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בי־עסקיהחזקותכללחברתפרסמהלאחרונה

טוח

$TS1$ביטוח$TS1$

$DN2$ביטוח$DN2$המשפטביתשופטעל-ירישנערךבריקהדו"ח

מיקדהדו"חדנציגר.יורםפרום׳)בדימוס(העליון

היחסיםמערכתבשאלתהציבוריתהלבתשומתאת

מניותיהבעלילביןהציבוריתהחברהביןהראויה

קולעתמילהבהיעדרEngagement)והממשק
עימם.הראויבעברית(

היזוםהממשק,Engagementעללדברבכרי

בת־לפתוחעלינומניותיהן,בעלילביןחברותבין

זכורת

$TS1$בתזכורת$TS1$

$DN2$בתזכורת$DN2$שהיוותההאקטיביזם,תופעתברברקצרה

.Engagementsלתופעתמרכזיקטליזטור

בארה"בהאקטיביזםתופעת

מניותבעלשלאסטרטגיההיאאקטיביזם

התאגידבניהוללשינוילהביאהמנסהמיעוט

בא־וההנהלה,הדירקטוריוןבהרכבזהובכלל

סטרטגיה

$TS1$באסטרטגיה$TS1$

$DN2$באסטרטגיה$DN2$,הדיבידנד,חלוקתבמדיניותהעסקית

בשנותהחלהזופרקטיקהועוד.התאגידבמבנה

70sוהתפתחהבארה"בהקודמתהמאהשל׳

מתמחות,קרנותעשרותשללהקמתןבהדרגה

באקטיביזםומשתמשותעתקסכומיהמנהלות

עודפת.תשואהלהשגתככלי

האקטיביזםתופעתכילומר,ניתןבהכללה

ראשיתהשלבים.שלושהבןתהליךעברהבארה"ב

מתחרהעל-ידילרובהעוינות,ההשתלטויותבעידן

הש־כללהבאהשלבפרטית;הוןקרןאואסטרטגי

פעה

$TS1$השפעה$TS1$

$DN2$השפעה$DN2$שליטה,לרכושניסיוןללאהשוטף,הניהולעל
הח־במניותהחזיקושכברמוסדייםמשקיעיםבידי

ברה;

$TS1$;החברה$TS1$

$DN2$;החברה$DN2$כמשקיעמאופייןימינושלהאקטיביסטואילו

באמצעותקצרים,זמןבטווחיערךלהצפתהחותר

אמצעיםוהפעלתיחסיתנמוכהפוזיציהרכישת

בחברה.אסטרטגילשינויאגרסיביים

מה־ללמודניתןבארה"בהאקטיביזםעלייתעל

מספרים.

$TS1$.מהמספרים$TS1$

$DN2$.מהמספרים$DN2$יעדשהיוחברות518תועדו2019בשנת

מאבקיבמסגרת118מתוכןאקטיביסטית,לפעילות

בעס־מעורבותאגבו-99( ו-99(Proxy Proxy fights)שליטה

קאות

$TS1$בעסקאות$TS1$

$DN2$בעסקאות$DN2$mamp;a.,החסינהציבוריתחברהאיןלמעשה

אקטיביסטית.מתקפהבפני

במ־ההנהלהאתפעםלאמעמידהכזו,מתקפה

צב

$TS1$במצב$TS1$

$DN2$במצב$DN2$מסוימיםובמצביםהאקטיביסט,מולעימותשל

המ־לסיכוללמצעראולהדחתה,להביאאףעלולה

לצותיה

$TS1$המלצותיה$TS1$

$DN2$המלצותיה$DN2$מידתזה,במצבלמשל(.תגמול,)בנושאי

הדירקטוריוןזוכהלההגיבוי(היעדר)אוהגיבוי

קריטי.גורםלהוותעשויההמניותבעלישארמצד

קשריהםאתלחזקלצורךערותחברותזה,רקעעל

שוטף,Engagementשלבדרךהמניותבעליעם

פקודה.ליוםרקלהמתיןולא

יח"צצי710:חלאברמיעו"ד

שחיזקוהתיקזגים
המיעוטמניותבעליאת

תופ־גםבארה"ב,האקטיביזםלעלייתבדומה

עת

$TS1$תופעת$TS1$

$DN2$תופעת$DN2$Engagementsהאחרון.בעשורנסיקהחוותה

עלדיווחו500samp;pמחברות6%רקב-0102כך,

Engagementל-%27.זינקשיעורןב-7102ואילו

רבותחברותהביאההממשקיםהיקףעליית

כללבדרךלנושא,ייעודיתפקידבעללהגדיר

בהתאמהולעבותחברה,מזכיראומשפטייועץ

עצ־הדירקטוריםגםהמשקיעים.קשרימערךאת

מם

$TS1$עצמם$TS1$

$DN2$עצמם$DN2$במפ־חלקליטולנדרשיםעצמםאתמוצאים

גשים

$TS1$במפגשים$TS1$

$DN2$במפגשים$DN2$בחשבוןולהביאוהולך,גוברבהיקףזהמסוג

שלהאסטרטגיהבעיצובהמשקיעיםדרישותאת

הפ־המוסדייםמהגופיםחלקלמשל,כךהתאגיד.

כו

$TS1$הפכו$TS1$

$DN2$הפכו$DN2$בהקשריבדרישותיהםגםמאודדומיננטיים

ESG (Environmental,Social and Corporate

Governance)שנושאיםלכךההסבריםאחדוזהו

שלבאסטרטגיהוהולךגוברמשקלתופסיםאלו

כיום.הציבוריתהחברה

המשקיעיםלרשותהעומדיםהאמצעיםבישראל,

החברותבמרביתעדייןבהבמציאותמוגבליםאמנם

שינוייםשלשורהאולםשליטה,בעלקיים)כ-%58(

שלוהולכתגוברתלמעורבותהביאהרגולטוריים

בחב־גםמרכזיותבהחלטותהמיעוטמניותבעלי

רות

$TS1$בחברות$TS1$

$DN2$בחברות$DN2$מש־לצדזאתתגמול(.תנאי)ובפרטנשלטות

קלם

$TS1$משקלם$TS1$

$DN2$משקלם$DN2$בהקשרהמוסדייםהגופיםשלממילאהגבוה

הרגולטורייםהשינוייםחוב.ובעיקרהוןגיוסישל

שהביאה,(2008)חמדניועדתאתכולליםהאמורים

הכלליות,באסיפותהמוסדייםמעורבותלהגברת
החב־לחוק(2012)ו-02(2011)16התיקוניםואת

רות,

$TS1$,החברות$TS1$

$DN2$,החברות$DN2$המיעוט.מניותבעלישלמעמדםאתשחיזקו

המוסדייםהגופיםמעברשללמגמהסייעואלוכל

יחסיתמוגבלתוהצבעהפסיביתעמדהשלמעולם

שללעולםשליטה(,בעלילעסקאותבקשר)למשל

ומה־החברהניהולעלושוטפתאקטיביתהשפעה

לכיה

$TS1$ומהלכיה$TS1$

$DN2$ומהלכיה$DN2$.שלבמספרןהנמשךהגידולעםהאסטרטגיים

כילהעריךניתןבישראל,השליטהנטולותהחברות

בהתאמה.יגברהמוסרייםשלמשקלם

דנציגרדו"חכילומרניתןאלה,כלרקעעל

תשומתאתהפנהרקאלאחרשה,תופעהחשףלא

לקיומה.הציבוריתהלב

בדזדיםזוהזייםחדיניזתלהגדיר

שלאהיאהדו"חשלהמרכזיותהמסקנותאחת

לבעליהחברהביןממשקקיוםבעצםפגםקיים
"חלקמהוויםאלומפגשיםכיאףצויןמניותיה.
ביכולתםכימבורכת",תאגידיתארגוניתמתרבות

הדירקטוריוןשביןהנציגבעייתאתלצמצםלסייע

ישמוסדייםלגופיםכיוייתכןהמניות,בעלילבין

אינהזומסקנהכידומהזו.בצורהלפעולחובהאף

בתחום.העוסקיםמרביתבקרבבמחלוקתשנויה

הפרק,עלאינההלגיטימיותששאלתבהינתן

זאת.לעשותראויבובאופןהינוהמרכזיהדיון

החששכגוןסוגיותמספרהדו"חמעלהזהבהקשר

פנים(;מידע)בפרטשוויוניתלאמידעממסירת

לביןהמניותבעליעמדתשמיעתביןהאבחנה
העצמאיהדעתבשיקולהפוגעותהנחיותקבלת

בחברותרגולטורייםהיבטיםמדירקטורים;הנדרש

וחוץ)פניםהמפגשיםשקיפותהיבטימפוקחות;

לסו־יעילמענהעניינים.ניגודוהיבטיתאגיריים(

גיות

$TS1$לסוגיות$TS1$

$DN2$לסוגיות$DN2$,חברותמחייברגולטורית,הנחיהבהיעדראלה

עצמית".ל"רגולציה

בישראלחברותעלבארה"ב,למקובלבדומה

המר־לסוגיותהמתייחסתמדיניותגיבושלשקול

כזיות

$TS1$המרכזיות$TS1$

$DN2$המרכזיות$DN2$:בממשקחלקשייטלוהגורמיםזהותהבאות

)שיטתי/פרואקטיבי/תזמוןדירקטורים(;)לרבות

הממשקלניהולהכליםהממשק;ותדירותפסיבי(

ממשקיםלמולפתוחיםממשקיםבעל-פה;אובכתב

אומוסדייםרקלממשקהנמעןזהותאינטימיים;

מסקירה)החלהשיחהנושאיקביעתמניות;בעלכל

בהחל־וכלהכלליתמדיניותלנושאיעבורעסקית,

טות

$TS1$בהחלטות$TS1$

$DN2$בהחלטות$DN2$והפצתהממשקתיעורקונקרטיות(;ניהוליות

מידעממסירתהימנעותפנימית(;)שקיפותהמידע

מדיניותעודף;מידעשלאי-שוויוניתוחלוקהפנים

ועוד.לציבור;ונושאיהםהמפגשיםפרסום

שאיננורקלאEngagementלדעתנולסיכום,

אתלעודדרצוישאףייתכןאלאדין,על-פיאסור

כלעלהנכונה.במתכונתשיתקייםובלבדקיומו

בנו־ברוריםונהליםמדיניותלהגדירלשקולחברה

שא.

$TS1$.בנושא$TS1$

$DN2$.בנושא$DN2$שלוגוברתההולכתהשפעתםזאת,עםיחד

להגדירלשקולאותםגםמחייבתהמוסד־יםהגופים

לעקרונותיה.פומביליתןואףדומהמדיניות

אוריוןוולחןבכרפישרעוה"דבמשרדשותףהואהכותב
ושות׳

הערה



