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אוסף של עקרונות וכללים המגדירים כיצד ראוי שחברות  –ממשל תאגידי 

 .ח תתנהלנה בהיבטי בקרה ופיקוח"ציבוריות וחברות אג

 

 ":דילמת הנציג"בבסיס דיני החברות קיים הצורך להתמודד עם 

 

בעיית הנציג בין בעלי המניות להנהלה: 

קיים בעיקר בשווקים בהם השליטה מפוזרת בין בעלי מניות רבים. 

 

בעיית הנציג בין בעל השליטה לבעלי מניות המיעוט 

כמו בישראל, קיים בעיקר בשווקים בהם השליטה מרוכזת בידי קבוצות שליטה. 

 

ח"בעיית נציג בין בעלי המניות לבעלי אג: 

 עסקאות עם בעלי  -"( ח"חברות אג)"בחברות שהנפיקו אגרות חוב לציבור

 .ח"שליטה עשויות לפגוע ביכולת התאגיד לפרוע את התחייבויותיו לבעלי האג
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 בעלי השליטה בפירמידות מרוויחים  

 מליון שקל בשנה על חשבון משקיעי המיעוט 850-כ
 

  החברות של המניות בעלי בשאר אגב כבדרך פגיעה תוך אישי אינטרס לשמר כדי

 זו שיטה לפי .מופרז באופן המנהלים את לתגמל השליטה בעל לכאורה דואג ,שבשליטתו

 רק מחזיק השליטה שבעל המעסיקה החברה באמצעות ,כולו לא אם רובו ,משולם התגמול

  שהוא אלא ,המניות בעלי בשאר פוגע היתר שתגמול בלבד זאת לא ,כך .ממנה קטן חלק

 .מכיסם יוצא אף

 

30.8.2011 
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 :צריך להחליט דקסיהדירקטוריון בנק 

 בעלי השליטה או הציבור
 

 לנהל ומסרבת – טפחות למזרחי אותו למכור מעוניינת בבנק המחזיקה הבלגית החברה

  בעוד ,שליטה פרמיית לדקסיה תעניק שהמכירה היא הסיבה האם .ירושלים בנק עם מ"מו

 ?הציבור כלומר – המניות בעלי ליתר גם התמורה את יחלק ירושלים בנק עם שמיזוג

 

1.9.2011 
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 "דילמת הנציג"התמודדות חוק החברות עם 

 

ידי על יאושרו אישי עניין יש להנהלה בהן עסקאות :ההנהלה אינטרס עם התמודדות 

 :בהיררכיה יותר גבוה אורגן

כפופה גם לאישור הדירקטוריון –ל החברה "עסקה עם מנכ. 

 כפופה גם לאישור האסיפה הכללית –עסקה עם דירקטור. 

 

עניין יש השליטה לבעל שבהן חריגות עסקאות :השליטה בעל אינטרס עם התמודדות  

 בעלי מכלל ברוב הכללית והאסיפה הדירקטוריון ,הביקורת ועדת ידי על מאושרות אישי

 .אישי עניין להם שאין המניות

 

אם שבחנו לאחר ודירקטוריון ביקורת ועדת אישור ,17 תיקון לאור :ח"אג בחברות  

  היכולת את מהחברה תמנע שהעסקה סביר חשש יש ואם חלוקה כוללת העסקה

  .בהתחייבויותיה לעמוד
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 1999-ט"תשנ, מגבלות על עסקאות בעלי עניין בחוק החברות

 (276' סע)חובת גילוי עניין אישי 

 (278' סע)חובת הימנעות 

 (275-271' סע)תהליך אישור מיוחד 

 (תקנות ניירות ערך)חובת דיווח מפורטת 

 (281 - 280' סע)בטלות כלפי בעל העניין וצד שלישי שידע 

(283' סע)חובת אמונים  -אחריות נושא משרה 

(283' סע)חובת הגינות  -אחריות בעל שליטה 

 (283' סע)פיצויים לחברה 

 (424, 415' סע ע"ח)עבירה פלילית 
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 תיקוני חקיקה מרכזיים

 

 לחוק החברות 16תיקון 
  

  המלצות את מאמץ התיקון .החברות לחוק 16 'מס תיקון פורסם 2011 מרץ בחודש 

 בישראל התאגידי הממשל ייעול לצורך הנדרשים לחוק תיקונים וכולל גושן ועדת

  .בעולם הנהוגים ולעקרונות הישראלית למציאות והתאמתו

  

 בישראל התאגידי הממשל קוד של עיקרו את מהווה ,המשולב בנוסחו ,החברות חוק 

  על תאגידי ממשל כללי והחלת (לחוק 20 תיקון הצעת) בכירים גמול בנושא למעט)

 .((לחוק 17 תיקון) ח"אג חברות

  

 16 תיקון מהוראות חלק .2011 במאי 14 ביום לתוקפן נכנסו 16 תיקון הוראות מרבית 

  סביר זמן לחברות לאפשר מנת על בעיקר ,2011 ובנובמבר בספטמבר לתוקפן נכנסו

 .להיערך

  
 

 
7 



 

  

 תיקוני חקיקה מרכזיים

 16עיקרי תיקון 

(ל"לרבות קרובו והכפופים למנכ)ל "ר ומנכ"הפרדה בין תפקידי יו 

עצמאות הדירקטוריון 

עצמאות ועדת הביקורת 

מינוי דירקטור חיצוני והארכת כהונתו 

אישור עסקאות עם נושאי משרה ובעלי שליטה 

אמץ או גלה" -התוספת הראשונה" 
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 תיקוני חקיקה מרכזיים

 לחוק החברות 17תיקון 
 . לחוק החברות 17' פורסם תיקון מס 2011בחודש אוגוסט  

  

 הקנו לא התיקון טרם ח"אג חברות על שחלו המצומצמים התאגידי הממשל הסדרי 

  עקב אפשרית פגיעה מפני היתר בין ,החוב אגרות מחזיקי לציבור מספקת הגנה

  .התחייבויותיו את לפרוע התאגיד ביכולת לפגוע העשויות שליטה בעלי עם עסקאות

  

  מכללי לחלק כפופות יהיו (פרטיות הן אם אף) ח"אג חברות כי קובע לחוק התיקון 

 .ציבוריות חברות על החלים התאגידי הממשל

 

   :החוק להצעת ההסבר דברי מתוך 

  לאחר כי תבטיח ,פרטיות חברות כשהן גם ,ח"אג חברות על תאגידי ממשל כללי החלת" 

  של והעצמאות המקצועיות ,הכשירות רמת את שיעלו עקרונות פי על התאגיד יתנהל ,ההנפקה

  יצמצמו ,ואישורם הכספיים הדוחות של העריכה על הבקרה הליכי את יחזקו ,הדירקטוריון חברי

 ."ההון בשוק הציבור אמון את ויגבירו עניין בעלי עם עסקאות עקב בחברה הפגיעה פוטנציאל את
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 סוגי עסקאות בעלי עניין בחוק החברות

דירקטור או נושאי משרה, עסקאות שבין החברה לבין בעל השליטה. 

 

  עסקאות עם צד שלישי כאשר לבעל השליטה או לדירקטור או לנושא משרה עניין

 .אישי בעסקה
  

משרה דירקטור ונושא, תנאי כהונה והעסקה של בעל שליטה. 

 

 בפועל בחברה ההצבעה זכויות מסך יותר או 20% המקנה פרטית הצעה / הקצאה 

 או למסחר הרשומים ע"בני או במזומן אינה ,חלקה או כולה ,שהתמורה ההנפקה לפני

 אדם או מהותי מניה בעל של החזקותיו יגדלו ממנה כתוצאה ואשר ,שוק בתנאי שאינה

  לבעל אדם יהפוך ממנה שכתוצאה פרטית הצעה /הקצאה או ,מהותי מניה לבעל יהפוך

 .בחברה שליטה
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עסקאות בעלי  
 שליטה



 

  

 (לחוק החברות( 4)270' סע)עסקת בעל שליטה  

 ,או; עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בו1.

;  עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה עניין אישי2.

 ,לרבות

 ,וכן; הצעה פרטית שלבעל השליטה יש בה עניין אישי3.

  ,בעקיפין או במישרין ,קרובו עם או בה השליטה בעל עם ציבורית חברה של התקשרות4.

 ,וכן ;החברה בידי שירותים קבלת לעניין ,שבשליטתו חברה באמצעות לרבות

ואם הוא עובד החברה  , באשר לתנאי כהונתו והעסקתו -אם הוא גם נושא משרה בה 5.

 . באשר להעסקתו בחברה -ואינו נושא משרה בה 
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   הגדרת מונחי יסוד -עסקת בעל שליטה 

   :(לחוק החברות 1' סע)עסקה 

חוזה או התקשרות וכן החלטה חד צדדית של חברה בדבר הענקת זכות או טובת   

 .הנאה אחרת
 

 :(לחוק החברות 1' סע)חריגה 

או ;החברה של הרגיל העסקים במהלך שאינה עסקה  

או ;שוק בתנאי שאינה עסקה 

או רכושה ,החברה רווחיות על מהותי באופן להשפיע העשויה עסקה  

 .התחייבויותיה

 נימוקים יסוד על ,להחליט הינו הביקורת ועדת של מתפקידיה אחד :17-ו16 תיקונים 

  או חריגות עסקאות הן אם (א4)-ו (4) ,(1)270 בסעיף כאמור עסקאות לגבי ,שיפורטו

  הביקורת ועדת ורשאית ,החברות חוק לפי אישורן לצורך ,חריגות שאינן עסקאות

  לשנה אחת שתקבע מידה אמות לפי ,עסקאות או פעולות של סוג לגבי כאמור להחליט

   .(החברות לחוק (א1)117 'סע) מראש

 [ע"ני רשות עמדת ראה] 
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   :(החברות לחוק 1 'סע) ציבורית חברה של

חברה שמניותיה רשומות למסחר או שהוצעו לציבור על פי תשקיף ומוחזקות בידי   

 .הציבור

 .ציבורית חברה בשליטת פרטית חברה של עסקה לרבות :ע"ני רשות עמדת 

 

 אישי עניין בה יש השליטה שלבעל או השליטה בעל עם

 :(החברות לחוק 268 'סע) שליטה בעל

  או כדירקטור מכהונה הנובעת יכולת למעט) התאגיד פעילות את לכוון יכולת בעל-

 .(משרה נושא

  למנות הזכות או ההצבעה זכות) בחברה השליטה מאמצעי יותר או מחצית המחזיק-

 .(ל"מנכ או דירקטורים

  של הכללית באסיפה ההצבעה מזכויות יותר או אחוזים וחמישה בעשרים המחזיק-

 ההצבעה מזכויות אחוזים מחמישים בלמעלה המחזיק אחר אדם אין אם החברה

   ;בחברה

  ענין יש מהם אחד לכל ואשר בחברה הצבעה בזכויות המחזיקים ,יותר או שניים יראו-

 .יחד כמחזיקים ,החברה לאישור המובאת עסקה אותה באישור אישי
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  :(החברות לחוק 1 'סע) קרובו 

  :16 תיקון במסגרת הורחבה ההגדרה 

  בן של הורה או אחות ,אח ,צאצא וכן צאצא ,הורה הורי ,הורה ,אחות או אח ,זוג בן" 

  ."מאלה אחד כל של זוגו בן או הזוג

 

  חברה באמצעות לרבות ,בעקיפין או במישרין ,קרובו עם או בה השליטה בעל עם 

 החברה בידי שירותים קבלת לעניין ,שבשליטתו

   .החברות לחוק 17-ו 16 תיקונים במסגרת הוסף 

  ניהול שירותי הם לחוק (4)270 סעיף מתייחס אליהם "שירותים"ה :ע"ני רשות עמדת 

 אחרים ושירותים כספים ,חברה מזכירות ,בכירה משרה נושאי שירותי ,היינו) וייעוץ

  או ניקיון ,תחזוקה שירותי לדוגמה כוללים אינם ויעוץ ניהול שירותי .במהותם הדומים

  או במישרין) לחברה קרובו או השליטה בעל מעמיד אותם ,(ניהוליים לא בדרגים תפעול

  .(שבשליטתו חברה באמצעות לרבות ,בעקיפין

 

  ."חריגה עסקה" היותם לפי יבחנו אחרים שירותים 
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 :הגדרת עניין אישי בחוק החברות

 חברה של בעסקה או בפעולה אדם של אישי עניין 

 בו ענין בעלי הם קרובו או שהוא אחר תאגיד ושל קרובו של אישי עניין לרבות   

 בחברה מניות החזקת מעצם הנובע אישי עניין ולמעט.  

 מאת לו שניתן כוח ייפוי פי על המצביע אדם של אישי עניין לרבות :16 תיקון  

 כוח ייפוי שקיבל מי של הצבעה יראו וכן ,אישי עניין לאחר אין אם אף אחר אדם

 אם בין והכל ,אישי העניין בעל של כהצבעה אישי עניין לו שיש מי בשם להצביע

 .לאו אם ובין המצביע בידי הוא בהצבעה הדעת שיקול
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  עניין המונח את מגדיר אינו למעשה החוק

 .לפסיקה פיתוחו את מותיר אלא אישי



 

  

  שאלת תוכרע כיצד ,בשמו להצביע לאחר כוח ייפוי נותן מניות בעל כאשר

 ?האישי העניין

קיום עניין אישי ייבדק במיופה הכוח: ד ערד"פס. 

 

קיום עניין אישי ייבדק במייפה הכוח: ד צינורות"פס. 

 

 מייפה הכוח או מיופה הכוח עניין  , די בכך שלאחד מן השניים: לחוק החברות 16תיקון

 .כדי לקבוע כי המניות נגועות בעניין אישי, אישי

 

 (:איגוד מנהלי קרנות להשקעות בנאמנות) 27.10.11החלטת רשות ניירות ערך מיום 

הרשות לא תתערב באי סיווג הצבעה כנגועה בעניין אישי למרות שלמיופה הכוח עניין  

 :אישי במקרים הבאים

 יפויי הכוח ניתן בכתב  

 החלטת ההצבעה מצוינת ביפויי הכוח ואינה ניתנת לשינוי  

 הדבר דומה במהות לביטול כתב הצבעה, ככל שיפויי הכוח מבוטל  
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 (פרטנרסגול ) 27.1.11עמדת סגל רשות ניירות ערך מיום 

 

  קיימת עסקה במסגרת שנקבעו לתנאים חדשה פרשנות לאמץ בוחרת שהחברה מקום

  ידי על ההסכם יישום את מהותי באופן משנה זו שפרשנות כך ,בה השליטה בעל לבין בינה

  שינוי ומשכך העסקה תנאי בשינוי למעשה הלכה שמדובר הרי ,עת אותה עד החברה

 .שליטה בעל כעסקת אישור הליכי מחייב שכזה
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הליך אישור 
עסקאות בעלי 
שליטה בחברה  

 ציבורית



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

 

 :אין איסור מוחלט על ביצוע עסקאות בעלי שליטה אלא נדרש הליך מיוחד לאישורן

 

 

 

 

 

 

 

   .שליטה בעלי עסקאות אישור הליך משלבי אחד כל על השפיע החברות לחוק 16 תיקון

21 

אישור ועדת  

 ביקורת  
אישור  

 דירקטוריון
אישור אסיפה  

 כללית

 ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה

  



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

 

 
 

 

 .  חיזק את עצמאותה של ועדת הביקורת ואי תלותה בבעל השליטה 16תיקון 

 

 ,האישור מתן בעת ,בה מתקיימות כן אם אלא אישורה לתת רשאית אינה הביקורת ועדת

 .(החברות לחוק 279 'סע) החברות לחוק 115 סעיף הוראות

 

רוב חברי ועדת הביקורת  כאשר , צים"הדחבהם כל , שלושה דירקטורים: הרכב הועדה

 . יהיו דירקטורים בלתי תלויים

 .  (לחוק החברות( ד)-ו( א)115' סע) צ"דחר ועדת הביקורת יהיה "יו 
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   16אישור ועדת הביקורת לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

(החברות לחוק (ב)115 'סע) הביקורת בועדת חברים יהיו לא אלה :הועדה חברי: 

 

הדירקטוריון ר"יו;   

בידי או בה שליטה בעל בידי המועסק או החברה בידי שמועסק דירקטור כל  

 ;כאמור שליטה בעל בשליטת תאגיד

לתאגיד או בה שליטה לבעל ,לחברה ,קבע דרך ,שירותים הנותן דירקטור  

 ;כאמור שליטה בעל בשליטת

השליטה בעל על פרנסתו שעיקר דירקטור.  

 

 [ע"ראה עמדת רשות ני] 
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   16אישור ועדת הביקורת לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 
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בישיבות נוכח יהיה לא הביקורת בועדת חבר להיות רשאי שאינו מי :בישיבות נוכחות  

 נדרש הוא כי הועדה ר"יו קבע כן אם אלא ,ההחלטות קבלת ובעת הדיון בעת הועדה

 :חריגים .(החברות לחוק (ה)115 'סע) מסוים נושא הצגת לשם

 ובלבד  , רשאי להיות נוכח בעת הדיון, עובד החברה שאינו בעל שליטה או קרובו

 .שההחלטה תתקבל בלא נוכחותו

 היועץ המשפטי ומזכיר החברה שאינם בעל שליטה או קרובו רשאים להיות נוכחים

 . אם ביקשה זאת הועדה, בעת הדיון ובעת קבלת ההחלטות

  

  אינו פלוני עובד כי לקבוע עליה חובה ואף רשאית הביקורת ועדת :ע"ני רשות עמדת 

 לקיים ביכולתה לפגוע עשויה נוכחותו כי סבורה שהיא ככל בישיבה נוכח להיות רשאי

  .קרובו או שליטה בעל אינו העובד אם אף ,לחצים נטול חופשי דיון
 

   16אישור ועדת הביקורת לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

 כועדה המשמשת הביקורת ועדת על חלות לא בישיבות נוכחות בדבר ההוראות 

  אישור הליך לעניין ותנאים הוראות) החברות תקנות .הכספיים הדוחות לבחינת

 לבחינת בועדה לנוכחות בקשר הוראות קובעות לא 2010-ע"התש ,(הכספיים הדוחות

  .כספיים דוחות

  כספיים דוחות לבחינת כועדה המשמשת ביקורת לועדת ,לעיל האמור למרות :ע"ני רשות עמדת 

 שאינם גורמים נוכחות בדבר ד"שק בידיה נתון לכן ,עבודתה וסדרי נהליה את לקבוע סמכות

  רשאית – לדיונים להפריע עשויה כלשהו גורם נוכחות כי סבורה שהועדה ככל .בועדה חברים

 .בישיבה נוכח להיות רשאי אינו גורם אותו כי לקבוע עליה חובה ואף ,היא

 

חברי רוב יהיה הביקורת בועדת החלטות ולקבלת לדיון החוקי המניין :חוקי מניין 

 דירקטור לפחות מהם ואחד תלויים בלתי דירקטורים הם הנוכחים שרוב ובלבד ,הועדה

 .(החברות לחוק א116 'סע) חיצוני
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   16אישור ועדת הביקורת לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

   :ובדירקטוריון הביקורת בועדת הדיונים

 

סע) בהצבעה ישתתף ולא בדיון נוכח יהיה לא העסקה באישור אישי עניין לו שיש מי'  

   .(החברות לחוק (א)278

 [בלבד דירקטור על זה איסור חל 16 לתיקון עד] 

  הצגת לשם נוכח להיות רשאי ,אישי עניין לו שיש משרה נושא :חריג נקבע 16 בתיקון 

  נדרש הוא כי קבע ,העניין לפי ,הדירקטוריון ר"יו או הביקורת ועדת ר"יו אם ,העסקה

 .הצגתה לשם
 

הביקורת ועדת חברי לרוב אם ולהצביע בישיבה נוכח להיות רשאי דירקטור ,לעיל האמור אף על  

 .(החברות לחוק (ב)278 'סע) אישי עניין ,העניין לפי ,הדירקטוריון או
 

(ג)278 'סע) הכללית האסיפה אישור גם טעונה העסקה ,באישור אישי עניין הדירקטורים לרוב אם  

 .(החברות לחוק
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   16אישור ועדת הביקורת לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

  :נקבע 17 בתיקון

 

 

  כוללת העסקה אם ,השאר בין ,שבחנו לאחר יינתן ודירקטוריון ביקורת ועדת אישור 

  כל הוראות קוימו כי שאישרו לאחר העסקה תאושר ,חלוקה שכוללת בעסקה .חלוקה

 .(החברות לחוק (ד)275 'סע) חלוקה לעניין דין

 

 

 .  האם העסקה כוללת חלוקהבחון ועדת ביקורת ודירקטוריון לעל  

 שהעסקה סביר חשש קיים אם לבחון יש  חלוקה כוללת אינה העסקה כי נקבע 

 .קיומן מועד בהגיע ,והצפויות הקיימות בחבויותיה לעמוד היכולת את מהחברה תמנע

   .העסקה תאושר לא ,כאמור חשש קיים כי שנקבע ככל
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   17אישור ועדת הביקורת לאור תיקון 

  

 חברה ציבורית

 ח"חברת אג



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

 

 :17מדברי ההסבר להצעת החוק לתיקון 

 

 כל הוראות קוימו כי אישרו והדירקטוריון הביקורת שועדת לאחר רק עסקה תאושר..."     

  המאפשרת הוראה בתקנון נקבעה לא שבהן בחברות ,למשל כך ;חלוקה לעניין דין

 או ,החברות לחוק (ב)306 לסעיף בהתאם מניות בעלי של מסוים לסוג רק חלוקה

  את לאשר ניתן יהיה לא ,ערך ניירות לחוק ב46 סעיף הוראות עליהן שחלו בחברות

  אם ייבחן ,השליטה לבעלי חלוקה לבצע מאפשרות הדין שהוראות במקרה .העסקה

 ."...החלוקה מבחני לעניין החברות חוק הוראות התקיימו
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   17אישור ועדת הביקורת לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

 :חיזק גם את עצמאותו של הדירקטוריון 16תיקון 

או במישרין ,ל"למנכ שכפוף מי גם ציבורית בחברה הדירקטוריון ר"כיו יכהן לא  

  הדירקטוריון ר"כיו לכהן רשאי ציבורית חברה בשליטת בתאגיד דירקטור ;בעקיפין

 .(החברות לחוק (א)95 'סע) הציבורית בחברה
 

(א)95 'סע) (ג)121 סעיף לפי אלא קרובו או החברה ל"מנכ הדירקטוריון ר"כיו יכהן לא  

 .(החברות לחוק
 

בתאגיד או חברה באותה אחר תפקיד כבעל יכהן לא ציבורית בחברה הדירקטוריון ר"יו  

  בשליטת בתאגיד כדירקטור או דירקטוריון ר"כיו לכהן הוא רשאי אך ,בשליטתה

 .(החברות לחוק (ב)95 'סע) החברה
 

"כדין מונה כן אם אלא "פקטו דה" כדירקטור לנהוג אדם על איסור - "צללים דירקטור  

  דירקטור" על .דירקטור של העצמאי הדעת בשיקול לפגוע אדם על איסור וכן לתפקיד

   .(החברות לחוק 106 'סע) דין כל לפי דירקטורים על החלות והאחריות החובות יחולו "צללים
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   16אישור הדירקטוריון לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

החלשת תלותו של הדירקטור החיצוני בבעל השליטה: 
 

  מניות בעלי לרוב ,נגועים שאינם מניות בעלי משליש צ"דח למינוי הדרוש הרוב העלאת•

   .(החברות לחוק 239 'סע) כאמור
 

  לפחות יכללו הכללית באסיפה הרוב קולות במנין" :צ"דח מינוי לעניין הנגועים מעגל הרחבת•

  באישור אישי עניין בעלי או בחברה השליטה בעלי שאינם המניות בעלי קולות מכלל רוב

  לחוק (1()א)239 'סע) "...השליטה בעל עם מקשריו כתוצאה שאינו אישי עניין למעט המינוי

 .(החברות
 

  לא צ"דח כהונת בחידוש .שנים 9-ל 6-מ צ"דח של המקסימאלית הכהונה תקופת העלאת•

 .(החברות לחוק 245 'סע) בחברה השליטה בעל של אישורו יידרש
 

 .(החברות לחוק 240 'סע) השליטה לבעל זיקות מבחינת צ"כדח למינוי כשירות בתנאי החמרה•
 

  אלא ,ילדו או זוגו בן ,חיצוני לדירקטור הנאה טובות ומתן והעסקה מינוי איסור :צינון תקופת•

  - ילדו או זוגו בן שאינו קרוב ולעניין ,חיצוני כדירקטור כהונתו מתום שנתיים חלפו כן אם

   .(החברות לחוק 249 'סע) חיצוני כדירקטור כהונתו מתום שנה
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   16אישור הדירקטוריון לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

 

(התוספת הראשונה לחוק החברות) הוראות ממשל תאגידי מומלצות : 

 

 דירקטורים ,לפחות ,הדירקטוריון חברי מבין 1/3 יהיו שליטה בעל בה שיש בחברה•

 .תלויים בלתי
 

   .בחברה השליטה בעל של אישורו יידרש לא צ"דח של הראשוני במינויו•
 

 .בעקיפין או במישרין ,ל"למנכ שכפופים מי כדירקטורים יכהנו לא•
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   16אישור הדירקטוריון לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 

 :על הליך קבלת ההחלטות בדירקטוריון 16השפעת תיקון 
 

לקבוע אפשר .הישיבה מועד לפני סביר זמן למסור יש דירקטוריון ישיבת על הודעה  

  זו חובה על להתנות ניתן לא :נקבע 16 בתיקון .(החברות לחוק 100 'סע)  אחרת בתקנון

  רוב ובהסכמת דחופים במקרים ,הדירקטוריון רשאי .ח"אג ובחברת ציבורית בחברה

  .(החברות לחוק 102-ו (ג)100 'סע) הודעה ללא לישיבה להתכנס ,הדירקטורים
 

וביניהן) הדירקטוריון אישור את הטעונות דירקטוריון ועדת של המלצות או החלטות  

  הדיון לפני סביר זמן הדירקטורים לידיעת יובאו ,(שליטה בעלי עסקאות אישור

 .(החברות לחוק 111 'סע) בדירקטוריון

  הליך בעניין גילוי" רשות בהנחיית) בעיניו סביר זמן מהו יקבע שהדירקטוריון רצוי 

  .(הדירקטוריון י"ע נקבע מה לציין יש - כספיים דוחות אישור
 

סע) בהצבעה ישתתף ולא בדיון נוכח יהיה לא העסקה באישור אישי עניין לו שיש מי'  

 [בלבד דירקטור על זה איסור חל 16 לתיקון עד] .(החברות לחוק (א)278

 .העסקה הצגת לשם נדרש הוא כי קבע הדירקטוריון ר"יו :חריג נקבע 16 בתיקון 
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  17-ו 16אישור הדירקטוריון לאור תיקון 



 

  

 (לחוק החברות 275' סע)אישור עסקאות בעלי שליטה 
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  16אישור האסיפה הכללית לאור תיקון 

 :לחוק החברות( א)275סעיף 

 :  טעונה אישורם של אלה בסדר הזה( 4)270עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 

 ;ועדת הביקורת(1)

 ;הדירקטוריון(2)

 :ובלבד שיתקיים אחד מאלה, האסיפה הכללית(3)

אישי באישור   עניןמכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי  רובקולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו  במנין( א)
כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות   במנין; המשתתפים בהצבעה, העסקה

 ;הנמנעים

אחוזים   שנילעיל עלה על שיעור של ( א)סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה ( ב) 
 .מכלל זכויות ההצבעה בחברה

 

 :  16השינוי שנערך בתיקון 

בעלי מניות שאינם בעלי עניין אישי   משליש העלאת הרוב הדרוש לאישור העסקה 

 .בעלי מניות כאמור לרוב, באישור העסקה   

2%-ל 1%-הדרוש למניעת אישור העסקה מ הגדלת אחוז בעלי המניות המתנגדים. 

 

 

  

 



 

  

 (16תיקון )עסקת בעל שליטה תהא קצובה בזמן 

אחת ,מחדש אישור טעונה ,שנים שלוש על העולה לתקופה שליטה בעל עסקת 

   .(החברות לחוק (1א)275 'סע) שנים לשלוש

 ,(2011 'נוב) התחילה מיום חודשים שישה תום עד יינתן אישור :מעבר הוראת 

  האישור ממועד שנים שלוש תום עד או ,התחילה יום לאחר הראשונה הכללית באסיפה

   .המאוחר לפי ,הקודם
 

שועדת ובלבד שנים 3 על שעולה לתקופה להלן כמפורט עסקאות לאשר ניתן  

 :העניין בנסיבות סבירה כאמור לתקופה התקשרות כי אישרה הביקורת

בה השליטה בעל עם ציבורית חברה של חריגה עסקה 

אישי עניין בה יש השליטה שלבעל אחר אדם עם ציבורית חברה של חריגה עסקה   

אישי עניין בה יש השליטה שלבעל פרטית הצעה לרבות 

 

 ניהול שירותי מתן זה ובכלל והעסקה כהונה לתנאי באשר בעסקה שמדובר ככל

 לתקופה לאשר ניתן לא - בשליטתם תאגידים או קרובו או שליטה בעל בידי

   .שנים 3 על העולה
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 יופחת תקשורת בענני הבכירים שכר :עובד 16 תיקון
 

  חברת .בבורסה המנהלים שכר על משפיע החברות לחוק החדש 16 תיקון

  שינויים ערכה כי השבוע בסוף דיווחה תקשורת ענני הטלוויזיוניות ההפקות

 השינויים .מירון אהוד והדירקטור ל"המנכ ,השליטה בעל של השכר בהסכם

  הרווח בסעיף שינוי ,שנתיים מדי 5% של קבועה שכר העלאת ביטול כוללים

  .השנתי לתגמול תקרה וקביעת ,השנתי הבונוס נגזר ממנו

 מיעוט מניות בעל מנהל אותו מאבק של תוצאה רבה במידה הוא התיקון

  .התקשורת חברת ממניות 5%-כ של בנתח המחזיק ,איסקוב איוון ,בחברה

 

6.5.2012 
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 רמי לוי מפחית בבונוס: 16אפקט תיקון 
 

 של דרישותיה עם מתמודד ,שמו את הנושאת הקמעונאות רשת בעל ,לוי רמי

  הקרוב רביעי ליום נקבעה לוי של העסקתו תנאי לאישור כללית אסיפה .אנטרופי

 של דרישותיהם בעקבות ,משפחתו מבני כמה מהדירקטוריון התפטרו ולקראתה

 .המוסדיים הגופים

  אז ,כדירקטורים יכהנו שלי המשפחה שבני רצו לא המוסדיים" כי היום אמר לוי

  מרדכי) כזה אחד מינינו אז ,תלוי בלתי ר"יו ביקשו הם .מתפקידם התפטרו הם

 אין היום .אבישר יעקב ,נוסף תלוי בלתי דירקטור ומינינו ,('ל 'א - 'ברקוביץ

 .המשפחה של רוב בדירקטוריון

14.11.2011 



 

  

 טפחות -נגד הבונוס של יעקב פרי במזרחי  אנטרופי
 

 להתנגד להם ממליצה ,המוסדיים לגופים הייעוץ חברת ,אנטרופי כי נודע "גלובס"ל 

  .לפרי הבונוס לאישור

 30% של עלייה – שקל מיליארד 1.04 של ,2011-ב שיא רווחי רשם טפחות מזרחי 

  ,היפות התוצאות למרות אולם .ההון על 14.6% של ותשואה ,הקודמת השנה לעומת

  קבלת לאחר שהתקבל אף על ,הדירקטוריון ידי על הבונוס אושר כי סבורים באנטרופי

   .שרירותי באופן נעשה ,הביקורת ועדת של ואישורה ותגמולים שכר ועדת של המלצתה

  תוכנית או/ו יעדים על נסמך או נגזר אינו המענק ,הבנק לדיווחי ובהתאם ,להבנתנו" 

  דירקטוריון ידי על ונקבע ,מוסדרת תגמול לתוכנית בהתאם מראש שנקבעו עבודה

   ."...(מראש ולא) בדיעבד החברה

1.7.2012 
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 ההון שוק של החשאי למונופול אנטרופי הייעוץ חברת הפכה כך   
  

 ,שמה את מעולם שמעתם לא שאולי ,קטנה אחת חברה :בסכנה שוב הציבור חסכונות 

 לריב אוהב לא אחד אף" .רגישות בסוגיות המוסדיים לגופים המייעץ היחיד הגוף היא

 חברת הפכה כך ."עליו ללחוץ אחד גוף רק להם שיש מבסוטים מצדם והם טייקונים עם

 .ההון בשוק מכריע לשחקן אנטרופי

       11.11.2011
  

 

 המוסדיים של האחריות ובחובת בתפקודם פוגעת אנטרופי חברת  
  

 את מהמוסדיים מפקיעה אנטרופי פעילות" :בישראל החשבון רואי לשכת נשיא סגנית 

 ."חיצוני לגוף בעייתי מנגנון באמצעות אותו ומעבירה ,הדעת שיקול

  

4.7.2012 
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 המלצות ועדת גושן

אישור הנדרש לעסקות בעלי עניין יהיה ברוב של אלה שאינם בעלי עניין אישי. 

 

הועדה ,תפקודו יעילות על עמידה ולאחר ,לחברות מתמחה ש"בימ הקמת לאחר 

  תעמודנה לפיו ,ב"ארה בדלוואר הקיים המודל על המתבסס מודל אימוץ לבחון ממליצה

   :שליטה בעלי עם חריגות עסקאות לאישור חלופות שתי חברה בפני
 

 להם שאין המניות בעלי מבין כלשהו ברוב צורך ללא) רגיל ברוב באסיפה אישור .1

  .(אישי עניין

  ומנהלי השליטה בעל על יוטל העסקה הוגנות להוכחת הנטל :ההוכחה נטל 

 .החברה
 

  עניין להם שאין המניות בעלי קולות מכלל רוב שיכלול רגיל ברוב באסיפה אישור .2

  .(בחשבון נלקחים אינם נמנעים) באסיפה הנוכחים ,העסקה באישור אישי

  הטוען המניות בעל על יוטל העסקה הוגנות אי להוכחת הנטל :ההוכחה נטל 

   .לכך
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 הגינות מלאה' דוק-חנסמאמרם של אסף חמדני ושרון 

  העובדה שעסקה זכתה בכל האישורים הנדרשים לפי חוק החברות אינה

  . מחסנת אותה מביקורת שיפוטית

 

שלגביהן אין ספק בדבר ניגוד   מוצע מודל להחלת ביקורת שיפוטית על עסקות

 :העניינים שבעל השליטה מצוי בו

 

 ניסיון אמיתי למצוא עסקאות מתחרות –במקרה שבו הופעל מבחן השוק ,

ומתן והתקבל אישור -נעשה שימוש בוועדה מיוחדת לצורך ניהול המשא

ש להימנע  "על ביהמ –האספה הכללית ברוב מקרב בעלי מניות המיעוט 

 .אלא אם כן מדובר במקרה של תרמית או עיוות אחר הניכר לעין, מלהתערב
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 חנסהמשך מאמרם של אסף חמדני ושרון 

אך נעשה שימוש נאות בוועדה מיוחדת  , לא ניתן לעשות שימוש במבחן שוק

יעבור   –סמך מלוא המידע הרלוונטי -והעסקה אושרה ברוב מקרב המיעוט על

 . הנטל אל התובעים

משקל המצדיקים בחינה מהותית של תנאי  -התובעים יצביעו על טעמים כבדי

 .העסקה

ש לסרב לבחון את תנאי העסקה אלא אם התובע יציג סיבות של "על ביהמ

דופן בדרך  -דופן של העסקה או אלמנטים יוצאי-תנאים יוצאי)ממש לעשות כן 

  (.שבה העריכה החברה את שווי העסקה

ש לגלות גישה ליברלית יותר בנוגע לפתיחה בהליך של בירור  "על ביהמ

הגינותה של העסקה כאשר מדובר בעסקות בהיקף חריג או בעסקות שניגוד  

  .העניינים בהן חריף במיוחד

 



 

  

 פרשת מכתשים אגן -תמורה מפלה 

 

 את מקפחת  המיזוג בעסקת המניות בעלי בין המכירה עסקת חלוקת כי טוען המבקש-

 לבעלת הטבה ומקנה העדפה יוצרת שהיא תוך ,הציבור מקרב המניות מחזיקי

 ריקורס -נון הלוואת – מהרוכשת הטבה מקבלת השליטה בעלת כי כך לאור ,השליטה

 תוחזר הקרן .בחברה כור מניות על בשעבוד מובטחת תהיה אשר ,$ M960 בסך

  4 -ב .6% -בכ המוערך שנתי אפקטיבי בשיעור ריבית ותישא שנים 7 בתום במלואה

 הריבית תשולם לא הראשונות שנים

 

 באותו מניות אותן את לרכוש אופציה וקבלת המניות מכירת היא העיסקה משמעות-

 שנים שבע פני על המחיר

 

 ('מ ואח"אגן תעשיות בע –מכתשים  'דב כהנא נ 26809-01-11צ "ת) 
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 פרשת מכתשים אגן -המשך תמורה מפלה 

 

 עובדות המשך

  מחיר מהווה המניה מחיר כי הקובעת סוארי ח"רו משרד של  דעת חוות קיבלה החברה-

  השליטה לבעלת ההטבה של הכלכלי השווי הוערך ד"בחוו .המניות בעלי לציבור הוגן

 המניות מבעלי יותר M183- M210 $ - 21% שבין בסכום

 

 $ M160 הוא ההטבה של המינימאלי הסכום כי הצדדים בין הוסכם-

 

 

(מ ואח"אגן תעשיות בע –מכתשים  'דב כהנא נ 26809-01-11צ "ת') 
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 פרשת מכתשים אגן -המשך תמורה מפלה 

 :פסק מאיר-קרת השופטת 'כב מפי המחוזי ש"ביהמ•

  המניות בעלי בין ןהשיוויו מופר בו מקרה בכל שיפוטית ביקורת להפעיל ש"ביהמ על-

 מיזוג של בעסקה

 

  באופן נוגדת ,מיזוג הסכם במסגרת ,השליטה בעלת ידי על נפרדת הטבה קבלת-

 בו מקרה בכל יתערב ש"ביהמ ,מיזוג בעסקאות חל אשר השוויון עקרון את מפורש

 מיזוג בעסקת המניות בעלי בין השיוויון מופר

 

 המיזוג מהסכם כתוצאה אשר המניות בעלי כלפי הגינות חובת חלה השליטה בעלת על-

 החברה עם מיחסיהם למעשה מתנתקים

 

  הוגן להליך הדרישה :מרכיבים שני יש (entire fairness) המלאה ההגינות למבחן-

 הוגן למחיר והדרישה
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 פרשת מכתשים אגן -המשך תמורה מפלה 

 :פסק מאיר-קרת השופטת 'כב מפי המחוזי ש"ביהמ•

 

  בין שוק בתנאי עיסקה האפשר ככל ידמה אשר ,מ"מו הליך ליצור יש מיזוג בעסקת-

 תלויה בלתי דירקטוריון ועדת הקמת של בדרך זאת ,תלויים בלתי צדדים

 

  גורפת דרישה כי נראה הביקורת ועדת בהרכב והתיקון 275 'בסע הרוב דרישת לנוכח-

  עסקאות בגדר שאינן ,עניין בעלי בעסקאות חיונית אינה תלויה בלתי ועדה של לקיומה

   המניות לבעלי גורלית שמשמעותן

 

(ואח מ"בע תעשיות אגן – מכתשים 'נ כהנא דב 26809-01-11 צ"ת') 
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 אישור עסקה עם דירקטור  
 

 או נושא משרה
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 אישור עסקאות עם דירקטורים או נושא משרה

 

 

 

 (לחוק החברות 1' סע)נושא משרה 

 אף בחברה כאמור תפקיד ממלא כל ,כללי מנהל סגן ,כללי למנהל משנה ,ראשי עסקים מנהל ,כללי מנהל

 .ל"למנכ במישרין הכפוף מנהל או דירקטור וכן ,שונה תוארו אם 
 

 (החברות לחוק 271 'סע) (בתקנון אחרת נקבע אם אלא) דירקטוריון אישור  

 (החברות לחוק 272 'סע) דירקטוריון אישור + ביקורת ועדת אישור :חריגה עסקה     

 :חריגים 

בין בעסקה אישי עניין כבעל יראה לא מלאה בשליטה בת ובחברה אם בחברה משרה נושא  

  .הבת לחברה האם החברה

בעסקה אישי עניין כבעל יראה לא מלאה ובבעלות בשליטה שהן בנות בחברות משרה נושא 

 .הבנות החברות בין

 

 

 

 

  אדם עם או בה משרה נושא עם חברה של עסקה

 אישי עניין בה יש בחברה המשרה שלנושא אחר
 לחוק החברות( 1)270' סע
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 אישור עסקאות עם דירקטורים או נושא משרה

 

 נושא עם התקשרות לבין משרה נושא עם עסקה בין הבחנה :16 מתיקון החל

   .משרה נושא של והעסקה כהונה תנאי בנושא משרה
 

  ,והעסקתו כהונתו לתנאי באשר ,דירקטור שאינו בה משרה נושא עם חברה של התקשרות

 (החברות לחוק (2)270 'סע) לשיפוי היתר לפי שיפוי או לשיפוי התחייבות ,ביטוח ,פטור מתן לרבות

 

  אישור + שכר לענייני מיוחדת דירקטוריון ועדת או ביקורת ועדת אישור  
  ההוראות כל מתקיימות שכר לענייני המיוחדת הדירקטוריון בועדת .דירקטוריון 

   .(החברות לחוק (ג),(א) 272 'סע) ביקורת ועדת על החלות 

 

  .בלבד ביקורת ועדת אישור - קיימת עסקה של מהותי שאינו שינוי שהיא בעסקה 

 .(החברות לחוק (ד)272 'סע) הביקורת ועדת ידי על נקבעת המהותיות 

 ?החלטה = אישור האם            
 

  

 

 

 



 

  

 אישור עסקאות עם דירקטורים או נושא משרה

 ,פטור מתן לרבות ,כהונתו לתנאי באשר בה דירקטור עם חברה של התקשרות

  חברה של התקשרות וכן ,לשיפוי היתר לפי שיפוי או לשיפוי התחייבות ,ביטוח

 .(החברות לחוק (3)270 'סע) אחרים בתפקידים העסקתו לתנאי באשר בה דירקטור עם

  

 (.לחוק החברות 273' סע) דירקטוריון ואסיפה כללית, אישור ועדת ביקורת  
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 החוק לא דן

 .עם בעל שליטה שאינה חריגהאישור עסקה  1)

 

 .נושא משרה/לדירקטור חברות מוחזקותאישור עסקה בין  2)

 



 

  

 

 

 

עסקאות בעלי שליטה  
 ח "בחברות אג
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 17ח לאור תיקון "אישור עסקאות בעלי שליטה בחברות אג

 ח לאשר עסקאות עם בעל  "לחוק החברות מחויבות גם חברות אג 17החל מתיקון 

 : שליטה בהליך מיוחד

 

   :התיקון לאור לאשרן שנדרש העסקאות 

  או ,בה השליטה בעל עם ,חוב איגרות חברת שהיא פרטית חברה של חריגה עסקה" 

  וכן ,אישי עניין בה יש השליטה לבעלש אחר אדם עם כאמור חברה של חריגה עסקה

 ,בעקיפין או במישרין ,קרובו עם או בה השליטה בעל עם כאמור חברה של התקשרות

  הוא אם וכן ,החברה בידי שירותים קבלת לעניין ,שבשליטתו חברה באמצעות לרבות

  ואינו החברה עובד הוא ואם ,והעסקתו כהונתו לתנאי באשר – בה משרה נושא גם

   .(החברות לחוק (א4)270 'סע) "בחברה להעסקתו באשר – בה משרה נושא
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 17ח לאור תיקון "אישור עסקאות בעלי שליטה בחברות אג

 :(החברות לחוק (ד) ,(ג)275 'סע) האישור אופן

 

 :הזה בסדר אלה של אישורם טעונה (א4)270 בסעיף האמור בה שמתקיים עסקה

 ביקורת ועדת (1)

 הדירקטוריון (2)

 

 ,בחנו והדירקטוריון הביקורת שועדת לאחר ינתן והדירקטוריון הביקורת ועדת אישור

   .חלוקה כוללת העסקה אם ,שאר בין

חלוקה כוללת שהעסקה שנקבע ככל  קוימו כי שאושר לאחר רק העסקה תאושר 

  .חלוקה לענין דין כל הוראות

חלוקה כוללת אינה העסקה כי שנקבע ככל  סביר חשש קיים אם לבחון יש  

  בהגיע והצפויות הקיימות בחבויותיה לעמוד היכולת את מהחברה תמנע שהעסקה

   .קיומן מועד
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 ,אלו הוראות הפרת עקב נגזרת תביעה להגשת זכות ח"אג לבעל הוענקה17 בתיקון

 :אסורה חלוקה בשל החברה בשם נגזרת תביעה להגיש נושה של לזכות בדומה

 

 

 החברה בשם נגזרת תביעה להגיש רשאי ח"אג בחברת חוב איגרת בעל שהוא נושה 

 כקבוע) שליטה בעל עם עסקאות אישור לאופן הנוגעות ההוראות קיום אי בשל גם

 .(החברות לחוק 204 'סע) (החברות לחוק (ד)-ו (ג)275 בסעיפים
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 17ח לאור תיקון "אישור עסקאות בעלי שליטה בחברות אג

 :  ח"על אישור עסקאות בעלי שליטה בחברות אג 17השפעות עקיפות של תיקון 
 

ח נדרש לגלות "נושא משרה או בעל שליטה בחברת אג :חובת גילוי אודות עניין אישי

 . (לחוק החברות 269' סע)מוצעת / לחברה אודות עניין אישי שיש לו בעסקה קיימת

 .(לחוק החברות 283' סע)הפרת חובת ההגינות משמעה הפרת חובה זו  
 

חיזוק הדירקטוריון ועצמאותו:   

 בעלי שהינם כאלה רק ימונו כדירקטורים - דירקטורים למינוי בנוגע הגבלות•

 יחולו ,כן כמו .(החברות לחוק ב224-ו א224 'סע) כך על להצהיר ויחויבו מתאימה כשירות

  דירקטור מינוי לעניין הגבלות היתר בין ,דירקטורים מינוי על נוספות מגבלות

  חליף כדירקטור מינוי על איסור ,(החברות לחוק 226 'סע) בחוק כמפורט בעבירות שהורשע

 .(החברות לחוק (ג)237 'סע) בחברה כדירקטור שמכהן מי

  את לקבוע מחויב הדירקטוריון - ופיננסית חשבונאית מיומנות בעלי דירקטורים•

  מומחיות בעלי להיות שעליהם בדירקטוריון דירקטורים של הנדרש המזערי המספר

  .(החברות לחוק (ד)219 'סע) ופיננסית חשבונאית

   .(החברות לחוק 94 'סע) דירקטוריון ר"יו מינוי חובת•
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 17ח לאור תיקון "אישור עסקאות בעלי שליטה בחברות אג

 

לחוק ( ד)121-ו 95' סע)ל או קרובו "ר דירקטוריון ומנכ"איסור כהונה כפולה בתפקיד יו•

 (.החברות

חובה למנות לפחות שני דירקטורים חיצוניים  -חובת מינוי דירקטורים חיצוניים •

 .(לחוק החברות( ה)239-ו( ג)219' סע)
 

 הקמת ועדת ביקורת 

עליה יחולו הוראות חוק החברות החלות ביחס לועדת   חובת מינוי ועדת ביקורת 

 .(לחוק החברות 114' סע)ביקורת בחברות ציבוריות 

 

 ?17על מי לא חל תיקון 

   :2012-ב"תשע ,(חוב אגרות חברות של מסוימים לסוגים הקלות) החברות תקנות

יום עד ח"אג חברות להיות לחדול הצפויות ח"אג חברות על יחולו לא התיקון הוראות  

31.12.12;   

או בנקאי תאגיד של הנפקה חברת :וביניהן ,להקלות הזכאיות מסוימות ח"אג חברות  

  .מובנים מוצרים ומנפיק מדדים מוצרי מנפיק ,מבטח
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 תודה על ההקשבה

  


