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 פרק ח': מנגנונים מבניים לפתרון בעיית הנציג

1. מבוא

הן הגישה הראשונה של Berle & Means
 ביחס לבעיית הנציג, והן הגישה האחרונה, אשר מצאה את ביטוייה בחקיקתו של ה-Sarbanes-Oxley Act,
 ולאחר מכן, בדו"ח גושן, מנחה את מערכת המשפט למצוא את הפתרון לבעיית הנציג בהשבת הפירמידה ההיררכית על כנה, ובעיצוב מנגנונים מבניים לפתרון הבעיות השונות שהוצגו במהלך הפרקים הקודמים, לרבות בעיית הכוח התאגידי, בעיית המסתור התאגידי,
 והבעיה של תקינות שוקי ההון.
 

הפתרונות המבניים לבעיית הנציג הם נושאו של הפרק הנוכחי. שתי הערות מקדמיות נדרשות בטרם נתחיל בדיון גופו: ראשית, הדיון בפרק הנוכחי עוסק בהסדרים משפטיים הרלוונטיים לחברות ציבוריות בלבד. בחברות שאינן נסחרות, ממילא לא מתעוררת הבעיה של "היפוך הפירמידה ההיררכית" של האורגנים, וכן, לא מתעוררות הבעיות של המסתור התאגידי ותקינות שוקי ההון. אשר על כן, מבלי שנידרש לשוב ולציין זאת במפורש שוב ושוב, מן הראוי לשים לב שההסדרים המתוארים להלן מתמקדים בחברות הנסחרות בלבד. שנית, הדיון מתייחס להסדרים בדו"ח גושן, מתוך הציפייה שלאחר אימוצו של הדו"ח על-ידי רשות ניירות ערך, הרי שזה יהפוך, בשלב כלשהו, להסדר מחייב. עם זאת, בראשית הדברים, נעיר כי בשלב שבו נכתב הספר, הדו"ח טרם נכנס לתוקף מחייב.

מן ההערות המקדמיות לדיון גופו: הדיון במהלך הפרקים הקודמים יצר את התשתית העיונית הנדרשת, על מנת למפות את הסוגים השונים של בעיית הנציג. מיפוי סוגי הבעיות הינו חשוב על מנת להבין את תכניהם של ההסדרים המשפטיים השונים, אשר יפורטו בפרק הנוכחי ובפרקים הבאים. בהתאם לכך, נתחיל את הדיון בפרק זה



בהצגתם של הסוגים השונים של בעיית הנציג. כל אחד מן ההסדרים המשפטיים המוצגים להלן מבקש להתמודד עם חלק מסוגי הבעיות הבאות:

(
בעיית המבנה הפנימי של הארגון: הביטוי הראשון והמרכזי לבעיית הנציג נוגע במבנה הארגוני של הישות המשפטית. כפי שמראה הדיון בפרק ז' לעיל, לפני חקיקתו של חוק החברות, התפתחה התופעה של "היפוך הפירמידה ההיררכית," כך שההנהלה המעשית תפשה את השליטה האפקטיבית בחברות הנסחרות, בעוד שהדירקטוריון נהפך לגוף פאסיבי, בעל השפעה מועטה על התנהלות החברה.
(
בעיית האינפורמציה: הביטוי השני של ההפרדה בין הבעלות והשליטה נוגע לסוגיית האינפורמציה. כאשר פועל כל פרט בנכסיו הפרטיים, הרי שהנחתו של הדין היא, שפרט זה מחזיק בידיו את האינפורמציה הרלוונטית והחיונית לצורך קבלת החלטות רציונאלית, כך שהוא יפעל כראות עיניו על בסיסה של אינפורמציה זו. לעומת זאת, המציאות התאגידית יוצרת מצב שבו מתרכזת האינפורמציה הרלוונטית בידיה של קבוצה קטנה של פרטים, המכהנים בתוך התאגיד, והמבקשים להימנע מהעברתה של אינפורמציה זו לידיהם של פרטים אחרים המעורבים בפעילות התאגיד. לעניין זה, עמדנו על תופעת המסתור התאגידי, על התופעה של הסתרת האינפורמציה מעיניו של הדירקטוריון, ועל התופעה של הסתרת אינפורמציה מעיניהם של המשקיעים בשוקי ההון בניירות הערך של התאגיד. לתופעות אלו, יש להוסיף את התופעה של אחזקתה של אינפורמציה בידיהם של נושאי תפקידים הנמצאים בתחתית ההיררכיה הארגונית, ושאיפתם של אלה להימנע מהזרמתה של האינפורמציה כלפי מעלה בתוך הארגון; התופעה של בעלי שליטה המסתירים אינפורמציה מעיניו של מיעוט בעלי המניות; והתופעה של הסתרת אינפורמציה מעיניהם של נושי החברה.

(
בעיית הפיקוח: ביטוי נוסף לבעיית הנציג נמצא בתופעת הכוח התאגידי, ובבעיית הפיקוח שזה מעורר. כפי שמראה הדיון בפרק ה', ובפרק ז', מרגע שהתאגיד נהנה מן היכולת לגייס הון מן הציבור, הרי שזה יכול לרכז בידיו כמות גדולה ביותר של משאבים כלכליים. כמו כן, ככל שמתפזרת קבוצת בעלי המניות, כן, קטן כוחם של בעלי המניות לפקח על מהלכי קבלת ההחלטות בתוך התאגיד. כתוצאה מן השילוב בין השניים, נדרשים מנגנונים לפיקוח על הנעשה במשאביו הרבים של התאגיד. זוהי בעיית הפיקוח.

(
עסקאות ומבנים ארגוניים הנגועים בניגודי עניינים: הדיון בפרק ז' מדגיש את בעיית הנציג המיוחדת, המתעוררת כאשר פרט אחד יכול לפעול ב"שני כובעים," ולעמוד משני צדדיה של העסקה (מן הצד האחד, בכובעו מכוח תפקידו בתאגיד, ומן הצד האחר, בכובעו האישי). אפשרות זו יוצרת חשש מפני ניגוד עניינים, וחוסר ייצוג ראוי למכלול האינטרסים הקשורים בעסקאות מסוימות שמבצע התאגיד, או אורגניו. כמו כן, עשויים להתקיים מבנים ארגוניים הנגועים, באופן שיטתי, בבעיות של ניגודי עניינים. אלה הם מבנים ארגוניים שבהם נושאי התפקידים השונים הם גם נושאי תפקידים בארגונים אחרים, הקשורים לאותו התאגיד, או בעלי שליטה בגופים אחרים שאליהם קשור התאגיד, או שאיתם מתקשר התאגיד בעסקאות שונות.
(
בעיות שונות של החלטות קולקטיביות: הדיון בפרק ג' לעיל, מדגיש את הבעיות השונות המתעוררות כתוצאה מכך שהתאגיד מרכז בידיו את משאביהם של פרטים שונים ורבים, לרבות קבוצת בעלי המניות המפוזרת, קבוצת עובדי התאגיד, קבוצת נושיו, קבוצת ספקיו, ועוד. כתוצאה מכך, נדרש התאגיד, כעניין יומיומי, להחלטות קולקטיביות של קבוצות פרטים שונות, כאשר החלטות קולקטיביות, מעצם
טיבן, נגועות בבעיות שונות, כגון, החלטות פרדוכסאליות, פשרות ממין "שמור
לי – ואשמור לך," אפטיות רציונאלית, ניגודי עניינים, ועוד. 
(
מידת האפקטיביות של הארגון בהשגת מטרותיו העסקיות: Jensen & Meckling,
 אשר את ניתוחם הצגנו בפרק ז' לעיל, הדגישו את חוסר היעילות בפעילותו של הנציג, הנובעת מכך שהנציג אינו נושא במלוא התוצאות הכלכליות של מעשיו ופעולותיו. חוסר יעילות עלול לנבוע מרשלנות גרידא, או, מחוסר כשירות, או, מניגודי אינטרסים של הנציג.
(
סוגיית התהליכים הארגוניים: בעיית נציג נוספת נוגעת לעצם התפתחותו של המבנה הארגוני, כתוצאה בלתי נמנעת של ריכוז המשאבים בידיה של יחידה עסקית אחת. ככל שגדלה היחידה העסקית, כן, נדרשת זו לעיצובו של ארגון היררכי של נושאי תפקידים ומקבלי החלטות. המבנה הארגוני משפיע ישירות על מידת הצלחתו של הארגון בהשגת מטרותיו. אלא שהמבנה הארגוני מעוצב על-ידי נושאי התפקידים עצמם, כאשר אלה סובלים מבעיית הנציג. נושאי התפקידים עשויים לעצב את המבנה הארגוני על-פי שאיפותיהם הפרטיות, לקידום או למיקסום כוחם בארגון, או לשריונם מפני סיכונים אישיים, ועוד. שיקולים אישיים של נושאי התפקידים הם אינם השיקולים הרלוונטיים מבחינתו של התאגיד עצמו.  
(
סוגיית ההתמודדות של הארגון עם אתגרים טכנולוגיים: במציאות העכשווית, פותחים האמצעים הטכנולוגיים פתח לבעיית נציג, שלא היתה מוכרת עד כה,
היא בעיית הנציג הנובעת משימושם של העובדים השונים ונושאי המשרה של התאגיד במערכות מחשב. מחד גיסא, הטכנולוגיה מאפשרת את השגתם של מוצרים, עסקאות, שירותים, והשגים עסקיים שלא ניתן היה להשיג קודם לכן. מאידך גיסא, מערכות המחשב חושפות את התאגיד לסיכונים שלא התקיימו קודם לכן, כאשר נושאי התפקידים המפעילים את מערכות המחשב, עשויים להפעילן על-פי האינטרסים הפרטיים שלהם, ולא על-פי האינטרסים של התאגיד בכללותו. הדוגמא הקיצונית ביותר ל"פגיעותו" של התאגיד, כתוצאה ממערכות המחשב, היא הדוגמא של השמדת המסמכים על-ידי רואה חשבון אנדרסן בפרשת אנרון.
 דוגמאות מפורסמות נוספות הן הדוגמאות של חשיפת מערכות המחשב לחדירה לחומרי המחשב, כגון, פרשת "הסוס הטרויאני," או חשיפת מערכות המחשוב לחדירה של וירוסים שונים, או חשיפתן לחדירה של האקרים למאגרי המידע של מערכות פיננסיות, ועוד.  
(
סוגיית ההתמודדות עם אי-הוודאות במציאות העסקית, וניהול סיכונים: הבעיות של החלטות קולקטיביות מקבלות ביטוי מיוחד בקונטקסט של ניהול סיכוניו של התאגיד. באופן טבעי, לכל אחד מן הפרטים המעורבים בפעילותו של התאגיד – העדפות סיכון פרטיות משלו, כאשר העדפות אלו עשויות להנחות אותו במהלך תפקידו בחברה. אלא שהעדפות הסיכון הפרטיות הן אינן זהות, בהכרח, להעדפות הסיכון של משקיעי ההון בתאגיד. במקרים רבים, עשויות להתקיים העדפות סיכון שונות למשקיעים שונים. כמו כן, כאשר מדובר במוסד פיננסי, אשר לקוחותיו הם המשקיעים הפיננסיים של הארגון, הרי שמתחדדות הבעיות של ניהול הסיכונים, שהרי לנושאי התפקידים ולבעלי המניות של התאגיד – אין בהכרח את התמריצים הראויים למזער סיכונים, ולדאוג להבטחת השקעותיהם של הלקוחות.
 

ריכוז סוגי הבעיות, לעיל, מבהיר את עוצמתה של בעיית הנציג: בעיית הנציג מאיימת על התאגידים הגדולים, המרכזים בידיהם את רוב רובם של המשאבים הכלכליים של החברה המודרנית. בהיעדר פתרון הולם, עלולה בעיית הנציג להביא למצבים קטסטרופאליים, להתמוטטות של ארגונים, ואולי אף למפולת כלכלית כוללת. פרשת אנרון הדגימה, בזעיר אנפין, את תוצאותיה האפשריות של בעיית הנציג.
חוסר מוכנותו של השוק האמריקאי לנפילת התאומים שימש כאות אזהרה מרחיק לכת לחובתם של ארגונים כלכליים רבי עוצמה להיערך כראוי לקראת אסונות disaster)
(recovery, ועוד. לאור חשיבותו של הנושא בחייו של כל פרט מודרני, מן הראוי היה שמערכת המשפט היתה מבצעת רפורמה כוללת, אשר במסגרתה היא היתה מאמצת פתרון כולל למכלול סוגי הבעיות המתוארות לעיל, במהלך אחד ושיטתי; וכן, מן הראוי היה שמערכת המשפט היתה מפקידה רשות מסוימת אחת על אכיפתם של כל ההסדרים לפתרון בעיית הנציג. אלא שבפועל, לא זה היה מהלך התפתחותם של ההסדרים לפתרון בעיית הנציג. אדרבא, ההסדרים לפתרון בעיית הנציג התפתחו בצורה כרונולוגית על פני ציר הזמן, כאשר בנקודות זמן שונות, אימצו רשויות חקיקה שונות הסדרים שונים, אשר ביקשו לטפל בחלק זה או אחר של הבעיות לעיל. 

עוד לפני חקיקתו של חוק החברות, ביקשה רשות ניירות ערך להתמודד עם בעיות שונות של המשטר התאגידי במסגרת הסדריה והנחיותיה ביחס לדיווחיהן של החברות הנסחרות. במסגרת זו, הוסיפה רשות ניירות ערך וטיפלה גם בבעיה של עסקאות
בעלי עניין בחברה. לאחר מכן, עוד לפני חקיקתו של חוק החברות, אימץ ההסדר בתיקון מס' 2 של פקודת החברות, את החובה למנות לחברות הנסחרות שני דירקטורים מקרב הציבור, וועדת ביקורת.
 לאחר מכן, בשלב מאוחר יותר, נחקק חוק החברות, אשר עיגן את ההסדרים של חובת מינוי דירקטורים חיצוניים, והחובה למנות וועדת ביקורת. חוק החברות הוסיף והסדיר את הנושא של מבקרים פנימיים, ורואה החשבון המבקר של החברה. בשלב מאוחר יותר, נחקק תיקון מס' 3, המכיל הסדרים שונים הנוגעים למבנה והמשטר של חברות. בפרט, תיקון מס' 3 שינה את ההסדר המשפטי ביחס לשיפוי דירקטורים ונושאי משרה,
 וכן, הסדיר את נושא הכשירות של הדירקטורים,
 וחייב במינויים של דירקטורים בעלי מומחיות פיננסית וחשבונאית מיוחדת. בימים אלה, אימצה רשות ניירות ערך את דו"ח גושן, הכולל הסדרים המקבילים, במידת מה, להסדרים הקבועים בחוק החברות.
 בעתיד הקרוב, צפויה חקיקתו של תיקון מס' 4, המיועד לטפל בחברות לתועלת הציבור, כאשר גם חקיקה זו מתייחסת למבנה הפנימי של אותן החברות.
 בשנת 2009, נדרשים הבנקים והמוסדות הפיננסיים להפנים ולפעול על-פי תקני Basel 2.
 קרוב לוודאי שבשנים הקרובות, נוסיף ונהיה עדים להסדרים נוספים הנוגעים למשטר הפנימי של החברות הנסחרות. חלק מההסדרים אומץ על-ידי רשות ניירות ערך, כאשר חלקם האחר של ההסדרים אומץ על-ידי הכנסת, על-פי המלצותיו של משרד המשפטים. כתוצאה מכך, חלק מן האכיפה נעשה על-ידי רשות ניירות ערך, בעוד שהחלק האחר של האכיפה נעשה
על-ידי הפרקליטות הכללית.

מהלך ההתפתחות של ההסדרים המשפטיים על פני ציר הזמן, יצר מצב שבו לא ניתן להצביע על הסדר משפטי אחד המחייב את מכלול החברות: אדרבא, בעוד שחוק החברות חל על כל החברות, כאשר ההסדרים הרלוונטיים לפתרון בעיית הנציג חלים, מכוח חוק החברות, על כל החברות הנסחרות; הרי שרשות ניירות ערך אימצה את דו"ח גושן, המותיר את הסדרי הממשל התאגידי לבחירתן של החברות עצמן, במסגרת כלל האכיפה של "אמץ או גלה": על החברות הנסחרות לבחור בין אימוצם של הסדרי דו"ח גושן, לבין הבחירה שלא לאמצם. חברה הבוחרת שלא לאמץ את הסדריו של דו"ח גושן – נדרשת לגלות זאת לציבור המשקיעים. הסדריו של דו"ח גושן הם מחמירים יותר מן ההסדרים שקבע חוק החברות. כתוצאה מכך, בהצגתם של ההסדרים המבניים, יש להבחין בין הסדרי החוק, החלים על מכלול החברות, לבין הסדריו של דו"ח גושן, החלים על החברות הבוחרות לאמץ את הממשל התאגידי. לבסוף, המבנה המורכב של ההסדרים מעורר שאלות, באשר להיקף סמכותה של רשות ניירות ערך להסדיר הסדרים המקבילים להסדריו של חוק החברות, והמחמירים יותר מדרישותיו של החוק. 

על מנת להתמודד עם מורכבותה של המציאות המשפטית שנוצרה, בחרתי לעצב את מבנה הדיון בפרק הנוכחי כדלקמן: ביחס לכל תחום של הסדר משפטי, אקדים ואציג את סוגי בעיית הנציג שעימם מבקש ההסדר להתמודד. לאחר מכן, אציג את ההסדר בחוק החברות. לבסוף, במידה שדו"ח גושן מתמודד עם הבעיה בדרך שונה מזו שהתווה חוק החברות, אוסיף ואפרט את ההסדר שנקבע בדו"ח גושן, לאחר פירוטו של ההסדר על-פי חוק החברות. לבסוף, בסופו של הפרק, אעמוד על סוגי בעיית הנציג, אשר לא באו על פתרונם באף אחד מן ההסדרים המפורטים בפרק זה, ואפנה לפרק שבו נדונים ההסדרים הרלוונטיים לאותה הסוגיה. 

2. מודל הפיקוח – כללי
הפתרון המבני לכל הסוגים של בעיית הנציג הינו הפתרון של מודל הפיקוח. מודל הפיקוח נסמך על העיקרון שלפיו, על מנת שמנהלי החברה יקיימו את תפקידם כראוי, ויימנעו מלפעול בניגוד לאינטרסים של החברה ושל מכלול בעלי המניות, יש לעצב ולבנות אורגן בתוך החברה עצמה, אשר יהיה מופקד אך ורק על הפיקוח על נושאי המשרה בתוך התאגיד. אורגן זה הוא דירקטוריון החברה, הפועל, בין השאר, בעזרתה של וועדת הדירקטוריון – היא וועדת הביקורת. במילים אחרות, מודל הפיקוח מנחה מבנה תאגידי, הנסמך על הפרדה בין האורגן הביצועי של החברה, הוא האורגן של ההנהלה, והכפופים לה, לבין האורגן המפקח של החברה, הוא הדירקטוריון. מודל זה נסמך על התובנה המצטברת שלפיה, על מנת שיתקיים פיקוח ראוי על גוף ביצועי, יש למנות גוף מפקח, שיהיה נפרד ועצמאי מן הגוף הביצועי. רק בעזרתה של ההפרדה האישית והמוסדית בין שני הגופים, ניתן יהא להשיג את המטרה של הפיקוח היעיל.

מודל הפיקוח מבקש להתמודד עם כל סוגי הבעיות המפורטים לעיל של בעיית הנציג: מודל הפיקוח מתמקד, בראש ובראשונה, בבעיית הנציג הנובעת מן המבנה הפנימי של הארגון. על מנת להשיב את הפירמידה ההיררכית על תילה, ביקש מודל הפיקוח לחולל רפורמה בתפקוד הדירקטוריון, ולהפוך גוף זה – מגוף פאסיבי, אשר אינו מתמצא בענייני התאגיד, לגוף אקטיבי, המנהל פיקוח יעיל ואפקטיבי על הנעשה בתוך התאגיד. מודל הפיקוח מבקש להתמודד עם בעיית האינפורמציה המכבידה על תפקודו של התאגיד, ועל זרימת האינפורמציה אל שוקי ההון, על-ידי הסדרים המעגנים את תפקידי הפיקוח של הדירקטוריון; זאת, בין השאר, בעזרת הסדרים מקיפים המחייבים בגילוי האינפורמציה הרלוונטית לדירקטוריון, וכן, על-ידי חיובו של הדירקטוריון עצמו לאסוף את האינפורמציה הנדרשת למילוי תפקידו, ועל-ידי הטלת חובות מרחיקות לכת על הדירקטוריון להבטיח את אמינותם, שלמותם ושקיפותם של דיווחיה הפיננסיים והחשבונאיים של החברה. מודל הפיקוח מוסיף ומספק פתרון לבעיית ניגודי האינטרסים ועסקאות בעלי העניין, על-ידי מיסודו של תהליך קבלת החלטות בתוך התאגיד, לאישורן של עסקאות הנגועות בניגוד עניינים. כמו כן, מודל הפיקוח מפקיד את הדירקטוריון על שמירת האפקטיביות של פעילות התאגיד להשגת מטרותיו העסקיות. הוא מפקיד את הדירקטוריון על פתרונן של בעיות של החלטות קולקטיביות בתוך התאגיד, על פתרונן של בעיות הכרוכות במערכות המחשב של החברה, על עיצובם של התהליכים הארגוניים, ועל ניהול הסיכונים של התאגיד. 

כמובן, שעל מנת שהדירקטוריון יוכל למלא את מכלול תפקידי הפיקוח שלו, הוא נדרש למספר כלים: ראשית, יש לשמור על הפרדה אישית בין מי שמכהן בתפקידי הפיקוח בדירקטוריון, לבין מי שמכהן בתפקידים הביצועיים בהנהלה המעשית. כפי שמורה הדיון שלהלן, אומנם הפרדה זו היא אינה מוחלטת, אלא שהדין מחייב את קיומה של ההפרדה האישית במידה החיונית להשגת מטרות הפיקוח. שנית, יש להגדיר את תפקידי הדירקטוריון, באופן המבהיר מה נכלל במסגרת תפקידי הפיקוח. שלישית, יש להבטיח את כשירותם של חברי הדירקטוריון, על מנת שאלה יוכלו להתמודד
עם התפקידים הרבים המוטלים עליהם, וכן, עם האחריות הרחבה הכרוכה במילוי תפקידים אלה. רביעית, יש להבטיח את זרימת האינפורמציה הנדרשת לידיו של הדירקטוריון, על מנת שזה יוכל למלא את תפקידיו כראוי. חמישית, נדרש מבנה ארגוני תומך, אשר יאפשר לדירקטוריון למלא את תפקידי הפיקוח שלו בצורה ראויה. חמישית, יש להבטיח את קיומם של מנגנוני בקרה פנימיים בתוך התאגיד, אשר הפעלתם תאפשר לדירקטוריון להתחקות במידה מספקת אחרי הנעשה בתוך התאגיד, על מנת שזה יוכל להפעיל ביקורת ראויה על התהליכים הארגוניים. שישית, על הדין להסדיר את תנאי הכהונה והגמול לדירקטורים בצורה מאוזנת, אשר תתמרץ את הדירקטורים לפעול לקידום טובתה של החברה, ולקיום תפקידי הפיקוח. שביעית, על הדין להנחות את הדירקטוריון, מהן דרכי הפעולה שעל הדירקטוריון לנקוט, כאשר הוא נתקל בחשדות ורסיסי אינפורמציה על כשלים בתוך הארגון. שמינית, יש ליצור התאמה בין מנגנוני הפיקוח המופעלים מכוח דרישות הדיווח החשבונאי והפיננסי, לבין מנגנוני הפיקוח הכלליים הפועלים בתוך החברה. לצורך כך, יש להבטיח את פיקוחו של הדירקטוריון על הדיווחים הפיננסיים והחשבונאיים. לבסוף, בקונטקסטים שבהם מתחדדת בעיית הנציג, יש לעגן דגשים מיוחדים לעניין פעילות הפיקוח של הדירקטוריון. לעניין זה, יש להדגיש את העסקאות הנגועות בניגוד אינטרסים, את מערכות המחשוב של החברה, ואת ניהול הסיכונים שלה.

לבסוף, מודל הפיקוח נבנה על משולש של הסדרים משפטיים: הצלע האחת, היא צלע הפיקוח; הצלע השנייה היא צלע האינפורמציה; הצלע השלישית היא צלע האחריות: על מנת שהגוף המפקח יוכל למלא את תפקידי הפיקוח שלו, הוא נדרש לאינפורמציה החיונית לקיום תפקידי הפיקוח. אשר על כן, יש לתמוך את מודל הפיקוח בהסדרים המעגנים חובות גילוי של נושאי משרה לדירקטוריון, וכן, בהסדרים המחייבים את הדירקטורים לחקור ולגלות את האינפורמציה הנדרשת לצורך מילוי תפקידי הפיקוח. כמו כן, על מודל הפיקוח להפקיד את הגוף המפקח עצמו, קרי, הדירקטוריון, על אמינותו ושלמותו של המידע המוזרם מן החברה לציבור משקיעיה. 

צלע האחריות מהווה את צידו השני של מטבע הפיקוח: על מנת לעודד את חברי הדירקטוריון שלא להיוותר פאסיביים ואדישים לתפקודו של התאגיד, מוסיף מודל הפיקוח ומאיים על חברי הדירקטוריון באחריות מרחיקת לכת, במידה שאלה לא יקיימו את חובות הפיקוח שלהם כראוי. 

הפסקאות הבאות מפרטות את ההסדרים המשפטיים השונים המעגנים את עקרונותיו אלה של מודל הפיקוח. ביחס לכל הסדר, שלגביו אין זהות בין ההסדר שנקבע בחוק החברות לבין ההסדר שנקבע בדו"ח גושן, נציג את שני ההסדרים, האחד לאחר השני.

3. ההפרדה האישית בין האורגן המנהל לבין האורגן המפקח

3.א. עיגונו של האורגן המנהל בחוק החברות

מודל הפיקוח מקבל כנתון את חוסר יכולתו של הדירקטוריון לנהל את ענייני החברה. בהתאם, מכיר זה בקיומו של אורגן נוסף המופקד על הניהול, קרי, ההנהלה המעשית בראשות המנכ"ל. סעיף 46 לחוק החברות קובע: 

"האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל-פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בעניין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין." 

סעיף 48 מוסיף ומפנה להוראות החוק המסדירות את חלוקת הסמכויות שבין האורגנים. הפרק הרביעי של החלק השלישי של חוק החברות, קרי, סעיפים 119-122, מסדיר את סמכויותיו ומסגרת פעילותו של המנכ"ל.

3.ב. ההפרדה בין זהותו של יו"ר הדירקטוריון לבין זהותו של המנכ"ל

1. ההסדר בחוק החברות

מודל הפיקוח מסתמך על ההכרה הכללית הגוברת בכך שמוסדות אינם יכולים לנהל פיקוח אפקטיבי על עצמם. ניגודי אינטרסים, קרבה אישית, יחסי "שמור לי – ואשמור לך," וחוסר בפרספקטיבה אובייקטיבית על תוכנם של החלטות ומהלכים – מטרפדים את יכולתו של האורגן המבצע לבקר את עצמו. על מנת להבטיח פיקוח הולם, נדרשת הפרדה בין זהותם של הפרטים המכהנים בגוף המבצע, לבין זהותם של הפרטים המכהנים בגוף המפקח. הכרה זו גוברת ביחס לארגונים רבים, כגון, משרדי ממשלה, הצבא, רשויות מקומיות, ועוד.  

הפרדה מוחלטת בין הגוף המבצע לבין הגוף המפקח היתה מחייבת הפרדה בין הפרטים המכהנים בדירקטוריון של החברה הציבורית, לבין הפרטים המכהנים בהנהלתה המעשית של החברה; או, לפחות הסדר המבטיח שרוב חברי הדירקטוריון לא יהיה מקרב נושאי המשרה בחברה. אלא שחוק החברות מאמץ את רעיון ההפרדה שבין הגוף המפקח לבין הגוף המפוקח רק בצורה חלקית:

ראשית, סעיף 95(א) לחוק קובע:

"בחברה ציבורית לא יכהן כיושב ראש הדירקטוריון מנהלה הכללי של החברה, אלא לפי הוראת סעיף
121(ג)." 

סעיף 121(ג), אשר הוסף אל נוסח החוק בשלבים האחרונים של החקיקה, סייג את ההוראה הכללית הנ"ל, ואפשר לחברה להסמיך את יושב ראש הדירקטוריון למלא את תפקידיו של המנכ"ל, למשך תקופה של שלש שנים לכל היותר. תיקון מס' 3 הקל עוד יותר על האפשרות של כהונת יו"ר הממלא את תפקידיו של המנכ"ל. סעיף 121(ג) החדש קובע:

"(ג)

על אף הוראות סעיף 95, רשאית האסיפה הכללית של חברה ציבורית להחליט, כי לתקופות שכל אחת מהן לא תעלה על שלוש שנים ממועד קבלת ההחלטה ניתן להסמיך את יושב ראש הדירקטוריון למלא את תפקיד המנהל הכללי או להפעיל את סמכויותיו, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(1)
במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שני שלישים מקולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה; במנין הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(2)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה."

התיקון מאפשר את הארכתה של תקופת הכהונה הכפולה, וכן, מאפשר את אישורה של זו, כל אימת שלא התנגד לה אחוז אחד, או יותר, מקרב בעלי המניות הפאסיביים.

ברמת הכללה גבוהה יותר, החוק שואף להבטיח את ההפרדה שבין הפרט העומד בראשה של ההנהלה המעשית, לבין הפרט העומד בראשו של הדירקטוריון. אומנם, ניתן להתנות, במידת מה, על הוראה זו, אלא שהחוק מכביד על האפשרות של התנאה כאמור, ומבטיח שהרוב המכריע – בהחלטה על כהונתו של מנכ"ל החברה כיו"ר הדירקטוריון – לא יהא מורכב מבעלי השליטה בחברה.

שלישית, כבר על-פי הדין שבפקודה, וכעת, גם על-פי חוק החברות, חייבת כל
חברה ציבורית במינויים של שני חברי דירקטוריון, אשר אינם קשורים להנהלה
או לבעלי השליטה בחברה, ואשר תפקידם מתמצה בפיקוח על ההנהלה המעשית לטובתו של ציבור המשקיעים (להלן, "הדירקטורים החיצוניים").
 כמו כן, כל חברה ציבורית, כהגדרתה לעניין זה, חייבת במינויה של וועדת ביקורת, כמפורט להלן.
 

2. ההסדר בדו"ח גושן
דו"ח גושן שב ומדגיש את החשיבות שבהפרדה האישית בין זהותו של המנכ"ל, האחראי על ניהולה של החברה, לבין יו"ר הדירקטוריון, האחראי על הפעלת הדירקטוריון ועל תפקודו. בהתאם לכך, ביקשה וועדת גושן להחמיר יותר מאשר ההסדר בחוק החברות. יתר ההחמרה בא לידי ביטוי בהנחייתה של הוועדה, כי ייעשה שימוש בחריג המותר על-פי סעיף 121, אך ורק במקרים חריגים, ולא כעניין שבשגרה. כמו כן, ביקשה וועדת גושן להורות על פרטי ההפרדה שבין יו"ר הדירקטוריון לבין מנכ"ל החברה: הדו"ח מנחה כי רצוי שיחידים שונים, שאינם קרובי משפחה, יכהנו בתפקידי יו"ר הדירקטוריון ומנכ"ל החברה. כמו כן, על מנת להבטיח שההפרדה האמורה לא תתבטא אך ורק בתארי משרה שונים, מורה הדו"ח כי יש להגדיר, לתעד בכתב, ולאשר בדירקטוריון, את הפרדת הסמכויות בין המנכ"ל ליו"ר הדירקטוריון. בנוסף, ומטעמים דומים, יש לקבוע כי יו"ר הדירקטוריון לא יהא בעל תפקיד אחר בתאגיד, או בתאגיד בשליטתו, ולא יעסוק בניהול שוטף שלו, לרבות השתתפות כחבר בישיבות ההנהלה.
 לבסוף, לאור ההגדרות המפורשות של התפקידים השונים ותחומי האחריות של יו"ר הדירקטוריון, לעומת המנכ"ל, מורה הדו"ח כי על היו"ר ויתר חברי הדירקטוריון להימנע ממתן הוראות למנהלים הכפופים למנהל הכללי.

3.ג. חובת מינויים של דירקטורים חיצוניים, דירקטורים עצמאיים, ווועדת ביקורת

1. ההסדר בחוק החברות
חוק החברות ביקש להבטיח את קיומו של מנגנון פיקוח נוסף בדירקטוריון של חברות ציבוריות, הוא המנגנון של מינוי דירקטורים חיצוניים וועדת ביקורת. חוק החברות מחייב כל "חברה ציבורית" כהגדרתה בסעיף 1 לחוק, למנות לפחות שני דירקטורים חיצוניים, וכן, למנות וועדת ביקורת.17א סעיף 239 מחייב את החברה הציבורית למנות שני דירקטורים חיצוניים לפחות. הדירקטורים החיצוניים אמורים לשמש כנציגיהם של בעלי המניות מן הציבור, וכן, לפקח על תקינותם של ההליכים הפנימיים המתנהלים בתוך החברה. סעיף 114 לחוק החברות מחייב דירקטוריון של חברה ציבורית למנות וועדת ביקורת מבין חבריו. סעיף 115(א) מוסיף וקובע כי בוועדת הביקורת יכהנו לפחות שלושה חברי דירקטוריון, כאשר כל הדירקטורים החיצוניים יהיו חברים בה. 

למרות שהדירקטורים החיצוניים אמורים לייצג את האינטרסים של החברה עצמה ושל בעלי המניות מן הציבור, ולרסן את בעלי השליטה, הרי שהם אינם מתמנים ישירות על-ידי בעלי המניות מן הציבור. החוק קובע, לעניין זה, מנגנון הדומה לזה החל ביחס לעסקאות בעלי עניין, שבהן נגוע בעל השליטה בעניין אישי: האסיפה הכללית
היא הממנה את הדירקטורים החיצוניים, אלא שבמניין קולות הרוב, יש לקיים את "דרישת השליש" המתוארת בפרק י' להלן. דרישת השליש מבטיחה את תמיכתו של רוב ראוי מקרב בעלי המניות, שאינם בעלי שליטה, במינויים של הדירקטורים החיצוניים. תיקון מס' 3 הוסיף מספר תיקונים להוראה זו, ולכן, מן הראוי לצטט את לשונה של ההוראה החדשה:

"239.
(א)
בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים.

(ב)
הדירקטורים החיצוניים ימונו על-ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(1)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(2)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.

(ג)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (ב)(2). 

(ד)
בחברה שבמועד מינוי דירקטור חיצוני כל חברי הדירקטוריון שלה הם בני מין אחד, יהיה הדירקטור החיצוני הממונה בן המין השני."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

כמובן שאין די בהסדר זה על מנת לאפשר לציבור למנות לדירקטוריון את נציגיו, שהרי בעלי המניות מן הציבור אינם שולטים בכל דרך שהיא על קביעת זהותם של המועמדים לדירקטוריון. המועמדים מוצגים לבעלי המניות על-ידי בעלי השליטה, כאשר החוק מחייב את תמיכתם של בעלי מניות שאינם בעלי שליטה, תוך קיומה של דרישת השליש המתוארת.
 

ביחס לחברה ההופכת מפרטית לציבורית, מורה סעיף 242 לחוק החברות כי הדירקטורים החיצוניים הראשונים יתמנו באסיפה הכללית שתכונס, לא יאוחר משלושה חודשים מהמועד שבו הפכה החברה לציבורית. לעומת זאת, סעיף 249א, אשר הוסיף תיקון מס' 3, פוטר חברה, אשר הפכה מחברה ציבורית לחברה פרטית, מלהמשיך ולקיים את דרישות החוק ביחס לדירקטור החיצוני:

"249א.
(א)
מיום הפיכתה של חברה ציבורית לחברה פרטית לא יחולו הוראות סימן זה על מי שמכהן או על מי שכיהן בחברה כדירקטור חיצוני.


(ב)
לא החליטה החברה בדבר המשך כהונתו של הדירקטור, תיפסק כהונתו בתום שלושה חודשים מיום הפיכת החברה לחברה פרטית."

הדירקטור החיצוני אמור לייצג את האינטרסים של החברה עצמה, ואת האינטרסים של בעלי המניות שאינם בעלי שליטה, וכך, להוות כוח נגד – כנגד בעלי השליטה בה. עליו לפעול לריסונה של בעיית הנציג בחברות הציבוריות. במסגרת זו, עליו לפקח על תקינותם של הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה, וכן, להביא לידי בירור מלא של כל חשד אפשרי, העלול להתעורר באשר לתקינותם של הליכים אלה. 

תפקידיו של הדירקטור החיצוני מכתיבים את תנאי זהותו וכשירותו: ראשית, תיקון מס' 3 הוסיף תנאי כשירות לדירקטורים החיצוניים; תנאי כשירות המבקשים להבטיח שלדירקטור החיצוני תהיינה המיומנויות הנדרשות על מנת למלא את תפקידיו כמפקח. לצורך כך, מחייב סעיף 240 החדש את הדירקטורים החיצוניים להיות בעלי מיומנות מקצועית מיוחדת, כאשר דירקטור חיצוני אחד לפחות נדרש להיות בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית מיוחדת. הדירקטוריון יכול להורות על מספר גדול יותר של דירקטורים בעלי כשירות מיוחדת, ועל תכניה של אותה הכשירות.
 סעיף 240(א1) אשר הוסף אל החוק קובע:

"(א1)
(1)
כדירקטור חיצוני ימונה מי שהוא בעל כשירות מקצועית או מי שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית, ובלבד שלפחות אחד הדירקטורים החיצוניים יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית.

(2)
השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, יקבע תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית."

כמו כן, סעיפים 219(ג) ו(ד) קובעים לאחר תיקון מס' 3:

"219....

(ג)
בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים כאמור בסעיף 239.

(ד)
בחברה ציבורית יכהנו, נוסף על הדירקטור החיצוני בעל המומחיות החשבונאית והפיננסית, דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית במספר שאותו קבע הדירקטוריון."

כניסתן של הוראות אלו לתוקף היתה כפופה להתקנתן של תקנות החברות (תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית), תשס"ו-2005,
 המפרטות מה נחשב לכשירות מקצועית מיוחדת, ומה נחשב למומחיות פיננסית וחשבונאית מיוחדת. כמו כן, ראוי להדגיש שמיומנותו המקצועית של הדירקטור או נושא המשרה אינה משנה את היקף חובת הזהירות שלו מכוח החוק.

שנית, על מנת שהדירקטור החיצוני יוכל לפקח על בעלי השליטה ומנהלי החברה, עליו להיות אדם שאין לו זיקה לשליטה בחברה או להנהלתה המעשית. סעיף 240 מגדיר את המונח "זיקה" כדלקמן:

""זיקה" – קיום יחסי עבודה, קיום קשרים עסקיים או מקצועיים דרך כלל או שליטה, וכן כהונה כנושא משרה, למעט כהונה של דירקטור שמונה כדי לכהן כדירקטור חיצוני בחברה שעומדת להציע לראשונה מניות לציבור; השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, רשאי לקבוע כי עניינים מסוימים, בתנאים שקבע, לא יהוו זיקה;"

סעיף 240(ב) מרחיב את מעגל הפרטים הנדרשים להיות חסרי כל זיקה שהיא לשליטה או להנהלת החברה:

"(ב)
לא ימונה לדירקטור חיצוני יחיד, שיש לו, לקרובו, לשותפו, למעבידו או לתאגיד שהוא בעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, זיקה לחברה, לבעל השליטה בחברה במועד המינוי, או לתאגיד אחר;"

תקנות החברות (ענינים שאינם מהווים זיקה), תשס"ז-2006,
 אשר נחקקו על-פי ההסמכה המצוטטת לעיל, הקלו בהגדרתו של המונח "זיקה" לעניין זה. מלבד מספר הקלות קונקרטיות, קובעת תקנה 5 לתקנות הנ"ל:

"5.
קיום קשרים עסקיים או מקצועיים, לא יהווה זיקה אם התקיימו כל אלה:

(1)
הקשרים זניחים הן מבחינת המועמד והן מבחינת החברה;

(2)
הקשרים החלו לפני מועד המינוי;

(3)
ועדת הביקורת אישרה קודם למינוי, בהתבסס על עובדות שהוצגו לפניה, כי מתקיים התנאי שבפסקה (1);

(4)
קיומם של קשרים עסקיים או מקצועיים כאמור וכן אישורה של ועדת הביקורת הובאו לפני האסיפה הכללית קודם לאישור המינוי."

מעניין לציין כי בניגוד להוראות אחרות בחוק החברות, הכוללות הגדרה של המונח "זיקה," (כגון ההגדרה של זיקה, לצורך הסדרת הזכות להגיש תובענה ייצוגית, מכוח סעיף 207 לחוק החברות), הרי שההגדרה הנוכחית מתמקדת בגורמי השליטה והניהול, ואין היא כוללת התייחסות מפורשת לאפשרות שהדירקטור החיצוני יחזיק במניות החברה, אלא שאחזקותיו תצטמצמנה לאחזקות שאינן מקנות כל זיקה לשליטה בחברה. 
יותר מכך, תקנות החברות (כללים בדבר גמול והוצאות לדירקטור חיצוני), התש"ס-2000,
 מתירות במפורש ליתן גמול לדירקטור החיצוני בניירות ערך, לרבות מניות, של החברה.
 מכאן, שהדין התחשב באפשרות שהדירקטור החיצוני יהפוך להיות בעל מניות בחברה, ועניין זה לא יפסול אותו מלהמשיך ולכהן בתפקידיו. כמובן, ששונה הדבר, מקום שהאחזקות במניות החברה עולות כדי אחזקה באחוזים המקנים השפעת שליטה משמעותית, או, כאשר הדירקטור נמצא בניגוד אינטרסים הנובע ממקור אחר.

הגבלתה של ה"זיקה," בקונטקסט מסוים זה, לזיקה הנובעת מאחזקה במניות המאפשרות השפעת שליטה בחברה, היא אינה מקרית: תכליתו של ההסדר של הדירקטורים החיצוניים היא לרסן את בעל השליטה בחברה, ולמנוע ממנו לעשות בחברה כבתוך שלו. הדירקטורים החיצוניים אמורים להבטיח את יכולתו של הדירקטוריון לשמש כ"מפקח" יעיל על פעולות ההנהלה, הנשלטת על-ידי בעל השליטה בחברה. לכן, מבקש החוק להבטיח שהפרטים המכהנים כדירקטורים חיצוניים לא יהיו בעלי שליטה בחברה, או בעלי היכולת המעשית להשפיע על ניהולה של החברה. לעומת זאת, נראה שאין מניעה לכך שפרט המחזיק במניות החברה, אך אינו משתתף בניהולה ואין לו כל זיקה לשליטה בה, יוכל לשמש כדירקטור חיצוני. אדרבא, הנחתו של הדין היא שהדירקטורים החיצוניים ראויים לייצג את בעלי המניות מהציבור, ואת אותם בעלי מניות פאסיביים שאין להם כל יכולת להשפיע על ניהולה של החברה. הייצוג הטוב ביותר לעמדתם של בעלי המניות הפאסיביים יכול לבוא מצידו של דירקטור חיצוני שאינו אלא בעל מניות פאסיבי וזעיר בעצמו, אשר אין לו ולו רסיס של זיקה למנגנוני הניהול והשליטה בחברה. 

במילים אחרות, מן ההגדרה של המונח "זיקה" בסעיף 240, ומתכליתו של החוק, נלמד שהמונח "זיקה" בסעיף זה מבקש למנוע זיקה אפשרית בין הכהונה במשרה של דירקטור חיצוני לבין גורמי השליטה והניהול של החברה; ולאו דווקא זיקה אפשרית בין האחזקה בהון החברה לבין הכהונה כדירקטור חיצוני בחברה. כמובן, שיש לפרש את הדברים בזהירות רבה, ולהימנע ממסקנה כללית כלשהי, שלפיה, מותר לכל בעל מניות שאינו בעל שליטה לכהן כדירקטור חיצוני בחברה. אדרבא, המסקנה המתבקשת מן הדיון היא שיש להתמקד בבחינת קיומה של זיקה למנגנוני קבלת ההחלטות בתוך החברה.  

החוק קובע מגבלות גם לעניין זהותם של הדירקטורים היכולים לכהן בוועדת הביקורת של החברה. סעיפים קטנים 115(ב) ו-115(ג) אוסרים על יושב ראש הדירקטוריון וכל דירקטור שמועסק על-ידי החברה או נותן לה שירותים בדרך קבע לכהן בוועדת הביקורת. כמו כן, אלה אוסרים על בעל השליטה או קרובו לכהן בוועדת הביקורת. 

מלבד הדרישה המפורשת שלא תתקיים "זיקה" בין הדירקטור החיצוני לבין בעל השליטה בחברה, או הנהלתה של החברה, מוסיף החוק וקובע איסור כללי על מינויו של פרט הנגוע בניגוד אינטרסים לתפקיד זה. סעיף 240(ג) לחוק החברות קובע:

"(ג)

לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני אם תפקידיו או עיסוקיו האחרים יוצרים או עלולים ליצור ניגוד ענינים עם תפקידו כדירקטור, או אם יש בהם כדי לפגוע ביכולתו לכהן כדירקטור."

סעיף 240(ד) אוסר על כהונות צולבות במשרות של דירקטורים חיצוניים, כך שהדירקטור החיצוני בחברה האחת יכהן כדירקטור בחברה אחרת, שבה מכהן כדירקטור חיצוני פרט המכהן גם כדירקטור בחברה הראשונה. כמו כן, מוסיף חוק החברות ואוסר על עובד של רשות ניירות ערך, וכן, על עובד של הבורסה בישראל לכהן כדירקטור חיצוני.
 לבסוף, החוק מבקש למנוע מסחר בטובות הנאה, על-ידי האיסור להעסיק את הדירקטור החיצוני בכל תפקיד שהוא בחברה, או לקבל ממנו שירותים מקצועיים בתמורה, אלא בתום שנתיים מתום כהונתו.

בצד ההסדרים הקובעים את תנאי כשירותו של הדירקטור, והמבקשים למנוע מראש מצבים שבהם יעמוד הדירקטור החיצוני במצב של ניגוד אינטרסים, מוסיף החוק ומחיל הסדרים שונים המונעים מן הדירקטור החיצוני להשתתף בהליכי קבלת ההחלטות, באירועים חד-פעמיים אפשריים, שבהם הוא נמצא במצב של ניגוד עניינים. הסדרים אלה הם ההסדרים הכלליים החלים ביחס לחובות האימון של הדירקטור החיצוני וביחס לעסקאות בעלי עניין, והם נדונים בהרחבה בפרק י' להלן. 

בשלב זה, מן הראוי להדגיש כי לאור קיומם של שני מעגלים של הסדרים משפטיים האוסרים על ניגוד אינטרסים אפשרי של הדירקטור החיצוני – האחד, במסגרת הסדרי הכשירות, והאחר, במסגרת ההסדרים של חובות האימון, הרי שלעמדתי, יש לפרש

בצמצום את המגבלות החלות מכוח הסדרי הכשירות. במילים אחרות, יש להקל ולהרחיב את האפשרויות למינויו של דירקטור חיצוני, תוך הסתמכות על כך שבמידה שיתעוררו ניגודי אינטרסים בפועל, הרי שאלה יבואו על פתרונם במסגרתו של ההסדר של חובות האימון. שיקולי המדיניות התומכים בפרשנות זו מתחזקים במציאות הישראלית שלאחר תיקון מס' 3, שבה נדרשים הדירקטורים החיצוניים להוסיף
ולהיות בעלי כשירות מקצועית מיוחדת.
 בשוק הישראלי הקטן, קיימת קבוצה מצומצמת של פרטים המקיימים את מבחני הכשירות המקצועית. הכבדה נוספת – מכוח מבחני הכשירות של "ניגוד העניינים" – תביא לצמצומה של קהילייה זו עוד יותר, כאשר הדבר יביא לתוצאה הלא רצויה של פרטים המכהנים כדירקטורים חיצוניים בחברות רבות ושונות. למרות הסייגים שקובע החוק באשר לכהונה בחברות צולבות, הרי שאין הוא יכול לחסום לחלוטין את התופעה. 

פרשנות זו עולה בקנה אחד עם התוספת שהוסיף תיקון מס' 3 לחוק החברות
לסעיף 240(ב), שלפיה, מוסמך השר לקבוע בתקנות הוראות המקלות על תנאי הכשירות; ועם נוסחן של התקנות שנחקקו מכוחה של הסמכה זו. פרשנות זו עולה
גם בקנה אחד עם מגמה אחרת של חוק החברות, המתוארת בהרחבה בפרק י' להלן, ולפיה, דיני חברות מודרניים אינם אוסרים לחלוטין על עסקאות הנגועות בניגוד עניינים, אלא הם מבקשים לאכוף הליכי אישור פנימיים אשר יבטיחו מראש שהפעולה לא תפגע בחברה.

מרגע שהתמנה הדירקטור החיצוני, משריין סעיף 245 את כהונתו למשך שלוש שנים. החברה יכולה לשוב ולמנות את הדירקטור החיצוני לתקופה נוספת אחת של שלוש שנים. אשר לסיום כהונתו של הדירקטור החיצוני, בית המשפט הוא הגורם המוסמך, על-פי סעיף 233, להורות על סיום כהונתו של הדירקטור החיצוני כאשר "נבצר מהדירקטור למלא את תפקידו דרך קבע," או, כאשר "במהלך כהונתו הוא הורשע בבית המשפט מחוץ ישראל בעבירות שוחד, מרמה, עבירות מנהלים בתאגיד או עבירות של ניצול מידע פנים." סעיף 246 מוסיף ומאפשר לחברה להביא לסיום כהונתו של הדירקטור החיצוני, כאשר "נודע לדירקטוריון כי קיים חשש שדירקטור חיצוני חדל לקיים תנאי מן התנאים הדרושים לפי חוק זה למינויו כדירקטור חיצוני, או כי קיים 

חשש כי הדירקטור הפר את חובת האמונים לחברה."
 בהתקיים אחד מתנאים אלה, מסמיך סעיף 247 גם את בית המשפט, לבקשת דירקטור או בעל מניות, להורות על פקיעת כהונתו של הדירקטור החיצוני. מלבד הפיטורין בשל אחת מן העילות המתוארות, אין החברה יכולה להביא לסיום כהונתו של הדירקטור החיצוני לפני תום תקופת כהונתו.
 

שריון כהונתו של הדירקטור החיצוני, מפני אפשרות של פיטורין על-ידי האסיפה הכללית, מאפשר לו למלא את תפקידו מבלי לחשוש מפני העברתו מתפקידו בהשפעת בעל השליטה בחברה, או בהשפעתם של מנהליה.
ביחס לתפקידיו של הדירקטור החיצוני, חוק החברות כמעט שאינו מגדיר תפקידים מפורשים ונבדלים שכאלה.
 תפקידיו של הדירקטור החיצוני הם כמעט זהים
לתפקידי הפיקוח של הדירקטוריון, כאשר התפקיד הנוסף המרכזי המיועד לו הינו התפקיד של כהונה בוועדת הביקורת.
 מכאן, שתפקידיו הנוספים של הדירקטור החיצוני הם התפקידים הנובעים מכהונתו בוועדת הביקורת של החברה. כמו כן, בעוד שבעבר, הורתה הפקודה על תפקידים מיוחדים ועל סמכויות מיוחדות של הדירקטורים מקרב הציבור (הדמ"צים), הרי שתפקידים וסמכויות אלה נבלעו אל תוך התפקידים והסמכויות הכלליים שהוקנו לכל אחד מן הדירקטורים. כך, למשל, לאחר חוק החברות, כל דירקטור זכאי לקבלת מידע, וכן, הוא זכאי להיעזר במומחים לצורך
ביצוע תפקידו.
 כמו כן, לאחר חוק החברות, כל אחד מן הדירקטורים נדרש לכנס
ללא דיחוי ישיבת דירקטוריון, בעקבות מידע שהגיע לידיעתו על ליקויים או על
אי-תקינות אחרת בענייני החברה.
 לכן, אין צורך עוד בהגדרתם של תפקידים אלה כתפקידים מיוחדים של הדירקטורים החיצוניים.

עם זאת, מעמדו של הדירקטור החיצוני מכתיב גם את תפקידיו המיוחדים: ראשית, על הדירקטור החיצוני לרסן התנהגות אופורטוניסטית מצד בעלי השליטה או מצידה של הנהלת החברה. בדרך זו, מקדם הדירקטור החיצוני את האינטרסים של בעלי המניות שאינם בעלי שליטה, ובפרט, את האינטרסים של בעלי המניות מן הציבור. במובן זה, יכול הדירקטור החיצוני להיחשב כנציגם של בעלי המניות מן הציבור בדירקטוריון החברה. שנית, על הדירקטור החיצוני מוטלת אחריות מיוחדת לדאוג לבירורם של ליקויים או כשלים אפשריים אחרים בניהולה של החברה, כאשר רסיסי מידע על כשלים אפשריים אלה מגיעים לידיעתו. 

במקרים מיוחדים, עלולה להיווצר התנגשות בין האינטרסים של החברה לבין האינטרסים של בעלי המניות מן הציבור. אז, מתנגש תפקידו של הדירקטור החיצוני כ"מפקח" עם תפקידו "לייצג את ציבור המשקיעים המפוזר," וכתוצאה מכך, מתחדדת השאלה, את מי אמור הדירקטור החיצוני לייצג? נראה שהעובדה שחוק החברות לא פירט את תפקידיו המיוחדים של הדירקטור החיצוני מעידה על כוונתו של החוק להורות שאותו דירקטור נדרש לייצג, בראש ובראשונה, את האינטרסים של החברה בכללותה, ואין הוא נחשב כנציגו הישיר של הציבור בדירקטוריון.

2. ההסדר בדו"ח גושן
ההסדר בדו"ח גושן נסמך על ההבחנה בין בעיית הנציג המתעוררת כאשר יש בחברה בעל שליטה, לבין בעיית הנציג המתעוררת כאשר אין בחברה בעל שליטה. בחברה עם בעל שליטה, בעיית הנציג המרכזית היא בעיית ניגודי האינטרסים האפשריים שבין בעל מניות השליטה לבין יתר בעלי המניות. בחברה ללא בעל שליטה, בעיית הנציג המרכזית היא בעיית פערי האינטרסים שבין ההנהלה לבין מכלול בעלי המניות. הדו"ח ממקד את הפתרון לבעיית הנציג מן הסוג הראשון בהסדרים אחרים, מלבד ההסדר של חובת מינוי הדירקטורים החיצוניים. בפרט, כפי שיראה הדיון בפרק י' להלן, דו"ח גושן מחמיר את התקנים החלים ביחס לאישורן של עסקאות הנגועות בניגוד אינטרסים בין בעל השליטה לבין החברה, ו/או יתר בעלי המניות. לעומת זאת, ביחס לחברות

שאין בהן בעלי שליטה, מבקש הדו"ח להבטיח את פתרונה הראוי של הבעיה על-ידי חיזוקה של ההפרדה האישית – בין חברי הדירקטוריון לבין חברי ההנהלה.

בהתאם לכך, מנחה דו"ח גושן כי בחברה שאין בה בעל דבוקת שליטה, הרי שמחצית מחברי הדירקטוריון יהיו דירקטורים חיצוניים ו"דירקטורים עצמאיים" כהגדרתם להלן; לעומת זאת, בחברה שיש בה בעל  דבוקת שליטה, מסתפק הדו"ח במינויים של שליש של דירקטורים חיצוניים ודירקטורים עצמאיים בלבד. בלשונן של המלצות הדו"ח:

"א.
בחלוף 30 יום לאחר אסיפת בעלי המניות השנתית השנייה לאחר 1.1.2007, בכל חברה ציבורית, ימונו בנוסף לדח"צים, דירקטורים עצמאיים (כהגדרתם להלן), כך שמספרם הכולל של הדירקטורים החיצוניים והדירקטורים העצמאיים יהא: 
(1)
בחברה שאין בה בעל "דבוקת שליטה", כהגדרת המונח בחוק החברות – לפחות מחצית מסך כל הדירקטורים;
(2)
בחברה שיש בה בעל "דבוקת שליטה" – לפחות שליש מסך כל הדירקטורים."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

נקל להבחין כי דו"ח גושן מוסיף ומגדיר מושג חדש, מלבד המושג של "הדירקטור החיצוני" הנדון לעיל, הוא המושג של "הדירקטור העצמאי." הדו"ח מגדיר את הדירקטור העצמאי כדלהלן:

"לעניין זה "דירקטורים עצמאיים" – דירקטורים שוועדת הביקורת של החברה קבעה כי הם עצמאיים לאחר שבחנה את הקשרים שבין הדירקטור לבין החברה, בעל השליטה ונושאי משרה בחברה, ונימקה את קביעתה כאמור תוך התייחסות לקשרים אלו ונסיבות אחרות הרלוונטיות לדעתה לקביעה זו. בחינה וקביעה זו של וועדת הביקורת תבוצע לפחות אחת לשנה. על דירקטור עצמאי להודיע לוועדת הביקורת על שינוי נסיבות שיש בהן בכדי לפגוע בעצמאותו."

(ההדגשה שלי, א.ס.)
הרוב הנדרש באסיפת בעלי המניות של החברה למינוי דירקטורים עצמאיים יהא רוב
רגיל. במסגרת דיווח החברה על כינוס אסיפת בעלי מניות למינוי דירקטור עצמאי,
תציין החברה כי הדירקטור מוצע לכהונה כדירקטור עצמאי, וכי וועדת הביקורת
מצאה אותו עצמאי. הדו"ח מוסיף ומבהיר אילו נסיבות תיחשבנה לנסיבות הפוגעות
בעצמאותו של הדירקטור העצמאי: 

(
יש לדירקטור, לקרובו, לשותפו, למעבידו, לתאגיד שהוא בעל עניין בו – קשרים שאינם זניחים עם החברה, בעל השליטה, תאגיד בשליטת בעל השליטה, או נושא משרה בחברה במועד המינוי או בשלוש השנים שקדמו למועד המינוי.

(
הדירקטור זכאי לשכר או גמול כספי כלשהו מהחברה מעבר לשכר הניתן לדח"צים בחברה (על-פי חוק החברות).
(
הדירקטור מכהן בדירקטוריון החברה מעל 9 שנים.
(
הדירקטור נושא משרה בתאגיד אחר המצוי בשליטת החברה או בעל השליטה.
כמו כן, הדו"ח מחמיר יותר מאשר חוק החברות בכך שהוא מנחה כי נושא משרה הפועל בחברה, והכפוף למנכ"ל החברה, לא יכהן כדירקטור כלל. 

ברמה העקרונית, הן הדירקטור החיצוני והן הדירקטור העצמאי – אמורים להיות דירקטורים שאינם מעורבים בפעילותה של החברה, ואינם קשורים לבעל השליטה בה, כך שהם מסוגלים להפעיל שיקול דעת עצמאי, במילוי תפקידם כ"מפקחים" על הגוף המבצע של החברה. ברמה המעשית, השוני שבין הדירקטור החיצוני לבין הדירקטור העצמאי נובע מדרך בחינת כשירותו של המועמד לשמש בתפקיד: חוק החברות קובע מבחנים פורמאליים לבחינת עצמאותו של המועמד לדירקטוריון, בעוד שהגדרתו של דו"ח גושן, ביחס לדירקטור העצמאי, נסמכת על מתן שיקול דעת לוועדת הביקורת, לבחון את מידת עצמאותו של הדירקטור. נראה שהדרישות החלות ביחס לדירקטור החיצוני הן מחמירות יותר מאלו החלות ביחס לדירקטור העצמאי. בהתאם לכך, בעוד שהחברה נדרשת למנות שני דירקטורים חיצוניים בלבד, הרי שהיא נדרשת למנות שליש, או מחצית, של חברי דירקטוריון, שהם דירקטורים חיצוניים או עצמאיים.  

לבסוף, לצורך הבטחת אכיפתו של ההסדר, ממליצה הווועדה כי חוק החברות יתוקן, כך שתוסדר בו הסנקציה של "עיצום כספי," מלבד הסנקציות האחרות הקבועות בו, על חברה שלא תקיים את הוראות חוק החברות בעניין מינוי דח"צים, מינוי וועדת ביקורת, או מינוי מבקר פנים, וכי רשות ניירות ערך תוסמך להטיל עיצום כספי כאמור.

4. תפקידי הפיקוח של הדירקטוריון

4.א. ההסדר לפי חוק החברות

מודל הפיקוח מתבסס על הפרדה בין האורגן המנהל את החברה, לבין האורגן המפקח על האורגן המנהל. בעוד שתפקידי הניהול הופקדו בידיו של המנכ"ל, הרי שתפקידי הפיקוח הופקדו בידיו של הדירקטוריון. סעיף 120 לחוק החברות קובע:

"המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של ענייני
החברה במסגרת המדינות שקבע הדירקטוריון ובכפוף להנחיותיו."

כמו כן, סעיף 121(א) לחוק החברות קובע את סמכותו השיורית של המנכ"ל, ביחס לכל סמכויות הניהול והביצוע:

"למנהל הכללי יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון."

מהסדרים אלה נלמד כי להבדיל מן ההסדר המסורתי, אשר הפקיד את סמכויות הניהול בידיו של הדירקטוריון, הרי שההסדר בחוק החברות קובע שסמכויות הניהול והביצוע תהיינה בידיו של המנכ"ל. כמו כן, להבדיל מן ההסדר המסורתי, אשר הפקיד את הסמכות השיורית לנהל את החברה בידיו של הדירקטוריון, הרי שההסדר בחוק החברות מבחין בין סמכויות ניהול וביצוע שיוריות, לבין סמכויות שיוריות אחרות. סמכויות שיוריות של ניהול וביצוע נתונות בידיה של ההנהלה; סמכויות שיוריות אחרות נתונות בידיו של הדירקטוריון. סעיף 49 לחוק החברות קובע:

"סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה."

חוק החברות מוסיף ומגדיר את תפקידו של הדירקטוריון כמפקח על ההנהלה המעשית. סעיף 92(א) לחוק החברות קובע:

"הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על המנהל הכללי ופעולותיו..." 

סעיף 92(א) מפרט את התפקידים המרכזיים הנכללים במסגרת הפיקוח: קביעת תכניות הפעולה של החברה, עקרונות ביחס למימונן וסדרי העדיפות ביניהן;
 בדיקת מצבה הכספי של החברה, וקביעת מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול;
 קביעת
המבנה הארגוני ומדיניות השכר;
 החלטה על הנפקת סדרת אגרות חוב של החברה;
 אחריות על עריכת הדוחו"ת הכספיים ואישורם;
 דיווח לאסיפה הכללית על מצב ענייניה של החברה ועל התוצאות העסקיות;
 מינוי ופיטורין של המנכ"ל;

דיון והחלטה בפעולות הטעונות אישור על-פי התקנון או לפי סעיפים 255 ו-268
עד 275;
 הקצאת מניות וניירות ערך המירים למניות, עד לגובה ההון הרשום;
 החלטה על חלוקה לבעלי המניות;
 וחוות דעת ביחס להצעת רכש מיוחדת.
  לאחרונה, הוסיף תיקון מס' 3 תפקיד פיקוח מפורש נוסף לרשימה האמורה: על הדירקטוריון לקבוע את "המספר המזערי הנדרש של דירקטורים בדירקטוריון,
שעליהם להיות בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, כמשמעותה לפי סעיף 240 (בחוק זה – דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית); הדירקטוריון יקבע את המספר המזערי כאמור בהתחשב, בין השאר, בסוג החברה, גודלה, היקף פעילות החברה ומורכבות פעילותה, ובכפוף למספר הדירקטורים שנקבע בתקנון לפי סעיף 219."

ברמת הכללה גבוהה יותר, בעבר, נהוג היה לחלק את תפקידי הפיקוח לשלושה תפקידים מרכזיים: התמצאות והשתתפות בהחלטות מרכזיות בחיי החברה; פיקוח על הביקורת החשבונאית והדיווחים הפיננסיים של החברה; וכן, הסדר המינוי והפיטורין של חברי ההנהלה המעשית. כיום, יש להוסיף אל תפקידי הפיקוח המסורתיים גם
את תפקידי הפיקוח על מנגנוני הבקרה של הממשל התאגידי, הפיקוח על ניהול הסיכונים של החברה, הפיקוח על תקציב החברה, והפיקוח על הטיפול בדיווחים על אי-תקינויות וכשלים בתוך החברה.  

4.ב. ההסדר לפי דו"ח גושן

דו"ח גושן בחר להגדיר את תפקידיו של הדירקטוריון מעט אחרת: הדו"ח עורך הבחנה דיכוטומית בין שני תפקידים מרכזיים של הדירקטוריון: התפקיד האחד, הוא תפקיד ההנחיה הכללית של מדיניות החברה; התפקיד השני, הוא תפקיד הפיקוח. מנקודת ראותו של הדו"ח, הדירקטוריון הוא אינו רק המפקח על פעילותה של ההנהלה המעשית, אלא הוא נדרש לכהן גם כמעין "מנחה על" להנהלה. בהתאם לכך, מנחה דו"ח גושן כי הדירקטוריון יקבע אחת לשנה, את מתכונת פעילותו לשנה הקרובה. בין השאר, תקבע מתכונת הפעילות השנתית את לוח הזמנים הקבוע מראש של ישיבות הדירקטוריון. חלק מישיבות הדירקטוריון נדרשות להתנהל ללא נוכחותו של המנכ"ל, על מנת שהדירקטוריון יוכל לנהל בהן דיון פתוח, שאינו מושפע מנוכחות המנכ"ל, או נציגי ההנהלה. כמו כן, הדו"ח מנחה כי על הדירקטוריון לדון ולהחליט בנושאים הבאים:

(
הגדרת מדיניות התאגיד, לרבות שלוחותיו, בנושא חשיפה לסיכונים שונים, סיכוני אשראי, סיכוני שוק, סיכונים תפעוליים, סיכוני נזילות, סיכונים משפטיים, וכולי.  

(
קיום כלים ובקרות למדידת הסיכונים השונים, קביעת מדיניות החשיפה לסיכונים ותקרות חשיפה מותרות.
(
אישור תוכנית העבודה השנתית ואופן המעקב אחר ביצועה.
(
אישור התקציב הכולל של התאגיד, ומעקב שוטף אחר הביצוע בפועל של תוכנית התקציב.
(
ביצוע ומימוש השקעות מעל סכום מסוים שיקבע על-ידי הדירקטוריון.
(
כל עניין אחר בעל חשיבות מהותית לפעילות התאגיד או לפיקוח ולבקרה על ניהולו.

4.ג. סמכויות הפיקוח אינן ניתנות לאצילה

משמעותו של מודל הפיקוח היא שהדירקטוריון אינו יכול להתנקות מכל תפקידיו, ולהיוותר פאסיבי לחלוטין ביחס לענייני החברה, אלא עליו להיות פעיל, ולפקח על ניהולה של החברה בידי ההנהלה המעשית. מכאן, שעל מנת שהמודל יופעל למעשה, נדרש הדין להוסיף ולהבטיח כי הדירקטוריון לא יאציל את תפקידי הפיקוח להנהלה המעשית, אלא יבצעם בעצמו. ואכן, סעיף 92(ב) לחוק החברות קובע:

"(ב)
סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי למעט כמפורט בסעיף
288(ב)(2); סמכויות כמפורט בסעיף 112 ניתנות לאצילה כאמור באותו סעיף."

סעיף 112 מגביל את האפשרויות של אצילת סמכויות מן הדירקטוריון לוועדותיו, וקובע כי בסוגיות המפורטות בסעיף, לא יוכל הדירקטוריון להאציל מסמכויותיו. סוגיות אלו הן: קביעת מדיניות כללית לחברה; חלוקה לבעלי המניות, אלא אם כן, המדובר ברכישת מניות החברה בהתאם למסגרת שהותוותה מראש על-ידי הדירקטוריון; קביעת עמדת הדירקטוריון ביחס לעניינים המחייבים את אישור האסיפה הכללית; מינוי דירקטורים, ככל שהדירקטוריון רשאי למנותם; הקצאת מניות או ניירות ערך המירים למניות או הניתנים למימוש למניות, או של סדרת אגרות חוב, אלא אם כן, המדובר בהקצאה הנובעת ממימוש או המרה של ניירות ערך של החברה, או בהקצאה בהתאם לסעיף 288(ב) לחוק; אישור הדוחו"ת הכספיים; ואישור של פעולות הטעונות את אישור הדירקטוריון לפי סעיפים 255, ו-268-275.
 סעיף 112(ב) קובע את אופיו הקוגנטי של האיסור על אצילת סמכויות, כאשר הוא מתיר לחברה אך ורק להחמיר מעבר לדרישות החוק, ולקבוע בתקנון סמכויות נוספות אשר לא תהיינה מותרות לאצילה. סעיף 112(ג) מתיר לדירקטוריון להקים וועדות לצורך המלצה בלבד, בנושאים המפורטים לעיל.
 סעיף  113 מאפשר לדירקטוריון לבטל את החלטותיה של כל וועדה שמונתה על ידיו, תוך מתן הגנה לאינטרס ההסתמכות של צדדים שלישיים. 

סייג מקובל לנורמות אלו שביקש החוק להכתיב מתקיים ביחס להקצאת אופציות לעובדים: מקובל שוועדת דירקטוריון היא המאפשרת את הקצאת האופציות, ומורה על הקצאתן בפועל. חוק החברות המקורי לא פירש סייג מפורש לעניין זה, ולכאורה, איים על תוקפו של אותו נוהג מקובל. כעת, מורה סעיף 288(ב) לחוק החברות על חריג מפורש להסדר המתואר:

"(ב)

סמכות הדירקטוריון כמפורט בסעיף קטן (א) ניתנת לאצילה כמפורט בפסקאות (1) או (2) –

(1)
לוועדת דירקטוריון – הנפקה או בהקצאה
של ניירות ערך במסגרת תכנית תגמול עובדים או הסכמי העסקה או שכר בין החברה ובין עובדיה, או בין החברה ובין עובדים של חברה קשורה שהדירקטוריון שלה הסכים לכך מראש, ובלבד שההנפקה או ההקצאה היא לפי תכנית הכוללת אמות מידה מפורטות, שהתווה ואישר הדירקטוריון;

(2)
לוועדת דירקטוריון, למנהל הכללי או לממלא תפקיד כאמור (בסעיף זה – המנהל הכללי),
או לאדם אחר שהמנהל הכללי המליץ עליו – בהקצאת מניות עקב מימוש או המרה של ניירות ערך של החברה."

כמו כן, הוראת סעיף 92(ב) והוראת סעיף 112 לחוק החברות הוסיפו והכירו בסייג כאמור, תוך הפניה לסעיף 288 החדש.

ככלל, מטרת ההסדר היא להבטיח שתפקידי הפיקוח ייוותרו בידיו של הדירקטוריון עצמו ובידיו בלבד. ההנהלה המעשית אומנם כפופה להנחיותיו של הדירקטוריון, אלא שמעבר לכך, בחברות ציבוריות, נשמרת ההפרדה שבין הגוף המנהל לבין הגוף המפקח גם בכיוון ההפוך, כך שהדירקטוריון אינו יכול ליטול לידיו את סמכויותיו של המנכ"ל, אלא בתנאים שנקבעו בסעיף 95 הנ"ל. 

5. כשירותם של חברי הדירקטוריון

5.א. ההסדר בחוק החברות

על מנת שהדירקטוריון יוכל למלא כהלכה את תפקידיו – כמפקח, וכמתווה המדיניות של החברה – עליו להיות מורכב מדירקטורים שהם בעלי הכשירות המקצועית הנדרשת, ובעלי הניסיון המתאים.
 בהתאם לכך, הוסיף תיקון מס' 3 את דרישות הכשירות המיוחדות לצורך הכהונה בדירקטוריון החברה. דרישות הכשירות מתמקדות בכשירותם של הדירקטורים החיצוניים:
 סעיף 219(ג), לאחר תיקונו בתיקון מס' 3, מחייב שכל הדירקטורים החיצוניים יהיו בעלי כשירות מקצועית מיוחדת, כאשר לפחות אחד מהם נדרש להיות בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית מיוחדת.
 החוק מוסיף ומחייב את הדירקטור החיצוני להגיש הצהרה לחברה, שבה הוא מציין כי "מתקיימים בו התנאים הנדרשים למינויו כדירקטור חיצוני."

יותר מכך, הדירקטוריון נדרש להגדיר את מספרם המינימאלי של הדירקטורים הנדרשים לעמוד בדרישות הכשירות המיוחדות. כך, ברצות החברה, היא יכולה לקבוע כי מספר גדול יותר של חברי דירקטוריון יהיה מורכב מדירקטורים בעלי כשירות פיננסית מיוחדת. תיקון מס' 3 הוסיף את הדרישה לקבוע את מספר הדירקטורים בעלי הכשירות הפיננסית המיוחדת – אל תפקידיו האחרים של הדירקטוריון, המפורטים בסעיף 92 לחוק החברות.

השאלה הבאה הנשאלת היא, מהי "כשירות מקצועית," וכן, מהי "מומחיות חשבונאית ופיננסית"? לאחרונה, נחקקו תקנות החברות (תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית), תשס"ו-2005,
 המבהירות את מהותן של דרישות אלו. מומחיות פיננסית מיוחדת הוגדרה בתקנות כדלקמן:

"1.
דירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית הוא מי שבשל השכלתו, ניסיונו וכישוריו הוא בעל מיומנות גבוהה והבנה בנושאים עסקיים – חשבונאיים ודו"חות כספיים באופן המאפשר לו להבין לעומקם את הדו"חות הכספיים של החברה ולעורר דיון בקשר לאופן הצגתם של הנתונים הכספיים;
הערכת מיומנותו החשבונאית והפיננסית של דירקטור תיעשה בידי הדירקטוריון, ויובאו במכלול השיקולים, בין השאר, השכלתו, ניסיונו, וידיעותיו בנושאים אלה:

(1)
סוגיות חשבונאיות וסוגיות בקרה חשבונאית האופייניות לענף שבו פועלת החברה ולחברות בסדר הגודל והמורכבות של החברה;

(2)
תפקידיו של רואה החשבון המבקר והחובות המוטלות עליו;

(3)
הכנת דו"חות כספיים ואישורם לפי החוק ולפי חוק ניירות ערך."

כשירות מקצועית גרידא הוגדרה בתקנות כדלהלן:

"2.
(א)
דירקטור בעל כשירות מקצועית הוא מי שמתקיים בו אחד מהתנאים האלה:

(1)
בעל תואר אקדמאי באחד מן המקצועות האלה: כלכלה, מינהל עסקים, ראיית חשבון, משפטים, מינהל ציבורי;

(2)
בעל תואר אקדמאי אחר או שהוא השלים לימודי השכלה גבוהה אחרת, הכל בתחום עיסוקה העיקרי של החברה או בתחום הרלוונטי לתפקיד;

(3)
הוא בעל ניסיון של חמש שנים לפחות באחד מאלה, או שהוא בעל ניסיון מצטבר של חמש שנים לפחות בשניים או יותר מאלה:

(א)
בתפקיד בכיר בתחום הניהול העסקי של תאגיד בעל היקף עסקים משמעותי;

(ב)
בכהונה ציבורית בכירה או בתפקיד בכיר בשירות הציבורי;

(ג)
בתפקיד בכיר בתחום עיסוקיה העיקריים של החברה.

(ב)
הערכת הכשירות המקצועית של מועמד לכהן כדירקטור כאמור בתקנה משנה (א), תיעשה בידי הדירקטוריון."

עם זאת, חוק החברות מוסיף ומבהיר כי מיומנותו המיוחדת של הדירקטור החיצוני – לא תשנה את היקף אחריותו המשפטית:

"253א.
מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות מקצועית
לפי סעיפים 219(ד) או 240(א1), אין בו כדי לשנות מן האחריות המוטלת עליו ועל שאר הדירקטורים בחברה, על-פי כל דין."

5.ב. ההסדר בדו"ח גושן

הדו"ח מרחיב את חובת ההצהרה על הכשירות המקצועית – ומחיל אותה על מכלול הדירקטורים של החברה. על יו"ר הדירקטוריון לוודא – שמכלול הדירקטורים אכן חתמו על ההצהרות כנדרש.
 הדו"ח מוסיף ומחייב את גילויין של ההצהרות כאמור לאסיפת בעלי המניות, על מנת שזו תוכל לשקול כראוי את המועמדים לדירקטוריון, עוד לפני מינויים. לבסוף, הדו"ח מחייב בעדכון האסיפה הכללית מעת לעת על מצבם של הדירקטורים, על מנת שזו תוכל לסיים את כהונתו של דירקטור שאינו עומד עוד בדרישות הכשירות הנדרשות. 

6. הגמול לדירקטורים ולדירקטורים חיצוניים

6.א. ההסדר לפי חוק החברות, והנחיות רשות ניירות ערך ביחס לתגמול בכירים

סוגיית התגמול של נושאי המשרה, הדירקטורים החיצוניים והדירקטורים הרגילים, הינה סוגיה הכרוכה ישירות במודל הפיקוח, ולכן, אף היא מוסדרת בחוק החברות, ובהנחיותיה של רשות ניירות ערך: ראשית, התשלום המובטח לנושא המשרה או לדירקטור – עשוי להשפיע על דרך הפעלת שיקול הדעת על-ידי אותו האורגן. בפרט, כאשר המדובר בגמול הניתן לדירקטור חיצוני, הרי שזה עשוי להשפיע על מידת הזיקה המתקיימת בין אותו הדירקטור לבין החברה, ולפגוע באי-תלותו של הדירקטור החיצוני. שנית, העסקה שבין החברה לבין נושא המשרה, שבה מוסדרים תנאי הכהונה של אותו אורגן, היא עסקת בעלי עניין, קרי, עסקה שבה, אלמלא התערבותו של הדין, עלול היה להיווצר מצב שבו מאשר נושא המשרה או הדירקטור את העסקה משני צדדיה: מן העבר האחד, הוא היה מייצג את עצמו; ומן העבר האחר, הוא היה
עלול להשתתף בהליכי האישור של תנאי הכהונה על ידי החברה. בעיה זו אף
מתחזקת כאשר החברה מביאה לאישור מספר חוזים, העוסקים בתנאי הכהונה
של דירקטורים שונים בטווחי זמן קצרים, כך שכל אחד מן הדירקטורים עלול להצביע על עסקת ההעסקה של הדירקטורים האחרים, תוך שהוא מודע לכך, שלאחר מכן, יצביעו הדירקטורים האחרים על עסקת ההעסקה שלו עצמו. מציאות זו מעודדת יחסי "שמור לי – ואשמור לך," העלולים לטרפד את יעילותה של העסקה ואת הגינותה, מבחינתה של החברה עצמה.

אכן, סוגיית הגמול לנושאי משרה ולדירקטורים זכתה לאחרונה לשימת לב רבה, על רקע סכומי הגמול הגבוהים הניתנים ליו"ר הדירקטוריונים ולחברי ההנהלה הבכירה של חברות נסחרות גדולות במיוחד: טבלאות השכר של נושאי המשרה הבכירים בחברות הנסחרות, אשר התפרסמו בעיתונות הכלכלית, עוררו סערות ציבוריות משמעותיות. לאחר מכן, פרשיות התיארוך לאחור של אופציות (backdating), וחקירותיה של רשות ניירות ערך האמריקאית, העלו אל סדר היום הציבורי את סוגיית האופציות למנהלים. לבסוף, בעקבות כתביהם של הפרופסורים בבצ'וק ופריד בארצות הברית, אימצה רשות ניירות ערך האמריקאית כללים חדשים באשר לחובות הגילוי החלות על חברות נסחרות ביחס לתנאי השכר והגמול של נושאי המשרה הבכירים בחברה.
 ההנחיות החדשות אשר פורסמו באתרה של רשות ניירות הערך האמריקאית בתאריך 29.8.2006, משתרעות על פני לא פחות מ-436 עמודים, שבהם מסדירה הרשות בפרטי פרטים את חובות הגילוי של החברות ביחס לגמול בכירים, וכן, את ההליכים הפנימיים שעל החברות הנסחרות לנקוט על מנת לקיים את חובותיהן על-פי ההנחיות.
 זמן קצר לאחר פרסום ההנחיות האמריקאיות, ב-17.9.2006, פרסמה רשות ניירות הערך הישראלית טיוטת הנחיות מוצעת, הכוללת הסדרים שונים באשר לחובות הגילוי של החברות הנסחרות בישראל ביחס לתגמול בכירים.
 ובתאריך 21.1.2007, הפכו ההנחיות למחייבות.

הן חוק החברות, והן הנחיותיה של רשות ניירות ערך ביחס לגילוי התגמול לבכירים – אינם מגבילים את גובה התגמול לדירקטורים, שאינם דירקטורים חיצוניים, אלא הם נוקטים דרכי פיקוח עקיפות יותר לעיגונו של מודל הפיקוח: חוק החברות מורה כי יש להתייחס לעסקת תנאי הכהונה – כאל עסקת בעל עניין, כך שכאשר מדובר בתנאי כהונה של דירקטורים, נדרשת העסקה לאישורם של וועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית של החברה.
 ביחס להסדרי הגמול של נושאי המשרה והדירקטורים שלגביהם חלות הנחיות רשות ניירות ערך, הרי שאלו קובעות חובות גילוי מרחיקות לכת. הגדרת המושג "שכר," בהנחיות הרשות, מבקשת לכלול כל גמול הנלווה לשכר, וכן, ההגדרה של המושג "תגמול" כוללת כל התחייבות למתן תגמול, בין במישרין ובין בעקיפין, ולרבות סכום כסף וכל דבר שהוא שווה כסף, שכר, מענק, דמי ניהול, דמי ייעוץ, דמי שכירות, עמלה, ריבית, תשלום מבוסס מניות, תגמול פרישה שאינו תשלום פנסיוני, טובת הנאה וכל הטבה אחרת, והכל למעט דיבידנד.
  ההנחיות מחייבות בגילוי מרחיק לכת ביחס ל"שכר" ול"תגמול," על-פי הגדרותיהם הרחבות הנ"ל: הדו"ח המיידי על ההתקשרות נדרש לכלול את מועדי ההתקשרות, וכן, המועדים שלגביהם מתייחס הגמול, את תנאי ההתקשרות, וכל פרט הקשור אליהם העומד במבחן המהותיות, ובפרט, כל פרט הכרוך בהשלכות הגמול על התאגיד. ההנחיות מוסיפות ומפרטות דרישות גילוי מרחיבות ביחס למועדי ההתקשרות ולתנאי סיום ההתקשרות. כאשר הגמול תלוי בביצועים, מחייבות ההנחיות פירוט נרחב של האופן שבו מחושב הגמול בכפוף לביצועים, לרבות, הנוסחא הקובעת את הקשר בין הרווח הנקי של החברה לבין הגמול לבכיר, וניתוח רגישות לגובה הגמול כפונקציה של שינויים בפרמטרים העיקריים שעליהם מבוססת הנוסחא.
 

דרישות הגילוי בהנחיות הנ"ל מחייבות את החברה להוסיף ולגלות את הפרוצדורה שנקטה החברה קודם לאישור הגמול; את השיקולים והנימוקים המנחים בקביעת הגמול; ואת פירוט הגורמים שאישרו את מתן הגמול, לרבות ציון שמותיהם, המידע שהובא לפניהם, ואמות המידה שנשקלו במסגרת אישור הגמול. במידה שוועדת הביקורת מאשרת את הגמול, הרי שכל מערכת ההנמקה הנדרשת לעיל ביחס לגורמים שעיצבו את הגמול – שבה ונדרשת גם ביחס לוועדת הביקורת. יש לגלות את הנימוקים שהנחו את וועדת הביקורת באישור הגמול. זאת, תוך התייחסות "למרכיבי התגמול ולתגמול החציוני בתאגיד." במידה שהיו מתנגדים לאישור הגמול בתוך וועדת הביקורת, הרי שההנחיות מחייבות לגלות את נימוקיהם ואת זהותם. לבסוף, ההנחיות מחייבות התייחסות לשאלה, האם במסגרת שיקוליה של וועדת הביקורת, הוצגו לפניה גם נתונים ביחס לגמול הניתן בחברות מאותו הסוג, הגמול המקובל בענף, והסטייה בין הגמול לבכיר לבין נתונים אלה.

ההיערכות הפנימית הנדרשת מן החברות לצורך קיום דרישות ההנחיות הינה דומה ביותר להיערכות הנדרשת לצורך קיומו הכללי של הממשל התאגידי:
 

1. תיעוד ובקרה: ראשית, מרגע שהחברות נדרשות לגלות את השיקולים שהנחו את נושאי המשרה והדירקטורים האחראים על קביעת הגמול לבכירים בחברה, הרי שנדרשת מערכת לתיעוד ובקרה על אותם הליכים פנימיים. מערכת התיעוד תאפשר את גילויו של ההליך הפנימי.

2. סטנדרטיזציה של הליכי קביעת הגמול למנהל: שנית, על-פי הדרישה המפורשת של ההנחיות, על החברה לערוך סטנדרטיזציה בהליכי קביעת תנאי הגמול, לרבות שמירת היכולת להגן על מתן גמול מיוחד לנושא משרה מסויים זה או אחר. מכאן, שהחברה הנסחרת נדרשת להיערך למערכת ריכוזית של קביעת שכר, אשר תאפשר לחברה השוואה בין נושאי המשרה השונים, דירוג נושאי משרה בכירים, ועוד.

3. הבחנה בין הגוף הקובע את תוכנית הגמול למנהלים לבין הגוף המפקח ומאשר את תוכנית הגמול: בדומה ליתר עקרונותיו של הממשל התאגידי, גם בקונטקסט של גמול למנהלים, נדרשות החברות הנסחרות להפריד בין הגוף המסדיר את הגמול למנהלים לבין הגוף המפקח על הסדרים אלה. בפרט, יש להפקיד את הביקורת על תכניות הגמול לבכירים הכפופות להנחיות הנ"ל, בידיה של וועדת הביקורת.

4. מערכת ביקורת פנימית על קיומם של הסטנדרטים הפנימיים שנקבעו: בהתקיים תיעוד וסטנדרטיזציה של הליכי קבלת ההחלטות הפנימיים ביחס לקביעת הגמול לבכירים, תידרש וועדת הביקורת לנהל מעקב ובקרה על קיומם של הסטנדרטים הפנימיים. מכאן, שהביקורת על הליכי קבלת ההחלטות בקביעת הגמול לבכירים תהפוך לחלק מתפקידיה של וועדת הביקורת. כמו כן, על וועדת הביקורת לקבוע סטנדרטים לטיפול במקרים של חריגה מן הסטנדרטים שנקבעו.

5. סטנדרטיזציה של השיקולים הראויים להנחות את חברי וועדת הביקורת: לבסוף, על מנת למתן את חששם של חברי וועדת הביקורת מפני אחריות משפטית, תידרשנה החברות הנסחרות לערוך סטנדרטיזציה של השיקולים הראויים להנחות את וועדת הביקורת, כך שאלה יעלו בקנה אחד עם הסטנדרטים שנקבעו בהנחיות.

מעבר לכל האמור לעיל, קובע החוק מגבלות מיוחדות ביחס לתגמולו של הדירקטור החיצוני. כפי שהדגשתי לעיל, על הדירקטור החיצוני לשמור על מעמדו כ"חיצוני לחברה," ולכן, הדין מבקש למנוע מצבים אפשריים, שבהם הגמול הניתן לדירקטור החיצוני – מקרב אותו למעמד של "איש פנים" בחברה. כמו כן, הדין מבקש לשריין לדירקטור החיצוני גמול קשיח, פחות או יותר, על מנת למנוע את האפשרות שנושאי המשרה בחברה ישפיעו על התנהלותו של הדירקטור החיצוני – על יסוד יכולתם להשפיע על הגמול הניתן לו. חוק החברות קובע במפורש את המגבלות על הגמול לדירקטור החיצוני בסעיף 244:

"244.
(א)
דירקטור חיצוני זכאי לגמול ולהחזר הוצאות, כפי שיקבע השר בהתייעצות עם רשות ניירות ערך.


(ב)
דירקטור חיצוני לא יקבל, נוסף על הגמול שלו הוא זכאי ולהחזר ההוצאות, כל תמורה, במישרין או בעקיפין, בשל כהונתו כדירקטור בחברה; לענין סעיף קטן זה לא יראו כתמורה מתן פטור, התחייבות לשיפוי, שיפוי או ביטוח לפי הוראות סימן ג' לפרק השלישי."

כמו כן, תקנות החברות (כללים בדבר גמול והוצאות לדירקטור חיצוני), תש"ס-
2000,
 מפרטות בהרחבה את מסגרות הגמול הניתן לדירקטור החיצוני, וכן, את המסגרות הקבועות מראש לשינויו של הגמול בדיעבד.  

לבסוף ראוי לציין כי גם הצעת תיקון מס' 4, ביחס לחברות לתועלת הציבור, מסמיכה את השר להתקין תקנות הקובעות את מסגרות התגמול לדירקטורים ולחברי וועדת הביקורת בחברות מסוג זה.
 

6.ב. ההסדר לפי דו"ח גושן

ההסדרים בדו"ח גושן ביחס לגמול הניתן לדירקטורים רגילים – הינם זהים, פחות או יותר, להסדרים שנקבעו בהנחיותיה של רשות ניירות ערך ביחס לתגמול בכירים. לעומת זאת, לאור הרחבתו של הדו"ח את תפקידיו של הדירקטור החיצוני, ולאור מגמתו של הדו"ח כי אנשי מקצוע בעלי כשירויות משמעותיות – הם שיכהנו בתפקיד הדירקטור החיצוני, מציע הדו"ח להגדיל את תקרות הגמול הקבועות בתקנות הנ"ל.

7. וועדת הביקורת

7.א. ההסדר לפי חוק החברות

הדירקטוריון אינו פועל רק במסגרת הכוללת של אסיפות הדירקטוריון, אלא הוא יכול לפעול גם באמצעות וועדות הדירקטוריון.
 בפרט, בכל חברה ציבורית, יש למנות וועדת ביקורת, אשר תפקידיה הם:

"117.
אלה תפקידי וועדת הביקורת:

(1) לעמוד על ליקויים בניהול העסקי של החברה, בין היתר תוך התייעצות עם המבקר הפנימי של החברה או עם רואה החשבון המבקר, ולהציע לדירקטוריון דרכים לתיקונם;

(2) להחליט אם לאשר פעולות ועסקאות הטעונות אישור וועדת ביקורת לפי סעיפים 255 ו-268 עד 275." 

החוק מחייב שבוועדת הביקורת יהיו לפחות שלושה חברים, כאשר כל הדירקטורים החיצוניים נדרשים להיות חברים בה. כמו כן, יושב ראש הדירקטוריון, כל דירקטור שמועסק על-ידי החברה או נותן לה שירותים דרך קבע, ובעל השליטה או קרובו –
לא יהיו חברים בועדת ביקורת.

סעיף 116(ב) מסמיך את המבקר הפנימי של החברה לבקש את כינוסה של וועדת הביקורת, כאשר אז, נדרש יו"ר הוועדה לכנסה בתוך זמן סביר. כמו כן, וועדת הביקורת היא המציעה את המועמד לתפקיד של מבקר פנימי.
 וועדת הביקורת, או הדירקטוריון, נדרשים לאשר את התוכנית השנתית של המבקר הפנימי.
 יו"ר וועדת הביקורת רשאי להטיל על המבקר הפנימי ביקורת פנימית נוספת, בהתאם לסעיף 150 לחוק החברות. על וועדת הביקורת להביע את עמדתה ביחס לסיום כהונתו של המבקר הפנימי,
 וכן, ביחס לסיום כהונתו האפשרי או חידוש כהונתו של רואה החשבון.
 הוראות דומות נקבעו בסעיף החוק המוצע בתיקון מס' 4, ביחס לוועדת הביקורת של חברה לתועלת הציבור.

7.ב. ההסדר לפי דו"ח גושן

הסדרי הממשל התאגידי מפקידים תפקידים ואחריות מרחיקי לכת בידיה של וועדת הביקורת. זו אחראית הן על אימוצם, ותפעולם של מנגוני הבקרה הפנימיים של החברה; והן על קביעתם והפעלתם של הליכי חקירה פנימיים, ביחס לכל חשד
לאי-תקינות המתגלה בתוך החברה. ה-Sarbanes Oxley Act מוסיף ומסדיר תפקידים רבים ושונים לוועדת הביקורת של החברה.
 בדומה לכך, גם דו"ח גושן מקדיש שימת לב רבה להרכבה, לתפקידיה, ולכשירותה של וועדת הביקורת.

1. הרכב ועבודת וועדת הביקורת
דו"ח גושן מתחיל מן הדגש על חשיבותם של הדו"חות הכספיים של החברה, המהווים בגדר תעודת הזהות שלה. כל נושא הדיווח הכספי של החברה – נתון לאחריותו
של הדירקטוריון בכללותו, אלא שוועדות הדירקטוריון מסוגלות "להגביר באופן
משמעותי את אפקטיביות פעולתו של הדירקטוריון... בתחום דיווחי החברה והבקרות
הפנימיות הקיימות בקשר עמם."
 מכאן, הצורך בוועדת דירקטוריון ייעודית, אשר תוביל לבחינה מדוקדקת את כל נושאי הדיווח, את תהליכי הגילוי והבקרה, ואת
הממשל התאגידי של החברה.
 הצעתו של דו"ח גושן היא שוועדת הביקורת – תישא, בנוסף על התפקידים שנקבעו לה בחוק החברות, גם בתפקיד של הבטחת עריכת הדו"חות הכספיים כדין. במסגרת זו, מוסיף הדו"ח ומחייב את וועדת הביקורת
לחוות את דעתה ביחס להיקף עבודת רואה החשבון ושכרו, וזאת, ביחס לעבודה הנדרשת ממנו.

הפקדת וועדת הביקורת על בחינתם של דיווחי החברה, וכן, על מנגנוני הבקרה הפנימיים של הממשל התאגידי – משפיעה ישירות על דרישות הכשירות ביחס לחברי הוועדה, וכן, על הרכבה של הוועדה: ראשית, נדרש שחברי הוועדה יהיו בעלי הכשירות המקצועית הנדרשת על מנת לבחון את הדיווחים לעומקם; שנית, על חברי וועדת הביקורת להיות "בלתי-תלויים," כך שיוכלו להפעיל שיקול דעת עצמאי, ולבחון כראוי את פעילות ההנהלה בתחום הדיווח. 
בהתאם לכך, מחייב הדו"ח כי רוב חברי וועדת הביקורת יהיו בעלי יכולת לקרוא
ולהבין דו"חות כספיים, כשמביניהם לפחות אחד יהיה דירקטור חיצוני. עם זאת, אסור
לחברי וועדת הביקורת להיות מעורבים בעריכת הדו"חות הכספיים. כמו כן, הדו"ח
מחמיר את הדרישות ביחס לעצמאותם של חברי וועדת הביקורת (או, וועדת  מאזן):
הדו"ח מחייב שרוב חברי הוועדה יהיו דירקטורים חיצוניים, או עצמאיים; וכן, כי יו"ר
הוועדה יהיה דירקטור חיצוני. הקוורום לדיון בוועדת הביקורת יהיה רוב של
הדירקטורים העצמאיים מבין המשתתפים בישיבה, ובלבד שנוכח בה דירקטור חיצוני
אחד לפחות. 

הדו"ח מנחה את משרד המשפטים לשקול – האם יש מקום להוסיף לחוק הוראה האוסרת על כהונתו של "גורם קשור" בוועדת הביקורת. הדו"ח עצמו מסתפק בכך שרוב חברי הוועדה יהיו דירקטורים חיצוניים או דירקטורים עצמאיים. 

הדו"ח אינו מסתפק בהוראה כללית, המערבת את וועדת הביקורת בפיקוח על דיווחי
החברה, אלא הוא מוסיף ומבהיר מה נכלל במסגרת תפקיד זה. בראשית הדברים,
מתייחס הדו"ח לתפקידיה של הוועדה עצמה; לאחר מכן, הוא מתייחס ליחסי הגומלין
והתקשורת, הנדרשים בין הוועדה לבין הדירקטוריון, ככל שהדבר נוגע לפיקוח על
הדיווחים הכספיים; ולבסוף, מתייחס הדו"ח לדגשים בתפקידי וועדת הביקורת. 
לאור חשיבותם של הדברים, הבאנו את פירוט תפקידיה של וועדת הביקורת בלשון
הקרובה ככל הניתן ללשונו של דו"ח גושן עצמו.

על-פי הדו"ח, תפקידי וועדת הביקורת בעבודתה המקדימה לאישור הדו"חות הכספיים
הם:

(
להמליץ לדירקטוריון על נוהל שיסייע בפיקוח על נאותות הדו"חות הכספיים של
החברה, וכל הודעה או דיווח רשמי בקשר עם מצבה הכספי של החברה ותוצאות
פעולותיה;
(
לסקור את ההערכות והאומדנים המשמעותיים שנעשו בקשר עם הדו"חות
הכספיים של החברה;
(
לסייע לדירקטוריון בבחינת הבקרות הפנימיות הקשורות בדיווח הכספי, בסקירה,
ובבחינה כללית של מערך הבקרה הפנימית וניהול הסיכונים בחברה;
(
לגבש המלצות עבור הדירקטוריון בקשר עם מינויו של רואה החשבון המבקר, שכר טרחתו ותנאי ההתקשרות עימו, לקראת אישור ההתקשרות באסיפה הכללית;
(
לסייע לדירקטוריון לפקח על האפקטיביות של פעולת המבקר הפנימי בחברה;

(
לפקח ולבחון את אי תלותו של רואה החשבון המבקר, האובייקטיביות שלו, וכן אפקטיביות עבודת הביקורת, תוך התחשבות בהוראות הדין ובכללים מקצועיים, על מנת לגבש המלצות לדירקטוריון החברה בנושא;
(
לפתח וליישם מדיניות להתקשרות עם רואה החשבון המבקר למתן שירותים נלווים, תוך התחשבות בהוראות הדין, נהלים מקצועיים וכללי אתיקה לעניין. כמו כן, לדווח לדירקטוריון על כשלים בנושא, ולהמליץ על נקיטת צעדים בהתאם.
ככל שהדבר נוגע ליחסי הגומלין ושיתוף הפעולה שבין וועדת הביקורת לבין הדירקטוריון, מנחה הדו"ח:

(
תפקידי וועדת הביקורת (מעבר לקבוע בחוק) יוגדרו על-ידי הדירקטוריון, כמו גם חובות הדיווח של הוועדה לדירקטוריון;
(
על וועדת הביקורת לבחון אחת לשנה, את סמכויותיה והאפקטיביות של פעולתה, ולהמליץ לדירקטוריון על שינויים נחוצים. על הדירקטוריון לבחון, אחת לשנה, את האפקטיביות של הוועדה;
(
במקרה של חילוקי דעות בין הדירקטוריון לוועדה, יש להקדיש זמן נאות לליבון המחלוקת ולפתרונה.
לבסוף, הדו"ח מורה על דגשים בתפקידיה של וועדת הביקורת:
(
על וועדת הביקורת לסייע לדירקטוריון לבחון את הסוגיות המהותיות בדיווח, ואת ההערכות שנעשו, ושיקול הדעת שהופעל במסגרת הכנת הדו"חות הכספיים, הדו"חות הפנימיים ודיווחים רשמיים אחרים. 
(
על הוועדה לדון במדיניות החשבונאית שיושמה, והשינויים שהיו בה, וכן בכל אומדן או הערכה משמעותיים שנעשו. ביחס לעסקאות לא רגילות, היכן שקיימות מספר אלטרנטיבות לטיפול החשבונאי, בהתחשב בעמדת רואה החשבון המבקר, על וועדת הביקורת לבחון, האם החברה יישמה מדיניות חשבונאית נאותה, והשתמשה באומדנים ובהערכות נאותים. 
(
על וועדת הביקורת לבחון את שלמות הגילוי בדו"חות הכספיים של החברה, ולשקול האם ניתן גילוי נאות בהתאם לנסיבות. 
(
על הוועדה לדווח לדירקטוריון על כל מקרה בו היא סבורה כי קיימת בעיה בדיווח הכספי של החברה.

(
על וועדת הביקורת לסקור מידע נלווה הנכלל בדו"חות הכספיים, לרבות מידע הנוגע למצב הכספי והתפעולי, וכן מידע הנוגע לממשל התאגידי בקשר עם הביקורת וניהול הסיכונים בחברה.

(
באופן דומה, היכן שדרוש אישור הדירקטוריון לדיווח הכולל מידע כספי, במידת האפשר, על הוועדה לסקור דיווחים אלה קודם לכן.
(
על וועדת הביקורת לסייע לדירקטוריון לסקור ולבחון את הבקרות הפנימיות הקשורות בדיווח הכספי, וכן את כלל מערך הבקרה הפנימית וניהול הסיכונים, במידה והאחרונים לא מטופלים על-ידי הדירקטוריון כולו, או וועדה מוועדותיו. לעניין סעיף זה, ייחשבו בקרות פנימיות הקשורות בדיווח הכספי – כבקרות
ונהלים הקיימים בחברה, ואשר נועדו להבטיח כי מידע שעל החברה לגלות בדו"חות שהיא מפרסמת על-פי דין – ירשם, יתועד, יעובד וידווח במועד ובצורה המוגדרים בחוק.
(
יתרה מכך, הבקרות והנהלים הקשורים לגילוי כוללים את הבקרות הנהלים שנועדו להבטיח שהמידע שגילויו נדרש בדו"חות החברה, נאסף ומדווח להנהלת החברה, לרבות נושאי המשרה הבכירה בה והאחראים על נושא הכספים, באופן המאפשר להם לקבל החלטות בזמן באשר לגילוי הנדרש.

(
הנהלת החברה אחראית לזיהוי, להערכה, לניהול ולפיקוח אחר סיכונים, וכן, היא אחראית על פיתוח, הפעלה ופיקוח על מערך הבקרה הפנימית, ודיווח על פעולות אלו לדירקטוריון. למעט אם הדבר נעשה על-ידי הדירקטוריון, על הוועדה לקבל דיווחים מההנהלה באשר לאפקטיביות של המערכות שכוננו, ולתוצאות בדיקות שנעשו על-ידי מבקר הפנים ורואה החשבון המבקר. 
2. כשירותם של חברי וועדת הביקורת

דו"ח גושן מחייב את החברה לערוך תוכנית הכשרה לחברים חדשים בוועדה, אשר תתייחס, בין היתר, לתפקידה של הוועדה, מסגרת עבודתה, מחויבות הזמנים הנדרשת מחבריה, וכן תכלול סקירה של עסקי החברה, תוך זיהוי הסיכונים והמאפיינים העסקיים והפיננסיים העיקריים. בנוסף, יכול שהתוכנית תכלול הכרות עם חלק מעובדי החברה. הדו"ח מוסיף ומחייב את החברה לדאוג להכשרתם המתמשכת של חברי וועדת הביקורת, על בסיס תקופתי, וזאת בנוסף להכשרה הניתנת ליתר חברי הדירקטוריון. 

ההכשרה תתייחס, בין היתר, לדרישות הדיווח החלות על החברה על-פי כל דין, להבנה של עקרונות הדיווח החשבונאי והדינים הקשורים אליהם, וכן להתפתחויות בתחומים אלו. תוכנית ההכשרה, וההכשרה השוטפת יכולות להיערך במגוון דרכים, לרבות קורסים מקצועיים וכנסים, סמינרים פנימיים של החברה ותדרוכים על-ידי יועצים חיצוניים.

3. דרכי עבודתה של וועדת הביקורת

הדו"ח מחייב את וועדת הביקורת להתכנס לפי צורכי החברה, ובהתאם לדרוש למילוי
תפקידה. עם זאת, על הוועדה להתכנס לפחות אחת לשלושה חודשים, בזיקה למועדי
הדיווח והביקורת. כמו כן, על וועדת הביקורת להיפגש, לפחות אחת לשנה, עם המבקר
הפנימי של החברה, בנוכחות רואה החשבון המבקר, אך שלא בנוכחות ההנהלה. מלבד
זאת, על חברי וועדת הביקורת לעמוד בקשר שוטף עם חברי הדירקטוריון ועם נושאי
המשרה בתוך התאגיד, העוסקים בדיווחי החברה ובממשל התאגידי, לרבות יו"ר
הדירקטוריון, המנכ"ל, סמנכ"ל הכספים, רואה החשבון המבקר, היועץ המשפטי של
החברה, מזכיר החברה והמבקר הפנימי. 

כאשר מתכנסת הוועדה לצורך הדיון בדיווחי החברה, ניתן ליו"ר הדירקטוריון
להשתתף בישיבת הוועדה – כמשקיף בלבד. על הוועדה להזמין את רואה החשבון
המבקר של החברה לכל ישיבה העוסקת בדו"חות הכספיים של החברה. לבסוף, יש
להודיע למבקר הפנימי של החברה על ישיבות הוועדה, כאשר זה זכאי להשתתף בהן. 

8. הבטחת זרימת האינפורמציה אל חברי הדירקטוריון

8.א. ההסדר לפי חוק החברות

עד כה, התמקדנו בפן אחד של מודל הפיקוח, הוא הפן של מינויו של אורגן בחברה,
המופקד על תפקידי הפיקוח. שני הפנים האחרים של מודל הפיקוח הם – הפן של
עידוד זרימת האינפורמציה, מן האורגנים הביצועיים של החברה וממי שמחזיק
באינפורמציה, כתוצר טבעי של פעילות התאגיד, אל הגוף המפקח, והפן של הרחבת
הגדרת האחריות של הגוף המפקח. בראש ובראשונה, על מנת שהגוף המפקח יוכל
למלא את תפקידיו נאמנה, הרי שזה נדרש לאינפורמציה הרלוונטית אשר הנחתה את
ההנהלה בקבלת ההחלטות. לכן, על הדין להוסיף ולהבטיח את זרימתה של
האינפורמציה מן ההנהלה המעשית אל הדירקטוריון. אכן, בחוק החברות נקבעו חובות
דיווח רחבות של ההנהלה לדירקטוריון. סעיף 122 לחוק החברות קובע:

"122.
(א)
המנהל הכללי חייב להודיע ליושב ראש
הדירקטוריון על כל עניין חריג שהוא מהותי
לחברה; לא היה לחברה יושב ראש
דירקטוריון או שנבצר ממנו למלא את
תפקידו, יודיע המנהל הכללי כאמור לכל
חברי הדירקטוריון.


(ב)
המנהל הכללי יגיש לדירקטוריון דיווחים
בנושאים, במועדים ובהיקף שיקבע
הדירקטוריון.


(ג)
יושב ראש הדירקטוריון רשאי, בכל עת,
מיזמתו או לפי החלטת הדירקטוריון, לדרוש
דיווחים מהמנהל הכללי בענינים הנוגעים
לעסקי החברה.


(ד)
הצריכו הודעה או דיווח של המנהל הכללי
פעולה של הדירקטוריון, יזמן יושב ראש
הדירקטוריון, ללא דיחוי, ישיבה של
הדירקטוריון." 

כמו כן, סעיפים 265-267 לחוק החברות מרחיבים את נגישותו של המידע לחברי
הדירקטוריון: ראשית, סעיף 265(א) קובע את זכותו של כל דירקטור לבדוק את מסמכי
החברה ואת רישומיה, ולקבל העתק מהם, וכן לבדוק את נכסי החברה, ככל שהדבר דרוש למילוי חובותיו כדירקטור. סעיף 265(ג) מקנה לבית המשפט את הסמכות להרחיב את הזכות האמורה לבקשת דירקטור חיצוני, גם ביחס למסמכים ולרישומים של חברה קשורה, אם השתכנע שהמידע חשוב לביצוע תפקידו של הדירקטור
החיצוני. סייג לזכויות הבירור והבדיקה של הדירקטור חל, כאשר סבר הדירקטוריון שהדירקטור פועל בחוסר תום לב, או שבדיקה כאמור עלולה לפגוע בטובת החברה.
 שנית, סעיף 266 מאפשר לדירקטור, במקרים מיוחדים להסתייע בייעוץ מקצועי על חשבון החברה.
 שלישית, סעיף 267 מזכה את הדירקטור בזכות לפנות לבית המשפט, כאשר היה לו יסוד סביר להניח שעומדת להתבצע פעולה של דירקטור העלולה להיות כרוכה בהפרת חובה של נושא משרה בחברה, על מנת למנוע מראש את ההפרה. אז, אלא אם קבע בית המשפט אחרת, תישא החברה בכל ההוצאות של הדירקטור בפניה לבית המשפט.
 הנחת ההסדר היא שהיכולת לפנות לבירור שיפוטי מראש – מהווה כלי נוסף בידי הדירקטור על מנת לברר את המידע החיוני לצורך ביצוע פעולות הפיקוח.

8.ב. ההסדר לפי דו"ח גושן

דו"ח גושן מדגיש כי היכרותם של הדירקטורים את עסקי החברה מהווה תנאי הכרחי למילוי תפקידם. בהתאם לכך, הדו"ח מסדיר את חובתו של יו"ר הדירקטוריון לפעול כגורם מרכז להשגת תכלית זו. 
על-פי הנחיות הדו"ח, יו"ר הדירקטוריון יפעל לכך שחברי הדירקטוריון יקבלו מידע הנדרש למילוי תפקידם במועד הראוי, וכי מידע זה יהא מדויק וברור. יובהר שאין בכך כדי לגרוע מן האחריות של יתר הדירקטורים לפעול באופן אקטיבי לקבלת החומר, לימוד המידע וקבלת הייעוץ הנדרש. יו"ר הדירקטוריון יוודא כי לדירקטורים ניתנת האפשרות לעדכן ידיעותיהם ומידת היכרותם את עסקי החברה, כנדרש למילוי תפקידם. יו"ר הדירקטוריון יהא אחראי, ואפשר שיאציל מסמכותו זו, על יישום הוראות הממשל התאגידי בחברה, ולעדכון הדירקטורים בכל הנושאים הקשורים לממשל התאגידי.

9. הסדרי האחריות המשפטית

הפן השלישי של מודל הפיקוח כרוך בנושא האחריות המשפטית: על מנת לעודד את הדירקטוריון להימנע מפאסיביות, ולנהל פיקוח אקטיבי על הליכי קבלת ההחלטות בחברה, נדרשת המערכת המשפטית לשנות את הגדרת האחריות של הדירקטורים למעשיה של ההנהלה. כפי שיתברר בהמשך, בעבר, נטתה ההלכה השיפוטית ליתן גושפנקא לפאסיביות של הדירקטוריון, ולמציאות שבה חבריו מחזיקים בתפקידם לשם כבוד בלבד, כך שחוסר ידיעה נחשב כהגנה תקפה המצדיקה פטור מאחריות. אלא שאם היתה ההלכה השיפוטית נותרת בעינה, הרי שמודל הפיקוח לא יכול היה לשאת כל תוצאות אופרטיביות. ממילא, גם חברי הדירקטוריון הם אינם אלא נציגיהם של משקיעי החברה, ואין להם כל אינטרס ישיר בהצלחתה הכלכלית. לא כל שכן, שאין להם אינטרס ישיר להתעמת עם ההנהלה, שהרי גם לאחר אימוצו של מודל הפיקוח, נותרים הדירקטורים ערים לכך שלמנכ"ל עשויה להיות השפעה על מינויים בעתיד. זרוע זו של מודל הפיקוח נקבעה בסעיף 253 לחוק החברות:

"253.
נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

מכאן, שחוסר ידיעה על מעשיה של ההנהלה אינו יכול להתקבל עוד כהגנה תקפה מפני אחריות משפטית. חובת הזהירות מחייבת את הדירקטורים לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לצורך קבלת ההחלטות, ולהשתתף בהן בצורה אקטיבית.
  הוראה זו קיבלה ביטוי בהכרעתו של בית המשפט העליון בעניין בוכבינדר נ. מפרק בנק צפון אמריקה.
 הלכה זו נדונה בהרחבה בפרק י' להלן.

10. מנגנוני הבקרה הפנימיים, והצהרות מנהלים

דו"ח גושן מחזק את הפן של האחריות המשפטית במודל הפיקוח: זה מאמץ אל הסביבה הישראלית את מנגנוני הבקרה הפנימיים, ואת ההסדר של הצהרות המנהלים.
 הסדרים אלה שאובים מהסדרי הממשל התאגידי, אשר התפתחו בארצות הברית בעקבות פרשת אנרון, והמתוארים בהרחבה בפרק ה' לעיל. בפרט, אחד ממנגנוניו של הממשל התאגידי הוא המנגנון של הצהרות המנהלים: דו"ח גושן מחייב בצירוף הצהרות מנהלים לדו"חות השנתיים והרבעוניים של החברה, כאשר הצהרות אלו מתייחסות לאמינותם, לשלמותם ולשקיפותם של הדו"חות, וכן, לאפקטיביות של מנגנוני הבקרה הפנימיים, שנקטה החברה על מנת להבטיח את אמינותו של הדיווח כאמור. 

בראשית ההתייחסות לנושא של הצהרות מנהלים, מן הראוי להדגיש את המהפכה שמביא עימו הסדר זה:

1. חובתם של המנהלים החותמים על הדו"חות לבצע סדרה של פעולות קודם לחתימה: הצהרות המנהלים מחייבות את המנהלים לנקוט פעולות רבות ושונות. במובן זה, מצטרפת חובת צירוף ההצהרות למודל הפיקוח הכללי, שלפיו, על הגורמים הבכירים בחברה להיות אקטיביים בפיקוח על המתנהל בה. מאחר שהדיווח הפיננסי מהווה את הגורם המקשר בין עסקיה של החברה לבין משקיעיה, כך שהמשקיעים מתכננים את השקעותיהם, בין השאר, לפי האמור בדו"חות – הרי שעל המנהלים הבכירים לפקח כראוי על הנאמר באותם הדו"חות ולהבטיח את אמינותם. 

2. מנגנוני השליטה והבקרה: שנית, הצהרות המנהלים מבטאות את המהפכה הכללית שמביא עימו הממשל התאגידי, במובן זה, שהממשל התאגידי כרוך באימוצם של מנגנוני בקרה פנימיים, ובהבטחת התקינות והאפקטיביות של אותם מנגנונים, כמפורט להלן. הצהרות המנהלים מתייחסות, בין השאר, למיסודם ולהפעלתם של מנגנוני הבקרה הפנימיים, וכן, לאומדן האפקטיביות של מנגנונים אלה בהבטחת אמינותו של הדיווח של החברה.

3. הסנקציות הכרוכות בחובת צירוף ההצהרות: לבסוף, הצהרות המנהלים משנות מן המצב הקיים, במובן זה שהמנהלים רשאים לחתום על ההצהרות, אך ורק כאשר אלה מוצאים את מנגנוני הבקרה שנקטו – "נאותים"; וזאת, לאחר שביצעו הערכה של האפקטיביות של מנגנוני הבקרה. אחרת, הם לא יוכלו לחתום על ההצהרות, כאשר אי-החתימה על ההצהרות עלול לגרור אחריו סנקציות שונות, מבחינתה של החברה. אין ספק שתוצאות אלו מבחינתה של החברה לא היו זמינות קודם לקיומה של החובה לצרף את הצהרות המנהלים. 

על-פי דו"ח גושן, יש לצרף הצהרות נפרדות של המנכ"ל ושל סמנכ"ל הכספים/החשב של החברה, או של אדם המבצע בפועל אותו תפקיד. נושאי תפקידים אלה נדרשים לבצע שלושה סוגים של פעולות לפני שהם חותמים על ההצהרות:  

1. פיקוח על הדו"חות עצמם, ועל שקיפותם, אמינותם ושלימותם;

2. פיקוח כלפי מטה בארגון – על יצירת מנגנוני בקרה, ובחינת אמינותם של מנגנוני הבקרה, והאפקטיביות שלהם;

3. פיקוח כלפי מעלה בארגון – קרי, חובת גילוי לדירקטוריון, לוועדת הביקורת ולרואי החשבון של החברה. 
בראשית ההצהרות, מצהירים המנהלים כי הם בדקו את תיאור עסקי התאגיד בדו"ח הדירקטוריון, וכן, כי הם בחנו את הדו"חות הכספיים. ביחס למידע הנבחן, על המנהלים להצהיר כי – הדו"חות הם שלמים, משקפים, ולא-מטעים. שלמות הדו"חות מתבטאת בכך שכל המידע המהותי על החברה נכלל בדו"חות בצורה אמינה. מידת השקיפות של הדו"חות נאמדת על-פי מידת הצלחתם של הדו"חות לשקף באופן נאות את מצבה של החברה במועדים שאליהם מתייחסים הדו"חות. היעדר ההטעיה בדו"חות מתבטא בהצהרתם של המנהלים כי אין בדו"חות פרט מטעה, וכן, כי אין בהם מצג לא נכון של עובדה מהותית. 

סוג הפעולות השני, המתחייב על-פי הדו"חות, נוגע למנגנוני הבקרה והשליטה. הצהרות המנהלים מחייבות את המנהלים ליצור, ו/או לוודא את קיומם של מנגנוני בקרה, כאמור. כמו כן, על המנהלים להקדים את הדיווח, בפעולות להערכת האפקטיביות של מנגנוני הבקרה. הצהרות המנהלים כוללות גם הצהרה על כך שמנגנוני הבקרה הם "נאותים." 

לבסוף, על המנהלים להצהיר על כך שהם גילו כל פגם שהוא במנגנוני הבקרה
לרואי החשבון של החברה, לדירקטוריון שלה, ולוועדת הביקורת. חובות הגילוי מתחלקות לשתים: 

1. חובות גילוי על הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות, העלולים להשפיע לרעה על יכולתה של החברה לרשום, לעבד, לסכם או לדווח על מידע כספי. 

2. חובות גילוי על כל תרמית של עובד בכיר בחברה.  

מרגע שגילו המנהלים על הליקויים במנגנוני הבקרה, מבהיר הדו"ח את הפעולות שעל הדירקטוריון, ועל וועדת הביקורת לנקוט, על מנת לתקן את הכשלים המהותיים שבדו"חות, ו/או על מנת לטפל בתרמית שהתגלתה. 

הצגת הדברים מבהירה, כי על מנת שהנושא של ממשל תאגידי יטופל בישראל כנאות, ועל מנת שהצהרות המנהלים תישאנה אופי מחייב כלשהו – נדרשת רשות ניירות ערך להוסיף ולהכתיב הנחיות (כפי שעשתה זאת רשות ניירות ערך האמריקאית) – באשר למנגנוני הבקרה הנדרשים, על מנת שאלה יוכלו להיחשב על-ידי המנהלים, החותמים על ההצהרות – כמנגנוני בקרה אפקטיביים. כמו כן, על רשות ניירות ערך לקבוע מה ראוי להיחשב כ"כשל מהותי" במנגנוני הבקרה, שהרי במידה שמתגלים כשלים משמעותיים ביותר, אין המנהלים יכולים להצהיר עוד כי מנגנוני הבקרה שנקטו הם "נאותים" (כאמור בהצהרה).  

עד לאימוצן של הנחיות כאמור, מן הראוי לנקוט אנלוגיות זהירות להנחיות המחייבות בארצות הברית בסוגיות אלו. במידה שנדרשים לאנלוגיות זהירות כאמור, יש לזכור כי סוגיית מנגנוני הבקרה הפנימיים עוברת תהליך של רפורמה בארצות הברית עצמה, שם מבקשות הרשויות להקל בדרישות החלות מכוחו של ה-Sarbanes-Oxley Act.
 כמו כן, יש להתאים את יישומן של הנורמות שהתפתחו בארצות הברית לסביבה הישראלית, במובן זה, שגודלן הממוצע של החברות האמריקאיות הוא גדול הרבה יותר מגודלה הממוצע של החברה הנסחרת הישראלית. כיום, אין חולק על כך שחברות קטנות ובינוניות נדרשות לסטנדרטים פחות מחמירים מאשר חברות הענק. בהתאם לכך, יש להחיל את המגמה המקלה הנלמדת מתחולתן של הנורמות על החברות הישראליות, שהן חברות קטנות, יחסית.

אכן, גם דו"ח גושן עצמו גילה עירנות לכך שאין להטיל על החברות הישראליות את החובה לאמץ מנגנוני בקרה פנימיים מכבידים, דוגמת אלה הנדרשים בסביבה האמריקאית מכוחו של סעיף 404 ל-Sarbanes-Oxley Act. בהתאם לכך, נוקט הדו"ח הבחנה בין מנגנוני בקרה על תפעול החברה לבין מנגנוני בקרה על הדיווח של החברה. בארצות הברית, נדרשות החברות הנסחרות לנקוט מנגנוני בקרה על התפעול ומנגנוני בקרה על הדיווח. דו"ח גושן ביקש למקד את מנגנוני הבקרה במנגנונים החלים על הדיווח בלבד. עם זאת, ככל שנדרשים מנגנוני בקרה על התפעול, כדי להבטיח את הדיווח הנאות, הרי שיש לנקוט גם מנגנונים אלה. לבסוף, אל מנגנוני הבקרה על הדיווח גרידא, מוסיף הדו"ח את החובה לאמץ מנגוני בקרה על ניהול הסיכונים של החברה. בהתאם לכל האמור לעיל, מנחה הדו"ח נוסח מקובל להצהרות המנהלים:

הצהרה* 

אני, (שם החותם), מצהיר כי: 

בחנתי את דוח הדירקטוריון, את הפרק על תיאור עסקי התאגיד ואת הדו"חות הכספיים (להלן X____ – השנתיים/ביניים של (שם החברה) (להלן: "החברה") לשנת/לרבעון ה-______, ביחד: "הדו"חות"). 

לפי ידיעתי, הדו"חות אינם כוללים כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות בהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופה המכוסה בדו"חות. 

לפי ידיעתי, הדו"חות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדו"חות משקפים באופן נאות, מכל הבחינות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות, השינויים בהון העצמי ותזרימי המזומנים של החברה לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדו"חות. 

אני, לצד אחרים בחברה המצהירים הצהרה כזו, גילינו לרואה החשבון המבקר של החברה, לדירקטוריון ולועדת הביקורת של הדירקטוריון של החברה**, בהתבסס על הערכתנו העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על דיווח כספי: 

א. 
את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של בקרה פנימית על דיווח כספי העלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולתה של החברה לרשום, לעבד, לסכם או לדווח על מידע כספי; וכן 

*
חברה תכלול בדוח השנתי/ביניים הצהרות נפרדות של המנכ"ל ושל סמנכ"ל הכספים/ החשב של החברה או של אדם המבצע בפועל אותו תפקיד. ההצהרה הנדרשת, שתיכלל בדוח השנתי של החברה, חייבת להיות בדיוק לפי המתכונת דלעיל. כל שינוי בנוסח של ההצרה מחייב תאום מראש עם רשות ניירות ערך. 

** 
אם קיימת וועדת מאזן הנוסח יהיה "גילינו לרואה החשבון המבקר של החברה, לדירקטוריון ולוועדות הביקורת והמאזן של החברה ". 

ב. 
כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, בה מעורבת ההנהלה או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית על דיווח כספי.  

אני, לצד אחרים בחברה המצהירים הצהרה כזו: 

א. 
קבענו בקרות ונהלים לצורך הגילוי הנדרש בדו"חות, או וידאנו קביעתם וקיומם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה, לרבות תאגידים מאוחדים שלה, מובא לידיעתנו
על-ידי אחרים בחברה ובאותם תאגידים***, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדו"חות; וכן 

ב. 
הערכנו את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לצורך הגילוי הנדרש בדו"חות, ומצאנו אותם נאותים. 

אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על-פי כל דין. 

__________________                                         __________________ 

       תאריך חתימה                                                              שם ותפקיד 

*** בחברה שאין לה תאגידים מאוחדים, בסעיף 4 במקום המילים "לרבות תאגידים מאוחדים שלה, מובא לידיעתנו על-ידי אחרים בחברה ובאותם תאגידים" יבוא "מובא לידיעתנו על-ידי אחרים בחברה". 

11. מודל הפיקוח: יתרונות וקשיים

ההסדרים המתוארים לעיל מבטאים את ניסיונה של מערכת המשפט לפעול ככוח נגד, הסותר את התהליך הטבעי של ריכוז הכוח בידיה של קבוצה קטנה והולכת של מקבלי החלטות. בתהליך הטבעי, בעוד שמימדיה של החברה המסחרית הולכים וגדלים, כך שכל אחת מן החברות הגדולות מרכזת בידיה כמות גדולה יותר של משאבים, הרי שכוח קבלת ההחלטות הולך ומתרכז בידיה של קבוצה קטנה של מקבלי החלטות, היא ההנהלה המעשית. מערכת המשפט מבקשת לפעול כ"כוח נגדי," השואף להביא לפיזורה של השליטה במשאבים הכלכליים בין מספר גדול יותר של פרטים, וכן, להביא לפיזורה של האינפורמציה הרלוונטית לצורך הפעלתה של אותה השליטה. כל זאת, על סמך התבונה המצטברת, שלפיה, ככל שביצוען של פעולות תרמית נדרש לשיתופם של פרטים רבים יותר, כן הופך זה לקשה יותר להשגה.  

כמו כן, מודל הפיקוח נסמך על התובנה שלפיה, ארגון היררכי המרכז בידיו כמות גדולה של משאבים כלכליים, היקף נרחב של פעילות עסקית, ומספר גדול של משקיעים – נדרש למערך פיקוח משמעותי, אשר יבטיח את תפקודו ההולם. אכן,
אין ספק שסדרת ההסדרים המתוארת לעיל מצליחה לשנות, בצורה מהותית, את
מבנה קבלת ההחלטות בחברות הציבוריות. מאז התפשט מודל הפיקוח, הולכים הדירקטוריונים הפאסיביים ונעלמים בהדרגה מן העולם. חברי הדירקטוריון, החשופים לאחריות אישית רחבה בגין הנזקים העלולים להיגרם לחברה, חוששים מלהחזיק במשרות אלו "לשם כבוד גרידא," והם מבקשים להפעיל רמה מסוימת של שליטה על ההנהלה המעשית. 

יחד עם זאת, מודל הפיקוח וההסדרים הנלווים אליו מעוררים גם קשיים לא מעטים: 

11.א. היכול "נציג" לפתור את בעיית הנציג?

בראש ובראשונה, יש לזכור כי בדומה להנהלה המעשית, גם הדירקטורים של החברה נגועים בבעיית הנציג, שהרי גם הם אינם בהכרח משקיעים בחברה השקעה משמעותית מהונם הפרטי. יותר מכך, יש הגורסים שבעיית הנציג, המכבידה על הדירקטוריון, היא חמורה יותר מזו המכבידה על ההנהלה המעשית: בעוד שמנהלי החברה מסכנים את משרותיהם הפרטיות ואת הקריירות האישיות שלהם כמנהלים, הרי שהדירקטורים אינם משקיעים בחברה כמעט דבר. החשש מפני אחריות אישית צפוי, אומנם, לתמרץ את הדירקטורים להיות מפקחים פעילים על ענייני החברה, אלא שמנגנון זה אינו צפוי בהכרח ליצור את האיזון הראוי. אדרבא, גוף הנושא באחריות לנזק אך אינו נהנה משותפות בתשואה – צפוי לנהוג "כשונא סיכון" במיוחד, להוותם של בעלי המניות. אכן, הניסיון המצטבר מלמד שגופים מפקחים נוטים לחשוש מסיכונים, יותר מאשר המנהלים עצמם. החשש מפני מודל הפיקוח הוא שזה יגרור את החברה להליכי קבלת החלטות שמרניים, הנמנעים מלחשוף את המפקח לסיכוני יתר, ולאו דווקא להליכים המקדמים בצורה אפקטיבית את האינטרסים של בעלי המניות.

חשש זה מתחדד ביחס לדירקטור החיצוני, ו/או הדירקטור העצמאי: להבדיל מקברניטי החברה, אין כהונתו של הדירקטור החיצוני מהווה את הקריירה המקצועית האישית שלו, אשר הצלחתה נאמדת על-פי הצלחתה של החברה; אין לדירקטור החיצוני עניין ישיר בשמירה על ערך מניות גבוה על מנת לגייס הון חדש בתנאים הטובים לחברה; וכן, אין הוא נדרש לחשוש מפני השתלטות עוינת על החברה, שהרי ממילא כהונתו מובטחת לו למשך שלוש שנים לפחות. מכאן, מתעורר החשש, שמא בדומה ל"מפקחים" בתחומים רבים אחרים, יתמקד הדירקטור החיצוני בהוכחת תפקודו האגרסיבי כמפקח, ולאו דווקא בהשאת רווחיה של החברה לטובתם של בעלי מניותיה.

נראה שהתשובה לטענה זו היא מורכבת: ראשית, גם הדירקטור החיצוני כפוף לאפקט של הרחבת האחריות האישית של חברי הדירקטוריון, הנובע ממודל הפיקוח המתואר בפסקה הקודמת. מכאן, יש לצפות שהחשש מפני אחריות אישית יתמרץ את הדירקטור החיצוני למלא את חובותיו על-פי הדין, לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לצורך כך, ולהיות מעורב ופעיל בהליכי קבלת ההחלטות בחברה. 

שנית, כפי שמורה ההצגה של בעיית הנציג בפרק הקודם, בעיית הנציג מתחדדת כאשר עומד נושא המשרה "משני צידיה של העסקה." לכן, למרות שייתכן כי כוחות השוק אינם מצליחים לרסן את התנהגותו של הדירקטור החיצוני באותה מידה שבה הם מצליחים לרסן את התנהגותם של מנהלי החברה ובעלי השליטה בה, אפשרות זו אינה צריכה להטרידנו, שהרי ממילא כוחו של הדירקטור החיצוני "לעמוד משני צידיה של העסקה" הוא מזערי ביותר. בהיעדר שליטה על ענייניה של החברה, יוכל זה רק לפקח על העסקאות המתבצעות. להבדיל מבעלי השליטה ונציגיהם בהנהלה, לא תהיה לו היכולת ליזום עסקאות בשם החברה, וממילא לא תהיה לו גם היכולת "לעמוד משני צדדיהן" של עסקאות. 

שלישית, המגמה של הדין לעודד את זרימתה של האינפורמציה לקבוצה גדולה יותר של מקבלי החלטות, ולערב גם פרטים אחרים בהליכי קבלת ההחלטות בחברה – היא מגמה אשר תועלתה אינה תלויה בתמריצים המכוונים את התנהגותו של כל אחד מן הפרטים. גם אם הדירקטור החיצוני הוא "נציג," אשר תפקודו נגוע בבעיית הנציג, ותמריציו אינם שונים בצורה משמעותית מתמריציהם של מנהליה האחרים של החברה, צפוי ההסדר לתרום להקטנתה של בעיית הנציג. כפי שמדגיש הדיון בפסקה הקודמת, ההסדר המעודד את זרימתה של האינפורמציה נסמך על החוכמה המעשית המצטברת, שלפיה, ככל שנדרשת מעורבותה של קבוצה גדולה יותר בביצועה של תרמית או של כל הפרה אחרת, כן קטנה ההסתברות להצלחתה. מכאן, שקיומם של הדירקטורים החיצוניים ושל וועדת הביקורת, ומעורבותם בהליכי קבלת ההחלטות בחברה צפויים לתרום את תרומתם, ללא תלות בתמריצים המכוונים את התנהגותו של כל אחד מן הדירקטורים החיצוניים.

המכשלה המרכזית בתפקודו של הדירקטור החיצוני נעוצה בדילמה הניצבת בפניו, כל אימת שזה מגלה בעיה חמורה בתפקודה של החברה, וקברניטיה של החברה מסרבים לשתף עימו פעולה בבירורה של הבעיה או במציאת הפתרון לה. אז, למרות שהדין מחייב אותו לדווח על הבעיה לגופים המרכזיים השונים, צפוי הדירקטור החיצוני להתלבט כיצד לנהוג לאור החשש מפני השפעתו של הדיווח על מחירי מניותיה של החברה. 

אכן, אין לדילמה זו כל תשובה חד-משמעית, מלבד העובדה שזו מתעוררת בכל מערך של פיקוח, ולא רק ביחס לדירקטורים חיצוניים. מכאן, שכמו בקונטקסטים אחרים שבהם מוכרת חשיבותו של מנגנון הפיקוח, הרי שגם בקונטקסט של הדירקטורים החיצוניים, יש להכיר בחשיבותו של ההסדר, למרות הדילמה שזה עלול להציב בפניהם של הדירקטורים החיצוניים.

11.ב. עלותו של מודל הפיקוח למול יתרונותיו

על-פי ניתוחם של Jensen & Meckling,
 כל עוד החברה היא השוקלת את אימוצם של מנגנונים שונים לפתרון בעיית הנציג, הרי שהמתאגדים צפויים לאזן בין החיסכון הצפוי מאימוצו של המנגנון, לבין העלויות הכרוכות בהפעלתו. המתאגדים יהיו מעונינים באימוצו של כל מנגנון אפשרי לפתרון בעיית הנציג, אך ורק כל עוד החיסכון הצפוי מאימוצו הוא גדול יותר מאשר העלויות הכרוכות בהפעלתו של המנגנון. מאחר שהן העלויות הכרוכות בהפעלתו של המנגנון והן החיסכון הצפוי ממנו – משתנים מחברה לחברה וממנגנון אחד למשנהו, הרי שחברות שונות צפויות לעצב מסמכי התאגדות שונים, הכוללים מנגנונים שונים לפתרון בעיית הנציג.

ההסדרים המשפטיים הקוגנטיים במסגרתו של מודל הפיקוח, לעומת זאת, כופים על מכלול החברות הציבוריות להסדרים סטנדרטיים, אשר אין כל ערובה לכך שהם אכן מתאימים לצרכיה של כל אחת מן החברות בשוק. אדרבא, קרוב לוודאי שעלויות הפעלתו של מודל הפיקוח בחלק מן החברות הנסחרות – צפויות להיות גבוהות יותר מן החיסכון שזה יתרום בעלויות של בעיית הנציג. בפרט, מודל הפיקוח כרוך בהעסקתם של פרטים נוספים בחברה, בעירובם של אלה בהליכי קבלת ההחלטות, בעלויות הכרוכות בהעברת האינפורמציה לידיה של קבוצה גדולה יותר של פרטים, בעלויות של שימוש ביועצים חיצוניים, ועוד. עלויות אלו עלולות להיות גבוהות יותר מן החיסכון שמבטיח מודל הפיקוח בעלויות בעיית הנציג.

כך, גם ההסדרים המחייבים את מינויים של דירקטורים חיצוניים ושל דירקטורים עצמאיים – הינם הסדרים הכרוכים בעלויות משמעותיות. החברה הנסחרת נדרשת למנות את הדירקטורים החיצוניים, את וועדת הביקורת (ובעתיד, גם את הדירקטורים העצמאיים), ולשאת בעלויות המינוי והכהונה של אותם נושאי תפקידים. לאחר מכן, עליה לממן את הפעילות הנדרשת לצורך הבטחת פעילותם הנאותה: על החברה לדאוג להזרמת האינפורמציה אל הדירקטורים החיצוניים ואל וועדת הביקורת; עליה לערב אותם בהליכי קבלת ההחלטות; ולעיתים, החברה אף נדרשת לממן את התייעצותם אם יועצים מקצועיים. 

עלויותיו של מודל הפיקוח עלו ביותר בשנים האחרונות, כאשר הן צפויות להוסיף ולעלות בעקבותיו של דו"ח גושן: ראשית, מנגנוני הפיקוח החמירו עם השנים; שנית, הפעלתם של מנגנוני הבקרה הפנימיים כרוכה בעלויות גבוהות ביותר. הדיון בפרק ה' מצביע על העלויות העצומות של יישום ההסדר של Sarbanes Oxley בארצות הברית.

חלק מעלויות אלו צפוי להתגלגל גם אל השוק הישראלי, בעקבות החלתו של דו"ח גושן. אומנם, הדו"ח ביקש לצמצם את מנגנוני הבקרה למנגנונים החיוניים לצורך הבטחת אמינותו של הדיווח של החברה, אלא שגם כך, צפויות החברות להיכנס לעלויות גבוהות ביותר במסגרת אימוצם של מנגנוני הבקרה הפנימיים. לעלויות הישירות של דו"ח גושן, מצטרפות עלויות עקיפות, הנובעות מהקשחת דרכי הפעולה של הארגון, כתוצאה מאימוצו של מגנוני הבקרה. מנגנונים אלה משפיעים על כל מהלך עסקי בתוך הארגון, כך שהם יוצרים סטנדרטיזציה של מהלכים עסקיים, המקטינה את גמישותו של הארגון. לבסוף, כל הסדר של ממשל תאגידי יוצר מידה מסוימת של יתר שנאת סיכון אצל נושאי המשרה הרלוונטיים, הדירקטורים של החברה, וכן, אצל רואה החשבון המבקר של החברה.

למרות כל האמור, לעמדתי, הקשיים המתוארים אינם צריכים להרתיע את מערכת המשפט מלהחיל את מודל הפיקוח, אלא עליהם להנחות את מערכת המשפט כאשר זו מיישמת את הסדריו של מודל הפיקוח: הן באכיפתן של חובות הגילוי והדיווח, והן באכיפתם של הסטנדרטים הראויים בהפעלתם של תפקידי הפיקוח, על רשות ניירות ערך ועל בית המשפט לגלות רגישות לצרכיה של כל חברה, לאזן בין פעולות הפיקוח לבין הרצון להבטיח הליכים מהירים ואפקטיביים של קבלת החלטות ונטילת סיכונים, החיוניים לקידומה של הפעילות העסקית של החברה.

11.ג. ההבחנה בין ניהול לפיקוח היא הבחנה כמותית

למרות הניסיון להציג את ההבחנה שבין תפקידי הניהול לבין תפקידי הפיקוח כהבחנה מהותית, הרי שההבחנה בין שני התפקידים היא הבחנה כמותית. מעורבות יתר בפיקוח על ההנהלה המעשית כמוה כניסיון של הדירקטוריון לתפוש את עמדת הגוף המנהל. באותו האופן גם, אם נדרשת ההנהלה לדווח לדירקטוריון על כל פרט המגיע לידיעתה, ואשר יכול להשפיע על החלטותיו של הגוף המפקח, כי אז, כמות האינפורמציה שעימה נדרש הגוף המפקח להתמודד הופכת להיות דומה לכמות האינפורמציה שעימה מתמודד המנכ"ל, וכולי. כבכל קונטקסט אחר, שבו ההבחנה היא הבחנה כמותית ולא מהותית, הרי שבניסיון של חברות ליישם את המודל, הלכה למעשה, מתעוררות בעיות מעשיות רבות. כך למשל, קשיים עלולים להתעורר בקביעת היקף הדיווח הנאות של ההנהלה המעשית לדירקטוריון. בקונטקסטים רבים, מנכ"ל המעונין לעמוד בדרישותיו של החוק יתקשה להחליט איזה מידע עליו להעביר לדירקטוריון, ואיזה מידע הוא יכול להותיר בידיו בלבד, ועוד. 

קשיים מעשיים אלה מתחדדים לאור הדילמה המכבידה על מערכת המשפט באכיפתו של ההסדר המשפטי: אומנם, מחד גיסא, מבקשת מערכת המשפט לפעול כ"כוח נגדי" לכוחות הטבעיים, ולאכוף את פיזורה של השליטה על מערך קבלת ההחלטות, וכן את פיזורה של האינפורמציה הנדרשת לצורך כך. אלא שמערכת המשפט נדרשת להכיר גם בצרכיו הטבעיים של כל עסק לנהל מערך גמיש ומהיר של קבלת החלטות. ככל שמערכת המשפט מכבידה באכיפתם של חובות הגילוי והדיווח, וכן, באכיפת מעורבותו של הדירקטוריון בהליכי קבלת ההחלטות, כן, מאיטה זו את מהלך קבלת ההחלטות בחברות הציבוריות, כאשר גם האטה זו כרוכה במחיר כלכלי מבחינתם של בעלי המניות.

12. סיכום
הדיון בפרק זה פורש את ההסדרים המבקשים לספק מענה לבעיית הנציג בעזרת מודל הפיקוח. הדיון מתייחס בהרחבה לאופן שבו מספק מודל הפיקוח מענה לבעיות המפורטות בראשיתו של הפרק: מודל הפיקוח מספק מענה משמעותי ביותר לבעיית המבנה הפנימי של הארגון, לבעיית האינפורמציה, ולבעיית הפיקוח. כמו כן, המודל מספק פתרון משמעותי לבעיה של אפקטיביות הארגון בהשגת מטרותיו העסקיות, לבעיה של תהליכים ארגוניים, ולבעיות של האתגרים הטכנולוגיים וניהול הסיכונים. 

בסופו של הדיון, מן הראוי להוסיף ולהדגיש כי מודל הפיקוח מבקש לספק מענה גם לבעיה של החלטות קולקטיביות ולבעיה של ניגודי האינטרסים: הפתרון לבעיית ההחלטות הקולקטיביות נמצא במה שנקרא – הרחבת הדמוקרטיה התאגידית. הפתרון לבעיית ניגודי האינטרסים נמצא בהסדר של חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה, ושל בעלי השליטה, ובמסגרת ההסדר של עסקאות בעלי עניין. מאחר שההסדר הראשון כרוך גם במנגנוני השוק לפתרון בעיית הנציג, בחרתי לצרף את הדיון בנושא הדמוקרטיה התאגידית ביחד עם הדיון בפרק ט' להלן. מאחר שההסדר של עסקאות בעלי עניין כרוך בהסדר הכללי יותר של חובות האימון, בחרתי לצרפו לדיון בפרק י' להלן. 
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12 	ראו: דו"ח גושן. אם כי, כאמור לעיל, במועד כתיבתו של הספר, הדו"ח טרם קיבל תוקף מחייב.


13 	ראו: הצעת תיקון מס' 4.


14 	להסדרי Basel II, ראו למשל: http://www.bis.org/publ/bcbsca.htm.


� 	סעיפים 239-249א לחוק החברות, אשר המירו את סעיפים 96 96א-כג לפקודה.


� 	סעיפים 114-118 לחוק החברות, אשר המירו את סעיף 96טז(א) לפקודה. לדיון בוועדת הביקורת, ראו: פסקה 7 להלן.


17 	הדו"ח מדגיש כי הנחיה זו אינה חלה ביחס להזמנה לישיבות פרטניות במקרים מיוחדים.


17א 	לאכיפתה של החובה למנות דירקטורים חיצוניים, ראו: ת"פ (ת"א) 3999/99, מדינת ישראל נ' אורלי ניהול קרנות נאמנות בע"מ, (ניתן על-ידי הש' אמסטרדם, ביום 21.10.2003).


18 	מן הראוי להדגיש את הרגולציה החדשה של רשות ניירות ערך האמריקאית, המאפשרת הצגת חומר לכתבי הצבעה באסיפה הכללית גם באמצעים אלקטרוניים. מאחר שהסדרים אלה מפחיתים את עלויות השימוש בכתבי הצבעה, ואת עלויות פיזורם בין בעלי המניות, הרי שהם מקלים על בעלי מניות שאינם בעלי שליטה את האפשרות להציג מועמדים לדירקטוריון. ראו:Internet Availability of Proxy Materials, 17 CFR 240, 249 and 274 (22.1.2007). גם אצלנו, עשוי להיות שינוי בעקבות אימוצו של ההסדר המתיר לבעלי המניות להשתתף בהצבעות דרך האינטרנט ובאמצעות כתבי הצבעה. ראו: תקנות החברות (הצבעה בכתב והודעות עמדה), תשס"ו-2005, ק"ת תשס"ו מס' 6443, 13.12.2005, ע' 164, אשר נכנסו לתוקף באפריל 2006, ואשר עליהן מברך דו"ח גושן.


19 	הסדר זה מנוגד לנטייה המסורתית שלא להטיל תנאי כשירות מיוחדים על דירקטורים. ההסדרים המסורתיים הסתפקו בדרישה שהדירקטורים לא יהיו פסולי דין, וכן, שלא יהיו מעורבים בעבירות חמורות במיוחד. ראו:  סעיפים 225-228 לחוק החברות. הנטייה השיפוטית היא להקל גם בדרישות אלו. כך נפסק שהרשעה בעבירה אינה מחייבת פיטורין. ראו: ה"פ (ת"א) 581/04, חקשורי ניסן נ' בובליל, (ניתן על-ידי הש' אחיטוב ביום 7.6.2005).


20 	תיקון מס' 3 הורה כי הסעיף ייכנס לתוקף רק לאחר התקנתן של תקנות החברות (תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית), הערה 11 לעיל.


21 	הערה 11 לעיל.


22 	סעיף 253א לחוק החברות.


23 	ק"ת תשס"ז 6539, 26.11.2006, ע' 330.


24 	המונח – אחזקה במניות החברה – מהווה גורם מרכזי ביותר בדיני החברות, אשר יש לו ביטוי מפורש ומקובל בהסדרים רבים ושונים בחוק החברות: בהגדרת בעל השליטה בסעיף 268, לצורך ההסדר של עסקאות בעלי עניין; לעניין הגדרתה של "הצעה" בסעיף 270(5); לעניין האחזקה במניות החברה הרוכשת במיזוג בסעיף 320(ג); לעניין הרכישה הכופה בסעיפים 336-337. הגדרת המונח "החזקה" נגזרת מחוק ניירות ערך, שלפיו – "החזקה" ו"רכישה," לענין ניירות ערך או כוח הצבעה וכיוצא באלה, הן "בין לבד ובין ביחד עם אחרים, בין במישרין ובין בעקיפין, באמצעות נאמן, חברת נאמנות, חברת רישומים או בכל דרך אחרת; כשמדובר בהחזקה או ברכישה בידי�חברה – גם בידי חברה בת שלה או חברה קשורה שלה במשמע, וכשמדובר בהחזקה או ברכישה בידי יחיד – יראו יחיד ובני משפחתו הגרים עמו, או שפרנסת האחד על האחר, כאדם אחד."


25 	ק"ת תש"ס 6017, 27.1.2000, ע' 290.


26	ראו: תקנה 8ב לתקנות החברות הנ"ל.


� 	סעיף 240(ג) לחוק החברות.


� 	סעיף 240(ה) לחוק החברות. גם בעניין זה, מקל תיקון מס' 3 יותר מאשר ההסדר המקורי בחוק החברות.


� 	סעיף 249 לחוק החברות.


30	לאחר סעיף 240(א), הוסף סעיף 240(א1) הקובע:


"(א1)	(1)	כדירקטור חיצוני ימונה מי שהוא בעל כשירות מקצועית או מי שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית, ובלבד שלפחות אחד הדירקטורים החיצוניים יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית.


	(2)	השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, יקבע תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית."


� 	אז, סעיף 246(א) מחייב את הדירקטוריון לדון בכך בישיבה הראשונה שתכונס לאחר שהגיעה הידיעה לדירקטוריון. סעיף 246(ב) מוסיף ומחייב את הדירקטוריון לכנס לאלתר אסיפה מיוחדת, שעל סדר יומה הפסקת כהונתו של הדירקטור החיצוני. סעיף 246(ג) מורה כי נימוקי הדירקטוריון לסיום כהונתו של הדירקטור החיצוני יובאו לידיעתה של האסיפה הכללית, וכן, כי תינתן לדירקטור החיצוני ההזדמנות להביא את עמדתו; לאחר מכן, תחליט האסיפה הכללית על הפסקת כהונתו, בהתאם לדרישת הרוב החלה ביחס למינויו של הדירקטור החיצוני.


� 	סעיף 245(ב) לחוק החברות מוסיף וקובע כי ניתן יהא להביא לסיום כהונתו של הדירקטור החיצוני, אך ורק בהתאם להוראות סעיפים 233, 246, ו-247. 


33 	סעיף 266 מקנה לדירקטור החיצוני סמכות מיוחדת לפנות לבית המשפט בבקשה לגלות מידע על חברה קשורה של החברה. סעיף 279 לחוק החברות מתנה את יכולתה של וועדת הביקורת לאשר עסקאות בעלי עניין, כנדרש באותו הפרק, בכך שבוועדה יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים, ולפחות אחד מהם השתתף בישיבת הוועדה הרלוונטית. 


34 	סעיף 115 לחוק החברות.


35 	סעיף 257 לחוק החברות.


36 	סעיף 170 מחייב את רואה החשבון להביא לידיעת יו"ר הדירקטוריון מידע על ליקויים אפשריים בבקרה החשבונאית, כאשר אז, נדרש יו"ר הדירקטוריון לכנס ללא דיחוי ישיבת דירקטוריון לדיון בליקויים אלה. סעיף 257 מחייב כל דירקטור שהגיעה לידיעתו אפשרות כלשהי של נוהל עסקים לא תקין לכנס ללא דיחוי ישיבת דירקטוריון. 


� 	ראו: פרק י', להלן.


38 	מבחן הקשרים הזניחים חובר ביחד עם תקנה 5 לתקנות החברות (ענינים שאינם מהווים זיקה), תשס"ז-2006, הערה 23 לעיל.


� 	סעיף 92(א)(1) לחוק החברות.


� 	סעיף 92(א)(2) לחוק החברות.


� 	סעיף 92(א)(3) לחוק החברות.


� 	סעיף 92(א)(4) לחוק החברות.


� 	סעיף 92(א)(5) לחוק החברות, בהתאם לסעיף 172.


� 	סעיף 92(א)(6) לחוק החברות, בהתאם לסעיף 173.


� 	סעיף 92(א)(7) לחוק החברות, בהתאם לסעיף 250.


� 	סעיף 92(א)(8) לחוק החברות.


� 	סעיף 92(א)(9) לחוק החברות, בהתאם לסעיף 288.


� 	סעיף 92(א)(10) לחוק החברות, בהתאם לסעיפים 307 ו-308.


� 	סעיף 92(א)(11) לחוק החברות, בהתאם לסעיף 329.


50 	סעיף 92(א)(12) לחוק החברות. דרישת המיומנות הוספה אל החוק בתיקון מס' 3. כמו כן, ראוי לציין כי התיקון הורה על דחיית כניסתה של הוראה זו לתוקף, עד לאחר שיותקנו תקנות בדבר הדירקטורים בעלי הכשירות המיוחדת. תקנות אלו כבר הותקנו. ראו: הערה 11 לעיל.


51 	גם הוראה זו מהווה נוסח מתוקן ומקל יותר מן הנוסח המקורי של סעיף 92(ב) המקורי. הסמכות לפי סעיף 288(ב)(2) לחוק החברות מתייחסת לסמכות להקצות אופציות במסגרת תוכניות לתמרוץ העובדים. כעת, מאפשר החוק גם לוועדת דירקטוריון לאשר את הקצאת האופציות, ובלבד שהוועדה פועלת על-פי תוכנית שעוצבה מראש, ואשר אושרה על-ידי הדירקטוריון.


� 	הוראות אלו מפורטות בסעיפים קטנים 112(א)(1)-112(א)(7).


53 	הוראה זו, אשר הוספה אל החוק בתיקון מס' 3, מבהירה, אך אינה משנה את מהותו של ההסדר�על-פי הוראת סעיף 112 המקורי.


54 	להתייחסות של בית המשפט העליון לסוגיית הכשירות, ראו גם: בג"ץ 6432/02, איגוד קופות הגמל הענפיות נ' שר האוצר, פ"ד פ"ד נז (3) 918.


55 	ביחס למכלול הדירקטורים, אין הדין מפרט דרישות כשירות כלשהן, למעט הדרישות המתוארות לעיל, והחלות מכוח סעיפים 225-228 לחוק החברות. ראו גם: ע"פ (ת"א) 70403/03, מדינת ישראל נ' עדי בן משה אייל, (ניתן ביום 10.10.2004).


56 	סעיפים 219, 240 לחוק החברות. גם דירקטור חליף לדירקטור החיצוני בעל המיומנות המיוחדת – נדרש להיות בעל אותה המיומנות. ראו סעיף 237(ד) לחוק החברות. תיקון מס' 3 אף הוסיף תיקון דומה ביחס למנהלי קרנות, בהתאם לחוק השקעות משותפות בנאמנות. ראו: סעיף 375 לחוק החברות.


57 	סעיף 241 לחוק החברות.


58 	סעיף 219(ד) מוסיף וקובע כי בחברה ציבורית, יכהנו דירקטורים בעלי מומחיות פיננסית מיוחדת – כמספר שקבע הדירקטוריון.


59 	ק"ת תשס"ו 6445, 20.12.2005, ע' 198.


60 	תקנה 3 מוסיפה ומפרטת את הפרטים שעל הדירקטור החיצוני לצרף בהצהרת כשירותו, וכן, את המסמכים שעליו לצרף על מנת להוכיח את כשירותו זו.


61 	זאת, לעומת חוק החברות, המצמצם את חובת ההצהרה על הכשירות המקצועית – לדירקטורים החיצוניים, ולדירקטורים בעלי המומחיות הפיננסית המיוחדת בלבד.


62 	ראו:Executive Compensation and Related Person Disclosure, 17 CFR Parts 228, 229, 232, 239, 240, 245, 249 and 274, (Release Nos. 33-8732A; 34-54302A; IC-27444A, 29.8.2006).


63 	אם כי, ראוי להדגיש כי לאחרונה, התקינה רשות ניירות ערך האמריקאית הנחיות המקלות במידת�מה את החובות הקבועות בהנחיות המקוריות. ראו:Executive Compensation Disclosure, 17 CFR Parts 228 and 229, Release No. 33-8765; 34-55009, (22.12.2006).


64 	הגדרת המושג "בכיר" בהנחיות – מפנה להגדרת המושג "נושא משרה" בחוק החברות, כאשר הגדרה זו כוללת גם את הדירקטור. זהו מקור תחולתן של ההנחיות גם ביחס לתגמול הניתן לדירקטורים בחברות הנסחרות.


65 	חובת הגילוי ביחס לגמול לבכירים נכנסת אל מסגרתה של חובת הגילוי במסגרת הדו"חות המיידיים והתקופתיים, לפי סעיף 36 לחוק ניירות ערך. ההנחיות, לכאורה, אינן מרחיבות את ההתערבות הקיימת, מאחר שהגילוי יידרש אך ורק במקום שכבר נדרש גילוי לפי דין, אודות ההתקשרות עם אותו הבכיר, כגון, לפי תקנות 36ב, 37(א)(7) או 37א(3), לתקנות דו"חות תקופתיים ומיידיים, או במקום שהגילוי נדרש ביחס לעסקה עם בעל שליטה, או הצעה פרטית של ניירות ערך.


66 	סעיפים 270(3) ו-273 לחוק החברות. כאשר מדובר בתנאי כהונה של נושא משרה, שאינו דירקטור, נקבעים הליכי האישור לפי מידת חריגות העסקה. ראו: סעיפים 271, 272 לחוק החברות.


67 	ביחס לאופציות – מגדירות ההנחיות את המושג "תשלום מבוסס מניות," כמשמעו לפי כללי החשבונאות, כהגדרתם בתקנות ניירות ערך, (עריכת דו"חות כספיים).  כיצד מכמתים שווי גמול במניות, או ניירות ערך המירים למניות? לעניין זה, חל שינוי בהנחיות רשות ניירות ערך האמריקאית, ממועד פרסום ההנחיות ועד היום. על-פי ההנחיות המקוריות, נדרש היה לכמת את "שוויין ההוגן" של האופציות כבר במועד הקנייתן לבכיר. על-פי התיקון, יש לכמת את שווי האופציות לבכיר ולהכניס את המרכיב אל תוך הדיווח על השכר לאותו בכיר – באותו מועד שבו נדרש לכמת את שווי האופציות בהוצאותיה של החברה, על-פי כללי החשבונאות. כמובן, שההנחיה האמריקאית החדשה היא מקלה יותר מן ההנחיה המקורית. � HYPERLINK "http://www.sec.gov/rules/final/2006/33-8765.pdf" \t "_blank" �למסמך האמריקאי המתקן את ההנחיה האמריקאית המקורית�, ראו: הערה 63 לעיל. 


68 	שימת לב מיוחדת מעניקות ההנחיות לתלות בביצועים חד-פעמיים: ראשית, ההנחיות מחייבות לאמוד את השפעת האירועים החד-פעמיים האפשריים (כגון, מימוש נכסים המייצר רווח חד-פעמי) כבר במועד שבו מאשרים את הגמול, לרבות ניתוח רגישות לגובה הגמול, בהתאם להנחות סבירות אודות הביצוע החד-פעמי המשפיע על הגמול. כמו כן, יש לגלות כבר במועד אישור תוכנית הגמול לבכיר, האם ביצועים שמקורם ברכישות עתידיות של חברות ו/או פעילויות, יהיו אף הם חלק מהביצועים המשמשים בסיס לגמול הבכיר.


69 	פרק ה' לעיל. אם כי, ראוי להדגיש כי היערכות זו נדרשת רק ביחס לגמול בכירים הכפוף להנחיות, ראו: הערה 65 לעיל.


70 	לדיון במגבלות דומות החלות על דירקטורים של חברות ממשלתיות, ראו: ע"א (ת"א) 993/96,  מדינת ישראל נ' דרורי יהודה, (ניתן ביום 5.1.1998).


71 	ק"ת 27.1.2000, עמ' 290.


72 	ראו: סעיף 345י, האמור להתווסף לחוק החברות, על-פי הצעת החוק.


73 	סעיפים 110-113 לחוק החברות.


74 	סעיף 115 לחוק החברות.


75 	סעיף 146 לחוק החברות.


76 	סעיף 149 לחוק החברות.


77 	סעיף 153 לחוק החברות.


78 	סעיף 162 לחוק החברות.


79 	הצעת תיקון מס' 4 מציעה להוסיף את סעיף 345ט לחוק החברות, המסדיר את תפקידיה של וועדת הביקורת בחברה לתועלת הציבור.


80 	ראו: סעיף 301 של ה-Sarbanes-Oxley Act.


81 	ראו: דו"ח גושן, ע' 19.
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� 	סעיף 267 מחייב את הדירקטור להקדים את הפניה לבית המשפט בזימון הדירקטוריון לישיבה דחופה, בהתאם לסעיף 257 לחוק.


� 	על המגמה להבטיח פיזור מיידי של האינפורמציה, ראו למשל:D.A.Oesterle, The Inexorable March Toward A Continuous Disclosure Requirement for Publicly Traded Corporations:�Are We There Yet? 20 Cardozo L.Rev. 1365 (1998); P.G.Mahoney, Mandatory Disclosure as�A Solution to Agency Problems, 62 U.Chi.L.Rev. 1047 (1995). 


� 	ראו: סעיף 253 לחוק החברות.


89 	ע"א 610/94, בוכבינדר נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה, פ"ד נז (4) 289.


90 	חובת צירופן של הצהרות מנהלים חלה גם בחברות ממשלתיות. ראו: פרק ה', והאסמכתאות שם.


91 	הערה מקדמית זו היא חשובה, לאור טענות הנשמעות מידי פעם, שלפיהן, אין בהצהרות כל חידוש, שהרי ממילא המנהלים החותמים על ההצהרות אחראים לדיווחים של החברה.


92 	ראו:Statements of SEC Chairman Christopher Cox and Chief Accountant Conrad Hewitt Regarding PCAOB’s Proposed Section 404 Auditing Standard, Rel. 2006-213 (19.12.2006);�Further Relief From the Section 404 Requirements for Smaller Companies and Newly Public�Companies, Rel. 2006-210 (15.12.2006).


� 	Jensen & Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership�Structure, 3 J. Pol. Econ 305 (1976), המוצג בפרק ז', פסקה 5.ב. לעיל.
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