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הקדמה

!2020דוחותבסיסעלערךניירותלרשותהוגשותשקףטיוטות120

מניותשלראשונההנפקהבאמצעותהוןלגייסהחליטהאשרפרטיתחברה
ברגולציהועמידהמחמיריםחשבונאייםדיווחכלליעצמהעללקבלחייבת,לציבור

.הציבורמקרבלמשקיעיםוהוגנותשקיפותליצורשמטרתה

לממשלהקשורהברגולציהנתמקדזובהרצאה?העיקריותהרגולציהדרישותמהן
.תאגידי



מינוי מבקר פנימי

האמריקאיההוןשוקעלוהשפעתןרווחיםניהול,הונאהפרשיותבעקבות
פנימימבקרמינויחובתבחוקלעגןישכיהמחוקקמצא,נוספיםושווקים
לבדוק,היתרבין,הואאלהבחברותהפנימיהמבקרתפקיד.ציבוריותבחברות

.תקיןעסקיםונוהלהחוקעלהשמירהמבחינתהחברהפעולותשלתקינותןאת

?פנימימבקרבמינויהחובהחלהמיעל
.חובאגרותחברתאו/ולציבורמניותשהנפיקהחברהכל

חברהכל.אין–בבורסהלראשונההמנפיקותלחברותמהותיותהקלות
מבקרבמינוימחיוביתחובאגרובשהנפיקהאו/ובבורסהנסחרותשמניותיה

.פנימי



ISOX-אפקטיביות הבקרה הפנימית 

להחילבישראלערךלניירותהרשותהחליטה,גושןועדתמהמלצותכחלק,2010בשנת
Sarbanes")"החוקשלמתומצתתגרסה OxleyאוSOX”)"הציבוריותהחברותכללעל

:מהותייםסעיפיםשנילחוק.בישראלבבורסההנסחרות
.הכספיהדוחהכנתבמהלךהפנימיותהבקרותואפקטיביותקיוםעלהנהלההצהרת-302
העסקייםהתהליכיםבכלהפנימיותהבקרותואפקטיביותקיוםעלהנהלההצהרת-404

.הכספיהדוחעלהמשפיעים

?ISOXביישוםהחובהחלהמיעל
תאגידאו/והציבורבידינמצאתושמניותיו(₪'מ300-מגבוהשווי)"קטן"שאינותאגידכל

.₪'מ200-לבמעללציבורחובאגרותשהנפיק

בדברדוחמפרסוםפטור–בבורסהלראשונההמנפיקותלחברותמהותיותהקלות
.ההנפקהממועדהראשונותשנים5-הלמשךהפנימיתהבקרהאפקטיביות



תכנית אכיפה פנימית

–מנהליתאכיפהסמכויותלהםהשלטונייםמהגופיםאחתהיאערךניירותרשות,בישראל
.(פלילילמשפטלפנייהנזקקתאינה)שיפוטיתמעיןענישהסמכות
וולונטריתבצורהפנימיתאכיפהתכניתלאמץלתאגידיםמאפשרתערךלניירותהרשות

לניירותחוקלהוראותועובדיוהתאגידשלציותלוודאוכדיועבירותהפרותולמנועלאתרכדי
החוקבהוראותלעמודהתאגידשללמאמציועדותהמהווהשכזאתתכניתאימוץ.ערך

.החוקהפרתבעתבעונשולהקלההרשותמצדלהתחשבותתביא,והתקנות

עםמקלבאורחתפעלהרשות–בבורסהלראשונההמנפיקותלחברותמהותיותהקלות
3שלתקופהבמהלךמדווחבתאגידבכירבתפקידכיהנושלאמשרהנושאישלהפרות

.ההנפקהממועדשנים



עסקאות עם בעלי עניין

אובכירתפקידמכוח,החברהשלבפעילותהמיוחדענייןשלותאגידאואדםהינוענייןבעל
החברהלטובתלפעולענייןמבעלמצופה.בחברהמשמעותיבחלקשליטתומכוח

חשבוןעלהאישיתטובתםמתוךהחלטותקבלתתהליךולמנועבלבדעסקייםומשיקולים
סוגאתלבחוןמנןעלעסקאותאותןלאיתורבקרהנגנוןלמסדהחברהעל.החברהטובת

.העסקההכשרתלצורךהנדרשהאישור

?ענייןבעליעםעסקאותעלופיקוחהגבלהחלמיעל
.בישראלבבורסהונסחרמניותיואתהנפיקאשרתאגידכל

ממועדהראשונותשנים5במשך-בבורסהלראשונההמנפיקותלחברותמהותיותהקלות
.אישורטעונהלאקרובואושליטהבעלשלוהעסקהכהונהתנאיאישור:ההנפקה

חורגיםלאהעסקתושתנאיובלבד).כלליתאסיפהבאישוריידרשלאלחברהל"מנכמינוי
.(ההנפקהבעתשכיהןל"המנכלעומתמטיביםושאינםהחברהשלהתגמולממדיניות

.במקבילל"וכמנכהדירקטוריוןר"כיוקרובו/אדםכהונתאישור



(20' תיקון מס)שכר בכירים 

הבכיריםשכרוהגבלתתגמולמדיניותלקביעתמתייחסהחברותלחוק20'מססעיף
נועדו,לאישורהנדרשאישוריםומדרגתגמולמדיניותקביעת,תגמולועדתהקמת.בתאגיד

.הבכיריםשכרלקביעתבנוגעומושכלשקוףהחלטותקבלתמנגנוןליצור

?  על מי חלות ההוראות המובאות בתיקון לחוק
.ח לציבור"או הנפיק אג/על כל תאגיד אשר הנפיק את מניותיו ונסחר בבורסה בישראל ו

-הקלות מהותיות לחברות המנפיקות לראשונה בבורסה
(. במועד ההנפקה)שנים מיום אישורה הראשוני 5אישור מדיניות תגמול מחדש רק לאחר 



ועדת ביקורת

ועדתשלתפקידיה.ביקורתועדתלמנותציבוריתחברהכלעלכיקובעהחברותחוק
תוךהשארבין,החברהשלהעסקיבניהולבליקוייםטיפול:היתרבין,הםהביקורת

עםעסקאותאישור;המבקרחשבוןהרואהועםהחברהשלהפנימיהמבקרעםהתייעצות
ליקוייםתיקוןאחרמעקב;הפנימיתהביקורתמערךבחינת;חריגותועסקאותענייןבעלי

חבריהרוב,החברהשלהחיצונייםהדירקטוריםכליהיוהועדהחברי.ועוד;המלצותויישום
.כ"בסהדירקטורים3-מפחותלאתכלולוהיאתלוייםבלתידירקטוריםיהיו

?  על מי חלה החובה למנות ועדת ביקורת
.ח לציבור"או הנפיק אג/על כל תאגיד אשר הנפיק את מניותיו ונסחר בבורסה בישראל ו

כל חברה שמניותיה נסחרות . אין-הקלות מהותיות לחברות המנפיקות לראשונה בבורסה 
.או שהנפיקה אגרוב חוב מחיובית במינוי ועדת ביקורת/בבורסה ו



הוצאה כספית ניכרת  •

חסרונותהפחתת גמישות•

משיכת משקיעים•

שיפור הבקרה של ההנהלה על תהליכים בחברה•

מחיר המניה•
יתרונות

הנטל הרגולטורי



סקר בקרב חברות שהנפיקו לראשונה בתקופה  
האחרונה

לי כספים בחברות שהנפיקו את מניותיהן  "סמנכ12ערכנו סקר בקרב 
ביקשנו לבדוק כיצד . והחלו להיסחר בבורסה בתל אביב בשנה האחרונה

,  מאילו תקנות וחוקים הן חוששות, תופסות החברות את הנטל הרגולטורי
כמה מהחששות באמת התממשו ואילו יתרונות הם מצליחים לראות  

.מבעד למסך הרגולציה

...התוצאות לפניכם
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האם לחברה היו חששות מעומס  
(1-5)? רגולטורי טרם ההנפקה

1 2 3 4 5

2

7

2

1

?  האם נכון למועד זה החששות התממשו
(1-5)

1 2 3 4 5

2.25: ממוצע3.6: ממוצע



6

5

1

?  מאיזו רגולציה חששתם הכי הרבה

תקופתיים ודוחות כספיים, דיווחים מידיים
עמידה בדרישות התשקיף
פעילות הדירקטוריון וועדותיו

6

4

2

האם ישנה רגולציה שלדעתכם  
?  תטיב עם החברה

אין
דירקטוריון וועדותיו
בקרה פנימית



מי משומרי הסוף שיתווספו לחברה  
?  להערכתך יתרום הכי הרבה לחברה בעתיד

91

ISOXועדת ביקורתמבקר פנימי

8



?כיצד ניתן להקל את הנטל הרגולטורי לאחר ההנפקה

...ש טוב ועשו מה שהוא אומר"הצטיידו ביועמ
צרפו לשורותיכם עובד בעל ניסיון בחברות ציבוריות

רכזו עבודות רגולטיביות שונות בידי יועץ אחד שמכיר אתכם
....אז לפחות לקבל ערך, אם כבר צריך לשלם



תודה


