
פטור מאחריות לנושאי משרהתאגידים

הח�ב חוק  )להלן:   1999 תשנ"ט־ הח�רות,  בחוק 
פט־ור  משרה  לנושא  להעניק  לח�רה  מאפשר  רות( 
מאחריות �של הפרת חו�ת זהירות כלפיה, �התאם 
לק�וע �הוראות הפרק השלישי. לשון סעיף 259)א( 
לחוק הח�רות, המסדירה את ההסמכה למתן פט־ור, 
קו�עת כי ח�רה רשאית לפט־ור מראש נושא משרה 
מאחריות, כולה או קצתה. היה זה עניין של זמן עד 

בש�תי המשפט־ יידרשו לשאלה הפרשנית, שלה חשי
�ות מכרעת ע�ור נושא המשרה - אם ח�רה רשאית 

בלפט־ור נושא משרה מאחריות גם �דיע�ד. �תי המ
בשפט־ הכירו עקרונית �אפשרות להעניק פט־ור �די

ע�ד, אולם לא עשו כן �יחס 
בלט־ענות פט־ור שניתנו �מסג

רת הת�יעות ש�פניהם, אלא 
ניהול  המשך  את  איפשרו 
זו  רשימה  הנגזרת.  הת�יעה 
הפסיקה  מגמת  את  מ�קרת 
�הענקת  ההכרה  לצמצום 
לנושא משרה �דיע�ד,  פט־ור 
וט־וענת כי מתן פט־ור �דיע�ד 

שה שונים  משיקולים  ברצוי 
לפגוע  עשויה  מהם  תעלמות 

חוכמה שלאחר מעשה?

הדס אהרוני־ברק

פטור  משרה  לנושא  להעניק  באפשרות  עקרונית  הכירו  המשפט  בתי 

היא  בדיעבד. מגמת הפסיקה  גם  זהירות  חובת  בשל הפרת  מאחריות 

רצוי  הוא  כי  נראה  אולם  בדיעבד,  פטור  במתן  ההכרה  את  לצמצם 

משיקולים שהתעלמות מהם עשויה לפגוע בטובת החברה

ד"ר הדס אהרוני־ברק, 
עו"ד; מרצה לדיני תאגידים 
בפקולטה למשפטים, 
האוניברסיטה העברית 
 ואוניברסיטת בר־אילן; 
ספרה "עסקאות עם בעלי 
שליטה" ראה אור השנה 
בהוצאת בורסי

�"ט־ו�ת הח�רה". 
חוק הח�רות מייחד את מתן הפט־ור להפרת חו�ת 
הזהירות �ל�ד )למעט־ הפרת זהירות �חלוקה(, ואינו 
מאפשר לח�רה לפט־ור נושא משרה מאחריות �גין 
הפרת חו�ת אמונים כלפיה. משמעות הענקת פט־ור 

בלנושאי משרה היא שחרורם מח�ות קיימת או עתי
דית כלפי הח�רה עצמה. פט־ור מגן על נושא משרה 

במפני אפשרות שהח�רה תת�ע אותו, �ין מכוח הח
ש�ה  נגזרת  ת�יעה  מכוח  ו�ין  שלה  עצמאית  לט־ה 

�על מניות תו�ע �שמה. 
תכליתו המרכזית של מתן פט־ור צופה פני עתיד. 

בהח�רה מעוניינת לתמרץ נו
עתי להתנהגות  משרה  בשאי 

נט־ילת  הכוללת  ראויה,  דית 
סיכונים מושכלת, �לא שאלה 
או  זו  �צורה  לפעול  יחששו 
תנקוט־  הח�רה  שמא  אחרת 

הח �עתיד.  ת�יעה  בכלפיהם 
המ נושאי  כי  מ�קשת  ב�רה 
עס סיכונים  ייט־לו  �ה  בשרה 
בקיים לט־ו�תה, ו�ה �עת לצ

מצם את חששם הפוט־נציאלי 

בתי המשפט הכירו עקרונית 

באפשרות להעניק פטור 

בדיעבד, אולם לא עשו כן 

ביחס לטענות פטור שניתנו 

במסגרת התביעות שנדונו 

לפניהם אלא איפשרו את 

המשך ניהול התביעה הנגזרת
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ת�יעות.  מפני 
הכרו בה�עייתיות 

פט־ור  �הענקת  כה 
מאו�דן  חשש  היא 
מתן  גורף.  הרתעה 
לאיין  עשוי  הפט־ור 
נו של  חששם  באת 

מאימת  משרה  שאי 
יחו שהם  כך  בהדין, 

ככל  לעשות  חופשיים  שו 
)�כפוף למ בהעולה על רוחם 

ג�לות מוניט־ין ידועות(. 
לנושאי  מאחריות  פט־ור  מתן  לשם 

במשרה נדרשת הח�רה לכלול סעיף מתאים �תקנו
בנה, וככל שמדו�ר �שינוי תקנון המעניק פט־ור לח

נדרש  השליט־ה,  �על  הוא  המשרה  נושא  ש�ה  �רה 
אישור פרוצדורלי מורכ�, המחיי� �ין היתר אישור 
לק�לת  הדרישה  הכללית.  �אספה  מיוחד  �רו� 
אישור האספה הכללית לשם מתן פט־ור, ו�ה רו� של 
�עלי מניות שאין להם עניין אישי �אישור העסקה, 
מקשה על האפשרות להעניק פט־ור. אישור האספה 
כמה  זה  שידועה  שעה  תוקף  משנה  מק�ל  הכללית 

של  עמדתן  שנים 
לגו ייעוץ  בח�רות 

פים מוסדיים, אשר 
מתנגדות  ככלל 

הת פט־ור.  בלמתן 
מקט־ינה  זו  נגדות 
)אם כי לא מאיינת( 

האס כי  הסיכוי  באת 
פה הכללית אכן תעניק 
המשרה.  לנושאי  פט־ור 

המש נושאי  נדרשים  ב�נוסף 
רה לשמירה קפדנית על גילוי מלא 
�יחס להפרות מושא הפט־ור,  ל�  ו�תום 
�קנה  עולה  אכן  פט־ור  למתן  ההחלט־ה  כי  ול�חינה 

אחד עם "ט־ו�ת הח�רה". 
�ית המשפט־ העליון ה�יע את עמדתו �שאלה אם 
נושא משרה מחו�ת  �דיע�ד  לפט־ור  ח�רה רשאית 
נ'  אנטבורג   5296/13 )ע"א  עליו  המוט־לת  הזהירות 
שטיבנסקי(. �ית המשפט־ נדרש לשאלה אם הח�רה 
רשאית לעשות כן �אופן כללי או �גין מעשה מסוים 
�ל�ד; וכן לשאלה אם הוראת הסעיף מהווה הסדר 
שלילי, או שמא לו רצה המחוקק לאסור מתן פט־ור 
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�דיע�ד, הוא היה עושה כן �מפורש. 
ב�פסק הדין נק�ע כי מתן פט־ור �דיע�ד הוא אפ

שרי וכי הסעיף אינו קו�ע הסדר שלילי, אולם ככלל 
התמקד  הפט־ור  ניתן  ש�גינו  המעשה  כי  לוודא  יש 

אין מדו וכי  ב�אירוע ספציפי או �הפרה ספציפית, 
�ר �פט־ור גורף לכל התנהגות שהיא לכל ד�ר ועניין. 
או  אירוע  �גין  הפט־ור  מיקוד  כי  ק�ע  המשפט־  �ית 

ני על  להצ�יע  הח�רה  על  יקל  קונקרט־יים  בהפרה 
מוקים להצדקת ההחלט־ה �גין מתן הפט־ור. דהיינו, 
�ית המשפט־ אוסר על הענקת "כרט־יס פתוח" לפט־ור 
לנמק  הח�רה  מן  ודורש  המשרה,  לנושא  מאחריות 

בהענקת פט־ור למעשה קונקרט־י. הלכה זו עומדת �ני
גוד לעמדת הדין �דלוור ש�ארצות ה�רית, אשר אינו 
מאפשר מתן פט־ור �דיע�ד אלא מראש �ל�ד, וזאת 
�עיקר �של תכלית הפט־ור לתמרוץ עתידי של נושאי 

בהמשרה לפעילות ראויה. �י
המשפט־  �ית  הדגיש  שראל 
כי יש לח�רה סמכות ט־�עית 
לפט־ור נושאי משרה גם �גין 
וזאת  �ע�ר,  ש�וצעו  הפרות 

למרות לשון החוק. 
�ית המשפט־ העליון מציין 
כי  �ספרות  קיימת  עמדה 
לחוק הח�רות  259)א(  סעיף 
ונו�ע  שלילי,  הסדר  מהווה 
יכולה  אינה  ח�רה  כי  הימנו 
להעניק פט־ור �דיע�ד. אולם 
לשון  כי  ס�ורה  זו  עמדה  גם 

הח מן  מונעת  אינה  בהחוק 
נגד  מסוימת  ת�יעה  מהגשת  הוק  אד  להימנע  �רה 

בנושאי משרה שהפרו חו�ה כלפי הח�רה, על פי שי
קול הדעת הניהולי המסור לה. �ית המשפט־ מאמץ 
את  להג�יל  המחוקק  רצה  לו  כי  וקו�ע  זה  רציונל 
כוחה של הח�רה ליתן פט־ור �דיע�ד עד כדי שלילה 
מוחלט־ת, היה עושה כן �מפורש, וכי סמכות הח�רה 
למתן פט־ור �דיע�ד מעוגנת �סמכות ניהולית כללית 

וט־�עית המסורה לח�רה. 
אפשר לחשו� על כמה מקרים ש�הם פט־ור �דיע�ד 
הח�רה".  "ט־ו�ת  של  התכלית  את  ומשרת  הוגן  הוא 
למשל, ח�רה עשויה להידרש למתן פט־ור �דיע�ד אם 
והלה  �כהונתו,  ימשיך  מסוים  שדירקט־ור  רוצה  היא 
�יחס למעשי הע�ר.  מתנה את הכהונה �מתן פט־ור 

ב�מקרים אחרים עשויה ח�רה למצוא כי ניהול הת�י
עה והשקעת משא�ים �ה אינה כלכלית ע�ורה, ועל כן 

בהפט־ור משרת את האינט־רס הניהולי שלה, שכן הת
לעיתים פט־ור  ע�ורה.  "נכס מכ�יד"  היא מעין  �יעה 

ב�דיע�ד עשוי להינתן כנגד מתן תמורה לח�רה. תמו
ש�ו  כולל  חו�  הסדר  �מסגרת  להינתן  עשויה  זו  רה 
�ע�ור  לח�רה  חדשים  כספים  השליט־ה  �על  מזרים 
פט־ור מאחריות �גין מעשים ש�וצעו �ע�ר. עם זאת, 
רפאל כהן נ' אפריקה ישש  כפי שנפרט־ להלן, �פרשת

ראל השקעות בע"מ )תנ"ג 7147-09-10( סיר� �ית 
המשפט־ המחוזי להכיר �פט־ור מעין זה �נסי�ות של 

ט־ענת תרמית כלפי נושאי המשרה. 
נגזרת  ת�יעה  להגיש  המ�קש  �יקש  זו  �פרשה 

בנגד נושאי משרה �ח�רת אפריקה ישראל �גין מע
שים ש�וצעו לפני אישור �ית המשפט־ להסדר חו� 
החו�  הסדר  �ח�רה.  ש�וצע 
כללית  פט־ור  הוראת  כלל 

"פעו �גין  המשרה  בלנושאי 
�ע�ר.  ש�וצעו  הח�רה"  לות 

נו כי  הייתה  התו�ע  בט־ענת 
תרמית  �יצעו  המשרה  שאי 
)�מו�נה האזרחי( אשר אינה 
ועל  הח�רה,  מפעילות  חלק 
כן אין פעילותם חוסה תחת 
כנפי הפט־ור האמור. לעומתו 
חל  הפט־ור  כי  הח�רה  ט־ענה 
מדו�ר  שכן  תרמית,  על  גם 
�ת�יעה כספית ולא �ת�יעה 

פלילית. 
�ית המשפט־ דחה את ט־ענת הח�רה, וק�ע שכדי 
לשעות לט־ענה כי �יתבהמשפט־בשלבהסדר אכן אישר 
הח�רה  על  היה  תרמית,  לט־ענות  �יחס  פט־ור  מתן 
לה�היר �עת אישור הסדר החו� את המניעים לכך, 

בולא ס�יר �עיניו כי לו עשתה כן הח�רה, �ית המש
פט־ היה מאשר זאת. אולם �ית המשפט־ אינו מייחס 
את החשי�ות הנדרשת לכך שהזרמת הכספים על ידי 
�על השליט־ה נעשתה על רקע מכלול תנאי ההסדר 
הכיר  לא  המשפט־  �ית  ש�ו  הפט־ור  זה  ו�כלל  דאז, 
מערערת  �דיע�ד  �פט־ור  הכרה  אי  ד�ר.  של  �סופו 
של  מ�ט־ו  מנקודת  הוודאות  ואת  ההסתמכות  את 
�על השליט־ה, החשו�ים עד מאוד �מסגרת הסדרי 

פו שליט־ה  �עלי  להרתיע  עשויה  היא  כאלה.  בחו� 

אפשר לחשוב על מקרים 

שבהם פטור בדיעבד הוא 

הוגן ומשרת את התכלית 

של "טובת החברה". למשל, 

אם חברה רוצה שדירקטור 

מסוים ימשיך בכהונתו, והלה 

מתנה את הכהונה במתן 

פטור ביחס למעשי העבר

 כריכת הספר
"עסקאות עם בעלי שליטה"

אוקטובר 2014  84 ׀ עורך הדין 



לח�רות אחרות �מסגרת  הון  ט־נציאליים מלהזרים 
זה  �מקרה  הפט־ור  ט־ענת  דחיית  דומים.  הסדרים 

יאפ המשפט־  �ית  נסי�ות  �אילו  שאלה  במעוררת 
של  שאישור  כדי  לכאורה,  �דיע�ד.  פט־ור  מתן  שר 
�יתבהמשפט־בשלב ידי  על  הח�רה"  ל"פעולות  פט־ור 

על  היה  לגיט־ימי,  יהיה  נושים  אספת  ידי  על  הסדר 
הח�רה לפרט־ �מסגרת ההסדר אירועים קונקרט־יים 
שיש �הם פוט־נציאל ת�יעה �עיניה, וכך היה אפשר 

בלאשר פט־ור ספציפי �עניינם )ככל שהם נוגעים לה
פרת חו�ת זהירות, כמ�ואר להלן(. אולם פירוט־ זה 
מצויה  ממילא  אשר  לח�רה,  מוג�רת  חשיפה  יוצר 
�קשיים פיננסיים ניכרים, ות�יעה נוספת לא תסייע 
לה. לא �רור מאליו כי �על שליט־ה פלוני שהיה מוכן 
להזרים לח�רה הון חדש �ע�ור פט־ור "גורף" יחסית, 

קונק הדורשות  �נסי�ות  גם  כן  לעשות  מוכן  ביהיה 
למעשים  �יחס  יתרה  רט־יות 

�עייתיים לכאורה. 
נדרש  נגזרת  ת�יעה  כ�כל 

ב�ית המשפט־ לדיון גם �שא
בלה מהי "ט־ו�ת הח�רה". �ה

ערת אג� מעיר �ית המשפט־ 
כי ס�ר שהח�רה לא תעמוד 
על ט־ענתה �הקשר של פט־ור 
ול�עלי  המשרה  לנושאי 
מנוגד  הד�ר  שכן  השליט־ה 
ומשלא  הח�רה",  ל"ט־ו�ת 
לדון  נדרש  הוא  כן,  עשתה 
�סוגיה לגופה. הערת אג� זו 
ממקדת את "ט־ו�ת הח�רה" 

הח�רה,  לקופת  כספים  ק�לת  של  הצר  �אינט־רס 
לשיט־תי,  הנגזרת.  הת�יעה  מאישור  יוצא  כפועל 
אין למקד את הדיון �"ט־ו�ת הח�רה" �הקשר של 

הנו הצר  הכספי  �אינט־רס  ורק  אך  נגזרת  בת�יעה 
�ע מן הסיכויים לק�לת הת�יעה, אלא יש להרחי� 
את נקודת המ�ט־ כך שתכיל גם אינט־רסים רח�ים 
צרים  �משקפיים  הח�רה  ט־ו�ת  של  �חינה  יותר. 
נגזרת  ת�יעה  כל  כי  למסקנה  �הכרח  תו�יל  �ל�ד 
היא לט־ו�ת הח�רה, שכן היא עשויה להעשיר את 
שאינן  נגזרות  ת�יעות  ישנן  היא;  כך  ולא  קופתה. 
כדאיות לח�רה שכן העלויות המשפט־יות הכרוכות 

ב�הן יעלו על התועלת הלכאורית שהן צפויות לה
ני�. הד�רים נכונים �מיוחד שעה שקיימות �תקנון 

הח�רה הוראות של שיפוי ו�יט־וח לנושאי המשרה, 
נגזרת  ועומדת ת�יעה  כי משעה שתלויה  ופשיט־א 
יצא  וכך  להפעילן,  י�קשו  הם  המשרה  נושאי  נגד 

בשכרה של הח�רה )העשרת קופתה כתוצאה מק�
לת הת�יעה( �הפסדה )�של עלויות �יט־וח ושיפוי 

כן הדרך הנכונה ל�חינת האינט־ בנלוות(. אשר על 
רס של "ט־ו�ת הח�רה" �ת�יעה נגזרת היא לא רק 
�משקפיים של פיצוי הח�רה, אלא גם �משקפיים 

בהמשקללים את אינט־רס ההרתעה ש�הגשת הת�י
עה נגד נושאי המשרה. 

אינו  הוא  כי  המשפט־  �ית  מ�היר  פנים  כל  על 
להעניק  רשאית  ח�רה  אם  �שאלה  להכריע  נדרש 
פט־ור �דיע�ד אם לאו, שכן הח�רה אינה מודה כיום 

הת לאישור  ��קשה  המפורט־ות  הפעולות  ב��יצוע 
ב�יעה כנגזרת, ו�רי כי לא ניתן פט־ור ספציפי לפעו

לות אלה. �ית המשפט־ מוסיף 
לגורמים  שהתגלו  �מקרה  כי 

�דיע הפט־ור  את  בשהעניקו 
�ד עו�דות חדשות שלא היו 
הפט־ור,  מתן  �עת  ידועות 
אזי לשיט־תו הפט־ור אינו חל 
תמריץ  ייווצר  אחרת  עליהן; 

לה משרה  לנושאי  בשלילי 
ממק�לי  מהותי  מידע  סתיר 
התנהלותם,  על  ההחלט־ות 
מאחריות  �פט־ור  לזכות  כדי 
רק  הידועים  המעשים  על 
נכונה  זו  אג�  הערת  להם. 
שהיקף  שעה  ו�פרט־  וראויה, 

בהגילוי שלו נדרשים נושאי המשרה עו�ר למתן הפ
280 לחוק החב  ט־ור משפיע על תוקף העסקה. סעיף
�רות קו�ע כי לעסקה של ח�רה עם נושא משרה �ה, 
ו�כלל זה מתן פט־ור, אין תוקף כלפי הח�רה וכלפי 
מהותי  פגם  האישור  �הליך  נפל  אם  המשרה  נושא 

בכגון אי גילוי. אי גילוי של נתונים רלוונט־יים מצד נו
שאי המשרה עשוי לאיין את תוקף מתן הפט־ור. יצוין 
כי �עניין אנט־�ורג הותיר �ית המשפט־ העליון �צריך 
עיון את השאלה אם אפשר להפעיל את דוקט־רינת 
ה�ט־לות היחסית �נוגע לסעיף 280 לחוק הח�רות, 
פעמים  זו  לסוגיה  נדרשו  המחוזיים  המשפט־  ו�תי 
אחדות �ל�ד, ואך פעם אחת נזקקו להפעלתה )ת"א 
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