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[bookmark: _ETM_Q1_74851][bookmark: _ETM_Q1_81352][bookmark: _ETM_Q1_73352][bookmark: _ETM_Q1_76602][bookmark: _ETM_Q1_85102][bookmark: _ETM_Q1_87102][bookmark: _ETM_Q1_88851]כעת, משרד המשפטים והממשלה מציעים בעצם להשוות כמעט בכל התקנות את המצב של חברות בחו"ל לחברות הדואליות, ובנוסף לתת עוד סט שלם של הקלות שיינתן גם לחברות חו"ל וגם לחברות דואליות. בדיון הקודם הם הציגו את שני הרציונלים המרכזיים שעומדים ביסוד התיקון הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_125103][bookmark: _ETM_Q1_126853][bookmark: _ETM_Q1_129602][bookmark: _ETM_Q1_135102][bookmark: _ETM_Q1_132852][bookmark: _ETM_Q1_124852][bookmark: _ETM_Q1_127852][bookmark: _ETM_Q1_131101][bookmark: _ETM_Q1_128352][bookmark: _ETM_Q1_140352][bookmark: _ETM_Q1_143102][bookmark: _ETM_Q1_144602][bookmark: _ETM_Q1_145102][bookmark: _ETM_Q1_146102][bookmark: _ETM_Q1_150103][bookmark: _ETM_Q1_150602][bookmark: _ETM_Q1_155853][bookmark: _ETM_Q1_203352][bookmark: _ETM_Q1_200352][bookmark: _ETM_Q1_197601][bookmark: _ETM_Q1_157102][bookmark: _ETM_Q1_160102]לצד כל זאת, ברור שהתקנות האלה משקפות שינוי בגישה שהייתה עד עכשיו, שנתנה באופן רחב יחסית את ההקלות לחברות בחו"ל ונתנה בצמצום יותר לחברות דואליות, כי בסוף ברור שהחברות האלה נסחרות גם בבורסה בתל אביב, ועלו כמה שאלות שמרחפות ברקע. הדבר הראשון שדיברנו עליו היה שבכל תקנה צריך לראות מה ההיקף של ההרחבה, לאילו מדינות נוספות הם בעצם נותנים אותה ומה תהיה התועלת מההקלה גם לחברות בחו"ל וגם לחברות דואליות ככל שהן מקבלות אותה.

[bookmark: _ETM_Q1_152102][bookmark: _ETM_Q1_155352][bookmark: _ETM_Q1_166601][bookmark: _ETM_Q1_166353][bookmark: _ETM_Q1_172102][bookmark: _ETM_Q1_172101][bookmark: _ETM_Q1_174852][bookmark: _ETM_Q1_166852][bookmark: _ETM_Q1_177601][bookmark: _ETM_Q1_179603][bookmark: _ETM_Q1_188352][bookmark: _ETM_Q1_186602][bookmark: _ETM_Q1_186352]הדבר השני שדיברנו עליו היה השאלה של ההגנה החלופית, זאת אומרת מה תהיה ההגנה הנוספת החלופית לבעלי המניות מהציבור, שתצטרך להיות במקום ההוראות של חוק החברות שלמעשה מוצע לתת מהן את הפטור. בנקודה הזאת, העלנו את השאלה האם נכון להתנות את ההקלות בכך שהחברות יהיו בהסדר הרישום הכפול של חוק ניירות ערך. זאת אומרת, זה לא משהו שיושב-הראש קיבל עליו החלטה, זה עלה כך בדיון.
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[bookmark: _ETM_Q1_224603][bookmark: _ETM_Q1_231851][bookmark: _ETM_Q1_238602]עצרנו בתקנה 3, שמדברת על כתבי הצבעה והודעות עמדה. למיטב זיכרוני, מהציבור ביקשו לדבר לובי 99, לגבי הסוגיה של הודעות העמדה, 
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הם דיברו על זה בפעם הקודמת, לא?
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[bookmark: _ETM_Q1_253851][bookmark: _ETM_Q1_257102][bookmark: _ETM_Q1_255853][bookmark: _ETM_Q1_258103][bookmark: _ETM_Q1_262351][bookmark: _ETM_Q1_258102][bookmark: _ETM_Q1_266352][bookmark: _ETM_Q1_271602]מה שהשלמנו בנייר העמדה שהגשנו לדיון היום הוא שהלכנו והסתכלנו על חברות דואליות שבעבר פרסמו הודעות עמדה רק כדי להראות שאין מניעה טכנית לעשות את זה, ולכן הטיעון שיש מגבלה ירד מהשולחן.

[bookmark: _ETM_Q1_288852][bookmark: _ETM_Q1_286604][bookmark: _ETM_Q1_283602][bookmark: _ETM_Q1_291602][bookmark: _ETM_Q1_291103][bookmark: _ETM_Q1_297602][bookmark: _ETM_Q1_297603][bookmark: _ETM_Q1_305852][bookmark: _ETM_Q1_307853][bookmark: _ETM_Q1_314602][bookmark: _ETM_Q1_318102][bookmark: _ETM_Q1_323102][bookmark: _ETM_Q1_320851][bookmark: _ETM_Q1_330353][bookmark: _ETM_Q1_335351][bookmark: _ETM_Q1_338102][bookmark: _ETM_Q1_341351]הדבר השני שהיה בנייר העמדה הוא שלמעשה לא רק משקיע קטן, חוץ מלובי 99, והיום נמצא איתנו, ד"ר אסף אקשטיין, שכן ייצג את הצד של עד כמה המכשיר הזה חשוב לבעלי מניות קטנים, והיה חשוב לנו להראות שגם דירקטוריונים של החברות משתמשים בכלי הזה, וגם חברות ציבוריות, ולמעשה הכלי הזה לא יוצר שום נטל על החברה. הוא לא יוצר נטל רגולטורי, ונעשה בשימוש בהיקף כזה כאשר העניין הזה משמעותי ואין שום רציונל שמובא בדברי ההסבר למדוע לא נכון לחייב את החברות הדואליות והחברות הזרות לפרסם כשהן כפופות לחוק החברות.
	
[bookmark: _ETM_Q1_341603][bookmark: _ETM_Q1_351855][bookmark: _ETM_Q1_352352][bookmark: _ETM_Q1_359853]אז לבוא ולהגיד שזה נפל במקרה בתוך סעיף שקובע הודעת עמדה, אבל סעיפים אחרים כן חלים בחו"ל או לא, זה לא טיעון שהוא מספיק חזק כשאנחנו מוותרים על הגנה שמלכתחילה נועדה להגן על הזכויות של המשקיע.
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[bookmark: _ETM_Q1_358352][bookmark: _ETM_Q1_372601][bookmark: _ETM_Q1_381352]שימוש מצומצם ומושכל. אנחנו למדים שהשימוש המצומצם הוא לא סיבה לבטל את האיסור, נהפוך הוא – השימוש המצומצם מלמד שזה שימוש מושכל שנעשה כשלדעת המשקיע הקטן יש בו צורך. חשוב לנו להראות שכאשר נקבעו התקנות האלה שמובאות היום כאן לאישור, למעשה אף אחד לא מדבר בשם המשקיעים שעושים שימוש בכלי הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_408853][bookmark: _ETM_Q1_430851][bookmark: _ETM_Q1_423102][bookmark: _ETM_Q1_429102][bookmark: _ETM_Q1_437852]אני אשמח להתייחס. אני במשרד מיתר, מייצג את חלק הארי של החברות הישראליות שנסחרות בארצות הברית. אני בתחום יותר מ-20 שנה, כך שיש לי תמונת מצב טובה על מה שקורה בשוק.

[bookmark: _ETM_Q1_438102][bookmark: _ETM_Q1_436102][bookmark: _ETM_Q1_448352][bookmark: _ETM_Q1_453103][bookmark: _ETM_Q1_450603][bookmark: _ETM_Q1_458102][bookmark: _ETM_Q1_461351][bookmark: _ETM_Q1_458853][bookmark: _ETM_Q1_459352][bookmark: _ETM_Q1_457352][bookmark: _ETM_Q1_477102][bookmark: _ETM_Q1_467102][bookmark: _ETM_Q1_461102][bookmark: _ETM_Q1_463352][bookmark: _ETM_Q1_466352][bookmark: _ETM_Q1_479352]בעניין הודעות עמדה, אני מסכים שאקדמית את זה נשמע טוב, והתנגדות להודעות עמדה אולי נשמעת פחות טוב, אבל למעשה מדובר במכשיר שאין בו שימוש גם בישראל, והאמת שאין בו צורך בחברות זרות. במקרה של חברה זרה בעל מניות שבאמת רוצה להביע את דעתו מפרסם Press Release. זה מנגנון שלא קיים בישראל, אבל קיים בארצות הברית, וכשקרנות אמריקאיות לא מרוצות מתפקוד החברה או ממניית החברה הן פשוט מפרסמות Press Release.
[bookmark: _ETM_Q1_467602]
[bookmark: _ETM_Q1_467853][bookmark: _ETM_Q1_472353][bookmark: _ETM_Q1_475102][bookmark: _ETM_Q1_487103][bookmark: _ETM_Q1_486102][bookmark: _ETM_Q1_490103]מעבר לכך, משקיעים בישראל, בוודאי המשקיעים המוסדיים, לא צריכים את הודעות העמדה. כשלמשקיע מוסדי, חברת ביטוח למשל, יש מה להגיד לחברה או להנהלתה, הם פונים ישירות לחברה, מפעילים לחץ מאחורי הקלעים, ויש לא מעט פעולות שהנהלות החברה מבצעות בעקבות פנייה של משקיעים מוסדיים.
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[bookmark: _ETM_Q1_492851][bookmark: _ETM_Q1_499102][bookmark: _ETM_Q1_497353][bookmark: _ETM_Q1_501851][bookmark: _ETM_Q1_508103]מדובר במנגנון שנכשל בסופו של יום, ואני חושב שגם נציגי הרשויות יסכימו איתי – אין בו שימוש בפועל, וגם יש מנגנונים חלופיים שנותנים את אותה תוצאה בדיוק ואפילו בצורה טובה יותר. לכן אני מתפלא על ההתנגדות.
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הדברים שהאדון הנכבד אמר דווקא מסבירים למה אסור לוותר על המנגנון הזה. למשקיע מוסדי יש כלים, קרנות גידור גדולות. למשקיע הקטן אין כלים כאלה, וחשוב שיהיה לו כלי כזה. יש פה זכות קניין שצריך להגן עליה.
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[bookmark: _ETM_Q1_541852][bookmark: _ETM_Q1_545101][bookmark: _ETM_Q1_549603][bookmark: _ETM_Q1_550351][bookmark: _ETM_Q1_552352]בדיון הקודם נאמר שאנחנו נגד אקטיביזם של מערכות, אבל צריך להבין שאקטיביזם מוסדי הוא בדיוק ההפך – לאפשר לבעל המניות לומר את דעתו ולדאוג לזכות הקניין שלו.
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[bookmark: _ETM_Q1_561852][bookmark: _ETM_Q1_565103][bookmark: _ETM_Q1_559852][bookmark: _ETM_Q1_563102][bookmark: _ETM_Q1_565102]אסף אקשטיין, האוניברסיטה העברית בירושלים, מלמד דיני חברות. כתבתי את הספר "דיני חברות" ביחד עם פרופ' זוהר גושן. עוסק בפרקטיקה תאגידית, מלווה עשרות חברות ציבוריות גדולות ביותר לאורך השנים האחרונות, בנקים, חברות ביטוח ועוד. 

[bookmark: _ETM_Q1_583602][bookmark: _ETM_Q1_586102][bookmark: _ETM_Q1_588352][bookmark: _ETM_Q1_585354][bookmark: _ETM_Q1_598102][bookmark: _ETM_Q1_595602][bookmark: _ETM_Q1_601102][bookmark: _ETM_Q1_600353][bookmark: _ETM_Q1_599352][bookmark: _ETM_Q1_599101][bookmark: _ETM_Q1_602102][bookmark: _ETM_Q1_600103][bookmark: _ETM_Q1_607101][bookmark: _ETM_Q1_606103][bookmark: _ETM_Q1_604352][bookmark: _ETM_Q1_605101][bookmark: _ETM_Q1_600352][bookmark: _ETM_Q1_603601]אני רוצה לומר כמה דברים. קודם כל, המנגנון הזה חשוב כדי לקדם דמוקרטיה תאגידית וכו', וזה לא רק נשמע יפה באקדמיה. מאחורי הקלעים בדינמיקה בין בעלי מניות והנהלות בפרקטיקה, המנגנון הזה נועד גם "לאיים" על הנהלות ועל בעלי מניות אחרים, שהנה אוטוטו אם המוסדי לא יהיה אקטיבי, אז בעל המניות הקטן כן יוכל לשלוח נייר עמדה, ודי באיום הזה לבדו, ונתקלתי בכמה מצבים כאלה בדינמיקה מאחורי הקלעים כדי להעיר משקיעים מוסדיים שלא עושים מספיק.

[bookmark: _ETM_Q1_619603][bookmark: _ETM_Q1_620101][bookmark: _ETM_Q1_617852][bookmark: _ETM_Q1_618602][bookmark: _ETM_Q1_621603][bookmark: _ETM_Q1_625103][bookmark: _ETM_Q1_628102][bookmark: _ETM_Q1_623602][bookmark: _ETM_Q1_626101][bookmark: _ETM_Q1_631101][bookmark: _ETM_Q1_618603][bookmark: _ETM_Q1_621852][bookmark: _ETM_Q1_625101][bookmark: _ETM_Q1_630102][bookmark: _ETM_Q1_630352]מה זה אומר משקיעים מוסדיים שלא עושים מספיק וצריך להעיר אותם לפעמים? מקרה איילון חברה לביטוח. לוי רחמני בעל השליטה מאיים שם על כל מי שזז, ונדרשנו להעיר את המשקיעים המוסדיים ולומר להם "אם אתם לא תפעלו, אנחנו נפעל". זו דוגמה אחת, ויש עוד הרבה מאוד דוגמאות.
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[bookmark: _ETM_Q1_630852][bookmark: _ETM_Q1_631102][bookmark: _ETM_Q1_634602][bookmark: _ETM_Q1_635353][bookmark: _ETM_Q1_637853][bookmark: _ETM_Q1_641352]אתה יכול לתת דוגמה לסוג של נייר עמדה כזה? מה נאמר בו? מהם הנושאים שעולים?
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[bookmark: _ETM_Q1_636602][bookmark: _ETM_Q1_652602][bookmark: _ETM_Q1_657102][bookmark: _ETM_Q1_657352][bookmark: _ETM_Q1_660102]למשל, לא לאשר תגמול למנהל, לא לאשר הארכת כהונה לדירקטור וכו'. בעל מניות מגיע וזכותו להביע את דעתו. כשאני שומע שלא נעשה שימוש, המספרים הם בערך עשר הזדמנויות בממוצע בשנה. זה מעט מאוד, אבל זה לא אומר שאנחנו צריכים לבטל את המנגנון הזה, אלא לחזק אותו.

[bookmark: _ETM_Q1_664601][bookmark: _ETM_Q1_661352][bookmark: _ETM_Q1_665602][bookmark: _ETM_Q1_670853][bookmark: _ETM_Q1_669851][bookmark: _ETM_Q1_674603][bookmark: _ETM_Q1_676852][bookmark: _ETM_Q1_674602]הרציתי בפני רשות שוק ההון לפני שבועיים, ונאמר לי  שאין אקטיביזם מוסדי בישראל. יש לי מאמר שעדיין לא התפרסם על כך. אז מה לעשות? לוותר על המוסדיים? לא. אנחנו צריכים למצוא דרך לעודד אקטיביזם מוסדי בישראל ולא להפך, לדכא אותו עוד יותר.
[bookmark: _ETM_Q1_677103][bookmark: _ETM_Q1_677601]
[bookmark: _ETM_Q1_677852][bookmark: _ETM_Q1_676602][bookmark: _ETM_Q1_691601][bookmark: _ETM_Q1_689603][bookmark: _ETM_Q1_690352]לגבי עניין המוסדיים או נייר העמדה, למה אי אפשר גם וגם? והדבר השלישי והאחרון, העניין הזה לא מכביד על חברות ציבוריות, הוא לא מהווה נטל ולכן - - -
[bookmark: _ETM_Q1_691602][bookmark: _ETM_Q1_692102]
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[bookmark: _ETM_Q1_692851][bookmark: _ETM_Q1_702852][bookmark: _ETM_Q1_702102][bookmark: _ETM_Q1_703352][bookmark: _ETM_Q1_705352][bookmark: _ETM_Q1_706101][bookmark: _ETM_Q1_713851][bookmark: _ETM_Q1_714604][bookmark: _ETM_Q1_717853][bookmark: _ETM_Q1_710352][bookmark: _ETM_Q1_713352][bookmark: _ETM_Q1_713852][bookmark: _ETM_Q1_727602][bookmark: _ETM_Q1_734353][bookmark: _ETM_Q1_734602][bookmark: _ETM_Q1_735851][bookmark: _ETM_Q1_734352]אני לא מכיר בישראל רצון לשנות את זה. זאת אומרת, במצב הקיים בארץ, שמונח על השולחן, לא רוצים לשנות את זה. גם בסעיפים אחרים פה עסקנו בשאלה, ואני רוצה לשמוע מכם, כי זה לא התחום שלי. איך דבר כזה בא לידי ביטוי במציאות שבה זה לא מוכר? דיברנו על זה קודם בסוגיה של עניין אישי.
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[bookmark: _ETM_Q1_729602][bookmark: _ETM_Q1_732851][bookmark: _ETM_Q1_737602][bookmark: _ETM_Q1_735853][bookmark: _ETM_Q1_740602][bookmark: _ETM_Q1_738102]עוד לא הגענו לזה. זה בסעיף הבא.
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[bookmark: _ETM_Q1_739352][bookmark: _ETM_Q1_738851][bookmark: _ETM_Q1_744602][bookmark: _ETM_Q1_741854]דיברנו על זה, אני זוכר.
[bookmark: _ETM_Q1_743603][bookmark: _ETM_Q1_748602]
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[bookmark: _ETM_Q1_743852][bookmark: _ETM_Q1_746852][bookmark: _ETM_Q1_745602][bookmark: _ETM_Q1_745101][bookmark: _ETM_Q1_747852][bookmark: _ETM_Q1_746103][bookmark: _ETM_Q1_750351][bookmark: _ETM_Q1_749101][bookmark: _ETM_Q1_749102]נתנו את זה כדוגמה כנראה, אולי אלה דברים שאמר המשנה ליועץ המשפטי לממשלה.
[bookmark: _ETM_Q1_746602]
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[bookmark: _ETM_Q1_747351][bookmark: _ETM_Q1_749602][bookmark: _ETM_Q1_755852][bookmark: _ETM_Q1_758101][bookmark: _ETM_Q1_754601][bookmark: _ETM_Q1_757601]אמרנו, בעלי מניות זרים בעולם שלא מבינים את המושג הזה, ובוודאי שיש לי עניין אישי. אני בעל מניה בחברה, זו פרקטיקה וטרמינולוגיה זרות להם. זה לא עניין של טוב או רע, זה לא שיפוט ערכי.

[bookmark: _ETM_Q1_778603][bookmark: _ETM_Q1_786603][bookmark: _ETM_Q1_790370][bookmark: _ETM_Q1_793852][bookmark: _ETM_Q1_792851][bookmark: _ETM_Q1_793352][bookmark: _ETM_Q1_796102][bookmark: _ETM_Q1_793603]השאלה היא מה עושה אדם שמשקיע בעשרות חברות בוול סטריט, ומכל החברות הללו, יש חברה אחת, דואלית ישראלית, וכל הזמן נוחתות בתיבת המייל שלו הודעות עמדה של מישהו שמחזיק 0.01% מהון המניות. אני לא אומר טוב או רע, נכון או לא נכון. אני לא מציע לשנות את זה עכשיו בדינמיקה, בתרבות הארגונית הישראלית. השאלה היא איך זה ייראה שם ואם זה לא יפגע בהם.
[bookmark: _ETM_Q1_797853][bookmark: _ETM_Q1_798352][bookmark: _ETM_Q1_797352][bookmark: _ETM_Q1_802852][bookmark: _ETM_Q1_812354][bookmark: _ETM_Q1_806602][bookmark: _ETM_Q1_803852][bookmark: _ETM_Q1_804101]
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[bookmark: _ETM_Q1_799351][bookmark: _ETM_Q1_799102][bookmark: _ETM_Q1_801353][bookmark: _ETM_Q1_809602][bookmark: _ETM_Q1_809851][bookmark: _ETM_Q1_805102][bookmark: _ETM_Q1_808102][bookmark: _ETM_Q1_814603][bookmark: _ETM_Q1_812603][bookmark: _ETM_Q1_814602][bookmark: _ETM_Q1_815851][bookmark: _ETM_Q1_818851]חשוב מאוד לייצר הפרדה אורגנית בחברה, ולא להפריע למנהלים. גם כשאני מייעץ לבעלי שליטה או לבעלי מניות גדולים, ואפילו מוסדיים, "אתם לא יכולים להתערב בניהול השוטף של החברה ולהנחית בכל פעם הודעות מציקות שמפריעות להתנהלות הרגילה של החברה", אנחנו רואים שהמספרים מדברים בעד עצמם.
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[bookmark: _ETM_Q1_825352][bookmark: _ETM_Q1_822852][bookmark: _ETM_Q1_820102][bookmark: _ETM_Q1_820603][bookmark: _ETM_Q1_830102][bookmark: _ETM_Q1_832603][bookmark: _ETM_Q1_835102][bookmark: _ETM_Q1_841402][bookmark: _ETM_Q1_836152][bookmark: _ETM_Q1_853652][bookmark: _ETM_Q1_837603][bookmark: _ETM_Q1_836353][bookmark: _ETM_Q1_832352]בפועל, יש שימוש בניירות עמדה בסדר גודל של עשר פעמים בשנה, זה לא נורא. אני שואל מבחינת העלות שיש לנו בלאפשר את ניירות העמדה - - - אין מה לחשוש מהסיטואציה שאתה מתאר כרגע.
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[bookmark: _ETM_Q1_828852][bookmark: _ETM_Q1_832102][bookmark: _ETM_Q1_838352][bookmark: _ETM_Q1_830352][bookmark: _ETM_Q1_833602][bookmark: _ETM_Q1_846352][bookmark: _ETM_Q1_841601][bookmark: _ETM_Q1_847853][bookmark: _ETM_Q1_855101][bookmark: _ETM_Q1_858602][bookmark: _ETM_Q1_861602]השאלה שלי היא כזאת. שחר ממיתר, אני מתאר לעצמי שהוא לא מתעסק רק עם חברות דואליות, יש לו גם חברות שנסחרות רק בישראל, ובאותם עשרה מקרים נשלחות ההודעות האלו. נניח שיש שניים שבמבנה האחזקות בישראל יודעים שאנחנו עם גרעיני שליטה, בסופו של דבר מה שנקרא "לא נעשה נזק" וההחלטה תתקבל, יש לזה השפעה ציבורית, יש לזה אמירה - - -
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המציאות השתנתה.
[bookmark: _ETM_Q1_871102][bookmark: _ETM_Q1_872603]
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[bookmark: _ETM_Q1_873351][bookmark: _ETM_Q1_871852][bookmark: _ETM_Q1_874101][bookmark: _ETM_Q1_877352][bookmark: _ETM_Q1_881602][bookmark: _ETM_Q1_893102][bookmark: _ETM_Q1_896101][bookmark: _ETM_Q1_898852][bookmark: _ETM_Q1_890852][bookmark: _ETM_Q1_894101][bookmark: _ETM_Q1_897101]אתה צריך להרים טלפון לשלושה אנשים, למשקיעים המוסדיים הגדולים ולבעל השליטה, ולהגיד להם, "חבר'ה, תירגעו, זה הנודניק הקבוע". אני משתמש בך כדוגמה.

[bookmark: _ETM_Q1_920101][bookmark: _ETM_Q1_924101][bookmark: _ETM_Q1_937352][bookmark: _ETM_Q1_941604][bookmark: _ETM_Q1_930101][bookmark: _ETM_Q1_927852][bookmark: _ETM_Q1_931101][bookmark: _ETM_Q1_933152][bookmark: _ETM_Q1_936602][bookmark: _ETM_Q1_928852][bookmark: _ETM_Q1_931852][bookmark: _ETM_Q1_945352]כשאתה נמצא במבנה אחזקות מבוזר, זה יכול להכניס מערכת שלמה לסטרס. לכן אני מבין שעולה בקשה. יכול להיות שהערך בלהשמיע את הקול בשוק הישראלי, זה כמו שאני אומר שכשנהיה צופי פני עתיד, אם גם השווינו לדואליות, שזה לא יזלוג לישראלי ולהגיד לו "במבנה השוק הישראלי יש לזה ערך משלו ויתרון משלו".

[bookmark: _ETM_Q1_948101][bookmark: _ETM_Q1_947102][bookmark: _ETM_Q1_949102][bookmark: _ETM_Q1_952153][bookmark: _ETM_Q1_969102][bookmark: _ETM_Q1_967602][bookmark: _ETM_Q1_971602][bookmark: _ETM_Q1_966853][bookmark: _ETM_Q1_970102]בחברה דואלית, זה מייצר לה גולגולת דקה מאוד, ומספיק פעם אחת ששחר יצטרך להרים טלפון באנגלית בשעות המאוחרות של הלילה, ל-50 איש – בגלל שאלה משקיעים בארצות הברית – כדי להרגיע את ההיסטריה שבעל מניות המיעוט ה-0.01% מה מהפרומיל של החברה שלח לכולם הודעה. זה ייתן כוח לא פרופורציונלי לאותו אחד.
[bookmark: _ETM_Q1_975602]
[bookmark: _ETM_Q1_976101][bookmark: _ETM_Q1_976865][bookmark: _ETM_Q1_973851][bookmark: _ETM_Q1_974352][bookmark: _ETM_Q1_978103][bookmark: _ETM_Q1_980352][bookmark: _ETM_Q1_978353][bookmark: _ETM_Q1_992851][bookmark: _ETM_Q1_1001102]יותר מזה, אתה מדבר על איום. האיום במובן הזה כשאתה מאיים על חברה ישראלית, הוא בניגוד ההפוך לדמוקרטיה. היכולת לשלוח דבר כזה תגרום לכוח עודף שלא מגיע לך. צריך להתייחס לזה.
[bookmark: _ETM_Q1_996852][bookmark: _ETM_Q1_1000101][bookmark: _ETM_Q1_1004602]
[bookmark: ET_speaker_דר_אסף_אקשטיין_25] << דובר >> ד"ר אסף אקשטיין: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_993352][bookmark: _ETM_Q1_993602][bookmark: _ETM_Q1_999851][bookmark: _ETM_Q1_1009402][bookmark: _ETM_Q1_1022851][bookmark: _ETM_Q1_1028102][bookmark: _ETM_Q1_1032602][bookmark: _ETM_Q1_1032852][bookmark: _ETM_Q1_1030851][bookmark: _ETM_Q1_1033851][bookmark: _ETM_Q1_1031352][bookmark: _ETM_Q1_1039352]אבל המציאות מלמדת שאנחנו לא נכנסים כאן לסחרור מסוכן. אנחנו מכירים את המקרים. המציאות בישראל היא שאין לנו סדרתיים שחוזרים בכל שבוע ומציקים וכו', ויש גם אפשרות מעולה בדיני החברות שלנו לרסן את ההתנהלות הזאת של המיעוט, שיכול להיות נודניק, סחטן וכו'.

[bookmark: ET_yor_6157_26] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

איך?

[bookmark: ET_speaker_דר_אסף_אקשטיין_27] << דובר >> ד"ר אסף אקשטיין: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1034602][bookmark: _ETM_Q1_1044102][bookmark: _ETM_Q1_1046353][bookmark: _ETM_Q1_1043852][bookmark: _ETM_Q1_1048102][bookmark: _ETM_Q1_1046603][bookmark: _ETM_Q1_1044852][bookmark: _ETM_Q1_1054152][bookmark: _ETM_Q1_1046852][bookmark: _ETM_Q1_1047102]אם בא בעל מניות עכשיו שמתנהל בצורה שהיא בעייתית, אפשר גם לומר שהוא מפר למשל את החובה מכוח 192, בעל מניות שהפר - - -

[bookmark: ET_speaker_דר_שחר_הדר_30] << דובר >> ד"ר שחר הדר: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1046601][bookmark: _ETM_Q1_1048152][bookmark: _ETM_Q1_1042352]אין לסעיף הזה שום - - -
[bookmark: _ETM_Q1_1051103][bookmark: _ETM_Q1_1052102]
[bookmark: ET_speaker_דר_אסף_אקשטיין_29] << דובר >> ד"ר אסף אקשטיין: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1052602][bookmark: _ETM_Q1_1054603][bookmark: _ETM_Q1_1051852][bookmark: _ETM_Q1_1053352][bookmark: _ETM_Q1_1057102][bookmark: _ETM_Q1_1054853][bookmark: _ETM_Q1_1056352][bookmark: _ETM_Q1_1054602][bookmark: _ETM_Q1_1061602][bookmark: _ETM_Q1_1063852]אם יש בעל מניות שיש לו כוח הכרעה באסיפה הכללית, אתה יכול אפילו לומר שיש ראיות מסתברות להפרה של חובת ההגינות 193 לחוק. הפסיקה הולכת ומתפתחת - - -

[bookmark: ET_yor_6157_31] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1063853][bookmark: _ETM_Q1_1061603]אנחנו לא מדברים על תיאוריות. אני שואל שאלה מאוד פשוטה. בוא נניח - - -

[bookmark: ET_speaker_דר_אסף_אקשטיין_32] << דובר >> ד"ר אסף אקשטיין: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1068352][bookmark: _ETM_Q1_1064101][bookmark: _ETM_Q1_1067101][bookmark: _ETM_Q1_1073102][bookmark: _ETM_Q1_1085852][bookmark: _ETM_Q1_1089102][bookmark: _ETM_Q1_1086352][bookmark: _ETM_Q1_1083601][bookmark: _ETM_Q1_1081101][bookmark: _ETM_Q1_1079602]אני שואל את עצמי ממה החשש.

[bookmark: ET_speaker_משה_קאשי_36] << דובר >> משה קאשי: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1077851][bookmark: _ETM_Q1_1077351][bookmark: _ETM_Q1_1074351][bookmark: _ETM_Q1_1071602][bookmark: _ETM_Q1_1080102]אני אשמח לענות לך על השאלה הזאת. מאוד פשוט איך שזה עובד בפועל.

[bookmark: ET_yor_6157_35] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1090352][bookmark: _ETM_Q1_1090852][bookmark: _ETM_Q1_1093603][bookmark: _ETM_Q1_1086353]אני לא דואג לאיך שזה עובד בפועל, כי אתה עכשיו בסיטואציה שיכול מאוד להיות שאותם תאגיד או חברה ששוקלים ושואלים את עצמם האם להירשם גם בישראל, מראש יבואו בגלל שאתם נודניקים.
[bookmark: _ETM_Q1_1102602][bookmark: _ETM_Q1_1096604]
[bookmark: ET_speaker_משה_קאשי_37] << דובר >> משה קאשי: << דובר >>   
[bookmark: _ETM_Q1_1097101][bookmark: _ETM_Q1_1099602][bookmark: _ETM_Q1_1094851]
[bookmark: _ETM_Q1_1092105][bookmark: _ETM_Q1_1096353][bookmark: _ETM_Q1_1083101][bookmark: _ETM_Q1_1084851][bookmark: _ETM_Q1_1105602][bookmark: _ETM_Q1_1082602][bookmark: _ETM_Q1_1080351][bookmark: _ETM_Q1_1116103][bookmark: _ETM_Q1_1119352][bookmark: _ETM_Q1_1120602]אני רוצה להסביר איך זה קורה בפועל ולמה זה לא כמו שאתה מתאר. כששולחים נייר עמדה, ושלחתי כמה ניירות עמדה לחברות, הם לוקחים את הנייר שלי, 500 מילה, לא יותר – בחוק קבועות 500 מילה – ומפרסמים את זה במערכת ההודעות שלהם צמוד לזימון. זה לא נשלח למיילים לכולם ו - -- 

[bookmark: ET_yor_6157_38] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1137401]אם זה לא נשלח למיילים, איך יישמע הקול שלך?
[bookmark: _ETM_Q1_1124103]
[bookmark: ET_speaker_משה_קאשי_39] << דובר >> משה קאשי: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1124601][bookmark: _ETM_Q1_1124851][bookmark: _ETM_Q1_1116851][bookmark: _ETM_Q1_1141902][bookmark: _ETM_Q1_1130102][bookmark: _ETM_Q1_1133852][bookmark: _ETM_Q1_1134102][bookmark: _ETM_Q1_1120101][bookmark: _ETM_Q1_1129351][bookmark: _ETM_Q1_1132601][bookmark: _ETM_Q1_1137351][bookmark: _ETM_Q1_1140102]מי שרוצה נכנס למערכת ההודעות, מסתכל וקורא. גם לחברה יש אפשרות כשהיא מצרפת את נייר העמדה לרשום התייחסות, לרשום "זה נודניק, לא להתייחס אליו". זה לא להרים טלפונים ב-0:00, זה לא תפוצה רחבה לאינסוף משקיעים, הם פשוט מפרסמים - - -

[bookmark: ET_yor_6157_40] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1141853]אני לא יודע איך זה עובד בארה"ב, אבל - - -
[bookmark: _ETM_Q1_1141357][bookmark: _ETM_Q1_1142102]
[bookmark: ET_interruption_קריאה_41] << קריאה >> קריאה: << קריאה >>   

זה לא מה שירתיע.
[bookmark: _ETM_Q1_1138102][bookmark: _ETM_Q1_1141352][bookmark: _ETM_Q1_1143852][bookmark: _ETM_Q1_1144102][bookmark: _ETM_Q1_1146102]
[bookmark: ET_speaker_אלה_תמיר_שלמה_42] << דובר >> אלה תמיר שלמה: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1135602][bookmark: _ETM_Q1_1135852][bookmark: _ETM_Q1_1143602][bookmark: _ETM_Q1_1146602][bookmark: _ETM_Q1_1140602]יש פה הנחה מובלעת בדברים שלך, שהמשקיעים מתנגדים לתת למשקיעים כוח.
[bookmark: _ETM_Q1_1150852][bookmark: _ETM_Q1_1154902]
[bookmark: ET_yor_6157_43] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1151601][bookmark: _ETM_Q1_1149852]לא, לא, לא.
[bookmark: _ETM_Q1_1155352][bookmark: _ETM_Q1_1155602][bookmark: _ETM_Q1_1156604]
[bookmark: ET_speaker_אלה_תמיר_שלמה_44] << דובר >> אלה תמיר שלמה: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1156602]אתה אומר להרים טלפון ל-50 אנשים.
[bookmark: _ETM_Q1_1149102][bookmark: _ETM_Q1_1149601]
[bookmark: ET_yor_6157_45] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1153851][bookmark: _ETM_Q1_1157102][bookmark: _ETM_Q1_1156102][bookmark: _ETM_Q1_1158603]לא.

[bookmark: ET_interruption_קריאה_46] << קריאה >> קריאה: << קריאה >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1156853]הוא אומר "כוח לא פרופורציונלי".
[bookmark: _ETM_Q1_1161352][bookmark: _ETM_Q1_1159602][bookmark: _ETM_Q1_1160851]
[bookmark: ET_speaker_אלה_תמיר_שלמה_47] << דובר >> אלה תמיר שלמה: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1164851][bookmark: _ETM_Q1_1165601][bookmark: _ETM_Q1_1171102][bookmark: _ETM_Q1_1173601][bookmark: _ETM_Q1_1174601][bookmark: _ETM_Q1_1176602][bookmark: _ETM_Q1_1178602][bookmark: _ETM_Q1_1180351][bookmark: _ETM_Q1_1187102][bookmark: _ETM_Q1_1187351][bookmark: _ETM_Q1_1188602][bookmark: _ETM_Q1_1189102][bookmark: _ETM_Q1_1194602]אבל זו בדיוק הטענה. להבדיל מתקנה אחרת, שמדברת למשל על להציע דירקטור, אתה יכול להגיד, ובאמת יש פה הצעה להעלות את הרף כדי, כמו שאתה אומר, לא לתת כוח לא פרופורציונלי. אנחנו לא מדברים על זה. אנחנו מדברים על פרסום הודעת עמדה. ההתנגדות שיש לאפשר פרסום של הודעת עמדה, בהינתן שכבר היום יש אפשרות כזאת והשימוש כל כך מועט, היא אפילו מפתיעה.

[bookmark: ET_yor_6157_48] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1198352][bookmark: _ETM_Q1_1195601][bookmark: _ETM_Q1_1199102]אבל במציאות, זה דבר שצריך להישמע בפרקטיקה.
[bookmark: _ETM_Q1_1199352]
[bookmark: ET_speaker_אלה_תמיר_שלמה_49] << דובר >> אלה תמיר שלמה: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1200602][bookmark: _ETM_Q1_1203602][bookmark: _ETM_Q1_1200852][bookmark: _ETM_Q1_1208152]אבל עשינו את הדבר הזה - - -
[bookmark: _ETM_Q1_1201102][bookmark: _ETM_Q1_1201601][bookmark: _ETM_Q1_1203352]
[bookmark: ET_yor_6157_50] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1203851][bookmark: _ETM_Q1_1201852][bookmark: _ETM_Q1_1205101][bookmark: _ETM_Q1_1208101][bookmark: _ETM_Q1_1220602][bookmark: _ETM_Q1_1222602]בואי ניקח כדוגמה תאגיד מרושע. מה זאת אומרת "תאגיד מרושע"? לא שהוא רע, אלא הוא עוסק בתחום שמעצם טבעו ימשוך אקטיביסטים, ארגוני חברה אזרחית פעילים שירצו למחות.

[bookmark: ET_speaker_משה_קאשי_51] << דובר >> משה קאשי: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1219352]אסור להם לעשות את זה.

[bookmark: ET_speaker_אלה_תמיר_שלמה_53] << דובר >> אלה תמיר שלמה: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1218101]להיות בעלות מניה?
[bookmark: _ETM_Q1_1218102][bookmark: _ETM_Q1_1219102]
[bookmark: ET_yor_6157_52] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1219851][bookmark: _ETM_Q1_1222852][bookmark: _ETM_Q1_1228852][bookmark: _ETM_Q1_1226352][bookmark: _ETM_Q1_1239601]אני אוהב את כדור הארץ, יש פה חברת נפט, אני קונה מניה אחת ומפציץ בכל זימון שלהם אמירה, שצריך להעיף את המנכ"ל שמזהם את הסביבה. מותר לי? לגיטימי שאעשה את זה?

[bookmark: ET_speaker_משה_קאשי_54] << דובר >> משה קאשי: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1234601][bookmark: _ETM_Q1_1240352][bookmark: _ETM_Q1_1243603]זה לא לגיטימי, כי אתה מחויב לעשות את זה בתום לב - - -

[bookmark: ET_yor_6157_55] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

בתום לב לגמרי. אני חושב שזה רע.
[bookmark: _ETM_Q1_1235852]
[bookmark: ET_speaker_משה_קאשי_56] << דובר >> משה קאשי: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1238601][bookmark: _ETM_Q1_1254602][bookmark: _ETM_Q1_1257602][bookmark: _ETM_Q1_1258603]תוך דאגה לחברה עצמה. אתה צריך לעשות - - -

[bookmark: ET_yor_6157_57] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1254352][bookmark: _ETM_Q1_1252102][bookmark: _ETM_Q1_1258852][bookmark: _ETM_Q1_1254102][bookmark: _ETM_Q1_1257102][bookmark: _ETM_Q1_1265602][bookmark: _ETM_Q1_1269151][bookmark: _ETM_Q1_1269902][bookmark: _ETM_Q1_1268602]אני חושב שזה דבר לא מוסרי לחברה לעשות, ואמונתי המלאה היא שמישהו שמזהם את כדור הארץ לא ירוויח מזה, רק יינזק. הוא יראה שורת רווח נמוכות - - -

[bookmark: ET_speaker_אלה_תמיר_שלמה_58] << דובר >> אלה תמיר שלמה: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1267601][bookmark: _ETM_Q1_1269101][bookmark: _ETM_Q1_1270602][bookmark: _ETM_Q1_1275902][bookmark: _ETM_Q1_1271652]רק כאשר יש גם ככה זימון של אסיפה כללית. אתה בכלל יכול להשתמש בכלי הזה.
[bookmark: _ETM_Q1_1271351]
[bookmark: ET_yor_6157_59] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1272351][bookmark: _ETM_Q1_1272601][bookmark: _ETM_Q1_1272852][bookmark: _ETM_Q1_1280352][bookmark: _ETM_Q1_1263851][bookmark: _ETM_Q1_1266851][bookmark: _ETM_Q1_1272353][bookmark: _ETM_Q1_1275602][bookmark: _ETM_Q1_1283852][bookmark: _ETM_Q1_1285101]נכון. אני רשום למסחר בוול סטריט, ואני שואל את עצמי "האם כדאי לי להירשם גם בישראל", ואם אני עושה זאת, כל נודניקי העולם יצליחו לשלוח לי הודעות עמדה - - -
[bookmark: _ETM_Q1_1291852][bookmark: _ETM_Q1_1289602][bookmark: _ETM_Q1_1286851][bookmark: _ETM_Q1_1287853][bookmark: _ETM_Q1_1288152]
[bookmark: ET_interruption_קריאה_60] << קריאה >> קריאה: << קריאה >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1283101]לא כל אחד. יש רף.

[bookmark: ET_yor_6157_61] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   
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[bookmark: _ETM_Q1_1366352][bookmark: _ETM_Q1_1367602][bookmark: _ETM_Q1_1373601][bookmark: _ETM_Q1_1376101][bookmark: _ETM_Q1_1374852][bookmark: _ETM_Q1_1380102][bookmark: _ETM_Q1_1389352][bookmark: _ETM_Q1_1395852][bookmark: _ETM_Q1_1398352][bookmark: _ETM_Q1_1400852][bookmark: _ETM_Q1_1398853][bookmark: _ETM_Q1_1399602][bookmark: _ETM_Q1_1410102]כשהתקנה הזו נכנסה לתוקף, עו"ד מרים אילני, שהייתה בתפקיד שלי, אמרה "ראינו את כתבי ההצבעה ואת הודעות העמדה כמכלול אחד". לא סתם זה מופיע בסעיף 88, מעליו 87 ואחריו 89. זה מכלול אחד ומקבץ אחד, האופן שבו מצביעים ובעלי המניות יכולים להפעיל את הזכויות שלהם סביב אותו אירוע, ולכן בעינינו, ברגע שאנחנו באים ומפנים לדין הזר או לנוהג הזר אפילו בנקודה הזו, למעשה לוקחים את הדין הזר כפי שהוא, כולל הנוהל, משמעת השוק וכל מה שנלווה לזה, ואין צורך לקחת רכיב אחד מתוך הדין הישראלי ולשתול אותו במערכת האמריקאית, כי אנחנו לא בטוחים שזה יביא הרבה ערך.
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[bookmark: _ETM_Q1_1462902][bookmark: _ETM_Q1_1464602][bookmark: _ETM_Q1_1469104][bookmark: _ETM_Q1_1467351][bookmark: _ETM_Q1_1466352][bookmark: _ETM_Q1_1467102][bookmark: _ETM_Q1_1470102][bookmark: _ETM_Q1_1467602][bookmark: _ETM_Q1_1468351][bookmark: _ETM_Q1_1468918][bookmark: _ETM_Q1_1467651]לשאלת הנטל, אני גם לא יודעת להגיד שזה מטיל נטל על החברות. יש פה נציגי חברות שיכולים להתייחס לזה. בארצות הברית זה לא מקוון באותה מידה שזה מקוון אצלנו, כלומר שיש זימון והכל נשלח אוטומטית ואז מוסיפים הודעת עמדה. זה מתעדכן אוטומטית. יש שם כל מיני עניינים של שליחה שהיא עדיין פיזית, למרבה ההפתעה, יש אפילו כמה עניינים שבהם אנחנו מעט יותר מתקדמים מארה"ב - - -
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אני מסכים.

[bookmark: ET_speaker_5800_81] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1633102][bookmark: _ETM_Q1_1636102][bookmark: _ETM_Q1_1639604][bookmark: _ETM_Q1_1644152][bookmark: _ETM_Q1_1642852][bookmark: _ETM_Q1_1643852][bookmark: _ETM_Q1_1653852][bookmark: _ETM_Q1_1650852][bookmark: _ETM_Q1_1648602][bookmark: _ETM_Q1_1646103]גורמי המקצוע במשרד המשפטים לא מתרשמים מהטענה. אני מציעה שנתקדם, ולכל היותר נחזור לזה בסוף ושידברו ביניהם. חבל על הזמן.
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[bookmark: _ETM_Q1_1645102]
[bookmark: ET_yor_6157_82] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1657352][bookmark: _ETM_Q1_1663352][bookmark: _ETM_Q1_1661352][bookmark: _ETM_Q1_1671102][bookmark: _ETM_Q1_1668102][bookmark: _ETM_Q1_1671351][bookmark: _ETM_Q1_1673853][bookmark: _ETM_Q1_1678102][bookmark: _ETM_Q1_1677102][bookmark: _ETM_Q1_1682355][bookmark: _ETM_Q1_1683352][bookmark: _ETM_Q1_1689853][bookmark: _ETM_Q1_1690103]אם לגבי ארצות הברית אנחנו מסכימים שכמו שחברת הכנסת פרקש אומרת, זו האבן הגדולה, שאר המקרים הם באמת מקרי נישה. אני נוטה לבוא ולומר להצמיד את התקנות האלו לתוספת של חוק ניירות ערך, ואז ממילא כדאי שתעשו אתם את הבדיקה, האם מבין הבורסות שרשומות שם בתוספת של חוק ניירות ערך יש דברים שאתם צריכים שנכתוב. יכול להיות שזה רלוונטי, אבל כרגע להבנתי זה המקרה הנפוץ. אני מסכים אתכם ש - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_1697603][bookmark: _ETM_Q1_1698102][bookmark: _ETM_Q1_1702852][bookmark: _ETM_Q1_1715102][bookmark: _ETM_Q1_1715351][bookmark: _ETM_Q1_1716852][bookmark: _ETM_Q1_1722102][bookmark: _ETM_Q1_1717352]הדבר לגופו הוא, שכולם מסכימים שברוב המוחלט של המקרים זה לא יהיה. עכשיו נשאלת השאלה האם יש בבורסה בסינגפור כלל שונה ששם כן צריך את זה. זו נישה, המסה הגדולה שאנחנו מדברים עליה היא אנשים שנסחרים בנאסד"ק או ב-S&P וזה - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_1718602][bookmark: _ETM_Q1_1720102][bookmark: _ETM_Q1_1724851]גם שם זה לא נמצא. Press Release, לפרסם הודעה לתקשורת זה לא משהו שמשקיע - - -
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[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_89] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1732601][bookmark: _ETM_Q1_1734602][bookmark: _ETM_Q1_1735852][bookmark: _ETM_Q1_1737852][bookmark: _ETM_Q1_1735102]אם אפשר לשים את הנקודה הזו בצד ונרשום לנו את הנקודות שנשארו פתוחות ומקסימום - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_1736101][bookmark: _ETM_Q1_1737102][bookmark: _ETM_Q1_1741852][bookmark: _ETM_Q1_1742102][bookmark: _ETM_Q1_1748603][bookmark: _ETM_Q1_1746352][bookmark: _ETM_Q1_1748852][bookmark: _ETM_Q1_1750602][bookmark: _ETM_Q1_1749602][bookmark: _ETM_Q1_1751852][bookmark: _ETM_Q1_1771102][bookmark: _ETM_Q1_1768352][bookmark: _ETM_Q1_1768602][bookmark: _ETM_Q1_1782603][bookmark: _ETM_Q1_1789102][bookmark: _ETM_Q1_1786602]בסדר גמור. אני מקבל את ההצעה ונתקדם. אני אומר שיש הבדל מאוד גדול בין לתת מגפון למישהו ששולח את זה בתוך ישראל, לבין לתת מגפון בינלאומי. זה משמעותי מאוד, אם זה הסדר שלא קיים במקומות האלה. משפט אחרון ונתקדם.
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[bookmark: _ETM_Q1_1788602][bookmark: _ETM_Q1_1790602]צריך להבין שמדובר בחברות ישראליות עם משקיעים ישראלים שמקבלים הגנות ישראליות. אלה לא חברות זרות.
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[bookmark: _ETM_Q1_1795851][bookmark: _ETM_Q1_1798352][bookmark: _ETM_Q1_1797102][bookmark: _ETM_Q1_1801101]אנחנו מבינים. בסדר גמור. נתקדם. באיזה סעיף אנחנו?

[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_94] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1729103][bookmark: _ETM_Q1_1796101][bookmark: _ETM_Q1_1800602][bookmark: _ETM_Q1_1806102][bookmark: _ETM_Q1_1803855][bookmark: _ETM_Q1_1807104][bookmark: _ETM_Q1_1813852][bookmark: _ETM_Q1_1835352]אנחנו עכשיו בהקלה חדשה שמוצע לתת אותה. אני אקריא את הסעיף ונדבר עליו. זה סעיף 3א. יש תיקון נוסח שמשרד המשפטים ביקש, אבל אני אקריא את מה שהגיע מהשר.

	הקלה לעניין אופן הודעה על קיומו או היעדרו של עניין אישי
	3א.
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[bookmark: _ETM_Q1_1802602][bookmark: _ETM_Q1_1812602][bookmark: _ETM_Q1_1851603][bookmark: _ETM_Q1_1844102]אולי נציגי משרד המשפטים יציגו מהיכן זה מגיע ומה התיקון משנה בדין היום.
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[bookmark: _ETM_Q1_1839102][bookmark: _ETM_Q1_1842102][bookmark: _ETM_Q1_1852852][bookmark: _ETM_Q1_1857102][bookmark: _ETM_Q1_1852102][bookmark: _ETM_Q1_1855352][bookmark: _ETM_Q1_1858852][bookmark: _ETM_Q1_1861852][bookmark: _ETM_Q1_1863602][bookmark: _ETM_Q1_1868353][bookmark: _ETM_Q1_1868102][bookmark: _ETM_Q1_1872351][bookmark: _ETM_Q1_1871602][bookmark: _ETM_Q1_1875102][bookmark: _ETM_Q1_1876602][bookmark: _ETM_Q1_1876603][bookmark: _ETM_Q1_1879102]קיימנו שיח וזה צף, אבל אלה עניינים טכניים. העניין הוא כזה, כמו שלפני כן יושב-הראש התחיל להגיד, בדין הישראלי סעיף 276 לחוק קובע שבמקרה שלבעל מניות יש עניין אישי בהצבעה, הוא צריך לדווח על זה. אם ההצבעה נערכת באמצעות כתב הצבעה, אז על גבי כתב ההצבעה עצמו, ולמעשה הקול שלו לא נמנע באותה החלטה.
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[bookmark: _ETM_Q1_1902352][bookmark: _ETM_Q1_1909102][bookmark: _ETM_Q1_1898103][bookmark: _ETM_Q1_1906603][bookmark: _ETM_Q1_1921602][bookmark: _ETM_Q1_1921852][bookmark: _ETM_Q1_1925852][bookmark: _ETM_Q1_1927852][bookmark: _ETM_Q1_1931103][bookmark: _ETM_Q1_1932102] אני אגיד שמה שאנחנו מבקשים להציע נובע, כפי שיושב-הראש הזכיר לפני כן, מחוסר ההבנה או חוסר התקשורת בין הדינים בהקשר הזה, בין הדין הישראלי לבין הדין האמריקאי בעיקר, שכאמור יותר מ-90% מהחברות נסחרות בארצות הברית, ולאפשר כאן נוהג שהיה גם הנוהג המקובל בשוק, עד שנת 2014, שאז ניתן פסק דין בבית המשפט המחוזי שהפסיק אותו. פסק הדין פירש את הדין הקיים, וכאן אנחנו מציעים התאמות בדין.
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[bookmark: _ETM_Q1_1974103][bookmark: _ETM_Q1_1976852][bookmark: _ETM_Q1_1976853][bookmark: _ETM_Q1_1981352][bookmark: _ETM_Q1_1981603][bookmark: _ETM_Q1_1984601][bookmark: _ETM_Q1_1982853][bookmark: _ETM_Q1_1986601][bookmark: _ETM_Q1_1989854][bookmark: _ETM_Q1_1995601][bookmark: _ETM_Q1_1993102][bookmark: _ETM_Q1_1993351][bookmark: _ETM_Q1_1994352][bookmark: _ETM_Q1_1997102][bookmark: _ETM_Q1_2000602][bookmark: _ETM_Q1_2002602][bookmark: _ETM_Q1_1997851][bookmark: _ETM_Q1_2000851][bookmark: _ETM_Q1_2001102][bookmark: _ETM_Q1_2002101][bookmark: _ETM_Q1_2007602][bookmark: _ETM_Q1_2008602][bookmark: _ETM_Q1_2008853][bookmark: _ETM_Q1_2013852][bookmark: _ETM_Q1_2012352][bookmark: _ETM_Q1_2014353][bookmark: _ETM_Q1_2019603][bookmark: _ETM_Q1_2022852][bookmark: _ETM_Q1_2024852]מה הרעיון? יש טענות חוזרות ונשנות שהגיעו אלינו לאורך השנים מאז 2014, שיש ניסיון ביישום הנושא הזה, כאשר כתבי ההצבעה האמריקאיים שעובדים איתם בארה"ב – וזו הדרך שבה מצביעים שם, כמו שאמרנו קודם בתקנה 3 – לא בנויים כמו כתבי ההצבעה הישראליים שיש בהם מעין מטריצה שבה על כל נושא שעולה לסדר היום, כותבים "בעד/נגד" ומסמנים האם יש עניין אישי, אלא זה צריך להופיע בנפרד בתור נושא נוסף לסדר היום בצורה שמבלבלת במידה מסוימת כנראה, והאינדיקציה לכך היא שבסופו של דבר, רואים הרבה פעמים סימון של "יש לי עניין אישי", אף שמהנתונים שנמצאים בידי החברה עולה שסימנו את "יש לי עניין אישי" בעודף.
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[bookmark: _ETM_Q1_2162352][bookmark: _ETM_Q1_2166352][bookmark: _ETM_Q1_2167602][bookmark: _ETM_Q1_2169603][bookmark: _ETM_Q1_2166852][bookmark: _ETM_Q1_2171853][bookmark: _ETM_Q1_2178852][bookmark: _ETM_Q1_2178352][bookmark: _ETM_Q1_2181602][bookmark: _ETM_Q1_2184352][bookmark: _ETM_Q1_2185852]את צודקת, כי אנחנו לא משנים פה דין מהותי או את חוק החברות. נושא העניין האישי נשאר, ואין פה גם כוונה לשנות את הדין המהותי. אנחנו משנים כאן את ברירת המחדל ואת הלוגיסטיקה. למה זה נדרש? משתי סיבות. הסיבה הראשונה היא סליקת הקולות האלקטרונית בארצות הברית דרך - - - וספקים אחרים, שנעשית בצורה שונה מישראל.
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[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_107] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_2277602][bookmark: _ETM_Q1_2275351][bookmark: _ETM_Q1_2278351][bookmark: _ETM_Q1_2280852]כן, דיברנו על זה קודם, על המטריצה אל מול העובדה נוסף כעוד נושא בסדר היום.
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[bookmark: _ETM_Q1_2355101][bookmark: _ETM_Q1_2355602][bookmark: _ETM_Q1_2357852][bookmark: _ETM_Q1_2350852][bookmark: _ETM_Q1_2362352][bookmark: _ETM_Q1_2360101][bookmark: _ETM_Q1_2363853][bookmark: _ETM_Q1_2366352][bookmark: _ETM_Q1_2361602]אני רוצה להוסיף עוד דבר. להבדיל ממערכת ההצבעה של רשות ניירות ערך שהיא בעצם שקופה ונותנת את כל המידע, בארצות הברית אין לי יכולת להגיע לבעל המניות שטעה. גם לפעמים אני אפילו לא יודע דרך איזה ברוקר הוא הצביע. אני מקבל תוצאות במכלול, סיכום, מקבל רק את השורה התחתונה של האקסל וזהו.
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	על אף האמור בסעיף 276 לחוק בחברת חו"ל או חברה כפולה, רשאי בעל מניה המשתתף בהצבעה להודיע לחברה כי יש לו עניין אישי באישור החלטה, שלא על גבי כתב ההצבעה, או להודיע לחברה כי אין לו עניין אישי באישור ההחלטה בעצם הצבעתו באמצעות כתב ההצבעה, ובלבד שבכתב ההצבעה מצוין, כי בעצם הצבעתו באמצעות כתב ההצבעה הוא מצהיר שאין לו עניין אישי באישור ההחלטה, למעט עניין אישי שהודיע עליו לחברה.
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[bookmark: _ETM_Q1_2858352][bookmark: _ETM_Q1_2858102][bookmark: _ETM_Q1_2861352][bookmark: _ETM_Q1_2867102][bookmark: _ETM_Q1_2869102][bookmark: _ETM_Q1_2869352][bookmark: _ETM_Q1_2870602][bookmark: _ETM_Q1_2865852][bookmark: _ETM_Q1_2876601][bookmark: _ETM_Q1_2881354]מתי זה מתרחש? יש כמה מצבים בחוק שדורשים להביא את ההצעה פרטית לאישור בעלי המניות לפני כן. יש כאן כמה דוגמאות כדי לסבר את האוזן. אם זה עשוי להפוך מישהו לבעל שליטה, ואם זו הנפקה של 20% למי שכבר מחזיק 5%, לא בתנאי שוק. התמורה אינה במזומן או בניירות ערך, ואז בסיטואציה הזו אומרים, המנכ"ל לא יכול לעשות זאת על דעת עצמו, אלא יש להעביר זאת בדירקטוריון באסיפה הכללית של החברה.

[bookmark: _ETM_Q1_2883352][bookmark: _ETM_Q1_2883351][bookmark: _ETM_Q1_2896353][bookmark: _ETM_Q1_2899852][bookmark: _ETM_Q1_2920852][bookmark: _ETM_Q1_2904602][bookmark: _ETM_Q1_2920853][bookmark: _ETM_Q1_2919603][bookmark: _ETM_Q1_2925852]ההיגיון כאן ברור. אנחנו משנים את מאזן הכוחות בצורה דרמטית, ולכן אנחנו לא רוצים שזה יעבור מתחת לרדאר. יש כאן ציבור שמסתמך על מצב האחזקות הקיים. אנחנו מבקשים ליישר קו מול הדואליות, כחלק מהרציונל הכללי, והוספנו עוד סייג שלפיו אם עד היום התחום היה פתוח לחלוטין – אולי כצעד מאזן אל מול הפתיחה לדואליות – יש להתנות את התכולה של ההקלה בכך שמקיימים דין זר שממלא אחר אותם רציונליים.
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[bookmark: _ETM_Q1_3098603][bookmark: _ETM_Q1_3102352][bookmark: _ETM_Q1_3099602][bookmark: _ETM_Q1_3103351]בסדר. השאלה - - - 
[bookmark: _ETM_Q1_3103851][bookmark: _ETM_Q1_3101102][bookmark: _ETM_Q1_3101352]
[bookmark: ET_speaker_5800_164] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3102101][bookmark: _ETM_Q1_3103602][bookmark: _ETM_Q1_3102852][bookmark: _ETM_Q1_3105352]אבל זה חוזר על עצמו.

[bookmark: ET_yor_6157_165] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3100603][bookmark: _ETM_Q1_3104602][bookmark: _ETM_Q1_3108351]ברור שזה חוזר על עצמו, כי אנחנו צריכים לבדוק בכל סעיף.
[bookmark: _ETM_Q1_3103601][bookmark: _ETM_Q1_3104601]
[bookmark: ET_speaker_5800_166] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3110102][bookmark: _ETM_Q1_3112352][bookmark: _ETM_Q1_3113602][bookmark: _ETM_Q1_3114102][bookmark: _ETM_Q1_3116851]הרעיון הוא לקחת את המנגנון ההוא וליישר את החסם. אם כל פעם נחזור לשוויון, לא נצא מזה.

[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_168] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3120353][bookmark: _ETM_Q1_3124102][bookmark: _ETM_Q1_3119351][bookmark: _ETM_Q1_3122602][bookmark: _ETM_Q1_3125352]אבל עדיין, כשאת שואלת את עצמך האם יצרת פער שהוא גדול מדי לי הייתה הצעה קונקרטית איך לשמור את הפער הזה לא מאוד רחב - - -

[bookmark: ET_speaker_5800_169] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3120601][bookmark: _ETM_Q1_3135602][bookmark: _ETM_Q1_3138852]אבל הרעיון פה הוא לעודד חברות כאלה בכל זאת לפעול, ולכן אם אנחנו עכשיו נתחיל לדקדק ובמקום הבירוקרטיה והחסם שהיה קודם לכתוב חסמים אחרים בוועדה הזאת, לא עשינו כלום - - - 
[bookmark: _ETM_Q1_3145852][bookmark: _ETM_Q1_3146361]
[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_170] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3146851][bookmark: _ETM_Q1_3142102][bookmark: _ETM_Q1_3145351][bookmark: _ETM_Q1_3148351][bookmark: _ETM_Q1_3155852][bookmark: _ETM_Q1_3159602][bookmark: _ETM_Q1_3157852][bookmark: _ETM_Q1_3164601][bookmark: _ETM_Q1_3159852][bookmark: _ETM_Q1_3162852][bookmark: _ETM_Q1_3159601][bookmark: _ETM_Q1_3165601][bookmark: _ETM_Q1_3164101][bookmark: _ETM_Q1_3163102][bookmark: _ETM_Q1_3165602]משרד המשפטים הוסיף תניית פטור. הוא אמר מתי את יכולה לתת את הפטור מ-274, מתי את יכולה לתת הצעה פרטית בלי שאת הולכת לאסיפה ולדירקטוריון. הם כתבו, "אם היא מקיימת את דין מדינת החוץ". שאלתי מה קורה אם דין מדינת החוץ שותק, האם זה אומר שהחברה לא צריכה לעשות כלום? הצעתי לכתוב "אם דין מדינת החוץ" - - -
[bookmark: _ETM_Q1_3165353]
[bookmark: ET_speaker_5800_171] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3166101][bookmark: _ETM_Q1_3166602]זה מה שזה אומר.

[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_172] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3163601][bookmark: _ETM_Q1_3166601][bookmark: _ETM_Q1_3169852][bookmark: _ETM_Q1_3167601]את יכולה לפתור את הבעיה הזאת - - -

[bookmark: ET_speaker_5800_173] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3169351][bookmark: _ETM_Q1_3167101][bookmark: _ETM_Q1_3175152][bookmark: _ETM_Q1_3172351][bookmark: _ETM_Q1_3167602]זה אומר לטפל בזה, שיש דברים שלא יצטרכו לעשות.
[bookmark: _ETM_Q1_3173352][bookmark: _ETM_Q1_3173851]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_174] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3174101][bookmark: _ETM_Q1_3173102][bookmark: _ETM_Q1_3176101][bookmark: _ETM_Q1_3173602][bookmark: _ETM_Q1_3177602][bookmark: _ETM_Q1_3178353][bookmark: _ETM_Q1_3179369][bookmark: _ETM_Q1_3182102][bookmark: _ETM_Q1_3185351][bookmark: _ETM_Q1_3185352][bookmark: _ETM_Q1_3186851][bookmark: _ETM_Q1_3191602]שאלת השוויון הכללית היא משהו שנגענו בו וגם המשנה ליועצת המשפטית לממשלה נגעה בו. אנחנו  באחוז האחרון, אחרי שחוק ניירות הערך נסוג מפני הדין הזר. לא על הצעה פרטית יקום וייפול דבר. שאלת השוויון לא רלוונטית בתקנה הזאת.

[bookmark: _ETM_Q1_3191851][bookmark: _ETM_Q1_3192101][bookmark: _ETM_Q1_3197102][bookmark: _ETM_Q1_3199101][bookmark: _ETM_Q1_3200602][bookmark: _ETM_Q1_3206852][bookmark: _ETM_Q1_3215352][bookmark: _ETM_Q1_3214102][bookmark: _ETM_Q1_3213602][bookmark: _ETM_Q1_3217352][bookmark: _ETM_Q1_3214852][bookmark: _ETM_Q1_3228102]ההערה השנייה של ניצן נכונה, והיא גם הציעה מענה שבעיניי הוא טוב, כי אנחנו רוצים להבטיח שאם דין מדינת החוץ לא קובע כלום, מחרתיים הבורסה בצרפת נכנסת לתוספת של חוק ניירות ערך, ושם אין שום דבר על הצעה פרטית, למרות שב-OECD נאמר שזה סטנדרט בסיסי ומצפים מהמדינות להתיישר לפיו. נגיד שאחת הבורסות לא קבעה דבר לגבי זה; הם יצטרכו ללכת לפי הדין הישראלי כדי שלא ייוצר מצב שבו משקיעים יוצאים קירחים מכאן ומכאן. 

[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_175] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

	נוסיף שהתקנה תהיה:

	הקלה לעניין הצעה פרטית מהותית
	4.
	[bookmark: _ETM_Q1_3241351][bookmark: _ETM_Q1_3237602][bookmark: _ETM_Q1_3241352][bookmark: _ETM_Q1_3242852][bookmark: _ETM_Q1_3242352][bookmark: _ETM_Q1_3242602]על חברת חו"ל או חברה כפולה לא יחול סעיף 274 לחוק אם דין מדינת החוץ קובע הוראות לעניין הצעה פרטית, והחברה מקיימת את דין מדינת החוץ כפי שהוא חל על חברות שהתאגדו באותה מדינה, לעניין הצעה פרטית.



[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_176] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3236852][bookmark: _ETM_Q1_3239352][bookmark: _ETM_Q1_3240102][bookmark: _ETM_Q1_3247102][bookmark: _ETM_Q1_3244602][bookmark: _ETM_Q1_3241852][bookmark: _ETM_Q1_3250601][bookmark: _ETM_Q1_3254352][bookmark: _ETM_Q1_3253852][bookmark: _ETM_Q1_3255603]כלומר, רק אם יש דין בעניין הזה. אם דין הזר מסדיר את ההצעה פרטית, שיחול לפי הדין הזר. אם הוא לא מסדיר דבר, שיחול לפי הדין הישראלי.
[bookmark: _ETM_Q1_3264852]
[bookmark: ET_speaker_5800_177] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

הרעיון הוא להעביר אותם למגרש המשחקים של הכללים האלה.

[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_178] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

כן, אנחנו רואים שזה סטנדרט בסיסי.
[bookmark: _ETM_Q1_3263852][bookmark: _ETM_Q1_3264351]
[bookmark: ET_speaker_5800_179] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3264851][bookmark: _ETM_Q1_3270851][bookmark: _ETM_Q1_3275102][bookmark: _ETM_Q1_3277602][bookmark: _ETM_Q1_3272602][bookmark: _ETM_Q1_3275602][bookmark: _ETM_Q1_3279352][bookmark: _ETM_Q1_3276602][bookmark: _ETM_Q1_3277352]בכל דבר שיש בו דרישה, בואי נחזור ל-Buy Back - - -
	
[bookmark: ET_yor_6157_180] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

ל- Buy Backעוד לא הגענו. צריך להתקדם.
[bookmark: _ETM_Q1_3272102]
[bookmark: ET_speaker_5800_181] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3273102][bookmark: _ETM_Q1_3278852][bookmark: _ETM_Q1_3283102][bookmark: _ETM_Q1_3281602][bookmark: _ETM_Q1_3282358][bookmark: _ETM_Q1_3282851][bookmark: _ETM_Q1_3286101][bookmark: _ETM_Q1_3286351]אני רוצה לתת את זה כדוגמה. אם הדין שותק, נכריח אותם ללכת לבית משפט? הרעיון הוא להוריד חסמים.
[bookmark: _ETM_Q1_3286602][bookmark: _ETM_Q1_3285352][bookmark: _ETM_Q1_3287352]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_182] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3288101][bookmark: _ETM_Q1_3290102][bookmark: _ETM_Q1_3290352][bookmark: _ETM_Q1_3293351][bookmark: _ETM_Q1_3291352][bookmark: _ETM_Q1_3295852]בכל נושא לגופו, בחנו את האיזון בין ההגנה על בעלי מניות לבין אישור מגרש המשחקים, ובהקשר הזה האמריקאים קובעים כללים שהם מספקים מבחינתם.

[bookmark: ET_speaker_5800_183] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3295352][bookmark: _ETM_Q1_3297101][bookmark: _ETM_Q1_3299101]למה את מקבלת את ההערה שלה? את יודעת שיש כללים.
[bookmark: _ETM_Q1_3300351]
[bookmark: ET_yor_6157_184] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3300602][bookmark: _ETM_Q1_3304602]נכון.
[bookmark: _ETM_Q1_3304852][bookmark: _ETM_Q1_3306101]
[bookmark: ET_speaker_5800_185] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3303601][bookmark: _ETM_Q1_3306602][bookmark: _ETM_Q1_3310351][bookmark: _ETM_Q1_3307852][bookmark: _ETM_Q1_3313601][bookmark: _ETM_Q1_3312352][bookmark: _ETM_Q1_3316102]אני מבינה מה את אומרת ומציעה שנתקדם. אין לי בעיה עם התיקון, ואני מבקשת אדוני יושב-הראש, הרעיון של התקנות הללו חד-משמעי בחלק מהמקרים, לשקם את הכללים הקיימים בישראל  - - -
[bookmark: _ETM_Q1_3323102][bookmark: _ETM_Q1_3323601][bookmark: _ETM_Q1_3320601]
[bookmark: ET_yor_6157_186] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3321102][bookmark: _ETM_Q1_3321601][bookmark: _ETM_Q1_3324851][bookmark: _ETM_Q1_3330352][bookmark: _ETM_Q1_3332602][bookmark: _ETM_Q1_3332852][bookmark: _ETM_Q1_3337101][bookmark: _ETM_Q1_3339102][bookmark: _ETM_Q1_3342602][bookmark: _ETM_Q1_3341102][bookmark: _ETM_Q1_3343102][bookmark: _ETM_Q1_3343351]אורית, אין ספק שבתחומים מסוימים, כמו בשתי הנקודות הקודמות, התזה שלך התקבלה. אני מסכים איתך. יש מקרים שבהם אם אנחנו אומרים, כל מדינה קבעה מנגנון שונה להגנה מפני השתלטות עוינת או רכישת בעלי שליטה או אלף דברים אחרים - - -

[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_187] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3345101][bookmark: _ETM_Q1_3345351][bookmark: _ETM_Q1_3347403][bookmark: _ETM_Q1_3346602][bookmark: _ETM_Q1_3346101][bookmark: _ETM_Q1_3343601][bookmark: _ETM_Q1_3347102][bookmark: _ETM_Q1_3347602][bookmark: _ETM_Q1_3351351][bookmark: _ETM_Q1_3354601][bookmark: _ETM_Q1_3352102][bookmark: _ETM_Q1_3352352][bookmark: _ETM_Q1_3352353][bookmark: _ETM_Q1_3353352][bookmark: _ETM_Q1_3353601]זה דין מהותי ביחס לדין פרוצדורלי יותר של כתבי הצבעה, דברים שטין מניעה להפנות למנגנון, אבל אם אין הגנה לאינטרס בסיסי של בעל המניות, אני אומרת לכו לדין הזר כל עוד הוא קיים - - -
[bookmark: _ETM_Q1_3355102]
[bookmark: ET_speaker_5800_188] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3356101][bookmark: _ETM_Q1_3355602][bookmark: _ETM_Q1_3360601][bookmark: _ETM_Q1_3359601][bookmark: _ETM_Q1_3362653][bookmark: _ETM_Q1_3362102]אני מבקשת שנשמור על הרוח של התקנות האלה. הם מחכים להן שנים. 
[bookmark: _ETM_Q1_3364352]
[bookmark: ET_yor_6157_189] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3365603][bookmark: _ETM_Q1_3378602]החידוד הזה מצוין ואפשר להתקדם.

 << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3374852][bookmark: _ETM_Q1_3346351][bookmark: _ETM_Q1_3377102][bookmark: _ETM_Q1_3381352][bookmark: _ETM_Q1_3381852][bookmark: _ETM_Q1_3382101]מציעים בתקנה 5 לבטא לתקנות משנה (ב)-(ג). משרד המשפטים אומרים שהן מעין הוראת מעבר.

[bookmark: ET_yor_6157_191] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3382602][bookmark: _ETM_Q1_3385851]ומה עם (ד)?
[bookmark: _ETM_Q1_3389352][bookmark: _ETM_Q1_3389851]
[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_192] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3390101][bookmark: _ETM_Q1_3393351][bookmark: _ETM_Q1_3394851][bookmark: _ETM_Q1_3396102][bookmark: _ETM_Q1_3398601][bookmark: _ETM_Q1_3399601]היא בוטלה, וגם (א) בוטלה. תהיה תקנה 5 (ו) ואילך. זו מעין הוראת מעבר כשחוקקו התקנות ואין בהן כבר צורך למיטב הבנתנו.

 << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3413353][bookmark: _ETM_Q1_3415352][bookmark: _ETM_Q1_3412602][bookmark: _ETM_Q1_3415602][bookmark: _ETM_Q1_3420101][bookmark: _ETM_Q1_3421602]זה מחזיר אותנו לביטול ההגדרה של חברת חו"ל כפולה, שם היה המקום שבו היא הופיעה, ולכן ההגדרה לא נדרשת.

[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_190] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

	[bookmark: _ETM_Q1_3432102][bookmark: _ETM_Q1_3433102][bookmark: _ETM_Q1_3422351][bookmark: _ETM_Q1_3419351][bookmark: _ETM_Q1_3416351][bookmark: _ETM_Q1_3417602][bookmark: _ETM_Q1_3420351]הקלה לעניין דירקטור בלתי תלוי
	5א.
	(ג)
	[bookmark: _ETM_Q1_3425852][bookmark: _ETM_Q1_3423603][bookmark: _ETM_Q1_3427352][bookmark: _ETM_Q1_3426352][bookmark: _ETM_Q1_3423102][bookmark: _ETM_Q1_3428102]במקום ט(1) עד (5) יבוא:
[bookmark: _ETM_Q1_3423351][bookmark: _ETM_Q1_3426351][bookmark: _ETM_Q1_3432606][bookmark: _ETM_Q1_3427606][bookmark: _ETM_Q1_3430606](1)    לעניין חברה כפולה – בורסה המנויה בתוספת השנייה או השלישית לחוק ניירות ערך התשכ"ח-1968;
[bookmark: _ETM_Q1_3438352][bookmark: _ETM_Q1_3439852][bookmark: _ETM_Q1_3437852](2)   לעניין חברת חו"ל – כל בורסה.
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[bookmark: _ETM_Q1_3844103][bookmark: _ETM_Q1_3842102][bookmark: _ETM_Q1_3847352][bookmark: _ETM_Q1_3854852][bookmark: _ETM_Q1_3857852][bookmark: _ETM_Q1_3862102][bookmark: _ETM_Q1_3864852][bookmark: _ETM_Q1_3859852]ראשית, לעניין ההודעות, תקנות הודעה ומודעה תוקנו, והיום גם חברות ישראליות יכולות להתנות על החובה לשלוח או לפרסם הודעה, תלוי בנוסח התקנה ומאיזו שנה היא. זה דיספוזיטיבי, ואין חובה לפי החוק אם התנו זאת בתקנון למסור או לפרסם הודעה.

[bookmark: _ETM_Q1_3869352][bookmark: _ETM_Q1_3876853][bookmark: _ETM_Q1_3877851][bookmark: _ETM_Q1_3880852][bookmark: _ETM_Q1_3882352][bookmark: _ETM_Q1_3885102][bookmark: _ETM_Q1_3894102][bookmark: _ETM_Q1_3894852][bookmark: _ETM_Q1_3897352][bookmark: _ETM_Q1_3892602][bookmark: _ETM_Q1_3901603][bookmark: _ETM_Q1_3901602][bookmark: _ETM_Q1_3908353][bookmark: _ETM_Q1_3905851][bookmark: _ETM_Q1_3913102]שנית, יש גם התייחסות בתקנה 2ד,  שהנותנת יחס מיוחד בתוך תקנות הודעה ומודעה. זה מעין נטע זר שמתייחס לחברות חו"ל וחברות דואליות, שהכינוי שלהן כאן הוא "חברה שאינה מדווחת לפי תקנות הדוחות", ושם יש פטור נוסף שקובע שאם נכללו בדיווחיה לפי דין מדינת החוץ הפרטים הנדרשים לפי תקנה 4, תקנה 4 היא בעצם התוכן המהותי הנדרש שהתפרסם במסגרת המודעה או ההודעה. יש לה פטור, היא לא תהיה חייבת בפרסום לפי תקנת משנה זאת, ולכן להבנתנו זה מכסה את התקנה הקיימת היום, את כל הקלה 6, ולכן היא כבר לא נדרשת.
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[bookmark: _ETM_Q1_3921852][bookmark: _ETM_Q1_3919352][bookmark: _ETM_Q1_3916602][bookmark: _ETM_Q1_3922603][bookmark: _ETM_Q1_3934103]הצירוף של מה שתוקן לעניין מודעות ומה שתוקן לעניין הודעות מייתר את התקנה היום כפי שהיא קיימת. זאת הייתה ההבנה שלנו מהשיח שערכנו עם השוק, ולכן לא ראינו לנכון לתקן דואליות, לערוך שינויים מרחיקי לכת שהתקנה עצמה פשוט לא נדרשת להם.
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	7.
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[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_212] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_3998352][bookmark: _ETM_Q1_3996102][bookmark: _ETM_Q1_3993602][bookmark: _ETM_Q1_4000601][bookmark: _ETM_Q1_3995852][bookmark: _ETM_Q1_3998852][bookmark: _ETM_Q1_4000352][bookmark: _ETM_Q1_4008351][bookmark: _ETM_Q1_4005602][bookmark: _ETM_Q1_3984602][bookmark: _ETM_Q1_3981851][bookmark: _ETM_Q1_3979101]יש שני תיקונים. נתחיל בשינוי מ-40 ימים ל-60 ימים. אני אסביר מהו "המועד הקובע". מדובר בתאריך שבו אני בודקת מי החזיק במניות באותו יום, כדי לדעת שיהיה זכאי להצביע באסיפה הכללית.

[bookmark: _ETM_Q1_4013852][bookmark: _ETM_Q1_4014352][bookmark: _ETM_Q1_4019854][bookmark: _ETM_Q1_3999852][bookmark: _ETM_Q1_4015102][bookmark: _ETM_Q1_4018852][bookmark: _ETM_Q1_3991352][bookmark: _ETM_Q1_3988601][bookmark: _ETM_Q1_3988851][bookmark: _ETM_Q1_3994102][bookmark: _ETM_Q1_4026601][bookmark: _ETM_Q1_4025602][bookmark: _ETM_Q1_4026102][bookmark: _ETM_Q1_4024101][bookmark: _ETM_Q1_4028601][bookmark: _ETM_Q1_4026602][bookmark: _ETM_Q1_4028852]זה לא יכול להיות המועד עצמו של האסיפה הכללית, כי צריך לשלוח לו את הזימון לפני כן ואת ה-Proxy Card, ה-Proxy Statements, וגם בישראל זה לא באותו יום של האסיפה, אלא יכולה להיות סיטואציה שבה מישהו מכר את האחזקות שלו ועדיין יש לו זכות הצבעה, והחוק אומר בעניין הזה שטווח הזמן למועד הקובע הוא בין ארבעה ימים לבין 21 יום.

[bookmark: _ETM_Q1_4039352][bookmark: _ETM_Q1_4039602][bookmark: _ETM_Q1_4037101][bookmark: _ETM_Q1_4036851][bookmark: _ETM_Q1_3978102][bookmark: _ETM_Q1_4063353][bookmark: _ETM_Q1_4066852][bookmark: _ETM_Q1_4070103]כלומר, חברה יכולה להגיד "המועד הקובע שלי הוא כל מי שהחזיק במניה עשרה ימים לפני מועד ההצבעה, והוא זה שיהיה בעל זכות ההצבעה במועדה". תקנה 7 לתקנות שלנו מרחיבה כבר היום את הטווח שקבוע בחוק, ויש בה הרחבה מעט דומה. גם לגבי חברות ישראליות לסוגי הצבעות מסוימים, אבל כשהתקנה הזו נכתבה, היה טווח בחוק של ארבעה עד 21 יום, והתקנה מרחיבה את הטווח ל-40 יום.
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[bookmark: _ETM_Q1_4091101][bookmark: _ETM_Q1_4089101][bookmark: _ETM_Q1_4089602][bookmark: _ETM_Q1_4096851][bookmark: _ETM_Q1_4098352][bookmark: _ETM_Q1_4098601][bookmark: _ETM_Q1_4093851][bookmark: _ETM_Q1_4102102][bookmark: _ETM_Q1_4110352][bookmark: _ETM_Q1_4113351][bookmark: _ETM_Q1_4125352]הדין הדלאוורי קובע היום בין עשרה ל-60 יום לפני מועד האסיפה, ולכן אנחנו הלכנו למעשה על הרף העליון הקבוע שם, 60 יום, והטענות שהגיעו מכיוון החברות נגעו לכך, וכמו שציינתי קודם, בארצות הברית בסיטואציות מסוימות, צריך לשלוח לבעלי המניות את כתבי ההצבעה באופן פיזי, בדואר, ולא להפיץ להם אותם כמו אצלנו בארץ באופן מקוון, ואם 40 יום לפני האסיפה שולחים להם את כל הזימונים, אפשר לעשות את זה באופן מקוון.

[bookmark: _ETM_Q1_4127602][bookmark: _ETM_Q1_4126102][bookmark: _ETM_Q1_4134352][bookmark: _ETM_Q1_4141102]זה מוזיל את עלויות האסיפה, ואין לנו עניין שהדין הישראלי יטיל עוד נטל שיוסיף לעלות של זימון אסיפה, ולכן חשבנו לאפשר זאת, להרחיב את הטווח מעט, מ-40 ל-60. זה לא דרמטי וממשיך בדיוק את אותו הקו שכבר קיים היום.
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[bookmark: _ETM_Q1_4400602][bookmark: _ETM_Q1_4405602][bookmark: _ETM_Q1_4401601][bookmark: _ETM_Q1_4399602][bookmark: _ETM_Q1_4398102][bookmark: _ETM_Q1_4396601][bookmark: _ETM_Q1_4399601][bookmark: _ETM_Q1_4403352][bookmark: _ETM_Q1_4405102][bookmark: _ETM_Q1_4407102][bookmark: _ETM_Q1_4412102][bookmark: _ETM_Q1_4395852][bookmark: _ETM_Q1_4394104][bookmark: _ETM_Q1_4397352][bookmark: _ETM_Q1_4400352][bookmark: _ETM_Q1_4404603][bookmark: _ETM_Q1_4407852][bookmark: _ETM_Q1_4406102][bookmark: _ETM_Q1_4405352][bookmark: _ETM_Q1_4408602][bookmark: _ETM_Q1_4413601][bookmark: _ETM_Q1_4413352][bookmark: _ETM_Q1_4418603][bookmark: _ETM_Q1_4400353][bookmark: _ETM_Q1_4403353][bookmark: _ETM_Q1_4424851][bookmark: _ETM_Q1_4427602][bookmark: _ETM_Q1_4422852][bookmark: _ETM_Q1_4430352][bookmark: _ETM_Q1_4425352][bookmark: _ETM_Q1_4428352][bookmark: _ETM_Q1_4430603]כיום היא לא נדרשת, מה שלא עלה בצורה ברורה מדברי ההסבר, ולכן חשוב לי מאוד להגיד את זה כאן. יש את תקנה 2(ג) לתקנות הודעה ומודעה, ולפיה "המודעה תפורסם וההודעה תימסר", אם יש חובת מסירה, "שני ימים לפחות לפני המועד הקובע או חמישה ימים - - -" אני לא קוראת הכל, תלוי לפי העניין. יש הצבעות כאלה ויש הצבעות כאלה, אבל בכל אופן תקנה 2(ג) שחלה גם על חברות חו"ל וגם על חברות דואליות, מחייבת שהמועד הקובע יהיה אחרי זימון האסיפה.

[bookmark: _ETM_Q1_4440102][bookmark: _ETM_Q1_4437852][bookmark: _ETM_Q1_4449851][bookmark: _ETM_Q1_4467601][bookmark: _ETM_Q1_4465851][bookmark: _ETM_Q1_4472102]אין אפשרות לקביעת מועד קובע רטרואקטיבי, והמחיקה של הסיפא בהקשר הזה לא משנה את הדין הקיים. גם היום החברות כפופות לתקנה הזו וגם לאחר התיקון. לכן זו מעין השמטה שלא משנה את הדין הקיים, כבר אין בה צורך. בעבר, לפני ההתקנה של 2(ג), האיסור לקבוע מועד קובע רטרואקטיבי נבע ממקור חוקי אחר, אבל עכשיו כשיש לנו 2(ג), זה למעשה כבר לא נדרש. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4869102][bookmark: _ETM_Q1_4849102][bookmark: _ETM_Q1_4851352][bookmark: _ETM_Q1_4853852][bookmark: _ETM_Q1_4854602][bookmark: _ETM_Q1_4861101][bookmark: _ETM_Q1_4862352][bookmark: _ETM_Q1_4865614][bookmark: _ETM_Q1_4874102]אם נגיד כמה נתונים קטנים של משפט משווה, הרף הנפוץ במדינות ה-OECD, וזאת ההתחלה לשאלה הראשונה של יושב-הראש, הוא 5%, כולל במדינות אנגליה, אוסטרליה, גרמניה, צרפת ועוד, וגם בחלק מהמדינות שבהן הרף להצעת נושא לסדר היום כמו אצלנו הוא 1%. כשמסתכלים על הרף להצעת דירקטור, זה עולה ל-5%, נניח בקנדה.
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[bookmark: _ETM_Q1_4975101][bookmark: _ETM_Q1_4978101][bookmark: _ETM_Q1_4979352][bookmark: _ETM_Q1_4982852][bookmark: _ETM_Q1_4989603]פה יש כוכבית לארצות הברית, ואני תכף אדבר על זה. הסתכלנו בפרקטיקה, וראינו שכאן נוצר הפער הזה, ואילו לגבי 7א הוא לא נוצר.
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[bookmark: _ETM_Q1_5080603][bookmark: _ETM_Q1_5078101]
[bookmark: ET_speaker_5800_265] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_5081102][bookmark: _ETM_Q1_5078601][bookmark: _ETM_Q1_5079601][bookmark: _ETM_Q1_5082352][bookmark: _ETM_Q1_5083103][bookmark: _ETM_Q1_5083602][bookmark: _ETM_Q1_5087602]אתה שואל למה לא מפנים ישירות לדין, ובמקום לכתוב משהו פרטני, פשוט להפנות - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_5207601][bookmark: _ETM_Q1_5210601][bookmark: _ETM_Q1_5215852][bookmark: _ETM_Q1_5224352][bookmark: _ETM_Q1_5230102][bookmark: _ETM_Q1_5233352]אני חושבת, יושב-הראש, שמה שעידית אומרת, שהגענו כבר לתקנות שהאופי שלהן הן קצת גדר, כדי לשמור על החברות מפני השתלטויות וכל מיני דברים לא ענייניים, ולכן למעשה התאמת את סוג המנגנון לאופי של דיני ניירות הערך הישראליים אם אני לא טועה.
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[bookmark: ET_yor_6157_276]<< יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_5366852][bookmark: _ETM_Q1_5378853][bookmark: _ETM_Q1_5383352][bookmark: _ETM_Q1_5313352][bookmark: _ETM_Q1_5315602][bookmark: _ETM_Q1_5378602][bookmark: _ETM_Q1_5381602][bookmark: _ETM_Q1_5379852][bookmark: _ETM_Q1_5380852]לא הבנתי. אני משנה את הכלל של חוק החברות הישראלי בגלל האמירה שלך בגלל שבארצות הברית נהוג משהו אחר.
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[bookmark: _ETM_Q1_5381353][bookmark: _ETM_Q1_5387101][bookmark: _ETM_Q1_5391603]כן, אבל אני עדיין נצמדת ל-OECD, לרף המקובל שם. ביותר מ-50% מהמדינות זה משהו שהוא לא חריג בעולם. לא המצאתי כאן משהו שלא קיים.
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[bookmark: _ETM_Q1_5422851][bookmark: _ETM_Q1_5418851][bookmark: _ETM_Q1_5425852]אין לי אפשרות לעשות את מה שאני אומרת. אם הייתי יכולה לקחת, אולי הייתי עושה את זה.
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[bookmark: _ETM_Q1_5425601][bookmark: _ETM_Q1_5429102][bookmark: _ETM_Q1_5424351][bookmark: _ETM_Q1_5433851][bookmark: _ETM_Q1_5434102][bookmark: _ETM_Q1_5430352][bookmark: _ETM_Q1_5433853][bookmark: _ETM_Q1_5437852]אני מבין את הרציונל שלכם. כוונתכם רצויה, אבל מעשיכם אינם רצויים, כי אתם לא עושים את מה שאתם מתכוונים לעשות.
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למה?
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[bookmark: _ETM_Q1_5479852][bookmark: _ETM_Q1_5483602][bookmark: _ETM_Q1_5483601][bookmark: _ETM_Q1_5512603]
[bookmark: ET_yor_6157_287] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_5507851][bookmark: _ETM_Q1_5513852]פרופ' עמיר ליכט איתנו בזום.
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[bookmark: _ETM_Q1_5508602][bookmark: _ETM_Q1_5514102][bookmark: _ETM_Q1_5514352][bookmark: _ETM_Q1_5512602][bookmark: _ETM_Q1_5515851]תודה. אני מקווה שזה לא חד-פעמי, כי ביקשתי לדבר גם קודם.
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[bookmark: _ETM_Q1_5517352][bookmark: _ETM_Q1_5519102]אני מקווה שיום אחד נחזה בזיו פניך בצורה - - - 
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[bookmark: _ETM_Q1_5523602][bookmark: _ETM_Q1_5531852][bookmark: _ETM_Q1_5538102][bookmark: _ETM_Q1_5535352][bookmark: _ETM_Q1_5533102][bookmark: _ETM_Q1_5531602][bookmark: _ETM_Q1_5526351][bookmark: _ETM_Q1_5544602][bookmark: _ETM_Q1_5542352][bookmark: _ETM_Q1_5554101][bookmark: _ETM_Q1_5557852][bookmark: _ETM_Q1_5550101][bookmark: _ETM_Q1_5553101][bookmark: _ETM_Q1_5558352][bookmark: _ETM_Q1_5558852][bookmark: _ETM_Q1_5557851][bookmark: _ETM_Q1_5562851][bookmark: _ETM_Q1_5560352][bookmark: _ETM_Q1_5563852][bookmark: _ETM_Q1_5567601][bookmark: _ETM_Q1_5568102]הכל חוזר לנקודה שהצבעתי עליה קודם. דחינו את הדיון לדיון הזה, שהוא שאלת הסמכות. משרד המשפטים, מחוקק המשנה, למעשה מנסה לחוקק הסדרים של חקיקה ראשית בצורה ברורה מאוד. זה נכון גם לגבי התקנה שכבר חלפנו על פניה, לגבי הצעה פרטית, ואני בכל זאת מבקש להעיר עליה, כי אני חושב שנמסרו נתונים לא נכונים לוועדה, וזה נכון גם לגבי התקנה שאנו דנים בה עכשיו בעניין שיעור האחזקה המינימלי, וזה נכון אולי ביתר שאת וכבר עמדו על כך רבים, לגבי התקנה שעוד נדון בה ואני רוצה לדבר עליה בנפרד.

[bookmark: _ETM_Q1_5572601][bookmark: _ETM_Q1_5574352][bookmark: _ETM_Q1_5577602][bookmark: _ETM_Q1_5580102][bookmark: _ETM_Q1_5582852][bookmark: _ETM_Q1_5583101][bookmark: _ETM_Q1_5584352][bookmark: _ETM_Q1_5590102][bookmark: _ETM_Q1_5591102][bookmark: _ETM_Q1_5591601][bookmark: _ETM_Q1_5595351][bookmark: _ETM_Q1_5594603]יש כאן הסדרי יסוד של ממשל תאגידי שהמחוקק הישראלי עשה את הבחירה שלו – טובה, לא טובה, זה לא משנה – זאת בחירתו. מגיע מחוקק המשנה וקובע הסדרים אחרים, שונים באופן מהותי בשאלות יסוד. לא מדובר בהקלות קטנות או בעניינים טכניים של עלויות, שיש כמה תקנות שעושות את זה והן מבורכות, אלא באמת בשאלות עקרוניות.
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[bookmark: _ETM_Q1_5598351][bookmark: _ETM_Q1_5597351][bookmark: _ETM_Q1_5606602][bookmark: _ETM_Q1_5602604][bookmark: _ETM_Q1_5602603][bookmark: _ETM_Q1_5606603][bookmark: _ETM_Q1_5611852][bookmark: _ETM_Q1_5613352][bookmark: _ETM_Q1_5612602][bookmark: _ETM_Q1_5615353][bookmark: _ETM_Q1_5619857]לגבי התקנה הזאת, יושב-הראש כבר הסביר בצורה מצוינת –יש תקן ישראלי שהוא גם בחקיקה ראשית 1%. אני מוסיף בתור מומחה לתחום שהספרות תמימת דעים לחלוטין, שככל שהשיעור נמוך יותר, כך זה טוב יותר לחברה ולבעלי מניותיה. לא לאנשי הפנים, אבל לחברה זה טוב.

[bookmark: _ETM_Q1_5621602][bookmark: _ETM_Q1_5619351][bookmark: _ETM_Q1_5622601][bookmark: _ETM_Q1_5625102][bookmark: _ETM_Q1_5626601][bookmark: _ETM_Q1_5624102][bookmark: _ETM_Q1_5607351][bookmark: _ETM_Q1_5612102][bookmark: _ETM_Q1_5616352][bookmark: _ETM_Q1_5639101][bookmark: _ETM_Q1_5644352][bookmark: _ETM_Q1_5642102]זה שהערך השכיח הוא 5% ב-OECD, זה לא משנה. לא כי אני חושב שהוא גרוע,  אלא כי יש מצב נתון של מכירה בחקיקה ראשית. כך גם בעניין הצעה פרטית בתקנה שחלפנו על פניה. יש הסדר מסוים שקובע הגנה על החברה מפני כוחם של אנשי הפנים, וכבר והסבירו מדוע. זאת שאלת ליבה מרכזית.
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[bookmark: _ETM_Q1_5733602][bookmark: _ETM_Q1_5731602][bookmark: _ETM_Q1_5739852][bookmark: _ETM_Q1_5734851][bookmark: _ETM_Q1_5735852][bookmark: _ETM_Q1_5741102][bookmark: _ETM_Q1_5747352][bookmark: _ETM_Q1_5752602]ולכן, אפילו אם חברה מצייתת לדין שמוגן בכללי הבורסה, לא נכון  שיש כאן משהו שקוף. בחזרה לתקנה הנוכחית, מדובר בשינוי בהסדר יסוד של ממשל תאגידי של חלוקת כוח בחברה. לטעמי, זה לא בסמכותו של מחוקק המשנה לעשות את השינוי הזה.
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בשביל זה יש את משרד המשפטים, אני מניחה.
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[bookmark: _ETM_Q1_5770102][bookmark: _ETM_Q1_5773102][bookmark: _ETM_Q1_5775852][bookmark: _ETM_Q1_5775102][bookmark: _ETM_Q1_5779853][bookmark: _ETM_Q1_5789852][bookmark: _ETM_Q1_5798102]תודה רבה. אני מסכים עם הרבה ממה שאמר פרופ' ליכט, ואני לא רוצה לחזור על משהו. יש כאן עניין של ניתוק. משתמשים בטרמינולוגיה של הקלות. מי יכול לסרב להקלה? זה נשמע טוב, בואו נעשה לחברה חיים קלים.
	
[bookmark: _ETM_Q1_5801352][bookmark: _ETM_Q1_5799851][bookmark: _ETM_Q1_5793352][bookmark: _ETM_Q1_5796352][bookmark: _ETM_Q1_5808602][bookmark: _ETM_Q1_5809602][bookmark: _ETM_Q1_5813102][bookmark: _ETM_Q1_5815601][bookmark: _ETM_Q1_5813601][bookmark: _ETM_Q1_5812353][bookmark: _ETM_Q1_5813603][bookmark: _ETM_Q1_5818102][bookmark: _ETM_Q1_5838102][bookmark: _ETM_Q1_5838601][bookmark: _ETM_Q1_5835851][bookmark: _ETM_Q1_5839852]צריך לזכור שמה שמקל, לא מקל על החברה, אלא על ההנהלה ועל הדירקטוריון שלה, ומקשה על בעלי המניות. ובעלי המניות בשתי התקנות האלה – ואני חושב שתקנה 7ב תהיה יותר בעייתית מאשר 7א – הם לא הנודניקים שדיברנו עליהם קודם, אלא יכולים להיות קרנות פנסיוניות, ובעצם אלה החסכונות של המשקיעים שחלקם גם ישראלים, זו הפנסיה שלהם. השאלה היא אם אנחנו מגנים עליהם או לא. נכון, זה אלה הקלות, אבל הן חד צדדיות כי הן מקלות על המנהלים.
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[bookmark: _ETM_Q1_5851603][bookmark: _ETM_Q1_5871102][bookmark: _ETM_Q1_5900352][bookmark: _ETM_Q1_5902602][bookmark: _ETM_Q1_5906352][bookmark: _ETM_Q1_5920102]בעניין הטרמינולוגיה, זה לא בהכרח רק לנושא השתלטויות עוינות. כל הרצון לזמן אסיפה, ולהוסיף נושא לסדר היום יכול להיות רלוונטי גם לאקטיביזם של משקיעים.זאת אומרת, בעלי מניות שהם לא בעלי מניות רוב לחברה ללא גרעין שליטה, שמנסים להשפיע על הדרך שבה החברה מתנהלת, למשל –למכור חטיבה עסקית או לחלק רווחים צבורים במקום להשקיע אותם שוב בחברה.
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[bookmark: _ETM_Q1_5967601][bookmark: _ETM_Q1_5932102][bookmark: _ETM_Q1_5937852][bookmark: _ETM_Q1_5954102][bookmark: _ETM_Q1_5951601][bookmark: _ETM_Q1_5973602][bookmark: _ETM_Q1_5955852][bookmark: _ETM_Q1_5964103][bookmark: _ETM_Q1_5966852]בנושאים הללו של אקטיביזם של בעלי מניות, בדרך כלל בארצות הברית מי שמוביל אותם אלה קרנות גידור, לא המשקיעים המוסדיים, ויש מחקרים אמפיריים אקדמיים אחד אחרי השני, שבהם מגיעים לקונצנזוס שהאקטיביזם הזה מועיל לחברה ומעלה את ערך המניות, לא רק לטווח קצר אלא גם לטווח ארוך.

[bookmark: _ETM_Q1_5971101][bookmark: _ETM_Q1_5971102][bookmark: _ETM_Q1_5974102][bookmark: _ETM_Q1_5968852][bookmark: _ETM_Q1_5971852][bookmark: _ETM_Q1_5969851][bookmark: _ETM_Q1_6001103][bookmark: _ETM_Q1_5998852][bookmark: _ETM_Q1_6004602][bookmark: _ETM_Q1_5999852][bookmark: _ETM_Q1_6002852][bookmark: _ETM_Q1_6003603][bookmark: _ETM_Q1_6012102][bookmark: _ETM_Q1_6011852][bookmark: _ETM_Q1_6006102][bookmark: _ETM_Q1_6005102][bookmark: _ETM_Q1_6006602][bookmark: _ETM_Q1_6007101][bookmark: _ETM_Q1_5999851]למעשה, לאורך זמן זה משפר את החברה. יש מחקרים של אלון ראב ושל אריה בבצ'וק, ויש מחקרים של אחרים. במקרה יצא שדווקא הישראלים מובילים את המחקר הזה בארצות הברית, ואני חושב שאם נקשה על פעילות המשקיעים, בעצם נאלץ את החברות הישראליות להילחם כשהיד שלהן קשורה מאחורי הגב. זה אולי נוח להנהלה, אבל לא צריך לצפות את מה שההנהלה רוצה - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_6003102][bookmark: _ETM_Q1_6014852][bookmark: _ETM_Q1_6016102][bookmark: _ETM_Q1_6011353][bookmark: _ETM_Q1_6014601][bookmark: _ETM_Q1_6035352][bookmark: _ETM_Q1_6033602][bookmark: _ETM_Q1_6039602][bookmark: _ETM_Q1_6055353][bookmark: _ETM_Q1_6058103][bookmark: _ETM_Q1_6071852][bookmark: _ETM_Q1_6069602]אבל המסר פה הוא בדיוק הפוך, פרופ' אהוד קמר. הטענה פה היא שכאשר חברה נמצאת בבורסה בארצות הברית, בעלי המניות, בעלי השליטה, הדירקטורים, נאלצים להיאבק כשהידיים שלהם קשורות, ואם אני קרן גידור אמריקאית שרוצה לעשות השתלטות עוינת או לא עוינת, נשאיר את זה לשיקול הדעת של פלוני או אלמוני. אני רוצה לקדם השתלטות על חברה שעוסקת בתחום מסוים בהייטק ב-AI כזה או אחר. יש שתי אפשרויות לעשות את זה, 3 או 4. הרבה יותר קל עם החברה הישראלית במצב התאגידי הישראלי, מאשר חברה שרשומה בבריטניה או בדלאוור.

[bookmark: _ETM_Q1_6070852][bookmark: _ETM_Q1_6066101][bookmark: _ETM_Q1_6069852][bookmark: _ETM_Q1_6076101][bookmark: _ETM_Q1_6077851][bookmark: _ETM_Q1_6080102][bookmark: _ETM_Q1_6084603][bookmark: _ETM_Q1_6083104][bookmark: _ETM_Q1_6085101][bookmark: _ETM_Q1_6087104][bookmark: _ETM_Q1_6086601][bookmark: _ETM_Q1_6092101][bookmark: _ETM_Q1_6091851][bookmark: _ETM_Q1_6094352][bookmark: _ETM_Q1_6094852]זו הטענה. אתה בא ואומר שהשתלטות עוינת זה טוב. יכול להיות שאתה צודק, אבל אני לא יודע. השאלה היא האם המטרה שלי, וגם זו שאלה לשאלת הסמכות, האם המטרה שלי היא לייצר לבן אדם את האמירה "אני הולך עכשיו להיסחר בנאסד"ק בארה"ב" אני לא רוצה להיות, אני אפילו לא אומר מה יותר טוב ומה יותר רע. אני לא רוצה לבלוט, אני רוצה להיות כמו כולם.
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[bookmark: _ETM_Q1_6141854][bookmark: _ETM_Q1_6142602][bookmark: _ETM_Q1_6137602][bookmark: _ETM_Q1_6140602][bookmark: _ETM_Q1_6170602][bookmark: _ETM_Q1_6173602][bookmark: _ETM_Q1_6171853]בעלי המניות יוכלו להעביר החלטה בכתב במקום אסיפה של בעלי מניות. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6167852][bookmark: _ETM_Q1_6172101][bookmark: _ETM_Q1_6171352][bookmark: _ETM_Q1_6175352][bookmark: _ETM_Q1_6175102]בישראל חברה ציבורית לא יכולה לאמץ החלטה בכתב.
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[bookmark: _ETM_Q1_6168852][bookmark: _ETM_Q1_6172602][bookmark: _ETM_Q1_6179352][bookmark: _ETM_Q1_6182602][bookmark: _ETM_Q1_6182852][bookmark: _ETM_Q1_6185603][bookmark: _ETM_Q1_6180851][bookmark: _ETM_Q1_6184102][bookmark: _ETM_Q1_6186102]לחברה שמאוגדת בישראל אין בכלל פטנט כזה. היא תלויה אך ורק באפשרות שבעלי מניות יוכלו לדרוש קיצוצים.
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[bookmark: _ETM_Q1_6181102][bookmark: _ETM_Q1_6185352][bookmark: _ETM_Q1_6187852][bookmark: _ETM_Q1_6184852][bookmark: _ETM_Q1_6185102][bookmark: _ETM_Q1_6187103][bookmark: _ETM_Q1_6189603]אבל יהיו 10% בזימון אסיפה. אנחנו לא יכולים להביא את הזכות הזו.
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[bookmark: _ETM_Q1_6191602][bookmark: _ETM_Q1_6194602][bookmark: _ETM_Q1_6192602][bookmark: _ETM_Q1_6184601][bookmark: _ETM_Q1_6201102][bookmark: _ETM_Q1_6204852][bookmark: _ETM_Q1_6205102][bookmark: _ETM_Q1_6200102][bookmark: _ETM_Q1_6203102][bookmark: _ETM_Q1_6200852][bookmark: _ETM_Q1_6202352][bookmark: _ETM_Q1_6202603][bookmark: _ETM_Q1_6206602]10% זה קשה מאוד. בסופו של דבר, מישהו שיש לו 5% ויכנס אסיפה, זה עדיין לא מבטיח לו שהוא ישכנע את בעלי המניות האחרים לתמוך בהצעות ההחלטה שלו. בסופו של דבר - - - החברה - - -

[bookmark: ET_speaker_דר_שחר_הדר_302] << דובר >> ד"ר שחר הדר: << דובר >>   
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[bookmark: _ETM_Q1_6359352]	
[bookmark: ET_speaker_5800_306] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_6352352][bookmark: _ETM_Q1_6353852][bookmark: _ETM_Q1_6359852]יכול להיות שהתיקון הזה יסייע לתיקון הגדול, אבל זה חורג ממסגרת הדיון הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_6358352][bookmark: _ETM_Q1_6363602][bookmark: _ETM_Q1_6364601][bookmark: _ETM_Q1_6368852][bookmark: _ETM_Q1_6365352][bookmark: _ETM_Q1_6371601][bookmark: _ETM_Q1_6366601][bookmark: _ETM_Q1_6349353]אין לי ויכוח איתך, וגם אין בכוונתי לתקוע טריז בגלגלי מהלך החקיקה, רק שנשים את זה על השולחן, כי אני רואה שאת מאוד מוטרדת מכך עוד מהישיבה הראשונה.

[bookmark: ET_speaker_5800_308] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_6374102][bookmark: _ETM_Q1_6374601][bookmark: _ETM_Q1_6374852]כן, כי אנחנו מחכים לזה שנים.
[bookmark: _ETM_Q1_6373352]
[bookmark: ET_guest_791666_309] << אורח >> ענת פילצר סומך: << אורח >>   

[bookmark: _ETM_Q1_6373851][bookmark: _ETM_Q1_6374101][bookmark: _ETM_Q1_6372352][bookmark: _ETM_Q1_6377102][bookmark: _ETM_Q1_6374352][bookmark: _ETM_Q1_6377352][bookmark: _ETM_Q1_6379352][bookmark: _ETM_Q1_6379872][bookmark: _ETM_Q1_6385102][bookmark: _ETM_Q1_6386852][bookmark: _ETM_Q1_6394102][bookmark: _ETM_Q1_6391352][bookmark: _ETM_Q1_6395102][bookmark: _ETM_Q1_6392852][bookmark: _ETM_Q1_6409101]אני אתכם בעניין הזה, ואשמח שמשרד המשפטים יאמר לפרוטוקול שהוא סבור שהדין החל בעניין הזה בישראל מחמיר שלא לצורך, וצריך לזכור אדוני יושב-הראש, שכשנחקקו ההסדרים האלה בחוק החברות, המצב בישראל, גם המשפטי וגם הפיננסי, היה אחר. 

[bookmark: _ETM_Q1_6402602][bookmark: _ETM_Q1_6400352][bookmark: _ETM_Q1_6399101][bookmark: _ETM_Q1_6399601][bookmark: _ETM_Q1_6403352][bookmark: _ETM_Q1_6405602][bookmark: _ETM_Q1_6404602]זאת אומרת, זה היה לפני חוק הריכוזיות, לפני עוצמת-העל שצברו הגופים המוסדיים בישראל. היום, וכבר אין על זה חולק, וגם דיברנו על זה בישיבה הראשונה, הגופים המוסדיים בעלי השליטה החדשים בשוק ההון בישראל - - -
[bookmark: _ETM_Q1_6410102]
[bookmark: ET_interruption_קריאה_310] << קריאה >> קריאה: << קריאה >>   

יש על זה חולק.
[bookmark: _ETM_Q1_6402102][bookmark: _ETM_Q1_6402352][bookmark: _ETM_Q1_6403852]
[bookmark: ET_guest_791666_311] << אורח >> ענת פילצר סומך: << אורח >>   

[bookmark: _ETM_Q1_6404601][bookmark: _ETM_Q1_6407101][bookmark: _ETM_Q1_6417602][bookmark: _ETM_Q1_6426602][bookmark: _ETM_Q1_6427102][bookmark: _ETM_Q1_6432852][bookmark: _ETM_Q1_6429852][bookmark: _ETM_Q1_6429352][bookmark: _ETM_Q1_6431601][bookmark: _ETM_Q1_6434602][bookmark: _ETM_Q1_6429602][bookmark: _ETM_Q1_6432602][bookmark: _ETM_Q1_6433102][bookmark: _ETM_Q1_6438352][bookmark: _ETM_Q1_6433352][bookmark: _ETM_Q1_6436601][bookmark: _ETM_Q1_6442352][bookmark: _ETM_Q1_6437352][bookmark: _ETM_Q1_6440352][bookmark: _ETM_Q1_6444352][bookmark: _ETM_Q1_6446353][bookmark: _ETM_Q1_6446102][bookmark: _ETM_Q1_6446601][bookmark: _ETM_Q1_6465102][bookmark: _ETM_Q1_6468851][bookmark: _ETM_Q1_6468103][bookmark: _ETM_Q1_6466102]בסדר, תכף נשמע את המחלוקת. המגבלות שהיום רובצות לפתחו של גוף מוסדי בישראל הן הרבה פחות משמעותיות וחמורות מאלה שרובצות לפתחו של גוף מוסדי בחו"ל והיום אנחנו רואים את זה בפרקטיקה. למשל היום, אדוני יושב-הראש, אני לא יודעת אם אתה מכיר את זה, הגופים המוסדיים בישראל החליטו שכל דירקטור בישראל שמצביע ב-Overruling נגד עמדת הגופים המוסדיים בעניין מדיניות תגמול של שכר הבכירים ,הם לא מאשרים לו המשך כהונה.

[bookmark: _ETM_Q1_6439101][bookmark: _ETM_Q1_6449102][bookmark: _ETM_Q1_6444102][bookmark: _ETM_Q1_6455352][bookmark: _ETM_Q1_6460102][bookmark: _ETM_Q1_6461102][bookmark: _ETM_Q1_6462354][bookmark: _ETM_Q1_6461852][bookmark: _ETM_Q1_6435101][bookmark: _ETM_Q1_6466603]זאת אומרת, מי שאומר שאין אקטיביזם מוסדי בישראל, טועה ומטעה. בסופו של יום, אם משרד המשפטים סבור שראוי להקל גם לעניין הרף של העלאת מועמד באסיפה כללית, וגם לעניין העלאת הרף של אסיפה מיוחדת, ותכף נדבר ב-7ג על עניין החלוקה שאינה מקיימת את מבחן הרווח.

[bookmark: _ETM_Q1_6470854][bookmark: _ETM_Q1_6471853][bookmark: _ETM_Q1_6470851][bookmark: _ETM_Q1_6477851][bookmark: _ETM_Q1_6430101][bookmark: _ETM_Q1_6440102][bookmark: _ETM_Q1_6443352][bookmark: _ETM_Q1_6447602][bookmark: _ETM_Q1_6445602][bookmark: _ETM_Q1_6446352][bookmark: _ETM_Q1_6469601][bookmark: _ETM_Q1_6485603][bookmark: _ETM_Q1_6466853][bookmark: _ETM_Q1_6491102]אני סבורה שראוי שהדבר הזה יאמר בריש גלי ויאומץ בתיקון חקיקה, ולעניין הסמכות, אני לא רוצה להיכנס לזה. חשוב לי שהתקנות האלה תעבורנה, אבל ברור הוא שהמקום הנכון לעשות תיקונים כאלה, שמשרד המשפטים חושב שהם ראויים, הוא בחקיקה ראשית.

[bookmark: _ETM_Q1_6500852][bookmark: _ETM_Q1_6495852][bookmark: _ETM_Q1_6499102][bookmark: _ETM_Q1_6500101][bookmark: _ETM_Q1_6499101][bookmark: _ETM_Q1_6504101][bookmark: _ETM_Q1_6505852][bookmark: _ETM_Q1_6508352][bookmark: _ETM_Q1_6503352][bookmark: _ETM_Q1_6506352][bookmark: _ETM_Q1_6513851][bookmark: _ETM_Q1_6508851][bookmark: _ETM_Q1_6511851][bookmark: _ETM_Q1_6509852][bookmark: _ETM_Q1_6513102][bookmark: _ETM_Q1_6512102][bookmark: _ETM_Q1_6514352]לא ראוי ולא נכון, בטח לא בעתות כאלה, בגלל שהלובי של חברות שנסחרות בחו"ל חזק, להפלות לרעה את החברות הציבוריות שנסחרות רק בתל אביב. המלחמה לא פגעה רק בדואליות או בחו"ל, אלא באלה שנסחרות בתל אביב בראש ובראשונה.
[bookmark: _ETM_Q1_6528352]
[bookmark: ET_guest_925199_312] << אורח >> מיכל שריג כדורי: << אורח >>   

[bookmark: _ETM_Q1_6517352][bookmark: _ETM_Q1_6529351][bookmark: _ETM_Q1_6533102][bookmark: _ETM_Q1_6538352][bookmark: _ETM_Q1_6550852][bookmark: _ETM_Q1_6551603][bookmark: _ETM_Q1_6558102][bookmark: _ETM_Q1_6561602]אני רוצה להחזיר לתפיסתי את הדיון למקום שהוא נמצא בו. יש כאן סכנה, וכמו שחברת הכנסת אמרה כמה פעמים, שיהיה כאן טיול למסע שמתעסק בתיקון חוק החברות. יכול להיות שהוא נכון, ויכול להיות שהוא לא נכון. את אומרת שהוא נכון ואני איתך, אבל חבריי כאן אומרים לא, ושמענו בזום למה זה יותר טוב או פחות טוב.

[bookmark: _ETM_Q1_6562102][bookmark: _ETM_Q1_6566602][bookmark: _ETM_Q1_6577853][bookmark: _ETM_Q1_6582352][bookmark: _ETM_Q1_6577352][bookmark: _ETM_Q1_6583853][bookmark: _ETM_Q1_6580853]אפשר להסכים שכשאנחנו מדברים על חברות נסחרות חוץ, זו לא השיחה. השיחה היא כמו שאמר כבוד יושב-הראש, מגרש המשחקים הלא מאוזן והסיטואציה שבה אנחנו נמצאות ללא סורגים אל מול אחיותינו, מתחרותנו האמריקאיות והזרות.

[bookmark: ET_guest_791666_313] << אורח >> ענת פילצר סומך: << אורח >>   

[bookmark: _ETM_Q1_6582602][bookmark: _ETM_Q1_6575603][bookmark: _ETM_Q1_6570603][bookmark: _ETM_Q1_6576352][bookmark: _ETM_Q1_6580101][bookmark: _ETM_Q1_6581852][bookmark: _ETM_Q1_6582852][bookmark: _ETM_Q1_6587352][bookmark: _ETM_Q1_6584852][bookmark: _ETM_Q1_6585601][bookmark: _ETM_Q1_6585852]זו השיחה שאת מעוניינת בה - - - היא לא מחוץ - - - 
[bookmark: _ETM_Q1_6586602]
[bookmark: ET_guest_925199_314] << אורח >> מיכל שריג כדורי: << אורח >>   

[bookmark: _ETM_Q1_6587101][bookmark: _ETM_Q1_6585102][bookmark: _ETM_Q1_6591352][bookmark: _ETM_Q1_6593102][bookmark: _ETM_Q1_6597852][bookmark: _ETM_Q1_6602352][bookmark: _ETM_Q1_6601851][bookmark: _ETM_Q1_6603102][bookmark: _ETM_Q1_6606853][bookmark: _ETM_Q1_6610603][bookmark: _ETM_Q1_6607852][bookmark: _ETM_Q1_6607102][bookmark: _ETM_Q1_6610102][bookmark: _ETM_Q1_6611852]זאת השיחה שהתקנות יודעות לטפל בה כרגע. הרבה מאוד מהדיונים, וגם בהתייחסות בניירות שהעברנו לקראת הדיון הזה, כמובן שהיינו מעדיפות כחברות, בדומה למה שמציע כבוד יושב-הראש, שאם לכלל החברות האמריקאיות יש סורגי ברזל, שגם כאן יהיו סורגי ברזל, שזה אומר יותר כלים – גם עניין של ותק, גם עניין של זמן וגם עניין של סוג ההצעה והיכולת להטיל וטו.
[bookmark: _ETM_Q1_6615851]
[bookmark: _ETM_Q1_6616101][bookmark: _ETM_Q1_6617602][bookmark: _ETM_Q1_6618352][bookmark: _ETM_Q1_6618601][bookmark: _ETM_Q1_6625352][bookmark: _ETM_Q1_6619851][bookmark: _ETM_Q1_6621601][bookmark: _ETM_Q1_6624353][bookmark: _ETM_Q1_6629101][bookmark: _ETM_Q1_6626602][bookmark: _ETM_Q1_6630102][bookmark: _ETM_Q1_6633602][bookmark: _ETM_Q1_6642102][bookmark: _ETM_Q1_6642352][bookmark: _ETM_Q1_6627852]היינו רוצים ארגז כלים כזה. מה שאומר לנו משרד המשפטים, "קיבלנו את זה בתוך הדין והדברים". סורגי ברזל הוא לא יודע לתת, אבל הוא יודע לתת סורגי זכוכית. השאלה היא אם עדיף שלא יהיו סורגים בכלל או שניקח את סורגי הזכוכית, שהם מה שנהוג באירופה, ובאנלוגיה, אם אפשר להעלות ל-5%, זה ארגז הכלים המוגבל שאפשרי בתוך התקנות. כעת, במצב הנוכחי, במלחמה, עם המציאות שאנחנו חווים בחו"ל, זה עדיף מלא כלום.

[bookmark: _ETM_Q1_6645352][bookmark: _ETM_Q1_6645852][bookmark: _ETM_Q1_6656103][bookmark: _ETM_Q1_6658352][bookmark: _ETM_Q1_6663352][bookmark: _ETM_Q1_6674352][bookmark: _ETM_Q1_6663852][bookmark: _ETM_Q1_6666602][bookmark: _ETM_Q1_6669602][bookmark: _ETM_Q1_6671352][bookmark: _ETM_Q1_6670852][bookmark: _ETM_Q1_6669102]אני רוצה להוסיף בעניין מה שטוב למדינת ישראל, כחלק מהכובע שלי בפורום חברות הצמיחה. המטרה שלנו שחברות יצמחו בישראל מתוך ישראל, יישארו ישראליות, יירשמו כישראליות וימשיכו לגדול, שהעובדים יישארו פה והמטה יהיה גדול ויעסיק הרבה עובדים.
[bookmark: _ETM_Q1_6674851][bookmark: _ETM_Q1_6672103]
[bookmark: _ETM_Q1_6674852][bookmark: _ETM_Q1_6672852][bookmark: _ETM_Q1_6676352][bookmark: _ETM_Q1_6677852][bookmark: _ETM_Q1_6675852][bookmark: _ETM_Q1_6673102][bookmark: _ETM_Q1_6673352][bookmark: _ETM_Q1_6678852][bookmark: _ETM_Q1_6685102]כשאנחנו מדברים על השתלטות, אפילו כמדינת ישראל, אם אני חברה ישראלית ואני נסחרת בנאסד"ק ומשתלטים עליי קרן או אקטיביסט אמריקאי, היכן יהיו קבלת ההחלטות והמוקד לקבלת ההחלטות? הרי הוא יצא מישראל.

[bookmark: _ETM_Q1_6695351][bookmark: _ETM_Q1_6698351][bookmark: _ETM_Q1_6689102][bookmark: _ETM_Q1_6688352][bookmark: _ETM_Q1_6695102][bookmark: _ETM_Q1_6696602][bookmark: _ETM_Q1_6699354][bookmark: _ETM_Q1_6691601][bookmark: _ETM_Q1_6694601][bookmark: _ETM_Q1_6699603][bookmark: _ETM_Q1_6700102][bookmark: _ETM_Q1_6705353][bookmark: _ETM_Q1_6700601][bookmark: _ETM_Q1_6703852]המטרה שלי להישאר ישראלית, להשאיר את ההנהלות, את היזמים ואת הישראליות כמדינה. בהקשר הזה זה אומר  להשאיר את מוקדי קבלת ההחלטות כאן, והאם האקטיביזם הזה עוין לחברה? זו שאלה טובה. האם הוא עוין לישראליות? בוודאי.
[bookmark: _ETM_Q1_6712352]
[bookmark: ET_speaker_דר_שחר_הדר_315] << דובר >> ד"ר שחר הדר: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_6706102][bookmark: _ETM_Q1_6707601][bookmark: _ETM_Q1_6714601][bookmark: _ETM_Q1_6714853][bookmark: _ETM_Q1_6717602][bookmark: _ETM_Q1_6721103][bookmark: _ETM_Q1_6722852][bookmark: _ETM_Q1_6719351][bookmark: _ETM_Q1_6723852][bookmark: _ETM_Q1_6724101][bookmark: _ETM_Q1_6726103][bookmark: _ETM_Q1_6727602][bookmark: _ETM_Q1_6729102][bookmark: _ETM_Q1_6730603][bookmark: _ETM_Q1_6725851][bookmark: _ETM_Q1_6729603][bookmark: _ETM_Q1_6736351][bookmark: _ETM_Q1_6731852]אני מסכים עם מה שנאמר פה. הוצגו פה השתלטויות עוינות, הכל בשביל להגן על ההנהלה, זה נשמע טוב, בוודאי בדיון תיאורטי. אבל השתלטויות עוינות, קרן גידור אמריקאית לא מעניין אותה מטה בישראל, לא מעניין אותה עובדים בישראל. ראינו את זה כבר בעבר. יש חברה בשם אלאדין שנמחקה בכלל מהתודעה, שהייתה עליה קרן גידור. היא פשוט נעלמה, והעובדים פה נעלמו.

[bookmark: _ETM_Q1_6740853][bookmark: _ETM_Q1_6741602][bookmark: _ETM_Q1_6736852][bookmark: _ETM_Q1_6739852][bookmark: _ETM_Q1_6741352][bookmark: _ETM_Q1_6740852][bookmark: _ETM_Q1_6743852][bookmark: _ETM_Q1_6741102][bookmark: _ETM_Q1_6748602][bookmark: _ETM_Q1_6751352]אני רוצה להתייחס לשתי נקודות שעלו פה. פרופ' קמר התייחס לסעיף 228 של חוק החברות הדלאוורי. זה סעיף שניתן להתנות עליו בהוראה תקנונית, וזה אכן מה שמבוצע בארצות הברית. ההוראה הזאת אמנם קיימת, אבל היא פחות רלוונטית בעולם המעשה.

[bookmark: _ETM_Q1_6757601][bookmark: _ETM_Q1_6759352][bookmark: _ETM_Q1_6763852][bookmark: _ETM_Q1_6765102][bookmark: _ETM_Q1_6755352][bookmark: _ETM_Q1_6759103][bookmark: _ETM_Q1_6769602][bookmark: _ETM_Q1_6773602][bookmark: _ETM_Q1_6774603][bookmark: _ETM_Q1_6778102]לגבי ההערה שלך, יושב-הראש, מדוע שמשרד המשפטים לא יבוא עם הצעה שיוצרת חפיפה לדין הזר. זה פשוט בלתי אפשרי. החברות הדלאווריות משחקות במגרש אחר לגמרי. הן יכולות לבטל את הזכות של בעלי מניות לקרוא לאסיפת בעלי מניות, הן יכולות לאמץ "גלולת רעל".
[bookmark: _ETM_Q1_6782352]
[bookmark: _ETM_Q1_6781352][bookmark: _ETM_Q1_6784603][bookmark: _ETM_Q1_6779852][bookmark: _ETM_Q1_6782852][bookmark: _ETM_Q1_6800602][bookmark: _ETM_Q1_6803102][bookmark: _ETM_Q1_6804352]אין גישה של בעלי המניות ישירות לחוקה על הצ'ארטר של החברה. יש וטו של הדירקטוריון על תיקונים לחוקה של החברה ללא אישורו, ויש הסדרים בתקנה הפדרלית שקובעים שכל הצעה לסדר היום - - -
[bookmark: _ETM_Q1_6799102]
[bookmark: ET_yor_6157_316] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   
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[bookmark: _ETM_Q1_7043853]
[bookmark: ET_yor_6157_335] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_7042352][bookmark: _ETM_Q1_7042601][bookmark: _ETM_Q1_7047852][bookmark: _ETM_Q1_7039852][bookmark: _ETM_Q1_7042852]אמרתי את זה? אמרתי ספציפית לסעיף הזה, לא באופן כללי.
[bookmark: _ETM_Q1_7043102][bookmark: _ETM_Q1_7043852]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_336] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_7044602][bookmark: _ETM_Q1_7050101][bookmark: _ETM_Q1_7045101][bookmark: _ETM_Q1_7048101][bookmark: _ETM_Q1_7054352][bookmark: _ETM_Q1_7054603][bookmark: _ETM_Q1_7061603][bookmark: _ETM_Q1_7059102][bookmark: _ETM_Q1_7064351][bookmark: _ETM_Q1_7067351][bookmark: _ETM_Q1_7068852][bookmark: _ETM_Q1_7070852]כן. אלה בדיוק הסעיפים שלגביהם התבקשנו להתאים את הדין לדין האמריקאי אחד לאחד, כי כפי שפתחתי ואמרתי, אנחנו לא נותנים הגנה מלאה מפני השתלטויות עיינות, כי ייתכן שלא יוכלו להשתמש בגלולות רעל ולא בטוח שיוכלו לאפשר גישה לתקנון. לדירקטוריון אין שיקול דעת, ובכל הדברים שהזכרתי קודם, אנחנו נותנים להם כאן הגנה מסוימת.
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[bookmark: _ETM_Q1_172103][bookmark: _ETM_Q1_172602][bookmark: _ETM_Q1_170351]
[bookmark: _ETM_Q1_171101][bookmark: _ETM_Q1_171351][bookmark: _ETM_Q1_172851][bookmark: _ETM_Q1_179852][bookmark: _ETM_Q1_181604][bookmark: _ETM_Q1_184102][bookmark: _ETM_Q1_185101][bookmark: _ETM_Q1_188103][bookmark: _ETM_Q1_190853][bookmark: _ETM_Q1_191101][bookmark: _ETM_Q1_194852][bookmark: _ETM_Q1_194853][bookmark: _ETM_Q1_195351][bookmark: _ETM_Q1_197102][bookmark: _ETM_Q1_200852][bookmark: _ETM_Q1_201102]מהו  דין החוץ בהקשר הזה? אני מבין את הסיטואציה שבה תבואי ותגידי לי "מדינה אחודה, יוניטרית". אם אני באנגליה, וישנו דין חברות אנגלי וישנה גם הבורסה באנגליה, יחול הדין החל באנגליה. אבל הדין החל בניו יורק כמעט לא רלוונטי לחברות הנסחרות. רוב החברות לא מתאגדות בניו יורק. שיתקנו אותי המומחים אם אני טועה.
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[bookmark: _ETM_Q1_426854][bookmark: _ETM_Q1_423854][bookmark: _ETM_Q1_424351][bookmark: _ETM_Q1_425352]זה לא פותר את הבעיה של דין מדינת החוץ.
[bookmark: _ETM_Q1_425602][bookmark: _ETM_Q1_426101]
[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_438] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_426352][bookmark: _ETM_Q1_429603][bookmark: _ETM_Q1_427851][bookmark: _ETM_Q1_426351][bookmark: _ETM_Q1_431102][bookmark: _ETM_Q1_434102][bookmark: _ETM_Q1_430852]- - - קובע זכות לזמן אסיפה למי שמחזיק פחות. אם הוא לא קובע - - -
[bookmark: _ETM_Q1_431352][bookmark: _ETM_Q1_431851][bookmark: _ETM_Q1_433351]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_439] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_433602][bookmark: _ETM_Q1_439101][bookmark: _ETM_Q1_435852][bookmark: _ETM_Q1_437351][bookmark: _ETM_Q1_437102][bookmark: _ETM_Q1_438852][bookmark: _ETM_Q1_440852][bookmark: _ETM_Q1_440353][bookmark: _ETM_Q1_444353][bookmark: _ETM_Q1_439601][bookmark: _ETM_Q1_442601][bookmark: _ETM_Q1_443102][bookmark: _ETM_Q1_443851][bookmark: _ETM_Q1_450101][bookmark: _ETM_Q1_451602][bookmark: _ETM_Q1_453602][bookmark: _ETM_Q1_453102][bookmark: _ETM_Q1_454351][bookmark: _ETM_Q1_457101][bookmark: _ETM_Q1_456102]הקושי שהציג פה יושב-הראש הוא שאם אני לא אומרת שהדין בדלאוור לא רלוונטי והדין בנוואדה לא רלוונטי, אז גם הדין בבריטניה של ה-5% לצורך העניין לא רלוונטי, כי זה חוק החברות. שם כן רוצה שהוא יהיה רלוונטי, כי כשאני מסתכלת על האפיון המרכזי של החברות שנסחרות בלונדון, אלה חברות בריטיות, ולכן חל עליהן 5%, וכשאני מסתכלת על רציונל ליישור הקו, אין סיבה לתת להן 10%.
[bookmark: _ETM_Q1_456351]
[bookmark: _ETM_Q1_456353][bookmark: _ETM_Q1_457351][bookmark: _ETM_Q1_469603][bookmark: _ETM_Q1_467852][bookmark: _ETM_Q1_468851][bookmark: _ETM_Q1_469106]הוא אומר – אתם לא אחידים. במדינות שבהן זה אחיד, הבורסה מתכתבת עם חוק החברות המקומי, קצת בדומה לישראל - - -
[bookmark: _ETM_Q1_469352][bookmark: _ETM_Q1_469852]
[bookmark: ET_yor_6157_440] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_470351][bookmark: _ETM_Q1_470102][bookmark: _ETM_Q1_470601][bookmark: _ETM_Q1_471352][bookmark: _ETM_Q1_475101]למה שחוק החברות הבריטי יחול כשחוק החברות הניו-יורקי לא יחול?
[bookmark: _ETM_Q1_475352][bookmark: _ETM_Q1_475852]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_441] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_476351][bookmark: _ETM_Q1_477602][bookmark: _ETM_Q1_481101][bookmark: _ETM_Q1_485602][bookmark: _ETM_Q1_485102][bookmark: _ETM_Q1_489851][bookmark: _ETM_Q1_495852][bookmark: _ETM_Q1_496102][bookmark: _ETM_Q1_497352][bookmark: _ETM_Q1_500851][bookmark: _ETM_Q1_498602][bookmark: _ETM_Q1_502851][bookmark: _ETM_Q1_506352][bookmark: _ETM_Q1_504351][bookmark: _ETM_Q1_502603][bookmark: _ETM_Q1_502852]אנחנו צריכות לחזור לדקדק בסעיפים עצמם, כי בדומה לחוק הישראלי, גם החוק הבריטי, חלק מההוראות שלו חלות על חברה שנסחרת בישראל. כלומר, אם בארצות הברית יש הפרדה ברורה יותר בין הדין המדינתי, שהוא רובד בסיסי יותר, לבין הדין של ה-ACC וכללי הבורסה שמסדירים את כל מה שנוגע לחברות נסחרות, בבריטניה המודל, חוק החברות הישראלי - - -
[bookmark: _ETM_Q1_503351]
[bookmark: ET_yor_6157_442] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_503352][bookmark: _ETM_Q1_503852]יותר דומה לישראלי.
[bookmark: _ETM_Q1_504102]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_443] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_505102][bookmark: _ETM_Q1_505601][bookmark: _ETM_Q1_504852][bookmark: _ETM_Q1_509352][bookmark: _ETM_Q1_501601][bookmark: _ETM_Q1_504601][bookmark: _ETM_Q1_507352][bookmark: _ETM_Q1_509602]בדיוק. חוק החברות עצמו מסדיר גם דברים שקשורים להסתברות וגם - - -
[bookmark: _ETM_Q1_507853]
[bookmark: ET_yor_6157_444] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_508602][bookmark: _ETM_Q1_511851][bookmark: _ETM_Q1_509390][bookmark: _ETM_Q1_512852][bookmark: _ETM_Q1_510102][bookmark: _ETM_Q1_513102]אבל הוא בעצמו אומר שהוא לא יחול על חברת חוץ, ונוצרת לנו לקונה.
[bookmark: _ETM_Q1_513852][bookmark: _ETM_Q1_514102]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_445] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_514851][bookmark: _ETM_Q1_513103][bookmark: _ETM_Q1_510351]לאו דווקא.
[bookmark: _ETM_Q1_511852][bookmark: _ETM_Q1_512352]
[bookmark: ET_yor_6157_446] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_513101][bookmark: _ETM_Q1_516602]אתם צריכים לברר את זה.
[bookmark: _ETM_Q1_514852][bookmark: _ETM_Q1_515352]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_447] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_520102][bookmark: _ETM_Q1_515102][bookmark: _ETM_Q1_515851][bookmark: _ETM_Q1_516102][bookmark: _ETM_Q1_517102][bookmark: _ETM_Q1_518352][bookmark: _ETM_Q1_518852][bookmark: _ETM_Q1_517853][bookmark: _ETM_Q1_517602]ב - - - של ההשתלטויות, הוא חל בפירוש גם על מדינות - - - 
[bookmark: _ETM_Q1_517851][bookmark: _ETM_Q1_518602]
[bookmark: ET_yor_6157_448] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_519101][bookmark: _ETM_Q1_519351][bookmark: _ETM_Q1_521102][bookmark: _ETM_Q1_520101][bookmark: _ETM_Q1_524102][bookmark: _ETM_Q1_521602]תבררו את זה, כי כרגע הנוסח לא ברור.
[bookmark: _ETM_Q1_521851][bookmark: _ETM_Q1_522602]
[bookmark: ET_speaker_דר_שחר_הדר_449] << דובר >> ד"ר שחר הדר: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_523101][bookmark: _ETM_Q1_525102][bookmark: _ETM_Q1_530102][bookmark: _ETM_Q1_522102][bookmark: _ETM_Q1_525351][bookmark: _ETM_Q1_528351]ההערה של יושב-הראש רלוונטית להגדרה בכלל.
[bookmark: _ETM_Q1_529102][bookmark: _ETM_Q1_529352][bookmark: _ETM_Q1_529851]
[bookmark: ET_yor_6157_450] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_530351][bookmark: _ETM_Q1_531101][bookmark: _ETM_Q1_531353]היא בעיקר רלוונטית להגדרה.
[bookmark: _ETM_Q1_531852]
[bookmark: ET_speaker_דר_שחר_הדר_451] << דובר >> ד"ר שחר הדר: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_532601][bookmark: _ETM_Q1_532851]פחות ל-7ב.
[bookmark: _ETM_Q1_535601]
[bookmark: ET_yor_6157_452] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_536101][bookmark: _ETM_Q1_534851][bookmark: _ETM_Q1_541102][bookmark: _ETM_Q1_537102][bookmark: _ETM_Q1_534102]זה צץ פה ב - - -
[bookmark: _ETM_Q1_534351][bookmark: _ETM_Q1_534852]
[bookmark: ET_guest_639591_453] << אורח >> רוני טלמור: << אורח >>   

[bookmark: _ETM_Q1_535351][bookmark: _ETM_Q1_536102][bookmark: _ETM_Q1_543352][bookmark: _ETM_Q1_536852][bookmark: _ETM_Q1_540852][bookmark: _ETM_Q1_542352][bookmark: _ETM_Q1_537602][bookmark: _ETM_Q1_540602][bookmark: _ETM_Q1_538352]- - - איך מקימים עכשיו את דיני דלאוור נגיד - - -
[bookmark: _ETM_Q1_538601][bookmark: _ETM_Q1_538851]
[bookmark: ET_yor_6157_454] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_539102][bookmark: _ETM_Q1_541602]דלאוור זה המקרה הקל.
[bookmark: _ETM_Q1_546102][bookmark: _ETM_Q1_546601]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_455] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_546851][bookmark: _ETM_Q1_547101][bookmark: _ETM_Q1_544101][bookmark: _ETM_Q1_549852][bookmark: _ETM_Q1_547102][bookmark: _ETM_Q1_548851][bookmark: _ETM_Q1_551102][bookmark: _ETM_Q1_546351][bookmark: _ETM_Q1_551602][bookmark: _ETM_Q1_557102][bookmark: _ETM_Q1_553102][bookmark: _ETM_Q1_552604][bookmark: _ETM_Q1_545102][bookmark: _ETM_Q1_548351][bookmark: _ETM_Q1_551351][bookmark: _ETM_Q1_555102][bookmark: _ETM_Q1_553852][bookmark: _ETM_Q1_556102][bookmark: _ETM_Q1_559352][bookmark: _ETM_Q1_558352][bookmark: _ETM_Q1_559103]הוא אומר שבארצות הברית אתה לא יודע לאיזו מדינה אתה משייך את אותן החברות שנסחרות שם, לצורך העניין. אני אמחיש את השאלה. אם מחרתיים בדלאוור ובכל המדינות בארצות הברית הוא יורד ל-2%, האם הדין יחול או לא יחול?
[bookmark: _ETM_Q1_563602]
[bookmark: ET_yor_6157_456] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_564101][bookmark: _ETM_Q1_561351]למשל.
[bookmark: _ETM_Q1_562352][bookmark: _ETM_Q1_562853]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_457] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_560352][bookmark: _ETM_Q1_562101][bookmark: _ETM_Q1_568102][bookmark: _ETM_Q1_567104][bookmark: _ETM_Q1_563352][bookmark: _ETM_Q1_566352][bookmark: _ETM_Q1_567102][bookmark: _ETM_Q1_567852][bookmark: _ETM_Q1_568853][bookmark: _ETM_Q1_570852][bookmark: _ETM_Q1_568101][bookmark: _ETM_Q1_570602][bookmark: _ETM_Q1_565851][bookmark: _ETM_Q1_568851]אתה מפנה לרובד ה-ACC, ול-ACC אין מגבלה כזאת מטבע הדברים. זה לא מוגן שם. זה תיאורטי מאוד, ואני לא חושבת שזה יקרה מחר בבוקר בשום תרחיש.
[bookmark: _ETM_Q1_569352][bookmark: _ETM_Q1_569851]
[bookmark: ET_yor_6157_458] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_570101][bookmark: _ETM_Q1_572351][bookmark: _ETM_Q1_572102][bookmark: _ETM_Q1_572851][bookmark: _ETM_Q1_574852][bookmark: _ETM_Q1_569102][bookmark: _ETM_Q1_564352][bookmark: _ETM_Q1_567352][bookmark: _ETM_Q1_565853][bookmark: _ETM_Q1_564102][bookmark: _ETM_Q1_562603][bookmark: _ETM_Q1_567602][bookmark: _ETM_Q1_576351][bookmark: _ETM_Q1_577351][bookmark: _ETM_Q1_576602]המקבילה היא שזה יותר רלוונטי במדינות יותר אוניטריות, שם המערכת דומה יותר לישראל - - -
[bookmark: _ETM_Q1_576851][bookmark: _ETM_Q1_578602]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_459] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_578604][bookmark: _ETM_Q1_580852][bookmark: _ETM_Q1_579101][bookmark: _ETM_Q1_588351][bookmark: _ETM_Q1_585351][bookmark: _ETM_Q1_582601][bookmark: _ETM_Q1_582852][bookmark: _ETM_Q1_586352][bookmark: _ETM_Q1_591101][bookmark: _ETM_Q1_592852][bookmark: _ETM_Q1_592352][bookmark: _ETM_Q1_590352][bookmark: _ETM_Q1_587853]המדינות האלה הן המקום שחשבנו שאם יש 5%, אתם תפנו ל-5%, כמו בבריטניה ובקנדה. זה היה הרעיון. גם שבפרקטיקה זה יהיה ברור.
[bookmark: _ETM_Q1_589352][bookmark: _ETM_Q1_589602]
[bookmark: ET_yor_6157_460] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_590351][bookmark: _ETM_Q1_588852][bookmark: _ETM_Q1_589353][bookmark: _ETM_Q1_599852][bookmark: _ETM_Q1_599602][bookmark: _ETM_Q1_602851][bookmark: _ETM_Q1_600602]המילה "דין מדינת החוץ" כרגע לא כוללת את זה, כי לכאורה חוק החברות הבריטי לא חל על חברות ישראליות. החברות הבריטיות - - -

[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_461] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_604603][bookmark: _ETM_Q1_601852]אני לא בטוחה. נצטרך לבדוק.
[bookmark: _ETM_Q1_602601][bookmark: _ETM_Q1_603352]
[bookmark: ET_yor_6157_462] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_603851][bookmark: _ETM_Q1_605352][bookmark: _ETM_Q1_608602][bookmark: _ETM_Q1_605602][bookmark: _ETM_Q1_616351][bookmark: _ETM_Q1_620602][bookmark: _ETM_Q1_627852][bookmark: _ETM_Q1_629853]וגם אם כן, יכול להיות שמחר לא, ויכול להיות שיש להם הקלות מיוחדות לחברות דואליות שאני לא מכיר. אנחנו לא מייצרים כאן סגירה, אלא משהו שיכול ליפול בין הכיסאות. תבררו את זה. נמשיך. 7ג.

[bookmark: ET_speaker_ניצן_רוזנברג_462] << דובר >> ניצן רוזנברג: << דובר >>   

	[bookmark: _ETM_Q1_627853][bookmark: _ETM_Q1_613852][bookmark: _ETM_Q1_616852][bookmark: _ETM_Q1_620352][bookmark: _ETM_Q1_623852]הקלה לעניין חלוקה שאינה מקיימת את מבחן הרווח
	7ג.
	[bookmark: _ETM_Q1_632853][bookmark: _ETM_Q1_632101][bookmark: _ETM_Q1_639603][bookmark: _ETM_Q1_635352][bookmark: _ETM_Q1_630602][bookmark: _ETM_Q1_628602][bookmark: _ETM_Q1_632102][bookmark: _ETM_Q1_635102][bookmark: _ETM_Q1_646852](א)       על אף האמור בסעיפים 301 עד 303 לחוק, דירקטוריון של חברת חו"ל או חברה כפולה רשאי לקבל החלטה על ביצוע חלוקה בדרך של רכישה, בהתקיים התנאים שלהלן:
[bookmark: _ETM_Q1_641852][bookmark: _ETM_Q1_644852](1)         מתקיים מבחן יכולת הפירעון כמשמעותו בסעיף 302 לחוק;
[bookmark: _ETM_Q1_649102][bookmark: _ETM_Q1_651102][bookmark: _ETM_Q1_646352][bookmark: _ETM_Q1_667852](2)        החברה שלחה לנושים המנויים בתקנת משנה 2(ב) לתקנות אישור חלוקה, לא יאוחר משלושה ימים ממועד קבלת ההחלטה בדירקטוריון, הודעה על כוונתה לבצע חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח, שתכלול פרטים המפורטים בתקנה 3 לתקנות אישור חלוקה, בשינויים המחויבים;
[bookmark: _ETM_Q1_662852][bookmark: _ETM_Q1_665852][bookmark: _ETM_Q1_672602](3)     ההודעה פורסמה באתר האינטרנט של החברה, במועד שליחת ההודעה לנושים כאמור בפסקה (2);
[bookmark: _ETM_Q1_667602][bookmark: _ETM_Q1_670602][bookmark: _ETM_Q1_678853][bookmark: _ETM_Q1_671852](4)       חלפו 30 ימים מפרסום ההודעה ולא הוגשה התנגדות לחלוקה בידי נושה כאמור בסעיף קטן (ב).



[bookmark: _ETM_Q1_667353][bookmark: _ETM_Q1_670852][bookmark: _ETM_Q1_674852][bookmark: _ETM_Q1_678852][bookmark: _ETM_Q1_677352][bookmark: _ETM_Q1_677603][bookmark: _ETM_Q1_683852][bookmark: _ETM_Q1_686352]סעיף קטן (ב) הוא סעיף שמשרד המשפטים מציע לשנות. הנוסח שהגיע בתחילה אמר:

	
	
	[bookmark: _ETM_Q1_681352][bookmark: _ETM_Q1_684601](ב)       נושה של חברה שקיבלה החלטה לבצע חלוקה רשאי לפנות לבית המשפט ולהתנגד לחלוקה בתוך 30 ימים מיום שפורסמה ההודעה.


[bookmark: _ETM_Q1_694602]
[bookmark: _ETM_Q1_694352][bookmark: _ETM_Q1_696351]הנוסח שהם מבקשים הוא שהפנייה תהיה לא לבית משפט, אלא לחברה, והוא אומר:
[bookmark: _ETM_Q1_698102]
	[bookmark: _ETM_Q1_698602][bookmark: _ETM_Q1_699102]
	
	[bookmark: _ETM_Q1_694102][bookmark: _ETM_Q1_697102](ב)       נושה כאמור בתקנת משנה (א)(2) של חברה שקיבלה החלטה לבצע חלוקה לפי סעיף קטן (א) רשאי לפנות לחברה ולבקש מידע כמפורט בתקנה 6 לתקנות אישור חלוקה.


[bookmark: _ETM_Q1_712102]
[bookmark: _ETM_Q1_710852][bookmark: _ETM_Q1_713102][bookmark: _ETM_Q1_714354][bookmark: _ETM_Q1_717353]ב-(ג) גם כאן זה חלק מאותו תיקון שמשרד המשפטים מבקש להכניס בנוסח.

	
	
	[bookmark: _ETM_Q1_712601][bookmark: _ETM_Q1_715601](ג)        נושה של חברה שקיבלה החלטה לבצע חלוקה לפי סעיף קטן (א) רשאי לפנות לחברה ולהתנגד לחלוקה בתוך שלושים ימים מיום שפורסמה ההודעה.



[bookmark: _ETM_Q1_725602](ד) – אני קוראת את זה עם התיקונים שמשרד המשפטים מבקש עכשיו.
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	[bookmark: _ETM_Q1_727601][bookmark: _ETM_Q1_732107][bookmark: _ETM_Q1_731351][bookmark: _ETM_Q1_734351][bookmark: _ETM_Q1_736352][bookmark: _ETM_Q1_738852][bookmark: _ETM_Q1_739852][bookmark: _ETM_Q1_742102][bookmark: _ETM_Q1_737352](ד)       אם הועברה התנגדות כאמור בתקנת משנה (ב) טעונה החלוקה הגשת בקשה ואישור לפי סעיף 303 לחוק; התנגדות שהועברה לחברה לפי סעיף קטן (ב) תצורף כנספח לבקשה.

	[bookmark: _ETM_Q1_746352]
	
	(ה)      בתקנה זו -
[bookmark: _ETM_Q1_741602][bookmark: _ETM_Q1_747102](1)       "הודעה" – הודעה ששלחה החברה לנושים לפי תקנת משנה (א)(2);
[bookmark: _ETM_Q1_736102][bookmark: _ETM_Q1_739353][bookmark: _ETM_Q1_742353][bookmark: _ETM_Q1_756852](2)       "חלוקה" – חלוקה בדרך של רכישה;
(3)       "רכישה" – כמשמעותה בהגדרת חלוקה בחוק;
(4)       "תקנות אישור חלוקה" – תקנות החברות (אישור חלוקה), 2001.
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[bookmark: _ETM_Q1_762851][bookmark: _ETM_Q1_763102][bookmark: _ETM_Q1_763601]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_463] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_763852][bookmark: _ETM_Q1_760852][bookmark: _ETM_Q1_758352][bookmark: _ETM_Q1_763602][bookmark: _ETM_Q1_765853][bookmark: _ETM_Q1_766601][bookmark: _ETM_Q1_761851][bookmark: _ETM_Q1_764851][bookmark: _ETM_Q1_765102][bookmark: _ETM_Q1_766352][bookmark: _ETM_Q1_767102][bookmark: _ETM_Q1_762351][bookmark: _ETM_Q1_765351][bookmark: _ETM_Q1_771851][bookmark: _ETM_Q1_773852][bookmark: _ETM_Q1_776102][bookmark: _ETM_Q1_781852][bookmark: _ETM_Q1_779353][bookmark: _ETM_Q1_781352][bookmark: _ETM_Q1_782603][bookmark: _ETM_Q1_782602][bookmark: _ETM_Q1_785352][bookmark: _ETM_Q1_778102][bookmark: _ETM_Q1_770102][bookmark: _ETM_Q1_773352][bookmark: _ETM_Q1_776352][bookmark: _ETM_Q1_779854][bookmark: _ETM_Q1_783102][bookmark: _ETM_Q1_786852][bookmark: _ETM_Q1_784102]נכון. אני רוצה להשלים משהו על 7א ו-7ב שהעירו לנו שאנחנו צריכים להתייחס אליו. אפשר להתנות את ההקלות האלה גם כלפי מטה. כלומר, אם בעלי המניות מעוניינים לקבוע שבמקום רף של 5%, הם רוצים שהצעת מועמד לדירקטוריון תתאפשר ב-3%, זכות ההחלטה בידם.

[bookmark: ET_speaker_5800_464] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_786102][bookmark: _ETM_Q1_784852]להחמיר.
[bookmark: _ETM_Q1_785102]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_465] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_786101][bookmark: _ETM_Q1_786601][bookmark: _ETM_Q1_788353][bookmark: _ETM_Q1_789103][bookmark: _ETM_Q1_789602][bookmark: _ETM_Q1_789101][bookmark: _ETM_Q1_792102][bookmark: _ETM_Q1_796602][bookmark: _ETM_Q1_792352][bookmark: _ETM_Q1_787351][bookmark: _ETM_Q1_790351][bookmark: _ETM_Q1_793102][bookmark: _ETM_Q1_794852][bookmark: _ETM_Q1_799602][bookmark: _ETM_Q1_806102][bookmark: _ETM_Q1_804352]בדיוק. כמו שזה כיום, גם בחוק, אם מישהו רוצה לקבוע שזימון אסיפות לא יהיה ב-5% אלא ב-2%, אותו הדבר גם בהקלה. עכשיו נתייחס להקלה שהקריאה ניצן. 

[bookmark: _ETM_Q1_806603][bookmark: _ETM_Q1_808602][bookmark: _ETM_Q1_809352][bookmark: _ETM_Q1_810102][bookmark: _ETM_Q1_805352][bookmark: _ETM_Q1_808352][bookmark: _ETM_Q1_812602][bookmark: _ETM_Q1_810603][bookmark: _ETM_Q1_812353][bookmark: _ETM_Q1_816353][bookmark: _ETM_Q1_815852][bookmark: _ETM_Q1_818352][bookmark: _ETM_Q1_813602][bookmark: _ETM_Q1_815352][bookmark: _ETM_Q1_820601][bookmark: _ETM_Q1_820101][bookmark: _ETM_Q1_824102][bookmark: _ETM_Q1_825852]נקדים מילה על המנגנון הקבוע בחוק – כדי לחלק דיבידנד כאשר רכישה חוזרת, שזה הנושא שאנחנו עוסקים בו, נכלל בהגדרת חלוקה, החברה נדרשת לעמוד בשני מבחנים – מבחן ראשון, מבחן יכולת הפירעון, אומר שהיא יכולה לפרוע את מחויבויותיה הקיימות והצפויות בפרק זמן זה.

[bookmark: _ETM_Q1_826102][bookmark: _ETM_Q1_826602][bookmark: _ETM_Q1_829852][bookmark: _ETM_Q1_828602][bookmark: _ETM_Q1_829602][bookmark: _ETM_Q1_834102][bookmark: _ETM_Q1_830602][bookmark: _ETM_Q1_830851][bookmark: _ETM_Q1_837352][bookmark: _ETM_Q1_837602][bookmark: _ETM_Q1_841102][bookmark: _ETM_Q1_844102][bookmark: _ETM_Q1_844352][bookmark: _ETM_Q1_847101][bookmark: _ETM_Q1_845352][bookmark: _ETM_Q1_854852][bookmark: _ETM_Q1_853852]המבחן השני הוא מבחן הרווח, וזו בעצם בחינה חשבונאית של הרווחים הצבורים מתקופה קודמת שבה בודקים מתוך סכום מסוים של רווחים שהיא יכולה לחלק את הדיבידנד מתוכם. בסיטואציה שבה לא מתקיים מבחן הרווח, אנחנו לא סוגרים את הדלת לחברה לגמרי, אלא אומרים לה שהיא יכולה ללכת לבית המשפט ולבקש ממנו שיאשר לה לחלק דיבידנד גם ללא התקיימות מבחן הרווח.
	
[bookmark: _ETM_Q1_859602][bookmark: _ETM_Q1_857103][bookmark: _ETM_Q1_857352][bookmark: _ETM_Q1_861102][bookmark: _ETM_Q1_856352][bookmark: _ETM_Q1_859352][bookmark: _ETM_Q1_860851][bookmark: _ETM_Q1_864352][bookmark: _ETM_Q1_866352][bookmark: _ETM_Q1_866851][bookmark: _ETM_Q1_862101][bookmark: _ETM_Q1_865101][bookmark: _ETM_Q1_867852][bookmark: _ETM_Q1_867352][bookmark: _ETM_Q1_863602][bookmark: _ETM_Q1_867601][bookmark: _ETM_Q1_865852][bookmark: _ETM_Q1_868101][bookmark: _ETM_Q1_869352][bookmark: _ETM_Q1_871101][bookmark: _ETM_Q1_872102][bookmark: _ETM_Q1_876351][bookmark: _ETM_Q1_875603][bookmark: _ETM_Q1_876853][bookmark: _ETM_Q1_882852][bookmark: _ETM_Q1_880118][bookmark: _ETM_Q1_882352]כאשר יש הליך מול בית משפט, פותחים אותו להתנגדויות נושים ופונים לפרקליטות בדרך כלל. זו פרקטיקה, זה לא מעוגן בחוק. מתבקשים התייחסויות של הכנ"ר, של רשות התאגידים, של רשות המיסים, ושל רשות ניירות ערך – פרוצדורה שלמה שנועדה לאפשר לחברה לבצע את החלוקה שהיא מבקשת, כאשר מבחן הרווח לא מתקיים. מה הקושי שזיהינו שפנו אלינו לגביו, ומה הפתרון שאנחנו מציעים?
[bookmark: _ETM_Q1_883852]
[bookmark: _ETM_Q1_884102][bookmark: _ETM_Q1_890352][bookmark: _ETM_Q1_887852][bookmark: _ETM_Q1_891851][bookmark: _ETM_Q1_892851][bookmark: _ETM_Q1_894352][bookmark: _ETM_Q1_896351][bookmark: _ETM_Q1_894351][bookmark: _ETM_Q1_901102][bookmark: _ETM_Q1_901351][bookmark: _ETM_Q1_904103][bookmark: _ETM_Q1_905103][bookmark: _ETM_Q1_910352][bookmark: _ETM_Q1_909352][bookmark: _ETM_Q1_914602][bookmark: _ETM_Q1_911602]רכישה חוזרת היא אירוע שהוא נפוץ ורווח, בעיקר בשוק האמריקאי. אפשר להסביר כאן אם תרצו את השימושים, מדוע עושים את זה ומדוע זה רווחי כל כך. מגיעים פעמים רבות לבית משפט, כי הסיטואציה של חברה ללא רווחים חשבונאיים לפי ההגדרות שלהם בחוק היא שכיחה יחסית, במיוחד בקרב חברות צמיחה, שהרבה פעמים אין להן רווחים בשלבים מוקדמים.

[bookmark: _ETM_Q1_912852][bookmark: _ETM_Q1_925102][bookmark: _ETM_Q1_922602][bookmark: _ETM_Q1_925602][bookmark: _ETM_Q1_920852][bookmark: _ETM_Q1_923852][bookmark: _ETM_Q1_928602][bookmark: _ETM_Q1_926601][bookmark: _ETM_Q1_932601][bookmark: _ETM_Q1_933852][bookmark: _ETM_Q1_936601]לעומת זאת, הכלי הזה מקובל מאוד, ולכן המשקולת שתלויה על כתפי החברות הישראליות שלא קיימת בקרב המתחרות שלהן – האמריקאיות בעיקר – מכבידה מאוד, ואנחנו רואים אפילו איתותים מכיוון בתי המשפט לכך שזה לא נדרש ואין כאן ערך מוסף. מי שחשוב שיישמע קולם הם הנושים.
[bookmark: _ETM_Q1_937601][bookmark: _ETM_Q1_938102]
[bookmark: ET_speaker_5800_466] << דובר >> אורית פרקש הכהן (המחנה הממלכתי): << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_938352][bookmark: _ETM_Q1_941353][bookmark: _ETM_Q1_933602][bookmark: _ETM_Q1_934602][bookmark: _ETM_Q1_937852][bookmark: _ETM_Q1_941102][bookmark: _ETM_Q1_945101][bookmark: _ETM_Q1_943101][bookmark: _ETM_Q1_956351][bookmark: _ETM_Q1_953352]ממה שאני מבינה, גם הרבה מהמשקיעים שהם לא ישראליים בחברות האלה לא מבינים את המנגנון - - - הוא נראה להם מוזר ומכביד.
[bookmark: _ETM_Q1_955852][bookmark: _ETM_Q1_955351]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_467] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_955601][bookmark: _ETM_Q1_958852][bookmark: _ETM_Q1_962852][bookmark: _ETM_Q1_956602][bookmark: _ETM_Q1_966602][bookmark: _ETM_Q1_963602][bookmark: _ETM_Q1_965351][bookmark: _ETM_Q1_966852][bookmark: _ETM_Q1_967352][bookmark: _ETM_Q1_971852][bookmark: _ETM_Q1_972102][bookmark: _ETM_Q1_975352][bookmark: _ETM_Q1_973852][bookmark: _ETM_Q1_977101][bookmark: _ETM_Q1_978352][bookmark: _ETM_Q1_978602]גם צריך להבין שהמקבילות האמריקאיות שנסחרות באותן בורסות כמובן לא צריכות לפנות לבתי המשפט. יש מבחנים אחרים לחלוקה מאשר בארץ. אני אפילו לא בטוחה שזה מסווג שם כדיבידנד, אבל גם אם הוא היה מסווג כדיבידנד, המבחנים שם אחרים ולא צריך לפנות לבית משפט בסיטואציה כזאת.

[bookmark: _ETM_Q1_978851][bookmark: _ETM_Q1_979102][bookmark: _ETM_Q1_982601][bookmark: _ETM_Q1_985352][bookmark: _ETM_Q1_984101][bookmark: _ETM_Q1_985853][bookmark: _ETM_Q1_986601][bookmark: _ETM_Q1_986851][bookmark: _ETM_Q1_992852][bookmark: _ETM_Q1_988102][bookmark: _ETM_Q1_991102][bookmark: _ETM_Q1_988852][bookmark: _ETM_Q1_992601][bookmark: _ETM_Q1_991352][bookmark: _ETM_Q1_995353][bookmark: _ETM_Q1_996352][bookmark: _ETM_Q1_991602][bookmark: _ETM_Q1_994602][bookmark: _ETM_Q1_1000352][bookmark: _ETM_Q1_995601][bookmark: _ETM_Q1_998601][bookmark: _ETM_Q1_1004351][bookmark: _ETM_Q1_1001852]לכן הם נמצאים בעמדת נחיתות משמעותית מאוד לגבי אירוע שהוא לחלוטין במהלך העסקים הרגיל, ואולי צריך להדגיש, בניגוד ל-7א ו-7ב שאנחנו באים לטפל בכאילו אירוע קצה, למרות שהוא גם יכול להיות שכיח יחסית כאן. זה למעשה היומיום של החברה – "יש מזומנים, למה אתם לא מבצעים רכישה חוזרת? למה אתם לא מגנים עלינו מפני הדילול ושומרים על מחיר המניה"?
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[bookmark: _ETM_Q1_1008601][bookmark: _ETM_Q1_1008851][bookmark: _ETM_Q1_1009116][bookmark: _ETM_Q1_1006601][bookmark: _ETM_Q1_1007601][bookmark: _ETM_Q1_1002852][bookmark: _ETM_Q1_1005852][bookmark: _ETM_Q1_1007603][bookmark: _ETM_Q1_1011602][bookmark: _ETM_Q1_1009601][bookmark: _ETM_Q1_1010601][bookmark: _ETM_Q1_1014102][bookmark: _ETM_Q1_1012853][bookmark: _ETM_Q1_1017603][bookmark: _ETM_Q1_1024601][bookmark: _ETM_Q1_1024852]זה משהו שקשה מאוד להבהיר, וההליך הזה בבית משפט – כמי שלפעמים נתקלת בו מהצד של המדינה שצריכה להגיב – והערכאות שמתבקשות לפעמים מהפרקליטות, יוצרות עיכוב וקושי לחברות האלה, בשים לב למגרש המשחקים שבו הן מתמודדות.
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[bookmark: _ETM_Q1_1045852]
[bookmark: ET_yor_6157_468] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_1046352]למה בכלל יש מבחן רווח בישראל?
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[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_469] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   
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[bookmark: _ETM_Q1_1141602][bookmark: _ETM_Q1_1139602][bookmark: _ETM_Q1_1138602][bookmark: _ETM_Q1_1140852][bookmark: _ETM_Q1_1132852][bookmark: _ETM_Q1_1136102][bookmark: _ETM_Q1_1139352][bookmark: _ETM_Q1_1148102][bookmark: _ETM_Q1_1147852][bookmark: _ETM_Q1_1148352][bookmark: _ETM_Q1_1150602][bookmark: _ETM_Q1_1150101][bookmark: _ETM_Q1_1153352][bookmark: _ETM_Q1_1152351][bookmark: _ETM_Q1_1152602][bookmark: _ETM_Q1_1154352][bookmark: _ETM_Q1_1154602][bookmark: _ETM_Q1_1156603][bookmark: _ETM_Q1_1151851][bookmark: _ETM_Q1_1154851][bookmark: _ETM_Q1_1158352][bookmark: _ETM_Q1_1161102][bookmark: _ETM_Q1_1168352][bookmark: _ETM_Q1_1166101][bookmark: _ETM_Q1_1167352]אפשר לחשוב אחרת. אנחנו יודעים שהאמריקאים חושבים אחרת, אבל זה לא המוקד. האישור הזה, בעיקר כשהוא ניתן באופן איטי, כי בכל פעם נותנים אותו לחצי שנה ואז חוזרים לבית משפט, ואז בעוד חצי שנה – זה הסטנדרט. זה מכביד גם על בתי המשפט, גם על הפרקליטות וגם על המערכת כולה. עשינו בדיקה אמפירית וראינו שהחברות שפונות גבוה הרבה יותר מהייצוג שלהן הן חברות החו"ל וגם החברות הדואליות, בעיקר סביב עניין הרכישה החוזרת.
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דיברתי על סדרת הסעיפים.
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	[bookmark: _ETM_Q1_1900602][bookmark: _ETM_Q1_1903602]סעיף 365(א) לחוק לא יחול על חברת חו"ל ובלבד שהחברה דיווחה לרשם החברות היכן הוצעו ניירות הערך שלה לציבור מחוץ לישראל או את שם הבורסה שבה הם רשומים למסחר, בנוסף לדיווחים האמורים בסיפה לסעיף 365(ב) לחוק.
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[bookmark: _ETM_Q1_2767352][bookmark: _ETM_Q1_2768102]
[bookmark: ET_yor_6157_571] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_2799852][bookmark: _ETM_Q1_2797852][bookmark: _ETM_Q1_2794852][bookmark: _ETM_Q1_2791852][bookmark: _ETM_Q1_2788852][bookmark: _ETM_Q1_2785852][bookmark: _ETM_Q1_2782852][bookmark: _ETM_Q1_2779852][bookmark: _ETM_Q1_2776852][bookmark: _ETM_Q1_2773852][bookmark: _ETM_Q1_2771602][bookmark: _ETM_Q1_2769102][bookmark: _ETM_Q1_2767101][bookmark: _ETM_Q1_2769352][bookmark: _ETM_Q1_2774852][bookmark: _ETM_Q1_2769852][bookmark: _ETM_Q1_2770603][bookmark: _ETM_Q1_2772102][bookmark: _ETM_Q1_2774353][bookmark: _ETM_Q1_2769353][bookmark: _ETM_Q1_2772353]לא רק סרבן גט. יכול להיות שהוא לקוח מוגבל. דיברנו על סרבן גט כי זה עלה בדיון מוקדם יותר.
[bookmark: _ETM_Q1_2777852][bookmark: _ETM_Q1_2778852]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_572][bookmark: _ETM_Q1_2772852] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_2779351][bookmark: _ETM_Q1_2780351][bookmark: _ETM_Q1_2776102][bookmark: _ETM_Q1_2779602][bookmark: _ETM_Q1_2777602][bookmark: _ETM_Q1_2782102][bookmark: _ETM_Q1_2796102][bookmark: _ETM_Q1_2796603][bookmark: _ETM_Q1_2799102][bookmark: _ETM_Q1_2799602][bookmark: _ETM_Q1_2804120][bookmark: _ETM_Q1_2801120][bookmark: _ETM_Q1_2804103][bookmark: _ETM_Q1_2809901]לקראת הדיון על סרבני הגט, עשינו בירור מול ההוצאה לפועל, ומתברר שגם שם העניין הזה לא מופעל באופן תדיר, וגם אם הוא מופעל, זה יכול להיות גם דירקטור בחברה פרטית או דירקטור בחברה ציבורית ישראלית, והסיכויים שזה יהיה דירקטור בחברה - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_4631601][bookmark: _ETM_Q1_4631852][bookmark: _ETM_Q1_4632351]
[bookmark: ET_yor_6157_709] << יור >> היו"ר שמחה רוטמן: << יור >>   

[bookmark: _ETM_Q1_4632851][bookmark: _ETM_Q1_4633602]בכל החוק הזה בעצם.
[bookmark: _ETM_Q1_4634352][bookmark: _ETM_Q1_4634852]
[bookmark: ET_speaker_עידית_מועלם_710] << דובר >> עידית מועלם: << דובר >>   

[bookmark: _ETM_Q1_4635601][bookmark: _ETM_Q1_4634354][bookmark: _ETM_Q1_4635603][bookmark: _ETM_Q1_4635853][bookmark: _ETM_Q1_4636101][bookmark: _ETM_Q1_4638852][bookmark: _ETM_Q1_4640601][bookmark: _ETM_Q1_4644101][bookmark: _ETM_Q1_4643602][bookmark: _ETM_Q1_4644602]כאן אנחנו מחדדים שלעניין חברות שנסחרות בבריטניה, אנחנו הולכים לחברות הבריטיות שגם התאגדו בבריטניה וגם נסחרות בבריטניה, וזו תהיה ההשוואה שלנו - - -
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