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ערךנייר

שונות.זכויותבולמחזיקומקנהממשלהאוחברהידיעלהמונפקמסמך

מניה

בידיושישככלמתחזקבחברהשותףכלמעמדבחברה.שותףשלמעמדבולמחזיקהמקנהערךניירשלסוגהיאמניה
מחברה.חלקעלבעלותמבטאתמניהמניות.יותר

ברובשמחזיקמיבחברה.שותפיםשלמעמדוכןאותן,שהנפיקההחברהמ"עוגת"פיסהבעצםמקבליםמניות,כשקונים
בחברה.השליטהבעלגםמכונההחברה,מניות
הקמת,ציודרכישתחדש,מוצר:פיתוחלמשלשלה,הפעילותלמימוןמיועדהמניותממכירתהחברהשקיבלההכסף
עובדים.גיוסאומפעל

תוצאותפועלת,היאבובשוקתחרותבמשק,והכלכליהביטחוניהמצבכגוןנוספיםמגורמיםמושפעיםהמניותמחירי
המניה.שלהסחירותומידתהמשקיעיםלציפיותביחסהחברה

שיכוליםהנכסיםאחדנכס.ומהווהכלכלי,שווילוישמוחשי,בהכרחלאדברזהמניהחברה?עלבעלות\שותףהכוונהמה
ערך.מניה,ניירהואבבעלותילהיות

מניה?לינותנתמה

חלקבחברה,מסויםחלקמבטאתוהמניהבחברה,מניותשוניםלאנשיםוישעסקית,חברות,חברהשנקראיםגופיםיש
הגבלה.ובליהגבלהעםסיכוניםרווחים,ההחלטות,בקבלתמעורבלהיותבחברה,שותףאתהיחסי,

ובתקנון;"בדיןהנקבעותבחברהזכויותשלאגד–"מניההחברות:לחוק1בסעיףמצויההמשפטיתההגדרה

ותקנון.דין"מניה":שמגדיריםהחבילהמהילנושיגדירונורמטיביםמקורותיש

החברות.לחוק190ו-188סעיפיבנמצאמניההמגלמתהזכויותאגדאתפסיקה,אוחוקלהיות-יכולדין.1

להצביעהזכות

הצמודותההצבעהלזכויותבאשרהתקנוןלהוראותכפוףבה,ולהצביעהכלליתבאסיפהלהשתתףזכאימניהבעלכל.188
מניה.לכל

לדיבידנדזכות

בסעיףכאמורדיבידנדחלוקתעלהוחלטאםמניה,לכלהצמודותלזכויותבהתאםדיבידנד,לקבלזכאימניהבעלכל.190
306.

כלליתאסיפה

.ולהצביעלהשתתףזכאיאתה,כללית""אסיפהשנקראהגוףכשמתכנסמניה,בידךישאם
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לערכאותלפנותזכאייהיהלא,יוענקושלאויוחלטבמידהדיבידנד,לקבלמשפטיתזכותאיןהמניהלבעלדיבידנד-קבלת
הפוטנציאלאתישלמניהלקבל,ותקווהציפייהישנהאלאמשפטית,כזכותמעוגןאינודיבידנדולדרוש.משפטיות
המניות.בעליביןתתקייםכשהיאברווחים,בחלוקתלהשתתף

המשחק.כלליאתהקובעבסיסי,מסמךישחברהבכל-תקנון.2

גםבתקנוןיקבעובה,שמחזיקלמימקנהשהמניהמהזכויותחלקכלומרובתקנון",בדיןהקבועותזכויות"אגדהחוקאומר
לסטותניתןשלאקוגנטיתקביעהלאזהדיספוזיטיבי,עיצובהואהמניהשעיצובפתח,פותחהמחוקקבדין.נקבעולאאם

למשללצמצם.אוהזכויותמגווןאתלהרחיבהיוצר,בידכחומרלכךובהתייחס.החברותלחוק190ו-188סעיףממה,
הצבעה.זכויותבעלותיהיוYמניותמחזיקשלוזכויותהצבעה,זכויותללאיהיוXשלשמניותהחברה,בתקנוןנקבע
שמדוברבהנחהקולות,חמשמקנהYשמחזיקמניהוכלאחדקוללויקנהXשמחזיקמניהשכלבתקנוןלקבועניתן

אפשרי.הדבר,פרטיתבחברה

החברה?כלפיחובותישמניהשלבעלבתקנוןלקבועניתןהאם

חלקאינןחובותובתקנון".בדיןהנקבעותבחברהזכויותשלאגד–"מניה:החברותבחוק1בסעיףנכתבלחינםלא
במסלולמדובראיןהמניה.בעלעלחובותלהלביששניתןמגביליםותנאיםלהטיל,שניתןחובותישמניה.שלמההגדרה
מתוחמות.בנסיבותתלויותהןהשגרתי,
המניותבעלישלהמוגבלתהאחריותעיקרוןאתלשנותמסוים,כסףסכום,לשיםמניותבעלילחייבברצוניאםלדוגמה,
העמק)פרי(פס"ד.החברותלחוק(ד)20סעיףלפיהמניות,בעליכלבהסכמתרקזאתלעשותניתן,בחברה

זכויותהואבמניההמרכזיהמוטיב

1999תשנ"ט-החברות,חוק(ד)20סעיף

נקבעכןאםאלאהחברה,שלהכלליתבאסיפהרגילברובשהתקבלהבהחלטהתקנונהאתלשנותרשאיתחברה.(א)20
.22בסעיףכאמורהחלטהנתקבלהאםאואחררובדרושכיבתקנון

הוראותלשינוימסויםרובדרושלפיהבתקנוןהוראהנקבעהאועליה,להתנותשניתןהוראהזהבחוקנקבעה(ב)
הכלליתבאסיפהשתתקבלבהחלטהאלאהאמורהההוראהאתלשנותרשאיתהחברהתהאלאמקצתן,אוכולןהתקנון,

השניים.מביןהגבוהלפיהמוצע,ברובאומסויםרובבאותו

אותואסיפתאישורללאמניותסוגשלבזכויותיושיפגעבתקנוןשינויייעשהלאלסוגים,מחולקותהחברהמניותהיו(ג)
בשינוייםו-(ב),(א)קטניםסעיפיםהוראותיחולובאסיפההחלטותקבלתלעניןבתקנון;אחרתנקבעכןאםאלאסוג,

המחויבים.

אחריותו,היקףאתלהגדילאונוספותמניותלרכושמניהבעלהמחייבבתקנוןשינויזה,סעיףהוראותאףעל(ד)
הסכמתו.ללאהמניהבעלאתיחייבלא

27.3.2022שיעור
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(קטגורייתאג"חחברתשלישית-קטגוריהנוספהציבורית),(שאינהופרטיתבבורסה)(נסחרתציבוריתחברהמלבד
בה.נדוןשלאביניים),

מסוים.בלתילציבורהונפקושמניותיהחברהמניותיה-שהונפקוציבוריתחברה

ככלמהחברה.רווחיםדיבידנד-חלוקתלקבלתלפוטנציאלשמתורגםשלה,העסקיתמהפעילותנגזרחברהשלשוויה
חלש,כספי-רבעונידוחלאחרצונחותמניות(וראו-ולעלותללכתצפויהמנייהשלשוויהיותר,וגדולממשישהפוטנציאל

חזק).כספי-רבעונידוחלאחרומזנקות

ההתאגדותדרישות

בחברה.בעיקרכמובן,נעסוק,אנווכו''''.עמותהאגודה,עסקית,שותפותהתאגדויות:שלשוניםסוגיםקיימים

כלליםהסתם,מןיש,חברהשלארגוןאול"ייצור"כלכלי-עסקי.אופיבעלתפעילותבהשמתנהלתארגוניתמסגרתחברה-
ברורים.פרוצדורליים

הטכני)(במובןהחברההקמת

זאת?יעשההואכיצדחברה.להקיםהחליטאדםעסק.שלניהולולצורךיתרונותשלסדרהלחברה,

החברות:לחוק8-10בס'נמצאלכךההוראותאת

ראשוניםדירקטוריםשל,והצהרההחברותרשםבאתרשנמצאחברה)לרישוםבקשה(טופסהחברהלרישוםטופסלמלא
בחברהחשובהחלטותמקבל"דירקטוריון"-שנקרא,בגוףלהשתתףהמשימהאתעצמםעלשיקבלו

אגרה.תשלום

):8ס'(לפינוספיםדבריםשניוצירוף

החברהתקנון

המהווההחברה,תקנוןבאמצעותנעשהזההמשחק"-"כלליאתלקבוענדרשתזמןלאורךהמתנהלתארגוניתמסגרתכל
וכו''עוסקים,במהאיך,מתי,עושה,מיוניהולה:הקמתההמלווההבסיסימסמך

:18-19ס'התקנון:תוכןנקבעכיצד

ידרושהחברותרשםבתקנון,מתקייםלאמהפרטיםאחדאפילואםלכלול,התקנוןשעלחובהתנאיארבעהקובע-18ס'
החסר:הפרטשלמילויו

שם.1
החברהמטרות.2
החברהשלהרשוםההוןבדברפרטים.3
מניותבעלישלהאחריותהגבלתבדברפרטים.4

הרשםהרוחני).בקנייןבעיותיוצרזהכיאםהעולמי-השוקמעניין(פחותהישראלילשוקייחודילהיותצריךהשם-שם.1
אותו.שישנוויבקשלמקימיםהמסמךאתיחזירהואהדברכךואםאחרת,חברהשללשמהחופףהשםאםיבדוק

ויהיומדייותרלנויגידולאהחברהמטרותהמקרים-ברובלחברה.הדרישהגםוכךמטרות,ישהתאגדותלכל-מטרות.2
"תעסוקבסגנוןמשהוהחברהתכתובבד"כ-ספציפי).לעיסוקעצמהמגבילההחברהמדי-מוגדרותיהיוהן(אםגנריותדי

מאודלמטרהמוכוונתהיאאםעצמה?להגבילתרצהשחברהלמהבהמשך.אותהתגבילשלאבצורהחוקי"עיסוקבכל
גנרית.המטרההמקריםשלמוחלטברובכאמור-ספציפית.

הקובעתמשפטיתמסגרתשמגדירהמניות,מספרהוארשוםמניותהון-החברהשלהרשוםההוןבדברפרטים.3
זומניות,מיליוןעדבעתידלהנפיקתוכלהחברההנוכחי-במצבהמשמעות:מיליון.שכתבנו(נניחמקסימלייםגזרהגבולות
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מיליוןהואהרשוםשההוןבתקנוןכתבומניותבעלי5דוג':בפועל.גויסהוןכמהמגדירהאינההמסגרתשלה).הקיבולת
1000הונפקוובינתייםשקלים,100מנייהכלשלשוויהכך-מניות.200וקיבלשקלים20000השקיעאחדכלמניות.
אתהמגדילהפרוצדורהלבצעישמניות,ממיליוןיותרלהנפיקירצואםהמקסימלית.הקיבולתנוצלהלאכלומר-מניות.

מספרן.

הואהגיוסיעדזכויות.כמובן,ייתנו,המניותכנגדהון.לגייסכדינוספותמניותלהנפיקרוצההחברההדוגמה:המשך
שקלים100,000לקופהונוספואחד)לכל200(סה"כמניות1000עודנוספיםחברים5לינפיקולכן-שקלים.100,000

ישבחברה),החזקה20%(200:1000במקוםמתמטי:בחישובבחצי(דולל).קטןחברלכלההחזקהאחוזתוצאה:נוספים.
מוכןיהיהלאהואבולמצבמחבריהאחדתביאמניותשלשהנפקהייתכןבחברה).החזקה10%(בחברה200:2000לי

מוכןשהואהמינימוםאתשתואםנמוךרשוםהוןמראשיקבעהואכזה-במצב).5%(נניחמסויםגבולעדהחזקהעללוותר
,הכלליתבאסיפהנעשההתקנוןשינוי.התקנוןדרךהרשוםההוןאתלשנותיצטרכועודלהנפיקירצושאםכךאליו,לרדת

אתשחוציםעדנוספת:מסקנההדילול.לאותוההצבעהוזכותההחזקהלדילולמוכןשאינומישלהתייחסותותידרשוכך
נוספת.בהנפקהמעונייניםהםאםבחברהההחזקהבעליאתישאלולאהרשוםבהוןשהוגדרוהגזרהגבולות

בשווימדוברבהכרחלאשקל).שלנקובבערךמניותX(רושמיםכסףבסכומינעשיתלמניותההערכהיחידתהיסטורית-
אגורות),0.001שלנקובבערךמניותX(באגורותתמידנרשמוהמידהיחידותהיסטורית-מדידה.ביחידתאלאהמנייה,
הנקוב.הערבע"ימוגדרלאכמובןהמניהכששווי

3000כתירשםהעסקהשקלים,30בנמכרהמנייהאםהראשוני-בשוקמכירותותיעודרישוםעלהשפעהלדברבפועל,
אגורות.

מניותבעלישלהאחריותהגבלתבדבר.פרטים4

חופשלכך-ההצדקההתקנון.אתשכתבומיע"ישייקבעונוספים,ענייניםלהוסיףיכולהתקנוןהחובה,פריטימלבד-19ס'
עורכיהואהתקנוןאתבפועלשמכיןמי).57+20ס'לפילשנותו(שרשאיתהכלליתהאסיפהע"ינקבעהתקנוןתוכןהחוזים.

(בשינוייםדומיםדיסה"כ,שנראים,תקנוניםנולדוכך-החברה.לצרכישהותאמוקיימיםתקנוניםעלשנסמכיםהדין,
המחויבים).

הגוףראשונים.גורמיםע"יהחלטותקבלתטעוןחברהשלניהולה-לתקנון)קשור(אינוראשוניםדירקטוריםהצהרת
משקלכבדותהחלטותלקבלמוסמךוהואהמנהלים),מועצת(ובאנגלית-דירקטוריוןקרויהחברהשלבניהולההמרכזי
למילוינכונותםעלהראשוניםהדירקטוריםשלהצהרהלצרףישהחברהבהקמתדירקטורים.למילויהדרישהלכן-בחברה.

הדירקטורים,מיבודקאינוהרשםהחברה.שללהקמתההיוזמיםהואשיתמנוהדירקטוריםמישקובעמיהתפקיד.
הצהרה.צירפווהאםדירקטורים,ישהאםגרידא-טכניתהבדיקה

חברהלמימוןאופציות

ברווחיתלויההמניותבעלישלהתשואההוני.מימוןזהוהכנסה.לקבלותמורתןמניותלמכוריכולהחברה-מניה.1
עלהחזרלקבלאחרתדרךהמניות.לבעלידיבידנדיםמחלקתשלהלהשקעותמעברהמרוויחהחברההחברה-
למכורניתןדינמיות.-היתרון.החברהברווחיותתלויהמניהערךכאןגםהמנייה.מכירתע"יהיאבמניותהשקעה
גדול.יותררווחלהניבעשויכןועלגבוהיותרסיכוןעת.בכלולמכור

מצמיחההיאדיבידנדשבמקוםקבועהתשואהבעלסחירבחובמדובר.חובבאמצעותמימוןזהו)-(אג״חחובאגרת.2
-היתרוןאחר.לאדםעתבכללהלוואהלפרעוןהזכותאתלמכורניתןהחברה.שללרווחיםקשרללאקבועה,ריבית
מראש.קבועההיאהריביתהחברה.בהצלחתתלויפחותנמוך-יותרסיכון
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שוויכזהבמצבהחוב.אתלהחזירתוכלשלאלהניחוסבירבקשייםהנמצאתחברהשלחובאגרתזבל""אגרת
כן.גםמושפעהאיגרת

באג״ח.קייםשלאדברשליטה,זכויותגםישבמניה-הזכותסוגבהיאאג״חלביןמניהביןההבדל●

הזכות.בהעברתוהקלותהנזילותהואהרעיוןהאופציותבשתי●

אופציה.לכליש״סיכון״ובכמהבחברהתלויהדברברורה.תשובהאיןאג״ח,אומניה-נזיל?יותרמהלשאלה●
מאוד.נזילהכסף-כמוכמעטשווההיאולכןמאודבטוחההיאבארה״באוישראליתאםביןממשלתית,אג״חלדוגמה,

אתלקבלהאחרוניםיהיוולאשיורייםנושיםאינםהאג״חבעליכינמוךיותרהואאג״חשלהסיכוןטיפוסי,באופן
להשקיעלוכדאיהרבהלהרוויחבסיכוישמעונייןמיזאת,עםיחדשתתקבל.הריביתמהימראשידועבאג״חהכסף.
יעלה.החברהשערךחושבבהשמשקיעשמיבהנחהבמניה-

פוחתהסיכוןמצליחהשחברהככל?מסוימתחברהשללרווחיםביחסולרדתלעלותיכולהאג״חשלהערךגםהאם●
שהתנועהאףעללכן,הסיכון).בעבורשניתנת(=הריביתהסיכוןשלהפרמיהעבורהסיכון״של״המחירגםואיתו
תעלהלאחובאגרת,מקסימוםישמעלה-כלפיהחברה.לערךורגישמושפעאג״חגםמוגבלת,היאמעלהכלפי
לאכסף-כשאיןהכסף,אתיקבלהאג"חשלהבעליםכסףישלחברהעודכל.הסיכוןבעבורשניתנההריביתמעל

יהיהניתןלאמעולם,10%שלריביתעםש״ח1,000סךעלאג״חנמכרהאםלדוגמה,הסיכון.שלהפרמיהתתקבל
מצליחההחברהאםמהחברה.לקבלשניתןהמקסימוםזהיקרהמהמשנהלאכיש״ח1,100מ-ביותראותהלמכור

האג״חאתשיקנהמיולכןיותרנמוךהסיכוןאחר,למישהוהאג״חאתלהעבירכשרוציםבקופה,כסףיותרלהויש
).10%ולא8%שלריביתעם(לדוגמה,יותרנמוכהוריביתיותרנמוךסיכוןאחוזעםאותהיקנהבשנית

בסיכוניםהחברהבעלאתלהגבילהמאפשראג״חשלחוזיאלמנט.הסכם-covenantמהמילהנגזר,קובננט●
מעלהלוואותיקחלאהחברהשבעלהתחייבותתמורתהיאאג״חבעזרתשההלוואהלהסכיםאפשרלדוגמה,שלו.

סחירהלפחותהאג״חאתהופכיםכאלההסכמיםשונים.מסוגיםמדימסוכנותפעילויותיעשהלאאומסויםלסכום
החובאתליתפרע-לדוג'חברות.שלאחדסוגיותרמאפייןזהלרובתנאים.סוגיהרבהלהיותיכוליםכלל.מבדרך

מסוימים.במועדיםתשלוםתחנותשלישי/צדעםהסכםעושהכשאתהליתפרעמסוים/להוןמגיעכשאתה

הון:לביןחובביןהספקטרוםעלשהםכליםיש

(דיבידנדים)רווחיםחלוקתתהיהשכאשרמניהחוב.באמצעותלמימוןהונימימוןביןכלאייםייצור-בכורהמניות.3
(קדימותחובשלאלמנטוגם(מניה)הוניאלמנטישבכורהלמניות.הכסףאתלקבלהראשוןיהיהשלההבעלים
כן,כמובכורה.מניותיקבלומסוכנותובהשקעותבסטרטאפיםשמשקיעותסיכוןהוןשקרנותטיפוסיהרווחים).בקבלת
וכו׳.ש״חאלף300בסךיהיהההחזראבלש״חאלף100היאשההשקעהכךהענייןעםלשחקאפשר

שילובבושישנגזרפיננסיכליזהגםמניה.שללזכותאותהלהמיראופציהשישחובאגרת-להמרהחובאגרות.4
חוב.ושלהוןשלאלמנטים

3-9.3.22מס׳שיעור

החברה:שלהארגוניתהמסגרתאתלייצרכדיהרשמיותהדרישותמההחברה,התאגדותשלבנקודהעסקנו

בגוףלהשתתףהמשימהאתעצמםעלשיקבלוראשוניםדירקטוריםשל,והצהרההחברהלרישוםטופסלמלא.1
בחברה.חשובהחלטותמקבל"דירקטוריון"-שנקרא,

האגרה.ותשלוםתקנוןלגבשישתקנון,לצרףצריך.2
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תקנוןשלותוכנומהותו

לאהתקנוןבלעדיהםחברה,בתקנוןכלוליםלהיותשחייביםפריטיםארבעהשישנם,19ו-18סעיפיםבקובעהחברותחוק

חוזים.חופשבמסגרתלהוסיף,יכולים19סעיףמוסיףאחרדברכלואילואותם.לקבליסרבוהרשםהדין,בדרישותעומד

החברהשם.1

חוקיתמטרהבכללעסוקהחברה-מטרות.2

להנפיק.רשותלהאיןלזהמעברלהנפיק,יכולהשהחברההמניותמספרמסגרת\החברה-שלהרשוםמניותהון.3

ולהגדילהסעיףהתקנון,אתאתלשנותעליהשכזה,צעדלבצעבכדיאךהמניות,מסגרתאתלשנותתוכלהחברה

המספר.את

הבאבשבוענרחיבמניות-בעלישלהאחריותהגבלתבדברפרטים.4

צריךואםהתקנוןתוכןעללהחליטשמוסמכיםשמיהקודםבשיעורולמדנוחברה,שלבסיסימסמךהואשתקנוןאמרנו
המניות.בעלי,הםולשנותלעדכן

משנים.האםהתקנון,תוכןמהולסוגיהנדרשיםהכללית,האסיפהבמסגרתהמניותבעלי

.החברותלחוק20סעיףתקנוןשינוי

תקנון?משניםכיצד

להחלטה.תוקףיתןאשררגיל,ברובתתקבלוההחלטהומצביעים,הכלליתבאסיפההמניותבעלימתכנסים

נוספתנקודהאךבהצבעה,ומשתתפיםהגיעואשרהמניותבעליהםהרוב,אתמחשביםשמתוכההייחוסקבוצת-רגילרוב
לפיהרוב?אתמחשביםאיךהמצביעים.המניותבעלימקרבשרובאותנומלמדת,לחוק82בסעיףומצויהאותה,שנראה

ידיים.לפילאמניות,לפימנגנון?איזה

קולישמנייהלכלקבעה-לאאםאךההצבעה,זכותשלמשקלליחושבכיצדלבחוררשאיתהחברההחברות-לחוק82ס'
אחד

כלאזמניות,5השנימניות,10מחזיקמהםאחדאךעשרה,מתוךבהצבעההמשתתפיםאנשיםארבעהלהיותיכולים
-הצבעה.מניהכלפיזי,ידכללפיהולךלא,זהלאלשני?ההצבעהבכוחשווהידשמריםאחד

מחזיקים.אנחנוגוףבאיזהתלויזהמחזיק,שאדםהיחידותמספרולאקול,שווהאדם,שיתופיתבאגודה

,19סעיףלנושנתןהחוזיםחופשבמסגרתבתקנוןלקבועניתןהכללית,באסיפהקולמקנהשמניההיאהמחדל,ברירת
מניות=קול.שמחזיקאדםכלבחברה,שאצלנו

זכותשווהידכללאאחר,משהולקבועאפשרלחלופיןאושלנו,התקנוןלפינקבעאםכן,משפטית?לקביעהניתןזההאם
בחברה,מקנהאחרלאדםשישאחרתמניההכללית,ואילובאסיפהאחדקוללימקנהמסוימתשמניהלהגידאלאהצבעה,

בהצבעה.קולותשנילו
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הואמשהאםשבידיהם,המניותמספרלפישהגיעו,סופריםמקרבשהגיעו,המניותבעליאתההצבעה,סופריםבמסגרת
החברותלחוק(א)20סעיףקולות.5סופריםמניות,5בעלתמריםואםקולות,10מניות-סופרים5מחזיקוהואמניהבעל

בהצבעות.הדרושמיוחדלרובמתייחס

המניותבעלימקרב60%שלהכלליתבאסיפהרובטעוןזה,תקנוןשינוי"כאמורהוראההחברה,שלבתקנוןקבענואם
החברות.חוקשלהקלאסיקהלפילעבודרגיל,לרובלעבוררוציםואנו,נוחלאזהכעתאךהמצבעים",

דרכים:בשניזאתלעשותניתן

50%ואילךשמכאןולקבוע,60%עכשיועדשקבעהסעיףאתלתקן.1
אותו.לבטל.2

הזה?השינויעלמצביעיםכיצד

לפיהמוצעברובאוהקייםברובלעשותישבחברה,המשחקכלליאתשקובעהסעיףאתלשנותרוצים-אםב20סעיף
ההצבעה.מנגנוןשינוי.60%שלבהצבעהאלא,50%שלבהצבעה50%ל60%מלרדתאפשראיהשניים.מביןהגבוה

ניתןהאם.75%שלברובניתןשיהיהרוציםוכעת,60%שלברובתקנוןלשנותיכלנוהיוםעדאםלהחמיר,רוציםאם
.75%שלברוב,כן?75%ללשנות

תוכנההחדישהממדנ'הולנדר96/54ע"א

משפטית.מבחינההתקנוןהבנתהתקנון,שלקנקנועללתהותהואהדין,בפסדהרעיון

עובדתירקע

קבוצות:.שלושהןהמניותכשבעליהחדש,מימדחברה,בשםהייתה

הציבורעינבהולנדר
34%34%32%

בתקנוןכשישקבוצה,כלשלמטעמהדירקטוריםארבעהבאמצעותיאוייששהדירקטוריוןהסכםהיההחברותשתיבין
דירקטורים.משמונהיורכבשהדירקטוריוןשקובעסעיףהחברה
מזהוחוץקבוצהמכלדירקטוריםארבעההחברהבתקנוןגםמשפטיים,מסמכיםמשנימקומות,משני,מגיעלשיוויןהבסיס

הסכם.יש
לאאךדירקטורים,8שיששאומרסעיףיש,4-4שקובעהסעיףאתוביטלוהתקנון,אתשינושבעקבותיומיסויירקעהיה

הם.מימציין
שהיהכפירגילרובולא60%שלברובואילךמעתהיתקבלוהחברהשלהכלליתבאסיפהשהחלטות,חדשסעיףוהוכנס

היום.עד

הכללית?באסיפהלרובהדירקטורים,ביןהקשרמה

המניות,בעלישלהכלליתהאסיפההדירקטורים?אתלמנותאמורמיאלמנטרית:השאלה
נצביעדירקטורים,ויבואושמונהשלקבוצהלהציעיכולעינבקבוצתאוהולנדר,תיאורטית4-4שלתקנוןסעיףשאיןבמקרה

.60%לנגיעאםכן,הזאת?לתוצאהלהגיעניתןתוצאתיתהאםזה.על
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לאאםולכן,32%בהמחזיקהציבורבסיועלהגיענוכללא60%לאפשרי.בלתימעשיתאך,60%ללהגיעניתןתיאורטית
.4-4הכוחותיחסיעלשומרזהובכךילך,לאזההשנייה,הקבוצהעםפעולהשיתוףיתקיים

?32%ישולציבור34%ישהקבוצותכשלאחת,60%ללהגיענצליחלאמדוע

הכללית.באסיפהלהצבעותמגיעאינוהציבורהכללית,רובלאסיפהמגיעיםאינםהםהפשוטה,התשובה
.12%הכלליתבאסיפהבהצבעהבממוצעהתייצבוהציבור,מניותשל32%השמתוךנניח

מניותבעלימתוךהואהצבעהשחישובאמרנואךהמניות,כללמתוך,12%והציבור34%,עינב34%הולנדרחישובלצורך
מהכלל.80%מהווהכאןשהתכנסהשבאסיפהאומרזהנוכחים.

בתקנון.מופיעאינושכבר4-4למתייחסואינודירקטורים,8מציעהיד,ועינבאתמריםוהולנדרמצביעים,כשהםכעת
בכדי60%כשצריך,42.5%הציבור?אתתפסוהולנדרבמידהנגד,ישכמהמתנגד,הולנדרעינב,הצעתהישמעעם

לחלופין.עינבחוסם,אוכוחהואהולנדרלאשר,

?75%ב-להצביע,צריך75%ל-60%מכשעובריםמדוע

תעבורלאבלעדיוכי,75%ל60%מיעלהכשהרובישמחמאודוהוא,30ב%שמחזיקאדםשיהיהלהיותשיכולמשום
.70איןבלעדיו.100-30הואהחלטה.שום

.9%לגייסלומספיק,אךלקואליציהזקוקהואלבד,להעביריכוללאהוא60%בגם,51%המחזיקאחרמישהואך

בזה.רוצהלאוהוא24%לגייסצריךהואנדפק,51%עםהגדולדווקא,75%לכשמעליםעכשיו

להיפטרמנסהבחברה,מרכזיתהכיהדירקטוריון,הדמותראשויושבמנכ"לשהיההולנדרהצדדים,ביןסכסוךלאור
לסלקםבכדישכןמהדירקטוריון,עינבאתלזרוקהכחאתכרגעאיןלהולנדרמסריח"."תרגילביצעעינב,שלמהדירקטורים

ברשותו.שאין60%שלצורךישאךהדירקטורים,אתלהחליףבאסיפההחלטהלהעביריש

הדירקטוריון,לאלהשבתתיביאהדירקטוריםארבעתשפיטוריאמונהתוךבקבוצה,הדירקטוריםשארעםמתפטרהולנדר
מטעמו.מילמנותיוכללאצדאףבאסיפה,ובהצבעההכלליתלאסיפהללכתאלאברירהתהיהולאלפעול,לויאפשר

שכשאומריםסעיפיםישנםאנשים,חמישהמינימוםבדירקטוריוןשצריךמשוםהדירקטוריון?להשבתתפעלהואמדוע
נקראזהחמישה,הואהסטנדרטאנשים.Xמינימוםשלבנוכחותתהיהחוקיתשהתכנסותסעיף:עודישגוף,שלמספר

.חוקי"מניין"

ונבצרואחרות,כאלהמסיבותבדירקטוריוןמקוםוהתפנהשבמקרהבתקנון,חירוםסעיףשישבחשבוןלקחלאהולנדר
הבאה.הכלליתלאסיפהעדהחוסרים,אתלאיישלאפשרותישנהמלפעול,ממנו

לפניעודהמקום,ממלאיעםבדירקטוריוןשהתקבלההראשונהוההחלטההחירום,סעיףאתהפעילועינבוקבוצת
המנכ"ל.אתלמנותסמכותישלדירקטוריוןהחברה.כמנכ"להולנדרפיטוריהיאהכללית,האסיפה

הדברים.מאחוריהמהלךהיהזה

העליון:המשפטביתפסיקת

ישוכעתאחרת,ולא4-4יורכבדירקטוריוןהדרך,אורךשלכלשקובעהסכםהפרתבעילתתביעה-מגישהולנדר
הצדדים.ביןההסכםאתנוגדלתפקד,לושאסורדירקטוריוןוזההולנדרים,ארבעתבושחסריםדירקטוריון

החוזים-תרופות.חוקלפיאכיפה,הואהמבוקשכשהסעדחוזים,בדיניתביעה,חוזההפרתשלתביעה
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הולנדרים.ארבעתבושאיןדירקטוריוןבאמצעותהחברהאתלנהלעינבעלמניעה,שיאסורצולהוציאמבקשהולנדר

BYנעשופעולותינו"כלבחברה,תקנוןהצדדים,ישנוביןהסכםשישאף-עללטענותיומשיביםהעינבקבוצת THE
BOOKוהואמאחר,4-4שקובעבתקנוןסעיףיותרואיןבחברה,שיתוקיהיהשלאבכדיפעלנובתקנון,קייםחירום",סעיף

בוטל.

להסכם.מנוגדהצדדים,זהביןהסכםשישנוטועןהולנדר

החברהתקנוןאתישאחדמצדבינהם,היחסמההיאוהשאלהמשפטיים,מסמכיםשניביןהתנגשותישנהזהבהליך
המניות.מבעלימשניהסכםישנוומנגד

החל?הדיןמהוקובעיםכיצד

מפורש.שליליהסדרקובעאינושותק,הואאךלא.כברהיום,4-4קבעפעםהתאמה,התקנוןשישיטעןהולנדר

אותו.להפעילוישמפורשות,מדברבינינוהצדדים,ההסדרביןשנקבעלמהחזיתיתנוגדמשהואין

אתלפרש"אפרופים",ישגישתעלבונההולנדרחוזה,פרשנותהצדדים,סוגייתלכוונתבהתאםלפעולשיש,יטעןוכן
להפעילהיאהתקנוןכוונתלתקנון.חיצוניתנסיבההואוההסכםהדבר,תכליתהמניות,לפיבעליההסכםשלברוחוהתקנון

שפיטרהההחלטהכוללההחלטותאתיאפשרולאההסכם,אתלאכוףמבקשהואזהבסיסועל.4-4לפיהדירקטוריוןאת
תקפות.לאההחלטותכללשיטתוכמנכ"ל,אותו

תוכנואתלדעתיכולמניות,בעלשהואמי,כלבתקנוןהמניות.בעלימהסכםיותרחזקהתקנוןמשיבים-עינבקבוצת
לצדדים.רקידועמניותבעליהסכםזאתלעומתאךוידוע.גלויהתקנוןלפיו,זכויותיואת,ולתכנןלפעול

המניות.המניות,שוויבעליעלגםבעקיפיןולכןהחברה,תפקודעלמשפיעההחלטות,קבלתהדירקטוריוןהרכבתאופן
הולנדר.עםהדיןכתוב-היהואם,4-4כתובלאובתקנוןמניות,בעליביןסודיהסכםולאלהכתיבצריךהתקנון

שיקבעוהבאההכלליתלאסיפהעדהחירוםלסעיףזכאיתהייתהשהקבוצהעינב,טענתאתמקבלהעליוןהמשפטבית
הדירקטורים.

החברהביןחוזהכדיןתקנוןדין:"החברותלחוק17בסעיףביטוילידיהבאתקנון,שלמהותואתקובעהמשפטבית
עצמם".לביןובינםמניותיה,לבעלי

אחדוכל,עינבצדהואהולנדרגםהמניות,מבעליאחדהחברה,וכלבתקנון:החוזיתלמערכתהצדדים,17סעיףפיעל
מהציבור.

הבאים:מהטעמיםהתקנוןשלהיבשהטקסטלפינלךחברהתקנוןשלבהקשר

וודאות.1
הפרטיההסכםעליודעיםשלאהצדדיםשלהזכויותעלשומר.2
עליהם.שנכפהצדדיםביןלהסכםכפופיםלהיותצריכיםאינםהמניותבעלי.3

אכיפה.לקבליוכללאאךבינהם,ההסכםהפרתסמךעלעינבנגדתביעהעילתישנהלהולנדר

9 of 122



הארגוניבחברה-המבנההחלטותקבלתמערכת

דרגים:שלושהחלוקתעלמושתתהחברותחוקשלהמודלסמכויותיו,דרגלכלשונים,דרגיםישבחברה

כלליתאסיפה.1
דירקטוריון.2
מנכ"ל.3

פחותבאופןאךכךלעבודיכולזהפרטיתבחברהציבורית,חברהשלהקלאסיותהמידהאמותפיעלשנקבעמודלזהו
פורמלי.

זהחברהבכלוהמרכזיתהחשובההדמותהפוכה,היאהעוצמההאמיתייםבחייםאךמטה,כלפימלמעלההיררכיהזו
מהדירקטוריון.יותרהרבההמנכ"ל,

מנכ"ל

סמכויותכלהחברה,שלוהביצועהניהול,סמכויותהחברותלחוק121בסעיףביטוילידיהבאהנרחבות,הסמכויותבעל
שמתחתיו.הדרגיםלכלזורמותהןוממנוהמנכ"ל,אצלמרוכזותהחברה

הכלליהמנהלסמכויות

והואהחברה,שלאחרלאורגןבתקנוןאוזהבחוקהוקנושלאוהביצועהניהולסמכויותכליהיוהכללילמנהל(א).121
הדירקטוריון.שללפיקוחונתוןיהיה

מסמכויותיולו,הכפוףלאחר,לאצולהדירקטוריון,באישוררשאי,הכלליהמנהל(ב)

דירקטוריון

:החברותלחוק92בסעיףמצויותהדירקטוריוןשלותפקידוסמכויות

זאתיתרגםכשהמנכ"לטווח,ארוכותאסטרטגיות,תשתיות,יותרשהןהחלטותהחברה-יקבלמדיניותהתוויות.1
בפועל.לשוטף

המנכ"ל.אתימנה\יפטרהדירקטוריוןהמנכ"ל-עלפיקוח.2

הדירקטוריון.ע"יהממונה,ביקורתפנים,גורםמבקרגםלכהןחייבציבוריות,בחברות

וחשבוןדיןונותןשיפור,שטעוניםליקוייםעלמצביעהחברה,שלהניהוליהתיפקודאתבוחןהפנים:מבקרשלתפקידו
המנכ"ל.עלהדירקטוריוןשלנוסףפיקוחכליזהולדירקטוריון..

המיקרו.לאהמקרוקביעת,92סעיףלפיאשראי)חובות,(הלוואות,החברהשלהאשראיטווחאתיקבעהדירקטוריון
שלו.הכספיםוסמנכ"להמנכ"ל,ע"ייקבע(בנק),ההלוואהמקורעלההחלטה

כשיישוםמוגבלויות,בעליהעסקתלמשלאנוש,משאביבחברה,תעסוקהשלמדיניות,יתווהמדיניותכהתוויתהדירקטוריון
הביצועי.הדרגע"ייעשהבשטח,שלה

:לזכורשחשוב92סעיףלפידירקטוריוןסמכויות
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שמהוויםלעצמהעורכתשחברהוהכנסותכספיים,ההוצאותדוחותלעצמהעורכתהחברה-כספייםדוחותעריכת.1
העסקית,פעילויותסיכום),92בסעיףבמפורש(מצויןהדירקטוריוןמתפקידיחלקוהואהעסקית,הפעילותסיכום

חיצוני.חשבוןברואהלהסתייעיכוליםכשהםהדוח,עלחותםהדירקטוריון

בהחלטותמניות,עודומנפיקיםכסףמגייסיםהראשוני,בשוקפועלים-מניותהנפקתעללהחליטסמכות.2
ע"ייעשהוזהרשום.,הוןגזרה,גבוללקבועיכוליםהמניותבעליאךהמניות.בעליאתשואליםלאהקונקרטיות

אישורם.
שסמכויותקובעב92הדירקטוריון.סעיףשלהחלטההיאמניותלבעלילחלקאםהחלטהדיבידנדים-חלוקת.3

תהיהדיבידנדים,שחלוקתיצוייןהחברהבתקנוןאםקוגנטי.אךזהלמנכ"ל,להאצילהניתנתאינןהדירקטוריון
למשוךניתןשלנו.החברהתפעלכךאז,האסיפהבידיתהיהמניותהנפקתעלהחלטהאוהכללית,האסיפהבידי

בתקנון.נקבעכךאםמטהכלפיסמכויות
אתגםלעבורצריךמיזוגמיזוג.אישור/עסקתהיאהדירקטוריוןשלנוספתסמכות-מיזוגעסקתאישור\.4

יומית,יוםהחלטהלאזואךדעתו,אתומשתףבהחלטהמעורבגםהמנכ"להכללית.האספהאתוגםהדירקטוריון
הדירקטוריון.אצללשבתשצריכהתשתיתיתהחלטההיא

קוממימשירה(השלמה414.3.2022מספרשיעור ♥ )

הכלליתהאסיפה

הכללית:האסיפהסמכויות

;)57+239(ס'חיצונייםדירקטוריםמינוי.1
הםהמניותשבעליהגיוניולכןוהחברההמניותבעליהםלתקנוןהצדדים)-57ס'+20(ס'החברהתקנוןשינוי.2

מהוקובעהמניהאתמעצבעצמוהתקנוןמניה,בהגדרתשראינוכפי(ההסכם).בתקנוןהשינוייםעלשיחליטואלו
עניין(המניות).שלהםהרכוששלהתוכןמהעבורםיגדירהמניותבעלילאשהואשמישהוהגיונילאשלה.התוכן

יכולשהתקנוןרואיםאנחנועצמה.החברהאתמשנותאלושפעולותמאחרולפירוק,למיזוגגםרלוונטיזה
דיספוזיטיבי.ואינםבחוקשרשומיםדבריםעללהוסיף\להתנות

למהבתקנון.הותנהכןאםאלאדירקטוריםלמנותמותר-החברותלחוק59סעיףופיטוריודירקטוריםמינוי.3
הסמכויותכלזאת,לעומתבתקנון.עליהלהתנותשניתןהיחידההסמכותזונפרד?בסעיףמובדלתזוסמכות

שלהמחדלברירתעלבתקנוןמתניםבדר"כפרטיותבחברות).58ס'(לפילהתניהניתנותאינן57בס'הרשומות
מניותבעליארבעהישנם–דוגמהאחרת.אלאהכלליתהאספהע"יימונולאשהדירקטוריםוקובעיםהחוק,

הסעיףהחברהבתקנוןנקבעדירקטוריון.להרכיבצריךהחברה.ממניות25%ב-מחזיקאחדכלבחברה.
אחדדירקטורלמנותזכאיהחברהממניות25%ב-שמחזיקמיכלדירקטורים.מארבעהיורכבהבא:"דירקטוריון

אומרחברהשלבתקנוןסעיףשישנניח.59ס'שלהמחדלברירתעלהתניההואזהסעיף.החברה"לדירקטוריון
אתלמנותיכולהאדםאזהכללית,האספהולאדירקטורלמנותרשאיהחברהממניות20%שמחזיקאדםשכל
לאזהאךאחיו,אתלמנותיכוללאשהואואומרים80%בערךשמהוויםהמניותבעלישארוכלכדירקטוראחיו
זכותלוישמיעוטשמישהואףעלבתקנון-שזהמשוםרובהחלטתעלהתנייהאלארובלהחלטתנתון

לטעמו.דירקטוריוןלמנותאינדיבידואלית
להוןשנוגעסעיףלכתובחייביםבתקנון-החברותלחוק18ס'החברהשלהרשוםההוןהקטנתאוהגדלת.4

שלבסמכותשמדוברשובמציין57ס'זאת,בכלהכללית.לאספהשינויסמכותישאוטומטישבאופןכךהרשום
להקטיןאולהגדילשלההסמכותבעזרתמניותהנפקתעלבקרהלבצעיכולההכלליתהאספההכללית.האספה
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בתקנוןצויןאםהחברה.שלהרשוםההוןמהובתקנוןבסעיףלצייןצריכההיאתקנון,עורכתכשחברהרשום.הון
מניות.להנפקתהתקרהשזואומרזהמניות,מיליוןהואהחברהשלהרשוםשההון

עקרונותלפיהמניות.בעליע"ישמוחזקברכושלשינוימסויםביטויישמיזוגבעסקת-מיזוגעסקתעלסמכות.5
מיזוג,עסקתבמסגרתמתאחדותכשחברותלקניינו.באשרלהכריעסמכותהקנייןלבעלישקניין,דינישלבסיסיים
הסכמתו.אתלקבלהראוימןרכושו,אתלאדםשמחליפיםברגעמשתנה.גםבמניותהבעלות

עובדאשרפניםממבקרלהבדילומבקר,חשבוןרואהלהשיהיהחייבחברה-לכלומבקרחשבוןרואהמינוי.6
עלהעובדלחברה,ביקורתשירותישנותןחיצוניחשבוןרואה,ומבקרחשבוןלרואהמתייחס57בסעיףבחברה.
אחתמפרסמתשהחברההכספייםהדוחותאתבוחןשהואמכיווןהרישומים.,אמינותתקינותכספיים,נושאים

שלו.המקצועיתהכשרותחותמתאתולתתלתקופה,
מיוחדיםואישוריםעיסקאות.7
)8(57סעיףחברהפירוק.8

שיוריתסמכות

שלאסמכותשישברגעמשמע,הדירקטוריון.שלשתהיהניתןאלומגופיםאחדאףאצלנמצאתשלאסמכות,49ס'לפי
הדירקטוריון.שלאוהכלליתהאספהשלהסמכויותרשימתתחתנכללתהיאהאםלהביןצריךנמצאת,היאמיאצלברור

הסמכותאתלתתניתןלא,אםהמנכ"ל).תחתהיא(ואזוביצועניהולבסמכותמדוברהאםלהביןצריךלא,אם
לדירקטוריון.

החברהשלהמשפטיתהאישיות
אופיהעםהמתיישבתופעולהחובהזכות,לכלכשרהמשפטיתאישיותהיא"חברה:החברותחוקשל4בסעיףמעוגנת
מואגד."כגוףוטבעה

המשפטיהמגרשעלשנמצאותהמשפטיותהדמויותמשפטית,אישיותהואפרטיאדםכלמשפטית?אישיותמהי
חוקהמשפטי.במגרשוחובותזכויותבעלכשחקןבומכירהמשפטמשמע,אדם.בניהםלזכויות-וזכאיותלחובותשכפופות
זהכיוםשמת).הרגעעדשנולד(מרגעמשפטיתאישיותהואאדםממתיגםמלמדוהאפוטרופסותהמשפטיתהכשרות

רקשלאכךלמגרש",שחקן"מוסיףהחברותלחוק4ס'משפטית.אישיותהיושלאאדםבניהרבההיובעבראךלנו,ברור
אישיותהיאחברהאם.משפטיתכאישיותמוכרתחברההנקראתההתארגנותגםאלאמשפטיתאישיותהואאדם

יוצריםאדם,בנישלמשפטילמגרשתאגידיםשמוסיפיםברגעאדם.לכלכמווחובותזכויותלהישאזמשפטית
אתשקובעמכונןרגעעללהחליטצריךומת,שנולדביצורמדוברשלאמאחר.הזההמגרשעלחדשיםיריבים/עמיתים

נקודתאתשקובעיםמרגעהחברה.שלהמשפטייםחייהסיוםאתשקובערגעעלוכןהחברהשלהמשפטייםחייהתחילת
מהכלמיזוגה.אובקורס)נלמד(לאהחברהפירוק–הסוףונקודתהרשם)לפיהחברההתאגדות(מיוםההתחלה
בשדהמוכרשחקןהיאשחברהמרגעאדם.בניכמובדיוקהמשפטיבמישורלהתנהליכולההחברהבוזמןהואשבאמצע
שגםהבנוכךמתוך.מניותיהבעלישלולאשלההואהחברהשלנכסרכוש.שלבעליםלהיותהיכולתאתלהישהמשפטי

מהמגרשחלקלהיותשיכולההארגוניתהמסגרתמישאלות-הרבהמכךעולותאךבמגרש,להיותיכולאדםשאינומי
משפטית?כאישיותהארגוניתבמסגרתהכרהשלהמשמעותומהמשפטית?אישיותבעלתולהיותהמשפטי

אישיותהיאעמותהכינראהאותונפתחאםרווח)-למטרותנועדשלאגוףהיא(עמותההעמותותחוקלדוגמה●
משפטית.
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המשפטית/הפוטנציאלהכוח/הכשרותאתישלחברהמשפטית-באישיותהכרהשלהמשמעותשלאחדהיבט●
הענייןלצורךתביעהלהגישניתןלאהחברה.אתלתבועיוכלואחריםזהוכנגדאחר.מישהוכנגדתביעהלהגיש

הנפקויות.אתנפתחכעתמשפטים.אישיותבעללאשהואמשוםחייםבעלכנגד

משפטית:אישיותכבעלתבהמהכרהחברהשלהנפקויות

אפשרייהיהלאמשפטבביתמשפטית.אישיותמהווהשלאארגוניתאדם/מסגרתלתבועניתןלאראשון-היבט●
משפטית.אישיותאיןאםלתבוע

בחוזה.צדלהיותיכולההיאשני-היבט●

יחסילפיההלוואהאתלפרועחייבתהיאהלוואהלוקחתהיאאםחובות.בעלתלהיותיכולההיאשלישי-היבט●
שלאכךעלאותהלתבועניתןזה->אתעושהלאוהיאמה,דברלבנותעצמהעללקחההיאאםלווה-מלווה.

חובתה.אתקיימה

וקניין.רכוששלבעלותזכותשלאפשרותנותנתמשפטיתאישיותרביעי-היבט●

זמןהרבהלקחהיא.לאוהםהם,לאזההיאחברה.מהוויםולאעצמםבפניעומדיםמניותבעליחמישי-היבט●
שלזכויות/חובותכשישאזמשפטיתאישיותמהווהכשלעצמואדםבניאםהאלה.הדבריםאתלהפניםבמשפט

האםרכב-שלבעליםהיאשאישהזהמעצםשלידה?המשפטיתהדמותלגביאומרזהמהאחת-משפטיתדמות
מילבן)-אדוםשלחנייהעלבקנס(לדוגמהחובותליצורגםיכולההמכוניתלא.משנית?הדמותעלמשליךזה

לדמויותקשורלאוזההמגרשעלדמותהיאחברהחברה->עלמשליךהדברהבעלים.הואבקנסשחייב
המניות).בעלי(לדוגמהאחרותמשפטיות

הקלטה-21\03\5-2022מס׳שיעור

צדלהיותיכולההיאמשפטית,אישיותחברההיותהשלבהשלכותעוסקיםשכאשרלמדנוהקודםהשיעורבסוף
צדיהיושבעליהמבליוזאתברכושאחרותקנייניותוזכויותרכושבעלתלהיותולהיתבע,לתבועחוזית,להתקשרות

לחוזה/הליך.
בפסק1897בשנתבאנגליהשלה,המשפטיהבסיסאתקיבלהנפרדת"משפטית"אישיותהקרויההמשפטית,הפיקציה

Salomonדין v A Salomon & Co Ltdהיאלפיכךכדין,הוקמהשהחברהמאחרכיאחד,פההלורדים,ביתקבע
שהביאולסיבותרלוונטיותאיןכיקבע,עודולזכויותיה.לחובותיההאחראיתוהיאמניותיה,מבעלינפרדתמשפטיתאישיות
החברה,שלהנפרדתהמשפטיתהאישיותשלוהעיקרוןוהזכויות.החובותלעניןמניותיה,בעליידיעלהחברהלהקמת

וחובותיה.לזכויותיהבעצמההאחראית
המניות.מבעליולאממנהרקאךמרכושה,לגבותיכולהחברה,כנגדתביעהזכותלושישמי

לבעלהחברהביןההפרדהאזמשלו,נושיםישהמניותלבעלאםבנסיבות.תלויהנושה?מבחינתבהכרחרעזההאם
עללהתחרותיכוליםשלאהמניות,בעלשללנושיםהחברהשלהנושיםביןהפרדה\חציצה,יצירתבעצםהיאהמניות,

.חובותגביית

המוגבלתלאחריות,החברהלחיוביכערבהמתחייבמניותבעלביןהיחס
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כשרהמשפטיתאישיותהיא."חברההחברותלחוק4בסעיףשלמדנוהנפרדת"המשפטיתהאישיות"עיקרוןלפיכאמור
סלומוןפס"דיהקלאסהביטוימואגד"כגוףוטבעהאופיהעםהמתיישבתופעולהחובהזכות,לכל

המניות.בעלאתלתבועיכולאינואך,רכושהאתולעקלהחובלכיסויהחברהאתלתבוע,יכולהחברהשלהנושה
ערבותיחתוםמניות,בעלהגדול\כלמניותשבעלזאתהתנהאךלחברה,הלוואההעמידשנושהמצביםלהיווצריכולים
מקובלת.פרקטיקהזוהחוזים,חופשערב,במסגרתהמניותובעלהלווה,היאהחברהלחוב,

המניות.בעלאתלתבועיוכללאהואמניות,בעלעםערבותעלחתםשלאנושה,עודלחברהישבהםבמקרים

מניותבעלשלהמוגבלתהאחריות
עומדלאהתקנוןבלעדיהםחברה,בתקנוןכלוליםלהיותשחייביםפריטיםארבעהישנם,החברותלחוק18סעיףבלמדנו

4סעיףעלנלמדהיוםאותם.לקבליסרבוהרשםהדין,בדרישות
החברהשם.1
חוקיתמטרהבכללעסוקהחברה-מטרות.2
להנפיק.רשותלהאיןלזהמעברלהנפיק,יכולהשהחברההמניותמסגרת\מספרהחברה-שלהרשוםמניותהון.3

אתולהגדילהתקנוןאתלשנותעליהשכזה,צעדלבצעבכדיאךהמניות,מסגרתאתלשנותתוכלהחברה
המספר.

.מניותבעלישלהאחריותהגבלתבדברפרטים.4

מניותבעלישלהאחריותהגבלתבדברפרטים

כיוהחליטובמידההחברה.לחובותאחריותםלאופןבנוגעלהחליטהמניותלבעלימאפשרהחברותלחוק35סעיף
אופןאחריותם,אתלהגבילבאפשרותובחרובמידהבתקנון.זאתלצייןיש,מוגבלתבלתיהינההחברהלחובותאחריותם

בתקנון.יפורטהאחריותהגבלת

לחברה.המשקיעיםביןהמשפטיותהאישיותהפרדתהואכמסגרת,חברהלהקמתהמרכזיהשיקול

אומוגבל""בערבוןהציוןאתשמהבסוףלהוסיףמוגבלתבההחבריםשאחריותמחברהדורשהחברותלחוק26סעיף
להתחייבויותיהמוגבלתאחריותמניותיהלבעליכיהחברהעםבמגעהבאלכללסמןמנתעלזאת"בע"מ".

אחריותהגבלת

המניותבעליאחריותהיתהבתקנון;יצויןוהדברמוגבלת,לאשתהיהיכולהחברהלחובותהמניותבעליאחריות(א).35
בתקנון.ההגבלהאופןיפורטמוגבלת,

נתקייםכןאםאלאלפחות,הנקובהערךלפרעוןהמניותבעליאחראיםנקוב,ערךבעלותהחברהמניותהיו(ב)
304בסעיףהאמור

העמקפריפס"ד
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עובדתירקע
השיתפיות.האגודותפקודותע"יהמוסדרתשיתופית,אגודהזוהעמקפרי

שלמהרווחיםיהנוההוניות,הזכויותבעליהםלחברים,זכויותבעליישבהשגםשלה,ייחודויות,בעלתשיתופיתאגודה
כללית.באסיפהמתכנסיםמניותשבעליכפיהחלטותקבלתהאגודה,

התאגיד,שלאעובדיהכחול,הצווארוןבעליכללבדרךהםשחבריהתאגידיםשהםזההשיתופים,האגודהאתשמייחדמה
לחברות.נכוןבהכרח

יעסוקאשרמרכזי,גוףהקימוהםויחדיועהתאחדו(קיבוצים)אגודותשמספרמרכזית,שיתופיתאגודההייתההעמקפרי
העמק.פריששמוהלקוחות,ביןשינועבשיווק,

לנושים.לשלםאפשרותלהאיןמסויםובשלבהלוואה,נטלההעסקית,פעילותהבמסגרתהעמקפרי
פרישלמצוקתהשברגלסעיףיקבעאשרתקנון,שינוייזמומהחבריםשחלקהעמק,פרישלחבריהביןפנימידיוןהתעורר

גודללפייחסי,בחלקהקופהאתלהגדילבכדיכסףסכוםעודיוסיףהעמק,פריאגודתמחבריאחדכלהנושים,מולהעמק
התאגיד.פירוקאתלמנועהכספיתליציבותלהביאבמטרההקיבוץ,

תקף?כזהתקנוןשינויהאםהעליון-המשפטבביתהדיןבפסקשהתעוררהדיון
עללוותרהמושביםחברימתנגדים9מולאלקיבוציםחברי27שלברובהוחלטהכלליתבאסיפההצבעההתקיימה

התקבל.כסףלהוסיףמחבריהאחדמכלשדורשהמוצע,התקנוןשינויולהמוגבלתהאחריותהגנת
המיעוטאתלחייבהרובשלבכוחואיןמשפטית,מבחינהתקףאינושהשינויטעןבתקנון,השינוינגדשהצביעהמיעוט
כסף.סכוםלהוסיף

רוב.בהכרעותתקנוןשינוילבצעשניתן,טועןמנגדכשהרוב
בחברה,המניותבעלישלהמוגבלתהאחריותעיקרוןאתלשנותניתןשלאמפורשבאופןקובעהחברותלחוק(ד)20סעיף
לשינוי.מסכימיםהמניותבעליכלכןאםאלא

1999תשנ"ט-החברות,חוק(ד)20סעיף

נקבעכןאםאלאהחברה,שלהכלליתבאסיפהרגילברובשהתקבלהבהחלטהתקנונהאתלשנותרשאיתחברה(א).20
.22בסעיףכאמורהחלטהנתקבלהאםאואחררובדרושכיבתקנון

הוראותלשינוימסויםרובדרושלפיהבתקנוןהוראהנקבעהאועליה,להתנותשניתןהוראהזהבחוקנקבעה(ב)
הכלליתבאסיפהשתתקבלבהחלטהאלאהאמורהההוראהאתלשנותרשאיתהחברהתהאלאמקצתן,אוכולןהתקנון,

השניים.מביןהגבוהלפיהמוצע,ברובאומסויםרובבאותו
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אותואסיפתאישורללאמניותסוגשלבזכויותיושיפגעבתקנוןשינויייעשהלאלסוגים,מחולקותהחברהמניותהיו(ג)
בשינוייםו-(ב),(א)קטניםסעיפיםהוראותיחולוסוגבאסיפתהחלטותקבלתלעניןבתקנון;אחרתנקבעכןאםאלאסוג,

המחויבים.

אחריותו,היקףאתלהגדילאונוספותמניותלרכושמניהבעלהמחייבבתקנוןשינויזה,סעיףהוראותאףעל(ד)
הסכמתוללאהמניהבעלאתיחייבלא

השיתופיתלאגודהכסףלהוסיףהמיעוטעללכפותיכולהרובהאםהמחלוקת-נקודת

סעיףאיןהשיתופיות,האגודותבפקודתד,20בסעיףנקבעשהיוםכפיכזה,סעיףבההיהדאז,החברותשבפקודתבעוד
השיתופית,באגודההשקעהעודלהוסיףמיעוטאתשמחייביםלתקנון,הוראהלהכניסיכוליםלאחבריהשרובואומרשבא

הרוב.שלכוחואתשמגבילההוראהאיןבמקור.שהשקיעולמהמעבר
הגבילו,לאהשיתופיתובאגודהמגבילההוראהישנהחברותבחקיקתעובדהשלילי,הסדרישנושכןלחייבאפשרהרוב-

הנותנת.היאולכן
אותה.להסדירשישבחוקלאקונהאלאשלילי,הסדר-לאהמיעוט

חברהרעיוניתמבחינההשלמה,שטעונהלאקונהאכןזווקובעהמיעוט,עמדתאתמקבל-הרוב)(דעתברקהשופט
חובותעללכסותאיננההמניות\חברים,בעליאחריותעצמה,מפנימשפטיתאישיותבעלתאחתכלזהות.שיתופותואגודה

החברה\אגודה.
שיתופית.באגודהוליישםהחברותחקיקתעללהקישיש

מניות,בעלשלרכושלהפקיעואיןחבריה,שלהפרטיקניינםהואהמניות,בעלישלהכסףקניינים,בנימוקימנמקברק
בחברה\אגודה.יושקעאשר

הגבלתשלמהותה,זובתאגיד,נוספתהשקעהחבריהעללכפותשיתופיתאגודהשלהיכולתשהגבלתקובעהשופט
במקור.להשקיעהסכימושהםההשקעהלסכוםמוגבלםאחריות.מניותבעלישלהאחריות

משוםהחברים,אתלתבועיכוליםלאשלהשהנושיםקובעתהעמק,פרישלהנפרדתהמשפטיתהאישיותזאתלעומת
העמק.פריהיאהנושים,שלהמשפטיהיריב

בזכות.החבריםביןשיוויוןישבהצבעה,כוחועלמשפיעאינוחבר,לכלשישהמניותמספר,שיתופיותבאגודות

המניותבעלימבחינתהמוגבלתוהאחריותהנפרדתהאישיותיתרונות

פישל.ודניאלהיסטנבורגפרנקבארה"ב,חברותבדיניפרופסוריםצמדאותושפיתחוהסבר
הפרדה.מקנהלאבחברההשקעהנפרדת,משפטיתשותפות,כאישיותשיתופית,אגודהבחברה,מכיריםהיינוולאנניח

סיכוןנוטלהעמוקהכיסעםהמניותבעלמשוםשונה,מניהכלשלהתמחורבעסק,בהשקעהיחסיחלקכלשלהמחיר
בכיסו.מצויהאינהשהפרוטההמניהבעלמאשרלנושים,חובותלהשיבשידרשיותרגבוה

המניה.אתלתמחרואיךהרוכשיםהםמילדעתניתןשלאמפנילפעול,לצאתיכולהיהלאהמשניבשוקהתמחור
אתמייתרהפטנטרגעבאותונפרדת,משפטיתאישיותבחברההכרנולחברה,המניותבעליביןהחיץאתשיצרנובזה

העמוקלכיסחשיבותואיןמניות,לבעלידורשיםאין,חובותגבייתבשעתשכןהמניות,בעלישארהםמילבדוקהצורך
חבריה.של

מאפשרת:נפרדתבאישיותבהכרההיתרוןלסיכום
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מניותשלאחידתמחור.1
הראשונהההשקעהשלהאטרקטיביותאתהמגדילאנונימי,פעילמשנישוקקיום.2

23.3.22-פרחומובסקי)פרופ׳שלאורחהרצאה(6שיעור
האורגניםותורתשליחותדיניהחברה:האנשת

לפעולות?מסוגליםתאגידיםבעצםאיך
משרתיםוהםהחוקע"ישנוצרויציריםהם\רשלנות,\כוונהפליליתמחשבהלגבשיכולתאיןהיותםמעצםלתאגידים

חשובות.מטרות

האורגוןתורת
אדםמבניאלמנטיםלוקחיםלתאגיד,עובדיםאועובדותמשרהשנושאימחשבהאופעולהלייחסהאורגון-תורתמהי

לתאגיד.אותםומייחסים
ונעסוקהמטבע,שלהשניהצדעלנסתכלהיוםחברהשלמשפטיותזכויותעלודיברנויסודבעקרונותעסקנוכהעד

חוזי.מישורנזיקי,מישורפלילי,מישורמישורים:בשלושההאורגניםבתורתנדוןוהאחריות.החובותבזירת

תאגידעלואחריותחובותהטלת
ושיקוף,העתקהשלמעשהכאןעושיםאנולכן,,הרי47סעיף
החברהכמעשיאורגןמעשי

וכוונותיה.החברהשלפעולותיההןוכוונותיואורגןשלפעולותיו.47

האורגניםאחריות,לייחסניתןלמיהאורגון?מהו

רואיםהתקנוןמכוחאודין,פישעלמיוכלהכלליהמנהלהדירקטוריון,הכללית,האסיפההםהחברהשלהאורגנים.46
ענין.לאותוהחברהכפעולתפלוניבעניןפעולתואת

פעולהלצורךאורגוןהםמשרהשנושאלקבועיכולהדיןהטריטוריה,דיןפיעללנוישכלומר,
חשוב?זהמדועאורגנים,לייעלניתןהתקנוןבאמצעותגםפרטית,להגדרהאופציהעודישנהאך
אחריות.מגיעההמעמדעםמסוים,מעמדלמישהולתתכח

ופיתוחבינוימודיעיםחברת3027/90ע"פ"הפסיקה.אתגםכוללפרטי,אורגניםעבורנושמגדירהמקורותאחדאם
לחוקקדםפס"ד-)."1991(364)4מה(פ"ד,מ"ינ'בע"מ
משרהנושאגםאךדירקטוריון,,כלליתאסיפהעסקים,מנהלכללי,מנהלבתאגיד,בכירמשרהנושאאוגוף:"ברקאהרון
מודיםחקיקה),(דבראחרנורמטיבימקורותפיעלאוהתאגיד,מסמךפיעלאםהתאגידאורגון,להיחשבעלולבכירשאינו

עצמו"התאגידכפעולתומחשבתםפעולותיםאת

בפסיקה:שהתפתחומבחניםשנילנויש
שלאורגניםהםהפירדמה,בראששעומדים,מיהתאגידמדרגי,ארגונהיררכימבחןאהוהראשוןהמבחן.1

בתחתיתנראהשלאמביניםאנוזאתמשפיעה.עםשהדמותשלהדעתשיקולרמתלפילבחוןוניתןהחברה.
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ופעולותמחשבותלייחסניתןולאהארגוני,ההירכיהמבחןלפיכאורגניםיחשבולאזוטריםעובדיםהפירדמדה,
פליליתפעילותלייחסניתןולאהתאגיד,על

אותופיעלהחברהעלאחריותלהטילנורמטיביתמבחינהנכוןהאםיותר,הרבהמרחיבוהואהפונקצונלי-מבחן.2
פעולהמרחבכאןישאורגון.שהואולומראדםסתםלקחתאפשראי.עמוקכיסאיןלעובדשנפגע,לקוחמעשה.

ההיררכיהבראשעומדשאינואףשעלמסויםאדםביהמ"שאתלשכנעמאפשרהוא–לליטיגטוריםרחב
גםלדיןלהעמידשנוכלחשובזהמדועהחברה.לפעולותזיקהנדרשת–זאתעםיחדאורגן,כןהואהתאגידית

נזקנגרםאבמערכתקטןבורגהיהשפעלומינזיקיתבעוולהלמשלנפגעשלנוהלקוחאםכיבחברה?זוטראדם
הזוטרהעובדשלמחדליואומעשיואתולייחסלנסותהפונקציונליהמבחןבאמצעותהיאהאפשרותעוולה.ונגרמה

החברה.לפעילותזיקהנדרשתעמוק).(=כיסלתאגיד.

פלילימישור
–פליליתבאחריותיישאתאגידהחברותלחוק(א).23ס'דתאגישלהפליליתאחריותוהיקף

בתאגיד;תפקידומילויבמהלךאדםעל-ידינעברהכשהעבירה,22סעיףלפי)1(

סמכותוהאדם,שלתפקידוולאורהעניןבנסיבותאם,רשלנות,אופליליתמחשבההוכחתהמצריכהלעבירה)2(
מעשהו,אתברשלנותו,אוהפליליתובמחשבתוהעבירה,אתעברשבובמעשהלראותישהתאגיד,עניניבניהולואחריותו
התאגיד.שלרשלנותו,אוומחשבתו

אתלייחסניתןאםמינהנפקאאיןהתאגיד,עלבמישריןמוטלתהעשיהחובתכאשרבמחדל,שנעברהבעבירה(ב)
לאו.אםבתאגיד,פלוניתפקידלבעלגםהעבירה

לעבירהבתאגיד.תפקידומילויבמהלךאדםע"ינעברההעבירהאםפלילית,באחריותיישאתאגידכינאמרהחוקבלשון
אתעברשבובמעשהלראותיש–רשלנות)אוריאהמאנסשל(דרישהרשלנותאופליליתמחשבההוכחתהמצריכה
התאגיד.שלרשלנותואוומחשבתומעשהואתהעבירה,

לעיל.הפונקציונליהמבחןאתמאודמזכירזה

)."1991(364)4מה(פ"ד,מ"ינ'בע"מופיתוחבינוימודיעיםחברת3027/90ע"פ

רקע

העבירהבגיןאישוםכתבוהוגשוצולם,אדוםבאורצומתחצההחברה,מרכביואחד,רכבכלישמחזיקהחברהלנויש
מורשעת.מתעלמתהחברההחמורה.

משפטיותאישיותהןחברותשהריעצמה"החברהעלאחריותלהטילניתן"כיצדהשאלהתוךערעורמגישהמכךולאחר
לנהוג.יכולהלאהחברהפינקציות,

חבות?עליהלהטילניתןכדיןבראייההאם
שעלושאלות

בבעלותו?המצוירכב,ע"ישנעברהעבירהבגיןתאגידשל-ישרההאישיתהאחריותהיקףמה.1

פלילית?עבירההתגבשותלצורךנפשי,יסודהדורשתפליליתעבירהלבצעמסוגלתאגיד.האם2

ברק:אהרוןהשופט
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אתמשלימיםאיךפנימי,אזהתנהגותייסודאופליליתמחשבהלגבשמסוגלאינוטבעית,שאינהמשפטיתכאישיותתאגיד
דרישותאתלקייםלושמאפשרתזווהיא,בתאגידאנושימימדשלהיעדרעל,המחפההאורגניםתורתאתצריךהפער?

מנגדאזרחית-פליליתוחסינותהגנהמתןאו,אחריותהטלתלשםאנושיותתכונותלקיוםבנוגעהחוק
כורח.פליליות:הגנותגםלנויש

התחומים.בכלחלההיאהפלילי,בשדהרקאינההאורגניםתורתברקמוסיףעוד

קולטיםלאקנס,תהיההסנקציהכאשרפלילית,אחריותגםמכוחהלייחסוניתןלתאגידייחודיתהיאהאורגניםתורת
אסורים.בבתיתאגידים

התעבורהפקודתב27לסעיףאותומפנהברקהשופטכבודמודיעים,שלבמקרה

הרכבבעלאחריות

אוהעמידוכאילואושעהאותהברכבנהגהואכאילוהרכבבעלאתרואיםברכב,תעבורהעבירתנעשתה(א)ב.27
החנהואוהעמידוברכב,נהגמיהוכיחאםזולתהענין,לפיחיקוק,פיעלאסורהחנייתואושהעמדתובמקוםאותוהחנה
הסכמתו.ובליידיעתובליממנונלקחשהרכבהוכחאוהמחזיק),–(להלןברכבהחזקהאתמסרלמיהוכיחאםאוכאמור

המחזיק.על(א)קטןבסעיףהאמורההחזקהתחולברכב,החזקהאתמסרלמיהרכבבעלהוכיח(ב)

אדםאותועל(א)קטןבסעיףהאמורההחזקהתחולאחר,לאדםברכבהחזקהאתמסרכיהמחזיקהוכיח(ג)

בעלימזופיים,דוחותהגישההחברהלחברה,אםאחריות,ובעליאורגניםכנגדאזרחיותתביעותגורראכיפהתהליךכל
ייצוגיות.תביעותלהגישיכוליםהמניות

אםוביןאורגניםהםאםביןבתאגיד,העובדיםאדםלבניגםאישיתאחריותגםקיימתהתאגיד,שלהאישיתהאחריותבצד
לא.

הענק?בתאגידיולאבאלוביץמתמקדיםלמה?וואלה-אלוביץבפס"דהקושיהיהמה

כבעלתוהןכנוהגתהןאישיתאחראיתשהחברהברק,אהרוןפוסקאדום,באורמעברשלעבירהשלפרשתשלנובמקרה
הרכב"לבעליעולההבעלותנהג,מייודעיםלא"אםשאומרהעונשיןבחוקסעיףאותומכחהרכב

שנהגה.זוהיאהחברהאומראלאכבעליםהחברהעלבאחריותמסתפקלאהמשפטביתאבל

תאגידים?עלאחריותלהכיללמה

מאפשרת.האורגוןתורתאסורות-פעולותבאמצעותםויבצעובתאגידיםישתמשואנשים

תאגיד?עלפליליתאחריותלהטילמדוע

לנומאפשרתהאורגןתורתאבלאישית.אחריותלהטילאפשראמנםהפלילית.האכיפהברשתחוריםסתימת.1
החברהעלאחריותולהטילאורגןמכליסודלקחתאפשרהעבירהלגיבוששצריכיםיסודותארבעהישלקבץ-
מהאורגנים.אחדאףאצלעבירההתגבשהלאאישישבאופןלמרות

תאגידים.נגדלפעולהאכיפהלרשותמשתלםבעלויות.וחיסכוןהאכיפהייעול.2
צדק..3

להסתבךולאהקנסאתלשלםלפעמיםמעדיפיםתאגידיםבתאגידים).מתרכזיםבגללומרכזי,(טיעוןעמוקכיס.4
אישי.מאדםגדולתאגידלהרשיע"נחשב"יותרגםזהלהסדר.מגיעיםכללבדרךהליכים.עם

).1995(4)2מט(פ"דבע"מ,להשקעותבנקושות'לאומינ'ישראלמדינת5734/91ע"פ
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רקע

לאומיבנקונציגירובינשטייןנציגיעםפגישהמתקיימתההנפקהולקראתלהנפקה,יוצאתבע"מרובינשטייןאברהםחברת
הדברים.תוכןאתהכתבעלמעלההבנקנציגהפגישהובסוףאחרובנק

סבירותישהמניות,בשוקהריפיוןבגללזובהנפקהמניותירכשולחברהוהמקורביםהמשפחהרובינשטיין,משפחתלדברי
שקלים.מיליון1.5סךהלוואהפרטיבאופןהנלמבקשיםקליטהלצורךבמלואה.תימכרלאשהמאפיה

המניותשבעלינאמרההנפקהבתשקיףהמיוחלת,ההצלחהאתלייצרמניות,כדייקנוהחברהמתוךשאנשיםהסכםנרקם
הרחבהציבורע"ינרכשומהמניות10%(רקבפועלשנעשהלמהמוחלטבניגודשהיהדברבהנפקה,מעורביםיהיולא

כלכליתבאחריותיישאלאשהבנקלהבטיחהייתההתשקיףמטרתומקורביהם),קיימיםמניותבעליע"יוהשארית-
ההנפקה.ואתהתשקיףאתלאשרכדימהרשויותהוסתרה'כשהמטרה

זו,מהנפקהירוויחולאבחברההמניותשבעליבמפורשנאמרלציבור,המפורסםמסמךהואתשקיף
עלהעובדותכלאתנאמנהלשקףאמורהחוק.תשקיףעלעבירהוזומהציבור,הוסתרהבפגישה,שהוסכמהההסכמה

וההנפקה.החברה

המשפטיתהשאלה

החברה.שלכאורגןשפעלואףעלשנגרם,הנזקבגיןהחברהמנהליאתלחייבניתןהאם

כןאחראית?החברההאם

כדין?שלאשפעלואחריםהמנהליםהאם

עליהםשלמדנודבריםאותםשובמתחילהפעם,העליוןהמשפטבית

עצמו.התאגידכפעולותשלו,לפעולותמתייחסהדיןמעמדו,שבגיןאדםהואאורגן

אצלהמתקיימיםככאלוהאורגוןאצלהמתקיימיםהאקטיביוהתנהגותוהנפשיהיסודאתלייחסמאפשרתהארגוניםתורת
התאגיד.

והפלילית.האישיתאחריותועלמחסנואינובחברה,אורגוןשלהיותובעצם

מצבים:שלושהביןהבחנהלנויש-כהןשטרסברג

להטיבכדיאלאעצמועםלהטיבפועללאמשרהנושאכלומרהתאגיד,שלהאינטרסאתמקדמתהאורגוןפעילות.1
החברה.עלפליליתאחריותתוטלהתאגיד-עם

כדוגמה.למסחר,בנקבכספים,המועלבנקאיבתאגידעובדלמשלהתאגיד,שלבאינטרספוגעתהאורגוןפעילות.2
אותהביקשלאהתאגידאםלתאגידהאורגןפעולתאתלייחסנכוןיהיהלאמדוע?החברה.עלאחריותתוטללא

ממנה.נפגעואף
נהנהלאהתאגידמושפעת),לאשהחברהבתאגיד(אוהדדיתפגיעהתוךהאישיתלטובתומכוונתהאורגוןפעילות.3

אתלייחסאםבשאלהדעתשיקולהמשפטלביתוניתןברורההלכהאיןמובהק.באופןנפגעולאמובהקבאופן
לאו.אוהאחריות

אינטרסאתגםאלאשלו,האישיהאינטרסאתרקלקדםנועדולאהמנהל,שלחוקיותהלאפעילותיושלנו,במקרהכאן
ברור.באופןהתאגיד

הראשונההקטגוריהתחתנמצאיםאנותצליח,שההנפקההתאגיד?אינטרסהיהמה
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במצבאנוכאשרהחברה,עלפליליתאחריותשתוטלהיאהדיןעמדתהתאגיד,עםלהטיבכדיהחוקעלעובראורגןכאשר
פסקימכוחוזההתאגיד,עלפליליתאחריותתוטללאבתאגיד,הפוגעתעבירהמבצעהאורגןכאשר,2קטגוריהההפוך,

.בסוגרייםשמוזכריםהדין
לאהתאגידמהפעולה,נהנהלאהתאגידאםמשפטית,החלטההיאהייחס,סוגיותכלאחריות?מטיליםלאאנוכאןמדוע
זה.אתרצה

לשיקולנתוןברורההלכהאיןהאישית,לטובתועבירהמבצעהאורגןכאשרהדמדומים,באזורנמצאתהשלישיתהקטגוריה
דעת.
חברה?עלאחריותלהטלתתנאיהיאאורגוןעלאחריותהטלתהאם
עצמו.התאגידעלגםאחריותשתוטלכדיאורגן,עלאחריותשתוטלנדרשלאשלילית,היאהתשובההאורגנים,תורתלפי
כלשהי.אורגןעלאחריותשמוטלתלמסקנהמביאהאינהעוולה,ביצעהשחברההעובדהעצםההפוך,בכיווןגםעובדוזה

מליסרון:נגדישראלמדינת

רקע

שלהמחיראתמלאכותיתבצורהלהעלותכדיפיתוחועופרהשקעותעופרחברותשלבכספיםהשתמשמדרגולםמר
מלירון.חברותשלהחובאגרות

בגיןהחברות,בשלושכספיםמנהלששימשמדר,גולןואתפיתוחועופרעופרמלירון,החברותאתהרשיעהמחוזיביהמ"ש
ערך.בניירותמניפולציהשלעבירות

אורגן?שביצעעבירותבשלחברהעלפליליתאחריותלהטילישנסיבותבאילוהמשפטית-השאלה

המבחנים:2

פורמלימעמדאורגני-מבחן.1
עצמולתאגידהמעשיםייחוסמצדיקיםמסויםמשרהנושאשלמעשיוהאםפונקציונלי-מבחן.2

מצטברים!!!ולאחלופייםבמבחניםמדובר

אחריותעליולהטילראויכילקבועישתאגידעלאחריותהטלתלשם

מדיניות:בשאלת

התאגיד?אחריותאתמתוכולהוציאמתכווןלאהחקיקהדברהאם.1

תפקידו?מילויבמהלךנעשתההאורגןפעולתהאם.2

נגדו?כוונהללאהפחותלכלאוהתאגידלטובתהייתההפעולההאם.3

זה:בהליך

בהחלטה.מרכזיתפקידומילאהמעורבותבחברותמאודבכירבתפקידהחזיקמדר)1(
האישי.בכובעוולאהתאגידיבכובעופעלמדר)2(
השקעות.ועופרפיתוחעופרחברותעםוהןמליסרוןחברתעםהןלהיטיבשאףבפעולותיו,מדר,)3(
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מדרגולןעלאחריותלהטילכדימדיניות,שיקולימבחינתהנדרש,הבסיסכללפנינולכן-

הנזיקיבמישורהאורגניםתורת

שילוחית.אחריותהואוהבסיסעובדה,מעשהבשםחברה,עלאחריותלהטלתבסיסעודישהנזיקיןבדיני

קשורלאזההעוולה,אתשביצעתזהעצםעוולה,לבצעלנועםמורהוהבוסתאגיד,שלעובדנועםנניחאםשילוחית-
האורגון.לתורת

אוחברהאניאםביןהבוס,עלאחריותלהטילניתןשילוחיתאחריותובגיןנועם,עלאחריותלהטילשניתןתלויההאחריות
ודםבשראדם

יש.בנזיקיןשילוחית,אחריותאיןהפליליבמשפט

חברהשלבנזיקיןאחריות

שלה.אורגןבידישבוצעהעוולהעלבנזיקיןבאחריותבמישריןחבהחברה(א).53

דיןכלפיעלבנזיקיןחברהשלהשילוחיתמאחריותהלגרועכדי(א)קטןסעיףבהוראתאין(ב)

שלוחית).(אחריותובעקיפיןבמישריןבסיסים-שני

(א):53סעיףישירהאחריות

לחברהמיוחסיםהאורגןמעשיבנזיקין'עוולהמבצעהחברהשאורגןאימתכל

לחברה.מיוחסיםאינםאורגן-שאינועובדמעשי

שלוחית:אחריות

הנזקין.לפקודת13ס'תנאימתקיימיםאםקמה

שולח.ת,לחייבניתןדרכהשליחותשלדוקטרינהישהנזיקיבמישורשילוחית,אחריותאיןשםהפלילימהמישורבשונה
הנזיקיןלפקודת13+14סעיפיםהםבחוקכאשר,העוגנים

.14-13ס'חדש],[נוסחהנזיקיןפקודת

מעבידחבות

–שלועובדשעשהמעשהעלחבמעבידיהאזופקודהלענין(א).13

המעשה;אתאישרראוהרשהאם)1(

עבודתו;כדיתוךהמעשהאתעשההעובדאם)2(

–אולם

המפורשתהרשאתובלאתפקידולוהעבירמעובדיואחדאלאמעובדיו,שאיננומישעשהמעשהעלחביהאלאמעביד(א)
המעביד;שלהמשתמעתאו
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האדםשעשהמעשהעלחביהיהלאלו,מסורהבחירתושאיןאדםשלבשירותולהשתמשדיןפיעלאנוסשהיהמי(ב)
זו.עבודתוכדיתוך

שלהרגיליםהתפקידיםאתמבצעוכשהואכעובדעשהואםעובד,שלעבודתוכדיתוךנעשהכאילומעשהרואים(ב)
כןיראולאאולםהמעביד;שהרשהמעשהשלנאותלאביצועהיההעובדשלשמעשהופיעלאףבהוהכרוכיםעבודתו
המעביד.לעניןולאעצמושללמטרותהעובדשעשהמעשה

מחדל.לרבות–מעשהזה,סעיףלענין(ג)

שולחשלחבותו
שיעשהדברכלעלחביהאלמענו,מעשיםשלסוגאומעשהבעשייתעובדו,שאיננושלוח,המעסיקזו,פקודהלענין.14

אותם.מבצעהואשבההדרךועלמעשיםסוגאומעשהאותובביצועהשלוח

האורגנים?לתורתשליחותביןההבדלמה

הקיבוץ.באפשרותאוהפעולותבמישוריותררחבההאורגניםתורת.1
הפעולהאתיעשהשאורגןחייביםלאהנציגים-במישוריותררחבהשליחות.2

כזו.אחריותהמאפשרתחוקהוראתנדרשתאחריותהטלתלשם

חברות:עלנזיקיתאחריותלהטלתרציונליים

יותררחבבטווחנזקלהפניםיכולתעמוק-כיס.1
אתולמנועיותרטובהבצורהלבקריכולהולכןמעשיםשלהשלכותלגביאינפורמציהיותרישלחברההזול-המונע.2

עוולות).יצירתאוהחוקעלעבירהשמונעותפעולותומגווןיידועלבקרה,(אפשרותהנזק.

החוזיבמישורהאורגניםתורת

לחברהרקמיוחסבהרשאה-שנכרת*חוזה

שליחותדינימצד*גם

באחריותנושאלאהשלוח

מההשראה:בחריגהשנכרתחוזה

2005תשס"ה-)3מס'(תיקוןהרשאהבלאאומהמטרותבחריגהפעולה

מןבחריגהאוהרשאהבלאשנעשתהאוהחברה,ממטרותבחריגהחברהבעבורשנעשתהפעולה.  (א)56
קטןבסעיףהקבועותבדרכיםהפעולהאתהחברהאישרהכןאםאלאהחברה,כלפיתוקףלהאיןההרשאה,

ההרשאה.העדרעלאוהחריגהעללדעתעליוהיהולאידעלאהפעולהנעשתהשכלפיוהצדאםאו(ב),

2005תשס"ה-)3מס'(תיקון

בהחלטההכלליתהאסיפהבידייינתןהחברהממטרותבחריגהלפעולהבדיעבדהחברהאישור          (ב)
מןבחריגהאוהרשאהבלאפעולהלעניןכאמוראישורהחברה;מטרותלשינויהדרושברובשתתקבל
ההרשאה.אתלתתהמוסמךהאורגןבידייינתןההרשאה

האישורמתןלפניובתמורהלבבתוםאחראדםשרכשבזכותיפגעלא(ב),קטןבסעיףכאמוראישור          (ג)
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תקף:החוזהמבחינתולדעת,עליוהיהולאידעלאוהמתקשרהחוזהמההרשאהחרגעובדאואורגןאם

החוזהאתלקייםמהחברהלתבועיכולהוא.1
)השליחותלחוקב6(סעיףמהשלוחפיצוייםולדרושהחוזהאתלבטלאוהחוזהאתלקייםמהשלוחלדרוש.2

בניגודאודעתהעלשלאפעלבהםבמצביםגםאורגןפעילותעלבאחריותתישאשחברהקובעהחברותלחוק56ס'
ונכון)ברורהיגיוןעםאךחריגהחוק(הוראתלדעתה

החברהשלמעשהעלהאורגןחיוב

אוטומטי.אינואישיתבאחריותהאורגניםחיובהמוצא-נקודת

מ"י:נדינסצ'יק95/7295פס"ד

רקע

דיסנצ'יקעידומראתמעריב,חברתאתהאשימההמדינהלחוק.בניגודקטינהשלשמהפורסםמעריבבעיתוןבכתבה
קטינים.שמותאזכורעלשאוסרהנוערחוקעלבעבירההכתבואתהראשיהעורך

והורשע.בעובדותהודההעיתון

העורך?עלאחריותלהטילניתןהאםהשאלה-

פרסומה.אתשיימנעוהנחיותקבעולאבכתבהעייןשלאמפניהתרשלהעורךהרשיע-השלום-בהמ"ש

הראשי.העורךאתגםלהרשיעאפשרהעיתוןהורשעאםולכןשלוחיתאחריותהערעור.אתדוחההמחוזי-בהמ"ש
נוסף:ערעורמכאןבה).מתמקדיםלאהנימוק,מבחינתכנראהנכונהלא(פסיקה

ברק:הנשיא

עיקריים:מקורות2מלנבועיכולהבתאגידהפועלאורגןשלאחריותן

העבירה.שלהיסודותכלאתשלוהתנהגותובאמצעותמקייםהאורגןאם

עכשיו).עדעסקנובהלשאלההפוך(כיווןאחראיהתאגידאםבפליליםאחראייהיההאורגןכישקובעתדיןהוראת

מודעות.שלנפשייסודאיןהעבירה-יסודותכלהתקיימולאדנן,במקרה

הפרסוםבגיןאישיתאחריותלהטילאין

שלוחיתאחריותעליוהמטילהחוקהוראתנמצאהלא

וחירותן.האדםלכבודזכותותיפגעאחרתשלוחתאחריותעליותוטללאלכן

חוזית-אזרחיתזירה

)313/08(ע"ארינראוינ'נשאשיביע"א
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רקע

שלה.בתוחברתגדבבלוסחברתהקימואותובעכו,העםפנינתבפרויקטנפשדירתרכשוהמשיבים

הרכישההסכמיהפרתבגיןכוסו,שלאבסכומיםהמערעריםאתתבעוהחברות,המשיביםקרסוכלכלייםקשייםבעקבות
הנפשועוגמת

מהחברה.להיפרעאפשראיאחריות.עליהםולהטילשלה,לאורגניםמהחברהלרדת*מבקשים

דציגרם:השופטהעליון,בהמ"שהכרעת

משרהנושאאואורגןעלאישיתוחבותאחריותלהטלתמובילהלאהחברהע"יחוזההפרת

נדרש?מהנדירים.יהיואחריותתוטלשבהםהמצבים

טבעייםלאנשיםביחסהרלוונטייםהעוולהאוהעבירהיסודותכלאתקייםכלשהואורגן.1
החברה.בפעילותרבבשדבקאימתכלאישיתבאחריותאחראוכזהאורגןהמחייבםפסיקהאוחוק.2

שהוכרו:המקרים

שתפקדמיכליואשםחברהע"יהחוקעלעבירהכשמתבצעת-העסקייםההגבליםלחוק48ס'עסקיים-הגבלים.1
הסביריםהאמצעיםבכלונקטידיעתוללאנעשתהשהעבירהיוכיחכןאםאלאהעבירהביצועבזמןכמנהל

למניעתה.
בעלאומנכ"לדירקטור,לכלבתשקיףמטעהפרטבגיןאחריותמייחסיםערך-ניירותלחוק31ס'ערךניירות.2

מדובראם(גםהטעות.אתלמנועהנאותיםהאמצעיםבכלשנקטהוכיחאםאלאהמנפקההחברהשלשליטה
אחריותלומיוחסתהשקיף)עלחתםשלאבדירקטור

כלשעשתהתוכיחאםאלאלמנהלהמיוחסתחברה-ע"ישבוצעההחוקעלעבירה(ב)254ס'ובניה-תכנוןחוק.3
העבירהלמניעתשביכולתה

מנהלפעיל,מנהלכליראוחמורהמסעבירתביצעכשתאגיד-הכנסהמסלפקודתא224ס'הכנסה-מסדיני.4
האמצעיםבכלשנקטאוידעתןללאשנעברהלהוכיחביכולתואםאלאלעבירהאחראיכוחבאאונאמןחשבונות
העיברהלמניעתהסבירים

פניני.בשםאדםעםמו"מלאחרחוזהנחתםבמו"מ.תו"ל-קסטרונ'פנידרפס"דהחוזיםלחוקב12ס'.5
תו"ל-חוסרבמו"מ.תו"לחוסרבגיןהמשרהנושאאתאישיתלתבועביקשפרעון,הרוכשלחדלותנכנסההחברה
מדוע?

החברה.שלשמהעלרשומההייתהלאהפרויקטלהיבנותהיהאמורעליההקרקעהחוזה,שנחתםבעתהלב-תוםחוסר

כלכלייםבקשייםהייתההחברההחתימהבעתכבר

לסיכום

משרהונושאי,ומתןבמשאהמשתתףחברהנציגכלמחייבתלבבתוםלפעולשהחובהפסקהעליוןהמשפטבית
המו"מ.בעתהחברהשלכשלוחיםפעלושהםבטענהיזכולא
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תנאים.אותםיהיותמידלאהםהתנאיםהאורגון,עלוהןהחברהעלאחריותלהטילניתן

חברהשלבנזיקיןאחריות

שלה.אורגןבידישבוצעהעוולהעלבנזיקיןבאחריותבמישריןחבהחברה(א).53

דיןכלפיעלבנזיקיןחברהשלהשילוחיתמאחריותהלגרועכדי(א)קטןסעיףבהוראתאין(ב)

האורגןיחידיאחריות

בהנושאיםהיוהאורגןשיחידיהאישיתמהאחריותלגרועכדילחברה,אורגן,שלכוונהאופעולהבייחוסאין(א).54
ייחוס.אותואילולא

.23ס',1977התשל"ז-העונשין,חוק

1994תשנ"ד-)39מס'(תיקוןתאגידשלהפליליתאחריותוהיקף

–פליליתבאחריותיישאתאגיד(א).23

בתאגיד;תפקידומילויבמהלךאדםעל-ידינעברהכשהעבירה,22סעיףלפי)1(

סמכותוהאדם,שלתפקידוולאורהעניןבנסיבותאם,רשלנות,אופליליתמחשבההוכחתהמצריכהלעבירה)2(
מעשהו,אתברשלנותו,אוהפליליתובמחשבתוהעבירה,אתעברשבובמעשהלראותישהתאגיד,עניניבניהולואחריותו
התאגיד.שלרשלנותו,אוומחשבתו

לייחסניתןאםמינהנפקהאיןהתאגיד,עלבמישריןמוטלתהעשיהחובתכאשרבמחדל,שנעברהבעבירה(ב)
לאו.אםבתאגיד,פלוניתפקידלבעלגםהעבירהאת

.14-13ס'חדש],[נוסחהנזיקיןפקודת

מעבידחבות

–שלועובדשעשהמעשהעלחבמעבידיהאזופקודהלענין(א).13

המעשה;אתאישרראוהרשהאם)1(

עבודתו;כדיתוךהמעשהאתעשההעובדאם)2(

–אולם

המפורשתהרשאתובלאתפקידולוהעבירמעובדיואחדאלאמעובדיו,שאיננומישעשהמעשהעלחביהאלאמעביד(א)
המעביד;שלהמשתמעתאו

האדםשעשהמעשהעלחביהיהלאלו,מסורהבחירתושאיןאדםשלבשירותולהשתמשדיןפיעלאנוסשהיהמי(ב)
זו.עבודתוכדיתוך

שלהרגיליםהתפקידיםאתמבצעוכשהואכעובדעשהואםעובד,שלעבודתוכדיתוךנעשהכאילומעשהרואים(ב)
כןיראולאאולםהמעביד;שהרשהמעשהשלנאותלאביצועהיההעובדשלשמעשהופיעלאףבהוהכרוכיםעבודתו
המעביד.לעניןולאעצמושללמטרותהעובדשעשהמעשה

מחדל.לרבות–מעשהזה,סעיףלענין(ג)

שולחשלחבותו
שיעשהדברכלעלחביהאלמענו,מעשיםשלסוגאומעשהבעשייתעובדו,שאיננושלוח,המעסיקזו,פקודהלענין.14

אותם.מבצעהואשבההדרךועלמעשיםסוגאומעשהאותובביצועהשלוח
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.53יא,31,52ס'ערך,ניירותחוק

)24מס'(תיקון2004תשס"ד-)23מס'(תיקון1988תשמ"ח-)9מס'(תיקוןבתשקיףמטעהפרטבשללנזקאחריות
2004תשס"ד-

התשקיף,פיעלהמכירהבמסגרתערךניירותשרכשמיכלפיאחראי22סעיףלפיתשקיףעלשחתםמי)1((א).31
שהיהמחמתלהםשנגרםלנזקלה,מחוצהאובבורסההמסחרכדיתוךערךניירותרכשאושמכרמיוכלפי

מטעה.פרטבתשקיף

2004תשס"ד-)23מס'(תיקון

התשקיף,שלהסופיהנוסחאתהדירקטוריוןאישרשבובמועדשהיה,מיעלגםתחול)1(פסקהלפיהאחריות)2(
בו.שליטהבעלאושלוהכלליהמנהלהמנפיק,שלדירקטור

אוהעסקהמיוםשנתייםהיאתובענהעליההוגשהשלא(א)קטןסעיףלפיתביעהשלההתיישנותתקופת(ב)
המוקדםלפיהתשקיף,מתאריךשניםשבע

1994תשנ"ד-)14מס'(תיקון1988תשמ"ח-)9מס'(תיקוןמנפיקשלאחריות

חוקשלהוראההפרשהמנפיקמכךכתוצאהלושנגרםלנזקשהנפיקערךבניירותהמחזיקכלפיאחראימנפיק(א)יא.52
התחייבותבתעודותלמחזיקיםהנאמןכלפיהמנפיקעלחובהחלהשלפיההנאמנותשטרשלהוראהאולפיו,תקנותאוזה

שהנפיק.

בעלועלשלוהכלליהמנהלעלהמנפיק,שלהדירקטוריםעלגםתחול(א)קטןבסעיףהאמורההאחריות(ב)
במנפיק.שליטה

`

8שיעור30\3\2022

כלליתאסיפההמניות-בעליזכויות

זכויות:שתיבתוכהמגלמתשמניהכךהקורס,בראשיתדיברנו

החברותלחוק188סעיףהכלליתבאסיפההצבעהזכות.1
החברותלחוק190סעיףיוחלטוכאשראםדיבידנדיםקבלת.2

מצביעים?המניותבעליכיצד

שונהתוצאהלקבועאפשרותתוךבחוק,אותומגדיריםשאנודברהואכלליתבאסיפהההצבעהכחבשעתו,אמרנו
החוק.שלהמחדלמברירת

שכלהמניותלכמותבהתאםנקבעמניותבעלישלשכוחםמוצאים,אנוחוקסעיפיבאילו,הצבעהבעלי10שהגיעונניח
שבעה.שלברובתעבורשההחלטהאומרזהאיןנגד,ושלושהבעדיצביעו7אםגםכלומרמחזיק.?אחד

ההצבעה:וזכויותחלוקתשלוהמשפטיתהרשמיתההסדרהאתמוצאיםאנוהחברותלחוק82חוקבסעיף

הגיווןחופש

מניות.שלשוניםלסוגיםשונותהצבעהזכויותבתקנונהלקבוערשאיתחברה(א).82

אחרת.חיקוקמהוראתלגרועכדי(א)קטןסעיףבהוראתאין(ב)

אחרקולמניהלכליהיהשונות,הצבעהזכויותבתקנונההחברהקבעהלא(ג)
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הגיווןחופש

שונות.זכויותמהםאחדשלכלאחרים,ערךניירותאוחוב,איגרותמניות,שיהיויכוללחברה.285

כמה,אלאהמניותבעלימספראתממספריםלאאךמניות,בעליעשרהמתכנסיםאנוהכללית,באסיפההמשחקבכללי
דבר.יישקפיועלהתשעה,מכלגדולהמניותכמותבעלאדםאםבידיהן.המוחזקותהמניות

ONEהיאהמחדלברירת SHARE -ONE VOTE.הצבעהזכויות,אחרתהוראהבתקנון(א)82בסעיףלקבועניתן
מניות.שלשוניםלסוגיםשונות

מניותלבעליאושונים,לסוגיםשונות,הצבעהבעלילקבועמבקשהחברהשתקנוןפעםלאקורהפרטיות,חברותלגבי
שונים.

הצבעה1ב'=סוגהצבעות.5=א'סוגפרופורציונליות,בלתיהצבעהזכויותעםלהצביעשלנושאכקונספט,

החברה.פועלתוכךבתקנון,לקבועשניתןדברזה

חזקותהצבעהזכויותלעצמהשמרההמשפחהבתקנוןמשפחתיות,הןדרכןבראשיתשלפחותבחברותיותרקורהזה
יותר.

שונה.הסיפורציבוריות,חברותלגבי

פרטית?לחברהציבוריתחברהשונהבמה

בהצבעה.זכויותשיווןשוות,ההצבעהשזכויות,הקובעערךלניירותחוק46סעיףאתישציבוריתבחברה

המניותבעליכלשלפרופורציותההצבעהזכויותקוגנטי,באופןקבע,1992בשנתערךניירותלחוקשנכנסתיקוןהוא
ציבורית.בחברה

חיקוק.בהוראהמדובר46לגבי

1990תשנ"א-)11מס'(תיקוןההצבעהזכויותשוויון

כיראתהכןאםאלאבמניות,למימושאולהמרההניתניםערךניירותאומניותבהלמסחרבורסהתרשוםלא(א)ב.46
אלה:תנאיםהובטחו

הצבעהזכויותהמקנהבלבד,אחדמניותסוגיהיההחברהבהון-למסחרלראשונהנרשמותשמניותיהחברהלענין)1(
מלהנפיקהחברהאתלמנועכדיזובהוראהאיןמיוחדות;מדינהמניותעליחוללאזהתנאיהנקוב;לערכןביחסשוות
למסחר;לראשונהנרשמושמניותיהמיוםשנהשחלפהובלבדבכורה,מניות

בזכויותביותרהעדיפותבמניותתיעשהנוספתמניותהנפקתכל-)4((א)46בסעיףכמשמעותהרשומהחברהלענין)2(
מניותמלהנפיק)1(פסקהלפיהמותרותמניותסוגירקבהונהשישרשומהחברהלמנועכדיזובהוראהאיןהצבעה;

לפיכאמור,מניותרקבהונההיושבוהיוםמןשנהבתוםאו)1992בינואר1(תשנ"בבטבתכ"הביוםהחלבכורה
המאוחר.

).1984(,1)2לח(פ"ד,בע"מבתל-אביבלני"עהבורסהנ'אברמזון522/81בג"צ

יהיהשלאלני"ע,הרשותואתהאוצרשראתהבורסה,שלהמנהליםמועצתאתלאכוףבמטרההמשפטלביתפנהעותר
לפיוהקיים,למצבבניגודהמניות,בעלילכלשוותהצבעהזכויותמעניקותשאינןחברות,שלמניותלמסחרלרשוםניתן

הצבעה.זכותכלללאמניותואףשונותהצבעהזכויותבעלותמניותנסחרות

נדחתה.העתירה

זכויותהמקנותמניותשרקבאופןלני"ע,בבורסההמסחראתלהגבילראויהאםמשפט:בביתהנדונההמשפטיתהשאלה
בבורסה.הנסחרותהמניותבעליביןההצבעהבזכ'מלאשוויוןשיובטחוכןתיסחרנה,ושוותהצבעה
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פיזורוהבטחתהמוצעים,וני"עהמנפיקעלמידעמתןכגוןמהותייםוכלליםני"ע,לרישוםטכנייםכלליםהבורסהבתקנון
בבורסה.לרישוםהניתןני"עשלוטיבוסוגולגביכלשהןהגבלותקובעאינוהתקנוןהציבור.בקרבני"ע

התקנון.אתתשנהשהיאמהבורסהלדרושהאוצרשררשאי(ב)48ס'לפי

ההצבעהזכותאתלשלולכדישונותשיטותנוקטותבבורסה,נסחרותשמניותיהןציבוריות,חברות:העותרטענת
שהן:בכךוזאתהרחב.מהציבורהאפקטיבית

בחברה,השליטהאצלםשנשמרתכךהמייסדיםלמניותמיוחדותהצבעהזכויותקובעות.1
אותהאתמקנהנמוךע.נ.בעלתשמניהבאופןשונה,(ע.נ.)נקובערךבעלותלמניותשוותהצבעהזכויותוקביעת.2

גבוה.ע.נ.בעלתמניהכמוהצבעהזכות

לכך:גרםזהמצב

שלהכלליתבאסיפההצבעהע"ילהשפיעאפשרותאיןנחותותהצבעהזכויותבעלותמניותרכשאשרשלמשקיע.3
כספו.אתהשקיעבההחברהניהולדרךעלהחברה

שליטהפרמייתלשלםמוכןוהואבבורסה,נסחרותשמניותיהבחברההשליטהאתלרכושמענייןגורםכאשר.4
קרי,האחרים.לעומתאפקטיביתהצבעהזכותלהםשישמניותבעליאותםרקבכךזוכיםהשוק,למחירמעבר
משקיעים.קיפוח

אלאלמסחרתירשמנהשלאולקבועהצבעה,לזכויותבנוגעהמניותבעליביןהאפליהאתלבטלהעותרמבקשע"כאשר
המניות.בעלילכלשוותהצבעהזכויותהמעניקותמניות

המניותשכלנדרשבבורסה,נסחרותשמניותיהציבורית,שבחברהנדרש"האםהשאלה,ערךניירותבחוקהתיקוןלפני
שיוויון?אילקבועשניתןאושיוויון,בעלותיהיו

קיימתכאשרכימומחים,ביןבמחלוקתשהינהזובעתירהלהכריעהצורךלהםשאיןהשופטיםמצייניםדבריהםבסיכום
גורםהקייםשהמצבלהראותהצליחאינושהעותרוכןלהתערב.בדר"כנוטהאינובג"צמומחים,ביןוממשיתכנהמחלוקת
בבורסה.המנהלבני"עהמסחרשלוהתקינותההגינותאתהשולליםרצינייםלעיוותים

נדחתה.העתירה

שיוונית?תהיולאההצבעהשזכותלקבועלחברהולאפשרחוזיםחופשעםלהישארלאמדוע

לכלבכולם,נוגעתשהיאבכךמשותפתהיאהחברה,ששמועסקיתפעילותמשותפת\מיזם\קופהלנוישיעילות-.1

אלאבלעדי,אינטרסאיןאחדלאףאבלבו.שגלומיםבסיכוניםבהצלחתו,הזה,במיזםכלכליאינטרסישאחד

זההכוללת.מההשקעה10%שמגלמתזהכנגדהשקעתימהמניות,10%רכשתיאניאםיחסי.כלכליאינטרס

שניים.פיאינטרסלוישממני,2פיהשקיעמישהואם.10%הואשליהכלכליהאינטרסהעסקי,שבמיזםאומר

בתקנות,קביעותבאמצעותאניאחרים,ועוד20%שהשקיעהאחרלעומת,10%שהשקעתיאניאםיקרהמה

יישקפיעלדבר,שלשבסופואומרזובחברה.ההצבעהזכויותמכלל60%שלכחלהןישלישהוקצושהמניות

להםשישהאחריםלהסכמתי.בניגודהחלטהתתקבללאפעםאףאנצח,הכללית,באסיפהכשאצביעדבר.תמיד

כמותביןקורלציהאיןאפקטיבי.באופןעמדתםאתלהביעיכוליםלאיותר,גבוהסיכוןובעליממני,מניותיותר
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שלכל,מתאםשיהיהיותרשנכוןאומרהכלכליתהיעילותשלהרציונלשלי.ההצבעהלכחשבאחזקתיהמניות

יוצריםשיוויון,יוצריםאם.החלטותיתקבלוואזבמכלול,שלוהכלכליהאינטרסלפיהשפעהכחיהיהאחד

להתמודדושנועד,בכנסתשנחקקחוק2013תשע"ד-הריכוזיות,ולצמצוםהתחרותלקידוםחוקפרופורציונלית.

פעילותעלהמשפיעותקבוצות,משפחות,ע"יריכוזיותמידייותרישהישראלישבמשקכךעםמשפטיות,בדרכים

האישיותתורתבאמצעותזהשוות?יהיוההצבעהזכויותשכלהקובע(ב),46חוקאתלעקוףניתןבמשקיעיך

גדולה.השפעהולזכותמוגבלת,כלכליתהשקעהבאמצעותלהשפיעניתןהמשפטיות,

אשרמניות,בעליהרבהישציבוריתבחברהנדבך.עודישציבוריתבחברהציבורית?.בחברהרקהשיקוללמה.2

המניות.בעליעלצרכניתלהגנהלהביאהואוהרצוןידע,חסרי

שיעורלאיןהיא,להשפיעמהשורהמניותבעלשליכולתופרטית,מחברהלהבדילציבורית,שבחברהמביניםאנואם

פרטית.בחברהמניותבעללעומתמעשיתפחות,הרבהמוגבלתיותרהרבה

לעמודאפקטיביתהתמודדותיכולתלהםשאיןמשוםפגיעיםמאודומאידךאחדמצדמניותבעליהםמהציבור,מניותבעלי

מגיעים.בקושיששהםמשוםהכללית,האסיפהדרךשלאובוודאייום,ביוםבחברהזכויותיהםעל

מעורבות?לתמרץניתןאיך

המרצה,שלמוכןסיכוםלקבלשיכולים:סטודנטיתלמשלהנגשה,ע"ילעיתיםזהומפוזרים,קטניםגורמיםלתמרץדרך

המרצה?אתולשמועהזמןאתלבזבזלהםלמה

הנכונותאתמגבירזהאלקטרונית.הצבעהההצבעה,כתביאתקודם,שהזכרנומה,החברותלחוק87-89סעיפיםואלו
להשתתף.הקטניםהמניותבעלישל

הצבעהכתבבאמצעותכלליתבאסיפההצבעה

בעליצייןשבוהצבעה,כתבבאמצעותסוגובאספתכלליתבאסיפהלהצביעמניותבעלירשאיםציבוריתבחברה(א).87
אלה:בנושאיםבהחלטותהצבעתו,אופןאתמניה

דירקטורים;שלופיטוריםמינויים)1(

;275עד268ו-255סעיפיםהוראותלפיהכלליתהאסיפהאישורהטעונותעסקאותאופעולותאישור)2(

;320סעיףלפימיזוגאישור)3(

2011תשע"א-)16מס'(תיקון

המנהלוהסמכתסמכויותיואתלהפעילאוהכלליהמנהלתפקידאתלמלאקרובואוהדירקטוריוןראשיושבהסמכתא)3(
(ג);121סעיףלפיסמכויותיו,אתלהפעילאוהדירקטוריוןראשיושבתפקידאתלמלאקרובואוהכללי

הצבעה;כתבשלבדרךגםיתקבלוהכלליתהאסיפההחלטותכילפיו,אובתקנוןלגביושנקבעאחרנושאכל)4(

.89סעיףלפיקבעשהשרנוספיםנושאים)5(

ההצבעהבכתבהצבעתואופןאתלצייןרשאימניהבעלמניותיה;בעלילכלהחברהידיעליישלחהצבעהכתב(ב)
לחברה.ולשולחו
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ייחשבלכך,שנקבעהאחרוןלמועדעדלחברההגיעאשרהצבעתו,אופןאתמניהבעלצייןשבוהצבעהכתב(ג)
.78בסעיףכאמורהחוקיהמנייןקיוםלעניןבאסיפהכנוכחות

הצבעהלגביוהתקיימהלאאשרמסויםעניןלגבי(ג)קטןבסעיףכאמורבחברהשהתקבלהצבעהכתב(ד)
והוא,74סעיףהוראתלפינדחיתאסיפהקיוםעלהחלטהלעניןאסיפהבאותהבהצבעהכנמנעייחשבהכללית,באסיפה

.79או74סעיפיםהוראותלפישתתקייםהנדחיתבאסיפהיימנה

2013תשע"ד-)21מס'(תיקון

באסיפהלהצביערשאי)1(177בסעיףכאמורציבוריתבחברהמניהבעל(א),קטןסעיףהוראותעלנוסף(ה)
לחוק2ז'לפרקב'סימןלפיהאלקטרוניתההצבעהבמערכתלחברהשיועברהצבעהכתבבאמצעותסוגובאספתכללית
כאמור.אסיפהשליומהסדרשעלאחרנושאבכלבהחלטותגםערך,ניירות

המניותלבעליפניה

בכתב,לפנותרשאים,63סעיףהוראותלפימיוחדתאסיפההדירקטוריוןמכנסדרישתושלפימיוכןהדירקטוריון(א).88
לדיוןהעולה87בסעיףהאמוריםמהנושאיםבנושאהצבעתםאופןלגבילשכנעםמנתעלהמניותלבעליהחברה,באמצעות

חשבונה,עלזה,קטןסעיףלפיהעמדההודעותאתהמניותלבעליתשלחהחברהעמדה);הודעת-(להלןאסיפהבאותה
אסיפה.לאותהההצבעהכתבעםיחד

לפנותבחברהמניהבעלרשאי,87בסעיףהמנוייםהנושאיםמןנושאיומהסדרשעלכלליתאסיפהזומנה(ב)
שתהאיכולזהקטןסעיףלפיעמדההודעתבחברה;האחריםהמניותלבעלימטעמועמדההודעתלשלוחולבקשהלחברה

רשאיתחברהואולם;89סעיףהוראותלפיהשרשקבעכפיהכללהחברה,שלחשבונהעלאוהמניהבעלשלחשבונועל
חשבונה.עליהיוזהקטןסעיףלפיהעמדההודעותכלכילקבוע

כאמורשנשלחהעמדההודעתעלבתגובההמניות,לבעליעמדההודעתלשלוחרשאיחברהדירקטוריון(ג)
בחברה.המניותלבעליאחרתלפניהבתגובהאו(ב)،או(א)קטניםבסעיפים

2005תשס"ה-)3מס'(תיקון

חברמאתתנאי,בלא),5(89סעיףלפילהוראותבכפוףלקבל,זכאי)1(177בסעיףכמשמעותומניהבעל(ד)
עמדה.והודעותהצבעהכתבהמניות,מוחזקותשבאמצעותוהבורסה

תקנות

לפיעמדהוהודעתהצבעהכתבלעניןהוראותלקבועערך,ניירותרשותועםהאוצרשרעםבהתייעצותרשאי,השר.89
האלה:בענייניםהשארביןזה,סימן

לגביהם;יחולזהשסימן87בסעיףהקבועיםהנושאיםעלנוספיםנושאים)1(

היתרביןשיקבע,בסיווגמסוימותחברותשלסוגיםלגבי,88ו-87סעיפיםהוראותמתחולתחלקי,אומלאפטור,מתן)2(
בחברותהכלליתבאסיפההחלטהלקבלתהדרושברובחברות,באותןהשליטהבעלשבידיהאחזקותלשיעורלבבשים

החברה;שלהערךניירותשללמסחררישומםלמקוםלבבשיםוכןמסוימות,

זכויותלשיעורלבבשיםמסוימות,בחברותהמניותמבעלילחלקעמדהוהודעותהצבעהכתביממשלוחפטורמתן)3(
זכויותלשיעורלבבשיםגם-)1(177בסעיףכאמורמניותבבעליוכשמדוברשבהחזקתם,המניותלשוויאוההצבעה
ערך;ניירותחשבוןבכלבנפרדבורסהחברכלאצלהמניותשלושווייןההצבעה

באמצעותלרבותלחברהההצבעהכתבישלהמשלוחואופןהמניות,לבעליעמדהוהודעותהצבעהכתביהמצאתאופן)4(
במניותהבעלותעלהמעידאישורצירוףחובתאחר,תאגידבאמצעותאובשליטתםתאגידבאמצעותאובורסהחברי

זה;בסימןהאמורליישוםהדרושותהפעולותלביצועזמניםולוחותמועדיםוכןהקובע,במועד

בשלוההוצאותהתשלומיםהטלתואופןעמדההודעתאוהצבעהכתבמשלוחבשלשתשולםהמרביתהתמורה)5(
חלק;בושייטלוהשוניםהגורמיםביןכאמורמשלוח

2005תשס"ה-)3מס'(תיקון

המניות;לבעלילהמצאתםכחלופהשיקבע,באופןהצבעהוכתביעמדההודעותפרסום)6(

שקבע;הוראותשלביצועןעלרישומיםניהולחובתלעניןלרבותזה,סימןלפיההוראותשלביצועןעלהפיקוחאופן)7(
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לגביהםחלזהשסימןלנושאיםעמדהוהודעתהצבעהכתבשללנוסחמתכונת)8(

חברותמיזוג

קולטתוחברהיעדחברת–מתמזגתחברה

החברההחברה,שללחיסולהשיביאבאופןקולטתחברהעםלהתמזגהאמורהיותר,אואחתחברה,–יעדחברת
הנבלעת

במיזוגאליהעובריםהיעדחברתשלוהתחייבויותיהנכסיהשכלחברה–קולטתחברה

מותנים,חיוביםלרבותוהחיובים,הנכסיםכללשלהעברה–השמיניהחלקלענייןהחברותלחוק323סעיףמיזוג-
היעדחברתמתחסלתממנהכתוצאהאשרקולטת,לחברהיעדחברתשלידועים,ובלתיידועיםעתידיים,

__________________________________________________________________________________
_

2005תשס"ה-)3מס'(תיקוןהמיזוגתוצאות

וחלפוהמתמזגות,החברותמןאחתבכללמיזוגזהפרקלפיהדרושיםהאישוריםכלהחברותברשםנתקבלו.323
שבומהמועדימיםוחמישיםהמתמזגותהחברותמןאחתבכלהכלליתהאסיפההחלטתקבלתממועדימיםשלושים
כלהלן:המיזוגיבוצעהחברות,לרשםהמיזוגהצעותהומצאו

לחברהויוקנויועברוידועים,ובלתיידועיםעתידיים,מותנים,חיוביםלרבותהיעד,חברתשלוהחיוביםהנכסיםכל)1(
הקולטת;

לפועל;הוצאהבהליכילרבותמשפטי,הליךבכלהיעדחברתהיתהכאילוהקולטתהחברהאתיראו)2(

שלהשעבודיםלפנקסהיעד,חברתשלהחברות,לפקודת181בסעיףכמשמעותוהשעבודים,פנקסאתיעבירהרשם)3(
הקולטת;החברה

ממרשמיו;אותהימחקוהרשםתחוסלהיעדחברת)4(

הקולטת.החברהבמרשמיהמיזוגדבראתוירשוםהמיזוגביצועעלהמעידהתעודההקולטתלחברהימסורהרשם)5(

אותנומלמדתוההגדרהלחוזה)צדדים2לפחותישעסקה(לכלחברות2הפחותלכלהזאתבעסקהמעורבותמיזוגבכל
.עודתתקייםלאמהםאחתהעסקהאתשנבצעשלאחר

משפטית:אישיותשלקיומהלסיוםדרכיםשתי

מלהתקיים.תחדלחברהשבסופהמשפטיתפרוצדורהחברה:פירוק.1
תתחסל.אחתאישיותלפחותבמיזוגמיזוג:עסקת.2

הקולטת.לחברהשלההכלכליהתוכןאתמוכרתהיאהיעדוחברתהקונההיאהקולטתהחברה

הקולטת:לחברהעובריםדבריםשני
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מכרה(החברההזולת,כלפילחברהשישזכויותמוחשיים,בלתינכסיםמטלטלין,כסף,הקרקעות,בחוק-נכסים.1

הכסף)לקבלתביעהזכותיעדלחברתתשלומים,ישבדרךהואוהתשלוםציוד,

עבודה),:חוזה(לדוגמההיעדחברתשלעובדיםכלפימשפטיתהתחייבותכלהלוואות,משכנתאות,-התחייבויות.2

מס.תשלומילספקים,תשלומים

המיזוגעסקתשלהאיחודזההחוקומכחמתוכן,תרוקןהיעדחברההקולטת,לחברה,מועברהיעדלחברתשיהיהמהכל

מרשםאותהמוציאיםמלהתקיים,תחדלהמשפטיתאישיותההמיזוג,תימחק,ביצועבתום(הנבלעת)היעדחברת
היעד.חברתשלהמניותלבעליתשולםבעסקההתמורההחברות,

והתחייבויות).(נכסיםהיעד,+חברההקולטתהחברהזהשלההכלכליהתוכןחברה,אותהנשארתשלההקולטתהחברה

במהותהיעד,חברתשלוהתחייבויותהנכסיםכלאתקיבלההקולטתהחברההבא:הדברהואחוזיםלדינישקשורמה
היעד.לחברתשהיהמהכלעלקונההקולטתהחברההמיזוג,בעסקת

נושים

הםומשכךהיעד,חברתשלהתחייבותיהאתלחזקתההעבירההקולטתהחברהמהמכירה?נתחמקבליםהנושיםהאם
הנושה.בהסכמתצריךאיןלנושים,מחוייבים
המיזוג.בעתהתמורהאתיורשיםהםולכןהמניותבעליהםדבר,ללאשנותרוהיחידים

מניותבעלי

(הנבלעת)?היעדחברתשלהמניותלבעלימשלמתהקולטתהחברהאיך

שלמניותואףמקרקעין,גםיכולשהאמצעילהחליטיכוליםהםהצדדים,ביןשהוסכםמהכלהחוזים,לחופשבהתאם
היעד.חברתשלהמניותלבעליהטבותחבילתתעניקהקולטתהחברההקולטת.החברה

בנפרד.אחדמכליותרטוביהיהביחדסינרגיה,יאפשרמיזוג,אדומהבחברהעיניהנועצתכחולהחברה

ונמזגהאדומההחברהאתשנקחבדרךהאדומה,החברהשלהפעילותאתלרכושנבקשהכחולה,שהחברהנגידבוא
הכחולה.בחברהו,בתוכנאותנו

עלההאדומהחברהאתאליה\רוכשתשקולטתזוהיאהכחולההחברההמיזוג,בעסקתהאלו,החברותשתישלבתיאור
כותרת.ישמהחברותאחתלכלישהעסקית,פעילותה

שלמונחישהחברותלחוק1סעיףהיעד","חברתנקראתהאדומהוהחברההקולטת","החברהנקראתהכחולההחברה
היעד.וחברתקולטתהחברה

זכויות"חבילתמניותבעלייותראיןיעד,חברתכשאיןמתמזגת.חברהשתיהןבמיזוג,הממשתפתכחברהמוגדרתשתיהן
בחברה".

קנייניתהגנהשלקביעהקנייניים-מוסדותשללנו,יציגשהמרצהמסוימתרשימהישאבלמוסדות,שלסגורהרשימהאין
הזכות/גבולותוקביעתמסויםמשאבעל

4\4\92022שיעור
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מיזוגהמשך

חברהשלמניותמזומן\הנפקתתשלוםהםהמקובלות,היעד,חברתשלהמניותלבעליהתשלוםדרכיאפשריתמבחינה
הקולטת.

עבורהתמורה,כאמצעיתנפיקשהיאכחולותבמניותאלאבכסף,יהיהלאהתמורהתשלוםשאופןהצדדדיםביןיוסכםאם
(הנבלעת)היעדלחברתהתמורהתשלוםשאופןלהיותיכוליהיה.כךיוסכם-אםהאדומים,המניותבעליהתמורה,נמנעי
למעשה)היעדחברתשלהמניות(לבעליהיעדלחברתכתמורהשמשמשיםשכיחיםאמצעיםשניאחר.תשלוםבאופןיהיה

:

לשלםיותרתעדיףחברהלפעמיםולכןכדאי)(פחותבמסתחויבהחברהבמזומןמשלםכשאתה:מזומןכסף.1
במניות.

הלוואהלקחתליבאולארוחניקנייןרכוש,להישבקופה,מזומןכסףכרגעלהשאיןאומרתק'חברהמניות:.2
לכםאשלםאניהכסף)אתשמקבליםאלההםכילמעשהי'שלהמניות(לבעלילי'מציעהאנימהבנק.גדולה

(זהקונהשאניהחברהבעבורתשלוםכאמצעיבהםאשתמשואניק'חברתשלחדשותמניותאנפיקאניבמניות.
מניותבעלכסף,שווהוהיאכלכליתששווהזכותלכםנותןאנילסרב).גםיכוליםהמניותבעליהחוזים,חופשלפי
היאהעסקהעלות,הרוכשתהחברהממניותבמקצתהיאבמיזוגהתמורהכאשרלך.מתאיםזהאםתחליטיקר

בחברההמניותבעלימאבדיםהמוכרתבחברההמלאההשליטהרכישתתמורתהיינו:בחברה.כוחםדילול
בה.מהשליטהחלקהרוכשת

כלשהימעורבותמכלהמוכרתבחברההמניותבעלימסולקים,במזומןמשולמתהתמורהכאשרזאתלעומת.3
החברותבשתי

המיזוגעסקתאישור

314סעיףהיעד,וחברתהקולטתהחברהשלהכלליתוהאסיפההדירקטוריוןע"ימאושרתלהיותצריכההמיזוגעסקת
בהתאםהמתמזגות,החברותמןאחתבכלהכללית,והאסיפההדירקטוריוןאישורטעוןמיזוג.314.החברותלחוק

זה.פרקלהוראות

משאבמהלךתאושר,לאהמיזוגעסקתמניות,בהנפקתמעונייניםיהולאהקולטתחברתשלהמניותבעלישאםלהניחיש
מניות.ולאאחרת,דרךכלאומזומןתהיהשהתמורהלהחליטיכולההקולטתהחברהומתן

משפטיתאישיותעליהלשמורמשפטית,מבחינהאךי',חברתאתלבלוערוצהומאודי'בחברתהמעוניינתק'חברה
נפרדת.

נמחקת.המשפטיתשהאישיותזהמיזוג,שלהרעיוןכל

משולשמיזוג

החברההמיזוג.לצורךהנוצרת,חדשהוחברההבתחברת,האםחברת.חברותשלושביןמיזוגעסקתהיאמשולשמיזוג
נבלעתרגילמשולשבמיזוג.היעדחברתםעהמתמזגתזוהיאהבתוחברתהמלאה,בבעלותהבתחברתמקימההרוכשת

.המיזוגלצורךשהוקמההבתבחברתהיעדחברת

י'.חברהשלהבולעתהחברהשהיאבתחברתמקימההקולטת.חברה1
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שלבכסףחברהשקונהילד(כמוהאםחברתשלהמניותבאמצעותהיעדחברתשלהמניותלבעלימשלמתק'חברה
חברתשהיא-הקולטתבחברה(ולאהאםבחברתמניותבעלילהיותהופכיםהיעדחברתשלהמניותבעליואזאמא)
היעד.חברתעםאחתלאישיותמתמזגתוהקולטתהבת)

בכך:הרווחנומה

בחובות.נושאתאינההקולטתהחברהבת,חברתשלנושיםיהיוי'חברהשלהנושים.1
בת,חברתמקיםאניואםהכללית)(אסיפההמניותבעליאישורואתהדירקטוריוןשלאישורצריךמיזוגלאשרכדי.2

ולאהקולטתשהיאא')דירקטוריון(החלטתהכלליתוהאסיפההבתחברתשלבדירקטוריוןרקתלויזה
עקפנו.-האםחברתשלהדירקטוריון

עובדת?מיזוגעסקתאיך

תפקידים.היפוךישהמיזוג,עסקתלצורךעליה,להשתלטרוציםשאנוהחברההיאהאדומההחברה

הכחולה,החברההיאכעתשהקמנוהבולעתהחברההמטרה,היאהאדומהחברהתפקידים,מהותאותה

הזרימהשהיאאפשריאךנולדה,כעתהיאהיעד?לחברהישהתחייבויותאיזו.ששורדתהחברההיאהקולטתהחברה
לחברה.יעבורהזההכסףסכוםכסף.לתוכה

המתחסלת.החברהשלהמניותלבעלישיגיעואדומות,מניותתשלםתמידבתמורה,תשלםהאדומההחברה

אומריםמניות,החלפתשלעסקהמבצעיםובעצםהאדומה,המניותלבעלישפוניםרכיבישמשולש,מיזוגעסקתבתוך
הכחולה..הקולטתהחברהשלמניותמקבליםוהםהמניות,עללוותרלהם

משולש?מיזוגשליתרונות

שלאישיותמקריםישהקולטת.לחברתעוברתהמתחסלתהחברהשלהנכסיםכל,מיזוגפרקטי-בעסקת.1

המדינההרישיוןבתנאיאךגז,לחיפושיישראלממדינת"זיכיוןלמשלנכסים,העברתשלבעיותישמשפטית

בדרךבמהמהורותנתקלתהקלאסית,הנכסיםבהעברתתוכנה.שלרוחניקנייןלהעברה",ניתןבלתיהואהתנתה

לפיתרון.הניתנת

רווחמסמס,שחייבאירועזההמיזוג,בעסקתאותומעבירההיאאםבערכו,מאודעלהתעביר,שאדומההנכס.2

שהנכסיםההפוך,המיזוגשלבמיזוגהיופימס.אירועמתעוררלאבעלות,משניםלאאםשבח.מסהון,

בעלות.משניםלאמשתלטים,שאנוהאמיתיים

רכשלהצעתמיזוגביןההבדל ?

החברותלחוק336-338ס'-רכשהצעות

כשלעצמו.אחדכלהמניות?אתלילמכוראםמחליטמיהמניות,אתלרכושמציעהאנימכירה,עסקתהיארכש-.הצעת1
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מבעלי100%לרכושההסתברותאינדיבידואלית.החלטההמניות,ובעלותמבעליאחדלכללפנותניתןימכור.שירצה,מי
קטנה.מאודהיאהיאהמניות

הסכםעלשיחתמוהןעצמן,החברותהןהצדדיםאלאהמניות,בעליביןעסקהלאזהרשמיתמבחינהבמיזוג-
הכללית.האסיפהמכןולאחרהדירקטוריוןזההמיזוג,אתבחברותלאשרשצריךשמיאומרהמיזוג.החוק

כללקבלתההשגהיכולתרגיל,ברובמתקבלתהכלליתבאסיפהההצבעהוגדים?עורשירקוםהמהלךאתמאשרמי
ההסכמהאתלקבלמבלימהמניות100%להשיגהכחולהלחברהמאשרהמיזוגופרקטית.פשוטהליותרהופכתהמניות,

רגיל.וברובהכללית,באסיפההיאההצבעהאלאבנפרד,מניותבעלכלשל
היעד.חברתשלהמניותבעליעלהגנההמיעוט,מהגנתמגיעהנוסף-אלמנטישמלאהרכשבהצעת
להתמזג.יכולהופרטיתציבוריתחברה

מתילךקובעלאהחוקבמיזוגרכש,הצעתממנוהדורשמנדטוריחיקוקבהישממיזוג,בשונהמלאהרכש.הצעת2
.להתמזג

שיחצהבאופןהמניות,כמותאתלהגדילרוצהאתהאםמניות,לרכישת90%למגיעמניותבעלאםציבורית,בחברהא.
החברותלחוק(א)336סע'מלאה.רכשהצעתתפרסםאםזהלו,שמאפשריםהיחידההדרך,90%את

שוויני.באופןהמניותבעלילכלפומביתהצעה-רכשהצעת
מלאה?רכשהצעתודורש90%בעוצרהמחוקקלמה

בשוקהמסחרשההיקףאומרזהוקטן,הולךהציבור,בידישנותרוהמניותשמספרככלשנותרו-המניותבעליעללשמור
יותר.מוגבלתהיאהמציאות,עםלהתמודדהמחזיקהמניותבעלשלהיכולתמכךוכתוצאהוקטן.הולךהמשני

דרמטי.באופןהמניהאתמזיזהתנודהכלשוק.היקף,איןפעילות,הרבהאין
היחידי.המניותבעלשלפרטיתלחברהתהפוךאלאציבורית,חברהמלהיותתחדלהחברה
המניות.מבעליאחדכלשלהיאלי,למכורהאםהחלטה

עליהםכופיםבחברה,המניותמבעליאחוזיםמחמישהפחותמהווההרכש,להצעתשמתנגדיםהמניותבעלימספראם
337סעיףמתנגדים.שהםאףעללמכור,

למכור.מתנגדיםעלכופיםלאאזהתנגדו,5%משיותרהפוך,קורהאם
.90%ליכשישמניות3%לרכושניתןלא,100%היאהבאההעלייה,90%עדלהחזיקניתןהחוקמבחינת

הנבלעת?החברהמקבליםמניותכמה
האדומה,מהמנייה2פישווההמיזוג,לפניהכחולההמניה

היחסלפיתלויאחרת,אותהלתמחרצריךיותר,הרבהששווהכחולה,מניההאדומיםהמניותלבעלישנותנים
למחר

.

10-6.4.2022שיעור

המניותהון)100%(כלאתכךלשםלרכושצריךהמסחרמןמניותיהאתלמחוקמבקשאשרציבוריתבחברהשליטהבעל
נוספתמניותלרכושיכולהואאיןבחברה90%שללאחזקההגיעהשליטהבעלאםכיקובעהחברותחוקהחברה.של

מלאה.רכשהצעתשלבדרךאלא
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המשפטית.האישיותאתמשנהאיןציבורית,חברהשלממניות100%רכישת

לפנותירצהמסויםשאדםלהיותיכולהמחוקק?פיעלנדרשתפנייהזושמאאומטעמו,\ולנטריתרצוניתהיאהפנייההאם
המניות.כלאתלושימכרוולהציעהמניותבעליכלאל

אחת.במכההמניותכלאתלרכוששמעונייןאדםאובחברה,מניותבעלשכבראדםלהיותיכול

חקיקתית.דרישהזורוחבי,באופןהמניותלבעלילפנותמציע,אותואתשהניעשמהלהיותיכולגםאך

הנותרים,המניותבעלילכלרוחביבאופןלפנותדורשהחוקאך.8%שלהמטרדאףעל,92%עםלעצוררוצההיההוא
.90%קואתלחצותכשרוציםמחייבהחוקרכש,הצעתולהציע

בינאריתתוצאההיאשהתוצאההכל,אתתקנהשאתהמלאה,רכשהצעתלהציעאחת,דרךיש,90%אתלחצותאבל

.90%בשתיעצראוהנותר,כלאתתקנהשבסוףאו

ביניים*אין-100%ללהגיעולאציבוריתחברהממניות90%מיותרלהחזיקניתןלאהישראלי*במשפט

לציבור.מונפקותהחברהממניות10%יהיוהפחותשלכלהמשני,שוקעללהגןרוציםאנו

צדדים:שניעלבעצםכפוי,אלמנטישמניה,רכשבהצעת

ביניים.איןמכולם,לרכושוגםלכולם,לפנותהגדול,המניותבעלהמציע,מן\דורשמחייבבעצםהמחוקק.1
להבדילאישית,החלטהבעצםהיאלךלמכורהאםההחלטההמניות,מבעלי5%מפחותשמהוויםהניצעים.2

שברגעבמובןכופה,קבוצתיאלמנטישמלאה,רכשבהצעתמוכר.רוצה-אדםפשוטהרכשבהצעתממיזוג.

במחירלמכורמוכניםשלאישנםאםאך,מסכימיםחלק,90%ה-אתלעבורבכוונתיאומר,ואתהלקבוצהשפנית

עליהם3%מהוויםהמסרביםשאםקובעהחוקהחברה.המניותבעליכלמסך3%הםהכלליתובספירההנקוב

למכור.חובהיש5%למתחתסירובם.אףעללמכור

המיעוט.סירובבשל90%עםיתקעהואהמניות,במציעלפגוענוכללאהמהלך,אתלתקועניתןלא

.90%למתקרביםלאהםעודכלרכש,הצעתיפרסמוולאיפנולאמציעיםמעשית,מבחינהמלאה,רכשבהצעת

לפרטיתתהפוךוהחברה,100%להמציעאתנביאוכךלמכור,אותםמחייביםהאחרון,ההתנגדותשלגביהחוקאם

התנגדותו.חרףהסכים,לאשהואבמחירשלו,נכסלילמכוראדםמחייביםלהיות,יכולבעצם

הבעלותהקניין,תפיסתשללשורשיהשיורדתשאלהאדם?אותושלזכויותיועלשישמור,פיצויסעד,הגנהאיןהאם
הפרט.רכושכיבודהפרט.שלקניינובעלות,שלומהותההפרטית

אחרתמשפטיתלאישיותואיןהבעלים.שלאוטונומיתהחלטהזולמכורלהחלטהשאדוןשמיזהבעלות,שלהמשמעות
.יעשומהעבורי,לקבועיכולת

מבעלותיך".תיפרדאתהלמכור,שמסרבתקטנהמקבוצהחלקאתה"ואומרהמחוקקבא،פהבעצם
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המשפטרכוש,הפקעתכמוהואאנלוגיתכפויהרכישתשלהעניין"חמדניפרופסוראתמצטטהשופט,כביריבפס"ד
לפיצוי".זכותישפרטלאותואךהפרטית,בעלותואתמהפרטומפקיעהשלטון

המציעכסף,ותקבלמהמניהלהיפרדתיאלץ"אתהוברק,חמדניאומריםכנגד,כספילסעדזכאותישהכפויהמנגוןכנגד
חינמית".בהעברהמדובראיןכסף,סכוםהציע

הערכה.סעדלדרושמניותלבעלמאפשראניכופה,אלמנטשישמשום,338בסעיףפיצויישהדין?קובעמה

שלהן.ההוגן"מ"השווינמוךהיהבמכירההמניותשוויכיבטענההמשפטלביתלפנותהזכותהמניותלבעלי-הערכהסעד
תמורהבדיעבדלתקןהערכה""סעדשלובכוחוהוגנת,שהעסקהלכךחזקהמהווהאינהאכןהרכשלהצעתהרובהיענות

הוגןשווילפישלאתמורהקרי–בעסקהלניצעיםששולמההוגנתבלתי

במחלוקת.שנויותהישראלית,בחקיקהנקבעשזההאופן

לערער,המניהלבעלאפשרותשתהיהשלי,הקנייןמבחינתזכויותייכיבודהערכה,סעדשלהקונספט

בחינה..לאחרהמשפט,ביתשלדעתולשיקולנתוןהפיצוישאלת،המאזיןהכותלהואהמשפטבית

בקביעתביטוילידישבאדברהמניות,שלההוגןהשוויאתהמניותלמחזיקילתתמפורשתחובהישנהמלאהרכש.בהצעת
ההצעההוגנותכןועלמעושקהוגנות,חששעלמבוססההערכהסעד.החברותלחוק338בסעיףהקבועההערכהסעד
המניות.בעליידיעלמושכלתהחלטהקבלתלשםעזרכליומהווהלניצעיםביותרחשובשהואפרטהינה

העוול"."תיקוןמאזן,להיותאמורהערכהמנגנוןאם

2011תשע"א-)17מס'(תיקון2005תשס"ה-)3מס'(תיקוןהערכהסעד

(ג)336בסעיפיםכאמורשהתקבלהמלאהרכשבהצעתניצעשהיהמיכלשללבקשתורשאי,המשפטבית(א).338
שיקבעכפיההוגן,השוויאתלשלםישוכיההוגן,משווייןפחותהיתההמניותבעבורהתמורהכילקבוע,),1(אאו(א)337ו-

המשפט.בית

ולטעוןמכןלאחרהמשפטלביתלפנותיכולמשההתנגד.ואיתיהרכש,להצעתהסכיםשמשה,להיותיכול338סעיףלפי
למכירה.שהסכיםאףעלשעושק,

למכור.ואולץהרכישהלהצעתשהתנגדמילכלהערכה,לסעדפתחוהיההסעיףאםיותרטובהיהההיגיון

גבוהתהיההרכששהצעתלהיותיכולהאםיותר.גבוההואההוגןהשווילקבועהמשפט?לביתשניתןהדעתשיקולמה
המשפט?ביתשלבחינהלאחראךמהשווי,יותר

האמיתי.מהשווינמוכההייתהההצעהבולמקריםרקכיווני,חדהואהערכהסעיף

סיכון.שוםללאיותר,גבוהשווילקבלהמניותלבעלינותןהערכהסעד

ביטול?סעדשישאוהיחיד,הסעדהואהערכהסעדהאםכבירי-פס"ד

ספציפיתהוראהזוביטול,זכותאיןהתבצעה,שהיאלאחררכש,הצעתשלבהקשרביטול,איןבלעדי,בסעדמדובר
החוזים.דינישלהסעדיםאתמהתכולהשמוציאה

נזיקית.טענהישפיצויים,לתבועסעדישהערכה,סעדשלצעדאומר(ב)340בסעיףאך
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אסורהרכישהתוצאות

כל,308בסעיףכמשמעותןרדומות,מניותותהיינהזכויותתקנינהלאזה,פרקלהוראותבניגודשנרכשומניות(א).340
הרוכש.בידימוחזקותהןעוד

בחברההמניותבעליכלפיחקוקהחובההפרתהיאזהפרקהוראותהפרת(ב)

מערכותמלמנדשני

שאלותשתיעולות

אפשרי?הואהאםבחוק,מבוטאהפוך,משולשמיזוג.1

שלבאישורצורךאיןהיתרון-הקולטת.לחברהנקלטתוזוהיעדחברתע"ימוקמתהבתחברתהופכימשלושבמיזוג
שלה.הדירקטוריוןבאישוררקאלאהיעדחברתשלהכלליתהאסיפה

מהאספות. אחתאףשלבאישורצורךאיןבתחברותבאמצעותנעשההמיזוגהחברותבשתיאם

בע"ממערכותמלםנ'שני

משולשמיזוגביצועעלהחליטוומלםתיםתים.חברתבידימוחזקות)65.66%(מניותיהשרובציבוריתחברההיאמלם
ברובאושרהמיזוגבמלם).כעתמחזיקיםתיםשלהמניותובעלילמלםשמועברתיעודית""תיםאתמקימים(תיםהופכי

שליטה.מניותבעלישאינםהמניותמבעלי85%שלוברובהמניות,בעלימכלל95%של

הופכי?משולשמיזוגביצועמאפשרהחברותחוקהאם:הראשונההשאלה

מאפשרלאשהחוקאופןובכלמיזוג,במקום336ס'לפימלאהרכשהצעתלהתבצעצריכההיתהבנסיבותשנישללטענתו
הופכי.משולשמיזוגביצוע

יתקיימוהיעד,חברתלגביהחוקשהוראותובלבד,החברותחוקע"פ הופכימשולשמיזוגלבצעניתןכיסבורביהמ"ש
המשיבה.שלנובמקרהבפועל,הנרכשתבחברה

הדיןבפסקהקביעהלפני

שלמניותאותמורה,מקבליםהמניותובעליהקולטת.לחברהעוברתמתחסלת,היעדחברתמיזוג,שישלמדנוהרי
הקולטת.החברה

כלוםאצלםמשתנהלאהמיזוג.,אתשורדתהיאהיעד,חברתהיאהוקלטתהחברההפוך,במיזוגאך

אפשרי.הואאםגםהפוך,משולשמיזוגלבצעלגיטמיזה.האם2

.מלאהרכשהצעתיששכןהפוך,משולשמיזוגדרךזאתלעשות,100%להשיגלגיטימיזההאם

.רכשהצעתאתמתוכןמרוקןהפוךמשולשמיזוג

הםחלקםמשחק,כללליישמהאלמנטיםאחדלכלפורמטית.,שלתפריטמציעהחברותהעסקה,חוקלעיצובחופשלנויש
לנסיבות.בהתאםהכלמגבלה,חלקםיתרונות
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ותקין.לגיטימיזההעסקה,שלהמשחקכלליאתוקיימתחברות,בדיניומעוגנתהמוכרתעסקה,דרךבחרתעודכל

כללית.באסיפההדרושהרובהואהדרושוהרובהערכה,סעדאיןבמיזוג,אתהאםולכן

למכור.מיעוטעללכפותוניתןהערכה.,לסעדמחוייביםאךלדירקטוריון,כפופיםלארכש,בהצעת

11שיעור

המשרהנושאישלנציגבעייתב:חלק
משרהנושאישלהזהירותחובת
ההנהלהעלכמפקחים–הראשוןבכובעםהמשרהנושאישלהזהירותחובת
למערכתנדרש–לאאםיתערב.שהמשפטצורךאיןהחברה,למעןפועליםונציגיהשצריךכמופועלתהמערכתאםכאמור,

בחברה.ולהתערבותההמשפטית

:חקיקתימישור

–הזהירותחובת:252-253ס'

.חדש][נוסחהנזיקיןלפקודת36ו-35בסעיפיםכאמורזהירותחובתהחברהכלפיחבמשרהנושא(א).252

אחר.אדםכלפימשרהנושאשלזהירותחובתשלקיומהלמנועכדי(א)קטןסעיףבהוראתאין(ב)

זהובכללנסיבות,ובאותןעמדהבאותהסביר,משרהנושאפועלהיהשבהמיומנותברמתיפעלמשרהנושא.253
שלאולאישורוהמובאתפעולהשלהעסקיתלכדאיותהנוגעמידעלקבלתסביריםאמצעיםהענין,לנסיבותלבבשיםינקוט,
כאמור.פעולותלעניןחשיבותלושישאחרמידעכלולקבלתתפקידו,בתוקףידיועלהנעשיתפעולה

.חדש][נוסחהנזיקיןלפקודת36ו-35בסעיפים
רשלנותד':סימן

רשלנות

35.

באותןעושההיהונבוןסבירשאדםמעשהעשהלאאונסיבות,באותןעושההיהלאונבוןסבירשאדםמעשהאדםעשה
באותולפעולוכשירונבוןסבירשאדםזהירות,מידתנקטלאאובמיומנות,השתמשלאפלוניידשבמשלחאונסיבות,
לויששלגביואחר,לאדםביחסכאמורהתרשלואםהתרשלות;זוהרי–נסיבותבאותןנוקטאומשתמשהיהידמשלח
עוולה.עושהלזולתונזקברשלנותווהגורםרשלנות,זוהרישנהג,כפילנהוגשלאחובהנסיבותבאותן

אדםכלכלפיחובה

36.

לראותנסיבותבאותןהיהצריךסבירשאדםאימתכלנכס,כלבעלוכלפיאדםכלכלפימוטלת35בסעיףהאמורההחובה
סעיף.באותוהמפורשיםממחדלאוממעשהלהיפגעדבריםשלהרגילבמהלכםעלוליםשהםמראש
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החובהכלפיוהזכותבעל–משרהנושאהמוגדרגורםעלהיאהזהירותחובתהטלת:החברותבחוקהזהירותחובת
נציג.היאקיימתהזו

החברה.היאהזכאיבחבות,חייבהנציגהיחסים:מערכת

להיותיכולמשרהנושאהחוק,הגדרתלפיחב..".משרה"נושאבמיליםמתחילים254ו-252ס':משרהנושאהגדרת
השאלהעולהלכןמשפטית,בנורמהצורךאיןפנימייםתמריציםישכאשרכאמור,ועוד.למנכ"למשנהדירקטור,מנכ"ל,

אמוניםבחובתאךדירקטורים,מולהיאזהירותבחובתההתמודדותרובבפרקטיקה,זו.לנורמהמנכ"ליםכופףהחוקמדוע
מנכ"ל.עםהתמודדותשלמקריםמעטלאגםישנם

הדירקטוריון.וגםהביצועיתהבכירהההנהלהבכלמדוברכלומר

חובתשלהדגשבפועל,הדירקטור.וגםבכירההנהלהגםקריהמשרה:נושאיעלזהירותחובתשלהיאכאןהנורמה
מדוע?הבכירה.ההנהלהולאהדירקטורהואהמרכזיהמוקדהמעשה,בחיי.הדירקטוראצלבעיקרבאההזהירות

יותר.נוחה""מטרההואהדירקטור.5
שלפנימיתתמריציםמסכתיש–הזהירות)חובתלפני(עודהבכירהההנהלהעלעובדתהתמריציםמסכתאם.6

לכןבכלל.אםשוליתהיאהזהירותחובתשלהסגוליתהתרומהאז(לעיל)כראוילפעולאותםשממריצההמערכת,
מסכתוישמההנהלה,שונההתפקודוסביבתמאחרהדירקטוריוןאצלזאת,לעומתביטוי.לידיבאפחותזה

"חובתשלמהסוגמשפטיבתמריץאותה"להשלים"צורךיש–אזיותר,פחותהוהמעורבותיותרחלשהתמריצים
הדירקטור.מוליותרמתרחשותהתביעותלכןהזהירות".

חשובהאלה,התביעותאתלהביןכדי.קרמארקופס"דאמריקהצפוןבנקבפס"דגםכךהדירקטוריון,הואה-נתבעכן,אם
הדירקטוריון:שלתפקידומהלהזכיר

החברה.מדיניותוקביעתעיצוב.1

החברות).לחוק92ס'(רישאההנהלהעלפיקוח.2

ביחסתפקודעלנבין–דירקטוריםהםוהנתבעיםמשרה,נושאישלהזהירותבחובתשעוסקתהפסיקהאתנבחןכעת,
.למה

משרהנושאיעלגםחלההזהירותשחובתהגםלדירקטורים,בפועלנוגעיםזהירותלחובתהנוגעיםהמקריםרובלסיכום,
מדיניות.והתווייתההנהלהעלפיקוחהקשרים,בשנימתעוררתהזהירותחובתדירקטורים,שלבהקשראחרים.

לחברה.משרהנושאיביןביחסים-הרשלנותעוולתשלוקונקרטיפרטימקרההיאהחברהנציגיעלהזהירותחובת

היאמשרהנושאישלהזהירותחובת.הרשלנותבעוולתהעוסקיםהנזיקיןלפקודת35,36לס'מפנה252ס':252סעיף
מנקודתיוצאיםמשרהנושאשלרשלנותשבניתוחקובע252ס'הנזיקין.בדיניהכלליתהרשלנותעוולתשלפרטימקרה
היאמתיהופרה?הזהירותחובתהאםהיאלשאולשישהראשונההשאלהמשרה.נושאשלזהירותחובתשקיימתהנחה

מקוימת?אינהומתימקוימת

כוללת:בנזיקיןהרשלנותעוולת(נזכיר:

זהירות.חובתשלקיומה.1

הסטנדרט.קיוםאיעצמה,ההתרשלות–חובההפרת.2

המבחן.אתלנו"קיצר"252ס'אולם,לנזק).החובההפרתביןסיבתיקשר.3

חובהקיימתאםלבדוקצריךולאזהירותחובתשקיימתהנחהמנק'יוצאהמחוקקזהירות.חובתשקיימתקובע:252ס'
:2הןבהלהתמקדשישהשאלהכזו.
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זהירות?חובתקיימתמתי.1

הזהירות?חובתהופרהמתי.2

נושאישלהחובההפרתבגיןלפיצוייםתביעהנזיקית,תביעהזושהרינזק,להוכיחנצטרךבסוף–הופרההיאאם
המשרה.

?אותהמפרומתיזהירותחובתמקייםהדירקטוריוןמתי

משרהנושאי-המניותבעלישאינםהחלטותמקבלי

החברות:לחוק1ס'

אףבחברהכאמורתפקידממלאכלכללי,מנהלסגןכללי,למנהלמשנהראשי,עסקיםמנהלכללי,מנהל–משרה""נושא
הכללי..למנהלבמישריןהכפוףמנהלאודירקטור,וכןשונה,תוארואם

נציג""בעייתהיאהמרכזיתהנקודההחברה,שלתפקודהאופן

לקבלמורשים,בשם""פועלהמדינה,אחר,אדםלהיותיכולהזולתעצמו,עבורלאהזולת,עבורגורם,שפועלאדם,-נציג
השולח.מטעםהחלטות

עבוראותםיפעילבהכרחהואהשולח,עבורבידיושמופקדותשהכחחששישהשפעה,,סמכויותלנציגישנציג-בעיית
רוצים.שהיינוכפיאופיטימילי,באופןהזולת,

מאחרשירותיואתושוכרעליוסומךבתחום,שמיומןמישהו-נציגממנהאנילבעיה.יהפוךהוא"הפיתרון"שיהיהבמקום
זמן.לימבין/איןלאואני

מקבלהואבנוסףעצמו,לטובתסמכותואתולנצלייעודואתלמלאלאיכולהואבעיה:הואומנגדפתרוןהואמחדהנציג
דואגיםשהיוכשםוכדאגהאכפתיבאופןהאלהההחלטותאתיקבלוהםהאם-לדוגמה)(רכושלחברהביחסהחלטות
יותר.ידאגוהםשלהםשלרכושאושלהםלרכושם

הגורמים,שניעלמדבריםאנו

דומה.חלקםמעט,שונה:נציג,האלו,מהגורמיםאחדכלעלשפועלתהתמריציםמסכתזאת,עםיחד

שנביןלפנישעובדת,התמרצייםמסכתמהלהכירחשובמאודלפעול.לאאולפעוללפעולה,אדםלהביאיכוליםתמריצים
המשפט.מערכתאת

ערךמייצריםהעסקייםהמיזםכלכלי,ערךיצירתישהעסקיבעולםהחברה,כלאתשמקדםכלכלי,ערךיצירת

העשייה.ליבתלאהיאשירותים,שנותנתמערכתתומך,כליהואהמשפט

מנכ"ל
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ערכולהעלאתתביאהחברההצלחתודירקטוריון,מניותבעלמכליותראיתהמזוהההואהחברה,שלהמנועהואהמנכ"ל

בחברה.כרוךהאישיהמונטיןהחברה.כישלוןהואכישלונההחברה,בהצלחתקשורההצלחתהעתידיים,במשרות

עבור"תתאמצוניהולי\חיוניים,דרךלכלאולמנכ"לית,לתתניתןכסף,שווהאוכסף-כלכלייםתמריציםלייצרוניתן

אותכם".תתגמלהחברההחברה-

דירקטוריון

במוניטין.תיפגעלאהחברההצלחתאיהחברה,עםמזוהיםלאהםיום,מידיבחברהנמצאיםלאהם

הלבתשומתאינההחברההיחידי,עיסוקולאזהלרגע,אורחהואדירקטוריון

קבועתגמולמקבליםכספית,מבחינה

הנציגבעיית

העסקיתבמסגרתהחברה,עבורהחברה,במשאבישימושתוךפועליםהםאדם,בניבאמצעותפועליםאנובחברות
עלישתלטוהאישייםשהאינטרסיםחששישנולזולתו,האדםביןיחסיםמערכתבכלפרטיות,העדפותישאדםלבניאך

החברה.שלהאינטרסים
שונים:באופניםביטוילידילבואיכולההזאתהבעייתיות

מספקת-אדישותאכפתיותחוסר.1
פרטיות.העדפותלוישבחברה,לפעולשאמורשמיהבנהמתוךבחברה,לנעשהלבתשומתחוסר.2
שלו.הראשיהעיסוקזהאין.3

הדירקטוריוןמולהחברה,הנהלתביןהבדל
בדירקטוריוןשונה?בחברההתנהלותמערכתמוצאיםאיפה
יותרהחברהעםזיהוינמוכה,המעורבותמידתהיום,במהלךבחברהנוכחיםאינםדירקטוריוןהפרקטי,התפקודאופן

לא.הדירקטוריוןכלל,הדירקטוריוןיו"רהואגבוהים,תגמוליםשמקבליםמיכללבדרךמוגבל.

הדירקטוריון
:החברותלחוק253-252סעיפים

זהירותחובת

חדש].[נוסחהנזיקיןלפקודת36ו-35בסעיפיםכאמורזהירותחובתהחברהכלפיחבמשרהנושא(א).252

אחר.אדםכלפימשרהנושאשלזהירותחובתשלקיומהלמנועכדי(א)קטןסעיףבהוראתאין(ב)

מיומנותורמתזהירותאמצעי

ינקוט,זהובכללנסיבות,ובאותןעמדהבאותהסביר,משרהנושאפועלהיהשבהמיומנותברמתיפעלמשרהנושא.253
שלאולאישורוהמובאתפעולהשלהעסקיתלכדאיותהנוגעמידעלקבלתסביריםאמצעיםהענין,לנסיבותלבבשים

כאמור.פעולותלעניןחשיבותלושישאחרמידעכלולקבלתתפקידו,בתוקףידיועלהנעשיתפעולה
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2005תשס"ה-)3מס'(תיקוןכשירותאומומחיותבעלדירקטורשלזהירותחובת

או(ד)219סעיפיםלפימקצועיתכשירותבעלשהואאוופיננסיתחשבונאיתמומחיותבעלשהואדירקטורמינויא.253
דין.כלפיעלבחברה,הדירקטוריםשארועלעליוהמוטלתהאחריותמןלשנותכדיבואין),1(א240

משפטיהסברמעניקיםמעניקיםאשר252-253
משרהבעלשלזהירותחובת

היאקיימת,החובהשעליוהזכותבעלהחברה,כלפיהמשרהנושאשלזהירותחובתמטיל,252סעיףחקיקתית,מבחינה
החברה.

משרהנושאמוגדרמי

החברות:לחוק1ס'

אףבחברהכאמורתפקידממלאכלכללי,מנהלסגןכללי,למנהלמשנהראשי,עסקיםמנהלכללי,מנהל–משרה""נושא
הכללי..למנהלבמישריןהכפוףמנהלאודירקטור,וכןשונה,תוארואם

הדירקטוריון.וגםהביצועיתההנהלהכללמנכ"ל.במישיריןשכפוךמיכל
הדגשבפועלהדירקטוריון,וגםהבכירהההנהלהגםהמשרה,נושאיעלחלההזהירותחובתקובע,החברותשחוקהנורמה

הדירקטורים.עלביטוילידיבאההזהירותחובתשל
הדירקטורים.הואהמרכזיהמוקדהמעשה,בחייהאלו,בהקשריםהמוגשותהתביעותשלהפסיקה

זהירותחובתשלהסגוליתהתמורהכראוי,לפעולאותםהבכירה,שממריציםההנהלהעלהחלההתמריציםמסכתמדוע?
שולית.היא

יותר.נמוכהתמירציםשונה,מסכתהיאהתפקודשסביבתמכייוןהדירקטוריון,אצלזאתלעומת
זהירות.בחובתמשפטיים,באמצעיםאותילתמרץצריךיותר,חלשההיאאם
משפטייםבאמצעיםצורךבהכרחאיןיותר,גבוהיםהכספייםשהתמריציםככל

הדירקטוריוןאלוהנתבעים,בפס"דמשמעיתחדוזההדירקטוריוןעלמסתכליםאנואם
החברה.מדיניותעיצובההנהלה,עלפיקוחמהדירקטוריון?מבקשיםאנומהלעצמנו,נזכירהללו,התביעותאתלהביןכדי

משרה.נושאישלזהירותבחובתלהתעסקשהולכתפסקה,ללמודהולכיםכשאנו
החברהמדיניותעיצובלפיקוח,ביחדשלהםהתפקוד

אקטיביתקונקרטיותהחלטותקובעמתנהל?זהכדימדיניות,לעצבכדיההנהלה.עלפיקוחשלבקונטקסזהפס"ד

חובתשנדרש.כפימהםשנדרשהפיקוחאתמקיימיםהםהאםהיאוהשאלהפיקוח,זהמהדירקטוריוןשמצופהמה
בנזיקיןהרשלנותעוולת35+36הנזיקיןמדינימוכרתהזהירות

התאגידי.בקונטקסהכללית,הרשלנותעוולתשלקונרקטיביטויבעצםהםהחברות,בחוקשקבועההנזיקיןחובת
היאהראשונההשאלה

,252בסעיףישזהירות,חובתישהאם
הופרההיאהאם
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כספי\אזרחי.הואהמבוקשהסעדפיצויים,למתןתביעהישנהלנזק,חוזרים

אמריקהצפוןבנקפס"ד
באזורבעיקרנוכחותעםבנקהשם,אףעלישראליבנקשנה,לארבעיםקרוב,80ה-משנותנמשךמתגלגל,אירוע

ירושלים.
הרקע

מנהליםלקוחות,שלבחשבונותהבנקבכספימעילותהיוולמקורבים,לעצמםביטחוניםללאהלוואותהעניקהההנהלה
בושקיבלומחושבשהיהמהלךבנק.שלהמניותויסותשלתקלהגםאשראי,הייתהכספקיראויותבלתיבכירים,פעולות

בבנק.הבכיריםהמנהליםהחלטות
בעיההייתהההחלטותקבלתאמריקה.צפוןלבנקייחודידברהיהלאהואמורכב,מאודמהלךהואויסות,שלמהלך

בישראלהבנקאיתמערכתבכלרוחבית
דברשלשבסופועד,מבוקרותלאהלוואותומתןמעילהאמריקה,צפוןלבנקייחודייםהיוהראשוניםהרכיביםשני

לאבתנאיםניתןוהאשראיימאחרגבייה,איןלהתנהל,אםיכולתיותרלוהייתהלאהבנק,להתמוטטותהובילוהמעשים
ההנהלה.ע"ינגנבבבנק,שהיהטובים,ומה

נושה.הואבבנקזכותיתרתשישמילכלנושים-גםישלבנק

הרשמי.הכונסהמדינה,שלרשמיגורםהיההזה,במקרההמפרקהבנק,פירוקשללהליךונכנסים
חיצוניים.בשירותיםמסתייעהואבפועלזהאתלנהלכדי

מסויים.עו"דמשרדמנהלהמפרק,עבורהתביעהאתהמפרק,שלהואבאחריותהנשיאה
הדירקטורים.הםהנתבעים,זהירות"חובת"הפרתם,הדירקטוריוןכלפיהיאכשהטענה

בפלילים.הורשעואלאאזרחית,נתבעורקלאהמנהליםלפשעים,אחראיתשההנהלהזהההנהלה?עםקורהמה
רגל.לפשיטתנקלעוהפליליתההרשעהבעקבותמהםחלק

הדיןבפסקהשאלה
התובע.שלטענתוזואחראים,הםגםהדירקטורים,עםמה
טועניםשאנוהתקלה,בדיוקזומתרחשיםהדבריםואםההנהלה,עללפקחתפקידםאךבמעל,הייתהלאשידםאףעל

במשימתם.עמדולאשהם
ישאוהםבמעל,הייתהלאשידםאףעל,הדירקטריוןשלבמשמרתתקלהשכשתתרחשהיאהדבר,שלהמשמעותהאם

בהכרחלאבאחריות?
לפקחזהבדירקטוריוןתפקידךאםהאירועים,למניעתפועלהואוכיצדפועלהיההסבירהאדםהעניין,בנסיבותאםתלוי

מסוימים.פעולותלבצעשעליךמניחיםאנוההנהלה,על

הזו?בתביעהמטפלביהמ"שאיך

זהירותחובת.1
החברותלחוק252בס'קיימת–מושגיתזהירותא..חובת
לחברה.תזיקשהתרשלותולצפותהדירקטורשעלקובעביהמ"ש–קונקרטיתזהירותב..חובת

ההתרשלות.2

45 of 122



זמןבאותוברורהיהלאזה(דברחליףבמינויהסתפקואלאדירקטוריוןבישיבותהשתתפולאהדירקטורים▫

המקורי)הדירקטורעלהאחריותתוטללבסוף,ומתרשלבקריטריוניםשעומדורציניראוישחליף

עללפקחהואתפקידךהרי-עליהלפקחמבלילמינהלההדירקטוריוןסמכויותכלאתהאצילוהדירקטורים▫

כשממניםגםראוי.משרהמנושאמצפיםשהיינומהלאזהעצמו,עליפקחשהמפוקחסבירזהאיןההנהלה,

אלמנטיםפהישרשמי,למנגנוןזהאתלהפוךאךמלהגיע,נבצרשהןבמקריםלתקופה,אחתזהחלופידירקטוריון

תקינה.לאוניהולירודהפיקוחאיכותעלמראהגורף,כהמינוןתקין.אינולעצמואחדשכל

החברהשלמצבהאתהכירולאהדירקטורים▫

ישראלבנקשלביקורתבדוחותדנולאהדירקטורים▫

אשראילמתןבנוגענוהליםאולמדיניותדאגולאהדירקטורים▫

המעילותאתואפשרהפקרותאווירתשייצרדברפיקוחקיימולאהדירקטורים▫

הסיבתי.הקשר

נמנע.הבנקשלנזקוהיההדירקטוריםשלהתרשלותםשללאשוכנעהמשפטבית–עובדתיסיבתי.קשר

הדירקטוריםשלהרשלנותביןהסיבתיהקשראתמנתקתהמנהליםשלהמעילההאם–משפטיסיבתי.קשר

לנזק?

נופלתהיאוהרילצפות,צריךסבירשדירקטורהתנהגותהיא(המעילה)המנהליםשלהמכוונת"התנהגותם

חידושומהווהאזכללברורהיהלאזהדבר)גםמתרשל"דירקטוראםשנוצרהסיכוןלגדר

לסיכום.
מידעארגוני,מידעבחברה,הנעשהעללהתמקדלנושיעזורמידעזהלפיקוח,דירקטריוןאצלחשוביםהכיהדבריםאחד

רלוונטי.במידעמעודכןיהיהשדירקטריוןחשובכלכלי.
אמריקהצפוןבבנקנעשהלאזהכלהחברה\הנהלה,עםבקשרלעמודהפגישה,לפניעודשיתעדכנומהדירקטוריוןמצופה

מספק,פיקוחבחוסרהזהירותחובתאתהפרושהדירקטוריםבעליון,ובערעורהמחוזיהמשפט,ביתשלהמסקנה
מאוד.קלההיאהמסקנה

.עצוםרעשיצרוזהמיליונים,עשרותבגובההיהלדירקטוריוןשנפסקהפיצוי

העובדתי*הפאזלאתלהרכיבהואהאתגרמרצההערת*
אנחנוהאםמספק,היההפיקוחהאםלבחוןישבאמצע.אלאאפס,לאהואהדירקטוריןשלהפיקוחהקושי?,מתעוררהיכן

הסטנדרט.יהיהשזהרואים
.0לעומת1-6מהמרחק

Caremarkפס"ד International Inc. Derivative Litigation
לפיקוחחשיבותישנהאלאתואר,רקאינודירקטוריוןשתוארהפיקוח,חובתבדבראמריקה,צפוןבנקמפס"דמביניםאנו
בחברה.הנעשהעל
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שונההסיטואציהאפס,עשהדירקטטריוןאומרהואאיןמאתגר,זהפס"ד
עשו.הםומהבאחריות,לשאתצריךהדירקטוריוןהאםנבדוקוכעתההנהלה,אצלתקלהישנה
רקע

עללהמליץיכולההחברההאםהפדרלי.המשרדמטעםמגבלותשהיוהייתההתקלהרפואיות,בקליניקותעסקההחברה
אמיןהיהשהטיפוללדאוגכדיתרופות,
תקלה?מבצעיםשהםידעוהםהאםההנהלה,ברמתהייתההתקלה
והרשויותהתפוצצה,התקלהאסור.ומעשהבעבירהמדובראיןאךאפור,בשטחשמדוברלהםאמרוהמשפטיהייעוץ
בנהלים.עמידהאיבגיןקנסותהטילו
פיקוח.הפרתלטעון,יכוליםהמניותבעלי

המשפטביתהכרעת
לקלמרקיקפצותמידבפיקוח,מחדלבגיןתביעהיששכנגדהתביעהישאם

בהסכמההפשרהאתלאשרעסק.הואבמהפס"דבפשרה.נגמרההליךעובדתית,מבחינה
הגושפנקההואבאחריות.האישורלהודותמבליאך,התיקאתלגמורבכדי,לשלםהסכימוהםשהםפשרהמאשרהשופט

הפיקוחבשאלתמהדירקטוריוןמצפההמשפטביתלמה
:קובעהמשפטבית

בחברה,ופחדטרוראווירתלזרועהיאהמחירמחיר,לזהשישמשוםההנהלה,אחרלרגלמהדירקטוריוןמצופה.לא1
יצירתיות.לפחותמתורגםמתגוננים,

לקבועדברים,לדאוגצריכיםהםשלרוונטי.מהמתמדת,מידעזרימתשיבטיחמנגנוןליצורהואהדירקטוריוןשלתפקידו.2
נהלים.הנחיות,

.מעודכןשמידעלוודאהמידע,קבלתעםמכן.ואלאחר3
לכך.מעברלאסיכונים,בקרותלפקח,לדירקטוריוןשיעזרומערכותהטעמתשפויה,היאקלמקשלהגישה

מעילות.התבצעולאף,מתחתזה,כללמרותאם
מרתקת.נקודהקלמרק,לתוךבפרשנותובעצםחושףהמשפטביתדלוור,שלבפסיקהשבאההאמריקריתבגישה

אמונים.חובתשלבמגרשאותוומציגהפיקוח,למחדלומתייחסהפיקוחחובתאתלוקח
ההנהלה.עלראויפיקוחבחוסרהמחדלסוגייתבפיקוח,הרשלנותאתעוקרהמשפטביתבעצם
אמוניםלחובתהנוגעבפיקוחמחדלעלקייסלבססקשהיהיהאמונים,חובתשלבמגרשאותהשותל

גדוליתרוןלזהיש
הדירקטוריון,עלמגןכשאתהלעיתיםרחבה,היותרבנקודהבאחריותך,ישאולאהםהספיציםבתביעהשלכאורהלמרות

גדולהיותרתועלתמשיגים
רווחים.להשיאיסייעתמידלאהחושש,משרהנושאשלתפקודמאויימים,ליותרהופכיםהםאחריות,תטילצעדכלעלאם

אמוניםחובתולאהרשלנותבשפתמתמשיםאנוהשראה,משמשקלמקרקבשפה,מדבריםלאבישראל
ולומר,לבואניתןהרשלנותלתוך

12-25/4/22שיעור

(בישראל):תקווהכפרפס"ד

מדובררגילה,בחברהמדוברלא.2בכלל;כלוםעשהשלאבדירקטוריוןמדוברלא.1בפס"ד:מאתגרותנקודותשני:רקע
ופיקוח.תעסוקהמגורים,מסגרתשכליתלקותלבעלימעניקההחברהמוגבלויות.עםלאנשיםבכפר
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אתוהעבירבתחברתהקיםהמנכ"להחברה.שלכלכליתלקריסההביאו(פינקוביץ')המנכ"לשלפעולותזה,במקרה
מדוברלאלב.קורעמעשהזהתקווהבכפרהדירקטוריםעםלהתמודדהבת.לחברתהמקוריתהחברהשלהנכסים

לחוסיםמשפחתיבקשרקשוריםהדירקטוריםשלרובםמזון.לחברתאולבנקמקצועייםמשיקוליםשהתמנובדירקטורים
היהוזהשניםלאורךזאתעשוהםאמיתי.באופןלמקוםמחובריםהםקל,לאנפשימטעןעםמצוייםכברהםז"א,בכפר.

חייהם.מאורךחלק

שארשללאףמתחתמוחלטבאופןזאתעשההמנכ"להאםהסוףעדברורלאהמנכ"ל,מעשישלהעובדתימהתיאור
אתמציגיםשלאבסיפוריםאבלהדירקטוריוןאתמיידעשהואאואמריקה),צפוןבנקשללמקרה(בדומההדירקטורים

מחדלשלנוסףמקרהלמעשהזהוהדירקטוריון,שללאףמתחתבוצעוהמנכ"לשלהמעשיםאםמוחלט.באופןהמציאות
חובתשלהפרהשהייתהלקבועקלהיהבבוכבינדרלבוכבינדר).(בהמשךההנהלהעלכמפקחהדירקטוריוןבתפקיד
מורכבת.יותרהקביעהתקווהבכפרהדירקטוריון.ע"ידברנעשהשלאמאחרהזהירות

כמושהרימספק,פיקוחחוסרבשלדירקטוריםעלאחריותלהטילהאפשרותאתמבססביהמ"ש:בפס"דביהמ"שתפיסת
חוסרבשלאחריותעליהםמוטלאולםהמנהלים.שלאלאהדירקטורים,שלבמעלההייתהלאידםהאמריקהצפוןבבנק
כללי.בכשלמדובר"באירוע",היולאשהםזהבמובןמספקפיקוח

מעניינים:ענייניםשניישתקווהבכפר

לטובתפסקהמחוזיתקווה,בכפרמשמעית.חדהייתההאחריותהטלתכאןאמריקה,צפוןמבנקלהבדיל.1
אתהפךהעליוןביהמ"שחובה.שוםהופרהשלאקבעשהיא.אחריותשוםעליהםהטילולאהדירקטורים

תפקודחוסרוהיהמידיהקלהמחוזילדעתם,המחוזי.שלהמשפטיבניתוחבשגיאהשמדובר–וקבעההחלטה.
ואחריות.חובההטלתכדיהעולה

כמהעדולהסיקלהפניםניתןהרגישותומתוךזה,בסיפורשעולההמיוחדתהרגישותהיא,יותרחשובהנקודה.2
אחריות.הטלתכדיעדהתנהלותםאופןאתמגדלתבזכוכיתובוחןהמשרהנושאיתפקודנושאעלמקפידביהמ"ש

אמריקה?צפוןלבנקזהפס"דביןההבדלמה

מסוים.בתחוםעסקית"סטנדרטית"בחברהמדוברלאבכפר.שהיוהמוגבלויותבעלישלמשפחהבניהיוהדירקטוריםכאן
שםטבעון.ק.לידמוגבלויותלבעליכפרתקווה,בכפרמדובררווח.למטרותממששאינותאגידבעסק,מדוברמלכתחילה,
מתוךהיהלאזהדירקטורים?היוהםמדועתפקדו.ממשולאבפוקוס"פחות"היווהםמבוגריםאנשיםהיוהדירקטורים

מעורביםלהיותביקשווהםמהחוסים.חלקשלמשפחהבניהיוהם–ואנושירגשיממקוםאלאקריירה,אותפקיד
שם.ומתאכסניםשחייםשלהםהמשפחהלבניאכפתיותמתוךהכפרשלהתאגידיתבמסגרת

זוהיבכפר.חייהםאתשמבליםמשפחתםבניאלוהחיבורהקשראתלחושכדיאלאפרנסה,למטרותהיהלאזהכלומר
בנישלהכהונהועצםהתפקוד–המשפטי)(לפניאנושיבאופןלבחוןרוציםאנחנוואםמאחרורגשית.עדינהמאודנקודה

מדוברהדירקטורים.אצלמרכזיתפקידשיחקוהחמלההאכפתיותאמוציות.ומלאהטעונההיאכדירקטוריונים,המשפחה
משפטיתהסתכלותמכניסזאת,בכלביהמ"שזה,כלעםאך.הדירקטוריםושלמהשפחהבנישללזכותםבעניין

בניאתומשחררמנתקלאשזהכךעלמצביעהואזאת,עםיחדאך–הזו)הרגישהלנקודהעראכןעמית(והשופט
משרהמנושאידורששהמשפטמידהואמותסטנדרטיםפיעללתפקדלהידרשבחברהכדירקטוריםוכובעםהמשפחה

–האינהרציה)מכוחלכהןוממשיכיםמאודמבוגריםהםאם(גםכנדרשמתפקדיםולאמגיעיםלאהםאםבתאגידים,
אםמכך.נתעלםלאהרגשי,הקושיכלעםוחובות.מסוימתאחריותבחובונשואבחברהמשרהנושאביהמ"ש:
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הסיבה.מהמשנהלאולהקל,מכךלהתעלםיוכללאביהמ"שההנהלה,עלכמפקחהנדרשבאופןתפקדלאהדירקטוריון
משפטית.חובהוישפיקוחחוסרשלבמחדלמדובר

החברות.בחוק252ס':משפטיתמסגרת

ברורלאבחשבון.זאתלקחתישולכןלאחריות.חשופים–בפיקוחמחדלאצלםשישמשרהנושאי:המשפטיתהמסקנה
המתנהלעלדירקטוריוןשלפיקוחמתיהיאהשאלהבעתיד.דומיםאחריםבפס"דשובביהמ"שהחלטתתהיהזוהאם

ביהמ"ש.ע"יבדיעבדתהיהשתמידלפרשנות,נתונהזושאלהמספק.הואבחברה

עלכמפקחלאאךהזהירותחובתלשבהקשרבדירקטוריוןנתמקדכעתמשרה.נושאיאחריותשלהנושאכאןעד
החברה.מדיניותאתלהתוות–השניהעלכתפקידאלאההנהלה

החברה:מדיניותהתווית–השניבתפקידבכובעוהדירקטוריוןשלמשרהנושאיאחריות

המניות,ניהולכמוהאסטרטגיה,קביעתהיאהמדיניותקביעתסמכותו.שתחתבנושאיםהחלטותמקבלהדירקטוריוןקרי,
משקל.כבדותהחלטותועוד.משמעותינכסרכישתבת,חברתהקמתמיזוג,עסקאותניהול

?זהירותחובתהפרתבגיןמשפטיתאחריותהטלתשללפוטנציאלהדירקטוריוןייחשףמתיזה,בהקשרהיא,השאלה
איננו?הואומתיבמלואההזהירותחובתאתומקייםהחלטותמקבלהדירקטוריוןמתי

חובתאתהפרשדירקטוריוןטענות–זהבהקשרהעוסקותמספריתמבחינהתביעותיותרוישיותר,רווחזהנושא
הקודם).(הנושאפיקוחמיעוטאוהיעדרבשלולאאחרתאוכזוהחלטהקבלתבשלהזהירות

ונגורקום:נ'סמיתפס"ד

חשוב.ופס"דקלאסידרךציוןזהו

מדוע?זהירות.חובתהפרהדירקטוריוןהטענה:

גדוליםבהיקפיםרצותועסקאותעולההכלכלהחופשי,שוקכלכלית.פריחהשלשניםאלובארה"ב80ה-בשנות:רקע
היאהשולטתהמפלגהשבובעשורובטחבטחלעסקים,להתפנותוניתןארה"בשלהגדולותהמלחמותנגמרומתמיד.

אלו.תנאיםרקעעלהתאפשרובונגורקוםשישהסוגמןעסקאותקפיטליסטית.מדיניותעםהרפובליקניתהמפלגה

לחברהשהייתהפוטנציאליתמסהטבתלטובתמיזוגלכיווןשפונהיוניון)(טראנסחברהעלמדוברזהבמקרה:עובדות
תפוגה.תאריךבעלתהייתההזוהמסהטבתזכויות.העברתשלכלשהיעסקהתעשהשהיאעדלנצלהיהניתןשלא

משיקגו)עשירה(משפחהלפריצקרפונהונגורקוםשנים.מעשרלמעלההדירקטוריוןויו"רהחברהמנכ"להואונגורקום
היעדחברתשלהמניותשבעליאומרזהמזומנים.מיזוגבעסקתיוניוןטראנסחברתאתלערבאפשרותעלאתוומדבר
למניה.55$בעבורשכזהמיזוגלבצעמוכנהשתהיהחברהלהביאמפריצקרמבקשונגורקוםהמניות.תמורתכסףיקבלו

אתלאשרצריךועכשיוהזהבמחירהצעהמביאאכןפריצקר.55$מ-יותריהיהלאהמיזוגבעסקתשהמחיראומרזה
בביתאצלובבוקרבשבתהדירקטוריוןאתמכנסונגורקוםיוניון.טראנסשלהכלליתובאסיפהבדירקטוריוןהמיזוגעסקת
עלחותםהדירקטוריוןדברשלבסופובבוקר.שנייוםשלדד-לייןהציבוהמציעיםחפוזה.בצורההעסקהאתלהםומציג

מגישוהואמרוצהלאסמיתאדוןזאת,עםראשונית.בהתבוננותהחברהעבוררעהבתוצאהמדוברלאהמיזוג.עסקת
לאשרההחלטהבקבלתשלוהזהירותחובתאתהפרשהדירקטוריוןהיאהטענההדירקטורים.ויתרונגורקוםנגדתביעה

.הזהירותחובתשלהפרההייתהבדיוקאיפההשאלהנשאלתהזו.המיזוגעסקתאת
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חובתשלבהקשרמהדירקטוריוןנדרשמההזהירות?חובתמופרתכינקבעשבוהאלמנטמה:המשפטיתהשאלה
הזהירות?

תהליךבחינתלפניתתבצעהענייןבחינתדרך,הזהירותחובתהפרתשלטענהישנהכאשרכיהחליטהמשפטבית
הנתבעיםלטענותשמתייחסדיוןמשחק,הואביהמ"ששלבהתייחסותהדיון.ההחלטותתוכןפיעלולאההחלטותקבלת

לכל"נפגוש"הזההמנצחוהאסלטענתם.מהשרוולמנצח""אסשלפוהםבהתייחסותואחרים).(ונגורקוםהדירקטורים–
Business(העסקיהדעתשיקולכלל–והואזהירות:חובתבדיוניהדרךאורך judgment rule.(

:העסקי"הדעתה"שיקולדוקטרינת

היהשלאהגםולגיטימי,מקצועידעתשיקולמתוךשנעשתהבהחלטהשמדוברהדירקטוריוןשלהטענהבעצםהואהכלל
שלמחדשובחינתוהתערבותומידתאתמצמצםהוא–המשפטי"הצמצום"סודהואזהכללבנוסף,במיוחד.מוצלח

דעתבשיקולפעלהדירקטוריוןכיהנחהמנקודתיוצאיםהמשפטבתיכיקובעזהכללהדירקטוריון.החלטתאתביהמ"ש
לטעוןלנתבעיםשמסייעמנצח","אסשלסוגזהו–הנתבעיםלטובתפועלתהדוק'לא.אםוביןמוצלחהיהאםביןלגיטימי,

שגויה,הייתההדירקטוריוןהחלטתכיטועןהתובעכאשרכך,בהתנהלותם.פסולאיןעסקי,שיקו"דהפעילוהםעודשכל
עליו.ההוכחהנטל

אתקיבלשהידרקטוריוןייקבעיוניון.טרנסחברתשלהדירקטוריוןהחלטתקבלתשלבהקשרעובדתיממצאקבעביהמ"ש
כממצאקובעביהמ"ש–חשובהקביעהזוהיבפס"ד.כזופוזיטיביתקביעהישלב.בתוםהמיזוגבענייןההחלטה

שלוהזהירותחובתאתהפרשהדירקטוריוןביהמ"ש,קובעבעתובאבתו"ל,החלטתווקיבלבתו"לפעלשהדירקטוריון
זה.בסיפור

הלב.תוםחובתשהופרהגםנקבעזהירות,חובתשהופרהנקבעאםבעבר,שכןביהמ"ש.שלמאודחשובתקדיםנזהו
אינוות"לזהירותחובתהפרההיאבתו"ל,נהגהשהחברהאףשעלקובע,ביהמ"שכאן–יחד""באלרובזהכלומר

–יתקיימוהרכיביםכששאררקבלעדי,לאאךחשובברכיבמדוברהנדרשת.הזהירותבחובתלעמודכדימספיק
זהירות.חובתיתקיים

לטובתהעסקי,הדעתשיקולכללשלהזהמהיתרוןלהנותמנתשעל-וקובעהקדוש"ה"שילושאתביהמ"שקובעואז
:מצטבריםמקדימיםתנאיםמספרלקייםצריךהדירקטוריון,

עניינים)בניגודמצוייםשלאבתנאיםהתקבלה(ההחלטהעניינים;ניגודמתוךשלאהתקבלהההחלטה.1
הנסיבות)אותן(שבמסגרת(סובייקטיבי);לבבתוםהתקבלהההחלטה.2
הרלוונטיים.השיקוליםושקילתבנתוניםעיוןלאחרקרי"מיודעת",הייתהההחלטה.3

ביהמ"ש–ההחלטהקבלתלצורךורלוונטימספקמידעבסיסעלומקצועי,עסקישיקו"דשלמושכלתהחלטהמתקבלתאם
.לעילהתנאיםשלושתקיוםתחתרקאךהעסקי",הדעת"שיקולכללהנתבעיםלהגנתעומדתואזיתערב.לא

.השלישיהתנאיהוא–חידוש)(והיוותהזהבפס"דופותחהלדיוןשעמדההנקודה

"מיודעת",הייתהוההחלטהמספק,בסיסישאםהחלטה.קבלתלצורךבסיסרלוונטי,ומידערקעצריךביהמ"שלפי
יתקבל.העסקישיקו"דכלל–ענייניםבניגודולאובתו"ל,

ולאמדי.וחסרהחפוזההחלטהאורציניתהייתההאםההחלטה,קבלתתנאיאת–המעטפתאתבוחןביהמ"ש●
תוכנה.
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מהיודעלאהדירקטוריוןבנוסף,רלוונטיים.דו"חותהיולאכלכלי,מומחהחוו"דהיהלאבעניינו,:ביהמ"שחידוש–בפס"ד
אפשראיונדבר"."תבואולהםאמרורקבישיבה,יהיהמהמראשלדירקטוריוןאמרולאבפגישה.היוםסדרעליעמוד

באופןמוצגתוהעסקהמהירבאופןבישיבתנערךהכלומהיר.חפוזמאודהיההכלהנושאים.אתוללמודכראוילהיערך
משמעותית)מיזוג(עסקתתנאיהועללעסקהקונקרטית,הצעהשישמרגעכולו,התהליךכלכלומר,הצבעה.ונערכתמהיר

הכלכתובה,מטריהאיןמלוות,חוו"דאולשאלותמקוםואיןולמידההכנהללאשעתיים,שלגודלבסדרבערךהיההכל–
בע"פ.

לקבלישהחלטה.לקבלתישלחץכמהמשנהולאהחלטה,מקבליםכךלאחברה.מוכריםכךלא–קובעביהמ"ש
הרובדעתזוההחלטה.תתקבללא–לאואםהחלטהלקבלתכקביליםבהםיראהאח"כשביהמ"שבתנאיםהחלטה
התנאים.שלשאלההכלאבלהדירקטוריון,אתלהלחיץאפשרבפס"ד.

לא.אוסביריםבתנאיםהתקבלוההחלטותהאםהשאלה:לפיתיקבעהזהירותחובתקוימההאם

מקדמיםשהםבכנותוהאמינובתו"לפעלוהדירקטוריםביהמ"שלפי:השלישילתנאיביחסהדירקטוריוןבהתנהלותהפגם
לאהיא),Informed(מיודעתהייתהלאהעסקיתשההחלטההיההפגםעניינים.בניגודהיולאהםהחברה.טובתאת

פועלהדירקטוריוןבובמקוםשגםלהגידהואונגורקוםפס"דשלהגדולהחידושמספק.עסקימידעעלמבוססתהייתה
לאוהואחסרמידעבסיסעלפועלהדירקטוריוןאםעניינים,ניגודשלבבעיהנמצאלאהדירקטוריוןבובמקוםוגםבתו"ל
שיקולכללאתשמפוררתהדירקטוריוןמצדתקלהזוההחלטהקבלתלצורךוהרלוונטיהדרושהמידעבכללהצטיידדואג

הזהירות.חובתהפרתבגיןאחריותהטלתשללפוטנציאלאותווחושפתלטובתושעובדהעסקיהדעת

המיעוט.דעתרקזואבלכסף.שווהשלנוהזמן–מאני"איז"טייםלעיתים:המיעוטדעת

-בפס"דנוספתנקודה

:נזקלקיוםקשרללאעצמהבפניעומדתהזהירותחובתשאלת

ערערהתובעאחריות,הוטלהלאהראשונהבערכאהערעור.וערכאתבדאלוורהעליוןביהמ"ששלהואפס"דהאן:דוד
במקרה.לדוןאיןולכןהוגןבמחירמוברסה"כ.לעיןנראהנזקשאיןקבעוהראשונהבערכאהאחריות.שישקבעוביהמ"ש

העסקה.לפניארוכהתקופהלמשך38$היההמניהשמחיר-הייתההדירקטוריוןשלההגנהשלהטענותאחתואכן,
אומרביהמ"שועדייןלנושא?להיכנסצריךלמהלכאורה,).1.5מפי(למעלה55$שלבעסקהתמורהלהםמביאים
אםמהשאלההשיפוטיהדיוןאתנתחיללאהזהירות.שאלתאתלסוףנשאירכלומר,הזהירות.חובתשלהפרהשהייתה

היאאםלא.אוכןהתקיימההיאוהאםזהירותחובתישהאםהיאהמרכזיתהשאלהמשנית.שאלהזולא.אונזקנגרם
הנזק.אתנבחןאזרקהופרה,היאאםלדון.מהאיןהופרה,לא

אתהחלובעליוןבעיה.איןולכןנזקנגרםשלאוקבעומהסוףהתחילוהראשונהשבערכאהמאחרדרמטיתנקודהזו
נזקאיןשאםמאחררלוונטילאתהליךזהלכאורההעסקה.שלהסופיתבתוצאהולאההחלטותקבלתבתהליךהבחינה

.נזקבקיוםבהכרחכרוךולאעצמובפניסיפורהיאבחברותהזהירותשחובתמדגישבדלאוורביהמ"שרשלנות.אין
נזק.היהשלאבהכרחשלאאומרהואבנוסף,.ההתנהגותאתמקרהבכלבוחןהואולכןלשוקמסרלהעביררוצהביהמ"ש
אתמוכריםשהיולהיותיכולהעסקה.עבורנקבעשהיההמחירדווקאלאוזהאבלאינדיקציההם38$ש-קובעביהמ"ש

שגורמיםכך,כדיעדבשוקגליםהיכהוהוא–הדירקטוריםלכלמסרלחנךמנסהביהמ"שכאןגבוה.יותרבמחירהמניה
אזגבוהה,אחריותכזומטילביהמ"ששאם–מסוימתורתיעהצינון)(אפקטכדירקטוריםמלשמשחששומכןלאחררבים

מענהיצרהמחוקקבהמשך.נעסוקבכך–זהלפס"דחקיקתריאקציהונוצרהאחריות.להמוןאותךחושףדירקטורלהיות
כאן.ביהמ"ששללמסרהחוקדרךבראקציהמסוים
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אםממילא,אישרה?הכלליתהאסיפהאםלדירקטוריון"נטפלים"אנחנומדוענגד?הצביעהלאהכלליתהאסיפהמדוע
אז–הסופיתהתחנהוזוהדירקטוריוןהואבעניינהשמחליטבחרההיחידהגורםבהמיזוג,עסקתולאאחרתעסקההייתה
הדירקטוריון?שלהזוהגנההטענתעםמתמודדביהמ"שאיךהמניות.בעלישלבאישורצורךישכאןאבלאחלה.

הגנה.טענת–הפגם.חרףלעסקהתוקףשנתן–עלגורםשהיה–"אשרור"שלתהליךשהיהטענוהנתבעים

מה–ככהאםאזהעסקה,אתלעצוריכלואמנםהמניותבעלימטבע.באותולכםונשיבמתחכמיםאתםמשיב:ביהמ"ש
ואזמלמעלה"."אישורע"יהפגם"את"לרפאיכוליםהמניותבעלינכון,זהאומר,למעשהביהמ"שלזה?קשורביהמ"ש

היומהסיורהםהעסקה,אתלאשרהמניותלבעליכשהמליצוהאםאבלזהירות.חובתשאיןלטעוןמהואיןהפגםיירפא
הגורםשללמקצועיותמשקלונתנוהנחה,מנקודתיוצאיםהםכיבעדיצביעוהמניותבעליהתנאים,סופרולאאםהתנאים?
אותםלעודדהדירקטוריוןשלההמלצהעלונשענובהחלטתםהתבססוהמניותבעליכלומר,הדירקטוריון.–המקצועי
מתחכמת.מאודתשובהזולהצביע.

הנמוךלביהמ"שהתיקאתלהחזירהורהביהמ"שההכרעה,ולאחרזהירותחובתשהופרהקבעדברשלבסופוביהמ"ש
לפשרה.הגיעוהצדדיםהתהליךבמהלךהנזק.שיעורמהולהכריעראיותלגבותיותר

מהותו?מההעסקי?הדעתשיקולמכללללמודאפשרמה

כללהואהאזרחי.הדיןמסדרכללהואהעסקיהדעתשיקולשכלללטעוןאפשראולם,החברות.בדינימרכזימאודכללזהו
נגדםוטועניםהדירקטוריםנגדתביעהשמוגשתזהבמובןמובן?באיזההחברות.לדיניביחסהאזרחיבדיוןפרוצדורלי

נשאלתהאזרחי.הדיוןשלפונג""פינגמתחילואזהטענה.זוזהירות.חובתהופרה–קבלתהשבאופןהחלטהשהתקבלה
שהואעסקי"דעת"שיקולששמומסייעכללעומדשלרשותםוטועניםבתביעהלכךמשיביםהדירקטוריםהאםהשאלה,

תקיןבאופןשפעלוהדירקטוריםלטובתשחזקהזה,במובןהתקינות"."חזקתורדניקובבפס"דעמיתהשופטשלבלשונו
הנתבעיםהמשרהונושאיהנתבעיםהדירקטוריםלטובתתקינותחזקתמייצרהואהכלל,רכיבימתקייםאםוכנדרש.
כךהתובע.עלהיאההוכחהנטל–הראיה"עליומחברו"המוציאהזו.התקינות""חזקתאתלהפריחנדרשהתובע,-שכעת

החידוש?מהאזדיון.בכל

ונהייםהולכיםשלוהתביעהסיכויייותר.קשה–להריםהתובעשיצטרךהנטלאזהנתבעים,לטובתחזקהכשנוצרת
התובעשלהיכולתהתקינות","חזקתאתישאםאבלהתובע.עלתמידהואההוכחה,נטלהיפוךאיןכאןקשים.יותר

אבללזכות,יוכללאפעםאףלא(הואוקטנים.הולכיםוסיכוייווראיותהוכחותעלזאתלבססצריךהואקשה,להיותהופכת
וקבלתזהירותחובתלהפרתהיאהתביעהעילתשבהןבתביעותהיוםהדיוןעיקרמאוד).נמוךהסיכויהאן,דודלפי

הנתבעיםהאםלא?אוהתקייםהאם–העסקיהדעתשיקולכללעלבשאלהידוןביהמ"שאז–הדירקטוריםשלהחלטות
שיקולכללבעדלחדורמצליחהתובעשמאאוהתובע)תביעתאתלהדוף(ובכךלטובתםכחזקההכללקיוםעלשמרו
אותו?ולמוטטהעסקיהדעת

התובעעלהמוטלהנטל–העסקיהדעתשיקולכללאתלהפריךמנתשעלורדינקובפבס"דגםאותנומלמדביהמ"ש
העסקי.שיקו"דכללשללעילהרגלייםמשלושאחתאתלמוטט

להפריךיצליחהוא–יידוע)אוענייניםניגוד(תו"ל,לעילהרגלייםשלושמביןיותראואחתאתלפרקיצליחהתובעאם
התנאי–הואהמוקדעיקרבתוכו,כאשרהעסקי,דעתשיקולסביבהואהמשחקעיקרעסקי.שיקו"דשלהחזקהאת

מיודעתהייתההעסקההאםהשלישי-
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ותו"לענייניםניגודכי–הראשוניםבשנייםופחותהשלישיבתנאימתמקדהסיפורלעומק,כךעלנחשובאםלסיכום,
עלמדברים–הזיהרותבחובתהזהירות.חובתאחריבהשנעסוקהחובהזואמונים.חובתשלבאלמנטיםעוסקים

בישראל.הדיןפסקימרביתמתעסקיםובהםמידוע!!!

קוממי)משירה(השלמה27/4/22–13שיעור

החלטות:כקובעי(דירקטורים)משרהנושאי–המשך

אלוביץ':נ'ורדינקובפס"ד

להבדילהחלטות,כקובעיבכובעםהדירקטורים,המשרה-נושאישלזהירותבחובותעוסקיםאנושעבר,לשיעורבהמשך
פסח).(לפניההנהלהעלפיקוחשלהאחרמתפקדם

בעיקרהמתמקדתהזהירות,חובתשלהפרתהאוקיוםשלוהשאלהההחלטותקבלתנושא,ונגורקוםמפס"דשלמדנוכפי
נעשתההדירקטוריוןע"יההחלטהקבלתהאםהשאלהעלדגשעםההחלטהקבלתדרךשלבשאלהיחידיבאופןכמעט

דיוני,פונג""פינג–משחקביטוילידייבואוהפרתה,הזהירותחובתשאלתבמסגרתהשלישי).(התנאי?מיודעיםבתנאים
העסקיהדעתשיקולכללאתהגנהכטענתהמשרהנושאייטענוהמשחק,במסגרתמשרה.נושאינגדתביעותבמסגרת
(לדירקטורים).כיתרוןעבורםשישמש

עסקיתבהחלטהמדוברכלומר,הדירקטורים:לטובת"תקינותחזקתכ"העסקישק"דהכללאתמכנהעמיתהשופט
החלטתם.עלביהמ"ששיעבירהביקורתומידתהשיפוטי,שק"דמרחבצמצוםהיאהמשפטיתשמשמעותהמקצועית,

שהיאתוצאהבמבחןמתברראםגםאותהיכבדאלאבהחלטה,יתערבלאביהמ"שחל,הכללשאםאומרביהמ"שדהיינו,
חופשי.ידמשלחבכלנכוןוהדברלטעות,מותרהיא:התפיסהומקצועית.נכונההכיההחלטהלא

אחריותלקיחתוהיעדרשנגרםמחדלמסוימת,עוולתיתהתנהלותשליסודותלהוכיחצריךנזק,הקשריברובבנזיקין,כמו
אחריות,מטילההייתהתקלהכלאם.אחריותשווהתקלהכללאפה-גםוכךהנזק.עצםאתרקלהוכיחמספיקולא

אתמאודלצמצםעלולשכזהשלישי""תמריץשק"ד.ולהפעילכדירקטוריון,הנדרשהסיכוןאתלקחתמעזיםהיולאאנשים
100%ינבאלאזהאםגםלהעז-לאפשרחשובהעסקי).בתחוםרק(לאבכללובשוקבעסקיםהעצמאיתההתפתחות

הצלחה.

שק"דאםוחשיבות.מעלהלוישבחברות,במשרותלנושאילביקורתביחסמדעתעצמועלגוזרשביהמ"שהשיפוטיהריסון
ישהתובעשלפניהיא:האופרטיביתוהמשמעותהשיפוטי,שק"דאתמצמצםזההנתבעים,לטובתומתייצבפועלהעסקי
שההתנהלותומופתים"ב"אותותלהוכיחיידרשהואכך,לשםטענתו.אתלבססאפשרית),בלתיולאגדולהמאודמשוכה

חובתהפרתולהוכיחהמשפטבביתהמשוכהמעללטפסיכולוכךמשובשתמאודהייתההחלטותכקובעהדירקטוריוןשל
התובעהעסקי.שק"דכללשלהחומה"את"להפילצריךהדירקטוריםאתמשפטיתלתקוףשרוצהמיכלקרי,זהירות.

קשה.נטלוזהוהחומה,אתלפוררמשכנעתבצורהיצטרך

?הזהירותחובתאתהפר(הדירקטוריון)הנתבעכיהתובעיוכיחכיצד

העסקי:שק"דשלהרגלייםמשלושאחתאתלהפילהתובעעלכן,לעשותכדי

בתו"ל.שלאהתקבלהההחלטה.1
ההחלטות.קבלתבעצםענייניםניגודמעורבשהיה.2
מיודעת.הייתהלאשההחלטהבונגורקום)(המחוזקתהשלישיתוהרגל.3

אוליואזלעילמהנקודותאחתאתולהוכיחהרגליים,אחתאתלהפילצריךהואזהירות,חוסרטענתלבססרוצהתובעאם
לטובתישתפרוהמגרשתנאיבביהמ"ש?ייקבעומהלהוכחה.במיוחדמורכבבנטלמדוברזהירות.חובתשהופרהייקבע

לניצחונו.יובילדווקאולאוהתובע

מיודעתהחלטה–השלישית""הרגל

מיודעת.החלטהשלהשלישיתהרגלהיאזהירות,חובתלתביעותהרגלייםמתוךהבלעדיתואוליהעיקריתהרגלכאמור,
הפרתולאאמוניםחובתלהפרתקשוריםיותרוהםמאחרזהירות,חובתבתביעותהאחרותברגלייםיתעסקולאבדר"כ
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הזהירותחובתכינזכורהרגליים?שאראתכךכלצריךלמהכן,אםתובעים.מהעלבשאלהקשורהכלזהירות.חובת
פס"דים.מספרעודשנראהאחריהזולשאלהנחזורולכן,מדלאוור.מארה"ב-מגיעה

העסקישק"דשכללהכרזהלמעשההואפס"דהלוט"-את"הסיראומרעמיתהשופטמפי2014בשניתןורניקובפס"ד
קייםשהכללחותמתונותניםבשלותישזהבפס"דאךפס"דים,בשורתבעברהתבשלהעניין.ברורבאופןבישראלחל

נראהאך,עבורם.חג""יוםהיווהזהלטובתם,הגנהכליכאמורמשמשהואכילדירקטוריוןטובהבשורהזוהיבישראל.
העסקי".הדעת"שיקולבכללכרסוםישהזהבפס"דשכבר

חריגיםשליצירהיששנימצדאךברור,באופןהכללשלהכלהישאחד,מצדמרתק:מהלךיששבורניקובנראה●
לכלל.

ביהמ"ש?שיצרלכללוהחריגהכללמה

נשען.מהועליסודותיומההכלל:מורכבממהקבעגםהואהכלל,אתמפעילביהמ"שכאשר

וזההאמריקאי,מהמשפטהכללאתשהבאנואומרהשופטמכירים.כברשאנורגליים3עלנשעןהעסקיהדעתשיקולכלל
בחקיקהמעוגניםאינםהמשרהנושאישלהחובותבאמריקהיסודות).,אותםעל(דהיינושםחלשזהכמולפהאלינוחלחל

נושאיחובותבדלאוורשחוקק).עדכךהיהזהבישראל(גםהפסיקהשלמפיתוחכתוצאהנוצרואלאפורמלית,מבחינה
בפסיקה.עולותמשרה

:משרהנושאיחובותסיווג

duty-אמוניםוחובתזהירותחובתחובות:שתיקיימות● of careשנקראתונוספתduty of loyalty.

fiduciaryהשםתחתשארוזההמשרהנושאישלחובותהםביחדהללוהחובותשתי● duties. Fiduciaryמגיעה
באנגלית.החובותשלעצםהשםגםזהונאמנות.שמשמעותהfidהלטיניתמהמילה

הפסיקה.תוצרהןהחובותשני●

נאמנות.אואמוניםחובותשלתביעותכנגדהגנהדוקטרינתשישדירקטורים:שללחובותביחסאומרתהפסיקה●
לשתימראששעוצבהבדוקטרינהמדוברכלומר.יחדיוהחובותמשתיהגנהמהווההעסקישק"דשלההגנה
הזהירות.לחובתובחלקהאמוניםלחובתבחלקהקשורההיאולכןהחובות

חובתעלתביעותבעיקרמתפתחותבישראלאמונים.וחובתזהירותחובתעלסעיפיםישהישראליבמשפט●
אתמראיםובפס"דיםהעסקי,שק"דכללע"יעצמםעללהגןמנסיםהדירקטורים,הנתבעים,שבמסגרתןזהירות
החובות.שתינגדהגנהמהווההכללבדלאווראךמדלאוור,שנלמדכפיהיסודותשלושת

לחובתרלוונטיותפחותמהם2כאמוראךהרגליים,3ל-ביחסמתקייםהעסקיהדעתשיקולכללבישראל●
זהירות.

אותןוביססובדאלוור)(כמואמונים+זהירותלחובתשקשורותהרגלייםכלאתלקחובישראלתודעתית,מבחינה●
מתמקדיםזהירותבחובתאךהמשפט,בביתהרגליים3כלאתמצטטיםאמנםבישראלולכןאחת.לחובה
המודעת.ההחלטהשלברגלמוחלט,דיובאופןבעיקר

זהירות.חובתהפרתעלתביעהנגישהשלישית),הרגל–(היידועinformedהשלהרגלנופלתאםמעשית:●
אמונים.הפרתעלתביעהנגיש-תו"ל)חובתהפרת/עניינים(ניגודהאחרותהרגלייםמשתיאחתאם
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מתממשלאהעסקישיק"דשכלללהוכיחהתובעעלההוכחהנטל

שיבואלתובעממתיןביהמ"שהתנאים).אתלהפריך(כלומרהתובעעלמוטלהעסקיהדעתשיקולכללקיוםאיהוכחת
הוודאיקיומואתויסתורהתנאיםבאחתבעייתיותשהייתהיוכיחהואאםנופלת.כזורגללמהביהמ"שאתוישכנעויבסס

חובתהפרתעלדירקטוריםנגדבתביעותהאחרונותבשניםהליטיגציהעיקרבתביעה.להמשיךיהיהניתןהכלל,של
אותו.לסתוריצליחשהתובעאוהתקייםהעסקישק"דכללהאםהמאבקסביבסובבתזהירות,

התובע.שלראיותומנגדהדירקטוריםידיעלראיותמובאיםבתביעה:המקדמיהשלבהואהעסקישק"דשאלתכלומר
לשאלתתיפול.אותעמודההגנהחומתהאםעמודים)-המוןכוללהזההשלב(ובפס"דהמקדמיבשלבהואהמאבקעיקר
שק"דכללמשמעותאתלהביןננסהכעתמאוד.עוליםהשניהצדעללנצחסיכויוהזהבדיוןשינצחמיהעסקי,שק"דכלל

פס"דים.שניבעזרתהעסקי

:בפסיקההעסקיהדעתשיקולכלל

לאאךהדירקטוריוןשלההחלטהקבלתותהליךדרךעלהשיפוטיתהביקורתאתמצמצםביהמ"שהעסקי,שק"דבהפעלת
ממתחםקיצוניתבצורהיוצאזהאםגםלגמרי!ההחלטהתוכןעלביקורתמלתתנמנעביהמ"שההחלטה.שלהתוכןאת

.רציונלייםלפיההחלטהבתוכןמעורבותחוסרשלההחלטהאתמנמקעמיתהשופטהסבירות.

:ההחלטהבתוכןביהמ"ששלהתערבותולאיהרציונליים

לתתמעונייןביהמ"שהדירקטורים.אצלשק"דלהפעלתחששלהעלותרוצהלאביהמ"ששלילי:תמריץמניעת.7

לעודדרוצהביהמ"ששקיבלו.החלטהעללהישפטעלוליםהםשבעתידחששללאשק"דלהפעילביטחוןלהם

יצירתיות.וכןסיכוניםלקיחת

אתלבחוןנכוןאולםלקויה.שהיאוברורברורהפתאוםנראיתהתוצאהברורים,יותרתמידדבריםלאחורבראייה.8

אתלרסןנכוןלאחור.בפרספקטיבהולאההחלטהקבלתברגעשהתקיימוהנסיבותלפיהדירקטוריםהחלטת

כשבוחניםמסוימתהטיהשישההבנהמתוך–"בדיעבד"ביקורתזוכיהחלטות,עלשתהיההשיפוטיתהביקורת

בעבר.שהתקבלוהחלטות

אומרהואהזו,הביקורתעםשלםלגמרילאעמיתהשופטעסקיות.החלטותשלבבחינהמקצועןאינוהמשפטבית.9

עלכלליתביקורתלהפעילוקשההתמקצעויותישהמרצה,לדעתכללית.שיפוטיתביקורתלהפעיליודעשופטכי

לשלילתלאטעם-בושישדברהואשיפוטילריסוןשיובילומקצועיתמיומנותהיעדרשלשיקוליםעסקי.נושאכל

לריסונו.אלאמוחלטבאופןהשיפוטיתהביקורת

זאת,ההחלטה.קבלתהליךאתרקאלאההחלטהסבירותאתבוחןלאביהמ"שעומד,העסקיהדעתשיקולכללעודכל

מאודהיוההתערבותעילותבעבר,ההחלטות.סבירותאתגםיבחןביהמ"ששם–הציבוריהמשפטלמערכתבניגוד

ההכרזהאחריהסבירותמתחםאתהבוחנתבצורהפועלבג"ץשנה40לקרובכיום,להתערב.לבג"ץוגרמופרוצדורליות

סמכות.לושיש
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פיננסיטק:פס"ד

לעליון).(שהתמנתהגונןרותשלהמחוזישלבפס"דנפרץ.העסקישק"דכשהכללקורהמהנראהפה

:עתהעדדיברנושעליהםפס"דשארלעומתפיננסיטקפס"ד

צפוןבבנקהתובעים.זהותלגביונגורקוםפיננסיטק,לעומתאחרתנקודהעלתהובטרפלייסאמריקהצפוןבנקבפס"ד
אלוביץ'.זהבורניקובסמית,בונגורקום?התובעמי.התובעהואהחברהשלהמפרקובבטרפלייסאמריקה

היאחובהשהריזכות,ישחובהכלכנגדעצמה.החברהכלפיהחובות)(שתיחובותיהםאתחביםהמשרהנושאיכאמור,
שיהיהמיגםהואהחובהאתלקבלשזכאימילרובהחובה?לקבלתזכאימיאזחובה,חבמשרהנושאאםמישהו.כלפי
היאהופרהשהחובהבמקרההתביעהזכותבעלתאזיהחברה,כלפיחובותחביםמשרהנושאיאםלתבוע.האפשרותבעל

מסוים.אדםלאכחזות,החברה

אבללתבוע.יכוליםובטרפלייסאמריקהבצפוןולכןהמפרקהואהחברהאתשמייצגהגורםאזבפירוק,נמצאתהחברהאם
המשרהנושאישהרי,לתבוע?החברהזכותאתיפעילמיתתבע?החברהאיךנשאלולכןמפרקים.איןופיננסיטקבורניקוב

הדירקטוריון.שלהיאהשיוריתהסמכותכאמור,לתבוע.כישמוסמכיםהם

עצמה?אתתובעתהחברההאםהדירקטוריון?כנגדהתביעהאתלהפעילהמסכותמישלהשאלה:נשאלת

באופןהדירקטוריוןכי–למעשההלכהיאכפולאלחברההעומדותוהזכויותמאחראכיפה,שלבכשלכאןנתקליםאנחנו
הדירקטוריון?אתיתבעמיהדגל?אתיריםמי-היאהשאלהאז!עצמואתמלתבועימנעטבעי

:נגזרתתביעה–הפתרון

.194סעיף–חוקבסעיפימעוגןהעיקרון

מניותבעלאובודדלדירקטוריוןסמכותלהאצילניתןבמסגרתהחברות,בדינימיוחדתפרוצדורההיאהנגזרתהתביעה
זרועמשמשהבודדהמניותבעלאוהבודדהדירקטוריוןבעלהחברה.מכוחתביעהלהגיששיוכלכךשכיח)(יותרבודד

משתלםזהמדועבכסף.תזכההחברהקופתבתביעה:זכייהתהיהאםהחברה.עבורהןכשהתוצאותהחברהבשםלפעול
עליהםנוספים,תמריציםישמעצמו?זאתיעשהשהואלמהיעלה.המניותבעלישלהכלכלימצבםמפוצה,החברהאםלו?
בהמשך.נדון

הואהתובעובפיננסיטקהדירקטוריםאתבזקבשםלתבועשמבקשבזקבחברתמניותבעלהואורניקוב,ורניקובבפס"ד
.נוימן

:מפרקתביעתמולנגזרתתביעה

מניותבעלכלשלאמנתעלהמחוקקשבנהאיזוןמנגנוןהחוקשלהפרקבתוךישמפרק,מתביעתלהבדילנגזרתבתביעה
מהותית,סיבהבשליתבעלאהנגזרתבתביעההתובעאםרציניות.טענותסמךעלרקאלאעצמו,דעתעללתבועיחליט

להגישישאלאבזכותתביעהלאהיאנגזרתשתביעההחליטהמחוקקלכן,סרק.תביעותשללהצפהלהביאעלולהוא
כ"כ?משמעותיזהמדועהחברה.מטעםלתבועכדילביהמ"שמיוחדתתביעהבקשת

אתהסףעללמחוקכניסיוןבאבביהמ"ש,בדיון"ההתכתשות"שלבלתביעה,בקשהלבקשצריךוכשלאמפרק,כשיש
אחרת!טענהוביקשבאהדירקטוריון,פיננסיטקבפס"דאולםעסקי).שק"דכללשלחומהנפילתהוכחלא(אםהתביעה

אתכלללאשרשלאהיאפהההתכתשותומטרה–שונההיאהבקשהכאןהנגזרת.תביעתאתלאשרשלאביקשוהם
בטרפלייס).כמועליהםשדיברנואחריםלפס"דבניגוד(זאת,התביעה.

החברה.בשםלתבועמנתעלקטנותמניותכמהשרוכשיםמניותבעליהםנגזרתבתביעהמהתובעיםרביםאירוני,באופן
נגזרות.בתביעותפעםלאשנעשהמהוזהלתבועמנתעלנעשיתהמניותרכישת

:פס"דעובדות

היאנותנתשפיננסיטקהאשראיבמסגרתמאריס.היאהלווהוהחברההמלווההיאפיננסיטקבהןהלוואהבעסקאותמדובר
נפרעותלאההלוואותיורק.ניובסירקיוזומלוןחניוןהםהמשועבדיםהנכסיםמסוימים.נכסיםשלשעבודכבטחוןדורשת
אתלממשהיאאחתאפשרותאפשרויות-מספרישנןלעשות.מהלחשובצריכיםפיננסיטקשלוהדירקטוריוןבמועד

למלווההיוהחניוןעלהסכמות.ולגבשמו"מלנהלהיאשניהאפשרותלמכירה).המשועבדיםהנכסים(העמדתהשעבוד
הואהנכסאתרוכשהוא(וכאשרהנכסלרכישתאופציההיאוהשנייההחניוןשלשעבודהיאאחתמקבילות,זכויותשתי
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לאהאופציהדברשלבסופותשתמש.פיננסיטקזכותבאיזושאלההייתהההלוואה).יתרתאתמהמחירלנכותיוכל
בהחלטה.השתההשהדירקטוריוןמאחרמומשהלאהנכסיםמכירתגםמומשה.

אירועיםובשרשרתצנחו,הנדל"ןשלהמחירים?החובעםקרהמההשעבוד.אתלממשלאמחליטהדירקטוריוןכן,אם
מסוים.חלקרקלגבותויכלומאודהצטמצמההחובאתלגבותהיכולת

השיהויעצם(כלומרהזהירותחובתהופרהלהחליט""לאשבהחלטהטוענתהדירקטוריוןנגדהתביעה:התובעיםטענת
אתיממשושכאשרלכךשהובילמההנכס,ערךלירידתהובילהפגםהתובעלטענתבזמן).ההחלטהקבלתוהיעדרשלהם

טענהלפנישעומדמהמכך.מופסדתיוצאתוהחברהההלוואהפירעוןכלאתיכסושלאנמוכיםיותרסכומיםיקבלוהשעבוד
התובעיםזה.במקרהמתקייםלאהעסקיהדעתשיקולשכלללהראותצריךהתובעהעסקי.הדעתשיקולכללהואזו

מיודעת.החלטהשלהתנאיעלמתלבשיםזהבמקרה

החלטתהאםבביהמ"שלבדוקצריךפרטניתבהתייחסותולחניוןלמלוןביחסהזהירות?חובתהופרההאםהשאלהנשאלת
הזהירות.חובתשלהנדרשבסטנדרטשעומדתהחלטההייתהוחניון-מלוןלנכס:ביחסהדירקטוריון

ביןמסויםשונישישומוצאתהנכסיםאתבוחנתרונןהשופטתהנכסים.ביןהבחנהועורךמחדדקודםביהמ"ש:ביהמ"ש
היההחניוןלגבידיון.באמתהיהלאהמלוןלגביבדירקטוריון.זהההייתהלאשניהםלגביההתנהלותהחניון.לביןהמלון

מיודעת.החלטהשלהתנאילצורךמספיקדיוןזההאםהיאוהשאלהמסוים,דיון

העסקי,הדעתשיקולכללשלהתקינותמחזקתלהנותרוציםכשהנתבעיםלפיהןרונןהשופטתשלברורותאמירותישנן
הדעתשיקולכלל.החלטהשהייתההואשלו)המרכיביםבחינתלפני(עודהעסקיהדעתשיקולכלללתחולתראשוןתנאי

הדעתשיקולכללשלתחולהאיןפוזיטיביתהחלטהאיןאם.הדירקטוריוןשקיבלהחלטותעללהגןמטרתוהעסקי
.העסקי

מסיימתלאהשופטתהעסקי.הדעתשיקולוחלמיודעתהייתהשההחלטהקובעביהמ"שדיון.היההחניוןלגביכאמור,
לצורךהדרושהמהותיהמידעמהולבחוןיכולהואההחלטה,קבלתתהליךאתבוחןביהמ"שכאשרכיואומרתבזאת
מדוברשקובעתרונןהשופטתמספיק?שהמידעיודעיםאיךזה,אתבוחניםמהלפיהשאלהעולהמכאן.ההחלטהקבלת

וודאותברמתלהיותיכוללאהדירקטוריוןזה.אתלקבועיכולתיששלביהמ"שמאחרביהמ"ששלאובייקטיביתבבחינה
ההחלטהתוכןלביןההחלטהקבלתתהליךביןהגבולקוכלומר,אובייקטיבים.כליםפיעלנעשיתהבחינהכימוחלטת

מיטשטש.

(בגשהעסקישק"דכללתחתלחסותפוטנציאללושישהנכסיםאחדעלמחליטביהמ"שכזו?החלטהמקבלביהמ"שאיך
במסמךמדוברהדירקטורים.שלהדיוןשלבפרוטוקולההחלטהקבלתתהליךאתבוחןשהואתוךמיודעת)החלטהעל

להגידנוכלהמסמכים,שיתמעטוככלשאלו.ומההחליטוהדירקטוריםמהעלהרבהמלמדהואכי–ומרכזישימושימאוד
הדיון.אתלרדדעלולהכזוגישהלעיתים,עבודה.מספיקנעשתהשלא

דבריםהללוהדבריםומתוךהפרוטוקוללמעןנעשיתשאלותלשאולהראשוניתשהמוטיבציהלהיותיכולהמרצה,לטעם*
רקשזהלומרניתןלאולכןבדיוןומהשאלותמתפתחאכןומשהולפרוטוקולנועדההשאלההחייםשלבדינמיקהצצים.
פורמלית.בצורההחלטהשהייתהחזות

כמותמהיקובעביהמ"שאיך.לאאומיודעתכהחלטהמשמשהפרוטוקולאםלהכריעצריךהשופטדבר,שלבסופו
מקרהכלאלאעיוור",ב"צ'קליסטמדוברשלאאומרתהשופטת?הקונקרטיבסיפורההחלטותקבלתעבורהנדרשתהמידע

נסיבותאתבוחנתהשופטתזמן.שלשאלותכוללמשקלה.מההנושא,מההמשקל,מהההחלטה,מהבנסיבות:תלוי
לתוכן–הקורהלעובימלהיכנסנמנעביהמ"שכאן,גםאולםהקונקרטי.הענייןבנסיבותלדלותוניתןשסבירמהלגביהעניין

נעשיתלדירקטורים,שהיומידעפרטילדלותבניסיוןההחלטהקבלתתהליךבחינתבתוךלמעשה,עצמה.ההחלטה
משמעיחדלאזהכלומר,ההחלטה.לתוכןחודרלאשזהלומרניתןלאאךההחלטה,תהליךשלמעטפת""בחינה

בבחינתגםהדוקבאופןנוגעתההחלטה,קבלתתהליךשלסבירותבחינתההחלטה.מתוכןדברבחןלאשביהמ"ש
תוכןבשאלתהעסקיבעולםגםשיפוטישק"דשלמסוימתחדירהשלמסוימתבמידהרואיםכךההחלטה.תוכןסבירות

.קבלתהודרךאופןרקולאההחלטה

פלח:נוישלהמחברת[מתוך

מספק.המידעהיקףהאםהמשפטייםהנציגיםמוללברריכוליםוהםמשפטי,ייעוץע"ימלווהחברהכלשלדירקטוריוןכל
יקבלהדירקטוריוןלמשלאםמקרה.תלויעדייןזהאולםאובייקטיבייםבמבחניםמדוברשאמנםכותבתרונןהשופטת
מידעכמותשישהגםמעשית,מבחינהמספקתהיאהענייןבנסיבותבפניושהובאההמידעשכמותשלופוזיטיביתהחלטה
בצללחסותיכולזהלרעה),העסקהעללהשפיעשעלולמהההחלטהקבלתלדחייתתוביל(שהשגתולהשיגשניתןנוספת

מודעבאופןמסויםמידעעלמוותרהדירקטוריוןבומצבביןמפרידהלמעשהרונןהשופטתהעסקי.הדעתשיקולכלל
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בומצבלביןהעסקי)הדעתשיקולכללתחתוכחוסהכתקיןשייחשב(מהמספקמידעלושישסבורשהואמאחר
סביריםבאמצעיםשימושידרושביהמ"שאחרות,במילים.ומיודעתמודעתהחלטהמתוךשלאמידעחסרלדירקטוריון

לאביהמ"שמקצועיים-מנימוקיםשוניםאמצעיםשקלשלאלהוכיחיצליחהדירקטוריוןאםאבלמודעת,החלטהלקבלכדי
חללאהמקריםשבשניהחליטהרונןהשופטתמיודעת.הייתהשההחלטהלהגידויטההזוההחלטהתוכןאתלבחוןיכנס
העסקי.הדעתשיקולכלל

?פיננסיטקבפס"דחלהעסקישק"דכללהאם

השני,הנכסשלההחלטהלגביאךברור.וזההחלטההייתהלאהנכסיםאחדלגבי.חללאבפיננסיטקהעסקישק"דכלל
גורםבהכרחלאוזה(יידוע).השלישיתהרגלאתלהפילמצליחוהתובעמודעתהחלטהלהיותכדימספקהיהשלאהוחלט
רשלנות,לעוולתעובריםמפהסבירה.ההחלטההעסקישק"דהכללחוסרלמרותהאםלבחוןצריךבתיק.לזכותלתובע

הסבירות.למתחםונכנסים

,זהירותחוסרבהכרחמשמעותהאיןאופטימליתלאהחלטהאבלאופטימליתהייתהלאשההחלטהלהיותיכוללסיכום,
סבירה.היאהאםולראותההחלטהתוכןאתשיפוטיתלבחוןצריך

שסבירה?קובעביהמ"שלמההזהירות.חובתאתמפרהלאשהיאנפסקולכןסבירההייתהההחלטהכיהוחלטבענייננו,
והיהמאחרהדירקטוריםמבחינת"מזל"כאןהיהסביר.עדייןנדל"ן,לממשלא2008בדצמברהחלטהעניין,שללגופו

היאהזהירותחובתהחוב.אתלפרועמצליחיםהיולאאז,ממשיםהיואםגםולכןנפל,והנדל"ןבארה"בכלכלימשבר
סבירות.היאהחשיבותוברשלנותרשלנותשלקונקרטימקרה

.בהכרחלאבאחריות?חבהדירקטוריוןשאוטומטיתאומרזההעסקיהדעתשיקולכללנופלכאשרהאם:לסיכום
למסקנהמגיעההיא.סבירההייתהשההחלטהלהראותצריכיםהדירקטוריםהעסקי,הדעתשיקולכללנופלאםבישראל,

המתבססתעוולהבנזיקין,הרשלנותעוולתשלפרטימקרההיאבחברותהזהירותשחובתקובעלחוק252ס'מהחוק:הזו
אתגםבוחניםהעסקי,הדעתשיקולכללאתשאיןשנקבעברגעשםדלאוורלעומת(זאתמלאה.הגינותעלולאסבירותעל

"הגינותלפיייבחןהתוכןשם,כלומרהתקלה.למרותהגונההייתהשהעסקהלהוכיחצריכיםוהדירקטוריםההחלטהתוכן
אחרת).הוכחאםאלאאשם,לאשהידרקטוריוןחזקהישאצלנוהעסקי.הדעתשיקוללכללהפוכהחזקהוזו–מלאה"

בוחניםמיודעת""החלטהשלהרכיבאתהעסקי.הדעתשיקולכללאתלנוישלתוצאהשמגיעיםלפניתחתונה:שורה
שלבשיקוליםבהתחשבהתוצאהאתנבחןנופל,הדעתשיקולשכלללמסקנהנגיעכאשראובייקטיבי.מבחןלפי

סבירות.

2\5\14-2022שיעור

החלטותמקבלישלבכובעםדירקטוריםשלהמשרהנושאשלהזהירותחובת

Smithפס"ד v. Van Gorkom-האםההחלטה,קבלתדרךשלבשאלהבעיקרומתמקדהזהירותחובתשלהפרתה
מיודעים.בתנאיםהתקבלההדירקטוריום,שלההחלטהקבלת

Business(העסקיהדעתשיקולכלל Judgment Rule(

מתחילהתביעה,ובתוךתביעהבמסגרתהזהירות,חובתקוימההאםשואליםבעצםהזהירותחובתשלהעולםבתוך
דיוני.פונגפינגמשחק

נקודתלשמשנקודתהעסקי"הדעתשיקול"כללהדוקטורינהסביבמשרה,עובדנושאינגדתביעותשלבהקשרשבתוכו
שיקולמרחבאתלצמצם,באההחזקהמשמעותהנתבעים,הגנתמסגרתתקינות,הנתבעים."חזקתלדירקטוריםחוזקה
החלטתם.עליפעילהמשפטשביתוהביקורתהשיפוטים,הדעת

,מוצלחתהכיהחלטהלאהיאהתוצאהבמבחןאםגםאותהנכבדאלאעצמה,בהחלטהנתמקדלאאנוהתקיים,כללאם
טעויות.ישנםהעסקישבעולםמשום

58 of 122

https://h2o.law.harvard.edu/collages/3179


שליסודותלהוכיחעוולה,להוכיחישנזקשלהקשריםברובעסקית,טעותכלעלמשפטיתאחריותלהטילנכוןלא
מחדל.מסוימת,התנהלות

העסקי.בעולםוהעזההחלטותבקבלתמשרהנושאיהדעת,ירתיעבשיקוליפגעהחלטותשיפוט

מעלה.להישחברות,שלהחלטותעללביקורתביחסעצמועלגוזרהמשפטשביתהשיפוטיהריסון

המשפטי.הדעתשיקולאתמצמצמתהתקינותחזקתפועל,העסקיהשיקולכללאםאומר-פונגפינג

ולאמשובשיםכההיושהדבריםלהוכיחידרשהואתביעתו,אתלבססבכדילעבורשעליומשוכהישנההתובעבפני
סבירים.

אודותמרחיבשהואתוךהעסקי,הדעתשיקולכללאתלראשונההעליוןהמשפטביתאימץ,אלוביץנ'ורדניקובבפס"ד
דלאוור,שבמדינתהתאגידיםבדיניהתוואשראלו,כלליםבעתיד.דירקטוריוןהחלטותתיבחנהפיהםשעלהמבחנים

ארה"ב.

תנאים:שלושהבהתמלאזאתשיפוטית,ביקורתהפעלתמפניחסינותמעיןהמשרהלנושאמקנההעסקיהדעתשיקולכלל

הרגלים.:משלושאחתאתלקעקעעליו-

עניינים;ניגודמתוךשלאהתקבלהההחלטהא..1
(סובייקטיבי);לבבתוםהתקבלהההחלטהב..2

הרלוונטיים.השיקוליםושקילתבנתוניםעיוןלאחרהתקבלהקרי"מיודעת",הייתהההחלטהג..3

הטענות.אחתאתלנסרישתביעה,טענתלבססיוצאכתובעאתהאם

מיודעת*שהייתההחלטהקבלתהיאשרלוונטית-הבלעדיתואוליהעיקרית*הרגל

אמונים.חובתשלהפרההיאעניינים-וניגודלבתום

עניינים?וניגודלבבתוםצורךישמדוע

מארה"ב,מגיעהעסקיהדעתשיקול

נגדם.שפועלותתביעותכנגדהגנהומעניקההפסיקהבאה,דירקטוריםשללחובותביחסבדוולאר

יותרהםמהרגלייםחלקהתביעות,לשתיביחסהוצבהמראשתביעות,עםהמתמודדתדוקטרינהזהאם

.253חוקוסעיפי252סעיפי

לסתורהתובע,עלהואהנטלהתנאים,הפרתאתהמייצריםהתנאיםהתקיימואםהשאלהשבעתמדגישהמשפט*בית
לעומק.התביעהעלנדברבעייתיותשהייתהתוכיחאםהקיום.חזקתשלקיומהאת

להתגונן.הכחבכלינסוהדירקטוריםהתביעה,עילתלשאלתמקדמיתשאלהבסתירה,הואהמאמץעיקר

להתקדם.לתביעהמאפשרלאהמשפטביתדברשלבסופוקדימה,להתקדםהתביעהעללהטילהאםהואהדיוןכל

העסקי?הדעתשיקולכללמאחוריעומדמה

נכונות.לאהחלטותקבלתבגיןאחראיםאםבחשבוןלבואלאלמפוחדים,ההחלטותמקבליאתלהפוךלא
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קבלתלהליךביקורתאתמצמצםהמשפטהעסקי,ביתהדעתשיקולבהפעלת,הדעתשיקולאתיבחןהמשפטביתהאם
מדוע?בפרוצדורה.אלאההחלטה,בתוכןמלהתעסקנמנעהואתוכן.אתלאאךההחלטה,

דעתשיקוללהפעילביטחוןלדירקטוריםלתת.1
אפשרותישנהתמידלאאמתבזמןאךהתמונה,אתרואיםלאחורבראיהבדיעבד,היאהשיפוטית.הבחינה2.2

.התוצאותאתלראות
כלכלית.בסוגיותמיומןלאהמשפטביתכלכלית,בהחלטותמקצועןלאהמשפט.בית3.3

ביתהציבורי,המשפטשלאחר,מהקשרמצוצמצת.להבדילשיפוטמעורבותעלשומרהמשפטביתתאגידים,שלבקונטקס
החלטות.שלסבירויותבוחןהמשפט

'ואחאגסישינ'ואח'פלייסבטר

רקע
הסוללההואהמכוניותשלהאתגרחשמליות,במכוניותשהתעסקהחברה
כסףהרבהוגייסהרעשעשתהבהתחלההמנכ"ל,היהלוגסיששיבפרויקט,שעסקוחברות,קבוצתשהייתהפלייסביטר

לפירוק.נכנסהדברשלשבסופועד,הפסדים,חובות,לקשייםנקלעהבסוףאךוהפיתוח,המחקרלצורכי
מוצלחת,הייתהלאההחלטותשקבלתבטענהלכן,קודםבחברהשכיהנוהמשרהנושאיאתתבעוהחברהשלהמפרקים

זהירות.חובתהנדרש,בסטנדרטעמדהולא

דיןנקבע,אזרחיתתביעהכשמתחילהאזרחיות,בתביעותפעמיםהרבהמרכז,המחוזיהמשפטבביתהתנהלהתיק
בעיקר.הדיוןאתלמקדעיקריות,לטענותאותה,לכווןהתביעהאתלייעלתפקידומקדימי.

הגנה.כתביהנתבעיםהגישובטרםעודהעסקיהדעתשיקוללכללמתייחסהשופטהצדדים,הגיעובדיון
קבלתהליךאתביססושלאוטועןמשפטית,באנליזהאיתהמתמודדטענה,אחרטענהומנתחמנומק-פס"דכותבהשופט

נכונה.לאההחלטה
נותןלאהמשפטשביתחזקה,מאודאמירהזותביעה,עילתאיןהסף-עלמחיקה,התביעהאתדוחההמשפטבית

לפניו.לשחקלצדדים
שיקולכללדוקטריניתבאמצעותבזהירות,חובתהפרתשלבטענהתביעההסףעללמחוקניתןהאםבעליון-בערעור

העסקי?הדעת
בשלבהתביעהאתלחתוךעשויהעסקי.הואהדעתשיקולכללישלבתנאיםעומדותשלאתביעותהסףעללדחותניתן

דופישנפלמראיםלאאםההחלטה,אתלתבועניתןלאעילה.תביעתאיןהתנאים,הופרכולאשאםמשוםמוקדם,
עומדת.התביעהאיןההחלטה,בקבלת

והשאירדיון,להמשךלמחוזימחזירהעליוןהמשפטביתהאופרטיבית,בשורה,למחוקניתןשאכןהעקרונית,הקביעהלצד
עסקי.דעתשיקולכללאומוגברתבחינהלפילבחוןישמהטענותבחלקהאםהתביעה,מראשיחלקלגביילמפרקיםפתח
להכריע.איןבמחוזי,נבחןלאשהואומכייוןהעסקי,הדעתשיקולכלללאהואשהביקורתטענותשישלהיותיכול
העסקיהדעתשיקולבכלליתעצרשהתביעהסיכויישזהירות,חובתשלהפרהשלבתביעתאפשרותישלמדים,שאנומה

מרצההערת

אלוביץפלס,לביטראמריקה,צפוןבנקשלהסיפורביןשונה,לנקודהלבלשיםיש

2022\5\2
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נפרץהעסקיהדעתכללשיקולטקפיננסיפס"ד

חניוןשהםמשועבדיםנכסיםפיננסיטקמקבלתההלוואהבמסגרתמאריס,לחברתהלוואהנותנתפיננסיטקחברת
מו"מלנהללחלופיןאוהשעבוד,אתלממשהאפשרותקמהלפיננסיטקההלוואה,אתלשלםהפסיקהמאריסומלון.

לאיוםשלבסופוקנייתו.אוהחניוןשעבודאואפשריותשתיישכינקבעבחניוןכן,כמולהסכמות.להגיעע"מ
לאההחלטהכיטוענתהתביעהההחלטה.עםיתעכבובדירקטוריוןהחליטוכיהחניוןאתלרכושהאופציהמומשה
להבטחתהחברהלטובתשניתנושיעבודיםלממשלפעולצריכיםשהיובטענהחל.לאBJRה-וכימודעתהיית

כלפיה.נפרעושלאחובות
כמו.BJRה-חללאפוזיטיביתהחלטהאיןאםמשמעדיון,לקייםישBJRמה-ליהנותע"מכיקובעתרונןהשו'
תקבלמהחובחלק(איזהמספקתבדיוןהמידעכמותכילדאוגישהחניון)(מקרהדיוןישכאשרגםכינקבעכן,

BJRה-חלשלאמרגעשבפסה"דנקבעכייצוין,יעלה).החניוןערךכיהצפימההמימוש,עלויותהןמההחברה,
סבירהההחלטההאםלבחוןישבישראלהמלאהההגינותכללעפ"ילבחוןנדרששםלדלווארבניגוד

בתביעתו.זכהלאהתובעעדייןהדירקטורים,לטובתעמדלאכלומרירד,הדעתשיקולכשכללמוכיח
לאולכןיורק,בניוכלכלישפלבתקופת,נמוךהיההנדלןנאמרהבפס"זסבירההייתהלגופהההחלטההאםלבחוןיש

סבירות.לפיבוחןהואלתוכןביחסאבללגופה,ההחלטהאתבוחןהישראליהמשפט.הרכישה.אופצייתמומשה
הנתבעיםשלהאינטרס","מיודעיהיההמוקדלסתור.מצליחלאהתובעעודכלהעסקי,הדעתשיקולכללשחלבמקום

הסף.עלמחיקההיא
הדירקטורים.לטובתהעסקיהדעתשיקולכשכללגםלהתגבראפשרתיאורטית

252-253סעיפיםאוסטרובסקיפס"ד

הפרה?שלהמשמעותמהאמונים,[חובתזהירותחובתהפרהבגיןאחראימשרהשנושאבהנחה
והמעוולפיצוי,לשלםוידרשסיבתי.קשרישוהאםנזק,נגרםהאםיבחןהמשפטביתבאחריות.,נשיאהשלפוטניציאל

מאוד.גדולהלהיותשיכולהכספית,באחריותנשיאהכאןישהמשרה.נושאהוא

רגל.לפשיטתלהגיעמהדיררקטוריםלחלקגרםהכספיהקנסהיקףאמריקה,צפוןבנקפס"ד

הזכות.אתלהגשיםהיכולתלביןכסף,לתשלוםמשפטיתזכותהזכות,שלקיומוביןפערישפעמיםהרבה

זכאית"אנילצעוקיכולההחברהכסף,ישלדירקטוריןאםרב.מרחקישהכסף-אתיקבללפיצוישהזכאיההגשמהיכולת
לכסף".

היבטים:שניפהישהתשלום.חובתפיצויים,עםלהתמודדבאהמחוקק

בפועלהתשלוםקבלת.1

ישפיעזהאיךכספית,חייביםמשרהנושאיימצאושבהםההחלטותהאםאקס-אנטה-חשיבהשלמדיניות.שיקולי.2

החלטותלקבליחששואוליירתיע.האםהתפקיד?אתלקבליסכימוהםהאםואילך.מהיכןהמשרהנושאיעל

מקבליאתירתיעשזהחששישהתקינות,חזקתלפיאותםנתחםולאהאחריות,אתנרחיבאםדרך.פורצות

הכהונה.מעצםחששעצמם.ישההחלטות

לתפקיד.מותאמיםאינם"איכותיים",פחותמשרהבנושאישיתמלאואקוםיהיה.3

Smithמקרה v. Van Gorkomגדולגודלבסדרלתביעותלעיתיםלהגיעעלולוזהדירקטוריםבקרבלחששותגרם
מאודמעטיםשבולמצבהגיעוואזפוטנציאליים.דירקטוריםהרבההרתיעזהלב.הדברבתוםפעלושהםאףעלמאוד.
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נכנסתכאןמוצלחים.פחותדירקטוריםיקבלושהםמשוםנפסדותייצאוהחברותשכן–לדירקטוריוניםלהצטרףרצו
.והביטוח.השיפוימערכת

החברותלחוק.102)7(סעיףזהירות"מחובתשלההמשרהנושאיאתלפטורמסוימותבנסיבותתוכל"חברה

עטיה.נ'בהששבפס"דגםמופיע

אמצעים:שלבשילובאחריותשללהסדרהלהגיעלחברה,משרהנושאישלהיחסיםביןפוטנציאליש

החברותלחוק259סעיףמאחריות-.פטור1

__________________________________________________________________________________

תשס"ה][תיקון:פטורלמתןהסמכה.259

הזהירותחובתהפרתעקבנזקבשלמקצתה,אוכולהמאחריותו,בהמשרהנושאמראש,לפטור,רשאיתחברה(א)
בתקנון.לכךהוראהנקבעהאםכלפיה,

חובתהפרתעקבכלפיהמאחריותודירקטורמראשלפטוררשאיתאינהחברה(א)،קטןסעיףהוראותאףעל(ב)
דיבידנדים)(חלוקתאסורהבחלוקההזהירות

__________________________________________________________________________________
.

נותנתהחברהכאילונשמעזהלכאורהכלפיה.חייבשהואסכוםלתשלוםמהאחריותהמשרהנושאאתפוטרתהחברה
נזיקין.שלבמקרהחובשלבפטוראלאבחוזה,מדוברלאאךבחוזה.מדובראםמתנההמשרהלנושא

תוותר.החברההנזיקין,חוקמכחלחברהחייביהיההמשרהנושאאםכלומר,

החברה.ולארמדיה,תינוקות,לדוגמההנפגעיםמולהואהנזקהניזוקים,מוללהיותיכוללאשנותניםהפטור

(קוגנטי)החברהכלפיאמוניםחובתמהפרתפטורלתתאסורא–258סעיף

הבאים:בתנאיםמראשהחברה,כלפיהזהירותחובתמהפרתפטורלתתניתן–259סעיף

בתקנוןהוראהנקבעהאם.1

הנזיקין.בפ'כמוגדר)2(263(ס'פזיזותאוכוונההייתהלא.2

)3(263ס'כדיןשלאאישירווחלהפיקכוונההייתהלא.3

החברותלחוק260ס'שיפוי-.2

תשס"ה][תיקון:שיפוילענייןרשות.260

בשלבה,משרהנושאלשפות(ב),קטןבסעיףהמפורטותמההוראותהוראהבתקנונהנקבעהאםרשאית,חברה(א)
נושאהיותובתוקףשעשהפעולהעקבשהוציא,אועליושהוטלה)،2(ו-א)1(),1(בפסקאותכמפורטהוצאהאוחבות

בה:משרה

שאושרבוררפסקאובפשרהשניתןדיןפסקלרבותדין,פסקפיעלאחראדםלטובתעליושהוטלהכספיתחבות)1(
משפט;ביתבידי
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נגדושהתנהלהליךאוחקירהעקבמשרהנושאשהוציאדין,עורךטרחתשכרלרבותסבירות,התדיינותא)"הוצאות1(
כספיתחבותעליושהוטלהובלינגדואישוםכתבהגשתבלאהסתייםואשרהליך,אוחקירהלנהלהמוסמכתרשותבידי

בעבירהפלילילהליךכחלופהכספיתחבותבהטלתאךנגדואישוםכתבהגשתבלאשהסתייםאופלילי,להליךכחלופה
–זובפסקהפלילית;מחשבההוכחתדורשתשאינה

הדיןסדרלחוק62סעיףלפיהתיקסגירתמשמעו–פליליתחקירהבושנפתחהבעניןאישוםכתבהגשתבלאהליךסיום
המשפטיהיועץבידיהליכיםעיכובאוהפלילי),הדיןסדרחוק–זהקטן(בסעיף198214משולב],התשמ"ב-[נוסחהפלילי

הפלילי;הדיןסדרלחוק231סעיףלפילממשלה

חוקלפימנהליקנסלרבותפלילי,להליךכחלופהחוקפיעלשהוטלהכספיתחבות–פלילי"להליךכחלופהכספית"חבות
עיצוםהפלילי,הדיןסדרחוקהוראותלפיקנסכעבירתשנקבעהעבירהעלקנס,198515התשמ"ו-המינהליות,העבירות

כופר;אוכספי

בהליךמשפט,ביתבידיבהןשחויבאוהמשרהנושאשהוציאדין,עורךטרחתשכרלרבותסבירות,התדיינותהוצאות)2(
הורשעשבופליליבאישוםאוזוכה,שממנופליליבאישוםאואחר,אדםבידיאובשמהאוהחברהבידינגדושהוגש

פלילית.מחשבההוכחתדורשתשאינהבעבירה

מאלה:אחתכלשתהיהיכולשיפוילעניןבתקנוןהוראה(ב)

התחייבות–זה(בחוקמאלהאחדבכלבה,משרהנושאלשפותמראשהתחייבותלתתלחברההמתירההוראה)1(
–לשיפוי)

פעילותלאורצפוייםהדירקטוריוןשלדעתלאירועיםתוגבללשיפוישההתחייבותובלבד),1(אקטןבסעיףכמפורט(א)
הענין,בנסיבותסביריםהםכיקבעשהדירקטוריוןמידהלאמתאולסכוםוכןלשיפויההתחייבותמתןבעתבפועלהחברה

וכןההתחייבותמתןבעתבפועלהחברהפעילותלאורצפוייםהדירקטוריוןשלדעתהאירועיםיצוינולשיפויושבהתחייבות
הענין;בנסיבותסביריםהםכיקבעהדירקטוריוןאשרהמידהאמתאוהסכום

).;2(אוא)1א(קטןבסעיףכמפורט(ב)

.לשיפוי)היתר–(להלןבדיעבדבהמשרהנושאלשפותלחברההמתירההוראה)2(

שנדרשמהעלהחזריםהמשרה,נושאאתלשפות,לשיפויביחסהסעיףהדירקטורים,במקוםיהיההחברהתשלום
הוצאותעו"ד,שכירתאלאהפיצוי,תשלוםרקלאהואהתשלוםאותך,תובעיםאםכזכורנלוות.משפטיותהוצאותלשלם,

לשפותיכולההחברההאלוהדבריםבגיןמומחות.שלדעתחוותשל
ייקחולאשהעובדיםמכיווןהחברה,בצמיחתלפגועעלולהזהירותשעודףמכיווןעובדיה,אתלשפותאינטרסישלחברה

לדין.שיועמדוחששמתוךסיכונים,כלל
אומפזיזות,כתוצאהזהאםזהירותהפרתבגללאואמונים,חובתשלהפרהבגללנעשתההעבירהאםלשיפויתוקףאין
שבקפידה.עבירותעלקנסלמעטבדיןהורשעהואאםוכןאישי,רווחלהפיקכוונהמתוךנעשתההעבירהאם

החברותלחוק261-.ביטוח3

אחריותביטוח.261
עקבעליושתוטלחבותבשלבהמשרהנושאשלאחריותולביטוחבחוזהלהתקשרבתקנון,הוראהלכךנקבעהאםרשאית,חברה
מאלה:אחדבכלבה,משרהנושאהיותובתוקףשעשהפעולה
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אחר;אדםכלפיאוהחברהכלפיזהירותחובתהפרת)1(
בטובתתפגעלאשהפעולהלהניחסביריסודלווהיהלבבתוםפעלהמשרהשנושאובלבדהחברה,כלפיאמוניםחובתהפרת)2(

החברה
אחר.אדםלטובתעליושתוטלכספיתחבות)3(

אוהחברה-ביטוחתשלם.היבטוחחברתמשהו,ויקרהובמקרהביטוח,עבורכסףתקבלאשרהביטוח,חברתיהיההעמוקהכיס
חובותיו.הפרתבגיןהמשרהנושאבושיחויבסכוםבכליישאהמבטחלפיהביטוחפוליסתרוכשיםהמשרהנושא
וביטוח?לשיפויפטור,ביןמה

יכולזההאורגון,תורתדרךבאחריות,ישאמיג',לצדשיגרםנזקעלהחברה,כלפילאהואהמשרהנושאשלאחריות
לעוולהחשוףיהיהמשרהשנושאלהיותעצמו.יכולהאישוגםהחברהגםלהיות

העבירה,יסודותאתלהםשישהמשרהנושאיוגםהחברה,להיותיכולזהתביעה,מגישיםהניזוקיםרמדיה-פרשת
המשרהנושאאתתגבההיאג',צדאתתשפהשהחברהלהסדיראפשרהמטרנה.תרכיבעלידעוורשלנות.

חברהכמעטשאיןמקובל,כהזההיוםביטוח.חברתאצל,ביטוחולרכושללכת,261סעיףביטוח-זהקלאסיתהכיהדרך
כהונתם.סוףועדמתמניםשהםמהרגעביטוח.פוליסתשלהגנהמקבליםלאהמשרהשנושאבשוק

שירותאתתעניקהחברהאלא,כספו,מעצמורוכשלאהמשרהנושארוכשת,עצמההחברההייחודית-הנקודה
הביטוח.הביטוח\עלות

השלושה.לכלמשותפתשהיאפרוצדרולית,נקודהשישלהבין,שחשובמה
הרשאהצריךפטור\ביטוח,שלבדרךלפעוללחברהשמאפשרהבסיסבתקנון,הוראהצריךהזאת,בשפהשנדברכדי1

בתקנון.
המשרה.נושאאתלפטורלחברהשמאפשרסעיף

פטור?צריךמדועביטוחישאםביטוח-צריךלמהפטור,ישאם
למהתשלם.הביטוחשחברתמשוםישלם,לאהואובביטוחישלם,לאהואכספית.בפטורתוצאהלאותהמביאותשניהם

אחד?מספיקלא
ההפסדאתיספגוהםאותי,יפצהלאאחדאףנזק,לייגרםאםאךלביטוח,כסףאתחוסכתלאעלות,איןבפטור-

הביטוח.רכישתעלות-ישבביטוח

שלנו?הזהירותמחובתנותרמהביטוח,נותניםאם

חובתהואפטור,לקבועהאפשרותהזהירות,חובתעלחוזיתהתנייתבעצםהואהפטור

ונגדבעדונימוקיםמשמעויות

הסיכוןא.נושא

הביטוח.חברתהיאג'לצדהסיכוןמועברפרמיהתמורת–בביטוח

לחברה.המשרהמנושאעוברהסיכון–ושיפויבפטור

עלויותב.

(פרמיה).מיידיתעלותיש–בביטוח

נזקאיןעודכלשיפויעדיףהחברהשלמבטמנקודתלכןמתממש.הסיכוןאםרקאלאמיידית,עלותאין–ושיפויבפטור
לקבועגםכמובןניתןושיפוי.פטורתיתןסיכוןשאוהבתוחברהביטוחתעשהמתונהחברהנזק...שישברגעוביטוח

מסוים.גובהעדביטוח/פטור/שיפוי

בפירוקמשמעויותג.
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אותך.לשפותיכולהולאפרעוןחדלתהחברהבפירוק.משמעותחסר–שיפוי

בפירוק.גםרלוונטייםנשארים–וביטוחפטור

המשרהנושאד.מבחינת

זמןבזבוזתביעה,ניהולאיןאולטימטיבי,הואפטור-

נפשיזמן,קושיבזבוזבעיתונות,תקשורתיסיקורנתבע,עלקשהמאודאפקטלוישמתייתם,לאהתביעהניהולביטוח-

סעיףהפטורשלהגזרהגבולות

ותוחם.263סעיףמגיעאזאבלזהירות,חובתשלהפרהבגיןלפטורשניתןמדברים259260גם

חובתהפרתאםתלויגבול,שםהמחוקקפזיזות",אובכוונהזהירותחובתבגיןלאאךולבטח,לפטור,"אפשר
.כוונה\פזיזות"אוגרידארשלנותהייתההזהירות

מאלה:אחדכלבשלבתקנון...שיפוי)ו/אוביטוחפטור,(עללהוראהתוקףיהיהלא.263

);2(261בס’כאמוראמוניםחובתהפרתבשלוביטוחשיפוילעניןלמעטאמונים,חובתהפרת)1(

בלבד;ברשלנותנעשתהאםלמעטבפזיזות,אובכוונהשנעשתהזהירותחובתהפרת)2(

כדין;שלאאישירווחלהפיקכוונהמתוךפעולה)3(

עליו.שהוטלכופראוכספיעיצוםאזרחי,קנסקנס,)4(

קשהשיותרלהבחיןניתןאמונים.חובתמהפרתפטורלמשל,–החוקאתשנוגדתתקנוןהוראתשלתוקףשוללהחוק
האמונים.חובתעלהמנגנוניםאתלהפעיל

אוסטרובסקיפס"ד

חב'היאדסק"שלביהמ"ש.בקשההגישנוסףמניותבעלעםשביחדדסק"שבחב'מהציבורמניותבעלהואאוסטרובסקי
מסחרנדל"ן,(סלקום),בתקשורתמתמקדותהעיקריותהשקעותיהבה,השליטהבעלהואדנקנרשנוחיציבוריתאחזקות

וחצי.כשעהשלדיוןלאחראחדפה"מעריב"לרכישתהעסקהאתאישרהחב'דירקטוריוןופיננסים.תעשייהושירותים,
במעריבדסק"שהשקעתלעבוד.אמורזהאיךבדיוקהסבירולאאךחלקיו,מסךהגדולשלם–סינרגיהלרכישה:הנימוק

מתקייםלאיותר.נמוךבסכוםראשון"ל"מקורדברשלבסופונמכרה"מעריב"כילטימיוןשירדו₪מיליון360בכ-הסתכמה
שלהפרההייתהשאםמכאן,ההחלטה.קבלתלפניאינפורמציהשלמינ'תשתיתהייתהלאכיהעסקיהדעתשיקולכלל

הפטור.אתלהפעילשניתןהריהזהירות,חובת

שנבעו:הבעיות

וורגוקרום.כמוההחלטהקבלתנוסחמאוד,מהרההחלטהאתא.קיבלו

ועדותמהפרוטוקולזאתלמדהמשפטביתדנקנר-נוחיאתלרצות.רצו2

השופט.שלהאינטואציההייתהזותקשורתי,סיקורעבורהיההעיתוןאתלרכושדנקנרשל.שיקולו3

הזהירות:חובתמהפרתפטורלמתןהחריגים2מ-אחדבהתקייםחללאהואהפטורשלקיומולמרות
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"כוונה".א.

רכיבים:2כוללתהזהרותחובתהפרתהזהירות).חובתלהפרתביחסאדישותשל(במובן"פזיזות"ב.

סיכוייםדירקטוריון,בדיונילהשתתףהרקע,בחומרלעיןהחברה,בעניינימיועדלהיותמידע:איסוף-פרוצדוראלירכיב)1(
וכד'.העסקהשלוסיכונים

החברהלטובתבהתאםהחברהלענייניבקשרולהצביעעמדתולהביעהדירקטורחובתבהחלטה:שק"ד-מהותירכיב)2(
המקצועי.דעתושיקולמיטבלפי

עםבעסקהאישיאינטרסלוהיהולכןרגישבמצבהיהדנקנרהרכיבים.שניאתהפרוהדירקטוריםכיעלההראיותמחומר
רכישתבאמצעותהמניותבעלישארשל"מימון"ע"ילהשיגניסההואשלוהאישיתההנאהטובתאתציבור.יחסי–מעריב
יופעל.לאהפטורמעריב.

אלארשלנות,לאזהמהתוצאה,לךאכפתולאלגמריאדישאתהאםרשלנות,פזיזותכוונה,שלניתוחישבאוסטרוסקי
פטור"לנוישהתביעה,אתלנהל"חבלטענהשלפוהדיקטוריןהנושא?אתמעלההשופטמדועאדישות.

פטור?כשישלהתקדם,יכולהתובעאיך

חל.לאהפטורשםוכוונה,פזיזותבעילתלתבועאחרת,בדרךלתבועיכולהוא.

הכסף.אתלגבותמהיכןיהיהולאביטוח,איןגםאבלחל,לאשפטורהואהפרודוקס

שעלמשוםאמונים,חובתולאזהירותלחובתהתביעותאתלתעלמשתדליםהתובעים,פעמיםבהרבהחשדישהמרצה-
הכסף).אתלגבות(קושיביטוחאיןאמוניםחובת

לפטור.להגיעבכדיזהירותחובתלנושאיפנושאםהבינוהםוהפזיזות,הכוונהנושאעללעליוןערערופס"דאחרי

אמוניםחובת

אמוניםחובת
–זהובכלללטובתה,ויפעללבבתוםינהגלחברה,אמוניםחובתחבמשרהנושא(א).254

האישיים;עניניולביןאושלואחרתפקידמילוילביןבחברהתפקידומילויביןעניניםניגודבהשישפעולהמכליימנע)1(

פעולותאישור

האלה:התנאיםכלשנתקיימוובלבד(א)254בסעיףהמנויותמהפעולותפעולהלאשררשאיתחברה(א).255

החברה;בטובתפוגעותאינןאישורהאווהפעולהלבבתוםפועלהמשרהנושא)1(

אועובדהכללרבותבפעולה,האישיענינומהותאתבאישור,לדיוןהמועדלפניסבירזמןלחברה,גילההמשרהנושא)2(

מהותיים.מסמך

ואישורעסקאות,אישורלעניןהחמישיהפרקהוראותלפייינתןמהותיותפעולותשאינןלפעולותהחברהאישור(ב)

לגביהחמישיהפרקהוראותחריגות;עסקאותאישורלעניןהחמישיהפרקהוראותלפייינתןמהותיותלפעולותהחברה

פעולות.שלתוקפןלגביהמחויבים,בשינוייםיחולו,עסקאות,שלתוקפן
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החברהשלבתחומהאותהלערבאסוראישיאינטרסלךכשיש,254בסעיףהאמוראףעל255סעיף

לב.תום1

החברהבטובתפוגעת.לא2

האישיעניינואתמראשלחברהגילה.הוא3

הקבועיםהתנאיםפיעלאישור,נתנה.החברה4

הצבעהוהסכמיעצמאידעתשיקול
ויראוהצבעהלהסכםצדיהיהלאבדירקטוריון,בהצבעהעצמאידעתשיקוליפעילככזה,בכשירותודירקטור,(א).106

אמונים.חובתהפרתהצבעהבהסכםאוכאמורעצמאידעתשיקולבאי-הפעלת
2011תשע"א-)16מס'(תיקון

בשיקולאדםיפגעולאדירקטורלתפקידכדיןמונהכןאםאלאדירקטורשלמתפקידיותפקידאדםימלאלא(ב)
דירקטור.שלהעצמאיהדעת
2011תשע"א-)16מס'(תיקון

עלהחלותוהאחריותהחובותיחולו(ב)קטןסעיףהוראתאתשהפרמיעלדין,כלמהוראותלגרועבלי(ג)
דין.כללפידירקטורים

האמונים?חובתאתצריךמדוע
סמכויות.לוישהחברה,עבורלעבודאמורהמשרהבעל

החברה.לטובתהלפעולולהתריע,לבוא-אמוניםחובת
החברה?לטובתלפעולאומרמזה

מפעולותולהימנעלהיזהרתעשה,עליךהלאעלממוקדהאמוניםחובתשלעיקרהלעשות.לאמהלנומגדירהמחוקק
לחברה.נזקגורמותשהםמשוםמסוימות

עניינים?ניגודיחשבמהעניינים,ניגודעלמדבריםכשאנו

מנגנוןלשמשמטרתםוהמנגנוניםהתקנותרובעניינים.ניגודשלממצבהימנעות–ביותרהמרכזיהאיסור–)1(א)(254ס'
החובהאתלאזןיודעהישראליהחוק.רכושעלהמופקדיםמשרהנושאשלעניינים,ניגודמסוגלכשלההסתברותהקטנת

קבוצותמספרעלמראהוההשקעותההוןהתפלגות.קטן,משקבהיותומתאפייןהישראליהמשקיעיל.תפקודלאפשרכדי
בשניהדמויותאותםאתלמצואניתןולכןביניהםעסקיםמנהליםהשוניםהתעשייהענפירבים.בעסקיםששולטותעסקיות

עניינים.מניגודלהימנעמאודקשהכיומכאןהמתרסצידי

הגדרה.איןאךרשוםא,254שבסעיףאףעל,ענייניםניגודהואשהביטויהגדרה,מוצאיםלאאנו254בסעיף
אישי"."ענייןהביטוישלהגדרהלחוק1בסעיףאחר-ביטוימציעהמרצה

דבר.מלמדזהאיןבהגדרה,כשלשישההגדרותמסוגאישי-עניין
נושאמתיולאפייןלנסותכדיקלארקלפרופסורחוזריםלפיכךעניינים,ניגודמזהאישי,ענייןמזהלנומסבירלאהמחוקק

.ענייניםבניגודמצוימשרה

הרכיבים:מתקיימיםאםמתרחשעניינים"ניגוד

67 of 122



בחברההחלטותבקבלתמצויהמשרהנושא.1
המתרסשלהשניהפרק,בצדעלהעולהבנושאאינטרסלויש.2
בחברה.החלטותבקבלתשלומהאינטרסגדולהמתרס,שלהשניבצדשלוהאינטרס.3

אכפתלאאוטומטיתאתהבהכרח,זהאיןמשרהנושאכשאתה
וטוביםישריםשביסודםבאנשיםמדוברלחברה,טובהכישזהמשכנעאתההכרה,בתתזהמאפיינות,הכיהנקודותאחת
מתרס.שלהשניהצדמשים,מבלישמכרסםמשהושםישאבל
עניינים.ניגודישדומות,חברותבשתימכהנתאניאם
.3סעיףאתמנתחאתהאיךולבחוןלהתמודדקשהיהיהבניגודמדובראיןשונים,מוטיביםעםשונותבחברותמכהניםאם

לעצמו.ברישיוןמעונייןוהואממון,בעלהמשרהנושאאבללמשאב,זיכיוןלקבלתפועלתוהחברהנניח
רישיונותלשקול"עדיףספקניים,קולותלהשמיעמתחילהמשרהונושאהמדינה,רשויותמוללפעולבחברהכשמתחילים

יגברושליהשיקוליםאישית,בישמדוברלומרקליותר,2סעיףעולהברישיון,לזכותסיכויואתמגדילשזהמשוםאחרים"
החברה.שיקוליעל

חברות?בשתימכהןכשאניקורהמה
לחומרא.לשקולעניינים,בניגודאמוניםחובתשלבמקרה,3בסעיףקשהיהיהאינטרסים,ניגודאתליישםרוציםאם

מלאך.להיותממךכמצפיםלהחמיר.עליךהמוצאנקודתספק,שלבמקום
התביעהזכותבעלתוהיאהחברההיאממנההנפגעתהחברה,היאהזכותבעלת

חוזה.הפרתכמוהחברות,לחוק256סעיףאמונים,חובתהפרהשלבמקרהזכאיתתהיהשהיאהסעדמהו

תרופות
המחויבים.בשינוייםחוזה,הפרתעלהחליםהדיניםיחולוהחברהכלפימשרהנושאשלאמוניםחובתהפרתעל(א).256

אתשהפרכמיהחברהכלפיאמוניםחובתשהפרמשרהנושארואים(א),קטןבסעיףהאמורמכלליותלגרועבלי(ב)
החברה.עםהתקשרותו

המגיעיםהפיצוייםאתאדםמאותולתבועאואחראדםכלפיהחברהבשםמשרהנושאשעשהפעולהלבטלרשאיתחברה(ג)
עללדעתעליוהיהאווידעהמשרה,נושאשלהאמוניםחובתהפרתעלידעאדםאותואםהפעולה,ביטולבלאאףהמשרה,מנושאלה

לפעולה.אישורהעדר

לכךהדירקטוריוןאישוראתקיבלאםזהפרקלפיכנדרשלפעולהאישורהעדרעללדעתעליוהיהשלאאדםעלחזקה(ד)
.לפעולההנדרשיםהאישוריםכלשנתקבלו

השבהפיצויילהיותיכולזה,החברהלרשותעומדיםהםהסעדיםכלומרחוזים,דיניסעדהוא,אמוניםחובתשלבסיפור
מסוים.בהקשריםאכיפה

הסתמכות?הפסד,לךנגרםהפיצוי?מה
ביןהעסקהחוזההחברה,עםהתקשרותחוזהשלהפרהבכךיראו,האמוניםחובתאתהפרמשרהנושאאםס'256
לפטר.עילהישהפסד,נגרםלאאםגםוהחברה.המשרהנושא

החשבונות.הנקודותואחתחוזים,מדיניהואהסעד
במשפטשלאעושרעשייתההשבה,עולםבמסגרתחוזיםבדיניכסעדאפשרהמרכזי:המסרמה
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כדיןשלאשהתעשרתמהכלאתלהשיב:הםוהסעדיםהחוזים,דיניבתןךמשתלבהישראלבמשפטענף
אתהאםאמונים.חובתהפרתבשלשהפקתרווחכלתמסוראתה,התעשרתאתהקונקרטי,הפסדהיהשלאגם

תרוויחלאתהמרוויח?א

בע"מ.מובילכלנ'בע"מחןאוטו
המנכ"למשותפת.מוגבלתשותפותלהןשישמתחרותחברותשתיעלמדובר–חןאוטופס"ד-שותפותעל254ס'החלת

מתחרותבחברותניהוליותבמשרותשכהונההדיןבפסקנקבעהמתחרות.החברותבאחתמנהלהואהשותפותשל
ענייניםניגודשלקיומולהוכיחצורךאיןיחד.גםהחברותשתיכלפיאמוניםהפרתמהווה-ובעטיועניינים,ניגודמהווה
שלבמנכ"לאלאחברהשלבמנכ"למדוברלאדנןשבמקרהאלאלהתרחש.עלולשהואבכךדיאלאלמעשה,הלכה

אמוניםחובתשמטיל254ס'בחוקמפורשתהוראהלנו-ישבחברהאלאבשותפותעוסקהיהלאהדיןפסקאםשותפות-
האמונים.חובתשלהפרהשהייתהמאליוברורהיהואזבה,משרהבעלשהואבחברהלהתחרותשלאמשרהנושאעל

חובתאתלהחילהיא-מעלהשברקנוספתאפשרותשותפות.שללמקרהגם254מס'וגוזרהיקשעושההדיןפסק
עניינים.בניגודלהימצאהאוסררחבכללשהואמשפטנובשיטתיסודעקרוןמכוחהשותפותמנכ"לשלהאמונים

להתרחש.עלולשהואבכךדיבפועלניגודלהוכיחצורךואיןענייניםניגודמהווהמתחרותבחברותניהוליותבמשרותכהונה

Guth v. Loft

הסודהמזרקותשלה.המזרקהבחנויותקולהמשקהשהגישהוסירופ,ממתקיםיצרניתבע"מ,לופטנשיאהיהגות'צ'ארלס
לתתסירבהשקולהאחרימפפסילקנותיותרזולשיהיההחליטגות'אבלקולה,קוקהמחברתקולהסירופרכשולופטשל
קנהגות'מפפסי.סירופהשגתעללברריכלו(ולופט)שגותלפניהרגלאתפשטהפפסיבעבודה.יותרגדולההנחהלו

מהרהועדהמתכון,אתמחדשעיצבהואלופט,כימאיםבעזרתשלה.הסירופמתכוןואתפפסיחברתאתאישיבאופן
שלוהנאמנותחובתאתהפרהואכישטענולופט,שלהמניותבעליידיעלנתבעהואללופט.הסירופאתלמכורהתיימר
לעצמו.אותההעניקזאתובמקוםללופט,ההזדמנותאתהציעשלאבכךלחברה

המשפטביתהכרעת

האינטרסיםאתלקדםכדישלהםוהביטחוןהאמוןבעמדתלהשתמשרשאיםאינםבתאגידודירקטוריםמשרהנושאי
ונגזרההשנים,לאורךשהתקיימהציבורית,מדיניותשלו.המניותולבעלילתאגידנאמןביחסעומדיםהםשלהם.הפרטיים

השמירהאתבתאגיד,משרה\דירקטורמבעלמשדורשכללקבעהאנושיים,ובמניעיםבמאפייניםמעמיקידעמתוך
מלעשותלהימנעגםאלאאותו,לחייבהמחויבהתאגידשלהאינטרסעללהגןכדיבחיוברקלאחובתו,עלביותרהקפדנית

לולאפשראוכראוי,אליולהביאעשוייםויכולתוכישוריואשריתרוןאורווחממנולשלולאובתאגיד,פגיעהשיהווהדברכל
סמכויותיו.שלוחוקיסבירמימושלבצע

אומשרהנושאבפנימוצגתאםכימידהבאותהנכוןגיסא,מאידךזה,כמוהעיקריהעיקרוןאתהצהירהואאזאבל
והיאהתאגידעסקישלבשורהמטבעה,שהיא,לבצע,כלכליתמבחינהמסוגלשהתאגידעסקיתהזדמנותבחברהדירקטור

העצמיהאינטרסההזדמנות,אימוץידיועלסבירה,ציפייהאואינטרסישלתאגידשבהכזוהיאעבורו,מעשייתרוןבעלת
אלאלעצמו.ההזדמנותאתלנצללויאפשרלאהחוקשלו,התאגידשלזהעםלסכסוךיובאהמנהלאוהמשרהנושאשל

בשל:הזדמנותלנצליכוללאתאגידכאשר

מזומניםבתזרים.מחסור1
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ההזדמנות,.אתלקחתסבירה"ציפייהאו"ענייןלואיןאו/ושונים,עסקים)2(

עצמו.עבורהזדמנותלגיטימיבאופןלקחכייימצאדירקטוראז

1611.5.2022שיעור

גוטדיןלפסקחזרה-רקע
Guth v. Loft

קולה.לקוקהכקונטרהקולה,פפסימותגשלוצמחיתוהתחלתה
המשרה?נושאמבחינתהבעייתיותמה
לופטחברתשלמנהלהיההוא

להגנתו?גטטועןמה

שלעסקיתהזדמנותפהלופט,איןחברתשלמעסקיהחלקלאהיאאחרת,אוכזאתנוסחהפיעלהסירופייצורשל.העסק1

בייצורלאמתוקים,בשיווקעוסקתלופטלופט,

משרה.כנושאיאליופנולאאישית,הייתה.הפנייה2

משרה"כנושאבכובעיאלייפנו"לאלומריכולאדםתמידמעורפלת,מאודנקודההיאהשנייההנקודההאן:פרופסורהערת

חד.תמידשלאגבולקוהפרטית.אישיותיבשלמשרה,נושאבשםאליךפוניםמתיהגבולקו

המשפטיהדיון

משקאותשליצרניתלאהיאסיטונאית.בצורההעובדתיצרניתחברהוגםהמשווקתחברההיאלופטהראשונה-הטענה
בהיקפיםלאסירופים,ומפתחתמשקאותמייצרתכןהיאשיוק.רשתותעסקיים,לוקחותלקהלמוכרכךשלאחרממתוקים,

עסקי.ייצורשללייןלהישאךמשקאות,שלשיווקפעילותהעיקרמצומצם.יותרלקוחותשוקלהישאלאגדולים,
היאניצלת,ואתהעסקיתהזדמנותישהאםהיאהשאלהמבחינתנו,"המבחןואומרמתייחסהמשפטביתהזה,הבסיסעל

החברה?"שלהעיסוקבתחוםהיאהעסקית,ההזדמנותהאם
עסקית.הזדמנותלאשזהולהסבירהנתבעעליהיההנטלספק-תחמיר","כשישהמחמירגישתעלהולךהמשפטבית

צריךשלךהאינטרסנאמנות.חובתלוישהמשרה,נושאשלהיותואתמדגישהמשפטביתחשודה,נקודהישמלכתחילה
מקלותנסיבותישאםאלאעליו,מוטלהנטלאחר",משהוישזהבמקרה"אךאומרוכשאתההחברה.שלהאינטרסלהיות

וברורות.
חשובה*לנקודהלב*לשים
52"פסקה

הזדמנות.יתרון\יעניקוזההחברה,שלהטבעימעיסוקיהחלקוזהכספית,לקחתיכולהשהחברהעסקית"הזדמנות
לעצמו".העסקיתההזדמנותאתיקדםולאלחברה,ההצעהאתיביאהמשרהנושא
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אתלמצותאמצעיםאין"לחברההחברה.שלהכלכלילמצבההנוגעיםמשרה,נושאישלטענותעולותפעמיםהרבה
ההזדמנת".אתולנצלרוצה,שאנימהלעשותחופשיאניולכןההזדמנות"

ביכולתהעוסקהדיוןאבלהחברה,שלהפעילותבתחוםנמצאזה,עצמועלנטלהמשרהשנוטלשההזדמנותברוראם
ההצעה.אתאליהלהפנותחבלהחברה.שלהכלכלית

החברה.שלהכלכליתיכולתהאתמכניסהואהעסקית,ההזדמנותנושאאתמציגהמשפטכשבית
לב.לשיםוישנאמרזהאךבדיון,הטענההייתהזולאמרצה-הערת

התנגשות.תחרות,מייצרהואהחדשה,לחברההנוסחהאתמתעלהמשרהשנושאבכךמתייחסהמשפטבית

לחבר?העסקיתההזדמנותאתלתתוניתןלחברה,מחוץפעולהצמצוםישמשרה-כנושאהאם
משפחה.בןאינוחברהמשפט,ביתשלבפסיקותחבר?שלהדיןמהאךמשפחה,לקרובגםמתייחסאישיעניין

,האימרהפעמיםהרבהבישראל,

).30.04.17בנבו,(פורסם2-1,44-30פסקאותבע"מ,לישראלהחברהנ'לנגהיהודית18994/07/15(ת"א)תנ"ג

בתנאימענקיםבההמשרהלנושאיהעניקובחברהבעלי-השליטהכיבטענההחברה,בשםנגזרתתביעהלאישורבקשה
אישי.ענייןבוהיהשלבעלי-השליטהמהלךאחזקות,חברותלשתיהחברהפיצוללהשלמתידאגושהם

רקע

החברהאתשיפצלובתמורהשקלים,מיליון55.613שלבגובההמשרה,לנושאיתשלומיםהעניקובחברההשליטהבעלי
אישי.ענייןהיההשליטהשלבעלימהלךאחזקות.חברותלשתי

החברה.במוסדותכדיןאושרלאהמהלךעניינים.ניגודתוךההנהלהחבריפעלומכךכתוצאוה

דיון

ההחלטות.בקבלתגדולרובלוישכללבדרךביותר,הגדולההחזקהבנתחהמחזיקזההואלרובהשליטהבעל

דירקטוריון.למנותיכולוהואהכללית,באסיפהרובלושישבכךהיאהשליטהבעלשלשליטתובפועל

השליטהבעלשלזיקתוכלומראישי,ענייןלוישבהםבמקריםמדיניות,כמתווהשליטהבעלישלכוחואתהגבילהמחוקק
:למשלהמניות.בעלימשארשונה

חזיתיענייניםניגודהחברה.-עםלעסקהצדהואהשליטהבעל.1
החברה.מוללעסקהצדאינובעלבמקריםגםשונהלהיותעלולהשליטהבעלשלהאינטרס.2

המניות.בעלילמיעוטועוברתממנונלקחתמסוימיםבנושאיםהווטוזכותעניינים,בניגודמצויהשליטהבעלבהןבעסקאות

חג'ג

בישראל.במקומותהשקענואםעולם,ברחביולאבנדלןהפעילותאתתוחמתשהחברההוסכם

החברה.שלעסקיתהזדמנותזהאיןבחו"לשמשקיעיםברגע

בישראלפעילותהבתחוםשנקבעמשוםעסקיתהזזדמנותהפרולאשהםנקבעתחתונהשורה
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ציםרנינ'שאלתיאללירון 
רקע

בנושא,קודמתלפסיקההתייחסותכבוב,השופטדרךלקבלזוכים
?נחשבתלאהיאומתיהחברה,שלעסקיתהזדמנותנחשבתהזדמנות"מתיכבוב,שמתייחסהמאתגרתהשאלה

סעיף254אמוניםחובתלעצמו,לנצליכולתאיןהמשרהלנושאהחברה,שלהיאאם
אותה.לנצליכולהואבעיה,איןאם
לתחרות.וחששדמיותקוויאיןחברתו,עםאחדבקועומדתאינהאשרחברהשלהזדמנותמנצלהמשרהנושאאם
החברה.:שלעסקיתהזדמנותשיחשבועסקיתהזדמנותשיובילורכיביםשלושהדרךלאפייןומנסההמשפטביתבא

הפרטי,מרכושועושהלאהואוקדמה,ההזדמנותניצוללצורךהבחרהבמשאביהמשרה,נושאשלשימושישאם.1
/GUTHבפס"דגט,אדוןשעשהכמו

הגיעהמידע"אםכבובהשופטאצלשמוזכררונןהשופטשלשבניתוחבחברה,תפקידומתוקףאליוהגיעהמידע.2
)4(א254סעיףהחברה.שלנכסבניצולמדוברהאישית"אישיותומתוקףולא,תפקידומתוקףאליו

אתהתפקידך,מתוקףהחברה,שלביזנסבלייןהיאהעסקית,הפנייה\ההזמדנותשלהתוכןעובדתית,מבחינה.3
עניינים.ניגודישנועסקית,הזדמנותתנצלולאתציגלאאםעסקיות.הזדמנויותלהציגאמור

נוספת:בשאלהמתחבטהשופטהרכיביםלשלושתמעבר
ביזנסבלייןזהההזדמנות,אתלמצותהיכולתאתלחברהאיןשבהםהנסיבותמציאותהאםעסקית,הזדמנותמנתחיםאם
כלכלית.יכולתאיןאך

כבובשלגישתו
העסקהאתיבצעהמשרהשנושאבעיהאיןלפעול,שלאובחרההעסקהאתבחנההחברהאם

ההצעהאתלהביאישהעסקית,הזדמנותשלרחבההגדרהלהגדירישעסקית,הזדמנותהמונח-"הגדרה88"פסקה
החברהשלביזנסבלייןזהאםלעצמו.דיןלעשותהמשרהלנושאאיןהחברה.שלהכלכליתליכולתהקשרממבלי

92פסקה
אחד,בקנהלגישתהעולהזוקביעההחברה,לפעילותהתאמהשיקולים,מותנתהיאעסקית,הזמדנותהיאעסקהכל"כל

עסקית.הזדמנותלנצלהחברהשלהפיננסיתיכולתהשלהנפקותהיעדרבדבר
לחברה.המידעאתלהביאחייבהמשרהנושאהחברה,שלעסקיתהזדמנותאתשוללתלאכלכליתיכולתהיעדר
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מרצההערת
לביןמשאביםאיןשהחברהמקרהביןלהביןישבמזומנים,מחסורבשלמהחברהשנבצרעסקיתהזדמנותביןלהבחיןיש

הזדמנות.לנצלרוצההיאואיןמעניינהזהשאיןמחליטהשהיאמקרה

פרחומובסקיגדעוןפרופסורשלעמדנתו
עללאסוראיןרוצה,שאינהשמכיווןוביןיכולהשאינהמכייוןביןהעסקית,ההזדמנותאתתנצללאשהחברהברורכאשר
ההזדמנות.אתלנצלהמשרה,נושא

כבובמהשופטשונהעמדנו
העסקית"ההזדמנותאתלנצליכולהמשרהנושאתודה,אלאאבל"תודההחברהשאמרהברגע

אישיות.מטרותקידוםהאוסרתאמוניםחובתהמוצא,שנקודתמשוםלחומרהילךספקכל"אסור"המוצאנקודת

נרחיבשעליהקרקעותסמוךבאזורומוצאיםקרובה,בסביבהשלו,הייצורמפעליאתלהרחיברוציםשטראוסוחברתנניח
בחברה.משרהנושאישלבבעלותזהאךהמפעל.את
אפשרית.לבלתיהולךהיההסמוך,באזורהמפעללהרחבתהתקשרותכל,255בסעיףדבקיםהיינואם
פסולדברלאהיאהמשרה,מנושאהחברהאתשלרכושלהיותיכולהחברה,שלהפעילותמרחבאתמצמצםזה

הקופה.אתעושקיםהאםהתנאים,מהםהיאהשאלה
המשרה.נושאשללבתוםדורשים,הענייןכללבמסוימים,בתנאיםאבלפתח,נפתחהנורמטיביהאיסורלצד

מתעסקתשהחברהבטרםמראש,לחברההסיפורשלגלות,יתקינהבצורהלהתמודדישאישי,ענייןבהשישהתקשרות
זהעם

האישי.הקשרטיבאתלהסבירהשולחן,עלהדבריםאתלשים

בחברהדיון
האישוראלמנטים,שנינפגוש,אתמחליטבדיוקמי,המעניינתהשאלהתחליט.החברההאישי,בענייןלדוןהחברהעל

מורכב:יהיה

באישורנסתפקלאאישי,אינטרסמעורבות,לךשישמשוםאךהמנכ"ל,שלהיההאישוראישי,אינטרסלךהיה.אלמלא1
המנכ"ל.של

משתתף.לאוהואמנוגדיםהענייןבעלשלהאינטרסהקונקרטיתבהחלטהאישית.נגיעהלושישמישל.הדרה2
ענייניםניגודעםמתמודדתהחברההאמונים,חובתלבעייתקלאסיבפיתרוןמדובר

הפעואתלאשרתוכלהחברהעניין,בעליעםלעסקאותמפנה255סעיףפועל,זהאתעושיםאיך
החלטהאחר,צדעםהתקשרותאועסקה-חוזה

עסקה.לאשהיאפעולהמהישבמחדל.וביןבמעשהביןמשפטיתפעולהפעולה-
ענייןלבעלישישעסקה
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ללאלגלותעליולעשות?המשרהנושאעלמהבה,להתקשרעומדתשהחברהבעסקהאישיענייןלושישמשרהנושא
ידון.שהנושאהראשונההדירקטוריוןמישיבתיאוחרולאדיחוי
יצביע.ולאישתתףלאמשרהנושא(א),278הדרה,שלהרכיבאתמוצאיםהיכן

270-273תקינה.תהיהשההתקשרותבכדיירוקאורלתתצריךמי

16\5\172022שיעור

אמוניםחובת

הרסן""התרתאיזון""בישראלהקייםלמגנוןהגענואמוניםחובתשלבהקשרהקודםהשיעורבסוף

תוךאלמשרהנושאשלאישיאינטרסכלשלשרבובלאסורבאהאמונים.היאחובתלנוישהנציגבעייתכנגדמתחילים

256בסעיףמופיעיםהסעדים254סעיףבחברהתפקודובחברה,פעילותו

הפרק,עלשעולהמהלךמשרהלנושאיש"אםהמחוקקאמרהרסן""התרתעניין,בעלייעםעסקאות-255סעיףראינו

אךעניינים,ניגודשלבעיהזופניועלאישיאינטרסאישי,ענייןלכםיששבווהחברה

בהלהתקשרבעיהשאיןונקייהתקפהבעסקהמדוברואזהכתםאתמנקיםמסויימותבפעולותנוקטיםאם .

בעניין.המשרהנושאשלאישיתנגיעהשישההתחלהשנקודתלמרות

הם:טיהור""ניקוי,עליהםלהקפידשישוהשלבים/רכיביםהשלביםכלעללהקפידישזאת,עם

רכיבים:מארבעהמורכבהמנגנון

הלשוןאתשינהשהואהתיקוניםאחדהחברות,לחוק16תיקוןהחברה-בטובתפוגעאיננוהרלוונטיהמהלך.1

(תחילתו).החברותלחוקרישא270-סעיףענייןבעליעםעסקאותעניין.בעליעםבעסקאות

לפניהמאוחרולכלדיחוי,ללאמועדמבעודבחטף,לאמסודרת,בצורהלחברהלגלותהמשרהנושאמחוייבגילוי-.2
.מהותיתועובדהמסמךוכלהאישי,עניינואתלגלותנדרשהוא,לענייןשנדרשתהראשונההדירקטוריווןישיבת
החברותלחוק269סעיף

גילויחובת

שלמוצעתאוקיימתבעסקהאישיעניןלושישהיודעציבוריתבחברהשליטהבעלאובחברהמשרהנושא(א)*.269
האישי,ענינומהותאתלראשונה,העסקהנדונהשבההדירקטוריוןמישיבתיאוחרולאדיחוי,בלאלחברה,יגלההחברה,

מהותיים.מסמךאועובדהכללרבות
חריגה.שאינהבעסקהקרובשלאישיעניןמקיוםרקנובעהאישיהעניןכאשרתחוללא(א)קטןסעיףהוראת(ב)

2005תשס"ה-)3מס'(תיקון

עניןלושישהיודעפרטית,מהצעהכתוצאהשליטהלבעלשיהפוךמיאו),5(270בסעיףכמשמעותומעונין,צד(ג)
מסמךאועובדהכללרבותהאישי,ענינומהותאתהציבוריתלחברהדיחויבלאיגלההמהותית,הפרטיתבהצעהאישי
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מהותיים.

.255ל-דומהמאודזהסעיף
נדוןהואכאשרלמהלךביחסההחלטותקבלתמעגלילמעגל\מחוץאלבדבר,הנוגעהמשרהנושאתהוציאל.הדרה-3

החברותלחוקא.278סעיףהאישיתנגיעתךעקבבהחלטההדיוןממערךחלקלהיותיכוללאאתהחברה,בהחלטותה

העובדהרגישות,מעוררתהנקודהאךמהדיון,יוצאהמשרהנושאהאישי,הענייןעליודעתהחברהכעתמורכב-אישור.4
בחברה.אישיענייןלושישההחלטותבקבלתמישהושישפהשיש

החברותדיניפיעלאישית,נגיעהללאבחברה,לפרקעלעולההיהשהנושאהרלוונטיתההחלטהאילוקובע,המחוקק
בלבד.הדירקטוריוןהמנכל,הוא,לבצעההחלטה,אתלקבלאמורשהיההגורם
מורכב.אישורונדרושקלאסי,גורםשלבהחלטהנסתפקלאהאישי,הענייןבתוספתמהלךאותובשלכעת

אישית..לנגיעהמחששההחלטהאתומנקהענייניתיותרהיאומשכךפעמים,מספרההחלטהעלשעובריםהיאההנחה
273עד271סעיפים

המורכבהאישוררכיב

.מפהשלמבנההוא,הפרקשלומה.המבנהלנולאשרצריכותרמותאילו
271,272273הואמנתבהואאליהםהסעיפים,החברותלחוק270הואהמנתבהסעיף

אישוררמותשתימשמעותו272לסעיף>>>>>ללכת----)2(270
אישוררמותשלוש273לסעיף---->>>>>ללכת)3(270
אישוררמותשתיישהדבריםברוב-272
אישוררמות-שלוש273
לכוון:יכול)1(270

1אישוררמת271▫
אישור.רמותשתי272▫

זה:בפרקככקבועאישורנדרש270מתייחסעליוהמקריםמהם

השניובצדאחד,צדהיאהחברהלחלופיןאועצמו,המשרהנושאהשניומצדהחברההםהצדדיםשבהעסקה-)1(270
נושאשלאחיולמשלשלישי,צדאותועםהעסקהבאישוראישיענייןישהמשרהלנושאאךשלישי,,צדאחראדםהוא

העסקהבאישוראינטרסישהמשרהלנושא.המשרה

שכזאת?עסקהמאשריםאיך
שלהמחדלברירתבתקנון,אחרתנקבעאםאלאהדריקטוריוןשלאחתאישורברמת271לסעיףללכת)1(270מ

הדירקטוריון.
.272ללהוביליכולוגם

חריגותולאחריגותעסקאותביןהבחנהההכוונה?מנגנוןמה
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אחת).אישור.(רמתהאישורמנגנוןהוא271סעיףחריגה-אינההיאאם
272לסעיףנלךאזמשמעותית,מהותית)יותר,חריגה=כבדה,(חריגהעסקההיאהעסקהאם

באחת.רקלא,הואהאישוררמותשתיהואהאישור272ל
החריגה.שאלתהיאההבחנהנקודתאם

חריגה?נחשבתהיאמתי
רכיביםשלושהישחריגה"תהיהשעסקה"כדי
תיחשבשהעסקהבשביליתקייםשאחדמספיק,הרכיביםשלושתכלאתלשלולצריךלחריגהתיחשבלאשהיאמנתעל

חריגה:
החברהשלהרגילהעסקיםבמהלךשלאעסקה.1

וברורזמיןשוקשישבהנחהבשוק,הקיימיםלתנאיתואמים,מחירהעסקה,תנאישוק-בתנאילאשהיא.עסקה.2

להשוואה.

התחוייבותיה.נכסיה,החברה,רווחיותעלמהותיבאופןלהשפיעעלולה.3

קובע:החברותלחוק)4(270סעיף

...החברה:בטובתפוגעתאינהשהעסקהובלבדזה,בפרקכקבועאישוריםטעונותלהלן,המפורטותחברהשל"עסקאות

שלבעלאחראדםעםציבוריתחברהשלחריגהעסקהאובההשליטהבעלעםציבוריתחברהשלחריגהעסקה)4(
עםציבוריתחברהשלהתקשרותוכןאישי;עניןבהישהשליטהשלבעלפרטיתהצעהלרבותאישי,עניןבהישהשליטה

בידישירותיםקבלתלענייןשבשליטתו,חברהבאמצעותלרבותבעקיפין,אובמישריןקרובו,עםאובההשליטהבעל
-בהמשרהנושאואינוהחברהעובדהואואםוהעסקתו,כהונתולתנאיבאשר-בהמשרהנושאגםהואאםוכןהחברה
ה"בחברלהעסקתובאשר

האלו.הרכיביםכלאתלשלוליש,271סעיףשלאישוררוצים
שלהעסקיםבמהלךשלאנחשבתהיאפרשנית,מתימבחינהרבותשאלותלפתוחניתןהאלו,מהדבריםאחדכלעל

כן.ומתיהחברה
לשאלות.התייחסהשהיאעמדהמפרסמתערךלניירותשוקציבוריות-לחברותבהתייחסלפחות
לקבלתערךלניירותלשוקפונההיאלפעמיםשוק"תנאיחריגה,לאאוחריגה"עסקהיחשבמהלדעתרוצהחברה

תשובה.
המוסמך.הפרשןלאהיאמנהלית,רשותלאהיאערךלניירותשוק:לזכורחשוב

*272סעיףשלבאישורהןהעסקאותולרובחריגות,הןאישיאינטרסמשרהלנושאשישהעסקאות*רוב

חריגה.עסקההיאהאםובחינהשוק-לתנאידוגמה
צריכההיאעכשיומחיר,וקובעיםונותניםנושאיםנדל"ן,נכסמגרש,לחברה-שבבעלותונכסלמכוררוצההמשרה.נושא1

החוצהיוצאאישי,ענייןליישאומרהואהחברה,לאישורלעלות
שמאותשישאףעלמורכב,זהשוק?בתנאישהעסקהקובעיםאיך
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במיוחד,גדולהשאינהחבילהבבורסה,מוכרנסחרותציבוריתחברהשלוהמניותמשרה,נושאשלשבבעלותו.מניות2
השוק.תנאיהואקונה,המדדהחברההזהבמחירמניות),שער(ישבבורסהנסחרשהואכפיומוכר

אישור:רמותשתיישחריגהבעסקה
שהדירקטיוןכפילרובועדותלהיותיכולותדירקטוריון,שלמשנהועדותשיתקיימוחוק,פיעלחובהיש-ציבוריתבחברה
קיימות.יהיוועדותששתיחובהיששגרתיות,היותרהועדותהבא.האירועלארגוןועדותלארגןיכולהואיחליט,
מרכזיתפקידהפנים,מבקרלמשלהביקורתגורמימולהתנהלותכוללבבקרה,לעסוק-אמורההביקורתועדת.1

סינוןכגורםתבואהועדהאישי.אינטרסכשמתעוררמקוםבכלהיום,שלומדיםבהקשרבדיוקפעילשחקןלהיות
ולאחרתחילההביקורתועדתיהיו:הסינוןגורמיציבורית,בחברהלאישורתבואחריגהכשעסקההדירקטוריוןלפני
לדירקטוריון.עולהלאזהתאשרלאהועדהאםהדירקטוריון.מכן

חובהאיןבידה.הרשותתרגול,וועדתביקורתועדתלהקיםרוצהשהיאבתקנוןותקבעתרצההיאאםפרטיתבחברה
.ביקורתועדתלעצמהמקימהפרטיתשחברהשגרתיזהאיןמעשית.מבחינהזאתלעשות
תגמול-ועדת.2

להגדרהלבלשים
,אישיענייןהמשרהשלנושאאחראדםעםחברהשלועסקהבה,משרהנושאעםחברהשלעסקהקטן-סעיף)1(270
זהבפרקכקבועאישוריםטעוניםאלו

בעסקהאישיענייןכבעלהמלאות,ובבעלותהבשליטתההנמצאתבתבחברתוגםאםבחברתמשרהנושאיראולאאולם
בשתיהן.משרהנושאהיותועצםהבת.בשלוחברתהאםחברתבין

)1(270לסעיף(נכנסעסקהבינהןוישענייניםניגוד)1(270לסעיףחברות,נכנסבשתיכדירקטורשמכהןמשרהנושא
עניינים).ניגוד
אישיתנגיעהיוצרלאזהענייןהחברות,בשתיהדירקטורוכעתהבת,לחברתנכסמוכרתהאםחברתנניח

הבאשבוענלמדמניות.בעליעםעסקאותפרקפיעל,לאשרצורךאיןהזאתוהעסקהמוחרגת,כזאתעסקה

272לסעיףאותי->מוביל,הסמנכ"להמנכ"ללמשלדירקטור,שאינומשרה,נושאשלוהעסקהכהונהתנאי-)2(270
החברותלחוק
החברותלחוק273לסעיףאותנו->מובילדירקטור-שהואמשרהנושאשלוהעסקהכהונהתנאי-)3(270

אישי?וענייןוהעסקהכהונהתנאי.מהם1
החברה.מולקונפליקטישלהחליט,לדירקטוריןניתןאםואירועים,מודעיםוהתנאים,ובאילולתתכמהשלהמנגוןקביעת

מופרד.זהולכןהאישית,הנגיעהאתלהםישהזהבענייןותגמול,כהונתהתנאיולכן
באחד?כלוליםאינם3ו-2האם

באחתולארמותבכמהיהיהתמידהאישור .
דירקטורשאינומשרהנושאלביןדירקטור,שהואמשרהנושאביןמבחיןאניהמחוקקאומר

אישור:שלרמותשלושאדרושאנידירקטורשהואמשרהנושאזהאם
תגמולועדת.1
דירקטוריון.2
הדבר.רגישותבשלדירקטור,זהאםכללית,אסיפהתהיהתמידכללית.אסיפה.3
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כלליתואסיפהפרטית-דירקטוריוןחברהזואם

והעסקהכהונהתנאי
יתבעו.וכאשראםכספי,גיבויוביטוח,פטור,שיפורנושאהכהונה,משך

משתתפים.הםאךכללית,אסיפהגםצריךלרובם,אישיענייןישדירקטוריןהביקורת\תגמולבוועדתאם(ג)278סעיף
בקרהיהווהשהםהכלליתמעליהם,האסיפההרמהעליהבואתשםהמחוקק
חוקי,מנייןדרישתישדירקטוריון,כמוקבוצתית,במסגרתהחלטותבקבלת

רובנוכחיםאםתתקייםהדירקטוריוןשישבתהמחדלברירתאנשים,שלמינימלימספרע"ייתקבלושהחלטותרוצותאנו
לחוקי.המנייןאתהופכות5שלנוכחות,שמונהישאםהדירקטוריון,

משפטיתוקףאיןלהחלטה-מרובבפחות
חוקי.למנייןמשהולייצראפשראיאישי-ענייןישלרובםאם

החוצהיצאלאהאישי,עניינואתגילהלאהמשרהנושאלמשלהאישור?בתהליךהשתבשמשהואםקורהמה
משפטית?מבחינהמובילזהלאן

הפרהבגיןלתביעהחשוףיהיההמשרהנושא,255סעיףאמוניםחובתשלבעיהאישית-נגיעהשישהיאהמוצאנקודת
.אמוניםחובתשל

מישורים:בשניהםהסעדיםהקפידו,לאעובד,לאשמשהולמקרההסעדיםקשתמבחינת

עשייתחוזים,דיניכספית,באחריותנושאשהואאמוניםחובתשלהפרהכנגדהמשרהנושאנגד-תביעהכספי.סעד1
כדיןשלאעושר

באבטלה.העסקהכנדרש,אושרלאזהאם,280281ענייןבעליעםעסקאותשלבפרקבחוקמפורשוהשבה-.ביטול2
החברה.עללהגן

בטלה.בהכרחלאאךביטול,בתהיאהעסקהג',צדעםהעסקהאםהחברות-לחוק281סעיף
שלו.ההסתמכותבאינטרספוגעיםנבטלאםלבעייתיות,מודעלאהואאוליג'לצדגםהגנהבריש

אמונים.חובתהפרתבגיןהמשרהנושאאתלתבועניתןבטלה,לאשהעסקהבמקרה

2022
הנושאלמשלאיתםלהתמודדכיצדידענולאכהשעדסיטואציותעםלהתמודדלנוהמאפשרים)192(ס'הלבתוםוחובת

אישי.בענייןנגועהרובשכןלמיעוטההכרעהכוחאתמעטותלאבסיטואציותמעבירהחברותחוקכאמור,סחטן.מיעוטשל
הרוב.אתויסחטלרעהכוחואתינצלשהואחששקייםלמיעוטעוברכשהכוח

הםוהגינותלבתוםשלהמושגיםכלהכרעה.כוחבעלעלאושליטהבעלעלחל193'ס–הגינותחובת.1
שקובעתבפסיקהנעזריםאנחנואלאהסקאלהעלעליהםלהצביעדרךבחוקואיןשסתוםמושגי

הנורמהשהיאאמוניםחובתלביןלבתוםחובתביןאותהנמקםההגינותחובתאתנמקםאםקריטריונים.
ביותר.הגבוהה
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ההגינותחובתאתשמפרמניהבעל(ב)193ס'לפיולכןדברלכלחוזההיאמניה–הגינותחובתהפרתשלהתוצאהמהי
חוזה.הפרהואכאילו

מניהבעלולכןאינדיבידואלימניותבעלעלגםחלהאמונים,לחובתבניגודהגינות,חובת–ההגינותחובתחלהמיכלפי
אחר.מניהבעלכלפיהגינותחובתהפרתעלתביעהלהגישיכול

שלהפרהכיהואגםאומר(ג)192מניה.בעלכלעלחלההלבתוםחובת192ס'לפי-לבתוםחובת.2
חוזה.הפרתכמוהיאזוחובה

18/5/22–18שיעור

משרהלנושאיופעולות.עסקאותשלהיישורואופניהענייןבעליעםעסקאותשלהדרךשלבפרטיםעסקנושעברבשיעור
ופעולותשיבושיהיהאםיקרהמה–השאלהעלגםעמדנואינטרס.לושישאחרלאדםאולואישית,נגיעהישכאלו

לאכנדרש,היהלאההליךאבלגילהאוהאישיעניינוגילה(לאיתפספס?ומשהויתקייםלאהפרקשלהאלההצ'קליסט
כאמור:סעדיםמישורישניישוכו').מהחדריצאכנדרש,לאאושר

.280ס'–הבטלההפעולהמעצם.1

אנחנוהראויהבצורהתוקןלאזהאםכיאישית,נגיעהלהםשישהמשרהנושאיאונושאשלאישיתכספיתאחריות.2
–בחוקכנדרשתוקןלאזהאםתאמונים.חובבעייתהיאמשרהנשואשלאישיתמעורבותכלשהיא–המוצאבנק'נותרים

אמונים.חובתהפרתעםשנותרנובעיהיש

ולהגידולטעוןלבואאפשרעדייןכנדרש-עבראישורהתהליךכלאםשגםהפוטנציאלית,האפשרותאתהזכרנולבסוף
אושרה?הבקשהאיךאבלנשאלנו,ואז).270ס'(רישאנרפאוהפגמיםכלולאהחברהלטובתואיננהבעייתיתשהעסקה

עדייןאבלזה.אתשעשווסבירזאת.ולוודאלדאוגמתפקידםזה–החברהלטובתלאהעסקהאםהתהליךבכלשהרי
לטובתהייתהלאהעסקה–הכלשלמרותביהמ"שאתולשכנעלהוכיחיבקשמהחברהשאדםנגזרתתביעהייתכן

לא.חדמ"שגבוהה?בסבירותתתממשזושאפשרותההסתברותהאםכן.משפטית?כזואפשרותישהאםהחברה.

כללאאישית.נגיעהבהשישעסקהלאשרחייבתהחברהשדרכהמסובכתקונסטרוקציהבנההמחוקק–הגיוניתהלוגיקה
מורכבאישור,גילוי(היהההכשרהתהליךאתעברזהאם–זאתתוקףמישהואםלא.הרובלביהמ"ש.מגיעהעסקה
לטובתה.הייתהקיבלהשהחברהשההחלטה–חזקהתהיה:ביהמ"ששלהמוצאנקודתאזועוד..)

שלשההחלטהלהוכיחיהיהמאודקשהקשה,נטלוזהועליו,הנטל–נגזרתתביעהלהגישמעונייןהאדםזאת,בכלאם
צריךזאת.להוכיחקשהיהיה–כזוהחלטהקבלתשלהצינורכלאתעברהההחלטהאםאבללטובתה.הייתהלאהחברה
ביהמ"ש.אתולשכנעלהוכיח,חייביהיהשיטעןמיועובדות.נסיבותשלשאלההכלעובדות.להביא

הקודם.השיעורעלחזרהכאןעד

החברות:לחוק106ס'עללדברנעבור

החברותלחוק106סעיף–משרהנושאיעלבהצבעותעצמאידעתשיקולהפעלתחובת

אמונים.חובתלענייןהמתחברתחשובהמאודקביעהקובעהס'

–עצמאידעתשיקולתמידלהפעילהדירקטוראתמחייבהחוקקרי,.כחובהעצמאידעתשיקולהפעלת:106ס'הוראת
–במפורשמצייןשהמחוקקכפילמשל,אחרות.השפעותלנוכחדעתושיקולאתלהפעילולאהמוטו.היאהחברהכשחובת
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אוסרהחוקהחברות.חוקלפיאסורחדמ"שכזההסכםאחר.דירקטורעםהצבעהבהסכםקשורלהיותלדירקטוראסור
אמונים.חובתשלבעיהזועצמאי.דעתשיקולעפ"ילפעולשלאבמפורש

לא–מההסכםחלקשהיהמיששכלוייקבעמשפטית.מבחינהאסורדברהוא–יותראודירקטוריםשניביןהצבעההסכם
שלו.האמוניםבחובתומעללתפקידונאמן

אסורה.החלטההיאממנו)(מושפעאחראדםכמוהחלטהומקבלאחר,דירקטוראחריוהולךשנוההמשרהנושא●
שלו.האמוניםבחובתמועלכזהמשרהנושא

(ג)ס'לפישכןהדירקטור,שלהדעתבשיקוליתערבלאחיצונישגורםכךעלמדבר(ב)ס'ו(ג):(ב)106בס'הואהייחוד
הדירקטורכמולאחריותייחשףהואדירקטור,פורמליתאינושהואלמרותמבחוץבשק"דויתערבכךיתנהגכןהואאם

ענייניואתישקולשהדירקטוריוןכדיהדירקטוריון,עלההתערבויותאתלמתןנועדהסעיף.אמוניםחובתהפרת=עצמו
זרים.גורמיםשלהתערבותללאענייניבאופן

השליטהבעלישלהנציגבעיית

המניות.בעלישלההתנהלותוטיבהיחסיםומערכותהמניותבעליעלנדברכעת

ועבורה.החברהמטעםנציגולשמשלחברה,שירותלתתכדיבאהוא–המשרהמנושאשונהזהזכויות.חבילת=מניה

עצמו.עבורולאהמשרהעבורסמכויותלהפעילאמורהוא–המשרהנושאהנציג,זהו

:מניהבעלישלהמוצאנקודותמשרה.מנושאיאחרתמניותבעלישלהמוצאנקודת

וכו'.כספיםלשלםממנולדרושאפשראימוגבלת.אחריותלוישהחברה.כלפיזכויותבעלהואהמניותבעל.1
בעללרווח.מצפההואשלו,ההשקעהעבורלתשואהמצפהוכרגעבחברהכסףשווהאוכסףשהשקיעזההוא

.הזכאיבצדהואהמניות
"בעליסוגיביןהבחנולאעתהעדבמניות.שמחזיקיםאלו–המניות""בעליהמושגעלבהכללהדיברנוהיוםעד.2

אשרהחברה,מולמסוימותזכויותבעלי–אחתכמקשהאחת,הומוגניתכקבוצהעליהםוהתסכלנוהמניות"
משותף.בגורלנושאים

משותףאינטרסשלכולםמניחיםעודכלהומוגנית.אחתמקשהעשוייםאכןהמניותשבעלימניחיםכאשרנכוןזהכלאולם,
בעיה.איןכזהבמקרהמשותף.אינטרסלקדםמבקשיםוכולם

.שליטה"מניות"בעלשנקראגורםישהמניותבעליקבוצתבתוך

אינטרסים.ניגודלהיותיכוליםשבהמניותבעלישלשליטה-קבוצהמניותבעל

טובלחברהשטובשמההיאהמוצאנקודתהאפשר.ככלתרוויחשהחברההואהמניותבעלישלהאישיהאינטרס●
המניות.בעליעלמגבלותאוחובותלהטילסיבהאיןאינטרסיםפעראיןאםולכןהמניותלבעלי

"בעל–מניותבעלאותו–אחדמניותבעלעלהמניותבעליכללבתוךולהכירזרקורלשיםנתחילהמניותבעליבעולם
שלו.החשיבותומהכזה,תפקידשלהמשפטייםההיבטיםמהנביןתכף.בחברה"השליטה

שליטה"."בעלהכוונהמהנדעשליטה,מהינדעאם?שליטהמהי–אך

:הגדרה
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יכולתלמעטתאגיד,שלפעילותואתלכווןהיכולתשליטה"-"):1(ס'ערךלניירותבחוקלהגדרהמפנההחברותחוק
מחזיקהואאםבתאגידשולטשהואאדםעלוחזקהבתאגיד,אחרתמשרהאודירקטורשלתפקידממילוירקהנובעת
פרטית.לחברהוגםציבוריתלחברהגםרלוונטיתהזוההגדרה;בתאגידהשליטהאמצעישלמסויםמסוגיותראומחצית
שליטה:בעללבחינתמבחניםשנישישנראהאחרות,במילים

.התאגידשלפעילותואתלכווןהיכולתאתעובדתיתבבחינהבוחנים:האיכותי-מהותיהמבחן.10

הזכותאוהכלליתבאסיפהההצבעה(זכותבתאגידשליטהאמצעישליותראו50%שלהחזקהכמותי:מבחן.11
לאמציאותית,מבחינהאותה.לסתורניתןחלוטה,לאהיאעודכלחזקה,חזקה.זוחברה).שלדירקטורלמנות

חזקהשל–עזרמבחןזהוהזו.החזקהאתלסתורוהצליחהשליטהמאמצעי50%ב-שמחזיקמסויםאדםהיה
שליטהבעליכמהלהיותיכולים,50%בשמחזיקאחראחדאףואין25%במעלשמחזיקמילסתירה.הניתנת

-מוסגרמאמר"שליטה"?שלההגדרהרלוונטיתחברותלאילו

ערךלניירותהחוקאךפרטית.חברהגםשליטהשלבנושאשתיתקלייתכןערך.ניירותלחוקמפנהלמעשההחברותחוק
באופןאותומייבאהחברותכשחוקאךפרטיות.ולאציבוריותבחברותשמטפלמונחכאןישקרי,ציבורית.לחברהמתייחס

ציבורית.חברהוגםפרטיתחברהעבורגםרלוונטיתהזוההגדרה–פרטית)וגםציבוריתלחברהגם(קריכללי

השליטה"?ל"בעלייחשבמי–ל"שליטה"המבחן

המבחןלאזהובלעדיו.מצוייםהמניותמכללאחוזיםכמהכלומר,כמותי.מספריבמבחןמתמקדתלאהשליטההגדרת
מבחןולא-איכותי.מהותי–עובדתיהואהזההמבחן.(בסעיף)התאגידפעילותאתלכווןהיכולתמבחן:אלא–הבלעדי

כמותי.

:אפשריתרחישעלנחשוב

לותהיהועדייןהשליטה,מאמצעי50%יחזיקשלאבחברהמניותבעלשיהיההציבוריות,בחברותבעיקרפעם,לאקורה
לשלולשצריכיםונתוניםנסיבותעלבהתבססשליטהכבעללהיחשביכולהואהתאגיד,פעולותאתלכווןמעשיתיכולת

לאשהואונראהקטןהוא70%ל-ביחסשלוהכוחאז30%ב-שמחזיקמישהוישהתיאורטיתברמהאםלכך,דוגמאאותם.
לאהםהאחרים70%כיתעבור,-יקבלזהמניותשבעלהחלטהכלהמעשיתברמההתאגיד.פעילותאתלהכוויןיכול

בעליומכללהצבעהמגיעיםכולםכשלא30%לווישיגיעשכןמיולכןיגיעו.לאשבכלללהיותויכולמאוחדת,קואליציה
שלה"היגויזההתאגיד.שלהפעילותאתלכווןבידוישולכן60%למעשהשוויםשלו30%ה-אז,50%רקהגיעוהמניות

הצבעהסוגיבעליאנשיםלהיותיכוללאציבוריתבחברהכי,פרטיתבחברהרקאפשריזהכלאחרת.בצורההספינה"
הצבעה).בזכויותזהעל(דיברנושונים

".שליטהכ"בעלייחשבלמימשמעיחדקסםמספראיןלסיכום:

אתלאדםשישחזקהאזמסוים,אדםבבעלותהמניותמסךויותראחוז50מחזיקאדםשאם–חזקהזאת,עם
היכולתאדםבידישישהיאההנחההחברה,ממניות50%מעלשמחזיקאדםשהריהתאגיד.פעילותאתלכווןהיכולת

לאמעולםהיאפרקטיתאך,לסתירהניתנתחזקהזוהימוגדר).לאזהחובה,לאזה(אבלהתאגיד.פעילותאתלכוון
(האן).נסתרה

יכולאתהפחות,אלא50%מחזיקלאאתהאםגםאבלחזקה,יש–ויותראחוז50מחזיקאדםאם–קובעהמחוקקלכן
מהותי.–איכותימבחןכאןויששליטה".כ"בשללהיחשב

התאגיד.פעילותאתלכווןשביכולתוזההספינה.אתשיכווןזהדבר,יישקפיושעלמי?השליטה""בעלמיהו
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לכולםברורוהיההשליטהבבעלפקפקלאאחדשאףמניותבעלהיהעשור,לפניעד:הפועליםבנקשלהמקרהלמשל,
היאאולם,רצתה.אריסוןשריגב'לפיתמידהיהדירקטוריםומינויהפעילותאתלכווןויכולתהפועליםשבנקחדמ"ש
50%מעלתחזקישהיאהכרחאיןכידוגמה,זוהשליטה.בעלתהייתההיאזאת,עםהמניות.מבעלי17%ב-החזיקה

ניתנתכאמור,היאגםאך–חזקהישהשליטה,בעלתשהיאסביר-50%מעלתחזיקהיאאםהשליטה.בעלתתהיההיא
פרטים.הרבהנכנסיםלתוכהנסיבותשאלתעובדתית,שאלהזולסתירה.

אחרתנדל"ןבחברתהשליטהבעלתהיאהאםהשאלה,אתנשאל:ובנייןנכסיםהנדל"ןחברתשלהמקרהאחרת:דוגמה
ובנייןנכסיםציבורית.חברההיאים""גבבישראל.עוסקיםלבחרותמשרדיםשמשכירהחברהזוים"?"גבחברתשל

נחשבתובנייןנכסיםהאם–השאלההתעוררה.40%ל-מתחתאךאחוז,30%מ-יותרשלבהיקףבמניותהחזיקה
הריכוזיות.חוקלפיאלאהחברות,חוקעפ"יבדיוןלאהתעוררה,הזוהשאלהים"?ב"גבהשליטהכבעלתהאלובנסיבות

נדוןלאים"?"גבשלהתאגידפעילותאתלנווטיכולהובנייןנכסיםהאםהציבור).גםבהםמניות,בעליעודשהיו(נגיד
דברים:בכמהעסקוהדיוןבמסגרתאךוהסכמות.בפשרותנגמרזהבהכרעה.

ים,גבשלכלליותבאסיפותובנייןנכסיםשלההצבעותהיסטורייתאתלבחוןהחל–כרגולטורמהשפטיםמשרדראשית,
רצווכו').העסקהתנאילאישורכלליתאסיפהאודירקטוריםכללית,אסיפהכמושונות(אסיפותבמניות.שהחזיקהבעת

רלוונטית.אינדיקציהזואךוהמכריע,הבלעדיהפקטוריהיהלאזההפסד.ללאהצבעותלההיואםלבחון

הםאלאהתמנו,רקלא–בדירקטוריוןהיושביםהדירקטוריםסךמתוךבפועלדירקטוריםכמהלבחוןהתחילושנית,
גם(היואחרים.גורמיםע"יעלתהמועמדותםדירקטורים,וכמהובנייןנכסיםע"יהועלתהמועמדותם,שעצםדירקטורים

ובניין.נכסיםע"יהועלו50%מ-שפחותהתבררווכאןספרו).ולכןאחרים,

אתהמשפטיםלמשרדהציגה–השלכות)לכךיש(אחרתהשליטהבעלתלאשהיאלטעוןרצתהובנייןנכסים–שנימצד
–הציבורבידימוחזקיםהמניותכללאהשליטה.בעלתלאשהיאלהוכיחכדיבחברה,המניותבעליכללשלהפרופיל

ונסכםנספוראם).7-8%(נמוךבאחוזהחזיקכזהמשקיעכלמוסדיים.גופיםע"יהוחזקויםגבשלמהמניואחוזיםעוד
גוףפהישהשליטה?בעלתשאניאמרמי–החברהאמרהאזיחסית.נמוךלנתחיגיעזה–הבודדיםשלההצבעותאת

כמוני.כוחאותושבעלאחר

ונבחןהמוסדייםהמשקיעיםגםאתנבחןשלנו,ההצבעותהיסטורייתאתבודקיםאתםאם–אמרוובניין?נכסיםעשומה
עוצמהאותהבעלמקבילכוחשהםעובדתיתלהוכיחנוכל–יחדשהצביעונראהאםכולם.הדבראותוהצביעוהםכמה

השליטה.בעלישאנחנובטוחלאואזכמונו

מחזיקהואאםלאאוכןשליטהבעלמסויםגורםהאםהבחינה–הדיוןהואשחשובמהבסוף,הוחלטמהמשנהלא
.למקרהממקרהודינאמימשתנההואולכןהנסיבותשלענייןהוא-50%

פחותלהחזיקעובדתיתיכולהשליטהבעלאזדיו,גדולנתחשמחזיקאחדואיןפזורותהמניותשאראם●
שמחזיקיםאחריםמניותבעליאףואיןמאחרבחברה,השליטהכבעללהיחשבועדייןהחברהממניות50%מ-

(לעיל)כמוהו.כוחבאותו

משנה?זהלמההשאלה:נשאלהמניות,בעליביןהיחסיםאתוהבנושליטהשהגדרנואחרי

בחברההמניותמבעלחובהנדרשתמדוע

שלובטובתהבגורלהגורלואתקושרהוא–כלכליתמעמדהמהפירות.להינותמחכהוהואבחברה,השקיעהמניהבעל
לא,ואםירוויח,הוא–היטבתנוהלהחברהאםהחברה.שלבתוצאותיה–השקעתואתקושרהואהכלכלי,גורלוהחברה.
כלכליתהכספיתהשקעתומעצם–מחזיקהואמניותכמההבדלללאמניות,בעלכללכן,הפסד.תהיההשקעתו
לוישקרי,מכך.ירוויחרקהואכיהמיטביבאופןושתנוהלתוגשםהחברהשטובתלכךלשאוףאמורהואבחברה,
החברה.בהצלחתאינטרס

קוסויבפס"דהחלהההתפתחותהיסטורית,וקשיים.בעיותליצורעלולוזהשלוהמניותאתמוכרמניותבעללעיתים,
ברק.השופטשלדינובפסק
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שליטהבעלקוסוי:-פס"ד

הבנק.60וה-50ה-בשנותפעלפויכטונגר"."בנקחברתשלמניותבעלוגםדירקטוריוןיו"רהיהקוסויבשםאדםעובדות:
חברותפרטיים,לאנשיםואשראיפקדונותהלוואות,נתןהבנקגדולים.בנקיםלכמהשגדלעדקטנטן,כבנקבעברפעלהזה

ועסקים.

התמנהגםהגדולהמניותבעלובהיותורבות,במניותהחזיקבבנק,גדולמניותבעלהיה,בפס"ד)(המערערקוסוי
לקוחהבנק,שללקוחהיהאפשטייןבשםאדםבחברה).משרהנושאגםהיה(קריהדירקטוריוןכיו"רושימשלדירקטוריון

גםכמולאפשטייןאשראילתתנהגהבנקהבנק.מולאשראיהיסטורייתלווהייתהפעמיםמספרמהבנקאשראישקיבל
נטילתשלראוילאמנהגהיהלאפשטייןכי–טובהלאהייתהלאפשטייןהאשראימתןשלההיסטוריהאחרים.ללקוחות

מולצברשאפשטייןהחובהיקףואזאחריו.רדףתמידהבנקהלוואות.החזירלאהואקרילהחזיר,שכחאךמהבנקאשראי
עדמקבלהיההואבושה,וללאהאמורים.החובותאתהחזירלאהואכיהזמן.עםוגדלהלךנפרע,שלאחוב–הבנק

ומקבל.הלוואות

בכסף).שימושלעשות(כדיבבנקמחזיקשהואהמניותאתלמכורמעונייןמסויםבשלבקוסוי–לדיוןשעלההחשובהאירוע
המניות.אתלקנותמעונייןמיפוטנציאלי,קונהלהיותיכולמיהעסקיתבקהילהפוטנציאליתלבדוקוהתחילגיששקוסוי

קרי–הבנקשלהמניותאתלקנותלשקולמוכןאפשטייןמסויםבשלבאפשטיין.לביןקוסויביןקשרנוצרכלשהו,בשלב
האמורות.המניותאתלאפשטייןימכורקוסוי

-הנמכרתמורהבכמובןצורךישמכרבעסקתלאפשטיין.פויכטונגרבבנקהמניותאתמוכרקוסויבה–מכרעסקתזוהי
במזומן.משולמתלהיותאמורההייתההתמורהכאןכלשהי.תמורהלשלםאמור

קוסוי?שלרבותמניותלרכושכדינכבדבסוכםמזומןכסףלאפשטייןישמאיפההשאלה:

רביםקוסוי).(בבעלותהבנקשלהמניותחבילתשהם–הנכסאתלקנותכדימהבנק,אשראימבקשאפשטייןהתשובה:
דירה.כמונכסלרכושכדימהבנקהלוואהלוקחים

שלו.החובותפירעוןועלאפשטייןשלמצבועלבעברהתראותהמהלךעלהיושכברמסתבר:החשבוןרואהשלההתראה
הבנק.שלהחשבוןרואהשלהתחזיתהייתהזוהבנק.אתכלכליתלמוטטעלולשזה–משמעותייםכהבסכומיםמדובר

החשבוןרואי–ההיסטוריהלאוראבלכסף).וייכנסתנועהשתהיהכדילהכניס,צריךהואנותן,הבנקשאםברור(הרי
סכנהזויקרוס.פשוטהבנק–כסףייכנסולאאפשטייןעםהיחסיםמערכתעםימשיכושאםהבנק:בפניאדוםדגלהניפו

אתפרעולאהמניותרכשאתלממןע"מהלוואהלקחאכןשאפשטייןמאחרהתגשמה,הרו"חשלהתחזיתממש.של
:הבנקקריסתאחריקורס.הבנקמהזמןכעבורהבנק.בהנהלתדיוניםלאחרההלוואהאתמאשרהבנקהקודמים.החובות

המניות.ובעליהחברהנושימולפירוקלהליךנכנסהבנק

הבנק.שללנזקיםגרמושלטעמובבנקהגורמיםנגדתביעהמגישהמפרק

על:הייתהזהבמקרההמשרהנושאינגד:התביעה

אמוניםחובת.הפרת1

היהלאלאפשטייןהאשראיאישורובנוסף,לאפשטייןאשראינתנוזאתבכלאבלוהוזהרוהתרעותקיבלו-זהירות.חובת2
זורםלאפשטייןשמגיעהכסףשכל(מאחרלאפשטייןאשראישיינתןאישיאינטרסלקוסויהיהאינטרס,נטולתרשלנותרק

שלו).האישילכיס

השליטהבעלשלההגינות.חובת3

המשרהנושאיאתתובעשהמפרקהואהחידושמשרה.נושאשלאמוניםחובתהפרתשלקלאסיבקייסמדוברלכאורה
לאשהתביעהמכיווןשליטהבעלישלההגינותבחובתגםדנוזה,במקרה.קוסויאדוארדאת–השליטהבעלאתגםכמו

היולאוהםהשליטה"מניות"קבוצתבגדרשהםבחברהמניותבעליהיושנתבעוהנוספיםהגורמיםקוסוי.נגדרקהייתה
היהמשרהנושאיאחריות,חדשנושאהייתההשליטהבעלתביעתזה,מקרהעדקוסוי.שהיהכפיבחברהמשרהנושאי
כלל.מוכרהיהלאשליטהבעלשלאךבפסיקה,מוכר
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שלהגינותחובתנקראתזוחובהכיוםמניות.בעלעלחובההטלתהייתהולאהחברותפקודתרקהייתהעת,לאותהנכון
לאאבלבפסיקהמוכריםהיוהדברים–אזעד.1999ב-רקלפסיקהנכנסהנושא.החברות)לחוק193(ס'שליטהבעל

מניות.בעלחובתבמסגרת

קריסתואתמאודהאיץ–לאפשטייןהאשראימתןשלשהסיפורקבע-המשרהלנושאיוביחסבסיפור,דןברק:ביהמ"ש
ההתראותחרףלאפשטייןהאשראילנתינתבבנקאקטיביתהחלטהושקבלתהחשבוןרואישחזוכפיהבנק,שלהסופית

נושאישלהחובותקיוםכדיהעוליםשהתקבלההחלטהלהיותיכולהלאזוז"א.ראויולאתקיןלאענייןהוארו"חשל
הבנק.מקריסתחששבכךושישהאישילכיסונועדשהאשראיידעקוסויאישית.נגיעהישמשרהכבעללקוסויהמשרה.

ברורהיהלקוסויבהכרעה.קושיכאןואיןבפסיקהכברמבוססהיהזההמשרה.נושאשלהאמוניםחובתשלהפרהזו
החברה.פניעלשלוהאישיהאינטרסשלקידוםהוא–הזהשהצעד

חידוש.איןכאןעדהסיפור.כללאזהאך

החידוש!כאן–השליטהלבעלביחס

הבנקים,לקריסתהביאוהמשרהנושאירקשלאאמר,המפרק:במניותשליטהבעלככובעולקוסויביחסהמפרקטענת
החברה,כלפיחובתואתהפרהואוגםהבנק,לקריסתהביאבבנק,השליטהמניותכבעלקוסויאדוארדשגםטעןהמפרק
בבנק.השליטהכבעלבכובעו

.השיטהעקרונותמתוקףהשליטהבעלשלההגינותחובתאתמביאהואדבר.מחדשלאשהואאומרברק:ביהמ"ש

אחדמצד,החברהבהצלחתממשיאינטרסיששליטהשלבעלהיאהמוצאנקודתשכאמורמאחרגדולחידושכאןיש
לשרבב(לאהחברהכלפיהגינותחובתחבשליטהמניותבעלגםלפיהחברותבדיניבמסגרתחשובה:הלכהקובעברק

בחברה).שיפגעואינטרסים

ההגינות,חובתעליהןמוטלת–שליטהמניותבעליגםמחדש:ביהמ"ש–ההגינותחובתאתמפריםמשרהנושאיאם
אמונים"."חובתהחובה:שםשנגרם.הנזקבגיןכספיבסעדלשאתיצטרכואותה,יקיימולאשאם

.במניותהשליטהבעלשלאמוניםחובתביצירתהואהחידוש–משרהנושאשלאמוניםחובתישכאןעד

מוכרהשליטהבעלאם.לאחרמניותיואתשמוכרשליטהמניותלבעלקביעתואתביודעיןמגבילברק:נוספתהלכה
מהווההזוהמכירהאזבחברה,לפגיעהמובילההמכירהשעצםאובחברה,יפגעשהרוכשיודעהואכאשרמניותיואת

עליו.שמוטלתאמונים")"חובתלהקראברק(בזמנוההגינותחובתשלהפרה

מכירתשללהקשרזהאתהגביללאברקהשופט.בחברהלפגיעהמובילהשהיאכשיודעיםמכירהבעתמתבטאתההפרה
ישמכירהשלבעסקהרקכיברק?"מגביל"מדועהנציג).(בעייתכשלאובעיהכשישכאמורחובהמטיליםסתם.מניות
שליטהלבעליששהואהקשרשבכלאומרזהאיןאךבמניות.השליטהבעלשלהגינות)(חובתאמוניםחובתשלסוגיה

אמונים.חובתישבמניות

מינימליסט)שופט(לא?ברקהשופטכךקבעמדוע

ישכוחכלולצדכוחיששליטהלבעלבכוח.ראוילאשימושיעשהלהחליטהכוחשבידושמיחשש:ברקשלהלוגיקה
המניותבעלשלהיציאההיאזהבמקרההסוגייהלחברה.שטובלמהחופףמניותלבעלשטובמהבד"כאחריות.

עליוההקשרזההחוצה).בדרךכבר(הואשאחריביוםבחברהבנעשהמעונייןלאכברהמניותבעלאותוואזמהחברה,
חששיש–במניותהשליטהבעלשלהיציאהבנקודתקרי,לכשל.חששישבוההקשרשזהומאחרהדגשאתשםברק

לחברה.תועילשלאמכירהעסקתיעשהולכן,החוצה)בדרךהוא(כיהחברהמהצלחתאכפתלאכבראדםשלאותו
ת.קריטינקודהזוהי

המניותבעלאםבעייתי.קונטקסטבמסגרתבמניות,שליטהכבעלבכובעוגםנציגבעייתישבומקוםחובהמטילברק
המניותבעלייתרלביןשעוזב,המניותבעלשלהפרספקטיבהביןאינטרסיםפערנוצראז–מהחברהעצמומנתק

איננוכברהאינטרס–כאמור)לרובקורהשלא(מהאינטרסיםפערנוצראםאיתו.יחדיפלוושהםהבנקעםשנותרו
האחרים.המניותבעליעלרקאלאיותר,עליוחללאהמניותבעלשלההחלטותהשפעתואזמשותףאינטרס

שמשפיעותהחלטותלחבריך".תעשהאלעליךששנוא"מה–השיטהשלהיסודעקרונותשלההגיוןעלמבוססיםאלוכל
שיטיבבאופןהחברה,עלהשפעהיכולתישהשליטהלבעלגםההגינות.חובתרףאתלהעלותמחייביםאחרים,גרוליעל
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יסודעקרונותשלכזו,לוגיקהמתוךלמדי.גבוהרףלויש–שלומההחלטותלהיפגעעלוליםאחריםאםולכן,איתה.ירעאו
במניות.השליטהבעלעלההגינותחובתהטלתאתברקקובעהשיטה,של

.נוספיםלמצביםההגינותחובתאתהרחיב193שס'כמובןשליטה.מניותבעלעלחובהמטיליםזהבהקשרכך,בשל

שנגרםהנזקעלמכיסושישלםקוסוישללכיסולהגיעהיאהמפרקשלהמטרהאםהזו?ההחלטהעםלעשותצריךמה
אתשנוסיףבכךייתןמהאזמשרה.נושאישלהאמוניםחובתהפרת–מוכרתדוקטרינהדרךלכךמגיעהואלחברה,
אותותיויתןהואכיקריטיתשלוהמהותיתשההשפעההלכתיחידושבוומחדשמקרהמנצלביהמ"שלעיתיםהזו?ההלכה
מאוד.ישפיעזהלעתידאבלקונקרטית,נפקותאיןאוליהזה,במקרהלבוא.לעתיד

במניות?השליטהבעלאתגםשתבעבכךלהשיגרצההמפרקמה–המפרקהואלביהמ"שלהנחתהשהריםמיאולם,
הכסף.אתבלהשיגלעסוקאמורהואאותו?גםתבעלמה

החברה.שלבמניותהחזיקהואהפרטיתבבעלותואלאמשפטית,אישיותרקאיננושקוסויבכךנעוצההתשובההתשובה:
הזו.בחברהשלטהוא–בחברהבמניותהחזיקההיאוגם"פילקו"להשקראובה,שלטשהואחברהעודהייתהאבל,

–פילקואתהשליטה.כבעלקוסויאתלתפוסניסיוןכאןהיהבעצםמשרה.נושאתהייתהלא"פילקו"האיש,מקוסויבשונה
שביהמ"שלאחרעכשיו,אולם,בבנק.משרהנושאתלאהיאכיאפשרהיהלאמשרה,נושאשלאמוניםחובתרקישאם

כךבמניות.השליטהבעללאשהיאהגםבמניות,שמחזיקהחברהגםלתבועניתןכעת–לטעוןניסהשהמפרקכמוקבע
פילקו.אתוגםקוסויגםאתלתפוסאפשר

צירדרךלהגיעאפשראיולפילקומאחראולם,משרה.כנושאוגםשליטהכבעלקוסויאתלתפוסהייתההמרכזיתהמטרה
מניות.מכירתשלבמקרהגםלהפרנרצה–מניותכבעליורקמשרה,נשואשל

במניות?השליטהבעלשלאמוניםחובתשהופרהנקבעמתי

.אותהמפרהואמתילהגדירצריךשליטהבעלשלהגינותחובתשהוגדרהלאחר

שמכירתיודעהואאיךהשאלהעולהבחברה.פוגעתמסויםלרוכששהמכירהיודעהשליטהכשבעלהיאההפרה
הבנק?לקריסתיביאשזהלדעתיכולהחברהאיךיודעת?"פילקו"חברתהחברה,איךבבנק?פוגעתשבבעלותההמניות

יסודלחברה.בעצםמיוחסת–קוסוישלידיעתוולכן,קוסוי!אדוארדשלבבעלותוהייתה"פילקו"חברתשלנו,במקרה
נושאשלהאנושיתשידיעההיאהתשובהאחרות,במיליםהאורגנים"."תורתדוקטרינתהפעלתדרךמתבשלכךהידיעה

הזוהידיעהואתבבנקפגיעהשישיודעקוסויהאורגנים).תורתפי(עללחברהמיוחסתהמשפטיתתוצאתההמשרה
האורגנים.תורתדרך-ההגינותחובתהפעלתדרךאתמסבירברקהשופטלחברה.מייחסים

23.5.22–19שיעור

ההגינות):(חובתהאמוניםחובתעללדברממשיכיםאנחנו

שליטה.מניותבעלעלדיברנושעברבשיעור

ההגדרהשליטה.מניותכבעלמניותבעללהגדירנוכלדרכהשאזשליטהמהישלההגדרהעלעמדנו:ראשונהנקודה
מהותיתהיאבהגדרההיאשליטהלציבורית.פרטיתחברהביןהבחנהואיןערך,ניירותלחוקאותנומובילההחברותבחוק

שלמהאחזקהומעלה50%שחזקה,ישהפעילות.אתלכווןהיכולתאתישמהותי-הואשליטהשלהמבחןכמותית.ולא
מישהושאיןהפוכות-נסיבותלהיותיכולותתמידית.חזקהוזוהחברה-פעילותאתלכווןאפשרותשישהיאהמניותבעלי
ששארציבוריותחברותעםלרובקורהוזהאריסון,שריעםזהאתהדגמנוהשליטה-בעלהואאדםאותוועדיין50%מעל

מפוזרות.הןהמניות

גזרהגבולותוקובעחדשניתהלכהקובעקוסויפס"דהשליטה:לבעלביחסהחידושאתללמודשעבר-משיעורשנייהנקודה
בוההקשרזהכיאחרים,הקשריולאמניותמכירתשללהקשררקעצמוצמצםברקהשופטכאמור,מקריות.לא–

עודכלכיבחברה.הזכויותבעלייתרלביןהשליטהבעלבין–הך)(היינואינטרסיםופערנציגובעייתשוקכשלמתעורר
ככלבחברה,כלכלינתחמחזיקהואבו.פגיעההיא–בחברהפגיעהכיבחברה,לפגועימהרלאהואבחברה,נמצאהוא

נקודתזובעייתיות.מתעוררתלאכינדרש,לאזהבחברה-כשהואחובהייצורלכןבהתאם.ניזוקהוא–ניזוקהשחברה
המוצא.
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ברקלדבריאותו.מענייןלאכבר–אחרירגעלחברהשיקרהמהרגע,באותואזמניותיו,אתמוכראדםאםזאת,לעומת
לולאאסורלעזוב,עומדשהואיודעאדםאםמהחברה.יקרהמהליאכפתלאשאחריוכאילו–המבול"אחריתאמר"אל

יודעאדםאםמגבלה.-ישמשפטיתאבלהגיון,ישאישיאינטרסמבחינתאותו.מענייןלאלחברהשיקרהשמהלהגיד
משפטיתחובהישאז–החברהאתימוטטאךלויסייעיעשהשהואשהמהלךיודעוהואהחברה,אתלעזובהולךשהוא
כך.יפעלשלא

פעמיםחזרהלאהזוהסיטואציהברדיצ'ב,בפס"דוילנרשמלמדתכפי–(עובדתית)בקוסויכמובסיטואציהפועלאדםאם
ומגיעהקורסתוהחברהבהשנרכשוהשליטהשמניותהחברהמכןשלאחר–שליטהמניותמכירתשלבקונטקסטרבות.

לא.אוקוסוינוסחהאמוניםחובתאתקייםבעצםמניותיו,שמכרהשליטהמניותבעלאםהשאלהנשאלתלפירוק,

וכפיהחברות,לחוקקדםקוסויכימדוע?הגינות"."חובתבסיסעלהואהניתוח–בברדיצ'באמונים"."חובת–בקוסוי
משתנה.הטרמינולוגיהלכן–ההגינות""חובתששמהחובהשליטהבעלעלמטיל193ס'שראינו

בעצימות?שינוישישאוההגינותחובתהיאאמוניםחובתהאםהשאלה:

שליטהבעלשלההגינותחובת

מניותבעליחובות:192ס'

ובדרךלבבתוםהאחריםהמניותבעליוכלפיהחברהכלפיחובותיוובמילויזכויותיובהפעלתינהגמניהבעל●
בעניניםסוג,ובאסיפותהכלליתבאסיפהבהצבעתוהשאר,בין,בחברהכוחושללרעהמניצולויימנע,מקובלת
האלה:

התקנון;שינוי)1(

הרשום;המניותהוןהגדלת)2(

מיזוג;)3(

;275עד268ו-255סעיפיםהוראותלפיהכלליתהאסיפהאישורהטעונותועסקאותפעולותאישור)4(

אחרים.מניותבעלימלקפחיימנעמניהבעל

הוראתהפרתועלהמחויבים,בשינוייםחוזה,הפרתעלהחליםהדיניםיחולוו-(ב)(א)קטניםסעיפיםהוראותהפרתעל
המחויבים.בשינויים,191סעיףהוראותגםיחולו(ב),קטןסעיף

בהגינותלפעולהכרעהוכוחשליטהבעלחובת:193ס'

החברה:כלפיבהגינותלפעולהחובהמוטלתלהלןהמפורטיםעל

בחברה;השליטהבעל)1(

החברה;שלסוגאסיפתאוכלליתאסיפההחלטתבעניןיכריעהצבעתושאופןהיודעמניהבעל)2(

החברה.כלפיאחרכוחאובחברהמשרהנושאשלמינוילמנועאולמנותכוחלוישהתקנוןהוראותשלפימניהבעל)3(

המנוייםשלבחברהלמעמדםלבבשיםהמחויבים,בשינוייםחוזה,הפרתעלהחליםהדיניםיחולוהגינותחובתהפרתעל
).(אקטןבסעיף
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עלשחלהלבתוםעקרוןאתשמבטאסעיףזההם.באשרהמניותבעליכלעלמדבר192ס'?193לס'192ס'ביןמה
זומשפטיתמבחינה.בלבדשליטהלבעלביחסההגינותחובתאתמחילהוא.חדשמשהומוסיף193ס'משרה.נושאי
המניות.בעלישארכלפיולאכחזותהחברהכלפיהגינותחובת

:ברדיצ'בפס"ד

"חובלתמכירהכ"ייחשבמהלא?ומתילחברההנזקעלואחראיההגינותחובתאתקייםלאשליטהבעלמתי:השאלה
בחברה).שפגעהשלופעולההשליטה,בעלשלמכירה(קריוילנר?שללדבריה

:וילנרהשופטת

החובהאתמפרשליטהמניותשבעלנקבעכזכורשםקוסויכוונתהאםקוסוי.פס"דאתלפרשמנסהוילנרראשונה:נקודה
אתלהרחיבניתןשמאאודווקאבידיעהמדוברהאםבחברה?ויזיקיפגעהרוכשהרכישה,שבעקבותיודעהואכאשררק

לדעת")עליך("היהאובייקטיבי?למבחןגםאלאלידיעהרקלאהדרישה

עיניים).עצימת(הכוללתסובייקטיביתידיעה–בפועלידיעהיידרש–אחדרכיבלגבימדברים.מהעלתלוי:וילנרעמדת

אובייקטיבי.סבירותמבחןנפעיל–אחררכיבלגביאולם

השני?הרכיבומההראשוןהרכיבמהו

שאצללחששהמובילותנסיבותבמקרהישהאםבקוסוי)(כמו:הסובייקטיביהמבחןיופעל:הנסיבות–הראשוןברכיב
בעלאצלאדומהנורהשמדליקותנסיבותישהאםהחשש,אתשמעוררותנסיבותישהאםתיפגע.החברההרוכש,

לדעת.צריךהייתההאםולאאדומה"נורהשמדליקותהנסיבותעלידעת"האם–שואלתוילנרהשליטה.

השליטהבעלבובשלבקרי,:האובייקטיביהמבחןיופעלהנסיבות:אתפירשהשליטהשבעלהפרשנות–השניברכיב
לדעתהיהצריךהשליטהבעלהאם–ונשאלהסביר","האדםשלאובייקטיבימבחןנפעילקיימות,שהיוהנסיבותאתפירש

"ברמהקרי,אחריות.תוטלאז–תיפגעשהחברהגבוהההסתברותשישחשבאדםאםבחברה.לפגועעלולותשפעולותיו
עדגבוההבהסתברותהיאלחברההנזקשלשההתרחשותמהןמסיקהיהסביראדםבהןבנסיבותקרובה".וודאות
אחריות.תוטלאז–מאודגבוהה

בעלאמורמהבמובן–האחריותגזרתאתיותרעודלהרחיבמקוםישלדעתהוילנר.עלחולקת:ארזברקהשופטת
הראש(טמינתבפזיזותרקאלאעיניים,בעצימתמדוברלאאםשגם–קובעתהיאלדעת.היהצריךאולדעתהשליטה

שאלות).שואלשלאאדםבחול,

לא"מעדיךאדםהידיעה.חלל–פזיזותקולט.לאעצמוועושההנסיבה,אתקולטכברשאדםשלבזה–עינייםעצימת
לדעת".

ההגינות.חובתאתיותרעודמרחיבהארזברקקרי,החובה.אתמכילההייתהגםארזברק–פזיזותשלבמקום

ההכרעהאתוהפכוקיצוניותמאודשהיו–קוסוישלהנסיבותעפ"יפסקביהמ"שבקוסוי,:השופטותשתישלהמוצאנקודת
כאןבפיקוח).הרשלנותעםאמריקהצפוןבבנקהמניות.(כמובעלשלחריפהטעותשהיהברורשם–קלהלהכרעה

הגזרה?גבולותמההשאלהנשאלתלכןאזקיצוני.מקרהישפעםבכללא–אומרותהשופטות

אחריות.להטילישעיניים)בעצימת(ולאלנסיותביחסבפזיזותכברארז:ברקאובייקטיבי.//סובייקטיבוילנר:●

פויכמנגרתחתונה:שורההוכח.לאהפזיזותאלמנטאפילוהנוכחיות:שנסיבותאומרתארזברקהשופטתכימחלוקתאין
כראוי.שפעםכמינמצאאלאאחראי,נמצאלא

מרחיבה.ארזברק–המשפטיותבעמדותאבלמסכימות,הןבתוצאקרי,

הואידיעה.רקנדרש–ידיעהאםלפרש.ולאקוסויאתלקרואישוילנר.השופטתעמדתאתמצמצם:אלרוםהשופט
האחריותהרחבתאלרום:השופטנימוקיההגינות.לחובתביחסבמניותהשליטהבעלעלהמוטלתהאחריותאתמצמצם

הקנייניתבזכותהמובהקיםהסממניםשאחד–השליטהבעלשלפרטיבקנייןמדוברשלו,השליטהאתלמכורביכולתיפגע
שלזרימהלאפשרישבנוסף,הקניינית.בזכותופוגעיםהמניות,בעלשלהכוחאתנצמצםאםהעבירות.יכולתהיא
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לריסוןאפקטיבייםהכיהאמצעיםאחדזהוכיבכך.רבהתועלתישיוכל.–שליטהלרכוששירצהמישכלעסקאות,
יגיע–שטויותיעשושאםידעושהםהיאהנציגחובתאתלצמצםהדרכיםאחתהמשרה.נשואשלראויהבלתיהתנהלות

מנהלפירוק.סףעלכשהחברהרקקורה?זהמתימאוד.מרסןזהוהדירקטוריון.ההנהלהאתויחליףויפטרחדשביתבעל
המניותאתבזוללקנותלכרישיםהזדמנותזהיורדת,החברהאם–משפטיתתביעהכללפנישעודיודעשטויותשיעשה

כישליטה.רכישתיכולתעלמדיקשותמגבלותהלטילולאלווסתצריךבצדק-אומראלרוםלכןחדשה.הנהלהלהביאואז
באופןשיתנהלומשרה,נושאיכלפימרתיעאפקטמהווהשליטהרכישותשלדינמיקהכי–בהפסדךשכרךיצאאז

אפקטיבי.

מצמצם.אלרוםהשופטהאחריות.אתמרחיבהארזברקמרכזי.קו–וילנרגישות:3–לסיכום

עמדלאהתובעוגםבראוי,פעלהלשיטהבעלכיאחריות.להטילמקוםשאיןמסכימיםכולם–בתוצאהתחתונהשורה
ההוכחה.בנטל

הפרשנות:מבחינתחשובותנקודות2לעודלבנשיםאולם,

בעלשלואחריותכנורמהחובלת""מכירהשלמצבהאם–הידיעהרכיבאתננטרלאם"חובלתמכירה"האם.12
וחדלותטוטאליתלהתמוטטותמגיעהשהחברהתוצאההיאהזו)(החבלההתוצאהאםרקמתעורר–שליטה
"?חובלתכ"מכירהתיחשבהיאהתמוטטות)דווקא(לאולחברהאחרבנזקמדובראםגםשמאאופירעון

וקריסהפירעוןחדלותשללנסיבותרקהאחריותאתלתחוםאיןלשיטתה,(באוביטר)–פוטנציאלית:ארזברקלדעת
).יותרמרחיבהשוב(אחריות.עליהםנטיל–התמוטטותכדיעוליםשלאוקשיםמשמעותייםאחריםנזקיםגםטוטאלית,

החברה.שלמוחלטתנפילה–ממשפירעוןחדלותשלתוצאהבגיןורקאךהיאחובלת""מכירהלשיטתה,:וילנרלדעת
).מצמצמתיותר(אחריות.תחוללאאחרים,בנזקים

שליטהבעלשלהאחריותאתלצמצםרוצהשהואעולהמדבריואךהזו.לנקודהבמפורשמתייחסלא:אלרוןהשופטלדעת
וילנר.השופטתעםיותריסכיםזו,בנקודהשלדעתולנחשקשהלאולכןחובלת""מכירהבגין

?זדוןשלאלמנטנדרשהאםהרוכש?התנהגותרכיבמשפיעאיך.13

אםשגםאובחברה,לפגועבזדוןיפעלשהרוכשלכךמודעלהיותצריךהמניותבעלאחריות,הטלתלצורךהאםקרי,
–גובההבהסתברותלהגיעצפויותשהנסיבותמביןהואאךטוב,מתנהגלאאחרתאוכזותוצאתיתהתנהלותבשלהרוכש

חובלת?מכירהשלבעיהגםיש

משנה.לאזההתוצאהלענייןהאחריות.אתיתחוםלאזההנקודה,לאזווילנר:

הואכיחשובלאשזדוןוילנרעםתסכיםהיאמרחיבההיאשאםלשער,ניתןמרחיבה.לאהיאזובנקודהדווקאארז:ברק
מצמצם.אלמנט

האחריות.לצמצוםעקביבקוהולךהואאחריות.נטילזדוןישאםשרקמשמעיתחדאלרון:

חובת(לאזהירותחובתגםשליטהבעלעלמטיליםהאם–השאלהאתאגביבדיוןמעלהוילנרהשופטת:אחרונהנקודה
מניות?בעליעלגםזהירותחובתשלבדוקטרינהנכירהאםאמונים)?

ארזברקכאןקרי,גדול",עיון"צריךאלאבכך,לדוןצריךשלאגםאומרתארזברקהשופטתהתייחס.לאאלרוןהשופט
תשובהנותנתלאהיאולא,כןאומרתוילנר:השופטתהזהירות.חובתשאלתעליותררבהבזהירותהנושאאתלבחוןנוטה

ברורה.

משמעותית.היאהזהירותחובתשלגםהרחבהולכן–שוניםמניותהחזקתשלמצבים

אחריםחוקריםישאךרלוונטי.לאזהשליטהבעלילמניותביחסלדעתו,אבלהזהירות.חובתאתפיתחנוטרםהאן,לדעת
ביןהקשרמהכשל.שאיןעדבעיה,שאיןעדחובהלהטילאיןכילא?מדועזהירות.חובתלהחילמקוםיששכןשסבורים

שליטה?בעלביןזהירותחובת

:המשפטיתבפיל'מרתקתנקודהמתעוררתהזההאגיבהדיוןאגה

היאזה,אחרימניות.בעלשלזהירותחובתלגביעיוןבצריךמותירהשהיאהאגביהדיוןאחריוילנר,שהשופטתלבנשים
בעלעלשגםלמסקנההגענואילוקריזהירות",חובתמוטלתהייתה"אילוונשאלהעיוןצריךאתלוקחיםשאם–אומרת

חובתמטיליםהיינוהאם–שליטהמניותמכירתשלשלנוקונקרטיבמקרההאם–זהירותחובתמוטלתתשליטהמניו

88 of 122



ישאםגםקרי,.לאוילנרלדעתאותה?ומפעילההדוק'אתלוקחיםהיינוהאם–הזולמסקנהמגיעיםשהיינונניחזהירות?
זהירות.חובתשלאובייקטיביסטנדרטזהכי–זהירותחובתשםמפעיליםהיינולאשלנובקונטקסטכללית,זהירותחובת

אחד.בקנהעולהלאזהשקבענו.הנורמהאתסותרזהכיזהירותחובתלהחילאפשראי

לאכדיהיאאובייקטיביתולאסובייקטיביתנורמהלהחלתהשיקוליםאחד:וילנרשלחשובההכיהאמירהמכך,יתרה
שלבתחוםיותרפועלהואפועלבחרהמניותכשבעלבחברה,שליטהמהפעלתבשונהכימדוע?הסטנדרט.אתלהחריף

נזקלהיגרםועלולאגישקצתהואאלאעושר,ולעשותלפגועבאלא(הואבהתנהלותחריפותואיןמכיווןלכן,נזיקין.דיני
האן).לפיהגיוניתפחות(לוגיקההאחריות.אתמאודשירחיבאובייקטיבילסטנדרטזאתלקחתנכוןלאלכן–לחברה)

כאןאזזהירות,חובתמטיליםהיינואילולטעמה,חולקת.:ארזברקהדברים.אתכךהבינהלאארזברקהשופטתאולם,
יותר).מדויקתשלההלוגיקההאן(לדעתמאודמדייקתארזברקהלוגיקה,מבחינתכזה,היפותטיבמצבקרי,להטיל.יש

בהקשרולאלהחילצריךחובלת"ב"מכירהדווקאאז–עיון)בצריךזה(אךזהירותחובתמוטלתהייתהשאםאומרתהיא
הנציגבעייתאז–בחברהנותרלאבמניותשליטהבעלאםברק).גישת(במוחריפההכיהסיטואציהזוכימדוע?אחר!

כלל.נחילשלאאושנחילאו.הזהירותחובתאתלהחילחייב–קריטיהכיבהקשרחמורה.הכי

ברדיצ'ב.פס"דכאןעד

הלאה.ההשתלשלותאתנבחןבורדיצ'ב,מפורשתכהלכהוכרגע–בקוסויהאמוניםחובתנושאאתשראינואחרי

–לחוק193בס'וקבעמפורשתהוראההביאהמחוקקהחברות,חוקשנחקקאחריאולם,בקוסוי.כאמורהתחילהסיפור
חובתהאםפולמוסהתעורראזהחברה.כלפיהיאהחובה–"ההגינותחובת"ושמהשליטהמניותבעלעלהמוטלתחובה

בכךשמאאואמונים","חובתבעברשנקראלמהמקבילה–הנורמטיביתרמהמבחינתהמחוקקשקבעההגינות
(חובתיותר?קלאוליאחר,רףבחובואוצרשזהאומרהוא–הגינותלחובתאמונים"מ"חובתהמינוחאתשינהשהמחוקק

להקל).רקאפשרמכאןולכןביותרוהגבוההביותרהחמורההיאאמונים

הרף?אותוהואהרףהאם?התנהגותבאותהמדוברהאםמניות?בעלשלאמונים"ל"חובתדומההגינותחובתהאם

כלכלי.אינטרסבהןשישהחברהכלפיזכויותאגדלויששלו.הרכושהואהמניותמשלו.עסקבעלהואשליטהמניותבעל
שלו.פרטירכושהיאהמניותכיעבורוטובמהשיחשובלגיטימילחברה.שטובמהעלרקחושבלאהואמדירקטור,בשונה

מצדאיתה).להתמודדשצריךפוטנציאליתנציגבעיית(זואחריםגורלועלמניותכבעלהשפעהיכולתלוישאחד,מצד
החברה.כלפיזכויותאגדכבעלוקנייןרכושכבעלשלוהפרטיהאינטרסאתלכבדצריךהפרטי,רכושוהןהמניותשני,

?הללוההיבטיםשניביןנאזןאיך

חובות]:3לנויש–[סוגריים

אדם.בןתהיהאךאישיים,דבריםלשקולאפשרותישאדם.לאדם-אדםתו"ל:חובת.1
חריגיםישהחברה.אינטרסעלאלאעצמךעללחשובלאמלאך.לאדםאדםמשרה:נושאשלאמוניםחובת.2

עניין.בעליעםבעסקאות
מניותבעלישלהגינותחובתמעגניםתו"ל.לחובתמלאךלאדםאדםשלאמוניםחובתביןהגינות:חובות.3

בהתלויוהואמאחרהחברהלטובתלפעולישלטובתועדייןאךאישייםדבריםלשקולאפשרותלויש.שליטה
לאהללוהאבחנותמלאך)].לאדם(אדםביותרהגבוההרףבעלתהחובהאדם+/מלאך.לאדם-אדםכלכלית.
מדוע?האן.לדעתנדרשות

לעיל.החובות3לביחסעומדתהיאהיכןנבחןואזהגינותחובתמהינבחן

ההגינות?חובתמהי

כ"כ.מענייןלאהמינוחשקרה.מהלאזהלחקיקה.ותירגםבקוסויההלכהאתלקחלאהמחוקקהחברותלחוק193ס'
.המניותבעלע"יהמניותמכירתשללהקשררקהחובהשלקיומהעצםאתצמצםשביהמ"שהואשחשובמהאלא

הנדרשת).העוצמהעלמדבר(לא.הדוקטרינהאתהרחיבהואכלומר–אחריםלהקשריםגםזאתקשרהמחוקקאולם
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הטלתאתלתחוםרצהלאהמחוקקחובלת"."מכירהעלמדוברכאשררקאחריותהטלתעלמדוברלא–ההקשריםלעניין
לדמייןמסוגללאהמחוקק.האפשריותהנסיבותמגווןאתלהרחיבבחראלאמכירה),(שלספציפיותלנסיבותהאחריות

תוטלבהםהקשריםשלגזרהגבולותקבעולאלחמו""שלחהחוק–החוקוביצירתבניתוחלכןהתרחישים,כלאת
אחריות.

עליה.לענותאמורההחובהשהטלתהפתרוןומההבעיהמהקבעלאהמחוקקהאן,לדעת

בחברהנותרכשהואגםהחברה,כלפי(חובלים)פוגענייםמהלכיםולהביללבצעעלולשליטהמניותבעלבהןסיטואציותיש
עצמו!בווגםבחברהגםפוגעהשליטהבעלאז,שהריההגיון?איפהבורח.ולא

ת.מ.מ.נ'בכר–הרלוונטייםבפס"דבכךנדון

)1992(–עכשיושהעלינולעיקרוןהמחשה:ת.מ.מנ'בכרפס"ד

).23%(ובכר)77%(תש"תהםבתמ"מהמניותבעליתש"ת.שלבתחברתהיאמטוסים)מזון(תעשייתתמ"מ:עובדות
ניהולשירותינותנתתש"תלפיולתמ"מתש"תביןהסכםהיהאל-על).שלבבעלות(שהיולתש"תתמ"מביןעסקההייתה

בשירותיכאןמדובר–שלההמניותבעלתלביןחברהביןהסכםבעצםזהתמ"מ.מחברתתמורהכךעלומקבלת
בתיק.תבעבכרחיצוני.גורםשלולאעצמוהמניותבעלשלהואחוץהמיקורשהפעםרקחוץ,מיקור"אאוטסורסינג",

לתש"ת,מדייותרמשלמתתמ"מ–גבוההתמורהזוהשירות.שלהריאליהשוויאתמשקפתלאהתמורה:בכרטענת
ערכה–כסףתבזבזלאהיאאםנפגע,החברהערךוכך,וזולים.שפוייםיותרבמחיריםהניהולשירותיאתלקבלאפשר
שהיאהכלכלילתוכןיחסיתמדייותרמשלמתתמ"מפרופורציונאלי.לאשהסכוםמאחרמקופחשהואטעןבכריעלה.

עםההתקשרותהסכםהזה.ההתקשרותבהסכםמפסידהבעצםהחברהמופקעמחירמשלמתאכןהחברהאםמקבלת.
(בכר.המניותבעלוגםנפגעת,לכאורהשהחברהסיטואציהנוצרהכאןתמ"מ.שלהכלכליערכהלשחיקתמובילתש"ת

היאכיבחברה,פוגעתהתמורה–בכרלדעתאבלהולמת,שהתמורהחושבתתש"תמניות,בעלתהיותהשמעצםטען
בה".ופוגעתבספינהחור"קודחתהחברהבכרלדעתמדי).וגבוההעודפת

כבעלמנהלבעודובהוגםבחברהגםשפוגעתהחלטהמקבלהמניותשבעלייתכןהאם–ושונהמאתגרתטענהזו
הספינה?!אתעוזבולאמניות

25.5.22–20שיעור

משלמתתמ"מבכר,לדעתאבלנורמלית.תמורהוירצהבחברה,לפגועירצהלאמניות,בעלהואאדםשאםאומר,ההגיון
מדי.יותר

מפסידים.שהםממהיותרמרוויחיםהםנפגעים.לאהםכילמה?להיפגע.להםשווהבהתקשרות:תש"תשלהאינטרס
כלערך.יקרשיותרמהאתלהרוויחכדימסויםדברמקריביםהם–המלכה")אתלהרוויחכדיהצריחאתמקריב("אני
כלכלכלי,אינטרסמבחינתמשלמתשתמ"מכסףכלתש"ת,שלבפרספקטיבהמיותר,כביכוללתש"תתשלםשתמ"משקל
בסוףקרי–שתכניסשקלכלעלאגורות77תוציא(למשליותר.מרוויחההיאאבלמסוים,סכוםמקריבה-תש"תכזהשקל
בהפסד.מדובר–תמ"משמבחינתכךברווח).תהיההיא

דוגמה:ע"יפההמהלךאתנחדד

בכלמניותבעלילנוישן.מיליומיליארד10הכחולה.שקליםמיליון10שווההאדומהואדומה.כחולה–חברותשתייש
מה.לאדומהנכסמוכרתהכחולה–מכרעסקתישכעת,.החברותבשתימניותשמחזיקגדולמניותבעלוישחברה,

בעלשלשליבווסבירפחות.שווהכיהיאהאדומה,החברהשלהואהמובהקשהאינטרסברורהמניות?בעלישלהאינטרס
60%מחזיקהואאםאבל,עומד.המניותבעלאיפהברורלאהאן,לפיהאדומה.בחברהכזו,בעסקההגדול,המניות

טועןהאןשונה.המצבאזהזה,הנתוןאתמוסיפיםאם–מהמניות40%מחזיקהואובכחולההאדומה,בחברהמהמניות
במסגרתהכחולהבחברהכימדוע?.הכחולהבחברההיאהזולעסקהביחסהגדולהמניותבעלשלשליבוזה:במצב

ירוויח.הואשישולם,לכאורה"מיותר"שקלכלעלמסויםסכוםיפסידהואהזו,העסקה
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אחוזלפיאלאהמניות,בעלשלליבואיפהלהביןכדירלוונטיפקטורלאזה–האבסולוטיהשווימשנהלאקרי,
אחזקותאחוזבעלהגדולהמניותבעלשלנו,במקרה.הזההאחזקותאחוזשלוהשווי–המניותבעלשלהאחזקות

אםיותר.גדולששוויהאך,הכחולהבחברהיותרנמוכהאחזקהובעליותר,נמוךששוויההאדומהבחברהיותרגבוה
משנהלאמזה.ייהנההגדולמניות-הבעלמוגזםמחירתשלםהאדומהשהחברהככללאדומה,מוכרתהכחולההחברה
יותר.ירוויחאבלקטן,סכוםיפסידהואתשלם,שהיאשקלכלכיהסכום,

המתרס,שלהשניבצדכלכליאינטרסיששלאדםקלארק,פרופ'שלהמבחןואתענייניםניגודשלהנושאאתמזכיר*זה
זה.40>60למשלכאןלבדוק.יותרקל–שליטהבעלשלבמקרהאבל.1>2מתילפענחקשהמשרהנושאשלגביהוא

בחברההמניותבעלשלליבו–החברותשתיביןקונפליקטכשישזה,במקרהשליטה.בעלשלהגינותלחובתביחס
שבעל40%השלנו,במקרהקרי,בחברה.המניותשלהאבסולוטיהשווילפיולאהאחזקותאחוזלפיזאתהכחולה,
40%מ-פחותשווהמיליון10מ60%–לשקד[הסברהקטנה.בחברה60%מאותןיותרשוותבחברה-מחזיקהמניות

הכחולה.בחברהמצויהמניותבעלשלשהאינטרסברורלכןמיליארד...].10מ

תפגעהפעילותוהכוונתשלוההשפעהיכולתכיבחברה,שתפגעלמצבשלנוהמניותבעלאתלמשוךעלולכזה,מצב
בעלבהםהקשריםלעיתיםישאזגם–בשליטההמניותבעלכשהואגםוזאת,לו.טובהתהיהבוודאיאךבחברה,
.לחברהולאלושטובלכיווןהחברהאתלמשוךעלולהשליטה

החברה.טובתעםתתנגשהאישיתשטובתו–במניותהשליטהבעלשלנציגבעייתשובפהרואיםאנחנו●

תרוויחהכחולההחברהאזכימוגזם,מחירתשלםהאדומהשהחברההמניותלבעלכדאיביטוי?לידיבאהההתנגשותאיך
זה,אתיעצורלאהואאםניגוד.התנגשות,בציראדומההחברהוטובתהפרטיתטובתוכךיותר.ירוויחהואוגםיותר,

שלאהשליטהבעלידיעלהתאגידהכוונתיכולתאתלווסת–193ס'שלהרעיוןזהלהיפגע.תמשיךהאדומההחברה
.החברהלטובת

ת.מ.מ.נ'לבכרנחזור

בכר.שלהתביעהאתמקבל:ביהמ"ש

הלכתהגינות.חובתשלמונחעדייןאין),1999(החברותחוקלפניהיהפס"ד.הקיפוחאינטרסלפיזאתפוסקביהמ"ש
בתורצריך,שבכרקבעביהמ"ש–החברותחוקבעידןמתעוררהיהבכרפס"דאםגםמקום,מכלתפסה.טרםקוסוי

אלהשכנוענטליעבורזהאתיבססשהואלאחר.)191ס'(מקפחאלמנטכאןשישולהראותראשונינטללהריםתובע,
מתקיימיםכילהראותשישמסבירביהמ"שמקפח,אלמנטשישלהראותע"מבסדר.היוהעסקהשתנאילשכנעהנתבעים

אתלהראותאלאהעסקהתנאישללפרטיםלהיכנסצריךלאהואמקפחים.להיותשיכוליםאובייקטיבייםהיבטיםבעסקה
התנאיםבגללקיפוחשלפוטנציאלשישברגעהתמורה).אתמפיקהוהיאהשליטהבעלתהיא(תש"תהסביבתייםהתנאים

שלהסובייקטיבייםשהנתוניםאךמתקיימיםהסביבתייםהתנאיםשאמנםלהראותלנתבעיםעוברהנטלהסביבתיים
כשרה.שהיאלמסקנהמוביליםהעסקה

אוקיפוחבבכר?המקרהמה–שואלהאןשונים.בסעיפיםמופיעיםהםהדבר,אותואינםהגינותוחובתקיפוחהאן:
אמונים?חובת

.קיפוחולאהגינותחובתהואבכרשלהמקרה

עוזרהעסקיהדעתשיקולכללהעסקי.הדעתשיקולכללאתמזכיריםהללוהדיןסדריפלח:]נוישלמהמחברת[תוספת
הייתההעסקהכןפיעלשאףלהראותלנתבעיםעוברהנטלהוסרשהואברגעהוסר,לאהואעודכלעליהםומגןלנתבעים

שישמראההתובעזהה.זהוכאןמהרגליים,אחתהורדתבאמצעותמתבצעתהעסקיהדעתשיקולכללהסרתסבירה.
לנתבעים.עוברהנטלואזמקפחאלמנטושישהעסקהעםבעיה

ברקאי:נ'גליקמןפס"ד

:רקע
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ורווחית.ומתפקדתמצליחההחברהואזמסתדריםשכולםוחבריםמשפחהבנישלראשוןדורשלהמקרההואכאןהמקרה
המייסד.מהדורמבעבר,קרוביםפחותכברוהקשריםשלישי,אולחברה,שנידורנכנסשנים,וכעבורהשנים,חולפותואז

שלקרובההיאברקאיבעייתים.למהלכיםשמוביליםדעות,חילוקיומתחיליםבעברמאשרחלקעוברותפחותההסכמות
גל".אותו"עלהיולאוהםגליקמן

ששארהיאלחלוקההסיבההשני.בצדהמניותבעליושאראחדבצדברקאימניות,בעלישלקבוצותשתיהיו:עובדות
מניות.כבעלתהואבחברהברקאישלהיחידוההקשרבחברה,משרהנושאיהםהמניותבעלי

המניותבעליבהפרטיתחברהבמדוברבחברה.כסףעודלהשקיעהמניותבעליאתהזמינההחברהכסף,עודלגייסכדי
מקומםואלהקיימיםהמניותלבעלילהתייחסשנועדוהסדריםקובעיםהחברה,שלשתקנוניםמקובלשםמשפחה.בניהם

החברהאתמחייבתהיא–מניותהנפקתשלבדרךכסףעודלגייסלמשלתרצההחברהוכאשרשאם(למשלבחברה
לגורמיםיפנומכןלאחראז–ירצולאאםורקכסף,עודלהשקיעולהזמינםהקיימיםהמניותלבעליתחילהלפנות

ראשון.לסירובהיאהזכותראשון".סירוב"זכותאוקדימה""זכותשקרוימהאחרים,

הקיימיםהמניותבעליאלפונההחברהואזמניות.הנפקתע"יכסףלגייסמחליטההחברהמסוים,בשלבמקום,מכל
עודלהשקיעמניותמבעלימבקשתכשחברה(נזכור,חדשות.מניותקבלתכנגדבחברהכסףעודלהשקיעאותםומזמינה
לאירצהלאישקיע,–"ירצההחברותלחוק(ד)20ס'העמק.פריבפס"דשנלמדכמואותן!!לחייביכולהלאהיאבחברה,
המניות).בעלישלהחלטהזוישקיע".

פרופורציונלי,באופןפעלהאותם.חייבהולאהקיימים,המניותלבעליוגםפנתההיאשצריך,כמופעלההחברה
.שלהםהנוכחיהאחזקותלשיעורביחספרופורציונליבאופןמניותשירכשוגםלהםומציעה–כולםואלשוויוני

לחברהלהפוךרוצהלאגם(החברהזהה).יישארשליטהאחוזימבחינתבחברההמצבלקנותיחליטוכולםאםמשמע,(
.לרכוש)שרוצהמילכללמניותמנפיקהלאולכןציבורית

אכןהמנייה).משווי6%(הוערךשהואכפימניהכלשלהריאלימהשווינמוךבמחירהונפקוהחדשותהמניותאופן,בכל
.קונהלאברקאיורקקוניםהמניותבעלישאר

:שאלותמספרעולותמכאןלקיפוח.טוענתברקאי

מניות?לקנותלהאפשרואםלקיפוחטוענתברקאילמה.1
בזול?לקנותלההציעואםמתלוננתברקאימדוע.2

:ברקאיטענת

מאחר.בברקאיפוגעתהמניותהנפקתבעצםאלאהמניה,במחירתלויהלאהקיפוחשטענתלטעוןניתןראשית,●
,לאחריםביחסידוללחלקהמניות,תקנהלאהיאאם.טובהאופציהלברקאיאיןדיבידנדיםמחלקתלאשהחברה

יקטןחלקהאחריםשלהקנייהואחריה20%חלקה(נניחשלה.לחלקהביחסיגדלוחלקםיקנוכןאחריםכי
דיבידנדים).של(בצורהבחזרה.אותותקבללאוהיאהואילכסףבזבוזיהיהזהמניותתקנהכןהיאאם).15%ל-

שללירידהמובילהבזולהנפקהלמה?.כשלעצמוהמוזלהמחירעצםהואברקאישללטענהנוסףרכיביששנית,●
שווהששוויהמניהומקבלבזולמניהרוכששהואמאחרמרוויחחדשותמניותשרוכשמי.המקוריותהמניותשווי

שללכיסיהםהקיימיםהמניותבעלישלמכיסיהםעושרהעברתלמעשההיאבזולהנפקהיותר.שעלתהלמניה
בשוויחדשותמניותמנפיקיםאםפחות.הרוויחהולכןמאחורנשארהקנתה,שלאברקאיהחדשים.המניותבעלי

החדשותהמניותיונפקואםאםבהן.יפגעלאזהחדשות,מניותשלשוויישבשלאזההחברה,שלהנוכחיהריאלי
.יותרנמוךיהיההכלבסךמניהפרערךכי–פוגעיםאבלמוזל,במחירשקנואלהאתמצ'פריםמוזל,מבחיר

שלאלמיאבלזה.אתתקזזבזולחדשהמניהאבלנשחקהאחתמניהכי–לויתאזןזהמניה,עודשיקנהמיואז
ברקאי.גברתוזו–ייפגעהישנה,עםרקונותרחדשהמניהרכש

באמתחתה.יששכברהמניותשל(הכלכלי)השוויגםאלאנפגע,ברקאישלהאחזקהערךרקלאלסיכום,

כולםכלפישוויוניהיהוזהלרכושההזדמנותאתלהנתנוהםלרכוש.האופציהאתלהנתנושהםיטענו,גליקמן:נגדטענת
שלך.בעיהזהלקנות,שלאבחרתאתשלו.הבחירהאתעושהאחדוכל

:זהכנגדברקאישלהטענה

לחייביכוליםלאאתםכי–לרעתההנסיבותכאןאבלשווה.היהאוליזהבחברה,תקינותיותראחרותבנסיבות.1
אהנהולאשאקנהאורעות:ברירותשתיביןבחירהשלמצבבפניאותימעמידםאתםאבללקנות,אותי
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בחירהכל–לסדןהפטישביןברקאיאתמעמידההחברהיישחק.שליהמניהוערךאקנהשלאאומהתמורה,
אחרת.ברירהלהואיןלה,תשתלםלאשתעשה

ישלחברהשניםכבראבלפירות,תראההיאשבסוףכדיהיאמהחברהלקנותההיגיוןכינורמליות.לאנסיבותאלו.2
רואהולאועוד,עודמשקיעההיאאךדיבידנים.לקבלמותניתזכותלהאיןונכון,דיבידנים.מוכרתלאוהיאפירות
שקנהמיזה,רקולאהחזרים?מקבלתלאלעולםאםותשקיעשתמשיךלמהאזשלה.להשקעהתמורהפירות,
חלקהם(כיכמשכורותרווחיםזהאבלדיבידנד,לאאמנםזהשוויוני.לאבאופןהחברהמפירותנהנהכןמניות,

להאיןהחברה.חיזוקשלמהפירותנהניתלאולכןמהחברה,חלקלאהיאמהרווחים.נהניםכןהם–מהחברה)
והצלחתה.ומפירותיהמהחברהנהניתלאהיא–אינטרס

החלטהמיעוט.קיפוחפהוישחשבונה-עלנהניתהחברהבך.פוגעהנסיבותצירוףכדין.שלאנפגעהברקאיגב':ביהמ"ש
.החברותלחוק191בסעיףנמצאזההיוםהחברות.חוקלפניעודהתקבלהזו

עלה)החברה(ערךעצמהבחברהפגיעההייתהלאבגליקמן

המניותבעלישלקיפוחמשוםבהשישבדרךחברהשלמעיניניהענייןהתנהל:(א)191סעיףקיפוח:שלבמקרההזכות
הוראותלתתמניה,בעלבקשתלפיהמשפט,ביתרשאיזו,בדרךשיתנהלמהותיחשששישאוחלקם,אוכולםשלה,

לבעליהוראותאובעתיד,החברהענינייתנהלושלפיהןהוראותובהןמניעתו,אוהקיפוחשלהסרתולשםלוהנראות
ממניותיה.מניות,301סעיףלהוראותכפוףהחברהאוהםירכשולפיהןבחברה,המניות

.הקיפוחלהסרתעדפתוחסעדלתתביהמ"שרשאיכאןלמעשה

(קיפוח)לגליקמןהגינות)(חובתת.מ.מביןההבדל

המקריםבשניהגינות.חובתשםהיהקיפוח.שםהיהלאאבלקיפוחהייתהת.מ.מבפס"דביהמ"ששלהמינוחאכן,
גליקמןשלהסיפורמשפטית.מבחינהמדויקלאזהאךבת.מ.מ,גםוכךקיפוחשישנונקבעבגליקמןקיפוח.הייתההטענה

).193(ס'הגינותחובתהואת.מ.משלהסיפוראך)191(ס'קיפוחאכןהוא

ממהיותרשילמההחברהשבת.מ.מבעודעלה)החברה(ערךעצמהבחברהפגיעההייתהלאשבגליקמןהואההבדל
.נפגעהעצמההחברהוכך–לשלםצריכההייתהשהיא

–בחברהפגיעהגםישאםבחברה!פגיעהלאאךבמניותהשליטהבבעלפגיעהכשישמתרחשקיפוח●
ההגינות.חובתבהפרתמדובר

191ס'אחר).מניותבעלכלפי(ולאהחברהכלפיהגינותחובתחבשליטהמניותשבעלאומרהחברותלחוק193ס'
המניות.בעליאתלקפחכדיבושישבאופןמתנהלתהחברהבומצבעלמדברלחוק

בחברה.יפגעשלאבאופןהחברהכלפיהוגנתפעילותמכתיבה-הגינותחובת

עלה.החברהשלהשוויהחברה,בטובתפגיעההייתהלאבגליקמןשלה.המניותבבעליהחברהשללפגיעהנוגע-קיפוח
לאזהפגיעהאיןהחברהברמתאםהחברה.ברמתשקורהלמהקשרבליהמניות,בבעלתישירהפגיעההייתהבגליקמן

התביעהעילתהמניותבעלינפגעיםמזהוכנגזרעצמהבחברהכלקודםהיאהפגיעהכאשרהגינות.חובתשלסיפור
כחזות.החברהכלפיחובההיאההגינותחובת–הגינותחובתהיאהעילהולכןלחברהשייכת

הסעד?מהו

עלהחליםהדיניםיחולוהגינותחובתהפרתעל-לחוק193בס'מצויהסעדהגינות?חובתהופרהכאשרהסעדיהיהמה
עושר).עשיית(כוללמשרהנושאשלאמוניםחובתהפרתעללקבלשניתןלסעדיםדומהזהחוזה.הפרת
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שלנו:למדרגנחזור.1
אדם.בןתהיהאךאישיים,דבריםלשקולאפשרותישאדם.לאדם-אדםתו"ל:חובת.2
חריגיםישהחברה.אינטרסעלאלאעצמךעללחשובלאמלאך.לאדםאדםמשרה:נושאשלאמוניםחובת.3

עניין.בעליעםבעסקאות
.שליטהמניותבעלישלהגינותחובתמעגניםתו"ל.לחובתמלאךלאדםאדםשלאמוניםחובתביןהגינות:חובות.4

כלכלית.בהתלויוהואמאחרהחברהלטובתלפעולישלטובתועדייןאךאישייםדבריםלשקולאפשרותלויש
ביותר.הגבוההרףבעלתהחובהאדם+/מלאך.לאדם-אדם

החברה.טובתעלגםאלאעצמך,עלרקלחשובאין–באחריםפגיעהישאםאמונים.חובתהיאההגינותחובתהאן:
אחרת.אומרביהמ"שהצידה.נדחקתאדם,שלהאישיתטובתו

הסעיף,לפיההגינות?חובתאתקייםלאשליטהבעלאםקורהמה–193ס'המשךעלנסתכלאםפרומליסטי,באופן
הכיההוכחההאןלדעתבנוסף,לעיל.משרה.נושאשלאמוניםחובתהפרתעלכמו–כלפיולסעידםזכאיתהחברה

באותודברשלבסופושאנחנוההוכחהזומדוע?.275וס'ענייןבעליעםעסקאותשלהפרק–היאומשכנעתמשמעותית
ועניין.דברלכלמשחק

ציבוריתבחברהבמניות-שליטהבעליעסקאות

החברות:לחוק275סעיףעלנדברכעת

אמוניםמחובתכחלקענייןבעליעםעסקאותפרק–אליונחשפנופרקבאמצעממוקםהסעיף:החברותלחוק275סעיף
להגיעהדרךאותו.להכירנלמדכעתעניינים.ניגודבעלישלעסקהשלפסילהאוהכשרההואשהרעיוןמשרה.נושאישל

.)4(270סעיףדרךהיא,275לסעיף

אבותשלרשימהמפרטהסעיףזה.בסעיףכקבועאישורטעונות–זהבסעיףהמפורטותשהעסקאותאומר270סעיף
).275(ס'בהמשךראההיאעבורןהנדרשתהאישורדרךמתרחשות,הןשכאשר–מקריםשלטיפוס

–חריגותבעסקאותעוסק(ד)270סעיףמשרה.נושאיחובותשלבהקשרראינוא,ב,גקטןסעיף270ס'את

עםציבוריתחברהשלחריגהעסקהעלמדבר)4(270ס'.אישורהטעונותבעסקאותעוסקכאמור270ס'–)4(270סעיף
תנאיכאןישהעסקה.באישוראישיענייןישהשליטהשלבעלאחראדםעםציבוריתחברהשלעסקהאובההשליטהבעל

.שליטהובבעלציבוריתבחברהשמדוברוהואהללוהסעיפיםאתלהפעילכדיפתיחה

השליטהשלבעלאחראדםלביןציבוריתחברהביןאובהשליטהבעללביןציבוריתחברהביןחריגהבעסקהמדובר
עימו.העסקהבאישוראישיענייןיש

פגיעהפוטנציאלשלהנציגבעייתעםלהתמודדותאלטרנטיבימשפטימנגנוןבעצםהואענייןבעליעםעסקאותשלהפרק
התמודדותדרךהיאהגינותחובת.193שבס'ההגינותחובתוהיאהזוהנציגבעייתעםלהתמודדדרךעודישבחברה.
.ציבוריתלחברהרקרלוונטי275ס'ציבורית.בחברהביןפרטיתבחברהביןמשפטית

בס'ההגדרה(לפיהתאגידשלהפעילותאתלכווןיכולתלושישמיהואשליטהשבעלהגדרנוכבר?שליטהבעלנחשבמי
הגדרהמגדירהוא.שליטההמונחאתנוספתפעםמגדירלחוק,268ס'מהותית.הגדרה)-ערךניירותחוקשל1

נוספת.הגדרהלנומוסיףוהואבלבד.הזהלפרקקונקרטית

:'שליטה'מגדירהסעיף

ההצבעהמזכויותיותראו25%ב-שמחזיקמילרבות,1בסעיףכמשמעותההשליטהבעל-שליטה""בעלזה,בפרק
בחברה.ההצבעהמזכויות50%מבלמעלההמחזיקאחראדםאיןאםהחברהשלהכלליתבאסיפה
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אותהבאישוראישיעניןישמהםאחדלכלואשרבחברההצבעהבזכויותהמחזיקיםיותר,אושנייםיראוהחזקה,לענין
יחד.כמחזיקיםהחברה,לאישורהמובאתעסקה

הפרקלצורךהוא,50%שמחזיקאחרמישהובחברהשאיןבנסיבות25%מעלשמחזיקמניותבעלישאםכלומר,
שליטה.בעליהיההזה

את:כוללזהפרקלענייןשליטהבעללסיכום,

ניירותלחוק1ס∍(התאגידפעילותאתלכווןהיכולתלנושישמישליטה:בעלשלמהותית−עובדתיתהגדרה●
);ערך

שמחזיקאחרמישהובחברהאיןכאשרהחברה,ממניות25%מעלשמחזיקמימספרית:–כמותיתהגדרה●
.)268ס∍(50%ב

שיחזיקאחראחדאףואין,25%מעלשיחזיקושנייםיהיו:שליטהבעלימספרלהיותיכוליםזהפרקלצורך●
אחזקה).30%אחדלכלשישמקרהלמשל–נתוןמספרימצבזההיגיוןלחפש(לא.50%ב−

:העסקהאישור

זה.בפרקהקבועיםאישוריםלעבורצריךאישי,ענייןבהלושישעסקהשישבהנחהשליטה,בעלשהגדרנוברגע

קובע283ס'שלו.האישיהענייןאתלגלותצריךהאישיהענייןבעל,)269ס'(גילויהואשצריךראשוןדבר:גילוי●
שלו.ההגינותחובתאתהפרהאישיעניינואתגילהשלאשמי

אישוררמותשלוששלבמנגנוןנפגשנוכברכללית.אסיפהדירקטוריון,ביקורת,ועדתהםהאישורשלבי:הדרה●
בס'חידושיששליטהבעלשלבמקרה).273(ס'שלוהעסקהתנאילגבידירקטורשהואמשרהנושאשלבעסקה

:חלופותשתילכךיש.הכלליתהאספהשלבדרגה275

ענייןבעלישאינםממירובדרישתישכלומר,העסקה.באישורהאישיהענייןבעלייכללולאהרובשבקולותצריך.14
ענייןלהםהשליטהבעלישלהקולותאתלהדירמבקשלמעשההמחוקקנחשבים).לא(נמנעיםבעסקהאישי
אתלעצמומאשרהשליטהבעלבומכור","משחקשלמצבעםלהתמודדמנסההסעיףהעסקה.באישוראישי

לבדוהשליטהבעלכיהכלליתבאספהכפשוטוברובלהסתפקאפשרשאיברוראישי.ענייןלוישבההעסקה
סוגיהעלהחלטהיקבלהשליטהשבעלאסורקרי,לגביו.אישיתנגיעהלושישמהאתלאשרהמהלךאתיוביל
העסקה.אתשיאשרוברוראישיענייןיששלו

אישי.ענייןיששלהםאחריםוגםלהצביעיכוללאהואולכןאישיענייןישהגדולהשליטהשלבעלקובע:החדשהמנגנון
העסקהעלוטוכוחישפהלאחריםלהצביע.יכוללאאישי,ענייןשבעלהחזקמניותבעלשגםנקבעהיהלאהחידוש,לולא

עסקהזוהיהאםלהכריעהאפשרותאתישהאסיפהלשארוכך,החזק.המניותבעלאתסופריםלאולכתחילהמאחר
לא.אוהחברהלטובתכדאית

לאולכןדבריםזוטינחשבזה.מאושרתהעסקההחברהמניותמכלל2%מ-פחותמהוויםהמתנגדיםכללאם.15
.היתרבקרברובדורשהחוקהיוםתאושר).לאהעסקה2%מ-יותרהם(אםהזו.בהתנגדותלהתחשבצריך

(בקרבשלישה"נקיים"המניותבעלישבקרבלראותצריךעסקהלאשרשע"מקבע275ס'החברות,חוקכשנחקקבמקור,
הייתהזושליש.קבעולמההשאלהעולהמאושרת.העסקהבעדהצביעשלישאםכלומר,בעד.הצביעהמניות)בעלי

שלבבאיזשהונגד).יהיושליששנישהםשהרוב(מאחרהיגיוןבכךאיןהלוגיקהומבחינתהעת,אותהשלפוליטיתפשרה
.רובנדרששליששבמקוםקבעוהחברותלחוק16ובתיקוןהגיוני,לאשזההבינו

95 of 122



ציבורית?בחברהרקמופיעהחידוששלהעיקרוןלמה

ולכן–יותרחלשהבאוכלוסייהמדוברהמחוקק,בעיניייותר.קטנהאחזקהבעליהמניותבעליציבורית,בחברהלרוב,
מאודהגנהזוהימההחלטה.ממודריהיההאינטרסבעלללאההכרעה,כוחאתיקבלושהםהואלהםשניתןהמענה
שלבהקשרהצבעהמנגנוניאיןבהאולםפרטית,בחברהגםלהיותיכולהחידושרעיונית,החברה.ולטובתלטובתםחזקה
מיוחדתהצעהואיןומאחר–החזקהמניותבעלשלאישיתנגיעהיששאםברורפרטיתבחברהבנוסף,המניות.בעלי

לכןבת.מ.מ).(כמוההגינותחובתהפרתשלשיפוטימענה:חלופהיש–השליטהמניותבעלשלהאישילאינטרסשנוגעת
.275שבסעיףביהמ"ש"שלל"הגנהאפשרותישציבוריתבחברהרק

בטענותהמשפטיותההתדיינויותמספראז-מראשנדרשיםאישורהליכישלהתמודדותמנגנוןשישמקוםבכללמעשה,
משהוישאםהבקרהעיקרכיפרטית!).בחברה(כמומאודנמוךהואמשהו)חובתהפרתבשלבביהמ"ש(קריבדיעבד

תהיההגינותחובתהפרתעלבביהמ"שהתדיינויותלכןמסוימים.לסחטניםווטוכוחעםמראש,בעיקרנאמרפוגעני
השליטה.בעליהדרתשל–275בס'הסעדאתאיןציבוריתבחברהכיפרטית.בחברהמאשרציבוריתבחברהיותר

הדרכים:משתיאחתכלשלהפעולהלאופןלבלשיםחשוב

בעייתאתמראשלנטרלכדי–התרחששהמהלךבטרם,מראשהבעיהעםהתמודדותאופןשמעמידסעיףהוא275ס'
לאעודהעסקה-275ס'במסגרתבחברה.הפעיליםהשחקניםע"ימראשבקרהע"יאלאבדיעבד,בקרהע"ילאהנציג
אותהלטהרשאמורההחברהשלאישוריםמסכתלעבורצריכההיאלדרךלצאתתתחילבכללשהיאולפנילדרך,יוצאת

בה.הגלומיםמהחששות

למהלךלמשפטכלכליתגישהשלבשפה.מעשהלאחרשמגיעבבירור,משפטיתבתביעההיאהגינותחובתזאת,לעומת
ביןלווסתאמורהואמסוים.מהלךלבצעכדימראשאישורואתלקבלשצריךמנגנוןמשמעקניין,כללקוראים275ס'של

כללצחהבעבריתלולקרוא(שניתן"אחריות"כללנקראתמעשהלאחרשנעשיתהשיפוטיתהביקורתטוב.הלאלביןהטוב
זה).עםונתמודדיתבעועליייעלוואםבעיה,איןעלייעלולאאםהמצליח.

המאשריםהגורמיםאינטרסים,ניגודאצלושישנראהזהואםמראש,נציגאצלהאישיהענייןאתמוצאיםבד"כ●
אבלקיים),האחריותכלל(הרימעשהלאחרלבררעקרוניתאפשרותשאיןאומרלאזהלקרות.מהעסקהימנעו
כשמשתמשים.בחברההשוניםהמאשריםהגורמיםע"ימראשנעשההבירורכיזהאתצריךלאהמקריםברוב

בדיעבד.אחריותהטלתשללאמצעינדרשיםפחותמראשאישורשלבאמצעיאפקטיביתבצורה

למכורמעונייןוהואמקרקעיןישהשליטהלבעללמשל,שבה,סיטואציהעלמדברזהפרקתחתאותנושילווהטיפוסהאב
הגינות.חובתעלדוברעתהעדהשליטה.בעלהואשבההציבוריתלחברהשלוהמקרקעיןאת

ואחריםכאלואינטרסיםבשליפגעשליטהשבעלחששעםהחברותבדינינוסףהתמודדותאמצעיישהגינות,חובתלצד
קונקרטייםחוקסעיפילנויש.ציבוריתלחברהביחסורקאךחלזהמנגנוןשולט.הואשבההחברהשלבטובתה

ציבורית.בחברהשליטהבעליעםעסקהשלהזוסיטואציהעלקוגנטיות,דרישותשדורשים

אניבהכחולהוחברההחברהממניות70%בעלאנישבהאדומה(חברהבכיתההאןשהביאהדוגמאלפילזכור!!חשוב
הואהשליטהמניותבעלכאשרדווקאיקוםאישיענייןבעסקה),בניהןלהתקשרשמעוניינותהחברהממניות30%בעל
החברהממניות70%בעלאניכאשרמהותית,מבחינהלמה?החברה.ממניות70%בעלולאהחברהממניות30%בעל
החברה,ממניות30%בעלאניכאשרהמניות.בעלירובשל-החברהשלהאינטרסהואשליהאינטרסכיאישיענייןליאין

רובשלהאינטרסלאולכןשונים!!)(והאינטרסיםהחברהשלהאינטרסלאהואשלישהאינטרסהחשששאתביתרעולה
החברה.לרעתשליהכוחאתשאנצלהואהחששואזהמניותבעלי

השליטהלבעלבו–מסויםגבולעדיותר!קטןהשליטהבעלשלהאחזקותששיעורככלגדולההנציגבעיית●
ככלותגדלתלךהנציגבעייתעוצמת–והכוונהשליטהכוחישעודכלהחברה.עלהשליטהיכולתאתאין

מסוימת,בחברהאחזקהשיעורייותרלישישככליותרמופקתההנאהוקטנה.הולכתהמניותאחזקתשעוצמת
עצמה.החברהלביןהשליטה,בעלשלהאינטרסבין"חפיפה"יותרישכי

אישי.אינטרסבעלנצטרך–275לס'להגיעכדיקרי,.275ס'אתצריךלא–יותרקטןהאחזקותששיעורככללכן

להםשאיןאלהשלאישור:275ס'שלהחידושעם–275ס'כמויהיה–לשיטהבעלגםשהואדירקטוריוןיו"רשלאישור
.273בס'כמוהכלליתבאסיפהרגילרובשלאישוררקולאאישיאינטרס
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30.5.22–21שיעור

אייזנברג(ערד):פס"ד

הואוהמוכרהקונההיאערדבהעסקהמתהווהשליטה.בעלהיהאייזנברגבהערדחברתעלדוברזהבמקרה:העובדות
באסיפההזוהעסקהבאישוראישיענייןשלאייזנברגברור(ישרס).אחרתחברהשלמניותמוכראייזנברגאייזנברג.
אתלאשרישבערד).השליטה(בעלאייזנברגבעניינו–הדירקטוריוןיו"רהיאהכלליתהאסיפהאתשמנהלמיהכללית.
חברהביןהיאהעסקהאישי).ענייןאיןלהםהמניותבעלימקרבשלישנדרשולכן16תיקון(לפני275ס'דרךהעסקה

יתרעלימקרבשלישספרואלאאותו,ספרולאאבלברור.זהאיתו.היאוהעסקהשליטה)(כבעלערדשלבבעלותו
המניות.

שלישהיהלאשלמעשההייתה:הטענהכינאמנים.הםהאםלבחוןרצואך–שדווחווכפיכראוינעשוההצבעהדרכי
כנדרש.התקבללאוהאישור

האסיפהלפניקצרזמןאותהקנווהםמאוד),הרבהשזה7%(ציבוריתבחברהמניותשהחזיקויסלזוןגםבאסיפההצביעו
ממניותיו.7%–שלוהגדולההחבילהמתוךלהםמכרהואמאייזנברג.אלאבבורסה,המניותאתקנולאהםהכללית.

ישרס.אתאליהםלצרףורוצהמשמעותיעסקיפוטנציאלבערדרואההואכילמכור?לולמה

(כמוהמניותבעלישארעםבירורעשההואהכלליתהאסיפהלקראתיסלזון,האחיםעםקשריצרשאייזנברגלפני–רקע
מדי.גבוהיםוהתנאיםהמחירכישליליות,תשובותמקבלהואלא.אוהעסקהבעדיצביעוהםהאםולבחוןביטוח),חברות

שלוהחזוןאתלראותבהםדחקוהואזה,עללחשובזמןרצוהםממניותיו.7%למכורוהציעיסלזוןלאחיםפנהואז
ממנו.המניותלקנייתולהסכים

העסקה.בעדהצביעווהםבאסיפההשתתפוגםהםאישי?ענייןישנוספים)מניות(בעליליסלזוןהאחיםהאם:השאלה
האסיפהבזמןאישי.ענייןלוהשליטהבעלרקלאבצד,לשבתצריךהעסקהבאישוראישיענייןלושישמיכלהסעיף,לפי

היהלאיסלזוןשלהקולותבליכנדרש.שלישוהתקבלשלהםהקולותאתספרולכןאישיענייןלהםשאיןקבעאייזנברג
בעסקה.המכריעהגורםזהלכןשליש,

והואהמניותבעלתתהיהוהיאבישרסתחזיק–יותרחזקהשהיאשערדבמניות",סדר"לעשותהיהאייזנברגשלהחזון
עודולהנפיקממשקיעיםכסףעודלגייסמנתעלבערדלהשתמשהסדר""אחרירצההואבגדול,בקטן.זהבערד.רקיחזיק

חזוןזהיצמחו.והרווחיםרבהעסקיתפעילותותהיהיותרהקטנותבחברותערדדרךולהשקיעציבוריותהנפקות
ממניותיו.7%ממנוולרכושאליועסקיתלהצטרףאותםלעודדכדיליסלזוןמספרשאייזנברג

הקרובה.הכלליתבאסיפההעסקהאתולאשרהמניותאתלקנותהואהגדוללחזוןבדרךהראשוןהשלה

:הטענה

הייתהולאשלישהיהלאשלהם,האישורבהיעדרהעסקה.באישוראישיענייןישליסלזוןלאחים-המרכזיתהטענה
באזהאיךהכללית.באסיפהמההצבעהמודריםלהיותצריכיםהיוהםכנדרש.שלאאושרההעסקהלכןהעסקה.מאושרת

ביטוי?לידי

אוטובההעסקהאםמשנהולאאייזנברג,מולשהתחייבומהלפיהצביעויסלזוןהאחים–הצבעה""הסכםהיה.16
מסוימתהחלטהלקבלאותםשמשךשכבל,משהוהיהכי–אישיענייןלהםישלכןהצדדים.הסכימוכךכילא,
אישי.ענייןיותרכשלעצמוזהעצמאי.דעתשיקוללהפעילולא

מבחינתם.סיכוןלחסרתהופכתהעסקה.17

אייזנברג.שללבן""צווארוןהעבירותעלפליליאישוםבכתבמדוברהמדינה,היאאייזנברגאתשתובעמי?תובעמי
לאשאחרתהכלכלית,ההנאהטובתאתיקבלוכךבאסיפהייחשבויסלזוןשקולותסידרמכווןבכוונתשהואהייתההטענה

לקחההמדינהאזרחי,סעדומעמידאזרחיסעיףשהוא–החברותלחוק275ס'שלנטענתהפרהבסיסעלמקבל.היה
הפלילי.למישורזהאת

ואז–ביודעיןהפרההייתהואזאישור-איןאז–כהלכתוהתקיים275הס'האםהיאפלילילאישוםהמפתחשאלת
כן.שלנובמקרהאבלפלילית,בעבירהמדובר275ס'שיופרפעםבכללאפלילית.בעבירהמדובר
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לאשהםמניותבעליעודשישייתכןאבלבחברה.השליטהבעלעםעסקהישכירלוונטי275שסעיףברור:משפטירקע
האםהיאהשאלהלכן(ליסלזון).לספורצריךלאאותםוגםהעסקהבאישוראישיענייןלהםישאבלהשליטהבעלי

היהאסוראישיענייןלהםישאםערד?עםהעסקהבאישוראישיענייןבעליערד,במניותהחזיקושלאליסלזוןהאחים
כראוי.אושרהוהעסקהלגיטימיזהאישיענייןלהםאיןאםשלהם.הקולותאתלספור

האישי.הענייןלגודלמשמעותשאיןנקבעהמחוזיבביהמ"ש:ביהמ"ש

(עסקהלאייזנברגלחזורכדימסוים,לזמןחנוהןיסלזון.אצללילהחניית"חנו"אייזנברגשלהמניות–התקבלהשלאטענה
מלאכותית).

אותםלהביאלוהיהאסורולכןזאתידעאייזנברג.העסקהבאישוראישיענייןישיסלזוןלאחים–התקבלהשכןטענה
פההייתהקולם.אתלהחשיבשלאובוודאילהצביע,לאאמוריםשהםיודעכשהואההצבעהתוצאותאתולסדרלהצבעה

לעליון.ערעראייזנברגהורשע.אייזנברגמכוון"."כוונת

.האישיהענייןלגודלמשמעותשישנקבעבעליון

ענייןישיסלזוןשלאחיםמצאביהמ"שזהבמקרה.המניותבעליביןמשמעותיהבדללהיותצריךאישיענייןלהיותכדי
אישיענייןלהוותכדימספיקמאלואחדכלפוט.אופצייתלהםשישוכןאייזנברגלביןבינםהצבעההסכםשישבכךאישי

דברהואהצבעההסכםולכןעצמאידעתשיקוללהפעילצריכיםמניותבעליכאמור,וכמה.כמהאחתעליחדושניהם
בעייתי.

השליטה.לבעלכבוליםבעצםהצדדיםכיאישי.ענייןיותרהצבעההסכםכלל,:האן

בנסיבותזהאישיענייןישמניותלבעלאםמוצאיםפיהםשעלהאלמנטיםאחדלא,אואישיענייןישהאםלבחוןכשמנסים
צדדיםלכלוליכולאפילווהואאישיענייןליצוריכולהצבעההסכםהשליטה.בעלעםהצבעהבהסכםנקשרהמניותשבעל

מאחרהחברהלטובתבניגודלהצביעיכולמניותשבעלבכךנוצרהאישיהענייןהשליטה.בעליבקבוצתההצבעהלהסכם
האישי).הענייןבעלעםשמיטיב(מהההצבעההסכםמכוחיצביעהואעצמאי,דעתשיקוללושאין

העניין.לנסיבותבהתאםזאתלבחוןוישאישי,ענייןאוטומטיתנחשבלאהצבעההסכםאולם,

האספהלכינוססמוךמניותלבעליהפכויסלזון.יסלזוןשלאישיענייןיצרלאההצבעהשהסכםלטעוןניתןהאן,לדעת
(אפשרותפוט""אופצייתלהםנתןוהואהמניות,אתליסלזוןשמכרזההואאייזנברגבאספה.ההצבעהלטובתהכללית
לאישרסמניותקנייתשלהעסקהאם.המניותלקנייתיסכימושהםע"מהשווי)באותוהמניותאתחזרהלולמכור
אזלאואםיכנסו,הםטובלהםנראההעסקיהמהלךאםערד.שלהמניותאתלקנותלאמראשיכוליםהםלהם,נראית

דעת.שיקולמרחבלהםנותרכלומר,לא.

בעלכאשררקקםאישיענייןשכןאישי,ענייןיוצרמראששבועייםלעסקההסכימושהםהעובדהשעצםלטעוןקשהלכן
אתוקנוהעסקהאתשקלוליסנזוןפה.עצמאידעתשיקולללאפועלולכןכדאיותהואתהעסקהאתשוקללאהמניות
יסלזוןשלהכלכליתהמשמעותכיהפוט,אופצייתהיאאישיענייןשיוצרמהבמלואה.העסקהלהםשהוסברהלאחרהמניות

מופקע,שהמחירחושביםהםאםגםהעסקה,עללהצביעבאיםכשהםהמניות.בעלימיתראחרתכלכליתמשמעותהיא
והסכימוזאתשקלוהםכילעסקה?הסכימולמהאז.לאייזנברגכבוליםלאהםכלומר–בעדלהצביעמסוגליםהם

.העסקהלאישורמחויביםהיולאאךטובה,שהעסקה

חרטות","עםכלומר–מראשמוסכםבמחירפוט""אופצייתשלהשניהאלמנט–בעייתיכןשהואאחראלמנטישאבל
נזקללאלצאתלהםמאפשרזהבעייתי.כלכלית,מבחינהכזהאלמנטחזרה),המניות(מכירתחרטה,זכותשישכלומר

פוטנציאלרקישכלל.ייפגעולאכלומרמחיר,באותוימכרוהםלא,ואםירוויחוהםטוב,תלךהעסקהאםכלומר,כלל.
פערנוצרכאןטובה.איננההעסקהאםלהפסידשעלוליםהמניות,בעלילשארבניגודזאת,להפסד.סיכוןלארווח

היתר.כמוכלכליתפרספקטיבהואותהרגישותבאותההזוהעסקהעלחושביםשלא-המניותבעלילשאריסלזוןבין
יסלזון.האחיםשלההצבעהאתוספרזאתידעכמובןאייזנברג

השליטה.בעלימביןשונהשלושהאפקטבכךנבחןהאישיהענייןלסיכום,

מנגנוניעלמדבריםאם.השליטהבעלשלהנציגבעייתעםלהתמודדהואהרעיוןאלא–טכניסעיףסתםאינו275סעיף
.275סעיףהואקלאסיהכיהמנגנוןאזההגינות)חובתרקזהפרטית(חברה–ציבוריותבחברותהתמודדות

הארוך.לטווחיותרהואאלאמסוימת,לעסקהביחספועלשאינונוסףמנגנון
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השליטהבעליעלבקרהגורםחיצוני:דירקטור–הדח"צמנגנון

יכהנוציבוריתחברהשבכל)החברותלחוק239-240ס'(לחייבקוגנטיתכדרישהדורשהחברותלחוק(א)239סעיף
הואההכרחיהמינימוםהחוקמבחינתאבלטוב.מהדח"ציםיותרשתכניסחברהדח"צים.שניהפחותלכלבדירקטוריון

הוראותחלותעליהםמסוימיםתאגידיםסוגילגבילצייןישזאת.אוכפתשלאציבוריתחברהאיןחיצוניים.דירקטוריםשני
בנקיםמשמעהפיננסיבסקטורבעיקרקורהזהיותר.מחמירותדרישותיששלעיתיםהחברותחוקמלבדנוספותמשפטיות

ביטוח.והוראותבנקאיתמחקיקהנוספותהוראותישעליהןשחלהחברותחוקשלהבסיסמןחוץלהןביטוח.וחברות

מנהליות.הוראותאלאראשיתחקיקהלאהיאזהבהקשר*ההסדרה

תפקיד.ואותואחריותבאותהנושאהוארגיל?דירקטורלעומתהדח"צמתייחדבמה

:חיצונידירקטורמאפייני

חשבונאיתמומחיותא.להיות:עליודירקטורלהיותמנתעלרלוונטית.מומחיותבעלי–)240(ס'כשירות.1
נחשבמיהבהרהלתתשבאותהחברות,חוקמכוחבתקנותהמוגדרתכשירותמקצועית:כשירותב.אוופיננסית

שונים..במקצועותאקדמיתוהשכלהתוארבעלילמשל,פיננסית.חשבונאיתמומחיותבעל
הכהונהעליוותו"כהמינוילפניבשנתייםהמינוי,בעת–(ב)240(ס'השליטהלבעלאולחברה"זיקה"נטולי.2

למינוישקדמובשנתייםולאהמינויבעתזיקהללאלהיותעליו–השליטה"לבעלאולחברהזיקה"היעדרלהיות
=תלות.[זיקהיוצרתלחברהזיקהגםתלות.יוצרתהשליטהלבעלזיקהכיהשליטה.בעלאלאוהחברהאלזיקה
אדםמהדירקטור,בשונהוכו')].מנכ"ל(סמנכ"ל,בחברהמשרהכנושאכהונהעסקיים,קשריםעבודה,יחסי

שלו.הפרנסהמקורהיאהחברה–בחברהמשרהשנושא

השליטהלבעלזיקהבעלבעקיפיןהואלחברה,זיקהבעלמשרהנושאאםכילחברה,גםזיקהתהיהשלאהואהרציונל
יותר)..מינוריותהחלטותוגםלא,אותפוטראםלהחליטלמשל(שיכול

כן.לרובאבלחריגיש:ישראליתושב.3
א"אשנים.תשעשלכהונהלתקופתלהגיעיכוליםלהארכה.ניתןשנים,שלוש–)245(ס'הכהונהתקופתביצור.1

(כךשנים.9שלרצףלמקסימוםעד–תפקידםאתלחדשניתןשים3אחרימתפקידם.להעבירםרגילהבהצבעה
מסוימת).תלותנוצרת

כמהלהחליטיכולהחברהכללאלדח"צים.התגמולרמתאתשקובעותתקנותיש–)244(ס'סטטוטוריתגמול.2
מתגמלים.

אושליטהבעלישאינםמניותבעלישלברובכלליתאספהע"ישימונוקוגנטיתקביעה–(ב)239(ס'מינויאופן.3
לעמודשיוכלוכדיהשליטהבעלשלהשפעתואתלנטרלרוצים,275לס'ברעיוןמקבילמנגנוןזהאישי.ענייןבעלי

.עצמאייותרבאופןלפעולושיוכלוהשליטהבבעלתלותליצורלאכדיכנגדו.
אךהכללית)באסיפהמאושר(אמנםאחר,אוכזהמניותבעלשלבהחלטותיותלוילאדח"צשלהשכר:שכר.4

ממנולחרוגאפשרואימסויםותגמולשכרטווחוישהחברהגודללפימנהליותבתקנותנקבעהשכרחישוב
הדח"צ.שלבתגמוללפגועיכוליםלאהמניותבעליולכןלמטה.אולמעלה

הוא–מתנהשהדירקטורמרגעמוחלטת.לאאבלמסוימת,שליטהישלכןהשליטה.בעלי:המועמדותהצעת.5
וחזק.עצמאיבאופןהשליטהבעליכנגדלעמודיודעיםהםלחלוטין!עצמאי

וועדתוחברביקורתוועדתחברגםבהגדרההואכדח"צ,שמכהןמיהחוק,עפ"ידח"צים.שנילהצבתחשיבותישלכן,
הללו,הוועדותחברילהיותחייביםבהגדרההדח"צמכך,יתרהיותר.ומשמעותייותרחזקקולם–2שלהנוכחותהתגמול.

חלקזההדברים.אתלפתוחוחופשיבנוחיותרירגישוהםקרי,.הללובוועדותחברלהיותיכוללאדירקטוריוןויו"ר
השליטהבעלשלהמאיימתרוחועםלהתמודדכידהציבוריותהחברותעולםבתוךלשלבמנסהשהמחוקקמהמנגנונים

.ההגינותחובתסביבסובבהכלשםפרטיתחברהלעומתאתזבמניות.

פעילותלכווןהיכולתלושיש"מיערך:ניירותלחוק1ס'לפיהמבחןרקהואשליטהבעלמיהולקביעתהמבחןלסיכום,
תאגיד..".
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מבקשיםדמוקרטי,ומשפטרשויותהפרדתשלבתפיסותשבאמצעותם,האלמנטיםבדיוקהםותגמולכהונהתקופתביצור
האחרות.ברשויותשלההתלותוחוסרהשופטתהרשותעצמאותאתלהבטיח

ההקשריםברובהרע.האישתמידלאהואמסוימים.בהקשריםרקקייםהשליטהבעלשלהמאיימתרוחוונדגיש-*נחזור
מעניינו.כןהיאשגשוגהולכןהמניות.מבעלייותרמושקעהוא–לואכפתוהכיהחברהחברתעםמתלכדשלוהאינטרס

צורךישאזעניינים.וניגודיקונפליקטיםוישקשייםישמסוימיםבהקשריםאבללחברה.חיוביתתרומהלתורםיכולהוא
ודח"צים.ההגינות,חובת,275ס'כמוהשליטהבעלאתלווסת

שונים?מנגנוניםקיימיםמדוע–פרטיתלחברהציבוריתחברהבין

בעלישלאישיתונגיעהענייניםניגודישלבעיותעםההתמודדותציבוריתחברה–לפרטיתציבוריתחברהביןכשמשווים
חובתרקישפרטיתבחברהואילו.מראש)עסקאות(אישור275ס'אתוגםתביעהכפוטנציאלהגינותחובתגםישמניות,

היאלהיפגעשעלוליםהמניותחבריבהציבורית,לחברההמחוקקאצלגדולהרגישותשישהואהרציונללמה?הגינות.
הגנהבאמצעיעליולהגןצריךלכןפגיע.יותרוהואמערובבאמתולאמניותמעטמחזיק,מתוחכםשאינוהרחבהציבור
אםלזכויותיהם.מודעיםיותרבנעשה,מעורביםיותרפאסיביים,לאאנשיםלרובהםהמניותבלעיפרטית,בחברהנוספים.
נקודהלהם.שיסייעומראשמנגנוניםלבנותצורךאיןלכןזה.עםלהתמודדדרךוישלתבועאפשראז–בהםפוגעים

הואנזקים,שםוישבחברהטובלאלאדםאםפגיעים.יותר–פרטיתחברהאובציבורמניותבעלילעיתיםלמחשבה:
ולסייעלהגןצריךעליודווקאאוליולכןיותר.קשהפרטיתבחברהמניותבעלישלבריחההיכולתובורח.המניותאתימכור

בחברההמניותבעלשדווקאבטוחלאולכןיותר.רבזמןלמשךלהימשךעלול–שםמניותבבעלפגיעהשלהחוויהלו.
המחוקק.קבעכךלאאבלציבורית,מחברהפחותפגיעציבורית

1.6.22–22שיעור

גםולכןהעסקהבאישוראישיענייןישהענייןבנסיבותלהםשגםשליטה,בעלילאנוספים,מניותבעלישייתכנואמרנו
מההצבעה.מודריםלהיותעליהם

שישככלהוא.רקלאאבלמודר,להיותצריךוהואאישיענייןעםשליטהבעלכאןלהיותחייב–הזהלפרקלהיכנסכדי
הצבעההסכםלושישאדםלמשל,.בצד""לשבתצריכיםהםגםאישיענייןישלהםגםמסוימותשבנסיבותענייןבעלי
יכולהצבעה,בהסכםשקשוראדםלמשל,כך).אייזנברגבפס"ד(כמו.במניותהשליטהבעלעםבהסכםקשורוהוא

מחויבואדםמאחרחוזה.הפרתעליתבעהוא–כךיצביעלאהואואםאיתו,יצביעשהואבמניותהשליטהלבעללהבטיח
לוישלא.אוהחברהלטובתעושהשהואמההאםונקיחופשיבאופןלחשוביכוללאהוא,דעתשיקולבאמתלואיןחוזי,

במניות.השליטהבעלשלאחר-לאינטרסאותושקושריםכבלים

קרובלמשלמודר,להיותועליובמניותהשליטהבבעלקשוריהיהאחראדםבהםדרכיםעשרותלהיותיכוליםלב,נשים
הואהצבעה.הסכםללאבמניותמחזיקהואאוליהשליטה,בעלעםיחדבמניותמחזיקלאהואאולי–אח)(למשלמשפחה

יצטרךמשפחהקרובגםכזה,במצבאישי.ענייןושישכ"קרוב"בחוקמוגדרמשפחתיתקירבהאבל–בעצמובמניותמחזיק
מודר.להיות

בעלשלהנציגבעייתעםלהתמודדותהחברותבחוקהשוניםהמנגנוניםאתלבחוןורצינו–נוסףצעדהלכנוהשיעורבסוף
וציבורית.פרטיתלחברהנכוןזה–הגינותחובתישחריגים).מקריםרקזהבעיה-איןהנסיבות(ברובהשליטה

ציבוריות.לחברותרקזה–275מנגנון

לייצראמוריםהפתיחהנתונירגיל,לדירקטורשבהשוואה–דח"צ2לפחותכזהבדירקטוריוןשיכהנוהחובהנוסף-מנגנון
תלות.חוסרשלבמובן=עצמאותמהשורה.דירקטורמאשריותרהרבהעצמאיתהדירקטוריוןבמסגרתפעולהיכולתלכם
בעל(ניטרולהמניות.בעליידיעלמאושרלאשלהםהמינויכימדוע?ממנו.יחששוולאבפניויתקפלובהכרחלאהם

לעיל.–ועודועודהכוח).
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לבעלאוהשליטה,לבעלטובמהלשקוללואסורבהגדרה,הוא,באשרדירקטורכלהרי–בדח"צצורךאיןתיאורטית,
שפועלהמצפןוזהירות,אמוניםחובתבכללותה-לחברהטובמהלשאולהיאדירקטורשלהתפקידאלאמסוים.מניות

החברה.לטובת

אתלבטללואסוראחר,לאדםדעתושיקולאתלהכפיףלואסורעצמאי.דעתשיקוללהפעילחייבדירקטור–106ס'
דעתו.

בתיאוריה!!רקנכוןזהאבלדח"צים?צריךלמהתיאורטית,לכן

היאהפעולהסביבתהדירקטורים,אתשהזהרנואחרימושלמת.לאהמציאות–המשפטיתהנורמהאתאשמארנואחרי
קשהמשימהזו–תתחשבתמידדעתוהריבמניות.השליטהבעלשלוהאינטרסמהרצוןלהתעלםמאודשקשהכזו

התפעוליכולתואתהמערכתאתלחזקניסההמחוקקאזבמציאות,המורכבותאתכשמכיריםלכן,גבוה.רףומציבה
חבריאוטומטיתהםבתפקידםושבהגדרהכאלה2לפחותשחייביםהדח"צ-מוסדבאמצעות–בדירקטוריוןהעצמאית

משנה.כוועדותהללוהוועדותחבריהם–תפקידםומכוח.תגמולוועדתביקורתוועדת

דלאוורפסיקתמולהישראלי275סעיף

ביקורת,וועדתציבוריות):(החברותרמות:3של–המשולש""האישור–275בסעיףהדרישהאתישבישראל
אתולאטובתואתלקדםאינטרסישהשליטהכשלבעלהנציגבעייתעםלהתמודדבאותאלוכלכללית.אסיפהדירקטוריון,

אישית).(נגיעההחברהטובת

?275ס'להוראותדומהחוקישהאםבדלוור?קורהמהמנגנונים?אותםישהאםבחו"ל?מתנהליםהדבריםאיך

ע"יפותחהנושאאולם,שונים.גורמיםע"ימראשעסקאותבאישורעוסקלאהחברותחוקשםבדלוור,חוקהוראותאיןלא.
והמגמה.הכיווןאתלומדיםבפס"דרלוונטיות.בתביעותמנגנוניםפיתחוהמשפטבתיהפסיקה.

ואםXבצורהעסקאותלאשרחייבשאדםדרישהאיןלפחות,העקרוניתשברמההיאבדלוורפס"דמכלתחתונההשורה
בישראל).(כמותוקףתקבלולאבטלההעסקהאזזאתתעשהלא

חובתהפרתעלאפשריותתביעותשלהראש""כאבאתלהורידורוציםשליטהמשרה/בעלנושאשאתההמחוקקאומר
הפרק,עלשעולהשהנושאידאגאדםאםאולם,להיתבע.ואוליסיכוןלקחתיכולאדםשופט:כהמלצתאזזהירות/אמונים-

-בלעדיו,בדבר,נוגעיםשאינםגורמיםע"ויבוצע-העסקהעםלדרךשיוצאיםלפניבחברהיאושראישית,נגיעהלושיש
שאדםבדלוורחיובאיןכלומר,בשלום.מזהיצאהואיתבע,וכאשרשאםהסיכויאתלעצמוישפרהוא–כךיפעלאם

בעקבותשיבואותביעותלעצוראפשריהיהלאאבלשרוצים,איךלצאתיכולההעסקהמשולש.אישוריפעיל
הזו.ההתנהלות

אתיבחןהוא–הפוךאומרבביהמ"שהאמריקאיתהפסיקהאבל–ההחלטותקבלתהליךאתרקבודקיםבדלוור
כספית.חבותללאהנתבעיםאתישחררהואאז–לגמריהוגןהיהשהמהלךלמסקנהיגיעואםהמקרה,

ENTIREאחרת-בחינהסטנדרטתחתהענייןאתתבחןהיאתביעהשלשבמצבאומרתהאמריקאיתהפסיקה
FAIRNESS.שבוצעשהמהלךלמסקנהיגיעהבחינהאחריורקאבןכללהפוךהולךשהואאומרהמשפטביתהזהבמצב

entirelyהוגן/לגמרישזהלמסקנההגעהאחרירקהכספית.מחבותםהנתבעיםאתישחררהואמלאה,בהגינותהיה fair.

המלאה:ההגינותמבחן

:מצטבריםאלמנטיםמשנימורכבפרנס""אינטייר

במניות)שליטהבעליאםוביןמשרהנושאיאם(ביןהעסקה.בהליךהגינותישאםמצטבריםאלמנטים2בוחןביהמ"ש

אישורדרךהכוונהמההוגן.היהבחברה,והמהלךהעסקהההתקשרות,קידוםדרךהתהליך–דילינג""פיר.18
קבלתשדרךלכךההתנהלותאתהופכיםאלהכל–ועודבצדיושבהאישיתהנגיעהבעלמלא,גילויהוגנת?

ביקורתזוהילתביעות.חשוףאתה–כךתנהגלאאםאבלכך,לנהוגחייבלאהוגנת.הייתהההחלטה
יגיעהבחינהאחריורקאבןכללהפוךהולךשהואאומרהמשפטביתהזהבמצב(קרי,ביהמ"ש.שלשיפוטית
הגעהאחרירקהכספית.מחבותםהנתבעיםאתישחררהואמלאה,בהגינותהיהשבוצעשהמהלךלמסקנה
entirelyהוגן/לגמרישזהלמסקנה fair.(

תחתונהבשורההאםעניין,שללגופועצמאיתבבחינהאובייקטיבית,בוחןביהמ"שהוגן)(מחיר–פרייס""פייר.19
לעובינכנסשהואביהמ"ששלה-המחשהזוגבוה.יותרכאןהרף–הוגןאלאסבירלאלא.אוהוגןששולםהמחיר
הקורה.
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ל"אינטיירהופךשניהםהצטברותורקעצמובפניעומדאחדוכלשוניםמבחניםבשנימדובררשמיתשמבחינהלמרות
שהיהיותרשלםשביהמ"שככלהשלובים"):הכלים("חוק–ביניהםיחסישתמיד)(לארבות,פעמיםזאת,למרותפרנס".

הואגבוהה.יותרפרייס"ל"פיירלהגיעשלוהנכונותאזהספר","לפישצריךכמוורצינית,הוגנתעסקה–דילינג""פיירפה
השליטה.בעלשללהשפעהחששיש–זהאתאיןאםאותו.מובילדילינג"ה"פיירכיהראשאתלשבוריתחיללא

הוגן.מחיר=פרייספיירשללקיומואינדיקטוראלאפוזיטיביתקביעהלאזו

>>פלחנוישלמהחברת

ענייניםניגודישבושבמקוםאומרזהמבחןמלאה.הגינותמבחןהנקראמבחןישבדלאוור–המלאהההגינותמבחן
אתגםיבחןביהמ"שקפדנית.מאודבבדיקהאלאעסקידעתשיקולכללשלסטנדרטלפילאהעסקהאתיבדוקביהמ"ש
להטותיכולההיאמסוימיםמהלכיםמתבצעיםבחברהאםזאת,עםהעסקה.תנאיהגינותאתוגםהפרוצדוראליתההגינות

עםההתמודדותשלהמשפטיבמבנהמסויםהבדלישחשדן.ופחותידידותייותריהיהשביהמ"שלכיווןחזרההכףאת
במתכונתזהאתלאשרשחייביםמראשבחוקדרישהאיןבדלאוורלישראל.דלאוורביןשליטהבעלישלענייניםניגודי

שניידידותית.יותרתהיההשיפוטיתהביקורתזאתיעשושאםואומרזאתלעשותממליץביהמ"שמסוימת.
.1הם:מאופקתליותרהשיפוטיתהביקורתאתלהפוךכדיבמצטברבהםלנקוטשניתןבדלאוורשהתפתחוהאלמנטים

בשלבמתמצהלאזהענייניםבניגודמוכתםזהאםתלוי.בלתימו"מניהול.2אישי;ענייןלהםשאיןמניותבעלישלאישור
שניכאשראישי.ענייןלוהשליטהבעלע"ימוכתבהכלשלאלראותצריךהעסקהתנאיגיבוששלבגםההצבעה,שלהסופי

בארץעניין).שללגופוובמכתשים-אגןבאוביטרבורדניקוב(נאמרהפגמיםאתלרפאניתןאזמתקיימיםיחדאלומרכיבים
מההיאהשאלהכאןקוגנטי.קנייןכללמפעילהואאישי.ענייןלהםשאיןמניותבעלישללאישורבחוקחיובישזאתלעומת

האישית.הנגיעהשלהפגמיםאתלרפאכדיבכךדיהאםהזה,הקנייןכללאתמפעיליםכשאכןקורה

עליו.הםדלאוורשלהתקדימיםוכלעסקאותהמוןעושהבארה"ב.מקצועיחברותרוכש–פרלמןרוןיהודי:NFWפס"ד
אישוררמותמלא,גילוי–למהדריןדילינג""פיירעוברזהאישי,ענייןיששליטהבעלשלבעסקהשאםבהימ"שקובעשם
שהיה–המשחקכליהיושאלותראואםשם,נוסף.אלמנטועודהיתר),מקרב(רובתלויובלתיישרהכללית,האסיפהעד
ג'דג'מנט"."ביזנס–תמידמחפשיםשאתםהסטנדרטאתבפניהםונפתחנחזורביהמ"שאנחנואזמושל,דילינג""פיירפה

לאזהאםאבלמהבסיס.ענייניםניגודשלהבעיהאת"ריפאתם"אזהכשלים,אתותתקנומושלמים,התנאיםאםכלומר,
.100%נקייםלהיותצריכיםהםזה.אתיקבלולאמושלם,

בדלוור.המצבעםנלמדהזהפס"דשדרך–לישראלחזרה

אגן:–מכתשיםפס"ד

חברה(זוהינוספיםמניותובעליIDBלקבוצתהשייכתכורחברתהםהמניותבעלימכתשים-אגןבחברת:עובדות
Chemהיאהמשתלטתהחברהבהמיזוגעסקתלבצערצוכהנא.דבביניהםציבורית), China,סינית.ממשלתיתחברה

ייתכןלכןעצמאיכגוףלשרודתצליחהיאאםספקהעולמיובשוקוחקלאות,כימיקליםשלבתחוםעוסקתמכתשים-אגן
חברתתקיםCCולכןהפוך,משולשמיזוגלבצעהיאהמטרהבתחום.אותםימצבהעולמיבתחוםענקגורםעםשמיזוג

.40%ב-יחזיקווכורממכתשים-אגן60%ב-תחזיקCCהעסקה,לאחר(קולטת).מכתשים-אגןלתוךשתיבלע(יעד)בת
דנקנרנוחיבשליטתIDBמקבוצת–כורחברתשהיאהקיימתהמניותבבעלנותניםאגןמכתשיםממניותאחרים40%(

אז).

CCבעסקתהתמורהדולר).960,000,000(המיזוגלאחרמחזיקהכורשחברתהמניותבשווילכורהלוואהנתנה
מתוךשלהם.המניותאתומוסריםכסףמקבליםכור,שאינםהאחרים,המניותבעלימשמעמזומן,כסףהייתההמיזוג
מקבליםולאכורבידינשאריםמקוריים40%כסף.מקבלים60%רקהעסקה,לפנישהיומכתשים-אגןמניותשל100%

תמורה.

7היו-ההלוואהתנאי.מניותיהםקנייתכמוממשהחברהשלהכללימהשווי40%שווההייתהלכורשנתנהההלוואה
זכותללאכלומרכ"נונ-ריקורס",נקבעהזוהלוואהלהלוואה.כבטחוןישועבדו)40%(כורשבבעלותהמניותלפירעון,שנים
*בעסקתלה).שנותרוהמניותכלומרמכתשים-אגן,ממניות40%שלה:הנכסאתCCל–בשיעבודמלווה(ההלוואהחזרה

ההלוואה.סכוםאתישקףלאהנכסאםגםהמשועבדלנכסעצמואתומגבילעצמואתמצמצםהמלווהקירוקס""נונ
היההמיזוגעסקתלפנימיזוג.עסקתאיןמתקיימתלאהיאאםלכןלעסקה,הכרחיתנאיהיאהנונ-ריקורסהלוואת

שלמניותבעלת.1מניות:בעלישנירקשיהיולהיותאמורההמיזוגעסקתשלהסופיתהתוצאהמהמניות.47%ברשותה
CC40%שתחזירחברהעוד.2;60%תחזיק.

עלקיבלההיאוגםכורבבעלותשהיו7%ועודהציבור,שלפעםשהיה53%מכתשים:ממניות60%מקבלתCCלסיכום,
כסף.כך
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-275ס'שלהמנגנוןלפיאושרההזוהעסקהכור.לטובתפוט""אופצייתהיאכלכליתמבחינהבמהותה,הזו,ההלוואה
ובאסיפההכללית,באסיפהואזבדירקטוריון,אח"כהביקורת,בוועדתאושרהוהעסקהמההצבעותכורחברתאתהדירו

אגןבמכתשיםהשליטהבעלתקרי,החברות.לחוק275ס'כלליעפ"ילהצביעשםביקשואז–ומחמיריםמקפידיםהכללית
היתרמקרברובבעד.להצביעמוחלטואזיחליטו.והיתרבחוץשתשבואומרתבכוח,מחזיקה(=כור)המיזוגלפני

כשורה.נוהלשהכלנשמעכאןעדבעד.מצבע(מהציבור)

הצדדיםטענות

טענותיו:בביהמ"ש.תביעהמגישהציבור)בקרבהמניותמבעלי(אחדכהנאדבטענת

הטבהמקבליםשכורכךעלמליןכהנאהמניות.בעליביןשוויוניתלאהיאמהעסקההתמורהשחלוקתסבורכהנאדבר
(ס'קיפוחהיאאחתעילהעילות:בשתיכאןלדוןניתןכיאםקיפוחלעילתטועןכהנאדבלא.המניותבעליושארכלכלית

.שליטהבעלשלהגינותחובתהפרתהיאנוספתועילה)191

עסקתללאמיזוגעסקתאיןכלומרבזו.זווכרוכותקשורותוהעסקאותמיזוגבעסקתCCעםהתקשרוהשליטהבעלי
בזו.זווכרוכותקשורותהןמיזוג.עסקתללאהלוואהעסקתואיןההלוואה

(כורסכום.אותוהיהזה–אותםלהםמוכרתהייתהשאםהמניותסכוםאותואתCCל-משעבדתכורההלוואה,במסגרת
מזומןלשלםתוכלהיא-אזיותרשוותויהיובערכןיעלוהמניותלפרוע,שתצטרךבזמןואםהלוואה,קיבלהשהיאאומרת
960לשלםשווהולכןהסכוםאתששותמניותתחזיקוגםשיעבודיותראיןעדיין.אצלהיהיווהמניותההלוואהאתלפרוע
אםאותן.למכוריכולותוהןשלהןשהמניותתגידהיאאז–ירדוערכןשותףיהיולאזמןכעבורהמניותאםאבלמיליון.

המינימוםוזהלשיעבוד)האלההמניותכנדמיליון960מרוויחיםהם–עולותהמניותאםמפסידות,לאהןיורדות,המניות
עוד.יקבלוהןבערכןיעלוהמניותאםיקבלו.שהם

הםבערכןעילוהמניותשאםהזדמנותמקבליםהםבהלוואהכי–קיפוחפהישלכןרוצה".אני"גם–אומרכהנאדב
בערכהתעלהמכתשיםאםהסכום.באותושוותשהמניותכהנאדבלעומתהמניות,מהעלאתליהנותכאופציהמקבלים

משולב!דילרוציםאנחנוגםהחברה.אתעוזביםהםכיהערך,מעלייתיהנולאהם–CCתחת

כהנא?דבשלהתביעהלעילתקשורהלא275ס'מדוע

התחתונהשבשורהאבלחברות,שתיביןעסקהזומיזוגעסקתלעסקה.טובהמסוימתעסקההאםנבחן–אומר275ס'
שזוחושבהואכיבעדהצבעתי–אומרכהנאדברהמניות.בעלישללכיסבמישריןמשולמתבההמשולמתהתמורה

איפהאזוהגון.ראוימחירהואמשלמיםשהסיניםהמחירלהתמזג.ונכוןכלכליעתידלהשאיןלחברה,טובהעסקה
שלאטועןהואכלומרבתוספת?משתתףלאלמהאבלמניה,פרהגוןשהמחירהוא–כהנאשלהבעיה?הבעיה

שלטענהזו–ביניהםפרופורציונלילאהמניותבעלישללכיסשמגיעההתמורהחלוקתשאופןאלאנפגעתשהחברה
לביןהמניותבעליביןבעסקהשקופחטועןהואוכו'.הגינותחובתהיעדרשלאובחברה,פגיעהשלטענהלאזו.קיפוח
הגון.לאאלמנטיששם–עצמם

רוצההואפרופרציונליות,חוסרישבחלוקהאלאלטיעון.רלוונטילאהוא–כאןעוזרלא275שס'כהנאדבטועןזה,במובן
.קיפוחשלתביעההתביעה.מהותזושלו.היחסיהחלקאת

ישלפיהמהותיתטענההייתהזאתלצד.275ס'אתעברהכללפיהפרוצדוראליתטענהכאמורטענוכור:כורטענת
בעלייהיולאהםהמיזוג(לאחרהשליטהאתמוכריםכורקיפוח:איןולכןכזהבאופןהעסקהלביצועכלכליתהצדקה

"פרמייתנקראזהאין.האחריםהמניותשלבעליהמוסףמהערךלהנותזכאיהואשליטהמוכרוכשאדםהשליטה),
המניות.מכירתלצדהשליטהמכירתבגיןמוסףערךמקבליםכורשליטה",

השופטתלזה.ביחסכהנאדבשלהטענהאתמקבלתוהיאשליטהפרמייתשלהטענהאתמקבלתלאהשופטת:ביהמ"ש
(למשלהשליטהלבעליקשוריםשלאתלויים,בלתידירקטוריםמספרשלתלויהבלתיוועדההייתהשלאלנקודהמתייחסת
העסקה.תנאילגיבושמו"מבשלבאלאההצבעה,בשלברקלאהמו"מ,לניהולהסמכותאתבידיהםומסרתםדח"צים),

החזקיםוהדירקטוריםהשליטהבעליהיושניהלמיבפועלאבלהוגנת.התנהלותהיהזהתלויהבלתיוועדההייתהאילו
לא275ס'אז–בענייןנגיעהלהםוישדנקנר)נוחי(ובעיקרהמו"מאתניהלווהםמאחרהשליטה.לבעלזיקהלהםשיש

קשור.

שחשוב.הואהמוגמרשלהאישורשלב–יותרחשובהנקודהישפהאזקיפוח,פהשישהנתבעיםלשיטתנלךאםאפילו
אתלעצביכולתהמניותבעלילשאראיןאבללא,להגידיכולתיששבהצבעהנכון–תנאיםמתגבשיםבסופומו"מיש

שהייתהתלויהבלתיוועדההייתהאםבדלוור)כמוביהמ"ששלהמלצה(זובחוקדרישהאיןאכן,שונה.באופןהעסקה
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עוד"מנקההייתהכזווועדהמתערבת.הייתהלאאוליאז–וקיפוחהטיהושישמספיקטובהלאשהעסקהלהגידיכולה
במשקפייםההטבהכוללרחביהכלעלהעסקהתנאיאתלבחוןעדייןישכזו,וועדהמונתהולאמאחרההטיה.אתיותר"

מסוימים).מניותבעלילטובתולאהחברהלטובתנבחןלרוב(שזהפרנס"."אינטיירשל

הליךואתנקיליותרהמהלךאתשתהפוךוועדהלהוסיףהשופטתשלהמלצהכאןישהאן:מבחינתהחשובההנקודה
היטב.הנושאאתלבחוןצריך–כזווועדהואיןמאחרפרנס".ל"אינטיירהאישור

הםכור.שלמוחלטתבשליטהנעשההכלמו"מ.עסקה-בישולשלשלבישעסקהמאשרשאתהלפני:פלחנוישלבמילים
השופטתבכור.דירקטוריםגםהיוחלקם,בדירקטוריון,שישבוהדירקטוריםלהם.שנוחיםבתנאיםהתנאיםאתגיבשו

מדלאוורזהרכיבשואבתהיאתלוי.בלתימו"מפההיהשלאמאחרשיפוטית,ביקורתלהפעילוכןלהתערבכןבוחרת
נוסףאלמנטלקייםלהצבעהמעברצריךחריףענייניםניגודישבובמקרההפגמיםעללהתגבררוציםאםשוקובעת

אלושהםטובלאהשליטהבעלשלדירקטוריםהםהדירקטוריםרובאםתלויה.בלתיוועדתדרךתלויבלתימו"משל
מתנהלזהכךאםהמו"מ.אתינהלוחיצונייםשדירקטוריםאומשפטיחו"דייתןחיצונישגורםצריךהמו"מ,אתשמנהלים

ההכשרשלהרכיביםכלאתעברשהואמראהשנתבעברגעכשורה.אינושמשהולהוכיחמאודכבדיהיההתובעעלהנטל
קבעההיאבמכתשים-אגן,השופטתנתפסהזהעלחודרנית.שיפוטיתביקורתלערבולאבשקטזהעםלחיותיכולביהמ"ש

גיבוששלבמהלךנפגםטעםמוצאתהיאלכןתלוי.בלתימו"משלהרכיבאתלאאבל275שלהדרישהאתעברושאכן
שאלההייתהחופשימו"מהיהלוההגינות.וחובתהקיפוחטענותאתובודקתמתערבתכןהיא275ס'ולמרותהעסקה

מאחר,רישא270ס'הואהעסקהאתולבחוןלהיכנסביהמ"ששלהמקוםהפגם.אתמרפאהיה275ל-בנוסףזההאם
החברה.לטובתהיאשהעסקההואהתנאיששם

הםהשליטהאתCCל-מוכרשבפועלמילכןמהציבור.ברובןמגיעותCCל-שעוברותהמניותבפועל,ביהמ"ש:החלטת
מנקודתלהיותצריכהשליטהפרמייתאךהשליטה,בעלתתהיהלאכברכורמהעסקהשכתוצאהנכוןכור.ולאהציבור
שכורקובעביהמ"שהעסקה.לפניהשליטהבעלהיהמיולאבפועל,הרובמניותאתקונההרוכשממיהרוכש,שלהמבט

כור.עלבנוסףהאחריםהמניותבעליפניעלמפוזרתלהיותאמורהושהיאהזוהכלכליתלהטבהלבדהזכאיתלא
עדייןאבלנותרהמחוזישלפס"דמהותיתמבחינהכור.לביןכהנאביןפשרההייתההדיוןלפניאבללעליוןערעורהוגש

הפרוצדוראלית.השאלהנותרת

אםאבלהחברה,טובתאתשצריךנכוןאזהעסקה,שלהאישוראתעוברתחברהשאםמדגישבורדניקובעמיתהשופט
אםחשדהו).ולאכבדהו(כלומרהגינותחובתולאעסקידעתשיקולכללתהיהלרובהמוצאנק'אז–אישורעברההעסקה

עצםכלומר,בעיה.ישהאישור,שלמרותלהראותהנתבעיםעלמאשריותרהתובעעליהיההנטלהחוק,לפיהאישוריש
זאתיעשהשהואבהכרחאומרולאהסמכותאתיפעילשהואבהכרחאומרלאלהיכנסלביהמ"שסמכותשישהעובדה

תלויובלתיעצמאימו"משהיהישתכנעביהמ"שאםהאישור.תהליכיזהביהמ"שהתנהלותאתשיקבעמהפולש.באופן
עדייןההכשרתהליכיכלשלמרותלשכנעעליוהואהנטלאבלתביעהזכותיששלתובעיקבעהואאז275שלאישוריםוכן
בעיה.יש

הישראלי:אגןמכתשיםבפס"דביטוילידיכבאבדלוורהעיקרון

שההתנהלותככלהעסקה.אישורלפנישהיהבהליךתלויוהכלשאושרה,עסקהלבדוקיכולביהמ"ש–תחתונהשורה
יהיהוהנטלמרוסנתיותרתהיההשיפוטיתהביקורתתלוי)בלתימו"מהיה,275שלאישור(עברותקינהיותרהייתה

שלבתוספתמדוברתלויה).בלתיוועדה(למשל,.להתערביותרייטהביהמ"שכךחסר,היהשההליךככלהתובע.על
–בורניקובהעליוןביהמ"שהשליטה.בעלשלהנציגבעייתתיקוןלצורךנוסףנדבךשמוסיפההמחוזיתהפסיקהיציררכיב

הזו.הגישהעםמסכיםשהואנראהפניועל

לאהיאתלויהבלתיוועדתנסטלה).נ'אוסםבפס"ד(כמותלויהבלתילוועדהמתייחסשהואאומר,ביהמ"שתחתונהשורה
לאתלויהבלתיוועדהקיוםעסקה.איןשבלעדיהןומידורגילויכמובחוקהקבועותמהדרישותלהבדילאין,בלעדיותנאי

להיותרוציםאםדלוור).שללגישה(דומהמסוימתבחשדנותכזהמקרהייבחןשביהמ"שפוטנציאלפהישאבלמחייבת,
כזו.וועדהגםלקייםכדאי–לגמרינקיים

וניהולעסקאותשלמו"מניהולבמסגרתמהפרקטיקה!חלקלהיותהיוםהפכהתלויהבלתיהוועדההיום?קורהמהאז
יפחיתוואז–Nמו"אתשתנהלתלויהבלתיוועדהלהקיםלדירקטוריוןממליציםהחברותבתחוםמנוסיםעו"דהעסקה,

ומסודרהספר""לפייהיההכל–שבעולםהכינקייםיהיוהםאזכיבעתיד.תביעותעלראשכאביהשליטהולבעללהם
דוגמהזוהינסטלה.אסם-פס"דובמיוחדהאלה,הפסיקותאחרילמדיוהתקבעמקובלמאודלהיותהפךזהולכןונקי.

בדלוור.כמוממשהנציג.בעייתשלהבעיהאתשמנקה–חקיקהולאפסיקהליציר

שלילי?אישיענייןמהו

104 of 122



ופחותעסקה)לאשררוצההשליטהבעלבו(מקרהחיוביאישיענייןשללמקרהבעיקררלוונטיתהאישיהענייןסוגיית
להתבטאיכולשליליאישיעניין.העסקה)ביצעואתלמנוערוצהמניותבעלבהם(מקריםשליליאישיענייןשללמקרים

נגד.בהצבעת

אדםבאחר.לפגוערוצהאדםאםקורה?זהלמהבו.פוגעזהאםגםמסוימתעסקהנגדמצביעשאדם–הואהמקרה
טובתועלחושבלאהואבהצבעה,חלקלקחתיכוללאכזהאדםגםמזה.מתנתקהואאלארציונליים,משיקוליםפועללא

.לאחרלהזיקהעיקרשלוהאינטרסאת"להקריב"מוכןהואבחברה.אחרשלהאישיתטובתוחוסרעלאלאהאישית,

באי-הואהאישיהענייןפהלא!העסקה?באישוראישיענייןזההאםבהצבעה?לנטרלישכזהמניותבעלגםהאם
אותו.שמדריךהשיקוללאזההחברה,בטובתענייןלואיןאולם,העסקה.אישור

מניותשבעלמשמעיותחדהוכחותתהיינהאםורקבדיעבדיבחןהואאבלביהמ"ש,ידיעלנשלללאשליליאישיעניין
אזלמשל)שליטהבעלעםחשבונותחיסולרקע(עלהעסקהאתלשלולכדיהחברהלטובתבניגודבכוונההצביע

לבצעקשהיהיהאזכיעסקהביצוענגדשהצביעמניותבעלשלהצבעהיפסלולאאחרת.שלוהקולאתויפסלויתכן
אםמניות.בעלכלשלהצבעהמניעמהבדיוקלדעתוקשהכלליתאספהשלבהצבעותרחבאינטרסיםסלישעסקאות.

אותולהדיריהיהאפשר(כלומרכשרלהיותיכולזהאישיותסיבותבשלעסקה,נגדמצביעמניותשבעלמהסיבהחלק
שלבפועלההפעלההשוק.אתישתקעסקהכללגביזאתלבררוניסיוןאדםשלבליבומהלדעתאפשראיכימההצבעה)

שלוהאישישהענייןמניותמבעללהבדילההדק,עלקלהתהיהלאהידומרוסנת.זהירהיותרהרבהתהיהכזו,פסילה
יותר.ברורההעסקהבאישור

כיבהצבעה.אותויכלולשלאהדירקטוריוןשלהיו"רמוללטעוןינסההואבמניות.השליטהבעלכזה?אדםלפסוליבקשמי
סוף!לזהואיןנכונה-כזוטענהאםלדעתמאודקשהאבלענייני.באלאוהואההצבעהאתלטרפדבאהוא

חדהוכחותתחתרקאבל–מסויםבהקשרהצבעהזכותוישלולהזההאלמנטאתבחשבוןלקחתיוכלביהמ"שלכן
בנושא.משמעיות

נראהדיבידנדים.חלוקתשלנושאעלנדברהבאים.השיעוריםלשני–המשחקכללישללתחוםנכנסהבארביעי*ביום
דיבידנדים.חלוקתעלמסוימיםמשפטייםכלליםמגדיריםהחברותשדיני

.22שיעורכאןעד

22משיעורלהמשיך

דיבידנדיםחלוקת

עדהדיבידנדים.חלוקתסוגייתוהואחדשלנושאנעבורכעתאךהנציג,בעייתעםהחברותדיניאתגרעלדיברנוכהעד
זאתמהלעצמינוכשהגדרנולחוק.190ס'החברות-בחוקספציפיאחדס'דרךבעצםהדיבידנדיםנושאאתהכרנוהיום
מחדל.כברירותבדיןקבועזהאיפהלהביןוניסינומסוימותזכויותחבילתעלדיברנובתוכה,אוצרתהיאומהכמושגמניה

ביותר.והקלאסיותהשגרתיותהזכויותשתיבתורלחוק188,190ס'עלהצבענו

מניה:מקנהמה

הכלליתבאספהההשתתפותזכותעלשמדבר188ס'.1
חלוקתה.עלהוחלטוכאשראםבחברהרווחיםבחלוקתלהשתתףהזכות190ס'.2

איןכילזכות,ולתבועמניהבעללבואיכוללארווחים,חלוקתעליוחלטלאאםמוקנית.זכותלאשזאתכיהדגשנוהזמןכל
לאזאתלדיבידנדים.זכאייהיהשהואותקווהציפייהיותראלאממשזכותלאהיארווחים,חלוקתעלמלכתחילהזכותלו

זהשהכרנומהכלתביעה.עילתלאזאתדיבידנד,מתןאיבשלקופחהמניותבעלכימכוחהלתבועשמותרמוקניתזכות
חלוקתם.עלהוחלטאםברווחיםלהשתתףפוטנציאלמניהכבעללךיש-191ס'את

אלאמחלקיםלאאםיקרהמהנדברלאלחלק.שהולכיםלמקרהמשחקכלליומגדירשבאהבחרותבחוקלפרקניכנסהיום
אזחלוקהאזהוחלטואםבסדרהכללכאורהלפעול.ישוכיצדדיבידנדים,חלוקתעלפוזיטיביקונקרטימקרהעלהפוך-

לאברורים,משחקכללילהלקבועצריךשלאאחרתהחלטהכלכמובדיוקזהדיבידנדיםחלוקתהבעיה?מהאזשיחלקו,
הזהבפרקדווקאמסוימים.תנאיםשמתקיימיםלכךכפוףההחלטהתוכןכישיקבעוההחלטהתוכןמבחינתלהחליטצריך

לכםישכאשרכיואומרהמחוקקבאשבוהחברותבחוקפוגשותשאנחנווהיחידהראשוןהמקרהיש,דיבידנדיםשל
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צריכיםהםכיוקובעמסוימיםתנאיםמכתיבכןהואאזדיבידנדים,חלוקתששמומסוים,מהלךלבצעוכוונהמחשבה
הדיבידנד.חלוקתפעולתלצורךהקדםתנאיאתביצעושהםלהראות

דיבידנדיםבחלוקתהמשחקכללי

החוקסעיפי

.301-313הםדיבידנדיםחלוקתבענייןשעוסקיםהסעיפים

להקל.ולאלהחמיריכולתקנון).307(זולתכקוגנטיותהפרקהוראותאתמגדיר–301ס'-
בתקנון.אחרתנקבעכןאםאלאהדירקטוריון,הואדיבידנדחלוקתעלהחלטהלקבלשמוסמךמי–307ס'-
לחלק.ניתןמתקיימיםהםשאםוקובעהפירעון,יכולתמבחןואתהרווחמבחןאתמגדיר302ס'-
ביהמ"ש.באישורלחלקניתןמתקייםכןהפירעוןיכולתמבחןאבלמתקייםלאהרווחמבחןשאםקובע303ס'-

החוק.שלנחרצתדרישהשהםמבחניםפהישבתקנון.עליולהתנותניתןולאקוגנטיהואהדיבידנדיםחלוקתפרק
החברהאםבחוק.דיבידנדנאמרולאחלוקההואהקריטיהמונחבפועל,אךדיבידנדים,חלוקתעלמדברותהזמןכלאנחנו
דיבידנד.המילהנאמרתלאאךהחוק,בסעיפילעמודצריכההיאחלוקהלבצערוצה

שתיכמתארתחלוקהמגדירים1בס'חלוקה.המונחאתלהגדירצריךולכןחלוקה,היאהפרקכותרתחלוקה?מהי
פעולות:

שלההגדרהאומרתזאתהשקעתו.בשלהמניותבעלאלהחברהמןכסףושווהכסףשלהעברהדיבידנד-.1
לאזהמניות.כבעלוכשירותוכובעםבשלהמניותלבעלימעבירההחברהנכס,אוכסףשלהעברההיאדיבידנד

המחוקקבאכאמור,פעולהלבצעשוקלתהחברהכאשרזהעלברורה.מאודהגדרהאלאאינטואיטיבימונח
.1מצטברים-מבחניםבשנילעמודצריכההיאהזאתהפעולהאתלבצערוצההחברהאםכי302בס'ואומר
הון.רווחמבחן.2רווחמבחן

רכישה.2

דיבידנדיםלחלוקתמבחנים

דיבדנדים.חלוקתלבצעניתןמתקיימיםהםשאםוקובעהפירעון,יכולתמבחןואתהרווחמבחןאתמגדיר302ס'

הרווחמבחן.1

שנצברועודפיםאועודפים"יתרתכ:רווחמגדירהחוק.החברהרווחימתוךרקדיבידנדיםלחלקניתןהרווח,מבחןלפי
אם.החשבונאותכללילפישערוכיםהחברהשלהכספייםלדוחותאותנומפנההחוקברווח".שמקורםהאחרונותבשנתיים

באותהמפרסמתחברהכללאהחברה.שלהכספייםדוחותושמומפרסמתשהחברהמסמךלפיעוברזהרווחיםיש
דוחותלפרסםאותהשמחייבערך,ניירותחוקדין-לפידוחותמפרסמיםאזציבוריתחברהזאתאםכספיים.דוחותתדירות
תצטרךאבלדוח,רבעוןבכללפרסםצריכההחברה).1(קיומהשנהכספירבעוןכלבתוםחודשים-לשלושהאחתכספיים

לאהיאלפרסם,מחויבתלאהיאולכןערךניירותלחוקמחויבתלאפרטיתחברהשעברה.השנהכלעלדוחלפרסםגם
אחתכללבדרךפעילותה-סיכוםלצורךתפרסםכןהיאאךציבורית,חברהכמואינטנסיביותבאותהולערוךלפרסםצריכה
כמהלדעתרוציםאםכאשרהחברה,שלהרווחיםמתוךדיבידנדיםלחלקניתןהרווחבמבחןכיואומרבאהמחוקקלשנה.
6מיותרלאבניעדכניים,כספייםדוחותעלשמדוברכמובןשלה.הכספייםבדוחותלהסתכלצריךלחברהישרווחים

ולאפרטיתהיאהחברהאםאךכך.עללהסתמךנכוןיהיהולאבחברההשתנוכברדבריםאחרתכילכן,קודםחודשים
ישכספי.דוחופרסוםעריכהוזהלחלוקהקודםצעדלעשותתצטרךהיאדיבידנדים,לחלקתוכללאהיאדוח,פרסמה

חברהממילאכינוחמבחןזהאחד.רקולאכמהעללהסתמךצריךכישמלמדמהברביםכספייםדוחותשנאמרלבלשים
אתלחלקניתןממנוהמקוםזההעודפיםעליו.ולהסתמךבדו"חותשמופיעלמידעלהתייחסואפשרכספיים,דו"חותעורכת

הגדרות:שתיפהישהדיבידנד.

הכספיים.בדוחותביטוילידיבאיםשהםכפיהאחרונותבשנתייםעודפיםיתרתרווח--

עודפים.זהמהלהגדירצורךישולכןעודפים,יתרתזהרווחהגדרה-תתהמחוקקמוסיףהזאתההגדרהלצורך

.הנקיברווחושמקורםהחברהשלהעצמיבהוןהכלוליםסכומיםוהיאבסעיףהגדרהישנה–עודפיםהגדרת-
אםזה.אתכשנביןביניהם?היחסומהנקיורווחעצמיהוןזהמהלהביןקודםצריךעודפיםזהמהלהביןבשביל

הכספייםלדו"חותמפנההסעיףהזמןשכלועודפיםרווחיםשלבהגדרהרואיםבהגדרה,הסעיףבלשוןמסתכלים
מקובלים.חשבונאותכלליעפ"יהחברה,של
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מבחןשלשבהקשרהמחוקקשלאמירהפהישכלומרחשבונאות,במונחמשתמשהמחוקקההגדרותשבשתילבלשיםיש
המשפטיות.התוצאותיגזרוזהלצורךהמקובליםהחשבונאותכללילפיהחשבונאית,הפרקטיקהלפינעבודהרווח

עורכת:שחברהמרכזייםדוחיםשניישדו"חות.מספרמפרסמתחברהחשבונאיים–דוחות

ההכנסותמבחינתהפעילותאתלסכםבאהדוחוהפסד-רווחבדוחלמצואנוכלהנקיהרווחאת:והפסדרווח.1
מפחיתיםהחברהההוצאותכלאתמההכנסות.ההוצאותהפחתתידיעלמחושבכשהואהחברה,שלוההוצאות

בכלנערךרווחדוח.הנקיהרווחהיאהזההחישובשלשהתוצאההחברה,שלהעסקיתהפעילותשלמההכנסות
חודשים,שלושה(חודש,המסוימתלתקופהנכוןוהפסדרווחדוחכלומרהזאת.התקופהאתמסכםוהואתקופה,

ומתרגםהתקופהבאותהשהיווההתחייבויותהנכסיםכלאתמאגדשהואמאחרוזאתלסכם.באשהואשנה)
אינדיקציהייתןוהואהמאזן,שלהעצמיההוןבחלקשיהיהעודפיםלסעיףמתורגםהרווחהפסד.אולרווחאותם

דיבידנדים.לחלקאפשרוכמהמתי
אלמנטיםשניביןוהשוואהאיזוןעורךהמאזןדוחמאזן.ושמונוסףדוחנערךוהפסד,רווחלדוחבמקביל:מאזן.2

שישדברכל(זהנכסיםבחברה-שישמהכלשלמצבתמונתמציגהמאזןדוח.התחייבויותמולנכסיםמרכזיים:
והיארובריקהעודישנהההתחייבויותשלהטורותחתהתחייבויותוכו),מזומן,קבועים,נכסיםכלכלי-שווילו

שלההפרשהואהעצמיההוןהחברה.שלעצמיהון=התחייבויותפחותנכסיםהעצמי.ההוןשלהרובריקה
אחרילהשישהרכושסךשווההחברהנטו.שווההחברהכמההואהעצמיההוןשבעצםוההתחייבויות,הנכסים
שווה.החברהכמהזהולכןהחברהשלהנטוהיאהיתרהלשלם.מחויבתשמשפטיתההתחייבויותכלהפחתת

המניותהוןנקראמהםאחדמשנה:סעיפי\יחידותמספרישהעצמיההוןבתוךגםהעצמי?ההוןאתמרכיבמה
שביצעההמניותמהנפקתבאהחברהשלהעצמיההוןהמניות).קבלתכנגדהמניותבעליע"ישהושקע(ההון

מתחייבתלאוהיא(מאחרהתחייבויותנכנסולאאךלחברה,רכושעודנכנסמניותשמנפיקיםפעםכלבעבר.
חלקים.לשנימחולקבעצמושהואהחברהשלעצמיהוןהואמניותפעם).אףהכסףאתלהחזיר

לידילבואיכולההפעולהכפול-תמידהואשלההחשבונאיהביטויכלכליתחשבונאית\פעולהשמבצעיםפעםכל
הנפקתבאמצעותכסףגיוסשלהפעולהלמשללחברה.הכנסותומצדלחברהנכסיםמצדמקומות-בשניביטוי

התחייבויות.להאיןאךהנכסים,בצדתהיההמניות
סיכוםנותןהואנמשך,וידאו"סרטהואוהפסדרווחשדוחבעודמסוים.לרגעהנכוןרגעימצבצילוםהואמאזן

שמאזןבעודשלמה,תקופהסוקרוהפסדרווחדוחהרגע.לאותותקףשהואלמרותשלמהשנהשלמעשהוסיפור
פעם.איאלאהאחרונהמהשנההיהמהרקלאהכללית-התמונהאתמראה

אתמגדירהמחוקקדוח.לאיזהמתייחסלאאךהכספייםבדוחותועודפיםלרווחמתייחסהחוקס'עודפים?זהמהאז
הכלוליםסכומיםכלומר,והפסד).רווח(=דוחהנקיברווחשמקורם(=במאזן)העצמיבהוןהכלוליםכסכומיםהעודפים

שעשתההנקיברווחמקורםעודפיםוהפסד.רווחדוחמתוךשבאהנקיברווחמקורםבמאזן,שהםהעצמיבהון
לאורךהנצבריםהרווחיםהםהעודפיםהנקי'.'הרווחבשורתוהפסדרווחבדוחמקורםעודפיםאומרתזאתהחברה,

לחלוקתפוטנציאלימקורהםהעודפיםשיצבר).מהלא(אךשנצברמהכלאתלחלקניתןהחלוקהברגעולכןזמן,
לחלקמבקשהרווחמבחןדיבידנד.לחלקניתןניתן\לאשלפיוהרווח,מבחןאתשימדודהרכיביהיהזהדיבידנדים.

החברה.שלוההפסדלרווחבהתאםלתקופהמתקופהמתעדכןהעודפיםסעיף.בלבדהעודפיםמתוךדיבידנד

האחרונותבשנתייםאועודפיםסך

שלעודפיםלחשבמנתעלהאחרונות.שבשנתייםהעודפיםאוהעודפיםמסךאודיבינדניםחלוקתעלמדברהמחוקק
השאלההאחרונות.בשנתייםהצבורההעודפיםיתרתמהנדעוכךאותם,ולסכםקודמיםרבעונים8ללפנותצריךשנתיים

לקבועהדרךהאחרונות?בשנתייםאועודפיםסךאוצריךלמהחלופות-שתישלהמשחקאתמשחקהמחוקקבכלללמה
שההיגיוןמביניהם.הגובהלפילחברה,מסוימתגמישותמאפשרזהביותר-הגבוהסךלפיזהשיחולקוהעודפיםסךמה
בעדכוןלכןהכנסות,מאשרהוצאותיותרוהיורווחשאיןשניםישוהפסדרווחבדוחהפסדיות.שניםגםלהיותשיכולותהוא

גבוהלהיותיכולשהואומוגדרנפרדזמןחלוןפותחהמחוקקהחברה.שלהעצמיההוןואתהנכסיםאתמקטיןהואהמאזן
בעברהייתהשהיאנכוןחיובית,במגמהשהחברהלשוקאיתותלשוק-איתותבעצםזהאךהכללית.העודפיםממכסתיותר

לשוקחיובישדרלשדריכולהואהמחולק,הכסףבאמצעותחיובי.גלעלעלתהוהחברההשתנוהדבריםאךבהפסדים
המחוקקהעודפים,אתלחלקתוכלהחברהרגעישינויכלעלשלאכדישני,מצדלחברה.זהאתומאפשרמקבלוהמחוקק

עקבי.יותרכברזהשנתייםאךאקראית,תפניתלהיותיכולהאחתשנהשנתיים.אלאאחתשנהשלזמניםטווחקבעלא

נמצאהעצמיההוןשרכיבבעודוהפסד.רווחדוחהכספיים-מהדוחותאחדשלברכיבנמצאהרווחמבחןהתחתונה:בשורה
במאזן.

פירעוןיכולתמבחן.2
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להגיעצריךהפירעוןיכולתמבחןלפיהפירעון.יכולתמבחןשהואנוסףבמבחןלעמודוצריךהרווחבמבחןרקלעמודאין
קיומן.מועדבהגיעהצפויותבהתחייבויותלעמודהחברהביכולתתפגעהדיבידנדיםחלוקתכיסבירחשששאיןלמסקנה
פיעלטכניבאופןמבחןלאזההמקובלים-החשבונאותכללילפינבחןלאהפירעוןיכולתמבחןהרווח,ממבחןלהבדיל

וודאי.פחותוהרבהקשהמורכב,יותרמבחןזהוכספיים,דוחות
מבחןהואהרווחמבחןפירעון.יכולתמבחןהואוהמשמעותיהמהותיהמבחןכולם,אצלקונצנזוסישהמבחניםשנימבין

המשקלבעלהואפירעוןיכולתלמבחןהמבחניםשניביןביחסלכןהמהותי.המבחןלאהואאךעליו,לדלגשאיןחשוב
מבחןמתקייםשלאגםדיבידנדיםלחלקאפשרותישכישקובע303ס'מכוחהזההיחסאתלראותניתןיותר.הכבד

המשפטביתהמשפט,לביתבפנייהגםאךהרווחים.חלוקתאתשיאשרהמשפטלביתמראשאישורצריךלזהאךהרווח,
לחלקניתןלאמתקיים,לאהפירעוןיכולתמבחןאםכלומרמתקיים,הפירעוןיכולתשמבחןבתנאיהבקשהאתיאשר

רווחים.לחלקניתןלאפירעוןיכולתמבחןבליביהמ"ש.באישורגםדיבידנדים

לנושים.חובותיהאתלפרועלחברהתאפשרשלארווחיםחלוקתשלהזאתהסוגיהעםלהתמודדבאהפירעוןיכולתמבחן
והצפויותהקיימותהתחייבויותיהאתלקייםהחלוקהבעקבותתוכללאשהחברהסבירחששהתקייםשלאלבחוןצריך

תזריםהתזרימי-הפירעוןיכולתמבחןלזהקוראיםהמקצועיתבשפהחשוב.מונחזהקיומםמועד.קיומםמועדכשמגיע
חלוקתבשבילאזעדתחכההחברההאםשנים,חמשלעודהתחייבויותלחברהכשישמההשאלהנשאלתהמזומנים.

יכולהשלההעסקיתבפעילותהחברההזהבזמןהזמן-בממדמתחשבהפירעוןיכולתומבחןהיותבהכרחלאדיבידנדים?
לכןדיבידנדים.מתןלאחרגםבהתחייבויותלעמודתוכלהיאהזמןשיעבורשעדמחדש,הכספייםמאגריהאתלחדש

מהגםאלאיש,התחייבויותכמהשלהאבסולוטיבמובןרקנבחןלאבפירעון,יכולתמבחןלצורךההתחייבויותבבדיקת
לעמודיכולההחברההזמןבממדהאםלקבועתוכללעתידוהערכהתחזיתלעשותשמאפשרמהההתחייבות,ממועד

מדויק.מדעלאזהולכןהעתיד,עלבתחזיתומדוברמאחרמדויקתלאהתשובהזאת,עםיחדבהתחייבויות.

יכוללאאבלועכשיוכאןעודפיםשישמראההואואילך.מכאןלהיותהולךמהמנבאאינושהואהיאהרווחבמבחןהבעיה
המבחןהואהפירעוןיכולתמבחןולכןהפירעון.במועדבהמשךבנושיםתפגעכדיבידנדהעודפיםחלוקתהאםלנבא

החלוקהשבעקבותסבירחששאיןאםרקדיבידנדלחלקשניתןקובעהפירעוןיכולתמבחןהשניים.מביןיותרהמשמעותי
פניצופהמבחןזההחברה.לנושישמתייחסיםהראשונההפעםזאת.קיומםבמועדלנושיהחובותלפרועתוכללאהחברה

צופהדיווחשהואהרווחממבחןלהבדילעתיד,פניצופההערכהעושיםזהבמבחןהגיוניות.הערכותעלמבוססוהואעתיד
זהמדויק,מדעלאזהעבר.נתוניעלגדולהובמידהגםהשארביןמסתמכיםלעתידהסתכלותכדיתוךהסתםמןעבר.פני

מתקדם.הואלאןולהעריךהשוקנתוניאתגםלבחוןצריךזאתלצדבהערכות.עוסק

?דיבידנדבחלוקתכלליםיקבעשהמחוקקלמה

נחשבתלאהיארווחים,לקבלתהתחייבותכנגדהשאיןזכותהיאמניהחוב?לביןהוניתהשקעהביןהמבחיןמה
אתלתבועניתןמקוימתאיננהשאםמשפטיתהתחייבותמהווהחובהפוך-בדיוקזהשחובבעודמשפטית.להתחייבות

אינסופי-טווחלבעליהמקנהשהמניההיאלבעליהמקנההמשפטיתשהמסגרתהטווחכן,כמוהמשפט.בביתקיומה
למשלחייבמוגדר-סכוםזהזאת,לעומתחובלאינסוף.ועדלאמבכללאינסופי-הוארווחלקבלתהפוטנציאלכלומר

ואילוספקולטיבית,היותרההשקעההיאאינסוףעדלתתשיכולתהמניהולכןשונים,מכשיריםאלונוסף.שקלולא10,000
שלהיסודכללזהבתור.המניותלבעלקודםנושהלמניה,קודםחובהיסוד-כללשלבמובןבטוח-שמרנייותרהואהחוב

לרווחפוטנציאלשאיןיודעתואנילחברהמלווהאנימוגדרים.משחקכלליעםשוניםהשקעהנתיבישניאלוההשקעות-
לפרועישקודםתחילה-הנושההשני,מהצדאךאינסופי.פוטנציאלבתוכהמגלמתהמניהאךהמוגדר,מהחובנוסף

יקבלו.לאהמניותבעלימספיקיישארלאואםהמניות,לבעלייופנההנותרוהרווחחובות,

תמורה.ללאהעברהלרבותמניה,בעללידיונותנתמוציאהשהחברהכסףשווהאוכסףכלדיבידנד-שללהגדרהנחזור
זודיבידנדשכןדיבידנד-שלהמשמעותזותמורה.ללאהעברהרקאלאתמורהללאהעברהלרבותלאשזהלהביןישאך

שלפעולהזאתהמניות-בעליהשקעתבשלניתןדיבידנדשהיסטוריתנכוןזהתמורה.ללאבהגדרהסטריתחדפעולה
ההשקעהצדדית.חדפעולהכאןישהזאת,והעתלשעהנכוןאךבעבר.בחברההמניותבעליהשקעתעלפירותקטיפת

החלטתוזו(מאחרלאבכללאוהחברה,לנושיתשלוםלאחררקיבוצעוזהסיכון-שישההבנהמתוךהיאהמניותבעלשל
אקטיביתומפעולהמדעתלסיטואציהלהגיעלחברהלאפשרלאהחלוקה-דינינכנסיםלכאןדיבידנדים.לחלקהאםהחברה

דבר.שוםמקבליםלאוהנושיםכנגד,משהומקבלתלאהיאהמניות,בעלילידיהכסףוהעברתלקופההידהכנסתשלה,
חובותהיאהפריעההמלל-אפילוהפירעון.יכולתמבחןהואזהכנגדלצאתשבאוהמבחןהמניות,בעלילפניהנושים
עלמספיקלהשישארחלוקה,עלומכריזההזאתהפעולהאתמבצעתשהיאלפניעצמהאתלבדוקצריכההחברהלנושים.

לנושים.החובותתשלוםעםלהתמודדתוכלשהיאמנת

הרווח?מבחןשלתפקידומה

הנושים,לפניהמניותלבעליחד-סטריתשלוםפעולתתבואשלאחלוקה-דינישלהענייןוזהלנושיםלדאוגהואהעיקראם
תורם?הואומההרווחמבחןשלתפקידומהאךהכרחי,הואלמהלהביןניתןהפירעוןיכולתמבחןאז
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מבחןשנקראפירעוןיכולתשלאחרמבחןישמאזני.מבחןהואהפירעוןיכולתמבחןאבלהרווח,מבחןלזהקוראהמחוקק
התחייבויותמחסיריםהעצמי).ההוןלבחינתההתחייבויותוסךהנכסים(סךקייםכלכלישוויבוחןמאזנימבחןמאזני.

יכולעדייןאבלהמאזני,במבחןעומדיםלאשליליתהתוצאהאםהמאזני.במבחןעומדיםחיוביתהתוצאהואםמנכסים,
למשליקרהזההתזרימי.במבחןלאאבלהמאזניבמבחןשיעמדוייתכןנכון,ההיפך(וגםהתזרימיבמבחןשעומדיםלהיות
כסףשווהאוזמיןכסףישהאםבוחןהתזרימיהמבחןמהם).לשלםמזומניםלהאיןאבלבנייןכמונכסלחברהכשיש
החוב.אתלפרועכדיבזמןאותולמכורשניתן
מהווההואתורם.הרווחמבחןהזהובמובןפירעון,ליכולתחזקמאודאינדיקטורהואלהתחייבויותהנכסיםביןהיחס

יחסשואלשלאהפירעון-יכולתמבחןהואקשההיותרהאינדיקציההכרחית.אינדיקציהלאהיאאךחשובה,אינדיקציה
בהתחייבויותלעמודתוכלהחברההאםשנים,מספרבעודיהיהרווחכמהזמן,בסיסעלשואלאלאהתחייבויות,נכסים
ובנוסףהחברה.שלהפירעוןליכולתאינדיקציהמהווהשהואבכךתורםהרווחמבחןכלומרהזה.הרווחבסיסעלשלה
הפירעון.היכולתמשחקאתלשחקניתןשאזגזרהגבולותתחושתנותןהרווחמבחן

עצמיהוןעלאגבהערת

הנקיהרווחשורתתוךעברושלאהעצמי,בהוןהנמצאיםהסכומיםעלשאלההתעוררהרונןהשופטתאצלחורב,בפס"ד
כרווח.יחשבלאזהולכןהנקי,הרווחשורתדרךהגיעלאהמקוראךוהרבה,בחברהכסףהניבוהםוהפסד.רווחבדוח
בהוןסכומיםרווח-זהמהמגדירהחוקבשלילה.רונןהשופטתעונהביהמ"ש?אישורללאזהאתלחלקאפשרהאם

אםכן.303שס'בעודהרווחים,אתלחלקמאפשרלא302ס'משפטית,מבחינההנקי.הרווחבשורתשמגולמיםהעצמי
עצמםדעתעלעושיםשהםברגעאךלבקשה.ניעתרהיהביהמ"שאז303ס'לפילחלקמראשומבקשיםבאיםהיוהם

מסוימת,בצורההוכרהמבחןלא.היאהתשובההרווחמבחןאתמקיימיםהםכיוחושביםבביהמ"שלעבורבליבחברה
זההאםההגדרה.לפילפעולוצריךטכנית,חשבונאיתשאלהזוהרווח,מבחןאתמקייםהואהאםלבלשיםישולכן

לא.אוהנקיברווחהמאזןמתוךשהגיעוסכומים

אסורהחלוקה

הפירעון(יכולתהמבחניםמשניאחדלפחותקיימהלאהזאתשהחלוקהטענותעולותמכןולאחרחלוקה,מתבצעתאם
אסורה?חלוקהשלוהסעדיםהתוצאותמהקוגנטי.באופןאסורהחלוקהזוכיביהמ"שאומרביהמ"ש),אישורללאורווח

אותנו?מובילזהלאןכדיןשלאבוצעההחלוקהאם

החלוקהשלהמהלךלנושים,בעליביןהואהמשחקהשבה.שלסעדקובע310ס'-השבהשלסעד310ס'.1
במקוםהמניותלבעלישולםהמניות-נושים.בעלישלהעולםסדריאתשיבשהאסורה,חלוקהלהיותשהפכה

וכנגדהמניות,בעליעםהוטבאסורהחלוקהבוצעהוכאשרלנושים.דאגהמתוךלחלקאיןכיקובעשהמחוקק
אותה.ישיבכדין,שלאהטבהשקיבלשמיהואהמתבקשהסעדולכןהנושים.שלוסיכוןחשיפה

צריךכדיןשלאדיבידנדשקיבלמניותבעלככלל,ההשבה.לסעדסייגיםוקובעזהאתמאזיןהס'השנימהצדאך
אזתקין,לאשהמשהולדעתצריךהיהולאכדין,שלאבדיבידנדשמדוברידעלאמניותבעלאותואםאךלהשיב.

שמשהולדעתצריכיםהיוושלאידיעהשוםבלילב,בתוםההשבה.מחובתאותוומשחררעליוחסהמחוקק
הצדעלהגנהשוק.תקנתההשבה?מחובתאותומשחרריםלמהלהשיב.יצטרכולאהםכדין,ולאמשובש
עלההגנהזה.אתלקבללומאפשרהחוקלקבל,צריךהיהשלאדברקיבלהואפיעלשאףהלב,תםהשלישי

זהאתלדרושניתןהתיאורטיהדיןמבחינתלקבל,אמורהיהשלאדברוקיבלדעתועלמעלהשלאהשלישיהצד
לדעתיוכללאאחדאףישתבש-הכלהשוקוכלליהתקיןהצדקמבחינתאךמוחלט,צדקיגשיםאוליזהאךממנו.

ההגנהבחזרה.זהאתלדרושיכולבעתידשמישהובהנחהאדם,בניביןהתקשרויותלקייםניתןלאבוודאות.
בעליזהלדעתהיהצריךאוידעשלאמניותבעלשלהקלאסיהמקרהזההלבתםהמניותלבעל,310בהזאת
בעללאותוחזקהקובעהמחוקקכך).עלחזקהנקבעהבחוק(לכןהענייניםבלבנמצאיםשלאמהציבור,מניות
משרהנושאלאשהואציבוריתבחברהמניותלבעלחזקהאסורה,שהחלוקהלדעתצריךהיהולאידעשלאמניות

שהחלוקהידעלאציבוריתבחברההמניותבעלשאותוהמניחהחזקהמטילהמחוקקהשליטה.מניותבעלאו
המניותבעליאותםההשבה.אתשמבקשממיהואהשבה,ממנוהדורשתבתביעההנטלכלומרהאסורה.
המניות.ומכירתבקנייהרקבסוכניםומשתמשיםבחברה,קורהמהויודעיםעוקביםבאמתלאמהציבור,

כלפיחובתואתשהפרכמיבאחריותיישאההחלטהקבלתבזמןדירקטורשהיהמיכל-חובההפרת311ס'.2
יראוהםהחלוקה,שהוחלטהבשעההדירקטוריםבסעיף).המופיעיםמהתנאיםאחדהוכיחכןאם(אלאהחברה

פהאיןבנסיבות,תלויזהמדובר,חובהאיזוהשאלהאמונים.אוזהירותהחברה-כלפיחובתםאתשהפרוכמי
ביתשלקונקרטיתפוזיטיביתקביעהצריךביהמ"ש.להכרעתזהאתמשאירוהואהמחוקקשלקטגוריתקביעה

חלוקההייתהאםכיקבע311ס'שלהנוסחהחברות,חוקשנחקקבמקורשהופרה.החובהטיבמהלגביהמשפט
ובאחדכך,עלביקורתהרבההתעוררההחברה.כלפיאמוניםחובתשהפרוכמיהדירקטוריםאתיראואסורה

במקורהאמונים.חובתאתוגםהזהירותחובתאתגםשיכילבאופןהס'אתתיקנווהחשוביםהראשונייםהתיקונים
העניין.נסיבותלפימדוברחובהבאיזולקבועניתןכיוםאךאמוניםחובתהפרתשזונקבע
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הרעיוןכללנושים.המניותבעליביןהואדיבידנדיםבחלוקתהכוחותמערךכיהייתההמקוריהנוסחמאחוריהחשיבה
קבוצותשתימביןכיברורהנושים.חשבוןעלהמניותבעליעםשמטיבהפעולהמפנילהגןהיאאסורהחלוקהשל

מתקרבזההאישית,לטובתםנוטהשהלבבכךכלומרהאישית.טובתםעלשחושביםאלההםהמניותבעליהכוח,
אישית.הטיהפהישמקצועית,אובייקטיביתבצורהחושביםשהםלאזהאמונים.לחובת

אבלפטור,איןאמוניםחובתבהפרתביטוח.איןאמוניםשבחובתבעודביטוחישזהירותבחובתכזכור,–הנפקות
אמוניםשחובתבעודביטוחישזהירותחובתעלפטור.איןזהירותחובתבהפרתגםאסורהחלוקהשלבמקרה

המחוקקאסורההחלטהשלשבמקרהלצייןחשובאךאין,אמוניםחובתשעלבעודפטורישזהירותחובתעלאין,
לבנותמהלואיןבכלל,פטורעלשבונהדירקטורכלומרזהירות.בחובתמדובראםגםבכלל-פטורמאפשרלא
אסורה.החלטהשלעילההיאחובההפרתעלתובעיםשבגינההעילהאםזהעל

בעליאלוהפטורעלשמחליטמיחלוקה?שלבהקשרזהירותחובתעלפטורמאפשרלאהמחוקקפתאוםלמה
הםחלוקה?שאפשרוהמשרהלנושאיפטורלתתסיכמוהמניותבעליהאםהכללית-האספהשלהחלטהזאתהמניות,

מאחריותהדירקטוריםאתלשחרריוכלוהמניותבעלידיבידנדים.לקבלישמחוהמניותבעלימהחלוקה-שנהניםאלו
זהזכותועללוותרמוכןהאולטימטיביהנפגעאםאזעצמו.המניותבעלהואהאולטימטיביכשהנהנההחברה,של

ולכןהנפגעים?אתלפצותשנועדלמהבאחריותישחררוהמניותשבעליפתאוםמההנושיםזהכשהנפגעאבלבסדר,
סיבהאיןחלוקה,שלבהקשרזהירותחובתבהפרתביטוחלעומתלחלוקה.בנוגעהפטוראתשוללהמחוקק(ב),254
דווקאיהיהובזהעורכת,הביטוחשחברתסיכוניםוחישובישלישי,צדשלעמוקכיסזהוהביטוחמאחריהיה,לאשזה
לנושים.ובעקיפיןבחלוקהשנפגעהלחברהפיצוימקור

בדיעבד.ולאמראשלאלפטורניתןלאפטור,לגביאךבדיעבד.ולאמראשלהיותחייבוהביטוחשהפטורחשובנקודה

אסורה?בחלוקההתובעמי

משפטיתהנפגעומיהתביעהאתמגישמיאךחובתם.אתהפרושהדירקטוריםהיאהמשמעותאסורה,חלוקההייתהאם
אסורה?בחלוקה

עולםבתוךמיוחדתנקודהזאת.204ס'מכוחנגזרת-תביעהזוהנושיםהחברה,זומשפטיתשנפגעמי-הנושה.1
שאםפירשהמחוקקאךנגזרת,תביעהזכותישהמניותובעלילדירקטוריםרקכללשבדרךהנגזרות,התביעות

שבעלברורהחברה.מטעםנגזרתבתביעההנושהלעורריכולאסורהלחלוקההיאהטענהאםבחלוקה-מדובר
שלהואהנפגעשלהאינטרסכסף.שקיבלשמחהואלהפךכך-עליתבעולאנגזרת,תביעהינהללאמניות

כזאת.אפשרותלהםניתנתולכןהנושים
וראהקודםקרהמההסתכלהמפרקונפלה,לפרוקהתגלגלההחברהכאשרמלרג.בפס"דשראינוכפי-המפרק.2

הדירקטוריוןולכןתקינות,לאוהןהחוקמבחניאתמקיימותלאהןהמפרקשלטענתדיבידנד,חלוקותשלושהיוכי
באחריות.לשאתצריך

המפרק.אונגזרת,כתביעהבתביעהאתשיגישנושהאו

מלרגפס"ד

החלוקהדווקאשבוצעו,הדיבידנדיםהחלוקותשלושתלכלגורפתקביעהאיןהפירעון.יכולתבמבחןמתרכזמלרג
יכולתמבחןהאחרותהחלוקותשתיאךהמבחן,אתהגשיםלאשזהשוכנעלאהמשפטוביתבסדרהייתההראשונה

כךאחרכיזהירותמעדיפים(המפרקיםזהירותחובתהפרתבגיןבאחריותנושאיםהדירקטוריםכךבגיןקוים.לאהפירעון
מהדירקטורים).הישירההגביהעםלהסתבךבמקוםמהביטוחלתבועיכוליםהם

ולכןדירקטורים,לאחריותמובילהאסורהחלוקהתנאיבכלשבהכרחמשמעיתחדקביעהקובעלאבפס"דברנרהשופט
ביהמ"שזהבמקרהבאחריות.יישאולאהדירקטוריםכןפיעלואףאסורההייתהשהחלוקהלמסקנהשנגיעאפשרותיש

הפרהשהייתהטועניםהתובעיםהנדרש.ככלמיודעתהייתהשההחלטהלהראותצריךהדירקטוריוןאסורה.חלוקהמצא
אתלבחוןצריךתו"לוישענייניםניגודאיןאםהעסקי.הדעתשיקולכללאתלהפעיליבקשהדירקטורהזהירות.חובתשל

אםעסקי.דעתשיקולכלללהפעילמהאיןלכןחובה,הפרתשווהאסורהשחלוקהקובעביהמ"שהתוכן.אתולאהתהליך
עלומבוססתמיודעתהחלטהמקבלדירקטורבובמצבקורהמההשאלהעולהמיד.חובההפרתישאסורההיאהחלוקה

כללאתלהחילשניתןאוחובההפרתשישמידקובעיםאזגםהאםאסורה,שהחלוקהיודעלאהואלפיההתייעצויות
סוגיהההחלטה.קבלתבעתזאתידעלאהדירקטוראבלאסורה,שהחלוקהבדיעבדקובעביהמ"שהעסקי.הדעתשיקול

חובההפרתישאסורהחלוקהשישברגעלפיוהכלללגביקושימעלהזו

חורבפס"ד
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לאשהחלוקההטענהעלתהלאממלרגלהבדילשם,הפירעוןיכולתולאהרווחבמבחןעוסקרונןהשופטתשלחורבפס"ד
חלוקהזאתולכןהרווחמבחןאתקיימהשלאחלוקהשזוקבעהמשפטביתהרווח.אלאהפירעוןיכולתבמבחןעומדת
עשוולאדעה,שיחוומשפטיותדעתחוותבשתילכן,קודםהצטיידוהםהזו,החלוקהלצורךכיטענוהדירקטוריםאסורה.

כשביתהאםאךאחרת,לקבועסמכותישהמשפטשלביתכמובןהדבר,אותואתקבעוהדעתחוותשתייד.כלאחרזאת
לטעוןיכוליםשהםאובאחריות?נושאיםשהםלתוצאהלהוביליכולההתייעצה,שהחברהאחריאחרתשוקלהמשפט

אחריותשלבנושאמיודעת.החלטהעניינים,ניגודאיןלב,בתוםפעלוהעסקי-הדעתשיקולכללאתשהפעילולהגנת
להגנתם.עסקידעתלשיקוללטעוןרוציםהםדירקטורים

דירקטוראיךולכןלחוק,שמנוגדתחלוקה,דיןפיעלאסורהבחלוקהמדוברכינחרצתמאודבקביעהקובעתרונןהשופט
פועלהדעתשיקולכלללדין.מנוגדתהחלטהשישבמקוםעסקידעתשיקוללהביאאלבאחריות?נושאאינוכילטעוןיכול
חלוקהזאתאחר,אוכזהמבחןמקייםלאזהאםכיאומרהמחוקקחוקיות.לאכשהןלאאךונרחבות,רבותעסקאותעל

לדבראלאחראי.לאשהואלטעוןיכולולאכפייםבניקיוןלרחוץיכוללאאסורה,החלטהומחליטידואתשנותןמיאסורה-
משרה.לנושאימשמעותיתמאודתוצאהזאתאסורה.החלטהשלבמקוםעסקידעתשיקולעל

בהחלטהמשרהלנושאעסקידעתשיקולכללאיןכינקבערונן,לפסיקתהמתייחסתחבס,בפס"דכבובפסיקתלפי
שיקוללהפעילאפשרותישאסורה,היאשהחלוקהברורלאכאשרכינקבעבסאניאךהפירעון.יכולתמבחןאתשהפרה

הדירקטורים.לטובתעסקידעת
ברורהבצורהנאמריםלאהדבריםאםגםכבוב,השופטשלגישתובתוךפנימיתתמורהאיזושהיכנראהישלסאניחבסבין

דירקטוריונים,ידיעלומאושריםמחולקיםדיבידנדיםהזאת-בנקודההשיפוטיתהמחשבהבהלךתמורהפהישומפורשת.
נדבךשישאוחובההפרתשלבאירועשאנחנוהמשמעותהאםמתקבלותכשהןאךרבות,פעםמגיעותהןגםכשתביעות

אתקיימהלאהחלוקהאםהמשפט-בתישלמסורתיתהיותרהגישהאתרואותאנחנובחבסבו?להתגונןלנסותשניתן
שהשופטנכוןיותר-מעודןכברהואהכיווןבסאניעסקי.דעתשיקולאיןאסור,חלוקההזהבמקרההפירעון,יכולתמבחן
לטעוןניתןלאאזאסורה,שהיאהחלטהקבלתבעתכברברורהיהוזהאסורה,היאהחלוקהשלהיותהאםכיקובעכבוב

להגנתם.העסקיהדעתשיקוליופעלשכןאפשרותישאסורה,היאהאםברורכךכלהיהלאזהאםאךעסקי.דעתלשיקול
הםאסורה.בחלוקהדירקטוריםשלאחריותמהיבשאלהשעוסקהאן-שלמאמרואתמצטטסאניבפס"דכבובהשופט

להתגונןלדירקטוריםלתתאפשרותישעדייןאסורה,החלוקהוכיהתקייםלאהפירעוןיכולתשמבחןבמקוםגםכיקבעו
יש311ס'כמושלאכלומרהדעת.שיקולכללטענתכוללהתובע,עלהנטלאתולהשאירהתקינותחזקתאתולהשאיר
אוטומטיתאומרלאהפירעון,יכולתמבחןלפינקבעתשהחלוקהשזההיאהמהותיתהעמדהאוטומטית.אחריות

ידיעליתבררושהדברלהתגונןלהםלאפשרמקוםישאךמתעוררועדייןבהחלטהפוטנציאלחובה.הפרושהדירקטורים
לדירקטוריםולאפשרהמתאימות,בנסיבותהפתח,אתלפתוחכןשלכיווןבאותווהלךזהאתמצטטכבובהשופטביהמ"ש.

הפירעון.יכולתמבחןקיוםאיבגיןאסורה,חלוקהשלטענהכנגדלהתגונןעדיין

באשרמההפירעון,יכולתמבחןהפרתמחמתאסורהלחלוקהבאשרשיפוטיתקביעהשלטענהלגביהכיווןזהאם
?הרווחמבחןבאשרשיפוטיתלקביעה

הטענההרווח.במבחןוחומרקלאזלהתגונןניתןהפירעוןיכולתבמבחןאםולכןיותרהחמורהואהפירעוןיכולתמבחן
ולאלא,אוכןאחראיםהדירקטוריםהאםהשאלהועלאסורהאומותרתחלוקהעלמסתכליםכיהייתההאן,שלבמאמר
קלשלענייןלאוזהשווים,מבחניםלאאלוהאןשלטענתהופר?המבחניםמשניאיזהאסורה?היאלמהמספיקשואלים
בוחןהרווחשמבחןמשוםשונה-בצורהפועליםהמבחניםשניאךיותר,החמורהואהפירעוןיכולתשמבחןספקאיןוחומר.

שבצפייתמשוםלקביעה,והקשההמורכבהמבחןהואהחמורהמבחןדווקאעתיד.פניצופההפירעוןשיכולתבעודעברפני
עלאחריותיטילהפירעוןיכולתשמבחןמצבליצורנרצההאםלטעויות.פתחיותרפותחוזהוודאותאיןעתידפני

מההמשרה,נושאהפעילדעתשיקולאיזהלבחוןיותרנכוןשיקולים?שלתקינהשקילהלפיאותוצאה?לפידירקטורים
יכולתמבחןאתמקיימתשלאלתוצאההביאהוהמציאותזהכלאתשעשולאחראםואזההחלטותקבלתתהליךהיה

הנסיבותאכןאםהזאת.ההתבוננותאתלאפשרמקוםישכןמכך,כתוצאהבאחריות?יישאוהםאוטומטיתהאםהפירעון,
יהיהלאהזאת,מהמציאותעיניהםאתהעלימוהמשרהונושאיברורותהוהנסיבותאםאךלהפעיל,ניתןברורותהיולא

מבחןשללשאלהבסאנימתייחסלאהואאךהזאתלהתבוננותאופציהמשאירכןכבובאךהדעת.שיקוללכללפתח
בענייןדווקאתמרון,מתחםנאפשרלאהרווחבמבחןדווקאלמהלהביןניתןאךשם,נדוןלאשהואמשוםוזאתהרווח,
כלעוסקהפירעוןיכולתמבחןקיימים,בנתוניםועוסקעברבוחןהרווחשמבחןבעודהדעת.שיקולכללנאפשרלאהרווח,

וודאי.איננוהואולכןבתחזיותכולו

אלוביץ'ורדניקוב

עלמותרת.חלוקהוהיאאסורה,לאשהחלוקהמוצאהמשפטביתהתחתונהבשורהשבומקוםזהלתמונההנוסףהצד
היאשהחלוקההחלוקהבעצםלמסקנהדברשלבסופומגיעהמשפטביתבנתבעים,לטובתנוחיותרמקרהזהפניו

חלוקהשהיאשהיותלכךהנלוויתהמסקנההאלה,בנסיבותהאםשמתעוררתוהשאלהאסורה.ולאהחוקפיעלמותרת
לכאורהדירקטורים?שללתביעותנתיבוישלשמורעדייןהאםזאת-שבכלאובאחריותנושאיםהדירקטוריםאיןמותרת
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רקמתעוררותהתביעותשכלאומותרתבחלוקההדירקטוריםאתלתבועאפשרהאםתביעה.איןמותרת,החלוקהאם
אסורה?בחלוקה

מקוםישעדייןלחברה,משמעותינזקשישנראהלאבתוצאהאםגםכלומראפשרית-כזאתתביעהכיקובעהמשפטבית
זהאתמשאירהמשפטביתטובה,הלאההחלטותקבלתדרךעלהמשרהנושאאתולתבועהפתחאתלהותיראולי

כאפשרות.

לחלקלפחותשבאהכהחלטההחלוקהלהחלטתנתייחסכזהבמקרה,האםנוספתשאלהמתעוררתאזככה,זהאם
וגםכדירקטוריםמשמשיםגםהםכלומרמניות.כבעלוגםכדירקטורמשמשיםשגםבהחלטה-אישיענייןישמהדירקטורים

זואישי.ענייןלהםישהחלוקהשאלתבמעמדאזהדיבידנדים,אתמקבליםהםהמניותשכבעליומאחרוהמניות,בעלי
האםכשישאלושיתבררהנושאהזהירות.חובתשלולאאמוניםחובתשלנמצאאנחנואישיענייןזהאםכיחשובהשאלה
בסיסעללאלבססקליותריהיהואפילואמונים.בחובתאלאזהירותחובתבגזרתנמצאלאלא,אוכןחובה,הפרו

אואישיענייןזההאםבשאלהבורניקובהמשפטביתקבעמהוכו.החוצהיציאהלמשלהתנהלות-בסיסעלאלאהתוצאה
הנקודהאךתביעה.עילתתהיהזאתשבכלנסיבותלהיותשיכולותכךעלזה,עללחלוקמנסהסולברגהשופטלא?

ממהלךנהנהמסויםמניותכשבעלבאהאישילענייןהטענהכיאומרעמיתהשופטשבאהנקודההיאהצודקתהמרכזית
ועניינית.משותפתרוחבית,השפעהאיננההמניותבעלימשארעליוהמהלךשלההשפעההמניות.בעלימיתרשונהבאופן

לדבראיןולכןכולם,עלאפקטאותוזההמניותבעליעלשלוההשפעהשוויוני,באופןמוחלקכשהואבהגדרה,הדיבידנד
חובתועלהאישורהליךעלהטענותכלאישי.ענייןשיששוללעמיתולכןהרלוונטית.השפהלאזואישי,ענייןשלבשפה

הליךאותו.לנקותשפועלהמנגנוןצורךאיןאישיענייןאיןואםמאחראישי,ענייןאיןאםונדחורלוונטיותלאהאמונים
אישי,לענייןעולהלאדיבידנדחלוקתשלעולםגורפתמסקנהמלקבוענמנעסולברגאישי.ענייןישכאשררקנוגעהאישור

כילקבועאיןמיוחדת,נסיבותהראולאעודכלקטגורית.זהאתוקובעעמיתשללגישתונוטההאןפתח.משאירהואולכן
אישי.ענייןלהיותיכולהדיבידנדחלוקת

כרכישהחלוקה

רכישה-שהיאהחלוקההגדרתבתוךפנימיתהגדרהישרכישה.אודיבידנדמתןפעולות-משתיאחתמוגדרחלוקההמונח
שלוהמניותאתמוכרהמניותמבעלישאחדמצבלהיותיכולהאםאפשרי?זההאםעצמה.שלהמניותאתהרוכשתחברה

המניות.מבעלהמניותאתבעצםרוכשתהחברהלחברה?

והתקבלבזהשעסקאנגלימפס"דנובעזהאפשרי.אינוהדברכיהייתההתשובההחברותחוקלחקיקת,1999שנתעד
שלהמניותאתקונההחברהאםעצמה.שלמניותלקנותיכולהלאחברהכישקבעהטרבור,הלכתהישראלית-בפסיקה

בעללהיותיכוללאשאדםכפיככלל,עצמה.כלפיזכויותבאגדתחזיקהחברהעצמה,שלבמניותמחזיקהוהיאעצמה,
החברההיסטורית,ולכןעצמה.כלפיזכויותבעלתתהיהשהיאמסתדרלאמשפטיתכאישיותחברהכךעצמו,כלפיזכויות

עצמה.שלמניותלקנותיכולהלא

אתעושההיאאםאבליכולה,היאעצמה,שלמניותלרכושלהאסורהחברהכיקובעלאהואאחרת-קבעהחברותחוק
לעמודצריךהזאתפעולהאתהלעשותשכדימשמעכחלוקה,מוגדרתהיאאםחלוקה.כפעולתנחשבתהזאתהפעולהזה,

בעיההייתההבעיההחלוקה.כללימהםיודעותאנחנוחלוקה,פעולתזאתאםהפירעון.יכולתובמבחןהרווחבמבחן
אךחלוקה.שלבשפהאחרת,בשפהאיתנומדברהחוקאךעצמה,כלפיבזכויותמחזיקההחברהאיךקונספטואלית-

עצמה,שלמניותרוכשתכןחברהוכאשרשאםחלוקהשלהפרקבתוך,308בס'קובעהואולכןהזהלקושיערהמחוקק
תקנהלאהיאפעילה.לאהזהשבשלבאלאלהתקיים,לחלוטיןחדלהלאהיאכלומררדומה.מניהלהיותתהפוךהמניהאז

אתתמכורוהחברהבמידהשוב,שבהוהזכויותהמניהאתלעוררניתןאךהחברה.בידיהיאעודכלאקטיביותזכויות
אחר,לאדםתמכרשהיאעדאותהולהקפיאחזרהאותהלקנותמניה,לקחתמאפשרהמחוקקאחר.לאדםהמניה

ההצבעה,זכויותלדילולהפוכהפעולהזאתההצבעה.כוחחיזוקהיאהמניותבעלישלההצבעהשזכויותהיאשהמשמעות
הנפקה.באמצעות

בתנאיאךאותהלעשותניתןלחלוקה?בגדרהיאכיואומרהזאתהפעולהאתלוקחהמחוקקלמההיא,המעניינתהנקודה
חלוקה?לביןעצמה,החברהשלמניותרכישתביןהקשרמההחלוקה?בתנאיועומדתחלוקהשלבמגרשעומדתשהיא
כנגד),משהולקבלמבליהמניותבעליכלפיכסףהוצאתזאת(חלוקהחד-סטריתפעולהשהיאדיבידנדלחלוקתבניגוד
זובחלוקההמשחקשםמכר.עסקתשלפעולהזאתכלכלי,ערךלהפיקליכולתבתמורהמניותקנייתהיארכישה

לחברהחזרהנותןהמניותבעלהאםלשאולצריךסטרידואוסטריחדזההאםובשאלההנושה,שלהפרספקטיבה
חדלותהואהאולטימטיביוהמקרההנושים,שלהפרספקטיבהמןלנושים,עבורכלכלישווילושישמשהוהזהבמהלך
בשוק.כלכלישווילהאיןכילנושים,כסףלזהותביאתמכורלאהיאפירעוןחדלתשהחברההחברה,שלמניהפירעון.

אםכיאומרת,זאתהנושים.לאחרכסףלקבלהזכותכסף=דיבידנדים,לקבלזכותשמשמעותןבחרהזכויותאגדזהמניה
כרהנושים,אחריכסףלקבלתהזכותכלפיה,זכויותחבילתלקנותמציעההחברהאךנכסיה,כלאתונמכורנופלתהחברה

מספיקאיןאםאפס.שווהזההנושים=כלאחרילקבלאפשרותלקנותמציעהוהיאהנושיםכלפיכסףמספיקלהאיןעכשיו
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מבחינתהמהותיהדברלכןמשמעות.להאיןשלההנושיםשמבחינתמוצרקונההחברהכלום.שווהלאהמניהאזלנושים,
לעזורשיוכללמשהומביאהלאאךהמניותלבעליכסףהמביאהפעולהחד-סטרית,פעולהזוהנושיםשלהפרספקטיבה

מלבדאפשריזזהחלוקה.שלהמשמעותוזוהנושים,שלמבחינתםכסףהמקטינהפעולהזוכלומרכסף,להביאלנושים
החלוקה.במבחנילעמודחייבתרכישהדיבידנד,כמובדיוקהחלוקה,מבחניאתמקייםוזה

מוגברתבחינה

אלוביץנ'ורניקובעל

בהתייחסחובותיהםאתקיימולאשדירקטוריםבטענההייתההתביעהאלוביץ,נ'בורניקובמוגברת?בחינהזהמהשאלנו
הוצאהשהיאחלוקהכלהון-הפחתתבביטוילחלוקהמתייחסעמיתהשופטדיבידנדים.חלוקתעלקיבלושהםלהחלטות

התחייבויותשלשהסעיףבעודנקטןנכסיםשלהרכיבהחלוקה,לאחריוםהון.הפחתתשהיאהריסטריתחדצדדית,
מסוימתלחלוקהמתייחסעמיתהשופטלמהאזהון,מקטינהחלוקהכלבהגדרההון.הפחתתפהישולכןקבוע-נשאר

חוקחקיקתלפניהייתהעמיתהשופטשלהמשפטיתהשכלתוהרגל,שלענייןזההאןלדעתלא?ולאחרתהוןכהפחתת
הוןהפחתתבמונחמשתמשעמיתכשהשופטהון.הפחתתשלאנגלימונחאלאחלוקה,היהלאהמשפטיהמונחהחברות.

כשהואזאתלעומתמשפט.ביתבאישורלחוק303ס'דרךושנערכההרווחמבחןאתמקיימתשלאלחלוקהמתייחסהוא
פירעון.ויכולתרווחהחוק-מבחנישניאתמקיימתשכןלחלוקהמתכווןהואדיבידנדחלוקתעלמדברסתם

התכנסובעלמא.סתםנעשתהלאבבזקשנערכההדיבידנדיםחלוקתשלהעובדתישהסיפוראותנומלמדעמית
שזקוקשליטה,בעללרקע-לבלשיםישחלוקה.עלהורוולכןתוצאותיההחברה,שלהכספימצבהאתבחנוהדירקטורים,

מקוריהיהוהדיבידנדאותם.לפרועצריךוהואשלונושיםכלפיכספיותהתחייבויותלוישעצמווהואמאחרלכסף,בדחיפות
ההתחייבויתהתחייבויותיו.אתלשלםלושיסייעכספימקוריהיהוזהבדיבידנד,גדולנתחלקבלאמוראלוביץשלו.הפירעון

מנתעללדירקטוריוןהלחץאתמשדרוהואלחוץהואכעת,בזק.מניותאתלקנותהחליטשאלוביץביוםנלקחוהאלה
כפשוטתה-הסיטואציהאתמציגותהיינואםאחד,מצדרגילה.דיבידנדלחלוקתמעברמשהופהישדיבידנדים.שיזרימו

זהאישיענייןמשרה.ונושאשליטהמניותכבעלגםשמתפקדהמניותבעלשלייחודיאינטרספהישאישי,ענייןפהיש
משוםשלו.המשפטייםהכלליםעלהאישיהענייןעולםשלההלבשהאתשוללביהמ"שאךאישור,תהליכישלמשמעות
האחרים.לעומתלאחדייחודיולאהמניותבעלילכלושוויוניפרופורציונאליהואהכסףחלוקתשלשמהלךדברשלשבסופו

לבעלייחודירקעיששבובמקוםאחד.מניותבעלהואאבלהמניותמבעלילאחדייחודירקעפהיששהרקע,להיותיכול
בעללאותוייחודיאפקטלאהואהפעולהשלהמעשיהאפקטעודכלאישי,ענייןלהיותיהפוךכברשזהולהגידמניות,
ממתחםלהרחיקניסוהאישי,בענייןלצבועניסוהתובעיםללכת.מוכןלאביהמ"שלשםלחלוטין,שוויוניאפקטאלאמניות,
מלאה.הגינותסטנדרטעניין,בעליעםעסקאותלפיאישורהליכישללכיווןהעסקיהדעתשיקול

שאיןנכוןחדש.דברומוסיףממשיךהואאישיענייןאיןכישקובעאחריאלאהדיון,אתומסייםנקודהשםלאביהמ"שאבל,
העסקי.הדעתשיקולבגללרקבהכרחאסתפקלאשנימצדאךאישיענייןשלהחומרהלדרגותנלךלאאישי,ענייןבזה
הגינותשלהמחמירביןבאמצעשםאישהואחדשביקורתסטנדרטלפיהמקרהאתיבחןהמשפטשביתלהיותיכול

שיקולמעלאחתרמהפשוטה),בחינה(ולאמוגברתבחינהנקראהאמצעהעסקי.העדתשיקולשלהמקללביןמלאה,
העסקי.הדעת

העסקיהדעתמשיקולשונהסטנדרטשפיתחמדלאוור.המשפטמביתהמוגברתהבחינהאתמאמץהמשפטבית
בחלוקהמדוברכיאישיענייןלאשזהנכוןמסוימת.מאודעובדתיתבסיטואציהרכשהצעותבלבד-ענייןבקונטקסט

שלווהרקעהשליטהבעלשלהדומיננטיותאםביהמ"ש.אתמעניינתהשליטהמניותבעלשלהזההרקעאךשוויונית,
שהואנכוןלהסתפק.מוכןלאהמשפטביתהעסקי,הדעתשיקולמכוחכלוםולאבהכלאזההחלטה,סיפורלתוךמשתלב

אמצע.במדרגתזהאתשםהואולכןעסקי,שיקולכללדרךלחלוטיןלהתעלםמוכןלאהואאךאישי,ענייןבוחןלא

מניות(רכישתהשליטהבעלידיעלממונפתרכישהלאחרדיבידנדיםחלוקתשלבקונטקסטרקעלתההמוגברתהבחינה
ביהמ"ששלנוסףבפס"דחודשיםכמהשלפניעדכספיות),מהתחייבויותמגיעשלההמימוןכספית-בהתחייבותהמלווה
איךשללגמריאחרתשאלהממונפת,לרכישהקשורהשלאסיטואציהישכיאומרביהמ"שבטר-פלייס,שלהעליון-

קבלתאופןאתיבחןביהמ"שאזגםהאםפירעון?לחדלותמתקרבתכשהחברההחלטותלקבלאמוריםדירקטורים
המיוחדתהסיטואציהשאוליאועסקידעתבשיקוליסתפקהאםהעסקי?הדעתשיקולכללפיעלבדירקטוריוןההחלטות

כנראההזאת.האפשרותאתפותחאךעונהלאביהמ"שהביקורת?רמתאתלהעלותשצריךמיוחדתסיטואציההיאהזאת
התפרסותהשהיקףאמצעמדרגתבונהביהמ"שמלאה,להגינותהעסקישיקולכללביןדיכוטמיתמחלוקההזמן,שעם

יורחב.

מסךהרמת
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המסך?הרמתמהי

שלאנטי-תזההיאמסךהרמתההתחלה.לנקודתומחזירההתאגידיהמעגלאתמשלימהמסךהרמתשלהסוגיה
שהחברההעקרוןאתחזיתיתונוגדסותרשלמעשהחריגהיאהמסךהרמתהנפרדת.האישיותשלהמוגבלת,האחריות

עםמגיעותאנחנוהמניות.בעליאיננהוהחברההחברהאינםהמניותבעליעצמה.בפניהעומדתמשפטיתאישיותהיא
מסלומון)?(הפוךביניהםתחברוהיאהמשרה,לנושאהחברהביןוהבחנההפרדהתהיהלאמסוימותשבנסיבותדוקטרינה

הס'.שלבכותרתרקאלאמופיעותלאהמיליםהס'לשוןבתוךלחוק.6ס'בכותרתבחוק,אותוכשנמצאהזה,הביטוי

אתמרימיםהבמה,בחזיתשנמצאתמהחברההמקובל.מהמשפטזהאתאימצהוישראלבפסיקה,פיתחההזוהדוקטרינה
לשחקניה.החברהביןוחוצץשיורדלמסךמדומההמשפטיתהאישיותהקלעים.שמאחוריהשחקניםאתורואיםהמסך

מדומהמסךהרמתמלאה.ולאמדומה,מסךבהרמתבעבר,מסךהרמתעלדיברנומתבטל.הזההחוצץהמסך,בהרמת
בעלילביןהחברהביןבחיבורתוויותלהדביקנועדזהאךלחברה.המניותבעלישלמסוימותתכונותייחוסלצורךהיה

מבחינהבאיםאלאזיהויתוויותלהדביקבאיםלאהמדומה,המסךמהרמתלהבדיל6לס'מגיעותכשאנחנוהיום,המניות.
ההפרדה.אתולבטלהמניותלבעליהחברהביןלחברכלכלית

בטענהמתנגדסלומוןלנושים,לשלםבחברהכסףמספיקשאיןסלומוןאדוןאתתבעשהואסלומון,חברתשלהמפרקאילו
ביהמ"שאילונושיה.עםעצמאיתלהתמודדצריכההחברההחברה.גירעונותעללכסותאחריותלאואיןהחברהלאהואכי

אתמסלומוןלדרושיכלהמפרקאכןלחברה,סלומוןביןההפרדהאתולבטלהמסךאתלהריםהמפרקלבקשתנעתרהיה
מהקופה.ההפרש

המוצאונקודתהמחדלברירת

מסך,הרמתנקראוהואלכללחריגגםישמשפטיעולםאותובתוךהמניות,בעלילטובתהפרדההואוהכללכללישאםאך
הגזרה?פעולתמההחריג?אתומתיהכללאתנפעילמתיהיאהשאלה

האןהחריג.היאהמסךוהרמתמוגבלת,היאוהאחריותבחברהההפרדההואשהכלללזכורהיאחשובההכיהמוצאנקודת
ותועלתוהכלל,חשיבותבשלכימתחיליםהשופטהדיןבפסקלרוב,המסך-אתלהריםשממהרביהמ"שאתמבקר

השופטיםכללבדרךכיאומרהאןהמסך.אתלהריםישהזהבמקרהאךהמסך,אתלהריםימהרלאביהמ"שהכלכלית
ולמרותעצמינואתלרסןמצליחותאנחנוכמהעדלחשובמבקשהאןשלהם.הבטןתחושתבסיסעלהמסךאתירימו

זההגדולהבתמונהאךאחד,במקרהשנראהצדקאוליזהכיהכלל.אתמלהחילנרסןאנושית,צדקתחושתאיזושהי
כלום.ממנונשארשלאעדהעיקרוןאתמחורריםהשופטיםעליהם.מתבססתשהכלכלהצדקעקרונותשוחק

חדלתשהיאלשלם-בחברהמספיקאיןכאשרהמסךאתלהריםמקוםישכיטועניםרביםשגורמיםהשכיחההזמןנקודת
שההתחייבותלאחררקהיאהמסךהרמתלשלם.לחברהמספיקישאםמענייןלאבשוקבפרקטיקההגורםאתפירעון.
בעלישללכיסםלהגיעלהםהמאפשרתמשפטיתדוקטרינהמחפשיםהחברהנושיואזמתקיימת,לאהחברהעםהחוזית
מכך.שנפגעיםגורמיםהרבהישוכיאין,שלחברהבסיטואציההיאעולה,מסךהרמתשבהןהסיטואציותאםהמניות.

המוגבלת.באחריותלדבוקצריךהזהבמקוםדווקא

חקיקתירקע

הפסיקה.שלפיתוחהיהמוגבלת,לאישיותכחריגמסךהרמתשלהסעדהחברות,פקודתבזמןהחברות,חוקשנחקקלפני
מודרניחברותחוקלחוקקהשעהכשהגיעהשנים,וכעבורמקובל,שיטתשלבמסורתשהתפתחודוקטרינותהרבההיו

בצורהנכנסתמסךשהרמתראשונהפעםהחוק.בס'אותםעיגןהמחוקקבפסיקה,ששוכללומהדוקטרינותחלקוחדש,
בעתהדוקטרינהשלשינויאיזשהוכשנערךבפסיקה,שראינוכפיאבל,החברות.חוקכשנחקקזהבחוק,מפורשת

מסךהרמתאםכימתבקש-זהאךהחוק.ובראשיתבקדמתבולט-במקוםהמסךהרמתסעדאתעיגןהמחוקקחקיקתה-
אזזאת,ממשיך5ולחוק,4בס'היאמשפטיתכאישיותוהכרתההחברהשלהיותהועצםהנפרדתלאישיותקונטרההיא
לכלל.בקרבהיעוגןלכללשהחריגמתבקשזה
במקורבמקור:נחקקשהואכפיהס'שלוהרחבההגורפתהלשוןהייתההציבוריתהלבבתשומתהתעוררשבעיקרמה

שיקוללשופטיםשמאפשרמהזהכן.לעשותונכוןצודקכאשרמסךלהריםרשאישביהמ"שהייתההמחוקקשלהקביעה
יבנהשביהמ"שהייתההציפייההגיוון.אתשמונעתקונקרטיתהכוונהאיןשלו.הצדקלתחושתלגיטימציהומתןרחבדעת
נטושבהתקיימןקלאסיותנקודותכמההיוהחברות,חוקחקיקתלפניבעבר.שהיהכפימסך,להריםנכוןמתיהנחיהקווי

ולעגןשבעברהפסיקהאתלקחתיכלהחברותחוקלכאורהנכסים.עירוב.2נכסים,הברחת.1מסך:להריםביהמ"ש
מסך.להריםיהיהניתןשבהםלמקריםוהכוונההנחייהקווילייצרוכךבחקיקה,אותה

הסמכותהואהמחוזי-ביהמ"שתמידהואשנזכרכשמיביהמ"ש,המונחנזכרשבהםס'פעם,לאישהחברותבחוק
היאכזוחלוקהלאשרהסמכותהרווח,מבחןהגשמתללאדיבידנדחלוקתשל303ס'למשלחברות.בדינילדיוןהעניינית

לפרשנותלהביאיכולההיאמשפט,ביתכלומרה'-בליהייתהביהמ"שהמילהשבחוקבכךאךהמחוזי.ביהמ"ששל
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הערכאותכלשלההתפרסותרוחבאתכשרואיםשיפוטית.ערכאהכלידיעלמופעללהיותעשוימסךהרמתשלשהסעד
אתלראותאפשרותוחוסראחידותלחוסרהפוטנציאלומופשט,כלליסטנדרטלהלבישזהועלהן,באשרהשיפוטיות

שואףאחדכלאחד,מצדכיונקטנת,נחלשתחברותבאמצעותעסקיםלנהלהיכולתנפיץ.פוטנציאלהואמראש,התוצאות
החברותכשחוקרעש-הרבההתעוררזהעלסיכונים.נטילתעלפועלהמשקהשניומהצדשלו,הסיכוניםאתלהקטין
ביקורתהמוןהייתהרחב),הואמסךהרמתשללסעדהפעולה(שמרחבמסךלהרמתלטעוןהתחילוהמשפטובתינחקק,

העסקי.השוקמצדוחששות

המסך.הרמתסעיף,6ס'היהמהסעיפיםאחדאותן.ומשפרחוקהוראותבמספרשנוגעתיקוןקידםהמשפטיםמשרד
(א)6ביותר-מתונהבגזרהאנחנוהיוםגזרה.גבולותבליורחבעמוםכזהסטנדרטלחוקקניתןשלאהביןהמחוקק
המניות.בעליאלחובותוייחוסהמניות,בעליאלהחברהמןהמסךהרמתאפשרותאתתיחםהמחוקק

המסךלהרמתנסיבות

אירועים:משניבאחדהמניות,בעליעלוחובותיההחברהפעילותאתלנסחיכולתלביהמ"שיש

)(א)1(א)(6ס'–נושהקיפוחאדם\להונותבושישבאופןהחברההתנהלות.1

עלסיכוניםלצמצמםזההחברותדינישלהרעיוןכללגיטימית.בלתיבצורהלאנשיםלפגועהיאהונאהשלקלאסימתווה
פעםלאשקורההמקרהזאת,לעומתהוגנות.שלגזרהבגבולותפעילותשלהנחהמתוךלשגשג,לעסקיםלאפשרמנת

מקרהזהנכסיםהברחתנכסים.הברחתהשקעות-נהרשלהמקרההואנושהקיפוחאדם\בהונאתמכווןהחוקשאליו
אדם.להונותהמונחכוונתאתטובהבצורהמשקףוהואהחברות,חוקחקיקתלפניעודמסךלהרמתבסיסשהיה

המקריםאחדהחברות.חוקמלפניעודבפסיקההשתרשההיאאבלבסעיףמופיעהשלאנסיבהזונכסיםהברחת\עירוב
המניותבעלמולהחברהשלההתנהלותשבאופןמתבררכאשרזההחברהחובותאתהמניותבעלעליטילביהמ"שבהם
כשישהפרדה.שישהמניותבעלאומרמשברישכשלחברהועכשיונכסיםערבבוביניהם,ההפרדהעלהקפידולאהם

השאלהעולהלבינו.החברהביןהפרדהעלשמרלאעצמוהמניותובעלמאחרהמסךאתיריםביהמ"שנכסים,שלעירוב
זהאםאבלמספיק,משמעותיפעמיחדשסכוםיקבעשביהמ"שיתכןלא.אועירובכברזהפעמיחדסכוםהאםהסף,מה

ונשנית.חוזרתפעילותדורשיםזעוםסכום

השקעותנהר

מנגנוןלעצמםהקימוהםהזהבמקרהפרטית.בהתנהלותהתנהלוההתיישבויותההתיישבות,בראשית-המקרהעובדות
הבסיסייםהצרכיםכללאתשיספקומרכזייםנכסיםיהיולאוגדהשיתופית.אגודההנקראציבורייםמשאביםשינהלמשותף

בהתחלההמקומיות.הרשויותאתבחקיקהעיגנוהזמן,עםהקהילה.אתמשרתתהשיתופיתהאגודההתושבים.של
מרוכזתהעירוניתהמערכתכשכלהדרךבתחילתעיר.הזמןועםמקומית,רשותלהיותהפכהבנהריהההתיישבות

רצוהזה,במקרההמקומי.מהשלטוןנצרכותהמרכזיותהתשתיותכללובדרךשלטוני,גורםלהיותהופךזהכעתהתאגיד,
מבחינההוחזקומהתשתיותחלקכיהמקומי.השלטוןאלאותןולהביאהציבוראתהמשרתותהתשתיותאתלקחת

שתשתיותראוילאזהכיהייתההתחושההיישוב.שלהמרכזיהמיםמגדללמשלפרטיים-תאגידיםידיעלהיסטורית
הרשותבידייהיהשזהעדיףרווח,השאתלמעןשפועליםפרטיים,גורמיםידיעליסופקוציבורייםלצרכיםציבוריות

עלהקנייהצוצו,מוציאיםלהפקיעכדיסטרי.חדבאופןהתשתיותאתלידיהלקבליכולתישהמקומיתלרשותהמקומית.
להפקיע.הכוונהעלשמודיעהרשמיתשלטוניתפעולהצריךהפנים),שרשלאוהמקומיתהרשותשלאם(ביןסמכותפי

לאשהםבנכסיםמדוברכעתאךשיתופית,לאגודהששייכיםנכסיםעלמדברהצוכיהשיתופיתהאגודהשלהטענה
זהעלשומעתהשיתופיתכשהאגודהנהריה.השיתופיתהאגודהבבעלותלאכברלתפוס,באההקניהשצוהנכסברשותה.

אומרתהאגודההנכסיםלקבלתבדרישהלאגודהכשמגיעיםהשקעות.לנהרשלההנכסיםכלאתלהעבירמחליטההיא
אגודותלנכסיהתייחסשבוצעהשלטונישההליךמאחרלחברהלפנותניתןהיהלאהחברה.בבעלותזהלה,שייךלאשזה

לאשזהשאומרמהפוליטיקהאנרגיה,בזמן,כרוכהזוהתמודדותשלם.שלטוניתהליךמחדשלהניעצריךכעתשיתופיות.
למחר.מהיום

בטענהלביהמ"שהולכתהמקומיתהמועצהזמן.ייקחזהאבללזהלהגיעיכולההיאנתקעה,בנהריהשהמועצהלאזה
עלזאתעשתההיאמזמן,זאתעשתהלאהאגודהוגלוי.ידועהיהכברההפקעהכשמהלךהשקעותלנהרעברושהנכסים

לאחרת,אחתמשפטיתמאישיותנכסיםמבריחיםנכסים.הברחתהפופולאריתבשפהקוראיםזהלתרגילההחלטה.רקע
ממה.שאיןאומרתהיאהמקוריתהמשפטיתמהאישיותלהיפרעכשבאיםואז

השיתופיתמהאגודההבעלותהעברתשלהמהלךלפניעודידעההשיתופיתהאגודהכיקובעביהמ"ש–ביהמ"שקביעת
שנעשהעסקימהלךעלמדוברהאלה.המיםמגדללהפקעתנערכההמקומיתוהרשותכוונההייתהכןלפניעודלחברה,

הנכסאתהבריחההשיתופיתהאגודהכיקובעביהמ"שהשטח.אתלהפקיעמבקשתשהרשותלכךמודעותמתוך
הרמתהואשניתןוהסעדהמענהולכןהזה,המהלךשלהלגיטימיותאתמקבללאביהמ"שאחרת.חברהלרשותמרשותה

צוהשיתופית,האגודהשלהנכסהואהחברהשלהנכסבעצםהחברה-לביןהשיתופיתהאגודהביןמזההביהמ"שהמסך.
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כיחידהאותןרואהוהואהשיתופיתלאגודההחברהביןהבעלותהבחנתאתמקבללאהואהחברה.שלנכסעלהקניה
המהלךלכןמרמה,שלבמצבמדוברוכסעד.כמענהזהאתנותןביהמ"שאזהנכסים,הוברחושבהןבנסיבותאחת.

החברהשלמתוכנןמהלךזהולתוכה.הבריחהשהאגודההחברהלנכסיגםנוגעהאגודהשללנכסיםשנוגעהחקיקתי
לנכסים.הזיקהעללשמורשנועד

מאןמניות.בעליכלפיהעברהמעלה-כלפיהיאההברחהפעמיםהרבהאךמטה,כלפיהברחההייתהזוהזה,במקרה
סטריתחדעבירהזואםכיאסורה.כחלוקהזהאתלראותוניתןמאחרמניותלבעלימסךהרמתשללפרקטיקהמסכים

לסיטואציהזאת,לעומת.6ס'אתצריךולא310סמכוחההשבהאתלדרושניתןהפירעון,חדלותמבחןאתמקיימתשלא
לאכברבת\אחות,לחברתמטה-כלפיהחברהמיןהמניות-בעליכלפימעלה,כלפילאנכסיםמבריחההחברהבההפוכה-

חלוקה.שזאתמשפטיתמבחינהלהגידנוכל

ב'6מולא'6סעיף

כלפיפעולהזאתמניותיה,לבעליהחברהשלחובותלייחסמנסהא6ס'
לבעלמהחברהלהגיענרצהלאהזהבמקרהאךהמניות.בעלאללקפח,כדיבושישבאופןשהתנהלההחברהמעלה-

ב.6לאלאהשקעותלנערהמכשירלאהואא6הסוףעדנדייקאםולכןלמטה.לחברהאלאהמניות,
(מורידלחברהמניהבעלשלחובהמחייבשהואמאחר(ב),6ס'לכיוםנופלתהשקעותנערשלהעובדתיתהסיטואציה

האגודהשלחובהלוקחיםהבת.חברתשלהמניותבעלתהיאהאםחברתבת,חברתמולאםחברתשלביחסיםחובה).
שמתחתיה.לחברהאותהומייחסיםשלה)הנכסיםאתלמסור(החובההשיתופית

ייחוסתכונה;(ג)זכויות;(ב)חובות;(א)לחברה:המניהמבעללייחסשניתןדבריםשלושהעלמדברהמחוקק(ב)6בס'
עלהזיהויתוויאתנדביקולכןזהות,לוישהמניותבעל(ב).6מדברזהועלמדומה"מסך"הרמתבעצםהיאתכונה

כלפיהחובהעלאותהומטיליםהמניותבעלשלחובתלוקחיםהמלאה-המסךהרמתאתגםמכילב6ס'אךהחברה.
ב.6יהיהכללשבדרך,6אתנפעילולצדדיםמטהכלפיאךאסורה,חלוקהאתנפעילמעלהכלפינכסיםהברחתכלמטה.
מתבנתלאהמחוקקמדועלהביןניתןתכונהייחוסשלהנושאשבגלללהיותיכולשתחתיה.לחברההחברהביןמסךנרים
איןתחתונה,בשורהנפרד.סעיףלהולייחסתכונהשלהנושאאתלקחתיותרנכוןשהיהייתכןלתבניות.הסיטואציהאת

(ב).6לס'(א)6ס'ביןהזהלשוניהדעתאתשמניחהסברבאמת

חובותיהפירעוןליכולתבאשרסבירבלתיסיכוןנטילתמתוךהחברהבתכליתהפוגעבאופןמתנהלתהחברה.2

ולקובסקיפס"ד

המוניות.כסינדרוםולקובסקיעלקראההספרות

ישמוניות.20ניו-יורקברחבימפעילקרלטוןאותן.וניהלמוניותחברות10-במניותבעלהיהקרלטון–המקרהעובדות
והחברהולקובסקיאתדרסהשלוהמוניותאחתחובה.ביטוחפוליסתמוניתלכלמוניות,שתיחברהבכלחברות,עשר

נמוך.הכיבביטוחמוניתכלביטחהוארכוש.מאודמעטהיהתאגידשבכלהייתההבעיהפיצויים.לולשלםצריכההייתה
עלרקהיאשהתביעהאושלוהחברותכלשלהרכושכלעלמניותכבעלקרלטוןאתלחייבניתןהאםהייתההשאלה
איןהמונית.אותהנמצאתשתחתיההחברהאתפיצוייםתובעולקובסקישדרסה.המוניתבההמסוימתהחברהשלהרכוש
היחידהמניותבעלהיהשקרלטוןטועןולקובסקילו.שנגרםהנזקעללכסותמספיקלאבחברהשישמהכלכסף.מספיק

מסךלהריםמקוםישגדולה.אחתמשפחהושכולםמלאכותי,פיצולשזהאומרולקובסקיהחברות.כלאתמנהלוהוא
לאחריות.קרלטוןחשיפתאתלתחםע"מנועדהזההפיצויכלכאחד.לוחייביםשכולםולקבוע

זההאםהשאלהיותר.ולאמוניותשתישלשווילפיצוימקציםנפגעיהיהשאםמראשאומריםחברותשמפצליםברגע
היאוהשאלהעסקי,תכנוןזה).s.p.c(המרכזיתהשאלההיאשוניםלתאגידיםאותהולפצלמסוימתפעילותלקחתלגיטימי

מוגבללרכושהחברהאת(מתחמיםמכווןדקבמימוןכאןמדוברלאהאםצינית.מחשבהתוךמלאכותיפיצוללאזההאם
לשלם).מאיפהיהיהלאאותהשיתבעושביוםכדי

התאגידיהעולםבעצםביקורת,עליולמתוחשצריךדברלאוזהאפשריהדבראםלגיטימי,כלכלימהלךהיאחברהפיצול
אחדכלונהפוךשליהנכסיםאתניקחאזלחלוקה.ניתןשלאאטוםמלשוןהנכסים-שללאטומיזציהאותנולהוביליכול
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כלשלאההתאגדות,תופעתידיעלולמצמצההאחריותאתלתחםשאפשרתברגעלהתפצל.יכולהשלאאטומיתלחלוקה
בזהשיששיגידוישהשנימהצדאךדעת.לשיקולניתןזהנעשהשזההאופןהעסקיים,החובותלתוךישועבדשליהרכוש

אמיתית.לאהיאהחלוקהאזדבר,אותווהכלמשותפתהיאהאופרציהאםכימהמלאכותיות,

ההתחייבויותהזהבמקרהכימסך,להריםלאמדועהמניותבעלשללטובתומקלהנקודהישוקלובסקישלבמקרה
נועדוחברותשללעולםמעברהסיכוןכנגדשמתממש.הסיכוןמנקודתהתחייבויותהןבהן,להתחייבעלולהשהחברה

זהאךבהפסד,והוציאהסוףעדכיסהלאהביטוחכיסויששיעורלהיותיכוללכןגוף.נזקיעללכסותשיוכלוהביטוחחברות
הפער?אתלהשליםצריךהשופטהאםהתערב,לאעודשהמחוקקבגללהאםאזאותו.לקבועצריךשהמחוקקעניין

תפקיד.פהמשחקתהביטוחפוליסתשלהנסיבה

להריםביקשהתובעכימבחינההרובדעתמידי,ומלאכותימוקצןהזההפיצוללגיטימית,לאשההתנהלותנמצאכינניח
מערכתהכל(כיהחברותויתרהמניותבעלנוספים:גורמיםעלהחברהעלהמוטלתהחבותאתולהטילמהחברהמסך

כלפיו.התביעהשלהסףעללמחיקהעצמוהמניותבעלשלבקשההיאהתביעהבמסגרתשנדונההבקשהכינדייקאחת).
יכולמשכנע,לאחברותלעשרשהפיצויאמראםאפילוכיאומרביהמ"שהחברות.שארעםשקורהלמהקביעהעדייןאין

המחשבתיהתרגילאתעושההמשפטביתעצמו.המניותלבעללאאךהחברותלשארמסךשנריםלכךיובילשזהלהיות
שלא.להניחישהמניות?לבעללהגיעמבקשהיההתובעאזהאםאחת,בחברהאותןושםהמוניותכלאתלוקחהואהבא-

מהכיסולאהחברותמכלללגבותישאחת.לחברההמוניותכלשלמקרהמאשרגרועיותרלהיותאמורלאהזההמקרה
הבקשההחברות,שארלגביולאעצמוהמניותבעללגביהסףעללמחיקההייתהשהבקשהמכיווןעצמו.המניותבעלשל

ליתרהנאהטובותראויהלאבצורהמפיקעצמוהמניותשבעללהראותצריךהמניותבעלאללהגיעכדיהתקבלה.
לאזהפהאךהתאגידי.המסךאתומצלאישיותהנאהטובותמפיקהואכיכךזהאתלנהלעסקיהיגיוןכשאיןהחברות.
הסיפור.

ביהמ"ש:

יכולשזהידעהואהנזק.אתלתחםכדיהביטוחיהמהלךאתעשההואקרלטון.אתלחייבצריך–מיעוטדעת●
שלו.הרכושאתלסכןרצהלאוהואלקרות

עילהבכךאיןוחכם,סבירעסקימהלךזהבעיה,קרטוןשלבמהלךרואהלאהרובבדעתביהמ"ש-הרובדעת●
חוקי.הואנכסיםשלמינימליסכוםעםתאגידמסך.להרים

למשחקהמשחקאתהופכותאנחנוהמסךהרמתאתנקבלאםכזה.במצבהמסךהרמתאתלקבלבעיהיש-האןלדעת
הנזקים.פיצוייאתמהןלקחתשנוכלחברותעודאיןלעניכיעניאדםע"יולאעשיראדםע"ילהידרסעדיף"מזל",של

גוף.נזקישלמקריםעלשיכסהביטוחשהואחובהביטוחלשלםרכבשלבעליםעלהטילכברשהמחוקקהיאשניהנקודה
דינימתאים.לאהחקיקתישהשיעורבגללהחברותדיניסירוסתוךצדקלהגשיםלאלץאיןולכןדעתואתנתןהמחוקק
שימושלאלץאיןולכןהביטוחילכיסוימעברכאןלפעוליכוליםהנזיקיןדיניגםהעניין,עלשחלהיחידהדיןלאהםהחברות

יכולמלאכותיפיצולולגיטימי.סבירכלכלישיקולהואהחברהפיצולמסך.הרמתלצורךטבעילאבאופןהחברותבדיני
לגופו.מקרהכללבחוןישאךמסךהרמתלכדיאותנולהביא

דקמימון

לקטנות,החברותאתלהפוךשלהסיפורהחוק.שלהשניותלנסיבותשמובילהסיטואציהמעוררתהמוניותסינדרום
מסך?להרמתלהובילצריךזההאםהשאלהדק.כמימוןקוראיםהזאתהסיטואציהדלים,מאודמלכתחילהכספייםמקורות
ממקורותמגיעהחברהשלהכספייםהמקורותכשרובדק".עצמי"הוןמילוליכתרגוםשלנו,בשפההשתרשהביטוי

לשיעורפרופורציונאליולאנמוךמאודהואהעצמיההוןהמניות.בעלישלעצמייםממקורותמידיומעטחיצוניים
שלפעילותהמימוןלצורךהלוואותנטילתלמשל:הולם\מספק.בלתיעצמיהוןלזהקוראהאןולכןהחיצוניות-ההתחייבויות

כסף,השקעתמניות-בעלישלממקורותשהגיעכסףמעטישבובבסיסעצמיים.מקורותעלהסתמכותשעולההחברה,
האםמשפטיתשאלהומתעוררתדק,מימוןלהיותעלולחיצונייםלמקורותהעצמיההוןביןהפרופורציהשחוסרלהיותיכול
להרמתלטעוןניתןהאםלנושים,לשלםכסףמספיקואיןנופלתהחובהוכאשרשאםמספקתסיבהמהווהכשלעצמוזה

החובות?עלישלמוהמניותשבעליכדימסךלהרמתמוצדקהדקהמימוןהאםמסך?

איךהשאלהלכיווןלוקחולבקובסקיא.6שבס'השנייההחלופהלכיווןיותרמתכנסותאנחנוולבקוסקישלמהסיפור
לפרועליכולתהבאשרסביריםבלתיסיכוניםעצמהעלנוטלתשהיאבאופןמתנהלתחברהשבהםמצביםעםמתמודדים

חובותיה.אתלפרועסביריםבלתיסיכוניםנטילתבושישבאופןנעשההמשפטיתבאישיותהשימושכלומר,חובותיה.את
סוטותאנחנוהמניות,לבעלימסך-חובותומרימיםכזהלמקרהמגיעיםאםכזו?לסיטואציהמגיעותאנחנומתיהשאלה

יישאהמניותבעלהאםלשאלהוהמובהקהקלאסיהמבחןהמניות.בעליעלחובותמטיליםשלאהבסיסיתמהתפיסה
ומסירההגבולאתמטשטשתמסךהרמתהשאלות.מתעוררותלאפירעון,שישמקריםבפירעון.שהיאדווקאזהבחובות,

רגיש.להיותרציךהשימושולכןאותו,
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הצפוןאפרוחי

הזה.לחריגביחסהעליוןביהמ"שגישתאתנראההצפון.אפרוחישלפס"דהואסיכון,לנטילתומרכזידומיננטימאודפס"ד
התורפה?נקודתומהבכלל,אםהבעייתיות,מה

תוצרשלשירותתיתןשהיאכדייחדהחברהאתהקימוהקיבוציםהקיבוצים.היוהמניותבעליפלח)-(נויהמקרהעובדות
והרווחים,התוצראתתשווקהחברהמשאבים.מאחדיםהםמדגרהתהיהקיבוץשלכלבמקוםהאחרים.לקיבוציםחקלאי

מיליונים,שלבהיקףהיאשהפעילותבעודשקלים190הייתהבחברהההשקעהכדיבידנד.לקיבוציםיגיעושיהיו,ככל
מגורמיםאםוביןמהקיבוציםאם(ביןוספקיםבנקיםהיתרביןהיוהשוניםהנושיםבמיליונים.התחייבויותשלהחשיפה
900ה-אתבעלים.כהלוואתאלף900שלנוספתהשקעההייתהעצמי,כהוןשקלים190שלההשקעהמלבדאחרים).

אלף,900שלכהתחייבותזהאתסימנוהםלפעול.יכולההיאשאיתוהחברהשלעצמיהוןכהשקעתסימנולאהםאלף
אחריזהאתמקבלים(ואזמניותכנגדמשקיעיםהמושקעהסכוםמתוךמההחלוקהאתכהלוואה.זהאתשהשקיעומאחר
בעליבעצמם.המניותבעלימחליטיםהחברה)שלנושיםשלבמקוםנמצאים(ואזלחברהמלוויםחלקאיזהלעומתנושים)
העולמות.בשניבטובזוכיםהמניות

בדרישותעצמי.כהוןמסויםסכוםבהשיהיההעסקיתפעילותהלהתחלתכתנאישחברהדרישהאיןכילצייןחשוב
זההאםוהשאלההחברות.לכלללקבועאחידמדדואיןמאחרנמצאלאוגםהתחלתי,הוןהדורשס'מצאנולאההתאגדות

דרישהאיןהשנישמהצדאופרופורציונלי,העצמיההוןבומצבלצפותצריךשלאאומרזהבהתחלה,סףכתנאינקבעשלא
לכןפרופורציה.שלדרישהישכןאךאפשרי,בלתיזהכינוקשהדרישהאיןכינגידמסךוהרמתפסיקהדרךאךכזאת

מסך?הרמתמצדיקהדקהמימוןהצפוןאפרוחינוסחהאםהשאלהמתעוררת

פרופורציונלילאלהנראהזהעשו.שהקיבוציםהמהלךאתאוהבתלארוב,בדעתפרוקצ'יה,השופטתפלח):(נויביהמ"ש
התחייבויותיותרהחברהעלמעמיסשאתהככלהחברה.שלשקליםמיליוניבסךהתחייבויותלעומת190₪להשקיע

אתלחייבבסיסזהולכןדקמימוןשזהקובעתפרוקצ'יההשופטתההשקעה.לרמתביחסגםפרופורציהשתהיהמצופה
להמשךלמחוזיהתיקאתלהחזירצריךשלטעמואומרהמיעוטבדעתרובינשטייןהשופטהמניות.לבעלהחברהחובות
מלבדנוסףכלשהושליליאלמנטשצריךאומררובינשטייןמסך.להרמתכבסיסכשלעצמודקבמימוןשדיאומרהרובבירור.

למחוזי.זהאתלהחזירצריךתוםעדהתבררולאשהדבריםוהיותהדק,המימוןעצם
תתחילשהיאכדיהזאתלחברהשישהיחידוהפיננסיהכספיהבסיסהחברה,הקמתבעתאחד,שמצדמצבלהיותיכולאיך

מאוד.גדולכסףסכוםעלוהתחייבויותבהסכמיםמתקשרתהחברההשני,ומהצדשקלים,190שלהשקעההיאלפעול,
כלאתחושפתהחברהכזה,במקרהקדימה?העסקאתלקחתניתןאיךביטחון,ככריתלשמששיוכלכלכליבסיסאיןאם
ההתחייבויות.אתלבקשצריכיםהיולאמראשהמניותבעליכאלה,בנסיבותעמה.העסקיותבהתחייבויותשמתקשרמי

לשוויאחידקוהיוצרתכזאתדרישהלהיותיכולהלאכילזכורישאךבחוק.פורמאליתהוראהשאיןלמרותנאמרזהוכל
לכסותשצריךמשפטיותהתחייבויותויוצרכאלה,התקשרויותיוצרשאתהיודעאתהאםהחברות.סוגיכללשלהתחלתי
לכךאוליולכן,אותן.תיצוראלאזהחוב,אתלפרועבעתיד,לשמששתוכלהבסיסיתהכספיתהשתיתאתאיןואםכספית,

חובותיה.אתלפרועהחברהשלסבירבלתיסיכוןנטילתתוךהמשפטיתבאישיותשמשתמשים-6בס'המחוקקמכוון
להרמתמקוםשישומכאןההתחייבויות,מולכספיגיבויעללעמודתשתיתשוםבליגדולסיכוןלקחתסבירלאזהלוקחים

מסך.

חובותיה,אתלפרועהחברהשלליכולתהבקשרסבירבלתיסיכוןנטילתשלהסיפורהאםהיאבפס"דהמרכזיתהשאלה
להרמתמספקבסיסמשמשלבד,זההאםהולם,בלתיעצמיהוןדק\מימוןוהאםדק?מימוןשללמקריםהיאהמשמעות

מבקרהאןזאת,עםיחדלב.תוםבחוסרהתנהלותכמוהתנהלותי,פגםלהוסיףצריךאוליבכך?דילאשמאאומסך,
שרוציםהתוצאהלפינקבעתלב,תוםלחוסרעודההתנהגותהאםהקביעהדברשלבסופוכילב,תוםשלדרישתהוספת
ולהפך.הלבתוםאתימצאהואמסך,להרמתלהגיערוצההשופטאםלהגיע-

:האןשלביקורת

המשפטשביתמרכזייםאלמנטיםשניעלנסמךהואדק.מימוןשלמקרההואהצפוןאפרוחישלשהמקרהמשוכנעלאהאן
עליהם:התבסס

שלימיהלראשיתנכוןהולםבלתיעצמיבהוןנמצאתהחברההאםבוחןביהמ"ששקלים-190שלהשקעה.1
החברהאתשכשהקימוהיאהמניותבעליבהתנהלותלביהמ"ששצרמהמרכזיתנקודההדין,פסקלאורךהחברה.
לדייקנרצהאםהזאת.העובדתיתהקביעהכנגדיוצאהאןזאת,עםיחדשקלים.190שלזעירסכוםבההשקיעו
הגיעהזההמכשורלמדגרה.ומכשורציודנוסף:בדברהשקיעוהםאךשקלים,190שהשקיעונכוןכלכלית,

הקמתלפימשותף.לניהולהחברהאתשהקימוקיבוציםמספרמכילההחברההמניות.בעלישלמהשקעתם
שלוהציודאתריכזקיבוץכלאותה,הקימושהםואחרישלו,המדגרהוציודהנכסיםאתהיהקיבוץלכלהחברה,
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משכנעלא190הרקגםאךציוד.גםאלאהשקעהשקלים190רקלאזההעובדותולכןהחברה.לבעלותוהעביר
השני.האלמנטאתגםלבחוןישולכןמימון,זהלמה

המניותבעלישבההזוהפרקטיקהמןנוחהאיננהביהמ"ששלשדעתוהפס"דמקריאתניכר-הבעליםהלוואת.2
ובעליהחברהשלהמייסדיםבחברות,פעמיםהרבהכפול.משחקיוצרוזהמאחרמהמשקיעיםהםאיךקובעים
נוסףנכבדכסףסכוםמעמידיםהםזאת,ולצדאישיים.סכומיםבחברהכסףמשקיעיםאחדמצדהמניות,

הכסף,סכוםמתוךאךכסף,הרבהזורםהמניותבעלשלמכיסוכלומר,ההלוואה.שלבדרךהחברהשללפקודתה
המניותבעלכסף.לחברהמלווההמניותבעלשבההלוואהזאתהיתרוכלהמניות,כנגדכהשקעהמוגדרפסיק
משוקעהמניות,בעלמצדשמושקעהסכוםמהההסכם,ואתהחברהמקיםוהואמאחרלעצמושקובעזההוא

הואהואאחד,שמצדכפול-משחקהואלכןהלוואה.שלבדרךלחברהשמועברהסכוםומהעצמי,הוןשלבדרך
אםהשני,ומהצדברווח.שותףיהיהלאאחראחדואףהמניות,בכלמחזיקהואכיהדיבידנדיםכלאתיקבל

כמוהתורבסוףיעמודלאהואההלוואה,בצורתלחברהכסףהעבירוהואמאחרכלכליים,לקשייםנכנסתהחברה
איתו,ישתתפולאירוויחהואאםבשווה.שווהלצידםיעמודהנושים,שארלצדבתוריעמודאלאמניות,בעלכל
אתתופסהואשבהפסדבעודאיתו,ורץהמניותבעלכובעאתתופסהואברווחאיתם.מתחלקהואבהפסדיםאך

השקעהזופעםשבכללהסיקניתןלאאךמוקצנת.בצורהנעשהזהכשהואלפגםטעםבזהישהנושה.כובע
לווההמניותשבעללגיטימייםכלכלייםטעמיםשישמשוםוזאתפגום.זההלוואהשלבמסגרתהמסוויתהונית
וגםלוגםטוביםלהיותשיכוליםמסשיקוליהצבעה,זכויותשללדילולבנוגעזהאםביןישקיע-רקולאכסף

הלוואותשישבישראל-גםשכיחההיאהזאתהפרקטיקהכן,כמווכו.הוצאה),ישריביתעל(תשלוםלחברה
אםמקוצן.זהכמהועדמשכנעיםבשיקוליםמגובהזהכמהעדהיאהשאלהתמידבצד.מעמידיםמניותשבעלי

חשדנית.בצורהזהעללהסתכלביהמ"ששעללהיותיכולמוקצןזהאםאךבסדר,זהאזמוקצן,לאזה

ובניגודמתונה,יחסיתהייתהשהשקעהעובדתירקענמצא,6ס'תחתחוסיםשלאמקרים,מאודבהרבהכילצייןחשוב
אבללבחינה,שאלהסימןלעורריכולזהפסול,שזהאומרישרבהכרחלאזהגדולים.יותרבהיקפיםהייתהההלוואהלזה
מסך.הרמתשזהלקבועישרלאהמשפטביתעל

זה900,000שלהבעליםוהלוואתההשקעההמרכזיות-הנקודותשתיבשלהצפון,באפרוחילעיןשזועקפגםשישנכון
לביתצורםשזהמזהים,900,000היאשהלוואהבעודהוניתהשקעההמהווהשקלים190פרופורציה.חסרנשמע

האלמנטיםמשניאחדלכלהערהישלהאןאךהחברה.במימוןהמניותבעליהתנהגותעלדעתואתמניחוהואהמשפט
ביניהם.והחיבורהשקעההלוואה,האלה-

האלמנטים:עלהאןשלהביקורת

יציבה,קרקעעלעומדתלאהחברהולכן190רקהשקיעוהמניותבעליכינאמראםהראשון-מהיוםההשקעה●
היסטורית,שנכוןאומרשזהמהכלמשכנע.טיעוןלאזההראשון,מהיוםלפעולכדימספקבסיסלהואיןמאחר
עלנסתכלהראשון,מהיוםרקולאהמאזןעלנסתכלאםהבעיה?מהאךשקלים,190רקהושקעוהראשוןמהיום

אףשהחברהבזמןאחרות,התחייבויותמולשקלים190רואיםאםשלה.הפעילותאתנראהוהפסדרווחדוח
שנהתוךוהמקרה,הסיפורלאזהאךצורם.שקלים190האזהמים,מעלהראשאתלהריםהצליחהלאפעם

אםההתחלה,מנקודתלגמריאחרתנראהשלההכספיהמצבשקל.וחצימיליוןגדולים-רווחיםהרוויחההחברה
לאיחסעצמיוהוןהתחייבויותשישנכוןשנה,תוךאלאהקמתהביוםלאהחברהשלהמאזןאתנדמיין

שקל.וחצימיליוןיהיהושםעודפים-שנקרארכיבתתעודיהיהאבלפרופורציונאלי,

כינדמייןאםגדל.העצמיההוןכאלה,ברווחיםהשניומהצדהתחייבויות,שתיישמשכנע?לאהחברהשלהעצמיההון
החברההצלחותשלבובאיזשהולהתקדם,ממשיכהאצלה,הרווחיםאתושומרתמחלקתלאהחברההענייןלצורך

שמהיוםיגידהמשפטביתכזה,במקרההאםאזנשחק.הזהוחציהמיליוןמסוים,בשלבתיפול.גםהיאובסוףנפסקות
ליוםמשמעותישהנמשך?הסיפורעלולאההתחלהעלרקיסתכלשהואלמהששקלים?190השקיעוהראשון
בה,פועלתשהחברההזמןמסגרתכללעלמאשראחדיוםעלולהסתכללבדוקנכוןלאבלעדי,באופןלאאךהראשון

190שהלהיותיכולאזמסתבכת,החברהשהראשוןשמהרגעהיהשלנוהמקרהאםכולו.הסיפוראתלראותכדי
לכןהעבר.עלרקלהסתכלניתןלאעצמי,ההוןשליפהניבויבאמצעכשישאבל,אדומה.נורהמדליקיםהיושקלים

הבעלים.הלוואתשלהשנילאלמנטמתמחברשזהאלאבלבד,שצרםמהזהלאאולי

הבעליםהלוואתלאזואומלל.קצתהואבעליםהלוואתבביטויפההשימושעצםהאן,לדעת-ההלוואהסכום●
אבלהרווחים,שלדיבידנדחלוקתעלהחליטוהםשקלים.מיליון1.5מרוויחההחברההראשונהבשנההקלאסית.

אלף900בעליםהלוואתפהשישלהגידבעלים.כהלוואתאותםורשמובחברהאלף900השאירוזהסכוםמתוך
זהאתלהשאירוהחליטולקחתאמוריםהיוהםהלוו.המניותשבעלילאזהאבלחוב,פהישבעייתי.זהשקלים

השאלההחלוקה.במבחניעומדתהדיבידנדחלוקתהאםבוחןהיהביהמ"שאםיותרלגיטימיהיהלכןבחברה.
במבחניעומדחלוקתועלשהוחלטזהסכוםהאםאלאמוגזמת,הלוואהפהישהאםלאהיאפההרלוונטית

אסורה.כחלוקהזהאתלתקוףניתןעומדלאהואאםהחלוקה.
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ואז900,000שלהלוואהלהומלווים,190בחברהשמשקיעיםהראשון,שמהיוםהיההצפוןאפרוחישלהסיפוראילו
מדליקבהחלטאךמסך,להרמתמגיעלאזהאזגםאולילהלוואה-ההשקעהביןהולםהבלתיוהיחסהמימוןשזהנגיד
הלווהזמן,ובאותוהראשון.מהיוםשקלים190שהשקיעולאזההסיפור,לאזהעובדתיתמבחינהאבלאדומה.נורה

אותוומחלקתשנה,אחרישקליםוחצימיליוןהרוויחההרוויחה,שהחברההיההסיפורמאוד.גדולהבעליםהלוואת
לבעליכספיתמשולםאכןאלף600,000זה,מתוךהרווח.כלאתמחלקתהיאוחצי-מיליוןמחלקתכשהיאבדיבידנד.

אתמותיריםאלאהדיבידנד,חלוקתהחלטתשלמועדבאותובפועלמועברלאהנוסףהרכיב900,000ועודהמניות,
עלהכריזההיאאםאךדיבידנדים,לחלקמחויבתלאהחברהמההתחלה,כלפיה.כחובזהאתוזוקפיםבחברהזה

לקחווחצי,מיליוןלהםחילקהכשהחברהגםזהאתלראותניתןכחוב.יחשבכברזהואזלחלק,מויבתהיאאזחלוקה
שישאומרהמשפטכשביתבעצםכלפיה.וחובכלפיהם,חובנוצרהלוואה.שלבדרךלחברהזהאתוהחזירו900,000

אםאחרת-להיותצריכההייתההמפתחשאלתהלוואה,מולקטנהמאודהוניתהשקעהפרופורציונאלי,לאיחספה
ולאחלוקהדיניבעייתישעובד,לאזהאםשעה?לאותההחלוקהבמבחניעומדזהדיבידנד,שקלוחצימיליוןמחלקים

מהאזהפירעון,יכולתומבחןברווחעומדוחציהמיליוןכלעלהחלוקה,במבחניעובדכןזהאםאךמסך.הרמתצריך
נשארשזהתודהלהגידצריךלהפךבעלים.הלוואתמולקטנההשקעהצורםזהלמההבעלים?בהלוואתהבעיה
המכריעההשאלהנגדם?יוצאיםמהעללחברה.ולהשאירולאלכיסהכסףכלאתלקחתיכלוהםהחברה.בכסף
נכוןבחלוקהלמבחניעמדכןזהאםאבלהדיבידנדים?מבחניבתנאיהחלוקהבשעתעמדזההאםמעניינת,היותר
התבססה.והחברה900,000נוסףנהדר,דברהכלסךהיהזהבהעלים?בהלוואתישנפגםטעםאיזהשעה.לאותה

לחובתם?לנקודהזהאתלהפוךעכשיולמה

שהיאהעסקיהמודללפיסבירבלתיסיכוןלקחההחברהאכןהאםלבחוןיותרנכוןשהיההיאסביר-בלתיסיכון●
והםצפויהיהזהאםבעופות.גנטיפגםשגילוהחלהכישלוןתקין.היההחברהשלהעסקיהמודללכאורה,אמצה.

שלאחדשזן(למשלצפויבלתיהיהזהאםבעיה.זוהכלולהרוסלהתפרץיכוליוםשבכלמובנהסיכוןשישידעו
מומחהלהעלותצריךהיהשלהם.בהתנהלותבעיהאיןואזדברכלעלעתודותלשמורניתןלאאזלצפייה)ניתן

בהתנהלותבעיהאיןואזשלאאולהתרחשותולהיערךצריךהיהשאזצפויהיההזההפגםהאםולהביןוטרינריה
המניות.בעלי

מקוםהיהלאשלדעתומיעוט,בדעתשהיהרובינשטייןנותחה.לאקריטיתהכישהנקודהזהבפס"דגדולהכיהפספוס
האםידועולאלהיותיכולמכריע.אזורקראייתידיוןלהמשךהתיקאתולהחזירהזהבשלבלאלפחותמסך,להרמת
שלאראייתיתנקודהולהבהירלמחוזיהתיקאתלהחזירצריךהיההאן,לדעתלא.אומתכווןשהאןלמההתכוון

שלאוכסףשלאואינפוטלהםישאחדמצדמסחריות-בחברותרווחמודלמסוים,עסקימודלהיהלחברההתבררה.
למשל:מכירות.להםישהשניומהצדלקוחות,אוספקיםכלפימתחייביםשהםוהתחייבויותהתקשרויותגלם,חומרי
התחייבויותיוצרתהיאמשפטית.כלפיהםמתחייבתוהיאספקים,מיניכלעםמשלה,התקשרויותיוצרתתיירותחברת

מסוימת,תקופהבעודלספקיםשתשלםמתחייבתהיאשםללקוחותיה-לשווקבהםתשתמששהיאתיירותספקימול
משלמיםהלקוחותכאןוגםלתשלום.זכאותלעצמהיוצרתהיאובזהללקוחותנופשחבילותמוכרת,היאשני,ומהצד

מחזוריות,פהישמהקולות.מידהכסףכלאתמקבלתלאשהחברהלהיותיכולעקורנית,מסוים.זמןממחזורהחל
ישלספק.תשלםזמןכמהתוךחוזההיאזהומולישלמו,שהלקוחותצופההיאזמןכמהתוךהזמן,צירפיעלתכנון

אתחוזההיאאחד,מצדהחברה-עםשקורהמהבדיוקזהרווח.תחזיתוגםמזומנים,תזריםשלתכנוןגםפה
השיווק.מחברותהרווחיםאתחוזההשנימהצדהביצים,לספקיתשלוםההתחייבויות

השיווקרשתותשהתגלה,שברגעפגםהתגלההעובדתיבסיפורבעופות,גנטיפגםשהתגלההיא,התפניתנקודת
לאקיימות,פהההתחייבויותמכירות.איןואזהציבור,בריאותמטעמיהזאתמהחברההעופותאתלהזמיןהפסיקו

המרכזיתהנקודהלפירעון.נקלעתהחברהואזממשיכות-התחייבויותהזמןבאותואךרווחים,איןחדש,כסףמגיע
אתלפרועהחברהשלביכולתסבירבלתיסיכוןנקיטתפההייתההאםלבירור-הקריטיתהנקודהוהיאהתבררהשלא

צפוישכיח,סיכוןזההאםלא,אוהחברהידיעלצפוילהיותאמורבעופותהגנטיהפגםהאםהשאלההיאחובותיה,
תרחישילכללהיערךניתןלאלהיות.יכולוהכלנדירכךכלשזהאוהסיכונים,מבחינתלכלכלוצריךשמוכרוסביר

והעדותהראיהלא.ומהלחשבצריךמההשאלהמתממשים.הםולעיתיםסיכוניםלקיחתהואמהעולםחלקהסיכונים,
כמהעדלבדוקלא.אומוכרהיההזההפגםכמהאתלבדוקמנתעלוטרינרי,מומחהבכללהואלדיוןקריטיתהכי

משמעותייםסיכוניםאיןאםלגיטימילהיותיכולזהמכירות,שלמחזוריותהואהכספיהבסיסשעיקרהמודלכשנבנה
השופטלכןמגפה.שלצפייההתיירות,בתחוםכמואותם.שצופיםלהיתקעשאמוריםמקלותאיןהעסקי,למודל

למחזורמעברבסיסיתכריתמשאירזההאםהולם,לאאוהולםעצמיהוןיחסזההאםלראותישצודק,רובינשטיין
המכירות.

לשעתמוחזקשזהאומרלאעצמיהוןשהשקעתיזהשקלים,190הכילזכורצריךהולם,עצמיהוןיחסהאםבשאלה
כפיהראשוניהעצמיההוןעלהסתכלותשלהתפיסהבחברה.הראשונהההשקעהשזוהיאלאמקרה,בכלחירום

190הנשימה.מרווחאיזשהוהנותןביטוחתעודתלאוזהמאחרכלכלית,בתפיסהמעשילאזהעשו,שהשופטים
בכלל.פרופורציונלילאיחסשזהבכלל,השקעהבלימאשרפרופורציונלייותרעצמיהוןיחסמהווההאלהשקלים
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מהיוםרקלאהעסק-שלהעצמיההוןביןמסויםיחסעלמבוססיםובעולםבישראלעסקיםהמוןכילהביןחשוב
עםהתמודדותויכולתהעסקשלהחוסןמבחינתחשובהכיהמדדזהההתחייבויות.שיעורהעדכני,אלאהראשון

8שישלהיותיכולעצמיהוןשקלכלעללא-פרופורציונאליים.יחסיםהםהאלה,היחסיםעסקים,בהוןהתאגרים.
מקוםשהיהמשכנעלאוזהמזה,מורכבתיותרהבחינהמסך.להריםשצריךאוצראלעדייןוזההתחייבויות,שקלים
מסך.להרים

מסך?להריםמנתעלמספיקדקמימוןרקאונוסףבממדהצורךשלהעקרוניהדיוןלגבימה

לצמצםמנסהרובינשטייןהשופטמסך.להרמתולהובילא,6ס'לגדרלהיכנסיכוללבדודקמימוןכיקבעההרובדעת
ולאאקדמידיוןזהואךלב.תוםיהיהזהכללבדרךמסך.הרמתשללמסקנהלהגיעמנתעלראייתינוסףמהדברומחפש

אז-6לס'ופוניםהולם,בלתיעצמיהוןויחסדקלמימוןמגיעיםוכאשראםהאלה,לסיטואציותכשמגיעיםפס"ד.מהות
החברה.בתכליתהפוגעבאופןהיהבאישיותהשימוששאםשאומרא,6נוסחהמסךאתלהריםלבקשאפשר

שתכליתקובעהסעיףהחברה.תכליתשכותרתולחוק,11ס'עללהסתכלניתן?החברהבתכליתפגיעהכדיעולהמה
בהםשוניםהקשריםהיובמפורש.הסעיףעללהצביעמבליבזהנגענוהקורסבמהלךרווחיה.להשאתלפעולהיאהחברה
אתכשמקדמיםהחברהטובתאתמגשימיםהחברה,תכליתמסעיףלגזורניתןהחברהטובתהחברה.טובתעלדיברנו

בתכליתפוגעיםאזלזהבמנוגדשפועליםוככלהחברהלטובתפועליםזהלטובתשפועליםככלככזו.החברהשלהרווחים
שלתוצאהמבחןלהראותלאהמסך.אתלהריםניתןאזרווחיה,אתמשיאהלאשהיאבאופןמנוהלתהחברהאםהחברה.

מתקייםסבירבלתיסיכוןנטילתתוךהחברהבתכליתשפוגעיםככלכזה.ניסיוןלהראותאלארווחים,להשיאהצליחוהאם
מסך.הרמתשלהזההתנאי

סעדים

החברהחובבקביעתלהסתפקולאמסךלהריםלבקשאפשרהחברה,בתכליתופגיעהסבירבלתיסיכוןנטילתשלבמקרה
לקבלאפשרותישנכסיםהברחתשלמסיטואציהלהבדילדק,מימוןשלבסיטואציהאךהמניות.בעלשללכיסולהגיעאלא
חובולפירעוןהמניותבעלשלזכויותיולהשהותרשאימשפטביתג.6וזההסיטואציה-עםשיתמודדחלופימקביל,סעד

הושקעלאמכסףגדולשסכוםדק-מימוןכמולסיטואציותא.6לגדרהנופלותהעובדתיותבסיטואציותהחברה,כנגדוזכותו
הנושה,שלמצבואתלשפרדרךישג.6בסעדבכללהואשהפתרוןלהיותיכולבעלים,הלוואתאלאהחברהשלעצמיכהון

כספי.למקורלהגיעאלאהמניותלבעללהגיערוצהדווקאשלאו

שאחדנגידאםמהיחסי.חלקיקבלאחדכלכזהבמקרה,1,000חייביםאחדשלכלנושים,חמישהישמשלבחברה
המניותבעלאךהמניות.בעלנגד6ס'להפעלת,וטוענים100שלבעליםהלוואתשנטלהמניותבעלהואהנושיםמחמשת

אתלקחתהמשפטלביתאפשרותישג-6כהסעדולכןא,6לנופלוזהדקמימוןשהיהלטעוןניתןבעצמו?נושההוא
נושים4נשארוכעתכספם.אתמקבליםשהנושיםאחרילעדשלוהתוראתלדחותהתור,לסוףולהורידהבעליםהלוואת

הרמתשדרךלהיותיכולהלוואתו.אתדחהביהמ"שכיכסףיקבללאהמניותובעלמאחרגדוליותרסכוםמקבליםוהם
התחתונה,בשורההצופן.באפרוחיהמשפטביתמדברועליוג6שלהואמרוכךיותרסעדאךגדול,יותרמקורישמסך

ישולם.לאאזלא,ואםלהםישולםכסףיישאראםהתור.לסוףעברוהמניותלבעלישהיוהחובותהצופן,באפרוחיהסעד
פרוקצ'יה)השופטתהרובדעת(מפימסךהרמתמאפשרשלעצמודקמימוןהמשפטביתולתפיסתדק,מימוןוהיההיות
המניות.בעלישלהחובכנגדג6ס'אתמפעילההיאולכן

חלוקה

מסקנהזוהיהרוב.דעתשללמסקנהלהצטרךמסוגלהואשאליהמסוימתנקודהישפס"ד,אתביקרשהאןלמרות
לאהכוונההבעלים,בהתנהלותצורםמאודמשהוהיהמעניינת.בצורהמסךהרמתוזוהמניות,בעליכלפיביקורתית

העסק,שלדעיכהחודשיהיובעופות,פגםשהתגלהשלאחרביהמ"שמתארשאותההנוקדהולהלוואות,הדקלמימון
לאכספיבמצבשהםאמרוכיחובותלהםלשלםהפסיקוביצים-שלספקיםאחרים,נושיםמולבחברההאלה,ובחודשים

לביתכסדרם.לשלםהמשיכולצלחת,מקורביםוהםביציםסיפקושגםלקיבוציםאךהתשלומים.אתעצרוהםטוב,
נקודהזוטוב.מריחהלאהנושיםביןהאפליההאחרים,לנושיםהקיבוציםביןהזאתהאפליהטוב-לאהריחזההמשפט
לסוףאותםדוחהביהמ"שזה,במקוםהפירעון.בחוקהואזהעםלהתמודדהקלאסיתהדרךאךהמניות,בעלישללחובתם

סעדלפסוקאיךומחפשאותם-מבקרהמשפטשביתספקשאיןהמניותבעלימצדפגומההתנהלותנקודתישפהבתור.
החברה.נושיבשארהפגיעהאתשיתקןכנגדם

ביהמ"ששלותפיסתומסךהרמת

שמביאמיהדוקטרינה.תשחקשלאמנתעלוקצובמדודמאודלהיותצריךמסךשהרמתהעליוןהמשפטביתשלהכוונה
וקיצונייםמובהקיםבמקריםרקמסךהרמתכימדגישהואשםחבס,שלהמחוזיבפס"דכבובהשופטזהביטוילידיזהאת
שישלמשל,רלוונטיים-מאודמבחניםבוחןכבובהשופטמובהק.דקמימוןא6ולפיתרמיתנכסים,הברחתא-6ב2המן
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שכתוצאהאסטרטגיתוטעותהשקעהשלמקריםלהיותיכוליםהנושים-מולהחברהשלהשוטפתהתנהלותאתלבדוק
זמן.לאורךלנושיםומתייחסתמתנהגתהחברהאיךלבדוקישאשם.שמישהואומרלאזהאךמתרסק,העסקממנה
מסך.להרמתעילהלאהיאעסקיתשהתרסקהחברה

בחבס:מעניינותנקודותשתי

מסךמריםהמשפטביתשבהןציבוריותחברותשלמקריםנמצאולאשכמעטכבובהשופטמצייןהפסקאותבאחת.1
כללבדרךקורההואהחברות,בעולםהמסךהרמתצודק-והואהשליטה.מניותלבעלההתחייבותאתומייחס

הכלכליהבסיסציבוריתבחברהחברות?התנהלותשלהנסיבותמעצםפרטיות,חברותשללקונטקסטורלוונטי
עלמינימליהוןדורשתהבורסהלהנפקה.יוצאתכךאחרורקנפחצוברתפרטית,חברההדרך-כללאורךהוא
זהאךונופלות,מתמוטטותציבוריותחברותגםהון.שנצברלהראותצריךברווחיה.להשתתףתוכלשחברהמנת

שהתנהגהמניותבעלכלפיהיאכללבדרךוההתנהלותומאוזנת,נורמליתהייתהלאשההתנהלותאומרלא
שלמדנוהדיניםבשלרוחם,עלהעולהכללעשותיכוליםלאציבוריתבחברההמניותבעליאךסבירה,לאבצורה

ומסודרתמאורגנתיותרהרבהשהיאמשפטיתסביבהזוהיוכו.דח"צהגינות,חובתאותם-ומרסניםהמגבילים
ולדרושכךאחרלבואולכןומשמעותיתכבדהיותרהרבההיאהתאגידיתההתנהלותכלפרטית,חברהמאשר

ציבורית.חברהשללמציאותמתחברלאמסךבהרמת
מסך.הרמתשלהסעדאתלבקשיכוללאמפרקעמידה,זכותמבחינתכימדגישכבובהשופטהשנייה,הנקודה.2

החברהשלהמשפטיתמהאישיותלהתעלםזההרימסךהרמתזה-אנליטיתכיזהאתמדגישכבובהשופט
לעשותשצריךשמיאומר,כבובהשופטלבדה.עומדתהחברהאתלראותולאהמניותבעליאללחדורומבקשים

אתלהעלאותצריךחיצונימישהוהחברה.אתשמייצגהמפרקולאלחברה,מחוץשעומדהנושההואזה,את
המפרקהמפרק.שלוהסמכויותהתפקידיםמהלהביןצריךזהבשבילאךזה,עםמסכיםלאהאןהזה.הטיעון
יכוללאולכןהחברההואשהמפרקלומרפורמליסטיתאמירהזוולכןלהם,לדאוגוצריךהנושיםעלאחראיבסוף
לכך.לטעון

מודעלאמניותבעלעללאמסך-הרמת

זהאתמסייגמסך,להרמתוהעילותהנתאיםכשמתקיימיםגםמסך,להריםניתןמתיעלשמדברתא6ס'שלהסיפא
מסךותריםתפעילהטריגרכשקייםגםכיאומרהמחוקקבעצם.2005בתיקוןאותובמסגרתשנחקקסיוגזהוהמחוקק.

נוטלאומקפחבאופןהמשפטיתבאישיותלשימושהטריגרים)משני(לאחרכאמורלשימושמודעהיההמניהשבעלובלבד
סבירים.בלתיסיכונים

193ו-192סעיפיםלפיהחברהכלפיחובותיוולמילוילאחזקותיולבובשיםכאמור,לשימושמודעהיההמניהשבעל"בלבד
חובותיה".אתלפרועהחברהליכולתלבובשים

להריםניתןשלכאורה,למרותשקרה,ובלופמודעהיהשלאמניותבעללכלמסךלהריםלאלביהמ"שקוראבעצםהמחוקק
אתהזאת.לפעילותכללמודעהיהשלאהמניותבעלולאלפעולההשותףהיהמילבחוןישמסךכשמרימיםלכולם.מסך

ולמילויהמניהבעלשללאחזקותיולבולשיםהמניות.בעללכלבהגדרהולאסלקטיביבאופןלבצעניתןהמסךהרמת
אךמסך,להריםישכיאומרהמחוקקההגינות.חובתזו193אךהלב,התוםחובתזה192-193.192סע'לפיחובותיו

פהישנכסיםבהברחתלמשלמתבקש-וזהמסך,להריםלמהראיןאזההגינותחובתכלפיחובותיואתקייםלאהואאם
הסעדאתלהפעילשרציםלפניהפוך-מידתיותשלעיקרוןלהגידבאזהאוליאךמובהקת.הגינותחובתשלהפרה

סיבתילקשרמעברשזההמניות-לבעלהחברהחובותכלניכוסלהיותיכולהשהתוצאהמסך,הרמתשלהאולטימטיבי
סעדיש,193לנופלזהאם.193לנופלזההאםלבדוקהמשפטלביתמשדרהמחוקקכאןאוליהעליון,הגזרהגבוללנזק,

מפצים.לאהיתרשכלהקיצים,כלשכלואלאהמסךהרמתאלתבואאלבזה.להשתמשוניתןהגינות,חובתהפרתעל
האחרותסעדהואשניומצדהאולטימטיביהסעדזההאחד,מהצד
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