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   החברות חוק של והיישו
 הכוונות על מחשבות
  שני
 עשרי
 בחלו�

  מסר�לחמ�) דידי( ע
 דוידה שיחה


  * ורולא חליחלדמ�ליאור אלונה גול, עידו באו
: מראייני

 היא דמות מפתח בתהלי� חקיקתו של חוק החברות ובתפקידי� שוני� מסר
 לחמ�) דידי (דוידה

, מרכזת ועדת ברק לחקיקת חוק חברות חדש מתפקידה כהחל ,שמילאה בשירות המדינה

לאחר מכ� . 1999 ובהובלת החקיקה עד להשלמתה בשנת 1 הצעת החוקבושבגי, ובהמש�

  .2008 לפרישתה בשנת עד בחוקהמשיכה והובילה את התיקוני� השוני� שבוצעו 

   במש�  ועבדה במשרד1981 התחילה את עבודתה במשרד המשפטי� בשנת מסר
לחמ�

טר� .  בתפקיד המשנה ליוע� המשפטי לממשלה לענייני� כלכליי�שני� 12מתוכ� ,  שני�27
 כ

מינויה למשנה ליוע� המשפטי לממשלה כיהנה כשנה בתפקיד היועצת המשפטית לוועדת 

:  התיקו� לחוק יסודאת ליוותה בי� היתר, במהל� עבודתה בכנסת. חוק ומשפט בכנסת, חוקה

 במהל� הקריירה המקצועית ארוכת השני� 2.ותשבו הוספה פסקת ההתגבר, חופש העיסוק

ליוותה במש� שני� את אסדרת תחו� התקשורת , למשל, כ�. עסקה דידי בתחומי� מרתקי�

 שעניינה הא� נכו� לאפשר לגור� –תו� עיסוק נרחב בסוגיית הבעלויות הצולבות , והשידורי�

היגר� עקב כ� להלי� לאור ההשלכות העלולות ל,  תקשורת בו זמניתכלי כמהיחיד להחזיק 

עסקה רבות בליווי הליכי ההפרטה של חברות ממשלתיות וברפורמות , כמו כ�. הדמוקרטי

כגו� ועדת בכר לרפורמה בשוק ,  בוועדות ציבוריותחברה הייתה, שונות בתחומי התשתיות

 הוא מסר
הנושא העיקרי שהיווה שיא משמעותי בקריירה של דידי לחמ�, ואול�. ועוד, ההו�

כמו ג� את התיקוני� , שנמשכו למעלה מעשור, וש וליווי הליכי החקיקה של חוק החברותגיב

  . שנעשו בו עד לפרישתה

,  מנקודת מבטה של מי שליוותה אות�אלה זה מבקש לשפו� אור על הליכי חקיקה ראיו�

ותו� בחינת הסדרי� מסוימי� שהתגבשו בחוק על רקע השינויי� המתחוללי� בנו� התאגידי 

  . דינת ישראלשל מ

 
 דיק� בית הספר סג�, ר עידו באו�"דבראיו� השתתפו . 2020 התקיי� בחודש יולי הראיו�   *

  למנהל ומנהל אקדמי של מרכז רנההמכללה – המסלול האקדמי, למשפטי� על ש� חיי� שטריקס
ליאור אלונה גולדמ�  המשפט ועורכות המשנה של כתב העת  חת לחקר התחרות והרגולציהרומאי

  .שערכו את הראיו� לפרסו� והוסיפו לו הערות שוליי�, ורולא חליחל
 .2432ח "ה, 1995–ו"התשנ, החברות חוק הצעת  1
 .העיסוק חופש: יסוד�חוק  2
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 לתו� שיטת המשפט הישראלית פקודת מצהאו, לאחר הקמת מדינת ישראל, 1948 בשנת

, פעמי� כמהבמהל� השני� תוקנה הפקודה . 1929החברות האנגלית המנדטורית משנת 

 לאחר פרסו� נוסחה החדש של 3. ועודוירס
וביניה� דוקטרינת האולטרה, בנושאי� שוני�

 5,למשל בסוגיית הדירקטורי� החיצוניי�, קודה פעמי� נוספות תוקנה הפ4,פקודת החברות

   6.אחריות נושאי משרה ועוד

,  אשר הפכה1995,7–ו" הוגשה מטע� הממשלה הצעת חוק החברות התשנ1995 בשנת

  .לו מוקדשת חוברת זו, 1999–ט"לחוק החברות התשנ,  שני� של דיוני�4בתו� 

בראשות , דה לחקיקת חוק חברות חדשח הווע" חוק החברות גובשה על יסוד דוהצעת

   1985.8אשר עסקה במשימת גיבוש חוק חברות חדש החל משנת , השופט אהר� ברק

בעל , מודרני ומקי�, ח של ועדת ברק היא הצעה של חוק חברות חדש" המוצא בדונקודת

ני השאיפה היא שהחוק החדש יית� מענה הול� למרבית הסוגיות בדי, היינו ;אופי קודיפיקטיבי

הוראות רבות . וחלק� בפסיקה, אשר עד לחקיקת החוק קיבלו מענה חלק� בפקודה, החברות

 המוצא שהנחת מאחר זאת, ומקצת� קוגנטיות, בחוק שהוצע על ידי הוועדה היו דיספוזיטיביות

.  שיוכל להתאגד באופ� חופשיכ�, של הוועדה היא שיש לשמר את האוטונומיה של הפרט

חוק זה יפורש על פי אות� אמות מידה : "ח שהגישה"ובעת הוועדה בדובאשר לפרשנות החוק ק

אנו מצפי� כי . פרשנות זו היא תכליתית באופיה. על פיה� מתפרשי� דברי חקיקה בישראל

את , תינת� ללשו� הטקסט אותה משמעות אשר מגשימה בגבולות המוב� הלשוני של הטקסט

   9".התכלית העומדת ביסודו

 וגיבוש הצעת וועדהאופ� עבודת ה, ו מעט על עבודת� במסגרת ועדת ברקהא� תוכלי לספר לנ

  ?החוק

לפרופסור , מר משה נסי�,  פנה שר המשפטי� דאז1982 בשנת: היסטוריה במעט אתחיל

הצעה זו שימשה . יה בבקשה להכי� הצעה לחוק חברות חדש למדינת ישראל'אוריאל פרוקצ

. יה לערו� רפורמה בדיני החברות בישראלבסיס לעבודתה של ועדה ציבורית שתפקידה ה

 כמרכזת הצטרפתי אני 10.בראשות השופט אהר� ברק, 1985 התכנסה לראשונה ביולי וועדהה

בשלהי שנת ,  לאחר שני� רבות של דיוני�1987.11 בשנת כלומר,  לאחר כשנתיי�הוועדה

 
 .3' בעמ, הצעת חוק החברות  3
 . 1983–ג"התשמ, ]ח חדשנוס[פקודת החברות   4
 . 1987–ז"התשמ, )2' מס(חוק לתיקו� פקודת החברות   5
 זה כבר גובש �תיקו. 1991–א"התשנ, )אחריות נושאי משרה) (4' מס( החברות פקודתחוק לתיקו�   6

 . שהתקבלה על ידי הממשלהועדהוהצעת החוק שיקפה את עמדת ה. בזמ� הדיוני� בוועדת ברק
  .2' עמב,  חוק החברותהצעת  7
 ).ברק ועדת ח"דו: �להל) (1994 (8 חדש חברות חוקח הועדה לחקיקת "דו משרד המשפטי� ראו  8
  .13' בעמ, ש�  9

 לחובסקיאליהו ,  חתמאיר, יוס� גרוס, מאיר גבאי,  עמיהוד ב� פורת'י:  הנוספי� היוועדהו החברי  10
 .שר זאבו

 . ועדהוהראשונה של ה שכיהנה כמרכזת ,אליצור עליזה' גב של פרישתה לאחר  11
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מבוא , ש לחוק חברות חדמנוסחת הצעהאשר כלל , ח מסכ�"דוהוגש לשר המשפטי� , 1994

  . מקי� וכ� פירוט והסבר לפרקי החוק השוני�

 הצעת 12,ינועל יד, גובשה במשרד המשפטי�, ח הוועדה לשר המשפטי�" הגשת דולאחר

רובו , התזכיר התבסס. אשר הופצה להערות משרדי הממשלה והציבור כנהוג, תזכיר חוק

 הגיעה הצעת החוק ,לאחר הפצת התזכיר וקבלת הערות מהציבור. על הצעת הוועדה, ככולו

בי� היתר לאור , שינויי� בכמה, לוועדת השרי� לענייני חקיקה ואושרה כהצעת חוק ממשלתית

דברי ההסבר בהצעת החוק הממשלתית מבוססי� ברוב� על הפרק הראשו� . הערות שהתקבלו

ודברי ההסבר לפרקי החוק ,  הכולל את מגמות היסוד של הצעת החוק13,ח הוועדה"בדו

ומונתה , עברה ההצעה לוועדת חוקה חוק ומשפט, חר הקריאה הראשונה במליאהלא. השוני�

בראשות חבר הכנסת ד� מרידור ,  ושלישית ועדת משנה מיוחדתשנייהלש� הכנתה לקריאה 

. שתפקידה היה לדו� בפירוט בהצעת החוק, זנדברג) מודי(ולאחר מכ� חבר הכנסת אליעזר 

וה� שונו בהתא� להערות , אחד מסעיפי הצעת החוקבוועדת המשנה התקיימו הדיוני� על כל 

, מחברי הכנסת ולעיתי� ג� מיוזמתנו, שהתקבלו מגורמי� חיצוניי� שליוו את דיוני הוועדה

  . כשהדבר נדרש

שדנה בנושאי� ,  דיוני ועדת המשנה חזרה הצעת החוק המתוקנת למליאת הוועדהבתו�

 אותה למליאת הכנסת לקריאה והעבירה בי� חבריה בהצבעההכריעה בה� , שנותרו במחלוקת

א� בשל מורכבותו והסתמכות המשק על הדי� , 1999 החוק פורס� במאי 14.שנייה ושלישית

 כי החוק לא ייכנס לתוק� ע� פרסומו ברשומות כנהוג במרבית דברי 377נקבע בסעי� , הקיי�

ת באשר לתוכנו ע� פרסומו החלו דיוני� רבי� בתקשור. 2000 בפברואר 1אלא ביו� , החקיקה

, עד כדי כ�. וא� התעוררה סביבו סערה ציבורית, והשפעתו על החברות הקיימות בישראל

� ומת� דיפלומטי אינטנסיבי בי� משאבעת שהתנהל , שזמ� מה לפני כניסתו של החוק לתוק

 15,בראשות ראש הממשלה דאז  הבריתארצותישראל להנהגה הפלסטינית בקמפ דיויד שב

נתבקשתי להסביר , אליקי� רובינשטיי�, תפות היוע� המשפטי לממשלה דאזובהשת, אהוד ברק

לימי� התברר .  אי� לדחות את כניסת החוק לתוק�מדוע הברית ארצותבמסמ� מפורט שנשלח ל

 לדחות את כניסת עסקיתלי שבקשה זו באה על רקע לחצי� של גורמי� שוני� מקרב הקהילה ה

  .החוק לתוק�

 אי� לדחות את כניסת החוק מדוע פירטתי, פות לקמפ דיוידבתשובתי שנשלחה אז בדחי

 נשמעו במהל� החקיקה ונדונו בפירוט רלוונטיי� כי הערות כל הגורמי� הוציינתילתוק� 

כמו כ� הודגש כי את הדיוני� בכנסת ליוו איגוד . בוועדת המשנה וחלק� א� התקבלו

 
, על תיקוניו הרבי�,  בעבודה על גיבוש חוק החברותמסר�לחמ�) דידי(סייעו בידיה של דוידה   12

 מכ� מר ער� רוזמ� רולאח,  ג� בריכוז עבודת ועדת ברקלהשסייעה , גונ��מיכל אגמו�' תחילה הגב
  .מרי� אילני' והגב

 .1995 לאוקטובר �23ב פורסמה החברות חוק הצעת  13
 השלישית הקריאה והשנייההקריאה . ט"התשנכ "ד, 1995–ו"התשנ,  חוק החברותהצעתראו   14

 יושב השלישית אמר הקריאה והשנייהבמהל� הצגת הצעת החוק לקריאה . באפריל �19 ב התקיימו
 תחיה כלכלת ישראל פיו� על, רבותי, זהו חוק חשוב במיוחד: "כ ד� תיכו� כדלקמ�" הכנסת חראש

  ."פחות שנה ל20במש� 
 . archives.gov.il שכולו ידעאוצר – המדינה ארכיו�  15
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משהתקבל החוק בכנסת ,  לפיכ�. וגופי� שוני� במשקוחברותלשכת עורכי הדי� , התעשייני�

  . כל סיבה לשנות זאתאי�, 2000כדי� ונקבע בו מועד תחילה בפברואר 

יבחרו ,  מהטיעוני� המרכזיי� שהועלו נגד כניסת החוק לתוק� היה כי לאור חדשנותואחד

ולכ� מדובר , "יברחו לדלוור"אנשי� רבי� בישראל להתאגד בדלוור וכי כל החברות מעתה 

 זו לא, כמוב� שזה לא קרה, בפועל. מנוע אותה על ידי דחיית כניסת החוק לתוק�בתקלה שיש ל


רעיונות רבי� מתו� חוק החברות הוצגו לימי� בפני ארגו� ה, א� זוOECD וזכו להכרה 

  . חיובית

 ג� היו� אני סבורה שחוק החברות הוא חוק מודרני הכולל חידושי� חשובי� לתקופתו וג� 

אי� מניעה לשנותו ולהתאימו ככל שנדרש לשינויי� המתחוללי� , ע� זאתא� יחד , לימינו אלה

  16.תו� שמירת האיזו� הנדרש ג� להגנה על בעלי המניות בכלל ומקרב הציבור בפרט, כיו�

הרי מדובר לכאורה במודל חוק ?  איזה צור� הוא בא לענותועל היינו זקוקי� לחוק מדוע

  . חברות חדש וייחודי לישראל

. הנימוקי� ה� מגווני�.  מוסבר בפירוט מדוע יש צור� בחוק חברות חדשדהוועח ה"בדו

 חוק קודיפיקטיבי אשר מכיל את ההלכות שנקבעו ע� השני� לחוקק הייתההמטרה המרכזית 

היה מקו� לחוקק חוק המתאי� , בנוס�.  קיפוח בעלי מניותייתכמו למשל בסוג, בפסיקה

 אול, עיות הממשל התאגידי המאפיינות אותהעל ב, לתקופה המודרנית ולמציאות הקיימת

מאז . בדומה לחוקי חברות חדשי� שנחקקו במדינות רבות בעול�, לתחילת המאה הקודמת

שעיקרה עסק בחברה הפרטית במסגרת הרעיו� של האישיות המשפטית , גיבוש פקודת החברות

 ע� התבססותה של בעיקר, חלו שינויי� מפליגי�, הנפרדת כחדשנות המרכזית של דיני החברות

הבעיה העיקרית בחברה הציבורית היא בעיית . אשר לה מאפייני� שוני�, החברה הציבורית

, נית� לראות שמרבית ההוראות המחייבות בחוק החברות שאי� להתנות עליה�, משכ�. הנציג

  . מטרת� להתמודד ע� בעיית הנציג בחברה הציבורית

 מהו.  במסגרת חוק החברותבה� טיפלו כול� לא, שנוצרו החדשות בבעיות עסקו מדינות הרבה

  ?  חוק החברותחקיקתהייחוד של הלי� 

 –אשר נית� להשקי� עליו כעל סוג של אינדוקציה ,  החקיקה בכלל הוא תהלי� מרתקהלי�

תו� חיפוש אחר הכלל  , כשלי השוקע� זהובכלל , הסתכלות על התופעות עימ� יש להתמודד

לאחר גיבוש .  ויקבע את ההסדר המתאי� למצבי� אלהיה� נזקהמשפטי שימנע או יצמצ� את

, והוא בדיקת היישו� שלו הלכה למעשה, יש לעבור לשלב הבא,  מתאי�אההכלל המשפטי שנר

במהל� עבודת הוועדה לחקיקת חוק חברות חדש תהלי� זה היה .  דדוקציהפעולת מעי�שזו 

הגישה הכלכלית , האחת. ת הוועדהמורכב ונבח� כל פע� לפי שתי גישות שאפיינו את עבוד

, שנייה וה17,יה וכפי שהיא באה לידי ביטוי בעבודתו'פרוקצ' בהובלתו של פרופ, למשפט

נית� . ודיני החוזי� בפרט, הנשענת על עקרונות המשפט האזרחי בכלל, גישתו של השופט ברק

 
 " אז והיו�– חוק ישראלי –ט " חוק החברות התשנ– 1999 "טלמור ורונימסר � לחמ�דידי ג� ראו  16

 www.gov.il/he/Departments/publications/reports/roots_1999_2.  )2019( המשפטי� משרד
 ).1989 (די� רצוי והדר� לחקיקה,  נוהגדי� – בישראלות חדשי�  חברדינייה ' אוריאל פרוקצראו  17
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יתוחו  ופהלב
 השופט ברק משתמש בעקרו� תו�–לראות יסודות משותפי� לשתי הגישות 

 הדוגלת בגישה מתמקדיה 'פרוקצ' ואילו פרופ ,במצבי� רגילי� ובמצבי קיצו� כגו� קיפוח

  18.בהסדרת כשלי השוק

, למעשה. כמוב� בנוע� הליכות,  השונות הובילו לא פע� לוויכוחי� בתו� הוועדההגישות

עדה ח הו"דוב. לא היו ויכוחי�, כאשר שתי הגישות עלו בקנה אחד והובילו לאותה תוצאה

וההצעות של חברי ,  בי� החברי�מחלוקת הייתה וועדה סעיפי� בהצעת ה3נאמר כי לגבי 

 אחד מהנושאי� שהיו במחלוקת 19.ח" שחלקו על ההצעה שהתקבלה מופיעות בדוועדההו

 תהיה הסמכות למי ובשאלה הכללי לסמכות הדירקטוריו� המנהלעסק ביחס שבי� סמכויות 

מופיעה ההצעה לפיה הסמכות השיורית בענייני ניהול , 144 בסעי�, וועדהח ה"בדו. השיורית

 השיורית תהיה של הסמכות הציע שועדהואילו אחד מחברי הו,  תהיה של המנהל הכללייצועוב

חשוב לציי� שבכל יתר הנושאי� הגיעו ,  ע� זאת20.שיהיה מוסמ� להפעילה, הדירקטוריו�

בכ� שמקו� בו דיני החוזי� למשל , תרבי� הי, נית� לנמק זאת. החברי� לעמדה משותפת אחת

 נית� להסביר זאת ג� באמצעות 21,כגו� במקרה של חוזה בלתי חוקי,  הסדר מחייבקובעי�

אשר יש ,  במצב זה ג� סוג של כשל שוקלראות שנית� מאחר, התאוריה הכלכלית למשפט

ת עומד רצונו  הכלכליתאוריהביסוד דיני החוזי� וביסוד ה, זאת ועוד.  באמצעות חקיקהונעולמ

ג� בגישה החוקתית , כ�.  ליברלית והומניסטיתתפיסהכחלק מ,  שלונומיהשל הפרט והאוטו

, וג� בגישה הכלכלית למשפט נית� למצוא את החשיבות של חופש העיסוק וזכות ההתאגדות

  . שהמכנה המשות� בי� הגישות השונות קיי� ומוצא את ביטויו ג� בחוק החברות�כ

  ? ינטרס ולוביסטי� שבלטו בהשפעת� על עבודת הוועדה היו קבוצות אהא�

 עניי�ליוו גורמי� בעלי , כמו ג� את דיוני ועדת המשנה,  דיוני ועדת החוקה בכנסתאת

לא . עמרי ידלי�' זכור לי למשל שאת התאחדות התעשייני� ייצג פרופ.  שלה�ייצגי�והמ

  . מקובל בתקופה זוכיוו� שהדבר לא היה , זכורי� לי לוביסטי� שנכחו בישיבות

ליוו ג� , שלה מעמד קבוע בהליכי חקיקה בוועדות הכנסת, נציגי לשכת עורכי הדי�,  כמו כ�

את מי מייצגי� נציגי לשכת עורכי הדי� , ותנית� היה לעיתי� לתה. את דיוני הצעת חוק החברות

ב הציבור המופיעי� בוועדה בנושאי� בה� קיימת מחלוקת בי� בעלי שליטה לבעלי מניות מקר

איגוד החברות הנסחרות בבורסה , ג� לשכת רואי חשבו�.  בי� בעלי מניות לנושי�או, למשל

 את דיוני הוועדה ליוו כל הגופי� כי לומרנית� . ועדהונציגי איגוד הבנקי� היו מיוצגי� בו

 
ר "ראו ג� גישות נוספות במאמרה של ד. 20–17' בעמ, ש�יה ראו 'פרוקצ' באשר לגישת פרופ  18

 .)1995 (13  יט משפטעיוני של החברה המסחרית� ה �על מהותסגל� חביביריתא
ש "לעיל ה, ברקח ועדת "דו ראו. וק החברות לח167 ,144, 70 'ס ההצעות החולקות היו לגבי ראו  19

 .60 ,55, 38, 2' בעמ, 8
 והביצוע הניהול סמכויות כל תהינה הכללי למנהל) א(144: "ועדהו ההצעת ,55 ,2' בעמ ,ש� ראו  20

 קטוריו�הדיר של לפיקוחו נתו� יהיה הוא א�, החברה של אחר לאורג� בתקנו� או בחוק הוקנו שלא
 יהיו הכללי המנהל סמכויות כי לקבוע מציע הועדה חבר: "[מופיע ובסוגריי�" להנחיותיו וכפו�

 בידי תופעל כאמור ההוקנת שלא וסמכות, הדירקטוריו� בידי או בתקנו�, בחוק לו שהוקנו אלו
 ]".הדירקטוריו�

 .1973–ג"התשל, )כללי חלק( לחוק החוזי� 30'  סראו  21
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 ראש יושבבדיוני� לא מעטי� נכח . הרלוונטיי� שעשויי� להיות מושפעי� במישרי� מ� החוק

ההערות של כל .  כנסת נוספי� שליוו את דיוניהחברי כמהובאחרי� נכחו ג� ,  בלבדעדהוהו

ואנו התבקשנו להגיב עליה� ולעיתי� א� , הגורמי� ובעלי העניי� שהגיעו לוועדה נשמעו תמיד

  .מדובר היה בעבודת חקיקה יעילה ואיכותית. וההצעה שונתה בהתא�, הסכמנו לקבל�

  ?אודעליו או תמכת בו מ" נלחמת"וי� בחוק שאת באופ� ספציפי  היה הסדר או סעי� מסהא�

ראיתי חשיבות רבה בקביעת חובת ההגינות על בעל שליטה בחברה כמו ג� על בעלי מניות , כ�

, ח הוועדה"כפי שמופיעה בדו, וועדה מעניי� בהקשר זה לציי� שבהצעת ה22.במצבי� מיוחדי�

ע לקבוע כי כלל בעלי המניות חבי� בחובת הוצ, ובעקבות זאת ג� בהצעת החוק הממשלתית

 דיו� הא� להותירה והתקיי�,  ואול� במהל� הדיוני� בכנסת לא התקבלה הצעה זו23.ההגינות


חד הייתה עמדתי 24.לגבי בעל השליטה או כל מי שבכוחו לשנות את יחסי הכוחות בחברה

 שאד� מחזיק המתנגדי� טענו שחובת תו� הלב מתעצמת ככל.  בעד קביעה כאמורמשמעית

וחשבתי שצרי� לקבוע חובה , שונה הייתהגישתי .  ההגינותחובת צור� באי�, לכ�, יותר מניות

 חובת ההגינות נותנת ביטוי 25.קוסוי ג� בהסתמ� על פסק הדי� החשוב בעניי� זאתמפורשת ו

כמו ג� מעמד� של בעלי מניות בעלי מעמד מיוחד ,  של בעל שליטהמעמדו לפיה תפיסהל

משנה את היק� אחריות� כלפי החברה , תקנו� או כתוצאה מיחסי כוחות מסוימי� הכוחמ

ולכ� ניסיתי לשכנע בצור� לעג� , ומטיל עליה� אחריות מעבר לזו המתבטאת בחובת תו� הלב

   193.26אותה בחקיקה כפי שמופיעה היו� בסעי� 

על שני , ברה לחוק שנושאו תכלית הח11 חשוב ביותר הוא סעי� יי נוס� שהיה בעינסעי�

ראיתי .  חדשה באותה עתתפיסה בהיותו מגבש יי נוסח הסעי� היה מאוד חשוב בעינ27.חלקיו

 שהסעי� לא זכה להתייחסות משמעותית מעניי�. בו את המצפו� והמצפ� של חוק החברות

אציי� כי לגישתי . וכ� נותרה פתוחה השאלה הא� תכלית החברה זהה לטובת החברה, בפסיקה

ומושג זה נכו� , לפעול לטובת החברה, למשל, על נושאי המשרה. היא חיוביתהתשובה לכ� 

 
 .1999–ט"התשנ, ברות לחוק הח193' ס  22
 מניות ינהג בהפעלת זכויותיו בעל: "הוועדה הצעתל 222' ס, 8 ש"הלעיל , ברק ועדתח "דו בכ�  23

 בהצעת ."ובמילוי חובותיו בתו� לב ובהגינות כלפי החברה וימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה
לפי : "נכתב עדהוהוח "בדו שהופיעו ההסבר ובדברי ,227 ' נוסח זהה בסמופיע הממשלתית החוק

. נית� להחיל חובה דומה ג� על בעלי מניות דומיננטיי� בחברה, פסיקתו של בית המשפט העליו�
בית המשפט העליו� טר� נזקק לסוגיה הא� חלות חובות דומות ג� על בעלי מניות שאינ� 

 דברי ראו ." על שאלה זו בחיובההצעה משקפת עמדה עקרונית לפיה יש להשיב. דומיננטיי�
 .70, 2ח "ה, 1995–ו"התשנ, החברות חוק להצעתהסבר 

 .פיבוטלי מניות  בעל– קוראי� לבעל מניות זה לעיתי�  24
 ).1984 (253) 3(ד לח"פ, מ"פויכטונגר בע. ל.בנק י'  נקוסוי 817/79א "ע  25
 קווי� לאחריותו של בעל :כוח גדול ואחריות גדולה" עמיר ליכט ראו ההגינות חובת על עוד 26

 דיני ליכט עמיר; )2019,  באו� עורכי�עידו וגוטמ��זרלימור  (דנציגר יור� ספר" שליטה בחברה
 דיניליכט : להל� ()2013 (172, 158, 100  חובת האמו� בתאגיד ובדי� הכללי–אמונאות 
 ). אמונאות

 . לחוק החברות11' ס  27
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 28,)ב(11במהל� החקיקה פעלתי ג� להוספת סעי� . שיתפרש לפי תכליתה של החברה

כלומר חברות שלה� מטרות ציבוריות ותקנונ� אוסר , יבורהמאפשר להקי� חברות לתועלת הצ

  . על חלוקת רווחי�

  ? בתהלי� החקיקה סעי� התכלית השתנה הא�

לפעול "קבעה כי תכלית החברה היא , בהמש� להצעת הוועדה, הצעת החוק. הוא השתנה, כ�

 את המשקפות, "להשאת רווחיה"במהל� החקיקה התווספו המילי� ". על פי שיקולי� עסקיי�

השונה , הגישה הכלכלית לחברה המסחרית וג� את התפיסה החדשה שמובאת בחוק החברות

 רק בטובת מתמקדי� אינ�לפיה קיו� החברה ותכליתה , בדי� האנגלי או האמריקאימזו הקיימת 

לא כל פעולה לטובת בעלי , כ�.  השאת הרווחי� של החברה עצמהבעקרו� אלא, בעלי מניותיה

ולעומת זאת נית� לטעו� שכאשר החברה פועלת להשאת ,  פעולה לטובת החברההיאהמניות 

 העובדה שהוספו אורל, ינה וה29.ולא כמטרה,  א� כתוצאה,ג� בעלי המניות נהני�, רווחיה

? עלתה השאלה הא� נית� יהיה להקי� חברות שאינ� פועלות להשאת רווחי� ,מילי� אלה

 לה� לחלק רווחי� לאור הקבוע רואשר אסו, חברות הפועלות למטרות ציבוריות, כלומר

היא הא� נית� יהיה להקי� א� השאלה שעלתה ,  בישראל נית� להקי� עמותותאומנ�. בתקנונ�

 כי יש לאפשר את משמעית
 חד הייתהעמדתי ? ג� חברות הפועלות שלא למטרת השאת רווחי�

וזאת לאור , דר� ההתאגדות לפי חוק החברות ג� לחברות שאינ� פועלות להשאת רווחי�

העובדה שמדובר בחוק מודרני ששונה מחוק העמותות במובני� רבי� ומתאי� ג� לפעילות של 

) ב(11וכתוצאה מכ� התווס� סעי� , עמדתי התקבלה. אגיד הפועל למטרות ציבוריות בלבדת

 החברות וה�, ובעקבותיו קמה האפשרות להקי� חברות שאנו מכירי� כיו�, לחוק החברות

 למטרות לותכי מ� הראוי שיהיו בפני היזמי� של פעי, והיא הייתהגישתי . לתועלת הציבור

לאור העובדה שחוק החברות הוא חוק מודרני , אגד בחברהציבוריות ג� האפשרות להת

 הציבור יש בעלי לתועלתבחברה , למשל, כ�. ומתאי� ג� לתאגיד הפועל למטרות ציבוריות

 וועדבעוד שבעמותה חברי ה, ונית� למנות דירקטורי� שאינ� בעלי מניות, ולא חברי�, מניות

קתי רבות בתיקו� מיוחד לחוק החברות עס,  בהמש�.ועוד, חייבי� להיות מקרב חברי העמותה

, הדר� שבתחילת תיקו� זה נדרש מאחר 30.שעניינו הסדרת פעילות� של חברות לתועלת הציבור

נמסר לנו כי היו מקרי� , למשל, כ�. חסרה הייתהו) ב(11ההסדרה התמצתה למעשה רק בסעי� 

 אספהב, רבהשבה� המייסדי� ניצלו את העובדה שנית� לתק� את תקנו� החברה בקלות 

קיבלו תרומות ואז , כתוצאה מכ� היו מקרי� שבה� הקימו חברות למטרות ציבוריות. הכללית

. וחילקו את התרומות כדיבידנד, בעלי המניות שינו את התקנו� באופ� המאפשר חלוקת רווחי�

 
 . לחוק החברות) ב(11' ס  28
) 2018 (ועסקי� משפט" השאת רווחי�"מבט נוס� על המונח " לוי ור� מס ברבי ג� ראו 29

idclawreview.org/2018/11/28/levy_maas ; על הגישה �וכ�סגל� חביביריתא : הקניינית�המעי 
 קיבו� 4263/04א " עראו בפסיקה .)2004 (71–70 כר� ב החדש החברות  חברות לאחר חוקדיני

 .)21.1.2009, פורס� בנבו (מ"צפו� בעמפרק אפרוחי ה' משמר העמק נ
 .332ח "ס, 2007–ז"התשס, )6' תיקו� מס(חוק החברות   30
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מסיבות אלה ונושאי� נוספי� תוק� חוק החברות בתיקו� מקי� המסדיר את פעולת� של חברות 

  . עלת הציבורלתו

. שני�עוד לפני כעשרי� ,  קוד� לכ� שראית חשיבות בקביעת חובת ההגינות בחקיקההזכרת

  . של� בנוגע לחובת ההגינות אשר הפסיקה לגביה מועטהתפיסהנשמח שתסבירי מהי ה

 ההגינות שנקבעה בחוק חלה על בעלי מניות במצבי� מיוחדי� ומוטלת עליה� רק כלפי חובת

גוד לחובה לנהוג בתו� לב ובדר� מקובלת החלה על בעלי המניות כלפי זאת בני. החברה

  31.א� ג� ביחסי� בינ� לבי� עצמ�, החברה

לחובת האמוני� של , קיי� קו החוצ� בי� חובת הזהירות של נושא משרה מצד אחד, לגישתי

 חובת ההגינות של נמצאת, נוטה לכיוו� של חובת האמוני�, יה�ובינ, נושא משרה מצד שני

 �, האלהשתי החובות .  לחוק193בעל מניות שליטה ובעלי מניות אחרי� הקבועה בסעי

 עוד� כוחנטועות במצבי� בה� לצד אחד יש ,  לחובת הזהירותבניגוד, האמוני� וההגינות

ואכ� רבי� ,  זה מאפיי� ג� את בעיית הנציגכוח, במקרה של נושאי המשרה. בחברה וכלפיה

לפעול לטובת המטרה " נציג"בשל חובתו של ה, � בדיני הנאמנותרואי� את מקור חובת האמוני

א� ג� מדיני , לגישתי ג� חובת ההגינות נובעת מתפיסות בדיני הנאמנות.  החברה–המשותפת 

   32.חוזי�

בה נקבעה לראשונה חובת בעל , "המכירה החובלת "יתאו סוגי, קוסויהלכת ,  ועודזאת

 המקרה אינהא� ,  מהווה מקרה מיוחד33,ב בפסיקהאשר לאחרונה נדונה שו,  בישראלליטההש

חובת ההגינות , לגישתי. היחיד או המובהק המאפיי� את חובת ההגינות הקבועה בחוק החברות

והיא נגזרת ,  שיש לבעל המניות בעמדה מסוימת כלפי החברהכוחבחוק החברות עוסקת ב

ו פחותה בעוצמתה  ואול� חובה ז34,מהדיני� הכלליי� שמכוח� קמה ג� חובת האמוני�

 לבעל המניות לשקול את האינטרסי� מתירה שהיאמאחר , מחובת האמוני� של נושא המשרה

   35. באה האחריותכוח חברתית מוכרת לפיה ע� התפיסהחובה זו נובעת מ. האישיי� שלו
וביכולתו לפעול למע� ,  מיוחדת שאי� לבעל מניות אחרכוחכאשר לבעל מניות עמדת , כ�
 השפעההוא אינו רשאי להתעל� מה, בחברה, או העלול לפגוע, פ� הפוגעא� באו, עצמו

.  בכוחו על החברה ועליו לפעול באופ� שממזער את הפגיעה בחברהלשימוששיכולה להיות 

 
 לבי� בינ� ג� המניות בעלי כל על ההגינות חלה בתחו,  החוקובהצעת ברק ועדתח "דו בכאמור  31

 .החברות חוק להצעת 227' ס ראו. עצמ�
 .195–194' בעמ, 8ש "הל לעי, ברק ועדתח "דוב לכ� מפורשת התייחסות לראות נית�  32
, פורס� בנבו (פויכטונגר' מ נ" תעשיות בעפויכטונגר על הסדר הנושי� של מ�הנא 7657/17א "ע  33

18.6.2020(. 
 ). 2014 (231 יח  ועסקי�משפט"  האמו�בת חו–יחסי אמונאות בתאגיד "עמיר ליכט   34
ביחס לקביעת חובת ,  הדברי� הבאי�מופיעי� ,194' בעמ, 8ש "הלעיל , ק ברועדתח "דוב  35

 The(כלל רחב הוא בדיני האמו� : "ההגינות על כלל בעלי המניות כלפי החברה ובינ� לבי� עצמ�
Law of Fiduciary Relationship( די בי,  כאשר מפקידי� את השליטה ברכושו של אד� אחדכי

אי� ... כח ללא אחריות משול להפקרות: חייב אותו אחר להפעיל את שליטתו בנאמנות , אד� אחר
כאילו תבעה מבעלי המניות להפעיל את כוח� באופ� ) לפעול בהגינות(לפרש נורמה זו 

א� ,  בחשבו� את האינטרסי� של עצמ� ולקד� אות�להביאאו תו� שלילת זכות� , אלטוראיסטי
 ".מונעות ביסוד� על ידי אינטרסי� עצמיי� יש לנהל ביושר ובהגינותג� אסטרטגיות ה
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 יצר את האפשרות ליזמי� להקי� את המשפט –נית� לתאר זאת ג� בגישה הכלכלית למשפט 
חובת . רגע הקמתה יש לה קיו� עצמאיאשר מ,  החברהשהיא, האישיות המשפטית הנפרדת

 כוחההגינות באה להתמודד ע� מצבי� בה� תיתכ� פעולה של בעל מניות הנמצא בעמדת 
. מזיקה לחברה" השפעה חיצונית"א� לפעולה זו יש , מיוחדת למע� עצמו תו� שימוש בכוחו

חיר של את המ" לשל�"אינה יכולה בעצ� להתגונ� או לגרו� לבעל המניות , ככזו, החברה
אשר מחייבת את בעל , עבור מצבי� אלה נקבעה חובת ההגינות, לגישתי. ההשפעה המזיקה

לשקול ג� את ההשלכות של ,  מסוי�לעניי� מיוחד דר� כלל או כוח נתו� לו אשר, המניות
העובדה שלבסו� .  בחברההפגיעהפעולותיו על החברה עצמה ולבחור בדר� הממזערת את 

, בשינויי� המחויבי�, הפרתה מזכה בתרופות על הפרת חובת האמוני�נקבע כהצעת הוועדה כי 
הרעיו� העומד , לגישתי,  זהו36.מחזקת ג� את היחס בי� חובת ההגינות לחובת האמוני�

  . מאחורי חובת ההגינות
 העוסק במצב שבו התבצעה מכירה 37,פויכטונגר הדי� שנית� לאחרונה בעניי� בפסק

לא נדרשת בחינה ,  עוד לא מדובר בעצימת עיניי�שכלילנר מציינת כבוד השופטת ו, חובלת
השופטת סבורה שחובת ' נראה שכב. בדבר ידיעותיו של נושא המשרה על הרוכש וכוונותיו

 ההגינות נטועה בדיני בתחו, לגישתי כאמור. הזהירות עומדת ביסודה של חובת ההגינות
או ,  לנהוג כלפי אד� זרייה כיצד עלחובת הזהירות עוסקת בשאל, שכ�. החוזי� ודיני הנאמנות

 ייחובת ההגינות נוגעת לשאלה כיצד על, לעומת זאת.  תאונהיגר� לנהוג כדי שלא תייכיצד על
ובכוחי לפעול ,  האחרי�יי מיוחד משמעותי גדול משל שותפכוחלנהוג בחברה בה יש לי 

י� הנגזרי� מדיני  ה� מצבאלה. יימבלי שלה יכולת למנוע את פעולות, באופ� שיפגע בחברה
וכי , יי� ג� בדיני הקנכוח העובדה שנית� למצוא התייחסות לשימוש ב38.החוזי� ודיני האמוני�

אינה צריכה להטות את הכ� ,  חלק מקניינוהיאכוחו של בעל המניה נובע מזכות חוזית ש
 שכל כולו נטוע עמוק בדיני החוזי� המסדירי� את היחסי� בי� בעלי, בתחו� דיני החברות

  . המניות לבי� החברה ובינ� לבי� עצמ�

כמו כ� אנו רואי� שחוק . ולא הוגדרה,  ההגינות היא חובה חדשה שנקבעה בחוקחובת

במאמרו בחוברת , למשל, כ�. החברות רווי במושגי שסתו� שכל אחד יכול לפרש באופ� שונה

וספציפיי� לבחינת יה על כ� שאולי היה נכו� לתת כללי� ומבחני� נוחי� 'פרוקצ' מצביע פרופ

 הא� יש מושגי� שאת מתחרטת עליה� והיית רוצה – מה דעת� בנושא 39.מצב של מימו� דק

  ? אודותיה� עללפרט 

בדיני הקניי� וכמוב� , בדיני החוזי�:  מושגי שסתו� רבי�שזורי�בחקיקה הישראלית , כידוע

עד בלתי אפשרי כי קשה , המטרה היא שבתי המשפט יפרשו מושגי� אלה. בפקודת הנזיקי�

 
 .  לחוק החברות256'  סראו  36
 . 33 ש"לעיל ה, פויכטונגרעניי�   37
כמה דיני� כבר אפשר להמציא בכלל  "ליכט עמיר:  בעקבות פסק הדי�ליכט את רשימתו של ראו  38

 )21.6.2020(  נקודה בסו� משפט" ההגינות של בעל שליטה דמות� החדשה של חובות–
amirlicht.wordpress.com/2020/06/21/177.  

: להל� ()2020( 37 כו המשפט" הנחות היסוד של חוק החברות במבט לאחור"יה ' פרוקצאוריאל  39
 "). הנחות היסוד"יה 'פרוקצ
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דברי� אלה נכוני� ג� . לפרט את כל המקרי� ולקבוע מה היה הדי� המתאי� בכל סיטואציה

.  מס�רמתכגו� בנושא של ה, בה� נקבעו מונחי שסתו�, בנושאי� אחרי� בחוק החברות

שאלה זו . השאלה המעניינת היא הא� מונחי השסתו� אכ� מגיעי� לפרשנות של בתי המשפט

  .  בהמש�אדו� בה,  האכיפה של חוק החברותקשורה לסוגיית

 תמיד ה� פותרות את כל אל,  לציי� כי ג� כאשר נקבעות הגדרות למונחי� מסוימי�ראוי

הוגדר כיתרת " רווחי�"המונח . כ� למשל בנושא החשוב של שמירת ההו� וחלוקה. המצבי�

 ראו( המקובלי�  הכספיי� המותאמי� שנערכו לפי כללי החשבונאותותח"דועודפי� על פי ה


ע� שינוי כללי התקינה החשבונאית ומעבר לכללי ה ). סעי�IFRS ,מה דינ� סוגיה ההתעוררה 

אלא בשינוי דר� החישוב , כלומר בסכומי� שמקור� אינו בפעילות החברה, שיערו�של רווחי 

והא� נית� לחלק דיבידנד מרווחי� הנובעי� א� ורק כתוצאה משיערו� של אות� , של נכסי�

היה נכו� לתק� את החוק באותו , לעמדתי. נכסי� אשר בעבר נקבעו לה� ערכי� נמוכי� יותר

ולפיכ� לא נית� לחלק� , הזמ� ולקבוע שבמסגרת מבח� הרווח לא נית� לכלול רווחי שיערו�

 הדבר לא צלח עקב התנגדות רשות זיכרוניא� למיטב , אנחנו רצינו לפעול בנושא. כדיבידנד

   40.ה באותה עת רבות לעיגו� התקינה החשבונאית החדשהניירות ער� שעמל

  ? החברות מספר כה רב של פעמי�וקמדוע תוק� ח

. הדופק על יד ע� במלאכה נמצאי� שהעושי� משמעותה שיש בחוק החברות תיקוני� העובדה

כמו ג� א� חלי� שינויי� , יש לפעול באופ� מיידי, שינוי או הבהרה, מקו� בו נדרש תיקו�

, היה בסוגיית הרמת המס� בכלל, למשל, כ�.  בגישה המשפטית לנושאי� מסוימי�יי�מהות

כמו ג� בהצעת , בחוק המקורי.  משרה בפרטנושאי כלפיובכל הנוגע לאפשרות הרמת מס� 

 של הרמת מס� אפשרות הייתהוכ� ,  הרמת מס�סוגייתהיה נוסח אחר ב, וועדהח ה"החוק ובדו

קמה ביקורת חריפה בטענה שמדובר , שהחוק נכנס לתוק�זמ� קצר לאחר .  משרהנושאי כלפי

למשל נטע� שא� החובה ,  בדיני חברות ותוצאותיה מזיקות ביותרורע אחבנורמה שאי� לה 

 הייתה שאולישוכנעתי כי התועלת .  חשש להתאגדות חברות בישראלקיי�, תיוותר בעינה

ופעלתי , רת בחיי היומיו�לאור חוסר הבהירות שהיא יוצ, מוצדקת אינה מסוג זה לנורמה

תיקו� אחר עליו הרחבתי לעיל נדרש על מנת להסדיר את פעולת� . במהירות לתיקו� החקיקה

 החוק למציאות המשתנה התאמת ועיקרוכל תיקו� וסיבותיו . של חברות לתועלת הציבור

  .  העיתי�צורכיול

 
 א� הנושא לא ,יקו� החקיקה כי יש מקו� לתער� ניירות רשות ככל הנראה הסכימה לאחרונה  40

 כלכליסט"  בשמירההורד�חוק איסור דיבידנדי� על רווחי שיערו�  "פרוינד אור� ראו .התקד�
)8.1.2017( www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3705307,00.html. ראו�ג� דיו  

צרי� להראות מבח� הרווח כיצד :  הפוסט רעיוניבעיד�דיבידנד " שווי הוג� פורו�:  בסוגיהמקי�
המרכז הבינתחומי ,  אריסו� למנהל עסקי�ספר בית,  בחשבונאותתוכנית במסגרת דיו�" ?שהחד

  .portal.idc.ac.il/he/schools/business/fvf/documents/summaryjuly.pdf )8.7.2014(הרצליה 
 מ"יקיישנס בעבי קומיונ'  נחורב 47621�07�16) א" תכלכלית(ג " תניי� פסק הדי� בענראו כ�

 לחוק 302חישוב הסכומי� הראויי� לחלוקה על פי סעי�  "זיגל מת�; )18.7.2019, פורס� בנבו(
 .idclawreview.org/2020/02/04/zigel )2020( ועסקי� משפט" החברות
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 יסודשנה הנחת  הסברת שבחוק החברות י41)גונ�
ע� השופטת אגמו�( שכתבת בעבר במאמר

  ? הא� הנחה זו מוצדקת לדעת� בראי השני�. לפיה אכיפה צריכה להיות פרטית, מרכזית

בפקודת החברות היו .  השאלה מי צרי� לאכו� את דיני החברות זכתה לדיו� מעמיק בוועדה

ג� לפי הגישה הכלכלית למשפט וג� לפי גישת דיני . עבירות פליליות לא מעטות וה� לא נאכפו

וככלל אי� ,  אמור לאכו� את הדי� ולתבוע את הנזק שנגר� לוגעההנחה היא שהצד הנפ, י�החוז

זאת . עבירה פלילית, כלכלי
בעלי אופי אזרחי, מקו� לקבוע במקרי� של יחסי� בי� בני אד�

החוק . בחוק החברות הוענקו במפורש לבעלי המניות זכויות כמו ג� אפשרויות אכיפה, ועוד

   42.ניק זכות תביעה לדירקטורהרחיק לכת וא� הע

 הנוגע לסוגיית האכיפה של הוראות חוק בכל,  מאז חקיקת החוק מראה לנו כיהמציאות

, או הפרת חובות של נושא משרה,  א� עסקינ� באכיפת זכויות של בעלי מניותבי�, החברות

  .  מהותיותבעיות כמה קיימות, בפרט בחברות ציבוריות

כמו במדינות רבות , בישראל. עוצה במבנה שוק ההו� הראשונה היא מבנית ונהבעיה

 שה� חברות 43,מרבית המניות של החברות הציבוריות מוחזקות בידי הגופי� המוסדיי�, בעול�

.  הנאמנותוקרנותקרנות ההשתלמות , קופות הגמל, המנהלות את כספי הציבור בקרנות הפנסיה

מיעוט . בעצמ� חברות ציבוריות שחלק� ה�, החברות המנהלות נשלטות בידי בתי ההשקעות

ורק מיעוט קט� מוחזק בידי יחידי� שאינ� בעלי שליטה , מניות מוחזק ג� על ידי קרנות גידור

, לאור מבנה זה". מקרב הציבור"בעלי מניות שה� ממש , קרי, אלה בחברות עניי�או בעלי 

, רכשו על יד� המניות שנכוחהמחזיקי� בזכויות מ, נשאלת השאלה הא� לגופי� המוסדיי�

למשל , יש תמרי� להגיש תביעות בשל הפרת הוראות החוק, עבור המשקיעי� מקרב הציבור

או במקרי� של הפרת חובות ,  אשר קיי� ספק א� ה� אכ� לטובת החברהעניי�בעסקאות בעלי 

 44.שלילית והיא, לכ� בישראל נותנת לנו את התשובה המציאות. זהירות או אמוני� ועוד

ומכא� ג� לציבור ,  כאשר נגר� נזק לחברהג�  הגופי� המוסדיי�צד תביעות מדרהיעהסיבות ל

 היעדר הטע� הבולט הוא 45.יכולות לנבוע מטעמי� שוני�, עבורו נרכשו המניות בחברה

 
 543 כו משפטי�" החדש החברות חוק בהצעת האכיפה תיאוריית "מסר� לחמ� ודוידה אגמו� מיכל  41

)2018.( 
 . לחוק החברות267' ס ראו  42
" �מסקנות ביניי: ל בישראו� ההושוק מוסדיי� �גופי, המשבר העולמי "חמדני אס� זה לעניי� ראו  43

 ).2018 (309 מ משפטי�
 )4.3.2019( משפט – TheMarker" המוסדיי� לא יתבעו בש� החוסכי� "באו� עידו  44

www.themarker.com/law/.premium-1.6995115 .�ע"רשות ני "גונ� תומר זה עניי�ל ראו כ :
 /www.calcalist.co.il) 6.8.2019 (כלכליסט" המוסדיי� מפקירי� את ההגנה על החוסכי�
markets/articles/0,7340,L-3767736,00.html.  

 – יי�סקל יש לציי� שקביעה זו נכונה בעיקר כלפי הגופי� המוסדיי� ה.44ש "לעיל ה,  באו�ראו  45
 מספר קט� של גופי� מוסדיי� �בישראל יש מצב מיוחד בו קיי.  וכדומהפנסיה קרנות ,קופות גמל

 כ�, החוק של הפרות תיתכנה בה� א� שלעיתי�, ציבוריות חברות בעצמ� ה�גדולי� אשר 
צ "ת,  במקרה נדיר אושרה תביעה ייצוגית על ידי גו� מוסדי.ההו� בשוק נציג בעיית שתיתכ�

) בפירוק(מ "לנדמארק גרופ בע' מ נ" פיא קרנות נאמנות בעהראל 14144�05�09) מרכז מחוזי(
 הראל 14144�05�09) מרכזמחוזי (צ " ת–אשר הסתיימה בפשרה , )27.12.2012, פורס� בנבו(

יש לציי� ). 5.9.2017, פורס� בנבו() בפירוק(מ "לנדמארק גרופ בע' מ נ"פיא קרנות נאמנות בע
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סכו� שיצדיק , ג� א� יזכה, בדר� כלל הגו� המוסדי לא ירוויח מניהול התביעה. תמרי� כלכלי

   46.ארוכי�את מעורבותו בהליכי� משפטיי� 

והיא סוגיית , אלא של כל בעלי המניות,  אינה רק של הגופי� המוסדיי�שנייה ההבעיה

 גבוהות ובשל כ� יוצרות חוסר כדאיות כלכלית לצעדי אכיפה ה�ש, העלויות של התביעה

הגשת תביעות .  עסקינ� בנזקי� בסכומי� גבוהי� במיוחדכ� א� אלא, מציד� של בעלי מניות

.  פעילות ממושכת ויקרההיא, בי� בתביעה נגזרת או ייצוגית, ת חוק החברותבשל הפרת הוראו

נותרת השאלה הא� קיימי� תמריצי� מספקי� ,  אינטרס כלכלי מצד הגופי� המוסדיי�היעדרב

 המקרי� קיי� פער ובבר. ג� כא� התשובה הרווחת תהיה שלילית. לבעלי המניות מקרב הציבור

לבי� עלות ,  נזקו קט�החזקותיואשר לאור , ינדיווידואליאגדול בי� הנזק לבעל המניות ה

 ימו�והמ, ג� המנגנו� של תביעת ייצוגית. המושתתת ככלל על הנפגע או נציגו, האכיפה

   47.אינו פותר את הבעיה, שהוסדר בחוק ניירות ער�

.  המידע על היק� ההפרות והנזק שנגר� בעטיי�היעדר נוספת ומהותית לא פחות היא בעיה

 48. מהותיתבעיה היא השגת המידע הנדרש לתביעה והקושי הרב לקבלו מהחברה סוגייתג� 

, בחברות ציבוריות קיי� פתרו� פשוט בהרבה עבור בעל המניות ועבור הגו� המוסדי, ולבסו�

 לבעלי המניות אי� תמרי� כלכלי אמיתי להגשת שככלל לומרנית� , לסיכו�. והוא מכירת המניה

אלא במקרי� מיוחדי� ,  ייצוגית בשל הפרת הוראות החוקביעהו תתביעה נגזרת או אפיל

לעיתי� , אלהג� במקרי� , ואול�. המתאפייני� בכ� שסכומי התביעה היו משמעותיי� ביותר

 בדר� כלל 49.רחוקות תתקבל הכרעה שיפוטית שיש בה משו� קביעת נורמות ופרשנות הדי�

 בעל המניות או נציגו הוא כלכלי של ושעניינמאחר , הצדדי� יסכימו להתפשר בשלב מוקד�

 להתפשר מעדיפות,  בדר� כלל הגור� המשל�היאוחברת הביטוח אשר , וג� החברה, במהותו

  . מאשר לנהל את התביעה שני� ארוכות

 היעדריש שיאמרו שבמצב דברי� זה .  המסקנות ממצב דברי� זה יכולות להיות שונות

ואילו , או כי קיימי� מנגנוני שוק אחרי�, קרי�אכיפה מלמד שזו התוצאה היעילה באות� מ

המסקנה היחידה עליה נית� . שמצב דברי� זה יוצר תמרי� להפרות ועוד, אחרי� יאמרו ההפ�

עתה יש לתהות הא� . נאכפות אינ�להסכי� היא שהפרות של הוראות החוק במקרי� רבי� 

 
 The ג� ראו .י� של גופי� מוסדיי� ועל תפקיד� החשוב של הגופי� המוסדיי�סוג כמהשקיימי� 

Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance (2011), 
https://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf. 

גו� המוסדי לאחר  על ידי התומחה דברי� זה נית� לחשוב על אפשרות שבה זכות התביעה במצב  46
 . בחברה האזרחית הפועלי� בתחו�ארגוני�ל למשל –

 נראה שהרשות 2019 בשנת – למשל קיי� חוסר וודאות גדול הא� הרשות תממ� את התביעה כ�  47
: ער� ניירות רשות מאתר ראו. בלבד החליטה להעניק הוצאות מימו� לשתי תביעות ייצוגיות

 .https://bit.ly/36H0Ry6 "גזרותותביעות נהחלטות מימו� של תובענות ייצוגיות "
� ב להתפרס�צפוי ( דמ משפט עיוני"  כמו דלוורלהיות" של רועי שפירא מאמרו את זה לעניי� ראו  48

2020.( 
מחוזי (ג "תנ – מעריב י�יבענ כמו , הפסיקה החשובה תהיה בשלב אישור התביעה הנגזרתלעיתי�  49

 )9.8.2015, בנבופורס� ( מ" דיסקונט בעחברת השקעות'  נאוסטרובסקי 10466�09�12) מרכז
 .)מעריבעניי� : להל�(



 שני� עשרי� בחלו� החברות חוק של והיישו� הכוונות על מחשבות  

25  

  במקרי� מהותיי�50,מצד גורמי� אחרי� וג� מצד המדינה, נדרשת פעילות אכיפה נוספת

 הרתעה מפני הפרות מסוימות ולהבטיח פעילות תקינה של יצרעל מנת לי, ומשמעותיי�

חשוב לציי� בהקשר זה .  העת לשקול זאת בחיובה לדעתי הגיע51.החברות הציבוריות בישראל

,  ואכיפה פליליתבירותכי בחוק החברות נבחרה הגישה של אכיפה אזרחית על פני קביעת ע

או ג� גישות חדשניות , א� יש מקו� לשקול אכיפה מנהלית, בורה שיש לשנות גישה זוואיני ס

המחזיקי� במניות עברו ,  אכיפה מצד הגופי� המוסדיי�היעדרב, למשל, כ�. לאכיפה אזרחית

קליניקות למשפט , יש לשקול הא� יש מקו� לאפשר אכיפה בידי ארגוני חברה אזרחית, הציבור

   52.כרה בארגוני צרכני� בחוקי� אחרי�בדומה לה,  בזהוכיוצא

 בחוק המשפטיות לדעת� משפיעה תופעת הריכוזיות במשק הישראלי על עיצוב הנורמות כיצד

  ?החברות ועל תופעת הפירמידות בפרט

 צרי� להבחי� בי� מבנה קונצרני לבי� בעיית הפירמידות של חברות ציבוריות שרווחה בישראל 

  2013.53–ד"התשע, ו� הריכוזיותעד לחוק לקידו� התחרות ולצמצ

ההסדרה . הוא תופעה רווחת במדינות רבות, "אשכול חברות"הידוע ג� כ,  מבנה קונצרני

 השאלה העיקרית הנוגעת 54.של נושאי� אלה בחקיקת דיני החברות שונה ממדינה למדינה

לדיני חברות המתעוררת באשכול חברות היא הא� נושאי המשרה בחברות האשכול רשאי� 

ועדת ברק דנה בנושא ובחנה . עדי� את טובת האשכול על פני טובת החברה בה ה� מכהני�לה

 ג� 55.ולבסו� הוחלט שלא לחוקק דבר בנושא במסגרת חוק החברות, את הדיני� השוני�

וזאת מהנימוק שאי� , והצעתנו שלא לחוקק בנושא התקבלה, במהל� החקיקה הנושא עלה

  .  בבסיס חובות נושאי המשרהמצויהברה לשנות מהותית את התפיסה שטובת הח

והתפיסה המקובלת היא ,  אחרי� אשכול חברות יכול לעורר בעיות של תחרותבתחומי�

מקו� , היינו,  במסגרת דיני התחרות וההגבלי� העסקיי�היאשההתמודדות ע� בעיות אלה 

 ארצותב. � העסקיי� במסגרת דיני ההגבליהיאההתמודדות , שבאשכול חברות נוצר הגבל עסקי

 
, ער� ניירות רשות של הסמכויות את להרחיב יהיה נכו� מי האוכ� המתאי� והא� תהא השאלה  50

 כגו�, החברות חוק של מהותיות הפרות של למקרי� ג� ,המנהלית האכיפה במסגרת למשל
 .עניי� בעלי של בעסקאות

 רק כלל בדר� היאש מאחר,  ההפרות של החוק שונה במהותהסוגיית , פרטיותבכל הנוגע לחברות  51
 סנקציות לחברות המפרות את הוראות נקבעו, כ� כמו. לתקנו� צד ה� אשר ידועי� צדדי� בי�

 שעיג� את תפיסת החברה המפרה , לחוק החברות2' מסהחוק בכל הנוגע לתשלומי אגרות בתיקו� 
 .1914ח "ס, 1999–ט"התשנ, )2' תיקו� מס( החברות וקח. שאינה זכאית לקבל שירותי�

 ייצוגית תובענה להגיש אושר לתנועת הצלחה שבו למשל פסק הדי� של בית המשפט העליו� ראו  52
 הצלחה התנועה 4154/14א "ע :דלק מכירת השליטה של תעסקבבשל קיפוח בעלי מניות 

 ).16.5.2017 ,פורס� בנבו (כה�' נהצרכנית לקידו� חברה כלכלית הוגנת 
 .2013–ד"התשע,  לקידו� התחרות ולצמצו� הריכוזיותחוק  53
 .החברות בדיני לקונצר� מיוחדת הסדרה יש בגרמניה למשל כ�  54
, שהיה למוד ניסיו� מתפקידו כמפרק כור, גרוס' פרופ. 13' בעמ, 8ש "לעיל ה, ח ועדת ברק"דו ראו  55

 בדי� לנושא קיימת בעיקר מקיפה התייחסות.  התייחסות ג� לשיקולי אשכול חברותרצה להוסי�
 ראו עוד על הדי� הגרמני . סבו� ולא התאי� לייבוא לדי� הישראליהיהא� ההסדר ש� , הגרמני

An Overview of the German Regulation of Corporate : Konzernrecht, Alexander Scheuch
Groups and Resulting Liability Issues, 13 EUR. COMPANY L. 191 (2016). 
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 חובת כ� נקבעה. והיא דר� דיני המס, הברית הוחלט לעסוק בסוגיית האשכול ג� בדר� נוספת

 פירמידות בשרשורי� גדולי� כמו ולכ�, מיסוי דיבידנדי� בי� חברות המוחזקות בשרשור

   56.בישראל פחות נפוצות ש�
 ה�  הריכוזיות לקידו� התחרות ולצמצו�החוק לפני חות הישראליות שהיו רווהפירמידות

אלא שרשרת אנכית של ,  יכול להיות מורכב מחברות פרטיות בלבדאשר, לא רק אשכול חברות
. וזו בנכדה ולעיתי� בנינה, חברות ציבוריות כאשר חברה ציבורית אחת מחזיקה בחברה בת

כל החברות . במעלה הפירמידה נמצאת בדר� כלל חברה פרטית הנשלטת בידי יחידי� בשר וד�
בי� במניות ,  כס� מהציבורותמגייס, ולעיתי� ג� היא עצמה, החזקותות בידי חברת ההנשלט

, קרי,  המימו� והמינו�בעיית הואמכא� שהמאפיי� את הפירמידה הישראלית .  חובבאיגרותובי� 
של הציבור המושקע בחברות השונות לבי� השליטה בידי היחיד במעלה " ההו�"בפער שבי� 

  .הפירמידה
 ה� מציד� אשר, אשר שולטת בחברות בנות, י רכש חברת החזקות פרטיתפלונ: למשל

 יכול היה תמיד הוא, כאשר אותו פלוני רצה להשיג מימו�. מחזיקות בחברות נכדות וכ� הלאה
חברת הבת יכולה , או במקו�, ואול� בנוס�, לגייס הו� בדר� הנפקת מניות בחברת ההחזקות

בדר� זו .  ג� החברה הנכדה וכ� הלאהוכ�,  חובבאיגרות הייתה לגייס כס� מהציבור במניות או
היא , נית� בהו� קט� יחסית שהושקע על ידי אותו אד� ברכישת השליטה בחברת ההחזקות

 ההו� שלה� ועיקר, לשלוט בשרשרת של חברות ציבוריות ששוויו� המצטבר גבוה, חברת הא�
  . אשר נותר כמיעוט בכל אחת מהחברות, הוא מהציבור

היחיד האוחז בשליטה בחברה , בעל השליטה. נוצרת בעיית נציג משורשרת, הלמעש
שולט באמצעותה בתהלי� מינוי הדירקטורי� בכל אחת , הראשונה במעלה הפירמידה

לרבות להאי� את תהלי� חלוקת , מהחברות שמתחתיה ויכול הלכה למעשה לכוו� את פעילות�
אשר בדר� כלל רכש , זו יכול בעל השליטהבדר� . מלמטה עד למעלה, הדיבידנד מכל החברות
לממ� את ,  באמצעות הלוואות שקיבל מהמערכת הבנקאיתהחזקותאת השליטה בחברת ה

.  ההלוואות באמצעות הדיבידנדי� הרבי� שאות� חברות חילקו לכל אור� השרשרתפירעו�
 אלא, חברות בשהושקע ההו� לבי�הנזק ממבנה פירמידלי הוא לא רק בפער שבי� השליטה 

בעיקר בהשפעות שיש למבנה זה על התנהלות� של החברות בפירמידה וההשלכות של כל אלה 
   57.על המשק בכללותו

. בעת חקיקת חוק החברות לא צפית� את הבעיה של החזקות פירמידליות משורשרות, למעשה
,  לקידו� התחרות ולצמצו� הריכוזיותחוקהבמסגרת , הא� לדעת� הפתרו� שנית� לבעיה

ובוועדת , זהו פתרו� ייחודי לישראל? ראויהוא פתרו� , עות הגבלת מספר החברותבאמצ
  . כמו הרדמת מניות של בעל השליטה, הריכוזיות עלו ג� פתרונות המתמקדי� בממשל תאגידי

לתופעה זו יש . חברות דיני של הבעיה של פירמידות ציבוריות אינה בעיה מובהקת לדעתי

 ה� תאגידי ממשל של פתרונות, לגישתי. בנושא שדנה וועדהה שמצאה כפי, משקיות השלכות

 
 The Taxation of Dividends: Background and Overview (Mar. 10, 2014) ראו להרחבה  56

https://www.everycrsreport.com/reports/R43418.html#_Toc382291689. 
ח הביניי� " סופיות והשלמה לדומלצותה להגברת התחרותיות וצמצו� הריכוזיות ועדהו הראו  57

)2012( https://bit.ly/3nuDZbN . 
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ה את באמת משני� אינ� שה� מאחר בעייתיי�DNA בעל השליטה ויכולתו לשלוט של 

 כללי� של רבי� במקרי�, ועוד זאת. בפירמידה ובאופ� התנהלות� של החברות הכלולות בה

 כאמור, וזו,  יעילי�אכיפהצעי היו צריכי� להיות מלווי� באמ, א� היו נקבעי�, ממשל תאגידי

 פירמידלי איני סבורה כי נית� היה להתמודד ע� הבעייתיות במבנה הלכ�. סוגיה בעייתית, לעיל

דעתי היא שנכו� היה לבצע שינוי משקי , להפ�. באמצעות פתרונות מתחומי הממשל התאגידי

 להקי� שרשרת של באשר ליכולת, המגבלה, ומבני באמצעות חקיקה מיוחדת ולקבוע את הסייג

והציבור יממ� את עיקר הפעילות של , חברות ציבוריות שבה� השליטה תישאר בידי יחידי�

בכל הנוגע למינוי , למשל,  להשפיע על ההחלטות באות� חברותתאות� חברות ללא יכול

  .לרבות דירקטורי� חיצוניי� ופיטוריה� ועוד, דירקטורי�

 השימוש לרעה בפער בי� הו� לשליטה את הוא אפשר לטעו� למעשה שמה שלא צפית� הא�

  ?כדי להשתלט על חברות

 במישרי� בשליטה משורשרת עוסק אינו חוק החברות אכ� – לשאלה זו היא לא וכ� התשובה

 בו התייחסות רבה למצבי� יש .כגו� רכישת ממונפת של שליטה,  או בדרכי מימו�חברות בכמה

וכ� יש בו התייחסות מיוחדת ג� , השליטהכמיעוט בחברה שלה בעל , בה� הציבור שות�

בחלוקה הוענקה לנושי� הזכות להגיש תביעה נגזרת נגד החברה , למשל, כ�. לזכויות הנושי�

 58.וזה חידוש בדיני חברות אשר לצערי ממעטי� לעשות בו שימוש, במקרי� של חלוקה אסורה

התנהגות של בעלי שליטה נית� לדעתי לצקת אל תו� חובת ההגינות מגבלות על דרכי , כמו כ�

אני מסכימה ע� הקביעה שבחוק החברות אי� מניעה לקיומו של , ע� זאת. במקרי� מסוימי�

 עסקאות לחוק החברות ג� אינו פוס. פירמידליפער כאמור בי� ההו� לשליטה המתעצ� במבנה 

שמטרת� להבטיח ,  אלא מתיר אות� במפורש בתנאי� מיוחדי�59,של בעלי שליטה ע� החברה

 באמצעות דרכי האישור של עסקאות אלה והותרת וזאת, שעסקאות אלה ה� אכ� לטובת החברה

הדר� שבה החוק מתמודד ע� , לגישתי. האפשרות של בחינת� במבח� טובת החברה בערכאות

ויש לקוות שהיא לא , היא דר� נכונה ומתאימה,  חדשניתהיאש,  של בעלי שליטהאלהעסקאות 

  60.תשונה

 הייתהלא , כמו ג� בשני� שלאחר מכ�, במסגרת הדיוני� של ועדת ברק אציי� שלסיכו�

 של פירמידלי מודעות להשלכות המזיקות של חוסר ההלימה בי� ההו� לשליטה במבנה הקיימת

שאלה נוספת היא הא� דיני חברות יכולי� בכלל להתמודד ע� תופעה זו . חברות ציבוריות

, ינה סוגיה הנוגעת במהותה לדיני החברות דווקאלדעתי זו א. והבעייתיות הנוצרת בעקבותיה

נכו� וטוב שהממשלה פעלה לבחינת תופעת , לדעתי, לפיכ�. אלא סוגיה בעלת היבטי� משקיי�

 
 י�ילענ .)13.7.2016, פורס� בנבו (Dolphin Fund Limited' נ רוזנפלד 1091/15 א" עלמשל ראו  58

–TheMarker" הבעיה הכרונית בתביעות נגזרות" עידו באו� ראו נגזרות בתביעות הבעייתיות
 .www.themarker.com/law/1.5769327) 29.1.2018 (משפט

 . הפרק החמישי לחלק השישי לחוק החברות  59
 וכיוצא המלאה ההגינות כלל כמו  הבריתארצותמ דוקטרינות של מלא  באמצעות ייבואלמשל  60

 נוס� בביקורת השיפוטית על עיו�! הגינות מלאה " חמדני ושרו� חנסאס� ראו זה עניי�ל. בזה
 ).2018 (761 מז י�משפט" �עסקאות בניגוד ענייני
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 ועדת ובעיקר, לדעתי הכנסת, כמו כ�. הריכוזיות המשקית בכללותה והדרכי� להתמודד עימה

,  הריכוזיות את הצעת הממשלה חקיקת החוק לצמצו�במהל�, פעלו נכו� כאשר שינו, הכספי�

באופ� שנקבעה מגבלה לפיה לא נית� להקי� מבנה פירמידלי מעבר לשתי שכבות של חברות 

 כל החלטה אחרת ג� היא אינה א�, "משפט שלמה"אפשר להבי� שזה נראה סוג של . ציבוריות

 –ת זו החלטה שמעריכה מתי הנזקי� יכולי� לעלות על התועל. מבוססת על נוסחה מתמטית

 שלישית שכבה –ונראה היה שכ� יקרה א� תיוותר אפשרות של הקמת חברה ציבורית נוספת 

 וה� הממשלה ה�ולצערי , הבעיה היא שקיימות פרצות בחוק ויש מי שמנצל אות�. לפירמידה

 בעל שליטה אחד להחזיק לפרצה בולטת היא האפשרות ש.  לסגור אות�ממהרות אינ� הכנסת

 שבכל אחת מה� יכולות להיות שתי חברות ציבורית במבנה של חברות  של חברותקבוצות כמה

 61. זו נותרת האפשרות לריכוזיות גדולהובדר�, אחיות וא� לממ� את רכישת� על ידי הפירמידה

למשל חברה ציבורית בפירמידה :  ג� בעיית מימו� פנימי ומינו� בתו� הפירמידהנותרת

מימנה בדר� של מת� הלוואה בתנאי� , החוקהעומדת על פני הדברי� בהוראות , מסוימת

,  לכ� אחת הקומות בפירמידהקוד� הייתהש, מיוחדי� את רכישתה של חברה ציבורית אחרת

  . בשליטת אותו בעל שליטה,  חברה אחותשל הייתהוהרכישה 

תשובתי היא כי הפתרונות לבעיות משקיות , האלה לשאלת החדשנות של ההסדרי� באשר

. רלוונטיי�כשמשווי� צרי� לבחו� את כל ההיבטי� ה. אינ� יכולי� להיות זהי� בכל המדינות

הא� ג� במדינות נוספות בעול� קיי� מינו� כספי ציבור במסגרת שרשרת חברות , למשל, כ�

ו� במצבי� של חדלות  של המינשלכותמה הה? בישראלציבוריות בהיק� דומה לזה הקיי� 

 אינההחקיקה הכלכלית .  ועוד62?ענפית
רבמהי ההשלכה הכלכלית של ריכוזיות ? פירעו�

קיומ� או ,  המוסדיי�גופי�למעמד ה, יש השפעה גדולה למבנה שוק ההו�,  בחלל הריקפועלת

נית� לראות , ברוח הגישה הכלכלית למשפט. לי של השחקני� האקטיביסטי� בשוק וכוהיעדר�

 מידה ובאותה,  לתחו� אותו היא מסדירהרמעב, חקיקה בכלל יש השפעות חיצוניותשל

. ולכמו ג� משיקולי� שאינ� תמיד גלויי� לכ, ההסדרי� שנקבעו מושפעי� מגורמי� חיצוניי�

הסיבה שלא נבחרה הדר� של דיני המס הממסי� חלוקת דיבידנד בי� חברות , לדוגמה, כ�

התנגדות , הייתה בי� היתר, מה למה שקיי� בארצות הבריתבדו, כפתרו� לבעיית הפירמידות

 שייתובמיוחד בתע,  הישראליתבתעשייה לפגיעהשטענו שהדבר עשוי להוביל , רשויות המס

  . הוא מיסוי בעל המניות שהוא היחיד בשר וד�, מבחינת�, והעיקר, טק
ההיי

 
 21 ' סראו. וד� בשר היחיד על ולא ,השולטות החברות על החל איסור מחילה בחוק ההסדרה כ�  61

 אי�". לא תשלוט חברת שכבה שנייה בחברת שכבה אחרת: "הקובעלחוק לצמצו� הריכוזיות 
. ציבורית בת חברת אחת שלכל אחיות ציבוריות חברות כמה להחזיק שליטה בעל על איסור
 א� עדיי� כתוצאה מכ� יכולה , מבחינת הפער בי� ההו� והשליטה הבעיה כא� קטנה יותראומנ�

 . במימו� ציבורי ובשליטת גור� יחידענפית� רבריכוזיות להיווצר
 – וצללי� בכלכלת השוק אורות" 2015–1995, ריכוזיות כלל משקית בישראל" קונסטנטי� קוסנקו  62

 ).  לא פורס�, עורכי�בסט�ראוב� גרונאו ואבי ב�, סמ�אס� זו( 2015–1995המשק הישראלי 
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, ל שיקול הדעת העסקייה סבור כי ראוי היה להסתמ� על סטנדרט הרשלנות בכל'פרוקצ' פרופ

 לאור נתה הא� את מסכימה ע� טענה זו והא� דעת� השת63.במקו� להפנות לפקודת הנזיקי�

�  64?קבלתו של הכלל כמובנו בפסק הדי� בעניי� אלובי

אני . א� דעתי שונה משלו,  עמדתואודות עליה מרצה 'פרוקצ'  לאחרונה את פרופשמעתי 


כפי שנוסחה עוד על ידי הוועדה ב,  בחוק החברותסבורה שלא טעינו בניסוח חובת הזהירות

. חובה זו מעוגנת בראש ובראשונה בדיני הנזיקי� ע� התאמה וייחוד לעול� דיני החברות. 1986

 נטוע בתפיסה שונה מעט המאפיינת את דיני החברות דלוור הנוהג בעסקי שיקול הדעת העקרו�

 לפקודת 4 לראשונה תיקו� מספר  משגובש1986הנושא נבח� בוועדת ברק עוד בשנת . ש�

 במהל� חקיקת החוק בר כ65. חובות הזהירות בחקיקהתאשר עיג� א, ]נוסח חדש[החברות 

 מוצא את ביטויו בחוק עסקיסברתי וא� טענתי כי העיקרו� המונח ביסוד כלל שיקול הדעת ה

  66.החברות

ושא משרה הקביעה בחוק החברות כי מקורה של חובת הזהירות של נ, לדעתי, כמו כ�

ניתוק חובת הזהירות של נושא . בחובות הזהירות הכלליות החלות בדיני הנזיקי� נכונה מושגית

ג� מבחינת , לדעתי י� רצויאינ�משרה מדיני הנזיקי� וקביעת כללי� מיוחדי� בחוק החברות 

וזו ,  להוות תמרי� ליצירת חובות זהירות מותאמות לכל מקצועא� ויכולי�, מדיניות חקיקה

הפסיקה , בנוס� ברצוני לציי� שלדעתי.  מבחינה חקיקתיתלפחות, רצויה שאינה תוצאהדעתי ל

 אינה מחייבת נטישת סטנדרט הרשלנות של 67שקבעה את אימוצו של כלל שיקול הדעת העסקי

הקובע את אימוצו של כלל שיקול הדעת , השופט עמית' אוסי� ואציי� כי ג� כב. פקודת הנזיקי�

  68.מוסי� ואומר שיש להתאימו לדיני החברות בכללות�, רות בישראלהעסקי בדיני החב

 חשיבות רבה קיימתאציי� כי אני סבורה שבשל כ� ,  להעמיק מעבר לכ� בהקשר זהמבלי

כ� נית� .  במקרי� שוני� בה� נטענת הפרת החובה ותקבע נורמות מתאימותדו�לפסיקה אשר ת

בהיותו שופט בבית , עופר גרוסקופ�' פרופהשופט '  החשיבות של פסק הדי� של כבתלראות א

 ולא התפשרו שהצדדי� מאחר 69. גבולות ברורי�נקבעו שבו, מעריבבעניי� , המשפט המחוזי

השופט גרוסקו� ' יש חשיבות רבה למבחני� שהוצבו על ידי כב, נית� פסק די� סופי במקרה זה

  .בשלב אישור התביעה כאמור

 
, ]נוסח חדש[ לפקודת הנזיקי� 36–35' ס; 12' בעמ, 39ש "לעיל ה, "הנחות היסוד"יה 'פרוקצ  63

 .1968–ח"התשכ
 ).28.12.2016, פורס� בנבו(אלובי� '  נורדניקוב 7735/14א "ע  64
 ההסבר דברי ;1991–א"נהתש, )אחריות נושאי משרה ()4' מס(ת החברות  חוק לתיקו� פקודראו  65

 . 1981ח "ה, 1990–�"התש, )4' מס( חוק לתיקו� פקודת החברות להצעת
 72' פס ,64ש "לעיל ה, אלובי� עניי� ;141–140' בעמ, 26ש " הלעיל , אמונאותדיני ליכט ראו  66

 .לפסק דינו של השופט עמית
 משפט" משרה� עסקי של נושאדעת�אמצעי זהירות ושיקול: ש� הוורד" ליכט עמיר ג� ראו. ש�  67

 ).2009 (313  לא משפטעיוני"  העסקיהדעת�כלל שיקול" חנס שרו� ;)2016( 475 יט ועסקי�
 .  לפסק דינו של השופט עמית74'  פס,64ש "לעיל ה, אלובי�עניי�   68
  .49ש "לעיל ה, מעריבעניי�   69
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 הבלתי ועדההו"ה של המוסד שהתפתח בפסיקה של  לפי דעת� יש מקו� לבחינה מעמיקהא�

 ועל וועדהלאור החשש שעלה בדבר יכולתו של בעל השליטה להשפיע על הרכב ה, "תלויה

  ?מקבלי ההחלטות בחברה במטרה לאשר עסקה נוחה יותר מבחינתו

 ייקבעמ� הראוי ש, "הוועדה הבלתי תלויה "סוגייתלאור הפסיקה והנוהג שהתפתחו ב, לדעתי

אינו כולל הסדרה , כידוע, חוק החברות. ויפה שעה אחת קוד�,  חקיקתי מקי� וברורהסדר

זולת התייחסות לסוגי ועדות ומת� האפשרות לדירקטוריו� , מלאה של ועדות הדירקטוריו�

הוא ,  שבא לביטוי בחוק החברותכפי, מרכז הכובד של קבלת ההחלטות בחברה. להקימ�

פיקוח ובקבלת החלטות בנושאי� ,  בקביעת מדיניותהדירקטוריו� על תפקידיו החשובי�

 70.כי הדירקטוריו� הוא בעל הסמכות השיורית בחברה לא בכדי נקבע בחוק במפורש. מהותיי�

 שתי חובות ונקבעו,  ג� אחריות רבהליומוטלת ע, לצד הסמכות הרחבה של הדירקטוריו�

ת האמוני� על נושא המשרה במסגרת חוב, כידוע.  חובת הזהירות וחובת האמוני�–עיקריות 

 לכ� נקבעה הסדרה מיוחדת לעסקאות הנגועות בניגוד 71.להימנע ממצבי� של ניגוד ענייני�

בי� א� ניגוד הענייני� מתעורר בעסקה של נושא המשרה ע� החברה ובי� א� בעסקה , ענייני�

 72,הסדרה זו המופיעה בפרק החמישי של החלק השישי בחוק. בי� בעל השליטה לחברה

חשש להפרת , קרי, מתייחסת בעצ� למקרי� קונקרטיי� של מצבי� שבה� קיי� ניגוד ענייני�

ולפיכ� היה צרי� לקבוע עקרונית הא� יש להתיר עסקאות מסוג זה וא� כ� כיצד , חובת אמוני�

  .�לגבור על בעיית ניגוד הענייני� הקיימת בה

 עסקאות המיטיבות ע� ה� שלעיתי�מאחר ,  ברק החליטה שאי� לאסור עסקאות אלהועדת

וזו א� , במקביל קיבלה הוועדה את העמדה. החברה ואיסור� הגור� עלול לגרו� לנזק לחברות

לפיה יש לקבוע דרכי� מיוחדות לאישור� של אות� , שוכללה במהל� עבודת החקיקה בכנסת

  מנת להבטיח כי עסקאות ע� נושא המשרה או ע� בעל שליטה יאושרו במנגנו�לע, עסקאות

כ� נקבעו דרכי אישור שבה� ייבחנו . אשר מנטרל במידת האפשר את כוחו של בעל השליטה

 בעסקאות א�בי� ,  בנטרול מקסימלי אפשרי של ניגודי הענייני� של נושאי המשרהעסקאותה

, משכ�. הוא צד, שבקולו מונו לתפקיד�,  א� בעסקאות בה� בעל השליטהי�וב, לה� ה� צד

 עסקאות שקיי� בה� ניגוד  לאשרשל הדירקטוריו� הוא לדו� א�אחד מתפקידיו החשובי� 

, המחוקק עוד הוסי� וקבע כי כאשר מדובר בעסקה חריגה. בדגש על עסקאות חריגות, ענייני�

לשו� החוק מייחדת התייחסות . על ועדת הביקורת לאשרה טר� העברתה לדירקטוריו� לאישור

 עניי� אישי ורי�ב בו למרבית הדירקט אישי בעסקה או למצעניי�א� לנושא משרה בעל 

בפרט כאשר הרכב , נראה שההסדר בחוק החברות הוא הסדר ממצה,  מכל האמור73.עסקהב

הג� שג� ה� מונו על ידי בעל , ועדת הביקורת כולל את כל הדירקטורי� החיצוניי� בחברה

  . השליטה בחברה

 
 .החברות לחוק 49 'ס ראו  70
 .החברות לחוק )א(254 'ס  71
 .  החמישי לחלק השישי לחוק החברותהפרק  72
 .  לחוק החברות278' ס  73
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רקטוריו� לוועדה המחוקק אסר מפורשות על האצלת שיקול הדעת של הדי, זאת ועוד

וזאת על מנת שמקבלי ההחלטות יישאו באופ� , שבה יושבי� מי שאינ� דירקטורי�, מייעצת

אחרי סקירה זו של החוק נראה כי נית� לתהות .  החובות המוטלות עליה�כוחמלא באחריות מ

ועדה זו במהותה היא ועדה מייעצת ". ועדה בלתי תלויה"מה תפקידה וחשיבותה של 

 ביסודיות באישור עסקה חריגה ובמת� מלדו� פטוראי� הדירקטוריו� , ומשכ�, �לדירקטוריו

,  המייעצת באופ� אוטומטיועדההוא אינו יכול לקבל את חוות הדעת של הו. נימוקי� להחלטתו

עולה השאלה מה הצור� בוועדות בלתי , א� כ�. ללא דיו� ושקילה כנדרש במסגרת חובותיו

 בה�, את הצור� בוועדה מסוג זה בעסקאות גורליות לעתיד החברה שנית� להבי� ייתכ�? תלויות

 עלה בו , אג�מכתשי�נית� לסווג את עניי� , למשל, כ�.  הדירקטוריו� מצוי בניגוד ענייני�כל

אישר ,  במקרה זה74.המצדיק הקמת ועדה בלתי תלויה, כמקרה קיצו�, רעיו� זה לראשונה

 ע� בעל השליטה ומקפחת את יטיבהכי היא מהדירקטוריו� עסקת מיזוג אשר נטע� לגביה 

,  חברה אחת בתו� רעותהיעל�ת, יתבצע שא� מאחר מיזוג הוא מקרה קיצו� 75.הציבור

לכ� שאלת התמורה לבעלי המניות והעיתוי בו היא . והעסקה בדר� כלל תהא בלתי הפיכה

  . מהותית ביותרהיאתיבח� 

, בעיקר זה של החברה הנעלמת, ריו�רואי� בדר� כלל את הדירקטו,  של מיזוגבסיטואציה

או א� לקבל תמורה מיוחדת ,  לעיתי� להיות מפוטרעלול שהואמאחר ,  ענייני�גוד בניכמצוי

 מהמש� הכהונה יכול שיהא תק� ג� לגבי דירקטוריו� החברה החשש. במסגרת העסקה

באישור לכ� נית� להסכי� שאכ� יש לכל אחד מהדירקטוריוני� עניי� אישי מיוחד . הרוכשת

דרישת בית המשפט לבחינת , על כ�. ובמיוחד בדירקטוריו� החברה הנעלמת,  מיזוגעסקת

  .  מובנתהיא, אלהבידי דירקטורי� מתאימי� ובלתי תלויי� במקרי� , התמורה בעסקה

בדיקת הרכב הוועדות הבלתי תלויות מעלה כי ה� אינ� בהכרח כוללות מומחי� ,  זאתע�

 בעיקר הכולל, קרובות הרכב� דומה יותר לדירקטוריו� חלופילעיתי� , למעשה. מיוחדי�

 הוועדה חברי כי כמו כ� נית� לציי� 76.משפטני� ובראשו עומד בדר� כלל שופט בדימוס

 מתפרס� אינוג� שכר� של חברי הוועדה . נבחרי� ומתמני� בדר� שכיו� אינה שקופה כלל

 מצויה אולי לעובדה שהיא אינה י�מתייחס" בלתי תלוי"שמה של הוועדה והמונח . בציבור

 ענייני� ושתוצאות העסקה לא ישפיעו על חברי הוועדה כפי שה� ישפיעו על בניגוד

א� יש לזכור שג� חברי הוועדה מתמני� על ידי הדירקטוריו� ולעיתי� ג� על ידי , הדירקטורי�

רשי� לדו�  הבלתי תלויה שזה עתה נדועדהלחברי הו,  ועודזאת 77.גורמי� מטע� בעל השליטה

.  מורכבת אי� בהכרח את הידע והמומחיות שיש לדירקטוריו� בענייני החברהעסקהולייע� ב

וא� ממנה לעצמה מומחי� כלכליי� , בשל כ� הוועדה נסמכת לעיתי� על הנהלת החברה

 
 ).15.5.2011, פורס� בנבו(מ "מכתשי� אג� בע'  נכהנא 26809�01�11) א" תכלכלית(צ "ת  74
 .ש�  75
 את עמדת החברה ביחס לבקשה לאישור ועבלק עסקינ� בוועדה מייעצת המוקמת כדי כאשר  76

  .תביעה נגזרת
 או אחרי� מטעמ� על אופ� עבודת� של ועדות בלתי ליטהלדיו� בדבר אופ� ההשפעה של בעלי ש  77

: במבח� המעשה' חופש העיצוב' "�מנח�טל וינטרויב ודנה ינאי, תלויות ראו למשל עידו באו�
 גוטמ��לימור זר (99 דנציגר ספר"  עורכי הדי�פרספקטיבת בישראל מGoing Privetעסקאות 

 ). 2019, ועידו באו� עורכי�
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כאשר המחוקק קבע במפורש שהאחריות , כל זאת. ההלי�דבר שמייקר ומסרבל את , ומשפטיי�

וזה אינו יכול להסתמ� לדעתי רק על , פו של יו� היא של הדירקטוריו�לקבלת ההחלטה בסו

לרבות תו� , אלא עליו לנמק את החלטתו באורח עצמאי,  הבלתי תלויההההמלצה של הוועד

  .שקילת חלופות ועוד, נקטה אותו הבלתי תלויה וההלי� ועדהקיו� בחינה של החלטת הו

 בהיותה דר� 78, מהדי� הנוהג בדלוורהוועדה הבלתי תלויה הגיעה לשיטתנו,  כידוע

התומכי� בהקמת הוועדה רוצי� באמצעותה לקבל מעי� . התמודדות ע� התביעה הנגזרת

 וזאת 79,בדומה לנהוג בדי� האמריקאי ,חסינות מפני התדיינות משפטית או ביקורת שיפוטית

 העת הגיעה, לעניות דעתי. במטרה לייצר ודאות עסקית להחלטות מסוימות של הדירקטוריו�

דרכי מינוי החברי� , הרכבה,  בחקיקה ולקבוע מתי נית� למנות ועדה כאמורסוגיהלהסדיר את ה

בעסקאות מורכבות , אני סבורה כי יש לשקול מינוי ועדה בלתי תלויה במקרי� מועטי�. ושכר�

  אוובא� לא בכל עסקה בה נטע� לניגוד ענייני� של ר ,של מיזוג או רכישת שליטה בדר� אחרת

כאשר , דברי� אלה צריכי� ג� להיבח� לאור ריבוי החברות ללא גרעי� שליטה. כל נושאי משרה

אשר , במקרה זה מרבית המצבי� של ניגוד ענייני� יהיו של חברי הדירקטוריו� או ההנהלה

  ".הבלתי תלויה"בפועל ימנו ג� את הוועדה 

  ? ות דעת� על פרקטיקת מינוי הדירקטורי� החיצוניי� בחוק החברמה

 ישמעובעיקר במטרה להבטיח שבדירקטוריו� י,  החיצוני מעמד מיוחד בחוק החברותלדירקטור

בשל , ע� זאת. קולות מגווני� מדירקטורי� אשר אינ� קשורי� לבעלי השליטה או למנהליה

או , העובדה שמינוי הדירקטורי� החיצוניי� נעשה בדר� כלל על פי הצעת בעל השליטה

 אי אפשר להתעל� מכ� שקיי� קשר כלשהו בי� הדירקטור 80,ולותיו בק�שהמינוי תלוי ג

  . החיצוני לבעל השליטה

 התפיסה שלדירקטור חיצוני צריכה להיות מומחיות בישראלהתקבלה ג� ,  השני�בחלו�

ע� . מקצועית ולאחד מהדירקטורי� החיצוניי� חייבת להיות ג� מומחיות חשבונאית פיננסית

תו של הדירקטוריו� החיצוני לאור מעמדו של בעל השליטה או שאלת מינויו ועצמאו, זאת

 ראויה 81,הדירקטוריו� בבחירתו ולאור האפשרות להארי� את כהונתו בשתי קדנציות נוספות

  . לדיו�
לדעתי .  נושא חידוש הכהונה יכול להטיל צל בכל הנוגע לעצמאות הדירקטור החיצוני

הקובע , ההסדר במודל שנקבע בהצעת החוקההסדר העדי� בדבר דירקטורי� חיצוניי� הוא 
אלא לאחר חלו� , ללא יכולת הארכה מיידית, נניח של ארבע שני�, תקופת כהונה ארוכה יותר

 
 .48ש "לעיל ה,  שפיראראו  זהעניי�ל  78
 בתביעה שולט מי "ורות רונ� חמדני אס� ג� או תלויה רבלתיה עדהווה אודות על להרחבה  79

 ). 2019,  ועידו באו� עורכי�גוטמ��לימור זר( 211 דנציגר ספר "?הנגזרת
 חידוש י�ילענ .החברות לחוק 239 ' תלוי בבעלי המניות שאינ� בעלי שליטה לפי סהמינוישכמוב�   80

באו  יולא  המינויחידוש  בהצבעה עללפיה� , החברותלחוק 245 'הכהונה נקבעו הוראות בס
 . בחשבו� קולות בעל השליטה

ולעיתי� א� רצו� ,  חיצוניכדירקטורכ� נית� להניח שלדירקטור החיצוני רצו� להארכת מינויו   81
 שנקבעה קצרה  תקופת צינו�לאחר , אינו מוגבל בשכרואשר , רגיל בחברהלחזור ולכה� כדירקטור

 .בחוק
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באשר . דירקטור חיצוני וחמש שני� לתפקיד דירקטור רגילכלצור� מינוי נוס� , ארבע שני�
וא הסדר מתאי� יותר ה  הארכת הכהונהעניי�נראה כי ההסדר הקבוע היו� בחוק ל, למינוי

 המאפשר לבעל השליטה למנות את 82, המינוי הראשו� על פני ההסדר הקיי�עניי�ועדי� ג� ל
יש לתת , בחברות שבה� יש בעל שליטה, לדעתי. טהדירקטור החיצוני בקולותיו ובקולות המיעו

 את האפשרות להציע מועמדי� וג�, כולל לגופי� המוסדיי�, לבעלי המניות מקרב הציבור
בחברות שלה� . להכריע במינוי דירקטורי� החיצוניי� בדר� שתהיה שקופה ופתוחה לביקורת

ובוודאי ג� בכל , הענייני� סבוכי� מאוד בכל הנוגע למינוי דירקטורי� בכלל, אי� בעל שליטה
סוגיה זו מובילה אותנו לנושא הכללי של חברות ללא גרעי� . הנוגע למינוי דירקטורי� חיצוניי�

  .שליטה

הא� יש מקו� לדעת� לתק� את .  האחרונות גדל מספר� של החברות ללא גרעי� שליטהבשני�
מה� הסוגיות העיקריות , וא� כ�? חוק החברות על מנת להתמודד ע� מצב דברי� חדש זה

  ?לדעת� המצריכות הסדרה

ש� במרכז הסדרתו את החברה , שני�כפי שנחקק לראשונה לפני עשרי� ,  חוק החברות
ונקבעו בו הסדרי� מיוחדי� למצבי� בה� , בשל קיומה של בעיית הנציג הידועה, יתהציבור

במטרה להבטיח את ההגנה על המיעוט בחברה כמו ג� את התנהלות , קיי� בעל שליטה בחברה
והיא בעיית , קיומ� של חברות ללא גרעי� שליטה מעורר בעיית נציג אחרת. החברה באופ� כללי

 ראש יושבולעיתי� ג� ,  ההנהלהאלההדברי� היא שבחברות משמעות . שלטו� המנהלי�
וזאת באמצעות יכולת הכינוס של , שולטי� בפועל בחברה על מוסדותיה השוני�, הדירקטוריו�

ובתהלי� מינוי ,  הכללית בכללאספה סדר היו� של הדירקטוריו� ושל הוקביעת הכללית אספהה
  . דירקטורי� בפרט

יש תפיסה לפיה ,  שלטו� מנהלי� רווחת מזה עשרות שני�ש� התופעה של,  הבריתבארצות
ק א� מחמירי� "כללי בורסת ניו יורק ונאסד.  שיהיו דירקטורי� עצמאיי�רי�בדירקטוריו� צ

 כללי� אלה מפרטי� כיצד מוגדרת עצמאות וממי 83. הדירקטורי� יהיו עצמאיי�ובודורשי� שר
,  ללא בעל שליטהברותבח,  חיצוני או עצמאילענייננו נציי� באופ� כללי שדירקטור. היא נדרשת

הבנה של תהליכי המינוי .  בעיקר דירקטור שאינו קשור להנהלת החברה או לחברה עצמההוא
,  ג� את הדירקטור חיצוניכמו, למנות דירקטור בכלל כוחבחברות אלה מובילה למסקנה כי ה

 וכמה ראש החברה ביושולעיתי� בעיקר בידי , נתו� בפועל בידי הדירקטוריו� המכה�
 לזמ� כוח זה נובע למעשה מהכוח.  עוד לא נקבע במפורש אחרתכל,  המהווי� רובדירקטורי�

 אספההדירקטוריו� מציע ל,  הסדר אחרהיעדרב, לפיכ�.  כללית ולקבוע את סדר היו�אספה
או " הדירקטורי� החיצוניי�" את ג� זהובכלל , הכללית מועמדי� לכהונה בדירקטוריו�

א� בעלי ,  הכלליתאספהבחירת� תלויה באישור ה, אומנ�. שאינ� תלויי� בו" איי�עצמ"ה
אלא א� כ� ה� עושי� שימוש בכוח� להוסי� ,  להציע מועמדי�יכולי� אינ�המניות מציד� 

במצב דברי� זה מתעצ� כוח� של הגופי� המוסדיי� המחזיקי� במניות .  לסדר היו�שאנו

 
 . לחוק החברות245' ס  82
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NEW YORK STOCK EXCHANGE, https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/regulation/nyse/ 
Director_Independence_Policy_of_New_York_Stock_Exchange_LLC.pdf. 
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 למינוי � שיצביעו על ההצעות שיוגשו להאלה שה�מאחר , החברות הציבוריות עבור הציבור
כ� מתעורר החשש לעסקאות . אשר לעיתי� יכול שיהיו מתואמות עימ� מראש, הדירקטורי�

, סמויות שאינ� גלויות לציבור בי� הגופי� המוסדיי� לבי� ההנהלות של החברות הציבוריות
  .  בזהיוצאוכ, "ואני אתמו� ב�,  תמנה את מי שאני מציעאתה"כגו� 

, ולחלק� יש בעלי שליטה,  יש מספר מצומצ� של גופי� מוסדיי� וחברות ביטוחבישראל
כ� שהחששות ה� שבחברות ללא גרעי� שליטה ישלטו עתה מספר מצומצ� של גורמי� 

ללא שקיפות ובקרה ציבורית על אופ� , השולטי� בעצ� באמצעות כוחו של הציבור ,מוסדיי�
 עלונקבע ,  התעוררו לראשונה בהקשר של בנקי� ללא גרעי� שליטהחששות דומי�. התנהלות�

 על פי ההסדר שנקבע הוקמה ועדה ציבורית 84)רישוי( מפורט בתיקו� לחוק הבנקאות הסדרכ� 
 לבחינה רלוונטיהנבחנת על ידי הוועדה ומוצעת לבנק ה, המאפשרת לציבור להגיש מועמדות

התאי� מודל זה של בחינת מועמדי� בידי ועדה נית� לשקול ל.  הכלליתאספהולמינוי בידי ה
וזאת במטרה , ג� להלי� מינוי של דירקטורי� בחברות ציבוריות, בשינויי� מסוימי�, ציבורית

. ודירקטורי� עצמאיי� או חיצוניי� בפרט,  שקיפות בהלי� מינוי דירקטורי� בכללייצרל
 מהדירקטורי�הנהלה והנדרשת היא מה, התלות
או אי, בהקשר זה יש לציי� שהעצמאות

מהגו� , תלות
איאו , בישראל יש לשקול א� לקבוע שנדרשת ג� עצמאות. האחרי� בחברה
, כ� לע נוס� 85.לרבות מבעל השליטה בו, המוסדי המחזיק עבור הציבור במניות החברה

לאחרונה פנו משרד המשפטי� . בחברות ללא גרעי� שליטה מתעוררות סוגיות רבות נוספות
 אני מקווה 86.ות ער� לקבלת הצעות מהציבור לתיקוני� הדרושי� בחוק החברותורשות נייר

שבזמ� הקרוב אכ� תגובש חקיקה מתאימה שתתאי� את חוק החברות בכל הנוגע לחברות 
לגישתי חוק , כאמור. על כל ההשלכות הנובעות מכ�,  של שלטו� מנהלי�למצבציבוריות 

.  מתאימות ברוב� ג� היו�והוראותיו שני�י� אשר נחקק לפני עשר, החברות הוא חוק דינמי
חברות ציבוריות ללא . יש להתאימו למציאות הכלכלית והמשפטית המשתנה, יחד ע� זאת

  .ולפיכ� יש להתאימו למצב חדש זה, גרעי� שליטה לא עמדו במרכז הכובד של החוק הקיי�

� קרובות מבחני� מה דעת� על הפסיקה הישראלית המאמצת לעיתי,  לא מעט את דלוורהזכרת
  ? והלכות הנהוגי� בדיני החברות של מדינת דלוור

אכ� נית� להצביע על נטייה ברורה של עול� המשפט הישראלי אחר פסקי הדי� של מדינת 

 כל כלפייותר מ, אשר עולי� חדשות לבקרי� בפסיקה ובמאמרי� רבי�, דלוור בדיני חברות

נית� להסביר תופעה זו . לרבות אנגליה, ניי�שיטת משפט אחרת שבה קיימי� דיני חברות מודר

ומתוכ� מרבית החברות ,  הבריתארצותחברות רבות ב, ראשית. מבחינה כלכלית וסוציולוגית

 
תיקו� עקי� לחוק לקידו� התחרות ( 121ח "ס, 1981–א"תשמה, )רישוי(ב לחוק הבנקאות 35' ס  84
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 . החקיקהת שדנה בסוגיה והמליצה על עקרונו, מראני'א,  הכללי של משרד האוצר דאזהמנהל
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 כ� ג� 87. היתר בשל דיני החברות הנוהגי� בהבי�, אכ� מתאגדות במדינה קטנה זו, הגדולות

 שלה� רה לרשו� את החב הבריתארצותלעיתי� יבחרו יזמי� ישראלי� המתכווני� לפעול ב

 לקבוע את בבוא� אות�ומדינות רבות אכ� בוחנות ,  ידועי� בעול�אלהדיני חברות . דלוורב

חוקרי� , שנית. בדיוק כפי שאנו עשינו בהכנות לחקיקת חוק החברות, שלה�חוקי החברות 

, רדלווומרצי� ישראלי� רבי� למדו ולומדי� בארצות הברית ומתעמקי� בגישת בתי המשפט ב

 שהיא, כי עבור מדינת דלוור,  לציי�עניי�מ. וישנ� קשרי� בי� הקהילות המשפטיות והעסקיות

,  החברותדיני, אשר מרבית החברות המתאגדות בה אינ� פועלות כלל בתחומה, מדינה זעירה

 בתמורה לאגרות ותשלומי� שוני� את מציעה קטנה זו ומדינה, מרכזי" מוצר יצוא"ה� סוג של 

בי� א� הוא פועל במדינה ,  להתאגדיי� המערכת המשפטית הקיימת בה לכל המעונחוקיה ואת

מערכת זו מתאימה בעיקר לאלה השוקלי� להנפיק .  להמחוצה א� ובי� הברית ארצותאחרת ב

ומ� הראוי לציי� שדלוור מעמידה ג� בית , ובפרט בבורסות ניו יורק,  הבריתארצותלאחר מכ� ב

 מכל אלה שחוקי החברות של מדינת התוצאה 88.י� בתחומהמשפט מקצועי לרשות המתאגד

דלוור ה� חוקי� חשובי� שיש לבחו� את ההסדרי� שנקבעו בה� ואת מידת התאמת� לשיטה 

 באורח, אול� לא תמיד אימו� מנגנוני� מסוימי� הנוהגי� בשיטה זו. המשפטית הישראלית

, � הנוהגי� במדינות אחרותמ� הראוי לבחו� ג� הסדרי, לגישתי 89. לשיטתנומתאי�, חלקי


 הכגו� לאומיי�
בי� את הכללי� המומלצי� על ידי ארגוני� ג� זהובכלל OECD ,בשני� אשר 

 דיני החברות של מדינת 90.האחרונות קבע כללי� ועקרונות מקיפי� בנושאי הממשל התאגידי

 הסדרי�  מקרה בבואנו לאמ�ובכל, א� ה� אינ� היחידי� שיש לבחו�, דלוור חשובי� ביותר

 התאמה לתנאי – 91יש לזכור את כלל האימו� הראשו� שנקבע בשיטתנו, אחרי� לשיטתנו

  .האר� ותושביה

 
חי� בדיני חברות הידועי�  לבתי משפט מתמגישה  יש ג�דלוור המתאגדות במדינת לחברות  87

 .ביעילות�
 Delaware is neither“:  מציגה את דיני החברות שלהדלוור בהקשר זה לצטט כיצד מדינת עניי�מ  88

‘management-friendly’ nor ‘stockholder-friendly’; its aim is to provide both managers and 
investors with laws optimal for engaging in ethical and profitable business, by balancing the 
need for managerial flexibility with strong tools to hold managers accountable for using that 
flexibility to advance the best interest of investors. Delaware’s judges are impartial and not 
beholden to special-interest donors or shifting political winds. Unlike in many other states, 
Delaware corporate law cases are tried exclusively by professional judges, and not by 

juries”. ראו Why Businesses Choose Delaware, https://corplaw.delaware.gov/why-
businesses-choose-delaware. 
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