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 תרבות ממשל תאגידי מסואבת 
 בכלל החזקות עסקי ביטוח 

 

(. כל שנה,  GL) Glass Lewis -( וISS) International Shareholder Servicesשתי חברות הפרוקסי המובילות בעולם הן 
ISS ו-GL   מפיצות ניירות עמדה מעודכנים שמסכמים את העקרונות שמנחים המלצות עבור הצבעות של בעלי

עקרונות אלה מדגישים את חשיבותם של דירקטורים חיצוניים )דח״צים( בחברות    *מניות בחברות ישראליות.
מליצים להצביע  העקרונות מישראליות כיוון שדח״צים אמונים על שמירת האינטרסים של כל בעלי המניות.  

נגד בחירה מחודשת של דירקטורים כאשר ביצועי החברה פחותים מאלה של מתחרותיה והדירקטוריון נכשל 
לפעול להבראת החברה ולטפל בביצועי חסר. העקרונות מבהירים שיקולים חשובים נוספים להצבעה נגד  

תאגידי, פגיעה באמון של בעלי  בחירה מחודשת של דירקטורים: אי שמירה על סטנדרטים בסיסיים של ממשל 
מניות שהדירקטוריון מפקח על ההנהלה ועל בריאות החברה, ופעולות לביצור משרותיהם של דירקטורים  

   וחברי הנהלה.

בהשוואה    במיוחד, הביצועים העסקיים של כלל החזקות עסקי ביטוח )״כלל״( בשנים האחרונות היו גרועים
.  מתחרותיה גדל בהתמדהל, הפער בין כלל 2018ביוני  מונהשנוכחי המנכ״ל התחת הנהגת  . החברה למתחרות 

  . כמוסבר להלן, במקום להתמקד בביצועי החסר 2021יו״ר הדירקטוריון הנוכחי, חיים סאמט, נבחר בפברואר 
כל אחד  לפיכך,   שקד וממשיך לשקוד על ביצור משרות מנהלים ודירקטורים. , סאמטהכרוניים של החברה

המוזכרים מספק סיבות חזקות להצביע נגד בחירה מחודשת של סאמט. הצטברות    ההצבעה  משיקולי
 הצבעה נגד בחירה מחודשת של סאמט.  מחייבת השיקולים מבהירה כי טובת החברה 

 

ניהול  ( 1) וזיהתה מספר הסברים:  את ביצועי החסר הכרוניים של כללאלרוב נדל״ן ומלונאות )״אלרוב״( בחנה 
החברה,  תחומי הליבה של  בשל הדירקטוריון   התמחות מקצועיתב  חסך קשה(  3ממשל תאגידי לקוי, ) (2, )כושל

 
* International Shareholder Services, Israel: Proxy Voting Guidelines; Benchmark Policy Recommendations (Dec. 13, 

2021); Glass Lewis, Israel: 2022 Policy Guidelines (2022). 

mailto:barak@orbach.org
https://orbach.org/
https://www.issgovernance.com/file/policy/active/emea/Israel-Voting-Guidelines.pdf
https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2022/01/Voting-Guidelines-Israel-GL-2022.pdf
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כל זאת במטרה  כלל והפכה לבעל המניות הגדול בחברה.    ממניות 15%אלרוב רכשה  *. העדר גרעין שליטה( 4)-ו
ערך   השאת ביצועי החברה ו יביאו להבראת הממשל התאגידי של החברה שנחוצה לשיפורלהביא לשינויים ש

 עבור בעלי מניות. 

  .בחרו לנסות להתחמק מביקורת משקיעים ה, דירקטוריון כלל והנהלת החבר של אלרוב בתגובה להשקעה
במחיר מופקע  רכישה באמצעות  כן ניסו לבצר את כסאותיהם באמצעות הנפקת בזק ווהדירקטוריון ההנהלה  

סיונות ביצור נואשים של נושאי משרה בחברה  ישל חברת כרטיסי אשראי )מקס(. צעדים אלה ואחרים הם נ 
, חיים סאמט,  כי יו״ר הדירקטוריון נחשףאכן, לאחרונה  אין מאחוריהם כל הגיון כלכלי או עסקי.  . תציבורי

   על חשבון החברה ובעלי המניות. משרותיהםומנכ״ל החברה, יורם נוה, עושים מאמצים כבירים לבצר את 

התפטר במחאה על מאמצי סאמט לסאב את   סמי מועלם דירקטור חיצוני )דח״צ(  ,2022באוקטובר 
ההנהלה תוך פגיעה מכוונת בממשל התאגידי של כלל.  התנהלות החברה ועל הדירקטוריון כדי למנוע פיקוח על  

בביצועי החסר הכרוניים של החברה, סאמט קיבץ מספר דירקטורים כדי להקים מטבחון  במקום להתמקד 
  שמתנכלתדירקטורים חשאי. בתמיכת חברי המטבחון, סאמט ביסס תרבות ממשל תאגידי מסואבת 

 לחובת הדירקטוריון לפקח על הנהלת החברה.   הנאמנים דירקטורים ל

רכישת מקס ממחישה את פילוסופיית הממשל התאגידי של סאמט. מנכ״ל החברה ניהל את המשא ומתן  
,  הובאה לאישור הדירקטוריון   כשהעסקהלרכישת מקס ללא ידיעת הדירקטוריון וללא אישור מהדירקטוריון. 

מקס מחיר מופקע שהוא הרבה מעל ערך החברה,   הדירקטורים למדו שהמנכ״ל הסכים לשלם עבור 
סאמט וחברי המטבחון סרבו לבחון אם העסקה תשרת את  על אף המידע, . שכשלעצמו נמצא במגמת ירידה

 ותייצר ערך עבור בעלי המניות.  טובת החברה 

מין ולא  א ביקורת ציבורית נוקבת מדירקטורים חיצוניים מחייבת חברות ציבוריות לבחון את הביקורת באופן
, החברה  את הכשלים שמועלם חשף  לתקןמוטה. דירקטוריון כלל בחר שלא להתמודד עם ביקורת. במקום 

 כדי לאיים על מועלם ולהכפישו.  פומביות  הצהרות מכתבים ו ייצרה 

לכאורה  ביצועי החסר הכרוניים של כלל מצדיקים את הדחתו של יו״ר הדירקטוריון, חיים סאמט. ראיות 
המצביעות על חוסר תום לב והפרות מודעות של חובת הזהירות וחובת האמונים של דירקטורים מחזקות את  

מסביר איך סאמט פועל  ההמסקנה שיש להצביע נגד בחירתו של סאמט. וכמובן, תצהיר בשבועה של דח״צ  
סאמט  לסאב את הממשל התאגידי של כלל מחייב את בעלי המניות להצביע נגד בחירה מחודשת של 

  .לדירקטוריון כלל
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 פרופסור מנדהיים למשפט ועסקים

ה אוניברסיטת אריזונ  
 

 

 
בישראל, חברות ללא גרעין שליטה בתעשיות עתירות רגולציה הן פגיעות במיוחד לבעיות ממשל תאגידי. פגיעות שכזו   * 

מתמקדת בחברות עם גרעין שליטה ואינה מספקת הגנות   נוטה להתהוות משתי סיבות מרכזיות. אחת, מערכת המשפט הישראלית
שתיים, מורכבות המערכת הרגולטורית הישראלית דורשת יכולת תמרון   ראויות לבעלי מניות בחברות ללא גרעין שליטה, כמו כלל.

 מהירה שקשה לפתח בחברות ללא גרעין שליטה.  
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 נספח: נתונים פיננסיים נוספים
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