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 פרק ז': בעיית הנציג – כללי

1. מבוא

השער השני של הספר מתמקד בסוגיות המשפטיות הכרוכות במבנה קבלת ההחלטות בתוך החברה: הדיון במבוא המושגי לעיל, מצביע על כך שעם ההתאגדות, יוצרים המתאגדים ישות חדשה, ומזרימים אליה משאבים כלכליים. מרגע שהמשאבים הכלכליים נתונים לבעלותה, או לחזקתה של החברה, הרי שהחברה היא הישות המשפטית הנהנית מן הסמכות לנהל את משאביה, ולא עוד הפרטים הטבעיים
העומדים מאחורי מסך ההתאגדות. להבדיל מן הפרט הטבעי, החברה אינה נהנית מן היכולת הטבעית לבצע פעולות, ולכן, היא פועלת בעזרת אורגניה: האורגנים של החברה הם המבצעים את הפעולות בשמה של החברה. במילים אחרות, עם השקעת המשאבים בחברה, עוברים המשאבים הכלכליים, משליטתם של הפרטים הטבעיים (אשר היו בעליהם המקוריים של אותם המשאבים), לשליטתם של האורגנים של החברה. 

הדיון במבוא המושגי מוסיף ומצביע על כך שלחברה עשויים להיות אורגנים שונים, על-פי בחירתם ועיצובם של המתאגדים, ובהתאם להסדרים שאלה קבעו בתקנונה של החברה. יחד עם זאת, הדין מסדיר (בהסדרים קוגנטיים ובהסדרים דיספוזיטיביים) מבנה סטנדרטי, האמור להתקיים במכלול החברות. המבנה הסטנדרטי כולל שלושה אורגנים מרכזיים: אסיפת בעלי המניות, הדירקטוריון, וההנהלה המעשית של החברה, בראשותו של המנכ"ל. אל שלושת האורגנים המתוארים, עשויים להצטרף אורגנים נוספים: כך, למשל, כאשר מקימה החברה וועדות דירקטוריון, והיא מסמיכה אותן לבצע פעולות בשמה של החברה, הרי שגם אותן הוועדות יכולות להיחשב לאורגנים של החברה. בפרט, בחברות ציבוריות, מתקיימת וועדת ביקורת, המוסמכת לבצע פעולות שונות בשמה של החברה. באותו האופן, כאשר מסמיכה החברה (בעזרת ייפוי כוח) עורך דין כלשהו, לפעול בנושא מסוים, בשמה של החברה, הרי שאותו עורך דין ייחשב אף הוא לאורגן של החברה. לבסוף, לעיתים, גם נאמן הפועל מטעמם של האורגנים – עשוי להיחשב לאורגן של החברה.

המבנה הארגוני של קבלת ההחלטות בתוך החברה מעורר סוגיות משפטיות שונות: הסוגיה הראשונה, היא סוגיית הסמכות. לעניין זה, נשאל, כיצד מתחלקות סמכויות הפעולה בשמה של החברה בין האורגנים השונים? סוגיית הסמכות מעוררת שאלות משנה רבות ושונות, כגון, מידת יכולתו וסמכותו של האורגן האחד להתערב
בפעולותיו של האורגן האחר; או, מידת סמכותו של האורגן האחד לפטר את האורגן האחר, ובעזרת כוח המינוי והפיטורין, לשלוט על פעולותיו של אותו אורגן אחר; או, סוגיית הדרך הנאותה "למילוי ואקום" בסמכויות, קרי, לפתרון מצבים שבהם נדרשת פעולה כלשהי של החברה, אלא שלא מתקיים כל אורגן המוסמך לבצע את אותה הפעולה, ועוד.

הסוגיה השנייה היא סוגיית המבנה הארגוני. לעניין זה, נשאל, כיצד ראוי לעצב את המבנה הארגוני של החברה, על מנת שזו תצליח לממש את תכליותיה העסקיות בצורה האפקטיבית ביותר? גם סוגיית המבנה הארגוני מעוררת סוגיות משנה רבות, כגון,
סוג כוח האדם שאליו שואף התאגיד להגיע, לרבות המידה שבה מעודד הארגון את עובדיו להמשיך ולתפקד בתוך הארגון לאורך זמן. ארגונים מסוימים נבנים על עובדים לטווח ארוך, בעוד שארגונים אחרים, נסמכים על כוח עבודה המתחלף חדשות
לבקרים, ועוד. במידה שהארגון מבקש לעודד את עובדיו להמשיך ולתפקד בתוך הארגון לאורך זמן, הרי שעליו לעצב את מבנה השכר (לרבות תוכניות התמריצים, קרי,incentive plans), מבנה הקידום הפנימי, ועוד, בהתאם. כך, גם בעוד שארגונים מסוימים נדרשים לגמישות מירבית, להתאים עצמם למציאות המשתנה במהירות, הרי שארגונים אחרים נדרשים למיסוד, ולשריונו של המבנה הארגוני מפני שינויים
עתידיים, ועוד. 

סוגיית המבנה הארגוני היא אינה סוגיה משפטית. יחד עם זאת, היא עשויה לעורר שאלות משפטיות. כך, למשל, במבנה ארגוני הנדרש לגמישות מירבית, ייטו בעלי המניות שלא לשריין הוראות בתקנון, על מנת לשמר את החופש להתאים את הארגון לשינויים תדירים; אלא שאז, עשויה להידרש התערבות משפטית מאסיבית יותר של הדין, על מנת להבטיח שנושאי המשרה בתוך התאגיד לא ינצלו את הגמישות לרעה, ולא יעשו שימוש בגמישות הארגונית לצורך קידום אינטרסים פרטיים שלהם. באותו האופן, שאלות של מבנה ארגוני עשויות להשפיע על עיצובו של התאגיד עצמו: לעיתים, ימצאו בעלי המניות כי עליהם לפעול במסגרת של תאגיד אחד, בעוד שבמקרים אחרים, הם עשויים למצוא שהמבנה הארגוני הנכון הוא מבנה של קונצרן, ועוד. לסוגיית המבנה הארגוני השפעה גם על עסקאות מיזוג והשתלטות שיוזם התאגיד. כל מיזוג בין ארגונים שונים מעורר אתגרים של השילוב הארגוני בין תרבויות ומבנים ארגוניים, כאשר מידת הצלחתו של החיבור עשויה להשפיע על מידת הצלחתה של עסקת המיזוג. בהתאם לכך, נדרשים הצדדים לעסקאות המיזוג להתאים את תנאי עסקת המיזוג לאתגרי המיזוג הארגוני, ועוד.

הסוגיה השלישית היא סוגיית האינפורמציה. לעניין זה נשאל, מהי האינפורמציה הראויה לזרום לכל אחד ממקבלי ההחלטות בתוך החברה? סוגיה זו היא, בראש ובראשונה, סוגיה ארגונית, שהרי בצד הגדרת סמכותו של כל אחד מהאורגנים, נדרשת גם הגדרה ברורה של האינפורמציה שרשאי אותו האורגן לקבל לידיו לצורך ביצוע תפקידו. כמו כן, בצד הגדרת חלוקת הסמכויות בין האורגנים, יש להגדיר לכל אחד מן הפרטים הפועלים בשמה של החברה, מהי האינפורמציה שאותו הפרט נדרש להשיג, על מנת לבצע את תפקידיו כראוי. סוגיית האינפורמציה נוגעת ישירות לסוגיות המשפטיות הכרוכות במבנה והמשטר של התאגיד, שהרי פרטים מסוימים עשויים לטעון לזכות לנגישות למידע; או, לטעון להפרת האורגנים האחרים את אחריותם להשיג את המידע הנדרש, ועוד. יותר מכך, בחברות נסחרות, סוגיית האינפורמציה מכריעה את סוגיית אמינותם, שלימותם ושקיפותם של דיווחי החברה לשוקי ההון ולרשויות הנדרשות, כאשר סוגיות אלו כפופות לרגולציה משפטית מרחיקת לכת.     

אלא שהסוגיה המרכזית, אשר ממנה נגזרים ההסדרים המשפטיים והתשובות ביחס
לכל יתר הסוגיות – היא הסוגיה של בעיית הנציג (The Agency Problem),
 קרי, הבעיות המעשיות והמשפטיות המתעוררות כתוצאה מכך שהפרטים השולטים בנכסי החברה (מכוח תפקידיהם ומעמדם במסגרת האורגנים של החברה) – הם נפרדים, ולא זהים לבעליה של החברה, קרי, בעלי המניות. זוהי ההפרדה בין הבעלות והשליטה. 

הדיון בפרק ג' הראה כיצד ההפרדה בין הבעלות והשליטה היא חיונית, על מנת
לאפשר לקבוצה גדולה של פרטים ליהנות מן היתרונות לגודל הצפונים בריכוז משאביהם הכלכליים תחת קורת הגג של הישות המשפטית. אלא שההפרדה בין הבעלות והשליטה מציבה בפני דיני החברות את האתגר המרכזי: מאחר שמקבלי ההחלטות בחברה, מנהליה או בעלי השליטה בה, אינם נושאים באחריות אישית
למלוא התוצאות של  החלטותיהם, אלא אלו מתגלגלות אל משקיעיה, הרי שמתעורר החשש, שמא קבלת ההחלטות לא תיעשה בצורה המקדמת את עניינם של המשקיעים בצורה היעילה והאפקטיבית ביותר. בעיה זו מוכרת בכינוי – בעיית הנציג
(The Agency Problem). מכאן, מתעורר הצורך של דיני החברות המודרניים לפתח 
מנגנונים משפטיים חדישים על מנת להבטיח את תפקודם האפקטיבי והיעיל של
מקבלי ההחלטות בחברה. 

דיני החברות הקלאסיים ביקשו להתמודד עם בעיית הנציג על ידי הפקדת השליטה המכרעת על מערך קבלת ההחלטות בחברה בידיה של האסיפה הכללית של בעלי המניות. ראשית, הפירמידה ההיררכית של קבלת ההחלטות בחברה מפקידה בידי אסיפת בעלי המניות את הכוח למנות ולפטר את מנהלי החברה; שנית, אסיפת בעלי המניות היא המעצבת את מנגנוני קבלת ההחלטות עצמם, על דרך העיצוב והשינוי מסמכי ההתאגדות של החברה. בעקיפין, הביא מבנה זה לכך שבעלי מניות – המרכזים בידיהם נתחים מכובדים מסך כל שוויה של החברה – הם השולטים בהליכי קבלת ההחלטות בה. בפרט, על-פי הדין הישן, בעלי המניות המחזיקים ברוב של 75% ממניות החברה יכולים היו לשנות את מסמכי ההתאגדות שלה, וכן, להביא לפיטוריהם של הדירקטורים;
 בעלי מניות המחזיקים למעלה מ-50% ממניות החברה הם השולטים בתוצאותיה של קבלת ההחלטות באסיפה הכללית.
 אלא שהמציאות לימדה כי מנגנונים אלה הם אפקטיביים בפיקוח על קבלת ההחלטות אך ורק בחברות פרטיות, אשר בהן מספר בעלי המניות הוא קטן יחסית. לעומת זאת, בחברות ציבוריות, שבהן מספר בעלי המניות הוא גדול, ולעתים, הנתח שמחזיק כל אחד מבעלי המניות בחברה הוא קטן, הרי שבעיית  הנציג מתחדדת ביותר, ואין די עוד במנגנונים המסורתיים על מנת לספק פתרון לבעיית הנציג.
 על רקע זה, מנסים דיני החברות המודרניים לפתח מנגנונים חדישים ואחרים לפתרון בעיית הנציג. 

מאז פרסומה של המהדורה הראשונה של הספר, גברה המודעות לבעיית הנציג, וזו הוכרה גם בקונטקסטים אחרים, מלבד הקונטקסט של מערך היחסים שבין בעלי
המניות של החברה לבין נושאי המשרה והדירקטורים שלה. בפרט, בעיית הנציג מתחדדת גם במערך היחסים שיוצרת החברה לתועלת הציבור: כאשר נוצרת ופועלת החברה לקידומן של מטרות ציבוריות, שאינן מטרות רווח, וכאשר היא מממנת את פעילותה מתרומות הציבור – מתחדדת בעיית הנציג שבין האורגנים של החברה לתועלת הציבור לבין התורמים, שהרי האחרונים אינם מסוגלים ואינם מעוניינים להיות מעורבים בפעילותה של החברה עצמה, ולכן, אין הם מסוגלים לוודא שהשימוש הנעשה בתרומות הוא אכן השימוש המיועד. דברי ההסבר להצעת החוק של חברה לתועלת הציבור מבהירים בעיה מיוחדת זו:

"בחברה לתועלת הציבור, בהיותה גוף הפועל ללא מטרת רווח, הממומן, ככלל, מכספי ציבור... מתעוררת בעיה מיוחדת, הנגזרת מ"בעיית הנציג"....

.... ראשית, מעצם טבעו של הגוף, הוא פועל ... בעבור ציבור נהנים גדול ובלתי מסוים. לציבור זה, לעיתים
אין מידע באשר לפעילותו של התאגיד לטובתו, ומכל מקום, אין לו את הכלים או היכולת להתארגן יחדיו
לשם הבטחת קידום מטרות התאגיד. שנית, בתאגיד הממומן מתרומות הציבור, אין לתורם, בדרך כלל, יכולת או רצון להקצות את המשאבים הנדרשים לשם בחינה האם התרומה אכן הגיעה ליעדה. כמו כן, מאחר שהחברה אינה רשאית לחלק רווחים לבעלי מניותיה, הרי שככלל, לבעלי המניות אין את אותו אינטרס כלכלי, לפקח כי נושאי המשרה בחברה מנהלים את החברה לשם השגת מטרותיה." 

הפרקים הבאים מציגים את הסוגיות השונות של מבנה ומשטר כפתרונות לבעיית הנציג, תוך התמקדות בבחינת כוחם של אלה לספק פתרון אפקטיבי לבעיה. בראשית הדברים, אציג בצורה מסודרת ומפורטת יותר את בעיית הנציג הנוצרת כתוצאה מן ההפרדה בין הבעלות והשליטה בחברה. בהקשר זה, אראה כיצד פיזורם של בעלי המניות בחברות הציבוריות מחדד ביותר את בעיית הנציג, ואף פוגם ביכולתם של ההסדרים מדיני החברות המסורתיים לספק פתרון אפקטיבי לבעיה. על רקע זה, אפנה להצגתם של המנגנונים אשר התפתחו בדיני החברות המודרניים על מנת להתמודד עם בעיית הנציג בחברות הציבוריות. 

ככלל, יראה הדיון שבמהלך השנים, התפתחו שני מסלולים מרכזיים לפתרון בעיית הנציג: המסלול האחד, הוא המסלול של מנגנוני הפיקוח המבניים, קרי, אוסף הפתרונות המתמקד בעיצובו של המבנה התאגידי עצמו, ושל מבנה הסביבה הרגולטורית שבתוכה פועל התאגיד, כך שיהיו נושאי תפקידים שונים, בתוך התאגיד ומחוצה לו, אשר יבקרו ויפקחו על פעולותיהם של מנהלי התאגיד. פרק ח' עוסק בפתרונות המבניים לבעיית הנציג. 

המסלול השני, הוא המסלול של פתרונות השוק לבעיית הנציג, קרי, אוסף ההסדרים המתמקד בחיזוקם של מנגנוני השוק, המעודדים את התחרותיות הבריאה בין מנהליהן של התאגידים השונים. מנגנוני השוק הרלוונטיים לפתרון בעיית הנציג הם המנגנונים הנוצרים כתוצאה מן התחרות שבין החברות על שוק המוצר שאותו מספק התאגיד, והמנגנונים הנוצרים כתוצאה מן התחרות שבין החברות על כיסו של המשקיע בשוקי ההון. הסדרים המתמקדים במנגנוני השוק הם הסדרים המתרחקים מן המבנה והמשטר של התאגיד הבודד, והמתמקדים בתפקודו של השוק בכללותו, כך שזה אכן יקיים את תנאי התחרות המשוכללת. פרק ט' עוסק בפתרונות השוק לבעיית הנציג, וכן, בהסדרי הדין הנדרשים על מנת להבטיח את תפקודם הראוי של השווקים הרלוונטיים.  

בשולי המבוא, ולפני שנפנה לדיון גופו, מן הראוי להוסיף ולהדגיש שאנו נמצאים כבר באמצעו של תהליך טרנספורמציה, הן במנגנוני הפיקוח המבניים על בעיית הנציג, והן במנגנוני השוק לפתרון בעיית הנציג. זאת, על רקע ארבע התפתחויות חשובות, המתחוללות מאז פרסומה של המהדורה הראשונה של הספר. ראשית, כפי שיראה הדיון שלהלן, בפרק ח', חוק החברות ביקש לספק מענה לבעיית הנציג, בעיקר בעזרת שינוי מהותו ותפקידו של הדירקטוריון. בעוד שדיני החברות המסורתיים, הפקידו בידי הדירקטוריון את סמכויות הניהול של החברה, הרי שחוק החברות יצר הבחנה בין הדירקטוריון לבין ההנהלה המעשית, כאשר סמכויות הניהול הועברו – מהדירקטוריון להנהלה המעשית, ותפקידו של הדירקטוריון הוגדר מחדש כתפקיד של מפקח על פעולות ההנהלה. החוק ביקש לחולל שינוי בדרכי פעולתו של הדירקטוריון, כך שבמקום שגוף זה ישמש כגוף פסיבי, המסתפק בהאצלת סמכויות הניהול לנושאי המשרה בתאגיד, ובמקום שהדירקטורים יראו בכהונתם משום "משרת כבוד" שאין בה תוכן ממשי; יתקיים משטר שבו הדירקטוריון פועל כגוף אקטיבי, המנהל פיקוח של ממש על תפקודה של ההנהלה המעשית של החברה, והדירקטורים רואים בכהונתם בבחינת תפקיד הנושא תוכן של ממש. 

כיום, כשבע שנים לאחר כניסתו לתוקף של חוק החברות, ניתן לומר שמהפכה זו שביקש חוק החברות לחולל – הצליחה, והשינוי שביקש החוק לחולל אכן הפך למציאות קיימת. צורת תפקודו של הדירקטוריון השתנתה ביותר במהלך השנים האחרונות. 

שנית, מאז פרסומה של המהדורה הראשונה של הספר, וכחלק מהתפתחותו ההדרגתית של הממשל התאגידי, גברו כוחם, פעילותם, ומקומם של הגופים המבקרים את פעילותו של התאגיד. בכלל זה, יש להדגיש את מקומה הנכבד של וועדת הביקורת, את מקומו הגדל והולך של המבקר הפנימי, את הטרנספורמציות בפעולות הבקרה החשבונאית, ואת הפיקוח הגדל והולך על הדיווח הפיננסי של החברות הנסחרות בשוקי ההון. רשות ניירות הערך תופשת, כיום, מקום נכבד באספקת פתרונות לבעיית הנציג, כאשר הנחיותיה לעניין זה הולכות ותופשות מקום מרכזי בפעילותן של
החברות הנסחרות. תופעה זו נדונה בהרחבה בפרק ח' להלן.

שלישית, הטרנספורמציות בשוקי ההון השפיעו גם על מבנה האסיפה הכללית של החברות הנסחרות. בפרט, המשקיעים מן הציבור בניירות הערך הנסחרים – מזרימים חלק ניכר מהשקעותיהם דרך גופי השקעה, המרכזים את השקעותיהם במסגרת של קרנות ומוסדות (ובעיקר, קרנות נאמנות וקופות גמל). משקיעים אלה מוכרים בכינוי – משקיעים מוסדיים. החקיקה ביקשה לעודד את השתתפותם של המשקיעים המוסדיים באסיפות הכלליות של בעלי המניות, כך שאלה יספקו ייצוג הולם לאינטרסים של המשקיעים מן הציבור במהלך קבלת ההחלטות בתוך החברה. גם התפתחות זו מעצבת מחדש את בעיית הנציג: מחד גיסא, תופעת המשקיעים המוסדיים היא קריטית לחיזוק מעמדם של המשקיעים מן הציבור, שהרי המשקיעים המוסדיים מסוגלים לרכז בידיהם כוח הצבעה משמעותי באסיפה הכללית, וכך, להשפיע השפעה של ממש על החלטות התאגיד. אלא שמאידך גיסא, התחזקותם של המשקיעים המוסדיים מוסיפה ויוצרת סוג חדש של בעיית הנציג, היא בעיית הנציג המתעוררת כתוצאה מניהולם של המשקיעים המוסדיים את כספי הציבור. במילים אחרות, בעיית נציג נוספת, המתחדדת בימים
אלה, היא בעיית הנציג הנוצרת ביחסים שבין המשקיעים בקרנות לבין מנהליהן של אותן הקרנות. לבעיית נציג זו עשויה להיות השפעה על מהלך ההצבעה באסיפות הכלליות של בעלי המניות של החברות הנסחרות, שהרי אז, השאלה הנשאלת היא, האומנם מייצגים כראוי המשקיעים המוסדיים את האינטרסים של בעלי המניות מן הציבור באותן החברות? וכן, האומנם ניתן לצפות לכך שהמשקיעים המוסדיים יספקו פתרון ראוי לבעיית הנציג המתעוררת בתוך התאגידים הנסחרים עצמם? תופעה זו נדונה בהרחבה בפרק ט' להלן.

רביעית, התופעה האחרונה הראויה לשימת לב היא תופעת הגלובליזציה: בעידן שבו מאפשרים הטכנולוגיה המתקדמת והמשטר החקיקתי, כאחד, את נדידתם של תאגידים ממקום שיפוט אחד למשנהו; ובעידן שבו ניתן לתאגידים ממדינות שונות לבחור לעצמם בורסות במקומות שונים בעולם, שבהן יגייסו הון מהציבור – פוחתת יכולתו של המשטר המשפטי המקומי להפעיל רגולציה משמעותית לפתרון בעיית הנציג. רגולציה מחמירה "מבריחה" את התאגידים, וגורמת להם להתאגד, או לגייס הון, בשווקים זרים. כתוצאה מכך, קיים לחץ מתמיד על המחוקקים ועל הבורסות, כאחד, לספק ל"מנפיקים פוטנציאליים" משטר נוח, שאינו מכתיב התערבות מרחיקת לכת במבנה הארגוני של התאגיד, או בדיווחיו הפיננסיים.
 כמו כן, רווחיהן העצומים של קרנות הגידור, בשנת 2006, משקפים את נקודת הזמן שבה תופעת "ההגירה," המאפיינת את הגלובליזציה, מתפשטת ועוברת – מהגירה של עובדים ותאגידים, המהגרים ממשטר מקומי אחד למשנהו, להגירה של תאגידים מהון ציבורי להון פרטי:
 ככל שגוברים הסדרי הרגולציה המחמירים, החלים על חברות ציבוריות, כן, גדל התמריץ של תאגידים להפוך – מתאגידים ציבוריים לתאגידים פרטיים, הממומנים על ידי הון פרטי, ואשר אינם כפופים עוד לרגולציה המחמירה. 

לבסוף, הגלובליזציה אינה מעודדת רק הקלות ברגולציה, אלא לעיתים, יש לה גם השפעה הפוכה: ראשית, בצד התפתחותו של התאגיד הרב-לאומי, מתפתחת גם הרגולציה הגלובלית, כך שאנו עדים למספר גדל והולך של סטנדרטים בינלאומיים החלים על מכלול החברות, כגון, כללי הבקרה החשבונאית הבינלאומיים, תקני הדיווח הפיננסי הבינלאומיים, הסדרי הממשל התאגידי, ועוד. שנית, הבורסות המקומיות עוברות בעצמן תהליכי גלובליזציה, כאשר אלו מתמזגות עם בורסות אחרות ברחבי העולם, כך שההפרדה בין המשטרים המשפטיים החלים על כל אחת מן הבורסות, הולכת ומאבדת את משמעותה והשפעתה.
 

על רקע המציאות המורכבת ורבת השינויים והתהפוכות, בחרתי לבנות את הדיון כדלהלן: נתחיל מהצגתם של הפתרונות המסורתיים לבעיית הנציג, בדיני החברות שקדמו לחוק החברות; לאחר מכן, נתייחס לתופעה של התחזקות בעיית הנציג, עם התפתחותן של החברות הנסחרות, ונראה כיצד ההסדרים המסורתיים אינם מצליחים עוד לספק פתרונות אפקטיביים לבעיית הנציג. רק לאחר מכן, יתייחס הדיון בקצרה, להתפתחויות שחלו מאז פרסומה של המהדורה הקודמת. מן הניתוח של הדין המסורתי ומגבלותיו, נפנה לספרות התיאורטית, אשר עסקה בבעיית הנציג בחברות הנסחרות, ונצביע על דרכי המחשבה והפתרונות שהתפתחו ביחס לבעיה זו. ניתוח זה יכין את הרקע לדיון בפרקים הבאים של שער זה, העוסקים בפתרונות השונים לבעיית הנציג. הניתוח הרחב יותר של המציאות העכשווית, אשר התפתחה בעקבות חקיקתו של חוק החברות, ובעקבות שינויים נוספים אשר פקדו את שוקי ההון מאז הוצאתה לאור של המהדורה הקודמת, יידונו בהרחבה בפרקים הבאים. 

2. על מהותה של בעיית הנציג
הדיון בפרק ג' מדגיש את הפער שבין המשטר הקנייני המסורתי לבין המשטר הנוצר בעקבות ההתאגדות במסגרת החברה המסחרית. בפרט, הדיון שם מדגיש את התופעה של ההפרדה בין הבעלות והשליטה: בקונטקסט הפרטי הרגיל, נהנה כל אחד מן הפרטים מן החופש לעשות בקניינו כרצונו. חופש הקניין כולל גם את החופש להעביר את הנכסים לפרט האחר. המשפט הפרטי המסורתי מתנה את העברתם של נכסים מיד ליד בהסכמתם של המעביר ושל הנעבר כאחד. אז, ההנחה המנחה את מערכת המשפט היא שעסקאות תקרינה בפועל אם ורק אם הן יעילות והוגנות כאחד: מן העבר האחד, המוכר ייתן את הסכמתו להעברת הנכס, אם ורק אם התועלת שזה צופה להפיק מן התמורה המתקבלת היא גבוהה יותר מאשר התועלת שהוא מפיק מן הנכס עצמו; ומן העבר האחר, הרוכש יסכים לרכוש את הנכס, אם ורק אם התועלת שזה צופה להפיק מן הנכס היא גבוהה יותר מן התועלת שהוא מפיק מסכומי הכסף שהוא משלם כתמורה במסגרת העסקה. בסך הכל, העסקה תצא אל הפועל אם ורק אם זו מקדמת את היעילות הכוללת, דהיינו, כאשר התועלת שמפיק הרוכש מן הנכס היא גבוהה יותר מן התועלת שמפיק המוכר. 

כמו כן, עסקאות השוק צפויות להיות הוגנות, מבחינתם של שני הצדדים: תנאיה של העסקה הם פרי מיקוח בין צדדים זרים (an arm’s length transaction), אשר ביקשו במהלך המשא ומתן למקסם, איש איש, את תועלתו האישית. המתח הנובע מניסיונותיהם של כל אחד מן הפרטים למשוך את תנאי העסקה לטובתו, בא על פתרונו בעסקה, שבה מתחלק הרווח הכולל בין הצדדים, בצורה המקובלת על שניהם כהוגנת. המוכר שואף להסכמה על מחיר גבוה ככל הניתן, בעוד שהרוכש שואף להסכמה על מחיר נמוך ככל הניתן, כאשר בסופו של דבר, צפוי מחיר העסקה להיקבע בין שני הקצוות, שהרי אף אחד מן הצדדים לא יסכים לתת את הסכמתו לעסקה, אלא אם כן, זו נראית לו כעסקה כדאית מבחינתו האישית.

אלא שהחברה המסחרית מעבירה את המשאבים הכלכליים שהושקעו בחברה למשטר של הפרדה בין הבעלות והשליטה: קבוצת המשקיעים בחברה אינה זהה עוד לקבוצה של מקבלי ההחלטות בה. אדרבא, קבוצת בעלי המניות לא תהיה זהה, בדרך כלל, לקבוצת הדירקטורים והמנהלים של החברה. יותר מכך, גם אם קיימת זהות שכזו, ההחלטות באסיפה הכללית מתקבלות בהחלטות רוב, כך שממילא, בדרך כלל, יהיו בחברה בעלי מניות הנעדרים כל שליטה על מהלך קבלת ההחלטות בחברה. הדיון בפרק א' מוסיף ומצביע על כך שכתוצאה מתיווכה של האישיות המשפטית במערכת היחסים שבין המשקיעים בחברה, נוצר מצב שבו יכול אותו הפרט "לפעול בשני כובעים" בעת ובעונה אחת.

בעיית הנציג היא הבעיה המתעוררת כתוצאה מכך שהפרט האחד (או קבוצת הפרטים האחת, להלן, הנציג) מנהל את ענייניו של הפרט האחר (או קבוצת הפרטים האחרת, להלן, המיוצג), כך שתוצאותיהן של פעולות הנציג משפיעות על כיס העשר של המיוצג.
 במערך יחסים זה, אין עוד כל ערובה לכך שהעסקאות שיבצע הנציג בשמו של המיוצג תהיינה עסקאות יעילות או הוגנות: ראשית, מאחר שהנציג אינו נושא באחריות אישית למלוא התוצאות של פעולותיו, אלא אלו מחייבות את "כיס העושר" של המיוצג, אין עוד לראשון את התמריץ הנכון להסכים לביצוען של עסקאות, אם ורק אם אלו מקדמות את טובתו של האחרון. אדרבא, בהחלט ייתכן שהנציג יבצע גם פעולות משפטיות אשר אינן מקדמות את ענייניו של המיוצג. כתוצאה מכך, בהחלט ייתכן שעסקאות תצאנה לפועל גם אם אלו אינן מקדמות את היעילות הכוללת. שנית, ההפרדה בין הבעלות והשליטה פותחת פתח למצב שבו עומד אותו הפרט "משני
צדדיו של המשא ומתן" (self-dealing), וכתוצאה מכך, אין ערובה עוד גם להגינותה של העסקה. כתוצאה מיכולתם של חלק מן הפרטים לפעול "בשני כובעים" בעת ובעונה אחת, נוצר מצב שבו יכול אותו הפרט לאשר את העסקה משני צדדיה, כך שמן העבר האחד, הוא מאשר את העסקה בשמו הפרטי, ומן העבר האחר, הוא מאשר את העסקה בשמה של החברה.

בפרק א' הדגמתי את התופעה תוך ניתוח של פסק הדין בעניין כלל תעשיות בע"מ ואח' נ' לאומי פיא, חברה לניהול קרנות נאמנות בע"מ.
 כעת, על מנת לנתח את הסוגיה באופן שיטתי, אתחיל מניתוחה של הסיטואציה הקיצונית שבה הנציג עושה שימוש בכוחו על מנת לנהל עסקת חליפין (בשם המיוצג), שבה מוכר המיוצג לנציג נכס מנכסיו. אכן, סעיף 8(3) לחוק השליחות אוסר על הנציג לעשות, בשם המיוצג, עסקאות עם עצמו. אלא שלצורך הבנתה של בעיית הנציג, נתעלם לרגע מקיומו של איסור זה, ונחשוב על עסקה שבה עומד הנציג משני צדדיו של המשא ומתן: מן העבר האחד, מנהל הנציג את העסקה בשם עצמו; ומן העבר האחר, מנהל הנציג את העסקה בשמו של המיוצג (ראו: איור מס' 1). 

איור מס' 1: 

עסקת החליפין בהתקיים יחסי שליחות
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בעסקאות אלו, נוצר מצב לא מאוזן, שבו רק האינטרסים של הרוכש מקבלים ביטוי במשא ומתן, כך שהעסקה צפויה לצאת לפועל במחיר "נמוך מידי," קרי, במחיר הנמוך מזה שהיה מתקבל בעסקה רגילה בין צדדים זרים. במילים אחרות, מרגע שתנאי העסקה הם אינם עוד פרי משא ומתן בין צדדים זרים, הרי שאין לצפות גם לכך שתנאיה של העסקה יימצאו הוגנים.

ביטוי בוטה בפסיקה הישראלית לבעיית הנציג הכרוכה במשא ומתן שבו עומד "אותו הצד משני צידי המשא ומתן" ניתן למצוא בשני פסקי הדין המנחים את ההלכה הישראלית בנושא של חובות אימון של דירקטורים ונושאי משרה. פסק הדין הראשון בזמן, הוא פסק הדין בעניין קוסוי נ' בנק פויכטוונגר;
 פסק הדין השני, שניתן שנים מספר לאחר פסק דין קוסוי, הוא פסק הדין בעניין בוכבינדר נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה.
 

מאחר שהלכת קוסוי התמודדה עם סיטואציה מורכבת יותר מזו שנדונה בעניין בוכבינדר נ' בנק צפון אמריקה, נתחיל את ההצגה דווקא מפסק הדין המאוחר יותר. בעניין בוכבינדר נ' מפרק בנק צפון אמריקה, נדונו פעולות שונות של הדירקטורים של בנק צפון אמריקה, בעקבות התמוטטותו של הבנק. בין השאר, נדונו עסקאות אשראי, שאישר הבנק לחברות שהיו בשליטתם של בעלי השליטה בבנק (ראו: איור מס' 2). הסיטואציה מדגימה היטב את בעיית הנציג המתעוררת כתוצאה מכך שבחברות, יכול פרט מסוים לפעול "בשני כובעים," כך שתחת הכובע האחד, הוא פועל מכוח תפקידו בחברה, קרי, הבנק, ובכובעו האחר, הוא פועל כפרט טבעי, או מכהן כנושא משרה או בעל מניות בחברה אחרת. 

איור מס' 2: 

עסקאות האשראי שבהן סיפק הבנק אשראי לחברות של בעלי השליטה
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על מנת להבין את בעיית הנציג, מן הראוי להשוות בין עסקאות האשראי שנדונו בפסק הדין (בין הבנק (המלווה) לבין חברות שבבעלותם הישירה או העקיפה של
הדירקטורים (החברות הלוות)), לבין עסקאות אשראי שיכול היה הבנק לבצע עם "צדדים זרים," קרי חברות לוות, או פרטים לווים שאינם קשורים לבעלות בבנק או להנהגתו. אילו היו עסקאות האשראי נעשות בין צדדים זרים, כי אז, היתה הנהלת הבנק מייצגת את האינטרסים של הבנק המלווה: ראשית, ההנהלה היתה מבקשת להבטיח
את קבלת הריבית המקסימאלית האפשרית כנגד אותו האשראי; שנית, הנהלת הבנק היתה מתנה את העברת האשראי בקיומה של ציפייה סבירה לכך שהלווה יוכל לעמוד בהחזרי ההלוואה; לצורך כך, היתה הנהלת הבנק נכנסת לבדיקות המקיפות הבאות:
 

א.
פירוט "אובליגו" וביטחונות: כאשר לקוח מגיש בקשה לאשראי, יבקש הגוף המאשר את האשראי פירוט של כל ה"אובליגו" של אותו לקוח, של לקוחות קשורים, ושל הביטחונות העומדים להבטחת אותו אובליגו. 

ב. 
מעקב אחר הלקוח, האובליגו והביטחונות: בנק חייב לקיים נוהל, לפיו כל תקופה קבועה, יערוך הגוף שאישר את האשראי מעקב אחר עסקיו של הלקוח, אחר יתרת החובה ואחר מצב הביטחונות.

ג. 
הנוהל בדבר קבלת ניירות ערך כביטחון לאשראי: כאשר ניירות ערך הם
המשמשים כבטוחה להחזר האשראי, יש לבחון מידי תקופה את מחירי ניירות הערך, על מנת לוודא שנותרו מרווחים מספיקים על מנת לכסות את שווי החוב המובטח (גם אם תתממש ירידה צפויה אפשרית במחירי ניירות הערך).

ד. 
הנוהל בדבר קבלת ממסרים כביטחון לאשראי: נהלים דומים קיימים גם ביחס לשימוש בממסרים דחויים כביטחון לאשראי.

ה. 
נוהל לאישור בעל-פה של אשראי/חריגה במשיכת יתר: נוהל בנקאי תקין מחייב כי כאשר ניתן אישור בעל-פה לחריגה, הוא יגובה בתרשומת בכתב אשר תכלול את שם מאשר האשראי, השיקולים באישור האשראי באופן זה, ותנאי האשראי שאושרו.

ו. 
נוהל מעקב וטיפול בחובות בעייתיים או מסופקים: צריך שיהיה בידי הנהלת הבנק כלי מעקב שיאפשר לה לזהות חובות בעייתיים או מסופקים.   

לעומת זאת, בעסקאות האשראי שנעשו בין הבנק לבין החברות שבבעלות חברי הדירקטוריון, עמדו מנהלי הבנק משני צידי העסקה: מן העבר האחד, הם פעלו במסגרת הנהלת הבנק, על מנת להביא לאישורה של העסקה מצידו של הבנק המלווה. מן העבר האחר, עמדו מנהלי הבנק מצידן של החברות הלוות, כך שהיה להן אינטרס ברור לקבל את ההלוואות בתנאים נוחים ככל הניתן. באופן טבעי, עשו מנהלי הבנק שימוש בכוחם להשפיע על הבנק, על מנת להביא לאישורן של העסקאות, מבלי
להיכנס לבדיקות המתוארות לעיל. אדרבא, אלה דאגו לכך שמנהלת הבנק תאשר את ההלוואות המבוקשות ואת מסגרות האשראי, בהתאם לאינטרסים של הלווים בלבד. במילים אחרות, כתוצאה מן היכולת של אותם הפרטים לפעול "בכובעים שונים," נוצר מצב שבו פעלו בעלי השליטה כנציגיהן של החברות הלוות, וכנציגיו של הבנק כאחד; כך שלא היה כל ייצוג הולם לאינטרסים של הבנק המלווה, ותנאי העסקאות נמצאו מוטות על-פי האינטרסים של הצדדים הלווים בלבד. היעדר הייצוג לאינטרסים של המלווה בא לידי ביטוי בכך שמנהלת הבנק אשרה עסקאות אשראי במיליוני דולרים מבלי לקיים את הנהלים המתוארים. האשראי ניתן לחברות שלא היתה להן כל פעילות, למעט האחזקה במניות הבנק עצמו. 

יותר מכך, חלק ניכר מאותן עסקאות אשראי נועד לאפשר לחברות לרכוש את מניותיו של הבנק עצמו במסגרת וויסות מניות הבנקים. הוויסות היטיב עם בעלי השליטה בבנק, שהרי אלה נהנו מעליית מחירי המניות כתוצאה מהוויסות; אלא שלאור עמידתם של אותם הפרטים משני צדדי המשא ומתן, נוצר מצב שבו הבנק הוא שנשא בסיכונים הכרוכים בפעולות הוויסות: מאחר שהביטחונות שניתנו לבנק היו מניותיו של הבנק עצמו, הרי ששווי הבטוחות היה תלוי בהצלחתה של פעולת הוויסות. עם נפילת מחירי המניות, נותר הבנק ללא בטוחות נאותות להבטחת פירעון ההלוואות. 

החלק האחר של ההלוואות ניתן על ידי בנק הפועלים לבעלי השליטה עצמם, על מנת שאלה ירכשו מניות של הבנק, וכך יתרמו לוויסות מחיר המניות, ולהותרת המחיר על ערכים גבוהים. המניות שנרכשו בכספי ההלוואה הם ששימשו את הבנק להבטחת
החזר ההלוואה. אלא שבדיעבד, לאחר נפילת מחירי המניות, דאגו בעלי השליטה לכך שהבנק עצמו הוא שיחזיר לבנק הפועלים את ההלוואה (במקומם של בעלי השליטה). כך, מימן הבנק את מחיר הוויסות, במקומם של בעלי השליטה. אישור העסקה נעשה מבלי לשקול את האינטרסים של הבנק כלל, ותוך ראיית טובתם של בעלי השליטה בלבד. פעולה זו מדגימה סוג נוסף של בעיית נציג: בעלי השליטה ונציגיהם עלולים לעשות שימוש בשליטתם על מנת "להכניס את ידם" אל תוך כיסה של החברה, ולהעביר ממשאביה של זו לכיסיהם הפרטיים. 

אכן, בפסק הדין, הטיל בית-המשפט, בערכאה הראשונה ובערכאת הערעור, אחריות אישית על בעלי השליטה ועל חברי הדירקטוריון, לנזקים שנגרמו לבנק כתוצאה
מאותן הפעולות. בעלי השליטה אשר גלגלו ממשאביו של הבנק לכיסיהם הפרטיים – נדרשו להשיב את הרווחים האישיים שהפיקו מפעולות הבנק; יתר הדירקטורים נמצאו אחראים לנזקים שנגרמו לבנק כתוצאה מרשלנותם, ומכישלונם לאתר מראש ולמנוע
את הברחת נכסי הבנק לידי בעלי העניין בו. מאחר שחלק ניכר מבעלי העניין היו גם דירקטורים בבנק, הרי שמכלול הדירקטורים נמצאו אחראים אישית למכלול עסקאות האשראי המתוארות. לבסוף, בית-המשפט הוסיף והטיל אחריות על הדירקטורים בגין כישלונם להצטרף לתכנית הממשלה בעקבות וויסות מניות הבנקים. הכרעותיו של
בית-המשפט נדונות בהרחבה בפרק י' להלן.  

בעניין קוסוי נ' בנק פויכטוונגר,
 היתה התופעה של עמידתו של אותו הצד משני צדדי המשא ומתן סמויה יותר: שם, בסדרה של עסקאות קשורות, מכרה קבוצת קוסוי את השליטה בבנק פויכטוונגר לידיה של קבוצת אפשטיין. על מנת לממן את הרכישה, נדרשה קבוצת אפשטיין להלוואה משמעותית ביותר, כאשר זו נמצאה לה בהלוואתו של בנק פויכטוונגר עצמו; דהיינו, באותו מקרה, המדובר היה בצמד של עסקאות, כך שהעסקה האחת, היתה עסקה להעברת השליטה מידיה של קבוצת קוסוי לידיה של
קבוצת אפשטיין, והעסקה האחרת, היתה עסקת מימון, שבה הילווה בנק פויכטוונגר לקבוצת אפשטיין את מקורות ההון הנדרשים לצורך ביצוע הרכישה (ראו: איור
מס' 3).

איור מס' 3: 

שתי העסקאות בעניין קוסוי
עסקה 1: מכירת השליטה





             עסקה 2: עסקת המימון
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התופעה של עמידתו של אותו הצד משני צידי המשא ומתן באה לידי ביטוי בולט בעסקת האשראי, אשר בעזרתו מימנה קבוצת אפשטיין את רכישת השליטה בבנק: לכאורה, נעשתה עסקת האשראי בין שני צדדים הזרים זה לזה, כאשר מצידה האחד
של העסקה עומד בנק פויכטוונגר, הוא המלווה, ומצידה האחר של העסקה עומדת קבוצת אפשטיין, היא הלווה. אם אכן כך היה המצב, היו תוצאות העסקה פרי מיקוח, שבו היה הבנק מבקש למקסם את הריבית על הלוואתו, ובאותה העת, גם להבטיח את החזר ההלוואה, ואילו קבוצת אפשטיין היתה מבקשת להשיג הלוואה גבוהה ככל
הניתן בריבית נמוכה ככל הניתן. אלא שלמעשה, בבדיקה מעמיקה יותר, מסתבר שהדירקטוריון של בנק פויכטוונגר נשלט על ידי קוסוי, אשר הונחה על-פי האינטרסים של הלווה, ולא של הבנק המלווה: כמוכר, היה קוסוי מעוניין בביצוע מכירת השליטה במחיר הגבוה ביותר שניתן היה להשיג; באופן טבעי, יכולת התשלום של קבוצת אפשטיין, ברכישת השליטה, היתה תלויה בגדל האשראי שזו הצליחה להשיג מן הבנק. כתוצאה מכך, בדומה ללווה, היה לקוסוי האינטרס שקבוצת אפשטיין תזכה בהלוואה גבוהה ככל הניתן, ובתנאים נוחים ככל הניתן, על מנת שזו תוכל לממן בנדיבות את רכישת השליטה. במילים אחרות, במיקוח על עסקת האשראי באו לידי ביטוי אך ורק האינטרסים של הלווה, בקבלת אשראי גבוה ככל הניתן בתנאי ריבית נוחים ככל הניתן. האינטרסים של בנק פויכטוונגר, המלווה, לא קיבלו כל ביטוי בהחלטתו של הדירקטוריון.

התוצאות הנובעות מבעיית הנציג בעניין קוסוי בולטות כאשר משווים את שתי העסקאות בעניין קוסוי עם עסקת ההשתלטות אשר הפכה לעסקה פופולארית
ביותר בארצות הברית בשנות השמונים, היא עסקת ה-Leveraged Buyout (להלן, עסקת ה-LBO) (ראו: איור מס' 4). גם עסקת ה-LBO הרגילה היא עסקה שבה מממן הרוכש את רכישת החברה בעזרת הלוואה שהוא נוטל לצורך ביצוע העסקה, אלא שלהבדיל מצמד העסקאות בעניין קוסוי, הרי שבעסקת ה-LBO ניתנת ההלוואה על ידי צד ג', הוא בנק להשקעות או הציבור. 
 

איור מס' 4: 

עסקת ה-LBO הטיפוסית       
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יחד עם זאת, בעוד שעסקת ה-LBO נחשבת כעסקה לגיטימית, הרי שכבר ברמה האינטואיטיבית, נראית העסקה שהתבצעה בעניין קוסוי כעסקה הכרוכה בשימוש
לרעה של בעל השליטה בשליטתו בבנק, אשר הביא, בסופו של דבר, להתמוטטותו של הבנק. השאלה היא, מדוע? מה מקור הרלוונטיות של ההבחנה בין מצב שבו ניתנת ההלוואה לצורך רכישת השליטה מצד ג', לבין מצב שבו ניתנת ההלוואה לצורך
רכישת המניות על ידי החברה הנרכשת עצמה? התשובה לשאלה זו נעוצה בבעיית הנציג אשר בה היתה נגועה עסקת האשראי בעניין קוסוי; בעיה המסתברת כאשר מבקשים לעקוב אחרי מסלול זרימת המזומנים בשתי העסקאות (ראו: איור מס' 5).

איור מס' 5: 

מהלך זרימת המזומנים בעסקת ה-LBO הטיפוסית, 

לעומת מהלך זרימת המזומנים בעניין קוסוי
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מהלך זרימת המזומנים בעסקת ה-LBO הטיפוסית

הקו המקווקו מצביע על מעבר המזומנים בעסקה: המלווה מעביר אשראי למשתלט (רוכש השליטה); רוכש השליטה מעביר את המזומנים שקיבל לבעל השליטה (המוכר), בתמורה למניות השליטה.
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ב. מהלך זרימת המזומנים בעניין  קוסוי
הקו המקווקו עוקב אחר מעבר המזומנים בעסקה: הבנק (המהווה גם את החברה הנרכשת עצמה) מעביר מזומנים לקבוצת אפשטיין (רוכשת השליטה); קבוצת אפשטיין מעבירה את המזומנים לקבוצת קוסוי (מוכרת השליטה), בתמורה למניות השליטה.

בעסקת ה-LBO הטיפוסית, זורמים המזומנים ממקורותיו של צד זר לעסקת הרכישה, הוא המלווה, דרך רוכש השליטה, לידיו של בעל השליטה המוכר את מניותיו. על מנת לערוך את עסקת האשראי, נדרש רוכש השליטה לגייס את הסכמתו של אותו צד זר לעסקת הרכישה, הוא הבנק או הציבור. לצורך כך, יידרש הרוכש להצביע על קיומם של שלשה תנאים לפחות: 

I. עסקת הרכישה היא משתלמת מבחינתו של הרוכש, קרי, שווי מניות השליטה לרוכש שווה או גבוה מן המחיר שהוא נדרש לשלם תמורתן;  

II. תזרים המזומנים של החברה הרוכשת, לרבות הכנסותיה הצפויות מן החברה הנרכשת, גבוה דיו, על מנת לעמוד בהחזרי הקרן והריבית על ההלוואה; 

III. הריבית הנקבעת על ההלוואה מפצה את המלווה  על הסיכונים הכרוכים באפשרות שהחברה הרוכשת לא תעמוד בתנאי החזר ההלוואה.

במקרה הנדון בעניין קוסוי, לעומת זאת, זורמים המזומנים מבנק פויכטוונגר, קרי, החברה הנרכשת עצמה, דרך קבוצת אפשטיין (רוכשת השליטה), לידיה של קבוצת קוסוי (מוכרת השליטה). עסקת האשראי אינה נדרשת לאישורו של צד זר כלשהו, אלא היא מאושרת על ידי קוסוי ואנשיו עצמם (בתוקף שליטתם בבנק פויכטוונגר). כתוצאה מכך, הרוכש וקבוצתו, קבוצת אפשטיין, אינם נדרשים עוד להוכיח את קיומם של התנאים המתוארים. אדרבא, לקבוצת קוסוי יש אינטרס לאשר את מתן האשראי בשם הבנק, בתנאים הנוחים לקבוצת אפשטיין, על מנת שזו תוכל לממן את הרכישה במחיר גבוה ככל הניתן. התוצאה המתקבלת בעקבות היעדר הייצוג לאינטרסים של המלווה, במשא ומתן על תנאי עסקת האשראי, היא הלוואה בעלת קרן גבוהה במיוחד, הניתנת בתנאי אשראי נוחים במיוחד, המאפשרים לקבוצת אפשטיין לרכוש את השליטה מקבוצת קוסוי במחיר גבוה ביותר.

אכן, המחיר ששולם במסגרת העסקה לרכישת השליטה בעניין קוסוי הסתבר כמחיר גבוה ביותר: עוד במהלך ביצוע העסקה, הגיע בנק פויכטוונגר לחדלות פירעון, שבה התאפס שווי מניותיו. מכאן, ניתן להניח ששווי מניות השליטה, אשר הועברו לקבוצת קוסוי – היה נמוך ביותר, ואולי אף שואף לאפס. אלא שהמחיר ששולם בפועל כנגד רכישת השליטה בבנק היה גבוה ביותר – 1,755,000ל"י, וכן, $427,000. במילים אחרות, להבדיל מעסקת אשראי רגילה, שבה מממן הבנק אך ורק את רכישתו של חלק יחסי זה או אחר משוויו של הנכס הנרכש בכספי ההלוואה, הרי שבעניין קוסוי, לא רק שכספי ההלוואה מימנו את מלוא שוויין של מניות השליטה, אלא גם המימון ניתן לצורך רכישתן של המניות במחיר הגבוה לאין-ערוך משוויו של הנכס הנרכש; כל
זאת, לטובתם של קוסוי וקבוצתו, אשר שלשלו לכיסם את התמורה כנגד המניות. המחיר הגבוה ששולם לקבוצת קוסוי, כנגד מניות השליטה, היה על חשבונו של הבנק, קרי, על חשבונם של נושיו ובעלי המניות האחרים בו. 

מן הניתוח עולה שדרך עסקת המימון, מצליחים קוסוי וקבוצתו להבריח מנכסי הבנק, השייכים, בעקיפין, לנושים ולבעלי המניות האחרים, שווי גבוה ביותר לכיסיהם הפרטיים. השאלה המעניינת הנותרת היא, מדוע הסכימו אפשטיין וקבוצתו לשלם
כנגד מניות השליטה מחיר הגבוה בהרבה משוויין האמיתי? שהרי עסקה זו אינה יכולה להיחשב כמשתלמת מבחינתו של הרוכש. התשובה לשאלה זו נמצאת במצבו של אפשטיין "ערב העסקה." אפשטיין נמצא על סף פשיטת רגל. שווי חובותיו היה גבוה בהרבה משווי נכסיו, ולא נראה שהיה בידיו מוצא כלשהו ממצב זה. בתנאים אלה,
כדאי היה לו לנסות ולהשתלט על מקורות אשראי, ולו גם במחיר גבוה ביותר. רק כך, ניתן היה לו לדחות את פתיחתם של הליכי פשיטת רגל כנגדו. כדאי היה לו לשאת את הסיכון הכרוך בעסקה, אף בהסתברות נמוכה ביותר שההשתלטות תאפשר לו לצאת מן הסבך הפיננסי שאליו נקלע.

עניין קוסוי מדגים את בעיית הנציג במקרה הקיצוני, שבו עומד אותו הצד משני צדדיו של המשא ומתן, כך שתנאי העסקה הם אינם פרי מיקוח אמיתי בין הצדדים. אלא שבעיית הנציג מתעוררת גם במצבים פחות קיצוניים: כך למשל, מידה מסוימת של עיוות תתקבל גם במקרים שבהם עומדים צדדים זרים משני צדדיו של המשא ומתן, אלא שמקבלי ההחלטות בחברה נהנים מטובת הנאה אישית כלשהי מביצועה. מידה מסוימת של עיוות בקבלת ההחלטות עלולה להתקבל גם כאשר מקבלי ההחלטות בחברה אינם מפיקים כל טובת הנאה אישית מן הפעולה, אלא שמאחר שאין הם נושאים במלוא תוצאותיה, הרי שהם אדישים לתנאיה של העסקה. 

3. המנגנונים המסורתיים לפתרון בעיית הנציג
3.א. כללי

דיני החברות המסורתיים השתיתו את הפתרון לבעיית הנציג על שליטתם העקיפה של בעלי המניות על הדירקטורים ונושאי המשרה בחברה: ראשית, האסיפה של בעלי המניות היא המופקדת על מינויים ופיטוריהם של הדירקטורים בחברה; ושנית,
האסיפה היא המופקדת על עיצוב חלוקת הסמכויות שבין האורגנים, וכן, על דרך העיצוב והשינוי של מסמכי ההתאגדות. ההנחה, אשר הנחתה את דיני החברות המסורתיים, היתה שדי בדרכים עקיפות אלו על מנת לאפשר לבעלי המניות לפקח על פעולותיהם של הדירקטורים, ולהבטיח את תפקודם הנאות.

3.ב. סמכויות המינוי והפיטורין של האסיפה הכללית

1. כללי

הדיון במבוא המושגי מבהיר כיצד יכול בעל מניות, המרכז בידיו למעלה מ-50%
מכוח ההצבעה, לשלוט על מינויים של 100% מחברי הדירקטוריון. מבנה זה הוא
ביטוי למשטר של שלטון הרוב: דרך השליטה על המינויים לדירקטוריון, שולט
בעל מניות הרוב על מנגנון קבלת ההחלטות בחברה. הדיון במבוא המושגי מוסיף ומצביע על האפשרויות השונות לסטות ממבנה מסורתי זה, ולהבטיח למיעוט ייצוג בדירקטוריון. 

בעלי המניות, דרך האורגן של האסיפה הכללית, הם השולטים על מינויים של הדירקטורים בחברה. אלא שמרגע שהתמנה הדירקטור, גרסו דיני החברות המסורתיים, עליו להימצא חופשי להפעיל שיקול דעת המכוון למיקסום טובתה של החברה, ושל זו בלבד. על מנת להגן על שיקול הדעת החופשי של הדירקטור, הגביל הדין ביותר את יכולתם של בעלי המניות להביא לפיטוריו של הדירקטור לפני תום כהונתו. בעבר, התיר הדין האנגלי את הפיטורין אך ורק כאשר הפר הדירקטור את חובותיו כלפי החברה (פיטורין בשל עילה – for cause),
 או, כאשר זה התמנה למשך זמן בלתי מוגבל, ובעלי המניות רצו בהפסקת העסקתו.
 אחרת, כאשר לא היו בעלי המניות שבעי רצון מתפקודו של הדירקטור, הם נאלצו לחכות עד לתום כהונתו.
 הוראות דין אלו היו דיספוזיטיביות: ברצות בעלי המניות, יכולים היו אלה להוסיף הוראה לתקנון, שלפיה, יוכלו לפטר את הדירקטורים. אכן, תקנה 89 לתקנון המצוי קבעה את כוחה של האסיפה לפטר דירקטורים ברוב מיוחד. בכל מקרה, הפיטורין ניתנים היו להשגה ברוב מיוחד בלבד: אם אימצה החברה תקנה דוגמת זו שבתקנה 89 לתקנון המצוי, האסיפה יכולה היתה לפטר את הדירקטור בהחלטה של 75% מבעלי המניות; אחרת, נדרשה האסיפה להביא לשינוי התקנון, ורק לאחר מכן, יכולה היתה זו להביא לפיטורין.
על-פי הפקודה, שינוי התקנון נדרש היה אף הוא לרוב מיוחד,
 כך שברמה המעשית, נותרה התוצאה זהה. 

ההסדר המסורתי יצר, אם כן, מבנה מוזר, שבו האסיפה ממנה את הדירקטורים, אלא שיכולתה להביא לסיום תפקידם היתה מוגבלת ביותר. כתוצאה מכך, יכולתם של בעלי המניות להבטיח את תפקודם הראוי של הדירקטורים, דרך השליטה על סמכות המינוי והפיטורין, היתה מוגבלת ביותר. הפתרון שיכול היה מנגנון זה לספק לבעיית הנציג היה חלקי בלבד. על רקע זה, שונה הדין באנגליה, כך שכיום, יכולה האסיפה לפטר דירקטורים ברוב רגיל.
 הסדר דומה חל גם בארצות הברית.
 חוק החברות שינה את הדין לעניין זה גם בישראל, וקבע את סמכותה של האסיפה לפטר את הדירקטורים ברוב רגיל של האסיפה הכללית. סעיף 230(א) לחוק קובע:

"האסיפה הכללית רשאית בכל עת לפטר דירקטור, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון, ובלבד שתינתן לדירקטור הזדמנות סבירה להביא את עמדתו בפני האסיפה הכללית"

מכאן, שלאחר תחילתו של חוק החברות, גם בישראל, יכולה האסיפה הכללית לפטר דירקטור ברוב רגיל.
 אין צורך עוד בקיומו של רוב מיוחד התומך בפיטורין, או בקיומה של עילה לפיטורין. הדרישה היחידה שמציב חוק החברות היא שתינתן לדירקטור הזדמנות סבירה להביא את עמדתו בפני האסיפה הכללית. על משמעותה של דרישה זו עמד בית-המשפט המחוזי בעניין בעז פלטשר נ' vShip Corporation:

"אקדים ואומר, כי אין מדובר ב"שימוע" לפני האסיפה הכללית, כי אם במתן "הזדמנות סבירה" להביא את עמדתו לפני האסיפה הכללית. אם המבקש הביא את עמדתו בענין פיטוריו מהדירקטוריון או אם ניתנה לו הזדמנות סבירה ולא ניצלה – אין צורך ב"שימוע"
על-ידי נוכחותו של הדירקטור באסיפה הכללית. מתן הזדמנות סבירה, יכול שיהיה בדרך של טענות בכתב או בדרך אחרת. אולם, התנאי הוא כי הבאת עמדתו של הדירקטור צריכה להיות בענין פיטורי הדירקטור, ולא

כהבעת עמדה על מדיניות כללית או על מדיניות ניהולית."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

גם באותו מקרה, מדגיש בית-המשפט את חשיבות ההגנה על סמכותה של האסיפה הכללית להורות על פיטוריו של הדירקטור. לאור חשיבותה של סמכות הפיטורין, מאשר בית-המשפט את המגעים שהתקיימו, קודם לפיטורין, בין הדירקטור לבין בעלי המניות, כמגעים מספיקים. לעומת זאת, באותו מקרה, לא אישר בית-המשפט את פיטוריו של אותו הדירקטור מתפקידו כמנכ"ל החברה. 

לבסוף, סעיף 233(1) לחוק החברות החדש מסמיך את בית-המשפט להורות על פקיעת כהונתו של דירקטור, כאשר "נבצר מהדירקטור למלא את תפקידו דרך קבע."  על מנת להבטיח את ייצוגם של מיעוטים בדירקטוריון, מוסיף סעיף 230(ב) לחוק החדש וקובע:

"נקבעה הוראה בתקנון שלפיה ימונה דירקטור לתפקידו שלא בידי האסיפה הכללית, אין להעבירו מכהונתו אלא בידי מי שזכאי למנותו ובדרך שנקבעה לכך בתקנון, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון."

העיקרון הכללי הוא העיקרון שלפיו, הרוב הממנה הוא הרוב המפטר. עקרונות אלה
זכו ליישום בפסיקה הישראלית בעניין ברוך כוכבי נ' Visuality Systems L.T.D.,
 שם, נדונה תקנה בתקנון אשר הורתה על סמכות המינוי של 4 מבין חברי הדירקטוריון על-ידי "מייסדי החברה," ועל סמכות המינוי של דירקטור נוסף אחד בידי בעלי מניות הבכורה. התקנה הוסיפה והורתה כי בעלי המניות המוסמכים למנות את הדירקטורים, הם גם המוסמכים לפטרם. אלא שלאחר פיטוריו של אחד המייסדים מן הדירקטוריון, פנה זה לבית-המשפט בניסיון לחסום את הפיטורין, בטענה שאין לאפשר את פיטוריו של מייסד החברה. בית-המשפט דחה את הטענה, ופירש את התקנה בהתאם לעקרונות היסוד המתוארים: הרוב הממנה הוא הרוב המפטר, כאשר אין לאף אחד מחברי הדירקטוריון (לרבות, דירקטור שהוא אחד המייסדים) חסינות מפני פיטוריו בידי הרוב המוסמך. בית-המשפט הוסיף והורה כי סוגיית קיומה של עילה לפיטורין היא אינה רלוונטית, מאחר שהתקנה או הדין אינם מתנים את סמכות הפיטורין בקיומה של עילה כלשהי. בהתאם לכך, רוב המייסדים נמצאו מוסמכים להורות על פיטוריו של הדירקטור, והפיטורין אושרו כתקינים. 

בפסקי דין שונים, שב בית-המשפט ומדגיש את היותה של סמכות הפיטורין בבחינת מנגנון של האסיפה הכללית לפקח על הדירקטוריון של החברה:

"ניהולה של חברה מסור בידי הדירקטוריון הפועל כאורגן עצמאי ונפרד. אחת מדרכי הפיקוח של האסיפה הכללית על הדירקטוריון, כאשר דרך ניהול החברה אינו נראה בעיניה, הוא לפטר את הדירקטוריון וזאת עפ"י הדרך הקבועה בתקנון החברה."

2. השימוש האסטרטגי בסמכות המינוי והפיטורין

עד כה, התייחסתי בעיקר לסמכות המינוי והפיטורין כמנגנון לפתרון בעיית הנציג, קרי, לפתרון ניגודי האינטרסים שבין קבוצת בעלי המניות לבין הנהלת החברה. בהקשר זה, המגמה של חוק החברות החדש היא להרחיב את סמכותה של האסיפה הכללית להביא לפיטוריהם של הדירקטורים הקיימים, על מנת להבטיח את שליטתם של בעלי המניות על הדירקטוריון. אלא שסוגיית המינוי והפיטורין יכולה להתעורר גם בקונטקסט של ניגודי האינטרסים שבין בעלי המניות לבין עצמם: גם כאשר מתחילים המשקיעים בהשקעתם המשותפת בחברה על בסיס של רצון טוב ושיתוף פעולה, עלולים להתגלע ביניהם חילוקי דעות ומאבקים לאורך חייו של העסק. אז, מאחר שהרוב בדירקטוריון נהנה מן השליטה על מהלכיהן של החלטות רבות בחיי החברה, יבקש כל אחד מן הצדדים לקדם את ענייניו על-ידי הניסיון להבטיח לעצמו ייצוג ואף שליטה בדירקטוריון. כתוצאה מכך, סכסוכים רבים סביב סוגיית המינוי והפיטורין מגיעים לבית-המשפט על רקע הניסיון לעשות שימוש אסטרטגי במנגנונים אלה, במסגרת מאבקי השליטה.  

פקודת החברות פתחה פתח לאסטרטגיות שונות להכרעתו של מאבק השליטה דרך סמכות המינוי והפיטורין: למרות שסמכות המינוי והפיטורין נתונה היתה לאסיפה הכללית, הרי שהתקנון המצוי איפשר לדירקטורים שליטת מה על זהותם של חברי הדירקטוריון ועל מערך השליטה בדירקטוריון. תקנה 87 אפשרה לדירקטוריון למנות דירקטורים חדשים, כאשר מתפנות חלק מן המשרות. תקופת הכהונה של ממלא המקום הסתיימה עם סיום כהונתו של הדירקטור המקורי. חוק החברות אינו קובע הוראה דומה, כך שזה חוסם את האפשרות של מינוי דירקטורים על-ידי הדירקטוריון עצמו. 

במציאות, התפתח גם הנוהג של מינוי דירקטור חליף על-ידי הדירקטור עצמו,
המשמש כשלוחו של הראשון באסיפות הדירקטוריון. בדומה לחוק האנגלי משנת
1985, מתייחס חוק החברות במפורש לאפשרות של מינוי דירקטור חליף.
 לפני חוק החברות, תקנה 88 אפשרה לדירקטוריון למנות דירקטור נוסף, אשר כהונתו תסתיים באסיפה הכללית הבאה, לאחר המינוי, אלא אם כן מאשרת האסיפה את המינוי.

חוק החברות אינו קובע הוראה דומה, כך שאסטרטגיה זו אינה זמינה עוד
לדירקטוריון. לפני חוק החברות, תקנה 91 הפקידה בידי הדירקטוריון את השליטה על מספר חברי הדירקטוריון הנדרשים לצורך דרישת הקוורום (מניין חוקי). חוק החברות שינה הוראה זו, וקבע דרישת קוורום של רוב חברי הדירקטוריון, הנתונה להתניה סותרת אך ורק בתקנונה של החברה. לפני חוק החברות, תקנה 90(א) הקנתה קול
מכריע ליו"ר הדירקטוריון; חוק החברות קובע הוראה דומה בסעיף 107 של החוק. לפני חוק החברות, תקנה 93 הסמיכה את הדירקטוריון עצמו לבחור ביו"ר, וכן, למנות דירקטור אחר תחתיו, כאשר זה מאחר לישיבה בחמש דקות או יותר. גם סעיף 94(א) לחוק החברות מפקיד את הסמכות למנות את יו"ר הדירקטוריון בידיו של הדירקטוריון עצמו. באופן דומה, קובעת הוראת סעיף 96(ב) לחוק, כי אם נעדר יו"ר הדירקטוריון
מאחת מישיבותיו, יבחר הדירקטוריון באחד מחבריו לנהל את הישיבה ולחתום על הפרוטוקול. אלא שלהבדיל מהוראת תקנה 93, קובע סעיף 96(ב) במפורש, כי לממלא המקום לא יהא קול מכריע לפי סעיף 107 לחוק. 

לפני תחילתו של חוק החברות, כל אחת מתקנות אלו עשויה היתה לשמש ככלי בידי בעלי מניות המנהלים מאבק על השליטה בדירקטוריון. חוק החברות, לעומת זאת, צמצם ביותר את האפשרויות של שינוי אסטרטגי במערך הכוחות בדירקטוריון.

דיני החברות המסורתיים הוסיפו והקנו לבעלי המניות סמכויות שונות, אשר בעזרתן יכולים היו אלה להשפיע על סוגיית המינוי והפיטורין, וכך, לנסות ולהכריע את מאבק השליטה. כך למשל, לפני חוק החברות, תקנה 86 הקנתה לאסיפה הכללית את הסמכות להגדיל או להקטין את מספר הדירקטורים, ולקבוע את התור שבו יפנו הדירקטורים את המשרות במספר המוגדל או המופחת.
 לאחר החוק, סמכות דומה ניתנת לאסיפה מכוח סמכותה לשנות את התקנון ברוב רגיל. 

כמו כן, כאשר נהגה שיטת ההצבעה המצטברת, נהגו חברות לאמץ את ההוראה
המורה על חלוקת הדירקטוריון, כך שבכל שנה התמנה רק חלק מן הדירקטורים
(staggered Board). נקל להראות שככל שקטן מספר הדירקטורים המתמנה באסיפה הכללית, כן נדרשים אחוזי אחזקה גבוהים יותר על מנת להבטיח את מינויו של דירקטור כלשהו.
 למרות שהמגמה העומדת ביסוד מבנה זה היא ברורה, נטו
בתי-המשפט לכבדו.
 

מעבר לסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית ולדירקטוריון, והעשויות לשמש תפקיד בעיצוב האסטרטגיות במסגרת מאבקי שליטה, יש לזכור כי הוראותיהם של התקנון וההסכמה המקורית שבין המתאגדים, המוצאת את ביטוייה בהסכם המתאגדים,
נקבעות כאשר הרצון הטוב ושיתוף הפעולה הם ששולטים במערכת היחסים שבין בעלי המניות. כתוצאה מכך, לעיתים מפקידים בעלי המניות את כוח ההכרעה בידיו של אחד מביניהם, על יסוד ההנחה שזה יעשה שימוש בכוחו תוך שיתוף פעולה ומתוך קונצנזוס עם שאר בעלי המניות. אז, כושלים מסמכי ההתאגדות והסכם המייסדים מלשריין את זכות ההשתתפות של בעל המניות בהליכי קבלת ההחלטות, בהתאם לאחזקותיו היחסיות. במועד שבו מתגלע מאבק השליטה, עלול בעל המניות הנהנה מצורת ניסוחם של מסמכי ההתאגדות לעשות שימוש אסטרטגי בכוחו, על מנת ליהנות מסמכויות, אשר בעלי המניות לא התכוונו להפקיד בידיו. 

זה היה גם המצב בעניין Gidwitz v. Lanzit,
 שם, מדובר היה בחברה משפחתית, אשר מניותיה התחלקו שווה בשווה בין שני ענפים של המשפחה. על בסיס של אימון הדדי ושיתוף פעולה, הופקדה הנשיאות בידיו של אחד מבעלי המניות בחברה, אלא שזה ניצל את המבוי הסתום שאליו הגיעו הדירקטוריון והאסיפה הכללית, על מנת להפעיל שליטה מוחלטת על ענייני החברה במשך כעשר שנים. למרות שאסיפות בעלי המניות כונסו מידי פעם, לא ניתנה לבעלי המניות ההזדמנות להצביע על מינוי הדירקטורים במשך כל התקופה. ניסיונות של הענף האחר של המשפחה לפתור את המבוי הסתום בדירקטוריון על-ידי הגדלת מספר הדירקטורים מארבעה לחמישה נתקלו בהתנגדותו של הנשיא. בהיעדר יכולת של הדירקטוריון והאסיפה הכללית לפעול (מאחר שאלו התחלקו שווה בשווה בין שתי קבוצות, כך שאף אחת מהן לא הצליחה להגיע לשליטה), יכול היה הנשיא לעשות בחברה כבתוך שלו: זה נמנע מלחלק דיבידנדים לאורך כל התקופה, אישר הלוואות של החברה לעצמו ולמקורביו בתנאים נוחים במיוחד, וחילק משכורות גבוהות במיוחד לסגנו אשר התמנה על ידיו.

השאלה שעמדה להכרעת בית-המשפט במקרה זה ודומיו היא, האם להכריע בסכסוך בהתאם לנוסחם של מסמכי ההתאגדות, והסמכויות שאלה הפקידו בידיו של רוב מעוניין לפגוע בציפיותיו של בעל מניות המיעוט, או להכריע בהתאם להסכמה האמיתית שבין הצדדים? 

למרות שיקשה להצביע על נטייה שיפוטית כללית בסוגיה זו, בדיקת הפסיקה מעוררת את הרושם שבית-המשפט בחר להכריע בסוגיות אלו בהתאם לשני קריטריונים מרכזיים: ראשית, בית-המשפט העדיף את ההסכמה המקורית הנלמדת מפעילותה
של החברה בשנים הקודמות לסכסוך, על פני ההכרעה לפי נוסחם של מסמכי ההתאגדות.
 מגמה זו נתמכת היום גם בדוקטרינות שונות מן המשפט הפרטי, ובעיקרן, הדוקטרינה של תום לב,
 הלכות הנאמנות,
 והפרשנות הרחבה הניתנת לעיקרון של תקנת הציבור.
 

שנית, בית-המשפט נטה לשוב למבנה המקובל של קבלת ההחלטות, ולהכריע
על-פיו, גם אם בעלי המניות גילו את רצונם להתנות על התקנון המצוי ועל ההסדר המקובל כפי שזה נקבע בפקודה. על מגמה זו ניתן ללמוד מפסק הדין הישראלי בעניין רדום נ' מחסני קירור,
 שם, התנו בעלי המניות במפורש על התקנה הקובעת כי האסיפה תמנה את הדירקטוריון ברוב רגיל. לימים, הוסיפו בעלי המניות ושינו את תקנון החברה, כך ששמותיהם של הדירקטורים פורשו בנוסחה של התקנה עצמו. הסכסוכים בין בעלי המניות הגיעו לפני בית-המשפט לאחר שחלק מן המשקיעים שהתמנו לדירקטוריון נפטר מן העולם, ויורשיהם של אותם המשקיעים תפשו את מקומם. בית-המשפט פסק בסוגיה בהתאם לעיקרון המפקיד את ה"סמכות השיורית שבשיורית" בידיה של האסיפה הכללית,
 וקבע כי בהיעדר הוראה מפורשת הקובעת את דרך מינוי הדירקטורים, לאחר שהדירקטורים המקוריים נפטרו מן העולם – שב
וחל העיקרון הנוהג שלפיו, נהנית האסיפה מן הסמכות למנות את הדירקטורים ברוב רגיל. זאת למרות שהמתאגדים התנו במפורש על הוראה זו שבתקנון המצוי.
   

3. הגנת המיעוט על-ידי זכות הייצוג בדירקטוריון, וסוגיית המינוי והפיטורין

מן הפסקה לעיל עולה כי שיקולי המדיניות המנחים את מערכת המשפט בסוגיית
המינוי והפיטורין הם סותרים: מן העבר האחד, על מנת לאפשר פתרון אפקטיבי לבעיית הנציג, במערך היחסים שבין בעלי המניות בחברה לבין מנהליה, נדרש הסדר משפטי המעגן את זכותו של הרוב לפטר את הדירקטוריון הקיים בקלות יחסית. מן העבר האחר, על מנת לאפשר הגנה אפקטיבית למיעוט מפני כוחו של הרוב, במערך היחסים שבין בעלי המניות לבין עצמם, נדרש הסדר משפטי המשריין את זכות הייצוג של המיעוט מפני החלטות פיטורין של רוב מעוניין. אכן, הפתרון המרכזי לדילמה זו נמצא בעיקרון המנחה את חוק החברות, שלפיו, "הרוב הממנה הוא הרוב המפטר"; אלא שהדיון בפסקי הדין לעיל מדגים כיצד סוגיה זו ממשיכה להעסיק את
בית-המשפט, במסגרתם של סכסוכים בין בעלי השליטה לבין בעלי מניות המיעוט.

בקונטקסט של מערך היחסים בין בעלי השליטה לבין בעלי מניות המיעוט, נכרכת סוגיית המינוי והפיטורין בשתי סוגיות מרכזיות הנדונות בפרקים אחרים של הספר: הסוגיה של שינוי מסמכי ההתאגדות, הנדונה בפרק ד' לעיל, והסוגיה של קיפוח המיעוט, הנדונה בפרק יא' להלן. מערך השיקולים הכללי הנדון שם, הוא זה המנחה
את בית-המשפט גם בהכרעתו בסכסוכים בין הרוב לבין המיעוט סביב המינוי והפיטורין של דירקטורים. 

4. מינוי ופיטורין של דירקטורים על-ידי בית-המשפט, במצבים של "מבוי סתום" (deadlock) בהנהלה

סוגיית המינוי והפיטורין עשויה להתעורר גם במקרים שבהם נוצר מבוי סתום (deadlock) בהליכי קבלת ההחלטות בחברה, כך שהדירקטוריון אינו יכול לפעול.
 אכן, חלק מן ההסדרים המתוארים בפסקאות הקודמות מיועד, בראש ובראשונה, לאפשר לבעלי השליטה בחברה להוציאה ממצבים של מבוי סתום בדירקטוריון, בין אם על-ידי מינוי דירקטור נוסף, או על-ידי שינוי דרישת הקוורום, או בדרך של הגדלת והקטנת מספר החברים בדירקטוריון. אלא שלעיתים, אין די בהסדרים אלה על מנת לפתור את הבעיה. אז, מבקש הרוב לעשות שימוש בכוחו על מנת לשנות את הרכב הדירקטוריון, כאשר המיעוט מגיב בצורה של תביעת פירוק מטעמים של "מבוי סתום" בהנהלה.
 

המגמה המרכזית המנחה את בית-המשפט בתביעות מסוג זה, היא המגמה למנוע
את פירוקה של החברה, מחד גיסא, ולהבטיח את ייצוגו של המיעוט בדירקטוריון, מאידך גיסא. לעיתים, על מנת לשלב בין שתי המגמות, נדרש בית-המשפט לחרוג ממנהגו שלא להתערב בענייניה הפנימיים של החברה, וליתן הוראות מפורשות בדבר הרכב הדירקטוריון. במספר פסקי דין בארץ ובארצות הברית הגיעה התערבותו של בית-המשפט כדי פיטוריהם של דירקטורים קיימים, ולמינויים של חברי דירקטוריון חדשים תחתם.
 

3.ג. הסמכות לשנות את מסמכי ההתאגדות

כפי שמורה הדיון בפרק ג' לעיל, לאסיפה הכללית של בעלי המניות היכולת להשפיע על ניהולה של החברה גם דרך הסמכות לעצב ולשנות את מסמכי ההתאגדות. סמכות
זו מאפשרת לאסיפה ליטול לעצמה מסמכויות ההנהלה השיוריות של הדירקטוריון, ובצורה זו לקנות את הסמכות להתערב ישירות בניהולה של החברה.
 מאחר
שהסמכות לשנות את מסמכי ההתאגדות נדונה בהרחבה בפרקים אחרים של הספר, בשלב זה, די לנו להזכירה כמנגנון מסורתי נוסף לפתרון בעיית הנציג. 

3.ד. חובות אימון

מנגנון מסורתי נוסף לפתרון בעיית הנציג נמצא בחובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה. להבדיל מן הפרט הפועל בנכסיו, והנהנה מן החופש לפעול כרצונו, הרי שהדירקטורים ונושאי המשרה כפופים לחובות מחמירות של הדין, לעשות שימוש בכוחם אך ורק לטובתה של החברה בכללותה, ותוך נקיטת רמת זהירות סבירה. פרק י' להלן, דן בחובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה, הן על-פי הדין המסורתי והן על-פי חוק החברות החדש. כמו כן, במהלך השנים, התפתחו חובות שונות של בעלי השליטה בחברה כלפי החברה עצמה וכלפי בעלי מניות המיעוט. הסדרים אלה מבקשים להתמודד עם בעיית הנציג המתעוררת בקונטקסט של מערך היחסים שבין בעלי השליטה לבין בעלי מניות המיעוט. הסדרים אלה נדונים בהרחבה בפרק יא' להלן.

4. בעיית הנציג מתחדדת עם התפתחותה של החברה הציבורית

4.א. התוצאות של פיזור בעלי המניות
מן הדיון לעיל, עולה כי מלכתחילה, דיני החברות המסורתיים הגבילו ביותר את כוחם של בעלי המניות לנהל את החברה: ראשית, אלה יצרו חיץ בין האורגן של משקיעי החברה, היא האסיפה של בעלי המניות, לבין האורגן של מקבלי ההחלטות בה, הוא הדירקטוריון; שנית, כל אחד מן האורגנים נתפש כשואב את סמכותו, ישירות, ממסמכי ההתאגדות של החברה, כך שבתחום סמכותו של הדירקטוריון – אין סמכות מקבילה לאסיפה הכללית. זו יכולה להשפיע על פעולותיו של הדירקטוריון רק בעקיפין, דרך סמכות המינוי והפיטורין או הסמכות לשנות את מסמכי ההתאגדות. שלישית, גם סמכותה של האסיפה להביא לפיטוריו של דירקטור הוגבלה ביותר. בסך הכל, נוצר מצב שבו מרגע שהתמנו, היו הדירקטורים חופשיים לפעול כרצונם, כאשר האסיפה אינה יכולה להשפיע על פעולותיהם, אלא בדרך של החלטה ברוב מיוחד. 

יחד עם זאת, כל עוד שומרת החברה המסחרית על אופייה הפרטי, כך שקבוצת בעלי המניות היא קבוצה קטנה יחסית, כאשר לכל אחד מבעלי המניות נתח משמעותי מן ההשקעה בחברה, והוא מבקש להיות פעיל ומעורב בניהולה – נתפשו מנגנונים אלה כמספיקים, על מנת להבטיח את תפקודם היעיל של הדירקטורים. מצב זה השתנה, עם התפתחותה של החברה הציבורית המודרנית, המוכרת לנו כיום: עם התפתחותם של שוקי ההון, התפתחה מציאות שבה קבוצת בעלי המניות היא קבוצה גדולה ביותר, כאשר לחלק ניכר מבעלי המניות אין אלא רסיס קטן ביותר מן הבעלות בחברה. תופעה זו מוכרת בכינוי – התופעה של  פיזור בעלי המניות. בעיית הנציג, אשר עמה מבקשים דיני החברות המודרניים להתמודד, היא בעיית הנציג הנוצרת בחברות הציבוריות: עם פיזורם של בעלי המניות, מאבדים אלה את יכולתם המעשית להשפיע על מינויים או
על פיטוריהם של הדירקטורים, וכן, על שינויים של מסמכי ההתאגדות. כתוצאה מכך, מנגנוני ההגנה אשר התפתחו בדיני החברות המסורתיים על מנת להתמודד עם בעיית הנציג, מאבדים כמעט לחלוטין מן האפקטיביות שלהם, והאתגר שב וניצב בפני דיני החברות למצוא מנגנונים שונים ואפקטיביים יותר לפתרון בעיית הנציג.

פיזורם של בעלי המניות בחברות הציבוריות מבטל, כמעט לחלוטין, את יכולתם של בעלי המניות להשפיע על מנגנוני קבלת ההחלטות בתוך החברה בשל מספר סיבות: בראש ובראשונה, כאשר מחזיק בעל המניות בנתח קטנטן בלבד ממניות החברה, הרי שזה אינו יכול עוד להשפיע השפעה משמעותית כלשהי על מהלך קבלת ההחלטות בחברה. בין השאר, זה אינו יכול להשפיע עוד על מיהותם של המועמדים
לדירקטוריון, או לבטא את חוסר שביעות רצונו מתפקודו של הדירקטוריון בדרך של פיטוריו.
 מעבר לכך, חוסר אונו של בעל המניות להשפיע על מהלך קבלת ההחלטות בחברה מעודד אותו להיות פסיבי, ולהימנע ממעורבות בענייניה של החברה. תופעה זו מוכרת בכינוי "אפטיות רציונלית" (rational apathy):
 עצם המעורבות בענייניה של החברה כרוכה בעלויות, מבחינתו של בעל המניות. עליו לברר ולאסוף את המידע הרלוונטי לקבלת ההחלטה, להפעיל שיקול דעת, וכן, לבדוק האם ההחלטה המוצעת צפויה להיטיב עימו, אם לאו. מבחינתו של בעל המניות, עלויות אלו הן ראויות, אם ורק אם התועלת שהוא צופה להפיק מן ההשתתפות בהצבעה היא גבוהה יותר. אלא שבעל המניות צופה שגם במידה שיבחר להיות פעיל ומעורב, צפויה השפעתו על ההחלטה הסופית שתתקבל באסיפה להיות זניחה. לכן, ההתנהגות הרציונלית, מבחינתו של בעל המניות הקטן, היא התנהגות פסיבית, הנמנעת מכול ניסיון להיות מעורב בענייני החברה. לבסוף, בעל המניות המשקיע בשוקי ניירות הערך, יבחר, בדרך כלל, לפזר ולגוון את תיק השקעותיו על פני מספר חברות שונות.
 גיוון תיק ההשקעות תורם, אף הוא, לפסיביות של בעלי המניות: ראשית, אם בוחר בעל המניות להיות אקטיבי ומעורב, הרי שזה נדרש להיות מעורב לא רק בענייניה של החברה האחת, אלא גם בענייניהן של חברות רבות ושונות. שנית, ממילא תלותו של הרווח, שמפיק בעל המניות מתיק השקעותיו, בסיכונים הכרוכים בכל אחת מן החברות שבהן בחר להשקיע – הופכת להיות קטנה ביותר,
 ולכן, מתחדד חוסר העניין שלו להיות פעיל ומעורב בענייניהן של כל אחת מן החברות. 

במילים אחרות, שוקי ההון יוצרים מעין חיץ בין קבוצת המשקיעים הפועלת בשוקי ההון, לבין מקבלי ההחלטות הפועלים בתוך החברות הנסחרות עצמן. כתוצאה מכך, עם התפתחות שוקי ההון, התפתחה מציאות אשר תאמה את אחת משתי האפשרויות המרכזיות: האפשרות האחת, היתה שבצד משקיעיה הקטנים והפסיביים של החברה נמצא בעל מניות אחד, או קבוצת בעלי מניות, המרכזים בידיהם את השליטה האפקטיבית על החברה.
 האפשרות האחרת, היתה שמכלול בעלי המניות הם בעלי מניות קטנים ומפוזרים. כאשר תאמה המציאות את האפשרות הראשונה, הרי שבעיית הנציג התחדדה ביחסים שבין בעל השליטה לבין בעלי המניות האחרים. כאשר המציאות תאמה את האפשרות השנייה, הרי שבעיית הנציג התחדדה בקונטקסט של היחסים שבין בעלי המניות המפוזרים לבין מקבלי ההחלטות בחברה.
 כך, או אחרת, ביחס לקבוצות גדולות של בעלי מניות, מנגנוני ההגנה המסורתיים, הנסמכים על מעורבות של בעלי המניות בהליכי קבלת ההחלטות באסיפה, איבדו מן האפקטיביות שלהם. 

בטרם נמשיך בדיון, מן הראוי להדגיש כי התופעה של פיזור בעלי המניות מן הציבור, והרכבה של האסיפה הכללית של בעלי המניות – עברו שינויים רבים בשנים שחלפו, מאז פרסומה של המהדורה הראשונה של הספר. ראשית, חלק ניכר מהשקעות ההון מקרב הציבור עבר, בהדרגה, להשקעות דרך קרנות נאמנות וקרנות הפנסיה. חלק ניכר מהציבור אינו משקיע עוד ישירות במניותיהן של החברות הנסחרות, אלא הוא משקיע את כספו בקרנות הנאמנות וקופות הגמל, כאשר הן אלו שמשקיעות במניות של החברות הנסחרות. הסיבה לכך היא ברורה: המשקיע מן הציבור אינו מעוניין, ואינו מסוגל לנהוג כמשקיע מקצועי; וכן, אין לו את היכולת והמשאבים לנהל מעקב קבוע ומתמשך אחר מצבן של החברות הנסחרות, המידע המתפרסם לגביהן, ועוד. אשר על כן, הוא בוחר להשקיע בקרן כלשהי, וזו היא המשקיעה בניירות הערך של החברות הנסחרות. מנהלי הקרן פועלים כמשקיעים מקצועיים, וכן, מאחר שהם מרכזים בידיהם היקפי הון גדולים (מכספם של משקיעים רבים ושונים), הרי שיש להם את התמריץ הראוי לעקוב, בתדירות גבוהה ביותר, אחר פעילותן של החברות שהן השקיעו, ולהגיב בהתאם לנתונים הנלמדים מידי יום (על דרך המסחר במניות).

השינויים בנוהגי ההשקעה, וכן, השינויים ברגולציות של קופות הגמל וקרנות
הנאמנות, השפיעו על הרכבן של האסיפות הכלליות בחברות הנסחרות: מאחר שהדין מחייב את המשקיעים המוסדיים להשתתף באסיפות הכלליות, ולנקוט עמדה והצבעה בסוגיות העשויות להשפיע על האינטרסים של ציבור המשקיעים בקרן עצמה, הרי שלא ניתן לומר עוד שהאסיפה הכללית "סובלת" מן הבעיה של "אפטיות רציונאלית." אדרבא, אחוזי ההשתתפות עשויים להיות גבוהים ביותר, שהרי חלק ניכר מהשקעות הציבור מרוכז בידיהם של משקיעים מוסדיים, המגיעים לאסיפות ומשתתפים בהצבעות. על רקע זה, מתחזקת השפעתם של הדינים המחזקים את כוחה של האסיפה הכללית, והמגינים על יכולתם של בעלי המניות להשתתף באופן אקטיבי בהצבעות. יחד עם זאת, כפי שיראה הדיון שלהלן, תופעה זו יוצרת סוג חדש של בעיית נציג, היא הבעיה הנוצרת כתוצאה מן הפער שבין המשקיעים באותן קרנות לבין מנהלי הקרנות. 

שנית, מבנה האסיפה הכללית מושפע גם מאחוזי ההשקעה הכוללים של הציבור (ביחד עם אחוזי ההשקעה מקרב הקרנות). מחקרים אמפיריים מעידים על פערים משמעותיים בין אחוזי ההשקעה של הציבור במדינות שונות.
 כך, למשל בעוד שבישראל,
מתקיים, בדרך כלל, בעל שליטה המחזיק למעלה מ-50% ממניות החברה, הרי שבחברות הנסחרות בארצות הברית, מחזיק בעל השליטה אחוזי אחזקה ממוצעים נמוכים הרבה יותר, העומדים על כ-20% מסך כל מניות החברה. גם באירופה, אחוזי ההשקעה של בעלי השליטה הם גבוהים הרבה יותר מאשר בארצות הברית. 

סוגיית אחוזי ההשקעה של בעלי השליטה היא סוגיה מהותית, מאחר שהיא משפיעה ישירות על מאזן הכוחות באסיפה הכללית: בחברה שבה קיים בעל שליטה המחזיק למעלה מ-50% מהון החברה, הרי שהשליטה אינה נמצאת עוד בידיה של האקזקוטיבה, אלא היא נמצאת בידיו של בעל השליטה עצמו, המסוגל להשפיע
ישירות על זהותו של מנכ"ל החברה ויו"ר הדירקטוריון. יותר מכך, בעל שליטה המחזיק באחוזי הון כה גבוהים יכול להוסיף ולהכתיב את מהלכי ההנהלה, כך שזה יכול לכוון את החברה כרצונו. אשר על כן, בעיית הנציג האופיינית לחברות מסוג זה היא אינה בעיית הנציג המתעוררת במערך היחסים שבין ההנהלה לבין בעלי המניות; אלא בעיית הנציג המתקיימת בין בעלי השליטה לבין בעלי מניות המיעוט. בעיית
הנציג מן הסוג השני נדונה בפרק יא' להלן.  

לעומת זאת, בחברות שבהן אחוזי ההשקעה של בעל השליטה הם נמוכים יחסית, הרי שהשליטה עוברת לבעלי המניות מן הציבור. לאור חוסר אונם של אלה, בהחלט מתחדדת בעיית הנציג ביחסים שבין ההנהלה לבין בעלי המניות. אומנם, ניתן היה לצפות שהמשקיעים המוסדיים, העשויים להחזיק למעלה מ-50% מהונה של החברה, הם שיפעילו את השליטה הישירה על מנהליהן של החברות; אלא שבפועל, המשקיעים המוסדיים נוטים שלא לקחת על עצמם השתתפות פעילה בחברות, העשויה להתפרש כשליטה של ממש, לאור חששם מפני חובות האימון החלות על בעלי השליטה, והעשויות לכרסם ביכולתם לסחור בחופשיות במניותיה של החברה.
 בהתאם לכך, כל דיון עכשווי בבעיית הנציג והפתרונות הראויים לה, נדרש להתייחס למורכבות הצפויה כתוצאה מן ההסדרים המשפטיים במבנה ובדרכי הפעילות של בעלי המניות, כאשר אלה מושפעים ישירות מהיקף פיזור המניות, ומן ההרכב המסוים של בעלי המניות בחברה שבה מדובר, ובשוק שבו מדובר.

4.ב. התוצאות של התפתחותה של ההנהלה המעשית, והיפוך הפירמידה ההיררכית

תופעה נוספת המלווה את התפתחותה של החברה הציבורית הנסחרת בשוקי ההון,
היא התפתחותו של אורגן, אשר לא היה מעוגן כלל בדיני החברות המסורתיים.
אורגן זה מוכר בכינוי – ההנהלה המעשית של החברה, אשר בראשה עומד המנכ"ל. כפי שהדגשתי לעיל, עם התרחבותה של הפעילות העסקית במסגרתן של חברות ציבוריות, איבד הדירקטוריון את היכולת לנהל את החברה. על מנת להתגבר על בעיה זו, התפתחה הנטייה להאציל מסמכויות הדירקטוריון לוועדות משנה ולנושאי משרה של החברה. עדיפותם של אורגנים אלה על פני הדירקטוריון, מבחינת כושר ניהול החברה, הסתברה כחד-משמעית: ראשית, את מקומן של אסיפות הדירקטוריון הספוראדיות תופשים נושאי משרה, העובדים בחברה במשרות ניהול מלאות. שנית, אלה אינם נזקקים עוד להליכי קבלת החלטות קבוצתיים, אלא כל מנהל, בתחומי סמכותו, נהנה מן הכוח להפעיל את החברה על-פי דעתו האינדיבידואלית. 

התפתחותה של ההנהלה המעשית, והמקום הדומיננטי שזו תפשה בניהול החברה הציבורית, חידדו ביותר את בעיית הנציג. לפני חקיקתו של חוק החברות, התפתחה מציאות שבה הדירקטוריון האציל את כל תפקידי הניהול להנהלה המעשית, בראשותו של המנכ"ל, כאשר הדירקטוריון הפך לגוף פסיבי, שאינו נוקט התערבות כלשהי
בחיי החברה. תופעה זו הגיעה לשיאה בשוק הישראלי בתקופת וויסות מניות
הבנקים, בראשית שנות השמונים. הדו"ח של ועדת החקירה, בראשותו של שופט
בית-המשפט העליון דאז, השופט משה בייסקי (להלן: דו"ח בייסקי), אשר התמנתה על מנת לחקור את תופעת הוויסות, מתאר באריכות את הפסיביות של חברי הדירקטוריונים של הבנקים. למרות מימדיה הענקיים של תופעת הוויסות, ולמרות עירנותו של הציבור כולו לקיומה, הרי שהדירקטוריונים של הבנקים ידעו אך מעט פרטים על האופן שבו התנהלו הליכי הוויסות. בלשונו של דו"ח בייסקי:

"ככלל, סבורים אנו שלא נטעה אם נאמר, שהפעלת הוויסות נעשתה על-ידי מנהלת הבנק מבלי שהיתה לדירקטוריון ידיעה אמיתית על ההיקף, אופן המימון וצורתו, צורת גיוס הכספים ממקורות זרים, צורת ההשפעה על משקיעים פוטנציאליים, גובהו של המלאי מידי פעם, גובהו של ה"חסר," ניצול קרנות הנאמנות וקופות הגמל ועוד פרטים רבים הנוגעים לוויסות."

שלישית, עד לחקיקתו של חוק החברות, לא היה כל ביטוי בחקיקה לקיומה של ההנהלה המעשית. התוצאה היתה שהאורגן החשוב והחזק ביותר בחברה – לא הוסדר בכל דרך מסודרת שהיא בחקיקה. 

לפני חוק החברות, התופעה של פיזור בעלי המניות, ביחד עם התפתחותה של ההנהלה המעשית, הביאה לתופעה המוכרת בכינוי – היפוכה של הפירמידה ההיררכית של אורגני החברה. דיני החברות המסורתיים חזו פירמידה היררכית של אורגנים, שבה כל אחד מן האורגנים הנמצאים בשלבים נמוכים יותר של הסולם, נשלט על-ידי האורגנים הנמצאים מעליו. האסיפה הכללית אמורה היתה לשלוט בדירקטוריון, וזה אמור היה לשלוט ביתר נושאי המשרה והעובדים של החברה. אלא שעם פיזור בעלי המניות, איבדו אלה את כוחם ואת עניינם להשפיע על מהלך קבלת ההחלטות בחברה. עמדות הדירקטוריון הפכו, בהדרגה, לעמדות כבוד, אשר המכהנים בהן לא התעניינו עוד בפרטי ניהולה של החברה. בואקום של מקבלי ההחלטות, תפשו בעל השליטה ו/או ההנהלה המעשית את הכוח המרכזי בניהולה של החברה. 

בפרט, בין שאר תפקידיה, דואגת ההנהלה המעשית לקיים את ישיבות האסיפה
הכללית של בעלי המניות מידי שנה, ואף להביא את המועמדים לדירקטוריון לאישור האסיפה. כתוצאה מכך, התפתחה מציאות שבה תפשה ההנהלה המעשית את השליטה גם על המינוי לדירקטוריון. במקום להיות נשלטת על-ידי הדירקטוריון, הפכה ההנהלה לאורגן השולט מעשית במינוי והפיטורין של חברי הדירקטוריון. מרגע שחברי הדירקטוריון היו מודעים לכך שמינויים החוזר לחברה נשלט בידיה של האסיפה הכללית, המוכוונת על-ידי ההנהלה המעשית, הרי שהיה להם תמריץ לשתף פעולה עם ההנהלה. במילים אחרות, השפעתה העקיפה של סמכות המינוי והפיטורין פעלה
בכיוון ההפוך: במקום שההנהלה תחשוש מן הדירקטוריון, נוצר מצב שבו חברי הדירקטוריון הם החוששים מן ההנהלה. בסך הכל, התהפכה הפירמידה ההיררכית, כך שההנהלה המעשית מצאה את מקומה בראשה של הפירמידה, במקום בתחתיתה. משאביה הכלכליים של החברה המסחרית המודרנית הופקדו בידיהם של מנהלים, אשר לא היה להם, בהכרח, כל אינטרס בבעלות, וכאשר לא נותרו עוד כל מנגנונים אפקטיביים להבטחת פעילותה היעילה והאפקטיבית של ההנהלה.  

4.ג. המצב לאחר חוק החברות
חוק החברות ביקש "לשוב ולהעמיד את הפירמידה ההיררכית על תילה." אחת
ממטרות החוק היתה להשליט מציאות חדשה שבה, אסיפת בעלי המניות שולטת בדירקטוריון, על דרך המינוי והפיטורין, כאשר הדירקטוריון הוא זה ששולט בהנהלה המעשית, ולא להיפך. לצורך כך, הפריד החוק בין שני אורגנים נפרדים –
הדירקטוריון, האמור לכהן כ"מפקח," וההנהלה המעשית, האמורה לנהל את ענייניה השוטפים של החברה. תפקידו של הדירקטוריון הוגדר מחדש – לא עוד כאחראי על ניהולה של החברה, אלא כאחראי על תפקידי הפיקוח. החוק הוסיף והסדיר את קיומו של אורגן נפרד, האחראי על הניהול, הוא האורגן של ההנהלה המעשית בראשות המנכ"ל. כך, השיג החוק שתי מטרות בו-זמנית: ראשית, החוק הגדיר והסדיר את תפקידיו, סמכויותיו, ואחריותו של הגוף המנהל בפועל את החברות הנסחרות, הוא הגוף של ההנהלה מעשית. שנית, החוק הפריד את הגוף "המפקח" מן הגוף "המנהל," מתוך הציפייה שההפרדה בין שני הגופים תניב פיקוח יעיל יותר על ענייני החברה. 

הדיון בפרק ח' להלן, דן בהרחבה בסוגיית מודל הפיקוח שאימץ חוק החברות. בשלב זה, די אם נדגיש כי מודל הפיקוח כולל הסדרים שונים, מלבד הגדרתו של
הדירקטוריון כ"מפקח" על ענייני החברה. כך, בעקבות ההפרדה בין שני הגופים, התפתח ביותר מעמדה של וועדת הביקורת של החברה; הוסדרה מחדש סוגיית האחריות של נושאי המשרה והדירקטורים בתאגיד; הורחב תפקידו של המבקר הפנימי של החברה, ועוד. הסדרים אלה נדונים בהרחבה בהמשך. כמו כן, בשלב זה, די
אם נדגיש כי המהפכה שביקש החוק לחולל בהקשר זה – אכן הצליחה, כך שהדירקטוריונים של החברות הנסחרות שינו את פניהם בשנים האחרונות. הדירקטוריונים הפכו למפקחים פעילים על ענייני ההנהלה המעשית, כאשר נושאי התפקידים בהם אינם רואים עוד במשרת הדירקטור – בבחינת משרת "כבוד" גרידא, הריקה מכל תוכן ממשי.   

5. ההתפתחות המחשבתית בהבנת בעיית הנציג והפתרונות הראויים לה

ההסדרים המשפטיים המודרניים לפתרון בעיית הנציג מתפתחים על רקעם של חמישה שלבים בהבנתה של בעיית הנציג והפתרון הראוי לה:

5.א.Berle & Means, The Modern Corporation and 

Private Property (1933)
Berle & Means היו המלומדים הראשונים שניתחו בצורה אנליטית, תיאורטית, ואף אמפירית את בעיית ההפרדה בין בעלות ושליטה בחברות ציבוריות. בספרם המונומנטלי, הדגישו Berle & Means את הפער שבין המשטר של הקניין הפרטי,
שבו כל אחד מבעלי הקניין מפעיל שליטה אינדיבידואלית במקורותיו, לבין המשטר החל בקונטקסט של חברות ציבוריות, שבהן בעלי מניות המחזיקים בנתח בעלות קטן בלבד, או מנהלי החברה, הם השולטים במשאביה הכלכליים. Berle & Means הוסיפו והצביעו על ההיפוך של הפירמידה ההיררכית של אורגני החברה, המתרחש עם הפיזור של בעלי המניות בחברות הציבוריות, ועל האופן שבו היפוך זה מחמיר את בעיית הנציג. אלא שמעבר לניתוח האנליטי, חשיבותו המרכזית של הספר נמצאת במחקר האמפירי שערכו המחברים, על מנת לבדוק את רמת הפיזור של קבוצת בעלי המניות בחברות הציבוריות השונות. המחקר האמפירי גילה, לראשונה, את מימדי תופעת הפיזור של בעלי המניות בשוק האמריקאי. מן המחקר עולה, כי בחברות רבות, בעל השליטה de facto מחזיק באחוזים נמוכים בהרבה מ-50% הנדרשים על מנת להחזיק בשליטה de jure.
 בחברות רבות אחרות, אין בעל שליטה כלל, כך שהשליטה המעשית נתונה בידי ההנהלה, אשר אין לה כל נתח בבעלות על הפירמה.

על רקע עוצמתה של תופעת ההפרדה בין הבעלות והשליטה, קראו Berle & Means להסדרת הפעילות של החברות הציבוריות במסגרתו של המשפט הציבורי, ולא עוד במסגרתו של המשפט הפרטי. התרחקותן של החברות הציבוריות מן המשטר הקנייני הקלאסי יוצרת מערכות כוח היררכיות, שיש לציבור אינטרס בהן. בהתאם, אין מקום עוד להסדר משפטי המתבסס על הקניין הפרטי, והמקנה לבעלי המניות את הזכות לבחור את ההנהלה, אלא יש להעביר את השליטה בחברות הציבוריות לידיהם של "נציגי ציבור," בדומה לנציגי המנהל. כמו כן, יש להסדיר את דיני החברות במסגרת הפדראלית, ולא להותירם לחקיקה מדינתית.

בצורתה המפורשת, עמדתם של Berle & Means לא התקבלה מעולם. יחד עם זאת, לא ניתן להפריז בחשיבותו של מחקר זה. ראשית, עד היום, אין טקסט העוסק בניתוח בעיית הנציג בדיני החברות אשר אינו מתחיל מהתייחסות לספרם של Berle & Means. שנית, חוקי ניירות הערך שנחקקו בעקבות המשבר הכלכלי בארצות הברית עוקבים במידה רבה אחרי גישה זו. חוקי ניירות הערך הם חוקים פדראליים, המשליטים פיקוח של רשות מנהלית, היא רשות ניירות הערך (SEC), על המסחר בניירות הערך בשוקי ההון. לא רק שחקיקות אלו מכניסות את הפעילות המסחרית בשוקי ההון אל המסגרת הציבורית, אלא שהן גם נסמכות על קיומו של אינטרס ציבורי בשוקי הון בריאים ויעילים. לבסוף, למרות שעמדתם של Berle & Means לא התקבלה כלשונה, הרי שהן על-פי הנוהג שהתפתח בארצות הברית, והן על-פי הוראות החקיקה החדשה בישראל, נדרשות חברות ציבוריות למנות לפחות שני דירקטורים חיצוניים, קרי, דירקטורים המתמנים במיוחד על מנת להגן על האינטרסים של בעלי המניות מן הציבור.
 לאחר חקיקתו של ה-Sarbanes-Oxley Act, נדרשות החברות הנסחרות בארצות הברית להוסיף ולמנות וועדת ביקורת.
 הסדר זה הוא דומה להסדר שנקבע בישראל כבר בתיקון מס' 2 לפקודה, אשר נקלט אל חוק החברות בסעיפים 114-118. כמו כן,
כפי שיתברר מן הדיון בפסקה האחרונה של פרק זה, החקיקה עצמה שהתקבלה
ב-Sarbanes-Oxley Act, בשנת 2002, מאמצת במידה רבה את הלך מחשבתם של Berle & Means.

5.ב.Jensen & Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure, 3 J. Pol. Econ. 305
(1976)

התפנית המחשבתית הבאה נמצאת במאמרם המונומנטלי של Jensen & Meckling. מלומדים אלה עורכים ניתוח כלכלי של בעיית הנציג, המצביע, בצורה מתמטית, על ההפסד הצפוי הנובע מכך שהעסק מתנהל על-ידי מי שאינו מחזיק במלוא הבעלות בו.  במובן זה, ממשיכים Jensen & Meckling את עבודתם של Berle & Means, והופכים את ניתוחם האינטואיטיבי לניתוח מתמטי כלכלי. אלא שמכאן ואילך, באה התפנית המחשבתית במאמר: בעוד ש-Berle & Means התמקדו באופן שבו צפויים מנהלי החברה לנהלה, הרי ש-Jensen & Meckling מתמקדים בשלב המוקדם יותר שבו מתקשרים המשקיעים עם מנהלי החברה. 

הנקודה הקריטית, אותה מדגישים Jensen & Meckling, היא שהמשקיע הפסיבי יודע מראש כי מנהליה של חברה לא ינהלוה כאילו היתה זו השקעתם הפרטית. המשקיע הפסיבי צופה את עלויותיה של בעיית הנציג לפני שהוא בוחר להשקיע בחברה. באופן טבעי, הוא מתמחר עלויות אלו, ומגלם אותן במחיר שהוא מוכן לשלם כנגד המניות. מחירה של ההשקעה הפסיבית אינו דומה למחיר שהיו המשקיעים מוכנים לשלם כנגד מניות המייצגות שליטה. אדרבא, מחיר ההשקעה הפסיבית משקלל את עלויות בעיית הנציג, ולכן, הוא נמוך יותר. דרך מנגנון התמחיר, מעבירים המשקיעים את עלויותיה של בעיית הנציג – מן המשקיע הפסיבי אל בעלי השליטה או ההנהלה, המבקשים לגייס את השקעת הציבור, ולכן, בניגוד לאינטואיציות הבסיסיות העומדות ביסוד מחקרם של Berle & Means, הנושא האמיתי מעלויותיה של בעיית הנציג הוא הנציג עצמו ולא המשקיע הפסיבי.

ברמת הפשטה גבוהה יותר, משמעות הדברים היא ש-Jensen & Meckling מציעים להבין את מערך היחסים שבין המשקיעים הפסיביים לבין מנהלי החברה או בעלי השליטה בה, כעסקת שוק, קרי, כסחר חליפין לכל דבר ועניין, אשר הממכר שעובר בו הוא שירותי ניהול (ראו: איור מס' 6). בדומה לכל עסקה אחרת, זו תצא אל הפועל אם ורק אם התועלת המצרפית של מכלול הצדדים לאחר עסקת החליפין היא גבוהה יותר מתועלתם המצרפית קודם לעסקה. במילים אחרות, בעיית הנציג צפויה להיווצר רק
כאשר התועלת הנקנית מיחסי הנציג-משקיע היא גבוהה יותר מעלויותיה. מעבר לכך, כמו בכל עסקת חליפין אחרת, מנגנון התמחיר משמש את הצדדים על מנת להקצות עלויות וסיכונים ולהעבירם מן הצד האחד לעסקה אל הצד האחר.

איור מס' 6: 

משולש יחסי השליחות – כעסקת חליפין רגילה
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האיור מציג מחדש את משולש יחסי השליחות אשר הוצג במבוא המושגי  לעיל, תוך דגש על הפער שבין מוקד הניתוח של Berle & Means לבין מוקד הניתוח
של Jensen & Meckling. בעוד ש-Berle & Means התמקדו באופן שבו צפויים קברניטי החברה לנהלה, לאחר  שאלו קיבלו את הרשאתם לפעול בשם החברה, הרי ש-Jensen & Meckling מתמקדים בשלב שבו מגייסים קברניטי החברה את ההון מן המשקיעים מן הציבור. כתוצאה מכך, בעוד ש-Berle & Means מציעים להבין את החברה המסחרית כחריג, הסוטה מעסקאות השוק הרגילות, המתבססות על זכויות קניין והעברות חוזיות, הרי ש-Jensen & Meckling מציעים להבין את ההפרדה בין הבעלות והשליטה כתוצר של עסקת שוק רגילה, אשר הממכר העובר בה הוא שירותי ניהול.  

יותר מכך, מאחר שהנציג הוא הנושא, בסופו של דבר, בעלויותיה של בעיית הנציג, הרי שזה יהא מעוניין לספק למשקיעים מנגנונים שונים, על מנת להפחית את עלויותיה הצפויות של בעיית הנציג, ועל מנת להבטיח ניהול יעיל יותר של החברה. בצורה זו, יכול הנציג לעודד את המשקיעים לשלם מחיר גבוה יותר כנגד השקעתם, וכך, לגייס את ההון הנדרש לפעילות העסקית בתנאים טובים יותר. Jensen & Meckling מצביעים על שני סוגים מרכזיים של מנגנונים להפחתת עלויותיה של בעיית הנציג: הסוג האחד המתמקד במשקיע, כרוך במנגנוני פיקוח (monitoring). מנגנוני פיקוח הם מנגנונים המספקים בידי המשקיע אמצעים לפיקוח על פעילותו של הנציג, קרי, על פעילותה של ההנהלה. הסוג האחר מתמקד בנציג עצמו, והוא כרוך בהגבלה מרצון של הנציג את שיקול דעתו, בצורה המבטיחה למשקיע כי זה לא יוכל לנצל לרעה את מעמדו (bonding). מנגנוני הגבלת שיקול הדעת הם מנגנונים המצמצמים את הפעולות שיכולה ההנהלה לערוך בחברה על דעת עצמה.

לבסוף, Jensen & Meckling מוסיפים ומדגישים כי  הן מנגנוני הפיקוח והן המנגנונים להגבלת שיקול הדעת של בעלי השליטה וההנהלה הם מנגנונים הכרוכים בעלויות. ראשית, על מנת שהמשקיעים יוכלו לפקח על פעילותה של ההנהלה, זו נדרשת לדווח ולגלות מידע על מצבה של החברה. כמו כן, הפיקוח מחייב מערך של קבלת החלטות, המערב את המשקיע או את נציגיו בענייניה של החברה, כך שאלה יפקחו  על ביצועיה של ההנהלה. הן הדיווח והן מערך קבלת ההחלטות, המערב את בעלי המניות בפעילותה של החברה, כרוכים בעלויות; אלו הן עלויות הפיקוח (monitoring costs). כמו כן, המגבלות על חופש ההחלטה של ההנהלה מגבילות את הגמישות בניהול החברה. אמנם, הציפייה היא שהגבלת כוחו של הנציג תפחית את יכולתו של זה לפגוע במשקיעים הפסיביים, אלא שלעתים, עלולה זו לחסום גם החלטות המקדמות את טובתה של החברה. לכן, גם סוג זה של פתרון לבעיית הנציג כרוך בעלויות; אלו הן העלויות הכרוכות בהגבלת שיקול הדעת (bonding costs). 

לאור עלויותיהם של מנגנוני הפיקוח והמנגנונים להגבלת שיקול הדעת של ההנהלה, הרי שהצדדים יבחרו לנקוט במנגנונים אלה, אם ורק אם, החיסכון הצפוי מהם בעלויות בעיית הנציג הוא גדול יותר מן העלויות הכרוכות בהפעלתם של המנגנונים עצמם. במילים אחרות, הצדדים עצמם יעדיפו לשאת במידה מסוימת של עלויות נציג,
אותן מכנים Jensen & Meckling – העלויות השיוריות (residual costs), כל אימת שהמנגנונים הנדרשים על מנת להפחיתן הם יקרים יותר.

כפי שיתברר בהמשך הדיון, בעוד שניתוחם של Jensen & Meckling הותיר חותם משמעותי ביותר על הבנתה של בעיית הנציג, הרי שעמדתם לא התקבלה במלואה: מחד גיסא, אכן, במהלך השנים, התפתחו מנגנונים רבים של  פיקוח ושל הגבלת שיקול הדעת על מנת להפחית את עלויותיה של בעיית הנציג. במובן זה, המושגים וצורת החשיבה על בעיית הנציג שהטביעו Jensen & Meckling נקלטו אל תוך הפרקטיקה של החברות הציבוריות והפכו לנחלת הכלל; אלא  שמאידך גיסא, ההנחה שעלויות הנציג הן צפויות, ומידתן ידועה מראש למשקיע הפסיבי, כך שזה משקללן אל תוך המחיר שהוא מוכן לשלם כנגד ניירות הערך של החברה – היא הנחה אשר אינה מתקיימת במציאות. לכן, דיני החברות המודרניים אינם מותירים את אימוצם של המנגנונים לבחירתם הרצונית של הצדדים, אלא הם מסדירים הן את הפיקוח על מנהלי החברה והן את הגבלת שיקול הדעת שלהם במסגרת הדין עצמו.  

אכן, חלק ניכר מן המנגנונים אשר אימצו דיני החברות המודרניים על מנת
להתמודד עם בעיית הנציג בחברות הציבוריות הם מנגנוני פיקוח או מנגנונים המגבילים מראש את חופש הפעולה של ההנהלה. כך למשל, במסגרת הסדרי
הפיקוח, דיני החברות המודרניים מגדירים מחדש את תפקידו של הדירקטוריון,
לא עוד במושגים של הסמכות השיורית לנהל את החברה, אלא כאורגן המפקח, המתווך בין ההנהלה לבין האינטרסים של בעלי המניות.
 מעמד מיוחד של
מפקחים ניתן ל"דירקטורים מן הציבור," או, הדירקטורים החיצוניים, ולוועדת הביקורת בחברות הציבוריות.
 החקיקה החדשה כוללת גם מכלול של הוראות המבקשות להשיב עטרה לישנה, ולחזק את כוחה של האסיפה הכללית של
בעלי המניות, על מנת להשיב את הפירמידה ההיררכית לקדמותה.
 לבסוף, התפשטותם של המשקיעים המוסדיים, והדומיננטיות שאלה צוברים בשוקי ההון הנוכחיים נובעות מיכולתם של אלה לפקח בצורה אפקטיבית על החברות השונות שבהן הם בוחרים להשקיע.
 במסגרת ההסדרים המגבילים את חופש הפעולה של מנהלי החברה ניתן לציין את החוזה המגביל (covenant) ביחסי החברה עם מלוויה;

את השעבוד הצף עם ההגבלות;
 ואת הגבלת סעיף המטרות של החברה, והסדרי אולטרא וירס האחרים.

5.ג. Winter, State-Law, Shareholder Protection and The Theory
of the Corporation, 6 J.of Legal Studies 251 (1977)
לאחר ש-Jensen & Meckling מאירים את עינינו ביחס לצורך לנתח את שירותי הניהול כמקור כלכלי, הנתון לסחר חליפין, נפתח הפתח לניתוח השווקים אשר בתוכם נסחר משאב כלכלי זה. עם ההבנה שמערך היחסים שבין המשקיעים הפסיביים לבין הנהלותיהן של החברות הציבוריות הוא אינו אלא תוצר של עסקת שוק, מסתבר שגם שוקי ההון דומים לשווקים המסורתיים. בין השאר, בדומה לכוחות השוק המרסנים התנהגות אופורטוניסטית של כל אחד מן הצדדים לעסקאות השוק הרגילות, כך,
גם שוקי ההון מרסנים את ההתנהגות האופורטוניסטית של מנהלי החברות ובעלי השליטה בהן. משמעות הדברים היא שבצד מערכת המשפט פועלים גם כוחות השוק הכלכליים, על מנת לרסן את מנהלי החברות הציבוריות, ועל מנת להפחית את עלויותיה של בעיית הנציג. המערכת של כוחות השוק, המרסנת את קברניטי החברה, נסמכת על האינטואיציה הפשוטה, שלפיה, אמנם המשקיעים הפסיביים אינם יכולים להשפיע על ניהולה של החברה בעזרת ההצבעה באסיפת בעלי המניות, אלא שהם יכולים "להצביע ברגליים," ולמכור את מניותיהם בשוקי ההון.

פרופסור Winter מאוניברסיטת Yale חוקר את כוחות השוק המרסנים את ההנהלה של החברות הציבוריות, ומוצא כי קיימים ארבעה שווקים שכאלה: 

1.
השוק לשירותי ניהול, המתקיים כתוצאה מכך, שהתחום של מנהל עסקים הפך בהדרגה לתחום מקצועי, המהווה את מושא הקריירה של אנשים רבים וטובים.
אלה מתחרים ביניהם, בניסיון להוכיח את עדיפותם על מנהלי עסקים אחרים, ומכאן, התמריץ שלהם להוכיח ניהול יעיל ואפקטיבי של החברות שבשליטתם.
2.
שוק ההון היוצר סביבה תחרותית, שבה מתחרות החברות השונות על כיסו של המשקיע. בפרט, כאשר מבקשת החברה לגייס הון מן הציבור, הרי שהאינטרס של ההנהלה הוא לגייס את ההון במחירים הגבוהים ביותר שניתן להשיג. לצורך כך, נדרשת ההנהלה להוכיח ביצועים עסקיים ורווחים גבוהים לבעלי המניות. אמנם, כל עוד החברה אינה נזקקת להון חדש, הרי שהמסחר בניירות הערך שלה אינו משפיע ישירות על משאביה הכלכליים. גם כאשר נסחרים ניירות הערך של החברה במחירים נמוכים, אין לכך כל השפעה על מקורות ההון הנתונים לשליטתם של המנהלים. אלא שההנחה המנחה את ההנהלה היא שבנקודות זמן כלשהן בעתיד, תיזקק החברה לגיוס מקורות הון חדשים, כאשר כושר גיוס ההון שלה בעתיד יימצא תלוי בביצועיה העסקיים של החברה לאורך זמן, ולכן, יש למנהלים אינטרס ארוך טווח לשמור על רווחיות גבוהה ועל עלויות נציג נמוכות.  
3.
השוק למוצריה של החברה, המתמרץ את מנהלי החברה להקטין את עלויות
הייצור, על מנת להתחרות עם מוצרים אחרים בשוק. בין השאר, נדרשת החברה להקטין את עלויות ההון שלה, קרי, לגייס את ההון מן הציבור במחירים הגבוהים ביותר שניתן להשיג. לצורך כך, נדרשת ההנהלה להפחית את עלויות בעיית הנציג.
4.
השוק לשליטה, הנסמך על העסקה המיוחדת המוכרת בכינוי הצעת הרכש.

החשש מפני הצעות הרכש מתמרץ את בעלי השליטה בחברה לשמור על מחירי מניות גבוהים לאורך זמן, שהרי כל ירידה במחירי המניות מאיימת על בעלי השליטה באבדן שליטתם בחברה. בפרט, במידה שהחברה אינה מתנהלת ביעילות, כך שערכה הנוכחי נמוך מערכה האופטימאלי, צפוי להופיע משתלט (bidder) אשר ירצה לרכוש את החברה, לשפר את ניהולה, וכך למצות את ערכה הכלכלי. זה יהיה מוכן להציע לבעלי המניות מחיר הגבוה משווי השוק של המניות. גם אם בעל השליטה הנוכחי מתעקש להמשיך ולהחזיק בשליטתו – הרי שהמשתלט יכול לפנות ישירות לבעלי המניות מן הציבור, ולהציע להם למכור לו את מניותיהם במחיר הגבוה ממחיר השוק. במידה שבעלי המניות מן הציבור מחזיקים באחוז גבוה דיו של מניות, ובמידה שמניות אלו מייצגות כוח הצבעה – הרי שהמשתלט יכול לרכוש את השליטה גם ללא הסכמתו של בעל השליטה הנוכחי.

ברוח המסורת של הניתוח הכלכלי של המשפט, קורא פרופסור Winter להגדרה מחדש של תפקידה של המערכת המשפטית: זו אינה צריכה לתור אחרי הפתרון לבעיית הנציג בניסיון להפוך בחזרה את הפירמידה ההיררכית של אורגני החברה. אדרבא, על מערכת המשפט לקבל את נטייתם של המשקיעים בשוקי ההון להיות פסיביים, כנתון אשר לא ניתן ואין צורך לשנותו, שהרי ממילא כוחות השוק הכלכליים הפועלים בשוקי ההון מרסנים התנהגות אופורטוניסטית מצד ההנהלה. יותר מכך, כל עוד שוקי ההון הם תחרותיים ופועלים בצורה אפקטיבית, הרי שאין צורך בהתערבות משפטית כלשהי לפתרון בעיית הנציג, שהרי ממילא זו באה על פתרונה על-ידי כוחות השוק הכלכליים. לבסוף, אם בכלל, תפקידה של מערכת המשפט בפתרון בעיית הנציג נמצא בהגנה על התחרותיות והאפקטיביות של שוקי ההון. 

אכן, הסדרים רבים בדיני החברות המודרניים מכוונים להגנה על האפקטיביות של
שוקי ההון, על מנת להבטיח, בעקיפין, פתרון לבעיית הנציג. כך למשל, ההסדר הקובע את השוויון בזכויות ההצבעה בחברות הציבוריות,
 ביקש להבטיח כי בידי הציבור יהיה אחוז משמעותי דיו מכוח ההצבעה באסיפה הכללית, על מנת שניתן יהא לרכוש את השליטה בחברה בעזרת הצעת הרכש. באותו האופן גם, ההסדרים המקיפים הקובעים את חובות הגילוי והדיווח בחברות ציבוריות, הן בדיני ניירות הערך והן בדיני החברות, מבקשים להבטיח כי בידי הציבור יהיה המידע החיוני על כל אחת מן החברות, על מנת שמחירי ניירות הערך שלהן ישקפו בצורה אוטנטית את ערכן, ועל מנת שתתקיים תחרות אפקטיבית של החברות על כיסו של המשקיע.
 לבסוף, כפי שיתברר בהמשך, הפער שבין סטנדרט האחריות המשפטי מכוח חובת הנאמנות לבין
זה החל מכוח חובת הזהירות נסמך על הפער ביכולתם של כוחות השוק לרסן כל אחת מן ההפרות: בעוד שכוחות השוק הם אפקטיביים ביותר באכיפת רמת הזהירות האופטימאלית, קרי, בריסונה של התנהגות רשלנית מצד ההנהלה, הרי שאלה כושלים מלמנוע גניבות חד-פעמיות של מקבלי ההחלטות, או כל צורה אחרת של התעשרות עצמית. לכן, על-פי צורת הניתוח המתוארת, על מערכת המשפט להימנע מהתערבות כלשהי בתחום של רשלנות מקצועית של מנהלי חברות, בעוד שעליה להחיל
סטנדרטים מחמירים ביותר בקונטקסט של הפרות של חובת הנאמנות. ואכן, כפי שיתברר בהמשך, זהו גם ההסדר המשפטי הפוזיטיבי.

5.ד.M.Lipton, T.Mirvis & S.A.Rosenblum, Book Review: Corporate Governance Structure in the Era of Institutional Ownership, 70
N.Y.U.L.Rev. 1144 (1995)
השלב הבא במהלך ההתפתחות המחשבתית בסוגיית בעיית הנציג אינו משקף עוד מהפכה רעיונית כלשהי, אלא זהו תוצר פרגמאטי של "הניסיון המצטבר": בשנות השמונים, עברה ארצות הברית גל ענק של השתלטויות, אשר במסגרתו נרכשו חברות ענק רבות, כך שהמציאות אפשרה את בדיקתו של הרעיון התיאורטי, שלפיו, מהווה השוק לשליטה משום מנגנון חשוב בריסון בעיית הנציג. כמו במקרים רבים אחרים, נראה שהמציאות התרחקה במידה רבה מן הצפי של המודל התיאורטי: הסתבר כי הצעות הרכש כרוכות במחיר חברתי כבד. כפי שיתברר בהמשך,
 חברות רבות לא הצליחו "לממש את החלום" ולעלות בשוויין, לאחר ההשתלטות, כדי השווי שצפה המשתלט מראש. מאחר שההשתלטויות מומנו בעזרת הלוואות, הרי שחברות אלו נאלצו להתייעל במהירות ואף לממש חלקים ניכרים מנכסיהן, על מנת לעמוד בנטל החובות הכבד. הליכי ההתייעלות המהירים הביאו לפיטוריהם של עובדים רבים; היצע הנכסים הגדול, אשר נבע ממימוש הנכסים, גרם למשבר בחלק מן השווקים, וכן הלאה.

על רקע מציאות נגלית זו, החלו בתי-המשפט לגלות "הבנה" גדלה והולכת לאסטרטגיות התגוננות של ההנהלה, אשר ביקשו לחסום את האפשרות להשתלט על החברה.
 כמו כן, ככל שקטנה הציפייה לפתרון בעיית הנציג על-ידי שוקי ההון, כן, שבה ועולה הציפייה למצוא את הפתרון האפקטיבי לבעיית הנציג במנגנון קבלת ההחלטות הפנימי של החברות עצמן. דיני החברות שבים ומבקשים להפוך את אסיפת בעלי המניות והדירקטוריון כאחד לגופים פעילים, המצליחים לנהל פיקוח אפקטיבי על הנהלת החברה. בפרט, כפי שיתברר בהמשך, תופשים המשקיעים המוסדיים תפקיד מרכזי בהקשר זה.
 

5.ה. Sarbanes-Oxley Act, 2002
השלב האחרון בהתפתחות המחשבתית והאופרטיבית של דיני החברות נמצא בחקיקתו של ה-Sarbanes-Oxley Act משנת 2002. חקיקה זו ותכניה משקפים מהפכה רעיונית אשר מרכיביה הם שניים: 

1. הסמכת רשות ניירות ערך לפקח על המבנה והמשטר של החברות הציבוריות;
2. מציאת הפתרון על דרך הממשל התאגידי, המתואר בהרחבה בפרק ה' לעיל, ואשר ינותח בהרחבה בקונטקסט של המבנה הארגוני והסדריו בפרק ח' להלן;
המרכיב הראשון במהפך הרעיוני נסמך על שילוב בין עמדתם של Berle & Means,
 לבין הבחנתו של Winter:
 מחד גיסא, מאמצת המחשבה העכשווית את הרעיון שלפיו, לציבור בכללותו אינטרס ציבורי בשמירת בריאותם של שוקי ההון, ובהגנה
על בריאותן של החברות הציבוריות. אשר על כן, מסמיך הדין את רשות ניירות הערך להתערב במבנה והמשטר של החברות הציבוריות.
 מהלך זה הוא מהפכני במיוחד במשטר האמריקאי הפדראלי: עד לחקיקתו של ה-Sarbanes-Oxley Act, היתה מקובלת התפישה שלפיה, דיני החברות, העוסקים בין השאר, במבנה והמשטר של חברות, הם דינים מדינתיים; בעוד שהסמכות הפדראלית מוגבלת לסמכות לדרוש ולאכוף סטנדרטים מרחיקי לכת של גילוי נאות, לצורך הפיקוח על המסחר התקין בשוקי ההון. עם חקיקתו של חוק זה, מתרחבת הסמכות הפדראלית, והיא מחילה את עצמה גם על תחומיהם המסורתיים של דיני החברות המדינתיים. בפרט, מחילה עצמה הסמכות הפדראלית על סוגיות של מבנה ומשטר.

מאידך גיסא, מאמץ המהפך הרעיוני את ההבחנה שעיצב Winter, בין כוחם של
מנגנוני השוק בריסון רשלנות גרידא, לבין חוסר אונם של כוחות השוק בריסון פעולות שבהן עומד "אותו הצד משני צדדי המשא ומתן": כפי שהראה Winter, כוחות
השוק מסוגלים לרסן התנהגות רשלנית, אלא שאין הם מסוגלים לרסן התנהגות אופורטוניסטית מצד ההנהלה. הדוגמא הטובה ביותר לכך היא הדוגמא של משכורות המנהלים: אכן, מנהלי החברה נושאים בסנקציות עקיפות שונות, אם יורדים מחירי המניות כתוצאה מבעיית הנציג. אלא שאין די בסנקציות עקיפות אלו כדי לרסן את רצונם של המנהלים לקבל לידיהם משכורות גבוהות ביותר. כאשר משקלל המנהל את טובת ההנאה הנרכשת לו משכר גבוה כנגד העלות הנגרמת לו כתוצאה מהסנקציה העקיפה, הרי שמסתבר בבירור שהעלות היא זניחה ביחס לטובת ההנאה, ואין בה כדי להרתיעו ממשיכת משכורות גבוהות. אשר על כן, מפקידה החקיקה הפדראלית
החדשה את הסמכות בידיה של רשות ניירות הערך לפקח על מנגנוני קבלת ההחלטות בתוך החברה, וזאת, על מנת להבטיח מנגנונים שאינם מאפשרים לאותו הצד לעמוד משני צידי המשא ומתן, ועל מנת להבטיח את ייצוגם ההולם של האינטרסים של החברה בעסקאות הנגועות בניגוד עניינים של מקבלי ההחלטות.  

המרכיב השני במהפך הרעיוני הינו חדשני, והוא מציע דרך חדשה לפתרון בעיית הנציג: מרגע שהבנו כי כוחות השוק אינם מסוגלים לרסן התנהגות אופורטוניסטית מצידה של ההנהלה, נשאלת השאלה, בידי מי נפקיד את סמכויות הפיקוח? תשובתם של דיני החברות המדינתיים הקלאסיים היתה שיש להפקיד כוח זה בידיו של
בית-המשפט, כאשר זה צפוי להתערב בדיעבד, לאחר שאירעה הפרה זו או אחרת של חובות האימון, ובעלי המניות הנפגעים הביאו את ההפרה לבירור שיפוטי.

תשובתו של ה-Sarbanes-Oxley Act, לעומת זאת, היא שאורגניהן של החברות עצמן הם שימלאו את תפקידי הפיקוח, כאשר הדין יבטיח את מהימנותם של מנגנוני הפיקוח הפנימיים על-ידי הסטנדרטיזציה במבנה האורגנים ובסמכויותיהם, הסטנדרטיזציה בהליכי קבלת ההחלטות הפנימיים בתוך החברות, והסטנדרטיזציה בדרישות התיעוד של ההליכים הפנימיים השונים: לאחר החקיקה, חברות ציבוריות אינן יכולות עוד לעצב את המבנה והמשטר הפנימיים שלהן כרצונן, אלא עליהן להתאימו לסטנדרט שהתווה הדין. כמו כן, עליהן לקיים הליכים סטנדרטיים של קבלת החלטות,
ולתעדם בהתאם לדרישות הדין המפורטות. ההנחה הסמויה העומדת מאחורי רעיון הסטנדרטיזציה היא שזו תביא ליצירתם של מנגנוני אכיפה פנימיים, אשר ירסנו את בעיית הנציג:

ראשית, המבנה הסטנדרטי שמחייב החוק כולל "מפקחים," אשר תפקידי הפיקוח שלהם ומסגרת אחריותם קבועים בחוק. המנגנונים המפקחים המרכזיים הם: וועדת הביקורת, רואי החשבון של החברה, נושאי המשרה הבכירים, הדירקטורים, ועורכי הדין של החברה. שנית, החוק מוסיף ומחייב את האורגנים המפקחים לקבוע פרוצדורות פנימיות סטנדרטיות לבירור פנימי של חשדות מצד בעלי מניות או משקיעים אחרים של החברה, וכן, לבירור חששות של עובדים של החברה בדבר
אי-תקינות בפעילות החברה, או, בדבר ניגודי אינטרסים של מקבלי ההחלטות בה, או, בדבר הפרות אפשריות של הכללים ביחס להפקדות כספים בקופות גמל, קיום חוקי המס, עבירות צווארון לבן, והדיווח החשבונאי של החברה.

הנחתו של הדין היא שהסטנדרטיזציה תביא, במהלך הזמן, לניסיון מצטבר באשר לדרכים לגילויין המוקדם של הפרות צפויות; כך, שתרמיות בסדר הגדל של אנרון לא תהיינה אפשריות עוד. כמו כן, תביא הסטנדרטיזציה לפיתוחם של אמצעי מעקב, אשר יקשו ביותר על מתכנני התרמית, ואשר יאפשרו את הוכחתה של זו בבתי-המשפט. לבסוף, תביא הסטנדרטיזציה להתפתחותן של נורמות התנהגות ראויות יותר, אשר יאפשרו את התפתחותה של תרבות ארגונית רצויה יותר בחברות הציבוריות. 

מאז חקיקתו של החוק, הסתברו עלויות הקיום הגבוהות של קיומו. העלויות של
קיום דרישות החוק מוערכות בסך של כפרומיל מסך כל המכירות בארצות הברית, קרי, ב-1.4 טריליוני דולרים.
 תוכנות מחשב מתוחכמות פותחו, אך ורק על מנת לעמוד בקיומן של דרישות החוק.
 הסטנדרטיזציה חשודה בעלויות נוספות הכרוכות בעובדה שחברות אינן יכולות עוד לנקוט גמישות, ולהתאים את המבנה הפנימי שלהן לצרכים המיוחדים של אותה החברה.
 ולמרות כל זאת, לא צפויה מהפכה חקיקתית משמעותית כלשהי אשר תבטל לחלוטין את דרישות החוק. אדרבא, בעוד שצפויות הקלות בדרישות החוק, על רקע התובנות שהתפתחו מאז חקיקתו, הרי שההסדר בכללותו אינו צפוי להתבטל מהעולם בעתיד הקרוב. 

� 	להצגה רחבה וניתוח של בעיה זו, ראו למשל: ז. גשן, "בעיית הנציג" כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים, ספר זיכרון לגאולטירו פרוקצ'יה 239 (תשנ"ז). לקליטת ניתוחו של פרופסור זהר גשן אל הפסיקה הישראלית, ראו למשל: ה"פ (י-ם) 768/01, מגן דוד אדום בישראל נ' הממונה על השכר והסכמי העבודה, (ניתן על-ידי הש' זילברטל ביום 4.8.2003). בית-המשפט-העליון אף היה מוכן לפתח תרופות מיוחדות על מנת להתמודד עם בעיית הנציג. כך, למשל בקונטקסט של מירוץ ההתיישנות, ראו: ע"א 4845/04, קליין נ' עובדיה בלס, (ניתן ביום 14.12.2006). 


כמו כן, בית-המשפט הישראלי קשר את בעיית הנציג עם התופעה הכללית של ההפרדה בין�הבעלות והשליטה, ולא צמצם את ההכרה בבעיה זו לקונטקסט של החברה המסחרית בלבד.�ראו: ת"א (ת"א) 1931/00, שטרית שמעון נ' אריסון השקעות בע"מ, (ניתן על-ידי הש' ישעיה�ביום 20.8.2002); בש"א (נצ') 1472/05, ת"א 743/03, יצחק לבני נ' גן נר כפר קהילתי, אגודה שיתופית להתיישבות תעשייתית וחקלאות בע"מ, (ניתן על-ידי ס. הנשיא לבני ביום 21.11.2005). לשימוש יצירתי בתופעה של בעיית הנציג כהצדקה לתוצאה שיפוטית מבוקשת, ראו: ה"מ�(ת"א) 310417/95, בש"א 14869/05, היועץ המשפטי לממשלה נ' שלמה שחר, (ניתן על-ידי הש' אלשיך ביום 20.11.2005).


� 	ראו: מבוא מושגי, לעיל. חוק החברות מתיר הן את שינוי התקנון והן את פיטורי הדירקטורים ברוב רגיל. ראו: סעיף 20(א) לחוק החדש לעניין שינוי התקנון, וסעיף 230 לעניין פיטורי הדירקטורים. ראו גם: סעיף 251 לעניין סמכות הפיטורין של נושא משרה שאינו דירקטור. 


3 	ראו: מבוא מושגי, לעיל.


4 	כך, גם בעוד שבחברה הפרטית, שליטתם של בעלי המניות על זהותם של הדירקטורים, ומכאן, גם על זהותם של נושאי המשרה בחברה – מאפשרת לבעלי המניות פיקוח משמעותי על שכרם של נושאי המשרה בחברה; הרי ש-Bebchuk & Fried הראו כי בחברות ציבוריות, עם בעלות מפוזרת במניות – הופכת הסוגיה של שכר מנהלים לאחד הביטויים של בעיית הנציג. ראו: L.A.Bebcuk & J.M.Fried, Executive Compensation as an Agency Problem, 17 J.Econ. Perspectives (Summer,�2003). ראו גם:L.A.Bebchuk, J.M. Fried & D.I. Walker, Managerial Power and Rent Extraction in the Design of Executive Compensation, 69 U. Chi. L. Rev. 751 (2002). סוגיית התגמול למנהלים זכתה, לאחרונה, לרגולציה מקיפה, על רקע השכר הגבוה הנהוג למנהלי חברות ציבוריות. ראו: גילוי בדבר אישור תגמול בכירים, הנחיות רשות ניירות הערך, כפי שפורסמו באתרה של�רשות ניירות ערך: http://www.isa.gov.il/download/ hokim/a606_senior_staff.pdf. ההנחיות נכנסו�לתוקף ביום 21.1.2007. להנחיות האמריקאיות, ראו:Executive Compensation Disclosure, 17 CFR PARTS 228 and 229, 22.12.2006, http://www.sec.gov/rules/final/2006/33-8765.pdf. 


5 	ראו: הצעת תיקון מס' 4, דברי ההסבר, כללי.


6 	לחצים אלה הביאו להכרזתן של ה-SEC, וה-PCAOB, בדצמבר 2006, על הקלות צפויות�בהנחיות לפי Sarbanes-Oxley Act, ובתקן 2 של ה-PCAOB. להקלות צפויות אלו, וכן, לדיון�ב-Sarbanes-Oxley Act, ובהנחיות על-פיו, ראו: פרק ה', לעיל, והאסמכתאות שם.


7 	התופעה של הגירה מהון ציבורי להון פרטי באה לידי ביטוי בשני מובנים: ראשית, בפריחתן של קרנות הגידור בשנת 2006, ושנית, בעסקאות רכישה (buy-out), שבהן, רוכשת קרן פרטית, או חברה פרטית את אחת החברות הציבוריות, תוך שהיא רוכשת את מכלול המניות המוחזקות בידי הציבור. בעקבות הרכישה, נותרת החברה הנרכשת בבעלות פרטית מלאה, כאשר הציבור אינו מושקע עוד�בניירות הערך של אותו העסק. לעסקאות מסוג זה, ראו: כרך ב', פרק ט'. על פריחתן של קרנות הגידור בשנת 2006, ראו, המאמר שהתפרסם ב-Wallstreet Journal, העומד על התפתחותן העצומה של קרנות הגידור ב-2006, ומזהיר מפני ציפיות גדולות מידי ביחס לתשואה על אותן קרנות בשנת 2007:A.Davis & A.Macdonald, Hedge Funds in Commodities Finally Face Their Real Test, Wall-Street Journal (17.1.2007),  http://online.wsj.com/article/SB116917752851881212.html?�mod=economy_lead_story_lsc.


על ריבוי הרכישות בשנת 2006, ראו: A.Davis & A. Macdonals, Hedge Funds in Commodities�Finally Face Their Real Test, Wall-Street Journal, (19.1.2007). על פריחתן של עסקאות המיזוג והרכישה בשנת 2006, ראו:Big Deal(s): What’s Driving the M&A Frenzy, KnowledgeWarton, (24.1.2007).


8 	על מיזוגי הבורסות בעולם, ראו למשל:D.Carpenter, Chicago trading giants are merging, http:// www.wilmingtonstar.com/apps / pbcs.dll / article?AID = /20061018 /NEWS / 610180428/-1/State;�OFT clears Nyse-Euronext merger, http://www.finextra.com/fullpr.asp?id=11680. 


� 	הספרות על בעיית הנציג היא רחבה ביותר, ולכן, בפסקאות הבאות אתמקד אך ורק במקורות המהווים את נקודות הציון במרכזיות בהתפתחותו של הניתוח של בעיית הנציג. על בעיית הנציג ראו גם: Diamond & Verrecchia, Optimal Managerial Contracts and Equilibrium Security Prices,�37 J. Fin. 275, 275-77 (1982); Easterbrook, Insider Trading as an Agency Problem:�A Comment, in The Agency Relationship, (1984); Fama & Jensen,  Agency Problems  and�Residual Claims, 26 J.L. & Econ. 327, 327-29 (1983); Shavell, Risk Sharing and Incentives in�the Principal and Agent Relationship, 10 Bell J.Econ. 55, 55-56 (1979); Symposium on�Corporations  and Private Property, 26 J.L. & Econ. 235-496 (1983); Fifty Years of Federal�Security Regulation: Symposium  on Contemporary Problems in Securities Regulation, 70 Va.�L. Rev. 545-874 (1984); Kraakman, Corporate Liability Strategies and the Costs of Legal�Controls, 93 Yale L.J. 857, 858-68 (1984); Williamson, Corporate Governance, 93 Yale L.J.�1197, 1198-1207 (1984); Frankel, Fiduciary Law, 71 Calif. L. Rev. 795, 832-36 (1983).


10 	ראו: ע"א 70/92, ר"ע 5932/91, פ"ד מז (2) 329.


� 	אכן, בית-המשפט האמריקאי עמד כבר בפסיקה מוקדמת על הקשיים הנובעים ממשא ומתן שבו עומד "אותו הצד משני צידי המשא ומתן," ראו: Ervin v. Oregon Ry. & Nav. Co., 27 F 625�(1886). בית-המשפט-העליון הצביע על התופעה של עמידת אותו הצד משני צידי המשא ומתן בע"א 2773/04, נצבא חברה להתנחלות בע"מ נ' מאיר עטר ו-35 אחרים, (ניתן ביום 4.12.2006), שם, מבהיר בית-המשפט-העליון: 


"טעם הדבר נעוץ בעובדה כי לחברה הרוכשת קיים אינטרס מובהק בהוזלת מחיר הרכישה על חשבון החברה הנרכשת ויתר בעלי מניותיה. במקרה כזה, זכויות המיעוט בחברה הנרכשת אינן זוכות לייצוג הולם על-ידי הרוב שיש לו אינטרסים בחברה הרוכשת. במצב כזה לא מתקיים משא ומתן אמיתי בין הרוכשת לנרכשת, שיש בו כדי לבטא את האינטרסים של החברה הנרכשת ובמיוחד את האינטרסים של המיעוט בחברה הנרכשת. משא ומתן בתנאי שוק חופשי איננו מתקיים במצב המתואר. על רקע כל זאת, נפתח פתח רחב להעברת עושרה של החברה הנרכשת לחברה הרוכשת באופן שייטיב עם הרוב, המחזיק במניות הן בחברה הנרכשת והן בחברה הרוכשת. חלוקת תמורת הרכישה עלולה להיות בלתי שוויונית במצב כזה. מכאן הבחינה הקפדנית על-פי רף גבוה במקרים כאלה תוך הטלת נטל ההוכחה על המצדדים בעסקה להוכיח את הגינותה...."


(ההדגשה שלי, א.ס.)


� 	ע"א 817/79, פ"ד לח (3) 257. (להלן, עניין קוסוי). בדרך כלל, נהוג לצטט הלכה זו כהלכה המרכזית הקובעת את חובות האימון של בעלי השליטה כלפי בעלי המניות האחרים. ראו: פרק יא' להלן; וכן, ראו: פרק יב' של כרך ב'.


13 	ע"א 610/94, פ"ד נז (4) 289.


14 	פירוט זה לקוח מהכרעתה של הערכאה הראשונה. ראו: ת"א (י-ם) 400/89, כונס הנכסים הרשמי נ' ארווין זוסמן, פ"מ תשנ"ד (2) 3.


15 	הערה 12 לעיל.


� 	לדיון מקיף בעסקת ה-LBO והבעיות שזו מעוררת, ראו: כרך ב', פרק טז'.


� 	Boston Deep Sea Fishing & Ice Co. v. Ansell, (1888) 39 Ch.D. 339.


� 	הוראות אלו נקלטו גם אל הדין הישראלי. ראו: ע"א 264/79, זלץ ואח' נ' חברת נסיעות "דיר ראפאט" בע"מ, פ"ד לד (4) 315.


� 	ראו: ע"א 434/74, לשם נ' הדרים (הוד השרון) בע"מ, פ"ד ל (1) 826. אם כי, לעמדה שלפיה, גם כאשר אין בתקנון הוראה מיוחדת ביחס לפיטורי דירקטורים, בית-המשפט לא יאכוף את העסקתם של הדירקטורים, ראו: גרוס, בע' 123 והאסמכתאות שם.


� 	סעיף 15 לפקודה.


� 	לתוצאותיו של אופייה הקוגנטי של ההוראה, ראו למשל: Bushell v. Faith, [1970] 1 All E.R. 53.


� 	ראו למשל:Delaware Code Annotated, Title 8, Chapter 1, 8 Del.C. Section 141(k) (1998); North Carolina Business Corporations Act, Article 8, Part 1, N.C.Gen.Stat. Section 55-8-08 (1999);�Virginia Stock Corporations Act, Article 9, Va.Code Ann. Section 13.1-680 (1998); Wisconsin�Statutes, Partnerships and Corporations, Chapter 180: Business Corporations, Section�180.0808; Chapter 221: State Banks, Section 221.0608 (1997); Idaho Code, Title 30:�Corporations, Chapter 1, Part 8, Section  30-1-808 (1998); Burns Indiana Code Annotated,�Title 23, Article 1, Chapter 33 Section  23-1-33-8 (1998).


23 	אם כי, נדגיש כי על מנת שהאסיפה תוכל לפטר את הדירקטור, עליה להיות מכונסת כדין. פיטורין שהתבצעו בידי אסיפה שכונסה שלא כדין הם אינם תקפים. ראו: פש"ר (נצ') 212/01, חנן גרין נ' רייסלר בנימין, (ניתן על-ידי הש' אברהם ביום 26.2.2003).


24 	ה"פ (י-ם) 318/00, (ניתן על-ידי הש' קמא ביום 31.10.2002). אם כי, נדגיש כי מעמדו של הדירקטור הוא אינו מעמדו של "עובד," ולכן, אין בדיון הנוכחי בסוגיית הסמכות לפטר את הדירקטור כדי להשפיע בדרך זו או אחרת על זכותו לפיצויי פיטורין. זכות לפיצויים כאמור קמה רק כאשר מלבד תפקידיו כדירקטור, מכהן הפרט גם כנושא משרה בחברה. ראו: ע"ב (ת"א) 9530/00, יעקב מצליח נ' גן האוז יבוא ריהוט וכלי בית בע"מ, (ניתן ביום 1.6.2005), והאסמכתאות שם.


25 	ת"א (חי') 1591/00, (ניתנה על-ידי הש' דר ביום 8.12.2003).


26 	ה"פ (ת"א) 10419/99, ניסים יניב נ' משה בובליל, (ניתן על-ידי הש' לויט ביום 12.6.2001). באותו מקרה, דחה בית-המשפט שורה של טענות שהעלה דירקטור כנגד פיטוריו, ואישר את הפיטורין. בין השאר, דחה בית-המשפט את ניסיונו של הדירקטור להסתמך על הסכם המייסדים אשר הקנה לו לכאורה זכות מוקנית לכהן בדירקטוריון, טענות שונות של חוסר תום לב, חובות אימון בעלי השליטה, וטענות של קיפוח המיעוט. פסק הדין משקף את מגמתו של בית-המשפט להעדיף את ההגנה על סמכות האסיפה לפטר את הדירקטורים, על פני ההגנה על האינטרס הפרטי של דירקטור זה או אחר להמשיך ולכהן בדירקטוריון. 


� 	ראשית, סעיף 237(א) לחוק החברות מורה כי ניתן יהיה למנות דירקטור חליף, רק אם תקנונה של החברה מתיר זאת במפורש. שנית, סעיף 237(ב) לחוק החברות מתנה את יכולתו של אדם לשמש כדירקטור חליף בכך שתתקיימנה בו הכשירויות הנדרשות מכול דירקטור. שלישית, סעיף 237(ב) אוסר על כהונה מקבילה של אותו הפרט בתפקיד של דירקטור ושל דירקטור חליף בעת ובעונה אחת, וכן, על כהונה מקבילה בשני תפקידים של דירקטור חליף בעת ובעונה אחת. לבסוף, סעיף 238 לחוק החברות מסדיר את סוגיית אחריותו של הדירקטור החליף, וקובע כי דינו של הדירקטור�החליף כדין דירקטור, וכן, כי אחריותו של הדירקטור החליף אינה שוללת את אחריותו של הדירקטור המקורי. סוגיה זו נדונה בהרחבה בפסיקה בעניין בוכבינדר, הערה 13 לעיל. ראו גם: בש"א (ת"א) 30955/00, ת"א 2397/00, Walden Israel Ventures II LP נ' הנרי מוסקוביץ', (ניתן על-ידי הש' שיצר ביום 23.8.2004).


נוסיף ונדגיש כי ההסדרים של הדירקטור החליף עברו שינויים ותיקונים מרחיקי לכת בתיקון מס' 3. מירב השינויים דווקא מקלים יותר מן המגבלות שנקבעו בחוק המקורי. 


28 	לשימוש בהוראה זו במסגרתם של מאבקי שליטה בארצות הברית, ראו למשל:Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corporation, 564 A.2d 651 (1988).


� 	על האופן שבו מאפשרת הוראה זו לעקוף את האיסור המסורתי שחל בעבר על האסיפה הכללית ליתן הנחיות לדירקטוריון כיצד להפעיל את סמכויותיו, ראו: מבוא מושגי לעיל.


� 	על השימוש בפיצול הדירקטוריון כדרך לחסום את דרכו של המשתלט להחלפת הדירקטוריון, ראו: L. A. Bebchuk, J. C. Coates, IV & G. Subramanian, The Powerful Antitakeover Force of�Staggered Boards: Theory, Evidence, and Policy, 54 Stanford L. Rev. 887 (2002). 


� 	Spielman v. General Host Corp., 538 F. 2d. 39 (2nd Cir., 1976); Fisher v. Plessey Co., 559�F.Supp. 442 (1983); Bertoglio v. Texas Intl. Co., 488 F.Supp. 630 (1980). כיום, מחיל�בית-המשפט על אסטרטגיית הפיצול של הדירקטוריון את אותם מבחנים של ביקורת שיפוטית שזה מחיל על כל אמצעי התגוננות אחר כנגד הצעות רכש. ראו: כרך ב', פרק יד', והאסמכתאות שם.
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