירות 

 השונים, בשים לב לחובת הנאמנות הציבורית של המשיבים. 

אכן, לרגולטור קנוי שיקול דעת רחב מאוד בהפעילו את סמכויותיו כדין, אולם סמכות זו אינה   .202

בלתי מוגבלת, ועל בית המשפט לבחנה כשם שהוא בוחן את שיקול דעתה של כל רשות מנהלית  

התאחדות משרדי הנסיעות ויועצי התיירות בישראל נ' הממונה  2969/19אחרת ]וראו, בג"ץ  

 [.  11, בפס' (16.7.2019)פורסם בנבו  על רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון
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יתר על כן, עניין הענקת היתר השליטה בחברה פיננסית מובילה לגורם ריאלי חזק מעלה מספר   .203

שיקולים המחזקים את הצורך לצמצם דווקא את המשקל הניתן לעמדת בנק ישראל, ולבכר  

לפסק דינו של    34, בעמ'  עניין זליגמןביקורת שיפוטית עצמאית ]והשוו לקריטריונים שצוינו ב 

 כב' המשנה לנשיאה מלצר[:  

רגולטורי,   .203.1 כשל  בו  להיווצר  שעלול  ככזה  אחת  לא  בפסיקה  שהוכר  בשוק  עסקינן 

המתאפיין בפערי כוחות משמעותיים )בין התאגיד הפיננסי לבין ציבור הלווים(, אשר 

מתאפיין בריבוי מקרים של תופעת "הדלת המסתובבת" ]וראו למשל אצל רועי שפירא  

לד בעמ'    מחקרי משפטת צינון"  "דלתות מסתובבות ומידת האפקטיביות של תקופו

([, ומתעורר חשש שהמאסדר לא נועץ כדין בגורמים רלוונטיים )עוד על כך  2023)   781

 בהמשך(; 

נהפוך הוא.    –עמדתו של בנק ישראל בעניין אינה "מעמיקה, מנומקת ורחבת היקף"   .203.2

עמדת הבנק לא נומקה כלל, והובאה כהחלטה "אטומה", שאין הציבור )ואכן, בית  

 המשפט( מסוגל לבחנה;  

מלהעניק   .203.3 נמנע  ובעבר  בנושא,  מאוד  שונות  עמדות  ישראל  בנק  הציג  השנים  לאורך 

 היתר שליטה אף בנסיבות חמורות פחות;  

  – לחוק הבנקאות   6כנדרש בגדרי סעיף  –בבואו לבחון סוגיות הנוגעות בניקיון כפיים  .203.4

 לבנק ישראל אין כל יתרון מוסדי או מומחיות עודפת על פני בית המשפט העליון. 

בדנ"א   .204 הנכבד  בית המשפט  כפי שהבהיר  אלו,  מיוחדת  זליגמןבנסיבות  עדיפות  להעניק  אין   ,

דן בית המשפט  בעניין זליגמן  לעמדת בנק ישראל. דברים אלו יפים ביתר שאת, בשים לב לכך ש

עסקינן    פרשנותב בענייננו  ואילו  למאסדר,  מיוחדת  מומחיות  לכאורה  יש  בה  אסדרה,  דבר 

 עניין המצוי במומחיותו המובהקת של בית המשפט הנכבד.  –ביישום ההוראה הנורמטיבית 

 

נעשתה על בסיס תשתית עובדתית חסרה, וזאת    2-ו   1החלטת המשיבים   .3.ה

 נוכח העבודה שהם לא התייעצו עם הוועדה לצמצום ריכוזיות 

מפורטת,   .205 עובדתית  תשתית  על  להתבסס  צריכה  מנהלית  החלטה  שכל  היא  מושרשת  הלכה 

התנועה למען איכות השלטון בישראל נ' ממשלת    54321-03-25בג"ץ  מבוססת ובדוקה ]ראו:  

בנבו,    ישראל בפס'  21.5.2025)פורסם  והאסמכתאות    91(,  עמית  הנשיא  כב'  של  דינו  לפסק 

 המובאות שם[.

החובה לגבש תשתית עובדתית נרחבת טרם קבלת ההחלטה המנהלית טומנת בחובה, במקרים  .206

או   מידע  בידם  להחזיק  שיכולים  וגופים  גורמים  עם  להתייעץ  החובה  את  גם  המתאימים, 

מבוססת.   החלטה  קבלת  לצורך  רלוונטית  חובת  כידוע,  מומחיות  של  קיומה  כי  היא  הלכה 

היוועצות סטטוטורית איננו תנאי הכרחי לקיומה של חובת היוועצות של רשות לצורך הפעלת 

מקרקעי    פנחס כהן נ' מינהל 5042/96ע"א    ]ראו למשל:  פי חוק-סמכות המופקדת בידיה על 

ירושלים מחוז  בפס'  (1999)  743(  1נג)  ,ישראל  )בדימ'(    13,  השופטת  כב'  של  דינה  לפסק 

 "([. עניין פנחס כהןכהן )להלן: "-שטרסברג
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אינה   .207 ההיוועצות  חובת  אם  אף  רלוונטי  מידע  בידיהם  שיש  גופים  עם  להיוועץ  החשיבות  על 

ההליך    -כרך ב    הסמכות המינהלית,יצחק זמיר  מעוגנת בחוק עמד המלומד יצחק זמיר בספרו ] 

 [: 1204(, בעמ' 2011)  המינהלי

"באופן עקרוני אפשר כי רשות להתייעץ תיעשה בנסיבות המקרה, כפי שקורה לגבי 

סמכויות רשות גם במקרים אחרים, חובה להתייעץ. כך למשל אם ברור כי חוות דעת 

בו במאזן  על הרשות המנהלית להתחשב  ענייני, שחובה  גוף מסוים היא שיקול  של 

צויים בידי גוף מסוים הם חלק  השיקולים לקראת החלטה, או שנתונים מסוימים המ

הכרחי בתשתית הנתונים שהרשות צריכה כדי לבסס החלטה, יש בכך כדי להצמיח 

 חובה להתייעץ עם גוף זה." 

כפי שעמד על כך בית המשפט העליון הנכבד אך לאחרונה, חובתה של רשות מינהלית להתבסס   .208

להקים  "על תשתית עובדתית רלוונטית והולמת להחלטותיה, והחובה לפעול בסבירות, עשויות  

גורמים רלוונטיים, אף במקום שבו לא נקבעה חובת  בנסיבות מסוימות חובת היוועצות עם 

סטטוטורית נ'  8987/22בג"ץ  ]"היוועצות  בישראל  השלטון  איכות  למען  התנועה 

בנבו,   הכנסת בפס'  (2.1.2025)פורסם  בג"ץ    145,  גם:  ראו  פוגלמן;  השופט  של  דינו  לפסק 

 [.306, בעמ' ארז-ברק (; 2004) 696( 2, נח) עו"ד יראון פסטינגר נ' שר המשפטים 8850/02

הנוגעים   .209 המקצועיים  בגורמים  הרשות  היוועצות  ללא  שהתקבלה  מנהלית  החלטה  משכך, 

להחלטה או תוך התעלמות מעמדתם המקצועית של הגורמים הללו, עשויה להיחשב להחלטה  

שהתשתית העובדתית שלה פגומה והיא עלולה להיפסל בשל אי עמידה בחובת הסבירות ]יואב  

 [:903-ו  836(, בע"מ  2023) ביקורת שיפוטית על שיקול דעת מנהלי, כרך ב'דותן 

"חובה על רשות מנהלית, כשהיא באה לקבל החלטה בעניין מסוים, לקיים היוועצות 

. חובה זו מדעי או טכנולוגי רלוונטי   עם מומחים ועם גורמים שיש להם ידע מקצועי, 

על  מטיל  איננו  המסמיך  החוק  שבו  במקום  גם  הסבירות,  דרישת  מכוח  מתקיימת, 

היוועצות. חובת  מעמדת   הרשות  בהתעלמות  החלטה  מקבלת  הרשות  כאשר   )...(

לברר את עמדתם של אנשי הגורמים המקצועיים,   כלל  לא טרחה  או כאשר הרשות 

 .המקצוע, הרי בית המשפט עשוי לפסול את ההחלטה בשל חוסר סבירות"

במקרה דנן, על פי הודעת הנגיד והמפקח על הבנקים בדבר מתן היתר השליטה למר תשובה   .210

]נספח   דלק  הרישיונות    1ע/וקבוצת  ועדת  עם  רק  היוועצות  קיימו  המשיבים  כי  עולה  לעיל[, 

מהחלטת המשיבים להעניק היתר שליטה לתשובה  )כמצוות החוק, ולא מעבר לכך(. עם זאת,  

על כל השלכותיה המשמעותיות לריכוזיות הכלל משקית, שפורטו לעיל   –בחברת ישראכרט  

בלטה בהיעדרה התייחסות לוועדה לצמצום הריכוזיות, ונראה כי המשיבים כלל לא נועצו   –

  בה.

סעיף   .211 מכוח  שהוקמה  הריכוזיות,  לצמצום  הוועדה  הגורם    40כזכור,  היא  הריכוזיות,  לחוק 

המוסמך בדין לייעץ למאסדרים בשאלת ריכוזיות כלל משקית. לעמדת העותרת, קשה להלום  

כי בצומת הכרעה מרכזי בסוגיה בעל חשיבות ציבורית, ואשר עשוי לשאת השלכות רחבות על  

 לותו, לא נשמעה עמדתה של הוועדה עובר לקבלת ההחלטה.השוק הפיננסי והמשק בכל
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סעיפים   .212 ]ראו  בעתירה  בהרחבה  כך  על  עמדה  שהעותרת  והן    69-72כפי  ישראכרט  הן  לעיל[, 

קבוצת דלק ומר תשובה נחשבו עד לפני שנים ספורות כגורמים ריכוזיים לפי חוק הריכוזיות  

לפיכך,   בתחומו(.  אחד  האשראי  )כל  כרטיסי  חברת  בין  שהחיבור  מכך  להתעלם  ניתן  לא 

הגדולה, שהיא נותנת שירותי תשלום בעל חשיבות יציבותית, עם תאגיד ריאלי בעל החזקות  

אף אם כיום    משקית.-משמעותיות במגוון ענפים במשק, עשוי להשליך על הריכוזיות הכלל 

ישראכרט וקבוצת דלק אינם תאגידים פיננסיים וריאליים משמעותיים בהתאם לקריטריונים  

א מבוטלת על הריכוזיות. זאת, ובפרט  שנקבעו בחוק, למיזוג ביניהם עשויה להיות השפעה ל

 לאור היתכנות שישראכרט תקבל בעתיד הנראה לעין רישיון להפוך לתאגיד בנקאי. 

התשתית   .213 כן  ועל  מובהקים  ומשקיים  כלכליים  מקצועיים,  היבטים  בעלת  בהחלטה  מדובר 

העובדתית שביסודה חייבת להיות מוצקה, מקיפה ועדכנית. כדי למלא את חובתם, טרם קבלת  

ההחלטה, היה על הנגיד והמפקח על הבנקים להיוועץ בוועדה לצמצום הריכוזיות בהיותה גורם  

מובן כי רורה, והיותה עוגן משמעותי בנושא מניעת ריכוזיות במשק.  בעל מומחיות רלוונטית ב

בנסיבות אלו, עמדת הוועדה היא בבחינת שיקול רלוונטי אשר החסרתו אינה סבירה ועליה 

ההחלטה   לפסילת  הבריאות 5303/16]בג"ץ  להביא  שר  נ'  גרמן  בג"ץ  13.11.2018)נבו   יעל   ;)

 (1994); 424-423,  412(  5, פ"ד מח) שרת התקשורת  ( נ'1992יורונט קווי זהב בע"מ )  987/94

 [.   עניין פנחס כהן

לפיכך, גם אם לא עמדה למשיבים חובת היוועצות סטטוטורית עם הוועדה לצמצום ריכוזיות  .214

סעיפים   להיוועץ 5-6)כמצוות  שלא  המשיבים  שהחלטת  הרי  הריכוזיות(,  בחוק  למשל,   ,

 הסבירות שנפלה בהחלטה. -בוועדה מהווה פגם מנהלי חמור, ולכל הפחות מחריפה את אי

 

 החלטת המשיבים על הענקת היתר השליטה לא נומקה כלל .4.ה

ההחלטה להעניק למר תשובה ולחברת דלק היתר שליטה בישראכרט, לפיכך, מעוררת חשש   .215

לפגם חמור בשיקול הדעת ובהליך המנהלי שנלווה לה. אכן, אפשר שחששות אלו היו שוככים  

אילו נומקה ההחלטה כדבעי, תוך פירוט השיקולים השונים שנשקלו, האיזון שנעשה ביניהם,  

ובדתית שעמדו בפני המשיבים, וכו'. לא כך היה. כמפורט לעיל  ההליך המנהלי והתשתית הע

[, ההחלטה הובאה בלא כל נימוק  9.7.2025]החלטה מיום    לעיל  1ע/ וכפי שניתן לראות בנספח  

 באשר הוא, מבלי להבהיר מה עמד בבסיסה, וכו'. 

אין צורך להכביר במילים על חשיבותה של חובת ההנמקה בהליך המנהלי, אשר יש לה תכליות   .216

רבות, בהן: קיומה של ההנמקה מסייעת לרשות המנהלית לקבל החלטה רציונלית ומבוססת  

על יסוד הליך סדור; החלטה מנומקת מסייעת להסתמך עליה שכן היא מאפשרת להבין את  

מקרים אחרים; ההנמקה מאפשרת ביקורת על ההחלטה, הן  משמעותיה והשלכותיה ביחס ל

ביקורת ציבורית, הן ביקורת מנהלית והן ביקורת שיפוטית; ההנמקה תורמת לביסוס אמון  

]ראו   שרירותיות  או  זרים  שיקולים  בדבר  לחשדות  מענה  לתת  יכולה  והיא  בשלטון,  הציבור 

בעמ'  ארז- ברקלמשל:   בגץ  423-424,  אמארה    4845/17;  המשפטי ראפת  היועץ  נ'  חמדאן 

בפס'  לממשלה בנבו,    20,  )פורסם  גרוסקופף  השופט  כב'  של  הדין  בגץ  28.10.2019לפסק   ;)
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נציבות שירות המדינה  5538/09 נ'  פלג  אלישע  בפס'  עו"ד  הנשיאה    13,  כב'  של  הדין  לפסק 

 ([.   6.7.2010)בדימ'( ביניש )פורסם בנבו,  

חובת ההנמקה החלה על הרשות המנהלית היא חובה המושרשת בדין ובהלכה הפסוקה, וכפי   .217

לו בחוק   על ידי מי שהוקנתה  שהיטיב לסכם זאת כב' השופט שמגר,  תהליך קבלת החלטה 

", כך שניתן יהיה להעביר עליה  סיכום ההחלטה המנומקת"-סמכות לקבלה, צריך להסתיים ב

 ([.   1983) 49,  29( 3, פ"ד לז) נ' שר הפנים עזרא ברגר  297/82ביקורת משפטית וציבורית ]בג"ץ 

הימנעות הרשות המנהלית מלנמק החלטה שנתקבלה על ידה, משפיעה על  בהתאם לאמור,   .218

אופן הביקורת השיפוטית שיוחל עליה. על החלטה שאינה מנומקת ירחף הספק האם היא  

]ראו:   התקבלה משיקולים ענייניים, או שמא היא התקבלה בשרירות או מטעמים פסולים

)פורסם  צפת נ' שר הפנים    -הוועדה המקומית לתכנון ובניה    3/04ץ  "; בג433, בעמ'  ארז-ברק

 לפסק הדין של כב' השופט א' לוי[.    12(, בפס' 26.12.2005בנבו, 

פרסמו את החלטתם מבלי שהציגו כל הנמקה באשר לשיקולים ששקלו   2-ו  1בענייננו, המשיבים   .219

או לאופן בו הפעילו את שיקול דעתם. זאת, על אף שמדובר בהחלטה שחשיבותה הציבורית  

 היא רבה, והיא צפויה להשפיע לא רק על המערכת הפיננסית, כי אם גם על המשק בכללותו.

  6תרה מכך, בהיעדר הנמקה אין לדעת האם הנגיד שקל את כלל השיקולים האמורים בסעיף  י .220

נוסח סעיף   ויובהר,  "  6לחוק הבנקאות.  כי  יובאו בחשבון קובע  זה  חוק  במתן רישיונות לפי 

אלו:... בהיעדר  עניינים  כולם.  אלו,  שיקולים  לשקול  חוקית  חובה  חלה  הנגיד  על  כלומר,   ."

הנמקה להחלטתו, מתעורר חשש כי חלק מן השיקולים כלל לא נשקלו. אם כך הדבר, הרי שלא  

זו בלבד שהחלטת הנגיד הייתה בלתי סבירה, כי אם חורגת מסמכות, ובלתי חוקית בבירור. כך,  

 ההחלטה לוקה באי חוקיות חמורה.  בהיעדר הנמקה, מתעורר החשש כי

שהשפעותיה  .221 גרידא,  עסקית  החלטה  איננה  השליטה  היתר  הענקת  על  ההחלטה  כאמור, 

מצומצמות לחברות עצמן ובעלי המניות בהן. כי אם, כפי שהעותרת עמדה על כך לאורך על 

החברות   של  המניות  בעלי  או  מלקוחותיהם  חורגים  שהשפעותיו  באירוע  עסקינן  עתירתה, 

על   בעל השלכות  הוא  כי אם  כולוהנדונות,  והמשק  . משכך, המערכת הבנקאית, שוק ההון 

הציבור זכאי ללמוד מה הם השיקולים שהניעו את הנגיד והמפקח על הבנקים לתת בידי מר  

תשובה וקבוצת דלק את ההיתר האמור, חרף אירועי מחיקת החובות וההפרות שנעשו לאורך  

 השנים.  

עם   .222 יחד  אשר  המשיבים,  בהחלטת  שנפל  ועצמאי  נוסף  פגם  מהווה  האמור  ההנמקה  היעדר 

הפגמים הנוספים עליה הצביעה העותרת, מטה את הכף לצורך החשוב בהעברת ההחלטה תחת  

 עינו הבוחנת של בית המשפט הנכבד.  

    

 סוף דבר  .ו

הנה הונחה על שולחנו של בית המשפט הנכבד עתירה חשובה, אשר נדמה במבט ראשון כי עניינה   .223

בעסקה מסחרית בין שני גורמים פרטיים; ואולם, העמקה בפרטיה מלמדת כי המדובר בעסקה  
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נספח ע/1

העתק הודעת בנק ישראל מיום 

9.7.2025 בדבר ההחלטה לאשר למר 

תשובה לשלוט בישראכרט

עמ' 50



 

 02-6552596פקס:   02-6552414/458טל:    91007, ירושלים 780ת"ד 
 

 בנק ישראל

 דוברות והסברה כלכלית

 

  תשפ"הבתמוז,  גי"
 

 2025 ליביו 9

 

 

 הודעה לעיתונות:

 

 בע"מ ישראכרטלשלוט ביצחק שרון )תשובה( לבנק ישראל אישר 

ישראכרט היתר שליטה במר יצחק שרון )תשובה( נתנו היום לנגיד בנק ישראל והמפקח על הבנקים 

 הבדיקהאת תהליך , זאת לאחר שהפיקוח על הבנקים סיים בע"מ

מר יצחק שרון , הודיעו לדניאל חחיאשוילינגיד בנק ישראל, פרופ' אמיר ירון, והמפקח על הבנקים, מר 

בישראכרט בע"מ לקבל היתר שליטה  ות בקשתכי הפיקוח על הבנקים סיים את תהליך בדיק)תשובה(, 

הנגיד העניק את היתר השליטה . נותן שירותי תשלום בעל חשיבות יציבותיתישראכרט( שהיא  –)להלן 

, באמצעות קבוצת דלק בע"מ )תשובה( למר שרוןהיתר השליטה ניתן התייעצות עם ועדת הרישיונות.  לאחר

אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות  2025פברואר ב 20לאחר שביום  ,קבוצת דלק( –)להלן  שבשליטתו

כחלק מיישום  2019 בשנתלציבור ישראכרט את הסכם ההשקעה עם קבוצת דלק. ישראכרט הונפקה 

בבורסה לניירות ערך בתל אביב חברות כרטיסי האשראי מהבנקים. מאז הנפקתה  רפורמת שטרום להפרדת

 .שולטנסחרה ישראכרט כחברה בלא 

ולשם  ההבטחת יציבותשם הפיקוח על הבנקים בבנק ישראל לקחת על ידי תמשיך להיות מפוישראכרט 

תשלום בעלי חשיבות הנותני שירותי ו, בדומה לפיקוח על יתר הבנקים מתן יחס הוגן ללקוחותיהשמירה על 

 בישראל.יציבותית 
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נספח ע/2

העתק דוח הוועדה להגברת 

התחרותיות במשק (דוח שני)

עמ' 52



  

 הוועדה להגברת התחרותיות במשק

 המלצות סופיות והשלמה לדו"ח הביניים

 2012מרץ 
52



 
 משרד האוצר

 הוועדה להגברת התחרותיות במשק

2 
 

 
 באדר התשע"ב ד"כ

 2112במרץ  18
 2112-851מנ. 

  לכבוד,
 ראש הממשלה

 שר האוצר
 נגיד בנק ישראל

 הוועדהו"ח דהנדון: 

ואנו מתכבדים להגיש לכם  ועדה להגברת התחרותיות במשק הישראליהו כחברינו ונימ 2111בחודש אוקטובר 

 את מסקנותינו.

 והיעילות בפעילותרמת התחרותיות  לבחון את מבנה המשק הנוכחי ואת מידת השפעתו על עדה הוטלועל הו

עדה לבחון את סוגיית התחרותיות וה הובכתב המינוי נתבקש צמיחת המשק.ו המשק; היציבות הכלכלית

הענפית והמשקית במובנה הרחב, לאור התפתחותן של קבוצות עסקיות בישראל ולהמליץ לאור בחינה זו על 

צעדי מדיניות אפשריים, על מנת להפוך את המשק לתחרותי ומשוכלל יותר וזאת בהתחשב בסטנדרטים 

 המקובלים בעולם. 

, בצירוף דו"ח הביניים שהוצג בספטמבר, אושרו על מלצות המובאות להלןעדה השלימה את עבודתה. ההוהו

 דעות מיעוט בנושאים שונים מצורפות לנייר זה.  עדה.וסיכום של עבודת הו ידי מרבית חברי הוועדה ומהוות

המלצות הוועדה נבנו כ"טיפול מקיף" לבעיות שזיהינו במשק הישראלי. לפיכך, אנו מבקשים להתייחס אליהן 

 ל מקשה אחת שהוספה או גריעה ממנה ידרשו את בחינת סט ההמלצות כולו.  כא

 בכבוד רב,           

____________         ____________            ____________              ____________    

 פרופ' דיוויד גילה פרופ' שמואל האוזר                     נדלפרופ' יוג'ין ק           יו"ר-חיים שני  

          __             __________            ____________               ____________ 

 גל הרשקוביץ'                        ד"ר קרנית פלוגפרופ' עודד שריג                                

                    ____________          ____________                    ____________ 

ד"ר גיתית גור גרשגורן                   עו"ד אבי ליכט                   דודו זקן                
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 שינויים מרכזיים מדו"ח הביניים -1פרק 

 

 מבוא

 נמצא בעיצומו, נחשב למשבר החמור ביותר מאז עדייןהמשבר העולמי, שטרם ברור אם הוא מתקרב לסופו או 

למדינות נוספות והפך  , גלששנות השלושים של המאה הקודמת. משבר זה, שהחל כמשבר פיננסי בארה"ב

עולמי. המשבר לא פסח גם על המשק הישראלי, שטרם המשבר נהנה מתקופת  כלכליבמהרה למשבר פיננסי ו

צמיחה וגאות מרשימים: ירידה באבטלה לכדי אבטלה חיכוכית, פעילות גבוהה של הסקטור העסקי, ירידה 

הפיננסיים ועוד. אותן שנים של גאות  משמעותית ביחס חוב תוצר, עליה בדירוג אשראי, שגשוג בשווקים

התאפיינו בתמורות משמעותיות בשוק ההון הישראלי ובמרכזן התפתחות שוק האשראי החוץ בנקאי. תמורות 

אלה שיכללו את שוק ההון הישראלי, שינו את אופן מימון הפעילות העיסקית במשק והשפיעו בצורה ניכרת על 

תקופה זו פעילות הסקטור העסקי גאתה, בין היתר בזכות הטמעה מבנה תיק הנכסים של הציבור. כאמור, ב

מוצלחת של פעילויות עסקיות רבות שעברו מידיים ממשלתיות לידיים פרטיות במהלך שני העשורים 

מהירה של המשק, בהובלתו של הסקטור העסקי, תוך העברת נכסים מידיים התפתחות ההאחרונים. ה

ל מקורות מימון חדשים הצריכה התאמה מהירה וסנכרון של מערכי ציבוריות לידיים פרטיות ובהתבסס ע

ואת איתנות ויציבות  המשקיעיםוק תחרותי ויעיל, הגנה על ציבור הרגולציה הממשלתיים במטרה להבטיח ש

המתווכים הפיננסיים. השינויים המבניים המהירים במשק יצרו פערים מסוימים בין המציאות שנוצרה 

ובין ההסדרה והפיקוח הממשלתיים. על רקע אתגרים אלה ובמטרה להתמודד איתם  בסקטור העסקי בישראל

, ע"י ראש הממשלה, שר האוצר ונגיד בנק ישראל, הוועדה להגברת התחרותיות לפני כשנה וחצי הוקמה

 במשק.

המלצותיה הסופיות של הוועדה מובאות במסמך שלהלן. נראה, כי עיתוי סיום עבודת הוועדה איננו 

אלי. האינדיקטורים הכלכליים מצביעים על האטה מסוימת בפעילות הריאלית של המשק, כאשר אופטימ

בצורה ניכרת. עם זאת, חברי הוועדה סבורים כי המלצות  התדרדר מדינת ישראל מצבן של שותפות הסחר של

של המשק ע בפעילות הריאלית ואינן צפויות לפג , בהינתן תקופת ההתאמה שקבעה הוועדה ליישומן,הוועדה

משק, לשפר את יעילות הקצאת המקורות, בן צפויות לקדם את התחרותיות הבטווח הקצר ולעומת זאת 

לתרום תרומה חיובית ליציבותה של המערכת הפיננסית ולתמוך בצמיחה של המשק ורווחת הציבור בטווח 

 הבינוני והארוך. 

יו על סדר יומה של הוועדה, הפנמה של גיבוש המלצות הוועדה נעשה לאור הבנה של מורכבות הנושאים שה

השלכות רוחב שעשויות להיות להמלצות אלה והכרה בכך שלהימנעות מהתמודדות עם הסיכונים והחששות 

מטבע הדברים, היקף ומורכבות הנושאים שעל  .עלול להיות מחיר כבד ברמת המשק שעלו בדיוני הוועדה

הפרק הובילו למספר גישות שונות בנוגע לאופן הטיפול הרצוי בבעיות שבהן דנה הוועדה. המלצות הוועדה 

הסופיות, שיובאו להלן, התקבלו כולן ברוב קולות. לגבי חלק מהסעיפים עם זאת קיימות דעות מיעוט של 

 .  לדו"ח זה 1נספח בחברי וועדה שונים המצורפות 
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ממגוון גורמים  להמלצותיה התייחסויותהוועדה קיימה שימועים וקיבלה לאחר פרסום המלצות הביניים, 

גופים מנציגי חברות ציבוריות, מנציגי הגופים שעלולים להיות מושפעים מהמלצות הוועדה, מ ובכלל כך

. 1מומחים שוניםמנשי אקדמיה ואמ, במשק מנהלים בכיריםמנציגי ציבור, מהמנהלים את כספי הציבור, 

במהלך השימועים, ביקשה הוועדה לקבל חוות דעת ולשמוע עמדות לגבי המשמעויות המעשיות שנגזרות 

על שוק ההון ועל , ה המשקיתמיישום המלצותיה הן ברמת החברה הבודדת והן לגבי השפעת ההמלצות ברמ

ן רחב של עמדות ודעות שהובילו לדיון ובחינה . במהלך השימועים נחשפו חברי הוועדה למגווהסקטור העסקי

 מחודשים של המלצות הביניים.

ראוי לציין כי שלב השימועים חיזק, אצל רוב חברי הוועדה, את התחושה כי הבעיות והסיכונים 

ביניים של הוועדה הינם נכונים ומדויקים ובמקרים מסוימים עוצמת הח "הפוטנציאליים שאובחנו במסגרת דו

ח הביניים "שהוצעו במסגרת דוחלק מן ההמלצות התגברה. עם זאת, חברי הוועדה השתכנעו כי  החששות אף

לפיכך ולאחר דיונים רבים, החליטה  וכי קיימות להן חלופות אחרות שתועלתן גדולה יותר.יישום למורכבות 

 המלצותיה. טיוטת הוועדה לערוך שינויים מסויימים ב

וועדה לעשות הבחנה בין המבנה הרצוי של המשק בטווח הארוך ובין במסגרת המלצותיה הסופיות ביקשה ה

קבוע פועלים במסגרת הרגולטורית הנוכחית. בהתאם לכך הוחלט לקיימים שהתייחסות לגופים עסקיים 

ההוראות שיחולו על חברות גופים העסקיים שפועלים כיום לעומת הוראות מעבר בהן התייחסות שונה ל

ועל מנת להבטיח מעבר יעיל, הן מההיבט במשק ע זעזועים ולמנזאת כדי יים. בעלות עתיד מבניוחדשות 

  העקרונית עליה המליצה הוועדה.העסקי והן מההיבט הרגולטורי, למסגרת הרגולטורית 

מספר  כאשר הינו ריכוזי , מההיבט העל ענפי,ישראלבכי מבנה המשק הקביעה המלצות הוועדה מתבססות על 

באמצעות קבוצות עסקיות. בשיעור ניכר של נכסים ריאליים ופיננסיים במשק אנשי עסקים שולט מצומצם של 

בינלאומית השוואתית. פוטנציאל הגודל, המורכבות  מספרן הנמוך של הקבוצות העסקיות אף בולט מבחינה

עדה ורמת המינוף של קבוצות עסקיות במסגרת הרגולציה ומבנה המשק הקיימים עורר בקרב חברי הוו

חששות לסיכונים הן ברמת המשק, הן בהיבט של איתנות המערכת הפיננסית והן ברמת ההגנה על החוסך 

 הבודד. ההמלצות הסופיות של הוועדה נועדו להתמודד עם הסיכונים הפוטנציאלים האלה.

במטרה לקדם  המלצות הוועדה נועדו בראש ובראשונה להסיר חסמיםחברי הוועדה מבקשים להדגיש כי 

זאת ועוד, חברי הוועדה מבקשים להדגיש כי  יוצרת ומובילה במשק הישראלי.תחרותית, זמות עסקית י

התרשמו במיוחד מדבריהם של משקיעים זרים שבחרו להשקיע את הונם בפעילות עסקית במשק הישראלי 

כלכלתה של חברי הוועדה רואים ערך רב מאוד בתרומתם של משקיעים זרים לושביקשו להופיע בפני הוועדה. 

מדינת ישראל ומקווים כי המלצות הוועדה יעודדו את המשך ואף הגברת פעילותם של משקיעים אלה במשק 

   הישראלי.

 

                                                           
1
כל ניירות העמדה שהוצגו לוועדה זמינים באתר משרד האוצר באינטרנט בכתובת:  

http://mof.gov.il/Pages/CompetitivenessCommittee.aspx 
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 להלן השינויים המרכזיים בהמלצות הוועדה לפי תחומי העיסוק שלה:

 

 המלצות הוועדה בנושא התנאים להקצאת נכסים ציבוריים

שיקולי תחרותיות יינתן משקל ראוי לונכסי מדינה נועדו להבטיח שהמלצות הוועדה בנוגע להקצאת זכויות 

נוסחו תוך התחשבות ביצוע ההקצאה. בדומה למכלול המלצות הוועדה, המלצות אלה  טרםומניעת ריכוזיות 

ככול הניתן. במסגרת  ים,ומהיר יםהקצאה יעיל כיהליותוך תמיכה בליזמים הנדרשת וודאות ברמת ה

יובילו  ,בינייםהח "בדו הבמתכונת שהוצג ,השימועים הועלו בפני חברי הוועדה חששות כי המלצות הוועדה

לחוסר וודאות בקרב הגופים הניגשים להתמודד על נכסים או זכויות שהמדינה מקצה. בנוסף הועלו חששות כי 

חברי במסגרת הקצאת נכסים וזכויות ציבוריים.  המלצות הוועדה יגרמו להתארכות התהליכים הבירוקרטים

הוועדה בחנו את הטענות שהועלו בפניהם והחליטו לערוך מספר שינויים בהמלצות הוועדה כך שיובטח 

ביצוע ההקצאה תוך מינימום פגיעה בוודאות  ילקחו בחשבון טרםשיקולי תחרותיות ומניעת ריכוזיות ש

 . ויעילות התהליך

 ח ביניים"המלצות הוועדה מדוהשינויים המרכזיים ב

הגופים שהקצאת משאבי הציבור עבורם עלולה להגביר את של הגדרה ברורה יותר של הקריטריונים  .1

 תאגידהריכוזיות ולכן דורשת בחינה מיוחדת. הגדרת גופים אלה נשענת על הקריטריונים להגדרת "

 ריאלי משמעותי".

במסגרת לוחות ועם הממונה על הגבלים עסקיים הבטחת תהליך היוועצות עם הוועדה המייעצת  .2

 .התמשכות ההליכיםע ככול הניתן ובכדי למנמוגדרים מראש זמנים 

  

 המלצות הוועדה בנושא החזקות ריאליות ופיננסיות 

ח הביניים של "מתווה המלצות הוועדה בנושא בחינת החזקות ריאליות ופיננסיות עליו הומלץ במסגרת דו

הוועדה והמתודולוגיה שהוצעה לשינוי מבני, בהתבסס על קריטריונים כמותיים שמעידים על פוטנציאל 

 להיווצרות ניגודי עניינים, נותרו מקובלים על כלל חברי הוועדה. 

אף השתכנעו  , חלק מחברי הוועדהוקבלת המלצות מהיועץ המקצועי החיצוני לוועדה בעקבות קיום השימועים

ית ועל או פיננסית משמעותמשמעותית אינם מייצגים נאמנה קריטריונים לפעילות ריאלית  כי הספים שהוצעו

כן יש צורך בהגדרה מחדש כך שגופים ריאליים ופיננסיים בעלי השפעה משמעותית על הפעילות במשק יכללו 

 במסגרת המלצות הוועדה.

ריטריונים שיכולים לשמש כאומדנים מדויקים יותר כמו כן, קיבלה הוועדה מגוון המלצות שונות באשר לק

להשפעה משמעותית במשק ולפוטנציאל לניגודי עניינים בין פעילות ריאלית ופיננסית. לגבי תאגידים ריאליים 
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מוסף של התאגיד ונתח הערך המקומי, האשראי היקף הבין השאר, קריטריונים כגון  ,הוצעואו השולטים בהם 

י. בהקשר של קריטריונים לגופים הפיננסיים נבחנה אפשרות להבחין בין תאגידים מהשוק הרלבנט הפעילות

 ים ובין גופים שמנהלים נכסים.   יבנקא

ביניים של הוועדה תואם את הח "כאמור, חברי הוועדה הגיעו למסקנה כי מתווה ההמלצות שהוצע בדו

רדה גורפת על החזקה של גופים דעות התומכות בהפהובעו בפני הוועדה  .המטרות לשמן הוקמה הוועדה

לדעת רוב חברי הוועדה אין מקום לאיסור גורף על החזקה  ואולם, ם על ידי אותו בעל שליטהיריאלים ופיננסי

הכבדה רגולטורית משמעותית על כלל התאגידים או ל כאמור מקבילה של פעילות ריאלית ופיננסית

המוגדרים על פי קריטריונים כפי  גופים משמעותיים,. אלא, יש מקום למקד את הטיפול באותם הפיננסיים

ח הביניים עלולים להשפיע באופן משמעותי יותר על התחרות במשק. "שיפורטו, בהם החששות שהועלו בדו

מגדירים תאגיד ריאלי משמעותי וכן העם זאת, חברי הוועדה החליטו לבצע שינויים מסוימים בקריטריונים 

יותר  תנו מענה טובים שנקבעו, כך שהקריטריונים והספים שנקבעו ילהפחית במידה מסוימת את הספ

 כמפורט להלן. לחששות ולסיכונים הפוטנציאלים שהוצגו ע"י חברי הוועדה

 ח ביניים”יים בהמלצות הוועדה מדוהשינויים המרכז

 נים להגדרת תאגיד ריאלי משמעותישינוי קריטריו .1

קה משותפת של נכסים ריאליים ופיננסיים ע"י אותו הפוטנציאליים שנובעים מהחז ניגודי העניינים

בעל שליטה נוגעים להעברת מידע בין הגוף הפיננסי והתאגיד הריאלי, מניעת אשראי מהמתחרים של 

 עלולים אף לפגועהתאגיד הריאלי, מימון צולב בין שני בעלי שליטה של פעילות ריאלית ופיננסית ו

פוטנציאל  .כנציגי ציבור המשקיעים םאת תפקידוי יכולתם של הגופים הפיננסיים למלא כראב

נגזר מהיקף הפעילות הריאלית של  ניגודי ענייניםהפגיעה במשק כתוצאה מהתממשות של אותם 

אותם תאגידים וכן מהיקף האשראי שהם צורכים במשק. חברי הוועדה סברו כי מכירות מקומיות של 

 בין הפעילות הריאלית והפיננסית.  התאגידים הריאליים הינו אומדן ראוי לפוטנציאל ניגודי עניינים

 בטיוטת הדו"חן המאזן, שעליו הומלץ לעומת זאת, חברי הוועדה מצאו לנכון לבטל את קריטריו

ע את האשראי המקומי של התאגיד הריאלי וכאומדן להיקף האשראי של התאגיד הריאלי ולקב

כי קריטריון זה יצביע באופן מדויק יותר על פוטנציאל לניגודי הנחה וזאת מתוך  ,כקריטריון במקומו

 עניינים בין לווה למלווה שנמצאים תחת אותו בעל שליטה.

 משמעותי ריאלי הפחתת ספים להגדרת תאגיד .2

עונים בצורה מספקת על ח אינם "דוטיוטת החברי הוועדה השתכנעו כי הספים שנקבעו במסגרת 

ספים נמוכים יותר  הגדירלכן, ביקשו חברי הוועדה להחששות והסיכונים עליהם הצביעה הוועדה. 

מכירות  הל תאגיד ריאלי משמעותי יהילהיותו שף ע כי הסולהגדרה של תאגיד ריאלי משמעותי ולקב

מיליארדי ש"ח כפי שנקבע בדו"ח  8)לעומת סף של   מיליארדי ש"ח 6בישראל בהיקף שעולה על 

 21)לעומת סף של מאזן בסך  מיליארדי ש"ח 6נטילת אשראי מקומי בהיקף שעולה על  אוביניים( ה

 יותר טוב ןאומד המהוו הגדרה זאת. לדעת חברי הוועדה ביניים(המיליארדי ש"ח כפי שנקבע בדו"ח 

 .ניגודי עניינים משמעותיללפוטנציאל 
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המטרה המרכזית שראו לנגד עיניהם חברי הוועדה היא הגברת התחרותיות במשק ולכן במטרה לקדם 

חברי הוועדה לא להחיל את  ביקשותחרותיות במשק באמצעות עידוד צמיחה של גופים ריאליים, 

ר הנגזר מהספים המצוינים לעיל על תאגידים ריאליים שיהפכו למשמעותיים לאחר קבלת האיסו

, עד אשר יגיעו להיקף מכירות או אשראי מקומיים בגוף פיננסי משמעותי היתר שליטה או החזקה

מיליארד ש"ח ובתנאי שהגידול בהיקף המכירות ובהיקף האשראי אינם נובעים  7.5-מהגבוהים 

 .ריאלים חדשים מרכישה של גופים

לבין השלכת ההמלצות על זאת ועוד, במטרה לבצע הבחנה בין מבנה המשק הרצוי בטווח הארוך 

ע כי גם לגבי תאגידים ריאליים שנשלטים ע"י מי ששולט בגוף ו, ביקשה הוועדה לקבהגופים הקיימים

שר היקף המכירות תידרש הפרדה בין הפעילויות הריאליות והפיננסיות רק כאכיום, משמעותי פיננסי 

 7.5מיליארד ש"ח או שנטילת האשראי המקומי תעלה על  7.5של התאגיד הריאלי בישראל יעלה על 

 מיליארד ש"ח.

  משמעותי להגדרת תאגיד פיננסי הסףהפחתת  .3

בדומה לספים שמגדירים תאגיד ריאלי משמעותי, השתכנעו חברי הוועדה כי יש להפחית את הסף 

 ש"ח.  מיליארד 41 נכסים העולים עלע כי הסף יהיה ומשמעותי ולקבשמגדיר תאגיד פיננסי 

 51 של רף קביעתהוועדה כי  סברה, הקיימים הבעלות מבני על להשפיע צפוי אינו ל"הנ שהשינוי אף על

 -ל משמעותי פיננסי תאגיד של להגדרתו הרף את להקטין מקום יש וכי, מדי גבוה הואש"ח  ארדימיל

 בהיקפו משמעותי ואשה תאגיד בצורה טובה יותר משקף זה רףלדעת חברי הוועדה  ש"ח. ארדימיל 41

 לתאגיד שונים ספים הגדרת בעד טיעונים שמעה הוועדהיצוין כי  .ההון בשוק פעילות על ומשפיע

 החליטה גופיםסוגי ה בין ההבדלים למרות המנהלים כספי אחרים, אך פיננסיים גופים לעומת בנקאי

 .קריטריון באותו להשתמש ופשטות אחידות מטעמי הוועדה

הפחתת תקופת מעבר לגבי איסור כהונה מקבילה של דירקטורים בתאגידים ריאליים ופיננסיים  .4

 משמעותיים

כאמור, אחד החששות המרכזיים שנובעים מהחזקה מקבילה של פעילות ריאלית ופיננסית הוא 

השימועים, החליטו  בלכן, בעקבות של פוטנציאל להעברת מידע וקבלת החלטות מוטה של החברות.

תאפשר המשך כהונה יבמהלכו שביניים ה ח”דושנים שנקבע במסגרת  4חברי הוועדה כי פרק הזמן של 

חששות ל ביחסשל דירקטורים בתאגידים ריאלים ופיננסיים במקביל הינו ארוך מדי ולא מאוזן 

 במשק.  תפגיעה הפוטנציאלילו

תותר כהונה של דירקטורים בתאגיד תקופת המעבר שבמהלכה ע כי ובלקממליצים חברי הוועדה  לכן,

אפשר יהוועדה פרק זמן זה  שנתיים. לדעת חברימשמעותי תקוצר לפיננסי בתאגיד ומשמעותי ריאלי 

ע בפעילות ומבלי לפגזאת החלפה הדרגתית של חברי הדירקטוריון שלא יעמדו בקריטריונים ו

  והפיננסיים.ל התאגידים הריאליים השוטפת ש

שנים לגבי דירקטורים המכהנים  4תקופת המעבר על את  , חברי הוועדה מבקשים להותירעם זאת

, שלגביהם המליצה הוועדה על שבבעלות אותו שולטמשמעותיים בתאגידים ריאליים ופיננסיים 

לפת הפרדה מוחלטת. זאת מכיוון שהחלפת דירקטוריונים בגופים אלו עשויה להתרחש ממילא עם הח

השליטה בהם ולכן חשוב שלוחות הזמנים לשני שינויים אלו יהיו מקבילים. החרגה זאת, לדעת 
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הוועדה, מייצרת איזון ראוי בין הצורך להקטין את ניגודי העניינים בגופים אלו ובין הרצון לשמור על 

  יציבותם ותפקודם התקין של אותם גופים.

  

הגופים שזוהו וזהות מספר  על השפיעלונים והספים אינו צפוי למיטב ידיעתה של הוועדה, שינוי הקריטרי

שינויים הכגופים פיננסיים משמעותיים שנשלטים על ידי מי ששולט בתאגיד ריאלי משמעותי. לעומת זאת, 

מגבילים מאוד את מספר התאגידים הריאליים שיכולים להיות בעלים של תאגיד פיננסי המתוארים לעיל 

צפויים להפחית באופן משמעותי את הפוטנציאל להיווצרות ניגודי עניינים מכך  משמעותי וכפועל יוצא

ולהבטיח את איתנות  במסגרת פעילות הסקטור העסקי בישראל ובכך לקדם את התחרותיות במשק

 .  התאגידים הפיננסיים

 

 שליטה באמצעות מבנה החזקות פירמידאלי המלצות הוועדה בנושא

הביניים של הוועדה, המשק הישראלי מתאפיין במבנה בעלות ריכוזי,  ח”דוכפי שתואר בהרחבה במסגרת 

 גל לכוון את פעילות התאגיד.וכאשר לרוב החברות הנסחרות בבורסה בת"א ישנו בעל מניות עיקרי שמס

מספר  על ידינשלטות ה ציבוריותחברות של לא מבוטל ה ןמאפיין נוסף של מבנה המשק הישראלי הוא חלק

 במבני שליטה פירמידאליים.  מאופיינותמצומצם של קבוצות עסקיות, אשר חלקן הגדול 

 25-מהנתונים ששימשו את הוועדה עולה כי רבע מכלל החברות הרשומות למסחר בישראל משתייכות לכ

צות . בנוסף נמצא כי קבו69%-קבוצות עסקיות גדולות וכי משקלן בנתח השוק )ללא חברת "טבע"( נאמד בכ

קבוצתיים -אלו מאופיינות בפיזור ענפי רחב, במפגשים בין שווקים רבים, במערכת ענפה של קשרים בין

המשתקפת בקשרי בעלות וברשת דירקטורים משותפת וכן ברמת מינוף גבוהה. רוב הקבוצות העסקיות נמנות 

העסקי החוץ בנקאי הוא הקבוצות הגדולות באשראי  11עם הלווים הגדולים של מערכת הבנקאות ומשקלן של 

מחקרים בינלאומיים מראים כי עומק הפירמידות בישראל הוא , מזאת יתרה מסך ההנפקות. 51%-כ

מהגבוהים בעולם. השילוב של פירמידות עמוקות ורמות חוב גבוהות מייצרים בישראל מציאות בה מעטים 

 חרים.שולטים במבנים גדולים, מורכבים וממונפים בעיקר באמצעות כספם של א

 בעלי בשווקים, לדוגמא, כך: יתרונות יש עסקית לקבוצה כי הדגיש הביניים ח"בדו שהוצע מקיף ניתוח

( פיננסיים דווקא לאו) מתווכים של פונקציה למלא עסקיות קבוצות עשויות מפותחים בלתי כלכליים מוסדות

 סיכונים לפיזור לפעול, אליהן המסונפות החברות בין במידע ואסימטריה עסקהביצוע  עלויות מצמצמים אשר

 צוין זאת עם יחד. קבוצתיים פנים שווקים דרך החברות אותן לרשות העומדים המקורות היקף את להגדיל וכן

 שליטה השגת מאפשר, החזקות של פירמידאלית צורה לרוב הכולל, עסקיות קבוצות של המורכב המבנה כי

 בין משמעותי פער יצירת מאפשר זה מבנה ,אחרות במילים. יחסית קטנה בהשקעה החברות מרבית על בפועל

 את מגבירה כידוע זו היעב -( principal-agent problem" )הסוכן בעיית" של ליבה שהוא לשליטה הבעלות

 הפירמידאלים המבנים ,בנוסף .הציבורי באינטרס גם ומכאן השווקים של ביעילותם לפגיעה הפוטנציאל
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 של הכלכלית( entrenchment" )התבצרותם"ל המביאה פוליטית ואף עסקית שדולה של יצירה מאפשרים

 את מגביר השליטה בעלי של והתבצרותם הקלאסית" הסוכן בעיית" של המפגש. ובעליהן עסקיות קבוצות

 בהן הבעלות לשיעור מעבר, בפירמידה הנמוכות ברמות הנמצאות החברות של המקורות לניצול ההסתברות

 מופרזת סיכונים נטילת. בנוסף, המבנה הפירמידאלי מעודד המניות בעלי שאר של באינטרסים פגיעה תוך ואף

בשילוב עם הגודל והמורכבות של מבנים אלו ו"( המוסרי הסיכון" של מקיומו כתוצאה) הקבוצות בעלי של

 עשוי להוביל לפגיעה ביציבות המשק כולו.

היכולת לשלוט במבנים מורכבים של חברות באמצעות השקעה מועטה יחסית בהון, מעוררת חששות 

חששות משמעותיים לפגיעה במשקיעים, פגיעה בתחרותיות ובפגיעה ביציבות המשקית. הוועדה סבורה כי 

של  אגדותעל צורת ההת כפיית שינויים מבנייםבצורה של  התבצעיכולה לטורית המעורבות רגול חייביםאלה מ

המקבלים את המבנים הפירמידיאלים כמות  שימוש בכלי ממשל תאגידיאותן קבוצות עסקיות או באמצעות 

פגיעה במשקיעים במבנים אלה. בנוסף לכלים אלה, ולאור הנסיבות להפחית את הפוטנציאל ל שהם ומטרתם

, בעזרתו של היועץ החיצוני המיוחדות של המשק הישראלי, הוועדה מצאה לנכון לכל אורך עבודתה לחתור גם

 לוועדה, לגיבוש כללים המיועדים להשפיע על מבנה המשק.

ח הביניים הוועדה בחרה שלא להטיל הגבלות ישירות על המבנים המותרים בשימוש ”במסגרת המלצות דו

במשק אלא להסתמך על שורה של מהלכים משמעותיים ומשלימים מתחום הממשל התאגידי שנועדו לטפל 

( בין החזקות בהון לשליטה בפועל ושזוהו כבעלי פוטנציאל Wedgeמצבים, בהם מתקיים פער )באותם 

משמעותי להיווצרות ניגודי עניינים. בין היתר, המליצה הוועדה על כללים שהיו צפויים להשפיע על המבנים 

רות פירמידה, הפירמידיאלים במשק באמצעות מתן "זכות יציאה" במקרים מסוימים לבעלי מניות מיעוט בחב

הגבלת היכולת של בעלי שליטה להרחיב פירמידות באופן לא יעיל והגבלת השימוש בזכויות הצבעה שאינן 

משקפות החזקה בהון. אחד הכלים המרכזיים עליהם הסתמכו המלצות הוועדה בדו"ח הביניים הוא היכולת 

 ל להיווצרות ניגודי עניינים.של הגופים המוסדיים להוות שחקן מרכזי בניסיון להתגבר על הפוטנציא

והקהילה האקדמית  המוסדייםהגופים נציגי  ,בישראל המגזר העסקינציגי העלו הליך השימועים, במסגרת 

חששות לגבי עלויות היישום של הכלים שנכללו בהמלצות הביניים. לאור תגובות אלה, החליטה הוועדה, 

אמצעות הגבלת מספר השכבות הפירמידיאליות. כלי זה בתמיכת יועצה החיצוני, על יישום שינויים מבניים ב

מייצג בצורה טובה את הפער הפוטנציאלי )במקרים רבים עלייה במספר השכבות מייצגת גם עלייה בפער(, הוא 

על היכולת והרצון של  ךנסמחד משמעי ופשוט יחסית ליישום, אינו משפיע על הניהול השוטף בחברות ואינו 

בות בפיקוח על החברות. הגבלה זו מטפלת הן בבעיות המיקרו )פגיעה במשקיעים( מעורשחקנים מוסדיים ל

מכיוון שהיא תוחמת את פוטנציאל ניגוד העניינים בין בעל השליטה לבעלי מניות המיעוט והן בבעיות המאקרו 

הם )פגיעה בתחרותיות וביציבות( בכך שהיא מקטינה את הסיכון ליציבות המשק מקיומם של מבנים רבים ש

 גדולים וממונפים ואשר בינם לבין עצמם מתקיימים קשרי גומלין סבוכים ומורכבים. 

לפיכך, לאחר שבחנה את מגוון האלטרנטיבות והכלים שהונחו בפניה וקיימה מספר רב של דיונים, ממליצה 

 :בפוטנציאל הבעיות הנובע ממבנה המשקהטיפול  באופןהוועדה על מספר שינויים עיקריים 
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 ח ביניים"יים בהמלצות הוועדה מדום המרכזהשינויי

 הבחנה בין המצב הרצוי בעתיד ובין המבנים הקיימים כיום .1

שתי מבנים של את הקבוצות העסקיות בישראל לבעתיד להגביל לאור האמור לעיל המליצה הוועדה 

 . חברות אגרות חוב, לכל היותר וא שכבות ציבוריות

מבנה המשק הרצוי בטווח הארוך לבין הכללים שיחולו על  חברי הוועדה סברו כי יש להבחין בין

הגופים הקיימים. מאחר ומבנה המשק הנוכחי כולל עשרות רבות של חברות המאוגדות במבנה 

פירמידאלי הגיעה הוועדה למסקנה שהעלות למשק של שינוי גורף ומיידי תהיה גדולה מהתועלת. לכן 

קיימים תחת מגבלות רגולטוריות  מבניםוש שכבות להמליצה הוועדה לאפשר המשך שליטה של עד של

  שיתנו מענה סביר לפוטנציאל ניגוד העניינים הקיים במבנים אלה.

מספר הדירקטורים החיצוניים  קבלת ההמלצותע כי החל משנה לאחר וחברי הוועדה מבקשים לקב

הדירקטורים רוב בנוסף,  פחות אחד. מרוב מחברי הדירקטוריוןלא יפחת בחברה ברמה שלישית 

 בלתי תלויים. דירקטורים בחברות אלה יהיו 

 נההיה טעותבחירת הדירקטורים החיצוניים ח הביניים לפיה ”זאת, בצירוף ההמלצה שהתקבלה בדו

אישור האסיפה הכללית, כאשר במניין הקולות לא יובאו בחשבון קולות בעל שליטה או מי שיש לו 

 עניין אישי במינוי המועמד. 

עדה ממליצה והכלכלי במשק הישראלי ובמטרה לבצע מעבר הדרגתי ויעיל ככול הניתן הו לאור המצב

 שנים. 4תעמוד על ומעלה  4ירידה משליטה בחברות הנמצאות בשכבות כי תקופת המעבר ל

מצדיק  תוציבורי ותחבר קיום שלחברי הוועדה סברו כי קיימים מצבים בהם האינטרס הציבורי ל

מכור פעילות השייכת לחברה בשכבה השנייה לעשות זאת גם באמצעות לאפשר לגופים הרוצים ל

לכן הוועדה ממליצה לאפשר יצירת חברה ציבורית בשכבה שלישית באופן זמני. , הנפקתה לציבור

שהוא משך  שנים 3לא יעלה על משך זמן החזקתה של החברה הציבורית בשליטה בשכבה השלישית 

  ודילול השליטה בבורסה.זמן סביר להיפרדות אופרטיבית מלאה 

קיים חשש לעקיפת חלק מהמלצות הוועדה על ידי שימוש מלאכותי בבורסות בחו"ל החליטו מאחר ו

יום ממועד פרסום המלצות  91חברי הוועדה להגדיר קריטריונים מדויקים למצבים אלה בתוך 

  הוועדה.

 גדרה של חברת פערהעדכון וצמצום ה .2

שונים מאלה שהומלצו בטיוטת ההמלצות, הוחלט לנכון לנקוט בצעדים מבניים  מצאה מאחר והוועדה

כמפורט  חברות בהן קיים פוטנציאל משמעותי לפגיעה במשקיעים.על מיקוד קבוצת ההתייחסות רק ל

בדו"ח הביניים, המבנה הפירמידאלי מאפשר יצירת חברות בהן קיים בעל שליטה סופי אשר מצד אחד 

בחברה נמוכות ומנגד אינו חשוף להשתלטות. לכן קיים החשש כי האינטרס של אחזקותיו ההוניות 

בעל השליטה יסטה משמעותית מהאינטרס של בעלי מניות המיעוט. הוועדה ביקשה להכליל 

לו היה  ,הוא ברמה כזאת שבה בקטגוריה זאת חברות בהן האינטרס ההוני של בעל השליטה הסופי

וק היו מאפשרים השתלטות על החברה במקרה של ניהול בלתי וני שנבמישרין, מנג חברהמחזיק ב

ון כך שהרף לא יכלול את היעיל שלה. יחד עם זאת, הרף נקבע בשים לב למבנים הקיימים בשוק ה

 .מרבית החברות בשוק ההון הישראלי
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לכן הגדרת חברת פער שונתה וצומצמה להגדרה חדשה ולפיה חברת פער היא חברה שיש בה בעל 

בזכויות ההוניות, דרך חברה ציבורית או חברת אג"ח אחרת  33% -חזיק בפחות משליטה המ

 . )בשרשור(

ועל כן  ,לעומת שאר החברות הציבוריות במשקמוגבר ממשל תאגידי בחברות אלה מומלץ על אימוץ 

בחברות פער דירקטורים לפחות מהשליש  המלצות הוועדהע כי החל משנה לאחר אישור ומוצע לקב

בשכבה מינויים יהיה זהה להליך בחירות דירקטורים בחברות חיצוניים, כאשר הליך טורים יהיו דירק

  .כאמור לעיל שלישית

 מתן  תמריצים שיעודדו מעבר של קבוצות עסקיות קיימות למבנה החדש .3

הוועדה ערה לכך שלהמלצותיה עלולה להיות השפעה כלכלית לא מבוטלת על קבוצות עסקיות קיימות 

ת שלהן. השינויים המבניים אותם מבקשת הוועדה להחיל נועדו לקדם את התחרותיות ובעלי המניו

 במשק הישראלי באמצעות הפחתת סיכונים פוטנציאליים. 

הוועדה מאמינה כי על מנת לסייע לחברות לעבור למבנה הרצוי ובמטרה להפחית ככול  ,יחד עם זאת

הניתן את העלויות העודפות שעלולות להיגרם לקבוצות העסקיות, ראוי כי הממשלה תעודד קבוצות 

 וזאת באמצעות תמריצים מיסויים.  באמצעות מכירת חברותאלו לשנות את מבנה התאגדותן 

יום מאישור הדו"ח בממשלה סט צעדים אופרטיביים  91ד האוצר להגיש בתוך הוועדה ממליצה למשר

 בתחום זה.

 המלצות לטיפול בסיכון הסיסטמי .4

אשר , גבוה ובמינוף רחב ענפי בפיזור המאופיינים, שחקנים מספר שבו המצב, הוועדה חברי לדעת

 ביצועיו עם טיבימ אינו, העסקית מהפעילות ניכר נתח מהווים פיננסיים במוסדות שולטיםאף חלקם 

 העניינים ניגודי את מעצימים שליטה של מורכבים מבנים. שונים לזעזועים אותו חושף ואף המשק של

, הכלכלי הכוח השגת את הופכים שהם משום הרחב הציבור לבין השליטה בעלי בין הקיימים

 הקשרים מורכבות ,נוסףב. יותר וזולים לנוחים עודפים סיכונים ונטילת המינוף אפשרויות

 ברמת הן, הסיכונים הערכתעל  הקשמ שקבמ השחקנים שאר לבין ובינם אלה במבנים המתקיימים

 .בכללותו המשק ברמת והן הבודדת העסקית הישות

 מקיים פירמידליות עסקיות קבוצות של בפעילותן המתאפיין החזקות מבנה הוועדה חברי להערכת

. ומורכבות כלכלי גודל: מערכתי סיכון מאובחן פיהם שעל העיקריים הקריטריונים שני את זמנית-בו

 בתוך החברות בין הגומלין בקשרי והן עצמו הבעלות במבנה הן טמון מערכתי לסיכון פוטנציאל

 את הופכים אלה גורמים. במשק הפיננסיים המוסדות לבין ובינן השונות הקבוצות בין, ההקבוצ

 בעת במשק הפגיעה עומק את מגביר שגודלם מפני זאת. מערכתי לסיכון למקור הפירמידליים המבנים

 של רבים תחומים פני על פיזורה את כלומר, הפגיעה רוחב את מגבירה מורכבותם ואילו משבר

 .הפיננסי התחום לרבות, במשק הפעילות

 לא להיות שעלולה מקורות בהקצאת הוא שליליים לזעזועים הפירמידות של היתר חשיפת של מקורה

 המניות בעליכלל  של ולא השליטה בעלי של רווחיהם את קסמיםהממ פרויקטים העדפת בשל  - יעילה

 המאפיין הזכויות ההוניות גדל. לבין השליטה בין שהפער ככל גובר הז סיכון .מוסריה סיכוןה ובשל

 הקושי. הוא פער זה המתעצם ככל שעולות מספר השכבות במבנה הפירמידליים המבנים של העיקרי
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 בתחתית הנמצאות, המסונפות החברות ניצול בגלל נגרם שליליים זעזועים עם בהתמודדות

 לראש והעברתם, הגאות בתקופות מהן( tunelling) מקורות" שאיבת" באמצעות, הפירמידה

 הואיל. השפל בתקופות, ביטחון כריות ללא ואף, פנויים מקורות ללא נותרות שהן כך, הפירמידה

 .כולה הקבוצה של הפירעון לחדלת הסיכון עולה, הפירמידה בראש מרוכז החוב מרבית כי ונמצא

בדו"ח הביניים המליצה הוועדה לבחון את המגבלות המוטלות על הגופים המוסדיים במתן אשראי 

שתכנעו כי רמות המינוף וכן ריכוזיות חברי הוועדה הש ללווה בודד ולקבוצות לווים. זאת מכיוון

סטמי של ילהגברת הפגיעות הפיננסית והסיכון הס מייצרים פוטנציאלהאשראי במשק הישראלי 

 המשק. 

במהלך החודשים האחרונים ביצע אגף שוק ההון במשרד האוצר בדיקה של מגבלות ההשקעה 

 ות אלו. המוטלות על הגופים המוסדיים והוחלט כי קיים צורך בעדכון מגבל

על כן ולאחר שקיימו דיונים בנושא, ביקשו חברי הוועדה לתמוך במהלך שמוביל אגף שוק ההון 

במשרד האוצר להחמרת המגבלות לנטילת אשראי שיחולו על מנפיק בודד וקבוצת לווים. חברי 

הוועדה סבורים כי המגבלות הקיימות על תאגידים בנקאיים ואלה שנקבעו זה עתה על הגופים 

סדיים למתן אשראי ללווים גדולים אמורים להבטיח התמודדות נאותה עם סיכונים מערכתיים. המו

עם זאת, חברי הוועדה ממליצים כי הרגולטורים שמפקחים על פעילות תאגידים פיננסיים יקיימו 

בחינות ומבחני לחץ עיתיים לבחינת יכולת ההתמודדות של המערכות שתחת פיקוחם עם סיכונים 

 שונים.סיסטמיים 

 

 סיכום 

הוא בעל פוטנציאל לפגיעה משק הישראלי ה המבנה הקיים שלכי הקביעה עבודת הוועדה התבססה על 

ופיננסי בידי מעטים מגלם בתוכו פוטנציאל לפגיעות על ענפי בתחרותיות וכן כי אותו ריכוז של כוח כלכלי 

לסיכונים וכשלים מערכתיים. חברי הוועדה  בכלל ושל ציבור הצרכנים והחוסכים בפרט וחשיפה של המשק

סבורים כי יישום מכלול המלצות הוועדה כמקשה אחת יוביל להגברת התחרותיות והיעילות בפעילות 

פי הנכסים המנוהלים של הציבור ועל כסעל המשקית, יבטיח את איתנות המערכת הפיננסית ויסייע בהגנה 

 . המשקיעים בחברות ציבוריות

מצב הכלכלי העולמי א מבוטל לעל לוחות זמנים ליישום המלצותיה נתנה הוועדה משקל לבבואה להמליץ 

שלדעת חבריה  הוועדה בתוואי ליישום המלצותיהבחרה ולחוסר הוודאות השורר כיום בשווקים. על כן, 

מצב הקיים, מה ימנעיאפשר זמן סביר להתארגנות מחדש של הגופים שיושפעו מהמלצותיה אך במקביל 

 .   זמן רב מידי להימשך ,זיק למשק הישראלימעל ידי הוועדה כבעל פוטנציאל  שנתפס

 כללי המשחק שהוועדה מבקשת ליישם במשק הישראליבשינויים ההתמורות שיחולו בכלכלה העולמית לצד 

לצפות מראש. לפיכך, חברי הוועדה רואים לנכון להמשיך בשיתוף  לא ניתןעלולים להוביל לשינויים במשק ש

והשלכותיהן על מנת שניתן יה אחר יישום המלצות החברים בוועדה לה, תיאום ומעקב של הגופים השוניםפעו
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יהיה לייצר תמונת מצב מקיפה של השפעת ההמלצות על המשק בכל נקודת זמן. הוועדה ממליצה כי בעלי 

אחר ך לעקוב פחות אחת לרבעון על מנת להמשיל לבתדירות ש התפקידים החברים בוועדה ימשיכו להיפגש

שההתמודדות עימם חוצה  ותרלבנטיכן כדי לזהות חסמים ובעיות ומשק הישראלי בהתפתחות התחרותיות 

 תחומי אחריות ומשרדים.

לבסוף, מבקשת הוועדה להפנות את תשומת לב הממשלה לפניות שקיבלה בנושא בחינת הפרדת האחזקות 

הוועדה קיימת התייחסות מסוימת לכך בפרק העוסק בהמלצות בגופי תקשורת מגופים ריאליים ופיננסיים. 

בהקצאת נכסי הציבור. על פי ההמלצות יוטלו מגבלות על קבוצות ריאליות משמעותיות להרחיב את פעילותן 

 לתחום התקשורת, אולם נושא זה לא עמד במוקד עבודת הוועדה.

. לכן, הומי ההתמחות של חבריחורגת ממנדט הוועדה וכן אינה תואמת את תחבחינה מקיפה של סוגייה זו 

 חברי הוועדה מזהים כי ישנו ,ראוי. יחד עם זאת בלתיהיה יבנושא זה הוועדה ק וסיקבעו חברי הוועדה כי ע

אם נושא זה דורש בחינה ציבורית מעמיקה. בעניין ציבורי רב סביב הנושא ולכן ממליצים לממשלה לבחון 

ופיננסיים  מגופים ריאליים גופי תקשורתב אחזקותפרדת הוהממשלה תחליט כי קיים צורך בבחינת ה במידה

מומחים רלבנטיים לתחום שיובילו את הבדיקה הציבורית. כמובן שכלל חברי  וחרייבהוועדה סבורה כי ראוי ש

 . לכך הוועדה ישמחו לעמוד לרשות ועדה זו ולתרום לה כפי יכולתם במידה ויידרשו

מוריס  נשים רבים, מלבד חברי הוועדה, ותודתנו נתונה להם: יואב אורון, דנה נויפלד,בכתיבת דו"ח זה ולעבודת הוועדה תרמו א

ליאור תבורי, הילה בן חיים, יניב פרץ, מיכל שי, שירלי סטס סוקולינסקי,  יואל בריס, נטע דורפמן, קונסטנטין קוסנקו, דורפמן,

פרוים, אייל אפשטיין, יעל מבורך, חן לב, בתיה הררי, לירן אבישר, אבנר, שירן ברזילי, רוני טלמור, חיים זקס, אילן שטיינר, עידית 

גם  להודות מבקשים אנו. נאים ואריאל סווארי-גלית בן ,ניר הלפרין ,מוטי ימיןן קצב, יוני פנינג, איציק שורקי אבנר לנגוט, לירו

 ותרמו הוועדה עבודת את שליוו ניסן אודי ר"וד חזקיהו רוני, קן רונית, גושן זוהר' פרופ, גבאי איילחברי הוועדה בתחילת דרכה: ל

  .מסקנותיה לגיבוש
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 המלצות סופיות -2פרק 
 

 ציבוריים נכסים להקצאת התנאים בחינת בנושא הוועדה המלצות 2.1

 לשקול יחויבו מטעמה או המדינה של ונכסים זכויות הקצאת הליכי על האחראים הגופים .3.3.3

 עם להתייעץ החובה אלה גופים על תוטל כך לשם .ההקצאה הליך במסגרת תחרות שיקולי

 151 על עולה קציתהמו הזכות או הנכס של הכלכלי ערכו בו מקום, עסקיים הגבלים על הממונה

 חשיבותו את בהכרח מגלם אינו הנכס של הכלכלי השווי שבהם במקרים או, ח"ש מיליוני

 ; 2הציבורית

 שיקולי לשקול גם יחויבו כאמור ונכסים זכויות הקצאת הליכי על האחראים הגופים .3.3.3

 יישקלו זה בכלל. (זה במסמך כמוגדר) חיוניות בתשתיות זכויות בהקצאת משקית כלל ריכוזיות

  ."להיכשל מכדי גדולים" גופים ליצירת חששות

, חיונית בתשתית זכות הקצאת של במקרה תחול כאמור שיקולים לשקול החובה .3.3.3.3

 שולט הרוכש( א: )אלה משני אחד ומתקיים חיונית בתשתית שליטה יש לרוכש בו מקום

השנתי  המכירות מחזור( ב) להקצאה הרלוונטי חיוניות תשתיות מתחום 51%-מ ביותר

 .₪ מיליארד 6 מעל הרוכש קבוצת שלבישראל 

 .בצרכן משמעותית פגיעה אי של לעיקרון כפופים יהיו ריכוזיות שיקולי שקילת .3.3.3.3

 ל"מנכ בראשות, מייעצת ועדה עם בהתייעצות המקצה הגוף יחוייב, אלה שיקולים לעניין .3.3.2

 וראש לממשלה המשפטי היועץ נציג, עסקיים הגבלים על הממונה ובהשתתפות האוצר משרד

 . הממשלה ראש במשרד לכלכלה יתהלאומ המועצה

 . 3ההקצאה לנסיבות בהתאם והכלוועדה להתייעצות מוקדם ככל הניתן להגורם המקצה יפנה  .3.3.2

אופן שקילת שיקולי התחרות וביזור השליטה בתשתיות חיוניות, ודרך ההתייעצות עם  .3.3.2

לפני מועד על ידי הוועדה המייעצת, בראשות מנכ"ל משרד האוצר, הגורמים הרלבנטיים, יוסדרו 

ועדה, לא יהיה ניתן לקבוע ולהערכת חברי ה כניסת חובות השקילה וההתייעצות לתוקפן.

שר תוכל לתת מענה לכל סוגי הקצאת הזכויות במדינת ישראל, ולכן פרוצדורה אחת מוגדרת א

 תידרשנה התאמות מסוימות בהתאם לאופי הזכות המוקצית ולסדרי עבודת הגוף המקצה.

 ההמלצות יחולו גם על הקצאה מחדש לבעל זיכיון קיים, בשינויים המחויבים. .3.3.2

                                                           
2
 בשאלת היתר בין, העסקיים ההגבלים על בממונה התייעצות מחייבת ההקצאה האם לקבוע האחריות מוטלת המקצה הגוף על 

 לפנות רשאי עסקיים הגבלים על הממונה, זאת עם. ההקצאה של הכלכלי בשוויי משתקפת שאינה ציבורית חשיבות של התקיימותה
 היוועצות לחובת התנאים מתקיימים כי סבור הוא אם המקצה מהגוף פנייה קיבל לא אם גם דעתו חוות את ולהציע המקצה לגורם

 .  בו
3
 .הוועדה של הביניים ח"בדו כמפורט יהיו המייעצת הוועדה עבודת את שינחו והשיקולים החששות 
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במסגרת הליכי ההתייעצות עם הממונה על הגבלים עסקיים או הוועדה, לפי העניין, יינתן  .3.3.2

על כוונתו לפתוח בבדיקה יהיה רשאי להודיע ימים בהם  31לגורם המייעץ פרק זמן של עד 

מעמיקה, יראו את הגורם המקצה  ם המייעץ על כוונה לפתוח בבדיקהמעמיקה. לא הודיע הגור

ת ההתייעצות והוא רשאי להמשיך בהקצאה לפי שיקול דעתו. הודיע הגורם כאילו מילא אחר חוב

המייעץ על כוונתו לפתוח בבדיקה מעמיקה, יינתן פרק זמן נוסף לקיום בדיקה שיהיה קצר ככל 

 יום. 91, ולא יעלה על הניתן בהקשר להקצאה הספציפית

 לוועדה לסייע כדי הז ובכלל ,מידע לאסוף סמכויות יוענקו העסקיים ההגבלים על לממונה .3.3.2

בנוסף יתוקן חוק ההגבלים כך שתיקבע בו חובת . המקצים לגופים לייעץ לו ולאפשר ייעצתהמ

 .לעניין זה סודיות הולמת

הגורם המקצה יקח חלק בהליך ההתייעצות ובגיבוש חוות הדעת של הגורם המייעץ, הוועדה  .3.3.2

עבר בכתב לגורם המקצה ותכלול או הממונה, לפי העניין. העמדה הסופית של הגורם המייעץ תו

 מידע מעובד ולא נתונים גולמיים, על מנת שלא לפגוע בסודות מסחריים ובמידע עסקי רגיש.  

 

 המלצות הוועדה בנושא בחינת אחזקות ריאליות ופיננסיות 2.2

 ריאלי תאגיד י"ע משמעותי פיננסי בגוף, שיוגדר לשיעור מעבר, החזקה או שליטה איסור .3.3.3
 :משמעותי ריאלי בתאגיד השולט י"ע או משמעותי

 פיננסי בגוף ישלוט לא משמעותי ריאלי בתאגיד השולט או משמעותי ריאלי תאגיד .3.3.3.3
. זה לעניין שיוסמכו הרגולטורים ידי על שייקבע משיעור למעלה בו יחזיק ולא משמעותי

 ההחזקה ששיעור ובלבד, כאמור ההחזקה שיעור לגבי כללים לקבוע יוסמכו הרגולטורים
 על. משמעותי פיננסי בגוף שליטה אמצעי של כלשהו מסוג אחוזים 11 על יעלה לא המרבי

 ההחזקה שיעור יעלה לא - שליטה גרעין בלא משמעותי פיננסי גוף לעניין, האמור אף
 יובאו, כאמור החזקה כללי בקביעת. שליטה אמצעי של כלשהו מסוג אחוזים 5 על  המרבי

 .הפיננסי בגוף השליטה ומבנה הענף מבנה היתר בין בחשבון

 או שליטה בהיתר משמעותי ריאלי בתאגיד השולט או משמעותי ריאלי תאגיד החזיק .3.3.3.3
 ריאלי תאגיד הפך או החוק של החלתו מועד טרם משמעותי פיננסי בגוף החזקה

 האיסור יחול לא, משמעותי פיננסי בגוף החזקה או שליטה היתר קבלת לאחר למשמעותי
 :אם 2.2.1.1 בסעיף כאמור

 מיליארד 7.5 על עולה אינו בישראל הריאלי התאגיד של המכירות מחזור .3.3.3.3.3
 או מרכישה נבע לא בישראל הריאלי התאגיד של המכירות במחזור והגידולח "ש

 .אחר ריאלי תאגיד של מיזוג

 .ח"ש מיליארד 7.5 על עולה אינו הריאלי התאגיד של הקובע האשראי .3.3.3.3.3
או באשראי הקובע לא נבע מרכישה או מיזוג של תאגיד ובלבד שהגידול במחזור המכירות 

 הקובע האשראי או הקובע המכירות מחזור ריאלי אחר לאחר מועד החלתו של החוק. עלה
 לבעל תנאים לקבוע, העניין לפי, הרגולטורים רשאים, כאמור הסכום על הריאלי התאגיד של

  . 2.2.1.1 סעיף בתנאי לעמידה ההיתר

 ריאלי בתאגיד השולט או משמעותי ריאלי שתאגיד לאחר למשמעותי פיננסי גוף הפך .3.3.3.2
 אם 2.2.1.1 בסעיף כאמור האיסור יחול לא, בו החזקה או שליטה היתר קיבל משמעותי

 גוף של מיזוג או מרכישה נבע לא המשמעותי הפיננסי הגוף של הנכסים בכלל הגידול
 סך עלה. ח"ש מיליארד 61 על עולה אינו כאמור הנכסים שכלל ובלבד, אחר פיננסי
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 עולקב,  העניין לפי, הרגולטורים רשאים, כאמור הסכום על הפיננסי התאגיד של הנכסים
 .2.2.1.1 סעיף בתנאי לעמידה ההיתר לבעל תנאים

 למתן קריטריונים לקבוע הרגולטורים של מסמכויותיהם לגרוע לעיל בהמלצות אין .3.3.3.2
 .שליטה או החזקה היתרי

 :משמעותי פיננסי בגוף דירקטורים של כהונה הגבלת .3.3.3

 ריאלי בתאגיד השולט אדם משמעותי פיננסי בגוף כדירקטור יכהן ולא ימונה לא .3.3.3.3
 ריאלי בתאגיד משרה נושא או לשולט זיקה בעל אדם, שותפו, שלו קרוב, משמעותי
 ריאלי שתאגיד משמעותי פיננסי בגוף יותר כאמור כהונה או מינוי, ואולם, משמעותי
 .לעיל 2.2.1.3 או 2.2.1.2 בסעיף לאמור בהתאם כדין בו מחזיק משמעותי

 & Fit דרישות במסגרת, משותפים כללים ינסחו הרגולטורים כי ממליצה הוועדה .3.3.3.3

Proper ,משמעותי פיננסי גוף דירקטוריון של ר"יו של העסקתו היקף על הגבלות שיקבעו 
  .ריאליים בתאגידים

 :דיווח חובת .3.3.2

 אכיפה להבטיח מנת על דיווח הוראות לקבוע, הנדרש ככל, יוסמכו הרגולטורים .3.3.2.3
 בחברות ולהחזקה לשליטה היתרים מבעלי דיווח לרבות, אלה המלצות של יעילה

 . שבשליטתם ריאליות פרטיות לחברות בנוגע פיננסיות

 :ההוראות הפרת על סנקציות .3.3.2

 2.2.1 סעיפים הוראות על שעובר מי על כספיים ועיצומים פליליות סנקציות ייקבעו .3.3.2.3
 . 2.2.3 עד

 :ושיעורים סכומים עדכון .3.3.2

 הסכומים את לעדכן יוסמכו, ערך ניירות רשות ר"יוו ישראל בנק נגיד ,האוצר שר .3.3.2.3
 .אלה בהמלצות הקבועים והשיעורים

 :מעבר הוראות .3.3.2

 .החוק החלת ממועד שנים 4 לתוקף יכנסו 2.2.1 סעיף הוראות .3.3.2.3

 גופים ואולם החוק החלת ממועד שנתיים לתוקף יכנסו 2.2.2 סעיף הוראות .3.3.2.3
 נוספות שנתיים של ארכה יקבלו 2.2.1.1 המלצה עשויה להשתנות בשל עליהם שהבעלות

 .החוק הוראות לביצוע

 :נדרשת משלימה חקיקה .3.3.2

ולאור העברתו בכנסת של חוק הבנקאות  הוועדה המלצות יישום השלכות לאור .3.3.2.3
 חקיקה תיקוני לקדםלעניין בנקים ללא גרעין שליטה יש  2111-)תיקוני חקיקה(, התשע"א

 . זה לעניין משלימים

 : בנק שאינו משמעותי פיננסי בתאגיד, משמעותי בנקאי בתאגיד שולט של שליטה איסור .3.3.2

 משמעותי פיננסי בגוף לוטשי לא משמעותי פיננסי גוף שהוא בנקאי בתאגיד השולט .3.3.2.3
 .בנקאי תאגיד שאינו

 

 - . זה2.2סעיף ב

 חברה, בנאמנות משותפות להשקעות קרן מנהל, מנהלת חברה, מבטח ,סולק ,בנקאי תאגיד –" פיננסי גוף"
  ;תיקים מנהל או מדדים מוצרי להנפקת

 לפי בהיתר חייבים אינם בו השליטה אמצעי מחזיקי שכל גוף פיננסי –" שליטה גרעין בלאפיננסי  גוף"
 ;הוראות הדין הרלוונטי
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 כלל יחושבו זו הגדרה לעניין; ח"ש מיליארד 41 על עולה נכסיו כלל אשר פיננסי גוף –" משמעותי פיננסי גוף"
 ולעניין, בו השולט ושבשליטת שבשליטתו הפיננסיים הגופים כל ושל שלו הנכסים ככלל פיננסי גוף של הנכסים
 סולק זו הגדרה לעניין; בנפרד מהשולטים ואחד אחד לכל כאמור הנכסים כלל ייוחסו, אחרים עם יחד השולט

(, רישוי) הבנקאות בחוק כהגדרתו" רחב פעילות היקף בעל סולק" להגדרת עונה הוא אם כמשמעותי יחשב
 (.הבנקאות חוק – להלן) 1981-א"תשמ

 6 על עולה בישראל שלו הקובע המכירות מחזור( 1: ש פיננסי גוף שאינו תאגיד -" משמעותי ריאלי תאגיד"
 ושל שלו המכירות מחזור כסך משמעותי ריאלי תאגיד של המכירות מחזור יחושב זה לעניין; ח"ש מיליארדי

 מחזור כל ייוחס, אחרים עם יחד השולט ולעניין, בו השולט ושבשליטת שבשליטתו הריאליים התאגידים כל
; ח"ש מיליארדי 6 על עולה שלו הקובע האשראי( 2 או; בנפרד מהשולטים ואחד אחד לכל כאמור המכירות

 הריאליים התאגידים כל ושל שלו האשראי כסך משמעותי ריאלי תאגיד של האשראי יחושב זה לעניין
 ואחד אחד לכל כאמור האשראי סך ייוחס, אחרים עם יחד השולט ולעניין, בו השולט ובשליטת שבשליטתו
 פיננסי בגוף נוספות החזקות לרבות, פיננסי בגוף שליטה רכישת שמטרתו אשראי ולמעט, בנפרד מהשולטים

 )*(. שליטה בעל י"ע

 חות"דו נערכו שלגביה האחרונה הקלנדרית בשנה בישראל שנתי מכירות מחזור  -"הקובע המכירות מחזור"
 בשנה התאגיד מכירות מחזור כי והשתכנעו במידה, העניין לפי, הרגולטורים רשאים. שנתיים כספיים

 בשנים התאגיד של המכירות מחזור על להסתמך, התאגיד פעילות את מייצג אינו האחרונה הקלנדרית
 .האחרונה הקלנדרית לשנה קודמות

 שלגביה האחרונה הקלנדרית לשנה נכון, בישראל והכל,  שהונפקו חוב ואגרות מאזני אשראי -"קובע אשראי"
 ואגרות מאזני אשראי כי והשתכנעו במידה, העניין לפי, הרגולטורים רשאים. שנתיים כספיים חות"דו נערכו

 אשראי על להסתמך, התאגיד פעילות את מייצגים אינם האחרונה הקלנדרית בשנה התאגיד של שהונפקו חוב
 .האחרונה הקלנדרית לשנה קודמות בשנים התאגיד של שהונפקו חוב ואגרות מאזני

 חוק הבנקאות )רישוי((; –)להלן  1981 -א"תשמ(, רישוי) הבנקאות בחוק כהגדרתה –" החזקה"

 ;(החברות חוק – להלן) 1999-ט"התשנ, החברות לחוק 241 בסעיף כהגדרתה –" זיקה"

 שלו הנכסים סך - אחר פיננסי ובגוף מאוחד בסיס על המאזניים נכסיו סך - בנקאי בתאגיד -" נכסים כלל"
 ; אחרים פיננסיים גופים עבור ידו על המנוהלים הנכסים לרבות, ידו על המנוהלים והנכסים

 (; רישוי) הבנקאות בחוק כהגדרתו –" קרוב"

 לפי, ערך לניירות הרשות ר"יו או וחסכון ביטוח, ההון שוק על הממונה, הבנקים על המפקח -" רגולטורים"
 ;העניין

 אין בו בתאגיד, החברות בחוק כהגדרתה, שליטה דבוקת לרבות( רישוי) הבנקאות בחוק כהגדרתה –" שליטה"
 .אחר שליטה דבוקת מחזיק או שולט
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 פירמידיאלי אחזקות מבנה באמצעות שליטה בחינת בנושא הוועדה המלצות .2.2
 מתייחסות למצב עקרוני רצוי תוך התייחסות מיוחדת לתקופת המעבר ולמבנה ההחזקות הוועדה המלצות

 .הקיים

 שכבות שתי בן פירמידיאלי במבנה ח"אג וחברות ציבוריות חברות של החזקה הכלל העקרוני הוא כי תותר 
אם בעל  תאגידי. זאת י ממשלכלל יוחלו שנייה בשכבה פירמידיאלי נהבלמ השייכות חברות על. בלבד

 השליטה שולט בחברה באמצעות אחוז נמוך יחסית בהון. )*( 

 כך, ההחזקות במבנה שינויים לבצע יחוייבו ירמידיאליםפ מבנים ,המעבר תקופת םבתו -קיימות חברות 
מאלה  יותר מחמירים תאגידי ממשל כללי יחולו שלישית בשכבה חברות על. היותר לכל שכבות 3 שיכללו

 החלים על חברות המצויות בשכבה השנייה. )*( 

 ההמלצות מקבלת שנים 4 -המעבר תקופת.  

 ניירות בחוק כהגדרתה שליטה) סופי שליטה בעל שבה ציבורית חברה -פער חברת הגדרת .3.2.3
  בהון דרך חברה ציבורית או חברת אגרות חוב אחרת. 33%-מ פחות מחזיק(, 1968 ח"התשכ, ערך

)*( 

 ידי על המוחזקת, חוב איגרות חברת או ציבורית חברה -הפירמידיאלי במבנה שכבה הגדרת .3.2.3
 שליטה בעל אותו של בשליטתו הנמצאות, כאמור אחרת חברה מחזיקה או כאמור אחרת חברה
 )*(. סופי

 שליטה בעל אותו שלהן חוב איגרות חברות או ציבוריות חברות קבוצת -אלייפירמיד מבנה .3.2.2
 .לפחות שכבות שתי הכולל החזקות במבנה  המוחזקות, סופי

 אלייפירמיד במבנה חדשות חברות לגבי המלצות .2.2.2

 )*( . אסורה היא שכבות משתי יותר הכולל, פירמידאלי במבנה בחברות שליטה .3.2.2.3

 לפרק, שלישית כשכבה, לציבורית והפיכתה חברה של הנפקה תותר, האמור אף על .3.2.2.3
 .בה השליטה למכירת עד( שנים 3) קצוב זמן

 לתחולת בנוגע המלצותיה את הוועדה תשלים ההמלצות מקבלת יום 91 בתוך .3.2.2.2
 של עקיפה מנגנון למניעת כללים יבחנו. ל"בחו הנסחרות ציבוריות חברות על ההמלצות

 .ל"בחו למסחר חברות רישום דרך הוועדה המלצות

 . )*(2.3.8 בפסקה הכלל יחול, פער חברת שהיא, השנייה בשכבה חברה על .3.2.2.2

 קיימים לייםארמידיפ מבניםב ומעלה השלישית בשכבה חברות על שיחולו לכללים המלצות .2.2.2

 ומעלה שכבות שלוש בעלי

 . שכבות משלוש יותר המכיל פירמידאלי מבנה יותר לא המעבר תקופת בתום .3.2.2.3

 פחות רוב יהווה החיצוניים הדירקטורים מספר: ההמלצות קבלת לאחר משנה החל .3.2.2.3
 כללית אסיפה אישור טעון יהיה חיצוני דירקטור מינוי; הדירקטוריון חברי ממספר אחד

 במינוי אישי עניין לו שיש מי או השליטה בעל קולות בחשבון יובאו לא הקולות ובמניין

 .תלויים בלתי יהיו הדירקטורים רוב-ו;  4המועמד

                                                           
4
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 )*( .2.3.8 בפסקה הכלל יחול, פער חברת שהיא, השניה בשכבה חברה על .3.2.2.2

 :הבאים הצעדים ישקלו הפירמדיאליים המבנים של עצמית להסדרה תמריץ ליצור מנת על .3.2.2

 .המעבר תקופת לתום עד חברה מכירת בגין המס תשלום דחיית .3.2.2.3

 .כפויה ממכירה כתוצאה הון בהפסד הכרה .3.2.2.3

 .ממיזוג הנובע ממס( דחייה) פטור לאישור בנוגע המיסים רשות של בפרשנות הקלות .3.2.2.2

 או/ו בחוק הנדרשים התיקונים את הממשלה בפני יציג האוצר משרד יום 91 בתוך .3.2.2.2
 .2.3.6.3-.2.3.6.1 סעיפים לטובת המס בתקנות

 בשכבה שיוותרו בחברות השליטה בעל מניות, המעבר תקופת בתום  -המעבר תקופת בתום .3.2.2
 )*(  .לנאמן יועברו ומעלה רביעית

 פער בחברת התאגידי הממשל לגבי המלצה .2.2.2

 דירקטור מינוי. חיצוניים דירקטורים, לפחות, הדירקטוריון חברי מבין שליש יהיו פער חברת של בדירקטוריון
 לו שיש מי או השליטה בעל קולות בחשבון יובאו לא הקולות ובמניין כללית אסיפה אישור טעון יהיה חיצוני

 )*(  ;5המועמד במינוי אישי עניין

  הציבוריות החברות כל על יחולוש ממשל תאגידי המלצות .2.2.2

 )*(  :עניין בעלי עסקאות .3.2.2.3

 בפיקוח תחרותי הליך של לקיומו" גלה או אמץ" של מסוג חובה לקבוע מוצע .3.2.2.3.3
, תפעוליים שירותים בקבלת, נכס במכירת עניין בעל עסקת באישור הביקורת ועדת

 היא כאמור נורמה אימצה והחברה במידה. הלוואה בקבלת או מדף מוצר ברכישת
 לציבור לגלות תחרותי הליך ללא כאמור עניין בעל בעסקת שהתקשרה ככל, תחויב
 .כן לעשות שלא בחרה מדוע

 פיקוח יחייבו זניחות אינן גם אך" חריגות" שאינן עסקאות כי לקבוע מומלץ .3.2.2.3.3
". זניחות"ל מידה אמות להגדיר גם אחראית תהיה אשר, הביקורת וועדת של

 כיצד הביקורת וועדת של הסבר שיכלול המניות לבעלי דיווח לתת תידרש החברה

 .הללו העסקאות תנאי גיבוש על לפקח לנכון מצאה

 המיעוט מניות בעלי חיזוק .3.2.2.3

 שתאפשר פלטפורמה להקמת יפעלו המשפטים ומשרד ערך ניירות רשות .3.2.2.3.3
  .האינטרנט באמצעות ח"אג ובאסיפות כלליות באסיפות להצביע למשקיעים

  מניות בעלי בידי פרטית אכיפה עידוד .3.2.2.2

 גם כיום הקיימת ערך ניירות רשות שבידי המימון סמכות את להרחיב מוצע .3.2.2.2.3
 ובקשות פרטיות תובענות גם לממן לה ולהתיר, נגזרות ותובענות ייצוגיות לתובענות

 . ערך ניירות ודיני חברות דיני של בתחום זמני לסעד

 מוסדיים פעילות עידוד .3.2.2.2

                                                           
5
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 במסגרת, בחשבון להביא יחויבו מוסדיים משקיעים כי דרישה לבחון מוצע .3.2.2.2.3
 של הסדרה שאין ככל) התאגידי הממשל איכות את, היתר בין, ההשקעה מדיניות

 מתן בחשבון להביא המוסדיים המשקיעים יחויבו כן(. בדין כאמור מחויבות
   (.LBO) ממונפת שליטה לרכישת שנועדו הלוואות

 בהתקיימם", אזהרה תמרורי" לקבוע מוסדיים משקיעים לחייב מוצע .3.2.2.2.3
 (.בדין כאמור מחויבות של הסדרה שאין ככל) החברה מול בפעולות לנקוט יידרשו

 לעניין מוסדיים למשקיעים המייעצים גופים על והסדרה פיקוח ליצור מוצע .3.2.2.2.2
 (.עניינים וניגודי כשירות של בהיבטים לרבות) באספות ההצבעה אופן

 :  העסקים ההגבלים על הממונה סמכויות חיזוק .3.2.32

 לבית כי המבהיר העסקיים ההגבלים לחוק תיקון לאמץ לממשלה ממליצה הוועדה .3.2.32.3

 סעדים ריכוז קבוצת חברי על להטיל סמכות יש, הממונה שתלבק, עסקיים להגבלים הדין
 החוק תזכיר את לאמץ לממשלה ממליצה הוועדה, בנוסף. התחרות לקידום מבניים

בימים אלה בוועדת הכלכלה, המסמיך את הממונה על הגבלים עסקיים  דיוןל העומד
 להטיל עיצומים כספיים בגין הפרות של חוק ההגבלים העסקיים.

 :הסיסטמי בסיכון לטיפול המלצות .3.2.33

, בודד שמנפיק כך ההון שוק אגף הובילש ההשקעה מגבלותבשינוי  תמוךל מומלץ .3.2.33.3
 נתח יהוו לא ביותר גדולות לווים קבוצות 5-ו ביותר גדולים מנפיקים 5, לווים קבוצת

 )*(. בהתאמה ,קרן כל של המנוהלים מהנכסים 41%, 21%, 11%, 5%-מ הגדול

 .ממשלהל ויוצגו המעבר תקופת בתום שוב יבחנו אלו מגבלות כי מומלץ .3.2.33.3

 

קיימת סתירה בין ההמלצות שהובאו בדו"ח הביניים לבין המלצותינו הסופיות,  מובהר כי, אם באיזה מקום
 יגברו האחרונות.

 קיימת דעת מיעוט בסעיף זה. -)*(
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נספח ע/3

העתק החלטת ממשלה מספר 4559 

מיום 22.4.2012 שכותרתה אימוץ 

דוח הוועדה להגברת התחרותיות 

במשק

עמ' 74



משרד ראש הממשלה

קישורים נוספיםמזכירות הממשלהחדשותיחידות המשרדאודות

מזכירות הממשלה

אימוץ המלצות דו"ח הוועדה להגברת

התחרותיות במשק
החלטה מספר  4559  של הממשלה מיום  22.04.2012

מזכירות הממשלהיחידות:4559מספר החלטה:החלטות ממשלהסוג:
18.09.2017תאריך עדכון:22.04.2012תאריך פרסום:הממשלה ה- 32, בנימין נתניהוממשלה:

נושא ההחלטה:

אימוץ המלצות דו"ח הוועדה להגברת התחרותיות במשק

מחליטים:

1. לאמץ את המלצות הוועדה להגברת התחרותיות במשק )להלן – המלצות הוועדה(,

אשר פורסמו בדו"ח הסופי של הוועדה מיום 18.3.2012. המלצות הוועדה מצורפות

להחלטה זו ומהוות חלק בלתי נפרד ממנה.

2. להטיל על ראש הממשלה, על שר האוצר ועל שר המשפטים )להלן – השרים( להפיץ

תזכיר חוק ליישום המלצות הוועדה, ובכלל זה ההמלצות בעניינים המפורטים להלן,

ולהביאו לאישור ועדת השרים לענייני חקיקה בהקדם האפשרי; להסמיך את השרים

לערוך במסגרת התזכיר התאמות בהמלצות, ככל שנדרש לשם עיגונן בחקיקה. 

התזכיר שיופץ יעגן בחקיקה את המלצות הוועדה, ובכלל זה:

א. יסדיר את התהליכים להקצאת נכסים ציבוריים משמעותיים באופן שהגופים המקצים

זכויות בנכסים אלה יחויבו לשקול שיקולים של תחרותיות, וביחס לתשתיות חיוניות גם

שיקולי ריכוזיות, בטרם ההקצאה.

ב. יטיל מגבלות ויקבע תנאים להחזקה של גוף פיננסי וגוף ריאלי משמעותיים בידי אותו

בעל שליטה.

ג. יקבע הוראות מבניות וכללי ממשל תאגידי שיסדירו ויגבילו את פעולתם של מבני

החזקה פירמידאליים.

3. להקים צוות בראשות ראש המועצה הלאומית לכלכלה במשרד ראש הממשלה

והממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר, ובהשתתפות יושב ראש רשות

ניירות ערך, המפקח על הבנקים, הממונה על הגבלים עסקיים והמשנה ליועץ המשפטי

•••

••

…חפשו שירות או 
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מידע שימושי
סיוע למפוני ולמתפני מלחמת חרבות ברזל - מערכת "יחד"

לכל השירותים

RSS

צרו קשר עם משרדי הממשלה

תנאי שימוש

תמיכה

התקשרו למוקד 1299

למענה אנושי בצ'אט - מוקד 1299

תמיכה טכנית בשירותים מקוונים

מוקד מענה ממשלתי מרכזי

פנייה לאבטחת מידע

מידע נוסף
אודות האתר

הצהרת נגישות

מפת האתר

חופש המידע

"cookies" שימוש בקבצי

לממשלה )כלכלי-פיסקאלי(. להסמיך את הצוות לסייע בהכנת תזכיר החוק, וכן לסייע

בקידום הליכי החקיקה ובליווי הליך החקיקה בכנסת.

הדו"ח המלא של הוועדה להגברת התחרותיות במשק לרבות המלצות הוועדה )עמדת

הרוב( ושתי עמדות המיעוט נמצא באתר האינטרנט של משרד האוצר:

http://www.mof.gov.il/Pages/CompetitivenessCommittee.aspx

הנוסח המחייב של החלטות הממשלה הינו הנוסח השמור במזכירות

הממשלה.

הנוסח המחייב של הצעות חוק ודברי חקיקה הנזכרים בהחלטות הינו

הנוסח המתפרסם ברשומות.

החלטות תקציביות כפופות לחוק התקציב השנתי.
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2. התפתחויות במערכת הפיננסית ובמבנה מערכת הבנקאות בישראל

א מבנה המערכת ואחזקות הבנקים	.
מזרחי־טפחות,  הפועלים,  לאומי,  גדולות:  בנקאיות  קבוצות  חמש  בעיקר  שולטות  הישראלית  הבנקאות  במערכת 
דיסקונט והבינלאומי הראשון. קבוצות אלה כוללות בנקים מסחריים בארץ ושלוחות בחו"ל8. חמש הקבוצות הללו 
מחזיקות ביחד בכ-97 אחוזים מסך הנכסים של מערכת הבנקאות וחברות כרטיסי האשראי )איור א'-3(. מערכת 
הבנקאות כוללת גם שני בנקים עצמאיים, "ירושלים" והבנק הדיגיטלי החדש "One Zero", שהושק בשנת 2022, 
וארבעה סניפים של בנקים זרים: "Citibank", "HSBC", "State Bank of India" ו-Barclays"" – שעיקר פעילותם 
בישראל הוא בבנקאות שאינה קמעונאית. בסוף שנת 2022 ניתן רישיון לבנק 'אש' ישראל9, ובמהלך 2025 צפוי הבנק 
להשלים את המעבר מסטטוס של תאגיד בנקאי בהקמה לבנק הפועל ברישיון־קבע. במקביל לבנקים המסחריים 
2019 היא חברה  שפורטו, בישראל פועלות גם שלוש חברות כרטיסי אשראי: חברת "ישראכרט", שהחל מאפריל 
ציבורית10, חברת "מקס", שנמצאת בשליטת חברת "כלל החזקות עסקי ביטוח בע"מ", וחברת "כאל", שהיא חברה 

פרטית בשליטת בנק דיסקונט, אשר נערך לקראת מכירת אמצעי־השליטה שלו בחברה11.

 
שתי הקבוצות הבנקאיות הגדולות מהוות לפי מדד 10CR2  כ-54 אחוזים מסך הנכסים של המערכת 

הפיננסית שנמצאת תחת פיקוח של הפיקוח על הבנקים

מבנה המערכת הפיננסית המפוקחת על ידי הפיקוח על הבנקים,
סך כל הנכסים, קבוצות על בסיס מאוחד, דצמבר 2024

איור א׳ - 3

סך כל הנכסים - 2,747 מיליארדי ש"ח
0.215 - HHI מדד

- (CR2) משקל שתי הקבוצות הגדולות 
 54%

מזרחי-טפחות

לאומי

הפועלים

הבילאומי

דיסקונט

חכ"א

בנקים אחרים

*נזכיר כי נכסי חברת כאל כלולים בנתנוי קבוצת דיסקונט )על בסיס מאוחד(. בנטרול נכסי כאל מקבוצת דיסקונט, התמונה נשארת דומה.

המקור: דוחות כספיים לציבור, דיווחים לפיקוח על הבנקים ועיבודי הפיקוח על הבנקים.

28%

26%
18%

16%

9%
2.4%0.9%

  חלקם של סניפים מסוג זה הוא מצומצם מאוד. 8

  להודעה לעיתונות באתר בנק ישראל ראו קישור. 9

  לאחרונה חתמה החברה על הסכם השקעה עם קבוצת דלק ושהשלמתו כפופה למספר תנאים )בניהם אישור העסקה של הפיקוח על  10

הבנקים וכן אישורה של הממונה על התחרות(. להרחבה ראו דוח כספי של החברה לשנת 2024.
  להרחבה בנושא החובה שחלה על קבוצת דיסקונט למכור את חברת "כאל" ראו הודעה לעיתונות מאתר משרד האוצר וכן ביאור 30 בדוח  11

הכספי של החברה לשנת 2024.
בין־לאומית על מדד  )באחוזים( של שני השחקנים הגדולים בשוק. להשוואה  CR2 (Concentration Ratio)  משקף את משקלם   מדד  12

המשקף את משקל חמשת הבנקים הגדולים בשוק )CR5( ראו קישור.
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או  במגזרים  מתמחים  ולעיתים  פיננסיים,  ושירותים  מוצרים  של  רחב  מגוון  מציעים  בישראל  המסחריים  הבנקים 
בתחומי פעילות שונים, בין היתר כחלק מהאסטרטגיה העסקית שלהם. התמחות זו מנוהלת בדרך־כלל באמצעות 
לצורכי־שוק  ובכך מתאפשר למוסדות אלה להתאים את ההיצע שלהם  כל קבוצה בנקאית,  חטיבות שונות בתוך 
מסוימים. מיקוד אסטרטגי זה מהווה גורם מכריע בקביעת נתח־השוק של הבנק ובהתפלגות השירותים שלו על־פני 
או במגזרי פעילות מסוימים משפיע  גודל נתחם של הבנקים במוצרים  א'-1.  ענפי המשק השונים, כמפורט בלוח 

במידה ניכרת על התפלגות נתח־השוק הכולל שלהם, כפי שמודגם באיור א'-3.

לוח א'-1  |  ברוב מגזרי הפעילות מחזיקים שני הבנקים הגדולים ביותר ממחצית מנתח־השוק

נתחי השוק של הבנקים לפי מגזרי פעילות פיקוחיים, דצמבר 2024 | אחוזים 

ירושליםהבינלאומידיסקונטמזרחי־טפחותהפועליםלאומי   

משקי בית

22.727.821.315.411.01.8פיקדונות

23.022.235.911.65.81.5אשראי לדיור

אשראי שלא 
לדיור

19.823.117.81123.2 15.10.9

עסקים קטנים 
וזעירים

29.330.817.814.07.70.4פיקדונות

31.524.516.518.57.61.4אשראי

סה"כ עסקי
34.228.015.015.37.20.2פיקדונות

33.229.211.417.28.50.5אשראי

סה"כ
27.126.321.316.77.70.9פיקדונות

28.826.718.315.410.00.8אשראי
  

המקור: דוחות כספיים לציבור ועיבודי הפיקוח על הבנקים 

משקי־הבית,  של  השונים  במוצרים  הבנקים  בין  בנתחי־השוק  מסוימת  שונות  קיימת  א'-1,  מלוח  שמשתקף  כפי 
המעידה על פריקות מסוימת של המוצרים הבנקאיים בקרב מגזרי הפעילות השונים. בעוד שבנק הפועלים הוא בעל 
נתח־השוק הגדול ביותר הן בסך הפיקדונות והן בסך האשראי הצרכני שניתן למשקי־הבית, קבוצת מזרחי־טפחות 
היא בעלת נתח־השוק הגדול ביותר בסך האשראי לדיור - כ-36 אחוזים, בעוד שחלקה בסך הנכסים במערכת הוא 18 
אחוזים בלבד. כך, על־אף היותה הקבוצה השלישית בגודלה בסך הנכסים, היא בולטת ביותר בתחום האשראי לדיור 
של משקי־הבית, בהלימה לתוכנית האסטרטגית שהתווה הבנק בשנים האחרונות14. דוגמה נוספת היא בנק ירושלים, 
שחלקו במוצרים בעבור משקי־הבית )בפרט פיקדונות ואשראי צרכני( כפול מחלקו בסך הנכסים, בהתאם לתוכנית 
התחרותית  הדינמיקה  את  מדגיש  זה  מצב  קמעונאיים15.  במוצרים  מיקוד   – לעצמו  התווה  שהבנק  האסטרטגית 
במגזר הבנקאי הישראלי, שבו התמחות אסטרטגית של קבוצות מסוימות יכולה להוביל להשפעה ניכרת על השוק 

במגזרים מסוימים, למרות בסיס הנכסים הכולל הקטן יותר.

  כולל את האשראי הצרכני של חברת כאל. 13

  פירוט נוסף אפשר למצוא בדוח השנתי של הקבוצה. 14

  פירוט נוסף אפשר למצוא בדוח השנתי של הבנק. 15
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 ועדה סבורה כי השלמה זו מעניקה איזון נכוןוהאשראי המופרדות ובין שלא על בסיסן. ה

 יותר להמלצותיה בין מקורות מהם תוכל לבוא התחרות בשנים הבאות.

 גישת "השוק המאויים" והפרדת חברות כרטיסי האשראי .יא

 

Contestable Marketsהגישה של 
היא אחת הגישות המקובלות להגברת תחרות, במיוחד  58

כדי בק מסוים על פי גישה זו, אין צורך להרבות את מספר השחקנים בשו  .יםשוק ריכוזי יבמערכ

להיכנס ת וודאות כי שחקנים הפועלים בשוק אחר, יכולים בקלות קיימבתנאי שלהשיג תחרות, 

  מבלי שהם חווים עלות שקועה מהותית. לשוק הריכוזי 

 

במילים אחרות, כאשר ישנם גורמים בעלי מעמד הפועלים בשוק אחר )למשל שוק ההנפקה 

חסית עשויים להיכנס ולהתחרות בבנקים בשירות והסליקה של כרטיסי אשראי(, אשר בקלות י

מרכזי שלהם )למשל מתן אשראי(, וזאת מבלי שעליהם לספוג לשם כך עלויות נכבדות "שקועות" 

)שלא ניתן לחלצן במקרה של יציאה מהשוק(.  במצב זה, האיום של כניסה תחרותית קלה של 

שוק של השחקנים הקיימים בשוק, שחקנים הפועלים בשווקים סמוכים עשוי לגרום לריסון כוח ה

 אף שמדובר במספר מועט של מתחרים הפועלים בשוק ריכוזי. 

 

הוא דווקא בהינתן שווקים ריכוזיים מסורתיים שחסמי הכניסה אליהם  יתרונה של גישה זו

 ן זה:יגבוהים יחסית )כשוק הבנקאות(. כך נאמר לעני

 

"perfect competition requires an infinite number of sellers on a 

market; in a perfectly contestable market an economically 

efficient outcome can be achieved even where there are only a 

few competitors, since there is always the possibility of 'hit and 

run' entry into the market".59   

 

 

נתנה משקל ניכר לניתוח תחרות בשווקי הבנקאות על בסיס רמת האיום הספרות הכלכלית 

(. דוקטרינה זו נבחנה בכמה הקשרים: ראשית נבחנה ויושמה בשוק Contestabilityהתחרותי )

הבנקאות הקנדי, תוך הדגשת קיומם של לחצי תחרות מצד חברות נאמנות וחברות למשכנתאות 

השאלה נשאלה לגבי השוק הקנדי דווקא   60ים גדולים.מחד וקיומו של אפיק אשראי מחו"ל לעסק

בהינתן שחקנים עם נתחי שוק גדולים וריכוזיות גבוהה, כאשר המסקנה מן הבדיקה האמפירית 

                                                           
58 Baumol, Panzar and Willig 'Contestable Markets and the Theory of Industry Structure' (Harcourt 
Brace Janovich, revised ed 1988; Bailey, 'Contestability and the Design of Regulatory and Antitrust 
Policy (1981) 71 American Economy Review. 
59  Whish, the theory of competition, in Whish, Competition Law 7th, OXFORD University Press, 2011 
60 Competition and Contestability in Canada's Financial System: Empirical Results 
Alli Nathan and Edwin H. Neave, Canadian Journal of Economics, 1989, vol. 22, issue 3, pages 576-94. 
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היתה, בהינתן איומים חיצוניים מצד מוסדות פיננסיים שאינם בנקים, כי רמת האיום התחרותי 

תה מערכת. בקשר זה יוחס הדבר לכך שגדל של הבנקים גבוהה משל מוסדות פיננסיים אחרים באו

 .לאומיתמשקלם של הבנקים בקנדה של בנקים הפעילים בזירה הבינ

 

ניתן לראות כיצד גישה זו ישימה במידה סבירה לשוק ההון בישראל, בו פועלים גופים מסוגים 

ופים שונים המנהלים כספים של אחרים, כמתווכים פיננסיים בגזרות שונות ולצרכים שונים. לג

אלה קיים בעיקרון פוטנציאל תחרותי להוות איום גם לשווקי הבנקאות, אולם רמת הקרבה 

ל, עלויותיהם של קיימת שונות רבה ביניהם.  כך למש –והיקף העלויות שעליהם לספוג לשם כך 

הגופים המוסדיים בכניסה לשוק האשראי הקמעונאי גבוהות משמעותית מאשר כניסתן של 

כבר בכלים לחתם אשראי כזה כבר כיום, עושות זאת כבר  המצוידותשראי, חברות כרטיסי הא

 שנים, וברשותן מידע ומוניטין הרלבנטיים לצרכנים אלה.

 

 הוא אלה המלצות של מהותן.  הוועדה בהמלצות הגלום המבני השינוי ביסוד גם עומדת זו גישה

, בבנקים להתחרות םמה מונעים כיום אשר, אחרים פיננסיים שחקנים בפני חסמים הסרת

 האשראי כרטיסי חברות. הקמעונאיים הלקוחות על התחרות בזירת חלק ליטול להם ולאפשר

 הבעלות מבנה בשל, כן מלעשות מנועות כיום ואשר בבנקים להתחרות המסוגלים כגופים בולטות

 תלהתחרו תמריץ להן אין, ככאלה. הענף את המובילים הגדולים לבנקים שייכות ובהיותן בהן

 המשקל שיווי את להפר לא ואף(, הבנקאית מהמערכת 74%-בכ יחד)האוחזים  שלהן בבעלים

  .בענף ההגמוניה את, בהן הבעלים - לבנקים המקנה הקיים האוליגופולי

 

הצדקה להפרדת חברות כרטיסי האשראי נובעת ממספר סיבות: )א( הכפי שכבר בואר לעיל, 

יכולת התחרות והופך את התחרות בבנקים לסוג של  העובדה כי מבנה הבעלות הקיים מדכא את

ניגוד עניינים מובנה; )ב( העובדה כי מבנה הבעלות הקיים אינו מאפשר למעשה תחרות בהנפקת 

הכרטיס בין חברות כרטיסי האשראי המתחרות בערוץ ההפצה המרכזי של כרטיסי האשראי 

ל התחרותי המיוחד של חברות שהוא הבנק בו מתנהל חשבון העו"ש של הלקוח; )ג( הפוטנציא

ן ארגונים יעילים ו"קלים" יותר מהבנקים שבעזרת כלי המידע , בהיותהאשראיכרטיסי 

איום  אכן,  יוכלו ליצור איום תחרותי אמין יותר על המערכת הבנקאית.  שברשותםהמשופרים 

כרטיסי בעל פוטנציאל תחרותי לא ממומש )חברות פנימי פיכתו של גורם הבכלל זה חיצוני ו

 חיצוני לבנק היא המפתח והעיקר ברפורמה.איום ל –האשראי של הבנקים( 

 

התהליך הוא מידתי, מכמה טעמים: ראשית, ההתמקדות נעשית בשלב ראשון רק בחברות 

כרטיסי האשראי של שני הבנקים הגדולים באורח ניכר מיתר הבנקים, כלומר, במוקד העיקרי של 

ת בשווקים הרלבנטיים; שנית, אין מדובר בהפקעת נכס מידי הריכוזיות הגבוהה והדומיננטיו

בחיוב למוכרו, לאורך זמן סביר ביותר של כמה שנים; שלישית, אין רק הבנקים האלה אלא 

מדובר בחברות שהן התורמות העיקריות לרווחיות הבנקים הגדולים; רביעית, גם לאחר ההפרדה 

 . במגבלות המפורטות בהמלצות חותיהםיוכלו הבנקים עצמם להנפיק כרטיסי אשראי ללקו

 

תרומתן הפוטנציאלית של חברות כרטיסי האשראי  –לאור כל אלה ברור, כי במאזן התועלות 

בשליטת הבנקים הגדולים, וכי  בהיוותרןהאלה לתחרות עולה בהרבה על התרומה המשקית 

81



57 

 

רו את החברות הפגיעה היא מצומצמת לנדרש ולחיוני לשם הגברת התחרות, כאשר הבנקים ימכ

 האלה בערך שוק מלא, והם יוסיפו להיות שחקנים גם בכרטיסי אשראי וגם בכרטיסי דביט.

 

לאור הפוטנציאל של חברות כרטיסי האשראי להוות גורם מתחרה בבנקים בתחום האשראי 

ויתרונן היחסי בפעילות מול לקוחות המגזרים הקמעונאים אם ייצאו משליטתם המכרעת של 

ועדה למסקנה כי הפרדת הבעלות של שני הבנקים הגדולים על חברות והגיעה ה - ליםהבנקים הגדו

כרטיסי האשראי תיצור שינוי מבני במגזר הקמעונאי שיעודד כבר בטווח הזמן הקצר תחרות 

יתרונן המובהק של חברות כרטיסי האשראי הוא בכך שהן כאמור, בשוק האשראי הקמעונאי. 

ופיינות במשטר תאגידי מתאים ונכון, מיישמות הוראות ותקני כבר פועלות בשוק האשראי, מא

הסדרה מתקדמים ומחמירים, עוסקות במתן אשראי למשקי בית ולעסקים קטנים, מחזיקות 

 מאמון הציבור.כבר נהנות ככאלה והן בעלות מוניטין ורלוונטי במידע 

  

ונות אחרים כגון מבנה הפוטנציאל התחרותי מתעצם עקב שילוב של היתרונות הנ"ל יחד עם יתר

העלויות הרזה שחברות אלו מחזיקות ודרישות רגולטוריות אחרות מאלו הנדרשות מבנקים. אי 

לכך חברות אלו מביאות דבר מה שונה למגרש התחרותי ומאפשרות לצרוך חלק מהשירותים 

עיני ". עם זאת, כאמור, בone stop shopהבנקאיים כמוצרים פריקים ולא כסל שירותים אחד ב"

הוועדה, כל עוד חברות אלו מוחזקות בידי הבנקים הגדולים לא תוכל להתפתח תחרות מכיוונן. 

 זאת משתי סיבות עיקריות:

 

האֵם מאשראי קמעונאי שהוא -חוסר רצון להתחרות על מנת שלא לפגוע בהכנסות בנק א. 

י נשלט בליבת הפעילות הבנקאית )"קניבליזציה"(. כפי שנאמר, שוק האשראי הקמעונא

על ידי הבנקים, ומשכך כניסה של החברות לתחרות בשוק זה והסטת לקוחות לצריכת 

 אשראי בחברה במקום בבנק עשויות לפגוע ברווחי הבנקים בשוק זה. 

 

: נראה כי כתוצאה בענף זהחוסר רצון להתחרות על מנת שלא להפר את שיווי המשקל  ב.

נוצר שיווי משקל, שמגלם את התועלת  ממבנה השוק הריכוזי, בשוק האשראי הקמעונאי

המרבית לכלל השחקנים. לחברות כרטיסי האשראי יש תמריץ נמוך להתחרות, כיוון 

שכניסה לתחרות אגרסיבית מצדן עלולה להפר את שיווי המשקל ובכך לפגוע ברווחי 

 הבנקים המחזיקים בהן.  

 

לעיל, לחברות אלו קיים גם  כמו כן, בשל המאפיינים של חברות כרטיסי האשראי כפי שהוצגו

הפוטנציאל להפוך להיות בנקים עתידיים, כתוצאה מהמלצות הוועדה, ולשלב חלק מיתרונות אלו 

 עם היתרונות המצויים בהיותם תאגידים בנקאיים.  
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 2024לשנת  הדירקטוריון וההנהלהדוח 

 החברה והחברות המאוחדות שלה

 ואסטרטגיה יעדים, כללית סקירה .1

 עיקריים פעילות ותחומי הקבוצה של תמציתי תיאור .1.1

 כללי .א

 נותן שירותי תשלום יציבותיוהינה  1975"( נוסדה בישראל בשנת ישראכרט" או "החברהישראכרט בע"מ )"

חברת כרטיסי אשראי, ו/או 'סולק' כמשמעות  ,1981-כהגדרתו בחוק הבנקאות )רישוי(, התשמ"א ("י"נשת")

פי הוראות ונוהלי הפיקוח על הבנקים, וביחד עם החברות המוחזקות המהותיות שלה פועלת בעיקר -המונח על

פרטיים ואשראי ופתרונות תשלום מתקדמים  ללקוחות 2תפעול ההנפקה( לרבות)הנפקה הו אשראיה בענפי

החברה מנפיקה )לרבות מתפעלת הנפקה( וסולקת את  .עסקיים ללקוחות( סליקה של כרטיסי חיוב)לרבות 

מציעה ו 4"(מותגי הקבוצה)" 3"ישראכרט"-ו" Mastercard ,""American Express", "Visaהמותגים "

 .עסקי אופרטי כפי אופי פעילות הלקוח ומאפייניו תוך שימת לב לסיווגו -ללקוחותיה מוצרים ופתרונות מימון על

-בבורסה לניירות ערך בתל נסחרים שלה הערך וניירות, 2019החברה הינה חברה ציבורית החל מחודש אפריל 

 .)"הבורסה"( אביב בע"מ

כפופות לפיקוחו של  5"(פרימיום אקספרס, פרימיום אקספרס בע"מ )"(100%) ישראכרט וחברת הבת שלה

 6'סולק'.-'חברות כרטיסי אשראי' ו"י, נשתהפיקוח על הבנקים בקשר עם, בין היתר, פעילותן כ

 הסכם השקעה עם קבוצת דלק בע"מ ב והתקשרותהצעות השקעה בחברה  .ב

 2024,7חודש ינואר  מהלךלאחר שהסכם מיזוג בין החברה לבין הראל השקעות בביטוח ושירותים פיננסים בע"מ בוטל ב

השתלשלות שונים.  גורמיםהצעות השקעה שונות מאת ו פניות, 2024החל מחודש אוגוסט  ,התקבלו בידי החברה

 השוטפיםבהרחבה בדיווחיה  יםההצעות השונות, והסכמי השקעה שנחתמו על פיהן, מפורטהפניות והעניינים בקשר עם 

 של החברה במגנ"א.

התקשרה החברה בהסכם השקעה  2024 בדצמבר 15-באוקטובר ו 31, כי בימים בתמצית יצוין זה בהקשר

, (העניין לפי, "הסכם מנורה"-)"מנורה" ו מבטחים החזקות בע"מ ובתיקון להסכם השקעה, בהתאמה, עם מנורה

מיליארד ש"ח  1.55-הוסכם כי בכפוף להתקיימות תנאים מתלים, תשקיע מנורה בחברה סך של כ במסגרתם

מהון מניות החברה; וכן כי עובר  33%-ו, במועד הקצאתן, כאשר יהו ,)בכפוף להתאמות( כנגד הקצאת מניות

מיליארד ש"ח שישולם  1-מיליון ש"ח ל 700להקצאה תכריז החברה על חלוקת דיבידנד מיוחד, בסך שבין 

 8למחזיקים במניות החברה ערב השלמת העסקה.

מנורה לבין אישור העסקה הסכם מנורה כלל הוראה לפיה, אם תקבל החברה בפרק הזמן שבין מועד חתימת הסכם 

"עסקת רכישה נוגדת", כהגדרת מונח זה בהסכם מנורה,  -על ידי אסיפת בעלי המניות של החברה, הצעה ל

שדירקטוריון החברה קבע לגביה כי היא "הצעה עדיפה", אזי יהיה דירקטוריון החברה רשאי לבטל את הסכם 

"(, וזאת בכפוף לקיומם של Fiduciary Out)" מנורה ולהתקשר בעסקת רכישה נוגדת המהווה הצעה עדיפה

תנאים מסוימים שפורטו בהסכם מנורה, בכללם תשלום דמי ביטול למנורה במקרה של ביטול הסכם מנורה בסך 

 "(.דמי הביטול)ארבעה אחוזים( מסכום ההשקעה של מנורה )" 4%-השווה ל

                                                
ביצוע הפעולות והשירותים הנלווים להנפקת כרטיסי חיוב )למעט ההנפקה עצמה של כרטיסי  -" )לפי העניין( מתפעל הנפקה"-" ותפעול הנפקה"  2

ההנפקה, כחלק מיישומן של הוראותיו של  בפעילותהחיוב וקביעת העמלות והעלויות ללקוח הכרוכות בהנפקת כרטיסי החיוב והשימוש בו(. 

, הקבוצה מהווה "(חוק שטרום)" 2017-ק הבנקאות בישראל )תיקוני חקיקה(, תשע"זהחוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות בשו

'מנפיקה'/'מנפיקה במשותף' ו/או 'מתפעלת הנפקה' בקשר לכרטיסים בנקאיים. -'מתפעלת הנפקה' בקשר עם כרטיסים חוץ בנקאיים ו-'מנפיקה' ו

 פעילות ההנפקה בדוח זה הינה לרבות 'תפעול הנפקה'.אלא אם צוין או משתמע אחרת מתוכן הדברים או הקשרם, תיאור 
 .מהותי למועד חתימת הדוח, מספר הכרטיסים ה"מקומיים" )כרטיסים הניתנים לשימוש בבתי העסק הסולקים בארץ בלבד( של המותג הפרטי "ישראכרט" אינו  3
 ."(, חברה בת בבעלות מלאה של החברהפרימיום אקספרסבע"מ )"פעילות ההנפקה והסליקה של הקבוצה מתבצעת באמצעות החברה ופרימיום אקספרס   4
לפרטים אודות פעולת סולקים כמאגדים במותגים הסגורים ". American Expressהמנפיקה וסולקת בבלעדיות בישראל כרטיסי חיוב מסוג "  5

"( ראה סעיף חוק הסדרת העיסוק)" 2023 –פ"ג "דיינרס" לאור חוק הסדרת העיסוק בשירותי תשלום וייזום תשלום, התש-"אמריקן אקספרס" ו

 .לדוח דירקטוריון זה 2.1.4
 להלן. 2.1.6חברה ותנאיו, ראה סעיף ה שללפרטים אודות רישיון הסולק   6
)אסמכתא  2024במרץ  20שפורסם ביום  כפי, 2023לדוח הדירקטוריון של החברה והחברות המאוחדות שלה לשנת  1.1ראה סעיף  לפרטים  7

 "(.2023 לשנת הדירקטוריון דוח( )"2024-01-023977 פרמס
 2024בדצמבר  23בדוח זימון האסיפה הכללית של החברה מיום  1.5-ו 1.4לפרטים אודות הסכם מנורה והרקע להתקשרות בו, ראה סעיפים     8

 (.2024-01-626527)אסמכתא מספר 
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 2024לשנת  הדירקטוריון וההנהלהדוח 

 החברה והחברות המאוחדות שלה

"(, דלק קבוצתת קבוצת דלק בע"מ )"התקבלו בידי החברה מכתבים מא 2024בדצמבר  30 -ו 25, 12בימים 

בהם הועברה לחברה הצעה )לרבות הצעה משופרת( ל"עסקת רכישה נוגדת" לרכישת גרעין השליטה בחברה 

 "(. הצעת קבוצת דלקבתנאים כפי שפורטו במכתבים האמורים )"

בים מאת בנק התקבלו בידי החברה מכת 2025בפברואר  6 -ו 2025בינואר  5, 2024בדצמבר  26 -ו 12בימים 

מהון מניות  100%"(, בהם הועברו הצעות )לרבות הצעות משופרות( לרכישת בנק ירושליםירושלים בע"מ )"

החברה בדרך של מיזוג משולש הופכי, בתמורה שתורכב מחלוקת דיבידנד מיוחד לבעלי מניות החברה והחלפת 

הצעת "עסקת רכישה נוגדת" של החברה  )"-מניות החברה במניות בנק ירושלים, באופן שהיווה אף הוא הצעה ל

 9"(.בנק ירושלים

 "(.ההצעות הנוגדות)הצעת קבוצת דלק והצעת בנק ירושלים יכונו להלן "

בתקופה שלאחר קבלת הצעת קבוצת דלק והצעת בנק ירושלים קיימו הוועדה המיוחדת של דירקטוריון החברה 

דות, וקיימו מגעים עם קבוצת דלק ועם בנק ירושלים ודירקטוריון החברה דיונים לצורך בחינת ההצעות הנוג

 לצורך הבהרת ושיפור הצעותיהן, לרבות באמצעות יועציה המקצועיים של החברה. 

קבע דירקטוריון החברה כי הצעת קבוצת דלק מהווה  2024בדצמבר  30בהמשך לבחינות ולדיונים כאמור, ביום 

"הצעה עדיפה" על פני התקשרות בהסכם מנורה, וזאת לאחר ששקל את כלל השיקולים הנדרשים לצורך קביעה 

החברה למנורה "הודעת  זו בהתאם להוראות הסכם מנורה. בסמוך לאחר החלטת הדירקטוריון כאמור, שלחה

 שינוי", בדבר כוונתה לבטל את הסכם מנורה. 

השיבה מנורה לחברה כי היא מוותרת על זכותה, שנקבעה בהסכם מנורה, לניהול משא  2025בינואר  1ביום 

 ומתן עם החברה לצורך הגשת הצעה משופרת.

הודיעה החברה על ביטול הסכם מנורה וחלף כך חתמה החברה על הסכם השקעה עם  2025 בינואר 5 ביום

וזאת בהתאם לסעיף שהקנה לחברה זכות לבטל את הסכם מנורה ולהתקשר בעסקת  –"( הסכם דלקקבוצת דלק )"

-כל כנגד תשלום פיצוי למנורה בסך שכאמור לעיל, "( Fiduciary Outרכישה נוגדת המהווה הצעה עדיפה )"

נוגדות שהוגשו לפתחו, וקבע כי הצעת דלק ההצעות את הולאחר שדירקטוריון החברה בחן  10מיליון ש"ח 62

  11מהווה הצעה עדיפה כאמור.

בהתאם להסכם דלק, בכפוף להתקיימות תנאים מתלים כמפורט להלן, במועד השלמת העסקה תשקיע קבוצת דלק 

ש"ח(, בכפוף להתאמות  3,560,000,000י חברה כולל של ש"ח )על בסיס שוו 2,095,281,970בחברה סך של 

כנגד הקצאה של מניות רגילות של החברה,  12שתחלק החברה, דיבידנד מיוחדשיבוצעו, לרבות התאמה בגין 

אחוזים מהון המניות  37.05%כשהן נקיות וחופשיות. המניות המוקצות האמורות יהוו, מיד לאחר הקצאתן, 

 ומזכויות ההצבעה בה באותו מועד, באופן שיקנה לקבוצת דלק שליטה בחברה. המונפק והנפרע של החברה 

אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה את הסכם דלק, ולמועד פרסום הדוח  2025בפברואר  20ביום 

השלמתו כפופה להתקיימותם של תנאים מתלים שונים )תחת סייגים מסוימים שנקבעו ביחס לחלקם(, ובהם: )א( 

ידי המפקח על הבנקים; )ג( קבלת אישור הבורסה -ידי הממונה על התחרות; )ב( אישור העסקה על-ישור העסקה עלא

לניירות ערך בתל אביב בע"מ לרישום למסחר של המניות שיוקצו לקבוצת דלק במסגרת העסקה; )ד( קבלת אישורי 

ו תנאים מהותיים, כפי שהוגדרו בהסכם הצדדים האחרים להסכמים המהותיים של החברה, ללא סייגים מהותיים א

דלק, והיותם בתוקף של ההסכמים המהותיים האמורים במועד השלמת העסקה; )ה( במועד ההשלמה לא יהיה תלוי 

                                                
)אסמכתאות מספר:  2025בפברואר  6-בינואר ו 5-ו 2024בדצמבר  26-בדצמבר ו 12בנובמבר,  21החברה מהימים  דיווחיראה בהקשר זה     9

 , בהתאמה(.2025-01-009338-ו 2025-01-001547, 2024-01-627720, 2024-01-623940, 2024-01-617800
 2025. החברה מעריכה כי במהלך שנת 2025ל החברה לרבעון הראשון לשנת ויוכר בדוחות הכספיים ש 2025בהתאם, הפיצוי האמור שולם בחודש ינואר     10

ענק תישא בהוצאות נוספות הקשורות לעסקה נשוא הסכם דלק, שעיקרן תלוי בהשלמת העסקה, ככל שתושלם, בסכומים שיכולים להיות מהותיים, לרבות מ

 .מכירה ותשלום ליועצים
ממנורה, בנק ירושלים וקבוצת דלק, קיבלה החברה גם פנייה מווישור גלובלטק בע"מ )ראה דוח מיידי יצוין, כי בנוסף להצעות האמורות לעיל    11

(, והצעה מאל על נתיבי אויר לישראל בע"מ אשר חזרה בה מהצעתה 2024-01-603176; אסמכתא מספר 2024בספטמבר  15של החברה מיום 

, 2024-01-612796-ו 2024-01-611254; אסמכתאות מספר: 2024קטובר באו 30-ו 16בשלב מאוחר יותר )ראה דיווחי החברה מהימים 

 בהתאמה(.
מיליארד ש"ח, אשר יחולק לאחר השלמת העסקה עם קבוצת דלק  1.3מיליארד ש"ח ולא יעלה על  1.2-דיבידנד במזומן בסכום שלא יפחת מ   12

 להזרמת סכום ההשקעה לחברה.לבעלי המניות בחברה כפי שיהיו ערב השלמת העסקה, וכפוף להשלמת העסקה ו
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ועומד צו שיפוטי או מנהלי )זמני או קבוע( או הוראה מחייבת של רשות כלשהי האוסרים את ביצוע העסקה; )ו( 

 .יבידנד המיוחד האמור לעילהחברה תקבל החלטה על הכרזת הד

לפרטים נוספים אודות הסכם דלק והרקע להתקשרות בו, לרבות התחייבויות החברה במהלך התקופה שעד 

להשלמת העסקה, הוראות המאפשרות את סיום ההתקשרות בהסכם דלק לפני מועד השלמתו וכדומה, ראה סעיף 

)אסמכתא מספר:  2025בפברואר  16החברה מיום  לדוח זימון )משלים( של האסיפה הכללית של בעלי מניות 1

2025-01-010999.) 

ובהתאם אין  הסכם דלק העסקה מכוח דוח, טרם התמלאו מלוא התנאים הנדרשים להשלמתה חתימתלמועד 

. החברה תמשיך לדווח על כל התקדמות ו/או שינוי מהותיים, בקשר כל ודאות שהעסקה האמורה תושלם

הסכם דלק הינן  מכוחעם הסכם דלק, בהתאם לדרישות הדין. הערכות החברה בקשר עם השלמת העסקה 

בגדר "מידע צופה פני עתיד", כהגדרת מונח זה בחוק ניירות ערך. החברה מבהירה ומדגישה כי אין ודאות 

ים לצורך השלמת העסקה יתממשו. הערכות החברה לעניין השלמת העסקה, עשויות כי כלל התנאים הנדרש

שלא להתממש, לרבות באופן שבו העסקה לא תושלם, וזאת, בין היתר, בשל גורמים אשר אינם ידועים 

לחברה נכון למועד זה ו/או אינם בשליטתה, לרבות קבלת אישורים רגולטוריים והסכמות נדרשות של 

  .צדדים שלישיים

 מערכת התשלומים בכרטיסי חיוב בישראל .ג

למועד חתימת  ., הוא שם כולל לאמצעי תשלום המאפשרים רכישת מוצרים או שירותים מאת ספק'כרטיס חיוב'

 :חיוב כרטיסי של עיקריים סוגים( 3) שלושה קיימים הדוח,

תשלום מיידי של ', הינו כרטיס המאפשר רכישת מוצרים או שירותים מאת ספק ללא כרטיס אשראי' -

פירעון החיובים בכרטיסי אשראי  התמורה וכן נטילת אשראי על חשבון המסגרת המועמדת בכרטיס זה.

( אופנים: יתרת החוב משולמת במלואה במועד קבוע מדי תקופה או דחיית 2נעשה, ככלל, באחד משני )

 תשלום חלק מיתרת החוב לתקופות הבאות, תוך תשלום ריבית בגינה.

, הינו כרטיס שניתן לבצע בו עסקאות בכפוף לקיומה של יתרה מספקת בחשבון הבנק חיוב מיידי'כרטיס ' -

)כולל מסגרת אשראי בחשבון הבנק( ושמחזיק הכרטיס מחויב בחשבון הבנק בסמוך לאחר ביצוע העסקה. 

לאור היעדר למועד חתימת הדוח, כרטיס חיוב מיידי אינו ניתן להנפקה ככרטיס חוץ בנקאי )כהגדרתו להלן( 

 גישה ישירה של המנפיק )חברת האשראי( לחשבון הבנק של מחזיק הכרטיס;

', הינו סוג של כרטיס חיוב מיידי בו ניתן לבצע עסקאות עד גובה היתרה הטעונה בו כרטיס תשלום/נטען' -

 לצבור יתרה כספית בדרך של טעינה חוזרת(. –)ובכרטיס נטען 

המיידי שמנפיקה הקבוצה כוללים גם אפשרות לקבלת שירותי משיכת  ככלל, כרטיסי האשראי וכרטיסי החיוב

וכן מאפשרים שימוש בהם באפליקציות  (ATMמזומנים באמצעות מכשירים ממוכנים למשיכת מזומן )

 .(P2P -ושירותים אחרים להעברת כספים )לדוגמא, בין אנשים פרטיים 

 ( סוגים עיקריים:2החיוב של הקבוצה מחולקים ככלל לשני ) כרטיסי

, המונפקים מכוח הסדר בו קשורה הקבוצה עם בנקים 'כרטיסים בנקאיים'או  'כרטיסי חיוב בנקאיים' -

כרטיסים ממותגי הקבוצה, ואשר ככלל החיובים בקשר עימם הינם באחריות הבנק שונים להנפקה ותפעול 

 להלן. 2.4.4הרלוונטי. ראה גם סעיף 

', המונפקים שלא מכוח הסדר בין הקבוצה כרטיסים חוץ בנקאיים' או 'חיוב חוץ בנקאיים 'כרטיסי -

לבנקים אלא בעיקר מכוח התקשרות החברה עם גופים וארגונים שונים להנפקת כרטיסים ממותגי 

, בנוסףלהלן.  2.4.4הקבוצה, ואשר ככלל החיובים בקשר עימם הינם באחריות הקבוצה. ראה גם סעיף 

הקבוצה מנפיקה גם כרטיסים חוץ בנקאיים במישרין ללקוחותיה שלא באמצעות התקשרות עם גופים 

 וארגונים כאמור. 

פי רוב, ממנפיק, סולק, בעל מותג/ארגון בינלאומי -התשלומים בכרטיסי חיוב בישראל מורכבת, על מערכת

חזיק הכרטיס(, כאשר הפעולות הנלוות להנפקת )שהינו בעל מותג הכרטיס הרלוונטי(, בית עסק ולקוח )מ

 ידי מתפעל הנפקה שלעיתים משמש גם כמנפיק. -הכרטיס עשויות להתבצע על
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( המנפיק מנפיק ללקוח )מחזיק הכרטיס( כרטיס 1, קשרי הגומלין בין הגורמים כאמור הינם כדלקמן: )בתמצית

( מחזיק הכרטיס משתמש בכרטיס 2) 13;ומיחיוב, וזאת מכוח רישיון או מעמד של המנפיק בארגון הבינלא

( בית 3כאמצעי תשלום )לרבות בדרך של קבלת אשראי בכרטיס( בבית העסק לרכישת מוצרים או שירותים; )

 –"( שב"אהעסק מעביר לסולק את פרטי העסקה, ככלל באמצעות חברת שירותי בנק אוטומטיים בע"מ )"

ביחס  בעיקר, או באמצעות הארגון הבינלאומי הרלוונטי )2024לדוח הדירקטוריון לשנת  )א(1.6.3ראה סעיף 

( הסולק מעביר 4(; )המבוצעות בארץ P2P, אך גם בחלק מעסקאות לעסקאות המבוצעות מול סולק בחו"ל

( 5, וגובה את תמורתה של העסקה מהמנפיק; )14לבית העסק את התמורה עבור העסקה, בניכוי עמלת בית עסק

המנפיק פועל לגבות את התמורה ממחזיק הכרטיס וכן מזכה המנפיק את הסולק בתמורה בניכוי "עמלה צולבת" 

)או בכינויה האחר: "עמלת מנפיק"; קרי, עמלה בגין עסקה שנעשתה בכרטיס חיוב שהנפיק המנפיק ואשר 

לדוח דירקטוריון זה. בהקשר זה י .2.4.5ידי הסולק(. לפרטים אודות מאגדים ופעילותם ראה סעיף -נסלקה על

ובהתייחס לפרימיום אקספרס, יצוין, כי הואיל ופרימיום אקספרס מנפיקה וסולקת בבלעדיות בישראל כרטיסי 

", כמפורט להלן, ובהתאם בעסקאות מקומיות מהווה 'מערכת סגורה' שבה American Expressאשראי מסוג "

 תשלום עמלה צולבת לצדדים שלישיים אינו רלוונטי לפעילותה.פרימיום אקספרס הינה גם המנפיק וגם הסולק, 

  דירקטוריון זה. לדוח 2.1.4סעיף " ראה American Express"לפרטים אודות הסכמי מאגד במותג 

                                                
 מכוח חברות או רישיון כאמור, כדוגמת כרטיסי המותג הפרטי "ישראכרט". הונפקו לאלמעט ביחס לכרטיסים אשר   13
ידי חברה סולקת מבית עסק עימו היא קשורה בהסכם שירותי סליקה, וזאת בתמורה לשירותי הסליקה -"עמלת בית עסק" הינה עמלה הנגבית על  14

מספקת לו. במסגרת הסכם שירותי הסליקה מתחייבת החברה הסולקת כלפי בית העסק, כי בכפוף לקיום תנאי ההסכם ביניהם, החיובים שהיא 

 ידה.-ידי אותה חברה( כלפי בית העסק, בעת שרכשו טובין או שירות בבית העסק, ישולמו על-בהם התחייבו מחזיקי הכרטיסים )הנסלקים על
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 להלן תרשים סכמתי של תיאור קשרי הגומלין כאמור:

למועד חתימת הדוח, פעילות הקבוצה כאמור הינה בקשר עם המותגים הבאים:  – ההנפקה והסליקה בפעילות

"Mastercard ,""American Express", "Visa" (, כמפורט להלן. נוסף מותגי הקבוצה"ישראכרט" )"-ו"

על הקבוצה, למועד חתימת הדוח פועלות בתחומי ההנפקה והסליקה בישראל גם חברות כרטיסי האשראי הבאות: 

"(, אשר למיטב ידיעת החברה, כ.א.ל"( וכרטיסי אשראי לישראל בע"מ )"מקסאיט פיננסים בע"מ )"מקס 

" וכן סולקות כרטיסי חיוב מהמותג Mastercard"-" וVisaמנפיקות וסולקות כרטיסי חיוב מהמותגים "

בת של כ.א.ל,  "(, אשר למיטב ידיעת החברה, הינה חברהדיינרס"ישראכרט"; וכן דיינרס קלוב ישראל בע"מ )"

בנק עניק הבשנים האחרונות ". Diners Club" המנפיקה וסולקת בבלעדיות כרטיסי אשראי מהמותג הפרטי

הצטרפו  םחלקאשר למיטב ידיעת החברה נכון למועד הדוח,  ,נוספיםלגורמים  רישיונות סליקה מספרישראל 

לממשק המשותף בין סולקים למנפיקים ואף משתתפות בישיבות הממשק המשותף. לפרטים אודות הממשק 

 השפעתלפרטים אודות  .2024לדוחות הכספיים לשנת  1.ג.24ביאור המשותף בין חברות כרטיסי האשראי, ראה 

  .זהלדוח דירקטוריון  2.1.4של מאגדים על תחום הסליקה, ראה סעיף  כניסתם

להתקשרות ישירה עם  שיפעלו תכןייהחברה, חלק מהגופים הבנקאיים התקשרו ו/או  הבנתכן, למיטב -כמו

בע"מ  הארגונים הבינלאומיים הרלוונטיים לסכמת התשלומים. לפרטים אודות התקשרותו של בנק הפועלים

לדוח  1.6.1"( ראה סעיף ארגון מסטרקארד" או "MC)" ,Mastercard Incעם  "(הפועלים בנק)"

 .2024הדירקטוריון לשנת 

 (,העסקיים הלקוחות ובמגזר הפרטיים הלקוחות מגזרמגזרי פעילות החברה )אודות  פרטים תמצית .ד

 בהם פעילותן העיקרית של חברות הקבוצהו

: היינו פעילותה ליבת את המהווים פעילות מגזרי בשני מוצגת הקבוצה פעילות, החברה הנהלת לגישת בהתאם

)ב( -)ובכלל זה אשראי לאנשים פרטיים, הנפקה ותפעול הנפקה של כרטיסי חיוב(: ו פרטיים לקוחות מגזר)א( 

)ובכלל זה אשראי מסחרי ופתרונות תשלום מתקדמים, לרבות סליקה של כרטיסי חיוב(.  עסקיים לקוחות מגזר

להם  -ולקוחות עסקיים  קרי, לקוחות פרטיים -הצגה מגזרית כאמור בנויה על תפיסה של שני שווקים מובחנים 

מוכרת הקבוצה מוצרים פיננסיים וכן מוצרים משלימים ונלווים אגב הפעילות הפיננסית, תוך מתן מעטפת הכוללת 

מגוון פתרונות בהתאם לצרכי הלקוחות. הצגה זו תואמת את השינוי שעבר ועובר השוק בו פועלת החברה בשנים 

ת בשווקים הרלוונטיים ואת התכנית האסטרטגית של הקבוצה. האחרונות, את ההתפתחויות הקיימות והצפויו

 .זה לדוח דירקטוריון 2.4ראה סעיף נוספים  לפרטים

 "אשב באמצעות כספים העברת
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העתק כתבות בנושא ניסיונות לרכוש

את השליטה בישראכרט

עמ' 90



סגור חלון

המרוץ מתחמם: אלה שני המועמדים החדשים לרכישת
ישראכרט

הקרב על השליטה ישראכרט עולה מדרגה, כאשר איש העסקים בני אלג'ם שוקל
להשתלט על החברה ● במקביל מספר קמעונאים גדולים עשויים לחבור יחד למעין
שותפות שתרכוש את חברת כרטיסי האשראי ● כרגע על המדף ישנן שתי הצעות

רשמיות להשתלטות על ישראכרט - אחת ממנורה מבטחים והשנייה מחברת ווישור
גלובלטק

חזי שטרנליכט  26/9/24

הקרב על השליטה בחברת כרטיסי האשראי ישראכרט  עולה מדרגה. לאחר שלפני כחודש
חידשה מנורה מבטחים  את הצעתה להשתלטות על חברת כרטיסי האשראי, כאשר לאחר

מכן החלה להתעניין במהלך דומה, ווישור גלובלטק  המחזיקה בחברת הביטוח איילון , כעת
ישנם עוד שני מהלכים שונים שבהם נבחנת רכישת השליטה בה. האחד, נוגע לאיש העסקים

בני אלג'ם ששוקל להשתלט על ישראכרט. המהלך הנוסף, הוא ניסיון לגבש קמעונאים
ישראלים גדולים, במודל שיתופי, שדרכו יקנו ביחד את חברת כרטיסי האשראי.

? היכונו, הנטו שלכם עשוי להישחק באלפי שקלים: כל מה שכדאי לדעת על הקפאת מדרגות
המס 

? עד 15.3 מיליון דולר: מה כוללת חבילת התגמולים של מנכ"ל צ'ק פוינט החדש 

לגלובס כאמור נודע כי בני אלג'ם )71(, שוקל מהלך של השתלטות על ישראכרט. אלג'ם
מתגורר מאז שנות ה-80 בארה"ב, ובעבר התמודד על רכישת גרעין השליטה בחברת בזק,

אך הפסיד אז לקבוצה בראשותו של חיים סבן. אלג'ם עשה את הונו בשנות ה-90 כאשר
הקים את אחת מיצרניות המחשבים הגדולות בארה"ב )ובעולם( פקרד בל. הוא הפך ברבות

השנים לטייקון בתחומי הנדל"ן והטלקום.

מספר קמעונאים עשויים לחבור יחד לשותפות שתרכוש את ישראכרט

מודל אחר שעשוי לקרום עור וגידים עשוי להיות חדשני בשוק המקומי. מספר קמעונאים
גדולים עשויים לחבור יחד למעין שותפות שתרכוש את ישראכרט. נזכיר כי ענקי קמעונאות
מתחומים שונים מחזיקים בשיתופי פעולה עם חברות כרטיסי האשראי, כך הם מאפשרים

לחברי המועדון שלהם לקבל כרטיס ולהעניק הטבות שיתמרצו את הלקוחות להמשיך ולקנות
אצלם.

לגופים עם פעילות קמעונאית ענפה כדוגמת פוקס, סופר פארם, אל על או שופרסל היו וישנם
עדיין שיתופי פעולה נרחבים עם חברות כרטיסי האשראי השונות. מספר קמעונאים גדולים
שעוד לא "יצאו לאור" בהקשר זה, בוחנים כיום את האפשרות לקנות ביחד במעין שותפות

את השליטה בישראכרט. שותפות שכזאת, להערכתם, עשויה לקבל אור ירוק במהירות רבה
יותר מהרגולטורים, בדגש על רשות התחרות. שלפני שנה פסלה את מהלך ההשתלטות

שיזמה חברת הביטוח הראל על ישראכרט.

ישנן שתי הצעות רשמיות על המדף להשתלטות על ישראכרט

ישראכרט נסחרת כיום לפי שווי שוק של 2.7 מיליארד שקל, לאחר שמנייתה ירדה ב-11%
בשנה החולפת, משום שניסיון ההשתלטות של הראל ביטוח עליה לפי שווי של 3.3 מיליארד

שקל לא יצא אשתקד לפועל. הסיבה היתה התנגדות רשות התחרות, שחששה מפגיעה
בתחרות.

כרגע על המדף ישנן שתי הצעות רשמיות לכניסה למו"מ להשקעה שתוביל להשתלטות על
ישראכרט. האחת מחברת הביטוח מנורה מבטחים שכאמור הוגשה לקראת סוף אוגוסט,
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והשנייה היא מחברת ווישור גלובלטק. מי שבוחנת ומנהלת את הליך קבלת ההצעות
שמוגשות לישראכרט היא ווליו בייס מיזוגים ורכישות. בסוף אוגוסט שיגרה מנורה מבטחים,

הצעה להשקיע בישראכרט בדרך של הקצאת מניות פרטית של כשליש )32%( ממניות
ישראכרט.

שווי ההשקעה, מסרו במנורה למנהלי ישראכרט, המנכ"ל רן עוז והיו"ר תמר יסעור, יהיה
מעל לשווי השוק )2.6 מיליארד שקל במועד ההצעה(. ההערכות הן שמשום שמנורה ניסתה

לפני שנה להשתלט על ישראכרט, לפי שווי של 3.5 מיליארד שקל, תג המחיר שיזכו לו
המשקיעים יהיה בפרמיה נדיבה מעל מחיר השוק.

שבועיים לאחר הצעת מנורה, הגיע תורה של ווישור גלובלטק, המנוהלת על ידי ניצן צעיר
הרים. ווישור גלובלטק היא חברת החזקות שמחזיקה בחברת הביטוח איילון, שמחזיקה

בחברת הביטוח הדיגיטלית )ווישור(. לפי הצעת ווישור, מדובר באפשרות בה תשקיע חברת
הביטוח ובעלי השליטה בה סכום שיוביל להחזקה של 30% בישראכרט. המהלך יכלול פנייה

של הצדדים לקבל היתר שליטה לווישור בחברת האשראי, כאשר בווישור מקווים גם כן
לאישור קל יותר מהרגולטור בשל נתח השוק הנמוך שלהם בענף הביטוח. בעלי ווישור,

ששווי השוק שלה 360 מיליון שקל, צפויים לסייע במימון עסקת הענק )מבחינתה של ווישור(.
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עדיאל איתן מוסטקי

אל על מציעה לרכוש את ישראכרט
לפי שווי של 3.1 מיליארד שקל

לפי ההצעה, חברת התעופה תחזיק לאחר הרכישה ב-45% ממניות חברת
כרטיסי האשראי הגדולה ביותר בישראל; היא מגיעה מספר ימים לאחר הצעה

דומה של מנורה מבטחים; אל על: "ההצעה יוצרת לישראכרט גרעין שליטה
משמעותי ויציב"

14:29, 16.10.24

ישראכרטאשראיאל עלתגיות:

חברת התעופה אל על הודיעה היום )ד'( כי היא מגישה הצעה לרכוש 45% מחברת כרטיסי האשראי 

ישראכרט לפי שווי של 3.1 מיליארד שקל. לפי הודעתה של אל על, "ההצעה יוצרת לחברה גרעין 

שליטה משמעותי ויציב. היא גם מעניקה לחברה ולבעלי מניותיה ערך כספי ישיר גדול בהרבה 

במונחים מוחלטים מזה שכבר הוצע להם". יש לציין כי הצעה זו של אל על מגיעה מספר ימים לאחר 

הצעה דומה של מנורה מבטחים.

באל על ביקשו לקבוע פגישה עם הנהלת ישראכרט כדי לדון בעסקה. עוד מציינים בהודעתם כי "אל 

על תדון עם הנהלת החברה על חלוקת דיבידנד מיוחד לבעלי המניות. סכום הדיבידנד שיחולק יידון 

בין הצדדים וייקבע בהסכם שייחתם ביניהם, ואולם הצעתה של אל על אינה מותנית בהסכמה על 

חלוקת דיבידנד לפני סגירת העסקה בהיקף מסוים או בכלל".

 by Taboola

Calcalist | ממומן

האייקון של שדה דב: כך יראה מגדל המגורים של קבוצת חג׳ג׳

מטה חברת ישראכרט )צילום: אוראל כהן(
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רק מה שמעניין - הצטרפו לערוץ כלכליסט בטלגרם

עוד נכתב בהודעת אל על כי "השילוב בין החברות ייצור בסיס לחדשנות בתחומי הפעילות שלהן 

ויאפשר חדשנות וצמיחה גם למשק הישראלי בכללותו".

ישראכרט היא חברת האשראי הגדולה בישראל. כיום החברה נסחרת בבורסה בתל אביב ללא גרעין 

שליטה, ולאורך הזמן קיבלה מספר הצעות לרכישת השליטה. בעבר חתמה הראל על הסכם עם 

ישראכרט אך רשות התחרות ביטלה אותו, וזאת "מחשש לפגיעה בתחרות בתחום ביטוחי בריאות".

בשבוע שעבר שלחה כאמור מנורה הצעת רכישה לחברה לפי שווי דומה של 3.1 מיליארד שקל, 

והציעה לרכוש 32% ממניות החברה. בשנה שעברה הגישה מנורה הצעה לרכישת השליטה 

בישראכרט לפי שווי של 3.5 מיליארד שקל. 

Channel22 | ממומן

Channel22 real estate | ממומן

קבוצת חג'ג' משיקה: דירות בקו ראשון לים בשדה דב החל ממחירים של קו שני
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סגור חלון

בנק ירושלים לא מוותר: הגיש הצעה נוספת לרכישת
ישראכרט

בנק ירושלים, שהגיש מספר הצעות עד כה במרוץ להשתלטות על ישראכרט, לא הגיע
לישורת האחרונה, אבל הבוקר הוא מנסה את כוחו שוב ומגיש הצעה חדשה ● ההצעה

כוללת תשלום דיבידנד ערב העסקה, שתחלק ישראכרט, בהיקף של 320 מיליון שקל
חזי שטרנליכט  7/2/25

ביום חמישי, בעוד פחות משבועיים )20.2( אמורים בעלי המניות של חברת כרטיסי האשראי
ישראכרט להתכנס בכדי להצביע על ההסכם שחתמה לרכישתה על ידי קבוצת דלק של יצחק

תשובה. בנק ירושלים, שהגיש מספר הצעות עד כה במרוץ להשתלטות על ישראכרט, לא
הגיע לישורת האחרונה, אבל הבוקר )ו'( הוא מנסה את כוחו שוב ומגיש הצעה חדשה.

? ראיון | צעקות, ריצות וטלפונים שלא מפסיקים לצלצל: איך נראים חדרי המסחר מבפנים? 
? הפגישה הסודית בהרצליה והתדהמה בשוק: מאחורי הקלעים של מאבק השליטה

בישראכרט 

הבנק מציין שהוא משפר את הצעתו הקודמת, והוא סבור כי הצעתו החדשה "הינה עדיפה
באופן מובהק בהשאת הערך לבעלי המניות של ישראכרט בטווח הקצר והארוך וזאת ביחס

להסכם ההשקעה עם קבוצת דלק".

בדומה להצעות קודמות, בנק ירושלים מציע לרכוש 100% ממניות החברה )בניגוד להסכם
עם דלק שכולל הקצאת מניות שלאחריו תגיע להחזקה ב-40% ממניות חברת האשראי(.
הצעת בנק ירושלים כוללת תשלום דיבידנד ערב העסקה, שתחלק ישראכרט, בהיקף של

320 מיליון שקל, ותשלום מזומן על ידי בנק ירושלים, לבעלי מניות ישראכרט, בסכום שנע בין
630 ל-730 מיליון שקל.

תינתן תמורה במניות של בנק ירושלים לפי יחס החלפה שבו יכפילו את ההון העצמי של
ישראכרט )לאחר חלוקת הדיבידנד( ב-1.15, ואת ההון העצמי בנק ירושלים יכפילו ב-1. כמו
כן, לכל בעל מניות של ישראכרט תינתן אפשרות לבחור בין חלופות שיאפשרו לו גמישות בין

רכיבי התמורה. בנק ירושלים אף בנה מנגנון של הגנה מירידה במכפילי ההון ויצר תמורה
נוספת שהיא תלויית ביצועים עתידיים, לבעלי המניות.

לא ברור מה השווי המגולם לישראכרט לפי ההצעה החדשה של בנק ירושלים, כאשר במקרה
של דלק ההסכם שנחתם איתה מגלם לחברת האשראי שווי של 3.56 מיליארד שקל. לא מן

הנמנע שדירקטוריון ישראכרט יתכנס בשבוע הבא כדי לבחון את ההצעה החדשה ולראות
אם יש בה בכדי לשנות את השיקולים לביטול ההסכם עם דלק.

נזכיר כי עצם ההתקשרות עם דלק, היתה לאחר שנבנה מנגנון מיוחד בהצעת דלק לתשלום
הקנס שאמורה ישראכרט לשלם למנורה מבטחים )שאיתה בוטל הסכם ההשתלטות הקודם(.

בהצעה החדשה מבנק ירושלים לא היתה התייחסות לנושא תשלום הקנס שישראכרט
נדרשת לשלם במקרה של ביטול ההסכם עם דלק. מניית ישראכרט שמרה על יציבות

מתחילת השנה ועלתה בכ-3% לשווי שוק של 3.4 מיליארד שקל.
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שוק ההון

הדילמה של דירקטוריון ישראכרט: לבחור
בין מנורה ואל על — או לדחות את

שתיהן
ההצעות שהוגשו לרכישת השליטה בישראכרט מאתגרות, וגורלן תלוי באישור

ERN–הרגולטורים ■ מנורה תיאלץ להתגבר על מכשולים — כמו השליטה ב

והדומיננטיות בשוק הפנסיה ■ ובאל על — בעל השליטה קני רוזנברג, שנתבע

בניו יורק, יצטרך לעבור בדיקת נאותות של בנק ישראל

לעקוב מיכאל רוכוורגר

29 באוקטובר 2024

תקופה עמוסה עוברת על הדירקטורים של ישראכרט, חברת כרטיסי

האשראי הגדולה בישראל. ישראכרט היא חברה ללא גרעין שליטה, כך

שמעבר לתפקידו השוטף בשגרה של הדירקטוריון בהכוונה ופיקוח על

ההנהלה, בימים אלה עוסקים הדירקטורים בסוגיות מורכבות

הקשורות לעתידה העסקי של החברה — וגם לעתידם האישי.

בחודשיים האחרונים הוגשו לדירקטוריון ישראכרט שתי הצעות

מנורה לרכישת השליטה בחברה — על ידי חברת הביטוח והפיננסים

אל על מבטחים (32210 2.09%+)  החזקות, ועל ידי חברת התעופה

 (1277 0.16%-)  — וכן הצעה למיזוג ושיתופי פעולה עם חברת

הביטוח ווישור.

תמר יסעור מכהנת כיו"ר דירקטוריון ישראכרט מאז דצמבר 2020, ורן

עוז הוא מנכ"ל החברה מאז נובמבר 2021. הדירקטורים החיצוניים

)דח"צים( בדירקטוריון ישראכרט הם אברהם הוכמן, דליה נרקיס,

נעמה גת וצפריר הולצבלט; הדירקטורים הרגילים הם אילן כהן, אמנון

דיק ובני שיזף; והדירקטורים הבלתי־תלויים הם אהוד שניאורסון ונעמי

שפירר־בלפר.
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ברשימת בעלי המניות הגדולים של ישראכרט ניתן למצוא את החברות

הראל )6.5%(, הפניקס )6.5%(, נאוי גרופ )4.99%(, כלל ביטוח

)4%(, קבוצת דלק )4%(, ומשקיעים פרטיים כמו אבי באום ויגאל

דמרי.

מכיוון שההצעות לרכישת השליטה בישראכרט הופנו ישירות

לדירקטוריון ולא לבעלי מניות, ומכיוון שלחברה אין גרעין שליטה —

לדירקטוריון יש תפקיד מהותי בהליך הזה. הוא משמש מעין "מסננת"

ראשונית.

בשלב הראשון על דירקטוריון ישראכרט לבחון היטב את ההצעות

הללו, ואז להחליט אם להמליץ באסיפת בעלי המניות על אחת

ההצעות או לדחות אותן — תוך שימוש בתירוצים, כמו "אחרי

המלחמה והתאוששות משקי הבית והעסקים הקטנים, השווי יעלה".

ניסיון העבר בחברות ללא גרעין שליטה — כמו שופרסל, פז, כלל

ביטוח ואינרום — מראה כי לדירקטוריון ולהנהלה אין מוטיבציה גדולה

לאפשר כניסה של בעלי שליטה חדשים ודומיננטיים.

יהיה מעניין לראות אם עוז, יסעור ויתר הדירקטורים של ישראכרט,

שלפחות חלקם )אלה שאינם חיצוניים( יוחלפו אם מנורה תשלים את

העסקה, יפעלו לקדם את אחת העסקות — או שימצאו דרכים

אלגנטיות למסמס ולטרפד אותן, ובכך לשמור על כיסאם. אם יבחרו

לא לאשר את העסקה, הם יצטרכו לספק נימוקים מפורטים לבעלי

המניות של ישראכרט.

למרות מוניטין של מנהלים מנוסים ומוערכים בענף הפיננסים וכרטיסי

האשראי, יסעור ועוז בינתיים לא מצליחים להוביל את ישראכרט

לשיפור בתוצאות העסקיות. החברה סיימה את הרבעון השני עם

תוצאות חלשות בהרבה ממתחרותיה, כאל ומקס. הרווח הנקי היה

הנמוך בענף: 68 מיליון שקל — גידול של 3% לעומת הרבעון

המקביל. לישראכרט גם התשואה להון הנמוכה בענף: 8.9% —

לעומת 9.2% ברבעון המקביל.

צילום: יח"צ/באדיבות ישראכרט רן עוז, מנכ"ל קבוצת ישראכרט
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מלבד קצב הצמיחה בתיק האשראי לעסקים קטנים, בכל שאר

הפרמטרים המרכזיים ישראכרט בולטת לרעה מול מתחרותיה: בגידול

בהכנסות ובמספר הכרטיסים הפעילים, ובאיכות תיק האשראי —

וכנגזר מכך, ברווחיות.

עם זאת, ישראכרט היא מותג חזק עם מספר הכרטיסים הפעילים

הגבוה בענף, עם עודפי הון של מאות מיליוני שקלים, ועם נגישות

גבוהה מאוד לבתי עסק — כך שיש לה פוטנציאל לא־מבוטל להצפת

ערך עתידית.

למרות זאת, מעט גופים הגישו הצעות לרכישת השליטה בחברת

כרטיסי האשראי בלי גרעין שליטה — וגם לאלה שהגישו, מסיבות

שונות, הסיכוי להשלים את העסקה הזו כרגע לוט בערפל. גם השאלה

אם העברת השליטה בישראכרט למנורה או לאל על תיטיב עם משקי

הבית והעסקים הקטנים — לקוחות ישראכרט, שמשלמים לה ריביות

גבוהות על הלוואות — עדיין פתוחה.

1. הרקורד המוכח של מנורה בפיננסים

מנורה מבטחים, המנוהלת על ידי המנכ"ל ארי קלמן ויו"ר הדירקטוריון

ערן גריפל, ניסתה לרכוש את השליטה בישראכרט עוד בתחילת 2023

— והפסידה אז בהתמודדות להראל, שנפסלה בהמשך על ידי רשות

התחרות.

כעת מנורה מציעה לרכוש 32% מישראכרט בהקצאה פרטית של

מניות, לפי שווי של 3.1 מיליארד שקל לפני ההשקעה )בכפוף

להתאמת השווי לחלוקת דיווידנד עד להשלמת העסקה(. שווי זה גבוה

במקצת מהונה העצמי של ישראכרט נכון לסוף יוני 2024 והיה גבוה

למנורה אין ניסיון בענף כרטיסי האשראי, ולא ברור

אם שליטה שלה בישראכרט צפויה להגביר את

התחרות מול הבנקים באשראי למשקי בית ועסקים

קטנים
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בכ–20% ממחירה של מניית ישראכרט ביום הגשת ההצעה ב–29

באוגוסט.

מנורה גם מציעה שישראכרט תחלק דיווידנד מיוחד של 700 מיליון

שקל עד מיליארד שקל לפני השלמת העסקה — כך שמנורה לא

תיהנה ממנו.

מנורה, הנסחרת לפי שווי שוק של כ–7 מיליארד שקל, השלישי בגובהו

בענף הביטוח, נהפכה בעשור האחרון לאחת מקבוצות הביטוח

והפיננסים הבולטות במשק. הדבר בא לידי ביטוי בהשבחת תיק

הביטוח, ובחברת הניהול של קרנות הפנסיה מבטחים שנרכשה

בספטמבר 2004 ושל חברת הביטוח שומרה שנרכשה בדצמבר

.2007

עם זאת, למנורה אין ניסיון וידע בענף כרטיסי האשראי ולא ברור עד

כמה שליטה בחברת כרטיסי אשראי על ידי חברת ביטוח אכן מגבירה

את התחרות מול הבנקים באשראי למשקי הבית ולעסקים הקטנים.

גם אם דירקטוריון ישראכרט ימליץ על הצעת מנורה, יהיה צורך

באישור של לפחות 50% מבעלי המניות של ישראכרט שאין להם עניין

אישי בעסקה. בשלב זה לא ברור למשל כיצד ועדות ההשקעה של

עמיתי המתחרות הישירות של מנורה, הראל והפניקס — שנמצאות

מחוץ לתמונת רכישת חברות כרטיסי אשראי — יצביעו במצב כזה.

2. חוסר הניסיון של מנורה באשראי וקושי רגולטורי

בדיווחים לבורסה מנורה ציינה בין היתר כי "קיימת ודאות גבוהה

להשלמת העסקה שלפיה יוקצה לה גרעין שליטה בישראכרט. הערכה

זו מבוססת על בדיקות שמנורה ניהלה בעבר ועל בדיקה מעמיקה

שקיימה מנורה, יחד עם יועציה, של נימוקי רשות התחרות לא לאשר

את העסקה הקודמת )הראל־ישראכרט( — בין היתר, בהתחשב

במבנה תיק הביטוח של מנורה מבטחים".

ביום ראשון הקרוב תסתיים הארכה ראשונה שסיכמו עליה ישראכרט

ומנורה לגבי גיבוש העסקה — וסביר להניח שתהיה הארכה נוספת.
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אבל גם אם מנורה תעבור את מכשול בעלי המניות בישראכרט, יעמדו

לפניה מכשולים נוספים — מצד הרגולטורים. רשות התחרות פסלה

את המיזוג בין ישראכרט להראל בטענה כי הוא עלול לאפשר לעקוף

את מגבלות העברת המידע בין החברות, ובמקרה של ישראכרט

והראל — הדבר יוביל לכך שהראל תיהנה מיתרון תחרותי על פני שאר

חברות הביטוח בביטוחי הבריאות.

מנורה עלולה להיתקל במכשול דומה בהתייחס לפעילותה בשוקי

הפנסיה וביטוחי הרכב. בנוסף, לא ברור אם בנק ישראל יאשר למנורה

לשלוט בישראכרט, העוסקת באשראי למשקי הבית ולעסקים הקטנים

,ERN (70%) ובסליקת עסקות אשראי, ובמקביל לשלוט בחברת

העוסקת בין היתר בסליקת צ'קים ובמתן אשראי לרכישת כלי רכב; וכן

להיות שותפה בחברת אמפא קפיטל )49%(, העוסקת במתן אשראי

לעסקים קטנים ובינוניים ובניכיון צ'קים.

תמר יסעור, יו"ר קבוצת ישראכרט

צילום: רמי זרנגר

3. ההיגיון העסקי ברכישת השליטה בידי אל על

לפני כשבועיים, בערב סוכות, הפתיעה אל על, המנוהלת על ידי דינה

בן טל גננסיה, כשהגישה הצעה לדירקטוריון ישראכרט לרכוש 45%

ממניותיה בהקצאה פרטית של מניות — לפי שווי חברה של 3.1

מיליארד שקל. אל על ציינה בדיווח שבכוונתה לדון עם הנהלת

ישראכרט בחלוקת דיווידנד מיוחד לבעלי המניות, והוסיפה שהצעתה

אינה מותנית בחלוקתו לפני סגירת העסקה.

הצעתה של אל על — שנמצאת בשיא מבחינת רווחיות ושווי שוק —

כמעט זהה להצעת מנורה. ההבדל ביניהן נעוץ בסכום שתזרים

לישראכרט, בהשוואה להצעת מנורה, ובמקביל בשיעור האחזקה שלה

במניות ישראכרט )45%(.

סביר שהצעת אל על לרכוש 45% ממניות ישראכרט, ולא 32%,

נובעת בין היתר מהוראה של בנק ישראל — שלפיה בעל השליטה

הסופי בחברת כרטיסי אשראי יחזיק בשרשור ב–20% ממניותיה. קני

רוזנברג ובנו אלי רוזנברג מחזיקים, באמצעות החברה הפרטית כנפי
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נשרים, ב–47% ממניות מאל על — בעוד משפחות גורביץ'־גריפל,

המחזיקות ב–63% ממנורה, זקוקות לרכישת נתח גדול יותר

מישראכרט כדי לעמוד בתנאי הזה.

מבחינה עסקית יש לא מעט היגיון מבחינת אל על ברכישת השליטה

בישראכרט. היא משתלבת באסטרטגיה שלה להיכנס לעסקים

משלימים וסינרגטיים לפעילותה הקיימת — בין השאר באמצעות

הגדלת עסקי האשראי והגדלת מספר חברי מועדון הנוסע המתמיד

פליי־קארד )כ–3 מיליון חברים(.

אם אל על תדע להשביח את ישראכרט, זה יאפשר לה לייצב את

רווחיה בתקופות שגרה, כשהמלחמה תסתיים וחברות התעופה הזרות

יחזרו לפעול בנתב"ג. רכישת השליטה בישראכרט עשויה גם למתן את

התנודתיות במניית אל על — שב–2020, בעיצומה של מגפת

הקורונה, בקושי שרדה ונחלצה בעזרת סיוע של מדינת ישראל בסך

כ–300 מיליון דולר.

מנכ"לית אל על, דינה בן טל גננסיה

צילום: יוסי גמזו לטובה

4. המכשולים הרגולטוריים של אל על ורוזנברג

לכאורה, דירקטוריון ישראכרט עשוי להמליץ על הצעת אל על. אלא

שלפחות בשלב הזה נראה כי לפני אל על עומדים מכשולים

רגולטוריים כבדים יותר של קבלת אישורי בנק ישראל ורשות התחרות.

להבדיל ממנורה, במכתב ההצעה לדירקטוריון ישראכרט, אל על לא

צירפה "הערכה שקיימת ודאות גבוהה להשלמת העסקה שמבוססת

על בדיקות ועל בחינה מעמיקה עם יועציה".

כדי לקבל היתר שליטה בישראכרט, אל על תצטרך

להגיע ליחס הון עצמי למאזן של 50% לפחות — כך

שעליה להגדיל את הונה עצמי במאות מיליוני

דולרים
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מדובר, בין השאר, בצורך של אל על להגדיל משמעותית את יחס ההון

עצמי למאזן, שהיה 5% בסוף יוני. כדי לקבל היתר שליטה בישראכרט,

עליה להגיע ליחס של לפחות 50% — כך שהיא תצטרך להגדיל את

הונה העצמי במאות מיליוני דולרים.

בנוסף, בעל השליטה באל על, רוזנברג, יצטרך לעבור בהצלחה

בדיקת Fit & Proprer — בדיקת נאותות לבעל שליטה במוסד פיננסי

מפוקח. בדיקה כזו על ידי בנק ישראל תעסוק גם בתביעה שהגישה

Centers ביוני 2023 התובעת הכללית של ניו יורק נגד חברת

Health Care, שבבעלות רוזנברג ודריל הגלר, שני סגני יו"ר אל על.

בכתב התביעה נטען כי החברה הנתבעת, שניהלה ארבעה בתי דיור

מוגן במדינת ניו יורק, ביצעה תרמית פיננסית ב–83 מיליון דולר על

חשבון חברות ביטוח הבריאות הפדרליות, מדיקייר ומדיקייד,

כשהזרימה כספים שקיבלה מהן לחברות שבשליטת בעליה — במקום

לדאוג לטיפול תקני בקשישים בדיור המוגן, באופן שגרם להזנחתם

ואף למותם של דיירים.

בתביעה גם נטען שמקור המימון של רוזנברג לרכישת אל על הגיע

מהלוואה של כ–100 מיליון דולר מהגלר.

ארי קלמן, מנכ"ל קבוצת מנורה מבטחים

צילום: גיא חמוי

5. האם אל על תדע לצלוח את מכשול כאל וישראייר

בנוסף, רכישת השליטה בישראכרט על ידי אל על עלולה לעורר

שאלות של ריכוזיות ולהוביל להתנגדות של רשות התחרות. כך למשל,

הפניקס ביטוח היא בעלת 20% ממניות פליי־קארד, לצד אל על

המחזיקה ב–80% ממניותיה. מעבר לכך, כרטיס פליי־קארד מונפק

ונסלק על ידי כאל — מה שעלול ליצור מצב שאל על תשלוט בחברת

כרטיס אשראי אחת ותשתף פעולה עם אחרת.

עם זאת, לפי ההסכם בין אל על וכאל, שנחתם בספטמבר 2019

לתקופה של עשר שנים, לכל אחד מהצדדים זכות יציאה מההסכם עד

דצמבר 2026. לכן, אל על עשויה להכריז על כוונתה לצאת מההסכם

עם כאל, כדי לקבל את אישור רשות התחרות לרכישת השליטה
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| |דיוורים |מערכת |הנהלה |תנאי שימוש רכשו מינוי
| |ביטול מינוי דיגיטלי |שאלות ותשובות |צרו קשר פרסמו אצלנו

הצהרת נגישות

חדשות, ידיעות מהארץ והעולם - הידיעות והחדשות בעיתון הארץ. סקופים, מאמרים, פרשנויות ותחקירי עומק באתר

האיכותי בישראל

© כל הזכויות שמורות להוצאת עיתון הארץ בע"מ

לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

אשראימנורהאל עלישראכרט

בישראכרט. אבל במקרה כזה, כאל תדרוש ממנה פיצוי כספי שגובהו

עשוי לקזז את שיפור הרווחיות של אל על מהעברת תפעול כרטיס

האשראי פליי־קארד מכאל לישראכרט,

אל על גם מחזיקה באופציית פאנטום לקבלת תמורה כספית מכאל

בשווי של 8.75% מעליית הערך של כאל, מעבר ל–1.8 מיליארד שקל,

וכן לתמורה השווה ל–35% מעליית הערך של דיינרס, מעבר לשווי של

335 מיליון שקל. מצב זה מעמיד אותה בניגוד עניינים, לכאורה, בין

היותה בעלת מניות פוטנציאלית בישראכרט להיותה בעלת עניין

כלכלי בעליית שווייה של כאל אמורה להימכר על ידי דיסקונט עד מאי

.2027

אם אל על תוותר על האופציה, היא תוותר על סכומי כסף לא

מבוטלים. בנוסף, בקרוב צפויה חברת התיירות והתעופה ישראייר,

שבשליטת רמי לוי ושלום חיים, להשיק מועדון כרטיסי אשראי עם

ישראכרט. סביר להניח שרכישת השליטה בישראכרט בידי אל על

תוביל למצב של ניגודי עניינים מול המתחרה שלה, ישראייר.

הצג עוד
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נספח ע/9

העתק הצעת השקעה בישראכרט 

מטעם קבוצת דלק מיום 12.12.2024

עמ' 107



 

 

 2024דצמבר, ב 12

 
 

 לכבוד 
 ישראכרט בע"מ 

 12בר כוכבא  רח' 
 בני ברק 

 לידי:   
 , יו"ר  רהגב' תמר יסעו

 מר רן עוז, מנכ"ל 
 באמצעות דוא"ל 

 
 

 
 תמר ורן שלום רב, 

 
 הצעת השקעה בישראכרט בע"מהנדון: 

 
)"בשם   בע"מ  דלק  דלקקבוצת  לרכישת  קבוצת  בזה הצעה  להגיש  הריני מתכבד  בע"מ    מניות "(,  בישראכרט 

פרטית"(  ישראכרט)" של הקצאה  כתוצאה ממנה  בדרך  גרעין השליטה  , אשר  בידה את  דלק תחזיק  קבוצת 
ביותר מבין הצעות    והעדיפה  הינה הטובה. אנו סבורים כי הצעתה של קבוצת דלק, כמפורט להלן,  בישראכרט

שראכרט ובעלי  תשיא ליש   זו  היא ו התקבלו בידי ישראכרט בעת האחרונה,  שהתפרסמו ו ההשקעה המתחרות  
 .את הערך הרב ביותר מניותיה

 ההשקעה  הצעת .1

 של קבוצת דלק בישראכרט:    ההשקעה  הצעתאנו מתכבדים להביא בפניכם להלן את 

ללא   ישראכרט  של  רגילות מניות של פרטית  הקצאה של  בדרך, בישראכרטדלק תרכוש מניות  קבוצת .1.1
ערך נקוב כ"א כשהן נקיות וחופשיות, אשר מספרן ייקבע בהתאם להונה המונפק והנפרע של ישראכרט  

לאחר מיד  ושיהוו,  העסקה,  השלמת  כ  במועד    של   והנפרע  המונפק  המניות  מהון  37%-הקצאתן, 
  מספר )  דלק  קבוצת  בידי  שיוחזקוהמניות    סך,  העסקה  השלמת   עם"(.  המוקצות  המניות)"  ישראכרט

,  ההקצאה  ערב   אשר מוחזקות על ידי קבוצת דלק  בישראכרט   המניות  מספר  עם  יחד   המוקצות  המניות
והנפרע    מהון  40%  -כ  לה  יקנו(  4.9%  -כ  של  בהיקף  דלק   שקבוצת  כך,  בישראכרטהמניות המונפק 
  ,של ישראכרט  חברה  משווי  ייגזרהמוקצות    המניות  מחיר.  בישראכרט  השליטה  גרעין  את  בידה  תחזיק

  (. להלן  כמפורט  דיבידנדים  מחלוקת   לרבות)בכפוף להתאמות  "ח  ש  3,360,000,000של    ,לפני הכסף
 ביום  בבורסה  ישראכרט   מניית  של  הסגירה  מחיר  מעל  11%  של  פרמיה  מגלם  האמור  השווי

הממוצע  21.4%,  18.5%,  15.1%של    ופרמיה ,  11.12.2024 הסגירה  שערי  מול  מניית    יםאל  של 
 . ימי המסחר אחרונים, בהתאמה 90  -ו 60, 30  -ישראכרט ב

התנאים שסוכמו  אותם  "( המבוסס על  ההשקעה  הסכםקבוצת דלק תתקשר בהסכם השקעה מחייב )"  .1.2
ביום   לבורסה  ישראכרט  של  בדיווח  ושפורסמו  אחרת,  הצעה  מגיש  )מס'    2024באוקטובר    31עם 

בדבר כינוס אסיפה כללית שנתית ומיוחדת של בעלי מניות   המידי  ובדוח (  2024-01-613156אסמכתא 
ולפי האמור    ,"(האחרת   ההצעה)"  (2024-01-620602)מס' אסמכתא    2024  מברבבנו  28ישראכרט, מיום  

 להלן:  

,  זו  בהצעה האמור בסיס  על   ומחייב  מפורט  השקעה  הסכםקבוצת דלק נחושה וערוכה לחתום על  .א
   .באופן מיידי

בכפוף להתקיימות התנאים המתלים כמפורט להלן, במועד השלמת העסקה, קבוצת דלק תרכוש   .ב

 לעיל.   1.1את המניות המוקצות, כמפורט בסעיף 
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בסמוך לאחר התקיימות מלוא התנאים המתלים כמפורט להלן, וקודם למועד השלמת העסקה,   .ג
ש"ח    מיליארד  1- חליט על חלוקת דיבידנד במזומן בסכום שלא יפחת מי  ישראכרטדירקטוריון  

ערב השלמת    ישראכרטלבעלי המניות ב  ״(הדיבידנד המיוחד מיליארד ש״ח )״  1.3ולא יעלה על  
וזאת   העסקה המוקצות(,  המניות  לגבי  המיוחד  לדיבידנד  זכאית  תהיה  לא  דלק  שקבוצת  )כך 

  מחיר את ויקטין)וסכום ההשקעה יותאם  ישראכרטבנוסף לכל דיבידנד אחר בהתאם למדיניות 
כתוצאה מחלוקות דיבידנדים לפני השלמת העסקה(, והכל בכפוף להוראות    המוקצות  המניות

 הדין והרגולציה.

בהם    ,האחרת  בהצעהכאמור    מתלים  תנאים  אותם  של  להתקיימות  כפופה   תהיה  העסקה  השלמת .ד
,  ישראכרטעל ידי האסיפה הכללית של    ישראכרט אישור ההקצאה ותיקונים נדרשים בתקנון  

קבלת אישורים רגולטוריים לעסקה )אישור הממונה על התחרות והמפקח על הבנקים, וכן קבלת  
למסחר(, לרישום  הבורסה  של    1אישור  המהותיים  הצדדים האחרים להסכמים  קבלת אישורי 

כפי  ישראכרט האחרת,  בהצעה  במועד  שהוגדרו  המהותיים  ההסכמים  של  בתוקף  והיותם   ,
  של   מחייבת   הוראה   או(  קבוע  או ההשלמה, כי לא יהיה תלוי ועומד צו שיפוטי או מנהלי )זמני  

בכפוף לחריגים  )  מכבידים  בתנאים  אותה  מתנים   או  העסקה  ביצוע  את  האוסרים  כלשהי  רשות
, (המופיעים בהצעה האחרת ובהתאמות הנדרשות כפי שיוסכמו בין קבוצת דלק ובין ישראכרט

( עד להשלמת העסקה,  בהצעה האחרת  זה  מונח   כהגדרתתנאי לפיו לא יחול שינוי מהותי לרעה )
לפיו יחולק דיבידנד מיוחד לבעלי המניות    )אשר קבוצת דלק תהיה רשאית לוותר עליו(  ותנאי

 .  לעילכאמור  , בישראכרט

( חודשים לאחר מועד אישור  4המועד האחרון להתקיימות התנאים המתלים יחול עד ארבעה ) .ה
את   להאריך  רשאי  יהיה  מהצדדים  אחד  כל  כאשר  להקצאה,  ישראכרט  של  הכללית  האסיפה 

 ( חודשים במצטבר. 3המועד האחרון בתקופה או בתקופות נוספות שלא יעלו על שלושה )

ישראכרט   .ו ישראכרט,  ותיקון שייערך בתקנון  כל התנאים המתלים,  לאחר השלמת התקיימות 
תזמן אסיפה כללית מיוחדת למינוי דירקטורים )למעט הדח"צים(, בהתאם להסכמות שייקבעו  

 בין הצדדים בהסכם ההשקעה. 

גם הסכם ההשקעה עם קבוצת דלק יכלול סעיפים   ,בהתאם לסעיפים המופיעים בהצעה האחרת .ז
נוספים, לרבות בעניין   הביניים,    הצהרות ומצגים של הצדדים, התחייבויות בתקופת מקובלים 

  ביטוח ושיפוי נושאי משרה, הוראות בעניין סיום ההסכם בנסיבות שונות, מיסים, סודיות ועוד 
 . (הרוכשת מזהות  המחויבים)ובשינויים  

 דלק  קבוצת של ההצעה יתרונות .2

כי   סבורים  דלק אנו  קבוצת  של  בישראכרט  הצעתה  לעילש  כפי,  להשקעה  יתרונות  הובאה  מגלמת   ,
הטובה והעדיפה ביותר להשקעה   כאלטרנטיבה, המציבים אותה מניותיה ולבעלי לישראכרט  משמעותיים
 :. ואלו עיקריהםמבין ההצעות שהתפרסמו והתקבלו לאחרונה בידי ישראכרט בישראכרט

    ישראכרט לחברתביותר  הגבוהאת השווי  משקף המוצע  המחיר .2.1

  מבחינההעדיפה ביותר    ההצעההצעתה של קבוצת דלק מגלמת את  אנו סבורים, כי  בראש ובראשונה,  
 .  עבור מניותיה המוצע  המחיר לנוכח,  מניותיה בעליו ישראכרט עבור כלכלית

  חברה  שווינעשה על בסיס    להשקעה בישראכרט  ידי קבוצת דלק- על  המחיר המוצע,  שפורט לעילכפי  
בכ  ,ש"ח  3,360,000,000של    ,הכסף  לפני,  לישראכרט הגבוה  שווי    210  -מחיר  לעומת  מיליון ש"ח 

  אסיפת ")  17.12.2024להצבעת בעלי המניות ביום    שצפויה להיות מובאת האחרת  בהצעה    ישראכרט
נכון ליום  מניית ישראכרט  הסגירה של  אל מול מחיר    11%משקף פרמיה של  , והוא  ("בעלי המניות

הגשת ההצעה,,  11.12.2024,  רביעי של    ערב  מול    21.4%,  18.5%,  15.1%ופרמיה  הסגירה    י שעראל 
המחיר המוצע גם  אחרונים, בהתאמה.    המסחר  ימי  90  -ו   60,  30  -של מניית ישראכרט ב  ים הממוצע

יותר   גבוה  שווי  לישראכרט  בהערכת השווי  ש"ח  מליון  160  -בכגוזר  המקסימלי שמופיע  , מהשווי 
 מיליארד שקל(.  3.2 -שפרסמה ישראכרט במסגרת הזימון לאסיפת בעלי המניות )שווי של כ

 

 

 יצוין, כי אישור הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון אינו נדרש לצורך השלמת העסקה.   1
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 האחרתמההצעה  המניות לבעלי(  מזומןרכיב ) יותר גבוהה תמורה משקף  המוצע המחיר .2.2

להשקעה בישראכרט לפי שווי גבוה יותר תאפשר לבעלי המניות של ישראכרט    דלק  קבוצת  של  ההצעה 
דיבידנד  מ  בסמוך לפני השלמת העסקה, למי שיהיו בעלי המניות של ישראכרט באותו מועד,  להנות

על    יוסכם  במסגרת הסכם ההשקעה שייחתם מולה,ו,  האחרתשמופיע בהצעה    המיוחד גבוה יותר מז 
)לעומת דיבידנד מיוחד של    ש"חמיליארד    1-1.3בהיקף שנע בין  כאמור,  דיבידנד מיוחד לבעלי המניות  

 .  )והכל בכפוף לדין ודרישות הרגולציה( (האחרתבהצעה המופיע    ש"ח מיליארד 0.7-1

 ה ויעילות ההצעההמסתברת של  הודאות

  חתימהל גבוהה    סבירותמקנה לישראכרט ולבעלי מניותיה    הצעתה של קבוצת דלקאנו סבורים כי  
 הטעמים הבאים:מ השלמה מהירה ויעילה של עסקת השקעה בישראכרט, וזאת, בין השאר,  ול   מהירה 

נכונה   .2.2.1 דלק  )בשינויים    זהה  מחייבהשקעה    בהסכם  ספורים  ימים  בתוך  להתקשרקבוצת 
המבוסס על התנאים שסוכמו עם מגיש  ,  להסכם ההשקעה הקיים לישראכרט  המתאימים(

ביום   לבורסה  ישראכרט  של  בדיווח  ושפורסמו  האחרת,  )מס'    2024באוקטובר    31ההצעה 
בדבר כינוס אסיפה כללית שנתית ומיוחדת של בעלי    המידי  ובדוח(  2024-01-613156אסמכתא  

לעיל  ולפי האמור    ,(2024-01-620602)מס' אסמכתא    2024  מברבבנו  28מניות ישראכרט, מיום  
    .בהצעה זו

הדירקטוריון  ההצעה   .2.2.2 אישור  והתקבל  דלק  קבוצת  בדירקטוריון    ביצועה לו  להגשתהנדונה 
 .  בהתאם למפורט בהצעה זו

קבוצת דלק תסתמך על האמור בהצעתה ועל המידע הפומבי שמפרסמת ישראכרט לציבור   .2.2.3
 בביצוע בדיקת נאותות.  בעסקת ההשקעה בישראכרט ולא תתנה את ההתקשרות

דלק,   .2.2.4 קבוצת  ולקבלת  להערכת  לעיל  המוצעת  העסקה  להשלמת  גבוהה  סבירות  ישנה 
הנדרשים הרגולטורים  הגישה    :האישורים  דלק  יוני  כבר  קבוצת  בקשה    האחרוןבחודש 

בהליך מתקדם מול   נמצאתפורמאלית לבנק ישראל לקבלת היתר שליטה בחברת ישראכרט ו
 . לקבלת היתר השליטהישראל  בנק

 תאגיד ריאלי משמעותי ואינה גורם ריכוזי. דלק אינה מהווה  קבוצת .2.2.5

דלק .2.2.6 מ,  קבוצת  בשוקה שחקנים  הבשונה  בקבלת    הישראלי,  פיננסיים  קושי  צופה  אינה 
שכן   העסקה,  השלמת  לצורך  התחרות  מרשות  הנדרשים  דלקהאישורים  גוף    קבוצת  אינה 

. ככזאת, , בדגש על תחום כרטיסי האשראיפיננסי ונכון למועד זה אינה פועלת בשוק הפיננסי
  להחזיק לה מניעה תחרותית    אין  הבנתה  למיטב ו  ישראכרט  של  מתחרה   איננה   דלק  קבוצת

 . ישראכרט  של במניותיה

 דלק  קבוצתשל  יתרונותיה .2.3

דלק   קבוצת  של  ההשקעה  הצעת  לישראכרט  תקבלת    על ,  דלק  קבוצת  מחברות  חלק   להיות אפשר 
 : בקליפת אגוז )ומבלי למצותם(ואלו מקצתם  .ומוניטינה יתרונותיה

על ידי  המדורגת  הישראלי.    במשק  והמובילות  קבוצת דלק היא אחת החברות החזקות כידוע,   .2.3.1

ונזילות    עם אופק יציב  , )והדירוג המקביל לו(-Aבדירוג    S&Pסוכנויות הדירוג מדרוג ומעלות  
 .  חזקה

דלק   .2.3.2 פיננסיתקבוצת  וגמישות  מנזילות  בעלת  נהנית  והיא  לצורך,    רבה,  בהתאם  היכולת, 
ממקורותיה.   ומשמעותיות  מורכבות  עסקאות  השליטה  להשלים  בעלת  היא  דלק  קבוצת 

  ויש לה את של עשרות מיליארדי ש"ח    בשוויציבוריים, בארץ ובחו"ל,    תאגידים בשורה של  
המוצעת  הכספיים  המשאבים   העסקה  להשלמת  לרכישת  בהנדרשים  זה    מניות מכתבנו 

   ישראכרט.

בגוף פיננסי    בשליטה  ובעל השליטה בה, מר יצחק תשובה, ניסיון עשיר ומוצלחלקבוצת דלק   .2.3.3
בישראל, בהיתרי שליטה  והחזיק  םוה  משמעותי  ובחברת אקסלנס   ,הפניקסחברת  ב  בעבר 

   נשואה.
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דלק   .2.3.4 אתלקבוצת  המניות    יש  לרכישת  ההשקעה  לביצוע  הנדרשים  הכספיים  האמצעים 
 ( בישראכרט. בהצעה זוהמוקצות )כהגדרתן 

 

והן    ישראכרטהן ל   הצעת קבוצת דלק טומנת בחובה יתרונות משמעותייםאנו מאמינים, כי  כפי שפורט לעיל,  
ופוטנציאל לצמיחה ולשיתוף פעולה אסטרטגי, המשרתים את טובתן של שתי החברות ובעלי    לבעלי מניותיה 

, אנו מאמינים  אך בתמצית  שהוצגו לעיל  של קבוצת דלק,  מכלול הנתונים והיתרונותההצעה ו מניותיהן. בשקלול  
 כי מדובר בהצעה המיטיבה והמתאימה ביותר עבור ישראכרט ובעלי מניותיה. 

 
הסכם לרכישת מניות ישראכרט, בהתאם להצעה שהוצגה  ב  באופן מיידי  התקשרל קבוצת דלק נחושה ומוכנה  

  מידית   להידברות  להיכנס  נשמח ,  כאן  המוצע  הרכישה  ממתווה   לדון על שינוי  תבקש  ישראכרט  אםבמכתבנו זה.  
 . המוצע  ההשקעה הסכם חתימת   את להחיש כדי

 
ממתינים   החיובית    ומצפיםאנו  תשובתכם  את  ליום  לקבל  מנת    16.12.2024שני,  עד  בעסקת  להתקשר  על 

השנתית    הכללית  אסיפהאת הדיון ב  לדחותבנסיבות אלו, דומנו שיהיה זה מן הנכון    .בהקדם האפשרי  ההשקעה
אישור התקשרות    בנושא  2024בדצמבר    17, אשר עתידה להתכנס ביום  של ישראכרטוהמיוחדת של בעלי המניות  

הישראכרט   בסיס  עדיפים   ,האחרתהצעה  על  בתנאים  עמכם  להתקשר  ההזדמנות  את  לנו  גם  לתת    כדי 
   .ולבעלי מניותיה ישראכרטל
 
 
 

 
 , בכבוד רב

 
 מנכ"ל  לס,ועידן ו

 בע"מ קבוצת דלק 
 
 
 
 
 

 קבוצת דלק "ריו, ארזאהוד  העתק:
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הסכם ההשקעה עם דלק מיום 

5.1.2025

עמ' 112



ישראכרט בעמ

מספר ברשם: 510706153

05/01/2025שודר במגנא: ת053 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-001537אסמכתא

דוח מיידי על אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים
תקנה 36 לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, תש"ל - 1970

תוצאות הנפקה יש לדווח בת20 ולא בטופס זה.
דיווח על דירוג אגרות חוב או דירוג תאגיד יש להגיש באמצעות טופס ת125

דיווח שהגשתו עוכבהדיווח על:

חתימה על הסכם השקעה עם קבוצת דלק בע"מ )"קבוצת מהות האירוע:
דלק"( וביטול הסכם ההשקעה עם מנורה מבטחים 

החזקות בע"מ )"מנורה"(

בהמשך לדיווחיה של ישראכרט בע"מ )"החברה"( )*(  אשר האמור בהם מובא על דרך ההפניה, מתכבדת החברה לעדכן כי ביום 1.
5 בינואר 2025, בהתאם להחלטת דירקטוריון החברה, מסרה החברה הודעת ביטול למנורה בדבר ביטול הסכם ההשקעה אשר 
נחתם עם מנורה ביום 31 באוקטובר 2024 )כפי שתוקן ביום 15 בדצמבר 2024( )"הסכם מנורה"(, ומנגד, נחתם הסכם השקעה 

בין החברה לבין קבוצת דלק )"הסכם קבוצת דלק" או "עסקת דלק"(. 

בהתאם להסכם קבוצת דלק, בכפוף להתקיימות תנאים מתלים, במועד השלמת העסקה תשקיע קבוצת דלק בחברה סך של 
2,095,281,970 ש"ח על בסיס שווי חברה כולל של 3.56 מיליארד ש"ח, בכפוף להתאמות, לרבות בגין חלוקת הדיבידנד המיוחד
כמפורט להלן )לאחר התאמות כאמור: "סכום ההשקעה"(. סכום ההשקעה מוערך בכ-1.3 מיליארד ש"ח. סכום ההשקעה יושקע 
כנגד הקצאה של מניות רגילות של החברה אשר יקנו לקבוצת דלק, במועד השלמת העסקה, 37.05% מהון המניות המונפק של 

החברה באותו המועד )"המניות המוקצות"(. בנוסף, בסמוך לאחר התקיימות מלוא התנאים המתלים כמפורט בהסכם קבוצת 
דלק, וקודם למועד השלמת העסקה, יחולק )בכפוף לדין(, לבעלי מניות החברה ערב השלמת העסקה, דיבידנד מיוחד במזומן 
בסכום שלא יפחת מ-1.2 מיליארד ש"ח ולא יעלה על 1.3 מיליארד ש"ח )"הדיבידנד המיוחד"(. יתר תנאי הסכם קבוצת דלק 

מפורטים בדיווחיה המיידים הקודמים של החברה על אודות הצעת קבוצת דלק, והם דומים בעיקרם לתנאים שנקבעו בהסכם 
מנורה. )**(  

בהתאם לתנאי הסכם קבוצת דלק, תפעל החברה לזימון אסיפת בעלי מניותיה לצורך אישור העסקה ותנאיה, וכן לצורך אישור 
תיקון בתקנון החברה, בתוך 10 ימי עסקים ממועד חתימת הסכם קבוצת דלק. במסגרת דוח זימון האסיפה יובאו פרטים מלאים 

על הסכם קבוצת דלק ונימוקי הדירקטוריון לאישורו, בהתאם לדרישות הדין. 

המידע האמור לעיל בקשר להשלמת הסכם קבוצת דלק, והפעולות הנגזרות ממנו, הינו "מידע צופה פני עתיד", כהגדרת מונח זה 
בחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968. החברה מבהירה ומדגישה כי אין ודאות כי כלל התנאים הנדרשים לצורך השלמת העסקה 

יתממשו. הערכות החברה לעניין השלמת העסקה, עשויות שלא להתממש, לרבות באופן שבו העסקה לא תושלם, וזאת בין היתר 
בשל גורמים אשר אינם ידועים לחברה נכון למועד זה ו/או אינם בשליטה, לרבות קבלת אישורים רגולטוריים והסכמות נדרשות 

של צדדים שלישיים.

)*( דיווחים מיידים מימים 29.8.2024, 10.10.2024, 31.10.2024, 10.11.2024, 28.11.2024, 12.12.2024, 15.12.2024, 
16.12.2024, 23.12.2024, 25.12.2024, 26.12.2024, 27.12.2024, 30.12.2024, 31.12.2024 ו-2.1.2025 )אסמכתאות 

מס' 2024-01-091131; 2024-01-607244, 2024-01-609839; 2024-01-613156; 2024-01-614844; -2024-01
2024-01- ;2024-01-624506 ;2024-01-624455 ,2024-01-623940 ;2024-01-623943 ;2024-01-623940 ,620602

626527; 2024-01-627171; 2024-01-627720; 2024-01-627720; 2024-01-628562; 2024-01-628580; ו--2025-01
000724 בהתאמה(. 

)**( תנאים אלה כוללים החזר הוצאות עסקה; תנאים מתלים; סעיף Fiduciary Out; הוראות בדבר תיקון תקנון החברה ומינוי 
דירקטורים לאחר מועד ההשלמה; הצהרות ומצגים של הצדדים; התחייבויות בתקופת הביניים )כאשר בהקשר זה יובהר כי 

החברה תמשיך לפעול באותו אופן פעילות בו פעלה עד למועד החתימה על ההסכם, למעט בהקשרים מסוימים(; ביטוח ושיפוי 
נושאי משרה; הוראות בעניין סיום ההסכם בנסיבות שונות; יישוב מחלוקות; מיסים; וסודיות. להרחבה ראו דוח זימון אסיפה 

)משלים( מיום 16.12.2024 אשר פרטיו הובאו לעיל.
_________

התאריך והשעה בהם נודע לתאגיד לראשונה על האירוע או העניין:2.

 05/01/2025 בשעה 19:58 .
_________
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דיווח שעוכב בהתאם לתקנה 36)ב(:

אם הדיווח עוכב - הסיבה שבגינה עוכבה הגשתו:3.
_________

הוסרה המניעה לדווח._________בשעה_________בתאריך4.

החברה היא חברת מעטפת כהגדרתה בתקנון הבורסה.5.

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
מנהל כללירן עוז1

_________

אחרעו"ד נועה נוה2
סמנכ"ל, יועצת משפטית ראשית

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .

 

מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
       

תאריך עדכון מבנה הטופס: 06/08/2024ניירות ערך של התאגיד רשומים למסחר בבורסה בתל-אביב
שם מקוצר: ישראכרט

כתובת: בר כוכבא 12 , בני ברק; ת.ד. 2025 5112001   טלפון: 03-6895166 , פקס: 03-6895374
http://digital.isracard.co.il :אתר החברה   ykweller@isracard.co.il :דואר אלקטרוני

שמות קודמים של ישות מדווחת:

שם מדווח אלקטרוני: קוולר יותם הלל תפקידו: מזכיר החברה שם חברה מעסיקה:
ykweller@isracard.co.il :כתובת: בר כוכבא 12 , בני ברק; 2025 5112001 טלפון: 03-6895166 פקס: 03-6895374 דואר אלקטרוני
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נספח ע/11

העתק דיווח ישראכרט על אישור 

הסכם ההשקעה עם דלק באסיפה 

הכללית מיום 20.2.2025

עמ' 115



ישראכרט בעמ

מספר ברשם: 510706153

20/02/2025שודר במגנא: ת049 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-012005אסמכתא

דוח מיידי על תוצאות אסיפה
תקנה 36ד לתקנות ניירות ערך )דו"חות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל – 1970

תקנה 13 לתקנות ניירות ערך )עסקה בין חברה לבין בעל שליטה בה(, התשס"א- 2001
תקנה 22 לתקנות ניירות ערך )הצעה פרטית של ניירות ערך בחברה רשומה(, התש"ס-2000

הסבר: טופס זה משמש לדיווח כל סוגי האסיפות
הבהרה: יש למלא טופס זה עבור כל סוג ני"ע לגביו פורסמה הודעה על זימון אסיפה )ת-460(

1. מספר מזהה לאסיפה: 2025-01-004608

מספר נייר הערך בבורסה שזיכה את המחזיק בו להשתתף באסיפה 1157403
שם בבורסה של נייר הערך המזכה: ישראכרט

2. באסיפה אסיפה מיוחדת אשר התכנסה ביום 20/02/2025 , שהודעה על זימונה פורסמה בטופס שהאסמכתא שלו 2025-01-004608

ושהנושאים וההחלטות שעלו בה לסדר היום:
הסבר: יש למלא את הנושאים כסדר הופעתם בטופס ת460 האחרון שפורסם בקשר עם האסיפה האמורה.

ספרור נושא בסדרמס"ד
היום )לפי דוח זימון

אסיפה ת460(

האסיפהתמצית ההחלטהפרטים על הנושא
החליטה

תמצית הנושא:נושא 11
אישור התקשרות החברה בהסכם השקעה עם קבוצת 

דלק בע"מ בדרך של הקצאה פרטית חריגה המקנה 
שליטה בחברה

סוג הרוב הנדרש לאישור: רוב רגיל

סיווג החלטה לפי סעיפים בחוק החברות )מלבד
סעיפים 275 ו-320)ו( לחוק החברות(: אישור הצעה

פרטית לפי סעיף 274 לחוק החברות

לא
עסקה בין החברה לבין בעל שליטה בה כאמור

בסעיפים 275 ו-320)ו( לחוק החברות.

סוג העסקה / נושא להצבעה:
_________

אישור התקשרות החברה בהסכם 
השקעה עם קבוצת דלק בע"מ בדרך של 

הקצאה פרטית חריגה המקנה שליטה 
בחברה

לאשר

תמצית הנושא:נושא 22
תיקון תקנון החברה

סוג הרוב הנדרש לאישור: רוב רגיל

סיווג החלטה לפי סעיפים בחוק החברות )מלבד
סעיפים 275 ו-320)ו( לחוק החברות(: שינוי תקנון

כאמור בסעיף 20 לחוק החברות

לא
עסקה בין החברה לבין בעל שליטה בה כאמור

בסעיפים 275 ו-320)ו( לחוק החברות.

סוג העסקה / נושא להצבעה:
_________

לאשראישור תיקון תקנון החברה

13:34 ,19.7.2025 1647231.htm

file:///C:/Users/talila/Downloads/1647231.htm 1/3
115



פירוט הצבעות בהחלטות בהן הרוב הנדרש לאישור אינו רוב רגיל:

אישור התקשרות החברה בהסכם השקעה עם קבוצת דלק בע"מ בדרך של הקצאה פרטית חריגה א. תמצית הנושא:1
המקנה שליטה בחברה

ב. האסיפה החליטה: לאשר

ג. ההחלטה עוסקת בנושא: _________

הצבעה נגדהצבעה בעדכמות
_________סך זכויות ההצבעה

_________המניות / ני"ע שהשתתפו בהצבעה

_________המניות / ני"ע שנכללו במנין הקולות לצורך הצבעה

כמות:
_________

שיעורם מהכמות:
_________ %

כמות:
_________

שיעורם מהכמות:
_________ %

_________המניות / ני"ע שהשתתפו בהצבעה ולא סווגו כבעלי ענין אישי )1(

כמות:
_________
שיעורם )2(:

_________ %

כמות:
_________
שיעורם )2(:

_________ %
כללי: שיעור הכמות הינו תמיד ביחס לטור "כמות" באותה השורה

)1( כמות המניות/ני"ע שהשתתפו בהצבעה, ולא סווגו כמניות שלבעליהן יש עניין אישי או מניות שמוחזקות על ידי בעל השליטה, ולענין מינוי
דח"צים אינן בעלי עניין אישי באישור המינוי, למעט עניין אישי שאינו כתוצאה מקשרים עם בעל השליטה.

)2( שיעור ההצבעה בעד/נגד אישור העסקה מתוך סך המצביעים שאינם בעלי ענין אישי בעסקה / שאינם בעלי שליטה או בעלי עניין אישי
באישור המינוי, למעט עניין אישי שאינו כתוצאה מקשרים עם בעל השליטה.

שיעור ההצבעה בעד אישור העסקה מתוך סך המצביעים שאינם בעלי שליטה בחברה/שאינם בעלי עניין אישי באישור ההחלטה: %
_________

שיעור המצביעים נגד מתוך סך זכויות ההצבעה בחברה : % _________

_________

הסבר: יש להוסיף הסבר אם כמות המניות שהשתתפו בהצבעה, גדולה מכמות המניות שנכללו במנין הקולות לצורך הצבעה.

_________ החברה סיווגה בעל מניות שהצביע נגד העסקה כבעל ענין אישי
_________ החברה סיווגה בעל מניות שלא בהתאם לסיווג שהוא סיווג את עצמו

תיקון תקנון החברהא. תמצית הנושא:2

ב. האסיפה החליטה: לאשר

ג. ההחלטה עוסקת בנושא: _________

הצבעה נגדהצבעה בעדכמות
_________סך זכויות ההצבעה

_________המניות / ני"ע שהשתתפו בהצבעה

_________המניות / ני"ע שנכללו במנין הקולות לצורך הצבעה

כמות:
_________

שיעורם מהכמות:
_________ %

כמות:
_________

שיעורם מהכמות:
_________ %

_________המניות / ני"ע שהשתתפו בהצבעה ולא סווגו כבעלי ענין אישי )1(

כמות:
_________
שיעורם )2(:

_________ %

כמות:
_________
שיעורם )2(:

_________ %
כללי: שיעור הכמות הינו תמיד ביחס לטור "כמות" באותה השורה

)1( כמות המניות/ני"ע שהשתתפו בהצבעה, ולא סווגו כמניות שלבעליהן יש עניין אישי או מניות שמוחזקות על ידי בעל השליטה, ולענין מינוי
דח"צים אינן בעלי עניין אישי באישור המינוי, למעט עניין אישי שאינו כתוצאה מקשרים עם בעל השליטה.

)2( שיעור ההצבעה בעד/נגד אישור העסקה מתוך סך המצביעים שאינם בעלי ענין אישי בעסקה / שאינם בעלי שליטה או בעלי עניין אישי
באישור המינוי, למעט עניין אישי שאינו כתוצאה מקשרים עם בעל השליטה.

שיעור ההצבעה בעד אישור העסקה מתוך סך המצביעים שאינם בעלי שליטה בחברה/שאינם בעלי עניין אישי באישור ההחלטה: %
_________

שיעור המצביעים נגד מתוך סך זכויות ההצבעה בחברה : % _________
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_________

הסבר: יש להוסיף הסבר אם כמות המניות שהשתתפו בהצבעה, גדולה מכמות המניות שנכללו במנין הקולות לצורך הצבעה.

_________ החברה סיווגה בעל מניות שהצביע נגד העסקה כבעל ענין אישי
_________ החברה סיווגה בעל מניות שלא בהתאם לסיווג שהוא סיווג את עצמו

3. פירוט המצביעים באסיפה שהינם מוסדיים, בעלי עניין או נושאי משרה בכירה:

. _________ TXT קובץ במבנה

הערה: בהמשך להודעה לתאגידים , יש להשתמש בכלי עזר "עיבוד תוצאות הצבעה" שיכול לסייע בהפקת הפרטים הנדרשים לדיווח.
האחריות על נכונות הפרטים ושלמותם על פי החוק חלה על התאגיד המדווח בלבד.

כלי העזר "עיבוד תוצאות הצבעה" ניתן להורדה מאתר הרשות: כאן

4. דוח זה מוגש בהמשך לדוח/ות המפורט/ים להלן:

מספר אסמכתאתאריך פרסוםדו"ח
15/01/20252025-01-004608מקורי
16/02/20252025-01-010999מתקן

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
אחרעו"ד נועה נוה1

סמנכ"ל, יועצת משפטית ראשית

מזכיר החברהעו"ד יותם קוולר2
_________

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .

שיעור הקולות שהצביעו בעד נושא מס' 1 לעיל, מתוך סך המניות שנכללו במניין הקולות לצורך ההצבעה, כמפורט בסעיף 2.4 לדוח 
זימון האסיפה, עמד על כ-96.68%; סך הקולות נגד עמד על כ-3.32% )135,325,149.36 מניות הצביעו בעד, מתוך 

139,967,280.29 הקולות שנספרו לצורך ההצבעה(.

שיעור הקולות שהצביעו בעד נושא מס' 2 לעיל, מתוך סך המניות שנכללו במניין הקולות לצורך ההצבעה, כמפורט בסעיף 2.4 לדוח 
זימון האסיפה, עמד על כ-99.88%; סך הקולות נגד עמד על כ-0.12% )139,789,375.39 מניות הצביעו בעד, מתוך 

139,964,042.29 הקולות שנספרו לצורך ההצבעה(.

* על המצביעים בעד לעיל נמנית גם קבוצת דלק בע"מ, המחזיקה 9,818,000 מניות, המהוות 4.85% משיעור זכויות ההצבעה 
בחברה למועד דוח זה.

מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
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נספח ע/12

העתק דיווח ישראכרט מיום 

13.3.2025 בדבר אישור הממונה על 

התחרות למיזוג בין ישראכרט 

לקבוצת דלק

עמ' 119



ישראכרט בעמ

מספר ברשם: 510706153

16/03/2025שודר במגנא: ת053 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-017102אסמכתא

דוח מיידי על אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים
תקנה 36 לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, תש"ל - 1970

תוצאות הנפקה יש לדווח בת20 ולא בטופס זה.
דיווח על דירוג אגרות חוב או דירוג תאגיד יש להגיש באמצעות טופס ת125

דיווח שהגשתו עוכבהדיווח על:

הסכמת הממונה על התחרות למיזוג בין קבוצת דלק בע"מ מהות האירוע:
לישראכרט בע"מ

בהמשך לאמור בסעיף 1.1.2.5 לדוח זימון אסיפה כללית מיוחדת מיום 16.2.2025 )אסמכתא מספר: 2025-01-010999( )"דוח 1.
הזימון"(, באשר לתנאים המתלים להשלמת הסכם ההשקעה בין ישראכרט בע"מ )"החברה"( לבין קבוצת דלק בע"מ )"קבוצת 

דלק"( )"הסכם ההשקעה"(, ובהמשך לדוח מיידי בדבר תוצאות אסיפה זו מיום 20.2.2025 )אסמכתא מספר -2025-01
012005(, אשר האמור בהם נכלל בדיווח זה על דרך ההפניה, מתכבדת החברה לעדכן כי ביום 13.3.2025 התקבלה בידיה 
החלטת הממונה על התחרות בהתאם לסעיף 20)ב( לחוק התחרות הכלכלית, התשמ"ח-1988, אשר בהתאם לה, החליטה 
הממונה על התחרות, לאחר התייעצות עם הוועדה לפטורים ולמיזוגים, להסכים למיזוג בין החברה לבין קבוצת דלק. למועד 

הדיווח, החברה ממתינה להתקיימותם של תנאים מתלים נוספים, שאין ודאות שיתקיימו.

_________

התאריך והשעה בהם נודע לתאגיד לראשונה על האירוע או העניין:2.

 13/03/2025 בשעה 16:55 .
_________

דיווח שעוכב בהתאם לתקנה 36)ב(:

אם הדיווח עוכב - הסיבה שבגינה עוכבה הגשתו:3.
_________

הוסרה המניעה לדווח._________בשעה_________בתאריך4.

החברה היא חברת מעטפת כהגדרתה בתקנון הבורסה.5.

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
אחרעו"ד נועה נוה1

סמנכ"ל, יועצת משפטית ראשית

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .

 

מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
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נספח ע/13

העתק דיווח ישראכרט מיום 

9.7.2025 בדבר מתן היתר בנק 

ישראל לקבוצת דלק לשליטה 

בישראכרט והתקיימות כל התנאים 

המתלים לעסקה

עמ' 122



ישראכרט בעמ

מספר ברשם: 510706153

09/07/2025שודר במגנא: ת053 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-050675אסמכתא

דוח מיידי על אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים
תקנה 36 לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, תש"ל - 1970

תוצאות הנפקה יש לדווח בת20 ולא בטופס זה.
דיווח על דירוג אגרות חוב או דירוג תאגיד יש להגיש באמצעות טופס ת125

דיווח שהגשתו עוכבהדיווח על:

מתן היתר שליטה בישראכרט בע"מ על-ידי הפיקוח על מהות האירוע:
הבנקים-בנק ישראל לקבוצת דלק בע"מ 

בהמשך לאמור בסעיף 1.1.2.5 לדוח זימון אסיפה כללית מיוחדת מיום 16.2.2025 )אסמכתא מספר: 2025-01-010999( )"דוח 1.
הזימון"(, באשר לתנאים המתלים להשלמת הסכם ההשקעה בין ישראכרט בע"מ )"החברה"( לבין קבוצת דלק בע"מ )"קבוצת 

דלק"( )"הסכם ההשקעה"(, ובהמשך לדוח מיידי בדבר תוצאות אסיפה זו מיום 20.2.2025 )אסמכתא מספר -2025-01
012005(, ובהמשך לדוח מיידי מיום 16 במרס 2025 )מספר אסמכתא 2025-01-017102(, לפיו התקבלה החלטת הממונה על 

התחרות להסכים למיזוג בין החברה לבין קבוצת דלק. אשר האמור בהם נכלל בדיווח זה על דרך ההפניה, מתכבדת החברה 
לעדכן כי ביום 9 ביולי 2025 התקבל היתר שליטה בחברה לקבוצת דלק. עם קבלת היתר כאמור, התקיימו כל התנאים המתלים, 

והצדדים יפעלו להשלמת העסקה בימים הקרובים בהתאם להוראות הסכם ההשקעה.

_________

התאריך והשעה בהם נודע לתאגיד לראשונה על האירוע או העניין:2.

 09/07/2025 בשעה 11:36 .
_________

דיווח שעוכב בהתאם לתקנה 36)ב(:

אם הדיווח עוכב - הסיבה שבגינה עוכבה הגשתו:3.
_________

הוסרה המניעה לדווח._________בשעה_________בתאריך4.

החברה היא חברת מעטפת כהגדרתה בתקנון הבורסה.5.

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
אחרעו"ד נועה נוה1

סמנכ"ל, יועצת משפטית ראשית

מזכיר החברהעו"ד יותם קוולר2
_________

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .

 

מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
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נספח ע/14

העתק הודעת ישראכרט בדבר 

חלוקת דיבידנד מיום 15.7.2025

עמ' 125



ישראכרט בעמ

מספר ברשם: 510706153

15/07/2025שודר במגנא: ת081 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-052578אסמכתא

דוח מיידי על חלוקת דיבידנד במזומן לניירות ערך
תקנה 37 )א( לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידים(, תש"ל - 1970

1. הרינו לדווח כי בתאריך 15/07/2025 הוחלט על תשלום דיבידנד.

2. המועד הקובע )יום הקום(: 23/07/2025
מועד התשלום: 04/08/2025

3. פרטי התשלום:

דיבידנד המחולק מחברה תושבת ישראל )הרכב מקורות הדיבידנד ושיעורי המס ראה סעיף 7א(

דיבידנד המחולק ע"י קרן להשקעות במקרקעין )הרכב מקורות הדיבידנד ושיעורי המס ראה סעיף 7ג(

מספר ני"ע
זכאי

סכום דיבידנד לניירשם נייר הערך
ערך אחד

מטבעמטבע סכום דיבידנד
תשלום

שער יציג לתשלום
בגין תאריך

מס
יחידים %

מס
חברות

%
250_________ש"חש"ח _________6.0865740ישראכרט1157403

דיבידנד המחולק מחברה תושבת חוץ )שיעורי המס ראה סעיף 7ב(

1

מספר נייר
ערך

שם נייר
הערך

סכום ברוטו
לנייר ערך

אחד

מטבע
סכום

מס בחו"ל
%

מס באמנה
%

יתרת מס
יחידים
לניכוי

בישראל %

יתרת מס
חברות
לניכוי

בישראל %
____________________________________

_________
____________________________________

סכום
לתשלום
בישראל

לנייר ערך
אחד

מטבע
תשלום

שער יציג לתשלום בגין
תאריך

מס יחידים
בישראל

בפועל %

מס חברות
בישראל

בפועל %

_____________________________________________

יש לציין את סכום הדיבידנד שישולם בדיוק של עד 7 ספרות לאחר הנקודה העשרונית כאשר מטבע סכום הדיבידנד הינו בש"ח ועד 5 ספרות לאחר
הנקודה העשרונית במקרה שמטבע סכום הדיבידנד הינו במטבע אחר.

_________

4. הסכום הכולל של הדיבידנד שישולם הינו: 1,246,600,000 ש"ח _________ .

5. יתרת רווחי התאגיד כהגדרתם בסעיף 302 לחוק החברות, התשנ"ט-1999. לאחר החלוקה נשוא דוח זה הינם בסך של:
1,762,400,000 ש"ח _________

6. הליך אישור חלוקת הדיבידנד:
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בהתאם להסכם ההשקעה בו התקשרה החברה עם קבוצת דלק בע"מ )"הסכם ההשקעה"(, בכפוף להתקיימות התנאים 
המתלים, לאישור דירקטוריון החברה ולהשלמת העסקה, תחלק החברה דיבידנד מיוחד בסכום שבין 1.2 ל-1.3 מיליארד 

ש"ח. 
בהמשך לדיווחי החברה בדבר התקיימות תנאים מתלים להסכם ההשקעה )ראו דוח מיום 16.3.2025 )מס' אסמכתא: 

2025-01-017102(; ודוח מיום 9.7.2025 )מס' אסמכתא: 2025-01-050675((, דירקטוריון החברה התכנס ביום 
15.7.2025, והחליט בישיבתו על חלוקת דיבידנד בתנאים המפורטים בדוח זה. מובהר כי חלוקת הדיבידנד בפועל 

מותנית בקבלת כספי ההשקעה בחברה מקבוצת דלק בע"מ, ובהשלמת העסקה.
לפרטים נוספים בדבר הסכם ההשקעה, ראו דוח זימון אסיפה מיום 16.2.2025 )מס' אסמכתא: 2025-01-010999( 

)"דוח העסקה"(.

מובהר כי תשלום הדיבידנד בפועל ייעשה לאחר מועד השלמת העסקה, והינו כפוף לקבלת סכום ההשקעה כמפורט בדוח 
העסקה.

החלוקה הנ"ל הנה באישור ביהמ"ש בהתאם לסעיף 303 לחוק החברות לא

סופיסכום הדיבידנד הסופי למניה כפוף לשינויים עקב

ניתן לעדכן את סכום הדיבידנד הסופי למניה עד 2 ימי מסחר לפני היום הקובע.

7. שיעורי ניכוי המס במקור המפורטים להלן הינם לצורך ביצוע ניכוי המס במקור על ידי חברי הבורסה.

7א. הרכב מקורות הדיבידנד המחולק מחברה תושבת ישראל ממניות ומכשירים פיננסים למעט קרן ריט.
תושבי חוץחברותיחידים% מהדיבידנד 

10025%0%25%הכנסות חייבות במס חברות )1(
025%23%25%הכנסות שמקורן בחו"ל )2(

015%15%15%הכנסות מפעל מאושר/ מוטבות )3(
015%15%4%הכנסות מפעל מוטב אירלנד עד 2013 )4(

020%20%4%הכנסות מפעל מוטב אירלנד החל מ 2014 )5(
020%0%20%הכנסות מועדפות

020%20%20%הכנסות מפעל מאושר תיירותי/חקלאי )6(
015%0%15%הכנסות מפעל מאושר/מוטב שמסר הודעת ויתור )7(

025%23%0%חלוקה המסווגת כרווח הון
0000חלוקה ע"י יה"ש

0000אחר

הסבר:
)1( הכנסות חייבות במס חברות-הכנסת מחלוקת רווחים או מדיבידנד שמקורם בהכנסות שהופקו או שנצמחו בישראל שנתקבלו במישרין או בעקיפין

מחבר בני-אדם אחר החייב במס חברות.

)2(הכנסות שמקורן בחו"ל הינן הכנסות שהופקו או נצמחו מחו"ל ולא חויבו בישראל.

)3( לרבות הכנסות ממפעל מוטב תיירותי וששנת הבחירה/הפעלה הינה עד שנת 2013.

)4( מפעל מוטב אירלנד שנת הבחירה בו הינה עד שנת 2013.

)5( מפעל מוטב אירלנד שנת הבחירה בו הינה החל משנת 2014 ואילך.

)6( לרבות הכנסות ממפעל מוטב תיירותי וששנת הבחירה/הפעלה הינה החל משנת 2014 ואילך.

)7( מפעל מאושר או מוטב שמסר הודעת ויתור עד 30.6.2015, לאחר שנוכה ממנו מס חברות בו היה חייב.

_________

7ב. דיבידנד המחולק מחברה תושבת חוץ
תושביחברותיחידים 

חוץ
דיבידנד המחולק

25%23%0%מחברה תושבת חוץ

7ג. דיבידנד המחולק ע"י קרן להשקעות במקרקעין
חברותחברותיחידים )1(% מהדיבידנד 

תושבות חוץ
קרן נאמנות

פטורה
קופת גמל

)2(
025%23%23%0%0%משבח מקרקעין, רווח הון ופחת )3(

047%23%23%23%0%הכנסה חייבת אחרת )כגון: דמי שכירות(
020%20%20%0%0%ממקרקעין מניבים לצורכי דיור להשכרה

025%0%25%0%0%הכנסות שחוייבו בידי הקרן )4(
070%70%70%60%70%הכנסה חריגה
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______________________________________________________אחר
_____________________________________________%100% ניכוי מס במקור משוקלל

)1( יחידים - לרבות הכנסת קרן נאמנות חייבת, יחידים תושבי חוץ.

)2( קופת גמל לקיצבה או לתגמולים או לפיצויים כהגדרתם בפקודת מס הכנסה וכן קופת גמל או קרן פנסיה זרה שהיא תושבת מדינה גומלת.

)3( משבח מקרקעין או מרווח הון, למעט ממכירת מקרקעין המוחזקים לתקופה קצרה, וכן מהכנסה בסכום הוצאות הפחת.

)4( חלוקה מתוך הכנסות שחוייבו במס בידי הקרן בהתאם לסעיף 64א4 )ה( .

_________

8. מספר ניירות הערך הרדומים של התאגיד שאינם זכאים לתשלום דיבידנד ואשר בגינם יש להמציא מכתב ויתור לקבלת תשלום הדיבידנד 0

9. השפעת חלוקת הדיבידנד על ניירות ערך המירים:

לחברה אין ניירות ערך המירים

לחלוקת הדיבידנד אין השפעה על ניירות הערך ההמירים

השפעת חלוקת הדיבידנד על ניירות הערך ההמירים הינה כלהלן:

הערותמספר נייר הערךשם נייר הערך
אחר1190206ישראכרט אפ 8/22

כמפורט בסעיף 2.9.4 למתאר שפרסמה ישראכרט מיום 11 
באוגוסט 2022 )אסמכתא 2022-01-082836(.

10. המלצות והחלטות הדירקטורים בקשר עם חלוקת הדיבידינד בהתאם לתקנה 37)א()1( לתקנות ניירות ערך )דו"חות תקופתיים ומיידיים(,
התש"ל-1970:

_________

isa.pdf_ת_81_מלל

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
אחריונתן רגב1

CFO - סמנכ"ל כספים

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .

 

מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
       

תאריך עדכון מבנה הטופס: 15/07/2025ניירות ערך של התאגיד רשומים למסחר בבורסה בתל-אביב
שם מקוצר: ישראכרט

כתובת: בר כוכבא 12 , בני ברק; ת.ד. 2025 5112001   טלפון: 03-6895166 , פקס: 03-6895374
http://digital.isracard.co.il :אתר החברה   ykweller@isracard.co.il :דואר אלקטרוני

שמות קודמים של ישות מדווחת:

שם מדווח אלקטרוני: כרמון ניר תפקידו: חשבונאי ראשי שם חברה מעסיקה:
ncarmon@isracard.co.il :כתובת: בר כוכבא 12 , בני ברק ת.ד. 2025 5112001 טלפון: 03-6895556 פקס: 03-6895242 דואר אלקטרוני
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ישראכרט בעמ

מספר ברשם: 510706153

16/07/2025שודר במגנא: ת053 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-052788אסמכתא

דוח מיידי על אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים
תקנה 36 לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, תש"ל - 1970

תוצאות הנפקה יש לדווח בת20 ולא בטופס זה.
דיווח על דירוג אגרות חוב או דירוג תאגיד יש להגיש באמצעות טופס ת125

דיווח שהגשתו עוכבהדיווח על:

מספר המניות הסופי שיוקצה לקבוצת דלק והמחיר למניה מהות האירוע:
בעסקה, בהתאם להסכם ההשקעה

בהמשך לאמור בסעיף 1.1.2.2 לדוח זימון אסיפה כללית מיוחדת מיום 16.2.2025 )אסמכתא מספר: 2025-01-010999( )"דוח 1.
הזימון"(, באשר לתנאים המתלים להשלמת הסכם ההשקעה בין ישראכרט בע"מ )"החברה"( לבין קבוצת דלק בע"מ )"קבוצת 

דלק"( )"הסכם ההשקעה"(, בהמשך לדוח מיידי בדבר תוצאות אסיפה זו מיום 20.2.2025 )אסמכתא מספר -2025-01
012005(, ובהמשך לדיווחים בדבר התקיימות תנאים מתלים להסכם ההשקעה )ראו דוח מיום 16.3.2025 )מס' אסמכתא: 
2025-01-017102(; ודוח מיום 9.7.2025 )מס' אסמכתא: 2025-01-050675(( אשר האמור בהם נכלל בדיווח זה על דרך 

ההפניה, מתכבדת החברה לעדכן כי מספר המניות הסופי שיוקצה לקבוצת דלק במסגרת הסכם ההשקעה יעמוד על 
120,544,305 מניות רגילות ללא ע.נ של החברה )"המניות המוקצות"( וסכום ההשקעה )כהגדרתו בדוח הזימון( יעמוד על 

1,358,252,880 ש"ח, לאחר ביצוע ההתאמות המפורטות בסעיף 1.1.2.2 לדוח הזימון, וישקף מחיר למניה של כ-11.27 ש"ח. 
בסמוך לאחר פרסום דוח זה, תפנה החברה לבורסה לניירות ערך בתל אביב בע"מ לצורך קבלת אישורה לרישום למסחר של 

המניות המוקצות. 

_________

התאריך והשעה בהם נודע לתאגיד לראשונה על האירוע או העניין:2.

 16/07/2025 בשעה 12:15 .
_________

דיווח שעוכב בהתאם לתקנה 36)ב(:

אם הדיווח עוכב - הסיבה שבגינה עוכבה הגשתו:3.
_________

הוסרה המניעה לדווח._________בשעה_________בתאריך4.

החברה היא חברת מעטפת כהגדרתה בתקנון הבורסה.5.

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
אחרעו"ד נועה נוה1

סמנכ"ל, יועצת משפטית ראשית

אחריונתן רגב2
CFO - סמנכ"ל כספים

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .

6:24 ,23.7.2025 1679637.htm
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מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
       

תאריך עדכון מבנה הטופס: 06/08/2024ניירות ערך של התאגיד רשומים למסחר בבורסה בתל-אביב
שם מקוצר: ישראכרט

כתובת: בר כוכבא 12 , בני ברק; ת.ד. 2025 5112001   טלפון: 03-6895166 , פקס: 03-6895374
http://digital.isracard.co.il :אתר החברה   ykweller@isracard.co.il :דואר אלקטרוני

שמות קודמים של ישות מדווחת:

שם מדווח אלקטרוני: קוולר יותם הלל תפקידו: מזכיר החברה שם חברה מעסיקה:
ykweller@isracard.co.il :כתובת: בר כוכבא 12 , בני ברק; 2025 5112001 טלפון: 03-6895166 פקס: 03-6895374 דואר אלקטרוני
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נספח ע/16

העתק הודעת הוועדה לצמצום 

הריכוזיות מיום 2.3.2021

עמ' 132



 

 מדית ישראל
 הוועדה לצמצום הריכוזיות

תשפ"א באדר ח"י ירושלים,  
2021 במרץ 02   

  2021ועדת הריכוזיות מעדכת את רשימת הגורמים הריכוזיים לשת 

עדכון רשימת הגורמים הריכוזיים לשת  את )21.3.2הוועדה לצמצום הריכוזיות פרסמה היום (
2021 .  

  קבוצות: תשע במסגרת עדכון רשימת הגורמים הריכוזיים וספו לרשימה 

 סה לרשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים  קבוצת רמי לויכבשל מחזור המכירות 
כלל  ,בעל השליטה בקבוצה, רמי לויגם ₪. מיליארד  5.98על  2019בשת שלה שעלה  הקובע

 ברשימת הגורמים הריכוזיים.

  סה לרשימת התאגידים הריאליים  בן משהקבוצת מרדכיכ (אלון ריבוע כחול ישראל בע"מ)
על  2019בשת ו שעל והאשראי הקובע שלה שלה הקובע בשל מחזור המכירותהמשמעותיים 

מרדכי בן משה כלל ברשימת הגורמים בעל השליטה בקבוצה, גם  מיליארד ש"ח. 5.98
 הריכוזיים.

  סה לרשימת  שפירקבוצתכזכויות  10-הריכוזיים בשל החזקה של למעלה מים רמהגו
חיפושי פט וגז בארבעה תחומי תשתית חיויים. בין התחומים בהם הקבוצה פועלת מים: 

), חלוקת 9.1פריט ), חציבת חצץ, גיר, דולומיט ואגרגט (8.1פריט ), פצלי שמן (7.1פריט טבעי (
. גם בעלי השליטה )20.1פריט ), כבישים (17.1פריט ), מסילת ברזל מקומית (12.2פריט גז טבעי (
 הראל, ישראל, גיל וחן שפירא, כללו ברשימת הגורמים הריכוזיים. –בקבוצה 

 שלטה על ידי  , שבעברקבוצת שופרסלכללה בקבוצת אלשטיין,  דסק"שקבוצה  הפכה להיותו
מחזור בשל וכסה לרשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים , ללא שולט עצמאית,

 מיליארד ש"ח.  5.98על  2019בשת שעלה  בע"מ המכירות הקובע של שופרסל

  סה לרשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים קבוצת מפעל הפיסכבשל מחזור המכירות 
 מיליארד ש"ח. 5.98על  2019בשת שלה שעלה  הקובע

 סיים המשמעותיים מכיוון  קבוצת ישראכרטסה לרשימת הגופים הפיכ שהיא סולקת בעלת
בעבר ישראכרט בע"מ הייתה חלק מקבוצת בק הפועלים, כיום לא  היקף פעילות רחב.

 מתקיימת בה שליטה.

 סיםסיים המשמעותיים מכיוון שהיא  קבוצת מקס איט פיסה לרשימת הגופים הפיכ
פיקוס קרן ורבורג השולטים במקס איט פיסיים בע"מ, גם סולקת בעלת היקף פעילות רחב. 

 .כללו ברשימת הגורמים הריכוזיים וצ'ארלס קיי,
  אסקבוצת סה לרשימת הגורמים הריכוזיים  רדיוכ בתחום גורם בעל השפעהבשל היותה 

 .בע"מ אפ אם 103.3ברדיו אס השליטה  י, בעלהתקשורת וזיאד ודועא עומרי

  סה לרשימת הגורמים הריכוזיים 24קבוצת מוסיקהכ  גורם בעל השפעה בתחום מכיוון שהיא
וספו לרשימת  , בעלי השליטה בערוץ,משה אדרי, אבי אדרי ואייל אדריגם  תקשורת.ה

 .הגורמים הריכוזיים

לאור שיויים שהתרחשו  ,תאגידים ויחידים בקבוצות שוות כמו כן, גרעו, התווספו, וסווגו אחרת
יוצאת מרשימת  (כ.ד) בע"מ) (מבה דל"ן קבוצת כלכלית ירושליםכך למשל  בקבוצות אלו.

לרשימת וספה  קבוצת אשטרוםהתאגידים הריאליים המשמעותיים ואיה גורם ריכוזי עוד, 
שברון כסה  ,שחצה את הרףהתאגידים הריאליים המשמעותיים בשל האשראי הקובע שלה 

ושיויים וספים אשר אים מפורטים בהודעה  לרשימת הגופים הריכוזיים בשל רכישת ובל ארג'י
  . זאת

  
 רשימת הגופים –עדכון של שתי רשימות וספות  עשה יחד עם עדכון רשימת הגורמים הריכוזיים

, שכללות ברשימת הגורמים המשמעותיים הריאליים המשמעותיים ורשימת התאגידים הפיסיים
  . הריכוזיים
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קבוצות שמתקיים בהן לפחות אחד  24יים כוללת רשימת התאגידים הריאליים המשמעות
מיליארד  1.99על או  מיליארד ש"ח 5.98עולה על  הםמחזור המכירות הקובע שלמהתאים הבאים: 

  ₪.מיליארד  5.98עולה על  הםהאשראי הקובע של בשוקי מוופולין; ₪

שווי גופים מוסדיים, ש 11-בקים ו 5קבוצות:  19רשימת הגופים הפיסיים המשמעותיים כוללת 
סולקים (אחד מהם בבעלות בק) בעלי היקף פעילות  3-ו; ₪מיליארד  39.6עולה על  הםכלל כסי

  .העסקאות בכרטיסי חיוב שסלקו בישראל סךמלפחות  20%רחב, דהייו, הם אחראים על 

תאגיד  פיסי משמעותי; גוף אחד מאלה: כוללות לפחותשקבוצות  85ברשימת הגורמים הריכוזיים 
היקף  ;קבוצות) 28( גורם בעל השפעה בתחום השידורים או העיתוות הכתובה ריאלי משמעותי;

קבוצות),  21( על מחצית מכלל הפעילות באותו תחום העולה פעילות מצטבר בתחום תשתית חיוית
 2( רישיוות או חוזיםבאמצעות לפחות עשרה  תזכות בלפחות ארבעה תחומי תשתית חיוי יבעל

  קבוצות).

היא שמתן רישיוות או זיכיוות  הגורמים הריכוזיים ברשימת תאגידהמשמעות של הופעת 
, הבתשתיות חיויות, או הפרטה של חברות ממשלתיות על ידי המדיה, לגורמים המויים ברשימ

הריכוזיות  לצמצום וועדהבמשקית ולהיוועץ -מחייבים את המאסדר לשקול שיקולי ריכוזיות כלל
בוסף, להימצאות ברשימות השלכות משקית. -לגבי ההשלכות של ההקצאה על הריכוזיות הכלל

 .גופים פיסיים משמעותייםובין בהקשר חובת ההפרדה בין תאגידים ריאליים משמעותיים 
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נספח ע/17

העתק הודעת הוועדה לצמצום 

הריכוזיות מיום 25.2.2025

עמ' 135



 

 מדית ישראל
 הוועדה לצמצום הריכוזיות

שבט תשפ"הב ז"כ ירושלים,  
2025פברואר ב 52   

 5202ת הגורמים הריכוזיים לשת וועדת הריכוזיות מעדכת את רשימ

הגורמים הריכוזיים, רשימת  ) עדכון של רשימת25.2.25פרסמה היום (הוועדה לצמצום הריכוזיות 
 הרשימות .התאגידים הריאליים המשמעותיים ורשימת הגופים הפיסיים המשמעותיים

  1.מפורסמות לפי חוק הריכוזיות, בעקבות שיויים שחלו מאז עדכון הרשימות האחרון

  במסגרת עדכון הרשימות חלו השיויים הבאים:

 2,שבשליטת קבוצת אלקטרה וקבוצת צחי חמיאס, )ברת השקעות דיסקוט בע"מ(ח דסק"ש*
מה בחודש ושלמהדרין שמכירתה החברת הקרקעות מ :משמעותיות ממספר החזקות פרדה

מזרוע השקעות ; ו2024סלקום שמכירתה הושלמה בחודש מאי מקבוצת התקשורת ; 2023אוגוסט 
מהדרין, סלקום כך,  בעקבות. 2024שמכירתה הושלמה בחודש ספטמבר  וצ'רס אלרוןהטכולוגיה 

וכלל התאגידים שבשליטתן גרעו מרשימת הגורמים הריכוזיים ומרשימת התאגידים  ואלרון
הריאליים המשמעותיים. גם לאחר מהלכים אלו האשראי של דסק"ש חוצה את הרף לקביעתה 

  כריאלית משמעותית.

לרשימת התאגידים הריאליים  ותווספהובעל השליטה יעקב לוקסבורג  לפידות קפיטל*
קבוצה חצה ל ההקובע ש מכיוון שמחזור המכירות ,רשימת הגורמים הריכוזייםלהמשמעותיים ו

  ₪.מיליארד  .8996-את רף ה 3202בשת 

ובבק השליטה בדואר ישראל  ישתרכלרשימת הגורמים הריכוזיים, לאחר  התווספהמילגם *
 2.1(פרט  דוארבתחום הדואר ישראל בשל היקף פעילות הקבוצה חשבת גורם ריכוזי . הדואר

בהתאם, שם הקבוצה שוה מקבוצת הדואר לקבוצת  לתוספת) שעלה על מחצית מהפעילות בתחום.
כלל התאגידים  , ואתגיל ויל, שי ויל, אילת בצל וילבעלי השליטה בחברה: והיא כוללת את  מילגם

  ם.בשליטתש

 הפיסיים המשמעותיים ומרשימת הגורמים הריכוזיים.גרעה מרשימת הגופים  ישראכרט*
גוף פיסי משמעותי וגורם ריכוזי, מכיוון שהייתה סולקת בעלת היקף פעילות כ וגדרההישראכרט 

  .כבר איו מהווה פרמטר לקביעת גורם כפיסי משמעותיזה קריטריון  , אךרחב

ומרשימת הגורמים הריכוזיים מרשימת הגופים הפיסיים המשמעותיים גרעה  רי צים קבוצת*
לשעבר. הקבוצה פסגות יירות ערך ופסגות קרות אמות של מכירת הפעילות הפיסית  בעקבות

  היקף כסיה המוהלים שחצו את הרף הקבוע בחוק.חשבה לפיסית משמעותית בשל 

  
תאגידים ויחידים בקבוצות שוות, לאור שיויים שהתרחשו כמו כן, גרעו, התווספו, וסווגו אחרת 

  .קבוצת אלקטרהו למשל בקבוצות חברת החשמל, קבוצת צחי חמיאס. בקבוצות אלו

גופים מוסדיים,  10-בקים ו 5 , שבהן,קבוצות 16רשימת הגופים הפיסיים המשמעותיים כוללת 
  .₪מיליארד  45.996ששווי כלל כסיהם עולה על 

קבוצות, שמתקיים בהן לפחות אחד מהתאים  29רשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים ב
מחזור המכירות הקובע ; ₪מיליארד  6.899האשראי הקובע של התאגיד הריאלי עולה על הבאים: 

  .בשוקי מוופולין₪ מיליארד  2.299או על  ₪מיליארד  6.899 של התאגיד הריאלי עולה על

                                                 
  .)2024במרץ  12( תשפ"ד ב'באדר  ב' עדכון הרשימות האחרון חל ביום 1
  .)שליטתן בדסק"שאילולא גם (חוצות את הרף לקביעתן כריאליות משמעותיות קבוצת אלקטרה וקבוצת צחי חמיאס  2

135



קבוצות שכוללות לפחות אחד מאלה: גוף פיסי משמעותי; תאגיד  88ברשימת הגורמים הריכוזיים 
קבוצות); היקף  29ריאלי משמעותי; גורם בעל השפעה בתחום השידורים או העיתוות הכתובה (

קבוצות),  22פעילות מצטבר בתחום תשתית חיוית העולה על מחצית מכלל הפעילות באותו תחום (
  .באמצעות לפחות עשרה רישיוות או חוזים זכות בלפחות ארבעה תחומי תשתית חיויתבעלי 

המשמעות של הופעת חברה ברשימות היא שמתן רישיוות או זיכיוות בתשתיות חיויות, או 
הפרטה של חברות ממשלתיות על ידי המדיה, לגורמים המויים ברשימות, מחייבים את המאסדר 

הריכוזיות לגבי ההשלכות של  וועדה לצמצוםבמשקית ולהיוועץ -ות כלללשקול שיקולי ריכוזי
בוסף, להימצאות ברשימות השלכות בהקשר חובת משקית. -ההקצאה על הריכוזיות הכלל

  גופים פיסיים משמעותיים.ובין ההפרדה בין תאגידים ריאליים משמעותיים 

  לאתר הועדה לצמצום הריכוזיות:

https://www.gov.il/he/Departments/PublicBodies/centralization_decrease_committee 
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נספח ע/18

העתק הודעת הוועדה לצמצום 

הריכוזיות מיום 13.3.2024

עמ' 138



 

 מדית ישראל
 הוועדה לצמצום הריכוזיות

תשפ"ד ב'באדר  'ג ירושלים,  
4202 מרץב 31   

 2024ועדת הריכוזיות מעדכת את רשימת הגורמים הריכוזיים לשת 

) עדכון של רשימת הגורמים הריכוזיים, רשימת 13.3.24הוועדה לצמצום הריכוזיות פרסמה היום (
 הרשימות .ורשימת הגופים הפיסיים המשמעותייםהתאגידים הריאליים המשמעותיים 

  1.מפורסמות לפי חוק הריכוזיות, בעקבות שיויים שחלו מאז עדכון הרשימות האחרון

  : הקבוצות הבאותבמסגרת עדכון רשימת הגורמים הריכוזיים וספו לרשימה 

בע"מ והשולטים יהודה פתלי ורון פתלי מתווספים לרשימת התאגידים  ביג מרכזי קיות*
הריאליים המשמעותיים ורשימת הגורמים הריכוזיים מכיוון שהיקף האשראי הקובע שהקבוצה 

  ₪.מיליארד  6.664-את רף ה 2022טלה חצה בשת 

ידמן מתווספים אחזקות בע"מ והשולטים דורון שידמן, משה (מוקי) שידמן ושרה ש צור שמיר*
לרשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים ורשימת הגורמים הריכוזיים לאחר שהאשראי הקובע 

  ₪.מיליארד  6.664-את רף ה 2022שהקבוצה טלה חצה בשת 

, מאחר שהיקף המשמעותיים (כ.ד) בע"מ חוזרת לרשימת התאגידים הריאליים מבה דל"ן*
  ₪.מיליארד  6.664-האשראי הקובע שלה שב לחצות את רף ה

בשל היקף הפעילות שלה בתחום ת הגורמים הריכוזיים, בע"מ, מתווספת לרשימ 81ות צמית*
לתוספת) שעלה על מחצית מהפעילות בתחום. גם בעל השליטה בחברה מר  9.1המוזאיקה (פרט 

  .זו גאזי חאג' מוחמד כס לרשימה

לתוספת), התווספה  6.1יהול מערכת החשמל בע"מ, שאחראית על יהול המערכת (פרט  - גה*
לרשימת הגורמים הריכוזיים, לאחר שיהול המערכת הוצא מידי חברת החשמל במסגרת הרפורמה 

  במשק החשמל.

בע"מ (בז"א) הופכת לגורם ריכוזי בפי עצמה, בעקבות התפצלותה מקבוצת פז  בית זיקוק אשדוד*
 6.664-את רף ה 2022הן שחצה בשת כל אחת מ ברת הפט. בשל מחזור המכירות הקובע שלח

  ריאליות משמעותיות וריכוזיות.להיות הן בז"א והן פז חברת הפט, ממשיכות ₪, מיליארד 

כגורם  מוגדרת מעתה שאיה עוד חלק מקבוצת עידן עופר, (בתי זקוק לפט בע"מ) *קבוצת בז"ן
בשל היקף פעילותה בז"ן חשבת ריכוזית  בחברה.בעקבות מכירת השליטה , בפי עצמה ריכוזי

 10.2לתוספת), ובזיקוק דלק (פרט  11.3שעולה על מחצית מהפעילות בתחום ייצור גפ"מ (פרט 
בשל מחזור המכירות הקובע של הקבוצה שעלה  כתאגיד ריאלי משמעותי מוגדרת בוסף,ו לתוספת),

מיליארד ש"ח. השולטים החדשים בבז"ן, מר דיוויד פדרמן, מר עדי פדרמן,  6.664על  2022בשת 
  מר אלכס פסל ומר יעקב גוטשטיין, וכלל החברות שבשליטתם התווספו לרשימות.

  
שוות, לאור שיויים שהתרחשו כמו כן, גרעו, התווספו, וסווגו אחרת תאגידים ויחידים בקבוצות 

  בקבוצות אלו. הבולטים שבהם:

גרעת הן מרשימת הגורמים הריכוזיים והן מרשימת התאגידים הריאליים  תשובה-קבוצת דלק*
כגורם ריכוזי וכריאלית משמעותית, מאחר לפי השיוי הוגדרה קבוצת דלק המשמעותיים. 

ה, ובשל החזקה בלמעלה ממחצית מהפעילות שהאשראי הקובע שלה חצה את הרף הקובע לעיין ז
בעקבות מכירת החזקותיה במאגר הגז  גריעתה מהרשימות מתבצעת .בתחום חיפושי פט וגז טבעי

                                                 
  .)2022באוגוסט  10תשפ"ב (עדכון הרשימות האחרון חל ביום יג' באב'  1

138



גם בעל השליטה בחברה  בהתאם, .וירד מתחת לרף , ומכיוון שהיקף האשראי שטלה הצטמצםתמר
  מר יצחק שרון תשובה יוצא מן הרשימות.

המכירות והאשראי של  מחזורמאחר שחדלה מלהיות ריאלית משמעותית,  קבוצת עידן עופר*
בעקבות מכירת השליטה בבז"ן ובצים שירותי ספות משולבים בע"מ.  ,הצטמצמו הקבוצה בישראל

בעלת זכות בלפחות ארבעה תחומי תשתית חיוית, באמצעות לפחות עשרה  חדלה להיותהקבוצה 
עידן עופר ממשיכה להיות גורם ריכוזי בשל החזקה של למעלה רישיוות או חוזים. עם זאת, קבוצת 

לתוספת) ובתחום הפעילות שעליו חל חוק זיכיון  9.1ממחצית מהפעילות בתחום הפוספטים (פרט 
  לתוספת). 13ים המלח (פרט 

, היא קבוצת אלטשולר שחםכללות עתה תחת *חברות מקבוצת פסגות מוזגו לאלטשולר שחם, והן 
  .שמעותי בשל היקף כסיה המוהליםגוף פיסי מ

*הלמן אלדובי והפיקס, שהשתייכו עד לעדכון זה לשתי קבוצות שכללו גופים פיסיים משמעותיים 
בעקבות  ,Belenus Lux S.a.r.l שבשליטת קבוצת הפיקסבשל שווי כלל כסיהן, כללות עתה תחת 

  מיזוגן.

, שהיא גוף פיסי משמעותי, השולט החדש בית השקעות בע"מ בפסגותבעקבות שיויי השליטה *
מר מרטין הלוסה ומר לרשימת הגורמים הריכוזיים.  התווספווהחברות שבשליטתו  רי ציםמר 

  שחדלו מלשלוט בחברה יוצאים מהרשימה. ,יקו הסן

בשל  , שהיא תאגיד ריאלי משמעותיאשטרוםקבוצת שהייתה אחת מהשולטים במיכל זהבי הגב' *
 ויוצאת מרשימת הגורמים הריכוזיים. את מקומה האשראי הקובע שלה, חדלה מלשלוט בחברה,

  שוספו לרשימה. דורית זהביגב' עפר זהבי ותופסים ילדיה מר 

, שהיא תאגיד ריאלי משמעותי בשל היקף האשראי הקובע שטלה, י חץאלותן חץ חדל מלשלוט ב *
  .לא שולטל ויוצא מהרשימה. אלוי חץ ותרת

גופים מוסדיים,  11-בקים ו 5 , שבהן,קבוצות 17רשימת הגופים הפיסיים המשמעותיים כוללת 
  .₪מיליארד  44.431ששווי כלל כסיהם עולה על 

קבוצות, שמתקיים בהן לפחות אחד מהתאים  29רשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים ב
מחזור קבוצות);  15( ₪מיליארד  6.664על האשראי הקובע של התאגיד הריאלי עולה הבאים: 

מיליארד  2.221או על  קבוצות) 19( ₪מיליארד  6.664 המכירות הקובע של התאגיד הריאלי עולה על
  .בשוקי מוופולין₪ 

פיסי משמעותי; תאגיד  קבוצות שכוללות לפחות אחד מאלה: גוף 88ברשימת הגורמים הריכוזיים 
קבוצות); היקף  29השפעה בתחום השידורים או העיתוות הכתובה (ריאלי משמעותי; גורם בעל 

), קבוצות 18פעילות מצטבר בתחום תשתית חיוית העולה על מחצית מכלל הפעילות באותו תחום (
  .באמצעות לפחות עשרה רישיוות או חוזים בעלי זכות בלפחות ארבעה תחומי תשתית חיוית

שמתן רישיוות או זיכיוות בתשתיות חיויות, או המשמעות של הופעת חברה ברשימות היא 
הפרטה של חברות ממשלתיות על ידי המדיה, לגורמים המויים ברשימות, מחייבים את המאסדר 

הריכוזיות לגבי ההשלכות של  וועדה לצמצוםבמשקית ולהיוועץ -לשקול שיקולי ריכוזיות כלל
ברשימות השלכות בהקשר חובת  בוסף, להימצאותמשקית. -ההקצאה על הריכוזיות הכלל

  גופים פיסיים משמעותיים.ובין ההפרדה בין תאגידים ריאליים משמעותיים 

139



נספח ע/19

העתק כתבתו של אלעזר לוין מיום 

12.2.1988

עמ' 141



תשובה 
nip  בנק

קטן 

בנקאות. לעסק■ מהמעברה 
קבלן  ,40תשובה, יצתק 
התזק האיש מנתניה, בניה 
קנה המקומית, מנב■ של 
לא לבנק וישיון קטן. בנק 

שלא לו בווו היה קיבל, 
מתכנן? הוא מה א1 ■קבל, 

I  לוין אלעזר

של רשיונו את ישראל בנק שלל שעבר בשבוע 

היה לכאורה, יעסור. הקטנטן המשכנתאות בנק 
בעליו אצל בהלה התקפת לעורר צריך הדבר 

מנתניה תשובה יצחק הקבלן הבנק, של החדשים 

מארצות־הברית. חדש עולה רוט, הנרי ושותפו 

מיליון  2.6שעברה בשנה שילמו הם אחרי־הכול, 
שי- בהנחה ביעסור, השליטה רכישת תמורת דולר 

לא לצפוי, בניגוד קצת אבל, בנק. להיות משיך 
לחברת יהפוך "יעסור השבוע. מודאג תשובה נראה 

השקעות בבנייה, גם "שתעסוק אומר, הוא מימון", 
בין הבדל בעצם אין כושלים. מפעלים ורכישת 

נמצא שבנק העובדה מלבד מימון, חברת לבין בנק 

חברת לגבי כן שאין מה ישראל, בנק בפיקוח 

מימון". 
הקבלנים מגדולי תשובה, פולש  40בגיל 

התל־אביבי. העסקים לעולם בנתניה, הפרטיים 
יותר נוח לתשובה מרנין. היה לא הראשון המפגש 

בנימין בשדרות חדרים, שלושה בן צנוע במשרד 

העסקים למלחמת להתרגל קל לא בנתניה. 
גיחות ארבע ערך היום עד בתל־אביב. החריפה 

הצ- אחת נכשלו, מהן שתיים לתל־אביב. עסקיות 

שיכולה הממוצע הציון תיקו. במצב ואחת ליחה, 
היותר, לכל כך, אם הוא, לתשובה לתת הסיטי 

שנ־ בטוח הוא מתייאש. לא תשובה פלוס. בינוני 

לכל אחדות, שנים ושתוך לו, יעזור בנתניה סיונו 
בתל־אביב. גם בו יכירו היותר, 
חייב תשובה יצחק של הרקורד את שסוקר מי 

את לבסס מה על לו שיש למסקנה, להגיע 

האמריקאי במובן סלף־מייד־מן, הוא משאלתו. 
המעברה, מתוך שצמח איש המלה. של החיובי 
נכסים וללא ייחוס־אבות ללא כמשמעו, פשוטו 

בעבודה עשה שלו המיליונים את בירושה. שעברו 

קרובות לעתים רואים שלא ובנחישות קשה, 

במיליונים. המרופד התל־אביבי בסיטי דוגמתה 

ב־ נולד הוא האפס. מנקודת התחיל תשובה 

שבלוב. בטריפולי המדינה, להקמת סמוך  ,1948
הוריו ארזו חודשים כמה בן כשהיה סוחר. היה אביו 

עלו ילדיהם, שמונת את לקחו היונים, חפצים כמה 
כשהמצב שבות־עם. במעברת והתיישבו לארץ 

הסמוכה. בנתניה קטנה לדירה עברו קצת, השתפר 

בחנות כשליח עובד  ,15בן כנער עצמו זוכר יצחק 

להוציא כדי קשה עמלו שהוריו הקטנה, המכולת 
בין התרוצץ ביום הגדולה. למשפחה פרנסה ממנה 

באמצע היה זה בתיכון. למד ובערב לקוחות, בתי 

 .6oדושנות 

סנקיס,רקוסות גגגושים, בין וץ 
היתה הצעיר, תשובה לגבי הזינוק, נקודת 

הוצב השירות סוף לקראת בצה״ל. כששירת 

על לראשונה ונדלק החטיבה, של בינוי במחלקת 
לנצל החליט  ,'68בשנת כשהשתחרר בנייה. ענייני 

קריירה ולעשות שבפיו השוטפת הערבית את 
ללימודי נרשם הוא המזרחנות. בתחום אקדמאית 

ומדי תל־אביב, של באוניברסיטה המזרודהתיכון 

צריך היה אבל נתניודתל־אביב. הקו על נסע יום 
שרכש בידע נזכר תשובה איכשהו. להתפרנס גם 

לעבודות הביטחון, למשרד עצמו והציע בבנייה 

השנה בסוף באזור. צה״ל במחנות שונות שיפוצים 

לרקוד שאי־אפשר החליט באוניברסיטה הראשונה 
אגב, בינתיים, ללמוד. והפסיק החתונות, שתי על 

חיה, בשם פקידה עם שלו, הפרטית בחתונה רקד 

להם יש בניין. חומרי ספק של במשרדו שפגש 
נשואה.  ,(20)כרמית הבכורה, ילדים. חמישה 

אומר. הוא ומוקדם", מהר הולך הכול "אצלי 

מעוררת במהירות אצלו התפתחו העסקים גם 

של כקבלן־משנה שנים מספר אחרי השתאות. 
בנ- ולבנות לעצמאי להפוך תשובה צה״ל,החליט 

עד אותו המשמש המשרד, את שכר כך לשם תניה. 

לחפש והתחיל פועלים של קטן צוות גייס היום, 

במ- צמח העסק בנייה. ועבודות חוזים מגרשים, 

הקב- לאחד תשובה הפך שנים עשר ותוך הירות, 

עם אחת בשורה שעומד נתניה, של הגדולים לנים 

ונפתלי שקד משה שפירא, כמשה ותיקים 
לינדאואר. 

אבא מבית מגרשים בלי זה, את עשה הוא איך 

עבד קודם־כול, בצמרת? קשרים או עצמי הון או 

בעלי בין רץ ביממה. שעות  18ואפילו  16

ושכנע ולקוחות, קבלני־משנה ספקים, מגרשים, 

לקנות אשראי, לו לתת מגרש, לו למכור אותם 

הקודם מהדור הוותיקים הקבלנים כמו באתרים, בסיור בבוקר, בשש יומו את מתחיל תשובה יצחק 

45 
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לומר מסרב הוא  -יצר השנים במשך דירה. אצלו 

יהודים משקיעים של קבוצות עם קשרים  -איך 

להשקיע אותם ושכנע ומטורקיה, מצרפת 

בניין כל בנוי תשובה, אומר היום, שלו. בבניינים 

של אחוז  oו־s שלו, הם מההשקעה אחוז  oש־s כך 

מה להם הציע מסתבר, הוא, מחו״ל. יהודים קבוצת 

הוא ראשית, להציע. יכלו לא אחרים שקבלנים 

מצפון־ לצרפת שהגיעו ליהודים במוצא קרוב 

מעמד להם לתת מוכן היה הוא שנית, אפריקה. 

פרויקט. בכל אחוז  51של רוב דרש ולא שווה, 

כספים הוצאת על שחל האיסור את הבין שלישית, 

על חמור פיקוח ובטורקיה )בצרפת מארצותיהם 

וב- יהודי הון בהצלת לסייע והסכים חוץ(, מטבע 

אהבו המשקיעים מקלט. שתשמש לישראל, הבאתן 

שווים, מול שווה של היחס את העממיות, את אצלו 

מעריך, תשובה הבניינים. בהקמת האמינות את 

האלה המדינות משתי יהודים של שונות שקבוצות 

מיליון  10באמצעותו, בישראל, היום ער השקיעו 
לפרסם. כמובן, אפשר, אי השמות את דולר. 

אחת מזכירה הוצאות, נינת רא 

את לו נתנה מבחוץ המשקיעים עם השותפות 

במהירות. פרחו ועסקיו הדרוש, הפיננסי המנוף 

עם עובד הוצאות, ניפח לא זהיר. נשאר הוא אבל 

כדי קבועים, עובדים  10רק ומעסיק אחת, מזכירה 

עבודות גדולות. קבועות להוצאות להיכנס לא 

קב־ של קבוצות שש־שבע על־ידי נעשות הבנייה 

מתחיל תשובה הצורך. לפי שנשכרות לני־משנה, 
הקב- כמו באתרים, בסיור בבוקר, בשש יומו את 

יושב הוא אחר־כך הקודם. מהדור הוותיקים לנים 

ברציפות. פגישות ועורך במשרדו 

יחסית, קטן קבלן כשהיה שנים, תשע לפני 

של מערכת בנתניה. משהו ולשנות לנסות החליט 
המפלגות, בין הדדיות והאשמות עסקנים מלחמות 

הפעילות לשולי נתניה ודחיקת איטי פיתוח 
תשובה שביניהם חברים, כמה הביאו הכלכלית, 

אמצעים, ללא כמעט להקים, בן־גד, יצחק וד״ר 

שרצה "מנוף", בשם לא־פוליטית, מקומית, רשימה 

כשה- עצומה, היתה ההפתעה לעירייה. לבחירות 

קולות, אלפי גרפה האלמונית שהרשימה תברר 
העיר- במועצת המושבים  21מתוך בארבעה וזכתה 

בן ותשובה העירונית, לקואליציה צורפה מנוף ייה. 

השיכון תיקי על הממונה ציבור, לאיש הפך  lה־3 

בנה אם שואל כשאני נעלב כמעט הוא והשיקום. 

ולא היה לא כי ומצהיר נתניה, לעיריית זו בתקופה 

כזה. דבר אצלו יהיה 

ציבורית־בי־ לפעילות תשובה נסחף בהדרגה 

פנו מנוף להקמת סמוך כדורגל. כלומר דורית, 

לנד יצחק היושב־ראש נתניה, מכבי ראשי אליו 
והציעו פריזנר, ראובן לשעבר הבינלאומי והשופט 

האיש הוא היום הקבוצה. להנהלת להצטרף לו 

מסתפק הוא אבל נתניה, מכבי בהנהלת אחת מספר 
הוו- לנד יצחק כי בהסבירו יושב־ראש, סגן בתואר 

לתואר זכאי לקבוצה, מחייו שנה  40שהקדיש תיק, 
העובדה את משנה לא זה ממנו. יותר יושב־ראש 

בינוני צ׳ק שום על חותמים לא נתניה שבמכבי 

הסכמתו. ללא שחקן, קונים לא גם וכמובן ומעלה, 
את לגייס להם שכדאי חשבו ופריזנר לנד אם אבל 

חברו- מקופת רבים שקלים להם שיתרום תשובה, 
נתניה במכבי תפקידו כי אומר, תשובה טעו.  -תיו 

הוא השבתות את מזמן. חוץ בדבר לו עולה לא 

עם לנסוע וממעט משפחתו, עם לבלות משתדל 

שלה. החוץ למשחקי הקבוצה 

מס לפני בשנה, דולר מיליון 

לתשובה הפריעה לא הציבורית הפעילות 
אדר־ חברות, שתי לו יש הבנייה. עסקי את לפתח 

ראשי הוא השנייה של המוזר שמה ותש״לוז. דר 

לוזון. דוד לשעבר, שותפו ושל תשובה של תיבות 
בעלים הוא תשובה ומאז נפרדו, שנים ארבע לפני 
הוא שהיום מספרים שונה. לא ששמה בחברה, יחיד 

בנתניה, פרויקטים תריסר בחצי דירות  ooכ־2 בונה 
מאשר לא תשובה האלה. החברות שתי באמצעות 

חברות לו שאין זאת, עם מבטיח, הוא מכחיש. ולא 

גלוי. בכללו עסקיו ושטיב נוספות, 
פרט תשובה, של חברותיו כל שווה? הוא כמה 

לגלות אותו מחייב לא החוק פרטיות. הן ליעסור, 
לא חייבים, שלא ומה והרווח, המחזור על פרטים 
לו תנדנד הבורסה הסתם, מן בעתיד, מגלים. 
בינ- שלו. הבנייה עסקי על פרטים ותדרוש הרבה, 

שתשובה ברור, אחד מצד להעריך: רק אפשר תיים 

מי-  1.3יעסור, בקניית חלקו את קושי ללא שילם 

מצד בנקאי. אשראי בקבלת צורך וללא דולר, ליון 

הרי בנתניה, דירות  200בונה באמת הוא אם שני, 
שבניית )בהנחה בשנה דירות  ooכ־l הוא שהמחזור 

דירה שווי משנתיים(. יותר קצת נמשכת דירה 

 80סביב נע בנתניה חדרים ארבעה בת ממוצעת, 
מיליון כשמונה מגלגל הוא כלומר, דולר. אלף 
דולר 

משקיעי של מחציתם שלו, מחציתם בשנה, 
מס, ולפני הוצאות לאחר נטו, הרווח את חוץ. 

כלומר, מחזור. על אחוז  25־20סביב לאמוד אפשר 
בשנה, דולר מיליון סביב נעים תשובה של רווחיו 
הכסף מנין להבין אפשר גם מכאן מס. לפני 

יעסור. בנק לקניית 

נמנה תשובה יצחק מניע. גם צריך מכסף, חוץ 
חריפי־מוח, עסקים אנשי של קבוצה אותה על 

צצה. כשהיא מיד עסקית בהזדמנות המבחינים 

שאביו־מולידו בורסאי בתרגיל בעצם, המדובר, 

ציבורית, חברה קונים המנוח: אלבין מיכאל היה 

ופעילותה אפסי שמחזורה בבורסה, שמניותיה 
בעד שמשלמים ומה נמוך, המחיר כך עקב דלה. 

הנזי- נכסיה מתוך קצר זמן לאחר מוציאים החברה 

ואגדית מניות מנפיקים הון, מגייסים אחר־כך לים. 

מצוין למנוף הנשכחת המניה את והופכים חוב, 

במאפיית התרגיל את עשה אלבין כספים. לגיוס 

הידועה. פריון לחברת שהפכה הנשכחת, כץ 

ביעסור. זה את עשה תשובה 

קנה בלאס קנה, א״זנברג 
יהודים של קבוצה  ,1958־בהקימה, יעסור את 

טובים רווחים לעשות שרצו ממקסיקו, עשירים 

אז ספיר, פנחס של לעידודו וזכו בארץ מעסקיהם 

המשקיעים הכול־יכול. והמסחר התעשייה שר 

הלוואות ונתנו חוב, באגרות בארץ, כספים גייסו 
והאינפ- שהפיחותים אלא דירות. קוני ללקוחות 

התנוונה הבנק ופעילות הכדאיות, את שחקו לציה 

את ממקסיקו המשקיעים מכרו  ׳81בסוף בהדרגה. 

איי־ רולר. מיליון  4.ב־l אייזנברג, לשאול הבנק 

הספנות בנק של לחברה־בת יעסור את הפך זנברג 
כך עסקיו, את לפתח הצליח לא אבל שבשליטתו, 

ורוו- דל מאזן לווים,  20עם נותר הקטנטן שהבנק 
סמליים. חים 

ידיים. בינתיים החליפה הספנות בבנק השליטה 

באמצעות המניות, מן אחוז  oכ־4 קנה בלאס דוד 

ישראל, בנק על־ידי התגלו העסקות קש. אנשי 
לידי המניות את להעביר ממילא נאלץ ובלאס 

א.ש.ת. חברת חובותיו. מפירעון כחלק הקיבוצים, 

 7ב־4 מחזיקים אייזנברג, עם יחד הקיבוצים, של 
ולאייזנברג לקיבוצים הספנות. בנק ממניות אחוז 
חזקים מניעים משלו, מנימוקים אחד כל יש, 

התחילו הם הבנקים. בשני אחזקותיהם את למכור 
למכור. יותר קל חשבו, כך שאותו, הקטן ביעסור 

משא- ואייזנברג הקיבוצים ניהלו  ׳87בינואר 

מקו- עסקים אנשי לקבוצת יעסור את למכור ומתן 

לב בתי־הקולנוע )אבנעל, שני יצחק בראשות מית, 
אחו״כך שקרה מה על דיאמנט. ויוסי ועוד( 

לבית־ הגיע המכירה אופי הדעות, חלוקות 
הצדדים. התפשרו אחר־כך המשפט, 

תשובה יצחק החל בשקט־בשקט, בינתיים, 
עם סודיות לשיחות להיפגש לתל־אביב, לנסוע 
ייפוי לו שהיה מירב, משה הספנות, בנק מנכ״ל 

רבים, שהפתיעה העסקה, מהבעלים. למכור כוח 

קיבל שני חודשים. כתשעה לפני רשמית פורסמה 
אבל בבעלות, תשובה עם שותף להיות אופציה 

יכו- סוסים שני שאין בנימוק קצר, זמן לאחר ויתר 
מי-  65.כ־2 שילם תשובה אחת. עגלה למשוך לים 

דולר. ליון 

■פרק אט גם ינסיד לא 
פעיל. ולא מנוון זעיר, בנק בעצם? קנה, מה 

עסקה דבר, של לאמיתו כושלת. עסקה לכאורה, 

בקופתו אבל עסקים, לו ואין מפסיד הבנק מצוינת. 

מי- כשני ועוד ערך, בניירות שקלים מיליוני כשני 

תשובה, אומר "בעצם", בתפ״סים. שקלים ליוני 

שילמנו ואני שרוט נמצא מדויק, חשבון נעשה "אם 
זהה וסכום ביעסור, השליטה בעד שקל מיליון  4.2

אם בקופה. סחירים ערך ובניירות במזומנים נמצא 

מה כל מהקופה נוציא למשל, הבנק, את נפרק 

עלולים איננו אופן שבשום כך שהשקענו, 
להפסיד". 

רצה הוא ממזומנים, ביותר רצה תשובה אבל 

חודשים", שבעה "לפני כבנק. יעסור את להפעיל 
אמנון ד״ר הבנקים, על למפקח "פניתי אומר, הא 

העברת את שיאשר וביקשתי גולדשמידט, 

יש לנו אבל בסדר, אתם היתה: התגובה המניות. 

למשכנ- הבנקים במערכת ריכוזיות של מדיניות 
כמה נפגשתי הקטנים. הבנקים וחיסול תאות 

ורחל לב חיים עוזריו, ועם גולדשמידט עם פעמים 
מזה. ויותר סטריפטיז, לי עשו ממש הם הרכבי. 

העבודה את מעריך מאוד אני טענות, לי אין אבל 

ולא המדיניות, מה ידעתי הבדיקות, כל עם שלהם. 
הרשיון". שלילת על לי כשהודיעו הופתעתי 

רוצה הוא ידיים. להרים לא החליט תשובה 

הלוואות שתיתן מימון, לחברת יעסור את להפוך 
בנייה, פעולות שתממן בבנק, נצבר שכבר מההון 

להבריאם. כדי כושלים מפעלים ורכישות השקעות 
הגיע לא כנראה מעורפלים. הזה בנושא דבריו 

מאזנו שסך־כול בבנק, יעשה בדיוק מה להחלטה 

של בינוני מסניף )פחות שקל מיליון  5.ל־5 מגיע 
בינוני(. בנק 

שחיכו זמן כל משותק. היה הבנק לשנה קרוב 

רוט ושותפו תשובה יכלו לא ישראל בנק לאישור 

בכך הסתפק הוא המניות. את שמם על להעביר 

כמה ושקנה רוט, עם יחד בבנק, לדירקטור שנבחר 

הצעת פרסם אגב, תשובה, בבורסה. מניות אלפי 

היע- היתה לא אבל שנה, כחצי לפני לציבור רכש 

את הבנק לדירקטוריון לצרף תשובה דאג כן נות. 
ישראל קונסול לביא, נפתלי לאו, הרב של אחיו 

בסוכנות. בכיר עובד וכיום לשעבר, בניו־יורק 

הירושלמי, עורך־הדין הוא אחר חדש דירקטור 
נחושתן. יעקב 

יכולים בנק, איננו כבר כשיעסור עכשיו, 
בקרוב הרכישה. פעולות את לסיים ורוט תשובה 

אותו. להפעיל ויתחילו שמם, על המניות יעברו 

הסתיימה, לתל־אביב הזאת הראשונה הגיחה 

לא הם אבל נכס, קנו ורוט תשובה בתיקו: בעצם, 
המקורי. התכנון לפי אותו להפעיל יכולים 

סיכום לטי שעמדה העסקה 

יליד הוא  ,(59)רוט הנרי תשובה, של שותפו 
וה- ריכוז, במחנה השואה את כילד שעבר הונגריה, 

תשובה, כמו  .17בן כשהיה לארצות־הברית גיע 
 22בגיל נדל״ן לעסקי שנכנס סלף־מייד־מן, הוא 

בעשרות רוט של הונו מוערך היום רחוק. והגיע 

בבעלותו השאר, בין יותר. לא אם דולרים, מיליוני 
בניו־יורק, החמישית בשדרה קומות  oכ־7 בן בניין 
מבריק אדם "הוא שמו. גם שזה  ,500מספר בית 

ומע- מהירה וחשיבה כסכין, חד מוח בעל מאוד, 

החליט דתי, יהודי רוט, תשובה. עליו אומר מיקה", 

בנתניה, וילה וקנה לישראל לעלות כשנה לפני 

חסידי על נמנה מסתבר, הוא, צאנז. קרית בשכונת 

ונשיא האדמו״ר של בבית־הכנסת מתפלל צאנז, 

בקרית הממוקם בנתניה, לניאדו בית־החולים 
גם בניו־יורק. לפרוח ממשיכים עסקיו צאנז. 

בארצות־הברית. היה השבוע 

ידיד באמצעות נוצר תשובה לבין בינו הקשר 

הוא אף מתל־אביב, מרטין דוד עורך־דין משותף, 

אומר לרוט", "נסעתי מארצות־הברית. עולה 

בניו־יורק. במשרדיו פעמים כמה "ישבתי תשובה, 

הבטיח רוט אחוז.  oב־s שותפים שנהיה סיכמנו 

יעסור בבנק דולר מיליון  3.כ־l השקיע וקיים, 

בעתיד". נוספים סכומים וישקיע 
המפתיעה החלטתו מאחורי עמד מתברר, רוט, 

שקיבל האופציה את לנצל שלא תשובה של 
 -קבוצה הוקמה באוקטובר הספנות. בנק לקניית 

שהיתה מי שניידמן, ומשפחת רוט תשובה, בהרכב 

אופציה שקיבלה  -החנויות רשת בעלת בעבר 

מהקיבוצים בבנק השליטה את לקנות לחודשיים 
תשובה דולר. מיליון שמונה של במחיר ואייזנברג 

אחד ברחוב לבנק הצמוד במגרש גם מעוניין היה 

מרובעים. מטרים אלף  12לבנות ניתן שעליו העם, 

ב- סיכום. לפני עמדה כבר נדמה, היה כך העסקה, 

שלא תשובה הודיע האחרון, ברגע בדצמבר, ג! 
האופציה. את ינצל 

הרשמית הגירסה גירסאות. שתי לכך יש מדוע? 

בעלי להיות שעדיף "החלטנו תשובה־רוט: של 
בנק בעלי מאשר )יעסור(, קטנה ציבורית חברה 

נימוק זעיר". הבנקאות במערכת שמשקלו מסחרי 
האופציה קבלת לפני עוד שהרי תמוה, נראה זה 

בנק של משקלו מה תשובה־רוט־שניידמן ידעו 
של תורה מגיע לכן, הבנקאית. במערכת הספנות 
ב- מסופקים חובות הספנות לבנק השנייה: הגירסה 

ורובצת יותר, אומרים ויש דולר, מיליון שלושה 

לעסקי הנוגעת אגד מצד משפטית תביעה עליו 
לקבוע המסחרי בעולם מקובל כאלה בעסקות עבר. 

אם כי נאמר בו סעיף בחוזה להוסיף אבל מחיר, 

שחזו ממה גדולים וההפסדים שהתביעות יתברר 

בעלי הרכישה. ממחיר ההפרש את ינכו תחילה, 
כך ועל כזה, סעיף להכניס סירבו הספנות בנק 

את מכחיש ולא מאשר לא תשובה הכול. התפוצץ 

מאוד מקורב שהיה באדם שמקורה הזאת, הגירסה 
תשובה של השנייה הגיחה היתה זאת למשא־ומתן. 

בכישלון. הסתיימה והיא לתל־אביב, 
נוגעים השני, והכישלון השלישית, הגיחה 

בראשית שהוקמה חברה  ,(secom)סקום לפרשת 

ברמת־פולג, קרקע דונם מאות ורכשה  ,7o־השנות 
חברות בבעלות היתה סקום לנתניה. מדרום 

עובדים. שיכון כולל בארץ, הגדולות הבנייה 
זכות תהיה עובדים שלשיכון קבע, ההקמה הסכם 

השותפים של חלקם את לרכוש ראשונה סירוב 

עוב- ושיכון נפרדו, אחדים חודשים לפני האחרים. 
את ולרכוש בהסכם, הסעיף את לנצל ביקש דים 

תשובה, דולר. מיליון  s.בכ־2 השותפים של חלקם 

לבניית קרקע לה שנשארה לחברה, עיניו שלטש 
בתל־אביב המחוזי לבית־המשפט פנה דירות,  250

אחדים שבועות לפני המכירה. הסכם על וערער 

וחייב תשובה, של טיעוניו את בית־המשפט דחה 

המשפט. בהוצאות אותו 

טלפון  duאמריקאית מכונית 
בפ- תשובה, של היחיד הממשי העסקי ההישג 

הוא יחסית. קטנה לעסקה נוגע בתל־אביב, עילותו 

באר ברחוב אחת, קומה בן בית ועליו מגרש קנה 

תש״לוז, גוריון. ובן ריזנגוף לרחובות קרוב טוביה, 
והיא הישן, הבית את הרסה תשובה, של חברתו 

שלוש בן ומודרני, קטן דירות בית במקום בונה 
הבנייה דו־קומתית. דופלקס ודירת רגילות דירות 

נמכר הדופלקס נמכרו. כבר הדירות וכל בעיצומה, 

שתשובה ביותר הגבוה המחיר דולר, אלף  soב־3 

הקטנה, העסקה בודדת. דירה בעד פעם אי השיג 

לו עשתה נאים, רווחים לתשובה הניבה יחסית, 
נוסף מגרש מחפש הוא אלה ובימים תיאבון, 

בתל־אביב. קטן מגורים בית לבניית 
בודד בבית יחסית, בפשטות חי תשובה יצחק 

נתניה, למרכז מחוץ וילות בשכונת  ,4קיש ברחוב 
והבן  (12)קרן  ,(13)אורלי  ,(14)גל הבנות עם יחד 

 ,'82מודל אמריקאית במכונית נוהג הוא  .(7)אלעד 
לא. הוא מספרו. מה יודעת שהמזכירה טלפון, עם 

עסקית, לפגישה מאשר חוץ לו, זרות פאר מסעדות 
ניצחון. אחרי נתניה מכבי עם חברתי אירוע או 

עם עסקיות לפגישות לבדו, לרוב נוסע, הוא לחו״ל 
אם "טוב, וחופשות? והטורקים. הצרפתים שותפיו 

שאני אחרי שבוע לי לוקח אני אז בחו״ל, כבר אני 

בחולצה לבוש הגיע לראיון העסקים". את גומר 
"מה ספורטיבי. ובז׳קט צווארון, פתוחת פשוטה, 

יינות. תפריט והציע המלצר, שאל תשתה?", 
כשיש צוננים. מים כד וביקש מבט בו העיף תשובה 

לבניין. מבניין אולי ג׳וגינג, קצת עושה הוא זמן לו 
תשע או בשמונה הביתה מגיע הוא בדרך־כלל 

מקלט מול והילדים האשה עם יושב בערב, 
הטלוויזיה. 

שלוש בעוד למשל, עצמו, את רואה הוא איך 
ירוכזו מיוחדות, התפתחויות יהיו לא "אם שנים? 

איתות זה אולי יעסור". סביב שלי העסקים רוב 
 :9oדובשנות הישראלי העסקים איש של לדיוקנו 

עצמו, בכוחות כספו את שעשה סלף־מייד־מן 

מיליונים להוסיף כדי לה ומחוצה בבורסה ומתמרן 
לו. יש שכבר אלה על 

סלף־מייד־מן, הוא 
האמריקאי במובן 
המלה. של החיובי 

מתוך שצמח איש 
ללא המעבדה, 
וללא "חוס־אבות 

שעבדו ננסים 
אח ביוושה. 
שלו המיליונים 

בעבודה עשה 
ובנחישות קשה, 

רואים שלא 
קרובות לעתים 

בסיט■ דוגמתה 
התל־אביבי 
המרופד 
במיליונים 

46 
1 

חדשות 
של 

שבת, 
כ״ד 

שבט. 

12.2.88 
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סגור חלון

יצחק תשובה: ירד עם מכבי נתניה, עלה עם הבורסה
ליום הולדתו ה-50 קנה לעצמו יצחק תשובה שליטה בחברת הדלק השנייה במדינה

*בשוק ההון, בו גייס סכומי ענק למימון עסקיו, נסחרות החברות של תשובה בחצי מההון
העצמי שלרשותן

מאת שי שלו  24/2/98

השנה שעברה היתה רוויית פעילות עבור יצחק תשובה )50( שהפך, כך נדמה, מקבלן בניין
לקבלן של גיוסי הון והשתלטויות. לא פחות מ-150 מיליון שקל גייסו 3 חברות בשליטתו
)תשלוז נכסים, אלעד מלונות וגל-שוהם( באמצעות הנפקות של אג"ח להמרה. הנפקות,

שנועדו להקטין את התלות של קבוצת הנדל"ן-אנרגיה הממונפת במערכת הבנקאית.

לאחרונה הפקיד תשובה ברשות ני"ע שני תשקיפים נוספים - הנפקה של פעילות הנדל"ן שלו
בארה"ב )גיוס של 160 מיליון שקל( וכן הנפקת אג"ח בתשלוז השקעות )60 מיליון שקל(.

בתווך, הספיק להשתלט על שני "שלדים בורסאיים" )גרין מחשבים ובלרון(, במטרה למלא
אותם בתוכן עיסקי ולהעמיד קבוצה בורסאית בת 7 חברות!

כקבלן פרטי נקשר שמו של תשובה בסוף שנות ה-80 עם מעורבות קבוצת הכדורגל של מכבי
נתניה, בתקופה בה ירדה מנכסיה ולאחר מכן גם מהליגה הלאומית )תשובה רץ באותן שנים
לראשות העיר נתניה בהצלחה לא מבוטלת(. הוא עצמו טיפס בתחילת העשור הנוכחי לליגה

הלאומית של קבלני ישראל, דרך גיוסי הון אינטנסיביים בבורסה, והשקעות ענק בנדל"ן
בישראל, ארה"ב ובריטניה.

תשובה ידוע בענף כבעל חושים מסחריים מפותחים, "פושר", הקולט עיסקה במהירות, והולך
אחרי תחושותיו העיסקיות, גם כאשר במהלך כרוך סיכון לא מבוטל. למרות מעורבות

בפרוייקטים הזוכים להערכה בענף הנדל"ן, החברות בקבוצת תשובה לא הצליחו לתרגם
הערכה זו להצלחה אצל המשקיעים בבורסה )ממש כפי שתשובה לא הצליח להטמיע אצלם

את שינוי שמו לשרון(.

חברות הקבוצה נסחרות בדיסקאונט המגיע עד כדי %50 ביחס להון העצמי שברשותן, אולי
בגלל המינוף הבנקאי הגבוה, שמשותף לכולן.

בשנים האחרונות צימצמה קבוצת תשובה את פעילותה הקבלנית, והיא מתמקדת בפעילות
ייזום בלבד. זרוע הפעילות העיקרית של הקבוצה היא תשלוז השקעות. חברה זו בונה אלפי

יחידות דיור, בעיקר במרכז הארץ.

הפרוייקטים המרכזיים בהם שותפה תשלוז הם כוכב הצפון באשקלון )1400 יח"ד(, נווה
סביון הרווחי באור יהודה )2,536 יח"ד, במשותף עם מריו לזניק ואפריקה ישראל(, פרוייקט

זכרון )610 יח"ד( ופרוייקט גלי גיל ברמת גן, המתבצע עם החברה האחות אלעד מלונות, ובו
נבנים מלון דירות, חניונים ואולמות ומסחר.

תשלוז נכסים, החברה הבת, מתפרסת על מספר רב של תחומי פעילות: נדל"ן מניב, מכירת
יחידות נופש, אנרגיה ועוד. בין היתר, יש לחברת הנכסים זכויות בפרוייקט גני השרון בכפר
סבא )147 יח"ד לנופש(, בפרוייקט גני הדרים בחדרה )מרכז מסחר( ובעיקר בפרוייקט חוף

הכרמל בחיפה )1,200 יח"ד לנופש( הנמצא עדיין בשלבי בנייה, וצפוי להיות מונפק בבורסה
בתורו.

חברת הנכסים מחזיקה גם בבעלות המלאה בחברת הדלק גל-שוהם, שגייסה אשתקד הון
בבורסה )אג"ח בלבד(. גל-שוהם, שמלמדת על התעניינות קודמת של תשובה בעיסקי

האנרגיה, היא מתוצרי הרפורמה במשק הדלק. שוהם שהוקמה בשנת 93', ובסוף 94' מיזגה
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בתוכה את גל, משווקת כיום דלקים ל-16 תחנות תדלוק מהן 9 מופעלות על ידה ועוד 7 עימן
היא קשורה בהסכם הספקה.

אחזקה קטנה יש לתשלוז נכסים בחברת אקויטל )לשעבר פספורט(. השקעה זו נעשתה לפני
כשנתיים, אולי מתוך הערכה כי אברהם )בונדי( לבנת, לשעבר שותפו של תשובה בפעילות

נדל"נית, יחולל מהפכה בחברה, שעסקה בחיפושי נפט. מהפיכה לא התחוללה, ותשלוז,
מקובל להעריך, "תקועה" עם המניות.

אם תשלוז היא זרוע הפעילות הרווחית של קבוצת תשובה, הרי אלעד מלונות היא ספקית
ההפסדים הגדולה של הקבוצה. תחום המלונאות איננו משגשג בשנים האחרונות, ואלעד

חשה זאת היטב בתוצאותיה העיסקיות )הפסד של כ-12 מיליון שקל בחודשים
ינואר-ספטמבר 97'(.

אלעד, לגביה מנהל תשובה מגעים להכנסת שותף זר, מחזיקה בבעלות על 6 בתי מלון
בישראל - שרתון פרדייז אילת, שרתון פרדייז הים האדום, פארק-אין עיןבוקק, דורטל מפרץ

אמנון, כפר הנופש במכמורת ומלון הילטון בבאר שבע. בסך הכול, בבעלות החברה יותר
מ-1000 חדרי מלון. אלעד, למרות ההפסדים הכבדים שידעה בעבר, ממשיכה לפעול נגד

המגמה, ועוסקת כיום בבניית 4 מלונות נוספים.

בשנה האחרונה חושף תשובה גם פן של פעילות נדל"נית עניפה בחו"ל. לאחרונה הטיס
עשרות אנליסטים לביקור בארה"ב כדי שיזינו את עיניהם בנכסים למגורים, שנרכשו על ידו

במחירי השפל של תחילת העשור ושהשביחו מאז, על פי ההערכה, במאות אחוזים.

תשובה לא עשה את המהלך לצורכי התרברבות. חברת א.ת. אמריקה ישראל שבבעלותו,
מתכוונת לגייס מהציבור בזמן הקרוב 50 מיליון דולר, לפי שווי חברה של 60 מיליון דולר

אחרי הכסף. בבעלות א.ת. אמריקה ישראל 1642 יח"ד ו-31 נכסים מניבים במדינות ניו-יורק
וניו-ג'רזי, המניבים הכנסה שנתית של 12 מיליון דולר. אשתקד רשמה חברה זו רווח תפעולי

של 8.7 מיליון דולר.

את חברת הבועה בלרון הפך תשובה לפלטפורמה עבור השקעותיו בממלכה המאוחדת.
בלרון השקיעה לאחרונה כ-30 מיליון דולר ברכישת שני בנייני משרדים, אחד ב"סיטי" של

לונדון והשני בעיר הסמוכה קרוידן. » מאת שי שלו »יצחק תשובה: ירד עם מכבי נתניה, עלה
עם הבורסה » ליום הולדתו ה-50 קנה לעצמו יצחק תשובה שליטה בחברת הדלק השנייה
במדינה *בשוק ההון, בו גייס סכומי ענק למימון עסקיו, נסחרות החברות של תשובה בחצי

מההון העצמי שלרשותן
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סגור חלון

"התיאבון שלו לעסקאות מעולם לא נחלש": מה עומד מאחורי מסע
הקניות של יצחק תשובה

תשובה, שעסקיו נקלעו לקשיים בימי הקורונה, חזר לעמוד על רגליים עסקיות איתנות תודות לגאות
בעסקי האנרגיה של קבוצת דלק בשליטתו ● לאחר שנדרש בעבר למכירת נכסים בהיקף של
מיליארדי שקלים כדי לייצב את עסקיו, הוא חוזר לצד שקונה עסקים, גם אם בצורה מדודה:

"התיאבון שלו לעסקאות מעולם לא נחלש, מה שהשתנה זה ההתאוששות החדה בעסקיו", מסביר
גורם בשוק

חזי שטרנליכט  3/11/24

ביום חמישי האחרון הופתע שוק ההון לגלות עד כמה תאבון העסקאות של איש העסקים יצחק תשובה
חזר, ובגדול. בצהריים הגישה קבוצת דלק שבשליטתו הצעה להשתלט על ישראכרט, בעסקה שמגלמת

לה שווי של 3.4 מיליארד שקל. ההצעה היא להקצות לדלק 37% ממניות ישראכרט, כאשר יחד עם
החזקה קודמת של כ-5% בחברה, היא תגיע להחזקה של מעל ל-40% בישראכרט ותהפוך לבעלת

המניות הגדולה בה.

? מדוע זינקו מניות הבנקים אתמול והגיעו לשיאים חדשים?  
? פז מוכרת נכסי לוגיסטיקה ב-127 מיליון שקל לאגד נדל"ן: "מימוש נכסים עודפים" 

תאבון העסקאות של תשובה, כבר החל להסתמן בהנחת אבן פינה לבית מלון יוקרתי לפני חודש וחצי
בנתניה. חובבי הסדרה "יורשים" יכלו אז, בסוף אוקטובר, לקבל תחושת דז'ה-וו קלה, לו היו מגיעים

לאירוע שערך אז תשובה על חוף פולג בנתניה. לא רחוק מקו המים הונחה אבן הפינה להקמת בית מלון
יוקרתי, שבעל השליטה בקבוצת דלק מקים כחלק מעסקיו הפרטיים.

שורה של מכוניות שרד עשו את דרכן למתחם האירוע, בזמן שבפנים הסתובב חתן השמחה, מוקף
בכוורת מנהלים בכירים המנסים להעריך בכל רגע נתון מה הם רצונותיו, ולצידן דמויות מהצמרת

העסקית, בני משפחה וגם שר אחד )חיים כץ, שר התיירות(.

"אתה לא צריך ללכת לטורקיה או ליוון", אמר לי תשובה, שאינו מרבה להיחשף באירועים הפתוחים
לתקשורת בשנים האחרונות, כשהוא מוביל אותי ביד אל מאחורי האוהל הגדול שבו יתכנסו בהמשך

המוזמנים. סמוך לחוף הים היפה של בירת השרון, נגלה אתר בנייה שבו כבר החלה הקמת המלון
המתוכנן בעיר המזוהה עמו )תשובה עצמו גר כיום בפרויקט שהקים בשכונת בבלי בת"א(. "המלון שנקים
כאן יהיה ברמה עולמית", אמר מי שבעבר רכש, השביח ומכר ברווח עצום את מלון הפלאזה האייקוני בניו

יורק.

מסע מימושים של מיליארדי שקלים

מזה קרוב לשלושה עשורים שתשובה )76( שומר על מעמדו כאחד מאנשי העסקים הבולטים בישראל -
למרות המכות הקשות שספגו עסקיו במשבר העולמי ב-2008 ובתקופת הקורונה. בזמן ששמות כמו

דנקנר, לבייב, פישמן, אלוביץ' ואחרים נעלמו ממפת העסקים המקומית, הוא עדיין כאן - בעיקר תודות
להתמקדות בתחום האנרגיה )גז ונפט( המקנה לקבוצת דלק שווי של כ-8.2 מיליארד שקל, כאשר חלקו

של תשובה הוא כמחצית מכך.

קשה להיזכר שרק לפני כארבע שנים, בראשית ימי מגפת הקורונה, נקלעה הקבוצה למשבר שאיים על
המשך קיומה. באותה עת, עקב קריסת מחיר הנפט צנחו מניותיה של קבוצת דלק ובשפל היא נסחרה
בשווי של פחות מ-700 מיליון שקל. גם איגרות החוב שלה צללו ונסחרו בתשואות דו ותלת ספרתיות,

שביטאו את חוסר אמון המשקיעים ביכולתה לשרת את התחייבויותיה העתידיות. לדוחותיה אף צורפה
הערת "עסק חי" של רואי החשבון.

עם הגב לקיר נאלצו תשובה והקבוצה שבשליטתו לצאת למהלך מימושים אגרסיבי כדי לעמוד
בהתחייבויותיהם. בפרק זמן של חודשים הם נפרדו מנכסים רבים ויקרי ערך בתחומי הנדל"ן, האנרגיה
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והתשתיות, תמורת סכום המוערך במצטבר בכ-5 מיליארד שקל - מהם כ-3 מיליארד שקל החזקות
שמכרה קבוצת דלק, והיתרה נכסים פרטיים שמימש בעל השליטה בארץ ובחו"ל.

אמר לבני המשפחה: "זה הזמן להשקיע בישראל"

נכון להיום תשובה נמצא במקום אחר, מה שאפשר לו לבצע מספר רכישות קטנות, בעיקר בתחומי הנדל"ן
והפיננסים, ואף להיכנס לפרויקט המלונאות היזמי בנתניה, שעלותו מוערכת ב"מאות מיליוני שקלים".
אולם העסקה החדשה האפשרית בישראכרט היא עסקת ענק, והיא סותרת את האופי השמרני שניסו

להציג מקורביו אז באירוע בנתניה.

באירוע ההוא שנערך בחוף פולג כינס את בכירי קבוצת דלק, ובהם המנכ"ל עידן וולס ולצדו יוסי אבו,
המוביל את זרוע האנרגיה של הקבוצה - ניו-מד אנרג'י, המחזיקה במאגר הגז לוויתן. לא נפקד מקומם

של מנהלים שגדלו בקבוצה, ובהם: רונן יפו מנכ"ל חברת הנדל"ן דוניץ אלעד; איליק רוז'נסקי, בעבר
מנכ"ל חברת דלק נדל"ן - שקרסה בתחילת העשור הקודם עם חוב עצום לבעלי האג"ח - וכיום ממובילי

חברת להב אל.אר, שרכשה מידי תשובה את השליטה בדלק ישראל.
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וכמובן היו שם גם בני משפחתו של תשובה, אשתו חיה, בתו גל נאור - האדריכלית שתעצב את בית
המלון שככל הנראה ימותג כ"פלאזה" )נאור היא גם זו שעיצבה מחדש לפני כשני עשורים את מלון

הפלאזה בניו יורק(, ובת נוספת, כרמית. לפני נאומו של תשובה, דיברה בתו גל וסיפרה בקול נרגש כיצד
לאחר פרוץ המלחמה כינס תשובה את בני המשפחה ואמר ש'זה הזמן להשקיע בישראל'.

לאירוע הגיע גם רוני חזקיהו, בעברו הרחוק המפקח על הבנקים ובהמשך יו"ר הבנק הבינלאומי והחשב
הכללי באוצר. כיום מכהן חזקיהו כדירקטור בבנק הבינלאומי. עוד שורה של בנקאים, ביניהם גם מי שילוו

את הפרויקט, מבנק מזרחי טפחות, הגיעו להשקה. "לא רואים את זה הרבה באירועים בשנה הקשה
הזאת", אמר גורם שנכח באירוע. חזקיהו גם עשוי לשמש תפקיד חשוב בעיצוב עסקת ישראכרט, ובהצעה

של קבוצת דלק מחמישי נכתב שמאז יוני האחרון הקבוצה במגעים עם בנק ישראל כדי לקדם אישור
רגולטורי אפשרי למהלך.

והיו שם גם טייקון המלונאות המקומי דוד פתאל ושותפו החדש של תשובה, דודו זבידה, בעבר מנכ"ל
חברת הנדל"ן מבנה, שבשנה החולפת נקרא להוביל את חברת הבנייה קרסה חנן מור )ששמה שונה

לצילו בלו(. לאחרונה חתמו תשובה וזבידה על הסכם שנועד להפוך אותם יחד לבעלי השליטה בחברה,
בהשקעה שעשויה להגיע ליותר מ-100 מיליון שקל.

תשובה עצמו נראה נרגש כשנשא נאום שעיקרו דיבר על הצורך לבצע השקעות בארץ. "אנחנו בטוחים
שישראל היא המקום הבטוח ביותר לעם היהודי, והמקום הטוב ביותר להשקיע בו". הוא הבטיח להקים

מלונות פלאזה נוספים ברחבי הארץ, כשהיעד הבא שסימן הוא ים המלח. היה מי שנזכר כי ב-2007,
שנה טרם פרוץ המשבר הכלכלי העולמי, הצהיר תשובה שבכוונתו להקים 30 מלונות פלאזה ברחבי

העולם, מבייג'ינג ועד ללונדון. המשבר הכלכלי שהגיע רגע לאחר מכן טרף את הקלפים והניסיון להקים
מלון פלאזה נוסף בלאס וגאס, יחד עם נוחי דנקנר, שהחל בפיצוץ מלון ישן שעמד במקום, הסתיים

במחיקת מיליארדי שקלים.

לצורך הקמת המלון החדש והיוקרתי בנתניה לא צריך לפוצץ שום דבר. על פי התכנון יוקמו במקום
במהלך שלוש השנים הקרובות שני בתי מלון, שהאחד מהם יכלול 600 חדרים, ויכלול מתחם ספא יוקרתי

ומרחצאות. השני ישמש כמלון כנסים ויכלול גן אירועים מפואר ושטחי מסחר עם חנויות ומסעדות. את
הקרקע להקמת המלון רכש תשובה מידי רשות מקרקעי ישראל עוד בשנת 2018. הנחת אבן הפינה

השבוע מסמלת במידה רבה את הרנסנס בעסקיו של תשובה.

מניית קבוצת דלק זינקה מהשפל ביותר מ־900%

כאמור, לפני כארבע שנים היו עסקיו של תשובה "על הקרשים". שנה לפני פרוץ הקורונה השלימה קבוצת
דלק את רכישת נכסי הנפט של שברון בים הצפוני )באמצעות החברה הבת איתקה( תמורת 1.75

מיליארד דולר. עם פרוץ המגפה העולם הכלכלי נעצר. ניירות הערך של הקבוצה צנחו כשהחובות הכבדים
שנטלה על עצמה ברכישה נתקלו בקריסת מחיר הנפט, בעת שהעולם הושבת בשל הסגרים, שהגיע אף

לרמה אפסית.
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כדי להמשיך לשרוד יצאו קבוצת דלק, תחת ניהולו של וולס, וכן בעל השליטה תשובה באופן פרטי,
למהלך של מימוש נכסים במיליארדי שקלים בפרק זמן של חודשים בודדים. תקצר היריעה מלפרט את

רשימת העסקים שמהם נפרדו, שכללה את השליטה בחברת תחנות הדלק וחנויות הנוחות דלק ישראל,
חברות המחזיקות בתמלוגים יקרי ערך ממאגרי גז, תחנות כוח ומתקני התפלה, מניות שליטה בחברות

החקלאות מהדרין, לצד פרויקטים של נדל"ן בארץ ובחו"ל. בין אלה נמנו שני מגרשים בשכונת בבלי בצפון
תל אביב שמכר תשובה לקבוצת חג'ג' ויגאל דמרי, תמורת 360 מיליון שקל, וכן חברת הבנייה הפרטית

שלו - אלעד מגורים החדשה - שנמכרה לקרן JTLV. זאת לצד מכירת עסקי נדל"ן פרטיים גדולים שטיפח
תשובה במשך שנים ארוכות בארה"ב ובקנדה.

אותם מימושים, ובהמשך ההתאוששות הדרמטית במחיר הנפט )הרבה בזכות המלחמה שפרצה בין
רוסיה לאוקראינה(, הובילו בתוך זמן קצר לנסיקה מחודשת בניירות הערך של הקבוצה. מניית קבוצת

דלק זינקה מאז השפל של מרץ 2020 ביותר מ-900% - למרות ירידה של 15% מהשווי בו נסחרה ערב
המלחמה. גם אג"ח החברה רשמו עליות של מאות אחוזים והן נסחרות כיום בתשואה סולידית של עד

כ-6%, וזוכות לדירוג השקעה של A3 מחברת מידרוג )שקול לדירוג של A מינוס(. "הוא עוף החול
האולטימטיבי", אומר גורם שנכח באירוע בנתניה. "התיאבון שלו לעסקאות מעולם לא נחלש, מה

שהשתנה זה ההתאוששות החדה בעסקיו שמאפשרת לו כיום לחזור ולקנות נכסים".

כאמור הצמיחה בעסקיה של קבוצת דלק נובעת בעיקר מההתאוששות החדה שרשמו עסקי האנרגיה
שלה בארץ ובחו"ל. בשנים 2021-2023 הסתכמו רווחי הקבוצה בכ-7 מיליארד שקל. בסיכום המחצית

הראשונה של 2024, שבה הרוויחה כ-650 מיליון שקל נוספים, דיווחה דלק כי החברות הבנות שלה
ניו-מד אנרג'י ואיתקה )המרכזת את עסקי האנרגיה של הקבוצה בים הצפוני( חילקו מתחילת השנה
דיבידנדים בסכום של 1.6 מיליארד שקל, מתוכם עמד חלקה של הקבוצה על 1.15 מיליארד שקל.

כך הפכו עסקי הגז והנפט למכונת מזומנים משומנת שמתדלקת את חזרתם של תשובה וקבוצת דלק
לזירת הרכישות. איתות ראשון לכן ניתן בקיץ שעבר עת רכשה קבוצת דלק )בחזרה( את מניות השליטה

בחברת החקלאות והקרקעות מהדרין, מידי דיסקונט השקעות, תמורת 250 מיליון שקל. מהדרין מחזיקה
בעתודות קרקע נרחבות בארץ שאת חלקן ניתן יהיה להשביח ולהפוך לפרויקטי נדל"ן.

בתחילת השנה הנוכחית ביצע תשובה, הפעם באופן פרטי, עסקה שבה רכש ממניות יזמית הבנייה
למגורים ויי-בוקס )YBOX( יחד עם בנו אלעד תמורת 20 מיליון שקל, והפך לבעל עניין בחברה. בידי

השניים יש כיום 12% ממניות החברה היזמית הפועלת בת"א ונסחרת בשווי של 281 מיליון שקל. בנוסף
הוענקה לשניים אופציה עד ליוני 2025 לרכישת מניות נוספות תמורת 10 מיליון שקל.

הקאמבק הנדל"ני של תשובה הגיע לחנן מור

סימנים אחרים לתאבון העצום של תשובה מגיעים גם מעסקיו הפרטיים בחו"ל. באוגוסט דווח כי הוא
מתכנן להפוך בניין משרדים במרכז מנהטן )מידטאון( לקומפלקס של דירות יוקרה. זרוע הנדל"ן הפרטית

של תשובה בארה"ב, אלעד גרופ, רכשה בניין שאכלס בעבר בין היתר את המשרדים של חברת חללי
העבודה המשותפים WeWork, הנמצאת בהליכי פשיטת רגל מאז השנה שעברה, לפי דיווח בניו יורק.

עבור בניין בן 20 קומות שילמה אלעד 72 מיליון דולר, כאשר בכוונתה להמיר את שטחיו ל-100 דירות
יוקרה.

הקאמבק הנדל"ני של תשובה הגיע לאחרונה גם לחברת צילו בלו )לשעבר חנן מור(, שעברה רה-ארגון
בחסות ביהמ"ש לאחר שקרסה אשתקד בשל חובות ענק שלקחה לרכישת קרקע במתחם שדה דב בצפון

ת"א. בחודש הבא יתבקשו בעלי המניות של צילו בלו לאשר הסכם שנחתם עם תשובה )באופן פרטי(
והמנכ"ל זבידה, לה קצאת 32% ממניות החברה תמורת 55 מיליון שקל. תשובה וזבידה גם יקבלו

אופציה להגיע לשליטה, בהחזקה של 47% ממניות החברה כנגד השקעה של 55 מיליון שקל נוספים.
צילו בלו מחזיקה בפרויקטי בנייה למגורים ומספר מרכזים מסחריים, ולא מן הנמנע כי הרוכשים ינסו

לצקת לתוכה עסקים נוספים בתחום הנדל"ן.

השקעותיה של קבוצת דלק מגיעות גם לתחום הפיננסי. נזכיר כי לפני חמש שנים, לאחר ניסיונות מרובים
שלא קיבלו את אישור הרגולטור, הצליחה קבוצת דלק למכור את השליטה בהפניקס )32%( לידי הקרנות

הזרות סנטרברידג' וגלטין פוינט - מכירה שנכפתה עליה לפי הוראות חוק הריכוזיות.

ביולי האחרון, נרשם צעד סימבולי כשקבוצת דלק המירה הלוואת מוכר שהעניקה בזמנו לרוכשות,
ובתוספת תשלום רכשה מידיהן כמעט 5% ממניות הפניקס - החזקה בשווי נוכחי של כחצי מיליארד שקל.
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מדובר בהשקעה פיננסית בענקית הביטוח של ישראל, ששוויה הושבח באופן ניכר תחת בעלותן של
הקרנות הזרות.

"הזדמנויות שיכולות להוות מנועי צמיחה"

עוד השקעה שכזו, ביצעה קבוצת דלק על פי ההערכות במניות גוף פיננסי אחר המתנהל ללא גרעין
שליטה, חברת ישראכרט. כאמור כעת מתברר שהקבוצה הגיעה לפוזיציה של כמעט 5% במניות

ישראכרט, ושבקבוצה רוצים למעשה להגיע לשליטה בחברת האשראי.

"זה לא מסע רכישות", העריך בסוף אוקטובר גורם עסקי המשקיף על מהלכיו האחרונים של תשובה.
"קבוצת דלק מחפשת הזדמנויות שיכולות לספק לה מנועי צמיחה. ברכישת השליטה בחברה כמו מהדרין,

הם עושים שם סדר ומתכננים להפוך אותה לזרוע נדל"נית שעוסקת גם באנרגיה מתחדשת. יש לה 30
אלף דונם בקרקעות חקלאיות בעלות פוטנציאל להפוך למיזמי נדל"ן בעתיד".

לדברי אותו גורם, קבוצת דלק של היום שונה באופן משמעותי מזו שהייתה ערב משבר הקורונה.
העסקאות האחרונות בתחום הנדל"ן לדבריו הן מדודות ומתבצעות בד בבד עם הקטנת המינוף

ההדרגתית של הקבוצה. נכון להיום מציגה קבוצת דלק את תשואת הדיבידנד הגבוהה במדד ת"א 35
)11%(. "הקבוצה התבגרה, היא חזקה פיננסית עם אפס חוב לבנקים. מאז הקורונה היא פועלת בצורה

מאוזנת ואחראית", טוען אותו גורם.  אולם כעת מתברר שעסקאות ענק הן שוב על הפרק, מבחינת
קבוצת דלק של תשובה, ובקרוב נגלה אם גם הן יוצאות לפועל.
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נספח ע/22

העתק מהודעת רשות התחרות 

לעיתונות, ועדת הריכוזיות מעדכנת 

את רשימת הגורמים הריכוזיים 

לשנת 2024, מיום 13.3.2025

עמ' 153



 

 מדית ישראל
 הוועדה לצמצום הריכוזיות

תשפ"ד ב'באדר  'ג ירושלים,  
4202 מרץב 31   

 2024ועדת הריכוזיות מעדכת את רשימת הגורמים הריכוזיים לשת 

) עדכון של רשימת הגורמים הריכוזיים, רשימת 13.3.24הוועדה לצמצום הריכוזיות פרסמה היום (
 הרשימות .ורשימת הגופים הפיסיים המשמעותייםהתאגידים הריאליים המשמעותיים 

  1.מפורסמות לפי חוק הריכוזיות, בעקבות שיויים שחלו מאז עדכון הרשימות האחרון

  : הקבוצות הבאותבמסגרת עדכון רשימת הגורמים הריכוזיים וספו לרשימה 

בע"מ והשולטים יהודה פתלי ורון פתלי מתווספים לרשימת התאגידים  ביג מרכזי קיות*
הריאליים המשמעותיים ורשימת הגורמים הריכוזיים מכיוון שהיקף האשראי הקובע שהקבוצה 

  ₪.מיליארד  6.664-את רף ה 2022טלה חצה בשת 

ידמן מתווספים אחזקות בע"מ והשולטים דורון שידמן, משה (מוקי) שידמן ושרה ש צור שמיר*
לרשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים ורשימת הגורמים הריכוזיים לאחר שהאשראי הקובע 

  ₪.מיליארד  6.664-את רף ה 2022שהקבוצה טלה חצה בשת 

, מאחר שהיקף המשמעותיים (כ.ד) בע"מ חוזרת לרשימת התאגידים הריאליים מבה דל"ן*
  ₪.מיליארד  6.664-האשראי הקובע שלה שב לחצות את רף ה

בשל היקף הפעילות שלה בתחום ת הגורמים הריכוזיים, בע"מ, מתווספת לרשימ 81ות צמית*
לתוספת) שעלה על מחצית מהפעילות בתחום. גם בעל השליטה בחברה מר  9.1המוזאיקה (פרט 

  .זו גאזי חאג' מוחמד כס לרשימה

לתוספת), התווספה  6.1יהול מערכת החשמל בע"מ, שאחראית על יהול המערכת (פרט  - גה*
לרשימת הגורמים הריכוזיים, לאחר שיהול המערכת הוצא מידי חברת החשמל במסגרת הרפורמה 

  במשק החשמל.

בע"מ (בז"א) הופכת לגורם ריכוזי בפי עצמה, בעקבות התפצלותה מקבוצת פז  בית זיקוק אשדוד*
 6.664-את רף ה 2022הן שחצה בשת כל אחת מ ברת הפט. בשל מחזור המכירות הקובע שלח

  ריאליות משמעותיות וריכוזיות.להיות הן בז"א והן פז חברת הפט, ממשיכות ₪, מיליארד 

כגורם  מוגדרת מעתה שאיה עוד חלק מקבוצת עידן עופר, (בתי זקוק לפט בע"מ) *קבוצת בז"ן
בשל היקף פעילותה בז"ן חשבת ריכוזית  בחברה.בעקבות מכירת השליטה , בפי עצמה ריכוזי

 10.2לתוספת), ובזיקוק דלק (פרט  11.3שעולה על מחצית מהפעילות בתחום ייצור גפ"מ (פרט 
בשל מחזור המכירות הקובע של הקבוצה שעלה  כתאגיד ריאלי משמעותי מוגדרת בוסף,ו לתוספת),

מיליארד ש"ח. השולטים החדשים בבז"ן, מר דיוויד פדרמן, מר עדי פדרמן,  6.664על  2022בשת 
  מר אלכס פסל ומר יעקב גוטשטיין, וכלל החברות שבשליטתם התווספו לרשימות.

  
שוות, לאור שיויים שהתרחשו כמו כן, גרעו, התווספו, וסווגו אחרת תאגידים ויחידים בקבוצות 

  בקבוצות אלו. הבולטים שבהם:

גרעת הן מרשימת הגורמים הריכוזיים והן מרשימת התאגידים הריאליים  תשובה-קבוצת דלק*
כגורם ריכוזי וכריאלית משמעותית, מאחר לפי השיוי הוגדרה קבוצת דלק המשמעותיים. 

ה, ובשל החזקה בלמעלה ממחצית מהפעילות שהאשראי הקובע שלה חצה את הרף הקובע לעיין ז
בעקבות מכירת החזקותיה במאגר הגז  גריעתה מהרשימות מתבצעת .בתחום חיפושי פט וגז טבעי

                                                 
  .)2022באוגוסט  10תשפ"ב (עדכון הרשימות האחרון חל ביום יג' באב'  1
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גם בעל השליטה בחברה  בהתאם, .וירד מתחת לרף , ומכיוון שהיקף האשראי שטלה הצטמצםתמר
  מר יצחק שרון תשובה יוצא מן הרשימות.

המכירות והאשראי של  מחזורמאחר שחדלה מלהיות ריאלית משמעותית,  קבוצת עידן עופר*
בעקבות מכירת השליטה בבז"ן ובצים שירותי ספות משולבים בע"מ.  ,הצטמצמו הקבוצה בישראל

בעלת זכות בלפחות ארבעה תחומי תשתית חיוית, באמצעות לפחות עשרה  חדלה להיותהקבוצה 
עידן עופר ממשיכה להיות גורם ריכוזי בשל החזקה של למעלה רישיוות או חוזים. עם זאת, קבוצת 

לתוספת) ובתחום הפעילות שעליו חל חוק זיכיון  9.1ממחצית מהפעילות בתחום הפוספטים (פרט 
  לתוספת). 13ים המלח (פרט 

, היא קבוצת אלטשולר שחםכללות עתה תחת *חברות מקבוצת פסגות מוזגו לאלטשולר שחם, והן 
  .שמעותי בשל היקף כסיה המוהליםגוף פיסי מ

*הלמן אלדובי והפיקס, שהשתייכו עד לעדכון זה לשתי קבוצות שכללו גופים פיסיים משמעותיים 
בעקבות  ,Belenus Lux S.a.r.l שבשליטת קבוצת הפיקסבשל שווי כלל כסיהן, כללות עתה תחת 

  מיזוגן.

, שהיא גוף פיסי משמעותי, השולט החדש בית השקעות בע"מ בפסגותבעקבות שיויי השליטה *
מר מרטין הלוסה ומר לרשימת הגורמים הריכוזיים.  התווספווהחברות שבשליטתו  רי ציםמר 

  שחדלו מלשלוט בחברה יוצאים מהרשימה. ,יקו הסן

בשל  , שהיא תאגיד ריאלי משמעותיאשטרוםקבוצת שהייתה אחת מהשולטים במיכל זהבי הגב' *
 ויוצאת מרשימת הגורמים הריכוזיים. את מקומה האשראי הקובע שלה, חדלה מלשלוט בחברה,

  שוספו לרשימה. דורית זהביגב' עפר זהבי ותופסים ילדיה מר 

, שהיא תאגיד ריאלי משמעותי בשל היקף האשראי הקובע שטלה, י חץאלותן חץ חדל מלשלוט ב *
  .לא שולטל ויוצא מהרשימה. אלוי חץ ותרת

גופים מוסדיים,  11-בקים ו 5 , שבהן,קבוצות 17רשימת הגופים הפיסיים המשמעותיים כוללת 
  .₪מיליארד  44.431ששווי כלל כסיהם עולה על 

קבוצות, שמתקיים בהן לפחות אחד מהתאים  29רשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים ב
מחזור קבוצות);  15( ₪מיליארד  6.664על האשראי הקובע של התאגיד הריאלי עולה הבאים: 

מיליארד  2.221או על  קבוצות) 19( ₪מיליארד  6.664 המכירות הקובע של התאגיד הריאלי עולה על
  .בשוקי מוופולין₪ 

פיסי משמעותי; תאגיד  קבוצות שכוללות לפחות אחד מאלה: גוף 88ברשימת הגורמים הריכוזיים 
קבוצות); היקף  29השפעה בתחום השידורים או העיתוות הכתובה (ריאלי משמעותי; גורם בעל 

), קבוצות 18פעילות מצטבר בתחום תשתית חיוית העולה על מחצית מכלל הפעילות באותו תחום (
  .באמצעות לפחות עשרה רישיוות או חוזים בעלי זכות בלפחות ארבעה תחומי תשתית חיוית

שמתן רישיוות או זיכיוות בתשתיות חיויות, או המשמעות של הופעת חברה ברשימות היא 
הפרטה של חברות ממשלתיות על ידי המדיה, לגורמים המויים ברשימות, מחייבים את המאסדר 

הריכוזיות לגבי ההשלכות של  וועדה לצמצוםבמשקית ולהיוועץ -לשקול שיקולי ריכוזיות כלל
ברשימות השלכות בהקשר חובת  בוסף, להימצאותמשקית. -ההקצאה על הריכוזיות הכלל

  גופים פיסיים משמעותיים.ובין ההפרדה בין תאגידים ריאליים משמעותיים 
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1 
 

  

  2014במרס,  30ירושלים 

  

  לכבוד

  קבוצת דלק בע"מ

  ,7רחוב גיבורי ישראל 

  נתניה.

  

  אדונים נכבדים,

  

בגין רכישת  פוזקנשוהנכסים הבלתי מוחשיים האחרים המוניטין  ,ההשקעהבחינת ערך 

  בע"מ מניות הפניקס אחזקות בע"מ ע"י קבוצת דלק

    

  

    כללי .1

, נתבקשתי על ידי סמנכ"ל הכספים שלכם, לבחון בהתאם 2013בחודש דצמבר  1.1

האם חלה ירידה בערך המוניטין והנכסים הבלתי מוחשיים האחרים  IFRS -לכללי ה

) בעקבות "דלקאו " "קבוצת דלקאשר הוכרו בספרי קבוצת דלק בע"מ (להלן: "

") החברהאו "" הפניקסרכישת מניות חברת הפניקס אחזקות בע"מ (להלן: "

  בהמשך. 6כמתואר בסעיף 

בתקופות קודמות אמדתי את סכום בר ההשבה של היחידות מניבות המזומנים  1.2

אחרים בהתאם לשווי השימוש ההכוללות את המוניטין והנכסים הבלתי מוחשיים 

שלהן אשר נקבע בהתאם למודל היוון תזרימי מזומנים על פני תקופה ארוכת טווח 

ש הנגזר טת המכפילים. בפרט, בעבודות קודמות, שווי השימוו/או בהסתייעות בשי

בריאות התבסס ברובו על דוח הערך הגלום וביטוח חיים מפעילות ביטוח 

)Embedded Value שפרסמה הפניקס מעת לעת. הערך הגלום מבוסס על (

תחשיבים ואומדנים אקטואריים לתקופות ארוכות מאוד ומהווה היוון תזרימי המזומנים 

  וקטור ריביות ארוכות טווח. ויים בהצפו

 –אושר החוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות התשע"ד  2013בחודש דצמבר  1.3

") הקובע בין היתר כי קיימת חובה להפרדה בין חוק הריכוזיות(להלן: " 2013

שמעותית כהגדרתן בחוק החזקות בפעילות ריאלית משמעותית לפעילות פיננסית מ

 הריכוזיות.

קבוצת דלק מחזיקה בתאגידים ריאליים משמעותיים וכן בתאגידים  ,להבנתי

הפניקס (להלן: "לביטוח בע"מ  היים משמעותיים כדוגמת הפניקס חברפיננס

. לאור הוראות חוק ")אקסלנס(להלן: " ואקסלנס השקעות בע"מ") ביטוח

ת שנים לבצע הפרדה בין הפעילו 6 -הריכוזיות, תידרש קבוצת דלק בפרק זמן של כ

הריאלית המשמעותית והפעילות הפיננסית המשמעותית. הפרדה שכזו יכולה 

לכאורה להתבצע במספר חלופות כגון מכירת הפעילות הריאלית, מכירת חברות 
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הפניקס אחזקות בע"מ
THE PHOENIX HOLDINGS LTD

מספר ברשם: 520017450

04/11/2019שודר במגנא: ת079 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2019-01-107575אסמכתא

מספר ני"עשם, סוג וסדרה של נייר הערך
בבורסה

שיעור אחזקהרדומות*כמות ניירות ערך

%% הון
הצבעה

שיעור אחזקה )דילול מלא(
% הצבעה% הון

0.070.070.070.07לא767012169,997.32הפניקס 1 ש"ח ע.נ.

1. פרטי המחזיק:
_________שם פרטי:

קבוצת דלק בע"משם משפחה/שם תאגיד:

מספר ברשם החברות בישראלסוג מספר זיהוי:

520044322מספר זיהוי:

התאגד בישראלאזרחות/ ארץ התאגדות או רישום:

_________ארץ אזרחות/ התאגדות או רישום:

אבא אבן 19, הרצליהמען:

האם המחזיק משמש נציג לצורך הדיווח של מספר בעלי מניות המחזיקים ביחד עמו בניירות ערך של התאגיד: לא

2. פרטי הפעולה שבעקבותיה חדל המחזיק להיות בעל עניין בתאגיד:
א. מהות הפעולה קיטון עקב מכירה מחוץ לבורסה

_________

הפניקס 1 ש"ח ע.נ.ב. שם וסוג נייר הערך נשוא הפעולה:

ג. מספר נייר ערך בבורסה: 767012

ד. תאריך ביצוע הפעולה 03/11/2019

ה. כמות ני"ע נשוא הפעולה : 83,255,973

ו. השער בו בוצעה הפעולה: 18,877 אג' _________

ז. היותן מניות רדומות או ני"ע המירים למניות רדומות לא

ח. האם כל התמורה שולמה במועד השינוי כן
_________אם לא שולמה כל התמורה במועד השינוי נא לציין את מועד השלמת התשלום

3. א. אחזקותיו לאחר הפעולה:

המחזיק אינו חבר בקבוצת דיווח מוסדיתב.

דוח מיידי על מי שחדל להיות בעל עניין בתאגיד
לפי תקנה 33 )ח( לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, תש"ל - 1970

הערה: בכל מקום שמתייחסים לבעל ענין הכוונה גם לבעל אמצעי שליטה מהותי בתאגיד בנקאי בלא גרעין שליטה

14:21 ,22.7.2025 about:blank

about:blank 1/2
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מספר ני"עשם סוג וסדרה של נייר ערךהמחזיק
רדומותכמות ניירות ערךבבורסה

_____________________________________________

המחזיק אינו חבר בקבוצת דיווח מוסדית, אך מכהן/כיהן כנושא משרה בחברה שאינו מנכ"ל או דירקטור ולא היה בעל ענין מכוח החזקותיו.
המחזיק הינו חבר בקבוצת דיווח מוסדית. להלן פירוט החזקותיו:

הסברים:
1. אם בעל העניין מחזיק יותר מסוג אחד של ניירות ערך, יש לציין את שיעורי האחזקה בהתחשב בכל ניירות הערך המוחזקים על ידו רק באחת

השורות.
2. יש לדווח גם על החזקת ני"ע אחרים לרבות ני"ע אחרים שאינם רשומים למסחר.

3. במקרה בו בעל העניין הינו חברה בת, יש לפצל את ההחזקות למניות שנרכשו טרם כניסת חוק החברות, התשנ"ט – 1999 לתוקף, ומניות
שנרכשו לאחר כניסתו לתוקף.

4. כאשר המחזיק אינו חבר בקבוצת דיווח מוסדית, יש למלא את סעיף 3 א. בלבד. כאשר המחזיק הינו חבר בקבוצת דיווח מוסדית,יש למלא את
סעיפים 3א. ו- 3ב.

* יש לציין האם מדובר במניות רדומות או בני"ע המירים למניות רדומות

4. פרטים נוספים:
ממידע שהועבר על ידי קבוצת דלק בע"מ:

1.  ביחס לסע'  2.ו. לדיווח - בהסכם מכירת מניות החברה נקבעו התאמות המתייחסות לרווחים עתידיים שינבעו מעליית 
שווי מניות החברה ומדדי תשואה של הקרנות הרוכשות במהלך תקופת ההשקעה הקרנות הרוכשות העשויות להביא 

לתוספת בתמורה הכוללת שתקבל קבוצת דלק בע"מ בסכום של עד כ- 866 מיליון ש"ח, כפוף להתאמות מסויימות, או 
להפחתה בתמורה הכוללת שתקבל בסכום של עד כ - 196 מיליון ש"ח. 

2. ביחס לסע'  2.ח. לדיווח - חלק מהתמורה בסך של כ- 548 מיליון ש"ח שולמה לקבוצת דלק בע"מ באמצעות הלוואה 
בכירה שהועמדה ע"י מוסדות פיננסיים לטובת בלנוס. סכום נוסף בסך של כ- 235 מיליון ש"ח העמידה קבוצת דלק בע"מ 

לטובת הקרנות הרוכשות כהלוואה נחותה.

5. התאריך והשעה בהם נודע לתאגיד לראשונה על הארוע או העניין 03/11/2019 בשעה 18:00

 

מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
       

תאריך עדכון מבנה הטופס: 29/10/2019ניירות ערך של התאגיד רשומים למסחר בבורסה בתל-אביב
שם מקוצר: הפניקס

כתובת: דרך השלום 53 , גבעתיים 53454   טלפון: 03-7332997 , 03-7338174 פקס: 03-7238855
  menin@fnx.co.il :דואר אלקטרוני

שמות קודמים של ישות מדווחת: הפניקס הישראלי חברה לבטוח בע"מ

שם מדווח אלקטרוני: נאמן מנחם תפקידו: יועץ משפטי ראשי ומזכיר החברה שם חברה מעסיקה:
menin@fnx.co.il :כתובת: דרך השלום 53 , גבעתיים 53454 טלפון: 03-7332997 פקס: 03-7238831 דואר אלקטרוני

14:21 ,22.7.2025 about:blank
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גולן חזני

בלעדי

מפץ בשוק החיתום: לאומי פרטנרס
חיתום יתמזג עם ברק קפיטל של אייל

בקשי וצבי מנס
לאחר התפטרותו של אליאב בר דוד מתפקיד מנכ"ל לאומי פרטנרס חיתום,

החליט הבנק לאמץ לראשונה את המודל של הפועלים, מזרחי והפניקס ולהחזיק
20% בחברת חיתום גדולה - עד היום החזיק חברת חיתום בבעלות מלאה.
ברקע - 2025 עשויה להיות שנת שיא בתחום חיתום הנפקות מניות ואג"ח

16:21, 14.03.25

צבי מנסברק קפיטלחיתוםלאומי פרטנרסאייל בקשיבנק לאומיתגיות:

מפץ בשוק החיתום: לכלכליסט נודע כי בנק לאומי מנהל מו"מ מתקדם למיזוג של חברת החיתום של 

לאומי פרטנרס - זרוע ההשקעות של הבנק - עם ברק קפיטל, חברת החיתום של צבי מנס ואייל 

בקשי.

זו צפויה להיות הפעם הראשונה שלאומי עובר למודל החזקה של 20% בחברת חיתום - עד היום 

הוא החזיק בחברת חיתום בבעלות מלאה )באמצעות לאומי פרטנרס(.

 by Taboola

Channel22 | ממומן

בלב ת"א: יחידות מגורים יימכרו מ-2.5 מיליון ש"ח

כפר סבא: קרקע למגורים בתוכנית החדשה תימכר ב-459,000 ש"ח בלבד

מנכ"ל לאומי פרטנרס, רון בן חיים )צילום: אורן דאי(

14:36 ,22.7.2025 מפץ בשוק החיתום: לאומי פרטנרס חיתום יתמזג עם ברק קפיטל של אייל בקשי וצבי מנס | כלכליסט
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רק מה שמעניין - הצטרפו לערוץ כלכליסט בטלגרם

מנכ"ל חברת החיתום של בנק לאומי, אליאב בר דוד, הודיע השבוע על פרישה ובבנק לאומי הוחלט 

לבצע מהלכים דומים לאלה שבוצעו ע"י הפועלים והפניקס. 

הפועלים שהחזיק 20% בחברת החיתום של איביאיי מכר אותן ורכש 20% ממניות חברת החיתום 

לידר של עמית ורדי. הפניקס חיתום התמזגה עם אפסילון חיתום של אייל גרינבאום. מזרחי טפחות 

מחזיק 20% בחברת החיתום רוסאריו.

המו״מ בין לאומי למנס ובקשי נמצא בישורת האחרונה. בלאומי ניהול מו"מ עם עוד גוף אחד לפחות 

אבל הוא לא הבשיל - מה שהעביר את הבנק לעסקה עם ברק קפיטל. עבור מנס, מהחתמים 

העצמאיים בשוק, מדובר בצעד משמעותי, לאחר שבשנים האחרונות הצליח לעמיד חברת חיתום 

שהינה מהמובילות בשוק מבלי שעומד מאחוריה בנק או גוף מוסדי.

Channel22 news | ממומן

Channel22 real estate | ממומן

פריים לוקיישן בתחום הלוגיסטיקה: שטח לצד נמל אשדוד נמכר ב-1.1 מיליון ש"ח
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429 - א  

הערכה היא כי . לקוחות נוספים גם, תקן ההתפלהבנוסף למ, תשרתהיא שתחנת הכח האמורה 

  . 201512ה מוכנה ותפעל לספק חשמל החל מסוף שנת תחנת דלק שורק תהי

  .להלן 1.23ראו סעיף , לפירוט על אודות השפעתו האפשרית של חוק הריכוזיות על הפעילות

 ברק קפיטל 1.15.4

, )"ברק קפיטל": להלן(מ "ברק קפיטל בעממניות  46.58% - החברה מחזיקה כ, נכון למועד הדוח

ברק  .13ממניותיה 46.76% -המחזיק כ") בקשי: "להלן(י אשר בעל השליטה בה הנו מר אייל בקש

קפיטל היא חברת החזקות והשקעות פרטית העוסקת באמצעות חברות מוחזקות בתחומים 

 .חיתום וייעוץ להנפקות, עסקאות פיננסיות, לרבות מסחר בנגזרים פיננסיים, שונים בשוק ההון

  :14לברק קפיטל שני תחומי פעילות, נכון למועד הדוח

. עיקר ההכנסות של ברק קפיטל הן מפעילות מסחר הנוסטרו שלה בישראל ובעולם - סטרונו .1

הפועלים בחשבונות הנוסטרו שלה וסוחרים בשווקים , פעילות זו מבוצעת על ידי עשרות סוחרים

. תחת פיקוח ובכפוף למדיניות ברק קפיטל, כאשר כל סוחר פועל באופן עצמאי, הבינלאומיים

סחורות ומטבעות , חוזים עתידיים, אופציות, ח"אג, לת פעילות במניותפעילות המסחר כול

שורט ואסטרטגיות מסחר מתוחכמות וייחודיות תוך ניצול / ומבוססת על אסטרטגיות לונג 

  ).mispricing(עיוותים בשוק 

, מ"פעילות זו מתבצעת על ידי חברת הבת ברק קפיטל חיתום בע -חיתום ובנקאות השקעות .2

גיוס הון וחוב לחברות . ב; חיתום והפצה בהנפקות ציבוריות. א: מים הבאיםעוסקת בתחוה

ליווי וייעוץ לחברות בתחום המיזוג , הפצה. ג; בהנפקות פרטיות למשקעים מוסדיים ופרטיים

 . פעילות בנקאית להשקעות וייעוץ לחברות בתחום המיזוגים והרכישות. ד; והרכישות

  .איש 150 - רק קפיטל מונים כסוחרי ועובדי ב, נכון למועד הדוח

ראו ביאור , לפירוט(ברק קפיטל מוצגת לפי שיטת השווי המאזני בדוחותיה הכספיים של החברה 

פעילותה של ברק קפיטל כרוכה בסיכונים שונים הנובעים ממורכבות ). לדוחות הכספיים 14

בין היתר . ננסיםוהרגולציה הניכרת החלה על תחום הפי, היקפי המסחר הגדולים שלה, פעילותה

שינויים במדדים ובשווקים השונים (כרוכה פעילותה של ברק קפיטל בסיכונים כגון סיכוני שוק 

העלולים להוציא מאיזון את הפוזיציות אותן מנהלת , לרבות בסטיות התקן הגלומות בשווקים

י הנכסים שינויים בגובה הריבית העלולים להשפיע על שוו, העדר נזילות בשווקים, )ברק קפיטל

  .)עולמיים ומקומיים(ומשברים פיננסיים ובטחונים , בהם מחזיקה ברק קפיטל

                                                      
, חוק ניירות ערךבמהוות מידע צופה פני עתיד כמשמעותו , למועד בו תהיה מוכנה התחנה ותתחיל לספק חשמערכות ביחס להה   12

 ומאחר ואינ, מידע צופה פני עתיד זה עלול שלא להתממש. על הערכותיה ותכניותיה של הנהלת דלק תשתיות, בין היתר, ומבוססות
 ,ידתם במועדים שנקבעותכניות ולעמיכולת צדדים שלישיים לביצוע הב, בין היתר, א תלויווה דלק תשתיותבשליטתה המלאה של 

  .'תקלות וכו, עיכובים טכניים
, הכוללים, ובאמצעות תקנון ברק קפיטל 2007היחסים בין החברה לבין בקשי מוסדרים באמצעות הסכם ביניהם מחודש פברואר    13

ית להמליץ על החברה זכא(זכויות בעלי המניות בברק קפיטל למנות דירקטורים : הוראות הנוגעות לנושאים הבאים, בין היתר
מנגנון זכות סירוב ראשון ; הרוב הדרוש לקבלת החלטות בדירקטוריון ובאסיפה הכללית; )מינוי שני דירקטורים מתוך חמישה

 .ב"וכיוצ; סודיות; ניגודי עניינים; אי תחרות; מימון פעילות ברק קפיטל; וזכות הצטרפות
, באמצעות אקדמיה למסחר הכשרה מקצועית ומעשית למסחר בשוק ההוןעסקה ברק קפיטל גם ב 2013כי עד לחודש אפריל , יצוין   14

 .אך פעילות זו הופסקה עם מכירת אחזקותיה של ברק קפיטל בחברה בת באמצעותה בוצעה הפעילות
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שוק ההון

נפרד מהטלוויזיה: תשובה מוכר את
אחזקותיו בקשת לקרן השקעות חדשה

קרן רקיע חברה לקבוצת משקיעים, שכוללת את הפניקס ופתאל, ותרכוש את

חלקו של תשובה תמורת 50 מיליון שקל ■ העסקה תכניס לתשובה יותר מפי

שניים מסכום ההשקעה

לעקוב רפאלה גויכמן

13 בינואר 2021

איש העסקים יצחק תשובה מוכר את אחזקותיו )22%( בחברת קשת

)ערוץ 12(, בהן מחזיקה ביתו, גל נאור, לקרן חדשה בשם רקיע -

בתמורה ל-50 מיליון שקל. הקרן חברה לצורך העסקה לקבוצת

משקיעים, שכוללת בין היתר את הפניקס ופתאל. בעל השליטה

בקשת הוא דודי ורטהיים ותשובה היה בעל המניות השני בגודלו

בחברה.

נאור רכשה את מניות קשת לפני 12 שנה בסכום של 5 מיליון דולר -

כלומר, העסקה תכניס לתשובה יותר מפי שניים מסכום ההשקעה.

העסקה הנוכחית משקפת לקשת שווי של 226 מיליון שקל.

קרן רקיע, שנמצאת בימים אלה בשלבי הקמה, חברה לצורך העסקה

לקבוצת משקיעים, שכוללת כאמור את חברת הביטוח הפניקס,

שצפויה להיות משקיעת עוגן בקרן עצמה, ודוד פתאל, בעל השליטה

ברשת מלונות פתאל. פרטיהם של המשקיעים הנוספים לא נחשפו.

בראש קרן רקיע יעמוד רביד קימיה, שהוא גם שותף בקרן. קימיה מסר

לאחר ההכרזה על הרכישה כי מדובר בעסקה הראשונה של הקרן, וכי

היא תשקיע בחברות מניות בינוניות )Mid Cap( – כלומר, חברות

שמניבות למשקיעים תשואה עודפת לאורך זמן, ונמצאות מתחת

לרדאר של קרנות השקעה או גופים מוסדיים. "הקרן תתמקד במימון

צמיחה, תוך תרומה ניהולית ועסקית, כאשר עסקה טיפוסית תסתכם

בהיקף של 70-50 מיליון שקל", אמר קימיה.

15:23 ,24.7.2025 נפרד מהטלוויזיה: תשובה מוכר את אחזקותיו בקשת לקרן השקעות חדשה - שוק ההון

https://www.themarker.com/markets/2021-01-13/ty-article/.premium/0000017f-dc88-d3a5-af7f-feaec40e0000 1/2
169

https://www.themarker.com/markets
https://www.themarker.com/ty-WRITER/0000017f-da28-dea8-a77f-de6abea10000
https://www.themarker.com/markets/.premium-1.9373551
https://www.themarker.com/
https://www.themarker.com/ty-search
https://www.themarker.com/account/reading-list


| |דיוורים |מערכת |הנהלה |תנאי שימוש רכשו מינוי
| |ביטול מינוי דיגיטלי |שאלות ותשובות |צרו קשר פרסמו אצלנו

הצהרת נגישות

חדשות, ידיעות מהארץ והעולם - הידיעות והחדשות בעיתון הארץ. סקופים, מאמרים, פרשנויות ותחקירי עומק באתר

האיכותי בישראל

© כל הזכויות שמורות להוצאת עיתון הארץ בע"מ

לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

קשתיצחק תשובה

רביד קימיה
צילום: תמר מצפי

קימיה שימש לפני הקמת הקרן כמשנה למנכ"ל תדיראן, ומנהל

הכספים והפיתוח העסקי בחברה. קודם לכן ניהל את תחום

ההשקעות הריאליות בחברת מגדל ביטוח, בה הוביל את עסקות

ההשקעה הישירות בחבות; ייסד ב-2008 את חברת ערך מוחלט,

שהתמחתה בייזום ובליווי עסקות ריאליות ופיננסיות עבור גופים

מוסדיים, קרנות השקעה, חברות ומשקיעים פרטיים; וכיהן כסמנכ"ל

השקעות בדיסקונט שוקי הון.

את קרן רקיע ייצגו בעסקה עוה"ד שרון אמיר, מיטל צימברג לדרמן

ואבישי אליאש, ממשרד נשיץ ברנדס אמיר. את המוכרת ייצגו עוה"ד

ליאור פורת ונטע פלד ממשרד גורניצקי.

הצג עוד
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תקשורת

השאיפות הגדולות של קשת מרעידות
את שוק התקשורת

הצמיחה של ענקיות האינטרנט והגידול בערוצי ההפצה של תוכן בזירה

הדיגיטלית העבירו את חברות הכבלים והלוויין, ששלטו עד כה בתוכן ובהפצתו,

למצב מגננה ■ העסקה המתוכננת בין קשת לאקספון מזכירה עסקות גדולות

אחרות שבהן התמזגו גופי תוכן ופלטפורמות שידור

לעקוב נתי טוקר

20 בינואר 2020

כל מי שעקב אחרי שוק התקשורת העולמי בעשור האחרון צריך היה

לעצום את עיניו בחוזקה כדי להתעלם מההתפתחויות ומההשלכות

שלהן על השוק הישראלי. הצמיחה של ענקיות האינטרנט והגידול

בערוצי ההפצה של תוכן בזירה הדיגיטלית העבירו את חברות התוכן

ואת חברות הכבלים והלוויין המסורתיות, ששלטו עד כה ביצירת התוכן

ובהפצתו, למצב מגננה.

כדי להשיב מלחמה הן בחרו קודם כל לשתף פעולה. שורת עסקות

ענק בוצעו בעשור האחרון למיזוגים בין ענקיות התוכן, ובינן לבין

חברות הכבלים והאינטרנט. ענקית הכבלים קומקאסט רכשה כבר

ב–2011 את NBC; והמתחרה שלה, AT&T, רכשה ב–2018 את

ענקית המדיה טיים וורנר; בריטיש טלקום התמזגה עם מפעילת

ולר הגדולה במדינה, EE; ב–2018 התבצע מיזוג דיסני־פוקס, הסלּ

ואחריו רכשה קומקאסט את סקיי ניוז.

ענקיות התקשורת הבינו שכדי להתמודד עם שורת החברות ששוות

טריליון דולר או שמתקרבות לכך הן צריכות להתחמש, כלומר, להחזיק

בתוכן ובהפצה העצמאית. גם בשוק הישראלי עלו כמה אפשרויות

למיזוגים דומים, למשל בין רשת לבין yes, אבל אלה לא קודמו מעולם

בגלל מגבלות רגולטוריות. חוקי התקשורת השונים אוסרים בעלויות
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צולבות של ערוץ מסחרי ורישיון לטלוויזיה רב־ערוצית, או אפילו על

בעלות במקביל על עיתון וערוץ טלוויזיה.

OTT אלא שההתפתחויות הטכנולוגיות והאפשרות להקים מערך

)טלוויזיה על גבי האינטרנט( קורצות כעת ליותר ויותר גופי תקשורת.

תחום האינטרנט אינו מפוקח ולא מוכר כלל על ידי הרשויות, ובשלב

זה לא ניתן למנוע כניסה של גוף תקשורת כלשהו לפעילות על גבי

האינטרנט.

את חלון ההזדמנויות הזה מבקשת כעת קשת לנצל. בשבוע שעבר

מזכר ההבנות בין קשת לבין אקספון, TheMarker–נחשף ב

מאקספון והשתיים יקימו יחד שבמסגרתו צפויה קשת לרכוש עד 50%

מיזם טלוויזיה על גבי האינטרנט.

דירקטוריון קשת אמנם אישר חתימה על מזכר ההבנות ואת תחילתה

של בדיקת ההיתכנות, אבל נוסח ההסכם הסופי עדיין לא הגיע לידיו.

בראש הדירקטוריון עומדת דרורית ורטהיים, ויחסיה עם אחיה דודי,

מבעלי השליטה, אינם מן המשופרים. ייתכן כי כמו במקרים אחרים

בעבר, שבהם ורטהיים נקטה עמדה עצמאית לגבי מהלכים שונים של

קשת, גם במקרה זה היא תסרב להיות חותמת גומי.

מה ירוויחו הצדדים מהעסקה, מה עמדת המתחרים — ואיפה נכשל

הרגולטור?

קלף המיקוח של קשת

כ–2 מיליון משקי בית שצורכים מפעם לפעם את תכני קשת בסלון

,HOT, yes — ביתם עושים זאת בפלטפורמה שאינה בבעלות קשת

סלקום או פרטנר. מעטים צופים דרך עידן פלוס, גם הוא בשליטת

המדינה. לקשת יש אמנם נוכחות דיגיטלית מרשימה, אבל בסופו של

דבר היא תלויה בפלטפורמות הרב־ערוציות. לכן, היא זקוקה לקלף

מיקוח.

מערכת היחסים בין קשת לבין פלטפורמות השידור מאוסדרת

ומפוקחת על ידי משרד התקשורת. קשת לא יכולה לגבות תשלום
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מ–HOT ומ–yes עבור שידור התכנים שלה, והיא יכולה לגבות תשלום

נמוך בלבד מסלקום ומפרטנר )וכן ממיזמי הטלוויזיה על גבי

האינטרנט של HOT ו–yes(, בשל הוראת שעה מ–2014. קשת, יחד

עם רשת, מנסות כבר כמה שנים לשנות את החוק ולאפשר להן

לפתוח את היחסים בינן לבין הפלטפורמות הרב־ערוציות.

בקרוב תסתיים הוראת השעה, וכל מי שירצה יוכל לשדר חינם את

התכנים של קשת ורשת על גבי האינטרנט. לכן, קשת חייבת עכשיו

קלף חזק, כמו איום בהחשכת מסך באחת הפלטפורמות )כלומר,

הפסקת השידור של תכניה ב–yes למשל(. כדי שהאיום יהיה

אפקטיבי, היא צריכה פלטפורמת הפצה עצמאית של התוכן

שבבעלותה.

צילום: עופר וקנין מימין: יעקב נדבורני, מנכ"ל אקספון, וחזי בצלאל, הבעלים

במקביל, קשת מנסה להוביל את המאבק בדומיננטיות של גוגל

ופייסבוק בשוק הפרסום בישראל. רשת וקשת הבינו שהן חייבות לחזק

את העצמאות העסקית שלהן ואת הקשר הישיר עם צרכן הקצה בלי

תלות, בתחום השידורים כמו בתחום הפרסום.

אקספון מחפשת בוננזה

בעל השליטה באקספון, חזי בצלאל, הצליח למחוק את העלבון הצורב

שספג ב–2011, בפעם הראשונה שניסה להיכנס לשוק התקשורת

הישראלי. יש הסבורים שהעלבון מכך שהמערכת הבנקאית סירבה אז

באופן מעורר חשד להעניק לו את הערבויות הדרושות לקבלת הרישיון

שבו זכה במכרז, הוא שהניע אותו להיאבק ולהיכנס לשוק הסלולר

.we4g ב–2018 עם

במבחן התוצאה, במדדי נתח שוק והשפעות רוחב, בצלאל עשה

מהפכה. הוא גייס כבר יותר מ–250 אלף מנויים בפחות משנתיים

והוריד את השוק על ברכיו. ב–2019 גייסה we4g כמעט 170 אלף

לקוחות )ואיבדה במקביל כ–50 אלף מנויים — מספר גבוה יחסית

לגודל החברה(. המהלכים של בצלאל הובילו לקריסת מניות החברות

המתחרות והכניסו לצרות בעיקר את סלקום.
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אלא שבצלאל מבין כי היכולת לייצר בוננזה ממכירת חבילות סלולר

וגישה לאינטרנט היא מוגבלת. הוא והמנכ"ל שמוביל את פעילות

אקספון, יעקב נדבורני, מבינים שיש צורך בהרחבת השירותים לצרכן

ובאספקת חבילות תקשורת כדי ליצור מרווחים גבוהים יותר. בצלאל

גם מבין שחברה בסדר גודל כמו שלו זקוקה לשותף אסטרטגי חזק כדי

למנף את פעילותה. זו הסיבה שהוא מוכן להעניק לקשת עד 50%

מהחברה שהקים: הוא מבין שהחצי שיישאר בידו אחרי העסקה יהיה

שווה יותר מאשר הסכום השלם בלי קשת.

המתחרים בדרך לבג"ץ?

חברות התקשורת המתחרות מביטות בחרדה על המהלך של קשת

ואקספון. בטווח הקצר הן חוששות מהיכולת של קשת למנף את

המהלך ולזכות בנקודות הן בשולחן המו"מ והן בשדה הרגולטורי. הן

מבינות שכניסת קשת, על קשריה הבינלאומיים, לתחום הטלוויזיה

הרב־ערוצי, יכולה לחולל מפנה בפעילותן העסקית.

זו הסיבה שבכמה מהמתחרות כבר התחילו לבחון היטב את סעיפי

חוק התקשורת ולמצוא את כאלה שעשויים להכשיל את התוכניות של

קשת ואקספון. החוק עצמו, כאמור, אינו מכיר כלל בפעילות של

טלוויזיה על גבי האינטרנט, אבל חלק מהמתחרים משוכנעים שאם

מבחינה מהותית המחוקק אסר על בעלי ערוץ טלוויזיה להחזיק

בפלפטפורה רב־ערוצית, הרי שאין הבדל אם התוכן מופץ באמצעות

כבלים, לוויין או אינטרנט. האחזקה של קשת בפלטפורמה רב־ערוצית

עשויה להציף גם שאלות מחוק הריכוזיות, שגם הוא אינו מתייחס

לפלטפורמה באינטרנט — אבל מבחינה מהותית, עשויים המתחרים

לטעון שאין ליצור אבחנה.

בסופו של דבר, עסקה מעין זו אמורה להגיע לרשות התחרות, ושם

יהיו למתחרים לא מעט טענות. כך למשל, קשת אמנם אינה מונופול

מוצהר, אבל בפועל היא שולטת ביותר מ–70% משוק הפרסום

בטלוויזיה ובזמן הצפייה בפריים טיים. RGE, שבעלי המניות שלה

מחזיקים גם ברשת, אמורה להיות ספק תכנים של המיזם — דבר שגם
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| |דיוורים |מערכת |הנהלה |תנאי שימוש רכשו מינוי
| |ביטול מינוי דיגיטלי |שאלות ותשובות |צרו קשר פרסמו אצלנו

הצהרת נגישות

חדשות, ידיעות מהארץ והעולם - הידיעות והחדשות בעיתון הארץ. סקופים, מאמרים, פרשנויות ותחקירי עומק באתר

האיכותי בישראל

לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

אקספון 018חזי בצלאלקשתמוזי ורטהיים

הוא עשוי להגיע לפתחה של רשות התחרות. בנוסף, גם RGE מחזיקה

בלעדית בתוכני ספורט אטרקטיביים, ובעבר המחוקק ניסה לסכל את

כוחה המונופוליסטי בתחום זה.

טיעון נוסף שעשויים להעלות המתחרים נוגע לעוצמה הפוליטית של

קשת. החברה מחזיקה כיום בשליטה מלאה בחדשות 12, חברת

החדשות החזקה בישראל. האם המחוקק ייתן יד לה להיכנס לתחום

נוסף ולאיים על השחקנים הקיימים בו?

הרגולטור ישן בשמירה

כיפופי הידיים האלה לא היו מתרחשים אילו המדינה היתה מנסה

לעדכן את האסדרה בתקשורת בהתאם לחוקים עדכניים. חוסר

השיוויוניות בין פלטפורמות ותיקות כמו HOT ו–yes לבין

HOT ,הפלטפורמות החדשות יוצר עיוות חמור בשוק התוכן. כך למשל

ו–yes חייבות להעביר 8% מההכנסות שלהן לתוכן מקומי, בעוד

השחקניות על גבי האינטרנט פטורות מכך.

שוק הטלוויזיה הפך להיות תחרותי בעזרת טכנולוגיה וכניסת שחקנים

חדשים, אך הוא עדיין מפוקח ומנוהל באופן לא שיוויוני. יש צורך

באתחול מחדש של האסדרה בטלוויזיה, אך בכאוס השלטוני הקיים,

נראה כי זו דרישה מופרכת.

הצג עוד
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סגור חלון

"התיאבון שלו לעסקאות מעולם לא נחלש": מה עומד מאחורי מסע
הקניות של יצחק תשובה

תשובה, שעסקיו נקלעו לקשיים בימי הקורונה, חזר לעמוד על רגליים עסקיות איתנות תודות לגאות
בעסקי האנרגיה של קבוצת דלק בשליטתו ● לאחר שנדרש בעבר למכירת נכסים בהיקף של
מיליארדי שקלים כדי לייצב את עסקיו, הוא חוזר לצד שקונה עסקים, גם אם בצורה מדודה:

"התיאבון שלו לעסקאות מעולם לא נחלש, מה שהשתנה זה ההתאוששות החדה בעסקיו", מסביר
גורם בשוק

חזי שטרנליכט  3/11/24

ביום חמישי האחרון הופתע שוק ההון לגלות עד כמה תאבון העסקאות של איש העסקים יצחק תשובה
חזר, ובגדול. בצהריים הגישה קבוצת דלק שבשליטתו הצעה להשתלט על ישראכרט, בעסקה שמגלמת

לה שווי של 3.4 מיליארד שקל. ההצעה היא להקצות לדלק 37% ממניות ישראכרט, כאשר יחד עם
החזקה קודמת של כ-5% בחברה, היא תגיע להחזקה של מעל ל-40% בישראכרט ותהפוך לבעלת

המניות הגדולה בה.

? מדוע זינקו מניות הבנקים אתמול והגיעו לשיאים חדשים?  
? פז מוכרת נכסי לוגיסטיקה ב-127 מיליון שקל לאגד נדל"ן: "מימוש נכסים עודפים" 

תאבון העסקאות של תשובה, כבר החל להסתמן בהנחת אבן פינה לבית מלון יוקרתי לפני חודש וחצי
בנתניה. חובבי הסדרה "יורשים" יכלו אז, בסוף אוקטובר, לקבל תחושת דז'ה-וו קלה, לו היו מגיעים

לאירוע שערך אז תשובה על חוף פולג בנתניה. לא רחוק מקו המים הונחה אבן הפינה להקמת בית מלון
יוקרתי, שבעל השליטה בקבוצת דלק מקים כחלק מעסקיו הפרטיים.

שורה של מכוניות שרד עשו את דרכן למתחם האירוע, בזמן שבפנים הסתובב חתן השמחה, מוקף
בכוורת מנהלים בכירים המנסים להעריך בכל רגע נתון מה הם רצונותיו, ולצידן דמויות מהצמרת

העסקית, בני משפחה וגם שר אחד )חיים כץ, שר התיירות(.

"אתה לא צריך ללכת לטורקיה או ליוון", אמר לי תשובה, שאינו מרבה להיחשף באירועים הפתוחים
לתקשורת בשנים האחרונות, כשהוא מוביל אותי ביד אל מאחורי האוהל הגדול שבו יתכנסו בהמשך

המוזמנים. סמוך לחוף הים היפה של בירת השרון, נגלה אתר בנייה שבו כבר החלה הקמת המלון
המתוכנן בעיר המזוהה עמו )תשובה עצמו גר כיום בפרויקט שהקים בשכונת בבלי בת"א(. "המלון שנקים
כאן יהיה ברמה עולמית", אמר מי שבעבר רכש, השביח ומכר ברווח עצום את מלון הפלאזה האייקוני בניו

יורק.

מסע מימושים של מיליארדי שקלים

מזה קרוב לשלושה עשורים שתשובה )76( שומר על מעמדו כאחד מאנשי העסקים הבולטים בישראל -
למרות המכות הקשות שספגו עסקיו במשבר העולמי ב-2008 ובתקופת הקורונה. בזמן ששמות כמו

דנקנר, לבייב, פישמן, אלוביץ' ואחרים נעלמו ממפת העסקים המקומית, הוא עדיין כאן - בעיקר תודות
להתמקדות בתחום האנרגיה )גז ונפט( המקנה לקבוצת דלק שווי של כ-8.2 מיליארד שקל, כאשר חלקו

של תשובה הוא כמחצית מכך.

קשה להיזכר שרק לפני כארבע שנים, בראשית ימי מגפת הקורונה, נקלעה הקבוצה למשבר שאיים על
המשך קיומה. באותה עת, עקב קריסת מחיר הנפט צנחו מניותיה של קבוצת דלק ובשפל היא נסחרה
בשווי של פחות מ-700 מיליון שקל. גם איגרות החוב שלה צללו ונסחרו בתשואות דו ותלת ספרתיות,

שביטאו את חוסר אמון המשקיעים ביכולתה לשרת את התחייבויותיה העתידיות. לדוחותיה אף צורפה
הערת "עסק חי" של רואי החשבון.

עם הגב לקיר נאלצו תשובה והקבוצה שבשליטתו לצאת למהלך מימושים אגרסיבי כדי לעמוד
בהתחייבויותיהם. בפרק זמן של חודשים הם נפרדו מנכסים רבים ויקרי ערך בתחומי הנדל"ן, האנרגיה
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והתשתיות, תמורת סכום המוערך במצטבר בכ-5 מיליארד שקל - מהם כ-3 מיליארד שקל החזקות
שמכרה קבוצת דלק, והיתרה נכסים פרטיים שמימש בעל השליטה בארץ ובחו"ל.

אמר לבני המשפחה: "זה הזמן להשקיע בישראל"

נכון להיום תשובה נמצא במקום אחר, מה שאפשר לו לבצע מספר רכישות קטנות, בעיקר בתחומי הנדל"ן
והפיננסים, ואף להיכנס לפרויקט המלונאות היזמי בנתניה, שעלותו מוערכת ב"מאות מיליוני שקלים".
אולם העסקה החדשה האפשרית בישראכרט היא עסקת ענק, והיא סותרת את האופי השמרני שניסו

להציג מקורביו אז באירוע בנתניה.

באירוע ההוא שנערך בחוף פולג כינס את בכירי קבוצת דלק, ובהם המנכ"ל עידן וולס ולצדו יוסי אבו,
המוביל את זרוע האנרגיה של הקבוצה - ניו-מד אנרג'י, המחזיקה במאגר הגז לוויתן. לא נפקד מקומם

של מנהלים שגדלו בקבוצה, ובהם: רונן יפו מנכ"ל חברת הנדל"ן דוניץ אלעד; איליק רוז'נסקי, בעבר
מנכ"ל חברת דלק נדל"ן - שקרסה בתחילת העשור הקודם עם חוב עצום לבעלי האג"ח - וכיום ממובילי

חברת להב אל.אר, שרכשה מידי תשובה את השליטה בדלק ישראל.
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וכמובן היו שם גם בני משפחתו של תשובה, אשתו חיה, בתו גל נאור - האדריכלית שתעצב את בית
המלון שככל הנראה ימותג כ"פלאזה" )נאור היא גם זו שעיצבה מחדש לפני כשני עשורים את מלון

הפלאזה בניו יורק(, ובת נוספת, כרמית. לפני נאומו של תשובה, דיברה בתו גל וסיפרה בקול נרגש כיצד
לאחר פרוץ המלחמה כינס תשובה את בני המשפחה ואמר ש'זה הזמן להשקיע בישראל'.

לאירוע הגיע גם רוני חזקיהו, בעברו הרחוק המפקח על הבנקים ובהמשך יו"ר הבנק הבינלאומי והחשב
הכללי באוצר. כיום מכהן חזקיהו כדירקטור בבנק הבינלאומי. עוד שורה של בנקאים, ביניהם גם מי שילוו

את הפרויקט, מבנק מזרחי טפחות, הגיעו להשקה. "לא רואים את זה הרבה באירועים בשנה הקשה
הזאת", אמר גורם שנכח באירוע. חזקיהו גם עשוי לשמש תפקיד חשוב בעיצוב עסקת ישראכרט, ובהצעה

של קבוצת דלק מחמישי נכתב שמאז יוני האחרון הקבוצה במגעים עם בנק ישראל כדי לקדם אישור
רגולטורי אפשרי למהלך.

והיו שם גם טייקון המלונאות המקומי דוד פתאל ושותפו החדש של תשובה, דודו זבידה, בעבר מנכ"ל
חברת הנדל"ן מבנה, שבשנה החולפת נקרא להוביל את חברת הבנייה קרסה חנן מור )ששמה שונה

לצילו בלו(. לאחרונה חתמו תשובה וזבידה על הסכם שנועד להפוך אותם יחד לבעלי השליטה בחברה,
בהשקעה שעשויה להגיע ליותר מ-100 מיליון שקל.

תשובה עצמו נראה נרגש כשנשא נאום שעיקרו דיבר על הצורך לבצע השקעות בארץ. "אנחנו בטוחים
שישראל היא המקום הבטוח ביותר לעם היהודי, והמקום הטוב ביותר להשקיע בו". הוא הבטיח להקים

מלונות פלאזה נוספים ברחבי הארץ, כשהיעד הבא שסימן הוא ים המלח. היה מי שנזכר כי ב-2007,
שנה טרם פרוץ המשבר הכלכלי העולמי, הצהיר תשובה שבכוונתו להקים 30 מלונות פלאזה ברחבי

העולם, מבייג'ינג ועד ללונדון. המשבר הכלכלי שהגיע רגע לאחר מכן טרף את הקלפים והניסיון להקים
מלון פלאזה נוסף בלאס וגאס, יחד עם נוחי דנקנר, שהחל בפיצוץ מלון ישן שעמד במקום, הסתיים

במחיקת מיליארדי שקלים.

לצורך הקמת המלון החדש והיוקרתי בנתניה לא צריך לפוצץ שום דבר. על פי התכנון יוקמו במקום
במהלך שלוש השנים הקרובות שני בתי מלון, שהאחד מהם יכלול 600 חדרים, ויכלול מתחם ספא יוקרתי

ומרחצאות. השני ישמש כמלון כנסים ויכלול גן אירועים מפואר ושטחי מסחר עם חנויות ומסעדות. את
הקרקע להקמת המלון רכש תשובה מידי רשות מקרקעי ישראל עוד בשנת 2018. הנחת אבן הפינה

השבוע מסמלת במידה רבה את הרנסנס בעסקיו של תשובה.

מניית קבוצת דלק זינקה מהשפל ביותר מ־900%

כאמור, לפני כארבע שנים היו עסקיו של תשובה "על הקרשים". שנה לפני פרוץ הקורונה השלימה קבוצת
דלק את רכישת נכסי הנפט של שברון בים הצפוני )באמצעות החברה הבת איתקה( תמורת 1.75

מיליארד דולר. עם פרוץ המגפה העולם הכלכלי נעצר. ניירות הערך של הקבוצה צנחו כשהחובות הכבדים
שנטלה על עצמה ברכישה נתקלו בקריסת מחיר הנפט, בעת שהעולם הושבת בשל הסגרים, שהגיע אף

לרמה אפסית.
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כדי להמשיך לשרוד יצאו קבוצת דלק, תחת ניהולו של וולס, וכן בעל השליטה תשובה באופן פרטי,
למהלך של מימוש נכסים במיליארדי שקלים בפרק זמן של חודשים בודדים. תקצר היריעה מלפרט את

רשימת העסקים שמהם נפרדו, שכללה את השליטה בחברת תחנות הדלק וחנויות הנוחות דלק ישראל,
חברות המחזיקות בתמלוגים יקרי ערך ממאגרי גז, תחנות כוח ומתקני התפלה, מניות שליטה בחברות

החקלאות מהדרין, לצד פרויקטים של נדל"ן בארץ ובחו"ל. בין אלה נמנו שני מגרשים בשכונת בבלי בצפון
תל אביב שמכר תשובה לקבוצת חג'ג' ויגאל דמרי, תמורת 360 מיליון שקל, וכן חברת הבנייה הפרטית

שלו - אלעד מגורים החדשה - שנמכרה לקרן JTLV. זאת לצד מכירת עסקי נדל"ן פרטיים גדולים שטיפח
תשובה במשך שנים ארוכות בארה"ב ובקנדה.

אותם מימושים, ובהמשך ההתאוששות הדרמטית במחיר הנפט )הרבה בזכות המלחמה שפרצה בין
רוסיה לאוקראינה(, הובילו בתוך זמן קצר לנסיקה מחודשת בניירות הערך של הקבוצה. מניית קבוצת

דלק זינקה מאז השפל של מרץ 2020 ביותר מ-900% - למרות ירידה של 15% מהשווי בו נסחרה ערב
המלחמה. גם אג"ח החברה רשמו עליות של מאות אחוזים והן נסחרות כיום בתשואה סולידית של עד

כ-6%, וזוכות לדירוג השקעה של A3 מחברת מידרוג )שקול לדירוג של A מינוס(. "הוא עוף החול
האולטימטיבי", אומר גורם שנכח באירוע בנתניה. "התיאבון שלו לעסקאות מעולם לא נחלש, מה

שהשתנה זה ההתאוששות החדה בעסקיו שמאפשרת לו כיום לחזור ולקנות נכסים".

כאמור הצמיחה בעסקיה של קבוצת דלק נובעת בעיקר מההתאוששות החדה שרשמו עסקי האנרגיה
שלה בארץ ובחו"ל. בשנים 2021-2023 הסתכמו רווחי הקבוצה בכ-7 מיליארד שקל. בסיכום המחצית

הראשונה של 2024, שבה הרוויחה כ-650 מיליון שקל נוספים, דיווחה דלק כי החברות הבנות שלה
ניו-מד אנרג'י ואיתקה )המרכזת את עסקי האנרגיה של הקבוצה בים הצפוני( חילקו מתחילת השנה
דיבידנדים בסכום של 1.6 מיליארד שקל, מתוכם עמד חלקה של הקבוצה על 1.15 מיליארד שקל.

כך הפכו עסקי הגז והנפט למכונת מזומנים משומנת שמתדלקת את חזרתם של תשובה וקבוצת דלק
לזירת הרכישות. איתות ראשון לכן ניתן בקיץ שעבר עת רכשה קבוצת דלק )בחזרה( את מניות השליטה

בחברת החקלאות והקרקעות מהדרין, מידי דיסקונט השקעות, תמורת 250 מיליון שקל. מהדרין מחזיקה
בעתודות קרקע נרחבות בארץ שאת חלקן ניתן יהיה להשביח ולהפוך לפרויקטי נדל"ן.

בתחילת השנה הנוכחית ביצע תשובה, הפעם באופן פרטי, עסקה שבה רכש ממניות יזמית הבנייה
למגורים ויי-בוקס )YBOX( יחד עם בנו אלעד תמורת 20 מיליון שקל, והפך לבעל עניין בחברה. בידי

השניים יש כיום 12% ממניות החברה היזמית הפועלת בת"א ונסחרת בשווי של 281 מיליון שקל. בנוסף
הוענקה לשניים אופציה עד ליוני 2025 לרכישת מניות נוספות תמורת 10 מיליון שקל.

הקאמבק הנדל"ני של תשובה הגיע לחנן מור

סימנים אחרים לתאבון העצום של תשובה מגיעים גם מעסקיו הפרטיים בחו"ל. באוגוסט דווח כי הוא
מתכנן להפוך בניין משרדים במרכז מנהטן )מידטאון( לקומפלקס של דירות יוקרה. זרוע הנדל"ן הפרטית

של תשובה בארה"ב, אלעד גרופ, רכשה בניין שאכלס בעבר בין היתר את המשרדים של חברת חללי
העבודה המשותפים WeWork, הנמצאת בהליכי פשיטת רגל מאז השנה שעברה, לפי דיווח בניו יורק.

עבור בניין בן 20 קומות שילמה אלעד 72 מיליון דולר, כאשר בכוונתה להמיר את שטחיו ל-100 דירות
יוקרה.

הקאמבק הנדל"ני של תשובה הגיע לאחרונה גם לחברת צילו בלו )לשעבר חנן מור(, שעברה רה-ארגון
בחסות ביהמ"ש לאחר שקרסה אשתקד בשל חובות ענק שלקחה לרכישת קרקע במתחם שדה דב בצפון

ת"א. בחודש הבא יתבקשו בעלי המניות של צילו בלו לאשר הסכם שנחתם עם תשובה )באופן פרטי(
והמנכ"ל זבידה, לה קצאת 32% ממניות החברה תמורת 55 מיליון שקל. תשובה וזבידה גם יקבלו

אופציה להגיע לשליטה, בהחזקה של 47% ממניות החברה כנגד השקעה של 55 מיליון שקל נוספים.
צילו בלו מחזיקה בפרויקטי בנייה למגורים ומספר מרכזים מסחריים, ולא מן הנמנע כי הרוכשים ינסו

לצקת לתוכה עסקים נוספים בתחום הנדל"ן.

השקעותיה של קבוצת דלק מגיעות גם לתחום הפיננסי. נזכיר כי לפני חמש שנים, לאחר ניסיונות מרובים
שלא קיבלו את אישור הרגולטור, הצליחה קבוצת דלק למכור את השליטה בהפניקס )32%( לידי הקרנות

הזרות סנטרברידג' וגלטין פוינט - מכירה שנכפתה עליה לפי הוראות חוק הריכוזיות.

ביולי האחרון, נרשם צעד סימבולי כשקבוצת דלק המירה הלוואת מוכר שהעניקה בזמנו לרוכשות,
ובתוספת תשלום רכשה מידיהן כמעט 5% ממניות הפניקס - החזקה בשווי נוכחי של כחצי מיליארד שקל.
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מדובר בהשקעה פיננסית בענקית הביטוח של ישראל, ששוויה הושבח באופן ניכר תחת בעלותן של
הקרנות הזרות.

"הזדמנויות שיכולות להוות מנועי צמיחה"

עוד השקעה שכזו, ביצעה קבוצת דלק על פי ההערכות במניות גוף פיננסי אחר המתנהל ללא גרעין
שליטה, חברת ישראכרט. כאמור כעת מתברר שהקבוצה הגיעה לפוזיציה של כמעט 5% במניות

ישראכרט, ושבקבוצה רוצים למעשה להגיע לשליטה בחברת האשראי.

"זה לא מסע רכישות", העריך בסוף אוקטובר גורם עסקי המשקיף על מהלכיו האחרונים של תשובה.
"קבוצת דלק מחפשת הזדמנויות שיכולות לספק לה מנועי צמיחה. ברכישת השליטה בחברה כמו מהדרין,

הם עושים שם סדר ומתכננים להפוך אותה לזרוע נדל"נית שעוסקת גם באנרגיה מתחדשת. יש לה 30
אלף דונם בקרקעות חקלאיות בעלות פוטנציאל להפוך למיזמי נדל"ן בעתיד".

לדברי אותו גורם, קבוצת דלק של היום שונה באופן משמעותי מזו שהייתה ערב משבר הקורונה.
העסקאות האחרונות בתחום הנדל"ן לדבריו הן מדודות ומתבצעות בד בבד עם הקטנת המינוף

ההדרגתית של הקבוצה. נכון להיום מציגה קבוצת דלק את תשואת הדיבידנד הגבוהה במדד ת"א 35
)11%(. "הקבוצה התבגרה, היא חזקה פיננסית עם אפס חוב לבנקים. מאז הקורונה היא פועלת בצורה

מאוזנת ואחראית", טוען אותו גורם.  אולם כעת מתברר שעסקאות ענק הן שוב על הפרק, מבחינת
קבוצת דלק של תשובה, ובקרוב נגלה אם גם הן יוצאות לפועל.
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נספח ע/32

העתק תרשים אחזקות של קבוצת 

דלק, הלקוח מתוך דוח תקופתי של 

קבוצת דלק משנת 2024 בעמוד 7

עמ' 187
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נספח ע/33

העתק מטיוטת דוח הוועדה הבין-
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 4מאגרים קיימים .1.2

 1.1.24קיימים נכון לתאריך סיכום עתודות ומשאבים מותנים במאגרים  .1.2.1

תלויה -הצוות המקצועי במשרד האנרגיה והתשתיות מבצע באופן שוטף תהליך להערכה בלתי

של העתודות הקיימות במאגרי הגז הטבעי במימי ישראל, בסיוע יועצים בינלאומיים. מדובר על 

ודאות -כיבי איתהליך מורכב הדורש גיבוש הנחות יסוד, בניית מודלים וניתוחם, והתחשבות במר

שונים. תהליך זה מביא לכך שההערכות משתנות ומתעדכנות בחלוף הזמן, הן ברמת המאגר 

הבודד והן ברמת התמונה הכוללת. כבסיס לגיבוש מדיניות הוועדה, הצוות המקצועי ציין את 

, ומספר BCM 850-עמדתו כי העתודות והמשאבים המותנים המוערכים כיום הינם בהיקף של כ

 הינו הבסיס להמלצות המוצגות במסגרת מסמך זה.זה 

תלויות שמפרסמות חברות הגז הטבעי לציבור, -לצד זאת, מובאות בפרק זה ההערכות הבלתי

 .1ואשר סיכומן מצוי בטבלה 

 1.1.24( לפי מאגר, 2P+2C: עתודות גז טבעי )1טבלה 

עתודות על בסיס הערכות  קבוצת מאגרים \מאגר 

 ותתלויות של החבר-בלתי

 607 לוויתן

 291 5תמר

 128 מאגרי אנרג'יאן

 6 שמשון

 7 דלית

 1,039 סה"כ

 תמר .1.2.2

. המאגר מצוי ברובו בשטח 2013והחל בהפקה מסחרית בשנת  2009נתגלה בשנת  מאגר תמר

זה על ידי: שברון מדיטרניאן לימיטד דו"ח  "תמר", המוחזקת נכון למועד פרסום I/12חזקה 

, (11%(, מובאדלה אנרג'י )11%) TI2(, 16.75%(, תמר פטרוליום )28.75%ישראמקו )(, 25%)מפעילה,  

ק"מ מערבית לקו החוף הצפוני של ישראל, וכולל  90-. המאגר מצוי כ(3.5%) 2ויוניון  (4%דור גז )

ק"מ מערבית לחופי  24-המחוברים לאסדת הטיפול וההפקה המצויה כ קידוחים 6נכון להיום 

טיפול והפרדה ומשם הוא הטבעי . באסדת הטיפול עובר הגז מספר צינורותאשקלון, באמצעות 

טיפול נוסף ומוזרם  הטבעי ( שם עובר הגזAOTלמתקן הקבלה באשדוד ) מספר צינורותמוזרם ב

 למערכת ההולכה הארצית.

-, מהם סופקו למשק המקומי כBCM 95-הופקה ממאגר תמר כמות של כ 2023עד לסוף שנת 

89 BCM הופקה מהמאגר כמות של כ 2023, והיתרה יוצאה לירדן ולמצרים )ר' בהמשך(. בשנת-

9.2 BCM6.6-, מתוכם כ BCM (72%.)( נמכרו לשוק המקומי והיתר לייצוא )בעיקר למצרים 

                                                           
נתוני העתודות ברמת המאגר המובאים בפרק זה הינם על בסיס הערכות שביצע מעריך בלתי תלוי עבור בעלי  4

כמידע כללי בלבד, ואין בציונם בדוח זה כדי להעיד כי הכמות אושרה זכויות הנפט. למען הסר ספק, נתונים אלו מובאים 

 או תואמת את הערכות המשרד.\על ידי משרד האנרגיה והתשתיות ו
 מערב.-כולל תמר דרום 5
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. לשנה( BCM 11-)כ BCF/d 1.1-יווחי החברות על ככושר ההפקה הנוכחי של המאגר עומד לפי ד

, ובעקבות חתימת הסכם ייצוא נוסף למצרים, הודיעו שותפות תמר לבורסה 2024בראשית שנת 

 BCM 16-)כ BCF/d 1.6-כי התקבלה החלטת השקעה להרחבת יכולת ההפקה של המאגר לכ

 .2025, החל משנת לשנה(

, על BCM 291-, מעריכות השותפות במאגר את היקף העתודות שנותר בכ31.12.23נכון לתאריך 

  בסיס הערכת מעריך חיצוני.

 לוויתן .1.2.3

. המאגר מחולק בין 2019והחל בהפקה מסחרית בסוף שנת  2010בשנת התגלה  מאגר לוויתן

"לוויתן צפון"( עקב מגבלת גודל חזקה הנקובה בחוק הנפט,  I/15-"לוויתן דרום" ו I/14שתי חזקות )

זה החזקות דו"ח  אולם מנוהל כמאגר אחד, והבעלות על שתי החזקות זהה. נכון למועד פרסום

(, ניו מד אנרג'י שותפות מוגבלת 39.66%מוחזקות בידי: שברון מדיטרניאן לימיטד )מפעילה, 

ק"מ מערבית לקו החוף  130-(. המאגר מצוי כ15%)רציו אנרגיות שותפות מוגבלת ו(, 45.34%)

של גז טבעי  BCM 12-הצפוני של ישראל, ובהתאם לתכנית הפיתוח הנוכחית מספק השדה עד כ

ק"מ מערבית לקו  10לאסדת טיפול המוצבת  קידוחים 4 -(. באמצעות הפקה מBCF/D 1.2לשנה )

מערכת צנרת לחוף באמצעות  מוזרם לאחר טיפול, הגז הטבעי .מספר צינורותהחוף, דרך 

, מהם סופקו למשק BCM 40-הופקה ממאגר לוויתן כמות של כ 2023עד לסוף שנת  .ייעודית

הופקה מהמאגר  2023, והיתרה יוצאה לירדן ולמצרים )ר' בהמשך(. בשנת BCM 13.5-המקומי כ

 .( נמכרו לשוק המקומי והיתר לייצוא20%) BCM 2.2-, מתוכם כBCM 11.1-כמות של כ

 להלן תכניות להרחבת כושר ההפקה מהמאגר:

  14-עתיד כושר ההפקה של המאגר לעלות לכ 2025בשנת BCM  של גז טבעי לשנה

(1.4 BCF/D.בעקבות הוספת צינור הולכה שלישי לאסדת ההפקה ) 

  ,בימים אלו בוחנים שותפי לוויתן אישור פרויקט להגדלת יכולת הטיפול של האסדה

החלטת  .רה משמעותית את כושר ההפקה מהמאגרלהרחיב בצואשר צפויה 

ההרחבה ככל שתתקבל, , ו2025 בשנתההשקעה בגין הרחבה זו צפויה להתקבל 

 .2029בשנת בפועל צפויה 

, על BCM 608-, מעריכות השותפות במאגר את היקף העתודות שנותר בכ31.12.23נכון לתאריך 

 .בסיס הערכת מעריך חיצוני

 מאגרי חברת אנרג'יאן .1.2.4

ק"מ מערבית לקו החוף הצפוני של  80-"כריש" מצויים שני מאגרים, המצויים כ I/17בחזקה 

והחל בהפקה מסחרית בשנת  2012, אשר נתגלה בשנת מאגר כריש מרכזישראל. האחד הוא 

וחובר למערכת ההפקה של חזקת  2019, אשר נתגלה בשנת מאגר כריש צפון. האחר הוא 2022

 100%זה בשיעור של דו"ח  זקת כריש מוחזקת נכון למועד פרסום. ח2024כריש בראשית שנת 

בריטית. בניגוד לתמר ולוויתן, -בת של אנרג'יאן היוונית-ע"י חברת אנרג'יאן ישראל לימיטד, חברת

( הממוקמת בסמוך FPSOההפקה ממאגרי כריש מתבצעת באמצעות פלטפורמה צפה )

. המערכת מתוכננת ליכולת ייעודית מערכת צנרתלמאגרים, ואשר מחוברת לחוף באמצעות 

הופקה  2023עד לסוף שנת  (.BCF/D 0.8של גז טבעי לשנה ) BCM 8-הפקה מקסימלית של כ

 , שכולה נמכרה למשק המקומי. BCM 4.8-מחזקת כריש כמות של כ
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 הקבוצה של  פעילותה תחומי .1.2
 :תחומי פעילות עיקריים, כדלקמןבשלושה הקבוצה פועלת במועד הדוח  .1.2.1

,  החברה  של  החזקותיה  באמצעות  בעיקרה  מתבצעת  זה  בתחום  הפעילות  –  בישראל  תחום האנרגיה (א)

  גז  מאגרי  נתגלו  בהם   נפט  בנכסי  בזכויות  מחזיקה  אשר,  אנרג'ימד  -ניו  שותפותב,  ובעקיפין  במישרין

ומאגר אפרודיטה  בישראל    לוויתן   מאגר  את,  היתר  בין ,  הכוללים,  התיכון  הים  במימי  משמעותיים

   .ובמספר רישיונות חיפוש  לקבלת תמלוגים מנכסי הנפט כריש ותניןוכן מחזיקה בזכות  ,בקפריסין

התמקדות    הינה  זה  בתחום  הקבוצה  של  טבעי,  בחיפושהאסטרטגיה  גז  של  ושיווק  הפקה  פיתוח,   ,

קונדנסט ונפט בישראל ובקפריסין, ובקידום פרויקטים שונים מבוססי גז טבעי, במטרה להגדיל את  

  בתחוםבמקביל, בוחנת השותפות הזדמנויות עסקיות  היקף מכירות הגז הטבעי שמפיקה השותפות.  

אודות.  נוספות  במדינות  ונפט  קונדנסט,  טבעי  גז  של  והשיווק  ההפקה,  הפיתוח,  החיפוש   לפרטים 

של  השותפות  התקשרות   בשיעור  זכויות  לרכישת  כבלוק    50%בהסכם  הידוע  נפט   1-21Hanמנכס 

Asparuh   להלן  1.7.10עיף  ראו ס   ,המצוי בשטח המים הכלכליים של רפובליקת בולגריה בים השחור .  

ראו    רישיון  אודותלפרטים   במרוקו,  השותפות    .להלן  1.7.8סעיף  חיפוש    ומקדמתבוחנת  בנוסף, 

  עם  הפעולה  שיתוף  במסגרת ,  המתחדשותתחום האנרגיות  ב  בפרויקטים  השקעות  לביצועאפשרויות  

  בוחנת   כן ו  , להלן  )א(1.7.12"( כמפורט בסעיף  אנלייט"מ )להלן: "בע  מתחדשת  אנרגיה   אנלייט  חברת

מימן כחול, המופק מגז טבעי ואשר יכול להוות תחליף דל  ל  לרבות,  המימן  לתחום  לכניסה  אפשרויות

ישראלית    טכנולוגיה, חברת  Airovation Technologiesובמסגרת זו התקשרה עם    פחמן לצרכני אנרגיה

  בכל  החברה  מחזיקה  הדוח  אישור  למועד  נכון.  להלן  (2)ג()1.7.29נוספים ראו סעיף  לפרטים    .פרטית

  על   הונפקוש  ההשתתפות  יחידות  מהון  54.18%-ובכ(,  100%)  בשותפות  הכללי  השותף  של  המניות  הון

  .שותפותב המוגבל השותף ידי

   להלן.  1.7סעיף  וראזה,  פעילות  תחום תיאור ל 

בורסה  בנסחרת  ה   חברה זרה  ,איתקה  מתבצעת באמצעותבתחום זה  הפעילות    –  תחום האנרגיה בחו"ל (ב)

ים  מדף היבשת של בריטניה באזור ה מפיקים בשטח  מאגרי נפט וגז  זכויות ב  בבעלותהאשר  ו   בלונדון

ואחסון ,  הצפוני טיפול  הפקה,  )יונ   מתקני  כמפעיל  מוכח  ,  2024באפריל    23ביום    (.Operatorסיון 

 Eni UK( עם  Business Combination Agreementהתקשרה איתקה בהסכם מחייב לצירוף עסקים )

Limited  " :להלן(Eni UK  ועם )"Neptune Energy Group Holdings Limited  חברות בת של ,Eni 

S.p.A  של היבשת  במדף  משמעותיים  נפט  נכסי  לצירוף  עסקה  לבצע  הצדדים  הסכימו  במסגרתו   ,

  באוקטובר  2ביום  , לתוך איתקה, בתמורה להקצאת מניות של איתקה.  Eni UKבריטניה שבבעלות  

העסקה.2024 השלמת  על  איתקה  הודיעה  למועד    ,  הדוחנכון  החברהפרסום  מחזיקה  בשרשור, )  , 

-ומזכויות ההצבעה בה, ו  ממניות איתקה  52.2%  -בכ  (של החברה  100%חברת בת    ,DKLבאמצעות

Eni UK  עסקת    אודותלפרטים נוספים    ממניות איתקה ומזכויות ההצבעה בה.  37.2%-מחזיקה בכ

ENI  להלן )ז(1.8.1, ראו סעיף. 

 .להלן  1.8 סעיף ופעילות זה, ראתחום  תיאור ל  

מניות  החזקה בבאמצעות ה   ,תחום פעילות שאינו מהותי, לחברה  2023החל משנת    –  פעילויות נוספות (ג)

הפועלת  מהדריחברת   קירור,  ן,  בתי  החקלאות,  ו בתחום    2024בספטמבר    30ביום  .  הנדל"ןהמים 

בתחום הייזום, פיתוח,  טראלייט בע"מ, חברה ציבורית יזמית הפועלת  חברת  מהדרין עם  התקשרה  
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אשדוד 0° אילת 40° תל אביב - יפו 31°
לחץ כאן כדי לעבור לדף מזג האויר

אושר הסדר ה"תספורת" של
יצחק תשובה

בצל ביקורת נוקבת שמתחה על המתווה, נתנה בצהריים השופטת ורדה אלשיך אור
ירוק למחיקת חובות חברת "דלק נדל"ן" שבבעלות איש העסקים בגובה של 1.4

מיליארד שקלים. "עשיתי זאת בלב כבד", היא כתבה

| פורסם 27/09/12 16:58 חדשות|גלובס

יצחק תשובה. ארכיון | צילום: חדשות 2

סגנית נשיא בית המשפט המחוזי בתל אביב, השופטת ורדה אלשיך, אישרה בצהריים את

הסדר הנושים שהתגבש לחברת "דלק נדל"ן" שבשליטת יצחק תשובה. עם זאת, היא

מתחה ביקורת נוקבת על התנהלות פרקליטיו של תשובה במהלך הדיונים ועל מתווה

ההסדר.

9:46 ,24.7.2025 N12 - אושר הסדר ה"תספורת" של יצחק תשובה

https://www.mako.co.il/news-money/economy/Article-47b265c10f70a31017.htm 1/2
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תספורת יצחק תשובה  חובות  דלק נדל"ן 

רוצים לקבל עדכונים נוספים? הצטרפו לחדשות 2 בפייסבוק

ההסדר יזכה את תשובה ב"תספורת" של 64% - כך שיימחקו חובותיו בגובה 1.4 מיליארד

שקלים. "אין עסקינן ב'יום חג' ואף לא בסיומה המוצלח של דרך. למעשה עניין לנו בתוצאה

בעייתית, שמאשרת הסדר בעייתי, ואף אם היא אילוץ בל-יגונה לנוכח הדין החל ותוצאות

ההצבעות, היא מותירה תמיהות רבות ובוודאי שאינה מסלקת את עננת החשד הכבדה

שדבקה במר תשובה והפועלים מטעמו", כתבה השופטת אלשיך.

השופטת הוסיפה ותקפה: "הסדר זה רחוק ממתן מענה למצוקה ולנזק הכבד שנגרם לרבים

מהמחזיקים הפרטיים. זאת, תוך שבעל שליטה אשר לכאורה חזר והצהיר קבל עם ועדה כי

יעמוד מאחורי עסקיו, מסתתר מאחורי מסך אישיות משפטית נפרדת – לא רק שלו עצמו,

אלא גם של החברות האחרות רבות הנכסים שבבעלותו".

חרף הביקורת שמתחה והגינויים המפורשים, הסבירה השופטת אלשיך את החלטתה לאשר

בכל זאת את מתווה ההסכם וכתבה: "בלב כבד, החלטתי שלא לפגוע באותם עשרה

מחזיקים פרטיים שממילא נפגעו".
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תחקיר • ככה לא בונים חברה: כל הסיבות

לנפילתה של דלק נדל"ן
מסע כיבוש חסר מעצורים, טרמפיסטים שגרפו רווחים עצומים, מפקחים

שהסתכלו לצד השני ומשבר כלכלי מהדהד - כל המהלכים שהובילו להתרסקות

הבלתי נמנעת של דלק נדל"ן

לעקוב חגי עמית

01 בדצמבר 2011

גם כיום, יותר משנתיים וחצי אחרי שנאלץ לפרוש מתפקידו כמנכ"ל

חברת דלק נדל"ן, ממשיך איליק רוז'נסקי להגיע מדי פעם לרחוב שבו

נמצאים משרדי החברה. הוא עושה את כל הדרך מביתו ברמת ישי,

אבל לא עולה למשרדי ההנהלה של דלק נדל"ן שנמצאים בקומה 23

בבית גיבור ספורט בבורסה של רמת גן, אלא מתיישב בבית הקפה

שמתחת לבניין.

בבית הקפה הוא מנהל פגישות, טלפונים ומיזמים. הוא מנסה לבנות

עסק שבו הוא לא יהיה מנכ"ל שכיר אלא בעלים, ועל הדרך לשקם את

שמו הטוב שקרס. הסכומים שבהם הוא מתעסק הם סכומים נכבדים

עבור מרבית קוראי העיתון - מיליוני שקלים ויותר. אבל מדובר בכסף

קטן עבור מי שהיה רגיל להתמודד עם עסקות בהיקף של מאות

מיליוני שקלים עד לא מזמן.

יגאל אהובי

הבחירה של רוז'נסקי במיקום שבו הוא יושב מוזרה למדי. אחרי הכל,

עזיבתו את דלק נדל"ן היתה אירוע טראומטי, ואפשר היה לצפות שגם

אם הוא בוחר שלא לשכור משרד כרגע, הוא יעדיף להתמקם רחוק

ככל האפשר מהחברה. אלא שרוז'נסקי בחר להישאר. מבחינתו היתה

לו עילה טובה לכך. בעל הבית שלו - מורו ורבו, כפי שהגדיר בעבר את

בעלי החברה יצחק תשובה - אמר לו כשעזב שהוא מעוניין שיישאר לא

רחוק, וימשיך להגיע לבית הקפה שלמטה שלושה ימים בשבוע כדי

לשמש כיועץ של החברה.

ההחלטה להשאיר את רוז'נסקי כיועץ חיצוני של דלק נדל"ן גרמה

להרבה גבות להתרומם. השמועות על עזיבתו את החברה רחשו

תקופה ארוכה קודם לכן, וההחלטה על עזיבתו נפלה כחצי שנה לפני

שעזב בפועל. אבל תשובה לא הצליח להביא את עצמו לסלק את

לרכישת מינוי
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רוז'נסקי מהחברה. גם אם הכישלון של החברה היה ברור והעובדה

שהנהלתה הביאה אותה לעברי פי פחת כבר היתה מוכחת, תשובה

התקשה להיפרד מרוז'נסקי, שהיה בטוח, מצדו, שביכולתו לשקם את

החברה.

לעלייתה ונפילתה של דלק נדל"ן - שהיתה אמורה להיות אחת

מחברות הנדל"ן הגדולות בישראל, אבל ניצבת בימים אלה מול הסדר

חוב - יש לא מעט גורמים: דירקטוריון החברה שהיה אמור לפקח על

התנהלותה התקינה ולא עשה את עבודתו; מתווכים וגורמים מעורבים

אחרים בחברה ששלחו את ידם לצלחת וגזרו רווחים, לא תמיד בצדק;

והמשבר הכלכלי העולמי שתפס את החברה, שנבנתה כאילו השווקים

יכולים רק לעלות, לא מוכנה.

בבסיס הסיפור של דלק נדל"ן ניצבת הזוגיות הקרובה וחסרת הגבולות

המקצועיים בין תשובה לרוז'נסקי, שבגללה לא תמיד היה ברור מי בעל

הבית. שבוע לאחר המפץ הגדול שבו הגיעה דלק נדל"ן לחדלות

פירעון, מנתחMarkerweek את הסיבות ואת המהלכים שהביאו

לקריסתה של אחת מחברות הנדל"ן הגדולות בישראל.

הזוגיות: מי בעל הבית?

את הצעקות שנשמעו בבית גיבור ספורט ביולי 2005 - היום שבו

הפסידה דלק נדל"ן בהליך ההתמודדות על רכישת חברת הנדל"ן

אמות - קשה היה לפספס. איש העסקים נתן חץ הקדים אותה והציע

765 מיליון שקל על 80% מהחברה, 80 מיליון שקל יותר ממה

שהציעה דלק נדל"ן. המחיר ששילם חץ התקבל בהרמת גבה בשוק,

אבל תשובה לא היה מרוצה. הוא כעס על רוז'נסקי על כך שלא הציע

מחיר גבוה יותר עבור החברה, ולא הבין מדוע רוז'נסקי מנסה לחסוך

לו כסף. את התסכול שלו שמעו באותו יום כל עובדי החברה.

תשובה לא התערב הרבה בדלק נדל"ן, לא לפני ולא אחרי המקרה

הזה. אבל רוח המפקד לאורך כל התקופה היתה ברורה. מעשיהם של

רוז'נסקי ותשובה הראו כי השניים היו מאוחדים בחזון השאפתני

שלהם - לבנות יחדיו את חברת הנדל"ן הגדולה ביותר שנראתה

במשק הישראלי. רק בולדוזר כמו רוז'נסקי, שבמשך עשר שנים כמעט

אף פעם לא שהה בישראל יותר משבוע, יכול היה לנפח את דלק

נדל"ן לגדלים שאליהם הגיעה בפרק זמן כה קצר. ורק הגיבוי של

תשובה, שדירבן אותו ללכת עד הסוף מבלי להתעסק בקטנות דוגמת

ניהול סיכונים ותזרים מזומנים, יכול היה להביא את דלק נדל"ן לגבהים

שאליהם הגיעה. בימים ההם היו היחסים בין השניים חמים מאוד.

9:57 ,24.7.2025 ככה לא בונים חברה: כל הסיבות לנפילתה של דלק נדל"ן - חדשות

https://www.themarker.com/news/2011-12-01/ty-article/0000017f-f70f-d460-afff-ff6fdd3a0000 2/15
198



בתקופות מסוימות נחשב רוז'נסקי לאדם המקורב ביותר לתשובה.

השניים נפגשו לארוחות משפחתיות, ערכו נסיעות משותפות לצפייה

בנכסים והפגינו הערכה הדדית גבוהה.

תשובה ורוז'נסקי הם שני אנשי עסקים שבנו את עצמם בעשר

אצבעות ולא באו עם כסף מהבית. עד לפגישתם בדלק נדל"ן,

מסלוליהם היו שונים בתכלית. תשובה נולד במעברה בנתניה

ב-1948, ורוז'נסקי נולד ב-1960 בשכונת האליטות רחביה

שבירושלים. בעוד שתשובה התחיל לפתח קריירה של קבלן בניין

לאחר שירותו הצבאי, רוז'נסקי נשאר לאחר שירותו הקרבי בקיבוץ

מסדה בבקעת הירדן, שאליו הגיע כחבר גרעין, ונהפך למרכז משק

בגיל 26.

בתחילת שנות ה-90 היה רוז'נסקי חלק מצוות ההקמה של חברת

הדלק הקיבוצית דאז אלון. ב-1994 מונה ליועץ לקידום ולניהול

פרויקטים במשרד התחבורה, ועשה הפסקה של שלוש שנים במגזר

הציבורי. ב-1997 חזר לשוק ומונה לאחראי על פיתוח פרויקטים

ותחנות דלק בקבוצת דלק שבשליטת משפחת רקנאטי. כאן נפגשה

דרכו עם תשובה, שהספיק לצבור הון כקבלן בניין. ב-1998 ביצע

תשובה את קפיצת הדרך שלו כשהשתלט על קבוצת דלק, במהלך

שהתבסס על סיכון כל נכסיו ונטילת אשראי בנקאי עצום מבנק

הפועלים. יחד עם הקבוצה, קיבל תשובה את רוז'נסקי. ב-1999 טיפס

רוז'נסקי עוד שלב משמעותי בקבוצת תשובה, והתמנה לצוות ההקמה

של חברת דלק נדל"ן. הוא שימש במשך שנתיים משנה למנכ"ל ראובן

שפיגל, וכשהחברה יצאה לדרך ב-2001 - רוז'נסקי כבר עמד בראשה.

רוז'נסקי - אדם בעל חשיבה אנליטית מהירה, שלא זקוק ליותר משתי

מפיות כדי לעשות חישובים ולהראות בזריזות את הפוטנציאל לרווח

בעסקות של עשרות מיליוני יורו - רכש בקלות את לבו של תשובה. בין

השניים יש דמיון רב: הם רואים עצמם כאאוטסיידרים בקהילה

העסקית. שניהם אנשים ישירים מאוד, שאינם מקפידים על חליפות

ועל גינוני כבוד, ומאמינים ביכולתם לראות הזדמנות עסקית במקום

שבו אחרים רואים רק קשיים.

MarkerWeek :צילום אסתר לבון, איליק רוז'נסקי, גבי לסט ופרופ' יאיר אורגד בהנפקת דלק נדל"ן ב-2005

ביולי 2009, כשרוז'נסקי פרש מהחברה, נקבעו לא פיצויים בסך 19

משכורות. בהסכם שלו נקבע כי הוא ימשיך לספק שירותי ייעוץ לחברה

תמורת 150 אלף שקל בחודש. גם יד ימינו של רוז'נסקי ושותפתו

לעסקים, חוה זמיר-טואף, המשיכה לקבל משכורת מהחברה במשך
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12 חודשים אחר כך, ותשלום של 75 אלף שקל בחודש על שירותי

ייעוץ.

מרבית הסכומים הנדיבים האלה שולמו לחינם. אמנם רוז'נסקי הביא

בתחילת הדרך תוכניות פיננסיות לשיקום החברה מבלי למכור את

נכסיה, אבל עזרתו כבר לא היתה רצויה. הייעוץ שהשניים העניקו

לדלק נדל"ן בתקופה המדוברת היה זניח. ההסכמים האלה גם לא

הגיוניים עבור החוסך הישראלי, שניצב בימים אלה מול תספורת

שתבצע החברה בסכומים שאמורים לשרת אותו כשייצא לפנסיה. אבל

יותר מכל, הם לא מובנים כי אפשר היה לצפות לפיצוץ בין תשובה

לרוז'נסקי, לאור מצבה העגום של דלק נדל"ן.

אלא שמערכת היחסים בין תשובה לרוז'נסקי מעולם לא התפוצצה. אי

אפשר להגדיר את היחסים בין השניים כיום כטובים, אבל ככל הידוע

הם מעולם לא התעמתו. חודשיים לאחר שפרש מתפקיד המנכ"ל עוד

התייצבה הנהלת קבוצת דלק כולה, יחד עם תשובה, ליום ההולדת

ה-50 של רוז'נסקי במועדון בצפון. עד היום מייחס רוז'נסקי את עזיבתו

לגורמים בסביבת תשובה - ובראשם בנו אלעד. תשובה עצמו, למרות

האכזבה הגדולה שהסב לו, מסרב להתבטא בנוגע למנכ"ל היוצא שלו,

אך בסביבתו מפנים את כל האש לכיוונו.

היומרה: הכי הרבה, הכי מהר

הסיפור של דלק נדל"ן מזכיר סיפורים מעולמות אחרים מחוץ לעולם

העסקים, על כובשים גדולים בהיסטוריה שהרחיבו את האימפריה

שלהם, דהרו קדימה מבלי לעצור, וכבשו עוד ועוד שטחים מבלי

לחשוב איך יחזיקו את המדינות הרבות שעליהן השתלטו. הם שלטו

על שטחי ענק - עד שהאימפריה שלהם קרסה והתמוססה.

במקום לכבוש מדינות, רכשה דלק נדל"ן נכסים. הייעוד המקורי שלה

היה חברה נלווית לתחנות הדלק שהחזיקה הקבוצה - אחזקה של

המרכזים הצמודים לתחנות הדלק. אבל רוז'נסקי רצה הרבה יותר

מזה. הוא החליט שהוא רוצה לצאת לאירופה. היכולת שלו לרכוש

נכסים במהירות כשהוא מבלה את רוב זמנו בטיסות - שהגיעה לשיאה

ב-2005-2007 - החלה להתבטא בדלק נדל"ן.

רוז'נסקי עבד קשה. ב-2004 כבר היו לחברה 25 בנייני משרדים

בבריטניה, חמישה בניינים בטורונטו ובמונטריאול, שני בניינים

בשוודיה, וכן בניין ראשון בשטח של 12.5 אלף מ"ר בסקוטלנד. דלק

נדל"ן גם החזיקה 40% מחברת השקעות פרטית בשם NCP, יחד עם

חברת הפניקס ואיש העסקים יגאל אהובי, שרכשה 138 חניונים
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בבריטניה, בשטח כולל של 500 אלף מ"ר. רוז'נסקי העריך אז את שווי

הנכסים האלה - שהיו רשומים בספרים בשווי של כ-2 מיליארד דולר -

בשווי של 3.5 מיליארד דולר.

את 2004 סיכמו תשובה ורוז'נסקי בהכתרתם על ידי כלי התקשורת

כאנשי השנה של ענף הנדל"ן, אחרי שהשתלטו על חברת דנקנר

השקעות. רכישה זו היתה סגירת מעגל מול משפחת דנקנר, שסייעה

לתשובה בעבר להשתלט על קבוצת דלק, ובה הוכיחו עצמם תשובה

ורוז'נסקי שוב כצוות נועז ומנצח, אחרי שהשלימו את ההשתלטות תוך

24 שעות והקדימו ברגע האחרון את חברת גמול. בסוף 2004 עברה

החברה מהמשרדים בנתניה למשרדים החדשים בבורסה ברמת גן.

אבל ביולי 2005 הפסידה דלק נדל"ן בהליך המכירה של חברת

הנדל"ן אמות לחץ.

גם אחרי העסקה המוחמצת הזו, לרוז'נסקי נותרו הזדמנויות רבות

להוכיח שהוא ביצועיסט של רכישות. באוקטובר של אותה שנה

השקיעה דלק נדל"ן 435 מיליון שקל ב-30 מרכזי קניות בקנדה.

בנובמבר נרכש עוד בניין משרדים בשווייץ במחיר דומה. בדצמבר

הושקעו 3.4 מיליארד שקל ונקנו 18% מרשת של 16 מלונות הילטון

בבריטניה.

ברבעון הראשון של 2006 ביצעה דלק נדל"ן רכישות בהיקף של 1.35

מיליארד שקל. באוקטובר נרכשו נכסים בפינלנד ב-618 מיליון שקל,

ובתחילת 2007 התקרב שווי נכסי החברה ל-20 מיליארד שקל.

בבריטניה לבדה ניהלה החברה מגעים לרכישת נכסים בעוד 20

מיליארד שקל באותה התקופה.

רוז'נסקי היה אחוז בולמוס. הוא דילג ברחבי אירופה כשהוא מבצע

לעתים ארבע רכישות בחודש. הוא המריא ביום ראשון, נחת ביעד,

פגש שמאים, צוותים הנדסיים ועורכי דין, ראה את הנכס והגיע לסיכום

עם הבנקים המקומיים, שכבר הכירו אותו, על הלוואות של עשרות

מיליוני פרנקים, יורו או ליש"ט. במקביל, המשיכה החברה לגייס עוד

מאות מיליוני שקלים ממנהלי הכסף של הציבור הישראלי.

בסוף 2008 היתה דלק נדל"ן חייבת לבעלי האג"ח הישראלים 3

מיליארד שקל, ולבנקים הישראלים 1.6 מיליארד שקל. עם כספי

ההלוואות יצאה החברה למסע רכישות שלא נראה כמותו בין יזמי

נדל"ן ישראלים. היא קנתה מאות בניינים ומאות מיליוני מ"ר,

וב-2007, שנתיים אחרי ההנפקה שלה בתל אביב לפי שווי של 2

מיליארד שקל, היא החזיקה בנכסים בשווי של 20 מיליארד שקל -
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והיתה רק באמצע הדרך: על הכוונת היו רכישות בשווי של 20

מיליארד שקל נוספים.

מנקודת המבט של אותה התקופה, הם גברו על כולם. לא רק על

עמיתיהם הישראלים שלא הבינו את התמונה, אלא גם על אנשי

עסקים אירופאים רבים. התחושה שלהם ב-2005-2008, השנים

שבהן הניחו השניים את התשתית למה שהיה אמור להיות האימפריה

שלהם, היתה שהכסף מונח ברחובות. הקונספציה היתה שנכסים

טובים נמכרו במחירים מצוינים, וכל שהיה צריך לעשות הוא להיות

חרוץ מספיק ולברור את ההזדמנויות.

ביולי 2007 הגיעה המתקפה לשיא כשדלק נדל"ן, יחד עם אהובי,

רקחה את עסקת ילמולי - עסקת נדל"ן שווייצית שבמסגרתה היו

אמורים להירכש 88 נכסים בשווייץ תמורת כ-12 מיליארד שקל. זו

היתה אמורה להיות העסקה הגדולה ביותר שביצעו ישראלים אי פעם.

חגיגות הניצחון סביב העסקה היו גדולות, אבל הן לא נמשכו זמן רב.

בדצמבר נסוגו הרוכשים מהעסקה כשהבינו שהיא יקרה מדי, עוררו

את חמתם של השווייצים ושילמו קנס של 20 מיליון שקל. אבל המרוץ

נמשך, ובאותו החודש כבר נרכשה רשת היפרמרקטים גרמנית ברבע

מיליארד יורו.

בעיניים בלתי מזוינות, ההשקעות של דלק נדל"ן נראו הגיוניות.

הנכסים שרכשה כללו מוסדות כמו אוניברסיטת ברלין ואוניברסיטת

ציריך, בניינים שמושכרים לחברות הגדולות בגרמניה, ואת רשת

חנויות הנוחות השלישית בגודלה בבריטניה. גם המחירים ששולמו אז

על הנכסים לא נראו כמחירי עתק. הם נרכשו במחיר ששיקף לחברה

תשואות של 6%-10% על שוויים.

תשובה ורוז'נסקי לא היו היחידים שפעלו כך: ישראלים רבים ראו אז

את אירופה כיבשת ההזדמנויות. שוק הנדל"ן לא הפסיק לעלות במשך

שבע שנים רצופות, ונדמה היה שהמחירים יעלו לנצח. רשימת

השותפים של דלק נדל"ן בעסקות שלה כללה, בין היתר, את רו"ח

יצחק סוארי, צדיק בינו, אלקטרה נדל"ן והרצל חבס. בנובמבר 2006

אף זכתה החברה להבעת אמון מהבנק הגדול במדינה, כשבנק

הפועלים השקיע ב-11% מהחברה לפי שווי של חצי מיליארד דולר.

מודל הפעילות היה פשוט. דלק נדל"ן לוותה כסף מבעלי האג"ח

הישראלים ומהבנקים, נסעה אתו לאירופה, השתמשה בו כדי לרכוש

10% מבניין, ואת ה-90% הנותרים לוותה מבנקים מקומיים - הבניין

הנרכש היה בטוחה לרכישה עבור הבנקים האלה. הריביות ששילמה
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דלק נדל"ן על ההלוואה שנטלה מהבנק האירופי היו נמוכות מדמי

השכירות שהניב הבניין. ההפרש היה הרווח של דלק נדל"ן. שווי

הנכסים כל הזמן עלה ועלה, וההנחה היתה שעם כמות די גדולה של

עסקות הרווחים יספיקו כדי לשלם את האג"ח ולהחזיר את

ההתחייבויות לבעלי האג"ח בישראל.

מסע הרכישות המגלומני של דלק נדל"ן נעצר ב-2008 בחריקת

בלמים. בסוף 2008 פקד את שוקי העולם משבר שלא נראה כדוגמתו

מאז סוף שנות ה-20 של המאה הקודמת. בורסות ברחבי העולם

איבדו 40% משוויין, ודלק נדל"ן מצאה עצמה ללא שום שכבת הגנה

ועם נכסים שערכם צונח.

שוקי הנדל"ן והפיננסים בעולם קרסו, ותשובה, שעיקר אחזקותיו היו

בשני התחומים האלה, עמד על סף תהום. מאז הקריסה הזו הספיק

תשובה להתאושש. החברות שבשליטתו מצאו את מאגרי הגז

הישראליים והשווקים בעולם התייצבו. אבל דלק נדל"ן - חברה גוססת

ששווה כיום 70 מיליון שקל, ונאבקת על הסדר חוב בחיפוש אחר

מקורות כספיים שתוכל להחזיר מהם כ-5 מיליארד שקל שהיא חייבת

לבעלי האג"ח ולבנקים בישראל - נותרה תזכורת כואבת לנפילה.

הטרמפיסטים: בשביל להרוויח לא צריך להציג רווחים

גם אם רוז'נסקי עבד קשה כדי לבנות את האימפריה, הוא לא עשה

זאת לבד. מרבית המעורבים בדלק נדל"ן יצאו ממנה עם צלקות.

החברה הזו היא ללא ספק הכישלון העסקי הגדול ביותר של יצחק

תשובה; רוז'נסקי עדיין מנסה לשקם את עצמו; המשקיעים המוסדיים

והציבור הישראלי עדיין לא יודעים בכמה יסתכמו הפסדיהם; הבנקים

הישראלים כבר מחקו מאות מיליוני שקלים על ההלוואות והכסף

שהשקיעו בחברה; וסדרה של אנשים שהיו מעורבים בדירקטוריון

החברה היו שמחים למחוק אותה מקורות החיים שלהם.

הנפגעים העיקריים ברמה הפיננסית שומרים דווקא על שקט יחסי:

עשרות בנקים אירופיים שהעניקו את עיקר הכסף למימון הרכישות

הרבות של החברה לא רצים לתקשורת הישראלית למחות. הבטוחה

היחידה של הבנקים האלה היא הנכסים שבשבילם הם הלוו את

הכסף, ששווים כיום חצי ממחיר הרכישה ואף פחות מכך. הבנקים

ניצבים בפני דילמה אם להשתלט על הנכסים של דלק נדל"ן ולמכור

אותם, או לתת לחברה עוד זמן.

אל מול כל אלה, יש מי שהרוויח לא מעט מהיחסים עם דלק נדל"ן.

סיוע מרכזי לדרכו של רוז'נסקי באירופה הגיע מאהובי, איש עסקים
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שפעל באירופה ובעיקר בבריטניה. אהובי שימש כמתווך-שותף של

החברה. בשנותיה הראשונות כמעט כל רכישותיה באירופה נעשו

דרכו. בדלק נדל"ן מעריכים שכשליש מהנכסים שרכשה החברה הגיעו

בתיווכו. במרבית המקרים הוא השקיע בעצמו בעסקות שהביא

לחברה: לעתים הוא שימש רק כמתווך, ולעתים הוא קנה ומכר

במהירות את הנכסים שרכש לדלק נדל"ן.

עמלות התיווך שגזר אהובי נעו בין 2% ל-3%. בסך הכל מעריכים

בדלק נדל"ן כי סכומי התיווך שהרוויח נעו בין 100 ל-200 מיליון שקל.

הרווחים מעסקות נוספות שעשה אהובי עם החברה היו גבוהים יותר:

בהנפקת החברה הנכדה DGRE בלונדון ב-2007, לפי שווי של

מיליארד דולר, כ-165 מיליון שקל שולמו לאהובי תמורת הנכסים

שקנתה ממנו החברה. שלושה חודשים אחרי ההנפקה קנתה דלק

נדל"ן מאהובי את מניותיו ב-DGRE תמורת 50 מיליון דולר.

דמות נוספת שגזרה קופון נאה מהחברה בשנותיה הטובות היה רמי

נאור, חתנו של יצחק תשובה הנשוי לבתו גל. נאור ליווה את החברה

מאמצע 2004 עד יוני 2010, ובחלק מהזמן ישב בוועדת ההשקעות

של החברה. בינו לבין רוז'נסקי לא שררו יחסים טובים. הוא היה אחראי

בעיקר על פעילות החברה בקנדה והנכסים שרכשה שם.

הסכומים שגבה על הפיקוח שלא צלח כללו שכר בסיס, אופציות

ומענקים על עליית המניה של החברה. ב-2004-2010 הרוויח נאור

50 אלף שקל בחודש על ייעוץ לדלק בלרון בינלאומי, החברה הבת

באירופה. ב-2008-2010 קיבל נאור 16 מיליון שקל, בעוד אשתו

קיבלה מאות אלפי שקלים על עבודות אדריכלות עבור החברה.

אם לא די בכך, גם על מכירת החיסול של החברה - שנערכה בשנים

האחרונות בניסיון נואש לעמוד בהתחייבויותיה - הוא תוגמל יפה.

בהסכם האחרון שנעשה עמו נקבע כי נאור יקבל בקנדה 0.36%

ממחיר המכירה של כל נכס ללא תלות במחיר המכירה )עד תקרה של

1.6 מיליון דולר קנדי(. גם אם הנכסים שנאור עמד מאחורי רכישתם

יימכרו בהפסד, נאור ירוויח. אם הנכסים יימכרו במחיר גבוה ממחירם

בספרים - כפי שקרה באחרונה עם חלקם - הוא ירוויח 4.5%

מההפרש.

היו עוד מרוויחים רבים בחברה שלא קימצה בהוצאותיה לדירקטורים

ולחברי הנהלה, ורבים מהם זכו באופציות על מניותיה. הוצאות

ההנהלה וההוצאות הכלליות של החברה ב-2005-2011 מסתכמות

ב-650 מיליון שקל. גם בעלי המניות של החברה - ובראשם תשובה
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שמחזיק כיום 51% מהחברה - הרוויחו יפה בתקופות מסוימות.

ב-2001-2006 חילקה החברה דיווידנדים בהיקף של 350 מיליון

שקל. אף שלתשובה לא היה תפקיד רשמי בחברה, ב-2005-2007

העבירה דלק נדל"ן 2-3 מיליון שקל בשנה לחברה פרטית שבשליטתו

כדמי ניהול.

תשובה הרוויח מהחברה במקום נוסף. כשדלק נדל"ן יצאה לדרכה,

היתה עליה משקולת מולדת - תשובה הכניס לחברה בתחילת דרכה

השקעה פרטית שלו בנכס בשם מגדלי חוף הכרמל. את האחזקה

בפרויקט המגורים - שבמקור היתה כ-30% )לבד ועם שותפים( - רכש

תשובה באופן אישי, לפני הקמת דלק נדל"ן. מגדלי חוף הכרמל היו

אמורים להיות פרויקט רווחי של דירות יוקרה מול הים. אלא שעתירה

של ארגונים לשמירת הסביבה הפכה את הנכס ב-2002 לנכס המיועד

למלונאות בלבד, שמטה את הקרקע מתחת לכדאיותו והפכה אותו

לפרויקט מפסיד הגורר חובות של מאות מיליוני שקלים לבנקים. עם

הקמת דלק נדל"ן העביר תשובה 17% מהאחזקה הפרטית שלו

בפרויקט המפסיד לחברה, ונחלץ מהמשקולת שהעיבה על עסקיו

הפרטיים.

ב-2006 ניסה רוז'נסקי למכור את האחזקה בחוף הכרמל, ללא

הצלחה יתרה. בשנים האחרונות החזיקה דלק נדל"ן באחזקת מיעוט

של 17% בחברת חוף הכרמל. למרות זאת, היא היתה ערבה לחלק

גדול יותר מהחוב ומהריבית, והסכמיה עם הבנק קבעו שתשלומיה בגין

הערבויות לא יעלו על 30 מיליון דולר. בתחילת 2008 רכשה דלק

נדל"ן את חלקם של השותפים בפרויקט תמורת 32 מיליון שקל,

והודיעה כי תפרע לבנק לאומי חוב של 300 מיליון שקל בגינו. את

המימון לרכישה - 350 מיליון שקל - נתן בנק לאומי. התוכנית היתה

למכור את המגדל ב-450 מיליון שקל, אך עד היום לא נמצאו לו קונים.

החובות בגין הפרויקט עדיין רובצים על החברה.

רוז'נסקי עשה לביתו בימיו כמנכ"ל 2-3 מיליון שקל בשנה, ובין 2005

ל-2009 הסתכמה עלות שכרו ב-13.5 מיליון שקל. בשיא הוא החזיק

8% מהחברה, אבל סירב למכור מניות כי האמין בכל לבו שהחברה

תהיה שווה הרבה יותר. הוא הילך על קו התפר שבין מנכ"ל שכיר

לבעלים, ולמרות זאת לא מימש את יכולתו להרוויח ממנה יותר, כפי

שעשו האחרים.

הבקרה שלא היתה: לא ראינו, לא שמענו, לא ידענו
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ההשוואה של רוז'נסקי ותשובה לכובשים גדולים - כמו נפוליאון,

ג'ינגיס חאן או אלכסנדר מוקדון - עושה חסד עם קבוצה של שותפים

שקטים לעשייה שתפקידם היה לפקח על החברה, אך הם נרדמו

בשמירה.

בין האחראים נמצאים מיכאל גרינברג, שהיה מבקר פנים בחברה

מ-2000 עד 2008; ענת יקיר, מנהלת הכספים של החברה, שכיהנה

בתפקיד מאוקטובר 2002, ובדו"חות דלק נדל"ן נכתב כי בחלק

מהתקופה היא מצאה זמן להיות מנהלת כספים בחברת סטארט-אפ

במקביל; ומשרד רואי החשבון קוסט פורר את גבאי שביקר את דו"חות

החברה.

בנוסף, לדלק נדל"ן היה דירקטוריון שתפקידו היה לפקח שלא יקרה

כל מה שקרה בחברה הזו. הדירקטוריון של דלק נדל"ן לא כלל

מריונטות, אלא את כל האישים הבכירים ביותר בקבוצת דלק.

בתקופות הקריטיות ישבו בדירקטוריון אסי ברטפלד, מנכ"ל קבוצת

דלק; ניצב המשטרה בדימוס גבי לסט, יו"ר דלק אנרגיה; אהרון

קצ'רגינסקי, האחראי לשעבר על החטיבה העסקית בבנק דיסקונט;

רו"ח מרק רוטבליט; היועצים המשפטיים של קבוצת דלק, יעקב

פרידגוט וליאורה פרט לוין; וניר ברונשטיין, מנכ"ל פועלים שוקי הון

לשעבר.

חלק מהחברים ניתקו את הטלפון כשניסינו ליצור עמם קשר. אחרים

העידו השבוע כי דירקטוריון דלק נדל"ן התכנס ואישר את כל העסקות

באופן מסודר, אחת אחת. היו בדירקטוריון גם כאלה שטענו בפנינו כי

רוז'נסקי היה תופר את כל קצות העסקות - מציג במהירות את

הערכות השווי החשבונאיות, הריבית בגין ההלוואות ושיעור ההחזר על

השכרת הנכס - ומחכה לאישור.

אבל הכריזמה של רוז'נסקי, הגיבוי שקיבל מתשובה והידיעה של

הנוכחים שהוא פועל באישורו - אין בהם כדי להסתיר את העובדה

שהסיפור של דלק נדל"ן הוא סיפור על מחדל עצום של דירקטוריון,

שלא התריע מספיק על הפערים הפיננסיים בתוכניות של החברה. על

האנשים האלה רובצת אחריות כבדה, והרכב הדירקטוריון המכובד

מעלה את השאלה איך היו יכולים האנשים האלה לאשר לחברה

שעליה הם אחראים להתנהל כפי שהיא התנהלה.

מלבדם היו המשקיעים המוסדיים: מנהלי קרנות הפנסיה וקופות

הגמל של הציבור, שקנו את הנפקות האג"ח של דלק נדל"ן כשהם רק

רוצים עוד ועוד. העובדה שבעל הבית היה תשובה, האיש בעל מגע
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הזהב, גרמה למוסדיים להרגיש בטוחים ולהשקיע, ולשכוח שחובתם

היא להקשות בשאלות.

אלה שהגיעו מאוחר מדי

ירום אורן לא ישכח את החודש שבילה כמנכ"ל דלק נדל"ן. אורן, בוגר

קרן פימי של ישי דוידי, קיבל עליו את העבודה של הבראת החברה עם

עזיבתו של רוז'נסקי. על פי עדויות של עובדים בחברה, הוא לא האמין

למראה עיניו.

תהליך בסיסי בעבודתה של חברת נדל"ן הוא הערכת תזרים המזומנים

החזוי של החברה. החברה מעריכה כמה כסף היא תצטרך להוציא

בשנה הקרובה על פעילותה, ובעיקר על תשלום חובותיה - למי ייצא

הכסף ובאילו תאריכים. במקביל מעריכה החברה באותה דרך כמה

כסף יזרום לקופתה, מתי ומאילו מקורות.

בדלק נדל"ן לא היתה תוכנית להתאמת ההכנסות להוצאות. זהו בסיס

ההתרסקות של החברה, שגילגלה מיליארדי שקלים, אבל מבחינות

מסוימות התנהלה כמו חנות מכולת ללא תוכנית ברורה להחזר

החובות שלה. הנהלת החברה אולי השוותה את התזרים מהבניינים

שרכשה עם הריבית שתשלם על ההלוואות מהבנקים האירופיים, אבל

התזרים הזה לא תאם את התשלומים לבעלי האג"ח הישראלים. נראה

שהיא שכחה שגם ההון העצמי שהביאה עמה כדי לצאת למסע

הרכישות באירופה היה הלוואה.

היעדר התזרים לא היה הבעיה היחידה של החברה. דלק נדל"ן לא

עשתה דבר בסיסי שעושות חברות כמוה, הפעילות במגוון ארצות

בעוד שהחזר החובות שלהן נעשה בישראל: הגנה מטבעית. החברה

היתה חשופה לתנודות בשערי המטבע ללא שום הגנות. כשהשקל

התחזק והחובות השקליים שלה תפחו, החברה נפגעה.

צרה נוספת היתה שמלבד המדיניות של לרכוש הרבה ומהר, לדלק

נדל"ן לא היתה אסטרטגיה ברורה. החברה לא השקיעה רק בנדל"ן

מניב, אלא גם בוויתניה, חברת פיתוח וייזום ישראלית שלא מניבה

תזרים לבעלי המניות שלה. היא השקיעה גם בתחום התיירות הסובל

ממחזוריות קשה - ברשת המלונות מריוט, הילטון ופתאל.

החברה לא השקיעה רק בנדל"ן. היא נהפכה גם לחברה קמעונית

כשרכשה את רשת חנויות הנוחות רודשף - חברה עם 2,000 עובדים,

שמצריכה תשומות ניהוליות ועיסוק בשיווק ובתפעול שוטף. החברה

לא הסתפקה בנכסים מוחשיים ונהפכה לגוף פיננסי המממן גופים
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אחרים, כשרכשה ב-2008 הלוואות מזנין מחברת הפניקס )הפניקס,

אגב, היא חברה אחות של דלק נדל"ן, ונמצאת גם היא בשליטת

תשובה(.

הרשימה לא נגמרת בכך, וכוללת גם אחזקה היסטורית בחברה

הישראלית מבני תעשייה והשקעות ללא שליטה בנכסים במזרח

אירופה. החזון של החברה ליהפך לחברת אחזקות מרובת זרועות

הביא לרכישות מפוזרות שכולן התבססו על הנחת עבודה אחת - הכל

יהיה בסדר.

אלא שבסוף 2008 פתאום לא הכל היה בסדר. בסוף 2007 פסקו

העליות. הנפקת החברה הנכדה DGRE נתקלה בקשיים. המשקיעים

לא קנו את השווי שניסתה דלק נדל"ן להשיג, ולמרות ציפיות לשווי של

1.3 מיליארד דולר - נגמרה ההנפקה בשווי של מיליארד. בעלי

השליטה, ובראשם יגאל אהובי, נאלצו להזרים ביקושים ברגע האחרון.

במאי 2008 עוד חתמה החברה על הבנות להשקעה של חצי מיליארד

דולר עם סיגרון ההודית. באותה שנה עוד גייסה החברה חצי מיליארד

שקל, תוך שהיא מרסנת ביקושים של משקיעים מוסדיים שרצו להלוות

לחברה 900 מיליון שקל. אבל בסוף אותה השנה כבר נפלו השמים.

בנק ליהמן ברדרס - אחד המממנים של החברה - פשט את הרגל

והכלכלה העולמית נכנסה למיתון עמוק.

בשלב הזה ניכר החיסרון הגדול במודל של דלק נדל"ן: ירידה קטנה

בשווי הנכס מספיקה כדי שהבנק יראה כי הבטוחה שבידיו, הנכס, לא

מספיקה להגן על ההלוואה שנתן. כתוצאה מכך הבנק עצר את תזרים

המזומנים ובחלק מהמקרים עיקל את הנכס לעצמו. כך, למשל,

עוקלה רשת המלונות מריוט.

בולמוס הקניות לא איפשר לערוך בדיקות מעמיקות של הנכסים

שנרכשו, והביא לכך שלא תמיד היתה הקפדה על איכות הרכישות.

חלק מהבניינים נקנו כשהם מניבים תשואה נמוכה מ-6%. חלק

מההשקעות נעשו בנכסים שלא הניבו לחברה תזרים כלל. היעדר

המרווחים הביא להידרדרות מהירה. בשיא המשבר של סוף 2008 לא

היה ברור אם תשובה ישרוד אותו.

אחזקותיו הפיננסיות בחברת הביטוח הפניקס ובבית ההשקעות

אקסלנס מחקו בין 60% ל-90% משווין, וחברות הנדל"ן הפרטיות שלו

בארה"ב ובאירופה ספגו מכה קשה. אבל דלק נדל"ן היתה מוקד כל

הבעיות. רמות המינוף שנטלה על עצמה לא היו דומות לאף חברה

אחרת. בתגובה ניסה תשובה לנטרל את מוקד האש.
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במאי 2009 הוא העביר את דלק נדל"ן לבעלותו הפרטית )במסגרת

מהלך חשבונאי של חלוקת מניות החברה כדיווידנד על ידי קבוצת

דלק - "דיווידנד בע'"(. המהלך שהוצג כנטילת החברה תחת אחריותו

האישית נועד למעשה להרגיע את הבנקים הישראלים שמניות קבוצת

דלק משועבדות אליהם, ולהרחיק את דלק נדל"ן מיתר אחזקותיו כדי

שמצבה לא יפגע בקבוצה כולה. המסר לבנקים הזרים הנושים של

דלק נדל"ן היה ברור - קבוצת דלק מתנערת מדלק נדל"ן. העברת

החברה לאחריותו האישית של תשובה לא היתה יתרון גדול, מפני

שבעל הבית היה עסוק בדברים אחרים. גילוי הגז, פעילות הנדל"ן שלו

באירופה וכל שאר החברות בקבוצה מנעו ממנו להתמקד בדלק נדל"ן.

בספטמבר 2009 עזב רוז'נסקי את החברה, והמנעולים במשרדי דלק

נדל"ן הוחלפו. סגל המזכירות שהחזיק רוז'נסקי, שלוש במספר, צומצם

לאחת וכל השדרה הניהולית פוטרה. אורן, שהגיע כדי להבריא את

החברה, נבהל מגודל הבור שמולו ופרש אחרי חודש אחד. ערן מיטל,

המנכ"ל הנוכחי, החל באסטרטגיה של מימוש נכסים. בשנתיים

החולפות הוא מכר נכסים בכ-4 מיליארד שקל. אלא שמכירת נכסים

מניבים, שנקנו בתקופת גיאות, בתקופת שפל, מבטיחה שהחברה

תעמוד בסופו של דבר מול שוקת שבורה.

ייתכן שתוכנית הבראה לחברה, שתכלול הזרמת כספים וניסיון לשמור

את הנכסים שנקנו - כדי שיניבו דמי שכירות שיכסו את ההלוואות -

היתה נותנת לחברה זמן נשימה ארוך יותר. אבל מיטל הגיע לחברה

כדי לממש. במקום שבו אנשי עסקים דוגמת אליעזר פישמן הפשילו

שרוולים ועשו כל שביכולתם כדי לחלץ את החברה שלהם, תשובה

העדיף להתמקד בחברות המצליחות יותר שבשליטתו.

ביולי ביקש השוכר של רשת החניונים של החברה הנחה בשכר הדירה

בגלל קשיים. באותו המועד הוציא הבנק שמימן את רכישת החניונים

הערכת שווי נמוכה לחברה, שאיפשרה לו להעלות ב-2% את מרווח

ריבית המזנין. בדלק נדל"ן התחילו לקדם את הסדר החוב.

בימים אלה מגיעים אורחים מסוג חדש למשרדי דלק נדל"ן בבית גיבור

ספורט. הם בוחנים את משרדי החברה במטרה לשכור אותם. החברה

תעבור בשבועות הקרובים לנכס יוקרתי פחות באזור צנוע יותר.

כנראה שהדיירים שיחליפו אותם לא יידעו שמקומת משרדי ההנהלה

הזו היתה אמורה לפרוץ חברת הנדל"ן שהתיימרה לכבוש את העולם.

איליק רוז'נסקי מסר בתגובה: "דלק נדל"ן היא חברה שתמיד אהבתי

ותמיד אוהב, אין בכוונתי להיגרר להשמצות ואני מאחל לה הבראה.
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עמדתי לרשותה בעבר ואני עומד לרשותה גם כיום, על אף שיש לי

הרבה מה להגיד".

יגאל אהובי סירב להגיב לכתבה.

מדלק נדל"ן נמסר בתגובה: "העסקה לרכישת חוף כרמל וההתקשרות

עם רמי נאור בהסכם למתן שירותים לחברה קיבלו את כל האישורים

הנדרשים על פי כל דין ונעשו בכפוף לאישור הארגונים הרלוונטיים

באותה העת".

בשמו של רמי נאור נמסר בתגובה: "רמי נאור שימש ב-2001-2010

כאחראי על תחום פיתוח ההשקעות של החברה בצפון אמריקה

ובקנדה. לאור תפקידו, ובשל גודל הפורטפוליו תחת ניהולו, נדרש רמי

בין השאר להעתיק את מקום מגוריו למשך כמה שנים לצפון אמריקה.

במסגרת פעילותו היה מעורב רמי בעסקות רכישה עבור ומטעם

החברה בהיקפים של מאות מיליוני דולרים, שהניבו לחברה הכנסות

ורווחים לא מבוטלים במשך השנים. ההתקשרות בין רמי לחברה

נעשתה על כל פי דין, בכפוף לכל האישורים הנדרשים ובתנאי שוק

מקובלים. הניסיונות להטיל דופי בפעילותו של רמי ובתגמול שלו זכה

בתמורה לשירותיו לחברה אינם הוגנים ואינם ראויים בנסיבות, וזאת

בין השאר לאור תרומתו הרבה לחברה ולפעילותה".

מ-8 מיליארד ל-28 תוך שנה סך הנכסים של דלק נדל"ן, במיליארדי

שקלים

החשד: מצגי שווא והטעיית רשות ניירות ערך

בסוף 2009 פתחה רשות ניירות ערך בחקירה נגד בכירים בדלק

נדל"ן, ובראשם איליק רוז'נסקי. הרשות בחנה את אופן התנהלות דלק

נדל"ן בשנים האחרונות בשלוש עסקות שביצעה בחו"ל: רכישת

MSA פורטפוליו בתי מלון מרשת הילטון ומריוט; רכישת חברת

המפעילה את רודשף - תחנות שירות בצדי הדרך בבריטניה; ורכישת

חברת לינצ'פילד, המחזיקה בכ-127 חניונים ברחבי בריטניה.

הרשות מצאה כי רוז'נסקי פעל לשינוי הסיווג החשבונאי של רודשף

בספרי דלק נדל"ן, כדי להימנע מרישום פחת שנתי של כ-125 מיליון

שקל בדו"חות. לטענת הרשות, רודשף, ורוז'נסקי בראשה, הטעו את

רשות ניירות ערך ואת רואי החשבון ויצרו מצגי שווא לגבי הסכם

הניהול. מצגים אלה הביאו לכך שהשווי של רודשף שנרשם

בדו"חותיה הכספיים של דלק נדל"ן היה גבוה בכ-50 מיליון ליש"ט

מהשווי שאמור היה להירשם. מצגים אלה באו לידי ביטוי גם בדו"ח
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סל חיבוק

תכולת מארז סל חיבוק )המארז כשר(: עוגת קראנץ שמרים גדולה
שוקולדית וטעימה/קראנץ חלווה חלה גדולה )באמצע שבוע החלה

מוחלפת בלחם מחמצת( פרחים יבשים שאנו מייבשים אצלנו
בסטודיו קופסת עוגיות סוג העוגיות משתנה לפי מלאי…

| |דיוורים |מערכת |הנהלה |תנאי שימוש רכשו מינוי
| |ביטול מינוי דיגיטלי |שאלות ותשובות |צרו קשר פרסמו אצלנו

הצהרת נגישות

חדשות, ידיעות מהארץ והעולם - הידיעות והחדשות בעיתון הארץ. סקופים, מאמרים, פרשנויות ותחקירי עומק באתר

האיכותי בישראל

© כל הזכויות שמורות להוצאת עיתון הארץ בע"מ

לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

יצחק תשובהקבוצת דלקאיגרת חוב

תזרים המזומנים הצפוי )מקורות ושימושים( כמקור מהותי לעמידת

החברה בהתחייבויותיה.

בעסקת החניונים בבריטניה טוענת הרשות כי רוז'נסקי פעל בדרכים

שונות כדי שהחניונים שבבעלות החברה הנכדה של דלק נדל"ן,

DGRE - שהיו הנכס המהותי ביותר בחברה - יירשמו ב-2008 בערך

הגבוה במאות מיליוני שקלים משווים האמיתי.

בנוסף בדקה הרשות את העסקה שבה DGRE רכשה חלק

מהפורטפוליו של מלונות מריוט והילטון בשנים האחרונות, והביאה

למחיקה של מלוא ההון העצמי שהושקע בבתי המלון בהיקף של 317

מיליון שקל. הרשות העבירה את ממצאיה במאי 2010 לידי

הפרקליטות, כדי שזו תכריע לגבי המשך הטיפול בתיק.

MarkerWeek :צילום בעלי האג"ח של דלק נדל"ן

הצג עוד
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תשובה לגיוס אגרות חוב בשוק ההון

הישראלי מיום 9.2.2015

עמ' 213



סגור חלון

שנתיים וחצי לאחר הסדר החוב בדלק נדל"ן: תשובה חוזר
לגייס אג"ח בשוק ההון

קבוצת דלק פרסמה מצגת לקראת גיוס אג"ח בהיקף של עד 400 מיליון שקל, שזכו
לדירוג A *הגיוס יתבצע בין היתר כדי ליהנות מסביבת הריבית הנמוכה ששוררת כיום

בשוק *בספטמבר 2012 נחתם הסדר חוב בדלק נדל"ן שבשליטת יצחק תשובה בו ספגו
המשקיעים תספורת ענק בהיקף של 1.4 מיליארד שקל

רון שטיין  9/2/15
שנתיים וחצי אחרי אישור הסדר החוב של דלק נדל"ן, יצחק תשובה חוזר לגייס חוב מהציבור

באמצעות קבוצת דלק שבשליטתו. היום פרסמה הקבוצה, בניהולו של אסי ברטפלד, מצגת
שנוגעת ל"בחינת אפשרות לביצוע הנפקת אגרות חוב לציבור", בסכום של עד ל-400 מיליון

שקל.

האג"ח שמבקשת דלק להנפיק אינן מובטחות בבטוחות, למעט שיעבוד שלילי. סדרה ל"א
היא שקלית ובעלת מח"מ של 6.9 שנים, וסדרה ל"ב היא צמודת מדד ובעלת מח"מ של 7.3
שנים. בשתי הסדרות פירעון הקרן ייעשה בתשלומים חלקיים בשנים 2020-2025. האג"ח

זכו לדירוג A מחברת הדירוג מעלות S&P, שם ציינו שכספי ההנפקה מיועדים למחזור חוב.

בסביבת קבוצת דלק מסבירים כי ההנפקה נובעת מרצון לגוון את מקורות הגיוס של הקבוצה
וליהנות מסביבת הריבית הנמוכה ששוררת בשוק בימים אלה. ואכן, לאחרונה ציין המנכ"ל
ברטפלד ש"קבוצת דלק אינה צמאה למזומנים, על רקע שורת מימושים שביצעה מתחילת

2013, שהכניסה לקופתה כ-6.5 מיליארד שקל".

היקף החוב הקיים של קבוצת דלק למחזיקי האג"ח עומד כיום על 7.5 מיליארד שקל )6.1
מיליארד שקל קרן ו-1.4 מיליארד שקל תשלומי ריבית עתידיים( כשהאג"ח נסחרות בתשואה
של עד 2.3% הצמודים למדד. למרות שהקבוצה נמנעה מגיוסי חוב בשנים האחרונות - סביר

להניח שגם בשל החשש מתגובת השוק - בשנה שעברה השלימו שתי שותפויות הגז
שבשליטתה, דלק קידוחים ואבנר, גיוס חוב בינלאומי מוצלח של כ-2 מיליארד דולר )לו

נרשמו ביקושי יתר אדירים של כ-13.5 מיליארד דולר(.

במצגת שפרסמה היום מדיגישה קבוצת דלק את הירידה במינוף החברה, כאסטרטגיה,
כשהחוב הפיננסי נטו הצטמק בחצי, מכ-7 מיליארד שקל בסוף 2012 לכ-3.35 מיליארד שקל

בסוף 2014 )ראו תרשים(, לצד ירידה ביחס החוב נטו לנכסים סחירים. זאת, בין היתר על
רקע שרשרת מימושים שביצעה החברה בתחומים שאינם נמנים על ליבת פעילותה - תחום
הגז והאנרגיה. עוד מדגישים שם כי לחברה קווי אשראי מובטחים ולא מנוצלים בהיקף של

כ-1.3 מיליארד שקל.

שרשרת המימושים של דלק כוללת עסקה למכירת 34% מהחזקותיה בחברת הביטוח
האמריקאית ריפבליק תמורת כ-280 מיליון שקל )לפי שווי חברה של 220 מיליון דולר(

שהושלמה בסוף אוקטובר, לאחר שזמן קצר קודם לכן מכרה דלק ברווח את כל החזקותיה
ברשת תחנות התדלוק וחנויות הנוחות הבריטית רודשף )Roadchef(, תמורת כ-915 מיליון

שקל.

בסוף יוני אשתקד השלימה הקבוצה את מכירת דלק אירופה לקרן TDR, בתמורה לכ-1.7
,US מיליארד שקל, לאחר שמכרה במאי את מרבית החזקותיה בחברת הזיקוק דלק

בכמיליארד שקל )ונותרה עם 7.5% מהמניות(. בין לבין מכרה דלק ברווח גם את החזקותיה
בחברת הנוסטרו ברק קפיטל לשותפה אייל בקשי, ששילם לה כ-234 מיליון שקל.

בימים אלה מקדמת הקבוצה את מכירת מניות השליטה בקבוצת הביטוח והפיננסים
שבשליטתה, הפניקס, לפי שווי חברה של כ-3.7 מיליארד שקל.
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במקביל לשינוי האסטרטגי במיקוד העסקי של הקבוצה היא קידמה עד לאחרונה הנפקה של
מניותיה בבורסה בלונדון. אך מהלך זה ירד מעל סדר היום לפי שעה, בעקבות ההתערבות

הרגולטורית המעמידה בסימן שאלה את מבנה ההחזקות בתגליות הגז בהן שותפה
הקבוצה. כזכור, בקבוצה ממתינים כעת להכרעה או לפשרה הנוגעת לדרישתו של הממונה

על ההגבלים העסקיים, פרופ' דיוויד גילה, כי קבוצת דלק ונובל אנרג'י האמריקאית יוותרו על
אחת משתי תגליות הגז שבשליטתן - "לוויתן" ו"תמר".

לפחות כרגע, על פי המצגת של דלק, שמגדירה את עצמה כ"חברת האנרגיה הגדולה
והמובילה בישראל", התערבות הממונה על ההגבלים העסקיים אינה מובילה לשינוי מהותי

בהחזקותיה בתחום האנרגיה. כך, במצגת מוצג פרויקט תמר, על ההסכמים למכירת גז
וקונדנסט מהפרויקט, לצד פרויקט לוויתן )שמוגדר על ידי החברה כ"תגלית המשנה כללי

משחק"(, על ההסכמים המתגבשים לייצוא גז ממנו.

כיום נסחרת קבוצת דלק לפי שווי של כ-11.3 מיליארד שקל, לאחר שאיבדה מאז מאי 2014
כ-35% מערכה. חלק ניכר מהירידה נרשם מאז החלטתו המפתיעה של הממונה גילה לפרק

את מונופול הגז הטבעי, שניתנה בשלהי דצמבר האחרון.

הסדר מהגדולים בתולדות השוק

בסוף ספטמבר 2012, לאחר יותר משנה של דיונים והליכים, אושר הסדר החוב בחברת דלק
נדל"ן, שבעבר הייתה חלק מקבוצת דלק ובהמשך פוצלה ממנה בדרך של חלוקת דיבידנד
בעין ועברה להחזקתם של בעלי המניות בקבוצה )בראשות בעל השליטה, יצחק תשובה(.

מדובר היה באחד מהסדרי החוב הגדולים בתולדות שוק ההון המקומי, ובמסגרתו ויתרו נושי
האג"ח של כ-65% מחוב של 2.15 מיליארד שקל, כלומר ספגו תספורת של כ-1.4 מיליארד

שקל.

דלק נדל"ן, בניהולו של איליק רוז'נסקי, נקלעה למשבר קשה בסוף 2008, בעקבות משבר
האשראי העולמי שגרם לירידה חדה בשווי נכסי החברה. עם זאת, בשנים שלאחר חתימת

הסדר החוב, שבה החברה ליהנות מהצלחות. כך, לפני כשנה ביצעה החברה אקזיט מרשים,
כשמכרה את פרויקט בקינגהאם )Buckingham Gate( בלונדון לקרן זרה, תמורת כ-930

מיליון שקל וברווח של 400-450 מיליון שקל - שרובו שימש, ככל הידוע, לפירעון חובות
לבנקים בחו"ל ובישראל. בידי החברה, שנמצאת בבעלותו המלאה של תשובה, נותרו מספר

נכסים ובהם פרויקטים למגורים בישראל.

בדצמבר 2011, בעיצומו של המו"מ על הסדר החוב בדלק נדל"ן, פנינו ב"גלובס" לגופים
המוסדיים בשאלה האם הסדר החוב בדלק נדל"ן ישפיע על נכונותם להשתתף בהנפקות

אחרות של חברות של תשובה. אז הם ענו כי "התנהלות החברה ובעל השליטה בה בהסדר
חוב מהווה חלק ממכלול השיקולים בהחלטות השקעה עתידיות". חלק מהנשאלים הדגישו כי

"אם ההסדר בדלק נדל"ן לא יהיה לרוחנו, לא נשתתף בהנפקות קבוצת דלק".

חיזוק לעמדה זו ניתן בדוח הוועדה לבחינת הסדרי חוב בישראל, ועדת אנדורן, שהמלצותיה
הסופיות פורסמו בנובמבר האחרון. בדוח הומלץ, בין היתר, על "חובת גילוי על התנהלות

בעבר של בעל שליטה בחברה בקשיים פיננסיים )בשבע השנים שקדמו למועד לקיחת
האשראי, ר' ש'(". זאת, משום ש"פרטים על התנהלות בעבר של בעל שליטה במצבים בהם

חברה שבשליטתו נקלעה לקשיים פיננסיים, עשויים לספק מידע משמעותי ורב ערך...
בשקילת שיקולי השקעה ובהערכת הסיכון הפוטנציאלי לחברה".

אבל מאז הסדר החוב בדלק נדל"ן זרמו הרבה מים בירקון. קבוצת דלק התעצמה והפכה
לענקית אנרגיה, לא רק בסטנדרטים מקומיים. בהקשר זה, ניתן לציין כי מוסדיים בכירים
שנשאלים באופן כללי על הסוגיה, נוהגים להסביר כי לשיטתם "כל מקרה ייבחן לגופו. גם
ויתור על הנפקה טובה של חברה חזקה בגלל שלבעל השליטה הייתה בעיה בעבר עשוי

להיות טעות. טובת העמיתים עשויה להיות השקעה באג"ח טובות שנותנות תשואה ראויה,
ולא לוותר על ההשקעה בגלל עיקרון".
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שוק ההון

תספורות ומינהל לא־תקין: תשובה אינו
מתאים לשלוט בישראכרט

חברת כרטיסי האשראי הגדולה בישראל היא בנק לכל דבר, ובנק ישראל רשאי

לפסול מועמד לשליטה בה ■ לחברות בשליטת יצחק תשובה היסטוריה של

חדלות פירעון, היעדר מומחיות והרפתקנות פיננסית — שמצדיקים את בלימת

העסקה ■ האם בנק ישראל יגמיש עבורו את התנאים לרכישת ישראכרט?

לעקוב איתן אבריאל

08 ביוני 2025

בכל מובן משמעותי, חברת כרטיסי האשראי ישראכרט — שמפעילה

4 מיליון כרטיסים ושווי השוק שלה הוא 3.4 מיליארד שקל — היא בנק

ישראלי לכל דבר. ישראכרט נמצאת כיום על המדף, ורבים רוצים

לרכוש אותה. הרוכש יכול להיות כל אחד, כל עוד מועמדותו לא

נפסלת על ידי הרגולטורים — במקרה הזה, בעיקר הפיקוח על

הבנקים בבנק ישראל.

בנק ישראל פסל בעבר מועמדים על בסיס סימני שאלה בנוגע ליושרה

אישית, סך ההון והאסטרטגיה שלהם. כעת, בבנק צריכים לענות על

שאלה לא־פשוטה: האם לאשר לאיש העסקים יצחק תשובה לרכוש

את ישראכרט, באמצעות חברת דלק שבשליטתו?

AP :צילום יצחק תשובה )מימין( ונוחי דנקנר, ב–2007

דלק חתמה בינואר על הסכם לרכישת 37% מישראכרט ב–1.3

מיליארד שקל. לאחר השלמתה, כולל אישור רכישת השליטה על ידי

בנק ישראל, ותשלום לבעלי המניות — דלק תהיה בעלת של כ–40%

ושליטה בפועל בחברת כרטיסי האשראי הגדולה בישראל.

לאחר שהתמקד בעשור האחרון באנרגיה, קבלת ההיתר תשים שוב

את תשובה בראש קבוצה בעלת עסקי נפט וגז; נדל"ן בישראל ובעולם;

וגם פיננסים. אבל האם יש לתשובה את הפרופיל המתאים לשלוט
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בבנק — גוף הדורש בעלות וניהול שמרניים ואחראיים במיוחד, כמי

שמספק אשראי למיליוני אזרחים ועסקים? לא בטוח.

"מסתתר מאחורי הישות הנפרדת"

האם ראוי, למשל, לאשר רכישת בנק לאדם שחברה בשליטתו פשטה

את הרגל ועשה הסדרי חוב או מחיקות לציבור בעלי המניות ומחזיקי

האג"ח שלוש פעמים? בפעם הראשונה הייתה זו דלק נדל"ן. אף

שבשוק ההון אהבו להגיד כי "תשובה תמיד משלם את החובות שלו",

דלק נדל"ן — חברה שהשקיעה בעיקר בחו"ל — ביצעה "תספורת"

של 70% מתוך חוב ציבורי של יותר מ–2 מיליארד שקל. כלומר,

מחיקה של כ–1.5 מיליארד שקל.

בפסק הדין של הסדר הנושים, כתבה השופטת ורדה אלשיך: "עניין

לנו בחברה שנחשבה בעיני רבים ליציבה מאוד ונהנית מחסותו של

אחד מאילי ההון במשק, האוחז בידו תשלובת של חברות שהחזיקו

ועדיין מחזיקות נכסים רבי ערך. אלא שבשלב מסוים התגלה, כמעט

באחת, כי עסקינן בחברת חדלת פירעון לעילא ועילא, שנוהלה ככל

הנראה במינוף גבוה מאוד, ושבעל השליטה — שנטען כלפיו כי

הבטיח לתמוך בחברות שבשליטתו — לא רק מסתתר מאחורי עיקרון

הישות המשפטית הנפרדת.

"בנוסף, עולות נגדו טענות קשות ביותר על מהלך הדרגתי מבעוד

מועד לניתוק החברה מהתשלובת, כמעט בבחינת 'הפרדת החולה מן

העדר'. תשובה אמנם שילם כספים לקופת הפירוק, אך עשה זאת רק

בתמורה להסכמת הנשים על ויתור לחקור את מעשיו ולתובעו, כדי

לשים יד על עושרו האישי", פירטה השופטת אלשיך.

התספורת הייתה אז אירוע מרכזי בשוק ההון — ונשמעו קריאות

לחוקק תקנה הקובעת כי אדם שביצע "תספורת" לא יוכל לגייס שוב

עד שהחזיר את מלוא חובו. זה לא קרה, וכעבור כמה שנים תשובה

שוב גייס מהציבור מיליארדים.

האירוע השני התרחש ב–2020 בעת מגפת הקורונה. מחיר הנפט אז

ירד לשפל, שווי נכסי דלק צנח, רואי החשבון של החברה הצמידו
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לדו"חות 2019 הערת "עסק חי", חברת מדרוג הורידה את דירוג

האג"ח של דלק ב–14 מדרגות, והתשואות שלהן בבורסה זינקו

ל–45% עד 350% — כלומר, שהשוק חושב שהן ערב חדלות פירעון.

מה עשה תשובה? הוא החליף את רואי החשבון, פיטר את מידרוג,

מכר כמעט כל נכס בעל ערך שהיה לו — וביצע הסדרים עם בנקים.

זה אמנם לא היה הסדר נושים בחסות בית המשפט, אבל התוצאה

הכלכלית דומה. בדלק אומרים שרואי החשבון הוחלפו לאחר 20 שנה,

ורק שנתיים אחרי המקרה.

המקרה השלישי שונה, אבל גם בו תשובה מחק השקעה אדירה,

הפעם במגרש לבניית בית מלון וקזינו בלאס וגאס. בעסקה שבוצעה

יחד עם אי.די.בי, אז בשליטת נוחי דנקנר, תשובה השקיע 300 מיליון

דולר ונטל חוב של 600 מיליון דולר נוספים מקבוצה של בנקים

ומוסדיים, לרבות ישראליים.

בתמונה שנהפכה לאייקונית, שניהם חובשים כובעי עבודה אדומים

ולוחצים על המתג לפיצוץ המלון הישן. אלא שכעבור זמן לא רב, מה

שבאמת עלה בעשן היה כספם של המשקיעים. תוכנית הבנייה לא

יצאה לפועל, משא ומתן להסדר חוב כשל, הנושים חילטו את המגרש

מידי תשובה ודנקנר — ומלוא ההשקעה נמחקה.

שלושה אירועי חדלות פירעון — חלקם כלל "תספורת" לציבור וחלקם

למערכת הפיננסית, שגם היא נמצאת בידי הציבור.

לא מנהל סולידי

מצביעים על שיטה. תשובה הוא לא מנהל המקרים הללו )ואחרים(

שמרני וסולידי, ובוודאי לא פועל מתוך הבנה שזה לא הכסף שלו —

אלא כספי ציבור. הוא אוהב עסקות ממונפות מאוד וגדולות מאוד,

המאופיינות בפער לא־גדול בין הריבית המשולמת לנושים לתשואה

המתקבלת מהתזרים של העסק — והפיצוי לסיכון מתקבל בזכות

המספרים הגדולים.

הוא אופורטוניסט, בודק כמעט כל עסקה גדולה שיוצאת לשוק במשק

הישראלי. התוצאה: כשיש משבר הוא נופל. זה קרה לו עם דלק נדל"ן
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והמגרש בלאס וגאס במשבר הסאב פריים, וכך קרה לו במשבר

הקורונה.

את הזלזול של תשובה בכספי הציבור אפשר לראות גם דרך הנטייה

שלו לחבר את העסקים הציבוריים למשפחה. בשבוע שעבר דווח כאן

על מינוי נכד שני לדירקטוריון חברת הנדל"ן צילו בלו — אף שנכדתו,

הדירקטורית החדשה, היא צעירה חסרת ניסיון ניהולי.

צילום: הצלמניה של שרונה יצחק תשובה, אישתו חיה תשובה ובתם גל נאור )משמאל(

כסף גדול יותר נמצא בתרומות קרן הפילנתרופיה של דלק: יותר

מ–80% מהתרומות, כ–30 מיליון שקל, ניתנו לבניית בית כנסת

במנהרת הכותל, שעיצבה ביתו של תשובה ונקרא "שערי תשובה".

באופן לא־מפתיע הוגשה נגד תשובה, דלק, וקרן דלק תביעה נגזרת,

הרואה בתרומות עסקת בעל עניין שלא קיבלה אישורים כדין. ביולי

אשתקד נחתם הסכם פשרה: תשובה השיב לדלק 8 מיליון שקל,

וחברת הביטוח של נושאי המשרה שילמה עוד 8 מיליון שקל.

במבחנים שבנק ישראל דורש ממועמדים לשליטה בבנק או חברת

אשראי, יש עוד פרקים שבהם מצבם של תשובה ודלק נראים גבוליים.

חברה המבקשת לרכוש שליטה בבנק אמורה להראות הון עצמי של

לפחות 50% מהמאזן — וקבוצת דלק הציגה ב–2024 נתון נמוך

משמעותית. ייתכן שבנק ישראל מחשב את היחס בדרך אחרת.

מבחן אחר נוגע לאסטרטגיה עסקית. ברור כי אף שהיה הבעלים של

חברת הביטוח הפניקס, שאותה נאלץ למכור בשל חוקי הריכוזיות —

אין לתשובה אסטרטגיה ארוכת טווח או התמחות במגזר הפיננסי. הוא

איש נדל"ן, נפט וגז. בעקבות חתימת ההסכם לרכישת ישראכרט

בינואר, דלק קיבלה את האישורים לעסקה מרשות שוק ההון

ומהרשות לתחרות — ולמרות אירועי העבר, בנק ישראל לא פסל עד

כה את תשובה, ואמור לספק את התייחסותו בקרוב.

בעבר, היסטוריה כזו הייתה פוסלת איש עסקים מרכישת שליטה

בבנק, כפי שקרה לאיש הביטוח שלמה אליהו ובנק לאומי לפני עשור

וחצי. לפני שבועיים, בשיחה עם משקיעים, מנכ"ל דלק עידן וולס אמר
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לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

חדלות פירעוןיצחק תשובהפיננסיםדלקבנק ישראל

ישראכרטהשקעות

שהחברה נמצאת בישורת האחרונה במגעיה מול בנק ישראל, והוא

מעריך שאישור המפקח יינתן לו עד סוף החודש. המפקח על הבנקים

אמר לפני כשלושה שבועות שהתיק אכן נמצא על שולחנו,

ושההחלטה תימסר בקרוב.

צילום: נעמה גרינבאום המפקח על הבנקים, דני חחיאשוילי

רוב הפרשנים בשוק חושבים שבנק ישראל יאשר לתשובה להשלים

את ההשתלטות. זה יהיה סימן לכך שבנק ישראל הגמיש את התנאים

לשליטה בגוף פיננסי המנהל כספי ציבור; ושתספורות, תרגילים

פיננסיים ומשפטיים, נפוטיזם ועסקות בעלי עניין מפוקפקות — כבר

לא מפריעים לו.

דלק: "תשואות גבוהות ואמון מהמשקיעים"

תגובת דלק: "קבוצת דלק היא מהחברות המובילות והוותיקות

בישראל, המחזיקה בנכסי ליבה איכותיים, ובעלת נתונים פיננסיים

חזקים. לקבוצה ניסיון רב בהשבחת נכסים בחברות פיננסיות שהיו

בבעלותה, כמו הפניקס וריפבליק, ובנכסי ליבה אחרים — והיא מציגה

בעקביות תשואות גבוהות במדד ת"א 35 וזוכה לאמון המשקיעים.

"לפני יותר מ–13 שנה, במסגרת הסדר החוב של דלק נדל"ן, שזכה

לתמיכה של 99% מבעלי המניות, הזרים בעל השליטה לחברה מאות

מיליוני שקלים, וזאת מתוך רצון לעמוד לצד החברה והמשקיעים, הגם

שלא היה מחויב לעשות זאת על פי דין. ההשקעה האסטרטגית

בישראכרט זכתה לתמיכה גורפת של בעלי המניות, לאישור רשות

התחרות ורשות שוק ההון. החברה עומדת ביחסים הפיננסים

הנדרשים לקבלת ההיתר, פועלת בשיתוף פעולה מלא עם בנק ישראל

— ונמצאת בישורת האחרונה של השלמת העסקה".
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דו"חות כספיים

הרבעון השחור של תשובה: הערת "עסק
חי", הפסד של 2.8 מיליארד שקל

דלק דיווחה על גירעון עמוק של 15 מיליארד שקל בהון החוזר ■ רואה החשבון

המבקר: "ספקות משמעותיים בדבר המשך קיומה של דלק" ■ "פירעון החובות

מותנה במימוש נכסים, גיוס הון, קבלת דיווידנדים – ובשרשרת אירועים שאינה

רק בשליטתה"

לעקוב ערן אזרן

30 ביוני 2020

קבוצת דלק (72280 0.92%-) , שבשליטת יצחק תשובה, פירסמה

הערב )שלישי( את דו"חותיה הכספיים לרבעון הראשון של 2020, רגע

לפני שפוקעת הארכה שהתקבלה מרשות ני"ע בשל משבר הקורונה.

דלק סיימה את הרבעון בהפסד עמוק של 2.8 מיליארד שקל שנבע

ממחיקת ענק של 667 מיליון דולר בשווי החברה הבת איתקה

הפועלת בים הצפוני, כולל נכסי שברון, אותם רכשה רק לפני חצי

שנה בכ-2 מיליארד דולר.

מניית קבוצת דלק

ההפסד העמוק שחק את הונה העצמי של דלק ל-2.2 מיליארד שקל,

ביחס ל-5 מיליארד שקל בסוף הרבעון המקביל ב-2019. הקיטון בהון

היה מתון ביחס להערכות המוקדמות, הודות לעסקות ההגנה שביצעה

איתקה על מחירי הנפט והגז. העסקות תרמו 306 מיליון דולר לאחר

מס להון העצמי של הקבוצה, כך שההשפעה נטו על ההון העצמי

הסתכמה ב-361 מיליון דולר.

בדלק ציינו כי קיים חשש שההון העצמי ימשיך להישחק ברבעונים

הבאים – כתוצאה מהירידה בשער החליפין של הדולר מול השקל,

מימושי נכסים לאחר תאריך המאזן, שינויים במחירי הנפט והימשכותו

של המשבר.
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דלק דיווחה בדו"חות על גירעון עמוק של 14.7 מיליארד שקל בהון

החוזר )לכלל חברות הקבוצה(, וגירעון של 6.5 מיליארד שקל בהון

החוזר סולו )ללא החברות הבנות( – כלומר, לקבוצה עודף עצום של

התחייבויות שוטפות, אותן היא נדרשת לפרוע בשנה הקרובה, על פני

מקורות תזרימיים שוטפים. הגירעון העמוק משקף את עומק המשבר

בקבוצת דלק, וגם בחלק מהחברות הבנות.

"ספקות משמעותיים להמשך קיומה של דלק"

כמו בדו"חות השנתיים ל-2019, משרד רוה"ח המבקר, ארנסט אנד

יאנג )EY(, צירף לדו"חות של דלק הערת "עסק חי", נורת אזהרה

המטילה ספק ביכולתה של חברה להמשיך להתקיים ולעמוד בכל

חובותיה. רואי החשבון נימקו זאת בין היתר, בגירעון בהון החוזר ;

ירידה משמעותית בשווי הנכסים; ירידה משמעותית בהון העצמי

וחשש לירידה משמעותית נוספת בעתיד; הורדות דירוג ; והיקפים

משמעותיים של פירעונות חוב לבנקים ולמחזיקי האג"ח.

רואי החשבון הפנו את תשומת לב המשקיעים להשפעות של משבר

הקורונה על דלק, כמו גם הירידה המשמעותית במחירי הנפט והגז.

לשיטתם, דלק תוכל לפרוע את חובותיה אם תצליח לממש נכסים

בהיקף משמעותי; אם תצליח לגייס חוב והון בהיקף משמעותי )כאשר

חלק מהגיוסים נדרשים בעתיד הקרוב ומושפעים באופן ניכר ממחירי

הנפט והגז(; ואם תקבל דיווידנדים בהיקף משמעותי מחברות מוחזקות

)איתקה ודלק קידוחים(.

עוד ציינו רואי החשבון כי דלק נדרשת לעמוד בתנאי הסכמים ואמות

מידה פיננסיות עם מחזיקי האג"ח והבנקים, כך שלא יעמידו את

החובות לפירעון מיידי. הם הדגישו כי קבלת הדיווידנדים מהחברות

רואי החשבון הזכירו כי חלו כמה אירועים חיוביים

באחרונה – בין היתר דלק גיבשה הסדרים עם מחזיקי

האג"ח וחלק מהבנקים, לפיהם הם לא יעמידו את

החוב לפירעון מיידי
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הבנות תלויה ביכולתן למחזר את החובות ובקבלת הסכמת של גופים

ממנים. כמו כן, החברות הבנות נדרשות לייצר תזרים מזומנים חופשי

משמעותי מפעילותן השוטפת, דבר התלוי בביקושים לגז ולנפט

ובעלייה משמעותית במחיריהם.

מאידך, רואי החשבון הזכירו כי חלו כמה אירועים חיוביים – בין היתר

דלק גיבשה הסדרים עם מחזיקי האג"ח וחלק מהבנקים, לפיהם לא

יעמידו את החוב לפירעון מיידי; חתמה על הסכמים מחייבים למכירת

נכסים והשקעות בהיקפים משמעותיים; השלימה חלקית גיוס הון

וקיבלה דיווידנד מחברה מוחזקת )איתקה(; וכן, שדלק עמדה עד כה

בפירעון ההתחייבויות הכספיות לנושים.

חרף התוכנית של דלק לשיפור מצבה, רואי החשבון הדגישו כי

השלמת התוכנית והצלחתה אינה בשליטתה הבלעדית של דלק – ואין

ודאות באשר להתממשותה. לשיטתם, התוכנית תלויה, בין היתר,

בהתקיימות מספר רב של אירועים במצטבר, הנדרשים בפרקי זמן

קצרים יחסית ובהיקפים משמעותיים. המסקנה של רואי החשבון היא

שהאירועים הללו מעוררים "ספקות משמעותיים בדבר המשך קיומה

של קבוצת דלק כעסק חי".

דלק חייבת כ-6 מיליארד שקל למחזיקי האג"ח ועוד 1.6 מיליארד שקל

לבנקים. נכון למועד פרסום הדו"חות הכספיים, החוב הפיננסי נטו

שלה הסתכם בכ-6 מיליארד שקל. דלק פועלת לבצע גיוס הון בסכום

כולל של 450 מיליון שקל בשנת 2020, ו-50 מיליון שקל בשליש

הראשון של 2021. מתוך הסכום, במאי כבר ביצעה החברה גיוס הון

בסך 137 מיליון שקל.

עידן וולס, מנכ"ל קבוצת דלק, מסר: "במהלך שלושת החודשים

האחרונים ביצענו, במועדם וכסדרם, פירעונות קרן וריבית למחזיקי

איגרות החוב, בהיקף של כרבע מיליארד שקל; השלמנו שורה של

מהלכים עסקיים חשובים ביניהם מתווה ההסכמות אליו הגענו עם

מחזיקי אגרות החוב של הקבוצה, שזכה לתמיכה של 98% מצד

מחזיקי כל סדרות האג"ח, וזאת לצד המתווה שגיבשנו עם הבנקים

המלווים ביחס לתקופת הקפאת מצב. מכרנו את תמלוגי העל
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| |דיוורים |מערכת |הנהלה |תנאי שימוש רכשו מינוי
| |ביטול מינוי דיגיטלי |שאלות ותשובות |צרו קשר פרסמו אצלנו

הצהרת נגישות

חדשות, ידיעות מהארץ והעולם - הידיעות והחדשות בעיתון הארץ. סקופים, מאמרים, פרשנויות ותחקירי עומק באתר

האיכותי בישראל

© כל הזכויות שמורות להוצאת עיתון הארץ בע"מ

לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

קבוצת דלקיצחק תשובה

מכריש-תנין, נחתמו הסכמים למימוש נכסים בדלק ישראל בהיקף

כולל של כ- 1.1 מיליארד שקל והשלמנו גיוס הון בחודש מאי בסכום

של 136 מיליון שקל. כל הפעולות הללו מהוות אבני דרך משמעותיות

בשיפור חוסנה של הקבוצה וביישום האסטרטגיה העסקית ליציאה

מוצלחת מהמשבר".

הצג עוד
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שוק ההון

דלק: מחזיקי האג"ח אישרו את הסדר
החוב; תשובה קנה לו שנה של שקט

הסדר החוב, שנדרש לרוב של שני שלישים מהמשתתפים בהצבעה, אושר בכל

שבע סדרות "ברוב משמעותי" ■ דלק צפויה כעת לגייס הון, למכור את דלק

ישראל - ולפרוע חובות לבנקים בסכום של כמיליארד שקל

לעקוב ערן אזרן

17 ביוני 2020

יצחק תשובה, בעל השליטה בקבוצת דלק (71300 0.1%+) , קנה לו

שנה של שקט. לפי הודעת הנאמן שפורסמה הבוקר )ה'(, מחזיקי

האג"ח של דלק, להם היא חייבת כ-6 מיליארד שקל, אישרו את הסדר

החוב )"מתווה לחיזוק ביטחונות"(. כל שבע סדרות החוב אישרו את

ההסדר, שנדרש לרוב של שני שלישים מהמשתתפים בהצבעה.

לפי הדיווח, בהצבעות שערכו המחזיקים בסדרות יג', יח', יט', כב', לא',

לג' ולד' הוחלט "ברוב משמעותי" לאשר את הצעתה של דלק לתיקון

שטרי הנאמנות לאיגרות החוב. תוצאות מלאות של ההצבעות -

שמפרטות על אופן ההצבעה של הגופים המוסדיים - יפורסמו על ידי

הנאמנים עד ליום ראשון. בתגובה, מניית דלק עולה בכ-6%, בעוד

איגרות החוב מטפסות עד 4.9%.

הסדר החוב בדלק כולל עיקרון בסיס: פירעון מואץ לחובות הבנקים

בסכום של כמיליארד שקל )ועוד חצי מיליארד שקל לבנק BNP, שאינו

חלק מההסדר(, תמורת גיוס הון של כחצי מיליארד שקל וחיזוק

ביטחונות למחזיקי האג"ח. לאחר פירעון החובות, המחזיקים יקבלו

שיעבוד על 40% ממניות דלק קידוחים.

ההסדר יאפשר לדלק למכור את החברה הבת דלק ישראל, ויותיר

בידיה שני מקורות עיקריים מהם יוכלו מחזיקי האג"ח להיפרע -

החברות הבנות דלק קידוחים ואיתקה, שנושאות חובות של כ-18

מיליארד שקל. שתי החברות מחזיקות בנכסי הבסיס של הקבוצה -

מאגרי גז ונפט בישראל ובים הצפוני.

הסדר החוב אמנם מקרב את מחזיקי האג"ח למאגרי הגז והנפט

)באמצעות "סילוק" הבנקים, שהם נושים מובטחים(. ואולם, ככל

שמצבן של איתקה ודלק קידוחים יידרדר, כך מחזיקי האג"ח עלולים

להישאר בלא כלום, לאחר שוויתרו על נכסים אחרים כדי לפרוע את

לרכישת מינויהתחברות
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לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

יצחק תשובהקבוצת דלק

החובות לבנקים. מאידך, שיפור משמעותי במצב משק האנרגיה

העולמי עשוי לתמוך בחברות, ויאפשר לדלק לבצע עסקות שונות,

שלפי התוכנית שלה יניבו תזרימים בהיקפים שונים.

הגופים המוסדיים הגדולים שמחזיקים באג"ח של דלק ולקחו חלק

בהצבעה הם מנורה מבטחים, ילין לפידות, הראל, פסגות והפניקס.

החמישה מחזיקים בחוב של כמיליארד שקל - כלומר, כ-15% מיתרת

האג"ח. כלל גופי הפנסיה בשוק ההון מחזיקים באג"ח של דלק בסכום

של כ-1.5 מיליארד שקל, לא כולל כ-300 מיליון שקל שבידי קרנות

הנאמנות; בעוד היתרה מפוזרת בידי משקיעים פרטיים או קרנות

גידור.

נציגות מחזיקי האג"ח של דלק כוללת את שמואל אשל ממנורה ויוני

שר מהראל. מהנציגות פרש לפני כחודש נציג פסגות, אוהד שריד,

לאחר שמנורה והראל העדיפו להגיע להסדר חוב ולא לדרוש פירעון

מידי של החוב. בנציגות העריכו כי שיקום החוב )ריקאברי( באמצעות

הסדר יהיה גבוה יותר מאשר באמצעות פנייה לבית המשפט ופתיחה

בהליכי חדלות פירעון. הנציגות מיוצגת על ידי עוה"ד רענן קליר ואלון

בנימיני, ממשרד ארדינסט בן נתן טולידאנו. הנאמנים למחזיקי האג"ח

הם הרמטיק, בראשות דן אבנון, משמרת ורזניק-פז-נבו.

עידן וולס, מנכ"ל קבוצת דלק, אמר: "המתווה שאושר מהווה אבן דרך

חשובה, והוא יאפשר לקבוצה להנות מ'שקט תעשייתי', שנועד

לאפשר לה להמשיך ולקדם פעולות עסקיות וליהנות מהתאוששות

מחירי האנרגיה בעולם; להפוך את מחזיקי אגרות החוב מנושים לא

מובטחים לנושים מובטחים שלטובתם ישועבדו נכסים בהיקפים של

מיליארדי שקלים; לפרוע בפרק זמן קצר את ההתחייבויות לבנקים

המלווים - והכל תוך שמירה על נכסי הליבה העיקריים של הקבוצה".
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 השוק

 יצחק תשובה נלחם: מפטר את רואי החשבון של קבוצת דלק

לאחר שרואי החשבון של קבוצת דלק סירבו להוריד את הערת ה"עסק חי" לקבוצה וגרמו  

לכך שתשובה לא יעמוד בתנאי שטר החוב, מחליף איש העסקים את רואי החשבון שליוו  

 שנה 20-אותו יותר מ

  | 14/4/2021 9:57 35ניצן כהן

 ( 90יצחק תשובה )צילום פלאש 

  EYמפטר את רואי החשבון של קבוצת דלק, משרד רואי החשבון איש העסקים יצחק תשובה
וממנה במקומו את משרד דלויט )בריטמן אלמגור(. גורמים המעורים בפרטי ההחלפה אמרו 

שלא הורידו את הערת  EY כי בקבוצת דלק ויצחק תשובה עצמו, זעמו על- Iceהיום )רביעי( ל

 .לקבוצה למרות המאמצים להתנזל כדי לעמוד בתנאי הסדר החוב" ה"עסק חי

 אולי יעניין אותך גם 

ממומן |   דונם של חולות יהפכו בקרוב לפארק ענק של מסחר ותעסוקה  133 •

techpark.co.il 

• Not a typical dating platform  | ממומןWingtalks 

 : ''באופן חריג ונדיר'' 12דני קושמרו נאלץ לנטוש את אולפן חדשות  •

 באיראן חושפים: זה התאריך בו תחודש המלחמה נגד ישראל •

הותרת הערת ה"עסק חי" לקבוצה גרמה לכך שחברות דירוג האשראי לא העלו את דירוג  

החוב של קבוצת דלק מה שגורם לתשובה שלא לעמוד בתנאי שטר החוב המעודכן שנחתם 

בהסדר החוב הקודם. מינוי של משרד דלויט אמור להקל על תשובה להסיר את ההערה כי 

 .הביתה ילך -מדובר באיתות שמי שלא יישר קו 
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מנגד אומרים גורמים בכירים המקורבים לקבוצה כי הצטרפו מספר שיקולים שהכריעו את  

וביניהם עזיבת השותף המנהל הדומיננטי של המשרד, רונן בראל.  EY הכף לטובת פיטורי

בנוסף ההחלפה נעשתה בסיום השנה ולכן קל יותר להתחיל עבודה עם רואה חשבון חדש 

עכשיו וכן כי בשנה האחרונה התחלפו מנכ"ל וסמנכ"ל כספים בקבוצת דלק. עוד אומרים  

ר לדלויט שהיא אחת הפירמות  הגורמים הבכירים המקורבים לקבוצת דלק כי מדובר במעב

  .הגדולות בעולם ולא סביר שפירמה כמו דלויט תעשה משהו לא מקצועי

כמו כן, אומרים גורמים בכירים הקרובים לקבוצת דלק כי יצחק תשובה מותיר את משרד רואי  

כרואי החשבון בעסקיו הפרטיים. אך כאן המקום לציין כי הנכס המרכזי והחשוב  EY החשבון

יותר של יצחק תשובה הוא קבוצת דלק ובעסקים הפרטיים אין ביקורת ציבורית ואין דרך  

לוודא את הדברים. אולם בחברה הציבורית יש חשיבות גדולה לזהות רואי החשבון,  

ירותים אחרים שהם נותנים לבעלי השליטה פיטוריהם, הנסיבות וכד' ואין כל קשר לש

 .בחברה, ככל שהם נותנים

רו״ח רונן בראל יוסי חביב והעובדים המקצועיים   ,EY מקבוצת דלק נמסר: ״אנו מודים לפירמת

שנים של פעילות משותפת ופורייה עם קבוצת דלק ועל תרומתם הרבה  22והמסורים על 

אנו מצפים   בתאגידים קשורים של הקבוצה.  EY אנו ממשיכים לעבוד עם להצלחת הקבוצה.

 .ומברכים על העבודה המשותפת עם פירמת דלויט לאחר כניסתה לתפקיד״

נזכיר כי אתמול, למרות הביטחון העצמי הרב שאחז בקבוצה בשבועות האחרונים, פרסמה 

במטרה לקבל מהם הקלות בדמות  האג"ח  קבוצת דלק כי היא מבקשת לכנס את מחזיקי

ויתור על התניית העלאת דירוג האשראי של החברה ובתמורה קבוצת דלק תצא לגיוס הון  

 .מיליון שקל בשנה הבאה 50של 

עוד נזכיר כי קבוצת דלק התחייבה למחזיקי האג"ח כי תביא להעלאת דירוג האשראי של 

נוצ'ים עד לסוף חודש מאי. אולם סד הזמנים הקצר והערת העסק חי שרואי  5-החברה ב

 .החשבון סירבו להוריד מנעה את העלאת הדירוג

בחודשים האחרונים זינקה מניית דלק באחוזים ניכרים מתוך אמונה כי המשבר בו נמצא איש 

העסקים הסתיים אולם החשש הגדול בשוק ההון שמדובר במלכודת הדובים הגדולה 

 .בישראל בשנים האחרונות

 רואי חשבון | יצחק תשובה | הסדר חוב תגיות
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רשות ניירות ערך מסתייגת מההחלטה של יצחק תשובה, בעל השליטה

בקבוצת דלק, להחליף את משרד קוסט פורר את גבאי במשרד ברייטמן

אלמגור זוהר ושות' כרואה החשבון של החברה. ברשות חושדים כי צעדו של

תשובה נובע מההחלטה של משרד רואי החשבון להמשיך ולרשום בדוחות

דלק הערת "עסק חי", שמעמיד בסימן שאלה את קיום החברה.

בעקבות ההסתייגות של הרשות, נאלצה דלק לספק הבהרות ובמקביל לדחות

למחר את האסיפה הכללית שאמורה הייתה להיערך אתמול.

החלפת משרד רואי החשבון הגדול במדינה על ידי חברה ציבורית גדולה אינה

החלטה של מה בכך ובדלק פרסמו מספר טיעונים להחלטת ההחלפה, חלקם

תואמים להודעה לעיתונות שפורסמו בנידון. הטיעון המרכזי בקבוצה היא כי

ההחלטה אינה קשורה להערת "עסק חי" שהוצמדה לדוחות. בדלק טוענים כי

עמדת רואי החשבון הובאה בפני הדירקטוריון, ועמדתו בנושא אושרה.

עוד נטען כי לרואי החשבון ניתנה ההזדמנות להביע את עמדתם ביחס

להחלטה להחליפם והוסבר כי "לאחר תקופה של 40 שנה, מדובר בהחלטה

ראויה וסבירה, שנעשתה מטעמי ריענון והיא אינה קשורה לאיכות עבודת

הביקורת שנעשתה בדלק עד היום". עוד נאמר כי לא נבחנה מועמדות של

רואי חשבון נוספים וההחלטה למנות דווקא את משרד ברייטמן אלמגור נובעת

מההיכרות רבת השנים שיש למנכ"ל דלק עם משרד זה. נוסף על כך, נמסר כי

מכיוון שרונן בראל פורש בימים אלה מניהול משרד פורר את גבאי, "הוחלט

באותה ההזדמנות להחליף את רואי החשבון".

למרות הסברים אלו ולמרות היכרותו של מנכ"ל דלק עם משרד ברייטמן

אלמגור, מינוי רואי חשבון נתון אך ורק לשיקול דעתו של בעל השליטה

)באישור האסיפה הכללית(. משום כך, נדמה כי תשובה אכן החליט "להעניש"

את משרד קוסט פורר את גבאי על כך שהמשיך לרשום בדוחות הערת "עסק

חי", למרות כל פעולות מימוש הנכסים שביצעה דלק כדי להגדיל את נזילותה.

ההערה העמידה במבוכה את קבוצת דלק מול בעלי החוב.

…למה לקרוא כשאפשר להאזין? לחצו כאן  1.0x

by Trinity Audio
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 בע"מקבוצת דלק של ומיוחדת שנתית דוח מיידי בעניין כינוס אסיפה כללית הנדון: 

 
 

לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומידיים(, , "(חוק החברות)" 1999-התשנ"טבהתאם לחוק החברות, 

"( ולתקנות החברות )הודעה ומודעה על אסיפה כללית ואסיפת סוג בחברה תקנות הדוחות)" 1970-התש"ל

"( על כינוס החברה, מודיעה בזאת קבוצת דלק בע"מ )"2000-ציבורית והוספת נושא לסדר היום(, התש"ס

"(, כמפורט האסיפה" או "האסיפה הכלליתמיוחדת של בעלי המניות של החברה )"ושנתית כללית  אסיפה

 "( להלן: הדוחבדוח זה )"

 

 האסיפה הכללית .1

 מקום ומועד כינוס האסיפה

 0012:, בשעה 2021, במאי 12, הקרוב 5, 'ד יוםלנדחתה ביום החברה במשרדי תתקיים האסיפה 

לבקשת סגל רשות ניירות ערך . 0017:בשעה  ,, הרצליה19אבא אבן  ברח' ,החברה במשרדי תתקייםו

 . להלן 2.2מופיעות הבהרות נוספות כאמור בסעיף 

 באסיפהסדר היום  .2

  31.12.2020דיון בדוחות הכספיים ובדוח הדירקטוריון ליום  .2.1

 דצמברב 31בדוחות הכספיים ובדוח הדירקטוריון של החברה לשנה שהסתיימה ביום  דיון

סתיימה ביום הניתן לעיין בדוחות הכספיים ובדוח הדירקטוריון של החברה לשנה ש .2020

)מס'  31.3.2021 אשר פורסם ביום 2020הנכללים בדוח התקופתי של החברה לשנת , 31.12.2020

באתר ההפצה של רשות ניירות ערך, בכתובת: , (2021-01-052227אסמכתא: 

www.magna.isa.gov.il באתר האינטרנט של הבורסה, בכתובת: ו maya.tase.co.il :להלן(

 "(.2020לשנת של החברה הדוח התקופתי "

 
 חשבון המבקר של החברההמשרד רואה ת אישור החלפ .2.2

רואה החשבון ושות' )"מוצע לאשר את מינויו של משרד רואי החשבון ברייטמן, אלמגור, זהר 

כרואה החשבון המבקר של החברה, החל ממועד אישור האסיפה הכללית ועד  "(המבקר החדש

למועד כינוס האסיפה השנתית הבאה של החברה והסמכת דירקטוריון החברה לקבוע את 

המבקר  אה החשבוןרו"שכרו, זאת חלף משרד רואה החשבון קוסט פורר גבאי את קסירר )

 כהונתם תסתיים במועד אישור מינויו של רואה החשבון המבקר החדש.  אשר "(הנוכחי

  לכבוד
 אביב בע"מ-הבורסה לניירות ערך בתל רשות ניירות ערך
 2אחוזת בית רח'  22רח' כנפי נשרים 

 אביב -תל ירושלים 
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ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה אישרו את מינויו של רואה החשבון המבקר החדש חלף  .2.2.1

הנוכחי, אשר סיום כהונתו אינו כרוך בנסיבות שיש בהן עניין לבעלי המבקר רואה החשבון 

  המניות של החברה.

שנמנה על אחת   החדשמבקר החשבון העם משרד רואה  רקהחברה בחנה אפשרות התקשרות  .2.2.2

 .ולא נבחנו חלופות אחרות ובישראל( BIG 4מארבע הפירמות הגדולות ביותר בעולם )

שירותים ולא  המבקר החדשבמהלך השנתיים האחרונות לא ניתנו על ידי רואה החשבון  .2.2.3

שיש בהם  המבקר החדשה לבין משרד רואה החשבון נערכו היוועצויות מקצועיות בין החבר

 מנכ"ל החברהכי לאור הכרות רבת השנים בין  ,כדי לפגוע בהוראות אי התלות. עוד יצוין

במהלך היתה , החדש, לבין נציגי משרד רואה החשבון המבקר ומנהל הכספים הראשי

יעוץ מקצועי בין הצדדים שלא היה בה כדי להוות י תקשורת כלליתהשנתיים האחרונות 

  .לחברה או מתן שירותים מקצועיים אחרים

התקיימו חמש  ,בנושא ודירקטוריון החברה ת ועדת הביקורתוישיב התקיימו טרםעוד ב .2.2.4

מהפגישות באחת המבקר החדש. פגישות בין הנהלת החברה לבין נציגי משרד רואה החשבון 

 . בעל השליטה, באופן חלקי, נכח

הדיון בוועדת הביקורת ודירקטוריון  התקיים טרםעוד ב, 2021באפריל  8ביום  ..2.2.52.2.1

בעל ו נציגי משרד רואה החשבון המבקר הנוכחי ,נכ"ל החברההחברה, התקיימה פגישה בין מ

הנוכחי נאמר לרואה החשבון המבקר זו, בפגישה  ,בחברה , המכהן גם כדירקטורהשליטה

ה, בכוונת החברה שנה, ובעקבות פרישתו הצפויה של יו"ר הפירמ 20 -שאחרי למעלה מ

מטעמי של משרד רואה החשבון המבקר הנוכחי להביא לדיון בוועדת הביקורת את החלפתו 

  ריענון.

לחוק החברות, ניתנה לרואה החשבון המבקר  )ב(162בהתאם להוראות סעיף  ..2.2.62.2.2

הנוכחי הזדמנות סבירה להביא את עמדתו בפני ועדת הביקורת של החברה ורואה החשבון 

  ויתר על זכותו זו.המבקר הנוכחי 

דירקטוריון החברה הזמין את רואה החשבון המבקר הנוכחי ככל שיחפוץ בכך,  ..2.2.72.2.3

  .להשתתף באסיפה ולהביא את עמדתו בעניין

 ,לראשונה עובר לזימון האסיפה הכללית, ודירקטוריון החברה דנו ועדת הביקורת ..2.2.82.2.4

 12.4.2021 מיום בישיבתה ,ןריענומטעמי המבקר הנוכחי בצורך להחלפת רואה החשבון 

על  הכללית והחליטו להמליץ לאסיפה ידם בשנים קודמות(פי דוח זה,על  )הנושא לא הועלה

סיום ההתקשרות עם רואה החשבון המבקר הנוכחי ולמנות במקומו את רואה החשבון 

 המבקר החדש וזאת בין היתר בשל הנימוקים הבאים: 

החלפתו של רואה החשבון המבקר הנוכחי של החברה, לאחר תקופת  2.2.8.12.2.4.1

שנה, היא ראויה וסבירה, בין היתר, להבטחת  20 -בת למעלה מממושכת  כהונה

ונעשית מטעמי ריענון, יעלות ולא  .הליכי הבקרה והביקורת של החברה נאותות

  .על רקע פגם במסגרת עבודת הביקורת

 , יעילות נעשית מטעמי ריענוןהינה פעולה רצויה ה חלפת רואה החשבון המבקר הנוכחיה 2.2.4.2

 ;ביקורת ולא על רקע פגם במסגרת עבודת הביקורתה ונאותות הליכי
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ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה הניחו דעתם בדבר כשירותו של משרד   2.2.8.2 2.2.4.3

לביצוע ביקורת  וניסיון מתאימים על יכולות, ידע, מוניטיןשהינו בהחשבון החדש    רואה 

 בחברה וזאת בין היתר לאור אופי פעילות התאגיד.   

בות הוועדה לבחינת הדוחות ייצויין כי במהלך השנה האחרונה התקיימו דיונים ביש .2.2.9

החברה בסוגיית פרסום הערת "עסק חי"  "( ודירקטוריוןהוועדה" הכספיים )להלן:

במסגרת דיונים אלו הועלו  אשר נבחנה כל רבעון מחדש. הכספיים של החברהבדוחותיה 

בכל הישיבות, לאחר מיצוי הדיונים המעמיקים, חברי הוועדה וחברי ודעות שונות 

הדירקטוריון אימצו פה אחד את עמדת ההנהלה ורואה החשבון המבקר הנוכחי כי תיכלל 

יובהר  כי שיקוליה  ו באותה ישיבה.הערת "עסק חי" בדוחות הכספיים של החברה שאושר

 לעיל. .82.2של החברה להחלפת רואה החשבון המבקר הינם  רק כמפורט בסעיף 

לסיים את כהונתו של רואה החשבון המבקר : ""(1' מס)"החלטה  המוצעת ההחלטה נוסח

ולמנות את משרד , קוסט, פורר, גבאי את קסירר רואה החשבון משרדהנוכחי של החברה, 

ממועד החל  החברה של המבקר החשבון לרואהברייטמן אלמגור זהר ושות' רואה החשבון 

ולהסמיך את  למועד כינוס האסיפה השנתית הבאה של החברהועד  אישור האסיפה הכללית

 ."שכרודירקטוריון החברה לקבוע את 

 
  כדירקטור בחברה ארז הודאמינוי מחדש של מר  .2.3

מונה  ארזמר  "(.מר ארז)להלן: " 1.7.2020בחברה החל מיום אהוד ארז מכהן כדירקטור מר 

לתקנון החברה  72בהתאם לתקנה  28.06.2020כדירקטור על ידי דירקטוריון החברה ביום 

( תוקף המינוי 2020-01-059848מס' אסמכתא:  29.06.2020מיום  של החברה דוח מידי ראה)

 הוא עד לתום אסיפה שנתית זו. 

, ראו פרק ד' לדוח התקופתי של הדוחותלתקנות  26, בהתאם לתקנה רזאלפרטים אודות מר 

 . 2020החברה לשנת 

 לדוח זה.נספח א' ב לחוק החברות, מצורפת כ224בהתאם לסעיף  ארזהצהרתו של מר 

כדירקטור  אהוד ארז: "למנות מחדש את מר "(2נוסח ההחלטה המוצעת )"החלטה מס' 
 .החל ממועד אסיפה כללית זו." בחברה

 
 :ותההחלטלקבלת  הדרושהרוב  .3

שעל סדר היום הינו רוב רגיל מקרב בעלי המניות  2והחלטה מס'  1ה מס' החלטהרוב הדרוש לקבלת 

הנוכחים והרשאים להצביע באסיפה והמצביעים באסיפה, בעצמם או באמצעות ייפוי כח, מבלי לכלול 

 את קולות הנמנעים.

 המועד הקובע והוכחת בעלות: .4

 ,באפריל 25', איום לחוק החברות, הינו  182המועד הקובע לקביעת הזכות להצביע בהתאם לסעיף 

 "(.המועד הקובעאביב בע"מ )להלן: "-, בתום יום המסחר בבורסה לניירות ערך בתל2021

 אופן ההצבעה  .5

 או זכאי להצביע באסיפה הכללית בעצמובעל מניה הרשום במרשם בעלי המניות של החברה 

מי שלזכותו רשומה אצל חבר  -( לחוק החברות )קרי 1)177בעל מניה לפי סעיף . באמצעות מיופה כוח

שם חברה לרישומים( -בורסה מניה ואותה מניה נכללת בין המניות הרשומות במרשם בעלי המניות על
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 "( זכאי להצביע באסיפה הכללית בעצמו, באמצעות מיופה כוח אובעל מניות לא רשום)להלן: "

באמצעות כתב הצבעה אלקטרוני שיועבר לחברה במערכת ההצבעה האלקטרונית הפועלת לפי סימן 

כתב "-" ומערכת ההצבעה האלקטרונית)להלן: " 1968-לחוק ניירות ערך, התשכ"ח 2ב' לפרק ז'

 ", בהתאמה(. הצבעה אלקטרוני

 מניין חוקי ומועד אסיפה נדחית  .6

אם כן יהיה נוכח מנין חוקי, וכל החלטה לא תתקבל  אין לפתוח בשום דיון באסיפה כללית אלא .6.1

אלא אם נוכח המניין החוקי בעת שהצביעו על ההחלטה. מנין חוקי יתהווה בשעה שיהיו נוכחים, 

מזכויות  25%-בעצמם או על ידי באי כחם, שני בעלי מניות לפחות המחזיקים ביחד לפחות ב

 תיחת האסיפה הכללית. ההצבעה בחברה תוך מחצית השעה מן המועד שנקבע לפ

אם כעבור חצי שעה מן המועד שנקבע לתחילת האסיפה הכללית לא ימצא המניין החוקי, תדחה  .6.2

האסיפה הכללית בשבעה ימים, באותה שעה ובאותו מקום. אם באסיפה הנדחית לא יימצא מנין 

חוקי כעבור חצי שעה מן המועד הקבוע לאסיפה, אזי תתקיים האסיפה בכל מספר משתתפים 

יעמדו לדיון אך ורק נושאים שנכללו בסדר היום של האסיפה הכללית  שהוא. באסיפה הנדחית

 המקורית. 

 כוח להצבעה -בא .7

כל בעל מניה של החברה, הזכאי להשתתף ולהצביע באסיפה, רשאי למנות מיופה כח להצביע  .7.1

בשמו בחתימת הממנה או מיופה כח מטעמו ואם הממנה הוא תאגיד, ייחתם יפוי הכח באותה 

תאגיד על מסמכים המחייבים אותו, ויצורף אליו אישור עו"ד בדבר סמכות הדרך בה חותם ה

 החותמים לחייב את התאגיד. 

כל יפוי כח ינוסח בהתאם לתקנון החברה או בכל צורה מקובלת אחרת שיסכים לה דירקטוריון  .7.2

שעות לפני מועד האסיפה הכללית  24-החברה, ויופקד במשרד הרשום של החברה לא פחות מ

פה הנדחית בה מתכוון מיופה הכח להצביע על יסוד אותו יפוי כח. כתב מינוי יהא תקף או האסי

גם לגבי אסיפה נדחית של אסיפה כללית אליה מתייחס כתב המינוי, אלא אם צוין אחרת בכתב 

 המינוי.

 כתב הצבעה אלקטרוני  .8

טרונית. הצבעה כאמור לעיל, בעל מניות לא רשום זכאי להצביע גם באמצעות מערכת ההצבעה האלק

( שעות לפני מועד כינוס האסיפה 6תתאפשר עד שש ) תאלקטרוניה מערכת ההצבעהבאמצעות 

 .00:1106בשעה  1202 איבמ 125 ',דיום הכללית, קרי 

 אישור בעלות .9

בעל מניות לא רשום יהיה זכאי להשתתף באסיפה הכללית רק אם ימציא לחברה, לפני האסיפה  .9.1

הבורסה אשר אצלו רשומה זכותו למניה, בדבר בעלותו הכללית, אישור מקורי מאת חבר 

במניות החברה במועד הקובע, בהתאם לטופס שבתוספת לתקנות החברות )הוכחת בעלות 

"( או לחלופין אם אישור הבעלות)להלן: " 2000-במניה לצורך הצבעה באסיפה כללית(, התש"ס

  ישלח לחברה אישור בעלות באמצעות מערכת ההצבעה האלקטרונית.

בעל מניות לא רשום זכאי לקבל את אישור הבעלות מחבר הבורסה שבאמצעותו הוא מחזיק  .9.2

את מניותיו, בסניף של חבר הבורסה או בדואר אל מענו תמורת דמי משלוח בלבד, אם ביקש 

 זאת, ובלבד שבקשה לעניין זה תינתן מראש לחשבון ניירות ערך מסוים.
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שאישור הבעלות שלו יועבר לחברה באמצעות מערכת כן, בעל מניות לא רשום רשאי להורות  .9.3

 ההצבעה האלקטרונית.

 שינויים בסדר היום; המועד האחרון להמצאת בקשה לכלול נושא בסדר היום ע"י בעל מניות .10

לאחר פרסום דוח זימון זה יתכן שיהיו שינויים בסדר היום, לרבות הוספת נושא לסדר היום,  .10.1

ה ניתן לעיין בסדר היום העדכני ובהודעות העמדה עשויות להתפרסם הודעות עמדה, ויהי

ובאתר  maya.tase.co.il בדיווחי החברה שיתפרסמו באתר האינטרנט של הבורסה, בכתובת: 

 .www.magna.isa.gov.ilההפצה של רשות ניירות ערך, בכתובת: 

)ב( לחוק החברות לכלול נושא בסדר היום של האסיפה הכללית 66של בעל מניה לפי סעיף  בקשה .10.2

ימים לאחר זימון האסיפה הכללית. הוגשה בקשה כאמור, אפשר כי  שלושהתומצא לחברה עד 

הנושא יתווסף לסדר היום ופרטיו יופיעו באתר ההפצה. במקרה כאמור תפרסם החברה דוח 

חר משבעה ימים לאחר המועד האחרון להמצאת בקשה של בעל זימון מתוקן וזאת לא יאו

מניות להכללת נושא על סדר היום, כאמור לעיל. מובהר כי אין בפרסום סדר יום מעודכן משום 

 שינוי המועד הקובע כפי שנקבע בהודעה על זימון האסיפה.

 פרטים על נציגת החברה לעניין הטיפול בדוח המיידי .11

, הרצליה פיתוח 19ול בדוח זה הינה עו"ד מיטל אביטל רצון מרחוב אבא אבן נציגת החברה לעניין הטיפ

 . group.com-meitala@delek; מייל: 8638577-09; פקס: 2986385-09טלפון: 

 עיון במסמכים: .12

, הרצליה, בכפוף 19אבא אבן  ניתן לעיין בנוסח המלא של ההחלטות המוצעות במשרדי החברה, ברח'

( וזאת עד 09-8638592לכל דין, בימים א' עד ה', בשעות העבודה המקובלות, בתיאום מראש )בטלפון 

 למועד כינוס האסיפה הכללית.

 

   

 

 

 
  

_____________________ 

 דלק בע"מקבוצת 

 הדוח נחתם על ידי:

 ומנהל כספים ראשימנכ"ל משנה ל, תמיר פוליקר

 לוין, יועמ"ש ראשית ומזכירת החברהוליאורה פרט 
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 'א חפסנ
 

 13.4.2021  
 דובכל

 מ"עב קלד תצובק

 
 

  תירוביצ הרבחב רוטקרידכ ןהכל דמעומ תרהצה :ןודנה
 
 

 :ןלהל( מ"עב קלד תצובקב רוטקרידכ ןהכל דמעומה 053615845 .ז.ת אשונ זרא דוהא ,מ"חה ינא

 :ןמקלדכ תאזב ריהצמ )"הרבחה"

 )"תורבחה קוח" :ןלהל( 1999-ט"נשתה ,תורבחה קוחב תועובקה תושירדל םאתהב תנתינ וז יתרהצה

  .וב םיעובקה םיחנומלו תורדגהל םאתהבו

 רוטקריד לש דיקפת עוציב םשל ,יוארה ןמזה תא שידקהל תלוכיהו םישורדה םירושיכה לעב יננה .1

 .הלדוגלו הרבחה לש םידחוימה היכרצל ,רתיה ןיב ,בל םישב ,הרבחב

 :הרבחב רוטקרידכ ןהכל )יעוצקמה ינויסינו יתלכשה תוברל( יירושיכ תודוא םיטרפ ןלהל .2
 :הלכשה

 SOUTHERN PROPERTIES CAPITAL LTD,  MRR :תורבחב רוטקרידו ןובשח האור

THIRTEEN LIMITED, EXTELL LIMITED, לקנירפס ,מ"עב היגרנאו תומזי ןוזול סומע תצובק 

 .מ"עב םיסכנ זרא ידוא ,מ"עב םיקסע

 .תואנובשחו הלכלכ – תירבעה הטיסרבינואה רגוב

 :תונורחאה םינשה שמחב קוסיע

 תורבח רפסמב רוטקריד

 מ"עב פורג דעלא ר"וי

 לעב אוה וירושיכו ונויסינ ,ותלכשה לשבש ימ אוה 1"תיסנניפו תיאנובשח תויחמומ לעב רוטקריד" .3

 ןיבהל ול רשפאמה ןפואב םייפסכ תוחודו םייאנובשח – םייקסע םיאשונב הנבהו ההובג תונמוימ

 םינותנה לש םתגצה ןפואל רשקב ןויד ררועלו הרבחה לש םייפסכה תוחודה תא םקמועל

 ;םייפסכה

 הנבהו ההובג תונמוימ ,יתכרעהל ,יל שי יירושיכ וא/ו ינויסינ וא/ו יתלכשה לשב יכ ,ריהצמ יננה

 :2ןלהל םיטרופמה םיאשונב

]X[ תורבחלו הרבחה תלעופ ובש ףנעל תוינייפואה תיאנובשח הרקב תויגוסו תויאנובשח תויגוס 

 ;הרבחה לש תובכרומהו לדוגה רדסב

]X[ וילע תולטומה תובוחהו רקבמה ןובשחה האור לש וידיקפת; 

]X[ 1968-ח"כשתה ,ךרע תוריינ קוח יפלו תורבחה קוח יפל םרושיאו םייפסכ תוחוד תנכה; 

 ;ליעל םיטרופמהמ דחא ףא  ]  [

 תיאנובשח תויחמומ לעב רוטקרידכ שמשל ,יתנבה בטימל ,רישכ ינה ,ליעל רומאה רואלו

 :תיסנניפו

]X[       ןכ 

 
 תורישכ לעב רוטקרידלו תיסנניפו תיאנובשח תויחמומ לעב רוטקרידל םינחבמו םיאנת( תורבחה תונקתל 1 ףיעסב ותועמשמכ  1

 .2005-ו"סשתה ,)תיעוצקמ
 .יטנוולרה םוקמב ןמסל שי  2
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 אל      ]  [

 :3םייפסכ תוחוד ןיבהלו אורקל תלוכיה יל שי .4
]X[       ןכ 

 אל      ]  [

 :ןלהל תוטרופמה תוריבעב תוטרופמה תוריבעב יתעשרוה אל .5

 ,ןישנועה קוחל 428 דע 422-ו ,420 דע 418 ,415 ,392 ,297 דע 290 םיפיעס יפל תוריבע .5.1

  .1968-ח"כשתה ,ךרע תוריינ קוחל 54-ו )א(53 ,ד52 ,ג52 םיפיעס יפלו ,1977-ז"לשתה

 וא דיגאתב םילהנמ תוריבע ,המרמ ,דחוש תוריבעב לארשיל ץוחמ טפשמ-תיבב העשרה .5.2

 .םינפ עדימ לוצינ לש תוריבעב

 ,ליעל היונמ הניאש הריבעב ,תורבחה קוחל )ב(225 ףיעסב ותרדגהכ ,ןיד קספב יתעשרוה אל .5.3

 שמשל יואר ינא ןיא היתוביסנ וא התרמוח ,התוהמ תאפמ יכ עבק טפשמה תיב רשאו

  .תירוביצ הרבחב רוטקריד

  .תורבחה קוחל )ג(226 ףיעס חוכמ םיטפשמה רש ידי לע העבקנש תרחא הריבע לכ .5.4

 .הרבחב רוטקרידכ ןהכל ילע רסואה תילהנמ הפיכא תדעו ידי-לע הפיכא יעצמא יילע לטוה אל .6

  .רטפוה אלש לגר טשופכ יתזרכוה אלו ןיד לוספ ינניא ,ריגב ,לארשי בשות יננה .7

 יבגל םייקתתש וא הרבחב רוטקרידכ יתנוהכל םישורדה םיאנתהמ יאנת יבגל םייקתהל לדחי םא .8

  .העדוהה ןתמ דעומב עקפת יתנוהכו הרבחל דימ ךכ לע עידוא ,רוטקרידכ יתנוהכ תעיקפל הליע

 וז הרהצהב םיללכנה םיטרפהו םינותנה לכ יכו תמא וניה ליעל רומאה לכ יכ תאזב ריהצמ יננה .9

 עיפומ וניא רשא והשלכ יתוהמ טרפ לע יל עודי אל יכ ריהצמ יננה ןכ ומכ .םיאלמו םיקיודמ םניה

  .הרבחב יתנוהכ לע עיפשהל לוכי רשא וז הרהצהב

 אצמיתו םסרופת וז יתרהצה יכו וז יתרהצה לע ךמתסהב תישענ רושיאל יתנוהכ תדמעה יכ יל עודי .10

  .םדא לכ לש ונויעל הרבחה לש םושרה הדרשמב

 
 

 ,בר דובכב

 זרא דוהא :םש

  :ךיראת

 זרא דוהא :המיתח

 

 

 
 

 

 

 

 
 .יטנוולרה םוקמב ןמסל שי  3

13/4/21
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העתק הבקשה לאישור התובענה 

הייצוגית (ללא נספחיה) תצ -13382
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חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא יחרמ

22546832 .ז.ת יאורלא תימרכ .7

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא יחרמ

007538408 .ז.ת אולימ ינור ןור .8

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא יחרמ

014058986 .ז.ת גרבנדייז ןמלטיט תידוהי .9

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא 'חרמ

056219181 .ז.ת ןורוד ןועמש .10

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא 'חרמ

תיגוצייהעיבת תשגה רושיאל השקב

:ןמקלדכ ,תורוהל שקבתמ דבכנה טפשמה תיב

םיבישמה

תילכלכה הקלחמה

ופי - ביבא לתב יזוחמה טפשמה תיבב תילכלכה הקלחמה
'חאו טסל 'נ ילאירבבג

13382-04-20 צ"ת

ךרע תוריינקוח יפל הנעבות :ןיינע גוס
2020 לירפא 16 :החיתפ ךיראת

רוביצל חותפ :ןויסיח תמר

ופי ביבא-לת - יזוחמה טפשמה תיבב

042450809 .ז.ת ילאירבג יכדרמ:ןיינעב

4295400הידרונ ,21 תיזה 'חרמ

ןיד יכרוע ,שמש יקוי- רונמ תימע דרשממ ךייב יייע

(11 המוק) ץראה תרצות תומא ןיינב ,114 ןולא לאגי יחרמ

6744320ביבא-לת

153-35438סקפ ,073-3905733 :ןופלט

-דגנ-

520044322 מ"עב קלד תצובק .1

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא יחרמ

004787933 .ז.ת טסל לאירבג .2

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא יחרמ

033658246 .ז.ת סלו ןדיע .3

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא 'חרמ

065474108 .ז.ת דלפטרב יסא .4

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא יחרמ

43480003 .ז.ת (הבושת) ןורש קחצי .5

חותיפ הילצרה ,19 ןבא אבא יחרמ

030108195ח רארה ורא

שקבמה
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השקבה יקומינ הלאו

ורקיעו רבד חתפ .א

םייעב קלד תצובק לש תוינמ שכרש ימ לכ לש ומשב תושגומ ונינפבש תיגוצייה העיבתהו רושיאה תשקב1.

הפוקתה" :ןלהל) 23.3.20םויל דעו28.11.2019 םוימש הפוקתב ,("יהרבחהי וא ייקלד תצובקיי :ןלהל)

האצותכ ,םהל ומרגנש םיקזנה ןיגב יוציפ תלבקל םירתוע תגצוימה הצובקה ירבח .(יתעבוקה

קוח" :ןלהל) 1968-חייכשת ,ךרע תוריינ קוחל דוגינב ולעפ רשא ,םיבישמה לש םהילדחמו םהישעממ

.וחוכמ ונקתוהש תונקתהו (ייךרע תוריינ

.לייוחבו לארשיבתועקשה ןווגמ תלעב תילארשיתוקזחא תרבח הניה קלד תצובק .2

.הל הצוחמו לארשיב םיקנבמ תובר תואוולה ולטנ ,הדי-לע םיקזחומ םידיגאתו הרבחה ,םינשה ךשמב .3

ומכתסה (הדי-לע םיקזחומ םידיגאתו) הרבחה לש תויאקנבה תואוולהה ,םסרופש עדימל םאתהב

.4

.םילקש ידראילימב

,ויתונקתו ךרע תוריינ קוח חוכמ םיבישמה רתי לעו הרבחה לע תולחה יוליגה תובוחל דוגינבש אלא

תויוכזה תודואו םידובעשהו תוחוטבה תודוא יתוהמ עדימ םיעיקשמה רוביצל וליג אל םיבישמה

תוירקיעה תוינתה ולוג אל ,רתיה ןיב .םשומימל עגונה לכב טרפבו ,םיוולמל ונקיה האוולהה ימכסהש

.א

2

,תיגוציי הנעבותכ (וז השקב םע דבב דב תשגומה) הנעבותה תא םיבישמה דגנכ שיגהל שקבמל ריתהל

יפכ לכה ,(ייתויגוצייתועבות קוח" :ןלהל) 2006 - וייסשת ,תויגוצייתונעבות קוח תוארוהל םאתהב

;ןלהל טרופיש

.ב

.ג

.ד

.ה

.1

.ח

.ט

:ןמקלדכ ,("תגצוימה הצובקהייוא ""הצובקה" :ןלהל) הנעבותה תשגומ המשב הצובקה תא רידגהל

םויל דעו 28.11.2019 םוימ לחה ,מ"עב קלד תצובק - תרבח לש תוינמ שכרש ימ לכיי

".םמיע םירושקה םיפוג וא/ו םמעטמ ימ וא/ו םיבישמה טעמל ,23.3.2020

.הצובקל תרחא הרדגה לכ עובקל ןיפוליחלו

קוחל (1)(ב)4 -ו (1)(א)4 םיפיעסב םיעובקה םיאנתה ,שקבמה לש וניינעב םימייקתמ יכ עובקל

;תויגוצייתונעבות

5 טירפל םאתהב הניה הנעבותה תליע יכ ,תויגוציי תונעבות קוחל (3)(א)14 ףיעסל םאתהב ,עובקל

;ךרע ריינל הקיזמ תעבונה הליעב העיבת :תויגוצייתונעבות קוחל היינשה תפסותל

;תויגוצייתונעבות קוחל (א)8 ףיעסב םיעובקה םיאנתה לכ אנד השקבב םימייקתמ יכ עובקל

;םוסרפה תואצוהב םיבישמה תא בייחלו,החסונוהטלחהה םוסרפ ןפוא רבדב תוארוה ןתיל

םהילע םייונישב תיגוצייכ אנד הנעבותה תא ,תויגוצייתונעבות קוחל 13 ףיעס יפל רשאל ,ןיפוליחל

;דבכנה טפשמה תיב הרוי

;םייעמ תפסותבו ןיד יכרוע תחרט רכש ףוריצב ,אנד השקבה תואצוה םולשתב םיבישמה תא בייחל

;ןוכנל דבכנה טפשמה תיב אצמיש יפכ ,הנעבותב ןוידה רבדב ךרוצ היהיש לככ תופסונ תוארוה ןתיל

.תרחא ןיוצ םא אלא ,רוקמב ןניא וז הנעבותב םיטוטיצבש תושגדהה
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.8

.9

תוחוטבב תוברל ,טפנ יסכנ לש םייוושב תושק ועגפ דחי םג םירבשמה ינש .(היסורו תידועסה ברע

.הדי-לע םיקזחומה םידיגאתהו הרבחה ולטנש תואוולהה לע םידובעשבו

תתל לחה הנורוקה רבשמשכ -ךליאו23.2.2020 םוימ לחה קויד רתילו ,םידעומ םתואב םג ,תאז תורמל

תומכש ,תלבגומ תופתוש - םיחודיק קלד לש תופתתשהה תודיחי רעשו ,טפנה קושב ויתותוא

תואנ יוליג ובאהיש ,ידיימ חוויד םסרפל ולשכ םיבישמה - חונצל לחה החוטב התוויה ןהלש תיתועמשמ

.םייתפוקתה תוחודב וליג אל םיבישמהש םייתוהמה םיטרפה לוכ תודוא םיעיקשמה רוביצל

חנצ טפנה ריחמש רחאלו (רומאכ ,היסורל תידועסה ברע ןיב תומיעה) טפנה רבשמ לש ומוציעב ,ךשמהב

יקלח ןפואב ,הנושארל ןוהה קוש דמל ונממ רשא ,(8.3.2020) ידיימ חייוד הרבחה המסרפ ,דח ןפואב

םידיגאת לש ,הרבחה לש ךרעה תוריינ ירעש לע תוינתה תוללוכיי תומיוסמ תואוולה יכ ,דבלב

ליינה ידיימה חיודהמ ."םינוש םידדמ לע תוינתה ןכו היגרנאה םוחתב םידיגאת לש ,הלש םיקזחומ

תונוחטבקוזיחל דעונ לוצינה יכ ןיבהו הצובקה לש יארשאה יווק לוצינברכינ לודיג לח יכ ,םג קושה דמל

ןהל ןתינ אל רומאכש תוינת) םיקנבה םע םימכסהב תוירקיע תוינתל םאתהב ,תויאקנבה תואוולהל

.(םיידיימו םייתפוקת תוחודב תואנ יוליג

מייעב תולעמ גורידה תרבח לש חייוד תודוא םיידיימ םיחוויד ינש הרבחה המסריפ ,12.3.2020 םויב .10

תצובק המסרפ ,2020 ,ץרמב 8-בי :יכ ,רתיה ןיב ,ןיוצ תולעמ חייוד תרגסמב .(ייתולעמ חייודיי :ןלהל)

3

םתוא לש ידיימ שומימ תורשפאמש תוינת לש ןמויק םצע תוברל ,םינושה דובעשה ימכסהב

תוריינ ירעשב הדירי ןהיפ-לע תוינת תוללוכ תואוולהמ קלח יכ הלוג אל ,טרפב .םידובעשה/תוחוטבה

םינוש םידדמ לע תוינתה ןכו היגרנאה םוחתב םידיגאת לש ,הלש םיקזחומה םידיגאתה לש ךרעה

.ידיימ ןועריפל הדמעהל הליע תווהמ

תורבחהו הרבחהי יכ ,הרבחה הרסמ ,31.3.2019 םויב םסרופש ,2018 תנש חייוד תרגסמב ,לשמל ,ךכ

זגו טפנ יסכנ לע ...םיפטושהו םיעובקה םיסכנה לע םיפצו םיעובק םידובעש ומשר הלש תודחואמה

.בייצויכו יתופתתשה תודיחי לעותוקזחומ תורבחב תומיוסמ תוינמ לע ...םימייוסמ

,םידבעושמה םיסכנה ףקיה המ ,םייפוא המ ,"םימיוסמ"י םידובעש םתוא םהמ וראיב אל םיבישמה

תונקמה תוינת תומייק םאהו ,הרבחה יסכנ לע תולבגמ תוליטמש םידובעשה ימכסהבש תוינתה ןהמ

אל םיבישמה תיפיצפס .דרויםידובעשה יווש רשאכ ,םידובעשה םתוא לש ידיימ שומימל תוכז םיוולמל

ןוגכ ,הלש םיקזחומ םידיגאת לש ךרעה תוריינ ירעש לע תוינתה תוללוכ הרבחה תואוולהמ קלח יכ ,וליג

.תלבגומ תופתוש - םיחודיק קלד לש תופתתשה תודיחי

,2019 ישילש ןועברל חייוד הרבחה המסרפ ,תעבוקה הפוקתה תליחת דעומ ,28.11.2019 םויב

עדימה לש קפסמ יוליג לכ הנתנ אלו ,ינללוכו יללכ ןפואב םירבדה תא ,בוש ,הרבחה הנייצ ותרגסמבש

28.11.2019 םויב חווידה יכ םא) םיעיקשמה רוביצמ ותוא הריתסה - השעמלו ,םידובעשלעגונה יתוהמה

וניאו אלמ וניאש ןפואב תאז םג םלואו ,תואוולההמ תחאל סחיב וימדוקמ רתוי טרופמ טעמ היה

.(קפסמ

ןיב ,ללוחמה ילאריוףיגנ) הנורוקה תפגמ םלועב הצרפ 2020 תנש תישאר - 2019 תנש ףוסב ,יניבל יניב

,םיעוריא תרשרשל המרגו ,(Covid-19 םשב םלועב רכומה - תונוילעה המישנה יכרדב םוהיז ,רתיה

,טפנה יריחמב הדח הדיריל ,רתיה ןיב ,םרגש הנורוקה רבשמ דצב .יהנורוקה רבשמי-כ ורתכוה םימילש

- טפנ תומצעמ יתש ןיב םיריחמ תמחלממ האצותכ) טפנ רבשמ םג ,2020 ץרמ שדוח תליחתב ,חתפתה

.5

.6

.7
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תוירוטדנמה תויובייחתהה טוריפ ובו,האלמ תולעבב הטמה תורבח לש יוזח םינמוזמ םירזת חוד קלד

לודיג לע דיעמ םירזתה חוד .2020 ,ראוניב 1ימ לחה םינש שש לש הפוקתל הלש םייפסכה תורוקמה

רבמטפסב הרבחה גוריד רחא ןורחאה בקעמה דעומל האוושהב הרבחה לש יארשאה יווק לוצינב רכינ

.".....2019

המסרפ 15.3.2020 םויב .םישידא םיוולמה תא ריתוה אל טפנה רבשמ םע הנורוקה רבשמ לש בולישה11.

קלד - הלש תב תרבח יכ םיעיקשמה רוביצל הרבחה הרסמ ותרגסמב רשא ,ףסונ ידיימ תייוד הרבחה

קנבתבוטל םשרנש דובעש לש שומימ ענמיש העינמ וצ ןתמל השקבב טפשמה תיבל הרתע ,מייעב היגרנא

.תלבגומ תופתוש - םיחודיק קלד לש תופתתשה תודיחי תומדב ,(Citibank) רז

תוינתהו םידובעשה םע רשקב (םה ףא םייקלח) םיפסונ םיטרפ ופשחנ הז ידיימ חייוד תרגסמב .12

וא "Citibןלהל) Citibankםע הרשקתה היגרנא קלד תרבח יכ ,הרסמ הרבחה .תויסנניפה

רעש לע הינתה תללוכ וז האוולה יכו ,האוולה םכסהב (ייקנביטיסמ הלטינש האוולההיי-ו ייקנביטיסיי

האוולהה תא דימעמ קנבה רעשב הדירי בקע יכובוחה תחטבהל תודבעושמה םיחודיק קלד לש תודיחיה

.13

.ידיימ ןועריפל

הרבחה לש תופסונ תואוולהב תוינתו םידובעשל סחיב ףסונ יקלח יוליג ןתינ הז ידיימ חייודב ,ףסונב

ולטנ הרבחה לש האלמ תולעבב תורז תורבחוהיגרנא קלד ,הרבחה יכ ,ןיוצ ,ךכ .םיקזחומה םידיגאתהו

ירעש לע תוינתה תוללוכותונוש תוחוטבב תוחטבומ ,תחא טעמל ,ןלוכ רשא םירז םיקנבמ תואוולה

,םיחודיק קלד לש תופתתשה תודיחי תוברל הלש םיקזחומ םידיגאת לש וא/ו הרבחה לש ךרעה תוריינ

.םינוש םידדמ לע תוינתה ןכו היגרנאה םוחתב םידיגאת לש ןא/ו

ןמז תדוקנל רבוע הריתסה הרבחההש ,ףסונ עדימ ללוכה ,ידידיימ חייוד הרבחה המסרפ ,23.3.2020 םויב .14

םתוא לש ידיימ שומימל תויוכזםיוולמה םיקנבלל תונקמה תוינתה תודואו ,םידובעשה ףקיה תודוא ,וז

םרוג ןה תוינתו םידובעש תודוא הריתסה הרבחחהש תודבועועה יכ ,הלע ליינה ידיימה חודהמ .םידובעשה

.הצובקה העלקנ וילאש רומחה תתוליזנה רבשמל עירכמ

םרגנש קזנה תחכוה ךךרוצל תילכלכה תעדה תווח רושיאה תשקבל תפרוצמאמ ,תגהונה הכלהל םאתהב .15

.תגצוימה הצובקבקה ירבחל

,תעבוקה הפוקתה ךרואל חפונמ ריחמב הרחסנ הרבחה תיינמ ,םיבישמה לש חווידה ילדחמממ האצותכ .16

תשקב םע דבב דב תשגשגומה תיגוצייה הנעבותה תרטמ .הרבחה תוינמ תא הצובקה ירבח ושכר הב

.תגצוימה הצובקה ירבחל ומרגנש םיקזנה תא ביטיהלהניה ,ונינ וינפבש רושיאה

.הבחרהב םירבדל ןאכמ .17

םידדצה .ב

שקבמה .18 .נ.ע ,18.3.2020 141 ךיראראתב שכרשקבמה .ילארשי בשותו חרזא וניה - ילאירבג יכדרמ רמ -שקב

.ןנד הנעבותה תשגה דעומב ןהב קיזחהו ,הרבחה לש תוינמ

.1 חפסנכ ןמוסמו ףרןרוצמ ,שקבמה ידי-לע הרבחה תוינמ תקזחא רבדב אתכמסא קתעה

רבודמה .ךרע תוריינל הסרובב תורחסנ היתוינמש תירירוביצ הרבח הניה - מ"עבעב קלד תצובק - 1 הבישמ .19

זגה ימוחתב רתיה ןיב תלעופ הרבחה .לייוחבו לארשיב תועקשה ןווגמ תלעב תילארשי תוקזחא תרבחב
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ינניפ ,םיכרד יתיתוריש תונחת ,קלד תונחת ,קוקיזה ,טפנהו ,חכ תונחת ,הלפתה ,בכר ,חוטיבו םיסננ

תוירוביצה תתורבחה רתיה ןיב תואצמנ היתוקזחא ןיב .בייצויכיכו הימיכויב קלד ,תועקשה סנלסקא תוירוביצה

.דועו טפנ ישופיח רנבא ,בכר קלקלד ,היגרנא

.הרבחה ןוירוטקריד רייויכ ןהכמ - טסל לאירבג רמ - 2 ביבישמ .20

.1.1.2020םוימ ,הרבחה לש יללכלכה להנמכ ןהכמ - סלו ןדיע רמ - 3 בישמ .21

בישמה .תיטנוולרה הפוקתהמ קלח ךלהמב הרבחה לש יללכה להנמכ ןהיכ - דלפטרב יסא רמ - שמ .22 4 ביש

.31.12.2019 םויביב ודיקפתב שמשל לדחו 4.9.200םויב הרבחה לש יללכה להנמכ הנומ 4

.הב רוטקריד וניה ןכו הרבחב הטילשה לעב וניה - (הבושת) ןורש קחצירמ - 5 בישמ .23

.הרבחב רוטקרידכ ןהכמ - לארה יבא רמ - 6 בישמ .2 .24

.ה הרבחב תירוטקרידכ תנהכמ - יאורלא תימרכ יבג -7 הבישמ .25

.יולת יתלב רוטקרידכ ןהכמ -אאולימ ינור ןור רמ - 8 בישמ .26

.הרבחב תינוציח תירוטקרידכ תנהכמ - גרבנדייז ןמלטיט תידוהי יבג - 9 הבישמ .27

.הרבחב 1 ינוציח רורוטקרידכ ןהכמ --ןורוד ןועמש רמ - 10 בישמ .28

.2 חפסנכ ןמוסמוףרוצמ ,1.1.2020םויל תבצמ-היאשונו הלהנה תודוא חוויד קתעה

ןיינעל תוכירצה תודבועןועה .ג

יללכ .1ג

.דועו ,קוקיזה ,טפנהו זגה ימוחתב רתיה ןיב תלעופה ,תוקזחא תרבח ,רומאכ ,הניה קלד תצובק .29

םאתהב הילא םירושקה םידיגאת תוברל) קלד תצובק לש םיקזחומה םידיגאתה וא/ו תבה תורבח

קלד" :ןלהלו ליעל) תלבגומ תופתוש - םיחודיק קלד :רתיה ןי יב ,םניה ,(היתוחייודב טרופמל

ん

Ithacaתרבח ;(ייהיגרנא קלקלדיי :ןלהלוליעל)מ"עב היגרנא תוכרעמ ;("םיחוד E לד תר ודיק

UK)Limit) - תרבח ;(ייהקתיאיי :ןלהל) הרבחה לש האלמ תולעבב תב תרבח הניהש הרז הרבח ited

הקתיאב ןיפיקעב הקיזחמה הר DKL Energy Limis - רבחה לש האלמ תולעבב הרז תב תרבח

לש האלמ תולעבב הרז תב תרבח DKLInvestment Limiתרבח DKL",(י"Energy :ןלהל)

ליעלו ןלהל דחי םלוכ) םיפסונ םיקיקזחומ םיבר םידיגאתו DKL",(י"Investment :ןלהל) הרורבחה

.("םיקזחומה םידיגאתה"י :וארקרקיי

ימל ואוא/ו םיקזחומה םירידיגאתל וא/ו ההרבחל ודמעוה םינשה תצחצורמב .30 תוחפ אל ןהש תואוולה םהמ ימל

םידיגאתהו הרבחה הקיפנה ,ןכ ומכ .לארשיל ץוחמו לארשיב םיקנב ידי-לע תוברל ,קתע תואוולהמ

רבמטפסב 30-ה םויל ,2019 ישילשה ןועברל חייודל םאתהב .םירכינםיפקיהב בוח תורגא םיקזחומה

לקש דראילימ 2.7-כ לש ךסב םירחאו םייאקנב םידיגאתמ יארשא לע עיבצה דחחואמה ןזאמה ,2019

רארה ,ףסונב .ךורא ןמזל לקש דראילימ 10.2-כ לשו רצק ןמזל לקש דראילימ 10-כ דחואמה ןזאמה הא

.בוח תורגא יקיזחמל תובייחתה
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רושיקבןימזאוהו,ולדוגתאפמףרוצי אל2018תנשליתנשהחייודה

.https://maya.tase.co.il/reports/details/1221236

ףקיה המ ,םייפוא המ ,ייםימייוסמייםידובעש םתוא םהמ - הלגמ וניא 2018תנשל חייודה ,ןכ יכ הנה .34

םאהו ,הרבחה יסכנ לע תולבגמ תוליטמש םידובעשה ימכסהבש תוינתה ןהמ ,םידבעושמה םיסכנה

תמגוד ,םימיוסמ םיעוריא תורקב ,םידובעשה םתוא לש ידיימ שומימ תוכז קנבלתונקמה תוינת תומייק

דיגאתה לע תולחה תולבגמה תא טרפמ וניא 2018 תנשל יתנשה חייודה ,טרפב .םידובעשה יוושב הדירי

.ידיימ ןוערפל הדמעהל תוכז םיוולמל םינקמ םידובעשה יוושב הדירי יכו ,יארשא תלבקב

.35

.36

,ךרע תוריינ קוחל 1א44 ףיעסל דוגינב תאזו ,הרבח חייודב יתוהמ טרפ לש יוליג יא םושמ ךכב שי ,תינש

לע תולבגמ תוליטמש םידובעשה ימכסהבש תוינת לש יוליג םושמ 2018תנשל חייודב ןיא ,רומאכ ,ןכש

ןיוצש יפכ לכהו ,בייצויכו םידובעשה םתוא לש ידיימ שומימ תוכזקנבל תונקמה תוינת לש ,הרבחה יסכנ

.ןלהל טרופיו ליעל

אוה ףא) יוליג ןתינ ,2018 תנשל היגרנא קלד תרבח לש יתנש תייודב יכ ,ףיסוהל שי הנומתה תמלשהל

: ןמקלדכ ,םינותנ רפסמל (יקלח יוליג

לש ךסב האוולה םכסה לששודיחו ןוקית לע רז יאקנב דיגאת לומ הרבחה המתח 2018רבמצד שדוחב"י

העבקנ האוולהה תפוקת ,ןוקיתל םאתהב .רלוד ןוילימ 110 ךסב האוולה ףלח בייהרא רלוד ןוילמ 150
לש חוורמ תפסותב םישדוח 3-ל רובילה תיביר לע עבקנ תיבירה רועיש .הכראהה דעוממ םישדוח 24-ל

6

2018 תנשל יתנשה חייודב העטמ עדימו רסח עדימ .2ג

חייודה .תואוולהה םע רשקב יתוהמ עדימ הליג אל ,31.3.2019 םויב םסרופש ,2018 תנשל יתנשה חייודה .31

תוכזה תא תומיקמה וא/ו םשממל תורשפאמה תוינתה תודואו םידובעשה ףקיה תודוא עדימ ריסחה

.םניגב תונוחטיבה קוזיח תא שורדל

הנבמ -ףיקשת תטויטו ףיקשתה יטרפ) ךרע תוריינתונקת לש הנושארה תפסותל (ב)26 ףיעסב ,תישאר .32

יקסע לע ונתנייש םיטרפה תא תטרפמה תפסות) ("ףיקשת יטרפ תונקת" :ןלהל) 1969-טייכשת ,(הרוצו

:עבקנ (דיגאתה

םייסנניפ םיסחי לע הרימש :ןוגכ ,יארשא תלבקב דיגאתה לע תולחה תולבגמ וטרופי)ב)י

דיגאתב תומיוסמ תולועפל ןמממה תמכסהב ךרוצ ,תיקסע תינכתב הדימע ,םימיוסמ

תויוברעמ רורחש ,ונתינש תוישיא תויוברע וטרופי ןכ ומכ ;וב הטילשה ילעבב וא

תולבגמה לכב דמוע דיגאתה םאה ןיוצי ;תיטרפ האצקה וא הקפנה תובקעב תוישיא

ךיראתל ,רשפאה לככ ,ךומסה ךיראתלו יפסכה בצמה לע חודה ךיראתל ,וילע תולחה

".ףיקשתה

.א8 הנקת חכמ ונניינע לע תולחה ,ףיקשתה יטרפ תונקת לש הנושארה תפסותל 26 ףיעסל דוגינבש אלא .33

:יכ אוה 2018 תנשל יתנשה חייודה תרגסמב ןיוצש לכ ,חווידה תונקתל

,םיפטושהו םיעובקה םיסכנה לע םיפצו םיעובק םידובעש ומשר הלש תודחואמה תורבחהו הרבחהיי

דובעש ,תוחוקלהמ םיפסכה תלבקל תויוכז לע םידובעש ,םימייוסמ תונודקפ לע דובעש ,יאלמה תוברל

תוינמ לע םייפיצפס םידובעש ,לע יגולמת תלבקל תוכזה לע דובעש ,םימייוסמ זגו טפנ יסכנ לע

םניגב םיסכנב תורבחה תויוכזה לכ ונכשומ ןכו תופתתשה תודיחי לעותוקזחומ תורבחב תומיוסמ

".יארשא לבקתה

(24 רואיב)
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יקנבוםיקנב תוברל ,םיווכמל םידבעושמ

.12018

םיקזחומה םידיגאתה וא/ו הרבחה יסכנ לש יתימאהו אלמה ףקיהה תא הליג אל הז חוויד ףא ,ךכ .40

תוינתה ולוג אל ,רתיה ןיב .הלא םיסכנ םידבעושמ וב ןפואה תא וא/ו ,םיוולמה תבוטל םידבעושמה

ידיימ שומימ תוכז םיוולמל תונקמה תוינת לש ןמויק םצע תוברל ,םינושה דובעשה ימכסהב תוירקיעה

.םידובעשה יוושב הדירי תמגוד ,םימייוסמ םיעוריא תורקב םידובעשה םתוא לש

דחי) ףיקשת יטרפ תונקת לש הנושארה תפסותל (ב)26 ףיעס תוארוה לש הרפה םושמ ךכב שי ,תישאר .41

חייודה ,הלא תוארוהל דוגינב ןכש ,(הרבחה תוחייוד לע חווידה תונקתל א39 הנקתוא8 הנקת תוארוה םע

םיסחי לעהרימש :ןוגכ ,יארשא תלבקב דיגאתה לע תולחה תולבגמ תא טרפמ וניא 2019 ישילש ןועברל

קוזיח תא שורדל וא ןוערפל תואוולה דימעהל םיוולמה לש תויזוח תויוכזו ,םימיוסמ םייסנניפ

.42

.תונוחטבה

,ךרע תוריינקוחל 1א4ףיעסל דוגינב תאזו ,הרבח חייודב יתוהמ טרפ לש יוליג יא םושמ ךכב שי ,תינש

םידובעשה ימכסהבש תוינתה לש אלמ יוליג םושמ 2019 ישילש ןועברל חייודב ןיא ,רומאכ ,ןכש

רוביצל ףשחנש יפכ ,שרדנהו אלמה עדימה תא םיללוכ םניא - 2019 ינשו ןושאר םינועברל הרבחה תוח"וד םג ,אליממ

.וז הנעבותב טרופמכ ,ךליאו 8.3.20םוימ לחה םיידיימה תוח"ודה תרגסמב

7

עוציבל תוכז הרבחלו םישדוח 3 ידמ םלושת תיבירה .(%6-כ תיביטקפאה תיבירה רועיש) הנשב %28.2

קלד לש תופתתשה תודיחי הרבחה הדבעיש האוולהל החוטבכ .האוולהה ןובשח לע םדקומ ןועריפ

יוניש אלל ורתונ םיירוקמה האוולהה יאנת ,האוולהה לש שודיחהו ןוקיתה יכמסמל םאתהב .םיחודיק

Cross) בלוצ ןועריפל ןונגנמ תוברל ,יאקנבה ףוגה ידילע ידיימ ןועריפל הדמעהל םיאנת תוברל ,יתוהמ

Default). ידיימ ןועריפל דימעמ הרבחה לש והשלכ הוולמ וב הרקמב קר ירשפא אהי רומאכ ןועריפ

םוכס לכב זא רז יאקנב ףוג אוה הוולמהש הרקמב וא בייהרא רלוד ןוילימ 20 לש ךס לע הלועה האוולה

תדמוע הרבחה ןזאמה ךיראתל יכ ןייוצי,41% לע דומעיתוחוטבל לבקתהש ,בוחה סחי .האוולה לש

".רומאכ תוחוטבה סחיב

- רושיקב ןימז אוהו ,ולדוג תאפמ ףרוצי אל היגרנא קלד תרבח לש 2018 תנשל יתנשה חייודה

.https://maya.tase.co.il/reports/details/1221127

תנשל יתנשה חייודב ולחש םילשכה תא אפרל ידכ ,היגרנא קלד חייוד תרגסמב ,הז םוסרפב ןיא -קודו .37

יוליג רומאה תייודב ןיא ןכש ,חווידה תונקתבו ףיקשת יטרפ תונקתב הדימע יא לש ,הרבתה לש 2018

.םיחודיק קלד לש תופתתשה תדיחי לש רעשל תורושקה תוינתל

,ללכ אל היגרנא קלד לש 2018 יתנש חיוד תרגסמב הז םוסרפ םגש ירה ,ךכמ רומחוךכמ הרתיש אלא .38

םא םג ,םאתהבו ,קוחכ בייחתמ םייוליגש ,האוולהה יאנת לע םייתוהמה םיטרפה אולמ תא ,אוה ףא

קלד לש 2018 תנשל יתנשה חייודה םע דחי הרבחה לש 2018 תנשל יתנשה חייודה תא םיארוקש לככו

הלטינש האוולהה תודוא םייתוהמה םיטרפה אולמו לכ םיעיקשמה רוביצל ולוג אל ,ןיידע ,היגרנא

תדיחי רעש רשאכ ידיימ ןוערפלדימעהל תוכז תינקומ קנביטיסל יכ הדבועה התלוג אל טרפב .קנביטיסמ

.האוולהה םכסהב הרדגוהש תמיוסמ המרל דרוי םיחודיק קלד לש תופתתשהה

2019 ישילש ןועברל יתפוקת ח"ודב העטמ עדימו רסח עדימ .3ג

אל ,(תעבוקה הפוקתה תליחת) 28.11.2019 םוימ ,הרבחה לש 2019 ישילשה ןועברל יתפוקתה חייודה .39

םיקזחומה םידיגאתהו הרבחה יסכנ וב ןפואל רשאב םיעיקשמה רוביצל יתוהמה עדימ תא ללכ

תנעל ןתפוהתה םעדר םו רנמב רחה רור
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.םלוכ םיעוריאה וטרופ אל ךא ,arginCall יעוריאל דבלב תואמגוד ותרגסמב ונתינ םנמא .הרבחה

לככ ,האוולהה לש םדקומ ןוערפל תוכז תמייק יכ ,ליינה ינועברה חייודה תרגסמב ,הלוג אל ,ךכמ הרתי

חייוד תרגסמב ףשחנש רבד) FTSE 100-ה דדמבוקלד תצובק לש הינמה יוושב 50% לש הדירי הלחש

.(ןלהל טרופיש יפכ ,23.3.2020 םוימ הרבחה לש ידיימ

רושיקב ןימז אוהו ולדוג תאפמ ףרוצי אל 2019 ישילשה ןועברל יתפוקתה תייודה קתעה

.https://maya.tase.co.il/reports/details/1265609/2/0

ךכל ךומסב וא 23.2.2020 םויב ידיימ ח"וד םוסרפ יא .4ג

יאנת תודוא ורתסוהש תודבועה יכ תעדל םיבישמה לע היה (ךכל ךומסב וא) 23.2.2020 םויב רבכ .46

םידעומב תואוולה עורפל התלוכיו קלד תצובק תוליזנ לע הנורוקה רבשמ תוכלשה תא ומיצעיתואוולהה

איהש תואוולהה לע רדרדתמהו ךלוהה הבצמ תכלשהל רושקה לכב רתיה ןיב ,תביוחמ התייה ןהלש

.הלא תואוולה חטבאל ודעונש םידובעשה לעו (םיקזחומ םידיגאת תועצמאב וא המצעב) הלטנ

םיידיימ תוחייוד םסרפל ,תונקתלו ךרע תוריינ קוחל םאתהב ,היה שרדנ וב ,בלשה ותואב םגש אלא .47

ולעפ אל םיבישמה ,םידובעשל עגונהו רושקה לכב ,ורושאל הרבחה בצמ תא םיעיקשמה רוביצל וריהביש

.רומאכ ידיימ חייוד איצוהל

8

םידובעשה םתוא לש ידיימ שומימ תוכז םיקנבל תונקמה תוינת לש ,הרבחה יסכנ לע תולבגמ תוליטמש

.ןלהל טרופיו ליעל ןיוצש יפכ לכהו ,בייצויכו

א/ו 30.9.2019-ל ןוכנ ,תומייק ויהש תויתוהמ תודבוע הלגמ וניא 2019 ישילש ןועברל חייודה ,ראשה ןיב .43

םוימ הרבחה לש םיידיימה םיחווידה תרגסמב רתיה ןיב ,רכינ רוחיאב ופשחנ רשא ,ומוסרפ דעומב

.23.3.202םוימו ,15.3.2020 םוימ ,12.3.20םוימ ,8.3.2020

DKL Energy -ל הנתינש האוולה םע רשקב יקלח יוליג ןתינליינה ינועברה חייודב יכ ,ןיוצי תאז םע דחי .44

:ןמקלדכ

רשא הרבחה לש האלמ תולעבב תב הרבח) DL Energy Limited הסייג 2019 רבמבונ שדוחביי

200 -כ לש ךסב רז יאקנב דיגאתמ האוולה (DKLEnrןלהל ,הקתיא תוינמב רושרשב הקיזחמ

יאנתב איה האוולהה .הקתיא תוינמ הוולמה תבוטל ודבעוש האוולהה תחטבהל ..... .רלוד ינוילמ

Limited Recourse לש היתויובייחתהל הוולמה יפלכ הברע הרבחהו הרבחל D nergy םולתל
Margin-ה לש הרקמב תוחוטב ףיסוהל DKLEnלש תובייחתהה לע ,האוולהה לע תיבירה Call

תולבוקמה תולבגמ ועבקנ ,ןכ ומכ .הרפה לש םיגירח םיעוריאב ןכו (ןלהל ותועמשמכ) ןושארה

היהי םהבש םירקמ ורדגוה ,תאז ללכבותופסונ תוארוהו םייקה בוחה לודיג לע הז גוסמ םימכסהב

תולדח ,המאלה ,הטילש יוניש לש םירקמב תוברל ,ידיימ ןועריפל האוולהה תא דימעהל יאכז הוולמה

.FTSE100-ה דדמ ,תומודה תורבחה לס :הלאמ דחא לש יוושב 5לש הליפנ ,ןועריפ

קלד תצובקל גוריד תדרוה הרקמב 50% לש רועישב האוולהה לש ידיימ ןועריפ לוחי יכ עבקנ......

20% לש הליפנ לש הרקמב םהיפל ,MarginCalגוסמ םיעוריא ורדגוה ןכו (+ A -ה תצובקל תחתמ)

הוולה שרדית ,FTSE100-ה דדמב וא (האוולהה םכסהב ןתרדגהכ) תומוד תורבת לש לסה יוושמ

סחיה ןהיפל תויסנניפ תוינתה ועבקנ האוולהה יאנת יפ לע .רדגוהש יפכ הליפנה יוושב ןמוזמ דיקפהל

הכרעה תואצוה לורטנבותותחפהותחפ לורטנב ,ןומימו םיסמ ינפל יקנה חוורה ןיבל וטנ בוחה ךס ןיב

BITDAX) 2.5 לע הלעי אל."

.חייודל (3)ב-3 רואיב ןכוחייודל א-9 ימע

ןהב הבייחתהש (תונכוסמה) תוינתה לולכמ תא ןיבהל ריבס עיקשמ לוכי אל ליינה תווידהמ ;קודו .45
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23.3.2020 םוימ הרבחה לש ידיימה חייודל חפסנל א1 ףיעס ךותמ ,רתיה ןיב ,םידמלנ םירבדה ,קודו .48

.ליינה

:יכ רתיה ןיב 23.3.2020םוימ ידיימה םייודה ןייצמ ,ךכ .49

הדבועה רואלו תוחוטבה יוושב תימוימויה תויתדונתה רואל ,םינורחאה תועובשה ךלהמב יכ ןייוציי

קלחבושרדנה תוחוטבה סחיב היגרנא קלדו הרבחה ודמע אל ליינה הפוקתב םימייוסמ םידעומב יכ

תויוצמו םימכסהל םאתהב תוחוטב היגרנא קלדו הרבחה ומילשה ,םימכסהל םאתהב ,תוינתהמ

שרדנה תוחוטבה סחי יונישלותוחוטבה יוושל םירושקה םינוידב םיוולמה םיקנבה םע רישי רשקב

"".ידיימ ןועריפל הנדמעות אל תואוולההש תנמ לע

(!!) תועובש רפסמ הזמ יכ ,ןבל יבג לע רוחש ,הרבחה הפשח ,23.3.20םוימ ידיימה תייודב ,ןכ יכ הנה .50

,וז ףא וז אל .טרפב תוחוטבל רושקה לכבו ,ללכב ,הלטנ איהש תואוולהל םיעגונה םיישקה לע הל עודי

תוחוטב םילשהל הצלאנ ףאו ,תוחוטבל תועגונה תוינתהמ קלחב הדמע אל איה לעופב יכ הדומ איה

.(םקלחל רעצמלו) םיוולמה םיקנבל

הבומ םירבד ףא לע תונקתל 36 הנקתל םאתהב ,ידיימ חייוד םסרפל ןוכנל םיבישמה ואצמ אל ,הלא םיקהבו

תוינתה תא ,םידובעשה ןתמ ןפוא תא ,ורושאל םידובעשה ףקיה תא םיעיקשמה רוביצל ריהביש ,חווידה

ידיימ שומימ תורשפאמה םידובעשה ימכסהב תוינתה לכ םהמ טרפבו ,םידובעשה ימכסהבש תונושה

לש ךרעה תוריינ ירעש לע תוינתה תוללוכ הרבחה תואוולהמ קלח יכ הדבועה תאו םידובעשה םתוא לש

.םינוש םידדמ לע תוינתה ןכוהיגרנאה םוחתב םידיגאת לש ,הלש םיקזחומ םידיגאת לש ,הרבחה

8.3.2020 םוימ ידיימה ח"ודה .5ג

.ורתסוהש תודבועה תודוא שדח עדימ קושה דמל 8.3.2020םוימ ידיימה חייודהמ .51

.3 חפסנכ ןמוסמו ףרוצמ 8.3.200םוימ ידיימה חייודה קתעה

.םיעטמ םיטרפ ליכה הז חייוד םג יכ - ןלהל טרופיו - התע רבכ שגדוי ךא .52

םידיגאת לש ,הרבחבחה לש ךררעה תוריינ ירעש לע תוינתהה ףקיה יכ קושה ןיבה ,הז ידיימ חייוד ךותמ .53

לע ךירעהש הממ הובג- םינוש םידדמ לע תוינתה ןכוהיגרנאה םוחתב םידיגאת לש ,הלש םיקזחומ

.םייתפוקתה תוחודב הרבחה הנתנש יוליגה סיסב

לוצינה יכ ןיבהוהצובקה לש יארשאה יווק לוצינב רכינ לודיג לח יכ ,הזידיימ חייוד ךותמ קושה דמל ןכ .54

ןתינ אלש םיקנבה םע םימכסהב תוירקיע תוינתל םאתהב ,תויאקנבה תואוולהל תונוחטב קוזיחל דעונ

.םיידיימו םייתפוקת תוחודב תואנ יוליג ןהל

:(3 חפסנכ ליעל ףרוצש) 8.3.20םוימ ידיימה חייודה תרגסמב בתכנ ךכ .55

םידיגאת לש ,הרבחה לש ךרעה תוריינ ירעש לע תוינתה תוללוכ הרבחה תואוולהמ קלח יכ שגדוייי

.".םינוש םידדמ לע תוינתה ןכוהיגרנאה םוחתב םידיגאת לש ,הלש םיקזחומ

תוחוד םוסרפ דעומב ,םיבישמה לש חכב וא לעופב םתעידיב ויה הלא םייתוהמ םיניינע יכ ,ןבומ ךא .56

.רבכמ הז ךכ לע חוודל םהילע היהו (28.11.2019) ישילשה ןועברה

.8.3.2020 םוימ ידיימה חייודה תרגסמב ןתינש ,(יקלח)ןקתמ יוליגב ,ןכ םא ,רבודמה .57

םיטרפ ללוכ אוה םגש ירה ,יקלח ןקתמ חייוד ,8.3.2020 םוימ ,הז חייוד לש ותויה דצל ,ליעל רומאכ .58

.םיבר םיעטמ
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טעמל - םירורבו םיקייודמ םייתוהמ םיטרפ ונתינ אל הז תייוד תרגסמב םג יכ תואורה ונייניע ,ךכ .59

םיוולמה םיקנבה םע םייתוהמ םימכסהב תוירקיע תוינתו םידובעש תודוא -ליינה תיללכה הרימאה

.2019 ישילש ןועבר חייוד םע רשקב ,ליעל טרופש יפכ לכהו

לכב ,ףסונ יתוהמ טרפ ,רתויב רומח ןפואב ,הליג אל ,8.3.2020 םוימ ,הז ידיימ חייודש ירה ,ךכמ הרתי .60

.קנביטיסמלמ הלטינש האוולהל רשקה

האוולהה םע רשקב תורימחמ תושירדרפסמ דימעםעה רבכ קנביטיטיס ,דעומ ותואב יכ הליג אל חייודה ,ךכ .61

.ודי-לע הדמעוהש

.8.3.2020םוימ ידייימה חייודה תרגסמב םיעיקשמה רוביצל הלוג אלש יתוהמ עדיזימב רבודמ יכ ירב .62

םע רשקב תושדח תותושירד הלעה רבכ קנביטיס יכ ,ידיימה חייודה דעומב ,םיבישמהמה לש העידיה םצע .63

.קנביטיס דגנ הרבחה השיגהש העינמ וצ ןתמל השקבה תרגסמב הפשחנ ,האוולהה

:יכ ןיוצ ,העינמה וצ ןתמל השקבל 24 ףיעסב .64

השולש ךותב ,םיכסהל תשקבמהמ שרדאוה ובש בתכמ תשקבמל CITIBAתלש 7.32020 םויב ;ךךכ24.

יקסע ימי ךותמ םימיוסמ םימוכס ידימ ןועריפל השירד םניינעש) האוולהה םכסהל םינוקית תרושל ,םיק

תכמסנ םינוקיתה תשירדש ןיוצ הינפב .(הסרובב תופתתשהה תודיחי רעש לש תרזגנכ האוולההרה תרתי

לש יאסרובה יוושב 50%-מ הלעמל לש הדירי לש הרקמב היפל ,האוולהה םכסהב הארוהלע

תדמוע (האוולהה םכסה תמיתח דעומל יאסרובה יוושל תיסחי) םיחודיק קלד לש תופתתשהה תודיחי

.האוולהה םכסהל םינוקית שורדל תוכזה הוולמל

,וללה םירבדה תא םיבישמה ועדי 7.3.2020 םויב רבכ ,העינמ וצ ןתמל השקבב רהבוובוהש יפכ ,ןכ יכ הנה .65

.האוולהה לש ידיימ ןועריפל השירדרד - םתועמשמ תאו

.4 חפסנכ ןמוסמו ףרוצמ קנביטיס דגנ היגרנא קלד השיגהש העינמ וצל השקבה קתלתעה

תולעמ ח"וד םוסרפ - 12.3.20םוימ םידידיימה תוח"ודה .6ג

תולעמ חייוד תודידיימ חוויד הרבחה האיצוה ,10:48 הערעשב ,12.3.2020 םויב .66

.תולעמ תיירד תודודוא ,ףסונ ידיימ חוויד הרבחה האיצוה 11:5,52 העשב ,12.3.20םויב .67

:יכ ,רתיה ןיב ,ןיוצ תולולעמ תרבח חייוד תרגסמב .68

רזת חוד קלד תצובק המסרפ,2020 ,ץרמב 8-ביי יוזח םםינמוזמ םירזת וורבח לשלש יוזח ,האלמ תולעבב הטמה תורבח

1-מ לחה םינש שש לש הפוקתל הלש םוקמהו תוירוטדנמה תויובייחתהה טוריפ ובו

דעומל האוושהב הרבחה לש יארשאואה יווק לוצינב רכינ לולודיג לע דיעמ םירזתה חוד. 2020 ,ראוניב

רחא ןורחאה בקעמה ".....2019 רבמטפסב הרבחה גוריד רחא

(חייודל 2 דומענ メ

רוצמ תולעמ תרבח חייוד ףוריצב 10:48 העש 12.3.2020 םוימידיימה חייודה קתעה .5 חפסנכ ןמוסמו ףרוצ

תולעמ תרתרבח חייוד ףוריצב 11:52 העש 12.3.2020 םוימ ידיימה חייודה קתעה רוצמתולעמ .6 תפסנכ ןמוסמו ףרוצמ

15.3.2020 םוםןימ ידיימה ח"ודה .7ג

.ורתסוהש תודבועהתודוא שדח עדימ קושה דמל 15.3.202,320 םויב םסרופש ידיימה חייודהמ .69
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ייקביייוו ןונומ קושחו דמ ,ןשונבו ןכ .73

םיקנבה םע םימכסהב תוירקיע תוינתל םאתהב ,תויאקנבה תואוולהל תונוחטב קוזיחל דעונ לוצינה יכ

,היה (חוודש םדוק עדימל סחיב)שודיחה ,טרפב .םיידיימו םייתפוקת תוחודב תואנ יוליג ןהל ןתינ אלש

ךס לע תדמוע איה תעכו רלוד ןוילימ 150 לש ךס לע הדמע 31.12.2019-ב קנביטיסל האוולהה תרתיש

.רלוד ןוילימ 57 לש

23.3.2020םוימ ידיימה ח"ודה .8ג

םידובעש םע רשקב ורתסוהש תודבוע לע ףסונ רוא ךפושה ףסונעדימ הרבחה התליג 23.3.2020 םויב .74

תוינתה לולכמו םידובעשה ףקיה תודוא יוליג הנושארל ןתנ הז חוויד השעמל .האוולה ימכסהב תוינתו

.הרבחה לש תואוולהה ימכסהבש

.9 חפסנכ ןמוסמו ףרוצמ 23.3.2020 םוימ ידיימה חייודה קתעה

הנתינש האוולהה לש םדקומ ןועריפלתוכז תמייק יכ ,הנושארל ,ליינה ידיימה חייודה תרגסמב ףשחנ ,ךכ .75

FTSE 100-ה דדמבו קלד תצובק לש הינמה יוושב 50% לש הדירי הלחש לככ ,DKLEnergy תרבחל

CrossDefבלוצ ןועריפתיינת תמייק יכ ,הנושארל ,ליינה ידיימה חייודה תרגסמב ףשחנ ,ןכ-ומכ76.

,(רחא בוח לש ןועריפל הדמעהונייה) DLInvestתרחל התנינש תפסונ האוולה תרגסמב -

דמעוי דובעשה אשומ ךרע ריינ םג יזא - ןועריפלדחל ךופהי הרבחה לש רחא ךרע ריינ םא היפל הינת ירק

.ידיימ ןועריפל

11

לש קזחומ דיגאתל הדמעוה רשא תחא האוולה םע רשקב יכ םיעיקשמה רוביצ דמל חייודה תרגסמב ,ךכ .70

שרד - (בייהרא רלוד ןוילימ 57-כ התיה םוי ותואל ןוכנ התרתיש) Citibanקנב ידי-לע קלד תצובק

Citibank, האוולה תרתי אולמ לש ידיימה הנועריפ תא ,14.3.2020 םויב:

57-כ התיה םוי ותואל ןוכנ התרתיש) רז קנבמ היגרנא קלדל הדמעוה רשא תחא האוולהל סחיב"

קלד ןוהמ %15-כ תווהמה תופתתשה תודיחי ותבוטל ודבעוש התחטבהל רשא (בייהרא רלוד ןוילימ

תודבעושמה םיחודיק קלד לש תודיחיה רעשב הלחש רומאכ הדיריה רואל יכ קנבה ןעט ,םיחודיק

14.3.2020 ,תבש יאצומ ךלהמבו ידיימ ןועריפל בוחה תדמעהל הליע ול המק ,וילא בוחה תחטבהל

רבדב וז ותנעט לע תקלוח איה יכ רומאה קנבל העידוה היגרנא קלד .בוחה אולמ ןועריפ תא שרד

ראשה ןיב רואל ,םלועב םיקוושב תומייקה תודחוימה תוביסנב התדמעל יכו ,בוחה ןוערפ תשירד

םיעצמאה לכב לעפת איהו ידיימ ןועריפל בוחה תדמעהל הליעה ול המק אל ,הנורוקה תפיגמ

"וז התוכז לע דומעל התושרל םידמועה

:יכ הז חייוד תרגסמב םסרופ ,ךכמ הרתי .71

לש האלמ תולעבב תורז תורבחלו ("היגרנא קלדיי :ןלהל) מייעב היגרנא תוכרעמ קלדל ,הרבחליי

:ןלהלוארקי תורזה תורבחהו היגרנא קלד) Limited Energy Ithaca -ב ןיפיקעב תוקיזחמה הרבחה

תונוש תוחוטבב (ןהמ תחא טעמל)תוחטבומ רשא םיימוקמו םירז םיקנבמ תואוולה (ייהטמה תורבחיי

תודיחיתוברל הלש םיקזחומ םידיגאת לש וא/ו הרבחה לש ךרעה תוריינ ירעש לע תוינתה תוללוכו

םוחתב םידיגאת לש וא/ו (ייםיחודיק קלדיי :ןלהל) תלבגומ תופתוש - םיחודיק קלד לש תופתתשה

י"םינוש םידדמ לע תוינתה ןכוהיגרנאה

.7 חפסנכ ןמוסמו ףרוצמ 15.3.20םוימ ידיימה חייודה קתעה

.8 חפסנכ ןמוסמו ףרוצמ 15.3.2020 םוימ ףסונ ידיימ חייוד קתעה

םיטרפ חייודה ףשח ,רתיה ןיב .ןכל םדוק םיעיקשמה רוביצל עודי היה אלש עדימ ףשוח הז ידיימ חייוד .72

.קנביטיס ידי-לע הנתינש האוולהה םע רשקב םיפסונ

ויבהו הצובקה לש יארשאה ינוק לוציוב ררינ לודינ לחוב הז ןדינמ תוד דוסתמ הנ ד
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ישכמו ןוע ויב לשכב םיקיפנמובווו יוישכמ גורידל גורדימ לש גורידה תיגולודותמל םאתהב עבקנ בוחה

יא תדימלו ןוערפ לשכ ןתניהב בוחה תורגאל םוקישה רועיש ןדמואל ונתכרעה יפ לע עבקנו ,םימוגפ בוח

יי.וז הכרעהב תואדוה

:ףסונבו

:םיאבה םילוקישה לע תנעשנ ההובג תואדוו תמרב ןוערפ לשכל ונתכרעהיי

תא םינמממה םיקנב רפסמ לומל תויסנניפ הדימ תומאו תונוחטיב סחי תרפהב הז בלשב היוצמ הרבחה

האצותכ תאזו,2020.3.23 םוימ ןכו 2020.03.םוימ הסרובל הרבחה לש חווידל םאתהב תאזוהרבחה

יארשאה תבוטל תוחוטבה רקיע תא תווהמה םיחודיק קלד תוינמ לש קושה יוושב דואמ הדח הדירימ

הטמה תורבחו הרבחה יכ,2020.03.23 םויב הסרובל החוויד הרבחה יכ ,ןייוצי .הרבחה הלטנש יאקנבה

"...םינושה םיקנבה םע םינויד תומייקמ

.גורידה תדרוהב עירכמ םרוג ךכ םא ויה היעטהה אשומ תודבועה .83

המסרפש ידיימה חייודב יתוהמ ילילש שדח עדימש ךכל תירואכל החכוה הווהמ גורדמ לש הז חייוד .84

.היעטהה אשומ תודבועל ורובטב רושק 23.3.2020 םויב הרבחה

.11 חפסנכ ןמוסמו ףרוצמ 23.3.2020 םוימ גורדמ חייוד קתעה

12

םע רשקבו םיחודיק קלד תופתתשה תודיחי דובעש םע רשקב יתומכה ןותנה הנושארל ףשחנ ,ףסונב .77

היגרנא קלדו הרבחה יכ ףשחנ ,טרפב .מייעב טפנו זג חותיפ ןהכ תרבח - תפסונ הרבח תוינמ דובעש

תוינמ 3,406,165 -כו םיחודיק קלד לש תופתתשה תודיחי 430,309,126 - ולטנש תואוולה דגנכ ודבעיש

.מייעב טפנו זג חותיפ ןהכ

םע תינופלט םישונ תפיסא המייקתה ףא 23.3.2020 םוימ ידיימה חייודה םוסרפ רחאל דימ יכ ןיוצי .78

שומימ ןיינעב הביחרהו תויוכז תקפנה תלקוש יכ הרבחה השיחכה אל התרגסמב ,הרבחה תלהנה

.(דועו ןיילדנ) םיסכנ

רחאל ,יזיפ קתוע תרגסמב ףרוצי) .10 חפסנכ ןמוסמו ףרוצמ החישה תטלקה לש וידוא (קסיד) רוטילקת

.(טפשמה תיב תוריכזמ לא תונעטה יבתכ לש תיזיפ השגה רשפאתתש

הרבחה תיינמ רעש חנצ ליינה ידיימה חודל הבוגתב ,וז השקבל תפרוצמה תילכלכה תעדה תווחל םאתהב .79

. 53 לש רועישב

23.3.2020קלד תצובק גוריד תדרוה - גורדמ חיוד םוסרפ .9ג

.הרבחה םע רשקב ,גורדמ תרבח חייוד םסרופ 23.3.2020 םויב .80

םע גוריד תניחבמ הניחבה ןוויכ הנוש ןכו Ca-ל-מ ,הרבחה גוריד דרוה - חייודה תרגסמב .81

.יאדווןוויכ אלל גוריד תניחבל תוילילש תוכלשה

:23.3.2020 םוימ תייודה תרגסמב םסרופ ךכ .82

-מ ..קלד תצובק הקיפנהש (דל ,גל ,אל ,בכ ,טי ,חי ,גי תורדס) בוחה תורגא גוריד תא הדירומ גורדימיי

A2.ilל-a.il יאדוו ןוויכ אללגוריד תניחבלתוילילש תוכלשה םע גוריד תניחבמ הניחבה ןוויכ תא הנשמו.

תורגא גוריד ,תאז רואל .ההובג תואדוו תמרב יופצ ןוערפ לשכל גורדימ תכרעה תא תפקשמ גורידה תדרוה
ורנוורמו ונוורנמ לווור
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הצובקה ירבחל תופתושמה ,טפשמו הדבוע לש תויתוהמ תולאש תררועמה ,הרואכל העיבת תליע ול

.קזנ ,הרואכל ולו ,ול םרגנ יכ ,ףסונבו ,תגצוימה

.ןלהל ךכ לע

הרואכל העיבת תליע .2ד

עדימ לע חווד אלש םושמ רתיה ןיב ,םיעטמ םיטרפ וללכנ רוביצל הרבחה תוחודב ,ליעל רהבוהש יפכ89.

.(בר רוחיאב אלא) דעומב יתוהמ

ורוקמש ,הרבחה לש חייודב העטמ טרפ לולכל רוסיאה לע םיבישמה ורבע ,ןלהל טרופיש יפכו ,םאתהב .90

הרוקמש ,ותושבגתה דעומל ךומסב יתוהמ עדימ חוודל הבוחה תא ורפה ;ךרע תוריינ קוחל .1א44 ףיעסב

הרימש תוברל ,יארשא תלבקב תולחה תולבגמ טרפל הבוחה תא ורפה ןכו ;חווידה תונקתל 36 הנקתב

וב הטילשה ילעבב וא דיגאתב תומיוסמ תולועפל ןמממה תמכסהב ךרוצ ,םימיוסמ םייסנניפ םיסחי לע

.ףיקשת יטרפ תונקתל 26 ףיעסב הרוקמש ,'וכו

ךרע תוריינ קוחל 1א44 ףיעס 1.2ד

:ןמקלדכ עבקנ ךרע תוריינ קוחל 1א44 ףיעסב .91

,שכר תעצה טרפמב וא ךמסמב ,העדוהב ,חודב ,ףיקשתב ,ףיקשת תטויטב (א) .1א44"

13

יטפשמה ןפה .ד

יללכ .1ד

םיטרופמה םיטירפה דחא דוסי לע שגות תיגוציי הנעבות יכ עבקנ תויגוציי תונעבות קוחל (א)3 ףיעסב .85

:הז קוחל היינשה תפסותב

תארוהב עבקנש ןיינעב וא היינשה תפסותב טרופמכ העיבתב אלא תיגוציי הנעבות שגות אליי

הנעבות תושר דגנ שגות אל ,רומאה ףא לע ;תיגוציי הנעבות וב שיגהל ןתינ יכ תשרופמ קוח

תויוכמס לש הלעפה יא וא הלעפה התליעש ,ישילש דצ ידי לע םרגנש קזנ ןיגב םייוציפל תיגוציי

"...;ישילש דצ ותואל סחיב תושרה לש הפיכא וא הרדסה ,חוקיפ

תעבונה הליעב תיגוציי העיבת שיגהל ןתיניכ עבוק תויגוצייה תונעבותה קוחל היינשה תפסותל 5 טירפ .86

:ךרע ריינל הקיזמ

- הז ןינעל ;הדיחיל וא ךרע ריינל הקיזמ תעבונה הליעב העיבתי

;הריכמ וא השיכר הקזחה ,תולעב - "הקיז"

;תונמאנב תופתושמ תועקשה קוחב התועמשמכ - "הדיחי"

- ךרע תוריינ .קוחל 52 ףיעסב םתרדגהב ךרע תוריינןכו תורבחה קוחב ותרדגהכ - "ךרע רייני

".1968 - ח"כשתה

ותרדגהכ ,ךרע ךיינל הקיזמ תעבונה הליעב ןנד העיבתה תשגומ ,ןלהל טרופמכו ליעל רומאכ ,ונניינעב .87

םיקיזחמכו םילעבכ ,םישכורכ - ייךרע ריינל הקיזיי תגצוימה הצובקה ירבחלו שקבמל .תורבחה קוחב

QQ

.הרבחה תוינמ לש

תדמוע יכ תוארהל תיגוציי הנעבות רושיאל השקב שמנמ לע יב ערהו תוינוצמ תונערות הוסל 4 ףעוחר
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: ןמקלדכ עבקנ ךרע תוריינקוחל (א)36 ףיעסב .95

.96

תועדוה וא תוח"וד תושרל שיגהל בייח ףיקשת יפ לע רוביצל ועצוה ולש ךרע תוריינש דיגאתי

םירחסנ ולש ךרע תוריינש דיגאת ;רוביצה ידיב םיאצמנ ולש ךרעה תוריינ דוע לכ הז קרפ יפל

".הסרובלותושרל הז קרפ יפל תועדוה וא תוח"וד שיגהל בייח רחסמל הב םימושר וא הסרובב

1970-ליישת ,(םיידיימו םייתפוקת תוחוד) ךרעתוריינתונקת ונקתוה ,ךרע תוריינ קוחל (א)36 ףיעס חכמ

.(ייחווידה תונקת" :ןלהלו ליעל)

:ןמקלדכ עבקנ הב ,חווידה תונקתל (א)36 הנקת הניה הרפוהש הנקתה ונניינעב ,רומאכ

,םביט לשב םיליגרה דיגאתה יקסעמ םיגרוחה ןינע וא עוריא לכ רבדב םיטרפ ואבוי חודב (א).36

לע תיתוהמ העפשה םהל תויהל היושע וא םהל שי רשאותירשפאה םתאצות וא םפקיה

ריחמ לע יתועמשמ ןפואב עיפשהל ידכ םהב שיש ןינע וא עוריא לכ רבדב ןכו ,דיגאתה

".דיגאתה לש ךרעה תוריינ

תוכלשה תא ומיצעי ורתסוהש תודבועה יכ םיבישמל וררבוהש רחאלו ,(ךכל ךומסב וא) 23.2.2020םויב .97

:ןמקלדכ -תמא ןמזב - החוויד אל הרבחה ,הצובקה לש יפסכה הבצמ לע הנורוקה תפגמ

14

".העטמ טרפ היהיאל ,(חוויד - הז ףיעסב) תושרל הז קוח יפל םישגומה

:ןמקלדכ עבקנ ךרע תוריינ קוחל (תורדגהה ףיעס) 1 ףיעסב .92

לולע ורדעהש רסח רבד לכו ריבס עיקשמ תועטהל לולעה רבד תוברל" - "העטמ טרפיייי

ייי".ריבס עיקשמ תועטהל

תועטהל לולעה טרפ ,ךרע תוריינקוח חכמ שגומה ,רחא ךמסמ לכבו ,חייודב לולכל רוסיא לח - רומאל93.

עיקשמ תועטהל לולע ורדעהש טרפ ליינכ ךמסמ וא חייודמ טימשהל רוסיא לח ,ףסונב .ריבס עיקשמ

.ריבס

םיטרפה ,ליעל טרופש יפכ הרבחה יחווידב העטמה עדימה לש טוריפהמ עורגל ילבמו ,רדסה ןעמל .94

:ןמקלדכ םניה רוביצל הרבחה יחווידב םיעטמה

.94.1

.94.2

תואוולה תבוטל ,םיקזחומ םידיגאת / הרבחה יסכנ לש םידובעשה ףקיה תא התליג אל הרבחה

םתוא לש םייפוא תא התליג אל הרבחה ןכ .םירז םיקנבמו םיקנבמ רתיה ןיב ,ולטינש

.םידובעשה

.ליינהל רשקב ,םינושה דובעשה ימכסהב תוידוסיה תוינתה תא התליג אל הרבחה

תוריינ ירעש לע תוינתה תוללוכ הרבחה תואוולהמ קלחש הדבועה םצע תא התליג אל הרבחה .94.3

לע תוינתה ןכו היגרנאה םוחתב םידיגאת לש ,הלש םיקזחומ םידיגאת לש ,הרבחה לש ךרעה

.94.4

.םינוש םידדמ

לש ידיימ שומימ ורשפיאש תוינת וללכ דובעשה ימכסהש הדבועה םצע תא התליג אל הרבחה

.םיקזחומ םידיגאת / הרבחה יסכנ

חווידה תונקתל 36הנקת 22ד

258



".חוד -ארקיי ,"ףיקשת" רמאנ ובש הנושארה תפסותב

:יכ תעבוקה ,חווידה תונקתל .א39 הנקת תוארוה חוכמ ןכו

שיש ןינע לכב דיגאתה יקסעב ועריא רשא םייתוהמ שודיח וא יוניש לכ ואבוי ינועבר חודב .א39"

"".יתפוקתה חודב וראתל

וללכ אל 2019 ישילש ןועברל הרבחה חייודו 2018תנשל יתנשה הרבחה חייוד ,ןלהל הבחרהב טרופש יפכ .100

.םתרגסמב לולכל תונקתלוקוחל םאתהב ,היה הבוח רשא םירואיתה תא

תואנה עדימה תא וללכ אל 2019 ישילש ןועברל הרבחה חייודו 2018 תנשל יתנשה הרבחה חייוד ,ךכ .101

עגונהו רושקה לכב ,םיוולמה םע ,םיקזחומ םידיגאת / הרבחה לש םייסנניפה םיסחיה תודוא םלשהו

.ולטינש תואוולהה תא חטבאל ודעונש םידובעשל

תויתוהמ 4.2ד

ץיבונרב ןיינעב עבקנש ןחבמה

תיב דמע ,(י"ץיבונרב ןיינעיי :ןלהל) (1992) 81(ומ דייפ ךרע תוריינ תושר 'נ ץיבונרב 5320/90 אייע -ב.102

טרפ וא יתוהמ עדימ ונה רתסוהש עדימה םאה - הלאשב םשייל שי ותוא ןחבמה לע ןוילעה טפשמה

: ןמקלדכ ,העטמ

15

תבוטל ,םיקזחומ םידיגאת / הרבחה יסכנ לש םידובעשה ףקיה תא תודוא החוויד אל הרבחה .97.1

םתוא לש םייפוא תא התליג אל הרבחה ןכ .םירז םיקנבמו םיקנבמ רתיה ןיב ,ולטינש תואוולה

.םידובעשה

.ליינהל רשקב ,םינושה דובעשה ימכסהב תוידוסיה תוינתה תודוא החוויד אל הרבחה .97.2

ירעש לע תוינתה תוללוכ הרבחה תואוולהמ קלחש הדבועה םצע תודוא החוויד אל הרבחה .97.3

תוינתה ןכוהיגרנאה םוחתב םידיגאת לש ,הלש םיקזחומ םידיגאת לש ,הרבחה לש ךרעה תוריינ

.97.4

.םינוש םידדמ לע

ידיימ שומימ ורשפיאש תוינת וללכ דובעשה ימכסהש הדבועה םצע תודוא החוויד אל הרבחה

.םיקזחומ םידיגאת / הרבחה יסכנ לש

ףיקשת יטרפ תונקתל הנושאר תפסותל 26 ףיעס 3.27

:עבקנ ףיקשתה יטרפ תונקתל (ב)26 ףיעסב .98

םייסנניפ םיסחי לע הרימש :ןוגכ ,יארשא תלבקב דיגאתה לע תולחה תולבגמ וטרופי)ב)י

וא דיגאתב תומיוסמ תולועפל ןמממה תמכסהב ךרוצ ,תיקסע תינכתב הדימע ,םימיוסמ

תוישיא תויוברעמ רורחש ,ונתינש תוישיא תויוברע וטרופי ןכ ומכ ;וב הטילשה ילעבב

,וילע תולחה תולבגמה לכב דמוע דיגאתה םאה ןיוצי ;תיטרפ האצקה וא הקפנה תובקעב

"".ףיקשתה ךיראתל ,רשפאה לככ ,ךומסה ךיראתלו יפסכה בצמה לע חודה ךיראתל

חווידה תונקתל 1 הנקת חוכמ ,חווידה תונקת לע הלח ףיקשת יטרפ תונקתל הנושאר תפסותל 26 ףיעס .99

:יכתעבוקה ,חווידה תונקתל א8 הנקת תוארוה ,רתיה ןיב ,חוכמ ןכו (תורדגה)

א8יי
םאתהב ,הנורחאה הנשב ולחש יפכ ויקסע תוחתפתהו דיגאתה רואית ואבוי יתפוקתה חודב

םוקמ לכבו םיביוחמה םייונישב ,ףיקשת יטרפ תונקתל תפסותבש תונורקעלו םיטרפל
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הז רזע ןחבמ .העטמ טרפ וא יתוהמ עדימ יוהיזל עייסמה רזע ןחבמ העבק הקוספה הכלהה ;דועו תאז .106

הלוג אלש עדימהש ךכ לע הדיעמ ,ןקתמורחואמ יוליג תובקעב ךרעה ריינרעשב הפירח הדירי יכ ,עבוק

.העטמ טרפ וא יתוהמ עדימ ידכ הלוע ,דעומב

ןיינעיי :ןלהל) (1999)3355 ,337 (4)גנ דייפ לארשי תנידמ 'ג בוזור 4675/97 םייע תרגסמב עבקנ הז ןחבמ .107

ןיינעיי : ןלהל) (29.6.2015) לארשי תנידמ 'נ ןפ 3164/14 פייע תרגסמב ןתינש ףסונ ןיד קספבו ,(ייבוזור

:ןפ ןיינעב עבקנ ךכו .("יןפ

םויב הרבחה םוסרפל קושה תבוגת .ונתודע קיחרהל םיכירצ ונניא ,עדימה תויתוהמל רשאיי

עדימב רבודמ יכ הדיעמ ,(המש ןויצ אלל ךא) הטי'גניס םע םדקתמ מ"ומ תודוא 25.5.2009

םיבלשב תועמשמ התייה הז עדימל יכ ,תשקבתמה תוריהזב ,קיסהל ןתינ ןאכמ .יתועמשמ

הריבס תיתדבוע הנקסמב אלא "דבעידב המכח"ב רבודמ ןיא ,ימעטל .מ"ומה לש םינושה

וושה) "ריבסה עיקשמה" לש ותוגהנתה לע הדיעמה הבוגת ,קושה לש הבוגתה ךרדב תנגועמה

,רירפצ ;27ש"ה 160 'מע ,ןילדי ;(1998) 189 ,177 (2)בנ דייפ,לארשי תנידמ 'נ ןרק 5174/97פייער

:בוזור ןיינעב ןישח טפושה ירבד ונניינעל םיפי .((66-65 'מע

,השעמל הכלה ,ןוהה קושב עריא רשאל תיתוהמ-תיטפשמ תועמשמ תעדונ ןיאיי

תעל - לכשומה יובָּנַּב אוה רקיע .(postfactu רוביצל עדימה יוליג רחאל

ןוהה קוש לש תרעושמה ותוגהנתה לע - רוביצל יוליגה םדוקו הקסיעה תיישע

16

תוריבסבש הלבגמ וא תיקוח הלבגמ ןיא רשאו ,ריבסה עיקשמל יתוהמ וניהש ,עדימ לכיי

טפשמב תטלשה וז הניה (materiality) 'תויתוהמ'ה לש הדימה תמא .ויוליג תעינמ תוקידצמה

הנתשמ (materialfas)תויתוהמה תודבועה לש ןייפואש תורמל יכ ,עבקנ םש ,ינקירמאה

רשא הדבוע לע תערתשמ יוליגה תבוח יכ ,רמולו לילכהל ןתינ - ןותנ הרקמ לכ לש ויתוביסנ רואל

תא יתועמשמ ןפואב תונשל ידכ ךכב היה ,היתודוא עדוי היה ךרע תוריינב ריבסה עיקשמה ול

תעגונה הרבחב ךרע תוריינב העקשהל תועגונה תוטלחה לבקי הסיסב לעש היצמרופניאה לולכמ

.ןיינעל

ידכ הז עדימב שי םא ,םיעיקשמל םיוסמ עדימ תולגל תבייח הרבח - יכ אופא עבקנ ץיבונרב ןיינעב .103

הטלחה תלבק ךרוצל ריבס עיקשמל השורדה ייהיצמרופניאה לולכמיי לע יתועמשמ ןפואב עיפשהל

.הרבחה לש ךרעה תוריינב העקשהל תעגונה

ףוויד םוסרפ רדעהלןהו(ךרעתוריינ קוחל .1א44 ףיעס) העטמ טרפ לש רוסיאל ןה ףקת הז ןחבמ ,קודו

.(חווידה תונקתל (א)36 הנקת) דעומב ידיימ

(2) ;םייפואו םידובעשה ףקיה (1) :םייתוהמ ייםיעדימיי העברא ורתסוה םיעיקשמה רוביצמ - ונניינעב .104

ורשפיאש תוינת וללכ דובעשה ימכסהש הדבועה םצע (3) ;םינושה דובעשה ימכסהב תוידוסיה תוינתה

תוללוכ הרבחה תואוולהמ קלח ש הדבועה םצע (4) ;םיקזחומ םידיגאת / הרבחה יסכנ לש ידיימ שומימ

היגרנאה םוחתב םידיגאת לש ,הלש םיקזחומ םידיגאת לש ,הרבחה לש ךרעה תוריינ ירעש לע תוינתה

.םינוש םידדמ לע תוינתה ןכו

ידכ וב שיש עדימ רדגב םניה (רבטצמה םלקשמ רמוחולקו יאמצע ןפואב דחא לכ) ליינה םיעדימה .105

.ןלהל ךכ לע .ריבסעיקשמ לש היצמרופניאה לולכמ לע יתועמשמ ןפואב עיפשהל

קושה תבוגת ןחבמ

260



.(םדי-לע השענ אלש רבד) 23.2.202םויל ךומס ,איצוהל םיבישמה

תוירחא 5.2ד

:ןמקלדכ עבקנ ךרעתוריינ קוחל (1)(א).ג38 ףיעסב.113

- םיביוחמה םייונישבו ןינעה יפל ,ולוחי 34 דע 31 םיפיעס תוארוה (א) .ג38"

העטמ טרפ יבגל -וב הטילש לעבו ולש יללכה להנמה ,דיגאת לש רוטקריד ,דיגאת לע (1)

";(חוויד - הז ףיעסב) הז קוח יפל דיגאתה שיגהש ךמסמב וא העדוהב ,חודב היהש

:ןמקלדכ עבקנ ךרע תוריינ קוחל .אי52 ףיעסב .114

(א) .אי52

(3)

ךכמ האצותכול םרגנש קזנל קיפנהש ךרע תוריינב קיזחמה יפלכ יארחא קיפנמ

תונמאנה רטש לש הארוה וא ,ויפל תונקת וא הזקוח לש הארוה רפה קיפנמהש

תובייחתה תודועתב םיקיזחמל ןמאנה יפלכ קיפנמה לע הבוח הלח היפלש

.קיפנהש

לע ,קיפנמה לש םירוטקרידה לע םג לוחת (א) ןטק ףיעסב הרומאה תוירחאה

".קיפנמב הטילש לעב לעו ולש יללכה להנמה

17

,תאז םע .יוליגה רחאל ןוהה קושב השעמל עריא רשאב אלו,רוביצל יוליגה רחאל

םינפה-עדימ יוליגל התייהש השעמל הכלה העפשההמ טפשמ-תיב םלעתי אל

.םינפה עדימ לש ולקשמו ויפוא תניחבל םינחבמ-ןיב ןחבמכ - הלגתנשמ -

תניחבל איה תיטנוולר ,תיתוהמ איה ןיאש םגה ,יוליגה רחאל קושה תוגהנתה

"עדימה תויתוהמל היצקידניא שמשל איה הלוכיו םינפה עדימ לש ותועמשמ

"".((1999) 355 ,337 (4)גנ ד""פ ,לארשי תנידמ 'נ בוזור 4675/97 פייע)

יוליג תובקעב הרבחה לש ךרעה תוריינב הפירחה הדיריה ,(ןפ ןיינעובוזור ןיינע) הקוספה הכלהל םאתהב .108

.העטמ טרפו יתוהמ עדימ ידכ הלוע םיעיקשמה רוביצמ רתסוהש עדימהש ךכ לע הדיעמ עדימה

יתוהמ עדימ וניה - הרבחה יסכנ לע םשרנ רשא דובעש היפל העיבקה

ינ ו'גיפ 49602-11-11 ציית ןיינעב ,תשרופמ תיטופיש העיבק תמייקש ירה ,יד הלא לכב היה אלש לככ .109

רשא דובעש - היפל ,בובכ יח טפושה יבכ יפמ ,(ייגרבשריה ןיינעיי :ןלהל) (28.6.2016) 'חאו גרבשריה

.םיעיקשמה רוביצ רובע יתוהמ עדימ וניה הרבח לש סכנ לע םשרנ

.הרבחה יחווידו תוחייוד תרגסמב יוליגותוסחייתה בייחמ הז גוסמ דובעש יכ עבקנ - ךכמ הרתי .110

יטרפ תא תולגל היה (מייעב תונלבקוהסדנה גרלמ תרבח - םש) הרבחה לע יכ ,גרבשריה ןיינעבעבקנ ,ךכ .111

.היחוויד תרגסמב םהילא סחייתהלו ,היסכנ לע ומשרנש םידובעשה

יטרפ אולמ תא תולגל םיבישמה לע היה ,ליינה גרבשריה ןיינעב העיבקה רואל דחוימבו םגו ,ןכ יכ הנה .112

ימכסה יכ הדבועה דחייבו ,םידובעשה ימכסהבש תוינתה ,ושענ וב ןפואה תוברל ירק ,םידובעשה

תרגסמב ,םיעיקשמה רוביצל - םידובעשה םתוא לש ידיימ שומימ תורשפאמש תוינת וללכ םידובעשה

תרגסמבו ,2019 ישילש ןועברלחייודו 2018 תנשל יתנשה הרבחה חייוד תרגסמב תוברל ,הרבחה תוחייוד

לע היהש םוידוימ תנחשנד תבגהמב ןבנ (דרלד והרה וולנ ררבשנ 822020 םעמ הרכמכ לוד תו
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ןכא יכ הרואכל חיכוהל אלא שרדנ וניא שקבמה ,וזב הליעב תיגוצייב העיבתה לש רושיאה

.הצובקה ירבח לש קזנה ףקיה תא קיודמ ןפואב בשחל הז בלשב בייח וניא אוהו ,קזנול םרגנ

'ע טפושה 'בכ לש וירבד לשמל הז רשקהב 'ר) ןוידה לש אבה בלשב עצבתי הזכ בושיח

מ"עב פורג קראמדנל 'נ מ"עב תונמאנ תונרק איפ לארה 14144-05-09 (זכרמ) צ"תב ףפוקסורג

םצע תחכוה רומאכ םלוא .("איפ לארה ןיינע" :ןלהל ,159 'ספ ,(27.12.2012) [ובנב םשרופ]

.העיבתה יביכרמ דחאכ יחרכה אוה קזנ לש ומויק

תויגוציי תועיבתב העטמ טרפ לש הליעב תועיבתב רבודמ רשאכ ,ללכ-ךרדב יכ הרובס ינא

תשגה תועצמאב איה ,קזנ לש ומויק םצע תחכוהל רתויב הבוטהו התואנה ךרדה ,ךרע-תוריינב

םרגנש קזנ לש ומויקל סחיב שקבמה תנעט תא ןגעתש ,שקבמה םעטמ החמומ תעד-תווח

העיבת רשאל היהי ןתינ ,םימיוסמ םירקמב יכ ןכתי ,ןכא .רסחה וא העטמה עדימהמ האצותכ

ןיא רשאכ - לשמל ,םיגירח םירקמב רבודמ ,םלוא .וזכ תעד-תווח לש המויק אלל םגתיגוציי

לש יוליגה םויב הינמה רעשב תקהבומותיתועמשמ רעש תדירי לש המויק תודוא תקולחמ

לוכי הלאכ םירקמב .קזנ לש ומויקל תורחא תוקהבומ תויאר ןנשי רשאכ וא העטמה עדימה

צ"ת :אמגודל 'ר) שקבמה לש ומעטמ תעד תווח אלל םג השקבה תא רשאל טפשמה-תיב

תטלחהל 8 'ספ (7.5.2017) [ובנב םסרופ] מ"עב ןוליבב 'נ ץרוש לאיתיא 33491-06-13 (א"ת)

הדירי לש המויק תא .(הטלחהל 151-154 'ספ איפ לארה ןינעו ריאמ-תרק תטפושה 'בכ

חיכוהל שקבמה ךירצ הצובקלו שקבמל קזנ לש ומויק לע הדיעמה תקהבומו תיתועמשמ

".טפשמה-תיבל גיצי ןתוא תויאר תועצמאב

18

קוח לש הארוה רפמ (הרבחה - ונניינעב) קיפנמ םא וא העטמ טרפ ללכנ הרבח לש תייודב םא -רומאל .115

יללכה הלהנמל ,הלש םירוטקרידל ,הרבחל המקש ירה ,וחוכמ ונקותש תונקתהמ הנקת וא ךרע תוריינ

האצותכ וא העטמה טרפהמ האצותכ ךרעה תוריינ יקיזחמל םרגנש קזנ ןיגבתוירחא ,הב הטילשה לעבו

.תונקתה וא קוחה תוארוה תרפהמ

תוריינקוחל 1044 ףיעסב רומאל דוגינב העטמ טרפ ללכנ הרבחה תוחודב ,ונניינעב ,ליעל רהבוהש יפכ .116

יטרפתונקת לש הנושארה תפסותל 26 ףיעסו חווידה תונקתל 36 הנקת ורפוה ונניינעב ,ףסונבו ןכ .ךרע

.ףיקשת

קזנו יתביס רשק .ה

האצותכו ,ליעל וטרופ רשא ,רוביצל היחווידב הרבחה הללכש םייתוהמה םיעטמה םיטרפהמ האצותכ .117

,תעבוקה הפוקתה ךרואל חפונמ ריחמב הרחסנ הרבחה תיינמ ,יתוהמ ילילש עדימ לש רחואמ חווידמ

.הרבחה תוינמ תא הצובקה ירבח ושכר הבש

יכ ןנור .ר תטפושה יבכ העבק (7.9.2017) מ"עב םילעופה קנב 'נ יבר ןויצ-ןב 21795-03-15 ציית תרגסמב .118

המרב ,רושיאה תשקב בלשב חיכוהל עבותה לע ,ךרע תוריינ קוח יפל העטמ טרפ לש הליעב העיבתב

תווח תועצמאב תאז תושעל שי ,םיגירח םירקמב טעמלו ללכ ךרדבו קזנ לש ומויק םצע תא ,תירואכלה

:הטלחהה ןושלבו .החמומ תעד

ךרע-תוריינב הייעטה לש הליעב תיגוציי העיבת רושיאל השקבב יחרכה ביכראוה קזנה ביכר

,577 (2)דנ ,ץשרבליז םהרבא 'נ תצט ימר 4474/97 א"ער ;תויגוציי תונעבות קוחל (1)(ב)4 'ס)

25 (קוריפב) מ"עב תוריית דג סולוב 'נ גרבנזור םייח 5286-08-07 (זכרמ) צ"ת ;(2000) 594

טנמאיד בקעי 12568-03-14 (א"ת) צ"ת ;47 'מע ,איפ לארה ןינע ;(13.3.2011) [ובנב םסרופנ

תשקבב ןוידה בלשב ,ןבא .((9.2.2016) 18-16 [ובנב םסרופ] מ"עב לארשיל דוגא קנב 'נ
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.הצובקה ירבח ללכ תבוטל ,טפשמו הדבוע לש תופתושמה תולאשב הערכהכ ליבות תיגוצייהנעבותכ

יפכ םירבדה בצמב - ןיינעה תוביסנב תקולחמב הערכהל תנגוההו הליעיה ךרדה איה תיגוצייה הנעבותה.123

בורל קידצמ וניא רשא ,תיסחי ,ןטק רישי ישיא קזנ םרגנ הצובקה ירבחל ,דחמ וב ,וז השקבב ראותש

םרגנ אוה רשאב ףקיה בחר וניה ,םיבישמה ומרג רשא ,ינוממה קזנה ,ךדיאמו ,תישיא העיבת תשגה

תשגה לש ךרדב איה תקולחמב הערכהל רתויב הליעיה ךרדה - הרבחה לש תוינמ ילעב לש בר רפסמל

םירבדהש לככ יאדוו) תגצוימה הצובקה לש הלדוג רבדב ןידבש הקזחה חכונ ,קודו .תיגוציי הנעבות

הליעיה ךרדה הניה ,תיגוצייה הנעבותה ךרדש ירה ,(תירוביצ הרבחב תוינמ ילעב רוביצב םירומא

.ןנד תקולחמב הערכהל תנגוההו

אל םיבישמה יכ ,חינהל ריבס סיסב שי ,תיגוציי הנעבותכ הנעבותה תשגה רשואת אל םא ,ןכ לע רתי .124

,םהל ומרגנש םיקזנה ןיגב תגצוימה הצובקה ירבח תא וצפי אלו םהילדחמו םהישעמ תואצותב ואשי

.ירוביצה סרטניאה םג עגפייו

(5) טמ דייפ ,ץשרבליז 'נ תצט 4556/94 אייערב ,זאד וראותב ,קרב אישנה דובכ לש וירבד םיפי ,ונניינעב .125

:ךכ ,(ייתצט ןיינעיי - ןלהל) 774

טרפה סרטניא לע הנגה ,דחאה :םייזכרמ םילוקיש ינש םיחנומ תיגוצייה הנעבותה דוסיביי

.העיבת שיגהל חרוט וניא ,םירקמה בורב ,דיחי ותוא .עגפנש דיחיל הפורת ןתמ תועצמאב

הצובקל קזנה ,תאז םע .תיסחי ןטק אוה דיחי ותואל םרגנש קזנהש ךכ לשב רבדה אב םיתעל

19

קזנ לש ומויק םצע החכוהל (ןורדלק ריפכ ןלכלכה) ילכלכ החמומ לש תעד תווח אופא ףרצמ שקבמה .119

.תגצוימה הצובקה ירבחלו שקבמל םרגנש

.12 תפסנכ ןמוסמו ףרוצמ םרגנש קזנה םע רשקב ןורדלק ריפכ רמ ןלכלכה לש תעדה תווח קתעה

תיגוצייכ הנעבות רושיאל םינוירטירקה השקבב םימייקתמ

הנעבותהש ידכב ,דומעל שקבמה לע םהב םיאנת העברא עבוק תויגוציי תונעבות קוחל (א)8 ףיעס .120

:ןמקלדכ ,תיגוצייכ רכות ודי-לע השגוהש

:הלא לכ ומייקתהש אצמ םא ,תיגוציי הנעבות רשאל יאשר טפשמה תיב (א)יי

ירבח ללכל תופתושמה טפשמ וא הדבוע לש תויתוהמ תולאש תררועמ הנעבותה (1)

;הצובקה תבוטל הנעבותב וערכוי ןהש הריבס תורשפא שיו ,הצובקה

;ןינעה תוביסנב תקולחמב הערכהל תנגוההו הליעיה ךרדה איה תיגוציי הנעבות (2)

;תמלוה ךרדב להוניוגצויי הצובקה ירבח ללכ לש םנינע יכ חינהל ריבס דוסיםייק (3)

;הז ןינעב הטלחה לע רערעל שקבל וא רערעל יאשר אל עבתנה

".בל םותב להוניוגצויי הצובקה ירבח ללכ לש םנינע יכ חינהל ריבס דוסי םייק (4)

.ףסה יאנת לכ םימייקתמ ןנד ןיינעב יכ שקבמה הארי ןלהל .121

תגצוימה הצובקלו שקבמל - הצובקה ירבח ללכל תופתושמה טפשמו הדבוע לש תויתוהמ תולאש .122

יפסכ קזנםרגנ תגצוימה הצובקלושקבמל .םיבישמה דגנ ,תוססובמו תובוט ,תוהזהעיבת תוליעתודמוע

ישעמ - ןאכד השקבהו הנעבותה סיסבבש תיתדבועה תכסמה .םיבישמה לש םהילדחמו םהישעמ ןיגב

תכסמ םניה - הקוספה הכלהלו קוחה תוארוהל דוגינב ועציב םהש תולועפה - םיבישמה ילדחמו

תיתדבועה תכסמב תודיחאה חכונ ,ךכשמ .הצובקה ירבח ללכלושקבמל תפתושמו הדיחא תיתדבוע

הנעבותה תשגה יכ הריבס תורשפא תמייק ,הצובקה ירבח תאו שקבמה תא תקבוחה ,תיטפשמהו
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וראותכ) קרב אישנה - בל םותב להוניו גצויי הצובקה ירבח ללכ לש םניינע יכ חינהל ריבס דוסי םייק .130

:ןמקלדכ ,תצט ןיינעב בלה םות ןיינע לע דמע (זא

ןוגכ ,םילוספ םיעינמ ךותמ השגוה תיגוצייה הנעבותה םא םייקתמ וניא (בל םות) הז יאנתיי

"".הרשפ 'טוחסל' ןוצר וא הרחתמ הרבחב העיגפ

שקבמה תא תוצפל יתימאוןכ ןוצר ךותמ השגוה הנעבותה .קהבומ בל םותב השגוה הנעבותה ,ונניינעב .131

.םיבישמה לש םהילדחמוםהישעממ האצותכ ,םהל ומרגנ רשא םיקזנה לע ,הצובקה ירבח רתי תאו

יוציפב תוכזל ,םיקזנל ול ומרג םיבישמהש ימ לכל עייסל התלוכיב יכ הנומא ךותמ השגוה הנעבותה

.ןיד יפ-לע ול עיגמה

רתויב תנגוההו הליעיה ךרדה איה ,תיגוציי הנעבותכ הנעבותה לש הלוהינ יכ ,רורב ליעלש םימעטה לכמ .132

.ןיינעה תוביסנב תקולחמב הערכהל

20

תא ךפוה ,תיגוצייה הנעבותה איה ,תחא העיבתל םידיחי תועיבת זוכיר קרש ךכ ,לודג אוה

ףוכאל ךרוצה חנומ הז סרטניא דוסיב .רוביצה סרטניא וניינע ינשה לוקישה .תיאדכל םתעיבת

ירפמ .עיתרמ ךרע תיגוצייה הנעבותל .תיגוצייה הנעבותה היוצמ וירדגבש קוחה תוארוה תא

ןוכסיחהו תוליעיה רואל רבגומ הז ירוביצ סרטניא .םדגנ הלועפ תלוכי םיקוזינליכ םיעדויקוחה

התועצמאב תגשומ ןכ .תיגוצייה הנעבותל םיוולנה ,טפשמה תיב לשו םידדצה לש םיבאשמב

".תועיבת לש ןיובירענמנו םימוד םיניינעב טפשמה תיב תוטלחהב תודיחא

,הצובקה ירבח לע יתועמשמ ןפואב דיבכת ,םיבישמה דגנ תודרפנ תועיבת תשגה יכ ,הז רשקהב ןיוצי .126

,דחא ךילה לש ולוהינ ףידע ,םיבישמה לש םטבמ תדוקנמ ףא .ללכ םתעיבת שיגהלמ םדעב ענמתש שיו

רפסמ תרגסמב תוניידתה רשאמ ,תחא השקמכ הצובקה ירבח יפלכ םתוירחא תדימ עבקית ומויסב רשא

.םינש ךשמב ולהנתי רשא ,םידרפנ םיכילה לש דואמ בר

םורגל לולע ,הנעבותה לש הניינעל ההז םניינעש ,תינמז וב ,םידרפנ םיכילה לש בר רפסמ לוהינ ;דועו תאז .127

אהתש ,תחא תיטופיש הטלחהב ךרוצה הלוע ,ךכשמ .הז תא הז םירתוסה תוטלחהו ןיד יקספ ןתמל

ענמתו רקי יטופיש ןמז ךוסחת תיגוציי הנעבותכ הנעבותה תשגה ;תאז ףאו .הצובקה ירבח ללכל הפקת

.טפשמה יתב לע םירתוימ הדבכהו לוברס

שקבמה תעיבת - תמלוה ךרדב להוניו גצויי הצובקה ירבח ללכ לש םניינע יכ חינהל ריבס דוסי םייק .128

םעפל םעפמ עיקשמה הרושה ןמ םדא -שקבמה .תדחוימ הנגה תנעט לכ הדגנכ ןיאו בל םותב השגוה

רשא ,שקבמה כייב ,ףסונב ;הצובקה ירבח לכ םשב תיגוצייה העיבתב עבותכ שמשל יואר - ךרע תוריינב

בר ןויסינו רכינ קתו ילעב ןיד יכרוע םניה ,תיגוצייהנעבותכ רשואתו היה ,הצובקה ירבח ללכ תא וגציי

.תונוש תויגוציי תונעבות לש ןלוהינב ,םיקסוע םדועו ,תונורחאה םינשב םה וקסעו ,היצגיטילה םוחתב

ידי לע ןה ,תמלוה ךרדב להוניוגצויי הצובקה ירבח ללכ לש םניינע יכ החנהל דוסי םייק ,הלא תוביסנב.129

וחור יאר ידי לע נהנ שקרמה
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רבד ףוס .ז

קלח הווהמו השקבל ףרוצמה ,שקבמה לש וריהצתב תוטרופמ וז השקבל סיסב תושמשמה תודבועה .133

.הנמיה דרפנ יתלב

תורוהלו םיבישמה דגנ תיגוציי העיבת תשגה רשאל דבכנה טפשמה תיב שקבתמ ליעל רומאה לכמ

.וז השקב תרתוכב שקובמכ

די"וע ,שמשיקויד"וע ןרונמ תימע
שקבמה חוכ יאב

265



נספח ע/45

העתק כתבה בכלכליסט על 

הליקויים בהתנהלות קרן דלק מיום 

10.9.2020

עמ' 267



תומר גנון וענת רואה

"שערי תשובה": כך עברו כספי התרומות של
דלק לקרן הכותל

יצחק תשובה מתהדר בהיותו נדבן למען מורשת יהודית, אלא שדו"ח משרד המשפטים חושף את
השיטה להאדרתו: 85% מכספי קרן התרומות בדלק הגיעו לקרן הכותל, בניגוד למטרותיה.

ותשובה? הוציא מכיסו סכום זניח. עוד בדו"ח: אישור תרומות בניגוד עניינים ומנגנוני ביקורת
כושלים. קרן דלק: "הפעילות נעשתה לפי כללי המינהל התקין"

06:57 10.09.20

יצחק תשובהקרן הכותלתרומותמשקיעיםקבוצת דלק תגיות:

הכסף של משקיעי קבוצת דלק הציבורית נותב על ידי בני משפחתו ומקורביו של בעל השליטה, יצחק תשובה, לבניית
תדמיתו כנדבן בתחום המורשת היהודית – בניגוד למטרה המאושרת של הכספים. כך עולה מדו"ח ביקורת עומק של

רשם התאגידים במשרד המשפטים, שהגיע לידי "כלכליסט".
 

קראו עוד בכלכליסט:
ניסיון להגיע להסכמות לקראת המכירה של דלק

הדילמה של יצחק תשובה: מכירת השליטה בדלק ישראל או הלוואה עם כוכבית
כך הצליחו המחזיקים באלעד גרופ לקפל את יצחק תשובה

כל המידע על המתקפה האחרונה וזו שתבוא )סייבר כלכליסט(

 
הדו"ח, שנחתם סופית בחודש שעבר, חושף שורה של אי סדרים וליקויים, מנגנוני ביקורת מסורסים ופעילות בניגוד

עניינים, בקרן דלק למדע, חינוך ותרבות – זרוע התרומות שהקימה החברה הציבורית מכספי המשקיעים, כדי לפעול
למען הקהילה בהיבטים חברתיים וסביבתיים.

 

 
אחד הממצאים המרכזיים בדו"ח שהגיע לידי "כלכליסט", ואשר בחן את פעילות הקרן )חברת לתועלת הציבור – חל"צ(

בשנים 2016–2018, הוא שלמעלה מ־85% מכספי התרומות שהעבירו לה החברות הציבוריות מקבוצת דלק )21.3
מיליון שקל(, נותבו על יד בני משפחתו ומקורביו של בעל השליטה בדלק, יצחק תשובה, לעמותה הממשלתית "הקרן

לשימור הכותל המערבי" הפועלת בתחום המורשת היהודית ישראלית. זאת, כך ממצאי הדו"ח, בניגוד למטרות
הפעילות המאושרות של הקרן )מדעים, תרבות וחינוך(, ותוך התעלמות מוחלטת של ועדת הביקורת של הקרן

מדרישות חוק החברות.
 

המשמעות של הממצאים היא שאנשי שלומו של בעל השליטה בקבוצת דלק בזרוע התרומות, פעלו בניגוד למדיניות
התרומות המוצהרת של משקיעי החברה, שאחראים ל־95% מהתקציב, כדי להעביר עשרות מיליוני שקלים למטרה
שאולי יצחק תשובה חפץ בה, מתהדר בה, נהנה מפירותיה היוקרתיים, ומפתיחת הדלתות שהיא מסייעת לה בקרב

אנשי עסקים אחרים, אך אינה חלק מהמטרות שהוגדרו.

בדיקת כלכליסט

youtube :צילום
תשובה בבית הכנסת במינהרת הכותל. אירח את עמותת יוצאי לוב

x
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V.I.P יחס

 
תשובה קנה לו בשנים האחרונות שם של נדבן מרכזי לכותל המערבי. הוא מרבה להתהדר מול מקורביו בתרומות

לכותל, והוא מקבל בתמורה יחס של V.I.P מהעמותה הממשלתית, הכפופה למשרד ראש הממשלה, שמנהלת את
המתחם. העמותה הזו מקבלת מדי שנה מהמדינה, לפי החלטת ממשלה, עשרות מיליוני שקלים כדי להפעיל, לשמר

ולנקות את המתחם. ב־2019 למשל היה מדובר בסכום של 33 מיליון שקל שהעבירה לה המדינה.
 

 
תשובה נמצא בקשר עם רב הכותל שמואל רבינוביץ', דמות מרכזית בעולם המסורתי־דתי־חרדי ובמהלך השנים

האחרונות ידע להשתמש בקשרים אלו לשם קיום אירועים שונים לבני משפחתו ומקורביו, כשבין היתר ערך במקום בת
מצווה לנכדתו. על הדרך, תשובה מקפיד לטפח את תדמית הנדבן על אף שתרומתו האישית לקרן הכותל קטנה

משמעותית מהתרומה של קבוצת דלק.
 

כך למשל, כפי שנחשף בעבר בסרטון שפורסם ב"כלכליסט", הוא עשה שימוש במתחם בית הכנסת "שערי תשובה"
שהוקם במנהרת הכותל, כדי לערוך ביקור ותפילה לחברי עמותת יוצאי לוב שהוא תרם לה 100 אלף שקל, והיו"ר

שלה, שמעון דורון, מכהן במקביל כדח"צ בקבוצת דלק. בעבר נחשף בערוץ 2 כי בתו של תשובה, האדריכלית גל נאור,
עיצבה בהתנדבות את בית הכנסת הזה, כאשר עמותת הכותל המערבי מסרה שהדבר נעשה כי היא נציגתו של

התורם.
 

"להיות נדבן גדול לכותל זה סמל סטטוס בקרב מסורתיים, דתיים חרדים – בטח בחו"ל", אומר גורם במגזר העסקי
ששוחח עם "כלכליסט" על ממצאי הדו"ח. "כשאנשים שומעים שתשובה הוא מהפילנתרופים הגדולים לשימור המקום

הכי קדוש לעם היהודי, יש לזה חשיבות אדירה. זה פותח דלתות. אם תשובה רוצה לתרום לזה מכיסו – תפאדל. אבל
כשזה מגיע מהכיס של החברה הציבורית, ובניגוד למטרה שלשמה ניתן הכסף, זה בעייתי".
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התדמית הזאת של תשובה, כך עולה מהדו"ח, מושגת באמצעות כספי ציבור וללא אישור. "מטרות החברה המאושרות

אינן עוסקות בפעילות מורשת ורווחה, אלא בתחום מדעים, תרבות חינוך", נכתב בפרק הממצאים של הדו"ח, שעליו
חתום רו"ח אבי יהודיוף. "בשנים 2016–2017 הקרן העבירה תרומות עבור פעילות בתחום המורשת בהיקף של 5.76

מיליון שקל ו־8.34 מיליון שקל בהתאמה, ולרווחה 300 אלף שקל".
 

"החברה השיבה שהיא פועלת לשינוי תקנון ומטרות החברה, והחלה בכך לפני תחילת הביקורת אך עצרה זאת עד
שתסתיים, והתרומות אושרו על ידי הדירקטוריון", צוין בתגובת קרן דלק לממצאי הדו"ח. אלא שהדו"ח הסופי דחה את
ההסבר. "הביקורת מציינת כי בתגובת החברה אין כדי לשנות את הממצא, ובחינת עמידת החברה בכך תתבצע על ידי

רשם העמותות".
 

ומה חלקו האישי של תשובה בכספים שמגייסת קרן דלק ומשם ממשיכים ברובם לכותל? על פי הדו"חות הכספיים
לשנים 2016–2018 מדובר בסכום של 382 אלף שקל. כלומר 1.6% בלבד מכל הכספים שגייסה קרן דלק. וכך

תשובה, בהשקעה קטנה מאוד מכיסו, מצליח למנף עשרות מיליוני שקלים שמעבירים המשקיעים לקרן, לטובת חיזוק
תדמית הנדבן היהודי, מה שמסייע בוודאי לעסקיו הפרטיים.

 
מה קרה לביקורת

 
כיצד הצליחו הדירקטורים בקרן לאשר את התרומות בניגוד למטרות המוצהרות, מבלי שגופי הביקורת הפנימיים יעצרו

זאת? לפי הדו"ח יש לכך סיבה פשוטה: "ועדת הביקורת אינה אפקטיבית". "התייחסות הוועדה לבדיקת פעילות
החל"צ הינה לקונית וזהה מידי שנה ואינה מפרטת את הבדיקות שבוצעו והממצאים שנמצאו", נכתב בדו"ח. "כמו כן

לא נמצא תיעוד לבדיקת הדו"חות הכספיים. עולה חשש כי ועדת הביקורת אינה אפקטיבית ואינה מבצעת את תפקידה
במלואו. זאת בניגוד לחוק החברות הקובע כי הוועדה תבדוק תקינות פעולת הקרן, התאמה למטרות, מעקב אחרי

ביצוע החלטות, עמידה על ליקוים ובדיקת עניינים כספיים. החברה מסרה כי היא מקבלת את הערת הביקורת".
 

צילומים: אוהד צויגנברג, אוראל כהן
רב הכותל שמואל רבינוביץ' ובתו של יצחק תשובה גל נאור. קרן דלק תרמה, הבת עיצבה
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מדוע השתבשו מנגנוני הביקורת הפנימיים? מתברר שהן הדירקטוריון והן ועדת הביקורת של קרן התרומות נשלטים
על ידי בני משפחתו ומקורביו של תשובה. כך מכהנות כדירקטוריות בקרן התרומות שתי בנותיו של תשובה – כרמית

אלרואי וקרן אלדר; הדירקטורים הנוספים הם יו"ר קבוצת דלק, המכהן כמעט 20 שנה במקביל גם כיו"ר קרן התרומות,
גבי לסט; סמנכ"ל הכספים של דלק ישראל לשעבר, משה משיח; ורואה החשבון של דלק תמלוגים, חיים קוגמן.

 
גם חברי ועדת הביקורת של הקרן, שלפי הדו"ח מסתמן כי לא ביצעו את תפקידם, מקורבים וקשורים לתשובה. כך

ברק משרקי הוא המשנה למנכ"ל קבוצת דלק; תמר רוזנברג היא מנהלת הכספים והחשבת הראשית של קבוצת דלק;
וזהבה טל היא עובדת בקבוצת דלק.

 

דו"ח הביקורת לא מתמקד רק בסוגיית הכותל. כך למשל הוא מצביע על ניגוד עניינים של יו"ר הקרן, גבי לסט, באישור
התרומות. לפי הדו"ח, לסט מחזיק בשני כובעים. מצד אחד מי שמאשר את התרומות בקרן, מצד שני חבר הנהלה

בעמותות שמקבלת תרומות מהקרן. וזאת, לדברי הביקורת, עסקת בעלי עניין לכל דבר שזקוקה לאישור מיוחד של
ועדת הביקורת. אישור שלא ניתן.

 
כך למשל לפי הדו"ח קרן דלק תרמה 400 אלף שקל בין השנים 2016-2018, למכללת נתניה לתוכנית מלגות. אלא
שלסט, יו"ר הקרן, מכהן גם בחבר הנאמנים של המכללה. אישור של ועדת הביקורת לעסקת בעלי העניין – אין. לפי

הדו"ח החברה מסרה שהיא מקבלת את הממצאים, הצהירה ששני חברי דירקטוריון יקיימו דיון בנוגע לתרומות
לצדדים קשורים. גם כאן בדו"ח נכתב שאין בתגובה לשנות ממצאים.

 
לפי הדו"ח, לסט הוא הגורם המכריע בכל הקשור לחלוקת התרומות. "ממדגם מקבלי מלגות עלה כי בקשות פרטניות
למלגות נבדקות ע"י יו"ר הדירקטוריון באופן אישי ומאושרות על ידו בהתאם לקריטריונים שנקבעו, ומבלי שגורם נוסף

מעורב כלל בתהליך ולא קיומה של ועדת מלגות מסודרת".  

יו"ר קבוצת דלק גבי לסט. שני כובעים
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הסיבוב על האקדמיה

 
את סיפור התרומות של קרן דלק למכללת נתניה צריך להבין גם בהקשר רחב יותר. גם במקרה של נדבנות לאקדמיה,

לאיש העסקים ששמו נקשר בכך יש הרבה מה להרוויח. תדמית חברתית, פתיחת דלתות באקדמיה, הזמנה לאירועי
תדמית, תארי כבוד ועוד. מזה שנים תשובה מזוהה עם מכללת נתניה. כך למשל הוא קיבל מהמכללה תואר לשם כבוד

בשנת 2002, והיה הראשון שהמכללה העניקה לו את התואר נאמן המכללה. בשנת 2009 הוקם מרכז קונגרסים
"תשובה" במכללה.

 
נתונים על התרומה הישירה של תשובה עצמו ומשפחתו למכללה,

שלא באמצעות קרן דלק וככל שישנן כאלו, אין בידנו. עם זאת
בידיעה תחת הכותרת "ילדי תשובה" מאפריל 2016 באתר "מעשים

טובים", הסוקרת פעילות פילנתרופית, תואר טקס חלוקת מלגות
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ק ק ק
במכללת נתניה שבו נכתב במפורש כי חלוקת המלגות היא מטעם

קרן דלק – מסורת ארוכת שנים במכללה. בהודעה צוין שתשובה רק
השתתף בטקס, לא שתרם באופן אישי, ושהמלגות מדי שנה

נתרמות על ידי קרן דלק למדע, חינוך ותרבות.
 

זאת ועוד. באתר חברת ד.ק.ל הנדסה ובניין, החברה הקבלנית
שבנתה את פרויקט "מרכז קונגרסים תשובה" נכתב כי "היזם –

יצחק תשובה –קרן דלק למדע תרבות וספורט". הפרדה בין השניים
אין. בדיוק כמו במקרה הכותל, מי שנבחרה לתכנן את הפרויקט היוקרתי היא אחת, האדריכלית גל נאור. לא אחרת

מאשר בתו של יצחק תשובה.
 

מקרן דלק נמסר: "הקרן גאה מאוד בפעילותה החברתית רבת השנים לתמיכה במדע, בחינוך, בחיילי צה"ל, בתרבות,
ספורט, ושימור המורשת. פעילותה נעשית על פי כללי המנהל התקין וההמלצות שהופיעו בדו״ח הביקורת שנעשה,

נמצאות בתהליך יישום של נציגי הקרן. יצחק תשובה ראה ורואה זכות גדולה לפעול לקדום ייעדי הקרן. קרן דלק
ותשובה, שתרם רבות מכספו הפרטי להקמת בית הכנסת בכותל, גאים בחלקם בהקמתו של בית הכנסת. עבודתה של

גל נאור במכללה האקדמית נתניה, נעשתה בהתנדבות מלאה. אנו דוחים כל ניסיון להציג את הדברים בצורה שונה
מהאמור". 

 
 * * *

 
האלפיון העליון מתחזק

 
כך הפכה התרומה לכותל לסמל סטטוס

 
עיון ברשימת התורמים לקרן לשימור הכותל המערבי מגלה כי בקרב אנשי עסקים ישראלים, לא בהכרח דתיים,

התרומה לעמותה הממשלתית הפכה לסוג של בון־טון, סוג של סמל סטטוס. זאת על אף שמדובר בגוף שנהנה גם
ככה מהכנסות קבועות של עשרות מיליוני שקלים, בחסות החלטות שמעביר מדי שנה משרד ראש הממשלה. הצורך

שלו בתרומות, לעומת מוסדות דת אחרים למשל, נראה על פניו פחות מהותי.
 

 
חשוב לזכור שמדובר גם בעמותה שנהנת מהכנסות מבר מצוות, סיורים, חתונות ואירועים שנעשים במקום, וכן

מקופות צדקה שמפוזרות במקום. מה שהביא את מחזור הפעילות לסכום גבוה מאוד יחסית לעמותה: 88.7 מיליון
שקל ב־2019, ו־98.2 מיליון שקל ב־2018.

 
ברשימת התורמים לשנת 2017 ניתן למצוא למשל את אנשי העסקים הבאים, שתרמו דרך חברות בבעלותם: יבואן

הרכב רמי אונגר )50 אלך שקל(; אנשי הנדל"ן אלפרד אקירוב )70 אלף שקל( ונתן חץ )216 אלף שקל(; קבוצת
האופנה גוטקס )100 אלף שקל(; הדוגמנית מיכאלה ברקו 36 אלף שקל; יהודית וקובי רכטר בעלי השליטה במדינול
)211,320 שקל(; או שולם פישר מבעלי השליטה באיקאה ישראל )132,110 שקל(.יצחק תשובה לא מופיע ברשימת

התורמים באופן אישי לקרן למורשת הכותל המערבי.
 

מקרן דלק נמסר: "הקרן גאה מאוד בפעילותה החברתית רבת השנים לתמיכה במדע, בחינוך, בחיילי צה"ל, בתרבות,
ספורט, ושימור המורשת היהודית. פעילות הקרן נעשית על פי כללי המנהל התקין וההמלצות שהופיעו בדו״ח

הביקורת שנעשה, נמצאות בתהליך יישום של נציגי הקרן.

צילום: עמית שעל
קובי ריכטר. תרומה גבוהה
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בעל השליטה בקבוצת דלק, מר יצחק תשובה )אשר החזיק בתקופה האמורה בכ-65% ממניות החברה( ראה ורואה

זכות גדולה לפעול לקידום יעדי הקרן. קרן דלק ויצחק תשובה, שתרם רבות מכספו הפרטי להקמת בית הכנסת בכותל,
גאים בחלקם בהקמתו של בית הכנסת המהווה מוקד משיכה למבקרים מהארץ ומכל העולם ובית לפעילות עניפה

התורמת לחיזוק הקשר עם הזהות היהודית ויהודי התפוצות. עבודתה של גל נאור במכללה האקדמית נתניה, נעשתה
בהתנדבות מלאה ועל חשבון זמנה הפרטי מתוך הזדהות עם מטרות הקרן ופעילותה. אנו דוחים כל ניסיון להציג את

הדברים בצורה שונה מהאמור".
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כלכליסט
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"משמעות פסק הבוררות בסכסוך עם האחים גרטנר - פשיטת רגל של 7 יורשי עו"ד וינרוט"

דוחות ההסתדרות חושפים את השכר של בר דוד - וכמה עלה הסבסוד של "הסופר החברתי"
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x

Channel22|ממומן

בלב ת"א: יחידות מגורים יימכרו מ-2.5 מיליון ש"ח

לקריאת התוכן הבא
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נספח ע/46

העתק פסק הדין מיום 5.1.2022 

בעניין תביעת קרן דלק לאישור 

בדיעבד של התרומות
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 יפו -בית המשפט המחוזי בתל אביב 

  

 קרן דלק למדע לחנוך ולתרבות )חל"צ( 59255-12-21 ת"א
 

  2022ינואר  05                                                                  : תיק חיצוני
  

 2מתוך  1

 , סג"נשבח .י  תהשופטכב'  פני ל

 
 בעניין

 
 קרן דלק למדע לחנוך ולתרבות )חל"צ(

 עופר צור ודניאל כהן ע"י ב"כ עו"ד
 

 
  

 החלטה
 1 

 2אביב, -לבית המשפט המחוזי בתל 27.12.2021הוגש ביום הליך שלהמזכירות מפנה את תשומת לבי 

 3" קרן דלק למדע לחנוך ולתרבותאשר המבקשת בו, לפי כותרתו, הינה חברה לתועלת הציבור בשם "

 4לאשרר תרומות שניתנו ב'חריגה ממטרות' הקבועות (, ובו מתבקש בית המשפט "קרן דלק –)להלן 

 5 ".בתקנונה

 6 

 7 ו על הסף מטעמים דיונייםחוששני שיש להורות על מחיקת ,ולמבוקש בו ו של ההליךמבלי להתייחס לגופ

 8 כדלקמן:

 9 

 10 .להליך אין נתבע/משיב א.

 11-ומי אמור להתגונן נגדו, וזאת בניגוד לתקנות סדר הדין האזרחי, התשע"טההליך לא ברור נגד מי הוגש  

 12אם ניתן  שם הנתבע, ומספר זהותוהקובעות כי כתב התביעה יכלול בחלקו הראשון, בין היתר, " 2018

 13 ".אם מי מבעלי הדין הוא תאגיד, ציון עובדה זו ודרך התאגדותו"; כן יצוין "לבררו

 14עלול להיפגע מהסעד , וכלפי כל מי שעלמא, כי אם כלפי נתבע מסוים-הליך לא יכול להתנהל כלפי כולי

 15  המבוקש.

 16 

 17קרן דלק אמנם מציינת בעמוד הפותח להליך את דבר קיומו של הליך נוסף, תוך ציון מספרו  ב.

 18כי מדובר בתביעה ספרת אך מתעלמת ממנו לחלוטין בהליך עצמו, ולא מואלו בלבד, ושמות הצדדים, 

 19נגזרת שהוגשה נגדה לבית המשפט המחוזי מרכז ותלויה ועומדת שם, גם לא מסבירה מדוע הליך 

 20לבית משפט מחוזי מרכז, דבר אביב, ולא כמצופה, -הוגש דווקא לבית המשפט המחוזי בתל ה"אשרור"

 forum shopping.  21-המעלה את החשש, לכאורה, ל

 22 
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 יפו -בית המשפט המחוזי בתל אביב 

  

 קרן דלק למדע לחנוך ולתרבות )חל"צ( 59255-12-21 ת"א
 

  2022ינואר  05                                                                  : תיק חיצוני
  

 2מתוך  2

 1מתבקש בהתאם " טוענת כי הסעד קרן דלקבהיבט הסמכות העניינית, משההליך בעייתי גם  ג.

 2)להלן: 'חוק  1999-התשנ"טו לחוק החברות 345לסמכות הנתונה לבית המשפט הנכבד בס' 

 3החברות'(, לפיו '...אישור חברה לתועלת הציבור בדיעבד לפעולה בחריגה מהמטרות הקבועות 

 4, וזאת שלא בהלימה להוראות סעיפים "בתקנונה יינתן בידי האסיפה הכללית באישור בית המשפט...

 5ן בעניין מוקנית למחלקה , לפיהם הסמכות לדו1984-ה לחוק בתי המשפט, התשמ"ד42-ב)ד( ו42(, 5)40

 6 .הכלכלית

 7 

 8להורות על כדי וף ההליך, גבנימוק שציינתי בסעיף א לעיל, ומבלי להתייחס כאמור לנטען בדי 

 9 מחיקתו. 

  10 

 11 

 12 , בהעדר הצדדים.2022ינואר  05, ג' שבט תשפ"בהיום,  נהנית

 13 

 14 

 15 
 16 

 
 יהודית שבח, שופטת, סג"נ 
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נספח ע/47

העתק דיווח צילו-בלו בדבר מינוי 

לייה נאור לדירקטוריון החברה 

מיום 29.5.2025

עמ' 278



קבוצת צילו-בלו בע"מ

מספר ברשם: 513605519

29/05/2025שודר במגנא: ת093 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-038990אסמכתא

דוח מיידי על מינוי דירקטור )שאינו תאגיד( או יחיד המכהן מטעם תאגיד שהוא דירקטור בחברה פרטית
תקנה 34 )ב( לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, תש"ל - 1970

הסבר: בהתאם לתקנה 34 )ד( לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידים( תש"ל - 1970, יש להגיש במקביל להגשת טופס זה מצבת נושאי משרה
בכירה במסגרת טופס ת097

נאור לייה1. שם משפחה ושם פרטי:

Nauer Lia שם משפחה ושם פרטי באנגלית כפי שמופיע בדרכון

מין נקבה

סוג מספר זיהוי: מספר ת.ז.

מספר זיהוי: 204943971

אזרחות: אדם פרטי עם אזרחות ישראלית     ארץ אזרחות: _________

2. תאריך לידה: 26/08/1996

השלום 7, כפר נטר3. מען להמצאת כתבי בית דין:

4. התפקידים להם מונה:
_________דירקטור רגיל

אם מונה כיו"ר דירקטוריון התאגיד, האם משמש גם כמנכ"ל או שהנו קרובו של המנכ"ל _________

המינוי אושר באסיפה כללית ביום _________

אם מונה כיו"ר הדירקטוריון, האם ממלא תפקידים נוספים בחברה לא

פרוט:
_________

5. תפקיד קודם בחברה טרם המינוי:
_________אין

6. תאריך תחילת הכהונה: 28/05/2025

7. השכלה:
שם המוסד האקדמיתחוםתואר
אוניברסיטת רייכמןמנהל עסקים ופסיכולוגיהבוגר

השכלה אחרת ותעודות מקצועיות:
_________

8. עיסוקים עיקריים ב – 5 השנים האחרונות:

סוג מספרמקום העבודההתפקיד שמילא
משך הזמן שמילא בתפקידמספר מזההמזהה

_________מרחב הוליסטי TERRAמייסדת
_________

נובמבר 2022 עד היום_________
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סוג מספרמקום העבודההתפקיד שמילא
משך הזמן שמילא בתפקידמספר מזההמזהה

לא רלוונטי
_________קליניקה פרטיתמטפלת בפסיכותרפיה הוליסטית

_________

לא רלוונטי

מרץ 2023 עד היום_________

9. מונה כדירקטור חליף של _________ ותקופת כהונתו הינה עד _________
הסבר: יש למלא במידה וממונה כדירקטור חליף

10. הדירקטור אינו מכהן כדירקטור בתאגיד אחר.
הסבר: אם הוא מכהן כדירקטור בתאגיד אחר יש לפרט את התאגידים בהם משמש כדירקטור.

_________

11. הדירקטור אינו עובד של התאגיד, של חברה בת, או חברה קשורה שלו או של בעל עניין בו.
הסבר: אם עובד של התאגיד או חברה בת או חברה קשורה שלו או של בעל עניין בו, יש לפרט.את התפקידים שהוא ממלא כאמור.

_________

12. הדירקטור הינו בן משפחה של בעל עניין אחר בתאגיד.
הסבר: אם הדירקטור הוא בן משפחה של בעל עניין אחר בתאגיד, יש לפרט.

נכדתם של מר יצחק )שרון( תשובה ורעייתו, גב' שרון חיה תשובה. נכון למועד הדוח, מר תשובה ורעייתו מחזיקים בכ־15.82% 
מהון המניות של החברה, באמצעות חברת סלע זהב דור 2 בע"מ )ח.פ 517053120(, שבשליטתם המלאה.

למיטב ידיעת החברה, מר תשובה ורעייתו מחזיקים בשליטה משותפת בחברה יחד עם מר דויד זבידה, המחזיק אף הוא 
בכ־15.82% מהון המניות של החברה, באמצעות חברת א.ד. אורעד שירותי ניהול בע"מ )ח.פ 513662346(, שבשליטתו המלאה, 

בהתאם להסכם שליטה שנחתם בין הצדדים.

בניירות ערך של התאגיד.אינו מחזיקא. הדירקטור13.

להלן מצבת החזקותיו:
שם, סוג וסדרה של נייר

הערך
מספר ני"ע

בבורסה
כמות ניירות

ערך
שיעור החזקהרדומות

הצבעההון
שיעור החזקה )דילול מלא(

הצבעההון
________________________________________________________________________

ב. הדירקטור אינו מחזיק בניירות הערך של חברה מוחזקת של התאגיד המדווח אם פעילותה מהותית לפעילות של התאגיד המדווח.

להלן מצבת החזקותיו:
מספר
תאגיד

מספר זיהוי של התאגידסוג מספר זיהוישם התאגיד באנגליתשם התאגיד

1____________________________________

14. הדירקטור אינו חבר בועדה או בוועדות של הדירקטוריון
הסבר: אם הדירקטור חבר בוועד או בוועדות של הדירקטוריון, יש לפרט.

_________

15. האם החברה רואה את הדירקטור כבעל מומחיות חשבונאית ופיננסית? לא

16. האם החברה רואה את הדירקטור כדירקטור בלתי תלוי? לא

כיצד הפך לבלתי תלוי _________ , ביום _________

17. הצהרת הדירקטור לפי סעיף 224 ב לחוק החברות : _________
הסבר: צירוף הצהרת הדירקטור נדרש גם במקום בו מינוי הדירקטור נעשה שלא על ידי האסיפה הכללית.

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
יו"ר דירקטוריון ומנכ"לדוד זבידה1

_________
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תפקידשם החותם
סמנכ"ל כספיםעדי כהן2

_________

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .

 

מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
       

תאריך עדכון מבנה הטופס: 06/08/2024ניירות ערך של התאגיד רשומים למסחר בבורסה בתל-אביב
שם מקוצר: חנן מור

כתובת: הבנים 5 , נס ציונה 74071   טלפון: 08-9305959 , 08-9302931 פקס: 08-9302930
www.hmg.co.il :אתר החברה   office@hmg.co.il :דואר אלקטרוני

שמות קודמים של ישות מדווחת: קבוצת חנן מור - אחזקות בע"מ

שם מדווח אלקטרוני: ירין לידר תפקידו: יועץ משפטי ומזכיר החברה שם חברה מעסיקה:
lidary@hmg.co.il :כתובת: הבנים 5 , נס ציונה 74071 טלפון: 050-3090121 פקס: דואר אלקטרוני
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נספח ע/48

העתק דיווח צילו-בלו מיום 

5.6.2025

עמ' 282



קבוצת צילו-בלו בע"מ

מספר ברשם: 513605519

05/06/2025שודר במגנא: ת136 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-040575אסמכתא

דוח מיידי על עסקה עם בעל שליטה או עם דירקטור שאינה טעונה אישור אסיפה כללית
תקנה 37 א)5( לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התשס"ו- 2006

_________ ._________ ,_________ ,מספרי אסמכתאות של דיווחים קודמים בנושא:

1. מוגש בזה דוח על אישור עסקה בהתאם לתקנה 1ב לתקנות החברות )הקלות בעסקאות עם בעלי ענין(, התש"ס – 2000 .

2. מועד אישור העסקה על ידי הדירקטוריון 28/05/2025 .

3. תמצית עיקרי העסקה ותמצית נימוקי הדירקטוריון וועדת הביקורת לאישור העסקה.

. 

בהתאם להוראות תקנה 37א)5( לתקנות ניירות ערך)דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל-1970 מתכבדת החברה לדווח כי ביום 26 
במאי 2025 וביום 28 במאי 2025, אישרו ועדת הביקורת של החברה )ביושבה כוועדת תגמול( ודירקטוריון החברה, בהתאמה, את 
מינוים ואת תנאי הכהונה והעסקה של הגב' נאור ומר זבידה, כדירקטורים בחברה )להלן: "הדירקטורים" ו-"ההחלטה", בהתאמה(. 

בהתאם לתקנה 1ב)א()3( לתקנות החברות )הקלות בעסקאות עם בעלי עניין(, התש"ס–2000 )"תקנות ההקלות"(, יוענק לכל אחד 
מהדירקטורים גמול שנתי וגמול השתתפות בישיבות הדירקטוריון וועדותיו, בגובה "הסכום הקבוע" כהגדרתו בתקנות החברות 

)כללים בדבר גמול והחזר הוצאות לדירקטור חיצוני(, התש"ס–2000 )"תקנות הגמול"(, לפי דרגת החברה כפי שתהיה מעת לעת. 
בנוסף, בשים לב להוראות תקנה 1ב1 תקנות ההקלות אושר כי הדירקטורים יכללו בפוליסת ביטוח אחריות דירקטורים ונושאי משרה 

של החברה, הכול – בהתאם למדיניות התגמול המאושרת של החברה ובתנאים המקובלים בשוק.
מינוים של הדירקטורים עד לכינוס האסיפה הכללית השנתית הקרובה בחברה יאפשר את השתלבותם המוקדמת בעבודת 

הדירקטוריון, צבירת ניסיון רלוונטי, תוך הקפדה על איזון הולם בהרכב הדירקטוריון. זאת, בין היתר, לנוכח העובדה שבחודש 
ספטמבר צפויים להתמנות שני דירקטורים חיצונים חדשים חלף שני הדירקטורים החיצונים הקיימים אשר מילאו את תקופת כהונתם 

המקסימלית.
הדירקטוריון וועדת התגמול בחנו את כשירותם של המועמדים ומצאו כי הם עומדים בתנאי הכשירות הקבועים בדין. 

לא הוצעו מועמדים נוספים על-ידי בעלי השליטה או הדירקטוריון במסגרת הליך המינוי האמור.
הדירקטוריון סבר כי מינוים של השניים נועד לשרת את טובת החברה בתקופת הביניים עד לאישור האסיפה הכללית, וכי תנאי 
כהונתם הינם סבירים בשים לב לכך שהנם זהים לתנאים החלים על דירקטורים אחרים בחברה, תואמים את מדיניות התגמול 

המאושרת ועומדים בהוראות הדין, לרבות תקנות הגמול.

_________

4. עיקרי חוות דעת רשות החברות ועיקרי החלטת ועדת השרים לעניני הפרטה או פירוט החלופה שלפיה ניתן הפטור
הסבר: יש למלא אם מדובר בעסקה חריגה של חברה ציבורית שבשליטת הממשלה.

. 
_________

5. מצורף קובץ _________

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
יו"ר דירקטוריון ומנכ"לדוד זבידה1

_________

סמנכ"ל כספיםעדי כהן2
_________

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .
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נספח ע/49

העתק כתבה בכלכליסט בדבר 

מינויים לדירקטוריון צילו-בלו מיום

10.6.2025

עמ' 285



אלמוג עזר

למה החברה צריכה את הנכדה של
תשובה והבן של זבידה בדירקטוריון?

"זו שאלה טובה"
יצחק תשובה ודודו זבידה, בעלי השליטה בחברת הנדל"ן צ'ילו בלו - מה שנותר

מחנן מור שקרסה - מינו את הנכדה והבן באופן מיידי לדירקטוריון החברה עד
למועד האספה הכללית הבאה, וזאת באישור הדירקטוריון; לשניים אין ניסיון
רלבנטי או עבר בחברות ציבוריות, וגם חברי הדירקטוריון המכהנים התקשו

להסביר את המינוי
09:45, 10.06.25

יצחק תשובהצ'ילו בלומינוי דירקטוריםדודו זבידהתגיות:

אם המינוי של הנכדה של יצחק תשובה והבן של דודו זבידה חסרי הניסיון לדירקטוריון של חברת 

הנדל"ן צ'ילו בלו )השם הנוכחי של מה שנותר מחנן מור נדל"ן שקרסה( נראה לכם מוזר, אתם 

כנראה לא לבד. 

כלכליסט פנה לכמה דירקטורים מבין החמישה שמכהנים בחברה טרם המינויים המדוברים, וגם הם 

התקשו להסביר זאת. כלכליסט מביא את השיחה שניהל עם אחד מהדירקטורים של צ'ילו בלו, 

שהגיב למינויים בגמגום.

רק מה שמעניין - הצטרפו לערוץ כלכליסט בטלגרם

 by Taboola
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רק אחרי שמקבלים את הדירה מתחילים להחזיר משכנתא: השיטה הפורטוגלית
שמשגעת ישראלים
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שלום, מדבר אלמוג עזר מכלכליסט, מה שלומך? אני רוצה לדבר איתך על המינויים האלו. 

למה בעצם החברה זקוקה לדירקטורים חסרי ניסיון?

דירקטור: "אה... אתה שואל שאלה טובה. אבל אתה יודע... אה... אני מכיר את החברה, על כל 

ההיסטוריה, ומה שקרה עד היום. פנית לבעלי השליטה?

כן. אבל בתור דירקטור שיש לו חובות כלפי החברה וכלל בעלי המניות גם אתה צריך 

לענות לשאלות האלה. אני מרגיש שאתה מבין עד כמה המהלך הזה שנוי במחלוקת, 

בלשון המעטה. האם היית שוקל את המועמדות שלהם אם הם לא היו הנכדה של תשובה 

והבן של זבידה?

"אה... איך אמרת שקוראים לך? אלמוג? אלמוג עזר? תשמע, אני יושב עם לקוח, אני אתפנה ואני 

חוזר אליך".

האם דיברתם עם יתר בעלי המניות לפני שהדבר אושר?

"אני אסיים את הפגישה פה ואחזור אליך".

מתי תחזור?

"אני אסיים את הפגישה ואחזור".

הוא לא חזר.

"צבירת ניסיון רלבנטי"
לפני שבועיים מונו עמית זבידה ולייה נאור לדירקטוריון צ'ילו בלו מטעם שני בעלי השליטה — 

תשובה )15.8%( וזבידה )15.8%(, שמכהן גם כמנכ"ל ויו"ר החברה. הם הצטרפו לדודו זבידה, 

בנימין אלדר )נכד נוסף של תשובה(, טל כרמי, והדח"צים ישראל יעקבי וקרן אצלאן. נאור בת ה־29 

היא נכדתו של תשובה. היא בעלת תואר ראשון במנהל עסקים ופסיכולוגיה מאוניברסיטת רייכמן, אך 

כיום עוסקת בפסיכותרפיה הוליסטית, ואילו זבידה בן ה־24 הוא סטודנט במכללת רופין למנהל 

עסקים וכלכלה עם התמחות בשמאות. 

לשניים אין ניסיון קודם כדירקטורים בחברות ציבוריות, ובדיווח לבורסה של צ'ילו בלו על דבר מינויים 

הרובריקה של "עיסוקים עיקריים בחמש השנים האחרונות" נותרה שוממה בכל הנוגע לזבידה, 

בעוד לגבי נאור צוין שיש לה קליניקה פרטית לטיפול בפסיכותרפיה הוליסטית ושהיא מייסדת 

.TERRA המרחב ההוליסטי

במידה רבה תשובה וזבידה ביצעו מעין מחטף. מכיוון שהשניים הם בני משפחתם, הרי שמדובר 

בעסקת בעלי עניין שדורשת רוב מבין בעלי מניות המיעוט במסגרת האספה הכללית השנתית. 

אלא שהאספה הכללית השנתית הבאה של צ'ילו בלו תתכנס רק בספטמבר, ועד אז הדירקטוריון 

מוסמך למנות דירקטורים עד לכינוס האספה הבאה, לאחר דיון בוועדת הביקורת ובדירקטוריון עצמו. 
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זאת בהתאם לחוק החברות. אז פורמלית הכל כשר.

בנימוקים של צ'ילו בלו, שנמסרו במסגרת דיווח על אישור מינויים ואישור תנאי העסקתם, נכתב כי 

"מינויים של הדירקטורים עד לכינוס האסיפה הכללית השנתית הקרובה בחברה יאפשר את 

השתלבותם המוקדמת בעבודת הדירקטוריון וצבירת ניסיון רלבנטי, זאת  תוך הקפדה על איזון הולם 

בהרכב הדירקטוריון". 

במילים אחרות, הדירקטוריון וועדת הביקורת, מודעים לכך שהמינוי של אותם שני דירקטורים חסרי 

ניסיון במועד זה, שמאפשר לא לקבל את אישור האספה הכללית למשך זמן מה, יאפשר להם לצבור 

ניסיון ו"להתגלח" על חשבון הציבור. זאת בשעה שברור שדרך המלך היא להביא את מינוים 

לראשונה לאסיפה הכללית במועדה הנקוב.

עוד נכתב בדיווח כי "לא הוצעו מועמדים נוספים על־ידי בעלי השליטה או הדירקטוריון במסגרת 

הליך המינוי האמור", אם למישהו היה ספק בכך שנשקלו מועמדים נוספים; וכי "הדירקטוריון וועדת 

התגמול בחנו את כשירותם של המועמדים ומצאו כי הם עומדים בתנאי הכשירות הקבועים בדין".

כמו כן, בבחירת המועד תשובה וזבידה מבצעים תרגיל נוסף: ליתר בעלי המניות בצ'ילו בלו - נושי 

חנן מור לשעבר, בהם בנק לאומי )9.2%(, הראל ביטוח )8.8%(, בנק דיסקונט )7.3%( והפניקס 

)6.1%( — יהיו פחות "יעדים" שאיתם יוכלו לבוא חשבון, אם יבחרו בכך, על עצם אישור המינוי, 

וזאת משום שכפי שנכתב בדיווח "בחודש ספטמבר צפויים להתמנות שני דירקטורים חיצונים 

חדשים חלף שני הדירקטורים החיצונים הקיימים אשר מילאו את תקופת כהונתם המקסימלית". 

מתוקף הסטטוס שלהם, דח"צים הם אלה שמאכלסים את ועדת הביקורת וועדת התגמול, שאישורה 

נדרש לצורך המינוי של נאור וזבידה עוד בטרם הדירקטוריון במליאתו מאשר את המינוי. מדובר 

בדח"צים ישראל יעקבי וקרן אצלאן שישלימו בספטמבר שלוש קדנציות בנות שלוש שנים, הזמן 

המקסימלי שבו אפשר לכהן כדח"צ בחברה ציבורית.

לאחר המינוי של נאור וזבידה מונה דירקטוריון צ'ילו בלו שבעה חברים. עבור תשובה זו אינה הפעם 

הראשונה שבה הוא ממנה את נכדיו וקרוביו לתפקידים שונים, כולל דירקטורים, בחברות 

שבשליטתו, גם אם הם אינם בהכרח בעלי הניסיון הרלבנטי, מעבר לדין הפורמלי. 

כאמור, נכד נוסף שלו הוא דירקטור רגיל בצ'ילו בלו. אולם אלדר הוא בעל BA במנהל עסקים 

ופסיכולוגיה מהאוניברסיטה הפתוחה, ויש לו גם יותר ניסיון רלבנטי בהשוואה לבת דודתו. הוא שימש 

כאנליסט בלידר במשך שנה ושמונה חודשים והיה עוזר של מנהל מרחב דרום ברמ"י. 
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להבדיל מתשובה, עבור זבידה, שעבר ממשבצת השכיר )עשיר ומתוגמל ככל שיהיה(, למשבצת בעל 

הבית, זו פעם ראשונה. או במילים אחרות, נדרשו לו חודשים מעטים כדי לסגל לעצמו גינונים של 

בעלי שליטה ותיקים בשוק המקומי דוגמת מינוי קרובים לדירקטוריון.

בדצמבר האחרון השלימו תשובה, בעל השליטה בקבוצת דלק, וזבידה, מנכ"ל מבנה נדל"ן לשעבר, 

את העסקה לרכישת השליטה בצ'ילו בלו. הם הזרימו לחברה 55 מיליון שקל תמורת 31.6% 

מהמניות, בחלוקה שווה ביניהם, כאשר זבידה גם קיבל הלוואה מתשובה )שביצע את העסקה באופן 

פרטי( לצורך העסקה, ששיקפה לצ'ילו בלו שווי של 174 מיליון שקל אחרי הכסף. כיום, מעט יותר 

מחצי שנה אחרי, שווי השוק של החברה עומד על 278 מיליון שקל. לשניים יש אופציה לרכוש עוד 

31.6% מהמניות תמורת הזרמה של עוד 55 מיליון שקל.

צ'ילו בלו היא מה שנותר מחנן מור נדל"ן, שקרסה בסוף 2023 תחת חובות של 2.7 מיליארד שקל 

ונכנסה להליך של הסדר חוב, כאשר הקש ששבר את גב הגמל היתה העסקה לרכישת קרקע 

בשדה דב בשנת 2021 — כשהריבית היתה נמוכה ומחירי הקרקעות גבוהים בשל ביקוש גדול — 

תמורת 1.5 מיליארד שקל תוף מינוף משמעותי בהיקף של 1.26 מיליארד שקל. במאי 2024 אושר 

ההסדר של חנן מור, שהוציא שלוש קרקעות בעייתיות, שאחת מהן היא שדה דב, לחברה פרטית 

נפרדת בשליטת הנושים של החברה, והותיר רק את פעילות ייזום המגורים ביתר חלקי הארץ, 

בהיקף של 1,100 דירות בחברה הציבורית ששינתה את שמה, כאמור, לצ'ילו בלו.

בדיווח של צ'ילו בלו על מינוי השניים, הרובריקה של "עיסוקים עיקריים בחמש השנים האחרונות" 

נותרה שוממה בכל הנוגע לזבידה, בעוד לגבי נאור צוין שיש לה קליניקה פרטית לטיפול 

בפסיכותרפיה הוליסטית
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מישל אודי

         

מה דעתך על מניית דלק קבוצה:

קנייה
חזקה

מכירהמכירההמתןקנייה
חזקה

משפחה למרות הכל: הנכד של יצחק תשובה
מתחיל לעבוד בקבוצה

שיר אלרואי מונה לכלכלן בחברה בת של קבוצת דלק הציבורית. בכך הוא מצטרף לאמו המכהנת
כדירקטורית בדלק ישראל, אביו רוני שהיה בכיר בחברה והקים את קמן אחזקות, חתנו של

תשובה רמי נאור שהיה יועץ לדלק נדל"ן וכמובן בנו של תשובה אלעד המשמש סגן יו"ר קבוצת
דלק

15:11 29.11.11

רוני אלרואייצחק תשובה תגיות:

0.27%( דיווחה היום )ג'( על מינויו של שיר אלרואי, נכדו של יצחק תשובה, לכלכלן 47,540.00 ( קבוצת דלק
באחת מחברות הבנות של קבוצת דלק. לפי הדיווח שכרו של אלרואי, בנו של רוני אלרואי וכרמית, בתו של תשובה,

יעמוד על 8,500 שקל בחודש והוא זהה לתנאים המקובלים לעובדים בדרגתו בחברת הבת.
 

"ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה
אישרו כי השכר שישולם למר שיר

אלרואי אינו עולה על השכר החודשי
הממוצע במשק והוא סביר בהתחשב

בהיקף ההעסקה, באופי התפקיד
ובכישורי של שיר אלרואי לביצוע

תפקידו ככלכלן בחברת הבת" נכתב
בהודעת החברה.

 

לא מדובר בבן המשפחה הראשון שמועסק בקבוצה, אבל הראשון שנמנה לתפקיד מבין נכדיו של תשובה.
 

אביו של שיר, רוני אלרואי, היה בכיר בקבוצת דלק עד לפני מספר שנים שהחל להקים פעילות עצמאית באמצעות
חברת קמן אחזקות. החברה ברשותו של אלרואי נמצאת עכשיו בצומת דרכים והיא במו"מ עם הבנקים לגבי המשך

פעילותה בשל הלוואות שנטלה ולפי שעה היא אינה מסוגלת להחזיר.
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אמו של שיר אלרואי, כרמית, צפויה להתמנות בקרוב ליו"ר חברת דלק ישראלהשייכת לקבוצת דלק, זאת לאחר כהונה

בת שנה כדירקטורית בחברה. כרמית מחזיקה בתואר ראשון בחינוך מיוחד ומדעי הרוח מאוניברסיטת תל אביב
ועוסקת ברפואה סינית עם הסמכה מפאסיפיק קולג'. מאז 2007 היא הבעלים והמנכ"ל של פארמה סין.

 
בנו של תשובה, אלעד, הוא הדמות המוכרת ביותר לציבור, במיוחד אחרי החתונה הגרנדיזית עם רוני היימן ביער בן

שמן. בנו של תשובה משמש כסגן ליו"ר קבוצת דלק גבי לסט.
 

חתן נוסף של תשובה הוא רמי נאור שגרף במשך עשור שכר של 20
מיליון שקל מחברת דלק נדל"ן )שהופרדה מקבות דלק לפני כשלוש
שנים, מ"א( ממנה נמשכו 17.2 מיליון שקל ו-2.5 מיליון שקל מדלק

רכב שבה כיהן נאור כסגן יו"ר. מאז 2004 משמש נאור יועץ במשרה
חלקית של דלק נדל"ן בתמורה לכ־75 אלף שקל בחודש. בסוף

2010 התפטר באופן מפתיע ולאחר מכן נודע כי סיוע שלו במכירת
נכסים של החברה בקנדה זיכו אותו בעוד 5.7 מיליון שקל, כאשר כל

העסקאות הללו אושרו על ידי בעלי המניות של החברות.
 

אשתו של רמי, גל נאור, ידועה בכך שעיצבה את מלון הפלאזה בניו
יורק. המלון נרכש תמורת למעלה מחצי מיליארד דולר על ידי

החברה הפרטית של תשובה - אלעד גרופ. לאחרונה החלה רוני
היימן לעבוד במשרדה של גל נאור.

 
דרך אגב, תשובה עצמו אינו מחזיק באף תפקיד בחברות שלו - לא מנכ"ל ולא דירקטור.

צילום: נמרוד גליקמן
מימין: יצחק תשובה, רוני וכרמית אלרואי ואשתו של יצחק, חיה

Channel22|ממומן

channel22 realestate|ממומן

בלב ת"א: יחידות מגורים יימכרו מ-2.5 מיליון ש"ח

ממומן|ביטוח רכב 9

קיבלת הצעה יקרה לביטוח רכב? תן לנו להוזיל לך אותה

לקבלת הצעה

קו ראשון לים בשדה דב: החלה המכירה המוקדמת ל-50 דירות

Herpes Zoster|ממומן

ממומן|חדשות גוש דן

GSK .שלבקת חוגרת "מה זה הסיוט הזה?" גדי סוקניק בשיחה עם ד"ר רוני פרבר

טירוף: התוכנית ברעננה אושרה והמשקיעים ממהרים לרכוש קרקעות

ממומן|הוט - מבצעים שווים

מפסיקים לשלם יקר: אינטרנט סיבים המהיר בישראל במחיר קבוע לכל החיים ב89 ש״ח בלבד

מידע נוסף

Volkswagen Commercial|ממומן

ימי המכירות של פולקסווגן מסחריות חוזרים!

מידע נוסף

160 מיליון יורו של ישראלים בנדל"ן פורטוגלי - מה הם יודעים שאתם לא?

ממומן|

התקדמו לתמי4 ותהנו ממחיר מיוחד לזמן מוגבל

לקריאת התוכן הבא

14:50 ,20.7.2025 משפחה למרות הכל: הנכד של יצחק תשובה מתחיל לעבוד בקבוצה
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תוכן שיווקי | תומר בר זאב מ-ironSource מספר איך
בונים חברה מובילת שוק

calcalist|ממומן

ממומן|בית גיל פז

כמה אתם צריכים לשלם על דיור מוגן איכותי בשרון

ממומן|כללית אסתטיקה

השתלת שיער בהנחה מיוחדות ללקוחות כללית!
מידע נוסף

ממומן|Real Invest השקעות נדל"ן

APA|ממומן

apa כולם מדברים על

מידע נוסף

אפקט אנבידיה: פרויקט הנדל"ן של קרית ים החל מ-280 אלף ש"ח

ממומן|אופרן

מה חייבים לדעת בהשכרת רכב בחו"ל

קראו עוד

כלכליסט

כלכליסט

"משמעות פסק הבוררות בסכסוך עם האחים גרטנר - פשיטת רגל של 7 יורשי עו"ד וינרוט"

דוחות ההסתדרות חושפים את השכר של בר דוד - וכמה עלה הסבסוד של "הסופר החברתי"

ממומן|Real Invest מגזין

4 מגדלים ומחירי השקה מטורפים: החל מ-1,159,000 ₪ ל-3 חד' בקרית אתא

ממומן|בזק

כבר שמעתם על הפתרון החדשני שמנגיש סיבים לכל פינה בבית?

מידע נוסף

SEA ONE PRIVATE CLUB|ממומן

בני 60+? רוצים לגור בריזורט על הים סטייל מלרוז פלייס?
מידע נוסף

ממומן|שיכון ובינוי - ויצמן כיכר המדינה

תנאי מימון מיוחדים על דירות 2-4 חדרים, גן ופנטהאוז בלב ת"א
מידע נוסף

ממומן|בנק מזרחי-טפחות

גדולים בעסקים- סדרת הכנסים של מזרחי טפחות לבעלות ובעלי עסקים
קראו עוד

כלכליסט

כלכליסט

הבועה שהתפוצצה: למה חשמליות סיניות מאבדות 25%-50% מערכן

התעשייה האווירית רוצה לספק לחיל האוויר את מטוסי התדלוק הבאים

ממומן|Real Invest השקעות נדל"ן בישראל

ממומן|שיכון ובינוי - פרי מגדים נחלת יצחק

עם ממ"ד בלי מדד: דירות 2.5-5 חדרים בתל אביב בהטבות משתלמות

מידע נוסף

המחיר הכי טוב בירושלים: קרקעות ליד הדסה עין כרם ב-400 אלף ש"ח בלבד!

ממומן|הראל ביטוח ופיננסים

מתי כדאי לקחת משכנתא הפוכה כנגד הבית שבבעלותך

קראו עוד

ממומן|

התקדמו לתמי4 ותהנו ממחיר מיוחד לזמן מוגבל

לקריאת התוכן הבא

14:50 ,20.7.2025 משפחה למרות הכל: הנכד של יצחק תשובה מתחיל לעבוד בקבוצה
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)Scale Up Nation(

כתוב תגובה

)01.12.11( חבר של החבר,
מדובר בבחור מבריק .16

)29.11.11( חבר,
שיר אלראי בחור אחראי רציני מוכשר צנוע לויאלי בהצלחה שיר )ל"ת( .15

)29.11.11( דויד,
תודה .14

)29.11.11( ע,
כל הכבוד לצניעות .13

16 תגובות

טען עוד

פרויקטים מיוחדים

משפט נתניהו: כל החדשות
והעדכונים

מיוחד: 50 הסטארטאפים50 המנהלים הטובים של 2020
המובילים של 2020

תראו אותם: 100 הסרטים100 המשפיעים של כלכליסט
שחייבים לראות בכל גיל

ממומן|

התקדמו לתמי4 ותהנו ממחיר מיוחד לזמן מוגבל

לקריאת התוכן הבא

14:50 ,20.7.2025 משפחה למרות הכל: הנכד של יצחק תשובה מתחיל לעבוד בקבוצה
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שוק ההון

יפית גריאני, בכירה בישראכרט, נפגשה
עם בכירים בדלק ללא ידיעת ראשי חברת

האשראי
המשנה למנכ"ל ישראכרט, יפית גריאני, לא עידכנה את ראשי חברת האשראי כי

נפגשה עם בכירים בדלק שבשליטת יצחק תשובה – לפני שזו קיבלה את היתר

השליטה בחברה ■ דירקטוריון ישראכרט בדק את הסוגיה והחליט לנזוף בגריאני,

ולהעביר את ממצאי הבדיקה לבנק ישראל ■ פחות מ-24 שעות לאחר מכן

החליט הבנק להעניק לדלק ותשובה היתר שליטה

לעקוב מיכאל רוכוורגר

11 ביולי 2025

ביום ראשון האחרון קיימה חברת כרטיסי האשראי ישראכרט אירוע

מרובה משתתפים בתל אביב, שבו השיקה את המוצר החדש שלה -

חשבון חוץ-בנקאי לעסקים קטנים ועצמאיים.

את האירוע הובילו יו"רית ישראכרט (2154 2.23%+)  תמר יסעור,

מנכ"ל החברה רן עוז, והמשנה למנכ"ל וראש חטיבת לקוחות עסקיים

יפית גריאני. שלושתם שידרו עסקים כרגיל – אלא שמתברר כי מאחורי

הקלעים במסדרונות ישראכרט הרוחות סוערות.

ל-TheMarker נודע כי לפני יותר מחודש התברר בדיעבד לראשי

ישראכרט כי גריאני קיימה בחודשים האחרונים כמה פגישות עסקיות

עם ראשי קבוצת דלק (72000 0.15%+) , שבשליטת יצחק תשובה

ובניהול עידן וולס.

מנכ"ל דלק, עידן וולס

צילום: רון קדמי/קבוצת דלק

הפגישות הללו התקיימו על רקע סיטואציה רגישה שבה נמצאה אז

ישראכרט. באותה תקופה דלק אמנם סיכמה עם דירקטוריון ישראכרט

על רכישת השליטה בחברה )37%( תמורת כ-1.3 מיליארד שקל - אך

עדיין לא קיבלה היתר שליטה בישראכרט מידי בנק ישראל - היתר
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שהתקבל ביום רביעי האחרון. בתקופה זו, עד לקבלת היתר שליטה

והשלמת העסקה, אסור לאף נושא משרה של ישראכרט למסור מידע

כלשהו בעניינים עסקיים הקשורים אליה.

לגריאני היכרות ארוכת שנים עם קבוצת תשובה וקבוצת דלק במסגרת

אחד התפקידים הקודמים שלה כסגנית ראש החטיבה העסקית וראש

אגף חברות גדולות בבנק דיסקונט.

בתקופה זו תשובה היה מעורב, בין היתר, בהסדר חוב הגדול בדלק

נדל"ן שהייתה בבעלותו, ושבמסגרתו נמחקו כ-1.4 מיליארד שקל

מחסכונות הציבור, כשתשובה שילם לבעלי האג"ח כ-800 מיליון שקל.

היעדר שקיפות

המידע לגבי קיום הפגישות התברר בדיעבד לגורמים בכירים

בישראכרט, בהם המנכ"ל רן עוז, שהיה מי שמינה את גריאני לתפקיד.

דירקטוריון החברה נכנס לתמונה, והטיפול בסוגיה הועבר לאבי

הוכמן, דירקטור חיצוני ויו"ר ועדת ביקורת, וכן לעו"ד דליה טל, היועצת

המשפטית החיצונית של ישראכרט.

לדירקטוריון ישראכרט אין סמכות לבדוק מול ראשי קבוצת דלק מה

היה תוכן הפגישות בין הצדדים, האם במהלכן מסרה גריאני מידע

כלשהו הקשור לעסקיה של ישראכרט וכן האם הוצע לה תפקיד

מנכ"לית ישראכרט, לכן הבדיקות נעשו בעיקר מול גריאני.

יו"רית ישראכרט, תמר יסעור

צילום: רמי זרנגר

לפי גורמים המעורים בסוגיה, בדירקטוריון ישראכרט העלו בפני

גריאני תהיות לגבי היעדר שקיפות מצדה על כך שלא עידכנה את

הממונים עליה על הפגישות שקיימה.

אותם גורמים מציינים גם שלאחר שהתבקשה לא לקיים פגישות

נוספות עם גורמים בדלק, גריאני בחרה לפעול אחרת וכן כי במהלך

הבדיקות עלו גרסאות סותרות מצדה. ביום שלישי השבוע עידכנו

הוכמן וטל את גריאני על סיום בדיקתם.

11:49 ,20.7.2025 TheMarker - יפית גריאני, בכירה בישראכרט, נפגשה עם בכירים בדלק ללא ידיעת ראשי חברת האשראי - שוק ההון

https://www.themarker.com/markets/2025-07-11/ty-article/.premium/00000197-f836-d947-a7ff-fc3edcbc0000 2/4
297

https://www.themarker.com/markets/2025-07-09/ty-article/00000197-ee50-d615-ab9f-efdbfd4b0000
https://www.themarker.com/markets/2020-05-04/ty-article/.premium/00000180-179d-ddcb-abb6-5fbd0af90000
https://www.themarker.com/markets/2020-05-04/ty-article/.premium/00000180-179d-ddcb-abb6-5fbd0af90000
https://www.themarker.com/markets/2020-05-04/ty-article/.premium/00000180-179d-ddcb-abb6-5fbd0af90000


דירקטוריון ישראכרט החליט שלא להביא לסיום תפקידה של גריאני,

אלא לנזוף בה, וכן לשלוח את ממצאי הבדיקות לבנק ישראל, כדי

שנציגיו יבחנו אם מדובר בסוגיה מהותית המצריכה בדיקות מעמיקות.

בישראכרט בחרו גם לא לדווח על האירועים הללו לבורסה לני"ע בתל

אביב, על אף שמדובר בחברה ציבורית ובנושאת משרה בכירה מאוד

בחברה.

ככל הידוע הדו"ח נשלח במהלך יום שלישי האחרון לבנק ישראל,

ופחות מ-24 שעות לאחר מכן, ביום רביעי בבוקר, נגיד בנק ישראל,

אמיר ירון, והמפקח על הבנקים, דני חחיאשוילי, עידכנו את וולס

ותשובה כי דלק קיבלה היתר שליטה לתשובה בישראכרט - עסקה

שצפויה להיות מושלמת בשבוע הבא. הליך הבדיקה הרשמי נמשך

יותר מארבעה חודשים.

בניין ישראכרט בבני ברק. דירקטוריון ישראכרט החליט שלא להביא לסיום תפקידה של גריאני - אלא לנזוף בה

צילום: עופר וקנין

"בסיטואציה כזו אסור לנושא משרה למסור מידע הקשור לחברה

הנרכשת לבעל שליטה פוטנציאלי, ובמיוחד במצבים כשאותו בעל

שליטה פוטנציאלי כבר מחזיק במניות החברה המיועדת לרכישה על

ידו", מסביר גורם בשוק ההון הבקיא במצבים כאלה. "מותר להיפגש

בכדי לבחון הצעה לתפקיד כמו מנכ"ל בעתיד, בלבד שבפגישה מסוג

זה לא יימסר מידע על החברה אלא רק תידון ההתאמה לתפקיד.

בגופים מפוקחים כמו בנקים, חברות ביטוח וחברות כרטיסי אשראי

קיימות הנחיות פנימיות מפורטות ונוהלים מה מותר ומה אסור לנושאי

משרה בכירים".

צילום: נעמה גרינבאום המפקח על הבנקים, דני חחיאשוילי

סוגיה מהותית

עוז וגריאני היו בקשרי ידידות במהלך השנים 2019-2015 כשמילאו

תפקידים שונים בהנהלת דיסקונט והחברות הבנות של הבנק. זמן

קצר לאחר שהחל עוז לכהן כמנכ"ל ישראכרט, בינואר 2022, הוא

סיכם עם גריאני על הצטרפותה לישראכרט. גריאני שימשה אז כראש
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| |דיוורים |מערכת |הנהלה |תנאי שימוש רכשו מינוי
| |ביטול מינוי דיגיטלי |שאלות ותשובות |צרו קשר פרסמו אצלנו

הצהרת נגישות

חדשות, ידיעות מהארץ והעולם - הידיעות והחדשות בעיתון הארץ. סקופים, מאמרים, פרשנויות ותחקירי עומק באתר

האיכותי בישראל

© כל הזכויות שמורות להוצאת עיתון הארץ בע"מ

לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

יצחק תשובהישראכרט

החטיבה הבנקאית בדיסקונט – שטיפלה במתן אשראי לכל מטרה

למשקי בית, לנוטלי משכנתאות ולעסקים קטנים.

ואכן, לאחר שסיימה תקופת צינון ארוכה, החלה גריאני בתפקידה

הנוכחי ב-15 ביוני 2022. היא עזבה את דיסקונט - שנוהל באותו הזמן

על ידי אורי לוין - לאחר תקופה ארוכה של 28 שנים, כיוון שהעריכה כי

לוין יישאר בתפקיד עוד זמן ממושך, כשהיא תיכננה בהמשך להתמודד

על תפקיד מנכ"לית ישראכרט או של אחד הבנקים.

מבנק ישראל נמסר בתגובה כי "תהליך בחינת ההיתר למר יצחק שרון

)תשובה( הגיע לסיומו ביום רביעי האחרון עם מתן היתר שליטה

בישראכרט, ולאחר שנבחנו כלל ההיבטים בהתאם למדיניות הפיקוח

על הבנקים. תהליכים הקשורים לפיקוח על הגופים המפוקחים

מתנהלים בשוטף וללא קשר לבחינה כאמור".

מישראכרט נמסר כי "החברה מתנהלת על פי כל דין".

מיפית גריאני ומחברת דלק לא התקבלו תגובות.

הצג עוד
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שוק ההון

הנורות האדומות שהשיחות בין בכירה
בחברת ישראכרט לדלק היו צריכות

להדליק
לפי חשיפת TheMarker, בכירה בישראכרט ניהלה שיח עם בכירי קבוצת דלק

מאחורי גבו של דירקטוריון ישראכרט — לפני שבנק ישראל נתן לדלק אישור

שליטה בחברת כרטיסי האשראי ■ הדירקטוריון אמנם נזף בבכירה, אבל

ההתנהלות בעייתית, והחברה חייבת הסבר לציבור ■ ומה עם הרגולטורים?

נרדמו

לעקוב עידו באום

13 ביולי 2025

ליצחק תשובה, בעל השליטה בקבוצת דלק, טייקון גז טבעי ומאז שבוע

שעבר גם בעל השליטה בחברת אשראי מרכזית וחשובה, יש נטייה

לשמאל. איך יודעים? כי זו הרגל שאיתה נכנס תשובה למערכת

היחסים עם מנהלי החברה החדשה בפורטפוליו שלו.

לפי חשיפת TheMarker, עוד לפני שתשובה קיבל היתר לרכישת

השליטה בישראכרט באמצעות קבוצת דלק מבנק ישראל — ניהלו

בכירים בדלק שיחות עם המשנה למנכ"ל ישראכרט, יפית גריאני,

מאחורי גבו של דירקטוריון חברת האשראי.

זו לא תקלה קטנה. דירקטוריון ישראכרט בעצמו הבין את החומרה.

אבל הרגולטורים האחראים — פחות.

המשנה למנכ"ל ישראכרט, יפית גריאני

צילום: רמי זרניגר

החשיבות של ישראכרט

ישראכרט (2154 2.23%+)  היא חברה ציבורית שנסחרת בבורסה.

רוב בעלי המניות בה הם הציבור, במישרין או בעקיפין באמצעות

הגופים המוסדיים, גם אחרי רכישת השליטה על ידי תשובה )37%(.

היא גם חברה פיננסית משמעותית, שמנהלת אשראי של הציבור.

הפיקוח עליה אמור להיות הדוק ויש עליה חובות מוגברות בחוק,

במיוחד בהיבטים של ממשל תאגידי תקין שנועד להבטיח התנהלות

לטובת האינטרס הציבורי. האחראים על התנהלותה, בין היתר, הם

המפקח על הבנקים ורשות ניירות ערך.

להרשמהנרשמים לאתר ומקבלים עד 6 כתבות בחודש בחינם

לרכישת מינויהתחברות
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עד לאחרונה, הייתה ישראכרט חברה שהמניות שלה מפוזרות בידי

הציבור — כלומר, חברה ללא גרעין שליטה וללא בעל שליטה. במצב

הזה, דירקטוריון ישראכרט הוא זה שהוביל את החברה. באופן מוזר,

דירקטוריון ישראכרט לא רצה את הכוח הזה, ואף ברח ממנו.

בארה"ב, דירקטורים רק חולמים ונלחמים להיות בעלי הכוח. הם

נלחמים בשיניים להחזיק את המושכות — ולא אוהבים השתלטויות

של רוכשים מבחוץ. אבל דירקטוריון ישראכרט עשה בשנה שעברה

בדיוק ההפך. במקום להיות הבוס של עצמו, הדירקטוריון חיפש

"שוגר־דדי", בעל שליטה.

על החברה התנהלה תחרות בין גורמים שונים שניסו לרכוש את

השליטה בה. הדירקטוריון לא ניסה להדוף אותם, אלא חיפש מביניהם

את השולט המועדף. תחילה הייתה זו מנורה מבטחים. בסוף, קבוצת

דלק של יצחק תשובה גברה עליה — וקיבלה את הזכות לעטוף את

דירקטוריון ישראכרט בחיבוק שליטה.

צילום: עופר וקנין משרדי ישראכרט. במקום להיות הבוס של עצמו, דירקטוריון ישראכרט חיפש שוגר-דדי

להשתלטות על חברה כה חשובה יש משמעויות אדירות, ולכן כדי

לקבל את השליטה בה נדרש היתר מבנק ישראל. לאחר ארבעה

חודשים של בדיקה, ביום רביעי אישר המפקח על הבנקים לקבוצת

דלק של יצחק תשובה לקבל את היתר השליטה.

מחשיפת TheMarker עולה כי רק יום אחד לפני האישור, קיבל

המפקח על הבנקים דו"ח מדירקטוריון ישראכרט על האירוע שבו

בכירים בקבוצת דלק ניהלו שיחות חשאיות עם נושאת המשרה

הבכירה.

תקלת ממשל תאגידי חמורה

קודם כל, גם אם לתשובה היה היתר שליטה בעת הפגישה, מצב שבו

בעל שליטה שאין לו תפקיד רשמי בחברה מדבר עם המשנה למנכ"ל

מאחורי גבם של הדירקטוריון והמנכ"ל אינו תקין. כך לא מתנהלים

בחברה רגישה כמו ישראכרט.

לפי חוק החברות, הדירקטוריון מנהל את האסטרטגיה, הסיכונים

והבקרה על הנהלת החברה. הדירקטוריון גם משמש חיץ בתקשורת

בין המנהלים לבעל השליטה, כדי להבטיח ניהול לטובת כל בעלי

העניין בחברה ולא רק לטובת בעל השליטה. כשבכירה משוחחת

ישירות עם בעל השליטה ללא ידיעת הדירקטוריון, החיץ הזה נפרץ.

להרשמהנרשמים לאתר ומקבלים עד 6 כתבות בחודש בחינם
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דירקטוריון ישראכרט הבין שהאירוע חמור. בגלל זה מונתה מיד ועדת

בדיקה בראשות יו"ר ועדת הביקורת, הדירקטור החיצוני אבי הוכמן.

לאחר הבדיקה, הדירקטוריון נזף בגריאני — וגם העביר דו"ח למפקח

על הבנקים.

הפעולות האלה הן סימן לחומרה של האירוע בעיני הדירקטוריון

עצמו. ומפני שזה דירקטוריון שרץ לחפש לו אבא, הוא אינו חשוד

בלעומתיות מול בעל השליטה הנכנס תשובה. העובדה האחרונה

הייתה צריכה להדליק נורה אדומה אצל המפקח על הבנקים.

צילום: אוהד צויגנברג בנק ישראל. נורה אדומה הייתה צריכה להידלק אצל המפקח על הבנקים

מה יכול להסביר את ההחלטה לנזוף בגריאני? בנסיבות מסוימות,

שלא ידוע אם התקיימו פה, השיחה בין גריאני לבכירי דלק עלולה

להיחשב הפרת חובות האמון שלה כלפי ישראכרט. במיוחד אם נמסר

בשיחה מידע על ענייניה הפנימיים של ישראכרט, ועוד יותר אם הדבר

נעשה כשגריאני ראתה לנגד עיניה אינטרס אישי כלשהו, כמו קידום.

אם הדירקטוריון, שבוודאי לא ירצה לריב עם הבוס החדש שתכף נכנס

לחברה, חשב שהתנהלות המשנה למנכ"ל בעייתית, אז כדאי לבדוק

מה קרה בפגישה הזו. אבל רשות ניירות ערך מנמנמת.

תקלת ממשל תאגידי מהסוג הזה היא מידע מהותי לבעלי המניות. אם

ישראכרט תהפוך למגרש המשחקים הפרטי של תשובה, המשקיעים

חייבים לדעת. רשות ניירות ערך צריכה לחייב את ישראכרט לדווח על

האירוע. זה היה צריך לקרות כבר ביום רביעי.

לקחים מהכניסה של אלוביץ' לבזק

מה לגבי בכירי דלק ששוחחו עם גריאני? כדי להבין כמה רגישה

ההתערבות בחברה מצד מי שעדיין לא קיבל היתר שליטה, כדאי

לבחון את פסק דינו של השופט חאלד כבוב מ–2014, בעת שהיה

שופט בית המשפט הכלכלי )המחלקה הכלכלית במחוזי בתל אביב(,

בתביעה שעסקה בהשתלטות של שאול אלוביץ' על חברת בזק.

במשפט התברר כי דירקטוריון בזק קיים התייעצויות עם אלוביץ' לפני

קבלת החלטות על מדיניות חלוקת הדיווידנד של החברה. חלוקת

הדיווידנד בהיקפים גדולים הייתה אינטרס של אלוביץ', כי הוא היה

זקוק לדיווידנד כדי להחזיר חובות שנטל לצורך רכישת השליטה בבזק.

שאול אלוביץ'. אם השיחות בינו לבין בכירים בבזק ב-2014 עוררו חשד, השיחות בין גריאני לבכירי דלק עוד יותר

צילום: אוהד צויגנברג מטרידות
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לחצו לקבלת עדכונים בנושא:

דלקישראכרטיצחק תשובה

עוד התברר במשפט כי בכירים בבזק ניהלו שיחות עם אלוביץ', שלא

תועדו בפרוטקולים, לפני קבלת החלטות בדירקטוריון. השופט כבוב

קבע כי יש לראות בכך השפעה ניכרת של אלוביץ' על ההחלטות

בחברה כזו, שמעוררת חשד ביחס לעצמאות קבלת ההחלטות

בדירקטוריון. בסופו של דבר, מצא השופט כבוב כי ההחלטות היו

סבירות.

אם השיחות בין בכירים בבזק ב–2014 עם בעל השליטה הנכנס

אלוביץ' היו אירוע מעורר חשד, השיחות בין גריאני עם בכירי דלק עוד

יותר מטרידות. אלוביץ' כבר היה בעל שליטה. תשובה, לעומת זאת,

עדיין לא קיבל עדיין היתר, והתערבות דלק בענייני ישראכרט לא

הייתה לגיטימית.

אלוביץ' ניהל את השיחות הלא מתועדות עם הדירקטוריון, הגוף

המוסמך. לעומת זאת, בכירי דלק נפגשו עם גריאני ללא ידיעת

הדירקטוריון, מאחורי גבו. בדיני החברות של דלאוור, רוכש שליטה

שמנהל שיחות עם בכיר מאחורי גבו של הדירקטוריון עלול להיות יעד

לתביעה, אם סייע או גרם לכך שנושא המשרה יפר את אמון החברה

וגרם נזק.

עד שלא נדע על מה שוחחו גריאני ובכירי דלק, לא נדע אם בכירי דלק

חצו קו אדום. בנק ישראל היה צריך לכל הפחות לבדוק את הנושא

לעומק בעצמו לפני שנתן לתשובה את היתר השליטה בישראכרט.

מרגע שזה לא נעשה, גם המפקח על הבנקים חייב לציבור דין וחשבון

על החלטתו.
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נספח ע/53

העתק דיווח ישראכרט מיום 

15.7.2025 בדבר פרישת גב' גריאני 

מהחברה

עמ' 307



ישראכרט בעמ

מספר ברשם: 510706153

15/07/2025שודר במגנא: ת094 ) פומבי ( הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מלכבוד: רשות ניירות ערךלכבוד:
 www.isa.gov.il  www.tase.co.il   :2025-01-052581אסמכתא

דוח מיידי על נושא משרה בכירה שחדל לכהן בתפקידו
תקנה 34 )א( לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל -1970

הסבר: בהתאם לתקנה 34 )ד( לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידים( התש"ל - 1970, יש להגיש במקביל להגשת טופס זה מצבת נושאי משרה
בכירה במסגרת טופס ת097

מספרי אסמכתאות של דיווחים קודמים בנושא:   _________ ,   _________ ,   _________ .
  1. שם פרטי: יפית

שם תאגיד/ שם משפחה: גריאני

Yafit Gheriani :שם תאגיד/ שם משפחה ושם פרטי באנגלית

סוג מספר זיהוי: מספר תעודת זהות

מספר זיהוי: 023608763

אזרחות/ ארץ התאגדות או רישום: אדם פרטי עם אזרחות ישראלית

ארץ אזרחות / התאגדות או רישום: _________

  2. התפקיד שחדל למלא:
חברת הנהלה, משנה למנכ"ל, לקוחות עסקייםאחר1

הסבר: יש למלא את הפרטים הבאים אם חדל למלא תפקיד של דירקטור שמונה מטעם תאגיד שהוא דירקטור

_________שם התאגיד הדירקטור שמינה את היחיד:

_________סוג מספר זיהוי:

_________מספר זיהוי:
_________אזרחות/ ארץ התאגדות או רישום:

_________ארץ אזרחות / התאגדות או רישום:

  3. תאריך בו חדל או יחדל לכהן: 15/07/2025 תאריך תחילת הכהונה: 15/06/2022

  4. לפי מיטב ידיעת התאגיד הפרישה: כרוכה בנסיבות שיש להביאן לידיעת המחזיקים בני"ע של התאגיד

. 

לבקשת רשות ניירות ערך, מעדכנת החברה כי: גב' גריאני 
הודיעה על פרישתה מהחברה. הפרישה באה על רקע הממצאים 
שעלו בבחינה שערכה החברה, לפיהם קיימה גב' גריאני פגישות 
עם בעל השליטה ונושאי משרה בכירה בקבוצת דלק ללא אישור 
החברה וללא דיווח לה, גם הדיווח בדיעבד לגורמים המוסמכים, 

היה חלקי. פגישות אלה נערכו מספר חודשים לאחר חתימת 
הסכם ההשקעה עם קבוצת דלק, אך לפני שקבוצת דלק קיבלה 

היתר שליטה מבנק ישראל. יצוין, כי הממצאים שעלו בבחינה 
הנ"ל שערכה החברה, אינם מצביעים על עבירה של החוק אלא, 

בתחום המשמעתי-ארגוני.

הסבר: אם הפרישה כרוכה בנסיבות שיש להביאן לידיעת המחזיקים בני"ע של התאגיד יש לפרט.

  5. אופן סיום הכהונה: אחר
פרישה

_________  6. התפקיד שממשיך למלא בתאגיד: איננו ממלא כל תפקיד בתאגיד

האם ממשיך לכהן כנושא משרה בכירה בחברה לא
הסבר: במידה ומשמש כמורשה חתימה אלקטרונית ותואר תפקידו שונה - יש לדווח על גבי טופס ת300 . אם איננו ממלא כל תפקיד בתאגיד – יש

307לדווח בטופס ת301 במקביל.



  7. האם הדירקטור היה חבר בועדת דירקטוריון _________ ,

_________שם הועדה

  8. האם נושא המשרה הבכירה ימשיך לאחר פרישתו להיות בעל עניין מכוח אחזקות: לא / מכוח היותו נושא משרה בכירה כנדרש בתקנה 33)ח( לתקנות
ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידים(, התש"ל – 1970 לא

  9. האם החברה ראתה את הדירקטור שפרש כבעל מומחיות חשבונאית ופיננסית? _________

10. להלן נוסח הודעת התפטרות דירקטור חיצוני והסיבות להתפטרות:
_________

_________
הסבר: יש למלא רק אם מדובר בהתפטרות דירקטור חיצוני.

11. האם החברה ראתה את הדירקטור שפרש כדירקטור בלתי תלוי? _________

האם פחת שיעור הדירקטורים הבלתי תלויים המכהנים בדירקטוריון משיעור הדירקטורים הבלתי תלויים הנדרש בהתאם להוראה בתקנון בדבר
עצמאות הדירקטוריון? _________

האם למרות הפרישה ישנו רוב לדירקטורים הבלתי תלויים _________

12. התאריך והשעה בהם נודע לתאגיד לראשונה על הארוע או הענין נשוא הדיווח: ביום: 15/07/2025 בשעה: 14:10

פרטי החותמים המורשים לחתום בשם התאגיד:

תפקידשם החותם
מזכיר החברהעו"ד יותם קוולר1

_________

הסבר: לפי תקנה 5 לתקנות דוחות תקופתיים ומיידיים )התש"ל – 1970(, דוח המוגש לפי תקנות אלו ייחתם בידי המורשים לחתום בשם התאגיד. עמדת
סגל בנושא ניתן למצוא באתר הרשות: לחץ כאן .

 

מספרי אסמכתאות של מסמכים קודמים בנושא )אין האזכור מהווה הכללה על דרך הפניה(:
       

תאריך עדכון מבנה הטופס: 06/08/2024ניירות ערך של התאגיד רשומים למסחר בבורסה בתל-אביב
שם מקוצר: ישראכרט

כתובת: בר כוכבא 12 , בני ברק; ת.ד. 2025 5112001   טלפון: 03-6895166 , פקס: 03-6895374
http://digital.isracard.co.il :אתר החברה   ykweller@isracard.co.il :דואר אלקטרוני

שמות קודמים של ישות מדווחת:

שם מדווח אלקטרוני: קוולר יותם הלל תפקידו: מזכיר החברה שם חברה מעסיקה:
ykweller@isracard.co.il :כתובת: בר כוכבא 12 , בני ברק; 2025 5112001 טלפון: 03-6895166 פקס: 03-6895374 דואר אלקטרוני
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שוק ההון והשקעותעמוד הבית

16.07.2025חזי שטרנליכט

ישראכרט

תשובה עוד לא קיבל

את המפתחות

בישראכרט וכבר מורווח

בחצי מיליארד שקל

מניית חברת כרטיסי האשראי זינקה במעל 15%
בשבוע האחרון, לשווי של 4.3 מיליארד שקל - על

רקע הציפיות להצפת ערך תחת קבוצת דלק •
המפסידה: המשנה למנכ"ל ישראכרט, יפית גריאני,

שפורשת בעקבות פגישות חשאיות שניהלה עם
ראשי קבוצת דלק

לרכישת מינויחיפוש באתר אורח
 

נדל''ן ותשתיות כל הכותרות גלובס פיננסי שוק ההון והשקעותראשי

מיליארדים נעלמו לאלפי משקיעים

בישראל, והאכיפה עולה שלב

פטור ממס רווחי הון

לפנסיונרים
ריאלי - כלכלה מעשית

עוד בנושא

הציבור לא מבין בפנסיההנקראות ביותר

ועשרות סוכני ביטוח

הפכו למולטי מיליונרים

סוכני ביטוח

השכונה שמספקת לבעלי

הדירות בה רווח של

מיליון שקל

עסקה בשבוע

בלי תואר ראשון, ה

שקיבל תפקיד יוקר

בהייטק

פורטפוליו

גלובס. למילים יש ערך

נרשמים לגלובס בדיגיטל ומתעדכנים בכל מה שקורה בשוק

למה גלובס?

לה

תיק אישי פיד  כלים 

12:17 ,20.7.2025 לפני השלמת העסקה, תשובה מורווח בחצי מיליארד שקל על ישראכרט - גלובס
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- פרסומת -

יצחק תשובה /

צילומים: גדעון לוי,

טלי בוגדנובסקי

פחות משבוע חלף מאז העניק בנק

ישראל ליצחק תשובה את היתר

השליטה בישראכרט , והמשקיעים

בת"א אינם מחכים לפעולות

ההשבחה העתידיות שינקוט,

ומתנפלים על מניות חברת כרטיסי

האשראי. מניית ישראכרט השלימה

עלייה של יותר מ-15% בשבוע

האחרון, והוסיפה מעל 600 מיליון

שקל לשווי השוק של החברה

)בשנה האחרונה הוסיפה המניה

כ-55% לערכה(.

● מיליארד שקל מביטוח: הסוכן
שהוכיח - אקזיטים עושים לא רק

בהייטק

● התעשיינית ששווה 2 מיליארד
שקל מעמידה תרומת ענק

לשלושה בתי חולים

ישראכרט

יצחק תשובה

קבוצת דלק

כרטיסי אשראי

עידן וולס

2,149.00 ישראכרט

הוספה לנושאים שמעניינים אותי

מוזכרים בכתבה

1.99% |

הציבור לא מבין בפנסיההנקראות ביותר

ועשרות סוכני ביטוח

הפכו למולטי מיליונרים

סוכני ביטוח

השכונה שמספקת לבעלי

הדירות בה רווח של

מיליון שקל

עסקה בשבוע

בלי תואר ראשון, ה

שקיבל תפקיד יוקר

בהייטק

פורטפוליו
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מהי קופת גמל
בתיקון 190?

פתח

המשקיעים בת"א, כך נראה,

מאמינים שקבוצת דלק תצליח

להשביח את השקעתה בישראכרט,

וכפועל יוצא מורווחת כעת הקבוצה

"על הנייר" כחצי מיליארד שקל על

מניותיה, עוד בטרם השלימה את

העסקה.

שווי השוק של ישראכרט עומד כעת

על כ-4.3 מיליארד שקל, והזינוק

הנחשוני בשווי החברה עשוי לתת

רוח גבית למחיר ששואף בנק

דיסקונט לקבל בזמן הקרוב ממכירת

מניות השליטה שהוא מחזיק

בחברת האשראי המתחרה כאל

)72%(. שווייה של זו הוערך

לאחרונה ב-3.5 עד 4 מיליארד

שקל, כך שהזינוק במניית ישראכרט

עשוי לתמוך בטווח העליון של

ההערכות.

תשובה, באמצעות קבוצת דלק

שבשליטתו, צפוי להשלים בימים

הקרובים את רכישת השליטה

בישראכרט. על פי הסכם הרכישה

שנחתם בחודש ינואר, תרכוש

פטור ממס רווחי הון

לפנסיונרים
ריאלי - כלכלה מעשית

טורקיה

תוקפנות טורקית, סכנה ישראלית:

הסערה שיוצר ארדואן בים התיכון

סוריה

הסודות של מפעל המוות הסורי

נחשפים: "בושה לעולם כולו"

פורטפוליו | ראיון

בלי תואר ראשון, הצעיר שקיבל

תפקיד יוקרתי בהייטק

המומלצות

תוכן שיווקי

הציבור לא מבין בפנסיההנקראות ביותר

ועשרות סוכני ביטוח

הפכו למולטי מיליונרים

סוכני ביטוח

השכונה שמספקת לבעלי

הדירות בה רווח של

מיליון שקל

עסקה בשבוע

בלי תואר ראשון, ה

שקיבל תפקיד יוקר

בהייטק

פורטפוליו

12:17 ,20.7.2025 לפני השלמת העסקה, תשובה מורווח בחצי מיליארד שקל על ישראכרט - גלובס

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516185 3/11
312

https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=Cu9ryL6t8aI6KI7igkeQPzbXm0Qyr9e_MgAGL56nPiBTOhaHK9gEQASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEG4AIAqAMByAMKqgSQA0_QiiEDXfcr8EQeLT3jDAWWNQKfSvC5ONFM6-MT3SwzPL-hZzAWCaGZ8D56_6kETeSrtfwNLkNULHOXw0uPjCKnGBpHzYxNx2cMCNC0qinOQBBJXNioUTuQ3fo9NdOPfyspdy_P25Hykm092wjpB27EXQhRpC0xJrKaYVvDsJMt4rVfJkqR8xG0OASY-p_Ppx6P7K4ahzzoY-sqD_Y9RccCJL4B6sktcnHhDuuDVgPFICj_zKhQxH7AmuiNlvqgjT3lwV48_-JBIitB8ao5nDjpyKc132dmbGW-oZZD6SzmHvpM87qky4j-0XaviKwhZ2ofX0XigcCRD1TMFibbOgeuA_FVxkt8xyWUIaOrhsRfvyY_YTOuWn8vSEGlLXvzo7cPDJDnNUBsCFuS36eS0ic5if99L45BQuQMIn39_G5T_nxGn0tVT4BapnV_dp9BlB88Qs6nfDK0HOkUAftyyfytFFlpnsMUh7YtuRKoek4yRsMhle376qGSeXdU92csgc4Dj7FIDZZr_MWO8HZLlWzABLu37bGrBeAEAYgFpN2WwlOAB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwHSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WMiH2NiEy44DsQnrOLrY-_FVzYAKA5gLAcgLAdoMEQoLEOC2tOSV1Z2_vAESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIo9bY2ITLjgMVOFCEBh3NmjnK6g0TCOb42diEy44DFThQhAYdzZo5yvANAogO____________AdgTDNAVAZgWAcoWAgoA-BYBgBcBshdLGAEqRy8yMjkzMjg1NzcwOS9HbG9iZXNfRGVza3RvcC9HbG9iZXNfRGVza3RvcF9BcnRpY2xlXzMwMHgyNTBfSW5fQ29udGVudF8xuhcCOAGyGAkSAuNgGAEiAQDQGAHCGQIIAQ&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2absszIPtLATWxtI6X_yxqO11ysaD1dlCKKWmsf7rlOjHwW6m5wOLrIFc-7M5FviM9gc5eVb4Y3p3_gb8hUr1hZPxrELR-zWGDZal75ySO_4pjjRUc5fvkxrxZIYDrQVa-CXvdxr9y5c434SgXeQxUmxTuzUcZEuzSbHfCA1EZPXzciU3KNfBE5yoE_AYkUZIQO98WmXo9CGw_qMGAE&sig=AOD64_3U0tcV6sPhJjRusvNFirzB7QRdtA&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=1&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dpmax_Tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D22428994291%26utm_content%3D%26adset_id%3D%26utm_ad%3D%26ad_id%3D%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE%26utm_id%3D_x%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3D%26network%3Dx%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D22418927268%26gclid%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=Cu9ryL6t8aI6KI7igkeQPzbXm0Qyr9e_MgAGL56nPiBTOhaHK9gEQASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEG4AIAqAMByAMKqgSQA0_QiiEDXfcr8EQeLT3jDAWWNQKfSvC5ONFM6-MT3SwzPL-hZzAWCaGZ8D56_6kETeSrtfwNLkNULHOXw0uPjCKnGBpHzYxNx2cMCNC0qinOQBBJXNioUTuQ3fo9NdOPfyspdy_P25Hykm092wjpB27EXQhRpC0xJrKaYVvDsJMt4rVfJkqR8xG0OASY-p_Ppx6P7K4ahzzoY-sqD_Y9RccCJL4B6sktcnHhDuuDVgPFICj_zKhQxH7AmuiNlvqgjT3lwV48_-JBIitB8ao5nDjpyKc132dmbGW-oZZD6SzmHvpM87qky4j-0XaviKwhZ2ofX0XigcCRD1TMFibbOgeuA_FVxkt8xyWUIaOrhsRfvyY_YTOuWn8vSEGlLXvzo7cPDJDnNUBsCFuS36eS0ic5if99L45BQuQMIn39_G5T_nxGn0tVT4BapnV_dp9BlB88Qs6nfDK0HOkUAftyyfytFFlpnsMUh7YtuRKoek4yRsMhle376qGSeXdU92csgc4Dj7FIDZZr_MWO8HZLlWzABLu37bGrBeAEAYgFpN2WwlOAB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwHSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WMiH2NiEy44DsQnrOLrY-_FVzYAKA5gLAcgLAdoMEQoLEOC2tOSV1Z2_vAESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIo9bY2ITLjgMVOFCEBh3NmjnK6g0TCOb42diEy44DFThQhAYdzZo5yvANAogO____________AdgTDNAVAZgWAcoWAgoA-BYBgBcBshdLGAEqRy8yMjkzMjg1NzcwOS9HbG9iZXNfRGVza3RvcC9HbG9iZXNfRGVza3RvcF9BcnRpY2xlXzMwMHgyNTBfSW5fQ29udGVudF8xuhcCOAGyGAkSAuNgGAEiAQDQGAHCGQIIAQ&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2absszIPtLATWxtI6X_yxqO11ysaD1dlCKKWmsf7rlOjHwW6m5wOLrIFc-7M5FviM9gc5eVb4Y3p3_gb8hUr1hZPxrELR-zWGDZal75ySO_4pjjRUc5fvkxrxZIYDrQVa-CXvdxr9y5c434SgXeQxUmxTuzUcZEuzSbHfCA1EZPXzciU3KNfBE5yoE_AYkUZIQO98WmXo9CGw_qMGAE&sig=AOD64_3U0tcV6sPhJjRusvNFirzB7QRdtA&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=0&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dpmax_Tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D22428994291%26utm_content%3D%26adset_id%3D%26utm_ad%3D%26ad_id%3D%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE%26utm_id%3D_x%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3D%26network%3Dx%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D22418927268%26gclid%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=Cu9ryL6t8aI6KI7igkeQPzbXm0Qyr9e_MgAGL56nPiBTOhaHK9gEQASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEG4AIAqAMByAMKqgSQA0_QiiEDXfcr8EQeLT3jDAWWNQKfSvC5ONFM6-MT3SwzPL-hZzAWCaGZ8D56_6kETeSrtfwNLkNULHOXw0uPjCKnGBpHzYxNx2cMCNC0qinOQBBJXNioUTuQ3fo9NdOPfyspdy_P25Hykm092wjpB27EXQhRpC0xJrKaYVvDsJMt4rVfJkqR8xG0OASY-p_Ppx6P7K4ahzzoY-sqD_Y9RccCJL4B6sktcnHhDuuDVgPFICj_zKhQxH7AmuiNlvqgjT3lwV48_-JBIitB8ao5nDjpyKc132dmbGW-oZZD6SzmHvpM87qky4j-0XaviKwhZ2ofX0XigcCRD1TMFibbOgeuA_FVxkt8xyWUIaOrhsRfvyY_YTOuWn8vSEGlLXvzo7cPDJDnNUBsCFuS36eS0ic5if99L45BQuQMIn39_G5T_nxGn0tVT4BapnV_dp9BlB88Qs6nfDK0HOkUAftyyfytFFlpnsMUh7YtuRKoek4yRsMhle376qGSeXdU92csgc4Dj7FIDZZr_MWO8HZLlWzABLu37bGrBeAEAYgFpN2WwlOAB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwHSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WMiH2NiEy44DsQnrOLrY-_FVzYAKA5gLAcgLAdoMEQoLEOC2tOSV1Z2_vAESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIo9bY2ITLjgMVOFCEBh3NmjnK6g0TCOb42diEy44DFThQhAYdzZo5yvANAogO____________AdgTDNAVAZgWAcoWAgoA-BYBgBcBshdLGAEqRy8yMjkzMjg1NzcwOS9HbG9iZXNfRGVza3RvcC9HbG9iZXNfRGVza3RvcF9BcnRpY2xlXzMwMHgyNTBfSW5fQ29udGVudF8xuhcCOAGyGAkSAuNgGAEiAQDQGAHCGQIIAQ&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2absszIPtLATWxtI6X_yxqO11ysaD1dlCKKWmsf7rlOjHwW6m5wOLrIFc-7M5FviM9gc5eVb4Y3p3_gb8hUr1hZPxrELR-zWGDZal75ySO_4pjjRUc5fvkxrxZIYDrQVa-CXvdxr9y5c434SgXeQxUmxTuzUcZEuzSbHfCA1EZPXzciU3KNfBE5yoE_AYkUZIQO98WmXo9CGw_qMGAE&sig=AOD64_3U0tcV6sPhJjRusvNFirzB7QRdtA&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=0&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dpmax_Tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D22428994291%26utm_content%3D%26adset_id%3D%26utm_ad%3D%26ad_id%3D%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE%26utm_id%3D_x%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3D%26network%3Dx%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D22418927268%26gclid%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=Cu9ryL6t8aI6KI7igkeQPzbXm0Qyr9e_MgAGL56nPiBTOhaHK9gEQASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEG4AIAqAMByAMKqgSQA0_QiiEDXfcr8EQeLT3jDAWWNQKfSvC5ONFM6-MT3SwzPL-hZzAWCaGZ8D56_6kETeSrtfwNLkNULHOXw0uPjCKnGBpHzYxNx2cMCNC0qinOQBBJXNioUTuQ3fo9NdOPfyspdy_P25Hykm092wjpB27EXQhRpC0xJrKaYVvDsJMt4rVfJkqR8xG0OASY-p_Ppx6P7K4ahzzoY-sqD_Y9RccCJL4B6sktcnHhDuuDVgPFICj_zKhQxH7AmuiNlvqgjT3lwV48_-JBIitB8ao5nDjpyKc132dmbGW-oZZD6SzmHvpM87qky4j-0XaviKwhZ2ofX0XigcCRD1TMFibbOgeuA_FVxkt8xyWUIaOrhsRfvyY_YTOuWn8vSEGlLXvzo7cPDJDnNUBsCFuS36eS0ic5if99L45BQuQMIn39_G5T_nxGn0tVT4BapnV_dp9BlB88Qs6nfDK0HOkUAftyyfytFFlpnsMUh7YtuRKoek4yRsMhle376qGSeXdU92csgc4Dj7FIDZZr_MWO8HZLlWzABLu37bGrBeAEAYgFpN2WwlOAB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwHSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WMiH2NiEy44DsQnrOLrY-_FVzYAKA5gLAcgLAdoMEQoLEOC2tOSV1Z2_vAESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIo9bY2ITLjgMVOFCEBh3NmjnK6g0TCOb42diEy44DFThQhAYdzZo5yvANAogO____________AdgTDNAVAZgWAcoWAgoA-BYBgBcBshdLGAEqRy8yMjkzMjg1NzcwOS9HbG9iZXNfRGVza3RvcC9HbG9iZXNfRGVza3RvcF9BcnRpY2xlXzMwMHgyNTBfSW5fQ29udGVudF8xuhcCOAGyGAkSAuNgGAEiAQDQGAHCGQIIAQ&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2absszIPtLATWxtI6X_yxqO11ysaD1dlCKKWmsf7rlOjHwW6m5wOLrIFc-7M5FviM9gc5eVb4Y3p3_gb8hUr1hZPxrELR-zWGDZal75ySO_4pjjRUc5fvkxrxZIYDrQVa-CXvdxr9y5c434SgXeQxUmxTuzUcZEuzSbHfCA1EZPXzciU3KNfBE5yoE_AYkUZIQO98WmXo9CGw_qMGAE&sig=AOD64_3U0tcV6sPhJjRusvNFirzB7QRdtA&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=0&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dpmax_Tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D22428994291%26utm_content%3D%26adset_id%3D%26utm_ad%3D%26ad_id%3D%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE%26utm_id%3D_x%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3D%26network%3Dx%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D22418927268%26gclid%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=Cu9ryL6t8aI6KI7igkeQPzbXm0Qyr9e_MgAGL56nPiBTOhaHK9gEQASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEG4AIAqAMByAMKqgSQA0_QiiEDXfcr8EQeLT3jDAWWNQKfSvC5ONFM6-MT3SwzPL-hZzAWCaGZ8D56_6kETeSrtfwNLkNULHOXw0uPjCKnGBpHzYxNx2cMCNC0qinOQBBJXNioUTuQ3fo9NdOPfyspdy_P25Hykm092wjpB27EXQhRpC0xJrKaYVvDsJMt4rVfJkqR8xG0OASY-p_Ppx6P7K4ahzzoY-sqD_Y9RccCJL4B6sktcnHhDuuDVgPFICj_zKhQxH7AmuiNlvqgjT3lwV48_-JBIitB8ao5nDjpyKc132dmbGW-oZZD6SzmHvpM87qky4j-0XaviKwhZ2ofX0XigcCRD1TMFibbOgeuA_FVxkt8xyWUIaOrhsRfvyY_YTOuWn8vSEGlLXvzo7cPDJDnNUBsCFuS36eS0ic5if99L45BQuQMIn39_G5T_nxGn0tVT4BapnV_dp9BlB88Qs6nfDK0HOkUAftyyfytFFlpnsMUh7YtuRKoek4yRsMhle376qGSeXdU92csgc4Dj7FIDZZr_MWO8HZLlWzABLu37bGrBeAEAYgFpN2WwlOAB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwHSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WMiH2NiEy44DsQnrOLrY-_FVzYAKA5gLAcgLAdoMEQoLEOC2tOSV1Z2_vAESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIo9bY2ITLjgMVOFCEBh3NmjnK6g0TCOb42diEy44DFThQhAYdzZo5yvANAogO____________AdgTDNAVAZgWAcoWAgoA-BYBgBcBshdLGAEqRy8yMjkzMjg1NzcwOS9HbG9iZXNfRGVza3RvcC9HbG9iZXNfRGVza3RvcF9BcnRpY2xlXzMwMHgyNTBfSW5fQ29udGVudF8xuhcCOAGyGAkSAuNgGAEiAQDQGAHCGQIIAQ&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2absszIPtLATWxtI6X_yxqO11ysaD1dlCKKWmsf7rlOjHwW6m5wOLrIFc-7M5FviM9gc5eVb4Y3p3_gb8hUr1hZPxrELR-zWGDZal75ySO_4pjjRUc5fvkxrxZIYDrQVa-CXvdxr9y5c434SgXeQxUmxTuzUcZEuzSbHfCA1EZPXzciU3KNfBE5yoE_AYkUZIQO98WmXo9CGw_qMGAE&sig=AOD64_3U0tcV6sPhJjRusvNFirzB7QRdtA&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=0&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dpmax_Tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D22428994291%26utm_content%3D%26adset_id%3D%26utm_ad%3D%26ad_id%3D%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE%26utm_id%3D_x%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3D%26network%3Dx%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D22418927268%26gclid%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=Cu9ryL6t8aI6KI7igkeQPzbXm0Qyr9e_MgAGL56nPiBTOhaHK9gEQASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEG4AIAqAMByAMKqgSQA0_QiiEDXfcr8EQeLT3jDAWWNQKfSvC5ONFM6-MT3SwzPL-hZzAWCaGZ8D56_6kETeSrtfwNLkNULHOXw0uPjCKnGBpHzYxNx2cMCNC0qinOQBBJXNioUTuQ3fo9NdOPfyspdy_P25Hykm092wjpB27EXQhRpC0xJrKaYVvDsJMt4rVfJkqR8xG0OASY-p_Ppx6P7K4ahzzoY-sqD_Y9RccCJL4B6sktcnHhDuuDVgPFICj_zKhQxH7AmuiNlvqgjT3lwV48_-JBIitB8ao5nDjpyKc132dmbGW-oZZD6SzmHvpM87qky4j-0XaviKwhZ2ofX0XigcCRD1TMFibbOgeuA_FVxkt8xyWUIaOrhsRfvyY_YTOuWn8vSEGlLXvzo7cPDJDnNUBsCFuS36eS0ic5if99L45BQuQMIn39_G5T_nxGn0tVT4BapnV_dp9BlB88Qs6nfDK0HOkUAftyyfytFFlpnsMUh7YtuRKoek4yRsMhle376qGSeXdU92csgc4Dj7FIDZZr_MWO8HZLlWzABLu37bGrBeAEAYgFpN2WwlOAB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwHSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WMiH2NiEy44DsQnrOLrY-_FVzYAKA5gLAcgLAdoMEQoLEOC2tOSV1Z2_vAESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIo9bY2ITLjgMVOFCEBh3NmjnK6g0TCOb42diEy44DFThQhAYdzZo5yvANAogO____________AdgTDNAVAZgWAcoWAgoA-BYBgBcBshdLGAEqRy8yMjkzMjg1NzcwOS9HbG9iZXNfRGVza3RvcC9HbG9iZXNfRGVza3RvcF9BcnRpY2xlXzMwMHgyNTBfSW5fQ29udGVudF8xuhcCOAGyGAkSAuNgGAEiAQDQGAHCGQIIAQ&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2absszIPtLATWxtI6X_yxqO11ysaD1dlCKKWmsf7rlOjHwW6m5wOLrIFc-7M5FviM9gc5eVb4Y3p3_gb8hUr1hZPxrELR-zWGDZal75ySO_4pjjRUc5fvkxrxZIYDrQVa-CXvdxr9y5c434SgXeQxUmxTuzUcZEuzSbHfCA1EZPXzciU3KNfBE5yoE_AYkUZIQO98WmXo9CGw_qMGAE&sig=AOD64_3U0tcV6sPhJjRusvNFirzB7QRdtA&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=8&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dpmax_Tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D22428994291%26utm_content%3D%26adset_id%3D%26utm_ad%3D%26ad_id%3D%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE%26utm_id%3D_x%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3D%26network%3Dx%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D22418927268%26gclid%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=Cu9ryL6t8aI6KI7igkeQPzbXm0Qyr9e_MgAGL56nPiBTOhaHK9gEQASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEG4AIAqAMByAMKqgSQA0_QiiEDXfcr8EQeLT3jDAWWNQKfSvC5ONFM6-MT3SwzPL-hZzAWCaGZ8D56_6kETeSrtfwNLkNULHOXw0uPjCKnGBpHzYxNx2cMCNC0qinOQBBJXNioUTuQ3fo9NdOPfyspdy_P25Hykm092wjpB27EXQhRpC0xJrKaYVvDsJMt4rVfJkqR8xG0OASY-p_Ppx6P7K4ahzzoY-sqD_Y9RccCJL4B6sktcnHhDuuDVgPFICj_zKhQxH7AmuiNlvqgjT3lwV48_-JBIitB8ao5nDjpyKc132dmbGW-oZZD6SzmHvpM87qky4j-0XaviKwhZ2ofX0XigcCRD1TMFibbOgeuA_FVxkt8xyWUIaOrhsRfvyY_YTOuWn8vSEGlLXvzo7cPDJDnNUBsCFuS36eS0ic5if99L45BQuQMIn39_G5T_nxGn0tVT4BapnV_dp9BlB88Qs6nfDK0HOkUAftyyfytFFlpnsMUh7YtuRKoek4yRsMhle376qGSeXdU92csgc4Dj7FIDZZr_MWO8HZLlWzABLu37bGrBeAEAYgFpN2WwlOAB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwHSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WMiH2NiEy44DsQnrOLrY-_FVzYAKA5gLAcgLAdoMEQoLEOC2tOSV1Z2_vAESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIo9bY2ITLjgMVOFCEBh3NmjnK6g0TCOb42diEy44DFThQhAYdzZo5yvANAogO____________AdgTDNAVAZgWAcoWAgoA-BYBgBcBshdLGAEqRy8yMjkzMjg1NzcwOS9HbG9iZXNfRGVza3RvcC9HbG9iZXNfRGVza3RvcF9BcnRpY2xlXzMwMHgyNTBfSW5fQ29udGVudF8xuhcCOAGyGAkSAuNgGAEiAQDQGAHCGQIIAQ&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2absszIPtLATWxtI6X_yxqO11ysaD1dlCKKWmsf7rlOjHwW6m5wOLrIFc-7M5FviM9gc5eVb4Y3p3_gb8hUr1hZPxrELR-zWGDZal75ySO_4pjjRUc5fvkxrxZIYDrQVa-CXvdxr9y5c434SgXeQxUmxTuzUcZEuzSbHfCA1EZPXzciU3KNfBE5yoE_AYkUZIQO98WmXo9CGw_qMGAE&sig=AOD64_3U0tcV6sPhJjRusvNFirzB7QRdtA&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=8&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dpmax_Tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D22428994291%26utm_content%3D%26adset_id%3D%26utm_ad%3D%26ad_id%3D%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE%26utm_id%3D_x%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3D%26network%3Dx%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D22418927268%26gclid%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=Cu9ryL6t8aI6KI7igkeQPzbXm0Qyr9e_MgAGL56nPiBTOhaHK9gEQASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEG4AIAqAMByAMKqgSQA0_QiiEDXfcr8EQeLT3jDAWWNQKfSvC5ONFM6-MT3SwzPL-hZzAWCaGZ8D56_6kETeSrtfwNLkNULHOXw0uPjCKnGBpHzYxNx2cMCNC0qinOQBBJXNioUTuQ3fo9NdOPfyspdy_P25Hykm092wjpB27EXQhRpC0xJrKaYVvDsJMt4rVfJkqR8xG0OASY-p_Ppx6P7K4ahzzoY-sqD_Y9RccCJL4B6sktcnHhDuuDVgPFICj_zKhQxH7AmuiNlvqgjT3lwV48_-JBIitB8ao5nDjpyKc132dmbGW-oZZD6SzmHvpM87qky4j-0XaviKwhZ2ofX0XigcCRD1TMFibbOgeuA_FVxkt8xyWUIaOrhsRfvyY_YTOuWn8vSEGlLXvzo7cPDJDnNUBsCFuS36eS0ic5if99L45BQuQMIn39_G5T_nxGn0tVT4BapnV_dp9BlB88Qs6nfDK0HOkUAftyyfytFFlpnsMUh7YtuRKoek4yRsMhle376qGSeXdU92csgc4Dj7FIDZZr_MWO8HZLlWzABLu37bGrBeAEAYgFpN2WwlOAB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwHSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WMiH2NiEy44DsQnrOLrY-_FVzYAKA5gLAcgLAdoMEQoLEOC2tOSV1Z2_vAESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIo9bY2ITLjgMVOFCEBh3NmjnK6g0TCOb42diEy44DFThQhAYdzZo5yvANAogO____________AdgTDNAVAZgWAcoWAgoA-BYBgBcBshdLGAEqRy8yMjkzMjg1NzcwOS9HbG9iZXNfRGVza3RvcC9HbG9iZXNfRGVza3RvcF9BcnRpY2xlXzMwMHgyNTBfSW5fQ29udGVudF8xuhcCOAGyGAkSAuNgGAEiAQDQGAHCGQIIAQ&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2absszIPtLATWxtI6X_yxqO11ysaD1dlCKKWmsf7rlOjHwW6m5wOLrIFc-7M5FviM9gc5eVb4Y3p3_gb8hUr1hZPxrELR-zWGDZal75ySO_4pjjRUc5fvkxrxZIYDrQVa-CXvdxr9y5c434SgXeQxUmxTuzUcZEuzSbHfCA1EZPXzciU3KNfBE5yoE_AYkUZIQO98WmXo9CGw_qMGAE&sig=AOD64_3U0tcV6sPhJjRusvNFirzB7QRdtA&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=8&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dpmax_Tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D22428994291%26utm_content%3D%26adset_id%3D%26utm_ad%3D%26ad_id%3D%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE%26utm_id%3D_x%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3D%26network%3Dx%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D22418927268%26gclid%3DEAIaIQobChMIzt3a2ITLjgMVOFCEBh3NmjnKEAEYASAAEgK17fD_BwE
https://adssettings.google.com/whythisad?source=display&reasons=ASp5-QCKRR8IpHjCdFpuPWg2vH6rTgLg5BychEF75W2OI3cmpzcskIPGbZ2usHE7Ng9pSmRqX790cAaaXqqxa8qJ0b1Q9gbl_eQlI8NKLVANkR3LQFdaUAPW32K9vV6RvKPW_bnDQfZx5T4DyLOdb6zptYFzS7FWoxCIw41mAWPG89WPwdd_eJz32iMSQlMUfqH3qGqB1kmAQgpjrn6orXIEzSksDnDaV2wWXD846hIXlwSfKuMilpL_Okyztas-0-6gCpYPI1j6Z5eUI6EyDsfQgJLyQFNwpKn2WhCXySgavkm5JWGgIeld2ZjuF4EdO82FpEzFNp1B1wPq3nTAwybuHj2xORBEtkBWSmmPmA4yFw6_t2Nf8McgRKiVWPnq7a0FJQnM7YYDllTkF1LoOYG9kPoYRCGkM1OQXhN9DzP3SThKZJvFtFQ-mDxU3_wRv4cjVyJzmmq7Ca1f1QOdOWUMz-ggQ5x9SzK99gZfD6NHwRP9lbR2G5iuMkS0E4pUHG0FGpszySmjIcuqQRkHyb4elx5ABOwQAB5N3dc8bsHjBmpcwhzyhGWA-vR6j376nsJusNo4LssNncGuRFqWE24yvcCWBgr0p5pUwTz9ELhM3s2ogMcACDoe8RN2oOexZtTxj8Nbj01ELLYP-WiHc5B5PPoXax0K8D7nAjvxjCZdMtNLvgqxggowhnemAWpQql7MxYxFgeWhUvK9fs8ezOjqv5KZKpy9P_S84aNxy89QrBzMWsYLvM0QjrxVxV6ghmVj4K2qbQ1jHMhmfHb0EUdk_J6PfDtmLnl9nHJw8vVLooH02E4KOL7xp2AMxzbePu8zgfThUvamgRhw5YTiGHYe2DHW18t7GhsymMSUmYOlJ-z4AYykmoAfW229qtQYaLgJmbzeE3Lg0SNAi39EYBgZvpjYnTnLYh3OUHUKfU-SMEeEff-Tl_8mOJDEEHH92E4GM0SUE6m3UoUTv0GuYerEKSi4wQsNd50Kvfw92EXsxXJMSrfHShah42TvwkB7u-bir497Naav2FT4jDK6aL3kIcUxtWQYzY6o0_ZOkoT_p1kwCUTuNxc2PeHgn8mUGb0wv4MptkS1IjRg8zQ1Tb6OTF54hB2FrTKpzBlD6HaPUOh3ujLsUbgJwb1isPoYCxBH-xtEfrW8zr5Tqz3c5Cdq9KvI8K7m-bk1TXUHf2DE2IEFpLq3ZZigD6u2wVZ4MlHObZZ0-Ki5JF-HuPTSM7ZqE7656gbdkLdc7OYyC3QkbUsU8pSpVYI_fY-ogC5ZgzjzQLS_yzYXwYj509RQdkdBLX6_ZuR4ILU6Js00xQxVqsvaN-pjDEKG9ej7WPyk0vg30fkPkcYDuK9f4Dkm71qDM0FGLU1R6ICD4M0lwqylDxHXiSRREHBtIQDsXBIZnhILGm92lmpCopQbZVSm0Ue75h1Z1Ps_6J4ktOTijZssCV-9GG_TY6YxCGRv6H7A1po1u5v59IHnDh7fdUaqCFQR6YIiCgdJN5VfY3VNNUx88jeTw7bwBin8ZnlyqExR3_5fx3Mlv3l1yvZq4Hvq_7V_neI68gr6NjJ7Q4tzfby--Vc3lrLd1xwXXxumPBKiK6X-Ip5Wb5yZZYdcZaQ89dLEhap6q8GrdXHAFeXCxlQF00yS4n-Ki42fZQwBXMOWfar_EFtBswt2T3D145f0rjmKEqDuMGJaZ2tKtQQOK-FhSYG2lZsfKv0Qe3jukdtteIqVLiKJghgpyve2Am1vdLH_TRd2OHw0HM-5yryLH4OucX98BXW-4TfT_gG0TA8BMBN9G5-am_gTF1keuk_hCPwtGOLnXEx-MRrB-DMYIXWb5SGrParDKV2g_BKZoBOgXMc5N65mIxVfyLUg_7SIZ8jrggXw8oxOJivp6K0cUuAis9mvUxzMfl4H9A8ZC8kQEfDVWHXdfvfo68zurdLKYQK9iWNo1BxeAXjUoryuxa7xKqssCfoFw7SGST3_hweLAYQ1RjX9V7VGNI-j98IAgV-u3cnP_amTdEb2rzfy6Jyjmzy1UsPMtchU6Wxno5LJZrB_xo7AX55X233RZKtMlp7lwsKx4cz8eLdSGc2smy8OTdg-XWmOfR9B_Y3Z4LQR5UCIlIbdzNZdf9GuQ4dS8lV8UEZ8hkMMq2WchFXqDLzxGY00MIufx_xXeNVASasDDq22JWez34yN6_Kq07kU15YpdkilrpYGWx29F8O0PVhOTYgaSQ6qgLrNgEhKg7quJUP55sxkt1g_DJoWGN76YUGa808tdV-Ptt7xKHFwtRq3mVDBzkgXbWJJEOVenxaytxnYl6p3rBrbaaK1MRiqNY_9SGg3k16VNkPTcnjNNEi54SbSFA9TFRO5xm0n_M5WWCNaWxqbGAP_cUTusb8iyCQoQR78NkOJP82r_bdi3rA_hInZrYoDBJCzNx4ep3NZmcKDHST9M4gZFMhAx1VWhqbaSPMzT9KRaXgYv3f7JPkSfq4lU2BmflXuQugXfodaZ_LTIHWF1RkC8Qq9QCANj7lKDNrfx_omvIBw-868KNRJfQHQQsaUUYg0Eo5WrynzK_LtEwrjooLs68K0Z4owDFf2xwpW3sQJ31lTy1JOkJGcTcIomhAhR8Qe9-pbic1FCK95vmsBH5E6QvPjKv1b_JqA0TiJiq7LpxnRvhnD4Jld3acEuCtBJcUpiAXN_4C-gtFn_yN_HQPoWVnFMD64ng&opi=122715837
https://adssettings.google.com/whythisad?source=display&reasons=ASp5-QCKRR8IpHjCdFpuPWg2vH6rTgLg5BychEF75W2OI3cmpzcskIPGbZ2usHE7Ng9pSmRqX790cAaaXqqxa8qJ0b1Q9gbl_eQlI8NKLVANkR3LQFdaUAPW32K9vV6RvKPW_bnDQfZx5T4DyLOdb6zptYFzS7FWoxCIw41mAWPG89WPwdd_eJz32iMSQlMUfqH3qGqB1kmAQgpjrn6orXIEzSksDnDaV2wWXD846hIXlwSfKuMilpL_Okyztas-0-6gCpYPI1j6Z5eUI6EyDsfQgJLyQFNwpKn2WhCXySgavkm5JWGgIeld2ZjuF4EdO82FpEzFNp1B1wPq3nTAwybuHj2xORBEtkBWSmmPmA4yFw6_t2Nf8McgRKiVWPnq7a0FJQnM7YYDllTkF1LoOYG9kPoYRCGkM1OQXhN9DzP3SThKZJvFtFQ-mDxU3_wRv4cjVyJzmmq7Ca1f1QOdOWUMz-ggQ5x9SzK99gZfD6NHwRP9lbR2G5iuMkS0E4pUHG0FGpszySmjIcuqQRkHyb4elx5ABOwQAB5N3dc8bsHjBmpcwhzyhGWA-vR6j376nsJusNo4LssNncGuRFqWE24yvcCWBgr0p5pUwTz9ELhM3s2ogMcACDoe8RN2oOexZtTxj8Nbj01ELLYP-WiHc5B5PPoXax0K8D7nAjvxjCZdMtNLvgqxggowhnemAWpQql7MxYxFgeWhUvK9fs8ezOjqv5KZKpy9P_S84aNxy89QrBzMWsYLvM0QjrxVxV6ghmVj4K2qbQ1jHMhmfHb0EUdk_J6PfDtmLnl9nHJw8vVLooH02E4KOL7xp2AMxzbePu8zgfThUvamgRhw5YTiGHYe2DHW18t7GhsymMSUmYOlJ-z4AYykmoAfW229qtQYaLgJmbzeE3Lg0SNAi39EYBgZvpjYnTnLYh3OUHUKfU-SMEeEff-Tl_8mOJDEEHH92E4GM0SUE6m3UoUTv0GuYerEKSi4wQsNd50Kvfw92EXsxXJMSrfHShah42TvwkB7u-bir497Naav2FT4jDK6aL3kIcUxtWQYzY6o0_ZOkoT_p1kwCUTuNxc2PeHgn8mUGb0wv4MptkS1IjRg8zQ1Tb6OTF54hB2FrTKpzBlD6HaPUOh3ujLsUbgJwb1isPoYCxBH-xtEfrW8zr5Tqz3c5Cdq9KvI8K7m-bk1TXUHf2DE2IEFpLq3ZZigD6u2wVZ4MlHObZZ0-Ki5JF-HuPTSM7ZqE7656gbdkLdc7OYyC3QkbUsU8pSpVYI_fY-ogC5ZgzjzQLS_yzYXwYj509RQdkdBLX6_ZuR4ILU6Js00xQxVqsvaN-pjDEKG9ej7WPyk0vg30fkPkcYDuK9f4Dkm71qDM0FGLU1R6ICD4M0lwqylDxHXiSRREHBtIQDsXBIZnhILGm92lmpCopQbZVSm0Ue75h1Z1Ps_6J4ktOTijZssCV-9GG_TY6YxCGRv6H7A1po1u5v59IHnDh7fdUaqCFQR6YIiCgdJN5VfY3VNNUx88jeTw7bwBin8ZnlyqExR3_5fx3Mlv3l1yvZq4Hvq_7V_neI68gr6NjJ7Q4tzfby--Vc3lrLd1xwXXxumPBKiK6X-Ip5Wb5yZZYdcZaQ89dLEhap6q8GrdXHAFeXCxlQF00yS4n-Ki42fZQwBXMOWfar_EFtBswt2T3D145f0rjmKEqDuMGJaZ2tKtQQOK-FhSYG2lZsfKv0Qe3jukdtteIqVLiKJghgpyve2Am1vdLH_TRd2OHw0HM-5yryLH4OucX98BXW-4TfT_gG0TA8BMBN9G5-am_gTF1keuk_hCPwtGOLnXEx-MRrB-DMYIXWb5SGrParDKV2g_BKZoBOgXMc5N65mIxVfyLUg_7SIZ8jrggXw8oxOJivp6K0cUuAis9mvUxzMfl4H9A8ZC8kQEfDVWHXdfvfo68zurdLKYQK9iWNo1BxeAXjUoryuxa7xKqssCfoFw7SGST3_hweLAYQ1RjX9V7VGNI-j98IAgV-u3cnP_amTdEb2rzfy6Jyjmzy1UsPMtchU6Wxno5LJZrB_xo7AX55X233RZKtMlp7lwsKx4cz8eLdSGc2smy8OTdg-XWmOfR9B_Y3Z4LQR5UCIlIbdzNZdf9GuQ4dS8lV8UEZ8hkMMq2WchFXqDLzxGY00MIufx_xXeNVASasDDq22JWez34yN6_Kq07kU15YpdkilrpYGWx29F8O0PVhOTYgaSQ6qgLrNgEhKg7quJUP55sxkt1g_DJoWGN76YUGa808tdV-Ptt7xKHFwtRq3mVDBzkgXbWJJEOVenxaytxnYl6p3rBrbaaK1MRiqNY_9SGg3k16VNkPTcnjNNEi54SbSFA9TFRO5xm0n_M5WWCNaWxqbGAP_cUTusb8iyCQoQR78NkOJP82r_bdi3rA_hInZrYoDBJCzNx4ep3NZmcKDHST9M4gZFMhAx1VWhqbaSPMzT9KRaXgYv3f7JPkSfq4lU2BmflXuQugXfodaZ_LTIHWF1RkC8Qq9QCANj7lKDNrfx_omvIBw-868KNRJfQHQQsaUUYg0Eo5WrynzK_LtEwrjooLs68K0Z4owDFf2xwpW3sQJ31lTy1JOkJGcTcIomhAhR8Qe9-pbic1FCK95vmsBH5E6QvPjKv1b_JqA0TiJiq7LpxnRvhnD4Jld3acEuCtBJcUpiAXN_4C-gtFn_yN_HQPoWVnFMD64ng&opi=122715837
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=C3mZ-wK58aLyIE7SH2fcPrI2lmA_7q-_VgAG9lr-r_BGflPC7jw4QASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEJ4AIAqAMByAMKqgT-Ak_QZT-bd1p0XoI-55Qphjn4iNCJFhA6heYgbmOaOWS_S5Dsj7mhGG5cVgL2MuMmUA76JniGeLHNE-w0vam-AUy0krqcI_9v-eHGw2dXdZQTozrB9-A5vt_W5Kf8XuIP3fJdtL3HfcBhjhHklDMfAVsWaaIsT17lYn5v5kM-IX1y7OwLgPlVlhZVmWyOzWkCWXiDWd09MA-mxH3NbVFIEUQJr831UXUSqnI6Q6DkO5UcVkG6hRkYRkKFelYcQhVTFK93VqYOY77AEGmU0pqu67Ev7TXz0jnknHM5fq36V1vLjr9VQOEikYI-pQNirRmTXkzS_hzBuDZsCWz40SeR8euHvlUvrLUCLRCk3Me2pH9-2HhJsiL3j0YZ0i8kKaOtx4UUnMIdsgNUD6M1eYcNZ6tP0GAQMggL8kqFdL3Q6woDxfapa7q6WL9aPIZ4jhV_NWskoFfdnG6_MjAkv1-hxqOfV9d7Dqld7aeEsa0mGIpWvGcZb_f21v3O5eDcNrjABJXDs6bkA-AEAYgFxbX3jDygBi6AB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwDSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WIej9YuIy44DsQnbtLeGHdLg3IAKA5gLAcgLAYAMAdoMEQoLEMCz4rW9g7qQ2AESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIy-f1i4jLjgMVtEP2CB2sRgnz6g0TCJDi9ouIy44DFbRD9ggdrEYJ8_ANAogO____________AbgT5APYEwyIFAbQFQGYFgHKFgIKAPgWAYAXAbIXQBgBKjwvMjI5MzI4NTc3MDkvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3AvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3BfQXJ0aWNsZV8zMDB4MjUwXzK6FwI4AbIYCRIC42AYLiIBANAYAcIZAggB&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2abss2hwAWQR_QvhUxVXMuOJAbF98d_ue6U2vjwQEkPNMCtW0F2t0IcHGJ4L9kzLM20vQDutKnZrz_2qo_OiA1UlvkB8s2jHI4G3El5utmdwjOEbQzuULHq6qhbtQ3oxFyxjhJspCsQ4d5HhG6mLXpmgAIJo4ggi2E6oai8AFUyZTYWkAejg618vCn4lVEIALDvDNhcyd-8MXvQ3GAE&sig=AOD64_2VwMzIfToOb8rFXe9cSuhsJbkiXQ&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=9&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dgdn_tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D16133249733%26utm_content%3D681909567301%26adset_id%3D130003296661%26utm_ad%3D681909567301%26ad_id%3D681909567301%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE%26utm_id%3Dwww.globes.co.il_d%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3Dwww.globes.co.il%26network%3Dd%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D16133249733%26gclid%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=C3mZ-wK58aLyIE7SH2fcPrI2lmA_7q-_VgAG9lr-r_BGflPC7jw4QASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEJ4AIAqAMByAMKqgT-Ak_QZT-bd1p0XoI-55Qphjn4iNCJFhA6heYgbmOaOWS_S5Dsj7mhGG5cVgL2MuMmUA76JniGeLHNE-w0vam-AUy0krqcI_9v-eHGw2dXdZQTozrB9-A5vt_W5Kf8XuIP3fJdtL3HfcBhjhHklDMfAVsWaaIsT17lYn5v5kM-IX1y7OwLgPlVlhZVmWyOzWkCWXiDWd09MA-mxH3NbVFIEUQJr831UXUSqnI6Q6DkO5UcVkG6hRkYRkKFelYcQhVTFK93VqYOY77AEGmU0pqu67Ev7TXz0jnknHM5fq36V1vLjr9VQOEikYI-pQNirRmTXkzS_hzBuDZsCWz40SeR8euHvlUvrLUCLRCk3Me2pH9-2HhJsiL3j0YZ0i8kKaOtx4UUnMIdsgNUD6M1eYcNZ6tP0GAQMggL8kqFdL3Q6woDxfapa7q6WL9aPIZ4jhV_NWskoFfdnG6_MjAkv1-hxqOfV9d7Dqld7aeEsa0mGIpWvGcZb_f21v3O5eDcNrjABJXDs6bkA-AEAYgFxbX3jDygBi6AB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwDSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WIej9YuIy44DsQnbtLeGHdLg3IAKA5gLAcgLAYAMAdoMEQoLEMCz4rW9g7qQ2AESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIy-f1i4jLjgMVtEP2CB2sRgnz6g0TCJDi9ouIy44DFbRD9ggdrEYJ8_ANAogO____________AbgT5APYEwyIFAbQFQGYFgHKFgIKAPgWAYAXAbIXQBgBKjwvMjI5MzI4NTc3MDkvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3AvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3BfQXJ0aWNsZV8zMDB4MjUwXzK6FwI4AbIYCRIC42AYLiIBANAYAcIZAggB&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2abss2hwAWQR_QvhUxVXMuOJAbF98d_ue6U2vjwQEkPNMCtW0F2t0IcHGJ4L9kzLM20vQDutKnZrz_2qo_OiA1UlvkB8s2jHI4G3El5utmdwjOEbQzuULHq6qhbtQ3oxFyxjhJspCsQ4d5HhG6mLXpmgAIJo4ggi2E6oai8AFUyZTYWkAejg618vCn4lVEIALDvDNhcyd-8MXvQ3GAE&sig=AOD64_2VwMzIfToOb8rFXe9cSuhsJbkiXQ&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=0&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dgdn_tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D16133249733%26utm_content%3D681909567301%26adset_id%3D130003296661%26utm_ad%3D681909567301%26ad_id%3D681909567301%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE%26utm_id%3Dwww.globes.co.il_d%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3Dwww.globes.co.il%26network%3Dd%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D16133249733%26gclid%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=C3mZ-wK58aLyIE7SH2fcPrI2lmA_7q-_VgAG9lr-r_BGflPC7jw4QASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEJ4AIAqAMByAMKqgT-Ak_QZT-bd1p0XoI-55Qphjn4iNCJFhA6heYgbmOaOWS_S5Dsj7mhGG5cVgL2MuMmUA76JniGeLHNE-w0vam-AUy0krqcI_9v-eHGw2dXdZQTozrB9-A5vt_W5Kf8XuIP3fJdtL3HfcBhjhHklDMfAVsWaaIsT17lYn5v5kM-IX1y7OwLgPlVlhZVmWyOzWkCWXiDWd09MA-mxH3NbVFIEUQJr831UXUSqnI6Q6DkO5UcVkG6hRkYRkKFelYcQhVTFK93VqYOY77AEGmU0pqu67Ev7TXz0jnknHM5fq36V1vLjr9VQOEikYI-pQNirRmTXkzS_hzBuDZsCWz40SeR8euHvlUvrLUCLRCk3Me2pH9-2HhJsiL3j0YZ0i8kKaOtx4UUnMIdsgNUD6M1eYcNZ6tP0GAQMggL8kqFdL3Q6woDxfapa7q6WL9aPIZ4jhV_NWskoFfdnG6_MjAkv1-hxqOfV9d7Dqld7aeEsa0mGIpWvGcZb_f21v3O5eDcNrjABJXDs6bkA-AEAYgFxbX3jDygBi6AB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwDSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WIej9YuIy44DsQnbtLeGHdLg3IAKA5gLAcgLAYAMAdoMEQoLEMCz4rW9g7qQ2AESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIy-f1i4jLjgMVtEP2CB2sRgnz6g0TCJDi9ouIy44DFbRD9ggdrEYJ8_ANAogO____________AbgT5APYEwyIFAbQFQGYFgHKFgIKAPgWAYAXAbIXQBgBKjwvMjI5MzI4NTc3MDkvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3AvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3BfQXJ0aWNsZV8zMDB4MjUwXzK6FwI4AbIYCRIC42AYLiIBANAYAcIZAggB&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2abss2hwAWQR_QvhUxVXMuOJAbF98d_ue6U2vjwQEkPNMCtW0F2t0IcHGJ4L9kzLM20vQDutKnZrz_2qo_OiA1UlvkB8s2jHI4G3El5utmdwjOEbQzuULHq6qhbtQ3oxFyxjhJspCsQ4d5HhG6mLXpmgAIJo4ggi2E6oai8AFUyZTYWkAejg618vCn4lVEIALDvDNhcyd-8MXvQ3GAE&sig=AOD64_2VwMzIfToOb8rFXe9cSuhsJbkiXQ&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=0&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dgdn_tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D16133249733%26utm_content%3D681909567301%26adset_id%3D130003296661%26utm_ad%3D681909567301%26ad_id%3D681909567301%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE%26utm_id%3Dwww.globes.co.il_d%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3Dwww.globes.co.il%26network%3Dd%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D16133249733%26gclid%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=C3mZ-wK58aLyIE7SH2fcPrI2lmA_7q-_VgAG9lr-r_BGflPC7jw4QASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEJ4AIAqAMByAMKqgT-Ak_QZT-bd1p0XoI-55Qphjn4iNCJFhA6heYgbmOaOWS_S5Dsj7mhGG5cVgL2MuMmUA76JniGeLHNE-w0vam-AUy0krqcI_9v-eHGw2dXdZQTozrB9-A5vt_W5Kf8XuIP3fJdtL3HfcBhjhHklDMfAVsWaaIsT17lYn5v5kM-IX1y7OwLgPlVlhZVmWyOzWkCWXiDWd09MA-mxH3NbVFIEUQJr831UXUSqnI6Q6DkO5UcVkG6hRkYRkKFelYcQhVTFK93VqYOY77AEGmU0pqu67Ev7TXz0jnknHM5fq36V1vLjr9VQOEikYI-pQNirRmTXkzS_hzBuDZsCWz40SeR8euHvlUvrLUCLRCk3Me2pH9-2HhJsiL3j0YZ0i8kKaOtx4UUnMIdsgNUD6M1eYcNZ6tP0GAQMggL8kqFdL3Q6woDxfapa7q6WL9aPIZ4jhV_NWskoFfdnG6_MjAkv1-hxqOfV9d7Dqld7aeEsa0mGIpWvGcZb_f21v3O5eDcNrjABJXDs6bkA-AEAYgFxbX3jDygBi6AB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwDSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WIej9YuIy44DsQnbtLeGHdLg3IAKA5gLAcgLAYAMAdoMEQoLEMCz4rW9g7qQ2AESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIy-f1i4jLjgMVtEP2CB2sRgnz6g0TCJDi9ouIy44DFbRD9ggdrEYJ8_ANAogO____________AbgT5APYEwyIFAbQFQGYFgHKFgIKAPgWAYAXAbIXQBgBKjwvMjI5MzI4NTc3MDkvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3AvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3BfQXJ0aWNsZV8zMDB4MjUwXzK6FwI4AbIYCRIC42AYLiIBANAYAcIZAggB&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2abss2hwAWQR_QvhUxVXMuOJAbF98d_ue6U2vjwQEkPNMCtW0F2t0IcHGJ4L9kzLM20vQDutKnZrz_2qo_OiA1UlvkB8s2jHI4G3El5utmdwjOEbQzuULHq6qhbtQ3oxFyxjhJspCsQ4d5HhG6mLXpmgAIJo4ggi2E6oai8AFUyZTYWkAejg618vCn4lVEIALDvDNhcyd-8MXvQ3GAE&sig=AOD64_2VwMzIfToOb8rFXe9cSuhsJbkiXQ&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=8&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dgdn_tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D16133249733%26utm_content%3D681909567301%26adset_id%3D130003296661%26utm_ad%3D681909567301%26ad_id%3D681909567301%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE%26utm_id%3Dwww.globes.co.il_d%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3Dwww.globes.co.il%26network%3Dd%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D16133249733%26gclid%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=C3mZ-wK58aLyIE7SH2fcPrI2lmA_7q-_VgAG9lr-r_BGflPC7jw4QASCx3Z-cAWD52vKDlBCgAcXLl_UDyAEJ4AIAqAMByAMKqgT-Ak_QZT-bd1p0XoI-55Qphjn4iNCJFhA6heYgbmOaOWS_S5Dsj7mhGG5cVgL2MuMmUA76JniGeLHNE-w0vam-AUy0krqcI_9v-eHGw2dXdZQTozrB9-A5vt_W5Kf8XuIP3fJdtL3HfcBhjhHklDMfAVsWaaIsT17lYn5v5kM-IX1y7OwLgPlVlhZVmWyOzWkCWXiDWd09MA-mxH3NbVFIEUQJr831UXUSqnI6Q6DkO5UcVkG6hRkYRkKFelYcQhVTFK93VqYOY77AEGmU0pqu67Ev7TXz0jnknHM5fq36V1vLjr9VQOEikYI-pQNirRmTXkzS_hzBuDZsCWz40SeR8euHvlUvrLUCLRCk3Me2pH9-2HhJsiL3j0YZ0i8kKaOtx4UUnMIdsgNUD6M1eYcNZ6tP0GAQMggL8kqFdL3Q6woDxfapa7q6WL9aPIZ4jhV_NWskoFfdnG6_MjAkv1-hxqOfV9d7Dqld7aeEsa0mGIpWvGcZb_f21v3O5eDcNrjABJXDs6bkA-AEAYgFxbX3jDygBi6AB6O06AqoB6a-G6gHzM6xAqgH89EbqAeW2BuoB6qbsQKoB47OG6gHk9gbqAfw4BuoB-6WsQKoB_6esQKoB6--sQKoB9XJG6gH2baxAqgHmgaoB_-esQKoB9-fsQKoB8qpsQKoB-ulsQKoB-qxsQKoB5m1sQKoB763sQKoB_jCsQKoB_vCsQLYBwDSCC4IgGEQARidATICigI6EoHQgICAgASAwICAgKCogAKoAUi9_cE6WIej9YuIy44DsQnbtLeGHdLg3IAKA5gLAcgLAYAMAdoMEQoLEMCz4rW9g7qQ2AESAgEDqg0CSUzIDQHiDRMIy-f1i4jLjgMVtEP2CB2sRgnz6g0TCJDi9ouIy44DFbRD9ggdrEYJ8_ANAogO____________AbgT5APYEwyIFAbQFQGYFgHKFgIKAPgWAYAXAbIXQBgBKjwvMjI5MzI4NTc3MDkvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3AvR2xvYmVzX0Rlc2t0b3BfQXJ0aWNsZV8zMDB4MjUwXzK6FwI4AbIYCRIC42AYLiIBANAYAcIZAggB&ae=1&ase=2&gclid=EAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE&num=1&cid=CAQSnQEA2abss2hwAWQR_QvhUxVXMuOJAbF98d_ue6U2vjwQEkPNMCtW0F2t0IcHGJ4L9kzLM20vQDutKnZrz_2qo_OiA1UlvkB8s2jHI4G3El5utmdwjOEbQzuULHq6qhbtQ3oxFyxjhJspCsQ4d5HhG6mLXpmgAIJo4ggi2E6oai8AFUyZTYWkAejg618vCn4lVEIALDvDNhcyd-8MXvQ3GAE&sig=AOD64_2VwMzIfToOb8rFXe9cSuhsJbkiXQ&client=ca-pub-9324769704355217&rf=4&nb=1&adurl=https://www.reali.co.il/%3Fp%3D43235%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dgdn_tikun190%26utm_source%3Dgoogle%26utm_medium%3Dcpc%26campaign_id%3D16133249733%26utm_content%3D681909567301%26adset_id%3D130003296661%26utm_ad%3D681909567301%26ad_id%3D681909567301%26keyword_id%3D%26utm_term%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE%26utm_id%3Dwww.globes.co.il_d%26matchtype%3D%26device%3Dc%26geoloc%3D1007978%26intloc%3D%26placement%3Dwww.globes.co.il%26network%3Dd%26gad_source%3D5%26gad_campaignid%3D16133249733%26gclid%3DEAIaIQobChMIvOj3i4jLjgMVtEP2CB2sRgnzEAEYASAAEgKDEPD_BwE
https://adssettings.google.com/whythisad?source=display&reasons=ASp5-QBsQcIVaCNQKDkUBPzZegvpQdz9ohlWBN3E53T6tJ0Mn82SEr2mP2ss-SD7gv02KArPEU9HQ4VjC20s5-JtwKz59XcsA8U05zFiLMJuoqXTPGcsZ-IMSCrv9nBbmz8DGI-YAVMuUDrDxYt1VMSga0_w1LZz3n104K4bmHoNhAFfYwdPpDv_LOLGe24YkeKHdtiVlRKtIEx_2I-EjumvuhzghdTE-OvUvajS2F9_-KOZ9vGfvn4aMTblrSDhk1yQBHAC97rzLTuX0gODvvz89DSY4KXobsq5fpeYudEy432XbWjUPx3UxCLCjYoNB1t5eEaCMpBvOaF9yt3uVr478qqIxxzTb8nbgxniDIFGaULXGtGRfnY0CnnE52Br5EhZ0VcfO6dIGMKtOq23V96CTp75Cqmq_HRBm0Hjw1-6Mq3YBp7AtktVYETqF8uSOSh0gVfDmrVUqQdidoqEqM8rgtM76YU3z3OSkWqwkmu9V5Gmq-EWuSelYyVc32agRuuPTV9LRH7KjJUKFstBHPK7iKlqd51AejXeYbyQKPkK196iDdvLIR1pg_JUxdAtf8oYwq4NuEwhVnYTi-hJfpyQC_BeQ9V6J-g8btvhzYo8kxhhIng_sizVXOjBDbutaxMHRY1ugmFZteDl3NJJcOW6cRLrkKK0fEF1qgNGfuSCnQSfubnrbOIlQBiGh126iX59ilJB1xwSAwOn_eSKXmktw5LEQQAU32lCFTIOBFqkwRzsYcSFLT4PfWNj-0MBD-0KjarHNXk6ICD4xnEUpvZQxy93civHJJ63f_-Wp9r6VkT4RACBEPngnmRy-Zn02MZZbGXNS0t26LQsmGvJnvDQNca4mlpSd9uGt9JABBpU0o-WZK9PccwE-M3hQiHFaj565XLHbQoqvkdIVLq8FZQgnO_wacs0feF5YWUKXSOq2rHiW21NdH7Up6QOwPwxdFhVPetnTU2nlWZqGJgPLG8wzm87DUxT8G1g-vCH_hPp3Ld_NJM2ovi9RjwrUX1na3PICPUh0rr63u0lUb71hiQZAXYpW1jKioyKLQMnboe5BuSQtqXosumJCwa7JxSDKlNEYkAu2KO60oFew04HUgi24iFnmcVLhCTdSlNm7QabCEG2b8QUI9s7Pf8XIxA-KK6IEaBNMlG71ptZDkJi3p7uQKt7YrRf8gOWqo3E3v5TyKY7xROptbiBPZmCiohd8kPisHhT4cymGNo5XwVsVOOxJ1OmixA2tARN0nKjYLzcBkgJiZlztXxb4iewxtso_n9vr-f83qx6VhajrTmL9bIjb__HHSwB-yqld-xsjqjkB-PRPvPxSSjp_TZKyc_uFyVQSjoCeIQ1gNAt2DyIVzdNOj5pZUDQi0iLr-nD20YmSnAQ6tu5re5-ci9eJiLQMrLOt7qNtNT-a01dDKOxcTtFpwG3wweupnf1TuwSFsAjmnXY1LfoK_RhYuGiIVaQChRlzZzSKpvTlredc0ZnYKaqVa5sCAsl80hNtehK5wXcN5Zbu3jf5iKz_ljCjUUTHDfhriz9V9UExCU7XezN7xW1dNowJDeIWsHpm891i7Iojoyqekrd62VZ1x8XBrNwWU0dezue8iNLRFfm9DBOUGmBPQKmiedr_R2ZtYJ8mNA9WVuwF_JNXrRr0Dm8UXKesDL0-_nODLoFhVNuos_TKUyoHeTfx9psWhOGZUrCFcDS-yG30rCKBVJPT6WdpYZwM56aRwaMdMemiPIWsEIjTScTiiQ7lF_sDngjNDx6BtmoCPYlJcOysBb7xZZLRLDp007o3-mp_faQgEE2qA0CBiuql93xryp28b8tSYzuCSsQfdgZtmKP_brUtfXd2A2kt4MzNvKmsxDPtD-APd7deB9lew-AD-xPrzZbhRqqRkFzeA6vbdwawBW3UFEsgebNfGjBmcFRfnr1hPUElpg1pcDu_ynnnPOvYv1sP6sFFJaQt_BvegoZ0XpGt5m1S2oA3Abc394Lb-_kUWwwKt0Q8hz4iFtaPXWAhbc19u1dsAAUbJ1nimj4UTAnR32OPW_0H27ghmXxpD_yId-xVf0Yu2SPqIceHUdAwm9b7_7vvMD6wzZaVRJzzgABfvn_516aFXfwiO9CgDquMGhSUiB9L8bJvSTyHHfwEpct51IkNJI-uuH5j556hXu1WmIP4KgoCEQNmBbk7KhH2c4jiXMOvxTvtlJMKvXIOW30oetnsXf8IRU5PMrGv7krFeW071lTmbi2L3iRwawskf-Njg6VzXorAQP7PQ1UuEa9LR19cq_vzRSSMPeLE-icsaHpoGWqiNhEyActaixXdUyIOYzhZip76M1EFioH_X8V0euzuDzX4g7_XQXOWNG5nyIZJsvn3Z3xtF8TmECYKaPNP9nMBwqvKgA940_9fr4VhQWSEv4rgJAMFZg1vZpppWbQg-iwUeSBOV4ub8SAUA0HQB0qDah-MM0fZQwLqJlt4CigtdKR8EVmm_E1uGAtSK6kBqTyy2ArzFYolOnLCTVF6RCzmVAnMephSNpyHIsj1PoHcNi0P7mPfDObr8OveAA76mx3k570qdWJ11DuVaoptm1pYs2oaphCo5XgW6Ep25ywEYlFq2MO_Ai6lK8YUfBIpBj6sxc6ifEcMvQDLOBfmbr6Aag74rknc9tiAh_IeB0ALfHr8GqWK-TiCg&opi=122715837
https://adssettings.google.com/whythisad?source=display&reasons=ASp5-QBsQcIVaCNQKDkUBPzZegvpQdz9ohlWBN3E53T6tJ0Mn82SEr2mP2ss-SD7gv02KArPEU9HQ4VjC20s5-JtwKz59XcsA8U05zFiLMJuoqXTPGcsZ-IMSCrv9nBbmz8DGI-YAVMuUDrDxYt1VMSga0_w1LZz3n104K4bmHoNhAFfYwdPpDv_LOLGe24YkeKHdtiVlRKtIEx_2I-EjumvuhzghdTE-OvUvajS2F9_-KOZ9vGfvn4aMTblrSDhk1yQBHAC97rzLTuX0gODvvz89DSY4KXobsq5fpeYudEy432XbWjUPx3UxCLCjYoNB1t5eEaCMpBvOaF9yt3uVr478qqIxxzTb8nbgxniDIFGaULXGtGRfnY0CnnE52Br5EhZ0VcfO6dIGMKtOq23V96CTp75Cqmq_HRBm0Hjw1-6Mq3YBp7AtktVYETqF8uSOSh0gVfDmrVUqQdidoqEqM8rgtM76YU3z3OSkWqwkmu9V5Gmq-EWuSelYyVc32agRuuPTV9LRH7KjJUKFstBHPK7iKlqd51AejXeYbyQKPkK196iDdvLIR1pg_JUxdAtf8oYwq4NuEwhVnYTi-hJfpyQC_BeQ9V6J-g8btvhzYo8kxhhIng_sizVXOjBDbutaxMHRY1ugmFZteDl3NJJcOW6cRLrkKK0fEF1qgNGfuSCnQSfubnrbOIlQBiGh126iX59ilJB1xwSAwOn_eSKXmktw5LEQQAU32lCFTIOBFqkwRzsYcSFLT4PfWNj-0MBD-0KjarHNXk6ICD4xnEUpvZQxy93civHJJ63f_-Wp9r6VkT4RACBEPngnmRy-Zn02MZZbGXNS0t26LQsmGvJnvDQNca4mlpSd9uGt9JABBpU0o-WZK9PccwE-M3hQiHFaj565XLHbQoqvkdIVLq8FZQgnO_wacs0feF5YWUKXSOq2rHiW21NdH7Up6QOwPwxdFhVPetnTU2nlWZqGJgPLG8wzm87DUxT8G1g-vCH_hPp3Ld_NJM2ovi9RjwrUX1na3PICPUh0rr63u0lUb71hiQZAXYpW1jKioyKLQMnboe5BuSQtqXosumJCwa7JxSDKlNEYkAu2KO60oFew04HUgi24iFnmcVLhCTdSlNm7QabCEG2b8QUI9s7Pf8XIxA-KK6IEaBNMlG71ptZDkJi3p7uQKt7YrRf8gOWqo3E3v5TyKY7xROptbiBPZmCiohd8kPisHhT4cymGNo5XwVsVOOxJ1OmixA2tARN0nKjYLzcBkgJiZlztXxb4iewxtso_n9vr-f83qx6VhajrTmL9bIjb__HHSwB-yqld-xsjqjkB-PRPvPxSSjp_TZKyc_uFyVQSjoCeIQ1gNAt2DyIVzdNOj5pZUDQi0iLr-nD20YmSnAQ6tu5re5-ci9eJiLQMrLOt7qNtNT-a01dDKOxcTtFpwG3wweupnf1TuwSFsAjmnXY1LfoK_RhYuGiIVaQChRlzZzSKpvTlredc0ZnYKaqVa5sCAsl80hNtehK5wXcN5Zbu3jf5iKz_ljCjUUTHDfhriz9V9UExCU7XezN7xW1dNowJDeIWsHpm891i7Iojoyqekrd62VZ1x8XBrNwWU0dezue8iNLRFfm9DBOUGmBPQKmiedr_R2ZtYJ8mNA9WVuwF_JNXrRr0Dm8UXKesDL0-_nODLoFhVNuos_TKUyoHeTfx9psWhOGZUrCFcDS-yG30rCKBVJPT6WdpYZwM56aRwaMdMemiPIWsEIjTScTiiQ7lF_sDngjNDx6BtmoCPYlJcOysBb7xZZLRLDp007o3-mp_faQgEE2qA0CBiuql93xryp28b8tSYzuCSsQfdgZtmKP_brUtfXd2A2kt4MzNvKmsxDPtD-APd7deB9lew-AD-xPrzZbhRqqRkFzeA6vbdwawBW3UFEsgebNfGjBmcFRfnr1hPUElpg1pcDu_ynnnPOvYv1sP6sFFJaQt_BvegoZ0XpGt5m1S2oA3Abc394Lb-_kUWwwKt0Q8hz4iFtaPXWAhbc19u1dsAAUbJ1nimj4UTAnR32OPW_0H27ghmXxpD_yId-xVf0Yu2SPqIceHUdAwm9b7_7vvMD6wzZaVRJzzgABfvn_516aFXfwiO9CgDquMGhSUiB9L8bJvSTyHHfwEpct51IkNJI-uuH5j556hXu1WmIP4KgoCEQNmBbk7KhH2c4jiXMOvxTvtlJMKvXIOW30oetnsXf8IRU5PMrGv7krFeW071lTmbi2L3iRwawskf-Njg6VzXorAQP7PQ1UuEa9LR19cq_vzRSSMPeLE-icsaHpoGWqiNhEyActaixXdUyIOYzhZip76M1EFioH_X8V0euzuDzX4g7_XQXOWNG5nyIZJsvn3Z3xtF8TmECYKaPNP9nMBwqvKgA940_9fr4VhQWSEv4rgJAMFZg1vZpppWbQg-iwUeSBOV4ub8SAUA0HQB0qDah-MM0fZQwLqJlt4CigtdKR8EVmm_E1uGAtSK6kBqTyy2ArzFYolOnLCTVF6RCzmVAnMephSNpyHIsj1PoHcNi0P7mPfDObr8OveAA76mx3k570qdWJ11DuVaoptm1pYs2oaphCo5XgW6Ep25ywEYlFq2MO_Ai6lK8YUfBIpBj6sxc6ifEcMvQDLOBfmbr6Aag74rknc9tiAh_IeB0ALfHr8GqWK-TiCg&opi=122715837
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516122
https://www.globes.co.il/news/%D7%98%D7%95%D7%A8%D7%A7%D7%99%D7%94.tag
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516122
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516122
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516327
https://www.globes.co.il/news/%D7%A1%D7%95%D7%A8%D7%99%D7%94.tag
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516327
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516327
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/%D7%A4%D7%95%D7%A8%D7%98%D7%A4%D7%95%D7%9C%D7%99%D7%95.tag
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=9061
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516385
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516055
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516126


קבוצת דלק כ-37% ממניות

ישראכרט תמורת 1.36 מיליארד

שקל )לפי שווי חברה של 3.65

מיליארד שקל( בדרך של הקצאה.

לאחר העליות האחרונות, גבוה

מחיר השוק של מניית ישראכרט

בכ-35% ממחיר העסקה )בנטרול

דיבידנד שתחלק ישראכרט לבעלי

מניות קיימים(.

במהלך שנת 2024, עוד בטרם

הגישה הצעה לרכישת השליטה,

רכשה דלק בשוק נתח של 4.86%

ממניות ישראכרט תמורת סכום

מוערך של כ-130 מיליון שקל. מי

שהוביל את המהלך, מנכ"ל קבוצת

דלק עידן וולס, המתין מאחורי

הקלעים עד חודש דצמבר. לאחר

שנראה היה שרכישת השליטה

בישראכרט נמצאת "בכיס" של

חברת הביטוח מנורה מבטחים,

הפתיעה דלק עם הצעת רכישה

משופרת, ובמהלך התמחרות

אגרסיבי של שבועות בודדים,

הצליחה לחתום על עסקה לרכישת

השליטה בישראכרט מול הנהלת

חברת האשראי שמובילים המנכ"ל

רן עוז והיו"ר תמר יסעור.

מרחבי

הרשת

by

פטור ממס רווחי הון

לפנסיונרים
ריאלי - כלכלה מעשית

מעכשיו: לא רק מנוסים עושים קופה

בנדל"ן

רועי צור

איך יצואנים מתמודדים עם תנאי

התחרות?

אגם קדם לוי

"הסקטור הסולארי מציע הזדמנות

למשקיעים"

ע״י טאבולהתוכן ממומןאולי יעניין אותך

ממומן. לשלב בין הנדסה, תכנון וטכנולוגיה:

אתגר הביצוע בעבודות הגמר

הציבור לא מבין בפנסיההנקראות ביותר

ועשרות סוכני ביטוח

הפכו למולטי מיליונרים

סוכני ביטוח

השכונה שמספקת לבעלי

הדירות בה רווח של

מיליון שקל

עסקה בשבוע

בלי תואר ראשון, ה

שקיבל תפקיד יוקר

בהייטק

פורטפוליו
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השבוע ישראכרט על חלוקת

דיבידנד בסכום של 1.25 מיליארד

שקל לבעלי מניות קיימים, מתוכו

תקבל קבוצת דלק כ-60 מיליון שקל

עבור נתח המניות שכבר בידיה.

עם השלמת העסקה תחזיק קבוצת

דלק 40% ממניות חברת האשראי.
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שקלים בשנה

Round Table זכויות
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השקעה אטרקטיבית בקרקע באשדוד
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לא כולם מרוויחים

אבל לא כולם מרוויחים מעסקת

ישראכרט. מי שנפגעה בשבוע

האחרון היא המשנה למנכ"ל חברת

האשראי, יפית גריאני, שנועדה

מוקדם יותר השנה למספר פגישות

עם בכירי קבוצת דלק מבלי

שעדכנה את הנהלת ישראכרט.

עוד בנושא שוק ההון

והשקעות

ביום ג' דיווחה ישראכרט כי גריאני

החליטה להתפטר מתפקידה.

בדיווח נמסר כי הוא נעשה על

בסיס פניית רשות ניירות ערך, וכי

"הפרישה באה על רקע הממצאים

שעלו בבחינה שערכה החברה,

שלפיהם קיימה גריאני פגישות עם

בעל השליטה ונושאי משרה בכירה

בקבוצת דלק, ללא אישור החברה

וללא דיווח לה, וגם הדיווח בדיעבד

לגורמים המוסמכים היה חלקי.

"פגישות אלה נערכו מספר חודשים

לאחר חתימת הסכם ההשקעה עם

מיליארדים נעלמו לאלפי
משקיעים בישראל, והאכיפה

עולה שלב

הציבור לא מבין בפנסיה
ועשרות סוכני ביטוח הפכו

למולטי מיליונרים

בורסת ת"א ננעלה בעליות
היום, אך מסכמת שבוע

שלילי

"פוטנציאל רווח עתידי":
השכונה החדשה שמוקמת ליד סביון

תוכן שיווקי

הציבור לא מבין בפנסיההנקראות ביותר

ועשרות סוכני ביטוח

הפכו למולטי מיליונרים

סוכני ביטוח

השכונה שמספקת לבעלי

הדירות בה רווח של

מיליון שקל

עסקה בשבוע

בלי תואר ראשון, ה

שקיבל תפקיד יוקר

בהייטק

פורטפוליו
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- פרסומת -

פטור ממס רווחי הון

לפנסיונרים
ריאלי - כלכלה מעשית

קבוצת דלק, אך לפני שקבוצת דלק

קיבלה היתר שליטה מבנק ישראל.

יצוין, כי הממצאים שעלו בבחינה

הנ"ל שערכה החברה, אינם

מצביעים על עבירה על החוק אלא

בתחום המשמעתי-ארגוני".

מנכ"ל ישראכרט רן עוז היה מי

שהביא את גריאני, לשעבר בנקאית

בכירה וחברת הנהלה בבנק

דיסקונט לפני שלוש שנים וחצי.

עוז שיגר לעובדי ישראכרט דואר

אלקטרוני שבו פירט על הפרשה.

"אני מוצא לנכון לעדכנכם באופן

ישיר בתמונת המצב: ועדת

הביקורת של דירקטוריון החברה

בחנה את הנושא ביסודיות

והעבירה את ממצאיה, לרבות דוח

מפורט, לבנק ישראל. לאור הדוח,

בחרה יפית לסיים את תפקידה

בחברה".

עוז הוסיף, כי "בנימה אישית,

גייסתי את יפית לתפקיד הנוכחי

ואני מכיר ביכולותיה, בכישוריה

הציבור לא מבין בפנסיההנקראות ביותר

ועשרות סוכני ביטוח

הפכו למולטי מיליונרים

סוכני ביטוח

השכונה שמספקת לבעלי

הדירות בה רווח של

מיליון שקל

עסקה בשבוע

בלי תואר ראשון, ה

שקיבל תפקיד יוקר

בהייטק

פורטפוליו
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הרבים ובתרומתה הרבה להובלת

הצמיחה באשראי העסקי, להשקת

חשבון תשלום לאחרונה ועוד

עשייה רבה ומגוונת. עם זאת, נוכח

הנסיבות שנוצרו, בחרה יפית לסיים

את תפקידה בחברה ואני מכבד

החלטה זו ומאחל לה הצלחה

בהמשך דרכה".

לדלק לא הייתה בעיה חוקית

להיפגש עם גריאני, והפרשה לא

סיכלה כאמור את ההיתר, אך

בפיקוח על הבנקים אמרו לגלובס

מוקדם יותר השבוע, כי בעתיד לא

יהיו סלחניים לגבי פעולות דומות

של פגישות ללא עדכון המפקח.

"הבהרנו לתשובה שלמרות שאין

פה משהו בעייתי מבחינת החוק,

מרגע שיהפוך לבעל שליטה

בישראכרט, אלה דברים שלא יכולים

לקרות. בגוף מפוקח, בעל שליטה

לא יכול להיפגש עם נושא משרה

שלא במסגרת ישיבות

הדירקטוריון".

ישראכרט

יצחק תשובה

הוספה לנושאים

שמעניינים אותי

אולי יעניין

אותך

לראשונה בלב ת"א:

…קרקע מופשרת נמכר

הציבור לא מבין בפנסיההנקראות ביותר

ועשרות סוכני ביטוח

הפכו למולטי מיליונרים

סוכני ביטוח

השכונה שמספקת לבעלי

הדירות בה רווח של

מיליון שקל

עסקה בשבוע

בלי תואר ראשון, ה

שקיבל תפקיד יוקר

בהייטק

פורטפוליו

12:17 ,20.7.2025 לפני השלמת העסקה, תשובה מורווח בחצי מיליארד שקל על ישראכרט - גלובס
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 תשפ"ה  תמוז ב י"ח, 2025  ביולי 13

 לכבוד 

 מר דניאל חחיאשוילי  פרופ' אמיר ירון

 מפקח על הבנקים ה נגיד 

 בנק ישראל  בנק ישראל 

 ירושלים  ירושלים 

 

 ישראכרט למר יצחק תשובה חברת היתר שליטה ב  מתןהתנגדות ל –פניה דחופה  הנדון: 

  בדחיפות "(, הרינו מתכבדים לפנות אליכם  התנועהבשם התנועה למען איכות השלטון בישראל, ע.ר. )להלן: "

"( באמצעות קבוצת דלק בע"מ )להלן:  תשובהבעניין התנגדותנו למתן היתר שליטה למר יצחק שרון )להלן: "

 : והכל כמפורט להלן"(.  ישראכרטכרטיסי האשראי ישראכרט בע"מ )להלן: ""( שבשליטתו בחברת דלק"

 דלק- רקע קצר: עסקת ישראכרט

בבורסה ללא גרעין    הכידוע, ישראכרט היא חברת כרטיסי האשראי הגדולה ביותר כיום בישראל, והיא נסחר  .1

שבשנת    שליטה. לאחר  הפועלים  2019זאת,  מבנק  הפרדתה  המלצות    1, הושלמה  יישום  הוועדה  בעקבות 

    2"(.ועדת שטרום)המוכרת בשם "  להגברת התחרותיות בשירותים הבנקאיים והפיננסיים הנפוצים בישראל

ברות ופרטים חזקים  על ידי ח  ישראכרט מהווה יעד אטרקטיבי לניסיונות השתלטות  ,מזה מספר שניםמאז, ו .2

. בין היתר שחקנים משמעותיים  הצעות לרכישת השליטה בה, ולאורך הזמן היא קיבלה מספר רב של  במשק

ובהם האחרונות,  בשנים  שליטה  בה  לרכוש  ניסו  הישראלי  את    במשק  לציין  הראל  ניתן  הביטוח  חברת 

בע"מ;  פיננסיים  ושרותים  בביטוח  על  3השקעות  אל  התעופה  בע"מ;   חברת  לישראל  אויר  חברת   4נתיבי 

 ועוד.  5מנורה מבטחים החזקות בע"מ;  הביטוח

 

 .כאןהזמינה (, 10.3.2019) הפועלים  בנק" הודעה משותפת לבנק הפועלים ולישראכרטראו: " 1
 (.  1.9.2016) דוח מסכם – הוועדה להגברת תחרות בשירותים בנקאיים ופיננסיים נפוצים 2
נימוקי התנגדות הממונה על התחרות למיזוג בין הראל השקעות  , ראו:  7.2.2024הדבר נבלם בהחלטת הממונה על התחרות מיום    3

 (. 7.2.2024) רשות התחרותבע"מ לבין ישראכרט בע"מ"  בביטוח ושירותים פיננסים
4   " מוסטקי  איתן  של  עדיאל  שווי  לפי  ישראכרט  את  לרכוש  מציעה  על  שקל  3.1אל  (,  16.10.2024)  כלכליסט"  מיליארד 

https://www.calcalist.co.il/market/article/bjm00gqak1e . 
ישראכרט"    5 לרכישת  החדשים  המועמדים  שני  אלה  מתחמם:  "המרוץ  שטרנליכט  חזי  למשל:  (,  26.9.2024)  גלובס ראו 

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001490383  מיכאל רוכוורגר "הדילמה של דירקטוריון ישראכרט: לבחור ;
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https://www.bankhapoalim.co.il/he/about/press-releases/news-10-03-19
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 6 מתוך  2 עמוד

יוני   .3 רכישת    2024בחודש  על  למרוץ  להצטרף  מעוניינת  דלק  קבוצת  גם  כי  בתקשורת  לראשונה  פורסם 

פרסמה ישראכרט את הצעת קבוצת דלק לרכישת גרעין השליטה    12.12.2024וביום    6השליטה בישראכרט, 

מהון המניות של ישראכרט,    37%בתמצית, עיקרי הצעת קבוצת דלק הייתה כי הקבוצה תרכוש    7בחברה. 

כמו כן, בכפוף להתקיימות התנאים המתלים בעסקה, הוצע כי    ש"חמיליארד    3.36-של כחברה  שווי    לפי

מיליארד   לפחות  של  בסכום  דיבידנד  חלוקת  על  יחליט  ישראכרט  המניות  ש"ח דירקטוריון  בעלי  עבור   ,

  כך שקבוצת דלק לא תהא זכאית לדיבידנד האמור(. בישראכרט ערב השלמת העסקה )

קוח על  יפרסם בנק ישראל כי הנגיד והמפקח על הבנקים הודיעו למר תשובה כי יחידת הפ  9.7.2025ביום   .4

 8הבנקים סיימה את תהליך הבדיקה של בקשתו לקבל היתר שליטה בישראכרט באמצעות קבוצת דלק.

ניתן   מרץ  ובחודש  הכללית  האסיפה  החלטת  בפברואר  משהתקבלה  כעת,  כי  הודיעה  ישראכרט  בהתאם, 

תקיימו כל התנאים המתלים, והצדדים יפעלו להשלמת העסקה  ה "אישור הממונה על התחרות למיזוג:  

 9. "בימים הקרובים בהתאם להוראות הסכם ההשקעה

 התנגדותנו למתן היתר השליטה האמור. על כן, אנו פונים אליכם בדחיפות רבה עם  .5

 גורמים ראויים לשלוט בחברת כרטיסי האשראי הגדולה בישראל  תשובה וקבוצת דלק אינם

)רישוי(, תשמ"א .6 "  1981-כאמור בחוק הבנקאות  "(, במתן היתר שליטה או החזקה  חוק הבנקאות)להלן: 

בתאגיד בנקאי יובאו בחשבון מגוון שיקולים, ובהם: תכנית הפעולה; התאמתם של בעלי אמצעי השליטה,  

הדירקטורים והמנהלים של המבקש; תרומת מתן הרישיון לתחרות בשוק ההון ובמערכת הבנקאות; חוסנו  

 10הכלכלי וניקיון כפיו של המבקש.

לעמדת התנועה, נראה כי שיקולי התאמת המבקש וניקיון כפיו לא קיבלו את המשקל הראוי )לשון המעטה(   .7

בהחלטה לתת לקבוצת דלק בשליטת תשובה לשלוט בישראכרט שהיא "נותן שירותי תשלום בעל חשיבות  

,  , ונראה כי ההחלטה שהתקבלה חורגת ממתחם הסבירות ומשדרת מסר בעייתי ביותר לשוקיציבותית"

אשר  ,  )ובהן דלק נדל"ן(  והחברות שבשליטתו  תשובה  ניסיון העבר של מרזאת, על רקע    .ולציבור בכללותו

 

TheMarker  (29.10.2024  ,)-29/ty-10-https://www.themarker.com/markets/2024או לדחות את שתיהן"    –בין מנורה ואל על  

d47f633d0000-a5db-df2b-d447-article/.premium/00000192 . 
6  " ויינברגר  ישראכרט רועי  מניות  ברכישת  מתעניין  תשובה  (,  9.6.2024)  גלובס "  יצחק 

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001481100 . 
  (.12.12.2024)ישראכרט בע"מ  דוח מיידי על אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים  7
 (.  9.7.2025) דוברות והסברה כלכלית –בנק ישראל " מלשלוט בישראכרט בע" (תשובה)בנק ישראל אישר ליצחק שרון " 8
 (. 9.7.2025) ישראכרט בע"מ דוח מיידי על אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים  9

 ( לחוק.  1)ב34-ו 6ראו סעיפים:  10
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https://www.themarker.com/markets/2024-10-29/ty-article/.premium/00000192-d447-df2b-a5db-d47f633d0000
https://www.themarker.com/markets/2024-10-29/ty-article/.premium/00000192-d447-df2b-a5db-d47f633d0000
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001481100
https://maya.tase.co.il/he/reports/companies/1633188
https://www.boi.org.il/media/xnjd3arf/%D7%94%D7%95%D7%93%D7%A2%D7%94-%D7%9C%D7%A2%D7%99%D7%AA%D7%95%D7%A0%D7%95%D7%AA_%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9B%D7%A8%D7%98.pdf
https://maya.tase.co.il/he/reports/companies/1678073


 

 

 

 

 

 

 6 מתוך  3 עמוד

  – אשר בחלקן נערכו הסדרי חוב  רעון,  יחדלות פהגיעו לאף  ו  המשקיעים,  ציבור  פעם אחר פעם זלזלו בכספי

  11. בם לכספי הציבורבמסגרתן נמחל חו"תספורות" 

לא כאן המקום לתאר בהרחבה את שלל ההרפתקאות העסקיות שאפיינו בעשור וחצי   ,מפאת קוצר היריעה .8

כי אותם אירועי חדלות פרעון התרחשו על פני מספר  האחרונים את מעלליו של תשובה, אך נבקש להזכיר  

את הבקשה  בתל אביב  אישר ביהמ"ש המחוזי    2012ספטמבר  חודש  ב כי    יוזכרבפרט,    פעמים לאורך עשור.

  למיליארד   במעל  חובות  נמחקולהסדר נושים של חברת דלק נדל"ן בע"מ למחזיקי אגרות החוב שלה, כך ש

השופטת ורדה אלשיך מתחה ביקורת נוקבת על ההסדר עצמו אותו    הנשיא בפסק דינה, סגנית    12. שקלים

  או   אופטימלי  פתרון  מלהוות  רחוק  הוא,  החוק  דרישות  את  תואם  הוא  אם  שאף,  בעייתי  הסדר"-תיארה כ 

 13. "גרידא רע טעם מאשר יותר ומותיר, לו קרוב אף

כו  תשובה עם קבוצת דלק למשבר עקב מגיפת הקורונה, בעקבותיו נער מר  נקלע    2020כי בשנת  עוד יוזכר   .9

מיליארד שקלים למחזיקי אגרות   6- , שבו לחברה נצבר חוב של כנוסףבמשבר מדובר  ה.  חוב נוספים הסדרי

  14. הרחבשל הציבור והשקעותיו קרי, קרנות הפנסיה   – החוב, ובהם כאמור הגופים המוסדיים

רב כיצד מתן   ספק  מתעוררההיסטוריה הבעייתית האמורה של מר תשובה והחברות שבשליטתו,    לאור .10

היתר שליטה בחברת כרטיסי האשראי הגדולה בישראל עומדת בסטנדרטים שנקבעו בחוק הבנקאות. 

- לעמדת התנועה, אדם שהוא וחברות שבשליטתו פעם אחר פעם הסבו נזקים לציבור בהתנהלות כלכלית

 .  ישראכרט כמועסקית של מינוף גבוה, הרפתקנות ונטילת סיכונים מיותרים, אינו מתאים לשלוט בגוף 

בעובדה כי הוא הסב נזקים לציבור    ה ואולם, אי התאמתו של מר תשובה לשלוט בישראכרט אינה מתמצ .11

,  למרבה הצערבהשגת "תספורות" לחובות שצבר, בשעה שהוא עצמו ממשיך לנהל את עסקיו בלא מפריע.  

היו  משל  שבשליטתו,    בעת האחרונה אף התעוררו אינדיקציות לניהול בלתי תקין של החברות הציבוריות

 

11  " אבריאל  איתן  למשל:  בישראכרטראו  לשלוט  מתאים  אינו  תשובה  לא־תקין:  ומינהל  TheMarker  (8.6.2025  ,)"  תספורות 
ebcbe6870000-a3f7-d586-4bc3-article/.premium/00000197-08/ty-06-https://www.themarker.com/markets/2025  ;
" לוי  פחותאביב  נפגעים  הבנקים  חוב  בהסדר  מלמדת:  תשובה  של  )ההיסטוריה  גלובס   "12.5.2020 ,)

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001328264 .   
תשובה"  12 יצחק  של  ה"תספורת"  הסדר  N12  (27.9.2012  ,)-money/economy/Article-https://www.mako.co.il/news"  אושר 

47b265c10f70a31017.htm  . 
 (. 27.9.2012)פורסם בנבו,   1, בפס' דלק נדל"ן בע"מ נ' רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ ואח' 12-04-12230פרק )ת"א(  13
(, 28.5.2020)  גלובס"  יצחק תשובההלקח שנלמד וזה שעדיין לא: כך זרמו )שוב( מיליארדים מהפנסיה שלנו אל  ראו: רון שטיין "  14

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001330455 לעיל.    11; איתן אבריאל, בה"ש 
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כך למשל, לאחרונה נשמעה ביקורת ציבורית בעקבות מינוי של קרובת משפחה של מר תשובה  רכושו הפרטי.  

 15. ניסיון בתחוםשהיא חסרת  , על אף בע"מבלו -לויחברת הנדל"ן הציבורית צדירקטורית בל

שנתן בנק ישראל למר תשובה לשלוט בישראכרט, וכבר נחשפת פרשה  והנה, עוד לא יבשה הדיו על ההיתר   .12

ניהלו    –  מטרידה חדשה לפי פרסומים בתקשורת עולה כי עוד לפני שניתן ההיתר, בכירים בקבוצת דלק 

המדובר לכאורה בהתנהלות חמורה    16מאחורי גבו של הדירקטוריון. מגעים עם המשנה למנכ"ל ישראכרט  

תאגידי, אשר גם השלכותיה היו צריכות להילמד על ידי בנק ישראל טרם מתן ההיתר למר  בהיבטי ממשל  

אשר  )  תשובה. זאת, בפרט לאור הפרסומים כי דירקטוריון ישראכרט מינה ועדת בדיקה על האירוע החמור

 17. (הדו"ח שהיא גיבשה אף הועבר למפקח על הבנקים

ר תשובה וקבוצת דלק שבשליטתו אינם הגורמים  משמהמסקנה  כל האמור לעיל, נדמה כי אין מנוס    חנוכ .13

מהגופים הפיננסיים המשמעותיים במשק הישראלי, ומי שמנהלת אשראי של  לשלוט בישראכרט,  מתאימים  

מתן היתר שליטה למי שבאופן עקבי לא שילם את חובותיו לציבור הרחב,  .  בהיקפים משמעותיים  הציבור

   .מוסדות הפיננסייםהמסכנת את פוגעת באמון הציבור בבנק ישראל ואינה עומדת בהוראות החוק, 

 מתן היתר שליטה בישראכרט מנוגד לאינטרס ציבורי 

מתן    נולעמדת,  בהתאם להוראות החוק  כאמור  שליטה  היתר   לקבל   תשובה  מר   של  התאמתו  היעדר  לצד .14

, מנוגד גם לאינטרס הציבורי  40%היתר שליטה לקבוצת דלק כך שתחזיק בגרעין שליטה בישראכרט של 

 הרחב של צמצום הריכוזיות וביזור מוקדי הכוח והשליטה.

הציבור   בידי מוחזקהארי  החלק  אשר, ללא גרעין שליטה  ציבורית חברה היא  ישראכרט כיוםכנזכר לעיל,  .15

  לכלל (  אשראי  כרטיסי  והפעלת)הנפקת    חיוניים  שירותים  המספקת  בחברה  מדובר,  כן  כמו  18(. %18-)כ

  שירותים   ושמספקות  גדול  שוק  נתח  ות. משכך, לעמדתנו יש חשיבות רבה בשמירה על חברות בעל הציבור

   .50%ולמצער עם גרעין שליטה של מעל , שליטה גרעין  ללא  כחברות לציבור   חיוניים

 

(, 10.6.2025)  כלכליסט"  למה החברה צריכה את הנכדה של תשובה והבן של זבידה בדירקטוריון? "זו שאלה טובה"אלמוג עזר "  15
https://www.calcalist.co.il/market/article/bjakxlbqxx  . 

להדליק"    16 צריכות  היו  לדלק  ישראכרט  בחברת  בכירה  בין  שהשיחות  "הנורות האדומות  באום    TheMarker  (13.7.2025 ,)עידו 
-abd7-d8fa-fda1-article/.premium/00000197-13/ty-07-https://www.themarker.com/markets/2025

ffef64820000?gift=18595f8fdc4941f4bd9f8dd5f9d3d72e  . 
 .  שם 17
18  ( אביב  בתל  ערך  לניירות  הבורסה  באתר  הפרסום  פי  (, 13.7.2025על 

https://market.tase.co.il/he/market_data/company/1773/about . 
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כי   .16 להזכיר  גרעין שליטה  קיומולמותר  ציבוריות  של  פיננסיות  כגון  בחברות  שונים,  ניגודי    מעורר קשיים 

בגרעין המחזיקים  כאשר  המניות,  בעלי  בין  אינטרסים  החלטות    מקבלים  השליטה  עניינים  קידום  למען 

מצב דברים זה יוצר עיוות של מערך התמריצים  .  פרטיים, לרבות אינטרסים בהחזקות אחרות שבבעלותם

ככל ששיעור הבעלות בהון פוחת, כך פוחתים בהתאם התמריצים של בעל השליטה לפעול  של בעל השליטה:  

לטובת התאגיד, וגובר החשש כי יהיה לבעל השליטה אינטרס גדול יותר להפיק על חשבונו רווח פרטי תוך  

חשש נוסף הוא ניהול לא זהיר של בעל השליטה את התאגיד,    19פגיעה במשקיעים האחרים מקרב הציבור. 

 .  שכן רמת הסיכון לה הוא חשוף נמוכה יותר כשהשליטה מופרדת מההון

ציבור  ,  כלומר .17 של  האינטרסים  את  מסכנת  אותה,  התואמות  החזקות  ללא  ציבורית  בחברה  שליטה 

  הבעלות   בין  בהפרדה  עסקינן  כאשר  במיוחד  כבד  משקל  אלו  לחששות  מטבע הדברים,  בחברה.המשקיעים  

במדינה  ,משמעותיפיננסי  ף  בגו  השליטה   לבין הגדולה  האשראי  כרטיסי  חברת  אשר  כדוגמת    פרטים, 

 .   בו תלויים רבים ועסקים

בישראכרט שמתנהלת כיום בהצלחה מרובה ללא  משכך, לעמדת התנועה מתן היתר שליטה לקבוצת דלק   .18

ב החזקה  באמצעות  השליטה  גרעין  לחברה  שיקנה  מנגנון  לפי  ובפרט  שליטה,  מנוגד    40%-בעל  בלבד, 

ומשכך מעורר חשש כי הוא    ,לאינטרס הציבורי של ביזור מוקדי שליטה ומניעת ההפרדה בין שליטה להון

החלטת בנק ישראל לתת למר תשובה היתר שליטה בישראכרט משמעה בכייה  ,  האמורנוכח    20. מנוגד לדין

הציבור. טובת  ואת  הדין  רוח  את  תואמת  אינה  והיא  להשהות   לדורות,  לכם  קוראים  את    אנו  לאלתר 

 . ולבחנה בשניתלהעניק את היתר השליטה בישראכרט,  החלטתכם 

נוכח כוונת ישראכרט וקבוצת דלק להשלים את העסקה בימים הקרובים, נבקש לקבל את התייחסותכם   .19

       . 20.7.2025ולכל המאוחר עד ליום בהקדם האפשרי, 

    
 בברכה ובכבוד רב, 

  

  דטלילה דביר, עו"                         אורי הס, עו"ד                                              

                                         האגף הכלכלי   ראש האגף הכלכלי                                                      

 התנועה למען איכות השלטון                 התנועה למען איכות השלטון                     

 

מדיניות    אסף :  ראו  19 מחקר  משפטיים",  היבטים  בישראל:  השליטה  "ריכוזיות  (,  2009)  לדמוקרטיה  הישראלי  המכון ,  78חמדני 
https://www.idi.org.il/media/3453/pp_78.pdf 28-26, בע"מ.  

 ( לחוק הבנקאות.  5)6סעיף  20
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   :העתקים

 האוצר   שר', סמוטריץ בצלאל"כ חה

 הכלכלה  שר, ברקת ניר"כ  חה

 עו"ד מיכל כהן, הממונה על התחרות 

 מר עמית גל, הממונה על שוק ההון 

 יו"ר רשות ניירות ערך ,  עו"ד יוסף זינגר

 (כלכלי)משפט  לממשלה   המשפטית ליועצת המשנה, לוין מאיר"ד עו
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 תשפ"ה  תמוזב כ"ז, 2025  ביולי 20

 לכבוד 

 מר דניאל חחיאשוילי  פרופ' אמיר ירון

 מפקח על הבנקים ה נגיד 

 בנק ישראל  בנק ישראל 

 ירושלים  ירושלים 

 

 שלום רב, 

 

נקיטה   בטרם  – ישראכרט למר יצחק תשובהחברת  היתר שליטה ב  מתןהתנגדות להנדון: 
   בהליכים משפטיים

 ( 13.7.2025)סימוכין: מכתבנו בנושא שבנדון מיום  

בעניין    בשנית"(, הרינו מתכבדים לפנות אליכם  התנועהבשם התנועה למען איכות השלטון בישראל, ע.ר. )להלן: "

"( באמצעות קבוצת דלק בע"מ )להלן:  תשובה)להלן: "  תשובה()  שרוןהתנגדותנו למתן היתר שליטה למר יצחק  

 : והכל כמפורט להלן"(.  ישראכרטכרטיסי האשראי ישראכרט בע"מ )להלן: ""( שבשליטתו בחברת דלק"

פרסם בנק ישראל כי הנגיד והמפקח על הבנקים הודיעו למר    9.7.2025ביום    כאמור במכתבנו שבסימוכין, .1

, והוחלט להעניק את  הבדיקה של בקשתו לקבל היתר שליטה בישראכרט באמצעות דלק   שנסתיימהתשובה  

המבוקש בפברואר החלטת האסיפה הכללית    1. ההיתר  כעת, משהתקבלה  כי  הודיעה  ישראכרט  בהתאם, 

למיזוג התחרות  על  הממונה  אישור  ניתן  מרץ  צפויה    , ובחודש  העסקה  והשלמת  התנאים  כל  התקיימו 

 2להתקיים בימים הקרובים. 

אליכם בדחיפות בדרישה  מענה, אנו שבים ופונים  ו כל  בידינלא נתקבל  מפנייתנו, ומשבחלוף שבעה ימים   .2

   לפעול באופן מיידי לביטול ההיתר.

 

 (.  9.7.2025) דוברות והסברה כלכלית –בנק ישראל " מלשלוט בישראכרט בע" (תשובה)בנק ישראל אישר ליצחק שרון " 1
 (. 9.7.2025) ישראכרט בע"מ דוח מיידי על אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים  2
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ביום   .3 פנייתנו האמורה,  כ  15.7.2025מאז  כולל של  דיבידנד בסכום    1.2-אף הודיעה ישראכרט על חלוקת 

מאז ניתן ההיתר האמור,  כלומר,    3מיליארד ₪, וזאת במסגרת השלמת רכישת השליטה בחברה על ידי דלק. 

 נראה כי דלק וישראכרט דוהרות להשלמת העסקה. 

  שבשליטתו,  דלק כפי שעמדנו על כך בהרחבה, לעמדת התנועה, מתן היתר שליטה למר תשובה, באמצעות   .4

)להלן:    1981-חוק הבנקאות )רישוי(, תשמ"אב  אינה תואמת את הקריטריונים שנקבעו למתן היתר כאמור

נראה כי שיקולי התאמת המבקש וניקיון כפיו לא קיבלו את המשקל הראוי )לשון  . בפרט,  "(חוק הבנקאות"

לשוק,   ביותר  בעייתי  מסר  ומשדרת  הסבירות  ממתחם  חורגת  שהתקבלה  ההחלטה  כי  ונראה  המעטה( 

ולציבור בכללותו. זאת, על רקע ניסיון העבר של מר תשובה והחברות שבשליטתו, אשר פעם אחר פעם זלזלו  

"תספורות" במסגרתן    –וב  המשקיעים, ואף הגיעו לחדלות פירעון, אשר בחלקן נערכו הסדרי חבכספי ציבור  

 נמחל חובם לכספי הציבור.  

ניתן    טרם עולה כי  ,  לפי פרסומים  –   נוספתפרשה מטרידה    ה בתקשורתנחשפ כי לאחרונה אף  כמו כן, ציינו   .5

  ,המשנה למנכ"ל ישראכרטת גריאני,  יגב' יפניהלו מגעים עם    שליטהובעל ה  ההיתר, בכירים בקבוצת דלק

את  סיימה    גריאניגב'  ה כי    נודעלאור חומרת המקרה, לפני ימים ספורים אף    מאחורי גבו של הדירקטוריון.

הפרשה  בחברה  תפקידה  גם    4.בצל  אשר  תאגידי,  ממשל  בהיבטי  חמורה  בהתנהלות  לכאורה  המדובר 

. זאת, בפרט לאור הפרסומים כי דירקטוריון ישראכרט מינה ועדת  לא קיבלו את המשקל ההולםהשלכותיה  

 . (אשר הדו"ח שהיא גיבשה אף הועבר למפקח על הבנקים)בדיקה על האירוע החמור 

ובכירים    מר תשובה  עים ביןמג  של  על פי פרסומים, יחידת הפיקוח על הבנקים אף היא סברה כי התנהלות זו .6

אינה עולה בקנה אחד עם סטנדרט ההתנהלות המצופה מבעל שליטה בחברה    בדלק לבכירים בישראכרט,

יחידת  , על ידי 'גלובס'וח כפי שדו 5דוגמת ישראכרט, ובפרט שהדבר נעשה ללא שעודכן המפקח על הבנקים. 

 6מסרה כי:  אף הפיקוח על הבנקים

 

 (. 15.7.2025מ )ישראכרט בע"  " דוח מיידי על חלוקת דיבידנד במזומן לניירות ערך" 3
גרין ערבה "15.7.2025)  ישראכרט בע"מ   " דוח מיידי על נושא משרה בכירה שחדל לכהן בתפקידו"ראו:    4 המשנה למנכ"ל  (; שקד 

דלק קבוצת  ראשי  עם  פגישות  שקיימה  לאחר  התפטרה  (,  15.7.2025)  כלכליסט"  ישראכרט 
https://www.calcalist.co.il/market/article/rkggt7elgx  . 

5  " שטרנליכט  שקלחזי  מיליארד  בחצי  מורווח  וכבר  בישראכרט  המפתחות  את  קיבל  לא  עוד  (,  16.7.2025)  גלובס "  תשובה 
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516185 . 

 .  שם 6

327

https://maya.tase.co.il/he/reports/companies/1679476
https://maya.tase.co.il/he/reports/companies/1679478
https://www.calcalist.co.il/market/article/rkggt7elgx
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516185


 

 

 

 

 

 

 3 מתוך  3 עמוד

שליטה  " לבעל  שיהפוך  מרגע  החוק,  מבחינת  בעייתי  משהו  פה  שאין  שלמרות  לתשובה  הבהרנו 

בישראכרט, אלה דברים שלא יכולים לקרות. בגוף מפוקח, בעל שליטה לא יכול להיפגש עם נושא משרה  

 ."שלא במסגרת ישיבות הדירקטוריון

בהתאם להוראות    כאמור שליטה  היתר  לקבל  תשובה  מר  של   התאמתו  היעדר   לצד  ,לעמדתנושמו כן, ציינו  כ .7

מנוגד גם לאינטרס    40%, מתן היתר שליטה לקבוצת דלק כך שתחזיק בגרעין שליטה בישראכרט של  החוק

 . , ויוצרת פער מסוכן בין החזקה לשליטההציבורי הרחב של צמצום הריכוזיות וביזור מוקדי הכוח והשליטה

יבוצעו מכוחו צעדים עסקיים נבקשכם להודיע באופן מיידי על השהיית ההיתר, על מנת שלא  לאור האמור,   .8

לבטל לאלתר את ההיתר שניתן למר תשובה ודלק  ו ;לבחון מחדש את החלטתכם ;להוצאת העסקה לפועל

 .   לשלוט בישראכרט

נוכח כוונת ישראכרט וקבוצת דלק להשלים את העסקה בימים הקרובים, נבקש לקבל את התייחסותכם   .9

את המשך צעדינו, לרבות פניה  , על מנת שנוכל לשקול  7.202523.ולכל המאוחר עד ליום  בהקדם האפשרי,  

     לערכאות.

    
 בברכה ובכבוד רב, 

  

  דטלילה דביר, עו"                         אורי הס, עו"ד                                              

                                         האגף הכלכלי   ראש האגף הכלכלי                                                      

 התנועה למען איכות השלטון                 התנועה למען איכות השלטון                     

   :העתקים

 האוצר   שר', סמוטריץ בצלאל"כ חה

 הכלכלה  שר, ברקת ניר"כ  חה

 עו"ד מיכל כהן, הממונה על התחרות 

 מר עמית גל, הממונה על שוק ההון 

 יו"ר רשות ניירות ערך ,  עו"ד יוסף זינגר

 (כלכלי)משפט  לממשלה   המשפטית ליועצת המשנה, לוין מאיר"ד עו

 ישראכרט בע"מ 

 קבוצת דלק בע"מ 

 מר יצחק שרון )תשובה( 
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  בנק ישראל

  על הבנקים הפיקוח

 

  02-6669590פקס:   02-6552400/401טל:    91007, ירושלים 780ת"ד 
  

  חתשע" ט"ו בסיון ירושלים,

  2018 מאיב 29 

 r1701302  -  19ר/

 

  

  קריטריונים ותנאים כלליים למבקש היתר לשלוט ולהחזיק אמצעי שליטה 

  חברת כרטיסי אשראיוב בסולק

  

לרכוש חברת כרטיסי אשראי או להקים  וכל לקבל היתרמסמך זה מגדיר את הקריטריונים למי שי

  סולק. ולהיות בעלים של 

הנגיד היתר שליטה כוללים מעניק פיהם  עלשו הפיקוח על הבנקיםהקריטריונים המרכזיים שבוחן 

 , אסטרטגית השקעה, ניסיון עסקי קודם,כמוגדר במסמך זה - היבטים של יושר ויושרה, חוסן פיננסי

 , וכחלק ממדיניות חדשה ומרחיבהבהתקיים קריטריונים אלובטחת אי קיומם של ניגודי עניינים. וה

תאגיד פיננסי או אחד מאלה: , יוכל רוכש חברת כרטיסי אשראי להיות שהגדיר הפיקוח על הבנקים

; קרן םיתאגיד ריאלי זר וא; תאגיד פיננסי בהוראות כל דיןתאגיד ריאלי ישראליים, כל עוד הם עומדים 

בחברת כרטיסי . כמו כן, יוכל גרעין השליטה הזכמפורט במסמך  - )Private Equity( פרטית השקעות

כאמור, שיחתמו  להיות מורכב מקבוצה שתכלול מספר תאגידים פיננסיים או ריאלייםסולק באשראי או 

חברת כרטיסי ב ושיתאפשר יםבעלות אחר ימבנ .על הסכם המגדיר את דרכי שיתוף הפעולה ביניהם

שילוב של גרעין  אוהציבור, ידי -מניות עלחזקת המבנה בעלות מבוזר לחלוטין, של  םסולק הבאשראי או 

  ידי הציבור.-ת מניות עלחזקהשליטה ו

  

 המסמך להלן מפרט את דרכי ההתקשרות עם הפיקוח על הבנקים לצורך קבלת מידע נוסף והגשת בקשה

  היתר שליטה. לקבלת

  

  כללי .1

(בעל רישיון סליקה לפי סעיף לרבות בחברת כרטיסי אשראי נה הבעלות בסולק ככלל, מב .1.1

, בדומה למבנה הבעלות )")החוק" -להלן ( 1981-יא לחוק הבנקאות (רישוי), התשמ"א36

בתאגידים בנקאיים בישראל, יכול לכלול בעלי שליטה שקיבלו היתר מנגיד בנק ישראל, 

בקריטריונים וזר לחלוטין. מסמך זה עוסק יכול להיות מבנה החזקות מב -ולחלופין 

חזקה ה - ובתנאים הרלוונטיים למי שמבקש לשלוט בסולק, בהתאם לחלופה הראשונה

  .באמצעות בעלי שליטה

") כאמור בסעיף הנגיד" -המבקש לשלוט בסולק חייב בהיתר מנגיד בנק ישראל (להלן  .1.2

 ככל שלא נאמר אחרת, המונחים במסמך זה יפורשו על פי ההגדרות בחוק.  .1לחוק 1יא36

                                                 
1

  שיון סליקה.ילקבלת רהאמור במסמך זה מתייחס רק להיתר השליטה, ואינו מתייחס לתנאים האחרים   
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דרישת ההיתר האמורה, על רקע ההגדרות שבחוק למונחים "החזקה" או "רכישה", "יחד  .1.3

 עם אחרים", ו"שליטה", מתייחסת לכל שרשרת ההחזקות, עד לשולט הראשון בכל שרשרת.

ארבעה מתייחסים לשל מבקש ההיתר  ששוקל הנגיד באשר להתאמתוהמרכזיים השיקולים  .1.4

 תחומים עיקריים והם:

 יושר ויושרה אישיים ועסקיים; .1.4.1

 חוסן פיננסי; .1.4.2

 אסטרטגיית ההשקעה; .1.4.3

ניסיונו העסקי, עיסוקיו ועסקיו האחרים של מבקש ההיתר והפוטנציאל לניגודי  .1.4.4

 עניינים בסולק.

שליטה קבוע ויציב, בהיתר שליטה נכללים תנאים בנושאים שונים, לרבות קיומו של גרעין  .1.5

דרך החזקת אמצעי השליטה, וכיוצא בזה. מעבר ובנוסף לתנאים שיחולו דרך כלל, מוחלים 

 גם תנאים מיוחדים הנדרשים על פי מאפייניו הייחודיים של כל מקרה.

זה מפורטים הקריטריונים המשמשים בסיס לבדיקת מבקש היתר שליטה, וכן  מסמךב .1.6

 .1.4 המוזכרים בסעיףהתנאים הרגילים באשר לנושאים 

ההוראות והקריטריונים המפורטים במסמך זה הם בבחינת קווים מנחים שייושמו בפועל  .1.7

תוך הפעלת שיקול דעת בהתאם לנתוני הסולק ובעלי השליטה הפוטנציאליים. יתכנו סטיות 

מהקריטריונים ומהתנאים המפורטים אם ישוכנע הנגיד כי קיימים, בין השאר, אלמנטים 

על הסטייה מהקריטריונים, וכי הסטייה אינה פוגעת במטרות העומדות בבסיס המפצים 

הבטחת חוסנו הפיננסי של הסולק, יציבות  ,קביעתם של הקריטריונים ושל התנאים, לאמור

 השליטה בו וניהולו התקין לאורך זמן.

) "המפקח" - העקרונות המפורטים להלן הם כלליים, ורשאי המפקח על הבנקים (להלן .1.8

 לשם בחינת הבקשה. ,לדעתו ,וש ממבקש ההיתר נתונים ומסמכים נוספים הדרושיםלדר

  גרעין השליטה .2

גרעין השליטה בסולק יכול להיות מוחזק על ידי יחיד, בעל מאפיינים איכותיים בהיבטים  .2.1

  השונים, או בידי קבוצה, באופן שיתקיים איזון בין מרכיביה השונים.

חייבת לערוך ") קבוצת השליטה" - (להלןבסולק לקבל היתר שליטה  המבקשת 2קבוצה .2.2

הסכם בין מרכיבי הקבוצה, המסדיר, בין היתר, את דרך שיתוף הפעולה בין חברי הקבוצה, 

דרך הצבעתה באסיפה הכללית, דרך מינוי דירקטורים בסולק, ומנגנון ליישוב סכסוכים, 

 צאת מקבוצת השליטה.כולל הסדר למקרה בו מי מחברי קבוצת השליטה נדרש או מעוניין ל

רק אם ההעברה לאחר היא  בו בסולק רשאי להעביר את אמצעי השליטהבעל היתר שליטה  .2.3

של כל גרעין השליטה, או שההעברה של חלק מגרעין השליטה היא למי שישתף פעולה דרך 

קבע עם יתר מרכיבי הקבוצה. תנאי להעברה בכל אחת משתי האפשרויות, הוא שהנעבר 

 .קיבל היתר כדין

ביזור גרעין השליטה, בבורסה או מחוצה לה, יחייב אף הוא תיאום מוקדם ואישור התהליך  .2.4

 בידי הנגיד.

 גרעין השליטה בסולק ייקבע לפי אחת משתי החלופות הבאות: .2.5

                                                 
2
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כאשר קבוצת השליטה מחזיקה בכל אמצעי השליטה (החזקות של חברי הקבוצה  .2.5.1

) בגופים בשרשרת השליטה, באמצעותה מוחזקים אמצעי 100%לבדם בשיעור 

א בשיעור שלקבוצת השליטה , תחזיק השליטה המהווים את גרעין השליטה בסולק

 ;")גרעין השליטה" - (להלן מאמצעי השליטה 30%- יפחת מ

ר קבוצת השליטה שולטת לבדה בכל אחד מהגופים בשרשרת כאש -אחרת  .2.5.2

השליטה, באמצעותה מוחזקים אמצעי השליטה המהווים את גרעין השליטה 

מאמצעי השליטה בכל אחד מן הגופים  100%בסולק, אף אם אינה מחזיקה 

שבשרשרת, גודל גרעין השליטה ייקבע באופן שיבטיח אינטרס הוני (שיעור החזקה 

, ובנוסף, שיעור 20%-בוצת השליטה בסולק בשיעור שלא יפחת ממשורשר) של ק

 .30%-ההחזקה בסולק לא יפחת מ

 יחולו העקרונות הבאים על החזקות קבוצת השליטה:בנוסף  .2.6

החזקת אמצעי שליטה על ידי קבוצת השליטה, מעבר לגרעין השליטה הנדרש  .2.6.1

"). עודפותהחזקות " - עודפת מעבר לגרעין השליטה (להלן ההחזקכחשב ית

ההשקעה בגרעין הדרישות בגין מפחות הדרישות בגין ההחזקות העודפות מחמירות 

 השליטה, כמוסבר להלן.

יב(א) לחוק 36בעת רכישת "סולק בעל היקף פעילות רחב", כהגדרת המונח בסעיף  .2.6.2

יהיו נקיים מכל חוב או  שבגרעין השליטה מאמצעי השליטה 20% - (סולק גדול)

יעלה על  לאלשעבוד  ןהניתמניות גרעין השליטה רבי של יעור המהשיכלומר שעבוד, 

 באישור המפקח.רק שר פאתשיעבוד מניות הגרעין י .מאמצעי השליטה 10%

 .השליטה , לא ניתן לשעבד את מניות גרעין2.6.2שאינו כלול בסעיף סולק ברכישת  .2.6.3

על ידי  ווחזקיעל ידי קבוצת השליטה  יםמוחזק םשאיניתר אמצעי השליטה  .2.6.4

על  ההציבור, באופן שסך ההחזקות של יחיד, לרבות כל הגופים בשליטתו לא יעל

 נגיד.ה, אלא על פי היתר החזקה מ5%

, תוך קבוצת השליטה נדרשת להחזיק בכל עת את גרעין השליטה בחישוב על פי דילול מלא .2.7

שאי יהיה המפקח ר .המירים למניות רךעירות אופציות ונימימושם של לקיחה בחשבון של 

 לאשר החרגה מהדרישה במקרה של הנפקת מכשירים מורכבים ספציפיים. 

  דרך החזקת אמצעי שליטה .3

טרם מתן היתר השליטה, נבדקים גם הגופים שבאמצעותם יוחזקו  ,בעת בדיקת השולטים .3.1

 אמצעי השליטה.

להיות  כיםצרי ואופן ההחזקה של היחיד או היחידים בקבוצת השליטה מבנה השליטה .3.2

קריטריון חשוב באישור השולטים הינו היכולת לזהות את . יםוברור פים, שקויםפשוט

 ולאורך כל הגופים שבשרשרת השליטה. היחיד או היחידים בראש השרשרת

יחיד המבקש להחזיק את אמצעי השליטה באמצעות תאגיד, יידרש לשלוט בו לבדו או יחד  .3.3

 עם אחרים שקיבלו היתר שליטה בסולק.

ככלל, אמצעי השליטה בסולק המהווים את גרעין השליטה עשויים להיות מוחזקים,  .3.4

, ובלבד ריאליים, זרים ומקומיים תאגידיםוגופים פיננסיים במישרין או בעקיפין, על ידי 

אסור לתאגיד ריאלי משמעותי,  -שאין מניעה חוקית, או אחרת, להחזקה כאמור. לדוגמה 

לשלוט  ,2013-ום התחרות ולצמצום הריכוזיות, התשע"דלחוק לקיד 30כמשמעותו בסעיף 

לאותו חוק כ"גוף פיננסי  29ב"סולק בעל היקף פעילות רחב", בשל הגדרתו בסעיף 
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חוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות ל 10סעיף הגבלות העולות מהאו  ,משמעותי"

 .2017-בשוק הבנקאות בישראל (תיקוני חקיקה) התשע"ז

, שבאמצעותם מוחזקים אמצעי השליטה מבוקש ייבחן תוך בחינת הגופיםמבנה ההחזקות ה .3.5

בין היתר, בהיבטי עמידה בהוראות כל דין, יכולת שליטה אפקטיבית, פוטנציאל לניגוד 

וכיוצא בזה. לפי הצורך,  יציבותםיחס המימון,  ,חוסנםעניינים, התנהלותם התקינה, 

בעו תנאים נוספים, בין היתר, ביחס למבנה ובהתאם לכל מקרה לגופו, יידרשו שינויים וייק

  ההחזקות.

על מנת להבטיח את שליטת קבוצת השליטה בסולק, תקובע דרך ההחזקה. לפיכך, חל  .3.6

איסור, כחלק מתנאי ההיתר, לשנות את דרך החזקת אמצעי השליטה בסולק ללא אישורו 

לשנות את  . אין להוסיף אובהיתר השליטה המפקח, אם הוסמך לכךשל הנגיד או של 

 .המחזיקים בגופים שבשרשרת השליטה ללא אישורו של הנגיד או המפקח

 אחד השיקולים למתן היתר שליטה הוא קיום אינטרס הוני של קבוצת השליטה בסולק. .3.7

 ףבסעיכאמור, האינטרס ההוני של קבוצת השליטה בסולק לא יפחת מהשיעור המפורט 

 לעיל. 2.5.2

 ויושרה עסקית חוסן פיננסי .4

סן הפיננסי של חברי קבוצת השליטה נבדק על בסיס מספר פרמטרים. העיקרי שבהם החו .4.1

(נכסים בניכוי התחייבויות) של השולט בסולק (היחיד  הנקיהוא היחס בין ההון העצמי 

אם ההחזקה אינה במישרין) לבין שווי אמצעי השליטה בסולק  גופיםששולט בשרשרת ה

בחן החוסן ישולט בראש השרשרת, ייחיד הם כאשר לא קיי שהוא רוכש, כמפורט להלן.

 . קרןהיבחנו סך נכסיה של יבקרן השקעות פרטית  הפיננסי של הגוף העומד בראש השרשרת.

טחון יהערכת הנכסים נעשית באופן שמרני, על בסיס שווי הוגן ולאחר הפעלת מקדמי ב .4.2

דרך משמעותיות ביצירת  ואבני דרך עשיית ההון של מבקשי ההיתרבנוסף, ייבחנו  שונים.

 הונם.

תכלול בדיקה של רמת המינוף בכל אחד מהגופים ויציבות השליטה הערכת החוסן הפיננסי  .4.3

  שבשרשרת השליטה. 

דוחות הכספיים על פי השווי אמצעי השליטה בסולק ייקבע על פי ההון העצמי של הסולק  .4.4

שיון (הון מניות יהרהאחרונים של הסולק, או על פי ההון העצמי הנדרש כחלק מתנאי 

הם. כאשר קיים פער בין ההון העצמי על פי ביניהגבוה מ -ועודפים, בניכוי עלויות ההקמה) 

הדוחות הכספיים לבין שווי השוק על פי המחיר בבורסה, יכול בנק ישראל להתחשב בפער 

  לחישוב ההון העצמי לעניין דרישת החוסן הפיננסי.

או מהגוף העומד בראש ת השליטה ומהקבוצה כולה ההון העצמי הנקי הנדרש מחבר בקבוצ .4.5

ביחס , במקרים בהם לא קיים יחיד (לרבות במקרה של קרן השקעות פרטית) השרשרת

   להשקעה הוא כלהלן:

 150%-מיפחת בסולק לא קבוצה המבקשת היתר לשלוט סך כל ההון העצמי של  .4.5.1

-ו  2.5.1פים הנדרש על פי סעיהמהווים את גרעין השליטה משווי אמצעי השליטה 

בדוחות . סך כל ההון העצמי של הקבוצה מוגדר כסך ההון העצמי לעיל 2.5.2

בניכוי מקדמי ביטחון שמרניים שיקבעו על  של כל חברי קבוצת השליטההכספיים 

  .ידי הפיקוח על הבנקים
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קבוצת השליטה יתחייבו להזרים הון לסולק שבשליטתם, בתנאים ובהיקף חברי  .4.5.2

עמידה בדרישות ההון של  הינו אילמימוש ההתחייבות  התנאי שיון.ישייקבעו בר

   הסולק.

 )Private equityשולט שהוא קרן השקעות פרטית ( .5

 גם בחשבון יובאו) "הקרן" -(להלן  פרטית השקעות קרן ידי על לשליטה בקשה בחינת בעת .5.1

 :הבאים השיקולים

גוף שלוט בל, OECD-אחת ממדינות הב, תה בעלת היתריאו הי היתר בעלתהקרן  .5.1.1

בהיקף במורכבות או , או חברת תשלומים סולקפיננסי כגון: בנק, חברת ביטוח, 

 .שלא יפחת מהסולק אותו מבקשת הקרן לרכוש

היקף הנכסים , הקרן של ההשקעות היסטוריית, הכללית ההשקעות מדיניות .5.1.2

וההשקעות של הקרן, רמת המינוף של הקרן, התכנית האסטרטגית והעסקית 

, )exit ,(עד ליציאה המתוכנן ההשקעה משךדיבידנדים הצפויה, ומדיניות ה

 , המומחיות ותשואות העבר.מההשקעה קרןאסטרטגיית היציאה של ה

ועדת וחברי  קרןה מנהליים, יהשותפים הכללשל ניסיון ו מקצועי רקע, השכלה .5.1.3

 .השל ההשקעות

קרן וחברי ועדת ההשקעות תכלול, בין היתר, האם הבחינת ניסיונם של מנהלי 

דעתו של המפקח,  משרה או שלטו במשך תקופה משמעותית להנחת יכיהנו כנושא

בתאגיד בעל רישיון לעסוק באותו תחום שבו פועל הגוף  ,OECD-אחת ממדינות הב

  .שיון כאמוריהפיננסי, או בתאגיד ששלט בתאגיד בעל ר

מידת מהימנותם של השותפים הכלליים בקרן, של מנהלי הקרן וכן של בעלי תפקיד  .5.1.4

אחרים השותפים בהליכי קבלת ההחלטות בקרן כגון מנהלי השקעות, יועצים 

ושותפים מוגבלים בעלי זכויות עודפות (כגון: זכויות הצבעה, זכויות וטו או זכות 

  לקבלת רווחים עודפים).

המפקח, השותפים הכלליים ובעלי תפקידים אחרים כאמור  ו שלככל שלהנחת דעת .5.1.5

הם בעלי השקעה זניחה בכספים אותם הם מנהלים או לא משקיעים כלל, הרי 

  .הפיננסישבחינת התאמתם לקבלת היתר לא תתבסס על חוסנם 

ובכל הגופים שבשרשרת השליטה עד לשותפים  קרןבהשקעות ה שיעור מינוף .5.1.6

הנקיים נמוכים משמעות היא שסך נכסיהם ים, הממונפ םה אם( הכלליים

 .)סיכון להפסד הגדול מההשקעה עצמה םמהמוצהר וכי גלום בה

כי רמת פיזור תיחשב  יובהר זה מידת פיזור השותפים המוגבלים בקרן. לעניין .5.1.7

גבוהה יותר ככל שכמות השותפים המוגבלים שאינם תלויים זה בזה תהיה גדולה 

שותף מוגבל כאמור, מתוך סך ההשקעות בקרן, יותר וכן שיעור השקעתו של כל 

המפקח רמת הפיזור תהיה גבוהה מספיק, הרי  ו שלקטן יותר. ככל שלהנחת דעת

שבחינת הבקשה לקבלת היתר תתמקד בשותפים הכלליים בקרן בלבד, ללא 

 השותפים המוגבלים.

  :הבאים והמסמכיםקבלת ההיתר, תציג הקרן את הנתונים הבקשה ל לצורך .5.2

 .טרור ומימון הון הלבנת איסור בנושאהקרן  מדיניות .5.2.1

כספי המשקיעים והשותפים  קבלתמנהלי הקרן כי השותפים הכלליים ו הצהרת .5.2.2

 בינלאומיים בסטנדרטים תהמוגבלים בקרן, לרבות הנהנים הסופיים היחידים עומד
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מימון טרור, לרבות בהוראות שנקבעו על ידי גופים בינלאומיים ולמניעת הלבנת הון 

והאיחוד האירופי. בנוסף, על הקרן להתחייב לבדוק את הנהנים  OFAC: כגון

 הישראלי.דין הסופיים בהתאם לרשימות ולחוקים הקבועים ב

ל עבעלי יכולת השפעה והכוונה  יסוד הקרן, מסמכי ההתקשרות עם יועציםמסמכי  .5.2.3

 עם השותפים המוגבלים, הקרן, דוגמה של מסמכי ההתקשרות של פעילות הקרן

שותפים מוגבלים בעלי זכויות עודפות (כגון: עם  פירוט הסכמים מיוחדיםוכן, 

 .זכויות הצבעה, זכויות וטו או זכות לקבלת רווחים עודפים)

אמצעי השליטה  את לשעבדשלא  הקרן מנהליו כללייםההשותפים  התחייבות .5.2.4

 .בסולקהשליטה גרעין הכלולים ב 20%בשיעור של 

  .ומדיניות הדיבידנדיםאסטרטגית, תכנית עסקית תכנית  .5.2.5

 10%-מזכות לקבל יותר , בין לבד, בין יחד עם אחרים, בידו שישאודות כל מי  מידע .5.2.6

מהכספים המושקעים בקרן. ההודעה תכלול לפחות שם, מספר זיהוי (מספר תעודת 

זהות, דרכון או רישום ברשם החברות או המקבילה אליו), ושיעור הזכאות מתוך 

מדובר בישות משפטית או הסדר משפטי, הקרן תמסור גם סך הכספים בקרן. ככל ש

ימסר גם כל אימת שיחול ימידע זה  .בה השליטה ובעלי הסופיים הנהניםאת פרטי 

באופן שאחד מהשותפים המוגבלים עלה על  שינוי בהרכב השותפים המוגבלים בקרן

 . כספים המושקעים בקרןהמ 10%

 .  פיזור השותפים המוגבלים בקרןמידת מידע אודות  ןאחת לשנה, תמסור הקר .5.2.7

קרן כפופה לאישור הנגיד ותהיה ב כללייםההשותפים התחייבות הקרן כי החלפת  .5.2.8

-ו 5.1.3 פיםכפופה לבדיקת כשירות והתאמה, בהתאם לעקרונות המפורטים בסעי

 החלפת מנהלי הקרן טעונה הודעה למפקח. לעיל. 5.1.4

 שולט שהינו סולק זר .6

יידרש לעמוד בתנאים המפורטים במסמך זה, בשינויים  )"סולק זר" -(להלן  שולט שהינו סולק זר

  להלן הקריטריונים האיכותיים והכמותיים שבהם נדרש לעמוד סולק זר:המחויבים. בנוסף, 

, במורכבות או בהיקף שלא OECD-רישיון סליקה באחת ממדינות ה בעלזר הינו הסולק ה .6.1

 ;לרכוש הסולק הזריפחת מהסולק אותו מבקש 

 אין ")אֵםת הומדינ" -ה בה מאוגד הסולק הזר ובמדינות שבשרשרת השליטה (להלן במדינ .6.2

 ;מגבלות על תנועות הון

 בהתאם לסטנדרטים הנהוגים בישראל;הזר קיים פיקוח על פעילות הסולק ם אֵ במדינות ה .6.3

 ;בסיכון גבוה לעניין הלבנת הון ומימון טרור ןת האֵם אינומדינ .6.4

 ;בישראל להחזקת סולקת האֵם ומדינב של רשויות הפיקוח בקבלת הסכמה בכת .6.5

אין מגבלות על העברת מידע לפיקוח , שת האֵםומרשויות הפיקוח במדינאישור בכתב קבלת  .6.6

הסולק קבלת הסכמה של  -לחלופין או  ,פעילותולוסולק הזר לבנוגע על הבנקים בישראל 

פי הצורך, מידע לפיקוח על הבנקים , על נהת האֵם תמסורות הפיקוח במדיניושרשולכך  הזר

 ;בישראל

 מתנהל, ומקיים פיקוח מקיף, על בסיס מאוחד; סולק הזרה .6.7

 ;אסטרטגית, תכנית עסקית ומדיניות הדיבידנדיםהצגת תכנית  .6.8

הסולק הזר, כי בהן פועל נוספות ת האֵם ובמדינות ובמדינקבלת אישור מרשויות הפיקוח  .6.9

335 ;בישראל אין מניעה לאשר לו מתן רישיון סולק
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יבחנו בהתאם לקריטריונים המפורטים יככל שישנם יחידים השולטים בסולק הזר, הם  .6.10

  מסמך זה;ל 4-ו 3,  1בסעיפים 

שיעור המימון שרשרת עד לשולט בשרשרת, בחוסן ויציבות הסולק הזר והתאגידים ש .6.11

 נטי,וווכן, ככל שרלשל המפקח  ועמידה ביחסים פיננסיים בהתאם לשיקול דעתבעסקה, 

 .בדירוג השקעה, או גבוה יותר מוכרת י סוכנות דירוג בינלאומיתל ידע חברת האםדירוג 

  מניעת ניגוד עניינים בין השולטים לסולק .7

לא יינתן היתר למי שכבר שולט או בעל החזקה מהותית בסולק בישראל (כולל מי שקרובו  .7.1

בסולק הנוסף  מחזיק החזקה מהותית בסולק בישראל), אלא אם ההחזקה באמצעי השליטה

  היא באמצעות הסולק הנשלט בידי אותם בעלי שליטה.

פעילותם של השולטים בסולק תוגבל כך שיימנע ניגוד עניינים בינם ובין הסולק. לפיכך, לפי  .7.2

 הצורך, יידרשו בעלי השליטה לנתק את מעורבותם מהחברות המתחרות עם הסולק.

  הגבלות על פעולות במניות הגרעין .8

א יעבירו את אמצעי השליטה המהווים את גרעין השליטה, וכן את אמצעי שולטים בסולק ל .8.1

השליטה בגופים באמצעותם הם מחזיקים את גרעין השליטה, ולא ישעבדו אותם, במישרין 

. כמו כן השולטים בסולק יחויבו להפקיד את אמצעי אלא באישור המפקח או בעקיפין

נאמן, כשתנאי הנאמנות יבטיחו שלא  השליטה, המהווים את גרעין השליטה, בפיקדון אצל

 אלא באישור המפקח.או לשעבדם ניתן יהיה להעביר את אמצעי השליטה 

  זהות הנאמן ותנאי הנאמנות טעונים אישור מראש ובכתב של המפקח.

שולט המחזיק באמצעי שליטה נוספים של הסולק, מעבר לגרעין השליטה, יהיה רשאי  .8.2

העודפות בתנאי שבין פעולת הקנייה האחרונה לבין פעולת המכירה של  למכור את החזקותיו

  חודשים לפחות. 3אמצעי השליטה העודפים ולהפך, חלפו 

  מימון רכישת אמצעי שליטה וחלוקת דיבידנד .9

 רכישת חברת כרטיסי אשראי לא תמומן על ידי התאגיד הבנקאי המוכר את החברה. .9.1

 הון הנדרשבידי המפקח, בהתחשב -תאושר על מדיניות חלוקת הדיבידנד של הסולק .9.2

  של הסולק. האסטרטגיות והעסקיות יוהסיכונים ותכניות פרופיל ,מהסולק

לעניין זה, מופנית תשומת הלב גם להוראת ניהול בנקאי תקין בעניין חלוקת דיבידנד על ידי  .9.3

בנקאי ), החלה על הסולק, במסגרת הוראות ניהול 331התאגידים הבנקאיים (הוראה מס' 

  תקין.

  מגבלות באשר למינוי דירקטורים .10

מובהר בזה, כי בעלי השליטה בסולק וקרוביהם רשאים לכהן בדירקטוריון ובוועדותיו למעט 

 בסולק בעל היקף פעילות רחב. בכל סולק אחר בעל השליטה בסולקבתפקיד יו"ר הדירקטוריון, 

  ן.בכפוף לכל דילשמש אף כיו"ר הדירקטוריון,  יםיכול וקרובו

  דמי ניהול .11

קבעו מגבלות באשר למתן דמי ניהול או הטבות לחברי קבוצת השליטה, כדלקמן: חברי יי בהיתר

הקבוצה, קרוביהם או תאגידים בשליטתם של מי מהם, לא יקבלו דמי ניהול או כל תמורה והטבה 

; אולם הם יהיו רשאים לתת שירותים הניתנים אחרת, מהסולק או מתאגידים שבשליטת הסולק 336
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כרגיל על ידי נותנם ובמחירי שוק, ובתנאי שניתנה מראש ובכתב הודעה למפקח על טיב השירות 

ימי עסקים לפני מתן השירות; הודיע המפקח כי השירות אינו מסוג הניתן  14ועל התמורה לפחות 

  ינתן השירות.כרגיל לאחרים או כי התמורה בעדו אינה סבירה, לא י

 הוראת מעבר .12

הוראות מסמך זה יוחלו על כל מבקש היתר חדש. ההוראות יוחלו גם על מחזיקי היתר שליטה 

  קיים, בהתאמות הנדרשות, כאשר נעשים שינויים בהיתר בו הם מחזיקים.

 לפיקוח על הבנקים בירורים והגשת בקשות .13

לפנות לגב'  מוזמניםפגישת היכרות ומענה לשאלות בעניין מדיניות הרישוי המעוניינים ב .13.1

באמצעות המייל סימה שפיצר, מנהלת יחידת רישוי ובנקים חדשים בפיקוח על הבנקים 

LicensingApplications@boi.org.il   6552402-02בטלפון או.  

וכל החומר  א' נספחעל ידי מענה לשאלון המצורף כעשה יה לפיקוח על הבנקים תשת בקשהג .13.2

 .ו' –הנלווה בנספחים ב' 

מועד בו ניתן החודשים מ 4-צפוי להשיב על בקשה שהוגשה בתוך כעל הבנקים הפיקוח  .13.3

 בקשה.לכי נתקבלו כל המסמכים הדרושים  ואישור

**** 

r1701302  
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  02-6669590פקס:   02-6552400/401טל:    91007, ירושלים 780ת"ד 
  

  נספח א'

 או בתאגיד בסולקמידע הנדרש מהמבקש לרכוש שליטה 

  מאמצעי השליטה %5 -או להחזיק בהם יותר מ בסולקהחזקה 

  הערות כלליות

או  בסולקאו בתאגיד החזקה  בסולקהשאלון שלהלן מפרט את המידע הנדרש מהמבקש לרכוש שליטה 

  מאמצעי השליטה. 5% -להחזיק בהם יותר מ

כי שליטה  ים"החוק"), קובע -(להלן  1981-לחוק הבנקאות (רישוי), התשמ"א 34-ו 1יא36פים סעי �

מסוג מסוים של אמצעי השליטה  5% - או החזקה של יותר מ בסולקאו בתאגיד החזקה  בסולק

  , מחייבים קבלת היתר מנגיד בנק ישראל.סולקאו בתאגיד החזקה ב בסולק

 משמעות המונחים שבשאלון כמשמעותם בחוק, אלא אם כן נקבע אחרת. �

השאלון משמש בין היתר, בסיס להערכת היושרה של המבקש וחוסנו הפיננסי, לפיכך, יש למלא את  �

המסמכים הנדרשים. במקרה בו אין מידע או שהשאלה אינה רלוונטית,  כל השאלון ולצרף את כל

  על המבקש לציין זאת במפורש.

יש לצרף כל מסמך או לפרט כל מידע שהוא מהותי או שעשוי להיות מהותי לצורך הערכה זו, גם  �

  אם אינו כלול בשאלון זה.

הבקשה ולתחילת הליך  מילוי כל השאלון וצירוף כל המסמכים הנדרשים הם תנאי הכרחי להגשת �

הבדיקה. השאלון כולל דרישות מידע סטנדרטיות. בהתאם לנסיבות ובהתבסס על האמור בשאלון 

  או על מידע ממקורות אחרים, עשוי המבקש להידרש להשלים פרטים או לספק פרטים נוספים.

  יש להתייחס בתשובות גם לפעילות בחו"ל. �

הותי במידע שפורט בשאלון במהלך תקופת הבדיקה על המבקש לדווח באופן מידי על כל שינוי מ �

 של המבקש.

  . לשאלון 5-ו 3, 2, 1אם המבקש הוא תאגיד שאין לאף יחיד שליטה בו, אין צורך לענות על סעיפים  �

338
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 פרטים אישיים .1

  שם פרטי (בעברית ובאותיות לטיניות); .1.1

  שם משפחה (בעברית ובאותיות לטיניות); .1.2

 (בעברית ובאותיות לטיניות);שם פרטי ו/או משפחה קודם  .1.3

  תאריך שינוי השם; .1.4

 שם האב; .1.5

  ארץ לידה; .1.6

  תאריך לידה; .1.7

מספר תעודת זהות  -אזרחות (אם יש יותר מאחת, לציין את כולן), וכן בכל ארץ אזרחות  .1.8

  (כולל ספרת ביקורת) ו/או מספר זיהוי אחר המקובל בארצות האזרחות;

והמדינות  , תוקפםציין את מספרי כולםמספר דרכון (אם יש יותר מדרכון מדינה אחת, ל .1.9

  בהן הוצאו);

  עיקרי (כתובת מלאה ותאריך); -מקום מגורים נוכחי  .1.10

 משניים (כתובות מלאות ותאריכים); -מקומות מגורים נוכחיים  .1.11

השנים האחרונות (כתובת מלאה  5מקומות מגורים קודמים (עיקריים ומשניים), במהלך  .1.12

  ותאריך);

  .ומקומותיהם וכן תארים אקדמיים ו/או מקצועיים)השכלה (שמות המוסדות  .1.13

  פרטים על קרובים מדרגה ראשונה .2

 לעיל); 1בסעיף  1,2,5,6,7,8רוט לפי סעיפים קטנים יפרטי בן הזוג הקודם והנוכחי (פ .2.1

לעיל) של המבקש או של בן  1בסעיף  1,2,5,6,7,8רוט לפי סעיפים קטנים יפרטי הילדים (פ .2.2

  .םזוגו, לרבות ילדים מאומצי

 פירוט הנכסים וההתחייבויות של המבקש עצמו .3

הצהרה חתומה של המבקש על כלל נכסיו והתחייבויותיו נכון למועד קרוב ככל האפשר למועד 

יום מיום הגשת השאלון (לפי המתכונת  90 -הגשת שאלון זה, ועל כל פנים מועד שאינו מוקדם מ

  ).ב'בנספח המצורפת 

השנים האחרונות בישראל ובחו"ל, כולל עסקים ותחומים שאינו תיאור עסקיו של המבקש בעשר  .4

נא לציין שמות גופים או תאגידים בהם היה המבקש שותף או עסק בניהולם וכן  עוסק בהם עוד.

  שמות של שותפים בעסקים אלה. 

תיאור מפורט של דרך עשיית ההון של המבקש, הכולל פירוט של אבני הדרך בחייו העסקיים בהן  .5

 י משמעותי בשווי הונו.חל שינו

המבקש היה בעל היתר שליטה או היתר החזקה בגופים פיננסיים  אם. גופים פיננסיים מפוקחים .6

הפירוט יכלול: שמם המלא של הגופים הפיננסיים, סוג  פרט.השנים האחרונות, נא ל 10במהלך 

ההחזקה, סך  התאגיד (בנק, חברת ביטוח, סולק, חברת תשלומים וכו'), הרשות המפקחת, תקופת
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המאזן וסך ההון העצמי בשנה האחרונה שבה הקרן הייתה בעלת היתר בגוף הפיננסי המפוקח וכן 

 או הייתה בעלת היתר. היתר בעלתהמדינות בהן הקרן הינה 

 - ובנאמנות  3פרטים על תאגידים (לרבות שותפויות או נאמנויות) שבהם המבקש שולט בתאגיד .7

או שההשקעה בהם, במישרין ובעקיפין,  4מאמצעי השליטה 20%-נהנה בה, או מחזיק יותר מ

  "תאגידים קשורים"): -מהותית להערכת החוסן הפיננסי (להלן 

 ';גבנספח פרטים על התאגידים הקשורים ואמצעי השליטה, לפי הפירוט הנדרש  .7.1

לעיל, לרבות ציון שיעורי  3תרשים החזקות עדכני נכון לתאריך ההצהרה האמורה בסעיף  .7.2

ההחזקה השונים. תרשים ההחזקות יכלול את כל התאגידים שמוחזקים על ידי מבקש 

ומעלה ואת כל התאגידים  20% -ההיתר (לרבות באמצעות נאמנויות) במישרין ובעקיפין ב

  הותית.שההשקעה בהם במישרין ובעקיפין, מ

לגבי תאגידים שאינם עונים להגדרה המפורטת לעיל, יש לציין ברשימה נפרדת את 

התאגידים המוחזקים, תוך ציון העובדה שאין מדובר בתאגידים מהותיים להערכת החוסן 

 הפיננסי.

 5%שווי אמצעי השליטה שהמבקש מחזיק בכל אחד מהם עולה על שפרטים על תאגידים  .8

 ו המבקש:מהשווי נטו שהצהיר עלי

 דוחות כספיים: .8.1

דוחות כספיים שנתיים מבוקרים, בידי רואה חשבון, לשנתיים האחרונות, וכן דוח  .8.1.1

 כספי רבעוני אחרון;

לעיל יש לו השקעה מהותית  8.1.1סעיף דוחותיו הכספיים בלפי שאם קיים תאגיד  .8.1.2

בתאגיד אחר, יש לצרף את הדוחות הכספיים של אותו תאגיד אחר, בין אם אוחד 

  ;ין אם לאווב

 פירוט יתרות כספיות על פעולות שנעשו עם מבקש ההיתר. .8.1.3

 אם המבקש שולט בתאגיד כאמור, יש לצרף בנוסף: .8.2

  הסכמי שיתוף פעולה עם בעלי מניות אחרים, אם קיימים; .8.2.1

  .מסמכי התאגדות .8.2.2

  דרך החזקת אמצעי השליטה הנרכשים .9

הגופים " -(להלן  סולקהגופים שבאמצעותם מעוניין המבקש להחזיק את אמצעי השליטה ב

  "):סולקבשרשרת השליטה ב

, הכולל סולקפירוט דרך ההחזקה מהיחיד, מבקש ההיתר, עד להחזקת אמצעי השליטה ב .9.1

 .סולקתרשים ושיעורי החזקה בכל גוף בשרשרת השליטה ב

, סולקלגבי הגופים בשרשרת השליטה ב 8- ו 7יש לצרף את כל הפרטים הנדרשים בסעיפים  .9.2

 כבר באותם סעיפים.אם לא פורטו 

                                                 
 לרבות שליטה בעקיפין, באמצעות תאגיד נשלט.  3
  .20% - לרבות החזקה בעקיפין, אם שולט בשרשרת ומחזיק בתאגיד הסופי יותר מ  4
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של הגוף שבאמצעותו מעוניין  והמנהלים המחזיקיםמסמכי ההתאגדות של כל הגופים  .9.3

 .סולקחוליה בשרשרת השליטה ב ים, המהווסולקהמבקש לרכוש את אמצעי השליטה ב

אישור עו"ד חיצוני כי המבקש שולט לבדו, כמשמעות המונח "שליטה" בחוק הבנקאות  .9.4

 .סולקכל הגופים בשרשרת השליטה ב, ב1981-(רישוי), התשמ"א

לגבי שותפות, אישור עו"ד חיצוני המפרט את דרך קבלת ההחלטות בכל אחד מהגופים  .9.5

, תוך הפנייה לסעיפים הספציפיים הרלוונטיים במסמכי סולקבשרשרת השליטה ב

 ההתאגדות של אותם גופים.

אישור עו"ד חיצוני לגבי דרך החלפת השותף הכללי או היועץ הפיננסי או המנהל בכל קרן או  .9.6

, תוך הפנייה סולקשותפות אם באמצעותם מעוניין המבקש לרכוש את אמצעי השליטה ב

 לסעיפים הספציפיים הרלוונטיים במסמכי ההתאגדות של אותם גופים.

, בהם סולקגופים בשרשרת השליטה ברשימת שמותיהם של כל הדירקטורים בכל אחד מה .9.7

 מכהנים דירקטורים.

 )private equityקרן השקעות פרטית ( .10

 קרן השקעות פרטית המבקשת לרכוש סולק תמסור את הפרטים הבאים:

הפירוט הקרן הינה בעלת היתר או הייתה בעלת היתר.  םפירוט אודות הגופים הפיננסיים בה .10.1

 לשאלון זה. 6בסעיף  יינתן בהתאם לנדרש

בעלי יכולת השפעה והכוונה על פעילות  יסוד הקרן, מסמכי ההתקשרות עם יועציםמסמכי  .10.2

וכן, פירוט  עם השותפים המוגבלים, הקרן, דוגמה של מסמכי ההתקשרות של הקרן

שותפים מוגבלים בעלי זכויות עודפות (כגון: זכויות הצבעה, זכויות עם  הסכמים מיוחדים

 .ות לקבלת רווחים עודפים)וטו או זכ

 .טרור ומימון הון הלבנת איסור בנושאהקרן  מדיניות .10.3

כספי המשקיעים והשותפים המוגבלים  קבלתמנהלי הקרן כי השותפים הכלליים ו הצהרת .10.4

למניעת הלבנת הון  בינלאומיים בסטנדרטים תבקרן, לרבות הנהנים הסופיים היחידים עומד

והאיחוד  OFACבעו על ידי גופים בינלאומיים כגון: מימון טרור, לרבות בהוראות שנקו

האירופי. בנוסף, על הקרן להתחייב לבדוק את הנהנים הסופיים בהתאם לרשימות ולחוקים 

 הישראלי.דין הקבועים ב

 של הקרן. הכללית ההשקעות מדיניות .10.5

 .הקרן של ההשקעות היסטוריית .10.6

 היקף הנכסים וההשקעות של הקרן. .10.7

בשיעור של אמצעי השליטה  את לשעבדשלא  הקרן מנהליו כללייםההשותפים  התחייבות .10.8

 .בסולקגרעין השליטה מ 20%

 10%-זכות לקבל יותר מ, בין לבד, בין יחד עם אחרים, בידו שישאודות כל מי  מידע .10.9

מהכספים המושקעים בקרן. ההודעה תכלול לפחות שם, מספר זיהוי (מספר תעודת זהות, 

ות או המקבילה אליו), ושיעור הזכאות מתוך סך הכספים דרכון או רישום ברשם החבר

 הנהניםבקרן. ככל שמדובר בישות משפטית או הסדר משפטי, הקרן תמסור גם את פרטי 

מידע זה יימסר גם כל אימת שיחול שינוי בהרכב השותפים  .בה השליטה ובעלי הסופיים

כספים המושקעים מה 10%המוגבלים בקרן באופן שאחד מהשותפים המוגבלים עלה על 

 בקרן. 
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(פירוט לפי   מידת פיזור השותפים המוגבלים בקרןאחת לשנה, תמסור הקרן מידע אודות  .10.10

 .)נספח ד'

   

קרן כפופה לאישור הנגיד ותהיה כפופה ב הכללייםהשותפים התחייבות הקרן כי החלפת  .10.11

החלפת מנהלי הקרן  .במסמך זהלבדיקת כשירות והתאמה, בהתאם לעקרונות המפורטים 

 טעונה הודעה למפקח.

 רמת המינוף של הקרן וכל הגופים שבשרשרת השליטה.  .10.12

 התכנית האסטרטגית והעסקית ומדיניות הדיבידנדים הצפויה בסולק הנרכש. .10.13

 ).exit(עד ליציאה,  המתוכנן ההשקעה משך .10.14

 אסטרטגיית היציאה של הקרן מההשקעה.  .10.15

 .השנים האחרונות 5-הקרן בתשואות  .10.16

 דע אודות השותפים הכלליים:מי .10.17

 לעיל. 1פירוט לפי סעיף  .10.17.1

האם כיהנו לרבות, השותפים הכלליים, של ניסיון ו מקצועי רקע, השכלהפירוט  .10.17.2

, OECD-כנושאי משרה או שלטו במשך תקופה משמעותית, באחת ממדינות ה

בתאגיד בעל רישיון לעסוק באותו תחום שבו פועל הגוף הפיננסי, או בתאגיד ששלט 

  בתאגיד בעל רישיון כאמור.

 :ועדת ההשקעותוחברי  קרןה מנהלי .10.18

מידת ניסיונם של מנהלי הקרן וחברי ועדת ההשקעות תכלול, בין היתר, שמותיהם והצגת 

מהימנותם של השותפים הכלליים בקרן, של מנהלי הקרן וכן של בעלי תפקיד אחרים 

ושותפים מוגבלים יועצים  השותפים בהליכי קבלת ההחלטות בקרן כגון מנהלי השקעות,

  בעלי זכויות עודפות (כגון: זכויות הצבעה, זכויות וטו או זכות לקבלת רווחים עודפים).

 שולט שהינו סולק זר .11

הפירוט הסולק הזר הינו בעל היתר או היה בעל היתר.  םפירוט אודות הגופים הפיננסיים בה .11.1

 לשאלון זה. 6בסעיף  יינתן בהתאם לנדרש

מדינות " - ה בה מאוגד הסולק הזר ובמדינות שבשרשרת השליטה (להלן במדינהצהרה כי  .11.2

 ;מגבלות על תנועות הון אין ")אֵםה

 פיקוח על פעילות הסולק הזר;לם אֵ במדינות התיאור ההוראות והסטנדרטים  .11.3

 ;בישראל להחזקת סולקת האֵם ומדינהסכמה בכתב של רשויות הפיקוח ב .11.4

אישור בכתב מרשויות הפיקוח במדינות האֵם, שאין מגבלות על העברת מידע לפיקוח על  .11.5

קבלת הסכמה של הסולק הזר  -הבנקים בישראל בנוגע לסולק הזר ולפעילותו, או לחלופין 

לכך שרשויות הפיקוח במדינות האֵם תמסורנה, על פי הצורך, מידע לפיקוח על הבנקים 

 בישראל;

ומקיים פיקוח מקיף, על בסיס  נהלהסולק הזר מיכים שבאמצעותם תיאור הנהלים והתהל .11.6

 מאוחד;

 אסטרטגית, תכנית עסקית ומדיניות הדיבידנדים;תכנית  .11.7
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ם בהתאימסרו את המידע הדרוש בסעיפים ככל שישנם יחידים השולטים בסולק הזר, הם  .11.8

 לנספח זה;  5, 3, 2, 1בסעיפים לקריטריונים המפורטים 

 .עד לשולט בשרשרת ופים והתאגידים שבשרשרת השליטה, דוחות כספיים של הג .11.9

הצפוי בעסקה, לרבות אשראי מתוכנן שיעור המימון מקורות המימון לעסקה, לרבות תיאור  .11.10

  בחברות אחרות בקבוצה.

 נא פרטו. .י סוכנות דירוג בינלאומיתל ידעחברת האם דירוג האם קיים ככל שרלוונטי,  .11.11

יש  –להלן לגבי המבקש (בתאגיד בו אין ליחיד שליטה בו  האם אירע בעבר אירוע מהמפורטים .12

 –במקרה של תשובה חיובית )? להתייחס לתאגיד העומד בראש השרשרת ולתאגידים שבשליטתו

 יש לפרט:

הורשע בעבירה בבית משפט בישראל או בבית משפט מחוץ לישראל, הוגש נגדו כתב אישום,  .12.1

 ר או עיצום כספי אחר, לרבות בהליך מנהלי;נחקר בקשר לחשד לביצוע עבירה, או שילם כופ

היה בעבר או שכיום הוא שולט, דירקטור, או עובד בכיר (מנכ"ל או בדרג אחד מתחתיו)  .12.2

למה כופר או עיצום כספי יבחברה בישראל או מחוץ לישראל שהוגש נגדה כתב אישום, ש

 בתקופה הרלוונטית;

פשיטת רגל, כינוס נכסים, הטלת  היה בעבר או שכיום הוא פושט רגל או מעורב בהליכי .12.3

 בישראל או בחו"ל; -עיקולים על נכסיו, פריסת חובות, או הסדר אחר עם נושים 

התנהלו בעבר, או שכיום מתנהלות, כנגדו או כנגד עסק אחר שבו הוא שולט, דירקטור, או  .12.4

עובד בכיר (מנכ"ל או בדרג אחד מתחתיו) חקירות פליליות, בהתייחס לאירוע שהתרחש 

  מהלך תקופת כהונתו;ב

התנהלו בעבר, או שכיום מתנהלות, כנגדו או כנגד עסק אחר שבו הוא שולט, דירקטור, או  .12.5

עובד בכיר (מנכ"ל או בדרג אחד מתחתיו) חקירות כלשהן או הליכים משמעתיים כלשהם על 

ידי רשויות פיקוח כלשהן, בישראל או בחו"ל, או שנמסרה הודעה בדבר שקילת הליכים 

 בקשר עם הפרת דרישות או סטנדרטים של מערכת רגולטורית בישראל או בחו"ל; כאמור

היה בעבר או שכיום הוא מחזיק מניות, דירקטור, או עובד בתאגיד שפורק, שהיה בעבר או  .12.6

שכיום הוא בהליכי פירוק, בכינוס נכסים, שעשה הסדר עם נושים, או שבוטל אישורו, 

 טורי;חברותו או רישיונו על ידי גוף רגול

  הועמד לדין או הורשע בידי גוף משמעתי; .12.7

הופסקה בעבר כהונתו כמנהל או כדירקטור בגוף שבו כיהן, נפסל מלשמש כדירקטור או בכל  .12.8

 תפקיד ניהולי אחר, או נשללה או הוגבלה יכולתו לעסוק בתחום הטעון רישיון;

  החל עליו; ,1999-, התשנ"טלחוק החברות 7בית משפט נתן צו הגבלה, כהגדרתו בסעיף  .12.9

הכולל ממצאים בעלי נגיעה אישית כלפיו, לרבות ביקורת (כגון: מבקר המדינה פורסם דוח .12.10

 כאלה ביחס לתפקודו;

 הוגשה נגדו תביעה אזרחית על ידי רשות מרשויות המדינה בשל כהונה או תפקיד שמילא; .12.11

חבות כספית קיים כנגדו פסק דין, בישראל או בחו"ל, שבגינו, נכון למועד ההצהרה, הוא חב  .12.12

 כלפי צד שלישי.

 פירוט תביעות תלויות נגד המבקש או תאגידים שבשליטתו. .12.13
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לצורך בחינת הבקשה על הבנקים מידע נוסף שלדעת המבקש ראוי שיובא לידיעת הפיקוח  .13

 לקבלת ההיתר.

  סך ההשקעה המוצעת ואופן מימונה. .14

מלווה, ערבים, מקור  אם מימון הרכישה נעשה באמצעות הלוואה, יש לפרט את פרטיה (לווה,

 הערבויות שהועמדו להלוואה, תנאי ההלוואה וכו').

 .סולקתכנית עסקית מתוכננת ל .15

פרטים של חמישה אנשים שהיו בעבר, או שיש להם היום, קשרים עסקיים ארוכי טווח עם  .16

  המבקש שיהיו מוכנים להמליץ עליו, אם יפנו אליהם.

 המלצות משני מנהלי בנקים באמצעותם מנהל המבקש חלק מהותי מעסקיו.  .17

 קורות חיים. .18

) והצהרות גופים בשליטת המבקש וגופים 'הבנספח הצהרת המבקש (לפי המתכונת המצורפת  .19

) בפני עו"ד על אמיתות המידע 'ובנספח (לפי המתכונת המצורפת  סולקבשרשרת השליטה ב

הסרת זכות לסודיות ולחיסיון. ההצהרות יינתנו כשהן שנמסר עם הבקשה ועל הסכמתם ל

חתומות ומאושרות על ידי עורך דין, כולל אישור שהחותמים מוסמכים לחייב את הגופים כאמור 

 בחתימתם.

 

 עדר רישום פלילי מכל ארצות אזרחותו.יאם למבקש קיימות אזרחויות נוספות, אישור בדבר ה .20
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  בנספח 

 הצהרה על נכסים והתחייבויות
  00/00/0000לתאריך 

 (באלפי דולרים של ארה"ב)

 

 אסמכתאות, הצהרות ואישורים נלווים יתרה נכסים
מזומן ונכסים נזילים 

 (לרבות פיקדונות בבנקים)
או יותר  5%פירוט המוסדות הפיננסים בהם מופקדים  .1 

  מהיתרה המדווחת בסעיף זה.

אישור מהמוסד הפיננסי, כאמור לעיל, אודות יתרת  .2
  שמופקדת אצלו. המזומן

 הצהרה אם קיים שעבוד על נכס זה, למי ובאיזה חלק. .3
ניירות ערך (לרבות אג"ח 

  - ואופציות) סחירים 
 לפי שווי שוק

או יותר  5%פירוט המוסדות הפיננסים המחזיקים  .1 
  מהיתרה המדווחת בסעיף זה.

אישור מהמוסד הפיננסי, כאמור לעיל, אודות יתרת  .2
  אצלו.ניירות הערך המוחזקת 

  הצהרה אם קיים שעבוד על נכס זה, למי ובאיזה חלק. .3

 הצהרה לגבי חבויות המס החלות בעת מימוש הנכס. .4
ניירות ערך (לרבות אג"ח 

  - אופציות) לא סחירים 
 לפי שווי בספרים

 הצהרה אם קיים שעבוד על נכס זה, למי ובאיזה חלק. .1 
 הצהרה לגבי חבויות המס החלות בעת מימוש הנכס. .2

או יותר מהיתרה המדווחת  5%פירוט הקרנות המנהלות  .1  בקרנות השקעה
  בסעיף זה.

אישור מהקרן, כאמור לעיל, אודות יתרת ההשקעה  .2
  המנוהלת אצלה.

  הצהרה אם קיים שעבוד על נכס זה, למי ובאיזה חלק. .3

 הצהרה לגבי חבויות המס החלות בעת מימוש הנכס. .4
או יותר  10%בהן הוא פירוט החברות ששווי ההשקעה  .1  השקעה בחברות

  מהיתרה המדווחת בסעיף זה ושיעור ההחזקה בהן.

  אישור עו"ד/רו"ח חיצוני על שיעור ההחזקה בחברות אלו. .2

  הצהרה אם קיים שעבוד על נכס זה, למי ובאיזה חלק. .3

  הצהרה לגבי חבויות המס החלות בעת מימוש הנכס. .4

  פירוט לגבי אופן חישוב השווי. -בחברות ציבוריות  .5

 צירוף דוח כספי. -בחברות פרטיות  .6
  - השקעה בנדל"ן

 לפי שווי שוק
רשימה המפרטת את זיהוי המקרקעין, ייעודו, תאריך  .1 

או יותר מהיתרה  10%רכישתו וערכו, אם שוויו הוא 
  המדווחת בסעיף זה.

  הצהרה אם קיים שעבוד על נכס זה, למי ובאיזה חלק. .2

 הנכס. הצהרה לגבי חבויות המס החלות בעת מימוש .3
   נכסים אחרים

   סך כל הנכסים
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 אסמכתאות, הצהרות ואישורים נלווים יתרה התחייבויות
 accountsהוצאות לשלם (

payable.( 
 פירוט 

אשראי לזמן קצר ממוסדות 
 פיננסיים (לרבות בנקים)

או יותר מהיתרה  5%פירוט המוסדות הפיננסים המלווים  .1 
  המדווחת בסעיף זה.

מהמוסד הפיננסי, כאמור לעיל, אודות יתרת אישור  .2
  ההלוואה שנתן.

הצהרה אם שועבדו נכסים לטובת ההלוואה, אלו נכסים  .3
 ובאיזה היקף.

אשראי לזמן ארוך 
ממוסדות פיננסיים (לרבות 

 בנקים)

או יותר מהיתרה  5%פירוט המוסדות הפיננסים המלווים  .1 
  המדווחת בסעיף זה.

לעיל, אודות יתרת  אישור מהמוסד הפיננסי, כאמור .2
  ההלוואה שנתן.

הצהרה אם שועבדו נכסים לטובת ההלוואה, אלו נכסים  .3
  ובאיזה היקף.

 לפי שווי בספרים -משכנתא על נכס נדל"ן  .4
פירוט התחייבויות אחרות כגון: ריביות, מיסים, חובות  .1  התחייבויות אחרות

והתחייבויות אחרות שלא נזכרו בסעיפים אחרים 
  .בתצהיר

כי אין התחייבויות אחרות, פרט לאלו שדווחו הצהרה  .2
 כאן.

   סך כל ההתחייבויות
   

   )Net Worthסך השווי (
   

חוות דעת עו"ד לגבי תביעות שהוגשו נגדו או כנגד חברות   התחייבויות תלויות אחרות
שבשליטתו, חוות דעת זו תפרט את סכומי התביעה 

 והערכה בדבר סיכוי התממשותן.
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  02-6669590פקס:   02-6552400/401טל:    91007, ירושלים 780ת"ד 
  

  ' גנספח 

 רשימת החזקות המבקש
  

    

מספר  שם הגוף מס'

 התאגדות

מקום  כתובת 

 ההתאגדות

סוג 

 התאגדות

תחום 

עיסוק 

 עיקרי

שיעור 

 החזקה

 מתאריך
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 19

  'דנספח 

 התפלגות מספר המשקיעים בקרן

 התפלגות מספר המשקיעים בקרן לפי גודל ההשקעה (באחוזים מערך הקרן), לפי הפירוט הבא:

  (כולל) מערך הקרן; 2%עד 

  (כולל) מערך הקרן; 4%ועד  2%מעל 

 (כולל) מערך הקרן; 6%ועד  4%מעל 

  (כולל) מערך הקרן; 8%ועד  6%מעל 

  (כולל) מערך הקרן; 10%ועד  8%מעל 

  (כולל) מערך הקרן; 15%ועד  10%מעל 

  (כולל) מערך הקרן; 20%ועד  15%מעל 

  (כולל) מערך הקרן; 25%ועד  20%מעל 

  (כולל) מערך הקרן; 30%ועד  25%מעל 

  (כולל) מערך הקרן; 40%ועד  30%מעל 

  (כולל) מערך הקרן; 50%ועד  40%מעל 

  מערך הקרן. 50%מעל 
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  02-6669590פקס:   02-6552400/401טל:    91007, ירושלים 780ת"ד 
  

  'הנספח 

 הצהרת המבקש

  המבקש יצרף לשאלון את ההצהרה הבאה, כשהיא חתומה ומאושרת על ידי עורך דין.

מספר  -אני החתום מטה ________, נושא תעודת זהות מס' ________ / במקרה של אזרח לא ישראלי

________, לאחר  -ומדינת הוצאתו) _______זיהוי אחר כגון דרכון של מדינה (יש לפרט מס' דרכון 

לומר את האמת וכי אהיה צפוי לעונשים הקבועים בחוק, אם לא אעשה כן, מצהיר  ישהוזהרתי כי עלי

  בזאת כדלקמן:

מאמצעי  5% -יותר מ סולק/ להחזיק ב בסולק / לשלוט בתאגיד החזקה בסולקאני מבקש לשלוט  .1

מאמצעי השליטה (מחק את המיותר; ניתן  5% -ותר מי בסולקהשליטה / להחזיק בתאגיד החזקה 

  לבחור ביותר מאפשרות אחת) בחברת ________.

הם מלאים, נבחנו על ידי ו , לרבות נספחיו,כל המידע והפרטים שמסרתי בשאלון זההריני לאשר כי 

ו ואמתיים. אני מודע לכך שאם המידע העובדתי שהוצג על ידי, הוצג באופן בלתי הולם אנכונים 

  הושמט מידע מסוים היוצר מצג שווא, אהיה חשוף לסנקציות משפטיות הקבועות בחוק.

לצורך הקבוע בחוק  יאני מסכים כי משטרת ישראל תעביר לפיקוח על הבנקים מידע פלילי אודותי .2

  בהיקף שהוא זכאי לקבלו על פי החוק. 1981-המרשם הפלילי ותקנת השבים, התשמ"א

לעיל פוטרת את המשטרה ואת מקבל המידע ממשלוח הודעה אלי בדבר ידוע לי כי הסכמתי כאמור 

  .ימסירת המידע אודותי

או אודות עסקי המצוי  יאני מסכים להסרת כל זכות לחיסיון או לסודיות לגבי כל מידע אודותי .3

חקירתיים או ממלכתיים אחרים בארץ ובחו"ל, כולל האינטרפול, בידי , בידי גופים משטרתיים

או הסדרה, בארץ ובחו"ל (כגון הפיקוח על הבנקים, הפיקוח על הביטוח, הממונה על רשות פיקוח 

בארץ ובחו"ל, וכן בידי תאגידים בנקאיים או  ההגבלים העסקיים והרשות לני"ע), שלטונות מס

  בבנקים בחו"ל ומסכים כי אלה ימסרו את החומר שבידם לפיקוח על הבנקים.

לעיל,  1עיל תהיה רק לצורך בחינת בקשתי כאמור בסעיף ל 3 -ו 2בקשת המידע כאמור בסעיפים  .4

 .ותמשיך להיות תקפה במהלך כל תקופת ההחזקה באמצעי השליטה כאמור

 .הנני מצהיר כי זהו שמי, זו חתימתי ותוכן תצהירי אמת .5

  

           

    חתימה    תאריך   

  אישור עו"ד

דין ________ במשרדי ברחוב ________ -עורךהנני מאשר בזה כי ביום ________ הופיע/ה בפני 

מר/גב' ________ שזיהה/זיהתה עצמו/עצמה על ידי ת"ז/דרכון מס' ________/ המוכר/ת לי באופן 

אישי ולאחר שהזהרתיו/יה כי עליו/עליה להצהיר את האמת וכי יהיה/תהיה צפוי/ה לעונשים הקבועים 

  ההצהרה וחתם/מה עליה.בחוק אם לא יעשה/תעשה כן, אישר/ה את נכונות 

           

 חתימת עו"ד  חותמת  תאריך
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  'ונספח 

 הצהרת גופים בשליטת המבקש וגופים בשרשרת השליטה
לשאלון (גופים בשרשרת השליטה),  9כל הגופים שבשליטת המבקש וכל הגופים המפורטים בסעיף 

דין, כולל אישורו שהחותמים  יצרפו לשאלון את ההצהרה הבאה, כשהיא חתומה ומאושרת על ידי עורך

  מטעם אותם גופים מוסמכים לחייב אותם בחתימתם.

מספר  -/ במקרה של אזרח לא ישראלי________ אני החתום מטה ________, נושא תעודת זהות מס'

________, מכהן  -זיהוי אחר כגון דרכון של מדינה (יש לפרט מס' דרכון ומדינת הוצאתו) _______

לומר את האמת וכי  י"), לאחר שהוזהרתי כי עליהגוף" -________ בגוף ________ (להלן בתפקיד 

  אהיה צפוי לעונשים הקבועים בחוק, אם לא אעשה כן, מצהיר בזאת כדלקמן:

 5% -יותר מ סולק/ להחזיק ב סולק/ לשלוט בתאגיד החזקה ב בסולקהשולט בגוף מבקש לשלוט  .1

מאמצעי השליטה (מחק את  5% - יותר מ בסולקהחזקה מאמצעי השליטה / להחזיק בתאגיד 

  המיותר; ניתן לבחור ביותר מאפשרות אחת) בחברת ________.

 , לרבות נספחיו,כלולים בשאלון זה, אשר כל המידע והפרטים המתייחסים לגוףהריני לאשר כי 

שהוצג על ידי, ואמתיים. אני מודע לכך שאם המידע העובדתי הם מלאים, נכונים נבחנו על ידי ו

הוצג באופן בלתי הולם או הושמט מידע מסוים היוצר מצג שווא, אהיה חשוף לסנקציות משפטיות 

 הקבועות בחוק.

אני מסכים כי משטרת ישראל תעביר לפיקוח על הבנקים מידע פלילי אודות הגוף לצורך הקבוע  .2

  .לו על פי החוקבהיקף שהוא זכאי לקב 1981-בחוק המרשם הפלילי ותקנת השבים, התשמ"א

ידוע לי כי הסכמתי כאמור לעיל פוטרת את המשטרה ואת מקבל המידע ממשלוח הודעה אלי, או 

  אל הגוף, בדבר מסירת המידע אודות הגוף.

אני מסכים להסרת כל זכות לחיסיון או לסודיות לגבי כל מידע אודות הגוף או אודות עסקיו המצוי  .3

מלכתיים אחרים בארץ ובחו"ל, כולל האינטרפול, בידי חקירתיים או מ, בידי גופים משטרתיים

רשות פיקוח או הסדרה, בארץ ובחו"ל (כגון הפיקוח על הבנקים, הפיקוח על הביטוח, הממונה על 

בארץ ובחו"ל, וכן בידי תאגידים בנקאיים או  ההגבלים העסקיים והרשות לני"ע), שלטונות מס

  ר שבידם לפיקוח על הבנקים.בבנקים בחו"ל ומסכים כי אלה ימסרו את החומ

לעיל תהיה רק לצורך בחינת בקשת השולט בי כאמור בסעיף  3 -ו 2בקשת המידע כאמור בסעיפים  .4

  לעיל, ותמשיך להיות תקפה במהלך כל תקופת ההחזקה באמצעי השליטה כאמור. 1

 הנני מצהיר כי זהו שמי, זו חתימתי ותוכן תצהירי אמת. .5

           

    חתימה    תאריך   

  אישור עו"ד

דין ________ במשרדי ברחוב ________ -הנני מאשר בזה כי ביום ________ הופיע/ה בפני עורך

מר/גב' ________ שזיהה/זיהתה עצמו/עצמה על ידי ת"ז/דרכון מס' ________/ המוכר/ת לי באופן 

צפוי/ה לעונשים הקבועים אישי ולאחר שהזהרתיו/יה כי עליו/עליה להצהיר את האמת וכי יהיה/תהיה 

________ [הגוף] בחתימתו,  בחוק אם לא יעשה/תעשה כן, ולאחר שבדקתי שהוא מוסמך לחייב את

  אישר/ה את נכונות ההצהרה וחתם/מה עליה.

           

 חתימת עו"ד  חותמת  תאריך
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נספח ע/58

העתק הנחיית בחינת מהימנות בידי 

גופים מפוקחים מיום 1.12.2010

עמ' 353



353



354
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נספח ע/59

העתק חוזר שירותים פיננסים 

מוסדרים 2018-10-9 חוזר יושר 

ויושרה (09.07.2018) 

עמ' 357



 
 מדינת ישראל 

 רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון 
 

   02-5695342פקס':  02-5317248טל':  9546304ירושלים  4רח' עם ועולמו 

 www.mof.gov.il/hon 

 

 תוכן עניינים 

   כללי .1

 הגדרות כלליות  .1

 רישוי, היתרים וממשל תאגידי .2

 כללי  .1

   ויושרה  יושר .א

 שמירה על ענייני לקוחות   .3

 כללי  .1

 הוראות בדבר חוזה למתן שירותים פיננסיים .ד

   ואכיפה פיקוח .3

 ניהול סיכונים  .4

 נספחים .5

 טפסים .6

  

357
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 מדינת ישראל 

 רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון 

ועולמו   עם    02-5695342פקס':    02-5317248טל':    9546304ירושלים    4רח' 
 www.mof.gov.il/hon 

 

 
 

 כללי     –   1חלק  
 : כלליות הגדרות – 1פרק 

   –בחוזר זה 

–, התשע"ז(5תיקון מס  )  1993-חוק הסדרת הלוואות חוץ בנקאיות, התשנ"ג  – "חוק אשראי הוגן"  

2017 . 

"חוק    "החוק"    שירותים  על   הפיקוח  חוק  -   " מוסדרים   פיננסים   שירותים   על   הפיקוח או 

 . 2016-"ו התשע(, מוסדרים פיננסיים )שירותים  פיננסיים

 

 רישוי, היתרים וממשל תאגידי   –   2חלק  

 : כללי – 1פרק 
 1יושר ויושרה:   – אסימן 

 הגדרות .2

 - בסימן זה

כל מי שבהתאם להוראות החוק, נדרשת בחינה של יושרו ויושרתו, לרבות כל    –"גורם מפוקח"  

אחד מאלה: מבקש הרישיון, בעל שליטה בנותן שירותים פיננסיים, בעל עניין בו, או בעל השפעה  

 כל אחד מאלה. בבו, וכן נושא משרה בו, או מי שמבקש לכהן 

  ו של אדם.תהוראות החוק שבעניינן נדרשת בחינת יושרו ויושר –"הוראות החוק הרלבנטיות" 

הליך אשר ננקט נגד גורם מפוקח או נגד תאגיד שבשליטתו על ידי רשות מאסדרת   –"הליך מנהלי"  

 או מפקחת בישראל או מחוץ לישראל, שאינו הליך פלילי. 

הליך אשר ננקט על ידי מעבידו של גורם מפוקח בנוגע למעשה או מחדל הקשור    –   "הליך משמעת"

 בעבודתו, במקצועו או בתפקידו, וכן הליך שננקט על ידי האיגוד המקצועי שבו הוא חבר.

הליך שתחילתו בחקירה על פי דין המתנהלת על ידי המשטרה או הפרקליטות,    –  "הליך פלילי"

 או על ידי כל גורם המוסמך לכך בישראל, או על ידי גופים מקבילים מחוץ לישראל. 

הפרת כלל שנקבע על ידי איגוד מקצועי אשר יוחסה לאדם בהליך מנהלי או בהליך    –"הפרה"  

 משמעת.

 
  (. 09.07.2018"חוזר יושר ויושרה" ) 9-10-2018חוזר שירותים פיננסים מוסדרים   1

 כללי
)להלן   לחוק, משמש גם כמפקח על נותני שירותים   2(, אשר בהתאם להוראות סעיף  הממונה  –הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון 

פיננסיים, רשאי להעניק רישיונות לגופים המבקשים לעסוק במתן שירות פיננסי כהגדרתו בחוק, וכן להעניק היתרי שליטה או אחזקה 
התנגד למינויו של נושא משרה או להורות על  לגורמים הנדרשים לקבל היתרים כאמור בהתאם להוראות החוק. כמו כן רשאי הממונה, ל

הפסקת כהונתו של נושא משרה. הוראות אלו נקבעו בין היתר נוכח הרציונל העומד בבסיסו של חוק הפיקוח על שירותים פיננסים מוסדרים  
לגיטימיים, גם גורמים  כפי שמופיע בדברי ההסבר להצעת החוק, לפיהם בשוק השירותים הפיננסיים המוסדרים פועלים לצדם של גורמים  

עברייניים שעסקיהם משמשים כ"צינור חמצן" כלכלי לארגוני הפשע. במסגרת השיקולים אותם שוקל הממונה במסגרת הפעלת סמכויותיו  
ויושרתו של הגורם המפוקח. בחוזר זה יפורטו ההוראות לעניין אמות המידה, השיקולים  המנויות לעיל, נדרש הממונה לשאלת יושרו 

 בות, שיובאו בחשבון בבחינת יושרו ויושרתו של גורם מפוקח.  והנסי
פורסם על ידי אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר, בנק ישראל והרשות לניירות ערך, בתיאום עם המשנה    2010בדצמבר   1ביום  

)כלכלי לממשלה  המשפטי  משותפים  - ליועץ  תבחינים  רשימת  קובע  אשר  מפקחים,  גופים  בידי  מהימנות  לבחינת  מסמך  פיסקאלי(, 
על בסיסו של המסמך האמור תוך  המשמשים כמתווה אחיד לבחינת מהי גובש  זה  וההון. חוזר  מנותם של מי שפועל בשווקי הכספים 

כי   יודגש  הגלומים בהם.  נותני השירותים הפיננסיים בכללותו, לרבות מאפייני הסיכון  ולמאפיינים של שוק  התאמתו להוראות החוק 
 ע בשיקול דעת הממונה בעת בחינת היושר והיושרה של גורם מפוקח.האמור אינו מהווה רשימה סגורה, וכי אין באמור בחוזר זה כדי לפגו 

 תחולה 
 חוזר זה יחול על כל גורם מפוקח כהגדרתו בחוזר זה.  

 תחילה 
 תחילתן של הוראות חוזר זה ביום פרסומן 
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 בבית משפט בין בישראל ובין בחו"ל, בין בהליך פלילי ובין בהליך משמעת.  – "הרשעה"

מקצועיים" אתיקה  מעצם    –  "כללי  אותו  המחייבים  אדם,  חבר  שבו  מקצועי  איגוד  של  כללים 

 עבודתו, מקצועו או תפקידו. 

מידע שהתקבל ממשטרת ישראל, משירות הביטחון הכללי, מהמוסד    –  "מידע מרשות ביטחון"

למודיעין ולתפקידים מיוחדים, מהממונה על הביטחון במשרד הביטחון, וכן מרשויות מקבילות  

 בחו"ל. 

או בכל חיקוק אחר; לרבות    ,1977-התשל"ז  ,עבירה על עבירות המנויות בחוק העונשין  –  "עבירה"

 עבירה דומה מחוץ לישראל;

 
 אמות המידה לבחינת יושר ויושרה  .3

ש המידה  במסגרתאמות  החוק    יישקלו  הוראות  לעניין  מפוקח  גורם  של  ויושרתו  יושרו  בחינת 

 הרלבנטיות, יהיו, בין היתר, אלה:  

 הרשעה בעבירה של הגורם המפוקח או של תאגיד בשליטתו; .1

הסתיימו   .2 שלא  עונשים  שאר  או  המפוקח,  הגורם  על  שהוטל  הרשעה  ללא  משפט  בית  צו 

 בהרשעה; 

 הגשת כתב אישום כנגד הגורם המפוקח; .3

לפרק ד' בחוק סדר הדין הפלילי    1עבירות אשר בוצע בגינן סגירת תיק בהסדר כאמור בסימן א .4

 ;1982-]נוסח משולב[, התשמ"ב

 כופר שהוטל על הגורם המפוקח, על ידי רשות המסים כהליך חליפי לקיום הליך פלילי; .5

 עיצום כספי שהוטל על ידי הממונה או על ידי רשות מנהלית אחרת;  .6

למי מטעמ .7 כוזבים לממונה או  או    ו הצגת פרטים או מצגים  לפי החוק  בעת הגשת הבקשה 

 ;חוקים נוספים שלפיהם היא פועלת, לרבות בעת השלמת מסמכים

   ;קיומו של הליך פלילי כנגד גורם מפוקח .8

 ו; ממצאי ביקורת שנמצאו כחלק מהליכי ביקורת שהתקיימו על ידי הממונה או מי מטעמ .9

 ו; תלונות על הפרות דין שנמצאו מבוססות על ידי הממונה או מי מטעמ .10

או מפקחת בישראל או מחוץ  סירוב לבקשה לקבלת רישיון או היתר שהוגשה לרשות מאסדרת   .11

 ; לישראל

מאסדרת .12 רשות  ידי  על  שניתן  רישיון  לעניין  תנאים  התנית  או  התליה,  מפקחת    ביטול,  או 

 ; בישראל או מחוץ לישראל

 ; מידע מרשות ביטחון .13

רשות   .14 הבנקים,  על  המפקח  כגון:  בישראל,  מפקחת  או  מאסדרת  מרשות  שהתקבל  מידע 

 ;ות לאיסור הלבנת הון ומימון טרורהגבלים עסקיים, רשות ניירות ערך, רשות המסים והרש 

 ; חו"ל, לרבות מארגונים בינלאומייםמידע מרשויות מאסדרות או מפקחות ב .15

 ;ם של תאגיד שבשליטת הגורם המפוקחממצאי ביקורת של מבקר עצמאי או מבקר פני .16

חדלות פירעון או    כהונה כנושא משרה או היות אדם בעל שליטה או בעל עניין בתאגיד, בעת .17

כלפי  פירוק  בעת נעשה מבלי שהתאגיד קיים את כל ההתחייבויות  ובלבד שפירוק כאמור   ,

 לעניין חיסול עסקים; לקוחותיו, או שנעשה שלא בהתאם להוראות הדין
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אדם   לתמיכה בגוף פיננסי מפוקח, שניתנה על ידיאי עמידה בהתחייבויות כלכליות אישיות   .18

בגוף פיננסי המפוקח על ידי רגולטור  בעל שליטה או בעל עניין    , נושא משרהבמסגרת היותו  

   –פיננסי. בפסקה זו "רגולטור פיננסי" 

 הממונה על שוק ההון ביטוח וחיסכון;  .1

 המפקח על שירותים פיננסיים מוסדרים;  .2

 ;2010- , התש"עבנק ישראל בחוק כהגדרתו  -הבנק  .3

 ; 1941לפקודת הבנקאות,   5המפקח על הבנקים שמונה לפי סעיף  .4

 . 1968- לחוק ניירות ערך, התשכ"ח 2רשות ניירות ערך כמשמעותה בסעיף   .5

 פיטורין בנסיבות מיוחדות, אשר יש בהן להשליך על תקינות התנהלותו של הגורם המפוקח.  .19

 

 שיקולים ונסיבות  .4

להלן, והכל בשים לב  ש, יובאו בחשבון השיקולים 3במסגרת בחינת אמות המידה המנויות בסעיף 

 לחומרת הנסיבות שבבסיסה של כל אמת מידה כאמור: 

העבירה   .א המעשה  סוג  וחומרת  יםהמיוחס או  המפוקח  על םלגורם  דגש  יינתן  זה  בהקשר   ;

 התחומים הבאים: 

הכלכלי  (1 נושאי  -התחום  ושל  תאגיד  של  בהתנהלות  הקשורות  עבירות  לרבות  הפיננסי, 

 משרה בו; 

   אלימות; (2

  דיני הלבנת הון ומימון טרור וכן עבירות הקשורות בדיני המס; (3

 טוהר המידות והשחיתות. (4

()א( לחוק, יוצרות חזקה, שלפיה  3)א()15לעניין זה יצוין כי העבירות המנויות בסעיף  

יושרתו של הגורם המפוקח, אלא אם מצאה הממונה כי  ב מוטל דופי ביושרו ו

מתקיימים טעמים מיוחדים, הנוגעים לנסיבות ביצוע העבירה ומידת חומרתה. יודגש  

נטל ההוכחה לעניין קיומם של טעמים מיוחדים  במסגרת העבירות האמורות כי 

 כאמור, הוא על הגורם המפוקח.

  ;םאו מקצת םמשך הזמן שחלף ממועד המעשים המיוחסים לגורם המפוקח, כול .ב

 סמיכות מועד החלטת הממונה למועד ההתיישנות של המעשים המיוחסים לגורם המפוקח.  .ג
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 : שמירה על ענייני לקוחות 3חלק  

 כללי   – 1פרק 

 2הוראות בדבר חוזה למתן שירותים פיננסיים  –סימן ד 

 הגדרות .91

    –בסימן זה 

  – "   שיעור העלות המרבית של האשראי" - י" ושיעור העלות הממשית של האשרא ", "הלוואה"

 .כהגדרתם בחוק אשראי הוגן 

 כהגדרתו בחוק אשראי הוגן.  -" לווה"

 

 כל אחד מאלה:  –" בעל רישיון"

 . בעל רישיון למתן אשראי (1)

 . ישיון למתן שירותי פיקדון ואשראיבעל ר (2)

 .שיון להפעלת מערכת לתיווך באשראיובעל רי (3)

 

 :פרטים שייכללו ויוצגו ללקוח בעסקת הלוואה של נותן שירותי אשראי –גילוי בחוזה הלוואה  .92

בעל רישיון יגלה ללווה במסגרת הסכם למתן הלוואה, פרטים בדבר חוזה הלוואה, על גבי דף   (א)

נפרד אשר יצורף להסכם ויהווה חלק בלתי נפרד ממנו. גילוי הפרטים כאמור ייעשה בהתאם  

ולמבנה שבטפסים: לפי  7הנמצאים בחלק    ,92.4- ו  92.3,  92.2,  92.1לנוסח  ב לחוזר המאוחד, 

 טופס הגילוי(, ורק בהתייחס לאותה הלוואה שביקש הלווה.  –העניין )להלן 

עותק מטיוטת הסכם ההלוואה לרבות טופס הגילוי, יימסר ללווה זמן סביר בטרם כריתת חוזה   (ב)

 ההלוואה, באופן שיאפשר ללווה לקרוא ולהבין את מהות העסקה. 

חוזה   (ג) כריתת  במועד  שלא  ההלוואה  את  הרישיון  בעל  העמיד  דין,  בכל  מהאמור  לגרוע  מבלי 

לאחר   בפועל,  ההלוואה  העמדת  למועד  בסמוך  נוספת  פעם  הגילוי  טופס  את  יציג  ההלוואה, 

שעודכנו בו כל הפרטים ככל שחל בהם שינוי לאחר כריתת הסכם ההלוואה. בסעיף קטן זה,  

 רת למתן אשראי או הסכם מסגרת לניכיון שטר. למעט הסכם מסג –"הלוואה" 

לוח   (ד) מועד חתימת ההסכם,  הלווה, סמוך לאחר  לידי  רישיון  בעל  ימסור  הלוואה  בכל עסקת 

חוזה   כריתת  במועד  הידוע  לפי  ההלוואה  קרן  של  הפירעון  סכומי  את  הכולל  תשלומים 

ההלוואה; לוח התשלומים יכלול גם את שיעור החזרי הריבית ככל שידועים במועד חתימת  

בסיס ההצמדה. הייתה ההלוואה, הלוואה בריבית משתנה,    ההסכם, לפי מועדי הפירעון, ואת

 
 ( 24.07.2018"גילוי בחוזר הלוואה" ) 12-10-2018חוזר שירותים פיננסים מוסדרים   2

 תיקונים
 ( 06.05.2019" )גילוי בחוזר הלוואהתיקון חוזר " 2019-10-2 מסחוזר שירותים פיננסים מוסדרים  

 כללי
מטרת חוזר זה להסדיר את אופן הצגת הפרטים שאותם חייב נותן שירותי אשראי לגלות ללווה באופן מלא במסגרת חוזה ההלוואה, בין  

)ב( לחוק אשראי הוגן. זאת על מנת להבטיח כי בפני לווה המתקשר עם נותן שירותי אשראי בחוזה הלוואה,  3היתר בהתאם להוראות סעיף  
 ר הפרטים העיקריים הנדרשים לצורך הבנת מלוא התחייבויותיו וזכויותיו לפי החוזה.יהיו מוצגים באופן ברו 

 תחולה 
הוראות חוזר זה יחולו על כל בעל רישיון למתן אשראי, בעל רישיון למתן שירותי פיקדון ואשראי, ובעל רישיון להפעלת מערכת לתיווך  

 באשראי כהגדרתם בחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים מוסדרים. 
 תחילה 

  – )להלן  2017 –(, התשע"ז5)תיקון מס  1993-תחילתן של הוראות חוזר זה ביום תחילתו של חוק הסדרת הלוואות חוץ בנקאיות, התשנ"ג
 יום התחילה(. הגופים עליהם חל חוזר זה רשאים לפעול על פי חוזר זה לפני יום התחילה. 
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יבהיר בעל רישיון ללווה כי הסכום עשוי להשתנות    – או הלוואה צמודה למדד או לבסיס אחר

 במהלך תקופת ההלוואה, עקב שינוי שיעור הריבית או עקב ההצמדה. 

 בעל רישיון לא יגבה כל תמורה כנגד מסירת הפרטים האמורים בסעיפים קטנים )ב( עד )ד(. (ה)

בעל רישיון ימסור ללווה לפי דרישתו, פרטים בדבר יתרת ההלוואה של הלווה שנותרה לפירעון,   (ו)

בהפרדה בין מרכיבי הקרן למרכיבי הריבית נכון ליום הפקת הפרטים. פרטים כאמור יועברו  

  ללווה באמצעות דואר אלקטרוני, ואם אין בידי הלווה כתובת דואר אלקטרוני, או אם ביקש 

הלווה   רגיל.  -זאת  דואר  הפרטים    באמצעות  מסירת  כנגד  תמורה  כל  יגבה  לא  רישיון  בעל 

חודשים מיום    12האמורים. הגיש לווה בקשה נוספת לקבלת פרטים כאמור במהלך תקופה של  

מסירת   בעד  סביר  תשלום  לגבות  רישיון  בעל  אשראי   שירותי  נותן  רשאי  הפרטים,  מסירת 

 הפרטים. 
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 טפסים :  6חלק  
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 הלוואה   למתן   בהסכם   עיקריים   פרטים   ריכוז   –   92.1  טופס 

 סעיפי ההסכם המצורף .   לתשומת לבך, הפרטים המופיעים להלן מהווים תמצית בלבד. לקבלת מידע נוסף יש לעיין ביתר 

 

 תאריך:

 פירוט הסכם למתן אשראי 
לפירוט נוסף ראה סעיף  

 3בהסכם xxמספר 

 פרטים כלליים 

   מזהה   מספר+ בעל הרישיון שם

  ומספר"ל דוא כתובת+ בעל הרישיון מען

 טלפון 
 

 

   זהות  מספרהלווה +  שם

   הלווה   מען

   זהות  מספרהערב או הערבים +  שם

   הערב או הערבים   מען

 פרטי ההלוואה

   ההלוואה  סכום

   ההלוואה  תקופת

   מועד העמדת ההלוואה בפועל

   מועד תשלום ראשון 

   4הלווה  שיקבל הסכום

  תקופת  סוף  עדהלווה  שישלם סכום

)לא   בל ישק האשראי לסכום מעל ההלוואה

 ( הצמדה כולל

 

 

 כולל  )לא התקופה סוף עד ישולם כ"סה

 )הצמדה
 

 

  מצורף  תשלומים לוח ראה 5תשלומים   פירוט

 ריבית והצמדה   

  ריבית קבועה 

   6שיעור הריבית הנומינלית 

   7מת תואהמ  הריבית

 
 

ניתן להשחיר את  על עיקרי הפרטים שנדרשים להופיע בעמודה הראשונה;    פירוט נוסף ככל שמוסיף מידע  3 למקרה שלא מוסיף מידע 
 המשבצת. 

 . בפועל ההלוואה  העמדת למועד בהתאם להשתנות  עשוי והוא  הצגתו למועד  נכון  זה  נתון 4
במהלך תקופת ההלוואה עקב   להשתנות  עשוי   ככל שמדובר בהלוואה בריבית משתנה או בהלוואה צמודה  למדד או לבסיס אחר, הסכום  5

 .שינוי שיעור הריבית או עקב ההצמדה
 הצגת הריבית בחישוב שנתי.  –שיעור הריבית נכון למועד הצגת מסמך זה  6
 .ההלוואה רעוןיפמביא בחשבון גם ריבית דריבית, בהתאם למועדי הריבית בחישוב שנתי,   7
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 נתונים נוספים בהתאם להוראות חוק אשראי הוגן 

 עלות האשראי 
 האשראי  של  מרבית  עלות שיעור 13האשראי של  ממשית  עלות שיעור

  

 ריבית פיגורים 
 מרבי  פיגורים  ריבית שיעור 14  הפיגורים ריבית שיעור

  

 

 

 

 
 הצגת הריבית בחישוב שנתי.  – הריבית נכון למועד הצגת מסמך זה   שיעור 8
ה   9 פי שיעור הריבית המשתנה הידועה במועד כריתת ההסכם(,  )על  ריבית דריבית, בהתאם    המביאהריבית בחישוב שנתי  גם  בחשבון 

 . ההלוואה רעוןיפלמועדי 
 . ריבית/קרן 10
 . שהן חלק מהליך גביית החובכולל הוצאות  לא 11
 . א( לחוק אשראי הוגן11)ב()3ראה לעניין הפרטים המפורטים בסעיף  – הצגת מסמך זה במידה והם ידועים במועד  12
 לחוק אשראי הוגן.  1בהתאם להגדרה שבסעיף  13
 . ידוע בעת חתימת חוזה ההלוואהככל שבחישוב שנתי המביא בחשבון גם ריבית דריבית,  14

  ריבית משתנה 

   הריבית  בסיס

   המשתנה  הריבית מרכיבי 

   הריבית   שיעור לשינוי  העקרונות

   8שיעור הריבית הנומינלית 

   9מת תואהמ  הריבית

  או  קרוב שינוי  ומועד  הריבית שינוי תדירות

   השיעורים  ישונו שבעקבותיהם האירועים

 הצמדה

   ושיעורה  ההצמדה סוג

   ומועדו  ההצמדה בסיס

   10ההצמדה חלה   שעליהם הרכיבים

 11עמלות והוצאות נלוות להעמדת האשראי 

   

 נתונים נוספים

   12ותנאיה  מוקדם לפירעון  זכות של קיומה 

, על פי הדין ועל פי החוזה, שרשאי  הצעדים

,  מועדתשלום ב-לנקוט בשל איבעל רישיון  

והתנאים לנקיטת צעדים אלה וכן התנאים  

   להעמדת הלוואה לפירעון מיידי. 

בעל   של פעילותו על  המפקח הגורם זהות

   הרישיון 
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 אשראי   מסגרת   בהסכם   עיקריים   פרטים   ריכוז   –   92.2טופס  

 סעיפי ההסכם המצורף .   לתשומת לבך, הפרטים המופיעים להלן מהווים תמצית בלבד. לקבלת מידע נוסף יש לעיין ביתר 

 

 תאריך:

 פירוט הסכם מסגרת אשראי 
לפירוט נוסף ראה סעיף  

 15בהסכם xxמספר 

 פרטים כלליים 

   מספר מזהה  + בעל הרישיון שם

  ומספר"ל  דוא כתובת+  בעל הרישיון מען

 טלפון 
 

 

   מספר מזהה  +  הלווה שם

   הלווה   מען

   מספר מזהה  +   הערבים  או הערב שם

   הערב או הערבים   מען

 מסגרת האשראי 

   16האשראי   מסגרת סכום

   תקופת העמדת מסגרת האשראי 

   מועד העמדת מסגרת האשראי 

 ריבית והצמדה   

  ריבית קבועה 

   17על מסגרת האשראי  הריבית  שיעור

  ריבית משתנה 

   בסיס הריבית 

   המשתנה  הריבית  מרכיבי

   העקרונות לשינוי שיעור הריבית 

   18שיעור הריבית נכון למועד הצגת מסמך זה 

תדירות שינוי הריבית ומועד שינוי קרוב או  

 האירועים שבעקבותיהם ישונו השיעורים 
 

 

 הצמדה

   ושיעורה  ההצמדה סוג

   ומועדו  ההצמדה בסיס

   הרכיבים שעליהם חלה ההצמדה

 

 
למקרה שלא מוסיף מידע ניתן להשחיר את  על עיקרי הפרטים שנדרשים להופיע בעמודה הראשונה;    פירוט נוסף ככל שמוסיף מידע  15

 המשבצת. 
 . הסכום שהמלווה התחייב להעמיד ללווה 16
 .ריבית בחישוב שנתי 17
 . ריבית בחישוב שנתי 18
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 19עמלות והוצאות נלוות להעמדת האשראי 

   

 נתונים נוספים

   20קיומה של זכות לפירעון מוקדם ותנאיה 

הצעדים, על פי הדין ועל פי החוזה, שרשאי  

תשלום  -נותן שירותי האשראי לנקוט בשל אי

וכן  מועד, והתנאים לנקיטת צעדים אלה  ב

 . התנאים להעמדת הלוואה לפירעון מיידי

 

 

זהות הגורם המפקח על פעילותו של נותן  

 שירותי האשראי 
 

 

 

 

 
 . לא כולל הוצאות שהן חלק מהליך גביית החוב 19
 . א( לחוק אשראי הוגן11)ב()3ראה לעניין הפרטים המפורטים בסעיף  – הצגת מסמך זה במידה והם ידועים במועד  20
 . ( לחוק אשראי הוגן1א)15בהתאם להגדרת המונח לפי סעיף   21
 . זה מסמך  הצגתבחישוב שנתי, לפי הידוע בעת  22

 נתונים נוספים בהתאם להוראות חוק אשראי הוגן  

 עלות האשראי 
  האשראי  של  מרבית  עלות שיעור 21האשראי של  ממשית  עלות שיעור

  

 ריבית פיגורים 
   מרבי פיגורים  ריבית שיעור 22הפיגורים  ריבית שיעור
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 )לרבות הסכם מסגרת לניכיון שטר(   שטר   ניכיון   בהסכם   עיקריים   פרטים   ריכוז   –   92.3טופס  

לתשומת לבך, הפרטים המופיעים להלן מהווים תמצית בלבד.   סעיפי ההסכם המצורף.   לקבלת מידע נוסף יש לעיין ביתר 

 תאריך:

 פירוט הסכם ניכיון שטר
לפירוט נוסף ראה סעיף מספר 

xx 23בהסכם 

 פרטים כלליים 

   שם בעל הרישיון +  מספר מזהה 

מען  בעל הרישיון + כתובת דוא"ל  

 ומספר טלפון 
 

 

   שם הלווה + מספר מזהה 

   מען הלווה  

   שם הערב או הערבים + מספר מזהה 

   מען הערב או הערבים  

 ריבית פיגורים   

   24שיעור ריבית הפיגורים 

   שיעור ריבית הפיגורים המרבי

 נתונים נוספים

קיומה של זכות לפירעון מוקדם 

 25ותנאיה 
 

 

הצעדים, על פי הדין ועל פי החוזה,  

שרשאי נותן שירותי האשראי לנקוט  

מועד, והתנאים  בתשלום -בשל אי

וכן התנאים  לנקיטת צעדים אלה 

 . להעמדת הלוואה לפירעון מיידי

 

 

זהות הגורם המפקח על פעילותו של בעל  

 רישיון 
 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 
 נוסף ככל שמוסיף מידע על עיקרי הפרטים שנדרשים להופיע בעמודה הראשונה; למקרה שלא מוסיף מידע ניתן להשחיר את   פירוט  23

 . המשבצת
  .ההלוואה במועד  הידוע לפי  דריבית  ריבית גם בחשבון  המביא שנתי בחישוב, הוגן אשראי בחוק   כמשמעו 24
 א( לחוק אשראי הוגן. 11)ב()3ראה לעניין הפרטים המפורטים בסעיף  – והם ידועים במועד חתימת ההסכם  במידה 25
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 )לרבות הסכם מסגרת לניכיון שטר(   שטר   ניכיון   בהסכם   עיקריים   פרטים   ריכוז   –   .492טופס  

 . סעיפי ההסכם המצורף   לקבלת מידע נוסף יש לעיין ביתר   המופיעים להלן מהווים תמצית בלבד לתשומת לבך, הפרטים  

 
ביחס לכל  ( לחוק אשראי הוגן וזאת  2ב)א()15בהתאם להוראות סעיף    על מנכה שטר למסור לידי הלווה מסמך משלים,  טרם ביצוע ניכיון השטר  26

 .ניכיון שטר
 ידוע. ו קייםככל ש 27
 .שקיימים ככל 28
 לחוק אשראי הוגן.  1בהתאם להגדרה שבסעיף  29

 26)מסמך משלים( פרטי הניכיון

שם בעל רישיון +  מספר  

 מזהה 
 

מען בעל רישיון + כתובת  

 דוא"ל ומספר טלפון 
 

  שם הלווה + מספר מזהה 

  מען הלווה  

מושך    שם מספר שטר 

+   השיק

מזהה   מספר 

 + מען  

  27מסב   שם

+ מספר   השיק

 מזהה + מען  

או  הערב  שם 

+    28הערבים

מזהה  +    מספר 

 מען

תאריך  

  פירעון

 השטר

סכום  

 השטר

סכום   כל 

ה  כשינו

 מהשטר 

סכום  

שקיבל 

הלווה  

 בפועל

שיעור  

העלות  

הממשית  

של  

 29האשראי

שיעור  

העלות  

המרבית  

של  

 האשראי 
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נספח ע/60

העתק כתבה בגלובס בדבר רצונו 

לקבל היתר שליטה בלאומי מיום 

29.11.2020

עמ' 371



משפטעמוד הבית

רון שטייןיובל יועזצמרת פרנטעירן פאר

2911 2010

 

בנק ישראל

הערכות: חקירת שלמה

אליהו תרחיק אותו

מהיתר השליטה בלאומי

זה לא סוד שבבנק ישראל לא מאושרים לתת לאליהו
את היתר השליטה בלאומי ■ עכשיו הגיעה פרשת

הלבנת ההון ומשחקת לידיו של בנק ישראל - על אף
שכנראה מדובר בעבירה מינורית

לרכישת מינויחיפוש באתר אורח
 

הממשלה אינה מתנגדת להשהיית

הדחתה של היועמ"שית

Channel22 real estate

צפון הרצליה: דירות 5 חדרים מרווחות יימכרו
מ-3.999 מיליון ש"ח

עוד בנושא

הפעלת הכור הראשון

מתעכבת, וברחוב הטורקי

רוצים נשק גרעיני

טורקיה

253 קבלנים דירגו: הערים

שבהן הם הכי אוהבים

לעבוד

תכנון ובנייה

ערים של קונים, ער

מוכרים: איך השתנ

הדירות בישראל?

שוק הדיור

לרכישת מינוי אורח
 

17:29 ,23.7.2025 הערכות: חקירת שלמה אליהו תרחיק אותו מהיתר השליטה בלאומי - גלובס

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000604161 1/13
371

https://www.globes.co.il/
https://www.globes.co.il/news/home.aspx?fid=829
javascript:toSmallFont();ruleriGeneralArticleEvent('smallFont','Main text_nextarticle_click');
javascript:toBigFont();ruleriGeneralArticleEvent('bigFont','Main text_nextarticle_click');
https://www.globes.co.il/news/%D7%91%D7%A0%D7%A7_%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C.tag
https://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjsuaVZLI__kG3dSBQxsLtsh1dotgIaaTvBaHfOZc32xkpbGaXa9iu00oKk-3Wrm67N2dKDvaoPjcvHKAzbRCv53pP9Mr1HDqTJqNNNDP8xvNaU4rT4RuDYqfl6GTKGb5zWNFHSqbrHoJj6asxnC798NTdtNQ4oM0NaDW7NoU42cK75WZ7RvQW-Fl05HQy4ore5Y9rcP3dPxFqSFkLOSoSNHAE6tKyJDCN2IFo_iXYwJorcFEG--dHn8zTkTo8iEU_aYqZjMhaBnHvMHZQfueTL42c6_JkpokBFU1RWe3ccaNtfy_hNIIGpI7WzNjnGhPDPreijkqx-qMHXbRAgYPJcXeXZxA4TVWrQHn3kP-GIbInuAlE7YDBiEjRRCVlqEAyAJWhvVsBEI4mHZmXWdYmIV7HjJ4Jzqgkq0h29f0WPYuSjpZZmPCYU_Oe8UB8Xr7WrWBsWVBCUlWnAsPZYcR_cdi&sai=AMfl-YQdqmNPF8QK_1ParUymqtboc8BgOM9Em5EoxPNIq3v-NgDNVw1CbYPynCXPwMrKT1oLJY5IAgNEWsq6MoZH6d6Fv19kf-FXI5931Gqlm7yatiUyIHT4aKLzNd9awhPpi976Ig7pdx9CObG_wQkBZsXDYFTdNwPdCpc37LWf2lFqLgHsFUrDdb4oTt42S9zYo669q9akZoMAb1ZWWtks6rpuv_YtQctccSJW39Jr_LEuZwAg8XzqwTOC2oH22dbAkbE&sig=Cg0ArKJSzItWtOJfOBJc&fbs_aeid=%5Bgw_fbsaeid%5D&adurl=https://www.fnx.co.il/savings/savings-routes/%3Futm_source%3Dglobes%26utm_medium%3Dbilbord%26utm_campaign%3Dfnx_investment-july_25-globes-bilbord-tof%26utm_term%3D25_54%26utm_content%3Dinvest&nm=4
https://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjsuaVZLI__kG3dSBQxsLtsh1dotgIaaTvBaHfOZc32xkpbGaXa9iu00oKk-3Wrm67N2dKDvaoPjcvHKAzbRCv53pP9Mr1HDqTJqNNNDP8xvNaU4rT4RuDYqfl6GTKGb5zWNFHSqbrHoJj6asxnC798NTdtNQ4oM0NaDW7NoU42cK75WZ7RvQW-Fl05HQy4ore5Y9rcP3dPxFqSFkLOSoSNHAE6tKyJDCN2IFo_iXYwJorcFEG--dHn8zTkTo8iEU_aYqZjMhaBnHvMHZQfueTL42c6_JkpokBFU1RWe3ccaNtfy_hNIIGpI7WzNjnGhPDPreijkqx-qMHXbRAgYPJcXeXZxA4TVWrQHn3kP-GIbInuAlE7YDBiEjRRCVlqEAyAJWhvVsBEI4mHZmXWdYmIV7HjJ4Jzqgkq0h29f0WPYuSjpZZmPCYU_Oe8UB8Xr7WrWBsWVBCUlWnAsPZYcR_cdi&sai=AMfl-YQdqmNPF8QK_1ParUymqtboc8BgOM9Em5EoxPNIq3v-NgDNVw1CbYPynCXPwMrKT1oLJY5IAgNEWsq6MoZH6d6Fv19kf-FXI5931Gqlm7yatiUyIHT4aKLzNd9awhPpi976Ig7pdx9CObG_wQkBZsXDYFTdNwPdCpc37LWf2lFqLgHsFUrDdb4oTt42S9zYo669q9akZoMAb1ZWWtks6rpuv_YtQctccSJW39Jr_LEuZwAg8XzqwTOC2oH22dbAkbE&sig=Cg0ArKJSzItWtOJfOBJc&fbs_aeid=%5Bgw_fbsaeid%5D&adurl=https://www.fnx.co.il/savings/savings-routes/%3Futm_source%3Dglobes%26utm_medium%3Dbilbord%26utm_campaign%3Dfnx_investment-july_25-globes-bilbord-tof%26utm_term%3D25_54%26utm_content%3Dinvest&nm=4
https://www.globes.co.il/news/m/purchase/
javascript:void(0);
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516525
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516525
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516525
https://channel22.co.il/prashkovsky-gan-rashal-last5
https://channel22.co.il/prashkovsky-gan-rashal-last5
https://channel22.co.il/prashkovsky-gan-rashal-last5
https://channel22.co.il/prashkovsky-gan-rashal-last5
https://channel22.co.il/prashkovsky-gan-rashal-last5
https://www.globes.co.il/
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516720
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516552
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001516558
https://www.globes.co.il/
https://www.globes.co.il/news/m/purchase/


- פרסומת -
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רגע לפני קבלת היתר הבנייה: קרקע בת"א
תימכר ב-500,000 ש"ח בלבד

שלמה אליהו לא הסתיר מעולם את

כוונותיו להגיע לשליטה בבנק

לאומי . "תוך 60 יום מאז שהמדינה
תמכור את מניותיה אני אגבש גרעין

שליטה ואציג אותו לאישור בנק

ישראל", אמר אליהו לא פעם.

גם אין זה סוד שבבנק המרכזי לא

מאושרים מכך. בירושלים לא

אוהבים את שלמה אליהו, מאוד לא

אוהבים. לא מתפעלים שם

מאורחותיו, ובטח שלא מיחסיו

העכורים עם שותפיו, הנגררים

לעתים לערכאות. ככל שהדבר תלוי

בבנק ישראל, שלמה אליהו לא

יקבל היתר שליטה בבנק לאומי.

אליהו, אגב, מעולם לא ביקש היתר.

הבעיה של בנק ישראל היא שאם

אליהו יבקש היתר )וכל הסימנים

מראים שכך יקרה בחודשים

הקרובים( - צריך סיבה לא לתת לו.

אפילו רגולטורים לא יכולים לפסול

אדם ללא סיבה. אליהו הוא איש

עסקים מכובד, חבר כנסת לשעבר,

מחזיק כבר 44 שנה בבעלות על

בנק ישראל

בנק לאומי

הלבנת הון

חובת דיווח

משטרת ישראל

6,257.00 לאומי

הוספה לנושאים שמעניינים אותי

מוזכרים בכתבה

0.32%|

הפעלת הכור הראשון

מתעכבת, וברחוב הטורקי

רוצים נשק גרעיני

טורקיה
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שבהן הם הכי אוהבים

לעבוד

תכנון ובנייה

ערים של קונים, ער

מוכרים: איך השתנ

הדירות בישראל?

שוק הדיור

לרכישת מינוי אורח
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חברת ביטוח, מחזיק כבר 17 שנה

בבעלות על בנק. אם הוא כשיר

לבנק אגוד, מדוע לא יהיה כשיר

לבנק לאומי?

עכשיו הגיעה פרשת הלבנת ההון.

אליהו עשה שטות ושיחק לידיו של

בנק ישראל. הדיווח הראשוני,

כדרכה של משטרת ישראל, היה

דרמטי מאוד: חדשות ערוץ 2,

המלצה של המשטרה להגיש כתב

אישום )ממתי בסמכות המשטרה

להמליץ על הגשת כתב אישום?(

וחשד לעבירות הלבנת הון במיליוני

שקלים. והרי הלבנת הון בעולם

הפיננסי היא עבירה חמורה ביותר.

איך אפשר בכלל לחשוב על לתת

שליטה בבנק לאדם שנחשד

בהלבנת הון?

כנראה מדובר בעבירה מינורית

יחסית - אי-דיווח למכס -

שמסתיימת בדרך-כלל בכופר, אבל

מה זה משנה? בבנק ישראל לא

יכלו לחשוב על מתנה לחג גדולה

מזו. כבר לא צריך לחפש תירוצים

מדוע לא לתת לאליהו היתר שליטה

בלאומי. בעלים של בנק צריך להיות

ללא רבב. האם מי ששילם כופר

יכול לעבור באקלים הנוכחי

PROPER-בהצלחה את תהליך ה

?&FIT

ועוד עניין. זו שעתם היפה של

חובבי תיאוריות הקונספירציה.

שערורייה שמתלווה למינוי

הרמטכ"ל. בעברו של ניצב

Channel22|ממומן

רגע לפני קבלת היתר הבנייה: קרקע בת"א
תימכר ב-500,000 ש"ח בלבד

כותרות העיתונים בעולם

"ישראל הורידה אותה לברכיים":

האנליסט שחושף את הנזק לאיראן

טורקיה

הפעלת הכור הראשון מתעכבת,

וברחוב הטורקי רוצים נשק גרעיני

תכנון ובנייה

253 קבלנים דירגו: הערים שבהן הם

הכי אוהבים לעבוד

המומלצות

תוכן שיווקי

הפעלת הכור הראשון

מתעכבת, וברחוב הטורקי

רוצים נשק גרעיני

טורקיה
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שבהן הם הכי אוהבים

לעבוד
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ערים של קונים, ער

מוכרים: איך השתנ
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שוק הדיור
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הפרקליטות: המשטרה לא ביצעה
את כל השלמות החקירה

שלמה אליהו, בעל קבוצת הביטוח

אליהו ובעל המניות הפרטי הגדול

ביותר בבנק לאומי )10%(, חשוד כי
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- פרסומת -

Channel22|ממומן

רגע לפני קבלת היתר הבנייה: קרקע בת"א
תימכר ב-500,000 ש"ח בלבד

לנקוט, לאור התשתית הראייתית,

צעדים במסלול המינהלי, כלומר

להסתפק בתשלום כופר, או

במסלול פלילי מלא.

השיקולים קשורים גם במעמדו

המרכזי של אליהו במשק ובהשלכות

שיהיו לצעדים פליליים נגדו בשוק

ההון, הבנקאות והביטוח.

ממשרד המשפטים נמסר כי "התיק

מצוי בטיפול פרקליטות מיסוי

וכלכלה וממתין לקבלת החלטה".

הידיעה על החקירה פורסמה אמש

)שבת( לראשונה בחדשות ערוץ 2.

בערוץ דווח כי אליהו נחקר לפני

מספר חודשים ביחידה הארצית

לחקירות הונאה בחשד לעבירות

על חוק איסור הלבנת הון, וכי

המשטרה ממליצה להעמידו לדין

על עבירות אלה. אליהו טען

בחקירה כי לא היה מודע לכך

שחובת הדיווח חלה גם על שיקים

ולא רק על כסף מזומן.
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"לא היה מודע לחובת הדיווח"

על-פי חשד המשטרה, הוציא אליהו

מחשבונו הפרטי שיקים לשימוש

אישי, וכשחזר לארץ לא הצהיר

עליהם במכס בהתאם לחוק. הוא

הפקיד אותם בבנק כשיקים רגילים,

והבנק, כמתחייב מהחוק, דיווח על

כך לרשות לאיסור הלבנת הון. משם

עבר המקרה לטיפול המשטרה.

האחרונה סיימה את חקירתה כבר

בינואר השנה.

רני רהב, דובר קבוצת אליהו, מסר

בתגובה: "אליהו נחקר לפני כשנה

על עבירה של הפרת חובת דיווח,

על כך שיצא מישראל מספר פעמים

כאשר ברשותו שיקים מחשבון

הבנק הפרטי שלו בישראל,

שסכומיהם עלו על המותר בחוק,

וזאת בלי שדיווח עליהם בנתב"ג

למכס. אליהו לא נחשד בעבירה של

הלבנת הון. אליהו לא היה מודע

לחובת הדיווח וחשב שהיא חלה על

הוצאת מזומנים מישראל בסכומים

גדולים ולא על הוצאת כספים

בשיקים".

עוד מסר רהב כי "על העבירה שבה

חשוד אליהו מוטל בדרך-כלל קנס

ולא מוגש כתב אישום".
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מהרשות לאיסור הלבנת הון נמסר

בתגובה לשאלת "גלובס" על מידת

מעורבותה בחקירה: "הרשות אינה

מוסרת, ככלל, מידע על חקירות

שהיא מנהלת, ואין בכך לאשר או

להכחיש את האמור בשאלה".

האחראי על הרישוי והפיקוח על

ענף הביטוח באוצר מסר כי לא

הכיר את הנושא עד פרסומו אמש.

באוצר מבררים כעת כיצד מתקדמת

חקירת המשטרה ובוחנים אם

תידרש מעורבות. לפי שעה, לא

מגלים שם התרגשות נוכח הפרטים

שפורסמו, ולהערכתם לא מדובר

ב"רעידת אדמה" שתדרוש נקיטת

צעדים משמעותיים.

 ההחזקות של שלמה אליהו

"אין כמו אליהו בניהול סיכונים"

אליהו )74( נמנה זה שנים ארוכות

עם חברי המועדון המצומצם של

בכירי עולם הפיננסים בישראל. הוא

מחזיק בין היתר בבעלות מלאה

בחברת הביטוח אליהו; ב-27.1%

ממניות בנק אגוד )22.9% החזקה

ישירה ועוד 4.2% דרך חברת

הביטוח אליהו(, השוות כ-365

מיליון שקל; וב-9.6% לערך ממניות
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בנק לאומי, ששוויין כיום בשוק הוא

כ-2.49 מיליארד שקל.

אליהו, יו"ר ומייסד חברת הביטוח

אליהו, עשה את הונו בתחום

הביטוח. הוא החל את דרכו

בתחתית וטיפס מעלה בכוחות

עצמו. הוא עלה לארץ בגיל 13

מעיראק והשתכן במעברה. בגיל

15 החל לעבוד בחברת הביטוח

מגדל כשליח. לאחר זמן מה

התקדם לתפקיד טלפוניסט, וכעבור

זמן פוטר מהחברה.

אז הפך אליהו לסוכן ביטוח, וכעבור

כמה שנים - לפני כ-45 שנה -

הקים את חברת הביטוח שלו,

השומרת על רווחיות גבוהה ביחס

לגודלה ומתרכזת בעסקי ביטוח

מסורתיים, בעיקר בביטוח כללי. בין

לבין הוא שימש גם כחבר כנסת

מטעם תנועת ד"ש והרוויח גם

מעסקאות נדל"ן, ובהן הקמת

פרויקט גן העיר בתל-אביב.

זה מספר שנים שאליהו נמצא

בעיצומו של מהלך משמעותי

מבחינתו - בהיבט העסקי והאישי:

הובלת גרעין השליטה בבנק לאומי.

על הקשר בין ענפי הביטוח

והבנקאות אמר בעבר: "בעולם

כולו, ביטוח ובנקאות הם היינו הך.

אין הבדל בניהול סיכונים של בנקים

איך החיים החדשים

למטבח של אהרוני
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