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דיני תאגידים/מבנה ומשטר                                                                                                                                              מיכל מימון

פרק ח': מנגנונים לפתרון בעיית הנציג המבקשים להשיב את פירמידת האורגנים על כנה

דיני החברות לאחר חוק החברות החדש, א' חביב-סגל

מבוא
הגישה של berle & means ושל אנשי הפרקטיקה גורסת כי יש למצוא פתרון לבעיית הנציג בתוך מערכת קבלת ההחלטות של החברות עצמן, מתוך מגמה להשיב את הפירמידה ההיררכית על כנה. מערכת המשפט מבקשת לפעול בכיוון ההפוך מריכוז הכור בידי קב' קטנה והולכת של מקבלי החלטות, ע"י הרחבת המעגל של מקבלי ההחלטות בחברה. כך התפתחו הסדרים הנסמכים על מודל הפיקוח, הסדרים המחייבים את שיתוף הדירקטורים נציגי הציבור בהליך קבלת ההחלטות, הסדרים המבטיחים זכויות הצבעה של בעלי מניות מהציבור וכדומה.
מודל הפיקוח
כללי
בצד ההליך ההדרגתי של ריכוז המשאבים הכלכליים ביחידות גדלות והולכות (חברות ציבוריות), התרחש תהליך נוסף של ריכוז הליכי קבלת ההחלטות ביחס לאותם המשאבים בידי קבוצות קטנות והולכות של פרטים (ההנהלה המעשית). 
בעקבות התפתחות מימדי הפעילות של החברות נדרשת התמצאות על ענייני החברה כדי לקחת חלק בהליך קבלת ההחלטות. אינפורמציה זו נמצאת בידי ההנהלה המעשית, ובהיעדר אינטרס למעורבות משמעותית של הפרטים האחרים בקבלת ההחלטות נמנעו מפיזור האינפורמציה. 

המערכת המשפטית, לעומת זאת, שואפת לפזר את כוח ההכרעה, ובהתאם יוצרת הסדרים כמו הפרדת סמכויות מסויימות בידי הדירקטוריון והאסיפה הכללית ואיסור האצלתן. כמו כן, שואפת המערכת המשפטית לפזר אינפורמציה, זאת למשל ע"י הטלת חובות גילוי ודיווח על המחזיקים הטבעיים באינפורמציה. 

מודל הפיקוח מביא לידי ביטוי את מגמות הדין הנ"ל. הוא מורכב משילוב של שלוש מסגרות הסדרים משפטיים: 

1. עידוד זרימתה של האינפורמציה על ענייני החברה לדירקטוריון ולאסיפה; 

2. הדין מסדיר את מינויו של גוף אשר יפקח על הנהלת החברה; 
3. הדין מרחיב את אחריותו המשפטית של הגוף המפקח. 

מודל הפיקוח משקף את ההבנה לפיה ככל שביצועה של חריגה מנורמה מחייב את שיתופם של מס' גדול יותר של פרטים, כן הופך זה להיות קשה יותר להשגה. בעקבות זאת, קטן התמריץ לביצוע אותה החריגה. 

מערכת המשפט מצפה כי מודל הפיקוח יהווה פתרון לבעיית הנציג, משום שהוא מרחיב את מעגל הפרטים ששיתוף הפעולה שלהם נדרש לצורך קידומו של אינטרס אישי כלשהו של אחד המנהלים. עצם הפומביות מרתיעה משימוש לרעה בכוח. כמו כן, הרחבת בסיס האחריות על הגוף המפקח מאיימת על חברי הדירקטוריון באחריות אישית לנזק שייגרם כתוצאה מהפרה זו או אחרת ע"י ההנהלה, ולכן מתמרצת את הדירקטוריון לפקח בצורה יעילה יותר. 
הסדר משפטי מפורש המכיר בקיומה של ההנהלה המעשית ומסדיר את פעילותה
מודל הפיקוח מכיר בחוסר יכולתו של הדירקטוריון לנהל את ענייני החברה, ובהתאם מכיר בקיומה של ההנהלה המעשית כאורגן שתפקידו לנהל את החברה, ובראשה מנכ"ל - סעיף 46 לחוק החברות החדש. 
ס' 48 - הוראות המסדירות את חלוקות הסמכויות בין האורגנים. ס' 122-119 - סמכויות ופעילות המנכ"ל. 
הגדרה מחדש של סמכויותיו של כל אחד מהאורגנים
מודל הפיקוח מפריד בין האורגן המנהל לאורגן המפקח.

ס' 120- תפקידי הניהול הופקדו בידי מנכ"ל, ס' 121(א) - סמכות שיורית של המנכ"ל ביחס לכל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנתה לאורגן אחר.

ס' 92(א) - הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על המנכ"ל, בנוסף מפרט הס' את התפקידים העיקריים במסגרת תפקיד הפיקוח, שניתנים לחלוקה לשלושה תפקידים מרכזיים: התמצאות והשתתפות בהחלטות מרכזיות בחיי החברה, פיקוח על הביקורת החשבונאית והסדר מינוי ופיטורין של חברי ההנהלה. 
הקפדה על ההפרדה האישית שבין הגוף המנהל לבין הגוף המפקח
מודל הפיקוח יוצא מנק' הנחה שמוסדות אינם יכולים לנהל פיקוח אפקטיבי על עצמם. פיקוח הולם דורש הפרדה בין זהות הפרטים המכהנים בגוף המבצע לבין זהות הפרטים בגוף המפקח. 
הפרדה מוחלטת הייתה מחייבת הפרדה בין חברי הדירקטוריון בחברה ציבורית לבין חברי ההנהלה, או לפחות הסדר המחייב שרוב חברי הדירקטוריון לא יהיו נושאי משרה בחברה. אולם חוק החברות החדש מאמץ את רעיון ההפרדה בין הגוף המפקח למפוקח בצורה חלקית בלבד: ס' 95(א) אוסר על יו"ר הדירקטוריון להיות המנכ"ל. אולם הוראה זו מסוייגת בס' 121(ג), שקובע כי יו"ר הדירקטוריון יכול להיות מנכ"ל, אם מדובר במינוי שנעשה לשלוש שנים בלבד, שהתקבל ברוב של 2/3. 
מעבר לכך, חברה ציבורית חייבת במינוי 2 דירקטורים שאינם קשורים לניהול או לשליטה בחברה ותפקידם מתמצה בפיקוח על ההנהלה לטובת ציבור המשקיעים. כמו כן, יש חובה למנות וועדת ביקורת (פירוט בהמשך).
סמכויות הפיקוח אינן ניתנות להאצלה
משמעותו של מודל הפיקוח הוא שהדירקטוריון לא יכול להיות פסיבי אלא עליו להיות פעיל ולפקח על ניהול החברה ע"י ההנהלה. על מנת שהמודל יפעל הלכה למעשה יש להבטיח כי הדירקטוריון לא יאציל את תפקידי הפיקוח להנהלה המעשית אלא יבצען בעצמו - ס' 92(ב) לחוק החברות החדש. את הסמכויות שבסעיף ס' 112 ניתן להאציל, אולם בכפוף למגבלות, כמו האצלה לשם המלצה בלבד. ס' 112(ב) קובע את אופיו הקוגנטי של איסור האצלה, ומציין שניתן להוסיף בתקנון סמכויות נוספות שלא ניתנות להאצלה מעבר לאלה שמפורטות בחוק. ס' 113 מאפשר לדירקטוריון לבטל החלטה של וועדה שמונתה ע"י (בכפוף לשמירה על אינטרס ההסתמכות של צדדים שלישיים). 
בשורה התחתונה, ההסדר הנ"ל נועד להבטיח שהפיקוח יישאר בידי הדירקטוריון. ההנהלה כפופה להנחיותיו, אולם ההפרדה בין הגופים היא דו-צדדים, קרי הדירקטוריון לא יכול לקחת סמכויות של מנכ"ל (אלא לפי תנאי ס' 95). 

משולש ההסדרים: פיקוח, אינפורמציה והגדרת האחריות
מודל הפיקוח אינו עומד לבדו. כדי שהגוף המפקח יוכל למלא תפקידו הוא נדרש לאינפורמציה הרלוונטית שהנחתה את ההנהלה בקבלת ההחלטה. לפיכך, הדין יוצר הסדר שמבטיח את זרימת האינפורמציה מההנהלה המעשית לדירקטוריון - ס' 122 לחוק החברות החדש. כמו כן, ס' 267-265 מרחיבים את נגישות המידע לחברי הדירקטוריון. 
על מנת לעודד את הדירקטוריון לא להיות פסיבי ולנהל פיקוח אקטיבי יש צורך לשנות את הגדרת האחריות של הדירקטורים למעשי ההנהלה. ס' 96כו לפקודה מגדיר את תכניה של חובת הזהירות של הדירקטורים, באופן שחוסר ידיעה על מעשי ההנהלה אינו יכול להוות עוד הגנה מפני אחריות משפטית. חובת הזהירות מחייבת את הדירקטורים לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לצורך קבלת ההחלטות. החוק החדש מאמץ הוראה זו בסעיף 253. 
בשורה התחתונה, מודל הפיקוח מחלק את הכוח בין הגוף המפקח לגוף המנהל, עידוד פיזור האינפורמציה מבטיח בעקיפין את פיזור הכוח שכן כדי לנהל פיקוח יעיל יש צורך באינפורמציה, והרחבת האחריות על הגוף המפקח מעודדת אותו לפקח בצורה אקטיבית ויעילה יותר.
הבסיס הפוזיטיבי לתחולתו של מודל הפיקוח בדין הישראלי
נראה כי מודל הפיקוח אומץ בדין הישראלי עוד קודם לעיגונו הפורמאלי בחוק החדש, זאת בצורה עקיפה ע"י קליטת שתי זרועותיו האחרות של משולש ההסדרים - זרימת אינפורמציה והרחבת אחריות הגוף המפקח. הסדרים אלו נקלטו לדין הישראלי כבר ע"י דו"ח בייסקי, שביקר את התנהגותם הפסיבית של הדירקטוריונים של הבנקים במהלך תקופת וויסות המניות. הדו"ח הדגיש כי מערכת המשפט לא תכיר עוד בנורמות הנוהגות של דירקטוריונים פסיביים. המשך ההתפתחות הייתה בתיקון הפקודה כך שהורחבו חובות הדיווח של ההנהלה לדירקטוריונים והגדרת חובת הזהירות כמחייבת את הדירקטור ונושא המשרה בחובות בירור אינפורמציה רלוונטית לקבלת החלטות. 
בסיס נוסף לקליטת מודל הפיקוח נמצא ב-ת"א(י-ם)400/89 הכונס הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אפריקה בע"מ נ' זוסמן - ביהמ"ש הטיל אחריות אישית על דירקטורים שלא גילו כל מעורבות בענייני החברה בגין נזק שנגרם לבנק כתוצאה מוויסות המניות, תוך הסתמכות על מודל הפיקוח. 

מודל הפיקוח: יתרונות וקשיים
אין ספק כי משולש ההסדרים מצליח לשנות בצורה מהותית את מבנה קבלת ההחלטות בחברות ציבוריות. מאז התפשט מודל הפיקוח הולכים הדירקטוריונים הפסיביים ונעלמים. חברי הדירקטוריון, החשופים לאחריות אישית רחבה בגין הנזקים העלולים להיגרם לחברה, חוששים מלהחזיק במשרות אלו לשם כבוד בלבד, ומבקשים להפעיל שליטה מסויימת בהנהלה המעשית. 
אולם, משולש ההסדרים מעורר גם מספר קשיים:

1. היכול "הנציג" לפתור את בעיית הנציג? יש לזכור כי גם הדירקטוריונים נגועים בבעיית הנציג, שכן הם אינם בהכרח משקיעים בחברה השקעה משמעותית מהונם הפרטי. יש הטוענים כי בעיית הנציג הנוגעת לדירקטוריון חמורה מזו הקשורה להנהלה המעשית, שכן בעוד שהמנהלים שמים על הכף את המשרה הפרטית שלהם והקריירה, הרי שהדירקטוריונים אינם משקיעים בחברה כמעט דבר. החשש מהטלת אחריות אישית על הדירקטורים אומנם מתמרץ לפקח ביעילות, אולם אינו יוצר דווקא את האיזון הראוי, ועלול להיווצר מצב של פיקוח יתר. החשש מפני מודל הפיקוח הוא שהוא עלול לגרור את החברה להחלטות שמרניות שלא חושפות את המפקח לסיכון יתר, ואלו אינם דווקא ההחלטות המקדמות בצורה אפקטיבית את האינטרסים של בעלי המניות. 
2. ההבחנה בין ניהול לפיקוח היא הבחנה כמותית - מעורבות יתר בפיקוח על ההנהלה כמוה כניסיון של הדירקטוריון לתפוס את עמדת הגוף המנהל. כנ"ל לגבי חובת הדיווח של ההנהלה. עלולים להיווצר קשיים בקביעת היקף חובת הדיווח הנאות של ההנהלה לדירקטוריון. אומנם מערכת המשפט רוצה להיות "כוח נגדי" לכוחות הטבעיים המבקשים לצמצם את השליטה, אולם היא חייבת להבין בצורך של כל עסק לנהל מערך גמיש ומהיר של קבלת החלטות. ככל שהמערכת מכבידה בחובות דיווח וגילוי היא מאיטה את קבלת ההחלטות, ולהאטה זו יש גם משמעויות כלכליות לבעלי המניות.
3. עלויותיו של מודל הפיקוח מול יתרונותיו - לפי הניתוח של Jensen & Meckling כל עוד החברה היא השוקלת את אימוצם של מנגנונים שונים לפתרון בעיית הנציג הרי שהמתאגדים צפויים לאזן בין החיסכון מאימוץ המנגנונים לביו העלויות שבהפעלתם. המתאגדים יבחרו בהפעלת המנגנונים רק אם החיסכון גדול מהעליות. מאחר והאופי של כל חברה הוא שונה כל חברה תעצב מסמכי התאגדות שמתאימים לאופייה. לעומת זאת, ההסדרים המשפטיים הקוגנטיים של מודל הפיקוח כופים על מכלול החברות הציבוריות הסדרים סטנדרטיים, מבלי שאלה בהכרח יתאימו לחברה המסויימת.
4. הספק ביחס ליכולתה של מערכת המשפט לשמש כ"כוח נגד" - ניתן לטעון כי מודל הפיקוח כרוך בסתירה פנימית: מחד, הוא נסמך על ההכרה שחלק מהתופעות בחברה ציבורית (למשל: חוסר יכולתו של הדירקטוריון לשמש כגוף מנהלי, פסיביות האסיפה) הן בלתי נמנעות ועל המשפט לקבלן; מאידך, מניח מודל הפיקוח כי הוא יכול להשיב על כנה את הפירמידה ההיררכית. כמו כן, יש להעלות את השאלה, אם הכוחות הטבעיים נוטים לריכוז כוח ההכרעה בידי קב' קטנה, האם זה ראוי לנסות ולשנות זאת? האם זה יעיל?. 
למרות הקשיים המתוארים נראה שמרגע שנקבע מודל הפיקוח בדין יש לאכוף אותו, והקשיים יכולים להוות כלי עזר לביהמ"ש לקביעת נק' איזון ליישום ההסדרים. 
דירקטורים מקרב הציבור/דירקטורים חיצוניים, וועדות הביקורת
החובה למנות דירקטורים מקרב הציבור/דירקטורים חיצוניים וועדות ביקורת
גם הפקודה וגם חוק החברות החדש מחייבים מינויים של נציגים של ציבור בעלי המניות לדירקטוריון ומינוי וועדת ביקורת. בפקודה = "דירקטורים מקרב הציבור" (דמ"צים); בחוק החדש = דירקטורים חיצוניים. 
לפי הפקודה (ס' 96) כאשר מנפיקה חברה ציבורית את מניותיה לציבור היא חייבת במינויים של שני דמ"צים ובמינוי ועדת ביקורת. חובה זו חלה גם על חברה ההופכת לחברה נסחרת תוך חודשים מים שמניותיה נרכשו לראשונה ע"י הציבור. חוק החברות החדש מחיל את ההסדר על כל חברה ציבורית - "חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף... ומוחזקות בידי הציבור". חובה זאת חלה גם על חברה שהופכת מפרטית לציבורית, לא יאוחר מששלושה חודשים מהיום בו הפכה לחברה ציבורית. 
וועדת הביקורת צריכה להיות מורכבת משלושה אנשים לפחות, כאשר כל הדמ"צים חברים בה. 

מיהו הדירקטור מקרב הציבור או הדירקטור החיצוני
מינוי דמ"צים מתבסס על עיקרון ההפרדה בין הגוף המנהל לגוף המפקח. לפיכך, הדמ"צ חייב להיות אדם שאין לו זיקה להשקעותיה של החברה או להנהלתה המעשית - ס' 96ב(ג) לפקודה: זיקה כלכלית = יכולת להשפיע על דרך ניהולה של החברה, החזקה של מעל ל-5% מההון המונפק או מכוח ההצבעה רו מהסמכות למנות דירקטורים; קשר מהותי להנהלה = מתקיים בעובד החברה או במי שהיה עובד בחברה בשנתיים שקדמו לתחילת כהונתו כדמ"ץ, בבן משפחה של עובד או מי שהיה עובד, במי שמקיים קשרים עסקיים מהותיים קבועים עם החברה במישרין או דרך תאגיד שהוא בעל עניין בו, במי שהחברה מעסיקה אותו/שותפו/מעבידו במתן שירותים מקצועיים דרך קבע בתמורה במישרין או דרך תאגיד. 
החוק מבקש להבטיח גם את אי תלות ועדת הביקורת ואוסר על יו"ר הדירקטוריון, המנכ"ל, מנהל העסקים הראשי, החשב, המזכיר או כל נושא משרה שהוא עובד בחברה מלהיות חברים בוועדה. 

המטרה בהוראות הנ"ל היא למנוע ניגוד אינטרסים בין תפקיד הפרט כדמ"צ לבין האינטרסים הפרטיים שלו או של חברות שהוא קשר בהן. 

חוק החברות החדש שומר על מבנה ההסדר הנ"ל, אולם מנשנה חלק מפרטיו. כמו בפקודה, גם ס' 240(2) לחוק החדש מתנה את כשירותו של הפרט להיות דירקטור חיצוני בהיעדר זיקה לחברה, לבעל השליטה בה, קרובו, שותפו או מעבידו, או לתאגיד אחר הנשלט ע"י אותם בעלי שליטה. בשונה מלשון הפקודה, החוק לא מבחין בין זיקה כלכלית לבין קשר מהותי להנהלה, אלא משתמש במושג אחיד של "זיקה" תוך הגדרתו כקיום יחסי עבודה, קשרים עסקיים או מקצועיים, כהונה כנושא משרה. בנוסף, בדומה לפקודה, מגביל החוק את מי שכשיר להיות חבר בוועדת הביקורת - ס' 115(ב) ו-(ג). 

אחד הפערים בין הפקודה לחוק החדש נוגע לדרך המינוי - אומנם שני ההסדרים קובעים שהדירקטורים החיצוניים ימונו ע"י האסיפה ברוב רגיל, אולם למעשה, החוק החדש מקנה השפעה ישירה לבעלי המניות שאינם בעלי השליטה על מינוי הדירקטורים החיצוניים. 
דרכי מינויו של הדירקטור מקרב הציבור או הדירקטור החיצוני ומשך כהונתו
הניסיון מלמד שכוחו העיקרי של הדמ"צים נמצא בדרך מינוי ומשך כהונתו. אומנם מינוי הדמ"צ נעשה ע"י האסיפה הכללית, ובכך נשלט ע"י בעלי השליטה, אולם מינוי זה דורש אישור וועדה מיוחדת. 

כהונת דמ"צ היא ל-5 שנים ולא ניתן להאריכה, אלא לאחר שנתיים - ס' 96ח לפקודה. הגבלת משך הכהונה משחרר את הדמ"צ מלחצים שהיו מופעלים עליו אם ניתן היה להאריך את הכהונה. ברגע שלא ניתן להאריך הדמ"צ לא דואג לאפשרות המשך כהונתו, התלויה ברצון בעלי השליטה, ולא דואג לכהונתו הנוכחית, שכן מהרגע שמונה אין עוד השפעה לרצון בעלי השליטה. ס' 96יא מגביל את כוחה של החברה להביא לסיום כהונה קודם לתקופת 5 השנים, כך שהאסיפה לא יכולה לפטר על דעת עצמה אלא נדרש לאישור הוועדה לענייני דמ"צים. כמו כן, גם דמ"צ הבוחר להתפטר צריך לדווח זאת לגורמים רבים תוך נימוק התפטרותו, וכך נמנעת אפשרות הטלת לחצים של קברניטי החברה על דמ"צ. יחד עם זאת, מאפשר ההסדר לפטר דמ"צ עם זה כשל בתפקידו. החוק החדש מתירני יותר מהפקודה בנושא הפיטורין: כהונה מוגבלת לשלוש שנים בלבד (ס' 245), אולם ניתן למנות לכהונה אחת נוספת של עוד שלוש שנים; החוק מבטל את הוועדה לענייני דמ"צים; החוק אומנם מגביל את יכולת החברה לפטר דירקטור חיצוני אלא שביהמ"ש הוא הגורם המוסמך להורות על כך, זאת כאשר דירקטור חיצוני לא יכול למלא תפקידו דרך קבע או כאשר הורשע בעבירות מסויימות (ס' 233); החברה יכולה לסיים בעצמה את כהונת הדירקטור החיצוני כאשר נודע לדירקטוריון כי אין הוא עומד בתנאים הנדרשים בחוק למינוי או אם הפר חובת אמונים (ס' 246); בהתקיים אחד התנאים הנ"ל יכול ביהמ"ש לבקשת דירקטור או בעל מניות להורות על פקיעת כהונה (ס' 247). יודגש, כי מלמד תנאים אלו אין החברה יכולה להביא לסיום כהונה לפני תום התק'. כמו כן, החוק החדש לא כולל את חובת הדיווח לגורמים הרבים (בורסה, רשות לני"ע וכו') על תחילת וסיום כהונה. 
מניעת ניגוד אינטרסים
מלמד ההסדר המונע מפרטים בעלי זיקה כלכלית לחברה או קשורים להנהלתה מלשמש כדמ"צים קבעה הפקודה הסדרים נוספים, שרובם אומצו בחוק חדש, שנועדו למנוע ניגוד אינטרסים:

1. החוק החדש קובע הוראה כללית לפיה לא ימונה אדם לדירקטור חיצוני אם עיסוקיו האחרים יוצרים או עלולים ליצור ניגוד עניינים - ס' 240(ג). 
2. ס' 240 (ה) אוסר על חבר ברשות ניירות ערך או עובד שלה, ועל דירקטור בבורסה או עובד שלה לכהן כדירקטור חיצוני.

3. החוק החדש מגדיר מהי זיקה, זאת, בין היתר, במטרה למנוע מצבים של ניגוד עניינים כתוצאה מכהונתו כדירקטור באותה חברה לפני שהתמנה לדמ"צ או כתוצאה מכהונתו כדירקטור בחברות קשורות.
4. ס' 240(ד) אוסר על מינוי דירקטור בחברה א' כדירקטור חיצוני בחברה ב' אם באותו הזמן מכהן דירקטור בחברה ב' כדירקטור חיצוני בחברה א'. 
5. הפקודה מבקשת למנוע ניגוד עניינים שעלול לנבוע מכהונה של דמ"צ אחד במספר חברות, זאת מתוך חשש בו קב' קטנה של דמ"צים תכהן בכל החברות השונות, דבר שעלול ליצור נוהג של "שמור לי ואשמור לך". לפיכך, אוסרת הפקודה על כהונת דמ"צ ביותר משתי חברות במקביל, אלא במקרים מיוחדים, למשל כאשר עיסוקו הקבוע היחידי של אותו האדם הוא כדירקטור. החוק החדש מתירני יותר ואינו קובע הגבלות שכאלה.
6. ס' 247 מאמץ את ההסדר בפקודה שאוסר להעסיק את הדמ"צ בכל תפקיד שהוא בחברה או לקבל ממנו שירותים מקצועיים בתמורה. החוק מאריך את תקופת הצינון שבפקודה לשנתיים. הסדר זה מבקש למנוע סחר בטובות הנאה. 
קיים הסדר נוסף שנועד להתמודד עם אפשרות שניגודי אינטרסים יתעוררו במהלך מילוי התפקיד. כך קובעת הפקודה איסור על חבר ועדת ביקורת שיש לו עניין אישי בהחלטות הוועדה להיות נוכח ולהצביע בנושא. החוק החדש קובע חריג להוראה זו, כאשר לרוב חברי וועדת הביקורת יש עניין אישי באישור העסקה. כך קובע ס' 278(ב) כי במצב שכזה תוקף ההחלטה הנגועה בעניין אישי מותנה באישור האסיפה. 
הסמכויות והחובות של הדירקטור מקרב הציבור או הדירקטור החיצוני
החוק החדש מחייב כל דירקטור לכנס ישיבה אם נודע לו על עניין של החברה שיש בו הפרה לכאורה של החוק או פגיעה בנוהל עסקים תקין, ואין צורך בהוראה ספציפית המפקידה תפקיד זה בידי הדירקטור החיצוני, כפי שהיה בפקודה. 
מעבר לכך, מתפרשים תפקידי הדירקטור החיצוני על פני כל תפקידי הפיקוח: איסוף אינפורמציה הנדרשת לצורך קיום פיקוח אפקטיבי, לקיחת חלק פעיל בהליכי קבלת החלטות בחברה, לקיחת חלק בוועדת הביקורת. החוק החדש מפרט את תפקידי הפיקוח של הדירקטוריון בס' 92(א) ולכן אינו נדרש לפירוט תפקידי הדירקטור החיצוני, שכן אלו זהים לתפקידי הפיקוח של כל דירקטור אחר. 
החוק החדש מסדיר את סוגיות נגישות המידע לחברי הדירקטוריון, את זכות הדירקטורים להסתייע במומחים וכדומה בהוראות כלליות ביחס לכלל חברי הדירקטוריון, ולכן אין צורך בהסדרים ספציפיים ביחס לדירקטור החיצוני, כמו שנדרש בפקודה. 

בד"כ תפקידו של הדירקטור החיצוני עולה בקנה אחד עם תפקידי הפיקוח של הדירקטוריון ועם המגמה של ייצוג הציבור הרחב המושקע במניות. אולם לעתים עלולה להיות התנגשות בין האינטרסים של החברה לבין האינטרסים של בעלי המניות מהציבור. במקרה כזה מתנגש תפקידו של הדירקטור החיצוני כמפקח עם תפקידו לייצג את ציבור המשקיעים המפוזר, ומתחדדת השאלה את מי אמור הדירקטור החיצוני לייצג? נראה כי החוק קובע את חובת הדמ"צ לנהוג לפי תפקידו כמפקח ולא כנציג הציבור גרידא. קיימים עקרונות כללים הנהוגים בדיני החברות לפיהם מקום שדירקטור מסויים מייצג סקטור של משקיעים הוא חב חובות אמון הן כלפי החברה והן כלפי הסקטור המיוצג, אולם במקרה של קונפליקט, עליו להעדיף את טובת החברה על פני טובת הסקטור המיוצג. 
סמכויותיה וחובותיה של וועדת הביקורת
ס' 96טז(א) לפקודה מפרט באופן נרחב את תפקידי וסמכויות וועדת הביקורת. החוק החדש מסדיר העניין במספר הוראות:
1. מפקיד את המעורבות בביקורת החשבונאית של החברה בידי הדירקטוריון בכללותו.
2. היחסים בין וועדת הביקורת למבקר הפנימי מוסדרים בס' 116 לחוק.
3. ס' 117 לחוק מגדיר באופן מעט שונה מהפקודה את תפקידי וועדת הביקורת: (א) לעמוד על ליקויים בניהול העסקי, בין היתר תוך התייעצות עם המבקר הפנימי או עם רו"ח המבקר, ולהציע לדירקטוריון דרכים לתיקון; (ב) להחליט אם לאשר פעולות ועסקאות הטעונות אישור של הוועדה. 

אמצעי אכיפה
מאחר וההסדר של מינוי דירקטורים חיצוניים וועדת ביקורת נועד להגן על בעלי המניות הפסיביים ההנחה הבסיסית היא שאין להותיר את אכיפתו לבחירה החופשית של בעל מניות הרוב בחברה, אלא הדין צריך לנהל פיקוח הדוק. דוגמאות לאמצעי אכיפה שכבר נידונו: הגבלת משך כהונה של דירקטור חיצוני = שחרור מלחצים, הגבלת כשירות האנשים שיכולים לכהן כדירקטור חיצוני = מניעת ניגוד עניינים, נגישות לאינפורמציה. קיימים מספר הסדרים נוספים:
1. הוועדה לענייני דירקטורים מקרב הציבור - הועדה כוללת שופט (יו"ר), יו"ר רשות ניירות ערך, יו"ר הבורסה. תפקידה הוא לפקח על מינוי ופיטורין של דמ"צים וכן לפקח על קיומן של דרישות החוק. החוק החדש מבטל את הועדה ומעביר סמכויותיה לידי ביהמ"ש. 
2. אחריותו של הדירקטור מקרב הציבור - הפקודה ביקשה לאכוף את ההסדר ע"י הפירך הפרתו לעבירה פלילית של החברה ושל כל אחד מהדירקטורים בה. כמו כן יש הוראות הנוגעות ספציפית להפרה של דמ"צ. החוק החדש לא כולל הוראות מיוחדות לעניין הדירקטורים החיצוניים. 
3. צו לאכיפה - הפקודה הקנתה לביהמ"ש שק"ד, לאור בקשה של היועמ"ש או בעל מניות או דירקטור בחברה, לצוות על קיומן של ההוראות בדבר החובה למינוי דמ"צים וועדת ביקורת בחברה ציבורית. בחוק החדש נתונות סמכויות אלו לביהמ"ש. 
4. רגולציה של גמול דירקטורים מקרב הציבור/דירקטורים חיצוניים - כדי להבטיח את אי-התלות של הדמ"צים קבעה הפקדה רגולציה של הגמול שהם אמורים לקבל מהחברה בתמורה לתפקידם. החוק החדש קובע הסדר דומה, לפיו הדירקטור החיצוני יהיה זכאי לגמול ולהחזר הוצאות כפי שיקבע השר תוך התייעצות עם רשות ניירות ערך. החוק אוסר על קבלת על טובת הנאה החורגת מהגמול הקבוע בתקנות במישרין או בעקיפין. הסייג היחיד הוא לגבי התחייבות לשיפוי לעניין האחריות בגין הפרת חובות אמון. 
ההסדר של דירקטורים חיצוניים וועדות ביקורת - יתרונות וקשיים
1. ההסדר מבקש להבטיח את ייצוג בעלי המניות מהציבור בדירקטוריון. בכך הוא עולה בקנה אחד עם המגמה הכללית של השבת הפירמידה ההיררכית על כנה והבטחת שליטתה של הקב' המפוזרת של בעלי המניות.
2. ההסדר מתחבר עם הקריאה להסדיר את פעילותן של חברות ציבוריות במסגרת המשפט הציבורי ולהעביר את ניהולן לידי נציגי הציבור. ההסדר לא מאמץ באופן מוחלט את ההצעה הנ"ל, שכן הדירקטורים החיצונים רק מפקחים ולא מנהלים. אולם ניתן לראות בהסדר כמבטא את המגמה עצמה במובן זה שהדירקטורים החיצוניים הם נציגיו של ציבור המשקיעים ופעילותם מוסדרת ומפוקחת ע"י גוף מנהלי ולא רק ע"י מנהלי החברה. 
3. ההסדר מתחבר עם המגמה הכללית של מערכת המשפט לשמש כוח נכד, הפועל נגד הנטייה של ריכוז כוח ההכרעה בידי קב' קטנה. ההסדר מבקש להבטיח זרימת אינפורמציה. 
כל הנ"ל מצביעים על כך שההסדר אכן תורם ליעילות בניהול החברה ולעלייה ברווחיה. אולם עולות גם מספר בעיות מרכזיות הכרוכות בהסדר:
1. שני דירקטורים חיצוניים הם מיעוט בדירקטוריון - רוב המחקרים מתייחסים למצבים בהם הדירקטוריון נשלט ע"י הדירקטורים החיצוניים. זה לא המצב בדין הישראלי. כמו כן, אומנם קובע חובת שיתוף הדירקטורים החיצוניים בוועדת הביקורת אך אין הוא קובע את מספר חבריה ולכן שוב יכולים הדירקטורים החיצוניים להיות רק מיעוט.
2. כיצד יכול "נציג" נוסף לפתור את בעיית הנציג? ניתן לומר שהדירקטור החיצוני אינו אלא נציגם של בעלי המניות מהציבור, ומכאן מתעורר חשש שאותן בעיות המתעוררות ביחסים בין ההנהלה לבעלי המניות יתעוררו בין הדמ"צ לבעלי המניות מהציבור. מעבר לכך, יש הגורסים כי בעיית הנציג בין הדמ"צ לבעלי המניות מהציבור אף חריפה יותר מזו שבין המנהלים לבעלי המניות, זאת מאחר, שלהבדיל מהמנהלים, כוחות השוק אינם יכולים לרסן את הדירקטורים החיצוניים: כהונת הדירקטור החיצוני, בשונה מהמנהלים, איננה קריירה מקצועית, הצלחתו לא נמדדת בהתאם להצלחת החברה, אין לו עניין ישיר בשמירה על ערך המניות וכיוצ"ב. התשובה לכך היא מורכבת: (א) גם הדירקטור החיצוני כפוף לאפקט של הרחבת האחריות האישית של חברי הדירקטוריון הנובע ממודל הפיקוח; (ב) בעיית הנציג מתחדדת כאשר עומד נושא משרה "משני צידיה של העסקה". לכן למרות שיתכן וכוחות השוק אינם מרסנים את התנהגות הדירקטור החיצוני, הרי שממילא כוחו של זה לעמוד משני צידיה של העסקה הוא מזערי, שכן בהיעדר שליטה על ענייני החברה הוא רק יוכל לפקח על עסקאות; (ג) מגמת המשפט לעודד זרימת אינפורמציה היא מגמה שאינה תלויה בתמריצים המכוונים את התנהגות הפרט. לכן גם עם הדירקטור החיצוני הוא נציג ונגועה בבעיית הנציג עדיין צפוי ההסדר לתרום להקטנת בעיית הנציג, שכן הסדר זרימת האינפורמציה מתבסס על ההנחה לפיה ככל שיש מעורבות של קב' גדולה יותר בביצוע תרמית או הפרה אחרת כך ההסתברות להצלחתה קטנה. כלומר קיומם של הדירקטורים החיצוניים וועדת הביקורת ומעורבותם בקבלת ההחלטות ממלאים את תפקידם לצמצום בעיית הנציג, ללא תלות בתמריצים.
3. שיתוקו של הדירקטוריון מקרב הציבור או הדירקטור החיצוני על רק החשש מפני ירידה במחירי מניות החברה - אומנם דירקטור מחוייב לפנות לגורמים חיצוניים עם קברניטי החברה אינם משתפים עמו פעולה לאחר התגלות חשש להפרה, אולם הוא תמיד יתלבט כיצד לנהוג, זאת לאור החשש מפני השפעת הדיווח על מחירי מניות החברה. אין תשובה לטענה זו, מלבד זאת שהבעיה הנ"ל מתעוררת בכל מנגנון של פיקוח, ולכן יש להכיר בחשיבות של מנגנון הפיקוח של הדירקטורים החיצוניים, למרות הדילמה. 
4. עלויותיו של ההסדר מול תועלתו הצפויה - הספק המרכזי של ההסדר נוגע לאופיו הקוגנטי. אין ספק כי ההסדר מטיל עלויות שונות על החברות הנסחרות, ומכאן החשש שמא העלויות של ההסדר עולות על יתרונותיו. הרציונל מאחורי ההסדר הוא שאין להותיר את פתרון בעיית הנציג בידי בעלי השליטה. בשורה התחתונה, לא ניתן לדעת באופן נחרץ האם קיומו של הסדר קוגנטי מוצדק או לא. בכל מקרה ניתן לטעון שלפחות יש צורך זמני בהסדר קוגנטי, זאת עד שישתנה הנוהג בדירקטוריונים, אולם לאחר שאלה יהפכו בפועל לגופים המפקחים בצורה אפקטיבית יתכן ולא יהיה צורך בהסדר קוגנטי זה. 
שוויון בחובות הצבעה וחובת הצבעה 

בעבר, אחת האסטרטגיות של בעלי השליטה לצמצום כוח ההשפעה של ציבור המשקיעים על מהלך החלטות החברה, הייתה כרוכה בחופש ההתנאה שהתיר הדין על השוויון בזכויות ההצבעה. הפקודה אפשרה קביעה של סוגים שונים של מניות המקנות זכויות שונות הצמודות לכך מניה. 
כאשר ביקש המחוקק להשיב את פירמידת ההיררכיה על כנה ולחזק את כוחה של האסיפה הכללית הוא אסר על חברות נסחרות להתנות על השוויון בזכויות ההצבעה - ס' 46ב ו-46ג לחוק ניירות ערך. 
