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 ראשי פרקים

גופים מוסדיים ועקרונות ממשל תאגידי 

  אתגרים בפעילות דירקטוריון 

בעלי שליטה בגופים מוסדיים ובחברות ציבוריות 

 עצמאי ובלתי תלוי –דירקטור חיצוני  ? 

  ומה הלאה? 
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 מכלל כספי הציבור   40%מנהלים 

 נציגי המיעוט –ההון מרכזיים בשוק שחקנים 

 נאמנים לכספי ציבור –מנהלים כספי אחרים 

 הגברת אחריות –מעבר לרגולציה מבוססת עקרונות 

 צדדים קשורים(חשופים לאינטרסים רבים ולעיתים מנוגדים( 

 

 מאפיינים   –מוסדיים גופים 



 עקרונות ממשל תאגידי –גופים מוסדיים 

 -שני מישורים 

 תנאי סף החלים על , המוסדיים עצמםתאגידי בגופים ממשל

 חברות ציבוריות  

 מניות  עקרונות התנהלות כבעלי   -) אקטיביזם מוסדי(כמשקיעים

 מיעוט
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 בעלותמבנה  –גופים מוסדיים וחברות ציבוריות בישראל 

חברות ציבוריות: 

 חברות ציבוריות רבות   -אחרים בשונה ממשקים מפותחים

 י בעלי שליטה"נשלטות ע

 ביטוחחברות  : 

 בעלות משפחתית(לרוב בעל שליטה דומיננטי( 

 אחזקה ציבוריותפרטיות המוחזקות על ידי חברות לרוב חברות 
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 תנאים הכרחיים לתפקוד יעיל של דירקטוריון
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 שיקול דעת עצמאי

 נאמנות

 ניגודי ענייניםנטרול 

 מומחיות

 יוזמה ודינאמיות –ההנהלה  איתגור מעורבות

 התנהלות נאותה
 אחריות ומחויבות  זמינות

 ניסיון מקצועיות

 גישה ביקורתית

 ידע מגוון



 דגשים בתהליך הפיקוח
 מנגנון אי התנגדות    -מינוי בידי הממונה אישור 
RBS 

 דירקטוריון הרכב   
 צים"דחשיעור 
 דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית פיננסית ובעלי מומחיות מקצועיתשיעור 
ר ביחס לבעל שליטה"מידת העצמאות של יו 

דרכי עבודה 
תדירות התכנסויות ונוכחות 
 הנהלה ואתגורמעורבות דירקטורים 
דרכי מעקב אחר יישום החלטות 
 דירקטוריוןנוהל 

מדיניות תגמול 
7 ועדות הדירקטוריון 

מציג
הערות מצגת
 



 אתגרים –דירקטוריונים 
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   נאמן הדירקטוריון למי ? 

השפעת גורמים שאינם נושאי משרה בגופים על החלטות הדירקטוריון 

   ההנהלה אתגורחוסר  –" שבויים"דירקטוריונים 

מומחיות וידע מצרפיים חסרים בתחומי ליבה 

    הסתמכות -חוסר מעורבות של דירקטורים 

    זמינות 

 צים"דחזיקה של   
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 כנציג  חב חובת אמון וזהירות כלפי התאגיד ומשמש : ציבוריותבחברות

 ומגן ענייני ציבור בעלי המיעוט

והמבוטחיםציבור החוסכים בעיקר נציג : בגופים מוסדיים 

 

 

 נטול זיקה לגוף, תלויסף עצמאי ובלתי שומר  -אידיאל 

 מנגנון הדירקטור החיצוני
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דירקטור חיצוני חב חובת  –בחברה ציבורית 

;  אמונים כלפי החברה ונציג בעלי מניות המיעוט 

 ;נציג חוסכים ומבוטחים  –בגוף מוסדי 

 
 
 

 
 

 
 

 דילמות והתנגשות אינטרסים –דירקטור חיצוני 

בעל שליטה ממנה  

ומאריך את כהונת  

 הדירקטור הבלתי תלוי

האם דירקטורים חיצוניים יכולים למלא את תפקידם שעה שהם חבים 

 ?את מינויים והארכת כהונתם לבעל השליטה

מציג
הערות מצגת
לפי חוק החברות דירקטור אמנם חב חובות אמונים וזהירות כלפי התאגיד בו הוא מכהן ולא כלפי בעל המניות שמינה אותו, וכן מחוייב להפעיל שיקול דעת עצמאי במילוי תפקידו. אולם, אותו דירקטור חיצוני המחויב להעמיד לנגד עיניו את טובת התאגיד, ובמקרה של  גוף מוסדי גם את טובת החוסכים לפנסיה, גם כשאלו מתנגשות עם האינטרסים של בעל השליטה, עשוי למצוא עצמו  בדילמה קשה, שכן אם יפעל בניגוד לרצונו המפורש של מי שמינה אותו, היינו בעל השליטה, ספק אם ימונה לכהונה נוספת, וייתכן שאף יפוטר ויאלץ לחפש לעצמו משרה אחרת. 
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 בחברות ציבוריות –דירקטורים חיצוניים 

 :בחברה ציבורית צ"דחהסדרים להבטחת אי תלות 

 זיקה אסורה 

 לחוק החברות  16תיקון: 

 את מניין הקולות מבין בעלי מניות המיעוט למינוי דירקטורהרחיב 

הרחבת הגדרת זיקה אסורה 

 צ"דחשל מועמדותו  מאפשר לבעלי המיעוט להציע  –חדש תיקון  

 .לתקופת כהונה נוספת

מציג
הערות מצגת
בשנים האחרונות ננקטו מספר צעדים לייעול הממשל התאגידי בחברות ציבוריות שהרחיבו והעמיקו  את ההסדרים להבטחת אי תלותו של דירקטור חיצוני בחברה ציבורית – כך למשל, תיקון 16 לחוק החברות הרחיב את מנין הקולות הנדרש מקרב  בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בעת מינוי דירקטור חיצוני  משליש לרוב והרחיב את הגדרת הזיקה האסורה גם לקרוביו של בעל שליטה. תיקון נוסף לחוק החברות שבוצע בשנה האחרונה - מאפשר לבעל מניות מיעוט להציע את מועמדותו של דירקטור חיצוני לתקופת כהונה נוספת, ומנתק במידה מסוימת את התלות בבעל השליטה.  
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 בחברות ציבוריות  צים"דחהשפעת מוסדיים על זהות 

  –מנקודת מבט גופים מוסדיים כבעלי מניות מיעוט 

 ופיטוריודירקטור  חובת השתתפות בהצבעה על מינוי  –אקטיביזם מוסדי 

 לגופים מוסדיים ישנה יכולת ממשית להשפיע על  , מניות מיעוט משמעותייםכבעלי

  הממשל התאגידי בחברות  

ואולם האם הכלים בחקיקה אפקטיביים? 

 לכהונהמנגנונים מספקים לאיתור וסינון מועמדים העדר 

 הפיזור הגבוהה של השקעותיהם  מידת 

 ביניהםעל שיתוף פעולה מגבלות 

 
 
 

גופים מוסדיים יכולים להשפיע על זהות הדירקטור החיצוני  אם ה
 .  המועמד לבחירה בחברה הציבורית

 



 לפי חוק החברות  צ"דחכפופים להליך מינוי אינם  -כגופים פרטיים  . 

 צים"דחהעדר  מנגנון ייחודי לדרך הצעתם ומינויים של 

 בפועל–  

 החברה האם  או על ידי הנהלת  י דירקטוריון "ע: ואישורו צ"דחהצעה למינוי

 )זהות מלאה –בחברות ביטוח (

  דירקטורים חיצוניים בחברת אחזקות בביטוח מתמנים גם לחברת הביטוח 

 הגוףטובת הלקוחות ויציבות מטרתו לשמור על  –בגוף מוסדי  צ"כדחבכובעו 

 מקורות הכנסה  נאמנותו לחברה לרבות יצירת  –בחברה האם  צ"כדחבכובעו

 נציג בעלי מניות מיעוט, האםלשירות החוב של החברה 

 
 

 
 

 
 

 דירקטורים חיצוניים בגופים מוסדיים

מציג
הערות מצגת

ביחס לממשל התאגידי בגופים המוסדיים עצמם -  מצב העניינים בעייתי ביתר שאת, מינוי בעייתי- מי שממנה הוא אסיפה הכללית של חברת האחזקות שהוא הדירקטוריון. לעיתים קרובות זהות מלאה. לעיתים עי מזכירות חברת האם- הנהלה 
הרגולציה הנוכחית הנוגעת לממשל התאגידי בהם - הדירקטוריון ועדותיו. מסגרת זו, של ממשל תאגידי אינה מתייחסת  לבעלי השליטה שיש להם מעמד דומיננטי בגופים המוסדיים ולמערכת היחסים שלהם עם גורמים אחרים בגוף, כמו כן, היא אינה קובעת מנגנונים ייחודיים לגבי דרך הצעתם ומינויים של דירקטורים ונציגים חיצוניים. 
כך, חוץ מאשר מגבלת  הזיקה לבעל השליטה ולתאגיד בשנתיים שקדמו למועד המינוי, אותה מגבלה הקבועה בחוק החברות ומוחלת על דירקטורים ונציגים חיצוניים בגופים מוסדיים, כמעט שאין התייחסות לאופן הצעתו ומינויו של דירקטור חיצוני ונציג חיצוני בגוף מוסדי ואין  מגבלות או מנגנונים שיאיינו את החשש לתלותו בבעל השליטה בגוף המוסדי, ואת החשש להפרת האיזון בין הכוחות הפועלים בגוף, באופן שעלול להביא לפגיעה בקבלת החלטות ולדירקטוריון פסיבי. 
נכון אמנם שבגופים מוסדיים הנשלטים בידי חברות ציבוריות ישנה בדרך כלל זהות בין הדירקטורים החיצוניים בגוף המוסדי ובחברה הציבורית, ולכן לכאורה ניתן לטעון שבמקרים דנן, דירקטור חיצוני בגוף מוסדי  מתמנה ממילא באותו הליך מינוי ובחירה הקבוע בחוק החברות המבטיח מידה מסוימת של אי תלות, אולם אז עולות שאלות אחרות ביחס לאינטרסים השונים ולעיתים אף מנוגדים שמייצג אותו דירקטור המכהן בו זמנית בשני הגופים. למשל – דירקטור חיצוני שאמור לדאוג ליציבות הגוף המוסדי מצד אחד ומצד שני אמור לדאוג למקורות הכנסה לשירות החוב של החברה האם.  

בדומה לדירקטור חיצוני בחברה ציבורית,  דירקטור חיצוני בגוף מוסדי יכול להתמנות לשלוש תקופות בנות שלוש שנים. נסיבות אלה, עשויות להשפיע על אותו דירקטור להעדיף לשתף פעולה עם בעל השליטה ועם ההנהלה, ולהימנע מלאתגר אותם, לשאול, לחקור, ליזום ולפקח,  וזאת כדי שיוכל להתמנות לתקופות נוספות. אמנם חוק החברות מאפשר לבעל מניות המחזיק 1% או יותר ממניות התאגיד להציע את מועמדותו של דירקטור חיצוני לתקופת כהונה נוספת, ומנתק במידה מסוימת את התלות בהמשך הכהונה בבעל השליטה – אולם יש לזכור שאותם בעלי מניות מיעוט הם לרוב גופים מוסדיים אחרים המתחרים בגוף המוסדי לו הוא מתמנה. 





 





 
 
 

 תפקוד דירקטוריון בגוף מוסדי

קרוביהם  ומקורביהם  , מוסדייםבעלי השליטה בגופים , בפועל

לעיתים  , משמשים לעיתים כדירקטורים או יושבי ראש דירקטוריון

 .  אפילו גם וגם -כמנהלים ולעיתים 

 חיצוניים או בלתי תלויים לא רק תלויים בבעל השליטהדירקטורים  ,

אלא אף מפקחים בצוותא עם בעל השליטה ומקורביו על מקורביו של  

 ...השליטהבעל 

מציג
הערות מצגת
קושי נוסף טמון בעובדה שהוראות הדין אינן מגבילות כהונת בעל שליטה וקרוביו גם בהנהלת הגוף המוסדי וגם בדירקטוריון. ונשאלת השאלה  האם בנסיבות אלו הם יכולים לשמש מנגנון בקרה ופיקוח אפקטיבי על הנהלת הגוף. 
העדר מגבלות או מנגנונים שיאיינו את החשש לתלותו של דח"צ בבעל השליטה בגוף המוסדי, ואת החשש להפרת האיזון בין הכוחות הפועלים בגוף, באופן שעלול להביא :
לפגיעה בקבלת החלטות,
לפגיעה בפיקוח אפקטיבי 
לדירקטוריון פסיבי 



 סוגיות 

  האם המנגנונים הקיימים מבטיחים מינויים של האנשים המתאימים

והכשירים ביותר לכהונת דירקטורים ונציגים חיצוניים בגופים מוסדיים  

 ?  ובחברות ציבוריות

מנגנון לשמש חיצוניים דירקטוריםל מאפשרים הקיימים המנגנונים האם  

 ?.הגוף הנהלת על אפקטיבי ופיקוח בקרה
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 ?   ומה הלאה

 הסדרת תהליך המינוי בגוף  -דירקטורים בלתי תלויים חיזוק מעמד

 מוסדי והארכת כהונה

 המוסדי בחברת האם ובגוף  צ"דחאיסור כהונה צולבת של 

 במקום   –שיעור דירקטורים בלתי תלויים מקרב חברי דירקטוריון הגדלת

 בו בעלי שליטה משמשים נושאי משרה  

 כהונת בעלי שליטה בדירקטוריון ובהנהלה  הגבלת   
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 :לסיכום
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הקיימים המנגנונים את לחזק מקום יש: 

צים"הדח של תלותם ואי עצמאותם הבטחת    

מפקחים כגורמים הדירקטוריונים אפקטיביות  הבטחת. 

בחברות תאגידי מימשל על מוסדיים גופים של השפעתם חיזוק  

 ציבוריות



 תודה
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