חביב סגל – מנגנונים לפתרון בעיית הנציג המבקשים להשיב את פירמידת האורגנים על כנה

עמ' 315-328

מערכת המשפט מבקשת לפעול בכיוון הההפוך לתהליך של ריכוז הכוח בידי קבוצה קטנה והולכת של מקבלי החלטות (הנהלת החברה), ע"י הרחבת המעגל של מקבלי ההחלטות החברה. מספר הסדרים משפטיים התפתחו על פי השקפת עולם זו ביחס לתפקידם של דיני התאגידים המודרניים. הפסקאות שלהלן מציגות ודנות בהסדרים הללו:

מודל הפיקוח:


ההנהלה המעשית, אורגן אשר אינו מקבל כל ביטוי בדין המסורתי (שהכיר רק באסיפה הכללית ובדירקטוריון) כבשה את מוקדי הכוח המרכזיים בניהולן של החב' הציבוריות, דבר שהביא הדירקטוריון להוות גוף אשר משתתפיו מחזיקים בעמדותיהם לשם כבוד בלבד מבלי שיהיה בידיהם כוח או עניין ליטול חלק פעיל בניהול החברה.

עם ריכוז הכוח בידי ההנהלה המעשית (אשר מנהלת באופן זה שליטה על כמויות גדולות של משאבים כלכליים) הפכה זו גם למחזיקה הבלעדית במידע הרלוונטי ביחס להליך קבלת ההחלטות בחברה, וכן נמנעה מפיזור אותה אינפורמציה ומהעברתה לדירקטוריון או לאסיפה הכללית. בהעדר אינפורמציה הנכונות והיכולת של הדירקטורים או של בעלי המניות להיות מעורבים בענייני החב' הלכו וקטנו ובהעדר מעורבות בענייני החב' נגישותם של אלא לאינפורמציה הלכה וקטנה.

המערכת המשפטית תופשת את תפקידה בהקשר זה כ"כוח כנגדי", וזאת ע"י שאיפתה לפזר את כוח ההכרעה והאינפורמציה על פני קבוצה גדולה יותר של פרטים.  

מגמות אלו של הדין לשמש ככוח נגדי הפועל בכיוון ההפוך לכוחות הטבעיים באות לידי ביטוי במודל הפיקוח המורכב משילוש של שלוש מסגרות של הסדרים משפטיים: 1. עידוד זרימת אינפורמציה על ענייני החב' לדירקטוריון ולאסיפה הכללית.    2. מינוי גוף אשר תפקידו לפקח על הנהלת החב' (=הדירקטוריון)    3. הרחבת אחריותו המשפטית של הגוף המפקח.

מודל הפיקוח מתבסס על הפרדה בין האורגן המנהל את החב' (מנכ"ל) לבין האורגן המפקח עליה (דירקטוריון).

להבדיל מן ההסדר המסורתי אשר הפקיד את סמכויות הניהול בידיו של הדירקטוריון, הרי שההסדר החדש קובע שסמכויות הניהול והביצוע יהיו בידי המנכ"ל. כן מבחין החוק החדש בין סמכויות ניהול וביצוע שיוריות – אשר נתונות להנהלה, לבין סמכויות שיוריות אחרות הנתונות לדירקטוריון. בנוסף לכך מגדיר החוק החדש את תפקידו של הדירקטוריון כמפקח על ההנהלה המעשית [ס' 92(א) לחוק החדש].

נהוג לחלק את תפקידי הפיקוח לשלושה תפקידים מרכזיים: 1. התמצאות והשתתפות בהחלטות מרכזיות בחיי החב'    2. פיקוח על הביקורת החשבונאית    3. הסדר המינוי והפיטורין של חברי ההנהלה המעשית.

הקפדה על ההפרדה האישית שבין הגוף המנהל לבין הגוף המפקח:

מודל הפיקוח מסתמך על ההכרה הכללית הגוברת כיום בכך שמוסדות אינם יכולים לנהל פיקוח אפקטיבי על עצמם בשל בעיות של ניגוד אינטרסים, קרבה אישית, וכו'. כמו כן, יש צורך בהפרדה בין זהותם של הפרטים בגוף המבצע לפרטים המכהנים בגוף המפקח. החוק החדש מאמץ את רעיון ההפרדה ביניהם רק בצורה חלקית. דוג' לכך היא הוראת החוק הקובעת כי מנכ"ל לא יוכל לשמש כיו"ר אלא לתקופה של שלוש שנים לכל היותר [ס' 95(א) + ס' 121(ג)]. 

סמכויות הפיקוח אינן ניתנות לאצילה:

משמעותו של מודל הפיקוח הוא כי על הדירקטוריון להיות פעיל ולפקח על ניהול החב' בידי ההנהלה המעשית. על מנת שהמודל יופעל למעשה, הוסיף הדין הקביעה כי סמכויות הפיקוח לא ניתנות להאצלה להנהלה המעשית [ס' 92(ב) לחוק]. בחב' ציבוריות נשמרת ההפרדה שבין הגוף המנהל לגוף המפקח גם בכיוון ההפוך בכך שהדירקטוריון אינו יכול ליטול לידיו את סמכויות של המנכ"ל אלא בתנאים שנקבעו בסעיף 95 לחוק.

משולש ההסדרים: פיקוח, אינפורמציה ובהגדרת אחריות:


עד כה דנו בזרוע אחת של ההסדר והיא הפיקוח. כעת נדון ב-2 הזרועות הנוספות: אינפורמציה והגדרת אחריות:


זרימת אינפורמציה – על מנת שהגוף המפקח יוכל למלא את תפקידו נאמנה הרי שהוא נדרש לאינפורמציה הרלוונטית אשר הנחתה את ההנהלה בקבלת ההחלטות. בחוק החדש נקבעו חובות דיווח רחבות של ההנהלה לדירקטוריון [ס' 122], כמו כן מרחיב החוק את נגישותו של המידע לחברי הדירקטוריון [ס' 265-267].

הגדרת אחריות -  על מנת לעודד את הדירקטוריון להימנע מפסיביות ולנהל פיקוח אקטיבי על הליכי קבלת ההחלטות בחב' נדרשת המערכת המשפטית לשנות את הגדרת האחריות של הדירקטורים למעשיה של ההנהלה. ס' 96כו לפקודת החברות הגדיר תכניה של חובת הזהירות של הדירקטורים וקבע כי חוסר ידיעה על מעשיה של ההנהלה אינו יכול להתקבל עוד כהגנה תקפה מפני אחריות משפטית. חובת הזהירות מחייבת את הדירקטורים לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לשם קבלת ההחלטות ולהשתתף  בהן בצורה אקטיבית. החוק החדש אינו משנה הוראה זו.


סיכום - המשולש של: מודל הפיקוח, עידוד זרימת אינפורמציה והרחבת בסיס האחריות (להלן – משולש ההסדרים) הנו התשובה של מערכת המשפט לתהליך של ריכוזיות גדולה והולכת של הכוח בידיה של קבוצה קטנה ביותר של מקבל החלטות. מודל הפיקוח המפריד בין הגוף המנהל לגוף המפקח מפזר את כוח ההכרעה בין שני הגופים. באותו האופן גם אינפורמציה מהווה מקור כוח ולכן עידוד פיזורה של האינפורמציה מבטיח בעקיפין את פיזור הכוח. ולבסוף – הנושא באחריות לתוצאות אלו או אחרות ישאף לשלוט בהתרחשותן. מכאן שע"י הרחבת בסיס האחריות, מבקשת מערכת המשפט לתמרץ את הנואים בה להרחיב את מעורבותם בהליכי קבלת ההחלטות.

הבסיס הפוזיטיבי לתחולתו של מודל הפיקוח בדין הישראלי:

מודל זה אומץ ע"י חוק החברות החדש, אולם יש לשים לב כי מודל זה נקלט אל הדין הפוזיטיבי בישראל עוד בטרם נחקק החוק. קליטתו של מודל הפיקוח נעשתה דרך ההסדר המעודד זרימת אינפורמציה וההסדר המרחיב אחריות הגוף המפקח. הסדרים אלו נקלטו לדין כבר בדו"ח בייסקי שהדגיש שמערכת המשפט לא תכיר עוד בנורמות הנוהגות בדירקטוריונים הפסיביים כנורמות התנהגות תקפות (וזאת בעקבות התנהגות זו של הדירקטוריונים של הבנקים בתק' וויסות המניות). תיקון 4 הנו המשך התפתחות מודל הפיקוח. בסיס נוסף לקליטתו של מודל הפיקוח נמצא בפסק דינו של השופט בזק (לא ברק! – א.ח) בעניין בנק צפון אפריקה שם הטיל השופט אחריות אישית על דירקטורים אשר לא גילו כל מעורבות בענייניה של החב', בגין הנזק שנגרם לבנק כתוצאה מוויסות המניות, תך שבית המשפט נסמך על מודל הפיקוח.

מודל הפיקוח: יתרונות וקשיים:
אין ספק שמשולש ההסדרים מצליח לשנות בצורה מהותית את מבנה קבלת ההחלטות בחב' ציבורית. הדירקטורים הפסיביים הולכים ונעלמים מן העולם, חברי הדירקטוריון החשופים לאחריות אישית חוששים מלהחזיק במשרות אלו לשם כבוד בלבד והם מבקשים להפעיל רמה מסוימת של שליטה על ההנהלה המעשית. יחד עם זאת משולש ההסדרים מעורר קשיים לא מעטים:

1. היכול "נציג" לפתור את בעיית הנציג ? גם הדירקטורים נגועים בבעיית הנציג שהרי גם הם אינם בהכרח משקיעים בחב' מהונם הפרטי. החשש מפני מודל הפיקוח הוא שזה יגרור את החברה להליכי קבלת החלטת שמרניים, הנמנעים מלחשוף את המפקח לסיכוני יתר ואלו דווקא להליכים המקדמים באופן אפקטיבי את האינטרסים של בעלי המניות.
2. ההבחנה בין ניהול לפיקוח היא הבחנה כמותית – מעורבות יתר של הדירקטוריון בפיקוח על ההנהלה המעשית כמוה כניסיון לתפוש את עמדת המנהל. בניסיון של חברות ליישם את המודל הלכה למעשה צפויות להתעורר בעיות מעשיות רבות כמו קביעת היקף הדיווח הנאות של ההנהלה המעשית לדירקטוריון. קשיים מעשיים אלה מתחדדים לאור הדילמה המכבידה על מערכת המשפט באכיפת ההסדר המשפטי. ככל שמערכת המשפט מכבידה באכיפתם של חובות הגילוי והדיווח, ובאכיפת מעורבותו של הדירקטוריון בהליכי קבלת ההחלטות, כך היא מאיטה את מהלך קבלת ההחלטות בחברה הציבורית.
3. עלויות של מודל הפיקוח למול יתרונותיו – כאשר חב' היא השוקלת את אימוצם של מנגנונים שונים לפתרון בעיית הנציג הרי שהמתאגדים בחב' מאזנים בין החסכון הצפוי מאימוץ המנגנון לבין העלויות הכרוכות בהפעלתו. חברות שונות צפויות לעצב מסמכי התאגדות שונים הכוללים מנגנונים שונים לפתרון בעיית הנציג. לעומת זאת, ההסדרים המשפטיים הקוגנטיים במסגרתו של מודל הפיקוח כופים על מכלול החב' הציבוריות הסדרים סטנדרטיים אשר אין כל ערובה לכך שיהיו מתאימים לצורכי כל אחת מהחב' בשוק. אדרבא, קרוב לוודאי שעלויות הפעלת מודל הפיקוח בחלק מהחב' יהיה גבוה יותר מהחסכון שזה יתרום בעלויות בעיית הנציג.
4. הספק ביחס ליכולה של מערכת המשפט לשמש כ"כוח נגדי" – האם יכולה מערכת המשפט לשמש בכלל כ"כוח נגדי" שכזה ? מודל הפיקוח לוקה בסתירה פנימית – מחד גיסא הוא נסמך על כך שחלק מהתופעות בחב' הציבוריות הן בלתי נמנעות ועל מערכת המשפט לקבלן כנתון עובדתי אשר היא אינה יכולה לשנות. מאידך גיסא, מניח מודל הפיקוח שמערכת המשפט כן יכולה להשיב הפירמידה ההיררכית של אורגני החב' בכך שהאסיפה הכללית תפעיל שליטה יעילה על הדירקטוריון ואחרון יפעיל שליטה אפקטיבית על ההנהלה המעשית, אלא שאם חלק מהתופעות הן בלתי נמנעות, מתעורר הספק לגבי יכולתה של מערכת המשפט להביא לפיקוח יעיל על ההנהלה המעשית בעזרת הסדרים משפטיים.

כן עולה השאלה הבאה: האם ראוי שמערכת המשפט תשמש כ"כוח נגדי" המבקש לסתור את השפעותיהם של הכוחות הטבעיים (=ההנהלה אשר מרכזת בידיה כוח הכרעה אינפורמציה) ? ייתכן והתהליך הטבעי של ריכוז כוח ההכרעה והאינפורמציה בידי קבוצה רטנה של פרטים מעיד על יעילותו של משטר זה ועל עדיפותו על פני פיזור השליטה במשאבים.
עם זאת עולה כי מערכת המשפט יכולה לתרום לניהולן היעיל של החב' הנסחרות בעזרת משולש ההסדרים הנזכר לעיל. הקשיים המתוארים צריכים להנחות בהמ"ש לעבר יישום מאוזן של ההסדרים: הן באכיפת חובת הגילוי והדיווח, והן באכיפת הסטנדרטים הראויים בהפעלת תפקידי הפיקוח. על בהמ"ש לגלות רגישות לצורכי החב' לאזן בין פעולות הפיקוח לבין הרצון להבטיח הליכים מהירים ואפקטיביים של קבלת החלטות ונטילת סיכונים, החיוניים לקידומה של הפעילות העסקית של החברה.
