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עמדות סגל הרשות המובאות להלן הן עמדות מקצועיות המשקפות החלטות ועמדות של הסגל בסוגיות הנוגעות 
ליישום דיני ניירות ערך. תוכן העמדות המפורסמות מנחה את הרשות והסגל בהפעלת סמכותם והציבור יוכל 

 להשתמש בהן ולהחילן בנסיבות דומות.

 

לבין  מדווח תאגידן בי "(Engagement)" הקשר :24-101עמדה משפטית מספר 

 בניירות הערך שלו המשקיעים

וחיוני בפעילות  אינטגרלי חלק איה 1,ויירות הערך שלבנלבין המשקיעים  תאגיד בין תקשורת

התאגיד לבין  בין טובהיחסים  מערכתש אהי המוצא הנחת .תאגידים מדווחיםהשוטפת של 

בהתנהלותו של התאגיד כלפי קיפות לש עשויה לתרוםהיא  :התאגידלטובת  פועלת המשקיעים בו

מערכת בנוסף,  2.וב הנעשה על ובפיקוח בענייני התאגיד םמעורבות אתלהגביר ובכך , משקיעיו

וגורמי  נושאי משרהעם  המשקיעים שלהבלתי אמצעית את ההיכרות  לחזק עשויהיחסים כאמור 

ולצמצם אי  ,בתאגידלגשר על פערים בניתוח ובהבנה של אירועים ותהליכים ובכך , בתאגיד מפתח

מקדמים ומטפחים בעולם תאגידים  ,זהעל רקע עסקית.  הבעתות מאתגרות מבחינבפרט ודאויות, 

, ועידה שיחותלרבות , ועקיפים שיח ישיריםבאמצעות יצירת ערוצי  המשקיעיםעם  םקשריהאת 

  .בפורומים שונים )לרבות באמצעים וירטואליים( פגשים שוטפיםמואף  פרסום מצגות, ,כנסיםקיום 

 מניםטו אלו, בו םמשקיעיהלבין  מדווח תאגיד ביןישירים  תקשורתערוצי  של קיומם שיבותח בצד

 יםבלתי אמצעיתקשורת  ערוצי , ישנו חשש כי במסגרתלמשל כך .וסיכונים חששות גם בחובם

לבין בתאגיד בעלי תפקידים  בין( ת ובלתי מוסדרתפורמלי-א כאשר מדובר בתקשורת ,בפרט)

ממחזיקי ניירות הערך של  מידע באופן בלתי שוויוני רק לחלק ועבר, ימחזיקי ניירות ערך בו

על דירקטורים  משקיעיםמצד קיים חשש כי במסגרת מפגשים אלו יופעלו לחצים , בנוסף .התאגיד

                                                           
 מחזיקי אג"ח או יחידות השתתפות. לרבות בעלי מניות בתאגיד, 1
isa M. Fairfax, Mandating Lו למשל: רא בין בעלי מניות לדירקטורים עבודה ממשקי ביצירתיתרונות הגלומים ל 2

Board-Shareholder Engagement? 2013 U. Ill. L. Rev. 821 (2013); Amy Freedman "The Director-
2,  March( .& FIN. REG CORP GOVERNANCEON . HARV. L. SCH. FShareholder Engagement Guidebook" 
 KNOCKING AT THE BOARDROOM DOOR: A TRANSATLANTIC OVERVIEW OF; (זמין כאן) 2019(.

.DIRECTOR-INSTITUTIONAL INVESTOR ENGAGEMENT IN LAW AND PRACTICE, 12 Va. L. & Bus. Rev. 
187;Shareowner -Board Stephen Davis & Stephen Alogna, Yale Sch. of Mgmt., Talking Governance:

,Communications on Executive Compensation (2008) (זמין כאן.) בעלי מניות  ליתרונות במעורבות ואקטיביזם
 (. 2015) 191-192, 191 מחקרי משפט לבחברה ראו: לאון אנידג'ר "אקטיביזם של בעלי מניות: דיון תאורטי והשוואתי" 

https://advance.lexis.com/api/document/collection/analytical-materials/id/58S2-4Y70-00CW-50G6-00000-00?cite=2013%20U.%20Ill.%20L.%20Rev.%20821&context=1000516
https://advance.lexis.com/api/document/collection/analytical-materials/id/58S2-4Y70-00CW-50G6-00000-00?cite=2013%20U.%20Ill.%20L.%20Rev.%20821&context=1000516
https://corpgov.law.harvard.edu/2019/03/02/the-director-shareholder-engagement-guidebook/?force_isolation=true
https://corpgov.law.harvard.edu/2019/03/02/the-director-shareholder-engagement-guidebook/?force_isolation=true
https://millstein.law.columbia.edu/sites/default/files/content/docs/2008%2012%2008%20talking%20governance%20v2%20(4).pdf?force_isolation=true
https://millstein.law.columbia.edu/sites/default/files/content/docs/2008%2012%2008%20talking%20governance%20v2%20(4).pdf?force_isolation=true
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את  בהכרח אינו משרתשבאופן , בתאגידפעולות אינטרסים ולביצוע קידום שם ונושאי משרה, ל

 .וותוך פגיעה אפשרית בכללי הממשל התאגידי החלים על פעילות ,התאגידטובת 

עם  להתמודדו ,מחדתאגידים לבין המשקיעים בין תקשורת את ערוצי הלעודד הרצון  על רקע

מדיניות  יםומגדיר יםבעולם מאמצ יםרב תאגידיםמאידך,  בכךהחששות האינהרנטיים הגלומים 

 זוכ מדיניות מטרתלרוב,  .המשקיעים לבין םהשונים בינממשקים השמטרתם להסדיר את ונהלים 

 ושקוף מקצועי שיבטיחו שיחכללים  תוך יצירת, עם התאגיד המשקיעיםשל תקשורת לעודד היא 

המאומצים  במדיניות ונהליםלא רק  התייחסות לנושא ניתן למצוא .על כללי ההגינות והדיןשמירה ו

הסדרים רגולטוריים שנקבעו על ידי מדינות בשוקי הון מובילים ב גם , אלאהתאגידיםעל ידי 

  3., אנגליה וקנדהבארה"בוביניהם 

לטיפוח  משאבים ומאמצים יםמשקיע יםרבתאגידים בדומה למקובל בעולם, כך גם בישראל, 

מסוימים הנוגעים  היבטיםבאמצעות יצירת ערוצי שיח ישירים ועקיפים.  המשקיעיםעם  םקשריה

 בהוראות מעוגנים ,םבמסגרת השונים השחקנים של התנהלותם אופןו כאמור קשרים לקיום

  4.הישראלי בדין הקיימות ספציפיות

 ממשקיםסוגיות שעלו בקשר עם ל "(הרשות סגל)להלן: " ערך ניירות רשותסגל  נדרשהשנים  לאורך

פרסם עמדות המספקות הבהרות או הנחיות אף , ומשקיעיםהמדווחים לבין  תאגידיםבין ספציפיים 

 מסירת לפיה עמדתו את פרסם הרשות סגל ,למשל כך. וקיום ממשקים אלהקשורות לבנוגע לסוגיות 

סלקטיבי לגורמים מסוימים )אנליסטים, משקיעים  באופן, מדווח תאגידידי -על מהותי מידע

עולה  האינפרסומו לציבור באמצעות המגנ"א,  טרם ,וכיו"ב, לרבות בדרך של מצגות( ספציפיים

לאופן  בנוגע מומלצים כללים פרסםהרשות  סגל, כן כמו 5.בקנה אחד עם חובת הדיווח של התאגיד

המדווחים עם השחקנים השונים בשוק ההון, על מנת לעודד  תאגידיםהקיומן של שיחות ועידה של 

                                                           
הרגולטורים בחו"ל עוסקים בנושאים ספציפיים, כגון הגינות הפצת מידע על ידי התאגיד  מההסדרים חלקכי  יצוין 3

 .המשקיעיםלבין  התאגידבין  רבים ממשקים של עיצובם אופן על מטבעם משפיעים הם אךומניעת עבירות מידע פנים, 
לחברות לאמץ מדיניות לקיום , המליצה Securities and Exchange Commissionכך, רשות ניירות ערך האמריקאית, 

על  מפגשי הדירקטורים עם בעלי המניות, תוך שמירה על כללים אשר יסייעו במניעת הפרות פוטנציאליות ועמידה
 Regulation Fair-ה  מכללי בראש ובראשונהנובעת זו עיקרון השוויון במסירת מידע לבעלי המניות. המלצתה 

 )Disclosure (Reg FD  בצד הוראות ה .(זמין כאן) התאגיד ידי על המידע הפצתשעניינם הגינות-SEC  ארגונים ואיגודי
 נהלים וכללים להסדרת הקשר בין בעלי מניות לדירקטורים ומנהלים. וולונטאריחברות בארה"ב פרסמו אף הם באופן 

 The Nat'l Ass'n of Corp. Dirs. & The Council of Institutional Inv'rs, Framework and Tools for :למשלראו 
,]NACD [hereinafter Communications 2 (2004)Shareholder -BoardImproving  (כאן זמין);-Shareholder The
,Director Exchange, Introduction and SDX Protocol (2014) (זמין כאן) ;The Conference Bd. Governance 
,2014)Engagement (Ctr., Guidelines for Investor  )זמין כאן( ;Considering a  ,Chapman and Cutler LLP
,(2016) t, Why and HowWhaThe  - Shareholder Engagement Policy (זמין כאן.) משקיעים מוסדיים ,דומהאופן ב 

 BlackRock Investment לדוגמא:, ראו ותדירותם במפגשים הדיון נושאינוהגים לאמץ מדיניות הכוללת התייחסות ל
Stewardship Global Corporate Governance & Engagement Principles (2020) )ןזמין כא) ;Stewardship 

2018 Framework for Institutional Investors, Inv'r Stewardship Grp. )זמין כאן(. 
מפגשים שבין בעלי המניות לבין למסגרת הלאמץ מדיניות הוא ברחבי העולם מדינות הנוהג בקרב בדומה לאמור, 

זמין ) Fin. Reporting Council, The UK Corporate Governance Code (2018)הדירקטורים. ראו למשל באנגליה: 
 201A3  Suggestion, Regierungskommission, Deutscher Corporate Governance Kodex)9( ה:בגרמני ;(כאן

Corporate Governance Guidelines of the Canadian Securities  —201 -National Policy 58 :בקנדה ;(זמין כאן)
Administrators, item 3.4 (2005). :לנייר עמדה הסוקר את הנושא גם במדינות אחרות ראו ;James Kim and Jason 

Board (2013) The Conference, Shareholder Engagement-Global Trends in BoardD. Schloetzer , (זמין כאן.) 
האוסרת על מסירת מידע פנים, והאיסור על מסירת , 8196-חוק ניירות ערך, התשכ"חל (2ב)א()52 הוראת סעיף כגון 4

אף זה נושא יצוין, כי לאחרונה ניות; "מידע עודף" לבעל מניות מסוים, בהתאם לעיקרון העל של שוויון בין בעלי המ
שופט בית המשפט העליון בדימוס פרופ' יורם  כב' ברשות תלויה בלתי ועדהנבחן וקיבל ביטוי נרחב במסגרת דו"ח 

 ."(דוח דנציגר( )להלן: "2020) דוח הבודק החיצוניכלל החזקות עסקי ביטוח בע"מ ראו  - דנציגר
, אלה כגון במצבים כי נקבע ,בהתאם .(2007שקיעים )מרץ מצגות לאנליסטים ולמ: פרסום 9-104עמדת סגל הרשות  5

 כל את יכלול אשר"א במגנ מיידי דיווח לפרסם המדווח התאגיד על, המידע של הסלקטיבית להעברה וכתנאי לפני
 או קניה השוקל סביר משקיע על השפעה לו להיות עשויה ואשרידו, -על ברבים פורסם וטרם להעביר שבכוונתו המידע
 .התאגידשל  ערך ניירות של מכירה

https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/regfd-interp.htm
https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/regfd-interp.htm
http://www.sec.gov/rules/proposed/s71903/nacd030904-attach.pdf
http://www.sdxprotocol.com/what-is-the-sdx-protocol/
http://www.sdxprotocol.com/what-is-the-sdx-protocol/
file:///C:/Users/maayanh/Downloads/20140306_ConferenceBoard-Guidelines.pdf
file:///C:/Users/maayanh/Downloads/20140306_ConferenceBoard-Guidelines.pdf
https://www.chapman.com/media/publication/689_Chapman_Considering_Shareholder_Engagement_Policy_092916.pdf?force_isolation=true
https://www.chapman.com/media/publication/689_Chapman_Considering_Shareholder_Engagement_Policy_092916.pdf?force_isolation=true
https://www.blackrock.com/corporate/literature/fact-sheet/blk-responsible-investment-engprinciples-global.pdf?force_isolation=true
https://www.blackrock.com/corporate/literature/fact-sheet/blk-responsible-investment-engprinciples-global.pdf?force_isolation=true
https://www.isgframework.org/stewardship-principles/
https://www.isgframework.org/stewardship-principles/
https://www.frc.org.uk/directors/corporate-governance-and-stewardship/uk-corporate-governance-code
https://www.frc.org.uk/directors/corporate-governance-and-stewardship/uk-corporate-governance-code
https://www.frc.org.uk/directors/corporate-governance-and-stewardship/uk-corporate-governance-code
https://www.dcgk.de/en/code/foreword.html
https://www.dcgk.de/en/code/foreword.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2335489
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2335489
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 הוראות על הקפדהאת השימוש בכלי זה כדרך יעילה ליצירת ושימור הקשר עם המשקיעים תוך 

  6.הדין

הוראות הדין, פסיקת בתי המשפט ועמדות אלה, מתווים את גבולות הגזרה המותרים בכל הקשור 

לתכנים ולמידע שניתן להעביר במסגרת קיום הממשקים בין התאגידים המדווחים לבין 

המשקיעים, אולם הם אינם מתייחסים לכלל ההיבטים הנוגעים לקיום ממשקים אלה ובכלל זאת 

בידי לנושא קביעת מדיניות ונהלים  להתייחס גםסגל הרשות מצא לנכון , על כןאופן ניהולם. 

כמובא , התאגיד המדווח, שמטרתם להסדיר ממשקים בינו לבין המשקיעים בניירות הערך שלו

 עמדה זו.  ב

 עמדת סגל הרשות

 ןבי השוניםונהלים שמטרתם להסדיר את הממשקים  מדיניות אימוץכי  סבור תרשוהסגל 

ן ביאת הממשקים  לשפר, תאגידי תקין לממשללתרום  עשוי ,בהם המשקיעים לביןהתאגידים 

 בדומה .בתאגידים ובשוק ההון בכללותו המשקיעיםאמון  תא ולהגביר, המשקיעים ביןל התאגידים

 : הבאים לנושאים, היתר בין, שיתייחסורצוי  בנדון ונהלים מדיניותלמקובל בעולם, 

את סוגי  מראש לאפייןרצוי  – םמשקיעיהבין התאגיד לבין המותרים סוגי הממשקים  .א

בין היתר לפי זהות הגורם עמו מקוים  מם,לקיי או הגבלה הממשקים אשר אין מניעה

 הממשק.  נושאו הממשק

להידרש  ראויאשר  החשובים ההיבטים אחד –תכני הממשקים בין התאגיד לבין משקיעיו  .ב

עשוי להיות מועבר במהלך שאו  ע המועברהמיד סוגאליהם במסגרת נהלי התאגיד, הוא 

שטומנים בחובם חשש ממשקים סוגי . בתוך כך, ניתן לאפיין הממשק עם המשקיעים

כללים  מראשלקבוע פנים, והעשוי להיחשב מידע מידע  לא שוויוני וכןבאופן למסירת מידע 

אודות התאגיד  מהותי פרסם מידעהדרך ל ,כפי שהוצג לעיל .מסירת מידע כאמור מניעתל

לעצב מדיניותו על תאגיד מדווח  "א, ולפיכךמערכת המגנדיווח בבאמצעות היא למשקיעים 

במסגרת  הדיןע הטעון דיווח על פי מיד מסירת באופן המונע משקיעיוקים עם בעניין הממש

  .בנדון כל עוד לא הוגש דיווח כדין ממשקים אלו,

יכול שיתייחסו גם התאגיד נהלי  – םמשקיעיהלבין  התאגיד בין ממשקיםהקיום  פןוא .ג

 יםלרבות מיקום המפגש, עם המשקיעים םממשקיהלניהול  מבחינת התאגידלאופן הרצוי 

  .("בוכיוצ כנסים, פגישות, טלפון שיחות, דוא"ל כגון) םואמצעי קיומ

 תדירות בעניין רצויהה ומדיניות את לקבוע התאגיד באפשרות – הממשקים תדירות .ד

 דוח פרסום לאחר ותעיתי ועידה שיחותעם משקיעים )למשל  קבועים ממשקים של קיומם

 עשויים ואשר מכך החורגיםהתנהלות ביחס לממשקים ספציפיים  כללי לקבוע וכן ,(כספי

   .מסוים נושאב משקיע לבקשת אד הוק להתקיים

את הגורמים  להגדיררצוי  – בסוגי הממשקים השונים התאגידהגורמים שייצגו את  זהות .ה

יו"ר  בהםהאפשריים, ממשקים הסוגי  שייצגו את התאגיד בממשקיו עם המשקיעים לפי

חברה או או יועמ"ש ה , או כל גורם רלבנטי אחר )כגון מזכירמנכ"ל החברההדירקטוריון, 

                                                           
 (.2014)נובמבר  ועידה שיחות: 29-105 משפטית סגל עמדת 6
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 של גורמים אלו את היקף תפקידם הגדירלרצוי בכלל האמור,  7.סמנכ"ל קשרי משקיעים(

 שונים. הממשקים הבמסגרת 

 לעניין כללים לקבוע רצוי – שקוימו ממשקיםגורמים רלוונטיים בתאגיד על  ועדכון תיעוד .ו

זהות הגורם האחראי לכך,  לרבות, המשקיעים לבין התאגיד בין שקוימו ממשקים תיעוד

וכן אופן, לוחות הזמנים וזהות הגורמים בתאגיד אשר יש לעדכנם אודות קיומם של 

 .והתכנים שעלו בהם ממשקים כאמור

 

הלי התאגיד בנושא יתייחסו ומובהר כי נושאים אלו אינם מהווים רשימה סגורה, ונכון שמדיניות ונ

, םעם משקיעי םלכל היבט מהותי נוסף אשר עשוי להיות רלוונטי להסדרה התקינה של ממשקי

 בשים לב למאפייני התאגיד ומאפייני הקשרים שהוא נוהג לקיים עם המשקיעים. 

, םאת עיקריה םלפרס לתאגידים לשקול מומלץ, לצד אימוץ מדיניות ונהלים בעניין קשרי משקיעים

 לעודד את מעורבותם ,עמוהאופן בו ניתן ליזום ולקיים ממשקים את  למשקיעים להנגישמנת  על

פרסום כאמור יכול  .בענייני התאגיד ולייצר ודאות לכלל המשקיעים בדבר קיומם של ממשקים אלו

   8שיהיה באמצעות אתר האינטרנט של החברה.

בהתחשב בין בין התאגיד לבין משקיע, ממשק ספציפי  קיומו של, חריגות בנסיבותכי  ,לבסוף יצוין

המחויב מידע מהותי  מוכשלעצ עשוי להוות, ובתוצאותיו האפשריות ותכנים שנדונים בב היתר

הנוגעים לחובות הגילוי החלות כללים הוראות ולבהתאם לועל התאגיד לבחון זאת , לציבור גילויב

 .עליו לפי דיני ניירות ערך

 

 עו"ד ורד פיליכובסקי סיסיק, עו"ד יונתן חיימי ארנרייך: קשר ישנא

 5131606-02 פקס,  6556444-02. טל

 

                                                           
ולקיים  "]...[ )ב( אנו ממליצים כי באופן רגיל, היחידים שיורשו להגיע לפגישות: 33בעמ'  ,4ה"ש לעיל  ,דוח דנציגרראו  7

 המנכ"ל )עם כפיפיו המקצועיים(. )ג( רק בנסיבות מסוימות ובכפוף קשר עם בעלי המניות הינם יו"ר הדירקטוריון ו/או
לאישור הדירקטוריון מראש והנחיות הייעוץ המשפטי בדבר הנושאים עליהם ניתן לשוחח, יתקיימו פגישות של 

 ".]...[ דירקטורים אחרים על בעלי המניות
יחס למדיניות התקשורת עם בעלי המניות כדלקמן: , לגילוי ב2לעיל ה"ש  ,NACD המלצת ארגון  :למשל ראו זה בעניין 8

"Boards should develop and disclose communications policies covering all forms of communication, 
including in-person meetings, telephone calls, e-mail, and other written communications". וכן ראו המלצת  ;

 Dutchקוד הממשל התאגידי ההולנדי על פרסום מדיניות הממשק עם בעלי המניות באתר האינטרנט של החברה 
,Corp. Governance Code Monitoring Comm., Dutch Corporate Governance Code § 4.2.3. (2016) (זמין כאן). 

https://www.mccg.nl/?page=4738
https://www.mccg.nl/?page=4738
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