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 3.0 לדומ – לארשיב םיידסומ םיעיקשמ לש םזיביטקא

 
 סנח ןורשו ינדמח ףסא

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 תיצמת
 האוושהב הגירח העפות איה הטילש לעב אלל תוירוביצ תורבחב םיטסיביטקאכ לועפל לארשיב םילודג םיידסומ םיפוג לש תונוכנה

 לע ןירשימב עיפשהל ידכ םילעופו ,םיריכב םייונימבו תואקסעב םיברועמ ,ןוירוטקרידל םידמעומ םיעיצמ םיידסומה םיפוגה .תימואלניב

 ,תורבחה םע חיש לש "ךר" םזיביטקא םיפידעמ םהו ,ןיטולחל טעמכ ךכמ םיענמנ םילודג םיידסומ םיעיקשמ ,םלועב .תיקסעה היגטרטסאה

   הנומתה לארשיב .יהשלכ הרבחב יוניש םזוי ,תיטסיביטקא רודיג ןרק טרפבו ,רחא טסיביטקא עיקשמ רשאכ ,"םיכלמ יכילממ" לש דיקפת וא

 .הכופה
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 לש תורוד השולש לע םיעיבצמ ונא .לארשיב היצלוגרל הביצמ איהש םירגתאה תא ןחובו בחר טבמב העפותה תא חתנמ תוינידמה ריינ

 רישי םזיביטקא - 'ב רוד ;הטילש ילעב לומ טועימ תוינמ ילעבכ םיידסומ לש םזיביטקא - 'א רוד :לארשיב םיידסומ םיפוג לש םזיביטקא

 זפב תולהנתהה איה תטלוב המגוד( הלהנהה לע הרישי העפשהו םיידסומה םעטמ םירוטקריד יונימ ללוכה ,הטילש ןיערג ודביאש תורבחב

 יגטרטסא ןגוע עיקשמ "םינימזמ" םיידסומה ובש ,רתויב ינכדעה לדומה - 'ג רודו ;)2020-2022 םינשב לסרפושבו ,2018-2020 םינשב

 איה תטלוב המגוד( תיללכה הפיסאב יזכרמה חוכה תא )ביטקלוקכ( םהידיב םיריאשמ ךא ,המבה תא ול םינתונ ,תוחכומ לוהינ תולוכי לעב

 .)2024 תנשמ לחה לסרפושב רימא םיחאב םיידסומה לש הכימתה

 רדעה אוה לארשיב םיידסומה לש םזיביטקאל יזכרמה רוקמה :יזכרמ חקל הלוע ,ישילשה רודל ונממ רבעמבו ,ינשה רודב תוסנתהה ןמ

 השקמ םיידסומ םיפוג לש יקסעה לדומהו םיצירמתה הנבמ ,היצלוגר ימסח רדעיהב םג ,םלוא .םיל רבעמ םיחיכש רשא םיירוטלוגר םימסח

 תוחכומ תוילוהינ תולוכי םע עיקשמ ידיב ,םלועב ומכ ,לארשיב רתונש דיקפת - הרבחב יגטרטסא-ילוהינ יוניש םמצעב ליבוהל םהילע

 .תיפיצפסה הרבחה תחלצהל ןתיא ץירמתו

 תנגהל םזיביטקא לש תונורתיה ןיב הנבומ חתמ תרצוי תרזובמ תולעבב תורבחב םיידסומה לש תרבוגה תוברועמה ,יטפשמה רושימב

 יגטרטסאה עיקשמב תוארל ןיא םתומייקתהבש תוחנהו םיאנת רפסמ םיגיצמ ונא .תורבחב טולשל םיידסומ לע רוסיאה ןיבל םיעיקשמ

 שיש תישממה העפשהה תלוכי ףרח - ןידב הז חנומ תרדגהכ "הטילש לעב"כ ,םיידסומה םע דחי ולש ףוריצב וא ,ומצעלשכ יטננימודה

 לע ןהו ,תויטסיביטקא תולועפב טוקנל םיניינועמש ןינע ילעב לע ןה - יוליגה תובוח לש הנותמ הבחרה םיעיצמ ונא ,ןכ ומכ .לעופב םהל

 ינפמ רמשיהל שי ,תאז םע .תיקסעה היגטרטסאה בוציעבו םירוטקריד יונימב םיעלקה ירוחאמ תוברועמה תא ףקשל ידכ - המצע הרבחה

 תיקשמ-ללכה תויזוכירה תלאשב ןויד חותפל םיארוק ונא ,ףסונב .תויוצר תולועפמ םיידסומה םיעיקשמה תא ועיתרי רשא יוליג תובוח

 תומיאתמ ידסומ ףוג לש הקזחאה רועיש לע תומייקה תולבגהה םא ןוחבלו םיפוג לש תמצמוצמ הצובק ידיב העפשה זוכירמ תעבונה

 .ולא תולאשב ןויד לש תובישחה לדגת ךכ ,הטילש ןיערג אלל תורבחה לארשיב ובריש לככ .הטילש לעב אלל תורבח לש תואיצמל

 
 

 :םיבתוכ
 ינדמח ףסא ׳פורפ

 תצעיימה הדעווה רבחו ECGI -ב רקחמ תימע ,דרופסקואו ביבא לת תואטיסרבינואב םיטפשמל ןיינמה ןמ רוספורפ אוה ינדמח ףסא 'פורפ

 .ןמכייר תטיסרבינואב ןוהה קוש רקחל סקינפה ןוכמב

 

 סנח ןורש ׳פורפ

 ןוכמב רקחמ תימעו םיטפשמל הטלוקפה ןאקיד רבעשלו ביבא לת תטיסרבינואב םיטפשמל ןיינמה ןמ רוספורפ אוה סנח ןורש ׳פורפ

 .ןמכייר תטיסרבינואב ןוהה קוש רקחל סקינפה

 

 ביבא לת תטיסרבינואב םיטפשמל הטלוקפה לש "תוברתו הרבח ,טפשמ" תעה בתכב םסרפתהל דיתעש רמאמ לע ססובמ תוינידמה ריינ

 .תורבחה קוחל םינש 25 לגרל דחוימ ןוילג תרגסמב
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  םירבדה ירקיע
 לארשיב ידסומ םזיביטקא לש שדח לדומ תוחתפתה

 לוהינב הרישי תוברועמ ךרד ,הטילש ילעב לומ טועימה תוינמ ילעב לע הנגהמ חתפתה לארשיב ידסומה םזיביטקאה

 לדומב .תוחכומ לוהינ תולוכי לעב יגטרטסא ןגוע עיקשמ בלשמה לדומל ,הטילש ןיערג אלל תורבחב םירוטקריד יונימבו

 .תיללכה הפיסאב הצובקכ יזכרמה םחוכ רומיש ךות ,הרבחה תלבוהל המבה תא עיקשמל םיקינעמ םיידסומה הז

 םיצירמתה הנבמ חכונל ,יגטרטסאו ילוהינ יוניש םמצעב ליבוהל םיידסומ םיפוג לש ישוקה תא תפקשמ וז תוחתפתה

 .םהלש יקסעה לדומהו

 

 הטילש ןיבל הליעפ תוברועמ ןיב לובגה תרהבה

 .הטילש ידכ הלוע הניא יגטרטסא עיקשמו םיידסומ תוברועמ יתמ הלאשב תואדווה תא וריבגיש םיחנמ םיללכ עובקל שי

 ומעטמ בור רדעיה ,םיידסומה תכימתב עיקשמה תולת ,תוינידמה ריינב תוטרופמה תוחנהל ףופכבו ,םירבחמה תדמעל

 םג .הטילש לעב וב תוארל ןיאש הנקסמב םיכמות דיתעב ומע עיבצהל םיידסומה לש תובייחתה רדעיהו ןוירוטקרידב

 .דחי םיקיזחמל םיידסומהו עיקשמה תא תוכפוה חרכהב ןניא ןמזב תומחותמו תויתדוקנ תונבה

 

 יוליגה תובוח לש תנזואמו הנותמ הבחרה

 .תיקסעה היגטרטסאה בוציעבו םירוטקריד יונימב תוינמ ילעב לש תרבוגה תוברועמל יוליגה תובוח תא םיאתהל שי

 םיעגמ לע יתפוקת חוויד ןוחבלו ,תונווכ יוניש תעב ןוכדעו הרבחל סחיב ויתונווכ לע יוליג בייחל עצומ ,עיקשמה תמרב

 תא ומזיש םימרוגה לע ,םירוטקריד יונימל עגונב תומדקומ תומכסה לע יוליג שורדל עצומ ,הרבחה תמרב .הלא םיאשונב

 תמרב יוליג תבחרה ףידעהל שי ,רשפאה לככ .תוינמ ילעב ידיב םידמעומ תעצהל סחיב הרבחה תוינידמ לעו םתודמעומ

 .םייבמופ אל םיעגמ לש תויביטקפאה תא רמשלו יוצר םזיביטקאמ םיידסומ תעתרהמ ששחה תא םצמצל ידכ ,הרבחה

 

 םיידסומ םיפוג לע תולחה תולבגמה לש שדחמ הניחב

 אלל תורבח לש תואיצמל תומיאתמ םיידסומ ידיב םירוטקריד יונימל תועגונה תוארוההו הקזחהה תולבגמ םא ןוחבל שי

 תבוטלו םייניינע םילוקישמ השענ םירוטקריד יונימ לע העפשהה חוכב שומישה יכ חיטבהל שי וז תרגסמב .הטילש ןיערג

 .םיעיקשמה תנגהלו תולהנה לע חוקיפל םיידסומה תמורת רומיש ךות ,םיתימעה

 

 םיידסומה ידיב העפשהה זוכיר לש תוכלשהה תניחב

 .תיקשמ־ללכה תויזוכירב ןויד בייחמ םיידסומ םיפוג לש תמצמוצמ הצובק ידיב תויזכרמ תוירוביצ תורבח לע העפשה זוכיר

 ןוידה תובישח .םירצומה קושב תורחתב הרישי העיגפ רדעיהב םג ירוטלוגר הנעמ קידצמ הז חוכ זוכיר םא ןוחבל שי

 .הטילש ןיערג אלל תורבחה לארשיב וברתיש לככ לודגל היופצ
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 ןוידו עקר
 םוכסה בור רשאכ ,ח"ש ןוילירט 4-כ םילהנמ - תועקשהה יתבו חוטיבה תורבח רקיעב - לארשיב םיידסומה םיפוגה 

 תידוחיי הניא וזכ תויזוכיר .רוביצה לש ולא תונוכסחמ 90%-כ דחי םיקיזחמה םיפוג 10-מ תוחפב רבודמ .לארשיב עקשומ

 תורבחה 500 לש תוינמה ןוהמ עברכ דחי םיקיזחמ םילודגה םיידסומה םיעיקשמה תשולש ,המגודל ,ב"הראב( לארשיל

 ליעפ ןפואב םיברועמ לארשיב םיידסומה ,םלועב םהיתימעל דוגינב :הלועפה ןפוא אוה לארשיל ידוחיי ןכש המ .)תולודגה

 .םיקיזחמ םה ןהבש תורבחה לש תיקסעה היגטרטסאבו ןוירוטקרידה בכרהב
 

 ,)תרבוצ היסנפל רבעמו ,הבוח היסנפ( לארשיב ינויסנפה לדומב םיוניש :םיליבקמ םיכילהת ינש עקר לע הדלונ העפותה

 הטילשה רוזיבל וליבוהש ,תיוולנ הקיקחו תויזוכירה קוחו ;םימוצע םיסכנ יפקיה םיפוג לש םצמוצמ רפסמ ידיב זכירש

 .)תויזכרמ חוטיב תורבחו םיקנב דצל ,תועקשה טנוקסידו זפ ,ן"לדנ הנבמ ,לסרפוש ןהב( תויתועמשמ תוירוביצ תורבחב

 -"תיבה ילעב" ביטקלוקכ םמצע ואצמ םיידסומה ןהבש ,הטילש ןיערג אלל תורבח לש השדח הבכש הרצונ ךכמ האצותכ

 רדעה .תוישממ תולבגמ םהינפב הביצמ ,הטילש ילעב םע תורבח לש ןדיעב הבצועש ,תידיגאתה היצלוגרהש ילב

 .םלועל סחיב גירח בצמ אוה הטילש ןיערג אלל תויועמשמ תורבח וב שיש קשמב תוירוטלוגרה תולבגמה
 

 ידסומה םזיביטקאה לש תורודה תשולש
 דוגינב תואקסע םע תודדומתהב רקיעב דקמתמה ,הטילש ילעב לומ טועימ תוינמ ילעבכ םיידסומ לש םזיביטקא - 'א רוד

 ספתנ הז םזיביטקא .םיריכב לומגת לש תויגוסב םג טלוב ןפואב תונורחאה םינשבו ,םיינוציח םירוטקריד יונימבו םיניינע

 .קקוחמהו םירוטלוגרה יוביגל הכזש דואמ ליעומ םזיביטקאכ ללככ

 

 לסרפוש תרבחב םיידסומה לש הלועפה ןפוא איה תטלוב המגוד .הטילש ןיערג אלל תורבחב רישי םזיביטקא - 'ב רוד

 ,םיידסומ םיעיקשמ השישל )תוינמהמ 26%( הרבחב הקלח תא 2018-ב הרכמ יב.יד.יאש רחאל :2018-2020 םינשב

 .הרבחה תלהנה תוהז תעיבקבו ,ר"וי תחדהב ,םירוטקריד יונימב תיביסנטניא תוברועמו יזכרמ דיקפת םיידסומה ולטנ

 ןוויכ וניש םיידסומהו ,הרבחה יעוציבב רופישל וליבוה אל וז תוברועמ תובקעב תוילוהינ תוכופהת לש תודחא םינש

 הרבחה תלהנהב םייתיזזת םייונישל וליבוהש 2018-2020 םינשב םימוד םיעוריא ועריא זפ תרבחב םג .הלועפ

 .הלש היגטרטסאבו

 

 ורכמ 2024 תליחתב .לסרפוש איה תטלובה המגודה הפ םג .יגטרטסא ןגוע עיקשמ לע ךמסנה םזיביטקא - 'ג רוד

 רימא םיחאל הריכמה .תחכומ תיאנועמק תויחמומ םהל רשא – רימא םיחאל םהיתוינממ רכינ חתנ לסרפושב םיידסומה

 תחתמ יוצמ אוה :הדיפקב רחבנ ,24.99% ,ושכרש הקזחהה רועיש .רתויב ההובגה התייה אל םתעצהש ךכ ףרח התייה

 רשא ,םיידסומה תכימתב רימא םיחאה לש תכשמתמ תולת רציימ אוהו ,תינויוושו תדחוימ שכר תעצה בייחמה ףסל

 אוה הז לדומ ונתטישל .תופסונ תורבחב תוהזל ןתינ המוד סופד .הרבחב רתויב םילודגה תוינמה ילעב ביטקלוקכ ורתונ

 .םיידסומה םיעיקשמה לש םזיביטקאה לש ינשה רודה ילשכל דגנ תבוגת הבר הדימב
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 הטילשה תלאש
 םיידסומה םע דחי וא ודבל ,ישילשה רודה לש םזיביטקאה לדומב יטננימודה עיקשמה םאה םינחוב ונא תוינידמה ריינב

 ךא( הלהנהבו ןוירוטקרידב גוציי שי עיקשמל :תוחנה שולש לע ןעשנ חותינה .הרבחב "הטילש לעב" בשחנ ,וב םיכמותה

 ויפלכ ןיא םיידסומלו ;םיידסומה תכימת אלל הפיסאב תוטלחה ריבעהל ידכ תוינמ יד ול ןיא ;)ןוירוטקרידב בור ול ןיא

 .העקשהל ותסינכ תעב תויתדוקנ תונבה רתויה לכל אלא ,דיתעב ומע עיבצהל תובייחתה

 

 העפשה הנקמ םא םג ,ויתוקזחא רועיש :הטילש לעב וניא ,ונתטישל ,יגטרטסאה עיקשמה ,הלא תוחנה לע ססבתהב

 וניא הלהנהבו ןוירוטקרידב וגוצייו ;תוינמה ילעב ראש תכימתב יולת אוה דוע לכ הטילש לעבל ותוא ךפוה וניא ,תרכינ

 .הרשמ אשונ וא רוטקריד לש דיקפת יוליממ תעבונה העפשה תלוכי שרופמב גירחמ ךרע תוריינ קוח ןכש ,הטילש רצוי

 אלל ,ןמזב תומחותמו תויתדוקנ תונבה - "דחי םיקיזחמ"ל םתוא ךפוה וניא םיידסומהו עיקשמה ףוריצ םג ,הדימ התואב

 קלח עיקשמל םירכומ םיידסומה רשאכ םג ,תפתושמ הקזחה תריציל תוקיפסמ ןניא ,ןוירוטקרידב םיידסומל גוציי

 .לסרפושב הרקש יפכ ,הימרפב םהיתוקזחאמ

 

 םייקה ןידב יונישל תוצלמהה

 יוליגה תובוח לש הנותמ הבחרה .א
 לש הברהב םצמוצמ חווידל ,Schedule 13D ספוטב "יביטקא" ןינע לעב לש חוויד ןיב הנחבה( ב"הראב לבוקמל דוגינב

 ןיבל עיפשהל שקבמה עיקשמ ןיב םיניחבמ אל לארשיב ךרע תוריינ יניד ,)Schedule 13G ספוטב "יביספ" ןינע לעב

 ונא תוינידמה ריינב .םירוטקריד יונימב תוברועמ יבגל יהשלכ יוליג תבוח ליטמ וניא םג לארשיב ןידה .יביספ עיקשמ

 :תומר יתשבו ,3 רודו 2 רוד לש םזיביטקאה תוחתפתהל יוליגה תושירד תמאתה לע םיצילממ

 

 תורשפאו ,תונווכ יוניש תעב ןוכדע ,הקזחאה תשיכר דעומב הרבחל סחיב ויתונווכ לע חוויד תבוח - עיקשמה תמרב

 םיאשונלו ןוירוטקרידה בכרהל עגונב הרבחה ןוירוטקרידו תלהנה םע )engagement( םיעגמ לע תיתפוקת חוויד תבוחל

 תא רמשל ידכו ,יוצר םזיביטקא ינפמ םיידסומ עיתרהל אלש תנמ לע ,תנזואמו הנותמ תויהל השירדה לע .םייגטרטסא

 .םייבמופ אל םיעגמ לש תויביטקפאה

 

 םימרוגה תוהז לע ,םירוטקריד יונימ יבגל םייתוהמ תוינמ ילעב םע תומדקומ תומכסה לע יוליג תבוח - הרבחה תמרב

 תעצהל עגונב הרבחה תוינידמ לעו ,הרבחה ןוירוטקריד וא םייונימה תדעו ינפב םירוטקריד תודמעומ ומזיש םיינוציחה

 םירוטקרידה יונימ םא חוודל הרבחה תא בייחמ היה הזכ רטשמ ,לסרפוש לש הרקמב .תוינמ ילעב ידי לע םידמעומ

 האלמ הנומת םיעיקשמה רוביצל תנתינ התייה ךכבו - ולא תומכסה ןהמו ,םיידסומ םיעיקשמה םע תומכסה לע ססבתה

 .רתוי
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 ,תאז .םמצע תוינמה ילעב תמרב יוליגה תושירד תבחרה לע ,ירשפא רבדהש לככ ,הפידע הרבחה תמרב יוליגה תבחרה

 קוש רדעיהב ידוחיי יבויח ךרע שי הז םזיביטקאב .ידסומ םזיביטקאל ילילש ץירמת תריצימ ששחה תא ןתמל ידכ ,רומאכ

 .לארשיב תויטסיביטקא רודיג תונרק לש ליעפ

 

 םיידסומ לע תולבגמ לש שדחמ הניחב .ב
 םחוכב ושמתשי תועקשהה ילהנמש אדוול ידכו ,םיידסומ םיפוג ידיב םירוטקריד יונימ לש הקיטקרפה תוטשפתה רואל

 םיפוג ידיב םירוטקריד יונימ לע תומייקה תוירוטלוגרה תולבגהה תא שדחמ ןוחבל םיצילממ ונא – םיתימעה תבוטל

  .םיתימעה תבוטלו םייניינע םילוקישמ השענ יונימה לע העפשהה חוכב שומישהש חיטבהל שי .םיידסומ

 שי .םהלש תוקזחאה רועיש תא הליבגמו תורבחב הטילש ילעב תויהל םיידסומ םיפוג לע תרסוא תמייקה היצלוגרה

 תואדו וריבגיש םיחנמ םיללכ עובקלו ,הטילש ילעב אלל תורבחל תומיאתמ תוקזחאה רועיש לע תולבגהה םאה ןוחבל

 .הטילש ידכ הלעת אל םיעיקשמה תנגהל הליעפ תוברועמ יתמ הלאשב

 

 ןויד ךשמהל החותפ הלאש - תיקשמ-ללכ תויזוכיר .ג
-ללכה תויזוכירה תלאש תא שדחמ תררועמ ,היסנפה תומרופרמ האצותכ ,םיידסומה לש םחוכב תכשמתמה היילעה

 העקשה ןיבש לובגה לע הרימש תועצמאב רקיעב תלפוטמ םיפסכה לוהינ ףנעב המוד תויזוכיר םלועבש דועב .תיקשמ

 אופא ןוחבל שי .הז לובגמ יטמרד ןפואב םיגרוח םיידסומה לארשיבש ןובשחב תחקל שי ,הטילש לע העפשהל תיביספ

 לופיט קידצמ - םירצומה קושב תורחתב הרישי העיגפ רדעיהב םג - םינקחש לש הנטק הצובק ידיב ילכלכ חוכ זוכיר םא

 .וז היגוסב לופיטה תובישח לדגת ךכ הטילש ןיערג אלל תורבחה לארשיב וברתיש לככ .ירוטלוגר

 

 םוכיס
 תונרק לש תוליעפ ןיאו טעמכ ובש קושב תולהנה לע חוקיפב יבויחו בושח דיקפת אלממ םיידסומ םיפוג לש םזיביטקא

 ,תוינידמה ריינב עצומכ ,הוותמ ץמאל שי וז תרגסמב .הדימה לע רתי ותוא ןסרלמ רמשיהל שיו ,תויטסיביטקא רודיג

 תואיצמה ,תאז םע .תורבחב "הטילש ילעב"כ ורתכוי אל םייגטרטסאה םהיפתוש וא םיידסומהש אדוות וב הדימעש

 םיעלקה ירוחאמ םיתיעל ,תויזכרמ תוירוביצ תורבח לע תערכמ העפשה שי םיפוג לש תמצמוצמ הצובקל הבש - השדחה

 לש האלמ הנומת םיעיקשמה רוביצל רשפאל ידכ ,לארשיב ירוטלוגרה יוליגה רטשמ לש ןוכדע תבייחמ -תופיקש אללו

 .התוא תנווכמה דיהו תורבחה תוליעפ
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