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 פרק י': חובות אימון של דירקטורים ונושאי משרה
ועסקאות בעלי עניין

1. כללי
המנגנונים הקלאסיים לפתרון בעיית הנציג הינם המנגנונים של חובות האימון, אשר עוגנו כעיקרון כללי במשפט הישראלי:
 בכל מצב שבו מנהל הפרט האחד את נכסיו של הפרט האחר, או, נמצא במצב שבו יש לו כוח להשפיע על מצבת נכסיו של הפרט האחר – כופפת מערכת המשפט את בעל הכוח לחובה לנהוג באימון כלפי הפרט הכפוף לפעולותיו. חובות האימון מתחלקות לשלוש חובות מרכזיות: החובה
הראשונה היא חובת הנאמנות, המחייבת את בעל הכוח להפעיל את כוחו אך ורק לטובתו של הפרט הכפוף, או הפרטים הכפופים, ולהימנע מהתעשרות עצמית החורגת מן התמורה שהובטחה לפרט המנהל כנגד פעולותיו.
 בחוק החברות, קיבלה חובת הנאמנות ביטוי בשתי מסגרות של הסדרים – ההסדר הכללי של חובת האמונים, וההסדר של עסקאות בעלי עניין. החובה השנייה היא חובת הזהירות, המחייבת את הפרט המנהל שלא להתרשל, ולנקוט רמת זהירות סבירה בנהלו את משאביו של הפרט או הפרטים האחרים.
 לבסוף, בשני העשורים האחרונים, התפתחה חובת אימון
נוספת, אשר הוכרה כחובה עצמאית, החלה ללא תלות בחובות האימון האחרות, היא חובת הגילוי: הדין כופף את בעל הכוח לחובה לגלות פרטים מהותיים לפרטים הכפופים לו, על מנת שאלה יוכלו לתכנן את מהלכיהם בהתאם. חובת הגילוי התפתחה כחובה עצמאית בקונטקסט של דיני ניירות הערך, שם, חובת הגילוי כופפת את קברניטי החברה הציבורית לחובה לגלות למשקיעים כל פרט מהותי, אשר עשויה להיות לו השפעה על קבלת ההחלטות שלהם.
 כעת, הוכרה חובת הגילוי כחובה עצמאית גם בקונטקסט של דיני החברות: פרטים הנגועים בעניין אישי,
 או שהם יודעים על מהלכים אסורים העומדים להתרחש בתוך החברה,
 או שהם ערים לפרט כלשהו הרלוונטי למהלך פעילותה של החברה,
 נדרשים לגלות מידע זה לאורגן הרלוונטי. בפרט, חוק החברות כופף את הדירקטורים ונושאי המשרה לחובה לגלות מידע זה לדירקטוריון (ראו: איור מס' 1).

איור מס' 1: 

עיקרון האימון במשולש יחסי השליחות
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כפי שמבהיר הדיון בבעיית הנציג, זו נובעת מן הכוח שיש לנציג לערוך פעולות המחייבות ומזכות את המיוצג. החשש הוא מפני שימוש של הנציג בכוחו, על מנת לקדם את טובתו האישית ולא את טובתו של שולחו, או מפני שימוש רשלני וחסר מאמץ אותנטי לקדם את ענייניו של המיוצג. חובות האימון מבקשות לפתור את בעיית הנציג על-ידי הטלת החובה על הנציג לעשות שימוש בכוחו, אך ורק לטובתו של המיוצג, ולא לטובתו האישית או לכל מטרה אחרת. במידה שהנציג מפר את חובות האימון שלו, יכול המיוצג לתבוע אותו בתביעת השבה של הרווח האישי שהפיק הנציג מן הפעולה, או בתביעת פיצויים בגין הנזק שנגרם לו כתוצאה מן ההפרה.

בבחינת הפסיקה שהצטברה מאז חקיקתו של חוק החברות, בולט ריבוי המקרים שהגיע לבית-המשפט בתביעות שונות בגין הפרת חובות האימון של המנהלים.
 ריבוי התביעות מצביע על מהפכה שהתחוללה בדין הישראלי בשני העשורים האחרונים: כפי שיראה הדיון שלהלן, עד לפני כשני עשורים, לא נאכפו חובות האימון של
הדירקטורים ונושאי המשרה בצורה משמעותית. ראשית, רק במקרים בודדים פנו חברות ובעלי מניות לבית-המשפט בתביעה כנגד המנהלים, כך שלאורך עשרות שנים, הצטברו רק פסקי דין בודדים בנושא של חובות דירקטורים ונושאי משרה.
 שנית, עיקרון "אי-ההתערבות" אשר הנחה את בתי-המשפט באנגליה, ולאחריהם, בישראל, צמצם ביותר את נכונותו של בית-המשפט לנהל פיקוח משמעותי על קבלת ההחלטות תוך בחברה.
 שלישית, בהיעדר סטנדרטיזציה של הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברות, ובהיעדר חובות גילוי – הגיעו רק רסיסי מידע על הפרות אפשריות של
חובות האימון אל בעלי המניות הנפגעים. כתוצאה מכך, נוצר קושי מיוחד להוכיח את קיומם של יסודות העילה, בכל אחת מן העילות על-פי חובות האימון של המנהלים. ברמה הפרקטית, חסמו קשיי הוכחה אלה את הגישה של תובעים פוטנציאליים
לבתי-המשפט.
 

מצב זה החל להשתנות, בהדרגה, לאחר דו"ח בייסקי אשר פורסם בשנת 1986, בעקבות פרשת וויסות מניות הבנקים: לאחר שהתברר הנזק החברתי העצום העלול להיגרם כתוצאה מכשלים מרחיקי לכת בניהולן של חברות ציבוריות, ולאחר שהתגלה כיצד כשלו המנגנונים הפנימיים של קבלת ההחלטות בתוך הבנקים מלעצור את הליכי הוויסות – התחזקה התפישה שלפיה, יש מקום להרחבת חובות האימון והאחריות האישית של הדירקטורים ונושאי המשרה. על רקע זה, בשלב מאוחר יותר, הורחבה גם אחריותם של רואי החשבון והמבקרים הפנימיים של חברות.
   

המהפכה שהתחוללה בעניין זה נערכה במספר שלבים: בשלב הראשון, התפתח מודל הפיקוח, המתואר בפרק ח' לעיל. דו"ח בייסקי, ולאחריו, פסק הדין בעניין בוכבינדר
נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה,
 עיגנו את תפקידו של הדירקטוריון כמפקח יעיל על הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה. פסק הדין הוסיף והורה על אחריותם האישית של הדירקטורים לנזקים הנגרמים לחברה כתוצאה מהפרתה של חובת הפיקוח.
 תוכנן של חובות האימון הותאם למודל הפיקוח
המתואר בפרק ח' לעיל. בשלב השני, תוקנה פקודת החברות: תיקון מס' 4 עיצב מחדש את חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה. התיקון קבע סטנדרטיזציה של הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה, בכל מקרה שבו מתקיים חשש לניגוד אינטרסים של מקבלי ההחלטות, וכל זאת, על מנת להבטיח מראש שניגודי
האינטרסים לא יביאו לפגיעה בטובתה של החברה. בשלב השלישי, נחקק חוק החברות, אשר הרחיב עוד יותר את חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה. חוק החברות אימץ את הסדריו של תיקון מס' 4, וכן, קבע את אחריותם האישית של המנהלים בסיטואציות קונקרטיות, כגון, חלוקה אסורה לבעלי המניות,
 או, אישורו של מיזוג הפוגע בכושר הפירעון של החברה המתמזגת,
 או, טקטיקות התגוננות המביאות לטרפודה של הצעת רכש.
 בשלב הרביעי, נחקק תיקון מס' 3, אשר הגביר את הסטנדרטיזציה של הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה, מתוך המגמה להבטיח את האכיפה האפקטיבית של חובות אלו.
 לבסוף, עם אימוצו של דו"ח גושן, צפויה הרחבה נוספת של חובות האימון של מנהלי החברה, על רקע החובות הנובעות מן ההסדרים של הממשל התאגידי. לאחר אימוצו של הדו"ח, הפרות של החובות הקבועות בו – תיחשבנה אף הן להפרות של חובות האימון.

בבחינת הפסיקה, עולה שמבין כל השלבים המתוארים בפסקה הקודמת, השלב המשמעותי ביותר בהרחבת חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה, הוא השלב של חקיקת חוק החברות: מאז חקיקתו של חוק החברות, חל מפנה הן בגישתם של צדדים נפגעים מהפרת חובות האימון, הן בגישתם של עורכי הדין המגישים תביעות בגין הפרת חובות מנהלים, והן בגישתם של בתי-המשפט לסוגיה. ניכרת עליה מתמדת במספר התביעות המוגשות לבית-המשפט בגין הפרת חובות המנהלים.
 גם נכונותו של בית-המשפט להטיל על הדירקטורים ונושאי המשרה אחריות אישית בגין הפרת חובותיהם היא גדולה יותר, כאשר לנכונות זו, מצטרפת גישתה האקטיביסטית של רשות ניירות הערך. יותר מכך, גם בתחומי דין שבהם לא היתה מהפכה חקיקתית כלשהי, ניכרת הרחבתן של חובות המנהלים: מאז חקיקתו של חוק החברות, נעשה שימוש מוגבר יותר בסעיפים 373-374 לפקודת החברות, המאפשרים את הטלת האחריות האישית על דירקטורים ונושאי משרה במהלכו של פירוק החברה.
 כמו כן, מאז חקיקתו של חוק החברות, נעשה שימוש מוגבר יותר בתורת האורגנים, על מנת להטיל אחריות אישית על מנהלים בגין עוולות הנעשות כלפי צדדים שלישיים.
 פסיקה זו מצטרפת אל הפסיקה הרבה העוסקת בהרמת מסך ההתאגדות, לפני תיקון מס' 3, והנסמכת על סעיף 54(ב) לחוק.
 התוצאה הכוללת של התפתחויות אלו היא חשיפה מוגברת של המנהלים לתביעות בגין הפרת חובותיהם. 

התוצאה של מהלך היסטורי זה של התפתחות הדין היא שהדין הקיים הינו שעטנז של הסדרים משפטיים, הלקוחים מתקופות שונות וממקורות שונים. אכן, לא ניתן להבין את פרטיו של הדין הקיים, מבלי להתייחס למקורותיהם ההיסטוריים של הדינים המסדירים את חובות האימון, וכן, למידת המשך תחולתם של הדינים המסורתיים גם במסגרת הדין הקיים היום. אשר על כן, חלקו הראשון של הדיון מוקדש להצגה
רב-שלבית של השלבים השונים בהתפתחותו של הדין בסוגיית חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה. רק לאחר מכן, אפנה לדיון בפנים התיאורטיים של
חובות האימון, ובפרטיהם של הסדרי הדין הקיימים היום. 

חלקו התיאורטי של הדיון מונחה על-פי גישתי הכללית שלפיה, מתמקדות חובות האימון בניסיונו של הדין למנוע את הטיית שיקול הדעת העסקי של נושאי המשרה – משיקול דעת עסקי המונחה אך ורק על-פי טובתה של החברה, לשיקול דעת עסקי המונחה על-פי שיקולים זרים, או למצב של מחדל מנקיטת שיקול דעת עסקי כלשהו. בהתאם לכך, אדגיש את הצורך בהעברת מוקדיו של ההסדר המשפטי – מן היסודות של ההתעשרות העצמית, ניגודי האינטרסים, ויסודותיה של עוולת הרשלנות,
ליסודותיו של שיקול הדעת העסקי עצמו. 

גישה עקרונית זו היא המנחה הן את הדיון התיאורטי, והן את הדיון בפרטיו של
ההסדר המשפטי. בפרט, בחלקו התיאורטי של הדיון, אציג את עיקריו של מודל תיאורטי אשר פיתחתי במקום אחר,
 שם, קראתי לאיחודן של חובות האימון השונות תחת קורת הגג של חובת אמון אחת – היא החובה להפעיל שיקול דעת עסקי התקף, העומד בתקנים סטנדרטיים מקובלים. כמו כן, באותו מודל, הצעתי להגביר את
אכיפתן של חובות האימון על-ידי שינוי נטלי הראיה, והעברת חלק מנטלים אלה אל הנתבעים – להוכיח את הגינותה המלאה של העסקה. חלקו האחרון של המודל
המוצע נקלט אל הפסיקה, כך שהעברת נטלי ההוכחה מהווה, כיום, חלק מן הדין הפוזיטיבי. 
לעומת זאת, בתי-המשפט דחו במפורש את חלקיו האחרים של המודל המוצע. 
הדיון ההיסטורי (המציג את ההסדר הקיים היום, על רקע התפתחותו לאורך שלביה הכרונולוגיים של התפתחות הדין), והדיון המופשט והתיאורטי (המתמקד במודל המוצע לחובות האימון) – יכינו את התשתית העיונית הנדרשת לניתוחם של פרטי ההסדר הקיים היום. חלקיו האחרונים של הפרק מוקדשים לדיון זה. לאורך כל הדיון הפרטני, אדגיש את גישתי שלפיה, מוקדן של חובות האימון נמצא בניסיון למנוע את הטיית שיקול הדעת העסקי.  

בשולי המבוא, מן הראוי להעיר כי לאור היקפו העצום של הדיון בפרק זה, ולאור התפתחותו מרחיקת הלכת של ההסדר של אחריות מנהלים בפירוק, לפי סעיפים 373, 374 לפקודת החברות – בחרתי שלא להתייחס לסוגיה זו בפרק הנוכחי, ולהתמקד אך ורק בחובות האימון הכלליות, החלות במהלך פעילות החברה (ולא לאחר פירוקה). 

2. שלבי התפתחות הדין – מן הדין האנגלי המסורתי ועד היום

2.א. הדין המסורתי באנגליה ובישראל

חובות האימון המסורתיות התפתחו באנגליה, על בסיס של אנלוגיות והבחנות מדיני הנאמנות. כמו הנאמן, כך גם הדירקטור ונושא המשרה נמצאו כפופים לשתי חובות אימון מרכזיות: חובת הנאמנות וחובת הזהירות. חובת הנאמנות נגזרה מדיני עשיית עושר ולא במשפט, ולפיה, מקבל הנאמן או נושא המשרה את הכוח לפעול על מנת לקדם את טובתם של פרטים אחרים או החברה, ולא על מנת לקדם את טובתו האישית. אשר על כן, במידה שזה מפיק ממשרתו טובת הנאה אישית החורגת מן התמורה שהובטחה לו כנגד פעילותו – הרי שזה מתעשר שלא כדין על חשבונם של הפרטים הכפופים, או על חשבונה של החברה. בהתאם לדיני עשיית העושר, יידרש הנאמן
(או המנהל) להשיב לקופת הנאמנות (או החברה) את טובת ההנאה האישית שהפיק.
 חובת הזהירות המסורתית נגזרה מדיני הנזיקין, שם, תלויה האחריות ברשלנות בקיומה של חובת זהירות מושגית המוכרת בדין. בהתאם לכך, נקבע שכאשר פועל הפרט בשמם של אחרים, עליו להימנע מלהתרשל, ולפעול אך ורק על סמך שיקול דעת עסקי סביר. התרשלות מצידו של הדירקטור או נושא המשרה עלולה להביא לאחריות אישית בגין הנזקים שייגרמו לחברה כתוצאה מאותה הרשלנות.
 

כמו הנאמן, נדרש גם הדירקטור לעשות שימוש בכוחו הרב לטובתה של החברה, ולא לטובתו האישית או לכל מטרה אחרת.
 חובת הנאמנות אוסרת על הנאמן, ובעקבותיו גם על הדירקטור ונושא המשרה, להעמיד את עצמו במצב של ניגוד אינטרסים או להפיק כל טובת הנאה אישית מתפקידיו בחברה. במידה שהדירקטור או נושא המשרה אכן מעמידים את עצמם במצב של ניגוד עניינים, או מפיקים טובת הנאה אישית מן הפעולה – נחשב הדבר להפרת חובת הנאמנות, המקימה סנקציות שונות של הדין, כגון, הסנקציה המחייבת את הדירקטור או נושא המשרה להשיב לחברה את הרווח האישי שהפיק מן הפעולה. במהלך השנים, התפתחו רובריקות מסורתיות אשר לגביהן חלה חובת הנאמנות:

1. איסור על התעשרות עצמית: במוקדה של חובת הנאמנות עומד היסוד של ההתעשרות העצמית (self-enrichment).
 העיקרון הכללי קובע שמאחר שכוחו של מקבל ההחלטות ניתן לו על מנת לקדם את טובת החברה ובעלי מניותיה, הרי שאסור לו לעשות שימוש באותו הכוח על מנת לקדם את טובתו האישית. הדין המסורתי אסר על המנהל לקבל כל טובת הנאה אישית שהיא מפעילותו בחברה. במהלך השנים, התפתחו חריגים שונים לעיקרון כללי זה. כך, למשל, כל טובת הנאה הקשורה בתנאי העסקה סבירים – קרי, תנאי שכר, פרישה, פיצויי פיטורין, וכולי – לא נכנסה אל מסגרתה של ה"התעשרות העצמית."
2. איסור על self-dealing, ועמידה משני צדדי העסקה: כפי שמראה הדיון לעיל, בעיית הנציג מתחדדת כאשר עומד אותו הפרט משני צדדי העסקה, כך, שמצידה האחד של העסקה עומדת החברה (או מכלול בעלי מניותיה), ומצידה האחר של העסקה עומד המנהל עצמו, או צד אחר, הקשור למנהל בדרך זו או אחרת. אז, אם היה נושא המשרה מוסמך לפעול בשמה של החברה, הרי שזה היה ניצב במצב של ניגוד אינטרסים, כאשר הנחת המוצא של הדין היא שנושא המשרה היה צפוי להעדיף את טובתו האישית על פני טובתה של החברה. על תופעה זו, עמד
בית-המשפט-העליון בעניין ערד השקעות ופיתוח תעשייה בע"מ נ' מדינת ישראל (להלן, הלכת אייזנברג): 

"דוגמא מובהקת לניגוד אינטרסים כאמור היא של עסקה בין החברה ובין מי ששולט בה או בין החברה לבין צד שלישי שלבעל השליטה יש עניין בו. במצבים אלה, בעל השליטה פועל תחת "שני כובעים", ועומד, למעשה, משני צידיה של העסקה: פעם כמצביע יחד עם בעלי המניות המתבקשים לאשר את העסקה, ופעם כצד האחר לעסקה. כתוצאה מכך, עלול בעל השליטה להעדיף את האינטרס הפרטי שלו על פני זה של החברה (שם, בעמוד 30. וראו גם א' חביב-סגל, דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א', 1999) בעמוד 427 (להלן: חביב-סגל))."

אשר על כן, כל אימת שמתקיים מצב שבו עומד הפרט משני צדדי העסקה, קובעת חובת הנאמנות שאל לו לנושא המשרה לייצג את החברה באותו העניין. אדרבא, בעסקאות שבהן עומד נושא המשרה עצמו או פרט אחר הקשור אליו מצידה השני של העסקה עם החברה, הרי שנושא המשרה ייצג את האינטרסים הפרטיים שלו בלבד, או את האינטרסים של אותו צד ג' שהתקשר עם החברה. נושאי תפקיד אחרים בחברה, הנקראים לעניין זה – "אורגנים בלתי תלויים," ייצגו את החברה עצמה באותה העסקה. עיקרון זה נדון בהרחבה בהמשכו של הפרק.

3. איסור על ניגוד אינטרסים: הדין אינו מסתפק באיסור על התעשרות עצמית, אלא הוא מוסיף ומבקש למנוע מראש מצבים אפשריים שבהם עשוי המנהל להפיק טובת הנאה אישית. זאת, על מנת להימנע מן הצורך לברר בדיעבד אם הפיק נושא המשרה הנאה אישית אם לאו. הדין אוסר על נושא התפקיד להעמיד עצמו, מלכתחילה, במצב של ניגוד אינטרסים.
 אכן, השאלה, מה נחשב לניגוד עניינים אסור הינה שאלה נכבדה אשר הדעות לגביה חלוקות, הן בפסיקה והן בספרות המקצועית. סוגיה זו נדונה בהרחבה בהמשך הפרק. 

4. איסור על תחרות עם עסקי החברה: מן האיסורים הקודמים נובע שאסור לנושא המשרה להתחרות עם עסקי החברה, וכן, אסור לו לעבוד בחברה אחרת, אשר עסקיה מתחרים בעסקי החברה המקורית. כמובן, שסטנדרט זה הוחל בצורה זהירה: כאשר מעסיקה החברה פרט המומחה בתחום עיסוק זה או אחר, אך ורק בשל הציפייה שאותו הפרט יתרום לחברה ממומחיותו, הרי שלא ניתן לצפות לכך שהפרט ינטוש את מכלול עיסוקיו הקודמים באותו התחום, אך ורק על מנת שלא להתחרות עם עסקי החברה. כך, גם לא ניתן לצפות לכך שנושא משרה לא יוכל לנצל את כשירותו המיוחדת בחברות שונות, אך ורק בשל העובדה שזה עבד בתקופות זמן קודמות יותר בחברות מתחרות, וכולי. במילים אחרות, כאשר בא בית-המשפט להחיל סטנדרט זה, עליו לבחון, האם העסק שבו מדובר הינו "עסק של החברה," קרי, עסק אופייני וייחודי לחברה, או, שמא המדובר בעסק המזוהה עם נושא המשרה עצמו, אשר החברה בחרה לעסוק בו. כל עוד החוזה שבין
החברה לבין אותו המומחה אינו כולל תניה המנטרלת את עיסוקיו האחרים של המומחה באותו התחום – אין לראות בעיסוקיו האחרים משום תחרות אסורה עם עסקי החברה. 
5. איסור על ניצול הזדמנות עסקית של החברה: לבסוף, הביטוי המסורתי של חובת הנאמנות נמצא במקרים שבהם הזדמנה לחברה (או לנאמנות) הזדמנות עסקית כלשהי, כאשר מסיבה זו או אחרת, החברה (או הנאמנות) לא יכולה היתה לנצל את ההזדמנות העסקית בכוחות עצמה. אז, קרו מקרים שבהם ביקש נושא המשרה (או הנאמן) לנצל את אותה ההזדמנות באופן אישי. למרות שלא נגרם כל נזק לחברה, הדגישו בתי-המשפט כי אסור לנושא המשרה (או לנאמן) ליטול לעצמו הזדמנויות עסקיות של החברה (או של הנאמנות). בהתאם לכך, באותם מקרים, הטיל
בית-המשפט על נושא המשרה (או על הנאמן) את החובה להשיב לחברה (או לנאמנות) את מלוא התמורה האישית שהפיק מאותה הפעולה.

חוק החברות אימץ את הגדרתה המסורתית של חובת הנאמנות, וכן את הרובריקות המסורתיות של ההסדר, כך שסעיף 254(א) לחוק קובע:

"254.
(א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה —

(1)
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;

(2)
יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;

(3)
יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;

(4)
יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה."

(ההדגשות שלי, א.ס.)

בצידה של חובת הנאמנות, התפתחה חובת הזהירות של הדירקטור ונושא המשרה. בתי-המשפט האנגליים הכירו בקיומה של חובת זהירות מושגית של הדירקטור ונושא המשרה כלפי החברה, כאשר זו נחלקה למספר רובריקות מקובלות:

1. חובת קיומה של מיומנות סבירה: מאז ההכרה בחובת הזהירות של הדירקטור ונושא המשרה, הוסיף הדין וקבע את חובתו של נושא המשרה או הדירקטור
להיות בעל מיומנויות סבירות, על מנת שזה יוכל לקיים את תפקידו.
 המבחן המסורתי שהוחל לעניין זה היה מבחן הסבירות: הדין לא קבע תנאי כשירות מינימליים, אלא התיר לכל חברה לקבוע את תנאי הכשירות שלה בכוחות
עצמה.
 עם זאת, על מנת לקיים את חובת הזהירות, נדרש מקבל ההחלטות להיות בעל מיומנות סבירה. 
חוק החברות המקורי לא שינה את הדין לעניין זה, והסתפק בתנאי הכשרות הכלליים, וכן, בתנאי של היעדר עבירות שיש עימן קלון, והתנאי שהדירקטור לא יהא פושט רגל.
 אלא שמצב דברים זה השתנה עם חקיקתו של תיקון מס' 3:
תיקון מס' 3 מסדיר תנאי כשירות מיוחדים לדירקטורים החיצוניים. על דירקטור חיצוני אחד לפחות להיות בעל "מומחיות חשבונאית ופיננסית,"
 כאשר כל הדירקטורים החיצוניים נדרשים להיות בעלי "כשירות מקצועית."
 לבסוף, על הדירקטוריון לקבוע את המספר המינימלי של דירקטורים שהם בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית.
 אומנם, תיקון מס' 3 הוסיף וקבע במפורש שתנאי הכשירות המיוחדים אינם משנים את היקפה של חובת הזהירות החלה על אותם הדירקטורים המיומנים.
 אלא שנראה כי למרות לשונו המפורשת של הסעיף, הרי שדרישות המומחיות המיוחדת והכשירות המקצועית – יוצרות תקני איכות של מיומנות מקצועית. מלבד דרישות המיומנות המיוחדות החלות ביחס לדירקטורים חיצוניים בחברות נסחרות, נותר מבחן הסבירות בבחינת המבחן הרלוונטי המרכזי באשר למיומנותם של יתר הדירקטורים ונושאי המשרה, וכן, באשר לדרישות המיומנות של אלה בחברות פרטיות. תהפוכות נוספות צפויות עם אימוצו של דו"ח גושן, המבקש לחייב את מכלול הדירקטורים להיות בעלי כשירות מקצועית המאפשרת להם לקיים את תפקידיהם כהלכה.

2. חובת הפעלת שיקול הדעת (וההימנעות ממחדל): מאז ההכרה בחובת הזהירות בדין הישראלי, בפסק הדין המנחה בעניין רוטלוי נ. ברשאי,
 עוגנה ההלכה שלפיה, מחדל מנקיטת פעולה כלשהי, או מהפעלת שיקול דעת עסקי כלשהו, ייחשב להפרה של חובת הזהירות המקימה אחריות אישית של הדירקטורים. ביטוי קיצוני להלכה זו נמצא בפסק הדין בעניין בנק צפון אמריקה הנ"ל,
 שם, הוטלה אחריות אישית על דירקטורים אשר כיהנו בדירקטוריון למרות שלא היו תושבי ישראל, כך שאלה לא הגיעו לרוב רובן של ישיבות הדירקטוריון. המחדל מנקיטת מעורבות של ממש בדירקטוריון ובהחלטותיו הביא להטלת אחריות אישית על אותם הדירקטורים.
חובתם של הדירקטורים להימנע ממחדל, ולהפעיל שיקול דעת עסקי פעיל, התחזקה ביותר במהלך השנים. בפרט, מודל הפיקוח מטיל על הדירקטוריון את התפקיד של פיקוח פעיל על הנהלת החברה. סעיף 92(ב) לחוק החברות אוסר על הדירקטוריון להאציל את תפקידי הפיקוח אל ההנהלה. מכאן, שעל חברי הדירקטוריון לנקוט שיקול דעת עסקי פעיל בפיקוח על הנהלת החברה. כל הימנעות שהיא מביצוע תפקידי הפיקוח עלולה להביא להטלת אחריות אישית עליהם. הרחבה נוספת של חובה זו צפויה עם אימוצו של דו"ח גושן, המפרט את תפקידי הדירקטוריון בהרחבה, כך שכל דירקטור נדרש ליטול חלק בקיומם של הליכי קבלת ההחלטות בתוך הדירקטוריון, בהתאם לתקנים שנקבעו בדו"ח גושן.

3. חובת איסוף האינפורמציה: החובה להפעיל שיקול דעת עסקי פעיל מחייבת את חברי ההנהלה והדירקטוריון בחובה נלווית נוספת – היא חובת איסוף האינפורמציה. על ההנהלה ועל הדירקטוריון להפעיל את שיקול דעתם העסקי על יסוד האינפורמציה הרלוונטית לקבלת ההחלטות. מכאן, שמחדל באיסוף האינפורמציה יכול לשמש כבסיס להטלת אחריות בגין הפרת חובת הזהירות.
חובת איסוף האינפורמציה הפכה, במהלך השנים, לחובה המרכזית במסגרתה של חובת הזהירות. למעשה, ברוב רובם של המקרים שבהם הוטלה אחריות על הדירקטורים בגין הפרה של חובת הזהירות, נעשה הדבר על סמך הפרתה של החובה לאסוף אינפורמציה.

מקומה המרכזי של חובת איסוף האינפורמציה בקיומה של חובת הזהירות מוצא ביטוי גם בנוסחו של חוק החברות. סעיף 253 לחוק החברות מחייב כל דירקטור ונושא משרה – לנקוט "...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."

4. סבירות תוכנו של שיקול הדעת העסקי: מלבד חובת הזהירות הפרוצדורלית, המתוארת בשתי הפסקאות הקודמות, חבים המנהלים גם בחובת זהירות מהותית. חובה זו כופפת אותם לביקורת שיפוטית על תכניו של שיקול הדעת העסקי שהפעילו. תנאיה של העסקה עצמה, העומדת לביקורת שיפוטית, וכן, ההיבטים המהותיים של הפעולות השונות, שעשו המנהלים מכוח תפקידם, נדרשים לעמוד במבחן הסבירות. סטייה ממתחם הסבירות המהותי עשויה להביא, אף היא לאחריות אישית של הדירקטורים ונושאי המשרה בגין הפרת חובת הזהירות
(ראו: איור מס' 2). גם בהקשר זה, מן הראוי להדגיש את ההרחבה הניכרת הצפויה עם אימוצו של דו"ח גושן, בצד התפתחותו של התחום של ניהול סיכונים.

איור מס' 2: 

מתחם הסבירות בקונטקסט העסקי
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מאחר שעל המנהלים לשקול את גורם הסיכון למול גורם התשואה, הרי שסביר מצידם להעדיף השקעה עם סיכון גבוה יותר, אם ורק אם זו מבטיחה תשואת רווח גבוהה יותר. מכאן, שהמעבר מפעילות A לפעילות B – אינה יכולה להיחשב במתחם הסבירות העסקית, בעוד שהמעבר מ-A ל-C עשויה להימצא בתוך מתחם הסבירות העסקית.
חובת הזהירות נקלטה במבנה המקורי שלה אל תוך חוק החברות. סעיפים 252-253 לחוק החברות קובעים:

"252.
(א)
נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש].

(2) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא משרה כלפי אדם אחר.

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."

מכאן, שגם לאחר חוק החברות, נשאבת אחריותם הנזיקית של הדירקטורים ונושאי המשרה מעוולת הרשלנות.
 כמו כן, גם לאחר חקיקתו של חוק החברות, כוללת חובת הזהירות את הרובריקות המסורתיות שזו כללה לפני חקיקתו של החוק. 

בדין המסורתי, קיבלה ההבחנה בין חובת הנאמנות לבין חובת הזהירות ביטוי גם בסטנדרט האחריות המהותי: בעוד שבתי-המשפט נטו להטיל אחריות מחמירה בגין הפרת חובת הנאמנות, הרי שאלה העדיפו את הגישה המקלה ביחס להחלתה של חובת הזהירות. בתי-המשפט האנגליים הדגישו שאין חובת הזהירות החלה על הדירקטור ונושא המשרה דומה לחובת הזהירות החלה על נאמן. הנאמן חב באחריות חמורה של שומר שכר לכל נזק שנגרם לנכסי הנאמנות.
 סטנדרט מחמיר זה אינו יכול להתאים לדירקטור ולנושא המשרה, מאחר שאלה מקבלים החלטות הכרוכות בסיכון כחלק שוטף של פעילותם. אם היו מנהלי חברות חבים בכל נזק הנגרם לחברה ולבעלי המניות, היה הדבר מרתיע אותם מנטילת סיכונים ומביצוע נאות של מלאכתם.
בהתאם, נפסק כי לטובתה של החברה, אין לתבוע מן הדירקטור לעמוד ברמות גבוהות של חובת זהירות.
 אחריות בגין הפרה של חובת הזהירות הוטלה רק במקרים
קיצוניים של רשלנות רבתי. לעומת זאת, אחריותו של הדירקטור ונושא המשרה
בגין הפרת חובת הנאמנות היתה אחריות מחמירה. טבלה מס' 1 להלן מסכמת את ההבדלים שבין שתי חובות האימון בדין המסורתי.

טבלה מס' 1: ההבחנה המסורתית בין חובת הנאמנות לבין חובת הזהירות

של הדירקטור ונושא המשרה

	החובה
	בסיס האחריות
	סטנדרט האחריות
	דרישת הנזק
	סעדים

	חובת הנאמנות
	התעשרות עצמית
	אחריות חמורה
	–
	צווי מניעה,

תרופת השבה

accounting remedy;)
(recsissory damages
פיצויים

	חובת הזהירות
	סטייה מסטנדרט זהירות סביר
	אחריות רק בגין רשלנות רבתי
	+
	פיצויים על הנזק


ראשית, חובת הנאמנות נקשרה בדיני עשיית העושר ולא במשפט, המתמקדים בהתעשרותו העצמית של המפר;
 בעוד שחובת הזהירות התפתחה כענף של
האחריות הנזיקית, המתרכזת ביסודותיה של עוולת הרשלנות, ובפיצוי החברה הניזוקה על הנזק שנגרם לה. בהתאם, בעוד שבסיס האחריות בגין הפרת חובת הנאמנות
הוא המניע הסובייקטיבי של נושא המשרה להפיק רווח אישי מן הפעולה; בסיס האחריות בגין הפרת חובת הזהירות הוא הבסיס האובייקטיבי של הסטייה מסטנדרט זהירות סביר.  

שנית, התהליך של פיתוח חובות מנהלים, בדרך של יצירת אנלוגיות וגזירת הבחנות, בין הנאמן לדירקטור, הביא לרמות שונות של התערבות שיפוטית בהחלטות מנהלים. בעוד שסטנדרטים נוקשים שימשו באכיפת חובת הנאמנות של מנהלי חברות, נבחר הסטנדרט המקל של "האדם הסביר הנמצא בעמדה דומה" לאכיפתה של חובת הזהירות.
 מגמתו של בית-המשפט להחמיר בהתערבות במקרים של הפרה של חובת הנאמנות, ולהקל בהתערבות במקרים של הפרה של חובת הזהירות, באה לידי ביטוי במספר פרטים קונקרטיים נוספים של הדוקטרינה: המגמה להחמיר עם הדירקטור ונושא המשרה, בקונטקסט של חובת הנאמנות, באה לידי ביטוי בנכונותו של
בית-המשפט להטיל על המנהל סנקציה בגין הפרת חובת הנאמנות, גם במקום שלא הוכח כי נגרם לחברה כל נזק כתוצאה מן ההפרה. אז, נקבע שווי הסנקציה בהתאם לרווח האישי שהפיק המנהל מן הפעולה, ולא בהתאם לנזק שנגרם לחברה.
 לעומת זאת, המגמה להקל עם המנהל בקונטקסט של רשלנות גרידא באה לידי ביטוי בהקפדה של בית-המשפט עם התובע בהוכחת מלוא יסודותיה של עוולת הרשלנות, ובכלל זה, בהוכחתו של הקשר הסיבתי שבין סטייתו של המנהל מסטנדרט הזהירות הסביר לבין הנזק שנגרם לחברה.
  

שלישית, תוצר נוסף של ההבדל הקודם שבין שתי חובות האימון מתייחס לדרישת הנזק: בעוד שיסוד הנזק מהווה את אחד מיסודותיה של עוולת הרשלנות, כך
שבהיעדר נזק אין עוולה, הרי שבקונטקסט של חובת הנאמנות, שבו בתי-המשפט והדגישו כי המנהל מפר את חובת הנאמנות שלו כלפי החברה, כל אימת שהוא
מציב עצמו במצב של ניגוד עניינים, וגם כאשר לא נגרם לחברה כל נזק כתוצאה מהתעשרותו העצמית. סוגיה זו שבה והתעוררה בקונטקסט של שימוש פרטי
של המנהל בהזדמנות עסקית אשר הגיעה לידיעתו במהלך תפקידו בחברה (ראו:
איור מס' 3).
 אז, באופן טבעי, בדיעבד, מצטרפים צדדים שלישיים אשר בחרו להוציא את ההזדמנות העסקית אל הפועל לצידו של המנהל הנתבע, ומציגים גרסת הגנה משותפת שלפיה, ממילא לא רצו בהתקשרות עם החברה עצמה, כך שלא נגרם לאחרונה כל נזק.

איור מס' 3: 

שימוש בהזדמנות עסקית שהגיעה לידיעת המנהל במהלך תפקידו בחברה
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בדומה למערך היחסים במשולש השליחות הרגיל, גם בקונטקסט זה, מגיעה הידיעה על ההזדמנות העסקית לידיו של המנהל מצד ג', מתוקף תפקידו בחברה. הציפייה המקורית של צד ג', המעביר את האינפורמציה לידיו של המנהל היא שהמנהל יוציא את ההתקשרות אל הפועל בשמה של החברה. 

אלא שלהבדיל ממערך השליחות הרגיל, בקונטקסט הנוכחי, מסתיימת השתלשלות העניינים בכך שהמנהל מתקשר עם צד ג' בשמו הוא, ולא בשמה של החברה. תביעתה של החברה בגין הפרת חובת הנאמנות נסמכת על הטענה שהמנהל עשה שימוש באינפורמציה שהגיעה לידיו במהלך תפקידו לטובתו האישית, ולא לטובתה של החברה. במצבים אלה נוטה צד ג' להצטרף את ההגנה, ולתמוך בגרסה
שלפיה, ממילא הוא לא היה מעוניין בהתקשרות עם החברה, ולכן לא נגרם לאחרונה כל נזק. 

בקונטקסט זה, כאשר מבטל בית-המשפט את הצורך בהוכחתו של יסוד הנזק, הוא מאיין את יכולתו של המנהל להסתמך על גרסת הגנה מעין זו: הטענה שלפיה, ממילא צד ג' לא היה מעוניין בביצועה של העסקה עם החברה עצמה, לא תתקבל כהגנה תקפה מפני אחריות של המנהל בהפרת חובת הנאמנות. בתי-המשפט גילו במפורש את חששם שכל סטנדרט משפטי אשר היה מתנה את אחריות המנהל בגובה הנזק המוכח נגדו, היה מטיל על התובעים נטל ראיה בלתי נסבל, ופותח פתח להתחמקות מאחריות.
 בדיעבד, לאחר שהתקשרו כבר עם צדדים שלישיים על מנת לנצל את ההזדמנות העסקית שהתגלגלה לידיהם עקב מילוי משרתם, נוטים נושאי המשרה לשתף פעולה עם אותם צדדים שלישיים על מנת ליצור – בתביעה המתנהלת נגדם
על-ידי החברה – מצג לפיו, מלכתחילה לא היה הצד השלישי מעוניין בהתקשרות עם החברה, ובעלי המניות לא יוכלו בדרך כלל להוכיח כי החברה אכן ספגה הפסד כלשהו.
 

רביעית, כתוצאה משני ההבדלים הקודמים, יוצא שהתרופות שניתן לתובעים לקבל בגין הפרה של כל אחת מן החובות, גם הן שונות: בעוד שביחס לעוולת הרשלנות, התרופה המרכזית היא תרופת הפיצויים בגובה הנזק שנגרם לחברה כתוצאה מן ההתרשלות, הרי שבהיעדר הוכחת נזק בתביעה על הפרת חובת הנאמנות, יחייב
בית-המשפט את הנתבע להשיב לחברה את מלוא הרווח האישי שהפיק מן הפעולה.
  בארצות הברית באה נכונותו של בית-המשפט להטיל על המנהל סנקציה, החורגת מן הנזק המוכח, לידי ביטוי בתרופה של פיצויים עונשיים (recsissory damages).
 כמו כן, מאחר שהעילה של הפרת חובת הנאמנות יכולה להתייחס גם לנזק שטרם נגרם למעשה, ניתן ביתר קלות לפנות לבית-המשפט בתביעה לצווי מניעה, על מנת למנוע את התרחשותו של הנזק.
 

אכן, בספרות המשפטית, השאלה אשר משכה את מירב שימת הלב היא, מדוע נמצאים המנהלים חבים בהפרת אימונים, כל אימת שפעולתם היתה נגועה באינטרס אישי, ואף אם זו לא גרמה כל נזק לחברה? ובד בבד ניתן להם להתחמק בקלות מאחריות לנזקים שנגרמו לחברה עקב פעולתם הרשלנית?

תוך שימת דגש במקורה ההיסטורי של ההבחנה בין רמות האחריות השונות, קראו
חלק מהמלומדים להגברתו של סטנדרט הזהירות. אלה הדגישו כי הסטנדרט המקורי הנמוך נבע מן המציאות השונה שבה נמצא מקצוע הניהול בעבר, והיה כרוך במגמה הקלאסית הכללית של בתי-המשפט להימנע מהטלת אחריות על רשלנות מקצועית. עם התפתחותו של מקצוע הניהול, ועם נטישתה של מגמת האיפוק בתחום הרשלנות המקצועית – טענו מלומדים אלה, יש לשנות גם את הדוקטרינה העוסקת בחובת הזהירות של מנהלי חברות.
 

מלומדים אחרים הדגישו דווקא את המסורת הותיקה והעקבית של איפוק שיפוטי, על מנת לתמוך בגישה הפוכה שלפיה, סיבות נורמטיביות כבדות משקל מצדיקות את הדוקטרינה הקיימת. אלה שמו את הדגש בקשיים האינהרנטיים לכל התערבות שיפוטית בהחלטות עסקיות; ואף ביקשו להראות שהניגוד בין האיפוק השיפוטי בסוגיית הרשלנות, לבין ההתערבות הנוקשה בהפרות הנאמנות – הוא יעיל, מאחר שהוא מתיישב עם מידת האפקטיביות של כוחות השוק בפיקוח על מנהלי חברות.
 

כפי שמראה הדיון בפרקים ז' וט' לעיל, כוחות השוק מהווים גורם רב השפעה על תמריציהם של מנהלים: מאחר שתגמוליהם של המנהלים תלויים בשווי המניות של החברה, הרי שיש להם אינטרס אישי בהשאת רווחיה; ומאחר שכל הפרה צפויה להפחית במידה זו או אחרת מערכה של החברה, הרי שהיא צפויה להשפיע באופן שלילי על שווי המניות ולהטיל גם על המנהלים סנקציה כלכלית. אלא שעל מנת שכוחות השוק יפעלו באפקטיביות באכיפת קיום חובות האימון של המנהלים, נדרש שתוחלת הסנקציה הכלכלית הצפויה תהא גבוהה דיה על מנת לאיין את כל הרווח הצפוי למנהל מן ההפרה; ובדרך כלל, הרווחים הגבוהים הצפויים למנהלי החברה – משימוש בנכסי החברה למטרותיהם הפרטיות – עולים בהרבה על הסנקציה העקיפה הצפויה להם מן ההפרה; ואין כוחות השוק מסוגלים לאיין באופן אפקטיבי הפרות של חובת הנאמנות. לעומת זאת, ניהול רשלני אינו נושא בחובו רווח ישיר משמעותי למנהלים, ולכן, נתפשים כוחות השוק כאפקטיביים בפיקוח על רמת הזהירות.
 על-פי טיעון זה, עלולה כל התערבות משפטית להפר את האיזון הנכון הנוצר בעזרת כוחות השוק, והמשקף את העדפותיהם המצרפיות של בעלי המניות ביחס לתשואה וסיכון.
 ההתערבות המשפטית עלולה להרתיע את מנהלי החברה מנטילת סיכונים באופן חמור יותר ממה שהיו מעדיפים זאת בעלי המניות, ובסך הכל, להביא לנזק הרב מן התועלת. בהיעדר כשל שוק ברור, גורסת עמדה זו, על בתי-המשפט להימנע מלהתערב באיזון שנוצר בידי השוק.

יותר מכך, כאשר שוקלים את התערבותו של בית-המשפט בגין הפרות של חובת הזהירות, יש לזכור כי המדובר בתחום של קבלת החלטות הכרוכות בסיכון. הסיכון מתבטא בכך שבשלב של קבלת ההחלטות, לא ניתן לדעת בוודאות את תוצאותיה הצפויות של כל החלטה או פעולה שעורכת החברה, ואת השפעותיהן של אלו על ערכה של החברה. אלא שלמרות חוסר הוודאות, מיקסום שוויה של החברה כרוך בנקיטת פעולות הכרוכות בסיכון. הבעיה היא שכאשר שוקל המנהל את נקיטת הפעולות מראש, במציאות שבה מטיל בית-המשפט אחריות רחבה ברשלנות, עליו להביא בחשבון את האפשרות שבמידה שהתוצאות שתתממשנה למעשה תהיינה התוצאות הפסימיות יותר – תוטל עליו אחריות אישית לנזק שנגרם לחברה. באופן טבעי, ינחה חישוב זה את המנהל לנקוט פעולות הכרוכות בסיכון נמוך יותר, גם אם אלו נושאות תוחלת רווח נמוכה יותר, להוותם של בעלי המניות. במילים אחרות, החשש הוא שאחריות רחבה ברשלנות תנחה את מקבל ההחלטות לעבר יתר שנאת סיכון, אשר בסופו של דבר, תפגע בחברה ובבעלי המניות עצמם.

כמובן שניתן היה להתגבר על הקושי האחרון, אילו היה בית-המשפט יכול להבחין בקלות בין תנודות כלפי מטה בשווייה של החברה, אשר נצפו מראש ושוקללו מראש על-ידי ההנהלה, לבין תנודות כלפי מטה בשווייה של החברה, אשר ראוי היה לשקללן מראש, אלא שהמנהלים כשלו מלעשות זאת. הבעיה היא שהסוגיה מגיעה להתדיינות שיפוטית בדיעבד, כאשר בית-המשפט עצמו ער לכך שנקודת ההסתכלות שלו על פעולות ההנהלה מוטית על-פי המציאות שנגלתה למעשה, ואין הוא יכול עוד לעמוד נכוחה על האופן שבו נראו הדברים מראש. על רקע כל אלה, גורסים חלק מן המלומדים כי נכונה ההבחנה שבין רמת הביקורת השיפוטית על פעולות שבהן "עומד אותו הצד משני צידי המשא ומתן" (self-dealing), והכרוכות בהתעשרות עצמית של המנהל, לבין רמת הביקורת השיפוטית הראויה במקרים של עסקאות בין צדדים זרים
(an arm’s length transactions), כאשר כל מקורה של התביעה נמצא בטענה שמנהלי החברה לא שקלו די, או לא עשו די, לקידום ענייניה של החברה.

חוק החברות נראה כמעדיף את גישתם של המקטרגים על הגישה המתירנית של
בתי-המשפט ביחס לחובת הזהירות של הדירקטור ונושא המשרה. החוק מחמיר את חובת הזהירות, ובכך, תורם לטשטושה של ההבחנה בין רמות האחריות החלות על-פי שתי חובות האימון: ראשית, סעיף 253 כופף את הדירקטור ונושא המשרה לסטנדרט המחמיר והמקצועי של "נושא המשרה הסביר." מכאן, שאלה לא ייהנו עוד מן הסטנדרט המקל של האדם הסביר. שנית, סעיף 253 מתווה מספר "חובות עשה" על הדירקטור ונושא המשרה, אשר מהן נלמדת מגמה מחמירה של הדין. שלישית,
בתי-המשפט הבחינו, בהדרגה, בין רצונם שלא להתערב בנטילת סיכונים עסקיים, לבין רצונם להבטיח את קיומה של פרוצדורה ראויה של קבלת החלטות בתוך החברה. מכאן, שהשיקולים אשר הנחו את בתי-המשפט האנגליים בעבר, שלא להטיל אחריות בגין הפרת חובת הזהירות, אינם חלים עוד ככל שהמדובר בביקורת שיפוטית על תקינותם של הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה. זאת, בין אם מדובר בביקורת שיפוטית הנסמכת על חובת הנאמנות, ובין אם מדובר בביקורת שיפוטית הנסמכת על חובת הזהירות. טרנספורמציות אלו שהביא איתו חוק החברות יידונו בהמשך הפרק.
שלב נוסף בביטולה של ההבחנה בין סטנדרט האחריות המחמיר החל מכוח חובת הנאמנות, לבין סטנדרט האחריות המקל, אשר חל בעבר, מכוחה של חובת הזהירות, נמצא בהתפתחותו של ההסדר של הממשל התאגידי: ראשית, הסדרי הממשל התאגידי מחייבים את קיומם ואת הפעלתם של מנגנוני בקרה פנימיים על תקינות הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה. מנגנוני הבקרה מחייבים את נושאי המשרה הבכירים לרצף של פעולות, אשר אי-קיומן גורר אחריות ברשלנות. שנית, ההסדר של הממשל
התאגידי מחייב את מנהלי החברה לחתום על הצהרות מנהלים, המרחיבות ביותר את אחריותם של אלה, כמפורט בפרק ה' לעיל. שלישית, עם התפתחותו של ההסדר של הממשל התאגידי, התפתחו תקנים מקצועיים ביחס לניהול הסיכונים של החברה, כך שסטייה מתקנים אלה צפויה להיחשב להפרה של חובת הזהירות.

2.ב. הדין המסורתי בארצות הברית: ה-Business Judgment Rule למול ה-Entire Fairness Doctrine
ההלכה האמריקאית המסורתית דומה להלכה האנגלית, במובן זה שגם זו מבחינה בין סטנדרט האחריות החל במקרים הכרוכים בהתעשרות עצמית של המנהלים, לבין סטנדרט האחריות החל בהיעדר התעשרות כאמור. אלא שלהבדיל מן ההלכה
האנגלית, התמקדה ההלכה האמריקאית בפן הפרוצדורלי של חובות האימון:
חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה התפתחו סביב חזקת ה-Business
Judgment Rule (להלן, BJR), אשר לפיה, בהיעדר התעשרות עצמית, יניח
בית-המשפט לטובתה של ההנהלה כי פעולתה היתה תוצר של שיקול דעת עסקי סביר. במילים אחרות, בהיעדר ראיות לניגוד אינטרסים מצידה של ההנהלה-הנתבעת, הרי שבית-המשפט יימנע מלהתערב בשיקול הדעת העסקי של אותה הנהלה, והוא יניח
שזו פעלה בצורה סבירה. בית-המשפט לא ייכנס לביקורת שיפוטית על סבירותה המהותית-התכנית של פעולת ההנהלה.

אומנם, תיאורטית, גם מקום שחלה חזקת ה-BJR לטובת ההנהלה-הנתבעת, הרי שזו אינה חוסמת לחלוטין את האפשרות של הטלת אחריות בגין הפרת חובת הזהירות.
אלא שמעשית, כל אימת שהוחלה חזקת ה-BJR – נמצאה ההנהלה פטורה מאחריות אישית. לעומת זאת, כאשר מוכיחה התביעה את קיומו של ניגוד עניינים, עובר הנטל אל הנתבעים להוכיח את הגינותה המלאה של העסקה (להלן, מבחן ההגינות
המוחלטת (entire fairness)). במילים אחרות, אז, יניח בית-המשפט לרעת ההנהלה-הנתבעת, כי פעולתה היתה כרוכה בהפרת חובת הנאמנות, כך שזו תיאלץ להביא
ראיות לסתור הנחה זו, ולהוכיח את תקינות פעולותיה.
 

התמקדותה של ההלכה האמריקאית בחזקת ה-BJR, ובסוגיית תחולתה על המקרים השונים, ממקדת את הפער המהותי הקיים בין הדין האנגלי המסורתי לבין הדין האמריקאי: הדין האנגלי הטיל איסור per se על פעולות הנגועות בניגוד אינטרסים. האיסור שהטיל הדין על התעשרות עצמית אינו כפוף להליכי אישור פנימיים, ולא ניתן לסטות ממנו בדרך זו או אחרת. הדין האמריקאי, לעומת זאת, בחר להתיר את ביצוען של פעולות הנגועות בניגוד עניינים, אלא שזה מחמיר בדרישות הפרוצדורליות והמהותיות ביחס לאישורן של אותן הפעולות. במילים אחרות, הנחת המוצא של הדין האנגלי היא שפעולות הנגועות בעניין אישי הן תמיד בלתי רצויות, ולכן, יש לאסרן לחלוטין. הדין האמריקאי, לעומת זאת, מניח כי בהחלט תיתכן אפשרות שעסקה, הנגועה בהתעשרות עצמית של אחד הדירקטורים או נושאי המשרה, תיטיב עם החברה ועם אותו נושא משרה עצמו, בבחינת "זה נהנה וזה אינו חסר." אשר על כן, ההסדר אינו אוסר על ביצועה של הפעולה לחלוטין, אלא הוא קובע תנאים מחמירים על מנת להבטיח שהפעולה לא תפגע בטובתה של החברה.  

על מנת לעמוד על משמעותה של ההלכה האמריקאית, ועל ההבדלים שבינה לבין ההלכה האנגלית המסורתית, מן הראוי להרחיב את הדיון בהלכת ההגינות המוחלטת. מבחן ההגינות המוחלטת כולל שני מבחני משנה. מבחן ההגינות הפרוצדורלית
(fair dealing), ומבחן ההגינות המהותית (fair price): 

1. הגינות פרוצדורלית: הנחת המוצא של הדין היא שבעסקאות הנגועות בעניין אישי, עלול להיווצר חוסר איזון, לרעתה של החברה, במסגרת המשא ומתן לאישורה של העסקה ובמסגרת הפרוצדורה הפנימית של אישור הפעולה בתוך החברה. חוסר האיזון נובע מהשפעתו של בעל התפקיד הנגוע בעניין אישי על מקבלי ההחלטות האחרים בתוך החברה. באופן טבעי, צפוי זה לפעול, ולהניע את מקבלי ההחלטות האחרים לפעול לטובת אישורה של הפעולה בתנאים לא מאוזנים, המטיבים איתו על חשבונה של החברה.

אשר על כן, מחייב הדין האמריקאי את קברניטי החברה הנגועים בהתעשרות עצמית להוכיח כי הבטיחו את קיומה של פרוצדורה ראויה של קבלת החלטות לאישורה של הפעולה על-ידי החברה, בתנאים מאוזנים. במסגרת זו, עליהם להוכיח שהגוף שאישר את הפעולה בשמה של החברה לא היה נגוע באינטרסים פרטיים (להלן, אישור בידי גוף בלתי תלוי);
 וכן, כי מינו "שמאי/איש מקצוע בלתי תלוי" על מנת להעריך את שוויה של הפעולה מבחינתה של החברה;
 וכן, כי העבירו את מלוא האינפורמציה הרלוונטית לקבלת ההחלטות לבעלי המניות, על מנת שאלה יאשרו את הפעולה לאחר שהתוודעו לאותם אינטרסים פרטיים של המנהלים.
 בפסיקה מאוחרת יותר, הוסיפו בתי-המשפט ודרשו כי המנהלים יוכיחו את קיומו של משא ומתן משמעותי, אשר בו נעשה מיקוח אותנטי לשיפור תנאי הפעולה מבחינתה של החברה.
 כל זאת, על מנת להבטיח שתנאי העסקה לא יהיו מוטים על-פי האינטרסים של נושאי המשרה הנגועים בעניין אישי. 

לאחר חקיקתו של ה-Sarbanes-Oxley Act, נדרשים המנהלים להוסיף ולהראות כי קיימו את הפרוצדורות המתחייבות על-פי חקיקה זו לאישורה של פעולה הנגועה בניגוד אינטרסים.

2. הגינות מהותית: מלבד דרישת ההגינות הפרוצדורלית, מחייב מבחן ההגינות המוחלטת את קברניטי החברה להוכיח גם את הגינותה המוחלטת של העסקה, ברמה המהותית. לאור ניגוד האינטרסים המנחה את מקבלי ההחלטות בחברה, מתעורר החשש, שמא יהיו תנאיה המהותיים של העסקה מוטים לטובתם האישית של נושאי המשרה הנגועים, במקום לטובתה של החברה. לכן, מוסיף מבחן ההגינות המוחלטת ומחייב את ההנהלה להוכיח שתנאיה המהותיים של העסקה
היו התנאים הטובים ביותר שניתן היה לחברה להשיג באותן הנסיבות“that the) price offered was the highest value reasonably available under the
(circumstances”
  (ראו: איור מס' 4). 
איור מס' 4: 
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הפן המהותי של מבחן ההגינות המוחלטת

שיטות הערכה שונות של המניות עשויות להניב ערכים שונים. המתחם מצביע על קשת הערכים האפשריים. אילו היה בית-המשפט מחיל מבחנים של סבירות בבחינת הנזק שנגרם לבעלי המניות, הוא היה מקפיד על הימצאותו של מחיר העסקה בחלק העליון של קשת הערכים האפשריים, קרי, במתחם הסבירות. אלא שלאור העניין האישי של המנהלים בפעולה, מבחן ההגינות המוחלטת אינו מסתפק בכך, ועל פיו, מוסיף בית-המשפט ומחייב את קברניטי החברה להוכיח שהמחיר שנקבע היה הגבוה ביותר שניתן היה להשיג באותן הנסיבות. 

2.ג. הדין העכשווי בארצות הברית: התפתחותה של החובה לאסוף אינפורמציה כתנאי לתחולת החזקה של ה-BJR
במהלך השנים, השתנתה ההלכה האמריקאית, כך שזו טשטשה את ההבחנה שבין עסקאות הנגועות בעניין אישי לבין עסקאות הכרוכות ברשלנות גרידא. בתי-המשפט התנו את תחולתה של חזקת ה-BJR, לא רק בהיעדרה של "התעשרות עצמית" אלא בשלושת התנאים המצטברים הבאים:

1. היעדר ראיות לעניין אישי של המנהל בפעולה;
2. קבלת החלטות המתבססת על איסוף האינפורמציה הרלוונטיתan informed) (business judgment;
3. קבלת החלטות אקטיבית, להבדיל ממחדל גרידא של המנהל מלנקוט כל שיקול דעת עסקי שהוא, או מלהיות מעורב בהליכי קבלת ההחלטותa deliberate) (business judgment.

במילים אחרות, אין די בכך שהפעולה לא היתה כרוכה בעניין אישי מצידם של המנהלים, אלא על המנהלים-הנתבעים להוסיף ולהראות, כי אספו את מלוא האינפורמציה הרלוונטית לקבלת ההחלטות בחברה, וכן, כי הפעילו שיקול דעת פעיל, כך שאין מדובר במחדל גרידא. 

תוספת זו קיבלה ביטוי מעשי בפסק דין מרחיק לכת, אשר ניתן כבר לפני למעלה מעשרים שנים, אלא שעד היום, הוא מהווה את פסק הדין המנחה בנושא של חובת הזהירות של הדירקטורים ונושאי המשרה. בפסק הדין המפורסם בענייןSmith v. VanGorkom,
 נדונה תביעה על הפרת חובות האימון של מנהלי החברה במסגרתה של עסקת מיזוג בין חברות זרות. שם, נסגרה במהירות עסקה למכירתה של חברת ענק בשם Trans Union, בתמורה למחיר נדיב אשר כלל פרמיה של למעלה מ-40% מעל מחיר השוק של המניות. למרות הפרמיה הנדיבה, ולמרות שלא הוכח כל עניין אישי של מקבלי ההחלטות בחברה הרוכשת, תקפו בעלי מניות המיעוט של החברה הנרכשת את עסקת המיזוג. לטענתם, נעשתה העסקה במהירות גדולה מידי, תוך חריגה מנורמות הפעולה המקובלות באותן הנסיבות (הכוללות בחינת האלטרנטיבות לעסקה בשוק, הליך הערכה פנימי של שווי החברה, וניהול משא ומתן אותנטי למיקסום מחיר העסקה), ולכן, תוך הפרה של חובת הזהירות. 

איור מס' 5: 

מיזוג בין חברות זרות לעומת מיזוג בין חברות קשורות

Smith v. Van-Gorkom (1985)
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פסק הדין דן בעסקת מיזוג, אותה יזמו מנכ"ל החברה הנרכשת – VanGorkom, ואיש עסקים בשם Pritzker, אשר ביקש לרכוש את החברה בעזרת מנוף פיננסי.
על-פי תוכנית העסקה, הוקמה חברה חדשה לצורך המיזוג, בבעלותה המלאה של קבוצת פריצקר, היא חברת T-Corporation, אשר רכשה את מלוא נכסיה של חברת TransUnion. כנגד מניותיהם בחברה הנרכשת, קבלו בעלי המניות של TransUnion את התמורה במזומנים. הרכישה מומנה בעזרת הלוואה שקיבלה T-Corporation, כך שהמדובר היה בעסקת Leveraged-Buyout.
 

לפני עסקת המיזוג, נסחרו מניותיה של TransUnion במחיר כ$38-  למניה; תמורת המיזוג נקבעה על $55 למניה. יחד עם זאת, הביא Smith, בעל מניות של TransUnion את התביעה לפני בית-המשפט, בטענה שמנהליה של החברה התרשלו בניהול העסקה, וכתוצאה מכך, נמכרו המניות במחיר "נמוך מידי." 

ניתן היה לחשוב כי לאור היעדרה של התעשרות עצמית של מקבלי ההחלטות בחברה הנרכשת, ייטה בית-המשפט להחיל את חזקת ה-BJR לטובת ההנהלה, ולדחות את התביעה.
 זאת, במיוחד לאור העובדה שמחיר העסקה באותו המקרה היה נדיב ביותר לבעלי המניות של החברה הנרכשת. אכן, זאת היתה פסיקתה של הערכאה הראשונה, אשר דחתה את התביעה כנגד המנהלים. אלא שערכאת הערעור קבלה את הערעור, והטילה על מנהלי החברה אחריות אישית בגין הפרת חובת הזהירות שלהם. ערכאת הערעור הוסיפה והחזירה את התיק לערכאה הראשונה, על מנת שזו תעריך את הנזק שנגרם לבעלי המניות כתוצאה מההפרה. ערכאת הערעור סירבה להחיל את חזקת
ה-BJR לטובת המנהלים, לאור העובדה שזו מיהרה לאשר את העסקה מבלי לאסוף את מלוא האינפורמציה הרלוונטית לבחינת כדאיות העסקה, ומבלי לעמוד בנורמות המקובלות באשר לבחינת עסקאות בסדר גודל שכזה. בהיעדר הגנה של חזקת ה-BJR, נמצאו המנהלים אחראים בהפרת חובת הזהירות, כך שבית-המשפט חייב אותם לפצות את בעלי המניות בעשרות מיליוני דולרים. 

אכן, סיפור המקרה בעניין Smith v. VanGorkom היה מיוחד במינו: העסקה ניזומה במפגש חברתי בין מנכ"ל החברה הנרכשת, VanGorkom, לבין בעליה של הקבוצה הרוכשת, Pritzker. מנכ"ל החברה הנרכשת הציע כבר באותו מעמד מחיר עסקה אטרקטיבי לרוכש (55$ למניה), אשר הניע אותו לקבלו במהירות רבה. כך, נסגרה עסקה למכירתה של חברה בשווי של מיליארדי דולרים בתוך שעות ספורות. לאחר מכן, הותאם כל מהלך העניינים להסכמה מקורית זו: במסגרת זו, כונסה ישיבת דירקטוריון, אשר אליה זומן יועץ משפטי, על מנת שזה יבהיר לדירקטורים את האחריות המשפטית העלולה להיות מוטלת עליהם אם יימנעו מאישור מהיר של העסקה; ואכן, העסקה אושרה בישיבת דירקטוריון אשר נמשכה כשעתיים בסך הכל. מחיר העסקה נקבע בהתאם לגובה ההלוואה שניתן היה לגייס לצורך רכישת החברה, ומבלי לאפשר להנהלה הערכת שווי של נכסיה ורווחיה הצפויים של החברה עצמה. על רקע עובדות מיוחדות אלו, הסיק בית-המשפט כי הנהלתה של החברה הנרכשת הפרה את החובה "לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לצורך קבלת ההחלטות"
(to become informed), ולכן, חזקת ה-BJR אינה יכולה לחול לטובתה. בעקבות מסקנה זו, בית-המשפט הוסיף וקבע כי מנהליה של החברה הנרכשת הפרו את חובת הזהירות שלהם כלפי בעלי המניות. 

פסק הדין בעניין Smith v. VanGorkom הינו חריג יוצא דופן בהלכה האמריקאית:
 ראשית, עד היום, אין כמעט מקרים שבהם הטיל בית-המשפט אחריות על המנהלים בגין רשלנות גרידא.
  שנית, בין אם התרשלו המנהלים ובין אם לאו, ניתן היה לחשוב שהמחיר הגבוה ששולם כנגד המניות במסגרתה של עסקת המיזוג שולל את האפשרות שנגרם לבעלי המניות נזק כלשהו. אדרבא, בדרך כלל, במיזוגים בין חברות זרות, די בכך שהמחיר המשתלם נע בטווח הסבירות על מנת שבית-המשפט יימנע מלהטיל אחריות אישית על ההנהלה.
 בין כך ובין כך, עצם העובדה שגם לאחר קביעת האחריות, הערכתו של בית-המשפט את המניות אינה עולה אלא בשווי של $1 למניה על המחיר ששולם למעשה, מעידה על כך שלא נגרם לבעלי המניות כל נזק; ולמרות זאת, בית-המשפט מטיל על המנהלים את החובה לפצות את בעלי המניות בשווי ההפרש. שלישית, האופן שבו נכנס בית-המשפט לבחינתו של שיקול הדעת העסקי, אשר הנחה את הדירקטוריון באישור עסקת המיזוג, חורג מן המגמה המסורתית של בית-המשפט שלא להתערב בשיקול הדעת העסקי של ההנהלה.

אכן, פסק הדין חולל סערות רבות ביותר: בעקבות פסק הדין, התפתח משבר בשוק הביטוח של המנהלים. חברות הביטוח חששו מרמות האחריות החדשות אשר הוכתבו בפסק הדין.
 בסדרת מאמרים, ביקשו מלומדים שונים לקשור את ההלכה בעובדותיו המיוחדות של המקרה, ולהמעיט בחשיבותה התקדימית.
 בסופו של דבר, הוסיפה מדינת דלוור ושינתה את החקיקה, כך שאל הוראות החוק שלה, הוספה ההוראה המאפשרת לחברה להתנות על חובת הזהירות הנקבעת בבתי-המשפט.
 חקיקה זו ביקשה לנטרל את השפעותיו של פסק הדין, ולאפשר לחברות לשוב למשטר המשפטי אשר שלט  לפניו. 

בכל מקרה, מאז ניתן פסק הדין בעניין Smith v. VanGorkom לפני למעלה מעשרים שנים, לא חזר בית-המשפט של דלוור על פסיקתו זו, ולכן, נראה שיש להבין את פסק הדין על רקע עובדותיו המיוחדות.80א עם זאת, המבחן המשולש לתחולת ה-BJR, שהחיל בית-המשפט באותו המקרה – ממשיך לחול מאז, והוא שב ונפסק בפסקי דין רבים.
 מאז פסק הדין, בית-המשפט בוחן בהקפדה, האם קיימו המנהלים את החובה לאסוף את האינפורמציה החיונית לצורך קבלת ההחלטות, ורק לאחר שהשתכנע שהדבר נעשה, הוא מחיל לטובת ההנהלה את חזקת ה-BJR. גישה זו מתחזקת על רקע אימוצו של ה-Sarbanes Oxley Act, והסדרי הממשל התאגידי.

2.ד. הדין העכשווי בארצות הברית: עידונו של מבחן ההגינות המוחלטת

שלב נוסף בטשטוש ההבחנה, בין מצבים הנגועים בעניין אישי לבין מצבים הנגועים בהתרשלות גרידא, נמצא בפסק הדין המנחה בעניין Cinerama v. Technicolor,
 שם נדונה רכישה של חברה בשני שלבים: בשלב הראשון, פנתה חברתMacAndrews & Forbes Group, Inc. (להלן, MAF) לבעלי מניותיה של חברת Technicolor בהצעת רכש. לאחר מכן, כאשר הפכה זו לבעלת השליטה בחברת Technicolor, היא הוסיפה וערכה עסקת מיזוג משלים לרכישתן של יתרת המניות של חברת המטרה (ראו: איור מס' 6). Cinerama ו-Cede, בעלי מניות מיעוט בחברת Technicolor, אשר התנגדו למיזוג, פנו בסדרה של תביעות לבית-המשפט, אשר לימים הביאו לקביעתה של סדרת הלכות מנחה בסוגיות שונות של המיזוג. בין השאר, תבעו בעלי מניות המיעוט את מנהליה של החברה בגין תרמית והפרת חובות אימון, על יסודו של בונוס מיוחד שהובטח לשנים ממנהליה של Technicolor, על מנת לעודדם לקדם את ההשתלטות.

למרות שבית-המשפט מכפיף את הנתבעים למבחן ההגינות המוחלטת, ולמרות שהוא מוצא שאלה לא הצליחו להרים את הנטל ולהוכיח את הגינותה המוחלטת של העסקה, הרי שהוא פוסק, בסופו של דבר, לטובתם של הנתבעים, מאחר שהתובעים לא הצליחו להצביע על קיומו של נזק. גם על-פי המבחנים הנדיבים ביותר, מעריך בית-המשפט
את ערך המניות ב-21.6$ למניה, בעוד שמחיר העסקה נקבע על 23$ למניה.
 אלא שמעבר להכרעה במקרה הקונקרטי, מנצל בית-המשפט-העליון של דלוור את ההזדמנות שמקנה לו המקרה, על מנת להציג מחדש ובצורה מסודרת את ההלכה בסוגיית חובות האימון של דירקטורים ונושאי משרה:
איור מס' 6:
Cinerama v. Technicolor
[image: image6.jpg]NI dHya IPNII9 NP DN

YINN M2
OMIIN 100% INNON

Tran>ﬁ<@on — 3y T-Corporation





ראשית, בית-המשפט מתרחק מן ההבחנה המסורתית שבין חובת הנאמנות לבין חובת הזהירות. במקום זאת, מדגיש בית-המשפט את ההבחנה שבין מקרים שבהם חל כלל ה-BJR לבין מקרים שבהם חל מבחן ההגינות המוחלטת. הבסיס למעבר, מן ההבחנה הראשונה להבחנה השניה, נעוץ בתנאים לתחולתו של ה-BJR: לא די בכך שהמנהלים לא היו נגועים בהתעשרות עצמית, אלא הכלל מוסיף ודורש שפעולתם של הנתבעים תהא נסמכת על “.informed and deliberate business judgment”
 בית-המשפט מדגיש שגם הפרה של חובת הזהירות, כתוצאה מן ההפרה של החובה לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לצורך קבלת ההחלטות, או כתוצאה מפסיביות ומחדל של הדירקטורים, יכולה להביא להעברתו של נטל ההוכחה אל הנתבעים.

שנית, בית-המשפט מצביע על התרחקותה של ההלכה ביחס לחובת הזהירות של דירקטורים ונושאי משרה מיסודותיה של עוולת הרשלנות המסורתית: בעוולת הרשלנות המסורתית, יסוד הנזק, וכן היסוד של הקשר הסיבתי בין התנהגותו של המעוול לבין הנזק – מהווים יסודות חיוניים להוכחתה של העוולה. בקונטקסט המסורתי של ההבחנה שבין חובת הנאמנות לבין חובת הזהירות, היווה יסוד הנזק את אחד היסודות המרכזיים המבחינים בין שתי החובות: בעוד שבית-המשפט נכון היה להטיל על המנהלים סנקציה בגין הפרת חובת הנאמנות, גם מקום שלא הוכח שזו
גרמה לחברה ולבעלי המניות כל נזק; בית-המשפט לא יכול היה להטיל על המנהלים אחריות בגין הפרה של חובת הזהירות אלא במקרים שבהם הוכח נזק. בפועל, הכביד יסוד הנזק על ניסיונותיהם של תובעים פוטנציאליים לאכוף את חובת הזהירות, מאחר ברוב המקרים יקשה על בעלי המניות להצביע על קשר סיבתי בין התנהגותה של ההנהלה לבין ערכן של המניות. 

אלא שהיסודות של נזק ושל קשר סיבתי אינם יכולים להתיישב עם  המשחק בנטלי ההוכחה שמתווה בית-המשפט: על-פי המבחנים שקובע בית-המשפט, די בכך שהמנהלים לא קיימו את הדרישה לאסוף את האינפורמציה הנדרשת, על מנת למנוע את תחולתו של ה-BJR ועל מנת להביא להעברת נטל ההוכחה מן התובעים אל הנתבעים. מכאן, מתעוררת השאלה, האומנם נתפשים המנהלים כמפרים את חובת הזהירות, גם מבלי להתחשב ביסוד הנזק או ביסוד של הקשר הסיבתי? תשובתו של בית-המשפט על שאלה זו היא חיובית. להבדיל מעוולת הרשלנות המסורתית, עצם הפרת הדרישה לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לצורך הפעלת שיקול הדעת העסקי מהווה הפרה לכאורה של חובת הזהירות, ואין בית-המשפט נדרש בשלב זה לבחינתו של יסוד הנזק, או לבחינתו של הקשר הסיבתי בשלב שבו הוא בוחן את שאלת תחולתו של ה-BJR.

שלישית, בניגוד לתוצאות פסק הדין בעניין Smith v. VanGorkom, מציע
בית-המשפט תחולה מעודנת יותר של מבחן ההגינות המוחלטת: בענייןCinerama v. Technicolor,
 מציע בית-המשפט להתאים את מידת ההקפדה עם הנתבעים בסוגיית ההערכה, לעוצמתה של ההפרה. אכן, כאשר מדובר בהפרה בוטה של חובת הנאמנות, קרי, בפעולה שבה ניצלו המנהלים את עמדותיהם בחברה, וניהלו עסקה שבה
"עומדים הם משני צידיו של המשא ומתן," יחיל בית-המשפט מבחני הערכה
מחמירים ביותר, וכל אימת שהתמורה שהפיקה החברה או בעלי המניות מן הפעולה נופלת מן "הערך הגבוה ביותר שניתן היה להשיג באותן הנסיבות" – תוטל אחריות אישית על הנתבעים, לכסות את ההפרש שבין אותה הערכה נדיבה לבין הערך
שהתקבל למעשה. לעומת זאת, במקרים בוטים פחות של הפרת חובות האימון, ייטה בית-המשפט לעבר מבחנים של סבירות בהערכת הנזק, ויימנע מהטלת אחריות, גם כאשר הערך שהתקבל למעשה היה נמוך יותר מן הערך הגבוה ביותר שאותו ניתן היה להשיג באותן הנסיבות. לכן, בהלכת Cinerama v. Technicolor, מסתפק בית-המשפט בכך שהתמורה שנקבעה בפועל היתה גבוהה מן ההערכה לצורך סעד ההערכה (appraisal right) במיזוגים, על מנת להימנע מהטלת חובת פיצוי מכוח האחריות ברשלנות.
 

2.ה. הדין העכשווי בארצות הברית ובישראל: התפתחותה של חובת הגילוי כחובת אימון עצמאית

התפתחות נוספת, אשר אירעה כבר לפני למעלה מעשר שנים בארצות הברית, היא התפתחותה של חובת הגילוי כחובת אימון עצמאית; זאת היא ה-Duty of Candor.
 משמעות ההכרה בחובת הגילוי כחובת אימון עצמאית היא שבעלי המניות יכולים להגיש תביעה כנגד המנהלים בגין הפרתה של חובת הגילוי, גם מבלי להוכיח את קיומו של ניגוד אינטרסים כלשהו, או את קיומה של התעשרות עצמית של הדירקטורים.

יסודותיה של חובת הגילוי התפתחו במקביל ליסודותיה של חובה זו בקונטקסט של דיני ניירות הערך. כך, למשל, כאשר נמנעים הדירקטורים מלגלות עובדות מסוימות לבעלי המניות, הרי שהמבחן המכריע ביחס לקיומה של הפרה הינו מבחן
המטריאליות (Materiality Test):
 הדירקטוריון נחשב כמפר את חובת הגילוי כאשר העובדה שלא גולתה (omitted fact) היתה עובדה משמעותית (significant fact),
אשר היתה צפויה להשפיע על מערך שיקוליו של בעל המניות הסביר (reasonable
shareholder) בהחלטתו כיצד להצביע באסיפה הכללית, או בהחלטתו למכור או להמשיך ולהחזיק במניות:

“In evaluating whether defendants satisfied their fiduciary duty of candor, the question is one of materiality. Smith v. Van Gorkom, Del. Supr., 488 A.2d 858, 890 (1985). The following materiality standard is applied to the alleged misleading omissions:

An omitted fact is material if there is a substantial likelihood that a reasonable shareholder would consider it important in deciding how to vote....”
(Emphases added)

חשיבותה המעשית של חובת הגילוי כחובת אימון עצמאית נובעת מן הקשיים שבהם עלול בעל המניות להיתקל, כאשר זה חושד שאירעה הפרה של חובת הנאמנות על-ידי המנהלים, או על-ידי בעלי השליטה בחברה. אז, במקרים רבים, תצטמצם האינפורמציה שבידי בעל המניות לרסיסי אינפורמציה על פרשייה זו או אחרת, כאשר הנתונים שבידיו יצטמצמו לגילויין של עובדות שהוסתרו מבעלי המניות. כל עוד מחייבת השיטה את בעלי המניות התובעים להוכיח את קיומה של התעשרות עצמית, תיוותרנה הפרות אלו ללא כל אכיפה משמעותית. לעומת זאת, במידה שהתובע הפוטנציאלי יכול להביא את התביעה לפני בית-המשפט על סמך כשל הגילוי כשלעצמו – הרי שדי יהא במידע שבידיו על מנת להביא לבירור שיפוטי משמעותי.

מאז התפתחותה של חובת הגילוי כחובה עצמאית, מתמקד הבירור השיפוטי במקרים אלה בבחינת קיומם של יסודותיו של מבחן המטריאליות במקרה הספציפי שלפני
בית-המשפט, קרי, קיומו של כשל גילוי (omitted fact), היותו של המידע הנסתר בבחינת מידע משמעותי (מבחן ה-significance), והשפעתו הצפויה של המידע על שיקוליו של בעל המניות הסביר (reasonable shareholder). בתי-המשפט הוסיפו והדגישו, כי אין צורך להוכיח שאם היה המידע נגלה, כי אז, היה הדבר משפיע על החלטת ההצבעה של בעל המניות. די בכך שגילויו של המידע הנסתר היה משפיע על מערכת שיקוליו של בעל המניות הסביר.

ביטוי מסוים להכרה בחובת הגילוי כחובת אימון עצמאית נמצא בפסק הדין של
בית-המשפט-העליון בעניין קוט נ. עיזבון ישעיהו איתן ז"ל,
 שם, הטיל בית-המשפט אחריות על דירקטורים בגין הפרת חובות הגילוי לבעלי המניות. באותו מקרה, הוצע לבעלי המניות להשתתף ברכישת מניות חדשות של החברה, לפי שווי
של 12,500ש"ח (לכל אחוז של המניות); זאת, מבלי לגלות לבעלי המניות כי זמן
קצר קודם לכן, נעשתה עסקה אחרת במניות החברה, לפי שווי של 30,000ש"ח (לכל אחוז של המניות). בעל מניות מיעוט, אשר לא השתתף בהנפקה החדשה, ואשר כתוצאה מאי-השתתפותו – דוללו אחוזי אחזקתו בחברה בצורה משמעותית,
 פנה לבית-המשפט בתביעה כנגד בעלי השליטה אשר כיהנו גם כדירקטורים בחברה. בין השאר, נסמכה תביעתו על הפרת חובות הגילוי מצד הדירקטורים. בית-המשפט העליון, מפי כבוד השופטת איילה פרוקצ'יה, קיבל את התביעה. בית-המשפט
עומד על ההקשרים שבהם קמה חובת הגילוי כחלק מחובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה:

"מעבר לחובה הכללית המוטלת על נושאי משרה בחברה לספק מידע לבעלי המניות בכל הקשור לעניני החברה ולפעילותה, ישנם מצבים מיוחדים המולידים חובת גילוי מיוחדת של מנהל כלפי בעל מניות כחלק מחובת אימון מיוחדת שהוא חב לו באותם מצבים מיוחדים בהם נוצרת חובה כזו. מקום שמנהלים פונים לבעלי מניות בהצעה לבצע פעולה מסוימת בעניני החברה והצעה זו מחייבת הפעלת שיקול דעת, מתגבשת חובת אימון מיוחדת מכוחה חלה על המנהלים חובה כלפי החברים לפעול בהגינות, בתום לב, ובגילוי מלא של מידע רלבנטי לצורך קבלת החלטה מושכלת. נטל הבאת המידע המלא רובץ על המנהלים."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

השופטת פרוקצ'יה מוסיפה ומבהירה כי כאשר נדרשים בעלי המניות לקבל החלטה משמעותית כלשהי בתחומי סמכותם – הרי שהמידע הופך להיות כלי חיוני לקבלת החלטות רציונאלית. בהיעדר מידע, לא יוכל בעל המניות לשקול כראוי את השיקולים הרלוונטיים לקבלת ההחלטה, ולכן, הוא לא יוכל לממש כראוי את זכות ההצבעה שלו באסיפה הכללית, או את זכותו לפעול כבעל מניות בחברה. לכן, בנסיבות אלו, מגן הדין על זכותו של בעל המניות ליהנות מנגישות למידע. חובות האימון של הדירקטורים, הכוללות את חובות הגילוי, מבטיחות את קיומה של נגישות זו למידע. 

מן הראוי להדגיש שהכרתו של בית-המשפט בקיומה של חובת הגילוי אינה נשענת על ניגוד האינטרסים שבין בעלי המניות לבין עצמם באותו המקרה. אדרבא, בית-המשפט משתית את חובות הגילוי על עצם הבאת הסוגיה להכרעת בעלי המניות. במקרה מסוים זה, נדרש כל בעל מניות להחליט, האם ברצונו להשתתף בהנפקה החדשה, כאשר די היה בכך על מנת להקים את חובות הגילוי. במילים אחרות, חובת הגילוי קמה כחובת אימון עצמאית במובן זה שקיומם של ניגודי אינטרסים הוא אינו עוד תנאי חיוני לתקומתה; אלא חובת הגילוי קמה כל אימת שבעלי המניות נדרשים להפעיל את שיקול דעתם, ולקבל החלטות כבעלי מניות בחברה. 

2.ו. קליטתו של מבחן ההגינות המוחלטת אל הפסיקה הישראלית

חזקת ה-BJR ומבחן ההגינות המוחלטת לא נקלטו אל חוק החברות. אדרבא, החוק החיל את עקרונות היסוד החלים בדיני הראיות גם על תביעות כנגד מנהלים. לעומת זאת, הפסיקה הישראלית קלטה את הרעיון של משחק בנטלי ראיה, ומאוחר יותר,
אף את מבחן ההגינות המוחלטת. ראשית, כבר בעניין גליקמן נ. ברקאי,
 יצר
בית-המשפט את התשתית להעברתו של נטל ההוכחה במקרים בוטים, שבהם נראה על פני הדברים שבעלי מניות השליטה ניצלו את מעמדם בחברה על מנת לעשוק את המיעוט. שנית, בעניין ברנוביץ נ. רשות ניירות ערך,
  הוסיף בית-המשפט והצביע על נכונותו להעביר את נטל ההוכחה אל הנתבעים להוכיח את הגינותה של הפעולה, במקרים של חשש משמעותי לניגוד אינטרסים. על רקע זה, מרחיב בית-המשפט את חובות הגילוי של חברות קשורות, אשר ערכו ביניהן עסקת ערבות.

שלישית, בעניין בכר נ. ת.מ.מ.,
 הורה בית-המשפט במפורש על אימוצו של המבחן של "ההגינות המלאה של העסקה" (the entire fairness test) מן המשפט האמריקאי. בהקשר של חובות אימון בעלי שליטה, מורה בית-המשפט העליון:

"יחסים מיוחדים של חברת אם בת, דורשים מעצם טיבם וטיבעם הכרה בחובת דירוג גבוהה מהרגיל של התנהגות הרוב לענין יחסו כלפי המיעוט. "יש לקבוע כי במערכת הקשרים שבין חברה אם לחברה בת רמת החובה היא של יושר מירבי והוגנות גנוזה.""

ביחס להעברת נטל ההוכחה, מוסיף בית-המשפט-העליון ופוסק:

"הנטל המוטל על בעלי המניות הטוענים לקיפוח הוא להוכיח באופן לכאורי קיומו של קיפוח. הובאה הוכחה כזו, יעבור הנטל לכתפי הרוב, להצביע שפעל כראוי וכי פעולתו אינה מהווה קיפוח המיעוט. ניתן ללמוד גזירה שווה לענין נטל ההוכחה מן הנטל המוטל על תובעים בתביעה נגזרת.

"נראה שהיום יוכלו בעלי המניות לעבור את מכשולי התביעה הנגזרת ולגבש כתב תביעה המגלה עילה לכאורה, על-ידי שיראו שהפעולה לא היטיבה עם החברה מסיבה זו או אחרת; יצביעו על רסיסי אינפורמציה המספקים לבסס חשד ממשי שלא רציונל עיסקי הוא שהניע את המנהלים לפעול כפי שפעלו, ויטענו כי הפעולה נעשתה תוך הפרת חובת הזהירות. או אז על מנת להראות כי עמדו בדרישות ס'96 כו, יאלצו מנהלי החברה הנתבעים להביא ראיות... שפעלו על בסיסה של החלטה המכוונת למקסום שוויה של החברה". (אירית חביב-סגל, ספר השנה של המשפט תשנ"א, עורך אריאל רוזן-צבי, הפקולטה למשפטים ת"א, 1992 עמ' 2).""

(ההדגשה שלי, א.ס.)

לבסוף, בפסק הדין המחוזי, בעניין עטר מאיר ואח' נ. נצבא חברה להתנחלות בע"מ (להלן, עניין  נצבא),
 אימץ בית-המשפט את מבחן ההגינות המוחלטת. באותו עניין, ביקשו בעלי מניות המיעוט לתקוף את הצעת הרכש הידידותית שיזמה קבוצת ברגזון לרכישת מניות נצבא. ניגוד האינטרסים נבע מן העובדה שחברת אגד, אשר החזיקה
את השליטה בחברת נצבא, נמצאה גם בין חברי קבוצת ברגזון. במילים אחרות, נוצר מצב שבו עמדה אגד משני צדדיה של העסקה: מן העבר האחד, מכרה אגד את
מניותיה לקבוצת ברגזון ביחד עם בעלי המניות האחרים של חברת נצבא. מן העבר האחר, ניצבה אגד בצידו של הצד הרוכש. מצב זה העמיד את אגד במצב ברור של ניגוד אינטרסים: בהיותה בעלת השליטה בנצבא, שלטה זו על הליכי המשא ומתן בשמה של החברה הנמכרת; אלא שבהיותה גם בין חברי הקבוצה הרוכשת, היה לחברת אגד האינטרס הרגיל של רוכשי נכסים, למזער את המחיר המשתלם כנגד מניותיה של נצבא. מכאן, התעורר חששו של בית-המשפט, שמא התמורה שהובטחה לבעלי מניות המיעוט של חברת נצבא לא היתה תמורה הולמת.

יותר מכך, באותו מקרה, הגדילו בעלי השליטה לעשות, כך שאלה הורו על מחיר
לא-שוויוני כנגד המניות: בעלי המניות של נצבא חולקו לקבוצות שונות, כאשר לכל קבוצה הוצעה תמורה שונה כנגד מניותיה. כתוצאה מכך, נוצר מצב מוזר שבו חלק מבעלי המניות נהנים מן הזכות למכור את מניותיהם במחירים גבוהים יחסית, בעוד שבעלי המניות האחרים נאלצים למכור את אחזקותיהם במחירים זולים יחסית. אומנם, באותו מקרה, ביקשו הנתבעים לטעון ששווייה הריאלי של התמורה שהוצעה לכל
בעלי המניות היה זהה, אלא שטענה זו לא התקבלה על-ידי בית-המשפט המחוזי.

בית-המשפט המחוזי נעתר לתביעתו של המיעוט וביטל את תוקפה של הצעת
הרכש. בית-המשפט הסתמך על מספר עילות לפסילתה של הצעת הרכש: ראשית,
בית-המשפט מצא שהמשא ומתן לביצוע העסקה נעשה תוך חריגה מסמכות הדירקטוריון, ולכן, החלטתו של זה לאשר את ההצעה נמצאת בטלה ומבוטלת. שנית, המחיר הלא-שוויוני היה כרוך בהפרה של הכללים החלים ביחס להצעות רכש, וכן, הוא היה כרוך בקיפוח אסור של המיעוט.
 שלישית, בית-המשפט מצא שהצעת הרכש היתה כרוכה באלמנט של כפייה, מאחר שעל-פי תנאי ההצעה, לאחר ההשתלטות, לא יוכלו בעלי המניות למכור את מניותיהם למשך שלוש שנים. במילים אחרות, למרות שבעלי המניות אינם חייבים למכור את מניותיהם בהצעת הרכש, הרי שסירוב להיענות להצעה היה מטיל עליהם סנקציה כלכלית. לבסוף, בית-המשפט פסל את הפרוצדורה שבה הוגשה הצעת הרכש לבעלי המניות, מתוך החיפזון שבו הוגשה ההצעה ומתוך כשלים משמעותיים בגילוי מלוא העובדות הרלוונטיות לבחינת כדאיותה של ההצעה.

לענייננו, פוסקת השופטת גרסטל כי במקרה שבו מתעורר חשש של ניגוד עניינים, הרי שבית-המשפט יעביר את נטל ההוכחה אל הנתבעים להוכיח את הגינותה המלאה של העסקה:

"לית מאן דפליג שהטוען לקיפוח – עליו נטל ההוכחה. וראה לענין זה ע"א 226/85 שאשא – חברה לניירות
ערך בע"מ נ' בנק "אדנים" למשכנתאות בע"מ, פד"י מב (1) 14, וכן – ע"א 131/88 רוגובסקי ואח' נ' סביר,
פד"י מד (2) 622, ע"א 4833/94 פרמינגר נ' צים,
תק-על 97(1) 54, וע"א 54/96 הולנדר נ' המימד החדש תוכנה בע"מ, פד"י נב (5) 673. 

יחד עם זאת, נטל זה מתהפך מקום שמתעורר חשד ממשי שנעשתה פעולה בחוסר תום לב:"

מן הראוי לשים לב שפסק הדין בעניין נצבא ניתן לאחר חקיקתו של חוק החברות. מכאן, שבית-המשפט אינו מסיק מסקנות מרחיקות לכת מהיעדרה של קליטה מפורשת של חזקת ה-BJR או של מבחן ההגינות המוחלטת אל חוק החברות. כך, גם
בית-המשפט אינו מסיק מסקנות מרחיקות לכת מן העובדה שחוק החברות לא אימץ במפורש את המשחק בנטלי ההוכחה שמחיל הדין האמריקאי.

אומנם, כפי שמראה הדיון בפרק ד' לעיל, בית-המשפט העליון הפך את הלכתו של בית-המשפט המחוזי, בעניין נצבא, ופסק שיש לאשר את הצעת הרכש, למרות הפגמים שנפלו בה. בית-המשפט-העליון הסתמך, בראש ובראשונה, על אישורה בדיעבד של העסקה על-ידי אסיפת בעלי המניות.
 יחד עם זאת, הלכתו של בית-המשפט העליון אינה משנה מקליטתו של מבחן ההגינות המוחלטת, על-ידי בית-המשפט המחוזי.
יותר מכך, בדעת מיעוט, פוסק הנשיא ברק כי יש לקבל את תביעתו של המיעוט, כאשר זה מסתמך על מבחן ההגינות המוחלטת:

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

2.ז. קליטתו של מבחן ההגינות הפרוצדורלית אל חוק החברות ואל דו"ח גושן

בעוד שהמשחק בנטלי הראיה לא נקלט אל חוק החברות, הרי שחלקים ניכרים אחרים של ההלכה האמריקאית של חובות האימון מצאו את דרכם אל החקיקה החדשה. הפן הבולט ביותר בהסדר החקיקתי נמצא בהתרתן של עסקאות הנגועות בעניין אישי: בדומה לדין האמריקאי, גם בדין הישראלי ניתן לבצע עסקאות הנגועות בהתעשרות עצמית של נושא משרה, דירקטור, או בעל שליטה בחברה ציבורית, ובלבד שעסקה זו זכתה לאישור על-ידי אורגנים בלתי תלויים מטעמה של החברה. להבדיל מן הדין האמריקאי המסורתי, אשר הותיר את עיצובם של הליכי האישור לשיקול דעתם של קברניטי החברות, הרי שחוק החברות קובע הסדר מפורט באשר לזהותו של ה"אורגן הבלתי תלוי" הנדרש לאשר את העסקה הנגועה בעניין אישי. במילים אחרות, גם בישראל, עסקאות הנגועות בהתעשרות עצמית אינן אסורות עוד per se, אלא עליהן לעמוד במבחן ההגינות הפרוצדורלית המיוחד שיצר הדין הישראלי.

בדומה לדרישת ההגינות הפרוצדורלית במשפט האמריקאי, מבקש גם הדין הישראלי לחייב את החברה בנקיטתה של פרוצדורה של קבלת החלטות, אשר תבטיח מראש שפעולות הכרוכות בהתעשרות עצמית של נושאי המשרה לא תתנגשנה עם טובתה
של החברה בכללותה.
 כפי שיפורט בהמשך, החקיקה החדשה מתבססת על משולש של יסודות:

1. דרישת הגילוי, המחייבת את האורגן הנגוע בעניין אישי לגלות זאת לחברה; 

2.  אשרור בידי אורגן בלתי-תלוי, דהיינו, ההסדר מתנה את תוקפה של הפעולה הנגועה בהתעשרות עצמית של אחד הדירקטורים או נושאי המשרה באשרורה של הפעולה על-ידי אורגן שאיננו נגוע בעניין אישי, כאשר חוק החברות נכנס לרגולציה מפורטת של זהותו של ה"אורגן הבלתי תלוי" בכל אחד מן המקרים הרלוונטיים; 
3. הדרישה של תום לב ולטובת החברה בכללותה, המגבילה גם את האורגן הבלתי תלוי, ליתן את האשרור המבוקש לפעולה, רק כל אימת שסבור הוא בתום לב שהפעולה עולה בקנה אחד עם טובתה של החברה.
דרישת ההגינות הפרוצדוראלית הישראלית היא דומה, במידה רבה, לדרישה האמריקאית: כמו בארצות הברית, כך, גם בישראל, מבטא המחוקק את חששו שבמקרה של ניגוד אינטרסים או של התעשרות עצמית – ייווצר חוסר איזון במשא ומתן, שהרי האינטרסים של החברה עלולים שלא לקבל ייצוג הולם. אשר על כן,
מבקש הדין להבטיח פרוצדורה ראויה של קבלת החלטות בתוך החברה, אשר בה ייצג את החברה במשא ומתן ובאישור הסופי של העסקה – אורגן בלתי תלוי, שאין לו אינטרס אישי באותה הפעולה. 

יחד עם זאת, יש שני הבדלים משמעותיים בין שתי השיטות: ראשית, בעוד שבשיטה האמריקאית, מופיעה דרישת ההגינות הפרוצדוראלית כחלק מן המשחק בנטלי ההוכחה שמחיל הדין; הרי שבדין הישראלי, מופיעה הדרישה כסטנדרט כללי, החל בכל החברות, ללא תלות בשאלה, אם הגיע המקרה לבית-המשפט אם לאו. שנית,
בעוד שבשיטה האמריקאית, מותיר הדין לשיקול הדעת של החברה ומנהליה את בחירת האורגן הבלתי תלוי, אשר יאשר את הפעולה בשם החברה, הרי שבהסדר הישראלי, קובע הדין רגולציה מפורטת בדבר זהותו של האורגן הבלתי תלוי בכל אחד מן המקרים. בפרט, ההסדר של עסקאות בעלי עניין, הקבוע בסעיפים 270-275 לחוק החברות, קובע רשימה מסודרת של חמישה סוגי מקרים של ניגוד אינטרסים, כאשר בכל אחד מהם, מכתיב הדין פרוצדורה שונה של החלטות לאישורה של הפעולה. המבנה הכללי של ההסדר נותר זהה: בכל אירוע של ניגוד אינטרסים באורגן האחד, מורה הדין על עלייה כלפי מעלה בפירמידת האורגנים, כך שהאורגן המוסמך לאשר
את הפעולה יהיה אורגן גבוה יותר בפירמידה. כך, למשל, כאשר נושא משרה הוא הנגוע בניגוד עניינים, הרי שהדירקטוריון יהא הגוף המאשר, וכך הלאה. פרטיו של ההסדר נדונים בפסקה 6 להלן.

דו"ח גושן מוסיף ותורם לקליטתו של מבחן ההגינות הפרוצדורלית אל הדין
הישראלי: לאחר הקמתו של בית משפט מתמחה לדיני חברות, מציע דו"ח גושן כי הפרטים הנגועים בעניין אישי יהיו רשאים לבחור בין קיום הפרוצדורות הקבועות בחוק ובדו"ח לבין הכפפתם למבחני ההגינות המוחלטת.102א 

2.ח. הפסיקה הישראלית מאז חקיקתו של חוק החברות

מעבר לשינויים בדין כתוצאה מחקיקתו של חוק החברות, נראה שבתי-המשפט הם שחוללו את המהפכה המשמעותית ביותר בתחום זה: ראשית, מאז חקיקתו של חוק החברות, התרבו ביותר מספר המקרים המגיעים לבית-המשפט בתביעה בגין הפרת חובות האימון של המנהלים. שנית, בתי-המשפט נוטים להיעתר ביתר קלות לתביעות אלו. שלישית, הנטייה השיפוטית ביחס לחובות האימון מתחברת לנטייה השיפוטית המחמירה ביחס לאחריות מנהלים על-פי עילות אחרות, לרבות, האחריות בגין הפרת חובות האימון בפירוק לפי סעיפים 373 ו-374 לפקודה, ולרבות האחריות של מנהלים כלפי צדדים שלישיים מכוח דיני הנזיקין הרגילים.

בין פסקי הדין הרבים, נראה שקיימות שתי הלכות הראויות לשימת לב מיוחדת: ראשית, פסק הדין בעניין בנק צפון אמריקה,
 ושנית, הלכת אייזנברג.
 בשני המקרים, היו ההתדיינויות פליליות בחלקן, כך שנראה שמעשיהם של המנהלים היו חמורים במיוחד. במקרה הראשון, נדונה אחריותם האישית של הדירקטורים ונושאי המשרה של הבנק הנ"ל, בעקבות קריסתו של הבנק. התביעה כנגד הדירקטורים של הבנק הסתמכה על שני סוגים של אירועים: הסוג האחד, נגע למתן אשראים שאושרו לבעלי עניין שונים בבנק, וכן, לפרטים הקשורים לאותם בעלי עניין. הסוג האחר של האירועים נגע להשתתפותו של הבנק בתהליך וויסות מניות הבנקים. 

מתן האשראי פגע בטובתו של הבנק והיה כרוך בהפרת חובת הנאמנות של אותם בעלי עניין. בדומה למצב הקלאסי של בעיית הנציג, כך, גם במקרה הנדון, מדובר היה בעסקאות שלא יכולות היו להתרחש בין צדדים זרים. אם היו פרטים זרים פונים לבנק בבקשות דומות למתן אשראי – היה הבנק מסרב לתת את האשראי, מאחר שהיה ברור על פני הדברים, כבר במועד מתן ההלוואות, שספק אם יוכלו הלווים, או אם התכוונו, להחזיר את ההלוואות לבנק. אלא שבמקרה הנדון, זכו העסקאות לאישורים הפורמאליים הנדרשים, לאור פעולתם של בעלי העניין "בשני כובעים": מן העבר האחד של עסקאות האשראי, פעלו בעלי העניין כלווים, ומן העבר האחר של העסקאות, אישרו בעלי העניין את ההלוואות בשמו של הבנק.
 כתוצאה מעמידתם של אותם בעלי עניין ועושי דברם משני צידיהן של העסקאות, זכו אותן העסקאות לאישורים הנדרשים, תוך פגיעה משמעותית בטובתו של הבנק. אכן, בדומה לאירוע שנדון בעניין קוסוי,
 ואשר תואר בפרק ז' לעיל, גררו עסקאות האשראי הלא ראויות את הבנק לחדלות פירעון ולפירוק, כאשר המפרק הוא שיזם את התביעות כנגד המנהלים.

השוני שבין המקרה הנדון לבין המקרה שנדון בעניין קוסוי הוא שבמקרה הנדון, מצא בית-המשפט לנכון להטיל אחריות אישית גם על דירקטורים שלא היו חלק מבעלי העניין, ואף על דירקטורים ששהו בחו"ל, וכלל לא נטלו חלק פעיל כלשהו באותן ההחלטות. כמו בחברות רבות אחרות באותה התקופה, כך גם בבנק צפון אמריקה, כיהנו בדירקטוריון דירקטורים שהיו תושבי חו"ל, ואשר מינו לעצמם "דירקטורים חליפים" לצורך ההשתתפות בישיבות הדירקטוריון. כתוצאה מכך, הם לא היו מודעים כלל לחלק מן העסקאות שבהן דנה התביעה; ובאשר לחלק האחר, טענתם היתה שלא נטלו כל חלק באישורן של העסקאות. 

בית-המשפט דחה טענות אלה והטיל על הדירקטורים אחריות בגין הפרת חובת הזהירות: בית-המשפט מסתמך על מודל הפיקוח, שלפיו, על הדירקטוריון לקיים פיקוח אפקטיבי על פעולות ההנהלה, כך שהיה עליו להתערב בעסקאות האשראי ובפעולות הוויסות של מניות הבנק, ולא להתיר את אותן הפעולות. אומנם, מספר דירקטורים לא היו תושבי ישראל, אלא שהיעדרם מישיבות הדירקטוריון לא פטר
אותם מאחריות: ראשית, בדומה להסדר שנקבע במפורש בחוק החברות,
 קבעה ההלכה הפסוקה שקדמה לו כי מינוי דירקטור חליף אינו פוטר את הדירקטור מאחריות אישית לקיים את חובות האימון שלו כלפי החברה. שנית, לאור אופיו של תפקיד הפיקוח, על הדירקטורים להימנע מאצילת סמכויות הפיקוח לפרטים אחרים. על כל דירקטור להיות מעורב באופן אישי בענייני החברה, ברמה המאפשרת לו לפקח פיקוח אפקטיבי על פעולות ההנהלה. שלישית, בית-המשפט מדגיש שאמצעי הזהירות שנדרשים הדירקטורים לנקוט כאשר הם מכהנים בבנק, הם משמעותיים יותר מאלה הנדרשים בחברה רגילה. זאת, לאור אופייה המיוחד של חברה מסוג זה, ולאור האפשרויות הרבות הקיימות לניצול לרעה של קופת המזומנים של הבנק:

"בחינתנו את התנהגות המערערים לא תדגיש במיוחד את אופיה של החברה הניזוק כבנק. הטעם לכך הוא זה: בהיעדר חקיקה מיוחדת – וחקיקה כזו לא הוצגה בפנינו – חובתו של דירקטור בבנק כלפי הבנק, היא כחובתו של כל דירקטור כלפי החברה בה הוא נושא את משרתו. חובה זו היא אחת: לנקוט באמצעי זהירות שדירקטור סביר היה נוקט בהם בנסיבות העניין. אין לומר כלל כי על דירקטור בבנק מוטלת חובה שונה ומוגברת. גם דירקטור בבנק אינו מבטחו של הבנק. חובתו הינה – כחובתו של כל דירקטור – לנקוט באמצעי זהירות סבירים כדי למנוע את נזקו של הבנק. עם זאת, אמצעי הזהירות הנדרשים הם לעולם נגזרים מהסיכונים הצפויים. לא הרי האמצעים הנדרשים ממי שנושא ומחזיק בידיו כדור משחק כהרי אמצעי הזהירות הנדרשים ממי שמחזיק בידיו רימון. בדימוי זה ניתן לומר, כי דירקטורים של בנק מחזיקים בידם, לעתים קרובות, רימון. הנזק לבנק שעשוי להתרחש במקרה של התרשלות דירקטור בבנק, עשוי להיות במקרים רבים, בעל עוצמה גדולה יותר מהנזק שעשוי להתרחש במקרה של דירקטור בחברה שאינה בנק. כמובן, הכל תלוי בנסיבותיו של כל מקרה ומקרה..."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

מכאן, שמחד גיסא, אין מטילים חובות זהירות מיוחדות על דירקטורים של בנקים, לעומת דירקטורים של חברות אחרות. מאידך גיסא, אמצעי הזהירות שעל הדירקטורים לנקוט כאשר הם מכהנים בבנק, הם חמורים יותר מאלה הנדרשים בכהונה בחברה רגילה. בעוד שחובת הזהירות עצמה נותרת זהה, הרי שאמצעי הזהירות הנדרשים על מנת לקיים אותה משתנים ממקרה למקרה בהתאם לנסיבותיו.

לבסוף, בית-המשפט עורך דיון ארוך בסוגיית הקשר הסיבתי, שבין מחדלם של הדירקטורים לבין הנזקים שנגרמו לבנק בפועל. גם בעניין זה, מחמיר בית-המשפט עם הדירקטורים יותר ממה שהיה מקובל בפסיקה המסורתית: בדרך כלל, הקפידו
בתי-המשפט על איתורו של קשר סיבתי פוזיטיבי בין הימנעות הדירקטורים מלהשתתף בישיבות הדירקטוריון, לבין אישורה של העסקה הלא ראויה על-ידי קברניטי החברה. כאשר מקפידים בקיומו של קשר סיבתי זה, תהא התוצאה, בדרך כלל, פטור של הדירקטורים מאחריות, שהרי ניתן להניח כאפשרות סבירה שגם אם היו הדירקטורים משתתפים בישיבות הדירקטוריון, לא היה הדבר מביא לתוצאות שונות מן התוצאות שהתקבלו בפועל. אלא שבמקרה הנדון, מדגיש בית-המשפט את תפקידו של הדירקטור כ"חסם" מפני ביצוען של עסקאות אסורות. מרגע שהכרנו בכך שעל הדירקטוריון לעצור את ביצוען של עסקאות העלולות להזיק לחברה, מסתבר שדי בכך שהדירקטור אינו עושה דבר, על מנת שיימצא קשר סיבתי אותנטי בין מחדלו של אותו הדירקטור לבין הנזק שנגרם לחברה:

"אכן, אילו פיקחו המערערים כחברי הדירקטוריון על פעולתם של חברי המינהלה, וקיימו את שאר חובותיהם כדירקטורים סבירים, ניתן היה, על-פי מידת ההסתברות הדרושה, למנוע את המעילות והגניבות, והנזק לבנק
היה נמנע (מתקיים קשר סיבתי עובדתי)."

פן נוסף הבולט בפסיקתו זו של בית-המשפט, והראוי לשימת לב, הוא הפן של החלת מודל הפיקוח על פעולות שנעשו זמן רב לפני חקיקתו של חוק החברות, ואף לפני שהתפתח מודל הפיקוח עצמו. גם בכך באה לידי ביטוי גישתו המחמירה של
בית-המשפט עם חברי הדירקטוריון.

פסק הדין המנחה השני הוא פסק הדין בהלכת אייזנברג,
 שם, נדון סיפור מעשה מורכב במיוחד, אשר ביסודו עמדה קנוניה של בעלי השליטה בחברה ציבורית;
קנוניה אשר נועדה לעקוף את "דרישת השליש" הקבועה בסעיף 275 לחוק החברות, והנדונה בפסקה 6.א. להלן.
 דרישת השליש מהווה חלק מהותי מדרישת ההגינות הפרוצדורלית הישראלית: כאשר מבקשת חברה ציבורית לבצע עסקה עם בעל שליטה בה, הרי שמתעורר החשש מפני הטיית תנאי העסקה לטובתו של בעל השליטה, ועל חשבונה של החברה. בעל השליטה עלול לנצל את כוחו על מנת לפעול ב"שני כובעים," ולהביא לאישורה הפורמאלי של העסקה, בפעם האחת מצידה של החברה ובפעם השניה, מצידו הפרטי שלו. העמידה משני צידי העסקה עלולה ליצור מצב שבו אין כל ייצוג הולם במשא ומתן לאינטרסים של החברה, וכתוצאה מכך, מוטים תנאי העסקה לטובתו של בעל השליטה. על מנת למנוע הטיה זו, מחייב סעיף 275 לחוק החברות כי העסקה תאושר על-ידי וועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית, כאשר "במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה."
 

אלא שבמקרה הנדון, ביקש בעל השליטה לעקוף דרישה זו של הדין. המקרה עסק באשכול חברות, אשר נשלט בידי קבוצת אג"ש שכללה שלושה שותפים, ובראשם, אדם בשם אייזנברג. אייזנברג היה בתקופה הרלוונטית יו"ר הדירקטוריון בשתי החברות הקשורות שבקבוצה – ערד וישרס. ערד היתה חברה ציבורית אשר החזיקה למעלה מ-20% ממניות ישרס. אייזנברג החזיק ישירות ב-7.5% ממניותיה של חברת ערד (דרך חברה שבשליטתו הבלעדית, היא חברת אשרת), וכן, ב-10% ממניותיה של חברת ישרס. קבוצת אג"ש החזיקה למעלה מ-53% ממניותיה של חברת ערד, וכן, למעלה מ-30% ממניותיה של חברת ישרס (ראו: איור מס' 7).

איור מס' 7: 

סיפור המעשה בעניין ערד נ. מדינת ישראל
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עד למועד ביצוע העסקה, היתה חברת ערד בבחינת חברת אחזקות, אשר עיקר נכסיה התמצו באחזקות בחברת ישרס. מטרת המהלך שיזמה קבוצת אג"ש היתה להרחיב את בסיס ההון של חברת ערד, וכן, להפוך את החברה מחברת אחזקות ללא פעילות ממשית לבעלת השליטה בישרס. לבסוף, נועד המהלך לארגן מחדש את אחזקות קבוצת אג"ש, באופן שבו האחזקה של קבוצת אג"ש בכל הנכסים הציבוריים בישראל תהיה באמצעות ערד בלבד.

 

לצורך השגת היעדים האמורים, ביקש המערער לגייס הון מן הציבור באמצעות
מהלך דו-שלבי: בשלב הראשון, תמכור קבוצת אג"ש לערד את אחזקותיה בישרס (להלן: עסקת אג"ש-ערד) (ראו: איור מס' 8). בדרך זו תהפוך ערד לבעלת השליטה בישרס, כבעלת אחזקה מצרפית של 50.5%. בשלב השני, כך על-פי המתוכנן, תבצע ערד הנפקת זכויות לכל בעלי מניותיה (להלן: הנפקת הזכויות), כאשר קבוצת אג"ש תשלם עבור רכישת המניות החדשות, באמצעות מכירת דבוקת השליטה במניות ישרס לערד (החלפת מניות), ולא באמצעות תשלום במזומן. הנפקת הזכויות בערד, נועדה לגייס מן הציבור הון משמעותי לערד, של כמאה מליון דולר של ארצות הברית. שני השלבים היו שלובים זה בזה: רכישת מניות ישרס על-ידי ערד היתה מותנית בכך שיינתן לערד על-ידי רשות ניירות ערך היתר לפרסום תשקיף הנפקת הזכויות.

איור מס' 8: 

שלושת העסקאות בעניין ערד נ. מדינת ישראל

עסקת הנפקת הזכויות
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עסקת החלפת המניות
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קבוצת אג"ש קבעה את מחיר המכירה של מניות ישרס לערד בגובה של 60 מליון דולר ארצות הברית, זאת בהסתמך על חוות דעת כלכלית בדבר הערכת שווי גרעין השליטה בישרס, שהוכנה על-ידי מעריך חיצוני, בתוספת פרמיית שליטה (היינו תוספת למחיר המשתלמת בגין מכירת דבוקת שליטה), שהועמדה על סך של
9 מליון דולר ארצות הברית. בשלב זה, מתחילה להתבהר תוצאתה של עמידתו של אייזנברג ועמידתה של אג"ש משני צידי המתרס של העסקה: השליטה הועברה תמורת פרמיה של 9 מיליוני דולרים, למרות שבפועל, לא הועברה השליטה כלל. לפני ואחרי העסקה, הוסיפה קבוצת אג"ש ואייזנברג להחזיק את השליטה בחברת ערד, ודרכה גם בחברת ישרס.

את דרישת השליש עקפה הקבוצה בדרך הבאה:
 הקבוצה פנתה לשני אחים בשם יסלזון, והציעה להם שירכשו את 7.5% שהחזיקה חברת אשרת במניות ערד. להצעה למכירת המניות נלוו שני תנאים: ראשית, האחים יסלזון הבטיחו כי יצביעו באסיפה הכללית של חברת ערד לטובת תכנית ההנפקה; שנית, לאחים ניתנה אופציית put, למכור חזרה את מניותיהם, לאחר ההצבעה, במחיר ששילמו, ובתוספת פיצוי כנגד כל נזק שייגרם להם בעקבות הרכישה. בדרך זו, העבירו חברי קבוצת אג"ש כוח הצבעה משמעותי, אשר נועד לשמש ככוח תומך לצורך קיומה של דרישת השליש, לידיהם של האחים יסלזון; מבלי לדווח על הסכם ההצבעה, ומבלי לדווח על קיומה של אופציית ה-put. כמו כן, ספיר, שהיה אחד מחברי קבוצת אג"ש, מינה לצורך האסיפה מיופי כוח, על מנת שאלה יצביעו באסיפה בשמם של משקיעים שונים אשר ספיר ניהל את תיקי ההשקעות שלהם, תוך הסתרת מעורבותו באותה ההצבעה. כך, סווגו מניות יסלזון, ומניותיהם של בעלי המניות אשר ניהלו את תיקי השקעותיהם אצל ספיר, כבעלי מניות שאינם נגועים ב"עניין אישי" לצורך דרישת השליש, וכך, זכתה העסקה הדו-שלבית לאישור בהתאם לדרישת השליש המתוארת. זה היה גם מהלכה של ההצבעה באסיפת בעלי מניות נוספת, אשר רשות ניירות ערך הורתה על קיומה, לאור חוסר השוויוניות שבהצעה.
 

בעקבות פרסומים שונים על העסקה בגלובס, פתחה רשות ניירות ערך בחקירה של עסקת אשרת, אשר הגיעה בסופו של דבר, להרשעתם של חברי קבוצת אג"ש בעבירה של קבלת דבר במרמה בנסיבות מחמירות, ובעבירות שונות מדיני ניירות ערך. שלושה דברים קיבל אייזנברג במרמה: את אישורה הראשון של האסיפה, את אישורה השני
של האסיפה, ואת ההיתר של רשות ניירות הערך לפרסום התשקיף. בית-המשפט מוצא כי יסוד ה"כזב" התקיים בהצגתן של מניות יסלזון ומניות לקוחותיו של ספיר –
כמניות המוחזקות בידי בעלי מניות שאינם נגועים ב"עניין אישי," כאשר בפועל היו המניות נגועות בעניין שכזה. הקשר הסיבתי בין הכזב לבין קבלת הדבר נמצא בעובדה שדרישת השליש לא היתה מתקיימת אלמלא סיווג המניות הכוזב. לבסוף, היסוד הנפשי הוכח מכוח ידיעותיו של המערער בדיני ניירות ערך וחברות, ועל פעולות ההסתרה השונות שנקט, המעידות על כך שהיה מודע לסיווג הכוזב של המניות. למעשה, כל עסקת אשרת לא היתה יוצאת אל הפועל, אלמלא אותה דרישת שליש.

בבחינת העסקה הדו-שלבית, עולה בבירור שהתופעה של עמידתו של אותו הצד משני צידי המשא ומתן התקיימה במקרה זה בצורה בוטה ביותר: ככל שחברת ערד נדרשה להנפיק מספר גדול יותר של מניות לקבוצת אג"ש כנגד מניות ישרס שהועברו אליה, כן, דולל חלקם של בעלי מניות המיעוט בערד. מכאן, שבעקיפין, בעלי מניות המיעוט של חברת ערד נמצאו במעמד הדומה למעמדו של "רוכש" המעונין בביצוע העסקה במחיר הנמוך ביותר האפשרי (קרי, הנפקת מספר קטן ככל הניתן של מניות ערד
כנגד מניות ישרס שקיבלה ערד); לעומת זאת, קבוצת אג"ש נמצאה במעמד של "מוכרת" ביחס לאותן המניות. בפועל, שלטה קבוצת אג"ש בתנאי העסקה, הן מצידו של הרוכש והין מצידו של המוכר. כתוצאה מכך, נוצר מצב לא מאוזן שבו יכולה
היתה העסקה לצאת אל הפועל במחיר "גבוה מידי." אכן, כפי שמדגיש בית-המשפט, מכרה אג"ש את מניות ישרס בפרמיה של 9 מיליוני דולרים כנגד השליטה בישרס, כאשר בפועל, המשיכו חברי קבוצת אג"ש לשלוט בישרס, דרך שליטתם בחברת ערד. במילים אחרות הם קיבלו תמורה בשווי של 9 מיליוני דולרים כנגד שליטה שלא מכרו כלל (ראו: איור מס' 9). 

איור מס' 9: 

המהות הכלכלית של עסקת החלפת המניות
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מכאן, שבין בעלי המניות, היכולים להיספר לצורך קיומה של דרישת השליש, יכולים היו להימנות רק בעלי מניות שיש להם אינטרס שהעסקה תיעשה במחירים הנמוכים ביותר האפשריים (קרי, כנגד מספר קטן ככל הניתן של מניות ערד). הן האחים יסלזון, והן מיופי הכוח, אשר פעלו מטעמם של בעלי תיקי ההשקעות, לא יכולים היו להיכלל במסגרת זו: האחים יסלזון היו אדישים לתנאי העסקה, שהרי הם נהנו מאופציית put, אשר אפשרה להם לשוב ולמכור את המניות שרכשו ללא הפסד. כמו כן, מרגע שפסק בית-המשפט כי התקיים הסכם הצבעה בין האחים לבין חברי קבוצת אג"ש, הרי שממילא הותאמה הצבעתם לאינטרסים של חברי קבוצת אג"ש. גם מיופי הכוח מטעם בעלי התיקים לא יכולים היו לייצג כראוי את האינטרסים של בעלי המניות המעונינים במינימיזציה של מחירי המניות, שהרי היו אלה, למעשה, עושי דברו של ספיר.
בהתאם לכך, דחה בית-המשפט-העליון את ערעורם של אייזנברג וספיר כנגד הכרעתו של בית-המשפט המחוזי. פסק הדין מהווה דוגמא עדכנית לאופן שבו מקפידה השיטה הישראלית על דרישת ההגינות הפרוצדורלית, קרי, על כך שבהתקיים מצב שבו עומד אותו הצד משני צידי המשא ומתן – תעבור הסמכות לאשר את הפעולה, מצידה של החברה, למקבלי החלטות שאינם נגועים בעניין אישי. רק כך, יובטחו תנאי עסקה הוגנים ליתר בעלי המניות בחברה. במקרה זה, אמורה היתה דרישת השליש להבטיח את קיומה של דרישת ההגינות הפרוצדורלית. לכן, משביקשו בעלי השליטה לעקוף
את קיומה של דרישת השליש, נחשב הדבר לקבלת דבר במרמה, המקימה אחריות פלילית. המבנה המורכב של העסקה שבנו בעלי השליטה (קרי, השילוב של מכירת המניות, יחד עם הסכם ההצבעה ואופציית ה-put) רק הוסיף ותרם לביסוסו של היסוד הנפשי הנדרש לצורך הוכחת העבירה.  

לימים, התפרסם פסק הדין בעיקר על רקע המבחן שהתווה לבחינת קיומו של "עניין אישי," הוא מבחן "הזיקה העודפת."
 מבחן זה הוא רלוונטי לבחינת קיומו של עניין אישי אצל בעל השליטה עצמו, וכן לעניין קיומו של עניין אישי אצל בעלי המניות האחרים, הקשורים ומקורבים לבעל השליטה. מבחן זה נדון בהרחבה בהמשכו של פרק זה.

2.ט. תיקון מס' 3

תיקון מס' 3 לא הביא עימו שינויים משמעותיים בהסדר של חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה. התיקון שינה מעט מן ההסדרים המגדירים את המונח "עסקת בעלי עניין" בסעיף 270, וכן, מאחר שהתיקון הוסיף את דרישות המיומנות המיוחדות של הדירקטורים החיצוניים, הרי שההסדר הוסיף וקבע שאין בדרישות אלו על מנת לשנות את חובת הזהירות של אותם דירקטורים מיומנים.
 לעומת זאת, שינה התיקון את ההסדרים ביחס לשיפוי וביטוח של דירקטורים מפני אחריות בגין הפרת חובות האימון. הסדרים אלה יידונו בפסקה 8.ה. להלן.  

מן הראוי להדגיש את המגמות הסותרות הנלמדות מן התיקון ביחס לחובות האימון
של הדירקטורים ונושאי המשרה: מחד גיסא, הביע התיקון את עמדתו, שלפיה, יש לצמצם באחריותם האישית של המנהלים להתחייבויותיה של החברה. מגמה זו באה לידי ביטוי מפורש בביטולו של סעיף 54(ב) לחוק החברות, אשר אפשר את הרמת המסך כנגד מנהלים. מאידך גיסא, דרישות המיומנות המיוחדות, החלות ביחס לדירקטורים החיצוניים, דווקא מחמירות עם הדירקטורים ונושאי המשרה, על מנת להבטיח פתרון אפקטיבי לבעיית הנציג. לאור גישתה המחמירה של הפסיקה, יש להניח שהמגמה האחרונה היא המגמה שתימצא שלטת בבתי-המשפט, כך שאלה יוסיפו ויחילו את המגמה המחמירה הנלמדת מן הפסיקה שהצטברה מאז כניסתו של החוק לתוקף.   

2.י. סיכום: הדין הישראלי העדכני

מן הניתוח עד כה עולה שהדין הישראלי העדכני מהווה שעטנז של מספר הסדרים ממספר מקורות: הדין הישראלי משמר את הסיווג האנגלי של חובות האימון לחובת ההגינות ולחובת הזהירות, וכן, משמר את הרובריקות האנגליות המסורתיות של
חובות אלו. לעניין זה, מותירים סעיפים 252-254 לחוק החברות את ההלכה האנגלית בעינה. לעומת זאת, ככל שאנו עוסקים בתכניה המהותיים של חובת הזהירות, נראה שהגדרתה של חובת הזהירות בסעיף 253 לחוק החברות היא מקבילה ליסודותיה
של חזקת ה-BJR האמריקאית: בשני מקורות הדין, נדרשים מנהלי החברה לקיים
“,informed and deliberate business judgment” כתנאי לכך שבית-המשפט לא יערוך ביקורת שיפוטית משמעותית על תכניה של הפעולה העסקית העומדת לדיון. בעוד שבדין האמריקאי, אלה הם התנאים להעברת נטל ההוכחה אל התובעים, הרי שבדין הישראלי אלה הם התנאים לקיומה של חובת הזהירות. בין כך ובין כך, התוצאה המשפטית היא זהה. כמו כן, בדומה לדין האמריקאי, במקרים שבהם נגועים המנהלים ב"עניין אישי," עובר הנטל אל הנתבעים להוכיח את הגינותה המוחלטת של העסקה. מבחן ההגינות המוחלטת נקלט אל תוך ההלכה הישראלית, הן במובן המהותי, והן במובן של המשחק בנטלי ההוכחה. לבסוף, בדומה לדין האמריקאי, נמנע גם הדין הישראלי מלהטיל איסור per se על עסקאות הנגועות בעניין אישי של הדירקטורים, נושאי המשרה או בעלי השליטה בחברה. אדרבא, הדין מתיר, עקרונית, עסקאות מסוג זה, אלא שהוא רואה בהן "עסקאות חשודות" הנדרשות להכשר מיוחד. חוק החברות קובע רגולציה מפורטת של הליכי האישור הנדרשים לאישורן של עסקאות בעלי עניין. פרטיה של רגולציה זו נדונים בהמשך הפרק. 

3. המודל המוצע 

3.א. הקשיים שמעורר ההסדר המסורתי באנגליה ובישראל

1. כללי

חלק זה של הדיון מתמקד בהצגתם של החלקים הרלוונטיים ממודל תיאורטי, אותו פיתחתי לפני מספר שנים, לאכיפתן של חובות האימון.
 ראשית, המודל המוצע ביקש לעצב מחדש את יסודותיהן המהותיים של חובות האימון, כך שאלה תתמקדנה בביקורת השיפוטית על שיקול הדעת העסקי שהפעילו המנהלים. שנית, המודל המוצע ביקש להקל על בעלי מניות, המבקשים להביא תביעה כנגד המנהלים לבירור שיפוטי. להצגה תיאורטית זו חשיבות פרקטית רבה, מאחר שכפי שיתברר בדיון בחלקים
הבאים של הפרק, מודל זה מצביע על הפרשנות הראויה ליסודותיהן של חובות
האימון הקיימות בדין הפוזיטיבי. בפרט, צפוי המודל המוצע לשפוך אור על הפרשנות הראויה למבחן "הזיקה העודפת," המתואר בפסקאות הבאות. כמו כן, הניתוח התיאורטי שלהלן מבהיר את חשיבותם של הסדרי הממשל התאגידי.

בראש ובראשונה, המודל המוצע התמקד בניסיון לפתור את בעיות האכיפה המכבידות על בירור תביעות בגין הפרת חובות האימון של המנהלים, מבלי לפגוע ביעילות פעילותן של החברות. בעיות אלו נובעות מאופיו המיוחד של החוזה שבין החברה
לבין המנהלים, לעומת החוזה הרגיל: בעוד שיחסים חוזיים רגילים מבוססים על הבטחות הדדיות המפורטות בחוזה, הרי שהמציאות העסקית הדינאמית דורשת ניסוח מראש (ex ante) של סמכויות המנהלים בלשון של פררוגטיבות גמישות ובלתי מגבילות, המתירות להם מרחב חופש ניכר להתאים את ניהול החברה לצרכיה הדינאמיים.
 ובדיעבד (ex post), בעוד שהפרת החוזה תהיה בדרך כלל ידועה לצד הנפגע, הרי שכאשר מפרים  מנהלי החברה את התחייבותם לפעול רק על סמך רציונאל עסקי, תיוותר בדרך כלל ההפרה בלתי ידועה לבעלי המניות.

מן הזווית המשפטית, יוצר השילוב של מאפיינים אלה בעייתיות מיוחדת: מחד גיסא, ההסתברות הנמוכה לאיתור ההפרה על-ידי הצדדים הנפגעים מגבירה את פוטנציאל ההפרה, ואת חשיבותם של מנגנוני אכיפה אפקטיביים להקטנתו;
 ומאידך גיסא, על הדין להתחשב בגילוי רצונם של הצדדים לשמר בידי מקבלי ההחלטות בחברה
גמישות וחופש פעולה מירביים על מנת להתאים את ניהול החברה לסביבה העסקית הדינאמית: הערך החיוני של גמישות וחופש פעולה בידי מקבלי ההחלטות בחברה מחייב להימנע מפתרונות משפטיים הנסמכים על סטנדרטים נוקשים ודירקטיבות מפורטות בדין להתנהגות ראויה של מנהלי חברות.
 

שורש הבעייתיות בעיצוב מנגנון רצוי לאכיפת חובות מנהלים נעוץ בצורך ליישב את ההתנגשות הנגלית שבין הערך החיובי של שמירת הגמישות וחפש הפעולה בידי מנהלי החברה, מחד גיסא; לבין הנטייה הבלתי נמנעת לעבר סטנדרטים נוקשים, על מנת  להתגבר על הקשיים באיתורן ובהוכחתן של ההפרות, מאידך גיסא (להלן, הקושי האינהרנטי באכיפת חובות מנהלים).

2.  בעיות האכיפה שיצר ההסדר הקלאסי של חובות האימון

במאמרי הנ"ל,
 הראיתי שההסדר המסורתי של חובות האימון, המתואר
בפסקה 2.א. לעיל, היה לקוי בשלושה ליקויים מרכזיים, אשר מנעו ממנו לשמש מנגנון אפקטיבי באכיפת חובות מנהלים: 

1. ללא תלות באסטרטגיה הצפויה מצד בעלי המניות, לא היה  למנהלי החברה כל תמריץ לגלות לבעלי המניות את האינפורמציה הרלוונטית לקבלת ההחלטות בשם החברה.

2. גם כאשר חשדו בעלי המניות שנעשתה הפרה של חובות האימון, עודד אותם ההסדר הקלאסי להימנע מלהגיב להפרה. כתוצאה מכך, הותיר ההסדר הקלאסי את  רוב ההפרות ללא תרופה. 

3. לבסוף, אכיפת חובות האימון, במקרים שהצליחה, באה רק בעקבות הליכים שיפוטיים מלאים. במסגרתו של ההסדר הקלאסי, לא היה כל סיכוי לאכיפה פנימית של סנקציות כנגד הפרת חובות האימון בתוך החברה עצמה. כתוצאה מכך, כרוכה היתה האכיפה ב עלויות הגבוהות של ניהול תביעה.
על מנת להבהיר ליקויים אלה, נניח שבעלי המניות איתרו רסיסי אינפורמציה בדבר האפשרות של הפרת חובות האימון על-ידי ההנהלה. זאת, בין אם גילו בעלי המניות שהמנהלים עשו פעולה בשם החברה שלא ניתן למצוא לה כל צידוק כלכלי; ובין אם מסתבר שלחברה הפסדים רבים, בתקופה שבה היא היתה אמורה לשגשג ברמה העסקית; ובין אם מתגלה לבעלי המניות עסקה שנערכה בין החברה לבין נושא משרה בה. נניח עוד שבעלי המניות פונים לקברניטי החברה בניסיון לגלות פרטי מידע
נוספים על אותן הפעולות. השאלה הנשאלת היא, האם מתקיים תמריץ כלשהו למנהלים המקבלים את אותה הפניה לגלות לבעלי המניות את האינפורמציה המבוקשת? 

אז, כמקבלי החלטות רציונאליים, ללא תלות באסטרטגיה הצפויה מצד בעלי המניות,
 יבחרו מנהלי החברה באסטרטגיית הגילוי, רק כל אימת שאסטרטגיה זו צפויה להקנות להם תשואה הגבוהה מתוחלת התשואה שהם צפו לקבל כתוצאה מנקיטת האסטרטגיה של אי-הגילוי. רק כל אימת שתוחלת ההפסד מניהול תביעה אפשרית בידי בעלי המניות עולה על ההפסד המיידי שצפוי להיגרם להם מגילוי האינפורמציה הרלוונטית, יגלו מנהלי החברה את מלוא האינפורמציה הכרוכה בהחלטה נשוא הבירור הפנימי; אחרת, יעדיפו מנהלי החברה לנסות ולהכביד על אכיפה שיפוטית של חובות האימון בבית-המשפט, וינקטו באסטרטגיית אי-הגילוי. במאמרי, הראיתי שנדרשת הסתברות גבוהה ביותר להצלחת התביעה, על מנת שמנהלי החברה ירצו לזמן את האינפורמציה לבעלי המניות כבר בשלב של הבירור הפנימי; אלא שלאור העובדה שבאופן טבעי, נמצאת האינפורמציה הרלוונטית לביקורת השיפוטית בידי מנהלי החברה-הנתבעים, וכן מאחר שנטלי הראיה והשכנוע הוטלו על בעלי המניות-התובעים – סיכויי ההצלחה של בעלי המניות בכל אחד משלבי התביעה היו נמוכים; ולכן, האסטרטגיה הרציונלית, מבחינתם של מנהלי החברה היתה לנסות ולנצל את פערי האינפורמציה לטובתם, ולנקוט את אסטרטגיית ההימנעות מגילוי משמעותי של האינפורמציה שבידיהם.

כאשר נתקלים בעלי המניות בסירוב של המנהלים לגלות להם את המידע המבוקש, עומדות בפניהם שתי אפשרויות: הם יכולים לפנות להגשת תביעה כנגד המנהלים, או, להימנע מלעשות דבר. בניתוח הבחירה של בעלי המניות בין שתי אסטרטגיות אלו, מתבהר הליקוי השני של ההסדר המשפטי הקלאסי: כמקבלי החלטות רציונאליים, צפויים בעלי המניות לפנות לניהול תביעה כנגד המנהלים רק כאשר תוחלת הרווח/הפסד מניהול התביעה היא חיובית. אלא שבהינתן הסתברות נמוכה בלבד להצלחת התביעה, מתקיים תחום צר בלבד אשר בו יש לבעלי המניות תמריץ להגיש תביעה. בשאר המקרים, האסטרטגיה הרציונאלית לבעלי המניות היא האסטרטגיה של  הימנעות מלעשות דבר, כך שההפרה נותרת ללא אכיפה. אכן, בעבר, הוגשו מעט
מאוד תביעות כנגד מנהלי חברות על הפרת חובותיהם. ברוב המכריע של המקרים בחרו בעלי המניות באסטרטגיה של  הימנעות מלעשות דבר; וכתוצאה מכך, נותרו  רוב ההפרות ללא תרופה.

מכאן, מתבהר ליקויו השלישי של ההסדר הקלאסי: גם כאשר צפו מנהלי החברה שבעלי המניות יגיבו על אי-הגילוי בהגשת תביעה, הדבר לא הרתיע אותם ולא
תימרצם לגלות את האינפורמציה הרלוונטית להחלטותיהם כבר בבירור הפנימי. כתוצאה מכך, אף באותו טווח צר שבו נאכפו חובות המנהלים ex post, קרה הדבר רק עקב סיומו של הליך שיפוטי; ותוך שהאכיפה כרוכה בעלויות ניהול התביעה המלאות.
 

3.ב. המודל המוצע

1. המודל המוצע – תיאור

בדומה להסדר האמריקאי, מציע המודל הנוכחי משחק בנטלי הוכחה, אלא שבשונה
מן המודל האמריקאי, מוסיף המודל המוצע, ומציע לשנות את יסודות האחריות בגין הפרת חובות האימון. מהותית, הצעתי לנתק את ההסדר של חובות אימון דירקטורים ונושאי משרה משורשיו, הן בדיני עשיית עושר ולא במשפט, והן בדיני הנזיקין,
ולהפכו לענף של החובה הכללית לקיים הסכמים; בהתאם, הצעתי לקבוע חובת אימון אחת המתמקדת בדרישת הרציונאל העסקי, במקום ביסוד ההתעשרות העצמית ו/או  יסודות  הרשלנות. פרוצדורלית, מוצע מודל אכיפה אלטרנטיבי להליכים האדוורסריים המקובלים היום, על מנת להתגבר על הקושי האינהרנטי באכיפת חובות האימון. 

מהותית, הצעתי לבטל את המבנה הדיכוטומי של חובות מנהלים, ולקבוע תחתיו את החובה הכללית של כל מקבלי ההחלטות בחברה לעמוד בדרישת הרציונאל העסקי, דהיינו, החובה לפעול בשם החברה רק על בסיסה של החלטה המבוססת על האינפורמציה הדרושה, והמכוונת למיקסום שווי החברה לבעלי מניותיה (the duty
to practice an informed and deliberate business judgment).
 

דרישת  הרציונאל העסקי מאגדת בחובה שלושה יסודות מרכזיים:

1. 
יסוד האינפורמציה: על מנת שיוכלו נושאי המשרה לקבל החלטה רציונאלית, השואפת לקדם את ענייניהם של בעלי המניות, עליהם לאסוף את האינפורמציה הרלוונטית להחלטתם.

2. 
יסוד ההחלטה המכוונת: בעלי המניות קושרים עצמם בהסכם עם נושאי המשרה בחברה, שעל-פיו, מתחייבים האחרונים להפעיל את מקורות החברה למיקסום תשואת בעלי המניות על השקעתם. לכן, מחדל מנקיטת שיקול דעת עסקי כלשהו מהווה הפרה של ההסכם מצד נושאי המשרה.

3. 
יסוד הרציונאל העסקי הפוזיטיבי: במסגרת ההתחייבות של נושאי המשרה למקסם את תשואתם של בעלי המניות על השקעתם, כופפים הראשונים את עצמם להתחייבות כללית וגמישה להפעיל את מקורות החברה למיקסום רווחיה. בהתאם, כל פעולה מפעולות ההנהלה המעשית/דירקטוריון צריכה להתבסס על הערכתם שפעולתם צפויה לתרום תרומה  פוזיטיבית לתשואת בעלי המניות.

המודל המוצע מנתק את ההסדר של חובות האימון של המנהלים, הן מן ההסדר הנזיקי של אחריות ברשלנות, והן מן ההסדר המסורתי של חובת הנאמנות, הנסמך על דיני עשיית עושר ולא במשפט.
 על-פי המודל המוצע, גם פעולות הנגועות בהתעשרות עצמית של נושא המשרה – עשויות להיות מותרות, ובלבד שאלו מקדמות את טובתה של החברה.
 

2. הליכי האכיפה של חובת האימון המהותית על-פי ההסדר המוצע

פרוצדורלית, על מנת שחובת האימון המהותית תימצא אכיפה, יש לעצב מנגנון אשר יתגבר על בעיות האיתור והאינפורמציה באכיפתה של דרישת הרציונאל העסקי.
  בהתאם למגמה זו, משמר המודל המוצע את מבנה ההליך הדו-שלבי בבירור תביעות כנגד מנהלי חברות, אך משנה את תוכנו של הבירור השיפוטי בכל אחד מן השלבים:

בשלב הראשון, כמו הליכי המרצת הפתיחה לקבלת היתר לניהול תביעה נגזרת, גם ההליך המוצע יתרכז בסינון תביעות הסרק מבין מכלול התביעות המוגשות. אלא שבמקום הבחינה השיפוטית אם התובע הוא  בעל מניות בחברה, אם הצליח להצביע על  הפרה לכאורה של חובות המנהלים, ואם  שיקולי צדק מחייבים את מתן ההיתר לניהול תביעה נגזרת, כפי שהדבר נעשה היום;
 יברר בית-המשפט אם הצליחו בעלי המניות לבסס חשד ממשי כי מנהלי החברה-הנתבעים הפרו את דרישת הרציונאל העסקי.
 

בעלי המניות יוכלו כמובן לשם כך, להצביע על היות הפעולה נגועה באינטרס
אישי,
 אלא שזו אינה הדרך היחידה. חשד ממשי לאי-קיום דרישת הרציונאל העסקי ניתן לבסס גם על דרך ההצבעה על תנאי עסקה גרועים במיוחד;
 או, על רסיסי אינפורמציה המעוררים חשד הפרה, כאשר המדובר בקונטקסט של יחסים מסתיימים בין בעלי המניות והמנהלים (היינו, רכישת החברה, מיזוגה או הצעות רכש);
 על
אי-חלוקת דיבידנדים לאורך זמן, ללא כל תוכניות השקעה; או, בחברות פרטיות, על אי-חלוקת דיבידנדים לאורך זמן, כאשר זה מצטרף למשכורות גבוהות במיוחד למנהלים;
 או, על הפסקה פתאומית של חלוקת דיבידנדים, כאשר זו מצטרפת אל רסיסי חשד בדבר עסקאות המעורבות בעניין אישי;
 על הפסדים, בשנה שבה תחום העסקים של החברה נשא באופן כללי רווחים נאים; או, על פרטים חשודים בדו"חות הכספיים, המלווים בהערות רואי-חשבון; או, על המהירות המחשידה שבה נעשתה עסקה החורגת ממהלך העסקים הרגיל,
 כאשר לכך מצטרפים תנאי עסקה גרועים במיוחד; ועוד. לאחר אימוצו של ההסדר של הממשל התאגידי, יש להוסיף אל הרובריקות המתוארות לעיל גם את החשדות הצפויים להתעורר כתוצאה מהתרעתו
של "המתריעון" (כהגדרתו בפרק ה' לעיל); וכן, כתוצאה מכשלים במנגנוני הבקרה הפנימיים; או, כתוצאה מבחירתם של מנהלי החברה שלא לאמץ מנגנוני בקרה
פנימיים אלה או אחרים; או, כתוצאה מהיעדרו של טיפול מקצועי בניהול הסיכונים
של החברה, התואם את הסטנדרטים העכשוויים, ועוד. 

את הרובריקות המרכזיות של מקורות החשד יש לעגן בחקיקה; אך, יש להותיר
לבית-המשפט שיקול דעת להכריע במקרה הספציפי כפי שיראה לו לנכון, על-פי המבחן הכללי – אם הצליחו בעלי המניות לגבש חשד ממשי כנגד המנהלים, כי לא קיימו את דרישת הרציונאל העסקי. 

בסופו של השלב הראשון, עוברת ההכרעה לבית-המשפט: במידה שכשלו בעלי המניות בהוכחת  חשד ממשי להפרה, יורה בית-המשפט על דחיית התביעה כבר
בשלב הראשון; ואז, לא תוטל כל סנקציה על מנהלי החברה, ובעלי המניות התובעים הם שיישאו בעלויות ניהול השלב המקדמי של התביעה. אחרת, אם ימצא בית-המשפט כי בעלי המניות הצליחו לבסס  חשד ממשי להפרה, תועבר התביעה לשלב השני.

להבדיל מן ההסדר הקלאסי, על-פי ההסדר המוצע, עם העברת ההליכים לשלב השני, יעבור הנטל אל מנהלי החברה הנתבעים, ואלה יאלצו לשכנע את בית-המשפט שלמרות חשד ההפרה, הם קיימו את דרישת הרציונאל העסקי.
 במידה שהצליחו מנהלי החברה להרים את נטל ההוכחה, ולשכנע את בית-המשפט כי פעולתם הונעה על-ידי  רציונאל עסקי, הם יימצאו פטורים מאחריות, בין אם נגרם לחברה נזק ובין אם לאו; ובין אם היתה הפעולה נגועה באינטרסים אישיים של נושאי המשרה ובין אם לאו. שוב, במקרה כזה יוטלו עלויות ניהול התביעה בשני השלבים על בעלי המניות התובעים. אלא שאם לא יצליחו מנהלי החברה להרים את נטל השכנוע, יפסוק
בית-המשפט לטובתם של בעלי המניות התובעים, כאשר על מנהלי החברה תוטלנה עלויות ניהול התביעה בשני שלביה.

כפי שהראיתי במאמרי הנ"ל, ההסדר המוצע מביא עימו שלושה שינויים מרכזיים לעומת ההסדר הקלאסי באכיפת חובות מנהלים: 

א.  בדומה להסדר האמריקאי, מנהלים שקיימו את דרישת  הרציונאל עסקי לא יחויבו להשיב את הרווח האישי שהפיקו מן הפעולה. 

ב.  השלב הראשון של הבירור השיפוטי לא יתמקד עוד בחקר ההצדקה למתן היתר לתביעה נגזרת, אלא בבדיקה אם הצליחו התובעים לעורר חשד ממשי להפרה, המצדיק להעמיד את החלטת המנהלים לביקורת שיפוטית, ולדרוש כי האחרונים יופיעו לפני בית-המשפט ויתגוננו על-ידי הצגת ה רציונאל העסקי שהניע אותם לפעול כפי שפעלו. 

ג.  
מאחר שמנהלי החברה הם המחזיקים באינפורמציה המלאה המתייחסת
להחלטתם, ומאחר שבשלב השני הועברו עליהם נטלי הראיה והשכנוע להראות כי קיימו את דרישת הרציונאל העסקי, גורל התביעה יוכרע על-פי השאלה, אם קיימו מנהלי החברה למעשה את דרישת ה רציונאל העסקי, ולא עוד על-פי הסתברות ההצלחה של בעלי המניות להוכיח את התביעה.
 במילים אחרות, במידה שההליך השיפוטי מגיע אל השלב השני, נאלצים מנהלי החברה לגלות את האינפורמציה הכרוכה בפעולותיהם; ולכן, אין תוצאות התביעה תלויות עוד בהסתברות שבעלי המניות יאתרו את האינפורמציה הכרוכה בהחלטות המנהלים, אלא בקיומה או באי-קיומה של דרישת  הרציונאל העסקי.

3. ההסדר המוצע – פתרונות לליקוייו של ההסדר הקלאסי

שורש ההבדל שבין ההסדר הקלאסי לבין ההסדר המוצע נעוץ בתמריצי הגילוי  השונים המשפיעים על מקבלי ההחלטות בחברה. על-פי ההסדר המוצע, מאחר שמנהלים אשר קיימו את דרישת הרציונאל העסקייהיו מותרים להחזיק בטובות הנאה אישיות, ובכל מקרה לא תוטל עליהם כל חבות לנזקים שנגרמו לחברה – נוצר תמריץ המנחה את אותם מנהלים הפועלים כשורה (היינו, מנהלים שקיימו את דרישת
הרציונאל העסקי), לגלות את האינפורמציה המלאה הכרוכה בהחלטתם כבר בהליכי הבירור הפנימי, מבלי להגיע כלל לבית-המשפט. תמריצים אלה ישפיעו על מנהלי החברה, לא רק בשלב שבו פונים כבר בעלי המניות לבירור הפנימי (ex post), אלא
עוד קודם לכן, בשלבי קבלת ההחלטות עצמם (ex ante): נושאי-משרה המקיימים את דרישת הרציונאל העסקי, וצופים כי בשלב זה או אחר עלולים הם לעמוד בפני הכורח להוכיח כי פעלו כשורה – יבקשו לשמר ראיות העוקבות אחרי אופן קבלת ההחלטה במוסדות החברה, והמורות כי אספו את האינפורמציה הנדרשת לקבלת ההחלטה, הפעילו שיקול-דעת מכוון, והעריכו כי הפעולה צפויה לתרום תרומה חיובית לתשואתם של בעלי המניות.

ההסדר המוצע משנה גם מן התמריצים הפועלים על בעלי המניות, כאשר הם בוחרים בין הגשת תביעה, לבין ההימנעות מלעשות דבר. לאור השינוי בנטלי השכנוע והראיה, גדל באופן דרסטי הטווח שבו יבחרו בעלי המניות לנקוט אמצעים משפטיים לאכיפת חובות האימון, וכך תורם ההסדר המוצע לאכיפה אפקטיבית של חובות האימון.

הנקודה הקריטית היא שלמרות התמריצים המוגברים, המנחים את בעלי המניות לפנות לאכיפה של חובת האימון בבית-המשפט, אין המודל מסיט במידה משמעותית את תמריצי הגילוי המשפיעים על מנהלים שהפרו את דרישת הרציונאל העסקי. גם לפי ההסדר המוצע, תידרש הסתברות גבוהה ביותר להצלחת בעלי המניות לעבור את מכשול ההליך המקדמי ולהביא לביקורת שיפוטית על פעולת המנהלים, על מנת שנושאי משרה אשר הפרו את דרישת ה רציונאל העסקי יעדיפו את הגילוי מראש.
 

כתוצאה מכך, יוצר ההסדר המוצע מכאניזם בידי בעלי המניות ובתי-המשפט, על מנת להתגבר על פערי האינפורמציה, ולהבחין בין מנהלים אשר קיימו את התחייבותם כלפי בעלי המניות, ועמדו בדרישת הרציונאל העסקי, לבין אלה שהפרו אותה:
שהרי הראשונים יעדיפו את אסטרטגיית הגילוי כבר בשלבי הבירור הפנימי; ואילו האחרונים יבחרו בהסתרת המידע הרלוונטי להחלטה. כמו כן, על רקע מגמתם של הראשונים לשמר מראש ראיות קוהרנטיות להוכחת ניקיון כפיהם, יבלוט כל ניסיון להסתיר אינפורמציה מן הדירקטוריון ו/או מבעלי המניות.
 במילים אחרות, בעוד שעל-פי ההסדר הקלאסי, הטיבה אסטרטגיית אי-הגילוי עם מנהלי החברה, ומנעה מבעלי המניות אכיפה אפקטיבית של חובותיהם; הרי שעל-פי ההסדר המוצע, הופכת אסטרטגיית אי-הגילוי לחרב פיפיות הפועלת כנגד מנהלי החברה, ומרמזת על הפרתם את חובת האימון, קרי, לראיה לכך שהפרו את דרישת  הרציונל העסקי.

לבסוף, כאשר פועל המנגנון (המבחין בין מנהלים מפרים לבין מנהלים שפעלו
כשורה) באפקטיביות, צפויה אכיפת חובות המנהלים להיעשות בעיקר במסגרת
הבירור הפנימי, ומבלי שהאכיפה תהא כרוכה בהוצאות ניהול תביעה כנגד מנהלים; דהיינו, ההסדר המוצע תורם לאכיפה פנימית של חובות האימון, מחוץ לכותלי
בית-המשפט, וכך לחיסכון בעלויות האכיפה עצמן.
 

שוב ראוי להדגיש כי תמריצי הגילוי של נושאי משרה המקיימים את דרישת הרציונאל העסקי אינם מצטמצמים לאירוע קונקרטי זה או אחר; אלא תמריצי הגילוי משפיעים על מבנה ההליכים הסטנדרטי לקבלת החלטות בחברה. כך יעדיפו אלה לקבל את אישור הדירקטוריון,
 לפנות לחוות דעת מומחים,
 לשמר פרוטוקולים ומסמכים המעידים כי שקלו את טובת החברה בכללותה,
 וכולי.  

4. מידות אימוצו ודחייתו של המודל המוצע בדין הקיים

הדיון לעיל מורה שהפסיקה הישראלית אימצה את הרעיון של העברת נטל ההוכחה במקרים של חשד ממשי לקיומו של ניגוד אינטרסים. עם זאת, בכל חלק אחר,
עד כה, בחר הדין הישראלי שלא לאמץ את המודל המוצע. הפתרון המוצע בפסקה הקודמת נסמך על אפקט ההרתעה הנוצר מאכיפה בדיעבד של האחריות האישית בבית-המשפט, מכוחו של מבחן ההגינות המוחלטת. הפתרון שבו בחרה החקיקה, לעומת זאת, נסמך על סטנדרטיזציה של הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברות, על
מנת למנוע את ההפרות של חובות האימון מראש. חוק החברות מפרט את הליכי קבלת ההחלטות הסטנדרטיים, אותם נדרשת החברה לנקוט כאשר זו נדרשת לאשר פעולות העשויות להיות כרוכות בניגוד אינטרסים של מקבלי ההחלטות, או, כאשר זו נדרשת לפקח על פעולות העלולות להיות כרוכות בהתרשלות של מקבלי ההחלטות. 

כמו כן, עד כה, הן החקיקה והן בית-המשפט דחו את הרעיון שלפיו, די יהא בחשד לקיומה של הפרה של חובות האימון של המנהלים, על מנת לאפשר לבעלי המניות לעבור את משוכת השלב הראשוני של התביעה הנגזרת או התובענה הייצוגית.

לבסוף, גישתו השונה של הדין הישראלי באה לידי ביטוי גם בהעברה שאירעה בפועל, של תפקידי האכיפה של הסדרי חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה – מבעלי המניות של החברה, אל רשות ניירות ערך, ולעיתים, גם אל הפרקליטות עצמה. כפי שיראה הדיון בפרק יב' להלן, הליכי האכיפה האזרחיים של חובות האימון
כרוכים עדיין בקשיים בלתי אפשריים, מבחינתם של בעלי מניות המיעוט. אלה
נאלצים לעבור משוכות רבות, הן בדרכם להגשת תביעה נגזרת בשמה של החברה, והן בדרכם להגשת תובענה ייצוגית בשמם של בעלי ניירות הערך הנפגעים כתוצאה מן ההפרה. מצב דברים זה היה נמנע, אילו היה הדין מאמץ את ההסדר המוצע. אלא שכל עוד לא אומץ ההסדר המוצע לעיל, הרי שרוב רובן של ההפרות עדיין אינן מגיעות
לפני בתי-המשפט. במציאות זו, נוצר לחץ על רשות ניירות ערך ועל הפרקליטות לאכוף את חובות האימון בדרך של הגשת כתבי אישום פליליים. כמו כן, נוצר לחץ על רשות ניירות ערך להתערב בהליכי האישור של עסקאות הנגועות בעניין אישי של הדירקטור או נושא המשרה, מייד לאחר הגילוי על הליכי האישור בדיווחיה המיידיים של החברה. לבסוף, העברה נוספת של הליכי האכיפה אל רשות ניירות ערך באה לידי ביטוי עם אימוצו של דו"ח גושן, המתייחס בין השאר, לעסקאות בעלי עניין. בדיון בפרק יב' להלן, אצביע על הבעייתיות הכרוכה במצב דברים זה.

בטרם נמשיך בדיון, נדגיש כי מצב דברים זה עשוי להשתנות עם אימוצו של דו"ח גושן: הרעיון שלפיו, משמשת חובת ההוכחה בדיעבד, כי הפעולה עמדה בתנאי ההגינות המוחלטת – כחלופה לרגולציה, הכופה על החברה הליכי אישור מראש של עסקאות בעלי העניין – מקבלת ביטוי פוזיטיבי בדו"ח. על פי הדו"ח, יש להבחין בין התקופה הקודמת להקמתו של בית משפט המתמחה בדיני תאגידים, לבין התקופה שלאחר מכן. בתקופה הקודמת להקמת בית המשפט המומחה, תחוייבנה החברות לעמוד בדרישות הרגולציה ביחס לאישור מראש של הפעולה. יותר מכך, החברות תידרשנה לעמוד בדרישות רוב מחמירות יותר מדרישת השליש המתוארת לעיל, ויהא עליהן לשריין תמיכה של רוב מלא בפעולות הנגועות בעניין אישי של בעל השליטה בחברה. לעומת זאת, לאחר מינויו של בית משפט מתמחה, ניתן יהיה לחברה לבחור באחת משתי חלופות: זו תוכל לבחור לעמוד בדרישות הרגולציה לאישור הפעולה מראש; או, להימנע מכך, תוך ציפייה שבמקרה של סכסוך, יידרשו הנתבעים להוכיח את ההגינות הפרוצדורלית של הפעולה. הסדריו של דו"ח גושן מוגבלים, כמובן, לחברות נסחרות בלבד.

5. חובות אימון כלפי מי?

הדיון עד כה, הכין את התשתית העיונית הנדרשת, על מנת להיכנס לבחינת פרטיהם
של ההסדרים הקיימים של חובות האימון. יתרת הפרק מוקדשת לניתוח פרטני זה. השאלה הראשונה שאליה יש להתייחס בהקשר זה, היא השאלה, לטובתם של מי חלות חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה?

חובות האימון חלות, בראש ובראשונה, לטובתה של החברה עצמה כישות משפטית הנפרדת מבעלי מניותיה. מסורת זו נקלטה בסעיפים 252-254 לחוק החברות. מכאן, שכאשר מתנגשת טובת החברה עם טובתם האישית של בעלי מניות מסוימים, על מנהלי החברה לפעול לטובתה של החברה עצמה, ולא לטובתם של אותם בעלי מניות. חובות האימון מתמקדות בחובות כלפי החברה עצמה גם מכוחו של סעיף 11 לחוק החברות, המסדיר את תכליתה של הפירמה, וקובע אותה כתכלית של השאת רווחי החברה. את יכולתם של קברניטי החברה להתחשב באינטרסים של נושים, עובדים והציבור בכללותו, מגביל הדין לתנאי שקידומם של סקטורים אלה יקדם את טובתה
של החברה עצמה.

יחד עם זאת, עם השנים הסתבר שמיקודן של חובות האימון בטובתה של החברה
בלבד עלול להיות פשטני מידי, ולהתעלם מן המציאות הכלכלית המסתתרת מאחורי הקמתה והפעלתה של הישות המסחרית: החברה נוצרת וקיימת מכוחה של ההסכמה שבין בעלי מניותיה. אלה הוסיפו והשקיעו בחברה ממשאביהם הפרטיים על מנת
לקדם את הפרוייקט העסקי המשותף. אומנם, מרגע שהושקעו המשאבים בחברה, הרי שהם מיועדים לקידום טובתה של החברה עצמה, כישות משפטית נפרדת מאלו של מקימיה, אלא שההפרדה בין הישויות השונות היא לעולם אינה מוחלטת: בסופו של דבר, מקימי החברה העבירו אליה ממשאביהם על מנת לקדם את רווחיהם שלהם. מכאן, שהחברה קיימת ופועלת לקידום האינטרסים של בעלי המניות (ואולי אף של משקיעים אחרים בה). אין היא דומה לפרט הטבעי, במובן זה שאין היא "נהנית"
במובן המקובל ממשאביה, וצורכת אותם; אלא היא מחזיקה במשאבים אלה על מנת לקדם את הפרוייקט העסקי המשותף של המשקיעים כולם. 

כתוצאה מכך, במקרים מסויימים, עלול צמצומן של חובות האימון – לחובות החלות לטובתה של החברה בלבד – להיות בבחינת צמצום מלאכותי, המביא לתוצאות לא רצויות. זה המצב למשל, בקונטקסט של עסקאות מיזוג. כאשר מתמזגת החברה האחת אל תוכה של החברה האחרת, היא ממילא צפויה להיעלם מן העולם. בעלי המניות של החברה הנרכשת יקבלו את התמורה בצורה של מזומנים, או בצורה של מניות של החברה הרוכשת. בנסיבות אלו, אין משמעות עוד ל"טובתה של החברה," אלא שמכאן אין להסיק שמנהלי החברה פטורים מחובות אימון כאשר הם מקדמים את עסקאות המיזוג. אדרבא, בנסיבות אלו, מן הראוי להחיל את חובות האימון לטובתם של בעלי המניות, ולא עוד לטובתה של החברה עצמה. במילים אחרות, מתקיימות נסיבות רבות, שבהן צריכות חובות האימון לחול לטובתם של בעלי המניות, ולא עוד לטובתה של החברה בלבד. 

חוק החברות גילה רגישות לאפשרויות אלו, והוא קובע כי קיומה של החובה לטובתה של החברה אינו מבטל את האפשרות של קיום חובות אימון לטובתו של "אדם
אחר."
 אלא שחוק החברות לא סיפק בידינו כלים משמעותיים על מנת לבחון אימתי תוכר חובת האימון כלפי אותו אדם אחר, ומהן תכניהן של חובות האימון שאינן חלות לטובתה של החברה עצמה. 

נראה שהתשובה לשאלה זו נעוצה בהכרה בקיומן של חובות האימון כעיקרון כללי במשפט הישראלי: בעוד שבאנגליה ובארצות הברית, התפתחו חובות האימון
בצורה קזואיסטית, כאשר בית-המשפט עורך אנלוגיות, וגוזר את קיומן של החובות בקונטקסט האחד מתוך ההכרה בקיומן בקונטקסט האחר,
 הרי שבדין הישראלי, הוכר קיומן של חובות האימון כעיקרון כללי: כל אימת שמחזיק הפרט האחד בכוח להשפיע על זכויותיו וחובותיו המשפטיות של הפרט האחר, כופף הדין הישראלי את הפרט בעל הכוח לחובות האימון – להפעיל את הכוח לטובתו של הפרט הכפוף לו, ולא לטובתו האישית.
 העיקרון הכללי נגזר מן ההנחה ש"כוח ללא אחריות
משול להפקרות." מכוחו של העיקרון הכללי, הוכרו חובות האימון של אישי ציבור, דירקטורים ונושאי משרה, מעבידים, ובעלי מניות שליטה. כבוד השופטת מיכל רובינשטיין הוסיפה והכירה בחובות האימון של מלווים, בנסיבות מסוימות, כלפי משקיעים אחרים של החברה הלווה. על יסודה של הכרה זו, מפתח בית-המשפט את "אחריות המלווים" (Lenders Liability).
 

מן העיקרון הכללי של חובות האימון בכל מערכת של יחסי כוח-כפיפות, נגזר גם העיקרון הכללי של חובות הדירקטורים ונושאי המשרה כלפי בעלי המניות עצמם: אין ספק שבעלי המניות כפופים לפעולותיהם של מנהלי החברה. אין ספק גם שבהיעדר אחריות כלפי אותם בעלי מניות, צפויה בעיית הנציג להחמיר ולהביא לתוצאות קשות. מכאן, שעל-פי אותו עיקרון כללי, כפופים הדירקטורים ונושאי המשרה לחובות אימון כלפי בעלי המניות (ולא רק כלפי החברה עצמה).

על עיקרון כללי זה עמדה כבוד השופטת פרוקצ'יה בעניין קוט נ' עיזבון ישעיהו
איתן ז"ל,
 שם, עתר המערער לביטולה של הקצאת המניות בחברה בטענה כי היא התבססה על מידע מטעה מטעם מנהלי החברה ביחס לשווי האמיתי של החברה. בין השאר, נדרשה השופטת פרוקצ'יה לשאלת קיומה של חובת אימון כלפי בעלי המניות, באופן אישי, ולא רק כלפי החברה:

"הוראות סעיף 96כז(ב) לפקודת החברות אינן משקפות מהפכה בהלכה הקיימת, ולא נקבע בהן עיקרון של חובת אמון כללית של מנהל כלפי בעל מניות אינדיווידואלי, עם זאת הן בבחינת פתח שניתן להחדיר דרכו, בזהירות ובהדרגה, עקרונות מתפתחים של הרחבת אחריות מנהל גם לגורמים אחרים שמחוץ לחברה, ובעלי מניות פרטיים בכלל זה. היות שהמשפט מכיר, ככלל, בעיקרון כי כוח לשלוט ברכוש של אחר מוליד מצדו אחריות וחובות אמון, מתבקשת במצבים מתאימים הרחבת האחריות כאמור גם לגורמים שמעבר לחברה תוך איזון ראוי בין חובה זו לבין הערך המרכזי בחובת האמון של הדירקטור – ההגנה על אינטרס החברה וטובתה. אינטרס זה היה ונותר הכוח המניע העיקרי ביוזמות הפעולה של ההנהלה, והחובה כלפי גורמים אחרים, ובעלי מניות בכלל זה, כפופה לערך העיקרי האמור..." 

(ההדגשה שלי, א.ס.)

מכאן, שהעיקרון הכללי בדין הישראלי הוא שחובות האימון תצטמצמנה, בדרך כלל, לחובות אימון כלפי החברה עצמה, אלא שבנסיבות מיוחדות, יכיר בית-המשפט גם בחובות אימון אישיות כלפי בעלי המניות. זאת, בעיקר כאשר המנהלים ממליצים לבעלי המניות כיצד לפעול, ובקונטקסטים שבהם מתחדדים ניגודי האינטרסים שבין בעלי המניות, מבלי שתהיה לפעולה השפעה מרחיקת לכת על החברה, כגון, בקונטקסט של גיוס הון חדש לחברה. אכן, באותו המקרה, הכירה השופטת פרוקצ'יה בקיומן של חובות אימון אישיות כלפי בעלי המניות.

החשש המנחה את בתי-המשפט להימנע מלהכיר בצורה כוללת בחובות האימון כלפי בעלי המניות – הוא החשש מפני התנגשות בין טובתה של החברה לבין טובתם של בעלי מניות מסויימים. אשר על כן, ראוי להדגיש שגם כאשר מוכרות חובות האימון כלפי בעלי המניות באופן אישי – מתקיים מדרג של חובות, כך שחובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה כלפי החברה קודמות לחובות האימון שלהם כלפי בעלי המניות. בכל אירוע של התנגשות בין השניים, עליהם להעדיף את טובתה של החברה על פני טובתם של בעלי המניות.  

כך, למשל, המתח שבין טובתה של החברה בכללותה לבין טובתם של בעלי המניות יכול להתחדד במצבים שבהם נדרשת החברה למימון נוסף לצורך קידום פעילותה. האינטרס של החברה במקרים אלה הוא ברור: החברה מעוניינת בגיוס ההון הנוסף, ללא תלות בערכי השווי של המניות, שלפיו נעשית ההנפקה. האינטרסים של בעלי המניות, לעומת זאת, מתנגשים זה בזה, ככל שהדבר נוגע לשווי המניות שלפיו נעשית ההנפקה: בעלי מניות המעונינים להשתתף בהנפקה החדש, ירצו ששווי המניות בהנפקה ייקבע על ערך נמוך ככל הניתן; זאת בעוד שבעלי מניות שאינם משתתפים בהנפקה החדשה, יעדיפו שההנפקה תיעשה לפי ערך מניות גבוה ככל הניתן. יותר
מכך, בסיטואציות שבהן הוגדר מלכתחילה תפקידם של חלק מבעלי המניות כתפקיד של "משקיעים," בעוד שתפקידם של החלק האחר של בעלי המניות הוגדר כתפקיד
של "יזמים," הרי שייתכן מצב שבו עושים המשקיעים שימוש בשליטתם על מנת לדחוק את מחירי המניות כלפי מטה, וכל זאת, מתוך רצונם להשקיע בחברה כספים נוספים במחירים הנמוכים ביותר האפשריים. במאבקי כוח אלה, עשויה טובתה של החברה להימצא קורבן לטובת קידומם של אינטרסים פרטיים של בעלי המניות, בין
אם אלה בעלי המניות המשקיעים, אשר יפעלו להנמכת שוויה של החברה (לפחות באופן זמני), על מנת לאפשר להם להשקיע בחברה במחירים זולים, ובין אם אלה היזמים אשר יסרבו לתמוך בגיוס הנוסף של הכספים, אך ורק מתוך חששם מפני דילול של אחזקותיהם בחברה. ניגודי האינטרסים שבין בעלי המניות עלולים לטרפד את ההנפקה, או לדחות את מועדה למשך זמן, או לגרום לפגיעה בשווי החברה. 

סיטואציה מעין זו מצאה את דרכה אל בית-המשפט המחוזי בעניין לני רקנאטי נ'
ד"ר בו-ארי משה,
 שם, פנו המשקיעים והיזמים כאחד לבית-המשפט בתביעות הדדיות שונות, סביב גיוס כספים נוספים לחברה. בין השאר, נטען שהמשקיע הפר את חובת האימון שלו לחברה כאשר כשל מלקיים את התחייבותו החוזית לגייס לחברה כספים ככל שיידרש, וכאשר פעל לדחיקת מחירי המניות כלפי מטה, אך ורק על מנת לאפשר לו להשקיע בחברה במחירי מניות זולים, ותוך דילול משמעותי של זכויות המיעוט. ההחלטה של בית-המשפט המחוזי ניתנה בתגובה לבקשה למחיקה על הסף של התביעה. בית-המשפט המחוזי, מפיו של כבוד הרשם אילן שילה, אכן מצא כי אין בסיס לתביעה החוזית, שהרי אין חובה על בעל מניות להוסיף ולהשקיע בחברה כספים ללא כל מגבלה. לעומת זאת, בית-המשפט סירב למחוק את התביעה על הסף, ככל שזו נוגעת להפרת חובות האימון ולקיפוח המיעוט. אדרבא, בית-המשפט פסק כי אם יצליחו היזמים להוכיח שהמשקיע פעל לדחיקת מחירי המניות כלפי מטה, כי אז, הם יצליחו להוכיח את הפרת חובת הנאמנות. בית-המשפט מדגיש כי חובות האימון חלות לא רק לטובתה של החברה אלא גם לטובתם של בעלי מניות פרטיים:

"אכן בענייננו מדובר בחברה פרטית שמספר בעלי המניות שלה מצומצם, קיימת ביניהם מערכת של הסכמים היוצרים יריבות ישירה בין בן ארי לבין רקנאטי וקיימים קשרי גומלין שוטפים בין הדירקטורים לבין בעלי המניות."

בית-המשפט מדגיש כי מאחר שתביעות בגין הפרת חובת הנאמנות נסמכות על דיני עשיית העושר, ולא על דיני הנזיקין, הרי שאין צורך להוכיח את קיומו של נזק לחברה או לבעלי המניות המסוימים. די בכך שבעל התפקיד עשה שימוש בכוחו על מנת להפיק טובת הנאה פרטית:

"תביעה בגין הפרתה של חובת האמונים מיוסדת על התעשרותו של נושא המשרה שהפר את חובתו ועניין הנזק אינו יסוד מיסודותיה (אירית חביב-סגל, דיני חברות לאחר חוק החברות החדש התשנ"ט-1999
כרך א' עמ' 370). החוק גם צמצם את דרישת הנזק כחלק מעילת התביעה בגין קיפוח המיעוט (ר' ס' 191 לחוק ואירית חביב סגל שם עמ' 479-481)."

מן הראוי להדגיש ששונה הדבר, ככל שאנו עוסקים בחובות אימון אפשריות כלפי נושים, עובדים, והציבור בכללותו, קרי, פרטים שאינם בעלי מניות. בעניין זה, מבהיר הדיון בפרק ג' של כרך ב' כי אין הדין מכיר בחובות אימון כלפי נושים ועובדים. אדרבא, החובות כלפי פרטים אלה מצטמצמות לחובות החוזיות הקמות מכוח החוזה שיצרו אותם צדדים שלישיים עם החברה, ומכוח עיקרון תום הלב הצמוד לאותם חיובים חוזיים. מעבר לכך, כפי שמעיד סעיף 11 לחוק החברות, לא תהיה הכרה בחובות אימון כלפי צדדים שלישיים שהתקשרו עם החברה. בעבר, אומנם נטענה הטענה שיש להכיר בחובות אימון כלפי נושים ועובדים, כאשר החברה מתקרבת לחדלות פירעון, כך שהחלטותיהם של קברניטי החברה משפיעות בעיקר על כיסי העושר של הנושים, ולא עוד על כיסי העושר של בעלי המניות. אלא שלאור הדיון בפרק ו' לעיל, עולה בבירור שקיימים עילות ובסיסי אחריות רבים להסדרת אחריותם של קברניטי החברה כלפי אותם צדדים שלישיים, לרבות אחריות מכוח דיני הנזיקין. אין צורך בהוספתן של חובות האימון לבסיסי אחריות אלה. 

לבסוף, השאלה האחרונה הנשאלת היא, מהו היקפן של חובות האימון שאינן חובות אימון כלפי החברה עצמה? התשובה לשאלה זו משתנה מקונטקסט לקונטקסט
בהתאם לנסיבותיו, ובהתאם לאופי ניגודי האינטרסים המתעורר בו. ככלל, העקרונות הם עקרונות דומים, כך שלא ניתן להצביע על שוני מהותי כלשהו בין אופיין והיקפן של חובות האימון כלפי החברה, לבין אופיין והיקפן של אלו כלפי בעלי המניות. אדרבא, מרגע שהכרנו בקיומה של חובת האימון כלפי בעלי המניות באופן אישי, מן הראוי להחיל את אותם המבחנים שהחלנו ביחס לחובות האימון כלפי החברה.

6. חובת הנאמנות/אמונים של הדירקטור ונושא המשרה בחברה
6.א. כללי

עד כה, התמקדנו בעקרונותיה הכלליים של חובת הנאמנות. בפסקה הנוכחית, נתמקד בתכניה של חובה זו. לעניין זה, מחיל הדין הישראלי הסדר כפול: בראש ובראשונה, מחיל הדין הישראלי את חובת הנאמנות הכללית, המפורטת בסעיף 254, המצוטט לעיל. בצידה של החובה הכללית, מוסיף הדין הישראלי ומסדיר את הליכי האישור של "עסקאות בעלי עניין." בעוד שהניתוח עד כה, התמקד בחובת הנאמנות הכללית, הרי שהפסקה הנוכחית מתמקדת בעיקר בהסדר של עסקאות בעלי עניין.

להבדיל מן הדין האנגלי המסורתי, חוק החברות אינו מסתפק באיסורים כלליים על ניגוד אינטרסים, ואף אינו אוסר לחלוטין על עסקאות הנגועות בעניין אישי של אורגן של החברה. להבדיל מן הדין האמריקאי המדינתי ומן המודל המוצע, חוק החברות אף אינו בוחר להסתפק בהכפפת נושאי המשרה לנטל להוכיח, כי נקטו פרוצדורה הוגנת לאישור הפעולה הנגועה בניגוד עניינים, או, כי תנאי העסקה עומדים במבחן ההגינות המוחלטת המהותי. 

החוק בחר בהסדר הנשען על עקרונותיו של הממשל התאגידי, הנדונים בפרק ה'
לעיל: מחד גיסא, החוק מתיר, עקרונית, את ביצוען של העסקאות הנגועות בעניין אישי, או בניגוד עניינים אחר; ומאידך גיסא, החוק מכפיף את אותן העסקאות להליכי אישור פנימיים, הנדרשים לעמוד בתקנים שנקבעו ברגולציה המפורטת שקובע החוק. בפרט, חוק החברות מכתיב שלושה תנאים מצטברים לאישורה של עסקה הנגועה בעניין אישי של אורגן של החברה:

1. חובות גילוי, המחייבות בגילוי מלוא האינטרסים וההליכים אשר ננקטו באישור העסקה, הן לחברה והן לאורגנים המאשררים אותה;

2. אישור בידי אורגנים בלתי תלויים; 
3. על האורגן המאשר לבחון את טובתה של החברה, ולהבטיח שזו לא תאושר, אלא אם כן, הפעולה אינה פוגעת בטובתה של החברה.

שני התנאים הראשונים מבטיחים את ההגינות הפרוצדוראלית (Fair Procedure): הדין מבקש לאכוף פרוצדורה שבה לא יכריע האורגן הנגוע בעניין אישי את קבלת ההחלטות מטעמה של החברה, וזאת, על מנת להבטיח את הגינותה של העסקה מבחינתה של החברה. לצורך כך, מחייב הדין את בעל העניין האישי לגלות זאת לאורגנים אחרים בחברה; כאשר לאחר מכן, תידרש החברה לקיים פרוצדורה פנימית שבה מאושרת העסקה על-ידי אורגנים שאינם נגועים בעניין אישי. הדין מפרט באריכות את הליכי קבלת ההחלטות הנדרשים ביחס לכל סוג של עסקת בעלי עניין, כפי שיפורט להלן.

התנאי השלישי מבטיח את ההגינות המהותית (Fair Price): על האורגנים המאשרים את הפעולה להימנע מאישורה, אלא אם כן, אלה השתכנעו כי זו כרוכה ברציונל עסקי מבחינתה של החברה. 

ההסדר של עסקאות בעלי עניין מסווג את העסקאות הנגועות על-פי שלושה קריטריונים: (1) סוג העסקה שבה מדובר; (2) זהותו של האורגן הנגוע בניגוד עניינים; (3) סוג החברה שבה מדובר. נתחיל מציטוטו של הסעיף המנחה את הבחנות אלו, ולאחר מכן, נפנה לדרכי סיווג העסקאות שבסעיף. סעיף 270 לחוק החברות,
אשר שונה בתיקון מס' 3, קובע:

"270.
עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:

(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם לא יראו

(א) 
נושא משרה בחברה אם וגם בחברה
בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן או בשל היותו בעל מניה או בעל נייר ערך שניתן לממשו במניות בחברה האם;

(ב)
נושא משרה במספר חברות בנות הנמצאות בשליטה ובבעלות מלאה של אותו אדם, כבעל ענין אישי בעסקה בין חברות בנות כאמור, בשל עצם היותו נושא משרה בחברות המתקשרות;

(2)
מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;

(3)
התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן – תנאי כהונה והעסקה);

(4)
עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שלבעל השליטה יש בה ענין אישי; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עם קרובו, אם הוא גם נושא משרה בה – באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה – באשר להעסקתו בחברה;

(5)
(א)
הצעה פרטית
 אשר מתקיים בה אחד מאלה:

(1)
הצעה המקנה עשרים אחוזים
או יותר מסך זכויות ההצבעה בחברה בפועל לפני ההנפקה שהתמורה, כולה או חלקה, אינה במזומן או בניירות ערך הרשומים למסחר בבורסה או שאינה בתנאי שוק, ואשר כתוצאה ממנה יגדלו אחזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות הערך של החברה, או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (בחוק זה – צד מעוניין);

(2)
כתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה;

(ב)
לענין פסקה זו יראו את סך כל ההצעות הפרטיות שמתקיים בהן אחד מאלה, כהצעה פרטית אחת:

(1)
הן נעשו במהלך תקופה בת 12 חודשים רצופים לאותו ניצע או
למי מטעמו, לקרובו, לתאגיד בשליטתו או בשליטת קרובו, וכשהניצע הוא תאגיד – גם לבעלי השליטה בניצע, לקרובו של בעל השליטה ולתאגיד בשליטת בעל השליטה או בשליטת קרובו;

(2)
הן נעשו במהלך תקופה בת 12 חודשים רצופים ונקבעה בהם תמורה באותו נכס ויראו ניירות
ערך שונים של חברה אחת כאותו נכס;

(3)
הן מהוות חלק מעסקה אחת או שהן מותנו זו בזו;

(ג)
לענין תנאי שוק לפי פסקה זו, יראו הצעה כהצעה בתנאי שוק אם הדירקטוריון קבע על יסוד נימוקים מפורטים כי ההצעה היא בתנאי שוק, אלא אם כן הוכח אחרת, ולענין אחזקה לפי פסקה זו, יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש מניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

הסעיפים הבאים לאחר סעיף 270 מסדירים את הליכי האישור הנדרשים ביחס לכל אחד מסוגי העסקאות הנ"ל. עסקה שבין החברה לבין נושא משרה בה, או שיש בה לנושא המשרה עניין אישי, והיא עסקה לא חריגה, נדרשת לאישור הדירקטוריון, או לכל דרך אישור אחרת שנקבעה בתקנון;
 עסקה חריגה
 שבין החברה לבין נושא משרה בה, וכן, עסקה חריגה שיש בה לנושא המשרה עניין אישי, וכן, פטור, ביטוח או שיפוי של נושא משרה שאינו דירקטור – נדרשים לאישור וועדת הביקורת ולאחר מכן לאישור הדירקטוריון.
 בחברה פרטית, שבה לא קיימת וועדת ביקורת, נדרשת העסקה לאישור הדירקטוריון בלבד. אלא שאם נושא המשרה הוא גם דירקטור, הרי שהעסקה נדרשת לאישורו של הדירקטוריון, ולאחר מכן, לאישורה של האסיפה הכללית.
  

תנאי כהונתו של דירקטור, או תנאי העסקתו בתפקידים אחרים בחברה, נדרשים לאישור משולש של וועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית. בחברה פרטית, די באישורו של הדירקטוריון ובאישורה של האסיפה הכללית.
 הצעה פרטית מהותית
 נדרשת לאישורו של הדירקטוריון, ולאחר מכן, לאישורה של האסיפה הכללית.
 לבסוף, בחברה ציבורית, עסקה חריגה שבין החברה לבין בעל השליטה בה, או עסקה חריגה שיש בה לבעל השליטה עניין אישי, או פעולת החברה הקובעת את תנאי העסקתו של בעל השליטה, או קרובו,
 נדרשת לאישורם של וועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית, כאשר באסיפה הכללית, נדרש שיתקיים אחד מאלה (להלן, "דרישת השליש"):

"(א) 
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו
לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(ב)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות
האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה."

דרישת השליש מבקשת להבטיח את תמיכתו של מיעוט בעלי המניות, שאינו נגוע בעניינו האישי של בעל השליטה. כאשר מצידה האחד של העסקה, עומד בעל השליטה, ומצידה השני של העסקה עומדת החברה, הרי שבעל השליטה אינו רשאי להכתיב את אישורה של העסקה בשם החברה. אדרבא, אז, נדרש ייצוג לחברה על-ידי אורגנים שאינם תלויים ישירות באותו בעל שליטה. בפרט, נדרשים אישורים של
וועדת הביקורת, הדירקטוריון, ולאחר מכן, האסיפה הכללית תוך קיומה של דרישת השליש.

6.ב. ההבחנה שיוצר הדין בין סוגי העסקאות

הצגה מבואית זו מבהירה כיצד מבחין הדין בין הליכי האישור הנדרשים ביחס לכל עסקה, בהתאם לסיווג העסקאות – על-פי סוג העסקה, זהותו של האורגן הנגוע בעניין אישי, וסוג החברה שבה מדובר:

1. הבחנה בין סוגי העסקאות על-פי סוג העסקה

סעיף 254 לחוק החברות מפרט את חובת הנאמנות הכללית של הדירקטורים ונושאי המשרה בחברה. לאחר מכן, מוסיף סעיף 255 לחוק החברות וקובע, כי למרות האיסורים המפורשים שנקבעו בסעיף 254, תוכל החברה לאשר פעולה הנגועה בניגוד עניינים כאמור, ובלבד שנושא המשרה גילה על ניגוד העניינים לאורגנים הראויים בחברה, וכן, כי הפעולה קיבלה את האישורים הנדרשים על-ידי אורגנים בלתי תלויים בחברה, אשר בדקו ומצאו כי הפעולה אינה פוגעת בטובתה של החברה. ההסדר השני הוא ההסדר של עסקאות בעלי עניין, המוסדר בסעיף 268-275 לחוק החברות, ובו מגדיר החוק הליך מפורט הנדרש על מנת לאשר כל עסקה הנגועה בעניין אישי של נושא משרה, דירקטור או בעל השליטה בחברה. 

סעיף 255 מורה כי הפרוצדורה הנדרשת באישורה של עסקה הנגועה בהפרה
אפשרית לפי סעיף 254 לחוק החברות, תיקבע בהתאם להוראות שקובע הדין
בסעיפים 268-275. הסעיף מורה כי אישור "פעולות מהותיות" ייעשה בהתאם להוראות החלות בסעיפים 268-275 על אישור "עסקאות חריגות," ואישור פעולות שאינן מהותיות ייעשה בהתאם להוראות החלות מכוח אותם סעיפים על עסקאות שאינן חריגות. 

מכאן, נלמדות שתי ההבחנות הראשונות שעורך החוק בין סוגי העסקאות השונות: ההבחנה הראשונה היא בין "פעולה מהותית" לבין "פעולה שאינה מהותית,"
וההבחנה השנייה היא בין "עסקה חריגה" לבין "עסקה שאינה חריגה." סעיף 1 לחוק החברות מגדיר פעולה מהותית כדלקמן:

""פעולה מהותית" – פעולה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה;"

סעיף 1 לחוק החברות מגדיר עסקה חריגה כדלקמן:

""עסקה חריגה" – עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה;"

הגדרתה של "פעולה מהותית" בחוק החברות תואמת את אחת הרובריקות בהגדרתה של "עסקה חריגה." עסקה חריגה היא עסקה שמתקיים בה אחד משלושת התנאים הבאים:

· עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל;
· עסקה שאינה בתנאי שוק;
· עסקה בעלת השפעה מהותית על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה.
שלושת הרובריקות של העסקאות החריגות מבטאות את חששו של המחוקק מפני פגיעתן של עסקאות בעלי עניין: כפי שהדגשתי לעיל, המשא ומתן בעסקאות שוק בין צדדים זרים הוא שונה מן המשא ומתן הנוצר כאשר לאורגן של החברה יש בעסקה עניין אישי. החשש מפני תוצאותיו של המשא ומתן החורג מתנאי השוק מתחדד כאשר העסקה אינה נעשית בתנאי שוק תחרותיים. אז, מתחדד החשש מפני פגיעתו של
המשא ומתן המוטה על-פי האינטרסים האישיים של בעל העניין בחברה. באותו האופן, גם בעסקאות שאינן במהלך העסקים הרגיל, או בעסקאות העשויות לשאת השפעה מרחיקת לכת על רווחיותה של החברה, או על רכושה או על התחייבויותיה – מתחדד החשש מפני פגיעתו האפשרית של העניין האישי של הדירקטור, נושא
המשרה או בעל השליטה בחברה. 

בהתאם לכך, מכביד הדין בדרישותיו ביחס לאישורן של עסקאות חריגות (לרבות פעולות מהותיות), בעוד שזה מבקש שלא להכביד ביחס לאישורן של עסקאות לא חריגות. ההבחנה בין עסקה חריגה לבין עסקה שאינה חריגה מוצאת את ביטויה בעיקר ביחס לאישורה של עסקה הנגועה בעניין אישי של נושא משרה בחברה, וביחס לאישורה של עסקה הנגועה בעניין אישי של בעל השליטה בחברה ציבורית. 

ביחס לעסקה הנגועה בעניין אישי של נושא משרה בחברה קובעים סעיפים 271, 272:

"271.
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון.

"272.
(א)
עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 270(2), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון.

(ב)
לא היתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד
אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של
האסיפה הכללית."

(ההדגשות שלי, א.ס.)

מכאן, שכל עוד העסקה היא עסקה לא חריגה, ניתן לחברה לקבוע בעצמה את הליך האישור בתקנון, ובהיעדר קביעה כאמור בתקנון או מכוחו, תהא סמכות האישור
נתונה לדירקטוריון; זאת, בעוד שביחס לעסקה חריגה הנגועה בעניין אישי של נושא משרה בחברה, מחייב הדין את אישורה של וועדת הביקורת ושל הדירקטוריון כאחד. באותו האופן, ביחס לעסקה הנגועה בעניין אישי של בעל השליטה בחברה ציבורית, קובע הדין כי יש צורך בהליכים מיוחדים לאישור העסקה רק אם העסקה הנה עסקה חריגה, או עסקה הקובעת את תנאי העסקתו של בעל השליטה או קרובו בחברה.
מכאן, שכל עוד העסקה עם בעל השליטה היא אינה חריגה, או שאינה כרוכה בקביעת תנאי העסקתו של בעל השליטה או קרובו – הרי שהעסקה אינה טעונה הליכים מיוחדים, מבחינת דיני החברות, וכל חברה רשאית לעצב את הליכי האישור הדרושים כהבנתה. לעומת זאת, אם מדובר בעסקה חריגה הנגועה בעניין אישי של בעל
השליטה, או בעסקה הנוגעת לתנאי העסקתו של בעל השליטה בחברה, הרי שיידרשו אישוריהם של וועדת הביקורת, הדירקטוריון, והאסיפה הכללית, בכפוף ל"דרישת השליש" המפורסמת.
 
2. הבחנה בין סוגי העסקאות על-פי זהותו של בעל העניין האישי

הבחנה נוספת שעורך החוק היא ההבחנה על-פי זהותו של בעל העניין האישי. הנחתו של הדין היא שככל שבעל העניין האישי נמצא גבוה יותר בהיררכיית האורגנים של החברה, כן, מתחדד החשש שמא מקבלי ההחלטות האחרים לא יוכלו לרסנו. בפרט, הנחתו של הדין היא שמקבל החלטות אשר התמנה על-ידי אורגן הנגוע בעניין אישי ממילא ירצה "לרצות" את האורגן שמינה אותו, ולכן, הוא לא יהיה מסוגל להפעיל פיקוח יעיל כלשהו על עסקאות הנגועות בעניין אישי של האורגן הממנה.

אשר על כן, הרגולציה שקובע הדין מתייחסת לכל אחד מהאורגנים בנפרד – נושא משרה, דירקטור, ובעל שליטה – וקובעת הסדר שונה ביחס לעסקאות הנגועות בעניין אישי של כל אחד מהם. העיקרון הכללי המנחה את הרגולציה הוא שהאורגן המוסמך לאשר את העסקה – יהיה אורגן הנמצא בשלב גבוה יותר בהיררכיית האורגנים, מעל האורגן הנגוע בעניין אישי. הנחתו של הדין היא שכך תובטח עצמאות שיקול הדעת של האורגן המאשר, כאשר זה בוחן אם ליתן לפעולה את האישור המבוקש אם לאו.

הפקדת סמכות האישור בידיו של אורגן הנמצא בשלב גבוה יותר בפירמידה ההיררכית של אורגני החברה, נסמכת על המציאות המוכרת שבה פועלת התלות שבין האורגנים כלפי מעלה, ולא כלפי מטה: במציאות המוכרת, נוטים פרטים להיות תלויים בנושאי המשרה והאורגנים שלהם הם כפופים, ולא בנושאי המשרה או האורגנים הכפופים להם. כתוצאה מכך, מניח הדין כי המנהל עלול להיות תלוי בדירקטור, במידה שתמנע ממנו את עצמאות שיקול הדעת; וכי, הדירקטור עשוי להיות תלוי בבעל השליטה בחברה, במידה השוללת ממנו את עצמאות שיקול הדעת, וכדומה. הנחתו של הדין
היא שלא מתקיימת תלות דומה בין האורגן לבין האורגנים הכפופים לו עצמו. כך, למשל, מניח הדין כי בעל השליטה בחברה הוא אינו תלוי במנכ"ל, אלא להיפך.  

3. ההבחנה בין עסקאות בעלי עניין של חברות ציבוריות לבין עסקאות בעלי עניין של חברות פרטיות

לבסוף, החוק מבחין בין עסקאות בעלי עניין של חברות ציבוריות לבין עסקאות בעלי עניין בחברות פרטיות. דרישות האישור המיוחדות ביחס לעסקאות חריגות הנגועות בעניין אישי של בעל השליטה, וביחס לעסקאות לקביעת תנאי העסקתו של בעל השליטה או קרובות, חלות רק על חברות ציבוריות. בחברות פרטיות, מסתפק הדין בחובות ההגינות הכלליות של בעלי השליטה ובעלי מניות שיש להם כוח להשפיע על קבלת ההחלטות בחברה, בין בדרך של מינוי דירקטורים ובין בדרך של זכויות וטו באסיפה הכללית.

הבחנה זו נסמכת על שתי הנחות ביחס לחברות פרטיות: ההנחה האחת, היא שחברות פרטיות תהיינה, בדרך כלל, קטנות יותר מחברות ציבוריות, כך שנטלי הליכי האישור עלולים להימצא יקרים ביותר ביחס להיקף הכנסותיה של החברה; ההנחה השנייה,
היא שבעיית הנציג מתחדדת בקונטקסט של חברות ציבוריות, לאור פיזורו של ציבור בעלי המניות ולאור חוסר יכולתו של הציבור המפוזר להשפיע על קבלת ההחלטות בתוך החברה. לכן, מכביד הדין את הליכי האישור הנדרשים בעסקאות הנגועות בעניין אישי של בעלי שליטה בחברות ציבוריות יותר מאשר בחברות פרטיות.

6.ג. ההסדר ביחס לעסקאות בעלי ענין – הסדר מידתי

ההבחנות בין סוגי העסקאות המתוארות לעיל מבטאות את גישתו המידתית של חוק החברות: זה ביקש ליצור הסדר מידתי, המתאים את עלויות הליכי האישור, לסכנת הפגיעה של עסקת בעלי העניין בחברה, ו/או בבעלי מניות המיעוט. ככל שסכנת הפגיעה בחברה ו/או בבעלי המניות היא חמורה יותר, כן, מחייב הדין בהליך אישור מכביד יותר, ולהיפך. בהתאם לכך, הבחין החוק בין עסקאות חריגות לבין עסקאות לא חריגות; בין פעולות מהותיות לבין פעולות לא-מהותיות; בין עסקאות לקביעת תנאי ההעסקה של האורגן בחברה לבין עסקאות בעלי עניין אחרות; בין עסקאות ישירות
בין החברה לבין האורגן שלה לבין עסקאות עם צדדים שלישיים, שיש בהם לחברה עניין אישי; ובין חברות ציבוריות לבין חברות פרטיות.
 

המגמה להקל בעסקאות הכרוכות בעניין אישי אלא שאין בהן פוטנציאל של גרימת
נזק משמעותי לחברה באה לידי ביטוי גם בתקנות החברות (הקלות בעסקאות עם
בעלי ענין), תש"ס-2000:
 תקנה 1 קובעת פטורים מדרישות האישור המיוחדות בעסקאות הנגועות בעניין אישי של בעל השליטה, כאשר מדובר בהארכה גרידא של עסקה קיימת; או, כאשר אין בעסקה אלא כדי לזכות את החברה; או, כאשר מדובר בעסקה הנכנסת אל תוך מסגרת שנקבעה ואושרה מראש; או, כאשר מדובר
בהתקשרות עם צד ג', כאשר וועדת הביקורת והדירקטוריון אישרו את העסקה וקבעו כי תנאיה לגבי החברה הציבורית אינם שונים באופן מהותי מתנאיה לגבי בעל
השליטה או תאגיד בשליטתו, בשים לב לחלקם היחסי בעסקה; או, כאשר מדובר
בעסקה בין חברות שונות שבשליטת אותו בעל השליטה, או, בין החברה הציבורית לבין חברה אחרת, שבה יש לבעל השליטה עניין אישי, כאשר וועדת הביקורת והדירקטוריון במי מהמתקשרים שהוא חברה ציבורית, אישרו, כי ההתקשרות היא בתנאי שוק ובמהלך העסקים הרגיל וכי אינה פוגעת בטובת החברה.

תקנה 1א להקלות בעסקאות עם בעלי עניין פוטרת פעולות הכרוכות בקביעת תנאי העסקתו וכהונתו של דירקטור בחברה מאישור מיוחד לפי סעיף 273, כאשר וועדת הביקורת והדירקטוריון קבעו שאין בפעולה אלא כדי לזכות את החברה, או שהשכר המשולם לדירקטור אינו עולה על הגמול המירבי שנקבע בתקנות ביחס לגמול לדירקטור החיצוני. תקנה 1ב פוטרת מאישור מיוחד לפי סעיף 275, כאשר מעסיקה החברה את בעל השליטה בה, וכאשר התמורה המשתלמת לבעל השליטה אינה עולה על תקרה שקובעות התקנות.
 תקנה 2 פוטרת מאישור מיוחד עסקאות בעלי עניין שונות, שהמדינה היא צד להן. 

תפישתו של ההסדר – כהסדר מידתי, המתאים את הליכי האישור הנדרשים למידת החשש מפני תוצאתו של ניגוד העניינים, תואמת גם את הלכתו של בית-המשפט העליון בעניין עו"ד שחר הררי, מפרק החברה נ. בנק לאומי לישראל בע"מ,
  שלפיה, מרגע שמכלול בעלי המניות נתנו את אישורם לפעולה הנגועה בניגוד עניינים – הרי שזו תהא תקפה, גם אם לא התקיים לגביה הליך האישור הנדרש בחוק.
בית-המשפט העליון מורה כי תכליתו של ההסדר של עסקאות בעלי עניין היא להגן על האינטרסים של בעלי המניות, ולכן, מרגע שהובטח כי אינטרסים אלה אינם נפגעים, הרי שדי בכך על מנת לעמוד בדרישותיו של החוק.

6.ד. מהותו של המונח "עניין אישי"

1. כללי – מבחן "הזיקה העודפת"

חובות הגילוי של הדירקטור ונושא המשרה, וכן החובה לנהל את הליכי האשרור המוסדרים בדין, מתייחסות לפעולות משפטיות, שיש בהן לנושא המשרה, הדירקטור
או בעל השליטה – "עניין אישי." אלא שחוק החברות אינו מגדיר מהו "עניין אישי," ומסתפק בקביעה:

""ענין אישי" – ענין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו הם בעלי ענין בו, ולמעט ענין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה."

פרשנות המושג כרוכה בשני מושגים נוספים – "בעל עניין" ו"קרוב". לעניין זה מגדיר החוק:

""בעל ענין" – בעל מניות מהותי, מי שיש לו הסמכות למנות דירקטור אחד או יותר או את המנהל הכללי, ומי שמכהן בחברה כדירקטור או כמנהל כללי;

....

"קרוב" – בן זוג, אח או אחות, הורה, הורי הורה, צאצא או צאצא של בן הזוג או בן זוגו של כל אחד מאלה;"

"בעל מניות מהותי" מוגדר בחוק החברות כדלקמן:

""בעל מניה מהותי" – מי שמחזיק בחמישה אחוזים או יותר מהון המניות המונפק של החברה או מזכויות ההצבעה בה;"

לבסוף, הן לצורך הגדרת המושג "בעל עניין" והן לצורך הגדרת המושג "בעל מניות מהותי" נדרשת הגדרת הדין למושג "החזקה" במניות. בהקשר זה, מפנה חוק החברות להגדרת המושג "החזקה" בחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968 (להלן, חוק ניירות ערך), המגדיר את המושג כדלקמן:

""החזקה" ו"רכישה", לענין ניירות ערך או כוח הצבעה וכיוצא באלה – 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;"

מעבר לעסקאות המפורטות בסעיף 270, בחר המחוקק שלא להיזקק להגדרה מפורשת של המושג "עניין אישי." הסיבה לכך היא שהדין ביקש להותיר את המושג גמיש דיו, על מנת להתאימו למציאות המורכבת המאפיינת את הקונטקסט העסקי, כך שניתן יהא להתאים את פרשנותו של המושג למגוון הרב של סיטואציות העלולות להתעורר בחיי המעשה.

אכן, במהלך השנים, התפתחו מבחנים שונים לפרשנות מהותו של המושג – "עניין אישי," כאשר מבחנים אלה הם אינם אלא המבחנים המוצגים בפסקה 2.א., לעיל, שם הצגנו את הרובריקות המרכזיות של חובת הנאמנות המסורתית. מבחנים אלה הם
מבחן "התעשרות העצמית":
 המבחן של עמידתו של האורגן, במישרין או בעקיפין, משני צדדיה של העסקה; המבחן של מידת השוויוניות בתמורה המשתלמת לבעלי המניות; והמבחן של ניגוד האינטרסים.
 

אלא שמעבר לכל אלה, זכה המושג "עניין אישי" לפרשנות חדשנית ומרחיקת לכת בהלכת אייזנברג,
 אשר את עובדותיה סקרנו לעיל:
 

"על רקע התכליות שפורטו, ניתן לקבוע – בדומה להגדרה שטבע בית-המשפט קמא – כי כל זיקה אישית שיש לבעל מניות לעסקה הנדונה, שהינה בנוסף לזיקה שיש לבעל המניות בחברה בתור שכזה, עשויה להיחשב ל"עניין אישי" של בעל המניות בעסקה הנדונה. הזיקה אכן יכולה, אך אינה חייבת, להיות טובת הנאה כלכלית לכיסו הפרטי של בעל המניות."

מבחן זה הוכר, לימים, בכינוי – "מבחן הזיקה העודפת."
 בעקבות פסיקתו של
בית-המשפט המחוזי בפרשת אייזנברג, ולפני פסיקתו של בית-המשפט העליון,
פרסמה רשות ניירות ערך את פרשנותה למושג "עניין אישי" כדלקמן:
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לאחר פרסום הנחיותיה של הרשות, צמצם בית-המשפט העליון מהיקפו של מבחן הזיקה העודפת, ופסק כי אין די בכל זיקה עודפת שהיא, אלא על מנת שהזיקה העודפת תקים את חובת קיומם של הליכי האישור הקבועים בדין, מן הראוי שהזיקה העודפת תהיה – זיקה עודפת מהותית:

"יחד עם זאת, אין בידי לקבל את קביעתו של
בית-המשפט דלמטא, לפיה "משקלה של הזיקה
הנוספת אינו מעלה ואינו מוריד" ודי בעצם קיומה
של הזיקה הנוספת. כאמור, במטריה נשוא דיוננו,
אין מקום להגדרה רחבה וגורפת מדי. יש לפרש
את המונח באופן מידתי, המביא בחשבון את משקלה של הזיקה העודפת ביחס לעסקה הנדונה, על רקע שאר נסיבות המקרה, ולאפשר לגוף המברר "לנקות" מניות המוכתמות, לכאורה, ב"עניין אישי", מקום בו יקבע כי משקלו של עניין זה קל וזניח."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

בטרם ניכנס לניתוחו של מבחן הזיקה העודפת ותכניו, מן הראוי להדגיש כי יש לסייג את המסקנות הנלמדות מאותו פסק דין, וזאת לאור אופיין המיוחד של נסיבות אותו מקרה:

1. עניין אייזנברג עסק במקרה של תרמית: די בתיאור כללי של עובדות המקרה שנדון בהלכת אייזנברג,
 על מנת להבחין בחומרתן של הפעולות שנעשו באותו המקרה על-ידי בעלי השליטה. למעשה, עסק המקרה בקנוניה של בעלי השליטה, אשר נועדה לשלשל לכיסם נתח גדול יותר מן החברה, על חשבונם של בעלי המניות מן הציבור, ותוך שהם עוקפים את דרישת השליש על מנת להבטיח מראש את הצלחת מזימותיהם. באופן טבעי, חומרתו של המקרה גררה את בית-המשפט לנסח סטנדרטים משפטיים מחמירים, אשר יבטיחו הן את ענישתם של בעלי השליטה על מעשיהם החמורים, והן את חסימתן של קנוניות דומות בעתיד. מכאן, שאת מבחן "הזיקה העודפת" שפסק בית-המשפט יש להבין על רקע חומרתו של סיפור המעשה, ואין להסיק ממנו מסקנות מרחיקות לכת בדבר משמעותו של המושג "עניין אישי" במקרים אחרים.

2. עניין אייזנברג עסק במקרה בוטה של התעשרות עצמית של בעלי השליטה: הספק באשר למשמעותה של דרישת ה"זיקה העודפת," ובעיקר, באשר לשאלה, האם מבחן זה משנה משהו מן המבחנים שקדמו לו בפרשנות המושג "עניין
אישי," מתחדד לאור העובדה שבאותו המקרה, התקיימו כל המבחנים המסורתיים לקיומו של "עניין אישי." כך, באותו המקרה, שימשה הקנוניה את בעלי
השליטה על מנת "למכור לכאורה" את השליטה בחברה בתמורה לפרמיה של
9 מיליוני דולרים, כאשר בפועל, לא הועברה השליטה כלל, ואותה הקבוצה המשיכה להיות בעלת השליטה בחברת ערד. במילים אחרות, המקרה היה כרוך בהתעשרות עצמית בוטה מצידם של בעלי השליטה, אשר היו מודעים לכך שהם כפופים ל"דרישת השליש," וכל פעולותיהם לא נועדו אלא לעקפה.
3. עניין אייזנברג עסק במקרה בוטה של עמידה משני צידי הפעולה המשפטית: בפסק הדין מדגיש בית-המשפט כי המקרה היה כרוך בעמידתו של אותו הצד משני צידי העסקה, כך שלא ניתן כל ייצוג הולם בהליכי קבלת ההחלטות בחברה לאינטרסים של ציבור בעלי המניות.
4. בעניין אייזנברג הונפקו מניות ערד כנגד תמורה לא-שוויונית: גם מבחן התמורה הלא-שוויונית התקיים בצורה בוטה בעניין אייזנברג. למעשה, בעלי השליטה שילמו את התמורה במניות של חברה אחרת, בעוד שבעלי המניות מן הציבור שילמו את התמורה במזומן. 
5. עניין אייזנברג עסק בניסיון לעקוף את דרישות החוק: בעניין אייזנברג יזמו בעלי השליטה עסקאות שונות על מנת לעקוף את דרישות החוק.
6. עניין אייזנברג עסק ב"זיקה משמעותית ביותר" בין האחים יסלזון לבין בעלי השליטה: ראשית, נעשה הסכם הצבעה בין בעל השליטה לבין האחים; שנית, האחים קיבלו את האופציה למכור בחזרה את המניות במחיר קבוע מראש, כך
שהם היו אדישים להשפעתה של העסקה על החברה בכללותה; שלישית, העסקה כולה – של העברת המניות לאחים יסלזון – נעשתה אך ורק על מנת לעקוף את דרישותיו של הדין. 
2. על מהותו של "מבחן הזיקה העודפת"

מן הניתוח עד כה עולה שמבחן הזיקה העודפת התפתח על רקע הקנוניה החמורה שאירעה בעניין אייזנברג, וכן, כי מבחן זה עבר תהפוכות שונות בשלושה שלבים: בשלב הראשון, נפסקה הלכתו המחמירה של בית-המשפט המחוזי. בשלב השני, פורסמה פרשנותה של רשות ניירות ערך, בהתאם לפסק דינו של בית-המשפט המחוזי. בשלב השלישי, צמצם בית-המשפט העליון את מבחן הזיקה העודפת, והדגיש את מבחן המהותיות. 
הן מהנחיותיה המצוטטות לעיל של הרשות והן מפסק דינו של בית-המשפט העליון עולה שמבחן הזיקה העודפת מכיל שני יסודות:

1. זיקה אישית – של נושא המשרה, הדירקטור או בעל המניות המקורב, לפעולה הנדונה, או לבעל השליטה (כאשר מדובר בבחינת העניין האישי לצורך תחולתה של דרישת השליש);
2. מבחן המהותיות, קרי, על הזיקה האישית להיות זיקה אישית משמעותית ולא זיקה זניחה. ביטוי אפשרי לכך שהזיקה היא מהותית נמצא בפוטנציאל של אותה הזיקה ליצור חשש מהותי להטיה של שיקול הדעת של נושא המשרה, הדירקטור או בעל המניות המקורב לבעל המניות הנגוע בעניין אישי, כך שזה לא ישקול עוד רק את טובתה של החברה. בפרשנותה של רשות ניירות הערך המצוטטת לעיל, מציבה הרשות את המבחן של "ציפייה סבירה" להטייתו של שיקול הדעת של מקבל ההחלטות, בצידו של כל אחד מן המבחנים הקונקרטיים לקיומה של הזיקה האישית. 

גם הניתוח של בעיית הנציג לעיל, ושל ההסדר של עסקאות בעלי עניין בחוק החברות, תומך בפרשנות של המונח "זיקה עודפת" על-פי תכליתו של ההסדר לספק פתרון לבעיית הנציג, קרי, החשש מפני הטיית שיקול הדעת של "הנציג" הפועל בשם
החברה, על-פי שיקולים של אינטרסים אישיים, או על-פי אינטרסים של פרטים אחרים כלשהם מלבד החברה.  הדגש הוא, אם כן, על החשש מפני הטיית שיקול הדעת של מקבל ההחלטות, ולא על עצם קיומה של זיקה עודפת כלשהי אצל האורגן מקבל ההחלטות בשם החברה. 

אומנם, כפי שמבהירה פרשנותה של רשות ניירות הערך, המבחן לקיומו של חשש משמעותי להטיית שיקול הדעת הוא מבחן אובייקטיבי ולא מבחן סובייקטיבי: אין צורך להוכיח כי במקרה הקונקרטי, הביאה הזיקה העודפת להטיה של ממש בשיקול הדעת של מקבלי ההחלטות, אלא די בכך שהקשרים מקימים "ציפייה סבירה" להטיה כאמור. במילים אחרות, יש לבחון כל מקרה לפי נסיבותיו, כאשר די בכך שהזיקה העודפת תהא נובעת מקשרים ונסיבות היוצרים "חשש מהותי," או "ציפייה סבירה" להטייתו של שיקול הדעת של מקבל ההחלטות.

3. התאמתו של מבחן הזיקה העודפת לגישתו המידתית של ההסדר

חוק החברות מבקש ליצור איזון מידתי בין עוצמת הסיכונים הכרוכים בכל אחת מהעסקאות לבין עלויותיו של הליך האישור עצמו. בהתאם לכך, מבחין החוק בין סוגי עסקאות שונים, ומכתיב הליך אישור נפרד לכל אחד מהסוגים. ההבחנה בין סוגי העסקאות מונחית על-פי היקפה הכמותי של העסקה שבה מדובר ועל-פי טיבה של העסקה; על-פי זהותו של האורגן הנגוע בעניין אישי; על-פי זהותו של הצד השני לעסקה, ומידת יכולתו להשפיע השפעה לא הוגנת על הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה; ועל-פי סוג החברה שבה מדובר, קרי, ההבחנה בין חברה פרטית לבין חברה ציבורית. 

גם ביחס להגדרתה של הזיקה העודפת, מיישם בית-המשפט גישה מידתית, המבקשת להתאים את תכניה של הזיקה העודפת לנסיבותיו של המקרה, ולצורך לאזן בין הרצון להגן על בעלי המניות מפני בעיית הנציג, לבין הצורך שלא להכביד על החברה ועל בעלי מניות השליטה בהכבדת יתר. 

גישתו המידתית של החוק מחייבת פרשנות של מבחן הזיקה העודפת שלפיה, אין די בעצם קיומה של זיקה אישית זו או אחרת של נושא המשרה, הדירקטור או בעל
המניות לפעולתה של החברה, אלא נדרש שהזיקה העודפת תיצור חשש ממשי
להטייתו של שיקול הדעת של אותו אורגן, כך שזה לא ישקול עוד רק את טובתה של החברה; אלא שיקול הדעת שלו יושפע גם מטובתו האישית של פרט זה או אחר, או של ישות משפטית אחרת, מלבד החברה שבה הוא מכהן.

4. מבחן התלות והכפיפות בבחינת קשרים אישיים ועסקיים בין האורגנים 

לבסוף, מבחן הזיקה העודפת נכרך במבחן "התלות" של מקבל ההחלטות באורגן הנגוע בעניין אישי: כאשר חלק מן הדירקטורים ונושאי המשרה, או בעלי השליטה, נגועים בעניין אישי, מתעוררת השאלה, מיהם נושאי המשרה והדירקטורים היכולים להיחשב כ"בלתי תלויים" לצורך אישורה של הפעולה? בהקשר זה, מקובל להחיל את מבחן המטריאליות (The Materiality Test) אשר התפתח בפסיקה האמריקאית. מבחן זה בוחן את מידת אי-התלות של הדירקטור או נושא המשרה בבעלי מניות השליטה,
או בנושאי משרה אחרים. מבחן המטריאליות כולל שני מבחני משנה, אלא שרק הראשון שבהם מתאים לתחולה במסגרתה של החקיקה הישראלית. מבחן המשנה הראשון מנחה את בית-המשפט לבדוק, האם הדירקטור הושפע או קרוב לוודאי שהושפע (“was or would likely be affected”) מעניינם האישי של חלק מהדירקטורים או בעלי השליטה?  במידה שהתשובה על שאלה זו היא חיובית, הרי שגם אותו דירקטור נגוע ב"עניין אישי" ואין הוא יכול להיחשב ל"אורגן בלתי-תלוי"  לצורך אישורה של הפעולה, ולהיפך. מבחן זה הוא סובייקטיבי: אין הוא מתייחס ל"דירקטור הסביר" אלא לדירקטור המסוים שבו המדובר, וליחסיו הסובייקטיביים עם הדירקטורים הנגועים בעניין אישי. 


מבחן המשנה השני מתייחס למצבים שבהם הדירקטורים הנגועים בעניין אישי לא
גילו זאת לדירקטוריון, ויש להניח כיthe reasonable director would have regarded” “.the material interest – a significant fact in the evaluation of the transaction אז, שוב לא ניתן לנתבעים להסתמך על אישורו של הדירקטוריון את הפעולה. מבחן משנה זה אינו מתאים למסגרתה של החקיקה הישראלית החדשה המטילה חובה על הדירקטורים הנגועים בעניין אישי לגלות זאת לחברה.

5. האיזון שמבקש ההסדר ליצור בין ריסון כוחו של הרוב לבין מניעת סחטנות המיעוט
מלבד האיזון שמבקש החוק ליצור בין עלויות הנציג לבין עלויותיו של הליך האישור עצמו, הרי שזה מבקש ליצור איזון נוסף בין החשש מפני כוחו של הרוב לבין החשש מפני סחטנות המיעוט. סוגיה זו מתעוררת אך ורק בקונטקסט של בעיית הנציג ביחסים שבין בעל השליטה לבין בעלי המניות האחרים. אז, משמעותו של הליך האישור היא שכוח ההכרעה בסוגיה עובר מידיו של בעל השליטה לידיו של ציבור בעלי המניות (וזאת על דרך "דרישת השליש"). הנקודה הקריטית היא שמרגע שהעברנו את כוח ההכרעה אל המיעוט, הרי שזה עלול לנסות ולטרפד את ההחלטה גם כאשר אין לכך כל הצדקה כלכלית מבחינתה של החברה. חשש זה מתחזק על רקע העובדה שכל אחד מבעלי מניות המיעוט אינו רואה עצמו כמי שיכול להכריע את תוצאתה הסופית של ההצבעה באסיפת בעלי המניות, כך שאין הוא מזהה את הצבעתו עם התוצאה הסופית מבחינתה של החברה.

אכן, החשש מפני סחטנות המיעוט בא לידי ביטוי בהסדרים רבים בדיני החברות: סעיפים 192-193 מטילים על בעלי מניות המיעוט חובות תום לב וחובות הגינות, על מנת לרסן מיעוטים מפני התנהגות סחטנית; סעיף 350 לחוק החברות מאפשר את אישורה של תכנית הבראה לחברה, גם כנגד דעתו של המיעוט (בין אם מדובר במיעוט בעלי מניות ובין אם מדובר במיעוט של נושים); סעיף 321 לחוק החברות מבקש
לספק פתרון לבעיה של סחטנות המיעוט באישורם של מיזוגים; פקודת החברות מגבילה את הכוח לפרק את החברה לרוב מיוחד של 75% מבעלי המניות, ועוד.

החשש מפני סחטנות המיעוט מחייב פרשנות המצמצמת את המושג "עניין אישי" של בעל השליטה למקרים שבהם ניתן להצביע על טובת הנאה קונקרטית ומוגדרת שמפיק בעל השליטה מפעולת החברה. אחרת, אין לכפוף את החלטות החברה לתמיכתו של המיעוט. 

המגמה למנוע את סחטנות המיעוט מקבלת ביטוי גם בחלופה שמסדיר סעיף 275 ל"דרישת השליש," היא החלופה שלפיה, אחוז המתנגדים לעסקה הינו נמוך מאחוז אחד בלבד. דו"ח גושן מוסיף ומציע לשקול להעלות את רף האחוז הבודד ל-2%,
כך שכל עוד לא קיימים בעלי מניות מתנגדים שאינם קשורים לבעל השליטה, המחזיקים למעלה מ-2% ממניות החברה, הרי שזו לא תידרש לעמוד בדרישת השליש.

6.ה. מהותו של המבחן "נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה"

האורגן הבלתי תלוי אינו חופשי לאשר כל פעולה הנגועה בעניין אישי, אלא עליו לאשר את הפעולה רק כאשר הוא סבור בתום לב שהפעולה אינה פוגעת בטובתה של החברה.
 הוראה זו מתחייבת ממטרותיו של ההסדר: החשש המנחה את הדין בעסקאות שבהן "עומד אותו הצד משני צידיו של המשא ומתן" הוא החשש מפני תנאי עסקה לא מאוזנים, שבהם מנצל האורגן את יכולתו לאשר את הפעולה מצידה של החברה, על מנת לאכוף עליה תנאי עסקה המקדמים את טובתו האישית. הרגולציה המחייבת את אישור הפעולה על-ידי אורגן בלתי תלוי של החברה מבקשת להבטיח את ייצוגם ההולם של האינטרסים של החברה במשא ומתן לאישורה של הפעולה, כך שתנאיה של העסקה יהיו מאוזנים, ולא מוטים על-פי האינטרסים של האורגן הנגוע בעניין אישי. בהתאם, בצידה של הרגולציה הפרוצדוראלית, מוסיף התיקון ומחייב את האורגן הבלתי תלוי להימנע מאישורה של פעולה שאינה מתיישבת עם טובתה של החברה.   

דרישה זו מקבילה, אם כי אינה זהה, לדרישת ההגינות המהותית במשפט האמריקאי. הוראה זו מנחה את האורגן הבלתי תלוי לייצג את האינטרסים של החברה במשא ומתן על קביעתם של תנאיה של העסקה הנגועה בעניין אישי של חלק מנושאי המשרה, ולהבטיח תנאים מהותיים המקדמים את טובתה של החברה בכללותה.

להבדיל מתיקון מס' 4, ולהבדיל מן הדין האמריקאי, מסתפק חוק החברות בדרישה נגטיבית, ואין הוא מחייב את קיומה של הדרישה גם ברמה הפוזיטיבית, היינו, די בכך שהפעולה אינה פוגעת באינטרסים של החברה, ואין צורך להוסיף ולהראות שהפעולה מקדמת את טובתה של החברה. 

יחד עם זאת, נטייתו של בית-המשפט הישראלי היא מחמירה יותר מדרישותיו של החוק: בית-המשפט הישראלי אימץ את הלכת ההגינות המוחלטת, אשר לפיה, אין די בכך שתנאיה של העסקה הם סבירים מבחינתם של החברה ובעלי המניות. אדרבא, בעקבות בית-המשפט האמריקאי, מוסיף בית-המשפט הישראלי ומטיל על הנתבעים את הנטל להוכיח את הגינותה המלאה של העסקה.
 

6.ו. הסעדים בגין הפרת חובת הנאמנות, ודרישת הנזק

למרות הרגולציה המבקשת להבטיח מראש שפעולות הנגועות בעניין אישי לא תאושרנה, אלא אם כן, הן עולות בקנה אחד עם טובתה של החברה בכללותה, לא
נראה שההסדר החקיקתי יצליח לפטור לחלוטין את בתי-המשפט מבירורים שיפוטיים בדיעבד של תביעות על הפרת חובת הנאמנות. מכאן ואילך, תתרכזנה התביעות בתקיפת הליכי האשרור עצמם: תובעים פוטנציאליים עשויים להצביע על אי-קיום דרישות הגילוי הנדרשות; או, על כך שהדירקטורים הפרו את חובותיהם לאסוף את האינפורמציה החיונית לפני שאשררו את הפעולה; או, שגם נושאי משרה שהשתתפו בהצבעה בהליכי האשרור היו נגועים באינטרסים אישיים; או, שהאורגן המוסמך
אשרר את הפעולה, למרות שזו אינה עולה בקנה אחד עם טובתה של החברה; או, שלמרות שהחברה רק "רשאית לבטל" פעולה שלא אושררה כנדרש, יטענו בעלי המניות התובעים כי חובה לבטל את הפעולה הנגועה בהפרת אמונים חלה על החברה, מכוח חובתם הכללית של אורגניה לפעול לקידום ענייניה של החברה.

בכל המקרים הללו ודומיהם מתחדדת השאלה העקרונית, האם בדומה לדיני עשיית עושר ולא במשפט, מתמקדת חובת האמונים בנושא המשרה המפר, ובהנאה האישית שהפיק מן הפעולה; או, שבדומה למודל המוצע, הסיטה החקיקה החדשה את חובת האמונים, ומיקדה אותה בנפגעים הפוטנציאליים מהפרתה של דרישת הרציונאל העסקי, קרי, החברה ובעלי-מניותיה? 

הגישה הראשונה מחייבת את בית-המשפט לבטל את הפעולה הנגועה באינטרס אישי, ולחייב את נושא המשרה המפר בהשבת כל הרווח האישי שהפיק מן הפעולה, כל
אימת שנפל פגם בהליך האשרור (להלן, "הגישה הפורמאלית"); על-פי הגישה
השניה, לעומת זאת, לאחר שמצא בית-המשפט כי נפל פגם בהליך האשרור, עליו להמשיך ולהיכנס לבדיקה המהותית, אם אכן התבסס האשרור על אמונתם הכנה והאינפורמטיבית של האורגנים המאשררים, שהפעולה עולה בקנה אחד עם טובתה
של החברה, ולהכריע רק בהתאם למבחן אחרון זה (להלן, "הגישה המהותית").

נוסחו של ההסדר החקיקתי מספק תשובה חלקית בלבד לשאלה זו: סעיף 280(א)
לחוק החברות הולך על-פי הגישה הפורמאלית, וקובע שלא יהא תוקף לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה, אם זו "לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור." לעומת זאת, כל עסקה אחרת הנדרשת לאישור על-פי הוראות החוק, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, אינה בטלה אוטומטית, אלא על-פי סעיפים 256(ג) ו-281, ה"חברה רשאית" לבטל את הפעולה. 

כמו כן, התמקדותה של הלכת הנאמנות המסורתית במפר, התבטאה בעיקר בתרופת ההשבה המיוחדת (the accounting remedy), אשר חייבה את נושא המשרה המפר להשיב לחברה את כל הרווח האישי שהפיק מן הפעולה, ללא תלות בנזק שנגרם לחברה. תרופת ההשבה המיוחדת עולה בקנה אחד עם הגישה הפורמאלית, שהרי היא מביאה להטלת אחריות על נושא המשרה, כל אימת שנפל פגם באשרור המקדם, ללא תלות בנזק שנגרם לחברה למעשה. 

נוסח החקיקה אינו ברור אף בהקשר זה: מחד גיסא, קובע סעיף 256(א) לחוק החדש
כי על הפרת חובת האמונים יחולו, בשינויים המחויבים, הדינים החלים על הפרת
חוזה. כמו כן, סעיף 256(ב) קובע כי רואים נושא משרה שהפר את חובת האימונים שלו כלפי החברה כמי שהפר את התקשרותו עם החברה. אכן, חלק מן התרופות החוזיות אינו תלוי בקיומו של נזק. אלא שמאידך גיסא, סעיף 283 לחוק החברות מגביל את זכותה של החברה לפיצויים, בהתאם לנזק שנגרם לה. גם ההוראות המאפשרות לחברה לתבוע צד ג', אשר ידע או היה עליו לדעת על קיומה של ההפרה, מגבילות את ערך הפיצוי בהתאם לנזקים שנגרמו לחברה.
 נראה שהתניית התרופה בנזק שנגרם לחברה תואמת דווקא את ה גישה המהותית  ולא את הגישה הפורמאלית, כך שזו מבטלת את תחולתה של תרופת ההשבה המיוחדת המוכרת לנו מן המשפט המקובל.

לאור חוסר הבהירות בנוסח החוק, יש להכריע בשאלה על-פי שיקולי מדיניות,
ואלה מצדיקים את אימוצה של הגישה המהותית ולא הפורמאלית; דהיינו, על
בית-המשפט להכריע במקרה שלפניו לא רק על-פי הפגם שנמצא בהליכי האשרור, אלא על-פי בדיקה מהותית של מידת האותנטיות שבצידוק העסקי שהביאו נושאי המשרה להגנתם.

מן הניתוח עד כה, עולה שהסעדים בגין הפרת חובת האימונים הם רבים ומגוונים: ראשית, ניתן לתבוע צווי מניעה, ואף צווי מניעה זמניים, על מנת למנוע הפרות מראש.
 שנית, על-פי הדין המסורתי, ניתן היה לתבוע מן המנהלים את השבת הרווח האישי שהפיקו מן הפעולה, אף מבלי להוכיח את קיומו של נזק כלשהו לחברה עצמה. שרידים מהלכה זו חלים גם על-פי הדין הנוכחי. כמו כן, ניתן לתבוע מן המנהלים, ואף מצד ג' אשר ידע או היה עליו לדעת על ההפרה, פיצויים בגין הנזקים שנגרמו לחברה (או לבעלי המניות) כתוצאה מן ההפרה.
 לבסוף, פעולות הכרוכות בהפרת חובות האימון הן בטלות או ניתנות לביטול. מכאן, שניתן לתבוע גם את ביטולה של הפעולה, כמפורט לעיל.

יחד עם זאת, שני סייגים מרכזיים מצמצמים את היקפן של התרופות הניתנות לאכיפה למעשה: ראשית, לאור הימשכותם של ההליכים השיפוטיים, הרי שבמקרים רבים, לא יוכל עוד בית-המשפט לבטל את הפעולה הכרוכה בהפרת חובות האימון בדיעבד. אז, הסעד הזמין האפשרי היחיד שיעמוד לבעלי המניות הוא סעד הפיצויים. כך, למשל, בעניין קוט נ. עיזבון ישעיהו איתן ז"ל,
 ביקש בעל מניות המיעוט לבטל בדיעבד הנפקה של מניות אשר נעשתה תוך הצגה שגויה של העובדות ביחס לשווייה האמיתי של החברה. בית-המשפט העליון קיבל אומנם את התביעה, ומצא שמנהלי החברה הפרו את חובות האימון שלהם כלפיו. אלא שהכרעתו של בית-המשפט העליון ניתנה כעשר שנים לאחר הנפקת המניות, כך שבית-המשפט הכיר בכך שאין הוא יכול עוד לבטל את ההנפקה בדיעבד, וכל שנותר לבעל מניות המיעוט הוא סעד הפיצויים. באותו המקרה, לא תבע בעל מניות המיעוט פיצויים כלשהם, ולכן, בית-המשפט העליון הורה כי תישמר לו זכותו לשוב לבית-המשפט המחוזי ולתבוע פיצויים בגין הנזק הכלכלי שנגרם לו כתוצאה מאי-השתתפותו בהנפקת המניות כתוצאה מן המידע השגוי שקיבל; וזאת, תוך ניכוי שווי התחייבותו לחברה ולבעלי המניות האחרים. מעשית, סופו של סיפור מעשה זה מלמד על מגבלותיו של סעד הביטול, ועל חשיבות הפניה של בעלי המניות התובעים לסעד הפיצויים. 

שנית, לאור העברת המוקד של חובות האימון, מגורם ההתעשרות העצמית לגורם של "טובת החברה בכללותה," קרי, גורם הרציונאל העסקי מבחינתה של החברה, הרי שנראה כי לא ניתן עוד להיפרע פיצויים ללא נזק. סייג זה הוא רצוי, והוא מתיישב עם הניתוח המוצג במודל המוצע: אחריות ללא נזק עלולה לטרפד התקשרויות יעילות, להרתיע את המנהלים מנקיטת אסטרטגיות הממקסמות את השווי הכולל של החברה לבעליה, ובסך הכל לגרום נזק הרב מן התועלת. יחד עם זאת, הדין מגלה רגישות למכשולי האינפורמציה המפריעים את בעלי המניות בהוכחת הנזק. אשר על כן,
מוצאת הסוגיה את פתרונה על דרך המשחק בנטלי ההוכחה, ועל דרך ההחמרה בפרשנות קיומו של גורם הנזק.

בדומה להלכת Cinerama v. Technicolor,
 יניח בית-המשפט הישראלי כי ההתעשרות העצמית היתה על חשבונה של החברה, כך שנגרם לה נזק. אז, יוטל הנטל על המנהלים-הנתבעים להוכיח שהתעשרותם העצמית לא היתה כרוכה בכל נזק
שהוא. אם יצליחו המנהלים להרים נטל זה, כי אז, לא תוטל עליהם כל אחריות אישית. אחרת, יניח בית-המשפט לטובתה של החברה ולטובתם של בעלי המניות הנפגעים כי ההפרה גרמה להם לנזקים, והוא יפסוק בסוגיית הפיצוי על-פי שוויה של ההתעשרות העצמית. יותר מכך, בית-המשפט יחיל מבחנים ליברליים בבחינת קיומו של הנזק.
כך, למשל, ככל שהמדובר בהערכת שוויין של מניות, יגלה בית-המשפט נכונות
להחיל מבחני הערכה ליברליים, המעלים את שווי המניות כלפי מעלה, כך ששווי הפיצוי לבעלי מניות המיעוט יהיה השווי הגבוה ביותר האפשרי באותן הנסיבות. גם מסקנה זו נלמדת בעקיפין, מהלכתו של בית-המשפט-העליון בעניין קוט נ. עיזבון ישעיהו איתן ז"ל,
 שם, גילה בית-המשפט-העליון נכונות להעריך את שווי המניות לפי עסקה למכירת השליטה שנעשתה זמן קצר קודם לכן. זאת, למרות שברור היה שהעסקה הקודמת נעשתה במניות שליטה, כך ששווי המניות לצורך אותה העסקה היה גבוה יותר משווי המניות לצורך העסקה שנדונה לפני בית-המשפט.  

7. חובת הזהירות של הדירקטור ונושא המשרה בחברה

חובת הזהירות משתייכת לאחריות הנזיקית ברשלנות, והיא חלה בקונטקסט של חובות האימון במקרים שבהם לא אותר עניין אישי של המנהלים בפעולה.
 את יסודותיה
של חובת הזהירות פירטנו בראשיתו של הפרק כדלקמן:

1. חובת המיומנות הסבירה, ממשיכה לחול גם לאחר חקיקת החוק, והיא מקבלת משנה תוקף לאור הרגולציה המחייבת את הדירקטורים החיצוניים במיומנות מקצועית מיוחדת.190א 

2. חובת ביצוע תפקידי הפיקוח, נלמדת הן מסעיף 253 והן מפסק הדין בעניין
בנק צפון אמריקה,
 ומכוחה, יהיו הדירקטורים אחראים באחריות אישית לנזקים שנגרמו לחברה גם בהיעדר הנאה אישית, כל אימת שאלה חדלו מלקיים את חובות הפיקוח המוטלות עליהם בדין.
3. חובת איסוף האינפורמציה הרלוונטית להכרעה, החלה על המנהלים מכוח לשונו המפורשת של סעיף 253 לחוק החברות.
ביחס לכל אלה, מורה חוק החברות כי סטנדרט הזהירות יהיה הסטנדרט של "נושא המשרה הסביר" ולא של ה"אדם הסביר." מכאן, נלמדת מגמת הרחבה נוספת של האחריות בגין רשלנות מנהלים. 

ראוי להדגיש עוד כי חובת הזהירות החלה על כל המנהלים היא זהה, כך שזו אינה משתנה מחברה לחברה וממנהל אחד למשנהו, אלא שבית-המשפט יניח כי הדירקטור או נושא המשרה צריכים לקיים את חובת הזהירות תוך התאמתה לקונטקסט שבו מדובר. בפרט, בית-המשפט הורה על זהירות מיוחדת שחב הדירקטור לנקוט, כאשר
זה מנהל חברה מסוג של בנק. כל זאת, לאור הפוטנציאל הרב של שימוש לרעה בכספים הרבים הזמינים בקופתו של הבנק.
 

כך, גם למרות שסעיף 253א לחוק החברות קובע במפורש שאין מיומנותו המיוחדת
של הדירקטור החיצוני משפיעה על תכניה של חובת הזהירות שלו, הרי שאין ספק שסטנדרט המיומנות משפיע בעקיפין על תחולתה של חובת הזהירות. 

8. פטור, שיפוי וביטוח דירקטורים ונושאי משרה
בצד ההסדרים המהותיים של חובות האימון, קובע חוק החברות גם הסדרים ביחס ליכולתן של חברות לפטור מאחריות, לשפות, ולבטח דירקטורים ונושאי משרה כנגד אחריות בגין הפרת אותן החובות.
 הסדרים אלה הם חיוניים, מאחר שבעיית הנציג עלולה להתעורר גם בקונטקסט זה: אלמלא היה הדין מפקח על סוגיית השיפוי והביטוח, היו קברניטי החברה יכולים לנצל את שליטתם על קבלת ההחלטות בה, על מנת להביא לפטור של הדירקטורים מאחריות, כך שההסדר היה מתרוקן מכל תוכן מהותי. בהתאם לכך, קובע חוק החברות כי לא ניתן יהא לפטור את נושאי המשרה מאחריות, לשפותם, או לבטחם, אלא בהתאם להוראותיו של החוק.
 תיקון מס' 3 הוסיף וקבע שלא ניתן ליתן לדירקטור או לנושא המשרה התחייבות לשיפוי, ביטוח, או פטור מאחריות בגין הפרת חובת הנאמנות, אלא בהתאם להוראותיו של פרק זה של חוק החברות. אחרת, תהא ההתחייבות עצמה לשיפוי, ביטוח, או פטור מאחריות כרוכה בהפרה של חובת הנאמנות.
 לבסוף, סעיף 262 לחוק החברות קובע רגולציה של הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברות לצורך אישור הפטור, או השיפוי מאחריות. ביחס לחברות פרטיות, מסתפק ההסדר בהתניית הפטור, או השיפוי בכך שתתקיימנה אסיפות סוג נפרדות לכל אחד מסוגי המניות. ביחס לחברות ציבוריות, קובע הסעיף כי כאשר נושא המשרה הוא גם בעל שליטה, כמשמעו בסעיף 268, נדרש יהא לקיים הליכי אישור בהתאם לסעיף 275(א)(3) לחוק החברות. במילים אחרות, נדרש יהא לעמוד בדרישות השליש המיוחדות שקובע ההסדר של עסקאות בעלי עניין.

כמו כן, הסדר משפטי רצוי הוא הסדר המקפיד על הקבלה בין ההסדרים החלים ביחס לחובות האימון לבין ההסדרים המשפטיים החלים ביחס לסוגיית הפטור, השיפוי או הביטוח. כך, למשל, במידה שמערכת המשפט מעוניינת לנקוט התערבות משמעותית יותר בפעולות שבהן "עומד אותו הצד משני צידי המשא ומתן," מאשר בפעולות הנגועות ברשלנות גרידא, הרי שהבחנה זו ראויה להנחות גם את ההסדר בסוגיית השיפוי והביטוח.

אכן, ההסדר בחוק החברות החדש משמר את ההבחנה שבין שתי חובות האימון גם בקונטקסט של השיפוי והביטוח, כפי שיפורט להלן.

8.א. ההסדר ביחס לפטור, שיפוי וביטוח דירקטורים ונושאי משרה – הסדר קוגנטי

על מנת למנוע נטרול אסור של אפקט ההרתעה, ועל מנת להבטיח את קיומם של
הליכי האישור הנדרשים על-פי ההסדר של עסקאות בעלי עניין, קובע החוק כי ההסדר הקבוע בחוק ביחס לפטור, שיפוי וביטוח – הוא הסדר קוגנטי.

על אופיו הקוגנטי של ההסדר, אנו למדים משתי הוראות חוק מרכזיות:

סעיף 258 לחוק החברות קובע כי ניתן יהא לערוך הסדרי שיפוי אך ורק על-פי הוראות החוק: 

"258.
...

(ג)
חברה רשאית לבטח את אחריותו של נושא משרה בה או לשפותו, בהתאם לקבוע בפרק זה בלבד."

סעיף 263 לחוק קובע כי לא ניתן יהא לקבוע הוראות בתקנון, או לבטח או לשפות או לפטור את נושא המשרה או הדירקטור מאחריות, אלא בהתאם להוראות החוק: 

"263.
לא יהיה תוקף להוראה בתקנון, המתירה לחברה להתקשר בחוזה לביטוח אחריותו של נושא משרה בה, להוראה בתקנון או להחלטת דירקטוריון המתירה לשפות נושא משרה, או להוראה בתקנון הפוטרת נושא משרה מאחריותו כלפי החברה, בשל כל אחד מאלה:

(1)
הפרת חובת אמונים, למעט לענין שיפוי וביטוח בשל הפרת חובת אמונים כאמור בסעיף 261(2); 

(2)
הפרת חובת זהירות שנעשתה בכוונה או בפזיזות, למעט אם נעשתה ברשלנות בלבד;

(3)
פעולה מתוך כוונה להפיק רווח אישי שלא כדין;

(4)
קנס או כופר שהוטל עליו."

לבסוף, סעיף 264 מוסיף ואוסר על נושאי המשרה והדירקטורים לעקוף את המגבלות שנקבעו בחוק החברות, בעזרת הסדרים פרטיים של שיפוי וביטוח.

8.ב. הדין מבחין בין הפרות "מודעות" או "הפרות מרצון" לבין רשלנות גרידא

כמו בכל הסדר הנוגע לביטוח, כך גם בקונטקסט של ביטוח ושיפוי מנהלים, מבחין הדין בין פעולות רצוניות, או פעולות הנעשות בפזיזות, שלגביהן – אסור הביטוח או השיפוי; לבין פעולות הנעשות בשגגה או ברשלנות גרידא. פטור, שיפוי וביטוח הם מותרים ביחס לפעולות רשלניות גרידא ופעולות הנעשות בתום לב, בעוד שהם
אסורים ביחס לפעולות הנעשות מרצון או בפזיזות.

על בסיס אותו עיקרון עצמו, מנחה סעיף 261 כי מותר לקבוע הסדרי פטור, שיפוי או ביטוח ביחס לכל פעולה הנעשית בתום לב, וכן, ביחס לכל פעולה הכרוכה ברשלנות גרידא. סעיף 261(2) אף מתיר את הכיסוי ביחס להפרת חובת אמונים כלפי החברה, ובלבד שנושא המשרה פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה. 

8.ג. פטור מאחריות

בעוד שסעיף 258(א) לחוק החברות אוסר על החברה לפטור נושא משרה מאחריותו בגין הפרה של חובת האמונים, הרי שסעיף 258(ב) מתיר לחברה לפטור את הדירקטור מאחריות בגין הפרה של חובת הזהירות. סעיף 259(א) קובע כי:

"259.
(א)
חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם
נקבעה לכך הוראה בתקנון."

במילים אחרות, התערבותו של בית-המשפט בתביעות על הפרת חובת הזהירות מהווה משום הסדר דיספוזיטיבי בלבד: ברצות בעלי המניות, יכולים אלה להתנות על ההסדר המשפטי בתקנונה של החברה, ולקבוע בו הוראה הפוטרת מראש את נושאי המשרה מאחריות. ההסדר בחוק החברות בעניין זה, מעוצב בדומה להסדר שנקבע בחוק החברות של מדינת דלוור בארצות הברית.
 

תיקון מס' 3 הוסיף וקבע סייג לאפשרות של פטור מאחריות בגין הפרה של חובת הזהירות. כעת, קובע סעיף 259(ב) כי "על אף הוראות סעיף קטן (א), חברה
אינה רשאית לפטור מראש דירקטור מאחריותו כלפיה עקב הפרת חובת הזהירות בחלוקה." במילים אחרות, אחריותו האישית של הדירקטור בגין חלוקה אסורה לבעלי המניות אשר לא קיימה את מבחן הרווח או הפרה את מבחן יכולת הפירעון הקבועים בסעיפים 301-303 לחוק החברות, אינה ניתנת להתנאה סותרת של החברה. אחריות זו הינה קוגנטית, ואין היא דומה ליתר מקורות האחריות בגין הפרת חובת הזהירות.

לעמדתי, לא ניתן להתנות גם על האחריות בגין הפרת חובת הזהירות, ככל שזו נוגעת לחובה לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לצורך קבלת ההחלטות, או, לחובה לקיים פיקוח אפקטיבי על הנהלת החברה, למעט מקרים הכרוכים ברשלנות טהורה. הסדר זה נלמד מסעיף 263(2) לחוק החברות הקובע:

"263.
לא יהיה תוקף להוראה בתקנון, המתירה לחברה להתקשר בחוזה לביטוח אחריותו של נושא משרה בה, להוראה בתקנון או להחלטת דירקטוריון המתירה לשפות נושא משרה, או להוראה בתקנון הפוטרת נושא משרה מאחריותו כלפי החברה, בשל כל אחד מאלה:

...

(2)
הפרת חובת זהירות שנעשתה בכוונה או בפזיזות, למעט אם נעשתה ברשלנות בלבד;"

8.ד. ביטוח אחריות

סעיף 261 לחוק החברות מתיר לחברה, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון, להתקשר בחוזה ביטוח לטובתם של נושאי המשרה, על מנת לבטחם כנגד אחריות בגין הפרה
של חובת הזהירות; וכן, בגין הפרה של חובת האמונים, ובלבד ש"נושא המשרה פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה;" וכן, בגין חבות שתוטל עליו לטובת אדם אחר.

בדיון במהלך פרק זה, הדגשתי כי ההבחנה בין שתי חובות האימון היא אינה חדה: לעיתים, עושה בית-המשפט שימוש בקריטריון האובייקטיבי לאחריות, שמסדירה חובת הזהירות, על מנת להתגבר על קשיי ההוכחה של הפרת חובת הנאמנות;
באותו האופן גם, כאשר מטיל בית-המשפט אחריות אישית על הדירקטורים ונושאי המשרה בגין הפרה של חובת הנאמנות, הרי שמקורה של האחריות אינו מתמקד בעצם ההתעשרות העצמית של נושא המשרה, אלא בנזק שנגרם לחברה כתוצאה מהעדרו של משא ומתן אפקטיבי בין צדדים זרים. מכאן, שאין מקום גם להבחנה חדה בין יכולת הפטור והביטוח בקונטקסט של חובת הזהירות, לבין האיסור על פטור וביטוח בקונטקסט של חובת הנאמנות. אכן, חוק החברות החדש מגלה רגישות לנקודה זו, והוא מוסיף וקובע בסעיף 263:

"263. לא יהיה תוקף להוראה בתקנון, המתירה לחברה להתקשר בחוזה לביטוח אחריותו של נושא משרה בה, להוראה בתקנון או להחלטת דירקטוריון המתירה לשפות נושא משרה, או להוראה בתקנון הפוטרת נושא משרה מאחריותו כלפי החברה, בשל כל אחד מאלה:

(1) הפרת חובת האמונים, למעט לעניין שיפוי וביטוח בשל הפרת חובת אמונים כאמור בסעיף 261(2);

(2) הפרת חובת זהירות שנעשתה בכוונה או בפזיזות למעט אם נעשתה ברשלנות בלבד;

(3) פעולה מתוך כוונה להפיק רווח אישי שלא כדין;

(4) קנס או כופר שהוטל עליו." 
במילים אחרות, סעיף זה מבטא את הרעיון המקובל בדיני הביטוח, שלפיו, לא ניתן לבטח כנגד מעשים מכוונים של המבוטח. ההבחנה הבסיסית קובעת שהפרות של חובת הזהירות (שהן בדרך כלל, הפרות הכרוכות במעשים לא מכוונים) הן ניתנות לביטוח, והפרות של חובת הנאמנות (שהן בדרך כלל, הפרות הכרוכות במעשים מכוונים) הן אינן ניתנות לביטוח. 

אלא שבצידה של ההבחנה הבסיסית והמקובלת, מתאים הדין את עצמו לטשטושה של ההבחנה שבין חובת הנאמנות לבין חובת הזהירות, כך שניתן לבטח גם כנגד הפרה
של חובת הנאמנות, ובלבד שמדובר בהפרה שנעשתה בתום לב, והיה לנושא המשרה יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובתה של החברה. לעומת זאת, אסור לבטח כנגד הפרה של חובת הזהירות, כאשר הפרה זו נעשתה בכוונה או בפזיזות.

8.ה. שיפוי דירקטורים ונושאי משרה

הדין מבחין בין מקורות האחריות המותרים לביטוח ולפטור מאחריות, לבין אלה המותרים לשיפוי: הסדרי הפטור והביטוח מתמקדים במקורות אחריות הקשורים ביחסים שבין נושא המשרה לבין החברה עצמה, כך שאלה מתירים ביטוח ופטור מאחריות, ככל שהדבר נוגע לאחריות הנובעת מהפרת חובת הזהירות, או הפרה של חובת האמונים הנעשית בתום לב, של נושא המשרה כלפי החברה עצמה. הסדרי השיפוי, לעומת זאת, מתמקדים במקורות אחריות הקשורים למערך היחסים שבין נושא המשרה לבין צדדים שלישיים. אלה מתייחסים לאחריות אפשרית של המנהל כלפי צדדים שלישיים, וכן, להוצאות שמוציא המנהל במהלך התגוננותו מפני אחריות פלילית, או בהליכים המתנהלים נגדו על-ידי רשות מרשויות המדינה.
 

על התמקדותו של השיפוי במקורות אחריות הכרוכים ביחסים שבין נושא המשרה
לבין צדדים שלישיים, מעיד סעיף 260 לחוק החברות, המסדיר, בהסדר קוגנטי, את מקורות האחריות שלגביהם מותר השיפוי:

"260.
(א)
חברה רשאית, אם נקבעה בתקנונה הוראה מההוראות המפורטות בסעיף קטן (ב), לשפות נושא משרה בה, בשל חבות או הוצאה כמפורט בפסקאות (1), (1א) ו-(2), שהוטלה עליו או שהוציא, עקב פעולה שעשה בתוקף היותו נושא משרה בה:

(1)
חבות כספית שהוטלה עליו לטובת אדם אחר על-פי פסק דין, לרבות פסק דין שניתן בפשרה או פסק בורר שאושר בידי בית משפט;

(1א)
הוצאות התדיינות סבירות, לרבות שכר טרחת עורך דין, שהוציא נושא משרה עקב חקירה או הליך שהתנהל נגדו בידי רשות המוסמכת לנהל חקירה או הליך, ואשר הסתיים בלא הגשת כתב אישום נגדו ובלי שהוטלה עליו חבות כספית כחלופה להליך פלילי, או שהסתיים בלא הגשת כתב אישום נגדו אך בהטלת חבות כספית כחלופה להליך פלילי בעבירה שאינה דורשת הוכחת מחשבה פלילית; בפסקה זו –
סיום הליך בלא הגשת כתב אישום בענין שנפחתה בו חקירה פלילית – משמעו סגירת התיק לפי סעיף 62
לחוק סדר הדין הפלילי [נוסח משולב], התשמ"ב-1982 (בסעיף קטן זה – חוק סדר הדין הפלילי), או עיכוב הליכים בידי היועץ המשפטי לממשלה לפי סעיף 231 לחוק סדר הדין הפלילי;

"חבות כספית כחלופה להליך פלילי" – חבות כספית שהוטלה על-פי חוק כחלופה להליך פלילי, לרבות קנס מינהלי לפי חוק העבירות המינהליות, התשמ"ו-1985, קנס על עבירה שנקבעה כעבירת קנס לפי הוראות
חוק סדר הדין הפלילי, עיצום כספי או כופר;

(2)
הוצאות התדיינות סבירות, לרבות שכר טרחת עורך דין, שהוציא נושא המשרה או שחויב בהן בידי בית משפט, בהליך שהוגש נגדו בידי החברה או בשמה
או בידי אדם אחר, או באישום פלילי שממנו זוכה, או באישום פלילי שבו הורשע בעבירה שאינה דורשת הוכחת מחשבה פלילית.

(ב)
הוראה בתקנון לענין שיפוי יכול שתהיה כל אחת מאלה:

(1)

הוראה המתירה לחברה לתת התחייבות מראש לשפות נושא משרה בה, בכל אחד מאלה (בחוק זה – התחייבות לשיפוי) –

(א)

כמפורט בסעיף קטן א(1), ובלבד שההתחייבות לשיפוי תוגבל לאירועים שלדעת הדירקטוריון צפויים לאור פעילות החברה בפועל בעת מתן ההתחייבות לשיפוי וכן לסכום או לאמת
מידה שהדירקטוריון קבע כי
הם סבירים בנסיבות הענין, ושבהתחייבות לשיפוי יצוינו האירועים שלדעת הדירקטוריון צפויים לאור פעילות החברה בפועל בעת מתן ההתחייבות וכן הסכום או אמת המידה אשר הדירקטוריון קבע כי הם סבירים בנסיבות הענין;

(ב)

כמפורט בסעיף קטן א(1א) או (2);

(2)

הוראה המתירה לחברה לשפות נושא משרה בה בדיעבד (להלן – היתר לשיפוי)."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

מכאן, שכאשר חברה מבקשת לקבוע הסדרי שיפוי, בתחומים המותרים המוגדרים בסעיף הנ"ל, עליה לעשות זאת בשני שלבים:

1. בשלב הראשון, עליה לקבוע הוראה המתירה את השיפוי בתקנון;

2. בשלב השני, עליה לקבוע את הוראת השיפוי הקונקרטית עצמה, בהחלטות הדרושות לפי סעיף 270 ביחס לעסקאות בעלי עניין. 

את ההוראה הקבועה בתקנון – יש לאשר בהתאם להוראות הדין ביחס להסדר הקבוע בחוק החברות ככל שהדבר נוגע לשינויו של התקנון. דרישות מיוחדות לעניין זה,
קובע סעיף 262 ביחס להוספתה של הוראה לתקנון, המוסיפה את אפשרויות השיפוי אל תוך התקנון.
 את הסדרי השיפוי עצמם יש לאשר בהתאם להוראות החלות ביחס לעסקאות בעלי עניין, בסעיפים 270-275 לחוק החברות.

הסדרי השיפוי מהווים הסדרים שבין החברה לבין נושאי המשרה, ובין החברה לבין הדירקטורים שלה, ולכן, הם נכנסים למסגרת של עסקאות בעלי עניין. בהתאם לכך, ככל שמדובר בהסדרי שיפוי וביטוח של נושאי משרה שאינם דירקטורים, יש צורך באישור הפעולה בוועדת הביקורת ובדירקטוריון.
 ככל שהמדובר בהסדרי שיפוי של הדירקטורים עצמם, יש צורך באישור וועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית.
 על האורגנים המאשרים את הסדרי השיפוי לבחון את ההסדר ולאשרו, אך ורק במידה שזה אינו מביא לפגיעה בחברה.
 
ככלל, תיקון מס' 3 לחוק החברות, אשר נכנס לתוקף ב-17.3.2005, שימר את העקרונות הנ"ל ואת מירב הסדריו של החוק ביחס לשיפוי ולביטוח מנהלים. יותר
מכך, ביחס להסדרי השיפוי, ביקש תיקון מס' 3 להרחיב את תחומי השיפוי
המותרים:

1. סעיף 260 המקורי של חוק החברות לא כלל את הוראת סעיף 260(א)(1א), המתיר לשפות את נושא המשרה בגין הוצאות סבירות, "לרבות שכר טרחת עורך דין, שהוציא נושא משרה עקב חקירה או הליך שהתנהל נגדו בידי רשות המוסמכת לנהל חקירה או הליך, ואשר הסתיים בלא הגשת כתב אישום נגדו ובלי שהוטלה עליו חבות כספית כחלופה להליך פלילי, או שהסתיים בלא הגשת כתב אישום נגדו אך בהטלת חבות כספית כחלופה להליך פלילי בעבירה שאינה דורשת הוכחת מחשבה פלילית."
2. "סכום או אמת מידה": הן ההסדר לפני התיקון, והן ההסדר שלאחריו, מחייבים בהגבלת השיפוי לאירועים המקימים את חבות השיפוי; אלא שבעוד שההסדר הקודם לתיקון חייב את החברה לפרט את "סכום" השיפוי הסביר בנסיבות העניין, הרי שהנוסח לאחר התיקון מורה על הגבלה ב"סכום או אמת המידה" הסבירים בנסיבות העניין.  

עם זאת, בצד הרחבת השיפוי המותר, תיקון מס' 3 הוסיף דרישה אל הסדרי השיפוי המותרים: לאחר התיקון, אין די בהגבלת השיפוי על-פי אירועים וסכום, אלא ההוראה מוסיפה ומחייבת שבהתחייבות לשיפוי יצוינו האירועים שלדעת הדירקטוריון צפויים לאור פעילות החברה בפועל בעת מתן ההתחייבות וכן הסכום או אמת המידה אשר הדירקטוריון קבע כי הם סבירים בנסיבות הענין. במילים אחרות, אין די בהגבלה בסכום ובהגבלה לאירועים, אלא יש לפרט אירועים  צפויים אלה בכתב השיפוי עצמו.

1	בעניין זה, שונה הדין הישראלי מן הדין האנגלי, שם, לא הוכרה חובת אימון כללית בכל קונטקסט של יחסי כוח-כפיפות, אלא החובה התפתחה בצורה אינדוקטיבית, מקונטקסט לקונטקסט, בהתאם לאנלוגיות והבחנות שתוו השופטים.


2	סעיף 254 לחוק החברות.


3	סעיפים 252-253 לחוק החברות.


4	ראו למשל: ת"א  5320/90, א. צ. ברנוביץ נכסים והשכרה בע"מ נ' רשות ניירות ערך, פ"מ מו�(2) 818; בש"א (חי') 7998/03, אהוד קלינברגר נ' הפניקס הישראלי חברה לביטוח בע"מ, (ניתן על-ידי הנשיא לינדנשטראוס ביום 26.12.2004); ה"פ (ת"א) 1207/03, ד"ר ברוך דרין נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ (ניתן על-ידי הש'  שרה סירוטה ביום 15.7.2004).  


5	ראו: סעיפים 255(א)(2), 269(א) לחוק החברות. ראו גם: ע"א 3654/97, יחזקאל קרטין נ'�עתרת ניירות ערך (2000) בע"מ, פ"ד נג (3) 385; ע"פ  752/90, שמואל ברזל נ' מדינת ישראל, פ"ד מו (2) 539.


6	ראו: סעיפים 122(ד), 163, 169(ב), 225, 227(ב), 254(א)(4), 329 לחוק החברות.


7	ראו למשל:Zirn v. VLI Corp., 621 A.2d 773 (1992); Shell Petroleum, Inc. v. Smith, 606 A.2d 112 (1991); Citron v. Fairchild Camera & Instrument Corp., 569 A.2d 53 (1988); In re�Cencom Cable Income Partners, L.P. Litig., 2000 Del. Ch. LEXIS 90; Katz v. Halperin, 1996�Del. Ch. LEXIS 13.


8 	ראו: סעיפים 122(ד), 163, 169(ב) לחוק החברות.


9 	על ייחודן של חובות הנאמנות החלות על ה"נציג," לעומת החובות החלות על הפרט הפועל בנכסיו הפרטיים, ראו למשל: בג"ץ 164/97, קונטרס בע"מ נ. משרד האוצר – אגף המכס והבלו, תק על 98 (1) 458. 


10	לנתונים האמפיריים המצביעים על העלייה המשמעותית במספר המקרים העוסקים באחריות מנהלים מאז חקיקתו של חוק החברות, ראו: המבוא לכרך ב'.


11	על תופעה זו עמדתי במאמרי, א. חביב-סגל, דיני חברות, ספר השנה של המשפט הישראלי, תשנ"א (בעריכת א. רוזן-צבי). 


12	עיקרון "אי-ההתערבות" נקשר בעיקר בחסמים שפותחו בדין להגשת תביעות כנגד המנהלים, והוא יידון בפרק יב' להלן. על עיקרון אי-ההתערבות ומקומו בפסיקה המוקדמת יותר, וכן על הסטייה מעיקרון זה בדין הישראלי, ראו למשל: בש"א (י-ם) 309/05, אטיאס ואח' נ' מוניות העיר ואח', (ניתן על-ידי הש' מזרחי ביום 13.3.2005); בש"א (ת"א) 9566/03, ליפקונסקי נחום נ' ריטליקס בע"מ (ניתן על-ידי הש' קרת-מאיר ביום 13.5.2005); בש"א (י-ם) 5538/01, זמרוני נ' החברה למפעלי כלכלה ותרבות לעובדי המדינה בע"מ, פ"מ תשס"א (2) 66; ה"פ (ת"א) 2113/94, צנה בע"מ נ' פולן בע"מ, (ניתן על-ידי הש' רובינשטיין, ביום 26.6.1997). 


13	עמדתי על כך במאמרי, א. חביב-סגל, מודל חדש לחובות אימון של מנהלי חברות, משפטים כב 353(תשנ"ג).


14	ראו: סעיפים 146-153, והפרק החמישי לחוק החברות; הרחבת האחריות של רואי החשבון קיבלה ביטוי גם בחקיקה האמריקאית הפדראלית אשר נחקקה בעקבות פרשת אנרון. ראו: פרק ה', והאסמכתאות שם. להשפעתה של חקיקה מקפת זו על חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה, ראו:L.P.Q. Johnson & M.A. Sides, Corporate Governance and the Sarbanes-Oxley Act: The Sarbanes-Oxley Act and Fiduciary Duties, 30 Wm. Mitchell L. Rev. 1149 (2004).


15	ע"א 610/94, פ"ד נז (4) 289 (להלן, עניין בנק צפון אמריקה).


16	זאת, למרות שפסק הדין מתייחס לפעולות שנעשו שנים רבות לפני חקיקתו של תיקון מס' 4, ולפני אימוצו של חוק החברות.


17	ראו: סעיף 311 לחוק החברות.


18	ראו: סעיף 315 לחוק החברות.


19	ראו: סעיף 330 לחוק החברות.


20	ראו: פרקים ה' ו-ח' לעיל.


21	להצגה של הממצאים האמפיריים, ראו: המבוא לכרך ב'.


22	ראו למשל: ע"א 7516/02, ד"ר דוד פישר נ' רו"ח צבי יוכמן, (ניתן ביום 11.4.2005); פש"ר (חי') 272/98, גלרד תעשיות (1992) בע"מ (בפירוק) נ' כונס הנכסים הרשמי, (ניתן על-ידי הש' גלאור ביום 12.2.2007); פש"ר (ת"א) 2033/04, עו"ד נמרוד טפר בתפקידו כמפרק עמותת אלמ"ג אגודה למען הגבר נ' אמנון אביעד, (ניתן ביום 1.2.2007); פש"ר (ת"א) 1630/02, תעשיות רוגוזין בע"מ בפירוק נ' עזבון המנוח הראל עזרא ז"ל, (ניתן על-ידי הש' קרת-מאיר ביום 21.8.2006).


23	להצגה נרחבת של תורת האורגנים, והשימוש הנעשה בה בימים אלה בבתי-המשפט, ראו: פרק ב', לעיל. ראו למשל גם: ע"א (חי') 1812/03, כהן מנשה נ' טופ פנורמה בע"מ, (ניתן ביום�16.1.2005); ת"א (ת"א) 2397/00, מדווד דוד נ' Walden Israel Ventures II LP, (ניתן על-ידי הש' שיצר ביום 2.1.2003); ת"א (ת"א) 40511/03, עתיד טורס בע"מ נ' יורופאק 2002 בע"מ, (ניתן על-ידי הש' פרוסט-פרנקל ביום 26.6.2005); ת"א (חי') 15035/00, הרמתי דורית נ' מ.מ. הנדסה את ברנע בע"מ, (ניתן על-ידי הש' טאובר ביום 2.2.2005);  ת"א (עכו) 3961/00, עטא קדרי נ' המספק עכו – חב' לתעשית בלוקים ואספקת חומרי בניין בפירוק, (ניתן על-ידי הש' שר ביום 15.12.2004).


24	סעיף 54(ב) אפשר את הטלת אחריות אישית על הדירקטורים ונושאי המשרה בעקבות הרמת מסך ההתאגדות. סעיף 54(ב) בוטל עם תיקון מס' 3. לפסיקה הנסמכת על סעיף זה לפני ביטולו,�ראו למשל: בר"ע (י-ם) 787/03, עזריאל אברמוביץ' בע"מ נ' גליקסמן שיווק ביצים 1994 בע"מ (ניתן על-ידי הש' זילברטל ביום 23.10.2003); ת"א (חי') 21104/01, ע.הובר ובניו בע"מ נ' אלתן שרותי תקשורת חיפה 1997 בע"מ בכינוס, (ניתן על-ידי הש' רטנר ביום 26.6.2005); ת"א�(ת"א) 212437/02, קיבוץ קלי"ה בפירוק נ' נגב יענים בע"מ, (ניתן על-ידי הש' אלמגור ביום  10.5.2005).


25	א. חביב-סגל, מודל חדש של חובות אימון של מנהלי חברות, משפטים כב 353 (תשנ"ג). 


26	ראו את החלטתו של הנשיא ברק בע"א 2773/04, נצבא חברה להתנחלות בע"מ נ' מאיר עטר ו-35 אחרים, (ניתן ביום 14.12.2006).


27	על הקשר שבין חובת הנאמנות לבין חובת ההשבה הנגזרת מכוחם של דיני עשיית העושר. הרחבתי את הדיון במאמרי, הערה 11 לעיל.


28	ראו: עניין בנק צפון אמריקה, הערה 15 לעיל.


29 	ראו: סעיף 254 לחוק החברות.


30	ראו: ת"פ (ת"א) 40200/99, מדינת ישראל נ' שלמה בן יצחק איזנברג, (ניתן על-ידי הש' משל ביום 16.9.2003) (להלן, פסק הדין המחוזי בעניין אייזנברג); ע"א 817/79 קוסוי ואח' נ' בנק י.ל. פויטונגר בע"מ ואח', פ"ד לח (3) 253; ת"א (י-ם) 2584/00, שרון הורביץ נ' עמותת ישיבות בני עקיבא נתיב מאיר ע.ר., (ניתן על-ידי הש' זילברטל ביום 29.5.2001). רווחים אישיים אף עשויים להיות עילה להרמת המסך, ראו: ת"א (ת"א) 76993/04, עמוס רונקין – מהנדס נ' אריק לדרמן – אדריכל, (ניתן על-ידי הש' גרוסמן ביום 26.7.2005).
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99	אי-השוויון במחיר נוצר כתוצאה מכך שחלק מבעלי המניות קיבלו את מחיר הצעת הרכש לאלתר, בעוד שהחלק האחר של בעלי המניות אמור היה לקבל את התמורה לאורך זמן, כאשר הריבית שהוצעה כנגד עיכוב תשלום התמורה היתה נמוכה במידה ניכרת מריבית השוק. בית-המשפט המחוזי מסיק שבעלי המניות המקבלים את התמורה לאלתר נהנים מתמורה גבוהה יותר מזו שקיבלו בעלי המניות אשר תשלומם נדחה. לעומת זאת, פסיקתו של בית-המשפט העליון בערעור על החלטת בית-המשפט המחוזי – היתה שונה, כפי שיפורט בהמשך.


100	בהמשך, מצטטת השופטת גרסטל את עניין  גליקמן נ. ברקאי, הערה 93 לעיל; וכן, את עניין בכר נ' ת.מ.מ., הערה 95 לעיל, ואת העמודים הרלוונטיים מן המהדורה הקודמת של ספר זה.


101	ע"א 2773/04, נצבא חברה להתנחלות בע"מ נ. מאיר עטר ו-35 אחרים, (ניתן ביום 14.12.2006).


102  	לפירוט מנגנוני האשרור הפנימיים, ראו: פסקה 6 להלן.


102א 	ראו: דו"ח גושן, ע' 30.


103	ראו: הערה 22 לעיל, והאסמכתאות שם.


104	הערה 31 לעיל.


105	ע"פ  3891/04, (ניתן על-ידי הש' ריבלין ביום 2.6.2005).


106	להצגה נרחבת של בעיית הנציג שהתעוררה בעניין בנק צפון אמריקה, ראו: פרק ז' לעיל.


107	הערה 49 לעיל.


108	סעיף 238(ב) לחוק החברות.


109	הערה 31 לעיל.


110	אומנם, פסק הדין התייחס לתקופה שקדמה לכניסתו של חוק החברות לתוקף, אלא שדרישת שליש דומה חלה גם על-פי תיקון מס' 4 לפקודה. עם אימוצו של דו"ח גושן, עשויה דרישת השליש להפוך לדרישה לקבלתו של אישור של רוב מלא של בעלי המניות שאינם בעלי שליטה. ראו: דו"ח גושן, ע' 24 ואילך.


111	סעיף 275 לחוק החברות.


112	הצורך בעקיפת דרישת השליש התברר לקבוצה באסיפה הכללית הראשונה שבה הוצגה התוכנית, שם, התרשם אייזנברג שהמשקיעים המוסדיים יתנגדו לביצוע התכנית.  


113	אי-השוויון נבע מהעובדה שקבוצת אג"ש שילמה את התמורה במסגרת הנפקת הזכויות במניות, בעוד שיתר בעלי המניות שילמו את התמורה במזומנים. 


114	ראו: פסקה 6.ד. להלן.


115	ראו: הדיון הנרחב בסוגיה זו בפרק ח' לעיל.


116	ראו: חביב-סגל, הערה 25 לעיל.


117  	על יחודו של ה"חוזה הלא-מסוים" שבו מתקשרים המתאגדים, ראו: פרק ג' לעיל. ראו גם:�A. G. Anderson, Conflicts of Interests: Efficiency, Fairness, and the Corporate Structure, 25�U.C.L.A. L. Rev. 738 (1978).


118  	אכן, רוב רובם של הסדרי הממשל התאגידי מבקשים להביא לשינויו של מצב זה, כך שבידי בעלי המניות מן הציבור יהא מידע אותנטי על מצבה של החברה, וכך, יוכלו אלה לאתר הפרות ביתר קלות.


119  	באופן כללי, גדל פוטנציאל ההפרה, ככל שגדל הפער שבין התועלת הנקנית למנהל מן ההפרה�לבין תוחלת ההפסד הצפויה למנהל כתוצאה מן הסנקציה המשפטית. תוחלת ההפסד נאמדת�על-פי המכפלה של ההסתברות לתפישתו של המנהל ולהוכחת התביעה נגדו בחבות שתוטל עליו על-ידי בית-המשפט. מכאן, שככל שההסתברות לתפישתו של המנהל היא נמוכה יותר, כן, גדלים תמריציו להפר את חובות האימון שלו כלפי החברה ובעלי המניות. ראו:M. Landes & R. Posner, The Private Enforcement of Law, 4 J. of Legal Studies 1 (1975).


120  	על העלויות הכרוכות בהגבלה מראש של שיקול הדעת של המנהל, ראו: פרק ז' לעיל. כפי שמבהיר הדיון שם, עלויות אלו גדלות ככל שקשה לצפות מראש את כל הפעולות העתידיות העשויות להימצא כדאיות לבעלי המניות; היינו, ככל שהסביבה שבה צפוי השלוח לקבל החלטות בעתיד, הופכת לדינאמית יותר.  


� 	הערה 25 לעיל.


122  	ההתחשבות באסטרטגיה הצפויה מצד בעלי המניות עשויה רק לחזק את כדאיותה של אסטרטגיית אי-הגילוי מצד המנהלים, שהרי ממילא לא יגלו מנהלי החברה את האינפורמציה הרלוונטית אם צופים הם שבעלי המניות לא יפנו לבית-המשפט. 


123  	ניתוח זה תואם את המציאות בתקופה שקדמה לחקיקה החדשה, כפי שזו תוארה בדו"ח בייסקי, שלפיה, המבנה השכיח לקבלת החלטות בחברה הותיר שליטה מוחלטת כמעט על ענייני החברה בידי ההנהלה המעשית, כאשר הדירקטוריון נותר פסיבי לחלוטין. ראו: דו"ח בייסקי, בע' 80-77, 191-190. 


124 ניסוח זה דומה לנוסחו של ה-,BJR המבטא את מגמת האיפוק העצמית של בתי-המשפט האמריקאיים ביחס להחלטות עסקיות. ראו: פסקה 2.ב. לעיל.


125  	תוך שימוש בדרישת האינפורמציה הרחיבו בתי-משפט בארצות-הברית את התערבותם בהחלטות עסקיות. ראו:Weinberger v. UOP, supra note 67; Hanson Trust PLC HSCM v. ML SCM Acquisition Inc., 781 F.2d 264 (2d Cir. 1986); Smith v. VanGorkom, supra note 72. 


126  ה-BJR חל לטובת מנהלים, רק כאשר אלה קיבלו החלטה מכוונת (deliberate decision). ראו: Gimbel v. The Signal Companies Ltd., supra note 41; Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 814�(Del. 1984).


127 	יסוד זה עשוי להגביר את הביקורת השיפוטית בתחומים מסוימים. כך, למשל, עשוי זה להגביר את הביקורת השיפוטית בתחום מדיניות הדיבידנד, בתחום ניהול הסיכונים, ועוד.  


128 	זאת, להבדיל מתרופת ההשבה המיוחדת (accounting remedy), אשר התפתחה בדין האנגלי,�ולפיה, יחויבו נושאי המשרה במקרים כאלה בהשבת כל הרווח האישי שהפיקו מן הפעולה. ראו: פסקה 2.א. לעיל, והאסמכתאות שם. 


129  	ראוי להבהיר לקורא/ת שאינו/ה אמון על הניתוח הכלכלי, כי מבחני יעילות מחייבים למדוד את התועלת המצרפית של בעלי המניות ושל נושאי המשרה מתוצאה כזו או אחרת, כך שהתוצאה המביאה לתועלת המצרפית המירבית נחשבת לתוצאה היעילה ביותר. 


130  	יש ליתן את הדעת על כך שהמנהלים אוספים את יתרון האינפורמציה שלהם במהלך מילוי תפקידם כמנהלים. לכן, אין מקום להכרה משפטית בזכות קניין שלהם במידע, שהיתה מזכה אותם בזכות לדיסקרטיות. אדרבא, יש לעודד את גילויו של אותו מידע לבעלי המניות. לניתוח נורמטיבי של המבחנים הרצויים בעידוד גילוי או שמירה על דיסקרטיות, ראו:A. Kronman, Mistake, Disclosure, Information, and The Law of Contracts, 7 J. of Legal Studies 1 (1978); Ayres & Gertner,�Filling Gaps in Incomplete Contracts: An Eonomic Theory of Default Rules, 99 Yale L.J. 87�(1989).


131   ראו: פרק יב', להלן.


132	עד כה, מודל זה נדחה בפסיקה. בת"א (ת"א) 1267/03, להבה חתמים בע"מ נ' שלמה בורוכוב, (ניתן על-ידי הש' בנימיני, ביום 18.6.2006), ביקשו בעלי מניות לקבל אישור לנהל תביעה נגזרת על יסוד מידע שהתפרסם בעיתונות בלבד. מלבד המידע המפורסם, לא היו בידיהם ראיות נוספות לביסוס התביעה. בית-המשפט פסק כי אין די בכך על מנת לעמוד בדרישות המוקדמות לאישורה של התביעה הנגזרת. לדיון נרחב בתנאים להגשת התביעה הנגזרת, ראו: פרק יא' להלן.


133  	תוצאות דומות החיל בית-המשפט-העליון בקונטקסט של חובות הגילוי על-פי חוק ניירות ערך, בע"א 5320/90, ברנוביץ' נ. רשות ניירות-ערך, פ"ד מו (2) 818.


134  	מבחן זה קיבל ביטוי בארצות הברית, בקונטקסט של עסקאות למכירת החברה לצדדים שלישיים, במסגרת ה-Inadequate Price Doctrine, לפיה, יימצאו מנהלי החברה אחראים בהפרת חובותיהם, מקום שדי במחיר הנמוך המשתלם על מניות החברה לבעליה הנוכחיים, על מנת להצביע על constructive fraud. ראו:William A. Gregory, The Fiduciary Duty of Care: A Perversion of Words, (2004) http://www.uakron.edu/law/lawreview/docs/Gregory381.pdf. 


135  	יחסים מסתיימים בין מנהלי החברה לבעלי מניותיה יוצרים חשד הפרה מוגבר, מאחר שבקונטקסטים כאלה אין כוחות השוק אפקטיביים עוד בהרתעת המנהלים מפני הפרת חובותיהם. 


136  	בחברות פרטיות, עלולות משכורות המנהלים לשמש כמכשיר לחלוקה לא-שווה של הכנסות החברה. לבעלי המניות בחברה הפרטית אין דרך אפקטיבית להעביר את עלויות ההפרה אל המפר, מאחר שאין שוק ממשי למניותיהם, ואין הם יכולים "להצביע ברגליים" על-ידי מכירת המניות לאחר. ראו: פרק יב' להלן.


137 	ראו: Berwald v. Mission, 185 A 2d 480 (1962). לסיטואציה הפוכה ראו:Sinclair Oil Corp. v. Levien, 261 A 2d 911 (1969); אם כי החלטה זו נהפכה בערעור, 280 A 2d 717 (1971). 


138   ראו: Smith v. VanGorkom, supra note 72.


139	הרעיון שלפיו, די בהוכחת חשד ממשי להפרה על מנת להעביר את נטל ההוכחה אל המנהלים להראות שפעלו בתום לב ותוך התחשבות בטובתה של החברה נקלט אל תוך הפסיקה הישראלית והפך לדין הפוזיטיבי. ראו למשל: בש"א (י-ם) 7061/04, מלונות שלום בע"מ נ' שמואל לוי, (ניתן על-ידי הש' פרקש ביום  9.1.2005); ה"פ (ת"א) 648/03, אורן הורביץ נ' טלמניע בע"מ בהקפאת הליכים, (ניתן על-ידי הש' גרסטל ביום  12.10.2004); ת"א (ב"ש) 3137/98, בראל רוני נ' סיטבון דוד, (ניתן על-ידי הש' אבידע ביום 12.2.2004).


140 	אמנם יתקיים דיון משפטי בשאלה, האם קיימו מנהלי החברה את דרישת ה רציונאל העסקי אם לאו. אלא שהנחתנו היא שבשלב זה דומה הבירור המשפטי לכל בירור אחר בשאלות של הפרת החוזה. מאחר שבעיית האינפורמציה אינה מכבידה עוד, יש להניח שבתי-המשפט יכריעו על-פי מידת האותנטיות של ההגנה העסקית.


141  מסקנה זו לבטח נראית כעת כמעט לא אינטואיטיבית: ניתן היה לחשוב כי ידיעת המנהל כי יגיע לבירור שיפוטי, שבו ממילא יעמוד בפני הכורח להצדיק את אופן פעילותו, תנחה אותו – בתחום רחב בהרבה מזה שהתקיים על-פי ההסדר הקלאסי – לנקוט גילוי מראש. למעשה, מאחר שאסטרטגיית הגילוי גוררת את המנהל המפר לחבות מיידית, כל עוד לא מתקיימת הסתברות גבוהה ביותר להצלחת בעלי המניות בשלב המקדמי – כדאי לו לנסות וליהנות מן הסיכוי שבעלי המניות ייכשלו בביסוס חשד ההפרה.


142  ראו למשל, כיצד יצא קצפו של בית-המשפט בענייןSmith v. VanGorkom, supra note 72, at p. 868 n. 7, and at p. 878, על שאפילו בתביעה המשפטית, לא המציאו המנהלים-הנתבעים לפני�בית-המשפט את חוזה המיזוג המקורי שעליו נסובה התביעה.


143	לפירוט מלא של הדרך שבה מבסס המודל המוצע את המסקנות הנ"ל, ראו: הערה 25 לעיל.


144 	להסתמכות על אישור הפעולה בידי רוב בלתי תלוי של הדירקטוריון, ראו:Universal Foods Corp. v. Amanda Acquisition Corp., 708 F Supp 984, 1011 (1989); Samjens Partners v. Burlington�Industries Inc., 663 F Supp 614, 624 (1987); Moran v. Household, 500 A 2d 1346, 1348 note�2 (1985).


145  	ראו:Desert Partners v. USG Corp., 686 F Supp 1289, at 1296 note 2; The British Printing & Communication Corp. v. Harcourt Brace, 664 F Supp 1519, 1524 (1987); Samjens Partners v.�Burlington Industries Inc., ibid; Rosenblatt v. Getty Oil Company, 493 A 2d 929, 939 (1985). אך ראו: הפסיקה בענייןHanson Trust, supra note 125  חוות דעת המומחים משמשת מגן רק כאשר מעידה על קיום דרישת ה רציונאל העסקי על-ידי הדירקטוריון, אך לא כאשר זו מבקשת לשמש לו כיסוי להתנהגות פסיבית.


146 	על ההגנה שמשמשות ראיות מסוג זה לדירקטוריון, ראו:Treadway Companies, Inc. v. Care Corp., 638 F 2d 357 (1980); Universal Foods Corp. v. Amanda Acquisition Corp., ibid,�at 1010.


147	ראו: עניין, להבה חתמים בע"מ נ' שלמה בורוכוב, הערה 132 לעיל.


148	סעיפים 252(ב), 254(ב) לחוק החברות.


149	כך, למשל, הוכרו חובות האימון של דירקטורים ונושאי משרה באנלוגיה לחובות האימון של הנאמן, ועוד. עם זאת, פסיקה אמריקאית עכשווית, מכירה אף היא, בקיומן של חובות אימון גם מכוחם של עקרונות נורמטיביים כלליים. לעיתים, מוסיפה הפסיקה העכשווית ומבחינה בין חובות האימון המסורתיות מכוח המשפט המקובל, לבין חובות האימון העקרוניות. ראו:CCA Global Partners, Inc. v. Yates Carpets, Inc., 2006 U.S. Dist. LEXIS 72656.


150	ראו: עניין קוסוי נ. בנק פויכטוונגר, הערה 49 לעיל.


151	ראו: ע"א (ת"א) 2539/01, יוסף עובדיה ובניו בע"מ נ' בנק דיסקונט לישראל בע"מ, (ניתן על-ידי הש' רובינשטיין ביום  8.3.2005).


152	ראו: ע"א 741/01, פ"ד  נז (4) 171.


153	ת"א (ת"א) 1853/03, (ניתנה על-ידי הש' שילה ביום 30.12.2004).


154	הצעה פרטית מוגדרת בסעיף 1 לחוק החברות כ"הצעה להנפקת ניירות ערך של חברה ציבורית שאינה הצעה לציבור או הצעה של חברה ציבורית למכירה של ניירות ערך שלה אשר נרכשו על ידה לפי סעיף 308, שאינה הצעה לציבור."


155	סעיף 271 לחוק החברות. לעניין זה, ניתן לחברה לקבוע בתקנון דרך אישור אלטרנטיבית, אלא שעל הליך האשור שקובעת החברה בתקנון לעמוד בדרישות העקרוניות הקבועות בפרק זה.


156	עסקה חריגה מוגדרת כ"עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה." ראו: הפירוט שלהלן.


157	סעיף 272(א) לחוק החברות.


158	סעיף 272(ב) לחוק החברות.


159	סעיף 273 לחוק החברות.


160	הצעה פרטית מהותית מוגדרת בסעיף 1 לחוק החברות כהצעה פרטית העונה על תנאיו של סעיף 270(5).


161	סעיף 274 לחוק החברות.


162	מן הראוי להדגיש שהתוספת של תנאי העסקה של בעל השליטה או קרובו, הינה תוספת שבאה אל החוק בתיקון מס' 3.


163	סעיף 275(א)(3) לחוק החברות. תיקון מס' 3 הוסיף את הדרישה שלפיה, במניין קולות הרוב לא ייכללו קולותיהם של הנמנעים. מלבד זאת, לא שינה התיקון דבר לעניין זה.


164	סעיף 275 לחוק החברות. כפי שיתברר להלן, ההסדר חל רק על חברות ציבוריות. בחברות פרטיות, לא נקבעה כל רגולציה מפורטת, ובעלי המניות רשאים לפעול כאשר הם כפופים לחובת ההגינות הכללית של בעלי מניות בלבד.


165	סעיף 193 לחוק החברות.


166	כמו כן, בולטת ההבחנה שבין סוגי העסקאות בהגדרתה של ההצעה הפרטית הטעונה אישור לפי סעיף 270(5) לחוק החברות, כפי שזה תוקן בתיקון מס' 3: ההסדר החדש מבקש להכפיף להליכי האישור הפנימיים רק הנפקות של אחוזי אחזקה משמעותיים ביותר, העשויים להפוך את הרוכש בהנפקה לבעל השליטה בחברה. יתר ההסדרים בסעיף אינם באים אלא על מנת למנוע את האפשרות להתחמק מהסדרי הדין על-ידי פיצול ההנפקה לסדרה של עסקאות. 


167	ק"ת תש"ס 584.


168	אם כי, תקנה 1ג מקנה לבעל מניות המיעוט את הזכות להתנגד לפטור שניתן לבעל השליטה.


169	דנ"א 5286/04, (ניתנה על-ידי הש' ביניש, ביום 24.1.2006).


170  סעיף 1 לחוק החברות. רמזים נוספים ביחס למשמעותו של המושג "עניין אישי" ניתן למצוא גם בסעיף 269(ב) לחוק החדש, המסייג את חובת הגילוי – של נושא משרה או בעל השליטה בחברה ציבורית, היודע שיש לו עניין אישי בעסקה קיימת או מוצעת של החברה. חובת הגילוי לא�תחול כאשר העניין האישי נובע רק מקיום עניין אישי של קרוב בעסקה שאינה חריגה. כמו כן, סעיף 270(1) לחוק החברות קובע כי "לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברת בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל עניין אישי בעסקה בין החברה לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן."  


171	ראו: הלכת ערד, הערה 31 לעיל.


172 	להקפדה של בית-המשפט על קיומו של יסוד ההתעשרות העצמית, ראו למשל: ת"א (י-ם) 749/93, משה אורן נ' מרדכי אהרוני, תק מחוזי 96 (4) 240.


173	 שמואל ברזל נ' מדינת ישראל, הערה 5 לעיל.


174	הערה 31 לעיל.


175	טקסט להערות 114-109 לעיל.


176	לאחרונה, הוחל מבחן הזיקה העודפת גם בקונטקסט של חלוקת קבוצות בעלי ניירות הערך על-פי אינטרסים, ולא רק על-פי קלאסות. ראו: בש"א (ת"א) 18337/06, פש"ר 1897/06, לפידות חלץ (נאמנות) בע"מ נ' מאידין השקעות – יעוץ וניהול פיננסי בע"מ, (ניתנה על-ידי הש' קרת-מאיר ביום 26.12.2006).


177	ראו: http://www.isa.gov.il/news/news.asp?catid=1&id=221&inPage=86&active=pirsum. מן  הראוי להדגיש כי פרשנות זו עוררה ביקורת מצד הקהילייה העסקית. ראו למשל, את פרסומו�של איגוד החברות הציבוריות, "הפרשנות המוצעת על-ידי רשות נ"ע למונח "עניין אישי"�המרחיבה את היקף בעלי העניין שנגועים לכאורה בעניין אישי, מעוררת מחלוקת עזה,"http://www.e-good.org.il/publications/press.asp?catID=30&ID=238. 


178	ראו: טקסט להערות 114-109 לעיל.


179	על הצורך למנוע את סיכול רצונו של הרוב בחברה, ראו למשל: ה"פ (י-ם) 4428/05, כהן אילן ועוד 290 אח' נ' נצב"א חברה להתנחלות בע"מ, (ניתן ביום 2.3.2006).


180 	סעיפים 255(א)(1) ו-270 לחוק החדש.


181	פסקאות ז.2., י.2. לעיל.


182	סעיפים  256(ג) ו-281 לחוק החברות.


183	פסקה 2.א. לעיל.


184	סעיפים 256 ו-283 לחוק החברות.


185	הערה 91 לעיל.


186	לכן, הדין המסורתי לא הציב את דרישת הנזק כבסיס לאחריות בגין הפרת חובת הנאמנות. עמד על כך לאחרונה, השופט שילה בעניין לני רקנאטי נ' ד"ר בו-ארי משה, הערה 153 לעיל.


187  	הערה 83 לעיל.


188	הערה 91 לעיל.


189 	הדיון כאן מתרכז אך ורק בחובת הזהירות של הדירקטור ונושא המשרה כלפי החברה ובעלי מניותיה. לסוגיה של חובת הזהירות של דירקטורים ונושאי משרה כלפי צדדים שלישיים המתקשרים בחוזה עם החברה, ראו למשל: ע"א 4612/95, איתמר מתיתיהו נ' שטיל יהודית,�תק על 97 (3) 178.


190  	ראו: סעיף 252 לחוק החברות החדש, אשר המיר את סעיף 96כה לפקודת החברות.


190א 	ראו: הלכת טולדנו, הערה 34 לעיל.


191	הערה 15 לעיל.


192	ראו: עניין בנק צפון אמריקה, הערה 15 לעיל.


193	סעיפים 258-264 לחוק החברות. ראוי לציין כי סעיף 244 לחוק החברות מסייג וקובע שפטור, ביטוח או שיפוי הדירקטור החיצוני לא ייחשב ל"גמול" לצורך ההסדר המגביל את הגמול המיוחד לדירקטור החיצוני.


194	סעיפים 258, 264 לחוק החברות החדש.


195	סעיף 264(ב) לחוק החברות.


196 	בקונטקסט הכללי של עולם הביטוח, פעולות רצוניות הן אסורות לביטוח לאור החשש מפני מה שנקרא – Moral Hazard, קרי, החשש שהמבוטח יעשה מרצון את הפעולה מקימת הכיסוי הביטוחי, על מנת ליהנות מן הכיסוי הביטוחי. 


197	הוראה זו נקלטה אל חוק החברות מתוך הדין של דלוור, כפי שזה שונה לאחר פסק הדין בעניין Smith v. VanGorkom, supra note 72. מן הראוי להוסיף ולהדגיש כי לא ניתן להחיל את הוראת הפטור ביחס לאחריות הדירקטורים, מכוח הסדרי שמירת ההון. ראו: סעיף 259 (ב) לחוק החברות.


198	ראו: סעיף (7)(b)102 לחוק החברות של דלוור, המפורסם באתר הרשמי של מדינת דלוור,�www.delcode.state.de.us.


199 	אם כי, אין מניעה גם ליצור ביטוח מנהלים ביחס לאחריות כלפי צדדים שלישיים, ובלבד שביטוח האחריות עומד בתנאים הקוגנטיים של חוק החברות.


200 	לעניין זה, קובעת הוראת סעיף 262 כי בחברה פרטית שבה קיימים מספר סוגים של מניות – מן הראוי לנהל את אישור ההוראה באסיפות סוג, ולא רק באסיפה הכללית. בחברה ציבורית, הנשלטת על-ידי בעל שליטה המהווה גם נושא משרה בחברה, נדרשת גם תמיכתו של רוב שאין לו עניין אישי בהסדרי השיפוי, הביטוח או הפטור.


201 	סעיף 272(א) לחוק החברות.


202 	סעיפים 270(3), 273 לחוק החברות.


203 	הרישא של סעיף 270 לחוק החברות קובע:


"עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:...."





נבו הוצאה לאור בע"מ  nevo.co.il   המאגר המשפטי הישראלי
כל הזכויות שמורות. תנאי השימוש על פי תנאי השימוש באתר
www.4Balance.co.il
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