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  בתביעה ðגזרת  חברהל  ש  העמדל  הליך אישור

  *רן רוזמןו"ד עע  

  

דירקטורים לא    –ההצדקה המרכזית למðגðון התביעות הðגזרות היא בעיית הðציג בחברה  

של פועלה  יכים אלוייזמו הגשת תביעות בידי החברה כðגד עצמם. ברם, גם במהלכם של הל

ה עðיין אישי. רשימה  ב יש    שלדירקטורים  ה עמד  המציג   הבעיית הðציג עומד בעיðו, עת חבר

  כאמור  הזו דðה, הן במישור הדין הפוזיטיבי והן במישור הדין הרצוי, בטעðה שהצגה של עמד 

  אישור ההליך    .החברות  לחוק  255לסעיף    הליכי אישור בחברה, בהתאם  הטעוðה  היא פעולה

הטעðה האמורה    בðיגודי עðייðים.שהיא    של חובת האמוðים בגין פעולה  ממרק את ההפרה

דðה   לא  הפסיקה  גם  בספרות.  ðבחðה  סותרות    הבטרם  איðדיקציות  קיימות  אך  ישירות, 

ר מהדיון, בחלק מהמקרים אימוץ הטעðה מקדם את האפשרות  וובאשר לקבלתה. כמתח

טובת   תייצג באופן אותðטי את האיðטרסים שלה, דבר התואם את   החברה   תציגשהעמדה ש

ואת הðגזרת.    החברה  התביעה  הליכי  שבבסיס  המדיðיות  הליכי  יעדי  אחרים,  במקרים 

עמדה אותðטית כאמור, ובהקשר של מקרים אלו מוצגים של  האישור איðם תורמים לגיבוש  

    .פוטðציאליים פתרוðות  כמה

  

.  2  ההוראה הסטטוטורית  . 1  ; הליך האישור ב.   .הרציוðל שלההטעðה המוצגת וא.    .מבוא

"עמדת"   ג.  . פעולה מהותית.4  אישור לפעולות שאיðן מהותיות. 3אישור לפעולות מהותיות  

. הפסיקה בדבר שלילת המשקל הðיתן  2. התייחסויות בפסיקה להליך אישור  1הפסיקה;  

הפחתתו. או  החברה  הטעðה   .ד  לעמדת  אימוץ  כðגד  הפוזיטיבי  הדין  במישור  טעðות 

. הסדר שלילי לעðיין ההחלטה  4. הסדר שלילי  3. "פעולה מהותית"  2"פעולה"    .1המוצגת;  

עמדה.  .  5על מעðה לדרישה   של  הצגה  למðוע  עלולה  אישור  להליך  טעðות .  הכפיפות 

טעðות  .  2החשיבות של הצגת עמדה אותðטית    . 1  ;איðו אפקטיבי  אימוץ הטעðה המוצגתש

ועדת תביעות.  . 5הליך האישור . 4. פיקוח שיפוטי  3שאימוץ הטעðה המוצגת איðו אפקטיבי 

ðגוע משתתף בקבלת ההחלטה  .ו וביקורת    . חובות התðהגות 2  הקושי  .1  ;הקושי כשרוב 

עמדה .  חפתרון תקðוðי.  .  ז  . בחיðה שיפוטית לגבי אופן ההצבעה של לא ðגועים  .3שיפוטית  

  .סיכום .שלבעל שליטה בחברה ציבורית יש בה עðיין אישי

 

  מבוא

עלול  לדוגמה,    , שבגיðה,מðהליהלבין  שבין חברה    תמה מרכזית בדיðי התאגידים היא התמודדות עם בעיית הðציג

של   האישי  לאיðטרס  בהתאם  החלטה  לקבל  חברידירקטוריון  מקרב  מטפ  ו.רוב  החברות  זו חוק  בסוגיה    ל 

 
תודה    .90־); היה שותף לייצוג הממשלה בהליך החקיקה של חוק החברות בכðסת ישראל בשðות ה2021מחבר הספר חוק החברות (* 

  .  הערותיהלמערכת כתב העת "המשפט" על  
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שבגדראמצעות  ב ðושאי המשרה,  עðייðים  איסורהמצוי  ה  חובת האמוðים המוטלת על  בðיגודי  כאמור    ,לפעול 

  , הליכי אישור  באמצעות  ה תמודד חוק החברות עם בעיית הðציג האמורמ  ,בðוסף  .) לחוק החברות1(א)( 254בסעיף  

הוא  שהרציוðל  ש בידיה  את  דיפקלהבבסיסם  דעתם    החלטה  ששיקול  איðטרסים    איðואורגðים  מחמת  ðפגם 

כאמור בפרק החמישי לחלק השישי של    אישור  ðותוטעעסקאות שלðושאי משרה יש בהן עðיין אישי    1אישיים. 

החמישי) (להלן: הפרק  גם הדבר באשר.  חוק החברות  עðיין אישי  פעולותל  כך הוא  בהן  יש  ,  שלðושאי משרה 

  אישורההליכי    על  ורהמ  לחוק החברות   255סעיף  .  חובת האמוðים  למהוות הפרה ש   הן בגיðן    שבהיעדר אישור 

  . חמישיפרק הבש להליכי האישורתוך הפðייה  ,אלולפעולות 

הðגזרת התביעה  לתימה   ,מðגðון  או  ר  מðיות  לל  דירקטורלבעל  תביעהפעול  מאפשר  חברההשם  ב  הגשת   ,

להימðע  עלולים  מפðי מðהליה, של חברה  ע  האמורה. מðגðון זה מגן  ðציגה בעיית  של    ביטוי ðוסףעם    ותהתמודד

משרה ולבעל השליטה אין זיקה אישית  המקום בו לðושאי  מכך,  בחן  מוב  2. כðגד עצמםשל החברה    תביעה   גשתמה

כלל שיקול הדעת    להגðה ש ה  תחת   שתחסה , החלטת דירקטוריון שלא להגיש תביעה יכול  המבוקשת  תביעה ל

  ,יðו מטפלא  ,מלתבוע ðמðעת  חברהבעיית הðציג שבגיðה ב כאמור טפלמה ,מðגðון התביעה הðגזרתברם,  3העסקי. 

של    אישור ה   שטרם  שלבב. ðגזרתהתביעה  הלגבי עמדות שמציגה חברה במסגרת הליכי    ðציג ה ית  בעיב  ,כשלעצמו

  .האורגðים שלהן  מקבליםש בהתאם להחלטות    שעל הפרקבסוגיות    את עמדותיהן  מציגותחברות  ה   ,תביעה ðגזרת

ש התביעה בשם החברה  ,האישור  לאחרבשלב  לðהל את  מוסמך  הðגזר  זאת,  ;התובע  עðיין    עם  ,  אפריקהלפי 

  ð .4פרדותמעמד מסוים להציג עמדות   ,גם בשלב זה  ,ðותרלחברות  

ש כדיןל  שהחובה  פשיטא,  לפעול  שלה  המשרה  וðושאי  החברה    חברה  שמציגה  לעמדות  באשר  גם  משתרעת 

ðגזרתשל  במסגרת   תביעה  על  1(א)(254סעיף    5.הליכי  אוסר  החברות  לחוק  משרה  פעולה  )  ðושאי  ðיגודי  בשל 

הליכי    כך לפגוע בטובתה.עקב  ו  שמציגה חברה עמדות  ה   להטות את התוכן של   העלול   . פעולה כזו אף עðייðים

בðיגודי    כרוכה בפעולהמרק את ההפרה שביצועם מו  , לðטרל את ההשפעה של ðיגודי עðייðים  מיועדים  אישורה

זו  .עðייðים של עמדש הטעðה    את  לפיכך  בוחðת  רשימה  חברה    ההצגה  ðגזרת של    במסגרת בידי  תביעה    הליכי 

  לחוק החברות   255סעיף  ב , כאמוררהליכי אישו  הא טעוðהאו ראוי שת   טעוðה  בה עðיין אישילðושאי משרה יש  ש

  (להלן: הטעðה המוצגת).  

לגבי סותרות  איðדיקציות  על  להצביע  ðיתן  אך  בפסיקה,  לגופה  ðבחðה  לא  המוצגת  הטעðה  .  הקבלת   הטעðה 

לðסיבות שבהן דירקטוריון מקבל החלטה    , בין היתר,חמדðי ורוðן מתייחסים  טרם ðבחðה בספרות.גם    מוצגתה

ם איðם  כותביאם לתבוע דירקטורים כאשר רוב הדירקטורים איðם ðמðים עם הðתבעים הפוטðציאליים. ואולם, ה

ש"יש להðיח    מצייðים אלא רק    , האמורה  קבלת ההחלטה   אופן  לגבי  הסדר סטטוטורי תחולה של  מתייחסים ל

 
, אך ראו את החריגים  )מולכו(להלן: עðיין    ) ð)25.3.2021בו   45, פס'  מולכו, המðהל המיוחד ð' בðק מזרחי טפחות בע"מ 7594/16ע"א    1

 לכלל השðי, כאמור בפרק ב' להלן.
 ). ð)5.12.2017בו   14, פס' ר'בקה טכðולוגיות בע"מ ð' חברת כימיקלים לישראל בע"מ 5403/17רע"א ראו לדוגמה  2
  . , בהיðתן שלא ðסתרו יתר התðאים לכך)מðשה) (להלן: עðיין ð)24.4.2018בו  48, פס' מðשה ð' יוויז'ן אייר בע"מ 4857/16ע"א  3
בע"מ 729/17רע"א    4 להשקעות  ישראל  אפריקה   'ð בע"מ  להשקעות  ישראל  פס'  אפריקה  (ðבו    32,  סולברג  הש'  של  דיðו  לפסק 

  ).אפריקה) (להלן: עðיין 31.7.2017
עצמה,  להשוו לפסיקה בדלוור לפיה דחייה של דרישה להגיש תביעה תוך התעלמות מדגלים אדומים שמוצגים בה יכולה להוות, כש  5

  . Garfield v. Allen, 277 A.3d 296, 338–39 (Del. Ch. 2022)ראו  עילה לתביעה ðגד הדירקטורים עקב הפרה של חובת ההשגחה. 
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עיון בדיווחיהן של    6שההחלטה אם להגיש תביעה תופקד בידי הדירקטורים שאין להם עðיין אישי בתביעה". 

   7הליכי אישור.   מיםיי קתמ לאשבפרקטיקה   מלמדחברות ציבוריות 

ים  פרוצדורלימðגðוðים  של  ם  וליישבאשר  הכללית של חוק החברות    תו הטעðה המוצגת עולה בקðה אחד עם גיש

כאחד. בðוסף, הליכי האישור תורמים, ככלל,    בפעולותעסקאות ו ב  של ðושאי משרה עðיין אישי מקום שמתקיים

אישי לגבי    ןעðיישיקול דעתם של ðושאי משרה חסרי  החברה תשקף באורח אותðטי את    תגבשלכך שהעמדה ש

. הצגה של עמדה אותðטית כאמור מקדמת את  פרי השפעתם של ðיגודי עðייðים  , במובחן מעמדה מוטהטובתה

, לעðיין ההבחðה בין עילות תביעה שקידומן  יעדי המדיðיות שבבסיס הליכי התביעה הðגזרתטובת החברה ואת  

  תורמיםאיðם    האישור  כיהלי  ן הסיטואציות בחלק מ ,  עם זאת.  לחברה לבין עילות תביעה אחרות  לטובת   ואה

  החלטות. הקבלת  ךיהלב לשיפור שוðות חלופות ציגאמצבים אלו  לגבי  .תעמדה אותðטי  הצגה שלל

ו  לגבי  פרטמ'  אפרק   :סדר הפרקים   ' ג בפרק    האישור.  הליכי  מוצגים   ' ב. בפרק  רציוðל שלהההטעðה המוצגת 

פסיקה גופי  שðי  בפרק    מוצגים  המוצגת.  הטעðה  לגבי  הפוכות  עמדות  משתמעות    ,טעðות  כמה   בחןא'  דמהם 

בפרק   המוצגת.  הטעðה  לדחיית  הפוזיטיבי,  הדין  ש  טעðותכמה  בחן  א'  הבמישור  לכך  הטעðה    אימוץבאשר 

אפקטיב  המוצגת את    גיבוש לצורך  י  איðו  אותðטי  באורח  שמייצגת  בפרק  החברה  טובתעמדה  כמה    יוצגו'  ו. 

של  של רוב דירקטורים ו  הצבעה  הליכי האישור מתירים בומקום    בהקשר זה  המתקיים קושימיתון הל  פתרוðות

תקðוðי, השולל את    ðוסף,  ציע פתרון א'  ז. בפרק  בעמדה שמציגה החברה  עðיין אישי   להם   יש בעלי מðיות ששל  רוב  

עמדה  ל  באשר הרחבה של הטעðה המוצגת  בחן  תי'  חבפרק    .דירקטורים שיש להם עðיין אישישל  זכות ההצבעה  

 הפרק האחרון הוא סיכום. שלבעל השליטה יש בה עðיין אישי. ת חברה ציבורי לש

 הטעðה המוצגת והרציוðל שלה  .א

  בידי הצגה של עמדה  לפי הטעðה המוצגת,    .הרציוðל שלוה  רחיב לגבי משמעותה של הטעðה המוצגתמ  רק זהפ

ðיגודי    ;ðיגודי עðייðיםב  פעולההיא    ,שלðושא משרה יש בה עðיין אישי  ,הליכי תביעה ðגזרתשל  חברה במסגרת  

, על פי הטעðה  על כןאשר    ;לחוק החברות  )1(א)(254כאמור בסעיף  מהווים הפרה של חובת האמוðים,    העðייðים

כ בחברה  הליך אישור  זובגין עמדה  ðדרש או ראוי שיידרש לקיים    ,המוצגת הוראתו של,  לחוק    255סעיף    פי 

  .  החברות

יש  בחברה  אם לðושאי משרה    רלווðטיות לטעðה המוצגתתובע ðגזר  המיðוי של  כלל העמדות שמציגה חברה טרם  

  התעמדאת    מציגה  חברה  בהמשך,  8תגיש תביעה. היא  ש   לדרישה של תובעכך, חברה עוðה  בגדר  .  בהן עðיין אישי

ðיסיון של תובע לשלול מעמד זה, כך שהחברה  .  אישור תביעה ðגזרת (להלן: בקשה לאישור)בקשה לל  בתשובה

הטעðה המוצגת איðה מציעה   9. , לא צלחבחברה , לאור ðיגודי עðייðיםבבקשה לאישור תיחשב כמשיבה פורמלית

מציגה  גם    חברה.  בגיðה  הליכי אישורשל  עמדה בקיום  השל  כדין  הצגה  את ההתðות  ל  רק  לשðות מפסיקה זו, אלא

 
  .)2019עידו באום עורכים ו גוטמן -(לימור זר 229, 211 ספר יורם דðציגר" ?רות רוðן "מי שולט בתביעה הðגזרתואסף חמדðי  ראו  6
 
ðיירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל   א. 29  ' תק   7 לגלות  1970– לתקðות  פרטים  , מחייבת תאגידים מדווחים 

,  "א)מגððיירות ערך, מערכת גילוי ðאות אלקטרוðית (  רשות גם    ראו ;  עðייðים  י לפעולות בðיגודלחוק החברות    255  ' אישור לפי ס מתן  בדבר  
https://www.magna.isa.gov.il/  .גזרת ע מð א בדיווחיהן של חברות ציבוריות שהיו צד להליכי תביעה"ðלה שחברות  ועיון באתר מג

  .ותהחבר ומשרה היה עðיין אישי בעמדות שהציגהגם מקום שבו לðושאי  ים אישורמתן אלו לא דיווחו על  
 . 1999–"טהתשð , לחוק החברות 196–194' ס 8
 .) חליווה(להלן: עðיין  )ð)31.3.2024בו  חליווה ð' בן זקן 2260/24רע"א  9
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לפי סעיף  ב   משיבהכ  את עמדתה (להלן:    א' לחוק החברות 198הליך של בקשה לגילוי ולעיון במסמכים 

יכול  , ו טרם הגשתה של בקשה לאישור   , קרי, מקדמית   יכולה להיות   זו בקשה    בקשה לגילוי מסמכים). 

הדיו בו  ש בשלב  תוגש  היא  ש  ב מתקיים  לאישור ן    טרם עמדה    לבית המשפט   כמו כן, חברה מציגה  . בקשה 

במסגרת    10. ה, ביחס להסדר פשרמוגשת בקשה מקדמית לגילוי מסמכיםשעת  ב  אישור של תביעה ðגזרת, לרבותה

ðקוט עמדה בשורה של סוגיות ðוספות, בגדרן של בקשות להוספת ראיות,  לחברה  ה  ההליכים האמורים, יכול

ובקשות לחקירת מצהירים.   דירקטוריון  סילוק על הסף, תיקון בקשה  לפðות לעצתה של    יכול לבחורבðוסף, 

לבית    החברה  ציגבמקרה כזה, ת  .(להלן: ועדת תביעות)  בלתי תלוייםחיצוðיים    ומחיםמ  שהרכבה כולל   ,הועד

לפי    ,לגילוי מסמכים או בבקשה לאישורמקדמית  בבקשה  דיון  העיכוב של  ל  בקשהמסגרת  ב ה  תעמדאת  המשפט  

פעולתה  העðיין,  את  לאפשר  ועד  האפקטיבית  כדי  התביעותשל  חריגים,    11. ת  בשלב  במקרים  של  בירור  הגם 

בשלב    התירה לחברה להציג עמדהאפריקה  הפסיקה בעðיין  המוצגת.    טעðהל   תיתכן רלווðטיותהתביעה הðגזרת  

בהם סבורה החברה, כאשר ðטל ההוכחה הוא עליה, כי פעולה מסוימת בקשר  שאפשרות זו סויגה למקרים    12.זה

(כגון קבלת מסמכים מאת החברה או העדת    עם התובע הðגזר  שיתוף פעולהממðה  שדורשת    ,עם ðיהול התביעה

  הפיך.  לה ðזק חמור ובלתי מסיבהעדים מטעמה), 

לרבות    ,ות מהותיות באשר לעילת התביעהסוגיל  .עומדת לדיוןההקוðקרטית    סוגיהל  דישההטעðה המוצגת א

אפשרית   הליכי  שלהן  השלכה  הðגזרת,העל  המוצגת.  אפוא  אין    תביעה  לטעðה  לדוגמה,  בגדר  רלווðטיות  כך, 

מקדמית  סילוק על הסף של בקשה  פטור לðושאי משרה או של כלל שיקול הדעת העסקי, והאפשרות ל  של   סוגיהה

  ציג תעמדה שהש  מבקשת הוא טעðה המוצגת  כל שה  13. אלו  של  ים בעטי  ,לגילוי מסמכים או של בקשה לאישור

  .לחוק החברות 255לפי סעיף  ðדרשכתאושר  סילוקהת בקש  לש  הליךמסגרת ה חברה בה

ðוספת היא   דירקטוריוðיםהתðהלות סוגיה  שעל    עðייןב  וקבלת עצתן  ת תביעותוועד  באשר להקמתן של  ם של 

המðגðון של ועדת תביעות מיועד לעמעם את ðיגודי העðייðים שבהם ðגועים הדירקטורים באמצעות גוף    .הפרק

ה  בלתי את  עצמו  בכוחות  המðתח  הדיוðיות  הפסיקה  14הðדוðה.   סוגיהתלוי,  בהשפע  בערכאות  של  ה  עוסקת 

זו המשפט  על    התðהלות  שבית  לגבי  מ הסטðדרט  שמציגה  ה חיל  ת  עדו של  ת  ו להמלצ  בהתאם,  חברההעמדה 

 15.יההסבירות של המלצות   , כמו גם את עצמאותה של הוועדה וסבירות פעולתה  את  בית המשפט בוחן   .התביעות

  16. רב יותר לעמדת החברה כי התקיימו מבחðים אלו, ייðתן משקל  ככל שבית המשפט משתכðע

ייתכðו  ו' להלן,  ־ו   'הכאמור בפרקים  .  תת תביעווועד   לש   התðהלותל   עומד בסתירה  וðהטעðה המוצגת איאימוץ  

ð  באשראיðם אפקטיביים    בהתאם לטעðה המוצגת,  ,הליכי האישור  מצבים שבהם  ושאי  לðטרול ההשפעה של 

  קבלת ב יש תועלת במצבים אלו ש ,סבורל  אפוא  ðיתן .על העמדה שמגבשת החברה  להם עðיין אישי יש שהמשרה 

אעיר,  .  לפי הטעðה המוצגת  ,לגבי העמדה הרצויה בטרם הקיום של הליכי האישורידי ועדת תביעות  מ   ותהמלצ

 
12255-בקשה מוקדמת לגילוי מסמכים, ראו תð"ג (כלכלית ת"א)    של  לדוגמה למקרה בו דן בית המשפט באישור של פשרה בשלב  10

 ). ð)16.9.2024בו  71, פס' דה לðגה ð' טבע תעשיות פרמצבטיות בע"מ 04-19
 (להלן: טיוטת התקðות). 2025–לטיוטת תקðות החברות (הוראות לעðיין תביעה ðגזרת והגðה ðגזרת), התשפ"ה 8 ' תק ראו  11
  .לפסק דיðו של הש' סולברג 32, בפס'  4, לעיל ה"ש אפריקהעðיין  12
של    בגיðולסילוק על הסף של תביעה    ; פטורסילוק על הסף של בקשות אלו מחמת קיומו של  (א) לטיוטת התקðות לעðיין  5  ' תקראו    13

  ).ð)8.2.2022בו  35, פס' בטר פלייס ישראל ð' אגסי 7829/18ע"א  כלל שיקול הדעת העסקי, ראו 
 .)שיירי(להלן: עðיין   )ð)2.5.2018בו  34, פס' כימיקלים לישראל בע"מ ð' שיירי 905/18רע"א  14

  .)גוטליב(להלן: עðיין  )ð)3.9.2012בו  97–95 , פס'גוטליב ð' איילון אחזקות בע"מ 11-10-32690תð"ג (כלכלית ת"א)  15
עם זאת, גם מקום בו הוועדה קיימה הליך תקין, ðפסק כי ðדרשת זהירות יתרה בהחלתו של כלל שיקול הדעת העסקי על החלטה    16

)  "אתð"ג (מחוזי תראו    לאמץ המלצות של ועדת תביעות, ככל שמדובר בתביעה ðגד דירקטורים בעילה של הפרה של חובת האמוðים. 
ציין, שממילא לאור בחיðת הסבירות של תוכן ההמלצות של ועדת התביעות, אין  א  ). ð)29.8.2023בו   81, פס'  רביד ð' רוטר 67071-05-22

  להתייחסות לכלל שיקול הדעת העסקי. רלווðטיות
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בפכגישה  ש עסקאות.    ,רקטיקהזו מיושמת  של  ציבוריות  בהקשר  שבו  תדיר  מקיימות  חברות  וולוðטרי  הליך 

, טרם  בלתי תלויותעסקה  ועדות    אמצעותב  מתבצע עם בעלי השליטה  שלהן    עסקאות חריגות המו"מ לגיבוש  

על סט כזו  תקיðה  התðהלות    17. הסטטוטוריים  אישור ה הליכי    של  קיום ה השיפוטית ðמשליכה    דרט הביקורת 

שתי השלכות    אולם  יש  ת תביעותוועד  פעולתן התקיðה שלהמקðה משקל ל  פסיקהל  18. מקום בו ðתקפת העסקה

היא חלק   האמורה. הפסיקה ביחס לטעðה המוצגת פסיקהה  הðיסיון לדלות עמדה של  לעðיין ,האחת .רלווðטיות

והשðייה, כאמור    .משתמעת עמדה השוללת את הטעðה המוצגת  שממðו  . להלן,2האמור בפרק ג  פסיקהה מגוף  

הטעðה    של  אימוץה, חלף  ועדת תביעות  בידי  לוðטריתו ו   להסתפק בבחיðה  שðיתןטעðה  ה  לעðיין  ,להלן  .5הבפרק  

  . המוצגת

של  המחויבים לפעול לטובתה    ðושאי משרה בחברה הם אמוðאים שלה.  רחב  בסיס עקרוðייש  לטעðה המוצגת  

עðייðיםהחברה   מðיגודי  בה  19.ולהימðע  אישור  של  קיום צורך  ל  , הליכי  המוצגתבהתאם  עם    ,טעðה  קוהרðטי 

 ð20הðה.ה הסכמה מיודעת של   בהיעדר  ,בðיגודי עðייðים פעולה  על אמוðאי  אסורה  הפילשהשקפה משפטית רחבה  

הה זה  חמישיפרק  עיקרון  בידי איðם  הðדרשים    האישורים   מהסיטואציות  חלק בש  למרות   21, משקף    ðיתðים 

  22. והדירקטוריון  ועדת הביקורת בידיאלא  בעלי המðיות,דהייðו  ,"הðהðה"

האישור    ךהלי  23יש בה עðיין אישי מהווה תðאי מוקדם לאישורה. לðושא משרה  הליך אישור סטטוטורי לעסקה ש

(א) לחוק החברות, הליך  255סעיף  רישה לשכאמור ב  הואלכך    הטעם  .אף הוא  מתחייב  פעולותשל    ריהסטטוטו

חוק החברות    24. בðיגודי עðייðים  ðושאי משרה  של  פעולה באשר ל  של חובת האמוðיםההפרה  את    ממרק  האישור

יש בהן עðיין אישי  לðושאי משרה  פעולות שאופן על  הגישה קוהרðטית המשקיפה באותו  כולל ביטויים רבים ל

חשיבות  שאין להתייחס באופן מקל ל  ,מדת המחוקקעעל  שקילות זו מלמדת    בפרק החמישי.   כאמורעסקאות  ועל  

    .לעומת עסקאות כאלו שלðושאי משרה יש בהן עðיין אישי פעולותב  כשמדוברהליכי האישור של 

ביטוי  האמורהשקילות  ה החברותרישה  (ב)  255סעיף  ב  מקבלת  הבא  המוצג  ,לחוק  ðוספות  דוגמאות    .בפרק 

שלה  הן  זו  שקילותל פעולות;   תחולה  של  תוקפן  לגבי  עסקאות,  של  תוקפן  בעðיין  החמישי  הפרק   25הוראות 

הסמכות של ועדת הביקורת להכריע    26;לעðיין אישי בעסקה ובפעולהבמאוחד    "עðיין אישי"  התייחסות בהגדרתה

חריגות הן  אם  עסקאות,  ושל  מהותיות,  הן  אם  פעולות,  של  לסיווג  של    האיסור  27;באשר  סמכויות  לאצול 

פעולות   של  לאישור  אישורו  עסקאותוהדירקטוריון  את  סעיף    , הטעוðות  החברות    255לפי  והפרק  לחוק 

ה הכללית,  אספמסמך הðוגע לפעולה או לעסקה הטעוðות אישור של הב  עיון ל של בעל מðיות  זכות  ה  28;החמישי

 
 עיוðי יבגðי מוגרמן "החלופות להפיכת חברה ציבורית לפרטית: ðיתוח משפטי וממצאים אמפיריים"  וברק ירקוðי, בðי לאוטרבך    17

 ).2024( 688, 635מו  משפט
  .)ð9.12.2021בו ( 15, פס' עצמון ð' אסם השקעות בע"מ 8762/20ע"א  18
 . )דרעי(להלן: עðיין  )ð)5.5.2025בו  09, פס' דרעי ð' קרן קיימת לישראל 1137/23ע"א  19
   .(2013) 320 האמון בתאגיד ובדין הכללי  חובת –דיðי אמוðאות  ליכט עמיר  20
  .) ð)1.9.2024בו  43, פס' כהן ð' בוכמן 3640/22ע"א  ראו 21

ואילו    ; Regal (Hastings) Ltd v Gulliver [1967] 2 AC 134 (HL)ראו    ,ה הכלליתאספה אישור מיודע של  גם הדין האðגלי דרש בעבר    22
 Companiesראו    , ור של הדירקטורים, מבלי שðמðים קולותיהם של הדירקטורים שיש להם איðטרס אישיכיום, הדרישה היא לאיש 

(U.K.) 175 §Act 2006 .  

  .)ורדðיקוב) (להלן: עðיין 28.12.2016עמית (ðבו  ופטשל הש הדיןלפסק  77, פס' ורדðיקוב ð' אלוביץ 7735/14ע"א  23
  . עמית ופט של הש הדין לפסק  154-ו 120 פס' ב, שם, ורדðיקובעðיין  24
 (ב) לחוק החברות. 255 'לס  ה הסיפ 25
  . 1 'סשם, ב 26
  .)1(א117 ' סבשם,  27
 . )7(א)(112 ' סשם, ב 28
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חובתו של בעל מðיות לפעול בתום לב בהצבעה לגבי אישור של  ו  29;חמישיפרק הה ולחוק החברות   255לפי סעיף 

  30. חמישיפרק ה ה ולחוק החברות  255סעיף  לפי ות, עסקאו  פעולות

גם לגבי פעולות שלðושאי    , בה במידה  ,מתקייםהרציוðל להכפפה של עסקאות שיש בהן עðיין אישי להליכי אישור  

להגן על החברה מפðי השפעתם של ðיגודי    מיועדיםבשðי המקרים, הליכי האישור    משרה יש בהן עðיין אישי.

אישיים. עðייðים,  ה איðטרסים  מחמת  ðפגם  לא  דעתם  ששיקול  באורגðים  החלטות  קבלת  הליכי    31באמצעות 

מקבלת תמורה ðמוכה מדי    היאעסקאות שבהן    באמצעות  חברה  למðוע בזיזה של  מבקשיםשל עסקאות  האישור  

פעולה של הצבעה  ה דגים זאת ראשית לעðיין  א  תכלית זו רלווðטית גם לעðיין פעולות.   32עבור ðכס שהיא מוכרת. 

    .בהליכי תביעה ðגזרתבידי חברה    הצגה של עמדהל  באשר  ,בידי חברה אם כבעלת מðיות בחברה בת, ולאחר מכן

הכירה  של  אספבשל חברה אם    מכוח מðיות   בכך שהצבעה   עקרוðית   הפסיקה  פעולה   תבחברה  ה כללית    היא 

  פðיבין החשש מפðי עסקה בוזזת לבין החשש מ   אין הבדל במהות   33לחוק החברות.   255לעðיין סעיף    בחברה האם

עם    עסקה חברה בת  של  ה כללית  אספשל    על סדר יומה  ðיגודי עðייðים. לדוגמה:ההשפעה של  עקב    מוטה  הצבעה

ולרעת החברה הבתדירקטורים בחברה האםרוב ה לטובת הדירקטורים האמורים  קרי,    . . תðאי העסקה הם 

  ה הכללית אספב  תצביע   חברה האםמעוררים חשש שה  עðייðים הðיגודי   מדובר בעסקה שבוזזת את החברה הבת.

בטובתה של החברה    גם  כמו  ,שוויה הכלכליבו  החברה הבת  ה שלטובתב  פוגע  . אישור העסקהבעד אישור העסקה

בעסקה    חברה האםה  שלעקיפה  ה   הבזיזה   ישירה לבין  בוזזת  עסקה  הבדל במהות בין   אין   .האם ובשוויה הכלכלי

שלðושאי משרה יש    של חברה  העסק  לעðיין  אישורההליכי    הðורמות לגבי לשוðי בין  סיבה  גם  אין  לכן,    . האמורה

  שלðושאי משרה יש בה עðיין אישי.   ה של הצבעהפעולהאישור   חלות עלשלבין אלו  בה עðיין אישי 

במסגרת של הליכי    ,בידי חברה  עמדה  ה שלהצג   לבין  ,כמודגם לעיל   ,הצבעה של חברהאין גם הבדל במהות בין  

ðגזרת כך  ,  עðייðיםהðיגודי  של  המטה    ההשפעהפגיעה בחברה לאור  מפðי  החשש הוא    ,בשðי המקרים  . תביעה 

  חסרי עðיין אישימשרה  הת באורח אותðטי את עמדתם של ðושאי  ומשקפ   ןאיð המוצגת    הצבעה או העמדהשה

  קבלהחלטות שמטובת החברה.  ל  מðוגדתגם ההצגה של עמדה מוטה    ,צבעה מוטהה כמו    .חברהה   באשר לטובת

  לבית   הציג מהחברה    אםברם,    34בית המשפט במסגרת הליכי תביעה ðגזרת מיועדות לקדם את טובת החברה. 

כך הוא הדבר אם    טובתה.פי ל ,מיטביתהחלטה  יפחתו הסיכויים שתתקבל בבית המשפט    עמדה מוטה, המשפט 

,  הדבר אם בית המשפט יימðע מלהסתמך על עמדת החברהגם  בית המשפט יסתמך על העמדה המוטה. כך הוא  

ג. בפרק  המוצג  הפסיקה  בגוף  כאמור  העðייðים,  ðיגודי  ðמðעלהלן  2לאור  כזה  שבמקרה  הוא  לכך  הטעם    ה . 

על   תשפיע  זו  שעמדה  כך  טובתה,  לגבי  אותðטית  עמדה  להציג  האפשרות  בית  מהחברה  שיקבל  ההחלטה 

שהאלטרðטיבה של המשך  למרות  הסכם פשרה,    לאשר  עלול בית המשפט    לדוגמה,  כתוצאה מכך,   35המשפט. 

או לתוצאה הðלווית להצבעה מוטה  בוזזת    עסקה ל   ו אקוויוולðטיתז   התוצא  .לחברה  עדיפה  היא   ðיהול התביעה

 
 . )1(א)(185 ' סשם, ב 29
  . )4(א)(192 ' סם, בש 30
לדוגמה, כאשר בעל העðיין האישי הוא דירקטור, ðטרולו ðעשה באמצעות האיסור המוטל עליו    .45, בפס'  1עיל ה"ש  למולכו,    עðיין   31

דוד האן "'ðקי יהיה מביתו': עðיין אישי באישור עסקה של  להשתתף בישיבות ועדת הביקורת והדירקטוריון שבהן ðדוðה העסקה. ראו  
 תשס"ז).ה( 95, 93מט   הפרקליטחברה" 

  ). ð)12.12.2012בו  29, פס' אפרת ð' בן שאול 11-08-32007ראו תð"ג (כלכלית ת"א)  32
  ).ליפשס) (להלן: עðיין ð)26.8.2012בו  21, פס' ð' ערד השקעות ופתוח תעשיה בע"מ ליפשס 11-12-55366ראו ת"א (מחוזי ת"א)  33
לחוק  א(ב)  198  ' ס  ;הן לטובת החברה...")  ...(א) לחוק החברות ("תביעה ðגזרת טעוðה אישור בית המשפט והוא יאשרה אם198  ' ראו ס  34

הם התðאיםש  שמורה החברות,   לגילוי מסמכים  בקשה  לקבלת  הדרושים  בס  הרלווðטיים  התðאים  כאמור  ðגזרת,    ' לאישור תביעה 
החברה, כך שהחברה מקבלת בה   לפי השאלה אם הפשרה היא לטובת בבית המשפט  ðבחןה ,אישור של פשרהו ; לחוק החברות (א)198

   ).ð)14.11.2022בו  17, פס' ביסקר ð' רוזðפלד 7763/21לדוגמה, רע"א  ,תמורה הולמת
  . ת אלובתי המשפט בסוגיו  בידיהקושי לעðיין ההכרעה  ו  כך שההכרעה כוללת סוגיות עסקיות להלן, לגבי  1בפרק ה דיוןראו   35



צפויים שיðויים   מאמר זה טרם עבר עימוד סופי ומספרי העמודים ישתðו לכשיתפרסם הכרך המודפס. כן
.ðוספים  

גבי  לגם    ,מידההה  אותב  ,מתקיים  יםפרוצדורלי לשימוש באמצעים  באשר    הרציוðל  , לכן.  לעיל  מודגם, כרהשל חב

  . עðיין אישי בה  לðושאי משרה ישמקום בו  ,הליכי תביעה ðגזרתשל   במסגרתהמוצגת  עמדה

מצב עולם שבו הטעðה  ב  של דירקטורים  ðיגודי עðייðיםלגבי  של הדין    חיזוק לטעðה המוצגת מתחוור מבחיðה 

  ,דירקטורים  הפוטר  פתרון פרקטי מציגיםהסטטוטוריים  , הליכי האישור ב' להלן. כאמור בפרק  המוצגת ðדחית

  רובלשכ  בדירקטוריון   קוורום  לקיים מאפשר    בðיגודי עðייðים. פתרון זהלפעול    האיסורן  מ  ,במקרים מסוימים

ðדרש לעשות כן לאור  ברי שאם מבקשים לדחות את הטעðה המוצגת,  .  יש עðיין אישיהדירקטורים    ואף לכל

  . של דין זה יתרוðותיולאור  ו  השקפה קוהרðטית לגבי הדין החל במצב עולם שבו הטעðה המוצגת ðדחית

עומד בעיðו,  ) לחוק החברות  1(א)( 254בסעיף    קבוע ה איסור  ה במצב עולם שבו הטעðה המוצגת ðדחית  אם  

אישי   דירקטור אזי   עðיין  לו  ב   אי רש   ðו אי   שיש  ה להשתתף  עמדת  ל   אשר ב בדירקטוריון    החלטה קבלת 

כש החברה  זו,  הðחה  תחת  הדירקטורים  ל .  אישי רוב  עðיין  ðיתן    , יש  קוורום ככלל  לא    לקיים 

וחומר ,  בדירקטוריון  הדירקטורים  ל כש   קל  אישי כל  עðיין  שבðסיבות    . יש  לפרש,  ðבצר    אלו ðיתן 

לפעול   ה   ומתאפשרת מהדירקטוריון  בידי  הסמכות  כפופה  אספ הפעלת  כזו  הכללית. ברם, אפשרות  ה 

זו  52"חיוðית", כאמור בסעיף  של הסמכות היא  לתðאי שהפעלתה   בðוסף, חלופה  לחוק החברות.  (א) 

מדיðיות  שיקולי  מבחיðת  ש   . ðחותה  יעיל  עמדת    לבדה   כריע ת כללית  ה ה  אספ ה לא  של  התוכן  לגבי 

לפרש החברה.   גם  המðכ"ל.    ðיתן  בידי  תתקבלðה  החברה  עמדת  לגבי  זו    ברם, שהחלטות  חלופה 

כשמדובר בהחלטות  רק  ו   עðייðים   י ðיגוד ב מצוי    ðו י א   הוא עצמו כש רק  מכהן מðכ"ל,  אם  רלווðטית רק  

בחברה  המצויות בסמכותו. התוצאה היא שקיימות סיטואציות לגביהן יקשה להבין כיצד ðיתן לקבל  

זה   , החלטות כדין  יקשה  .  מבחיðת שיקולי המדיðיות   קושי   ת עורר מ   זו   אפשרות בðוסף, גם    . גם באופן 

את    ה החלט קבל  מ מðכ"ל  ה   כיצד   לראות  מהשפע השוקלת  במðותק  החברה  דירקטורים   תם טובת    של 

  36המשך כהוðתו. ל ו לשכרו    אשר לדירקטוריון ב   , בהתחשב בכפיפותו עðיין אישי   שיש להם 

ש  היא  ðדחית ה במצב  פרשðות חלופית  בðיגודי  רשאים    דירקטורים   , עולם שבו הטעðה המוצגת  לפעול 

ל   עðייðים  הðוגע  ה בכל  החברה בדירקטוריון  החלטה  קבלת  לעמדת  משתמעת  באשר  זו  פרשðות   .

בפרק  ה מ  המוצגת  אף איðו  הוא  ו  חוק החברותבמפורשת  הוראה  בזה איðו מעוגן  כ  היתר.  ן להל   2. ג פסיקה 

ולחשש  הðושאי    מופקד בידיכוח הגדול של  תייחסת. הפסיקה ממבחיðת שיקולי מדיðיות  ,משביע רצון משרה 

  תירהמה  יקשה אפוא להסכין עם פרשðות  37לרעה כוח זה, שכן כוח ללא אחריות משול להפקרות.   ויðצל  הםש

  . ðיגודי עðייðים מבלי שיש לכך עוגן סטטוטוריפעולה של ðושאי משרה ב

  הליך האישור  .ב

 ההוראה הסטטוטורית  . 1

חברה במסגרת של הליכי תביעה ðגזרת שלðושא משרה יש בה    בידיעמדה  ה של  הצג  ,בהתאם לטעðה המוצגת

  ישור אהכאמור בפרק א', בגדר העמדות האמורות שלל העמדות המוצגות טרם  אישור.  הליכי  עðיין אישי טעוðה  

פשרה.    הסכם  בקשה לגילוי מסמכים, בקשה לאישור ובקשה לאישור של  , תביעה ðגזרת, לרבות בעðיין דרישהשל  

כן כאמור בפרק א', גם בשלב שבו אושרה התביעה הðגזרת תיתכן, בðסיבות מסוימות, אפשרות שחברה תציג  

 
  לחוק החברות.   51-ו 250), 2(ג272 ' ראו ס 36
 .84פס' ב ,19לעיל ה"ש  ,דרעי ðיין ע 37
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.  הðדרשים בגין עמדות אלו, לפי הטעðה המוצגת  האישורהליכי    את  בפרק זה ðציגעמדה בðפרד מהתובע הðגזר.  

  , הקיצור  שםל  מורה על אופן האישור של פעולות שלðושא משרה יש בהן עðיין אישי.לחוק החברות    255סעיף  

    כחלופה למוðח "עðיין אישי". ישמש  מיðוח "ðגוע"ה

גילה לחברה את מהות    ðושא המשרה הðגוע  ;פועל בתום לבהðגוע  תðאים: ðושא המשרה    כמההאישור כפוף ל

  , לחוק החברות  (ב) 255ברישה לסעיף  שתðאי  הו  38;הפעולה או אישורה איðן פוגעות בטובת החברה  ;עðייðו האישי

    .המרכזי לדיון כאן

האישור  ה   הליך  מורה  לסעיף  עליו  החברות  (ב)  255רישה  ה ל  פðהמ לחוק  החמישי.  הוראות  העסקאות  פרק 

ן  יעðי   ןשלðושא משרה יש בה  אותעסק  , קרי,החברות  ) לחוק 1(270המðויות בסעיף    אלוהן  הפðיה  הרלווðטיות ל 

רישה  (ב) 255סעיף . שאיðן חריגות אלו בין  עסקאות חריגות לðבחðים בין   של עסקאות אלו האישור  כיהלי  .אישי

פעולות מהותיות הוא כהליך האישור של עסקאות  להליך האישור    .את ההבחðה האמורה  םמיישלחוק החברות  

 . עסקאות לא חריגותשל  אישורהליך הכ  הואפעולות לא מהותיות לאישור  הליך הו; חריגות

  פעולות מהותיות ל אישור  . 2

שלðושא משרה יש בה עðיין    החריג   העסק   של  אישורההליך  מסדיר באורח קוגðטי את  לחוק החברות    272סעיף  

  הפעולחברה בהליכי תביעה ðגזרת, המהווה    ה שלעמדת  זהו ההליך הðדרש לאישור  פי הטעðה המוצגת,לאישי.  

של  ועדת הביקורת ושל    יםאישור   שðדרש לקבל  םהבסיס ה  כללישðי    שלðושא משרה יש בה עðיין אישי.  ,מהותית

(להלן:    להשתתף בהליכי קבלת ההחלטותðאסר    ðגועיםעל דירקטורים  וש  39; (להלן: הכלל הראשון)  הדירקטוריון

,  ðיגודי עðייðיםאשר לבהאיסור הכללי    את  . הכלל השðי משקף (א) לחוק החברות278כאמור בסעיף    ,הכלל השðי)

    חריגים.  יש הללו לשðי הכללים  .) לחוק החברות1(א)(254 עיףבס כאמור

  מאלוו  40, למðותהלהבדיל מחברות החייבות    ,חברות שלא מכהðת בהן ועדת ביקורת  עðייðו  הראשון  כלללחריג  

עðיין אישי  ðושא משרה שאיðו דירקטור לבין    לעðיין אישי שבין    זהההוראה מבחיðה בהקשר    41.בוחרות למðותהה

הראשון  של   במקרה  בלבדדירקטור.  הדירקטוריון  של  אישור  ה  .ðדרש  של    יםאישור  יםðדרש  שðיבמקרה 

   42ה הכללית. אספ השל הדירקטוריון ו

ðגועים להשתתף    מתיר  (ב) לחוק החברות,278כאמור בסעיף    ,השðי  כללחריג ל ולהצביע בוועדת  לדירקטורים 

מקום בו לרוב  בדירקטוריון    עי צבלהו   ףהשתתול   ;יעðיין איש  ישרוב חברי ועדת הביקורת  למקום בו    הביקורת 

. הסבר  קוורום  לאפשר  ברצוןהאמור    גשל החרי  תכליתהðיתן לðסות להסביר את  הדירקטורים יש עðיין אישי.  

משום מושלם,  איðו  מקרב    רובשל  ðוכחות  ל  מתייחסתקוורום    לגבי  ת הדיספוזיטיבישההוראה    זה 

  מהדירקטורים   מחצית   בדיוקקוורום במקרה ש  לקייםככלל    ר איðו מאפש  אמור החריג הלפיכך,    43. הדירקטורים

גם  לקבל    מורה שðדרש  (ג) לחוק החברות278סעיף    ,על הדירקטוריון  האמור  של תחולת החריג במקרה  .  ðגועים

 
לדוגמה, ðפסק כי דירקטוריות פעלו שלא בתום לב ולטובת החברה עת ביקשו למשוך תביעה של החברה כלפי בעל השליטה שמטעמו    38

  ).ð)19.6.2018בו  60, פס' חסין ð' בלובבðד 43013-03-17 כיהðו. ראו ת"א (כלכלית ת"א)
 (א) לחוק החברות. 272 ' ס 39
 א) לגבי חל"צ.6ח.(ה)(345 ' , החל על חברה ציבורית וחברת אג"ח פרטית, וס114 ' ס, בשם 40
 .118 ' סשם, ב 41
  .(ב)272 ' סשם, ב 42
 .104 ' ס, בשם 43
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.ðוספים  

ל.  ה הכלליתאספשל האישור   ðוסף  חריג  ב   כללבכך מתקיים  ועדת    ים הסתפקות באישור  היעדר הראשון,  של 

    הביקורת והדירקטוריון.

  להלן מוצגים האישורים הðדרשים: שבטבלה 

  אצל מי מתקיים עðיין אישי?   

ðושאי משרה    
  שאיðם דירקטורים 

  רוב חברי הדירקטוריון   דירקטורים שאיðם רוב 

האם 
מכהðת  

ועדת  
  ביקורת? 

  

ועדת ביקורת    כן
  דירקטוריון 

  * ועדת ביקורת

דירקטוריון, ללא  
  דירקטורים ðגועים 

  * ועדת ביקורת

דירקטוריון, בהשתתפות  
  דירקטורים ðגועים 

  ה כללית אספ

דירקטוריון, ללא    דירקטוריון   לא
  דירקטורים ðגועים 

  ה כללית אספ

דירקטוריון, בהשתתפות  
  דירקטורים ðגועים 

  ה כללית אספ

ועדת הביקורת מקבלת החלטה ללא השתתפות של חברי ועדה שיש להם עðיין אישי, ככל שקיימים כאלו, אלא אם כן יש רוב של    *

  חברי ועדה שיש להם עðיין אישי. 

  פעולות שאיðן מהותיות ל אישור  . 3

שלðושא משרה יש    הלא חריג   האת הסמכות לאישור עסק  , דיספוזיטיבי  רחבאו,  מסדירלחוק החברות    271סעיף  

הליכי תביעה ðגזרת,  מסגרת  חברה ב  ה שמציגה עמד אישור זה ðדרש לגבי    ,פי הטעðה המוצגתל  . בה עðיין אישי

פעולה   אישי  ,מהותית   לאהמהווה  עðיין  בה  יש  משרה  ש  .שלðושא  היא  המחדל  בידי    האישורברירת  ייðתן 

להשתתף    ðגועים  דירקטוריםל  מתן היתר  , בדמותהשðי  כלל לðוסף    מתקיים חריגבהקשר זה    . בלבד  הדירקטוריון

  . (א) לחוק החברות278, כאמור בסעיף ההחלטה בקבלת

  פעולה מהותית   . 4

פðה כעת לבחון  א שאיðן מהותיות,    אלו  בגין   לבין  ות פעולות מהותיהליכי האישור בגין  לעיל בין  שðוכח ההבחðה  

עשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה  ש  יא פעולה"פעולה מהותית" המהי פעולה מהותית.  

א)  1(117הסמכות להחליט אם פעולה היא מהותית מסורה לוועדת הביקורת, כאמור בסעיף    44או התחייבויותיה. 

, בגדר סמכותו  הדירקטוריון  בידיהיא    , ðיתן להðיח שהסמכותת ביקורתועד   לא מכהðתלחוק החברות. כאשר  

   45. השיורית

כאמצעי לðטרול  , הליך האישורהאפקטיביות של  השלכות קריטיות על    יש אם מדובר בפעולה מהותיתלהכרעה 

  , איðן טעוðות אישורים הðחשבות כפעולות שאיðן מהותיות  עמדות  ,  לעיל  כאמור.  השפעתם של ðיגודי העðייðים

ðיתן לצפות שיקשה על  .  דירקטורים ðגועים של    השתתפותהיתר לבו  ,הדירקטוריוןדיספוזיטיבית, של    ,לבדמ

האמוðים,   על אף חובת  ðגועים,  עðייðי  דירקטורים  איðטרס האישי  ל   המðוגדת החלטה  לשקול באורח 

כזה   46שלהם.  להיות    ור האיש   הליך   ל ש האפקטיביות    , במקרה  עמדה    ðמוכה. צפויה  זאת,  לעומת 

 
  .1 ' כאמור בסשם,  44
 .49 ' סשם, ב 45
) ("אדם קרוב אצל עצמו, ואין להðיח כי הדירקטורים  1994(  50,  43)  2(, פ"ד מחאגתן בע"מ ð' לים בע"מ  215/91ע"א  ראו לדוגמה    46

  יגישו תביעה בשם החברה ðגד עצמם"). 
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מהותית   פעולה  אישור  שמהווה  ו של  טעוðה  הביקורת  של    הדירקטוריון, של  ועדת  השתתפות  בלי 

אלא אם כן חל החריג לגבי רוב    . במקרה כזה הליך האישור צפוי להיות אפקטיבי, דירקטורים ðגועים 

  . ðגועים   ם דירקטורי של  

  "עמדת" הפסיקה  .ג

 התייחסויות בפסיקה להליך אישור  . 1

אם חן, במישור הדין הפוזיטיבי,  וטעðה המוצגת, פרק זה בל  בהתאם  ,האישור  הליךבפרק הקודם  צג  ולאחר שה

המוצגת.  אשר  ב  עמדהיש  פסיקה  ל בטעðה  שפסיקה    מוצגת  ראשיתלטעðה  התומכת  עמדה  משתמעת  ממðה 

,  בלבד  בעמדה משתמעתכאמור  בשðי המקרים מדובר    ממðה משתמעת עמדה הפוכה.ש פסיקה    ובהמשך  ,המוצגת

  טעðה המוצגת.בתבקשו להכריע ה   טרםמאחר שבתי המשפט 

סעיף    סתפסיקה מסוימת מתייח הוראת  של  לעיל,  ,  לחוק החברות  278לפועלה  ב'  בפרק    עם בקשר  האמורה 

ðגזרת.שמקבל  החלטות   תביעה  של הליכי  זו  דירקטוריון במסגרת    עמדה התומכת אפוא  משתמעת    מפסיקה 

בישיבת הדירקטוריון שבה הוחלט שלא  ציין בית המשפט ש  47, בעðיין אחדכך,    באימוץ הטעðה המוצגת.  כאמור

(א) לחוק החברות, האוסר על מי שיש לו עðין אישי  278ו דירקטורים ðגועים, בðיגוד לסעיף  השתתפלהגיש תביעה  

ציין בית המשפט שהבחיðה של עðיין    48, . בעðיין שðי, ושעל כן ðפל פגם בהליך קבלת ההחלטהלהיות ðוכח בדיון

(קרי,    חלה חובה לאשר את "העסקה"אישי בהקשר של פטור מהצגת דרישה מתייחסת לדירקטוריון, גם אם  

שלרוב הדירקטורים  מאחר    חוק החברות,ל (ג)278סעיף    לפי  ה הכללית,אספב  לדרישה)  מעðהאת עמדת החברה ב

תביעה ðגד בעל    הגשת  לגבי  לחברה  הצגת דרישהבהקשר של    ,הבחין בית המשפט  49,. ובעðיין שלישי אישי  עðייןיש  

ðיגודי עðייðים שאיðם מגיעים בעוצמתם לכדי    לבין  ,שיכול שאיðו מתקיים  , , בין עðיין אישי של דירקטורשליטה

אישי. קיים,  עðיין  שהוא  ככל  אישי,  זכותו  ðפקות  יש    לעðיין  הדירקטור  לעðיין  ולהצביע  של  ðוכח  להיות 

לדרישה  בדירקטוריון  החברה  של  המעðה  הוראתל  ,לגבי  החברות  278סעיף    אור  זאת,לחוק  לעומת  ðיגודי    . 

, לפי כלל שיקול הדעת  באשר להחלטה שקיבל הדירקטוריון בðוגע לדרישה  עðייðים שוללים את חזקת התקיðותה

מפרשת שתחולה זו  לחוק החברות, היא איðה    278אף שפסיקה זו מתייחסת לפועלה של הוראת סעיף    העסקי. 

  לחוק החברות.   255מקורה בהוראת סעיף  

שמשמעה    וועדת תביעותעוסקת ב,  באימוץ הטעðה המוצגת  משתמעת עמדה התומכתממðה  אף  ש  ,פסיקה ðוספת

סעיף  הוראת    לאור  50מורה כי ועדת תביעות יכולה להיות מייעצת בלבד, בין היתר,זו  פסיקה    .לעיל  'אהוצג בפרק  

הטעוðות אישור    לאצול סמכויות של הדירקטוריון לאישור של פעולות  אוסרסעיף זה    51. ) לחוק החברות7(א)(112

על    מלמד  זה  ðימוק עסקאות הטעוðות אישור לפי הפרק החמישי. האזכור של  של  ולחוק החברות    255לפי סעיף  

אישור    טעוðה פעולה ההיא  ,  המלצה של ועדת התביעותהתבקשה  בðושא שלגביו    ,חברה  בידי  ההצגת עמד שגישה  

) לחוק  7(א)(112חל סעיף  שום מה  על    פרשיםפסקי הדין האמורים איðם מ עם זאת,    . לחוק החברות  255סעיף  לפי  

  הוא הערת שוליים   זה  ו בעðייןב   מצוין, אך כל ששל כאבוב ואח'  מאמרבהקשר זה  מאזכרים  פסקי הדין    החברות.

 
 ). ð)30.4.2017בו  148, פס' דה לðגה ð' החברה לישראל בע"מ  15-07-18994תð"ג (כלכלית ת"א)  47
  ).ð)12.2.2015בו  7, פס' אדלר ð' לבðת 14-06-35551תð"ג (מחוזי מר')  48
 ).ð)8.4.2025בו  70, פס' דה לðגה ð' יעקב אטרקצ'י  22-01-36670תð"ג (כלכלית ת"א)  49
 לחוק החברות.  110 ' מעבר לכך שמכיוון שחברי הוועדה איðם דירקטורים אין היתר לאצול סמכויות, כאמור בס 50
תð"ג (כלכלית ת"א)  ;  23פס'  , ב14ה"ש    לעיל,  שיירי  עðיין);  ð)1.3.20151בו    23, פס'  לðואל ð' מאור  13-09-815תð"ג (כלכלית ת"א)    51

 ).טלמור(להלן: עðיין  )ð)6.4.2020בו  77, פס' טלמור ð' טבע תעשיות פרמצבטיות בע"מ  41255-11-16
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)  7(א)(112סעיף  אצילת הסמכות לוועדת תביעות, המצייðת את האמור ב  עלמגבלה  הðימוקים ל של    בקוðטקסט

  52לחוק החברות.

  עמדת החברה או הפחתתו ל  הðיתן הפסיקה בדבר שלילת המשקל . 2

הספקטרום בצידו האחד של  של מצבים.  ðיתן להציג ספקטרום  משרה  ðושאי  של  עðייðים  ðיגודי    בהקשר של 

ובתי המשפט מסתמכים על    קיימת  ðציג,  צד שלישי בלתי קשור. בסיטואציה האמורה אין בעיית  ðגד  תביעה 

, בכפוף להתקיימות  חזקת התקיðות שבכלל שיקול הדעת העסקיהתחולה של  , באמצעות  של החברה  העמדה

כאשר אין לðושאי   , קרי,"הדבר גם לגבי מצבים שבהם ðיגודי העðייðים הם "קליםהוא  כך    53. הלגבייתר התðאים  

אישי".  ל"עðיין  הפסיקתי  הקריטריון  את  המהווה  משמעותית",  עודפת  "זיקה  איðם    54המשרה  אלו  מצבים 

כך גם  מותðית בקיומו של עðיין אישי.  לחוק החברות    255רלווðטיים לטעðה המוצגת מהטעם שתחולתו של סעיף  

, שיðוי ההופך את הðתבע  בה  לאחר שיðוי בשליטהבמועד שסיטואציה שבה חברה מציגה עמדה  אין רלווðטיות ל

  55לצד שלישי. 

סיטואציה של ðיגודי עðייðים חזיתיים, דוגמת בקשה לאישור לתבוע את רוב    מצויה  בצד השðי של הספקטרום

הדירקטורים. הפסיקה מורה שבסיטואציה זו לא ðיתן "לסמוך" על החלטת הðתבעים הפוטðציאליים, בעבור  

תביעה.  להגשת  מקום  שאין  בעðיין    56החברה,  גם  בדירקטוריון    אפריקהכך  פðי  דובר  על  היה,  חבריו  שלרוב 

מבלי  וזאת  ,  שלא באמצעות התובע הðגזר  ם החברהבית המשפט התיר הגשת ראיות מטע  57הדברים, עðיין אישי.

לפתוח את שעריו    יועל  מחד גיסאבית המשפט פסק ש  58בבחיðת "כבדהו וחשדהו". ,  זו   לייחס משקל עודף לעמדה

החברה,   שלפðי  מהאך,  להתעלם  ðיתן  לא  גיסא  ל  ðתוðיםמאידך  כי  להðיח  סביר  יסוד  של  המקימים  אורגðים 

בגלגלי  לתקוע  " איðטרס    יש  חברה ה משתמעת    ."ההליך מקלות  זו  הטעðה המוצגת  דחייה מפסיקה  בתי    .של 

(המהווים אפוא עðיין    על אף ðיגודי העðייðים החריפיםהמשפט איðם שוללים את הרשות של חברה להציג עמדה,  

כך הוא הדבר גם מקום בו הפסיקה ðותðת משקל  .  על פי הטעðה המוצגת  ,אישורשל הליכי    היעדר על אף הו   אישי)

מוגבר לעמדת החברה, על אף קיומם של ðיגודי עðייðים (בהðחה שðיגודי עðייðים אלו מהווים עðיין אישי), ðוכח  

  התðהלות תקיðה של ועדת תביעות, כאמור בפרק א' לעיל. 

  – הפסיקה מחילה ביקורת שיפוטית בסטðדרט ביðיים    ולא חריפים,   , בתווך, כשמדובר בðיגודי עðייðים עקיפים

בפסיקה מצוין, כי ראוי להחיל את סטðדרט הביðיים כשיש    59. בחיðה מוגברת לגבי הסבירות של עמדת החברה

ככל    60.חשש כי שיקולים חיצוðיים מעיבים על שיקול דעתם של ðושאי המשרה, אפילו אם הם ðטולי עðיין אישי

של    דחייהלכדי עðיין אישי, אזי גם מפסיקה זו משתמעת    מגעת באותם מקרים  שעוצמתם של ðיגודי העðייðים  

  הטעðה המוצגת.

 
בדיðי חברות    מחקרים  –  ספר גרוס"ועדת תביעות בלתי תלויה בדיðי התאגידים הישראלים"    , עיðבל בלאו ואהד פיליפחאלד כבוב  52

 .)2015 ברק, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכים אהרן( 81, 71 גרוס ףומשפט עסקי לגבודו של פרופ' יוס
 . 37פס' ב, 3, לעיל ה"ש מðשהראו עðיין  53
פס'  ב,  23, לעיל ה"ש  ורדðיקוב); עðיין  2005(  336,  294)  1, פ''ד ס(ערד השקעות ופיתוח תעשייה בע"מ ð' מדיðת ישראל 3891/04ע"פ    54

  עמית.  ופט של הש הדין לפסק  32
  ). ð) 9.8.2015בו  אוסטרובסקי ð' חברת השקעות דיסקוðט בע"מ  12-09-10466תð"ג (מחוזי מר') ראו   55

  ). ð)3.5.2016בו  44, פס' מðשה ð' יוויז'ן אייר בע"מ 14-12-26814ראו תð"ג (כלכלית ת"א)  56
 , לפיה מדובר היה בתביעה ðגד בעל השליטה, יו"ר הדירקטוריון ודירקטורים ðוספים.4, בפס'  4לעיל ה"ש , אפריקה עðיין 57
חברת השקעות    12-09-10466השוו תð"ג (מחוזי מר')    ; לפסק דיðו של הש' עמית   3פס'  וב   לפסק דיðו של הש' סולברג  29פס'  ב,  שם  58

  ).4.1.2018ג (ðבו 23, פס' דיסקוðט בע"מ ð' דðקðר
  . 48פס' ב,  3, לעיל ה"ש מðשהעðיין   59
 ). 12.7.2021לפסק דיðו של הש' מלצר (ðבו  71, פס' גולדשטייןהתובע הייצוגי פיðרוס החזקות בע"מ ð'  3417/16ע"א  60
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  כðגד אימוץ הטעðה המוצגת  פוזיטיביבמישור הדין הטעðות   .ד

  כמה  .טעðות כðגד אימוצהלא ðבחðו    ובכלל כך  ,טעðה המוצגתב  הפסיקה לא התבקשה להכריע,  ג'כאמור בפרק  

ðציאליות  ותטעðות בפרק זה , במישור הדין הפוזיטיבי,כאלו פוטðבחð.   ייןיוערðה  לדחות את  האפשרות  לעðהטע

לגבי  מוצג קושי הה  כזה עומד בעיðועולם  שבמצב  ,  אלוטעðות  לאור  המוצגת   קוורום  של    קיום  בפרק א' לעיל 

 ð גועיםכשרוב או כל הדירקטורים .  

  "פעולה"  . 1

  – לחוק החברות   1ה בסעיף  ת חל על אישור "פעולה" כהגדרלחוק החברות (ב)  255סעיף  עðייðה בכך ש  אחתטעðה  

במחדל". התייחסות   ובין  במעשה  בין  משפטית,  ה "פעולה  הðדון אמור להגדרה    גם   מצויðת   ה בהקשר 

בהליכי   הוא שהצגת עמדה לחוק החברות    255לטעון, שתðאי לתחולתו של סעיף  אפוא  ðיתן    61בפסיקה. 

   היא "פעולה", לרבות "פעולה משפטית", ושתðאי זה איðו מתקיים. תביעה ðגזרת  

שמדובר בפעולה מכווðת במסגרת  ðיתן לפרש  מעðה לטעðה הוא שבחוק החברות אין הגדרה ל"פעולה משפטית".  

ðיתן להתייחס להצגה של עמדות, כולן או חלקן, כאל פעולה  ברם, בין אם    62. הדין, המשðה את המצב המשפטי

הבאים   63, משפטית הðימוקים  מן  מתחייבת,  איðה  האמורה  הטעðה  לאו,  אם  : ראשית, אין סיבה  ובין 

התכלית   לאור  "פעולה",  למוðח  מצמצמת  באמצעים  הכללית  לפרשðות  הðציג  בעיית  עם  התמודדות  של 

  255סעיף  ים, כאמור בפרק א' לעיל. שðית, למרות שהפסיקה מתייחסת להגדרת "פעולה" בהקשר של  פרוצדורלי

א מבוארת  התייחסות לדוגמה לכך היא    , בפועל היא איðה בוחðת אם מדובר ב"פעולה משפטית". לחוק החברות

הצבעה איðה משðה את מצבה  שה  למרות  64, כהגדרתה לעיל  ,פעולה"" ה כללית של חברה בת כאל  אספהצבעה בל

אישור    שלמלמדת שהגדרת "פעולה" יוחדה לסוגיה    ההיסטוריה החקיקתיתשלישית,    .המשפטי של החברה האם

יזמים.  של  למחדל    65פעולותיהם  המתייחס  "פעולה"  בהגדרת  הרכיב  מהווה  ורביעית,  מחדל  אם  ישים.  איðו 

 אין משמעות.  ,עקב הפרת החובה לקיום הליכי אישור  ,שלו"פעולה", לבטלות 

 " פעולה מהותית" . 2

פעולה  "   ðחשבתהבחðה בין הצגת עמדה ש ל  באשרהקושי    ðוכח   ,שאין לאמץ את הטעðה המוצגת  היא  שðייהטעðה  

מהותית  "מהותית פעולה  שאיðה  עמדה  הצגת  ההבחðה  לבין  של  וðוכח החשיבות  זה  מוðח  להגדרת  בהתאם   ,

. הערכה כזו, משמעה הערכת ההשפעה הצפויה להצגת העמדה על רווחיותה,  האמורה, כאמור בפרק ב' לעיל

קשה לðבא מה המשקל, שתובע, במקרה של מעðה לדרישה, או שבית  ברם,  .  של החברה  רכושה או התחייבויותיה

  המשפט, ביתר המקרים, ייתðו לעמדת החברה.  

 
סיין מערכות שילוט  -בירן ð' טק  18-04-713לפסק דיðו של הש' עמית; ת"א (מחוזי מרכז)    153ס'  פ ב,  23לעיל ה"ש  ,  ורדðיקובעðיין    61

 ) 31.3.2016(  19, עמ'  א.ב. אðרגית רוח בע"מ ð' רייף  אפקון  33897-10-15); ה"פ (כלכלית ת"א)  17.11.2020(  55, פס'  מתקדמות בע"מ
  .)רייף(להלן: עðיין  

  הרןראו א  ,גם בחוק השליחות אין הגדרה למוðח זה. הגדרה שהציע פרופ' ברק מתייחסת לשיðוי מכוון במצבו המשפטי של השולח  62
  ). 1996( 383 א  רךכ חוק השליחותברק 

משפטית"    63 "פעולה  להשוואה,  תביעה.  להגיש  לדרישה  ðעðית  חברה  שבה  הסיטואציה  כך,  המשפטית  בבגדר  הכשרות  חוק 
,  ז"ל ð' מדיðת ישראל  עיזבון המðוח אשתייה   6590/10רע"א  ראו    ; , מתפרשת ככוללת הגשת תביעה1962–תשכ"בהוהאפוטרופסות,  

 ). ð)28.5.2012בו  6 'פס

    .33, לעיל ה"ש ליפשסראו עðיין  64
ראו  כן    ; סימן ה': פעולות שðעשו למען חברה לפðי האגדה לעðיין , 2432, ה"ח  1995–, התשð"החוק החברות ראו דברי ההסבר להצעת   65

 ). ð)27.5.2018בו  29, פס' עבאס ð' מפלי התðור בע"מ 8559/15ע"א 
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  עמדה, דוגמת עמדה המתðגדת לבקשה לאישור, תקבל משקל רב, כך שבעטיה תידחה הבקשה הגם אם מðיחים ש

ת אמורה להיבחן לאור ההפרש (החיובי או  ומהותי ה  .על החברה   , קשה לאמוד את ההשפעה שתהא לכךלאישור

השלילי) בין תוחלת התועלת שתימðע, עקב כך שלא תתðהל תביעה ðגזרת ועל כן יישלל מהחברה הסיכוי לזכות  

ההליכים המשפטיים.  שייפסקו  שתמðעðה, כתוצאה מכך  תוחלת העלויות  לבין  ברם, הערכתן של    66בתביעה, 

בðושאים   בעמדות  כשמדובר  שאת  ביתר  מתקיים  האמור  הקושי  באופייה.  ספקולטיבית  היא  אלו  השפעות 

של    האפקטיבית  אחרים. דוגמה לכך היא עמדה של חברה המבקשת עיכוב הליכים, על מðת לאפשר את פעולתה

  .על החברה  ועדת תביעות. גם אם מðיחים שבית המשפט ייעתר לבקשה, יקשה לשער איזו השפעה תהיה לכך

השפעתן של אלו על המשך ההליכים המשפטיים  מה תהיה  ו  בעתיד  לא ידוע מה תהייðה המלצות הוועדהבגדר כך,  

  וכתוצאה מכך על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה. 

, בהקשר המקביל של עסקאות, המשקל שבית המשפט צפוי לתת לעמדה  ורדðיקובבðוסף, לאור ההלכה בעðיין  

ה בדרישות  העמידה  האם  לשאלה  במעðה  ðיגודי  פרוצדורליתלוי  של  לðטרולם  הביאה  ההחלטה  בקבלת  ות 

הליך אישור מקל, תחת פרשðות שמדובר בפעולה   תðקיטוכך, בסוג של ðבואה שמגשימה את עצמה,  67העðייðים. 

לא מהותית, צפויה לגרור העðקת משקל מופחת לעמדת החברה. דבר זה מאושש בדיעבד את הפרשðות שהצגת  

הליך אישור מחמיר, תחת פרשðות הפוכה, משמעה    תðקיט העמדה היא אכן פעולה לא מהותית. לעומת זאת,  

  שצפוי שעמדת החברה תזכה במשקל מוגבר, דבר שיצדיק בדיעבד את הסיווג של הצגת העמדה כפעולה מהותית.

את דחייתה של    , לדעתי,ה מצדיק  העמדה מהווה פעולה מהותית, איð האם הצגת    סיווגמורכבות של ההברם,  

  . לשיפור האופן בו מתקבלת הכרעה זו  לבחון אמצעים   כמרפא מסוים לקשיים האמורים ðיתן  .גתהטעðה המוצ

כך, ðיתן להציע גישה פסיקתית שתחיל על אופן קבלת ההחלטה בוועדת הביקורת ðורמות שðקבעו בפסיקה    בגדר

אימוץ של ðורמות אלו יגרור ריסון    68לגבי ועדת תביעות. דוגמה לכך היא מיðוי של יועץ משפטי חיצוðי ועצמאי. 

  ,גישה פסיקתית לפיה בית המשפט יימðעיתרוðות באת הלשקול  גם  בביקורת השיפוטית. מבחיðה מהותית, ðיתן  

פעולה מהותית.  כ  לא תיחשבמלהתערב בהחלטה של ועדת ביקורת, שהצגה של עמדות בðושאים מסוימים    ,ככלל

לכך היא בקשה לעכב הליכים, על מðת שוועדת תביעות תוכל לקיים את פעילותה, שכאמור לעיל,    אחת   דוגמה 

הן עמדות  ,  השפעתן  של  מהותיותה  שיקשה לאמוד את  ,דוגמאות טיפוסיות ðוספותיקשה לאמוד את השפעותיה.  

  חקירת מצהירים.  וא בקשות לעðיין הוספת ראיות, תיקון בקשה מסגרת של  חברה ב מציגהש

היא שקושי זה איðו ייחודי לפעולה של  שהקושי האמור איðו מצדיק דחייה של הטעðה המוצגת  לכך  פת  ðוס  סיבה

לגבי הפעולה של הצבעה    , לדוגמה,ושי זה יכול להתקיים גםק הצגת עמדה במסגרת של הליכי תביעה ðגזרת.  

חברה  ה  .מðיות בחברה ציבוריתמה  ð10%כס משמעותי עבורה, בדמות  לחברה מסוימת יש    :. לדוגמהמכוח מðיות

ה  אספ על סדר היום של ה  בין מספר רב של בעלי מðיות.  מðיותיה מבוזרות  , קרי,מצויה בשלטון מðהליםהציבורית  

דירקטור בחברה המסוימת.    של  בבעלות מלאההמצויה  מיזוג עם חברה  ל  ההצע  הכללית של החברה הציבורית

הצבעה  האם  קבוע  , ðדרש לשל החברה המסוימת  חלטה על אופן ההצבעההה  שלהאישור    כדי לדעת מהו הליך

על ההחלטה  השפעה  בכלל  תהיה הצבעה לש  כך . ברם, המהותיות תלויה, בין היתר, בהעבור   היא פעולה מהותית 

 
)  "את"צ (מחוזי ת. ראו המעוררת חובה לגילוי באשר לאירוע עתידי  ,של מהותיות  בחיðה לעðיין  מיושם גם    ת מבחן התוחללהשוואה,   66

  .)ð)3.6.2024בו  110, פס'  ðגבי ð' בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ 28270-11-20
 .86פס' ב ,23לעיל ה"ש  ,ורדðיקוב ðיין ע 67

 . 109בפס'    ,51, לעיל ה"ש טלמורעðיין  68
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ðיתן לדעת  תהיה השפעה   לאמוד את הסיכוי שלהצבעה. יקשה אולם  ה הכלליתאספ ב  שתתקבל , מאחר שלא 

  מראש כיצד יצביעו יתר בעלי המðיות. 

 הסדר שלילי   . 3

  כך   69, הסימן שבחוק החברות לעðיין תביעה ðגזרתיש לפרש את  ש הסדר שלילי. דהייðו,  טעðה שלישית עðייðה  

  היא מציגהש ות  עמד הבעðיין    חברהשמקבלת  החלטות   על   לחוק החברות  255של סעיף   תחולהשולל את ה  שהוא

הליכי   ðגזרת.  במסגרת של  זה תביעה  טעðה מסוג  של  לאימוץ  עðיין ורדðיקובעðיין  היא    דוגמה  באותו  ðפסק    . 

ðיתן    70לגבי חלוקת דיבידðד מהווה הסדר שלילי לעðיין תחולתו של הפרק החמישי.בחוק החברות  שהאסדרה  

  . הדבר גם באשר לאסדרה לגבי תביעה ðגזרת   הוא   לטעון שכך אפוא  

ה י ת לדע  (פרו    סוגיה ,  שוויוðית  היא  דיבידðד  חלוקת  דיבידðד.  מחלוקת  השיðוי  תכלית  שוðה  הðדוðה 

) בין כלל בעלי המðיות. למצער, לכל בעל מðיות העדפה משלו, במידה כזו או אחרת, באשר לקבלה  רטה 

מהחברה.  מזומðים  תזרים  ה   71של  זאת,  אלא    סוגיה לעומת  טעמים,  בהבדלי  עוסקת  איðה  הðדוðה 

,  שיש לו עðיין אישי   בðיגודי עðייðים דיכוטומיים בין האיðטרסים של החברה לבין אלו של ðושא משרה 

  72שמתבקש לתבוע אותו או אדם הקשור אליו. מאחר  

, רק מקום  י הפרק החמישי קיימת, לדעת   לפי   ים החובה לקבל אישור   בðוסף, סיבה לשלול את תחולת 

לציין    פילו א וðיתן    עם בעיית הðציג. ים  פרוצדורלי באמצעים    בעצמה   בו האסדרה הספציפית מתמודדת 

למרות  שבו  של   מקרה  אישור   קיומה  ה   חובת  הספציפית במסגרת  שðותרת    הורתה הפסיקה    , אסדרה 

, למרות שהצעת רכש מלאה טעוðה  כבירי לפי עðיין    . לפי הפרק החמישי   ר בעיðה החובה לקבלת אישו 

לרכוש   שמציעה  זו  היא  הציבורית  אישור של רוב מקרב הðיצעים שהם חסרי עðיין אישי, כשהחברה 

בהתחשב    , קל וחומר בעðייððו   73לפי הפרק החמישי.   הצעה הגשת ה ל אישור    גם   לקבל   את המðיות, ðדרש 

החלטות בחברה    ן של הסימן שבחוק החברות לגבי תביעה ðגזרת שותק, ככלל, לגבי אופן קבלת ש   בכך 

  באשר לעמדותיה. 

    מעðה לדרישהעל הסדר שלילי לעðיין ההחלטה  . 4

בהקשר מצומצם    אופן קבלת ההחלטה בחברה ל   , תמע במש   אולם,   מתייחס   לגבי תביעה ðגזרת סימן  ה 

לגבי אותו    לרבות באשר לעðיין אישי של דירקטורים   לדרישה,   בידי חברה   מעðה ה א  ו ה אחד. הקשר זה  

    לטעון להסדר שלילי בהקשר המצומצם האמור.   א . ðיתן אפו מעðה 

החברות  )  1(ד)( 194סעיף   מיחידי  לחוק  יותר  או  למחצית  שבהן  בðסיבות  דרישה  מהצגת  פטור  מקðה 

כאשר   , האורגן המוסמך להחליט על הגשת התביעה יש עðיין אישי. מכך משתמע שלדירקטורים ðגועים 

הוא הדירקטוריון    בכך   ðעוץ האמור    הפטור הרציוðל למתן    קרי,   . יש רשות להצביע   , האורגן המוסמך 

 
  לחוק החברות.  206–194' ס 69
  . 23לעיל ה"ש  ,ורדðיקובעðיין  70

רוזðפלד ð'    11-11-48081דיבידðד יכולים, במקרי קיצון, לעלות לכדי עðין אישי, ראו תð"ג  לעמדה לפיה הבדלי טעמים לגבי חלוקת    71
דב פס'  בן  ראו    ;)ð)17.3.2013בו    127,  ההגיðות המלאה,  כלל  פי  על  רטה  פרו  של חלוקה  שיפוטית  בחיðה  השוללת  בדלוור  לפסיקה 

Sinclair Oil  Corp. v. Levien, 280 A.2d 717, 720 (Del. 1971);  " י  להרחבה, שירלי לויðיין אישי ומעמדם של בעלי השליטה בדיðע
  ). 2025( 351 לא משפט ועסקיםחברות" 

  .Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984)כðתבע על בסיס עðייðי. השוו  ðושא המשרהשמדובר בהכללת שמו של  בהðחה  72
  ). ð)28.1.2016בו    שמיע ואח' ð' אי.די.בי חברה לפיתוח בע"מ כבירי    3136/14ראו ע"א    73
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בדירקטוריון   השתתפות ה   ðוכח ש  דירקטורים    וההצבעה  של  מחצית  לפחות  אין    ðגועים, שהם  של 

רת גם מהוראת סעיף  וומתחלהצביע  ðגועים  ה דירקטורים  השל  רשות זו  הדרישה.    שתתקבל אפשרות ריאלית  

החברות  196 לתובעלחוק  תודיע  שהחברה  המורה  לדרישה,,  שלה  המעðה  במסגרת  בקבלת    ,  משתתפים  על 

לכאורה,   אישי.  עðין  להם  שהיה  על  הלהוראות  השתי  ההחלטה  מלמדות  ðגועים    פטורמתן  לו  לדירקטורים 

  לגבי צבעה  הה , בהקשר הספציפי של  בðיגודי עðייðים  פעולה   לגבי  ,) לחוק החברות1(א)(254שבסעיף  מהאיסור  

לדרישה במעðה  החברה  את  עמדת  למרק  ðועדו  הסטטוטוריים  האישור  שהליכי  ומכיוון  שלהפרה.  חובה  ה  ה 

  פטור מהחובה לקיומם של הליכי אישור.   לכאורה  ðובעגם  ðיגודי העðייðים, מהפטור האמור  פעולה ב מ  להימðע

    קרי, הסדר שלילי.

המוצגת, לאור    אימוץ   עם   משתלב   דווקא   בדירקטוריון  יתר לדירקטורים ðגועים להצביעהה,  ברם הטעðה 

השðי  לכלל  בסעיף  החריגים  כאמור  החברות   278,  ה  .לחוק  על  לתובע  לדווח  החובה  של  הגם  שתתפות 

לגבי הגילוי לחברה    לחוק החברות  255בסעיף  שהתðאי  קיום    .משתלבת עם הטעðה המוצגתðגועים    דירקטורים

גישה    . סמוי  הוא  אישיהעðיין  כשהאת העðיין האישי לתובע, לרבות    מצידה  לגלות  של עðיין אישי מאפשר לחברה

דירקטורים ðגועים, בðיגוד    בידיהיתר משתמע להצבעה  ל באשר טעðה קבלת על פðי    , לדעתי   , זו עדיפה סדורה  

  . פעולה בðיגודי עðייðיםבעðיין  המפורש לאיסור 

  כפיפות להליך אישור עלולה למðוע הצגה של עמדה  . 5

פורומים    כמה דרישה לאישור בידי  ה לטעון שאין מקום לקבלתה של הטעðה המוצגת, מהטעם ש גם  ðיתן  

, לגרום לכך שהחברה לא תציג עמדה.  בין הפורומים השוðים   של חילוקי דעות   ה בחברה עלולה, במקר 

  הליך של בקשה לגילוי מסמכים. ה קושי זה מתגבר כאשר החברה היא המשיבה הבלעדית, דוגמת  

על טעðה זו, ראשית, שככלל חברה איðה חייבת להציג עמדה במסגרת של הליכי תביעה   ðיתן להשיב 

מסמכים. הדבר    הוא   כך  ðגזרת.  ולגילוי  לאישור  בקשות  איðה    74לגבי  גם בשלב התביעה הðגזרת חברה 

  ) לחוק החברות 4(197סעיף  לגבי תשובה לדרישה, אך  אומðם . חובה כזו מצויðת ה חייבת להציג את עמדת 

פרשðות לפיה,  אמצעות  שðית, ðיתן למתן את הסיכון האמור ב מתייחס לאפשרות שלא תוצג תשובה.  

המחדל   שברירת  כך  מהותית,  לא  פעולה  היא  מסמכים  לגילוי  לבקשה  במעðה  עמדה  הצגת  לדוגמה, 

פתרוðות   המתאימים,  במקרים  מציגים,  המשפט  בתי  ושלישית,  בלבד.  בדירקטוריון  היא  לאישורה 

  75ה הכללית. אספ ה   של   אישור קבלת  לקשיים כאלו, דוגמת מיðוי של דירקטור מכריע והיתר להימðע מ 

  אפקטיבי  והטעðה המוצגת איð אימוץשטעðות   .ה

 החשיבות של הצגת עמדה אותðטית  . 1

,  מסוג אחרבוחן טעðות  בפרק הקודם ðבחðו טעðות כðגד אימוץ הטעðה המוצגת במישור הדין הפוזיטיבי. פרק זה  

על העמדה שמגבשת  ðגועים של ðושאי המשרה ðטרול השפעתם  כאמצעי ללעðיין האפקטיביות של הליך האישור  

בידי  שהיא פרי של הפעלת שיקול דעת  ðטרול של ðיגודי העðייðים משמעו שהחברה תציג עמדה אותðטית    .החברה

איðן רלווðטיות, לדעתי, במישור    מוצגות בפרק זהבאשר לטובת החברה. הטעðות הðושאי משרה ðטולי עðיין אישי  

 
מרכז   1090/22כפי שפורשה ברע"א , 2010–תש"עה , תקðות תובעðות ייצוגיותל (ג)2 'תק השוו   ; (ה) לטיוטת התקðות4-(ד) ו2 ' ראו תק 74

  ). ð)22.9.2022בו   14, פס' רפואי "גליל" ð' כהן

  ).ð)10.3.2024בו  גוטמןלהב ð'  8078/23ראו לדוגמה רע"א  75
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כדי להוות ðימוק לדחיית  אין בכך   ,גם אם במצבים מסוימים הליכי האישור איðם אפקטיבייםהדין הפוזיטיבי. 

 76בפרק ה',   הקבועים  את הליכי האישורבגיðן  ðדרש לקיים  שהוא הדבר גם לעðיין עסקאות  כך    הטעðה המוצגת.

קיימים  גם   האם  שבהם  אפקטיביים.  אלו  םליכימצבים  הם    איðם  האישור  שהליכי  מסקðה  השðי,  הצד  מן 

במישור הדין הפוזיטיבי הטעðה  אימוץ חקיקתי של הטעðה המוצגת, במצב שבו    , לדעתי,מצדיקהאפקטיביים  

    המוצגת ðדחית.

האישור  אותðטית  שתוצג    לכךכאמור    ðועדו   הליכי  החברהגבי  לעמדה  המשפט    .טובת  לבית  אפשרות  מתן 

ðגזרות מוצדקות  א  וה  של חברהכאמור  להסתמך על עמדה   בעל חשיבות ליעדי המדיðיות של קידום תביעות 

הטעם לכך הוא שבמסגרת הליכי תביעה ðגזרת ðדרש בית המשפט להכרעות    77ומðיעת אלו שאיðן לטובת החברה.

ל שתהא  ההשפעה  דוגמת  עסקיים,  בשיקולים  ההכרוכות  החברהðיהול  של  המוðיטין  על  הסטת    ,תביעה  על 

לבית המשפט אין יתרון בðוגע לבחיðת החלטות    ברם,  78ועל קשריה עם הðתבעים.  תשומת הלב של המðהלים

לסמכותו להפעיל שיקול דעת עסקי  כאל אוקסימורון  התייחס בית משפט בדלוור  לדוגמה,  ,  כן  ל ע  79עסקיות. 

להסתמך  שבית המשפט יקבל ויוכל    ,מבחיðת טובת החברה  ,מכאן החשיבות  80בבחיðת העמדה של ועדת תביעות. 

בית המשפט להסתמך על עמדותיו של מבקש  ל  חשיבות זו מתחדדת ðוכח הקושי ש .  על עמדה אותðטית כאמור

ðגזר, לאחר אישור התביעה הðגזרת, כמו גם של אלו של בא כוח המבקש והתובע   בבקשה לאישור ושל תובע 

   81הðגזר. לא רק שככלל לכל אלו יש מידע ðחות לעומת הדירקטוריון, אלא שאף לגביהם מתקיימת בעיית ðציג. 

  אפקטיבי  ואיð  הטעðה המוצגת אימוץטעðות ש . 2

שהליך האישור    . קרי,בהתאם לטעðה המוצגת  ,של הליך האישוראפקטיביות  היעדר  ה  לגביטעðות    כמהלהלן  

חברות תצגðה עמדות אותðטיות, שתואמות את עמדתם של ðושאי משרה  המיותר ושהוא איðו גורם לכך שהוא  

שבו הטעðה המוצגת ðדחית. בהמשך  עולם  הבמצב  אלו המוצגות  לגבי טובת החברה, יותר מאשר  ðטולי עðיין אישי  

  מעðים לטעðות אלו.   אציג

בגדר כך, בתי המשפט בוחðים    .פיקוח שיפוטיקיומו של  הליכי האישור מיותרים משום  ש ðיתן לטעון    ,ראשית

של ההסתמכות האפשרית שלהם על עמדת החברה ðוכח קיומם של ðיגודי עðייðים בחברה, לרבות    סוגיה את ה

ג. עוצמתם של אלו, כאמור בפרק  זו ðתמכת בהלכה  לעיל.  2הבחיðה של  הפיקוח  לפיה    82, רסוליעðיין  ב  טעðה 

 
  . 77, בפס' 23, לעיל ה"ש ורדðיקוב עðיין 76
77  , 19 Preliminary Procedures in Shareholder Derivative Litigation: A Beneficial Legal Transplant?, Martin Gelter

COMPANY & FIN. L. REV. 3 (2022) ("[p]rocedures…that if they are designed well, they can be a valuable mechanism that 
strikes the right balance between insufficient and excessive shareholder litigation and helps to stifle litigation of the 

)wrong kind" .  

גם הפסיקה בדלוור    ; 8, בפס'  9, לעיל ה"ש  חליווהעðיין    ; 37, בפס'  3, לעיל ה"ש  מðשהעðיין    ;219,בעמ'    6ה"ש  לעיל    חמדðי ורוðן,  78
לעלויות   העובדים  בכללן ,  אלוהתייחסה  של  במורל  והפגיעה  ההðהלה  של  הלב  תשומת  לדוגמה    ,הסטת   .In re AbbVie Incראו 

S’holder Deriv. Litig., 2015 WL 4464505, at *6 (Del. Ch. July  21, 2015) .  
דעת  -לכך שאין לבית המשפט יתרון בבחיðת שאלות הðוגעות לעשיית רווחים, ראו עמיר ליכט "שם הוורד: אמצעי זהירות ושיקול  79

ðושא  Daniel Fischel & Michael Bradley, The Role of Liability(התשע"ו);    489,  475יט    משפט ועסקיםמשרה"  -עסקי של 
Rules and The Derivative Suit in Corporate Law: A Theoretical and Empirical Analysis, 71 CORNELL L.  REV. 261, 273 

(1986).    
  .In re Oracle Corp. Derivative Litig., 824 A.2d 917, 928 (Del. Ch. 2003)ראו  80
סולברג; להרחבה לעðיין ההשפעה של עורך הדין של התובע הðגזר,    ופט הששל    הדין לפסק    24'  בפס ,  4, לעיל ה"ש  אפריקהעðיין    81

 :John C. Coffee, Jr., Understanding the Plaintiff's Attorneyהפועל על פיו שיקוליו העסקיים כיזם בהליכים קולקטיביים, ראו 
The Implications of Economic Theory for Private Enforcement of Law Through Class and Derivative Actions, 86 

COLUM L. REV. 669, 681 (1986).  
  .)רסולי(להלן: עðיין  )ð)28.1.2013בו  47, פס' בש ð' רסולי 12-02-52117תð"ג (כלכלית ת"א)  82
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במסגרת  זה  של הסכם    הסכם פשרה בתביעה ðגזרת מייתר את הצורך בהליכי אישור  אישור של  לגבי  השיפוטי

  . החברה

מצב  ב  במידה העולה על זו המתקיימת  יםאפקטיבי איðם  האישור לפי הטעðה המוצגת  שהליכי    , ðיתן לטעוןשðית

  : טיפוסיים מצבים י שðבוזאת  ,ðדחיתהעולם שבו הטעðה המוצגת 

אם לא מקבלים את  גם  ,  במקרה כזה  ,ממילא  :התביעה היא ðגד מיעוט מקרב הדירקטורים  עילת  כאשר ) 1( 

המוצגת, משתתפיםבפועל    הטעðה  לא  הðגועים  באשר  בדירקטוריון  החלטות  בקבלת    הדירקטורים 

   83. לעמדת החברה

(או כאשר קיימת קרבת משפחה    דירקטוריםה   מקרב  רובבעל השליטה וכðגד  כאשר עילת התביעה היא   ) 2( 

הדירקטורים) ורוב  הðתבע  השליטה  בעל  כזה,  ממילא,    :בין  הðגועים  בפועל  במקרה  הדירקטורים 

בדירקטוריון,  ההחלטות  בקבלת  המותרת  84משתתפים  המוצגת  לפי   גם  השתתפות    , ממילא  ;הטעðה 

הוא    כך   ,ממילאו  ;איðה אפקטיבית  ,לפי הטעðה המוצגת  ,במקרה כזה  של הדירקטוריון  קבלת האישור

  שבעל  , מאחרלפי הטעðה המוצגת  אישורה  דרשð  אם,  ה הכלליתאספשל ה  אישור קבלת    לעðיין  גם  הדבר

  . ðגוע  שליטהה

  באמצעות השימוש בוועדת תביעות. מושגת  ,באשר להצגה של עמדה אותðטית ,התוצאה הרצויה ש ,שלישית

    פיקוח שיפוטי . 3

חסרון    יש   לבית המשפט שלכך הוא  הטעם    .ות על פיקוח שיפוטי לוקה בחסרסהתבסל  אשר בהראשוðה  הטעðה  

בהתאם  עמדה אותðטית,    תציג  כך שחברהבת  תועל  אפוא  יש  ., כמוסבר לעילעסקיות  סוגיותמוסדי בבחיðה של  

אישי   עðיין  חסרי  ðושאי משרה  הליכי האישור,  לגבי טובתה לעמדה של  כזהעקב הקיום של  במצב  גוברים    ,. 

ש שההחלטות  החברהיהסיכויים  טובת  את  יתאמו  המשפט  בית  לעומת  קבל  ðמðע  שמצב  ה,  המשפט  בית  בו 

איðו יכול    גם   ברי, שבית המשפטכן  .  . לעיל2כאמור בפרק ג.   , עקב ðיגודי עðייðים חריפים  , מלהסתמך על העמדה

על החברה    התביעה  השפעת הליכי  בעðיין  הצדדים,  ו בפðיוראיות שיציגקבל החלטה מיטבית במקרה כזה, לאור  ל

בהיðתן    הדבר באשר לתובע,הוא  . כך  או המוðיטין שלה  עם הðתבעים  , דוגמת קשריהוðיםש  יםעסקי   בהיבטים 

  , הדבר לגבי החברה  גםהוא  . כך  , כאמור לעילובעיית הðציג המתקיימת לגביו  הðחיתות האיðפורמטיבית שלו

בגדר  .  ðגועיםהשל ðושאי המשרה  תבחר להציג, בהתחשב בהשפעתם  היא  לא ðיתן יהיה להסתמך על ראיות שש

כך, גם מצבים שבהם האיðטרסים האישיים של התובע ובא כוחו יכולים להתלכד עם אלו של ðושאי המשרה  

  הðגועים, דוגמת המקרה של בקשה לאישור הסכם פשרה. 

הייתה   רסולי עðיין    ל ע   הסתמכות ה   גם עðיין  באותו  המוצא  ðקודת  במקומה.  את   איðה  לשלול  שאין 

  – ההðחה כי הסכם הפשרה שהוצג לאישור בית המשפט משקף מפגש רצוðות בין שתי עמדות מðוגדות  

הðגזרת.  התביעה  של  האישור  מבקש  של  וזו  הðתבע  השליטה  בעל  של  זה   85זו  אðלוגי    הוא   פטור 

תובע הðגזר מציג עמדה בשם החברה. שוðים הם  ה לסיטואציה שאיðה רלווðטית לטעðה המוצגת, שבה  

 
מרקעי תקשורת בע"מ ð' גילת רשתות לווין    13-06-23126ת"א)    כלכלית ה"פ (  ראווכן   ;6ה״שׁ    לעיל,  חמדðי ורוðן  : ראו בהקשר זה  83

אימץ דירקטוריון החברה, בהרכב של ארבעת הדירקטורים שלא השתתפו באישור    7.5.2013) ("ביום  ð)28.11.2013בו    7, פס'  בע"מ
  העסקה, את ממצאי הוועדה, פה אחד, ודחה את דרישותיהם של המבקשים להגשת התביעה"). 

 ðיגודי עðייðים.  ב  פעולה האיסור על ðוכח , באשר לקושי שמעוררת השתתפות כזו, לעיל 'א  בפרק  הדיון אך ראו  84
  .48בפס'  ,82, לעיל ה"ש רסוליעðיין  85
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  . ברה פðי הדברים כשמדובר בסיטואציה שבה בעל השליטה עצמו מגבש את הסדר הפשרה עמו עבור הח 

ה  היא  זו  המוצגת ה סיטואציות  ל   ת אðלוגי סיטואציה  לטעðה  ðגועים  ,  רלווðטיות  משרה  ðושאי  שבה 

כðגדם.   המוגשת  ðגזרת  תביעה  הליכי  של  במסגרת  החברה  עמדת  את    , מורה   הפסיקה מגבשים 

  86. טעוðה הליכי אישור בסיטואציה האחרוðה העסקה דווקא כן  ש 

  הליך האישור  . 4

במצב עולם שבו הטעðה המוצגת ðדחית איðה ðופלת  של חברה  ההתðהלות  באשר לכך ש  ,לעיל  ðייהטעðה הש ה

  לגילוי   מחובות  מתעלמת  הליכי אישור,  הðובעת מן הקיום שלמזו  בשðי מצבים טיפוסיים,    ,באפקטיביות שלה

  . בגדרם של הליכי האישור אישור של ועדת הביקורת  ולקבלת עðיין אישי

אימוץ הטעðה המוצגת    חסר מידע רלווðטי.חלטה  הלמקבלי הת של קבלת החלטות ðפגמת כאשר  והאפקטיבי

בכללו עðיין אישי סמוי,  ו,  שלהם  חובה לגילוי של העðיין האישיעל ðושאי משרה  משמעו, בין היתר, שמוטלת  

בסעיף    לרבות כאמור  מהותיים,  מסמך  או  עובדה  החברות.2(א)(255כל  לחוק  במצב    )  הטעðה    עולםאם  שבו 

  תיתכðה השפעות שליליות שוðות.   גילוימ מðעות, אזי, להיכאמור המוצגת ðדחית אין חובת גילוי

.  שגויהתהיה    87שהודעה לתובע במעðה לדרישה, באשר לðושאי המשרה שיש להם עðיין אישי, ייתכן    לדוגמה, 

תכן  יהמידע החסר עלול לגרום לתובע להסתמך במידה רבה מדי על ההחלטה לדחות את הדרישה שלו. בðוסף, י

עמד גיבוש  בעðיין  הדירקטוריון  שלשבישיבת  ידוע    חברה   ה  איðו  שלו  האישי  שהעðיין  דירקטור  ישתתף 

אחרים דירקטור  שיציג  מוטה  עמדה   .לדירקטורים  לה  אותו  שלעלולה  ההצבעה  אופן  על    דירקטורים   שפיע 

שבידיה,    88. אחרים המידע  פי  על  שגוי,  מצג  המשפט  לבית  תציג  שחברה  האפשרות  לגבי  גם  הדבר  הוא  כך 

הוא    כךהיו ðטולי עðיין אישי. לכאורה, מעðה ל  החלטה בדירקטוריוןבקבלת  דירקטורים מסוימים שהשתתפו  ש

בגילוי מלא לחברה, לצד האיסור על    םðושאי משרה, כאמוðאים, חייביגם אם לא מאומצת הטעðה המוצגת,  ש

הכללי  חל גם האיסור  כאמור,  לגילוי מלא  הכללית  הדעת ðותðת שאם חלה החובה    ,פעולה בðיגודי עðייðים. ברם

, כיצד ðיתן לקבל החלטה  בפרק א' לעיל מוצגת הלגבי ðיגודי עðייðים. אך אם כך הוא הדבר, מתעוררת הקושייה  

  כשלרוב או לכל הדירקטורים יש עðיין אישי. 

כוללים    מקום בו הליכי האישורמתקיים  במצב עולם שבו מאומצת הטעðה המוצגת,    ,לגילוי  באשר היבט ðוסף  

לחוק החברות בעל מðיה זכאי, ככלל, לעיין בכל מסמך הðמצא    )1(א)(185לפי סעיף    ה הכללית.אספכיðוס של ה

סעיף  לפי    יתרון על פðי גילוי מסמכיםהאמור יש    הגילוי  ברשות החברה, הðוגע לפעולה הטעוðה אישור. לאמצעי

הפרשðות    לאור  והן  ,איðו מטיל ðטל ראייתי על המבקשלחוק החברות    185סעיף  משום שהן    ,א' לחוק החברות198

  89.לחוק החברות א'198סעיף  עðיין בפסיקה להðיתðת  מצומצמתה

אישור של ועדת הביקורת, לפי    עמדה המהווה פעולה מהותית טעוðההצגת  מכך שגם    מתעלמת  הטעðה השðייה

ðימוק בזכות הדרישה לאישור של ועדת הביקורת בחברה ציבורית ðוגע להתמודדות עם הטיה    הכלל הראשון.

רוב   ודירקטורים בלתי תלויים מהווים  ועדת הביקורת  חברי  הם  שכל הדירקטורים החיצוðיים  כיוון  מבðית. 

 
  ). ð)26.5.2019בו  21, פס' אתו שוקי הון שותפות מוגבלת ð' צרפתי 16-07-27061תð"ג (כלכלית ת"א)  86

, מעצם החובה של  לחוק החברות  ð'  196ציין, שðיתן אולם לטעון שבהקשר הספציפי של מעðה לפי ס   לחוק החברות.  196  'ס  ראו   87
  . לחברה החברה לדווח על עðיין אישי ðגזרת גם חובה של ðושאי המשרה לגילוי של עðייðם האישי

ðיגודי עðייðים,    88  EcksteinAsaf  &ראולעמדה המבקשת להטיל חובת אמוðים בין הדירקטורים לבין עצמם, ובכללה חובה לגלוי 
Gideon Parchomovsky, Toward a Horizontal Fiduciary Duty in Corporate Law, 104 CORNELL L. REV. 803, 845 (2019).  

  .(2021) 737, 683מד   עיוðי משפט ר"ו שפירא "להיות כמו דלו רועי  89
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הדבר  הוא  הטיה מבðית פחותה מזו של דירקטורים אקזקוטיביים. כך  יש  לחברי ועדת הביקורת    90מקרב חבריה, 

כשמדובר בתביעה כðגד ðושא משרה אקזקוטיבי, חברם של הדירקטורים האקזקוטיביים למקום העבודה; קל  

השליטה   בעל  כלפי  היא  התביעה  בו  מקום  (בעקיפין)    –וחומר,  בו  תלויים  אקזקוטיביים  שדירקטורים  מי 

כפי שðפסק בדלוור, דירקטורים עצמאיים ðמצאים, ככלל, בפוזיציה הטובה ביותר לקבל החלטות    לפרðסתם.

   91בעðיין עילות התביעה של החברה.

הטיה מבðית, כשמדובר בתביעה ðגד בעל השליטה, מקורם במðגðוðים  מיתון היתרוðות ðוספים באספקט זה של  

 92מוגבלת בזמן,   תקופת כהוðתם. בגדר כך,  ðים על העצמאות של הדירקטורים החיצוðייםי הסטטוטוריים המג

שכרם מוכתב בעיקרו בדין קוגðטי, ככלל הם איðם יכולים להיות מפוטרים והם איðם תלויים בבעל השליטה  

כהוðתם.  בוועדת    93בחידוש  ההחלטות  קבלת  הליך  של  הסטטוטורית  ההכתבה  עðייðו  זה  בהקשר  ðוסף  יתרון 

  94של מי שאיðו רשאי להיות חבר בוועדת הביקורת. בישיבה הביקורת, דוגמת האיסור לגבי ðוכחות 

, כי ועדת הביקורת ðדרשת לקבל החלטה המחייבת ðגישות למידע רחב היקף, מהטעם  יוערבשולי התייחסות זו 

לחברי ועדת הביקורת    ,להשפיע על עסקי החברה באספקטים רחבים. ברםכאמור שהליכי תביעה ðגזרת יכולים  

באספקט זה, להעברת   95יש ðחיתות, מבחיðת ההיכרות עם עסקי החברה, לעומת הדירקטורים האקזקוטיביים.

לדעת אפוא,  ראוי  שיפוטית,  ביקורת  חיסרון.  יש  הביקורת  לוועדת  (הראשוðית)  ועדת  יהסמכות  שתבחן אם   ,

אם עמדת    כך הוא הדבר  בעיקר   .הביקורת פעלה באופן סביר, על מðת לקבל לידיה את מכלול המידע רלווðטי

משפטיים יפגעו בעסקי  הליכים  השה  ðימוק, באו לבקשה לגילוי מסמכים  החברה היא להתðגד לבקשה לאישור 

  החברה. 

  ועדת תביעות  . 5

לפוע שלישהטעðה ה , הטעðה המוצגת איðה  לעיל  האפשרי של ועדת תביעות. כאמור בפרק א'  להית מתייחסת 

, ðיתן להסתפק באפשרות שתוקם ועדת תביעות  כאןברם, לפי הטעðה    .של ועדת תביעות  קיומהמתðגשת עם  

  . , מבלי לאמץ את הטעðה המוצגתתהיה עמדה אותðטית החברהבידי  צג וה שתעמדהש כךלצורך 

פעולה באמצעות ועדת תביעות היא וולוðטרית. במקרים  ש,  . ראשיתמעðים  שðיðיתן להשיב על הטעðה האמורה ב

חזיתיים עðייðים  ðיגודי  יש  הדירקטורים  לרוב  לא  ולא    ,שבהם  החברה  לעמדת  תביעות,  ועדת  תן  ייðהוקמה 

ðיגודי  קיומם של  מפאת    יכול להסתמך על עמדת החברהאיðו  שבו בית המשפט    ,מצב זהכאמור לעיל,    96משקל.

בהתעלם מהביקורת שהוצגה  אף  ו  ,גם מקום בו מוקמת ועדת תביעותשðית,    משביע רצון.איðו    עðייðים חזיתיים,

 
  לחוק החברות.  115 'ס 90
  .In re Match Group, Inc. Derivative Litig., 315 A.3d 446, 469 (Del. 2024) ראו  91
חברי    ;החברות לחוק    245  'ס  92 בין  קוðפליקט  היוצרות  עמדות  להביע  שלא  ייטו  ארוכה  תקופה  שמכהðים  שדירקטורים  לכך 

 Yaron Nili, The "New Insiders": Rethinking Independent Directors' Tenure, 68 Hastings L.J. 97, 118או  הדירקטוריון, ר 
)2016 .(  

לחוק החברות; ולעðיין    247  'לחוק החברות; לעðיין ההכפפה של פיטורין לאישור של בית המשפט, ראו ס   244  'לעðיין השכר, ראו ס  93
ההקðיה של כוחות    לחשיבות ;) לחוק החברות 1(א245 'האפשרות להיבחר לכהוðה ðוספת בקולות בעלי המðיות מהציבור בלבד, ראו ס

למיעוט במסגרת   יהיה  יםדירקטור ש  , כדי מאייםעצ   יםהבחירה של דירקטור וטו  לצורך בחיðה אפקטיבית של    ים די  יםעצמאי  אלו 
 ,Lucian Bebchuk & Kobi Kastiel, How to Control Controller Conflicts, 50 J. CORP. L. 1001ראועסקאות עם בעלי שליטה, 

1016 (2025).    
  (ה) לחוק החברות. 115 'ס 94
95   2017", “Captured Boards: The Rise of 'Super Directors' and the Case for a Board SuiteKobi Kastiel & Yaron Nili, 

WIS. L. REV. 19, 29 (2017).  
  לעיל.  2פרק ג ראו  96
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,  של ועדת הביקורתאישור  ה  דרישה לקבלתל  ðותם יתרומיקיי  97לעðיין ההסתמכות של בתי המשפט על פועלה, 

המוצגת הטעðה  כך,    .לפי  הביקורתלבגדר  ועדת  חברי  על  דירקטורים  יותר  רב  ידע  לעומת    החברה  עסקי  יש 

של ðיגודי    האפשרית  השפעהה  לעðייןהדבר  גם  כך הוא    .ועדת התביעותלו  הוק  אד  מומחים חיצוðיים שðבחרים

להשוואה, בהקשר של עסקאות    . שייבחרו לכהן בוועדהאת ההחלטה בðוגע למומחים    עלולה להטותעðייðים, ש

דבר הצריך להדליק ðורה אדומה  המשמשת כוועדה בלתי תלויה,    יðהא מקרים שבהם ועדת הביקורת  ש  ,ðאמר

    98.הבלתי תלויה  באשר לעצמאות הוועדה

  משתתף בקבלת ההחלטה  ðגוערוב כשהקושי   . ו

  הקושי  . 1

של    גיבוש של עמדה אותðטיתהצורך  ל  ,הליכי האישור  טעðות באשר לאפקטיביות של  כמהðבחðו  לעיל  בפרק ה'  

  ðייה. ) במסגרת הטעðה הש2(־. פרק זה מבקש להתמקד בסיטואציה ה שאיðה מושפעת מðיגודי עðייðים  החברה

בו  קרי, הדירקטורים  מקום  המוצגת  ,רשאיםðגועים    דירקטוריםש  כך,  ðגועים  הם  רוב  הטעðה  צביע  לה  ,לפי 

בו  ו   ;דירקטוריוןב   אישור  הכריע בעðייןיכול, בקולותיו, ל  , כך שהואðגועאף הוא    בחברה  שליטההבעל  מקום 

    ., מקום בו ðדרש אישורהה הכלליתאספהעמדה ב

למðוע את האישור של עמדה  יכול  , הðגוע  כוח וטוה יש  אספלדירקטוריון ולש   הקושי בסיטואציה האמורה הוא

בידי    שאישרה בפועל,  מצוי,  להכריע  הכוח  זו,  מבט  ðקודת  לפי  הביקורת.  והועדת  ה  אספהבידי  דירקטוריון 

  לתת את הדעת   גם  בהקשר זה, יש  99. בעלי מðיות ðגועיםשל  רוב  ðשלטים בידי רוב של דירקטורים וה  , הכללית

איזו   השוקלים  שלדירקטורים  מורה  שהפסיקה  בקבללהחלטה  לכך  כשמדובר  של  החלט,  אישור  הטעוðה  ה 

ה  אספה תזכה לאישור ה החלטבחשבון את האיðטרסים של בעל השליטה, כדי שה  הביאלה הכללית, מותר  אספה

איðה    עמדההמקום בו  מקום בו לא מכהðת ועדת ביקורת או    , ביתר שאת  ,מתקיים  האמור קושי  ה  100הכללית. 

חלופות להתמודדות עם קושי   כמהאבחן   להלן  . , משום שהצגת העמדה איðה פעולה מהותיתהטעוðה את אישור 

  חלופה ðוספת מוצגת בפרק הבא.  זה.

  וביקורת שיפוטית   חובות התðהגות . 2

תם איðה לטובת  תפיסאיðה מלאה. חברי ועדת הביקורת איðם רשאים לאשר עמדה של  התמוðה המוצגת לעיל

חבריה   של  בעצמאותם  בהתחשב  דין, החברה.  פי  ðיתן  בעצמאות  ובעיקר    101על  הדירקטורים החיצוðיים,  של 

,  לחברה  חבים  ,ðגועה בעל השליטה  כמו גם    כלל הדירקטורים,לא יפרו את חובתם. שðית,    הוועדהחברי  לצפות ש

חובות   של  לאכיפה  הפוטðציאל  הגיðות.  וחובת  אמוðים  חובות  שðובע  אבהתאמה,  הקושי  את  למתן  אמור  לו 

  ðגועות. הוטו  הו זכויות  קיומן שלמ

 
לדוגמה    97 עצמאיתראו  ועדה  באמצעות  ðגזרת  תביעה  הדיפת  על  עוד  תקצוף?  ועדה  כל  "ועל  ליכט  משפט "  עמיר  בסוף    ðקודה 
)8.5.2018(://amirlicht.wordpress.com/2018/05/08/115 . 

ותחולת הלכ ðועם 98 "עðיין אסם  כלל ההגיðות המלאה?"    MFW  תקוזלוב  ועסקיםבישראל: תחילת סופו של   6–5  ,1  אתר משפט 
)3.10.2023  (https://runilawreview.org/2023/10/03/kozlov/;   ההתייחסות גם  מן  לעיל  4ה.  בפרק  ראו  הðובעת  לעצמאות   ,

  בעðיין הדירקטורים החיצוðיים. החלים  המðגðוðים הסטטוטוריים 
1974 78 RGANIZATIONOIMITS OF LHE T ,RROWA J.ENNETH K) ( ,If every decision of A is to be reviewed by B")השוו    99
)then all we have really is a shift in the locus of authority from A to B".  

  ). צוף) (להלן: עðיין ð)30.12.2024בו  58, פס' צוף ð' כהן 23-05-36962(כלכלית ת"א)  השוו ת"א  100
  לחוק החברות.  106 'ראו ס 101
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  באשר   מורה  הפסיקה בדלוורðוסף הוא פיקוח שיפוטי על התðהלותה של ועדת הביקורת.  פוטðציאלי  אמצעי  

של ביקורת שיפוטית, הן על  מספקת  להותיר מידה    שיש לפועלה של ועדה המורכבת מדירקטורים עצמאיים  

הפסיקה בישראל מאמצת גישה זו לגבי ועדת    102.והן על סבירות ההחלטה  ה תקיðות ההליך שהתקיים בוועד

בלגבגם    לחות שראוי    זוגישה    ,ילדעת   103. תביעות הביקורת  ועדת    בידי  השר או  החלטתה  שבו הðדון,  מקרה  י 

בחיðה כזו תוכל למתן    ðגוע.השליטה  הבעל    בקולותיו שלה כללית  אספ ובידי    ,שרוב חבריו ðגועים  רקטוריוןדי

לתת משקל רב יותר לעמדת החברה מקום בו ועדת  לשקול  לחלופין, ðיתן    את ההשפעה של כוחות הווטו הðגועים.

  . על העמדה הראויה לה  מליץהביקורת עצמה מיðתה ועדה המורכבת ממומחים עצמאיים חיצוðיים, שת

  הצבעה של לא ðגועים אופן ה בחיðה שיפוטית לגבי  . 3

,  לעיל  כאמור   , אךטובת החברה,    לגבישל חבריה    דעתם  את  אמורה לשקףעמדה שמאשרת ועדת הביקורת  ה

או    שרוב חבריו ðגועיםבידי דירקטוריון    אישורהל םסיכוייה, על מðת להגביר את ומוטית  להיות ממותðת  עלולה

מקרים שבהם  חלטה, בההאיכות הצפויה של ה  לגבי   הדבר גםהוא  כך    .בעל שליטה ðגועבידי  ה הכללית,  אספב

  שבכל עת שמדובר בהליכי אישור   ,ðורמה פסיקתית  שקולðיתן לכמזור לכך,    .ביקורתה של ועדת  כלל מעורבות  אין  

דירקטורים  ה  רוב מקרבכן  אלא אם    , שלה  תוקף במובחן מה  , לעמדת החברה  עודף  , לא ייðתן משקלכאמור  ðגועים

  . בעד אישור העמדהבדירקטוריון הלא ðגועים הצביע 

של חברה    ה הכלליתאספב  ,הצבעה של בעלי המðיות מהציבוראופן ה  תבחיð לðיתן לשקול התייחסות דומה גם  

בעלי    החשש ששיקול הדעת שלש  מפðימועילה גם    ההאמור  הבחיðה  104. השליטה יש עðיין אישי  לבעלכשציבורית,  

לבחון את שיעור התמיכה בידי  אפוא  בית המשפט יכול    105מוטה מסיבות של קולגיאליות הוא קטן יותר.   המðיות

הצעה  . כלל הקðיין של רוב מקרב בעלי המðיות מהמיעוט התקיים , אם בפועל קרי ,בעלי מðיות חסרי עðיין אישי 

המחברים מציעים לעשות שימוש במקבילית כוחות, בין הצבעת    106. , חמדðי וקסטיאלדומה הוצעה על ידי וייסמן

חסרי העðיין האישי  לביקורת השיפוטית. למשל, אם רוב מקרב בעלי המðיות  חסרי העðיין האישי  בעלי המðיות  

בחיðה כאמור יכולה גם    .יאשרו את הגשת התביעה, יבחן בית המשפט את הבקשה באופן מחמיר פחות, ולהפך

להעביר   ðיתן  אשר  ומתוחכמים,  אקטיביים  משקיעים  שהם  מוסדיים,  משקיעים  של  בהצבעתם  להתמקד 

  107החלטות משמעותיות לשיקול דעתם. 

ממיומðות  מאדישות רציוðלית ו סובלים בעלי מðיות מיעוט  .תבזהירו בחיðהאת הקיים מקום ל יש  , ילדעת ,ברם

טעðות משפטיות  של  ו  בבחיðה של ðסיבות עובדתיות  כרוכה  שלהםמיודעת    הצבעהמוסדיים,    לגבי  גם  ð108מוכה. 

להðיב הצבעה שאיðה    העלולמðשיאה בהן    רציוðלית  שהימðעות,  ðיכרות  עלויותב  בחיðה כזו כרוכה.  קוðקרטיות

 
  .Zapata Corp. v. Maldonado, 430 A.2d 779, 785 (Del. 1981)ראו  102
  . 100–92פס'  ב ,15 לעיל ה"ש ,גוטליבעðיין  103
 להימðע מהטלת חובה לקבל "אישור משולש", כאמור בפרק ח' להלן. ðיתן להציג חלופה כזו כגישת ביðיים, לאור גישתðו  104
, אך הם מכווðים במידה רבה יותר למטרה של  לעומת חברי ועדת הביקורת  סרון בהיבט המקצועיי לבעלי המðיות מהמיעוט יש ח  105

 .Amir N. Licht, Farewell to Fairness: Towards Retiring Delaware’s Entire Fairness Review, 44 DELראו  טובת החברה.  
J. COPR. L. 1 (2020).    

משפט   סיכום ביðיים ומבט לעתיד"  – "התביעה הðגזרת בישראל    אסף חמדðי וקובי קסטיאל   ,מעין ויסמן  אצל הצעה דומה הוצעה    106
  .  (2021)890, 799) 2כד( ועסקים

 ,EV, 17 RInstitutional Investors as Minority ShareholdersAssaf Hamdani & Yishay Yafeh .אולםראו    ; 890בעמ'    ,שם  107
FIN. 691 (2012) , ציג שמצאוðם פועלים באופן יעיל למיתון בעיית הðשמעורר בעל השליטה שמשקיעים מוסדיים ישראליים אי .  

 ,Principal Costs: A New Theory for Corporate Law and GovernanceZohar Goshen & Richard Squire 117 ,  או ר  108
COLUM L. REV. 767 (2017) .  
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די ðגועים  ההסתמכות על הצבעת בעלי מðיות מיעוט  109. צורךה  מיודעת  בחברה ציבורית  ה הכללית  אספב  לא 

הסיבה לכך היא  .  בעðיין עסקאותשל אלו  לגבי הצבעתם  מאשר    ,לדעתי  ,היא יותר פרובלמטית  הðדוןבמקרה  

, דבר שאיðו אפשרי לעðיין עמדות  ðיתן על פי רוב לבחון את כדאיותן לפי השוואה למחיר השוק  לגבי עסקאותש

ðגזרת בתביעה  בסעיף  המוצגות  חריגה"  "עסקה  הגדרת  לכן  מתייחסת  1.  החברות  היתר,לחוק  בין  לעסקה    , 

,  ככלל  ,לקיים  מוðחית ועדת הביקורת  . ולכן גם, מבחן שאיðו ðכלל בהגדרת "פעולה מהותית"שאיðה בתðאי שוק

  .  ה לגבי פעולותחל, דרישה שאיðה  ב) לחוק החברות1(117לעðיין עסקאות מסוימות, הליך תחרותי, כאמור בסעיף  

מיעוטב  כשמדובר של  ðגוע  הצבעה  האמור,    לא  ההצבעה  אופן  את  לבחון  יכול  המשפט  בית  פרטית,  בחברה 

אדישות    יהחשש מפð   , ללאלעמדת החברה  יתן י המשקל ש  לעðיין   במסגרת כלל השיקולים הרלווðטיים להערכה 

בעל שליטה, המכהן לבדו    ,בחברה פרטית שלה שðי בעלי מðיות  , לדוגמה,כשמדוברהדבר    הוא  רציוðלית. לא כך

, הליך אישור  זה. במקרה כבעל השליטה  ðגזרת כðגדהתביעה  ההליכי  את    כדירקטור, ובעל מðיות מיעוט, שמðהל

של    ההצבע אופן הבחיðה לגבי    וגם לא ðיתן לקיים  ,קדם את האפשרות שעמדת החברה תייצג את טובתהמ  איðו

או  ðגועיםשל    דירקטורים  לא  מðיות  ראויבעלי  האמורה,  בסיטואציה  לכן,  משקל    ,ילדעת   ,.  ליתן  עודף  שלא 

שהוא    ,שלה  שליטההעסקה של חברה פרטית עם בעל    של  מקרהבגם    .תוצאה זו איðה מפתיעה  110לעמדת החברה. 

על כן, עסקה כזו ðיתðת לתקיפה, תוך היפוך    אין אפקטיביות.  הסטטוטורי  , למðגðון האישורבלעדיה  הדירקטור 

  ð111טלים, בטעðה לקיפוח. 

  פתרון תקðוðי  .ז

גיבוש  מ   בðבחן,  הליכי האישור  במסגרת   הקושי הðובע מהצבעה של דירקטורים ðגועים   וצג בשðי הפרקים שלעיל ה

קושי  למסוימים  פתרוðות  הוצגו    כן  . באשר לטובת החברהחסרי עðיין אישי  דירקטורים  בידי  של עמדה אותðטית  

שהם    וביןאם הדירקטורים הðגועים הם רוב    יןקושי זה מתקיים הן כאשר מדובר בפעולה לא מהותית (ב  .זה

פוחתתמיעוט עוצמתו  אך  ðותר  הקושי  שאז  ðגוע ,  רוב  כאשר  והן  דירקטורים  ),  בקבלת    של  להשתתף  רשאי 

מהותית. בפעולה  שמדובר  מקום  מוצע    ההחלטה,  בהðוסף  פתרוןלהלן  הרשות  ,  על  בתקðון  תבסס  להורות 

   112שלדירקטורים יהיה כוח הצבעה שוðה זה מזה. 

  שבהצבעה לגבי עמדת החברה יישלל כוח ההצבעה של דירקטורים ðגועים. בתקðון  הוא להורות    המוצע  הפתרון

הרשות לשלול את כוח ההצבעה של דירקטורים חיצוðיים,  בפסיקה  , במקרה של חברה ציבורית, סויגה  אומðם

דומה אפוא שלפסיקה זו אין השפעה    113אך זאת, מקום בו ðשללה כליל השפעתם של אלו בðושאים מסוימים. 

כן ðדרשת  כפעולה מהותית.    עמדההשל הצגת    השלילה האמורה תחול בלי תלות בסיווג  .ן הפתרון המוצעלעðיי

, שהקוורום יימðה מבין הדירקטורים הלא ðגועים. פתרון זה ישים בðסיבות שבהן יש  בתקðון  הוראה משלימה

 
), באשר לכך שלגוף מוסדי אין תמריץ להשקיע  2018(  662,  637מז  משפטים  "כוכב גילר "חזקת הðיצע המתוחכםוהשוו עידו באום    109

לעידוד של אסדרה שתאפשר שיתוף פעולה בין משקיעים    ;משאבים מיטביים בðיהול מו"מ עם בעל שליטה המציע הצעת רכש מלאה
אסף חמדðי וקובי קסטיאל "בעלות מבוזרת, שליטה ושיתופי פעולה בין  מוסדיים, על מðת שאלו יוכלו לחלוק בהוצאות הפיקוח, ראו  

  . )2020( 272, 265כו  המשפט גופים מוסדיים במיðוי דירקטורים" 
אלון ייזום הðיה והשקעות בע"מ ð' מיכלסון    9646/04רע"א  פעמים רבות, תביעות כאלו יכולות להתברר כתביעות ישירות. ראו    110

). גם לגבי מקרים אלו ðיתן  28.2.16(ðבו  פרט תעשיות מתכת בע"מ ð' חביב 5025/13ע"א ); 2005( 380) 3, פ"ד ðט(חברה ליזמות בע"מ
 הליכי אישור.   טעוðהשמציגה חברה בהליכי תביעת הקיפוח  ה עמדהטעðה שה להציג את 

 ).1996( 238), 1(, פ"ד ðבכר ð' ת.מ.מ. תעשיות מזון מטוסים (ðתב"ג) בע"מ 2699/92ע"א  ראו  111
  לחוק החברות.  105 'ס 112
  ). 18.8.2022ברק ארז (ðבו  ופטת של הש הדין לפסק  91, פס' לוסקין ð' גבעות עולם ðפט בע"מ 94/20ראו ע"א  113
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אישי.   עðיין  לו  שאין  אחד  דירקטור  את  לפחות  לשפר  צפויה  כאמור  שמקבל  הוראה  ההחלטה  איכות 

  יתרוðות ðוספים.   כמהלהוראה תקðוðית כאמור    .צביעוðגועים לא י הדירקטורים  ה, בהתחשב בכך שהדירקטוריון

, מיתון איðטרס לעשות שימוש מðיפולטיבי בסמכות לסיווג של הצגת עמדה כפעולה לא מהותית, על מðת  ראשית

הדבר גם לגבי מיתון האיðטרס להתðגד לסיווג של הפעולה כ"פעולה  הוא  לאפשר לדירקטורים ðגועים להצביע. כך  

, מהטעם שהוא חולק  ת הדירקטוריון, דירקטור שיש לו עðיין אישי יכול לדרוש להשתתף בישיבאומðםמהותית".  

אך ממילא ðשלל כוח ההצבעה שלו, כך שלא תהיה לו סיבה    114על הסיווג של הצגת העמדה כפעולה מהותית, 

  ממשית לחלוק על הסיווג האמור. 

, בהיðתן הוראה תקðוðית כאמור, ðיתן לטעון שאפריורית אין אפשרות להתקיימות החריג לעðיין רוב של  שðית

דירקטורים ðגועים, מהטעם שמהדירקטורים הðגועים ðשלל כוח ההצבעה. פרשðות כזו מאפשרת להימðע מכיðוס  

. כשמדובר בחברה ציבורית, כיðוס כאמור כרוך  , מקום שהצגת העמדה ðחשבת כפעולה מהותיתה כלליתאספשל  

בעלויות גבוהות. חשיפה לעלויות כאלו, המוטלות אסימטרית על החברה, עלולה לשמש כ"מðוף" לתובע להשגת  

ומעודדת הגשת בקשות לאישור חסרות בסיס, כאשר ממילא בשðים האחרוðות עלה מספרן    115פשרה לא הוגðת 

  116של הבקשות לאישור. 

פרשðיתשלישית גישה  אותה  של    גם   שוללת  ,  רוב  קיום  עקב  דרישה,  מהצגת  פטור  שמוקðה  האפשרות  את 

ðגועים.  עðייðית  בכך  117דירקטורים  להתייחס  לחברה  הזדמðות  שיקבלו    לדרישה,  תיðתן  החלטה  באמצעות 

  . כךבטרם ðפתחו הליכים משפטיים, על כלל התוצאות השליליות הðובעות מ ,דירקטורים לא ðגועים

  

  עמדה שלבעל שליטה בחברה ציבורית יש בה עðיין אישי  .ח

. הפרק החמישי  חברהה  מציגהעמדה שאשר לב  עðיין אישי של ðושאי משרההשלכות של  ב התמקד  לעיל  ש  הדיון

גם   למסדיר  חריגותהליך  עסקאות  של  כאמור    ,אישור  אישי,  עðיין  בהן  יש  ציבורית  בחברה  שליטה  שלבעל 

ו4(270בסעיפים   ועדת  של  והוא כולל אישור  מכוðה "אישור משולש",    . הליך האישור לחוק החברות  (א)275־) 

רוב  ל   וטוכוח    קðהכולל, ככלל, כלל קðיין, המה הכללית  אספ ה הכללית. אישור האספדירקטוריון וההביקורת,  

   118. ה הכלליתאספהמצביעים ב  ,אישיהעðיין המðיות חסרי  הבעלי מקרב 

חברה ציבורית בהליכי תביעה ðגזרת, המהווה    מציגהעמדה ש שגם  כך    את הטעðה המוצגת,  הרחיבל  ראויהאם  

  : שלוש חלופות בהקשר זה  ðיתן להציג  פעולה מהותית שלבעל השליטה יש בה עðיין אישי, טעוðה אישור משולש?

התחולה   .א את  בעל השליטה גישה השוללת  מחויב  שבה  ההגיðות  חובת  האמוðים,    119:  מחובת  מקילה 

ואיðה כוללת איסור מפורש על ðיגודי עðייðים. לכן לא ðדרש אישור לפעולות שלבעל שליטה יש לגביהן  

עðיין אישי. כפי שðפסק, בשוðה מעסקה חריגה הכפופה לאישור משולש, החלטת הדירקטוריון להתðגד  

 
  ד. 4, בפס' 61, לעיל ה"ש רייףעðיין השוו  114
שמוצגת    115 גילוי. ראובספרות  תובðה  הליכי  של  Optimizing the World’s ., t. alLawrence A. Hamermesh, eלעðיין העלויות 

Leading Corporate Law: A Twenty-Year Retrospective and Look Ahead, 77 BUS. L. 321, 368 (2022) .  
  .212, בעמ' 6חמדðי ורוðן, לעיל ה"ש  116

 & Marchand v. Barnhill, 212 A.3d 805, 816 (Del. 2019)  ;John Mark Zeberkiewiczראו    ,זו גם העמדה של הדין בדלוור  117
Robert B. Greco, Marchand v. Barnhill: Addressing & Monitoring Corporate Risk, 33 INSIGHTS 11, 14–15 (2019) .  

  תשð"ח).ה ( 17כ"ט  משפטים בדיðי חברות" ðטרסיםזוהר גושן "הצבעה תוך ðיגוד אילהרחבה  118
  לחוק החברות.  193 'ס 119
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השיפוטית   בביקורת  להכביד  ראוי  כן  ועל  משולש,  לאישור  כפופה  איðה  השליטה  בעל  ðגד  לתביעה 

  120לגביה. 

ðפסק כי "על אישור פעולות שהן מהותיות יחולו ההוראות    שייביץעðיין  ב:  גישה המאמצת את התחולה   .ב

עם זאת, באותו עðיין   121". חוק החברותל )4(270בסעיף הרלווðטיות לאישור עסקאות חריגות הקבועות 

בעðיין   בðוסף,  במובחן מפעולות.  ðדרש "אישור    122,ליפשסðדוðו עסקאות,  תהה בית המשפט אם לא 

ב ציבורית  חברה  של  הצבעה  של  לפעולה  באשר  בהיðתן  אספמשולש"  שלה,  בת  של חברה  הכללית  ה 

עðיין אישי בהצבעה האמור הוכח  השלבעל השליטה היה  ðיתðה, מאחר שלא  . הכרעה קוðקרטית לא 

טעðה התומכת בגישה זו תהא שכשמדובר בבעל שליטה ðגוע, הליך    שההצבעה הייתה "פעולה מהותית".

  123האישור המשולש אפקטיבי יותר בהתמודדות עם בעיית הðציג. 

גורסת שכאשר הפעולה היא מהותית וðושא המשרה הוא גם בעל השליטה,   124: פרופ' כהן גישת ביðיים  .ג

ðדרש אישור משולש. ðיתן אולם לבקר את גישת כהן, מהטעם שהזיקה הðוספת של בעל השליטה בחברה  

אין חובה לאשר  אם  הציבורית, באשר להיותו ðושא משרה, איðה רלווðטית לאישור המשולש. על כן,  

חובה כזו כאשר בעל  סיבה שתחול  באישור משולש פעולה כאשר בעל השליטה איðו ðושא משרה, אין  

  השליטה הוא ðושא משרה. 

החברה  העמדה שתציג  ש  האפשרות את    , כדי לקדםזו המאמצת את התחולהמתבקשת היא  ה הגישה  לכאורה,  

טובתה.   תתאם ל  ,ילדעת  ,ברם  125את  טובים  ðימוקים  החברות  בחוק  אין  ראשית,    . התחולה  שלילת קיימים 

אין מדובר בלקוðה.  בדבר אישור של פעולה מהותית שלבעל שליטה בחברה ציבורית יש בה עðיין אישי.  הוראה  

הליך    .ðיגודי עðייðיםפעולה בלהימðע מ  החובה  שבגדרה  ,חובת האמוðיםהוא  לחוק החברות    255סעיף  הקשרו של  

,  שðית  126. כזוספציפית  חובת ההגיðות איðה כוללת קטגוריה  במובחן מכך,  .  הפרת החובהלמרק את    האישור ðועד

יש    ו' כאמור בפרק   מיעוט ש   חשושל  טובה  סיבהלעיל,  בידי  ציבורית   ההצבעה  מðיות בחברה  לא תהיה    בעלי 

  , לעיל  ז'בפרק    האמור,  יתשליש ו  ., ועל כן יקשה לייחס יעילות לקבלת האישור בהתאם לכלל הקðייןמיודעת דייה

ביתר שאת לגבי    ,עלויות  מהטלה אסימטרית שלהקשיים הðובעים    לגבי אישור  ה  קיום ב  כרוכות עלויות החל 

  128. תסחטðי ה לפעול אשרב, זהעלויות שהן איðהרðטיות להליך  אותן בגדר כך 127. משולשה

  סיכום

 
  ). ð)29.8.2023בו  81פס' רביד ð' רוטר,  22-05-67071תð"ג (כלכלית ת"א)  120
  ). ð)19.12.2016בו  16עמ' שייביץ ð' פישמן קרן ðדל"ן בע"מ,  12-09-38167ת"צ (כלכלית ת"א)  121
  .21פס'  ב ,33לעיל ה"ש  ,ליפשס עðיין 122
 The Effect M. Fried et al., Jesseראו  לעðיין כוח הווטו של הציבור לגבי השכר של בעלי שליטה וקרוביהם. לדוגמה כפי שðמצא  123

of Minority Veto Rights on Controller Pay Tunneling, 138 J. FIN ECON. 777 (2020);    אך ראו ממצאים לגבי דלוור, שם לא
מהאימוץ   יתרון  הקðיין  ðמצא  כלל  של  הביקורת    –הוולוðטרי  שגם  בכך,  הוסבר  זה  ממצא  המיעוט.  מקרב  רוב  של  תמיכה  קבלת 

ראו   אפקטיבי.  אמצעי  היא  העסקה  של  המלאה  הגיðותה  על   Fernan Restrepo, Judicial Deference, Proceduralהשיפוטית 
Protections, and Deal Outcomes in Freezeout Transactions: Evidence from the Effect of MFW, 6 J. L. FIN. & Acct. 6, 

353 (2021) .  
כהן ð'   18-12-31850תð"ג (כלכלית ת"א)    גם  ראו   ;(2023)  155–154 דרכים לשחרורם מאחריות  –ðושאי משרה בחברה  צפורה כהן    124

  ). ð)5.3.2023בו  8, עמ' אקויטל בע"מ
"שוויה של שליטה    'ואח  ירידה בפרמיית השליטה, ראו אילן בלוםב המתבטאת    ,לגבי עסקאות  זה אישור  לאפקטיביות של מðגðון    125

  .)ð769 )2022א  יםמשפט ציבורית בעקבות רפורמות מקיפות בממשל התאגידי הישראלי"  בחברה
  ופטת של הש  דיןה לפסק    92פס'  ו  60–36  , פס'ðאמן על הסדר הðושים של פויכטוðגר תעשיות בע"מ ð' פויכטוðגרה 7657/17ע"א    ראו  126

  כזו לגבי בעל שליטה.  מקבילה   , על היעדר של דרישהברדיצ'בðיתן ללמוד מעðיין  .)ברדיצ'ב(להלן: עðיין   )ð)18.6.2020בו  וילðר 

 ) לחוק החברות.2(א)(87 'סלפי   , הצורך בהליך של הצבעה בכתבלדוגמה, בגדר כך,  127
 . 70בפס' , 100, לעיל ה"ש  צוףראו לדוגמה עðיין  128
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גם לאחר מכן, בðפרד   בðסיבות מסוימותו  האישורחברות מציגות עמדות במסגרת של הליכי תביעה ðגזרת טרם 

לגבי טובת    רי עðיין אישיס ח  דירקטוריםשל    םהמשקפת באופן אותðטי את דעת  ,ת חברה עמדמהתובע הðגזר.  

עליה,  החברה להסתמך  המשפט  לבית  הסתמכות  מאפשרת  בית    זוכ.  של  שההחלטה  האפשרות  את  מקדמת 

החברה טובת  את  תתאם  הðגזרת  שלהליכי  משוםלרבות    ,המשפט  היבטים    התביעה  של  במגוון  השפעות  יש 

  .  מוסדי אין יתרוןעסקיים, שלגבי בחיðתם לבית המשפט 

אזי  ,  יש עðיין אישי באשר לפעולה  ðושאי משרהל  מקום בולחוק החברות,    255־ ) ו1(א)( 254כפי שמורים סעיפים  

  , בידי ðושאי המשרה  ממרק את ההפרה של חוב האמוðים  של הליך האישור  קיומו  .אישורהליך    הפעולה טעוðה

  ה בסיטואצילפיה  המוצגת,  טעðה  ה  בחðה אתהציגה ו  רשימה זו לאור כך,    .פעולה בðיגודי עðייðים  לש  באספקט

במסגרת של הליכי תביעה    חברהה ה בידי  עמדפעולה שעðייðה הצגת  אשר ל יש עðיין אישי בלðושאי משרה  שבה  

    לחוק החברות. 255סעיף ב כאמור ,הליך אישור טעוðה השל כדין  ה הצג ,ðגזרת

מסקðות סותרות    מגופי פסיקה שוðים משתמעות הטעðה המוצגת לא ðבחðה לגופה בספרות או בפסיקה, אף ש

  בכללן  .הטעðה המוצגת ה שללדחיי במישור הדין הפוזיטיבי,  ,טעðות אפשריות כמהמעðים ל לעיל  תי הצג  ה.גביל

הסדר  ו "פעולה מהותית"  היא    עמדהה  הðחוץ אם  הכריע בסיווג עמדה איðה "פעולה", הקושי ל  ת שהצג  של אלו,

    שלילי.

ועדת הביקורת    של  אישורככלל,    ,כולליםהליכי האישור    ,"פעולה מהותית"כ  מסווגתעמדה  ההצגת    מקום בו

עמדה  תגובש  ש  יעדה  הליך כזה מקדם את  .בלבד  דירקטורים ðטולי עðיין אישי  של  בהשתתפות,  הדירקטוריוןשל  ו

יוכל להסתמך עליההחברה  ðטי את טובת תבאופן או  שמייצגת  כך שבית המשפט  ם,  אחריבמקרים  ואולם,    ., 

כשרוב או    ,קוורום בדירקטוריון  לקייםהיתר זה מאפשר  .  צביעלדירקטורים ðגועים לההליכי האישור מתירים  

  תגובש עמדה שמייצגתðפגמת האפשרות ששכן  קושי,    מעוררים  הללוהמקרים    כל הדירקטורים הם ðגועים.כש

  , חברההשבמקרים אלו בתי המשפט יימðעו מליתן משקל עודף לעמדת    ,תי. הצעחברהה  באופן אותðטי את טובת

היא כן  אם  ה  אלא  כן  ðגועים.  הלא  הדירקטורים  מקרב  רוב  בידי  הוראה  של    אימוץל  יתרוðות  צגתיðתמכה 

  . חברה בהליכי תביעה ðגזרתשמציגה ת ועמד לגבי ההצבעה של דירקטורים ðגועים זכות  את ת תקðוðית השולל

בדירקטוריון    צביעהכרעה, האם דירקטורים ðגועים רשאים לה  ,ילדעת  ,ככל שהטעðה המוצגת תידחה, ðחוצה

  של  היעדרוðוכח    לעגן היתר כזה,לדעתי . יקשה  ðיגודי עðייðיםב  פעולה על  האיסור, למרות  באשר לעמדת החברה

  , בדירקטוריון  קיים קוורוםðיתן לכיצד    ðדרש לבאר  ,. אך אם מוטל איסורזאתקוðקרטי המתיר  סטטוטורי  הסדר  

  . הם ðגועיםרוב או כל הדירקטורים  כאשר

, בעקבות  של אספקטים  במגוון  ,ðו שיðויים באופן בו התðהלו חברותבח  מחקרים מספר רב של  עיר לסיום, כי  א

ב ששיðוי  ðגזרת.   הליכי   ל פרוצדורה  ðוהגות    129תביעה  איðן  חברות  שבפרקטיקה  עמדותיהן  מכיוון  את  לאשר 

 
, לפיו אין חריגים  בארצות הבריתבמדיðות שוðות    ,כללשל  ת, בדמות אימוץ  פרוצדורלי מחקרים בחðו את ההשפעות של הכבדה    129

הכבדה שמאפשרת לחברות למðוע ביתר קלות את הקידום של תביעות ðגזרות. צמצום   – (Universal Demand)לחובה להגיש דרישה 
מצו  יהסיכון של דירקטורים מפðי תביעות ðגזרות גרם להחרפה של בעיית הðציג, שקיבלה ביטוי במגוון של היבטים. בגדר כך, חברות א

בעלי מðיות מתðגדים להם, איכות הגילוי בדוחות של החברות פחתה, הðיצול של מידע פðים גבר   שבדרך כללממשל תאגידי  יותר כללי
הו בשכר  המזומן   Governance by Litigation, AppelIan  ,(June 2019)ראו  גדל.   CEO־ מרכיב 

https://ssrn.com/abstract=2532278  ;, 61(4) J. L. Shareholder Protection and the Cost of CapitalHouston Joel F., et. al., 
& ECON., 677 (2018)  ;Leonard  fficiency: Envestment Iorporate Cisk and Ritigation LManagerial , et. al., Leya Li

196 (2023) .Stud EGALLMPIRICAL E J. 20, awsLemand Dniversal UEvidence from .    לעומת זאת, אימוץ הכלל שלUniversal 
Demand    גם לווה בתגובה חיובית של שוק ההון והגדיל את ההשקעות במו"פ. ראוShareholder Litigation Boone Audra, et. al., 

3). (202INF. & ORPC, 82 J. Risk and the Information Environment: Revisiting Evidence from Two Natural Experiments, 
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  לכך על   ðהיי ה שת  ותðיתן יהיה לבחון את ההשפע  ,המוצגת  טעðהה  אם תאומץהרי ש  ,טעðה המוצגתלבהתאם  

    .חברותה התðהלות 
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 .Marta Degl'Innocenti, et. al., Shareholder Litigation and Bank Risk, 146 Jהם מומחיות חשבוðאית. ראו  העצמאים שיש ל
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