
צ'ק ליסט דיני חברות

סיווג.1

סוגי תאגידים

שותפות

שותפות.בקשריביניהםשהתקשרואדםבניחבר:השותפויותלפק'1ס'-הגדרה

היאשותפות(4)בפועל.משותףניהול(3)רווח.הפקתלשם(2)אנשים.שנילפחות(1)מאפיינים:●

(6)שותפות.יוצרתבהכרחלאבנכסמשותפתזכות-(1)2ס'(5)אחרת.צויןלאעודכלשיורידין

מהרווחים.חלקמקבליםשהםאףעלשותפיםייחשבולאמלווהאועובד(-6)2וס'(4)2ס'

.השותףבחיוביתחובוהשותפות,השותפותבחובותולחודביחדחביםשותפים-20ס'משמעות:●

שותף.שהואהאמיןידע/לאשלאאוכך,עלידעג'וצדסמכותללאפעלהשותף:14ס'-חריג

שותפותלהתנותניתןהשותפים(.ע״ישמועסקמנכ״ל)שותףלהיותולאהחלטותלקבליכולאדם●

לשני הכיוונים כך שאדם יקבל החלטות אבל לא יהיה שותף או שאדם לא ינהל ועדיין יהיה שותף.

יומי.בקנסתחובאךקיימתעדייןנרשמה-לאברישום,חייבתשותפותלחוה"ח-6ס'רישום:●

איןשותפות(.רשומה<לא)לאתאגידהיארשומהשותפותרקהשותפויות-לפק'א66ס'-מנגד

.6לס'נוטההפסיקההכרעה-

עללהתנותניתןאךהשותפים,כלשלמתמדתהסכמהדורששותפותקיום:שותפותשלסטטיות●

לפק'.36ס'לפיהשותפותבהסכםכך

שותפיהכלששותפות-דובדבניפס"דלפקודה.41-45בפירוק:הדניםסעיפים:שותפותפירוק●

התחלפו- זוהי אינה אותה שותפות.

משתנה,שהשותפותלהסיקניתןבפסיקה,נקבעמהשותפות-לאיוצאאחדצדאםבפרקטיקה-

אך ניתן להתנות על כך שהיא תישאר.

שותפות מוגבלת

אישי.באופןהשותפותבאחריותהנושאאחדכללישותףלפחותנדרשלפק'-)א(57ס'הרכב:●

להיותיכולתאגיד)ב(-57ס'באחריות.הנושאכלליכשותףמוגבלתחברהקביעת-לעקוףניתן

שותף מוגבל.

!אחריות מוגבלתללאשותפותברירת המחדל היא●

מוגבלת.שהיאכךעלהודעה+רגילרישוםלפק'-58ס'רישום:●

שיש השלכות על צד ג'.? דורשת רישום- בגלללמה לא לבחור תמיד בשותפות מוגבלת●



חברה

הפרדה בין הניהול לבין ההון.מאפיין מרכזי-

מניות.מבעליהמורכבתאגידהחברות:לחוק1ס'-הגדרה

ידידיהלציבור.לתרוםאולעובדיםלדאוגגםמתאפשרמנגד,!רווחמקסום-החברהתכלית-11ס'

-פרידמןמילטוןהרחוק.בטווחהחברהרווחימקסוםלצורךנוספיםבשיקוליםהתחשבות-שטרן

היאכיוםבארה״בהרווחתהגישהלתרום.יבחרוירצוהמניותבעליואםלהרוויחרקצריכההחברה

.כתחליף לפרסום או בניית מוניטיןלתרום לציבור

:חברותסוגי-1ס'

- חברה שמניותיה לא מונפקות )בהכרח לא נסחרת בבורסה(.פרטית●

oשלהןהנתוניםאתלחשוףלאכדיבודדיםממשקיעיםמיליארדיםמגייסות-יוניקורןחברת

כמעטצורךאיןגםולכןהאלהבמקריםמתוחכמיםמאודיהיוכללבדרךהמשקעיםלציבור.

ברגולציה.

35ציבור=ני"ע-תקנותחייב(.לאאךהבורסה,)דרךהרחבלציבורמונפקותמניות-ציבורית●

בהרבהלעמודציבוריתחברהעלשנה.במשךלפחותאנשים35ל-להציעהחברהעלאנשים.

מתוחכמים.לאשחקניםעללהגןמנתעלנועדני"ע.בתקנותמוסדר-תשקיףהיתרבין,רגולציה

גלוייםהעסקייםהפרטים(2)הגילוידוחותבהפקתגבוהותעלויות(1)-מחירים2ישלרגולציה

לציבור ולמתחרים.

תקנון

התקנון הוא מעין ״חוזה״ בין כל בעלי המניות של החברה.

בתקנון:להופיעשחייבמידעפורמאליות-דרישות-18ס'

)לכתובאחריותהגבלתבדברפרטיםרשום,מניותהוןרווחים(,מקסוםרק)לדוגמה,מטרותשם,

בע"מ( והתניות נוספות.

:חריגיםהמניות.בעלישלרגילברובתקנוןלשנותניתן-חברהתקנוןשינוי)א(-20ס'

.)ב([20]ס')משוריין(אחררובקבעהתקנון.1

.)ג([20]ס'המוצעהרובאישוראתמצריכההתקנון,תיקוןלצורךהרובלשינויהצעה.2

(-באסיפת סוגאם יש שינוי הפוגע בסוג מניות מסוים, יש צורך גם ברוב של אותו סוג מניה )רוב.3

.פס"ד כבלי ציון נ' לאומי פיא

כלבהסכמתצורךישלחברה,שלוהאחריותאתנוסף/להגדילהוןלהזריםמניהבעללחייבבכדי.4

בעלי המניות.

.אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין ובתקון-מניה

:זכויות3מ-מורכבת

בה.ולהצביעהחברהשלהכלליתבאסיפהלהשתתףזכותשליטה-זכות-188ס'.1

.דיבידנדיםברווחים-להשתתפותזכותהונית-זכות-190ס'.2



בפירוק.בנכסיםשיוריתזכותהונית-זכותלפקודה-248ס'.3

שהיאהמניותמכמותלהבדיל,בעתידלהנפיקיכולהשהחברההמניותכמות-רשוםמניותהון●

אפשרכמהידעשאדםמנתעלנועדלמכור.בפוטנציהאפשרמניותכמהבפועל.הנפיקה

״לדלל״ אותו.

- המניות שכבר הונפקו והתקבלה תמורה עבורן.הון מונפק●

אבל טרם התקבלה עבורן תמורה.מניות שהונפקוהון מניות נפרעות )לא חייב להיות בתקנון(-●

יחזירשלאעדנוספתחלוקהתהיהולאכספואתלקבלהראשוןיהיהבההמחזיקבכורה-מניות●

ובהשקעותסיכוןהוןבקרנותשכיח.חובלביןהוןביןהספקטרוםעלכליהשקעתו.את

בסטרטאפים.

אגרת חוב )אג״ח(

איןבאג״חמניה,לעומת.לרווחיםקשרללאקבועהריביתמצמיחהדיבידנדבמקוםהלוואה.מעין

.מימון באמצעות חובזכות שליטה. זהו

שיוריים.נושיםאינםבעלי אג״חהסיכון באג״ח יותר נמוך ממניה-

עמ׳להסתכל-החברהלערךורגישמושפעאג״חגםמוגבלת,היאמעלהכלפישהתנועהאףעל●

במחברת.7

שלו.בסיכוניםהחברהבעלאתלהגבילהמאפשראג״חשלחוזיאלמנט(-covenant)קובננט●

הסכמים כאלה הופכים את האג״ח לפחות סחירה מבדרך כלל.

.בין הון לחובשילוב אלמנטים.להמירה לזכות של מניהאג״ח עם אופציהאגרות חוב להמרה-●

לדוגמה-בבורסה.חובאגרותמכירתע״ישלההחובאתהמנפיקהפרטיתחברהאג״ח-חברת●

!רגולציה של חברה ציבוריתחברת החשמל. על חברה כזו חלה

הבורסה

סיכונים.- מאפשרת גיוון השקעות ופיזורהיתרון המשמעותי של הבורסה●

החברהלהערכתמשמשהואכאשרהמנייהשלהישירהמחיראתלראותלנומאפשרתהבורסה

הזאתההנחההפשטות(.הבורסה-שלנוסףיתרוןביטוילידיבא)בכךהתשקיפיםאתלקרואמבלי

״:יעילות השוק״נתונה במחלוקת-

גםהרלוונטי,המידעכלאתמגלםהמחיר׳.60ה-שנותעדהתפיסההייתהזאתחזקה-יעילות.1

אוהמנכ״לשלהניסיוןלדוגמה,בדוחות,מגולםשלא)המידעפרטיוגםרבעוניים()דוחותציבורי

עסקאות עתידיות(. לפי מודל זה אין פער בין המחיר האמיתי למחיר בשוק.

.רק את המידע הציבוריהמחיר משקףיעילות חצי חזקה-.2

אתלעבדיודעהציבורי.המידעאתאפילומושלמתבצורהמשקףלאהמחירחלשה-יעילות.3

מחירי ההווה ולכן יעיל אפילו אם חלש.

!משתלם עבור האנליסטיםאת הגרפים.טענה לפיה השוק לא יודע לעבד אפילואין יעילות כלל-.4



אוהפרטיהמידעבעיבודפער-דואליתבמניהארביטראז׳פערי-היעילותעלהמשפיעגורם●

הציבורי של מניה הנחסרת ביותר משוק אחד )ת״א וניו יורק(.

יעילות חלשה.- איפשהו בין יעילות חצי חזקה לביןהגישה המקובלת כיום●

בחברהמהותיאירועכלעללדווחהחברותעלרבעוניים/שנתייםלדוחותמעבר-לבורסהדיווח●

שעות.24תוך

החברותועלהבורסהעלהמפקחתהיאלני״עהרשות.ני״עבחוקמוסדר-הבורסהעלפיקוח●

הציבוריות.

בעלי מניות

זיהוי

מניה.בשטרהאוחז.2המניות.בעליבמרשםרישום.1-(176)ס'פרטיתבחברה

.3המניות.בעליבמרשםרישום.2בבורסה.חבראצלרשומהזכות.1(-177)ס'ציבוריתבחברה

האוחז בשטר מניה.

מהוןיותראו5%לושישכזההואמהותימניהבעלצפה-כמותלביןענייןבעליביןחלוקה●

מהותימניותבעלבתוכוכוללענייןבעל.(1)ס׳ההצבעהמזכויותאובחברההמונפקותהמניות

ובנוסף לכך מי שיש לו זכויות למנות דירקטור.

גיוון זכויות הצבעה של בעלי המניות

מניות.בעלישלשוניםלסוגיםשונותהצבעהזכויותבתקנוןלקבועניתן)א(-82ס'●

אחד.קולמניהשלכלהיאהמחדלברירת)ג(-82ס'●

[.1992לאחרשהוקמוחברותעל]חל!גיווןחופשאיןציבוריתבחברהני"ע-לחוק(1ב)א()46ס'●

נועד למנוע ריכוזיות במשק.

ענייןבעליעםעסקאותואישורסמכויות.2

]המבנה ההיררכי של החברה[סמכויות

נועד כדי לצמצם את בעיית הנציג.המבנה שחוק החברות מתווה

מסוימתלתקופהאומסויםלעניין,התקנוןלפיהאסיפה-ע"יהדירקטוריוןסמכותנטילת-50ס'

לידילדירקטוריוןהנתונהסמכותנטילתדיבידנד(.חלוקת)לדוגמה,הענייןבנסיבותהנדרשת

)ס'הדירקטוריםשלחלקםמנתשהיוולזכויותלחובותהמניותבעליאתתחשוףהכלליתהאסיפה

)ב((.50



בוצעושלאהדירקטוריוןשלספציפיותהוראותעלהדירקטוריון-ע"ימנהליםסמכותנטילת-51ס'

.ללא שינוי התקנוןגם

מנכ"ל.במקוםודירקטוריוןדירקטוריון,במקוםלפעוליכולהאסיפה-נבצרותשלבמקרה-52ס'

!מטהכלפיולאמעלהכלפילהאצילשניתןהוא,50,51ס'לפיהאצבעכלל

אסיפה כללית

[.57]ס'בחברההמניותבעליכל:הרכב

:תפקידים

(20)תקנוןשינוי(,239(,3)59,57)מבקרורו"חדירקטוריםופיטורמינוי-הדירקטוריוןעלפיקוח.1

((.5)57)מיוחדיםואישורים

צורךיש-העמקפריפס״ד)הוןגיוסשליטה,לבעלמכירה-המניותלבעליישירהזיקהעםנושאים.2

)א((.320)מיזוגאחד(,פהבאישור

דירקטוריון

אין!מנהליםמולמניותבעלישלהנציגבעייתאתלצמצםומטרתוהאסיפהע"ישנבחרגוף:הגדרה

הגבלה בחוק למס' הדירקטורים.

סמכויות:

קנייתאומכירת)מיזוג,מהותייםחוזיםדיבידנדים,אשראי,מסגרת-החברהמדיניותהתווית.1

(.92)מנכ"לופיטורמינויאג"ח,הנפקתותגמול,שכרמדיניותחברה(,

עם בעלי עניין.- אישור דו"חות כספיים, אישור עסקאותפיקוח על ההנהלה.2

(.49)השיוריתהסמכותבעלהאורגן.3

(.51)הצורךבמקרההמנכ"לסמכותנטילת.4

)א((.93)אחדמדירקטורהמורכבדירקטוריוןלהיותיכולאג״חחברתשאינהפרטיתבחברה.5

בתקנוןאחרתנקבעאםאלאשלוהיו״ראתיבחרהדירקטוריוןאג״חבחברתאוציבוריתבחברה.6

רשאידירקטורכלמונה,לאאכןאם-יו״רלמנותחובהאיןאג״חשאינהפרטיתבחברה.)א((94)

.)ב((94)בתקנוןאחרתנקבעאםאלאהדירקטוריוןאתלכנס

החברהשלהרשוםהמניותהוןגבולעדוני״עמניותלהקצותאולהנפיקרשאיהדירקטוריון.7

לעובדיםקשורהההנפקהאםהדירקטוריוןלוועדתלהאצלהניתןהזוהסמכות.)א((288)

שלהמרהאומימושעקבמניותבהקצאתאחראדםלכלאולמנכ״ללוועדה,או((1)ב()288)

.((2)ב()288)החברהשלערךניירות

חריגים:למעט,)ב(95)החברהמנכ״ללהיותיכוללאציבוריתבחברהדירקטוריוןיו״ר.8

אם יש לכך רוב בקרב המיעוט..1

.)ג((121)2%עלעולהלאהאבסולוטיתהמתנגדיםכמותעודכלהמיעוטבקרברובחייבלא.2

נועד להתמודד עם בעיית הסחטן.



חובותעלאותולתבועניתן-גושןועדתכדירקטור.ייחשב-צללים"כ"דירקטורהפועלשליטהבעל

ההתנהגות של דירקטורים.

מנכ"ל

)א((.121)שיוריתוביצועניהולסמכותבעל.1

(.250)בתקנוןאחרתנקבעאםאלאהדירקטוריוןע״יויפוטרימונה.2

(.122)לדירקטוריוןדיווחחובת.3

קליטתתשלום,הוראותחוזים,חתימתהיתר-ביןאךבחוקברורהבצורהמוגדרלא:תפקידים.4

עובדים ותנאי העסקה.

דירקטור חיצוני )דח״צ( להיזהר בהבחנה בין בלתי תלוי לחיצוני!!!!

.לצמצם את בעיית הנציג של רוב מול מיעוטמטרתו.1

)ב((.239)+((4)57))קוגנטי(האסיפהע"ימינוי.2

בעלאחד)א((.239)שנייםלפחותלמנותחובה-פרטיתאג"חבחברתאוציבוריתבחברה.3

((.1()1)א240)מקצועיתכשירותבעליוהיתרפיננסיתהכשרה

)ד((.239)הדח״צבמיןגיווןיהיה.4

הדרושיםהתנאיםבומתקיימיםכישיצהירלאחררקיתמנההדח״צאג״חאוציבוריתבחברה.5

)ה((.239)זאתאישרההביקורתוועדת

)ב((.240)תלוי(בלתימהותי-)מאפייןלחברהאוהשליטהלבעלקשרעלאיסור.6

.)ב((240)מהותי()מאפייןהחברהשלעובדשיהיהאסור.7

:הבחירה()מאפייןבאסיפהדח"צלבחירתחלופייםתנאים8.2

שהצביעו.המיעוטמניותבעלימתוךרוב(-1)ב()239ס'●

הדח"צ.שללבחירהשהתנגדוהמיעוטהמניותבעלימסך2%היולאעודכל(-2)ב()239ס'●

)ד((.240)שונותחברותבשתיכדח״צלכהןיכוללאדח״צ.9

בישראלבבורסהאולני״עהרשותעובדלהיותיכוללאאג״חחברתאוציבוריתבחברהדח״צ.10

)ה((.240)

כיהמועמדהצהירכןאםאלאדח״צמינוייומהסדרשעלכלליתאסיפהתזומןלאהצהרה-.11

החברהשלבמשרדתישמרההצהרה)א((.241)דח״צלהיותהדרושיםהתנאיםבומתקיימים

)ב((.241)אדםכלשללעיונופתוחהותהיה

מהרגעחודשים3תוךשתכונסהכלליתהאסיפהע״יימונוראשוניםדח״ציםראשונים-דח״צים.12

כןלפנישהיההדירקטוריכוללציבוריתשהפכהאג״חבחברתלציבורית.הפכההחברהשבו

ראשוןדח״צלציבוריתשהפכהאג״חבחברת.)א((242)כהונתותקופתתוםעדלכהןלהמשיך

בס׳התנאיםשלהתקיימותםאתלאשריכולהדירקטוריוןכזהבמקרהחודשים.שלושהתוך

)ב((.242)הביקורתוועדתבמקום239



לפחותיהיההדירקטוריוןשלמכוחוסמכותולהפעילהרשאיתוועדהבכלבוועדות-השתתפות.13

.(243)אחדדח״צ

לכךמעבר)א((.244)השרשיקבעכפיהוצאותולהחזרלגמולזכאידח״צהוצאות-והחזרגמול.14

.)ב((244)לתמורהנחשביםלאביטוחאושיפויפטור,כאשרתמורהכלדח״ציקבללא

2לעודכהונתואתלהאריךרשאיתוהחברהשנים3תהיהדח״צשלכהונתוכהונה-משך.15

בעלאםנוספתלתקופהימונהציבוריתבחברהדח״צ.)א((245)שנים3בתאחתכלתקופות,

הכלליתבאסיפהאושרומינויומועמדותואתהציעמהמניות1%לפחותשלולפחותאחדמניות

המתנגדיםאחוזעלהלאעודכלהמיעוט,בקרברובהבאים-התנאיםהתקיימואםקולותברוב

,לחלופיןהסעיף.שלהתנאיםלפיקרובואומניהלבעלזיקהאומניהבעלאינוהדח״צ,2%על

לקבוערשאיתחברהמועמדותו.אתהציעשהדח״צאומועמדותואתהציעהדירקטוריוןאם

מאזלכהןשיתחילדירקטורעליחולוהדברשנים6עלתעלהלאדח״צשלשכהונתובתקנונה

.)ב((245)247ו-233,246לס׳בהתאםאלאתופסלאוכהונתויפוטרלאדח״צ.((3)א245)

לחברהמיידיתכךעליודיעחוקלפיהנדרשיםהתנאיםבולהתקייםשחדלודח״צהודעה-חובת.16

.א(245)ההודעהבמועדתפקעוכהונתו

מלקייםחדלשהדח״צחשששישלדירקטוריוןנודעאםהכללית-האסיפהבידיכהונההפסקת.17

שתוכנסהראשונהבישיבהבכךידוןלחברההאמוניםחובתאתשהפראוהנדרשיםהתנאיםאת

אתלקייםהפסיקהדח״צשאכןהוחלטהציבוריתהחברהשלבישיבהאם.)א((246)מכןלאחר

הדח״צשלכהונתוהפסקתתהיהיומהסדרשעלהכלליתהאספהאתהדירקטוריוןיזמןהתנאים

עלוההחלטהעצמואתלהסבירזכותלדח״צתינתןהציבוריתהחברהשלבאסיפה.)ב((246)

אג״חחברתשהיאפרטיתבחברה.)ג((246)למינויוהנדרשברובתתקבלהכהונההפסקת

המוסמךלגורםכךעליודיעלכהונתוהתנאיםאתהפרהדח״צכייכריעשהדירקטוריוןמספיק

.)ד((246בחברההדח״ציםאתלמנות

נושהאומניהבעלדירקטור,לחברה,להקשיברשאיביהמ״שביהמ״ש-בידיכהונההפסקת.18

הפראםאובחוקהתנאיםאתלקייםהפסיקכימצאאםדח״צשלכהונתופקיעתעלולהורות

.(247)לחברההאמוניםחובתאת

יזמןנוסףנוספיםדח״צים2בחברהואיןדח״צשלמשרההתפנתהאםמיוחדת-באסיפהמינוי.19

.)א((248דח״צמינוייומהסדרשעלהאפשרככלמוקדםמיוחדתכלליתאסיפההדירקטוריון

עליודיעאחריםדח״צים2בהואיןדח״צמשרתהתפנתהאםאג״חחברתשהיאפרטיתבחברה

.)ב((248בחברההדח״צאתלמנותהמוסמךלגורםהדירקטוריוןכך

לאוגםלקרובואולדח״צהטבותיעניקלאבהשליטהבעלאוהחברהוהעסקה-מינויאיסור.20

אלאאחרשירותמהםיקבלולאבשליטתואחרבתאגידאובחברהמשרהלנושאיאותםימנה

לאהסעיף.)א((249הדח״צ(שלבקרובמדובראםשנה)אוכהונתומסיוםשנתייםעברוכןאם

.)ב((249עצמו(בס׳נוספים)פרטיםממשלתיתבתחברתאוממשלתיתבחברהדח״צעליחול



לחוקזהפרקהוראותלחוליפסיקואג״ח-חברתואינהלפרטיתשהפכהציבוריתבחברהדח״צ.21

הדח״צשלכהונתואחרת,הוחלטלאאם.א)א((249פרטית(אג״חחברתלאהחברה)אם

אג״ח.ושאינהלפרטיתהחברההפיכתמיוםחודשים3תוךתופסק

דירקטורלסווגרשאיתאג״חחברתשהיאחברהאוציבוריתחברהתלוי-כבלתידירקטורסיווג.22

"דירקטורלהגדרה(2ו-)(1)פסקאותלפיככזהלהתמנותכשירהואאםתלויבלתיכדירקטור

בכהונהיראולאזה,לענייןב;224בסעיףכאמורשהצהירלאחר,1שבסעיףתלוי"בלתי

.ב(249)לחברהכזיקהתלוי,בלתיכדירקטורהסיווגטרםבחברהכדירקטור

ועדת ביקורת

(.114)ציבוריתבחברהחובה.1

.(114)פרטית(אג״חחברתאוציבורית)בחברההדירקטוריוןע״יתמונה.2

שאינםתלוייםבלתידירקטוריםיהיוחבריהורובבהחבריםיהיו(115)הדח"ציםכלהרכב-.3

לאופןקשרללאהמהותיבתנאי)יעמדודירקטורים3מינימום-שליטהבעלע"ימועסקים

שלבתנאיםשעומדתביקורתוועדתהביקורת.בוועדתחבריהיהלאמיקובע115ס׳הבחירה(.

.תגמוליםוועדתגםלהיותתוכלא)ב(118ס׳

רשאיויהיההוועדהישיבותעלהודעותיקבלהחברהשלהפנימיהמבקר(116)לישיבות-זימון.4

עולהשבהישיבהישאםכבקשתו.נושאעללדוןישיבהלכנסלבקשרשאיגםהואבהן.להשתתף

נושא הנוגע לביקורת הדוחות הכספיים, יזומן אליה רו״ח המבקר.

שרובםובלבדהוועדהחברירובבהנוכחיםיהיואםישיבהלקייםיהיהניתןא(116)-חוקימניין.5

הם דירקטורים בלתי תלויים ולפחות אחד מהם הוא דח״צ.

ביקורת.3מהותי.ליקויכלעלישיבה.2חריגה.נחשבתעסקהאםקביעה.1(-117)תפקידים.6

עובדים.שלבתלונותלטיפולנהליםקביעת.5המבקר.רו"חשלביקורת.4פנים.מבקרשל

יכהןלאאולם115ס׳הוראותיחולולא(118)אג״ח-חברתשאינהפרטיתבחברהביקרותועדת.7

לאקרובואוהשליטהובעלקבע,דרךשירותיםלהנותןאוהחברהבידיהמועסקדירקטורבה

ביקורתועדתתמונהלא.117בס׳כמפורטיהיוהביקורתועדתתפקידיהוועדה;ראשיושביהיה

לאשראם)להחליט(2)117בסעיףכאמורשתפקידהחוב,איגרותחברתשאינהפרטיתבחברה

אוחבריהשרוב(275עד268ו-255סעיפיםלפיביקורתועדתאישורהטעונותועסקאותפעולות

קרוביהם הם בעלי מניות מהותיים.

ועדת תגמולים

ב.118בס׳מופיעיםתפקידיהשכר,מדיניותוגיבוששכרלגביהחלטותלענייןמיועדת

א)א(.118ס׳בפרטית(גם)ניתןציבוריתבחברהרקלהיותחייבת

א)ב(.118ס׳שונים(תפקידים)אךביקורתלוועדתזהההרכב



רו"ח המבקר

((.3)57)האסיפה-ע"ימינוי.1

.)א(154ביקורת(פעולת)להלן:השנתייםהכספייםהדוחותעלביקורתתפקיד-.2

בתקנוןאחרתנקבעאם-הבאההשנתיתהאסיפהעדויכהןשנתיתאסיפהבכלימונהמבקררו״ח.3

.)ב((154)שנתיותאספות3מ-ליותרלאאךהכלליתהאסיפהע״יהתקופהאתלהאריךניתן

אואחתלתקופהמבקררו״חלמנותניתן(61ס׳)לפישנתיותאספותבהשאיןפרטיתבחברה

.)ג((154)בתקנוןנקבעזהאם3ל-

ולקבועהראשונה(השנתיתהאסיפה)לפנילמנותורשאיהדירקטוריון(155)ראשון-מבקררו״ח.4

אספותבהשאיןפרטיתבחברההראשונה.השנתיתהאסיפהתוםעדיכהןהואשכרו.את

ס׳תנאילפיהדירקטוריוןע״ישמונהמבקררו״חשלכהונתותוםענייןיחול(61ס׳)לפישנתיות

.)ב((155)154

(.156)במשותףפעולתםאתשיעשומבקריםרו״חכמהלמנותניתן.5

עלידונובהמיוחדתדירקטוריוןישיבתתזומןנוסף,אחדואיןמבקררו״חשלמשרתוהתפנתהאם.6

(.157)מבקררו״חמינוי

כןאםאלאמבקררו״חימונהלאכיהכלליתבאסיפהלקבועניתןפעילותלאפרטיותבחברות.7

פרטיותאג״חחברותעליחוללאהס׳)א((.158)לכךהתנגדו10%מ-יותרעםמניותבעלי

.)ג((158)

החברהכךעלתודיעאחראדםבמקומומונהולאלכהןמבקררו״חחדלאם-רשםבידימינוי.8

בסעיף(שנקבעההזמניםבמסגרת)הכלמבקררו״חמינויעלגםלרשםתודיעהחברהלרשם.

אותולמנותרשאיהואחדשמבקררו״חמינויעלהודעהבזמןקיבללאהרשםאם)א((.159)

.)ב((159)שכרואתולקבועבעצמו

ביקורתפעולתהייתהאםבחברה.תלוייהיהלאמבקררו״ח)א((160)-מבקררו״חשלתלותאי.9

שנים5אחריהדברנודעכןאםאלאאחר,רו״חע״נוספתביקורתתבוצעתלותיחסישהיובזמן

(.161)הביקורתפעולתמרגע

במקרה)א((.162)מבקררו״חשלכהונתואתלסייםרשאיתהכלליתהאסיפה-כהונהסיום.10

לרו״חשנתנהלאחרהביקורתוועדתשלעמדתהתובאאג״חחברתאוציבוריתחברהשל

רו״חשלתלותעללחברהנודעאם.)ב((162)עמדתואתלהביעסבירההזדמנותהמבקר

מיוחדתאספההדירקטוריוןיכנספסקהלאהיאואםהתלותאתלהפסיקעליוכילויודיעוהמבקר

לקבלשלארשאיתהכלליתהאסיפה.)א((163)הרו״חשלכהונתוהפסקתתהיהיומהסדרשעל

)ב((.163)תלותאיןלדעתהאםהמבקררו״חשלכהונתואתלהפסיקהדירקטוריוןהצעתאת

אם.)א((164)הכלליתהאסיפהבפניעמדתואתלהביאסבירההזדמנותתהיההמבקרלרו״ח

,)ב((164)הדירקטוריוןלידיעתהדבריובאהמניות,לבעליענייןבהןשישבנסיבותהתפטררו״ח

)ס׳עמדתואת+לנכוןשימצאבפירוטהמניותלבעליהפיטוריןנימוקיעליודיעהדירקטוריון

)ג((.164



בתקנוןשנקבעמהאוההסכמהלפיהכלליתהאסיפהע״ייקבעהשכר-מבקררו״חשכר.11

אסור)ב((.165)הכלליתלאסיפהכךעלידווחהואהדירקטוריוןע״ינקבעהשכראם.)א((165)

בעבורשכר.א+ב(166)חיובעליווהוטלבמידהאותולשפותאורו״חשלשכרואתלהתנות

בתקנוןכךנקבעאםהכלליתהאסיפהע״יאוהדירקטוריוןע״ייקבעלחברהנוספיםשירותים

.)א((167)

ולהשתתף)א((168)לוהדרושיםהחברהבמסמכיעתבכללעייןרשאירו״ח-רו״חסמכויות.12

ביקורתפעולתביצעשלגביהםכספייםדוחותבהשיוגשוכללית/דירקטוריוןאסיפהבכל

)ב((.168)

שלהחשבונאיתבבקרהמהותייםליקוייםגילהאםלדירקטוריוןידווחרו״ח-דיווחחובת.13

דיחויללאבנושאדירקטוריוןישיבתלזמןהדירקטוריוןעלהדיווחלאחר.)א((169)החברה

.)ב((169)

בחוו״דלאמורהמניותבעליוכלפיהחברהכלפיאחראייהיהרו״ח-חוו״דבשלאחריות.14

)א((.170)

מבקר פנים

פרטית.בחברהרשות)א((.146)פרטיתאג"חובחברתציבוריתבחברהמינויחובת.1

(.148)לאסיפהולאלהנהלהכפוף-ממונה.2

(.151)תקיןוניהולהחוקשמירתמבחינתהחברהפעולותתקינותאתלבדוק-תפקיד.3

הוראות ממשל תאגידי מומלצות )תוספת ראשונה לחוק החברות(

.ועליהם לציין זאת בתקנוןסטנדרט מסוים שבעלי המניות יכולים לבחור אם לאמץ או לא●

הכל או חלק מההוראות.ניתן לאמץ●

בעודמדוברמנגדאךלחברהמשקיעיםלמשיכתומובילהנציגבעייתאתמצמצם-האימוץיתרון●

.עלויות

:ההוראות המומלצות●

יהיומהדירקטוריוןחצילפחותשליטהבעלאיןאם-1ס׳מסויםתלויבלתידירקטוריםשיעור.1

בלתיביןבהבחנהלהיזהרתלויים.בלתיבשלישצורךיששליטהבעלישאםתלויים,בלתי

ולכן לרוב החברות יש כאלו.!!!! בארה״ב אין דרישה כזו בחוק אלא מהבורסותתלוי לחיצוני

ובניסיון.בידעבמין,גיווןיהיהאג״חבחברתאוציבוריתבחברה-2ס׳גיווןיהיהבדירקטוריון.2

נושאלהיותיכוללארגילדירקטוריוןחבראויו״ר-3ס׳כדירקטורמשרהנושאכהונתהגבלת.3

משרה בחברה. כזכור, זוהי רק המלצה!

.4ס׳תאגידיממשלהוראותלהטמעתואחראיהדירקטוריםלהכשרתתוכניתתהיה.4

מאפשר-5ס׳משרהנושאינוכחותבליביקורתוועדתדירקטוריוןשלשנתיתישיבהקביעת.5

לבקר את נושאי המשרה שלא בנוכחות על מנת לעודד דינמיקה ביקורתית.



משרהנושאינוכחותללאמבקרורו״חהפנימיהמבקרבנוכחותתהיההביקורתוועדתישיבת.6

.6ס׳

בעייתאתמחזק.2%שלהחרגהמאפשרלא-7ס׳הדח״ציםשלהבחירהתנאיהחמרת.7

הסחטן אך גם את המיעוט.

מנגנון אישור עסקאות עם בעלי עניין

האםההתחלהעללצייןתמיד.ענייניםניגודשלוקיומואישיענייןהגדרת-מקדמי()שלבזיהוי.1

ואם כן לפי איזה סעיפים!!!!מדובר בבעל שליטה

שלאישיענייןהחברה,שלעסקהאובפעולהאדםשלאישיעניין-כולל:1ס'לפי-אישיעניין.1

מיבשםלהצביעכוחייפוישקיבלאדםבו,ענייןבעליקרובואושהואאחרתאגידאוקרובו

(.1ס'בהזוג-לבדוקבןומשפחתמשפחה)קרוב=אישי.ענייןלושיש

.מעצם החזקת מניות בחברה- עניין אישי הנובעלא כולל

(.לא התקבל בפסיקה!)חברבה גם- הגדרת קרוב רחבה בימינו וניתן להכלילפרופ' דוד האן

עלהשפעהבעמדתהמצויאדם(1):מצטבריםמרכיבים3:קלארקפרופ'-ענייניםניגוד.2

שלהשניבצדהאישיהאינטרס(3)השני.לצדזיקהבעלאדםאותו(2)בחברה.החלטות

המתרס גדול מהאינטרס של החברה )ניתן לבדוק לפי אחוזי הבעלות(.

צורךיש(,49%מול51%)עודפתזיקהמספיקהלא-ערדנ'ליפשס?יותרגדולכמהעד

".עניין ממשי אישיב"

גדול)אינטרסמשרהנושאשלמאשרשליטהבעלשלהאינטרסחוזקאתלכמתקליותר

יותר(.

בעסקה.עניין אישי- הטלת חובת גילוי על מי שיש לושלב הגילוי.2

ענייןגילויחובתאין:חריגומסמך.עובדהכלעלבע"פלדווחמאוד,רחב-(269)ס'הגילויהיקף.1

.לא חריגהבעסקהקרובאישי של

מכתבגםלשלוח)אפשרהקרובההדירקטוריוןבישיבתדיחוי,ללא-(269)ס'הגילוימועד.2

לפני(.

שליטהבעל(2)אמונים.חובתהפרתמשרה-נושא(1)-(283)ס'גילויחובתהפרתעלסעדים.3

מניה-בעלאובעסקההמעונייןצד(3)הגינות.חובתהפרתפרטית-אג"חאוציבוריתבחברה

פיצויים.

-שלב ההדרה.3



יכולכןההצבעה,בישיבתלשבתיכוללא-(278)ס'פיזיתהדרהמשרה-נושאאודירקטוריון.1

בנוסף,.חריגהלאבעסקהפיזיתנדירלא:)א((278)ס'חריגמקדים.מו"מבישיבותלהשתתף

.נושא משרהיו"ר הדירקטוריון/ועדה יכול לאשר את נוכחות

(.האסיפהקוורום)הדירקטוריוןרובנוכחותהואדירקטוריוןישיבתשלחוקימניין-104ס'

כוללדירקטוריוןאישורנדרשאישי-בענייןנגועיםהדירקטוריוןרובכיקוורוםאיןאם-)ג(278ס'

בעלי עניין אישי + אישור אסיפה כללית.

להצביע.אסוראךדעתו,ולהביעבאסיפהלשבתיכול-(275)ס'מהותיתהדרה-מניותבעלי.2

-סיווג העסקה ומנגנון האישור המתאים.4

!קוגנטי- לא ניתן להתנותפרק עסקאות עם בעלי עניין הוא פרק

תמיד!!!!זהאתלציין(270)ס'.החברהלטובתהעסקה-1סףתנאי#

ניתוח כפול(.? )אם לא מוזכר<פרטיתאוציבורית: חברה# סיווג העסקה

הן באופן אקטיבי והן באופן- פעולה משפטית בין במעשה ובין במחדל- יכולה להיעשותפעולה-

.(1)ס'פסיבי

)ס'החברה, רכושה או התחייבויותיה- עשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיותפעולה מהותית-

1.)

א((.1)117)ס׳הביקורתוועדתזוהילאאוחריגהעסקהאםשמחליטמי-לצייןתמיד

בשל הענקת זכות או טובת הנאה- חוזה או התקשרות, וכן החלטה חד צדדית של חברהעסקה-

.(1)ס'אחרת

העסקההאםבשאלהלדוןתמיד:חלופייםתנאים3מ-באחדקיימת-(1)ס'חריגהעסקה-

חריגה או לא!!!!!!!

החברה.שלהרגילהעסקיםבמהלךמבוצעתלא(1)

השוק.במחיראובתנאיםאינה(2)

החברההתחייבויותאוהחברההשקעותהחברה,רווחיותעלמהותיבאופןלהשפיעעלולה(3)

השפעה(.5%)

העמדהלפיכך-270ס׳שלבתנאיםהיאגםלעמודצריכהציבוריתחברהבבעלותפרטיתחברה

בפס״ד ישקר.. אותו רציונל בא לידי ביטויהרשות לני״עשל

להשתמשניתן!!!(-פרטיתלחברההיחידהרלוונטיהסעיף)משרהנושא255ס'-2סףתנאי#

!לאישור פעולותבמנגנון אישור עסקאות עם בעלי עניין גם

.אמוניםחובתשמפרהמשרהנושאשלבפעולה-254ס'?נשתמשמתי

:תנאים2-)א(255ס'?כאלופעולותלאשריכולההחברהמתי

ולא נפגעה טובת החברה.פעל בתום לבנושא המשרה.1



נושא המשרה גילה לחברה את עניינו האישי זמן סביר לפני..2

נדרשלאהבת-בחברתלהצביעכיצדבהחלטתהאםחברתשלבפעולה-ערדנ'ליפשס:חריג

מנגנון אישור עסקאות.

הייתהזוכישלהם-התביעהנדחתהולכן255מתוךולא270ס'מתוךתבעוהםכאןבנוסף,

החלטה ולא עסקה.

.192הואהרלוונטיהס׳מניותבעליאצל

באיזה מנגנון נשתמש?

עם בעלי עניין.עסקה שאינה חריגה- כמו אישורשאיננה מהותיתאישור פעולה-

עם בעלי עניין.עסקה חריגה- כמו אישורמהותיתאישור פעולה-

שעומדלוודאקרוב,מיהו1בס׳)להסתכלקרובואומשרהנושאעםעסקה(-1)270ס'●

בהגדרה(

בתקנון.אחרתנקבעאםאלאבלבד,דירקטוריוןאישור-(271)ס'חריגהשאינהעסקה

כלביקורת-)ועדתדירקטוריון.אישור+ביקורתועדתאישור-)א((272)ס'חריגהעסקה

הדח"צים ויכולה גם דירקטורים נוספים(.

ציבוריתכי,פרטיתבחברתרקלקרות)יכול-)ב((272)ס'ביקורתועדתבהיעדרחריגהעסקה

ואג"ח פרטית חייבות ועדת ביקורת(:

- אישור דירקטוריון בלבד.נושא המשרה אינו דירקטור-

- אישור דירקטוריון + אסיפה כללית.נושא המשרה גם דירקטור-

מימועסק-שכברמיעלרק)חלדירקטורשאינומשרהנושאשלכהונהתנאי(-2)270ס'●

((.4)270לפילבחוןשלא-

-)ב(272ס'דירקטוריון.אישור+ביקורתועדתאישור-)א((272)ס'אג"חשאינהפרטיתחברה

ועדת ביקורת- רק דירקטוריון.באין

-מנכ"לאו אג"ח פרטית-ציבוריתחברה

oדירקטוריון+התגמולועדתאישור-([1()1)ג272]ס'תגמוללמדיניותבהתאם+

אסיפה כללית.

Sayחריג on pay-בוועדתנוסףדיוןלאחרבלעדיהמחדשלאשרניתןדחתה-האסיפהאם

התגמולים ובדירקטוריון  תוך מתן נימוקים מפורטים.

האסיפהללאלאשרניתןלחברה-כלשהיזיקהישכשלמנכ"ל-([3()1)ג272]ס'הזמןחריג

הכללית, אם הדבר יסכל את העסקה.

oדירקטוריון+תגמולועדתאישור-([2()1)ג272]ס'תגמוללמדיניותבהתאםלא+

האסיפה הכללית. תוך התייחסות לשיקולים ולאמות המידה של המחוקק לגבי התגמול.

(-אחרשאינו מנכ"ל )נושא משרהאו אג"ח פרטית-ציבוריתחברה



oדירקטוריון.+התגמולועדתאישור-)ג([272]ס'תגמוללמדיניותבהתאם

oדירקטוריון+תגמולועדתאישור-([2)ג()272]ס'תגמוללמדיניותבהתאםלא+

האסיפה הכללית. תוך התייחסות לשיקולים ולאמות המידה של המחוקק לגבי התגמול.

לפילבחוןשלא-מימועסק-שכברמיעלרק)חלדירקטורשלכהונהתנאי(-3)270ס'●

270(4.))

ברובכלליתאסיפהאישור+דירקטוריוןאישור-)א([273]ס'אג"חשאינהפרטיתבחברה.1

רגיל.

-)ב([273]ס'פרטיתאג"חאוציבוריתבחברה.2

oברובכלליתאסיפה+דירקטוריון+תגמוליםועדתאישור-תגמוללמדיניותבהתאם

רגיל.

oברובכלליתאסיפה+דירקטוריון+תגמולועדתאישור-תגמוללמדיניותבהתאםלא

מכלל2%עלעלהלאהמיעוטבקרבהמתנגדיםקולותשסך)אואישיבענייןנגועשאינו

לגביהמחוקקשלהמידהולאמותלשיקוליםהתייחסותתוךבחברה(,ההצבעהזכויות

התגמול.

כאן לא ניתן לעקוף את אישור האסיפה הכללית!

-ציבוריתבחברהשליטהבעלשלחריגהעסקה(-4)270ס'●

מקרים שנכללים בהגדרה זאת:

בחברה ציבורית עם בעל שליטה.עסקה חריגה-

עניין אישי.בחברה ציבורית עם אחר, שלבעל השליטה יש בהעסקה חריגה-

שלבעל השליטה יש בה עניין אישי.הצעה פרטית-

בשליטתוחברהבאמצעותלרבותקרובו,אושליטהבעלעםציבוריתחברהשלהתקשרות-

(.לא חריגהלעניין קבלת שירותים בידי החברה )גם בעסקה

אם בעל השליטה הוא גם נושא משרה- עסקה לגבי תנאי כהונתו והעסקתו.-

-)א(275ס'הנדרש-האישור

+ביקורתועדתאישור-משולשאישור-שכר(ענייני)לאחריגהעסקהאוניהולהסכמיאישור●

בקרבהמתנגדיםקולותשסך)אואישיבענייןנגועשאינוברובכלליתאסיפה+דירקטוריון

החברה(.ההצבעהזכויותמכלל2%עלעלהלאהמיעוט

ברובכלליתאסיפה+דירקטוריון+תגמולועדת-שכר()ענייניוהעסקהכהונהתנאיאישור●

המיוחס )כמו שפורט לעיל(.

-(1)א275ס'נוספות-אישורדרישות

מחדש.לאישורשנים3ל-אחתנדרשתשנים3עלשעולהעסקהכל-(1()1)א275ס'●



מאשרתהביקורתועדתאםהעסקה(-אוניהולהסכם)לאחריגהבעסקה-(2()1)א275ס'●

3עלהעולהלתקופההעסקהאתלאשראפשרהעניין,בנסיבותסבירההארוךלטווחשהעסקה

שנים.

מחדש.שנים3כללאישורנדרשים-והעסקהניהולהסכמי●

-פרטיתאג"חבחברתשליטהבעלשלחריגהעסקהא(-4)270ס'●

-)ג([275]ס'הנדרשהאישור

ועדת ביקורת + דירקטוריון.- אישוראישור הסכמי ניהול או עסקה חריגה )לא ענייני שכר(●

ברובכלליתאסיפה+דירקטוריון+תגמולועדתאישור-שכר()ענייניוהעסקהכהונהתנאיאישור●

רגיל.

-מהותיתפרטיתהצעה(-5)270ס'●

בהנפקהולאניצעיםשלקטןלמס'שנעשית)הצעהדירקטוריוןאישורנדרש-פרטיתהצעה

בבורסה, לדוגמה, אופציות לעובדים(.

:חלופות2-מהותיתפרטיתהצעה

:מצטבריםתנאים1.2

בחברה.ההצבעהזכויותמסךיותראו20%מקנה-

נהיוההעברהשבעקבותאוומעלה(,5%)מהותייםמניהלבעליהועברו20%מה-חלק-

ומעלה.5%בעלי

.20%מ-פחותשלבהקצאהגם(,25%)שליטהלבעלהופךמניותבעלכאשר.2

כללית.אסיפה+דירקטוריוןאישור-[274]ס'מהותיתפרטיתבהצעההנדרשהאישור

הגדרת בעלי שליטה )לצורך ניתוח עסקאות עם בעלי שליטה(:

היותומתוקףולאהתאגידפעילותאתלכווןיכולתלושישאדם-(1)ס'ערךניירותבחוק.1

השליטהמאמצעימחציתמחזיקהואאםבתאגידשולטשהואאדםעלחזקהדירקטור/מנהל.

ומנכ"ל(.דירקטוריםמינויזכותאוהצבעה)זכות(50%)

לושישאחרשחקןאיןעודכלההצבעהמזכויות25%בהמחזיקאדם-(268)ס'החברותבחוק.2

ומעלה.50%

ההצבעהמזכויות25%ומחזיקיםיחדשמתחבריםיותראואנשיםשני-(268)ס'החברותבחוק.3

[.פס"ד קוסוי]כמו בנוהג להצביע ביחדאו שיש להם

-עניין אישי אצל בעל מניות מיעוט●

.(276)ס׳גילויבחובתלעמודיש



שלב בטלות העסקה- עסקאות חסרות תוקף.5

בעליהמשרה,נושאהחברה,כלפימאליהובטלהתוקףחסרתתהיההעסקה-)א(280ס'●

אם:שליטה

האישור.מנגנוןע"פאושרהלא(1)

מהותי.פגםהאישורבהליךנפל(2)

מהאישור.מהותיתבחריגהנעשתה(3)

לבטל גם למפרע-רטרואקטיבית.- הפעילו בטלות מכאן ואילך, אך ניתןפס"ד בכר נ' תמ"מ

:מצטבריםתנאים2ג'-צדכלפיבטלות-)ב(280ס'●

השליטה.המשרה/בעלנושאשלהאישיהענייןעלידעג׳צד(1)

לעסקה.אישורהיעדרעללדעתעליוהיהאוידעג׳צד(2)

היעדרעללדעת(עליוהיה)אוידע+הענייניםניגודעלידעג׳צדאם-לחברהסעדים-281ס'●

אתולשמרפיצויממנולתבועבטלה/ניתןהעסקה–החריגיםפרקלפילעסקהאישור

:תנאים2ב-.)ג((256)ס'העסקה

השליטה.המשרה/בעלנושאשלהאישיהענייןעלידע(1)

לעסקה.אישורהיעדרעללדעתעליוהיהאוידע(2)

.271ס'לפיחריגותשאינןעסקאות:חריג

לדעתעליוהיהשלאעליוחזקהדירקטוריון-אישורקיבלג'צדאם:שבחוקחזקה-282ס'●

שיש בעיות עם העסקה ואישורה.

סעדים:-283ס'●

oס׳אמוניםחובתהפרתעללתבועיכולההחברההאישי-עניינואתגילהשלאמשרהנושא

255.

oיכולההחברההאישי-עניינואתגילהשלאפרטיתאג"חאוציבוריתבחברתשליטהבעל

.193ס׳הגינותחובתהפרתעללתבוע

oעלפיצוייםלתבועיכולההחברההאישי-עניינואתגילהשלאמניהבעלאומעונייןצד

)ב(.283ס׳הנזקים

שלב ביקורת שיפוטית על עסקאות בניגוד עניינים.6

האם ניתן לתבוע על הפרת חובת אמון/הגינות גם אם העסקה עברה אישור כנדרש?

ברקלתבוע.ניתןלאולכןבעסקה,פגמיםמכשירהאסיפהאישור:הרובדעת-נצבאפס"ד

אתלהפעילישהמיעוט-קיפוחמתקייםעדייןאם"-לחודהוכחהונטללחודפרוצדורה":)מיעוט(

מדועמבוססתדעתחוותבסיסעללהראותישהאמריקאי-מהמשפטהמלאהההגינותמבחן

הסידור הזה הוא הסידור הראוי.

לתבועניתן-בנצבאברקשלהמיעוטדעתאתבאוביטרטוענתבייניש-גדיש/אליסנטפס"ד

לקיפוח וביהמ"ש יפעיל את כלל ההגינות המלאה.



תנאיאתלבדוקישלכןמאוד(-חלשה)פרוצדורהבגדישהמיוחדותהנסיבותאתלצייןיש:חשוב

המקרה, וייתכן שאם הפרוצדורה חזקה- דדעתה של בייניש לא תחול.

דעת המיעוטעבור מכירת המניות.- כור קיבלה פרמיית שליטה גדולה מאודפס"ד מכתשים אגן

של ברק והאוביטר של בייניש הפכו למעין הלכה.

מבחנים3שפירטנו(-המנגנוניםכלאתעברההעסקהאם)גםשיפוטיתלביקורתאופציות3יש

אמריקאים שהוכרו בפסיקה:

(.BJR)העסקיהדעתשיקולכלל.1

כלל שיקול הדעת העסקי המוגבר- בהפרת חובת זהירות וחשש לניגוד עניינים..2

מבחן ההגינות המלאה- במקרה של הפרת חובת אמונים..3

זכויות הצבעה וניגודי עניינים בין בעלי מניות

אסיפותלסיווגהמבחןמהובחברה-כלשהיהחלטהלענייןמניותבעליביןענייניםניגודישכאשר

בעלי המניות?

-פס"ד כלל תעשיות נ' לאומי-פיא

)ג([.20ס']לפיסוגאסיפותהזכויות-מבחןלפילהיעשותצריךהמניותבעליסיווגכלליבאופן●

שק"דעל]המדבר(350ס')כיוםלפקודה233מס'מקישביהמ"ש-אינטרסיםניגודישכאשר●

סיווגהספציפיבענייןכיוקובעלנושיה[החברהביןהסדרלענייןנושיםאסיפותבסיווגביהמ"ש

.מבחן האינטרסים- אסיפות אינטרסיםהאספות יהיה לפי

מביהמ"שביקשוהצדדיםששניבגלל233לס'שדומהאלמנטיששלנושבמקרהבגלל?מדוע

לפסוק בעניינם.

[301-311]סעיפיםבחברהההוןחלוקתכללי

נושיםהשלישית-הנציגלבעייתמענה)נותןהנושיםעללהגןכדי-קוגנטייםבחוקהקבועיםהכללים#

מול בעלי המניות(.

:רווחיםלחלוקתדרכים2

מניות.לכמותביחסחלוקה-דיבידנדיםחלוקת(1)

מיהחברה.שליותרמשמעותיבחלקיחזיקמניותיואתמוכרשלאמי-מניותשלעצמיתרכישה(2)

הגבוהבסכוםמניותשלמכירהפניעלבמניותלהחזיקלהמשיךלושווהיותרבחברהשמאמין

ממחיר השוק.

:לחלוקהמצטבריםמבחנים302-2ס'



)גםבקופהעודפיםיתרת(2)האחרונות.בשנתייםשנצברועודפים(1)לחלק:ניתן-הרווחמבחן.1

אם לא היו רווחים בשנים האחרונות(.

בשלחובותלפרועתוכללאשהחברהסבירחשששאיןלהוכיחיש-הפירעוןיכולתמבחן.2

?איך בוחנים זאתהחלוקה.

את החובות השוטפים.- האם יש בקופת החברה מספיק מזומנים כדי לפרוענזילות-

החברה-שלהעתידיתלקריסההדיבידנדיםחלוקתביןזמןיותרשעוברככל-הזמןמימד-

נאפשר לדירקטורים לטעון שאין קשר סיבתי בין החלוקה לקריסה )מבחן רטרואקטיבי(.

-ביהמ"שבאישורחלוקה-303ס'

פגיעהתהיהשלאהפירעון-יכולתמבחןמתקייםאםרק,הרווחמבחןללאגםחלוקהלאשררשאי-

.חלוקת הוןבנושים. בעצם מבצעים

לחלוקה.להתנגדזכותישלנושים-)ג(303ס'-

הדירקטוריון!-החלוקהאתשמאשרהגורם-307ס'

צריךעדייןהדירקטוריוןלאסיפה(-אולמנכ"לסמכותהאצילו)למשלבתקנוןאחרתכתובאם-

.לבחון את מבחן יכולת הפירעון

.חובה קוגנטיתהדירקטוריון לא יכול להאציל סמכותו זו על גוף אחר, זו היא-

עללהגןנועדהכאן)חוה"זלחלוקהשנוגעתזהירותמחובתדירקטורלפטוראפשראי-)ב(259ס'-

הנושים, לכן בעלי המניות לא יכולים להתנות עליה- אי אפשר להחליט בשביל הנושים(.

)בדר"כ של מיעוט(-חלוקה לא רצויה מבחינת בעלי המניות

)ולאענייןבעליעםחריגהבעסקהמדוברלאולכןעסקהולאהחלטההיאחלוקה-דבבןפס"ד●

נדרש אישור לפי המנגנון האישור(.

אתלהחיליש-ממונפתרכישהלמימוןאגרסיביתדיבידנדיםחלוקתשלבמקרה-וורדניקובדבבן●

במבנהמשמעותישינוי+ההחלטהקבלתעלהשפיעהשליטה)בעלהמוגברהעסקישק"דכלל

סבירות(1)-ורדניקוב()כוחותמקביליתאתבוחניםמתקיימיםהמבחניםאםהחברה.שלההון

יצטמצםהסבירותמתחםכךיותרחריגיםנזילותבקשיינתוןהשליטהשבעלככלההחלטה:

מלא(גילוי(2)ההחלטה.סבירות+ולהפך

הינהקצרלטווחרווחיםהשאתבתת-מינוף,נמצאתהחברהכאשרכילטעוןניתןורדניקוב-פס"ד●

מטרה לגיטימית לחברה.

לתבועיכוליםלאמניותבעלי-303ס'לפיהחלוקהאתמאשרביהמ"שאם-דבבבןכבובהשו'●

.הפרת חובת זהירותעל

הצעות רכש.3



[328]ס'מיוחדתרכשהצעת

רכישת דבוקת שליטה או שליטה בחברה ציבורית.:הגדרה

:שני מצבים של רכישת שליטה

איןכאשררקהחברה,ממניותיותראו25%שללאחזקההגעה-שליטהדבוקתשלרכישה.1

.בחברה בעל דבוקת שליטה אחר

)גםהחברהממניות45%ב-המחזיקגורםשאיןבחברה-מהמניות45%מעלשללאחזקההגעה.2

המניות.מבעלילפחות5%שלבאישורמותנההאישור(.25%שמחזיקמישהוישאם

הליך אישור הצעת רכש מיוחדת:

רקאלאשלהםאישורצריךלא)הדירקטוריוןולחוו"דההצעהלאישורבקשההגשת-329ס'.1

חוו״ד(.

לכולםלהציעישהמניותרכישתאתהמניות;בעלילכלמופניתלהיותחייבתהצעה-)א-ג(331ס'.2

.באותו מחיר

מהאישור.ימים4במשךלפיהלמכוריכוליםהמניותבעליכלרכש,הצעתאושרהאם-)ד(331ס'.3

לפיבפועלנקנומהמניות5%לפחותאםרקתתקבלהצעהמינימום-דרישתישנה-332ס'.4

ההצעה )לא ניתן לקנות פחות(!

לקנותהתכווןשהאדםהכמותאםלפיוני״עלתקנות)ג(7ס׳גםיחולהרכשהצעותעל-)ג(328ס׳.5

בצורהלקנותניתןאלאהמניותכלאתלקנותחובהאיןהציעושהניצעיםמהכמותיותרקטנה

המניות.בעלימכללמכורמוכניםהיושהניצעיםמהלביןהציעשהואמהביןפרופורציונאלית

יותרלקנותחובהאיןמיוחדתרכשבהצעתעצמית.רכשהצעתאומיוחדתרכשלהצעתרלוונטי

מניות ממה שהוצע אך לא ניתן לבחור ממי לקנות וממי לא!

רדומות".ל"מניותהופכותהמניותהנדרש��להליךבניגודקנהאדםאם-)א(333ס'

Going-מלאהרכשהצעת private'[336]ס

מגיעהשליטהבעלכאשרנדרשציבורית.בחברההשליטהבעלע"יהמיעוטמניותרכישת:הגדרה

(.50%)מעלמבוצרתשליטהישכברהשליטהלבעלבולמצברלוונטי.מהמניות90%ליותר

חברהשלבעלויות)חיסכוןלפרטיתהחברה/הפיכתבחברהמלאהשליטה:ההליךמטרת

!100%ב-לשליטהלהגיעחייביםציבורית(-

סחירות,ללאיהפכושמניותיהם)חששהמיעוטמניותבעליעללהגן?מיוחדאישורנדרשמדוע

מיעוט המניות מצמצם את נזילותן(.

יותרמחמיאמלאהרכשבהצעתהקבועההסדר:ענייןבעליעסקתמולמלאהרכשהצעת

מעסקאות בעלי עניין כי נדרש רוב אבסולוטי )סופרים את כל מי שלא הצביע כאילו התנגד(.

הליך אישור הצעת רכש מלאה:



אחוזאולהנעניםענייןבעלישאינםהמניותמבעלימחציתאםמתקבלתהצעה(-1)א337ס'.1

לאחוזיםהצעהלהציעניתןלאהמיעוט(.סחטנותלמנוע)כדי2%מ-קטןנענושלאהניצעים

״שיטת הסלאמי״(.)רוצים למנוע אתבודדים אלא לכלל בעלי מניות המיעוט

המניותואחוזלהנענומהניצעיםשמחציתכךהצעההתקבלהאם-כפויהמכירה)א(-337ס'.2

השליטהלבעלמניותיהםאתלמכורהיתרעללכפותניתן-5%מ-קטןהמיעוטבידישנשארו

במחיר שנקבע )מניעת סחטנות המיעוט(.

ההצעהשלהמחירעלביהמ"ששלביקורתתיתכןבדאלוור(קיים)לא-הערכהסעד-338ס'.3

וקביעת סעד הערכה- תשלום שווי הוגן למיעוט בגלל עניין הכפייה.

נוספת,הצעהלהציעניתןלארכש,הצעתנינתהאםמחיר-תיקון-הרכשהצעותלתקנות(1)16ס׳.4

חודשים.6תוך,יותרנמוכה

הוגן:מניהמחירלהערכתדרכים2

●NAV-החברה.רישומילפיהיוםשווההמניהכמה-הטבעיהמניהשווי

●DCF-העתידיים.הרווחיםשווילפישווההמניהכמה-מזומניםתזריםהיוון

הנכון.הכלכלילערךיותרקרובה-DCFה-שיטתאתלרובמעדיףביהמ"ש��

הצעת רכש עצמית מלאה

שלחלקםרווח-לחלוקתנוספתצורהזוהיהמציעה-הרוכשת.היאעצמההחברהבומקרה:הגדרה

בעלי המניות בחברה גדול יותר.

בעלנשארהשליטהבעל<רדומותלמניותהופכותהמניות<המיעוטמניותאתרוכשתהחברה

.החברה הופכת לפרטיתהמניות היחיד <

למה נעדיף הצעת רכש מלאה עצמית?

סיבות מיסויות.-

משתלם לבעלי מניות המיעוט )החברה מעריכה את שוויה גבוה יותר ממחיר השוק(.-

בחברהשנשאריםהמניותבעלישלסיגנלמשקיעים-למשוךשמטרתו"בלוף"שיווקי-תרגיל-

ומוותרים על הדיבידנד מאחר והם מאמינים בעתיד החברה.

ביקורת שיפוטית על הצעת רכש מלאה

(!!!קיפוח�� תמיד לטעון למחיר לא הוגן )

-בפס"ד כבירי נ' אי.די.ביהשו' עמית

?מדוע.275ס'שלהמשולשהאישורמנגנוןנדרשלא-מלאהרכשהצעת●

מכיוון שהחברה לא צד לעניין )לכן לא נדרש אישור החברה(.-

המשולשהאישורבמנגנוןהנדרשמהרובממילאגבוה(95%)מלאהרכשבהצעתהנדרשהרוב-

)רוב רגיל של בעלי המיעוט(.



רכשלהצעתבחוקקבועספציפיהסדרוישכללי,הסדרהואהמשולשהאישורפורמלי-נימוק-

מלאה )ספציפי גובר על כללי(.

:במנגנון דו-שלבי- יש צורךהצעת רכש מלאה עצמית●

רכשבהצעתהמניותלבעלילפנותההחלטהעצםלגבי-המשולשהאישורמנגנון-275ס'.1

והמחיר שיוצע.

.מלאהרכשהצעתשלהאישורמנגנון-337ס'.2

משקל משקיעים מוסדיים בקביעת הגינות הצעת רכש מלאה

משקיעיםאישורזאתלעומת,מכרעתראיהמהווהמוסדייםמשקיעיםאישור-אוליצקינ'מגןפס"ד

אתסתרביהמ"שולכןמתוחכמיםמשקיעיםהיובפסה"ד!בלבדחזקהראיהמהווהמתוחכמים

אישור המשקיעים וקבע שהמחיר לא היה הוגן.

ההבחנה שעשינו בכיתה:

שיודעיםיועציםבעליביטוח[-וחברותפנסיהקרנותגמל,קופותהשקעות,]בתימוסדייםמשקיעים

המניותברכישתרקיעיליםיהיולרובשלהם-לאשהכסףבגללאךהצעות,שלהוגנותלהעריך

החברהשלהפנסיותאםמנוגדיםאינטרסיםלהםשיהיוייתכןבנוסף,המניה.בתחזוקואדישים

נמצאות בטיפולם- לא ירצו לפגוע בהצעת הרכש כדי לא להפסיד לקוחות.

משקיעשהןסיכוןהוןקרנותההשקעות[-בתחוםמומחיםפרטיים]משקיעיםמתוחכמיםמשקיעים

שהעסקהלכךלגרוםחזקאינטרסלהןישולכןהמניותלרווחייחסיבאופןמרוויחותמתוחכם-

תשתלם! משקיע מתוחכם פרטי- דואג לכסף האישי שלו.

מיזוגים.4

באסיפהרגיל]רוביותר(.נמוךאישור)רףמיזוג!לאשריותרקלרכש:הצעתפניעלמיזוגשלהיתרון

+ אישור דירקטוריון[

וללאבאסיפה95%של]רובהדירקטוריון!אישורנדרשלאמיזוג:פניעלרכשהצעתשלהיתרון

אישור דירקטוריון[.

במיזוג:מרכיבים2

- העברת נכסים מחברה אחת לשנייה.רכיב נכסי.1

![.החשובהרכיב- מי יהיו בעלי המניות בישות שנוצרת ]רכיב הוני.2

סוגי מיזוגים:



תמורת)הנקלטת(היעדחברתשלוהחובותהזכויותכלאתמקבלתהקולטתהחברה-רגילמיזוג.1

החברהשלהמניותבעליהםשנשאריםהמניותבעליהקולטת(.בחברה)מניותכסףשווהאוכסף

חברהמכליותרשווהביחדהחברותשתיביןהסינרגיה-כסףולאכסףשווהלתתלמה.הקולטת

מיסוייעניין+נזילותשלעניין+מאודגבוהתשלוםרוציםהיעדחברתשלהמניותבעלילכןלבד

בעיהאין.חנסעצמה(המיזוגבנקודתמסחברותאיןבמיזוגבעודמסלשלםצריךמזומן)על

הצורך.- ניתן להשתמש בשם של חברת היעד במידתלשמור על המונטין

לאהקולטתהחברהשלהמניותבעליאבלהקולטתבחברהנקלטתהיעדחברת-הופכימיזוג.2

בעליבעודדרכים()במספרמהתמונהיוצאיםוהםהממוזגתבחברהמניותבעלילהיותהופכים

א'בחברהמניות]בעליהקולטתהחברהשלהמניותבעלילהיותהופכיםהיעדחברתשלהמניות

הופכים לבעלי מניות בחברה ב'[.

החברהאתלהשאיררצון(2)הפסדים.קיזוזאומיסויותזכויות(1)?הופכימיזוגלבצעלמה●

פרטית/ציבורית.

היעדחברתתעבורשאליההמיזוגלצורךבתחברתיוצרתהקולטתהחברה-משולשמיזוג.3

בתמורה,נמחקתהיעדוחברתהיעדחברתאתלתוכהקולטתהבתחברתמזומנים(,)בעלת

:יתרונותלהעברת כסף )או שווה כסף( לבעלי המניות של חברת היעד.

הםב׳חברשלהדירקטוריוןב'(-)חברההאםחברתשלהמניותבעלישלבאישורצורךאין●

בעלי המניות של חברת היעד.

יש הפרדה נכסית שמגינה על חברת האם.●

הבתחברתאתשמקימההקולטתהחברההיאהבתחברתאתשמקיםמי-הופכימשולשמיזוג.4

כייותרפשוטאישוריםמנגנוןמכךמרוויחיםבעצםבתמורה,.היעדחברתבתוךשתיקלטבשביל

ממיזוג משולש(.)הפוךחברת היעדאין צורך באישור של האסיפה הכללית של

מסרהאונכסיםקיבלההקולטתהחברההאםהמיזוגים-שניביןהנכסיםמבחינתהבדלישנו-

.של אף אחת מהאספותאם לשתי החברות יש מיזוג משולש אין צורך באישורנכסים.

בעודשלה,הבתוחברתהקולטתהחברהונשארותנמחקתהיעדחברתמשולשבמיזוג-

החברהשלבתחברתנשארתהיעדוחברתנעלמתהבתחברתהופכימשולששבמיזוג

הקולטת.

אתמפרטלא)החוקחוקיולכןלגיטימיכלכליאינטרסהואהופכימשולשמיזוג-מלםנ'שניפס"ד

סוגי המיזוגים האפשריים(.

אישורים נדרשים במיזוג:

אישורמניות-סוגיכמהשל)במקרההכלליתהאסיפהדירקטוריון+-במיזוגהאישורמנגנון-314ס'

של חברת היעד צריך תמיד!אישוראספות סוג( + גם בחברת היעד וגם בחברה הקולטת.

:מצטבריםתנאים3בהתקיימותהקולטתהאסיפהאישוראתלעקוףניתן(-2()1)א320ס'

היעד.בחברתהמניותלבעליהצבעהזכות20%מ-למעלהמוקצהלא-



לא תהפוך אדם לבעל שליטה.-

אין שינוי בתקנון החברה הקולטת.-

!היעדחברתשלהאסיפהבאישורצורךאיןובת-אםחברותבמיזוג)ג-ד(-320ס'

לפנותיכוליםהנושיםימים,3עדהחברות2שלנושיםלהמיזוגעללהודיעיש-318+319ס'

הקולטתהחברהבהםלמצביםבעיקררלוונטירצוניים![.נושים]רקהמיזוגלמניעתלביהמ"ש

המיזוגאתימנעולאכללבדרךשונהפעילותענףבגללמורעהנושיםמצבבהם)מצביםממפונת

בביהמ״ש(.

מיזוג-90%/45%/25%שלהחזקהרףעוברמניותבעלבומיזוגשלבמקרה-מלםנ'שניפס"ד

אישור של הצעת רכש.ולכן אין צורך במנגנוןטכניקות חליפיותוהצעת רכש הן

הצעתאישורמנגנוןנדרשאםידועלא-10%מ-לפחותהופכיםהמיעוטמניותבעליכאשר:חריג

רכש.

מילמיזוג(.צדלאהיא)כיהאםחברתשלהמניותבעלישלבאישורצורךאין-משולשבמיזוג

שמאשר הוא האסיפה של חברת הבת-היא הדירקטוריון של חברת האם.

בחברתהמניותבעליגםהואהאםחברתשלהדירקטוריוןבובמקרההנדרשהאישורמנגנוןמה

)מאשר עסקה עם עצמו(?היעד

עסקהזה)מיזוגחריגהעסקהשלהאישורמנגנון-ב'בחברהמשרהנושאשלעסקה(-1)270ס'-

ייתכןעניין-בעליהםאםמדח"צ,מורכבתביקורת)ועדת.ביקורתועדת+דירקטוריוןחריגה(-

שהחברה תצטרך למנות דח"צ נוספים שיוכלו לאשר את המיזוג(.

האישור-275ס'שלהאישורמנגנון-א'בחברהשליטהבעלשלחריגהעסקה(-4)270ס'-

.המשולש

הגבלתנפרדת,משפטיתאישיותלתבוע?יכולומילתבועניתןמיאת.5

אחריות, הרמת מסך

הנדרש.החוזיהמארגאתמסדירהחוקכאשרחוזים״של״פקעתכעלחברהעללהסתכלניתן

.בחברההחוזיתההתנהלותשלסטנדרטיזציה(2)עסקהעלויותהזלת(1)יתרונות-

להתנותניתןלאמההוראה,לסטותשניתןבסעיףכתובלאאםטהורה-חוזיתלאהיאהתפיסה●

(.בג״צ קופות גמלעליה, למעט חריגים )

אישיות משפטית נפרדת

oהנושיםאםרקמהחברהלגבותניתןובזכויות-בחובותהפרדהנפרדת-משפטיתאישיות

הואהחברהשלנושההיהאםכיוונית,דובצורהחלהזההדברגבו.כברהחברהשלהישירים

לא יוכל להפוך להיות נושה של הבעלים.

o-אותם לבעלים.רלוונטי לחובות החברה- לא ניתן לייחסהגבלת אחריות



o'ופעולה.חובהזכותלכלכשרהמשפטיתאישיותלחברה-4ס

oבנכסיקדימותישבחברהלמשקיעים,לחברהבעליםביןנכסיתהפרדה-סלומוןפס"ד-משמעות

בעלותביןהפרדה-רוזנצוויגפס"ד+Leeפס"ד.העסקבעלשלהפרטייםהנושיםלפניהחברה

במקרהגםכמנהלתורםאשםבגיןמבעליםפיצוייםלהפחיתניתן)נפצע(-רוזנצוויגפס"ד.לעובד

אינומניותבעללחברה,מניותבעליביןנכסיתהפרדה-רחמיםאחוזתפס"דכובעים.כפלשל

הבעלים של הנכסים הרשומים על שם החברה גם אם הוא שולט בחברה.

oהשותפיםכלאםלמרכיביו.התאגידביןהפרדהאיןבשותפות-שותפות-דובדבניפס"ד-חריג

התחלפו זו כבר אינה אותה שותפות.

החובבעליפניעלההוןבעליאתמעדיפים.עסקיסיכוןנטילתמתמרץאחריות-להגבלתיתרונות●

:עלויות עסקה נמוכות יותרבגלל

מתן-מניותבעלישלסיכוןפרמייתמאשרחברהשלסיכוןפרמייתלתמחרזוליותרלנושים.1

לתמחרמאודוקשהמאודיקרותעסקהבעלויותכרוכהמהבעליםגםלגבותלנושההזכות

!!!!זהו הרציונל המרכזיזאת בתוך פרמיית הסיכון של בעל החוב.

טעותבגללהונםכלאתלאבדיחששולאהבעליםאם-מנהליםעלפיקוחעלויותהקטנת.2

של המנהל ישקיעו פחות בפיקוח עליו.

שותףיחפשמניותבעלכלאחריותהגבלתבלי-אחריםמניותבעליעלפיקוחעלויותהקטנת.3

בעלשלשהותוכזהבמקרהיותר.זולותסיכוןפרמיותויאפשרהחובאתשיכסהכדיעשיר

המניה קריטית לתמחור ההלוואה וזה הופך את ההלוואה למסורבלת ויקרה יותר.

פחותהשוקהמניהבעלשללזהותומשמעותכשיש-במניותמסחרשלעסקהעלותהקטנת.4

המנייהערךעשירהמניותבעל)אםשלהבמחזיקתלויהואכילמנייההומוגנימחירואיןנזיל

גבוה ולהפך(.

הגבלתבלי-ביעילותלפעולמנהליםהמתמרץהשליטה(מניות)בעלישליטהשוקמאפשר.5

אתולהחליףהשליטהבעללהתחלףיכולרגעשכלהעובדהשליטה.שוקאיןאחריות

המנכ״ל מתמרצת אותו לעבוד ביעילות.

להשקיעיחשושפלוניאחריותהגבלתללאבחברה-סיכוןהמצמצםבהשקעותגיווןמאפשר.6

)במקוםהכלמאבדהואמתרסקתהמניהשאםבגללידועשלההמחיראםאפילובחברה

רק את המניה(.

-חסרונות להגבלת אחריות●

Moral)מוסריסיכון.1 Hazard-)גםישנןולכן״קונה״שהלווהביטוחכמוהיאאחריותהגבלת

בעיות הקיימות בביטוח- הבעלים יעדיף לקחת החלטות מסוכנות כי לא יצטרך לשלם אותן.

Adverseבעיית.2 Selection-פחותהרבהיודעהמלווהבאינפורמציה.א-סימטריהיש

מציעהצדדיםאחדכאשרביטילידילבואיכולההבעיהשלו.הנכסיהמצבמהומהלווה

לושאיןמראההסיכון-עבורנמוכהריביתמבקשלכךובתמורההאחריותהגבלתאתלבטל

הרבה מה להפסיד.



לאנושהשלבמקריםתקףלאהסיכוןתמחור!ביותרהמשמעותיהחיסרוןנזיקית-אחריות.3

רצוני )נושה נזיקי/צדדים שלישיים(.

עםהתקשרוכירצונייםנושיםהםעובדים.קלאסית-דוגמה-מתוחכמיםלארצונייםנושים.4

החברה אך הם לא מתוחכמים ולא יודעים להעריך את הסיכון.

הגבלתלשאלתקשרבליכשלעצמהמשמעותישהחברהשלהנפרדתהמשפטיתלאישיות●

נכסיהםאתלממשוביקשהלקשייםשנקלעהשיתופיתאגודההעמקפריפס״ד-האחריות

כינטעןבתביעהרוב.בהחלטתכךעלהוחלטבכינוסלאיזון.להביאכדיהחבריםשלהאישיים

לפקודת4בס׳מוסדרותהשיתופיותהאגודותשלמטרותיהןאחד.פהלהתקבלההחלטהעל

הנכסיםאתשצורךזהגםהואהמשפטיתהישותשלהבעליםבאגודה.השיתופיותהאגודות

שניכוסמפורשותקובע)ד(20ס׳כיעולההייתהלאהמשפטיתהשאלהבחברהמספק.שהוא

שלהיותהמעצםברובזאתלחייבניתןלאברקהשופטלפיאחד.פההסכמהמצריךחובות

)בליפירעוןחדלותשלבמצברקהמניותמבעלילקחתניתןנפרדת,משפטיתאישיותהאגודה

מולהחברהשלהמשפטיתהאישיותביןהפרדהישעדייןקיימתכשהחברהלא(.אולבע״מקשר

טשטושישאחריותהגבלתאיןשאםטועןפרוקצ׳יהפרופ׳-זועמדהעלביקורת.המניותבעלי

בטענהפרוקצ׳יהעלחולקחנספרופ׳הפירעון.חדלותלפניגםהחברהלביןהמניותבעליבין

מבעלינוספיםמשאביםהשקעתדרישתעלאיסורלביןהאחריותהגבלתביןלוגיקשרשאין

המניות.

:התגברות על אישיות משפטית נפרדת

אורגןפעולת-54ס'המניות.בעליכלפיישירהעילהבניית.התאגידיםלדינימחוץדוקטרינות.1

קארנ׳אורצוקאישי.באופןחבהואבהאישיתמאחריותאותופוטרתלאלחברההמיוחסת

סיכוןבפרמייתתתומחרבלבדהחברהמולההתקשרותכימתווהשמגרהשופטסקיוריטי

מימוללבחוריכוללאוהואמרצוןבהתקשרותמדוברלאכישונההנזיקיהנושהמתאימה.

להתקשר.

פטנט.להפרשלאמנכ"לשלאישיתאחריות,קנייניתדוקטרינההגה-כיסוישלפטנט-י.פ.ע.ם-

.דוגמה לנושה נזיקי לא רצוני

אחריות אישית של נושא משרה.,נזיקית- רשלנות של מפקח בנייה- דוקטרינהבריטיש קנדיאן-



מעצםצומחתאינההמשרהנושאשלאישיתזהירותחובתכעיקרון,-שטילנ'מתתיהו:חריג-

מומחיותבעל.1כאשר:רקאורגןעלתוטל(נזיקית)האישיתהזהירותחובתבתפקיד.הכהונה

בחברהעםלהתקשרותפנההשניהצדהרגיל.מגדרהחורגתמומחיותלנושה-הידועהאישית

התקשרוביטחון-בולתתלושגרמולנושההאורגןביןמיוחדיםיחסים.2מומחיות.אותהבגלל

!חלופותאלאמצטבריםלאהמבחניםהאורגן.עםמיוחדתיחסיםמערכתבגללהחברהעם

אישייםקשריםאומומחיותלפתחלאתמריץיוצר-החסרונותרצוני.הואכשהנושהרק-כלומר

)יכול להיפתר באמצעות ס׳ המונע כל חובה אישית- עלויות עסקה גבוהות יותר(.

גורמתהתרמיתהשליטה.בעלשלאישיתאחריות,חוזיתדוקטרינהבמו"מ-תו"ל-פנידר-

תו״לחובתברק-החברה.מוניטיןאתלהעריךממנולבקשניתןולארצונילאלהיותלנושה

חלה גם על מי שמנהל את המו״מ )גם עבור צדדי ג׳ ולא רק החברה מול המתקשר(.

.לא רצוניבנושה## הנטייה להשתמש בדוקטרינות אלו דווקא כשמדובר

.הרמת מסך.2

הרמת מסך

חוב של חברה לבעל מניה בה.: מחיקה של הגבלת האחריות- ביהמ״ש יהיה רשאי לייחסהגדרה

נפרדתמשפטיתבאישיותהשימושכאשרביהמ"ש,שלצדקשיקולילפיתתאפשר(-1)א()6ס'

:באחת העילותנעשה

אואדםלהונותכדיבושישבאופןנפרדתמשפטיתבאישיותשימוש()א([-1)א()6]ס'תרמית.1

לקפח נושה.

".וזיהויערבוב"שלמקרהמיוחדת-לתרמיתכוונהכשאיןגםהעילההרחבת-זילברשטייןפס"ד

)הבעליםנסיבותתלויתוהתוצאההנושהבזהותתלויהשתהאסלקטיביתמסךהרמתמאפשר

כסףכשאיןגםמשלםהבעליםכישוואמצגהיצרדברהחברה,שלהחובותעלמכיסומשלםהיה

לחברה(.

תוךהחברהבתכליתשפוגעבאופןנפרדתמשפטיתבאישיותשימוש()ב([-1)א()6]ס'דקמימון.2

רק:דגשבסקטור.ותלויהבנקאותבתחוםנפוץהפירעון.ליכולתבאשרסבירבלתיסיכוןנטילת

על השימוש כאמור.ידעאם בעל המניה

מגיעההוןורובצריכהשהחברהמההוןקטןחלקנותניםהמניותבעלי:דקמימוןהגדרת●

? אין הגדרה ברורה.כמה נחשבמנושים.

לאנושיםעללהגןנועד,מסךהרמתמצדיקלבדודקמימון-פרוקצ'יה-הצפוןאפרוחי●

חובולאהון()השקעתהונייםבאמצעיםהיאבחברהלהשקעההמלךדרך+מתוחכמים

יצילוולאבכללישקיעולאהבעליםמוגנתלאההשקעהשאםהואנגדטיעוןבעלים(.)הלוואת

הלוואתשל״מחדשאיפיון״שנקראתמארה״בדוקטרינהאימוץהמחוזי-שלהצעהחברות.

בדבר נוסף- חתו"ל, כוונה וכו'.יש צורך-רובינשטיין )מיעוט(בעלים בתור השקעה הונית.



לנסיבותמתייחסתהיאגםבפועלפרוקצ'יה-שלדעתהאתולסייגהדעותשתיאתלציין**יש

המקרה.

חובבהדחייתיותרנמוךהוכחהרףהמתבקש-לסעדרגישהדקמימוןעילת-רובינשטיין

מאשר בהרמת מסך רגילה.

זהיםתנאים-חנסלציבור(.ושקוףידוע)הכלציבוריתלחברהרלוונטיתלאדקמימוןעילת●

למשקיע מתוחכם וללא-מתוחכם.

רלוונטיהידלדל.ההוןהחברהחייתו"כאךמלכתחילהדקמימוןהיהלאבומקרה-הוןדילול●

!גם לחברה ציבורית

:דעות חלוקות בעליון

כשהחברההגילויחובתצמצום.קלתו"לחוסרשלבמצבהגילויחובתצמצוםפניגשטיין--

בנוסף,משקיעים(.הברחת)חששודאישאינוקריסהחששעללגלותחובהאיןבקשיים-

אותו!לתמחראמורוהיהסיכוןשישידעהנושהמראש-אישיתערבותלתתסירבפניגשטיין

- נשאר בצ״ע.מצבים של מצוקה וקריסה ברורה

תו"לחוסרשלבמצבהאחריותהגבלתלעקיפתוהאפשרותהגילויחובתהרחבתאבו-בן-

אתלתבועניתן-החוזיםבחוק12ס׳תו"לחובתמכוחבמו"מגילויחובת-)רוב(ברק.קיצוני

גםשימושבכךהיהחוזית[.דוקטרינהע"יעוקףתאגידים,לדינינכנס]לאישירותהבעלים

ומשפחתיותתו"לחוסר+דקמימוןבגיןמסךהרמתמאפשר-רובינשטיין.פנידרבפס״ד

החברה.

חברהשלבהקשרגםמסךלהרמתמספיקכשלעצמודקמימון-המאוחדראשוןמקורפס״ד-

מאחרכחובנחשבתלאהמדוברתהבעליםהלוואת.חייהבמהלךכספיתלמצוקההנקלעת

ומדובר על חברה במימון דק. מזכיר לנו את האפשרות לקחת סכום ולהגדיר אותו מחדש.

נכנסהשהיאלאחרולאהחברהחייבתחילתשהיונושיםעבורגםהמסךאתנריםהאם-

איןולכןלסיכוןמודעיםהיולאאשרהפעילותבתחילתלנושיםבניגוד?סיכוןשללמצב

שלדרכהבתחילתהמלווהכלפיגםמסךלהריםרציונלישמנגד,המסך.אתמולםלהרים

!טענה חלשההחברה מכוח חובת הגילוי-

הרמת מסך מדומה

ספציפיים.בענייניםלחברההמניותבעלביןהגבולטשטוש:)ב(6ס'הגדרה-

גם על זכויות ומאפיינים נוספים ולא רק על חובות.חל●

לחברה, ולהפך.- מאפשר שיוך של סטטוס משפטי של בעל המניותדו-כיווני●

גםפעםהיסטורית,היאהסיבה-בכללמבחניםאיןאךרגילהמסךמהרמתחזקיותרהסעד●

היהולאכמעטוודאות.וחוסרבס׳תדירלשימוששגרםמהמבחניםהיולארגילהמסךבהרמת

שימוש בהרמת מסך מדומה ולכן לא ״טרחו״ להחיל זאת גם על ס׳ זה.

מתי נשתמש?



מאחורילהסתתרממנומונעיםהצדקשיקולי-שווא""מצגשהציגאדםמוגן(-)דיירפלאיפס"ד●

האישיות המשפטית הנפרדת.

החברהשלחוזיותזכויותשיוךבעלים-לטובתמסךהרמתשלמקרה-)רוב(לוין-מוברמןפס"ד●

-)מיעוט(מצאוצדק.הגינותושיקולימשפחתיתחברההמקרה-בנסיבותהתחשב:סייגלבעלים.

ניתן לפתור לפי דיני החוזים.

אםלחברהפרטית,בתחברהעלגילויחובתוהטלתמדומהמסךהרמתביצוע-ברק-ישקר●

דרךולאתכליתיתפרשנותדרךלכךמגיע(.25%)מעלהמהותית""ההשפעהמבחןמכוחציבורית

לקייםאפשרותשוםואיןהאםחברתעלחובהשםהמחוקקאםתוצאה.לאותהמגיעאך)ב(6ס׳

מתוכןמרוקןברקמנגד,מתוכן.מתרוקנתהחוקתכליתהבת,חברתאתבכךלכלולמבליאותה

את הרציונל של החברה הפרטית שחשובות לכלכלה לא פחות.

לחוקו36ס'מכוחציבוריתאםלחברתפרטיתבתחברתשלגילויחובתהטלת-שמגר-ברנוביץ'●

מגיעהאם.חברתעלהבתחברתשלמהפרההנובעלנזקאחריותמטילני"עלחוקיא52ני"ע.

.)ב(6ס'שלתוצאהלאותה

הדחיית חוב )סבורדינציה- הרמת מסך חלקית(

בעלהנשייה-בסדרמיקומםדחייתמניות-בעליהלוואתשלמצומצמתמסךהרמת:)ג(6ס'הגדרה-

המניה יקבל את חובו רק לאחר שהחברה פרעה את כל חובותיה לנושים אחרים.

.דקמימוןאותרמית:)א(6ס'שלהתנאיםבהתקייםחובהדחייתלאשריכולביהמ"ש●

הדחייתלאשרצורךישדק-מימוןשלבמצבבעליםהלוואתשלבמקרה-הצפוןאפרוחיפס"ד

חוב ע"י ביהמ"ש.

יותר מאשר בהרמת מסך רגילה.- בהדחיית חוב רף ההוכחה של מימון דק נמוךרובינשטיין

הדחיית חוב סטטוטורית

שקונה(2)שליטהבעל(1)שלבמקרהסטטוטורית-אוטומטיתהדחייהני"ע-לחוק)א(1יד52ס'

קשייםעלמדווחתכשהחברה(3)פרטיתאג"חבחברתאוציבוריתבחברההמשני()בשוקאג"ח

:חריגים!(.כל שלושת התנאים צריכים להתקיים בו זמנית)

החברות(.בחוק350לס'-שמפנה(1)ב()1יד52)ס'פשרהבהסדרנושיםהסכמת●

)ס'מהחברה(ישירותאותה)קנהההנפקהמשעתבאג"חמחזיקהשליטהבעלכאשר●

לחברה.ישירותשהלווהאו((,1)ב()1יד52

יקנההואזאתולמרותמהקשייםאותהלהוציאשעלולהחברהעלבמידעמחזיקהשליטהובעליתכן

לבעליהיולאהנ״לבמקרההכושלת.החברהשלמהאג״חלהיפתרשמעונייניםממוכריםבזולאג״ח

איןראשוניבשוקבקנייההמחזיקים.שארשלבידיהםאג״חכמוזכויותאותןעםאג״חהשליטה

.חשש לניצול קונים



המושקעלהוןיהפוךהאג"חבקשייםכשהחברהבשוק-אג"חקונהמניותבעלאםחדש-תיקון●

שלו בחברה.

לואיןכיהאג"ח-פירעוןמועדלפניהשליטהאתשמכראג"חעםשליטהבעל-הרמטיקפס"ד●

מידע מבפנים )נחשבת לפסיקה בעייתית(.

הסטת חוב

לא מופיע בחוק. הוכר בפסיקה.

אתשתעבירחששישפירעון-לחדלותשמגיעהבתחברתשלבמקרה-רובננקובפס"דאלשיךהשו'

החברותביןמסךהרמתמסך-הסטתמאפשרביהמ"שולכןהאםחברתשםעלשלההנכסיםכל

והתעלמות מההפרדה לעניין רישום הנכסים.

"הידביןהיאההפרדהכאשראלאמסך,להרמתהתנאיםבהתקיימותצורךאין?נשתמשמתי

.החותמת" ל"יד המחזיקה את הארנק"

התנהגותוחובותמשרהנושאישלאישיתאחריותתביעה-עילות.6

חובות התנהגות

[252]ס'זהירותחובת.1

(.1ס')לפיבחברהמשרהנושא?חלהמיעל

הפרת חובת אמונים שקשה להוכיח.- לעיתים חובת זהירות משמשת במקרים שלאירית חביב סגל

חובותאתעליולהטילניתןצללים"כ"דירקטורהמשמשמניותבעלשלבמקרה-גושןועדת

ההתנהגות שחלות על דירקטורים.

לפישהתרשלמשרהנושאלתבועמאפשרת-החברהכלפינזיקיתהתחייבות:(252)ס'הגדרה

הנזיקין.לפק'35-36

.אחראדםכלפימשרהנושאאותושלזהירותחובתשלקיומהמונעתלא)ב(-252ס'

רמת המיומנות של נושא המשרה:-

סבירמשרהלנושאהתואמתמיומנותברמתלפעולמחויבמשרהנושאסביר-משרהנושא▪

מקצועיתופיננסית/כשירותחשבונאיתמומחיותבעלדירקטורעל(.253ס')ובנסיבותבתפקיד

(.א253ס')הדירקטורים(שארמאחריותגורעלא)ומינויוהדירקטוריםלשארזההחובהחלה

מידעלהשיגמנתעלסביריםבאמצעיםלפעולמחובתולנסיבות,בהתאםמידע-קבלתחובת▪

חשיבותבעלזהמידעכאשרלביצועו,אולאישורושמובאתפעולהאועסקהלכדאיותשנוגע

(.253ס')

הכישוריםלושאיןדירקטורבחברהיכהןולאימונהלאאג"ח-בחברתאוציבוריתבחברה▪

(.א224ס')התפקיד-ביצועלשםהראויהזמןאתלהקדישהיכולתהדרושים/



:המניותבעליכלפימשרהנושאשלזהירותחובתלהטלתמבחנים2קובע-מתתיהופס"ד

ועל מומחיותו בנושא.- של נושא המשרה, כך שהצד השני סמך עליומומחיות אישית.1

לבין הצד השני.- מערכת של יחסים מיוחדים בין נושא המשרהיחסים מיוחדים.2

הנסיבותובאותןעמדהבאותהסביר"משרה"נושאשלהיאהנדרשתהזהירותרמת-253ס'

[.בוכבינדר וואן גורקום]

בפס"ד בוכבינדר-ברק

חובת[.ונזקקש"סהתרשלות,וקונקרטית,זהירות-מושגית]חובתהרשלנותעוולתיסודותבחינת-

זהירות דורשת הוכחת נזק!!

מינוי דירקטור חליף לא פוטר את הדירקטור מאחריות.-

להחלטהשהתנגדאףעלדירקטורנגדתביעהעילתתתגבשבהםקיצונייםמצביםיתכן-

(.בוכבינדר)

בזה כנסיבה.חל אותו סטנדרט של "דירקטור סביר", אך מתחשביםעל דח"צ-

חובתהפרתתהווהבהכרחלאולכןהריביתתשלוםאףעלמימוניתהצדקהישנהאג״חלהנפקת

זהירות.

[254]ס'אמוניםחובת.2

(.1ס')לפיבחברהמשרהנושא?חלהמיעל

)ולאבשותפותמשרהנושאעלרקחלה-שותפותעלגםהאמוניםחובתאתמחיל-חןאוטופס"ד

בעלים(!

רק בחברה פרטית שהיא "מעין שותפות".-בעלי מניות- מחיל את חובת האמונים גם כלפיפס"ד קוט

חובותאתעליולהטילניתןצללים"כ"דירקטורהמשמשמניותבעלשלבמקרה-גושןועדת

ההתנהגות שחלות על דירקטורים.

חוזההפרתעלמשרהנושאלתבועמאפשרת-החברהכלפיחוזיתהתחייבות:(254)ס'הגדרה

.)א((256)

.אחראדםכלפימשרהנושאאותושלאמוניםחובתשלקיומהמונעתלא-)ב(252ס'

:עצמאיותעילותכמהכוללתבתו"ל-החברהלטובתלפעולהמשרהנושאעל-)א(254ס'

ניגודשלבמצבההימצאותעצםעלגםתביעהמאפשרעניינים-ניגודבהשישמפעולההימנעות(1)

עניינים!

.חן[אוטופס"ד]החברהעסקיעםתחרותבהשישפעולהמכלהימנעות(2)

החברהאםגם-ריגלפס"דלאחר.אולוהנאהטובתלשםעסקיתהזדמנותמניצולהימנעות(3)

.אישורהללאלחברהשהוצעההעסקיתהזדמנותלנצליכוללאהמשרהנושאההצעה,עלויתרה

- אימוץ הלכת ריגל בארץ.פס"ד ביטון

בחברה.מעמדומתוקףלידיושבאוהחברהעניינישלהחברהכלפיגילויחובת(4)



התנייה על חובת האמונים:

עליה.להתנותניתןלא-קוגנטיתהאמוניםחובת-)א(258ס'

3בהתקיימותמשרהנושאשלספציפיתפעולהלאשרניתןאךלהתנותניתןלא-)א(255ס':חריג

:תנאים

סף(.)תנאיהחברהבטובתפוגעתלאוהפעולהבתו"לפועל.1

הדיון.לפניסבירזמןהאישיהענייןאתגילה.2

)דירקטוריון/ועדתהפעולהלביצועענייןבעלילעסקאותבדומהמהחברהפורמליאישור.3

ביקורת/אסיפה(.

[193]ס'הגינותחובת.3

חובלתמכירההואהקלאסיהמקרה-קוסויפס"ד.החברהכלפיבהגינותלפעולהחובה:הגדרה

ישאבלבפועלידיעהכשאיןבחברה.שפוגעתמכירה-כך(עלקונסטרוקטיביתמידיעה)כחלק

משאיר בצ״ע.ברק-סימנים

-)א(193ס'חלה?מיעל

(.30%או25%גםלהיותיכול,50%להיותחייב)לאבחברהשליטהבעל-

מניותבעל)אפילוסוגבאסיפתאוכלליתבאסיפההחלטהתכריעשהצבעתוהיודעמניהבעל-

מיעוט!(

החברהכלפיאחרכוחאומשרהנושאשלמינוילמנועאולמנותכוחלומקנהשהתקנוןמניהבעל-

(.רלוונטי לחברה פרטית)

גםהשליטהלבעלשיש)בגללאמוניםמחובתיותרנמוךאךמחוזהכחלקמתו"ליותרגבוהסטנדרט

זכויות קנייניות ולא אמור לדאוג לשאר בעלי המניות(.

"מכירהבגיןשליטהבעלעלאחריותלהטילראויבהםהמצביםאת-פויכטונגרנ'ברדיצ'בפס״ד

רמת(1)-המכירהבמועדמצטבריםתנאים3בהתקייםחריגים,למצביםרקלצמצםראויחובלת"

נזקלהתרחשותגבוההוודאותרמת(2)פזיזותאועינייםעצימתבידיעה,המתבטאתגבוההאשם

החובותהרוכש.שלהצפויהבהתנהלותוחמורלפגםגבוהההסתברות(3)לחברהמשמעותי

ומניעיוהקונהשלזהותועלמסויםבירורלערוךחיובבתוכןכוללותהשליטהמוכרעלהמוטלות

.באופן מוגבל בהתאם למכלול נסיבות העסקה

בתו"ללפעולחייבמניותיו,אתהמוכרשליטהבעלהגינות-חובתלראשונההוכרה-קוסויפס"ד

ובהגינות כלפי החברה ובעלי המניות.

ההגינות.חובת-193ס'.רגילמניותבעלעבורגםתקפההלבתוםחובת-)א(192ס':בחקיקהעיגון

.חוזההפרתבגיןהסעדיםכלאתלתבועניתן:)ב(193ס'הסעד-

-חובת תו"ל.4

? בעל מניות רגיל.על מי חלה



בחברהכוחומניצולולהימנעמקובלתובדרךבתו"ללנהוגמניותבעלעלחובה:)א(192ס'הגדרה-

לרעה.

זוהי חובה המקבילה לחובת תום הלב בחוזים.●

.אובייקטיביתום הלב הנדרש הוא●

חובה חלשה ביותר שלא הופעלה עד היום.●

[192]ס'המיעוטקיפוח

אתמקפחהמיעוטבומצבייתכן-רזניקפס"דאחרים.מניותלבעליביחסמניהבעלכל?חלמיעל

הרוב.

אחרים.מניותבעלימלקפחלהימנעמניהבעלעלחובה-192ס'

:דרישת הכוונה

לקפחכוונהנדרשת-סובייקטיביקיפוח-חאייקנ'טורסבי.ג'י.פס"ד,גליקמןפס"ד-החוקלפני

כסיבה מכרעת לפעולה.

ירידהעלמעידבקיפוחהמיעוט""עושקהמושגהחלפת-לקפחכוונהנדרשתלא-החוקאחרי

בממד הכוונה לקפח.

שתוצאתםבמעשיםמתבטאתלקפח,בכוונהצורךאין-אובייקטיביקיפוח-צנהפס"ד

מקפחת )כמו לדוגמה דילול(.

:הגדרת קיפוח

לפגיעההכרח-משאבים"שלהוגנתלא"חלוקה-גליקמןטורס,בי.ג'י.,חנספרופ'-צרההגדרה

)למשל דילול(.כלכלית

זו)לרובכלכליתפגיעהללאגםהצדדיםשלהלגיטימיתבציפייהפגיעהצנה-פס"ד-רחבההגדרה

דעת הפסיקה!(.

האם דילול מניות נחשב קיפוח?

ירידההיאהתוצאה��נכסיהשלמקבילההגדלהבליחברהשלהמניותמספרהגדלת-מניותדילול

ברווח למניה.

אופציה,מימושאג"ח,המרתזכויות,הנפקתמניות,פיצולהטבה,מניותחלוקת?דילולמתבצעאיך

הענקת זכויות רכישה של מניות מאותו סוג במחיר מוזל.

שלהערךשללגידולפרופורציונאליתהייתההמניותחלוקתאם-כלכליתפגיעהתהיהתמידלא

רקשקלשווהלהיותהמשיכההיאשקלשווההייתההמניה)אםכלכליתנפגעלאגורםאותוהחברה

לאנפגעלאהואכלכליתעודכלמדולל,גורםאותואםגםפניועללכןגדלה(.עצמההמניותשכמות

כדיכלכליתבמצוקההחברהאםנמוךבמחירלמכורלגיטימייהיהבנוסף,מקופח.שהואמאליומובן

לעודד בלי מניות נוכחיים או שחקנים אחרים לקנות מניות ולהכניס כסף לחברה.



קיפוח.שיש- חזקהנמוך מהערך הפנקסוניאם ערך הנפקת המניותבחברה פרטית-פס"ד גליקמן

תישמעלאמעליואוהערךבגובהנעשתההנפקהעודכלראייתי-כערךמשמש-הפנקסוניהערך

(.חברה פרטית בלבד- בחברה ציבורית יש נזילותטענת הקיפוח )

קיפוח.שאין- חזקהבערך הריאלי- אם ההנפקה הייתהפס"ד ג'י. בי טורס

האם פגיעה במעורבות בניהול נחשבת קיפוח?

פגיעהגםמשותף-לניהוללגיטימיתציפייהעםשותפות""מעיןשהיאפרטיתבחברהאדלר-פס"ד

.לקיפוחתיחשב(30%-70%)יחסימיעוטשלבניהולבמעורבות

יכוליםלאהמיעוט-מניותבעלישללקויההתנהלותישאם-בינאריכסעדקיפוח-דנציגרהשו'-

לטעון לקיפוח.

תלויהמקופחאתהאםהשאלהאךלקיפוח,לטעוןניתן'-כוחותמקביליתכ'קיפוח-ברק-ארזהשו'-

גם בהתנהלות המיעוט.

* הקיפוחלאחרטענת קיפוח של גורם שקנה את המניה *

איתן גם את הזכות לטעון לקיפוח.כאשר אדם רוכש מניות הוא רוכש יחד-פס"ד בכר נ' תמ"מ

את האפשרות שלו לטעון לקיפוח.מסויים לא שומטתביודעו על הסכםהעובדה שאדם רכש מניות-

הסכםהיהלבכרשגם)בגללואילךנקודהמאותהביטלביהמ"שכאןאךרטרואקטיביתלבטלניתן-

דומה(.

עללוותרירצהלאהראשוניהקונהבנזילות-תפגעעתידייםלקוניםהתביעהזכותביטול-הרציונל-

פגיעה+משתלםלאוזהקיפוחלתבועהזכותללאאותהימכורהמניהאתימכוראםשלו-המניות

.בהרתעה

סעדים לקיפוח

חבריםלהוסיף)בנוסף,הקיפוחהסרתלשםהחברהתקנוןאתלשנותביהמ"שבסמכות)א(-191ס'

הוסיפה עוד חברי דירקטוריון.בו השופטתבפס"ד צנהלדירקטוריון או רכישת מניות(. יושם

חוזה.הפרתעללסעדיםמקביל-התנהגותחובותהפרתעללתבועניתן-נוסףסעד)ג(-192ס'



פרמיית שליטה

השליטה )בעד הזכות לשלוט(.: מחיר עודף מעל מחיר מניה המשולם ברכישת גוש מניותהגדרה

הנאהטובות(2)רווחים.והגדלתעסקי-הכוונהציבוריערך(1)?יותרשווההשליטהכוחלמה

פרטיות- מינוי מקורבים, שם ופרסום.

והיאהשליטהבעלשלקנייניתזכותאינההשליטהפרמיית-השווהההזדמנותכלל-האנגליהכלל

צריכה להתחלק בין כל בעלי המניות.

צריכהולאהשליטהבעלשלפרטינכסהיאהשליטהפרמיית-השוקכלל-האמריקאיהכלל

ולאיעילותעסקאותיאפשרהאמריקאיהכללרקבהםמקריםישנםהמניות.בעליכלביןלהתחלק

הכלל האנגלי.

דה פקטו יש פרמיות שליטה.-בישראל

:פרמיית שליטה כטענת קיפוח

מכירתלאחרהמניהשוויוירידתחריגבאופןגבוההשליטהפרמיית)אמריקאי(-פרלמןפס"ד

)ולאהחברהשללנכסבתמורהניתןהפרמיהעלשהתשלוםלכךאינדיקציההןהשליטהפרמיית

גם באמריקה עצמה.זהו חריג לכללבתמורה לשליטה( ולכן תישמע טענת קיפוח.

.3-4%מאוד-קטנותכיוםהשליטהפרמיותהאמריקאי-בכללכמופועליםבפרקטיקה-בישראל

המיעוטשלתביעהתיתכןבישראל.בענייןמשפטיתהכרעהשאיןאומר-בגרינפלדבאוביטרברק

לקבלת הפרמיה במצבי קיצון.

חריגים לחובות ההתנהגות )טענות הגנה(

-(BJR)העסקישק"דכלל.1

אחר( מאחריות לנזקי החלטתו ]במקרהכלל אמריקאי הפוטר דירקטור )או נושא משרהמתי נחיל?

.הפרת חובת זהירות בלבד[של

השיקולים לכך- אנחנו רוצים לתמרץ מנהלים לקחת סיכונים + ביהמ״ש אינו מומחה ואין טעם

לחוכמה שבדיעבד.

קיימת חזקה שמתקיים כלל שק"ד העסקי.

התקיימות אחד התנאים:: התובע יכול לסתור את החזקה ע"י הוכחת אינטל ההוכחה

מיודע.באופןהתקבלהההחלטה(3)בתו"ל.התקבלההחלטתו(2)עניינים.ניגודהיעדר(1)

ע"בהחלטההתקבלהאםגם-מיודעלאבאופןשהתקבלהכךעלנפלהההחלטה-גורקוםואןפס"ד

הזהירותרמתלפימקרהבאותויותרגבוההבדיקהברמתלחייביכולביהמ"שמסוים,מידע

הערכתביצעולאהנדרשת-הזהירותברמתעמדולאנסיבותבאותןסביר"מ"דירקטורהנדרשת

פרמיותבמחיריעלייהגררהפס״דהמהוון.העתידיהרווחיםתזריםאתבדקוולאאמיתיתשווי

!הביטוח



אתאלאההחלטהאתלהצדיקצריךולאהעסקישק"דכללחל-התנאיםכלבהתקיים-דיסניפס"ד

התהליך בלבד.

- ביהמ"ש לא תמיד צריך להיכנס לליבת שיקול הדעת העסקי.חנס

תחולת הכלל בישראל:

לאהתנאים-התמלאואםיותר,רחבהבצורהאפילוהכלל-אתמחיל253ס'שאפילופרשנותיש**

מתערבים בטיב ההחלטה.

הישראליבדיןהכללבמעמדלהכריעבליהכלל,תנאילפימנתח-מיזוגמטרותבפס"דכבוב-בעבר

ניתן לראותו הולך בכיוונו.- אין אזכור מפורש אךבוכבינדר)"בלי לקבוע מסמרות"(.

אתמחילים-הסתייגותמחייב!באופןהכללאתמחיל-ורדניקובפס"דעמיתהשו'-היוםההלכה

המסגרת הכללית וייתכנו שינויים.

-כלל שק"ד העסקי המוגבר.2

מצדהעניינים:ניגודמבחינת"באמצע"שעומדיםלמקריםמתייחסזהכללהעסקי-שק"דלכללחריג

.אחד לא ניתן לומר שאין כלל ניגוד עניינים, אך מצד שני לא מדובר בניגוד עניינים קלאסי

חובתהפרתשל]מקרהענייניםלניגודחששבהןשישמקובלותפרקטיקותשלבמקרים?נחילמתי

זהירות וחשש להפרת חובת אמונים[.

:מקרים שהוכרו בפסיקה

בהם החזקה היא כי העסקה לטובת- מקריםלהשתלטות עוינת- יצירת מנגנוני נגדפס"ד יונקול-

:למשלהחברה ועדיין התנגדו לה.

oלא אפשרי בארץרכישת שליטה.- הנפקת מניות נוספת לבעלי המיעוט במקרה שלגלולת רעל.

o.התנגדות דירקטורים להצעת רכש להשתלטות על החברה מעל למחיר השוק של המניה

ממונפת של בעל השליטה. ניגודרכישהדיבידנדים אגרסיבית למימון- חלוקתפס"ד ורדניקוב-

העניינים ביונקול יותר חמור מבורדניקוב- ניגוד עניינים מובהק יותר.

.שינוי מבנה ההון של החברה אגב רכישה ממונפת-

: היפוך נטל הראיה על הנתבע.נטל ההוכחה

[:פס"ד ורדניקוב]החלת כלל שק"ד העסקי המוגבר בארץ

)מצטברים(:אלמנטים2להוכיחהתובעעלנטל●

בעל השליטה השפיע על קבלת ההחלטה- הדירקטורים הושפעו מלחצים של בעל השליטה..1

)כאשר חברה מחלקת יותרבמבנה ההון של החברה- למשל הפחתת הוןמשמעותישינוי.2

מהרווחים שלה, חלוקת דיבידנד לא נחשבת(.

הנתבע.עלהנטלהיפוךהתנאים-2אתמוכיחהתובעאם��

:'כוחותמקביליתב'אלמנטים2להוכיחהנתבעעלנטל●

סבירות ההחלטה- היגיון עסקי סביר ולטובת החברה..1

בעל השליטה לא נתון בקשיי נזילות חמורים..2



(2)סביר.עסקיהיגיון(1):מצטבריםתנאים2להוכיחהנתבעעל-שונהקצתבחו"להכללהחלת]

פעלו בשקיפות תוך גילוי מידע מלא[.

-כלל ההגינות המלאה.3

אמונים,וחובתזהירותחובת]הפרתחשש(רק)ולאיותרחמורענייניםניגודשלבמצב?נחילמתי

:מקרים שהוכרו בפסיקהטענת קיפוח[.

(.פס"ד גדיש נ' אליסנטעסקה בניגוד עניינים של בעל השליטה עם חברה אחרת בבעלותו )-

(.mergeפס"ד)דירקטורשלענייניםניגוד-

:תחולת הכלל בארץ

כללאתלבחוןוישלקיפוחלתבועניתןעדייןכנדרש,אושרההעסקהאםגם-בנצבאבמיעוטברק

ההגינות המלאה.

:חריגלחוד".הוכחהונטללחוד"פרוצדורהלהלכהברקדעתאתקובעת-בגדיש/אליסנטבייניש

הפרוצדורהאםלכןמאוד(,חלשהפרוצדורההייתה)בגדישהמקרהבנסיבותתלויההכללהחלת

מכתשים אגןתהיה חזקה, ייתכן ולא יחול הכלל.

:מבחנים2להוכיחהנתבעעל:ההוכחהנטל

היו כנדרש.- האם מבחינה פרוצדוראלית הליכי האישורמבחן פרוצדוראלי.1

- האם המחיר שנקבע הוא אכן המחיר הטוב ביותר.מבחן מהותי.2

עקיפת כלל ההגינות המלאה- חסינות מביקורת שיפוטית

נהנההנתבע.שלההבתחברתאתאםחברתשלמלאהרכשהצעתכנגדתביעה-MFWהלכת●

:שני התנאיםמחסינות כלל שק"ד העסקי אם מוכיחים את

רוב של מיעוט המאשר את העסקה..1

שכירתתלויים,בלתיברובוהיהשהרכבבוחניםבוועדהתלויה-בלתיועדהע"ימו"מניהול.2

)לאהמחיראתלוודאמנתעלנוספיםשחקניםבחינתהאם,חברתאתמשרתשלאיועץ

רלוונטי בהצעות רכש מלאות(, שמירה על סודיות המחיר, קבלת מידע מלא מהחברה האם.

.דירקטורפוסלתלאשניםמלפנישותפות–MFWפס״דהוועדהחברישלהתלותחוסרבחינת

עללהעידיכולזההשליטהבעלשלהחברהלדירקטוריוןמצורףדירקטורההצבעהלאחראם

תלות.

משקל.הרבהלהנותןביהמ"שאךפורמליבאופןאומצהלאזוהלכה-הציבורתועלתפס"ד#

רוצהוהיאהחברהעלקנסמוטלבהםלמקריםרלוונטייםתלויההבלתיהוועדהמנגנוןהפעלת

לחשש)במקריםראשבכובדמחשבהלאחרהמשרהנושאיאתלתבועלאשבחרהלהראות

לתביעה נגזרת(.

האם ביהמ"ש צריך לבחון את אפקטיביות הועדה או רק את קיומה )בחינה

פרוצדוראלית/מהותית(?

את פעילות הועדה.- בחינה פרוצדוראלית בלבד, לא בודקיםבחינה סטאטית-דלאוור-



oבחינתעצמאי,באופןיועציםשכירתהוועדה,הרכבביהמ"ש:לבחינתפרמטרים

חלופות ההצעה, שמירה על סודיות מול החברה.

Southernבארה״בגםשנטענהדינאמיתבחינה-וחנסחמדני- Peru-שלמהותיתבחינה

ההלכהועדייןהמלאהההגינותלכללגולש:הבעיה]תקיןהיההמודלהאםהוועדה-התנהלות

[.MFWהיאבדאלוורהמרכזית

-MFWהלכתבתנאילהקלניתןשליטה(-בעל)ולאדירקטורעםעסקהזוכאשר-mergeפס"ד●

העסקי-שק"דכללמחסינותליהנותבשבילהמיעוטמבעלירובשלאחדתנאישיתקייםמספיק

משקללכךישבארץ-תיושםאםברורולאבארה״בבהלכהמדובר!תלויהבלתיבוועדהצורךאין

אבל לא מעבר לכך!

פטור.4

נקבעאםזהירותחובתהפרתבגיןמאחריותמשרהנושאלפטוריכולהחברה-259ס'?נחילמתי

.מראש בתקנון

:סייגים במתן פטור

!אמוניםחובתבהפרתפטוראין-258ס'-

אדישותבפזיזותאובכוונהשנעשוחו"זמהפרותלפטורניתןלא-דיסקונטנ'אוסטרובסקיפס"ד-

מאודולכןסובייקטיביהואהאדישותלהוכחתהרףהזהירות(.חובתלהפרתביחסאכפתיותוחוסר

.פס"ד אשש נ' עטיהקשה להוכחה

ולבררמיודעתבצורהלפעולהדירקטוריוןעללעסקה,ביחסהמידעאיסוףהליך-פרוצדוראלירכיב

את הפרטים הנחוצים.

חלופייםהםהרכיביםהפרק.שעללשאלהביחסהדירקטוריוןשלעצמאישק״ד-מהותירכיב

ומספיק שרק אחד מהם לא יתקיים!

בנושים(.לפגיעהחשש)קייםרווחיםבחלוקתזהירותמחובתלפטורניתןלא-259ס'-

מסוימתלתוצאהלהגיעלאאכפתכןהמשרהלנושאבהםמקרים-הפטורתחתחוסהכןאדישות-

השקעהחוסרהסיכון-אתלנטרלכדיצעדיםמספיקעושהלאפשוטהואאבלבחברהלפגועאו

מספקת.

העסקישק"דכללגםממילאכוונה/פזיזות(שליס"נ)בשלחללאפטורכאשר-עטיהנ'אששפס"ד

את השק״ד העסקי במבחן.)כי יש חוסר תו"ל( ולכן גם אין טעם להמשיך לבחוןלא חל

ביטוח.5

,זהירות/אמוניםחובתהפרתבגיןמשרהנושאשלאחריותלבטחיכולהחברה-261ס'?נחילמתי

.נקבע מראש בתקנוןאם

להניחסביריסודלוהיה(2).בתו"לפעל(1):אמוניםחובתהפרתעללביטוחתנאים2-(2)261ס'

שהפעולה לא תפגע בטובת החברה.



ניצול הזדמנותע"יהפרת חובת אמונים בתום לב- דוגמא למקרים שלפס"ד ריגל ופס"ד ביטון

)יכלו לבטח(.עסקית של החברה

מתי משתלם לחברה לתבוע נושא משרה על הפרת חובת התנהגות?

לתבוע.- אין פיצויים ולא משתלםיחול הפטור-הפרת חובת זהירות

הפטוריחולאחריותתוטלאםכיפשרהלהסכםלהגיעעדיףזהירות-חובתבהפרת-לנואלפס"ד-

ולא יהיה פיצוי כלל.

הכיבוהמקרה��לתבוע.משתלםולכןיפצההביטוח-ביטוחיחול-לבבתוםאמוניםחובתהפרת

משתלם לתבוע!!

מכיסו-לשלםייאלץהמשרהונושאחליםלאוהביטוחהפטור-לבתוםבחוסראמוניםחובתהפרת

הפיצוי נמוך )לא כיס עמוק( ולכן לא תמיד ישתלם.

שיפוי.6

בתוקףשעשהפעולהעקבמשרהנושאעלשהוטלההוצאהאוחבותהחזר:)א(260ס'הגדרה-

.אם נקבע בתקנוןתפקידו,

!בדיעבדגםבתקנוןלהיקבעיכולשיפוי-(2)ב()260ס'

:הפרת חובת התנהגות? במקרים שלמתי נחיל

בהרשעה.: מקרים של הפרת חובת אמונים ואישום פלילי שהסתייםכולל-

)גם אם זוכה!(.אישום בעבירה פלילית שדורשת כוונה ביסוד נפשי:לא כולל-

מדוע נושא משרה יעדיף ביטוח על פני שיפוי?

היקף השיפוי יותר מצומצם )לא תמיד יחזירו הכל, בביטוח כן(..1

חשש שהחברה תגיע לחדלות פירעון )ולא תשפה(..2

לתבוע?ניתןאיךהתביעה-הליך.7

של בעל מניה בודד בתביעה- לפתור את בעיית האדישות הרציונאליתרציונאל להליכים קיבוציים

אישית )לא משתלם לו לתבוע לבד(.

הבחנה בין תביעה נגזרת לתובענה ייצוגית

לתובע! )נזק משני(עקיףלחברה, נזקישיר= נזקבנכסי החברה- פגיעהתביעה נגזרת

)בדרך כלל- קיפוח או הטעיה בדיווח ע״ישל התובעישיר= נזקבערך המניה- פגיעהתביעה ייצוגית

המנהלים(!



תביעה נגזרת

תביעהעילתעלחברהבשםולתבועהחברהלנעלילהיכנסמניהבעלשלאפשרות:1ס'הגדרה-

.שיש לחברה

[.פס"ד בן עמישל המנהלים ]? בעיית הנציג- ניגודי אינטרסיםלמה החברה לא תובעת בעצמה

התנאים להגשת תביעה נגזרת:

ולא בערך המניות.בנכסי החברהישירהרק כאשר יש פגיעה●

אסורה.חלוקהשלבמקרההחברהבשםנגזרתתביעהלהגישיכולנושה-204ס'●

-הליך הגשת תביעה נגזרת

רףנדרשלאלתבוע-רשאיםאסורה(חלוקהכשישרק)נושהדירקטור,מניותבעלכל-)א(194ס'●

החזקה מסוים.

העובדותנימוקתוךזכויותיה,למיצויבדרישהלחברהפניה-תביעההגשתלפני-)ב-ג(194ס'●

היוצרות את העילה.

לחברה:לפנותצריךלאמתיחריגים--)ד(194ס'

לאורגן )או מחציתו( המוסמך להחליט על הגשת התביעה יש עניין אישי בהחלטה..1

למקריםרלוונטיהמבוקש-הסעדאתלקבלבאפשרותתפגעשהפנייהסבירחששקייםאם.2

הואלדירקטורתגיעהאינפורמציההדרישהשתופנהוברגעשיתכןרגישותראיותישנןבהם

.יעלים אותן

אינהשהתביעהתטעןכנראההחברהכידרישהלמכתבהדרישהאתלעקוףכדאילתובע-

תהיההתביעהאםהחברה.לטובתלהיותמהתביעההדורשלסעיףבניגודזאת,החברהלטובת

כדאייהיהלאהחברהשלבמוניטיןהפגיעהאתשווהיהיהלאהפיצויבעודומורכבתארוכה

שלאההחלטהעלכיחלשהבעמדההתובעאתמעמידההחברהשלכזועמדהלתבוע.לחברה

.לתבוע יכול לחול כלל שק״ד עסקי

התביעהאתלנתבינסוהדיןעורכידרישהמכתבנשלחזאתובכלזאתלעקוףניתןלאאםגם-

הייתההתביעהאתלהגישלאשההחלטהכךעלהמעידדברמנומקת,לאתשובהקבלתלכדי

הזו.ולכן כלל שק״ד העסקי לא צריך לחול על החלטהלא מיודעת

הדירקטוריוןבובמצבלדוגמה,מבניענייניםלניגודלטעוןקשהיהיהבומצבלהיותיכולכןכמו-

התחלף, לדוגמה כתוצאה מרכישה של החברה.

מהדרכים:באחתיום45תוךהחברהתגובת-195-196ס'●

ביצוע פעולה השומטת את עילת התביעה.-

דחיית דרישת התובע תוך נימוק ההחלטה.-

יום.75תוך-(3)197ס'תביעה.הגשתעלהחלטה-



לתנאיבכפוףנגזרתלתביעהבקשהלהגישניתן-הדורשעלמקובלתלאהתגובהאם-197ס'●

הסעיף.

-אישור התביעה הנגזרת ע"י ביהמ"ש

ישכנראהכילהתפשרלחברהמומלץאושראםולכןבקשותשלנמוכהמאודכמותמאשרביהמ״ש

דברים בגו.

מצטברים:גורמיםבחינת)א(-198ס'

- ע"פ שיקולי עלות-תועלת.התביעה לטובת החברה.1

- חובת ההוכחה על הנתבע לשם סתירה.תו"ל של התובע.2

לקיומה של עילה.- תשתית ראייתית מינימליתראיה לכאורית לעילת התביעה.3

הנגזרת,התביעההגשתלפניאפילוגילוילדרושניתן-מסמכיםלגילויבקשההגשת-א198ס'

לשם עמידה בדרישה של תשתית ראייתית מינימלית )שלב מקדים(.

:בעיית תמריץמימון התביעה- התמודדות עם

מהחברה.לתובעהוצאותהחזרלאשריכולביהמ"ש-199-200ס'.1

החברה.ע"ילתובעגמולתשלוםלאשריכולביהמ"ש-201ס'.2

בקשה)הגשתכךלשםשנועדהלני"עהרשותשלהקרןע"יהתביעהלמימוןאפשרות-א205ס'.3

לקרן או לביהמ"ש(.

אישור פשרה ע"י ביהמ"ש

ידאגשהתובענציגלבעיית)פתרוןהתביעהלסילוקאולפשרהביהמ"שאישורנדרש-202ס'

לאינטרסים שלו ולא של שאר בעלי המניות או החברה(.

להתנגד.אחריםמניותלבעלילאפשרע"מהפשרהדבראתלפרסםחובה-)ב(202ס'

תביעה נגזרת כפולה

עילתעלשתחתיההבתחברתבשםלתבועבכדיהאםחברתלנעלימניותבעלשלכניסה:הגדרה

אםהבת.חברתב׳-חברהשלהיאההפרהעלהתביעהעילתעקרונית.הבתחברתשלתביעה

ב׳-חברהשלהמניותבעלתשהיאא׳חברהלאגםוכךלתבועלאמחליטב׳חברהשלהדירקטוריון

כנגדנגזרתתביעהולתבועהאםחברתבנעליילהיכנסהאםבחברתהמניותלבעלמאפשרהחוק

נושא משרה בקבוצת הבת.

אין הסדר בחוק לתביעה נגזרת כפולה.

נגזרתתביעהמאפשרביהמ"שהבת,מחברת100%מחזיקההאםחברתכאשר-עמיבןפס"ד

החברה)האםכלכלי-מהותימבחןהואהרלוונטיהמבחןפרטית(.בחברהמדובראם)גםכפולה

באישיות משפטית נפרדת(.)האם מדוברפורמאלימבחןניזונה לחלוטין מחברת האם( ולא



ההפרדהטשטושעניין-בעליעםעסקאותשלאחרבענייןלני"עהרשותהיגיוןאתתואמתהפסיקה

.([4)270]ס'המשולשהאישורדרישתלצורךהאםלחברתהבתחברתבין

נועדשהואמכיווןנגזרתלתביעהרלוונטילאנפרדתמשפטיתאישיותשלהטיעוןלפיהטענהישנה

גםכפולהנגזרתתביעהלאפשרניתןלכןבנושים,פגיעהאיןנגזרתובתביעההחברהנושיעללהגן

.100%מ-פחותשלבהחזקה

האםחברתשלהדירקטוריוןאתלהאשיםאפשר-כפולהנגזרתלתביעההאפשריתהאלטרנטיבה

הבת,בחברתהנעשהעללפקחעליהםהיההאםחברתשלהדירקטוריםבתור-בפיקוחבמחדל

תביעהבהםמקריםמתקיימיםולאכמעטשלהם.הזהירותחובתאתמפריםהםהפיקוחאיבעצם

.דרך המלך היא ביצוע התביעה הנגזרת הכפולהשכזו מצליחה לכן

הגנה נגזרת

שהוגשהתביעהמולאללהתגונןבכדיהחברהלנעלילהיכנסמניהדירקטור/בעלאפשרות-203ס'

הדירקטור/בעל(2)החברהלטובתהיאהנגזרתההגנה(1)ש:שוכנעביהמ"שאםהחברהנגד

המניה פועל בתום לב.

המחייבים.בשינוייםנגזרתהגנהעליחולונגזרתתביעהלגביההוראותכל)ב(-203ס'

תובענה ייצוגית

שאדם מהם יוכל לתבוע בשמם.,אותה עילת תביעה: מאפשרת לאגד הרבה אנשים עםהגדרה

כן)לפני2006ב-]חוקקלשם(הםהזהבחלקלסעיפים)ההפניותייצוגיותתובענותחוקמכוחפועלת

הוסדר דרך החוק לני"ע([.

:הרציונאליים

יעילות וחיסכון זמן שיפוטי.-

אחידות בפסיקה ביחס למקרים שווים.-

מוללפשרהלהגיעחברותמתמרץנוספת<תביעהמאפשרולאבי"דמעשה)יוצרפשרהעידוד-

בעלי המניות(.

שארחשבוןעללהרוויחירצההתביעה)מנהלנציגבעייתיוצרתלפשרההאפשרות:הבעיה

התובעים(.

מתחתתשלוםאוביניהםקשרשאיןהצדדיםכוחבאיתצהירהגשתמחייב-18-19ס':פתרון

לשולחן+ מתן אפשרות להתנגד לפשרה.

:התנאים להגשת תובענה ייצוגית

משנינזקיששבעקבותיוהחברהבנכסיישירהפגיעה)ולאהמניותבבעליישירהפגיעהישכאשר●

לבעלי המניות( לדוגמה, קיפוח, דיווח שגוי ואולי הצעת רכש.



משותפתעובדתיתאומהותיתשאלההמעלהאישיתתביעהעילתעלרקלתבועניתן)א(-4ס'●

]מכנה משותף בעילה או בעובדות[.

עילותלפיקבוצותלתתיהתובעיםאתלחלקיכולביהמ"ש-גדיש/אליסנטופס"ד)ג(10ס'-

בעיהשהיאלקבוצות,אי-חלוקהשלבעיהבהםשישבמקריםדריןפס״ד:מנגד.שונות

ביןשונהכ"כלהיותיכולההעובדתיתהמסכתהתביעה.לדחייתלהביאיכולהפרוצדורלית,

תביעההגשתעללהקפידחשובהייצוגית.התביעהלדחייתתביאשהיאעדהשונותהקבוצות

רלוונטישזהובמצביםהתביעה,אתשמגישהלקבוצהשרלוונטיתעובדתיתמסכתלפיייצוגית

לגביהם- צריך לחלק את התביעות בהתאמה לשוני בין המסכות העובדתיות.

הזכותאתאיתהיחדקוניםמניהקוניםשכאשרמכיווןבגדישנדרשהלאהחלוקה-בכרפס"ד-

לטעון לקיפוח- לכן העילות זהות.

ועדיףחתו"למהווההתאגדותןמראש-הידועיםלקבוצותשוניםאינטרסיםשלבמקרה:הערה-

להימנע.

הליך הגשת תובענה ייצוגית

בי"דמעשהמהווההתביעהתוצאת-24ס'?מדועביהמ"ש.ע"יהתובענהאישורנדרש)א(-8ס'●

גם כלפי צדדים שלא נטלו חלק בהליך.

פס"ד]עתידייםמקריםעלהגנה-המשפטיהגורםאיכותהיאבביהמ"ששתיבחןהשאלה

ירצולאלרובגדוליםעו"דשמשרדימכיווןמקרה,בכללאשרייטהביהמ"ש-גדיש/אליסנט

לתבוע נגד חברות גדולות שיוכלו לעבוד איתן בעתיד[.

מניותשבעליכדיהייצוגיות-התובענותבפנקסולרשוםהתובענההגשתאתלפרסםיש-6ס'●

אחרים יוכלו לטעון נגד הייצוג.

פיזורעלולהתגברתביעותהגשתלתמרץבכדילעו"דושכ"טלתובעגמולקביעת-22-23ס'●

הנזק והאדישות הרציונאלית.

טשטוש גבולות בין ייצוגית לנגזרת

כשיש מקרי ביניים- למה תובע יעדיף לתבוע בתובענה ייצוגית על פני תביעה נגזרת?

הפיצוירובנגזרתבתביעהלחברה,ולאעצמולתובעניתןהמשמעותיהפיצויייצוגיתבתובענה.1

מגיע לחברה.

מגיעלחברה,שניתןמהפיצויהכסףלחדל"פ-תגיעהחברהאםנגזרת-בתביעה-גרינפלדפס"ד.2

לנושים ולא לבעלי המניות.

בעצמה.של הדרישה מהחברה לתבועלא צריך לעבור את ההליך המקדמי.3



הגשת תביעה ייצוגית במקום נגזרת

עילת קיפוח:●

הנסיבותבגלללחברהשנגרםנזקעלקיפוחבגיןאישיתבתביעהלתבועאושר-חסקיפס"ד

של)החזקהמשותףלניהולציפייהוישנהשותפות""מעיןשהיאקטנהחברהשלהמיוחדות

50%-50%.)

משותףלניהולציפייהלהצמיחיכולה50%מ-קטנההחזקהגםלפעמים-אדלרפס"ד-

חבותכאןישולכןאישייםמיחסיםנגזרתבניהוללהשתתףהמניותבעלשלהציפייה[.30%-70%]

אישית, שמכוחה ביהמ"ש יכיר בתביעה ייצוגית.

למה נעדיף לתבוע תביעה אישית בגין קיפוח על פני תביעה נגזרת?-

אישית.תביעהמהליךיותרמסורבלנגזרתתביעההליך(1)

תקנון!(.שינוי)כמוסעדיםשליותררחבהקשתמאפשרתקיפוחתביעת-191ס'(2)

)נזקנכסיםהברחתשלבמקרהקיפוחבעילתאישיתתביעהמאשרתאגמון-גונןתבור-אוןפס"ד

חביבשלהתנאים]לפיהמיעוטנגדשליטהבעלע"ישנעשיתנגזרת(לתביעההחברה-מתאיםלנכסי

תביעהולכןלחברהשנגרםראשינזקהיאנכסיםהברחתכישקובעלעיקרוןמנוגדזה[.סגל

לתביעהמתאיםמניותדילולמנגד,.נגזרתתביעהלהיותמתאימההזוהטענהמכוחשמוגשת

.אישית

עילה של הפרת חובת התנהגות )זהירות/אמונים/הגינות(:●

שחובות)למרותהתנהגותחובתהפרתבשלייצוגיתתובענהמאפשרים-גדיש/אליסנטפס"ד

ההתנהגות הן חובות כלפי החברה(.

מקרים בהם תביעה נגזרת היא לא סעד אפקטיבי:●

החברהלנכסישנגרםנזקעלקיפוחבעילתייצוגיתתובענהאישרביהמ"ש-גדיש/אליסנטפס"ד

.בחברה ציבורית

שנפגע כי הם כבר לא חלק מהחברה.? בתביעה נגזרת הפיצוי שיגיע לחברה לא יגיע למיעוטמדוע

הגשת תביעה נגזרת במקום ייצוגית

כבר]התובעפלוגתאהשתקשלבמקרהנגזרתתביעהלאשרניתן-אקטיבפוינטנ'תבוראוןפס"ד

שהתובעבתנאירקאךשוב[,ולתבועמנועולכןהחברהאתוייצוגיותאישיותבתביעותבעברתבע

[.התביעהאון תבור פעל בחוסר תום לב ולכן לא אושרה! ]פועל בתום לב

הנציגבעיית.8

מצטברים:רכיבים2ומ-החברהממבנהנובעתהנציגבעיית

.ניגוד אינטרסים.1



עודכלבעיהמייצראינוכשלעצמוהאינטרסיםניגוד.אפקטיביפיקוחלהיעדרהמובילמידעפערי.2

ניתן לפקח על המנהל.

סוגי בעיות הנציג

זוהר גושן:לפי

-מנהלים מול בעלי מניות )נפוץ בישראל(.1

עללשמוריעדיפוולכןקבועהמשכורתמקבליםסיכון-שונאיהמנהלים:אינטרסיםניגודי

והחברהבחברה,הרווחיםמהשאתמרוויחיםסיכון-אוהביהמניותבעליסולידי.ניהול

על חשבון סיכון.גבוהתוחלתהספציפית היא רק חלק מכלל הנכסים שלהם, יעדיפו

כמולפקחיוכלולאולכןהחברההתנהלותעלהמידעכלאתאיןהמניותלבעלי:מידעפערי

שצריך על התנהלות המנהלים.

-בעלי מניות רוב מול בעלי מניות מיעוט.2

לעומתסולידיניהולמעדיפיםולכןכסףהרבההשקיעוהרובמניותבעלי:אינטרסיםניגודי

קבלתבעתאינטרסיםניגודשלבמצבלהיותיכוליםהרובמניותבעלי.המיעוטמניותבעלי

בעליבמיעוטפגיעהכדיתוך,החברהטובתמאשרהאישיתטובתםאתויעדיפוההחלטות

המניות.

הרציונאליתהאדישותבגללבמידעמשקיעשאינוהמיעוטביןבמידעפערקיים:מידעפערי

לבין הרוב המשקיע במידע בעת קבלת החלטותיו.

-נושים מול בעלי מניות.3

פירעונםאתלהבטיחבכדישמרניתגישהויעדיפוסיכוןשונאיהנושים:אינטרסיםניגודי

אתלהגדילבכדילהסתכןיעדיפוהמניותבעליבעודלרווח(,אדישיםולכןקבוע)ההחזר

רווחיהם.

הרווחהאתשימקסםמהזהכינושים?ולאבחברההחלטותמקבליםהמניותבעלילמה**

.המצרפית

גורדון וגילסון:לפי

-בעלי המניות מול מחזיקי המניות ]משקיעים מוסדיים[.1

המוסדייםדעתשיקולהראשונה.הנציגמבעייתמאשריותרחזקהשכזונציגבעייתלדעתם

מפזריםהםרגילים.מניותבעלימאשריותרפאסיבייםלהיותנוטיםהםכיטובפחותהוא

מהביצועיםאכפתהמוסדייםלשחקניםבנוסף,חברות.הרבהפניעלשלהםהסיכוןאת

שלהם ביחס למתחרים מאשר מהתשואה בבורסה.היחסיים



יכולתלהםישמוסדייםמניהמחזיקיהראשונה-הנציגבעייתאתמצמצםהדבר-אחדמצד

לבדוק כל החלטה בצורה שתשיא את רווח בעלי המניות.

בבדיקהלהשקיעלהמשיךאינטרסלהםאיןמניהרכשומוסדייםמניהשמחזיקיאחרי-שנימצד

ויעדיפו להשקיע ברכישת מניות חדשות.

בידימוחזקותהציבורממניות40%ורקריכוזיהשוקכימורגשתפחותהבעיהבישראל#

שארשלהצבעהעלמשפיעיםמוסדייםמניותמחזיקי]כירלוונטיתעדייןאךפיננסיים-משקיעים

בעלי מניות המיעוט[.

בעיית נציג אחרת, ולהפך!מקטינהבעיית נציג אחת <הגדלת-בעיות הנציג הן יחסיות

:דוגמאות

מגדילה��המניותמבעלישליטהבעלאיןבחברהכאשר-מיעוטמולרובשלהנציגבעייתהקטנת●

כןועלבתאגידלשלוטהמניותבעליכוחקטן-מניותבעלימולמנהליםשלהנציגבעייתאת

המנהלים שולטים בפועל, והסכנה היא שהם יעדיפו את האינטרס שלהם.

בעייתאתמקטינה��בחברהשליטהבעלישכאשר-מיעוטמולרובשלהנציגבעייתהגדלת●

בעלימאשרהמנהליםעללפקחיותרקלהשליטהלבעל-המניותבעלימולמנהליםשלהנציג

מניות רבים יותר.

פתרונות לבעיית הנציג

חלקים:3ל-לחלקםניתן

מובניםפיקוחמנגנוניעםהחברהאתבונההחוק?(-בעמ׳מעלה)מפורטמבנייםכלים.1

אנשיםקבוצתציבורית-בחברהדירקטוריוןמינוילדוגמה,הנציג.בעייתאתשיצמצמו

המשמשים כנציגים של בעלי המניות )בתשלום(.

שוקי:- חלק מבעיות הנציג יכולות להיפתר ע״י מנגנוןכלים שוקיים.2

בעליבעייתאתשמקטיןמההמנכ״לעללפקחאינטרסיותרישהשליטהלבעל-שליטהשוק.1

בשוקצורךישכךלצורךהרוב.מולהמיעוטבעייתאתמגדילאךהמנכ״למולהמניות

מפקחשלאשליטהבעלישבובמצבהחברה.אתלמכורולמילקנותממישיהיה,שליטה

לעיתיםאךלשניהם(שמשתלם)במחירהשליטהאתממנולקנותהואהפיתרוןהמנכ״לעל

גאידמק(.יח״צ-)לדוגמה,בחברהלהחזקהשישנוספיםיתרונותבגלללסרבעלולהבעלים

- מותנה בביזור מניות.כשל

אחרת.עבודהולמצואלהתקדםכדיטובהעבודהלעשותירצההמנכ״ל-המנהליםשוק.2

שלחברהכךאותוויפטרובמקרהבחוזהמפליגיםתנאיםלבכירישאםרלוונטילא-כשל

יהיה לא משתלם לעשות זאת.



במקריםיעיללא-כשלבעייתי.מנכ״לעםבחברהלהשקיעירצהלאההוןשוק-ההוןשוק.3

המידעאתלתמחריודעלאהשוקבהםבמקריםאו)נדיר(נוסףהוןבגיוסצורךאיןבהם

כראוי.

-<למתחריםביחסיותריקריםאונחותיםיהיוהמוצריםיעיללאכשהמנכ״ל-המוצריםשוק.4

שלבמקרהיעיללא-כשלהמנכ״ל.שלפיטורים-<פירעוןחדלות-<מכירותצמצום

מונופול.

והחובהבמידהבחברה.האורגניםעלמשפטייםחובותהטלתמעלה()מפורט-משפטייםכלים.3

תופר ניתן לתבוע את האורגן.

בכדילנציגתמריץליצורהמניותבעליעלוהגזר"."המקלשיטת.תמריצים<אינטרסיםניגוד.1

לאחד את האינטרס שלו עם שלהם.

רו"ח(,115)ס'ביקורתוועדת((,4)57)ס'חיצונידירקטור:כגוןהנציג,עלפיקוחמידע<פערי.2

((.3)57)ס'מבקר

מושגים.9

מההון שלו, ואת הרוב הואמצב שבו אדם רוכש במחיר הרבה יותר גבוה-רכישה ממונפת-

מממן באמצעות חוב. 

המניות. במקרה שלהחברה מאמצת מדיניות של הענקת זכויות לבעליגלולת רעל--

השתלטות עוינת, שאינה מקבלת אישור מדירקטוריון החברה, תוכנית הזכויות מופעלת

והחברה מחלקת מניות לכל בעלי המניות, פרט למשתלט. גלולת הרעל גורמת לדילול חלקו

לא אפשריהיחסי של המשתלט ובכך מייקרת את ביצוע ההשתלטות העוינת בצורה ניכרת.

גבוה יותר. בחברות בהן קיימת גלולת רעל- הפרמיה המשולמת בהשתלטותבארץ

מהפרמיה המשולמת בחברות שאין בהן גלולת רעל. יש סיכוי שבעלי המניות יקבלו ערך

גבוה יותר בהשתלטות על חברה שיש בה גלולת רעל, מאשר בעלי מניות בהן אין גלולת

רעל. אם כן, גלולת הרעל מחזקת את האפשרות לניהול מו"מ ע"י בעלי המניות. זכויות בעלי

המניות מועצמות.

leveraged)מאנגלית:ממונפתכישה-ממונפתרכישה- buyout,בקיצורLBO)רכישההיא

של השליטה בחברה תוך שימוש מוגבל באמצעיו העצמיים של הרוכש, והתבססות בעיקר

על הון זר, קרי באמצעות נטילת הלוואה או הנפקת איגרות חוב. עסקאות באמצעות רכישה

ממונפת, המשתמשות באסטרטגיית המינוף הפיננסי, שכיחות מאוד בעולם המיזוגים

והרכישות בעשרות השנים האחרונות. מטרתן העיקרית להגדיל את הרווח בהשוואה לרווח

אם יש גורם של מוסד-אם יש מקרה כזה במבחןשהיה מושג ברכישה שאינה ממונפת.

פיננסי שממן את עצמו ברכישה ממונפת- האם כל פעם שחברה מוכרת את עצמה ומעמידה

את המימון לרכישה לחברה עצמה, האם זה בעייתי כשלעצמו? התשובה היא לא!!!!



זכויות,הרדמתשלזה,אירועזכויותיה.ממנהשהופשטומניההיארדומה""מניה-רדומהמניה-

חלקלאאבלהמונפקמההוןחלק)שהן"אמיתיות"רדומותבמניותהמניה.בעלמזהותנובע

מניותוייווצרושיכולקובעהחברותחוקאולם,הבעלים.היאעצמההחברההעומד(,מההון

מטילוהחוקכדין,שלאמניותנרכשובהםמצביםאלוהחברה.שאינואדםבידיגםרדומות

מניותהבאים:במקריםנוצרותכאלורדומותמניותבמניה.הגלומותהזכויותשלילתשלסנקציה

הצעתללאשנרכשומניות[21לקיימה;]חובההייתהכאשרמיוחדת,רכשהצעתללאשנרכשו

נפטר,שבעליהןהציבורלתועלתבחברהמניות[22לקיימה;]חובההייתהכאשרמלאה,רכש

התפרק או פשט את הרגל.


