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 פסק די�

 

 תח דברפ .1

  הסמכות לנהל את "מבנה ההו�" של כל חברה מסורה למנהליה ולחברי הדירקטוריו� שלה. 

ככלל, החלטות הנוגעות לביצוע שינויי% במבנה ההו� של החברה (דוגמת הפחתת הו�, הנפקת הו�, 

חוב או הו� בהיקפי% משמעותיי% וכיוצא באלו) הינ�  חלוקה, רכישה עצמית של מניות או אג"ח, גיוס

'עניי� לשיקול הדעת העסקי של נושאי המשרה. אשר על כ�, על פי "כלל שיקול הדעת העסקי" (ה

Business Judgment Rule בית המשפט ימא� להתערב בהחלטות מעי� אלו שהתקבלו באופ� (

 מיודע, בתו% לב ובהיעדר ניגוד ענייני%. 

ג% באשר לשינוי במבנה ההו� של החברה הנלווה לרכישת השליטה בה בדר
 של "רכישה הוא הדי� 

). זוהי זכותה של כל חברה לבחור א% לנהל את עסקיה LBO ' Leveraged Buy Outממונפת" (

 'ולהשיא את רווחיה לטווח הזמ� הקצר או לטווח הזמ� הארו
, בהתא% לשיקוליה העסקיי% 

  ידנדי% והעלאת רמת המינו;.לרבות באמצעות חלוקת דיב

יחד ע% זאת, נוכח ייחודו של שוק ההו� הישראלי, המאופיי� בריכוזיות רבה של השליטה בחברות 

חשש לניגוד ענייני% בהחלטה המשנה את מבנה ההו� של החברה. כ
,  הציבוריות, מתעורר לעיתי%

ר עשויי% להעיב על שיקול למשל, כאשר לבעל השליטה "הממונ;" קיימי% צרכי נזילות דוחקי%, אש

דעתו וכתוצאה מכ
 ג% על שיקול דעת% העצמאי של נושאי המשרה. עמדתי היא כי באות% מקרי%, 

מ� הראוי שבית המשפט יחיל ביקורת שיפוטית מוגברת על החלטות החברה, על פי סטנדרט "מחמיר 

  יותר" המכונה בהחלטתי זו כ"שיקול דעת עסקי מוגבר".

שתי בקשות מאוחדות לאישור הגשת תביעות נגזרות בש% "בזק" החברה  בפניי ניצבות כעת

"), אשר השליטה בה נרכשה במינו; גבוה החברה" או "בזקהישראלית לתקשורת בע"מ (להל�: "

. למ� העברת השליטה בחברה, בוצע שינוי דרמטי במבנה ההו� שלה על ידי חלוקת 2010בשנת 

מהרווחי הנקי  100%'מיליארדי ש"ח, המהווי% למעלה מדיבידנדי% והפחתת הו� בהיקפי% של 

  המצטבר שלה באותה תקופה, לצד גיוסי חוב בהיקפי% דומי%.

לטענת המבקשי%, נושאי המשרה בבזק החליטו על חלוקת הדיבידנדי% ונטילת ההלוואות שביצעה 

בטובת החברה במהל
 התקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור בניגוד ענייני% ותו
 פגיעה 

החברה. לטענת%, נושאי המשרה פעלו במעשיה% אלו לקידו% טובתו של בעל השליטה "החדש" של 

 החברה על חשבו� בעלי מניות המיעוט בבזק, המשקיעי% מ� הציבור הרחב.



  
  יפו -המחוזי בתל אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט 

    

  ורדניקוב נ' אלובי� ואח' 12	11	43335 תנ"ג
  

  זק� חמו נ' בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ ואח' 12	07	28887 תנ"ג
  

   
    תיק חיצוני: 

   

3  
 107מתו

לאחר שבחנתי היטב את מכלול העדויות והראיות שהובאו בפני בית המשפט החלטתי לדחות את 

ורט להל�, מצאתי כי לא הוכח שהמשיבי% קיבלו את החלטותיה% שתי בקשות האישור. כפי שיפ

בחוסר תו% לב, או כי חרגו ממסגרת גבולות הפררוגטיבה המסורה לה%, או כי פגעו בטובתה של 

החברה. משקל נכבד נית� בהחלטתי זו לכ
 שכל חלוקות הדיבידנדי% דנ� אושרו ברוב גור; של בעלי 

  המניות של בזק.

 י% שלהל� אינ� במקור, אלא מקו% בו נאמר אחרת.* ההדגשות בציטוט

  תוכ� ענייני#

  2 .............................................................................................................................. פתח דבר  .1

  4 .................................................................................................................... הרקע להלי,....  .2

  4 ........................................................................................................................ הצדדי%  2.1

  6 ........................................................................................... עיקרי האירועי% הרלוונטיי%  2.2

  11 ..........................................................................תמצית הטענות בבקשת אישור זק� חמו  2.3

  12 ........................................................................ תמצית הטענות בבקשת אישור ורדניקוב  2.4

  14 ............................................................... תמצית תגובת המשיבי% לשתי בקשות האישור  2.5

  16 ............................................................................................................ המסגרת המשפטית  .3

  16 ................................................................................................. רכישת שליטה ממונפת  3.1

  20 .......................................................................................... ניהול מבנה ההו� של החברה  3.2

  23 .... הגדרת הסוגיה המשפטית 'ניהול מבנה ההו� של החברה בעקבות רכישת שליטה ממונפת   3.3

  24 .......................................................................... "טובת החברה" ו"טובת בעלי מניותיה"  3.4

3.5  Long-Termism Vs. Short-Termism .......................................................................... 28  

מבט אל הדי� המשווה: הביקורת השיפוטית המוחלת על ניהול מבנה ההו� של החברה   3.6

  32 ........................................... ו/או בעקבות רכישת שליטה ממונפת Short-Termismבעבור 

  36 .......................................................................בעל השליטה בחברה ובעלי מניות המיעוט  3.7

מבחני הביקורת  –ניהול מבנה ההו� של החברה בעקבות רכישת שליטה ממונפת   3.8
  39 ......................................................................................................... ..........השיפוטית

  49 ........................................................................ שהוגשו במסגרת ההלי,חוות דעת המומחי#   .4

  50 ...................................................................... המחלוקת בי� המומחי% במישור המשפטי  4.1

  57 ......................................................................... המחלוקת בי� המומחי% בתחו% המימו�  4.2

  62 ......................................................................... המחלוקת בי� המומחי% בתחו% המיסוי  4.3

  64 ............................................................................................................. ממצאי# עובדתיי#  .5
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  70 ............................ קו% ועניינו האישי של אלוביE' בחלוקת הדיבידנדי%'רמת המינו; של בי  5.2

  79 .................................................... השפעתו של אלוביE' על תהליכי קבלת ההחלטות בבזק  5.3

  85 .......................................................... הרלוונטית מצבה הפיננסי של בזק במהל
 התקופה  5.4

  86 ...............................................................................................................מ� הכלל אל הפרט  .6

  86החברה....מהרווח הנקי של  100%החלטות דירקטוריו� בזק להמליE לאסיפה הכללית לחלק   6.1

  90 ............................................. החלטת דירקטוריו� בזק על חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס  6.2

  93 .............................................................. החלטת דירקטוריו� בזק על ביצוע הפחתת ההו�  6.3

  101 ............................................................................................ טענות הס* שהעלו המשיבי#  .7

  106 ................................................................................................................. .........סו* דבר  .8

  

  הרקע להלי, .2

  הצדדי# 2.1

כחברה ממשלתית, והחל  1980בזק, המשיבה הפורמאלית שבמרכז ההלי
 דנ�, נוסדה בשנת  .1

  אביב. 'מהווה חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה לניירות ער
 בתל 1990משנת 

הוא נמכר לחברה הפרטית  11.10.2005המדינה וביו% בעבר הוחזק גרעי� השליטה בבזק בידי  .2

"), אשר נשלטה בעלת השליטה הקודמת" או "אפ.סב.אראפ.סב.אר החזקות בע"מ (להל�: "

 בידי מר חיי% סב�.

ממניות החברה) לידי חברה  30%'מכרה אפ. סב. אר את גרעי� השליטה בבזק (כ 14.4.2010ביו%  .3

" קו#	 ִ.יבידי חברת בי קומוניקיישנס בע"מ (להל�: "פרטית המוחזקת בשרשור ובבעלות מלאה 

סמייל  012קו% היה "' "). במאמר מוסגר יוער כי באותה עת שמה של ביבעלת השליטהאו "

 תקשורת בע"מ".

קו% הנה חברה ציבורית דואלית, המהווה "שכבה" בפירמידה של חברות ציבוריות שבראש� ' בי .4

) בע"מ, אשר נשלטת בידי מר שאול אלוביE' 1979(ניצבת חברה פרטית בש% יורוקו% אחזקות 

  ").בעל השליטה" או "אלובי�'(להל�: "

בהמש
 יובא, למע� הנוחות, תרשי% המתאר את המבנה הפירמידיאלי של קבוצת החברות 

.'Eהאמורה, אשר בשליטת אלובי 

בקשת " ו"זק� חמוהנו מר פרE זק� חמו (להל�: " 12'07'28887מצד המבקשי%, המבקש בתנ"ג  .5

הנו מר איל� ורדניקוב (להל�:  12'11'43335", בהתאמה), והמבקש בתנ"ג אישור זק� חמו
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שניה% משקיעי% פרטיי% מ� הציבור,  '", בהתאמה) בקשת אישור ורדניקוב" ו"ורדניקוב"

 המחזיקי% במניותיה של בזק.

 את המשיבי% בשתי בקשות האישור נית� לחלק בהכללה לכמה קבוצות בהתא% לטענות .6

המועלות כלפיה% בכל אחת מבקשות האישור, ובהתא% למעמד% ותפקיד% בבזק, כפי שעוד 

 .
 יפורט בהמש

המשיבי% בבקשת אישור זק� חמו הנ% חברי דירקטוריו� בזק, מנהלה הכללי וסמנכ"ל הכספי% 

 .2011שלה בחודשי% מאי עד יולי 

' (ה� בכובעו כבעל השליטה הנו אלוביE 1המשיבי% בבקשת אישור ורדניקוב הנ%: (א) המשיב 

בבזק וה� בכובעו כדירקטור וכיו"ר הדירקטוריו� של החברה במהל
 התקופה בי� החודשי% 

'ו 2'3(ב) חברי דירקטוריו� בזק במהל
 אותה תקופה (המשיבי%  ;)2012ואוקטובר  2010אפריל 

וד%" של בזק, (ד) חברי "הדירקטוריו� הק'ו ;)4(ג) בעלת השליטה הקודמת (המשיבה  ;)25 '15

קו% ' שכיהנו בתפקיד בעת שהשליטה בחברה הועברה מידי בעלת השליטה הקודמת לידי בי

  ).5'14(המשיבי% 

לבקשת אישור ורדניקוב  14'ו 13, 8, 7המשיבי%  20.5.2013בדיו� שהתקיי% בבית המשפט ביו%  .7

המצאה מחוE כוחו של ורדניקוב, לאחר שנטע� כי לא בוצעה לה% 'נמחקו מההלי
, בהסכמת בא

 ).15'16, 21, 20.5.2013לתחו% כנדרש על פי די� (פ/

נמחקה ג% היא  'בעלת השליטה הקודמת  'בבקשת אישור ורדניקוב  4כמו כ�, המשיבה 

 ).12'13, 23, 20.5.2013בהסכמה מההלי
, לאחר שנכנסה להליכי פירוק וחוסלה (פ/
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 ואלו ה# הצדדי# לשתי בקשות האישור: .8

 

 

 האירועי# הרלוונטיי#עיקרי  2.2

  .2010קו% בחודש אפריל 'כאמור לעיל, גרעי� השליטה בבזק נמכר לבי .9

מיליארד  6.5'קו% רכשה את השליטה בחברה בדר
 של "רכישה ממונפת", בסכו% כולל של כ' בי .10

 מיליארד ש"ח.   5.1'ש"ח, מתוכ% לוותה כ

, בזק ביצעה מספר 2012ואוקטובר  2010לאחר העברת השליטה בחברה, בי� החודשי% מאי  .11

מיליארד ש"ח. במהל
 אותה תקופה בזק חילקה דיבידנדי%  7.412'גיוסי חוב בס
 מצטבר של כ

מיליארד ש"ח כהפחתת הו� באישור בית  2מיליארד ש"ח (מתוכ%  9.959' בס
 כולל של כ

 המשפט).
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צעו הנה כי חלוקות הדיבידנדי% וגיוסי החוב שבו טענת# של שני המבקשי#על רגל אחת,  .12

במהל
 תקופה זו הובלו בידי דירקטוריו� בזק א
 ורק על מנת לאפשר לבעלת השליטה לעמוד 

בהתחייבויותיה כלפי הגורמי% שסייעו לה במימו� רכישת השליטה הממונפת, וזאת בניגוד 

 לטובתה של החברה.

קות גיוסי החוב וחלו 'השינויי% שנערכו במבנה ההו� של בזק לעומת זאת, לטענת המשיבי#, 

מהווי% פעילות עסקית שוטפת מקובלת ולגיטימית, אשר הובלה בידי  'הדיבידנדי% הנ"ל 

  הדירקטוריו� בשיקול דעת, לטובתה של החברה ולטובת כלל בעלי מניותיה.

כפי שיפורט להל�, לפחות על פניו, בקשת אישור זק� חמו הנה "מצומצמת" בהיקפה ביחס  .13

, בס
 2011יולי 'שני גיוסי חוב שבזק ביצעה בחודשי% מאילבקשת אישור ורדניקוב ועניינה רק ב

מיליארד ש"ח. בהתא%, המשיבי% בבקשת אישור זק� חמו הנ% נושאי המשרה  4.7'כולל של כ

 בבזק באותה תקופה. 

בקשת אישור ורדניקוב, לעומת זאת, הנה רחבה יותר ובמסגרתה מלי� המבקש על כל החלוקות  .14

. 2012קו%, ועד לחודש אוקטובר 'רת השליטה בחברה לידי ביוהגיוסי% שביצעה בזק למ� העב

בהתא%, המשיבי% בבקשת אישור ורדניקוב הנ% כל הדירקטורי% בבזק במש
 תקופה זו, 

 
ולצד% ג% כל חברי "הדירקטוריו� הקוד%" של החברה, אשר לטענת ורדניקוב, נתנו יד% למהל

 ובת החברה. הכולל של מכירת השליטה במינו; גבוה, תו
 פגיעה בט

 

 ולתיאור האירועי% על ציר הזמ�, כל העובדות דלהל� אינ� שנויות במחלוקת בי� הצדדי%: 

מיעטה לגייס חוב  2005בעבר, במש
 שני% רבות בזק פעלה ברמת מינו; נמוכה, ועד לשנת  .15

 ולחלק דיבידנדי%. 

חילקה מדי שנה בזק  2008עד  2006לאחר מכירת השליטה לידי בעלת השליטה הקודמת, בשני%  .16

מהרווח הנקי השנתי שלה. זאת על א; שלא הגדירה "מדיניות חלוקה"  100%דיבידנד בגובה 

 מיליארד ש"ח. 1.8'בזק ביצעה ג% הפחתת הו� בס
 של כ 2007מפורשת. בשנת 

כל חלוקות הדיבידנדי% בבזק אושרו בידי האסיפה הכללית של החברה, לאחר שהובאה בפניה  .17

(להל�:  1999 ' ) לחוק החברות, תשנ"ט1(307, בהתא% לתקנו� בזק ולסעי; המלצת הדירקטוריו�

 ") הקובע כדלקמ�:חוק החברות"

החלטת החברה על חלוקת דיבידנד תתקבל בדירקטוריו� החברה, ואול#  .307"
 חברה רשאית לקבוע בתקנונה כי ההחלטה תתקבל באחת מהדרכי# האלה:

המלצת הדירקטוריו�; האסיפה באסיפה הכללית, לאחר שתובא בפניה  )1(
 רשאית לקבל את ההמלצה או להקטי� את הסכו# א, לא להגדילו;".

"הדירקטוריו� הקוד%" של בזק אימE מדיניות מוגדרת של חלוקת דיבידנדי%  4.8.2009ביו%  .18

מהרווח הנקי של החברה, מדי חצי שנה. יישו% מדיניות זו נמש
 לאור
 כל  100%בגובה 

  ) וג% לאחריה. 2012להלי
 דנ� (קרי, עד לחודש אוקטובר  התקופה הרלוונטית



  
  יפו -המחוזי בתל אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט 

    

  ורדניקוב נ' אלובי� ואח' 12	11	43335 תנ"ג
  

  זק� חמו נ' בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ ואח' 12	07	28887 תנ"ג
  

   
    תיק חיצוני: 

   

8  
 107מתו

אחד משלושת מוקדי כפי שיפורט בהמש
, יישומה המתמש
 של מדיניות חלוקה זו מהווה את 

 במסגרת ההלי
 דנ�. המחלוקת בי� הצדדי�

כל חלוקות הדיבידנדי% בתקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור אושרו בידי האסיפה  .19

מקרב המשתתפי% בהצבעה, כאשר שיעור ההשתתפות  99%'ברוב של למעלה מהכללית של בזק 

 מבעלי המניות. 70%'עמד בכל המקרי% על למעלה מ

בזק דיווחה כי בעקבות פסיקתו של בית המשפט העליו� (בתחו% ההגבלי%  23.8.2009ביו%  .20

. ליתר העסקיי%), יבוצע שינוי ברישו% החשבונאי של המניות שהחזיקה בחברת הלוויי� יס

ממניות יס, היא תפסיק לאחד  49%'דיוק, בזק הודיעה כי מאחר ונמנע ממנה להחזיק למעלה מ

בדוחותיה הכספיי% את דוחותיה של זו האחרונה. לפיכ
, דיווחה בזק כי היא צפויה לרשו% 

 ").רווחי הפסקת איחוד יסמיליארד ש"ח (להל�: " 1.4 ' 1.2'רווח חשבונאי חד פעמי של כ

דיווחה בזק כי בעלת השליטה הקודמת חתמה על הסכ% מותנה למכירת  25.10.2009ביו%  .21

קו%. ליתר דיוק, דווח כי בי� שני הצדדי% נחת% הסכ% למכירה מחוE ' השליטה בחברה לידי בי

מהו� המניות המונפק והנפרע של  30.6%' מיליו� מניות בזק, המהוות כ 814 'לבורסה של כ

יליארד ש"ח. כמו כ�, באותו דיווח נמסר כי השלמת העסקה מ 6.513'החברה, תמורת ס
 של כ

מותנית בהתקיימות מספר תנאי% מתלי% שעיקר% בהשגת כל האישורי% הרגולטוריי% 

 .   25.4.2010הדרושי% לצור
 השלמת העסקה לא יאוחר מיו% 

החליט דירקטוריו� בזק להמליE לאסיפה הכללית של החברה לבצע חלוקת  2.3.2010ביו%  .22

מהרווח הנקי החצי שנתי  100%מיליארד ש"ח, אשר היוו  2.453'ידנד "שוטפת" בס
 של כדיב

מיליארד ש"ח הינ% רווחי הפסקת איחוד יס ("ההחלטה  1.538'של החברה, כאשר מתוכ% כ

חלוקת רווחי הפסקת איחוד מיליארד ש"ח תכונה להל�: " 1.538לכלול" בחלוקה זו את אות% 

 "). יס

בי� הצדדי% במסגרת ההלי
  מוקד המחלוקת השנית איחוד יס מהווה את חלוקת רווחי הפסק

 דנ�.

 2.453האסיפה הכללית של בזק אישרה את חלוקת הדיבידנד האמור, בס
  8.4.2010ביו%  .23

 מיליארד ש"ח.

, דיווחה בזק כי העסקה למכירת השליטה בחברה הושלמה. 14.4.2010כשבוע לאחר מכ�, ביו%  .24

חברי דירקטוריו� בזק, ותחת% מונו שבעה דירקטורי% חדשי%  16מתו
  10באותו יו% התפטרו 

ה"ה שאול אלוביE', אור אלוביE', אורנה אלוביE', אלדד ב� משה, אליהו הולצמ�, עמיק% שורר '

 קו%.'כול% מטעמה של בי 'ופליקס כה� 

מיליארד ש"ח חוב שגייסה, בעיקר  5.1'קו% מומנה באמצעות כ'רכישת השליטה בידי בי .25

'מיליארד ש"ח מהונה העצמי של בי 1.4' מקונסורציו% בנקאי בראשות בנק הפועלי%, בצירו; כ

 קו% (שמקורו בעיקר במכירת פעילות התקשורת הקודמת שלה).

, החליט דירקטוריו� החברה בהרכבו 14.4.2010'עוד באותו היו% בו הועברה השליטה בבזק, ה .26

רד ש"ח. לטענת המבקשי%, גיוס החוב נועד מיליא 1.5' החדש על גיוס חוב בנקאי בס
 של כ
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לממ� את חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס (אותה אישרה האסיפה הכללית כשלושה שבועות 

 קוד% לכ� ואשר בוצעה בפועל כשבועיי% לאחר מכ�).

 מיליו� ש"ח.  700'בזק גייסה חוב נוס; בס
 של כ 1.9.2010ביו%  .27

המליE לאסיפה הכללית של החברה לבצע הפחתת דירקטוריו� בזק החליט ל 30.12.2010ביו%  .28

מיליארד ש"ח. כמו כ�, החליט הדירקטוריו� להמליE כי הפחתת ההו�  3הו� בס
 כולל של 

מיליו� ש"ח, אשר "יוצמדו" לחלוקת הדיבידנד  500מנות חצי שנתיות של  6'תתבצע בחלוקה ל

 "). הפחתת ההו�מהרווח הנקי (להל�: " 100%החצי שנתית של 

 , ונית� לומר המרכזי, במסגרת ההלי
 דנ�.מוקד המחלוקת השלישיתת ההו� הנה הפח

 2'גיוס חוב בהיק; של כ 'בהחלטת הדירקטוריו�  ' , בזק ביצעה 18.5.2011'ל 12.5.2011'בי� ה .29

 מיליארד ש"ח.  

 1.5החליט דירקטוריו� בזק על הנפקת אגרות חוב של החברה בס
 כולל של  16.6.2011'ב .30

מיליארד ש"ח. במהל
 תהלי
 הגיוס, לאור הביקוש, הורחבה ההנפקה עד להיק; מקסימאלי 

 מיליארד ש"ח.  2.712הונפקו אגרות החוב ובזק גייסה  3.7.2011מיליארד ש"ח. וביו%  3של 

". 2011יולי 	גיוסי מאיש"ח שגייסה בזק, כאמור לעיל, יכונו להל�: "מיליארד  4.7'ס
 כל ה

, גויסו א
 ורק במטרה לשרת 2011יולי 'מיליארד ש"ח מתו
 גיוסי מאי 3'לטענת המבקשי%, כ

את הפחתת ההו�. כאמור לעיל, לפחות לכאורה ולטענתו של זק� חמו, עניינה של בקשת אישור 

פעולה המנוגדת לטובת " ' 2011יולי 'אישור גיוסי מאי '" בנושא אחד ובודדזק� חמו הנו "

 ).3, פסקה סיכומי זק� חמו" (ראו: החברה

בחישוב מצטבר, במהל
 התקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור בזק גייסה חוב בס
 כולל  .31

מיליארד ש"ח לבעלי מניותיה.  9.959'מיליארד ש"ח. באותה תקופה בזק חילקה כ 7.412'של כ

(בסמו
 למכירת השליטה בחברה) עמד ההו� העצמי של  2009י של החברה לשנת בדוח השנת

בסמו
 לאחר ;מכלל המאז� של החברה 47%'מיליארד ש"ח והיווה כ 6.54'בזק על ס
 של כ

, עמד ההו� 2012התקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור, בדוח השנתי של החברה לשנת 

  מכלל המאז� של החברה. 15.6%'ש"ח והיווה כ מיליארד 2.46 'העצמי של בזק על ס
 של כ
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ובכדי להביא את מכלול הדברי# בקצרה ובנוחות, זוהי השתלשלות עיקרי האירועי#  .32

 הרלוונטיי# בבזק על ציר הזמ�:
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 תמצית הטענות בבקשת אישור זק� חמו 2.3

בגיוסי בקשת אישור זק� חמו, כאמור, מצומצמת בהיקפה באופ� יחסי ועוסקת לכאורה "רק"  .33

מיליארד ש"ח. לטענתו של זק� חמו, המדובר בהלוואות שניטלו  4.7', בס
 של כ2011יולי 'מאי

על מנת לחלק� כדיבידנד (ובפרט לצור
 מימו� הפחתת ההו�), רק בכדי לשרת את צרכי את 

  קו% וחר; הפגיעה בטובתה של החברה.'הנזילות של בי

 ' הפרו המשיבי%  2011יולי 'יצוע גיוסי מאיבמישור המשפטי, לטענת זק� חמו, בהחלטה על ב .34

את חובות האמוני% והזהירות  'חברי דירקטוריו� בזק, מנהלה הכללי וסמנכ"ל הכספי% שלה 

ואלוביE', כ
 נטע�, הפר ג% את חובת ההגינות החלה  ;החלות עליה% כנושאי משרה בתאגיד

 עליו כבעל השליטה בחברה.

שור זק� חמו, כתוצאה ממעשי המשיבי% נגר% לחברה במישור הנזק, על פי הנטע� בבקשת אי .35

 אחד משני נזקי% חלופיי%, כדלהל�:

משנטלה החברה הלוואות שלא לטובתה ומבלי שהכספי% שימשו לפעילותה העסקית, הרי   .א

 2'שנגר% לה נזק בדמות הוצאות המימו� ששילמה, אות� הערי
 זק� חמו בהיק; של כ

שהגיש מטעמו). יחד ע% זאת, יש לציי� כי  מיליארד ש"ח (בהתבסס על חו"ד מומחה

", מטעמי# שוני# ובעיקר# הערכת סיכויי הגבייה מהמשיבי#בבקשתו זק� חמו בחר "

 מיליו� ש"ח. 900להעמיד את התביעה לפי ראש נזק זה על ס
 של 

לחילופי�, לטענת זק� חמו, על פי דיני המס החלי% בישראל בעוד שככלל חברה רשאית   .ב

ות המימו� ששילמה כנגד הכנסותיה החייבות במס ובכ
 ליהנות מ"מג� לנכות את הוצא

 
מס" בגובה אות� הוצאות, כאשר מדובר בהוצאות מימו� בגי� הלוואות שניטלו לצור

הדי� איננו מאפשר לחברה לנכות הוצאות אלו  'חלוקת דיבידנדי% ולא לצור
 יצירת הכנסה 

 ה.והחברה למעשה "מאבדת" את מג� המס המצוי ביד

להשלמת התמונה חשוב להוסי; לעניי� זה כי הנוהג המקובל בישראל הינו שרשות המיסי% 

עורכת את שומת המס של חברות רק בחלו; מספר שני% ובדיעבד, בי� היתר, בכדי שתוכל 

לבחו� את הדברי% על פני תקופה של יותר משנה אחת ובראיה של התמונה הכוללת 

 והמלאה.

קיי% "חשש גבוה" כי בעתיד, לכשתיער
 השומה, רשות המיסי% לא לפיכ
, זק� חמו טע� כי 

תכיר בהוצאות המימו� בגי� ההלוואות הנ"ל שנטלה בזק כהוצאות המותרת לניכוי. אשר על 

כ�, על פי התחשיב שער
 זק� חמו יחד ע% רו"ח מטעמו, הנזק החלופי שנגר% לבזק כתוצאה 

לצד זאת, המומחה מטע% זק� חמו (פרופ' מיליו� ש"ח.  430'מאובד� מג� המס עומד על כ

מיליארד ש"ח הלוואות  4.7מיליארד ש"ח מתו
  3'זליכה) חישב את נזק המס "רק" ביחס ל

שניטלו, כגובה הפחתת ההו� שביצעה בזק סביב אותה תקופה, ולפיכ
 הערי
 את גובהו של 

 מיליו� ש"ח. 339.825'נזק זה בכ
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בלבד" רק על פניו  2011יולי 'מו עוסקת בגיוסי "מאיכפי שציינתי לעיל, בקשת אישור זק� ח .36

ולכאורה. כפי שעלה לאורכו של כל ההלי
 דנ�, ה� מכתבי הטענות שהגיש זק� חמו וה� מדבריו 

בקשת אישור זק� חמו כוחו והמומחה מטעמו בדיוני% שנערכו בבית המשפט, 'ומדברי בא

יולי �לפני גיוסי מאיתוקפת בפועל את הפחתת ההו� עליה החליטה בזק זמ� קצר 

זק� חמו חזר על הטענה כי גיוסי החוב הנ"ל נועדו א
 ורק לצור
 ביצוע הפחתת ההו� .2011

ועשה מאמצי% רבי% בכדי לקשור בי� אות� הלוואות ובי� חלוקה זו. מדבריו עולה בפירוש כי 

גינה הוא גישתו הנה שהפחתת ההו� היא "לב הבעיה" באופ� שבו המשיבי% ניהלו את בזק ורק ב

 
הגיש את בקשת האישור לבית המשפט. נדמה כי ההתמקדות רק בהלוואות שניטלו, תו

התעלמות מהפחתת ההו�, מהווה "טקטיקה משפטית" שאיננה מתיישבת ע% טענותיו של זק� 

  חמו עצמו.

אשר על כ�, במסגרת ההלי� דנ�, אבח� את בקשת אישור זק� חמו תו� התייחסות לטענות 

וכ� כלפי הפחתת ההו� עליה החליטה בזק בתחילת  2011יולי� פי גיוסי מאישהועלו בה כל

 .2011שנת 

  תמצית הטענות בבקשת אישור ורדניקוב 2.4

 ' בקשת אישור ורדניקוב, כאמור, תוקפת את מכלול ניהולה הפיננסי של בזק בידי המשיבי%  .37

קו% ועד ' ביבתקופה שלמ� העברת השליטה בחברה לידי  'נושאי המשרה ובעל השליטה בבזק 

. וליתר דיוק, ורדניקוב מלי� על כל גיוסי החוב וחלוקות הדיבידנדי% שביצעה 2012לסו; שנת 

  החברה תחת ידי המשיבי% במהל
 תקופה זו, לטענתו, בניגוד לטובת החברה.

לטענת ורדניקוב, עסקינ� במקרה קיצוני של רכישת שליטה ממונפת, כאשר נושאי המשרה 

פקיד% רק בכדי לשרת את ה"מהל
 הכולל" של בעל השליטה, בהתא% בחברה פעלו במסגרת ת

 לצרכיו המימוניי%. מהל
 אותו כינה ורדניקוב "האסטרטגיה המזיקה" לבזק.

כמו כ� וכפי שצוי� לעיל, לטענת ורדניקוב ג% חברי "הדירקטוריו� הקוד%" (שכיהנו בתפקיד%  .38

על חלוקות וגיוסי חוב בבזק, בכדי עובר להעברת השליטה) נתנו יד% למהל
 וקיבלו החלטות 

לסייע לרכישה הממונפת של אלוביE', בניגוד לטובת החברה ורק לצור
 התמיכה בהסכ% 

 למכירת גרעי� השליטה.

במישור המשפטי, ורדניקוב העלה שורה ארוכה של טענות כלפי המשיבי%. ראשית, בדומה לזק�  .39

ת חובות האמוני% והזהירות החלות חמו, ורדניקוב טע� כי מעשי המשיבי% עולי% כדי הפר

עליה% מתוק; תפקיד% בחברה (לצד הפרה ג% של חובת ההגינות מצד אלוביE', כבעל השליטה 

קו% ולאלוביE' היה עניי� אישי בחלוקות ובגיוסי החוב 'בחברה). שנית, ורדניקוב טע� כי לבי

ביקורת, של ועדת ה 'שביצעה בזק, ומשכ
 ההחלטות עליה% נדרשו "אישור משולש"

ומכא� כי הלכה  ;לחוק החברות 275לפי סעי;  'הדירקטוריו� והאסיפה הכללית של החברה 

למעשה, לגישת ורדניקוב, ההחלטות על גיוסי החוב והחלוקות הרלוונטיי% התקבלו שלא כדי� 
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ובניגוד להוראותיו של חוק החברות. שלישית, ורדניקוב טע� כי המעשי% המתוארי% לעיל 

 לחוק החברות. 191קיפוח המיעוט בבזק, לפי סעי; עולי% כדי 

במישור הנזק, על פי הנטע� בבקשת אישור ודניקוב, כתוצאה ממעשי המשיבי% נגרמו לחברה  .40

 ארבעה נזקי% מצטברי%, כדלהל�:

הכספי% שלוותה בזק בתקופה הרלוונטית שימשו לצור
 חלוקה, כאשר על פי התחשיב   .א

מיליארד ש"ח  4.1'בידנדי% ב"שיעור חריג" של כשער
 המומחה מטעמו, בזק חילקה די

יותר מאשר הייתה מחלקת אילו הייתה נשלטת בידי "בעל שליטה סביר". אשר על כ�, 

ורדניקוב טע� כי נגר% לחברה נזק בדמות הוצאות המימו� ששילמה, כנגד חלק מההלוואות 

לוואות שנית� מיליארד ש"ח. לטענתו, זהו היק; הה 4.1שנטלה, בגובה אותו סכו% של 

לייחס באופ� ישיר לחלוקת הדיבידנדי% העודפת, אשר ביצעה חברה. כמו כ�, להערכתו בזק 

, ובהתא% תידרש לשל% את הוצאות 2021תיאלE למחזר את חובותיה אלו לפחות עד שנת 

 הריבית בגינ� עד לשנה זו. 

קרי,  'דפות" על פי התחשיב שער
 המומחה מטע% ורדניקוב, המדובר בהוצאות מימו� "עו

 ).2012מיליארד ש"ח (בערכי% מהווני% לשנת  1.83'בס
 של כ 'בנזק 

בדומה לזק� חמו, ורדניקוב טע� כי מעשי המשיבי% גרמו לחברה נזק בגי� "אובד� מג�   .ב

מיליו� ש"ח (בערכי% מהווני%  460' המס", אשר אותו הערי
 המומחה מטעמו בס
 של כ

וואות אות� נית� לייחס ישירות, לשיטתו, לחלוקת ). זאת בהתייחס "רק" להל2012לשנת 

 מיליארד ש"ח). 4.1'הדיבידנדי% העודפת בחברה (בס
 של כ

בנוס;, לטענת ורדניקוב, לאור עליית יחס המינו; של בזק בשל "האסטרטגיה המזיקה",   .ג

הרי שנגר% לה "נזק עקי;" המתבטא ב"גידול הצפוי במחירי גיוס ההו� של החברה". על פי 

מיליו� ש"ח (בערכי%  76' המומחה מטעמו של ורדניקוב, מדובר בנזק בס
 של כ חו"ד

 ).2012מהווני% לשנת 

כמו כ�, לטענת ורדניקוב, האסטרטגיה המזיקה הביאה לירידה בשוויה הכלכלי של בזק.   .ד

זאת בעיקר בשל הפחתת הונה העצמי והגדלה מצבת ההתחייבויות שלה. לטענתו, הדבר 

ההשקעות ההוניות של החברה כבר בטווח הזמ� "הבינוני" ובעתיד יביא לירידה בהיק; 

 
לירידה ברווחיותה. על פי חו"ד המומחה מטעמו של ורדניקוב, המדובר בנזק הנאמד על ס

 של כמיליארד ש"ח.

על פי האמור בבקשת אישור ורדניקוב, הסכו% המצטבר של ארבעת הנזקי% שנגרמו לכאורה 

 ).2012ד ש"ח (בערכי% מהווני% לשנת מיליאר 3.4'לחברה עומד על כ

בנוס; לכ
, כאמור, בבקשת אישור ורדניקוב נטע� כי כאשר בזק חילקה את "הדיבידנדי%  .41

העודפי%" (כאשר הכוונה היא לחלוקת רווחי הפסקת איחוד יס ולהפחתת ההו�),הרי שהיא 

 חברות. ביצעה עסקה ע% בעל שליטה ללא אישורה ב"אישור משולש", כנדרש על פי חוק ה
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 280אשר על כ�, ורדניקוב ביקש מבית המשפט כי יצהיר על בטלות אות� חלוקות לפי סעי; 

 1.1'קו% להשיב לחברה את חלקה באות% דיבידנדי%, בס
 של כ'לחוק החברות, וכי יורה לבי

 מיליארד ש"ח.

  תמצית תגובת המשיבי# לשתי בקשות האישור 2.5

העלו שורה ארוכה של  'ירקטוריו� הקוד%" בזק, הדירקטורי% בה וחברי "הד ' המשיבי%  .42

חלק ניכר מטענות המשיבי% טעמי% לדחיית שתי בקשות האישור, כבר על הס; ולגופו של עניי�. 

חפפו במידה רבה ועל כ� בחרתי למע� הנוחות והיעילות שלא לחזור להל� על טענות אשר נטענו 

  על ידי יותר מקבוצת משיבי% אחת.

  קטוריו� הקוד%תמצית טענות חברי הדיר

לטענת% של חברי הדירקטוריו� הקוד%, כל הדיבידנדי% וההלוואות דנ� (ובפרט, חלוקת  .43

הדיבידנד החצי שנתי שכלל את רווחי הפסקת איחוד יס, אשר עליו הומלE לאסיפה הכללית 

 
בידיה% ועוד בתקופת כהונת%) מהווי% חלוקה מותרת לפי חוק החברות. לגישת%, די בכ

 303'ו 302לפי סעיפי%  –קובע סנקציה נגד דירקטור שהיה מעורב בחלוקה מותרתשהחוק אינו 

  בכדי לדחות את בקשת אישור ורדניקוב. 'לחוק החברות 

עוד לטענת% של חברי הדירקטוריו� הקוד%, לא נית� לייחס לה% "מכירה חובלת" של השליטה 

תמה בי� בעלת השליטה בחברה מאחר וכלל לא לקחו חלק בעסקה למכירת גרעי� השליטה שנח

 22מתו
 קו%, ללא השתתפות% ומבלי שנדרשו לאשרה. למעשה, לטענת%, 'הקודמת ובי� בי

החלטות שאות� תוק; ורדניקוב ה% השתתפו רק בתהליכי אישורה של החלטה אחת והיא 

. לטענת%, מטרתו היחידה של ורדניקוב בעת ההמלצה לבצע את חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס

לתביעה הייתה לייחד ולהבדיל את תביעתו מבקשת אישור זק� חמו, שהוגשה מספר צירופ% 

חודשי% קוד% לכ�(ובהתא%, במכתב הדרישה שורדניקוב שלח לבזק בטר% פתיחת ההלי
 לא 

 נכללו כלל הטענות המועלות כלפיה% כעת או כל טענה אחרת נגד%). 

לצה על חלוקת רווחי הפסקת איחוד כמו כ�, חברי הדירקטוריו� הקוד% שללו כל קשר בי� ההמ

יס ובי� מכירת השליטה בחברה זמ� מה לאחר מכ�. לטענת%, בזמ� ההחלטה להמליE על חלוקת 

 ;אותו הדיבידנד כלל לא היה ברור א% עסקת מכירת השליטה תצא לפועל, א% לאו. זאת ועוד

ידו של בית לטענת%, המלצת% חוסה תחת חזקת שיקול הדעת העסקי ועל כ�, אי� זה מתפק

 100%המשפט להתערב בה. זאת מקל וחומר לאחר שההמלצה אומצה בידי רוב מוחE של כמעט 

מבעלי המניות באסיפה הכללית של החברה. לגישת% די בעצ% אישורה הגור; של האסיפה 

 הכללית בכדי למנוע מהמבקשי% את האפשרות להגיש נגד% בקשה לאישור הגשת תביעה נגזרת. 

�, חברי הדירקטוריו� הקוד% הוסיפו כי בזק פעלה בהתא% למדיניות חלוקת לגופו של עניי

הדיבידנדי% אותה הגדירה מול משקיעיה מראש, ולא הייתה לה% כל סיבה מוצדקת לסטות 
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ממנה ולפגוע באמונ% של ציבור המשקיעי% בחברה. לטענת%, לא נית� לקבל את גישתו של 

למה מהוות נזק, שכ� משמעות הדבר הינה שכל הוצאות המימו� שהחברה שיורדניקוב לפיה 

תוצאה הנוגדת את החוק ואת הפרקטיקה  'חברה בעלת חוב תהיה מנועה מחלוקת דיבידנדי% 

  המקובלת והרצויה.  

 תמצית טענות בזק

בזק עתרה לסילוק� של שתי בקשות האישור על הס; מכמה טעמי%, כדלהל�: (א) מחמת  .44

אישוריה העקביי% של האסיפה הכללית את כל החלוקות דנ� ברוב גדול מאוד; (ב) בשל העובדה 

שהמבקשי%, לטענת בזק, רכשו את מניותיה% לאחר קרות האירועי% עליה% ה% מליני%; (ג) 

לו לכיס% את כספי הדיבידנדי% שעליה% ה% מליני%, כ
 בשל העובדה שהמבקשי% שלש

בבקשת% ה% מנסי% ג% ליהנות מכספי הדיבידנד וג% לדרוש פיצוי בגי� אותו דיבידנד שלמעשה 

ממש; (ד) בשל היותו של זק� חמו, לטענתה, "מגיש קש" שאינו משמש אלא כסות לבקשה 

(ה) מחמת אי 'ית המשפט; ומטע% בנו אס;, שהגיש בעבר בקשה דומה שנדחתה על ידי ב

התאמתו של זק� חמו לשמש תובע ייצוגי נוכח אי החוקיות שדבקה, לכאורה, באופ� החזקת 

  המניות על ידו (ללא דיווח כנדרש כלפי הרשויות המוסמכות). 

לגופ% של דברי%, לטענת בזק ההחלטות נושא בקשות האישור ה� תולדה של הליכי עבודה 

סדורי%, מיודעי%, ענייניי% ומעמיקי% של ההנהלה והדירקטוריו�, שכללו קבלת מידע מקי;, 

מצגות וחוות דעת רבות (לרבות בסוגיית המיסוי). לטענתה, מזה כעשור ובוודאי לפני רכישת 

גת בבזק מדיניות חלוקה בשיעור מלוא רווחיה ולעתי% א; מעבר לכ
. השליטה בחברה, נוה

חלוקת דיבידנד בשיעור ניכר מהרווח הנקי מקובלת בקרב חברות עסקיות גדולות בעול%, 

ובפרט בקרב חברות תקשורת כבזק. ויתרה מכ
, לטענת בזק, מדיניות זו יצרה בקרב בעלי 

ולה לכדי 'חזקת חלוקה'. לטענתה, ורדניקוב המניות של החברה ציפייה להמש
 חלוקה אשר ע

עצמו הודה בעבר כי מה שמש
 אותו להשקיע בחברה היה, בי� היתר, מדיניות הדיבידנדי% 

 שהנהיגה. 

לטענת בזק, מתכונת מימו� אשר כוללת מקורות מימו� פנימיי% וחיצוניי% ג% יחד היא 

רשלות, וא; טומנת בחובה פרקטיקה עסקית מקובלת וסטנדרטית, שאינה יכולה להוות הת

 יתרונות משמעותיי% ביותר לחברה.

כ� בזק הצביעה על כ
 שהאסיפה הכללית בחברה אישרה פע% אחר פע% את החלוקות שביצעה, 

 98.5%'מתו
 כלל בעלי המניות שהשתתפו באספות, ולא פחות מ 99%' ברוב של למעלה מ

ענה בזק כי רוב משתתפי אות� מהנוכחי% באספות שאינ% מבי� בעלי השליטה. בהקשר זה ט

אספות לא נמנו על בעלי השליטה וככלל היו ברוב% גופי% מוסדיי% עצמאיי% ומתוחכמי%. כמו 

כ�, לטענת בזק, א; א% היו פגמי% כלשה% בהחלטות הדירקטוריו�, הרי שאישור האסיפה 

 הכללית מכשיר פגמי% אלו.  
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ג% לאחר ביצוע  'פיננסית הניכרת והמוכחת עוד לטענתה של בזק, לא נית� לחלוק על איתנותה ה

  החלוקות והגיוסי% עליה% מליני% המבקשי%. 

ומלבד זאת, בזק דחתה מכל וכל את הטענות ל"עניי� אישי" בחלוקות ובגיוסי החוב בה% 

 עסקינ�, ה� מצד בעל השליטה וה� מצדו של מי מנושאי המשרה בחברה. 

 תמצית טענות חברי דירקטוריו� בזק

חברי דירקטוריו� בזק כל ההחלטות בה� עסקינ� התקבלו בידיה% בתו% לב ובהתבסס על לטענת  .45

  הפעלת שיקול דעת מקצועי ומעמיק.

לטענת%, הפחתת ההו� והגדלת המינו; של החברה היו המדיניות שהחברה הנהיגה בפועל עוד 

ב משקיעיה , וזאת בכדי לטפל במינו; הנמו
 בו פעלה, על רקע דרישות שעלו מקר 2006משנת 

קו% לא יזמה את הפחתת ההו� ולא היה לה כל חלק בהחלטה על 'ברחבי העול%. לטענת%, בי

וא; לא  'ביצוע המהל
. וראיה לכ
, לעמדת%, נמצאת בכ
 שדי היה חלוקת הדיבידנד השוט; 

 קו% הייתה יכולה לשרת את התחייבויותיה. ' בכדי שבי' בכולו 

וט; שכלל את רווחי הפסקת איחוד יס הייתה פועל יוצא כמו כ�, לטענת%, חלוקת הדיבידנד הש

של יישו% כללי חשבונאות מקובלי% ש"נכפו" על החברה, בי� שרצתה בכ
 ובי� שלא, ובוודאי 

 קו%.'שאי� מדובר בתולדה של הסכמה בי� בעלת השליטה הקודמת ובי

קינ� על בסיס עוד הדירקטוריו� "החדש" טע� כי האסיפה הכללית אישרה את החלוקות בה� עס

היה גלוי לכל,  'לרבות הגידול במינו; שלה  ' מידע מלא ולאחר שמצבה הפיננסי של החברה 

 ואפילו לאחר שטענות המבקשי% הובאו, בשלב מסוי%, במישרי� בפני בעלי המניות. 

בנוס; לכ
, הדירקטוריו� החדש טע� כי חלוקות הדיבידנדי% והפחתת ההו� לא מנעו מהחברה 

קיע סכומי% ניכרי% בתשתיות ולא גרעו מיכולתה של החברה לגייס חוב נוס; להמשי
 להש

כנדרש לפעילות העסקית. וכ� ציי� הדירקטוריו� החדש כי א;  'לצרכיה בתנאי% מעולי% 

הנושי% והעובדי% של החברה נתנו את הסכמת% להפחתת ההו�, שאושרה ג% על ידי בית 

  המשפט.

  המסגרת המשפטית .3

  פתרכישת שליטה ממונ 3.1

) הנה טכניקה מימונית, אשר במסגרתה נרכש LBO ' Leveraged Buyout"רכישה ממונפת" ( .46

נכס מסוי% (לדוגמא מניות) באמצעות שילוב של הו� עצמי של הרוכש, בתוספת "מינו;" של הו� 

זר, היינו כספי% שהרוכש לווה מידי אחר. הרעיו� הבסיסי של טכניקת הרכישה הממונפת 

 
 ;שתזרי% המזומני% שעתיד לייצר הנכס ישמש לפירעו� ההלוואות שנטל הרוכשמבוסס על כ
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ובמרבית המקרי%, אותו הנכס שנרכש משועבד לטובת הגור% שמימ� את הרכישה, כבטוחה 

  להבטחת פירעו� הלוואתו.

מזה שני% רבות טכניקת הרכישה הממונפת מהווה פרקטיקה מקובלת ונפוצה, בישראל ובעול%  .47

בחברות. בדר
 זו פלוני המעוניי� לרכוש את השליטה  'מלאה או חלקית  ' שליטה  כולו, לרכישת

המניות  ;בחברה מסוימת נוטל הלוואה מידי גור% מממ�, לצור
 רכישת מניות החברה

ופלוני שהפ
 לבעל השליטה בחברה יכול להוביל את ניהול  ;משועבדות לטובת הגור% המממ�

 לפרוע את חובותיו. עסקיה באופ� שיאפשר לו, בי� היתר,

מביאה עמה שינוי% משמעותיי% אל החברה הנרכשת. לרוב,  LBOככלל, נית� לומר שעסקת  .48

 'רכישת שליטה ממונפת גוררת אחריה שינוי במבנה ההו� של החברה. כלומר, כחלק ממהל
 ה

LBO של נטילת הלוואות או הנפקת 
, בעל השליטה החדש יפעל לניתוב החברה לגיוס חוב (בדר

ג"ח), לצד חלוקת דיבידנדי% (בי� היתר, במטרה לפרוע את חובותיו כלפי הגור% המממ�). א

באמצעות חלוקת הדיבידנדי%, יכול בעל השליטה החדש לפרוע את חובותיו כלפי הגור% 

המממ�. במאמר מוסגר יוער כי מהל
 זה לא תמיד הכרחי, שכ� לא אחת רוכש השליטה הממונ; 

(לחילופי� או בנוס;) ג% בדרכי% אחרות, דוגמת הובלת מהלכי  LBO ' יכול להשלי% את מהל
 ה

התייעלות בחברה או מימוש של חלק מנכסיה. ג% בדרכי% אלו יכול בעל השליטה החדש בחברה 

להביא להשאת רווחיה, ובהמש
 לפירעו� חובותיו. מכל מקו%, גיוס חוב לצד חלוקת דיבידנדי% 

שכ� היא מאפשרת לבעל השליטה החדש, למעשה, הנה פרקטיקה בה השימוש שכיח למדי, 

"לגלגל את החובות שנטל כלפי מטה" אל החברה שבשליטתו, ולהחלי; את חובותיו האישיי% 

בחוב של החברה (כלפי צדדי% שלישיי%, ובמקרי%  LBO'כלפי הגור% שמימ� את עסקת ה

ישועבדו לטובת  כחלק ממהל
 זה, נכסיה של החברה ;מסוימי% א; כלפי אותו הגור% המממ�)

נטילת החובות החדשי% וזאת, למעשה, חל; השיעבוד הקיי% על מניותיו של בעל השליטה 

 בחברה.

באמרת אגב יצוי� כי לא אחת נהוג לעשות שימוש "במינו; כפול" (את המונח "מינו; כפול" טווה  .49

").  ועדת הריכוזיותדוח הביניי% של הועדה להגברת התחרותיות במשק (להל�: "

http://mof.gov.il/Pages/CompetitivenessCommittee.aspx דהיינו, ברכישת שליטה ,(

את השליטה בחברה נוספת  ' בדר
 של רכישה ממונפת  ' ממונפת בחברה, הרוכשת בתורה ג% כ� 

תחתיה. ג% במבנה זה מתרחש התהלי
 האמור, בו כספי החברות "עולי% כדיבידנדי% למעלה" 

היק; החוב ומידת המינו; טופחי% ומתרחבי% כלפי מטה, לכיוו� תחתית אל בעל השליטה, בעוד 

 הפירמידה.

כאמור, רכישת שליטה ממונפת הנה פרקטיקה מקובלת ונפוצה מאוד בישראל ובעול% כולו.  .50

שט; את שוק ההו�  LBO' של המאה הקודמת גל גדול מאוד של עסקאות 80' כבר בשנות ה

תיי% ביותר לכלכלה האמריקאית ולעול% המשפט האמריקאי והביא עימו שינויי% משמעו

 Richard M. Cieri, An Introduction to Legal and Practicalהתאגידי (ראו, למשל:

Considerations in the Restructuring of Troubled Leveraged Buyouts, 45 Bus. 
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Law. 333 (1989)עסקאות ה). לאחר דעיכתו של גל זה, עליה משמעותית נוספת בהיק ;'LBO 

. ג% בימי% אלו נערכות 2005'2007נרשמה בסמו
 לפני המשבר הכלכלי העולמי האחרו�, בשני% 

בהיק; מצטבר של עשרות מיליארדי דולרי%, בכל השווקי%  LBOמדי שנה מאות עסקאות 

 המפותחי% ברחבי העול%, ובכלל זאת ג% בישראל.

היוותה ועודנה מהווה מוקד  LBO'ות הלאור היקפה הרחב וחשיבותה הרבה, סוגיית עסקא .51

גופי המימו� (ובעיקר% הבנקי%),  ' לשיח נרחב בקרב מרבית השחקני% בשווקי ההו� בעול% 

הרגולטורי%, בתי המשפט, אנשי האקדמיה, בתי המחוקקי%, קרנות ההשקעות והתאגידי% 

 LBO'ת ההפועלי% בשוק עצמ%. רבי% מבקרי%, מטעמי% שוני%, את השימוש הנעשה בעסקאו

ומבקשי% להצביע על השלכותיה� השליליות בהקשרי% שוני%. רבי% אחרי%, מצדדי% בשימוש 

ומבקשי% להצביע על היתרונות הגלומי% בשימוש בטכניקת מימו� זו,  LBO'בעסקאות ה

ההכרחית להתפתחותה של הכלכלה. עד כה מספר לא מבוטל של מחקרי% אמפיריי% נערכו 

 & J.F. Cotterר מה% מסקנה ברורה כזו או אחרת (ראו, למשל: בתחו%, א
 לא נית� לגזו

S.W.Peck, The Structure of Debt and Active Equity Investors: The Case of the 

Buyout Specialist, 59 Journal of Financial Economics 101 (2001);Quentin Boucly, 

David Sraer and David Thesmar, Growth LBOs,  Journal of Financial Economics 

). בהכללה נית� לומר כי התפיסה המקובלת בעול% ובישראל הנה שהשימוש ברכישה (2011) 102

 ממונפת הינו לגיטימי לחלוטי� וא; רצוי, ובלבד שייעשה באחריות הראויה. 

טמו� בכ
 שהיא מאפשרת את  LBO'ברמה המאקרו כלכלית, יתרונה העיקרי של עסקת ה .52

שמת� של יוזמות עסקיות יעילות ואת רכישת השליטה בחברות גדולות ג% בידי מי שאינו בעל הג

מקדמת את יעילות השוק בכ
 שהיא  LBO'הו� עצמי יוצא דופ� בהיקפו. כלומר, עסקת ה

מאפשרת למי שמחזיק בכישורי% המתאימי% לכ
 להסתייע בגור% מממ�, כדי לרכוש שליטה 

פעולות שייוחדו בעבר, במידה רבה, רק  'זמה עסקית רצויה בחברה גדולה או להגשי% יו

יצר למעשה שוק משוכלל יותר של בעלי  LBO'לקבוצה מצומצמת של בעלי הו�. השימוש ב

שליטה בחברות, המתחרי% זה בזה על בסיס אמת המידה של יעילות כלכלית. צעד אחד קדימה, 

לות הכלכלית בשווקי% השוני%, התחרות בי� בעלי השליטה הגבירה ג% את התחרות והיעי

נכנסי% לשוק, בי� כבעלי  '"מוכשרי%" ומכווני יעילות  'הנשלטי% בידיה%. ככל שיותר שחקני% 

שליטה בחברות קיימות ובי� בדר
 של הקמת חברות חדשות, כ
 גוברת התחרות בי� התאגידי% 

עלות השוק לבי� עצמ%, וההנחה היא שהדבר מביא להתייעלות של כל אחד מה% ולהתיי

האפשרות סגל ז"ל היטיבה לבטא יתרונות אלו, כאשר ציינה כי "'בכללותו. המלומדת א. חביב

לספק את מקורות ההו�  	 של מימו� בעזרת מנו* פיננסי מגשימה את חלומ# של שוקי ההו� 

 ' ), פרק ט"ז 2004( כר, ב' 	 דיני חברות (חביב סגל, הנדרשי# לכל יזמה עסקית כדאית" 

וראו ג%: מאיה אלשי
 קפל� "עניי� אישי וניגוד  ;")סגל	חביבממונפת (להל�: "הרכישה ה

 )).2007( 46'47, 42 4תאגידי# ד/האמנ%"  'ענייני% ברכישה ממונפת על ידי ההנהלה 
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ומביא הלכה  ' טמו� סיכו� רב, העלול להביא  LBO'מנגד, המבקרי% טועני% כי בעסקאות ה .53

'ליליות. כאמור, בחלק לא מבוטל מ� המקרי% עסקת הלתוצאות מאקרו כלכליות ש ' למעשה 

LBO  עליה ביחס המינו;  'מביאה עמה שינוי משמעותי במבנה ההו� של החברה הנרכשת

מגדילה במקרי% רבי% את  LBO'וירידה ביציבות הפיננסית. במילי% אחרות, חברה הנרכשת ב

, בנסיבות המתאימות לכ
, היק; התחייבויותיה, ביחס להו� העצמי שבידה. כפי שיפורט להל�

עלייה ביחס המינו; והגדלת מצבת החובות של החברה אינ� בהכרח פעולות שליליות שלעצמ� 

בעל השליטה החדש  LBO 'וה� עשויות להביא תועלת לחברה, בר% החשש הוא כי במסגרת ה

כלפי יביא לשינוי חד ובלתי יעיל במבנה ההו�, רק על מנת לשרת את התחייבויותיו הקשיחות 

הגור% שמימ� עבורו את עסקת רכישת השליטה. לפיכ
, יש הטועני% כי חברות הנרכשות 

נוטות להתנהל בצורה לא יעילה, בראייה קצרת טווח ותו
 "ויתור" על  LBOבאמצעות 

  השקעות יעילות, רק כדי לחלק דיבידנדי% "בחיפזו�",

עדת הריכוזיות קושר בי� "מינו; בניגוד לטובת� ולאור
 זמ�. באופ� דומה, דוח הביניי% של ו

יתר" (בדו"ח ועדת הריכוזיות נעשה השימוש במונח "מינו; יתר". אול%, חשוב לציי� כי מידת 

המינו; האופטימאלית עשויה להשתנות באופ� דרמטי מחברה לחברה ומענ; פעילות אחד 

צאה לא יעילה של למשנהו. על כ�, הגדרת המונח "מינו; יתר" אינה פשוטה כלל ועיקר). ובי� הק

מקורות וחשיפת יתר לסיכוני%. יש הרואי% בהשלכה המצרפית של הדבר כפגיעה ממשית 

 ביעילות המאקרו כלכלית. 

עשויה להביא ל"העמסה" עודפת של התחייבויות על גבה  LBO'מלבד זאת, לא אחת עסקת ה

של החברה הנרכשת, ממניעי% "אופורטוניסטיי%" של בעל השליטה הממונ;, ובסופו של דבר 

לחדלות פירעו� ולפגיעה ממשית בנשייה של אותה חברה. אשר על כ�, יש הרואי% בשימוש 

ברי% הכלכליי% האחרוני%. העוד; בטכניקת הרכישה הממונפת כאחד הגורמי% שהביאו למש

אחד , אשר בו צוי� כי "2011כ
 ג% בישראל נית� להצביע על הדו"ח השנתי של בנק ישראל לשנת 

הגורמי# המרכזיי# להתרחבות תופעת הסדרי החוב הוא, כאמור, רמות המינו* הגבוהות, 

משות* בפרט של הלווי# הגדולי#, המגבירות את החשיפה של החברות לזעזועי#... הדפוס ה

לחברות הגדולות שנכנסו להסדר חוב הוא שילוב של רמות מינו* גבוהות ושחיקת יתרת 

המזומני# והרווחי# שלה� באמצעות משיכת דיבידנדי# גבוהי# במהל, התקופה שלפני 

 ).28.3.2012(פורס% ביו%  177, בעמ' 2011" (דו"ח בנק ישראל לשנת הכניסה להסדר

עשויות להיות השלכות משמעותיות על כל אחת  LBO'ה ברמת המיקרו, בכל חברה, לעסקת .54

מכמה קבוצות של שחקני% רלבנטיי%: החברה עצמה, נושיה, עובדיה, בעל השליטה החדש בה, 

מניות החברה אינ�  LBO'הגור% המממ� את העסקה, ויתר בעלי המניות (היכ� שבעסקת ה

 נרכשות במלוא�). 

ות האישור שבפניי בשאלה הא% השליטה בבזק כפי שכבר נית� להבי�, עניינ� של שתי בקש .55

וככל שהתשובה חיובית, מהי משמעותו המשפטית של האופ� ;נרכשה בדר
 של רכישה ממונפת

במישור היחסי� שבי� החברה, בעל 'בו נוהלה בזק לאחר העסקה או על פי הנטע�, בעקבותיה 
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דנ� שונה ונבדלת, . סוגיה זו, הניצבת בבסיס ההחלטה השליטה בה ובעלי מניות המיעוט

, כמו למשל ההשלכות שיש LBO'כמוב�, מסוגיות אחרות העשויות להתעורר על רקע עסקת ה

 לעסקה זו על נושי החברה, עובדיה ו/או הגור% המממ�.

והשלכותיה על פעילות  LBO'אשר על כ�, להל� אדרש לבחינת נפקותה המשפטית של עסקת ה

המביאות  LBOי המניות. הדגש יינת� לעסקאות החברה רק במישור היחסי% של החברה ובעל

עמ� שינוי משמעותי במבנה ההו� של החברה, ובפרט בדר
 של גיוס חוב וחלוקת דיבידנדי%. 

בחינה זאת תעשה לאור הנחת המוצא לפיה הרכישה הממונפת הנה טכניקה עסקית לגיטימית 

ו כ�, הבחינה תעשה ומקובלת, הטומנת בחובה ג% יתרונות וג% חסרונות משמעותיי%. כמ

 LBO'בהתחשב בכ
 שבית המשפט מהווה רק את אחד הגורמי% בעיצוב "עולמ� של עסקאות ה

בישראל", לצד המחוקק והגופי% הרגולטוריי%, העוסקי% רבות בסוגיות דנ�, כמו ג% לצד גופי 

 המימו� והשחקני% הפועלי% עצמ% בשוק.


 הדיו� וההכרעה בהלי
 שבפניי נית� כמו בהקשרי% נוספי% בעול% המשפט התאגידי, לצור

ללמוד רבות מדרכו של המשפט האמריקאי ובפרט מפסיקת% של בתי המשפט במדינת דלאוור, 

אשר התמודדו ע% הסוגיות הניצבות בממרכז ההלי
 דנ� כבר לפני שניי% או שלושה עשורי%. 

ושוני% מאלו של כמוב� שלשוק ההו� ולדיני התאגידי% בישראל קיימי% מאפייני% ייחודיי% 

מקביליה% האמריקאי%. ע% זאת, הניסיו� הרב שנצבר ש%, לאור היקפו הגדול של השוק 

  ולאור
 שני% רבות, עשוי לסייע בליבו� אות� סוגיות תאגידיות המתעוררות ג% בישראל.

  ואתחיל ע% סוגיית הניהול הפיננסי.

 ניהול מבנה ההו� של החברה 3.2

מקורות המימו� ח ברגר, המומחה מטע% בזק בהלי
 דנ�, "כפי שהיטיב לתאר בחוות דעתו רו" .56

הו� עצמי וחוב. בכל שלב  	 האפשריי# לפעילותה של כל חברה נחלקי# לשני סוגי# עיקריי# 

בחייה� חברות נדרשות לבחור כיצד למממ� את פעילות� ומה יהיה המשקל היחסי של ההו� 

ואינה נעשית באופ� שרירותי או  העצמי בהשוואה לחוב. בחירה זו אינה עניי� של מה בכ,

אקראי. מנהלי כספי# מתוחכמי# מנהלי# את מבנה ההו� שלה# כ, שיתקרב ככל הנית� 

למבנה ההו� האופטימאלי של החברה. בחירה במשקל נמו, מדי של חוב בהשוואה להו� 

ל העצמי, עשויה לפגוע בשווי החברה, ומשקל מוגז# של חוב המוביל לכושר פירעו� לקוי, עלו

 לפגוע בשווי החברה". 

סוגיה לא פתורה בעול% המימו� היא כיצד נית� לזהות ולבחור את מבנה ההו� האופטימאלי של  .57

חברה במצב דברי% נתו�. מדובר בשאלה מורכבת המושפעת משורה ארוכה של גורמי% 

א) המשתני% על פני הזמ�. כחלק מגורמי% אלו נית� למנות, בי� היתר, את השיקולי% הבאי%: (

(ב) אופי הפעילות של החברה. ובכלל זאת, ניתנת הדעת לשאלות  ;העלות הכרוכה בגיוס חוב

רבות ומגוונות כגו� מהו היק; ההשקעות ההונית הדרוש לפעילות זו, הא% מדובר בחברה יציבה 
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אפ" בראשית דרכה העסקית, מהי מידת התלות של החברה ' וותיקה או למשל בחברה "סטארט

(ג) שיקולי מיסוי, כאשר ככלל אחד היתרונות  ;רישיו� ספציפי יחיד, וכ� הלאהבלקוח, ספק או 

המרכזיי% של שימוש בחוב למימו� פעילותה של חברה טמו� בכ
 שהוצאות המימו� מוכרות 

(בדר
 כלל) לצור
 ניכוי� מול הכנסותיה של החברה ובכ
, למעשה, נוצר לחברה רווח ("מג� 

משקיי%, בכל הנוגע 'לל(ד) שיקולי% ענפיי% וכ'ו ;מס") בגובה הוצאות המימו� ששילמה

 .
 לסיכוני% והסיכויי% הצפויי% לחברה בהמש
 הדר

'כפי שנית� להיווכח, ניהול מבנה ההו� של חברה הינו חלק מרכזי ביותר בפעילותה העסקית .58

מקצועית. זהו חלק אינטגרלי מליבת תפקיד% של קברניטיה של כל חברה, הנדרשי% לפעול 

החברה ולש% השאת רווחיה. ודוק, פעולות רבות בחברה  כמיטב יכולת% ג% במישור זה, לטובת

נוגעת "ממילא" לשינוי במבנה ההו� שלה. הדגש בענייננו הנו לפעולות הנוגעות במישרי� לניהול 

הפיננסי של מבנה ההו� הרצוי, כמו גיוס חוב, גיוס הו�, מחזור חובות, חלוקת דיבידנדי%, 

 של החברה וכיוצא באלה. הפחתת הו�, רכישה עצמית של מניות או אג"ח

בדומה לכל החלטה עסקית, ככלל, ג% החלטות נושאי המשרה בחברה בדבר ניהול מבנה ההו�  .59

), לפיו כל BJR ' Business Judgment Ruleשלה חוסות תחת כלל "שיקול הדעת העסקי" (

 לב ובאופ� מיודע	 פעולה או החלטה של דירקטור אשר נעשתה בהעדר ניגוד ענייני#, בתו#"

)In Good Faith And Informed נהנית מחזקת תקינות, ואינה חשופה להתערבותו של (

 )).2009( 315, 313" עיוני משפט לא הדעת העסקי	כלל שיקול" (ש' חנס "המשפט	 בית

) 17.3.2013( ראוב� רוזנפלד נ' איל� ב� דב 11'11'48081במסגרת החלטתי בתנ"ג (מחוזי ת"א)  .60

הדומה לענייננו ואשר אליה אתייחס בהמש
, נזכר כלל שיקול הדעת "), עניי� ב� דב(להל�: "

ביחס להחלטה על חלוקת דיבידנדי%, לצד גיוס חוב. באותו מקרה בעלי  'העסקי בהקשר זה

מניות המיעוט בחברה ביקשו לתקו; את החלטת הדירקטוריו� לחלק "דיבידנד חריג" בס
 של 

חר גיוס חוב. בי� היתר, קבעתי ש% כי מאחר מיליארד ש"ח, בדר
 של הפחתת הו� ולא 1.4'כ

כל אחד לפי שיעור החזקותיו  ') לכל בעלי המניות Pro'rataוהחלוקה התבצעה באופ� שוויוני (

הרי שאי� לייחס את החלוקה לבעל השליטה בלבד ולכ� אי� לראות בה 'במניות החברה 

  כ"עסקה" שביצעה החברה מולו, הנגועה בניגוד ענייני%. 

 Sinclair Oil Corpהתאגידי במדינת דלאוור אומצה גישה דומה זה מכבר, בפסק הדי� ג% בדי� .61

v. Levien (Del. Sup. 1971) באותו מקרה ביקש בעל מניות בחברה ציבורית ששמה .Sinven 

היות שהביאה את החברה לחלוקה , Sinclairלתבוע את בעלת השליטה בה, תאגיד הנפט 

% "אישיי% ופסולי%". בית המשפט העליו� של דלאוור פסק כי "מופרזת" של דיבידנדי% מטעמי

מאחר והחלוקה בוצעה באופ� שוויוני, הרי שיש להחיל על ההחלטה לבצעה את "כלל שיקול 

הדעת העסקי" ובית המשפט ימא� להתערב, כל עוד דירקטוריו� החברה הצביע על רציונל עסקי 

יעדר ניגוד ענייני%. בהחלטה זו הפ
 בית כלשהו להחלטתו ופעל בתו% לב, באופ� מיודע ובה

אשר ביקשה  'בבית משפט הצ'נסרי  'המשפט העליו�, במפורש, את פסיקת הערכאה שתחתיו 
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כלל ביקורת שיפוטית מחמיר יותר של מבח� ה"הגינות  Sinven'להחיל על חלוקת הדיבידנדי% ב

 "). Intrinsic Fairness" ובאותו מקרה כונה "Entire Fairness"'מלאה" (הידוע ככלל ה

, בתי המשפט בדלאוור אימצו את הלכתו של בית המשפט Sinclairבעקבות פסה"ד בעניי� 

' ובפרט בעניי� גיוס וחלוקה  'העליו� ש%, הרואה בהחלטות בדבר ניהול מבנה ההו� של החברה 

  כהחלטות החוסות, ככלל, תחת חזקת שיקול הדעת העסקי. 

הראויה לציו� בענייננו ניתנה בידי בית ממשפט הצ'נסרי בפסק  לדוגמא, החלטה מעניינת נוספת

 Kenneth Weiss V. Samsonite Corporation, 742 A.2.d 366 (Del. Ch. 1999)הדי� 

 Kenneth Weiss V. Samsonite '(ואושררה בידי בית המשפט העליו� של דלאוור ב

Corporation, 746 A.2d 277 (Del. Sup. 2000)  באותו מקרה דירקטוריו� החברה הציבורית .(

Samsonite  החברה עבור בעלי המניות. במסגרת זו 
החליט לבחו� דרכי% שונות למקסו% ער

שקל הדירקטוריו� מספר מהלכי% אפשריי%, לרבות ביצוע שינוי% קיצוניי% במבנה ההו�; 

ת הקיימי%; ואת מכירת הכנסת משקיעי% נוספי% לחברה לאחר חלוקת דיבידנדי% לבעלי המניו

החברה לצד שלישי או מיזוגה ע% חברה אחרת. לבסו; הוחלט בדירקטוריו� על ביצוע תכנית 

 Leveraged Recapitalizationלשינוי מבנה ההו� של החברה בדר
 של העלאת המינו; ("

Planעל פי תכנית ה .("' Recapitalizationיות ממנ 51%', הוחלט על ביצוע הצעת רכש עצמית ל

 ;מעל מחיר השוק של המניה באותה עת) 33%'דולר למניה (פרמיה של כ 40החברה במחיר של 

וכמו כ� נקבע שלצור
  ;רטה)'ההצעה הופנתה לכלל בעלי המניות של החברה באופ� שוויוני (פרו

ביצוע התשלו% לבעלי המניות אשר יענו להצעת הרכש העצמית, החברה תגייס חוב. במאמר 

לא בוצעה לש% השתלטות על החברה והפיכתה  Recapitalization 'כי תכנית המוסגר יצוי� 

) ולא כמהל
 התנגדות ל"השתלטות עוינת". במסגרת מפרט הצעת Going'Privateלפרטית (

הרכש העצמית החברה דיווחה, בי� היתר, כי המחיר המוצע משק; פרמיה על שווי המניות 

. כמו Samsoniteופת החברה" אל בעלי המניות של ומטרת המהל
 הנה להוציא כס; מזומ� מ"ק

כ�, החברה דיווחה כי היא צופה קיטו� בעסקיה לפחות בטווח הזמ� הקרוב, כי היא ממליצה 

להיענות להצעה וכי סביר להניח ששווי ההחברה והמניות שיוותרו לאחר השלמת המהל
 צפוי 

נענו להצעת  Samsoniteי מניות מבעל 97.4%לצנוח בעקבותיו (ג% מעבר לעצ% הפחתת ההו�). 

רטה). אחד מבעלי מניות בחברה פנה אל 'הרכש והמהל
 הוצא אל הפועל (כאמור, בחלוקה פרו

בית המשפט וטע� כי חברי הדירקטוריו� הפרו את חובת האמוני% שלה% כלפי החברה כאשר 

ס; את טענות כפו את המהל
 ג% על בעלי מניות שלא היו מעונייני% בו. בית המשפט דחה על ה

  בעל המניות ופסק כדלקמ�:

"The transactional choices the Board made here 	to assume debt 

and conduct a cash self	tender offer 	 were classic business 
judgment decisions of the kind that are normally protected by the 
business judgment rule… whether the board's decision to structure 
the transaction in a chosen manner was proper… is not for this 
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court to decide because questions concerning the structure of a 
transaction, or what the resulting debt to equity ratio of the firm 
should be, reserved to the board". 

:
 ובהמש

"…The Plan was identical to an extraordinary dividend, and the 
Board's decision to approve it was manifestly a business judgment 
matter". 

עמל מספר חודשי% על השלמת  Samsoniteבית המשפט הדגיש באותו מקרה כי דירקטוריו� 

התכנית, באופ� מיודע, בהיעדר ניגוד ענייני% ובתו% לב. הדירקטוריו� א; נעזר ביועצי% 

מקצועיי% חיצוניי% ובלתי תלויי%, אליה% פנה עוד מלכתחילה כדי שיבחנו ויעריכו את 

בבית  בב� דהאפשרויות השונות הניצבות בפניה של החברה. כמו כ�, בדומה להחלטה בעניי� 

משפט זה, בית המשפט ש% הדגיש כי ההצעה נתנה הזדמנות שוויונית לכל אחד מבעלי בעלי 

המניות ועל כ� אי� לראות בה כהטבה לבעל מניות ספציפי. אשר על כ�, בית המשפט קבע כי לא 

 . Recapitalization'הוכח שיש לסטות מחזקת שיקול הדעת העסקי החלה על תכנית ה

% נקודה זו ולומר כי ה� בישראל וה� בפסיקת בתי המשפט בדלאוור החלטות לפיכ
, נית� לסכ .62

בדבר הניהול הפיננסי של מבנה ההו� של החברה חוסות, ככלל, תחת חזקת "שיקול הדעת 

העסקי". בית המשפט ימנע מלהתערב בהחלטות הדירקטוריו� במישור זה, ויימנע מלהחלי; את 

שלו, בכל הנוגע למבנה ההו� הרצוי של החברה. זאת, שיקול דעת הדירקטוריו� בשיקול דעתו 

 כמוב�, כאשר הדירקטוריו� פועל לטובת החברה באופ� מיודע, בתו% לב ובהיעדר ניגוד ענייני%.

ישנ# מצבי# בה# [ו]כלל שיקול הדעת העסקי אינו חזות הכל... , "ב� דבכפי שפירטתי בעניי� 

). 141, בפסקה ש#" (כלל 'ההגינות המוחלטת'ייוש# כלל אחר, 'שיקול דעת עסקי מוגבר' או 

כלומר, במקרי% מסוימי%, בה% קיי% חשש "גבוה יותר" לניגוד ענייני%, בית המשפט ייטה 

להחיל ביקורת שיפוטית מוגברת על החלטת הדירקטוריו�, מעבר סטנדרט הביקורת השיפוטית 

ת מיזוג חברות בע"מ נ' מטר 12'02'48851(ראו: בת"א (מחוזי ת"א)  BJR'"המקל" של כלל ה

 11'10'7477ת"צ (מחוזי ת"א)  ; 225'228), בפסקאות 16.7.2012( אולטרה שייפ מדיקל בע"מ

  ")). עניי� פינרוס(להל�: " 62'67) בפסקאות 29.4.2013( דב גולדשטיי� נ' פינרוס החזקות בע"מ

 המשפטיתהגדרת הסוגיה  	ניהול מבנה ההו� של החברה בעקבות רכישת שליטה ממונפת  3.3

שאלה לא פשוטה המתעוררת בהלי
 הניצב בפניי כעת הנה מהי בדיוק אותה "טובת החברה",  .63

במסגרת ניהולה הפיננסי, בפרט  'בנאמנות ובזהירות  'אשר נושאי המשרה נדרשי% לקד% 

מביאה  LBOבתקופה שלאחר ביצוע עסקת רכישת שליטה ממונפת. כפי שצוי� לעיל, עסקת 

שמעותיי% מאוד בניהול מבנה ההו� של החברה הנרכשת. או אז עשויה עמה לרוב שינויי% מ

להתעורר השאלה מה� "גבולות הגזרה" הלגיטימיי% של "שיקול הדעת העסקי", אשר בה% 
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רשאי% נושאי המשרה לנהל את מבנה ההו� של החברה, כאשר ברקע ניצבת ההבנה (ויש שאמרו 

של בעל  LBO'להביא להשלמת מהל
 ה החשש) שהיסוד המניע את החלטותיה% הינו הרצו�

 השליטה הממונ;, ולאו דווקא מקסו% "טובת החברה" לטווח הזמ� הארו
 גרידא. 

במילי% אחרות, שתי בקשות האישור שבפניי מעוררות את השאלה מהו היק; הביקורת 

השיפוטית הראוי והרצוי על החלטותיה% העסקיות של נושאי המשרה בחברה בדבר ניהולה 

הא% הדירקטוריו� רשאי לנקוט  ;י, לאחר רכישת השליטה בה בדר
 של רכישה ממונפתהפיננס

 ;ש% בעתיד'ולאו דווקא השאת רווחי החברה אי LBO'בצעדי% שמטרת% תמיכה במהל
 ה

והא% קיימות נסיבות  ;מהי משמעות העובדה שאות% צעדי% נתמכי% בידי רוב בעלי המניות

על החלטות  BJR'ל ביקורת שיפוטית מחמירה מכלל המסוימות בה� יידרש בית המשפט להחי

  שבוצעה? LBO'הדירקטוריו�, בשל החשש מניגוד ענייני% המתעורר עקב עסקת ה

כאמור לעיל, שתי בקשות האישור שבפניי נוגעות למישור היחסי% שבי� החברה, בעלי השליטה  .64

ראשית יער
 הדיו� להל� בה ובעלי מניות המיעוט. על מנת להביא את הדברי% באופ� סדור, 

בסוגיות האמורות תו
 שימת הדגש על מישור היחסי% שבי� החברה ובי� כלל בעלי מניותיה (או 

 
רוב% המכריע). כלומר, סביב השאלה הא% הדירקטוריו� רשאי לנקוט בצעדי% להשלמת מהל

ב"טובת  , הנתמכי% בידי בעלי המניות רוב% ככול%, חר; העובדה כי הדבר עשוי לפגועLBO'ה

החברה" בטווח הזמ� הארו
. לאחר מכ�, יינת� הדגש למישור היחסי% שבי� בעלי השליטה 

בחברה ובעלי מניות המיעוט. פערי הכוחות, פערי מידע ופערי האינטרסי% המתעוררי% במישור 

יחסי% זה, עשויי% לעורר קשיי% נוספי% ושוני%. כפי שיפורט להל�, עמדתי היא שיש בקשיי% 

 להשפיע במידה לא מבוטלת על איזו� האינטרסי% בנדו�.  אלו כדי

 "טובת החברה" ו"טובת בעלי מניותיה" 3.4

נתחיל בסוגיה הראשונה והיא הא% רשאי% נושאי המשרה בחברה לקבל החלטות במישור  .65

הניהול הפיננסי, אשר משרתות את רצונ% של בעלי המניות (כול% או רוב% המכריע), חר; 

כי הדבר צפוי  'או שקיי% מיעוט קט� של בעלי מניות הסבור  'יר להניח העובדה שקיי% יסוד סב

  ?
 לפגוע בטובתה של "החברה" בהמש
 הדר

כאשר יורדי% לשורש העניי�, נית� לומר כי מדובר בסוגיה יסודית ועקרונית עוד יותר בדיני  .66

יא עד התאגידי%, אשר מעסיקה מזה שני% רבות את הכותבי% בעול% המשפט והאקדמיה, וה

כמה קיימת הבחנה במסגרת ניהול עסקי החברה, בי� טובתה של החברה כישות משפטית 

העומדת בפני עצמה לאור
 זמ� ובי� טובת% של בעלי מניותיה "הנוכחיי%". על פניו מדובר בדיו� 

אקדמי מעול% הפילוסופיה של המשפט. בר%, מקרי% כגו� ההלי
 הניצב בפניי כעת מעידי% על 

ג% בחיי המעשה. לא בכדי בתי  ' ו מעוררת קשיי% ממשיי% ודילמות עקרוניות כ
 ששאלה ז

 
המשפט בדלאוור נאלצו להתמודד במישרי� ע% סוגיה זו בשורה של פסקי די� והחלטות במש

משמעית לכא� או לכא�. כפי שיפורט להל�, נדמה כי המדובר 'השני%, מבלי שאימצו עמדה חד
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עבורה תשובה אחת, כי א% בתפיסות עול% שונות, אשר  בסוגיה אשר בכלל לא נית� למצוא

 לעיתי% אינ� מתיישבות זו ע% זו. 

 (א) לחוק החברות קובע כדלקמ�:11בדי� הישראלי, סעי;  .67

.(א) תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולי# עסקיי# להשאת רווחיה, 11"
 ונית� להביא בחשבו� במסגרת שיקולי# אלה, בי� השאר, את עניניה# של

נושייה, עובדיה ואת ענינו של הציבור; כמו כ� רשאית חברה לתרו# סכו# סביר 
למטרה ראויה, א* א# התרומה אינה במסגרת שיקולי# עסקיי# כאמור, א# 

  נקבעה לכ, הוראה בתקנו�".

שורה ארוכה של מלומדי% ניסתה להתחקות אחר פרשנותה של הגדרה "רחבה" זו לתכלית 

ת ופרשנויות שונות לאופ� בו יש לפרשה. מספר מאמרי% וספרי% החברה, וקיימות מספר דעו

נכתבו בנדו� בישראל ובעול%, בכמה הקשרי% שוני%, כאשר בכל אחד מה% נית� הדגש לאספקט 

י' ) (להל�: "2009( תכלית החברה העסקיתאחר של הסוגיה (ראו, למשל: ידידיה שטר�, 

מבט ביקורתי זוהר גוש�,  ;)2004( 173א  , משפט ועסקי%תכליות החברהעמיר ליכט,  ;")שטר�

 381 2, משפטי% לבעל חוק החברות החדש: תכלית החברה, הצעת רכש והתובענה הייצוגית

על תכליתה של החברה העסקית מבעד למשקפיה# של דיני העבודה,  עלי בוקשפ�, ;(תשס"ב)

 David G.Yosfon, The Law of Corporate;(תשס"ד) 163עבודה, חברה ומשפט י' 

Purpose, 10 Berkeley Bus. L.J 181 (2013).( 

אמריקאי והישראלי מזה שני% רבות 'מכל מקו%, התפיסה המקובלת בעול% המשפט האנגלו

הנה כי תכלית החברה הנה בראש ובראשונה לפעול להשאת רווחיה, בעיקר בעבור בעלי המניות 

חובת האמו� בתאגיד ובדי� הכללי  	דיני אמונאות עמיר ליכט,  ;24'35, בעמ' י' שטר�(ראו: 

בפסק הדי�  1919). גישה זו אומצה במשפט האמריקני כבר בשנת 198 '192) בעמ' 2013(

 .FORD )Dodge v. Ford Motor, 170 N.W 668 (Michהמפורס% בעניי� חברת המכונית 

 ) ש% נפסק כדלקמ�:(1919

"A business corporation is organized and carried on primarily the 
profit of the stockholders… It is not within the lawful powers of a 
board of directors to shape and conduct the affairs of a corporation 
for the merely incidental benefit of shareholders and for the 
primary purpose of benefiting others". 

בהמש
 לכ
, השתרשה התפיסה המסורתית לפיה נושאי המשרה בחברה מחויבי% לפעול 

"לטובת החברה", אשר מתבטאת בעיקר בטובת% של בעלי המניות (וזאת, כמוב�, מבלי לגרוע 

מ� הגבולות שמכתיבי% יתר הדיני% הרלוונטיי%, כגו� דיני חדלות הפירעו� ודיני החוזי% ביחס 

דיני עבודה מול העובדי%, דיני הנזיקי� ודיני הגנת הצרכ� כלפי לקוחות לנושי%, דיני החוזי% ו

  החברה וכ� הלאה).  
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ואול%, תפיסה מסורתית זו איננה מתמודדת ע% הקושי בו עסקינ�, המתעורר באות% מקרי% 

 שבה% נראה כי טובת החברה וטובת בעלי מניותיה אינ� עולות בקנה אחד.

זו המאפשרת  'לזהות ביטוי לכל אחת משתי תפיסות העול% בפסיקת בתי המשפט בישראל נית�  .68

"פגיעה" בטובת החברה עבור בעלי המניות וזו הרואה בחברה כישות העומדת בפני עצמה 

  במקרי% שוני%, בהתא% לנסיבותיו של כל מקרה. 'ונבדלת מבעלי מניותיה 

ק בית המשפט העליו� ) עס14.7.1992( אדור# מהנדסי# בע"מ נ' גב' חנה גת 995/90בע"א  מחד,

בעניינה של חברה פרטית בה היו שני בעלי מניות בלבד, אשר עסקו בעצמ% בניהול עסקיה. 

לאחר שכל מניות החברה נמכרו לצד שלישי, בעקבות הסדר נושי% שעברה, ביקש אותו צד 

שלישי לתבוע בש% חברת אדור% את אחד משני בעלי המניות המקוריי%. זאת, בי� היתר, 

כי אותו בעל מניות ונושא משרה לשעבר הפר בעבר את חובת האמוני% בה היה חב כלפי בטענה 

חברת אדור% כאשר ביצע עסקה בניגוד ענייני% ומכר חלקת מקרקעי� שהייתה בבעלות החברה 

לאשתו. בית המשפט העליו� דחה טענה זו ופסק כי מאחר ונמצא שכלל בעלי המניות באדור% 

אישרו את ביצועה, הרי שלא נית� לראות בה משו% הפרה של חובת (שניה%) ידעו על העסקה ו

  האמוני% כלפי החברה. וכ
 נפסק:

"כאשר לא מעורב בעל אינטרס חיצוני לחברה, דוגמת האינטרס של נושי#, הרי 
רשאי# כלל בעלי המניות לעשות ברכוש החברה כרצונ#, ובכלל זה א* לתתו 

באיש זולת#, ופעולה הנעשית על יד# פה . בכ, אי� בעלי המניות פוגעי# במתנה
אחד אינה יכולה להוות הפרת חובת אמו� כלפי מי מה# או עושק של מא� 

 דהוא...

חובת האמו� של המנהל כלפי החברה נועדה לקד# בסופו של דבר את ענייניה# 
... משלא נסתרה העובדה כי שני הבעלי# המשותפי# של של בעלי המניות

לא היה בנמצא מי שייעשק מהעסקה, לא הופרה כל  החברה פעלו בעצה אחת,
כלפי  ח' כ'] '[בעל המניות ונושא המשרה לשעבר הנ"ל חובה של נחו# גת 

  החברה, וממילא אי� צור, כי נבדוק את סבירותה של העסקה מבחינת אדור#".

"א ג% בעניינה של חברה פרטית אחרת, בע אדור#בית המשפט העליו� חזר על פסיקתו זו בעניי� 

בנק לאומי לישראל בע"מ נ שחר הררי מפרק החברה ברג יעקב ובניו (רהיטי#)  10568/02

שחר הררי מפרק החברה נ בנק לאומי  5286/04), ולאחר מכ� בדנ"א 23.5.2004(בע"מ (בפירוק) 

  ).24.1.2006( לישראל בע"מ

יו� כדלקמ� ) פסק בית המשפט העל4.3.2008( ברנובי�' נגד נתנזו� 3379/06בע"א  מאיד,,

 ח' כ']: '[ההדגשות במקור 

"לבעלי תפקידי# מחויבות משפטית לפעול לטובת החברה ('ולהעדי* את 
; 72סגל, 	 חביב 	 ' החברה עצמההחברה עצמההחברה עצמההחברה עצמההאינטרס המצרפי של קידו# הרווחי# של 

א"ר), 'להשאת רווחיה', ולמימוש האינטרסי# והרצונות  	ההדגשה הוספה 
קרבה בי� החברה לבי� בעלי , כקביעת המחוקק, ג# א# השלהשלהשלהשלהשלה; 

התפקידי# אמורה, בעול# הגו�, לקרב את האינטרסי# והרצונות. התפיסה 
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[לחוק  11המשפטית של החברה כנפרדת מבעלי מניותיה היא שביסוד סעי* 
  ".ח' כ'] ' החברות 

הנ"ל, בהתא% לנסיבות אותו המקרה ש%, נית� הדגש אולטרה שייפ כ
 ג% בהחלטתי בעניי� 

� חובת האמוני% של דירקטור כלפי החברה עצמה ובי� מחויבותו כלפי בעל המניות להבחנה בי

  ח' כ']: 'שמינה אותו לתפקידו. וכ
 נפסק [ההדגשות במקור 

"כידוע, דירקטוריו� החברה נחלק לשני סוגי# של דירקטורי#. האחד הוא 
ידי בעלי המניות, שמצפי# מה# לדאוג 	 דירקטורי# רגילי#, הממוני# על

ידי 	 נטרסי# שלה#. כפועל יוצא, מ\נְחִי# דירקטורי# אלה באופ� מ\בנה עללאי
שעליו ה# אמוני# מתו,  אינטרס החברהאינטרס החברהאינטרס החברהאינטרס החברהאינטרסי# ד\אליי#: מחד גיסא, 

ישיבת# בדירקטוריו� החברה (אינטרס הבא לידי ביטוי, בי� היתר, בחובת 
ה ה ה ה אינטרס בעל המניות שמינאינטרס בעל המניות שמינאינטרס בעל המניות שמינאינטרס בעל המניות שמינהאמוני# שה# חבי# לחברה); מאיד, גיסא, 

, שרשאי בכל עת להחליפ#, ולכ� ירצה הדירקטור הסביר להגשי# את אות�אות�אות�אות�
רצונו כדי לשמור על כסאו. יובהר ע# זאת, כי נקבע לא אחת בפסיקה כי ישנו 

 610/94ע"א 'אינטרס אחד בלבד הראוי להגנה והוא אינטרס החברה' (

) 4( "ד נזבוכבינדר נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה, פ
א* ההכרה בקיומ# של אינטרסי# 	)). במילי# אחרות, על1995( 322, 289

  נוגדי#, חובת הנאמנות לחברה גוברת על כל אינטרס אישי".

מבטא קצה אחד של  אדור#על הספקטרו% שבי� שתי תפיסות העול% האמורות, פסה"ד בעניי�  .69

מניות ומנהלי% בלבד, אשר פעלו קשת המקרי%. דובר בו על חברה פרטית המורכבת משני בעלי 

בעצה אחת ובהסכמה. לעומת זאת, פסה"ד  'לפי הנטע�, בניגוד ל"טובתה"  ' ברכוש החברה 

מבטא את הקצה השני של הקשת, שכ� דובר בו על מאבק שליטה סביב  אולטרה שייפבעניי� 

ות חברה ציבורית (למעשה, "שלד בורסאי"), כאשר דירקטוריו� החברה החליט על התקשר

, והטובה ביותר שהונחה על עבור החברה"עסקה מצוינת מבחינה כלכלית בעסקה שנמצאה כ

ומבלי שייפ ' ממניות אולטרה 19%', חר; התנגדות% של המחזיקי% בכשולח� החברה"

. בהתא% לדי� ולהלכה הפסוקה הרלוונטיי% שהעסקה הועלתה להצבעה באסיפה הכללית

על טובתה של החברה, במובח� מטובת% של  אולטרה שייפלאותו מקרה, נית� הדגש בעניי� 

.
  בעלי מניותיה שהתנגדו למהל

לחוק החברות, הקובעי%  254' ו 252אותו הדיו� המשפטי נער
 בישראל ג% סביב סעיפי%  .70

  כדלקמ�:

 36	ו 35חובת זהירות כאמור בסעיפי#  כלפי החברה. (א) נושא משרה חב 252"
 לפקודת הנזיקי� [נוסח חדש].

ב) אי� בהוראת סעי* קט� (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא (
 .כלפי אד# אחרמשרה 

  ...יפעל לטובתה, ינהג בתו# לב ולחברה. (א) נושא משרה חב חובת אמוני# 254
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(ב) אי� בהוראת סעי* קט� (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמוני# של נושא 
  ".כלפי אד# אחרמשרה 

אלית נקבע בפסיקה כי, ככלל, חובות האמוני% והזהירות של נושאי המשרה מבחינה פרוצדור

מופנות כלפי "החברה" ולא במישרי� כלפי בעלי מניותיה, ועל כ� הפרת� מהווה לרוב עילה 

להגשת תביעה נגזרת ולא תביעה ישירה (אישית או ייצוגית). יחד ע% זאת, עוד נקבע כי טר% 

קרי% בה% מתעורר המתח שבי� חובות נושאי המשרה כלפי הובהר עד תו% מהו הדי� באות% מ

"גדיש"  2718/09החברה ובי� החובות החלות עליה% כלפי בעלי המניות או חלק% (ראו: ע"א 

). במספר פסקי די� והחלטות, 49) בפסקה 28.5.2012( קרנות גמולי# בע"מ נ' אלסינט בע"מ

פסק כי על הנושאי המשרה באות�  בה% התעוררו נסיבות מאוד קונקרטיות, בית המשפט א;

חברות רלוונטיות חלה החובה לפעול לטובת חלק מסוי% מבעלי המניות, חר; הטענות שהועלו 

  ).38'40, בפסקאות פינרוסבדבר "טובת החברה" הנוגדת (ראו, למשל: עניי� 

דנדי% במאמר מוסגר, אציי� כי דגש החשוב בענייננו הנו כי מבחינת דיני התאגידי% חלוקת דיבי .71

בדר
 של הפחתת הו�) הנה פעולה עסקית לגיטימית בה מועברי% כספי% מידי החברה  לרבות(

לידי בעלי מניותיה. בהגדרה, בכל חלוקה מוחסר הדיבידנד מקופת החברה (לכאורה, גריעה 

ב"טובת החברה") כנגד הוספתו לכיס% של בעלי המניות (לכאורה, השאת "טובת בעלי 

היסוד של חוק החברות, אשר אינה שנויה במחלוקת, הנה כי ככל הנחת המניות"). 

אי� לראות בעצ� העברת הדיבידנד  � שהתקבלה כראוי החלטה על ביצוע חלוקה 

  . שלעצמה כפגיעה בטובת החברה

כפי שיפורט בהמש
, בחלק% של המקרי% לאור
 ההלי
 דנ� לא נעשתה ההבחנה בי� הדברי%. 

ל שתי בקשות האישור שבפניי בטענה לפגיעה בטובתה של בזק יחד ע% זאת, מוב� כי עיקר� ש

מעבר לגריעת סכו% הדיבידנד והעברתו לידיה% של בעלי המניות גרידא (לרבות, על פי הנטע�, 

בדר
 של הטלת הוצאות מימו� על גבה שלבזק, פגיעה ביציבותה הפיננסית ופגיעה בשוויה 

 הכלכלי).

3.5 Termism	Long Termism Vs. Short 

בעול% המשפט התאגידי בארה"ב ובאנגליה קיי% שיח ציבורי ער ונרחב ביותר סביב מתח זה,  .72

שבי� טובת בעלי המניות (או רוב%) ובי� טובתה של החברה, בפרט בכל הנוגע לניהול מבנה ההו� 

  הרבות בשוק. LBO'של החברה. זאת, בי� היתר, על רקע קיומ� על עסקאות ה

רה"ב ובאנגליה שוני% מאוד משוק ההו� הישראלי בכ
 שאינ% באופ� כללי, שווקי ההו� בא .73

מאופייני% בריכוזיות רבה של השליטה בחברות הציבורית (בישראל, על פי נתוני ועדת 

בקרב למעלה  ;מהחברות הציבוריות נשלטות בידי בעל שליטה אחד לפחות 88%' הריכוזיות, כ

'ולמעלה מ ;מניות המונפק והנפרעמהו� ה 50%'משליש מהחברות בעל השליטה מחזיק יותר מ

 80משווי השוק הכולל מוחזקי% בידי "קבוצות עסקיות" (ראו: דו"ח הביניי%, בעמ'  68%
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לדו"ח הסופי. לעומת זאת, שווקי ההו�  2וכ� חו"ד המומחה שניתנה לפרק  ;ג''ובנספחי% ב' ו

מבוזרות בעול%. באנגליה ובארה"ב ידועי% כשווקי% בה% השליטה בחברות הציבוריות הנה מה

 ).9'11, בעמ'  OECD ' Corporate Governance Factbook (February 2014)(ראו: 

כידוע, בשני% האחרונות מתקיי% בישראל שיח ציבורי נרחב סביב המתרחש במישור יחסי בעלי  .74

השליטה בחברה, אל מול בעלי מניות המיעוט (שיח שכידוע הביא עמו שורה ארוכה של תיקוני 

ושינויי% בהלכה הפסוקה). בשוק ההו� בארה"ב ובאנגליה, לעומת זאת, "בהיעדר%" של חקיקה 

בעלי שליטה, קיימת מחלוקת ארוכת שני% סביב המתרחש במישור היחסי% שבי� בעלי המניות 

 Mark J. Roe, Strongבחברה ובי� נושאי המשרה בה, קרי, הדירקטוריו� וההנהלה (ראו:

Managers, Weak Owners (1994)אכיפה  –ברק, עסקאות ע% בעלי שליטה ' ; ד"ר הדס אהרוני

). היות שבמרבית החברות 10'12) בעמ' 2014ציבורית, ריכוזיות שליטה והגנת המיעוט (

הציבוריות ש% הדירקטוריו� איננו קשור בבעל שליטה כזה או אחר, לא אחת מתעוררת השאלה 

החברה", כאשר בעלי המניות (או חלק%)  הא% הדירקטוריו� רשאי לפעול "לטובת –בה עסקינ� 

מבקשי% להתנגד לכ
. באופ� כללי, ה� בארה"ב ובאנגליה וה� בישראל, החוק יוצר מערכת 

לאיזו� וחלוקת הסמכויות בי� האסיפה הכללית ודירקטוריו� החברה. כמוכ�, קיימת חשיבות 

וררות מחלוקות שלא ניכרת בהקשר זה להוראותיו של התקנו� שלכל חברה. ואול%, לעול% מתע

 פריורי, חד משמעי וברור בחוק.'פתרו� א –וכנראה לא יכול היה להינת� לה�  –נית� לה� 

מזה שני% מובאי% המקרי% הדרושי% הכרעה בפני בתי המשפט ש% והדי� התאגידי התעצב 

בחקיקה, ברגולציה, בפסיקה, בשיח האקדמי וכיוצא  'במידה רבה סביב מחלוקות ומתחי% אלו 

 לה.בא

בעשורי% האחרוני%, ע% התפתחות הכלכלה והטכנולוגיה, שוק ההו� האמריקאי עבר מספר  .75

שינויי% מאוד משמעותיי%. בי� היתר, הוקמה בו כמות גדולה מאוד של גופי השקעות 

מתוחכמי% הסוחרי% במניות בתדירות גבוהה ומחזיקי% בכל מניה לפרק זמ� קצר יחסית. בעוד 

המניות בבורסות בארה"ב היו משקיעי% פרטיי%, כיו% ההערכות ה� שבעבר מרבית% של בעלי 

מהמניות בשוק מוחזקות בידי גופי% מוסדיי% מתוחכמי% (באופ� דומה, באנגליה  70%'שכ

מהמניות מוחזקות במישרי� בידי משקיעי% פרטיי%). מלבד זאת,  11.5%'ההערכה הנה כי רק כ

), Private Equityה סוגי% (כגו� קרנות בארה"ב התפתח שוק גדול של קרנות השקעה מכמ

שנכנסו לשוק ורכשו את השליטה בחברות רבות, תו
 שימוש משמעותי בטכניקות מימו� כגו� 

 LBO'הרכישה הממונפת. למעשה, במהל
 תקופה זו עולמ� של טכניקות המימו� ועסקאות ה

להיער
 בשוק.  צמח והתפתח בצורה חסרת תקדי%. הרבה יותר רכישות שליטה ממונפות החלו

 Leveragedיותר חברות החלו לפעול ברמת מינו; גבוהה. ויותר חברות החלו לבצע תהליכי 

Recapitalization מדי שנה, וג% בימי% אלו, חברות רבות בארה"ב ובאירופה מגייסות חוב .

בהיק; מצטבר של עשרות מיליארדי דולרי% רק במטרה לחלק את הכספי% כדיבידנד לבעלי 

 Dividendמהל
 המכונה " –(לא אחת תו
 הצהרה מפורשת שזו מטרת הגיוס) המניות

Recapitalization המדובר ג% בחברות ענק הבוחרות לבצע שינוי במבנה ההו� של החברה ."



  
  יפו -המחוזי בתל אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט 

    

  ורדניקוב נ' אלובי� ואח' 12	11	43335 תנ"ג
  

  זק� חמו נ' בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ ואח' 12	07	28887 תנ"ג
  

   
    תיק חיצוני: 

   

30  
 107מתו

 ' בדר
 של גיוס חוב לצד חלוקה או רכישה עצמית, בעת ובעונה אחת  –לטובת בעלי המניות 

יעורי הריבית הנמוכי% בשוק גיוסי החוב לאחר המשבר בהיק; של מיליארדי דולרי%. לאור ש

הפיננסי העולמי האחרו�, נית� להצביע על עלייה משמעותית בפעילות זו בשווקי ההו� השוני%, 

 Ryan Dezember And Matt Wirz, Debt Fuels aה� באירופה וה� בארה"ב (ראו, למשל: 

Dividend Boom, The wall Street Journal (Oct. 2012) ;Vivianne Rodrigues, 

Bondholders pay price of share buyback, Financial Times (Feb. 2014); 2013; בשנת 

 ,Adrian Blundell'Wignall and Caroline Rouletדו"ח מיוחד בנדו�:  OECD'פרס% ארגו� ה

Long'term investment, the cost of capitaland the dividend and buyback puzzle, 

OECD Journal: Financial Market Trends, Issue 1 (Volume 2013) .(  

 
רבי% טועני% כי התפתחויות אלו הביאו עמ� "קושי" לא מבוטל לשוק ההו�, אשר נובע מכ

שבמקרי% רבי% האינטרסי% של אות% המשקיעי% המתוחכמי% שנכנסו לשוק בהמוניה% אינ% 

" שבמניותיה ה% מחזיקי%, לטווח הזמ� הארו
. גופי% עולי% בקנה אחד ע% "טובת החברה

מוסדיי%, לרוב, מציגי% ללקוחותיה% את ההישגי% שרשמו בשנה או בשנתיי% האחרונות. 

במקרי% רבי% העובדי% והמנהלי% באות% גופי% מוסדיי% מתוגמלי% בהתא% להישגיה% 

% מתוחכמי% מתומרצי% באותו טווח זמ�, של שנה עד שלוש שני%. אשר על כ�, אות% משקיעי

למקס% את שווי המניות שבידיה% בטווח הזמ� הקצר. באותו האופ�, כפי שפורט לעיל, ג% 

רוכשי השליטה הממונפת פועלי% במקרי% רבי% להפקת רווחי% בטווח הזמ� הקצר, היות וה% 

% מחויבי% לעמוד בלוח סילוקי� קשיח, כלפי הגור% המממ�. זאת על א; העובדה שבמקרי% רבי

"טובתה של החברה" מחייבת השקעה ארוכת טווח, במש
 כמה וכמה שני%. לעיתי% טובת 

החברה מצריכה, למשל, דווקא ביצוע השקעות הוניות לצרכי מחקר ופיתוח או טיפוח תכניות 

 Jack B. Jacobs, Patient Capital: Can Delawareממושכות להכשרת% של עובדי% (ראו:

Corporate Law Help Revive It? , 68 WASH. & LEE L. REV. 1645 (2011)" :ג'. (להל�

 Leo E. Strine, One Fundamental Corporate Governance Question We;")ג'ייקובס

Face: Can Corporations Be Managed for the Long Term Unless Their Powerful 

Electorates Also Act and Think Long Term? , The Business Lawyer, Vol. 66, 

(November 2010) " :(להל��ל. סטריי.(("  

 Activistבעול% המשפטי בארה"ב התפתחה ההגדרה "בעלי מניות אקטיביסטיי%" ("

Shareholders הכוונה היא למשקיעי% מתוחכמי%, המחזיקי% בכמות גדולה יחסית של .("

עול בהתא% לעמדת% (למשל, מניות ופועלי% על מנת לנתב את החברה והדירקטוריו� לפ

באמצעות יכולת% להשפיע על עיצוב תקנו� החברה או על בחירת זהות הדירקטורי%). התפיסה 

שהשתרשה הנה שחלק ניכר מאות% "אקטיביסטיי%" פועל להשאת ער
 מניות החברה בטווח 

ת הזמ� הקצר בלבד, ג% כאשר הדבר כרו
 בפגיעה ב"טובתה" בטווח הזמ� הארו
. נהוג לכנו

'Long". זאת לעומת הגישה של ניהול לטווח ארו
, המכונה "Short'Termismתופעה זו "

Termism לרוב, נהוג לסבור כי נושאי המשרה בחברה אמורי% לייצג את הגישה ארוכת ."
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הטווח, ואילו ה"לחE" מצד המשקיעי% (בעיקר האקטיביסטיי%) המבקשי% "לראות תוצאות" 

אה את נושאי המשרה לוותר על תפיסת% ולנהל את החברה לטווח בסו; כל שנה או רבעו�, מבי

 Termism In the Boardroom and In the	Mark J. Roe, Corporate Shortהזמ� הקצר (

Courtroom, The Business Lawyer, Vol. 68, No. 4 (2013) " :להל�)Corporate Short-

Termism"(;Iman  Anabtawi, Some Skepticism About (Increasing Shareholder 

Power, 53 UCLA. L. Rev. 561, 573'574, 579'583 (2006) .(  

בצעדי% כגו� העלאה של יחס  Short'Termismככלל, נהוג לאפיי� אסטרטגיות המקדמות 

משמעותיות, מכירת  Recapitalizationהמינו;, חלוקה מוגברת של דיבידנדי%, ביצוע תכניות 

כאשר המשות; לכול% הינו יצירת תזרי% מזומני% בטווח  'ת של החברה נכסי% ותחומי פעילו

). כפי שנית� 20, בהערת שוליי% מס' ל. סטריי�הזמ� הקצר, עבור בעלי המניות (ראו, למשל: 

  לראות, המדובר באות� אסטרטגיות המאפיינות, בדר
 כלל, עסקת רכישת שליטה ממונפת.

'Short'הסבורי% כי הטענות בדבר "חסרונות" ה להשלמת התמונה, יש לציי� כי יש אחרי%

Termism ) %אינ� נתמכות במחקרי% אמפירייLucian A. Bebchuk, The Myth that 

Insulating Boards Serves Long	Term Value, 113 Columbia Law Rev. (2012) 

. ויש )993'996בעמ' , Lucian A. Bebchuk (";Corporate Short-Termism (להל�: "1637

הטועני% כי השינויי% וההתפתחויות האמורי%, אשר התרחשו בעשורי% האחרוני%, דווקא 

 Ronald W Masulis& Randall S. Thomas, Does Privateהיטיבו את מצבו של שוק ההו� (

Equity Create Wealth? The Effects of Private Equity and Derivatives on 

Corporate Governance 76 U. Chi. L. Rev. 219 (2009) ;Elisabeth de Fontenay, 

Private Equity Firms As Gatekeepers, 33 Rev. Banking & Fin. L. 115 (2013).(  

רלוונטי  Short'Termism'כ
 או אחרת, הדיו� המתמש
 בארה"ב ובאנגליה סביב סוגיית ה

'ע מהתפתחות� של עסקאות המאוד לענייננו, היות שכאמור, חלק משמעותי מסוגיה זו נוב

LBO כמו כ�, אות� הסוגיות שרלוונטיות לענייננו, כגו� מידת התערבותו של בית המשפט באופ� .

  ניהולה הפיננסי של החברה נידונות ש% מזה שני% רבות ובהרחבה. 

בהמש
 לדיו� דלעיל בדבר טובת החברה וטובת בעלי המניות, יש להבהיר כי אומנ% על פניו  .76

דירקטוריו� בכל הנוגע לחלוקת דיבידנדי% ו/או ביצוע שינוי במבנה ההו� לכיוו� של החלטות ה

ולכאורה, בכלל זאת ג% את "טובת בעלי  Short'Termismמקדמות  'רמת המינו;  העלאת

ואילו החלטות הדירקטוריו� בדבר הפחתת חלוקת הדיבידנדי% ו/או ביצוע שינוי  ;המניות"

ולכאורה, בכלל זאת  Long'Termismמקדמות  'רמת המינו;  הורדתבמבנה ההו� לכיוו� של 

 Short'Term'כמוב� שהליכה בדר
 ה ואול#,ג% את "טובת החברה" במובח� מבעלי מניותיה. 

יכולה לקד% ג% את טובת בעלי המניות וג% את טובת החברה (למשל, כאשר החברה תהנה 

עשויה להיטיב ג%  Long'term'מיתרונות מיסויי% עקב העלאת המינו;) וכ
 ג% הליכה בדר
 ה

ע% החברה וג% ע% בעלי המניות, אשר בכוונת% להמשי
 ולהחזיק במניותיה% דווקא לזמ� 
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עלי מניות המשקיעי% את כספי ציבור החוסכי% לפנסיה). מצדו השני ארו
 (למשל, כשמדובר בב

'Short'וה� לכיוו� ה Long'Term'ה� לכיוו� ה ' של אותו המטבע, כמוב� שפעולות מסוימות 

Term ' .עשויות לפגוע בטובת החברה ובטובת בעלי המניות ג% יחד  

כרוכה  Short'Termism'ו  Long'Termismהקושי העיקרי בנדו� טמו� בכ
 שהבחירה בי�

 בהעדפות, המבוססות במידה רבה ג% על הערכות ותחזיות צופות פני העתיד. 

מבט אל הדי� המשווה: הביקורת השיפוטית המוחלת על ניהול מבנה ההו� של החברה בעבור  3.6
Termism	Short ו/או בעקבות רכישת שליטה ממונפת  

'Short'אוור בכל הנוגע לתופעת הכפי שיפורט להל�, עד כה התערבות% של בתי המשפט בדל .77

Termism  %הנה מוגבלת למדי. יחד ע% זאת, במישור השיח הציבורי תופעה זו עוררה הדי

 Jack A. Jacobsהשופט  'רבי%. רק לאחרונה שניי% משופטי בית המשפט העליו� בדלאוור 

'ה הרואה בפרסמו שני מאמרי% (כל אחד לחוד) בה% הביעו את העמד ' Leo e. Strineוהנשיא 

Short'Termism ) ג'. בתור "קושי" ואפילו, נית� לומר, "חולה רעה" של שוק ההו� האמריקאי

, לעיל). גורמי% רבי% נוספי% בעול% המשפט האמריקאי הביעו דאגת% ל. סטריי�	 ג'ייקובסו

 ' מתופעה זו (לרבות, אנשי אקדמיה, עורכי די� מובילי%, יו"ר רשות ניירות הער
 האמריקאית ה

SEC ) וכ� הלאה).וג% בקונגרס האמריקאי ייוחדו דיוני% ספציפיי% לניתוח הסוגיהCorporate 

Short-Termism ,984'978;Lucian A. Bebchuk 10'11', ו1'7, תחת ה"ש .( 

עוררה שיח ציבורי נרחב  Short'Termism'באותו האופ�, נית� לציי� כי ג% באנגליה תופעת ה .78

פורס% הדו"ח הסופי של ועדה מיוחדת שמונתה בידי המשרד  2012ביותר. בחודש יולי 

, במטרה  Secretary of State for Business, Innovation and Skills'הממשלתי האנגלי, ה

לבחו� את היק; התופעה בשוק ההו� האנגלי ומשמעותה, ולהציע פתרונות אפשריי% 

 The key review of UK equity markets and long'term decisionות עמה (להתמודד

making ' Final Report (July 2012); חלק נכבד מדו"ח הועדה הוקדש לשאלת יחסי בעלי .(

המניות והדירקטורי% בחברה, בכל הנוגע לאופק ההשקעה האמור לשק; את "טובת החברה". 

 צות הועדה במישור הממשל התאגידי הנה כדלקמ�:בי� היתר, נית� לציי� כי אחת מהמל

"Directors are stewards of the assets and operations of their 
business. The duties of company directors are to the company, not 
its share price, and companies should aim to develop relationships 
with investors, rather than with ‘the market’". 

הועדה המשיכה בעבודתה, בהוראת הממשלה האנגלית, ממשיכה לפרס% דוחות מעדכני% בנדו� 

 The key review of UK equityולפעול לאימוE המלצותיה בחקיקה וברגולציה (ראו: 

markets and long'term decision making ' Third Report of Session (2013'2014); בשנת .(
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פורמאלי המצדד בעידוד השקעות לטווח הזמ� הארו
 'פרס% מזכר א OECD'ג% ארגו� ה 2011

)http://www.oecd.org/finance/financial-markets/48616290.pdf .( 

מבחינת ההלכה הפסוקה, לעומת זאת, נית� לומר כי עד כה בתי המשפט בדלאוור לא הלכו 

הנוגע לניהול מבנה ההו� של החברה. ככלל, מסקירת הפסיקה בדרכו של השיח הציבורי בכל 

בי� שעמדו  'עולה כי בתי המשפט נוטי% שלא להתערב בשיקול הדעת העסקי של הדירקטוריו� 

כל עוד  ' Long'Termismובי� שעמדו ביסודו שיקולי  Short'Termismביסודו שיקולי 

וביצע את תפקידו באופ� מיודע, בהיעדר הדירקטוריו� הצביע על רציונל עסקי כלשהו לפעולתו, 

  ניגוד ענייני% ובתו% לב. 

, בפסק הדי� 1990ברמה העקרונית, בית המשפט העליו� בדלאוור הביע עמדתו זו כבר בשנת  .79

 .Paramount Commc'ns, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140, 1153 (Del. Supהמפורס%

  כדלקמ�:,  (1990

"While we affirm the result reached by the Chancellor, we think it 
unwise to place undue emphasis upon long	term versus short	term 
corporate strategy… Delaware law imposes on a board of directors 
the duty to manage the business and affairs of the corporation. 8 
Del. C. § 141(a).This broad mandate includes a conferred authority 
to set a corporate course of action, including time frame, designed 
to enhance corporate profitability. Thus, the question of 'long	
term' versus 'short	term' values is largely irrelevant because 
directors, generally, are obliged to charter a course for a 
corporation which is in its best interest without regard to a fixed 
investment horizon".  

בית המשפט העליו� בדלאוור ביטא צד  Paramountבהמש
 לדברי% אלו, באותו מקרה בעניי�  .80

 
הכלל (למעט בנסיבות קונקרטיות הקשורות אחד של קשת המקרי%, כאשר פסק כי על דר

לקבוצת מקרי% ספציפית של השתלטות עוינת וסיו% דרכ% של בעלי המניות הנוכחיי% בחברה 

(להרחבה, ראו ש%)), הדירקטוריו� אינו מחויב כלפי בעלי המניות בהשאת ער
 המנייה בטווח 

וח הזמ� הארו
, חר; הזמ� הקצר ובאפשרותו לנקוט במדיניות של קידו% טובת החברה בטו

 התנגדותו של מי מבעלי המניות. וכלשונו של בית המשפט ש%:

"…absent a limited set of circumstances as defined under Revlon, a 
board of directors, while always required to act in an informed 
manner, is not under any per se duty to maximize shareholder 
value in the short term, even in the context of a takeover". 

סירב להעביר את סכמות ההכרעה שניתנה  Timeבאותו מקרה, דירקטוריו� חברת התקשורת 

בידיו הלאה, ולאפשר לאסיפה הכללית להצביע בעניי� הצעת רכש שהוגשה לכל מניות החברה. 

, כאשר באותה עת המניה Timeדולר למניית  200של על א; שהצעת הרכש עמדה על מחיר 

 175דולר בלבד (וזאת כשבועיי% לאחר שהוגשה הצעה קודמת על ס
  170נסחרה במחיר של 
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דולר), בית  170'ובעקבות ההצעה הוא זינק תו
 יו% ל 126דולר למניה, כשמחיר השוק היה 

לתו ברצו� להמשי
 ולקד% המשפט נמנע מלהתערב בהחלטת הדירקטוריו�, אשר נימק את פעו

את התכנית האסטרטגית וארוכת הטווח שנרקמה עבור החברה עובר להגשת ההצעה (אותה 

 TW Servs., Inc. v. SWT Acquisition Corp. , 1989 גישה ננקטה, למשל, ג% בהחלטה בעניי�

WL 20290 (Del. Ch. 1989).  החל מפסקהIII; וכ� יושמה לאחרונה, בהחלטת בית המשפט 

 ).Air Products & Chemicals, Inc. v. Airgas Inc. 16 A.3d 48 (Del. Ch. 2011)בעניי�  

מ� העבר השני, במספר מקרי% אחרי% בתי המשפט בדלאוור נמנעו מלהתערב ג% בהחלטה של  .81

הדירקטוריו� לבצע פעולות שנועדו לקד% דווקא את האינטרסי% קצרי הטווח של בעלי המניות, 

  בדבר פגיעה ב"טובת החברה" ובעסקיה בטווח הזמ� הארו
.חר; הטענות 

הנ"ל, כאשר דירקטוריו� החברה החליט על ביצוע  Samsoniteכ
, למשל, בהחלטה בעניי� 

Leveraged Recapitalization Plan על א; שדווח כי הדבר צפוי לפגוע בעתיד עסקיה של ,

בית משפט הצ'נסרי קבע כי  ' החברה וחר; התנגדות של מיעוט קט� מקרב מבעלי המניות

מאחר ונמצא כי חברי הדירקטוריו�  ;מדובר בסוגיה "קלאסית" לחזקת שיקול הדעת העסקי

הצביעו על היגיו� עסקי כלשהו לפעולת% ופעלו באופ� מיודע, בתו% לב ובהיעדר ניגוד עניינ%, 

 .
  בית המשפט נמנע מלהתערב בהחלטה על המהל

שפט בדלאוור את אותה העמדה, לפיה דירקטוריו� החברה החלטה נוספת בה הביע בית המ .82

טווח", ניתנה 'רשאי לפעול במסגרת "חזקת שיקול הדעת העסקי" ג% לקידו% אינטרסי% "קצרי

 .Rexene )In re Rexene Corp בבקשה לאישור תביעה נגזרת בעניינה של חברת  1991בשנת 

Shareholders Litigation, 1991 WL 77529 (Del. Ch. 1991);  החלטה זו אושררה ג% בידי בית

המשפט העליו� בדלאוור, שקיבל את החלטתו והנמקותיו של בית משפט הצ'נסרי, במסגרת 

Eichorn v. Rexene Corporation, 604 A.2d 416 (Del. Sup. 1991) .( 

המדובר בבקשה לאישור תביעה נגזרת דומה ומאד רלוונטית לשתי בקשות האישור המונחות 

 יי כעת ועל כ� אתייחס אליה בהרחבה:בפנ

מנת לרכוש יחד את כל 'באותו מקרה, קבוצה של שלוש שותפויות החליטה לשת; פעולה, על

 456בדר
 של רכישה ממונפת. מחיר הרכישה עמד על ס
 כולל של  Rexeneמניותיה של חברת 

יו� דולר בלבד מיל 6'מיליו� דולר מומנו באמצעות חוב, ו 450מיליו� דולר, כאשר מתוכ% 

' הושקעו מההו� העצמי של שלושת הרוכשות הממונפות. פחות משבוע לאחר השלמת עסקת ה

LBO  ביצעהRexene כולל של כ 
מיליו� דולר, אשר חולקו  200'הנפקת אגרות חוב בס

מהונה  20%'כדיבידנד. ארבעה חודשי% לאחר מכ� ביצעה החברה הנפקת מניות, בשיעור של כ

ובכ
 הפכה לחברה ציבורית. כעשרה  'מיליו� דולר  156'ובס
 כולל של כהמונפק והנפרע 

חודשי% מאוחר יותר, לאחר שהחברה פרעה את התחייבויותיה כלפי מחזיקי אגרות החוב הנ"ל, 

הוסרה מעליה המניעה שנקבעה בשטר הנאמנות על חלוקת דיבידנדי%. הנהלת החברה החליטה 

 500'ל פי המתווה הבא: (א) הנפקת אג"ח פרטית בס
 של כ, עRecapitalization Planעל ביצוע 

(ג) העלאת שיעור  ;דולרי% למניה 7(ב) תשלו% "דיבידנד מיוחד" בס
 של  ;מיליו� דולר
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(ד) מכירת 'ו ;סנט למניה 0.25'סנט למניה ל 0.15'הדיבידנד הרבעוני, שכבר היה קבוע בחברה, מ

חילקה דיבידנדי%  Rexeneהחודש חברת  מספר נכסי% של החברה. בס
 הכול, במהל
 אותו

 מתוכ% הועברו, למעשה, לידי בעלות השליטה). 80%'מיליו� דולר (כ 224'בס
 כולל של כ

הגיש בקשה לאישור תביעה נגזרת בש%  Rexene 'בהמש
 לכ
, אחד מבעלי מניות המיעוט ב

 Recapitalization 'החברה נגד שלושת בעלות השליטה בה. טענתו המרכזית הייתה כי תכנית ה

שביצעה החברה, ובייחוד "הדיבידנד המיוחד" שחילקה, נועדו להטיב ע% בעלות השליטה 

על חשבו� בעלי מניות המיעוט. כמו כ�, בדומה לשתי  LBO'ולסייע לה� בהשלמת מהל
 ה

בעלות השליטה  Recapitalization 'בקשות האישור שבפניי, טע� המבקש כי בקידו% תכנית ה

  פרת חובת האמוני% בידי נושאי המשרה והדירקטורי% בחברה. הביאו לה

, ג% בעניי� Sinclairובהתבסס על פסק הדי� הנ"ל בעניי�  ב� דבבדומה להחלטתי בעניי� 

Rexene רטה, לכלל בעלי 'בית משפט הצ'נסרי קבע כי דיבידנד המחולק באופ� שוויוני, פרו

המניות אינו מהווה עסקה שנית� ליחסה רק לבעל השליטה בחברה, וזאת חר; העובדה שאותו 

בעל שליטה החזיק בכמות גדולה של מניות ועל א; שקיבל לידיו נתח משמעותי מ� הכספי% 

  שחולקו. 

קיי% חשש שהדירקטורי% פעלו  LBO'את טענת המבקש כי בשל עסקת ה בית המשפט לא קיבל

לב, ודחה את בקשת האישור על הס;. כל עוד הדירקטוריו� סיפק הסבר סביר ' בחוסר תו%

כלשהו להחלטותיו, כ
 נפסק, לא מתעורר כל חשש בדבר תו% ליב% של חבריו. משמצא בית 

קה על פי חוק (המקבילי% למבחני יכולת המשפט כי הדיבידנד המיוחד, ג% עמד במבחני החלו

הפירעו� והרווח הקבועי% בחוק החברות הישראלי) וג% לא הביא את החברה לכדי חדלות 

פירעו�, הוחלט שלא להתערב בשיקול הדעת העסקי של הדירקטוריו� ושלא לבחו� בשיקול דעת 

  עצמאי הא% הדיבידנד היה גדול מדי. ובלשו� ההחלטה:

"The recapitalization plan under attack is readily explainable. 
Defendant directors told the stockholders that they were 
attempting to maximize shareholder values. A large cash dividend 
is sometimes used to accomplish that result. Whether the Special 
Dividend was too large, as plaintiffs contend, is open to debate. It 
did not, apparently, violate 8 Del. C. § 170, nor did it force Rexene 
into bankruptcy. Thus, I do not find that the Complaint creates a 
reasonable doubt as to defendant directors' good faith". 

% ולומר כי ניהול מבנה ההו� של החברה נתו� לשיקול דעת% של נושאי המשרה נית�, אפוא, לסכ .83

בה. ככלל, על פי הפסיקה בדלאוור, בית המשפט יימנע מלהתערב בשיקול דעת הדירקטוריו� 

 Business Judgment Rule'בהקשר זה ויחיל ביקורת שיפוטית מצומצמת (על פי חזקת ה

פעל לקידו% אינטרסי% קצרי טווח, תו
 "פגיעה בטובת בי� שהדירקטוריו�  'ובכפו; לתנאיה) 

החברה לזמ� הארו
" ובי� שהדירקטוריו� בחר לקד% אסטרטגיה "ארוכת טווח", חר; מחאתו 

, נית� לומר כי Rexeneשל מי מבעלי המניות (בכפו; לחריג הנזכר לעיל). על פי ההחלטה בעניי� 
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בדר
 כזו  'נוי מבנה ההו� בחברה מתבצע בתי המשפט בדלאוור נוקטי% בגישה זו ג% כאשר שי

  לאחר ובעקבות עסקת רכישת שליטה במינו; גבוה.  ' או אחרת 

'להשלמת התמונה יצוי� כי הדי� האמריקאי, למעשה, נוטה שלא להתערב כלל בעסקאות ה .84

LBO  המתבצעות בשוק החופשי, או בניהול� השוט; של חברות שנרכשו ברכישה ממונפת לאחר

השלמת העסקה, כל עוד החברה הנרכשת איננה חדלת פירעו�. עיקר הביקורת השיפוטית על 

בארה"ב מתבצעת רק במידה והחברה הנרכשת מגיעה להסדר נושי% או  LBO'עסקאות ה

. באופ� קונקרטי, נהוג בארה"ב להגדיר מבחינה משפטית לפירוק, במסגרת דיני חדלות הפירעו�

עסקאות שנערכו במינו; קיצוני ותו
 חלוקה מוגברת של דיבידנדי% כסיטואציה של "העדפת 

מרמה" ולהעניק סעד לנושי החברה מידי בעלי מניותיה ומידי הגור% שמימ� את העסקה (ראו: 

Angelo Guisado, Revisiting The Leveraged Buyout: Is Constructive Fraud 

Going Too Far?, 46 J. Marshall L. Rev. 429 (2013);Laura Femino, Ex	Ante Review 

of Leveraged Buyout, 123 Yale L.J. 1830 (2014) מכל מקו%, כאמור, עניינה של החלטה .(

 על נושייה של החברה.  LBO'זו איננו בהשפעתה של עסקת ה

 ובעלי מניות המיעוטבעל השליטה בחברה  3.7

בחלק זה של הדיו� אתמקד במישור היחסי% שבי� בעלי השליטה בחברה ובי� בעלי מניות  .85

המיעוט בה. כאמור לעיל, המתח במישור יחסי% זה מאפיי� את שוק ההו� הישראלי ובהתא% 

 ג% את הדי� התאגידי בישראל, על התפתחויותיו בשני% האחרונות.

סיקה התאגידיי% הנה כי אי� די בעל השליטה בחברה כדי� יתר כידוע, הנחת יסוד בחוק ובפ .86

בעלי המניות. מחד, בידי בעל השליטה נית� כוח השפעה רב ומאיד
, מוטלת עליו אחריות 

 :ב� דבמוגברת ביחס לבעלי המניות האחרי%. כפי שציינתי בקצרה בעניי� 

א בכדי "מעמד# של בעלי מניות המיעוט אינו כמעמד בעל השליטה בחברה. ל
מצא המחוקק להציב את העסקאות שבה� לבעל השליטה צפוי להיות עניי� 
אישי תחת זכוכית מגדלת. הנחת המוצא היא, כי לבעל השליטה יכולה להיות 

 השפעה על קבלת ההחלטות בחברה". 

חשוב להדגיש כי עקרונית אי� כל פסול ביתרו� היחסי המוקנה לבעל השליטה, כל עוד השימוש 

בהגינות ועל פי די�. בסופו של דבר המדובר, לרוב, בבעל ההשקעה ההונית הגדולה נעשה בו 

ביותר בתאגיד. במרבית הפעילות העסקית קיימת חפיפת אינטרסי% בי� החברה ובי� בעל 

השליטה בה. חוק החברות א; קובע הסדרי% קוגנטיי% לאופ� בו יש לרכוש ולתמחר את 

הצלחה התנועה הצרכנית לקידו#  12'09'2484י ת"א) השליטה בחברה. לאחרונה, בת"צ (מחוז

  ) התייחסתי לנקודה זו כדלקמ�:22.4.2014( חברה כלכלית הוגנת ואח' נגד כה� ואח'

השליטה בתאגיד מעניק למחזיק בה זכויות וכוח השפעה 'עודפי#' "מטבעה, 
על אלה של יתר בעלי המניות ועל כ�, להיווצרותה של שליטה בחברה קיי# ער, 
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לכלי ממשי. בהתא#, על דר, הכלל לרכישת 'מניות שליטה' בחברה נלווה כ
 תשלו# נוס* על 'מחיר השוק' של המניות המכונה 'פרמיית שליטה'...

לחוק החברות ביקש המחוקק לקבוע הסדר קוגנטי, המסדיר  328	335בסעיפי# 
את האופ� בו נית� לרכוש 'לראשונה' שליטה בחברה ציבורית, הוא מנגנו� 

  'הצעת הרכש המיוחדת'".

יחד ע% זאת, קשה להתמודד ע% העובדה שפרמיית השליטה בחברות הציבוריות בישראל הנה 

'89(ראו: דו"ח הביניי% של ועדת הריכוזיות, בעמ'  OECD'מ� הגבוהות ביותר בקרב מדינות ה

חסיו של ). על כ�, נקבעו בחוק ובפסיקה בישראל שורה ארוכה של הסדרי% שנועדו לפקח על י88

  בעל השליטה ע% החברה וע% בעלי מניות המיעוט בה.

, הקונפליקט שבי� בעל השליטה בחברה LBO'בכל הנוגע לסוגיית ניהול מבנה ההו� ועסקאות ה .87

'Shortמול  Long'Termismובעלי מניות המיעוט, למעשה, מכניס ממד נוס; לדיו� בדבר 

Termismשהנו בעל ההשקעה ההונית הגבוהה  . כמוב�, שבמקרי% רבי% דווקא בעל השליטה

ביותר בחברה הוא שיבקש לקד% את טובתה לטווח הזמ� הארו
. אול%, במקרי% של רכישה 

ממונפת אגרסיבית עלול להתעורר החשש כי ההתחייבויות הקשיחות של בעל השליטה כלפי 

ושאי הגור% המממ� יעיבו על שיקול דעתו, וכתוצאה מכ
 ג% על שיקול דעת% העצמאי של נ

המשרה. מה ג% שבחלק מהמקרי% השקעתו ההונית של בעל השליטה תהיה קטנה יחסית, בשל 

המינו; הגבוה, ובהתא% תפחת חפיפת האינטרסי% בינו ובי� החברה. באות% מקרי% עשוי 

שאינ� לטובת החברה, ג%  'בי� היתר, במישור הניהול הפיננסי  'הדירקטוריו� לקבל החלטות 

לא בטווח הארו
. הוא הדי�, למשל, במקרה בו חברה ציבורית מוכרת לצד  לא בטווח הקצר וג%

ג' (בלתי קשור) נכס מניב ב"מכירה חפוזה" ובמחיר הפסד, מבלי שלחברה יש כל צור
 עסקי 

בכ
, אלא רק על מנת לחלק בסמו
 את התמורה כדיבידנד ולאפשר לבעל השליטה לפרוע את 

בניצול פסול של השליטה בחברה למטרות אישיות,  חובותיו האישיי%. בנסיבות אלו מדובר

 הנוגד את חובות האמוני% והזהירות החלות על חברי הדירקטוריו�. 

 ח' כ']: 'עמדתי על דברי% אלו, כדלקמ� [ההדגשות במקור  ב� דבבעניי�  .88

, הצור, של בעל מניות בכספי שבנסיבות מסוימותשבנסיבות מסוימותשבנסיבות מסוימותשבנסיבות מסוימות"מציאות הדברי# היא, 
הותי להטיית שיקול דעתו להעדפת טובתו האישית דיבידנד עלול ליצור חשש מ

 לא נית� להגדיר מראש רשימה סגורה של מקרי� כאלו.לא נית� להגדיר מראש רשימה סגורה של מקרי� כאלו.לא נית� להגדיר מראש רשימה סגורה של מקרי� כאלו.לא נית� להגדיר מראש רשימה סגורה של מקרי� כאלו.על פני טובת החברה. 
כל מקרה צרי, להיבח� לפי נסיבותיו. בחינה זו ראוי שתתבצע רק א# ידוע על 
צור, קונקרטי של בעל המניות בכספי הדיבידנד (למשל, חוב קונקרטי מהותי 

 ל מועד פרעו� ידוע מראש). כמו כ� ראוי להתחשב: ומשמעותי בע

בגובה הסכו# הדרוש לבעל המניות; בדחיפות שבה הוא צרי, לגייס סכו# זה;  
באפשרויות האחרות העומדות בפניו מלבד חלוקת הדיבידנד; בהו� העצמי של 
בעל המניות המושקע בחברה; בשאלה הא# בעל השליטה ערב אישית 

 ה רלוונטית אחרת. לחובות; וכ� בכל נסיב

ייחוס עניי� אישי לבעל מניות כתוצאה מצור, בכספי דיבידנד צרי, להיעשות 
יש להימנע מהכללות, דוגמת הנחה מראש שכל בזהירות רבה ובמשורה. בזהירות רבה ובמשורה. בזהירות רבה ובמשורה. בזהירות רבה ובמשורה. 

רכישה ממונפת של שליטה בחברה בהכרח מקימה לאותו בעל שליטה 'עניי� 
  ובותיו...אישי' בדיבידנדי# שיחולקו באותה חברה עד לכיסוי ח
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על  	א# בכלל  	 הדגש הוא על רמת המינו* ועל ההשפעה שיש למינו* זה 
שיקול הדעת שמפעיל הרוכש בעת מימוש זכויותיו בחברה. שהרי, יש להניח 
שכל בעל שליטה שרכש את שליטתו ברכישה ממונפת מתכוו� לעשות שימוש 

אול# אי� לפחות בחלק מכספי הדיבידנדי# שיחולקו להשבת הלוואות שנטל, 
  בכ, בהכרח כדי להקי# לו 'עניי� אישי' בחלוקות אלה".

89.  
ג% בהלכה הפסוקה בדלאוור, במקרי% מסוימי% ובהקשרי% אחרי%, בתי המשפט הכירו בכ

שצרכי הנזילות הדוחקי% של בעל השליטה עשויי% להקי% לו "עניי� אישי" בהחלטה או בעסקה 

וכאשר צרכי נזילות אלו של בעל השליטה היו הגור% שעמד ביסוד החלטת  ;של החברה

 New Jerseyהדירקטוריו�, הדבר עלול לעמוד בניגוד לכללי חזקת "שיקול הדעת העסקי" (

Carpenters Pension Fund v. InfoGroup Inc. C.A. No. 5334'VCN (Del. Ch. 

2011);McMullin v. Beran, 765 A.2d 910 (Del. Sup. 2000) .(  

דובר על מקרה בו בעל השליטה (ודירקטור) בחברה הפעיל לחE רב על יתר  InfoGroupבעניי� 

נושאי המשרה בה בכדי שיאשרו את התקשרותה בהסכ% מיזוג ע% חברה אחרת. אחד מבעלי 

כדאית, הפוגעת בהכרח בטובת 'מניות המיעוט פנה לבית המשפט בטענה כי מדובר בעסקה בלתי

ושנועדה א
 ורק לספק את צרכי הנזילות יוצאי הדופ� של אותו בעל שליטה. בית  החברה,

המשפט דחה את בקשת בעל השליטה וחברי הדירקטוריו� המשיבי% לסילוק על הס; של 

התובענה הייצוגית שהוגשה נגד%, תו
 שהדגיש כי בעל השליטה קיבל בעסקה שבוצעה ש% את 

רטה). אילו "ההטבה העודפת 'לי המניות (פרואותה תמורה כספית שקיבל כל אחד מבע

המהותית" שניתנה לו ויצרה לו את העניי� האישי באותה עסקת מיזוג הייתה א
 ורק הנזילות, 

 לה היה זקוק. כלשו� בית המשפט ש%:

"In order to be considered interested, a director need not merely 
receive a benefit, but must receive a material benefit… 

Accepting the Plaintiff's well	pleaded factual allegations as true, 
the Court cannot find as a matter of law that receipt of $100 million 
in cash by a man purportedly in desperate need of liquidity is 
immaterial... 

There are no allegations that Gupta [ ח'  '[בעל השליטה והדירקטור הנ"ל
 received any additional compensation as a result of the Merger כ'
from, for example, side deals, a golden parachute, or compensation 
as an executive under Infogroup. As explained above, the Plaintiff 
alleges that Gupta received a benefit in the form of liquidity for his 
large and, allegedly, illiquid stake in the Company.  
While all of the shareholders received cash in the Merger, liquidity 
was a benefit unique to Gupta". 

פירושו של דבר כי ג% בתי המשפט בדלאוור, לפחות במקרי% מסוימי%, נכוני% לתת דעת% 

להשפעה העשויה להיות לצרכי הנזילות של בעל השליטה על החלטותיה% של נושאי המשרה. 
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הגיעו להסכ% פשרה לפני שבית המשפט החל בדיו� בבקשת  InfoGroupבעניי�  2013בשנת 

 האישור לגופה.

, ובעיקר סביב שונהיש לציי� כי מדובר רק בהחלטות בודדות שניתנו בהקשר יחד ע% זאת, 

, בדר
 של מיזוג או הצעת רכש. כמו כ�, כל מניות החברהההחלטה להתקשר בעסקה למכירת 

, בכל הנוגע לצרכי הנזילות ייחודיות מאודדובר בנסיבות עובדתיות  InfoGroupבעניי� 

  הדוחקי% של בעל השליטה בחברה. 

. Rexeneד, נדמה כי הגישה המקובלת הינה זו שביטא בית המשפט בהחלטה הנ"ל בעניי� מנג

בית משפט הצ'נסרי דחה ש% את הטענה כי צרכי הנזילות של בעל השליטה הממונ; הקימו לו 

  עניי� אישי בחלוקת הדיבידנדי%, ופסק כדלקמ�: 

"Plaintiffs allege that a majority of defendant directors had a 
disabling interest in the recapitalization plan because they were 
anxious to obtain a cash return on their investment. Therefore, 
according to plaintiffs, the Special Dividend and the increased 
quarterly dividend were time and structured of benefit defendants 
at the expense of Rexene and the minority stockholders. Again, 
plaintiff would have this court ignore the fact that defendant 
directors received the same cash dividend in the same amount per 
share as all other Rexene stockholders. The fact that defendants 
own a substantial number of shares does not make them 
interested".    

השאלה הניצבת בפניי כעת היא עד כמה יש בחשש מפני אותו "עניי� אישי" וצור
 דוחק של בעל  .90

השליטה בנזילות, בכדי להשפיע על הביקורת השיפוטית שתחול על החלטות הדירקטוריו� בדבר 

הפיננסי של מבנה ההו�, בעקבות עסקת רכישת שליטה ממונפת. כאמור לעיל, נטייתו הניהול 

במהל
 ביצוע� ו/או בשיקול   LBO'הברורה של הדי� בדלאוור הנה שלא להתערב בעסקאות ה

הדעת העסקי של הדירקטוריו� לאחריה� (כאשר הדירקטורי% פעלו בתו% לב, באופ� מיודע 

זאת על א; נכונות% של בתי המשפט  ;ח הזמ� הקצר או הארו
)לטוו 'ובהיעדר ניגוד ענייני% 

בדלאוור להכיר במקרי% מסוימי% ב"צרכי נזילות דוחקי%" ככאלו המקימי% "עניי� אישי" 

 לבעל השליטה, אשר עלול להוביל לליקויי% בהלי
 קבלת ההחלטות בדירקטוריו�. 

כה ביקורת שיפוטית על  השאלה הנה הא% המודל האמריקאי, לפיו בתי המשפט החילו עד

 רק במסגרת דיני חדלות הפירעו� מתאימה ג% לדיני התאגידי% הישראליי%.  LBO'עסקאות ה

 מבחני הביקורת השיפוטית	ניהול מבנה ההו� של החברה בעקבות רכישת שליטה ממונפת  3.8

. כפי שפורט לעיל, שוק ההו� הישראלי מתאפיי� בריכוזיות רבה של השליטה בחברות הציבורית .91

עיקר הדיו� המשפטי בישראל מתעורר לרוב סביב מישור היחסי% שבי� בעלי השליטה בחברה 

ובי� בעלי מניות המיעוט. ובמישור יחסי% זה קיימי% פערי כוחות, מידע ואינטרסי% העשויי% 



  
  יפו -המחוזי בתל אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט 

    

  ורדניקוב נ' אלובי� ואח' 12	11	43335 תנ"ג
  

  זק� חמו נ' בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ ואח' 12	07	28887 תנ"ג
  

   
    תיק חיצוני: 

   

40  
 107מתו

לעורר קשיי% ודילמות שוני% מאלו המתעוררי% כאשר עסקינ� במישור היחסי% שבי� הנהלת 

 אמריקאי.'מניותיה, כפי שנעשה לרוב במשפט התאגידי האנגלו החברה ובי� בעלי

לדידי, מ� הראוי כי מבחני הביקורת השיפוטית בסוגיה דנ� יוגדרו ג% ה% בהתחשב במאפייני% 

 ייחודיי% אלו. 

קבעתי כי אי� לבחו� את ההחלטה על חלוקת דיבידנדי% כ"עסקה" ועל כ� ג% לא  ב� דבבעניי�  .92

ליטה או כעסקה חריגה שלבעל השליטה יש בה עניי� אישי", כ"עסקה חריגה ע% בעל ש

לחוק החברות, מצד% של ועדת  275פריורי "אישור משולש", לפי סעי; ' המצריכה באופ� א

הביקורת של החברה, הדירקטוריו� ורוב מקרב בעלי מניות המיעוט שאינו בעל עניי� אישי 

ת על חלוקת דיבידנד הנה על פי באותה החלוקה. הדר
 אותה התווה המחוקק לקבלת החלטו

  לחוק החברות, הקבוע כדלקמ�: 307סעי; 

. החלטת החברה על חלוקת דיבידנד תתקבל בדירקטוריו� החברה, ואול# 307"
 חברה רשאית לקבוע בתקנונה כי ההחלטה תתקבל באחת מהדרכי# האלה:

) באסיפה הכללית, לאחר שתובא בפניה המלצת הדירקטוריו�; האסיפה 1(
 רשאית לקבל את ההמלצה או להקטי� את הסכו# א, לא להגדילו;

  ) בדירקטוריו� החברה, לאחר שהאסיפה קבעה את סכו# החלוקה המרבי;2(

) בדר, אחרת שנקבעה בתקנו�, ובלבד שניתנה הזדמנות נאותה 3(
לדירקטוריו� לקבוע, בטר# תבוצע החלוקה, כי החלוקה אינה חלוקה 

  אסורה".

 302, ג% לגבי חלוקה שאינה עומדת במבח� הרווח לפי סעי; ב� דבקבע בעניי� והוא הדי�, כ
 נ

לחוק החברות וג% לגבי חלוקה הנופלת לגדר אות% מקרי% חריגי% שנזכרו לעיל, בה% לבעל 

 השליטה בחברה קיי% עניי� אישי בחלוקה. 

  ):120'130, בפסקאות ש#אשר על כ�, קבעתי כדלהל� (

וה 'עסקה חריגה של חברה ציבורית ע# בעל "חלוקת דיבידנד אינה מהו
השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית ע# אד# אחר שלבעל השליטה 

חוק ל 275יש בה עני� אישי' ואינה כפופה לאישור המשולש הקבוע בסעי* 

 . החברות

מכא� עולה, כי א# בעל מניות סבור שחלוקת דיבידנד, שאושרה על ידי 
בטובת החברה והוא מעוניי� להגיש תביעה נגזרת בשמה, הדירקטוריו�, פגעה 

חוק ל 280אזי הדר, לתקו* חלוקה זו אינה באמצעות דרישה לביטולה לפי סעי* 

. אלא, על אותו בעל מניות להראות כי באישור החלוקה, הפרו בעל החברות
  השליטה או הדירקטוריו� את חובותיה# כלפי החברה". 

קו;" חלוקת דיבידנדי% שבוצעה בניגוד לטובת החברה הנה על פי פירושו של דבר כי הדר
 "לת

כי הדירקטורי% הפרו את חובות האמוני% והזהירות שלה%  'שהועלתה במקרה דנ�  'הטענה 

 לחוק החברות). 252'254כלפי החברה בעת קבלת ההחלטה (לפי סעיפי% 
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חת חזקת "שיקול הדעת כפי שכבר צוי� לעיל, החלטות הדירקטוריו� חוסות, על דר
 הכלל, ת

העסקי" ועל כ�, בית המשפט לא יטיל אחריות על חברי דירקטוריו� שפעלו בתו% לב, באופ� 

  מיודע ובהיעדר ניגוד ענייני%.

ואול%, לדידי, מקו% בו צרכי הנזילות של בעל השליטה הממונ;, כמו ג% מידת השפעתו על 

י% לו עניי� אישי בשינוי מבנה ההו� תהליכי קבלת ההחלטות בחברה, מעוררי% את החשש כי קי

מ� הראוי כי בית המשפט יחיל ביקורת שיפוטית "מוגברת" ויבח� את ההחלטות נושאי  '

 המשרה מעבר לחזקת "שיקול הדעת העסקי" בלבד.

בדי� הדלאוורי נקבע זה מכבר כי ישנ� נסיבות בה� נושאי המשרה ידרשו לעמוד בסטנדרט  .93

", Entire Fairnessת העסקי (ושאינו הסטנדרט המחמיר של "ביקורת גבוה מכלל שיקול הדע

). כ
, לדוגמא, Self-Dealing 'שליטה" 'המוחל בעיקרו� במקרי% בה% מדובר ב"עסקאות בעל

 .Unocal Corp. v. Mesa Petrolenm Co., 493 A.2d 946 (Del.Supבפסק הדי� המפורס% 

ת שיפוטית "ייחודי" למקרי% בה% קבע בית המשפט העליו� של דלאוור מבח� ביקור(1985

מובאת לבחינת בית המשפט החלטה של נושאי המשרה בחברה, אשר נועדה למנוע "השתלטות 

 Enhancedעוינת". לעיתי% נהוג לכנות מבח� זה בש% סטנדרט "שיקול דעת עסקי מוגבר" ("

Business Judgment Rule.(" באותו  על פי המבח� שהתווה בית המשפט העליו� של דלאוור

מקרה, כאשר מובאת לבחינה החלטה של החברה מהסוג הנ"ל, הנטל מועבר אל כתפי נושאי 

  המשרה המשיבי% להוכיח את התקיימות% של שני תנאי% מצטברי%, כדלקמ�:

"This court had addressed the potential for conflict by placing 
upon the directors the burden of proving that they have not acted 
solely or primarily out of a desire to perpetuate themselves in office 
that[1]the threatened takeover posed a danger to corporate policy 
and effectiveness, and[2]that the defensive measures adopted are 
reasonable in relation to the threat posed" (Ivanhoe Partners v. 
Newmont Min. Corp., 535 A.2d 1334 (Del. Supr. 1987)). 

במידה והמשיבי% הצליחו להוכיח לבית המשפט כי אכ� ניצב בפניה% חשש להשתלטות עוינת 

בית 'הצפויה לפגוע בטובת החברה, וכ� כי נקטו באמצעי% סבירי% בכדי להתמודד ע% חשש זה 

יל על החלטותיה% את חזקת שיקול הדעת העסקי. במש
 השני% הוחל סטנדרט המשפט יח

ביקורת זה בעשרות מקרי% דומי%. ומעת לעת א; חלו בו תמורות והתפתחויות מסוימות, 

המבטאות את התפתחות% הקזואיסטית של המקרי% השוני% (להרחבה, ראו למשל את פסק 

 ;Air Products & Chemicals, Inc. v. Airgas Inc. 16 A.3d 48 (Del. Ch. 2011)הדי� הנ"ל 

 .Mary Siegel, The Ilulsion of Enhanced Review of Board Actions,  15 U. Paוכ�, ראו: 

J. Bus. L. 599 (2012-2013).( 
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נית� להקיש כי בסיטואציות מסוימות מ� הראוי כי  Unocalבחזרה לענייננו, מפסק הדי� בעניי�  .94

יקורת שיפוטית מוגברת על החלטות נושאי המשרה, על פי סטנדרטי% בית המשפט יחיל ב

להל�, אבקש לעמוד על העקרונות ומבחני% מjבְני%, מעבר לכלל שיקול הדעת העסקי בלבד. 

העולי% מחוק החברות ומ� הפסיקה, אשר על פיה% יותוו מבחני הביקורת השיפוטית בהקשר בו 

וונטיי% לפיה% יש לעמדתי להחיל את הביקורת עסקינ�. לאחר מכ�, יוגדרו המבחני% הרל

  השיפוטית במקרי% מסוג זה, ג% בעניינה של בזק וג% בעתיד.

לאור הוראותיו של חוק החברות, עמדתי היא כי נית� להגדיר את מבחני הביקורת השיפוטית  .95

לחוק. בסעי; זה קבע  255הרצויי%, בי� היתר, על פי העקרונות שהתווה המחוקק בסעי; 

המחוקק את האופ� בו רשאי% בעלי המניות של החברה "להכשיר" פעולה של נושא משרה 

באופ� פרוספקטיבי וייתכ� שא; ' המהווה, על פניה, הפרה של חובת האמוני% כלפי החברה

עניי� ) (להל�: "24.12.2013(אנטורג נ' שטבינסקי  5296/13רטרואקטיבית (ראו: רע"א 

העליו� את שאלת הרטרואקטיביות בצרי
 עיו�). אומנ%, ענייננו ") בו הותיר בית המשפט אנטורג

אינו במקרי% בה% הוכח "קבל ע% ועדה" כי הופרה חובת האמוני% כלפי החברה, כי א% 

במקרי% בה% "רק" מתעורר חשש לניגוד ענייני% העשוי להעיב על תהלי
 קבלת ההחלטות 

אול%, בשינויי% המתחייבי% נית� בדבר שינוי מבנה ההו�, בצל רכישת השליטה הממונפת. 

להקיש מהוראותיו של סעי; חוק זה ותכליתו, בכדי לקבוע את מבחני הביקורת השיפוטית אשר 

יוחלו על הסוגיה דנ�. כפי שיפורט בהמש
, סעי; זה מקפל בתוכו ג% את המתח שבי� בעלי 

שניה%,  ' מיעוט המניות ובי� החברה, וג% את המתח שבי� בעל השליטה בחברה ובעלי מניות ה

 
זה לצד זה. המחוקק נגע בסעי; זה במכלול השיקולי% הרבי%, אשר נפרשו בהרחבה דלעיל. וכ

  קובע הסעי;:

ובלבד (א) 254. (א) חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעי* 255
 :שנתקיימו כל התנאי# האלה

ות בטובת ) נושא המשרה פועל בתו# לב והפעולה או אישורה אינ� פוגע1(
  החברה;

) נושא המשרה גילה לחברה, זמ� סביר לפני המועד לדיו� באישור, את 2(
  מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמ, מהותיי#.

(ב) אישור החברה לפעולות שאינ� פעולות מהותיות יינת� לפי הוראות הפרק 
יות יינת� לפי החמישי לעני� אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהות

הוראות הפרק החמישי לעני� אישור עסקאות חריגות; הוראות הפרק החמישי 
  לגבי תוקפ� של עסקאות, יחולו, בשינויי# המחויבי#, לגבי תוקפ� של פעולות.

מציב ארבעה תנאי% מצטברי% המאפשרי% לבעלי המניות של  255כפי שנית� לראות סעי; 

המפרה, לכאורה, את חובת האמוני% כלפי החברה: (א) החברה להכשיר פעולה של נושא משרה 

(ב) הפעולה או אישורה אינ� פוגעות בטובת  ;")דרישת תו# הלב(" נושא המשרה פעל בתו% לב

נושא המשרה מסר גילוי מלא ונאות בדבר עניינו האישי (ג)  ;") דרישת טובת החברההחברה ("
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ושרה, מבחינה פרוצדוראלית, בידי ועדת (ד) הפעולה א'ו ;")דרישת הגילויבאישור הפעולה ("

של החברה, בהתא% לפרק החמישי בחלק השישי  האסיפה הכלליתהביקורת, הדירקטוריו� ו

  ").הדרישה הפרוצדוראליתשל חוק החברות העוסק באישור עסקאות ע% בעלי שליטה ("

עניי� ) (להל�: "8.4.2013( שטבינסקי נ' פסיפיקה אחזקות בע"מ ואח' 08'07'11266תנ"ג (ראו: 

ל"דרישה  255, ש% פרט כב' השופט ע' גרוסקופ; את סעי; 47") בפסקה שטבינסקי

הפרוצדוראלית", "דרישת טובת החברה" ו"דרישת הגילוי", כאשר האחרונה מקפלת בתוכה ג% 

  הנ"ל). אנטורג,עניי�  'וכ
 ג% בערעור על החלטה זו  ;את "דרישת תו% הלב"

מארבעה תנאי� אלו נית� לגזור ארבעה עקרונות מנחי� לעניי� הביקורת  עמדתי היא כי

 השיפוטית על החלטות נושאי המשרה מהסוג בו עסקינ�.

  עקרו� תו% הלב –תנאי ראשו� 

אי� צור
 להכביר במילי%, שכ� הוא מהווה את אחד מתנאי הס; לחזקת  אשר לעקרו� תו# הלב .96

שרה בחברה נדרשי% לפעול בתו% לב בעת מילוי שיקול הדעת העסקי וברי לכל כי נושאי המ

תפקיד%. זהו תנאי ראשו� והכרחי בו מחויב לעמוד כל נושא משרה, ג% כאשר הוא מקבל 

 החלטה המביאה לשינוי משמעותי במבנה ההו� של החברה.

 עקרו� טובת החברה –תנאי שני 

נדונה לעלות בקנה אחד , נועד לקבוע כי על ההחלטה או הפעולה העקרו� טובת החברהעל פניו,  .97

ע% טובת החברה, במובח� מטובתו האישית של נושא המשרה אשר מבקש לבצעה (ראו: עניי� 

לא ברור מה התועלת שצמחה , ש% נפסק כי בנסיבותיו של אותו מקרה "68, בפסקה שטבינסקי

 "). דהיינו, במבט ראשוני דרישה זו נוגעת למישור)להבדיל מהדירקטורי# והמנכ"ללחברה (

 היחסי% שבי� נושא המשרה המצוי בניגוד ענייני% ובי� החברה.

ואול%, בהחלטות מ� הסוג בו עסקינ� וכאשר מציבי% את "דרישת טובת החברה" לצד "הדרישה 

הפרוצדוראלית" הקובעת כי בעלי המניות ה% אלו המוסמכי% להכשיר, בסופו של דבר, את 

ג� במישור היחסי� שבי� טובת החברה רי� נוגע במיש 255הפעולה המדוברת, עולה כי סעי; 

. זאת מכיוו� שהסעי; מצרי
 את אישור% של בעלי המניות לש% ובי� טובת בעלי מניותיה

הכשרת הפרת חובת האמוני% כלפי החברה, ובד בבד דורש ג% כי הפעולה ואישורה יהיו 

נדונו בהרחבה מעורר, אפוא, את השאלות ש 255"לטובתה". בהחלטות מהסוג בו עסקינ� סעי; 

הא% טובת החברה הינה טובת בעלי מניותיה הנוכחיי%? הא% אלו האחרוני% רשאי%  ' לעיל 

אחד) "לטובת%"? והא% מדובר בטובת החברה ' להכשיר פעולה מסוימת (ברוב מכריע או פה

?
 לטווח הזמ� הקצר או שמא לטווח הזמ� הארו

פורשת בנדו�. זאת, כאמור, כפי מלשו� הסעי; עולה כי המחוקק לא נקט במסגרתו עמדה מ

שנעשה בחלקי% נוספי% של חוק החברות וכ� בפסיקת% של בתי המשפט בישראל ובחו"ל, 

  המאמצת גישה שונה ממקרה למקרה, בהתא% לנסיבות העניי�.
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עקרונות הביקורת השיפוטית שיש אל  255מכל מקו%, בבואנו להקיש מדרישותיו של סעי; 

המסקנה המתבקשת היא כי יש , של החברה בצל רכישה ממונפת להחיל על שינוי מבנה ההו�

לאמ� את התפיסה לפיה נדרש שההחלטה או הפעולה הנבחנת לא תעמוד בניגוד לטובת 

. כפי שציינתי לעיל, בנסיבות מסוימות שינוי החברה וכ� בניגוד לטובת מרבית בעלי מניותיה

בטובת בעלי המניות, ה� בטווח הזמ�  מבנה ההו� של החברה עשוי לפגוע ה� בטובת החברה וה�

אנו למדי% כי על בית המשפט להחיל את  255הקצר וה� בטווח הזמ� הארו
. מרוחו של סעי; 

ביקורתו, למצער, כאשר נושאי המשרה בחברה החליטו על ביצוע פעולה אשר לא נית� לחלוק על 

יל דרישה זו לתנאי הס; של כ
 שהיא איננה כדאית ואי� בה כל היגיו� עסקי. למעשה, נית� להקב

כלל שיקול הדעת העסקי, אותו מחילי% בתי המשפט בדלאוור, לפיו די בכ
 שחברי 

' הדירקטוריו� הנתבעי% יצביעו על רציונל עסקי סביר בפעולת% בכדי שיוכלו ליהנות מחזקת ה

BJRמדובר ג% בעניי� של מידה, וככל שהפעולה אותה ביצעה החברה נראית פח ,
ות . מעבר לכ

פניה, הרי שבית המשפט ייטה להגביר את מידת התערבותו בבחינתה ואת היק; 'הגיונית על

.
  הביקורת שיחיל על החלטות הדירקטוריו�, ולהפי

איננה  Short-Termismבמאמר מוסגר, אוסי; בנקודה זו כי למותר לציי� שבחירת אסטרטגיית 

בי� היתר, לתמיכה בהשלמת מהל
  ג% מקו% בו הבחירה בה משמשת, 'בלתי הגיונית מעיקרא 

של רכישת שליטה ממונפת. לאור כל האמור לעיל, אי� צור
 להארי
 במילי% בכדי לומר כי על 

פי דיני התאגידי% הקיימי% ג% השקעה לטווח הקצר הנה אסטרטגיה עסקית לגיטימית. 

תרונות לא כאמור, ג% ברמת המדיניות, לרכישה ממונפת ויצירת שוק שליטה עשויי% להיות י

מבוטלי%. יש הטועני% כי הדבר א; עשוי לצמצ% את בעיית הנציג בי� בעל השליטה בחברה 

לשוקל שליטה יש הפוטנציאל על פי דו"ח הביניי% של ועדת הריכוזיות "לבעלי מניות המיעוט (

ככל שהפוטנציאל להשתלטות עוינת גדול יותר, כ, 	לפתור רבות מהבעיות אשר הוצגו לעיל 

". אשר על כ�, בדו"ח הביניי% רמיית השליטה ותרוס� התנהגותו של בעל השליטהתקט� פ

(בלבד) מאת הועדה נכללה ההמלצה למשרד המשפטי%, לבחו� ולגבש הצעת חוק שתעודד את 

, המלצה דו"ח הביניי# של ועדת הריכוזיותפיתוח שוק השליטה בחברות הציבוריות בישראל (

פריורי כי העלאת רמת המינו; ופעילות המאפיינת ' ופ� א).ועל כ�, אי� להניח בא)10מספר 

  השקעה לטווח הקצר נוגדות בהכרח את "טובת החברה".

  עקרו� הגילוי –תנאי שלישי 

  נועד לקד% שני יעדי% מרכזיי%: 255" העולה ג% הוא מסעי; עקרו� הגילוי" .98

מלוא המידע הרלוונטי נחוE למקבלי ההחלטות בחברה בכדי לקבל החלטה מקצועית  ראשית,

ומיודעת. זאת, בי� שמדובר בדירקטורי% המחליטי% או ממליצי% על חלוקת דיבידנד, ובי� 

שמדובר באסיפה הכללית המחליטה על חלוקה בעקבות המלצת הדירקטוריו�. כפי שנטע� 

שנו מקו% לטענה כי החלטה שהתקבלה על בסיס מידע חסר , בהקשר דומה, אכ� יאנטורגבעניי� 
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". כאמור, ג% לכלל שיקול הדעת העסקי מה לי א# המידע המהותי הוסתראיננה מספקת ו"

 קיי% תנאי הס; לפיו נדרש להראות שנושאי המשרה קיבלו את החלטותיה% באופ� מיודע.

בחברה מהווה תנאי יסודי הלכה למעשה, פרישת כל המידע הרלוונטי בפני מקבלי ההחלטות 

והכרחי בכדי שבית המשפט יימנע מהחלת ביקורת שיפוטית על פעולותיה. מעבר לכ
, ככל 

שבפני מקבלי ההחלטות נפרשה יריעת מידע רחבה, מלאה ומדויקת יותר ייטה בית המשפט 

שלא להתערב בהחלטות החברה, ולהפ
. מתפקיד% של נושאי המשרה לשאול את השאלות 

  ולעיי� במסמכי% הנדרשי% בכדי שיוכלו למלא את תפקיד% נאמנה. המתבקשות

עקרו� הגילוי נועד לצמצ% את "בעיית הנציג", הקיימת בי� בעלי המניות ובי� נושאי  שנית,

'109) בעמ' 2009( חובת הגילוי 	דיני ניירות ער, יוזפוב, 'המשרה בחברה (ראו: לאה פסרמ�

מבנה הו� של החברה מתקבלות בידי נושאי המשרה בה  ). לרוב, ההחלטות הנוגעות לשינוי102

בלבד. ההקפדה על הגילוי הנאות לבעלי המניות צפויה לתמרE את נושאי המשרה למלא את 

תפקיד% באופ� מיטבי. ובכ
 יש בכדי לנטרל במידה מסוימת את החשש מפני ניגודי ענייני% 

המחזיק בהשפעה ניכרת על  הנובעי% מבעיית הנציג האמורה. בחברה בה קיי% בעל שליטה

תהליכי קבלת ההחלטות בדירקטוריו�, גילוי נאות מצמצ% ג% את פערי המידע שבינו ובי� בעלי 

מניות המיעוט. גילוי המידע הרלוונטי נדרש על מנת לאפשר לכל בעלי המניות לכלכל צעדיה% 

חדשות מעבר לאלו למע� הסר ספק, יובהר כי אי� בדברי אלו בכדי ליצור חובות גילוי בהתא%. 

החלות על החברה על פי די�. וכמוב� שהדירקטוריו� איננו נדרש לערב את כלל בעלי המניות בכל 

פרט ופרט של מהלכי החברה. יחד ע% זאת, מ� הראוי כי בפני בעלי המניות ייפרש כל המידע 

, Samsoniteהמהותי הרלוונטי, על מנת לאפשר לה% לשקול צעדיה% באופ� מיודע (ראו: עניי� 

בסופו של דבר, במקרה בו בעל השליטה הממונ; בוחר לנסות לשנות בצורה ). 374'376בעמ' 

למשל, באמצעות העלאת רמת המינו; וקידו% מדיניות  'חריגה את דר
 פעולתה של החברה 

"Short-Termisem מ� הראוי כי בעלי המניות המצויי% יחד עמו באותה סירה ידעו  '" קיצונית

כלו למצוא את הכלי% לקבלת החלטה מושכלת, הא% ההשקעה בחברה זו תואמת את על כ
 ויו

העדפותיה% וכתוצאה מכ
, בי� היתר, בעל השליטה יידרש לשאת באחריות לתוצאות 

-Short'ו long-Termהחלטותיו. כפי שצוי� לעיל, בתי המשפט נוטי% שלא להתערב בבחירה בי� 

Term  חברות, ג% בצילה של רכישת שליטה ממונפת. אשר על בכל הנוגע לניהול מבנה ההו� של

  כ�, לשוק ההו� עצמו קיי% תפקיד מרכזי ביותר, בהקשר זה, בעיצוב דר
 פעולתו.

זק, ההחלטה הסופית על חלוקת דיבידנדי% מאושרת באסיפה הכללית בחברות מסוימות, כמו ב

פירושו ר, מלשו� מקל וחומר. של בעלי המניות. או אז לגילוי הנאות קיימת חשיבות רבה עוד יות

של דבר, כי ככל שהמלצת הדירקטוריו� לחלק דיבידנדי% הועברה לאסיפה הכללית בליווי גילוי 

מידע נאות ומלא יותר כ
 תפחת נכונותו של בית המשפט להחיל ביקורת שיפוטית על ההחלטה 

.
  להעביר המלצה זו, ולהפ
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רכזי במבחני הביקורת השיפוטית על החלטות סיכומו של דבר, לעיקרו� הגילוי קיי% תפקיד מ

  נושאי המשרה בה� עסקינ�.

נקודה חשובה נוספת, הראויה לציו� בהקשר זה, הנה כי לעיתי% מצבת ההתחייבויות של בעל  .99

השליטה הממונ; וכל המידע הנוגע לצרכי הנזילות הדוחקי% שקיימי% לו עשויי% להוות מידע 

חינת ההחלטה המשנה את מבנה ההו� של החברה. על כ�, רלוונטי לצור
 הפעלת שיקול דעת וב

ככל שנית�, מוטב כי בפני נושאי המשרה בחברה שנרכשה ברכישת ממונפת יהיו גלויי% ג% 

המידע והמסמכי% בדבר צרכי הנזילות של בעל השליטה. מקו% בו בעלת השליטה בחברה הנה 

תחייבויותיה, כ
 שיוכלו באות% חברה ציבורית, מ� הראוי שהדירקטורי% יעיינו ג% במצבת ה

מקרי% המסתמני% כחריגי% ו"חשודי%" לבחו� את הצעת ההחלטה המונחת על שולחנ% 

בפרספקטיבה המתאימה. מקו% בו החברה נשלטת בידי אד% או חברה פרטיי%, החוק איננו 

מחייב את האחרוני% למסור את המידע הנ"ל לדירקטוריו� החברה. כמו כ�, אי� זה מתפקידו 

של בית המשפט ליצור "יש מאי�" חובה המורה לבעלי השליטה בחברות הציבוריות בישראל 

להתערטל ולחשו; את מצב% הפיננסי כלפי אחרי%. אשר על כ�, חשיפה וולונטרית עשויה לכל 

היותר להוות תמיכה נוספת במסקנה כי נושאי המשרה בחברה בחנו כל פרט מידע מהותי העשוי 


 החלטת%.להיות רלוונטי לצור  

, פרסמה "הוועדה לבחינת הסדר החוב בישראל" מטע% משרד 2014לאחרונה, בחודש אפריל 

האוצר את דוח הביניי% שלה. בי� היתר, ועדה זו המליצה על הטלת חובת גילוי מוגברת על בעל 

השליטה בתאגיד, אשר רכש את מניותיו ברכישה ממונפת, לאור ההשלכות העשויות להיות 

נסי על ניהולה של החברה. לאור הרלוונטיות הרבה של הדברי% אביא% בהרחבה למצבו הפינ

  ):11, בעמ' ש#(

הוועדה ממליצה לקבוע חובת גילוי ביחס לאשראי אשר נטל בעל שליטה "
מניות השליטה בתאגיד, או ביחס לאשראי שכנגדו שועבדו  למימו� רכישת

התחייב כלפי הגור# יש שבעל השליטה  ,בהסכמי אשראי כאמור .מניות כאלה
המממ� התחייבויות הקשורות לתאגיד או לניירות הער, שלו. ג# במצבי# אלו 

המשקיע הסביר בחברה, בי� א# הוא בעל מניות ובי�  .תחול חובת הגילוי שלהל�
א# הוא בעל חוב, מושפע מפרטי# הנוגעי# לאשראי זה, כיוו� שאשראי זה 

  	ראיותנאיו משפיעי# על החברה, שכ� תנאיה אש

יכולי# להביא להחלפת השליטה בחברה, א# בדר, של מימוש שעבודי# על  -
 ;המניות בידי הנושה, וא# בידי בעל השליטה שיאל� למכור את החזקותיו

אפשר שיביאו לפעולות של בעל שליטה בניהול החברה, שתכלית� לעמוד  -
 ;בהחזר החוב

ר, שלו משפיעי# על מכלול השיקולי# שלבעל השליטה, ובפרט על הצו -
במשיכת דיבידנד מ� החברה ועל מידת הסיכו� שהוא ירצה לקחת בקשר ע# 

 ;החברה

מגלמי# מידע לעניי� החובה כולל שהתזרי# השוט* של החברה צרי,  -
 ה� ברמת החברה וה� ברמת המחזיק של מניות השליטה בה).(לשרת 
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על רקע זה ממליצה הוועדה להטיל חובת גילוי על חוב שנלקח על ידי מי 
שמחזיק או רוכש מניות שליטה בתאגיד, ועל תנאי# שנקבעו בהסכ# הלוואה 

 :כאמור ונוגעי# להתנהלות התאגיד, כמפורט להל�

  פרטי הגילוי:

חוב שנלקח על ידי מי שמחזיק או רוכש מניות שליטה בתאגיד, בקשר  .1
  .למניות השליטה בתאגיד

לפחות  5% לשיעבוד ש ,שיעבד בעל המניות את מניות השליטה – שעבודי# .2
יית� גילוי אודות עצ# קיו#  ,לגור# מממ� ,מהו� המניות של התאגיד

 .השעבוד ולטובת מי הוא קיי#

התחייבויות  ,גילוי אודות תוכניות חלוקת דיבידנד 	התחייבויות מול המממ� .3
 .לשינויי# עסקיי# מהותיי# או שינוי תחומי פעילות מהותיי# של התאגיד

גילוי אודות תניות הקשורות לנתוני# מהדוחות  – תניות כלפי המממ� .4
לדוגמה, כאשר יחס חוב להו� נמו, מוביל למצב שבו (הכספיי# של התאגיד 

 .)נדרשות פעולות מצד החברה לשיפור נתוני המאז�

גילוי אודות תניות  	תניות הקשורות לשווי ניירות הער, של התאגיד .5
צרי, חיזוק של הבטוחות אשר עשויות לה ,הקשורות לשווי ניירות הער,

 .במצב שלירידה בערכו של נייר הער,

מקו# שבו נטל בעל השליטה הלוואה לצור, רכישה ממונפת יינתנו בנוס*  .6
 ."פרטי# אודות היק* ההלוואה ומועד פירעונה הסופי ג#

 ' כול� או חלק�  'מבלי לנקוט כל עמדה באשר למסקנות הועדה ולשאלה א% יש לאמצ� בחקיקה 

די בהבאת דברי% אלו בכדי ללמוד על חשיבות המידע הנוגע לצרכי הנזילות של בעל  א% לאו,

השליטה הממונ; לתהלי
 קבלת� שלהחלטות המשנות באופ� משמעותי את מבנה ההו� של 

החברה. כאמור, אי� זה מתפקידו של בית המשפט ליצור חובות גילוי שאינ� קיימות בחוק "יש 

  ל דעת% של המחוקק והגופי% הרגולטוריי%.מאי�", ועניי� זה שמור לשיקו

  תמיכת בעלי מניות המיעוט  –שיקול רביעי 

מצביעה על עיקרו� נוס;, החופ; במידה  255"הדרישה הפרוצדוראלית" הקבועה בסעי;  .100

בתמיכת מסוימת ג% לעיקרו� הגילוי, והוא החשיבות שניתנת לכ
 שההחלטה הנדונה נתקבלה 

, ההחלטה על ביצוע חלוקת ב� דבר כל ספק, כפי שהובהר בעניי� . למע� הסבעלי מניות המיעוט

לחוק החברות בלבד. והוא הדי� ג% כאשר עסקינ�  307דיבידנד צריכה להתקבל בהתא% לסעי; 

בהפחתת הו� ואפילו כאשר נמצא כי קיי% לבעל השליטה עניי� אישי בחלוקה. לפיכ
 דר
 הכלל 

תו של הדירקטוריו� בלבד, אלא מקו% בו נקבע ההחלטה על חלוקת דיבידנדי% מצויה בסמכו

, נית� לציי� כי מקו% בו 255אחרת בתקנו� החברה. יחד ע% זאת, בהשראה מהוראות סעי; 

ההחלטה אותה מבקשי% לתקו; נתמכה ברוב של בעלי מניות המיעוט בחברה, הדבר מפחית 

� וה� מרבית בעלי המניות במידה ניכרת את החשש מפני ניגודי ענייני%. מקו% בו ה� הדירקטוריו

תומכי% בהחלטה הנדונה (על בסיס מידע מלא), לדבר תינת� חשיבות לא מבוטלת בעת החלת 
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 35	נצבא חברה להתנחלות בע"מ נ' מאיר עטר ו 2773/04ע"א הביקורת השיפוטית (ראו: 

  )).14.12.2006( אחרי#

 מצבה הפיננסי של החברה –שיקול חמישי 

ל פרמטר נוס; (וחמישי) העשוי להשפיע על הביקורת השיפוטית , עמדתי עב� דבבעניי�  .101

 מצבה הפיננסי של החברההמוחלטת על החלטות נושאי המשרה מהסוג הנדו� והוא 

הרלוונטית. באותו מקרה ציינתי כי כאשר עסקינ� בחברה אשר הוכח כי הנה יציבה ואיתנה 

בית המשפט בטענה להפרת  מבחינה פיננסית לדבר עשויה להיות השפעה ג% על הכרעתו של

). באופ� עקרוני, בחינת יכולת 178'180, פסקאות ש#חובת אמוני% מצד נושאי המשרה (

הפירעו� של החברה ואיתנותה הפיננסית שמורות להלי
 בו נדרש בית המשפט לאשר חלוקה 

יינתי שלא על פי מבח� הרווח, ולבחו� את מישור היחסי% בי� החברה ובי� נושיה. ואול%, כפי שצ

, בי� שני ההליכי% עשויי% להתקיי% יחסי גומלי�, במוב� זה שככל שהחברה קרבה ב� דבבעניי� 

לחדלות פירעו� עשויי% לעלות בפני נושאי המשרה "דגלי% אדומי%" המצמצמי%, במידה 

מסוימת, את "גבולות הגזרה" והפררוגטיבה המוקני% לה% בביצוע שינוי% דרמטיי% במבנה 

. ולהפ
, ככל שעסקינ� בחברה יציבה הרי שלנושאי מוקנה מתח% שיקול דעת ההו� של החברה

 , הדגשתי את הדברי% הבאי%:ב� דברחב יותר, במידה מסוימת. ובעניי� 

לא נכו� יהיה לקבוע אפריורית ובאופ� גור*, כי לא יהיה באישור בית המשפט "
יה לקבוע כדי להשלי, על טענות הצדדי# בתובענה נגזרת, כפי שלא נכו� יה

באותה צורה את ההיפ,, שלאחר אישור בית המשפט לא תישמע טענה כנגד 
 . החלוקה

שנוגעת  303כ,, החלטה מנומקת של בית המשפט לאשר חלוקה לפי סעי* 
לענייני# אשר רלוונטיי# ג# לטענות שנשמעות במסגרת התובענה הנגזרת, 

את מבלי לשכוח תהיה לנגד עיני בית המשפט ותקבל את המשקל הראוי לה. ז
את מושכלות היסוד לפיה� באחת בית המשפט מתרכז בעניינ# של הנושי#, 
ובשנייה הוא מפנה את מבטו אל החברה עצמה. במקרי# רבי#, יכול שתהא 

 חפיפה בי� בחינות אלו".

בסיכומו של הפרק המשפטי בהחלטתי זו, עמדתי היא כי במקרי� בה� נטע� כי נושאי  .102

חובותיה� כלפי החברה בעת שהחליטו לבצע שינוי משמעותי במבנה המשרה הפרו את 

ההו�, בעקבות רכישת שליטה ממונפת ונמצא שקיי� חשש ממשי לניגוד ענייני� ביסוד 

מ� הראוי שבית המשפט יחיל מבח� "שיקול דעת עסקי מוגבר" קונקרטי, אותו � החלטה זו 

בהתא� לחמשת העקרונות  נית� לייחד בשלב זה רק למקרי� כגו� דא. מבח� הבנוי

האמורי�: תו� הלב, טובת החברה, גילוי נאות, תמיכת המיעוט וסבירות ההחלטה על 

 רקע מצבה הפיננסי של החברה.

על פי מבח� "שיקול דעת עסקי מוגבר" זה, על המבקש לתקו# את החלטותיו של 

ניכרת על דירקטוריו� החברה מוטל הנטל להוכיח כי: (א) לבעל השליטה קיימת השפעה 
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תהליכי קבלת ההחלטות בחברה ו(ב) קיי� לזה האחרו� צור� משמעותי בשינוי במבנה 

 שביצע.  �LBOההו�, בעקבות עסקת ה

במקרה והמבקש יעמוד בנטל הוכחה זה, הנטל יועבר למשיבי� להוכיח: (א) כי קיבלו את 

ת טובת החלטותיה� מתו� היגיו� עסקי סביר, אשר נועד לקד� את טובת החברה או א

  (ב) כי פעלו בשקיפות ותו� גילוי מידע נאות ומלא.�ו ;בעלי מניותיה בכללות�

בבחינת שלב זה יינת�, במקרי� המתאימי�, משקל ג� למעורבות בעלי מניות המיעוט 

במהל� ולמצבה הפיננסי של החברה. כמו כ�, במקרי� החריגי� ויוצאי הדופ� בה� יימצא 

ות כה דוחקי�, אשר הקימו לו "עניי� אישי" במהל�, בית כי לבעל השליטה היו צרכי נזיל

  המשפט יבח� את עמדת המשיבי� בזכוכית מגדלת ובזהירות יתרה.

ככל שיוכחו שני תנאי� אלו, כ� על פי אותו מבח� שיקול הדעת העסקי המוגבר, נטל 

ההוכחה ישוב אל כתפי המבקש להוכיח את טענותיו; ובית המשפט לא יתערב בהחלטת 

רקטוריו� כל עוד התקבלה בתו� לב, באופ� מיודע ובהיעדר ניגוד ענייני�, בהתא� הדי

  .�BJRלחזקת ה

  חוות דעת המומחי# שהוגשו במסגרת ההלי, .4

שני הצדדי% לשתי בקשות האישור ביקשו לתמו
 את טענותיה% במסגרת ההלי
 דנ� בחוות  .103

  דעת מומחי% שהגישו לבית המשפט.

בחוות דעת כלכלית מטעמו של מר אבי אזולאי, שהגיש בקשת אישור ורדניקוב נתמכה  -

חו"ד ", "אזולאילבית המשפט חוות דעת מומחה ולאחר מכ� חוות דעת משלימה (להל�: "

 ;", בהתאמה)חו"ד משלימה אזולאי" ו"אזולאי

בקשת אישור זק� חמו נתמכה בחוות דעת כלכלית מטעמו של פרופ' ירו� זליכה (להל�:  -

  ;", בהתאמה)זליכהחו"ד " ו"זליכה"

תגובות המשיבי% נתמכו בחוות דעת כלכלית מטעמו של משרד רו"ח קסלמ� וקסלמ�, מידי  -

רו"ח אבי ברגר, שהגיש לבית המשפט חוות דעת בתגובה לבקשת אישור זק� חמו בחודש 

, ולאחר מכ� חוות דעת נוספת לתמיכה בתגובה לבקשת אישור ורדניקוב 2012נובמבר 

", חו"ד ברגר השנייה" ו"חו"ד ברגר הראשונה", "ברגר(להל�: " 2013בחודש פברואר 

  בהתאמה).

לאור
 ההלי
 כולו תפקיד� של חוות דעת המומחי% היה מרכזי ביותר, בייחוד מצד% של  .104

המבקשי%. מרבית הטענות בשתי בקשות האישור התבססו על חוות דעת המומחי% או שבאו 

 
הדיוני% בפני בית המשפט, גרסת% של המבקשי% לידי ביטוי במסגרת חוות דעת אלו. במהל

  הוצגה בעיקר באמצעות עדויותיה% הממושכות של שני המומחי% מטעמ%.
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אשר על כ�, לדיו� בעמדות המומחי% קיימת חשיבות רבה במסגרת הדיו� וההכרעה בשתי 

בקשות האישור. גרסאות המומחי% הינ� היסוד לגרסת המבקשי%. טענותיה% ה� עיקר טענות 

מבקשי%. הדיו� במחלוקות בי� המומחי% דלהל� אינו אלא דיו� במחלוקות המרכזיות שבי� ה

 עמדת המבקשי% ובי� עמדת המשיבי% בכל אחת משתי בקשות האישור.

 המחלוקת בי� המומחי# במישור המשפטי 4.1

במרכז ההלי
 דנ� ניצבת מחלוקת משפטית בי� הצדדי% סביב אות� הסוגיות המשפטיות  .105

  ה לעיל, א; על פי שבחלק מהמקרי% לא נאמר הדבר במפורש. שפורטו בהרחב

במסגרת כתבי הטענות והסיכומי% בתיק, כמו ג% במסגרת הדיו� בהלי
 בפני בית המשפט, כל 

אחד מהצדדי% ביטא את עמדתו ותפיסתו בדבר האופ� שבו השינוי שנער
 במבנה ההו� של בזק 

שבי� טובת החברה אל מול טובת בעלי לאחר רכישת השליטה בחברה נוגע למישור היחסי% 

ולהעדפה בדבר  ;למישור היחסי% שבי� בעלי השליטה בחברה ובי� בעלי מניות המיעוט;מניותיה

. כפי שיפורט Long'Termismאל מול  Short'Termismטווח ההשקעה הרצוי עבור בזק, קרי 

וטלת, למסקנות להל�, התפיסה השונה של כל אחד מהצדדי% היא זו שהביאה, במידה לא מב

 השונות של כל אחד מה%.  

  המחלוקת המשפטית סביב מישור היחסי% שבי� "טובת החברה" ו"טובת בעלי מניותיה" 

בהקשר זה עמדת% של המשיבי%, באופ� כללי, הנה כי הדירקטוריו� אחראי לנהל את מבנה  .106

ו; של החברה ההו� של החברה, כאשר בסמכותו להחליט ללכת ג% בכיוו� של העלאת רמת המינ

(מבחינת טווח ההשקעה של בעלי המניות), ובלבד שיעשה זאת בהתחשב  Short Termism ' ו

כפי שמסר  בעלי המניות, בתו% לב ותו
 הפעלת שיקול דעת עסקי מקצועי. כללבטובת% של 

לבקשת אישור זק� חמו)  15סמנכ"ל הכספי% של בזק בתקופה הרלוונטית, אל� גלמ� (המשיב 

 ):14'21, 640, 3.10.2013בעדותו (פ/

כל בעלי  לטובת"...אני חושב כמנהל הכספי# של החברה חובתי היא לפעול 
  בהתחשבהמניות, בלי שו# קשר לבעלי השליטה או לא בעלי שליטה, וג# כ� 

לבעלי החוב ולבעלי אינטרסי# אחרי#. זאת אומרת התפקיד של המנהל הוא  ג#
 לקחת את החוב, אנחנו לא מנהלי# את החברה בשביל בעלי השליטה".

הלכה למעשה, לגישת% של המשיבי%, השינוי במבנה ההו� של בזק, בו עסקינ�, היה רצוי ויעיל 

 Win-Win"'יד% כ'רו
, וכונה עלכלכלית ה� לחברה וה� לבעלי מניותיה, בטווח הקצר והא

Situation". 

מעבר לכ
, לטענת% של המשיבי%, מרגע שבעלי המניות של בזק אישרו את חלוקות הדיבידנדי% 

 70%'בעד, כאשר למעלה מ 99.8%'בהתבסס על מידע מלא, פע% אחר פע%, וברוב מוחלט (כ
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הלגיטימיות של השינוי מבעלי המניות השתתפו בכל הצבעה), הרי שכלל לא נית� לערער על 

 במבנה ההו� של החברה, שהרי מדובר בפעולה שאישרו בעלי המניות לבצע ברכוש%.

לעומת זאת, המומחי% מטע% המבקשי% בשתי בקשות האישור החזיקו בעמדה שונה  .107

  בהקשר זה.

משמעית בי� החברה לבי� ' ביקש לבצע הבחנה מוחלטת וחד 'זליכה  'המומחה מטע% זק� חמו 

לתפיסה המסורתית של דיני התאגידי% בישראל ובעול% המשפט  בניגודיותיה, בעלי מנ

המקובל. לשיטתו, ג% במקרה בו כל בעלי המניות החליטו פה אחד, מרצו� ובהתבסס על מידע 

 
מלא, לבצע שינוי לא יעיל או לא כלכלי במבנה ההו� של החברה, הרי שה% פגעו בטובתה. וכ

  ): 17, 359 ' 11, 357, 30.9.2013/מסר בדיו� בפני בית המשפט (פ

"ש: כשבעל מניה שכפו אותו לקבל דיבידנד, אנחנו רואי# בכ, כאילו שכפו 
  אותו למכור את החלק האקוויוולנטי של המניות, נכו�?

  ת: נכו�.
  ש: זאת הפרופוזיציה של,. 

  ת: בסיטואציה הזאת של דיבידנד, לא דיבידנד רגיל שגרתי. 
של הדיבידנד שאתה מדבר עליו, אתה מכמת אותו בחוות  ש: כ�, כ�, בסיטואציה

  דעת,, נכו�?
  ת: נכו�, כ�.

ש: אוקיי, עכשיו בסיטואציה הזאת א# אני פונה לבעל המניה לפני כ�, חברה 
פרטית למשל, חברה ציבורית, אי, שאתה רוצה ואני אומר לו: אדוני היקר, אני 

דיביבדנד משמעה כפייה  הול, לחלק דיבידנד ופרופסור זליכה אומר שחלוקת
כאילו בצורה הכלכלית מכירת מניות, אני רוצה לשאול לפני זה הא# זה מקובל 

  עלי, או לא?
ת: אז הייתי אומר השאלה של, מטעה אותו, היית צרי, לשאול אותו הא# אתה 

מיליארד ש"ח של הלוואות שהיא לא צריכה, תמשי,  7מוכ� שהחברה תיקח 
מ� דיבידנד לכל בעלי המניות שבעל השליטה זקוק, לשל# ריבית עליה� כדי למ

ואומר ל,: אתה  63	 אז, וא# הוא היה אומר ל, כ�, אז היתי חוזר בי מסעי* ב' ב
יודע מה? כל הריבית היא הנזק, כל הריבית היא הנזק, אי� צור, בכלל לקחת 

  רק חלק ממנה.
  ש: אז היית אומר לי שמרכיב גדיעת האופציה.

ל, שבעלי המניות הפרטיי# נקרא לה# או המיעוט  אבל הייתי אומרת: 
הסכימו לפגוע בחברה, אז יכול להיות שצרי, לתבוע ג# אות# אני לא יודע, אני 

  . לא משפט�. אבל בחברה ה# פגעו אי� ספק
ש: עכשיו אתה מודע לכ, שכל האינפורמציה של ההלוואות, של ההתנגדויות 

ות, במגנה, את העובדה שהחברה של עורכי הדי� בסוללה הזאת ובסוללות אחר
  כפי שיש לה, הכל היה גלוי לעיני כל, אתה מודע לזה? Leverageיש לה 

  .פגעו בה בגלוית: 
...  

  בית המשפט: אני הוספתי את הנתו� בהנחה שכ, מצב הדברי#.
...  

הנזק היה נגר# ת: א# זה מצב הדברי# זה לא היה משנה את חוות דעתי, 
  ".לחברה רק בגלוי

הודה אומנ% כי איננו משפט� וחוות דעתו מתמקדת רק במשמעות הכלכלית של הדברי%.  זליכה

אשר, כאמור, שונה מהתפיסה המקובלת בדיני  'אול%, התפיסה המשפטית שביסוד חוות דעתו 
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 ;4'5, 303, 30.9.2013היא שמביאה ג% לתוצאות ולמסקנות השונות (ראו ג%: פ/ 'התאגידי% 

441 ,17 – 442 ,23 .(  

בהתא% לכ
, זליכה הוסי; והביע את העמדה לפיה כאשר החברה מחלקת דיבידנד בעיתוי 

שאיננו רצוי לבעלי המניות, הרי שמדובר בכפיית בעלי המניות לממש חלק מהשקעת% בחברה 

בטר% ביקשו לממשו. לגישתו, הדבר השקול לפירעו� מוקד% של הלוואה בנקאית, המחייב על 

). אינני 21'25, 310;6, 343 '24, 342, 30.9.2013פ/;80, בסעי; ד זליכהחו"דר
 הכלל תשלו% קנס (

מקבל השוואה זו, שכ� היא מתעלמת מההבדל בי� הקשר החוזי שבי� לווה ומלווה (שג% 

במסגרתו לא קיימת עמלת פירעו� מוקד% אלמלא הוסכ% על כ
) ובי� מערכת היחסי% שבי� 

מתעלמת מתקנו� בזק, בו הוסכ% בי� בעלי המניות שהחברה לבעלי מניותיה. בפרט, השוואה זו 

כי האסיפה הכללית של החברה תאשר חלוקת דיבידנדי% (לאחר המלצת הדירקטוריו�) 

  בהתקיי% רוב רגיל (וללא פיצוי בגי� "פירעו� מוקד%" למתנגדי%).

במהל
 הדיו�, בחלק מהמקרי% נדמה כי עמדתו של זליכה איננה מבחינה בי� ;זאת ועוד

עה" לכאורה בחברה הכרוכה בחלוקת דיבידנד, מעצ% העובדה שמדובר בהעברת משאבי% "הפגי

מקופת החברה לכיסי בעלי המניות (אשר כאמור הנה לגיטימית לחלוטי�), ובי� הפגיעה בטובת 

החברה "מעבר לכ
" בדרכי% האחרות הנזכרות בחוות דעתו, כגו� (כפי שנטע� בבקשות האישור) 

אובד� רווחי% מהשקעות עתידיות וכיוצא באלה. כ
, למשל, במהל
 הטלת הוצאות מימו�, 

הדיו� בבית המשפט על א; שזליכה הסכי% כי להפחתת ההו� שבוצעה בבזק עשויי% היו להיות 

יתרונות מיסויי% ברמת החברה, הוא טע� כי הדבר רק מצמצמ% את הפגיעה שקיימת ממילא 

  ):8'15, 354, 30.9.2013/בטובתה הנובעת מעצ% הוצאת הכספי% מקופתה (פ

"ש: ... א# כ, אני חסכתי לחברה בכ, שחילקתי דיבידנדי# מתו,, בלי לשל# 
, חסכתי לחברה הרבה לעומת האפשרות שאני 25%מס בחברה, בלי לשל# 

אחלק בעתיד דיבידנדי# מתו, רווחי# שיהיו ועליה# אני אצטר, לשל# מס 
  הכנסה.

וחסכתי ממנה את זה שגנב לא יכנס ת: למה הדבר דומה? לקחתי מחברה נכס 
  בעוד שבוע וייקח ממנה, מה זה קשור?"

יחד ע% זאת יש לציי� כי בשורת מקרי% אחרי% זליכה כ� ביצע את ההבחנה בי� עצ% העברת 

המשאבי% מהחברה לבעלי מניותיה ובי� יתר ה"נזקי%", אשר עלולי% להיגר% לחברה כתוצאה 

  ).1'27, 312, 30.9.2013מכ
 (פ/

�או אחרת, לאור כל האמור לעיל, אינני מקבל את עמדתו של זליכה היוצרת חי'  כ

מוחלט בי� החברה ובי� כלל בעלי מניותיה, ובהתא� לכ� אינני מקבל ג� את המסקנות 

  הנגזרות מעמדה זו.

הביע עמדה עקרונית דומה יותר לעמדת המשיבי%  'אזולאי  'המומחה מטע% ורדניקוב  .108

ושונה מעמדתו של זליכה. ואול%, לדידו, במקרה הקונקרטי של בזק נפל פג% בדר
 בה הדברי% 

הוצאו מ� הכוח אל הפועל. במהל
 חקירתו בבית המשפט אזולאי הסכי% לתפיסה המשפטית 
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אחד) לאשר את השינוי 'היו רשאי% בהחלטת הרוב (א; שלא פהלפיה בעלי המניות של בזק 

  ):1'7, 152, 20.5.2013במבנה ההו� של החברה כרצונ% (פ/

"ת: ...א# מבחינת בעלי המניות אי� שו# רצו� להתפתח, ה# רוצי# את הכס* 
בכיס, ה# מודעי# לזה שה# לא יפתחו את החברה, ה# מודעי# לזה שזה לא 

א# המטרה שלה היא להשיג תשואה ורווחי#, הרי זה  טוב לחברה כי א# חברה
ברור לגמרי שא# אני אמשו, את כל העודפי# שלה אני לא את� לה להתפתח. 

 ". זה בחירת#א# ה# מודעי# לזה וזה מה שה# רוצי#, 

 ):15'22, 212, 20.5.2013וכ� (פ/

ה ג# א# את"ת: כי קוד# כל פעלת בסדר, א# אתה רוצה לפעול ככה זו זכות,. 
. א# אתה פועל לא רוצה להרוס את החברה של, זו זכות,, אתה פועל בסדר

  הגיונית מבחינה כלכלית... זו הרי פעולה לא הגיונית בעליל".

לטענתו של אזולאי, הבעיה במקרה של בזק הייתה בגילוי החסר שנמסר לבעלי המניות ובפגמי% 

יE על חלוקת הדיבידנדי%. שנפלו באחריות הדירקטוריו� כלפי בעלי המניות בעת שהמל

לתפיסתו אילו היו בעלי המניות בבזק יודעי% ו"מביני%" את השלכות המהל
 מוב� כי היו 

  ):8, 249 ' 246,1 ;15'20, 158 ;3, 211 '18, 204, 20.5.2013מתנגדי% לו (פ/

"ש: תאמר לי בבקשה, הייתה נקודה שעו"ד רובי� חקר אותה שהוא אמר ל, 
 99	ק שבי# ומאשרי# פע# אחר פע# ברוב מוח�, בשבעלי המניות של בז

אחוזי#, את ההחלטות על חלוקת הדיבידנד לפני שה# יודעי# על הטענות, 
אחרי שה# יודעי# על הטענות, אחרי שה# מתפרסמי#, לכל אור, הדר, כולל 

שהתשובה של, היא פשוטה ה# פועלי# עד האסיפה האחרונה, אתה אמרת לו 
  נכו�?, נגד האינטרס של עצמ#

  ת: נכו�.
  ש: וה# טועי#.

  ת: נכו�.
ש: עכשיו אני רוצה להגיד ל, שמות לדוגמא של בעלי מניות בבזק ובוא נראה 
א# זה סוג הגופי# שלא יודעי# מה טוב לה# וה# טועי# או שזה גופי# שאפשר 

  לתת לה# קצת קרדיט שה# יודעי# מה טוב לה#. למשל, ג'י. פי. מורג�.
  ת: כ�.

  יני?ש: זה גו* רצ
  ת: כ�.

  ש: אוקי. סיטי בנק.
  ת: ג#.

  ש: ג#. פסגות?
  ת: ג#.

  ש: איי. בי. איי.
  ת: כ�, כול#. אני אאשר מראש.

...  
ת: תרשה לי לענות. במקרה הספציפי אנחנו מדברי# בהחלט על גופי# 

או בוחני# ג# באמצעות האנליסטי#  ה# לא תמיד יודעי# בזמ� אמתמכובדי# ש
שלה# בזמ� אמת את מכלול העובדות והפרמטרי# שקורי# בחברה בזמ� 

  אמת...".
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  ):2'6, 136, 20.5.2013וכ� (פ/

"ת: למיטב זכרוני, עד כמה שאני זוכר את הפרטי#, ואכ� קראתי את הפרטי#, 
בידנדי# מלבד כוונת בזק לחלק די לא היה מידע מלאלא הייתה אינפורמציה, 

  על הלינקג' הברור שבי� חלוקת הדיבידנדי# לגיוס הלוואות מסיבי...."

עוד יש לציי�, כי במהל
 הדיו� בבית המשפט אזולאי הביע מספר פעמי% ג% את גישתו של זליכה 

דלעיל, לפיה קיי% לכאורה חיE מוחלט בי� החברה ובעלי מניותיה, ואשר לפיה ג% אילו בחרו כל 

אחד וביודעי� בדר
 פעולה מסוימת, התואמת את העדפותיה% הכלכליות, בעלי המניות פה 

, 214 '18, 204, 20.5.2013" (פ/יש אמת כלכליתעשויה להיות בכ
 פגיעה בטובת החברה שכ� "

כפי שציינתי לעיל, אינני מקבל גישה זו, שאינה עולה בקנה אחד ע� הנחות היסוד ). 18

יננה מתיישבת ע� העמדה שאזולאי עצמו הביע של דיני התאגידי�. מה ג� שעמדה זו א

ביתר חלקיו של ההלי�, ולפיה לבעלי המניות קיימת הזכות להשפיע על פעילותה של 

  החברה.

פרק זה, במישור היחסי% שבי� החברה ובי� בעלי מניותיה עיקר המחלוקת ' סיכומו של תת .109

ת הנה בשאלה הא% המשפטית בי� הצדדי% מצטמצמת למישור הגילוי. הווה אומר, המחלוק

האסיפה הכללית של בזק קיבלה את ההחלטות דנ� בהתבסס על גילוי מידע נאות ושל%, בעיקר 

  ).1'4, 122, 20.5.2013בכל הנוגע להפחתת ההו� ולחלוקת רווחי הפסקת איחוד יס (פ/

הפרק הבא, במישור היחסי% שבי� בעל השליטה בחברה ובעלי מניות המיעוט 'כפי שיפורט בתת

וקת המשפטית בי� הצדדי% נסובה סביב השאלה הא% השינוי במבנה ההו� של החברה המחל

נער
 לטובת בעל השליטה בלבד או שמא הוא נער
 באופ� מקצועי ובתו% לב לטובת החברה 

 בכללותה. 

  המחלוקת המשפטית סביב מישור היחסי% שבי� בעל השליטה ובעלי מניות המיעוט

בעמדה כי על הדירקטוריו� לפעול בנאמנות כלפי  ' בצדקו 'במישור זה המשיבי% מחזיקי%  .110

החברה וכלפי כל בעלי המניות (כפי שציי� גלמ�, כנ"ל). לטענת%, הלכה למעשה, דירקטוריו� בזק 

 
פעל לקידו% טובת% של כלל בעלי המניות, בתו% בלב ובהיעדר ניגוד ענייני%. כפי שמסר במהל

'22, 955, 5.11.2013ופה הרלוונטית, דורו� תורג'מ� (פ/קו% ואינטרנט זהב בתק'הדיו�, מנכ"ל בי

10:(  

"ת: אני לא חושב שזה משהו רלוונטי או ייחודי לחברות שלנו, בכל מצב שבו 
מתבצעת חלוקת דיבידנד, יכולי# להיווצר ניגודי ענייני#, לא רלוונטי רק אלינו, 

 קו#.	 לבזק או לבי
שעה שמדובר בחברת בית המשפט: אבל הוא שואל הא# זה לא מתעצ# 

החזקות? זה בעצ# מה שיש זו חברת הבת והיא תלויה בה בחלוקת הדיבידנד 
  כדי לעמוד בהתחייבויותיה כלפי אותו חוב שהיא צריכה.

במקרה שלנו אני בטוח שכל ההחלטות שמתקבלות, מתקבלות בשקילות ת: 
. כלומר כשחברה דעת תו, מת� כל אחריות הנדרשת כלפי החברה המחלקת

  לקת דיבידנד, עושי# מנהליה את הכול".מח
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ברובד האסיפה הכללית המשיבי% חזרו והדגישו כי ההחלטות על חלוקת הדיבידנדי% ועל 

הפחתת ההו� אושרו כול� ברוב של בעלי המניות, כאשר בקרב המצביעי% שיעור% היחסי של 

  בעלי מניות המיעוט עלה בכל המקרי% על חלקה היחסי של בעלת השליטה. 

בעמדה כי דירקטוריו� בזק נדרש לפעול  ' ובצדק ' שיבי% מצד%, מחזיקי% ג% ה% המ .111

בנאמנות לטובת החברה וכלל בעלי מניותיה, רק שלדיד% לא כ
 נעשה בפועל. לגישת%, 

קו%, בעלת השליטה בחברה. ' השינויי% במבנה ההו� של בזק נעשו א
 ורק בעבור טובתה של בי

הביעו המבקשי% את הדעה כי העלאת רמת המינו; פגעה  לאור
 ההלי
 דנ�, בחלק מהמקרי%

בטובת% של כלל בעלי המניות ובטובת החברה (ה� בטווח הארו
 וה� בטווח הקצר), ובחלק 

האחר של המקרי% הביעו עמדה "מצומצמת" יותר וטענו כי הדבר פגע בעיקר בבעלי מניות 

  רו
. המיעוט של בזק, אשר ביקשו כי החברה תנוהל לטווח הזמ� הא

יצאו מנקודת  ' אזולאי וזליכה  'במסגרת זאת, במידה רבה המומחי% מטע% שני המבקשי%  .112

) 
'Longהנחה כי בעלי מניות המיעוט בחברה היו מעדיפי% כי החברה תנוהל לטווח הזמ� הארו

Termismולאופ� בו בזק נוהלה בפועל, קרי, לטווח ') בניגוד להעדפת% של בי 'Eקו% ואלובי

 ).Short'Termismהקצר (

בנו של המבקש, אס; זק� חמו, חזר והדגיש כי בעת שרכש את מניות בזק בחשבו� על ש% אביו 

 :)1, 469, 30.9.2013העדפתו הייתה להשקעה לטווח זמ� ממוש
, כדלקמ� (פ/

שהיא חברה סולידית שאני בא לריצה  ח' כ'] ' [בבזק "ת:... הרגשתי בה 
 ארוכה..."

  ):25 ,469, 30.9.2013ובהמש
 (פ/

, אני השקעתי short run	, אני לא באתי לlong run	"ת: תראה אני באתי ל
  במניה הזאת לטווח ארו,..."

  

זאת, יש להעיר, על א; שמסר כי לא בח� לעומק את נתוני החברה או את דיווחיה, אלא קיבל 

עליה המלצה מבנקאי ורק בהסתמ
 על המלצה זו ועל מה שכינה "ידיעה כללית" הניח כי מדובר 

  ). 26, 502 ' 2, 498, 30.9.2013בהשקעה סולידית ולטווח הזמ� הארו
 (פ/

ומחה מטעמו של זק� חמו, ביסס חלק נכבד מדבריו על ההנחה במסגרת ההלי
 דנ� זליכה, המ

שכל בעלי מניות המיעוט בבזק מחזיקי% באותה ההעדפה "ארוכת טווח" בה החזיק לכאורה 

'זק� חמו (כאשר, כפי שפורט לעיל, לעמדתו ג% א% בעלי המניות בחרו לפעול לטווח הקצר פה

במהל
 הדיו� בבית המשפט הסביר  .טי�)אחד הרי שה% טעו ופגעו בחברה כיישות נפרדת לחלו

  ):20 – 13, 293, 30.9.2013זליכה את גישתו, כדלקמ� (פ/

"ת: ...יש בחברה שתי בעיות סוכ�, בעיית סוכ� אחת היא בי� המנהלי# לבי� 
כלל בעלי המניות, את בעיית הסוכ� הזו חוב באופ� עקרוני מפחית מעוצמתה. 
הוא לא מעלי# אותה אלא מפחית. בעיה אחרת, בעיית סוכ� אחרת היא בי� בעל 
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סוכ� אחרת, והיא  , זו בעיה שלהחברה פלוס בעלי מניות המיעוטהשליטה לבי� 
  ". שבאה לידי ביטוי במקרה שלפנינופועל, היא בעצ# זו 

לפיכ
 זליכה העלה את הטענה כי בחלוקת הדיבידנד נכפה על בעלי המניות העיתוי בו יממשו 

חלק מהשקעת%, מבלי שהתעמק בשאלה א% בעלי מניות המיעוט בבזק, באופ� קונקרטי, היו 

  ).6, 343; 4, 342 ;1'27, 312, 30.9.2013לאו (פ/דווקא מעונייני% בעיתוי זה, א% 

באותו אופ�, ג% אזולאי המומחה מטע% ורדניקוב התבסס על אותה הנחה בחוות דעתו. את 

  ):4'6, 271, 20.5.2013העדפותיו של אלוביE' הגדיר, כדלהל� (פ/

"ת: אני חושב שהוא משקיע שכפו* לאילוצי#. שהוא שבוי של האילוצי# שלו 
מ� הקצר. אלובי�' מחויב, אלובי�' הוא משקיע בעל שליטה שפועל לטווח הז

  בבזק בלית ברירה...".

  ): 20, עמ' חו"ד אזולאיואילו את העדפת בעלי מניות המיעוט הניח כי יש להגדיר כדלהל� (

מהו�  68.5%	 "מאיד,, בעלי המניות האחרי# בחברה (הציבור המחזיק בכ
מבחינת# ההשקעה בבזק היוותה תכלית. מניותיה), הינ# בעלי אינטרס שונה ב

. ה# השקיעו בחברה רווחית, יציבה, שאיננה נזקקת השקעה סולידית עד כה
כמעט לגיוס הו� זר לצרכי פעילותה העסקית. ומשו# כ, הסולידיות והיעדר 

  הסיכו� שאפיינו את השקעת# עד כה".

א הפוכה. כפי שטע�, זאת כאשר לטענת% של המשיבי%, העדפת המשקיעי% בבזק הייתה דווק

  ):25, 634 ' 1, 632, 3.10.2013למשל, גלמ� (פ/

"ת: תשמע, היוזמה זו יוזמה עתיקה, אני בעצ# העליתי את זה לדיו� כבר בשנת 
, כי בגדול באותו זמ� בזק הייתה ע# מבנה הו� מבחינת המשקיעי#, בעלי 2008

  הו�, בעלי מניות של החברה ע# מבנה הו� לא יעיל...
...  
. בגדול המטרה הייתה לעשות שינוי במבנה ההו� של החברה, שיהיה יותר ..

אטרקטיבי למשקיעי#, כי המשקיעי# בחברת בזק ה# משקיעי# שמחפשי# 
, המשקיעי# שמשקיעי# utilities	דיבידנד. זאת אומרת בתחו# הטלקו# ו

(דברי% בבזק ה# משקיעי# שבעיקר המטרה שלה# היא לקבל דיבידנדי#" 
  .)13'17, 994, 5.11.2013סרו ג% מאת תורג'מ�: פ/דומי% נמ

במהל
 הדיו� בבית המשפט אזולאי חזר בו מההנחה האמורה ומסר מפורשות כי איננו יודע 

והגדיר את ורדניקוב  ;לומר הא% ורדניקוב השקיע בבזק לטווח הארו
 או לטווח הקצר

ל מחזיק המניות הטיפוסי , א
 לא ידע לומר הא% טווח ההשקעה ש'כ"מחזיק מניות מהציבור"

). כמו כ�, אזולאי מסר את הדברי% 26, 134 ' 27, 131, 20.5.2013מהציבור הנו ארו
 או קצר (פ/

  ):5'15, 138, 20.5.2013הבאי% (פ/

"ש: וזה ג# די טבעי שבאסיפה כללית ומציעי# דיבידנד לחלוקה כשה# יודעי# 
# בעד הדיבידנד. מה את התמונה, לא כשה# לא יודעי# את התמונה, מצביעי

  שטוב כס* בכיס.
  ש: אני לא חושב ככה.
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ת: ולמרות הכול, אתה יכול לחשוב אחרת, אבל עובדה שה# חשבו אחרת ממ, 
  והצביעו בעד הדיבידנד. 

  .מי שהצביע כנראה שחשב אחרת ממנית: 
ש: הא# אתה בכלל מודע לכ, שבאות� אסיפות רוב המשתתפי# היו בכלל מ� 

  מבעלי השליטה.הציבור ולא 
  .לאת: 

  ש: וה# הצביעו בעד.
  ת: א# אתה אומר".

מכל מקו�, הנחת מוצא של המבקשי� לפיה בעלי מניות המיעוט בבזק היו מעדיפי� שלא 

לחלק דיבידנדי� או לבצע הפחתת הו�, אלא לנהל את החברה לטווח הזמ� הארו�, לא 

כעת לשאלת אחריות  . זאת מבלי להיכנסבוססה ולא הוכחה ועל כ� אינני מקבלה

הדירקטוריו� בעת שהמליE על חלוקת הדיבידנדי%, לשאלת היק; הגילוי הנאות במקרה דנ� 

אליה� עוד אתייחס  –ולשאלה הא% המהל
 פגע בטובת החברה לטווח הקצר והארו
 ג% יחד 

 .
  בהמש

 המחלוקת בי� המומחי# בתחו# המימו� 4.2

הא% ואימתי בהקשר המימוני המחלוקת בי� המומחי% נסובה בעיקרה סביב השאלה  .113

. העלאת יחס המינו; של חברה, בדר
 של גיוס חוב וחלוקת דיבידנדי%, עשויה להיות רצויה

המדובר בשאלה הנגזרת מסוגיה רחבה יותר, אשר לא קיי% לה מענה חד משמעי בעול% המימו�, 

. ובמילי% אחרות, מהו החלק נה ההו� האופטימאלי של החברהוהיא כיצד נית� לבחור את מב

 
היחסי הרצוי של מימו� באמצעות חוב ומהו חלקו היחסי הרצוי של ההו� העצמי, לצור

הפעילות העסקית. כפי שיפורט להל�, באופ� עקרוני, מדובר בשאלה שכלל לא נית� למצוא לה 

תחזיות והערכות צופות פני עתיד, ביחס פתרו� פשוט אחד, היות שהיא מבוססת במידה רבה על 

  לכמה גורמי% המשתני% על פני הזמ�.

מכל מקו%, במסגרת ההלי
 דנ� חוות דעת המומחי% משני הצדדי% הציגו את התיאוריה 

המימונית, באופ� "לא שווה", כאשר כל אחד מהצדדי% "הדגיש" בעיקר את האספקטי% 

ו� לאמE את מסקנתו הגורפת של מי מהצדדי% התומכי% במסקנתו. אשר על כ�, לא מצאתי לנכ

 בעניי� זה.

אתאר בקצרה את התיאוריה המימונית הבסיסית, אשר סביבה חלוקי% המומחי%, בכדי  .114

 להסביר את הסיבה לדחיית מסקנותיה%.

על מנת לפשט את הדברי%, נית� להתחיל בהמחשת% (בדומה לנעשה בחוות הדעת של ברגר 

 הבאה:ואזולאי), באמצעות הדוגמא 

ש"ח אשר  1,000ש"ח, רכשה נכס בשווי  1,000בעול% ללא מיסי%, חברה א' בעלת הו� עצמי של 

בשנה. כעת  10%" של תשואה על ההו� העצמיש"ח, כלומר " 100מייצר רווח שנתי נקי של 

ש"ח ולחלק דיבידנד, בדר
 של הפחתת הו�, באותו  500החברה מחליטה ליטול הלוואה של 
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במידה ושיעור הריבית על הלוואה הינו נמו� משיעור התשואה על ש"ח.  500סכו% של 

ש"ח ריבית בשנה), הדבר יביא להעלאת שיעור התשואה על ההו� שמפיקה  25( 5%, למשל ההו�

ש"ח  100החברה, בדר
 הבאה: החברה תמשי
 להפיק מדי שנה רווח "לפני" הוצאות מימו� של 

ש"ח בלבד התשואה על ההו� של  500ש"ח. ע% הו� עצמי של  25 ולצד זאת לשל% ריבית של

 .15%עלתה לכדי  'ש"ח בשנה  75שכעת הרווח הנקי שלה עומד על  'החברה 

 נמו
משמע, כפי שביקש ברגר להסביר בחוות דעתו, שככל ששיעור הריבית על ההלוואה 

על ההו� העצמי של משיעור התשואה על ההו�, אזי שהגדלת יחס המינו; תגדיל את התשואה 

החברה עבור בעלי מניותיה. זאת, כל עוד החברה "פועלת בתחו% הסביר" ואיננה קרה לחדלות 

פירעו�, שכ� במצב כזה יוטלו עליה "עלויות מצוקה פיננסיות", אשר עשויות להביא לחיסרו� 

  בהמש
 העלאת המינו;.

אינו לוקח בחשבו�  מנגד, בחוות דעתו המשלימה הצביע אזולאי על כ
 שהתרחיש הנ"ל .115

ככל ששיעור התשואה האלטרנטיבי שיפיקו בעלי גורמי% רלוונטיי% נוספי%. כ
, למשל, 

ש"ח שקיבלו כדיבידנד הנה נמוכה משיעור הריבית  500המניות של חברה א' על אות� 

למשל, בעלי  ' , כתוצאה מהשקעת� באפיקי� אחרי�)5%( שהחברה שילמה על ההלוואה

אזי שהגדלת המינו#  ' 3%כספי הדיבידנד באג"ח בתשואה קבועה של  המניות ישקיעו את

. דווקא תגרו� להפסד בעבור בעלי המניות ולירידת שיעור התשואה שיקבלו על השקעת�

ש"ח) יחד  75זאת מאחר ויש לשקלל את התשואה השנתית שיפיקו מהחזקת מניות חברה א' (

מ  3%הנ"ל שרכשו בכספי הדיבידנדי% (ע% התשואה השנתית שיפיקו כתוצאה מהחזקת האג"ח 

 100ש"ח לעומת  90ובסה"כ בעלי המניות יפיקו כעת תשואה שנתית של  'ש"ח)  15, שה% 500 –

  ש"ח לפני העלאת רמת המינו;.

בחו"ד ברגר נית� הדגש למצב בו שיעור הריבית על החוב נמו
 מהתשואה על ההו� המושקע,  .116

ש למצב בו שיעור התשואה האלטרנטיבי עבור בעלי ומנגד בחו"ד משלימה אזולאי נית� הדג

המניות נמו
 משיעור הריבית על החוב שהחברה שילמה. כלומר, כל אחת מחוות הדעת מסבירה 

את התיאוריה המימונית באמצעות הדגמה תיאורטית, המבוססות על נתוני% התומכי% 

 במסקנתה. 

 ):3'274,8, 20.5.2013כפי שהודה אזולאי בדיו� בפני בית המשפט (פ/

שלי עונה לחוסר האובייקטיביות הקיצונית של  המשלימה"...חוות הדעת 
 המומחה מטעמכ#... והדוגמאות שלי בס, הכל עונות אחד לאחד".

בהתא% לאותו עיקרו�, ברגר ואזולאי חלוקי% סביב השאלה הא% ואימתי הגדלת המינו;  .117

 .תיהשוויה של החברה מנקודת ראות� של בעלי מניומגדילה את 

כפי שציי� ברגר במהל
 עדותו בפני בית המשפט, ממושכלות ראשוני% בעול% המימו� היא  .118

 Wacc)Weighted"כי כחלק מהערכת השווי של חברות, נהוג לעשות שימוש בנוסחה המכונה "

Average Cost Of Capital באמצעות נוסחה פשוטה זו נית� לבחו� מהי עלות המימו� של .(
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כמוב� הי השפעתו של שינוי ברמת המינו; שלה, בהקשר של עלויות המימו� (החברה, ומכא� ג% מ

שבחיי המעשה שאלת התועלת שבהעלאת רמת המינו; מורכבת הרבה יותר, שכ� היא מבוססת על מספר 

 ).רב של גורמי% (מעבר לאלו שבהסבר פשטני זה), שחלק% ג% משתני% מעת לעת

בהיעדר רכיבי% מורכבי% יותר, כגו� אגרות וחוב ( בהנחה שמבנה ההו� של חברה מורכב רק מהו�

 ), יש לחשב את הנוסחה כדלהל�: חוב להמרה

הוצאות הריבית שהחברה שילמה מכונות "מחיר החוב", שכ� ה� מייצגות את המחיר  -

 ;שהחברה נדרשת לשל% לנושיה כנגד מימו� פעילותה באמצעות כספי החוב שהלוו לה

מחיר ההו�", המשק; לכאורה את התשואה שהחברה באופ� דומה נהוג לחשב ג% את " -

נדרשת לספק לבעלי מניותיה כנגד ההו� שהקצו לה לצור
 מימו� פעילותה ("שער ההיוו�", 

 המבטא שער ריבית חסר סיכו� + פרמיית הסיכו� העסקי של החברה).

של ) יש לבחו� מהו החלק היחסי Wacc'בכדי לבחו� את "עלות המימו� היחסית הממוצעת" (ה

החוב במימו� פעילותה של החברה ומהו החלק היחסי של ההו�. ולאחר מכ� יש לבחו� את העלות 

בהתחשב בחלקו היחסי, כדלקמ� (פרק זה מתעל%  'החוב וההו�  'של כל אחד משני הרכיבי%

 מסוגיית המיסוי):

  

  

  

  

  

שנית� להבי� בנקל, כאשר החברה מבצעת שינוי במינו� של שני רכיביו של מבנה ההו� כפי 

(כלומר, מעלה או מורידה את רמת המינו;, על ידי הגדלת חלקו היחסי של אחד הרכיבי% על 

) מושפעת מההפרשי% שבי� עלות Wacc'התוצאה הסופית (ה ' חשבו� חלקו היחסי של משנהו) 

חברה תגדיל את חלקו היחסי של הרכיב שעלותו נמוכה יותר הרי החוב ועלות ההו�. ככל שה

.
  שעלות המימו� הממוצעת היחסית שלה תפחת, ולהפ

מהרווח הנקי  100%במסגרת חוות דעתו אזולאי מגיע למסקנה הגורפת לפיה, חלוקה של  .119

 
שלא ממקורותיה הנזילי% של החברה פוגעת בחברה, בוודאי כאשר היא נעשית לאור

מהרווח הנקי בצירו; הפחתת  100%ומלשו� קל וחומר, על פי גישתו של אזולאי, חלוקה של ;זמ�

באופ� לחוק החברות), כאשר לחברה אי� הו� נזיל לביצוע החלוקות, מהווה " 303הו� (לפי סעי; 

" (חו"ד ברור ומוחלט פעולה נגד טובת החברה, ומשכ, ג# נגד טובת כלל בעלי מניותיה

גיוס הו� זר ). ובהמש
 חוות דעתו המשלימה אזולאי טע� כי "9'10עמ' משלימה אזולאי, ב

, בעמ' חו"ד משלימה אזולאי(שניטל לצור, החלפת הו� עצמי פוגע בשווי החברה! בהכרח!" 

16 .(  

 אינני מקבל מסקנה גורפת זו.

 חוב * עלות החוב + הו� * עלות ההו� 
 = Wacc ס
 כל מבנה ההו�
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כאשר הרווח משמעית זו, ומסר כי "'במהל
 הדיו� בבית המשפט ג% אזולאי חזר מעמדה חד

ל בקופות החברה אי� לי בעיה לחלק אותו, ג# א# זה אומר חלוקת הלוואות עד מקרה מתקב

אי� בעיה של כושר פירעו�, אי� בעיה תזרימית לטווח הזמ�  ", כאשר לגישתו כל עוד "מסוי#

). 1'7, 189, 20.5.2013" (פ/הקצר וזה יהיה המבח�, אי� לי בעיה לשל# את מה שנתקבל בחברה

לציי� בהקשר זה כי במהל
 התקופה הרלוונטית להלי
 דנ�, תזרי% במאמר מוסגר נית� 

 המזומני% של בזק עלה מדי שנה על הרווח הנקי שרשמה.  

ח' כ']  ' [נקודה אליה אתייחס להל�  ג# בעול# ללא מיסי#מסקנתה של חו"ד ברגר הנה כי " .120

פיננסית, שינוי  ". כ
 שלגישתו, בהיעדר עלויות מצוקהאי� נזק בהגדלת המינו* 	 לכל הפחות 

מבנה ההו� של החברה יכול להביא רק תועלת (כל עוד מחיר החוב נמו
 ממחיר ההו�). ואול%, 

במהל
 הדיו� בפני בית המשפט ברגר הביע ג% דעה פחות מאוזנת, כאשר מסר את הדברי% 

  ):1'17, 775, 3.10.2013הבאי% (פ/

  ת בחוות דעת,."ש: לא התייחסת למחיר שבזק משלמת עבור נטילת ההלוואו
...  

האלה במוב� המימוני ה� לא עלות, ה� לא הוצאה, ה�  הריביות על ההלוואותת: 
והשוו:  ;13, 725 ' 724, 3.10.2013(וראו ג%: פ/". משנות את ער, החברהלא 

ש% מסר ברגר כי לעלות החוב קיימת השפעה על הרווח  10'20, 733, 3.10.2013פ/
  הנקי של החברה).

 ג� מסקנה גורפת זו.אינני מקבל 

בהקשר זה יש להתייחס ג% עמדתו של זליכה שטע� בתחילה כי כל הוצאת מימו� שהחברה  .121

משלמת כנגד הלוואה ש"נועדה לטובת בעל השליטה" מהוות נזק לחברה, ללא כל קשר לעלות 

 ):6'13, 333, 30.9.2013החוב, שיעור הריבית או סוגיות המיסוי הנלוות לכ
 (פ/

תה אומר 'עצ# נטילת הלוואה בריבית ללא קשר לשיעור הריבית', "ש:.... כשא
לשנה ג# היא ריבית  0.1%הא# זה אומר שלשיטת, ג# ריבית אפסית של 

 כזאת שנמצאת פגומה לפי שיטת,?
ת: התשובה היא כ�, א# היא לוקחת הלוואות שהיא לא צריכה רק בשביל לממ� 

, א# 0.1אז הנזק הוא  0.1את בעל השליטה שלה אז כ�, א# הריבית היא 
  ".14אז הנזק הוא  14. א# הריבית היא 4אז הנזק הוא  4הריבית היא 

 אינני מקבל ג� מסקנה גורפת זו.

בנקודה מסוימת של ההלי
 כל אחד מהמומחי% הסכי% כי בסופו של דבר "הכול עניי� של  .122

, 20.5.2013פ/;4'15, 398;22'26, 334, 30.9.2013מידה" וחזר בו מהעמדה הגורפת שהביע (פ/

 ).11'18, 758 ;14'23, 727, 3.10.2013פ/;1'11, 189

ואול%, ברגר וזליכה אישרו במהל
 עדות% כי חוות דעת% לא בחנה ולא יישמה את המודל 

המימוני התיאורטי הנ"ל על הנעשה בחברת בזק בתקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור, 

שני מומחי% אלו לא ההו� של החברה. כלומר, כחלק מבחינת טיבו של השינוי שנער
 במבנה 

(ראו  בחנו את השפעת השינוי במבנה ההו� של בזק על עלות המימו� היחסית הממוצעת שלה
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 ;2'10, 149, 20.5.2013פ/ ;6'17, 775;16, 726 '  22, 725, 3.10.2013בחוות דעת% וכ�: פ/

) ובהתא%, שני המומחי% הללו ג% לא דנו במסקנות שנית� לגזור מהשינוי 6'8, 361, 30.9.2011פ/

בעלות המימו� היחסית הממוצעת של החברה. כמו כ�, ברגר וזליכה אישרו שניה% ג% כי לא 

בחנו את צרכי המזומני% והפעילות של בזק כנדרש על מנת לבחו� כיצד השפיע וצפוי להשפיע 

, 714 ' 21, 710, 3.10.2013פקטו (פ/' מת המינו; של החברה על מצבה הכלכלי דההשינוי בר

 ).8'13, 458, 30.9.2013פ/;8'15, 746;15

במאמר מוסגר, נית� לציי� כי במהל
 הדיו� בפני בית המשפט המומחי% משני הצדדי%  .123

הסכימו כי עלות החוב עבור בזק הייתה מאוד נמוכה, שכ� היא גייסה את ההלוואות 

הרלוונטיות במחירי% נמוכי%. זליכה, המומחה מטע% זק� חמו, אישר במהל
 עדותו כי בזק 

). וברגר טע� 16'19, 329, 30.9.2013גייסה חוב במהל
 התקופה הרלוונטית בעלות "נאותה" (פ/

 ):15'17, 734, 3.10.2013בפני בית המשפט כדלקמ� (פ/

שיש לה יכולת לגייס הו� "ת:... תראו החברה הזאת הוכיחה במש, כל השני# 
 בסכומי# גדולי# מאוד ובתנאי# שה# מהטובי# ביותר במשק".

מכל מקו%, רק אזולאי טע� כי ביצע חישוב של צרכי ההשקעות של בזק אל מול מצבה  .124

הפיננסי ועלויות המימו� בה� נשאה. לפי חישובו של אזולאי "בעל שליטה סביר" בבזק היה 

נקי של החברה כדיבידנד מבלי לבצע הפחתת הו� או לגייס את מהרווח ה 80%מחלק לכל היותר 

). כמו כ�, אזולאי הניח כי עלות החוב של בזק 27, בעמ' חו"ד אזולאיהחובות, אשר גויסו בפועל (

). וכ� אזולאי הניח כי בזק נדרשה 14, בעמ' חו"ד משלימה אזולאיעולה על עלות ההו� שלה (

וניות שהיו דרושות לה, דבר אשר נבצר ממנה בשל לכספי% נוספי% בכדי לבצע השקעות ה

 ).34'36העלאת רמת המינו; שחוותה (חו"ד אזולאי, בעמ' 

ואול%, במהל
 הדיו� הוכח בפני בית המשפט כי התחשיב שער
 אזולאי לא בוסס ולא הוכח 

 80%כנכו� או מדויק. אזולאי אישר במהל
 עדותו כי ההנחה שבעל שליטה סביר צרי
 לחלק 

וח הנקי איננה מבוססת על ממצאי% אמפיריי% או מחקרי% כלשה%, אלא על הערכתו מהרו

אזולאי אישר כי אינו יודע רבות על  ;)13, 270 ', 23, 269, 20.5.2013הסובייקטיבית (פ/

, 261, 20.5.2013ההשקעות שלטענתו בזק "החמיצה" בשל השינוי במבנה ההו� אשר חוותה (פ/

א הוכיח לבית המשפט כי עלות החוב של בזק הייתה גבוהה במידה כזו ואזולאי ל ;)24, 267 ' 14

 משמעי בלתי כדאית. 'שהעלאת רמת המינו; של החברה הייתה, באופ� חד

במש
 ההלי
 שני המבקשי% ביקשו להצביע על עצ% הגידול במצבת החובות של בזק ועל  .125

העלייה ברמת המינו; בה היא פעלה כאינדיקציה לפגיעה בטובתה. כמו כ�, שני המבקשי% 

הצביעו על ירידת שווי השוק של החברה כאינדיקציה שלילית נוספת, כאשר אזולאי הוסי; וטע� 

ת בזק אינה מפצה על הער
 שהפיקו בעלי המניות מהדיבידנדי% כי ירידת השווי של מניי

  ). 20שחולקו לה% במהל
 אותה התקופה (חו"ד אזולאי, בעמ' 
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נית� להסיק באופ� אוטומטי כי עצ% הגידול במצבת אול%, כפי שכבר צוי� לעיל לא 

במהל
  . כמו כ�, אזולאי הודהההתחייבויות של החברה פגע בטובתה או בטובת בעלי מניותיה

הדיו� בבית המשפט כי הוא איננו יודע לכמת ולומר עד כמה הירידה בשווי השוק של בזק 

במהל
 התקופה הרלוונטית מיוחסת לשינוי במבנה ההו� של החברה ועד כמה הדבר הנובע 

מגורמי% חיצוניי% שאינ% קשורי% לעניי� זה (כגו� השינויי% הרגולטוריי% מרחיקי הלכת שחלו 

ת, והשפיעו על חברת "פלאפו�" המצויה, כאמור, בבעלות מלאה של בזק) בשוק התקשור

למעשה, אי� חולק על כ
 שבהשוואה לענ; התקשורת, מניית בזק ).25'26, 171, 20.5.2013(פ/

'רשמה בתקופה הרלוונטית ביצועי% עדיפי% על הענ; בכללותו. כמו כ�, בסופו של דבר, ה� בי

זק, כאשר משקללי% וזק� חמו הרוויחו מהחזקת% במניות בקו% וה� שני המבקשי%, ורדניקוב 

 ).3'27, 314, 30.9.2013(פ/את התשואה במחיר המניה ואת כספי הדיבידנדי% 

 המחלוקת בי� המומחי# בתחו# המיסוי 4.3

פקטור נוס; שיש להתחשב בו כאשר עסקינ� בשאלה א% העלאת יחס המינו; של החברה  .126

(ברמת החברה). אחת התועלות המרכזיות שהגדלת המינו; רצויה, א% לאו, הוא עניי� המיסוי 

 עשויה להביא לחברה הנה השאת רווחיה, בדמותו של "מג� מס".

כפי שפורט לעיל, על פי דיני המס החלי% בישראל, לרוב, הוצאות מימו� הינ� הוצאות  .127

יוס מוכרות אשר יכולה החברה הממונפת לנכות כנגד הכנסותיה החייבות. אשר על כ�, בעת ג

נוצר לחברה רווח בגובה מכפלת הוצאות  ' ובהנחה שהוצאות המימו� יוכרו לניכוי  'החוב 

 המימו� ששילמה בשיעור המס החל על הכנסותיה.  

לחישוב עלות המימו� היחסית הממוצעת של החברה, נהוג  Wacc'למעשה, כחלק מנוסחת ה

ה). לדוגמא, חברה שמשלמת מינוס שיעור המס של החבר 1( 'להכפיל את עלות גיוס החוב ב

, הרי שלאור מג� המס עלות החוב שלה 5%מס על הכנסותיה ומגייסת חוב בריבית של  20%

  .5) * 0.2'1בלבד, השווי% ל: ( 4%' תוער
 בפועל בכ

לפיכ
, נטע� בחו"ד ברגר כי בהינת� מג� המס הגדלת המינו; עשויה להביא תועלת  .128

פ� קונקרטי, על פי חו"ד ברגר, בזק צפויה ליהנות משמעותית להחברה ולבעלי מניותיה. ובאו

ממג� מס משמעותי בגי� הוצאות המימו� ששילמה בעבור גיוסי החוב שבמרכז ההלי
 דנ�, 

  והדבר תומ
 בהחלטת הדירקטוריו� להעלות את רמת המינו; של החברה.

בגי� גיוסי לעומת זאת, על פי חו"ד זליכה וחו"ד אזולאי, בזק אינה צפויה ליהנות ממג� מס  .129

החוב הנ"ל, ואובד� מג� זה א; מהווה נזק אשר נגר% לחברה כתוצאה מהעלאת רמת המינו; 

הוצאות המימו� שלה. לטענת%, על פי פסיקת בתי המשפט בתחו% דיני המיסי%, סביר להניח כי 

  .הנ"ל ששילמה בזק לא יותרו בניכוי כנגד הכנסותיה החייבות

המקובל ביסי% הינו כי רשויות המיסי% עורכות את שומת דא עקא, כפי שפורט לעיל, הנוהג  .130

 המס רק מספר שני% לאחר ביצוע גיוסי החוב וחלוקות הדיבידנדי% בפועל.
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כ� ג� בענייננו, במסגרת ההחלטה דנ�, אינני נדרש להיכנס לעובי הקורה בשאלה  .131

ת המס מסויית בה חלוקי� הצדדי�. וזאת מאחר וממילא טר� נערכה בידי רשויו� המשפטית

השומה הנוגעת להוצאות המימו� דנ�, היא צפויה להיער� רק בעתיד (ובוודאי שלאחר 

  התקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור).

אי לכ�, המדובר בעניי� עובדתי שטר� התרחש ועל כ�, כלל אי� מקו� לדו� בו במסגרת 

ראו: (החלטתי זו ולבחו� הא� הוא עשוי להוות נזק שאולי יגר� לחברה בעתיד

ארנס את כדורי חברה להשקעות נדל"� בע"מ נ' דלק חברת הדלק (מחוזי ת"א)  1010/06ת"א

 ).52) בפסקה 4.1.2011( הישראלית בע"מ

אינני מקבל את עמדת המשיבי� לעניי� זה, כפי שהועלתה בידי זליכה במהל� הדיו� בבית 

  ):21'27, 419, 30.9.2013, כדלקמ� (פ/המשפט

נעשתה, ההכרה של מס הכנסה בזה תהיה בדיעבד, אבל זה "ת: הפעולה כבר 
על משהו שכבר נעשה.... ואגב לקיחת סיכו� זה ג# נזק לחברה, ג# א# הסיכו� 

  לא יתממש, עצ# לקיחת הסיכו� הוא נזק".

 ):2'15, 290, 30.9.2013וכ� (פ/

"בית המשפט: השאלה הבאה שאני שואל אות, הא# מדובר בסיכו� 
  תממש?אופציונאלי שלא ה

  ת: לא, לא, הוא התממש בוודאות.
  בית המשפט: אי,?

ת: ה# משלמי# ריבית, לא? ה# משלמי# ריבית על ההלוואות האלה וה# 
  ימשיכו לשל# ריבית על ההלוואות האלה".

יש לזכור כי עסקינ� בדרישה לפיצוי כספי בגי� נזק שטר� התרחש, ולא בבקשה לסעד 

בקשה למת� צו עשה או למת� צו מניעה זמני, אשר  ביניי� אופרטיבי כזה או אחר, כגו�

מטרת� עשויה להיות לעיתי� צופה פני עתיד. אי� זה מדרכו או מנהגו של בית המשפט 

להיכנס לחישובי� היפותטיי� ולהערי� מה הסבירות שציפייה כזו או אחרת של המבקש 

 .אכ� תתממש, וכיצד יש לתמחר את הסיכויי� ו/או הסיכוני� הכרוכי� בה

במסגרת ההחלטה דנ�, חשיבות% של היבטי המס טמונה א
 ורק בכ
 שמדובר בשיקול  .132

משמעותי בתהלי
 קבלת ההחלטות בדירקטוריו� בזק, בעת ההחלטה העלאת רמת המינו; של 

החברה. שיקול דעת עסקי מיודע ות% לב צרי
 להיעשות, אפוא, תו
 מת� תשומת הלב ג% 

ה נית� לציי� את דבריו של ברגר, אשר מסר במהל
 עדותו לשיקולי המס הרלוונטיי%. בהקשר ז

הנושא של הכרת הוצאות מימו� בהקשרי# בתשלומי דיבידנד במקו# שמשלמי#  כי "

דיבידנד... עשרות שני#, זה נושא שנוי במחלוקת, נושא מאוד מאוד מורכב, מאוד מסוב,, יש 

 ).5'14, 715, 3.10.2013" (פ/בו ג# הרבה מאוד היבטי#...
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  ממצאי# עובדתיי# .5

  רכישת השליטה הממונפת בבזק והשינויי# במבנה ההו� של החברה לאחר העסקה 5.1

הצדדי% לשתי בקשות האישור חלוקי% בשאלה הא% קיי% קשר עובדתי בי� גיוסי החוב של  .133

החברה במהל
 התקופה הרלוונטית ובי� חלוקות הדיבידנדי% (ובעיקר� הפחתת ההו� וחלוקת 

  יס). רווחי הפסקת איחוד

לגישת% של המשיבי%, בהגדרה לא נית� לקשור בי� גיוסי החוב שביצעה בזק בתקופה  .134

הרלוונטית לשתי בקשות האישור ובי� חלוקות הדיבידנדי% הנ"ל. גישה זו מבוססת על הנחת 

היסוד בעול% המימו� לפיה "לכס; אי� צבע ואי� ריח". כלומר, מרגע שנכנסו הכספי% לקופת 

ווג% ככאלו שקיימת לה% מטרה קונקרטית כזו או אחרת. המשיבי% חזרו החברה לא נית� לס

וטענו בפני בית המשפט כי גיוסי החוב שביצעה החברה בוצעו מעת לעת לפי צרכי המזומני% 

שלה ולמימו� כלל פעילותה השוטפת (הכוללת, בי� היתר, ג% חלוקת דיבידנדי%). כפי שמסר, 

 16המשיב  ;רקטור בבזק וכיה� ג% בדירקטוריו� הקוד%למשל, רו"ח יצחק אידלמ� (שמכה� כדי

, בבקשות האישור ורדניקוב וזק� חמו, בהתאמה), במהל
 הדיו� בפני בית המשפט 13' ו

 ):16, 786 ' 27, 785, 3.10.2013(פ/

"ת: אני לא חושב שזה היה עניי� של מדיניות, הנושא של הלוואות או מימו� 
ני# של החברה. אני למיטב זכרוני ולמיטב בדר, כלל בא לענות על צרכי המזומ

ידיעתי המקצועית, נושא של מימו� בניגוד לדיבידנד לדוגמה זה לא נושא של 
מדיניות. מזומני#, נניח להשקעות, למימו� הו� חוזר, לדיבידנד, לפעילויות 

על פי צרכי המזומני# של אחרות, לרכישת של חברות ולפעילויות אחרות. 
, זה יכול equity. זה יכול להיות באמצעות סת הו� זרהחברה, החברה מגיי

 להיות באמצעות אג"ח, באמצעות מימו� בנקאי וכולי....".

  ):22, 811 ' 23, 810, 3.10.2013ובהמש
 (פ/

"ת: אני אומר שוב: הנושא, כשבאי# לגייס כספי#.... סמנכ"ל הכספי#, 
ק על הדיבידנד. מערכת הכספי# מסתכלת על צרכי המזומני# של החברה, לא ר

אי� נושא של גיוס ספציפי של הלוואה לצור, תשלו# דיבידנד, מה שכל הזמ� 
  אתה מנסה לומר ואני בא ומסביר...

...  
מסתכלי# על צרכי המזומני# של החברה, לא מגייסי# כס* לטובת ת: ... 

  .מטרה כזאת או אחרת חו� ממקרי# מאוד מאוד נדירי#
...  

רה מגייסת כס* ואמר את זה פרופסור גרוס בזמנו, ת: ואני את� ל, דוגמה: חב
יותר כשהיא יכולה ולא בהכרח כשהיא צריכה. והנה הראיה, בזק יושבת היו# 

מיליארד ש"ח והיא לא צריכה את הכס*  2ע# עוד* מזומני# של סדר גודל של 
הזה. היא גייסה את הכס* הזה כי היה מצב בשוק של ריביות מאוד מאוד 

לגייס כספי#, והחברה גייסה, עשתה פעולה פיננסית נכונה נמוכות ויכולת 
וגייסה כספי#, בחלק מהכספי# פרעה הלוואות ע# ריביות גבוהות יותר וחלק 



  
  יפו -המחוזי בתל אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט 

    

  ורדניקוב נ' אלובי� ואח' 12	11	43335 תנ"ג
  

  זק� חמו נ' בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ ואח' 12	07	28887 תנ"ג
  

   
    תיק חיצוני: 

   

65  
 107מתו

מהכספי# היא שומרת למצב שהיא, היא יודעת שהיא באופ� קבוע משקיעה 
  כספי#, היא אומרת זו הייתה הזדמנות לגייס כס* בשוק".

מנגד, גישת% של המבקשי% הנה כי גיוסי החוב שפורטו לעיל בוצעו בידי בזק, מלכתחילה,  .135

א
 ורק לצור
 חלוקת הכספי% כדיבידנדי%. המומחי% מטעמ% של שני המבקשי% חזרו פע% 

אחר פע% על הטענה כי החברה נטלה הלוואות "שלא הייתה צריכה", ללא כל "תכלית עסקית" 

ותה או ליצירת הכנסותיה. כדוגמה נית� להביא את דברי המומחה וללא כל צור
 בה� לפעיל

 ): 5, 295 ' 25, 294, 30.9.2013מטע% זק� חמו, זליכה, במהל
 הדיו� בפני בית המשפט (פ/

"ת: צרי, להבי� שלב חוות הדעת שלי הוא לא סוגיית הדיבידנדי# על א* 
י� ההלוואות, לב שהתשובה לשאלת, היא כ�, יש קשר כמוב� בי� הדיבידנדי# לב

החברה לקחה הלוואות שהיא לא צריכה למע� מטרה של חוות דעת שלי הוא ש
בעל השליטה שלה ולא למענה. וההלוואות האלה לא שירתו ליצירת מקורות 
הכנסה חדשי# ולא שירתו ליצירת אילו שה� השקעות או הקטנת סיכוני# או 

 ".. זה לב חוות הדעתמשהו שהוא תכלית עסקית של החברה

 ):3'11, 457, 30.9.2013ובהמש
 (פ/

"ת: מוקד חוות הדעת שלי הוא ריבית שהחברה נשאה לטובת הלוואות שהיא 
לא צריכה, אני בדקתי בדוחות הכספיי# הא# יש עדות לצור, שלה בהלוואות 

המסקנה שלי היא האלה, והתשובה היא שאי� שו# עדות לצור, שלה ולכ� 
. היה היא, אלא רק לש# הדיבידנד שהיא לקחה הלוואות שלא לצרכיה

ובפרוטוקולי# של הדירקטוריו� יתברר שיש צור, כזה, אדרבה תציגו אותו ואני 
 אשמח לבחו� ולראות א# יש לזה השלכות על חוות דעתי.

...  
  ת: אבל מכ, שאת# לא מציגי# אני מניח שאי�".

ט הסכי% כי הנחת היסוד זליכה עמד על גישתו זו, חר; העובדה שבמהל
 הדיו� בפני בית המשפ

) וחר; זאת 14'19, 395 ;1, 307 ' 23, 306, 30.9.2013בעול% המימו� היא שלכס; אי� צבע (פ/

שהסכי% כי דיבידנד מהווה חלק מהפעילות השוטפת של החברה, ומשכ
 הלוואה לצור
 חלוקה 

 ).1'18, 453, 30.9.2013הנה הלוואה לצור
 הפעילות השוטפת (פ/

פני בית המשפט טענה מעניינת בהקשר זה ולפיה ג% אילו היה מקו% אידלמ� העלה ב .136

 
"לצבוע" את כספי ההלוואות שבזק נטלה, הרי שהגיוני יותר היה "לצבוע" אות� דווקא בדר

  ):3, 788 ' 2, 787, 3.10.2013אחרת (פ/

 2011	 "ת: זה מאוד ממוקד זה יית� ל, הסבר. תראה, תזרי# מפעילות שוטפת ב
יארד ש"ח. הטענה שלי שתזרי# מפעילות שוטפת בא לממ� מספר מיל 3.2היה 

נושאי# בגדול השקעות, פירעו� הלוואות וריביות, וחלוקת דיבידנד. הדר, שבה 
אני רואה את הדברי# וכבר נאמר לא מעט בבית המשפט ואני לא רוצה להלאות 

אבל בדר, שבה אני בעניי� של הא# לכס* יש צבע, ברור שאי אפשר לשיי, 
בתזרי# המזומני#, שהתזרי# מפעילות שוטפת  2011	 ואה את מה שקרה בר

מיליארד ש"ח והדיבידנד שול#  3.2מיליארד ש"ח, הדיבידנד היה  3.2היה 
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מהתזרי# מפעילות שוטפת. מנגד החברה הנפיקה אגרות חוב לזמ� ארו, בסכו# 
 ...מיליארד ש"ח 2.1של 

...  
מיליארד ש"ח, הכס* הזה  4.3 , יחד2.2ולקחה הלוואות בנקי# בסכו# של 

החברה השקיעה ברכוש לזמ� ארו,, במקביל לגיוס לזמ� ארו, ופרעה אגרות חוב 
. זה הסיפור. אז אפשר לבוא ולהציג את זה, אני מיליארד ש"ח 3.4סכו# של 

מיליארד ש"ח הלוואה...  3מבי� שהאינטרס של התובעי# לבוא ולומר חילק# 
באות לממ� וזאת הגישה העסקית, באות לממ�  אני אומר שהלוואות לזמ� ארו,

השקעות לזמ� ארו,, וכס* מזומ� שנוצר מפעילות שוטפת שבמקרה הזה של 
פחות או יותר דומה לדיבידנד, ממנו משלמי# דיבידנד. כי יש רווח, הרווח  2011

מכא� אני יוצר מזומני#, ומזומני# מפעילות שוטפת באי# לשל# את הדיבידנד. 
לשאלה של,, שאתה שואל אותי הא# זה נכו� שלקחת# הלוואה חוזר לתשובה 

  ".לצור, מימו� הדיבידנד בגי� הפחתת ההו� ואני אומר לא. וזאת הדוגמה

לאחר שבחנתי את טענות הצדדי� וללא הצור� להידרש לשאלה הא� נית� ויש מקו�  .137

עול% (במאמר מוסגר אציי� כי ב"לצבוע" את כספי ההלוואות שנטלה בזק כ� או אחרת 

המשפט נית� להצביע על הקשרי% בה% נעשה ייחוס של כספי% מסוימי% למטרה מסוימות, כמו 

למשל בעול% דיני המיסי%. מנגד, בהקשרי% אחרי% המשפט מאמE את הגישה ההפוכה, לפיה 

מ.י. פרק פמתא נ' סב� (עציר)  1016/09לכס; אי� צבע ואי� ריח. כפי שצוי� בתפ"ח (מחוזי ת"א) 

ג# א# נתערבב רכוש אסור ע# רכוש אחר ), בהקשר של חילוט כספי עבירה: "10.9.2012( ואח'

מכתי# הרכוש האסור את הרכוש האחר והשני# היו לאחד:  	(קרי: א# נתערבבו שחור ולב�)

אסור הוא  	רכוש אסור. כל פעולה כלכלית שעשו אפוא הנאשמי# נגועה היא וכל רכוש#

בי� גיוסי  עובדתי עקי#המשפט כי קיי� קשר למצער הוכח בפני בית "), (במוב� החוק)

החוב וחלוקות הדיבידנדי� הנ"ל בכ� שג� המשיבי� מסכימי�, בסופו של דבר, כי 

ההחלטה על ביצוע הפחתת ההו�, כמו ג� ההחלטה על חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס, 

הובילה לגידול בצרכי המזומני� של החברה ומכא� ג� לגידול בהיק# גיוסי החוב 

של בזק בתקופה הרלוונטית, אל� גלמ�, כדלהל� . כ
 הודה סמנכ"ל הכספי% שביצעה

 ):  10, 580 ' 9, 578, 3.10.2013(פ/

"ש: עכשיו יש לי שאלה, ואני מראש מבקש שתענה לשאלה ולא הסבר כללי, 
בסדר? בצורה מדויקת, הא# זה נכו� שאילולא ההחלטות של החברה בדבר 

ע שלולא הצור, , הא# זה נכו� לקבו2012	2010חלוקות דיבידנד בשני# למשל 
הזה בחלוקות דיבידנד החברה ג# לא צריכה ליטול הלוואות לפחות לא בשיעור 

 שהיא נטלה? זה נכו�?
ת: החברה לוקחת הלוואות לכלל צרכי העסקי# שלה, כולל תשלומי דיבידנד, 

  כולל תשתיות, כולל מחזור הלוואות אחרות.
עונה לשאלה שלי, ש: משהו לא היה ברור בשאלה שלי מר גלמ�? כי אתה לא 

  והאמת שדי צפיתי את זה.
ת: אני חושב שאי� תשובה לדבר הזה בוודאי, זאת אומרת החברה יש לה המו� 
צרכי# לחברה, ברור, א# אתה רוצה לענות לשאלה אז תענה לשאלה, החברה 
נטלה הלוואות וא# החברה לא שילמה את הדיבידנדי# אני חושב שהחברה 

. אבל אי אפשר לייחס את כל ההלוואות לתשלומי הייתה לוקחת פחות הלוואות
  הדיבידנד.
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ש: אוקי, מסכי# אית,. החברה למשל לקחה הלוואות, רק בסדר גודל כדי 
מיליארד ש"ח הלוואות, בוודאי שאי אפשר  4.7 2011להבי�, למשל בשנת 

מיליארד ש"ח חילקה דיבידנד באותה  3לייחס את הכול לדיבידנד משו# שרק 
  # את מה שאמרת?שנה. זה תוא

...  
ת: לא, לא, אני הבנתי את השאלה אבל אי� תשובה לשאלה הזאת כי ההלוואה 

  הזאת אתה לא מייחס כל שקל מההלוואה.
  ש: אני לא ביקשתי לייחס.

ת: התשובה היא ככה: שההלוואות האלה בזק בכל שנה השקיעה מעל, 
מחזירה הלוואות מיליארד ש"ח בתשתיות, בזק ג# כ�  1.5בסביבות בממוצע 

במהל, השני#, בזק ג# כ� שילמה דיבידנדי# וג# כ� השתמשה בהלוואות 
האלה לצרכי מה שנקרא העסקי# השוטפי# של בזק. אז לכ� לשאלה 

  הספציפית הזאת כמה אני יכול לייחס לדיבידנד אני לא יכול להגיד ל,.

  ):11, 585 '16, 584, 3.10.2013ובהמש
 לאות% דברי% (פ/

לא צרי, את הוויכוח על מה היה, אתה יכול להתקד#. סדרי הגודל של  "ש: לא,
  ?2011	החלק ששימש להלוואות, אני מניח שאתה יכול להערי, למשל ביחס ל

של בזק בקשר  Leveraging up	אני חושב שבוא נגיד כ,, שרוב הת: 
. לדיבידנדי# היה קשור לדיבידנד המיוחד להפחתת ההו� ולא לדיבידנד השוט*

, הפרשי עיתוי במאה אחוז, timing differences	ת אומרת הנושא של הזא
הוא בגדול יכול להיות ששנה אחת יש איזה שהוא  policyהדיבידנד 

Leveraging up  ובשנה אחרת ישLeveraging down ,אני לא יכול להגיד ל,
על רגל אחת מה קורה ש#. אבל הייתה מטרה והיה חלק ממדיניות החברה 

  היה לדיבידנד המיוחד. כמה אפשר לייחס לזה? Leveraging up 	שחלק מה
  זה הלוואות. Leverageש: אתה אומר 

שתי מנות לדיבידנד מיוחד שהיה בער, מיליארד  2011אנחנו שילמנו בשת ת: 
ש"ח, פחות או יותר במיליארד ש"ח האלה אני הייתי מניח שהסכו# הזה היה 

  .מיוחס פחות או יותר לדיבידנד
ש: עכשיו א# יש לנו מיליארד ש"ח בשנה נתונה ואנחנו יודעי# שמדובר באופ� 

עד כמה אנחנו נהיה שוגי# א# נניח שאותו דפוס מיליארד ש"ח,  3	מצטבר ב
הרי המספרי# של בזק  בסדרי גודל כלליי# חל ג# על יתר המנות המיוחדות?

  לא השתנו דרמטית בתקופה הזאת.
  ".אני לא חושב שאתה טועהת: 

ראו ג% את אות% הדברי% מפיו של אידלמ�: ;8, 589 ' 14, 585, 3.10.2013(כ�, ראו: פ/

  ).15, 922 ' 25, 921, 5.11.2013דברי תורג'מ�: פ/וכ�  ;25, 820 ' 7, 818, 3.10.2013פ/

וכ
 מסר ג% יואב רובינשטיי�, שכיה� בדירקטוריו� "הקוד%" של בזק במהל
 התקופה 

בקשת אישור ורדניקוב), ביחס לגיוס החוב שביצעה החברה כשבוע ב 12הרלוונטית (המשיב 

ימי% בלבד לאחר שהאסיפה הכללית אישרה את חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס (וכשבועיי% 

 ):15'22, 1045, 5.11.2013וחצי לפני ביצוע חלוקה זו בפועל) (פ/

ת שהייתה את ההחלטה על ניטל 14.04	"ש: עכשיו אתה יודע שבאותו יו# ב
, 03.05	ההלוואה הוא היה בצמוד לחלוקת הדיבידנד, נכו�? שמועד התשלו# ב

  נכו�?
  ת: כ�. 
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ש: אני רוצה להראות ל, רגע כתבה, אתה יודע שאותה הלוואה ניטלה לצור, 
  חלוקת הדיבידנד? אתה יכול לעשות את ההקשר פה בטח?

צרכי#  ת: אנחנו נגענו בזה כבר כמה וכמה פעמי#, לעובדה שבה לחברה היו
תזרימיי# ואנחנו לא מבחיני# כרגע בי� א# זה לחלק דיבידנד ובי� א# זה 

  המתקדמת של בזק. NGN	לעשות השקעה ברשת ה
  ש: אוקי אבל אותה הלוואה ספציפית בצמוד לדיבידנד.

  ת: ע# כל הכבוד אני מתייחס לאינטרפרטציה של עיתונאי למצב.
  ש: מבחינת,.

  עיתונאית למצב.ת: החברה לא, זו אינטרפרטציה 
ש: נכו�, אבל המצב הוא שאנחנו יודעי# שהחברה גייסה תמיד בסמו, למתי 

מיליארד ש"ח ולפתע באותו  1.5שהיא צריכה ולפתע יש רווח לא תזרימי של 
יו#, שמתחל* הדירקטוריו� מחליטי# לחלק אותו שבועיי# לפני חלוקת 

  הדיבידנד. זה לא קשור לדיבידנד?
  ה אולי לכמה מרכיבי# כי זה.ת: אנא פרק את השאל

  ש: אתה לא רואה קשר בי� אותה הלוואה לדיבידנד?
  ".זה היה אחד השימושי# שהיות: 

שנית, הוכח בפני בית המשפט כי בעת שהוחלט בדירקטוריו� בזק על ביצוע הפחתת ההו� 

וכ� בעת שהוחלט על חלוקת הדיבידנד החצי שנתי שכלל את רווחי הפסקת איחוד יס, 

ידוע לחבריו כי הדבר יגדיל את צרכי המזומני� של החברה וכ� כי קיימת סבירות היה 

ממשית כי הדבר יבוא לידי ביטוי בדר� של גיוס חוב או הגדלת היק# גיוסי החוב של 

החברה. כ� בוודאי בעת ההחלטה על חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס וכ�, למצער ככל 

  שמדובר במנות הראשונות של הפחתת ההו�.

, הדבר נלמד מעצ% העובדה שהמשיבי% מסרו כי בטר% ההחלטה על ביצוע חלוקות אלו ראשית

בחנו חברי הדירקטוריו� את מצב הנזילות של  'בדומה לכל החלטה על חלוקת דיבידנד בבזק  '

). ;4, 661 ' 24, 660, 3.10.2013החברה ואת המקורות הזמיני% לביצוע החלוקה בפועל (פ/

מתמש
 תזרי% המזומני% מפעילות שוטפת של בזק עלה על הרווח הנקי שלה, אומנ%, באופ� 

וזאת מאחר שנדרשה לרשו% הוצאות פחת גבוהות באופ� יחסי (משמע שג% "לאחר" חלוקת 

מהרווח הנקי נותרו לחברה מקורות נזילות זמיני%). אול%, לכל מי שהיה מאורע במצבה  100%

י חלוקות הכוללות רווחי% לא תזרימיי% בהיקפי% כה הכספי של החברה באותה עת היה מוב� כ

מיליארד ש"ח של חלוקת רווחי  1.5'מיליארד ש"ח במצטבר של הפחתת ההו� וכ 3גדולי% (

זומני% של החברה מעבר הפסקת איחוד יס) היו כאלו שנית� היה לדעת כי יגדילו את צרכי המ

י% שהיו צפויי% להיכנס מפעילותה להיק; המזומני% שהיה מצוי בקופתה (כמו ג% מעבר למזומנ

העסקית השוטפת לאור
 התקופה בה חולקו ששת מנות הפחתת ההו�, בי� היתר, בהתחשב 

  בנתוני העבר).

, ידיעת הדירקטורי% כנ"ל נלמדת ג% מ� התזמו� והדמיו� בי� הסכומי% של ההלוואות ושל שנית

ללית ובי� החלוקה בפועל של אות� חלוקת. כאמור, בשלושת השבועות שבי� אישור האסיפה הכ

 1.5מיליארד ש"ח) הוחלט על גיוס חוב בהיק; של  1.583'רווחי הפסקת איחוד יס (שהיקפ% כ
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מיליארד ש"ח. זאת כחודש וחצי לאחר החלטת הדירקטוריו� להמליE לאסיפה הכללית על 

  ביצוע החלוקה. 

מיליארד ש"ח  2בזק  כשבוע ימי% בלבד לפני חלוקת המנה הראשונה של הפחתת ההו� גייסה

מיליארד ש"ח נוספי% (באמצעות הנפקת  1.5וכחודש לאחר מכ� הוחלט לגייס חוב בהיק; של 

מיליארד ש"ח). גיוסי% אלו  2.7סדרת אגרות חוב שהורחבה לאחר מכ� בשל הביקוש להיק; של 

החלו כחצי שנה לאחר שדירקטוריו� בזק החליט להמליE לאסיפה הכללית לבצע את הפחתת 

ו�, כחודשיי% לאחר שנית� אישור עקרוני של בית המשפט לביצוע החלוקה וכחודש ימי% ה

  לאחר אישור האסיפה הכללית.

, ידיעת הדירקטוריו� כנ"ל נלמדת מכ
 שכבר במסגרת חוות הדעת שניתנה שלישית

חברת הייעוE גיזה, זינגר, אב� בע"מ (להל�:  'לדירקטוריו� בזמ� אמת, המעריכה מטע% בזק 

ביצעה את התחשיב של יכולת הפירעו� של בזק בהתבסס על ההנחה שהחברה תגייס  '") יזהג"

לבקשת אישור זק� חמו). הדבר  25שני% (ראו: נספח  3מיליארד ש"ח, במש
  3חוב בהיק; של 

צוי� במפורש בחוות דעתה של גיזה ומוב� כי מדובר בנתו� משמעותי ביותר שלא נעל% מעיניה% 

  ריו�.של חברי הדירקטו

אינני מקבל, אפוא, את גרסתו של המשיב יצחק אידלמ� בהקשר זה, כאשר טע� כי מאחר ולא 

ידע שהוא צרי, לגייס הו�  ח' כ'] '[הדירקטוריו� אני לא מסכי# שהוא נית� לצבוע את הכס;: "

וכ� אינני מקבל את העולה  ;"לטובת הנושא של הפחתת ההו� ובעקבותיה חלוקת דיבידנד

כאשר עומת ע% העובדה שהדירקטוריו� (עליו  'בכל הנוגע לידיעת המשיבי% כנ"ל  ' מתשובתו 

הוא נמנה) התבסס על חוות דעתה של גיזה, אשר בחנה את יכולת הפירעו� של החברה בהתבסס 

 
 ' 27, 785, 03.10.2013(פ/מיליארד ש"ח, ומסר את הדברי% הבאי% 3על הנחה של גיוס חוב בס

789 ,1(:  

ר בחברה, כמי שמכיר את החברה היטב ואת השוק, וג# בעברי "אני כדירקטו
כסמנכ"ל כספי# שהגיש לדירקטוריו� תזרימי מזומ� וגיוסי# וכולי, לא הייתי 
זקוק לגיזה, לחוות הדעת של גיזה בכדי לדעת שמצבה של בזק, מצבה הכספי 
הפיננסי ויכולת המזומני# של בזק היא איתנה, לכ� כשאתה אומר התבססת 

  "מבחינתי זה אולי הייתה תוספתהייתה חוות דעת של גיזה שהוצגה, אבל  נכו�

 – 26, 593, 3.10.2013כ
, אינני מקבל את העולה מאות% דברי%, כפי שנאמרו מפיו של גלמ� (פ/

594 ,6:(  

מעריכה  ח' כ'] '[גיזה "ש: נכו�, יש החזר חובות מר גלמ�, זאת אומרת היא 
  מיליארד ש"ח. 1.47שתצטר, לגייס 

  , כ�.2011	ת: ב
הנתו� הזה את# ראית# אותו בזמ� , נכו�? עכשיו א# תוכל לראות, 2011	ש: ב
  ? אי� לנו ויכוח לגבי ההערכה של גיזה, נכו�?אמת

אנחנו בוא נגיד אימצנו את ההערכה ת: אני מניח שזו ההערכה שלה# שאנחנו, 
  ". שלה#
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ר לעיל, נמצא כי בעת ההחלטה על הפחתת ההו� חברי דירקטוריו� בזק ידעו לאור כל האמו .138

על הצור
 שיתעורר בגיוס חוב נוס;, כפי שעלה ג% מחוות דעת גיזה שהוצגה לה% כבר בזמ� 

אמת. עוד בדיווח המיידי שפרסמה בזק בדבר החלטת הדירקטוריו� להמליE לאסיפה על ביצוע 

לבקשת אישור  22ל גיזה הונחה בפני הדירקטוריו� (נספח הפחתת ההו� נמסר כי חוות דעתה ש

זק� חמו). בנסיבות אלו וכשמדובר במהל
 משמעותי בהיקפי% כה גדולי%, דווקא אילו חברי 

הדירקטוריו� לא היו יודעי% כי החברה תיאלE לפנות לגיוס חוב משמעותי מצב הדברי% היה 

 חמור.

אישר במהל
 הדיו� בבית המשפט כי חברי באשר לחלוקת רווחי הפסקת איחוד יס, גלמ�  .139

בכל דיו� על דיבידנד אנחנו היה לנו דיו� הדירקטוריו� ידעו שהחברה תצטר
 לגייס חוב, שכ� "

". לטענתו,  , מה המקורות הפנימיי#...לגייסאיפה המקורות, מה אנחנו צריכי#  liquidityעל 

עוד מראש במסגרת קביעת התקציב  צרכי המזומני% של החברה, לרבות ביצוע חלוקה זו, נבחנו

). אול%, כ
 או אחרת, העולה מ� הדברי% 16, 678 ' 19, 675, 3.10.2013השנתי של החברה (פ/

בעת החלטת הדירקטוריו� להמליE לאסיפה הכללית  ' 2.3.2010ומכל האמור לעיל, הינו כי ביו% 

לדירקטורי% המשיבי% כי  היה ידוע 'על ביצוע החלוקה שכללה ג% את רווחי הפסקת איחוד יס 

 החברה תזקק לגיוס חוב נוס;. 

סיכומו של דבר, הוכח בפני בית המשפט כי הפחתת ההו� וחלוקת רווחי הפסקת  .140

איחוד יס הביאו, למצער בעקיפי�, להגדלת גיוסי החוב של החברה. כמו כ�, נמצא כי 

ש החברה בסבירות חברי הדירקטוריו� ידעו כי כחלק משינוי זה במבנה ההו� של בזק תידר

  גבוה למדי להגדיל את היק# גיוסי החוב שלה.

 קו# ועניינו האישי של אלובי�' בחלוקת הדיבידנדי#	רמת המינו* של בי 5.2

קבעתי כי במקרי% חריגי% הצור
 של בעל המניות בכספי  ב� דבכאמור לעיל, בעניי�  .141

דעתו, להעדפת טובתו  עלול ליצור חשש מהותי להטיית שיקול" 'הדיבידנדי%, מטעמי נזילות 

". זאת על א; שהזכות לקבלת דיבידנדי% באופ� שוויוני מוקנית האישית על פני טובת החברה

לכל בעל מניות מעצ% החזקתו במניה וחר; העובדה שקבעתי כי אי� לראות בחלוקת דיבידנדי% 

  ):124כעסקה חריגה ע% בעל שליטה. כפי שצוי� ש% (בפסקה 

פי נסיבותיו. בחינה זו ראוי שתתבצע רק א# ידוע על "כל מקרה צרי, להיבח� ל
צור, קונקרטי של בעל המניות בכספי הדיבידנד (למשל, חוב קונקרטי מהותי 

 ומשמעותי בעל מועד פירעו� ידוע מראש). כמו כ� ראוי להתחשב: 

 בגובה הסכו# הדרוש לבעל המניות;  -
 בדחיפות שבה הוא צרי, לגייס סכו# זה;  -
 באפשרויות האחרות העומדות בפניו מלבד חלוקת הדיבידנד;  -
  בהו� העצמי של בעל המניות המושקע בחברה;  -
  בשאלה הא# בעל השליטה ערב אישית לחובות;  -
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  וכ� בכל נסיבה רלוונטית אחרת".     -

קו%, בעלת השליטה בבזק, בהתא% לקריטריוני% 'להל� אסקור את רמת המינו; של בי .142

דות זמ�: (א) במהל
 התקופה שבה הושלמה רכישת השליטה בחברה האמורי% ובשתי נקו

ובוצעה חלוקת הדיבידנדי% שכללה את חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס (קרי, החל מסו; שנת 

בעת ההחלטה על ביצוע הפחתת ההו� ובמהל
 התקופה בה  (ב)'ו ;)2010ועד חודש מאי  2009

ועד  2010הפחתת ההו� (קרי, החל מסו; שנת  בוצעו ארבע המנות הראשונות (והרלוונטיות) של

 ). 2012לתו% התקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור בחודש אוקטובר 

 קו% בסמו
 לאחר רכישת השליטה בבזק ובעת חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס'רמת המינו; של בי

לטענת המבקשי%, בעת רכישת השליטה בבזק לבעלת השליטה הייתה קיימת תלות  .143

מהותית ביותר בחלוקות הדיבידנדי% בידי החברה. זאת, לאור המינו; הגבוה בו בוצעה העסקה 

קו% ולאור מצבת ההתחייבויות הקשיחה שלה כלפי הגורמי% שמימנו עבורה את 'בידי בי

 העסקה.

לטענת המשיבי%, לעומת זאת, הג% שחלוקות הדיבידנדי% בידי בזק היוו חלק משמעותי 

קו% לרכישת השליטה בחברה, רמת המינו; ומצבת ההתחייבויות של 'בימתכנית המימו� של 

בעלת השליטה בעת השלמת העסקה לא היו כאלו שהקימו לה או לאלוביE' עניי� אישי בביצוע 

 אות� החלוקות. 

מיליארד ש"ח. על  6.5'קו% רכשה את השליטה בבזק במחיר כולל של כ'כפי שצוי� לעיל בי .144

, תכניתה למימו� העסקה הייתה 2010קו% בחודש פברואר 'ה ביפי המצגת למשקיעי% שפרסמ

 כדלקמ�:

קו% ' שמקור% במכירת פעילות התקשורת הקודמת של בי הו� עצמימיליארד ש"ח  1.5 -

 מיליארד ש"ח) וכ� ביתרות קודמות של החברה. 1.2'(כ

 קו%'לבעלי מניות בי צפויהשמקור% בהנפקת הו�  הו� עצמימיליו� ש"ח  400עד  250'כ -

 Eשל הנפקת מניות  400קו% 'גייסה בי 2010(בפועל, בחודש מר 
מיליו� ש"ח בדר

 ולבעלי מניות המיעוט). 'אינטרנט זהב  'רטה, לבעלת השליטה בה ' שוויונית, פרו

מיליארד  3.9'מידי קונסורציו% בראשות בנק הפועלי%, בס
 כולל של כ אשראי בנקאי -

 ש"ח, על פי ההרכב הבא:

·  
תשלומי% חצי שנתיי% שווי% (של  13'מיליארד ש"ח שתוחזר ב 2הלוואה בס

 .2016ועד לשנת  2010קר� וריבית), החל מחודש נובמבר 

מיליו� ש"ח, כאשר מועד פירעו� הקר� נקבע לשנת  700הלוואת בולט בס
 של  ·

2016. 

מיליארד ש"ח, כאשר מועד פירעו� הקר� נקבע  1.2הלוואת בולט בס
 של  ·

 .2017לשנת 
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מיליו� ש"ח, כאשר מועד  500'מידי חברת הביטוח "מגדל", בס
 כולל של כ הלוואה -

 .2017פירעו� הקר� נקבע לשנת 

החצי שנתי של בזק בחודש  להתקבל מחלוקת הדיבידנד הצפויי�הצפויי�הצפויי�הצפויי�מיליו� ש"ח,  700 -

, אשר כולל את חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס (מדובר בחלקה היחסי של 2010מאי 

 מיליארד ש"ח). 2.453' , שגובהו כקו% בדיבידנד הכולל' בי

מיליו� ש"ח,  700קו% נטלה "הלוואת גישור" במח"מ של חודש בס
 'הלכה למעשה, בי

 ). 11'17, 982, 5.11.2013אשר נועדו להיפרע ע% קבלת הדיבידנד האמור (פ/

מיליארד  6.5מיליארד ש"ח, אשר נועדו לביצוע העסקה בהיק*  7ס, כל סכומי# אלו הינו 

') של ביF'20ירוט נוס; של תכנית המימו� מצוי בעמודי% הרלוונטיי% מהדוח השנתי (פש"ח (

 ).לבקשת אישור חמו 10, אשר צורפו כנספח 2010קו% לשנת 

' ולהשלמת התמונה יש להוסי; ולציי� כי באותו מועד ג% לאינטרנט זהב, חברת הא% של בי .145

  ש"ח.  מיליו� 400' דאז), היה קיי% חוב בהיק; של כ 75%' קו% (כ

 1.5' קו% השלימה את רכישת השליטה באמצעות הו� עצמי של כ'לטענת המבקשי%, בי .146

הינו "מינו;  80%'בלבד מסכו% העסקה. לגישת%, מינו; של כ 20%' מיליארד ש"ח, אשר היוו כ

), אשר הקי% עניי� אישי 9עצו%" (התביעה הנגזרת שצורפה לבקשת אישור ורדניקוב, בעמ' 

כאשר לזו אחרונה לא הייתה כל פעילות עסקית נוספת זולת החזקת  קו%,'לאלוביE' ולבי

 מניותיה של בזק.

קו% במסגרת העסקה 'לגישת המבקשי%, חשוב להדגיש כי כל מניות בזק שנרכשו בידי בי

מיליו� מניות), וכ� כל הדיבידנדי% שהיו צפויי% להתקבל בגינ�,  814'לרכישת השליטה בחברה (כ

). כ� "היתר 54, בעמ' סיכומי זק� חמושמימנו את רכישת השליטה ( שועבדו לטובת הגורמי%

קו% מידי משרד התקשורת, אסר על הפרדתו של גרעי� שליטה זה 'השליטה" בבזק שקיבלה בי

ממנויות החברה) וקובע כי לא נית� למכור מניות אלו לצד שלישי אלא כמקשה  30%(המהווה 

 ). 7'26, 925, 5.11.2013קו% (פ/'ימה שהקשה על היכולת התזרימית של ב 'אחת 

 
מיליו� ש"ח הנ"ל וההתבססות בתכנית  700עוד לטענת המבקשי%, "הלוואת הגישור" בס

המימו� על חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס בסמו
 לאחר רכישת השליטה, מוסיפות ומעידות על 

סקת איחוד קו% בחלוקות מצד בזק. לטענת%, אלמלא חלוקת רווחי הפ' מידת התלות של בי

 קו% לפרוע את אותה הלוואת גישור.' דוחות יס לא הייתה יכולה בי

במהל
 הדיו� בפני בית המשפט הודה מנכ"ל ביקו%, המבקשי% ביקשו להצביע על כ
 ש כמו כ�,

המקור העיקרי לשירות החוב של ביקו# היו דיבידנדי# מבזק, תורג'מ�, כי במסגרת העסקה "

קו% במסגרת תשקי; המד; '). וכ
 ג% דווח בידי בי10'11, 947, 15.11.2013" (פ/ג# אז וג# היו#

) ובידי חברת מדרוג, אשר 220'222, פסקה סיכומי ורדניקוב( 2010שפרסמה בחודש ספטמבר 

 ).225, פסקה סיכומי ורדניקובקו% (' דירגה את אגרות החוב של בי

מאפשרויות מימו� אחרות  בהתעל� 'וכ� המבקשי% ביקשו להצביע על כ
 שתורג'מ� "הודה" כי 

בכדי לפרוע את החוב האמור של אינטרנט  'ובהתבסס א
 ורק על חלוקת הדיבידנדי% של בזק 
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שני% דיבידנדי%  5מיליו� ש"ח) "במעלה הפירמידה", נדרשה בזק לחלק במש
  400זהב (בס

  ).24, 981 ' 22, 979, 5.11.2013מיליארד ש"ח (פ/ 20' בס
 מצטבר של למעלה מ

מת זאת, לטענת המשיבי%, חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס הייתה לגיטימית, ידועה לעו .147

מיליארד  2.2קו% פעלה בהתבסס על הנחה של נזילות אפקטיבית של 'וצפויה מראש ועל כ� בי

מיליארד ש"ח באמצעות הו�  6.5). לגישת%, רכישת נכס בשווי 12'18, 945, 5.11.2013ש"ח (פ/

"ח הינה סבירה ומקובלת, ובוודאי שאינה מקימה עניי� אישי יוצא דופ� מיליארד ש 2.2עצמי של 

 לבעלת השליטה.

לטענת%, הדיבידנד שכלל את חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס אושר בדירקטוריו� "הקוד%" 

ובאסיפה הכללית של בזק עוד לפני שהעסקה הושלמה, ומבלי שהיו לאלוביE' או למי מטעמו יד 

). כמה חודשי% קוד% לכ� וכחודשיי% 9, 972 ' 3, 971 ;6, 965 ' 26, 964, 5.11.2013ורגל בדבר (פ/

, בזק כבר דיווחה 23.8.2009לפני הדיווח בדבר חתימת ההסכ% המותנה למכירת השליטה, ביו% 

קו% הסתמכה 'על כ
 שהיא צפויה להפסיק את איחוד דוחות יס ולרשו% את אות% הרווחי%. בי

של בזק. וכמקובל בהסכמי% מסוג זה, בכדי לשמר את התמורה רק על דוחותיה הפומביי% 

קו%, נכלל בהסכ% ג% "סעי; 'שנקבעה בהסכ% המותנה בי� בעלת השליטה הקודמת ובי� בי

התאמת דיבידנדי%" הקובע כי הרוכשת תהיה זכאית לכספי% שיחולקו בידי בזק בתקופה שבי� 

, 5.11.2013רג'מ� בבית המשפט (פ/חתימת העסקה ובי� מועד השלמתה בפועל. כפי שמסר תו

975 ,17'16:( 

, זהו. לחצנו יד, נקבע מחיר, מאותו רגע כל AS IS"ת: המוכר מכר לנו בעסקה 
הוא שלנו, זהו זו הייתה  200או  400, 700דיבידנד לא משנה הסכו# שלו א# זה 

  העסקה".

קו% בדיבידנד החצי שנתי שחולק בידי 'עוד המשיבי% הדגישו כי, למעשה, מתו
 חלקה של בי

מיליו� ש"ח הנ"ל), חלק% היחסי של רווחי הפסקת איחוד יס  700(אות%  2010בזק בחודש מאי 

מיליו� ש"ח הנוספי% היו ממילא "רווחי%  300'מיליו� ש"ח בלבד ואילו יתר ה 400'היה כ

  ). 9, 963 ' 15, 961, 5.11.2013בפעילות העסקית של החברה (פ/שוטפי%" שמקור% 

קו% הייתה חברה משגשגת ויציבה אשר ' כמו כ�, לטענת המשיבי%, ממילא באותה עת בי

גורמי% רבי% בשוק ההו� "הידפקו על דלתה", ובפניה ניצבו מספר אפשרויות אלטרנטיביות 

י% נוחי%, בזמ� קצר ובקלות רבה. כפי שמסר בתנא 'מיליו� ש"ח כהו� או כחוב  400לגיוס אות% 

  ):5, 964 ' 15, 963, 5.11.2013תורג'מ� (פ/

אז למה א#  ח' כ']. '[בוודאות על חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס "ש: לא ידעת 
, Bulletלא ידעת בוודאות, זה לא מסתדר ע# העובדה למה לא לקחת הלוואה או 

קו# 	 מסתכ�? אתה הסתכנת בביזוי של ביאו הלוואה ארוכה יותר שבה אתה לא 
מיליו� ש"ח לא היה נפרע, לא היה ל,  700בעסקה, א# התשלו# הראשו� של 

  מקור אליו, אני חושב שהשוק היה מגיב בקיצונית.
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 2010ת: לא, אתה טועה, אתה טועה מאוד ואני אסביר ל,, בפברואר ובמר� 
המערכת הישראלית  התדפקו על דלתותיי כל שחקני שוק ההו� בישראל, כל

, הייתי רוצה 400הבנקאית וכל הבנקי# בחו"ל, א# הייתי רוצה לגייס אז לא 
מיליארד הייתי יכול לעשות את זה בפרק זמ� קצר, הייתי עושה את  1.4לגייס 

שעות. אגב יעידו על כ, שני גיוסי הו� שעשיתי באותו חודש, ג# גיוס  24	זה ב
equity  ש"ח במר�  400של �בדיוק חודש לפני ההלי, שאתה מדבר 2010מיליו ,

עליו וג# גיוס חוב בבקו#, סליחה הרחבה באינטרנט זהב סדרה ב' בפברואר 
	ב 400מיליו� ש"ח,  800מיליו� ש"ח. אני גייסתי באותו חודש  400של עוד  2010

equity ו	300בחוב. אז היו עוד  400."  

מיליו�  143'יתרות נזילות בהיק; של כקו% 'לצד זאת, לאחר השלמת העסקה נותרו בקופת בי

  ש"ח.

 
מיליו� ש"ח, תורג'מ� טע� כי ממילא  400כ
 ג% באשר לחוב הנ"ל של חברת אינטרנט זהב בס

קו% ופע% נוספת 'עמדו בפניו מספר אפשרויות נוספות זולת חלוקת הדיבידנדי% מידי בזק לבי

  קו% שכבה נוספת מעלה לאינטרנט זהב. 'מידי בי

מיליארד  3' ששווי� עמד באותה עת על כ ' קו% 'יותיה של אינטרנט זהב בחברת ביכ
, כל מנ

'בלבד ממניות בי 10%'היו חופשיות מכל שיעבוד. כמו כ�, יכלה אינטרנט זהב למכור כ ' ש"ח 

מהו� המניות המופק  65%'מיליו� ש"ח ולהמשי
 לשלוט בה בהחזקה של כ 300קו% תמורת 

% ג% אינטרנט זהב יכולה הייתה לפנות לביצוע גיוס נוס; של קו'והנפרע. בנוס;, בדומה לבי

  כהו� או כחוב. 'כספי% 

מיליארד ש"ח מצד  20'הלכה למעשה, תורג'מ� העיד כי בניגוד לטענת המבקשי% חלוקה של כ

  ):7'9, 983, 5.11.2013בזק לא הייתה הכרחית וא; לא נחוצה לאינטרנט זהב, כדלהל� (פ/

	אינטרנט זהב לא משכה שקל מביאות שאתה טועה, "אז המציאות מראה בווד
  ועדיי� משרתת את החוב שלה". קו# בארבע השני# האחרונות

קו% נבעה מהיעדר "עודפי% ראויי% לחלוקה" מבחינה 'החלוקה בידי בי'לטענתו של תורג'מ�, אי

  חשבונאית חר; העובדה שמצבה הפיננסי של זו האחרונה היה ועודנו אית�.

יטב את טענות הצדדי� לעניי� זה ואת מכלול העובדות הרלוונטית לאחר שבחנתי ה .148

קו� � אשר הובאו בפני בית המשפט, מצאתי כי חר# העובדה שתכנית המימו� של בי

התבססה באופ� משמעותי על חלוקות הדיבידנדי� מצד בזק, לא נית� לומר כי בעת 

יגות שנזכרו השלמת העסקה לרכישת השליטה בחברה מדובר היה באות� נסיבות חר

קו� או מצד אלובי'' בחלוקת רווחי הפסקת �המקימות עניי� אישי מצד בי ב� דבב� דבב� דבב� דבבעניי� 

  איחוד יס.

קו� ניצבה באותה עת בפני מצבת התחייבויות גדולה מאוד �אומנ� לא נית� לכחד כי בי

מבלי שהייתה לה כל פעילות עסקית זולת החזקת מניותיה בבזק. ואומנ�, לא נית� לחלוק 

קו� התבססה, באופ� משמעותי, על חלוקת הדיבידנדי� מצד בזק בכדי �כ� שביעל 

אול�, מנגד, ולעמוד בהתחייבויותיה כלפי הגורמי� הממני�.  �LBOלהשלי� את עסקת ה
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פירמידת החברות בשליטתו של לא נית� להתעל� מ� העובדה שבמהל� אותה התקופה 

חינה פיננסית, אשר בידיה� היה ג� אלובי'' הורכבה מחברות מובילות וחזקות מאוד מב

קו� הייתה גבוהה, א� לא יוצאת דופ� �הו� עצמי בהיק# לא מבוטל. רמת המינו# של בי

בצורה קיצונית ביחס לעסקאות רכישה ממונפת, בייחוד כאשר נלקחת בחשבו� ג� חלוקת 

יה רווחי הפסקת איחוד יס, עליה דיווחה בזק כבר מבעוד מועד. רוב� הגדול של חובות

קו� לא היו צריכות להיפרע תו� זמ� קצר, אלא דווקא בטווח הזמ� הארו�. כפי � של בי

קו� ואינטרנט זהב ניצבו �בפני בי �שלא נסתרה בידי המבקשי�  � שציי� תורג'מ� בעדותו 

קו� צברה במש� �מספר אלטרנטיבות נוספות למימו� פירעו� חובותיה�. העובדה שבי

ותית מבלי שנדרשה לחלק דיבידנדי� לאינטרנט זהב (בדר� תקופה זו יתרות נזילות משמע

 של הפחתת הו�, בהיעדר עודפי� ראויי� לחלוקה) מדברת בעד עצמה. 

קו� על מדיניות החלוקה של � כ� אינני מקבל את טענת ורדניקוב כי די בהתבססותה של בי

מהרווח הנקי החצי שנתי מצד בזק, בכדי להקי� לה "עניי� אישי" בהחלטה על  100%

קו� � ביצוע� של אות� החלוקות. מעבר לכל האמור לעיל בדבר מצב� הפיננסי של בי

לציי� כי "עניי� אישי" מתבטא ב"זיקה עודפת" שיש ואינטרנט זהב, בהקשר זה יש לחזור ו

שני� בה� בזק  �5לבעל המניות מעבר לעצ� החזקתו במניות החברה. ואול�, לאחר כ

מהרווח הנקי שלה (וכשנה לאחר שהצהירה כלפי כולי עלמא  100%חילקה באופ� קבוע 

, שכ� ודפתעכי זוהי מדיניותה) קשה לומר שההסתמכות על אותה מדיניות מהווה זיקה 

במצב דברי� זה סביר להניח כי כל בעל מניה לקח בחשבו� ג� את העובדה שהחברה 

  מרווחיה. 100%מחלקת באופ� קונסיסטנטי 

 קו% במהל
 הפחתת ההו�'רמת המינו; של בי

לטענת המבקשי%, ג% בעת ההחלטה על הפחתת ההו� ובעת שאושרה כל אחת מארבע  .149

קו%, מצבה הפיננסי ורמת 'כי המזומני% הדוחקי% של ביהמנות הראשונות של הפחתת ההו�, צר

 .זקהמינו; הגבוהה שלה, יצרו לה ולאלוביE' "עניי� אישי" בהחלטותיה של ב

קו% נדרשה לעמוד בקצב החזר הלוואות שנתי 'באופ� קונקרטי, לטענת ורדניקוב, מאחר ובי

 3.1'צוע חלוקה של כמיליו� ש"ח בממוצע, היה עליה "להביא את בזק" לבי 950'גבוה של כ

 
 100%מיליארד ש"ח ס
 הכול). ומאחר וחלוקת  24.8'שני% (וכ 8מיליארד ש"ח מדי שנה במש

קו% 'מיליארד ש"ח "בלבד" מדי שנה, בי 2'מהרווח הנקי של בזק באותה תקופה עמד על כ

נדרשה להביא את בזק לבצע את הפחתת ההו� ובכ
 לחלק כל שנה כמיליארד ש"ח נוספי% 

, בתביעה הנגזרת שצורפה לבקשת אישור ורדניקובוכ�  ;204'245סעיפי% ומי ורדניקוב, סיכ(

 ). 29'30בעמ' 
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לטענת המשיבי%, לעומת זאת, הפחתת ההו� הייתה יוזמה של בזק עוד בתקופת בעלת  .150

קו% לרכישת השליטה בחברה. ' השליטה הקודמת, א
 היא לא נכללה בתכניות המימו� של בי

 ):1, 1005 ' 12, 1003, 5.11.2013במהל
 הדיו� (פ/ כפי שמסר תורג'מ�

 "ש: מאיפה באה היוזמה לעשות את הפחתת ההו�?
  ת: מבזק, מהחברה.

  ש: מהחברה?
  ת: כ�.

  ש: ולא עניי� אתכ#?
  ת: לא, לא עניי� אותי.

  ש: טוב, אוקי. אני חוזר בי מהאמירה לעניי� הכנות של,.
הזה, מזה לא עניי� אות,? זה הוצג בית המשפט: כ�, אני אקשה עלי, בעניי� 

בפני אלובי�' לפני שהוא רכש את השליטה, כ, מעידי# העדי# שהעידו כבר. 
אז אי, יכול להיות עניי� כזה ע# סכו# עתק, לא עניי� אות,? לא דסקסת# את 

  זה? לא דיברת# על זה?
 ת: א. הוא שאל מי יז#, אבל היה לי תכנית עבודה, תכנית העבודה שלי הניחה

. upsideשלא יהיה דיבידנד מיוחד ולאו יהיו הנפקות של פלאפו� ולא יהיה שו# 
מהרוח הנקי ועל  100%בזק תעמוד במדיניות חלוקת הדיבידנד השוט* שלה, 

סמ, זה בניתי את תכנית העבודה, התמקדתי בתכנית העבודה. ברור שברגע 
מי למציאות שדווח שהולכת להיות חלוקה של דיבידנד מיוחד, התאמתי את עצ

החדשה. אבל עד אותו רגע בטח לא חשבתי על זה, ובטח לא יזמתי את זה, זו 
  הייתה הכוונה".

  ):16, 948 ' 10, 947, 5.11.203וכ� תורג'מ� מסר (פ/ 

קו# היו הדיבידנדי# מבזק, ג# אז 	 "ת: המקור העיקרי לשירות החוב של בי
  וג# היו#.

תכנית מה צפוי  ח' כ'] ' LBO'ת ה[לגורמי% הממני% של עסקש: אז הצגת לה# 
  מבזק דיבידנדי# וכולי וכלי נכו�?

  ת: כ�.
, כי כבר צפית שה# YESש: בתכנית הזאת הכנסת ג# את רווחי שערו, 

  התקבלו?
  ת: נכו�.

  ש: ואתה עומד על הטענה של, שאת הפחתת ההו� לא הכנסת ש#?
  ת: חד משמעי.

  בית המשפט: חד משמעי לא?
  סתי.ת: חד משמעי לא הכנ

...  
 2008	בית המשפט: סליחה את יודע שגלמ� העיד בישיבה הקודמת שכבר ב

  הוא קבע את התכנית של הפחתת הו�?
ת: אני לא יודע מה גלמ� העיד בישיבה הקודמת, אני יודע שכבר בעשור הקוד# 

בבזק, עלו  upsidesכשאנשי# דיברו בשוק ההו� על  2006	וב 2005	וב 2004	ב
ו הפחתת הו�, כמו שווי נכסי הנדל"� של בזק. כמו העבודה כל מיני דברי# כמ

שחברת הבת פלאפו� רשומה בשווי מאוד נמו, בספרי# ביחס למחיר האמיתי 
, ובי� זה. זה לא מיני דברי# שעלו, YESשלה. כמו סינרגיה אפשרית בעתיד בי� 

אפשריי# בעסקה, זה לא משהו שידענו שקורה... אלו מספרי#   upsides	כ
  טי# שכל שחק� בשוק ההו� ידע להגיד אות#, לפני עשר שני# ג#".ומשפ
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  ):11'17, 928, 5.11.2013וכ� (פ/

"ת: הדיבידנדי# שקיבלנו מבזק היו גבוהי# יותר ממה שצפינו בתכנית 
המקורית שלנו, ואפשרו לנו לבצע פירעונות מסוימי# בלוחות הסילוקי� מוקד# 

  מהצפוי".

נית� לקשור בי� ההחלטה על הפחתת ההו� לבי� מצבה הפיננסי של לפיכ
, טענו המשיבי%, כי לא 

 קו% ורמת המינו; בה פעלה.' בי

, במהלכה שוק ההו� 2012המבקשי%, מנגד, ביקשו להתמקד בתקופה שבי� מאי ויולי  .151

הישראלי חווה משבר (ובוצעה חלוקת המנה השלישית של הפחתת ההו� יחד ע% חלוקה 

החצי שנתי של בזק).לטענת המבקשי%, באותה תקופת משבר  מהרווח הנקי 100%"שוטפת" של 

קו% הייתה מתקשה לפרוע את חובותיה, אלמלא בזק הייתה מבצעת את הפחתת ההו�. 'ג% בי

  ):7'26, 932, 5.11.2013כ
 (תורג'מ�: פ/

היית# כל הקבוצה, כל הפירמידה במשבר  2012	"ש: עכשיו אתה זוכר שב
 אדיר? אתה זוכר את זה?

  יודע כל הקבוצה.ת: לא 
ש: או שהספקת לשכוח? כל הקבוצה זה אומר ככה, תיכ* אני אראה ל, גרפי#, 

  ?2012המניות באמצע  90%	ל 80קו# ירדו בי� 	 אינטרנט זהב ובי
  ת: כ�.

  ?70%ש: בזק ירדה 
  &.70ת: אני לא חושב שבזק ירדה 

  .70%או  67%ש: 
  עו"ד כה�: זה כולל דיבידנד או לא כולל?

  דיבידנד.ח' כ']  '[תיאו% מבצע  ת: אתה לא
  בית המשפט: זה ההסבר שהעד יכול לתת, מה? אני סומ, עליו.

  ?2012עו"ד ללקי�: תשואות האג"ח של אינטרנט זהב הגיעו ל? באותה תקופה 
  43%ת: 
  , ביקו#?43%ש: 
  .24	23ת: 

  ש: אי אפשר לגייס כס*, נכו�? בתשואות כאלה?
  ת: נכו�, אי אפשר.

ו תורג'מ� התנגד לעמדת המבקשי% ומסר כי ג% בשיאו של אותו משבר יכולה ואול%, בעדות

להשלמת ( –)25, 935 ' 16, 934, 5.11.2013קו% לעמוד בהתחייבויותיה, כדלהל� (פ/' הייתה בי

מיליו� מניות  30'קו% רכשה כ' בי 14.3.2011' ו 10.3.2011יש להבהיר כי בתאריכי% התמונה 

. 2010מיליו� מניות אותו רכשה בחודש אפריל  814'השליטה ב� הנוספות של בזק מעבר לגרעי� 

 200'מיליו� ש"ח לכ 120' שמחיר� נע באותה תקופה בי� כ 'בניגוד לגרעי� השליטה, מניות אלו 

היו חופשיות מכל שיעבוד ולא חלה כל מניעה על המסחר בה� מבחינת היתר  'מיליו� ש"ח 

  )):7, 919 ' 23, 918, 5.11.2013/פ :השליטה בבזק מטע% משרד התקשורת (ראו
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"בית המשפט: בהנחה שלא היה לכ# הדיבידנד מבזק נוכח המשבר של אמצע 
היו בפניכ#, הייתה בפניכ# אפשרות אחת ויחידה לעמוד בהתחייבויות  2012

  שהיא למכור חלק מההחזקות שלכ#?
 ת: אני מערי, שיכולנו למכור חלק מההחזקות שלנו בהחלט, זו תשובה ודאי

שהוא  23%שהיא נכונה. אני ג# רוצה לבוא ולהגיד שהמשבר בביקו# אות# 
דיבר מקוד# אנחנו מדברי# פה בדיוק על חודשיי# שלושה, שכל שוק החוב 

, לנו היה ברור שמדובר בפאניקה. 2012בישראל היה בהיסטריה בי� מאי ויולי 
יעבור וידענו היינו ע# יתרות נזילות של שנתיי# ויותר בקופה, ידענו שהמשבר 

  שהשוק יתק�.
  ש: אתה ידעת שהמשבר יעבור?

ת: לי היה ברור שהמשבר יעבור מקוד# ציטטו אותי מאיזו שהיא כתבה, בוא 
  נעבור על שש הנקודות שאמרתי ש#, כול� קרו.

בית המשפט: א. מאדוני לא נית� לצפות אחרת בתקשורת, רק חסר שתגיד שלא 
  זקות איזו אופציה אחרת הייתה לכ#?נעבור את המשבר. ב. מלבד מיעוט הח

ת: הנפקת הו�, בעלי המניות יכלו להזרי# הו� עצמי בדיוק כמו שעשו במר� 
 300הזרימה בעלת השליטה אינטרנט זהב  2010, בדיוק אותו דבר. במר� 2010

  מיליו� ש"ח. 100מיליו� ש"ח, בעל מניות הציבור הזרימו 
...  

  קו# כספי#?	 לבי 2012	 ש: אינטרנט זהב יכלה להזרי# ב
שלושה חודשי#, p, מיליו�  80כמעט  2012ת: אינטרנט זהב גייסה בינואר 

אנחנו מדברי# על פער של שלושה ארבעה חודשי#. מעבר לזה הנפקות ההו� 
יכולות להתבצע ג# בדר, של הנפקת הו� מהבעלי# של אינטרנט זהב לאינטרנט 

  זהב ומש# בשרשור למטה.

  ):14'20, 937, 5.11.2013וכ� בהמש
 (פ/

קו#, כל המניות האלה 	מבי 80%"ת: אינטרנט זהב החזיקה בתקופת המשבר 
לא משועבדות היו, תיאורטית א# הייתי ע# הגב אל הקיר והייתי נדרש לבצע 

, בלי קבלת אישור של א* 51	ל 80מעשה יכולתי למכור את כל ההפרש בי� 
ת מיליוני שקלי# באותו קו# ולגייס מאו	ממניות בי 29%אחד. יכולתי למכור 

  גדול". buffer, יש פה 80%, לא צרי, 51%קו# מספיק 	רגע. לשלוט בבי

לאחר שבחנתי היטב את טענות הצדדי� ואת מכלול העבודות שהובאו בפני בית  .152

� המשפט לעניי� זה, הגעתי לכלל מסקנה כי ג� במהל� הפחתת ההו� רמת המינו# של בי

שבשליטת אלובי'' ומצב� הפיננסי, לא הקימו את קו� ושל החברות במעלה הפירמידה 

קו� עניי� אישי �, המקימות לאלובי'' או לביב� דבב� דבב� דבב� דבאות� הנסיבות החריגות שנזכרו בעניי� 

  .2012בביצוע הפחתת ההו�. זאת ג� נכו� לתקופת "המשבר" שבי� החודשי� מאי ויולי 

ת הטענה כי אלובי'' אומנ� אינני מקבל את גרסתו של תורג'מ� במלואה. אינני מקבל א

קו� "לא התעניינו" בהפחתת ההו� בעת שרכשו את השליטה בבזק. ואינני מקבל את �ובי

היינו ע� יתרות היינו ע� יתרות היינו ע� יתרות היינו ע� יתרות תשובתו של תורג'מ�, אשר תוקנה בהמש� הדיו�, כי בתקופת המשבר "

קו� � ". באותה עת היו בקופת בינזילות של שנתיי� ויותר בקופה, ידענו שהמשבר יעבורנזילות של שנתיי� ויותר בקופה, ידענו שהמשבר יעבורנזילות של שנתיי� ויותר בקופה, ידענו שהמשבר יעבורנזילות של שנתיי� ויותר בקופה, ידענו שהמשבר יעבור

קו� לשמור יתרות נזילות �ש"ח "בלבד" ואילו רק בשלב מאוחר יותר החלה בימיליו�  250

 לשנתיי� קדימה ויותר. 
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קו� ואינטרנט זהב �אול�, למרות זאת לא נית� להתעל� מאיתנות� הפיננסית של בי

והאפשרויות הרבות שעמדו בפניה� לצור� העמידה בהתחייבויותיה�, זולת הפחתת ההו� 

קו� היה �של המשבר שפקד את השוק כולו. כאמור, באפשרות ביבבזק, וזאת א# בשיאו 

באפשרות אינטרנט זהב היה למכור או לשעבד ;מיליו� מניות בזק �30 למכור או לשעבד כ

קו� את ההו� שגייסה זמ� �כמו כ�, אינטרנט זהב יכלה להזרי� לבי;קו��ממניות בי �30% כ

כמו כ�, יש לזכור  הזרמת הו� נוספת.ואולי אפילו לבצע  ;מיליו� ש"ח) 80קצר קוד� לכ� (

קו� במהל� תקופת המשבר (המנה �כי חלקה של הפחתת ההו� מתו� הדיבידנד שקיבלה בי

 �� , כ2012מיליארד ש"ח שחולקו בחודש מאי  1.574השלישית) היווה רק כשליש. מתו

רה קו� הייתה אמו�מהרווח הנקי החצי שנתי של בזק, ובי 100%מיליארד ש"ח היוו  1.074

מיליו� ש"ח) ג� ללא הפחתת ההו�. כל  �300מה� (קרי, למעלה מ �30%לקבל למעלה מ

קו� יכלו לאפשר לה, במידת הצור�, � מיליו� ש"ח שהיו בקופת בי 250אלו בצירו# 

  להמשי� בפעילותה ולעמוד בהתחייבויותיה, א# מבלי לגייס חובות נוספי�.

עניי� רב בחלוקות הדיבידנדי� בה� קו� היה �סיכומו של דבר, הג� שלאלובי'' ולבי

עסקינ� (ובהלוואות שנלוו לה�), לא מצאתי כי היה לה� "עניי� אישי" בחלוקות אלו 

  .ב� דבב� דבב� דבב� דבכהגדרתו של מונח זה בחוק החברות וכפי שצוי� בעניי� 

 השפעתו של אלובי�' על תהליכי קבלת ההחלטות בבזק 5.3

חשש ממשי כי למ� העברת במסגרת ההלי� דנ� הוכח בפני בית המשפט כי קיי�  .153

השליטה בחברה לאלובי'' הייתה השפעה ניכרת על תהליכי קבלת ההחלטות בבזק, הג� 

שלא נמצא כי היה לו "עניי� אישי" בקבלת ההחלטות על ביצוע גיוסי החוב וחלוקות 

 הדיבידנדי� שבנדו�.

 ממצא עובדתי זה מבוסס על הנקודות הבאות:

שאול אלוביE',  'חברי דירקטוריו� בזק בתקופה הרלוונטית  13מתו
  7, אי� חולק כי ראשית

מונו לתפקיד% בחברה  'אור אלוביE, אורנה אלוביE', אליהו הולצמ�, עמיק% שורר, ופליקס כה� 

 "). הדירקטורי# מטע# בעל השליטה) (להל�: "13, 562, 3.10.2013מטעמו של אלוביE' (פ/

אור אלוביE' הוא בנו  ;ו"ר הדירקטוריו� של החברהכפי שצוי� לעיל, אלוביE' עצמו א; כיה� כי

  ואורנה אלוביE' היא כלתו.

, אי� חולק כי הדירקטורי% מטע% בעל השליטה לא קיבלו במישרי� שכר מבזק כנגד שנית

). כל השישה קיבלו שכר מידי חברת יורוקו% 13'23, 562, 3.10.2013כהונת% בדירקטוריו� (פ/

יורוקו# באמצעותה שולט אלוביE', בשרשור, בבזק(להל�: "החברה הפרטית אשר  'תקשורת 

, 1001, 5.11.2013קו%, דורו� תורג'מ�, בדיו� בבית המשפט (פ/'"). כפי שמסר מנכ"ל ביתקשורות

27'14:(  
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"ת: כל הדירקטורי# מטע# יורוקו# וחברות בנות מקבלי# שכר# א, ורק 
  מיורוקו# תקשורת, לא מהחברות שבה� ה# דירקטורי#".

, 2010י� בזק ובי� יורוקו% תקשורת נחת% בסמו
 להעברת השליטה בחברה, בחודש אפריל ב

מיליו�  1.2'בתמורה לס
 שנתי של כ 'עבור החברה  'הסכ% למת� שירותי ניהול וייעוE שוטפי% 

  "). הסכ# הייעו�דולר (להל�: "

רכיבי%: (א)  לטענת המבקשי%, התמורה ששילמה בזק במסגרת הסכ% הייעוE שולמה כנגד שני

תשלו% בעקיפי� של שכר דירקטורי% ושכר יו"ר דירקטוריו� לשבעת הדירקטורי% מטע% בעל 

(ב) תשלו% כנגד ייעוE שוט; לחברה, ששול% ליורוקו% תקשורת, תחת הכותרת 'ו ;השליטה

."Eדמי ניהול ויעו"  

בעל לטענת המשיבי%, לעומת זאת, במסגרת הסכ% הייעוE לא שול% לדירקטורי% מטע% 

 Eורק דמי הניהול והייעו 
השליטה שכר כנגד כהונת% בדירקטוריו� בבזק, אלא שולמו א

  ):24'21, 563, 3.10.2013ליורוקו% תקשורת. כ
 מסר גלמ� בפני בית המשפט, כדלהל� (פ/

  "ש: בעל השליטה מקבל כס* עבור אות# דירקטורי#?
ה# מקבלי# דמי ת: לא, בעל השליטה מקבל דמי ניהול, ה# יועצי# לחברה ו

ניהול א# אני לא טועה בסביבות, אני לא זוכר את הסכו# המדויק, בסביבות 
  מיליו� דולר לשנה".

  ):6'22, 564, 3.10.2013לאחר מכ� הסביר גלמ� מהו אותו רכיב דמי הניהול והייעוE (פ/

"ת: יש, הייתה כל חודש מה שנקרא ישיבת יועצי# שבגדול חלק מבעלי 
  א הדירקטורי# ישבו והתייעצו ע# החברה.השליטה, לאו דווק
  ש: מי אלו? שמות?

...  
ת: שאול אלובי�', אור אלובי�', רוב הפגישות היה שאול אלובי�', אור אלובי�' 

  ועמיק# שורר".

  ):18, 566 ' 18, 565, 3.10.2013ובהמש
 מסר (פ/

  #?לדיד,, לגישת, לא מהווה שכר דירקטורי ח' כ'] '[מיליו� דולר  1.2	"ש: ה
  ת: לא

  ש: לא מהווה, טוב. זו ג# העמדה של בזק?
  ת: אני יודע שזה שכר לייעו� לחברה ולא שכר דירקטורי#

ש: עכשיו אני רוצה קצת להבי� את המהות של אותו ייעו�, מה זאת אומרת 
חברת בזק שוכרת את בעל השליטה שישמש יוע� שלה? מה הוא צרי, לעשות? 

דירקטוריו� בחברה, הוא שולט בחברה, אני מניח ג# הרי שיש לו שישה חברי 
ביד רמה, מה המהות של הייעו� הזה שהוא נות�? זה לא חברי הדירקטוריו� 

  צריכי# לכוו� את התנהלותה של החברה?
ת: יש, עבדו כל חודש, דיברנו על מה קורה בחברה, זה אל היה ישיבות של 

  דירקטוריו�, ישבנו.
  ?ות הייעו� האלהיש לה� פרוטוקול לישיבש: 
  .לאת: 
  ?מול מי ה# יושבי# בחברה היועצי#ש: 



  
  יפו -המחוזי בתל אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט 

    

  ורדניקוב נ' אלובי� ואח' 12	11	43335 תנ"ג
  

  זק� חמו נ' בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ ואח' 12	07	28887 תנ"ג
  

   
    תיק חיצוני: 

   

81  
 107מתו

בדר, כלל מולי, מול מנהלי# אחרי#, ישבו ג# ע# החברות הבנות, היו ת: 
ישיבות סדורות של החברות הבנות והמנכ"לי# וההנהלה של החברות הבנות 

  ע# היועצי#
  ש: יועצי#?

  יגו לה# את הפעילות".ת: כ�, יועצי#, בישיבות האלה זו ישיבת יועצי# והצ

, 826 ' 3, 823, 3.10.2013יצחק אידלמ�, הביע במהל
 הדיו� בבית המשפט את אותה עמדה (פ/

קו%, תורג'מ�, שביקש להסביר כי השכר שקיבלו שבעת ' וכ
 מסר ג% מנכ"ל בי ;)15

הדירקטורי% מטע% בעל השליטה לא היה תשלו% בעקיפי� של שכר דירקטורי% בבזק, אלא 

נית� לה% כנגד תפקיד% כדירקטורי% או כעובדי% בחברת יורוקו% תקשורת עצמה (כאשר 

  ).4, 1003 ' 14, 1001, 5.11.2013עוE לבזק) (פ/במסגרת תפקיד זה סיפקו ג% את שירותי היי

כוחו של זק� חמו לעמת את המשיבי% גלמ� ואידלמ� ע% נייר עמדה 'במהל
 הדיו� ביקש בא

שפרסמה בזק בקשר להסכ% הניהול "המעודכ�" שהובא לאישור האסיפה הכללית של החברה 

בדיוק באותו סכו% שנתי  , לאחר שפג תוקפו של הסכ% הייעוE בו עסקינ� (ג% הוא2013בשנת 

). בהסכ% הייעוE המעודכ� הוגדר במפורש שכר הדירקטורי% כאחד 2מיליו� דולר)(ת/ 1.2'של כ

מהרכיבי% שעמדו כנגד התמורה ששילמה בזק לחברת יורוקו% תקשורת. ובנייר העמדה 

ודו הסכ# הניהול המעודכ� דומה ביסהאמור, שפורס% לציבור בדיווח מיידי, מסרה החברה כי "

בפרט, ג# [ו]להסכמי ניהול קודמי# בה# התקשרה החברה ע# יורוקו#... וע# אפ.סב.אר.... 

בהסכמי הניהול הקודמי# הנ"ל בה# התקשרה החברה לא שילמה החברה תשלו# 

". אידלמ� ביקש לדירקטורי# באופ� ישיר בגי� כהונת# (מבלי שמא� דהוא העלה טענה בעניי�)

י� ההסכ% המעודכ� ונייר העמדה ובי� עמדתו, כדלקמ� להסביר את הסתירה לכאורה ב

  ):17, 827 ' 18, 826, 3.10.2013(פ/

"ת: תראה, אני לא יודע א# ההסכ# שאתה מחזיק הוא השני או השלישי, היו 
שלושה הסכמי# של ייעו� שהראשו� שבה# היה ע# בעלת השליטה הקודמת, 

  השני, זה השני או השלישי?
  ש: השני.

לא היה הנושא של שכר דירקטורי#, זה היה הסכ# מאוד דומה  ת: שני, בשני
להסכ# הראשו� שג# בו לא היה נושא של שכר דירקטורי#, ואנחנו קיבלנו 
הערה מחברת אנטרופי שביקשה שאנחנו נפרט את המרכיבי# של הסכו# הזה 

  מיליו� דולר. 1.2של 
  ש: ממה הוא מורכב?

  ת: ממה הוא מורכב, כ�.
תשמעו, לא אמרנו ממה זה מורכב אז בוא נגיד שזה שכר ש: ולכ� אמרת#: 

  דירקטורי#, כי בהסכ# הראשו� זה לא היה עבור שכר.
  ת: בהסכ# השני.

  ש: מה זאת אומרת? בוא נצבע את זה אחרת?
  ת: לא.

ש: א# זה לא עבור שכר דירקטורי# מה הטע# לצבוע את זה בדיעבד כשכר 
  דירקטורי#?
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כשהגיע לדירקטוריו� הנושא של הסכ# הייעו� ת: לא צבענו את זה בדיעבד, 
השלישי, זה נושא שנאמר מראש אמרו שההסכ# הזה בא לכלול שלושה 

  מרכיבי#, ובשלושת המרכיבי# האלה ג# היה מרכיב של שכר.
  ש: שלושה מרכיבי#?

  ת: כ�.
  ש: מה השלושה?

  ת: שכר דירקטורי#, ייעו� והשכר של יו"ר הדירקטוריו�".

איננו מניח את הדעת ואינו מסביר מהו פשר ההבדל בי� הסכ% הייעוE בו לדידי, הסבר זה 

עסקינ� ובי� ההסכ% המעודכ�, לגביו הודתה בזק מפורשות כי נכלל בו ג% תשלו% שכר 

  לדירקטורי% מטע% בעל השליטה, בעקיפי�, דר
 יורוקו% תקשורת.

ה על הסכ% הייעוE בהמש
 גלמ� עומת ג% ע% סעי; בדוח העסקה שפרסמה בזק לקראת החתימ

) ובו נכתב כי כל עוד לא תתקבלנה החלטות אחרות, שבעת הדירקטורי% מטע% בעל 4בעמ'  3(ת/

 
השליטה לא יקבלו גמול בגי� כהונת% כדירקטורי% בחברה. גלמ� לא ידע להסביר מדוע נקבע כ

 Eוהא% אי� הדבר עומד בסתירה לטענה כי הסכ% הייעו Eלא בדו"ח העסקה של הסכ% הייעו

אי� לי את התשובה, אני לא משפט�, לא כלל תשלו% עקי; של שכר דירקטורי%, והשיב: "

". ניסחתי את החוזה, אתה שאלת א# מקבלי# שכר דירקטורי#, לא מקבלי# שכר דירקטורי#

  ).10, 575 ' 23, 574, 3.10.2013(פ/

בי'' מכל מקו�, הסכ� הייעו' מבסס היטב את המסקנה כי קיי� חשש ממשי כי לאלו

הייתה השפעה ניכרת על תהליכי קבלת ההחלטות בבזק במהל� התקופה הרלוונטית 

לשתי בקשות האישור. זאת, ה� בשל מעורבותו ברובד של הנהלת בזק והנהלת החברות 

הבנות בה כחלק מ"רכיב הייעו'" של ההסכ� (בפגישות ייעו' שוטפות שקיי� בעצמו 

וקולי�), וה� ברובד הדירקטוריו� של החברה, ובאמצעות מי מטעמו, אשר לא תועדו בפרוט

לאור מערכת היחסי� שבינו ובי� חמשת הדירקטורי� שמונו לצדו לכה� כדירקטורי� בבזק 

  מטעמו. 

  ):22'27, 680, 3.10.2013מסקנה זו נתמכת ג% בדבריו של גלמ� בדיו� בבית המשפט, כדלהל� (פ/

(וכ�, "ת:... לא היה שו# דבר שהובא לדירקטוריו� שלא עבר את היועצי#..." 
  ).15'17, 636, 3.10.2013ראו: פ/

והיא עומדת בעינה למרות שאי� חולק שהסכ% הייעוE אושר כדי� בידי ועדת הביקורת, 

 הדירקטוריו� של החברה והאסיפה הכללית ברוב של בעלי מניות מ� המיעוט שאינ% בעלי עניי�

ולמרות הטענה שקיימות חברות ציבוריות רבות  ;לחוק החברות 275אישי בו, לפי סעי; 

  ).   5, 837 '  20, 836, 3.10.2013המתקשרות בהסכמי ניהול דומי% ע% בעלי השליטה בה� (פ/

לתמיכה נוספת ושלישית במספר במסקנה בדבר השפעתו של אלובי�' על תהליכי קבלת 

קשו להצביע על שורה של טענות ביחס לדירקטורי% נוספי% המבקשי% ביההחלטות בבזק, 

בבזק מעבר לשבעת הדירקטורי% מטע% בעל השליטה, אשר לעמדת% נגועי% בניגוד ענייני% 

 .'Eלאור קרבת% וקשריה% לאלובי  
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כ
, בי� היתר, המבקשי% ביקשו להצביע על כ
 שאחד הדירקטורי% החיצוניי% בבזק, מרדכי 

ר כדירקטור בחברת יורוקו% תקשורת מטע% משפחת אריסו�, כאשר קרת, כיה� במש
 כעשו

אותה חברה נשלטה בידי משפחת אריסו� ובידי אלוביE' על פי הסכ% שליטה משותפת. קרת 

מונה לתפקידו בבזק במהל
 התקופה שבי� חתימת ההסכ% המותנה ובי� השלמת העסקה 

עיסוקיו של קרת בחמש השני% והעברת השליטה בחברה בפועל. ואול%, במסגרת הדיווח על 

שעובר למינויו לתפקיד דירקטור חיצוני (כנדרש על פי תקנות ניירות ער
) לא דווח לציבור דבר 

בנוגע לכהונתו ביורוקו% והיכרותו העסקית הקודמת ע% שאול אלוביE'. קרת, יש לציי�, טע� 

ל די� ואילו אנשיה בתגובה כי העביר דיווח מלא ומדויק למזכירות החברה, כנדרש על פי כ

, 5.11.2013שערכו את הדיווח אחראי% ככל הנראה להחסרת אות% הפרטי% הרלוונטיי% (פ/

895 ,1  ' 904 ,19.(  

באופ� דומה, המבקשי% ביקשו להצביע על כ
 שג% לאחר מכירת השליטה בחברה אור סב�, 

הדבר מעורר  אחיו של בעל השליטה יוצא חיי% סב�, המשי
 לכה� כדירקטור בבזק ולגישת%

חשש לניגוד ענייני%, כאשר הלה יהיה מעוניי� לתמו
 באלוביE' ובמטרותיו כנגד מכירת 

  ).1, 1063  ' 14, 1062, 5.11.2013(פ/השליטה בחברה וכחלק מההסכמות בי� הצדדי% 

כ
, ביקשו המבקשי% להצביע על כ
 ששני חברי דירקטוריו� בזק שכיהנו בתפקיד זה כנציגיה% 

החברה זכו לקבל בונוסי% בתקופה בה הוחלט על הפחתת ההו� בחברה, ולגישת% של עובדי 

, בעמ' סיכומי זק� חמוהדבר עלול לעורר חשש לניגוד ענייני% ולהטיל דופי בעצמאות החלטת% (

51'49.(  

  השפעתו של אלוביE' על תהליכי קבלת ההחלטות בבזק בכל הנוגע לחלוקת רווחי הפסקת איחוד יס

כח בפני בית המשפט כי למ� העברת השליטה בחברה קיי� חשש ממשי א# על פי שהו .154

שלאלובי'' הייתה השפעה ניכרת על תהליכי קבלת ההחלטות בבזק, לא הוכח בפני בית 

המשפט כי לאלובי'' הייתה השפעה או מעורבות דומה בתהליכי קבלת ההחלטות 

חותיה של יס בתקופת הדירקטוריו� הקוד� ובפרט, בכל הנוגע להפסקת איחוד דו

 .�  ולחלוקת הרווחי� שנרשמו כתוצאה מכ

כאמור לעיל, כחודשיי% לפני חתימת ההסכ% המותנה למכירת השליטה בחברה ועוד לפני  .155

שבכלל החלו המגעי% בי� קבוצת אלוביE' ובי� בעלת השליטה הקודמת לביצוע עסקה זו (למצער 

וחה על הפסקת איחוד דוחותיה , בזק דיו23.8.2009ככל שהוכח בפני בבית המשפט), ביו% 

 הכספיי% של יס בדוחותיה שלה.

תורג'מ� שהעיד מטע% קבוצת השליטה הצהיר בפני בית המשפט כי עובר להשלמת העסקה  .156

לא הייתה לה% כל נגיעה בהפסקת איחוד דוחות יס, בפעולת רישו% הרווח החשבונאי האמור או 

ווחי% "חשבונאיי%" אלו. תורג'מ� מהרווח הנקי של החברה לרבות ר 100%בהחלטה לחלק 

 רקא
 זאת העיד כי ידע בעת ביצוע העסקה כי קיימת סבירות גבוה למדי שרווחי% אלו יחולקו, 
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בהתבסס על דיווחיה הפומביי% של בזק, אשר היו גלויי% עוד קוד% לכ� כלפי כולי עלמא 

קו% הסתמכה על דוחותיה '). לטענתו, בי9, 972 – 25, 970 ;8, 962 '  15, 961, 5.11.2013(פ/

שנסקרו, בוקרו, אושרו  'הכספיי% של בזק בעת שבאה לרכוש את השליטה בה, ובדוחות אלו 

 נרשמו כבר אות% הרווחי%. 'כדי� ופורסמו לציבור המשקיעי% 

וריו� בזק דאז, ג% גלמ� העיד בפני בית המשפט, בהקשר זה, כי על פי הנחייתו של יו"ר דירקט

מר שלמה רודב איש מנושאי המשרה בחברה מלבדו לא נפגש ע% אלוביE' עד להעברת השליטה 

 ).5, 674 ' 26, 672, 3.10.2013(פ/

במהל
 הדיו� הסבירו המשיבי% כי הפסקת איחוד דוחות יס "נכפתה" על בזק ולא נעשתה  .157

יות יס וכ� אופציות לרכישת ממנ 49%'ועמדת% זו לא נסתרה. בזק החזיקה בכ 'מרצונה שלה 

נוספי% מ� המניות. הממונה על ההגבלי% העסקי% ביקש למנוע מבזק לממש את האופציות  8%

ממניות יס. בזק ניהלה הלי
 משפטי ממוש
 מול  50%האמורות ולחצות את ר; ההחזקה של 

לי
 הממונה על ההגבלי% העסקיי% וביקשה להתנגד להחלטתו בנדו�. רק בסיומו של אותו ה

ובעקבות פסיקתו של בית המשפט העליו� שאסרה על בזק לממש את האופציות הוחלט על 

. כתוצאה מכ
 נצמחו לחברה רווחי IFRS'הפסקת איחוד הדוחות בהתא% לכללי חשבונאות ה

 הפסקת איחוד יס. וכל זאת עוד לפני חתימת ההסכ% המותנה למכירת השליטה בחברה. 

יתרה מזאת, יש לציי� כי השינוי החשבונאי שביצעה בזק מהווה, למעשה, תיקו� של מצב 

ג%  'מהפסדיה המתמשכי% של יס  100%הדברי% בעבר כאשר במש
 שני% בזק כללה בדוחותיה 

מה שהפחית את הרווח  'אלו "המיוחסי%" לה וג% אלו "המיוחסי%" לבעלי מניות המיעוט ש% 

ויכלה לחלק במש
 אות� שני%. כפי שהסביר גלמ� בבית המשפט  הנקי (החשבונאי) שרשמה

  ): 4, 559 ' 1, 557, 3.10.2013(פ/

, בזק רשמה 2006	ב IFRS	"ת: ... בהתחלה בזק רשמה אחרי שאימצה את ה
כאילו היא בעלת  YES	בגלל שבזק טיפלה ב YESמההפסדי# של חברת  100%

כל שנה את ההפסדי#  YES	ולכ� מהסכו# המקורי שרשמה ל YES	שליטה ב
  ...YES	 רשמו את זה ופחתו ממה שנקרא ההחזקה ב YESשל 
 ...  

ולכ� השווי  YESמההפסדי# של  100%ת: ... אז עד אותה תקופה בזק רשמה 
ירד וירד בספרי# של בזק. אחרי הפסיקה של בית המשפט העליו�  YESשל 

רישו# ולפי כללי# חשבונאיי# מקובלי# בזק הייתה חייבת לתק� את ה
ויכולה לזקו*  YESהחשבונאי לפי הכללי# שאומרי# שבזק לא שולטת על 

אצלה א, ורק את מה שנקרא את החלק היחסי בהפסדי#. בער,, זה לא בדיוק 
חצי מההפסדי#, אני לא רוצה להיכנס לזה כי שיטת השכבות זה הרבה יותר 

שות שערו, מורכב מזה והיה תיקו� חשבונאי באותו יו# שבזק הייתה צריכה לע
כדי להעמיד את השווי של  YESבשביל בזק, לא בשביל השערו,, של חברת 

YES  שהיא לא מחזיקה �ב 100%כאילו רטרואקטיבית לתיקו	YES #א �ולכ .
 1.5, שהיה בסביבות YESאני לא טועה בזק רשמה איזה תיקו� לשווי של 

  מיליארד ש"ח".

יס בדוחות בזק מלכתחילה, זו האחרונה  הווה אומר, אילולא אוחדו דוחותיה הכספיי% של

מהרווח הנקי השנתי  100%'הייתה מחלקת את אות% הכספי% או מרבית% לבעלי מניותיה כ
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 13, 1034, 5.11.2013שלה במש
 השני% שקדמו להחלטה על הפסקת איחוד הדוחות (ראו ג%: פ/

' 1036 ,27 .(  

קו% היו יד ורגל ' בסיכומו של דבר, לא מצאתי במסגרת ההלי
 דנ� כי לאלוביE' או לבי .158

בהחלטה על הפסקת איחוד דוחות יס ו/או ברישו% הרווחי% האמורי% כחלק מהרווח הנקי של 

. אני מקבל את עדותו של תורג'מ� לפיה בעת שקבוצת אלוביE' וקבוצת 2009החברה בשנת 

, רישו% רווחי הפסקת איחוד יס היה 2009שו, בחודש אוקטובר השליטה הקודמת בחברה נפג

  ). 24'26, 973, 5.11.2013כבר עובדה ידועה ומוגמרת, אשר דווחה לציבור חודשיי% קוד% לכ� (פ/

  מצבה הפיננסי של בזק במהל, התקופה הרלוונטית 5.4

� ממצא עובדתי חשוב נוס# במסגרת ההלי� דנ�, אשר קשה לחלוק עליו, הנו כי לאור .159

כל התקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור וג� לאחריה בזק הייתה ועודנה חברה 

 רווחית ויציבה מאוד מבחינה פיננסית.

ג% המבקשי% בשתי בקשות האישור מסרו מספר פעמי% לאור
 ההלי
 כי ה% מסכימי% לטענות 

לא השינוי בדבר טיב מצבה הפיננסי של בזק, ואילו טענת% המרכזית בהקשר זה הינה כי אלמ

, 30.9.2013במבנה ההו� שבו עסקינ�, היה מצבה של בזק עשוי להיות טוב אפילו עוד יותר (פ/

289 ,8 ' 290 ,1 
).בחו"ד אזולאי, הסכי% הלה כי מצבה הפיננסי של בזק היה יציב לאור

.
 התקופה הרלוונטית, כאשר לטענתו הדבר צפוי להתערער בהמש
, בטווח הזמ� הארו

מיליארד  10'נית� להצביע על כ
 שמחזור ההכנסות השנתי של בזק עומד על כ באופ� כללי, .160

 EBITDA'מיליארד ש"ח וה 2'מזה שני% רבות הרווח הנקי השנתי של החברה עומד על כ ;ש"ח

 2ההו� העצמי של בזק, ג% לאחר הפחתת ההו�, עולה על  ;מיליארד ש"ח 4'השנתי על למעלה מ

של החברה עלה לאור
 כל הדר
 על הרווח הנקי שלה (בעיקר תזרי% המזומני%  ;מיליארד ש"ח

נכסיה של בזק אינ% ולא היו משועבדי%  ;מאחר ונאלצה לרשו% הוצאות פחת משמעותיות)

דירוג האג"ח של בזק היה ונותר גבוה מאוד לאור
  ;)17 ' 14, 172, 20.5.2013לטובת הבנקי% (פ/

מצבה הפיננסי ;נסחרות בתשואות נמוכות אגרות החוב של החברה;התקופה הרלוונטית כולה

קו% בעת שרכשה את השליטה בה 'של החברה מעול% לא התקרב לקובננטי% לה% התחייבה בי

והפחתת ההו� שביצעה החברה נתמכה בחוות דעת% של  ;)6, 1009 ' 23, 1008, 11.5.2009(פ/

ע% את איתנותה מספר מומחי% כלכליי% מהמובילי% בישראל, אשר אישררו ג% ה% פע% אחר פ

 הפיננסית.

בה% שער מניית בזק  2012כפי שהעיד תורג'מ�, ג% לאחר שלושת חודשי "המשבר" בשנת  .161

, 997, 5.11.2013, הוא שב ועלה באופ� משמעותי ו"תיק�" את מרבית הירידה (פ/80%' ירד בכ

ר קו% שע'). כאמור, בהשוואה לענ; התקשורת הישראלי, למ� רכישת השליטה בידי בי13'18
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). בהקשר זה נית� 18'27, 169, 20.5.2013מניית בזק הניב תשואה עדיפה מהענ; בכללותו (פ/

 ):10'23, 792, 3.10.2013להביא ג% את דבריו של יצחק אידלמ� בבית המשפט, כדלקמ� (פ/

, שהיא השנה שפלאפו� נפגעה הכי 2012"ת: כבוד השופט, א# אני לוקח את 
מר בצדק, וכמוב� הפגיעה בפלאפו� שהייתה קשה, בעקבות הרגולציה שאתה או

בסדרי גודל של מאות מיליוני שקלי# במכירות פגעה ג# בבזק. הירידה 
א# אתה p. מיליארד  1.1בהכנסות של בזק, של קבוצת בזק הייתה בסכו# של 

p. מיליו�  150	מסתכל על הרווח לאחר הוצאות מימו� יש ירידה בסה"כ של כ
 3	אבל הרווח של בזק ירד מp מיליו�  150	זלזל בזאת אומרת, זה לא שאני מ

	ב 2.9	ל 2011	מיליארד ב 3	מיליארד סליחה, רווח לאחר הוצאות מימו�, מ
. אז עכשיו אני שואל את כבוד השופט הא# זו סיבה שאמורה להדאיג את 2012

החברה בכלל, ואת הדירקטורי# בפרט בבוא# לאשר חלוקת דיבידנד? תראה לי 
מיליארד ש"ח ג# אחרי המכה  3ת יש במשק שהרווח שלה� הוא עוד כמה חברו

  הקשה של הרגולציה".                     

  מיליארד ש"ח. 1.864', הרווח הנקי השנתי של בזק עמד על כ2012ג% "בשפל" של שנת 

כל זאת, כאשר ג% במהל
 כל התקופה הרלוונטית לשתי בקשות האישור בזק ביצעה  .162

גדולות מאוד, בהיק; של מיליארדי ש"ח מדי שנה. וכפי שפירט תורג'מ� במהל
 השקעות הוניות 

 ):1'7, 922, 5.11.2013עדותו בבית המשפט (פ/

"ת: ... בזק ביצעה השקעות גדולות מאוד בתשתיות בשני# האחרונות, בזק 
מימנה ללקוחות חברת הבת פלאפו� מכשירי קצה בשני# האחרונות. בזק 

לקפריסי� שיאפשר גישה לתשתית האינטרנט  STM1הקימה קו בינלאומי 
העולמית בשני# האחרונות. בזק שדרגה את רשת הדור העתידי של פלאפו� 

  בשני# האחרונות".
  

  מ� הכלל אל הפרט .6

 מהרווח הנקי של החברה %100החלטות דירקטוריו� בזק להמלי� לאסיפה הכללית לחלק  6.1

163. 
 100%התקופה הרלוונטית, של חלוקת  כאמור לעיל, מדיניות החלוקה שהנהיגה בזק במהל

מהרווח הנקי של החברה מדי חצי שנה, מהווה את אחד משלושת מוקדי המחלוקת המרכזיי% 

בי� הצדדי% במסגרת ההלי
 דנ�. ליתר דיוק, יש לציי� כי רק ורדניקוב הלי� בבקשתו על קיו% 

ביצוע הפחתת ההו� על  מדיניות זו "כשלעצמה", ואילו זק� חמו  הלי� (לצד ורדניקוב) רק על

  רקע אותה מדיניות חלוקה.

, בזק חילקה 2008עד  2006עובר לתקופה הרלוונטית לבקשת אישור ורדניקוב, בשני%  .164

מהרווח הנקי השנתי שלה על א; שלא פרסמה כל מדיניות מוגדרת בנדו�. בחודש  100%בפועל 

פורשת של החברה. ובמהל
 הגדיר "הדירקטוריו� הקוד%" כי זוהי המדיניות המ 2009אוגוסט 

כל התקופה הרלוונטית להלי
 דנ� (וג% לאחריה) חילקה בזק מדי חצי שנה דיבידנדי%, הלכה 

 למעשה, בהתא% למדיניות שהוגדרה.
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לאחר שבחנתי את מכלול הראיות והעדויות שהובאו בפני בית המשפט, הגעתי לכלל  .165

 �Business עת העסקי" (המסקנה כי אי� להחיל באופ� אוטומטי את חזקת "שיקול הד

Judgment Rule על החלטותיו של דירקטוריו� בזק בה� המלי' לאסיפה הכללית על (

מהרווח הנקי של החברה, במהל� התקופה הרלוונטית. בנסיבות המקרה דנ�,  100%חלוקת 

מצאתי כי ישנו חשש לניגוד ענייני� בו היה שרוי הדירקטוריו� בכל הנוגע לעניי� זה. על 

מצאתי כי בית המשפט נדרש להחיל ביקורת שיפוטית "מוגברת" בבחינת החלטות כ�, 

  אלו, על פי סטנדרט הביקורת הגבוה יותר שכונה לעיל כ"שיקול דעת עסקי מוגבר".

כאמור, לפי סטנדרט ביקורת זה הנטל מועבר אל כתפי המשיבי% להראות כי קיבלו את 

גוד ענייני%, וכ� כי פעלו בשקיפות וכי ההחלטה החלטותיה% בתו% לב, באופ� מיודע ובהיעדר ני

  שקיבלו הייתה סבירה, למצער על פניה% של הדברי%.

מבוססת על  'לנקוט בסטנדרט הביקורת המחמיר מכלל שיקול הדעת העסקי  'החלטתי זו  .166

מספר טעמי% מצטברי%. ראשית, התקשיתי לקבל את דבריו של סמנכ"ל הכספי% של בזק, אל� 

  ):14'27, 682, 3.10.2013הל
 הדיו� בבית המשפט כדלקמ� (פ/גלמ�, שמסר במ

"ש: ... הא# באיזה שהוא שלב שהתמנה הדירקטוריו� החדש למיטב זיכרונ,, 
התנהל בבזק דיו�, הדירקטוריו� החדש בסמו, למינויו או לאחר מכ�, לגבי 

  שנקבעה על ידי הדירקטוריו� הקוד#? 100%	מדיניות החלוקה של ה
קבענו את המדיניות בתקופתי, אני לא זוכר שהיה שהיה דבר כזה. ת: לא זוכר 

  דיו� לחשוב הא# המדיניות הזאת היא עדיי� מדיניות נכונה לחברה.
ש: אוקי, הדירקטוריו� הקוד# אבל תסכי# איתי, עד אלובי�' פעל בתנאי# 
מבחינת המצב הכספי של החברה, שוני# לגמרי? הו� עצמי היה גבוה, עדיי� 

כל התקופה הזאת הדירקטוריו� או של כחלו� עוד לא נכנסה בסלולר, המהפכה 
  ?אתה, לא העלית הצעה לדיו� מחדש במדיניות

  ".לאת: 

להשלמת התמונה אציי� כי המשיבי% לא הצביעו בתגובה לטענות המבקשי% בנדו� על קיומו של 

ות האישור דיו� שנער
 לגבי המש
 מדיניות החלוקה במהל
 התקופה הרלוונטית לשתי בקש

  .2011) ג% לאחר שגלמ� עזב את תפקידו בבזק בשנת 2012(קרי, עד לחודש אוקטובר 

לדידי, קשה לקבל את העובדה שדירקטוריו� של חברה ציבורית פועל על פי במדיניות חלוקה 

מהרווח הנקי באופ�  100%מסוימת, המשפיעה באופ� ניכר מאוד על עסקיה (דוגמת חלוקת 

שני% מבלי לערו
 דיו� מסודר מעת לעת בשאלות כגו� הא% מדיניות זו  קבוע), במש
 מספר

עודנה רצויה, מה� ההשלכות של המש
 יישומה, מה� החלופות הקיימות על שולחנה של החברה 

וכיוצא באלה. זאת בייחוד כאשר מדובר במדיניות שנקבעה בידי דירקטוריו� קוד% ושונה 

ויי% משמעותיי% ביותר בסביבתה העסקית (ג% ברגר בהרכבו של אותה החברה, וכאשר חלו שינ

בה% הדעת נותנת שבזמני# כאלה [המומחה מטע% בזק מסר בכנות בבית המשפט כי לגישתו "

דירקטוריו� במסגרת השיקולי# ח' כ']  'חלו שינויי% רגולטוריי% משמעותיי% בשוק התקשורת 

  )).15'16, 754, 3.10.2013" (פ/שלו ידו� ג# על הדבר הזה ואני מניח שזה נעשה
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 'Eשנמצא כי קיי% חשש ממשי שלאלובי 
בענייננו, כאשר היעדרו של דיו� כאמור מתווס; לכ

קו% הסתמכה 'הייתה השפעה ניכרת על תהליכי קבלת ההחלטות בבזק וכ� לעובדה שבי

 מתעורר חשש לניגוד ענייני% ולא נית� עוד ' במפורש על מדיניות חלוקה זו בעת רכישת השליטה 

לאפשר לדירקטוריו� "ליהנות" מחזקת שיקול הדעת העסקי בהחלטותיו בה� המליE על יישו% 

  אותה המדיניות.

יחד ע% זאת, לאחר שהוספתי ובחנתי את הדברי% ג% על פי סטנדרט הביקורת המחמיר  .167

יותר הגעתי לכלל מסקנה כי חברי דירקטוריו� בזק לא הפרו את חובת האמוני% שלה% כלפי 

  שהמליצו על יישומה של מדיניות החלוקה האמורה. החברה בעת

 עבור בזק.  'וא; יעילה  'ראשית, קשה לחלוק על כ
 שמדובר במדיניות סבירה 

הייתה חברה בשליטה ממשלתית ופעלה במינו; נמו
 למדי, היו מי שסברו כי מ� לאחר שני% בה 

זאת, בי� היתר, באמצעות ). 7'9, 1047, 5.11.2013הראוי שבזק תפעל להעלאת מינופה (ראו: פ/

באופ� מתמש
. הראייה הטובה ביותר ליעילותה של  החברהמהרווח הנקי של  100%חלוקת 

קו בעלי המניות במהל
 בתקופה בה נשלטה החברה בידי בעלת מדיניות זו מצויה ברווח שהפי

פקטו, מדיניות '. באותה תקופה החלה, דה2005השליטה הקודמת, אפ.סב.אר, החל משנת 

מהרווח הנקי של החברה (א; על פי שלא הוצהר על כ
 במפורש). והנה, סב� בעל  100%חלוקת 

של מאות אחוזי%, בתו
 שני% בודדות  קו% ברווח'השליטה הקוד% בחברה מכר את מניותיו לבי

). אפילו אזולאי, המומחה מטע% ורדניקוב, הכיר בכ
 שבזק הייתה 1'11, 973, 5.11.2013(פ/

'14, 218, 20.5.2013" ומסר את הדברי% הבאי% (פ/Underleveraged"' בעבר חברה שנחשבה כ

2:(  

על חברה  "ת: הוא רכש את זה בהפרטה. זאת אומרת לפני סב� אנחנו מדברי#
 100ממשלתית שטרחה ודאגה שיהיו בה יתרות, היא לא חילקה דיבידנדי#, לא 

אחוז, אדוני. היא הלכה וצברה יתרות במש, המו�  100אחוז ולא בקרבה של 
  שני#, לא סת# היא הפכה לבזק, מושא לכל מי שרוצה להשתלט עליה.

ט למעמדה. בא בגי� מה רצו להשתלט עליה? בגי� היתרות הגדולות של בזק, פר
סב� עשה, אדוני, את מה שעשה. הוא בהחלט עשה הרבה מאוד רווח, על זה אי 

. רק שלאחר אפשר להתווכח ואני מוריד את הכובע על המהל, שהוא עשה
אחוזי# וג# מבצע הפחתת הו�, זאת אומרת  100שהוא כבר מרוק� במש, שני# 

בוה מאוד על מה שהוא כבר הקטי� חלק, הוא בא ג# ודרש מחיר להערכתי ג
  שהוא מוסר".

מהרווח הנקי בתקופת סב�  100%במהל
 הדיו� בבית המשפט ג% זליכה ביקש לטעו� כי חלוקת 

  ):1'6, 287, 30.9.2013הייתה שונה במהותה, כדלקמ� (פ/

והלאה היא חמורה יותר,  2009"ת:... אני חושב שהמדיניות שהונהגה בשני# 
יחס למדיניות שהייתה קיימת קוד# לכ� או בעלת השפעה שלילית רבה יותר ב

על א* שלכאורה זה אותו דבר. מכיוו� שלכל סוס יש בסו* את הקש ששובר את 
  גב הגמל, מדובר פה במדיניות שהתווספה על מדיניות שכבר הייתה קיימת".
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ואול%, בהמש
 דבריו זליכה מסר כי קשה לומר שמדובר במדיניות חלוקה חסרת כל היגיו� 

  ):8, 321 '25, 320, 30.9.2013כלכלי (פ/

מהרווחי#, זו לא  100%"ת:.... מהניסוח שלי היה כאילו ברור שמה שחדש זה 
מהרווחי# סביר  %100א# היו מחלקי# רק הכוונה שלי, ג# אי� שו# דבר, 

  ".להניח שלא היינו פה

שיבי וכ
 ג% אזולאי העלה טענות רבות נגד מדיניות החלוקה של בזק, א
 לבסו; ער
 את תח

הנזק לחברה רק לפי הפחתת ההו� וחלוקת רווחי הפסקת איחוד יס, ומבלי להביא בחשבו� את 

  ).6'17, 151, 20.5.2013היישו% של מדיניות החלוקה לטענתו מטעמי שמרנות (פ/

מלבד זאת, מ� הראוי לציי� כי סבירותה של מדיניות חלוקה זו נתמכת ג% בעובדה שהמדיניות 

, 5.11.2013טוריו� החברה וכל חלוקה נבחנה במועדה, לגופו של עניי� (פ/כובלת את דירקאינה 

1031 ,25'18.(  

נלוו ג% יתרונות מיסויי%  2012לציי� כי לחלוקת דיבידנדי% עד לשנת ולמעלה מכ
, נית� להוסי; 

כפי שצוי� לעיל, תזרי%  ;ועוד). זאת 19'27, 514, 30.9.2013לא מבוטלי%, ברמת בעלי המניות (פ/

מזומני% של החברה עלה בקביעות על הרווח הנקי שלה, כ
 שלאור
 כל התקופה חלוקת ה

מהרווח הנקי של החברה א; נעשתה, לכאורה וככל שצובעי% את הכס;, רק ממקורותיה  100%

  הנזילי%.  

, לא נית� לחלוק על כ
 שדירקטוריו� בזק פעל בשקיפות מלאה בכל הנוגע למדיניות שנית

הגה בחברה באופ� קונסיסטנטי ולאור
 שני%. זאת בייחוד לאחר שהוגדר החלוקה, אשר הונ

במפורש כי זו המדיניות המוצהרת של החברה, כלפי ציבור המשקיעי%. דוחותיה הכספיי% של 

בזק היו חשופי% לכל, ורווחיה היו יציבי% למדי. כל מי שביקש להשקיע בבזק במהל
 התקופה 

יכול היה לעיי� בדיווחי% ולהבי� בנקל כי, לפחות בטווח הרלוונטית לבקשת אישור ורדניקוב 

.
  הזמ� הקרוב, קיי% סיכוי סביר למדי שמדיניות החלוקה צפויה להימש

מעבר לכ
, לא הוכח בפני בית המשפט כי דירקטוריו� החברה קיבל את החלטותיו בחוסר תו% 

י% לא הפריכו את חזקת לב, באופ� לא מיודע או מתו
 ניגוד ענייני%. במילי% אחרות, המבקש

 
שיקול הדעת העסקי של המשיבי%. יצחק אידלמ� העיד כי לפני כל חלוקה חצי שנתית נער

בדירקטוריו� בזק דיו� ברור ומסודר בנוגע לחלוקה ולכלל השלכותיה, בכל אחד מכמה 

).במסגרת דיוני% אלו, נפרש בפני חברי 12'16, 793, 3.10.2013אספקטי% השוני% (פ/

ריו� כל המידע הרלוונטי ובעיקרו דוחותיה הכספיי% של החברה. בהקשר זה נית� הדירקטו

להוסי; ולציי� כי מרבית% של הדירקטורי% בבזק היו בעלי מיומנות חשבונאית. משמיעת 

עדויותיה% של הדירקטורי% שוכנעתי כי פעלו בתו% לב ובשיקול דעת כאשר החליטו לפעול 

  ליישומה של מדיניות החלוקה.

א; החששות אשר תוארו לעיל, בסופו של יו% לא שוכנעתי כי, כטענת המבקש, הדירקטורי% על 

בחרו לתמו
 במדיניות החלוקה האמורה מתו
 ניגוד ענייני%. בהקשר זה יש להעניק חשיבות 
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), בשיעור 99%'רבה לעובדה שכל החלוקות אושרו בזו אחר זו ברוב מוחלט של בעלי המניות (כ

), ע% רוב לבעלי מניות המיעוט בקרב הנוכחי% באסיפה הכללית. 70%'(כ נוכחות גבוה למדי

מכא� שבניגוד להנחת המבקשי%, מרבית בעלי מניות בזק היו דווקא מעונייני% במדיניות 

לבזק יש מדיניות דיבידנד שמתאימה לחברה ולמשקיעי# חלוקה זו. כפי שמסר גלמ�, "

לפיכ
, דירקטוריו� החברה פעל בהתחשב ברצו� ). ו9'10, 650, 3.10.2013" (פ/שמשקיעי# בה

  הרוב המוחלט של ציבור המשקיעי%, לא בניגוד לו ולא מתו
 מניעי% אישיי% כאלו או אחרי%.

 �סיכומו של דבר, לא מצאתי כי מי מהמשיבי� הפר את חובותיו כלפי החברה בעת שתמ

כ�, אני דוחה את  מהרווח הנקי החצי שנתי. אשר על 100%ביישו� מדיניות החלוקה של 

  טענות המבקשי� בכל הנוגע לנקודה זו.

 החלטת דירקטוריו� בזק על חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס 6.2

מוקד המחלוקת השני בי� הצדדי% במסגרת ההלי
 דנ� הינו ההחלטה "לכלול" בחלוקת  .168

 ג% את רווחי הפסקת איחוד יס. שני המשיבי% 2010הדיבידנד החצי שנתי של בזק בחודש מאי 

 
העלו טענות רבות בקשר להחלטה לחלק ג% רווחי% אלו, אול% בפועל רק ורדניקוב הלי� על כ

בבקשתו ואילו זק� חמו הצביע על "הפגמי%" בחלוקה זו רק כרקע לטענות שהעלה נגד הפחתת 

  .2011יולי ' ההו� וגיוסי מאי

דוחותיה בזק דיווחה על הפסקת איחוד והצגת  2009כפי שפורט לעיל, בחודש אוגוסט  .169

הכספיי% של יס בדוחותיה שלה בעקבות פסיקתו של בית המשפט העליו� (אשר מנעה מהחברה 

בהחזקת מניות יס). ולפיכ
, בזק דיווחה כי היא צפויה לרשו% רווח  49%'לחצות את ר; ה

 מיליארד ש"ח. 1.4עד  1.2'פעמי של כ'חשבונאי חד

כ% המותנה בנדו�) הדירקטוריו� כחודש לפני העברת השליטה בחברה (ולאחר חתימת ההס

הקוד% של בזק המליE לאסיפה הכללית של החברה לבצע חלוקת דיבידנד חצי שנתית בס
 של 

 8.4.2010מ' ש"ח הינ% רווחי הפסקת איחוד יס. ביו% 1.583'מיליארד ש"ח, מתוכ% כ 2.453'כ

נמצא כי בעת האסיפה הכללית של בזק אישרה את החלוקה. כאמור לעיל, במסגרת ההלי
 דנ� 

ההחלטה על חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס חברי דירקטוריו� בזק ידעו, בסבירות גבוהה למדי, 

שהדבר צפוי להביא עמו גיוס חוב בסדר גודל דומה לרווחי% אלו. ביו% בו נכנסו לתפקיד% חברי 

"הדירקטוריו� החדש" (וליתר דיוק, ביו% בו נכנסו לתפקיד שבעת הדירקטורי% החדשי% 

 מיליארד ש"ח.  1.5'קו%) החליט דירקטוריו� בזק על גיוס חוב בס
 של כ'מטעמה של בי

לאחר שבחנתי את מכלול הראיות והעדויות שהובאו בפני בית המשפט הגעתי לכלל  .170

מסקנה כי יש להחיל על ההחלטה בדבר חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס, כמו ג� על 

זק במקביל, את חזקת "שיקול הדעת העסקי" ההחלטה על גיוס החוב שקיבל דירקטוריו� ב

), לפיה בית המשפט ימא� להתערב החלטה שנתקבלה בתו� �Business Judgment Rule(ה

  לב, בהיעדר ניגוד ענייני� ובאופ� מיודע.
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הטע% לכ
 הינו שרווחי הפסקת איחוד יס הינ% רווחי% הראויי% לחלוקה כדיבידנד, על פי  .171

לחוק החברות קובע במפורש כי כל חברה רשאית לחלק  302ועניי�. סעי; חוק החברות, לכל דבר 

בי� שמקורו  'דיבידנדי% בהתא% לרווח הנקי "החשבונאי" שנרש% בדוחותיה הכספיי%

 כדלקמ�: 'בפעילותה השוטפת ובי� שמקורו בכל פעולה חשבונאית לגיטימית אחרת 

מבח� הרווח), ובלבד  	 (להל�  חברה רשאית לבצע חלוקה מתו, רווחיה. (א)302"
שלא קיי# חשש סביר שהחלוקה תמנע מ� החברה את היכולת לעמוד 

מבח� יכולת  	 בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומ� (להל� 
 הפרעו�).

 	(ב)בסעי* זה 

יתרת עודפי# או עודפי# שנצברו בשנתיי#  	'רווחי#', לעני� מבח� הרווח 
, והכל על פי הדוחות הכספיי# המותאמי# שניי#האחרונות, לפי הגבוה מבי� ה

האחרוני#, המבוקרי# או הסקורי#, שערכה החברה, תו, הפחתת חלוקות 
קודמות א# לא הופחתו כבר מ� העודפי#, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות 

  אינו מוקד# ביותר משישה חודשי# ממועד החלוקה;

תאמי# למדד או דוחות כספיי# דוחות כספיי# מו 	'דוחות כספיי# מותאמי#' 
  הבאי# או שיבואו במקומ#, והכל לפי כללי חשבונאות מקובלי#;

סכומי# הכלולי# בהו� העצמי של חברה ושמקור# ברווח הנקי שלה  	'עודפי#' 
כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלי#, וכ� סכומי# אחרי# הכלולי# בהו� 

הו� מניות או פרמיה, שהשר קבע  העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלי# ושאינ#
  ".שיראו אות# כעודפי#

בענייננו, אי� חולק כי הפסקת איחוד דוחות יס הייתה פעולה חשבונאית לגיטימית ומותרת, 

התואמת את כללי החשבונאות המקובלי%. כ
, ג% אי� חולק כי רווחי הפסקת איחוד יס נכללי% 

). ג% אזולאי, 18, 255 '  20, 253, 20.5.2013פ/ברווחיה הראויי% לחלוקה של בזק (ראו ג%: 

המומחה מטעמו של ורדניקוב מסר מפורשות כי הוא אינו מלי� על כשרותה המשפטית או 

 ).18, 186 ' 20, 179, 20.5.2013החשבונאית של חלוקה זו (פ/

מהרווח הנקי של החברה (והג% שאת יישומה הממוש
 של  100%משהוגדרה מדיניות חלוקת 

ות זו מצאתי לבחו� בסטנדרט ביקורת "מחמיר" יותר) אינני רואה מקו% להתערבותו של מדיני

בית המשפט בהחלטה א% ראוי היה לכלול את הרווחי% הללו באותה מדיניות, א% לאו. ליתר 

רווחי%  להחריגדיוק, אינני רואה מקו% להתערבותו של בית המשפט בשאלה א% היה מקו% 

% לאו. על כ�, אני מקבל את עמדתו של גלמ� בבית המשפט, אלו מהמדיניות המוגדרת, א

 ):18'25, 659, 3.10.2013כדלהל� (פ/

"ת:... הדירקטוריו� לא חייב להחליט על שקל אחד של דיבידנד. יש מדיניות 
, אלו היו הציפיות של כל בעלי המניות כולל 100%דיבידנד שהחברה אימצה של 

אנחנו בהונג קונג ובאירופה. עכשיו  בעלי המניות שיושבי# בארצות הברית,
מהרווח הנקי. וזה חלק מהרווח הנקי. וזה  %100נצמדנו למדיניות שלנו לחלק 

  ".מה שהמלצנו לדירקטוריו�
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ג% בהנחה שבזק נטלה את ההלוואה הנ"ל א
 ורק בכדי לבצע את החלוקה הכוללת את רווחי 

ש, שהביא עמו יתרונות הפסקת איחוד יס, המדובר במהל
 עסקי לגיטימי וא; מתבק

משמעותיי% לחברה. חברות רבות מבצעות כדבר שבשגרה חלוקה בהתבסס על רווחיה� 

החשבונאיי%, ג% כאשר לעיתי% מקור� הישיר אינו בהכנסה מפעילות עסקית מתמשכת וג% 

כאשר תזרי% המזומני% שלה% אינו תוא% את הרווח הנקי. כפי שמסר יואב רובינשטיי�, חבר 

  ):24'11, 1033, 5.11.2013יו� "הקוד%" (פ/הדירקטור

"ת: אי� חפיפה מלאה א* פע# בי� הרווח החשבונאי ובי� התזרי#, אני מאוד 
אשמח א# תוכל להציג לי מצב כזה, לכ� אי� חפיפה ובהגדרה החוק בחר לכוו� 

  את החלוקה למבח� הרווח החשבונאי, על זה אנחנו מסתכלי#".

מהרווח הנקי  100%אות% הרווחי% בחלוקה החצי שנתית של על כ�, נדמה כי ה"הכללה" של 

הנה מתבקשת ודווקא החרגת% לא הייתה עולה בקנה אחד ע% המדיניות המוגדרת שהחברה 

  ):15, 809 ' 22, 808, 3.10.2009הציגה למשקיעיה. כפי שמסר אידלמ� (פ/

י# כמו "ת:... לי דר, אגב היה ברור שא# זה רווח חשבונאי לפי כללי# חשבונאי
כל רווח אחר הוא ראוי לחלוקה. זאת אומרת זה היה מפתיע אותי א# היה נאמר 

  לי שהרווח המיוחד הזה לא ראוי לחלוקה". 

, 1039, 5.11.2013כמו כ�, הדירקטוריו� הקוד% ער
 דיו� מסודר, מקצועי ומיודע בנדו� (פ/ .172

'21, 835, 3.10.2013רה (פ/), לאחר שהנושא נדו� באופ� מעמיק ג% בוועדת המאז� של החב16'19

) ולא הוכח כי נפל כל פג% או רבב בתו% ליב% של הדירקטורי% כאשר קיבלו את 10

 'Eדנ� כי קיי% חשש ממשי כי לאלובי 
החלטותיה%. כפי שצוי� לעיל לא נמצא במסגרת ההלי

הייתה השפעה כזו או אחרת על התהלי
 בו הופסק איחוד דוחות יס ונרשמו הרווחי% שנבעו 

 .
  לחברה כתוצאה מכ

כמו כ�, יש לזכור כי ההחלטה הסופית בדבר חלוקת הרווחי% דנ� אושרה ברוב גדול מאוד 

באסיפה הכללית של בעלי המניות, וזאת זמ� לא מבוטל לאחר שהדוחות הכספיי% של בזק 

 ).15'26, 1044, 5.11.2013והדיווח המיידי בדבר הפסקת איחוד יס היו גלויי% וידועי% לכל (פ/

אשר על כ�, אי� זה מתפקידו של בית המשפט להתערב בשיקול דעת% של הדירקטורי% בהקשר 

 זה. זהו תפקיד% וזוהי סמכות%.

למעלה מ� הצור
, נית� א; להוסי; כי לגופו של עניי� הפסקת איחוד יס וחלוקת הרווחי% 

הצמיחה לבזק ולבעלי  ' מבחינת התזמו� בו חולקו הרווחי%  'הנלווי% לכ
, באופ� בו התבצעה 

מניותיה יתרונות מס משמעותיי% ביותר. בעוד שככלל הכנסותיה של חברה ממוסות ב"שתי 

שהחברה מכניסה כספי% ופע% נוספת כשהיא מחלקת אות% לבעלי פע% אחת כ 'רמות" 

שלבי"), הרי שבאותה 'מניותיה ונדרשת לנכות מהסכו% מס דיבידנדי% במקור ("מיסוי דו

תקופה בזק לא נדרשה לשל% מס ב"רמת החברה" בגי� הרישו% של רווחי הפסקת איחוד יס. רק 

ו במקרה של "שערו
" דוגמת הפסקת נכנס לתוק; תיקו� ל"חוק ההסדרי%" לפי 2013בשנת 
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איחוד יס, החברה המבצעת נדרשת לבצע "מכירה רעיונית" של הנכס המשוער
 ולשל% את 

 פקטו את אותו הנכס. 'המס אותו הייתה משלמת אילו הייתה מממשת דה

סיכומו של דבר, אני דוחה את טענות המבקשי� לפיה� המשיבי� הפרו את החובות בה� 

זק במסגרת ההחלטה על חלוקת רווחי הפסקת איחוד יס או בהחלטה על היו חבי� כלפי ב

 �  מיליארד ש"ח במהל� אותה התקופה.  1.5נטילת ההלוואה בס

  החלטת דירקטוריו� בזק על ביצוע הפחתת ההו� 6.3

 6' מוקד המחלוקת השלישי והמרכזי בי� הצדדי% הינו ההחלטה לבצע את הפחתת ההו� ב .173

  שני%. 3 'מיליארד ש"ח ב 3', מדי חצי שנה, ובס
 כולל של כמיליו� ש"ח 500מנות שוות של 

החליט דירקטוריו� בזק להמליE לאסיפה הכללית של החברה  30.12.2010כאמור, ביו%  .174

מהרווח  100%מנות אשר "יוצמדו" לחלוקת הדיבידנד השוטפת של  6'לבצע את הפחתת הו� ב

ללית של החברה אישרה את הפחתת האסיפה הכ 24.1.2011הנקי החצי שנתי של החברה. ביו% 

 ג% בית המשפט נת� את אישורו העקרוני לחלוקה. 31.3.2011ההו�. וביו% 

 2'זמ� קצר לפני חלוקת המנה הראשונה של הפחתת ההו� בזק גייסה חוב בס
 של כ .175

מיליארד ש"ח. ובמהל
 התקופה שבי� המנה הראשונה והמנה השנייה בזק הנפיקה אגרות חוב 

 מיליארד ש"ח נוספי%. 2.7' בהיק; של כ

176.  ,�לאחר שבחנתי את מכלול הראיות והעדויות שנפרשו בפני בית המשפט לאור� ההלי

�הגעתי לכלל מסקנה כי אי� להחיל באופ� אוטומטי את חזקת "שיקול הדעת העסקי" (ה

Business Judgment Rule על החלטת הדירקטוריו� להמלי' לאסיפה הכללית של בזק (

ההו�. לדידי, נסיבות המקרה דנ� מעוררות חשש לניגוד ענייני� המצרי�  על ביצוע הפחתת

כי בית המשפט יחיל ביקורת שיפוטית "מוגברת" על החלטה זו, על פי סטנדרט הביקורת 

 של "שיקול דעת עסקי מוגבר" כנ"ל.

כל, בנסיבות המקרה דנ� קשה לחלוק על כ
 שלאלוביE' היה עניי� רב בכ
 שהפחתת  ראשית .177

תצא אל הפועל, לפחות על פניה% של הדברי%. זאת למרות שלא נמצא כי לאלוביE' היה ההו� 

'"עניי� אישי" בביצוע הפחתת ההו� וחר; הטענה שחלוקה זו לא נכללה בתכנית המימו� של בי

קו% נדרשה להעלות את 'קו%. כחלק מרכישת השליטה הממונפת בבזק, סביר מאוד להניח כי בי

באמצעות חלוקה מוגברת של דיבידנדי%. וכפי שמסר גלמ�, מרבית רמת המינו; של החברה 

, 584, 3.10.2013העלאת המינו; בחברה נבעה מהפחתת ההו� ולא מהדיבידנדי% השוטפי% (פ/

21'19.(  

, כאמור לעיל, ישנו חשש ממשי כי לאלוביE' הייתה השפעה ניכרת על תהליכי קבלת שנית

יו. בפרט, על א; שהדבר הוכחש בתחילה בידי ההחלטות בחברה לאחר העברת השליטה ליד

המשיבי%, נמצא כי הפחתת ההו� נדונה ע% אלוביE', בכובעו כיועE על פי הסכ% הייעוE בי� 
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החברה ובי� יורוקו% תקשורת (ללא כל תיעוד בפרוטוקול), וזאת עוד בטר% הועברה הצעת 

 ):22, 636 '  26, 634, 3.10.2013ההחלטה בנדו� לדיו� בדירקטוריו�. כ
 העיד גלמ� בתחילה (פ/

"ש: מר גלמ� יש לי שאלה, ישבתי מדי חודש ע# חברת ייעו� יורוקו# 
תקשורת, היא היועצת של,, יושב אית, בעל השליטה, יושב אית, הב� של בעל 
השליטה, ויושב אית, מי שדירקטור באות# ימי# בחברת יורוקו# תקשורת מר 

חודשיות, אתה אומר שזו לא יוזמה שורר. שלושת האנדי# האלה בישיבות ה
מיליארד  3שלה#, זה לא עלה? זה עבר ליד בעל השליטה שמבקשי# להפחית 

 ?p?ולא דנת# בזה? אתה באמת אומר לבית המשפט שלא דנו בזה  
ת: אני מנסה לחשוב אבל אני חושב שזה טרו# תקופת# דר, אגב, הא# זה עלה 

  בישיבות.
  תקופת#.ש: מה טרו# תקופת#? זה לא טרו# 

  ת: אני חושב שהדיו� היה טרו# תקופת#.
  ש: איזה דיו�?

, ת� לי לעזור ל,, 100%	ת: הדיו� ע# היועצי# היה טרו# תקופת#, אני בטוח ב
שזה נדו� בפגישת יועצי# אבל אני חושב שזה טרו# תקופת#  100%	אני בטוח ב

י#. אבל של בעלי השליטה הנוכחיי#. היו יועצי# ג# כ� בבעלי השליטה הקודמ
  אתה צודק, היה נדו� אבל לא ע# בעלי השליטה.

ש: בעלי השליטה האלה באות� פגישות יעו� חודשיות שאתה מספר לנו שיש, 
כי אי� לנו שו# תיעוד לה� אגב, זה אפילו לא נטע� בכתבי הטענות, ש# זה לא 

  עלה? זה מה אתה שאתה אומר לבית המשפט?
....  

  בית המשפט: זה עלה ע# היועצי#?
  ת: היועצי# דאז.

  ש: לא, ע# היועצי# שאול, אור ושורר? לא תתחמק מזה, תצטר, לענות על זה.
  ת: לא, ה# לא היו יועצי# אז.

  ?כשה# היו יועצי# זה לא עלהש: 
  ".לאת: 

  ):9'27, 680, 3.10.2013ולעומת זאת, בהמש
 מסר (פ/

סליחה, "ש: ואתה אומר שזה מהל, שג# אלובי�' אני מניח, אתה לא אומר 
היה מעורב וקיבל, אתה לא עושה מהל, כזה בלי הסכמה של בעל השליטה, 

  נכו�?
  ת: אני אמרתי ל, כמה פעמי# כבר, עד שאלובי�' נכנס לשליטה, לא דיברנו.

ש: אבל זה בדצמבר שמונה חודשי# אחרי, אני כבר לא ש#, אנחנו כבר בדצמבר 
שדיברת ע# בעל השליטה בטוח חצי שנה אחרי שהוא רכש יש הפחתת הו�. 

  ?וקיבלת את הסכמתו לפני כ�
  .כ�ת: 

ש: אוקי. הייתה איזו שהיא, לפני שהבאת# את זה לדירקטוריו� הייתה ועדת 
  יועצי#? התייעצת# ע# כל היועצי# של אלובי�'? אלה שדיברת עליה# מקוד#?

ת: לא היה שו# דבר שהובא לדירקטוריו� שלא עבר את היועצי#, זאת אומרת 
פקיד של היועצי# הוא להקל על המערכת, זאת אומרת אנחנו התייעצנו ע# הת

היועצי#, וא# ההנהלה הייתה מייעצת משהו, או מציעה משהו, אנחנו קוד# כל 
  היינו הולכי# ליועצי# ומדברי# אית# על מה שאנחנו רוצי# להמלי�".

 קו�קו�קו�קו�� � � � לבילבילבילבית ייעוE שסייעה נוס; על כ
, חשש נוס; לניגוד ענייני% מתעורר בכ
 שגיזה, אותה חבר

לבנות את תכנית המימו� לקראת רכישת השליטה בבזק, נתנה לאחר מכ� חוות דעת כלכלית 
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קו%, הכחיש כל ', התומכת בביצוע הפחתת ההו�. חר; העובדה שתורג'מ�, מנכ"ל ביבזקבזקבזקבזקעבור 

תעל% ), קשה לה3, 1012 '  2, 1011, 5.11.2013קשר לבחירתה של גיזה ליועצת עבור בזק (פ/

 
מהעובדה שהדבר מעורר חשש נוס; לניגוד ענייני% ולהשפעה חריגה מצדו של אלוביE' על תהלי

מאיר 'קבלת ההחלטות בנדו�. בהקשר זה יש להזכיר את החלטתה של כב' השופטת ד' קרת

ע.ל.א.� מרחצאות בע"מ נ' "בזק" החברה הישראלית  11'01'48067בת"א (מחוזי ת"א) 

), ש% נדחתה התנגדות שהוגשה לחלוקת המנה השלישית של 14.5.2012( לתקשורת בע"מ

  הפחתת הו�, ובאשר לגיזה נקבע כדלקמ�:

"מקובלת עלי בעניי� זה עמדתה של ע.ל.א.� כי כאשר ליוותה גיזה את בעל 
, במסגרת ההלי, לרכישת השליטה, לא 2010השליטה כיוע� פיננסי בשנת 

אובייקטיבי. לכ� יש לגיזה  טענה בפני הגורמי# המממני# כי היא מומחה
אינטרס ברור שהתוכנית אשר הגישה ובנתה תצליח. ניגוד ענייניי# המובנה 
עלה ג# במהל, חקירתו הנגדית של רו"ח זילברשטיי� אשר חת# על חוות הדעת 
של גיזה. רו"ח זילברשטיי� חזר ואישר כי גיזה נתנה חוות דעת לבעלת השליטה 

צור, רכישת השליטה בבזק. כמו כ�, ניתנה על בבזק בתהלי, קבלת ההלוואות ל
  ידי גיזה חוות דעת לצור, הערכת הנכסי# המופיעי# במאז�".

  ומכא� בית המשפט הסיק כדלקמ�:

"אי� ספק כי כל האמור לעיל מעמיד את גיזה במצב פוטנציאלי של ניגוד 
ענייני#. בכל מקרה, אי� לראות בחוות הדעת כחוות דעת אשר הוגשה על ידי 

  ומחה אובייקטיבי וחיצוני".מ

יחד ע% זאת, לאחר שהוספתי ובחנתי את הדברי% ג% על פי סטנדרט הביקורת המחמיר  .178

יותר הגעתי לכלל מסקנה כי חברי דירקטוריו� בזק לא הפרו את חובת האמוני% שלה% כלפי 

  החברה בעת שהמליצו לאסיפה הכללית לבצע את הפחתת ההו�.

, על א; שהפחתת הו� כה משמעותית ובכזה סדר גודל איננה מהל
 שכיח בשוק ההו� ראשית .179

הישראלי, מצאתי כי מדובר במהל
 סביר ואינני מקבל את טענת המבקשי% כי אי� בו כל היגיו� 

 ): 3, 633 ' 20, 632, 3.10.2013כלכלי. אני מקבל את דבריו של גלמ�, כדלקמ� (פ/

חנו מדברי# על חברות באר�, זאת אומרת "ת: תשמע זה די חדשני א# אנ
כדי לקבל  Recapitalizationחברות באר�, בחברות בחו"ל אי, ה# עושי# 

מבנה הו� יותר מה שנקרא נוח ויותר אטרקטיבי למשקיעי# בדר, כלל עושי# 
 share, זאת אומרת זה בעצ# אותו הדבר. באר� share buybackאת זה דר, 

buyback  של נחשב דיבידנד לפי �צרי, ללכת דר, המנגנו �חוק החברות ולכ
ג# כ�, share buyback הפחתת הו�, שדר, אגב אפשר לעשות הפחתת הו� דר, 

זו אותה הוצאה של כס* מהחברה. אבל בגדול המטרה הייתה לעשות שינוי 
במבנה ההו� של החברה, שיהיה יותר אטרקטיבי למשקיעי#, כי המשקיעי# 

 חפשי# דיבידנד..."בחברת בזק ה# משקיעי# שמ

  ):23'27, 646, 30.10.2013ובהמש
 (פ/
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מיליארד ונטילת הלוואות כדי לממ�  3"ש: ... תסכי# איתי שהפחתת ההו� של 
  אות# היא לא פרקטיקה נהוגה בעול# העסקי בישראל?

  ת: מה זה פרקטיקה? אי� הרבה חברות כמו בזק בישראל".

 Leveragedכפי שצוי� לעיל, מדי שנה חברות רבות ברחבי העול% מבצעות מהלכי 

Recapitalization  בהיקפי% של מיליארדי דולרי%. ג% בחוות דעת ברגר הובאו דוגמאות למספר

לרבות, הפחתת הו� וחלוקה  'לא מובטל של חברות ברחבי העול%, אשר ביצעו מהלכי% דומי% 

הנקי שלה�, במש
 מספר שני%. אשר על כ�, אינני מקבל את טענתו מהרווח  100%' של למעלה מ

). ג% א% נית� לטעו� כי 8'14, 334, 30.9.2013של זליכה כי אי� בעול% תקדימי% למקרה דומה (פ/

זו רצויה יותר או פחות, קשה לחלוק על כ
 שהנה לגיטימית  Short'Termismאסטרטגיית 


מבעלי המניות שהשתתפו באסיפה הכללית  99%' היא ש וקיי% בה רציונל כלכלי. והראייה לכ

  של בזק "הצביעו ברגליי%" והביעו את העמדה שזוהי העדפת%. 

סבירותו של מהל
 הפחתת ההו� נתמכת ג% במצבה הפיננסי היציב של בזק. כאמור, לאור
 כל 

הו�  התקופה הרלוונטית וג% לאחר הפחתת ההו�, בזק הייתה ועודנה חברה חזקה מאוד, בעלת

עצמי רב ותזרי% מזומני% גבוה, קבוע ויציב. כפי שצוי� לעיל, הטענה כי החברה הייתה 

Underleveraged" ;נשמעה מעת לעת ולא הייתה מופרכת כלל. כאמור, בהשוואה לענ "

התקשורת וג% לאחר השינויי% הרגולטוריי% הקיצוניי% בשוק, מניית בזק רשמה בתקופה 

יותר לעומת הענ; בכללותו. וכאשר בוחני% את התשואה על מניות הרלוונטית ביצועי% טובי% 

השליטה בחברה יחד ע% הדיבידנדי% שחולקו, למ� רכישת השליטה בעלי המניות של החברה 

"יצאו מורווחי%", וזאת על א; השינויי% הקיצוניי% בשוק התקשורת שפגעו בהכנסות החברה 

זק (בתיאו% דיבידנדי%), כ
 הרוויחו ג% ב קו% הרוויחה מהחזקת מניות'ובאותו אופ� בו בי

  ). 3'27, 314, 30.9.2013(פ/ ורדניקוב וג% זק� חמו

, במישור הגילוי מצאתי כי התקיימו מספר קשיי% במהל
 ביצוע הפחתת ההו�, א
 שנית .180

בסופו של דבר מסקנתי היא כי חברי דירקטוריו� בזק קיבלו החלטה מיודעת ומסרו גילוי נאות 

 ית.לאסיפה הכלל

ברובד קבלת ההחלטות בדירקטוריו�, התקשיתי לקבל את דבריו של יצחק אידלמ�, כדלקמ� 

)3.10.2013 ,801 ,21'18:(  

קו# חו� מזה שהיא מופיעה בניירות שלנו כבעלת 	ת: אני לא מכיר את בי
השליטה בבזק, אני לא מכיר את הפעילות העסקית שלה, א# יש לה או אי� לה, 

  המזומני# שלה. לא מכיר את החובות שלה#. אני לא מכיר את מצב

) 
  ):15'19, 803, 3.10.2013ובהמש

"ת: למיטב ידיעתי זה לא חלק מהחובות שלי כדירקטור, אני לא חושב שזה 
עניי� אותי, אני התפקיד שלי הוא לדאוג לטובת בזק. אי, בעלי השליטה 

שלי.  מממני# את החוב שלה# אני לא חושב שזה חלק אינהרנטי מהתפקיד
  זאת דעתי".
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  ):21'22, 806, 3.10.2013וכ� (

  , יש".אני לא מתעסק בניגוד ענייני#"ת: כנראה לא הייתי ברור קוד#, 

אכ� אי� זה מתפקידו של דירקטור לחקור אחר מצבו הפיננסי של בעל השליטה בחברה. אול%, 

קו% רכשה את השליטה 'עמדתי היא שבמקרה דנ�, בו פורס% ברבי% והיה ידוע לכל כי בי

במינו; גבוה, ומדובר היה בשינוי כל כ
 דרמטי של מבנה ההו� של החברה, מ� הראוי היה 

קו% פועלי% בניגוד ענייני% יעניי� את יתר חברי 'מטע% בישהחשש שמא הדירקטורי% 

הדירקטוריו�. כאמור לעיל, אי� בהיעדרו של המידע בדבר מצבת ההתחייבויות של בעל השליטה 

הממונ; בכדי לבטל את כשרותה של ההחלטה שקיבלו הדירקטורי%. ג% אילו מצבה הפיננסי 

מעות הדבר הייתה "רק" שעליה% לבחו� קו% היה נפרש בפני חברי הדירקטוריו�, מש'של בי

בזהירות יתרה את ההצעה שהונחה על שולחנ%. והדבר אינו גורע ממסקנתי כי דירקטוריו� בזק 

קיבל את ההחלטה על הפחתת ההו� באופ� מיודע. יחד ע% זאת, מצאתי לנכו� להדגיש כי לא 

קו% הנה 'מר כאשר בינית� לומר שמדובר במידע שכלל איננו רלוונטי לעניי�. זאת מקל וחו

  חברה ציבורית וחברי הדירקטוריו� יכלו להיחש; בנקל למצבת התחייבויותיה. 

 30.12.2010ברובד הגילוי לאסיפה הכללית, הקושי המרכזי במקרה דנ� טמו� בכ
 שביו% 

החברה פרסמה דיווח מיידי בדבר החלטת הדירקטוריו� והמלצתו על ביצוע הפחתת ההו� (נספח 

ישור זק� חמו),ובדיווח זה לא נית� כל אזכור לכ
 שהדבר צפוי להגדיל את היק; לבקשת א 22

גיוסי החוב של החברה בהיקפי% של מיליארדי ש"ח. זאת על א; שכאמור, העובדה שהדבר צפוי 

להתרחש הייתה ידועה לחברי הדירקטוריו� ונכלל בחוות דעתה של גיזה. כ
, ג% בדיווח אודות 

לבקשת  23ה לאשר את הפחתת ההו� לא נמסר דבר בנדו� (נספח תוצאות האסיפה וההחלט

  אישור זק� חמו). 

רק לאחר שהפחתת ההו� כבר אושרה עקרונית בידי האסיפה הכללית ולאחר שהפניה לבית 

 .
המשפט כבר נעשתה, בזק פרסמה הודעת עדכו� בנדו� בעקבות דרישתה של רשות ניירות ער

גיזה הניחה גיוס חוב ה מבקש להבהיר שבחוותה דעתה "כי החבר לראשונהובהודעה זו נמסר 

" (נספח 2015ויפרע לאחר שנת  2011	2013מיליארד ש"ח, שיגויס בחלקי# שווי# בשני#  3של 

בוחנת כי החברה " לראשונהלבקשת אישור זק� חמו). כמו כ�, נמסר בהודעת עדכו� זו  25

י# שלה בעת הקרובה, לרבות לצור, אפשרויות שונות לגיוס חוב למימו� צרכי תזרי# המזומנ

", באמצעות הנפקה על פי תשקי; מד; ו/או קבלת מימו� ביצוע התשלו# הראשו� של החלוקה

בנקאי ו/או קבלת מימו� חוE בנקאי אחר. וכ
 העיד בעניי� זה גלמ� בפני בית המשפט 

  )16, 588 ' 12, 585, 3.10.2013(פ/

כ, את אותו תהלי, של הפחתת "ש: תודה רבה. עכשיו אני רוצה להבי� א# 
לבקשה. אבל בכל  22ההו�, בסדר? אני רוצה להפנות אות, ברשות, לנספח 

. עכשיו כא� 22מקרה הנה אני מפנה אות, לדיווח המיידי של החברה, זה נספח 
  אנחנו מדברי# מר גלמ� על מסמ, בעינינו חשוב, אתה מכיר את המסמ, הזה?
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יתי את זה הרבה זמ� אבל אני מכיר את ת: אני מכיר את המסמ, הזה, לא רא
  המסמ,.

ש: בסדר גמור, אוקי. אני מציע ל, שאי� במסמ, הזה דיווח או דוח הוצאות 
  בנטילת הלוואות, ועברנו עליו האמ� לי ביסודיות, זה נשמע ל, מופר,?

ת: לא, קיבלתי יעו� משפטי, היועצי# המשפטיי# אנחנו התייעצנו ע# אנשי# 
נחנו עושי# דיווחי# מידיי# על פי הכללי# שאנחנו מניחי# אנחנו מדווחי# וא

שה# לפי רשות ניירות ער,, ואנחנו במקרה כזה קיבלנו איזו הבהרה או רשות 
  ניירות ער, ביקשו הבהרה ואנחנו.

...  
, רק כדי לחסו, את ח' כ'] '[הודעת העדכו� הנ"ל  17.02	 ש: ... זה מסמ, מ

יפה כי כבר דיווחת# על התוצאות שלה, המקו# בסיכומי# זה מועד מאוחר לאס
  אסיפת בעלי המניות שאישרה את הפחתת ההו�?

ת: כ�, אסיפת בעלי המניות שאישרה את הפחתת ההו� ג# כ� היו בידיי# שלה# 
  את הדוחות הכספיי#, ה# היו יכולי# לעשות אותו חשבו�.

חשבה ש: יכול להיות שה# היו יכולי# אבל בוא נראה מה רשות ניירות ער, 
שה# לא יכולי# וצרי, לספר לה#. בסדר? ברשות, מר גלמ�, אז בוא נראה מה 
הרשות ביקשה מכ# לדווח שמשו# מה היא סברה שאי אפשר לאתר בדוחות, 
ואני מראש אומר ל, שאי אפשר בשו# קונסטלציה לאתר בדוחות משהו שעוד 

בי�, כתוב לא קרה. בסדר? אני מניח שקשה לחלוק על זה. עכשיו אני רוצה לה
  פה 'בהמש, לדיו� ע# רשות ניירות ער,' מי יז# את הדיו�?

  ת: אני מניח שרשות ניירות ער,, אני לא יודע.
...  

במסמ, הזה ואני מציע ל, שלראשונה ישנה את ההתייחסות לכ, ש: עכשיו 
. למה הנתו� הזה לא מצא ביטוי בזימו� שהחברה עתידה לקחת הלוואות

  כל מה שהוצג בפני בעלי המניות קוד# לכ�?לאסיפה אודות החלוקה? ב
החברה לא נהגה בא* חלוקה של דיבידנד או א* מה שנקרא מהל, עסקי ת: 

  .לדבר על הצור, לקחת הלוואות, זאת אומרת החברה
  ש: אז למה החברה?

ת: רגע אני באמצע, החברה מספיק מבוססת ואנחנו מדברי# חברה בי� הגדולות 
  במשק הישראלי.

  .ש: ללא ספק
ת: סליחה, ע# דירוג אשראי מאוד גבוה שאי� לה בעיה בכלל לגייס כס*, תמיד 
אפשר לגייס כס*, ולכ� החברה לא רואה לנכו� לאותת לשוק שהיא הולכת לגייס 

  כס*.
  ש: לכ� לא סיפרת# את זה.

אנחנו תמיד דיווחנו על לקיחת ת: אנחנו לא נהגנו א* פע#, לא רק במקרה כזה, 
  .אשראי, לא כשאנחנו חשבנו שניקח אשראיאשראי כשלקחנו 

ש: עכשיו הרשות לניירות הער, ככל הנראה כ, אני מבי�, תתק� אותי ע# 
  ההבנה שלי לא נכונה, סברה אחרת? זה נכו�? היית חלק בדיוני# ע# הרשות?

ת: רשות ניירות ער, הציעה לנו במקרה כזה להגיד שכנראה החברה צריכה 
  דיבידנד הזה".לקחת אשראי כדי לשל# את ה

עמדתי היא שלא בכדי רשות ניירות ער
 הורתה לבזק להבהיר כי גיזה התבססה על ההנחה 

שהחברה תגייס חובות נוספי%. א; על פי שהדוחות הכספיי% של החברה היו חשופי% לכל, 

 
כאשר מדובר במהל
 כה משמעותי עבור החברה, לדידי, הידיעה שהחברה צפויה לגייס חוב בס

מיליארד ש"ח נוספי% מהווה מידע מהותי עבור בעלי המניות, על מנת שיוכלו  3'ל כמצטבר ש

לקבל החלטה מושכלת בנדו�. למרות שבזק לא נדרשת לפרש עבור בעלי מניות את דוחותיה 

הכספיי%, משנמצא במקרה דנ� כי חברי הדירקטוריו� ידעו בסבירות גבוה למדי כי הפחתת ההו� 
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עותי מאוד בהיק; גיוסי החוב של החברה, מ� הראוי היה שלכל צפויה להביא לגידול משמ

 הפחות יימסר לבעלי המניות שהדבר עשוי להתרחש ונלקח בחשבו� בידי הדירקטוריו�.

'יחד ע% זאת, מצאתי כי חוסר זה בגילוי שמסרה בזק לבעלי מניותיה נית� לאיזו� ע% העובדה ש

יבידנד השוטפת. אי לכ
, הלכה למעשה, מנות הפחתת ההו� הוצמדו במועדיה� לחלוקת הד 6

ניתנה לבעלי המניות של החברה האפשרות לחזור בה% מהחלוקה של כל מנה ומנה, באמצעות 

מהרווח הנקי מדי חצי שנה. כפי שטע� יצחק  100%מיליו� ש"ח מהדיבידנד של  500החסרת 

  ): 6, 793 ' 26, 792, 3.10.2013אידלמ� (פ/

ו מקבלי# החלטה לחלק דיבידנד מראש, שאנחנו "...זה מה שיפה, הרי אנחנ
לא יודעי# מה תהיינה התוצאות. אנחנו מסתכלי# על הרווח, א# החברה אכ� 

אי� שו# p, מיליארד  2.9, החברה הרוויחה 2012	 הרוויחה וזה מה שקרה ב
  מניעה חודשיי# שלושה אחרי זה לחלק את הרווח במזומ�".

לתקנו� בזק, קובע כי האסיפה  131.1ות, המעוג� בסעי; ) לחוק החבר1(307כאמור לעיל, סעי; 

האסיפה רשאית לקבל את הכללית תית� את אישורה לחלוקה לאחר המלצת הדירקטוריו� וכי "

". ואול%, בכל הדיוני% באסיפה הכללית על א, לא להגדילו להקטי� את הסכו#ההמלצה או 

עול% לא הועלתה הצעה כזו בידי ביצוע חלוקה שוטפת, הצמודה לאחת ממנות הפחתת ההו�, מ

מבעלי  99%' מי מבעלי המניות. נהפו
 הוא, חלוקות אלו אושרו פע% אחר פע% ברוב מכריע של כ

המניות, וזאת זמ� רב לאחר שפורסמה הודעת העדכו� מטעמה של החברה. למעשה, האסיפה 

י%, ג% הכללית של החברה המשיכה לאשר את החלוקות ג% לאחר שהוצגו בפניה בשלב מסו

  ההשגות שבמרכז ההלי
 דנ�.

מלבד זאת, נית� להוסי; כי מרבית בעלי מניותיה של בזק היו משקיעי% מתוחכמי% (גופי% 

מוסדיי% וקרנות השקעות).סביר להניח כי גופי% אלו לא התקשו לעיי� בדוחותיה הכספיי% של 

יא את חברה לגייס מיליארד ש"ח עשויה להב 3החברה ולהבי� כי הפחתת ההו� בס
 מצטבר של 

  חובות נוספי%.

כמו כ�, בסופו של יו%, לא נית� להתעל% מהעובדה שהחזקת מניית החברה במהל
 התקופה 

הייתה רווחית, על א; הקשיי% שעברו על שוק התקשורת,  'בתיאו% הדיבידנדי%  'הרלוונטית

  למעשה.וג% בדר
 זו מדיניות העלאת המינו; הוכחה כמועדפת על בעלי המניות, הלכה 

סיכומה של נקודה זו, מצאתי כי המשיבי� עמדו בנטל המוטל עליה� על פי השלב  .181

הראשו� של מבח� שיקול הדעת העסקי המוגבר. זאת מאחר וקידמו בגלוי מהל� עסקי 

טווח"), אשר התיישב ע� מצבה העסקי והפיננסי של החברה �הגיוני (הנראה כ"קצר

לט של בעלי המניות. אשר על כ�, יש להחיל ובעיקר נתמ� פע� אחר פע� בידי רוב מוח

את חזקת שיקול הדעת העסקי על החלטת� לבצע את הפחתת ההו� ובית המשפט לא 

יתערב בשיקול דעת�, כל עוד לא הוכח כי פעלו בחוסר תו� לב, בניגוד ענייני� או באופ� 

  לא מיודע.
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182.  
שה% דני% רק לטענת המבקשי%, חברי דירקטוריו� בזק אישרו את הפחתת ההו� תו

בשאלה הא% המהל
 אפשרי, א
 מבלי ששאלו הא% הפחתת ההו� דרושה לטובת החברה ומה 

התועלת שתופק מביצוע המהל
. לטענת%, הדבר מעיד על חוסר תו% ליב% של חברי 

  ).4, 680 ' 7, 679, 3.10.2013הדירקטוריו� וניגוד הענייני% בו היו שרויי% (פ/

המהל
 היה יעיל עבור בעלי המניות של החברה בכללות%.  לעומת זאת, המשיבי% טענו כי

הנהלת החברה דנה בביצוע המהל
 והדבר לא בוצע בעיקר בשל המגבלות  2008'לטענת%, כבר ב

שהיו בהסכמי העבודה הקיבוציי% של בזק מול עובדיה, אשר הגבילו את האפשרות לבצע 

ביר את התועלת שבמהל
 ואת היוזמה ). גלמ� ביקש להס8'21, 615, 3.10.2013הפחתות הו� (פ/

 ):25, 634 ' 632,1, 3.10.2013לביצועו, כדלקמ� (פ/

	"ת: תשמע היוזמה זו יוזמה עתיקה, אני בעצ# העליתי את זה לדיו� כבר ב
, כי בגדול באותו זמ� בזק הייתה ע# מבנה הו� מבחינת המשקיעי#, בעלי 2008

 leverage	יעיל. זאת אומרת ההו�, בעלי מניות של החברה, ע# מבנה הו� לא 
מאוד נמו, ביחס,  leverageלאיבידה, זאת אומרת היה  1	של בזק היה מתחת ל

אני אומר הבנצ'מרק א# אני זוכר נכו� מתחו# התקשורת. ולכ� הייתה השקעה 
פחות אטרקטיבית לבעלי המניות שמחפשי# תשואה להו�, וברגע שיש חברה 

בעצ# זה עושה את  leverage, ביותר שיכולה לתמו underleveragedשהיא 
 2008	 ההשקעה יותר אטרקטיבית לבעלי המניות. והעליתי את הנושא כבר ב

	 בגלל שרק סיכמו ע# העובדי# הסכ# לפני שנה, והייתה הפחתת הו� נוספת ב
 א# אני לא טועה. 2007

...  
הייתה הרגשה של היועצי# דאז שזה לא זמ� מתאי# ללכת על  2008	 עכשיו ב

, ובהתחשב שזה עלול 2007	תת הו� נוספת אחרי שכבר עשו הפחתת הו� בהפח
לפתוח את ההסכ# ע# העובדי# שוב, והייתה איזו  מתיחות ע# העובדי# על 

 on theההסכ#, ולכ� הדבר הזה היה בוא נגיד כ,, אפשר להגיד את זה שהיה 
back burner  .#לא ירד א* פע �אי, שאומרי# באנגלית, למרות שהרעיו

הרעיו� עלה עוד פע# כשהעובדי#  פתחו בדרישה לפתוח את ההסכ# בהעברת 
השליטה, כי אחת הסיבות שאנחנו לא רצינו להעלות את הנושא של הפחתת הו� 
כי אנחנו חשבנו שהעובדי# יפתחו את ההסכ# ויעלה לחברה יותר כס* הסכמי 

נו חשבנו פרישה, אופציות וכדומה. ולכ� מרגע שהעובדי# פתחו את ההסכ# אנח
  שזה זמ� נכו� להעלות את הנושא הזה עוד פע# כי זה בעצ# היה נדרש.

  בית המשפט: כשאתה אומר אנחנו זה מי?
  ת: הנהלת החברה.

שלה היה שזה פתאו#  byproduct	בית המשפט: ההצעה הייתה של,? או ה
  הגיע בעל שליטה חדש ואתה?

היה דבר שהיה על  ת: אני חושב שזה לא היה קשור לבעל השליטה החדש, זה
, בעל השליטה הקוד# שבחר לא לעשות את זה בגלל הנושא 2008	 השולח� מ

שלא רצו לפתוח את ההסכ# ע# העובדי#, היה מאוד מאוד רגיש ע# העובדי# 
, מאוד רגיש. בסופו של דבר בגלל שהעובדי# פתחו את ההסכ# 2009	ו 2008	ב

הנהלה ולא של בעלי השליטה הדבר הזה עלה עוד פע# לדיו� אבל זו יוזמה של ה
  ולא של מישהו אחר.

...  
לפי גישת ההנהלה, ואני חושב לפי גישה א# אנחנו לוקחי# את הבנצ'מרק ת: 

של החברות הדומות בתו, מה שנקרא התחו# שלנו שהייתה חברה ע# 
leverage מתחת ל	של המשקיעי# היא נחותה  1 �איבידה בגדול התשואה להו

  ".נו לדירקטוריו� ג# כ�לחברות אחרות וזה הצג
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והמשיבי% העידו בזה אחר זה כי בדירקטוריו� נער
 דיו� ממוש
 וממצה בעניי� הפחתת ההו�. 

חוות דעת ממומחי% מהטובי% בישראל, אשר אישרו ואשררו  3זאת, בי� היתר, לאחר שקיבלו 

� מסרב בית את יכולת הפירעו� של החברה ואת איתנותה הפיננסית. כ
, בי� היתר, יצחק אידלמ

  ):12'16, 793, 30.10.2013המשפט את הדברי% הבאי% (פ/

"ת: בוודאי, כל חלוקת דיבידנד לא, כל החלטה על חלוקת דיבידנד לא קורית 
לפני שנעשה דיו� במצבה הפיננסי של החברה ויכולת הפירעו� שלה ע# תחזית 

מאוד  תזרי# מזומני# שנתיי# קדימה שמתוכה שנת תקציב אחת אושרה, בדיו�
  מפורט".

  ):11'18, 691, 3.10.2013וגלמ� העיד, בי� היתר, כדלקמ� (פ/

"ת: ברור שהיה דיו�, אני חושב שאמרתי בחקירה הראשית שהיה דיו� בדבר 
  הזה והיה דיו� מאוד ממצה...".

לאחר שבחנתי את טענות הצדדי�, ראיותיה� ועדויותיה� הגעתי למסקנה שהמבקשי�  .183

ל עליה� לסתור את חזקת שיקול הדעת העסקי. המבקשי� לא לא הרימו את הנטל המוט

ח' כ'] לטובת מר  �הצליחו לסתור את טענתו של גלמ�, כי "זו לא הייתה החלטה [רק 

). בסיכומו 17�15, 655, 3.10.2013(פ/"אלובי'', זו הייתה החלטה לטובת כל בעלי המניות

של דבר, מסקנתי היא כי אי� זה מקומו של בית משפט זה להתערב בהחלטת דירקטוריו� 

בזק לשנות את מבנה ההו� של החברה, חר# העובדה שהדבר נעשה בצל רכישת השליטה 

  קו�. �הממונפת בידי בי

  טענות הס* שהעלו המשיבי# .7

ר טענות, שלטענת% די בה� כדי להוביל לסילוק בקשות כאמור לעיל, המשיבי% העלו מספ .184

תנ"ג  'האישור על הס;. כ
, המשיבי% טענו כי זק� חמו אינו בעל מניות ראוי, בהלי
 קוד% 

) 14.6.2012( בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ נ' זק� חמו 11'11'20087(מחוזי ת"א) 

ת תביעת בנו, שטע� כי אות� מניות ממש כבר דחה בית המשפט (כב' השופטת ר' רונ�) על הס; א

אמנ% מוחזקות על ידי אביו, אול% ה� מוחזקות בנאמנות עבורו; נטע� כי קבלת הבקשה לאישור 

תעשיר את המבקשי% שלא כדי�, כי כ
 ה% ייהנו ג% מהדיבידנדי% שחילקה החברה, וג% 

א הוזכרו בפניותיה% מפירות התביעה; נטע� כי חלק מהמשיבי% (חברי הדירקטוריו� הקוד%) ל

המוקדמות של המבקשי% לחברה; נטע� כי בקשות האישור מנוסחות באופ� כוללני וגור; ללא 

התייחסות פרטנית למשיבי% השוני%; עוד נטע� כי עצ% העובדה שכל החלוקות אושרו על ידי 

האסיפה הכללית מכשירה את המהל
, ובנוס; המשיבי% שלא התייצבו לאסיפות הרלוונטיות 

  ושתקי% מלטעו� נגד חלוקות הדיבידנדי% שאושרו בה�.מ
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ראשית, יש להזכיר כי ההלי
 הנוכחי כולו הינו הלי
 מקדמי, וכבר נקבע בפסיקה כי ככלל, אי� 

קוסט פורר גבאי את קסירר  5154/08מקו% לקיי% הלי
 מקדמי להלי
 המקדמי. כ
, ברע"א 

לצר לאפשרות לסלק על הס; תביעה ייצוגית, ) התייחס כב' השופט ח' מ2.4.2009(רו"ח נ' קדמי 

יש הגיו� בסילוק אפשרי של בקשה לאישור על הס* רק במקרי# חריגי# בה# ברור וקבע כי "

על פני הדברי# שאי� בבקשה ולא כלו#. כאשר על פניו ברור לכאורה כי מדובר בבקשת סרק, 

יכול להוביל למסקנה ודיו� בבקשה לסילוקה של בקשת האישור על הס* הוא פשוט, מהיר ו

בזק  11'11'20087". בתנ"ג (מחוזי ת"א) משמעית, יש בסיס לעריכת דיו� כאמור	 ברורה וחד

) אמצה כב' השופטת רונ� 14.6.2012( 16בפסקה  החברה הישראלית לתקשורת בע"מ נ' זק� חמו

ת את הלכה זו ג% לתחו% התובענות הנגזרות מתו
 מחשבה, שאני שות; לה, שמדובר במוסדו

 בעלי דמיו� רב ובעניי� האפשרות לסילוק מוקד%, נית� להקיש מתובענות ייצוגיות לנגזרות.

כ
 או כ
, אקדי% את המאוחר ואציי� כי בסופו של יו% הגעתי למסקנה שיש לדחות את  .185

בקשות האישור לגופ�, כ
 שהדיו� בשאלת הדחייה על הס; מתייתר במידה רבה. ע% זאת, אציי� 

לנכו� לקבל, אפריורית, א; אחת מעילות הדחייה על הס; לה� טענו המשיבי% כי לא מצאתי 

ככאלה המצדיקות דחייה על הס; של הבקשה לאישור במנותק מתוכנה. אמנ%, כפי שיפורט 

להל� ולאור
 ההחלטה דנא, חלק מטענות המשיבי% אכ� מעידות על טע% לפג% בהתנהלות 

על מנת לסלק את הבקשה לאישור אפריורית, המבקשי%, אול% לא מצאתי בא; אחת מה� די 

  ובהתעל% מתוכ� הבקשה.

כל אחת מעילות הס; שצוינו לעיל ראויות לדיו� ומחשבה. אול% כאמור, נוכח העובדה כי 

מצאתי לנכו� לדחות את הבקשה לאישור לגופה, אינני נדרש להכריע בעילות בתיק דנא. על א; 

ס; אחת עקרונית, והיא שאלת זכות העמידה של  האמור לעיל, מצאתי לנכו� להתייחס לעילת

  מבקש שרכש את מניותיו לאחר קרות האירוע נשוא התביעה. 

  מועד רכישת המניות על ידי המשיבי%

וביו%  6.7.2010זק� חמו רכש את המניות שמכוח� הגיש את בקשת האישור מטעמו ביו%  .186

יות בחברה לראשונה ביו% לבקשת אישור זק� חמו). ורדניקוב רכש מנ 1(נספח  9.3.2011

, 11.5.2010, 27.4.2010, 10.2.2010, ומאז רכש מניות חמש פעמי% נוספות בתאריכי% 4.10.2009

  .23.5.2012' ו 14.8.2011

. 2010זאת, כאשר החלוקות והגיוסי% נושא בקשות האישור החלו כבר בחודש אפריל  .187

ר כלל את רווחי הפסקת איחוד יס דהיינו, זק� חמו רכש את מניותיו לאחר חלוקת הדיבידנד אש

בדוחות, ולאחר חלק מגיוסי החוב שביצעה החברה, וחלק מרכישותיו של ורדניקוב בוצעו לאחר 

 שהאירועי% עליה% הוא מלי� בבקשת האישור מטעמו כבר התרחשו. 

לטענת המשיבי% יש בכ
 כדי להוביל לסילוק בקשות האישור על הס;, שכ� המבקשי%  .188

זק לאחר קרות האירועי% עליה% ה% מליני% בבקשות האישור, והגדילו את רכשו את מניות ב
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החזקת% בה לאחר שאירועי% אלו חזרו על עצמ% פעמי% נוספות. לטענת המשיבי%, ורדניקוב 

הגדיל לעשות כשרכש מניות בזק בשש פעימות, וא; הצהיר בריש גלי על משיכתו לבזק, בי� 

בה שהנהיגה. המשיבי% טענו ג% שמי שהגדיל את כמות היתר, נוכח מדיניות הדיבידנדי% הנדי

המניות שברשותו אחרי שנודע לו על עילת התביעה אינו יכול להגיש תביעה נגזרת. לטענת 

ורדניקוב, הוא רכש מניות בחברה עוד בטר% השלמת העסקה למכירת השליטה, ודי בכ
 כדי 

  לדחות את טענת המשיבי%. 

לחוק החברות  194ייחס בקצרה למושכלות יסוד. סעי; בטר% אדו� בגופה של הטענה, את .189

קובע כי כל דירקטור וכל בעל מניות יכול להגיש תביעה נגזרת בהתקיי% תנאי% מסוימי%. כבר 

נקבע בפסיקה, כולל בעניינו של בנו של זק� חמו, שתנאי טכני זה נוגע למועד הגשת התביעה 

בפסקאות  אלית לתקשורת בע"מ נ' זק� חמובזק החברה הישר 11'11'20087(תנ"ג (מחוזי ת"א) 

)) ש% סילקה כב' השופטת ר' רונ� את בקשת האישור של בנו של זק� חמו בשל 14.6.2012( 30'32

העובדה שלא היה בעל המניות בחברה אלא לכל היותר, הנהנה בחשבו� שהוחזק עבורו בנאמנות 

יחס לאירועי% נשוא התביעה. על ידי הוריו, היא התייחסה ג% לשאלת מועד רכישת המניות ב

מי שרכש את  ככלל,הזכיר כי לפי הלכת לביב, אליה אתייחס בהמש
,  30כ
, לאחר שבפסקה 

מניות החברה בדיעבד לאחר שנודע לו על עילת התביעה, איננו יכול להגיש תביעה נגזרת, היא 

 ):40(ש%, פסקה  הוסיפה את הדברי% הבאי%

כפי שצוי� לעיל, שתי טענות  	 והמשיבי# העלו "בשולי הדברי# אציי� כי בזק 
כבדות משקל נוספת ביחס לבקשתו הנוכחית של המבקש לאשר לו להגיש 

שאלת זכותו של המבקש להגיש את הבקשה לאור תביעה נגזרת בש# בזק (
, ושאלת משמעותו של אישור האסיפה הכללית המועד בו הוא רכש את המניות

תביעה של המבקש). אינני רואה לנכו� את חלוקת הדיווידנד על עילת ה
לאור התוצאה שאליה הגעתי כלעיל. מאותו טע#  	להתייחס לשאלות אלה 

עצמו, א* אינני סבורה כי יש לקבוע מסמרות ביחס לשאלה הא# היה מ� הראוי 
לדו� בשאלות אלה על אתר, במסגרת הבקשה המקדמית דנ�, או שמ� הראוי 

 דיו� בבקשת האישור לגופה"היה לדחות את הדיו� בה� לשלב ה

בר ע# נ'  12'03'38591(ראו לעניי� החזקה במניות במועד הגשת התביעה ג% תנ"ג (מחוזי ת"א) 

  )).8.7.2014( 31'38בפסקאות  אל על נתיבי אויר לישראל בע"מ

) התייחס בית 28.5.2012( "גדיש" קרנות גמולי# בע"מ נ' אלסינט בע"מ 2718/09בע"א  .190

הקשר של תביעות ייצוגיות שעניינ� קיפוח המיעוט, לשאלה מהי מידת המשפט העליו�, ב

הרלוונטיות של מועד רכישת המניות לבחינת זכותו של בעל המניות להגיש תביעה על קיפוח 

  לפסק דינה של כב' הנשיאה ד' בייניש): 36המיעוט (פסקה 

 "השאלה מהי מידת הרלוונטיות של מועד רכישת המניות לבחינת זכותו של
בעל המניות להגיש תביעה על קיפוח המיעוט, אינה שאלה פשוטה. שאלה זו 
התעוררה בעבר בעניי� בכר בנסיבות בה� נסוב הקיפוח הנטע� על הסכ# ניהול 
שבאמצעותו הוזרמו כספי# מקופת החברה לקופת בעלת השליטה. בפסק הדי� 

הניהול,  נקבע, כי העובדה שהמניות נרכשו על ידי התובע לאחר חתימת הסכ#
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לא שוללת את זכותו להגיש תביעה להסרת קיפוח. אמנ#, באותו עניי� אופיו 
המתמש, של הקיפוח היווה שיקול מרכזי בהחלטה להכיר בזכות התביעה של 

אול#, קיימי# טעמי# כבדי משקל לתמו, בזכותו בעל מניות המיעוט הרוכש. 
מקפח ג# כאשר  של בעל מניות מיעוט שרכש את מניותיו לאחר קרות אירוע

פעמי, וביניה# הצור, באכיפה אפקטיבית ומניעת 	מדובר בקיפוח בעל אופי חד
). מכל מקו#, בנסיבות 603	605סגל, בעמ' 	(ראו, חביבהתעשרות שלא כדי�

המקרה דנ�, אבקש להשאיר סוגיה זו בצרי, עיו�. זאת, נוכח היכולת שקיימת 
  לתת קבוצות." במקרה דנ� לפצל את קבוצת התובעי# הייצוגיי#

בעיני, הדברי% רלוונטיי% ג% בנוגע לתובענות ייצוגיות המוגשות על ידי בעלי מניות. זאת,  .191

מכיוו� שבעלת זכות התביעה, א% תאושר התביעה, היא החברה עצמה. א% ייקבע בסופו של 

 דבר כי נושאי המשרה הרלוונטיי% עוולו לחברה, היא זו שתפוצה על ידיה% ולא בעל מניות זה

או אחר. כ
 שבעיני, במקרה של תביעה נגזרת, השיקולי% לתמו
 בזכות העמידה של מי שרכש 

את מניותיו לאחר קרוב האירוע הרלוונטי, אליה% התייחסה הנשיאה בעניי� אלסינט, מקבלי% 

  משנה תוק;.

א# שוכנע כי (א) לחוק החברות קובע כי בית המשפט יאשר את התביעה הנגזרת "198סעי;  .192

". בעיני, התביעה וניהולה ה� לטובת החברה וכי התובע אינו פועל בחוסר תו# לב לכאורה

(א) 198שאלת תזמו� רכישת המניות על ידי מבקש האישור צריכה להיבח� בפריזמה של סעי; 

. היינו, לא במוב� של זכות עמידה פורמלית, אלא במוב� של תו% לב. כ
, על 194ולא של סעי; 

יש במועד רכישת המניות על ידי המבקש להטיל ספק באשר לתו% בית המשפט לבחו� הא% 

ליבו. התשובה לשאלה זו עשויה להשתנות ממקרה למקרה, ולמעט מקרי% קיצוניי% ומובהקי%, 

  נכו� לבחו� שאלה זו בראייה כוללת של הבקשה לאישור ומבקש האישור.

לביב נ' בנק פיתוח  180/75כאמור לעיל, בעניי� זה קיימת הלכה ותיקה, היא הלכת לביב ( .193

רוזנפלד נ' ב�  11'11'48081)). בתנ"ג (מחוזי ת"א) 1976( 225) 3, פ"ד ל(תעשיה לישראל בע"מ

) התייחסתי ארוכות למעמדה של הלכת ארביב לאחר חקיקת חוק החברות, אול% 17.3.2013( דב

ה כי היא ג% עיו� בהחלטה בעניי� לביב, המייחסת משמעות רבה למועד רכישת המניות, מגל

אינה סוגרת את הדלת באופ� מוחלט בפני מי שרכשו את מניותיה% לאחר קרות האירוע נשוא 

 התובענה:

"ודאי הוא, שא# יש לחברה עילה לתביעה נגד פלוני, ביצועה של אותה עילה 
דבר אי� לו ע# השאלה, א# החזיק בעל מניות מסוי# מניות בחברה כאשר 

במה דברי# אמורי#: ובתביעת החברה. אבל [נ]ולדה העילה הלזו א# לאו. 
כאשר בא בעל המניות והוא מבקש לתבוע במקו# החברה דבר המגיע לחברה, 
מתעוררת שאלה אחרת, והיא: הא# מ� הצדק להתיר לתובע להביא דברו של 

לכאורה, סבור אני, כי מי שרוכש מניות  המשפט?	אחר, של החברה לפני בית
	 עשה שהזיק לנכסי החברה, חייב לביתבחברה, בידיעה שבעבר נעשה מ

  .המשפט הסבר מדוע הוא לא מש, ידו מ� העניי�
בנוהג שבעול#, מי שיודע כי מנהלי החברה עשו מעשה של תרמית או מעשה 
אחר שהסב נזק לחברה, ובעלי המניות לא נקטו אמצעי# לתיקו� המעוות, 

על שו# מה  כ� צרי, פלוני להסביר	יתרחק מ� החברה ולא יצטר* אליה. על
  התנהגות# של מנהלי החברה לא הרתיעה אותו, והוא נהג אחרת."
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כ
, ג% בעניי� לביב, המציג גישה מחמירה בנוגע לאפשרות אות% בעלי מניות "מאחרי%" לתבוע 

בש% החברה, יהיה בית המשפט נכו� לשמוע הסבר שיוכיח כי בעל המניות העומד מולו פועל 

 216/84); ע"א 1984( 431) 4לח( כה� נ' רוסטוקר 413/84ג%: רע"א  בידיי% נקיות (ראו לעניי� זה

)). אציי� כי לדידי, במקרה של חברה 1986( 414) 1, מ(באומחקר נ' בנק לאומי לישראל בע"מ

ציבורית שכספו של ציבור רב מושקע בה, בי� א% ישירות ובי� א% באמצעות קרנות פנסיה 

ליבו של המבקש אל מול האינטרס הציבורי שהוא  וביטוח, ייטה בית המשפט לבחו� את תו%

מייצג. ככל שהעילה בבסיס התביעה מוצדקת יותר, כ
 יוריד בית המשפט את "ר;" ההסברי% 

כה� נ' אפריקה ישראל  10'09'7147הנדרשי% מהמבקש (ראו לעניי� זה תנ"ג (מחוזי מרכז) 

  שינמ�). להחלטתו של כב' השופט י' 67) בפסקה 7.5.2014( השקעות בע"מ

) דחתה 1.12.2008( ב� ארי נ' אבנר חיפושי נפט שותפות מוגבלת 8794/03בבש"א (מחוזי ת"א) 

 
כב' השופטת צ' ברו� בקשה לאישור תביעה נגזרת, בי� היתר בשל העובדה שהמבקש המשי

  ): 13לרכוש את מניות החברה ג% לאחר שהתבררה לו הפגיעה הנטענת בזכויותיו (ש%, בעמ' 

"בחקירתו החוזרת הסביר ב� ארי, כי רכש את המניות הנוספות מכיוו� שהוא 
מאמי� בצדקתה של התביעה שהגיש, ומאמי� שא# יזכה בתביעה, החברה 

  תזכה לסכו# כספי גדול וער, המניה שלה יגדל באופ� משמעותי.
אינני סבורה כי נימוק זה מספק. נימוקו איננו מקנה הסבר מעבר לכ, שהוא 

המניות לפני הגשת התביעה הנגזרת, מתו, כוונה שלאחר שיזכה  רכש את
בתביעתו יעלה ער, המניה. הסבר זה אי� בו כדי להסיר את החשש כי תביעת# 

 של ב� ארי ואימו נגועה בחוסר תו# לב."

מקריאה של ההחלטה בעניי� ב� ארי, עולה כי חוסר תו% הלב וניקיו� הכפיי% של המבקש ש% 

התנהלות# לכל אור, הדר, החל מפניית# אל החברה ועד לפניית# לבית ליוו את "(ואמו) 

". כ
, מתואר בהחלטה כיצד הטעה ב� ארי את החברה בפניותיו; הוא סירב המשפט ובמהלכה

; תביעתו נועדה לשרת צדדי% שלישיי% וא; מייצגלחשו; את זהות יתר בעלי המניות שהוא 

ות שביצע ב� ארי היווה אינדיקציה נוספת לחוסר מתחרי% לחברה וכו'. כ
, מועד רכישת הזכוי

  ולא עילה עצמאית לדחיית הבקשה על הס;. 'תו% ליבו 

), ובכלל זה 55'74התייחסתי בהרחבה לסוגיה זו (פסקאות  רוזנפלד נ' ב� דבכאמור, בעניי�  .194

לשינויי% שהביאה חקיקת חוק החברות החדש, באופ� שמפחית משמעותית את הנחרצות של 

  יב. ש% סיכמתי את הדברי%:הלכת לב

לרבות כזה שרכש  	"כ,, כאשר אי� כל מניעה חוקית מפורשת, כל בעל מניות 
יוכל להגיש  	 את מניותיו לאחר התרחשות האירועי# שעליה# הוא מלי� 

תביעה נגזרת. המועד בו רכש את מניותיו, כאשר הוא לאחר האירוע בגינו הוא 
. תו# ליבו של התובע נבח� , לא יותר מכ,יהווה אינדיקציה לתו# ליבו אמלי�, 

בו נשקלי#, זה מול זה, מניעיו  	על ידי מבח� של יחס הפו, כפי שתואר לעיל 
 של בעל המניות אל מול האינטרס הציבורי שבקבלת הבקשה."
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אני מוצא לנכו� לציי� את מה שבעיני הוא מוב� מאליו. תובע נגזר המבקש לתבוע בש%  .195

ה זאת ממניעי% כלכליי%. אי� בכ
 כשלעצמו כדי להוות חוסר תו% לב. החברה, בדר
 כלל, עוש

 ירד� נ' ליפשי� 474/04היטיב לנסח את הדברי% כב' ס' הנשיא ג' גינת בת"א (מחוזי חיפה) 

 ):20.8.2007( 92בפסקה 

"בבוא בית המשפט להחליט, א# לאשר בקשה לתביעה נגזרת, עליו לאז� בי� 
אורגניה ובעלי השליטה בה, לבי� החשש כי הרצו� להג� על החברה מפני 

אינטרסי# אישיי#, שאי� לה# ולא כלו# ע# טובת החברה, ה# המניעי# את 
התובעי# להשתמש בהלי, התביעה הנגזרת. סביר להניח, ולו מפאת הטבע 
האנושי, כי התובע תביעה נגזרת מצפה להרוויח ג# באופ� אישי בא# יזכה 

ד המניעי# להגשת התביעה מלכתחילה. אי� בכ, בתביעה, וציפייה זו מהווה אח
כל פסול. ברור כי במקרה ובו התביעה הנגזרת מתקבלת, הסעדי# הניתני# 
לחברה ייטיבו, לרוב, ג# ע# בעלי מניותיה שהגישו את התביעה. אי� לקרוא 
לציפייה להשגת רווח אישי כאמור, המהווה תוצאה נלווית של זכייה בתביעה 

עולה כדי חוסר תו# לב, במצב בו התביעה מוגשת לטובת הנגזרת, כציפייה ה
  החברה."

עניי� טענות הס; אחזור על האמור בראשית פרק זה. טענות הס; עוסקות, רוב�  לסיכו% .196

ליב% של המבקשי%. אול%, בסופו של יו%, לאחר שהתבררה בפני הבקשה, מצאתי  בתו%ככול�, 

בנסיבות אלה, עילות הס; אינ� דרושות  שאי� לקבלה שכ� קבלתה לא תשרת את טובת החברה.

 עוד להכרעה.

 סו* דבר .8

לאור כל האמור לעיל, אני דוחה את שתי בקשות האישור להגשת תביעה נגזרת בשמה של  .197

 בזק.

  ש"ח. 60,000יישא בהוצאות המשיבי% בסכו% כולל של  12'11'43335ורדניקוב, המבקש בתנ"ג 

  ש"ח. 60,000בהוצאות המשיבי% בסכו% כולל של יישא  12'07'28887זק� חמו, המבקש בתנ"ג 

קבוצות המשיבי%: החברה, קבוצת הדירקטורי%, וקבוצת  3הסכומי% הנ"ל יתחלקו באופ� שווה בי� 

  הדירקטורי% הקודמי%.

  

  , בהעדר הצדדי%.2014ספטמבר  17, כ"ב אלול תשע"דנית� היו%,  
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