
  
  

  / פרופ' מאיר חתיותהקונצרנשיקולי אתיקה בהתנהלות שוק אגרות החוב 
  

הקונצרניות, הסדרים החוב בדיונים המתנהלים על הסדרי החוב הגדולים בשוק אגרות         
בהם מעורבות חברות בשליטת בעלי נכסים עתירי הון, הועלתה הדרישה לאלץ את בעלי 

מתחייב על פי חוק. החברה בערבון מוגבל היא , מעבר להשליטה "להביא כסף מן הבית"
אחד מן המוסדות עליהם מושתתת הפעילות הכלכלית במשקים המודרניים. משמעות 
הערבון המוגבל היא שבעל מניות בחברה,לרבות בעל שליטה, אינו ערב לחובותיה של 
החברה מעבר להשתתפותו בהון. האם יש מקרים בהם יש הצדקה לתבוע מבעלי מניות, 

  בעיקר מבעל שליטה, לתרום לפרעון חובותיה של חברה מעבר לחלקם בהון המניות שלה?ו
  

אני סבור כי יש לכך מקום במקרים מסוימים. אף שאין מקום להכללה ויש לדון כל         
מקרה על פי נסיבותיו, נראה לי כי אפשר להצביע על נסיבות בהן מוצדק להעדיף את 

וגנות, על פני דבקות בעקרון האחריות המוגבלת. כאשר השיקולים האתיים, שיקולי הה
 החברה שמתקשה בפרעון חובותיה היא חלק מקבוצת חברות בשליטתו של אותו אדם,
חברות שמצבן מניח את הדעת, יש מקום לראות בעוצמה הכלכלית של הקבוצה בסיס 

הגיעה החברה לפני שלדרישה לתרומה נוספת של בעל השליטה. גם דרכי ההתנהלות של 
למשיכת כספים מן  כך למשללמצב של חדלות פרעון יכולות להיות עילה סבירה לדרישה כזו. 

  החברה ע"י תשלומים מוגזמים למנהלים או תשלומי דיבידנד גבוהים.
  

 הוגנות בהתנהלות שוק אגרות הקונצרניות היא בעלת חשיבות רבה לקיום אימון הציבור       
לשיקולי נות למקור מימון רב חשיבות למיגזר העסקי. שנעשה בשנים האחרו, בשוק זה

ההוגנות יש מקום לא רק בשלב הסדרי החוב אלא גם בשלבים מוקדמים יותר של חיי אגרות 
החוב המונפקות. השלב הראשון הוא זה של הנפקת אגרות החוב לציבור. זו מתבצעת בדרך 

צריכים להיות שומרי הסף של השוק ולחסום הנפקות של חברות כלל באמצעות חתמים. אלה 
שבסיסן העסקי מעורער או שמטרת גיוס ההון על ידן נראית מפוקפקת. על החתמים לזכור 
שלא רק החברה המנפיקה היא לקוח שלהם אלא שגם לקוני אגרות החוב הם חייבים 

רש צריכים להיות הוגנים תנאי ההנפקה בכל הנוגע לבטחונות ולשער הריבית הנד נאמנות.
כך ריבוי מקרי חדלות פרעון שהתרחשו בתקופה האחרונה מעיד על לא רק למנפיק. 

  שהחתמים לא עמדו במקרים רבים בחובתם זו.
  

ההוגנות בטפול בהנפקת אגרות חוב מחייבת להפקיד בידי הנאמן לסידרה המונפקת         
ים לקשיים ולא בשלב בו מגיעה החברה שיאפשרו לו התערבות כשרק מתגלים סימנ סמכויות

יעים יחידים המונפקות אינם משק וני מרבית אגרות החוב הקונצרניותקלכדי חדלות פרעון. 
קרנות פנסיה, קופות תגמולים וחברות ביטוח. בכוחם של אלה  –אלא משקיעים מוסדיים 

לאלה שהפקידו כלומר  לעמוד על כך שתנאי אגרות החוב שהם רוכשים יהיו הוגנים לקונים,
בידם את כספי חסכונותיהם. יש חשיבות גם לכך שינוטרלו ניגודי הענינים הנובעים מכך 
שרבים מן המשקיעים המוסדיים קשורים לקבוצות עסקיות שחברות הנימנות עליהן מגייסים 

  כספים ע"י מכירת אגרות חוב.
  

יות יש לחברות נהקונצרתפקיד מרכזי בהבטחת הוגנותו של שוק אגרות החוב         
עליהן לנהוג בהוגנות הן בקביעת תנאי ההנפקה והן בניהול  המשתמשות בשוק זה לגיוס הון.

החברה מגייסת ההון. לגופים המטפלים בהנפקה מצד הקונים, בעיקר החתמים והמשקיעים 
יכולה להיות השפעה חשובה על שמירת נורמות של הוגנות בשוק ההון אם  ,המוסדיים

ולא תשקענה בניירות  ול בגיוס הון עבור חברות שמתעלמות מנורמות אלה,תמנענה מטיפ
  ערך שינפיקו בעתיד.
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