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 פסק די�
  1 

 2התובע הייצוגי הגיש נגד הנתבעי� תביעה, ובקשה לאישורה של התביעה הזו כתביעה   .1

 3ניתנה החלטה מכוחה אושרה  18.3.2013"). ביו� בקשת האישורייצוגית (להל�: "

 4"), שלאחריה נדונה התביעה לגופה. התביעה החלטת האישורבקשת האישור (להל�: "

� 5כ� תביעתה של קבוצת התובעי� אותה מייצג התובע המייצג (שיכונה  הנוכחית היא א

 6  ") נגד הנתבעי�, בעילות ובסעדי� שפורטו בהחלטת האישור. התובעלהל�: "

  7 

 8  העובדות

 9  העובדות הרלוונטיות פורטו בהחלטת האישור, ולמע� שלמות התמונה נחזור עליה�.   .2

 10(שתכונה  1מניות בנתבעת (בעל התובע (ה� בעצמו וה� באמצעות חברה בשליטתו) הוא

 11  "). החברה" או "פינרוסלהל�: "

  12 

 13היא  30.12.1993כחברה פרטית. ביו�  1970פינרוס היא חברה שהתאגדה בשנת   .3

 14פרסמה תשקי�, ולאחר מכ� היא נרשמה כחברה ציבורית שמניותיה הונפקו למסחר 

 15מהמסחר בבורסה אביב. כפי שיפורט להל�, פינרוס נמחקה (ער
 בתל(בבורסה לניירות

 � 16ידי אחת (, לאחר שהיא נרכשה בהלי
 של הצעת רכש מלאה על31.1.2012ביו

 17  "). אומי�(שתכונה להל�: " 2המניות בחברה, הנתבעת (מבעלות

  18 
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 1פינרוס היא חברת אחזקה העוסקת ביבוא ושיווק של חלקי חילו� לרכב באמצעות   .4

 2ממניותיה. פינרוס מחזיקה  37.5%(חברת אוטוורקס בע"מ, חברה שפינרוס מחזיקה ב

 3  "). התפעלותממניות חברת התפעלות בע"מ (להל�: " 100%(ג� ב

  4 

5.   � 5(שה� אב ובנו), שלטו בפינרוס במועדי� הרלוונטיי� לתובענה.  4(ו 3הנתבעי

 6), 2אחזקת� של הנתבעי� הללו בחברה היתה באמצעות שליטת� באומי� (הנתבעת 

 7") במניות החברה. וינקלרכונה להל�: "(שי 4ובאמצעות אחזקה פרטית של הנתבע 

 � 8מהו� המניות של  75%מהו� המניות של אומי� ( 100%(החזיקו ב 4(ו 3הנתבעי

 9). בנוס�, החזיק 3ידי אביו, הנתבע (נוספי� על 25%(ידי וינקלר ו(אומי� הוחזק על

 10  מהו� המניות של החברה.  2.79%(וינקלר במישרי� ב

  11 

6.   � 12מהו�  67.55%(חד במועדי� הרלוונטיי� לתובענה בי 4(2בס
 הכל החזיקו נתבעי

 13מזכויות ההצבעה בה (נתבעי� אלה יכונו להל� יחד:  82.65%(המניות של החברה, וב

 14  "). השליטה�בעלי"

  15 

 16ראש הדירקטוריו� של החברה; וינקלר כיה� כדירקטור בחברה (כיה� כיושב 3הנתבע 

 17  וכמנכ"ל שלה. 

  18 

 19 24.12.1993היא כיהנה כדירקטורית בחברה מיו� היא אחותו של וינקלר, ו 5הנתבעת   .7

 � 20ראש ועדת הביקורת שלה, (מכה� כדירקטור בחברה וכיושב 6. נתבע 26.5.2011ועד יו

 � 21. בתביעה הועלו 26.7.2005ה� דירקטורי� חיצוניי� בחברה החל מיו�  8(ו 7ונתבעי

 22  השליטה בחברה וה� כנגד הדירקטורי� שלה. (טענות ה� כנגד בעלי

  23 

 24  השימור של הבורסה כללי

8.   � 25מאחר שהתביעה עוסקת בכללי השימור של הבורסה, נבהיר להל� בקצרה את מהות

 26של כללי� אלה. כללי השימור ה� דרישות החלות על חברות הנסחרות בבורסה, 

 27המהוות תנאי להמש
 רישומ� של חברות אלה כחברות ציבוריות. כללי השימור נקבעו 

 28ה ובהנחיות הבורסה בדבר הפסקה זמנית של המסחר, בחלק הרביעי של תקנו� הבורס

 29ער
 (ער
 ומחיקת ניירות(השימור, השעיית המסחר בניירות(העברה לרשימת

 30  מהרישו� למסחר. 

  31 
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 1מניות של חברות שעומדות בכללי השימור נסחרות ב"רשימה הראשית" של הבורסה.   .9

 2בבורסה כולל את מניות כאלה נסחרות במהל
 יו� המסחר על כל שלביו. יו� המסחר 

 3שלב טרו� הפתיחה, שלב הפתיחה, שלב המסחר הרצי�, שלב טרו� הנעילה ושלב 

 4  הער
. (הנעילה. בשלב המסחר הרצי� נית� להזרי� פקודות קנייה ומכירה של ניירות

  5 

 6לצד המסחר ברשימה הראשית, קיימות מסגרות נוספות של מסחר שה� מצומצמות   .10

 7מסחר במסגרת "רשימת השימור". המסחר של יותר. אחת המסגרות הללו היא ה

 8השימור מתקיי� רק בשני השלבי� הראשוני� של יו� המסחר (ער
 שברשימת(ניירות

 9  קרי שלב "טרו� הפתיחה" ושלב "הפתיחה". 

  10 

 11מנת שניירות ער
 של חברה (בהתא� להנחיות הבורסה במועדי� הרלבנטיי�, על  .11

 12  עמוד בתנאי� המצטברי� הבאי�:ציבורית ייסחרו ב"רשימה הראשית", עליה� ל

 13  ;/מיליו�  5(שווי החזקות הציבור במניות החברה לא יפחת מ •

 14מהו� המניות  15%(שיעור החזקות הציבור במניות החברה לא יפחת מ •

 15אי� צור
  /מיליו�  15(במקרי� בה� שווי החזקות הציבור במניות עולה על 

 16  לעמוד בדרישה זו);

 17פי כל אחד מארבעת הדוחות הכספיי� האחרוני� (ההו� העצמי של החברה על •

 18(במקרי� בה� שווי החזקות הציבור  /מיליו�  2(שהוגשו על ידיה, לא יפחת מ

 19  אי� צור
 לעמוד בדרישה זו).  /מיליו�  24במניות עולה על 

  20 

 21סה א� חברה אינה עומדת בקריטריוני� הללו (קרי ב"דרישות השימור"), הבור  .12

 22כלל בודקת הבורסה את (השימור. בדר
(רשאית להעביר את המסחר בה לרשימת

 23בחודש ינואר ובחודש יולי. הבורסה מודיעה  –העמידה בקריטריוני� פעמיי� בשנה 

 24לחברה א� היא אינה עומדת באחד התנאי� שלעיל, כאשר א� החברה אינה מצליחה 

 � 25מניות החברה עוברות  חודשי� לאחר ההודעה של הבורסה, 6לעמוד בתנאי� ג

 26  השימור. (להיסחר ברשימת

  27 

 28השימור יחזרו להיסחר ברשימה (ער
 של חברה שנסחרי� ברשימת(כדי שניירות  .13

 29ידי הבורסה. (הראשית, על החברה לעמוד בקריטריוני� שנקבעו בהקשר זה על

 30הקריטריוני� הללו משתני� ומוחמרי� לאחר שמניות החברה נסחרות במש
 שנה 
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 1ימור. לכ�, קשה יותר לחברה "להיחל1" מרשימת השימור בשנת השימור הש(ברשימת

 2  השנייה.  

  3 

14.   
 4ער
 החל להיסחר (חודשי� לאחר שנייר 24בהתא� לתקנו� הבורסה, א� תו

 5השימור לא נוצרו התנאי� המאפשרי� חזרה של המסחר לרשימה הרגילה, (ברשימת

 6  הער
 מהמסחר בבורסה באופ� אוטומטי. (יימחק נייר

  7 

 8אור� השקעות (א.א.א.) בע"מ נ.  839/12המשפט העליו� ברע"א (דינו של בית(בפסק  .15

 9המשפט העליו� (כב' השופט () התייחס בית5.2.2012שי& הזנפר% נאמני� בע"מ (

 10  השימור. באותו עני� נקבע כי:(ער
 ברשימת(דנציגר) לנושא של מסחר ניירות

 11ע בד"כ ב'רשימה ער' של חברה הנסחרת בבורסה מתבצ�מסחר בניירות"

 12ראשית'. חברה שלא עומדת בתנאי� הדרושי� למסחר ברשימה הראשית 

 13עוברת ל'רשימת השימור', בה המסחר מתבצע במתכונת מצומצמת יותר. 

 14ער' של חברה חדלו להיסחר ברשימה הראשית, חידוש �לאחר שניירות

 15המסחר בה� במסגרת הרשימה הראשית מותנה בתנאי� הקבועי� בתקנו� 

 16 12הער' של החברה במהל' �. התנאי� להחזרת המסחר בניירותהבורסה

 17החודשי� הראשוני� ('שנת השימור הראשונה') מקלי� יותר ביחס לתנאי� 

 18החודשי� הבאי� ('שנת השימור  12שבה� צריכה לעמוד החברה במהל' 

 19השנייה') על מנת לשוב ולהיסחר ברשימה הראשית. חברה שלא הצליחה 

 20השימור עד תו� שנת �ו להעברתה לרשימתלתק� את הליקויי� שגרמ

 21  ". השימור השנייה, נמחקת מהמסחר בבורסה

  22 

 23השימור פוגע א� כ� במניות בשני אופני�: הוא פוגע (מעבר של מסחר במניות לרשימת  .16

 � 24בסחרות במניות, משו� שהמסחר בה� אינו מתקיי� בשלב המסחר הרצי�; והוא גור

 25הער
 שלה לרשימה (את המסחר בניירותלחשש כי א� החברה לא תשכיל להחזיר 

 � 26יימחקו המניות מהמסחר בבורסה לחלוטי�, כאשר מתו�  –הראשית תו
 שנתיי

 27  השנה הראשונה מתעצ� הקושי להחזרת המסחר ברשימה הראשית. 

  28 

 29  ההתמודדות ע� בעיות השימור של החברה במהל' השני�

 30התובע פירט את האופ� שבו התמודדה החברה במהל
 השני� ע� בעיית השימור. כפי   .17

 31שנראה, הצדדי� היו חלוקי� בעמדותיה� בנוגע לצעדי� שוני� שננקטו או שלא ננקטו 
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 1בעבר לש� עמידה בדרישות השימור, וביכולת� של צעדי� אלה לסייע לחברה להמשי

 2  ולהיסחר ברשימה הראשית. 

  3 

 4  יית החברה ממסחר בבורסה וחידוש המסחר: השע2003�2001

 5ואיל
, הבורסה חזרה והודיעה לפינרוס כי היא אינה עומדת  2001(במהל
 השני� מ  .18

 6בתנאי השימור, משו� ששווי אחזקות הציבור בחברה היה נמו
 מהשווי המינימאלי 

 7  . /מיליו�  5ידי הבורסה, שעמד אז על ס
 מינימו� של (הנדרש על

  8 

19.   � 9, אז הודיעה 23.4.2001הפנייה הראשונה של הבורסה לחברה בהקשר זה היתה ביו

 10הבורסה כי החברה אינה עומדת בכללי השימור משו� ששווי החזקות הציבור 

 11ידי הבורסה נכו� לאותו מועד. החברה (במניותיה הוא נמו
 מהמינימו� שנדרש על

 12 (ידי התפעלות (העת עלממניותיה שהוחזקו באותה  100,000  העבירה באותו מועד

 13החברה הבת שלה, לנאמ�, שדאג לפזר את המניות בקרב הציבור, ובעיית השימור 

 14  נפתרה. 

  15 

 16, וג� אז היא הודיעה לה כי היא 2002הבורסה הוסיפה ופנתה אל החברה ג� בשנת   .20

 17אינה עומדת בכללי השימור לאור שווי נמו
 מדי של אחזקות הציבור במניותיה. 

 18מניות ממניות החברה לשלושה רוכשי� מחו1  915,000מכרה אומי�  2002בחודש מאי 

 19  לבורסה כדי לעמוד בכללי השימור. מכירה זו לא הועילה, ובעיית השימור לא נפתרה. 

  20 

 21הושעו מניות פינרוס מהמסחר בבורסה. הנתבעי� פעלו כדי לפזר  2002בחודש נובמבר   .21

 22  יבור במניות. את מניותיה באופ� שיגדיל את שווי החזקות הצ

  23 

 � 24חזרה החברה לעמוד בכללי השימור, והמסחר של מניות החברה  24.11.2003ביו

 25  חודש.  –ברשימה הראשית 

  26 

 27: התקשרות ע� כלל פיננסי� כ"עושה שוק" ומכירת מניות החברה 2008עד ינואר  2007

 28  לציבור

 29 2007י הוקשחו כללי השימור. לטענת החברה, היא התקשרה בחודש יונ 2007בשנת   .22

 30") על מנת שזו כלל פיננסי�ע� חברת כלל פיננסי� בטוחה השקעות בע"מ (להל�: "

 31  תשמש "עושה שוק" שלה. 
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  1 

23.   � 2הצדדי� נחלקו בעמדותיה� בנוגע למטרת ההתקשרות ע� כלל פיננסי�. הנתבעי

 3טענו כי כלל פיננסי� היתה צריכה, כ"עושה שוק", לעניי� את לקוחותיה ברכישת 

 4ולהיענות להצעות לרכישת מניות החברה ומכירת�, וזאת כדי לעורר  מניות החברה,

 5את המסחר בה� וכ
 להביא להעלאת שוויי� ולפיזור�. מנגד טע� התובע, כי תפקידו של 

 6("עושה שוק" אינו לפזר את מניות החברה, אלא לפתור את בעיית הנזילות שלה, על

 7שמבקש לעשות זאת. כ
 או  ידי מת� אפשרות רכישה או מכירה של מניות החברה למי

 8אחרת, החברה לא הצליחה באותה עת וחר� ההתקשרות ע� כלל פיננסי�, לעמוד 

 9  בכללי השימור.

  10 

24.   � 11ממניותיה בפינרוס. עסקה זו, לגישת  380,000, מכרה אומי� בבורסה 31.12.2007ביו

 12טה החלי 27.1.2008השימור. ביו� (התובע, הצליחה למנוע את כניסת המניות לרשימת

 13(הבורסה כי דירקטוריו� הבורסה יימנע מלדו� בשאלת העברתה של החברה לרשימת

 14  השימור. 

  15 

 16  : התקשרות ע� "הראל" כעושה שוק2008יולי 

25.   � 17הודיעה הבורסה לחברה כי שווי החזקות הציבור במניות החברה עומד  28.7.2008ביו

 18לי הבורסה היה כאמור פי כל(. השווי המינימאלי שנדרש על/מיליו�  4.17על סכו� של 

 19כדי לעמוד בכללי  2008. לחברה נית� פרק זמ� עד סו� חודש דצמבר /מיליו�  5

 20  השימור. 

  21 

26.   � 22חברת הראל  –ע� "עושה שוק" אחר  13.7.2008לגישת החברה, היא התקשרה ביו

 23"), ודיווחה על כ
 לבורסה (ר' נספח הראלער
 בע"מ (להל�: "(פיננסי� מסחר וניירות

 24שת האישור). לגישת התובע, לא ברור מדוע הנתבעי� סברו שהתקשרות זו י"ד לבק

 25תועיל, לאחר שההתקשרות הקודמת ע� כלל פיננסי� כ"עושה שוק" לא הועילה 

 
 26לחברה. לכ� לטענתו לא היה די בפעולה זו ונדרש היה לנקוט בצעדי� נוספי�. כ

 27ת של החברה למשל, החברה היתה יכולה להעמיד לידיו של "עושה השוק" מניו

 28מניות ידי החברה הבת, התפעלות (מניות המכונות ג� "(שהוחזקו באותה העת על

 29    "), לצור
 פיזור� בציבור.האוצר

  30 
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 1: רכישות של מניות החברה מהציבור, "הקפאת" כללי השימור 2009עד  2008אוקטובר 

 2  לנוכח המשבר הכלכלי, והצעת הרכש הראשונה

27.   � 3ממניות  100,000 (באמצעות חברת הבת התפעלות  (רכשה החברה  2.10.2008ביו

 � 4מניות נוספות של החברה (להל�  265,000, רכשה התפעלות 11.12.2008החברה. ביו

 5"). רכישות עצמיות אלה, כ
 טע� התובע, הרכישות העצמיותיכונו עסקאות אלה: "

 6העמיקו את בעיית השימור של החברה, שכ� רכישת המניות מהציבור הקטינה את 

 7ווי האחזקות של הציבור במניות החברה א� יותר. הנתבעי� טענו, מנגד, כי המטרה ש

 8ידי הציבור. (של הרכישות העצמיות היתה לעצור את ירידת שווי המניות שהוחזקו על

 9לטענת�, החברה העריכה כי המניות נסחרות בבורסה בשווי שאינו משק� את שוויי� 

 10  עוד יותר.  האמיתי, וכי קיי� סיכו� כי שווי זה ירד

  11 

28.   � 12מניות של  682,366רכשה אומי� מהציבור  7.4.2009(וה 2.2.2009בהמש
, ביו

 13החברה. הנתבעי� טענו כי רכישה זו נועדה כדי להגדיל את סיכוייה של הצעת הרכש 

 14  השליטה כעבור חודשיי� (כפי שיפורט להל�). (שפרסמו בעלי

  15 

29.   � 16פרסמה הבורסה הוראת שעה לפיה בדיקת עמידת� של חברות  3.12.2008ביו

 17. זאת, לאור 2009לחודש יוני  2008ציבוריות בכללי השימור תידחה מחודש דצמבר 

 18המשבר הכלכלי שחל בשוקי ההו� בתקופה זו, משבר שהשפיע על יכולת� של חברות 

 19, נדחה המועד הזה 2009וני רבות לעמוד בכללי השימור. בהוראת שעה נוספת מחודש י

 20. בנוס� נקבע בהוראת השעה כי השווי המינימאלי של 2009פע� נוספת לחודש דצמבר 

 21  . /מיליו�  5בלבד, ולא  /מיליו�  4החזקות הציבור בחברה יעמוד על שיעור של 

  22 

 23השליטה מפרט הצעת רכש מלאה מותנית לרכישת (פרסמו בעלי 2009בסו� חודש יוני   .30

 24הצעת הרכש למנייה (להל�: " / 2.01ה מהציבור תמורת סכו� של מניות החבר

 25מניות המיעוט אליה� הופנתה ההצעה בחרו שלא להיענות (מבעלי 98.5%"). הראשונה

 26  לה, ומשו� כ
 ההצעה נדחתה. 

  27 

 28  : עסקת רוסאריו 2010ינואר 

31.   � 29דיה מניות שהוחזקו על י 125,000מכרה אומי� בעסקה מחו1 לבורסה  18.1.2010ביו

 30"). תצהיר וינקלר(ר' נספח י"ד לתצהיר העדות הראשית של מר וינקלר, להל�: "
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 1עסקת "("ורוסאריוהמניות נמכרו לחברת רוסאריו שירותי חיתו� א.ש. בע"מ (להל�: "

 2  " בהתאמה). רוסאריו

  3 

32.   � 4הודיעה הבורסה כי חל שיפור בנתוניה של פינרוס, וכי לכ� דירקטוריו�  28.1.2010ביו

 5    השימור (נספח ט"ו לתצהיר וינקלר).(ה לא ד� בהעברתה לרשימתהבורס

  6 

 7  2011ואיל': פעולות נטענות נוספות ומעבר לרשימת השימור בינואר  2010יולי 

33.   � 8קבלה החברה התרעה נוספת מהבורסה ביחס לאי עמידתה בכללי  26.7.2010ביו

 9   .2010השימור. לחברה ניתנה ארכה לעמידה בכללי� עד סו� שנת 

  10 

 11") לידרהחברה טענה כי היא נפגשה ע� נציג חברת לידר שוקי הו� בע"מ (להל�: "  .34

 12, על מנת שחברה זו תסייע בפיזור מניות החברה. אול�, 2010בחודש אוקטובר 

 13התקשרות זו לא יצאה אל הפועל. לגישת הנתבעי� בתגובת� לבקשת האישור, לידר 

 14  ס, פיזור מניותיה אינו נראה מעשי. הודיעה כי בהעדר עני� של ממש במניות פינרו

  15 

 16 ( 2010במהל
 התקופה שבי� אוגוסט עד דצמבר  (בנוס�, כ
 טענו הנתבעי�, ה� בחנו   .35

 17את האפשרות להתקשר בעסקה למכירת השלד הבורסאי של החברה, ואפשרות נוספת 

 18  להתמזג ע� חברה אחרת. אול� כל אלה לא עלו יפה. 

  19 

 20לא עמדה בתנאי השימור תו
 המועד שנקצב לה לש� כ
,  לכ�, בסופו של דבר החברה  .36

 � 21להעביר את מניות  20.1.2011וכתוצאה מכ
, החליט דירקטוריו� הבורסה ביו

 22נכנסו מניות החברה למסחר  24.1.2011השימור. ביו� (החברה למסחר לרשימת

 23  השימור.(לרשימת

  24 

25� המשיכו לנסות הנתבעי� טענו כי ג� לאחר שהחברה נכנסה לרשימת השימור, ה  .37 

 26לחל1 את החברה ולהחזיר את מניותיה למסחר ברשימה הראשית. במסגרת זו נפגש 

 27"), שהוא איש עסקי� אשר הרשקובי% מרוינקלר ע� מר שוקי הרשקובי1 (להל�: "

 28הצליח לחל1 בעבר מספר חברות מרשימת השימור. החברה א� נעזרה לטענתה 

 29חפש אפשרויות לעורר עני� אצל בשירותיה של הראל כ"עושה שוק", שהמשיכה ל

 30  המשקיעי� בחברה. כל המאמצי� הללו לא עלו יפה. 

  31 
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 1  עסקאות במניות החברה לאחר המעבר לרשימת השימור

38.   � 2(ועוד טר� הגשת בקשת האישור) רכשה אומי�, בעסקה מחו1  11.8.2011ביו

 3יכונה  ". מר יחיאל קיסרימשפחת קיסרילבורסה, מה"ה יחיאל וזהבה קיסרי (להל�: "

 4 / 3.20מהו� מניות החברה, וזאת תמורת  5.3%"), בעלי עניי� בחברה, קיסרילהל�: "

 5  "). עסקת קיסרילמנייה (להל�: "

  6 

 7(ולאחר שהוגשה בקשת האישור) ביצעה אומי� שתי  2011במהל
 חודש דצמבר   .39

 � 8עסקאות נוספות לרכישת מניות החברה מחו1 לבורסה. הרכישות נעשו מגופי

 � 9חברת ברק קפיטל בע"מ וחברת אלומות בית השקעות (ספרינט) בע"מ  (מוסדיי

 10למנייה (עסקאות אלה יכונו  / 2.20"), וזאת תמורת אלומות" ו"ברק קפיטל(להל�: "

 11"). יצוי� כבר עתה כי לטענת הנתבעי� מטרת עסקאות ברק קפיטל ואלומותלהל�: "

 12ת רכש מלאה שהציעו עסקאות ברק קפיטל ואלומות היתה להגביר את הסיכוי שהצע

 13  ), תתקבל. / 2.20השליטה כעבור כחודש, באותו המחיר ((בעלי

  14 

 15 (כפי שיובהר להל�, עסקאות אלה יהיו רלבנטיות לצור
 הערכת הנזק שנגר� לבעלי  .40

 16השימור ומהיוותרות (מניות המיעוט כתוצאה מהמעבר של מניות החברה לרשימת

 17  המניות ברשימה זו. 

  18 

 19  בקשת האישור

 20המשפט (ידי התובע בקשת האישור, בה עתר התובע כי בית(הוגשה על 4.10.2011� ביו  .41

 21  יקבע:

 22מניות המיעוט בחברה, בכ
 (כי הנתבעי� יחד ולחוד קיפחו את זכויותיה� של בעלי

 23  השימור; (שלא עשו די כדי למנוע את כניסת מניות החברה לרשימת

 � 24לב ובדר
 מקובלת (בתו� הפרו את חובת� לנהוג (השליטה (בעלי ( 4(2כי הנתבעי

 25  ופעלו לקיפוח המיעוט; 

 � 26המכהני� כדירקטורי� בחברה, התרשלו והפרו את חובת האמו�  8(3וכי הנתבעי

 27מניות המיעוט, כשלא עשו די כדי למנוע את כניסתה (וחובת הזהירות שלה� כלפי בעלי

 28  השימור. (של החברה לרשימת

  29 

 30או למי מה�,  4(1המשפט יורה לנתבעי� (עוד עתר התובע בבקשת האישור כי בית  .42

 31למניה  / 3.20ידי הציבור, תמורת הסכו� של (לרכוש את מניות החברה המוחזקות על
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 1המשפט יורה לנתבעי� לנקוט בכול (כי בית –ששול� בעסקת קיסרי, או לחלופי� 

 2  ימת השימור. הפעולות הדרושות כדי להוציא את מניות החברה מרש

  3 

 4המשפט יחייב את הנתבעי� לפצות את חברי הקבוצה בגי� הנזק (כ� עתר התובע כי בית

 5  שה� גרמו בשל הפגיעה בסחרות המניות. 

  6 

 7   הצעת הרכש השנייה

43.   � 8השליטה הצעת רכש (, אחרי הגשתה של בקשת האישור, פרסמו בעלי4.1.2012ביו

 9למנייה  / 2.20ר תמורת סכו� של מלאה נוספת לרכישת מניות החברה מידי הציבו

 10 2.8%("). המחיר המוצע היה גבוה בהצעת הרכש השנייה(הצעה זו תכונה להל�: "

 11  מהמחיר בו נסחרו המניות בבורסה באותה עת. 

  12 

 13עובדת קיומה של בקשת האישור ועיקרי הטענות שעלו בה נמסרה לציבור במסגרת 

 14צע שייענה להצעת הרכש לא הצעת הרכש. בנוס� נקבע בהצעת הרכש השנייה כי ני

 15  לחוק החברות.  338יהיה זכאי לסעד הערכה מכוח ס' 

  16 

 17מניות המיעוט בחברה, דהיינו (מבעלי 78%ידי (הצעת הרכש השנייה נענתה בחיוב על  .44

 � 18פרסמה החברה דו"ח מיידי  25.1.2012מעל הר� הנדרש לצור
 קבלת ההצעה. ביו

 19  ספח כ"ו לתצהיר וינקלר). ביחס לקבלתה של הצעת הרכש השנייה (ר' נ

  20 

 21לאור קבלתה של הצעת הרכש השנייה, שולמה התמורה לכל הניצעי�, ומניות החברה   .45

 � 22  . 31.1.2012נמחקו מהמסחר בבורסה ביו

  23 

 24ידי (לכ�, וכ
 נקבע ג� בהחלטה בבקשת האישור, לאחר שמניות המיעוט נרכשו על  .46

 25מקו� לדו� בחלק מהסעדי� שהתבקשו במסגרת בקשת   השליטה, לא היה עוד(בעלי

 26(המשפט יורה לנתבעי� לרכוש את מניות החברה והסעד על(האישור: הסעד לפיו בית

 27כדי להוציא את מניות המשפט לנתבעי� לעשות את כל מה שנדרש (פיו יורה בית

 28  החברה מרשימת השימור. 

  29 

47.   � 30הסעד האופרטיבי הרלוונטי שנותר הוא סעד הפיצוי בגי� הנזק הנטע� שגרמו הנתבעי

 31(מניות המיעוט, כאשר לא מנעו את כניסתה של החברה לרשימת(לקבוצת בעלי
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 1ניה כפי השימור. לטענת התובע, נזק זה בא לידי ביטוי בהפרש שבי� שווי ההוג� של המ

 2שהוא נלמד מעסקת קיסרי, לבי� המחיר ששול� עבור מניות חברי הקבוצה במסגרת 

 3  הצעת הרכש השנייה.  

  4 

 5  ההחלטה בבקשת האישור

 6כפי שצוי� לעיל, בהחלטת האישור נקבע כי יש מקו� לאשר את התביעה כתביעה   .48

 7  ייצוגית. 

  8 

 9המיעוט: הדירקטורי� חבו מניות (בהחלטה נקבע כי הנתבעי� חבי� חובות כלפי בעלי  .49

 10(בחובת זהירות לפעול באופ� סביר כדי למנוע את כניסת המניות למסחר לרשימת

 11השימור (השימור. הסיבה לכ
 היא משו� שמעבר של מניות החברה למסחר ברשימת

 12ה� לאור הפגיעה בסחרות וה� לאור החשש מפני מחיקת המניות  –פוגע בשווי המניות 

 13ות השליטה חבו חובה לפעול בהתא� לציפיות הלגיטימיות מני(ממסחר בבורסה; בעלי

 14מניות המיעוט להניח כי א� ה� (מניות המיעוט, ציפיות מכוח� יכלו בעלי(של בעלי

 15  השימור. (יפעלו כדי למנוע את כניסת מניית החברה לרשימת

  16 

 17מניות המיעוט עומדת עילת תביעה נגד כל (לאור האמור לעיל, נקבע כי לבעלי  .50

� 18: נגד הדירקטורי� ביחס להפרה הנטענת של חובת הזהירות שלה� במחדל� הנתבעי

 19השימור; (מלפעול כנדרש כדי למנוע את המעבר של מניות החברה למסחר ברשימת

 20השליטה, בעילה של קיפוח המיעוט, א� יוכח כי ה� הפרו את הציפייה של (ונגד בעלי

 21של המסחר במניות  חברי הקבוצה לכ
 שה� יפעלו באופ� סביר למנוע את המעבר

 22  השימור. (לרשימת

  23 

 24בהתייחס לשאלה הא� הנתבעי� הפרו את חובותיה�, נקבע כי הנתבעי� לא הציגו   .51

 25ראיות שיעידו על פעולות שאות� ה� בצעו לטענת� כדי להתמודד ע� בעיית השימור 

 � 26בתקופה הרלוונטית. זאת ועוד, קיי� הבדל בי� אופ� ההתנהלות של הנתבעי

 27דמות לבי� התנהלות� בתקופה נושא התביעה, כאשר בתקופות קודמות בתקופות קו

 28  השימור. (הנתבעי� אכ� בצעו פעולות שנועדו למנוע את המעבר של המניות לרשימת

  29 

 30ידי הנתבעי� (הרכישות העצמיות (בהתייחס לרכישות של מניות הציבור שבוצעו על  .52

 31הוכח כי מטרת� של רכישות  ), נקבע כי לא2009אפריל (והרכישות של אומי� בפברואר
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 1שבוצעו אלה אכ� היתה למנוע ירידה בער
 מניות החברה, ובכ
 לקד� בעקיפי� את 

 2השימור. המסקנה לפיה הרכישות (האינטרס של מניעת כניסתה של החברה לרשימת

 3נועדו כדי להקל על הצעת הרכש הראשונה שבאה בסמו
 לאחר מה�, היא מסקנה 

 4  ו� של בקשת האישור. סבירה יותר, נכו� לשלב הדי

  5 

 6בהחלטה נדונה ג� הטענה לפיה הנתבעי� נמנעו מלבצע פעולות לפתרו� בעיית השימור,   .53

 7ידי החברה הבת (כי ה� נמנעו מלמכור את "מניות האוצר" שהוחזקו על –ובפרט 

 8מדובר במניות המהוות  –התפעלות. נקבע כי הימנעות זו בעייתית מכמה מבחינות 

 9ות של החברה; בעבר החברה אכ� פעלה באופ� זה נוכח הסיכו� מהו� המני 18.27%

 .� 10  לכניסה לרשימת השימור, והמשיבי� לא נתנו הסבר למחדל

  11 

 12   –לאור האמור, נקבע בהחלטת האישור כי נכו� לשלב הדיו� של בקשת האישור   .54

 13חדלה החברה לנסות 'להציל' את  2008סביר יותר לקבוע כי בסו& שנת "

 14השימור, א& שעמדו לרשותה דרכי� זולות וזמינות �רשימתהמניות ממעבר ל

 15 [הנתבעי�, ר.ר.]שאפשרו לה לעשות ניסיו� למנוע את המעבר הזה. המשיבי� 

 �16פעלו באופ� שהיה בו כדי להחמיר את מצבה של החברה מבחינה זאת, על

 17ידי רכישה עצמית של מניות. הקירבה של כל הללו למועד הצעת הרכש 

 18השליטה אכ� היתה �המסקנה לפיה מגמת� של בעלי הראשונה, מחזקת את

 19מלכתחילה לנסות ולקד� את האפשרות הזאת, וכי פעולותיה� ומחדליה� 

 20  ." נועדו למטרה זו

  21 

 22השליטה התכוונו לרכוש את מניות המיעוט (עוד נקבע כי יש בסיס למסקנה לפיה בעלי

 23  לאחר הכניסה לרשימת השימור בבחינת "סו� מעשה במחשבה תחילה". 

  24 

 25בהתייחס לטענת הנתבעי� לפיה וינקלר ניסה למנוע את מעבר החברה להיסחר   .55

 26השימור, נקבע כי הנתבעי� לא הוכיחו כי במועדי� הרלוונטיי� ה� "נלחמו" (לרשימת

 27  כפי שה� טענו. –השימור (באפשרות למנוע את כניסת המניות לרשימת

  28 

 29הדעת (טותיה� את כלל שיקולבהחלטה נדונה טענת הנתבעי� לפיה יש להחיל על החל  .56

 30מניות (השליטה ושל בעלי(ונקבע כי אי� מדובר במצב בו האינטרס של בעלי –העסקי 

 31השימור השפיע (המיעוט בחברה הוא זהה. המעבר של מניות החברה למסחר לרשימת
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 1כאשר בעוד  –השליטה בחברה (מניות המיעוט בחברה ועל בעלי(באופ� שונה על בעלי

 2השליטה לא ניזוקו ממנו. יתרה (ט נפגעו כתוצאה מ� המעבר, בעלימניות המיעו(שבעלי

 3השימור א� היתה עשויה (מכ
, העובדה כי מניות החברה עברו להיסחר ברשימת

 4  השליטה. (להועיל לבעלי

  5 

 6מניות (השליטה לבי� בעלי(במקרה דנ�, מאחר שלא היתה זהות אינטרסי� בי� בעלי

 7השימור (יחס לכניסת המניות לרשימתהמיעוט, הפעולות והמחדלי� של הנתבעי� ב

 8השליטה לקראת הצעות הרכש, אינ� יכולי� ליהנות מ"כלל (שנועדו להיטיב ע� בעלי

 9השליטה היא (הדעת העסקי", ורמת הביקורת בה� ייבחנו פעולותיה� של בעלי(שיקול

 10  רמת ביקורת גבוהה יותר. 

  11 

 12ניות בעסקת קיסרי קפיטל ואלומות ולרכישת המ(ההחלטה התייחסה לעסקאות ברק  .57

 13למנייה, כאינדיקציות לשווי� של מניות החברה אלמלא הכניסה  / 3.2תמורת 

 14השימור. נקבע בהקשר זה כי שאלת גובה הפיצוי תידו� בפירוט בשלב הבא (לרשימת

 15  של הדיו� (קרי בשלב הנוכחי). 

  16 

 17מניות המיעוט קבל את הצעת הרכש השנייה (בהתייחס לטענה לפיה רוב בעלי  .58

 18(תוצאה ממנה נרכשו כל מניות המיעוט, נקבע כי בהצעת הרכש השנייה היו בעלישכ

 19מניות המיעוט במצב של "לית בררה", ולכ� ההצעה היתה הצעה "כופה". משו� כ
 לא 

 20מניות המיעוט למחיר שהוצע בהצעה משו� (נית� לראות בהסכמה של רוב בעלי

 21  כפי שטענו הנתבעי�.  –אינדיקציה לחובת התובע 

  22 

 23המניות בחברה, (במסגרת החלטת האישור נקבע כי חברי הקבוצה יכללו את בעלי  .59

 24השליטה כהגדרת� בהחלטה וכ� למעט בני משפחת קיסרי; עילת (וזאת למעט בעלי

 25התביעה מתייחסת לאחריות הנתבעי�, כול� או חלק�, לכ
 שמניות החברה עברו 

 26; והסעדי� הנתבעי� השימור, וירידת הער
 המניות כתוצאה מכ
(להיסחר ברשימת

 27השימור לבי� שוויה (ההפרש בי� שווי המניה אלמלא היא היתה נסחרת ברשימת –

 28במועד הצעת הרכש השנייה, קרי המחיר בו היא נרכשה בסופו של דבר מחברי 

 29  הקבוצה. 

  30 

 31  טענות הצדדי� בסיכומי�
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 1 טענות התובע 

 2בסיכומי� מטעמו סמ
 התובע את ידיו על החלטת האישור. הוא טע� כי ה�   .60

 3מניות המיעוט בחברה; כי (השליטה חבי� בחובות כלפי בעלי(הדירקטורי� וה� בעלי

 � 4הנתבעי� עצמ� א� הכירו בחובותיה� כלפי חברי הקבוצה, וכי ה� פעלו בהתא

 5בעי� הפרו את חובותיה� . עוד נטע� כי התובע הוכיח שהנת2008לחובות אלה עד שנת 

 6ואיל
 ה� חדלו לנקוט בכל  2008כלפי חברי הקבוצה במעשה ובמחדל, כאשר מסו� 

 7הפעולות שנועדו לסייע לפתרו� בעיית השימור, וא� ביצעו פעולות שהעמיקו את בעיית 

 8  השימור באמצעות רכישת מניות מהציבור. 

  9 

 10ה פשוטה וזולה שהיה בה כדי התובע הוסי� וטע� כי הנתבעי� נמנעו מלנקוט בפעול  .61

 11קרי מכירת מניות האוצר (אלה ה� מניות החברה שהוחזקו  –לסייע בבעיית השימור 

 12ידי (ידי החברה הבת שלה, התפעלות). עוד נטע� כי פעולות אחרות שבוצעו על(על

 13מניות של החברה לרוסאריו, לא  125,000הנתבעי� כמו העסקת "עושה שוק" ומכירת 

 14את בעיית השימור, וזאת בניגוד לטענות הנתבעי�. התובע הוסי� כי נעשו כדי לפתור 

 15מניות (עיתוי הצעת הרכש השנייה ומחיר המנייה במסגרתה, נעשו תו
 קיפוח בעלי

 16מניות המיעוט שתי (כאשר במועד הצעת הרכש עמדו בפני בעלי –המיעוט בחברה 

 17  אפשרויות מקפחות, ומכא� שהצעת הרכש השנייה היתה הצעה כופה. 

  18 

 19באשר לעסקת קיסרי, טע� התובע כי מדובר בעסקה של מוכר מרצו� לקונה מרצו�,   .62

 20משק� את שוויי� האמיתי של המניות כפי שנקבע בעסקה  (למנייה  / 3.2 (ומחירה 

 21השימור ובסמו
 (בתנאי שוק שנערכה בסמו
 לאחר כניסת� של המניות לרשימת

 22הקשר זה לפיה עסקה זו היא להצעת הרכש השנייה. אי� ממש בטענת הנתבעי� ב

 23  תולדה של סחיטה של משפחת קיסרי. 

  24 

63.   � 25לגישת התובע, הנזק שנגר� לחברי הקבוצה כתוצאה מהפרת הנתבעי� את חובותיה

 26השימור פגע בשווי המנייה. שיעור (נובע מהעובדה שמעבר המניות למסחר ברשימת

 27מת השימור לבי� הנזק נגזר מההפרש בי� מחיר המניה אלמלא המעבר למסחר ברשי

 � 28המחיר ששול� במסגרת הצעת הרכש השנייה. לטענת התובע, מחיר המניה כפי ששול

 29בעסקת קיסרי, מהווה את האינדיקציה הטובה ביותר לשווי המינימלי של המניה 

 30  השימור. (אלמלא היא היתה נסחרת ברשימת

  31 
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 1לעומת זאת, כ
 טע� התובע, עסקאות ברק קפיטל ואלומות אינ� יכולות להוות   .64

 2אינדיקציה מהימנה ממנה ראוי לגזור את שווי מנית החברה אילולא היא נכנסה 

 3השימור : ה� משו� שמדובר בכמות מניות קטנה, ובגופי� שלא היו יכולי� (לרשימת

 4ידי (אופ� בלעדי עללטרפד את הצעת הרכש; ה� משו� שמחיר העסקה הוכתב ב

 5הנתבעי�; ה� משו� שהאינטרס של משקיע מוסדי המנהל את הכספי� עבור 

 6לקוחותיו, אינו זהה תמיד לאינטרס של משקיע פרטי שמנהל את כספו בעצמו. עוד 

 7צוי� ביחס לאלומות, כי עסקת מכירת המניות הניבה רווח לאלומות, וכי אלומות לא 

 8הנתבעי� לעומת זאת בקשו לרכוש את המניות  ידעה על קיומו של ההלי
 הייצוגי.

 9בעסקאות ברק קפיטל ואלומות כשבועיי� בלבד לפני הצעת הרכש השנייה, באותו 

 10המחיר בדיוק של ההצעה, כדי שיוכלו להעלות טענה לפיה מחיר זה משק� את המחיר 

 11  ההוג� של המניות. 

  12 

 13בורסה ממילא היה התובע התייחס לטענת הנתבעי� לפיה מחיר השוק של המניה ב  .65

 14נמו
, וכי המניה היתה דלת סחירות מש
 חיי המסחר שלה בבורסה. לטענת התובע, 

 15נכו� הוא שפרמטרי� אלה כבר גולמו במחיר המניה בבורסה. לכ�, בבחינת ה"שווי 

 16ההוג�" של המניה אלמלא נכנסה לרשימת השימור, יש לעשות אדפטציות ולנטרל את 

 17הפנה לחוות הדעת של המומחה מטעמו, ד"ר רועי ה"אלמנטי� המפחיתי�". התובע 

 18("), אשר הציע מספר דרכי� לנטרול רכיב "הניכיו� בגי� איד"ר של�של� (להל�: "

 19סחירות" מתו
 מחיר הצעת הרכש השנייה. לפי חישוב זה, הגיע ד"ר של� למסקנה כי 

 20 / 5.37למניה לבי�  / 2.5שווי מניית פינרוס אלמלא הכניסה לרשימת השימור נע בי� 

 21למניה. לטענת התובע, המחיר בעסקת קיסרי נמצא "עמוק" בתו
 הטווח הזה, וא� 

 22  בחלק השמרני שלו.  

 23לבסו�, התייחס התובע להערכות השווי שביצעו המומחי� מטע� הצדדי� לפי שיטת 

 24  , ולטעות החישוב שנפלה אצל ד"ר של� בהקשר זה. DCF(ה

  25 

 26  טענות הנתבעי�

 27נתבעי� כי די� התביעה להידחות. לגישת�, התובע לא בסיכומי� מטעמ� טענו ה  .66

 28הוכיח כי ה� זנחו את הטיפול בבעיית השימור של החברה, וכ� לא הוכח כי המחיר בו 

 29היתה נרכשת מניית החברה מציבור המשקיעי� היה גבוה יותר, לו היתה המניה 

 30וכח נסחרת ברשימה הראשית בבורסה במועד הצעת הרכש השנייה. לגישת הנתבעי� ה
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 1כי הסכו� ששול� לחברי הקבוצה במסגרת הצעת הרכש השנייה, עלה על שוויה 

 2  הכלכלי של המניה. 

  3 

 4הנתבעי� טענו כי החברה התמודדה ע� בעיית השימור לאור
 השני�, וכמוה   .67

 � 5התמודדו ע� בעיה זו חברות נוספות רבות בבורסה. הנתבעי� פעלו לכ� לאור
 השני

 6ה ברשימה הראשית. הנתבעי� הפנו לדברי התובע כדי להותיר את מניות החבר

 
 7בחקירה נגדית בדיו� ההוכחות שהתקיי� בבקשת האישור מה� עולה, לטענת�, כי כ

 8. לטענת הנתבעי�, 2012או תחילת שנת  2011פעלו הנתבעי� לפחות עד סו� שנת 

 � 9בהמש
 ניסה התובע "לשפר עמדות" והעיד כי מדובר בטעות בתאריכי� וכי הנתבעי

 10, א
 מדובר בגרסה לא 2010המניות כבר בסו� שנת (דלו למלא חובותיה� לבעליח

 11  מהימנה. 

  12 

 13ידיה� בכל הנוגע לפתרו� (בסיכומיה� פירטו הנתבעי� את המאמצי� שבוצעו על  .68

 14בעיית השימור של החברה. בכלל זה פורטו המאמצי� שבוצעו עד למשבר הכלכלי. 

 15במסגרת זו התייחסו הנתבעי� להתקשרות ע� חברת הראל, ולניסיו� הפתרו� של בעיה 

 16  באמצעות "עושה שוק". 

  17 

 18הבת של החברה, (ידי החברה(העצמיות שבוצעו עלהנתבעי� התייחסו לרכישות 

 19התפעלות. לגישת�, רכישות אלה נועדו לבלו� את הירידה בער
 המניות של החברה, 

 20  ידי איתות לציבור כי יש לחברה אמו� במניותיה. (על

  21 

 22חברה קטנה, לא הכול  –הנתבעי� ציינו כי מחומר הראיות עולה כי בהיות החברה   .69

 23מניות (פנתה החברה לבעלי 2009רת. עוד נטע� כי בתחילת שנת נרש� בה בצורה מסוד

 24לאחר שלא נמצא פתרו� לבעיית השימור בתקופה של משבר כלכלי גלובלי,  –בה 

 25והציעה לה� לרכוש את מניותיה�. כזכור, הצעת הרכש הזו (הראשונה) לא התקבלה. 

 26  וסביר.  מהל
 שכיח (כ
 נטע�  (ידי בעלי שליטה הוא (ג� פרסו� הצעת רכש על

  27 

 28לאחר המשבר הכלכלי המשיכו הנתבעי� לטענת� במאמציה� לפזר את מניות   .70

 29מניות לחברת רוסאריו. הנתבעי� א�  125,000 2010החברה. כ
, נמכרו בחודש ינואר 

 � 30ע� מר פודי�, נציג חברת לידר, שנועדה  12.10.2010ציינו את פגישתו של וינקלר ביו

 31  החברות כדי להביא לפיזור מניות החברה.  לבחו� אפשרות של התקשרות בי�
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  1 

 2מעבר לכל אלה, הנתבעי� א� ניסו להטמיע בחברה פעילות עסקית שונה, שהיתה 

 � 3עשויה להגביר את הביקוש למניותיה תו
 פיזור�. לצור
 כ
 נפגש וינקלר ע� נציגי

� 4 מחברת בש� רדיאטורי�, ע� עו"ד נוע� שרו� ממשרד מיתר וע� נציג של חברת פועלי

 5  שוקי הו�. 

  6 

71.   � 7חר� האמור לעיל, המאמצי� לא עלו יפה. נתוניה של החברה הקשו על איתור רוכשי

 � 8למניותיה, שכ� מדובר בחברה שמניותיה נסחרו במש
 שני� בהיקפי� נמוכי�, תחו

 9הפעילות שלה לא היה אטרקטיבי ותוצאותיה הכספיות לא היו מרשימות. כתוצאה 

 10  .24.1.2011השימור החל מיו� (יסחר ברשימתמכ
 הועברו מניות החברה לה

  11 

 12הנתבעי� טענו כי ה� המשיכו במאמציה� להחזיר את המניות להיסחר ברשימה 

 13  השימור. (הראשית ג� לאחר שהמניות נכנסו לרשימת

  14 

 15מניות המיעוט. (לגישת� של הנתבעי�, התובע לא הוכיח כי ה� לא פעלו לטובת בעלי  .72

 16לא הוכיח כי הנתבעי� יכלו לפעול באופ� שונה מזה בו התובע עצמו הודה בכ
, והוא 

 17ה� פעלו. התובע היה צרי
 להוכיח כי עמדה לנתבעי� דר
 פעולה שונה שיכלה להביא 

 18לפיזור המניות ולמנוע את כניסת� לרשימת השימור. עמדתו של התובע בהקשר זה 

 19ל המומחה דעתו ש(ריקי� מתוכ�. מסקנה דומה עולה מחוות –היתה כוללנית ודבריו 

 20"), שלא הופרכה, ממנה עולה כי פרופ' עד�מטע� הנתבעי�, פרופ' יור� עד� (להל�: "

 21חברה קטנה בעלת שווי שוק  –היק� המסחר הדל במניות נבע מהיותה של החברה 

 .� 22  נמו
 יחסית, שלא משכה את תשומת לב� של המשקיעי

  23 

 24ה באופק פתרו� לבעיית הנתבעי� הוסיפו כי לאחר שמאמציה� לא נשאו פרי ולא נרא  .73

 � 25השימור, וכאשר מניות החברה עמדו להיכנס לשנת השימור השנייה, החליטה אומי

 26הצעה זו  –המניות, היא הצעת הרכש השנייה. כזכור (להציע הצעת רכש נוספת לבעלי

 27  השליטה. (ידי בעלי(מניות המיעוט נרכשו על(התקבלה, ומניותיה� של בעלי

  28 

 29תובע לפיה הצעה זו היתה הצעה כופה. לגישת הנתבעי�, הנתבעי� כפרו בטענת ה  .74

 30מניות החברה נרכשו מהציבור במחיר ההול� את ערכ� ג� אלמלא ה� היו נסחרות 

 31. / 2.20השימור. כ
, המחיר שהוצע למנייה בהצעת הרכש השנייה עמד על (ברשימת
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1� זה היה המחיר בו נרכשו מניות החברה בשתי עסקאות מחו1 לבורסה משני גופי 

 2ברק קפיטל  –שוני� שה� גופי� מוסדיי� ומשקיעי� מתוחכמי� בשוק ההו� 

 3  ואלומות. 

  4 

 5באשר לעסקת קיסרי טענו הנתבעי� כי מדובר בעסקה שאינה יכולה לייצג את ערכ�   .75

 6 / 3.20הנכו� של מניות החברה. המחיר בו נרכשו המניות מיחידי משפחת קיסרי (

 7סחרו בו מעול�, והוא נובע מסחטנות� של למניה) הוא מחיר חריג שהמניות לא נ

 8  קיסרי. 

  9 

 10השימור לא פגעה בערכ�. זו המסקנה (הנתבעי� טענו כי כניסת מניות החברה לרשימת  .76

 11דעתו של המומחה מטעמ�, פרופ' עד�, שקבע כי מניות החברה היו (העולה מחוות

 12נתה דבר השימור לא שי(ונותרו בעלות סחירות דלה, וכי לכ� כניסת החברה לרשימת

 13  מבחינת ערכ�. 

  14 

 ,� 15הנתבעי� הוסיפו כי א� לו היתה מתקבלת חוות דעתו של המומחה מטע� התובעי

 � 16ד"ר של�, כמות שהיא על כל הכשלי� שבה, לא נית� להתעל� מעדותו של ד"ר של

 17המשפט לפיה השווי הכלכלי ההוג� של מניית החברה במצב בו היא נסחרת (בבית

 18  למנייה.  / 1.95(ברשימה הראשית עומד על כ

  19 

 20  סיכומי התשובה

 21  התובע הגיש סיכומי תשובה מטעמו.   .77

 22הוא התייחס לרכישות העצמיות של מניות החברה, וחזר וטע� כי הנתבעי� לא הרימו 

 23את הנטל שהוטל עליה� ולא הוכיחו קיומו של דיו� בדירקטוריו� ביחס לכ
. הוא ציי� 

 24ל ידי התפעלות, חברת הבת של החברה, כי ה"היצע" הקיי� של המניות שנרכשו, נוצר ע

 � 25, שה� בעלי השליטה בחברה. מכא� כי הרכישות 4(3שנוהלה על ידי הנתבעי

 26  העצמיות נועדו כדי להגביר את הסיכוי שהצעת הרכש הראשונה תתקבל. 

  27 

 28 –התובע הסתמ
 על האמור בהחלטת האישור ביחס להיותה של הצעת הרכש השנייה   .78

 29י� כי אי� להיבנות מטעות של התובע במהל
 חקירתו בשלב הצעה "כופה". הוא הוס

.� 30  בקשת האישור בנוגע למועד שממנו החלו הנתבעי� להפר את חובותיה

  31 
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 1באשר לטענה לפיה התובע לא זימ� את קיסרי לעדות, טע� התובע כי הנתבעי� ה� אלה   .79

 .� 2שהיה עליה� להזמינו, א� בקשו להוכיח את טענת� לפיה קיסרי סחט אות

 3הנתבעי� א� נמנעו מלזמ� עדי� נחוצי� אחרי�, שהנתבעי� העלו טענות ביחס לתוכ� 

 4הפגישות עמ� (נציגי לידר שוקי הו�, בש� רדיאטורי�, עו"ד שרו�, נציגי פעילי� בשוק 

 5  ההו� ומר הרשקובי1).

  6 

 7התובע הוסי� כי הנתבעי� בסיכומיה� לא נתנו מענה לחלק מטענותיו, ובכלל זה   .80

 8לא הוכח שנעשה ניסיו� על ידי הנתבעי� למכור את מניות האוצר (מניות  לטענה לפיה

 9מתי ובאיזה מחיר; הנתבעי� לא התייחסו  –של החברה שהחזיקה התפעלות), וא� כ� 

 10להבחנה בי� עסקת קיסרי ובי� עסקאות ברק קפיטל ואלומות. הנתבעי� לא התייחסו 

 11פעילות של החברה, אלא לעובדה ששני המומחי� העריכו בצורה דומה את שווי ה

 12שפרופ' עד� הפחית משווי זה את עלויות הניהול. כ� התעלמו הנתבעי� מהטענה 

 13שהראל הועסקה על ידיה� לצור
 הצעת הרכש הראשונה ולא למטרת "עשיית שוק", 

 14  וההתקשרות הנוספת ע� הראל היתה תמוהה, לאור כישלונה בטיפול בבעיית השימור.  

  15 

 16עוד טע� התובע כי ההפניה של הנתבעי� בסיכומיה� לפסקי די� חדשי� (ובכלל זה   .81

 17מאיר לגבי קיסרי) נעשתה באופ� חלקי ומסל�. (לפסק הדי� של כב' השופטת קרת

 18התובע התייחס לנושאי� נוספי� שעלו בסיכומי הנתבעי�, שג� ביחס אליה� לגישתו 

 19  העלו הנתבעי� טענות מסלפות. 

  20 

 21  דיו�

 22מטענות הצדדי� בסיכומיה� כפי שה� פורטו לעיל, עולה כי בי� הצדדי� אי� כעולה   .82

 23השליטה וה� של הדירקטורי� (למעשה מחלוקת בדבר קיומ� של חובות ה� של בעלי

 24מניות המיעוט. הנתבעי� לא העלו בסיכומי� מטעמ� טענות לפיה� (בחברה כלפי בעלי

 25  די� זה, נניח כי את קיומ�. (פסק חובות כאלה אינ� קיימות, ולכ� לצור
 הדיו� במסגרת

  26 

 27כ� עולה מסיכומי הנתבעי� כי ה� אינ� כופרי� בכ
 שמכוח החובות הללו, היו   .83

 � 28חייבי� לנסות (כל עוד הדבר התאפשר) למנוע את המעבר  –כול� או חלק�  –הנתבעי

 29השימור, ולאחר שהמניות עברו להיסחר (של מניות החברה להיסחר לרשימת

 30  ימה זו. היה על הנתבעי� לפעול כדי לחלצ� מרש –השימור (ברשימת

  31 
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84.   � 1נטע� כי הנתבעי�  ראשית –טענות הנתבעי� כנגד התביעה ה� טענות משני סוגי

 2קיימו את חובותיה�, ואכ� עשו כל מה שנית� היה לעשות כדי למנוע את המסחר של 

 3השימור וכ� עשו את כל הנדרש כדי לאפשר את היציאה של המניות (המניות ברשימת

 4, נטע� כי התובע לא הוכיח קיומו של שניתבה; ומהרשימה לאחר שה� החלו להיסחר 

 5השימור, וכי (נזק לחברי הקבוצה כתוצאה מהעובדה שהמניות עברו להיסחר לרשימת

 6המחיר ששול� למיעוט כנגד מניותיו במסגרת הצעת הרכש השנייה, שיק� את שוויי� 

 7  ההוג� של המניות. 

  8 

 9  הענייני� הללו ייבחנו לכ� בפירוט להל�. 

  10 

 11  נטל ההוכחה 

 12בטר� נדו� בטענות הצדדי� לגופ�, יש להתייחס לשאלת נטלי ההוכחה. בהחלטת   .85

 � 13האישור התייחסתי לשאלת הנטל המוטל על התובע בתביעה לאור טענת הנתבעי

 14הדעת העסקי. כפי שעולה מההחלטה, הנתבעי� (באותו שלב לתחולתו של כלל שיקול

� 15דעת עסקי בפעולות (שיקול לב לטובת החברה, תו
 הפעלת(טענו כי ה� פעלו בתו

 16 (כ
 ה� טענו  (השימור. לכ� (אות� ה� ביצעו כדי למנוע את כניסת החברה לרשימת

 17המשפט אינו צרי
 להתערב בהחלטת�, ואי� מקו� לקבוע כי ה� התרשלו (ר' ס' (בית

 18  להחלטת האישור). 62

  19 

 20האישור  הדעת העסקי, נבחנה במסגרת החלטת(כדי לבחו� את תחולתו של כלל שיקול  .86

 21השאלה הא� היו הנתבעי� במצב של ניגוד ענייני� בהתייחס לשאלת המעבר האפשרי 

 22השימור. בהחלטה צוי� כי מצב בו פעולה (או (של מניות החברה להיסחר ברשימת

 23מניות הרוב באופ� שונה מההשפעה שלה על (העדר פעולה) משפיעות בפועל על בעלי

 24ו מצויי� המנהלי� בניגוד ענייני� (ר' ס' מניות המיעוט, עשוי להיחשב כמצב ב(בעלי

 25  להחלטה).  75

  26 

 27השליטה בחברה (השימור על בעלי(במקרה דנ�, ההשפעה של המעבר למסחר ברשימת  .87

 28מניות המיעוט בה. כ
 הוסבר (היתה שונה מההשפעה של המעבר הזה על בעלי

 29  בהחלטת האישור: 

 30רה עובר מצב� של בעלי השליטה בהתייחס לכ' שהמסחר במניות החב"

 31לרשימת השימור, הוא שונה מזה של בעלי מניות המיעוט בחברה. זאת, 
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 1משו� שבדר' כלל מבקשי� בעלי השליטה לשמר את שליטת� בחברה. בעלי 

 2שליטה אינ� מבצעי� ככלל עסקאות בעיקר אחזקותיה� במסגרת הבורסה. 

 3הרי  –א� מבקשי� בעלי השליטה למכור את חבילת השליטה שלה� 

 4עלי מניות המיעוט, בעלי השליטה יכולי� לבצע עסקה כזו ג� שבניגוד לב

 5מחו% לבורסה. לכ�, העובדה כי מניות החברה חדלו להיסחר, היא בעייתית 

 6פחות עבור בעלי השליטה מאשר עבור בעלי מניות המיעוט, והיא פוגעת בה� 

 7  פחות.

 8מעבר לכ', העובדה כי מניות החברה עברו להיסחר ברשימת השימור, עשויה 

 9לא רק שלא לפגוע בבעלי מניות השליטה, אלא א& להועיל לה�. זאת, במקרה 

 10שבעלי השליטה מבקשי� לבצע הצעת רכש ולרכוש את כל מניותיה� של 

 11בעלי מניות המיעוט. במצב כזה, יעדיפו בעלי השליטה כי מחיר המנייה יהיה 

 12 נמו' ככול האפשר. לעומת זאת, העובדה כי המניות אינ� נסחרות ברשימה

 13הראשית, והחשש כי ה� עלולות להפסיק להיסחר כלל, אינו חשש רלוונטי 

 14שכ� ה� ממילא מבקשי� להפו' את  –מבחינת בעלי השליטה במקרה כזה 

 15  ."החברה לחברה פרטית, וה� אינ� מתכווני� למכור את אחזקותיה� בה

  16 

 Chancery 17דינו של בית המשפט בדלאוור ((בהחלטת האישור הוזכר בהקשר זה פסק  .88

Court �בעניי (Hamilton v. Nozko )1994 WL 413299, Del Ch �18). באותו עני 

 19החליטו בעלי השליטה בחברה להסיר את מניות החברה מהרישו� בבורסת 

NASDAQ שלא היה מידע � 20. כתוצאה מכ
, לא היה "שוק" למסחר במניות אלה, משו

 21מניות לבעלי מניות  ציבורי ביחס אליה�. כאשר הציעו בעלי השליטה הצעה לחילופי

 coercive .(  22המיעוט, טענו בעלי מניות המיעוט כי מדובר בהצעה כופה (

  23 

 24בית המשפט בדלאוור הצביע על כ
 שהפגיעה הנטענת בבעלי המניות מהציבור באה 

 25לידי ביטוי בשני אופני�: ראשית, המחיקה ממסחר משפיעה לרעה על היכולת של בעלי 

 26ר
 של מכירה בבורסה בשווי הוג�. שנית, המחיקה המניות להנזיל את מניותיה� בד

 27חושפת את בעלי המניות מהציבור לסיכו� כי ייאלצו למכור את מניותיה� במחיר לא 

 28הוג� לבעלי השליטה. בעלי השליטה, לעומת�, אשר ביקשו להפו
 את החברה לפרטית 

 29האפשרות לא זו בלבד שלא נפגעו מהפגיעה בנזילות המניות בבורסה, אלא א� נהנו מ (

 30  לרכוש מהציבור את מניותיה� במחיר לא הוג�. 

  31 
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 1מאחר שלא היתה במקרה דנ� זהות על רקע האמור נקבע בהחלטת האישור כי "  .89

 2מניות המיעוט בחברה, הרי שהפעולות �השליטה לבי� בעלי�אינטרסי� בי� בעלי

 3השימור �ביחס לכניסת המניות לרשימת[ה� הנתבעי�] והמחדלי� של המשיבי� 

 4השליטה לקראת הצעות הרכש, אינ� יכולי� ליהנות �ועדו להיטיב ע� בעלישנ

 5  להחלטת האישור).  76'" (ר' ס' מ'כלל שיקול הדעת העסקי

  6 

90.   � 7בהחלטת האישור נבחנה ג� השאלה מהו סטנדרט ההתנהגות שיש להחיל על הנתבעי

 8   (לאור האמור לעיל. בהחלטה נקבע בהקשר זה כי 

 9המשפט אותו סטנדרט ביקורת בכול המקרי� �ידי בית�עללא בהכרח יופעל "

 10מניות הרוב, והשאלה מהו הסטנדרט �בה� נטל ההוכחה יעבור לבעלי

 11פי מכלול הנסיבות... לו היה מדובר במקרה דנ� בניגוד �שיופעל תיבח� על

 12מניות הרוב בחברה, �ענייני� ישיר שהוא אינהרנטי לשליטת� של בעלי

 13כי� להוכיח 'הגינות מלאה' (ר' פס"ד אלסינט). נראה כי המשיבי� היו צרי

 14אול�, כאשר מדובר בניגוד ענייני� שאינו ישיר, ושנובע ממער' שונה של 

 15יתכ� כי די בכ'  –מניות המיעוט �מניות הרוב לבי� בעלי�אינטרסי� בי� בעלי

 16  להחלטת האישור).  79" (ר' ס' שיוטל על הרוב נטל מחמיר פחות

  17 

 18הוא כי נטל ההוכחה בנסיבות המקרה דנ� מוטל על הנתבעי�,  העולה מהאמור לעיל  .91

 19השימור (וה� שצריכי� להוכיח כי ה� פעלו כנדרש בהתייחס לכניסת החברה לרשימת

 20ולפעולות שה� עשו כדי למנוע אותה. מבחינה זו אינני מקבלת את טענת הנתבעי� בס' 

 21מניות המיעוט. (בעלי לסיכומי�, לפיה התובע לא הוכיח כי הנתבעי� לא פעלו לטובת 5

 .
 22  כאמור, הנתבעי� ה� אלה שהנטל מוטל עליה�, ולא להיפ

  23 

 24בהחלטת האישור לא נקבע מהי רמת הביקורת שתופעל על הנתבעי�, והא� מדובר   .92

 25בסטנדרט ביקורת מחמיר (של "הגינות מלאה"), בסטנדרט "רגיל" או בסטנדרט 

 26בורה כי הנתבעי� לא הרימו את נטל די� זה, אני ס("ביניי�". כפי שיפורט להל� בפסק

 27ההוכחה שהוטל עליה�. זאת, ג� בהנחה שסטנדרט הביקורת שהיה מקו� לבחו� את 

 28  התנהלות� לאורו הוא סטנדרט ביקורת "רגיל" ולא מחמיר. 

  29 

 30הדי� הנוכחי לקבוע מהו סטנדרט הביקורת שיש (לכ�, אי� הכרח ג� במסגרת פסק  .93

.� 31יחד ע� זאת, נראה כי לאור העובדה שההשפעה  להחיל על התנהלות� של הנתבעי
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 1השליטה בחברה היתה שונה מההשפעה (השימור על בעלי(של המעבר למסחר ברשימת

 2מניות המיעוט בה, הסטנדרט שיש להחיל על התנהלות� של (של המעבר הזה על בעלי

 3  הנתבעי� הוא מחמיר יותר מסטנדרט רגיל של סבירות. 

  4 

 5הפרו את חובת� למנוע את כניסת המניות למסחר  הא� הנתבעי� הוכיחו כי ה� לא

 6  השימור?�לרשימת

94.   
 7הנתבעי� טענו כי מגישתו של התובע עולה כי מקובל עליו כי הנתבעי� אכ� פעלו לצור

 8או עד תחילת  2011מניעת כניסתה של החברה לרשימת השימור, לפחות עד סו� שנת 

 9י הנתבעי� חדלו למלא את . למרות זאת ניסה התובע בחקירתו לטעו� כ2012שנת 

 10, וכי עמדתו בבקשת האישור 2010מניות המיעוט כבר בסו� שנת (חובותיה� לבעלי

 � 11נבעה מטעות שלו בתאריכי�. בסיכומי� מטעמו העלה התובע טענה לפיה הנתבעי

 12. לגישת� של הנתבעי�, יש לדחות טענה 2008חדלו לקיי� את חובותיה� כבר בשנת 

 13  המוקדמת של התובע בבקשת האישור. זו העומדת בסתירה לגרסתו

  14 

 15במסגרת חקירתו הנגדית בהלי
 דנ� לא כפר התובע בכ
 שבמש
 תקופה מסוימת עשו   .95

 16כל זמ� הנתבעי� את כל מה שנדרש לצור
 מניעת כניסתה לרשימה. כ
 העיד התובע: "

 17שהחברה לא היתה בשימור, ה� עשו את כל מה שצרי' שהחברה לא תהיה בשימור. 

 18לפרוטוקול  4" (ר' עמ' חברה נכנסה לשימור, ה� לא עשו את מה שצרי'ברגע שה

 � 19  "). הפרוטוקולשיכונה להל�: " – 20.5.2015ישיבת יו

  20 

 21התובע הבהיר בהמש
 החקירה הנגדית כי מדובר לגישתו בתקופה שעד המועד בו 

 22" (עמ' 2010שזה היה אני חושב יולי החברה קיבלה התראה מהבורסה לעני� השימור "

 23לפרוטוקול). בהמש
 הדברי� ציי� התובע כי הוא מתייחס לתקופה עד סו� שנת  6

2010 � 24, כאשר לגרסתו עדותו השונה בהקשר זה במסגרת חקירתו בבקשת האישור (ש

 25מקורה בטעות בתאריכי� (ר' עמ'  –) 2012תחילת  2011הוא התייחס לתקופה של סו� 

 26  לפרוטוקול).  5

  27 

 28, 2008ידי הנתבעי� כבר בשנת (טע� התובע ג� לפעולות שבוצעו עלבסיכומי� מטעמו,   .96

 29ושהביאו להחמרת מצבה של החברה בהתייחס לסיכו� שהיא תעבור להיסחר ברשימת 

 30  השימור. 

  31 
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 1אינני מקבלת את טענת הנתבעי� לפיה אי� לאפשר לתובע להעלות טענות ביחס   .97

 2תבעי� ומחדליה� בהתייחס בהתייחס לפעולות הנ 2011למועדי� הקודמי� לסו� שנת 

 3לכניסת המניות לרשימת השימור. זאת מאחר שג� במסגרת בקשת האישור הועלו על 

 � 4ידי התובע טענות המתייחסות למועדי� מוקדמי� יותר, כלומר הנתבעי� היו מודעי

 5לטענות בהקשר זה והתמודדו אית� במסגרת ראיותיה�. החלטת האישור התייחסה 

 6מעשי� ומחדלי� בתקופות מוקדמות יותר, והחלטה זו היא כפי שצוי� ג� לעיל, ל –

 7  הבסיס לטענות הצדדי� בהלי
 דנ�. 

  8 

 9כאמור, לגישת התובע, היו פעולות זולות ופשוטות לביצוע שהנתבעי� יכלו לנקוט בה�   .98

 10כגו� מכירת מניות  –השימור (כדי למנוע את כניסת מניות החברה למסחר לרשימת

 11התובע טע� כאמור שלא   זאת ה� לא נקטו בפעולות אלה.האוצר של החברה, ולמרות 

 12השימור, אלא (זו בלבד שהנתבעי� לא עשו דבר כדי למנוע את מעבר החברה לרשימת

 13שה� א� ביצעו פעולות שהעמיקו את בעיית השימור באמצעות רכישת מניות 

 14ידי הנתבעי� כמו העסקת "עושה (מהציבור. עוד נטע� כי פעולות אחרות שבוצעו על

 15מניות של החברה לחברת רוסאריו לא נעשו כדי לפתור את  125,000וק" ומכירת ש

.� 16  בעיית השימור, וזאת בניגוד לטענות הנתבעי

  17 

99.   � 18   –להל� נתייחס לטענות בדבר הפרת חובת הנתבעי� לגבי הנושאי� הבאי

 19  פעולות שבוצעו שהיה בה� לכאורה כדי להעמיק את בעיית השימור; 

 20  ושהיו יכולות לכאורה לפתור את בעיית השימור; פעולות שלא בוצעו 

 21ידי הנתבעי� ושלגישת� נועדו לפתור את בעיית השימור, אלא (ופעולות שבוצעו על

 22  שה� לא עלו יפה. 

  23 

 24  פעולות שהיה בה� להעמיק את בעיית השימור

100.   � 25   –עסקאות של רכישת מניות מ� הציבור  4בוצעו  2009(ו 2008בשני

 � 26בוצעו הרכישות העצמיות של מניות החברה  11.12.2008יו� וב 28.9.2008ביו

 27נרכשו מניות מהציבור  7.4.2009(ו 2.2.2009באמצעות חברת הבת, התפעלות; ובי� 

 28השליטה בחברה. מאחר שבעיית השימור (ידי אומי� שהיא אחת מבעלי(במישרי� על

 29ברי�, רכישה פני הד(נבעה משווי נמו
 של ס
 אחזקות הציבור במניות החברה, הרי על

 30היה בה כדי להקטי� את היק� האחזקות של הציבור, וכ
  –של מניות מהציבור 

 31  להחרי� את בעיית השימור. 
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  1 

 2  הבת התפעלות�הרכישות העצמיות על ידי חברת

 3דצמבר ו בסיכומי� מטעמ� התייחסו הנתבעי� לשתי הרכישות העצמיות מאוקטובר  .101

 4מניות ממניות החברה באמצעות חברת הבת  365,000, במסגרת� נרכשו מהציבור 2008

 
 5התפעלות. הנתבעי� טענו כי המהל
 נועד לקד� פני סיכו� של ירידה דראסטית בער

 6המניות בחברה, ובסופו של דבר (מניות החברה, ירידה שהיתה פוגעת בכל בעלי

 7כי רכישה עצמית של מניות חברה ציבורית  מחריפה את בעיית השימור. הנתבעי� ציינו

 8מניות (היא הלי
 מקובל בשוק ההו�, שנועד בי� היתר להפיס את דעת� של בעלי

 9בחברה השוקלי� למכור את מניותיה� בכל מחיר בשעת משבר. החברה משדרת בצעד 

 � 10זה כי היא מאמינה בער
 החברה וכי רצוי לנהוג בשעת משבר זו באיפוק. הנתבעי

 11י החברה נענתה להיצע קיי� של ניירות הער
, ולא יצרה ביקוש. היענותה הוסיפו כ

 12להיצע המניות מנעה את נפילת ערכ� כאמור. עמדה זו עולה ג� מעדותו של וינקלר 

 13  לפרוטוקול).  130(בעמ' 

  14 

 15אני סבורה כי הנתבעי� לא הרימו את הנטל שהוטל עליה�, וזאת ג� בהנחה שאי�   .102

 16ידי החברה נועדה למנוע (מדובר בנטל "מוגבר", ולא הוכיחו כי רכישת המניות על

 17ירידה בער
 המניות וכי הנתבעי� שאישרו את הרכישה, פעלו בהתא� לחובת� שלא 

 18  השימור. (ימתהוכחשה למנוע ככל האפשר את המעבר של החברה לרש

  19 

 20ידי החברה (ראשית, לא יכולה להיות מחלוקת כי רכישה עצמית של מניות החברה על  .103

 21או החברה הבת שלה, יש בה כדי להחרי� את הקושי של החברה לעמוד בתנאי 

 22בעיית השימור של החברה נבעה " –השימור. כ
 נקבע בהקשר זה בהחלטת האישור 

 23ור במניות החברה. ככלל, הדר' למנוע בעיה כזו כאמור משווי נמו' של אחזקות הציב

 24ידי הקטנת שיעור �ידי הגדלה של האחזקה של הציבור במניות, ולא על�היא על

 25 50" (ר' ס' החזקת מניות הציבור בה� באמצעות רכישה של מניות מ� הציבור

 � 26א� הקושי של החברה נובע משווי נמו
 של אחזקות  –להחלטה). הדברי� ה� ברורי

 27במניות, הקושי הזה מחרי� א� אחזקות הציבור קטֵנות, וזוהי התוצאה של  הציבור

 28  ידי חברה בת של החברה. (רכישה של מניות מ� הציבור על

  29 

 30ידי הנתבעי� לרכישה הזו, היה כי החברה נענתה להיצע (כאמור, ההסבר שנית� על  .104

 31הער
 של קיי� של מניות ולא יצרה ביקוש; וכי החברה מנעה בפעולתה את נפילת 
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 1המניות, והעבירה לשוק מסר לפיו יש לה אמו� במניות, וכי חר� המשבר, יש לנהוג 

 2  באיפוק. 

  3 

 4אני סבורה כי אי� די בדברי� האמורי� כדי להביא למסקנה כי הנתבעי� הרימו את   .105

 5הנטל שהוטל עליה� להוכיח כי ההחלטה לבצע את הרכישות העצמיות היתה החלטה 

 6של החברה להיצע של המניות היתה עשויה למנוע נפילה בערכ�. סבירה. אכ�, היענות 

 7חר� הסיכו� (לו  (יחד ע� זאת, כדי לקבוע כי ההחלטה לפעול באופ� בו פעלה החברה 

 8אכ� היתה החלטה  (היו הנתבעי� מודעי�) שהיה כרו
 בכ
 להעמקת בעיית השימור 


 9הפעולה העדיפה מבי�  סבירה, היה על הנתבעי� להוכיח כי דר
 הפעולה הזו היתה דר

 10  האלטרנטיבות שעמדו לחברה.  

  11 

 12הנתבעי� היו צריכי� להוכיח כי ההחלטה הזו איזנה באופ� סביר בי� הסיכו� להעמקת   .106

 13מחד גיסא, לבי� הסיכוי בשמירה על ער
 המניות על ידי היענות  –בעיית השימור 

 14רידה האפשרית להיצע המניות. היה מקו� להתייחס בהקשר זה לשאלת הצפי של הי

 15במחיר המניות א� החברה לא תרכוש אות�, כמו ג� לאפשרות של היענות חלקית 

 16ורכישה של חלק מהמניות בלבד, שהיתה א� היא עשויה להועיל כדי למנוע את הנפילה 

 17  בשער המנייה. 

  18 

 19קביעה כי ההחלטה לרכוש מניות מהציבור היתה סבירה, צריכה היתה לבחו� ג� את   .107

 20ה החלופיות שעמדו בפני החברה שהיו עשויות להגשי� את מטרתה לשדר דרכי הפעול

 21אמו� במניה. מאחר שהנתבעי� לא הציגו ראיות לפיה� ההחלטה שהתקבלה לרכישת 

 22מניות החברה מהציבור היתה סבירה לאור כל הקריטריוני� האמורי� לעיל, ומאחר 

 23מיר את מצבה של שכפי שציינתי מדובר ברכישה שעל פני הדברי� היה בה כדי להח

 24אני סבורה כי לא הוכח  –החברה מבחינת הסכנה של מעבר לרשימת השימור 

 25שהרכישות העצמיות היו סבירות, וכי ה� נועדו להתמודד ע� החשש של כניסה 

 26  אפשרית של החברה לרשימת השימור ולא להעמקת החשש הזה.  

  27 

 28הוכח כי ההחלטה לבצע את כפי שצוי� בהחלטת האישור, לא זו בלבד שלא  (זאת ועוד   .108

 29הרכישות העצמיות היתה סבירה מבחינת תוכנה, אלא שלא הוכח ג� שהיא התקבלה 

 30בתהלי
 מיודע. הנתבעי� לא הוכיחו כי דיו� בשאלת הרכישה העצמית התקיי� במועד 

 31הרלוונטי בחברה, בטר� ביצועה של רכישה זו. כ
, החברה לא הציגה פרוטוקול של 
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 1ברה או בפורו� אחר כלשהו שמסקנתו היתה כי יש לרכוש את דיו� בדירקטוריו� הח

 2דיו� כזה היה המניות כדי להגדיל את ערכ�. בהחלטת האישור צוי� בהקשר זה כי "

 3צרי' לבחו� את השאלה מהי עליית הער' הצפויה כתוצאה מהרכישה ומהי השלכתה 

 4ית הער' ידי הציבור. א� עלי�אל מול הנזק שבהקטנת מספר המניות שיוחזקו על –

 5בעוד החשש מהחמרה בבעיית השימור הוא ודאי, לא היה מקו� לבצע  –היא שולית 

 6  להחלטת האישור). 51" (ר' ס' את הרכישה

  7 

 8בסיכומי� מטעמ� התייחסו הנתבעי� לעובדה שלא צור� פרוטוקול של דיו�   .109

 9בדירקטוריו� או בפורו� אחר בו התקבלה ההחלטה לבצע את הרכישה העצמית של 

 10יות. הנתבעי� טענו כי צורפו פרוטוקולי� תמציתיי� של ישיבות הדירקטוריו� המנ

 � 11כנספח י"ב לתצהירו של וינקלר (בה� צוי� רק עצ� אישור הרכישות מהימי

 12  ). 11.12.2008(ו 29.9.2008

  13 

 14לתצהירו שהאמור בה� לא נסתר,  16(15ה� הוסיפו כי וינקלר התייחס לנושא זה בס' 

 15(הרוח החיה בכל הנוגע לפעולות שהתבצעו לטובת החברה ובעליוציי� ש� כי הוא היה 

 16מניות בה, וכי הכול נעשה בהתייעצות ובהסכמה של חברי הדירקטוריו�. וינקלר הוסי� 

 17כי מאחר שמדובר בחברות קטנות שמחזורי הפעילות שלה� היו קטני� יחסית, לא 

 18  נרשמו פרוטוקולי� של ישיבות דירקטוריו� באופ� מסודר. 

  19 

 20אנחנו באמת חברה קטנה, לא הכי, אי� רתו הנגדית העיד וינקלר בהקשר זה כי "בחקי

 21לנו יוע% משפטי. אי� לנו מזכיר. אי� לנו את כל הדברי� האלו ולא כל דבר נרש� 

 22" (ר' בצורה מסודרת. יכול להית שנרש� ולא הועבר הלאה ויכול להיות שלא נמצא

 23  לפרוטוקול).  127עמ' 

  24 

 25� די בדברי� אלה. כאמור, כדי להיווכח שהנתבעי� פעלו כדי� כאשר אני סבורה כי אי  .110

 26מניות ממניות החברה מהציבור, היה עליה�  365,000קבלו את ההחלטה לרכוש 

 � 27להוכיח כי ה� קבלו החלטה מושכלת שהביאה בחשבו� את הסיכוני� הכרוכי

 28  בפעולה כזו. 

  29 

 30ידי (יכולה להיות מוגנת על הדברי� הללו היו יפי� ג� לו היה מדובר בהחלטה שהיתה  

 31 מוזס נ' הבא 14(03(13663הדעת העסקי (ר' ההחלטה בתנ"ג (כלכלית) (כלל שיקול
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 1")). ודאי שה� יפי� ביתר שאת כאשר מדובר עני� פיננסיטק; להל�: "24.5.2015(

 2בהחלטה שהיא "חשודה" מאחר שכפי שהובהר לעיל, ההשלכה האפשרית שלה לגבי 

 3מניות המיעוט. מוב� כי (שונה מהשלכתה האפשרית על בעלימניות הרוב, היא (בעלי

 � 4במקרה כזה מוטל על הנתבעי� להוכיח כי עמד בפניה� כל המידע הרלוונטי, כי ה

 5  קיימו דיו� בהתבסס על מידע זה, וכי לאורו ה� קבלו את ההחלטה שהתקבלה. 

  6 

 7אינני סבורה כי עדותו של וינקלר ביחס לאופ� קבלת ההחלטות בדירקטוריו� החברה   .111

 8די בה כדי לאפשר מסקנה לפיה הנתבעי� הרימו את הנטל שהוטל עליה� ביחס  –

 9התייחסתי  פיננסיטקלאופ� קבלת ההחלטה לגבי הרכישות העצמיות. בהחלטה בעני� 

 10כ� הדיו� בו לקראת קבלת� של לשאלת האופ� בו הדירקטוריו� יכול להוכיח את תו

 11  החלטות. בהקשר זה קבעתי כי:

 12פרוטוקול מפורט המשק& תהלי' מושכל של קבלת החלטות, תו' פירוט "

 13מכלול המידע שעמד בפני הדירקטורי� לצור' קבלת החלטת�, עשוי א� כ� 

 �14להקל במידה רבה על דירקטוריו� המבקש לבסס את טענותיו על כלל שיקול

 15  הדעת העסקי.... 

 16אול�, פרוטוקול מפורט של ישיבת הדירקטוריו� אינו הדר' היחידה (א& 

 17שהיא דר' טובה ונוחה) להוכיח את היקפו של המידע שעמד בפני 

 18הדירקטוריו� ואת תהלי' קבלת ההחלטות שלו. אי� לשלול מיניה וביה 

 19מהחברה ומהדירקטורי� את האפשרות להוכיח ג� באמצעות ראיות פחות 

 20המידע שעמד בפני מקבלי ההחלטה וביחס לתהלי' קבלת 'חזקות' מה היה 

 21  ידיה�. �ההחלטה על

 22ראיות כאלה יכולות לכלול הקלטה של הדיו�, או א& עדויות של דירקטורי� 

 23או של עדי� אחרי� ביחס לתהלי' קבלת ההחלטה וביחס למידע ולהנחות 

 24שעמדו לנגד עיני הדירקטורי� בעת קבלתה של ההחלטה. יחד ע� זאת, 

 25ות הללו צריכות להתייחס להחלטה שהתקבלה בדירקטוריו�. ראיות הראי

 26ביחס ל'שיחות מסדרו�' של הדירקטורי�, להנחות שהנחו אות�, למחשבות 

 27כל אלה אינ� ראיות רלוונטיות לצור' בחינת השאלה הא� נית�  –שהיו בלב� 

 28  ".הדעת העסקי על ההחלטה�להחיל את כלל שיקול

  29 

 30על המקרה דנ�, מעלה כי לא זו בלבד שלא קיימות יישו� הדברי� האמורי� לעיל 

 31ראיות ביחס לישיבת דירקטוריו� בה נדונה השאלה הא� על החברה לרכוש את 
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 1המניות, אלא שוינקלר לא כלל העיד כי התקיימה ישיבה כזו, בה החברה  365,000

 2שקלה את כל השיקולי� שפורטו לעיל, והחליטה באופ� מושכל לרכוש את המניות 

 3השימור. לו היתה (יכו� הברור הכרו
 בכ
 של מעבר המניות למסחר ברשימתחר� הס

 4עדות אודות ישיבת דירקטוריו� כזו, נית� היה לבחו� את משקלה, כדי להכריע בשאלה 

 5הא� הוכח כי הדירקטוריו� פעל כפי שנדרש ממנו כאשר הוא קבל את ההחלטה לרכוש 

 6  ממניות החברה.  365,000

  7 

 8ר (במסגרת בקשת האישור) עולה כי העד היה מודע לכ
 שרכישת מעדותו של וינקל  .112

 9מניות של החברה כרוכה בסיכויי� ובסיכוני�. כ
, לשאלה הא� פעולה של רכישת 

 10לכל פעולה יש פלוס מניות היא פעולה המנוגדת לפתרו� בעיית השימור, העד השיב "

 11אנו רואי� שמצב ומינוס, כשאנו רוצי� להצליח בהצעת רכש, אנו רוכשי� מניות. כש

 12השוק קשה ויש בעיה של אמו� משקיעי�, אנו רוכשי� מניות. כשרוצי� לפתור את 

 13לפרוטוקול בקשת האישור).  12" (ר' עמ' בעיית השימור, אנו מנסי� להפי% מניות

 14ואול�, לאור העובדה שהעד מודע לקיומ� של ה"פלוסי� והמינוסי�" הללו, הציפייה 

 15ליכה עליה�, יתקיי� דיו� המשווה בי� היתרונות היא כי בטר� קבלת החלטה המש

 .� 16  לחסרונות, ותתקבל החלטה בהתא

  17 

 18נקבע כי כאשר לא מוכח כי דירקטוריו� החברה קבל החלטה פיננסיטק בהחלטה בעני� 

 19המשפט לא יפעיל את כלל שיקול הדעת העסקי. כאמור, באותו (מודעת ומיודעת, בית

 20טענה בדבר ניגוד ענייני�. במקרה דנ�, וכפי עני� דובר בהחלטה שלא היתה לגביה כל 

 21השליטה (השימור על בעלי(שצוי� לא אחת לעיל, ההשפעה של המעבר למסחר ברשימת

 22מניות המיעוט בה. בנסיבות (בחברה היתה שונה מההשפעה של המעבר הזה על בעלי

 23אלה, אי� ספק כי העדרה של החלטה מודעת ומיודעת בהתייחס לרכישת המניות, 

 24הביאה בחשבו� את מכלול השיקולי�, ובכלל זה את הסיכוני� הכרוכי� החלטה ש

 25השימור) והאפשרויות החלופיות, (בהחלטה (בהתייחס לאפשרות של מעבר לרשימת

 26והעדר� של ראיות לכ
 שתוכ� ההחלטה היה סביר לגופו של עני�, מצדיקי� את קבלת 

 27  שהוטלו עליה�.  טענת התובע לפיה הנתבעי� לא פעלו כנדרש והפרו את החובות 

  28 

 29מעבר לצור
 אציי� כי אינני מקבלת את עמדת הנתבעי� ביחס להעדר� של   .113

 30פרוטוקולי� "מסודרי�" המשקפי� את מהל
 הדיו� בישיבות הדירקטוריו� בחברה. 
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 1כפי שציינתי, וינקלר העיד בהקשר זה כי בחברה לא היה רישו� מסודר של 

 2  פרוטוקולי� בהיותה חברה קטנה. 

  3 

 4בוודאי  –בורה כי החובה לנהל פרוטוקולי� מסודרי� חלה ג� על חברה "קטנה" אני ס

 5כאשר מדובר בחברה בסדר הגודל של החברה דנ�. לרישו� של פרוטוקולי� אי� עלות 

 6גבוהה במיוחד, ומנגד, רישו� כזה עשוי להקל מאוד על מי שמבקש לטעו� ולהוכיח 

 7כזו או אחרת. יתרה מזו, העובדה קיומו של דיו� ענייני ומיודע בהתייחס להחלטה 

 8שמתקיי� דיו� מסודר עשויה היא כשלעצמה להגביר את הוודאות כי הדיו� אכ� 

 9(יתייחס לכל הנושאי� הרלוונטיי�, כי כול� יצוינו באופ� מפורש, יידונו ויישקלו על

 10  ידי חברי הדירקטוריו�, ותתקבל בה� החלטה המביאה אות� בחשבו�. 

  11 

12� פרוטוקול, ולא קיימת ג� עדות אודות קיומו של דיו�, אינני פני�, משלא קיי(כל(על 

 13הכל נעשה בהתייעצות ובהסכמה של סבורה שיש לקבל את גרסתו של וינקלר לפיה "

 14  גרסה שנותרה נטולת תוכ� קונקרטי ביחס להסכמה ולפרטיה.  –" חברי הדירקטוריו�

  15 

 16ידי התפעלות, נרכשו בחודשי� פברואר (עוד יש לציי� כי מלבד רכישת המניות על  .114

 17מניות של החברה מהציבור. מוב� כי ג� רכישות  682,366ידי אומי� (על 2009ואפריל 

 18אלה הגבירו את בעיית השימור של החברה, וג� ביחס אליה� לא הוכח כי ה� היו 

19
 התייחסות לסיכוני� הנובעי� מה�, סבירות וא� לא כי ה� נעשו באופ� מושכל, תו 

 20ליתרונות שלה�, לאפשרויות חלופיות וכיו"ב. עוד יש לציי� כי הרכישות הללו נעשו 

 21  לפרוטוקול בקשת האישור).  14כול� מכספי החברה (ר' עמ' 

  22 

 23לכ�, אני סבורה כי יש לקבוע שהנתבעי� התרשלו כאשר ה� החליטו לבצע את   .115

 24ידי אומי�, חר� הסיכו� (הרכישות העצמיות וכ� את רכישות מניות החברה על

 25  השימור. (המשמעותי שרכישות אלה יביאו את החברה להיסחר ברשימת

  26 

 27לנות� להל� נתייחס לשני הנושאי� הנוספי� שהצדדי� התייחסו אליה� בקשר לרש

 � 28מחדל� לנקוט בפעולות שה� היו יכולי� לנקוט בה�,  –הנטענת של הנתבעי

 29  ידיה� בפועל. (והפעולות שבוצעו על

  30 

 31  פעולות שלא בוצעו ושהיו יכולות לכאורה לפתור את בעיית השימור
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 1התובע העלה טענות ביחס לפעולות שהנתבעי� היו יכולי� לנקוט בה�, ואשר היו   .116

 2בעיית השימור בחברה. התובע הפנה בהקשר זה לכלי הזמי� שהיה עשויות לפתור את 

 3מניות האוצר, שהיא יכלה למכור אות� לציבור כדי לסייע בפתרו� בעיית  –בידי החברה 

 4, הנתבעי� אכ� עשו שימוש בכלי הזה, והעמידו חלק ממניות 2008השימור. בשנת 

 5ות את טענת הנתבעי� מנת שיפזר� בציבור. התובע טע� כי יש לדח(האוצר לנאמ� על

 6לפיה לא היו רוכשי� למניות האוצר, שכ� לא הובאה כל ראייה לניסיונות שהיו למכור 

 7  אות�. 

  8 

 9בסיכומי הנתבעי� אי� התייחסות ספציפית לשאלה מדוע החברה לא ניסתה למכור   .117

 10שאי�  (מניות אוצר לציבור כדי לנסות לפתור או לפחות לצמצ� את בעיית השימור 

 11יא היתה מודעת לה. הסיכומי� התייחסו לפעולות שונות שהחברה ביצעה חולק שה

 12(ושאליה� נתייחס להל�) במגעי� ע� "עושי שוק". אול�, אי� הסבר מדוע לא ננקט 

 13של ניסיו� למכור  –בעבר) בהצלחה שא� ננקט ושהוא לכאורה צעד פשוט וקל ( –הצעד 

 14  את מניות האוצר. 

  15 

 16התובע, לפיה כדי לקבוע שלא היו רוכשי� למניות מקובלת עלי בהקשר זה טענת   .118

 17האוצר (שזו הטענה היחידה שנראה שהנתבעי� העלו אותה בהקשר זה), היה על 

 � 18להוכיח כי נעשה ניסיו� כזה, או להוכיח כי  (שכזכור הנטל מוטל עליה�  (הנתבעי

 19  לא היה טע� לעשותו, וכי לא כלל היו רוכשי� למניות אלה או לפחות לחלק�. 

  20 

 21אני סבורה כי לא נית� לקבוע  ידי הנתבעי� הוכחה ביחס לנושא זה,(משלא הובאה על  .119

 22הפעולות שיכלו לכאורה לפתור   כי ה� הרימו את הנטל שהוטל עליה� ביחס לביצוע

 23  את בעיית השימור. 

  24 

 25  ידי הנתבעי� ושלגישת� נועדו לפתור את בעיית השימור�פעולות שבוצעו על

 26, עיקר טענותיה� של הנתבעי� בסיכומי� מטעמ� התייחסו כפי שהבהרתי לעיל  .120

 27לפעולות שה� ביצעו, ואשר לגישת� נועדו לפתור את בעיית השימור. אי� חולק כי 

 28השימור. (פעולות אלה לא עלו בסופו של דבר יפה, שכ� מניות החברה נכנסו לרשימת

 29כי ה�  (ו יפה חר� העובדה שפעולותיה� לא על (יחד ע� זאת, הנתבעי� בקשו להוכיח 

 30פעלו באופ� סביר (לפחות) בניסיונותיה�, ולכ� למרות שה� כשלו, אי� זה מוצדק כי 

 31  תוטל עליה� אחריות.
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  1 

 2   (כפי שפורט לעיל, הנתבעי� מנו בהקשר זה מספר פעולות   .121

 3ההתקשרות ע� חברת הראל, שתפקידה היה להיענות להצעות לרכוש את מניות  •

 4  את המסחר בה�;  החברה או למכר�, כדי לעורר

 5  ; 2010מניות לרוסאריו לצור
 פיזור� בחודש ינואר  125,000מכירת  •

•  � 6ע� נציג חברת לידר לצור
 אפשרות של  12.10.2010פגישתו של וינקלר מיו

 7  התקשרות בי� החברות כדי להביא לפיזור מניות החברה; 

 8ניסיונות להטמיע בחברה פעילות עסקית שונה, שהיתה עשויה להגביר את הביקוש  •

 9למניותיה תו
 פיזור� (ופגישות של וינקלר לצור
 כ
 ע� נציגי� מחברת בש� 

 10רדיאטורי�, ע� עו"ד נוע� שרו� ממשרד מיתר וע� נציג של חברת פועלי� שוקי 

 11  הו�). 

  12 

 13נפגש וינקלר ע� איש העסקי� מר השימור, (בנוס�, לאחר שהמניות נכנסו לרשימת

 14הרשקובי1, והחברה הוסיפה להסתייע בשירותיה של הראל כעושה שוק, לצור
 הנזלת 

 .� 15  המניות וכדי לבחו� אפשרות להרחיב את תחומי הפעילות של החברה באמצעי� שוני

  16 

 17אני סבורה כי ג� בהנחה שגרסת� העובדתית של הנתבעי� בהקשר זה תתקבל   .122

 18די בה כדי לאפשר קביעה לפיה הנתבעי� הוכיחו שה� פעלו כנדרש  במלואה, אי�

 19השימור. זאת לאור האמור (ובאופ� סביר כדי למנוע את כניסתה של החברה לרשימת

 20די� זה, לפיו הנתבעי� בצעו במקביל ג� פעולות שהקשו (בפרקי� הקודמי� של פסק

 21יחו כי מיצו את על פיזור המניות (קרי רכישת מניות החברה מהציבור), ולא הוכ

 22  האפשרות למכור את מניות האוצר. 

  23 

 24  מעבר לכ
, נתייחס לטענות הצדדי� ביחס לפעילויות הנ"ל. 

  25 

 26  ההתקשרות ע� הראל כ"עושה שוק"

� 27  טענות הצדדי

 28התובע התייחס לטענה בדבר העסקת "עושה שוק". הוא טע� כי ההתקשרות ע� הראל   .123

 29נו, אלא כדי לשפר את סיכוייה של הצעת לא נועדה ל"עשיית שוק", כפי שהנתבעי� טע

 30הרכש הראשונה. עוד צוי� כי יש לזקו� לחובת הנתבעי� את העובדה שהעד מר דור 

 31"), שכיה� בתקופה הרלוונטית כמנהל תחו� תאגידי� בהראל, זילברזילבר (להל�: "
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 1לא ציר� לתצהירו את ההסכ� בי� החברה לבי� הראל, ומכא� שיש להניח כי לו היה 

 .� 2  ההסכ� מוצג, הוא היה מזיק לנתבעי

  3 

 4התובע הוסי� כי מטרתה של התקשרות ע� עושה שוק אינה בהכרח פיזור מניות, כפי 

 5שאישר ג� העד מר זילבר. מעבר לכ
, נטע� כי החברה התקשרה ע� עושה שוק כחלק 


 6ידי (העסקי� הרגיל שלה, וללא קשר לבעיית השימור. ג� עובדה זו אושרה על ממהל

 7  מר זילבר בעדותו. 

  8 

 9לטענת התובע, הנתבעי� הודו כי התקשרות קודמת של החברה ע� עושה שוק אחר 

 � 10(כלל פיננסי�) לא הביאה לפתרו� בעיית השימור, ולכ� היה על הנתבעי� להניח כי ג

 11וללא פעולות אחרות, לא תביא לפתרו� הבעיה. כ�  ההתקשרות ע� הראל, כשלעצמה

 12נטע� כי "עושה השוק" לא בצע פעולות קונקרטיות כדי לסייע בפתרו� בעיית השימור. 

 13לגישתו של התובע, ההתקשרות של החברה ע� הראל נועדה לשמש כסות להתעלמות 

 14של הנתבעי� מבעיית השימור, ולפעולותיה� לצור
 הכשרת הקרקע להצעות רכש 

 15  מחיר מקפח. מי שריכזה את הצעות הרכש היתה אותה חברת הראל. ב

  16 

 17מנגד טענו הנתבעי�, כי הוכח שתפקידה של הראל היה להיענות להצעות לרכוש או   .124

 18למכור את מניות החברה במטרה לשפר את נזילות�, לעורר את המסחר בה� ולהביא 

 19לה לטענת הנתבעי� בי� לכ
 שה� יפוזרו אצל קהל משקיעי� רחב יותר. מסקנה זו עו

 20היתר מעדותו של מר זילבר. הנתבעי� הפנו לעדותו של זילבר ממנה עולה כי זילבר 

 21  נקט בפעולות נוספות כדי לעניי� גופי� פעילי� בשוק ההו� לרכוש מניות של החברה. 

  22 

 23  דיו�

 24 (אי� חולק כי הנתבעי� התקשרו ע� הראל כ"עושה שוק". ההתקשרות הזו נועדה   .125

 25להיענות להצעות לרכוש או למכור את מניות  (לטענת� של הנתבעי� ושל מר זילבר 

 26  החברה במטרה לשפר את "נזילות�". 

  27 

 28קרי להגדיל את  (יובהר כי יש הבדל בי� פעולות שנועדו לשפר את נזילות� של המניות 

 29המסחר בה�, ולאפשר למי שמבקש לבצע עסקה במניותיו, לבצעה, לבי� פעולות היק� 

 30ידי הציבור כדי (קרי להגדלת אחוז המניות המוחזק על (שנועדו להביא לפיזור המניות 
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 1לעמוד בכללי השימור של הבורסה. ההנחה היא כי הגדלת הסחירות במניות, עשויה 

 2  לעיתי� להביא ג� לפיזור�. 

  3 

 4לעורר את המסחר במניות.  (כ
 עולה מחומר הראיות  (ל הראל נועדה הפעילות ש  .126

 5הציפייה היא  –מדובר א� כ� בפעילות שההשלכה שלה על פיזור המניות היא עקיפה 

 6  כי א� תבוצע פעילות במניות, יהיה בה� מסחר ער יותר, ובאופ� זה יגדל הפיזור שלה�. 

  7 

 8הוא כלי מסוי�  נושא עשיית שוקכי " מר זילבר הבהיר בחקירתו הנגדית בהקשר זה  .127

 9ג� לפזר לציבור הרחב, אבל זה לא המטרה על מנת קוד� כל שהנייר לא יהיה בדלי 

 10פעולות נוספות [ככל הנראה צרי
 להיות 'עשינו', ר.ר.]  סחירות. מעבר לזה, אפילו

 11מטרת עשיית שוק לפרוטוקול). ובהמש
 " 47" (ר' עמ' בבקשת אורי כדי לפזר מניות

 12י תקנו� הבורסה זה שנייר לא יעבור לדלי סחירות וכתוצאה מזה הוא ג� גור� לפ

 13  לפרוטוקול). 48(47" (עמ' לפיזור

  14 

 
 15יובהר כי רשימת "דלי הסחירות" היא רשימה נפרדת מרשימת השימור. ניירות הער

 16שנכללי� בה נסחרי� רק פעמיי� ביו�, בתחילת יו� המסחר (מסחר הפתיחה) ובסיומו 

 17לה). לפי תקנו� הבורסה, רשימה זו כוללת ניירות ער
 המקיימי� את (מסחר הנעי

 18החודשי� עובר למועד  6(ארבעת התנאי� המצטברי� הבאי�: חציו� מחזור המסחר ב

 19החודשי� כאמור היה נמו
  6(; מחזור המסחר היומי ב/ 2000(הבדיקה היה נמו
 מ

 20השעיית מסחר רצופה ; נייר הער
 נסחר בבורסה; ונייר הער
 לא היה ב/ 20,000(מ

 
 21  חודשי� כאמור.  6במש

  22 

 23כלומר, המטרה הראשונית של "עושה שוק" איננה להביא לפיזור המניות. המטרה   .128

 24מנת שלא יעברו לרשימת דלי הסחירות. (הראשונית היא להגביר את המסחר בה� על

 25כאמור, השלכה אפשרית של הגברת המסחר עשויה להיות פיזור גבוה יותר של 

 26פני� לא נית� לראות בפעילות כזו, (כל(ת, אול� אי� מדובר בהשלכה ישירה. עלהמניו

 27כשהיא לעצמה, וא� לא כחלק ממכלול הפעולות שביצעו הנתבעי�, ככזו המצדיקה 

 28את הקביעה לפיה הנתבעי� הרימו את הנטל והוכיחו כי פעלו באופ� סביר כדי למנוע 

 29  השימור. (את מעבר המניות למסחר לרשימת

  30 

 31  רוסאריועסקת 
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� 1  טענות הצדדי

 2נועדה  2010מניות החברה לרוסאריו בחודש ינואר  125,000הנתבעי� טענו כי מכירת   .129

 3לצור
 פיזור�. לגישת� של הנתבעי�, בעקבות צעד זה הודיע דירקטוריו� הבורסה כי 

 4חל שיפור בנתוני החזקות מניות החברה, כ
 שהוא יימנע מלדו� בהעברת המניות 

 5  ר. השימו(לרשימת

  6 

 7התובע טע� בסיכומי התשובה מטעמו כי לא הוכחה טענת הנתבעי� לפיה הודעת   .130

 8דירקטוריו� הבורסה נעשתה "בעקבות" מכירת המניות לרוסאריו. לגישתו, מנספח 

 9ט"ו לתצהירו של וינקלר עולה מסקנה שונה. התובע טע� עוד כי מטרת מכירת המניות 

 10אלא כדי להבטיח תנאי� נוחי� לנושאי משרה לרוסאריו לא היתה לש� פיזור המניות, 

 11השליטה וקרוביה�), וכדי להקל על הצעת הרכש השנייה שהוצעה (בחברה (בעלי

 12  במחיר מקפח. 

  13 

 14בהקשר זה נטע� כי רוסאריו אכ� הצביעה בעד תנאי ההעסקה של וינקלר ושל אביו 

 � 15ו כתבי . לטענת התובע, וינקלר החזיק באסיפה ז20.12.2011באסיפה הכללית מיו

 16המניות של רוסאריו, ומניות אלה היו המניות היחידות מבי�  125,000הצבעה עבור 

 17אלה שאינ� נגועות בעני� אישי, שהצביעו בעד הצעות ההחלטה שעמדו על סדר יומה 

 18של האסיפה. מעבר לכ
, נטע� כי רוסאריו לא הצביעה מעול� נגד הצעות החלטה 

 19� כי רוסאריו א� נענתה להצעת הרכש שעמדו להצבעה באסיפה הכללית. עוד נטע

 � 20  ). 20.11.2011השנייה (מיו

  21 

 22מנת להביא לפיזור מניות (מנגד טענו הנתבעי� כי המכירה לרוסאריו נעשתה על  .131

 23בניסיו� להקל על הצעת הרכש השנייה שפורסמה זמ� רב  –החברה, ולא כגרסת התובע 

 24לבי� הצעת הרכש השנייה אי�  . לגישת�, בי� המכירה לרוסאריו2011לאחר מכ�, בשנת 

 25כל קשר. לו היו הנתבעי� מבקשי� להבטיח את הצלחתה של הצעת הרכש השנייה, 

 26ה� היו נמנעי� ממכירת המניות. עוד נטע� כי המכירה לא נעשתה כדי להבטיח את 

 27(קולה של חברת רוסאריו באסיפה הכללית בכל הנוגע לתנאי ההעסקה של בעלי

 28הצביעה רוסאריו בעד  2010כח ג� כי מאז המכירה בשנת השליטה ומקורביה�, ולא הו

 
 29כל הצעות ההחלטה שהועלו באסיפה הכללית של החברה. א� לו היה מוכח כי כ

 30הצביעה רוסאריו, לא היה בכ
 כדי להוכיח כי ההחלטות שהתקבלו באסיפה לא היו 

 31  לטובת החברה. 
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  1 

 2  דיו�

 3פני הדברי�, הגדילה מכירת המניות (כי על (בניגוד למה שטע� התובע  (אני סבורה   .132

 � 4לרוסאריו את פיזור המניות בחברה. לכ�, מוטל על התובע להוכיח כי מטרת הנתבעי

 5במכירה זו היתה שונה, ואני סבורה כי הוא לא הרי� את הנטל הזה. הוא לא הוכיח 

 6(כי מכירת המניות לרוסאריו נועדה רק כדי להגשי� את צרכיה� האישיי� של בעלי

 7בחברה, כדי לאשר לה� תנאי העסקה נוחי� וכדי להקל על קבלתה של הצעת  השליטה

 8הרכש השנייה. כדי להוכיח טענה זו, היה על התובע להביא ראיות נוספות מעבר לאלה 

 9ידיו, מה� נית� היה להיווכח מהו האינטרס הנטע� של רוסאריו בעסקה (שהוצגו על

 10בהתא�  –כ
 לטענת התובע  –ול האמורה, מדוע היא הסכימה לרכוש את המניות ולפע

 11  השליטה ובניגוד לאינטרס שלה כבעלת מניות. (להנחיות בעלי

  12 

 13בהעדר ראיות כאלה, אני סבורה כי לא הוכח שהמניע למכירת המניות לרוסאריו היה   .133

 14מניע זר, וכי רוסאריו שיתפה פעולה ע� המניע הזה, והסכימה לפעול בהתא� לאינטרס 

 15מניות בה. נית� (ג� א� הוא מנוגד לאינטרס שלה כבעלת השליטה בחברה(של בעלי

 16להניח א� כ� כי מכירת המניות לרוסאריו נועדה לפחות בי� היתר כדי להגביר את 

 17פיזור המניות. יתכ� ג� כי בפועל הביאה מכירה זו לדחייה של כניסתה של החברה 

 18  לתצהיר וינקלר ונספח ט"ו לתצהיר זה).  34השימור (ר' ס' (לרשימת

  19 

 20כאשר בסופו של דבר מניות החברה אכ�  –יחד ע� זאת, כידוע, לא היה די בדחייה זו   .134

 21השימור. לכ�, העובדה שנעשה אולי ניסיו� נוס� בחודש ינואר (החלו להיסחר ברשימת

 22כאשר מניות של החברה נמכרו לרוסאריו,  –השימור (למניעת הכניסה לרשימת 2010

 23האחרות שנעשו שהביאו להחמרת בעיית השימור,  אי� די בה כדי להתגבר על הפעולות

 24ולכ
 שלא נעשו ניסיונות נוספי� כדי למנוע את הבעיה או לצמצמה. דווקא העובדה 

 25השכילה החברה למכור חבילת מניות משמעותית לרוסאריו,  2010שבחודש ינואר 

 26מגדילה את התהייה מדוע לא נעשו ניסיונות רציניי� נוספי� למכירות דומות 

 27  ות מאוחרות יותר. בתקופ

  28 

 29  הפגישה ע� לידר וניסיונות נוספי� להגביר את הביקוש למניות החברה

135.   � 30כפי שצוי� לעיל, הנתבעי� הפנו ג� לפגישתו של וינקלר ע� נציג חברת לידר ביו

 31שנועדה לטענת� לבירור אפשרות של התקשרות בי� החברות כדי להביא  12.10.2010
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� 1פגישות נוספות של וינקלר שנועדו להטמיע בחברה פעילות  לפיזור המניות. ה� ציינו ג

 2  עסקית שונה שהיתה עשויה להגביר את הביקוש למניותיה. 

  3 

136.   � 4אני סבורה כי אי� בפעולות אלה, שאי� חולק שלא עלו יפה ולא הגיעו לשלבי

 ,� 5מתקדמי�, כדי להצדיק את המסקנה לפיה הנתבעי� הרימו את הנטל שהוטל עליה

 6ביחס לפעולות  –די� זה (התביעה להידחות. זאת לאור כל האמור לעיל בפסקוכי די� 

 7  שבוצעו ושהחמירו את הבעיה, וביחס לפעולות נוספות שלא בוצעו. 

  8 

 9לאור כל האמור לעיל, אני סבורה שהנתבעי� לא הרימו את  – סיכומה של נקודה זו  .137

 10(מנוע את המעבר לרשימתהנטל שהוטל עליה�, ולא הוכיחו כי פעלו באופ� סביר כדי ל

 11השימור. לכ� יש לקבוע שהנתבעי� הפרו את חובותיה� כלפי חברי הקבוצה בכ
 שלא 

 12  השימור. (עשו די כדי למנוע את כניסת� של מניות החברה להיסחר לרשימת

  13 

 14  הנזק לקבוצה

 15לאחר שנקבע כי הוכח שהנתבעי� הפרו את חובת� לפעול למניעת כניסתה של החברה   .138

 16ימור, יש מקו� לבחו� הא� הוכח כי הפרה זו גרמה לחברי הקבוצה לנזק, הש(לרשימת

 17  מהו שיעורו של נזק זה. –וא� כ� 

  18 

� 19  טענות הצדדי

 20השימור, עומד על (התובע טע� כי שווי המנייה אלמלא היא היתה נסחרת ברשימת  .139

 21למנייה. מאחר שמחיר זה  / 3.2המחיר ששול� עבורה במסגרת עסקת קיסרי, קרי 

 22בשקל אחד מהמחיר ששול� לחברי הקבוצה במסגרת הצעת הרכש השנייה, הרי  גבוה

 23(ונזק� הכולל של חברי הקבוצה הוא  / 1הנזק לכל אחד מחברי הקבוצה עומד על 

 24  ). / 1,139,883בשיעור של 

  25 

 26הדעת (הנתבעי� מנגד סומכי� את ידיה�, בהתייחס לשאלת שווי המנייה, על חוות  .140

 27עתו של פרופ' עד�. פרופ' עד� חיווה דעתו כי שווי מניית ד(שהוגשה מטעמ�, חוות

 28החברה לו היתה נסחרת ברשימה הראשית, היה עומד, נכו� למועד הצעת הרכש 

 29(למנייה. סכו� זה הוא נמו
 יותר מהסכו� שהוצע לבעלי / 2.14השנייה, על סכו� של 

 30ר� המניות במסגרת הצעת הרכש, ומכא� שהמעבר למסחר ברשימת השימור לא ג

 31  המניות נזק. (לבעלי



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  גולדשטיי� נ' פינרוס החזקות בע"מ 7477�10�11 ת"צ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

38  
 65מתו

  1 

 2עסקאות ברק קפיטל  –הנתבעי� הפנו ג� לשתי עסקאות שנערכו במניות החברה 

 3ואלומות. עסקאות אלה בוצעו סמו
 לפני הצעת הרכש השנייה. מחיר המניות 

 4מניות (למנייה, הוא הסכו� ששול� לבעלי / 2.20בעסקאות אלה עמד על סכו� של 

 5ות בוצעו לאחר המיעוט במסגרת הצעת הרכש השנייה. עסקות ברק קפיטל ואלומ

 6עסקת קיסרי. מדובר במשקיעי� מוסדיי� מתוחכמי�, אשר היו מודעי� למחיר 

 7כ� הסכימו לקבל תמורת (פי(על(ששול� עבור המניות במסגרת עסקת קיסרי, וא�

 8למנייה. הנתבעי� הפנו בהקשר זה לתצהירו  / 2.20המניות שלה� סכו� של 

 9לומות, שהעיד אודות תנאי ולחקירתו הנגדית של העד מר נימקובסקי מחברת א

 10  העסקה ואודות חובתו לנהוג בזהירות, ולבצע עסקאות בשווי המיטבי שלה�. 

  11 

 12ידי המומחה ד"ר (הדעת שהוגשה מטעמו של התובע על(הנתבעי� א� התייחסו לחוות

 13(של�, וטענו כי נפלו בה פגמי�. ה� ציינו כי משמעותה של הערכת שווי החברה בחוות

� 14מקבלי� אותה כמות שהיא, היא כי שווי מנייה אחת של  דעתו של ד"ר של�, א

 15  למנייה.  / 1.95החברה הוא סכו� של 

  16 

 17  דיו�

 18א� תוכח  –כפי שצוי� לעיל, בהחלטת האישור נקבע כי שיעור הנזק לחברי הקבוצה   .141

 19אחריות הנתבעי�, יעמוד על ההפרש בי� הסכו� שקבל כל בעל מניות תמורת מניותיו 

 20במסגרת הצעת הרכש השנייה, לבי� השווי שהיה למניות אלמלא ה� היו נסחרות 

 21  ברשימת השימור. 

  22 

 23המניות (הסכו� אותו קבלו בעלי –ו הוא ידוע וברור במשוואה הז הרכיב האחד  .142

 24למנייה). מאחר שסכו� זה הוא הסכו�  / 2.20במסגרת הצעת הרכש השנייה (

 25שהתקבל על ידי כל בעלי מניות המיעוט בפועל כתוצאה מהעובדה שהצעת הרכש 

 26המניות רק א� יוכח שאלמלא הפרו (השנייה התקבלה, נית� יהיה לפצות את בעלי

 � 27את חובותיה� ואלמלא היו מניות החברה נסחרות ברשימת השימור, היו הנתבעי

 28  מניות המיעוט לקבל עבור מניותיה� סכו� גבוה יותר. (יכולי� בעלי

  29 

 30מניות המיעוט במסגרת הצעת הרכש (יוער כי אלמלא היו מניות החברה נרכשות מבעלי

 31� מחיר המניות ידי השוואה בי(על –השנייה, היה מקו� לבחו� את הנזק באופ� שונה 
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 1לאור המסחר שלה� ברשימת השימור, לבי� מחיר� האפשרי אלמלא ה� היו נסחרות 

 2ברשימה זו (כלומר, א� ה� היו נסחרות ברשימה הראשית). אול�, משהמניות נמכרו 

 3בסופו של דבר במסגרת הצעת הרכש השנייה, אני סבורה, וכ
 ג� נקבע בהחלטת 

 4מניות המיעוט (לאור ה"הפסד" שנגר� לבעליהאישור, כי יש לקבוע את גובה הנזק 

 5השימור עד לנקודת זמ� זו, לעומת המחיר שה� היו (כתוצאה מהמסחר ברשימת

 6  יכולי� לקבל תמורת מניותיה� אלמלא כ�. 

  7 

 8במשוואה מתייחס לאפשרות ההיפותטית בה מניות החברה לא היו  הרכיב השני  .143

 9היתה מתרחשת) שהמניות היו נסחרות ברשימת השימור, תו
 הנחה (שלא בהכרח 

 10נרכשות במסגרת הצעת רכש ג� אלמלא ה� היו נסחרות ברשימת השימור. לאור 

 11העובדה שהצעת הרכש השנייה התקבלה ומניות החברה חדלו לכ� להיסחר בבורסה, 

 12  נראה כי זוהי הדר
 היחידה לאמוד את הנזקי� שנגרמו לחברי הקבוצה.

  13 

 14זק שבגינו יש לפצות את חברי הקבוצה א� בטר� נצא לדר
 לבחינת השאלה מהו הנ

 15  בכלל, נעיר מספר הערות מקדימות. 

  16 

 17  במסגרת ההכרעה דנ� אי� מקו� לבחו� את שאלת ה"שווי ההוג�" של החברה

 18די� בה� היה (די� זה היא שאלה שונה מזו שנבחנה במספר פסקי(השאלה נושא פסק  .144

 19כשו במסגרת הצעת רכש מקו� להכריע בשאלת השווי ההוג� של מניות חברה שנר

 20  מלאה, במסגרת תביעות למת� סעד הערכה. 

  21 

 22קיטאל החזקות ופיתוח  779/06בהתא� לפסיקת בית המשפט העליו� ברע"א   .145

 23"), בבחינת שאלה זו נדרש בית עני� קיטאל, להל�: "28.8.2012(בינלאומי בע"מ נ' ממ� 

 24שנועד  DCF(מבח� ה, כעסק חי, תו
 הפעלת החברה כולההמשפט לשאלת שוויה של 

 25להערי
 את ההכנסות העתידיות הצפויות שלה. לשאלת השווי היחסי של מנייה או של 

 26מניות המיעוט), כמו ג� לשאלת הסחרות של (קבוצת מניות (כמו מניותיה� של בעלי

 27  אי�, ככלל, משקל בבחינה כזו.  –המניות 

  28 

 29' מ.ת.מ. מבני תעשיה ספרא נ 11(03(20457כ
 נקבע על ידי בהחלטה בת"צ (כלכלית)   

 30"). באותו עניי� קבעתי כי אי� מקו� עני� מ.ת.מ.) (להל�: "9.6.2014( ומלאכה בע"מ

 31בגי� סחירות נמוכה של המניות. החלטה  DCF(לבצע ניכיו� משווי החברה לפי שיטת ה
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 1מאיר, כבוב ורוז�) (זו אושרה במסגרת בקשה לדיו� חוזר (בהרכב כב' השופטי� קרת

 2). באותו עני� 6.8.2015( מבני תעשיה ומלאכה נ' ספרא 14(07(37739 בת"א (כלכלית)

 3  המשפט כי:(קבע בית

 4העכרת שווי החברה כ'עסק חי' ללא הבחנה בי� מניות מיעוט ומניות הרוב, "

 5שהיא השיטה המחייבת. נראה כי די  �DCFמהווה, כאמור, בסיס לשיטת ה

 6בכל האמור לעיל, ג� א� לא הוכרע באופ� סופי, כדי לקבוע כי אכ� עולה 

 7מפס"ד קיטאל, כפי שקבעה כב' השופטת רונ�, שלא יבוצע ניכוי מהשווי בגי� 

 8  ".דלות הסחירות של המניות

  9 

 10במקרה דנ�, לעומת זאת, הנזק הנטע� לבעלי המניות הוא הנזק הנובע מהמעבר של   .146

 11מניות החברה להיסחר ברשימת השימור, על כל ההשלכות הנטענות של המעבר הזה 

 12על מחיר� של המניות ועל האפשרות לסחור בה�. זהו מטבעו נזק מסוג שונה, כאשר 

 13יפי, ולא של שוויה של החברה מניות ספצ(נקודת המבט הרלוונטית היא זו של בעל

 14בכללותה. בהקשר זה, לשאלת הסחרות של המניות יש משקל, והיא בעלת השלכה על 

 15וזאת בניגוד כאמור לבחינה מנקודת המבט של שווי  –השווי האפשרי של המניות 

 16  החברה בכללותה. 

  17 

 18(בעלי וכ
 ג� נקבע בהחלטת האישור, חברי הקבוצה במקרה דנ� כוללי� את כל –לכ�   .147

 19מניות המיעוט בחברה (למעט בני משפחת קיסרי) ולא רק את מי שהתנגד להצעת 

 20הרכש השנייה (וזאת בניגוד לבקשה אפשרית לסעד הערכה, שלא היתה יכולה לכלול 

 21את מי שקבל את הצעת הרכש השנייה בהתא� לתנאיה של ההצעה כפי שפורטו לעיל). 

 22  י
 אותו באופ� שונה. זאת משו� שמדובר בנזק מסוג שונה, שיש להער

  23 

 24  ההשלכות של מעבר המניות למסחר ברשימת השימור

 25השימור (לפחות כאשר מעבר (הנחת המוצא היא כי מעבר של מניות להיסחר ברשימת  .148

 26השליטה בחברה) עלול (זה נגר� כתוצאה מהפרת חובותיה� של הדירקטורי� או בעלי

 27על מי שטוע� אחרת, להוכיח כי להשפיע לרעה על מחיר� של המניות. לכ� הנטל הוא 

 28  במקרה דנ� לא הושפע מחיר המנייה מהמעבר הזה. 

  29 
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 1השימור השלכה אפשרית על סחרות המניה. ההסבר (כפי שצוי� לעיל, למעבר לרשימת  .149

 2השימור על מחיר המנייה נית� במסגרת החלטת (להשפעה של מעבר למסחר ברשימת

 3  –האישור 

 4ימור פוגע א� כ� במניות בשני הש�מעבר של מסחר במניות לרשימת"

 5אופני�: הוא פוגע בסחרות במניות (משו� שהמסחר בה� אינו מתקיי� בשלב 

 6המסחר הרצי&); והוא גור� לחשש כי א� החברה לא תשכיל להחזיר את 

 7יימחקו  –המסחר בניירות הער' שלה לרשימה הראשית תו' שנתיי� 

 8ראשונה מתעצ� המניות מהמסחר בבורסה לחלוטי� (כאשר מתו� השנה ה

 9  ". הקושי להחזרת המסחר ברשימה הראשית)

  10 

 11המעבר למסחר מוגבל בשנת השימור הראשונה, עלול לפגוע במידה  –השלב הראשו�   .150

 12מחיקה מהמסחר בבורסה  –מסוימת באפשרות לסחור במניות, בעוד השלב השני 

 13ה בבורסה בתו� שנת השימור השנייה, הוא בעל פוטנציאל פגיעה ודאי. ממניה שנסחר

 14סחירה ((ג� א� היתה קוד� לכ� ברמת סחרות נמוכה) הופכת המנייה למנייה בלתי

 15כלל במסגרת בורסאית, ויש לכ� קושי גדול מאוד לבעל מניות המבקש למכור את 

 16לעשות כ�. ככל שחול� הזמ� ומניות החברה נותרות ברשימת השימור, גוברת  –מניותיו 

 17לכ
 עלולה להיות לכ
 השפעה שלילית על מחיר  האפשרות כי החברה תגיע לשלב השני.

 18המנייה, לאור החשש מפני האפשרות כי המניות יגיעו לשלב השני, והמסחר בה� ייפסק 

 19  לחלוטי�. 

  20 

 21בהחלטת האישור נקבע לכ� כי המעבר של מניות החברה למסחר ברשימת השימור   .151

 22פני מחיקת המניות ה� לאור הפגיעה בסחרות וה� לאור החשש מפוגע בשווי המניות "

 23  להחלטת האישור).  36" (ר' ס' ממסחר בבורסה

  24 

 25בהמש
 החלטת האישור הפניתי במסגרת זו לעמדתה של הרשות לניירות ער
, כפי 

 26ב. יאיר חברה  11(06(13560שהיא הובאה לפני בית המשפט המחוזי בירושלי� בת"א 

 27בעמדה זו מציינת (נספח ל"ה לבקשת האישור).  בע"מ 1988קבלנית לעבודות בנייה 

 28 18הרשות לניירות ער
 כי פגיעה בסחרות המניות פוגעת באופ� מהותי בשוויי� (ס' 

 29  לעמדה). 

  30 
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 1המסקנה שלעיל עולה ג� מעדותו של המומחה מטע� הנתבעי�, פרופ' עד�. המומחה   .152

 2אתה אומר שנושא השימור השלי' כל הזמ� על המשפט "(ידי בית(נשאל בחקירתו על

 3  לפרוטוקול).  69(68יב בחיוב (ר' עמ' " והשהמחיר?

  4 

 5כפי שצוי� בהחלטת האישור, המסקנה האמורה עולה בקנה אחד ג� ע� עדותו של מר 

 6וינקלר במסגרת בקשת האישור. מר וינקלר העיד במסגרת זו לשאלת ב"כ התובע כי 

 7א� התיאוריה של' נכונה, עשינו ההיפ' ממה שהיינו צריכי� לעשות. היינו צריכי� "

 8לפרוטוקול הדיו� בבקשת  22" (עמ' למנייה לצנוח ולהיכנס לשנה השנייה לתת

 9האישור). מכא� כי ג� מר וינקלר היה מודע לכ
 שהקרבה לתו� השנה הראשונה 

 10ברשימת השימור, והחשש הנובע מכ
 למעבר לשנת השימור השנייה ולמחיקת המנייה 

 11ש הזה משלי
 על מחיר מהמסחר, יש בו כדי להשלי
 על "צניחת" מחיר המנייה. החש

 12וכפי שיפורט ג� להל�, ככל שמתקרב המועד  –המנייה בשנת השימור הראשונה, כאשר 

 13  לסיו� שנה זו, ההשלכה הזו היא בעלת משמעות רבה יותר. 

  14 

 15לפיה  –יוער כי מעדותו של העד מר נימקובסקי מאלומות עולה לכאורה מסקנה הפוכה   .153

 16להחזיק במנייה ג� לאחר שהמנייה נמחקת מהמסחר יתכ� שישנו ער
 למי שמוסי� 

 17תקוע איתנו... " –כפי שהבהיר העד, משו� שבמצב כזה בעל השליטה  –בבורסה. זאת 

 18  ". הרבה יותר מאשר אנחנו תקועי� איתו

  19 

 20   (בהמש
 הוא הוסי� 

 21לפעמי� יש לנו מנו& אפילו להוציא מעל ער' כלכלי את השווי של המנייה. "

 22ה לא היתה בשווי הוג�, אני מבחינתי שהוא היה נכנס זאת אומרת א� העסק

 23לשנה השנייה של שימור, הוא צרי' להחזיק חברה ציבורית, לשל� 

 24לדח"צי�, לתת דיווחי� כאילו הוא חברה ציבורית, וכל המכשיר של חברה 

 25ציבורית שהוא בא לגייס כס& והוא בא לעשות בציבור, הוא לא יכול לעשות 

 26  לפרוטוקול).  161" (עמ' וצה למחוק אותיאיתו שו� דבר... הוא ר

  27 

 28לכאורה עולה מההסבר הזה כי מחיקה של החברה ממסחר אינה משפיעה באופ� שלילי 

 29המניות שנותרי� בחברה לאחר מכ�, שכ� עשוי להיות לה� בנסיבות (בלבד על בעלי

 30השליטה (מסוימות "מנו�" לקבלת ער
 שהוא מעל הער
 הכלכלי של המנייה מבעל
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 1מניות המיעוט מהחברה כדי שהיא תחדל להיות חברה (מחוק את בעלישמבקש ל

 2  ציבורית. 

  3 

 4אינני סבורה כי נית� להסיק מעדות זו כי מעבר של מניות בחברה להיסחר ברשימת   .154

 5השימור משפיע לטובה על שווי המניות. מעבר לעובדה שישנו ספק בדבר כוח המיקוח 

 6שליטה בחברה, הרי עדות זו של מר ה(מניות המיעוט מול בעל(האפשרי של בעלי

 7נימקובסקי א� אינה עולה בקנה אחד ע� עדותו של מר וינקלר, ע� עמדתו של המומחה 

 8פרופ' עד�, וע� טענת� של הנתבעי� לפיה מר וינקלר ניסה כל העת לפעול כדי למנוע 

 9השימור, ולאחר מכ� ניסה להוציאה (את כניסתה של מניית החברה לרשימת

 10המצב היה כפי שתיאר אותו מר נימקובסקי, לא היה מקו� לכ
  מהרשימה. אילו

 11  זה אינו המצב. –השימור. ואול� (שחברה תנסה להוציא את מניותיה ממסחר לרשימת

  12 

 13השימור, (מכא� כי מעבר של מנייה שנסחרה ברשימה הראשית להיסחר ברשימת  .155

 14ול� פרק זמ� ארו
 המניות ויש בו כדי לפגוע במחיר המנייה. ככל שח(מכביד על בעלי

 15השימור, הפגיעה במניה אמורה להיות יותר משמעותית. (יותר והמניה נותרת ברשימת

 16זאת משו� שככל שחול� פרק זמ� ארו
 יותר בו המנייה נסחרת ברשימה במהל
 שנת 

 17השימור הראשונה, גובר החשש כי המנייה לא תצליח "לצאת" מהרשימה לקראת 

 18ה עוד יותר לצאת מהרשימה); וככל שחול� פרק השנה השנייה (כאשר אז כזכור קש

 19זמ� ארו
 יותר במסגרת המסחר בשנה השנייה, גובר החשש כי החברה לא תצליח 

 20השימור עד תו� תקופת השנתיי�, ומניותיה יימחקו ("להוציא" את המנייה מרשימת

 21  מהמסחר בבורסה. 

  22 

 23וצאה מהמעבר למסחר מהאמור לעיל עולה כי הנזק שנגר� לבעלי המניות מהציבור כת  .156

 24השימור אינו נפסק בסמו
 לאחר המעבר, אלא מדובר בנזק נמש
. בענייננו, (ברשימת

 25נקודת "הסיו�" שבה התגבש נזק זה היא במועד הצעת הרכש השנייה, בה מכרו בעלי 

 26השליטה. כפי שצוי� לעיל, בנסיבות שבה� (המניות מהציבור את מניותיה� לבעלי

 27יש לראות בה כהצעה "כופה". בהתא�, יש להניח כי נעשתה הצעת הרכש השנייה 

 28המחיר שהתקבל במסגרת הצעת הרכש השנייה שיק� את מצב הדברי� במועד בו היא 

 29חודש אחד לפני תו� שנת השימור הראשונה, ואת הירידה האפשרית  –בוצעה, קרי 

  .
 30  בשווי המניות כתוצאה מכ

  31 
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 1השימור משפיע באופ� שונה על (ימתעוד יש לחזור ולהדגיש כי המעבר למסחר ברש  .157

 2שלא בהכרח נפגעי� ממנו  –השליטה (שנפגעי� ממנו, ועל בעלי –מניות מהציבור (בעלי

 3וא� עשויי� להרוויח כתוצאה מהמעבר. כ
, הפגיעה בסחרות המניות נוגעת במיוחד 

 4השליטה פתוחה בי� היתר האפשרות למכור (המניות מהציבור, שכ� לפני בעלי(לבעלי

 5השימור (כ�, במקרה של מעבר לרשימת(ותיה� בעסקאות מחו1 לבורסה. כמואת מני

 6המניות מהציבור למכור את מניותיה� (השליטה יאלצו את בעלי(קיי� החשש כי בעלי

 7  בשווי שאינו הוג�. 

  8 

 9  הצעת הרכש השנייה 

158.   � 10כזכור, במסגרת הצעת הרכש השנייה מכרו כלל בעלי המניות מהציבור את מניותיה

 11מהמחיר בו נסחרו המניות  2.8%(, אשר היה גבוה ב/ 2.20השליטה במחיר של לבעלי 

 12  בבורסה באותה עת. 

  13 

 14    (בהחלטת האישור נקבע כי הצעת הרכש השנייה היתה הצעה "כופה"   .159

 15כשמוצעת הצעת רכש במצב בו החברה עומדת בפני הפסקת המסחר "

 16רכש, במצב של  במניותיה, נמצאי� בעלי מניות המיעוט שלה� מוצעת הצעת

 17'לית בררה'. א� יסרבו לקבל את הצעת הרכש, ה� עלולי� להיוותר ע� מניות 

 18שלא נית� לסחור בה�, ושאי� לה� כל שווי. לכ�, ה� עשויי� להיעתר להצעת 

 19הרכש, ג� א� המחיר המוצע בה איננו מחיר סביר, וג� בהנחה שבתנאי� 

 20עה היא לכ� הצעה ההצ .אחרי�, ה� לא היו מקבלי� את ההצעה במחיר זה

 21). הסיכו� של כניסת המניות למסחר ברשימת השימור coercive'כופה' (

 22 –בשנה השנייה, והסיכו� כי מניות החברה יימחקו מהמסחר בתו� שנתיי� 

 23היה סיכו� ממשי ומשמעותי. לכ�, בעלי מניות המיעוט נאלצו לקבל את הצעת 

 24ראות בהסכמה של הרכש, כדי להימנע מהסיכו� הזה. מטע� זה לא נית� ל

 25כפי שטענו  –רוב בעלי מניות המיעוט משו� אינדיקציה לחובת המבקש 

 26  "המשיבי�.

  27 

 28מהאמור לעיל עולה כי המחיר ששול� במסגרת הצעת הרכש השנייה אינו יכול לשמש   .160

 29כאינדיקציה לשווי ה"אמיתי" של מניות החברה. נהפו
 הוא, נקודת המוצא היא כי 

 30בהיותה הצעה "כופה" שנעשתה בצל המעבר לשנת  (מחיר הצעת הרכש השנייה 
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 65מתו

 1המניות מהציבור (ה לבעלימגל� את הירידה בער
 המניות שנגרמ (השימור השנייה 

 2  כתוצאה מהגבלת הסחרות של מניותיה� ומהחשש מפני מחיקת מניותיה� ממסחר. 

  3 

 4הנתבעי� כפרו בעמדה שדובר בהצעה "כופה". לטענת�, עמדה זו מנוגדת לעמדתו של   .161

 5התובע עצמו, לפיה א� אלומות היתה מודעת לתביעה הייצוגית שהוא הגיש, סביר 

 6יתה מוכרת את מניותיה במסגרת הצעת הרכש השנייה. מכא� עולה להניח כי היא לא ה

 7המניות היתה אפשרות שלא להיעתר להצעה אלא (כי התובע סבור שלבעלי (כ
 נטע�  (

 8להמתי� לתוצאות התביעה. עוד ציינו הנתבעי� כי התובע עצמו הרוויח באופ� 

 9  משמעותי בהצעת הרכש השנייה.

  10 

 11לה אי
 היתה אלומות נוהגת לו היתה יודעת אודות אינני מקבלת טענות אלה. השא  .162

 12התביעה הייצוגית, אינה משליכה לטעמי על המסקנה ביחס לטיבה של הצעת הרכש 

 � 13השנייה. ראשית, מדובר בשאלה היפותטית שקשה לקבוע ממצאי� לגביה, משו

 14ואי� מקו� לקבוע  –שקשה מאוד לקבוע "מה היה קורה אילו". אי� זה מ� הנמנע 

 15כי אלומות היתה נענית להצעת הרכש השנייה ג� לו היה ידוע  –בהקשר זה  מסמרות

 16לה אודות התביעה הייצוגית ומשמעותה, תו
 תקווה לקבל פיצוי כאחת מחברות 

 17  הקבוצה (פיצוי שכפי שהובהר לא נשלל ממי שנענה בחיוב להצעת הרכש). 

  18 

 19ינה משליכה על ג� העובדה שהתובע הרוויח רווח משמעותי מהצעת הרכש השנייה, א

 20פני�, מאחר שמדובר בתביעה ייצוגית, התובע (כל(סיווגה של ההצעה כהצעה כופה. על

 21שהגיש אותה מלכתחילה אינו אלא אחד מחברי הקבוצה שכול� תובעי� בתביעה. לכ�, 

 22השאלה א� הוא עצמו הרוויח מהצעת הרכש השנייה, אי� בה כדי להשלי
 על יתר 

 23  בלבד.  התובעי�, ומשמעותה היא שולית

  24 

 25המעבר של מניות החברה למסחר ברשימת השימור הוא בעל משמעות  –סיכו� ביניי�   .163

 26מכבידה על בעלי המניות בחברה, משמעות שהולכת ומחמירה במהל
 הזמ�. בבחינת 

 27ההיענות להצעת הרכש השנייה במחיר בו היא הוצעה, יש מקו� להביא בחשבו� את 

 28(ה הצעת הרכש והאלטרנטיבות שעמדו בפני בעליהמשמעות הזו, לאור המועד בו בוצע

 29  מניות המיעוט באותו מועד. 
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 1לאחר הערות הפתיחה האלה, ננסה א� כ� לברר הא� ובאיזו מידה ירד שווי מניות 

 2  החברה לאור המסחר שלה� ברשימת השימור. 

  3 

 4  אי' נית� לחשב את הנזק כתוצאה מהמעבר של המניות למסחר ברשימת השימור?

 5העלות על הדעת מספר אופני� בה� יכול תובע לנקוט כדי להוכיח את טענתו נית� ל  .164

 6בדבר הנזק שנגר� לו כתוצאה מהמעבר של המנייה ממסחר ברשימה הראשית למסחר 

 7  ברשימת השימור. 

  8 

 9היתה עשויה להיות על ידי השוואה בי� מחיר המניות ערב המעבר  דר
 אפשרית אחת  .165

 10חיר� לאחר מכ�. אני סבורה כי אי� לנקוט בדר
 זו למסחר ברשימת השימור, לבי� מ

 11בהלי
 דנ�, ממספר טעמי�. ראשית, הצדדי� לא טענו כי זו הדר
 הנכונה לחישוב 

 12הנזק. כפי שנראה להל�, התובע ביקש כי הנזק יחושב באופ� שונה, תו
 התבססות על 

 13  מחיר המנייה במסגרת עסקת קיסרי. 

  14 

 15' עד�, לא כפר בכ
 כי בתקופה בה נסחרה באשר לנתבעי�, המומחה מטעמ�, פרופ

 16לחוות  13.5נצפתה ירידה במחזור המסחר שלה (ס'  –מניית החברה ברשימת השימור 

 17לחוות הדעת). יחד ע� זאת המומחה  13.10דעתו), ורמת שערי המנייה ירדה (ר' ס' 

 18מציי� כי מניות החברה היו ברמת סחירות דלה מאוד ג� לפני כניסת� לרשימת 

 19, ולכ� לא היתה כל משמעות מבחינת בעלי המניות לכניסת המנייה לרשימת השימור

 20הרי  – 2011לחוות הדעת); ולאור הירידה במדד המניות הכללי בשנת  13.7השימור (ס' 

 21כניסת מניות החברה לרשימת השימור לא גרמה למעשה לשינוי ממשי ברמת ש"

 22  לחוות הדעת).  13.10" (ס' שערי המנייה

  23 

 24כפי שיוסבר בהמש
, אני סבורה שמסקנתו של פרופ' עד� לפיה לא נגר� נזק לחברי 

 25השימור מאחר שממילא סחירות מניות החברה (הקבוצה כתוצאה מהמעבר לרשימת

 26ג� בהנחה (שלא נסתרה) כי מניות החברה נסחרו היתה דלה מאוד, אינה יכולה לעמוד. 

 27רמה גבוהה של סבירות כי הכניסה לאור
 השני� ברמת סחירות נמוכה, נית� להניח ב

 28לרשימת השימור ועמה החשש מפני מחיקת המניות ממסחר השפיעו לרעה על שוויי� 

 29  של המניות. 
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 1לכ�, המסקנה היחידה שנית� לגזור מחוות דעתו של פרופ' עד� היא שלא נית� לאמוד 

 2 את הנזק שנגר� לחברי הקבוצה באמצעות השווי הבורסאי של מניות החברה, וזאת

 3  בשל הסחרות הנמוכה של המניות. 

  4 

 5עוד יש לציי� בהקשר זה כי המועד בו עברה המנייה להיסחר ברשימת השימור הוא   .166

 6מועד רלוונטי. אול� כפי שהבהרתי לעיל, המשמעות של המעבר לרשימת השימור היא 

 7משמעות נמשכת ומצטברת, כאשר ככל שחול� הזמ�, ההנחה היא כי מחיר המנייה ירד 

 8במנייה א� המנייה תיסחר ברשימת עוד, לאור החשש מפני הפסקה כוללת של המסחר 

 9השימור במש
 תקופה של שנתיי�. לכ�, אי� די בהשוואה למחיר המנייה מייד לאחר 

 10  המעבר לרשימת השימור, ויש לבחו� את ההשלכה של היוותרות המנייה ברשימה. 

  11 

 12היא באמצעות בחינת המחיר שהוצע במסגרת הצעת הרכש  יהידר
 אפשרית שנ  .167

 13רול הפגיעה בסחרות כתוצאה מהמעבר לרשימת השימור. נראה כי זו השנייה, תו
 ניט

 .� 14  הדר
 בה נקט המומחה מטע� התובע, ד"ר של

   15 

 16דעתו הציג ד"ר של� סוגי� שוני� של מחקרי� המנסי� לאמוד בשיטות שונות (בחוות

 17סחירות של מניות או בגי� סחירות נמוכה בה�. כ
, קיימי� (את גובה הניכיו� בגי� אי

� 18הבודקי� את מחיר� של מניות ה"חסומות" למסחר בבורסה לתקופה  מחקרי

 19מסוימת. מחקרי� אחרי� בוחני� את מחירי המניות של חברות פרטיות לפני הנפקת� 

 20). סוג נוס� של מחקרי� אומדי� שווי Pre-IPOלציבור בהשוואה למחירי ההנפקה (

 Put .  21של אופציות 

  22 

 23ומד� מסוג זה. ד"ר של� מסביר בחוות אני סבורה כי אי� מקו� במקרה דנ� לבצע א

 24ידיו אינו מתאי� לסיטואציה שבה הפגיעה (הדעת כי א� אחד מהמחקרי� שהובאו על

 25השימור, שאז קיי� חשש כי המניות יימחקו. כ
, (בסחירות נובעת מהמעבר לרשימת

 26בשיטת המניות החסומות, ההנחה היא שהמניות יהפכו להיות סחירות בסופו של דבר. 

 27אמנ� משקפת את האלמנט של ירידה בסחירות והציפיה להימחק,  Pre-IPO(שיטת ה

 28א
 מחיר לאחר ההנפקה משק� ג� שווי הנגר� כתוצאה מאלמנטי� נוספי� (סיגנל 

 29סימטרית וכו'). ג� שיטת (חיובי לגבי עתיד החברה, הפחתת האינפורמציה הא

 30ק לחלוטי� האופציות לא חלה במדויק על המקרה דנ�, שבו החברה עתידה להימח
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 1 15.8מהבורסה. פרופ' עד� טע� א� הוא כי בשל כ
 אי� להסתמ
 על מחקרי� אלה (ס' 

 2  לחוות דעתו). 

  3 

 4יתרה מכ
, כפי שעולה מחוות דעתו של ד"ר של�, המחקרי� הללו מצביעי� על טווח 

 5משווי המניה. כ
, במקרה דנ� בהתא�  59%(ל 12%רחב ביותר של שיעור ניכיו�, שבי� 

 6כפי שנגזר ממחיר הצעת הרכש השנייה ב"נטרול"  (לו שווי מניית החברה למחקרי� הל

 � 7למניה. מעבר לכל  / 5.37(למניה ל / 2.50עשוי לנוע בי�  (האלמנטי� המפחיתי

 8האמור, יש לציי� כי ג� התובע לא בקש כי בית המשפט יסתמ
 בחישוב הנזק על חוות 

 9  הדעת של ד"ר של� אלא על עסקת קיסרי.

  10 

168.   
 11נסמכת על עסקאות "אמת" שבוצעו במניות החברה, ובהשלכה שלה�  השלישיתהדר

 12המסחר המעבר לרשימת השימור ושל על האפשרות להערי
 את המשמעות של 

 13  ברשימת השימור לאור
 זמ�. 

  14 

 15מהראיות עולה כי ישנ� שלוש עסקאות שבוצעו במניות החברה במועד סמו
 לפני 

� 16 3.20) בה נמכרו המניות תמורת 11.8.2011 הצעת הרכש השנייה: עסקת קיסרי (מיו

 17חודשי� לאחר מכ�, בחודש  4(למנייה; ועסקאות ברק קפיטל ואלומות (שבוצעו כ /

 18  למנייה.  / 2.20), בה� נמכרו המניות תמורת 2011דצמבר 

  19 

 20כפי שיובהר, עסקאות אלה אמנ� בוצעו לאחר המעבר לרשימת השימור, ובמוב� זה 

 21פ� מדויק ומלא את מלוא הירידה בשווי מניות החברה החל ה� אינ� יכולות לשק� באו

 22מהמעבר לרשימה ועד להצעת הרכש השנייה. יחד ע� זאת, בנסיבות העניי� אני סבורה 

 � 23כי הסתמכות על העסקאות הללו מספקת את האומד� המהימ� ביותר לנזק שנגר

 24  לחברי הקבוצה. 

  25 

 26אפשרות לקבוע את גובה הנזק להל� נתייחס לכ� להשלכה של העסקאות הללו על ה  .169

 27לחברי הקבוצה. א
 בטר� נעשה זאת, נבהיר מדוע יש להעדי� את המחירי� שהתקבלו 

 28דעת המומחי� שהוגשו מטעמ� (תמורת המניות במסגרת העסקאות הללו, על פני חוות

 � 29של שני הצדדי� בהלי
 זו של פרופ' עד� מטע� הנתבעי� וזו של ד"ר של� מטע

 30  התובע.

   31 
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 1  משמעותו של מחיר המנייה בעסקאות שבוצעו ע� ניצעי� מתוחכמי� 

 2אני סבורה כי ה"עוג�" המרכזי שיש לקחת אותו בחשבו� בבחינת שאלת גובה הנזק,   .170

 3הדעת של המומחי� אלא העסקאות שבוצעו במניות בפועל. ראשית, כפי (אינו חוות

 4היה ה"שווי ההוג�" של שהובהר לעיל, השאלה המרכזית נושא פסק די� זה אינה מה 

 5מניות המיעוט (המניות במועד הצעת הרכש השנייה, אלא מהו הנזק שנגר� לבעלי

 6השימור. מעבר לכ
, ישנו טע� כללי נוס� להעדפה (כתוצאה מהמעבר למסחר ברשימת

 7  של עסקאות אמת על פני חוות דעת העוסקות בהערכות שווי. 

  8 

 9בדלות זו מזו פעמי� רבות בהבדלי� כידוע, הערכות שווי לשווי� של חברות נ  .171

 10שטרית נ' אריסו� השקעות בע"מ  9491/04משמעותיי�. בפסק הדי� בע"א 

 11המשפט העליו� (כב' השופט כתוארו אז גרוניס) להערכות () התייחס בית23.8.2006(

 12הפערי� כ
 נקבע היו " –שווי ובאופ� ספציפי להערכות שווי של חברות. באותו עני� 

 13. פרופ' סוארי 0אחת לשנייה ולשלישית היו פערי� של מאות מיליוני בי� חוות דעת 

 14הסביר באריכות בחוות דעתו מדוע פערי� כאלה הינ� פערי� סבירי�, ועדיי� לאור 

 15הפערי� האמורי� נשאלת השאלה הא� יש בחוות דעת רביעית הנוקבת בהערכת 

 16  ".שליליתשווי שונה כדי להעלות או להוריד? בעיני התשובה לשאלה זו היא 

  17 

 18חוות דעת המשפט את מסקנתו מהאמור לעיל, לפיה "(בהמש
 הדברי� מציי� בית

 19אינה מהווה תחלי& לקונה שמוכ� לרכוש את הנכס המוצע למכירה. הערכת שווי אינה 

 20שוות ער' להצעת מחיר. ג� א� היו מציגי� המערערי� חוות דעת מטעמ� ומבססי� 

 21ה של החברה עלה על האמור בכל אחת כדבעי את הטענה כי מבחינה כלכלית שווי

 22מחוות הדעת שהזמינה ההסתדרות, לא היה בכ' כדי ליצור יש מאי� קוני� שהיו 

 23  ". מתענייני� ברכישת החברה

  24 

 25ואכ�, א� אני סבורה כי בשל הקושי האינהרנטי הקיי� בהערכת שוויי� של חברות,   .172

 26ות ג� על תחזיות המורכבות הרבה הכרוכה בכ
, העובדה שהערכות שווי מבוסס

 27עתידיות לא ודאיות (מה שמביא לכ
 שהערכות שווי יכולות כאמור להיות שונות זו 

 28מקו� בו קיימת עסקה ממשית המשקפת  (יש מקו� להעדי�  (מזו באופ� משמעותי) 

 29  את המחיר כפי שהוא משתק� מעסקה זו. (את שווי החברה כפי שהצדדי� ראו אותו 

  30 
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 1המשפט העליו�. בהתייחס לשאלת הערכת (ר ג� בפסיקת ביתמסקנה זו נתמכת, כאמו  .173

 2המשפט (שוויי� של מניות במסגרת דיו� בהצעת רכש ובתביעה לשווי הוג�, התייחס בית

 3העליו� למשמעות של קיומה של הסכמה ממשית של משקיע מוסדי למחיר שהוצע 

 4  י:קבע כ קיטאלהמשפט העליו� (כב' השופט דנציגר) בעני� (בהצעת הרכש. בית

 5 –אנליסט הינה ניצע גדול ובלתי תלוי (ובלשונו של בית המשפט המחוזי "

 6'ניצע מתוחכ�') ובכוחה היה 'לטרפד' את הצעת הרכש, בשי� לב להיק& 

 7להצעת הרכש משקל  אחזקותיה בחברות. בנסיבות אלה יש לית� להסכמתה

 8 ראייתי נכבד, א& א� לא מכריע. סבורני כי נית� לראות בהסכמתו של ניצע

 9בנסיבות כאלה אינדיקציה חלקית להוגנות התמורה, בהיקש לעסקה 

 10שנערכת מרצו� קוד� להצעת הרכש, במסגרתה רוכש מציע בלוק מניות 

 11בחברה. בנסיבות אלה הנטל המוטל על מבקש סעד ההערכה הינו להוכיח כי 

 12הסכמתו של ניצע מסוגה של אנליסט אינה מהווה אינדיקציה שכזו, או כי 

 13  ". תי של ההסכמה הוא נמו'משקלה הראיי

  14 

 15די� תחת הש� (יושמה בהמש
 במספר החלטות ופסקיקיטאל ההלכה שנקבעה בעני� 

 16ידי בהקשר זה באופ� (נקבע עלמ.ת.מ. "חזקת הניצע המתוחכ�". בהחלטה בעני� 

 17  כי:קיטאל דומה ובהתבסס על פס"ד 

 18מניות �ישנו לדעתי טע� רב במת� משקל להסכמה מושכלת של בעל"

 19י ומתוחכ� ומכירת מניותיו במחיר מסוי� כאינדיקציה להוגנות משמעות

 20ומת�, וכאשר �המחיר, ודאי מקו� שמדובר בהסכמה שהיא תולדה של משא

 21" הסכמתו של הניצע המתוחכ� היא מהותית לכ' שהצעת הרכש תתקבל

 22  להחלטה). 54(פיסקה 

  23 

 Elad High Plateau 24 15(07(9704באופ� דומה בהחלטה בדיו� חוזר בת"א (כלכלית) 

Acquisition Inc. : "8.12.2015(  נ' מלאכי�25ידי (") נקבע עלעני� מלאכי; להל 

 26  –מאיר) כי ((בהסכמת כב' השופטי� רוז� וקרת

 27ישנ� מספר רכיבי� שיש להביא אות� בחשבו� כאשר נבחנת שאלת קיומה "

 28הא� ישנו ניצע מתוחכ� שהסכי� להצעת  –של 'חזקת הניצע המתוחכ�' 

 29ומת� בי� אותו ניצע לבי� �מה זו היא תולדה של משאהרכש? הא� הסכ

 30המציע? והא� מדובר בניצע שהסכמתו היא מהותית לכ' שהצעת הרכש 

 31  ". תתקבל?
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 65מתו

  1 

 2לאור האמור אני סבורה כי ג� במקרה דנ� יש להעדי� את עסקאות האמת שנעשו   .174

 3  פני הניסיונות להערי
 את שווי המניות. (במניות החברה, על

  4 

 5  שקיעי� מוסדיי� לעומת עסקאות ע� משקיעי� פרטיי�עסקאות ע� מ

 6ה� עסקת קיסרי וה� עסקאות ברק  –במקרה דנ�, אני סבורה כי כל שלוש העסקאות   .175

 � 7קפיטל ואלומות, היו עסקאות ע� ניצעי� מתוחכמי�. ברק קפיטל ואלומות ה� גופי

 � 8מוסדיי�. משפחת קיסרי לעומת זאת ה� מחזיקי� פרטיי� שאינ� אמוני� על כספ

 9  של אחרי�, אלא פועלי� עבור עצמ� בלבד. 

  10 

 11מג� נ' אוליצקי כרייה  10(02(36604בהחלטה שניתנה לאחרונה בת"צ (מחוזי ת"א)   .176

 12המשפט לשאלת (") התייחס ביתעני� אוליצקי) (להל�: "21.12.2015( ) בע"מ1990(

 13המשפט (משמעותה של הסכמתו של ניצע שהוא משקיע מוסדי להצעת רכש. בית

 14לטענות בדבר ניגודי ענייני� גונ�) התייחס בהקשר זה (המחוזי (כב' השופטת אגמו�

 � 15אי�  –כ
 נטע�  –בה� מצויי� משקיעי� מוסדיי� לא אחת, ניגודי ענייני� שבשלה

 16מקו� לתת משקל משמעותי להסכמה של משקיעי� מוסדיי� להצעות הרכש נושא 

 17  אותו דיו�. 

  18 

 19  המשפט דחה את הטענה וקבע באותו עני� כי: (בית

 20ד קבלת הצעת רכש מהווה ראייה אני סבורה כי הצבעת משקיע מוסדי בע"

 21כמעט מכרעת להגינות המחיר בהצעת הרכש, בהעדר ראיות ספציפיות 

 22לסתור, כבר בשלב בקשת האישור. אני סבורה כי א� המדינה מאפשרת 

 23למשקיעי� מוסדיי� לנהל כספי חוסכי�, לרבות חיסכו� פנסיוני בסכו� כולל 

 24כי אי� לתת משקל  , לא נית� באותה נשימה לומר0טריליו�  �1.2של כ

 25להצבעת� של המשקיעי� המוסדיי� בעד הצעת רכש, בשל ניגודי ענייני� 

 26שה� נגועי� בה�... נגזר כי סומכי� של המשקיעי� המוסדיי� כי יפעילו 

 27את שיקול דעת� המקצועי, ועל כ� צריכה להיות משמעות מיוחדת להצבעת�. 

 28פועלי� המשקיעי� א� נאמר אחרת, היינו כי ככלל, או במקרי� רבי�, לא 

 29המוסדיי� לטובת החוסכי�, כיצד מאפשרי� לה� לנהל את חסכונות אזרחי 

 30  ".המדינה?

  31 
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 1הדי� הנוכחי לקבוע מסמרות ביחס לנפקות (אינני סבורה כי מ� הראוי במסגרת פסק  .177

 2ראייה כמעט מכרעת הסכמת� של משקיעי� מוסדיי�, והא� הסכמה זו היא אכ� "

 3מ.ת.מ. כפי שציינתי ג� בהחלטה בעני�  (". לטעמי שלהגינות המחיר בהצעת רכ

 4המשפט ביחס (להסכמה של משקיעי� מוסדיי� צריכה להיות השלכה על קביעת בית

 5למחיר ההוג� של מניות, כאשר מדובר באינדיקציה בעלת משקל. יחד ע� זאת, נית� 

 � 6במקרה  –לחלוק על האינדיקציה הזו, וא� מובאות ראיות לטעמי� בשלה� אי� מקו

 7ע מוסדי, יש לבחו� ראיות אלה, לתת משקל יתר להסכמת משקי –ספציפי כזה או אחר 

 � 8ולהחליט בהתא� לה� מהו המשקל שיש לתת להסכמה. בכלל זה נית� לבחו� הא

 9המשקיע המוסדי הזה אכ� פעל כפי שנדרש ממנו לפעול לטובת החוסכי� ותו
 הפעלה 

 10דעתו המקצועי כדי� והיטב. אי� מקו� להניח בכל המקרי� כי ה"מצוי" (של שיקול

 � 11  ה"רצוי" מבחינת ההתנהלות של המשקיעי� המוסדיי�.   עולה בקנה אחד ע

  12 

178.   � 13זאת ועוד, אני סבורה כי יש לתת משנה תוק� ג� להסכמה של משקיע גדול ומתוחכ

 14שאינו משקיע מוסדי. ביחס למשקיע כזה, לא נדרשות הנחות הנובעות ממהות תפקידו 

 15צב ביחס ומהאחריות הרבה המוטלת עליו לנהל כספי� של אחרי� (וכזהו המ

 16למשקיעי� המוסדיי�). ביחס למשקיע מתוחכ� פרטי, ההנחה לפיה הוא הפעיל את 

 17הדעת שלו בצורה המיטבית נובעת מהעובדה שהוא נדרש לקבל החלטה ביחס (שיקול

 18וחזקה עליו לכ� כי הוא יעשה מאמ1  –לרכוש שלו עצמו, אותו הוא מנהל לטובתו שלו 

 19בור מניותיו במידה המרבית האפשרית למקס� את המחיר אותו הוא יוכל לקבל ע

 20  ומת� ע� הצד השני לעסקה. (במסגרת המשא

  21 

179.   � 22כאמור במקרה דנ�, העסקאות ע� הניצעי� המתוחכמי� היו ה� ע� משקיעי

 23כל אחד מה� ביחס לאחת העסקאות,  –מוסדיי� וה� ע� משקיע פרטי. הצדדי� העלו 

 24  שהוסכ� עליו במסגרת�. טענות מטענות שונות מדוע אי� לתת משמעות למחיר 

  25 

 26  עסקת קיסרי

 27 / 3.20ממניות החברה, ומכרה אות� כזכור תמורת  5.3%(משפחת קיסרי החזיקה ב  .180

 � 28  השימור).((לאחר שמניית החברה החלה כבר להיסחר לרשימת 11.8.2011למנייה ביו

  29 

� 30  טענות הצדדי
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 65מתו

 1סקה אינה מייצגת וא� הנתבעי� טענו לגבי עסקה זו כי הוצגו ראיות מה� עולה כי הע  .181

 2אינה יכולה לייצג את ערכ� הנכו� של מניות החברה. כ
 נטע� כי המנייה לא נסחרה 

 3, וזאת ג� כאשר המנייה נסחרה ברשימה הראשית. לכ�, / 3.20מעול� במחיר של 

 4מדובר בעסקה שהיא חריגה, ויש לבחו� אותה משו� כ
 בזהירות ובחשדנות. עוד נטע� 

 5רי הפעילו לחצי� פסולי� וסחיטה. כ
, באסיפה הכללית של כי וינקלר העיד שקיס

 � 6התנגדו קיסרי באופ� גור� לכל הנושאי� שעלו על סדר היו�,  22.3.2010החברה מיו

 � 7לתקופה נוספת כדירקטורי�, תיקו� תקנו� החברה  6(3לרבות מינוי מחדש של נתבעי

 8ה בפוליסת ביטוח בדבר פטור, שיפוי וביטוח לנושאי משרה, אישור התקשרות החבר

 9  נושאי משרה בחברה ועוד. 

  10 

 11הנתבעי� הוסיפו וטענו כי קיסרי לא הבהירו את הטע� להתנגדות� הגורפת, לרבות 

 12בנושא של ביטוח דירקטורי�. מכא� שהמטרה היחידה שלה� היתה למכור את 

 13מניות (לרעה את כוח� כבעלי מניותיה� במחיר סחטני. המסקנה היא כי קיסרי ניצלו

 14בחברה כדי לסחוט מחיר מופקע עבור מניותיה�. הנתבעי� הוסיפו כי לאור 

 15  התנהלות� של קיסרי, יש לראות� כבעלי "עני� אישי שלילי" בחברה. 

  16 

 17ג� מעדותו של פרופ' עד�.  –כ
 נטע�  –המסקנה לפיה קיסרי פעלו בסחטנות, עולה 

 18ית מתייחסת למקרי� כאלה בש� "גרינמייל" או העיד כי הספרות המקצוע פרופ' עד�

 19"פיראטי� פיננסי�". מדובר במי שרוכש בלוק גדול של מניות תו
  –פיננשל ריידרס" 

 20השליטה. פרופ' עד� הסיק את (כוונה למכור אות� במהירות האפשרית לבעלי

 21  מסקנותיו לגבי קיסרי מהתנגדות� למת� ביטוח, פטור ושיפוי לדירקטורי� בחברה. 

  22 

 23נתבעי� הוסיפו כי יחידי משפחת קיסרי החזיקו במניות החברה בנפרד, כדי להסתיר ה

 24עני� אחד ולהתחמק מחובת הדיווח שחלה עליה�. לאחר (את העובדה כי מדובר בבעל

 � 25ער
 (, רשות ניירות5.8.2010ההתנגדות של קיסרי לכל הצעות ההחלטה באסיפה מיו

 26ה". סיווג זה הקשה על בעיית השימור עני� בחבר(החליטה לראות בה� בדיעבד כ"בעל

 27מהו� המניות שלה הוחזק  5%(של החברה, שכ� החברה מצאה את עצמה כשלמעלה מ

 28  ידי גור� יחיד. (על

  29 

 .
 30הנתבעי� הוסיפו וציינו כי התובע נמנע מלזמ� מי מבני משפחת קיסרי כעדי� בהלי

 31, ומר קיסרי מעדות התובע עולה כי הוא פנה למר קיסרי ובקש ממנו לבוא ולהעיד
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 1סירב. הנתבעי� טענו כי בנסיבות אלה יש להחיל נגד התובע את החזקה לפיה הימנעות 

 2מהזמנה לעדות של עד אשר עשוי לתרו� לחקר האמת, יוצרת הנחה שדבריו היו 

 3פועלי� לחיזוק הגרסה של הצד שכנגד. הנתבעי� א� ציינו כי עדות התובע לפיה קיסרי 

 4של מניותיה�, היתה עדות שמיעה שהוזמה בעדותו של לא היו מודעי� לזהות הקונה 

 5  וינקלר לפיה המגעי� ע� קיסרי התבצעו באופ� ישיר, בי� וינקלר לבי� קיסרי. 

  6 

 7מנגד טע� התובע כי יש לתת משקל משמעותי למחיר המנייה בהתא� לעסקת קיסרי.   .182

 8 5(נערכה כלגישתו מדובר בעסקה מרצו� המצויה בטווח הזמני� הרלוונטי (שכ� היא 

 9חודשי� לפני הצעת הרכש השנייה), ולכ� יש לגזור ממנה את השווי ההוג� של המניות. 

 10לגישת התובע, טענת ה"סחיטה" קרסה, ולכ� יש לראות את עסקת קיסרי כעסקה 

 11ידי קיסרי, (בבלוק מניות גדול שנמכר על –כ
 נטע�  –רגילה ולא כעסקה כפויה. מדובר 

 12קפת את השווי ההוג� של המניות שנמכרו. יש להביא לכ� יש להניח כי המכירה מש

 13מניות משמעותיי� להצעת רכש אפשרית (בחשבו� ג� את העובדה כי קיסרי היו בעלי

 14  עתידית (אותה ה� היו יכולי� לסכל). 

  15 

 16התובע טע� כי קיסרי ה� "ניצע מתוחכ�" ולכ� הסכמת� היא האינדיקציה הטובה 

 17השימור. התובע טוע� כי (סחרו ברשימתביותר לשווי מניות החברה אלמלא ה� נ

 18מהראיות עולה כי קיסרי לא היו מודעי� לזהות הרוכש שרכש מה� את המניות, 

 19  ונראה כי לו היו יודעי� את זהותו, ה� היו דורשי� מחיר גבוה יותר. 

  20 

 21התובע הוסי� כי וינקלר העיד שלא היה ויכוח על מחיר הרכישה של מניות קיסרי, וכ� 

 22מחיר זהה כמעט למחיר  (למנייה  / 3.1של החברה במועד העסקה היה  כי ההו� העצמי

 23  המכירה של מניות קיסרי, וא� זו אינדיקציה להוגנות העסקה. 

  24 

 25  דיו�

 26אני סבורה כי חומר הראיות בכללותו מביא למסקנה לפיה יש לייחס משקל לתנאי   .183

 27. אני סבורה כי עסקת קיסרי לצור
 בירור שווי מניות החברה והנזק לחברי הקבוצה

 28מדובר בעסקה רצונית שבוצעה ע� ניצע מתוחכ� שהחזיק בלוק גדול של מניות. לא 

 29הוכח כי קיסרי היו סחטני� וכי רק מטע� זה ובשל סחטנות� נרכשו מניותיה� במחיר 

 30  בו ה� נרכשו. 

  31 
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 1הנתבעי� טענו בהקשר זה כאמור כי קיסרי היו בעלי "עני� אישי שלילי" כפי שמונח   .184

 2המניות (הוגדר בפסיקה, וזאת בהתייחס לעמדת� באסיפה הכללית של בעלי זה

 � 3בה ה� התנגדו לכל הצעות ההחלטה ובכלל זה להצעה לפטור,  5.8.2010בחברה מיו

 � 4מכוחה של אותה הלכה פסוקה אליה  –שיפוי וביטוח לנושאי המשרה בחברה. ואול

 5משפט ולבקש לקבוע כי ה(הפנה ב"כ הנתבעי�, היו הנתבעי� יכולי� לפנות לבית

 6  קיסרי ה� בעלי "עני� אישי שלילי" וכי לכ� אי� למנות את קולותיה� באסיפה הכללית. 

  7 

185.   � 8לו היתה  –אינני סבורה כי יש צור
 במסגרת פסק די� זה לבחו� את השאלה הא

 9המשפט אכ� היה קובע כי קיסרי ה� בעלי "עני� אישי (בית –תובענה כזו מוגשת 

� 10אני סבורה כי יש לנהוג משנה זהירות בקביעה כי קיסרי היו בעלי עני�  שלילי". אול

 11אישי שלילי, כי הנתבעי� לא עשו דבר כדי למנוע מה� להשתת� בהצבעה, וכי המחיר 

 12בו ה� הסכימו לרכוש את מניותיה� היה מחיר "סחטני" שאינו משק� את שווי 

 13  המניות. 

  14 

 15ידי הצדדי� (כמו בכל עסקה, נלקחו עליצוי� עוד כי סביר להניח שבעסקה ע� קיסרי, 

 16בחשבו� עמדות הכוח והחולשה של כל אחד מה�. בכלל זה נלקחה מ� הסת� בחשבו� 

 17העובדה שקיסרי היו בעלי� של "בלוק" משמעותי של מניות, והכוח וההשפעה שבלוק 

 18כזה יכול להקנות למי שמחזיק בו. אול�, בכ
 אי� די כדי לקבוע שאי� משמעות למחיר 

 19  כ� עליו ע� קיסרי כמחיר מניותיה�. שהוס

  20 

 21עוד יש לציי� כי אינני סבורה כי יש להסיק מסקנות לחובת התובע משו� שהוא לא   .186

 22הזמי� את קיסרי להעיד מטעמו. התובע הציג את המחיר בו נמכרו מניות קיסרי 

 23מיחידי משפחת קיסרי, כאשר מחיר זה אינו שנוי במחלוקת. מקובלת עלי עמדת 

 24בסיכומי התשובה לפיה אילו בקשו הנתבעי� להוכיח כי עסקת קיסרי בוצעה התובע 

 25כדי להוכיח את  –במחיר בו היא בוצעה לאור סחטנות� של בני משפחת קיסרי, הרי 

 26  היות� סחטני�, היה דווקא על הנתבעי� לזמ� את קיסרי לעדות.

  27 

 28המנייה במועד בו עסקת קיסרי היא אינדיקציה טובה למחיר  –סיכומה של נקודה זו   .187

 29  היא בוצעה. 

  30 

 31  עסקאות ברק קפיטל ואלומות
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� 1  טענות הצדדי

 2כאמור, הנתבעי� הדגישו את המחיר בו נמכרו מניותיה� של ברק קפיטל ואלומות,   .188

 3(שהוא מחיר הזהה לזה שהתקבל במסגרת הצעת הרכש השנייה. ה� הוסיפו כי מחוות

 4דעתו של פרופ' עד� עולה שכל העסקאות מחו1 לבורסה בתקופה הרלוונטית בוצעו 

 5  למנייה.  / 2.02ר של ואחת מה� התבצעה א� במחי / 2.20 ( / 2במחיר של 

  6 

 7הנתבעי� טענו כי לאור האמור יש לייחס משנה חשיבות לעדותו של מר נימקובסקי 

 8לפיה המחיר בו מכרה אלומות את מניותיה הוא מחיר שגיל� את שוויה הכלכלי של 

 � 9המניה, ללא קשר לרשימה בה היא נסחרה בבורסה. מר נימקובסקי הבהיר כי א

 10ניות בחברה לאחר שהחברה היתה נכנסת לשנה השנייה מ(היתה אלומות נותרת בעלת

 11השימור ובעל השליטה לא היה מצליח למחוק את החברה, יש לבעלות כזו (ברשימת

 12במניות מיעוט בחברה ער
 כלכלי (לאור השאיפה של בעל השליטה להביא למחיקת 

 13 –החברה כדי שלא יצטר
 להוציא את כל ההוצאות הכרוכות בהיותה של החברה 

 14  ציבורית). חברה 

  15 

 16הנתבעי� התייחסו לטענת התובע לפיה ער
 ההו� העצמי במאז� החברה (שעמד על 

 17) צרי
 היה להיות "חס� תחתו�" (ער
 מינימלי) של שוויה. הנתבעי� טענו כי / 2.95

 18ואולי פחות. עוד נטע�  / 2.20מעדותו של מר נימקובסקי עולה כי המנייה היתה שווה 

 19המשפט העליו� בפסק הדי� בע"א (להלכה שנפסקה בבית כי עמדתו של התובע מנוגדת

 20עני� , להל�: "28.1.2016( שמיע נ' אי די בי חברה לפיתוח בע"מ כבירי 3136/14

 21  ").כבירי

  22 

 23התובע טע� מנגד כי עסקאות ברק קפיטל ואלומות אינ� יכולות להוות אינדיקציה   .189

 24השימור. לגישתו, (רשימתטובה לשווי מניות החברה אלמלא היו מניות אלה נסחרות ל

 25(שתי החברות הללו החזיקו מניות בכמות קטנה הרבה יותר מהכמות שהוחזקה על

 26לכל חברה). יתרה מזאת, בניגוד למשפחת קיסרי, א� אחת  1%(ידי קיסרי (פחות מ

 27 (מהחברות הללו לא היתה יכולה לסכל את הצעת הרכש השנייה. לכ� לא נית� להניח 

 28כי החברות הללו היו מוכנות למכור את מניותיה�  (בי קיסרי כפי שנית� היה להניח לג

 29רק תמורת שוויי� האמיתי. היק� העסקאות של ברק קפיטל ושל אלומות הוא שולי 

 � 30ג� ביחס לגופי� המוסדיי� הללו, ולכ� טבעי הוא כי א� אחד מה� לא השקיע משאבי
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 1ולית מבחינת כדי למקס� את המחיר. זאת משו� שהתוצאה של העלאת המחיר היא ש

 2  כל אחת מהחברות הללו. 

  3 

 4ידי הנתבעי�. זאת (עוד נטע� כי מחיר המניה בעסקאות אלה הוכתב באופ� בלעדי על

 5כדי להצדיק בדיעבד את המחיר בהצעת הרכש השנייה. העד מר נימקובסקי העיד  –

 6כי המכירה נעשתה לאחר עשרות ניסיונות קודמי� שלו למכור את המניות. התובע 

 7וינקלר נעתר לבקשת אלומות למכור את מניותיה� בעיתוי בו המניות נמכרו, טוע� כי 

 8  רק לאור הצעת הרכש השנייה המתוכננת. 

  9 

 10לגישת התובע, משקיע פרטי (כמו קיסרי) המנהל את כספיו שלו, אינו זהה למשקיע 

 � 11מוסדי המנהל כספי� של אחרי�, ועובדה זו גורמת למשקיעי� מוסדיי� לקבל לעיתי

 � 12שאינ� מיטביי� עבור�. עוד נטע� ביחס לאלומות כי היא עצמה הרוויחה הסדרי

 13מההשקעה שלה בחברה, ולכ� מבחינתה, העסקה של מכירת המניות היתה מאוד 

 14הוגנת. אלומות א� לא ידעה על ההלי
 הייצוגי, וסביר להניח כי אילו היא היתה יודעת 

 15  כרת את המניות. אודותיו, היא היתה ממתינה לראות את תוצאותיו, ולא מו

  16 

 17וטע� כי באותו עני� לא כבירי בסיכומי התשובה התייחס התובע לפסק הדי� בעני� 

 18נתמכה הטענה לפיה ההו� העצמי משק� את החס� התחתו� של שוויה ההוג� של 

 19הנ"ל, במקרה דנ� הוצגה כבירי בניגוד לעני�  –דעת מומחה. ואול� (החברה בחוות

 20   דעת של ד"ר של� בהקשר זה.(חוות

  21 

 22  דיו�

 23אני סבורה כי יש לתת משקל ג� למחיר שהתקבל במסגרת עסקאות ברק קפיטל   .190

 24ואלומות כמחיר המשק� את שווי המנייה במועד בו בוצעו העסקאות. מדובר בשני 

 25גופי� מוסדיי�, אשר בהעדר ראיות אחרות נית� להניח כי ביצעו את העסקה למכירת 

26� שהיו סבורי� כי מדובר במחיר הוג�. למנייה משו / 2.20מניותיה� במחיר של  

 27מסקנה זו עולה מעדותו של מר נימקובסקי, כמו ג� מההלכה הפסוקה שהתייחסה לא 

 28אחת (וכפי שצוי� לעיל) להסכמות של גופי� מוסדיי� להצעות רכש כאינדיקציה בעלת 

 29  משמעות ביחס לשווי� ההוג� של מניות החברה. 

  30 
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 1העובדה שמבחינת שני הגופי� המוסדיי� הללו, העסקאות היו קטנות יחסית (ר' עדות 

 2אי� די בה כדי להצדיק את המסקנה כי הגופי�  –לפרוטוקול)  167נימקובסקי בעמ' 

 3המוסדיי� הסכימו למחיר המבוקש חר� העובדה שהוא לא שיק� להבנת� את המחיר 

 � 4שניצע משקיע בבירור השווי ההוג� של ההוג� של המנייה. אכ�, מדר
 הטבע המשאבי

 5מנייה גדלי� ככל שההשלכה של העסקה על מכלול עסקיו היא משמעותית יותר. יחד 

 6בהעדר הוכחה קונקרטית ביחס לשיקוליה� של  –ע� זאת, אינני סבורה כי יש לקבוע 

 7ברק קפיטל ושל אלומות, שה� הסכימו להצעת הרכש השנייה ללא בחינה ובדיקה של 

 8  נייה. שווי המ

  9 

 10לצור
 קביעת הנזק שנגר� לחברי הקבוצה, יש להתבסס על שלוש  –סיכו� ביניי�   .191

 � 11העסקאות שבוצעו בסמו
 להצעת הרכש השנייה במניות החברה ע� ניצעי

 12מתוחכמי�. המחירי� נושא העסקאות הללו ה� עוג� משמעותי שיש להביא אותו 

 13� את שוויי� של מניות החברה בחשבו� וה� משקפי� בצורה מיטבית בנסיבות העניי

 14  במועד בו כל אחת מהעסקאות הללו בוצעה. 

  15 

 16  קפיטל ואלומות על הנזק לחברי הקבוצה?�מה נית� להסיק מעסקאות קיסרי, ברק

 17  שלוש העסקאות שלעיל בוצעו לאחר שמניות החברה נכנסו כבר לרשימת השימור.   .192

 18. עסקת קיסרי היא 2011כזכור, מניות החברה נכנסו לרשימת השימור בחודש ינואר 

 � 19, קרי 2011. עסקאות ברק קפיטל ואלומות בוצעו במהל
 חודש דצמבר 11.8.2011מיו

 20כארבעה חודשי� מאוחר יותר, וכחודש לפני תו� השנה הראשונה בה נסחרו מניות 

 21  החברה ברשימת השימור. 

  22 

 23עיל, אני סבורה כי יש לייחס משמעות רבה למחירי המניות במסגרת כל כפי שהובהר ל  .193

 24שלוש העסקאות הללו, בהיות� עסקאות אמת ע� ניצעי� מתוחכמי�. נשאלת השאלה 

 25מה נית� ללמוד מהמחירי� בשלוש העסקאות הללו, ביחס לנזק שנגר� לחברי הקבוצה 

 26  כתוצאה מהמסחר של המניות ברשימת השימור. 

  27 

 28כפי שאפרט להל�, כי המסקנה העולה ממכלול העסקאות הללו, היא כי  –רה אני סבו  .194

 29לחלו� הזמ� במסגרתו מניות החברה הוסיפו להיסחר ברשימת השימור, היתה השלכה 

 30קפיטל ואולומות (על מחיר המנייה, וכי זוהי הסיבה הסבירה לכ
 שעסקאות ברק

 31קיסרי. לכ�, יש להערי
  בוצעו במחיר שהוא נמו
 בשקל אחד מהמחיר בו בוצעה עסקת
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 1לכל  / 1(את הנזק לחברי הקבוצה כתוצאה מהמסחר של המניות ברשימת השימור, ב

 2  מנייה. 

 3 

 4קפיטל ואלומות היה נמו
 יותר מאשר (העובדה שמחיר המנייה במסגרת עסקאות ברק

 5מחירה במסגרת עסקת קיסרי, יכולה להיות מוסברת במועד בו בוצעו עסקאות אלה, 

 6יותר שלה� למועד תו� שנת השימור הראשונה. הנתבעי� בסיכומיה� והקרבה הרבה 

 7טענו כי במועד בו בוצעו עסקאות ברק קפיטל ואלומות, ה� היו מודעות לעסקת קיסרי. 

 8קפיטל ואלומות הסכימו למכור את מניותיה� במחיר (ואול� דווקא העובדה שברק

 9חודשי� קוד�  4קיסרי נמו
 בשקל אחד מהמחיר שבו היה ידוע לה� כי נמכרו מניות 

 10קפיטל ואלומות היו סבורות כי לא נית� באותו שלב לדרוש (לכ�, מעידה על כ
 כי ברק

 11  או מחיר קרוב.  / 3.2עבור המנייה מחיר של 

  12 

 13קפיטל ואלומות במועד בו ה� מכרו את מניותיה�, היה דומה למצב (מצב� של ברק

 14עה לה� הצעת הרכש השנייה. מניות החברה במועד בו הוצ(ה"כופה" בו היו יתר בעלי

 15כאשר היה צרי
  –קפיטל ואלומות היו מודעות למצב ה"לית בררה" שלה� (ג� ברק

 ,� 16להיות ברור לה� כי א� ה� לא ימכרו את מניותיה� במחיר שהוצע לה� על ידי הנתבעי

 17ה� עלולות למצוא את עצמ� זמ� לא רב לאחר מכ�, ע� מניות בחברה שאינה נסחרת 

 18ת ער
. החשש שלה� מפני אפשרות כזו היה גדול יותר מהחשש האפשרי בבורסה לניירו

 19  של קיסרי, שכאמור ביצעו את העסקה במועד מוקד� יותר. 

  20 

195.   � 21התייחסתי לעיל לעדותו של מר נימקובסקי, שטע� כי למצב כזה עשויי� להיות ג

 � 22למחיר לו זה היה המצב, לא ברור מדוע מר נימקובסקי שהיה מודע  –יתרונות. אול

 23למנייה) לא עמד על  / 3.20חודשי� קוד� לכ� ( 4שהתקבל עבור חבילת מניות דומה 

 24הוא ייוותר בעל  –קבלת סכו� דומה עבור מניותיו, תו
 הנחה שא� דרישתו תידחה 

 25מניות בחברה שמניותיה אינ� סחירות, וינסה למנ� את הסיטואציה הזאת כדי לקבל 

 26י� אחרות, ההסכמה של מר נימקובסקי למכור תמורת המניות מחיר גבוה יותר. במיל

 27למנייה, מעידה על כ
 כי במועד העסקה ירד שווי  / 2.20את המניות במחיר של 

 28  המניות, והמחיר שהושג שיק� את השווי הנמו
 הזה. 

  29 

 30  מהי ההשלכה של האמור לעיל על הנזק לחברי הקבוצה?  .196
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 1ההוג� של מניות במסגרת ההלכה הפסוקה קבעה לא אחת כי כדי לקבוע את השווי 

 2הצעת רכש מלאה, עסקה המבוצעת ע� ניצע מתוחכ� בסמו
 לפני כ�, עשויה לשמש 

 3מהווה ראייה כמעט מכרעת... בהעדר " –ער
 (ויהיו שיאמרו שהיא (אינדיקציה בעלת

 4להגינות המחיר  () אוליצקיכדברי בית המשפט בעני�  –" ראיות ספציפיות לסתור

 5  בהצעת הרכש. 

  6 

 7במקרה דנ�, כדי לבחו� את שאלת הנזק לחברי הקבוצה, ולאור הקושי לעשות כזכור, 

 8כ�, יש להשוות את המחיר שהתקבל עבור מניות החברה במסגרת הצעת הרכש 

 9השנייה, למחיר אפשרי שבעלי המניות היו יכולי� לקבל תמורת מניותיה�, לו היתה 

 10השימור אלא  הצעת הרכש מוצעת כאשר מניות החברה לא היו נסחרות ברשימת

 11  ברשימה הראשית.

  12 

 13מה היה יכול להיות המחיר שהיה מוצע לבעלי מניות החברה אלמלא היו המניות   .197

 14נסחרות ברשימת השימור? קשה לדעת. אול� נית� להניח כי לו היתה הצעת הרכש 

 15השנייה מוצעת לבעלי המניות בסמו
 לאחר תחילת המסחר ברשימת השימור, היתה 

 16נערכה ע� ניצע ההצעה משקפת את המחיר שהתקבל במסגרת העסקה הסמוכה ש

 � 17עסקת קיסרי. לו היתה הצעת הרכש נעשית בסמו
 לאחר עסקת קיסרי,  –מתוחכ

 18ועניי�  מלאכי, עניי� מ.ת.מ., עניי� קיטאלולאור ההלכה הפסוקה שצוינה לעיל (עני� 

 19ההנחה היא כי המחיר ההוג� היה צרי
 לשק� את המחיר שהתקבל תמורת  () אוליצקי

 20  למנייה.  / 3.20קרי  –המניות בעסקת קיסרי 

  21 

 22חודשי� לאחר  4ואול�, הצעת הרכש השנייה הוצעה לא בסמו
 לעסקת קיסרי, אלא 

 23 –מכ�, כאשר שהיית החברה ברשימת השימור העמיקה, הסבירות להיחל1 מהרשימה 

 24התקצר. לחלו� הזמ�  –קטנה, ופרק הזמ� על למעבר המשמעותי לשנת השימור השנייה 

 25סקה ע� הניצעי� המתוחכמי�, וכתוצאה מכ
, היתה כאמור השלכה על מחיר הע

 26היתה לכ
 ג� השלכה על המחיר בו הוצעו מניות החברה במסגרת הצעת הרכש 

 27מניות המיעוט (כפי שהוא התקבל ג� על ידי (השנייה, מחיר שהתקבל על ידי בעלי

 28  קפיטל ואלומות) וככל הנראה מטעמי� דומי�. (הניצעי� המתוחכמי�, ברק

  29 

 30(ת, אני סבורה כי התייחסות ה� לעסקת קיסרי וה� לעסקאות ברקבמילי� אחרו  .198

 � 31קפיטל ואלומות כעסקאות שה� תולדה של שיקולי� של המוכרי� ביחס לסיכוני
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 1שה� חשופי� אליה�, מביאה למסקנה כי מחיר המנייה ירד לאור
 התקופה בי� עסקת 

 2ו במחיר לחלו� קיסרי לבי� עסקאות ברק קפיטל ואלומות. נית� לייחס את הירידה הז

 3  השימור. (הזמ� ולקרבה לתחילת המסחר בשנה השנייה לרשימת

  4 

 5א� לא של  –כל האמור לעיל יכול א� כ� לשמש עוג� משמעותי לבחינת ההשלכה   .199

 6של העמקת השהייה בה. המשמעות הכלכלית של העמקת  –המעבר לרשימת השימור 

 7לכל  / 1היא בשיעור של קפיטל ואלומות (השהייה בי� עסקת קיסרי לעסקאות ברק

 8(מנייה, ויש טע� טוב להניח כי זוהי ג� המשמעות של העמקת השהייה מבחינת בעלי

 9הנזק לכל אחד מבעלי מניות המיעוט שה� חברי הקבוצה  –מניות המיעוט. כלומר 

 10  למנייה.  / 1עמד על סכו� של 

  11 

 12  חוות דעתו של פרופ' עד�

 13  ופ' עד� בחוות דעתו. בשולי הדברי� נתייחס למסקנותיו של פר  .200

  14 

 15  –המומחה פרופ' עד� קובע בשולי חוות דעתו כי הוצגו בפניו שתי שאלות   .201

 16היתה הא� היק� המסחר במניות החברה במסגרת הרשימה הראשית של  הראשונה

 17הבורסה היה שונה מהיק� המסחר בה� במסגרת רשימת השימור. המומחה מצא 

 18שמניות החברה היו דלות סחירות לאור
 שני� רבות לפני כניסת החברה לרשימת 

 19במניות  השימור, וכי למעשה לא חל כל שינוי מהותי ברמת הנזילות והיק� הסחירות

 20החברה כתוצאה מכניסת� לרשימת השימור. לגישתו של המומחה, רמת הנזילות 

 21הנמוכה שאפיינה את מניות החברה לאור
 שני� ארוכות, נבעה בראש ובראשונה 

 22משווי השוק הנמו
 יחסית של החברה, ולא מהרשימה במסגרתה היא נסחרת 

 23  בבורסה. 

  24 

 25בדבר הנזק שנגר� לחברי הקבוצה. אני סבורה כי ממצא זה אינו שולל את המסקנה 

 26לטעמי, ג� בהנחה (שלא נסתרה) כי מניות החברה נסחרו לאור
 השני� ברמת סחירות 

 27נמוכה, אי� בכ
 כדי לשלול את המסקנה לפיה החשש מפני הפסקת המסחר במניות 

 28לחלוטי�, א� החברה תיכנס לשנה השנייה של השימור ולא תצליח להיחל1 ממנה עד 

 29כפי  –חשש שהיה בו כדי להשפיע לרעה על שווי המניות. יתרה מזאת  סו� השנה, הוא

 30שהובהר, מסקנה זו נתמכת במחירי� בה� נמכרו מניות החברה בתקופות שונות 

 31ידי מי שהיו ניצעי� מתוחכמי�, כאשר ההפרש בי� (במהל
 שנת השימור הראשונה על
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 1ו על מחירי את החשש הזה ואת ההשלכה של –כ
 נית� להניח  –המחירי� משק� 

 2  המניות. 

  3 

 4הא� המחיר שהוצע השאלה השנייה שהוצגה לפרופ' עד� על פי חוות דעתו, היתה "  .202

 5(שהתקבלה)  2012בינואר  4למניות פינרוס במסגרת הצעת הרכש המלאה מיו� 

 6שיק& באופ� נאות את שוויי� הכלכלי ההוג�, כמניות של חברה ציבורית שמניותיה 

 7" המומחה חיווה דעתו בהקשר זה כי רשימה הראשית?נסחרות בבורסה במסגרת ה

 8השווי ההוג� של מניות החברה בהתא� להערכת השווי שבוצעה על ידיו, בהנחה 

 9 / 2.14למניה, לבי�  / 2.01שהחברה היתה נסחרת ברשימה הראשית, נע בטווח שבי� 

 10הוא הסיק כי המחיר שהוצע לניצעי� בהצעת הרכש השנייה היה גבוה   למניה. לכ�

 11  במקצת מהשווי ההוג� של מניות החברה באותו מועד. 

  12 

 13הדי� ביחס לנזק שנגר� לחברי (ג� מסקנה זו איננה שוללת את המסקנה העולה מפסק

 14הקבוצה. ראשית, וכפי שהבהרתי לעיל, ה"משימה" הישירה נושא פסק הדי� הנוכחי 

 15ש לא היתה לבחו� את שאלת ה"שווי ההוג�" של מניות החברה במועד הצעת הרכ

 16  השנייה (שאלה שלצור
 בחינתה אי� מקו� להתייחס לסחרות הנמוכה של המניות). 

  17 

 18קרי השלכת המעבר  (כדי לבחו� את השאלה שבה יש להכריע במסגרת פסק הדי�   .203

 19למסחר ברשימת השימור על שווי המניות ועל השווי האפשרי שבעלי המניות היו 

 20שהבהרתי להסתמ
 על העסקאות  יכולי� לקבל במסגרת הצעת רכש, נכו� היה כפי

 21שבוצעו בפועל במניות, עסקאות שהיה בה� כדי להשלי
 על מחיר� האפשרי של המניות 

 22במסגרת הצעת רכש. יוער כי המחיר המוצע על ידי בעל השליטה במסגרת הצעת רכש 

 23הוא בדר
 כלל מחיר גבוה יותר ממחיר� של המניות בבורסה (מחיר שבהתא� להלכה 

 24  ). קיטאלר' עמדת הרוב בפסק די�  (ו משק� את השווי ההוג� שלה� הפסוקה א� אינ

  25 

 26  סעד אופרטיבי

 27לאור כל האמור לעיל, אני סבורה כי התובע הוכיח כי לחברי הקבוצה נגר� נזק בשיעור   .204

 28למניה כתוצאה מהעובדה שמניות החברה נסחרו ברשימת השימור עד להצעת  / 1של 

 29  הרכש השנייה. 

  30 
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 1לכלל חברי  / 1,139,883לכל מנייה, ובסה"כ  / 1הקבוצה זכאית לפיצוי בסכו� של 

 2הקבוצה, בניכוי סכומי הגמול ושכר הטרחה לתובע ולבאי כוחו כפי שאלה יפורטו 

 3  להל�. 

  4 

 5מבחינת החובות והפרת� בי� סוגי הנתבעי�  –בסיכומי הנתבעי� לא היתה הבחנה 

 6"צי�). לכ�, אינני סבורה כי יש מקו� לערו
 השוני� (בעלי השליטה, דירקטורי� ודח

 7הדי�. אני מחייבת לכ� את הנתבעי� יחד ולחוד בסכו� (הבחנה כזו במסגרת פסק

 8  הפיצוי. 

  9 

 10מאחר שמדובר במניות שנסחרו בבורסה ונרכשו במסגרת הצעת הרכש השנייה, אני 

 11ופ� בו סבורה כי נית� להורות על פיצוי חברי הקבוצה בפועל. הצדדי� יתאמו את הא

 
 12  יו� לבית המשפט.  30יאותרו חברי הקבוצה והפיצוי יועבר אליה� ויודיעו על כ
 תו

  13 

 14  לחוק תובענות ייצוגיות.  25הצדדי� יפעלו בהתא� להוראות ס' 

  15 

 16  גמול ושכר טרחה

 17בפסק הדי� המנחה בסוגיית פסיקת גמול ושכר טרחה בתובענות ייצוגיות, ע"א   .205

 18") קבע עני� שמש; להל�: "23.5.2012( שמש נ' רייכרטעיזבו� המנוח משה  2046/10

 19  בית המשפט העליו� (כב' הנשיא גרוניס) כי:

 20סיכומ� של דברי� עד כה הוא, כי אנו סבורי� שבתביעות ייצוגיות שעניינ� "

 21בסעד כספי יש לאמ% את שיטת האחוזי� כשיטה המקובלת לקביעת שכר 

 22שייפסק יושפע ה� הטרחה של עור' הדי� המייצג. שיעור האחוזי� 

 23מנסיבותיו הספציפיות של ההלי', ה� מהאופ� בו הסתיי� ההלי' וה� מגובה 

 24הסכו� שנפסק. כמו כ�, יחושב שיעור שכר הטרחה מתו' הסכו� שנגבה על 

 25ידי הקבוצה בפועל. כמו כ�, מ� הראוי לפסוק את שכר הטרחה בשיעור מדורג, 

 26  ".רחה קט�במוב� זה שככל שסכו� הזכייה גדל, אחוז שכר הט

  27 

 28מכל  25%באותו עני�, על נסיבותיו המיוחדות, נקבע כי שכר הטרחה יהיה בשיעור של 

 29שכר הטרחה יעמוד על  ( /מיליו�  10(ל /מיליו�  5, בי� /מיליו�  5(סכו� שנגבה עד ל

 30  .  15%יהיה שכר הטרחה בשיעור של  /מיליו�  10(ומעבר ל 20%

  31 
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 1. מדובר / 1,139,883הקבוצה עומד על סכו� של במקרה דנ�, נזק� הכולל של חברי   .206

 2בסכו� נמו
 יחסית. יחד ע� זאת, מדובר בתיק שהתנהל עד תומו, בשני שלבי�, תיק 

 3דעת מומחי�, פרשת (שהדיו� בו עירב בחינה של שאלות משפטיות חדשניות, חוות

 4הוכחות במסגרת הלי
 בקשת האישור ופרשת הוכחות נוספת בדיו� בתביעה לגופה 

 5  כומי� בכתב בשני השלבי�.וסי

  6 

 7ידי התובע ובאי כוחו. הג� (מדובר א� כ� בכמות לא מבוטלת של עבודה שהושקעה על

 8שמש כוח התובע בעני� (שאי� מדובר בכמות עבודה הזהה לזו שהושקעה על ידי באי

 9שנזכר לעיל, הרי מדובר בכמות משמעותית של עבודה. לכ�, אני סבורה כי השיעור 

 10 –מהסכו� הכולל של הפיצוי  20%(ושכר הטרחה צרי
 לעמוד על כהכולל של הגמול 

 11  ש"ח.  220,000(קרי כ

  12 

 13ושכר  / 45,000לאור האמור אני קובעת כי הגמול לתובע המייצג יעמוד על סכו� של   .207

 14. מחצית הסכו� תשול� באופ� מיידי, / 175,000על סכו� של  –הטרחה של באי כוחו 

 15התובע יודיע לבית המשפט על תשלו� סכו� הפיצוי לאחר שב"כ  ( והמחצית השנייה

 16  לחברי הקבוצה בהתא� למנגנו� שיתוא� בי� הצדדי� ויאושר על ידי בית המשפט. 

  17 

 18  הסכומי� הללו ישולמו מתו
 הפיצוי לחברי הקבוצה, ולא "מעבר" לסכו� הפיצוי.    .208

 19פירט נ' אקסלנס  2091/09הטע� למסקנה זו עולה מהחלטתי בת"א (כלכלית) 

 20  (). באותו עני� נקבע בי� היתר כי 29.12.2013(

 21אכ�, בתביעות 'רגילות', מתווספי� סכומי שכר הטרחה לסעד שנספק "

 22לזכות התובע הזוכה, ולא מופחתי� ממנו. אול�, כפי שהובהר לעיל, המטרה 

 �23של הוצאות הנפסקות במסגרת תביעה 'רגילה' היא שונה מזו של שכר

 24ל הנפסקי� במסגרת תביעה ייצוגית. בעוד מטרת פסיקת הטרחה והגמו

 25ההוצאות בתביעה רגילה היא לכל היותר השבה של הסכומי� הריאלי� 

 26שהוצאו על ידי הצד הזוכה במסגרת ההלי' (תו' השבת המצב של קדמותו, 

 27טרחה וגמול �כפי שהיה אלמלא היה מגיש את התביעה), המטרה של שכר

 28י% להגשת תביעות ייצוגיות, והסכומי� שוני� בתביעה ייצוגית היא מת� תמר

 29  בהתא�.  

 30לכ�, מאחר שהגמול ושכר הטרחה נועדי� להמרי% את התובע המייצג ובא 

 31כוחו לפעול ב'שירות' הקבוצה, העובדה כי הקבוצה היא זו שנושאת בפועל 
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 1בסכומי� הללו, היא סבירה. מדובר בתשלו� שהוא מעי� 'שכר ראוי' לתובע 

 2ידי חברי הקבוצה, שעבור� פעלו התובע �חו, המשול� עלכו�המייצג ולבא

 3כוחו. כאשר ה'שירות' הזה עלה יפה, העובדה כי השכר משול� �המייצג ובא

 4ככלל מתו' הסכו� הכולל שהקבוצה זכאית לו, היא כאמור סבירה 

 5  ". ולגיטימית

  6 

 7  סו& דבר

 8וי בניכוי הגמול . סכו� הפיצכנגד כל הנתבעי� יחד ולחוד התביעה הייצוגית מתקבלת  .209

 9פי חלקו היחסי, (כל אחד על –ושכר הטרחה כאמור לעיל יועברו לחברי הקבוצה 

 .� 10  ובהתא� למנגנו� שיתוא� בי� הצדדי

  11 

 12עד מועד זה יודיעו הצדדי� לבית המשפט מהו  .27.3.2016התיק יועבר לתז"פ ביו�   
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 .� 14  בהתא

  15 

  ,� 16  , בהעדר הצדדי�.2016פברואר  24, ט"ו אדר א' תשע"ונית� היו

                17 

 18 

  19 

  20 

  21 




