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  מבוא. א

  

 �בשני� האחרונות צמח בצורה משמעותית היק! הנכסי� המנוהל על ידי הגופי� המוסדיי

קרנות הפנסיה ,  ידי קופות הגמלהמנוהלי� עלעמד היק! הנכסי�   2006 בסו! שנת. בישראל

היק! בעוד ש ,ח"מיליארדי ש 540-כ על ברווחי�חברות הביטוח ביחס לפוליסות משתתפות ו

  . ח"רדי ש מיליא117.3- על כעמד הנכסי� המנוהלי� על ידי קרנות הנאמנות 

  

 שונו 2001-2002בשני� . הגידול בהיק! הנכסי� בא על רקע מספר התפתחויות בשוק הישראלי

תו� הסרת חלק ניכר מ� המגבלות הכמותיות על , הגופי� המוסדיי�חלק מכללי ההשקעה של 

הרפורמה בקרנות הפנסיה הוותיקות והחדשות צמצמה . ח קונצרניות"השקעה במניות ואג

משמעותית את המעורבות הממשלתית בחיסכו� הפנסיוני על ידי הפחתת שיעור ההשקעה של 

 תהלי� מכירת קרנות הנאמנות וקופות הגמל של הבנקי�,  לבסו!.ח מיועדות"קרנות הפנסיה באג

  .בעקבות ועדת בכר הביא לשינוי ניכר במבנה השוק של הגופי� המוסדיי� הפועלי� בישראל

  

, תהליכי� אלה הביאו לכ� שחלק משמעותי מהשקעות הגופי� המוסדיי� מופנה כיו� לשוק ההו�

סחירות במניות עמד היק! הנכסי� המושקע , לדוגמא, 2006 בסו! שנת . מניותבהשקעה ובייחוד ל

 71.8- קרנות הפנסיה וביטוחי החיי� המשתתפי� ברווחי� על כ, על ידי קופות הגמלבישראל 

 15.6במניות אלה עמד על  קרנות הנאמנות בעוד שהיק! הנכסי� המושקע על ידי, ח"שמיליארד 

מביאה לכ� שנתח ניכר מהחיסכו� , הצפויה להתגבר בשני� הקרובות, מגמה זו. ח"שמיליארד 

�בניירות ער� של חברות , דר� הגופי� המוסדיי�, הפנסיוני של הציבור בישראל מושקע כיו

    1.ציבוריות בישראל

  

התשואה על  על מנת להבטיח את בפעולות הנדרשותעל הגופי� המוסדיי� מוטלת חובה לנקוט 

�ח על וקיפהשקיע משאבי� מתאימי� לש� ל ג� החובה נובעת זו כלליתחובה מ 2.כספי העמיתי

�לאור היק! הנכסי� הנמצאי� תחת , מעבר לכ�. משקיעי� הגופי� המוסדיי�בה�  התאגידי

בפיקוח על הגופי� המוסדיי� מעורבות פעילה של , ניהול� והמומחיות שלה� בתחו� ההשקעות

 �  . הישראליוק ההו�בשכלול שותסייע לרווחת כלל ציבור המשקיעי� החברות הציבוריות תתרו

  

ביטוח וחיסכו� באוצר את הועדה על , מינה הממונה על אג! שוק ההו�, על רקע התפתחויות אלה

�, לרבות קופות גמל—מנת לבחו� את הצעדי� הדרושי� להגברת מעורבות הגופי� המוסדיי

�  3.בשוק ההו� בישראל—קרנות פנסיה וקרנות הנאמנות, ביטוחי חיי� משתתפי� ברווחי

                                                
, ביטוח וחיסכון, אגף שוק ההון, השלכות והצעות לפיתרון, מצב קיים: ל"השקעות הגופים המוסדיים בחו, ראו גם נייר עמדה 1

  ).31.5.06(משרד האוצר 
נאמן ומנהל קרן ינקטו את הצעדים הסבירים " קובע כי 1994-ד"תשנ, לחוק ההשקעות המשותפות בנאמנות) ב(75סעיף  2

, )קופות גמל(לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים ) ג(3סעיף ; "ם שמירת נכסי הקרן וכל הזכויות הנובעות מנכסים אלהלש
תנקוט את כל האמצעים הסבירים לשם שמירה על נכסי קופות הגמל שבניהולה ועל ... חברה מנהלת " קובע כי 2005-ה"תשס

דרכי השקעת ההון (לתקנות הפיקוח על עסקי ביטוח ) ב(47 גם תקנה עיקרון דומה קבוע". הזכויות הנובעות מנכסים אלה
  .2001-א"תשס, )והקרנות של מבטח וניהול התחייבויותיו

 .הועדה לא נתבקשה לבחון את הממשל התאגידי של הגופים המוסדיים עצמם 3
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על , בהתא� לנסיבות. הגופי� המוסדיי� משתרעת על פני כל שלבי ההשקעההפיקוח של ת חוב

על בסיס אמות מידה מקובלות של ג� הגופי� לבחו� את כדאיות� של השקעות פוטנציאליות 

לפקח על , לעקוב באופ� שוט! אחר ביצועי החברה, )corporate governance (ממשל תאגידי

 מעורבות אקטיבית יותר שקולהצבעות באסיפה הכללית וא! ללהשתת! ב, צי�"דחה איכות

�מקצועיות ומבלי לשקול שיקולי� אחרי� פרט לטובת ,  כל זאת במיומנות4.במקרי� המתאימי

�את החובות המוטלות על  להבהיר,  ראשית:מטרות התמקדה בשתי ועדהעבודת ה. העמיתי

לבחו� מה� הצעדי� הנדרשי� ,  שנית;הגופי� המוסדיי� תו� יצירת מסגרת לאכיפת חובות אלה

  .יה�את התנאי� שיאפשרו לגופי� המוסדיי� בישראל למלא אחר חובותליצור על מנת 

  

  :הועדה הונחתה על ידי העקרונות הבאי� בגיבוש המלצותיה

  

 כנדב� מרכזיההכרה בחשיבות� של הגופי� המוסדיי� . גופי� מוסדיי� בשוק ע� בעלות ריכוזית

 ב"על רקע המציאות בשוק ההו� בארהבעיקר ת� של חברות ציבוריות צמחה  על הנהלבפיקוח

כאשר הבעלות בתאגיד . לרוב� המכריע של החברות הציבוריות אי� בעל שליטהשבה� , ובבריטניה

גו! מוסדי המחזיק באחוזי� בודדי� בלבד ממניות החברה הינו בעל יכולת , "הציבור"הינה בידי 

במקרי� רבי� יכולי� כלל הגופי� המוסדיי� המחזיקי� , �יתר על כ. השפעה משמעותית

להשיג את הרוב הנדרש , מתאמי� את פעולותיה�בהנחה שה� , מניותיה של חברה מסוימתב

  . החלטות באסיפה הכלליתלש� קבלת 

  

מבנה הבעלות בחברות הציבוריות בישראל שונה בתכלית ממבנה הבעלות הטיפוסי בשוק , כידוע

לרוב� המכריע של החברות הציבוריות בישראל יש בעל מניות . ו הבריטי אההו� האמריקאי

ריכוזיות השליטה משליכה ג� על מעמד� של . אשר לו מובטח הרוב באסיפה הכללית, דומיננטי

�יכולת ההשפעה של , כאשר לבעל השליטה מובטח רוב באסיפה הכללית.  הגופי� המוסדיי

האמצעי העיקרי העומד לרשות הגו! , סיבות אלהבנ. מוגבלתלרוב הגופי� המוסדיי� הינה 

   .הא� להשקיע ומתי למכורהחופש להחליט הינו המוסדי 

  

 � את כוחו של בעל י�החברות מגבילדיני יכולת השפעה ממשית כאשר יש לגופי� המוסדיי

הדוגמא .  באסיפה הכלליתהשליטה באמצעות דרישה לאישור פעולות מסוימות ברוב מיוחס

 1999-ט"התשנ,  לחוק החברות275הקבועה בסעי! הישראלי היא הדרישה בחוק הבולטת לכ� 

אישור בלה� עניי� אישי שאי� בעלי המניות קרב לתמיכה של שליש מ ")חוק החברות: "להל�(

מחזירה את הגופי� המוסדיי� במקרי� אלה הגבלת כוחו של בעל השליטה ". בעלי עניי�"עסקת 

את יכולת ההשפעה שלה� ג� בחברות בה� בעל השליטה למרכז התמונה ומחזקת משמעותית 

  .מחזיק ברוב זכויות ההצבעה

                                                
עקרונות של ארגו� הגג של בהצהרת ההתייחסות מפורטת לחובות הגופים המוסדיים ביחס לחברות מוחזקות ניתן למצוא  4

 THE RESPONSIBILITIES OF: ראו. Institutional Shareholder's Committee-ה, המשקיעי� המוסדיי� בבריטניה

INSTITUTIONAL SHAREHOLDERS AND AGENTS: STATEMENT OF PRINCIPLES, ב נגיש 
HTTP://WWW.AITC.CO.UK/FILES/TECHNICAL/STATEMENTOFPRINCIPLESREVISEDFINALSEPTEMBER20051

1.PDF  
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 מעורבות הגופי� המוסדיי� הינה חיונית במיוחד במקרי� בה� המחוקק מגביל את כי, מכא� נובע

 הראוי שההסדרי� בחוק החברות לעניי� ההגנה על זכויות מ�, במקביל. כוחו של בעל השליטה

  .התחשבות בגופי� המוסדיי� וביכולת ההשפעה המוגבלת שלה�המיעוט יעוצבו תו� 

  

אשר אחת , כפופי� לרגולציה מקיפהבישראל ובעול� הגופי� המוסדיי� . מגבלות רגולציה

 � עלולות להחליש  שתי מגבלות מרכזיות.פיננסיי�ממטרותיה הינה הבטחת מעמד� כמשקיעי

�המגבלה הראשונה נובעת מדרישת . את מעמד הגופי� המוסדיי� ביחס לתאגידי� מוחזקי

דרישה זו קובעת שיעור מירבי של ניירות ער� . החלה על הגופי� המוסדיי� השוני�" הפיזור"

 10%רשאית להחזיק רק עד , לדוגמא, קופת גמל.  בתאגיד בודדאשר הגו! המוסדי רשאי להחזיק

ל רוב הגופי�  המגבלה השניה היא האיסור החל ע5.אמצעי השליטה בומממניות תאגיד או 

  6.בתאגיד שאת מניותיו ה� מחזיקי�, במישרי� או בעקיפי�, המוסדיי� לשלוט

  

להבטיח את מעמד� של הגופי� המוסדיי� בעיקר  שליטה נועדו והאיסור עלדרישות הפיזור 

�תוצאת לוואי של , אול�.  אשר אינ� עוסקי� בניהול תאגידי� ריאליי�כמשקיעי� פיננסיי

 אלה דרישות.  בחברהמשקיע ההשפעה של הגו! המוסדי הבודד ככוחחלשת דרישות אלה הינה ה

מחייבת בענייני התאגיד פעילה מעורבות . בתמריצי הפיקוח של הגופי� המוסדיי�ג� פוגעות 

תועלת את ה ג� מגבילה ההגבלה על שיעור ההחזקות ,אול�. משאבי�גופי� מוסדיי� להשקיע 

לבדו ת אבעוד שהגו! המוסדי יידרש לש, יתר על כ�. יקוחאותה יכול להפיק גו! מוסדי מהפעלת פ

, תתחלק בי� כלל המשקיעי� בחברההצפויה משיפור פעילות התאגיד התועלת , בעלויות הפיקוח

 �  . המשקיעי� בהלרבות הגופי� המוסדיי� האחרי

  

 בהינת� מעמד� של הגופי� המוסדיי� כמשקיעי� לגבש המלצותיהבכתב המינוי הונחתה הועדה 

� לפעול במישורי� מ� הראוי, הגו! המוסדי הבודדהקיימות לגבי הרגולציה מגבלות לאור . פיננסיי

 לאתר קיומ� שלהועדה ביקשה , על רקע זה. שוני� לחיזוק כוח� של הגופי� המוסדיי� כקבוצה

חסמי רגולציה אמיתיי� או מדומי� המונעי� כיו� מהגופי� המוסדיי� לפעול במשות! ולבחו� 

  . כי� להסרת� של חסמי� אלואת הדר

  

את ") ועדת גוש�: "להל�(במהל� עבודת הועדה הגישה הועדה לבחינת קוד ממשל תאגידי בישראל 

ח "כולל דו, בי� היתר. אשר אימצה את ההמלצות, המלצותיה לרשות ניירות ער�הנוסח הסופי של 

                                                
דרישה זו מרוככת במידה מסוימת . 1964-ד"תשכ, )כללים לאישור ולניהול קופות גמל(לתקנות מס הכנסה ) א(1ד41תקנה  5

לתקנות מס הכנסה ) ב(1ד41ראו תקנה ). להבדיל מקופת הגמל(באמצעות הקלת דרישות הפיזור ביחס לחברה המנהלת 
. מגבלות דומות חלות על קרנות נאמנות וביטוח חיים משתתף ברווחים. 1964-ד"תשכ, )ופות גמלכללים לאישור ולניהול ק(

-ה"התשנ, )נכסים שמותר לקנות ולהחזיק בקרן ושיעוריהם המירביים(לתקנות השקעות משותפות בנאמנות ) א(6ראו תקנה 
, )ת של המבטח וניהול התחייבויותיודרכי השקעת ההון והקרנו(לתקנות הפיקוח על עסקי ביטוח ) א(41 ותקנה 1994
 .2001-א"התשס

-א"התשס, )דרכי השקעת ההון והקרנות של המבטח וניהול התחייבויותיו(לתקנות הפיקוח על עסקי ביטוח ) 2)(א(41תקנה  6
 במישרין או,  אוסרת על מבטח בביטוח חיים משתתף ברווחים לשלוט בתאגיד בהסכמי הצבעה או בהחזקת ניירות ערך2001

 אוסרת על קופת גמל 1964-ד"תשכ, )כללים לאישור ולניהול קופות גמל(לתקנות מס הכנסה ) א(1ד41תקנה . בעקיפין
יצוין כי חוק ההשקעות המשותפות בנאמנות והתקנות שהותקנו מכוחו אינם מגבילים מפורשות את . להחזיק בשליטה בתאגיד

 .יכולתה של קרן לשלוט בתאגיד
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תו� בחינת ,  אלההמלצותלקחה בחשבו� הועדה . גופי� המוסדיי�לבנוגע גוש� ג� המלצות 

�  .  בשוק ההו� בישראל נוספי� הנוגעי� לפעילות הגופי� המוסדיי�היבטי

  

 הועדה כ� נפגשה. פנתה לציבור בבקשה לקבלת הערות וקיבלה מספר התייחסויות בכתבהועדה 

 �פרסמה הועדה . נוספי� בשוק ההו� הישראלימרכזיי� נציגי� של הגופי� המוסדיי� וגורמי� ע

 מגופי� שוני� להמלצות התייחסויותוקיבלה  2007בחודש אפריל  להערות הציבור ח ביניי�"דו

   .בכתבהתייחסויות שלחו לה  וא הופיעו בפניהשהועדה מודה לכל הגורמי� . ח זה"שהופיעו בדו

  

�  :המלצות הועדה עוסקות בנושאי� הבאי

  

− � ;היק! חובת ההשתתפות וההצבעה של הגופי� המוסדיי

עידוד פעילות� של גופי� מקצועיי� אשר על ידי מניגודי ענייני� התמודדות ע� החשש  −

 ;יסייעו לגופי� המוסדיי� בגיבוש החלטות הצבעה

הצבעה באסיפה המעורבות בתחומי� החורגי� מ� להגברת גופי� מוסדיי� העידוד  −

 ; ולבחינת איכות הממשל התאגידי של התאגידי� בה� ה� משקיעי�הכללית

 ; משותפת של גופי� מוסדיי�הסרת חסמי� בפני פעולה −

 על מנת לעודד מעורבות פעילה של הגופי� המינוי של דירקטורי� חיצוניי� שינוי מנגנו�  −

  .המוסדיי� בתחו� זה
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  חובת השתתפות והצבעה. ב

  הקיי� הדי� . 1

  

ומחזיקי ניירות ער� ההצבעה הינה אחד האמצעי� העיקריי� העומדי� לרשות בעלי המניות זכות 

 �או הגופי� המוסדיי� כלפי העמיתי� חובת הזהירות של , לפיכ�. ש� הבטחת זכויותיה�לאחרי

מחזיקי  באסיפות של בעלי המניות או החובה להשתת! ולהצביע כוללת ג� אתבעלי היחידות 

�  .  ניירות ער� אחרי

  

   7: כדלקמ�SEC-הבהקשר זה קובעת 

  
"The duty of care requires an adviser with proxy voting authority to monitor 

corporate events and to vote the proxies."  
  

 משרד העבודה פרס� אשר 1994לגבי קרנות פנסיה בחוזר משנת ב "בארהחובה דומה הוכרה 

   8.הפדרלי

  

 �חובות ההצבעה החלות  א� כי, בחקיקהמעוגנת בישראל חובת ההשתתפות של הגופי� המוסדיי

הגופי� החובות החלות על בי� קיימי� הבדלי� . י� השוני� אינ� זהות בהיקפ�על הגופי� המוסדי

 �סוגי ניירות הער� לגביה� , בכל הנוגע להצעות ההחלטה לגביה� יש חובת השתתפותהמוסדיי

 .והלי� קבלת ההחלטות במקרה של חשש לניגוד ענייני�מהצבעה   האפשרות להימנע,חלה החובה

  ת החלות על הגופי� המוסדיי�להל� נסקור בקצרה את החובו

  

  :  קובע1994-ד"תשנ, לחוק השקעות משותפות בנאמנות) א(77סעי! . קרנות נאמנות

  

שבקר� שבניהולו מוחזקות מניות שהוציא תאגיד שניירות הער� שלו , �מנהל קר
כללית של  הישתת� ויצביע באסיפה, למעט ניירות ער� חו�, הוצעו לציבור

א� , ת ההחלטה המובאת לאישור האסיפה הכלליתאגיד בעד או נגד הצעהת
  :לדעתו מתקיי� אחד מאלה

  

ת החלטה המובאת לאישור האסיפה הכללית משו� פגיעה יש בהצע  )1(
 בענינ� תרישפא העיפג, לעני� פסקה זו; אפשרית בענינ� של בעלי היחידות

  ;עסקה ע� בעל עני� לרבות –של בעלי היחידות 

  
  .יחידות הלקד� את ענינ� של בעלית ההחלטה כדי יש בהצע  )2(

  

א� הצעת , לחוק מאפשר למנהל קר� להימנע מהצבעה באסיפה הכללית של תאגיד) 1א(77סעי! 

ההחלטה המובאת לאישור האסיפה הכללית נוגעת לבעל השליטה במנהל או א� למנהל הקר� יש 

                                                
7 Final Rule: Proxy Voting by Investment Advisers, Release No. IA-2106 (March 10, 2003) .   
8 DOL Interpretative Bulletin § 2509.94-2, 59 Fed. Reg. 28,860 (July 29, 1994).  
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של מחזיקי לליות כג� על אסיפות חובה דומה מחיל ) ב(77סעי! . עניי� אישי באישור ההחלטה

  .ניירות ער� שאינ� מניות

  

 1964- ד"תשכ, )כללי� לאישור ולניהול קופת גמל(לתקנות מס הכנסה ) א(1ה41תקנה . קופות גמל

  :קובעת

, קופה תשתת� ותצביע באסיפה כללית של תאגיד שהיא בעלת זכות הצבעה בו
יש א� , בעד או נגד הצעת ההחלטה המובאת לאישור האסיפה הכללית שלו

�או א� מדובר באישור עסקה , בהצעה פגיעה אפשרית בעמיתיה או קידו� ענינ
  .ע� בעל עני� או מת� תגמול לבעל עני�

  

התקנה . תקנה זו שונה במספר היבטי� מ� ההסדר הקבוע בחוק השקעות משותפות בנאמנות

שתמע כי מ� התקנה מ, כמו כ�. מחילה מפורשות את חובת ההשתתפות ג� על תגמול בעלי עניי�

לחובת  מפורשות מתייחסתאינה תקנה ה. אינה יכולה להימנע בהצבעה) או חברה מנהלת(קופה 

מבהירה כי הוראות תקנה ) ד(1ה41תקנה . ההשתתפות באסיפה של ניירות ער� שאינ� מניות

א� האסיפה התקיימה , זכות הצבעה הנובעת מהשקעה בניירות ער� חו%לא יחולו לגבי ) א(1ה41

  9.ראלמחו% ליש

  

דרכי השקעת ההו� והקרנות של המבטח (לתקנות הפיקוח על עסקי ביטוח ) א(46תקנה . ביטוח

  : קובעת2001-א"התשס, )וניהול התחייבויותיו

  

 מוחזקי� 20בטח אשר בתיק ההשקעות המוחזקות שלו כנגד התחייבות מסוג מ
יש א� , ישתת� ויצביע באסיפה הכללית של התאגיד, � של תאגידרירות עני

בהצעת ההחלטה המובאת לאישור האסיפה הכללית פגיעה אפשרית במבוטחיו 
  .או קידו� ענינ� או א� מדובר באישור עסקה ע� בעל עני�

  
ע על יהצבל ו!שתתלהלחובה  מתייחסת מפורשותהתקנה אינה , בניגוד להסדר החל על קופות גמל

בדומה . בנוגע לאפשרות להימנעהתקנה אינה קובעת כל הסדר , כמו כ�. מת� תגמול לבעל עניי�

של ניירות לחובת ההשתתפות באסיפה  מפורשותאינה מתייחסת התקנה , למצב בקופות הגמל

זכות הצבעה לא יחולו לגבי ) א(46מבהירה כי הוראות תקנה ) ג(46תקנה . ער� שאינ� מניות

  .א� האסיפה התקיימה מחו% לישראל, הנובעת מהשקעה בניירות ער� חו%

  

 לקביעת חובת ההשתתפות הוא הא� יש המנחה המבח� עולה כיהחקיקה הקיימת סקירת מ

כל הגופי� ,  בנוס!10. או לקד� את עניינ�עמיתי� של הגו! המוסדי לפגוע בבהצעת ההחלטה כדי 

 אי� הסדר אחיד, ע� זאת. אסיפה לאישור עסקה ע� בעל עניי�המוסדיי� נדרשי� להשתת! ב

כמו . שתתפות באסיפות של מחזיקי ניירות ער� שאינ� מניותחובת ההואפשרות להימנע בדבר ה

בעוד שההסדרי� לעניי� קרנות :  חוסר אחידות בעיגו� הנורמטיבי של חובת ההשתתפותקיי� ,כ�

                                                
 קובע כי שר האוצר יקבע הוראות לעניין 2005-ה"תשס, )קופות גמל(לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים ) א(31סעיף  9

בהצבעות באסיפה הכללית של תאגיד שהחברה היא בעלת זכות הצבעה , בעבור קופת גמל שבניהולה, השתתפות חברה מנהלת
 .בו בשל ניהול נכסי אותה קופת גמל

ועדת גושן סברה כי יש לעודד גופים מוסדיים ליטול חלק בכל אסיפה כללית שתוצאותיה עלולות להשליך מהותית על  10
תוך קביעת פטור מהשתתפות , ההמלצות האופרטיביות שיובאו להלן עולות בקנה אחד עם עמדה זו. יקיםהחברות בהן הם מחז

 .בנסיבות בהן אין לגופים המוסדיים השפעה
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חקיקת בההסדרי� לעניי� שאר הגופי� המוסדיי� מעוגני� , נאמנות מעוגני� בחקיקה ראשית

   .משנה

  

הפרת חובת . של חובת ההשתתפותהציבורית רי האכיפה  חוסר אחידות באשר להסד�קיי, לבסו!

לעומת  11.עשויה להביא להטלת עיצו� כספי או קנס אזרחי, למשל, ההשתתפות על ידי קופת גמל

   12.הפרת חובת ההשתתפות על ידי קר� נאמנות מהווה עילה להטלת אחריות פלילית, זאת

  ההיק! הראוי של חובת ההשתתפות .2

  עקרונות מנחי�. א

  

ובעלי  ועדה סבורה כי יש לקבוע את היק! חובת ההשתתפות בהתחשב בטובת העמיתי�ה

בי� יכולת ההשפעה של הגופי� המוסדיי� ושמירה על אחידות , , ")עמיתי�: "להל�(היחידות 

�   .הגופי� השוני

  

 מחייבת את הגופי� המוסדיי� לעשות שימוש טובת העמיתי�.  והמשקיעי�טובת העמיתי�

 בקרב בעלי מניות לאור הדומיננטיות של הגופי� המוסדיי�. המופקד בידיה�הצבעה נאות בכוח ה

בעלי המניות של יתר ע� ג� באסיפות תיטיב פעילה שלה� השתתפות סביר להניח כי , המיעוט

, יחד ע� זאת. החברות הציבוריות ותשפר את איכות ההגנה על המשקיעי� בשוק ההו� בישראל

לא מורכבת כאשר העלות הכוללת , השקעת משאבי�מחייבת ללית השתתפות פעילה באסיפה הכ

 מהמשאבי� הנדרשי� לש� בחינה ראויה של הצעות אלא ג�, באסיפהמעלות ההשתתפות רק 

  . העומדות להצבעהההחלטה 

  

. הפעילה ההשתתפות תלהביא בחשבו� ג� את עלו ישקביעת היק! חובת ההצבעה כי ב, מכא� נובע

לנקודת מבטו של הגו! המוסדי הבודד השוקל בעניי� זה  משקל מכריע יקאי� להענ, יחד ע� זאת

גו! כל ייתכ� ש, הגופי� המוסדיי�היק! האחזקות של לאור המגבלות על . את כדאיות ההצבעה

השתתפות בהצבעה על ידי כל , יחד ע� זאת. כי ההצבעה אינה כדאית עבורובנפרד ימצא מוסדי 

העמיתי� של כלל  מסוימת עשויה להיות כדאית עבור הגופי� המוסדיי� המשקיעי� בחברה

הניסיו� מלמד כי הטמעת נורמה של השתתפות פעילה בקרב המוסדיי� , יתר על כ�. גופי� אלה

תוזיל את עלויות ההצבעה עבור הגו! המוסדי הבודד וא! עשויה למנוע מראש העלאת� להצבעה 

התחשב בעלויות הצפויות  להיקבע בצרי�היק! חובת ההצבעה , לפיכ� 13.של הצעות בעייתיות

  .בהנחה שהגופי� המוסדיי� ממלאי� אחר חובת� ליטול חלק פעיל באסיפה

  

יכולת השפעה מוגבלת ביחס לרוב� יש  לגופי� המוסדיי�. יכולת ההשפעה של הגופי� המוסדיי�

בחברה ע� בעל שליטה יש . אשר יש לה� בעל שליטה, המכריע של החברות הציבוריות בישראל

החברות את דיני  י�לגופי� המוסדיי� כקבוצה יכולת הכרעה בעיקר בהחלטות לגביה� מחזק

                                                
  .2005-ה"תשס, )קופות גמל( לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים 45-ו) 6)(ד(43סעיפים  11
  .1994-ד"תשנ, לחוק השקעות משותפות בנאמנות) 4(123סעיף  12
בחינת התועלת הנובעת מחובת ההשתתפות של קרנות נאמנות באסיפות כלליות של ", אופיר. רוזנברג וש. י, האוזר. ש 13

 ).1999פברואר " (חברות ציבוריות
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בחוק הדוגמא הבולטת ביותר . כוח� של בעלי מניות המיעוט באמצעות הדרישה לרוב מיוחס

 לחוק החברות לצור� אישור 275לפי סעי! " השליש התומ�"הישראלי הינה דרישת החברות 

רית ע� בעל השליטה או עסקה חריגה בה יש לבעל השליטה עניי� עסקה חריגה של חברה ציבו

 חוק החברות קובע דרישות דומות ג� במקרי� נוספי� בה� קיי� חשש לניגוד ענייני� בי� 14.אישי

איחוד על  בהצבעה על מינוי דירקטורי� חיצוניי� וכגו�, בעל השליטה לבעלי מניות המיעוט

   15.ל"ר והמנכ"תפקידי היו

  

 תוטל חובה על הגופי� המוסדיי� להשתת! � בההנסיבותרה כי יש ליצור זיקה בי� הועדה סבו

ספק , מחד. מיעוטבעלי מניות הבהצבעה לבי� ההחלטות לגביה� מעניק המחוקק מעמד מיוחד ל

�, כקבוצה, הגופי� המוסדיי� כאשר אי� לה�בהטלת חובת השתתפות גורפת על  א� יש טע

וע כי ההחלטה תתקבל ג� בהנחה כי כל הגופי� המוסדיי� כאשר יד, דהיינו, יכולת השפעה

חיוב הגופי� המוסדיי� להשתת! בנסיבות בה� ה� במרבית המקרי� סביר להניח כי . יתנגדו

   16.להגנת המשקיעי�משמעותית יתרו� לא , בי� במישרי� ובי� בעקיפי�, יכולת השפעהכל נטולי 

  

ימוש בכוח העומד לרשות� בהחלטות לגביה� את הגופי� המוסדיי� לעשות שלחייב יש , מאיד�

הדרישה לרוב מיוחס נועדה להעצי� . המחוקק מצא לנכו� לחזק את יכולת ההשפעה של המיעוט

את כוח� של בעלי מניות המיעוט בכל הנוגע לאישור פעולות או עסקאות לגביה� קיי� חשש כי 

�רי� רבי� הדומיננטיי� מקרב הגופי� המוסדיי� הינ� במק. בעל השליטה נגוע בניגוד ענייני

  .השתתפות� באסיפות אלה חיוניתולכ� בעלי מניות המיעוט 

  

את הגופי� המוסדיי� בחקיקה הועדה סבורה כי יש לחייב , לאור העקרונות שפורטו לעיל

להשתת! ולהצביע ברשימה סגורה של הצעות החלטה בעלות השפעה מהותית על החברה 

אי� סבורה כי א! הועדה . � נדרש רוב מיוחס לפי חוק החברותובייחוד בהצעות לגביה, המוחזקת

 יכולת השפעה, כקבוצה, המוסדיי�לגופי�  מקרי� בה� אי�בלכלול ברשימה זו הצעות החלטה 

    .על תוצאות ההצבעה

  

ההסדרה החקיקתית של חובות ההשתתפות וההצבעה נועדה להגביר את הוודאות ולהקל על 

חלות על הגופי� המוסדיי� חובות , ת וההצבעה הקבועות בחקיקהחובות ההשתתפולצד . האכיפה

� הצעות תרשימבחקיקה של  הלהבהיר כי קביעמוצע  ,לפיכ�.  כלפי העמיתי�זהירות ואמוני

 מ� החובה להשתת! ולהצביע גו! מוסדי חובת השתתפות והצבעה אינה פוטרת חלההחלטה בה� 

�  17.! המוסדי כלפי עמיתיוככל שהדבר מתחייב מחובות הגו, במקרי� נוספי

                                                
 .לחוק החברות) 4(270 מופיעה בסעיף 275רשימת העסקות הטעונות אישור לפי סעיף  14
ל בתמיכה של שני שלישים מקולות בעלי  "ר הדירקטוריון לכהן כמנכ" יולחוק החברות מתנה את הסמכת) ג(121סעיף  15

צ בתמיכה של לפחות שליש "לחוק החברות מתנה מינוי דח) ב(239סעיף . המניות שאינם  בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם
 גם ביחס לאישור שינוי דרישת רוב מיוחס ניתן למצוא. מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם

  . לחוק החברות350הסדר לפי סעיף , לחוק) ג(320מיזוג לפי סעיף , לחוק) ב(262תקנון בענין פטור או שיפוי לפי סעיף 
וזאת למרות שמבחינה פורמלית לבעל השליטה או להנהלה , גוף מוסדי עשוי להיות בעל יכולת השפעה, בנסיבות מסוימות 16

ייתכן שעצם ההתנגדות של גוף מוסדי דומיננטי תניא את החברה מהעלאת , לדוגמא. רש באסיפהמובטח לכאורה הרוב הנד
  . הצעת החלטה לסדר היום

וזאת במיוחד , הועדה סבורה כי אין לפטור מחובת ההשתתפות גופים מוסדיים המחזיקים בנתח קטן יחסית מחברה מסוימת 17
 . שירותים נלווים להצבעה, בין היתר, ים מקצועיים אשר יספקולנוכח המלצת הועדה הנוגעת לעידוד פעולתם של גופ
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יש לשאו! להסרת העמימות והגברת הוודאות בקרב הגופי� המוסדיי� בכל . וודאות ואחידות

יש ליצור אחידות בי� הגופי� , כמו כ�. הנוגע לנסיבות בה� חלה החובה להשתת! באסיפה הכללית

יפות של ובאסשל בעלי מניות המוסדיי� באשר להיק! חובות ההשתתפות באסיפות כלליות 

�ההבדלי� בי� הגופי� המוסדיי� אינ� מצדיקי� קביעת כללי� שוני� . מחזיקי ניירות ער� אחרי

  . בכל הנוגע למעורבות הגופי� המוסדיי� בפיקוח על חברות מוחזקות

  

הדרישות המפורטות .  עיגו� החקיקתי של חובות ההצבעהביש להבטיח אחידות ג� כי , מכא� נובע

בעוד שהדרישות , של קרנות הנאמנות מעוגנות כיו� בחקיקה ראשיתבאשר לחובת ההצבעה 

הועדה סבורה כי יש להחיל . המקבילות באשר לשאר הגופי� המוסדיי� מעוגנות בחקיקת משנה

�ההסמכה לחייב את : את מתכונת ההסדר הקיי� כיו� לגבי קופות גמל על כלל הגופי� המוסדיי

בעוד שההסדרי� , קה הראשית הרלוונטיתהגו! המוסדי להשתת! בהצבעה תיקבע בחקי

יש לקבוע סנקציות אחידות על הפרת חובת , כמו כ� .הפרטניי� יותר ייקבעו בחקיקת משנה

  .ההשתתפות

  

�: דהיינו, עבודתה של הועדה התמקדה בחובות ההשתתפות וההצבעה של הגופי� המוסדיי

אחרי�  לא בחנה מכשירי השקעה ועדהה. חברות ביטוחוקרנות פנסיה קופות גמל , קרנות נאמנות

התפתחות שוק ההו� עשויה להביא לשוק , יתר על כ�. כגו� תעודות סל, הקיימי� כיו� בשוק

�הועדה סבורה כי יש . מכשירי השקעה חדשי� הדומי� במהות� לגופי� המוסדיי� הקיימי� כיו

והצבעה על הצור� בהחלת חובת השתתפות  על מנת לשקול את לבחו� כל מכשיר השקעה לגופו

�  .מכשירי השקעה הדומי� במהות� לגופי� המוסדיי

  הימנעות. ב

  

הכרה בלתי מסויגת באפשרות של גופי� מוסדיי� להימנע בהצבעה עומדת בסתירה לחובות 

הגופי� המוסדיי� לנקוט באמצעי� הנדרשי� לש� הבטחת כספי העמיתי� ועלולה לרוק� מתוכ� 

אלא ,  כי אי� לאסור לחלוטי� על גו! מוסדי להימנעהועדה סבורה. מעשי את חובת ההשתתפות

בה� לגו! המוסדי יש עניי� אישי באישור ההחלטה להגביל את אפשרות ההימנעות לנסיבות 

יש לחייב את הגו! , כמו כ�. )לחוק השקעות משותפות בנאמנות) 1א(77סעי! בדומה להסדר לפי (

  .עליו להימנע בהצבעהר כי  הסיבות בעטיי� הוא סבובדיווח מפורט אודותהמוסדי 

  ניירות ער# חו". ג

  

 סבורה כי אי� להטיל חובה גורפת על הגופי� המוסדיי� להשתת! באסיפות הכלליות של ועדהה

זאת כיוו� שהמחוקק הישראלי אינו יכול להערי� את מידת ההשפעה של . מחזיקי ניירות ער� חו%

יש , יחד ע� זאת. בה� ה� משקיעי�הגופי� המוסדיי� הישראליי� על מגוו� תאגידי החו% 

להבהיר כי ההשתתפות באסיפות אלה כפופה לעקרונות הכלליי� הנגזרי� מחובות הגו! המוסדי 

� השתתפות בהתחשב בשיעור כדאיותהגו! המוסדי יצטר� לשקול את : דהיינו, כלפי העמיתי

ות ההחלטה ומהותי) למשל, הא� נית� להצביע באינטרנט(עלויות ההצבעה , האחזקות שלו

  . העומדת על הפרק
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  ס! התמיכה .ד

  

בפני הועדה את הבעייתיות הקיימת כיו� בנוגע לדרישה כי הדגישו המוסדיי� הגופי� נציגי 

עסקאות חריגות ע� בעל השליטה יזכו לתמיכה של שליש בלבד מבעלי המניות לה� אי� עניי� 

עות לאישור עסקאות חריגות ליטול חלק בהצבחייבי� הגופי� המוסדיי� , מחד. אישי בהצעה

חוק החברות לא נות� בידי המשקיעי� המוסדיי� את הכלי� האפקטיביי� למנוע , מנגד. כאלה

שכ� עסקה יכולה לזכות באישור ג� א� רוב המשקיעי� , אישור� של עסקאות בעייתיות

  . המוסדיי� מתנגדי� לה

  

 מקרב בעלי המניות לה� 50%- גוש� המליצה לאחרונה להעלות את ס! התמיכה הנדרש לועדת

בימי� אלה בוחני� משרד המשפטי� ורשות ניירות ער� את המתכונת הראויה . אי� עניי� אישי

 סבורה כי חיוב הגופי� המוסדיי� להשתת! מבלי ועדהה.  גוש� בחקיקהועדתלשילוב המלצות 

, פיכ�ל. להעניק לה� את הכוח האפקטיבי למנוע עסקה לה ה� מתנגדי� הינו אכ� בעייתי

יש , בנסיבות בה� מעניק המחוקק מעמד מיוחד לבעלי מניות המיעוט באמצעות דרישת רוב מיוחס

 50%-העלאת הרוב הנדרש ל.  מקרב בעלי מניות המיעוט50%להעמיד את ס! התמיכה הנדרש על 

 �תפחית את הסיכוי כי עסקה תזכה לברכת האסיפה הכללית ג� כאשר רוב המוסדיי� מתנגדי

  .לה

  

  מלצותה. 3

  

  :המלצות הועדה ה�, לאור האמור לעיל

  

: דהיינו, הכללי� בעניי� חובות ההשתתפות וההצבעה יהיו זהי� לכלל הגופי� המוסדיי�  .א

וביטוח חיי� משתת! ) לרבות קרנות פנסיה וקרנות השתלמות(קופות גמל , קרנות נאמנות

�  . ברווחי

  

למעט אסיפה כללית של מחזיקי (כללית באסיפה הגו! מוסדי יהיה חייב להשתת! ולהצביע   .ב

אשר , בהחלטות הנמנות על רשימה סגורה של החלטות מהותיותבעד או נגד ) ניירות ער� חו%

את כל ההחלטות לגביה� דורש החוק רוב , בי� היתר,  הרשימה תכלול18.תוגדר מראש בתקנות

  :הועדה ממליצה בשלב זה לכלול ברשימה את ההחלטות הבאות. מיוחס

  

-268 או 262, 255ור פעולות או עסקאות הטעונות אישור לפי סעיפי� איש −

 ;)עסקאות בעלי עניי�( לחוק החברות 275

− � ;מינויי� ופיטורי� של דירקטורי

ר הדירקטוריו� למלא " לחוק החברות על הסמכת יו)ג(121החלטה לפי סעי!  −

 ;ל או להפעיל את סמכויותיו"את תפקיד המנכ

                                                
הצבעה בכתב (רשימת ההחלטות המהותיות מבוססת בעיקרה על ההחלטות לגביהן נקבע בחוק החברות או בתקנות החברות  18

 .כי על החברה לאפשר לבעלי המניות להצביע בכתב. 2005-ו"תשס, )והודעות עמדה
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 ;ב לחוק ניירות ער�35וח לפי סעי! אישור שינוי מתכונת דיו −

 ; לחוק החברות320מיזוג לפי סעי!  −

 . לחוק החברות350הסדר לפי סעי!  −

 

למעט בעל , בנסיבות בה� ברור כי ההצעה תזכה לרוב הנדרש ג� בהנחה שכל בעלי המניות  .ג

גו! מוסדי לא יחוייב להשתת! ולהצביע רק בשל העובדה כי הצעת , יתנגדו להצעה, השליטה

   19.ההחלטה נכללת ברשימה הסגורה לעיל

  

 את כדי לפטורהחלטה לגביה� מחויב הגו! המוסדי להשתת! הרשימת הצעות אי� ביובהר כי   .ד

�הגו! של חובות � הככל שהדבר מתחייב מ, הגו! המוסדי מלהשתת! ולהצביע במקרי� נוספי

 .כלפי עמיתיו

 

בהתא� לשינויי� עתידיי� בחוק החברות  ,ביו היתר, הכללי� באשר לחובת ההצבעה יעודכנו  .ה

 או שלגביה� תידרש החברה בכל הנוגע לסוגי ההחלטות בה� יידרש רוב מיוחדאו על פיו 

  .לאפשר הצבעה בכתב

 

כהגדרתו בחוק (א� לגו! המוסדי יש עניי� אישי גו! מוסדי יהיה רשאי להימנע מהצבעה   .ו

יהיה עליו לפרט במסגרת , הצבעהא� הגו! המוסדי נמנע ב. באישור ההחלטה) החברות

להצביע בעד לא היה באפשרותו הדיווח בדבר אופ� ההצבעה את הסיבות בעטיי� הוא סבר כי 

 .או נגד

  

ג� לגבי אסיפות של מחזיקי ניירות , בשינויי� המחויבי�, חובת ההצבעה וההשתתפות תחול  .ז

נוי תנאי שטר הנאמנות או ח שעל סדר יומ� שי"ת מחזיקי אגולרבות אסיפ, ער� שאינ� מניות

�  .שינוי אחר בזכויות המחזיקי

  

על הגופי� המוסדיי� הצבעה ודיווח , השתתפותלהטיל חובות  הסמכת הרשויות הרלוונטיות  .ח

ההסדרי� הפרטניי� באשר להיק! החובה ומתכונת ; תעוג� בחקיקה הראשית הרלוונטית

  .הדיווח ייקבעו בתקנות

  

 על מנת לאפשר לרשות ניירות 1994- ד"התשנ, בנאמנותת יתוק� חוק השקעות משותפו  .ט

  . או הדיווחההצבעה , הפרת חובת ההשתתפותער� להטיל ג� קנס אזרחי בגי� 

  

ומשרד המשפטי� לבחו� תקופתית את משרד האוצר  ,הועדה ממליצה לרשות ניירות ער�  .י

 �במהות� הצור� בהחלת חובת השתתפות והצבעה על מכשירי השקעה נוספי� הדומי

� .וזאת בהתא� למאפייני� המיוחדי� לכל מכשיר השקעה, לגופי� המוסדיי

  

                                                
-ו"תשס, )הצבעה בכתב והודעות עמדה( לתקנות החברות 2מוש במנגנון הקיים כיום תקנה ניתן לעשות שי, בהקשר זה 19

2005. 
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 בי� במסגרת המתווה - הועדה ממליצה למשרד המשפטי� לשקול את תיקו� חוק החברות  .יא

באופ� שיקבע כי  -אחרת דומה ובי� במסגרת  20 גוש�ועדתאשר יגובש לעיגו� המלצות 

 מבעלי המניות שאינ� בעל 50%ברוב של לפחות החלטות בה� נדרש רוב מיוחס יתקבלו 

 ).לפי ההקשר, או שאי� לה� עניי� אישי בעסקה(השליטה 

   

                                                
 .   ייקבעו בתוספת לחוק החברות אמות מידה בעניין ממשל תאגידי אשר אימוצן יהיה וולונטרי, לפי המתכונת המתגבשת 20
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  ניגודי ענייני�התמודדות ע�  .ג

  

 �קיומ� של ניגודי ענייני� בי� טובת העמיתי� כמשקיעי� עקיפי� בתאגיד לבי� אינטרסי� אחרי

החשש מפני . הצבעת הגופי� המוסדיי� את להטותשל הגו! המוסדי או בעל השליטה בו עלול 

 �  . במיוחד בשוק קט� כמו שוק ההו� בישראל קיי�ניגודי ענייני

  

�  :הועדה סבורה כי ההתמודדות ע� החשש מפני ניגוד ענייני� מחייבת פעולה במספר מישורי

  

יש להגביר את השקיפות באשר לשיקולי� המנחי� את הגופי� המוסדיי� בקבלת  −

 . בעההצהשקעה והחלטות 

 

− �אשר יספקו לגופי� המוסדיי� המלצות , יש לעודד את פעילות� של גופי� מקצועיי

 . בדבר אופ� ההצבעה

  

לקבלת החלטות הצבעה במקרה של ד יש להחיל על כלל הגופי� המוסדיי� נוהל אחי −

 . הצבעה באסיפה של צד קשור

  

− � .על רשויות האכיפה למקד את מאמצי האכיפה בבעיית ניגודי הענייני

  

�המצב המשפטי והדרכי� המוצעות , להל� נסקור את המצבי� בה� קיי� חשש מפני ניגודי ענייני

�  . להתמודד ע� בעיית ניגודי הענייני

  

   הנסיבות בה� קיי� חשש לניגוד ענייני�.1

  

  .  להבחי� בי� שני סוגי� של מצבי� המעוררי� חשש לניגוד ענייני�נית�

  

 בי� הגו! ,או פוטנציאל לקיומ� של קשרי� כאלה,  עסקיי�קיומ� של קשרי�. קשרי� עסקיי�

 עלול לערב שיקולי� זרי� בהצבעת המוסדי או בעל השליטה בו לבי� התאגיד או בעל השליטה בו

�כאשר קופת גמל מחזיקה במניות , לדוגמא, סיטואציה זו יכולה להתעורר. הגופי� המוסדיי

 אלהבנסיבות .   קופת הגמלאתחברה המנהלת בעל השליטה בגדול של אשר הינו לקוח , תאגיד

תעשה שימוש ,  האסיפה הכלליתהמביאה הצעת החלטה לאישור, קיי� חשש כי הנהלת התאגיד

חברה המנהלת  הלע ישפיעבקשריה העסקיי� ע� בעל השליטה בגו! המוסדי על מנת שהאחרו� 

  . הצעת ההחלטה של ההנהלהב לתמו�
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קיי� בסיס לחשש להטיית ההצבעה של גופי� מוסדיי� על מחקרי� שנערכו לאחרונה הראו כי 

� דוגמא מפורסמת 21.רקע קיומ� של קשרי� עסקיי� בינ� לתאגידי� בה� ה� משקיעי

אישור  לע התעוררה בהצבעהסכנת ניגוד הענייני� בשל קיומ� של קשרי� עסקיי� הממחישה את 

השתמשה בקשריה  HPת הנהללאחר אישור המיזוג התגלה כי . Compaq- לHPהמיזוג בי� 

 על מנת להשפיע על אופ� ההצבעה של זרוע  Deutsche Bankהעסקיי� ע� זרוע החיתו� של 

על $ 750,000 קנס בס� SEC- הטילה ה,שהדבר התגלה לאחר .Deutsche Bank ההשקעות של

�   22.הבנק כיוו� שלא גילה את היותו במצב של ניגוד ענייני

  

 מעלה א! היא חשש ל הגופי� המוסדיי� בצדדי� קשורי�השקעה ש .השקעה בצדדי� קשורי�

�כאשר קר� נאמנות נדרשת , לדוגמא, סיטואציה כזו יכולה להתעורר. להצבעה בניגוד ענייני

שהינו בעל השליטה , בואישור עסקה חריגה בי� תאגיד לבעל השליטה באסיפה כללית ללהצביע 

 �לא ייקבע משיקולי� של  אופ� ההצבעה קיי� חשש כי, בנסיבות אלה. במנהל קר� הנאמנותג

יושפע מרצונ� של נושאי המשרה הרלוונטיי� של מנהל הקר� לרצות אלא , טובת העמיתי� בלבד

�  .את בעל השליטה בחברה בה ה� מועסקי

  

השוק . החשש מפני ניגודי הענייני� משני הסוגי� מקבל משנה תוק! בשוק ההו� הישראלי

 מ� ניכרחלק ל. ט על ידי קבוצה קטנה יחסית של בעלי שליטה ונשלריכוזי, קט�הישראלי הוא 

�, ביטוח, כגו� חיתו�,  מסוגי� שוני�קשרי� עסקיי�עלי השליטה בה�  או בהגופי� המוסדיי

�רפורמת בכר , יתר על כ�. חברות ציבוריותע�  ,הענקת אשראי או שירותי� פיננסיי� אחרי

 משמעותיחלק העבירה א� , מבעלות הבנקי� קופות הגמל וקרנות הנאמנות אמנ� את ההוציא

�  .הותירה על כנה את תופעת ההשקעה בצדדי� קשורי�ובכ� , אחרי� לבעלות קונצרני� מה

  הדי� הקיי�. 2

  

 על גופי� מוסדיי� להצביע משיקולי� הדי� הקיי� אוסר. חובת הגו! המוסדי כלפי העמיתי�

�-ה"תשס, )קופות גמל(רותי� פיננסיי� לחוק הפיקוח על שי) ב(3סעי! . שאינ� טובת העמיתי

ל ובמילוי שאר תפקידיה תפעל החברה המנהלת מבלי מ קובע כי בניהול נכסי קופות הג2005

�,  לחוק השקעות משותפות בנאמנות74סעי! . להעדי! כל עניי� ושיקול על פני טובת העמיתי

מכויותיה� לטובת  קובע כי נאמ� ומנהל קר� ימלאו את תפקידיה� וישתמשו בס1994-ד"תשנ

-ד"תשכ, )כללי� לאישור ולניהול קופות גמל(ה לתקנות מס הכנסה 41תקנה . בעלי היחידות בלבד

חברה מנהלת וכל העוסקי� מטעמ� בניהול כספי עמיתי הקופה יפעלו ,  קובעת כי קופה1964

, לבסו!. �לטובת כל אחד מעמיתי הקופה בלבד ולא יעדיפו כל עני� או שיקול על פני טובת העמיתי

דרכי השקעת ההו� והקרנות של מבטח וניהול ( לתקנות הפיקוח על עסקי ביטוח 47תקנה 

 קובעת כי במילוי התחייבויותיו בניהול נכסי� של ביטוח חיי� 2001-א"תשס, )התחייבויותיו

                                                
 .Gerald F. Davis & E. Han Kim, "Business Ties and Proxy Voting by Mutual Funds" J. Fin: ראו 21

Econ. (forthcoming 2007) .  
 SEC Press Release 2003-100, SEC Brings Settled Enforcement Action Against Deutsche Bank: ראו 22

Investment Advisory Unit in Connection with Its Voting of Client Proxies for Merger Transaction; 
Imposes $750,000 Penalty (Aug. 19, 2003), available at http://www.sec.gov/news/press.shtml  
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משתת! ברווחי� יפעלו מבטח ועובדיו העוסקי� בניהול השקעות באמונה ובשקידה לטובת 

  .ד ולא יעדיפו על פניה� כל עניי� ושיקול אחרהמבוטחי� בלב

  

קיי� קושי ממשי , הינו מוחלטלאינטרסי� של העמיתי� א� בעוד שהאיסור על הצבעה בניגוד 

וזאת בשל העדר  ה� על ידי רשויות האכיפה וה� על ידי תובעי� פרטיי� באכיפתו האפקטיבית

  . גיבוש החלטת ההצבעהמידע מבוסס על השיקולי� אשר הנחו את הגו! המוסדי בעת 

  

החשש מניגוד ענייני� בשל השקעה בצדדי� קשורי� מרוכ� במידה מסוימת על . צדדי� קשורי�

�האפשרות להשקיע בצדדי� את  המגבילי�, ידי כללי ההשקעה של הגופי� המוסדיי� השוני

�חלות וא! , עובדת קיומה של השקעה בצדדי� קשורי� הינה ידועה בדר� כלל,  כמו כ�23.קשורי

   24.המשקיעי� בצדדי� קשורי�חלק מ� הגופי� המוסדיי� חובות דיווח מיוחדות על 

  

המחוקק הסדיר את החשש מניגוד ענייני� בשל השקעה בצדדי� קשורי� , ביחס לקרנות נאמנות

לחוק ) 1ב(77סעי! . בנסיבות אלה לקבלת החלטות הצבעה מיוחדבאמצעות קביעת מנגנו� 

  :קובע כלדקמ�) אשר נחקק עוד לפני רפורמת בכר( 1994-ד"תשנ, השקעות משותפות בנאמנות

  

ובקר� שבניהולו מוחזקות מניות של תאגיד , � שתאגיד בנקאי שולט בומנהל קר
, עי שליטהמצשל אכלשהו  מסוג 5%בנקאי האמור מחזיק בו לפחות היד גשהתא

� באופ, )א(כאמור בסעי� קט� , ישתת� ויצביע באסיפה הכללית של התאגיד
�, לעני� זה; שיאושר בידי הדירקטורי� מקרב הציבור או בהתא� להנחיותיה

  .ת� בחוק הבנקאות כמשמעו–" החזקה"ו" תאגיד בנקאי"
  

  

מקור משפטי נוס! המשלי� על סוגיית ניגודי הענייני� של . לפי חוק  החברות" עניי� אישי"

ה את אישור� של עסקאות בעלי אשר מתנ, לחוק החברות) 3)(א(275הגופי� המוסדיי� הינו סעי! 

באישור " עני� אישי"עניי� בתמיכה של לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינ� בעלי 

אלא , באישור עסקה" עני� אישי"סעי! זה אינו אוסר על גו! מוסדי להצביע כאשר יש לו . העסקה

 לחוק 276 מחייב סעי! ,כמו כ�". הלא נגוע"קובע כי לא נית� יהיה למנות אותו במסגרת השליש 

להודיע לחברה א� יש לו עני� אישי באישור  העסקה —ובכלל זה גו! מוסדי—החברות בעל מניות

  .המובאת להצבעה

  

�קיי  �קשרי� באשר לשאלה מתי קיומ� של קשרי� פיננסיי� או מסוי� חוסר בהירות אמנ

או בעל (רה הציבורית חבל) או בעל שליטה בו(עסקיי� מהותיי� או מתמשכי� בי� גו! מוסדי 

. 25.עבור הגו! המוסדי" עני� אישי "יעלה כדיאשר לגביה נדרש הגו! המוסדי להצביע )  בההשליטה

עניי� "של גו! מוסדי עולה בהכרח כדי  בכוחלא כל ניגוד ענייני� חשוב להדגיש כי , יחד ע� זאת

                                                
עסקאות שעלול להיות בהן ניגוד (לחוק השקעות משותפות בנאמנות ותקנות השקעות משותפות בנאמנות ) 6(18ראו סעיף  23

-ד"תשכ, )לים לאישור ולניהול קופות גמלכל( לתקנות מס הכנסה 12ד41תקנה ; 1995-ה"התשנ, )עניינים ועסקאות מהותיות
1964.  

 ).2007 בינואר 31(דיווח רבעוני לציבור על עסקאות והשקעות בצדדים קשורים , 2007-9-3חוזר גופים מוסדיים  24
אשר , החלטה זו). 2005אוקטובר (עניין אישי בעסקאות עם בעל שליטה , 101-5החלטה , ראו רשות ניירות ערך 25

מסבירה כי סוגית ייחוס עניינו האישי של בנק לקופות הגמל , שינויי� המבניי� בעקבות ועדת בכרהתפרסמה לפני ה
 .וקרנות הנאמנות אשר בבעלותו תיבח� לפי הנסיבות
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בהכרח פוטר אינו ציאלי  ניגוד ענייני� פוטנקיומו של,  כמו כ�26.כהגדרתו בחוק החברות" אישי

ניגוד בנסיבות בה� קיי� חשש ל .את הגו! המוסדי מחובתו להשתת! ולהצביע באסיפה הכללית

�על הגו! המוסדי להבטיח כי עמדתו בהצבעה תתקבל משיקולי� של טובת העמיתי� , ענייני

  .בלבד

  הגברת השקיפות. 3

  

 תקופתית על ההצבעות שלה� החקיקה הקיימת בישראל מחייבת את הגופי� המוסדיי� לדווח

פרטי ההסדרי� ומתכונת הדיווח אינ� אחידי� לכל הגופי� , אול�. באסיפות הכלליות

� ועדת גוש� המליצה לאחרונה להרחיב את חובות הדיווח ולהחיל� ג� על מדיניות 27.המוסדיי

לרבות הנמקה ביחס למקרי� בה� ההצבעה הייתה , ההצבעה והליכי קבלת החלטות ההצבעה

  .סטייה מהמדיניות העקרוניתב

  

מאמצת מנגנו� דומה להתמודדות ע� החשש מניגודי ענייני� של קרנות  האמריקאיתהחקיקה 

מדיניות  לאמ%  תקנות המחייבות את קרנות הנאמנותSEC- אימצה ה2003בשנת  .הנאמנות

טות החלהותהליכי קבלת בדבר השיקולי� המנחי� אות� בגיבוש עמדה להצבעה באסיפה כללית 

עקרונות המדיניות שלה�  כ� נדרשות קרנות הנאמנות לפרס� לציבור את 28.בדבר אופ� ההצבעה

 European- ג� ה29.הסדר ברוח דומה התקבל לאחרונה ג� בקנדה.  ואופ� ההצבעה בפועל

Commission בדירקטיבה ההסדר דומלאמ%  כי בכוונתו 2003 קבע בתכנית העבודה שלו משנת 

   30.שתפורס� בעתיד

  

עידוד השימוש במנגנוני ניגוד ענייני� על ידי פני הועדה בחנה את האפשרות להתמודד ע� החשש מ

להפעיל לחצי� על גופי� אשר תכלית� להכביד על בעלי השליטה המבקשי� , הצבעה חשאית

�אינו מתאי� לשוק ההצבעה החשאית הועדה הגיעה למסקנה כי מנגנו� , אול�. מוסדיי

בה� , ק א� נית� יהיה להבטיח את חשאיות ההצבעה בעסקאות בעלי עניי�ספ,  ראשית31.הישראלי

בהצבעות אלה יש , יתר על כ�. ההצבעה של גו! מוסדי בודד יכולה לעיתי� להכריע את הכ!

וזאת על מנת , חשיבות לקיומה של שקיפות באשר לזהות בעלי המניות המשתתפי� בהצבעה

מנגנו� , בנוס!". עניי� אישי"של בעלי מניות לה� יש לייש� את דרישות החוק בדבר אופ� ההצבעה 

 �ההצבעה החשאית אינו מתמודד באופ� יעיל ע� החשש מניגודי ענייני� על רקע השקעה בצדדי

�  . קשורי

  

                                                
 .)2005 (1946) 2 (2005תק על , מדינת ישראל' מ נ" ערד השקעות ופיתוח תעשייה בע3891/04פ "עראו גם  26
 .1994-ה"תשנ) דוחות( לתקנות ההשקעות המשותפות בנאמנות 27ות בדיווח לפי תקנה חייב, לדוגמא, קרנות נאמנות 27
 Final Rule: Disclosure of Voting Policies and Proxy Voting Records By Registered Managementראו  28

Investment Companies, SEC Release NO. 33-8188 (April 14, 2003); Final Rule: Proxy Voting by 
Investment Advisers, Release No. IA-2106 (March 10, 2003).  

  National Instrument 81-106 Investment Fund Continuous Disclosure, Part 10, (NI 81-106) :ראו 29
 European Commission, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in theראו  30

European Union-A Plan to Move Forward, (21.5.2003) .  
 Roberta Romano, "Doesראו . ב"מחקר שנערך לאחרונה מטיל ספק באפקטיביות של מנגנון זה גם בארה 31

Confidential Proxy Voting Matter?", 32 J. Legal Stud. 465 (2003).  
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הסתירה בינו לבי� הינה הסיבה המרכזית לדחיית מנגנו� ההצבעה החשאית , לצד נימוקי� אלה

מנגנו� ההצבעה החשאית יביא לפגיעה , ו מוטל בספקבעוד שיתרונ. האינטרס בהגברת השקיפות

המהווה נדב� מרכזי לאכיפת חובות ההצבעה על הגופי� , בשקיפות כלפי העמיתי� ודאית

� הגברת השקיפות תקל על הרשויות או תובעי� פוטנציאליי� אחרי� לברר הא� .המוסדיי

�  .  הצבעת הגופי� המוסדיי� הושפעה משיקולי� זרי

  

   :כמפורט להל�, עליה המליצה ועדת גוש�הדיווח ה סבורה כי יש לאמ% את מתכונת הועד, לפיכ�

  

  32:על הנושאי� הבאי�לציבור לדווח באופ� תקופתי יידרש גו! מוסדי   .א

 

o לרבות הליכי הבדיקה לצור� גיבוש עמדה ,  בסוגיות שונותמדיניות ההצבעה שלו

עסקאות : כגו�(ידה ביחס להצעות אשר לא נית� לקבוע לגביה� מראש עמדה אח

 ;)מסוימות ע� בעלי עניי�

 

o קבעהליכיה �תו� התייחסות , קבלת החלטות ההצבעה בנושאי� שוני�ל � אות

  לגביה� קיי� חשש לניגוד ענייני�להליכי קבלת ההחלטות ביחס להצעות החלטה

ואופ� הטיפול בפניות מצד הנהלת חברות או בעלי השליטה שלה� במטרה 

 ;להשפיע על ההצבעה

  

o השקיע �ההצבעה בפועל בחברות ציבוריות בה �הגו! . דיווח מרוכז בדבר אופ

יציי� ביחס לכל הצעת החלטה הא� ההצבעה הייתה בהתא� למדיניות ההצבעה 

. או בסטייה ממנה וינמק את החלטתו להצביע תו� סטייה ממדיניות ההצבעה

הייתה הגו! המוסדי יציי� ביחס לכל הצעת החלטה הא� הצבעתו , כמו כ�

 33.בנסיבות המקימות חשש לניגוד ענייני� העלול להשפיע על אופ� ההצבעה

 

כ� שיהיו , יש לאחד את הדיווחי� של כל הגופי� המוסדיי� בדבר זכויות ההצבעה  .ב

לגבי גופי� החייבי� . זמיני� לציבור במערכת המאיה של הבורסה לניירות ער� בתל אביב

א של רשות "י� להיות זמיני� ג� במערכת המגנעל הדיווח-בדיווח לפי חוק ניירות ער�

 .ניירות ער�

  

   לצדדי� קשורי�ביחס הצבעה נוהל. 4

  

                                                
ההמלצות אינן עוסקות בפירוט במתכונת הדיווח , יים השוניםלאור השוני בהסדרי הדיווח החלים על הגופים המוסד 32

  . התקופתי
הגופים המוסדיים לא יידרשו . כי חובת הגילוי תחול רק על עצם קיומן של נסיבות המקימות חשש לניגוד עניינים, יובהר 33

א "ראו ע. לפי הדין כיוםקיים יסוד להניח כי חובת הגילוי קיימת אף . לפרט את מהותם של הקשרים המקימים חשש כאמור
  .385) 3(ד נג"פ, מ"עתרת ניירות ערך בע' קרטין נ 3654/97
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אשר נחקק בתקופה בה היו מרבית , חוק השקעות משותפות בנאמנותל) 1ב(77סעי! , כאמור

�קובע נוהל מיוחד באשר לקבלת החלטות הצבעה כאשר מנהל , קרנות הנאמנות בבעלות הבנקי

המחזיק לפחות בחמישה אחוזי� ממניות התאגיד בה� מחזיקה ,  ידי תאגיד בנקאיהקר� נשלט על

להחיל הסדר במתכונת דומה ביחס לכלל הגופי� המוסדיי� הועדה סבורה שיש . ג� הקר�

�חברות שה� צד מכוח החזקה במניות החלטות הצבעה , לפיכ�. המשקיעי� בצדדי� קשורי

יתקבלו על — מחזיק בה� למעלה מחמישה אחוזי�יבעל השליטה בגו! המוסדשבמוב� זה —קשור

�ההחזקות של בעל שיעור בקביעת .  ידי הנציגי� החיצוניי� בועדת ההשקעות או על פי הנחיית

  .השליטה לצור� החלת נוהל הצבעה זה לא יובאו בחשבו� החזקות הגו! המוסדי במניות החברה

  

  :הועדה ממליצה כדלקמ�, על רקע זה

  

 5%מחזיק בו לפחות המוסדי  בעל השליטה בגו! ש,מניות של תאגיד גו! מוסדי המחזיק  .א

יצביע באסיפה הכללית של התאגיד באופ� שיאושר בידי , מסוג כלשהו של אמצעי שליטה

במקרה של קרנות הדירקטורי� מקרב הציבור או (הנציגי� החיצוניי� בועדת ההשקעות 

 ).נאמנות

� החלת נוהל הצבעה זה לא יובאו בקביעת שיעור ההחזקות של בעל השליטה לצור  .ב

 .בחשבו� החזקות הגו! המוסדי במניות התאגיד

  גופי� מקצועיי�גיבוש המלצות הצבעה על ידי  .5

  

 �בשווקי� מפותחי� רבי� מחו% לישראל נעזרי� הגופי� המוסדיי� בשירותיה� של גופי

 34.בה� ה� משקיעי�מקצועיי� המסייעי� לה� בתחומי� הנוגעי� לפיקוח על החברות הציבוריות 

בי� השירותי� אות� מספקי� גורמי� אלה נכלל ג� שירות שעניינו בחינת הצעות ההחלטה 

  ). proxy advisory services(העומדות על סדר היו� של האסיפה וגיבוש המלצה כיצד להצביע 

  

 �חברות על את העלויות הכרוכות בפיקוח עבור הגופי� המוסדיי�  י�מוזיל אלהמקצועיי� גורמי

גופי� מקצועיי� ,  כ�כמו.  ההצבעהאיכות קבלת החלטותג� לשיפור  י�מסייעולכ� ציבוריות 

 �עשויי� לסייע הצבעה בהתא� לאמות מידה ברורות המתמחי� בגיבוש המלצות בלתי תלויי

במספר ב א! קבעה "הרשות לניירות ער� בארה. ניגוד ענייני�פני מבהתמודדות ע� החשש 

) אשר אינו נגוע בניגוד ענייני�(ולה של גו! מוסדי על פי המלצה של גור� מקצועי כי פעהזדמנויות 

  35.יכולה לרפא את החשש מפני ניגוד ענייני� של הגו! המוסדי

  

                                                
ראו . ISSהידועה בכינוי , Institutional Shareholder Servicesב היא חברת "מובילת השוק בארה 34

http://www.issproxy.com/index.jsp.  
 Final Rule: Proxy Voting by Investment Advisers, SEC Release No. IA-2106 (2003); No-Actionראו  35

Letter, Investment Advisers Act of 1940-Rule 206(4)-6, Egan-Jones Proxy Services, May 27, 2004; 

No-Action Letter, Institutional Advisers Act of 1940-Rule 206(4)-6, Institutional Shareholder Services, 
Inc., September 15, 2004 .  
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וזאת , בישראל) וא! תחרות ביניה�( אלה גורמי� את פעילות� של לעודד סבורה כי יש ועדהה

 גורמי�התבססות� בשוק של  36.זיות השוק ענייני� לאור ריכויבמיוחד על רקע החשש מניגוד

פעולה מתואמת של גופי� מוסדיי� המשקיעי� בחברה קשיי� בהעל עשויה להתגבר מסוג זה 

 �. אפשר למוסדיי� להביא לידי ביטוי מלא את יכולת ההשפעה שלה� כקבוצהלספציפית ובכ� ג

מקצועיי� כאלה רמי� גוגופי� מוסדיי� לפעול על פי המלצות לתמר% יש הועדה א! סבורה כי 

  .ענייני�כי הצבעתו של הגו! המוסדי תושפע מניגודי בנסיבות בה� קיי� חשש 

  

מקצועיי�  גורמי�פעילות� של לעידוד בשני מישורי�  לפעול ראויהועדה סבורה כי , בשלב זה

  : אלה

 , בתנאי� שיפורטו להל�, תהווהעל פי המלצה של גור� מקצועיהצבעה כי להבהיר יש  •

ענייני� המהווה הפרה של ניגוד בע� החשש מהצבעה מוסדי  ראוי להתמודדות גו! אמצעי

  ;חובות הגו! המוסדי כלפי עמיתיו

 

 ע� גור� מקצועי לצור� קבלת המלצות הצבעהמראש מתקשר העל גו! מוסדי יש להקל  •

 קבלת נוהלכמו ג� מהדרישות בדבר , הדיווח חובותבאמצעות הענקת פטור חלקי מ

  . ענייני�יקרה של ניגודההחלטות במ

  

 אלה גורמי�יש להבטיח כי ,  העוסקי� בגיבוש המלצות הצבעהגורמי�במקביל לעידוד פעילות 

יקבלו החלטות ענייניות ואיכותיות לאחר הלי� ראוי לבחינת הצעות ההחלטה בהתא� לאמות 

�צועי עצמו  המקהגור�כ� יש לוודא כי . מידה כלכליות מקובלות ותו� השקעת משאבי� מתאימי

  .לא יהיה מצוי בניגוד ענייני� ביחס להצעת החלטה אשר לגביה הוא מגבש המלצות

  

פעולה לפי לפי המלצות הצבעה של גור� מקצועי אינה פוטרת את הגו! המוסדי מאחריותו כלפי 

�בגי� הצבעה מתו� ניגוד ענייני� מפני אחריות  "נמל מבטחי�", כשלעצמה,  ואינה מהווההעמיתי

תו� הבהרה , הוועדה סבורה כי יש להשאיר עיקרו� זה על כנו 37.)חו� כל מקרה לפי נסיבותיויש לב(

במקרה של פעולה לפי המלצה של גור� מקצועי באות לידי כלפי עמיתיו חובות הגו! המוסדי כי 

גו! מוסדי המתקשר ע� גור� מקצועי לצור� , ראשית.  מרכזיותבמספר דרכי� ,בי� היתר, ביטוי

לצות הצבעה צרי� לשמור לעצמו את היכולת לסטות מהמלצות ההצבעה בנסיבות המגיבוש 

. הגו! המוסדי נדרש לוודא כי הגור� עימו הוא מתקשר הינו מקצועי דיו, שנית .המתאימות

לקבל את ההתחייבויות המתאימות על מנת להבטיח שגור� זה לא   הגו! המוסדיעל, שלישית

�. יהיה נתו� לניגוד ענייני  

  

מקצועיי� העוסקי� גורמי� דה סבורה כי אי� מקו� בשלב זה להסדרה חקיקתית של פעילות הוע

האחריות לפיקוח על גורמי� מקצועיי� אלה מוטלת על הגופי� . בגיבוש המלצות הצבעה

� אלה יתפתח גורמי�בא� השוק לשירותיה� של , בעתיד. המוסדיי� מכוח חובת� כלפי העמיתי

                                                
  . המספק שירותים מסוג זה לגופים המוסדיים, מ"חברת פועלים סהר בע, הועדה מודעת לקיומו בישראל של גוף אחד לפחות 36
ראו לדוגמא סעיף . ההבחנה בין ההיתר להסתייע בגורמים מקצועיים לבין פטור מאחריות מקובלת בהקשרים דומים אחרים 37
 .1979-ט"התשל, לחוק הנאמנות) ד(10
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הצור� לעריכת בחינה מחודשת של ייתכ� שיהיה מקו� , � פעולת�ויצטבר ניסיו� באשר לאופ

  .  בהסדרה חקיקתית נוספת

  

  : ממליצה כדלקמ�ועדהה

  

מקצועי לצור� גיבוש גור� לקבוע סוגי הצעות החלטה לגביה� יתקשר ע� יוכל  גו! מוסדי  .א

תאושר מקצועי לצור� גיבוש המלצות הצבעה גור� התקשרות ע� ה. המלצות הצבעה

� התנאי� הבאי�בהתקיי: 

תו� השקעת פועל לגיבוש המלצות הצבעה הגור� השתכנע כי הגו! המוסדי  •

 �אמות מידה בהתא� להצעות ההחלטה לבחינה איכותית של המשאבי� הנדרשי

  .מקצועיות מקובלות

פועל לפי מדיניות כתובה המספקת מענה נאות הגור� השתכנע כי הגו! המוסדי  •

 .ניגוד ענייני�בהגור� הממלי% בה� נתו� יבות  גיבוש המלצות בנסלחשש מפני

 

כאמור בחינת המלצות ההצבעה של גור� מקצועי בדבר ההלי� למדיניות יקבע  גו! מוסדי  .ב

 . מהמלצות אלהוהנסיבות בה� יסטה הגו! המוסדי

 

יוכל לצאת ידי חובת לצור� גיבוש המלצות הצבעה מקצועי גור�  המתקשר ע�גו! מוסדי   .ג

של הגור� למדיניות ההצבעה על ידי הפנייה שלו הצבעה יות המדינבדבר הדיווח 

הגור� המקצועי שעל סמ� זהות מוסדי יצטר� לדווח על ההגו! .  האמורהמקצועי

 . סטייה מההמלצות של גור� זהלעניי�  והמדיניותהמלצותיו הוא מתכוו� לפעול

  

ול כאשר חתצדדי� קשורי� לא ל הצבעה ביחסמיוחד לקבלת החלטות לנוהל הדרישה   .ד

 עימו התקשר מראש לש� גיבוש המלצות הגו! המוסדי פועל לפי המלצת גור� מקצועי

הגור� המקצועי ש להבטיח כאמור לעיל כדיובלבד שהגו! המוסדי נקט צעדי� , הצבעה

�נית� לקבוע הסדר דומה ג� ביחס   . ביחס להמלצות ההצבעה שלואינו נגוע בניגוד ענייני

בדבר קיומו של חשש לניגוד ) ולא מכל מקור אחר(ח זה " דולחובת הדיווח עליה ממלי%

� .ענייני

   

התקשר עימו מראש יובהר כי הצבעה לפי המלצה של גור� מקצועי אשר הגו! מוסדי   .ה

  המלצותגיבוש לש�) לפני שהצעת ההחלטה הספציפית הועלתה לסדר היו�: דהיינו(

טיח כי אינו נגוע בניגוד על מנת להבכאמור  ואשר הגו! המוסדי נקט צעדי� ,הצבעה

�עבור גו! מוסדי המבקש למלא אחר חובותיו כלפי הינה דר� פעולה נאותה , ענייני

המלצה זו , למע� הסר ספק  .בניגוד ענייני�מצוי  קיי� חשש כי הואבנסיבות בה�  עמיתיו

 .אינה מתייחסת לסיווגו של גו! מוסדי כבעל עניי� אישי לפי חוק החברות
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  עורבות בתחומי� נוספי�מעידוד  .ד

  ממשל תאגידיהשקעה בהתא� לעקרונות . 1

  

תכלית� של . עקרונות ממשל תאגידי תופסי� כיו� מקו� מרכזי בשווקי ההו� במדינות רבות

, מנגנוני הבקרה והפיקוח על חברות ציבוריותאת  ולחזקעקרונות אלה הינה להגביר את השקיפות 

 בקודי� שאימוצ� וולנטרי וה�  או בחקיקהנקבעי�עקרונות אלה . ההנהלה ובעלי השליטה

�החליטה רשות ניירות ער� , לאחרונה.  את מגנוני הפיקוח והבקרה הנדרשי� על פי חוקמשלימי

  .תאגידי בישראלהממשל ה בסוגיית אשר עסקה בהרחבה ,  גוש�ועדתלקבל את המלצותיה של 

  

. ו חיוני להגנת המשקיעי� בחברהיישו� נאות של עקרונות אפקטיביי� של ממשל תאגידי הינ

מכא� נובעת ג� חשיבות ההתייחסות לעקרונות אלה במסגרת הערכת הגופי� המוסדיי� את 

�הגופי� המוסדיי� המובילי� בעול� נוהגי� להערי� חברות המועמדות , ואכ�. ההשקעות שלה

ברות חבשווקי� רבי� פועלות ,  בנוס!38.להשקעה באמצעות אמות מידה של ממשל תאגידי

 � ממשל תאגידילאיכות ההמציעות לגופי� המוסדיי� שירותי� של דירוג חברות ציבוריות בהתא

הניסיו� מלמד כי בגופי� המוסדיי� טמו� הפוטנציאל להוות גור� מוביל בהטמעת עקרונות . שלה�

של השקעות על ידי הגופי� המוסדיי� קביעת מדיניות ברורה . של ממשל תאגידי בשוק ההו�

�אלה על מנת עקרונות לעמוד בחברות להניע  עשויה ממשל תאגידי לאמות מידה של בהתא

�    .למשו� משקיעי

  

הועדה סבורה כי על הגופי� , המשקיעי�בהגנה על לאור חשיבות עקרונות הממשל התאגידי 

המוסדיי� להעניק לשיקולי� של ממשל תאגידי מקו� מרכזי במסגרת אמות המידה לבחינת 

משקל� היחסי של שיקולי� את אי� להכתיב לגופי� המוסדיי� ,  יחד ע� זאת39.כדאיות השקעות

וזאת בי� היתר לאור העובדה כי משקל� של , אלה בהערכת כדאיות� של השקעות פוטנציאליות

היק! , שיקולי הממשל התאגידי משתנה בהתא� לסוג נייר הער� בו משקיע הגו! המוסדי

  . שקעה הכוללתאופק ההשקעה ואסטרטגיית הה, ההשקעה

  

 גוש� המליצה לעשות שימוש בכללי ההשקעה החלי� על הגופי� המוסדיי� על מנת לעודד ועדת

השוק ,  אול�40.איכות ממשל תאגידיאת הגופי� המוסדיי� להשקיע בחברות ע� דירוג גבוה של 

 ועדהה. בישראל טר� פיתח דירוג נאות של חברות בהתא� לאיכות הממשל התאגידי שלה�

החברות הציבוריות בישראל להערכת  כי יש לעודד את פעילות� של גופי� אשר יפעלו סבורה

הועדה ג� סבורה שיש , כפי שיוסבר בהמש�. בהתא� לעמידת� בעקרונות של ממשל תאגידי

  . זהחשוב לעודד שיתו! פעולה בי� גופי� מוסדיי� במטרה לקד� נושא 

                                                
- וorg.governance-calpers.www: ראו.  הבריטיתHermes- האמריקאית וCalpersדוגמאות מובילות כוללות את קרן 38 

http://www.hermes.co.uk/publications/publications_corporate_governance.htm .  
כי הגופים המוסדיים יעריכו את אופן ניהול החברות בהן הם מושקעים בהיבט איכות הממשל גם ועדת גושן המליצה  39

  . תוך הקצאת המשאבים המתאימים לכך, התאגידי שלהן
ג 41 תקנה . בהתבסס על דירוג האשראי של התאגידהגופים המוסדייםמקצת בכללי ההשקעה של  מודל דומה קיים כיום 40
כאחוז ( מתנה את היקף ההשקעה של קופת גמל 1964-ד"התשכ, )ור ולניהול קופות גמלכללים לאיש(מס הכנסה תקנות ל

  .בניירות ערך של תאגיד בדירוג האשראי שלו) משווי הנכסים של הקופה
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אמות המידה המנחות  מדיניות בכל הנוגע ללקבוע מוסדי כל גו!על הועדה סבורה כי , בשלב זה

.  במסגרת ההחלטה להשקיעאמות מידה אלה של אותו בתחו� הממשל התאגידי ולמשקל�

התנאי� , גו! מוסדי יוכל לקבוע רשימת תנאי ס! להשקעה ביחס להרכב הדירקטוריו�, לדוגמא

בעתיד תגבש ת א�, בנוס!. ואמות מידה נוספות של ממשל תאגידיהכלולי� בתקנו� החברה 

מקביעת אמות מומלצות של כתוצאה בי� — של הסדרי ממשל תאגידי מומלצי�מת מוסכמתכונת

 תו� התייחסותמדיניות  לקבועגו! מוסדי על  יהיה— בחקיקה או במסגרת אחרתממשל תאגידי

  . הסדרי ממשל תאגידי אלהל

  

  : הועדה ממליצה כדלקמ�, לאור האמור לעיל

  

. לאמות מידה של ממשל תאגידי להערכת השקעות בהתא� יניותמדיקבע גו! מוסדי   .א

 היחסי של עקרונות אלה �עקרונות אלה יכללו פירוט של אמות המידה המנחות ומשקל

 .בהערכת כדאיות ההשקעה

 

הערכת ההשקעות בהתא� לאמות מידה של ל וגו! מוסדי יידרש לפרס� את מדיניות  .ב

 .ממשל תאגידי

  

  מעורבות פעילה. 2

  

חקיקה בעניי� מעורבות הגופי� המוסדיי� מתמקדת בחובות ההשתתפות וההצבעה הבעוד 

גו! מוסדי אמור לעקוב .  לידי ביטוי ג� במישורי� נוספי�באותחובות הגו! המוסדי , באסיפה

את כדאיות המש� ההשקעה כמו ג� את הצור� בנקיטת באופ� שוט! אחר ביצועי החברה ולשקול 

  . פעולות פיקוח אקטיביות

  

דוגמא לעקרונות מנחי� בדבר פיקוח משקיעי� מוסדיי� על חברות מוחזקות נית� למצוא 

 Institutional-ה,  המשקיעי� המוסדיי� בבריטניהארגו� הגג של בהצהרת העקרונות של

Shareholder's Committee.41 בדברמחייב כל גו! מוסדי לאמ% מדיניות , מסמ� זה �אופ 

להתייחס למדיניות גופי� מוסדיי� נדרשי� , בי� היתר.  משקיעהמעורבות שלו בחברות בה� הוא

לרבות התייחסות לנסיבות בה� נציגי , לאופ� הפיקוח על החברות בה� ה� מחזיקי�שלה� בנוגע 

המסמ� קובע עקרונות מנחי� , כמו כ�. הגו! המוסדי ייפגשו ע� נציגי הדירקטוריו� וההנהלה

לרבות התייחסות לבקרה על תפקוד הדירקטוריו� , יי�באשר לאופי הפיקוח הנדרש מגופי� מוסד

�  .ושיתו! פעולה ע� גופי� מוסדיי� נוספי

  

 סבורה כי יש לעודד גופי� מוסדיי� לנקוט מעורבות פעילה ג� בענייני� החורגי� ועדהה

החקיקה אמנ� אינה יכולה להכתיב את דר� הפעולה של הגופי� . ותמהשתתפות באסיפ

                                                
  .http://www.aitc.co.uk/files/technical/StatementofPrinciplesRevisedFinalSeptember200511.pdfראו  41
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, עקרונות מנחי� בדבר מידת המעורבות שלויקבע � ראוי שכל גו! מוסדי א, המוסדיי� בהקשר זה

, בהתא� להיק! ההשקעה, כמוב�, כאשר אופי הפיקוח וכמות המשאבי� המושקעי� בו ייקבעו

  . עלות הפיקוח ואמות מידה אחרות

  

  :יכולי� לנקוט את הפעולות הבאותבישראל גופי� מוסדיי� , בי� היתר

  

מעבר לקבוע בחוק (נוספי� נתוני� מפורטי� לפרסו�  ותמחברות ציבורידרישה  •

 ;על עסקאות בעלי עניי� המובאות לאישור האסיפה הכללית) ובתקנות

, ח" כללי� ברורי� לניהול אסיפות של מחזיקי אגלאימו% מחברות ציבוריותדרישה  •

 ;לרבות מסירה מוקדמת של הנתוני� הרלוונטיי� לצור� קבלת החלטה

אודות הרקע של ) מעבר לקבוע בחוק ובתקנות(מידע מפורט פרס� תדרישה כי החברה  •

 וקשריה� ע� בעל התאמת� לכהונה בחברה הספציפית, צ"מועמדי� לכהונת דח

 42;השליטה

 ;צי� ושאר חברי הדירקטוריו� והתאמת� לתפקיד�"מעקב שוט! אחר תפקוד הדח •

  .צבעהלדירקטוריו� לצור� צירו! לכתבי ההוהמצאת� הודעות עמדה שימוש ב •

.  

, הינ� מתפקיד� של הרשויות בלבדזה ח הביניי� הובעה הדעה כי פעולות מסוג "בתגובות לדו

הועדה סבורה שגישה זו מתעלמת מחובות הגופי� המוסדיי� כלפי . ובייחוד רשות ניירות ער�

�א� חוק החברות מקנה , לרשויות יש אמנ� תפקיד חשוב בפיקוח על חברות ציבוריות. עמיתיה

. כלי� לפיקוח על החברות הציבוריות—ובכלל זה הגופי� המוסדיי�—בעלי מניות המיעוטג� ל

תו� , חובות הגופי� המוסדיי� כלפי עמיתיה� מחייבות אות� לעשות שימוש ראוי בכלי� אלה

   .העלויות וגורמי� נוספי�, בהיק! ההשקעה, כמוב�, התחשבות

  

.  הגשת תובענות ייצוגיות ונגזרותווסדיי� הינמעורבות הגופי� המל קיימת חשיבותתחו� נוס! בו 

�ג� חובתו של הגו! המוסדי להבטיח את השקעת עמיתיו תבוא לידי ביטוי , במקרי� המתאימי

מספר מנגנוני� אשר תכלית� להניע הועדה בחנה . בפניה לבתי המשפט לש� הגנה על זכויות אלה

 כי לא נית� הגיעה למסקנההועדה . ותאת הגופי� המוסדיי� ליטול חלק פעיל יותר בהגשת תובענ

בישראל בכל  המצב הקיי�מעמד הגופי� המוסדיי� בהקשר זה ללא בחינה מקיפה של ב להתמקד

.  חברות ציבוריות בישראלב הגנת המשקיעי�לש� תובענות ייצוגיות ונגזרות הנוגע לשימוש ב

את הגופי� המוסדיי� ליטול נית� יהיה לשקול קביעת מנגנוני� אשר יעודדו ,  בחינה שכזובמסגרת

  .חלק פעיל יותר ג� בתחו� זה

  

  :הועדה ממליצה כדלקמ�, על רקע זה

                                                
החברה חייבת , בנוסף. צ למלא הצהרה השמורה במשרדי החברה"ת מחייב מועמד לכהונת דחהחברו לחוק 241סעי!  42

-ל"תש, )דוחות תקופתיים ומידיים(לתקנות ניירות ערך ) 10)(א(ב36בפרסום נתונים מסוימים אודות המועמד לפי תקנה 
1970.  
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, מדיניות בנוגע לאופ� הפיקוח שלו על החברות בה� הוא משקיעלקבוע יידרש גו! מוסדי   .א

 .לענייני� בה� מתמקד הגו! המוסדי והמשאבי� המושקעי� בפעילות זותו� התייחסות 

 

מדיניות הפיקוח שלו על החברות הציבוריות בה� הוא אודות  בדיווחחוייב גו! מוסדי י  .ב

  .משקיע

  

  שיתו! פעולה בי� גופי� מוסדיי�. 3

  

מגבילי� משמעותית את יכולת ההשפעה של הגו! המוסדי הבודד ופוגעי� בתמרי% כללי ההשקעה 

, השקעהמכללי הנובעות מגבלות ההבהינת� . שלו להשקיע משאבי� בפיקוח על ענייני התאגיד

 תיאו� בי� גופי� מוסדיי� שוני� המשקיעי� בחברה מסוימת וא! לעודדהועדה סבורה שיש 

  .שיתו! פעולה בי� הגופי� המוסדיי� בסוגיות עקרוניות של ממשל תאגידי

  

וא! ע� שאר בעלי מניות (שיתו! פעולה בי� הגופי� המוסדיי� המשקיעי� בחברה מסוימת 

גו! מוסדי לג� כאשר .  היחסי של הגופי� המוסדיי� מול בעל השליטהיחזק את מעמד�) המיעוט

המשקיעי� בחברה עשוי לחייב אחרי� גופי� מוסדיי� ע� תיאו� עמדות ,  עמדת השפעה�בודד אי

  .להביא בחשבו� את עמדת הגופי� המוסדיי� כקבוצהאת ההנהלה או בעלי השליטה 

  

� המשקיעי� באותה חברה הוכרה עוד בשנות חשיבות תיאו� העמדות בי� גופי� מוסדיי� שוני

- רפורמה בכללי הSEC- אימצה ה1992בשנת . SEC-התשעי� של המאה הקודמת על ידי ה

proxy , היתר, נועדהאשר �בי ,� ג� 43.להקל על תיאו� עמדות בי� הגופי� המוסדיי� השוני

המוסדיי� גופי� בבריטניה קובעי� כי על ה המוסדיי� המשקיעי�העקרונות המנחי� של ועדת 

  .על ההנהלהאפקטיבית בנסיבות מסוימות לש� השפעה ביניה� לשקול שיתו! פעולה 

  

הועדה רואה חשיבות ג� בשיתו! פעולה בי� הגופי� המוסדיי� ג� בהקשרי� החורגי� מעניינה 

במדינות שונות מקובל שיתו! פעולה בי� הגופי� המוסדיי� בכל הקשור . של חברה ספציפית

ההנהלה ובעלי השליטה בחברות קרוניות של מעורבות הגופי� המוסדיי� מול לסוגיות ע

המאגד בתוכו את קרנות , Council of Institutional Investors-דוגמאות בולטות ה� ה. ציבוריות

 Institutional-ה, ב וארגו� הגג של המשקיעי� המוסדיי� בבריטניה"הפנסיה השונות בארה

Shareholder's Committee.  למעורבות �שיתו! הפעולה בא לידי ביטוי בקביעת עקרונות מנחי

  .. הגופי� המוסדיי� או עיצוב אמות מידה של ממשל תאגידי

  

                                                
 Norma M. Sharara & Anne E. Hoke-Witherspoon, "The Evolution of the 1992 Shareholder: ראו 43

Communication Proxy Rules and Their Impact on Corporate Governance", 49 Bus. Law. 327 (1993).  
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. אשר השוק בה קט� יחסית, הועדה סבורה כי שיתו! פעולה מסוג זה הינו חיוני במיוחד בישראל

 �וש אמות מידה של ממשל גיבהינו בעל חשיבות א! לצור� שיתו! פעולה בי� הגופי� המוסדיי

  .עת� של אמות מידה אלה בשוק ההו�מ והטתאגידי אשר יתאימו למאפייני השוק בישראל

  

מפגישות ע� נציגי הגופי� המוסדיי� עולה כי מכשול מרכזי לשיתו! פעולה אפשרי הינו החשש כי 

�יא יב—בי� במישור החברה הבודדת ובי� בסוגיות עקרוניות—תיאו� בי� הגופי� המוסדיי

  .עסקיי�ההגבלי� להפרה של דיני ה

  

משרד המשפטי� לממונה על ההגבלי� העסקיי� במטרה לבחו� את לאחרונה פנה , על רקע זה

בענייני ממשל  לתיאו� בי� הגופי� המוסדיי�  מנחי� מוסכמי�עקרונותהאפשרות לקביעת 

 ההגבלי� העסקיי� רשות  .פגיעה בתחרות בי� הגופי� המוסדיי� באופ� אשר יבטיח העדר תאגידי

 ללא פגיעה שיתו! הפעולה בי� גופי� מוסדיי�שיאפשרו  כללי� ותנאי� בימי� אלה גיבושבוחנת 

  :הועדה ממליצה כדלקמ�, על רקע זה. בתחרות

  

 כללי� אשר יאפשרו תיאו� בי� גופי� מוסדיי� בכל תקבערשות ההגבלי� העסקיי�   .א

תו� מניעת הפגיעה ,  תאגידי נוספי�וענייני ממשלבאסיפה הכללית הנוגע להצבעות 

 �  .בתחומי� אחרי�  אלהבתחרות בי� גופי

  

  ייצוג בדירקטוריו�. ה

  

.  אפקטיביות מוגבלת בהגנה על המשקיעי�תא� בעל, ההצבעה באסיפה הכללית הינה חשובה

יחסית של מועט דיני החברות מסמיכי� את האסיפה הכללית להכריע במספר זאת כיוו� ש

�מהווה -ולא האסיפה הכללית- הדירקטוריו�. ר המרכזי שבה� הינו מינוי דירקטורי�אש, ענייני

לקבל החלטות וועדותיו מוסמכי� הדירקטוריו� . את מנגנו� הפיקוח המרכזי על הנהלת החברה

, מתוק! תפקידו.  מסוימות עסקאות בעלי עניי�אישורלרבות ,  עבור החברהמהותיות

  .הנוגע לענייני החברההדירקטוריו� ג� חשו! למידע רב  

  

נוטי� לרכז מאמ% בניסיו� להשפיע על זהות בשווקי� זרי� הגופי� המוסדיי� , על רקע זה

כי ג� ,  למותר לציי�44. א! ליזו� מועמדות של דירקטורי� מטעמ�או, החברי� בדירקטוריו�

משקיעי� אחרי� בעלי שיעור החזקות משמעותי מבטיחי� לעצמ� במקרי� רבי� ייצוג 

  .רקטוריו� כתנאי להשקעה בחברהבדי

  

כי מעורבות הגופי� המוסדיי� במינוי דירקטורי� מהווה איזו� נאות בי� האיסור הועדה סבורה 

החל על גופי� מוסדיי� ליטול חלק פעיל בניהול החברה לבי� הצור� לספק לה� כלי� לש� הגנה 

 בכל הנוגע עורבות פעילהלנקוט מיש לעודד את הגופי� המוסדיי� , לפיכ�. על השקעת� בחברה

  . להרכב הדירקטוריו�

                                                
 Marco Becht et.al," Returns to Shareholder Activism: Evidence: ראו, לדוגמא לפעילות בתחום זה בבריטניה 44

from a Clinical Study of the Hermes U.K. Focus Fund", (December 2006), at 
http://www.ecgi.org/wp/wp_id.php?id=213  
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לנקוט הגופי� המוסדיי� מונעות כיו� מהועדה התרשמה כי שתי מגבלות מרכזיות , יחד ע� זאת

הרוב המובטח במקרי� , ראשית. מעורבות פעילה יותר בניסיו� להשפיע על הרכב הדירקטוריו�

יי� כקבוצה את היכולת להשפיע על רבי� לבעל השליטה באסיפה הכללית שולל מהגופי� המוסד

 כללי ההשקעה אוסרי� על רוב הגופי� המוסדיי� להגיע לעמדה של , שנית.הרכב הדירקטוריו�

   .להל� נדו� בשתי מגבלות אלה". שליטה"

  דירקטורי� חיצוניי� .1

  

מיעוט בחברה ע� בעל שליטה כוח להשפיע על הרכב בעלי מניות ההעיקרו� כי יש להקנות ל

זוכה  45, ברחבי העול�בהערכת ממשל תאגידי של חברות מקובל מהווה נדב�וריו� הדירקט

 במספר מדינות בה� קיימת שליטה ריכוזית בחברות אומ% וא! 46, רחבהלתמיכה אקדמית

 cumulative(מנגנו� של הצבעה מצטברת קביעת  תוצאה זו הינה להשגתדר� אפשרית  47.ציבוריות

voting (�הענקת הכוח לבעלי מניות המיעוט למנות  אפשרית נוספת הינה דר�. לבחירת דירקטורי

לאחרונה חובה על חברות קבעה , למשל, החקיקה באיטליה. מספר מוגבל של נציגי� לדירקטוריו�

  48.ציבוריות לאפשר לבעלי מניות המיעוט ייצוג בדירקטוריו�

  

י המינוי של מכיר עקרונית בצור� להתערב בהליכבישראל חוק החברות  ג�. המצב כיו�

 כל חברה ציבורית מחייבהחוק . הדירקטורי� על מנת להג� על עניינ� של בעלי מניות המיעוט

�החוק מאמ% מנגנו� כפול להבטחת אי תלות� של , בנוס!. למנות לפחות שני דירקטורי� חיצוניי

י לא החוק קובע תנאי כשירות שנועדו להבטיח כ, ראשית. הדירקטורי� החיצוניי� בבעל השליטה

החוק מעניק מעמד ,  שנית49.ימונה כדירקטור חיצוני מי שיש לו זיקה לחברה או לבעל השליטה

�לחוק קובע כי הדירקטורי� ) ב(239סעי! : מיוחד למיעוט בהצבעה על מינוי דירקטורי� חיצוניי

 ובלבד שבמניי� הקולות באסיפה הכללית יכללו לפחות, החיצוניי� ימונו על ידי האסיפה הכללית

                                                
נכלל גם קיומה של הצבעה מצטברת למינוי , החברה המובילה בתחום, ISSבין הקריטריונים להערכת ממשל תאגידי של  45

  .http://www.issproxy.com/esg/globalcgqcriteria.htmlראו . דירקטורים
46 Jeffrey N. Gordon, "Institutions as Relational Investors: A New Look at Cumulative Voting", 94 

Colum. L. Rev. 124 (1994) .אשר הוכן על ידי ועדת מומחים עבור ממשלת קוריאה , ח על רפורמות ממשל תאגידי"בדו
 Bernard S. Black et al., "Introduction ראו. הומלץ על מעבר לשיטה של הצבעה מצטברת כאמצעי להקנות כוח למיעוט

to Corporate Governance in Korea at the Millennium: Enhancing International Competitiveness: Final 
Report and Legal Reform Recommendations to the Ministry of Justice of the Republic of Korea", 26 J. 

Corp. L. 546, 588-590 (2001)   
 לאמץ מנגנון של 30%- חייב חברות ציבוריות בהן החזיק בעל השליטה למעלה מ2002הממשל התאגידי הסיני משנת  קוד 47

 Chao Xi, "Institutional Shareholder: ראו.  לצורך מינוי דירקטורים(cumulative voting)הצבעה מצטברת 
Activism in China: Law and Practice (Part 2)", 17 International Company and Commercial Law 

Review 287, 292 (2006) .אשר שוק ההון , ב"בארה. מקסיקו ופורטוגל, הסדרים דומים קיימים גם במדינות ארגנטינה
ים קיימת אמנם נטייה להקל על חברות עם בעלי שליטה בכל הנוגע לדרישות למינוי דירקטור, שלה מתאפיין בבעלות מבוזרת

טורים בתי המשפט של מדינת דלאוור מאמצים מבחנים מחמירים יחסית בכל הנוגע לעצמאות הדירק, מנגד. בלתי תלויים
  .המאשרים עסקאות עם בעלי השליטה

 Carrado Malberti & Emiliano Sironi, "The Mandatory Representation of Minority Shareholders: ראו 48
on the Board of Directors of Italian Listed Corporations: An Empirical Analysis", at www.ssrn.com  .

 Marcelloראו . board of auditors-אשר אפשרה למיעוט לבחור נציגים ל, 1998חקיקה זו באה בעקבות חקיקה משנת 
Bianchi & Luca Enriques, "Corporate Governance in Italy After the 1998 Reform: What Role for 

Institutional Investors?" CONSOB 43 (2001).  
  .לחוק החברות) ב(240ראו סעיף  49
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�המשתתפי� , שליש מכלל קולות בעלי המניות בחברה שאינ� בעלי השליטה או מי מטעמ

  .בהצבעה

  

של בעלי מניות מקרב המיעוט במועמדותו מזערית  להבטיח תמיכה נועדההדרישה לרוב מיוחס 

 עלה כי במקרי� רבי� הגופי� המוסדיי� אינ� נוטלי� חלק פעיל ועדהדיוני הב, אול�. צ"של הדח

 על א! שה� רואי� חשיבות במינוי דירקטורי� ,זאת. צי�"על אישור המינוי של דחבהצבעה 

�  .שאינ� תלויי� בחברה או בבעל השליטה, חיצוניי� מקצועיי

  

הועדה סבורה כי מעורבות , צי�"לאור בחירת המחוקק הישראלי לקבוע הלי� מינוי מיוחד לדח

 לפעילות הגופי� המוסדיי� כקבוצה  מהווה אפיק הול�דירקטורי� אלהפעילה בהליכי מינוי 

מעורבות , יתר על כ�. בהינת� המגבלות החלות על הגו! המוסדי הבודד מכוח כללי ההשקעה

צי� ובכ� לתרו� "פעילה של הגופי� המוסדיי� בתחו� זה עשויה לתרו� לפיתוחו של שוק דח

יש לפעול בשני , י�על מנת להגביר את מעורבות הגופי� המוסדי. לפיתוחו של שוק ההו� בישראל

�שינוי , שנית; צי�"חיוב הגופי� המוסדיי� להשתת! בהצבעות למינוי דח, ראשית: מישורי

יכולת —לגופי� המוסדיי�ובכלל זה —לבעלי מניות המיעוטמנגנו� המינוי על מנת להקנות 

  50.השפעה אשר תתמר% אות� להשקיע משאבי� בנושא

  

 את הגופי� המוסדיי� ליטול חלק פעיל לחייבי יש הועדה סבורה כ. חיוב המוסדיי� בהשתתפות

כ� יש לעודד את הגופי� המוסדיי� לבחו� את מידת . צ"מועמדי� לכהונת דחמינוי בהצבעות על 

 את  ולהערי�והתאמת� לתפקידלוודא את כישוריה� , צ"כהונת דחאי התלות של המועמדי� ל

  .די ביטוי בהמלצות הקודמותנושאי� אלה באו לי. המכהני�צי� "דחהשל תפקוד� איכות 

  

, לא נית� להסתפק בחיוב המוסדיי� להשתת! בהצבעההועדה סבורה כי .  יכולת השפעההבטחת

צי� לפי חוק "למינוי דחהקיי� המנגנו� . מבלי להגביר את יכולת ההשפעה שלה� בהליכי המינוי

�רי% של גופי� ובכ� מחליש את התמ, החברות מגביל משמעותית את כוח ההשפעה של המוסדיי

  : היבטי� מרכזיי�במספרההסדר כיו� לוקה . צי�"ליטול חלק פעיל בהליכי מינוי הדחאלה 

  

עמד לכהונת ומ, לחוק החברות) ב(239לאור ההלי� הקבוע בסעי! . תלות אינהרנטית −

המועמד חייב . לזכות במינויבעל השליטה על מנת לקבל את תמיכת  חייב כיו� צ"דח

א� התניית המינוי בתמיכת , י� הקבועי� בחוק לעניי� אי תלותלמלא אמנ� אחר התנא

המעוניי� צ "שכ� כל דח, בעל השליטהבצ " הדחשל מבניתיוצרת תלות בעל השליטה 

 . בעל השליטההכהונה יודע כי עליו להבטיח את תמיכתו של בחידוש 

 

− �להציע   אפשרות חוקיתכיו� ישלבעלי מניות מיעוט . הצעת מועמדי� על ידי המוסדיי

חוק החברות מקנה כיו� לבעל מניות אחד או יותר המחזיק . מועמדי� לדירקטוריו�

�אול� כיוו� שתמיכת  51.באחוז אחד לפחות מזכויות ההצבעה להעלות הצעה לסדר היו

                                                
  

  .לחוק החברות) ב(66סעיף  51
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כל ניסיו� להציע מועמד שאינו מקובל על , צ"בעל השליטה הינה תנאי הכרחי למינוי דח

 .חסר תכליתבעל השליטה יהיה 

  

 ,לפיכ�. תמיכה של שליש בלבד מקרב בעלי מניות המיעוטב מסתפקהחוק . ס! התמיכה −

  . צ ג� כאשר רוב בעלי מניות המיעוט מתנגדי� לכ�"דחיכול להתמנות למועמד 

  

 �כמשקיעי� עקיפי�  - פוגע בזכות העמיתי� וצ בבעל השליטה"יוצר תלות של הדחההסדר הקיי

בעוד שקבוצת הגופי� המוסדיי� מחזיקה לעיתי� באחוז .  בדירקטוריו�הול�לייצוג  - רהבבח

כללי ההשקעה מונעי� מהגופי� המוסדיי� לתת ביטוי , בחברות ציבוריותמשמעותי מהמניות 

מעמד� של הגופי� כי  התוצאה הינה. להיק! ההחזקות שלה� על ידי ייצוג הול� בדירקטוריו�

 �ממעמד� של במקרי� רבי� נחות  והינ—לעמיתי�הנובעת מכ� וההגנה —כקבוצההמוסדיי

�או בתאגיד בודד אשר אינ� כפופי� להגבלות בעניי� שיעור ההחזקות , בעלי מניות מיעוט אחרי

  .הפעלת שליטה

  

בעלי מניות להקנות ל וצי�"יש לשנות את המנגנו� הקיי� למינוי דח סבורה כי ועדהה, לפיכ�

של ממש להציע מועמדי� מטעמ� לכהונת יכולת  – כקבוצההמוסדיי�  לגופי� ולכ� ג� –המיעוט 

לחוק החברות מאפשר כיו� לבעל שליטה ) ב(239מנגנו� המינוי הקבוע בסעי! , כאמור לעיל. צ"דח

הועדה סבורה כי מ� הראוי להקנות את , לפיכ�. צ"להטיל וטו על מינוי מועמד לכהונת דח

עלי המניות שאינ� בעלי רק ב: דהיינו. לבעלי מניות המיעוט בלבדהסמכות לאישור המינוי 

יש לתת את , במקביל .צ"השליטה או מטעמו יוכלו לאשר את המועמדות של אד� לכהונת דח

�אשר יבטיחו כי לא ייעשה שימוש בכוח המינוי של בעלי מניות המיעוט , הדעת על הסדרי� נאותי

� את החלתו וללשקנית� לדוגמא , בהקשר זה (כגו� סחטנות או מאבקי שליטה, ממניעי� לא ראויי

  .)של המנגנו� המוצע בהתא� לשיעור ההחזקות של בעל השליטה

  

לקבוע הסדר מנדטורי בעניי� זה הא� מ� הראוי לשאלה הציבור יי� ביקש התייחסות נח הבי"דו

 �על פי הצעה לתיקו� חוק . באמצעי� אחרי�מנגנוני� אלה או שמא מוטב לעודד חברות ליישו

המלצות חלק מ, במשרד המשפטי� בשיתו! רשות ניירות ער�המתגבשת בימי� אלה , החברות

לחוק התוספת . ")התוספת לחוק החברות: "להל� (יעוגנו כתוספת לחוק החברות גוש� ועדת

באופ� אשר תאגידי� יוכלו לאמ% , תכלול אמות מידה מומלצות בנושא ממשל תאגידיהחברות 

במנגנו� מינוי המומלצי� צת השינויי� מקנית� לייש� את  סבורה כי ועדהה, בשלב זה. וולנטרי

נית� יהיה לבחו� , בעתיד. המלצות ועדת גוש�המוצעת לגבי חלק מצי� במתכונת דומה לזו "הדח

  .נוספי� בעניי� זהאת הצור� בשינויי חקיקה 

  

  : ה� כדלקמ�ועדההמלצות ה

  

י� מינוי דירקטורלאישור כלליות באסיפות גופי� מוסדיי� יחויבו להשתת! ולהצביע   .א

� .חיצוניי
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הגופי� צי� על מנת להגביר את מעורבות "מנגנו� המינוי של הדחאת  לשנותיש   .ב

 להציע מועמדי� מטעמ� אפקטיביתהמוסדיי� בהליכי המינוי ולהקנות לה� אפשרות 

 :הועדה סבורה כי יש לערו� את השינויי� הבאי�, בשלב זה. לדירקטוריו�

  

 חיצוניי� יהיה טעו� אישור של לפחות מינוי דירקטורי�יתוק� חוק החברות כ� ש .1

50%�   . מקרב בעלי המניות שאינ� בעלי השליטה בחברה או מי מטעמ

 

 245לפי סעי! צ " דחהארכת כהונתו של יתוק� חוק החברות כ� שההחלטה על .2

 .לא תדרוש את תמיכת בעל השליטהלחוק החברות 

  

3.  �� אשר יקנו  מנגנוניהתוספת לחוק החברותכלול במסגרת ימשרד המשפטי

יכולת אפקטיבית להצעת —ולפיכ� ג� לגופי� המוסדיי�—לבעלי מניות המיעוט

קביעה כי   המנגנו� עליו ממליצה הועדה הוא.צ"מועמדי� מטעמ� לכהונת דח

: דהיינו, צ יהיה בהצבעה של בעלי מניות המיעוט בלבד"אישור המינוי של דח

ישור מועמדות של אד� בעל השליטה או מי מטעמו לא יוכלו להצביע בדבר א

מנגנו� אפשרי נוס! לייצוג המיעוט הוא כלל של הצבעה מצטברת . צ"לכהונת דח

  52.לדירקטוריו�

  

ההסדרי� בה� ראוי להחיל מגנו� זה ואת  מה� החברותמשרד המשפטי� יבח� 

 .  של בעלי מניות המיעוטהמינויהחיוניי� להבטחת שימוש נאות בכוח 

    

ייבח� הצור� בשינויי� נוספי� במנגנו� המינוי של , ח זה"ח גוש� ודו"ולאחר יישו� המלצות ד  .ג

�  .הדירקטורי� החיצוניי

  

   על ידי גו! מוסדי דירקטורמינוי . 2

  

 � לגו! המבטיחהצבעה לגופי� המוסדיי� יש לעיתי� אפשרות להגיע ע� בעל השליטה להסכ

 כי הגופי�  עלהועדהדיוני המ, אול�. האפשרות למנות נציג מטעמו לדירקטוריו�את המוסדי 

מניעה של בדבר קיומה חשש וזאת בעיקר מ, לעשות שימוש באפשרות זוהמוסדיי� נוהגי� שלא 

  . משפטית למינוי נציג לדירקטוריו� על ידי גו! מוסדי

  

בנסיבות , הועדה סבורה כי מינוי דירקטור מטע� הגו! המוסדי עשוי להוות אמצעי ראוי

נהלות החברות המוחזקות בהתחשב במעמד הגו! המוסדי כמשקיע לפיקוח על הת, המתאימות

על הגו! המוסדי לוודא כי מינוי הנציג לדירקטוריו� לא יפגע בגו! המוסדי , ע� זאת. פיננסי

  .במישור המשפטי או בכל מישור אחר

                                                
צ במתכונתו הנוכחית לפי חוק החברות לבין מנגנון "הועדה לא דנה בהסדר זה לאור הצורך ביצירת התאמה בין מוסד הדח 52

 .אפשרי של הצבעה מצטברת
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למנות דירקטור בהסכ� קביעת האפשרות ש בהקשר זה הינו רווחהועדה התרשמה כי חשש 

וזאת בניגוד לאיסור על חלק מהגופי� ,  את הגו! המוסדי לחלק מגרעי� השליטהתהפו�הצבעה 

  . בחברה" שליטה"המוסדיי� להחזיק 

  

החשש כי . מבדיקת הועדה עולה כי אי� כיו� איסור על מינוי נציג לדירקטוריו� על ידי גו! מוסדי

א! ינו מבוסס וא "שליטה" למחזיק את הגו! המוסדי בהכרחהסכ� ע� בעל השליטה יהפו� כל 

 לתמו� חד צדדיתלפיה הסכ� שבו מתחייב בעל השליטה , אינו תוא� את עמדת רשות ניירות ער�

מבלי שבעל מניות המיעוט נוטל על עצמו , במינוי לדירקטוריו� של מועמד מטע� בעל מניות מיעוט

אינו , רהתחייבות מקבילה לתמו� במועמדי� מטע� בעל השליטה או להצביע עימו בכל עניי� אח

   .הופ� את בעל מניות המיעוט לבעל שליטה בתאגיד

  

. 1964- ד"התשכ, )כללי� לאישור ולניהול קופות גמל( לתקנות מס הכנסה 8ה41תקנה , יתר על כ�

 מספר תו� קביעת, יו�דירקטורנציג מטעמה לבאפשרות של קופת גמל למנות מפורשות מכירה 

 53.קופת גמל לבי� האפשרות למנות דירקטורהסדרי� במטרה ליישב בי� מעמדה הפסיבי של 

  :התקנה קובעת כדלקמ�

  

 -בתקנה זו (מינוי דירקטור מכוח אמצעי שליטה שבהחזקת קופה   )א(  
ובקופה או בחברה מנהלת , ייעשה בידי ועדת ההשקעות, )דירקטור מטע� קופה

  . בידי הנציגי� החיצוניי� שבועדת ההשקעות-המצויי� בשליטה של בנק 

  

לא יכה� כנושא משרה או כעובד בתאגיד השולט , דירקטור מטע� קופה  )ב(  
ויהיה בלתי תלוי בתאגיד השולט בקופה או , בקופה או בחברה המנהלת אותה

  .בחברה המנהלת

  

, שכר וכל טובת הנאה אחרת אשר דירקטור מטע� קופה זכאי לקבל  )ג(  
 לתגמל קופה או חברה מנהלת רשאית; יועברו לקופה וייתוספו לנכסיה

  .דירקטור מטע� קופה באופ� ישיר מאמצעיה

  

  .חברה מנהלת רשאית לשמש דירקטור מטע� קופה  )ד(  
  

  

מטע� גו! נציג לדירקטוריו� למינוי משפטית הועדה סבורה כי אי� מניעה , על רקע האמור לעיל

  :בהתקיי� התנאי� הבאי�וזאת , מוסדי

  

אינו מקנה לגו! המוסדי נוי דירקטור הזכות למילגו! המוסדי בו מוקנית הסכ� ההצבעה   .א

הצבעה הסכ� כי בחקיקה להבהיר  ממליצה ועדהה, בהקשר זה "שליטה בתאגיד"

                                                
סעיף זה מאפשר לקופת , למעשה. החל על קופות גמל, לפקודת מס הכנסה) 2(9ות נוספת ניתן למצוא גם בסעיף התייחס 53

  . גמל למנות נציג לדירקטוריון ללא פגיעה במעמד הקופה לצורך מס רק אם הדירקטוריון כולל לפחות עשרה חברים
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 בעל השליטה לתמו� במועמד מטע� הגו! המוסדיחד צדדית של מוגבל להתחייבות ה

 54.את הגו! המוסדי לבעל שליטה בתאגידכשלעצמו אינו הופ� 

 

כללי� לאישור (לתקנות מס הכנסה  8ה41� בתקנה הגו! המוסדי עומד בעקרונות הקבועי  .ב

אשר , המינוי מתבצע על ידי ועדת ההשקעות: דהיינו, 1964-ד"התשכ, )ולניהול קופות גמל

� .תבח� את כשירותו של הדירקטור ותוודא כי מינויו עולה בקנה אחד ע� טובת העמיתי

  

ו� שהוא עובד או נושא משרה  סבורה כי האיסור על מינוי נציג לדירקטוריועדהה, יחד ע� זאת

.  על מינוי נציגי� לדירקטוריו� מטע� גו! מוסדילהכבידבגו! המוסדי או בחברה המנהלת עלול 

מוצע לקבוע כי לא נית� יהיה למנות נציג לדירקטוריו� רק א� הוא חבר בועדת ההשקעות , לפיכ�

  .  את הדירקטור מטע� הגו! המוסדיהממנה

  

  :קמ�הועדה ממליצה כדל, לפיכ�

  

, בתאגיד" שליטה"ביחס לגופי� מוסדיי� אשר כפופי� לאיסור מפורש בדבר החזקת   .א

דהיינו התחייבות , העמדה כי הסכ� הצבעה להגנת זכויות המיעוט גרידאבחקיקה תובהר 

 ללא כל התחייבות בעל השליטה בלבד לתמו� במועמד לדירקטוריו� מטע� הגו! המוסדי

 . שליטה של הגו! המוסדי בתאגידכיוצר חשב כשלעצמויי לא ,מקבילה מצד הגו! המוסדי

 

 1964-ד"התשכ, )כללי� לאישור ולניהול קופות גמל(לתקנות מס הכנסה  8ה41תקנה   .ב

" שליטה"תוחל ג� על גופי� מוסדיי� אחרי� אשר כפופי� לאיסור מפורש בדבר החזקת 

  .תו� התאמתה לשינויי� המבניי� בעקבות רפורמת בכר, בתאגיד

  

 המינוי מתיישב ע� כללי ההשקעה ההשקעות לוודא כי ועדת תבהיר כי באחריות התקנה  .ג

 .הרלוונטיי�דיני המס ו

  

תתוק� כ� שהגבלת הכהונה כדירקטור תחול רק על מי שהוא חבר בועדת ) ב(8ה41תקנה   .ד

 . את הדירקטורההשקעות של הגו! המוסדי הממנה

                                                
 העניין ובמכלול ההסכמות שבין הגוף המוסדי לבעל תלויה בנסיבות" שליטה"כי ההכרעה בדבר קיומה של , למותר לציין 54

  .השליטה
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  ריכוז ההמלצות: 'נספח א
  

  חובות השתתפות והצבעה

  

: דהיינו, הכללי� בעניי� חובות ההשתתפות וההצבעה יהיו זהי� לכלל הגופי� המוסדיי�  .א

וביטוח חיי� משתת! ) לרבות קרנות פנסיה וקרנות השתלמות(קופות גמל , קרנות נאמנות

�  . ברווחי

  

למעט אסיפה כללית של מחזיקי (גו! מוסדי יהיה חייב להשתת! ולהצביע באסיפה הכללית   .ב

אשר , בעד או נגד בהחלטות הנמנות על רשימה סגורה של החלטות מהותיות) � חו%ניירות ער

את כל ההחלטות לגביה� דורש החוק רוב , בי� היתר, הרשימה תכלול. תוגדר מראש בתקנות

  :הועדה ממליצה בשלב זה לכלול ברשימה את ההחלטות הבאות. מיוחס

  

− �-268 או 262, 255 אישור פעולות או עסקאות הטעונות אישור לפי סעיפי

 ;)עסקאות בעלי עניי�( לחוק החברות 275

− � ;מינויי� ופיטורי� של דירקטורי

ר הדירקטוריו� למלא "לחוק החברות על הסמכת יו) ג(121החלטה לפי סעי!  −

 ;ל או להפעיל את סמכויותיו"את תפקיד המנכ

 ;ב לחוק ניירות ער�35אישור שינוי מתכונת דיווח לפי סעי!  −

 ; לחוק החברות320עי! מיזוג לפי ס −

 . לחוק החברות350הסדר לפי סעי!  −

 

למעט בעל , בנסיבות בה� ברור כי ההצעה תזכה לרוב הנדרש ג� בהנחה שכל בעלי המניות  .ג

גו! מוסדי לא יחוייב להשתת! ולהצביע רק בשל העובדה כי הצעת , יתנגדו להצעה, השליטה

 . ההחלטה נכללת ברשימה הסגורה לעיל

  

כי אי� ברשימת הצעות ההחלטה לגביה� מחויב הגו! המוסדי להשתת! כדי לפטור את יובהר   .ד

�ככל שהדבר מתחייב מ� החובות של הגו! , הגו! המוסדי מלהשתת! ולהצביע במקרי� נוספי

 .כלפי עמיתיו

 

בהתא� לשינויי� עתידיי� בחוק החברות , ביו היתר, הכללי� באשר לחובת ההצבעה יעודכנו  .ה

בכל הנוגע לסוגי ההחלטות בה� יידרש רוב מיוחד או שלגביה� תידרש החברה או על פיו 

  .לאפשר הצבעה בכתב

    

כהגדרתו בחוק (גו! מוסדי יהיה רשאי להימנע מהצבעה א� לגו! המוסדי יש עניי� אישי   .ו

יהיה עליו לפרט במסגרת , א� הגו! המוסדי נמנע בהצבעה. באישור ההחלטה) החברות
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דבר אופ� ההצבעה את הסיבות בעטיי� הוא סבר כי לא היה באפשרותו הדיווח התקופתי ב

 .הצביע בעד או נגד

  

ג� לגבי אסיפות של מחזיקי ניירות , בשינויי� המחויבי�, חובת ההצבעה וההשתתפות תחול  .ז

ח שעל סדר יומ� שינוי תנאי שטר הנאמנות או "לרבות אסיפות מחזיקי אג, ער� שאינ� מניות

  יות המחזיקי�שינוי אחר בזכו

  

הצבעה ודיווח על הגופי� המוסדיי� , להטיל חובות השתתפות הסמכת הרשויות הרלוונטיות  .ח

ההסדרי� הפרטניי� באשר להיק! החובה ומתכונת ; תעוג� בחקיקה הראשית הרלוונטית

  .הדיווח ייקבעו בתקנות

  

ות ניירות ער�  על מנת לאפשר לרש1994-ד"התשנ, יתוק� חוק השקעות משותפות בנאמנות  .ט

  .ההצבעה או הדיווח, להטיל ג� קנס אזרחי בגי� הפרת חובת ההשתתפות

  

משרד האוצר ומשרד המשפטי� לבחו� תקופתית את , הועדה ממליצה לרשות ניירות ער�  .י

 �הצור� בהחלת חובת השתתפות והצבעה על מכשירי השקעה נוספי� דומי� במהות� לגופי

�� המיוחדי� לכל מכשיר השקעהוזאת בהתא� למאפייני,המוסדיי. 

  

 בי� במסגרת המתווה –הועדה ממליצה למשרד המשפטי� לשקול את תיקו� חוק החברות   .יא

  באופ� שיקבע כי החלטות -  גוש� ובי� במסגרת דומה אחרת ועדתאשר יגובש לעיגו� המלצות 

או (ליטה  מבעלי המניות שאינ� בעל הש50%בה� נדרש רוב מיוחס יתקבלו ברוב של לפחות 

  ).לפי ההקשר, שאי� לה� עניי� אישי בעסקה

  

  התמודדות ע� ניגודי ענייני�

  

  הגברת השקיפות

  

 : גו! מוסדי יצטר� לדווח באופ� תקופתי על הנושאי� הבאי�  .א

 

o לרבות הליכי הבדיקה לצור� גיבוש , מה מדיניות ההצבעה שלו בסוגיות שונות

: כגו�(יה� מראש עמדה אחידה עמדה ביחס להצעות אשר לא נית� לקבוע לגב

 ;)עסקאות מסוימות ע� בעלי עניי�

 

o �תו� התייחסות להליכי , מה� הליכי קבלת החלטות ההצבעה בנושאי� שוני

� ולאופ� קבלת ההחלטות ביחס להצעות החלטה לגביה� קיי� חשש לניגוד ענייני

ל הטיפול בפניות מצד הנהלת חברות או בעלי השליטה שלה� במטרה להשפיע ע

 ;ההצבעה
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o השקיע �ההצבעה בפועל בחברות ציבוריות בה �הגו! . דיווח מרוכז בדבר אופ

יציי� ביחס לכל הצעת החלטה הא� ההצבעה הייתה בהתא� למדיניות ההצבעה 

. או בסטייה ממנה וינמק את החלטתו להצביע תו� סטייה ממדיניות ההצבעה

� הצבעתו הייתה הגו! המוסדי יציי� ביחס לכל הצעת החלטה הא, כמו כ�

 55.בנסיבות המקימות חשש לניגוד ענייני� העלול להשפיע על אופ� ההצבעה

 

כ� שיהיו זמיני� , יש לאחד את הדיווחי� של כל הגופי� המוסדיי� בדבר זכויות ההצבעה  .ב

לגבי גופי� החייבי� בדיווח לפי . לציבור במערכת המאיה של הבורסה לניירות ער� בתל אביב

  .א של רשות ניירות ער�"על הדיווחי� להיות זמיני� ג� במערכת המגנ-ר�חוק ניירות ע

  

�  נוהל הצבעה ביחס לצדדי� קשורי

  

 מסוג 5%מחזיק בו לפחות המוסדי  בעל השליטה בגו! ש,מניות של תאגידגו! מוסדי המחזיק   .א

� הנציגייצביע באסיפה הכללית של התאגיד באופ� שיאושר בידי , כלשהו של אמצעי שליטה

  ). במקרה של קרנות נאמנותהדירקטורי� מקרב הציבור או (החיצוניי� בועדת ההשקעות 

  

בקביעת שיעור ההחזקות של בעל השליטה לצור� החלת נוהל הצבעה זה לא יובאו בחשבו�   . ב

  .החזקות הגו! המוסדי במניות התאגיד

  

�  גיבוש המלצות הצבעה על ידי גופי� מקצועיי

  

בוע סוגי הצעות החלטה לגביה� יתקשר ע� גור� מקצועי לצור� גיבוש גו! מוסדי יוכל לק  .א

ההתקשרות ע� גור� מקצועי לצור� גיבוש המלצות הצבעה תאושר . המלצות הצבעה

� :בהתקיי� התנאי� הבאי

הגו! המוסדי השתכנע כי הגור� פועל לגיבוש המלצות הצבעה תו� השקעת  •

החלטה בהתא� לאמות מידה המשאבי� הנדרשי� לבחינה איכותית של הצעות ה

 .מקצועיות מקובלות

 

הגו! המוסדי השתכנע כי הגור� פועל לפי מדיניות כתובה המספקת מענה נאות  •

� .לחשש מפני גיבוש המלצות בנסיבות בה� נתו� הגו! בניגוד ענייני

 

גו! מוסדי יקבע מדיניות בדבר ההלי� לבחינת המלצות ההצבעה של גור� מקצועי כאמור   .ב

 .בות בה� יסטה הגו! המוסדי מהמלצות אלהוהנסי

 

                                                
הגופים המוסדיים לא יידרשו . כי חובת הגילוי תחול רק על עצם קיומן של נסיבות המקימות חשש לניגוד עניינים, יובהר 55

א "ראו ע. יוםקיים יסוד להניח כי חובת הגילוי קיימת אף לפי הדין כ. לפרט את מהותם של הקשרים המקימים חשש כאמור
  .385) 3(ד נג"פ, מ"עתרת ניירות ערך בע' קרטין נ 3654/97
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גו! מוסדי המתקשר ע� גור� מקצועי לצור� גיבוש המלצות הצבעה יוכל לצאת ידי חובת   .ג

הדיווח בדבר מדיניות ההצבעה שלו על ידי הפנייה למדיניות ההצבעה של הגור� המקצועי 

המלצותיו הוא מתכוו� הגו! מוסדי יצטר� לדווח על זהות הגור� המקצועי שעל סמ� . האמור

 .לפעול והמדיניות לעניי� סטייה מההמלצות של גור� זה

  

הדרישה לנוהל מיוחד לקבלת החלטות הצבעה ביחס לצדדי� קשורי� לא תחול כאשר הגו!   .ד

, המוסדי פועל לפי המלצת גור� מקצועי עימו התקשר מראש לש� גיבוש המלצות הצבעה

ר לעיל כדי להבטיח שהגור� המקצועי אינו נגוע ובלבד שהגו! המוסדי נקט צעדי� כאמו

נית� לקבוע הסדר דומה ג� ביחס לחובת  . בניגוד ענייני� ביחס להמלצות ההצבעה שלו

 .בדבר קיומו של חשש לניגוד ענייני�) ולא מכל מקור אחר(ח זה "הדיווח עליה ממלי% דו

  

: דהיינו( התקשר עימו מראש יובהר כי הצבעה לפי המלצה של גור� מקצועי אשר הגו! מוסדי  .ה

�ואשר , לש� גיבוש המלצות הצבעה) לפני שהצעת ההחלטה הספציפית הועלתה לסדר היו

�הינה דר� , הגו! המוסדי נקט צעדי� כאמור על מנת להבטיח כי אינו נגוע בניגוד ענייני

י� קיבנסיבות בה� עבור גו! מוסדי המבקש למלא אחר חובותיו כלפי עמיתיו פעולה נאותה 

�המלצה זו אינה מתייחסת לסיווגו של גו! ,  למע� הסר ספק.חשש כי הוא מצוי בניגוד ענייני

  .מוסדי כבעל עניי� אישי לפי חוק החברות

  

  עידוד מעורבות בתחומי� נוספי�

  

  ממשל תאגידי

  

עקרונות .  מדיניות להערכת השקעות בהתא� לאמות מידה של ממשל תאגידייקבעגו! מוסדי   .א

 היחסי של עקרונות אלה בהערכת �לו פירוט של אמות המידה המנחות ומשקלאלה יכל

 .כדאיות ההשקעה

 

גו! מוסדי יידרש לפרס� את מדיניות הערכת ההשקעות בהתא� לאמות מידה של ממשל   .ב

 .תאגידי

  

  מעורבות פעילה

  

תו� , קיע מדיניות בנוגע לאופ� הפיקוח שלו על החברות בה� הוא משלקבועגו! מוסדי יידרש   .א

 .התייחסות לענייני� בה� מתמקד הגו! המוסדי והמשאבי� המושקעי� בפעילות זו

  

גו! מוסדי יחוייב בדיווח אודות מדיניות הפיקוח שלו על החברות הציבוריות בה� הוא   .ב

  .משקיע

  

�  שיתו! פעולה בי� גופי� מוסדיי
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ופי� מוסדיי� בכל הנוגע  כללי� אשר יאפשרו תיאו� בי� גתקבערשות ההגבלי� העסקיי�   .א

תו� מניעת הפגיעה בתחרות בי� , וענייני ממשל תאגידי נוספי�באסיפה הכללית להצבעות 

 �  .בתחומי� אחרי�  אלהגופי

  

  ייצוג בדירקטוריו�

  

�  דירקטורי� חיצוניי

  

גופי� מוסדיי� יחויבו להשתת! ולהצביע באסיפות כלליות לאישור מינוי דירקטורי�   .א

� .חיצוניי

 

צי� על מנת להגביר את מעורבות הגופי� המוסדיי� "יש לשנות את מנגנו� המינוי של הדח  .ב

.  בהליכי המינוי ולהקנות לה� אפשרות של ממש להציע מועמדי� מטעמ� לדירקטוריו�

  :הועדה סבורה כי יש לערו� את השינויי� הבאי�, בשלב זה

  

ה טעו� אישור של לפחות יתוק� חוק החברות כ� שמינוי דירקטורי� חיצוניי� יהי .1

50%� .   מקרב בעלי המניות שאינ� בעלי השליטה בחברה או מי מטעמ

 

 245צ לפי סעי! "יתוק� חוק החברות כ� שההחלטה על הארכת כהונתו של דח .2

 .לחוק החברות לא תדרוש את תמיכת בעל השליטה

  

משרד המשפטי� יכלול במסגרת התוספת לחוק החברות מנגנוני� אשר יקנו  .3

יכולת אפקטיבית להצעת —ולפיכ� ג� לגופי� המוסדיי�—עלי מניות המיעוטלב

המנגנו� עליו ממליצה הועדה הוא קביעה כי . צ"מועמדי� מטעמ� לכהונת דח

: דהיינו, צ יהיה בהצבעה של בעלי מניות המיעוט בלבד"אישור המינוי של דח

של אד� בעל השליטה או מי מטעמו לא יוכלו להצביע בדבר אישור מועמדות 

מנגנו� אפשרי נוס! לייצוג המיעוט הוא כלל של הצבעה מצטברת . צ"לכהונת דח

  .לדירקטוריו�

  

משרד המשפטי� יבח� מה� סוגי החברות בה� ראוי להחיל מגנו� זה ואת 

  .ההסדרי� החיוניי� להבטחת שימוש נאות בכוח המינוי של בעלי מניות המיעוט

  

ייבח� הצור� בשינויי� נוספי� במנגנו� המינוי של , ח זה"וח גוש� וד"לאחר יישו� המלצות דו  .ג

�  .הדירקטורי� החיצוניי

  

 מינוי דירקטור על ידי גו! מוסדי
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תובהר , בתאגיד" שליטה"ביחס לגופי� מוסדיי� אשר כפופי� לאיסור מפורש בדבר החזקת   .א

ות בעל דהיינו התחייב,  העמדה כי הסכ� הצבעה להגנת זכויות המיעוט גרידאבחקיקה

השליטה בלבד לתמו� במועמד לדירקטוריו� מטע� הגו! המוסדי ללא כל התחייבות מקבילה 

 .לא ייחשב כשלעצמו כיוצר שליטה של הגו! המוסדי בתאגיד, מצד הגו! המוסדי

 

 תוחל ג� 1964-ד"התשכ, )כללי� לאישור ולניהול קופות גמל(לתקנות מס הכנסה  8ה41תקנה   .ב

תו� , בתאגיד" שליטה"רי� אשר כפופי� לאיסור מפורש בדבר החזקת על גופי� מוסדיי� אח

  .התאמתה לשינויי� המבניי� בעקבות רפורמת בכר

 

דיני  והמינוי מתיישב ע� כללי ההשקעה ההשקעות לוודא כי ועדתהתקנה תבהיר כי באחריות   .ג

  .הרלוונטיי�המס 

  

 רק על מי שהוא חבר בועדת תתוק� כ� שהגבלת הכהונה כדירקטור תחול) ב(8ה41תקנה   .ד

 .ההשקעות של הגו! המוסדי הממנה את הדירקטור
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 כתב המינוי: 'נספח ב
  

  

  ו"התשס בתמוז' כ

  2006 ביולי 16

  2006-10653. שה

  

  ,לכבוד

  ר  " יו–ר אס! חמדני "ד

   חבר- י� קנדל 'יוג' פרופ

   חבר- ר גיל דויטש "ד

   חברה-ענת לוי� ' גב

   חברה-ד מרי� אילני "עו

   חבר-ר דודו לביא מ

   חבר–ח אריק פר% "רו

   יוע%–וק 'לוציא� אריה בבצ' פרופ

   מרכזת הועדה–ח ענת פייער "רו

  

  ;.נ.ג.א

  

 ההו� בשוק המוסדיי� הגופי� מעורבות להגברת הדרושי� הצעדי� לבחינת ועדה  :הנדו�

  בישראל

   

סדרת מעורבות� של  שתפקידה לבחו� ולהמלי% על צעדי� להועדההנכ� מתמני� לכה� כחברי� ב

 �הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� בישראל וזאת במסגרת מילוי חובת הנאמנות המוטלת על גופי

�  .אלה כלפי החוסכי� באמצעות

  

בחודש אפריל  : הול� וגדל היק! הנכסי� המנוהל על ידי הגופי� המוסדיי�, בשני� האחרונות

ח בסו! שנת    " מיליארדי ש388–ה לוזאת בהשווא, 4 מיליארדי 640-הסתכ� היק! זה ב, 2006

  . מתחזק מרחב פעילות� של הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� בישראל, כפועל יוצא מכ�. 2002

 בוצעו שינויי� בכללי 2001-2002בשני� : מגמה זו הושפעה ממספר התפתחויות עיקריות

�השקעות אשר בטאו את התפיסה לפיה קבלת ההחלטות על ה, ההשקעה של הגופי� המוסדיי

בוטלו מרבית המגבלות הכמותיות על , במסגרת זו. מסורה במלואה להנהלת הגו! המוסדי

�צעד זה אפשר גידול בהיקפי . ח קונצרניות"כדוגמת מניות ואג, השקעה בנכסי� מסוימי

  .ההשקעה של הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� הישראלי

  



 42

אחד השינויי� הבולטי� .  והחדשות בוצעה רפורמה בקרנות הפנסיה הוותיקות2003במהל� שנת 

כ� , ח מיועדות"שנקבעו ברפורמה היה הפחתה הדרגתית בשיעור ההשקעה של קרנות אלה באג

  .שיתרת ההשקעות תזרו� ע� השני� לשוק ההו�

 נחקקה הרפורמה בשוק ההו� שנועדה לבסס מבנה תחרותי בשוק ואשר תוביל לשינוי 2005בשנת 

  .הו� הישראליבמפת הגופי� הפועלי� בשוק ה

  

 �שינויי� אלו מקני� משנה חשיבות לחובת הנאמנות של הגופי� המוסדיי� כלפי ציבור החוסכי

ומדגישי� את הצור� במעורבות פעילה של גופי� אלה בפיקוח על החברות בה� ה� משקיעי� את 

�  . אליתו� הקפדה על אופיו של הגו! המוסדי כמשקיע פיננסי ולא רי, כל זאת. כספ� של החוסכי

  

 �השינויי� העוברי� על שוק ההו� בשני� האחרונות מחייבי� לפיכ� בחינה מחודשת של הדרכי

המשאבי� וכמוב� החובה , אשר יבטיחו כי הגופי� המוסדיי� שיש לה� היכולת המקצועית

  .ימצו את אחריות� כשומרי הס! של שוק ההו�, המשפטית

  

ק מעורבות הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� הנכ� מתבקשי� להציע צעדי� לחיזו, לאור האמור

ותו� בחינת רלוונטיות המגבלות , תו� בחינת המודלי� השוני� המקובלי� בעול�, בישראל

�כל זאת כדי להבטיח מיצוי , השונות שחלות ביחס להחזקות הגופי� המוסדיי� בתאגידי� השוני

�  .מלא של זכויות ציבור החוסכי

  

  .הועדר ה"ר אס! חמדני ישמש כיו"ד

  .ועדהוק מאוניברסיטת הרווארד ישמש כיוע% ל'לוציא� אריה בבצ' פרופ

  ועדהח ענת פייער תשמש כמרכזת ה"רו

  

  . את האמצעי� המנהליי� שיהיו דרושי� לעבודתהועדהאג! שוק ההו� יעמיד לרשות ה

  

 �  .2007 בפברואר 1את המלצותיכ� הנכ� מתבקשי� להשלי� עד ליו

  

  . ומאחל לכ� בהצלחהועדה� ליטול על עצמכ� את ההשתתפות באני מודה לכ� על כי הסכמת

  

  

  

  

  ,                                                                                                                           בכבוד רב

  

                ידי� ענתבי

   ביטוח וחסכו�, הממונה על שוק ההו�                            

  


