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דצמבר 2009

Ing09037
 אמות מידה ביחס להצבעה בתאגידים שהחברה בעלת זכות בהם

בהתאם לחוזר גופים מוסדיים 2009-9-11 בדבר "הגברת מעורבות הגופים המוסדיים בשוק ההון" ובאופן ספציפי בהתייחס לסע' 5 לחוזר, ריכזנו במסמך זה את אמות המידה ביחס לממשל התאגידי לגבי אותם תאגידים שבהם החברה בעלת זכות הצבעה. אמות מידה אלה יסייעו בידי החברה לקבל החלטות הצבעה ביחס לאותם תאגידים ו/או החלטות השקעה בניירות ערך. 

1. עצמאות הדירקטוריון:
1. הרכב דירקטורים עצמאיים - נבחן את עצמאותם של חברי דירקטוריון התאגיד ונעדיף כי 50% לפחות מחברי הדירקטוריון יהיו דירקטורים עצמאיים שאינם נושאי משרה בתאגיד, למעט בחברות קטנות, בהן מומלץ שיהיו לפחות שני חברי דירקטוריון עצמאיים שאינם נושאי משרה בתאגיד. 
2. הרכב דח"צים - על פי חוק החברות הישראלי, בחברה ציבורית ממילא ימונו שני דח"צים לפחות, ללא קשר לגודל הדירקטוריון. נמליץ לתמוך במינוי דירקטורים בהתבסס על התניה מינימאלית של מספר הדירקטורים הבלתי תלויים (העונים על תנאי כשירות של דח"צ ושאינם מכהנים בחברה מעל 5 שנים רצופות). כמובן שנתמוך במינוי מספר גדול ככל האפשר של דירקטורים בלתי תלויים. בקרב חברי הדירקטוריון שאינם "בלתי תלויים", סבורה החברה כי קיימת חשיבות רבה לקיום רוב של חברים שאינם נושאי משרה בתאגיד.
3. גודל הדירקטוריון - אנו סבורים כי הגודל המקסימאלי של דירקטוריון התאגיד צריך לעמוד על 9-13 דירקטורים, בהתאם לגודל ולאופי פעילות התאגיד.
4. רמת הכשירות של הדירקטורים – המלצותינו יתבססו על הוראות חוק החברות בנושא. מבין הדח"צים, לפחות אחד יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ודח"צ נוסף יהיה בעל כשירות מקצועית (התנאים לכשירויות אלה קבועים בתקנות). כמו-כן על כל דירקטור להקדיש את הזמן הראוי לביצוע התפקיד, בהתחשב בצרכיה המיוחדים של החברה ובגודלה.
2. עצמאות דירקטור – היעדר ניגוד עניינים :
1. על בעלי המניות הממנים את הדירקטורים להבטיח כי הדירקטורים המתמנים יהיו מסוגלים להפעיל שיקול דעת עצמאי ולראות לנגד עיניהם רק את טובת התאגיד (שעשויה לכלול גם אינטרסים של בעלי המניות, נושים ועובדים) ולבחון בזהירות את מדיניות החברה וביצועיה. הדח"צ מוגדר כמי שאין לו זיקה לתאגיד או לבעל השליטה, נעדר ניגוד עניינים וכהונה צולבת.
2. עצמאות הדירקטור איננה מתקיימת לדעתנו במספר מקרים: 
· כאשר קיים קשר כלשהו עם הנהלת התאגיד (קשרים אישיים, קשרי ייעוץ, קשרים מסחריים וכד').

· דירקטור שהינו בעל אינטרס כספי או בעל שיעור אחזקה מהותי בתאגיד.
· תקופת כהונה רציפה של שנים ארוכות פוגעת במידת העצמאות של דירקטור. 
3. מומלץ כי נושאי משרה הכפופים למנכ"ל לא יכהנו כדירקטורים.
3. הפרדה בין תפקידי יו"ר ומנכ"ל: 
1. חוק החברות מאפשר להסמיך את יו"ר הדירקטוריון למלא את תפקיד המנכ"ל לתקופה של עד 3 שנים (עם אפשרות למינוי מחדש לתקופות נוספות של 3 שנים כל אחת) ובלבד שהמינוי יאושר באסיפה הכללית ברוב קולות המונה לפחות שני שליש מבעלי המניות שאינם נמנים על בעל השליטה או שסך קולות בעלי המניות המתנגדים לאישור לא עולה על 1% מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 
2. אף על פי כן, בהתאם למודל ההפרדה שמאומץ בהדרגה במדינות מערביות בעולם, וכתגובה לפרשיות ברחבי העולם בהן התגלו כשלים ניהוליים, אנו דוגלים בהפרדת תפקיד יו"ר ומנכ"ל וסבורים כי הפרדה זו מסייעת לצורך חיזוק הפיקוח על ההנהלה הבכירה. לצורך כך יראו בני משפחה כאדם אחד ולדעתנו החלטה כזו מחייבת אישור של בעלי המניות.  
3. על אף האמור לעיל, נוכל לחרוג מעיקרון ההפרדה הנ"ל בחברות קטנות, לרוב מרשימת היתר, בהן עלויות העסקת שני נושאי מישרה בכירים אלו עלולה להשפיע לרעה על תוצאות החברה, וכל עוד יש יתרון יחסי ברור לנושא מישרה מסוים.  
4. תגמול נושאי משרה –  אנו לא רואים בעין יפה:
1. התקשרות מראש עם נושא משרה בכירה לתקופת זמן ארוכה, מבלי לבחון את הביצועים בתקופות ביניים.
2. אישור בדיעבד של תוכניות שכר.
3. אופציות המוענקות כשהן כבר בתוך הכסף.
4. מענקים הניתנים על רווחים הנובעים משערוכי נדל"ן.
5. מענקים גבוהים ביחס להכנסה החודשית השוטפת.

תגמול נושאי משרה - אנו רואים בעין יפה:

1. תגמול בהתאם ליעדים כספיים וקריטריונים איכותיים שיוגדרו מראש.

2. מענק כספי מוגבל בערך אבסולוטי מקסימאלי.
3. תכנית מענק רב שנתית, לרבות קיזוז של ביצועים עודפים עם תת ביצוע במהלך שנות התכנית.
5. עסקאות עם בעלי עניין: 
1. מן הראוי שחברה ציבורית תימנע מכל מצב המעמיד את בעל השליטה ו/או את נושא המשרה בניגוד עניינים עם החברה או במצב העשוי להיחשב כניצול נכסי החברה, מקורות מידע והזדמנויות ע"י בעל השליטה, באופן שיש בו כדי לפגוע בחברה או במי מבעלי מניותיה.

2. עסקאות חריגות של תאגיד עם בעל שליטה בו או עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בהן עניין אישי יחויבו באישור האסיפה הכללית (לאחר אישור ועדת ביקורת ודירקטוריון). 
3. כאשר תאגיד מציע עסקה עם בעלי ענין, נדרוש לקבל את חוות הדעת המשפטית והערכות השווי הרלוונטיות מגורמים מוסמכים, אשר התקבלו בקשר עם העסקה המוצעת עם בעלי הענין. אנו נבחן את עצמאות המעריך וגודלו בשוק וכן נשאף לברר מה הם היחסים בינו לבין התאגיד המציע.
4. עסקת בעלי עניין צריכה לדעתנו להיבחן לגופו של עניין בקפדנות הנדרשת. מחיר העסקה צריך להבחן כלכלית ובהשוואה לעסקאות בין קונה מרצון לבין מוכר מרצון ולמחירי שוק סבירים. אנו מצפים מהחברות שעסקאות אלו יבוצעו בשקיפות מרבית תוך חשיפת מגוון הסיבות והנימוקים לביצוען.  
להלן עקרונות נוספים הנלקחים בחשבון בעת קביעת אופן ההצבעה של החברה באסיפות כלליות:

א. עקרונות החברה בנוגע להצבעה באסיפות כלליות

1. החברה תנהג על פי העקרונות הבאים בעת קבלת החלטה על אופן ההצבעה באסיפות כלליות:

1. הקופה/הקרן תעדיף את טובת עמיתיה, להם היא חייבת חובת נאמנות בכל החלטת הצבעה.
2. הקופה/הקרן תעדיף את טובת החברה המוחזקת ואת יכולתה להניב רווחים, על פני טובתו של כל גורם חיצוני אחר. 
3. במקרה של ניגוד עניינים בין אחזקות הקופה/הקרן בחברה לבין אחזקה אחרת שלה, תפנה הקופה/הקרן את הסוגיה לועדת ההשקעות שלה.
4. קבלת ההחלטה על אופן ההצבעה תתבצע ע"י מחלקת המחקר תוך התייעצות עם מנהלת אגף השקעות ויו"ר הקבוצה. 
5. במקרה של פניה אלינו מצד התאגיד נשוא ההצבעה ו/או נציגיו, ראשית תבחן השאלה האם קיים בידנו כל המידע הנחוץ לצורך קבלת החלטת ההצבעה. במידה ולא, יש יתרון במפגש מקצועי עם נציגי התאגיד, במידה והוא הנציג הרלונטי למתן מידע שכזה. במקרים אחרים, כל שיחה ו/או פגישה עם התאגיד תתקיים באישור יו"ר הקבוצה או מנהלת אגף השקעות.
6. הקבוצה רואה חשיבות גבוהה בחלוקת דיבידנד, קרי שיתוף כל בעלי המניות באופן שווה ברווחי החברה. ככלל, חברה אשר אינה מחלקת דיבידנד באופן שוטף, לא תזכה בתמיכת הקופה/הקרן למהלכיה, אלא אם היא תקדם בצורה ברורה ונראית לעין את האינטרסים של מחזיקי המניה ו/או תקדם את המועד בו תוכל בחלוקת דיבידנד כאמור.
7. בעת קבלת החלטת הצבעה תעשה הקופה/הקרן מאמץ לבחון את התנהלותה של החברה ביחס להתנהלות מקובלת של חברה המקפידה על יישום כללי ממשל תאגידי תקין.
8. בחברות בהן הקבוצה היא בעלת ענין, ניטה להשתתף בכל אסיפה, גם כאשר אין חובת השתתפות בה.  
2. הליכי הבדיקה בהם תנקוט החברה בבואה לקבוע את אופן ההצבעה שלה באסיפות כלליות:
1. האחראית על האסיפות הכלליות תסקור את האסיפות הכלליות הצפויות לשבוע העבודה הקרוב, והאם הן הצבעות מהותיות המחייבות את השתתפות של החברה. בחינה זו תיעשה עפ"י הנושאים המועלים להצבעה.
2. לאחר קבלת ההחלטה האפריורית בנוגע לאסיפות בהן החברה תשתתף, מחלקת האנליזה תבחן את הנושאים המועלים להצבעה באסיפה כללית ותחווה דעתה בנוגע לאופן ההצבעה הראוי 
3. במידת הצורך, מחלקת אנליזה תקיים שיחה ו/או פגישה עם החברה על מנת לקבל הבהרות לנושא המובא להכרעה באסיפה הכללית.
4. מחלקת אנליזה ואגף השקעות עשויים להשתמש גם בתובנות והערות המתקבלת מהגורם המקצועי המייצג את החברה באסיפה. 
5. מחלקת אנליזה ואגף השקעות יפנו לקבלת ייעוץ משפטי בנושאים טעוני הבהרה. ייעוץ משפטי יכול להתקבל מהיועמ"ש הפנימיים של הקבוצה כמו גם מהיועמ"ש החיצוניים, והכל על פי שיקול דעת הנהלת החברה בהתאם להיקף ולמורכבות הנושא והחברה המשתתפת בהצבעה.
6. לפי שיקול דעתה של מנהלת אגף השקעות, יירכש מידע נוסף מגורם חיצוני מקצועי במידת הצורך בנושאים אשר עומדים על הפרק באסיפה כללית כלשהי.
7. במקרים חריגים, בעיקר כאשר הקבוצה הנה בעלת עניין וכן, כאשר מדובר בעסקאות מול בעל שליטה בהם קיים קושי להגיע להחלטה ע"י כלל הגורמים המקצועיים המעורבים בגיבוש החלטת הצבעה, יובא הנושא לאישורו של יו"ר הדירקטוריון או מנהל אגף השקעות בקבוצה. 
3. להלן תיאור אופן ההצבעה של הקופה/קרן בכמה מקרים ספציפיים. יובהר ויודגש כי על אף תיאור המדיניות הנהוגה, הקופה/הקרן רשאית להפעיל שיקול דעת בכל אסיפה ובכל נושא לגופו של ענין, לרבות בחלק מהנושאים המפורטים מטה:

	מס'
	נושא
	אופן ההצבעה המקובל

	1
	מינוי דח"צים
	הקופה/הקרן נוטה לתמוך  במינוי דח"צים אותם מציעה החברה. יחד עם זאת, הקופה/הקרן תפעל לקבלת מידע בנוגע למינוי המוצע ולבירור פרטים מקצועיים אודותיו. במקרה של מינוי מוצע לא ראוי (לרוב מטעמי יושרה אישית) הקופה/הקרן תתנגד למינוי. 

	2
	מינוי דירקטורים
	· במידה והקבוצה הינה בעלת עניין או בעלת מעורבות בחברה נשוא ההצבעה, כך למשל במתן הלוואה ע"י קופות הגמל, הקבוצה תפעל למינוי דירקטור מטעמה.

	3
	שכר דירקטורים 
(שאינם דח"צים)
	· נוטים לתמוך במידה והשכר סביר ביחס למקובל בשוק למשרה מקבילה, בין השאר באמצעות השוואת שכר בחברות ציבוריות.
· נוטים לתמוך בהסכמי השכר אשר יחולו לתקופה שלא תעלה על 3 שנים. 
· בחברות ללא מדיניות של חלוקת דיבידנד, ניטה להתנגד להטבות שכר. 

	4
	שכר לנושאי משרה בכירים
	· נוטים לתמוך במידה והשכר סביר ביחס למקובל בשוק למשרה מקבילה, בין השאר באמצעות השוואת שכר בחברות ציבוריות.
· בחברות ללא מדיניות של חלוקת דיבידנד, נוטים להתנגד להטבות שכר. 

· נוטים לתמוך בהסכמי השכר שיחולו לתקופה שלא תעלה על 3 שנים. 

	5
	שכר דח"צים
	הקופה נוטה לאשר שכר דח"צים בכפוף לסבירותו ביחס למצב החברה ואך ורק אם עומד בהוראות הדין ובהנחיות רשות ני"ע  בנוגע לשכר דח"צים.

	6
	ביטוח נושאי משרה ודירקטורים
	נוטים לתמוך בכפוף לכך ש: א. עלויות עסקת הביטוח המוצעות הינן סבירות ביחס למקובל בשוק ב. העסקה אינה עם חברה קשורה.

	7
	הסכם מסגרת ביטוח
	נוטים לתמוך בכפוף לקיומה של הגבלה על אחוז ההרחבה של המסגרת מדי שנה.

	8
	שיפוי ופטור נושאי משרה ודירקטורים
	בנוגע לשיפוי – נוטים לתמוך בכפוף לכך כי הסכום סביר ואינו גבוה מסדר גודל של כ - 25% מההון. 
בנוגע לפטור – נוטים להתנגד.

	9
	מתן בונוס לנושאי משרה
	החלטה לעניין הבונוס לנושאי מישרה תלויה באופן ישיר ברמת הרווחיות והרווחים שהחברה מציגה. 

קיימת העדפה לאישור בונוס אשר נקבע מראש ולא בדיעבד.

קיימת העדפה לבונוס הנגזר כפונקציה של יעדים וביצועים הנמדדים על פני תקופת זמן ממושכת.
קיימת נטייה שלא לאשר בונוס בחברה אשר אינה מחלקת דיבידנד באופן שוטף.

	10
	הקצאת אופציות
	תומכים בהקצאת אופציות מחוץ לכסף בלבד, בשל התמריץ שהאופציות יוצרות שיפור שווי החברה.

	11
	תגמול רטרואקטיבי לנושאי מישרה
	כאמור בסעיף 10, לרוב נוטים להתנגד למתן תגמול/בונוס על ביצועים הידועים בדיעבד.

	12
	חלוקת דיבידנד
	חלוקת דיבידנד משתפת את בעלי המניות ברווחים, על כן נוטים לתמוך.

	13
	איחוד תפקידי היו"ר והמנכ"ל
	בחברות ת"א 100 נעדיף הפרדה בין התפקידים בשל רמת המורכבות. 
בחברות היתר ו/או בחברות קטנות יש אפשרות לתמוך במהלך איחוד תפקידים כאמור בכפוף לקיום יתרון יחסי בחברה, הפניית החיסכון בעלויות שנוצר לטובת בעלי המניות ובחינת הסוגיה מדי תקופה, והכל בכפוף לדין החל.

	14
	הנפקת מניות מועדפות
	נוטים להתנגד. פעולה כזו עלולה לפגוע בזכויותינו כבעלי מניות רגילות.

	15
	עסקאות מהותיות, עסקאות עם בעלי עניין, שינויים שאינם טכניים בתקנון החברה
	לפי העניין, בכפוף לבדיקות המבוצעות ובהתאם לעקרונות שהוצגו לעיל.


מסמך זה עניינו בעיקרי אמות המידה שעליהם מסתמכת החברה בבואה לקבל החלטות הצבעה/השקעה. המסמך הנ"ל אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות והנסיבות הקשורות לאמור בו ואופן ההצבעה/דעת החברה ייבחנו מעת לעת ועלולות להשתנות בכל עת. אין במסמך זה כדי להחליף שיקול דעת עצמאי של נציגי החברה וקבלת ייעוץ מקצועי לגבי אופן ההצבעה וקבלת החלטות בידי החברה. החברה שומרת לעצמה את הזכות לקבוע באופן פרטני את אופן הצבעתה בכל אסיפה כללית בהתאם לנסיבות ולשיקול דעתה.
[image: image2.png]NII0 AUTIX - DTN
p"v1 (2005) "11'01D NID'IY
03-6000111 ]
03-6121300 Hibb)
yaakov@hag.co.il :yT'DI
www.hag.co.il

nITIR - [DIN
D"Vl NINIDXY NP
03-6000267 )]
03-6121800 hb)
eti@gemel.co.il :yT'DY
www.kranot-nemanut.co.il

nITIN - DI
D"Vl n'01D NP
03-6000111 13D

03-6121300 :0pd

info@pension.co.il :u1'DI
www.pension.co.il

nITIR - IDIN
D"Vl ID1 NIDIP
03-6000100 1))
03-6121900 :0po
info@gemel.co.il :yT'DJ
www.gemel.co.i

ITYXR-IDIN NXIAP





