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 לכבוד 

 מאיר לוין, המשנה ליועץ המשפטי לממשלה )כלכלי( 

 רוני טלמור, סגנית המשנה ליועץ המשפטי לממשלה )כלכלי( 

 

 תזכיר חוק החברות )ממשל תאגידי בחברות ציבוריות שאין בהן בעל שליטה( הנדון: 

 שלום,  נכבדי

תזכיר חוק החברות  בנושא    נייר העמדהבשם סמנכ"לי הכספים של החברות המובילות במשק, להלן  

   .2021-)תיקון מס'__( )ממשל תאגידי בחברות ציבוריות שאין בהן בעל שליטה(, התשפ"א 

בישראל   בחברות  ביותר  הבכיר  המקצועי  הדרג  את  משתף  ידנו,  על  העמדה  ניירות  הכנת  תהליך 

(CFOs  ורב משתתפים ובמהלכו נסקר הנושא שבנדון,  החברות המ ובילות במשק(. התהליך פתוח 

מתקיים דיון עומק בו מועלות נקודות מרכזיות לנייר העמדה, והוא נשלח להערות ותגובות כלל החברים  

לגיבושו של הנייר הסופי המוצג בפניכם. כך שנייר העמדה שבפניכם הוא המצרף המקצועי של כלל  

    שונים. המשק על ענפיו ה

 
 כללי 

בדומה למה  כי יותר ויותר חברות ציבוריות הינן ללא גרעין שליטה  שמכיר בכך    התזכיראנו מברכים על  

ולצייד אותן בכלי עבודה אחרים    ויש להתייחס אליהן באופן אחר שקורה בעולם ובמיוחד בארצות הברית  

 .  וברגולציה מותאמת 

יש בתזכיר סעיפים שאנו מברכים עליהם, כגון הקלות על חברות אג"ח )חברה פרטית בבעלות מלאה  

 שיש לה אג"ח ציבורי(.  

אנו מצרים על כך שלא נוצלה הזדמנות זו של שינוי החוק לעשות צעד ראוי ואמיתי של עיגון כחובה של  

התייחסות לנושא המגדרי ברמת ה"המלצה" תישאר כאות מתה בספר  גדרי בדירקטוריון.  המגוון המ

וללא כל השפעה. אנו סבורים כי מין הראוי לחוקק את מה שכרגע הוא המלצה, עם תקופת    החוקים,

 ריפוי ארוכה, וללא אכיפה בהתחלה אבל כן עם אמירה נחרצת. אחרת אין כל טעם במילים היפות.  

שוק    עם זאת, נאמר כי נעשתה עבודת לימוד על הרגולציה בשווקים אחרים בעולם.    בהסבר לתזכיר 

השוק  את הדעת.  כך וחשוב לתת על לדוגמה,  גדול ומשוכלל כמו השוק האמריקאי,  בישראל אינו  ההון 

שלנו קטן וריכוזי, וחלק משמעותי מאחזקות "הציבור" מוחזק ע"י מספר מצומצם של גופים מוסדיים  

  , בהעדר בעל מניות מהותי, אולי ניגודי העניינים גופים אקטיביסטיים הינה דלה יחסית.    ופעילות של 

אך מנגד חסרה גם המעורבות של מישהו שמכיר היטב את החברה ומלווה  נמנעים,    ,שלכאורה היו איתו

את פעילותה במהלך שנים רבות ועיקר עיסוקו בפיתוח עסקיה. בעלי המניות העיקריים בחברה ללא  

אין בישראל גורמים  ן שליטה הינם גופים מוסדיים, אשר מעורבותם והיכרותם עם החברה מוגבלת.  גרעי
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מוסדיים אקטיביסטיים המעוניינים להשפיע ולקדם את החברות שבהחזקתם באופן עסקי פעיל ורציף.  

 כמו שבעל שליטה נוהג.  ולפעול לעליית שווי השוק שלהן להובילן קדימה 

 

 על חברות ללא גרעין שליטה  דיסקאונט

,  דיסקאונט על חברות ללא גרעין שליטה כיום    מהיכרותנו ומשיחות עם גופים משקיעים בשוק ההון קיים

משרד המשפטים תופס  להערכתנו, זה נובע מכך ש כאשר לגישת הרגולטור ניתן היה לצפות לפרמיה. 

שכביכול מנוגדים לאלו    ,אינטרסים שלו שצריך להגן על החברה מפני    , שליליגורם  את בעל השליטה כ

את  קדם  וממריץ  משליטה  הבעל  במרבית החברות הוא שבישראל בפועל  המצב    , אולם.  של החברה 

ובמידה רבה יש זהות אינטרסים בינו לבין בעלי המניות    ושוק ההון מכיר בכך ומעריך זאת  החברה

 .  מהציבור 

קו על מנת שקבלת ההחלטות בחברה תהיה על  נותר הדירקטוריון שמכוון את הפעילות ולכן יש לחז 

 סמך היכרות עמוקה של פעילות החברה, שנרכשת רק לאחר תקופה לא קצרה של לימוד.  

 

 חיזוק עבודת הדירקטוריון 

ת הדירקטורים לשרת באופן בלבדי את בעלי  יכולהתייחסות אמיתית ומהותית ל   תזכיר בלטעמנו    החסר

מצד    ות המתגברות של נושאי משרהל את החברה. החשיפהמניות, לקבל החלטות עסקיות ולהובי 

בין הדירקטור למי ששלח אותו גורמים לכך שבשוק לא  שוטף )למעט במעמד המינוי(  אחד והעדר קשר  

וחשיפה  עסקי  סיכון  בהן    כיםשכרומוטיבציה לקבל החלטות עסקיות מהותיות לדירקטוריון משוכלל אין 

 משפטית.  

לבחור את הדירקטורים כל שנה    הינו   בשוקכיום  שהנוהג המקובל או המצופה  לכך מצטרפת העובדה  

ולקבל החלטות    עובדה שמפריעה להם לעבוד   - שלוש שנים   מינימלית של  מחדש ואין להם קדנציה  

הארוך לטווח  החברה  מחדש לטובת  לבחירתם  לדאוג  צריכים  הם  הקדנציה  מתחילת  כבר  שכן   ,  .

מספיק כלל על מנת להבין וללמוד את החברה. לצורך יציבות  שאינו זמן פרק ות שנה זה בחברות גדול 

,  בנוסף להארכתן  קדנציות מדורגות   מוצע לשקול קדנציות ארוכות יותר.    לאפשר הדירקטוריון חייבים  

 .  בדומה לרגולציה הקיימת היום לגבי דח"צים זאת 

שנות כהונה    9מגבלה של  אף  בהן אין    – ות  כאן אפשר ללמוד מהמצב בחברות דואליות או נסד"קאי 

 . לדירקטורים בלתי תלויים ודח"צים. לטעמנו, כשאין בעל שליטה זה בהחלט ראוי ואפשרי 

)המורכבת    כמו כן, כיום יו"ר הדירקטוריון נמצא פעמים רבות בעמדת נחיתות. מנותק מועדות המינויים

מדירקטורים חיצוניים או בלתי תלויים(, אין לו קול מכריע והוא צריך לשכנע את הדירקטוריון כמעט בכל  

 החלטה ברוב. לנושא כדי להביא  

לטעמנו, אחת הדרכים לחזק את פעולת הדירקטוריון והמוטיבציה שלו לפעול בהעדר בעל שליטה,  

יום של הדירקטוריון,    היא לתת ליו"ר קול מכריע ככלי עוצמתי שיאפשר ליו"ר להוביל את סדר 

לחזק את עבודת הדירקטוריון ואת כוחו להוביל את החברה, להתוות אסטרטגיה עסקית ולשפר  

 . החברה  את ביצועי

 היו"ר הוא זה שינהל את ועדת המינויים של הדירקטוריון.  כמו כן, נציע כי 



 
 

  הפועלות החברות שבין  הדיאלוג את לשפר המיועד,  רווח למטרות שלא ארגון  הינה ומשק ממשל לקשרי  CFOs-ה עמותת

. בישראל הכלכלי  והשגשוג  התעסוקה, הצמיחה לשיפור לעשות בכוונה, הכלכליים הממשל גורמי  לבין  הישראלי  במשק

 במשק.  המובילות בחברות CFOsבה ומגבשים את עמדותיה  חבריםו CFOפועלת לצד עמותה  עמותהה

 __________________________________________________________________________________ 

 

 . השונות הדיון  במסגרות המשתתפים החברים התייעצויות לאחר העמותה ע״י  גובש זה עמדה נייר
 . אישי  באופן   וחבר חבר כל של עמדתו  ייצוג משום זה בנייר אין  

 

 580567451ע"ר מס' 

 , בני ברק 23כוכבא  בר  
 -517091803פקס     -510455503טל' 

 

 הערות לגוף התזכיר 

דם מדי ובאופן מוגזם מדי את הרגולציה ויש בו כדי להחליש  אנו סבורים כי התזכיר מהדק מוק ככלל,  

 לחזקו.   נדרשאת הדירקטוריון כאשר 

 לכוחות השוק להמשיך לעבוד:   , כך שיאפשרעבור עידון בהיבטים אלה י  התזכירלפיכך נציע כי 

היות    רוחביות שיש לתת עליהן את הדעת,   בעל השפעות מהפך  הוא  שינוי הגדרת שליטה   .1

בחוק   הסכמי מימון( וחוקים אחרים, יש הפניה להגדרת השליטהלדוגמה מסחריים )הסכמים  ובהרבה

שם את יהבו על קביעה כמותית כחזקה, חלף גישה גמישה הבוחנת  . השינוי שמובא בטיוטה החברות 

הקביעה כחזקה  .  ואת מהות הגדרת השליטה שהינה היכולת לכוון את עסקי התאגיד  כל מקרה לגופו 

 לא בטוח שהיא נכונה. כלל  הוא בעל שליטה אינה קלה ו 25%מחזיק כי 

  החזקה של   מוסדי יש גוף  . אם ללטעמנו  אינו נחוץ  -   10%של    בעלי מניות  אישור עסקאות עם   .2

?  מיוחד  אישור  ידרושזה  דבר  ,  לדוגמא כמבטח    והתקשרה עמ והיא גם    ללא גרעין שליטה  בחברה  10%

ואינו    ידי החברה- עסקאות בעל שליטה שאינן עסקאות חריגות, מנגנון אישורן נקבע על  במצב הקיים,

שאינו    , אם בכלל נדרש אישור בקשר לעסקאות עם בעל מניות מהותי.  חרוץ בהוראות חוק מחייבות 

.  מקנה לחברה לקבוע את מנגנון אישור אותן עסקאות ה  בעל שליטה, הרי שניתן להסתפק במנגנון דומה 

 .  מדובר לטעמנו במעמסה שעלותה גדולה מתועלתה 

בלתי  יהיו  אם הדירקטורים רובם    -  אסיפה הכלליתבאישור עסקאות חריגות עם דירקטורים   .3

בהקשר להתקשרות עימם, די באישור אורגנים פנימיים    אישור אסיפה כללית אין סיבה לדרוש  תלויים  

ברובםשה תלויים  בלתי  כאמור,  נדרשת .  ינם  שאינה  במעמסה  מדובר  זה  בהקשר  הפכו  מדוע    .גם 

 ? לב 'בעיית הנציג'להיות  הדירקטורים  

תפקידו של  האם זה לא    –להוסיף להוראות החוק    התזכירתפקיד ועדת המינויים שמבקש   .4

, האם יש לקבוע  התערבות חקיקתיתהשוק בעיצוב הממשל התאגידי של חברות ללא גרעין שליטה ללא  

כבר שנים.    כךמצוין  מתפקדים  ללא גרעין שליטה  ? הבנקים  הוראות אלו כמחייבות דווקא או כמומלצות

אנו  יש היום סטנדרט בחברות ללא גרעין שליטה, בעיקר הגדולות, לקיים ועדות מינויים לדירקטורים.  

העובדה  לאור  כי  עצמו ש   סבורים  את  הסדיר  כבר  הפחות  או  ,  השוק  הסדרה  לכל  בתהליכי  מצוי 

, היכן שנדרש היה  מניסיוננו .  ודרישתם נענית. המוסדיים דרשו  מתערבת   ברגולציה אין צורך  מתקדמים,  

להקים ועדה או שהיו למחזיקים המוסדיים טענות כנגד הרכבה, קולם של המחזיקים נשמע ונתן את  

 .  הטון )ולעיתים אף בהחמרה לעומת החקיקה המוצעת(

  דירקטור בלתי תלוי מוביל למנות  וראה הנכללת בהוראות הממשל התאגידי המומלצות,  הה .5

יו"ר . השוק בחברות כאלה הסכים  לטעמנו   נכונה  אינה  , הדירקטוריון מכהן גם כמנכ"ל  במקרה שבו 

יו"ר הדירקטוריון כמנכ"ל לתקופה של  בהחלטת אסיפה כללית ל יישום ההוראה  שלוש שנים.  כהונת 

, תוך הקניית  ןדו ראשי בחברות ללא גרעין שליטה ודווקא להקשות על התנהלות ניהול  עלול להוביל ל

וטו לדירקטור הבלתי תלוי על נושאי הדיון בבורד, בעוד ש יש זכות  ממילא  מעין זכות  לכל דירקטור 

 .  כיוםלעלות נושא על סדר היום גם  

לבחון התאמות  ו   עתידה לחול חקיקה בקבוצות החברות לגביהן היא  יישום היש להתחשב ב  .6

למסחר הרבה חברות טכנולוגיה ללא  נרשמות  בגל ההנפקות הנוכחי  ו/או הקלות רלוונטיות. כך למשל,  

בהרבה מהמקרים מדובר בחברות בשלבים ראשוניים והחלת הוראות הדין לגביהן אינו  גרעין שליטה. 

סוגי חברות   לשקול לפטור  מוצע  וניהולית.  ניכרת, כספית  להוות הכבדה  ועלול  תואם את המציאות 

 מסוימים מהוראות אלו.  
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 במשק.  המובילות בחברות CFOsבה ומגבשים את עמדותיה  חבריםו CFOפועלת לצד עמותה  עמותהה

 __________________________________________________________________________________ 

 

 . השונות הדיון  במסגרות המשתתפים החברים התייעצויות לאחר העמותה ע״י  גובש זה עמדה נייר
 . אישי  באופן   וחבר חבר כל של עמדתו  ייצוג משום זה בנייר אין  

 

 580567451ע"ר מס' 

 , בני ברק 23כוכבא  בר  
 -517091803פקס     -510455503טל' 

 

 TaseUpהרחבת מנגנון 

נוספת, שניתן לשפר   לסוגייה  גם  באמצעותה את תפקוד  ולשכלל  בצד דברים אלה נבקש להתייחס 

לבצע פעולות במניות ובאג"ח ציבורי בחברות בנות  לא ניתן    , בשל הוראות חוק הריכוזיות,המשק. כיום 

  בשכבה שניה. פעולות שבחברות מתחרות מבוצעות ללא בעיה. מחסום רגולטורי של חברות ציבוריות  

 זה יוצר קושי עסקי.  

, אשר כיום משמש את    TaseUpניתן לתת מענה כלשהו אם יתאפשר לחברות כאלו שימוש במנגנון של  

לחברות בנות, כאמור, אשר נפגעות מחוק  אנו סבורים כי אין מניעה לאפשר    סקטור הטכנולוגיה בלבד.  

גופים  הולמסחר בהן מול  יות  , להנפקת מנTaseUpפלטפורמת  להשתמש ב  ,מכלל הסקטורים הריכוזיות,  

,  פעילות עסקית מבורכת   , שנפגעות כיום,זה יכול לאפשר לחברות רבות במשקמהלך פשוט    .מוסדייםה

 .  קיים את מטרות חוק הריכוזיותהמשיך ול ובמקביל ל TaseUpלחזק את פלטפורמת  

 

 נשמח להיפגש על מנת להוסיף ולפרט ככל שיידרש. 

 

 בברכת בריאות, 

 קורן, עו"ד )חשבונאית( מיכל  

 לקשרי ממשל ומשק   CFOs-מנכ"לית עמותת ה

 

 חברי העמותה  CFOsהעתקים:  


