תאגידים- מוסדות וקבלת החלטות- ה.7. חובות אמון החלות על מנהלים- כללי


חביב סגל- פרק י': חובות אימון של דירקטורים ונושאי משרה

1. כללי

נדרשת מע' אכיפה כלשהי שתבטיח שנושאי המשרה בחברה מקיים התחייבותיהם, ושתטיל על נושאי המשרה את העליות המלאות של ההפרה. נדרש מנגנון המבטיח כי בהעדר רציונל עסקי, לא יעשו המנהלים כל שימוש בשליטתם על מקורותיה של החברה. תפקיד זה ממלא ההסדר הקובע את חובות האמון של מנהלי חברות. 

2. ההבחנה המסורתית שבין חובת הנאמנות לבין חובת הזהירות

2.א. הדין המסורתי באנגליה ובישראל
1. חובות האמון שהתפתחו בפסיקה

מקורותיהן הפוזיטיביים של חובות האמון נעוצים בהתפתחות הקונקרטית והאינדוקטיבית של המש' המקובל. כמו הנאמן, נדרש גם הדירקטור לעשות שימוש בכוחו הרב לטובתה של החברה , ולא לטובתו האישית שלו או לכל מטרה אחרת. חובת הנאמנות אוסרת על הנאמן להעמיד עצמו במצב של ניגוד אינטרסים או להפיק כל טובת הנאה אישית מתפקידיו בחברה. אם נושא המשרה מעמיד עצמו במצב של ניגוד אינטרסים או מפיק טובת הנאה אישית- נחשב הדבר להפרת חובת נאמנות, המקימה סנקציות שונות מהדין. 

כנגדה של חובת הנאמנות התפתחה גם חובת הזהירות של הדירק' ונושא המשרה. בתיהמ"ש האנגליים הכירו בקיומה של חובת זהירות מושגית ביחס שבין דירק'/ נושא משרה והחברה. יחד עם זאת נפסק כי אין לדרוש מדירק' לעמוד בסטנדרט גבוה של חובת זהירות. 

מכאן התפתחו הבדלים בין 2 חובות האמון:

	התרופה
	דרישת הנזק
	סטנדרט האחריות
	בסיס האחריות
	

	צווי מניעה, תרופות השבה, פיצויים
	           -
	אחריות חמורה
	התעשרות עצמית
	חובת הנאמנות

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


· חובת הנאמנות נקשרה דיני ע"ע, המתמקדים בהתעשרותו העצמית של המפר; בעוד שחובת הזהירות התפתחה כענף של אחריות נזיקית המתרכזת בעוולת הרשלנות, ובפיצוי החברה הניזוקה על הנזק שנגרם לה. בסיס באחריות בגין הפרת חובת נאמנות הוא המניע הסוביי' של נושא המשרה, בסיס האחריות בגין הפרת חובת הזהירות הוא הבסיס האוביי' של הסטייה מסטנדרט זהירות סביר. 

· בעוד שסטנדרטים נוקשים שמשו באכיפת חובות הנאמנות של מנהלי החברות, נבחר הסטנדרט המקל של "האדם הסביר הנמצא בעמדה דומה" לאכיפתה של חובת הזהירות. המגמה להחמיר עם הדירקטור ונושא המשרה בקונטקסט של חובת הנאמנות באה לידי ביטוי בעקר בנכונותו של ביהמ"ש להטיל על המנהל סנקציה בגין הפרת חובת נאמנות, גם מקום שלא הוכח כי נגרם לחברה נזק כתוצאה מההפרה. (אז נקבעה הסנקציה בהתאם לרווח האישי שהפיק המנהל). לעומת זאת, המגמה להקל עם המנהל בהקשר של רשלנות באה לידי ביטוי בהקפדת ביהמ"ש עם התובע להוכחת כל יסודותיה של עוולת הרשלנות. 

· בעוד שיסוד הנזק מהווה אחד מיסודותיה של עוולת הרשלנות, הרי בהקשר של חובת הנאמנות בתיהמ"ש הדגישו כי המנהל המפר את חובת הנאמנות שלו כלפי החברה, גם כאשר לא נגרם כל נזק לחברה. (הטענה שלפיה, ממילא צד ג' לא היה מעונין בביצועה של העסקה עם החברה עצמה לא תתקבל כהגנה תקפה מפני אחריות של מנהל בהפרת חובת הנאמנות). 
· ביחס לעוולת הרשלנות, התרופה המרכזית היא תרופת הפיצויים בגבה הנזק שנגרם לחברה כתוצאה מההתרשלות, הרי שבהעדר הוכחת הנזק בתביעה של הפרת חובת הנאמנות, יחייב ביהמ"ש את הנתבע להשיב לחברה את מלוא הרווח האישי שהפיק מהפעולה. כוחות השוק מהווים גורם רב השפעה על תמריציהם של מנהלים; מאחר שתגמוליהם של המנהלים תלויים בשווי המניות של החברה, הרי שיש להם אינטרס אישי בהשאת רווחיה; ומאחר שכל הפרה צפויה להפחית מערכה של החברה, להשפיע באופן שלילי על שווי המניות ולהטיל על המנהלים סנקציה כלכלית. אלא שע"מ שכוחות השוק יפעלו באופן אפקטיבי, נדרש שתוחלת הסנקציה הכלכלית הצפויה תהא גבוהה דיה ע"מ לאיין את כל הרווח הצפוי למנהל מההפרה. בד"כ הרווחים הגבוהים הצפויים למנהלי החברה עולים בהרבה על הסנקציה העקיפה הצפויה להם מההפרה ואין כוחות השוק מסוגלים לאיין באופן אפקטיבי הפרות של חובת נאמנות. לעומת זאת, ניהול רשלני אינו נושא בחובו רווח ישיר משמעותי למנהלים, ולכן כוחות השוק נתפשים כאפקטיביים בפיקוח על רמת הזהירות. 
2. חובות האמון לפי ס' 373,374 לפקודה (נותרים בתוקף גם בעת החוק)

הסעיפים מסדירים את אחריותם של נושאי המשרה של החברה אשר הגיעה להליכי פירוק. סעיפים אלו מבטאים את הניסיון לעניין התערבות ביהמ"ש בפעולות ההנהלה בין חברה מצליחה לחברה נכשלת. כלפי החברה המצליחה נוהגים בתיהמ"ש באיפוק, הנובע מנכונותם ליתן אימון בהנהלה, אשר אופן ניהולה מניב רווחים לב"מ. ביהמ"ש גם נמנע מפתרון מש' הממיר את שיקול דעתו העסקי של דירקטור נושא המשרה בשיקול דעתו של ביהמ"ש. לעומת זאת, כאשר ביהמ"ש שוקל את התנהגות נושאי המשרה בחברה כושלת, הפרספקטיבה אשר ממנה מתנהלת הביקורת השיפוטית מתמקדת בכישלונה של החברה ונזקיהם של בה"מ והנושים. כתוצאה מכך התפתחו הסדרים נוספים להטלת אחריות אישית על דירקטורים ונושאי משרה בפירוק. 

· ס' 373 מקנה לביהמ"ש את שקה"ד להטיל אחריות אישית על דירקטור מקום שהתברר במהלך פירוקה ש"העסק שלה התנהל תוך  כוונה לרמות  את נושיה או את נושיו של אדם אחר או לכל מטרת מרמה". אחריותו האישית של הדירקטור תהא "ללא הגבלה  לחובותיה של החברה, כולן או מקצתן, כפי שיורה ביהמ"ש". 

· ס' 373(ג) מאפשר להטיל על הדירקטור עונש מאסר של שנה אחת.

· ס' 373(ד) מאפשר לביהמ"ש לצוות כי "במשך תקופה שקבע בצו, ושלא תעלה על 5 שנים מיום ההצהרה או ההרשעה, לא יוכל אדם

לשמש דירקטור של חברה או להיות מעורב במישרין או בעקיפין בניהולה אלא ברשות ביהמ"ש המוסמך לפרקה; המפר צו לפי ס' זה, דינו- מאסר שנתיים".

בתיהמ"ש נטו באיפוק, לאור אופייה המחמיר של האחריות לפי ס' 373. מגמה זו קיבלה ביטוי בפ"ד גליק נ' ארמן- ביקשה נושה של חברת בניה להטיל אחריות אישית על מנהלי החברה לחובותיה של החברה כלפיה, משום שמבלי לגלות דבר לרוכשי הדירות, החלו המנהלים במכירת דירות שטרם נבנו ובגביית כספים מהרוכשים, לפני קבלת אישורי הבניה הנדרשים מהועדה המחוזית. בביהמ"ש המחוזי נדחתה טענתה של הרוכשת, שאי הגילוי מהווה משום מכירת הדירות מתוך "כוונה להונות" את הרוכשים. ביהמ"ש השתכנע בכנות צפייתם של המנהלים לקבל את האישור, שהיה מתקבל אילו לא נכנסה החברה לקשיים. בעליון טענה הרוכשת כי די בחוסר ת"ל ובחוסר הגינות ע"מ להטיל אחריות אישית על מנהלים לפי ס' 373.  ביהמ"ש דחה פרשנות זו ופסק כי "ס' 373 דורש לשם גיבוש אחריותו של הדירקטור, כוונת מרמה, מכאן שאין להסתפק בניהול מו"מ בחוסר ת"ל". בנוסף, ביהמ"ש מבקש לקרב את הסנקציה לפי ס' 373 לגבה הנזק שנגרם לחברה כתוצאה מפעולתו של המנהל. בעניין רואה חשבון עובדיה בלס נ' עיזבון המנוחה רוזנברג ז"ל, פסק הש' שמגר כי מאחר שהמנהלת הייתה מעורבת בענייני החברה רק באופן חלקי, אין להטיל עליה אחריות בגין מלוא הנזק. בנוסף, ביהמ"ש קבע גם תקרה לסנקציה המוטלת על התבעת בהתאם לחלקה המשוער בפועל התרמית. כך שהתניית הסנקציה שוחקת את שיוכו של הס' להסדרים של אחריות אישית מכוח הרמת מסך, ומקרבת אותו לאחריות הרגילה בדבר הפרת חובות אמון. 

· ס' 374 מטיל על נושא משרה אחריות אזרחית רגילה בגין פעולות המתמזגות עם הפרה של חובות אמון או חובת זהירות כלפי חברה. ביהמ"ש מדגיש כי הס' "הינו הוראה דיונית בלבד, שלא באה ליצור זכויות מטריאליות חדשות". ע"מ לבסס תביעה די בכך שהתובע יראה כי הדירקטור עשה שימוש לרעה בתפקידו במסגרת אחד המעשים הנזכרים בס', וכתוצאה מפעולתו נגרם נזק לחברה. ניתן לתבוע ממנו להשיב את הכספים שקיבל שלא כדין וכן לפצות את החברה על הנזק שנגרם לה. 

2. ב. הדין בארה"ב: Business Judgment Rule  למול Entire Fairness Doctrine
1. ההבחנה המסורתית בין עסקאות הנוגעות בהתעשרות עצמית לבין עסקאות בין צדדים זרים.

גם ההלכה האמריקאית מבחינה בין 2 סוגי העסקאות, עם כל התוצאות הנובעות מכך, שצוינו קודם לכן. רמת הביקורת מחמירה יותר בעסקאות הנוגעות בעניין אישי של מנהל מאשר בעסקאות שלגביהן לא הוכח עניין אישי. 

ע"מ להבין את הביטוי של הדבר בדין האמריקאי, ניתן להתייחס כדוג' לשוני בין ההלכה המסורתית החלה ביחס לעסקאות מיזוג בין חברות זרות, לבין ההלכה החלה ביחס לעסקאות בין חברות קשורות. (עסקת מיזוג= עסקה בין 2 ישויות מש' או יותר, כאשר האחת, החברה המתמזגת, מעבירה את כל נכסיה אל האחרת, החברה הממזגת והראשונה נעלמת מהעולם). בעסקאות מיזוג בין חברות זרות, בהעדר ראויות לסתור אין כל סיבה לחשוש שמא מחיר העסקה הוא נמוך מדי ופוגע בב"מ מהציבור. אדרבא, נק' המוצא של הדין צריכה להיות שהמחיר משקף את האיזון הראוי שבין האינטרסים של חברה הממזגת והחברה המתמזגת. לעומת זאת, בעסקאות מיזוג בין 2 חברות קשורות, לאור העדר ייצוג של הצד ה"מוכר" במהלך מו"מ לאישור המיזוג, הנחת המוצא של הדין צריכה להיות שמחיר העסקה מייצג רק את האינטרסים של חברת האם (הרוכשת) ולכן הוא "נמוך מדי". 

2. הגנתה של חזקת ה- Business Judgment Rule, בעסקאות שאינן נגועות בהתעשרות עצמית של המנהל

על רקע ההבחנה לעיל קבעה ההלכה האמריקאית את חזקת ה- BJR לטובתם של מנהלי החברה. החזקה קובעת שכל אימת שאין מדובר בפעולה הכרוכה בהתעשרות עצמית או בענין אישי של המנהל, וכאשר זה הפעיל "an informed and deliberate business judgment "- מניחה השיטה המש' לטובת המנהל כי פעולתו היתה תוצר של שק"ד עסקי סביר. זאת, גם אם בדיעבד הסתבר כי הפעולה גרמה לחברה הפסדים. 

על חזקת ה- BJR נבנו תלי תלים של הלכות. 3 היסודות המרכזיים:

 העדר ראיות לעניין אישי של המנהל בפעולה
 קבלת החלטות המבוססות של איסוף המידע הרלבנטי
 קבלת החלטות אקטיבית, להבדיל ממחדל של המנהל לנקוט כל שק"ד עסקי שהוא, או מלהיות מעורב בהליכי קבלת ההחלטות
בתיהמ"ש הדגישו כי החזקה אינה מוחלטת, אולם מעשית תחולתה של החזקה כמוה כפטור מאחריות בגין הפרת חובות האמון. בתיהמ"ש הדגישו כי החזקה משקפת כללי משפט מהותיים. החזקה מבטאת מגמתו של ביהמ"ש למקד את הביקורת השיפוטית על פעולות ההנהלה בבחינה- האם הפעולה הייתה נגועה בעניין אישי, וכן בבחינת תקינותם של הלכי קבלת ההחלטות אשר הובילו לביצועה של הפעולה. ביהמ"ש נמנע מלהיכנס לביקורת שיפוטית על תכניו של שקה"ד העסקי עצמו. 

3. הדין אינו מטיל איסור מוחלט על עסקאות הכרוכות בהתעשרות עצמית של המנהל- מבחן "ההגינות המוחלטת"

עצם אי תלותה של חזקת ה-BJR עדין לא מחייב את מסקנה שמנהלי החברה הפרו את חובות האמון שלהם כלפי החברה, אדרבא במידה שאלו מצליחים להוכיח את הגינותה של העסקה וכדאיותה, מבחינתה של החברה בכללותה, אין מקום לאחריות. 

הדין אינו מטיל איוסר מוחלט על ביצוען של עסקאות מיזוג בין חברות קשורות. אלא שבמקרים מסוג זה מעביר ביהמ"ש את נטל ההוכחה את הנתבעים להוכיח את הגינותה המלאה של העסקה. לכך יש להוכיח 2 יסודות:

 הגינות פרוצדורלית- הקדימו את ביצוע העסקה בקיומה של פרוצדורה הוגנת, המבטיחה ייצוג הולם לאינטרסים של מכלול בה"מ. בהעדר מו"מ אוטנטי בין צדדים זרים, ביהמ"ש חושש שהאינטרסים של חלק מהצדדים לא יקבלו ייצוג נאות בהלכי קבלת ההחלטות הקודמים לביצועה של הפעולה.לכן, קברניטי החברה אשר ביצעו עסקה הנגועה באינטרסים פרטיים נדרשים להוכיח שהבטיחו את קיומה של הפרוצדורה בא באו לידי ביטוי האינטרסים של מכלול ב"מ. 
 הגינות מהותית- תנאיה המהותיים של העסקה היו הוגנים מבחינתם של מכלול בה"מ. מבחן זה הוא מחמיר ביותר, אין די שהמחיר שנקבע הוא מחיר סביר, על הנתבעים להוכיח כי המחיר שנקבע הוא המחיר הגבוה ביותר שניתן היה להשיג באותן הנסיבות. 
4. הבחירה בין החלתה של חזקת ה- BJR לבין החלתו של מבחן ההגינות המוחלטת
בהתקיים עניין אישי של המנהלים בפעולה, מעביר כלל ההגינות המוחלטת את הנטל אל הנתבעים להוכיח הגינותה המוחלטת של העסקה כלפי החברה וכלפי ב"מ. לעומת זאת, בהעדר עניין אישי, משיבה חזקת ה- BJR את הנטל אל התביעה, להוכיח שהפעולה לא היתה תוצאתו של שק"ד עסקי סביר. 

5. הלכת Cinerama v. Technicolor ועידונה את מבחן ההגינות המוחלטת

בעניין זה למרות שביהמ"ש מכפיף את הנתבעים למבחן ההגינות המוחלטת, ולמרות שהוא מוצא שאלו לא הצליחו להרים את נטל ההוכחה לעניין הגינותה המוחלטת של העסקה, הרי שהוא פוסק בסופו של דבר לטובתם של הנתבעים מאחר שהתובעים ל א הצליחו להצביע על קיומו של נזק. ביהמ"ש מנצל את ההזדמנות ע"מ להציג מחדש את ההלכה בסוגיית חובות האמון של דירקטורים ונושאי משרה, הלכה שהפכה להלכה המנחה בעניין. 

1. ביהמ"ש מתרחק מההבחנה המסורתית שבין מיזוג חברות זרות ומיזוג חברות קשורות, ומההבחנה המסורתית בין חובת האמון וחובות הזהירות. במקום זאת, הוא מדגיש את ההבחנה בין המקרים שבהם חל כלל ה- BJR לבין המקרים בהם חל מבחן ההגינות המוחלטת. מכאן שגם הפרה של חובת הזהירות כתוצאה מההפרה של איסוף מידע נדרש לצורך קבלת ההחלטות או כתוצאה ממחדל הדירקטורים יכול להביא להעברתו של נטל הראיה אל הנתבעים. 
2. ביהמ"ש מדגיש את התרחקותה של ההלכה ביחס לחובות הזהירות של דירקטורים ונושאי משרה מיסודותיה של עוולת הרשלנות המסורתית. ע"פ המבחנים שקבע ביהמ"ש די בכך שהמנהלים לא קיימו את הדרישה של איסוף האינפורמציה הנדרשת ע"מ למנוע את תחולתו של ה- BJR וע"מ להעביר את נטל ההוכחה מהתובעים אל הנתבעים. ביהמ"ש קובע כי אין צורך בהוכחת יסוד הנזק או הקש"ס כאשר בוחנים את תחולתו של ה- BJR. כך מקרב ביהמ"ש את חובת הנאמנות לחובת הזהירות.
3. מציע ביהמ"ש להתאים את מידת ההקפדה עם הנתבעים בסוגיית ההערכה לעצמתה של ההפרה: כאשר מדובר בהפרה בוטה של חובת הנאמנות יחיל ביהמ"ש מבחני הערכה מחמירים ביותר, וכל אימת שהתמורה שהפיקה החברה או ב"מ מהפעולה נופלת מה"ערך הגבוה ביותר שניתן היה להשיג באותן הנסיבות" תוטל אחריות אישית על הנתבעים לכסות את ההפרש שבין אותה ההערכה הנדיבה לבין הערך שהתקבל הלכה למעשה. לעומת זאת, במקרים בוטים פחות של הפרת אמון ייטה ביהמ"ש לעבר מבחנים של סבירות בהערכת הנזק, וימנע מהטלת אחריות, גם כאשר הערך שהתקבל למעשה היה נמוך מהערך הגבוה ביותר שניתן היה להשיג באותן הנסיבות. 
4. ביהמ"ש מציג את המבחן המנחה בבחינתה של ההגינות הפרוצדורלית, מקום שחלק מהדירקטורים היה נגוע בענין אישי, והדירקטוריון אישר את הפעולה. אישורו יכול להימצא תקף כאשר מתקיים מבחן המטריאליות. מבחן זה מתמקד באי התלות של הדירקטורים אשר אינם מתעשרים אישית מהפעולה, באותם הדירקטורים הנגועים בענין אישי, ויש לבחון אם מתקיים אחד מאלו:
- במידה שהדירקטורים הנגועים בענין אישי שולטים בדירקטוריון יש לבדוק אם הדירקטור הושפע  או קרוב לוודאי שהושפע מעניינם האיש של חלק מהדירקטורים? אם כן- אזי הדירקטור אינו בלתי תלוי היכול לאשר את הפעולה. מבחן זה הוא סוביי'- אין הוא מתייחס אל הדירקטור הסביר אלא לדירקטור ספציפי וליחסיו הסוביי' עם הדירקטורים הנגועים בעניין אישי. 

- במידה שהדירקטורים הנגועים בעניין לא גילו זאת לדירקטוריון ויש להניח כי דירקטור סביר היה מכבד את העניין, ומעריך את הדו"ח, לא ניתן לנתבעים להסתמך על אישורו של הדירקטוריון את הפעולה.
3. המודל המוצע נסמך על ההסדר האמריקאי

3.א. הקשיים שמעורר ההסדר המסורתי באנגליה ובישראל

1.כללי

ההסדר המש' של חובות האמון של דירקטורים ונושאי המשרה מבקש להשלים את מבנה הניהול הריכוזי ולהבטיח יעילותו. עם זאת, הצלחתו אינה ברורה מאליה: אכיפת ההסכם שבין מנהלי החברה וב"מ היא בעייתית במיוחד בהשוואה לאכיפת חוזים רגילים. בעוד שיחסים חוזיים רגילים מבוססים על הבטחות הדדיות המפורטות בחוזה, הרי שהמציאות העסקית הדינמית דורשת ניסוח מראש של סמכויות המנהלים בלשון גמישה ובלתי מגבילה. ובדיעבד, בעוד שהפרת חוזה תהא בד"כ ידועה לצד הנפגע, הרי שכאשר מפרים מנהלי החברה התחייבויותיהם תיוותר בד"כ ההפרה בלתי ידועה לב"מ. 

שורש הבעייתיות בעיצוב מנגנון רצוי לאכיפת חובות נעוץ בצורך ליישב את ההתנגשות הנגלית שבין הערך החיובי של שמירת הגמישות וחפש הפעולה בידי מנהל החברה, מחד לבין נטייתה הבלתי נמנעת לעבר סטנדרטים נוקשים, ע"מ להתגבר על הקשיים באיתורן של ההפרות ובהוכחתן, מאידך. 

הבעיה היא שההסדר המסורתי של חובות האמון לא ניסה להתמודד ישירות עם הקושי האינהרנטי באכיפת חובות המנהלים. אדרבא, עורר ההסדר המסורתי בעיות אכיפה קשות, אשר עודדו את בה"מ להימנע מתביעות, למרות שבתיהמ"ש ניסו לבוא לעזרתם.

2. ההסדר הקלאסי באכיפת חובות המנהלים- תיאור

לאור המבנה הריכוזי אין ב"מ שותפים לכל פרוצדורת קבלת ההחלטות פנימית של החברה, אלא באופן טבעי מגיעים אליהם רק רסיסי ההחלטות. לכן, בניתוח הליכי האכיפה של חובות המנהלים בדיעבד, יש לקבוע את נק' המוצא בשלב שבו מגיעים לב"מ הרסיסים הנ"ל המצביעים על האפשרות שמנהלי החברה הפרו את התחייבותם, ומסיבה זו או אחרת, פעלו ללא צידוק עסקי נאות. אז העמיד ההסדר הקלאסי בפני ב"מ 3 אסטרטגיות פעולה: 

 לאסוף את המידע המלאה על פעולות ההנהלה בבירור פנימי עם מנהלים; או

במקרה א' נדרשו מנהלי החברה לבחור בין 2 אסטרטגיות: א. מסירת מידע המלא; או ב. התחמקות מגילוי משמעותי כלשהו, אז נדרשו ב"מ לבחור בין ב' וג' הנ"ל. 

 לפנות ישירות לתביעה לביהמ"ש; או
תחילה ב"מ צריכים לעבור את שלב התביעה הנגזרת, ולהראות שב"מ הם בחברה הנדונה, להצביע על הפרה לכאורה של חובות המנהלים ולשכנע כי שיקולי צדק מחייבים מתן היתר לניהול תביעה נגזרת . ב"מ היו צריכים לגבש סיפור הפרה בכתב תביעה המגלה עילה לכאורה מרסיסי המידע שבידיהם . לכן במקרים רבים בהם קריטיים הפרטים הלא ידועים יותר מאשר הפרטים הידועים לא צלח הניסיון על פערי המידע ותביעתם נחסמה כבר בשלב המקדמי. במקרה זה נאלצו ב"מ לשאת בהוצאות ניהול התביעה.

אם הצליחו ב"מ לעבור את התביעה הנגזרת, שב הנטל אל ב"מ להוכיח כי מנהלי החברה הפרו את אחת מחובות האמון. לכך, נדרשו להוכיח קיומן של טובות הנאה אישיות אשר הפיקו מנהלי החברה מהפעולה, וכי בעת חיפוש טובת הנאה אישית לא פעלו מתוך ראית טובתה של החברה בכללותה; או להביא בפני ביהמ"ש ראות המעידות על כך שפעולת המנהלים נעשתה תוך הפרת חובת זהירות. אם כשלו ניסיונות ב"מ להראות טובות הנאה אישיות, הם היו צריכים להראות שפעולת המנהלים סטתה מניהול תקין של חברה במידה כזו המעידה בבירור שהפסדי החברה /ב"מ נבעו מרשלנותם של מקבלי ההחלטות בחברה, ולא מסיכונים עסקיים סבירים. אם ניצחו- נשאו המנהלים בהוצאות, אם הפסידו- נשאו ב"מ בהוצאות עצמם עבור שני השלבים של התביעה.  
 לוותר ולא לעשות דבר.
3. ההסדר הקלאסי באכיפת חובות המנהלים- הליקויים

3 ליקויים מרכזיים, אשר מנעו מההסדר הקלאסי לשמש מנגנון אפקטיבי באכיפת חובות המנהלים:

 ללא תלות באסטרטגיה הצפויה מצד ב"מ, לא היה למנהלי החברה כל תמריץ לגלות לב"מ את המידע הרלבנטי לקבלת החלטות בשם החברה. 
 ברוב המקרים, עורר ההסדר המסורתי את ב"מ לבחור באסטרטגיה של ההימנעות. כתוצאה מכך הותיר ההסדר הקלאסי את רוב ההפרות ללא תרופה. 
 גם כאשר נאכפו חובות האמון, נעשה הדבר רק בתחומו של הליך מש', ולא במסגרתו של ההליך הפנימי המוקדם. כתוצאה מכך כרוכה היתה האכיפה בעליות הגבוהות של ניהול התביעה. 
העדר התמריץ לגלות מידע השפיע גם על עצם מבנה קבלת ההחלטות בחברה, ועודדה את קבלת ההחלטות בחדרי חדרים, בע"פ ותוך שיתוף מס' קטן ככל הניתן של משתתפים בקבלת ההחלטה. כתוצאה מכך האסטרטגיות הרלבנטיות היחידות היו הימנעות או הגשת תביעה בביהמ"ש. בניתוח הבחירה בין 2 דרכים אלו מתברר הליקוי השני של ההסדר הקלאסי: ב"מ צפויים היו לפנות לניהול התביעה כנגד המנהלים רק כאשר תוחלת הרווח/ ההפסד מניהול התביעה היא חיובית. 

3. ב. המודל המוצע מתבסס על ההסדר האמריקאי

1. המודל המוצע- תיאור

כעת מתבהרים יתרונותיו של ההסדר האמריקאי: הסדר מש' רצוי של חובות מנהלים הוא זה המיישב את הקושי האינהרנטי באכיפת חובות המנהלים. ההסדר האמריקאי ביקש ליישב קושי זה, ע"י המשחק בנטלי ההוכחה הנובע מחזקת ה-BJR  וממבחן ההגינות המוחלטת. 

ההסדר המוצע נסמך אף הוא על המשחק נטלי ההוכחה, אלא שהוא מתנתק מההבחנה המסורתית שבין חובת הנאמנות לבין חובת הזהירות. 

מהותית, מוצע לבטל את המבנה הדיכוטומי של חובות המנהלים, ולקבוע תחתיו את החובה הכללית של כל מקבלי ההחלטות בחברה לעמוד בדרישת הרציונל העסקי, קרי, החובה לפעול בשם החברה רק על בסיסה של החלטה המבוססת על המידע הדרוש, המכוונת למיקסום שווי החברה לב"מ. בדרישה זו 3 יסודות מרכזיים:

 יסוד האינפורמציה- ע"מ שיוכלו נושאי המשרה לקבל החלטות רציונליות, השואפות לקדם את ענייניהם של בה"מ, עליהם לאסוף את המידע הרלבנטי להחלטתם. 
 יסוד ההחלטה המכוונת- ב"מ קושרים עצמם בהסכם עם נושאי המשרה בחברה על פיו, מתחייבים האחרונים להפעיל את מקורות החברה למיקסום תשואת ב"מ על השקעתם. לכן, מחדל מנקיטת שיקול עסקי כלשהו מהוה הפרה של ההסכם מצד נושאי המשרה. 
 יסוד הרציונל העסקי הפוזיטיבי- במסגרת התחייבות נושאי המשרה למקסם את תשואתם של ב"מ על השקעתם, כופפים הראשונים עצמם להתחייבות כללית וגמישה להפעיל את מקורות החברה למיקסום רווחיה. כל פעולה של ההנהלה או הדירקטוריון צריכה להתבסס על הערכתם שפעולתם צריכה לתרום תרומה פוזיטיבית לתשואת בה"מ. כללי ההערכה המקובלים מתירים טווח סוביי' רחב למקבלי ההחלטות ומצמצמים את הביקורת השיפוטית. על אף הגמישות יש לדרוש מנושאי המשרה כי יקיימו חיובם המהותי להפעיל את מקורות החברה רק על בסיסה של הערכה המצביעה על רציונל עסקי לפעולה. 

במסגרת אכיפתם של 2 היסודות הראשונים יבחן ביהמ"ש את האופן שבו קיבלו מנהלי החברה החלטתם, ויטיל אחריות כל אימת שהפרו סטנדרטים אוביי' בדבר הלכי איסוף המידע, או חדלו מנקיטת שקול עסקי כלשהו. ביהמ"ש יטיל אחריות כל אימת שלמרות הגמישות בכללי ההערכה אין המנהלים יכולים ליישב את פעולתם עם רציונל עסקי כלשהו. 

הקונספציה של רשלנות ושיקולי המדיניות שביסודה אינם תואמים את אופי ההתקשרות בין מנהלים וב"מ, ואף לא את התחום העסקי והסיכון הטבוע בו. בתחום העסקי מתקשר הסיכון המוגבר בתשואה, וכל עוד מצדיקה התשואה את הסיכון מנחים שיקולי היעילות לעבר עידוד נטילת סיכון נוסף, ולא לכוון מניעת סיכון והקטנת נזק כמו בנזיקין, כך שאין מקום לאפקט הרתעתי. בנוסף, אין גם מדדים אוביי' לאומדן התשואה השולית הנדרשת על כל תוספת סיכון, ע"מ שהפעולה תמצא בעלת ערך נקי חיובי. האחריות ברשלנות היא קריטית, ע"מ לגלגל את העליות מהצד הנפגע אל המד הנהנה. לעומת זאת במסגרת החברה אין לראות בב"מ משום צד מקרי העלול להיפגע מפעולתה של ההנהלה. המנהלים פועלים מכוחם של ב"מ ע"פ התקשרות רצונית, כאשר פעולתם מזכה ומחייבת את בה"מ עצמם. 

המודל גם מנתק את הסדר חובות האמון ממקוריו בע"ע. אמנם ע"פ ההסדר כאשר התעשרותו העצמית של נושא המשרה היא על חשבונם של החברה וב"מ, הרי שכרוכה היא גם בהפרתה של דרישת הרציונל העסקי. יחד עם זאת מעביר ההסדר את מרכז הכבד של האחריות מהמפר הפוטנציאלי, קרי נושא המשרה המתעשר, אל הנפגעים הפוטנציאלים מההפרה, קרי החברה וב"מ. ע"פ שיקולי היעילות אין למקד את חובות המנהלים בגורם ההתעשרות העצמית, כי אין זה הכרחי שכל הנאה אישית שמפיקים מנהלי החברה, תהא על חשבון ב"מ. ככלל, כל עוד נהנים מקבלי ההחלטות מתועלת אישית, וב"מ אינם חסרים- זוהי התוצאה היעילה יותר מהתוצאה שהיתה מושגת אילו היו מנהלי החברה אוסרים בכל פעולה הנגועה באינטרס אישי. 

2. הליכי אכיפה של חובת האמון המהותית ע"פ ההסדר המוצע
פרוצדורלית, יש לעצב מנגנון שיתגבר על בעיות האיתור של המידע באכיפתה של דרישת הרציונל העסקי. 

i. סינון תביעות הסרק מבין מכלול התביעות המוגשות. התובע יצביע על הפרה לכאורה של חובות מנהלים ואם שיקולי הצדק מחייבים את מתן ההיתר לניהול תביעה נגזרת, יינתן הדבר. ביהמ"ש יבדוק אם הצליחו ב"מ לבסס חשד ממשי כי מנהלי החברה הפרו את דרישת הרציונל העסקי. להוכחה ב"מ יוכלו להראות כי הפעולה נגועה באינטרס אישי, או כי תנאי העסקה גרועים במיוחד, או כי ישנם רסיסי מידע המעוררים חשד של הפרה, על אי חלוקת דבידנדים לאורך זמן ללא כל תוכניות השקעה + משכורות גבוהות במיוחד למנהלים, או על הפסקה פתאומית בחלוקת דבידנדים+ חשד על עסקאות בעלות עניין אישי, או על הפסדים כאשר החברה נשאה רווחים נאים, או פרטים חשודים בדו"חות הכספיים, המלווים בהערות רואי חשבון, או על מהירות מחשידה בה נעשתה עסקה החורגת ממהלך העסקים הרגיל+ תנאי עסקה גרועים במיוחד ועוד. את הרובריקות המרכזיות יש לעגן בחקיקה. בסוף שלב זה יבחר ביהמ"ש  אחת משניים: (1) אם ב"מ לא הוכיחו חשד ממשי להפרה- התביעה תדחה, וב"מ יישאו בעלויות. (2) אם ימצא ביהמ"ש כי ב"מ הצליחו לבסס חשד ממשי להפרה, תועבר התביעה אל-

ii. עם העברת ההליכים לשלב זה יועבר הנטל אל המנהלים שיצטרכו לשכנע את ביהמ"ש כי למרות חשד ההפרה, הם קיימו את דרישת הרציונל  העסקי. אם הצליחו המנהלים להרים את הנטל הם יצאו פטורים, בין אם נגרם לחברה נזק, ובין אם לא, ובין אם הפעולה הייתה נגועה באינטרס אישי, ובין אם לא. והעלויות יוטלו על ב"מ, בגין 2 שלבי התביעה. אם לא יצליחו המנהלים להרים את נטל השכנוע, יפסוק ביהמ"ש לטובת ב"מ, ועל המנהלים יוטלו העלויות לגבי 2 שלבי התביעה. 

3. ההסדר המוצע- פתרונות לליקוייו של ההסדר הקלאסי

שרש ההבדל בין ההסדר הקלאסי לבין ההסדר המוצע נעוץ בתמריצי הגילוי השונים המשפיעים על מקבלי ההחלטות בחברה. ע"פ ההסדר המוצע, מאחר שהמנהלים אשר קיימו את דרישת הרציונל העסקי יהיו מותרים להחזיק בטובות הנאה אישיות, ובכל מקרה לא תוטל עליהם כל חבות לנזקים שנגרמו לחברה, נוצר תמריץ המנחה את המנהלים הפועלים כשורה לגלות את המידע המלא הכרוך כבר בהליכי הבירור הפנימי. תמריץ זה ישפיע עוד קודם לכן, בשלב קבלת ההחלטות עצמו: נושאי המשרה המקיימים את דרישת הרציונל העסקי, וצופים כי בשלב כלשהו הם עלולים לעמוד מול הצורך להוכיח כי פעלו כשורה, יבקשו לשמר ראיות העוקבות אחרי אופן קבלת ההחלטה במוסדות החברה, והמורות כי אספו את המידע הדרוש לשם קבלת ההחלטה, הפעילו שק"ד מכוון, והעריכו כי הפעולה צפויה לתרום תרומה חיובית לתשואתם של ב"מ. 

ההסדר משנה גם את התמריצים הפועלים על ב"מ, כאשר הם בוחרים בין הגשת התביעה, לבין ההימנעות מלעשות דבר. לאור השינוי בנטלי השכנוע והראיה, גדל באופן דרסטי הטווח שבו יבחרו ב"מ לנקוט בצעדים מש' לאכיפת חובות האמון. כך תורם ההסדר לאכיפה אפקטיבית של חובות האמון. 

המודל לא מסיט במידה משמעותית את תמריצי הגילוי המשפיעים על המנהלים שהפרו את דרישת הרציונל העסקי. גם לפי ההסדר המוצע תידרש הסתברות גבוה ביותר להצלחת ב"מ לעבור את מכשול ההליך המקדמי, ע"מ שנושאי המשרה אשר הפרו את הרציונל העסקי יעדיפו גילוי מראש. 

כתוצאה מכך יוצר ההסדר המוצע מכניזם בידי ב"מ וביהמ"ש להתגבר על פערי המידע, ולהבחין בין מנהלים אשר קיימו התחייבותם כלפי ב"מ, ועמדו בדרישת הרציונל העסקי, לבין אלו שהפרו אותה. הראשונים יעדיפו את אסטרטגיית הגילוי כבר בשלבי הבירור הפנימי; ואילו האחרונים יבחרו בהסתרת המידע הרלבנטי להחלטה. אם מנגנון זה יפעל באופן אפקטיבי, צפויה אכיפת חובות המנהלים להיעשות בעקר במסגרת הבירור הפנימי, מחוץ לכותלי ביהמ"ש, וכך יש חסכון בעלויות האכיפה עצמן. 

4. החקיקה החדשה: חובות אמון המתבססות על דרישת הרציונל העסקי
4. א. כללי
עוד קודם חקיקתו של חוק החברות החדש, עבר ההסדר המש' של אחריות נושאי משרה רפורמה חקיקתית במס' תיקונים של פק' החברות ואף של חוק העונשין, אשר העיקרי שבם הוא תיקון 4 לפק'. חוק החברות החדש עקב במידה רבה אחר ההסדר שנקבע בתיקון 4. 

למרות שתיקון 4 שימר את המבנה הקלאסי של חובות מנהלים, הרי שלמעשה, שינה התיקון את תוכנן המהותי של החובות וקרבן במידה רבה לחובת האימון המהותית ש המודל המוצע. לכאורה, משמר הניסוח החדש של חובות האמון את המבנה הדיכוטומי המסורתי. ס' 96כה(א)לפק' שהומר ע"י ס' 252 לחוק החדש, כרך את חובת הזהירות בעוולת הרשלנות מדיני הנזיקין. ס' 254(א) לחוק החד, שהמיר את ס' 96כז(א) לפק', מגדיר את חובת הנאמנות תוך התמקדות באיסורים על התעשרות עצמית. 

מכאן ניתן לחשוב כי גם לאחר תיקון 4 ממשיכות חובות האמון להיות ענפיהם של דיני ע"ע ודיני הנזיקין. אלא שבחינה מעמיקה מגלה כי תיקון 4 ובעקבותיו חוק החברות החדש מסיטים את מרכז הכובד של חובות האמון מהיסודות של ההתרשלות וההתעשרות העצמית, ליסודותיה של דרישת הרציונל העסקי;

· ס' 253 לחוק מפרט תוכנה של חובת הזהירות, זהה ביסודותיו לדרישת הרציונל העסקי (החובה לאסוף את המידע הרלבנטי לקבלת ההחלטות, הדרישה להפעיל שק"ד עסקי אקטיבי, ולהימנע ממחדל ממעורבות כלשהי בענייני החברה, והחובה לפעול אך ורק לפי שק"ד עסקי).

· ההתעשרות העצמית של נושאי המשרה אינה אסורה עוד per se, אלא ביחס לפעולות הנוגעות בעניין אישי של האורגנים, מחייב הדין בהליכי אשרור פנימיים ע"י אורגן בלתי תלוי של החברה. החקיקה מתבססת על 3 יסודות: (1) דרישת הגילוי המחייבת את האורגן הנגוע בעניין אישי לגלות זאת לחברה; (2) אשרור בידי אורגן בלתי תלוי; (3) הדרישה של ת"ל וטובת החברה בכללותה, המגבילה גם את האורגן הבלתי תלוי, ליתן את האשרור המבוקש רק כל אימת שסבור הוא בת"ל שהפעולה עולה בקנה אחד עם טובתה של החברה.

· ס' 256(א) לחוק קובע כי על הפרת חובת הנאמנות של נושאי המשרה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה. 
תיקון מס' 4 והחוק החדש לא שינו במפורש את הפרוצדורות הקלאסיות באכיפת חובות האמון, אולם די בהסדרים אשר נקבעו בתיקון ע"מ להביא בעקיפין לשינוי ע"פ ההסדר המוצע. ואכן,  מאז אימוצו של תיקון 4, הפסיקה הישראלית אימצה את מבחן ההגינות המוחלטת מהפסיקה האמריקאית לרבות העברת נטל ההוכחה שבו. 

4.ב. תוצאותיה של אסטרטגיית אי הגילוי מצד דירקטורים ונושאי משרה בחברה
מאחר שבדומה להסדר המוצע מתירה החקיקה החדשה התקשרויות הנוגעות בעניין אישי של אחד הדירקטורים או נושאי משרה, הרי השפעתו של ההסדר החקיקתי על תמריצי הגילוי של המנהלים דומה להשפעתו של ההסדר המוצע. מכאן שהחקיקה יוצרת בידי ב"מ וביהמ"ש את המכניזם הרצוי ע"מ להבחין בין מנהלים שקיימו את דרישת הרציונל העסקי לבין מנהלים שהפרו אותה. לאור החקיקה החדשה כאשר מבקש מנהל להסתיר מידע מב"מ בשלב הבירור המוקדם, הוא מעיד באסטרטגיה זו על כך שהפר את דרישת הרציונל העסקי. 

החקיקה החדשה מתייחסת במפורש לדרישת הגילוי:

1. החקיקה כוללת הוראות מפורטות המבקשות להבטיח את פיזור המידע ביחס לקבלת ההחלטות בחברה לדירקטוריון לב"מ. 

2. החקיקה מתייחסת במפורש לדרישת הגילוי כאשר מגמתה להבטיח מראש שפעולה הנגועה בעניין אישי לא תזכה לאישור הנדרש, אלא אם עולה בקנה אחד עם טובת החברה בכללותה. (בעוד שההסדר המוצע מתייחס לחובת הגילוי בדיעבד). 
חשוב לציין שהחקיקה החדשה מבחינה בין תוצאותיה של הפרת דרישת הגילוי בעסקאות שבין החברה לנושא משרה בה, לבין עסקאות של חברה עם צד ג', שיש בה לנושא משרה עניין אישי. ביחס לעסקה הראשונה, ס' 280(א) קובע כי העסקה תהא בטלה, בעוד שביחס לעסקה השניה, ס' 281 קובע כי העסקה תהא ניתנת לביטול. לעסקאות מהסוג הראשון לא יהא תוקף אם צד ג' ידע עם עניינו האישי של נושא המשרה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש. אולם, סכנות ההפרה הנסתרת הן חמורות יותר דווקא כאשר מודבר על בהתקשרות עם צד ג'. הוראות החוק המפרשות את חובת הגילוי רחבות דיה עמ שגם גילוי חלקי יחשב להפרה של חובת אמון. יחד עם זאת, ספק אם פגיעה אוטומטית בעסקה עקב אי גילוי חלקי הינה רצוי, אלא על ביהמ"ש להציב זאת כמקור לחשד נגד נושא המשרה המחייב אותו לבוא ולהסביר מדוע הסתיר את המידע, ורק כאשר זה מצטרף למקורות חשד נוספים להפרה, די יהא בו ע"מ לגבש בסיס מספיק לביטולה של העסקה. 

ניתן לקרב את ההסדר הקיים אל המודל המוצע אשר ביקש לאכוף את חובות האמון דרך השפעה עקיפה על תמריצי הגילוי של נושאי המשרה, מבלי להתערב ברגולציה ישירה של הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה. זאת ניתן לעשות דרך פרשנותו של היסוד עובדה או מסמך מהותי שבדרישת הגילוי ע"פ החקיקה החדשה ; כאשר יצליח נושא המשרה לשכנע את ביהמ"ש כי האמין בת"ל שההתקשרות עולה בקנה אחד עם טובתה של החברה, ולא ביקש להסתיר כל מידע, הרי שאין לראות במידע שהוסתר משום "עובדה מהותית" אשר אי גילויה פוגע בתוקף האשרור. 

4. ג. חובת הנאמנות/ אמונים של דירקטור ונושא משרה בחברה ע"פ החקיקה החדשה

1. כללי

בחקיקה החדשה בחר המחוקק לאכוף על החברות הליכי קבלת החלטות באישורן של עסקאות הנגועות בענין אישי, אשר יבטיחו מראש שפעולות הכרוכות בענין אישי לא תאושרנה, אלא אם כן הן עולות בקנה אחד עם טובתה של החברה בכללותה. 3 יסודות:

 חבות הגילוי: על הדירקטור או נושאי המשרה הנגוע בענין אישי לגלות ענינו האישי לחברה
 אורגן בלתי תלוי: עסקאות הנגועות בענין אישי נדרשות לאישורו של אורגן בלתי תלוי 
 בת"ל ולטובתה של החברה: כם האורגן הבלתי תלוי לא יכול לאשר כל פעולה, אלא אך ורק פעולות העולות בקנה אחד עם טובתה של החברה. 
מכאן שגם החקיקה החדשה הופכת את האיסורים תחת חובת הנאמנות, מאיסורים מוחלטים לאיסורים התלויים במידה שבה מתיישבות העסקאות הנגועות עניין אשי עם טובתה של החברה בכללותה. אלא שבניגוד להסדר המוצע המבקש לכוון את תמריציהם של נושאי המשרה מראש ע"י שיפור אכיפתה של התרופה על הפרת הנאמנות בדיעבד, החקיקה מתמקדת ברגולציה מפורטת של הליכי האשרור הפנימי.

2. מהו "עניין אישי"?

באופן כללי חובות הגילוי של נושא המשרה והדירקטור ע"פ תיקון 4, מתייחסת לפעולות מש' אשר בהן יש לנושאי המשרה "עניין אישי". אלא שהחקיקה החדשה אינה מגדירה עניין אישי (רמזים על ההגדרה ניתן למצוא בס' 1, בס' 269(ב), ס' 270(1)). חידוש מרכזי בחוק נצמא בהתייחסותו הנפרדת לעסקאות של חברה עם בעלי עניין בה בס' 268-284. אלא שמעבר לכך מתעוררת השאלה מהו "עניין אישי". קיימים מס' מבחנים אפשריים להכרעה בסוגיה זו:

 המבחן המנחה: "התעשרות עצמית" החורגת מטובות הנאה מקובלות לדירקטורים ונושאי משרה. הפסיקה קובעת שמחד גיסא, די בפוטנציאל של התעשרות עצמית, ואין צורך בהתעשרות עצמית של ממש, ומאידך גיסא, מידת הוודאות הנדרשת ביחס לאפשרות התממשותה של ההתעשרות העצמית משתנה מקונטקסט לקונטקסט, בהתאם למידת חשיבותו של אי התלות של מקבל ההחלטות. 
 "העמידה משני צידיה של הפעולה המש'": בצידו של מבחן ההתעשרות העצמית יש לבחון אם כרוכה הפעולה בעמידותו של אותו הפרט משני צידיה, גם אם זה אינו פועל בשם עצמו. חריג להרחבה זו נמצא בס' 270(1) שלפיו כאשר מכהן נושא משרה הן בחברת אם והן בחברת בת, הנמצאת בבעלותה ובשליטתה המלאה של הראשונה, לא יראהו כבעל עניין אישי בעסקה שבין 2 החברות, רק מכח כהונתו הכפולה. 
 "מידת השוויוניות של התמורה המשתלמת לב"מ".כל עוד התמורה המשתלמת כנגד העסקה למכלול ב"מ היא שוויונית, ניתן למע' המש' להסתמך על ההנחה שהאינטרסים של הדירקטורים ובעל השליטה עולים בקנה אחד עם האינטרסים של ב"מ אחרים. לעומת זאת כאשר התמורה המשתלמת לב"מ איננה שוויונית מתחדד החשש מפני ניגוד אינטרסים של מקבלי ההחלטות בחברה. 
כאשר חלק מהדירקטורים ונושאי המשרה נגועים בענין אישי, נשאל מהם היכולים להיחשב כ"בלתי תלויים" לצורך אישורה של הפעולה? כאן ניתן להחיל את מבחן המטריאליות. המבחן בוחן את מידת אי התלות של הדירקטור או נושא המשרה בב"מ השליטה, או הנושאי משרה אחרים הנגועים בעניין אישי. המבחן כולל 2 מבחני משנה, אלא שרק הראשון מתאים לתחולה במסגרת החקיקה הישראלית. מבחן משנה זה מנחה את ביהמ"ש לבדוק האם הדירקטור הושפע או קרוב לוודאי שהושפע מעניינם האישי של חלק מהדירקטורים? אם כן, הרי שגם אותו דירקטור נגוע ב"עניין אישי" ואין הוא יכול להיחשב ל"אורגן בלתי תלוי" לצורך אישור הפעולה, ולהפך. מבחן זה הוא סוביי'. 

3. מיהו "האורגן הבלתי תלוי"?
ככלל, מבחין החוק בין "פעולה מהותית" לבין "פעולות שאינן מהותיות". פעולה שאינה מהותית נדרשת לאישור בהתאם להוראות הפרק החמישי לעניין אישור עסקאות, בעוד שאישורן של פעולות מהותיות נעשית ע"פ הוראות הפרק החמישי לעניין אישור עסקאות חריגות. עסקאות רגילות טעונות אישור הדירקטוריון בלבד, ואישור עסקאות חריגות צריך להעשות ע"י ועדת הביקורת והדירקטוריון. עקרון כללי נוסף הינו העיקרון המחייב את אישור הפעולה ע"י אוגרן גבוה יותר בהיררכיה של האורגנים. 

הליכי אישור מיוחדים קובע החוק ביחס לעסקאות חריגות של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה, ובפרט כאשר בעל השליטה הוא גם נושא משרה בחברה או עובד של החברה, והעסקה נוגעת להעסקתו בחברה (ס' 275(א)). 

ע"מ להבטיח את יכולתו של האורגן לשמש "אורגן בלתי תלוי", החוק אוסר על דירקטור שעניינו מובא לאישור, להיות נוכח או להצביע בדיון על אישורה של עסקה לפי ס' 271. כאשר לרוב חברי ועדת הביקורת או לרוב חברי הדירקטוריון יש עניין אישי בפעולה, אז מחייב החוק באישורה של הפעולה גם ע"י האספה הכללית. 

4. מהותו של המבחן  "נושא המשרה פועל בת"ל והפעולה או אישור אינן פוגעות בטובת החברה"

האורגן הבלתי תלוי חפשי לאשר פעולה הנגועה בענין אישי רק כאשר הוא סובר בת"ל שהפעולה אינה פוגעת בטובתה של החברה. דרישה זו מקבילה לדרישת ההגינות המהותית במש' האמריקאי. הוראה זו מנחה את האורגן הבלתי תלוי לייצג את האינטרסים של החברה במו"מ על קביעתם של תנאיה של העסקה הנגועה בעניין אישי של חלק מנושאי המשרה, ולהבטיח תנאים מהותיים המקדמים את טובתה של החברה בכללותה. 

להבדיל מתיקון 4 ומהדין האמריקאי מסתפק החוק בדרישה נגטיבית, ואין הוא מחייב את קיומה של הדרישה ברמה פוזיטיבית. ז"א די בכך שהפעולה אינה פוגעת באינטרסים של החברה, ואין צורך להוסיף ולהראות שהפעולה מקדמת את טובתה של החברה. יחד עם זאת, נטייתו של ביהמ"ש היא מחמירה יותר מדרישות החוק. ביהמ"ש אימץ את הלכת ההגינות המוחלטת, שלפיה אין די בכך שתנאיה של העסקה הם סבירים מבחינתם של החברה וב"מ. ביהמ"ש מטיל על הנתבעים את הנטל להוכיח את הגינותה המלאה של העסקה, מחייבת דרישה זו את הנתבעים להראות שבצעו את העסקה הטובה ביותר שניתן היה להשיג באותן הנסיבות. 

5. מסגרותיה של הביקורת השיפוטית לאחר החקיקה החדשה
למרות הרגולציה המתבקשת מראש שהפעולות הנגועות בענין אישי לא תאושרנה, אלא אם הן עולות בקנה אחד עם טובתה של החברה בכללותה, לא נראה שההסדר החקיקתי יצליח לפטור לחלוטין את בתיהמ"ש מבירורים שיפוטיים בדיעבד של תביעות על הפרת חובת הנאמנות. 

האם בדומה לע"ע מתמקדת חובת האמונים בנושא המשרה המפר, ובהנאה האישית שהפיק מהפעולה; או שבדומה למודל המוצע הסיטה החקיקה את חובת האמונים ומיקדה אותם בנפגעים הפוטנציאליים מהפרתה של דרישת הרציונל העסקי, קרי החברה וב"מ. הגישה הראשונה מחייבת את ביהמ"ש לבטל את הפעולה הנגועה באינטרס אשי, ולחייב את נושא המשרה בהשבת כל הרווח האישי שהפיק מפעולה, כ אימת שנפל פגם באישור (הגישה הפורמלית). או שמא, לאחר שנמצא פגם באישור על ביהמ"ש להמשיך ולהכנס לבדיקה מהותית, אם התבסס האישור על אמנותם הכנה והאינפורמטיבית של האורגנים המאשררים, שהפעולה עולה בקנה אח עם טובתה של החברה (הגישה המהותית). 

נוסח החוק מספק תשובה חלקית לשאלה זו: ס' 280(א) הולך ע"פ הגישה הפורמלית, וקובע שלא יהא תוקף לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה, אם זו "לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מהאישור". לעומת זאת, כל עסקה אחרת הנדרשת לאישור ע"פ הוראות החוק, אינה בטלה אוטומטית אלא ע"פ ס' 256(ג) ו- 281 החברה רשאית לבטל את הפעולה. 

גם לעניין דרישת ההשבה נוסח החקיקה אינו ברור. מחד, ס' 26(א) קובע כי על הפרת אמונים יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה. ומאידך ס' 283 מגביל את זכותה של החברה לפיצויים, בהתאם לנזק שנגרם לה. לכן נראה כי התניית התרופה בנזק שנגרם להברה תואמת דווקא את הגישה המהותית.

לאור חוסר הבהירות בחוק יש להכריע ע"פ שיקולי מדיניות, אשר מצדיקים את אימוצה של הגישה המהותית; דהיינו על ביהמ"ש להכריע המקרה שלפניו לא ע"פ הפגם שנמצא בהליכי האשרור אלא ע"פ בדיקה מהותית של מידת האוטנטיות שבצידוק העסקי שהביאו נושאי המשרה להגנתם. 

6. דרישת הנזק

ע"פ הגישה המהותית לפרשנותה של החקיקה החדשה, אין אחריות ללא נזק, ואין מקום עוד לתחולתה של תרופת ההשבה מהמש' המקובל. 

7. העברת נטל ההכוחה אל הנתבעים, להוכיח את הגינותה המלאה של העסקה

בעניין בכר נ' ת.מ.מ. אמץ ביהמ"ש העליון את מבחן ההגינות המלאה של עסקה מהמש' האמריקאי, בעסקאות שבין חבת אם וחברת בת. מפה"ד יש להסיק שאם ביחס לעסקה שבה בעל השליטה עומד משני צידי מו"מ עובר נטל ההוכחה אל הנתבעים להוכיח הגינותה של העסקה, הסר זה חל גם ביחס לדירקטורים ונושאי המשרה. 

4. ד. חובת הזהירות של הדירקטור ונושא המשרה בחברה

החקיקה החדשה מרחיבה לכאורה את חובת הזהירות בס' 253 הקובע את סטנדרט הזהירות של "נושא משרה סביר" במקום "האדם הסביר". יחד עם זאת, נצמד הסיפא של הס' לתיאור חובת הזהירות במונחים של החובה לנקוט ב"אמצעים סבירים לאיסוף המידע הנוגע לכדאיות העסקית של הפעולה". יש לעשות שימוש בס' 252 וס' 253 לקידומן של 2 מטרות מדיניות מרכזיות:

· ע"מ להתגבר על פערי המידע ולמצוא את מנהלי החברה אחראים בהפרת חובותיהם כל אימת שהשיקול העסקי שהם מייצגים לפני ביהמ"ש הוא כה עילג, שאין הוא משמש אלא כראיה לכך שלא רציונל עסקי הוא שהניע את המנהלים לפעול כפי שפעלו, יוכלו בתיהמ"ש לעשות שימוש בסטנדרט האחריות המגבר, ע"מ למצא פתרונות אפקטיביים לבעיות המידע המקשות על ביקורת שיפוטית. כעת, יוכלו התובעים הפוט' לתקוף את פעולות ההנהלה באמצעות הטיעון שאלו נעשו תוך הפרת הדרישה ל"קבלת מידע", ואז יאלצו המנהלים להתגונן ע"י הצגת מסמכים. בנוסף, ב"מ יוכלו להצביע על תנאי עסקה גרועים במיוחד ולטעון כי הפעולה נעשתה תוך הפרת דרישת הרציונל העסקי. 
· קונספציות הרשלנות מתמזגת עם מבחן הרציונל העסקי כל אימת שהמדובר בביקורת שיפוטית ובאכיפת סטנדרטים שיפוטיים על הדירקטוריון במילוי תפקידו כמפקח על ההנהלה המעשית. אין כל ערך כלכלי לפאסיביות מצד הדירקטוריון ועל כן  אין כל קושי בהטלת אחריות הדומה לאחריות ברשלנות על דירקטורים שהפרו את דרישת הרציונל העסקי. 
5. פטור, שיפוי וביטוח דירקטורים ונושאי משרה

החוק החדש קובע גם הסדרים ביחס ליכולתן של חברות לפטור מאחריות, לשפות, ולבטח דירקטורים ונושאי משרה כנגד אחריות בגין הפרת אותן החובות (רק ע"פ הוראות החוק). הסדרים אלו חיוניים משום שבעיית הנציג יכולה להתעורר אף כאן.

ההסדר המש' הרצוי הוא המקפיד על הקבלה בין ההסדרים החלים ביחס לחובות האמון לבין ההסדרים המש' החלים בסוגיית הביטוח (ראה ס' 258(א) וס' 258 (ב)). ההסדר שבחוק החברות משמר את ההבחנה שבין 2 חובות האמון גם בקונטקסט של שיפוי וביטוח. בתערבותו של ביהמ"ש בתביעות על הפרת חובת הזהירות מהווה משום הסדר דיספוזטיבי בלבד. 

