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  אמות מידה ביחס לאיכות הממשל התאגידי

 מטרת המסמך .1
  

קופות גמל יהול  –גל המחות את  ביחס לאיכות הממשל התאגידי,מסמך זה מפרט את אמות המידה 
 ,םיבבואה להחליט על השקעות ביירות ערך, בהתאם להוראות חוזר גופים מוסדי מ"לעובדי הוראה בע

  .ותקות כללי השקעה הגברת מעורבות הגופים המוסדיים בשוק ההוןהדן בושא 2
  

 כללי .2
  

 אי הקפדה עללהבטיח כי התאגיד יוהל בשקיפות ולטובת כלל המשקיעים.  ועדועקרוות הממשל התאגידי 
את הסיכון הכרוך בהשקעה בתאגיד. לפיכך, עמידת תאגיד באמות המידה  הממשל תאגידי תקין מגביר

  תובא בחשבון בין שאר השיקולים המחים בקבלת החלטות השקעה. שיפורטו להלן
") החברות חוק(להלן: " 1999- העקרוות המפורטים להלן באים להוסיף על הקבוע בחוק החברות, התש"ט

  ובתקות לפיהם. -1968יירות ערך, התשכ"ח ובחוק
ק ושיויי בחקיקה בושא העקרוות המובאים להלן ייבחו על בסיס תקופתי בהתאם להתפתחויות בשו

  הממשל התאגידי בארץ ובעולם.
  

 עקרוות הממשל התאגידי .3
 מבה הדירקטוריון 3.1

  
  עצמאות הדירקטורים  3.1.1

לטובת  קבלת החלטותפיקוח על המכ"ל וגם  יםהדירקטוריון בחברה ציבורית כולל יתפקיד
ים של בעל גם כאשר הדבר איו עולה בקה אחד עם האיטרס ,בתאגידכלל המשקיעים 

השליטה בתאגיד. כהותם של דירקטורים שאים כפופים למכ"ל ואים תלויים בחברה או 
  . הדירקטוריון תפקידיאפקטיבי של בבעל השליטה חיוית לשם מילוי 

כמפורט ולבחית העקרוות כהותם של דירקטורים בלתי תלויים לחשיבות  ישעל רקע זה, 
 להלן: 

שליש לפחות  –שליטה (כהגדרתה בחוק החברות) בחברה שיש בה דבוקת האם   .א
 חיצויים או בלתי תלויים (כהגדרתם בחוק החברות);מהדירקטורים 

  חיצויים או בלתי תלויים. רוב הדירקטורים  –בחברה ללא דבוקת שליטה האם   .ב

  מיוי דירקטורים 3.1.2

  .סיפה הכללית אחת לשהעל ידי הא בחריםכל הדירקטורים (למעט דח"צים) האם   .א

והאם קיומו של דירקטוריון מסוג  classified board --דירקטוריון מדורג לחברה האם   .ב
 זה פועל לטובת/לרעת בעלי מיות המיעוט.

 של דירקטורים ברוב רגיל. אפשר מיויים ופיטוריםמתקון החברה האם    .ג

 

  הפרדה בין יו"ר ומכ"ל  3.1.3
יש לבחון את העקרוות ח אפקטיבי של הדירקטוריון על הההלה, על מת להבטיח פיקו

  להלן:

  כהן גם כמכ"ל החברה.מיו"ר הדירקטוריון האם   .א

 בן משפחה של מכ"ל החברה.היו יו"ר הדירקטוריון האם   .ב

 האם בדירקטוריון מכהים דירקטורים אשר כפופים למכ"ל.  .ג
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  הרכב ועדת הביקורת 3.2
חברות מעיק לועדת הביקורת תפקיד חשוב באישור עסקאות בעלי עיין ובפיקוח על ליקויים חוק ה

, יש חשיבות מיוחדת לעצמאות באופן אפקטיבי בתאגיד. לצורך מילוי תפקידיה של ועדת הביקורת
  להלן (בהתבסס על המלצות ועדת גושן): יםמפורטהלכן יש לבחון את העקרוות  חברי הועדה,

 דירקטור חיצוי; היוועדת הביקורת יו"ר האם   .א

 דח"צים. היםרוב חברי ועדת הביקורת האם   .ב

  דוחות כספיים; ועדת מאזן 3.3
הדוחות הכספיים של התאגיד מהווים כלי חיוי עבור המשקיעים לקבלת החלטות השקעה מושכלות. 

עדה ייעודית של לאור מורכבות הפיקוח על הליך הכת הדוחות הכספיים, קיים יתרון בהקמת ו
הדירקטוריון אשר תסייע לו בעבודה המקדימה לאישור הדוחות הכספיים ותמלא תפקידים לווים 

  להלן: יםמפורטיש לבחון את העקרוות הוספים, בהתאם להמלצות ועדת גושן, 

) המסייעת לדירקטוריון בעבודה לתאגיד תהיה ועדה ייעודית (ועדת הביקורת או ועדת מאזןהאם   .א
  .ימה לאישור דוחות כספייםמקד

 :כמפורט בדוח גושן ובכלל זה התפקידיהאם הוועדה מבצעת את   .ב

o  י מליאתקיום דיון מקדים בדוחותיה הכספיים של החברה והבאת המלצות בפ
 ;הדירקטוריון

o עשו בקשר עם הדוחות הכספיים של החברהים המשמעותיים שסקירת ההערכות והאומד; 

o ה סיוע לדירקטימיות הקשורות בדיווח הכספי ובסקירה ובבחית הבקרות הפוריון בבחי
 ;כללית של מערך הבקרה הפימית ויהול הסיכוים בחברה

o  ויו של רואה החשבון המבקר, שכר טרחתוגיבוש המלצות עבור הדירקטוריון בקשר עם מי
 ;ותאי ההתקשרות עימו

o בקר ואפקטיביות עבודת הביקורתפיקוח ובקרה על אי תלותו של רואה החשבון המ; 

o דרשת  הועדהתחווה את דעתה ביחס להיקף עבודת רואה החשבון ושכרו ביחס לעבודה ה
 .ממו

משקל הדח"צים האם במידה שהוחלט על הקמת ועדה שאיה ועדת הביקורת ("ועדת מאזן"),   .ג
קורת כמפורט עדה דומה למשקלם בועדת הביוו/או הדירקטורים הבלתי תלויים החברים בו

  לעיל. 3.2בסעיף 

 
 תגמול בכיריםועדת תגמול ו 3.4

  
לחוק החברות קובע את הקמתה של ועדת תגמול ומטרתו להביא לתהליך קבלת  20תיקון   3.4.1

לחוק עוסק בקביעת מדייות החלטות מושכל ושקוף בושא התגמול בחברות. התיקון 
ת. לכן יש לבחון את העקרוות התגמול ובהתוויית הליך אישור מדייות התגמול בחברו

  המפורטים להלן:
 האם בחברה הוקמה ועדת תגמול ובמבה הדרש בחוק;  .א

 האם מדייות התגמול הובאה לאישור ואושרה באסיפה הכללית;  .ב

ה לעיין שהוגדרהמדייות התגמול לחברות כפי עומדת שאושרה האם מדייות התגמול   .ג
  ע"י הקופה. זה
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תאגיד צריך להיות סביר ביחס לערך של ה ושאי המשרה של תגמול ההיקף הכוללהאם   3.4.2

  התרומה שלהם.
 

את ערך התאגיד  להשיאתמריצים לפעול על מת  לושאי המשרהספק ממבה התגמול האם   3.4.3
  ארוך עבור כלל המשקיעים. -ביויבטווח ה

 

ללמוד ללא השקעת יתן והאם קופים שומתכות הדיווח עליהם הסדרי התגמול האם   3.4.4
  משאבים מיוחדים על:

 

  השווי הכולל של חבילת התגמול (לרבות הטבות לוות ומעקי פרישה);  .א

 ;שבה קבע התגמולהדרך   .ב

  תרומתו של ושא המשרה לתאגיד. הזיקה בין התגמול לבין  .ג

 באים:מהעקרוות המפורטים לעיל גזרים, בין השאר, הכללים ה  3.4.5

 

האם הסכמי העסקה של ושאי משרה תואמים את מדייות התגמול של החברה ואת   .א
 "י הקופה.מדייות התגמול שאושרה לעיין זה ע

של ושאי בסמוך ככל היתן לכיסתם  אושרוהסכמי העסקה של ושאי משרה האם   .ב
 .לתפקידהמשרה 

 .עלה על ארבע שיםלתקופה שלא תהוא הסכם העסקה של ושא משרה האם   .ג

אמות המידה להעקת מעקים מבוססי ביצועים או כל תגמול משתה אחר האם   .ד
 .מראש בהסכם העסקה של ושא המשרהקבעו (בווסים וכדומה) 

יש או קרוב של בעל השליטה שהוא בעל שליטה או עובד בעת קביעת תגמול לושא משרה   .ה
מילוי בגין לתאגיד בהתאם לתפקיד בתאגיד ולתרומה הצפויה  ייקבעל להקפיד כי התגמו

 תפקיד זה.

 עסקאות בעלי שליטה 3.5
  

בחברה ציבורית עם בעל שליטה, קיים חשש לפגיעה במשקיעי המיעוט במצבים בהם מתעורר יגוד 
עייים בין טובת החברה לטובת בעל השליטה, ובייחוד בעסקה של החברה הציבורית עם בעל 

עסקת בעלי יטה או עסקה של החברה הציבורית שבה לבעל השליטה עיין אישי (להלן: "השל
. לפיכך, על מוסדות התאגיד לאשר עסקת בעלי שליטה רק אם היא לטובת החברה, ובכלל שליטה")

  :יש לבחון זה
 

 האם בחברה יש ריבוי עסקאות בעלי שליטה בשלוש השים האחרוות.  א.

היגיון עסקי מקודת מבטה של החברה (סירגיה, התאמה קיים האם בעסקאות שבוצעו   ב.
 - לאסטרטגיה של החברה וכיו"ב); ו

(מחיר, תאי תשלום וכיו"ב) הם הוגים עבור החברה העסקאות הכלכליים של  ןתאיההאם   ג.
מגובים ו דומות לעסקאות בשוק המקובלים התאים עם אחד בקה יםעולובעלי מיות המיעוט ו

 .בהערכת שווי חיצוית ובלתי תלויה

  האם דירקטוריון החברה מרבה לאשר עסקאות בעלי שליטה.  ד.
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ת לאישור האסיפה הכללית תלווה בדיווח מפורט ומומק ות בעלי שליטה המובאאועסקהאם   ה.
של הדירקטוריון בדבר ההצדקה לביצוע העסקה, הגיות תאיה וההליכים שקטה החברה 

  על העסקה ואישורה.למו"מ 

פירוט מלא אודות היקף עסקאות בעלי השליטה, לרבות עסקאות  כולליםדוחות החברה האם   ו.
  מסגרת ועסקאות שלא דרש אישורן באסיפה הכללית.

גם ביחס לעסקאות של חברה ציבורית עם ושא משרה או ויבחו עקרוות דומים יחולו הערה: 
 יש לושא המשרה עיין אישי.עסקאות של חברה ציבורית בהן 

  
  

 שייבחו עייים וספים 3.6
 

החברה מעמידה לרשות המשקיעים מידע מלא אודות זהות בעלי השליטה, לרבות האם   3.6.1
  הסכמי הצבעה בין בעלי עיין.

 
מוכחת לעקרוות של אחריות חברתית וסביבתית (לפי דירוג מעלה או  מחויבותלחברה האם   3.6.2

  ).מקור דומה אחר

 

החברה טלה על עצמה, על ידי שיוי תקון החברה או בדרך דומה אחרת, כי עסקאות האם   3.6.3
בעלי שליטה יאושרו רק אם זכו ברוב של בעלי המיות הוכחים באסיפה ושאין להם עיין 

  אישי באישור העסקה (בהתאם להמלצות ועדת גושן).

 
לי מיות המיעוט אפשרות אפקטיבית להציע החברה קבעה מגוים אשר מקים לבעהאם   3.6.4

מועמדים לכהות דירקטור חיצוי ולמות מועמדים כאמור לכהות דירקטור חיצוי אם זכו 
  בתמיכת רוב בעלי מיות המיעוט הוכחים באסיפה, גם ללא תמיכת בעל השליטה.

  
 

 יירות ערך אחרים 3.7
 

ו, בשיויים המחויבים, גם לעיין השקעה אמות המידה לממשל תאגידי המפורטות לעיל יחול  3.7.1
  ביירות ערך שאים מיות.

 

במקרה של השקעה באגרות חוב (סחירות או לא סחירות) של תאגיד אשר איו מהווה חברה   3.7.2
  גם אמות המידה הבאות:יבחו ציבורית כהגדרתה בחוק החברות, 

 

 לתאגיד יש ועדת ביקורת;האם   .א

וי של לפחות שי דירקטורים העומדים בתאי הכשירות של התאגיד פעל למיהאם   .ב
דירקטור חיצוי לפי חוק החברות (אי תלות) ואשר ימוו לכהוה של שלוש שים 

 בהתאם לקבוע ביחס לדירקטורים חיצויים בחוק החברות;

בוועדת הביקורת  מכהיםהדירקטורים המפורטים בסעיף קטן (ב) לעיל האם   .ג
 ת רוב החברים בה;א ומהווים

התאגיד התחייב כי יידרש אישורה של ועדת הביקורת לעסקאות בעלי שליטה, האם   .ד
לרבות קביעה, במקרים המתאימים, כי עסקאות אלה אין מהוות חלוקה כהגדרתה 

 בחוק החברות

 


