
20
25

:  ממשל תאגידי בחברות ללא גרעין שליטה

התאמות רגולטוריות לעידן החדש

ד ליאור פורת"עו
'ושותגורניצקי

ממשל תאגידי  ) (38' תיקון מס(הצעת חוק החברות 

2023-ג"התשפ, )בחברות ציבוריות שאין בהן בעל שליטה



הקדמה

מבט כללי ורקע להצעת החוק

מטרות התיקון המוצע

דגשים לתפקיד הדירקטור הבלתי תלוי לאור התיקון



מבט כללי ורקע להצעת החוק

חברותמריבוי–הישראליההוןבשוקהמסורתיההחזקותבמבנהשינוי
מבוזרבעלותלמבנהשליטהבעלעם

במדינותהנוהגיםתאגידיממשלעקרונותעלנשענתהחוקהצעת
הישראליתלמציאות"גיורם"תוךבעולםשונות

המותאםתאגידימממשלהחברותחוקשלמעברמשקפתהחוקהצעת
–ראשית-דואסדרהשללמודלשליטהלבעל

שליטהגרעיןעםלחברותהמותאמיםהסדרים

שליטהגרעיןללאלחברותהמותאמיםהסדרים



מטרות התיקון המוצע

לספקכדי,מבוזרבעלותלמבנההתאגידיהממשלהוראותהתאמת
נעדרותבחברותלהתעוררשעשויה"האנכית"הנציגלבעייתאפקטיבימענה
שליטהגרעיןעםבחברה"האופקית"הנציגמבעייתהשונה,שליטהגרעין

כוחנעדרהציבורמבוזרבעלותבמבנה,המשקיעיםציבורעלההגנהחיזוק
מוגברפיקוחנדרשלפיכך,"המחוזקת"החברההנהלתעלאפקטיביפיקוח

ועדותיועלהדירקטוריוןמצד

מעבר,הדירקטוריוןשלוהאפקטיביותהמקצועיות,העצמאותשיפור
עיגון,תלוייםבלתידירקטוריםרובשללמתווהחיצונייםדירקטוריםשלממתווה
ועודמינוייםועדתמינוי,מינוייםמדיניותקביעת,מקצועיתכשירות



ת"לדבצ"מדחמעבר : 1נושא 

שליטהגרעיןללאבחברותחיצונייםבדירקטוריםהצורךהיעדר

גרעיןללאציבוריתבחברהתלוייםבלתידירקטוריםרובכהונת

)ופיננסיתחשבונאיתמומחיותבעלמהםאחדלפחות(שליטה

המנהל,הדירקטוריוןראשיושבכלפיהזיקההיעדרדרישתהידוק

ביותרהבכירהמשרהנושאאו)5%(מהותימניותבעל,הכללי

הכספיםבתחום

חיצוניותהשפעותוצמצוםת"הדבעצמאותהבטחת-הרציונל



שינוי הגדרת השליטה: 2נושא 

1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוק"שליטה"המונחתיקון

הכמותיההחזקהרףהורדתתוך)החברותלחוקובהתאמה(

יותראו25%-לשליטהחזקתשמקיםציבוריתבחברה

אפקטיביתשליטהקיימתבהםאשרלמצביםהחוקהתאמת

בחברההשליטהמאמצעי50%-מנמוכיםהחזקהבשיעורי

לסתירהניתןולפיכךהכלחזותאינוההחזקהשיעור



"  מחזיק מהותי"אישורים מיוחדים לעסקאות עם : 3נושא 

מזכויותיותראו10%-בהמחזיק–"מהותימחזיק"הגדרת

)הרףלהעלאתהמשפטיםשרסמכותעם(ההצבעה

מהותייםמחזיקים"עםחריגותעסקאותאישורמנגנוניהחלת"–

הדירקטוריוןאישורמכןולאחרהביקורתועדתאישור

המהותייםהענייןבעלישלהייחודיכוחםעלפיקוח:הרציונל

"שליטהללאההשפעהתיזת"-שליטהגרעיןללאבחברות

הדירקטוריוןלאישורשיובאוהעסקאותבמספרגידול:האתגר

מוסדייםעםהסכמיםעלבדגש



הידוק הפיקוח על עסקאות עם דירקטורים: 4נושא 

הדירקטוריוןאישורטעונהדירקטורעםחברהשלחריגהעסקה

אישורטעונהציבוריתובחברה,הכלליתהאסיפהאישורולאחריו

הדירקטוריוןלאישורקודםהביקורתועדת

שלהחריגותהעסקאותכללעלהפיקוחהידוק:המשמעות

הכהונהתנאיבענייןרקולא(הדירקטורעםהציבוריתהחברה

)וההעסקה

אחראדםעםהחברהשלחריגותעסקאותלגביהחמרהאין

בהןאישיעניןיששלדירקטור



המעבר מחברה עם גרעין שליטה לחברה נעדרת גרעין שליטה: 5נושא 

שליטהללאלחברהשהפכהבשליטהבחברהתלויבלתידירקטור

לאסיפהעד,כשירותלהצהרתבכפוף,לכהןלהמשיךרשאי

)מדורגבדירקטוריוןלמעט(הקרובה

לתקופהעדנוספותכהונהלתקופותבאסיפהלמינוימניעהאין

במצטברהמירבית

ראשוניםתלוייםובלתיחיצונייםדירקטוריםכהונתרצף:משמעות



דירקטור בלתי תלוי מוביל וגמול מיוחד: 6נושא 

לחברהמוצע,בחוקהמומלצותהתאגידיהממשלהוראותבמסגרת
ל"והמנכהדירקטוריוןר"יותפקידיאיחודבעתכיבתקנונהלכלול

מובילתלויבלתידירקטורימונה)קרוביהםלרבות(

מובילתלויבלתידירקטורתפקידי:
אישור סדר היום לישיבות הדירקטוריון
ר בעת ניגוד עניינים או היעדרות"מילוי מקום היו
 בלבדתים"הדבכינוס ישיבה שנתית בנוכחות
כינוס ישיבת דירקטוריון בנושא שיפרט

המכהןת"לדב,הקבועהגמולעלנוסף,שנתיגמוללהעניקאפשרות
גרעיןללאציבוריתחברהשלמובילכדירקטוראוהדירקטוריוןר"כיו

ולא,החברהבמוסדותאושר,התגמולמדיניותאתתואםאם,שליטה
שלוהתלותבאיפוגע



מינוי דירקטורים: 7נושא 

אימוץ:שליטהגרעיןללאציבוריותבחברותמובנהמינוייםתהליך
מינוייםועדתוייסודמינוייםמדיניות

המינוייםועדתתפקידי:

עללכךהוסמכהואם,מינוייםמדיניותעללדירקטוריוןלהמליץ
המינוייםמדיניותאתלקבוע-הדירקטוריוןידי

למדיניותבהתאםלכהונהמועמדיםעללדירקטוריוןלהמליץ
אתלקבוע-הדירקטוריוןידיעללכךהוסמכהואם,המינויים

המועמדים

המינוייםועדתתפקידיביצועלענייןהוראותלקבועהוסמךהשר

ההליךושקיפותהעצמאיתהבחירהמנגנוןחיזוק:הרציונל

מנגנוןעיגוןStaggered Boardעלכאשרשניםשלושעדשל
שנתייםבתוךכהונתםלסייםהדירקטוריםמרבית



תודה
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