 מסמך שהוכן על ידי משרד המשפטים לקראת ישיבת ועדת המשנה לתיקון חוק החברות בענין סמכויות יו"ר דירקטוריון – מנכ"ל 

הנדון: סקירה משווה בנושא האצלת סמכויות בין יו"ר דירקטוריון ומנכ"ל

	אופן אכיפת ההוראה
	תוכן ההוראה
	מקור ההוראה
	

	הקוד מ 2003 מחליף את הקוד שנקבע ב- 1998 ע"י ה-

 Hampel Committee on Corporate Governance 

תחילת הקוד החל מהדוחות שהוגשו ב- 1.11.03.

על חברה נסחרת לדווח מדי שנה לבע"מ ול- FSA על אופן עמידתה בעקרונות ותנאי הקוד. בחלק הראשון של הדיווח החברה מציגה כיצד עמדה ב -  "main principle" וב- "supporting principle". בחלק השני, עליה או לאשר כי היא עומדת ב "provisions" (תנאים) ובמידה ואיננה, עליה לנמק מדוע.

  ('Comply or Explain' approach) 
	הוראה A.2.1 לקוד קובעת את הכלל  כי תפקידי יו"ר הדירקטוריון והמנכ"ל לא יבוצעו בידי אדם אחד

"The roles of chairman and chief executive should not be exercised by the same individual."

ובהמשך קובעת  הוראה  A.2.2 כי על יו"ר הדירקטוריון להיות דירקטור בלתי תלוי וכי אין למנות את המנכ"ל  לתפקיד של יו"ר הדירקטוריון. אם באופן חריג, דירקטוריון מחליט כי  המנכ"ל יתמנה ליו"ר הדירקטוריון עליו להיוועץ מראש עם רוב בעלי המניות, תוך הנמקת המינוי בעת המינוי ובדו"ח השנתי הבא. 

"The chairman should on appointment meet the independence criteria set out in A.3.1 below
. A chief executive should not go on to be chairman of the same company. If exceptionally a board decides that a chief executive should become chairman, the board should consult major shareholders in advance and should set out its reasons to shareholders at the time of the appointment and in the next annual report." 
	The Combined Code on Corporate Governance, the Financial Reporting Council (FRC), July 2003


	אנגליה
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	מסמך העקרונות מ 2003 הוא בגדר המלצות לחברות נסחרות, כיצד לקיים מבנה ומשטר בצורה הטובה ביותר.

תחילת הדיווח על-פי מסמך העקרונות היא החל  מ- 1.1.03.

בדומה לאנגליה, הן לפי סעיף 2.5 לעקרונות והן לפי כלל 4.10 ל-Rules ASX Listing חברות חייבות להצהיר בדו"ח השנתי האם הם עומדות בעקרונות. במידה ואינן עומדות בעקרון מסוים עליהן להסביר מדוע.

. (the 'if not, why not?' approach)
	סעיף 2.2  לעקרונות קובע כי יו"ר הדירקטוריון  יהיה דירקטור בלתי תלוי
:

"The chairperson should be an independent director."
ובהמשך מדגיש סעיף 2.3 כי תפקידי יו"ר הדירקטוריון ומנכ"ל החברה לא יבוצעו בידי אותו אדם:

"The roles of the chairperson and chief executive officer should not be exercised by the same individual." 
	Principles of Good Corporate Governance and Best Practice Recommendations, the Australian Stock Exchange (ASX), March 2003 
	אוסטרליה

	לפי כלל 10.5.3(i) ל- Listing Rule NZX מנפיקים צריכים לגלות בדו"חות השנתיים עד כמה שונה המבנה והמשטר שלהם מהעקרונות שקבע הקוד.

הדו"חות השנתיים מוגשים לרשם החברות לפי סעיף 189(g) לחוק החברות הניו-זילנדי.
	סעיף 2.1 לקוד קובע כי דירקטור לא יחזיק בו זמנית במשרה של יו"ר דירקטוריון ומנכ"ל באותה בחברה.         

"A Director should not simultaneously hold the positions of Chief Executive and Chairman of the Board of the same Issuer" 
	Corporate Governance Best practice Code, New Zealand Exchange Limited (NZX), August 2003.
	ניו - זילנד

	המסמך מכיל עקרונות  ("principles") ועקרונות מנחים  ("guidelines") האמורים לסייע בידי המנפיק לעמוד ביעדי העקרונות.

המסמך מתואם עם ה- Best Practice Code של ה- NZX, ואין בו כדי ליצור חובות נוספות שבדין על מנפיקים.

יחד עם זאת, המסמך קובע עקרונות למבנה ומשטר אשר הרשות לנ"ע מצפה מהדירקטוריון להקפיד עליהם ולדווח על כך לבע"מ ובעלי עניין אחרים. 
	עקרון מנחה 2.5 קובע כי יו"ר דירקטוריון של חברה נסחרת צריך להיות בלתי תלוי. אף דירקטור בחברה כאמור לא יחזיק בו זמנית בתפקידי יו"ר הדירקטוריון והמנכ"ל של החברה. רק בנסיבות חריגות יכול מנכ"ל החברה להתמנות ליו"ר הדירקטוריון.

"The chairperson of a publicly owned entity should be independent. No director of a publicly owned entity should simultaneously hold the roles of board chairperson and chief executive (or equivalent). Only in exceptional circumstances should the chief executive go on to become the chairperson."
	Corporate Governance in New Zealand Principles and Guidelines, Securities Commission, February 2004  
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	מסמך זה הוא מדריך כללי ולא ממצה אשר בא לסייע בידי חברות נסחרות לעמוד בדרישות הדיווח של ה- TSX. 
כיום ישנה הצעה לתיקון הפרק, אשר באה ליצור פונקציה אשר תקרא: 
"Independent Board Leader" שתפקידו יהיה להבטיח את אי התלותיות שבין הדירקטוריון להנהלה המעשית. מציעי התיקון אומרים כי אף שהיה עדיף כי יו"ר הדירקטוריון יהיה אותו Leader אין זה הכרחי. אולם, במקרים בהם חבר הנהלה מעשית מתמנה להיות יו"ר הדירקטוריון, על החברה למנות דירקטור חיצוני ובלתי תלוי לתפקיד ה- Leader. 
	סעיף 473(12) קובע כי נכון יהיה שיו"ר הדירקטוריון לא ימונה מקרב חברי ההנהלה של החברה, על מנת להבטיח שיהא אחראי לכך שהדירקטוריון לא מתנער מאחריותו.

" Every board of directors should have in place appropriate structures and procedures to ensure that the board can function independently of management. An appropriate structure would be to (i) appoint a chair of the board who is not a member of management with responsibility to ensure the board discharges its responsibilities…"
	Company Manual – c. M. Corporate Governance, Toronto Stock Exchange,  November 2001
	קנדה


ארה"ב

הן ב- Srbanes-Oxley Act (להלן – SOA) והן בכללי הבורסה בארה"ב אין הוראה ספציפית האוסרת על האצלת סמכויות של יו"ר הדירקטוריון למנכ"ל החברה. אולם, בכללי הבורסות של ה-NYSE  וה- NASDAQ, אשר אושרו על-ידי ה- SEC בנובמבר 2003, נקבעו הוראות בנוגע למבנה ומשטר של חברות נסחרות,
 ביניהן הוראות בנוגע לעצמאות הדירקטוריון.

כתוצאה ממדיניות זו ניכרת בפרקטיקה של חברות גדולות בארה"ב מגמה של הפרדת משרת מנכ"ל החברה ממשרת יו"ר הדירקטוריון שלה.

כללי הבורסות

הרכב הדירקטוריון עצמאי

בשתי הבורסות הנ"ל נקבעה הוראה לעניין הרכב הדירקטוריון, המחייבת כל חברה נסחרת
  למנות רוב של דירקטורים בלתי תלויים בדירקטוריון שלה.
 כניסתה לתוקף של ההוראה החל מהאסיפה השנתית שתתכנס ב- 15.1.04 או 31.10.04. 

לפי הכלל של ה- NASDAQ חברה אשר איננה עומדת בדרישה זו, בשל מחסור בדירקטור אחד, או משום שאחד הדירקטורים הבלתי תלויים הפך, שלא בשליטתו הסבירה, לדירקטור בעל עניין, חייבת להשיג הרכב בלתי נגוע מחדש עד כינוס האסיפה השנתית הקרובה למועד האירוע שגרם לאי העמידה בדרישה. חברה הנסמכת על הוראה זו מחויבת לדווח על כך ל- NASDAQ.
    

דירקטור בלתי תלוי - הגדרה

לפי כללי הבורסות בארצות הברית, דירקטור בלתי תלוי הוא אדם ללא קשרים מהותיים (במישרין או בעקיפין) עם החברה, העשויים להשפיע על שיקול דעתו העצמאי.
   

בנוסף נקבעה רשימת אנשים אשר לא יחשבו כבלתי תלויים – 

NYSE

· דירקטור שהוא עובד החברה או שבן משפחה קרוב שלו
 מכהן בתפקיד ניהולי בחברה ועד שלוש שנים אחרי שנסתיימה הזיקה.

· דירקטור המקבל או שבן משפחה קרוב שלו מקבל יותר מ- 100,000$ לשנה גמול מהחברה ועד שלוש שנים מהרגע בו הפסיקו לקבל סכום זה.
· דירקטור הקשור / עובד או שבן משפחה קרוב שלו קשור /  עובד  עם המבקר החיצוני או הפנימי  של החברה ועד שלוש  שנים לאחר ניתוק הזיקה.
· דירקטור אשר הוא או בן משפחה קרוב שלו הועסקו, במהלך השלוש השנים שקדמו למינוי, כמנהלים בחברה אחרת בה, אחד המנהלים בחברה הנוכחית כיהן כחבר ב- Compensation Committee.   
· דירקטור אשר הוא אן בן משפחה קרוב שלו מכהנים כמנהלים בחברה אחרת המקבלת מהחברה הנוכחית תשלום (עבור נכס או שירות) העולה על 1million$ או 2% מרווחי החברה בשנה בה ניתן התשלום ועד שלוש שנים לאחר ניתוק הזיקה.

NASDAQ

· דירקטור המועסק או הועסק בה במהלך שלוש השנים שקדמו למינוי, בחברה או בחברת אם או בת שלה. 

· דירקטור אשר הוא או בן משפחה שלו מקבלים או קיבלו במהלך שלוש השנים שקדמו למינוי, מהחברה או מחברת אם / בת שלה, תשלום העולה על 60,000$.
· דירקטור אשר קרוב משפחה שלו
 מכהן או כיהן במהלך שלוש השנים שקדמו למינוי כמנהל בחברה או בחברת האם / בת שלה.
· דירקטור אשר הוא או קרוב משפחתו, שותף, בעל שליטה או מנהל בארגון המקבל או קיבל, במהלך שלוש השנים שקדמו למינוי, תשלום מהחברה (בשל מתן נכס או שירות) העולה על 200,000$ או 5% מרווחי החברה בשנה בה ניתן התשלום. 
· דירקטור אשר הוא או קרוב משפחתו, מועסקים כמנהלים בתאגיד אחר, אשר בזמן כלשהו במהלך שלוש השנים שקדמו למינוי, אחד המנהלים בחברה הנוכחית כיהן כחבר ב-  Compensation Committee של התאגיד האחר.   
·  דירקטור אשר הוא או קרוב משפחתו הם שותפים, של המבקר החיצוני של החברה אשר עבד בחברה במהלך שלוש השנים שקדמו למינוי, או היו שותפים או עובדים שלו במהלך תקופה זו.  
ועדת ביקורת

ה-SOA וכללי הבורסה בארה"ב מטילים על חברה נסחרת למנות מקרב חברי הדירקטוריון ועדת ביקורת, אשר תהא מורכבת כולה מדירקטורים בלתי תלויים. 

לפי ה- SOA על-מנת להיחשב כבלתי תלוי לצורך כהונה בועדת הביקורת על הדירקטור: (1) לא לקבל, במישרין או בעקיפין, כל ייעוץ או תגמול כספי מהמנפיק או מהכפופים לו; (2) לא להיות " מקושר"
 למנפיק או כפוף לו. ה- SEC רשאית לאפשר חריגים לדרישות על-פי נסיבות העניין.
 

לפי כללי ה- NYSE כל ועדת ביקורת צריכה למנות לפחות 3 חברים, כאשר כל אחד מהם צריך לעמוד בדרישות החדשות והמצמצמות בכלל 303A.02(b) ל- NYSE לעצמאיות של כל דירקטור. בנוסף כל חברי ועדת הביקורת צריכים לעמוד בדרישות ה- Exchange Act Rule 10A-3(b)(1) כאמור לעיל. במידה ודירקטור מכהן במקביל כחבר ועדת ביקורת  ביותר משלוש חברות נסחרות, והחברה לא קבעה מגבלה לכך, על החברה לדווח על כך בדו"חות השנתיים שלה. 
 

לפי כללי ה- NASDAQ כל ועדת ביקורת צריכה למנות לפחות 3 חברים, כאשר כל אחד מהם צריך לעמוד: (1) בדרישות המופיעות בכלל 4200(a)(15) ל- NASDAQ לעניין דירקטורים בלתי תלויים; (2) בדרישות העצמאיות של ה- Exchange Act Rule 10A-3(b)(1); (3) בדרישה כי הדירקטור אינו לקח חלק בהכנת הדו"חות הכספיים של החברה או חברות בת שלה במהלך שלוש השנים לפני המינוי.
 יחד עם זאת, בנסיבות מיוחדות, כאשר הדירקטוריון סבור כי הדבר הוא לטובת החברה ובעלי מניותיה, ניתן למנות לועדת הביקורת גם דירקטור שאיננו עומד בדרישת העצמאיות של ה- NASDAQ ושל ה- Exchange Act Rule  והוא אינו מנהל / עובד בחברה או קרוב משפחה של אחד מאלו. כהונתו של דירקטור חריג  תהא לתקופה שלא תעלה על שנתיים והוא לא יכהן כיו"ר הועדה. על החברה לדווח על זיקתו האישית של הדירקטור עם החברה בישיבה השנתית הבאה.
 כאשר הסיבה להעדר העצמאות נובעת באירוע שקרה לאחר מינוי הדירקטור כחבר בוועדה ולדירקטור לא היה שליטה עליו, הוא ימשיך לכהן במינוי עד האסיפה השנתית הבאה או למשך שנה ממועד קרות האירוע הפוגם במינויו.

המגמה להפרדת תפקידי יו"ר דירקטוריון ומנכ"ל

בעקבות החשיפה הגדולה של סקנדלים בביקורת החשבונאית של החברה ובמניפולציות על שוק ההון, הופנו כל זרקורי הביקורת כלפי חדרי הדירקטוריון וההנהלה המעשית. כתוצאה מכך החלו חברות גדולות רבות, בין השאר בגלל החקיקה החדשה אך לא רק, לנקוט צעדים לניתוק הדירקטוריון מחברי ההנהלה המעשית והפיכת הדירקטוריון לעצמאי. בין צעדים אלו  החלו חברות להפריד בין מחזיקי המשרות של יו"ר הדירקטוריון ומנכ"ל החברה.

מחקר אשר נעשה על-ידי ה- ISS (Institutional Shareholder Services)  ב- 2003 הראה כי אחוז החברות אשר הפרידו בין משרת המנכ"ל ליו"ר הדירקטוריון עלה מ- 45% בשנת 2001 ל- 50.4% לשנת 2003.
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יחד עם זאת מחקר אחר אשר נעשה על ידי ה- Corporate library ב- 2004 אך רק לגבי חברות מסקטור S&P 500   הראה כי אף שישנה מגמה של הפרדת התפקידים, עדיין ברוב החברות המנכ"ל מכהן גם כיו"ר הדירקטוריון.

מהמחקר הנ"ל עולים הנתונים הבאים:

	2004
	2003
	

	377
	394
	המנכ"ל מכהן גם כיו"ר

	71
	65
	היו"ר שימש בעבר כמנכ"ל

	16
	9
	היו"ר חברה הנהלה (הווה/עבר)

	19
	15
	יו"ר שהוא דירקטור בלתי תלוי

	6
	16
	יו"ר הרשום כבלתי תלוי אך בעל זיקה כלשהי לחברה

	156
	22
	חברות שמינו lead director 




21 David Casserly, "Companies Face Shareholder Proposals to Split CEO/Chairman", Institutional investor.com





בעקבות החלטת חברת Walt Disney וחברת Dell על פיצול משרת המנכל ממשרת יו"ר הדירקטוריון בשבועות האחרונים פורסמו כתבות רבות בנושא בעיתונות העסקית בארה"ב. בין השאר פורסם בעיתונות של המשקיעים המוסדיים כי במהלך חודש אפריל 2004, 20 חברות גדולות ביניהן קוקה קולה, ג'נרל אלקטריק ועוד יאלצו להתמודד באסיפה השנתית שלהן עם הצעת בעלי המניות להפריד את משרת המנכ"ל מיו"ר הדירקטוריון.21








�    Rule A.3.1 The board should identify in the annual report each non-executive director it considers to be independent. The board should determine whether the director is independent in character and judgment and whether there are relationships or circumstances which are likely to affect, or could appear to affect, the director’s judgment. The board should state its reasons if it determines that a director is independent notwithstanding the existence of relationships or circumstances which may appear relevant to its determination, including if the director: (1) has been an employee of the company or group within the last five years; (2)  has, or has had within the last three years, a material business relationship with the company either directly, or as a partner, shareholder, director or senior employee of a body that has such a relationship with the company; (3) has received or receives additional remuneration from the company apart from a director’s fee, participates in the company’s share option or a performance-related pay scheme, or is a member of the company’s pension scheme; (4)  has close family ties with any of the company’s advisers, directors or  senior employees; (5)  holds cross-directorships or has significant links with other directors through involvement in other companies or bodies; (6)  represents a significant shareholder; or (7) has served on the board for more than nine years from the date of  their first election.


� דירקטור בלתי תלוי מוגדר במסמך העקרונות כאדם שאינו חבר בהנהלת החברה. בנוסף: (1) אינו בעל מניות מהותי כמוגדר בסעיף 9 לחוק החברות האוסטרלי משנת 2001 או אדם הקשור אליו; (2) לא היה עובד של החברה  בתפקיד הנהלתי בשלוש השנים שקדמו למינויו כדירקטור; (3) לא היה יועץ חיצוני או חבר בחברה המייעצת לחברה בשלוש השנים שקדמו למינויו כדירקטור; (4) לא היה לקוח או ספק מהותי של החברה; (5) אין לו יחסים חוזיים מהותיים עם החברה; (6) לא כיהן בדירקטוריון במשך תקופה אשר עשויה להשפיע האופן מהותי על יכולת הדירקטורים לפעול לטובת החברה; (7) אין לו אינטרסים אישיים או עסקיים וכן קשרים אחרים העשויים להשפיע באופן מהותי על יכולת הדירקטורים לפעול לטובת החברה.  


�            All boards should have a designated “independent board leader” who is chosen by the full board and who is an outside and unrelated director. This requirement should be a condition of listing on a stock exchange. The independent board leader should exercise those substantive functions (set out in Appendix B of this report) that are essential to ensure the ability of the board to act independently in carrying out its responsibilities. Where the board chair is an outside and unrelated director, the chair should be the independent board leader. Where the board chair is the CEO, the independent board leader should be given an appropriate title and be identified as such in the Annual Report. There should be a position  description for  the independent board leader, approved by the board. The independent board leader should be appropriately compensated for the additional responsibilities of the position and be assured of the resources and support necessary to carry them out. His or her performance should be evaluated annually against the position description. The desirability of providing for a strong independent board leader should be a consideration in recruiting new board members.


� פרק 303A   ל - NYSE Corporate Governance Final Rules  ופרק 4350 ל- NASDAQ Corporate Governance Final Rules עוסקים במבנה ומשטר של חברות נסחרות. 


� בשתי הבורסות הוראה זו לא חלה על חברה בבעלות שליטה של יותר מ 50% ממניות החברה, אולם חברה המחליטה להשתמש בפטור המוענק לה צריכה לציין זאת בדו"חות השנתיים שהיא מגישה לבעלי מניותיה לפני האסיפה הכללית (כלל 303A. ב- NYSE וכלל 4350(5) בNASDAQ.) לפי כללי ה- NYSE ההוראה לא חלה גם על שותפות מוגבלת, חברה בפשיטת רגל,  Closed-End and Open-End Fundsועסקים מאוגדים פסיביים אחרים.


�  סעיף 303A.01 לכללי ה- NYSE Rules וסעיף 4350(c)(1) לכללי ה- NASDAQ .


� שם. בנוסף, קובע כלל 4350(m) ל- NASDAQ כי על דירקטור מעשי בחברה מוטלת חובה לדווח לבורסה על כל אי ציות של החברה לפרק זה של כללי הבורסה.


� כלל 303A.02(a) לכללי ה- NYSE וכלל 4200(a)(15) לכללי ה- NSDAQ.בבורסה בניו-יורק ישנה חובה לדווח בדוחות השנתיים המוגשים באסיפה השנתית את הבסיס להגדרת הדירקטורים כבלתי תלויים.


� כללים 303A.02(b)((i)-(v)) ל- NYSE.


� בן משפחה קרוב כולל – בן זוג, הורה, ילד/ה, אח/ות, חם/חמה, גיס/ה, אחיין/נית וכל אדם אחר החולק בית עם אדם כאמור.


� כללים 4200(a)(15)((A)-(F)) ל- NASDAQ.


� קרוב משחה כולל- בן זוג, הורה, ילד, או אח, בין אם בקרבת דם, נישואין או אימוץ על פי החוק. לרבות כל אדם אחר הגר באותו הבית עם אדם כאמור.


� "מקושר (affiliate)" לפי ה- SOA הוא אדם אשר, במישרין או בעקיפין דרך אחד או יותר גורמים מתווכים, שולט באדם הספציפי או נשלט על ידו. לא יחשב כשליטה אדם אשר לא יפיק רווח אישי של יותר מ- 10% מזכויות ההצבעה באמצעות המקושר או שהמקושר אינו משמש בתפקיד ניהולי אצלו.  


� סעיף 301(3) ל- SOA  וכן-  Exchange Act Rule 10A-3(b)(1).


� כלל 303A.07(a)  ו-  303A.06 ל- NYSE.


� כלל 4350(d)(2)(A)  ל- NASDAQ.


� כלל 4350(d)(2)(B)  ל- NASDAQ.


� כלל 4350(d)(4)  ל- NASDAQ.


� ISS Archived Articles, "Postseason Report: Board Independence", 9.5.03








� Governance Research from the corporate library – split CEO / Chairman roles – march 2004.
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