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  * עו"ד שלי וילר / העסקי ומגוי אישור עסקאות בחברה דעתהשיקול על 

יש לזכור כי חבריו הם אשים ואולם,  .   מרבית ההחלטות בחייה של חברה  הגוף האמון על קבלתהדירקטוריון הוא  

כיצד פתר המתח .   עלולים להתגש עם האיטרסים של החברה ובעלי המיות שלה  ודם שהאיטרסים שלהם  -בשר  

  חד משמעית... איה דירקטוריון מאידך? התשובה יגוד עייים ב לביןבין סטגציה של פעילות החברה מחד 

יגוד למיעת  במעלה  הראשון  הדירקטוריון  יהמגון  ידי  על  החברה  לטובת  שלא  החלטות  וקבלת  היו ,  עייים 

אישור מיוחד לעסקאות לגביהן קיים חשש שושאי המשרה או בעלי השליטה בחברה יצלו את שליטתם ב  1הצורך 

הישראלי דורש שכל עסקה תהיה לטובת כך, למשל, חוק החברות  .   טובות האה  ,או לאחרים  ,בה כדי להפיק לעצמם

הדירקטוריון בין  ועדת הביקורת,  החברה וקובע במקרים מסוימים דרישה לאישור של מוסדות החברה, בין שזה  

, הדרש וכשהיא עשית באופן הדרשכאשר החלטה מתקבלת בהתאם למגון  .   2ובין, לעתים, אף של בעלי המיות

כלל הקובע שכאשר עשו הליכים כוים   -  שיקול הדעת העסקי"כלל  "המכוה  "  הדירקטוריון מקבל מעין "חסיות

  ., גם אם ההחלטה התבררה בדיעבד כשגויההליך קבלת ההחלטהלא יחליף את הדירקטוריון בבית המשפט 

ולעיתים בית המשפט ייטה לבצע בחיה של ההחלטה לגופה על ידי החלת סטדרט   ואולם, הגה זו איה הרמטית

מוגברת"של   בדמות "בחיה  בייים  סטדרט  של  בחיה  ידי  על  למצער  או  המלאה"  ההגיות  לציין .   "כלל  חשוב 

בהקשר זה, כי כל אחד מהכללים מהווה סטדרט גמיש אשר משתה בהתאם לסיבות המקרה, ליגוד האיטרסים 

  .  של הדירקטוריון ולפגיעה בבעלי המיות בחברה ואין מדובר בכלל קשיח

עסקה במסגרתה רכש בעל השליטה בחברה ב   עסק,  20213למשל, מקרה שדון בבית המשפט העליון בדצמבר,    כך,

 בית המשפט קבע,.   את מרבית מיות הציבור, כך שבסופה של העסקה הפכה החברה מציבורית לפרטיתציבורית  

באופן  להתהל  היה  עם העסקה    כי וסף על אישור העסקה על ידי המגוים הקבועים בחוק, על המשא ומתן בקשר

אולם, באותו מקרה פרטי הפגמים שפלו בעבודת הוועדה היו מיוריים, ולכן .   תלויהעצמאי באמצעות ועדה בלתי  

 .  שיקול הדעת העסקי""הופעל כלל  בכל זאת

שיקול הדעת העסקי'    כלל'יתן להרחיב את תכולת  כי    , קבע20214בבית המשפט העליון באוגוסט,    במקרה שדון

הדירקטוריון חברי  של  בפעולותיהם  מחדלים  על  גם  שיחול  כך  לחברה  הייתה המקרה    באותואולם,  .   התון  לא 

עת החלטותיו התקבלו באופן לא מיודע,  ,  הפר את חובת הזהירות המוטלת עליוהדירקטוריון  שכלל, מאחר  תחולה ל

עם זאת, אמר במאמר .   ה להיכס ל'רשימת השימור' בבורסה ולסכה במחיקה ממסחרועת מחדליו גרמו לחבר

  .  מוסגר, כי אין בהפרת חובת הזהירות לכשעצמה, כדי לחייב ביטול 'כלל שיקול הדעת העסקי' באופן קטגורי

כמו   ,ויםואת תכולתם של הכללים הש  לאור האמור, ובשל אי הוודאות האופפות את תחום עסקאות בעלי העיין

החברות מאוד להיות מלווה בעורך דין בעל יסיון בתחום  חשוב    -אשר משתה ממקרה למקרה    -גם את היקפם  

החוזי שיסייע  םובתחום  בדירקטוריון,  ההחלטות  קבלת  בהליך  ובבדיקה לחברה  ההחלטות  קבלת  הליך  בתיעוד   ,

אותו עורך דין חייב להיות מעורה .   עייןמקיפה בעמידה בתאי החוק, ובפרט בכללים הקשורים בעסקאות בעלי  

ייתן  אשר  הכון,  באופן  עשים  ההליכים  שכל  לוודא  כדי  אישורה,  ובהליך  בחיתה  בהליך  העסקה,  פרטי  במלוא 

  .  הגה לושאי המשרה במקרה שהעסקה לא תצליח כפי שהיה מתוכן

 
( עו"ד שלי וילר    * ושות'  מצוות משרד אפיק  בישראל, חלק  דין המוסמכת  עורכת  חברות, www.afiklaw.comהיה  בדיי  ) המתמקדת 

אביב.    תל  באויברסיטת  למשפטים  הפקולטה  בוגרת  וילר  עו"ד  מקרקעין.   ודיי  מסחרית  ידי    כת מוסמ  וילרעו"ד  ליטיגציה  על 
מתמשכים.    יפויי כוח  להחתמה על  הרשמי  בעורך דין  האפוטרופוס  להיוועץ  ומומלץ  משפטי כלשהו  משום ייעוץ  זו  בסקירה כללית  אין 

וספים:    המתמחה לפרטים  זו.   בסקירה  המתוארים  בושאים  החלטה  כל  קבלת  בטרם  זה  הדואר  03-6093609בתחום  באמצעות  או   ,
 .   afiklaw@afiklaw.comהאלקטרוי: 

 1999- "טתש, החברות לחוק  חמישי  פרק 1
   1999-(א) לחוק החברות, תש"ט 275 סעיף  2
   https://he.afiklaw.com/caselaw/13100 -  מיץ  ודוד ברון עת, גרוסקופף), בבית המשפט העליון, כב' השופטים עופר  09.12.2021( שרון עצמון ' אסם השקעות בע"מ 8762/20ע"א   3
גולדשטיין  3417/16"א  ע4 דב  הייצוגי  התובע   ' בע"מ  החזקות  ברק  ),04.08.2021(  פירוס  דפה  מלצר,  חן  השופטים  כב'  העליון,  המשפט  קרא- בית  וג'ורג'    -  ארז 
 https://he.afiklaw.com/caselaw/12575 
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On business judgement and corporate transaction approval mechanism/Shelly Wilner, Adv.* 

The board of directors is the organ entrusted with making most of the on-going corporate decisions.  
It is to be kept in mind, however, that its members are flesh-and-blood whose interests may conflict 
with the interests of the company and its shareholders.  How is the tension between risk of stagnation 
and a conflict of interest of board members resolved? The answer is not a clear-cut ... 

The main mechanism for preventing conflicts of interest and taking of decisions that are not for the 
benefit of the company by its board of directors is the requirement of special approvals for 
transactions in respect of which there is an apprehension that officers or controlling shareholders will 
exercise their power for personal benefit.  Thus, for example, the Israeli Companies Law requires that 
any transaction is for the benefit of the company and in some cases stipulates a requirement for the 
approval of corporate institutions, whether it be the audit committee, the board of directors or, 
sometimes, even the shareholders.  When a decision is duly made in accordance with the required 
mechanism, the board receives a kind of "immunity" known as the "business judgment rule" - a rule 
that when duly followed will protect the board of directors from the Court entering its shoes, even if 
the decision turned out to be incorrect. 

However, this immunity is not complete and sometimes the Court will review the decision on its own 
merits by applying a standard of "entire fairness" or at least by reviewing an intermediate standard in 
the form of "enhanced scrutiny".  It is important to note that each of the rules constitutes a flexible 
standard which varies according to the circumstances of the case, the conflict of interest of the board 
of directors and the damage to the company shareholders and is a flexible examination. 

Thus, for example, a case decided by the Supreme Court in December, 2021, dealt with a transaction 
in which the controlling shareholder of a public company purchased most of the public shares, so that 
consequently the company became private.  It was held that in addition to the approval of the 
transaction by the mechanisms stipulated by law, the negotiations in connection with the transaction 
were to be conducted through an independent committee.  However, in that particular case, the flaws 
in the committee's work were minor so that the “business judgment rule” still applied.   

In a case decided by the Supreme Court in August, 2021, it was held that the “business judgment 
rule” may be extended so that it would also apply to omissions of the board of directors.  In that case, 
however, the Court did not apply the rule, because the board of directors breached its duty of care, as 
its decisions were made uniformly, and its failure to exercise caution caused the company to enter the 
'preservation list' on the stock exchange and the hazard of delisting.  However, it is was stated as an 
aside, that a breach of the duty of care by itself does not categorically suggest the loss of the “business 
judgment rule” protection. 

In light of the above, and due to the uncertainty surrounding the field of conflict of interest 
transactions and the content of the various rules, as well as their scope - which varies from case to 
case - it is very important to be accompanied by an attorney with experience in the field of companies 
and contracts, who will assist the company in the decision-making process and documentation, and 
conduct a comprehensive examination of compliance with the conditions of the law, and in particular 
the articles related to conflict of interest transactions.  The attorney must be involved in the full details 
of the transaction, the examination procedure and the approval process, in order to be able to verify 
that all the procedures are duly done, in a manner which may grant the officers immunity in case the 
transaction does not work as planned.  

 
  *Shelly Wilner, Adv. is an attorney in the office of Afik & Co. (www.afiklaw.com). Her practice focuses primarily on the commercial 

and corporate law, litigation and real-estate. Advocate Wilner holds a major in law from the Tel Aviv University.  Nothing herein 

should be treated as a legal advice and all issues must be reviewed on a case-by-case basis. For additional details:  +972-3-6093609 or 

at the e-mail: afiklaw@afiklaw.com 


