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 אחריות בגין מחדל בפיקוח

 מובסקיוגדעון פרחאסף אקשטיין ו

 

 מבוא

באופן מסורתי, כלל שיקול על החלטות עסקיות של דירקטורים. יקים הגנה רחבה מאוד דיני התאגידים מענ

ובלבד  שיפוטיתמפני התערבות ( מגן על החלטות של דירקטורים Business Judgement Ruleהדעת העסקי )

הכלל מעניק חזקת תקינות להחלטות של   1לב, בהיעדר ניגוד עניינים ובאופן מיודע.-בתוםנתקבלו הללו ש

, בכפוף לחריגים מבטיח לדירקטורים כי הוא נזכריםמצטברים הדירקטורים ובהתקיים שלושת התנאים ה

כאלו  ם, גםשל החלטותיה האפשריות ןתיהותוצאו ןבנוגע להגיונלא תוטל עליהם חבות משפטית  2מסוימים,

  .שברבות הימים הסתבר שלא הועילו לחברה

מהלך משך שנים ארוכות, אפפה אי ודאות את מעמדו של כלל שיקול הדעת העסקי במשפט הישראלי.  אולם, בב

ם, בפסיקת בכלל שיקול הדעת העסקי הולך וגובר שימוש , בתי המשפט המחוזיים עשושנים האחרונותה

כלל שיקול הדעת העסקי אינו נותן  ,עם זאת 3הכריז בית המשפט העליון על אימוצו הרשמי של הכלל. ,לאחרונהו

במצבים אלה עולה  .תופעה רווחת בעולם התאגידי—4החלטה רקטורים נמנעו מקבלתדימענה למצבים בהם 

 במלוא עוזה הסוגיה האם הדירקטורים חדלו בפקוח על החברה.

 ,בכלל ,חסות מקיפה ופרטנית במשפט האמריקאייה להתיתהמחדל בפיקוח זכ סוגיתהרבה,  הלאור חשיבות

היקפה של חובת ממצה ב דיון עד כה לא מציעההפסיקה הישראלית בפרט. לעומת זאת,  ,ובדין של מדינת דלאוור

מחדל מם תוטל אחריות על דירקטורים בגין יבהתקיאשר , לא כל שכן בתנאים הפיקוח של הדירקטוריון

בפיקוח. אמנם, ניתן להצביע על מקרים בודדים שבהם נדונה חובת הפיקוח של הדירקטוריון, אולם ההחלטות 

אינן אלא "קריאות כיוון" משפטיות, המעניקות הנחיות מוגבלות ידי בתי המשפט באותם מקרים -שניתנו על

                                                           
  פרופסור למשפטים, הפקולטה למשפטים של האקדמית אונוערך, הפקולטה למשפטים, הקריה -תאגידים וניירותדיני מרצה ל ;

ולמשתתפי הסדנה "רגולציה של שוק ההון"  ,עמיר ליכטלשרון חנס,  יםמוד ו. על הערות ושיחות מועילות אנאילן-אוניברסיטת בר

 אילן. -בפקולטה למשפטים של אוניברסיטת בר

 (.2009) 313( 2לא) עיוני משפטשרון חנס, "כלל שיקול הדעת העסקי",  1 

)בזבוז משווע( אינם חוסים תחת כלל שיקול הדעת העסקי.  wasteמקרים המתאפיינים בהיעדר רציונאליות, המוכרים כמקרים של  2 

 .511 – 509)תשע"ה(, בעמ'  475יט  משפט ועסקיםמשרה", -דעת עסקי של נושא-עמיר ליכט, "שם הוורד: אמצעי זהירות ושיקולראו: 

דומה, אפוא, כי לא יהא זה בגדר חידוש : "74(, בפסקה 28.12.2016)פורסם בנבו,  אילן ורדניקוב נ' שאול אלוביץ 735/147ע"א  3 

מרעיש אם נסיר את הלוט מעל צלמו של כלל שיקול הדעת העסקי, ונכריז חגיגית כי עקרונותיו חלחלו אל המשפט הישראלי והם 

למען שלימות התמונה נציין כי עוד קודם לאימוצו של כלל שיקול הדעת העסקי  ת בישראל."מהווים כיום חלק בלתי נפרד מדיני החברו

 . 513 – 511נעשה שימוש בעקרונות דומים להגנה על החלטות של דירקטורים. לסקירה ראו: ליכט, שם, בעמ' 

החלטה מודעת של הדירקטוריון ויודגש, החלטה מודעת של הדירקטוריון להימנע מפעולה כמוה כהחלטה שהתקבלה. ויודגש,  4 

 .316, בעמ' 1חנס, לעיל ה"ש  להימנע מפעולה כמוה כהחלטה שהתקבלה.
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דירקטורים ההם התנהלות ניתנו במקרים ב החלטות הקיימותהש , זאת משוםלקהילה העסקית והמשפטית

פרט למקרי קיצון אלה, טרם עלה  5החברה. תקריסל וליכותפקוד והזנחה מתמשכים אשר ה-התאפיינה באי

 חובת הפיקוח של דירקטורים בישראל סיפק בידי בתי המשפט הישראלים לקיים דיון כולל בהיקפה של

הברית. הספרות -בארצות שפטיהמצב המשפטי בישראל לבין המצב המ ובמהותה, ולערוך השוואה בין

, חרף חשיבותו הרבה, מחדל בפיקוחנושא הולמיטב ידיעתנו, מילאה את החלל שנוצר לא  ,אף היא ,האקדמית

 6קצרה בספרות. להתייחסות לא זכה אלא

הפסיקה  , ננתחהמצב המשפטי הקיים ביחס למצבים של מחדל בפיקוח. בהמשךבמאמר זה נסקור את 

במסגרת . בסוגיה זושהתפתחה בדין האמריקאי בכל הקשור למחדל בפיקוח, כמו גם את הספרות המשפטית 

הברית לדחות טענות הנטענות נגד דירקטורים בגין מחדל -נראה נטייה מובהקת של בתי המשפט בארצות ,זו

במטרה לקבוע האם ועד ות בפסיקה ובספרות האקדמית האמריקאילאחר מכן, נערוך דיון ביקורתי בפיקוח. 

, נציע מסגרת להטלת אחריות בגין מחדל להיקלט בדין הישראלי. בהמשך הןכמה ראויים ההסדרים שהתפתחו ב

בפיקוח במסגרת הדין הישראלי. הצעתנו תגדיר את גזרת האחריות המשפטית בגין מחדל בפיקוח ותפרט את 

 ריעם בסוגיה זו. בהכהישראלים השיקולים האמורים להנחות את בתי המשפט 

 הדין הישראלי –מחדל בפיקוח : פרק א

מספק הנחיה ברורה נכון להיום הדין הישראלי אינו שידון בפרק הבא של מאמר זה, בשונה מהדין האמריקאי, 

שאלה באשר לקיימת עמימות רבה , כתוצאה מכךבאשר לגדריה של חובת הפיקוח החלה על הדירקטוריון ו

הוראות חוק פרק זה של המאמר יציע סקירה של עולה כדי מחדל בפיקוח. דירקטוריון התנהלות באילו תנאים 

בהם בודדים הלמקרים  סְפּוֹרָדִישהתייחסה באופן  הפסיקהושל  ,מחדל בפיקוחה לסוגית החברות הרלוונטיות

הטילו בתי המשפט עולה בבירור כי עד כה  סקירתנו,מהפר את חובתו לפקח על ההנהלה.  נפסק שהדירקטוריון

כדי הפקרות  בהם תפקוד הדירקטוריון עלהבמקרים שהישראליים אחריות על הדירקטוריון בגין מחדל בפיקוח 

. אשר על כן, אל עברי פי פחתמוחלטת. מדובר במקרי קיצון שבהם התנהלות הדירקטורים הובילו את החברה 

הם  וואל - פחות תהמחדל בפיקוח מובהק הלכה לגבי מקרים שבהם מידתמים יפסקי הדין הקיקשה לזקק מ

  בתחום של דיני התאגידים. המקרים הרווחים 

 המסגרת החוקית .1

. כלפי החברה אמוניםחובת זהירות וחובת  חב משרה בחברה  כי נושאקובע  254 – 252חוק החברות, בסעיפים 

 252סעיף  7בפקודת החברות.מאמץ את החובות שעוגנו זה מכבר , אלא בהקשר זהדבר חוק החברות אינו מחדש 

                                                           
  .498בעמ' . ראו גם ליכט, לעיל, 2פרק א.ראו להלן  5 

 והטקסט הנלווה.  77, בה"ש 2; ליכט, לעיל ה"ש 6ה"ש , ב1חנס, לעיל ה"ש  6 

(. בדברי ההסבר ל"פרק שלישי: חובות נושאי המשרה" נכתב כי 23.10.1995) 2432, הצעת חוק 1995-הצעת חוק החברות, התשנ"ו  7 

  .85"פרק זה חוזר בעיקרו על הדין הקיים היום בפקודת החברות." שם, בעמ' 
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 8פקודת הנזיקין.לשם כך מפנה לחובת הזהירות הקבועה ב. של נושא משרהחובת הזהירות ב דן החברות חוקל

קובע גם כי נושא משרה החברות  לחוק 253סעיף  9מתייחסת למעשה או למחדל. חובה זו שבפקודת הנזיקין

העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה ינקוט "אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות 

ניתן להתרשם כי הוראה זו מתייחסת בעיקר למקרים שבהם נושא המשרה  10הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו."

נדרש לקבל החלטה, אם כי ניתן אולי למצוא בה התייחסות עקיפה למקרים של מחדל בפיקוח, שהרי הפיקוח 

  11קטוריון.בתפקיד הדיר מרכזימהווה מרכיב 

דירקטור בחברה החובה לפעול על מוטלת בהקשר של מחדל בפיקוח, ש עולהמהוראות החוק המבוארות לעיל 

למצבים המורכבים שבהם עשויה להתעורר חוק החברות אינו מספק הנחיה באשר לבד מכך, כדירקטור סביר. 

מילאה  טרם, כי הפסיקה הישראלית ראההחלק הבא של המאמר י טענה בדבר מחדל בפיקוח של הדירקטוריון. 

הענפה  פסיקה. החסר הקיים בהקשר זה בדין הישראלי מתחדד לאור העד היום את החלל שנוצר בהקשר זה

האמריקאי שמציעה סטנדרט ברור יחסית של ביקורת שיפוטית ביחס לטענות של  הקיימת בהקשר זה בדין

 רקטורים בהקשר הפיקוחי. מציעה מסגרת להתנהלות של די ,מחדל בפיקוח, ובהתאמה

 המסגרת הפסיקתית .2

 סק הדין בעניין בוכבינדרפ (א)

 2003.12בשנת  ניתןהינו פסק דין בוכבינדר שפסק הדין המשמעותי הראשון שדן בחובת הפיקוח של הדירקטוריון 

בנק צפון אמריקה קריסתו של  סבה סביב, מן המפורסמות בדיני התאגידים הישראלים, ידועהאותה פרשה 

תיים לאחר מכן הוחל בפירוקו מחמת חדלות פרעון. לאחר תפיסת נידי בנק ישראל וכש-על 1985שנתפס בשנת 

תביעה , הוגשה 1989בשנת , הבנק עובר לתפיסתו. בהמשך הבנק נתגלו מעשי מרמה וזיוף שנעשו בידי מנהלי

ובהם מי שכיהנו ידי הכונס הרשמי בתפקידו כמפרק הבנק כנגד עשרים וארבעה נתבעים -אזרחית על

 נערותכפי שניתן ללמוד מפסק הדין, התגדליה בוכבינדר.  הםי, בינרלוונטיותכדירקטורים של הבנק בשנים ה

. כך, למשל, נמצא כי בוכבינדר לא , כמעט מוחלטתקיצונית ממשתה ימחובתם על פי דין היהדירקטורים 

דירקטור אחר השתתף רק בשתי , בעוד שריון במשך שבע וחצי שנות כהונתוהשתתף באף ישיבה של הדירקטו

                                                           
לפקודת הנזיקין ]נוסח  36-ו 35נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים )א( לחוק החברות קובע כי "252סעיף  8 

 דש[."ח

עשה אדם מעשה שאדם סביר ונבון לא היה עושה באותן נסיבות, או לא עשה מעשה שאדם סביר " לפקודת הנזיקין קובע כי 35סעיף  9 

ונבון היה עושה באותן נסיבות, או שבמשלח יד פלוני לא השתמש במיומנות, או לא נקט מידת זהירות, שאדם סביר ונבון וכשיר לפעול 

הרי זו התרשלות; ואם התרשל כאמור ביחס לאדם אחר, שלגביו יש לו באותן  –משתמש או נוקט באותן נסיבות  באותו משלח יד היה

 ".נסיבות חובה שלא לנהוג כפי שנהג, הרי זו רשלנות, והגורם ברשלנותו נזק לזולתו עושה עוולה

נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן  נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל"לחוק החברות קובע כי  253סעיף  10 

נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו 

 "או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור.

 לחוק החברות.  29סעיף  11 

 (.2003) 310, 289( 4, פ"ד נז)בוכבינדר נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה 610/94ע"א  12 
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הדירקטורים לא היו בעלי ידע מינימלי בענייני הבנק ועסקיו, ולא הכירו את  1985.13 - 1982ישיבות בין השנים 

 14מצבו הפיננסי.

כי "התרשלות היא  וקבעהנשיא ברק האם התרשלו הדירקטורים בביצוע תפקידיהם  בחןבפסק דינו המפורסם 

"דירקטור לא יכול להגשים את חובותיו בשלט רחוק" ו"עליו להשתתף בישיבות  15פונקציה של נסיבות",

"דירקטור סביר צריך להתעניין בענייני החברה ולהכיר אותה. עליו להיות מודע למצבה...  16הדירקטוריון",

מושג של ממש על הנעשה בחברה, או שההתעניינות  ]והוא[ אינו יכול לקיים את חובותיו בדירקטוריון אם אין לו

חובתו כי " וקבעאת היקף חובתם של דירקטורים, בעם זאת סייג הנשיא ברק  17."שלו היא ספורדית ושטחית

ו היא לנקוט באמצעי זהירות החובה המוטלת עלי]ו[של הדירקטור אינה מוחלטת. אין הוא מבטח של החברה. 

התנהלותם דבר, קבע בית המשפט כי בסיכומו של  18"מניעת הנזק.האפשריים ל בכל האמצעיםם... ]ולא[ סבירי

 של הדירקטורים חרגה מהתנהלות של דירקטורים סבירים בבנק, והם הפרו את חובת הזהירות כלפי הבנק.

 פרשת הבנק למסחר  (ב)

 אחת המעילות החמורות ביותר בתולדות המערכת הבנקאית בישראל, שהובילה ב עסקהפרשת הבנק למסחר 

בפסק דין בו אישר בית פרשה זו הסתיימה מבחינתם של הדירקטורים בבנק  .לקריסת הבנקבסופו של דבר 

ע טענות קהפשרה אושרה בלב כבד, על רקע הנזק שנגרם ועל ר 19.בין התובעים לנתבעים פשרההמשפט הסכם 

שר מנע את גילויה של מעילת הענק. ובלשון בית המשפט: גד הדירקטורים בגין מחדל בפיקוח אשהועלו כנ

"עסקינן במעילה שבוצעה לאורך זמן, והיקפה הגיע לסכומים הגדולים פי כמה מההון העצמי של הבנק )!(. כך, 

המעשים הנעשים בעת כמי ש'עומדים מנגד', ואינם מגלים את  לכאורהבעוד אנשי ההנהלה והדירקטורים נראים 

אולם בית המשפט , הפשרה אושרה ללא קביעת אחריות משפטית 20שהם מופקדים על 'המשמרת' ובזמן אמת".

"הכיצד בוצעה מעילה בהיקף כה גדול, ולאורך זמן  –הביע תמיהה ביחס לתפקוד הדירקטוריון באותה פרשה 

בהנחה  –כה ארוך. זאת 'מתחת לאפם' של הנהלת הבנק והדירקטוריון שלו, הטוענים כי לא ידעו דבר... האם 

מה תוכן אמיתי יש  –כי יו"ר הדירקטוריון וחברי הדירקטוריון 'אינם אחרים' על גילוי ומניעת מעשים כאלו 

 21קח, ולו באורח כללי, על התנהלות הגוף שעליו הוא מופקד".בסמכותו וביעודו לפ

                                                           
 . 35שם, בפסקה  13 

 שם. שם,  14 

 . 41בפסקה שם,  15 

טת וכי הכל הוא עניין . בהמשך מציין בית המשפט כי חובת ההשתתפות בישיבות הדירקטוריון אינה חובה מוחל44בפסקה שם,  16 

 של מידה וסבירות. 

  .46שם, בפסקה  17 

 .28שם, בפסקה  18 

 (. 13.11.2008)פורסם בנבו,  כונס הנכסים הרשמי נ' משה ליבוביץ 18565/08בש"א )ת"א(  19 

  שם, בחלק המבוא לפסק הדין. 20 

 . 2שם, בפסקה  21 
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 פסק הדין בעניין מתוק (ג)

היה בשאלת שנדונה פורסמה החלטתה של השופטת רונן בעניין מתוק. עניינה של התביעה  2013בחודש אפריל 

ת, אחריותם של דירקטורים מקרב הציבור לנזקים שאירעו לחברת ארזן אינטרנשיונל בע"מ, חברה ציבורי

שהייתה חברה בקבוצת חברות שכונתה בפסק הדין קבוצת מתוק. כמחצית ממניות החברה הוחזקו בידי הציבור 

ממניותיה הוחזקו בידי חברה פרטית שנשלטה, בדומה לחברות אחרות בקבוצת מתוק, בידי משפחת  40.5% -וכ

. המפרק הובילו לקריסהמתוק. קבוצת החברות קרסה ומפרק שמונה לקבוצה ערך חקירה בדבר הנסיבות ש

תוך ביצוע מעשי מרמה )לרבות שימוש  שבה מנכסיהן וכספןבקבוצה רוקנו את החברות  חברים מסוימיםמצא כי 

בחשבוניות פיקטיביות, ניפוח מלאכותי של מכירות החברות, והוצאת כספים מהחברות אל כיסיהם הפרטיים 

 ברות בקבוצה והותרת חובות כבדים לנושים. של יחידי מתוק(. מעשים אלה הובילו כאמור לקריסת הח

כלפי החברה נגד הדירקטורים הייתה כי הם הפרו את החובות המוטלות עליהם שעלתה הטענה באופן כללי, 

לא קיימו פיקוח וביקורת ראויים וסבירים על פעולות  ,שבין השאר ,ובכלל זה את חובות הזהירות משום

. ביחס לאחד הדירקטורים בנכסי החברות בקבוצת מתוק כבשלהםהמנהלים ונושאי המשרה האחרים שעשו 

יו"ר ועדת הביקורת, קבע בית המשפט כי התקיימו סימני אזהרה שימש  במשך כשלוש שנים ואף  במשרהשכיהן 

ח מבקר הפנים של "דו נימנו. בין סימני האזהרה הביא להתערבותו בנעשהול ושאמורים היו לזכות להתייחסות

ובהמשך  ,ה באופן ברור שניהול המלאי בחברה פגום מיסודו ורישומי המלאי אינם אמיניםהחברה ממנו על

 קבוצתחקירת רשויות המס נגד מנהלי כן ו, אחר שמסקנותיו והמלצותיו לא יושמולהתפטרות מבקר הפנים 

ביחס  22ה ומנהליה.רמתוק. בית המשפט סיכם וקבע כי אותו דירקטור התרשל בפיקוח על התנהלות החב

לדירקטור נוסף קבע בית המשפט כי הוא נעדר כל הכשרה לתפקיד, היה בעל קשרים קרובים עם משפחת מתוק 

פי גרסתו "לא השתתף באף ישיבת דירקטוריון, ולכן למעשה לא -ועל 23ותפקד בחברה "בתפקיד ייצוגי בלבד",

; בהמשך האם מונה או לאו"שלישי טען כי לא מונה כדין וכלל "לא ידע  דירקטור 24שימש כדירקטור בפועל".

טען כי הסכים להתמנות כדירקטור בחברה על מנת "לקדם" את התשלומים שאמור היה לקבל מקבוצת מתוק 

מעדותו של אותו הדירקטור מצטיירת תמונה קשה של חוסר תפקוד  25בגין שירותים שנתן לקבוצה עובר למינויו.

כי הדירקטורים לא מילאו את באופן ברור בית המשפט בעניין מתוק קבע  לאור הדברים האמוריםמוחלט. 

 רקטורים סבירים, התרשלו והפרו את חובתם כלפי החברה. תפקידם כדי

 

 

 

                                                           
  לפסק הדין. 63בפסקה  22 

 לפסק הדין. 64בפסקה  23 

  לפסק הדין. 65בפסקה  24 

  לפסק הדין. 82 - 81 אותבפסק 25 
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 פסק הדין בעניין כפר תקווה (ד)

באותו עניין דובר על חברה  26ניתן פסק דינו של בית המשפט העליון בעניין כפר תקווה. 2016אוגוסט  חודשב

התגלה לחלק מהורי החוסים כי  2002שהעניקה לחוסים מסגרת מגורים, תעסוקה ופיקוח למשך חייהם. בשנת 

החברה מצויה בחובות עצומים. במסגרת הליכים שהתנהלו בבית המשפט המחוזי הושגה פשרה ובין השאר מונה 

 שיוחסולמצב החברה וגילה שורה של מעשים ומחדלים  מנהל מפעיל לחברה. המנהל המפעיל ערך בדיקה באשר

לחברה. במקביל, הגישו החברה, המנהל המפעיל והורי  עצומיםגרמו לנזקים ו למנכ"ל לשעבר מר אריה פינקוביץ

בגין המעשים והמחדלים חברה בחלק מהחוסים בכפר תביעה נגד פינקוביץ ונגד מי שכיהנו כדירקטורים 

 התרשלו כשלא פיקחו על פעולותיו של פינקוביץ.  ללונטען כי ה יות הדירקטורים,כל הקשור לאחרבהאמורים. 

 ת שנים מהחברה לחבר 3ש"ח לאורך  17,000,000 -עיקר הטענות נגעו להעברת כספים מאסיבית של למעלה מ

; להעברת מאות אלפי קוביץ ורעייתונובהמשך העברת כספים מחברת הבת לחברה שלישית בבעלות פי בת

שקלים לטובת מוסד שהוקם בשוויץ אשר היה בבעלות פרטית של פינקוביץ ואחרים; חתימת ערבות לטובת 

 אף שנעדרו הכשרה מתאימה. -אותו מוסד; והעסקת בני משפחתו של פינקוביץ בתפקידים ניהוליים על

מתן ההחלטה, היו אנשים טובים  כפי שקבע בית המשפט, הדירקטורים שחלקם הגדול כבר הלך לעולמו בעת

 35 -שביקשו לתרום לניהולו של הכפר, כמי שעניינם של החוסים היה קרוב לליבם והם כיהנו בתפקידם קרוב ל

, כוונותיהם הטובות לא יכולות לנקותם מאחריות לתוצאות הקשות שנוצרו שנה מבלי שהוחלפו. עם זאת

זאת ועוד, בית המשפט קבע שהדירקטורים כלל לא היו יץ. פיקוח על פעולותיו של פינקובההיעדר מ כתוצאה

כך, למשל, לאחד הדירקטורים שמש בתפקיד זה וגרוע מכך הדירקטוריון לא תפקד הלכה למעשה. כשירים ל

שהיה בן למעלה מתשעים במועדים הרלוונטיים לתביעה לא היה כל ידע בעניינים כספיים. דירקטור אחר היה 

הבריאותי הקשה במשך שנים ומאז לא היה מעורב בנעשה בכפר. דירקטור אחר היה מרותק לביתו עקב מצבו 

אדם חולה, ניצול שואה, שבמשך שנים פעל לטובת הכפר והחוסים ללא תמורה. דירקטור רביעי שהה בחו"ל 

עוד עולה כי משנת . עצמו פינקוביץ א אחר מאשרכשבע שנים. דירקטור חמישי נפטר והדירקטור השישי היה ל

שחתום עליהם ואילך לא התקיימו כל ישיבות דירקטוריון במניין חוקי, הפרוטוקולים חלקיים בלבד, ומי  1998

בית המשפט קבע כי הדירקטורים הפרו את חובת הזהירות המוטלת עליהם ולא עמדו הוא פינקוביץ בלבד. 

  דרישת המיומנות ודרישת היידוע. –לחוק החברות  253בדרישות המעוגנות בסעיף 

במסגרת הניסיון להתגונן מפני הטענות שהועלו נגדם טענו הדירקטורים באופן עקבי כי לא ידעו בזמן אמת על 

הדירקטורים טענו שהתייעצו עם גורמים מקצועיים היקפי ההשקעות בחברה הבת ועל מצבה של החברה הבת. 

בית  פר וההשקעה בחברה הבת.בכאת כל המידע הרלוונטי לגבי הנעשה  םשבדיעבד הסתבר שלא הביאו לידיעת

המשפט המחוזי לא מצא "סיבה שהייתה מצדיקה חשד כי התנהלותו של פינקוביץ אינה תקינה" וקבע כי 

הסתמכותם של הדירקטורים על היועצים החיצוניים והמומחים אשר לא התריעו בפניהם על סיכונים בעסקאות 

מאחריות ובלשון פסק הדין של בית המשפט המחוזי: "מהראיות עלה או על מצבה של החברה פוטרת אותם 

                                                           
-תקווה)להלן: " (29.8.2016)פורסם בנבו,  כפר להכשרה מקצועית בגבעות זייד בע"מ נ' אריה פינקוביץ –תקווה  4024/13ע"א  26 

 ."(עליון
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וכל עוד אלה לא התריעו בפני במפורש כי עמדו לרשות החברה יועץ משפטי, רואה חשבון וכן יועצים נוספים 

 27"הדירקטורים אודות מצב החברה מדוע היה על הדירקטורים לפנות ולחפש תשובות לשאלות שלא התעוררו?

 שר לא התריעו בפני הדירקטורים עלליון קבע כי גם אם לרשות החברה עמדו יועצים שונים אבית המשפט הע

וגע להעברת הכספים לחברה של הדירקטורים במומחים בנ היוועצות אקטיביתמצב החברה אין בכך משום "

ל בית המשפט התייחס לטענות של הדירקטורים לפיהן הסתמכו על יועצים ומומחים שאמרו ש"הכ 28.הבת"

העסקאות אותן  ולא דאגו כך שיהיו מיודעים בפרטיבסדר ושיש רווח", וקבע כי הם "נמנעו לאסוף מידע רלוונטי 

עוד הוסיף בית המשפט כי הדירקטורים איבדו  29אישרו מתוקף תפקידם, ובכך הפרו את חובת היידוע."

להודיע על כך לחברה, ללא מכישוריהם ומיכולתם להקדיש זמן לפעילתם כדירקטורים ולמרות זאת נמנעו מ

את חובת הזהירות הפרו  בהתאמה קבע בית המשפט כי הדירקטורים 30.מניח את הדעת להימנעות זאתהסבר 

 31המוטלת עליהם.

על  סמכו באופן עיוורבענייננו חשובות במיוחד הן הערותיו המשלימות של השופט עמית ולפיהן "הדירקטורים 

מעשי ושל פינקוביץ כמנכ"ל, הם לא הבינו מה המצב הכספי של החברה והזרמת הכספים המסיבית למפעל של 

הטענה לתחולת כלל 'שיקול הדעת העסקי' חברת הבת )שהמנכ"ל שלה היה בנו של פינקוביץ( נעלמה מעיניהם. 

. לא הוצג ופעל בכלל שיקול דעתבמקרה דנן, היא חסרת יסוד, באשר על מנת להחיל את הכלל יש להראות כי ה

כל פרוטוקול ממנו ניתן ללמוד כי נושא כדאיות ההשקעות בחברת הבת והיקף ההשקעות נדונו ו'עלו על 

  32השולחן'."

 סיכום ביניים .3

חובות אלה מעוגנות הדין הישראלי קובע כי נושא משרה בחברה חב כלפי החברה חובת זהירות וחובת אמונים. 

החברות וזכו להתייחסות נרחבת הן בפסיקה הישראלית והן בספרות המקצועית. עם זאת, עיקר במפורש בחוק 

הדיון בחובות אלה הוקדש עד כה למצבים שבהם נושאי משרה, בעיקר דירקטורים, קיבלו החלטות עסקיות. 

א קיבלו להוציא מקרים בודדים, הן הפסיקה והן הספרות לא נדרשו לדיון במצבים שבהם דירקטורים כלל ל

החלטה, והתנהלות מסוימת בחברה שהתבררה כעבור זמן מה כבעייתית, כלל לא עלתה לדיון בישיבות 

פסקי הדין בדין הישראלי.  מועטה בלבד הדירקטוריון. כלומר, מצבים של מחדל בפיקוח זכו להתייחסות

קיצון של ממש, שבהם  התייחסו למקריוניתנו במהלך שני העשורים האחרונים  הבודדים הקיימים בהקשר זה

שהובילה חברות  –של ההנהלה או העובדים  –ואפשרו התנהלות  לחלוטיןדירקטורים חדלו לתפקד כמעט 

מקרים אלה הצמיחו הכרעות שיפוטיות ברורות בדבר הפרת לקריסה מוחלטת, לעיתים חסרת תקדים בהיקפה. 

                                                           
; 180בפסקה (, 21.3.2013)פורסם בנבו,  כפר להכשרה מקצועית בגבעות זייד נ' אריה פינקוביץ –תקוה בע"מ  163/03ת"א )חי'(  27 

 ההדגשה הוספה.

 לפסק דינו של השופט זילברטל; הדגשה במקור. 43עליון, בפסקה -תקווה 28 

 .לפסק דינו של השופט זילברטל 44עליון, בפסקה -תקווה 29 

 שם, שם. 30 

 שם, שם. 31 

 דינו של השופט עמית; ההדגשות הוספו. -לפסק 2פסקה  32 
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חריגות ר בהכרעות שניתנו לגופן של נסיבות , מדובר בעיקאולם. די הדירקטורים-חובות הזהירות והאמונים על

של מחדל רווחים יותר מבלי שכללו הנחיות ברורות ביחס לדין הקיים בישראל בנוגע למצבים  כאמור, מאד

הברית של חובת הפיקוח של הדירקטוריון, -הפרק הבא של מאמר זה ישרטט את ההתפתחות בארצותבפיקוח. 

 השיפוטית הנוהג ביחס למצבים של מחדל בפיקוח.ובהתאמה, את סטנדרט הביקורת 

 הדין האמריקאי –פרק ב: מחדל בפיקוח 

 

 התפתחות החובה .1

סוקר את התפתחות הפסיקה האמריקאית בנוגע לחובת הפיקוח של הדירקטוריון. חלקו הראשון פרק זה 

הנהלת החברה יתמקד בחובת הפיקוח של הדירקטוריון בכל הקשור להפרות חוק והוראות אסדרתיות מצד 

ועובדיה. חלקו השני יבאר כיצד תחולתה של החובה הורחבה גם לפיקוח על סיכונים עסקיים בלתי מחושבים 

 אותם נוטלת הנהלת החברה. 

 החובה לפקח בהקשר של הפרת חוק והוראות אסדרתיות  (א)

היתה המקרה הראשון בדלוואר בו נדונה חובת  .Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Coפרשת 

תבעו  Chalmers-Allisבעלי המניות של  33.( של החברהmisconductהדירקטוריון למנוע התנהגות לא נאותה )

בית  34ידי עובדי החברה.-את הדירקטוריון בגין כשלון במניעת הפרה של חוק ההגבלים העסקיים הפדראלי על

ולפיה הדירקטורים אמורים היו לדעת על ההתנהגות הלא את טענת התובעים המשפט העליון של דלוואר דחה 

( ”honesty and integrity“)והיושרה  וציין שהדירקטוריון היה רשאי להסתמך על ההגינות חוקית של העובדים 

 ההנהלה והעובדים, כחלקבית המשפט אישר, אמנם, את חובת הדירקטוריון לפקח על מעשי  35של עובדי החברה.

שחבים הדירקטורים לחברה והתייחס לשלוש נקודות בהקשר זה. ראשית, בית המשפט כלל  הנאמנות תומחוב

( של הדירקטורים הצומחת מהשליטה של הדירקטוריון duty of care) הזהירות חובתבתוך  חובת הפיקוחאת 

שנית, בית המשפט הגדיר את חובת הפיקוח כחובה פאסיבית. בית המשפט ציטט בהקשר  36על הנהלת החברה.

 Briggs v. Spaulding,37בעניין  19 -הברית מהמאה ה-העליון של ארצות זה את פסק הדין של בית המשפט

                                                           
 33 Chalmers Manufacturing Co., 188 A. 2d 125 (Del. 1963)-AllisGraham v.  

 .127שם, בעמ'  34 

 .130שם, בעמ'  35 

 duties are those of control, and whether or not by neglect they have made themselves liable [’The directors]“שם )שם,  36 

for failure to exercise proper control depends on the circumstances and facts of the particular case.”.) 

 37 141 U.S. 132 (1891). באותה פרשה המפרק של ה- First National Bank of Buffalo  תבע את הדירקטורים של הבנק בשל כך

י פגישות, לא מינו כראוי ועדות שלא הקדישו תשומת לב מספקת לעניינים של הבנק. המפרק טען שהדירקטורים לא קיימו כראו

לבחינה של עניינים שונים, ועוד. בית המשפט העליון קבע שהדירקטורים פעלו ופיקחו על הנהלת הבנק באופן סביר. בית המשפט סיכם 

ב כי גם אם ההנהלה כשלה, כישלון של הדירקטוריון לדעת על התנהגות לא נאותה ולמנוע אותה לא היה תוצאה של חוסר תשומת ל

 . 166 – 165(. שם, בעמ' ”gross inattention“משווע )
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 לחשוד להם שגרם אירוע בקרות רקוקבע כי דירקטוריונים נושאים באחריות לעצור התנהגות לא נאותה 

עוד  38(.”something occurs to put them on suspicion that something is wrong“)שהו אינו כשורה שמ

קבע בית המשפט כי דירקטוריונים יימצאו אחראים בשל מחדל בפיקוח רק אם התעלמו במכוון או בשל הזנחה 

 ignored either willfully“)מצדם מסימני אזהרה ברורים המעידים על קיום התנהגות לא נאותה של עובדים 

or through inattention obvious danger signs of employee wrongdoing”.)39  עם זאת, סירב בית המשפט

 40לניטור התנהגות לא נאותה של עובדים. להטיל חובה על הדירקטורים לכונן ולהפעיל מערכת  Grahamבעניין

 41, אף מצד בית המשפט העליון של דלוואר.לביקורתזכתה   Grahamלכת הנקדים לציין, כי 

ניתן פסק הדין המפורסם של בית משפט הצ'נסרי  ,Grahamבעניין כשלושה עשורים לאחר פרסום פסק הדין 

הברית -פסק דין זה עיצב למעשה את סטנדרט הביקורת השיפוטית הנוהג בארצות Caremark.42בדלאוור בעניין 

 43עד היום בהקשר של מחדל בפיקוח ונחשב לאחד מפסקי הדין החשובים ביותר של בית המשפט של דלוואר.

 באותו עניין הועלו טענות נגד הדירקטורים על כך שלא פיקחו על עובדים שביצעו תשלומים לא חוקיים לרופאים

מיליון דולרים כדי לסיים את התביעה בפשרה. במסגרת אישור  250 -בעבור הפנית מטופלים. החברה שילמה כ

הפר חובתו לפקח  Caremark( ניצל את ההזדמנות לבחון האם הדירקטוריון של Allenאלן ) 'נסלורהצהפשרה 

על הנעשה בחברה ואפשר בשל כך את העבירות שבוצעו על ידי עובדי החברה. נקודת המוצא של פסק הדין, 

 ועל, לחוק בהתאם פועלת החברה כי להניח יכול אינו שהדירקטוריון, היתה Grahamבשונה מזו של פסק דין 

בהקשר זה ציין  44.הפרות לזיהוי טיביותאפק דיווח מערכות של בהטמעה להשקיע החובה חלה הדירקטוריון

רמת הפירוט של המידע שמבטיחה מערכת הדיווח היא החלטה אלן כי החלטת הדירקטוריון בדבר  'נסלורהצ

על כל המשתמע מכך. כפי שאחד מאתנו הסביר במאמר אחר, פירוט קריטריונים לקיומה של תכנית  45,עסקית

                                                           
 38 Graham 130, בעמ' 33, לעיל ה"ש . 

  .130שם, בעמ'  39 

  .130שם, בעמ'  40 

“ Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345, 364 n. 31 (Del. 1993)  :formulation is quite  GrahamThe ראו: 41 

confusing and unhelpful. While the opinion seems to apply a ‘prudent man’ standard, id., three paragraphs later it 

speaks of director liability in terms of reckless conduct”. 

 42 698 A. 2d 959 (Del. Ch. 1996) In re Caremark International Inc. Derivative Litigation, 

  ,L. .ORPC J. .ELD, 32 Monitoring Caremark’s Good FaithHillary A. Sale 719 ,719-(2007) 20בהקשר זה ראו, למשל,  43 

 .”one of the most prominent Delaware opinions of all time“שרואה בפסק הדין את 

“ a director's obligation includes a duty to attempt in good faith to assure that: 970 , בעמ'42, לעיל ה"ש Caremarkראו  44 

a corporate information and reporting system, which the board concludes is adequate, exists, and that failure to do so 

under some circumstances may, in theory at least, render a director liable for losses caused by non-compliance with 

applicable legal standards.”. 

“ Obviously the level of detail that is appropriate for such an information: 970, בעמ' 42, לעיל ה"ש Caremarkעניין  45 

system is a question of business judgment”. 
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לטעמנו, ניתן להיעזר  46האמריקאים. Organizational Sentencing Guidelines -ציות אפקטיבית מעוגן כיום ב

 בקריטריונים אלה גם במסגרת בחינה שיפוטית של עמידה בחובות הפיקוח של הדירקטוריון. 

קבע השופט אלן כי הוכחת הפרה של חובת הדירקטוריון לפקח מחייבת את התובע  Caremarkלבסוף, בעניין 

ן מוחלט, עקבי או מתמשך של הדירקטוריון לפקח; כאשר נטל ההוכחה בהקשר זה הינו גבוה להצביע על כישלו

 למדי:

“in my opinion only a sustained or systematic failure of the board to exercise 

oversight -- such as an utter failure to attempt to assure a reasonable information 

and reporting system exits -- will establish the lack of good faith that is a necessary 

condition to liability. Such a test of liability -- lack of good faith as evidenced by 

sustained or systematic failure of a director to exercise reasonable oversight -- is quite 

high.”47  

 is possibly …" -כפי שציין השופט אלן באותו עניין באופן ברור, הטלת אחריות על דירקטור בגין מחדל בפיקוח 

"the most difficult theory in corporation law upon which a plaintiff might hope to win a judgment.. 48 

, בית המשפט העליון של דלוואר נדרש לסוגיה של מחדל בפיקוח בעניין Caremarkכעשור לאחר פסק הדין בעניין 

Stone v. Ritter.49 ידי בעלי המניות של חברת -באותו עניין נדונה תביעה נגזרת שהוגשה על Amsouth

Bancorporation  נגד הדירקטוריון בטענה שהדירקטוריון אפשר לעובדים להפר את חובות הדיווח מכוח

מיליון  50 -תחום חוקי הבנקאות ואיסור הלבנת הון, וכתוצאה מכך נקנסה החברה בסכום של כהוראות שונות ב

 50( שלה.complianceדולר ונדרשה לשפר את תכניות הציות )

, הוא Caremarkלמרות שבית המשפט העליון של מדינת דלאוור אימץ את ההנמקה של הצ'נסלור אלן בעניין 

, והגדיר מחדש את החובה לפקח כחלק מחובת תום הלב Caremarkצמצם את סטנדרט הביקורת שנקבע בעניין 

                                                           
לב )עתיד להתפרסם  משפט מחקריאסף אקשטיין, "על הסדרים מוסכמים ומינוי מפקח כתחליף לאכיפה פלילית נגד תאגידים",  46 

 (.2017בשנת 

 )הדגשות הוספו(. 971, בעמ' Caremarkעניין  47 

 .967, בעמ' Caremarkעניין  48 

 49 Stone v. Ritter, 911 A. 2d 362 (Del. 2006) 

 . 366שם, בעמ'  50 
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להטלת אחריות אישית על דירקטורים  החלופייםעמד על שני התנאים  Stoneבית המשפט בעניין  51והאמונים.

  52.לב-בחוסר תוםות שבהן פעל ידי הדירקטוריון בנסיב-בגין מחדל בפיקוח, וקבע כי החובה לפקח תופר על

של התעלמות מודעת כ 53הלב פירש בית המשפט, בדומה לפרשנות שאימץ בעניין דיסני,-את רכיב חוסר תום

 הדירקטוריון מחובותיו:

“We hold that Caremark articulates the necessary conditions predicate for director 

oversight liability: (a) the directors utterly failed to implement any reporting or 

information system or controls; or (b) having implemented such a system or controls, 

consciously failed to monitor or oversee its operations thus disabling themselves from 

being informed of risks or problems requiring their attention. In either case, imposition 

of liability requires a showing that the directors knew that they were not discharging their 

                                                           
 Guttmanהצ'נסלור לאו סטריין בעניין -למעשה, היה זה המשך ישיר להחלטתו של מי שכיהן בשעתו כסגן. 370 – 368שם, בעמ'  51 

.Ch.2003)2d 492, 506 n. 34 (Delv. Huang, 823 A. שבה קשר בין המונח “Good Faith” לבין המונח “Loyalty” :Generally “

where a claim of directorial liability for corporate loss is predicated upon ignorance of liability creating activities 

within the corporation ... in my opinion only a sustained or systematic failure of the board to exercise oversight--such 

as an utter failure to attempt to assure a reasonable information and reporting system exists--will establish the lack of 

good faith that is a necessary condition to liability. Such a test of liability--lack of good faith as evidenced by sustained 

or systematic failure of a director to exercise reasonable oversight--is quite high. But, a demanding test of liability in 

the oversight context is probably beneficial to stockholders as a class, as it is in the board decision context, since it 

good faith performance  ly, while continuing to act as a stimulus tomakes board service by qualified persons more like

”by such directors. of duty. 

 ,The Duty Christine Hurt יש שטענו, כי במהלך זה סיווג בית המשפט את חובת הפיקוח כחלק מחובת האמונים. ראו, למשל: 52 

to Manage Risk, 39 J. CORP. L. 253, 280 (2014) ("Though the Caremark court did not specify whether this 'oversight' 

duty was part of the duty of care or the duty of loyalty, the Delaware Supreme Court eventually situated this duty into 

the duty of loyalty.") .במהלך זה, כך טוענת Hurt ,ציל בית המשפט את זכות התביעה בגין מחדל בפיקוח מהכחדה, שהרי הפרת ה

 Though this evolving interpretation“: 280חובת אמונים אינה חוסה תחת סעיפי הפטור שמאפשר הקוד הדלווארי. שם, בעמ' 

may seem unexpected, this judicial turn saves the oversight cause of action from extinction. If oversight cases involved 

breaches of the duty of care, then these cases would disappear in the presence of 102(b)(7) exculpation clauses. 

However, because oversight cases allege a breach of the duty of loyalty, which cannot be exculpated, parties will 

continue to bring these cases and have a chance of surviving a demand hearing in the derivative context”. 

 53 ., 906 A.2d 27, 66 (Del. 2006): “A failure to act in good faith may be shown, for isney Co. Deriv. LitigIn re Walt D

instance, where the fiduciary intentionally acts with a purpose other than that of advancing the best interests of the 

corporation, where the fiduciary acts with the intent to violate applicable positive law, or where the fiduciary 

intentionally fails to act in the face of a known duty to act, demonstrating a conscious disregard for his duties. There 

may be other examples of bad faith yet to be proven or alleged, but these three are the most salient.” 
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fiduciary obligations. Where directors fail to act in the face of a known duty to act, 

thereby demonstrating a conscious disregard for their responsibilities, they breach their 

duty of loyalty by failing to discharge that fiduciary obligation in good faith.” 54  

כן, במקרים נוספים שהובאו בפניהם, בתי המשפט בדלוואר עקבו אחר הדרישה שנקבעה בעניין לאחר מ

Stone,55  כדי לחייב דירקטורים בגין מחדל בפיקוח אלא יש להוכיח  אין די בהוכחת תוצאה עגומהוהבהירו כי

 56פיקוחי.לב של הדירקטורים, כלומר התעלמות מודעת שלהם מחובות הנאמנות שלהם בהקשר ה-חוסר תום

                                                           
 )ההדגשה הוספה(. 370, בעמ' 49, לעיל ה"ש Stoneעניין  54 

Where, as here, directors are exculpated from liability  , Wood v. Baum, 953 A.2d 136" :(Del. 2008) 141 ראו, למשל, 55 

except for claims based on 'fraudulent,' 'illegal' or 'bad faith' conduct, a plaintiff must also plead particularized facts 

that demonstrate that the directors acted with scienter…" )הדגשה הוספה(.  

 Desimone v. Barrows, 924 A. 2d 908, 931 (Del. Ch. 2007): “In contrast to the plaintiff in Ryan, plaintiffראו גם 

Desimone has pled no facts to suggest even the hint of a culpable state of mind on the part of any director.”  הדגשה(

 Caremark itself encouraged directors to act with reasonable diligence, but plainly held“ :935או גם שם, בעמ' . רהוספה(

that director liability for failure to monitor required a finding that the directors acted with the state of mind traditionally 

used to define the mindset of a disloyal director - bad faith - because their indolence was so persistent that it could 

not be ascribed to anything other than a knowing decision not to even try to make sure the corporation's officers 

had developed and were implementing a prudent approach to ensuring law compliance” )הדגשה הוספה(. 

ידי -הברית, על-, אחת מחברות המשכנתאות הגדולות בארצותCountrwideשניתן בעניין גם את פסק הדין המפורסם  נצייןבנקודה זו 

. באותו עניין, דרש בית (District Court for the Central District of Californiaבית המשפט הפדראלי של מחוז המרכז בקליפורניה )

אצל הדירקטורים לשם הוכחת מחדל בפיקוח. עם זאת, בית המשפט שם היה מוכן  Scienterיסוד נפשי מסוג  המשפט גם כן הוכחת

 In re Countrywide Financial Corp. Derivative. ראו: Scienter -לשם גיבוש ה "deliberate recklessness"להסתפק גם בהוכחת 

Litigation, 554 F. Supp. 2d 1044, 1057 (C.D. Cal. 2008): "At a minimum, the facts pleaded must provide strong 

circumstantial evidence of 'deliberate recklessness,'" .,1062בעמ'  ראו גם שם: "Here, Plaintiffs have sufficiently alleged 

facts giving rise to a strong inference that Defendants on four specific Committees knew of the underwriting 

violations, or at the very least, proceeded with deliberate recklessness" .)להתייחסות לאותה פרשה ראו  )הדגשה הוספה

 .Eric J. Pan, Rethinking the Board's Duty to Monitor: A Critical Assessment of the Delaware Doctrine, 38 FLA. ST גם

U. L. REV. 209, 235-237 (2011). 

.Del. Ch. LEXIS In re Goldman Sachs Gp., Inc. S'holder Litig 2011 ,  . ראו, בנוסף,79ראו להלן הטקסט הנלווה לה"ש  56 

151, 2011 WL 4826104, at *76-7 (Del. Ch. Oct. 12, 2011): “No reasonable inference can be made from the pleadings 

that the Director Defendants consciously disregarded their duty to be informed about business risk (assuming such a 

duty exists). On the contrary, the pleadings suggest that the Director Defendants kept themselves reasonably informed 

and fulfilled their duty of oversight in good faith. Good faith, not a good result, is what is required of the board.” 

 Lyondell Chem. Co. v. Ryan, 970 A.2d 235, 243 (Del. 2009) ("there is a vast difference between an; ]הדגשה הוספה[

inadequate or flawed effort to carry out fiduciary duties and a conscious disregard for those duties") .:לבסוף, ראו In 
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  ל סיכונים עסקייםהחובה לפקח בהקשר ש (ב)

היא האם חובת הפיקוח של הדירקטוריון חלה לא רק בקשר   Caremarkשאלה שנשאלה לאחר פסק הדין בעניין 

להפרות של החוק אלא גם בקשר למהלכים עסקיים, לעיתים לא מחושבים, שעליהם מחליטה ההנהלה 

שם קבע הצ'נסלור אלן שעל  Caremarkלשאלה זו ניתן כבר בפסק דין עקיף הביצועית. נדמה שמענה 

 information and reporting systems exist in the organization that are“ -הדירקטוריון חלה החובה להבטיח ש

reasonably designed to provide to senior management and to the board itself timely, accurate information 

sufficient to allow management and the board, each within its scope, to reach informed judgments 

.”both the corporation's compliance with law and its business performanceconcerning .57 

לשאלה האם תתכן הטלת חבות על הדירקטוריון בגין מחדל בפיקוח על ישיר  בו ניתן מענהעם זאת, פסק הדין 

החברה נכשל התובע כי דירקטוריון באותה פרשה טען  Citigroup.58 היה פסק הדין בענייןהחלטה עסקית 

בית המשפט דחה את מכלול טענות התובע,  59פריים.-על החשיפה של החברה לשוק הלוואות הסאב בפיקוח

בשל חבילת התגמול שאושרה למנכ"ל  של משאבי החברה( waste) בזבוז משוועשהתאפשר טענה הלמעט 

הצ'נסלור צ'נדלר היה מסויג בנוגע לאפשרות להטיל אחריות בגין מחדל בפיקוח על סיכון עסקי, מתוך  60הפורש.

החלטות את , לאחר מעשהוך חוכמה שת, דיעבדחשש שיהא בכך כדי להוביל לביקורת שיפוטית שתבחן ב

ת המקרה לאור החשש האמור, ובנסיבו 62אפשרות שכלל שיקול הדעת העסקי נועד לחסום. 61דירקטוריון,

 The“עוד קודם לכן, קבע הצ'נסלור צ'נדלר כי  63שהובאו לפניו, דחה בית המשפט את טענות התובעים.

                                                           
re Citigroup Inc. Shareholder Derivative Litigation, 964 A.2d 106, 128 (Del. Ch. 2009): “plaintiffs seem to hope the 

Court will accept the conclusion that since the Company suffered large losses, and since a properly functioning risk 

management system would have avoided such losses, the directors must have breached their fiduciary duties in 

allowing such losses.” (" :עניןלהלן Citigroup") 

 ,Caremark and Enterprise Risk Stephen M. Bainbridgeראו גם  .)ההדגשה הוספה( 970, בעמ' 42, לעיל ה"ש Caremarkעניין  57 

Management, 34 J. CORP. L. 967, 980 (2009). 

 .49, לעיל ה"ש Stoneענין  ראו 58 

  .114שם, בעמ'  59 

 . 138שם, בעמ'  60 

“ To impose oversight liability on directors for failure to monitor ‘excessive’ risk would involve: 131שם, בעמ'  61 

courts in conducting hindsight evaluations of decisions at the heart of the business judgment of directors. Oversight 

duties under Delaware law are not designed to subject directors, even expert directors, to personal liability for failure 

to predict the future and to properly evaluate business risk.”. 

“ directors, by presenting Instead of alleging facts that could demonstrate bad faith on the part of the: 131שם, בעמ'  62 

the Court with the so called "red flags," plaintiffs are inviting the Court to engage in the exact kind of judicial second 

guessing that is proscribed by the business judgment rule.”. 

 .140 – 139שם, בעמ'  63 
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provision,  §102(b)(7)protection of an exculpatory presumption of the business judgement rule, the 

extremely high claim together function to place an  Caremarkand the difficulty of providing a 

on a plaintiff to state a claim for personal director liability for a failure to see the extent of burden 

”a company’s business risk..64 

ונים עסקיים, וקשור אף הוא פסק דין מפורסם נוסף בהקשר של חובת הפיקוח של הדירקטוריון על נטילת סיכ

באותה פרשה טענו  65(.Goldman Sachsפריים, ניתן בעניין בנק ההשקעות גולדמן זקס )-למשבר הסאב

לב משום שעוצב כדי לעודד נטילת סיכונים -התובעים שהתגמול שהוענק למנהלי הבנק ועובדיו אושר בחוסר תום

 66טענה לאי עמידה בחובת הפיקוח של הדירקטוריון. מופרזת והסטה של משאבים לעובדים. התובעים העלו גם

( לא התייחס באופן נחרץ לדבר קיומה של חובת פיקוח ביחס לסיכונים Glasscockסגן הצ'נסלור גלאסקוק )

 67עסקיים וקבע כי ככל שקיימת חובה כזו, היא לא הופרה.

תאגידים לאחר פרסום פסק שאלה קשורה שהעסיקה את החוקרים בתחום דיני הבנקודה זו ראוי לעמוד על 

בין חובת הפיקוח של הדירקטוריון ביחס  -במהות ובעוצמה  –האם קיים הבדל  – והיא Citigroupהדין בעניין  

ידי עובדי החברה וההנהלה, לבין חובת הפיקוח של הדירקטוריון ביחס לסיכונים עסקיים בלתי -להפרת חוק על

 מחושבים שנוטלת ההנהלה הביצועית של החברה. 

קטוריון נראה כי קיים הבדל בהתייחסות של בתי המשפט לתפקוד של הדיר Citigroupבעניין מפסק הדין 

 :הקשריםשני הבין  אבחנה ברורהבית המשפט בהקשרים השונים. באותו עניין מפורסם ביצע 

“There are significant differences between failing to oversee employee fraudulent or 

criminal conduct and failing to recognize the extent of a Company's business risk… 

While it may be tempting to say that directors have the same duties to monitor and 

oversee business risk, imposing Caremark-type duties on directors to monitor business 

risk is fundamentally different.”68 

                                                           
 הוספה(.)ההדגשה  125שם, בעמ'  64 

 65 VCG, 2011 WL 4826104 (Del. Ch. Oct. 12, -Goldman Sachs Group, Inc. Shareholder Litigation, CA No. 5215

2011). 

 .22 – 21שם, בעמ'  66 

 .23שם, בעמ'  67 

 ההדגשות הוספו. . 131, בעמ' 56, לעיל ה"ש Citigroupעניין  68 
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ניהול הסיכונים  עלחובת הפיקוח  של גם הספרות האקדמית הצביעה על קיומו של הבדל בין עוצמתה

דלאוור על פי רב צידדה בעמדת בתי המשפט של חובת הפיקוח על ציות לחוק, ועוצמתה של העסקיים לבין 

  69בכל אחד מההקשרים.באופן שונה  Caremarkדוקטרינת  אתל יהפעבדבר הצורך ל

 

 Citigroup -ו Caremark, Stoneלאחר  –הדין האמריקאי ביחס למחדל בפיקוח  .2

פרק זה של המאמר יחדד את ההבנה באשר למהותה של חובת הפיקוח החלה על הדירקטוריון ובאשר להיקפה 

הברית -וזאת באמצעות סקירה של שני פסקי דין בולטים מאוד שניתנו בשנה האחרונה בבתי המשפט בארצות

 . UPSהראשון בעניין וולמארט והשני בעניין  –

 (Wal-Martפסק דין וולמארט ) (א)

, החלו בתי המשפט בדלוואר ובשאר Stoneשיצאה הבשורה מלפני בית המשפט העליון של דלוואר בעניין לאחר 

הברית ליישם את הדוקטרינה של מחדל בפיקוח. כך, ממקרה למקרה החלה המסגרת -מדינות ארצות

לפיה רק  הנורמטיבית להתעצב וגבולותיה הפכו ברורים יותר ויותר. מלימוד המקרים, עולה התמונה הברורה

הברית אחריות על דירקטורים בגין מחדל בפיקוח. בחלק זה של המאמר -במקרים קיצוניים תוטל בארצות

נעמוד בקצרה על שני פסקי דין מרכזיים מהעת האחרונה שבכוחם לשפוך אור על גבולותיה של הדוקטרינה 

 האמריקאית.

 בעניין Eight Circuit -לערעורים של הדראלי הפבית המשפט ידי -על 2016בחודש יולי פסק הדין הראשון ניתן 

שלה ואת הדירקטורים  החברה בעלי המניות של החברה תבעו את מנהלי ענין זה,ב 70(.Mart-Wal) וולמארט

לחברת הבת של  התירו . התובעים טענו שהמנהלים והדירקטוריםבטענה להפרה של החוק המדינתי והפדראלי

בהמשך, כשהתגלתה, חיפו על המעורבים וקעקעו את נסיונות החברה תכנית שוחד משוכללת ו לנהל וולמארט

בעקבות פעולות המנהלים ומחדליהם הלכאוריים  לקיים חקירה ממצה בנושא ולמצות את הדין עם המעורבים. 

 של הדירקטורים, גוועה הפרשה ונשכחה מלב. 

יורק טיימס -ות חקירה עצמאית שניהל עיתון הניואלא שמספר שנים לאחר מכן קמה הפרשה לתחיה בעקב

(New-York Times בנושא. מתוך מודעות לחשיפה האפשרית העצומה, פנתה החברה למשרד המשפטים )

 Securities and Exchange( ולרשות ניירות ערך האמריקאית )Department of Justice - DOJהאמריקאי )

                                                           
 Although risk management does not differ in kind from law“: 981בעמ' , 57, לעיל ה"ש Bainbridge ראו, למשל 69 

compliance and accounting internal controls, it does differ from them in degree. Some of these differences are 

significant enough to justify being factored into the Caremark analysis.”או גם: . רClaire A. Hill & Brett H. McDonnell, 

Reconsidering Board Oversight Duties After the Financial Crisis, 2013 U. ILL. L. REV. 859, 862-863 (2013)  ;Hurt לעיל ,

 Courts have been hesitant to extend Caremark claims from the criminal wrongdoing context to the": 282, בעמ' 52ה"ש 

mismanagement context." 

 70 829 F. 3d 983 



16 

 

Commission - SECות אפשריות מצדה של החוק האמריקאי לאיסור שחיתות במדינות ( ודיווחה להם על הפר

 . Foreign Corruption Practices Act (FCPA) -זרות, ה

ידי -יורק טיימס כתבה בנושא וכעבור ימים ספורים הוגשו תביעות נגזרות על-פרסם הניו 2012באפריל  21ביום 

בעלי המניות טענו כי ההנהלה הבכירה  71ליך.שמונה מהן נדונו במסגרת אותו ה –בעלי המניות של החברה 

הנאמנות שלהם, בכך שאפשרו את תכנית השוחד שניהלה חברת והדירקטורים של וולמארט הפרו את חובות 

  הבת, חיפו עליה, ומסמסו את ממצאי החקירה הפנימית שנערכה.

הקו שהנחה אותו היה  התובעים.חרף החומרה הלכאורית של המעשים והמחדלים, בית המשפט דחה את טענות 

מרות יטענות המתימלהבדיל  –( ”particularized facts“כי התובעים חייבים היו לספק עובדות קונקרטיות )

“ reasonable factual) כדי לאפשר היסקים עובדתיים סבירים –( ”conclusory allegations“לבסס מסקנות )

”inferences.)72  באופן פרטני, בית המשפט קבע כי התובעים לא סיפקו ראיות לכך שיו"ר ועדת הביקורת קיבל

את הדו"ח שפירט ממצאים ראשוניים של בדיקה פנימית שניהלה החברה בדבר אפשרות למעורבותה של חברת 

תוכן הדו"ח, הבת בשוחד, וכן לא המציאו ראיות לכך שיו"ר ועדת הביקורת עדכן את שאר חברי הדירקטוריון ב

בית המשפט קבע, כי  73אף אם הוא עצמו נחשף לתכנו )ממצא שגם הוא לכשעצמו לא הוכח כיאות, כאמור(.

 reporting“מעצם קיומה של מערכת יחסים שבה יו"ר ועדת ביקורת מדווח לדירקטוריון בעניינים מסוימים )

relationship”לדירקטוריון בעניינים מסוימים )מכוח  (, ואף קיומה של חובה של יו"ר ועדת הביקורת לדווח

 74תקנון החברה למשל(, לא ניתן להסיק כי יו"ר הדירקטוריון אכן מילא את חובתו ואכן דיווח לדירקטוריון.

 בסופו של דבר, דחה בית המשפט את התביעה. 

 UPSפסק דין  (ב)

באותו עניין תבעו בעלי  UPS.75פרסם בית המשפט הצ'נסרי של דלוואר את החלטתו בעניין  2017בחודש ינואר 

על משלוחים לא חוקיים של סיגריות )שהועברו  בפיקוחכישלונם  בגיןהמניות של החברה את הדירקטורים 

                                                           
 . 988שם, בעמ'  71 

 .Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244, 255 (Del. 2000) . בית המשפט הפנה לפסק הדין בעניין990שם, בעמ'  72 

  .995 – 990שם, בעמ'  73 

estion: Was the audit committee’s obligation to report to the board “… we return to the basic qu: 994ראו, שם, בעמ'  74 

enough, under the Delaware law, to make it reasonable to infer the board learned what Hernandez allegedly read in the 

in-house investigators’ draft progress report? The answer, in our view, is no.”.  ,בהקשר זה ראו, בנוסףwood 55, לעיל ה"ש ,

 Plaintiff also asserts that membership on the Audit Committee is a sufficient basis to infer the requisite": 143 – 142בעמ' 

scienter.  That assertion is contrary to well-settled Delaware law. In Rattner v. Bidzos, for example, the Court of 

Chancery declined to infer that the directors had a culpable state of mind based on allegations that certain board 

members served on an audit committee and, as a consequence, should have been aware of the facts on which the 

plaintiff premised her interpretation of 'SEC rules and regulations, and FSAB and GAAP standards". 

 75 VCS (Del. Ch. Jan. 19, 2017)-., C.A. No. 12290Horman, et al., v. Abney, et al 
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בניגוד לחוק לגורמים לא מורשים וכך חמקו מתשלום מס כדין(. התובעים טענו שהדירקטורים נכשלו בהטמעת 

הטמיעו מערכת שכזו אך התעלמו ש ,סיגריות, או לחלופין מערכת דיווח ופיקוח בנוגע למשלוחים לא חוקיים של

 מ"דגלים אדומים" המעידים על כך שהחברה אינה מצייתת עוד למערכת הפיקוח. 

התובעים תמכו את טענתם בעובדה שהמשלוחים הלא חוקיים נעשו לאורך תקופה ממושכת, שהחלה סמוך 

יות לא חוקיים שביצעה החברה )משלוחים לא לאחר חקירה ממשלתית קודמת של החברה בגין משלוחי סיגר

 Assurance of Discontinuance Agreement -ב 2005יורק(, שהסתיימה בשנת -חתומים שהועברו לאזרחי ניו

)(AODולהקים מערכת פיקוח  ים הרלוונטייםהתחייבה החברה לציית לחוק , מעין עסקת טיעון, שבמסגרתה

( ”consciously ignored“התובעים טענו שהחברה והדירקטוריון שלה התעלמו במודע ) 76אפקטיבית.

 2015תביעה משפטית שהוגשה בשנת כך חשפו את החברה ל בשלו 2014עד  2010בשנים  AOD -מהדרישות של ה

 180-והסתיימה בתשלום של כ יורק,-יורק מטעם מדינת ניו-לבית המשפט של המחוז הדרומי של מדינת ניו

  77מיליון דולר.

בית המשפט הצ'נסרי של דלוואר שדן בתביעה הנגזרת, עקב אחר הלכות קודמות בקבעו כי את המקרה שלפניו 

, ולפיה, כדי שתוטל אחריות אישית על הדירקטורים, חייבים התובעים Caremarkיש לבחון בהתאם לדוקטרינת 

( כי הדירקטורים פעלו תוך מודעות ”reasonable inference“להוכיח קיומן של עובדות שמובילות להיסק סביר )

(“scienter” כלומר, אין די בהוכחה שהתנהלות הדירקטורים אינה עולה בקנה אחד עם חובות הנאמנות ;)

, Stoneבית המשפט התבסס גם על הלכת  78שלהם, אלא יש להוכיח שהדירקטורים ידעו כי הם פועלים בדרך זו.

 director failure to act in good“על דירקטורים מקום בו לא פעלו בתום לב )תוטל  אישיתאחריות לפיה 

faith” לפי החוק בדלוואר הטענה כי הדירקטורים לא פעלו בתום לב שונה באופן מהותי (. בהקשר זה ציין כי

; כלומר, הדגש בבחינה השיפוטית הוא על היסוד הנפשי מהטענה לפיה התנהגות לא נאותה של התאגיד התרחשה

 Our law recognizes that“)של הדירקטורים ולא על התוצאה העגומה של התנהלותם אם אכן הייתה כזו 

alleging directors failed to act in good faith is significantly different from alleging that corporate 

                                                           
חייב את החברה לעצב מדיניות, ולאמץ תכניות ופרוצדורות מתאימות כדי להבטיח עמידה בחוקים  AOD -ה. 3 – 2שם, בעמ'  76 

הרלוונטיים. תכניות אלה כללו, כך לפי ההסכם, חקירות של האחראים על משלוחי טבק, יצירת מסד נתונים של הגורמים האחראים 

ו, סירוב לשלוח סיגריות לא ממוסות, והטלת סנקציות על לקוחות למשלוחי טבק ושיתוף של רשויות האכיפה בניו יורק בנתונים שנאספ

. החברה נדרשה גם להקים ולתחזק מדיניות UPSשהינם יעד למשלוחים לא חוקיים לרבות איסור על שימוש בשירותים של חברת 

. ההסכם חייב במפורש את בהקשר של משלוחי סיגריות, לאמן את עובדיה כיצד לוודא אכיפה של המדיניות, ולשמור תיעוד רלוונטי

שם,  .UPSמנהלי ועובדי החברה וכן את חברי הדירקטוריון שלה, החברות הבנות שלה ורוכשים עתידיים אפשריים של פעילותה של 

 .9בעמ' 

 .13שם, בעמ'  77 

facts that allow a  “In order to plead a claim under Caremark, therefore, a plaintiff must plead: 20 – 19שם, בעמ'  78 

reasonable inference that the directors acted with scienter which, in turn, ‘requires [not only] proof that a director 

acted inconsistently with his fiduciary duties’ but also ‘most importantly, that the director knew he was so acting’.” .

 ]ההדגשות הוספו[
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”occurred wrongdoing has.)79  בית המשפט בענייןUPS  ציין כי בתי המשפט בדלוואר דוחים באופן עקבי את

הניסיון להסיק כי בשל כך שהתנהגות לא חוקית אירעה, מנגנוני הבקרה הפנימיים בתאגיד היו לא יעילים 

עגומה לבין והדירקטוריון חייב היה לדעת על כך; וקבע כי על התובעים להראות קשר סיבתי בין התוצאה ה

 , דחה בית המשפט את התביעה. לפיכך 80התנהגות הדירקטורים, המבוסס על עובדות ספציפיות.

 דגלים אדומים .3

בתיקים שבהם נדונה חובת הפיקוח של הדירקטוריון, ולשם הטלת אחריות אישית על דירקטורים, כזכור, 

נדרשת הוכחה באמצעות ראיות מוצקות של אחת משתי חלופות: כישלון חרוץ של הדירקטוריון בהטמעת 

ר מערכות מידע ודיווח או התעלמות מודעת מקיום סימני אזהרה המעידים על כשלים. חלק זה של המאמ

 מתמקד בחלופה השניה. 

הברית בדבר היסוד הנפשי של הדירקטורים, נוהגים התובעים בתיקים -במטרה לשכנע את בתי המשפט בארצות

(. דגלים אלה עשויים לשמש ראיה לכך red flagsהשונים להצביע על תבחינים, כלומר על "דגלים אדומים" )

( מצד החברה, ההנהלה או העובדים, ועל כך misconductעל התנהגות בעייתית ) שהדירקטורים ידעו בזמן אמת

שמערכות הפיקוח על ההנהלה או על עובדי החברה אינן יעילות. כלומר, קיומם של דגלים אדומים עשוי ללמד 

הוכחת קיומם של דגלים אדומים נחוצה לצורך החלופה השניה  81על היסוד הנפשי של הדירקטורים בזמן אמת.

 דְרִיכוּתדל בפיקוח, משום שחובת הפיקוח איננה מתיימרת לדרוש מהדירקטורים להטלת אחריות בגין מח

 82פרואקטיבית, והיא מצטמצמת למצבים שבהם עניין מסוים בעל חשיבות "צף לפתע מעל פני השטח."

                                                           
 . 20שם, בעמ'  79 

 . 20שם, בעמ'  80 

Del. In re Gen. Motors 2015 , על השימוש שנעשה בדגלים האדומים לשם הוכחת היסוד הנפשי של הדירקטורים ראו: 81 

Ch. LEXIS 179, 2015 WL 3958724, at *14: “… there is no sufficiently pled allegation that the Board was aware that 

its risk management system was not functioning as it should – i.e., there were no ‘red flags’ or other bases from which 

I can infer knowledge on the part of the Board that is system was inadequate.” . ראו גם עניןStone בעמ' 49, לעיל ה"ש ,

370: “…’red flags’ – ‘facts showing  that the board ever was aware that AmSouth's internal controls were inadequate, 

that these inadequacies would result in illegal activity, and that the board chose to do nothing about problems it 

allegedly knew existed.”. 

 Official Comment at Model Bus. Corp. Act Annotated 8.31 § הברית,-דברי הסבר לנוסח המוצע לחוק החברות בארצות 82 

vigilance, but arises when, 238: “This duty is not a component of ongoing oversight, and does not entail proactive -8

and only when, particular facts and circumstances of material concern… suddenly surface.” 
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שנדונו בחלק מוקדם של המאמר, ברור כי על  Citigroup -, וCaremark ,Stoneלאחר פרסום ההחלטות בעניין 

חלק זה של המאמר יציע סקירה  83ים האדומים להיות משמעותיים, ברורים וגלויים בפני הדירקטוריון.הדגל

של דגלים אדומים שעליהם הצביעו תובעים במקרים שונים )חלקם נדונו בחלקים מוקדמים יותר של המאמר( 

דירקטורים המכהנים ידי בתי המשפט, וזאת בניסיון להמחיש את הקושי בהוכחת מחדל בפיקוח של -ונדחו על

 בחברות הפועלות בשוק האמריקאי.

הדגלים האדומים שעליהם הצביע התובע היו בעיקר אירועים ופרסומים ששיקפו התדרדרות  Citigroupבפרשת 

של השווקים הפיננסיים, וחזו את ההשפעות של מגמה זו על השחקנים השונים בשווקים. בין השאר, דובר על 

Paul מן )( הכלכלן פול קרוגThe New York Timesיורק טיימס )-בעיתון הניו 2005טור שפרסם בחודש מאי 

Krugman .ובו ציין שראה סימנים לכך ששוק הדיור האמריקאי מגיע לשלבים סופיים של בועה ספקולטיבית )

( הודיע Amerquest Mortgageהברית )-פריים המובילים בארצות-אחד ממלווי הסאב 2006כן, בחודש מאי -כמו

מלווה אחר  2007מה, בחודש פברואר עובדים. באופן דו 3,800משרדים ועל פיטורין של  229על סגירה של 

(ResMae Mortgage הודיע על פשיטת רגל; בחודש אפריל )ענקית מימון המשכנתאות  2007Freddie Mac 

חברות דירוג  2007ביתם; בחודש יולי  כדי שלא יאבדו אתמיליארד דולר לסיוע ללווים במצוקה  20הקצתה 

פריים; -דו את הדירוג של אגרות חוב מגובות משכנתאות סאבהורי Moody’s -ו Standard and Poor’sהאשראי 

והשקיעו  Bear Stearnsידי בנק ההשקעות האמריקאי -שתי קרנות גידור שנוהלו על 2007ובחודש אוגוסט 

  84פריים הודיעו על חדלות פירעון.-במידה ניכרת במשכנתאות סאב

מיליארד דולרים  2.7פריים בשווי כולל של -אברכשה הלוואות ס Citigroupלמרות כל אלה, כך לטענת התובע, 

 Amerquest-( ומ2007)בחודש מרץ  Accredited Home Lendersמחברת המשכנתאות האמריקאית 

Mortgage  (; אישרה ולא השהתה את תכניתה לרכישה חוזרת של מניותיה ברבעון 2007)בחודש ספטמבר

  ה את מניותיה במחיר מנופח; והשקיעה במכשירי, שהיוותה למעשה רכישה של החבר2007הראשון של שנת 

, שהיו למעשה איגרות חוב מגובות משכנתאות שלא SIV (Structured Investment Vehicle) –השקעה מובנים 

 85היו מסוגלות לפרוע את ההלוואות בהגיע מועד הפירעון.

 ורטים לעיל בקבעו כי:בית משפט הצ'נסרי של דלואר דחה את התבססות התובע על הדגלים האדומים המפ

                                                           
 ,Director Oversight and Monitoring: The Standard of Care and the Standard of Liability Regina F. Burch ראו גם 83 

Post-Enron, 6 WYO. L. REV. 481, 496 (2006) (“directors cannot ignore red flags generated by internal control systems 

if those red flags are numerous, serious, directly in front of the directors, and indicative of a corporate-wide problem.”)  

 . 115' , בעמ56, לעיל ה"ש Citigroupעניין  84 

 . 115בעמ'  שם, 85 
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 “The warning signs alleged by plaintiffs are not evidence that the directors consciously disregarded their 

duties or otherwise acted in bad faith; at most they evidence that the directors made bad business decisions. 

in the Complaint amount to little more than portions of public documents that reflected.”The ‘red flags’  86 

-, אחת מחברות המשכנתאות הגדולות בארצותCountrwideבנקודה זו ראוי לציין את פסק הדין שניתן בעניין 

 District Court for the Central Districtידי בית המשפט הפדראלי של מחוז המרכז בקליפורניה )-הברית, על

of California)  ומתייחס לנסיבות דומות לאלה שנדונו בענייןCitigroup.87  באותו מקרה התובע ביקש לחייב

את הדירקטורים, בין השאר בגין מחדל בפיקוח. באופן כללי, טענתו הייתה כי הדירקטורים אפשרו התנהלות 

( שאינן יכולות להימכר לסוכנויות non-conforming loans)קונפורמיות -של הגדלת היקף ההלוואות הלא

ולכן  משום שאינן עומדות בסטנדרטים של סוכנויות אלה Freddie Mac -ו Fannie Maeהמשכנתאות בארה"ב 

;  הפרה של הסטנדרטים של חיתום למשכנתאות מצד החברה; ניהול יכולות להימכר למשקיעים פרטיים בלבד

בסיס קבלת מידע מינימלי מצדם ביחס ליכולת ההחזר -ומתן משכנתאות ללקוחות עלתיק משכנתאות מסוכן 

  88שלהם; כשלון בצבירת רזרבות הולמות ועוד.

מצד  שחייבו פעולהבית המשפט ראה בסממני ההתנהלות המאוד מסוכנת של החברה דגלים אדומים 

שכזו מסוכנת שלכות של התנהלות תקשה להאמין שהדירקטורים לא היו ערים לה. בית המשפט ההדירקטוריון

מעניין מכך, בית המשפט קבע כי העובדה שנתונים המשקפים את התנהלות הבנק בשנים  89על החברה.

חות, אינה רלוונטית "חות שפרסמה החברה, בהנחה שאכן מצאו ביטוי מלא בדו"הרלוונטיות מצאו ביטוי בדו

מפסק הדין שנדונו לעיל, ובהם פסקי הדין בענין לבסוף, בשונה  90לצורך קביעת אחריותם של הדירקטורים.

שבהם התעקשו בתי המשפט על הוכחת מודעות בפועל של הדירקטורים להתנהלות הבעייתית  UPS -וולמארט ו

קבע בית המשפט כי כהונתם של הדירקטורים  Countrywideבחברות שבהן כיהנו כדירקטורים, בעניין 

 Audit & Ethics -התובע )ה עליהם הליןבחברה על ההתנהלות ש הנתבעים בוועדות הרלוונטיות שמפקחות

committeeה ;- Credit Committeeה ;- Finance Committee וה- Operations & Public Policy 

                                                           
“ Plaintiffs fail to plead ‘particularized facts suggesting that the Board was presented withובהמשך:  .128, בעמ' שם 86 

'red flags' alerting it to potential misconduct’ at the Company. That the director defendants knew of signs of a 

deterioration in the subprime mortgage market, or even signs suggesting that conditions could decline further, is not 

sufficient to show that the directors were or should have been aware of any wrongdoing at the Company or were 

consciously disregarding a duty somehow to prevent Citigroup from suffering losses.”. 

 .55, לעיל ה"ש Countrywideעניין  87 

 .1052 – 1050שם, בעמ'  88 

 . 1062 – 1060שם, בעמ'  89 

 investors… “It is irrelevant that the data underlying these ‘red flag’ trends were fully disclosed to: 1062שם, בעמ'  90 

The Individual Defendants, unlike investing public, were members of Board Committees charged with oversight of 

Countrywide’s risk exposures, investment portfolio, and loan loss reserves. As such, they were in a position to 

recognize the significance of these red flags…”. 
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Committee מהווה ראיה לכך שהיו מודעים להתנהלות הבעייתית או לכל הפחות התנהלותם עלתה כדי פזיזות )

בית המשפט דחה את בהתאמה,  91.( least, proceeded with deliberate recklessness”“at the veryמכוונת )

 92בקשתם של רוב הדירקטורים לדחות על הסף את הטענות נגדם בדבר מחדל בפיקוח.

הצביעו התובעים על ארבעה דגלים אדומים. הראשון מביניהם היה החתימה על "הסכם הטיעון"  UPSבפרשת 

- Assurance of Discontinuance Agreement (AOD) – 2005בשנת  מול רשויות האכיפה האמריקאיות ,

התחייבה החברה לציית לחוק ולהקים מערכת פיקוח הסדר זה,  במסגרתלאחר הסתבכות קודמת של החברה. 

. התובעים טענו שהשכל הישר מלמד על כך שכישלון של החברה לציית לחוק בעבר מהווה דגל אדום אפקטיבית

בית המשפט דחה  93הדירקטוריון שמחייב אותו להיות ער לאפשרות שהחברה לא תציית לחוק גם בעתיד.עבור 

בעצמו ייחשב לדגל אדום, למשל במצב שבו החברה  AOD -נסיבות שבהן ה תתכנהאת טענת התובעים וקבע כי 

אחר החתימה ואף על פי כן המשיכה בדפוס התנהגות של משלוחים לא חוקיים מיד ל AODהתקשרה בהסכם 

חרף החתימה על ההסכם. בית המשפט בענין  באופן רצוףכלומר, שההתנהגות הפסולה נמשכה  –על ההסכם 

UPS  צייתה החברה ל 2010ובחלק משנת  2009 – 2005קבע כי התובעים בעצמם הודו שבשנים- AODכן, -. על

  94כשורה.כך לפי בית המשפט, מנקודת המבט של הדירקטוריון מערכות הציות תפקדו 

, אותו  Norman Brothersקשור לבכיר בחברה ששמו  UPSדגל אדום אפשרי שני עליו הצביעו התובעים בעניין 

. התובעים ציינו כי בחודש AOD -יורק בנוגע ל-מינתה החברה לשמש איש הקשר עם רשויות האכיפה בניו

ו שישה דירקטורים של החברה. נכח בהסקירה לוועדת הביקורת של החברה,  Brothersנתן  2010נובמבר 

התובעים טענו גם שהסקירה נגעה למגמות ועניינים משמעותיים. מכאן ביקשו התובעים להסיק שבהתחשב 

, ובקשר שלו עם ועדת הביקורת, הוא ידע על כך שהחברה AOD -עם ה ו, בהיכרותBrothersבידע ובניסיון של 

ת. בית המשפט קבע כי אינו יכול להשלים עם הסקת ודיווח על כך לוועדת הביקור AOD -אינה מצייתת ל

 95מסקנות שכזו.

, הדומה במידה רבה לדגל האדום השני שנדון לעיל, קשור UPSאליו התייחסו התובעים בעניין  שלישידגל אדום 

ידי רשויות אכיפה -שמפרט את דבר קיומה של חקירה שנוהלה על 2011למסמך פנימי מחודש ספטמבר 

בחברה  Brothersידי החברה. לטענת התובעים, מתוקף מעמדו של -על AOD -אמריקאיות בדבר הפרה של ה

ידי הרשויות האמריקאיות בדבר -ריקאיות, הגיוני להניח שעודכן עלוהיותו איש הקשר מול הרשויות האמ

                                                           
 .1064 – 1062שם, בעמ'  91 

  .1083שם, בעמ'  92 

 .27, בעמ' 75, לעיל ה"ש UPSעניין  93 

 .28 – 27, בעמ' שם 94 

 . 30 – 29, בעמ' שם 95 
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ההפרה הנחקרת ובהמשך עדכן את ועדת הביקורת. בית המשפט דחה את טענת התובעים בהקשר זה וקבע כי 

 96היא אינה מבוססת על עובדות.

ג חבר ממחלקת שהצי 2014משנת  של שלוש מצגות סדרה ההידגל אדום רביעי ואחרון עליו הצביעו התובעים 

 ,(UPS Internal Audit, Compliance and Ethics departmentהביקורת הפנימית, הציות והאתיקה בחברה )

ראשונה  התייחסה המצגת ה . החברים בוועדת הביקורת של החברהשהיו  , אלהדירקטורים הנתבעיםחלק מהל

תוך ציון העובדה שרשויות האכיפה , UPS, מתחרתה הגדולה של FedExחברת  מולרשויות האכיפה לפעילות 

מתכננת להגביר  UPSשחברת  היתר,בין  ,צויןמצגת  במסגרת אותה. עם זאת, UPSבודקות עניין דומה אל מול 

מנגנון לשפר את זוהו כשלים. כמו כן, צוין שהחברה פועלת חברה באזורים בהם העובדי ל ההדרכותאת תדירות 

תכנית לניתוח נתונים לשם זיהוי של הפרות  והוספת( Help Lineיכה )באמצעות הקמת קו תמ הבקרה והדיווח

יורק בדבר -מצגת שניה עדכנה את ועדת הביקורת בדבר טענות של רשויות האכיפה בניו 97אפשריות בעתיד.

זורים בסיכון גבוה שהחברה תקיים ביקורת פנימית של א, אולם הוסיפה UPSמצד חברת  AOD -הפרה של ה

עדכנה יורק ו-ידי רשויות האכיפה בניו-שתכנית הציות של החברה בתחום הטבק נבחנה עלויורק -בתוך ניו

דנה בטענות דומות ומסרה מידע דומה.  2014הציות. מצגת שלישית מאוגוסט  רמתשבכוונת החברה לשפר את 

האם הדירקטורים היו ערים  –בשאלה  מתמקד Caremarkבית המשפט ציין כי החלק השני של דוקטרינת 

, וקבע כי בהקשר של המצגות שהוצגו הדירקטורים הגיבו או נקטו באפס מעשה לדגלים אדומים ואז הגיבו להם

 98למידע שנמסר להם.

הברית להתבסס על דגלים אדומים לשם הוכחת מחדל בפיקוח -לבסוף, בניסיון להראות עד כמה קשה בארצות

באותו עניין,  South v. Baker.99( בעניין Lasterלדבריו של סגן הצ'נסלור לסטר )נות להפ של הדירקטוריון נבקש

( mining accidents) כרייהלאחר שלוש תאונות  שאותה טען התובעדחה בית המשפט טענה למחדל בפיקוח 

טורים התובע לא הצביע על עובדות המוכיחות כי הדירקלפי בית המשפט משום ש ,שאירעו במהלך שנה אחת

ידעו על אותן תאונות. בתוך כך, בית המשפט דחה את טענת התובע ולפיה הדירקטורים היו חייבים לדעת וקבע 

  100בסיס קרות שלוש התאונות:-כי לא ניתן להסיק חובתם לדעת על

“Like any simplistic bright-line rule, a three-incidents-in-a-year test would be easy to 

administer. And concededly the number three has a lot going for it. Three Graces. Three 

Fates. Three wishes from the djinni in Aladdin's lamp. It's the number of licks it takes to 

get to the center of a Tootsie Pop, and for fans of Schoolhouse Rock, it will always be a 

magic number. But three mining accidents in a year does not support a reasonable 

                                                           
 . 32 – 30, בעמ' שם 96 

 . 35 – 34, בעמ' שם 97 

 .  36 – 35, בעמ' שם 98 

 99 2012) South v. Baker, 62 A. 3d 1 (Del. Ch. 

 .40 – 39שם, בעמ'  100 
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inference of board involvement, much less bad faith, conscious wrongdoing, or knowing 

indifference on the part of a board of directors, particularly where the incidents appear 

unrelated. In a large corporation engaged in a dangerous business, three incidents could 

readily happen in a single year because of decisions made and actions taken sufficiently 

deep in the organization for the board not to have been involved.” 

 

 


