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  בקשה מהות ה  .1

 ת תביעה נגזרת,הגש הבקשה שלפניי היא בקשה למת� צו לגילוי ועיו� במסמכי� טר�

  )."חוק החברות"(להל�:  1999–תשנ"טה ,א לחוק החברות198בהתא� לסעי� 

  

אוצרת קופת  ,)"החברה" (להל�: עילדב השקעות בע"מ ,1בבקשה נאמר כי המשיבה 

חדלו "א$ במקו� לבצע עסקאות לש� השאת רווחיה ורווחי בעלי מניותיה  ,מזומני�

גרמו לשחיקת ער' המניות  ,עסקית משמעותיתבעלי השליטה מביצוע כל פעילות 

כדי לבסס את  ,על פי החשד ,לוכה ,שלה ולהכנסת החברה לרשימת השימור

  .""בזול"המזומני� שלה אחיזת� בקופת 
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נטע� כי בעלי השליטה עושי� שימוש בקופת המזומני� כדי לרכוש את מניות החברה 

  .בבורסה בזול

  

מניות החברה  התבצעו מספר רכישות של כי בשני� האחרונותעוד בבקשה נאמר 

בהיקפי� רחבי� על ידי בעלי השליטה ומנהליה סמו$ לסגירת עסקאות אשר מטבע 

עולה כדי שימוש אסור במידע פני� של החברה  זהעניי�  .הדברי� העלו את ער$ המניה

  עשיית רווח אישי על חשבו� החברה.על ידי הגורמי� הבכירי� בה, אשר פעלו ל

  

כי החברה הובילה מספר מהלכי� לרכישת מניותיה המצויות בידי המבקשות טענו 

את  ודרדררכישות אלה  מסחר במניות החברה.ההציבור, וכ$ הקטינה משמעותית את 

  ברשימת השימור. ,כאמור ,החברה למצב בו מניותיה נסחרות

נאמר , כ$ של החברה דרדריעל מנת לעצור את הסח� ולהיטיב את מצבה ההול$ ומ

  לקבל הבהרות בנושאי� אלה. המבקשותבבקשה, פנו 

בדר$ של  ,פנו לחברה מספר רב של פעמי� בדרישה כי תמצה את זכויותיה המבקשות

  לחוק החברות. 194הגשת תביעה כנגד הגורמי� הבכירי� בחברה, על פי הוראות סעי� 

   .החברה נמנעה מנקיטת הליכי� וא� לא טרחה לספק הסברי� נאותי�

א� דחתה את פניות , וללא כל הנמקה ,רה סירבה לחשו� מידע ומסמכי�החב

  פה מיוחדת.סלזימו� א המבקשות

  

על מנת לפרוש לפני בית המשפט ה� בעלות מניות מיעוט בחברה.  המבקשותנאמר כי 

ולנהל  ל ידי הגורמי� הבכירי� בהאת התמונה המלאה ביחס לפעולות אשר בוצעו ע

שהחברה נמנעת מגילויי�, א� על פי מסמכי�  מבקשותל דרושי� ,תביעה נגזרת

בי� היתר, לצור$ הכרעה בשאלת התקיימות� של התנאי� לאישור שהדבר נדרש, 

  הגשת תביעה נגזרת.

  

 22.08%'בכ ה� מחזיקותרטו את הצדדי� הרלוונטיי�, כאשר נאמר כי יפ המבקשות

  מהו� המניות הנפרע של החברה.
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תנאי� לאישור תביעה ההתשתית הראייתית הראשונית לקיו� פירטו את  המבקשות

השליטה ונושאי משרה בכירה  חשדות בדבר התנהגות פסולה של בעלי – נגזרת

  בחברה:

  

סמו' לכריתת עסקת  2010חשד לשימוש אסור במידע פני� במהל' שנת  	

  .פסיפיל

התקשרה חברה נכדה של  2010מידי של החברה מאוגוסט נטע� כי בהתא� לדיווח 

ע� חברה בש�  ,")סי.די.פי(להל�: " סי.די.פי פיתוחי� רפואיי� בע"מהחברה, 

) למכירת נכסי� ""פיליפס (להל�: פיליפס מדיקל סיסטמס טכנולוג'יס בע"מ

  ). "עסקת פיליפס"מסוימי� של סי.די.פי (להל�: 

שהיא חברת בת של החברה (להל�:  מדטכניקה בע"מסי.די.פי מוחזקת על ידי 

  ").מדטכניקה"

אמור היה להתקבל  אירומיליו�  3סכו� של וו, אירמיליו�  12'התמורה הסתכמה ב

  לאחר מועד ההתקשרות. כשנתיי�

 מועד פרסו� הדיווח בגי� עסקת פיליפספני בסמו$ ל, 6.4.10ביו� כי  נודע למבקשי�

ה� כמנכ"ל החברה ואחראי בכיר בתחו� ימי שכ ,נריקליאבי רכשו מר , 1.8.10ביו� 

בעל שליטה בחברה המכה� בי�  ,רונ) שטרנב'") ומר קליינרהכספי� שלה (להל�: 

ל מניות ש 115,930 –") ב'נשטרירקטוריו� וכמנכ"ל החברה (להל�: "היתר כיו"ר הד

רכישת המניות על יד� נעשתה תו$  על פי החשד, החברה באופ� תמוה ובלתי מוסבר. 

  מידע שטר� דווח לציבור.ניצול 

עקב חשש כי  ,אודות עסקת פיליפס ציינה החברה כי הדיווח עוכבעל בדיווח החברה 

  ול העסקה.רו� לסיכדיווח עוד בשלבי מו"מ עלול להרע את תנאי ההסכ� ולג

 רכישה, בטר� דווח לציבור על עסקת פיליפס, ביצע מר שטרנב$ 2010בחודש יוני 

  מניות החברה. עולה חשד כי מדובר בשימוש אסור במידע פני�. 10,000נוספת של 
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 .2011חשד לשימוש אסור במידע פני� של החברה במהל' שנת  	

ובות שהוחלפו וכפי שעולה מתכת טענו כי בהתא� למידע שהגיע לידיה�, המבקשות

לבי� גורמי� בכירי� בחברה  ,")ברקמר טל ברק (להל�: " ,בי� דירקטור בחברה לשעבר

נערכה  – קליינר (אשר נחשד ונחקר לאחרונה ברשות ניירות ער$)ולרבות שטרנב$ 

  פגישה משותפת של בעלי השליטה בחברה. 6.4.11ביו� 

דנשר בפגישה נכחו בי� היתר מר שטרנב$ ונציגי בעלת השליטה לשעבר בחברה 

  ").דנשר(להל�: " אחזקות בע"מ

למניה או לחלופי� לרכישת .  6שטרנב$ העלה הצעה לרכוש את מניותיו במחיר של 

למניה. באותו יו� הודיעה דנשר כי בכוונתה .  6ו במחיר של ימניות דנשר על יד

השליטה בחברה המצויות בידי שטרנב$ ושתי חברות נוספות  ממניות 25%'לרכוש כ

יו�  30למניית שליטה כאשר התשלו� עתיד להתבצע תו$ .  6במחיר אחיד של 

  ממועד הרכישה.

, רכש שטרנב$ באופ� עצמאי בזמ� שהסכמות אלה היו בתוק� ,7.4.11ביו�  ,למחרת

ו$ משמעותית מהמחיר כלומר, מחיר הנמ למניה..  4.72חברה במחיר של המניות של 

  עליו סוכ� בי� בעלי השליטה. 

שטרנב$ הגדיל את שיעור אחזקותיו בחברה באופ� משמעותי במחיר נמו$ בהרבה מ� 

  מחיר אשר הוסכ� בפגישה. ה

  
מניות  50,000' של למעלה מ 7.4.11ביו� על ביצוע רכישה עצמית ג� החברה דיווחה 

  למניה..  4.62במחיר של 

קת רכישת ר כי עסשהודיע שטרנב$ לדנ ,לאחר ביצוע פעולות אלה ,בסופו של דבר

  לא תצא לפועל. מניות השליטה על ידיה

ולא ננקטה, ככל הנראה, כל פעולה לש�  הדירקטוריו� נשאר אדיש להתנהלות זו

 לעיל, וא� לא דווח לציבור על עמדת הדירקטוריו� בדיקת ביצוע הרכישות כאמור

  .ביחס אליה�

 ונגרמו חקירה פנימית בגינ� מתנהלת  ' כבר ידועה  חמורי�הות מעשי� תוצאנטע� כי 

  ..הפסדי� של עשרות מיליוני 

מגורמי� מקורבי� לחברה, נהגה  המבקשותמידע שהובא לידיעת  , כי על פינאמרעוד 

" על המעורבי� בפעילות חריגה עונשי�" ו"קנסותהחברה בתקופות שונות להטיל "
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של החברה, כגו� ביצוע רכישת מניות החברה במקרי� בה� כשרות הרכישות הועמדה 

  בספק. 

האירועי� החריגי� לא דווחו לבורסה ולרשות ניירות ער$, והחברה בחרה, כאמור, 

  להעניש את הגורמי� במחשכי� ומאחורי גבו של הציבור.

בחברה ינהג יו� דירקטוראי� לעלות על הדעת כי לטענת המבקשות, א� נכו� הדבר, 

ציבורית באופ� המתואר, ויחליט לשמור מעשי� אלה במחשכי� ולא לפרס� לציבור 

  דיווח מטע� החברה.

  

רכישה עצמית של מניות תו' שירות האינטרסי� של בעלי השליטה ופגיעה  	

  בבעלי המניות מהציבור כתוצאה מהכנסת מניות החברה לרשימת השימור.

פרסמה החברה שש תכניות לרכישה  2012ספטמבר ל 2009בבקשה נאמר כי בי� יולי 

  המניות של החברה. ו�מה 11.81%'במסגרת� רכשה מניות המהוות כ ,עצמית

  .בכל שש ההודעות פורטו נימוקי הדירקטוריו� לאימו0 תכניות הרכישה

של  כי רכישה עצמית של מניות החברה מהווה הבעת אמו� נכתב בי� היתר,

  הדירקטוריו� בחברה. 

כפועל יוצא מירידה בהיקפי המסחר בבורסה, לאחר רכישה מסיבית כל כ$ של מניות, 

 רשימת"סגרת כי מניות החברה יעברו להיסחר במ 2012הודיעה הבורסה בנובמבר 

  .2012החל מדצמבר  "דלי הסחירות

השימור, א�  הודיעה החברה כי המניות צפויות לעבור למסחר ברשימת 2013בינואר 

  .2013לא ישתנה המצב עד יוני 

הרכישה אשר אושרו על ידי  עוד נאמר בעניי� זה כי בדיקה פרטנית של שש תכניות

החברה, מעלה כי לפחות בחמישה מקרי� בוצעו באותו יו� או מספר ימי� לאחר מכ� 

  רכישות בהיק� נרחב של מאות אלפי מניות על ידי החברה.

אלא בעסקאות שהיו מתואמות מראש בי� קונה למוכר  יותנטע� כי לא מדובר במקר

  לטובת אינטרסי� של בעלי השליטה בחברה.

  

  הפרות חוזרות ונשנות של הוראות תקנו) החברה 	

החברה מפרה באופ� יסודי מזה מספר שני� את הוראות חלוקת הדיבידנד נטע� כי 

  בהתא� לתקנו� החברה.
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  המסמכי� המתבקשי� '

ה לגילוי מסמכי� את הפניות לחברה ואת הדריש המבקשותבהמש$ הבקשה ציינו 

  ה.אשר נדחו על ידי

המסמכי� אשר התבקשו ה� מלוא המידע ביחד לעסקת פיליפס, לרבות מסמכי� 

על ידיו בעניי� זה; כ� התבקשו  התבצעה חקירה, א� דוח מבקר הפני�ופנימיי�, 

פיליפס לרבות מלוא המידע ביחס להתנהלות דירקטוריו� החברה ביחס לעסקת 

מידע באשר לשלבי ; פרוטוקולי� והחלטות דירקטוריו� או החלטות ועדת ביקורת

ידע בגי� פעילות חריגה של החברה אשר ; מהמו"מ ומועדי החלפת טיוטות ההסכ�

  " על הגורמי� המעורבי�.עונשי�" ו"קנסותכתוצאה ממנה הוטלו "

לאירועי� חריגי� נקט מבקר הפני� באשר שהתבקש מידע בקשר לפעולות בנוס�, 

על ידי גורמי� בכירי� בחברה רכישות של מניות החברה בחברה, במסגרת� בוצעו 

 במחיר נמו$ משמעותית מהמחיר עליו הוסכ� בפגישה בעלי השליטהוהחברה עצמה, 

  .6.4.11אשר התקיימה ביו� 

  החברה.כמו כ�, התבקש מידע כללי בקשר לניהול תיק ניירות הער$ של 

(להל�:  ויקטור בגסמר בעלי המניות של המבקשות, שה תמכו תצהירי� של בבק

  .")שמעוני(להל�: " 3מנכ"ל מבקשת , יהודה שמעונימר ו ")בגס"

  

  תגובת המשיבי�  .2

לוי מסמכי� על פי הטענה הראשונה אשר הועלתה על ידי המשיבי� היא כי צו גי

  .10–2החברה בלבד ולא כנגד המשיבי� ד א, יכול להינת� כנג198הוראת סעי� 

לא הניחו תשתית ראייתית ראשונית לקיומה של עילת תביעה; לא  המבקשותנטע� כי 

ועליה� א� לשכנע  ,הוכיחו כי הגשת התביעה בש� החברה וניהולה ה� לטובת החברה

  את בית המשפט כי אי� ה� פועלי� בחוסר תו� לב או ממניעי� זרי�. 

קה המתייחסת לתנאי� אלה הנדרשי� על פי הוראות חוק המשיבי� הפנו לפסי

  החברות.
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  המשיבי� התייחסו לגופ� של הטענות:

  עסקת פיליפס 	

בדבר שימוש מביאות המבקשות באשר לטענה  הנטע� כי התשתית הראייתית אות

במסגרתו  ,אודות עסקת פיליפס 1.8.10די מיו� ימידע פני� הינה הדיווח המיאסור ב

  . 30.5.10כבה את הדיווח. ההחלטה על עיכוב הדיווח התקבלה ביו� ידווח כי החברה ע

די החברה. המבקשות אינ� מפרטות מהו הסעד אותו ה� מבקשות לתבוע בש� נטע� כי 

לפיו התנאי א� לא התנאי לקיומה של עילת תביעה וקבוע כי לא קויי� בכ$ כדי ל

  התביעה היא לטובת החברה. הגשת

") קובע את חוק ניירות ער'(להל�: " 1968–התשכ"ח ,ח לחוק ניירות ער52$סעי� 

הרווח אשר  מאד� שעשה שימוש אסור במידע פני�.הסעד שחברה רשאית לתבוע 

לבי�  –יר הער$ בו בוצעה העסקה ינית� להגיש בגינו תביעה הוא ההפרש בי� מחיר נ

  מחירו סמו$ לאחר שמידע הפני� נודע לציבור.

  ..  15,960יתה החברה זכאית לתבוע עומד על סכו� כולל של יהרווח אותו ה

המבקשות לא ציינו את  יחסית, ברור מדוע הסכו� הזניחלטענת המשיבי�, נוכח 

  הסעד אותו ה� מבקשות לתבוע בש� החברה. 

במיוחד לאור ו, בעואי� זה לטובתה של החברה לתעוד נטע� כי בהיות הסכו� כה נמו$, 

  העובדה כי כלל לא קמה עילת תביעה. 

דיווחי� שהתבצעו כזה עומדי� מרבשכ�  ,כמו כ� נאמר כי הבקשה הוגשה בשיהוי רב

  הגשתה.  שלוש שני� לפני

הגדילו אחזקות בחברה באופ� משמעותי, ג� לאחר  2'ו 1עוד נאמר כי המבקשות 

  הבקשה. עסקת פיליפס, התנהלות המצביעה על חוסר תו� בהגשת

  

  הטענות בקשר להסכמה למכירת מניות שליטה לדנשר 	

באשר לרכישת המניות על ידי החברה הרי שא� נעשה שימוש במידע פני�, הרווח נפל 

  בחלקה של החברה, ולכ� טענת המבקשות בעניי� זה כלל אינה מובנת.

תה כל הסכמה בי� בעלי השליטה למכירת אחזקותיה� בחברה ינאמר כי לא היעוד 

  דנשר, ולכ� אי� כל תשתית ראייתית לטענה.ל

רצונה של דנשר לרכוש חלק ממניות בעלי השליטה בחברה לא זכה לשיתו� פעולה 

  ופנייתה א� לא הביאה למו"מ בי� הצדדי�. ,מצד בעלי השליטה
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  לכ� א� לא דווחה אותה פנייה על ידי מי מבעלי השליטה או על ידי החברה.

  קמה לחברה עילת תביעת בגי� שימוש במידע פני�. כמו כ� לא בוצעה עסקה מכוחה

עליה� לעלות כדי  ,"מידע פני�"ליחשבו י יתרה מזאת, על מנת שמגעי� כלשה�

  מו"מ שקר� עור וגידי�, דבר שלא החל במקרה הנוכחי. 

   

  טענות בקשר לרכישות עצמאיות  	

המבקשות כלל לא מבקשות מסמכי� בנושא זה ומטרת� היא ליצור תחושה כאילו 

  אינ� מנוהלי� כדבעי.ענייני החברה 

 ינ� מקנות עילת תביעה לחברה עצמה.יתרה מזאת, הטענות המועלות בהקשר זה א

  יגר� מכניסה לרשימת השימור, הינו של בעלי המניות ולא של החברה.יהנזק אשר 

כאחזקות  תה� בעלות עניי� מכוח אחזקותיה� אשר אינ� נספרוכמו כ�, המבקשות 

  הציבור.

אשר רכישה אלמלא פעולות  המבקשות עצמ� פעלו בדיוק בדר$ עליה ה� מלינות.

לא היו מניות החברה נכנסות לרשימת השימור, למרות  ,בוצעו על ידי המבקשות

  הרכישות העצמאיות של החברה. 

 ת רכישה,מאיות נעשה תו$ כדי דיווח על כל החלטביצוע הרכישות העצעוד נטע� כי 

  שני� לפני הגשת הבקשה.

  

  טענות בקשר להפרת התקנו) בעניי) חלוקת דיבידנד 	

  עילת התביעה אינה של החברה וככל שהיא קיימת היא של בעלי המניות.

המבקשות אינ�  יתרה מזאת, חלוקת דיבידנד כפופה לשיקול דעתו של הדירקטוריו�.

להצביע על פג� שנפל בשיקול דעת הדירקטוריו�, כאשר החליט על חלוקת טורחות 

  הדיבידנד במהל$ השני�.

הרי שהדרישה לקבל  –באשר לטענה לגבי הפסדי� בתיק ניירות ער$ של החברה 

  מסמכי� בעניי� זה אינה מגובה בתשתית ראייתית עובדתית כלשהי.

פועלות, כאמור, באותה דר$  נטע� כי הבקשה הוגשה בחוסר תו� לב, כאשר המבקשות

להצטר� לקבוצת  3צוי� כי בקשות של בעל השליטה במבקשת עוד  עליה ה� מלינות.

  נדחו. 1השליטה, והצעות עסקיות מטעמו וא� מטע� המבקשת 

  הבקשה לוקה בשיהוי ובחוסר תו� לב.המשיבי� הוסיפו וטענו כי 
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משמש כמנכ"ל אשר אמיר דיאמנט תגובת המשיבי� נתמכה בתצהירו של מר 

  ").דיאמנט(להל�: " 13.5.13החל מיו�  1המשיבה 

  

  ובת המבקשותשת  .3

בי� היתר, כי בבקשה מוקדמת לגילוי מסמכי� אי� צור$ בהנחת תשתית  ,בתגובה נטע�

  מפורטת כאילו היה מדובר בכתב תביעה.

 בעותמבקש הגילוי נדרש להוכיח תשתית ראייתית ברמה פחותה מזו הנדרשת מ

  בבואו להגיש בקשה להגשת תביעה נגזרת. 

תשתית ראייתית ראשונית אי� צור$ בהעמדת תשתית מבוססת, אלא די בהצגת 

  לקיו� התנאי� לאישור תביעה נגזרת.

אי� ג� צור$ לגבש את עילת התביעה ואת הסעד המתבקש באופ� מדויק בשלב זה, 

  לפני שנידונה הבקשה לגילוי מסמכי�. 

 אינ� בעלי די� ראויי�: א�  10–2ת החברה על פיה המשיבי� אי� ג� מקו� לטענ

נית�  ,קל וחומרמבתביעה נגזרת ניתנת למבקשי� זכות לתבוע את נושא המשרה, 

  לפנות אליה� בדרישה לגילוי מסמכי�.

  

  כמו כ�, ניתנה תשובה לטענות לגופ� אליה� אתייחס בהמש$ ההחלטה.

 2, בעל מניות במבקשת ) קזאהרמר ושל  של שמעוני, בגסלתשובה צורפו תצהירי� של 

  ").קז(להל�: "

  

  דיו) והחלטה  .4

הטענה בדבר  שתי טענות בלבד: �עולה כי נותרו בפיהמקריאת סיכומי המבקשות 

רשימת השימור והטענה בדבר שימוש במידע פני� לגבי כניסת מניות החברה למסחר ב

  שתי העסקאות אשר פורטו בבקשה.

דיבידנדי�, ניהול כושל של ניירות הער$ של החברה  חלוקת' הטענות בדבר אי

  נזנחו. – "עונשי�" ו"קנסותוהטענות בדבר "
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  א 819המסגרת הנורמטיבית של סעי�   .א

  א) לחוק החברות קובע: (198סעי� 

 לכאורהכי תביעה נגזרת טעונה אישור בית המשפט והוא יאשרה א� שוכנע "

  ".התובע אינו פועל בחוסר תו� לב התביעה וניהולה ה) לטובת החברה וכי

  ".בקשה לגילוי מסמכי�"א נושא את הכותרת 198סעי� 

בית משפט רשאי להורות לחברה לגלות מסמכי� הנוגעי� קובע כי  א(א)198סעי� 

  להלי$ אישור התביעה הנגזרת לפני הגשת הבקשה לאישור התביעה או לאחריה.

(א) א� שוכנע  כאמור בסעי, קט) המשפט רשאי לאשר בקשהבית "ס"ק (ב) קובע כי 

כי המבקש העמיד תשתית ראייתית ראשונית לגבי קיומ� של התנאי� לאישור 

  ".(א)198התביעה הנגזרת המנויי� בסעי, 

כבר מנוסח שני הסעיפי� עולה כי קיי� שוני בי� מידת השכנוע של בית המשפט 

עת אישור הגשתה לבי� מידת השכנוע הנדרשת ב –עתרו לבקשה לגילוי מסמכי� יבה

  של תביעה כתביעה נגזרת.

  

  הנטל המוטל על המבקש בשלב שבו מצויה הבקשה שלפניי הינו ראשוני בלבד.

הוראה מיוחדת בדבר בחוק בית המשפט העליו� התייחס לנטל זה עוד לפני שנקבעה 

 ייצוגיות. תובענותוזאת בהקשר של  ,גילוי מסמכי�

בקשות לאישור תובענה  המבקשותהגישו  רסויפעת נ' דלק מוט 10052/02ברע"א 

  בקשר לאותה מסכת עובדתית. ,כלפי משיבה אחרת תכל אח ,כתובענה ייצוגית

הגישו בקשות למת� צו לגילוי מסמכי�. בית המשפט המחוזי דחה את  המבקשות

הבקשות לגילוי ועיו� וקבע כי אי� להתיר הליכי� מקדמיי� של גילוי ועיו� במסגרת 

  ובענה ייצוגית.הלי$ לאישור ת

כי הפ$ את החלטת בית המשפט המחוזי בקובעו, ריבלי�  'א(כתוארו אז) כב' השופט 

אי� לקבל את קביעתו של בית המשפט המחוזי, על פיה לא קיימת זכות לגילוי ועיו� 

  כבר בשלב של הגשת בקשה לאישור תובענה כתובענה ייצוגית.

להחלטה הבהיר בית המשפט כי מצבו של המבקש להכיר בו כתובע ייצוגי  8בסעי� 

  אינו פשוט ובינו לבי� הנתבע קיי� פער מידע הפועל לרעתו. 
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מנת 	הנתבע מחזיק בידו תכופות את מרב המידע הדרוש לתובע על"עוד נאמר 

מידע זה ס, לאישור תובענתו כייצוגית... בלי שיהיה הלהוכיח את התקיימות תנאי 

  ."זמי) לתובע יקשה עליו להביא לאישור תובענתו כתובענה ייצוגית

נקבע כי יש לאפשר למבקש שתובענתו תאושר כתובענה ייצוגית לקבל צו לגילוי 

המסמכי� של הצד שכנגד. אול�, הזכות ראוי שתתייחס רק למסמכי� שרלוונטיי� 

התקיימות תנאי הס, למסמכי� שיש בכוח� להשלי' אור על שאלת להלי$ כלומר "

  ".לאישורה של התובענה כייצוגית

כדי למנוע בקשות סרק שכל מטרת� פגיעה בנתבע, על בית המשפט  ,בנוס� לכ$

  ".תשתית ראייתית ראשונית"כי עובר למת� צו הגילוי העמיד המבקש להיווכח 

  

ספרא  11'03'20457רונ� בת"צ ר' ה לפסק די� זה ניתנה החלטת כב' השופטת הפני אגב

ה כי הנטל הנדרש ממבקש בשלב זה של הדיו�, בו ינקבע על יד. מאגרי בניה בע"מנ' 

אינו , 2010–התש"עלתקנות תובענות ייצוגיות,  4מתבקש גילוי מסמכי� על פי תקנה 

הנטל אשר יהא עליו לעמוד בו בתו� הדיו� בבקשה לאישור תביעה כתביעה ייצוגית. 

  נועד למנוע בקשות סרק.מדובר בנטל ראשוני בלבד אשר 

  

 אביב	 לידע פיננסי בע"מ נ' הבורסה לניירות ער' בתא. 12'09'7198בת"צ (ת"א) 

בחנה כב' השופטת רונ� פע� נוספת את ר� ההוכחה הנדרש במסגרת בקשה  בע"מ

  לגילוי מסמכי�.

) ואי� זה א� הר� הנמו$ יותר 51%לדבריה, אי� זה הר� הנדרש במשפט אזרחי (

  ,מדובר בר� נמו$ עוד יותר, אלא ביאה לאישור בקשה כתביעה ייצוגיתשעמידה בו מ

  :להידרש לבחינת מלוא טענות ההגנה האפשריות , בשלב זה, צרי$אינו בית משפט 

ואי) לשלול על  ,די בכ' שבית המשפט יתרש� שמדובר בתביעה שאיננה מופרכת"

  להחלטה). 13(סעי�  "פניה את האפשרות כי יש מקו� לבררה

  

נידונה בקשה  מרקעי תקשורת בע"מ נ' גילת רשתות לוי) בע"מ 13'06'23126בה"פ 

  א לחוק החברות.198כי� לפי סעי� לגילוי ועיו� במסמ

במסגרתו נקבע  ,וק החברותלח 16כבוב התייחס לדברי ההסבר לתיקו�  ח' כב' השופט

את גילוי המסמכי� בהוכחתה של תשתית ראייתית  כאמור אשר התנה ,א198סעי� 

  של התנאי� לאישור התביעה הנגזרת. �ראשונית באשר לקיומ
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, ")עניי) לבייב(להל�: " לבייב נ' רפאלי 11126/08כמו כ�, הפנה בית המשפט לרע"א 

  .א198עובר לחקיקת סעי� 

 עתר לבקשה לגילוייגרוניס כי נית� לה (כתוארו אז) א' כב' השופטקבע  לבייבבעניי� 

  מסמכי� בשלב הדיו� בבקשה לאישור תביעה נגזרת בתנאי� הבאי�:

המסמכי� רלוונטיי� לשלב זה של ההלי'; הוצגה תשתית ראייתית ראשונית אשר "

נית) ללמוד ממנה כי קיי� סיכוי שהבקשה לאישור תביעה נגזרת תתקבל; על הגילוי 

  לפסק הדי�). 4(סעי�  "מסמכי�...יחולו המגבלות החלות באופ) כללי על גילוי 

על ידי כב' השופט כבוב כי עולה מדברי ההסבר ומהפסיקה אליה הפנה כי  רהעוד הוב

� במסגרת בקשה להגשת תביעה בית המשפט ייעתר ברוחב לב לבקשה לגילוי מסמכי

אשר קיימת תשתית  ,מדובר בתביעה שאיננה תביעה סרקנגזרת. זאת, בכפו� לכ$ ש

תנוהל לטובת החברה תשתית ראייתית ראשונית כי ול ,ראייתית ראשונית לתמיכה בה

  ושלא בחוסר תו� לב. 

תו$ דגש על  "תשתית ראייתית ראשונית"המגמה היא לפרש בצמצו� רב את המונח 

  הרלוונטיות של המסמכי� להלי$ המשפטי ולשלב בו הוא נמצא. 

  .מ"לנואל נ' בנק הפועלי� בע 13'05'53957ראה ג� תנ"ג (ת"א) 

  

  .המבקשותלאור האמור לעיל, יש לבחו� את שתי הטענות אשר הועלו על ידי 

  

  כניסת מניות החברה לרשימת השימור  .ב

טענו, כאמור, כי במקביל לכ$ שהחברה אינה פועלת מזה זמ� רב לש�  ותהמבקש

, ביצעה מתאימי�שאבי� משיש בידיה איתור אפיקי השקעה וביצוע עסקאות, למרות 

ו להידרדרות מניות . פעולות אלה הביאעצמית תמוהות ' פעולות רכישה תהחברה שור

על פי החלטת דירקטוריו� הבורסה מיו�  ,לרשימת השימורהעברת� לוהחברה 

16.9.13.   

  

המבקשות אינ� מקימות כל עילת תביעה שהועלו על ידי הטענות טענו כי המשיבי� 

  . לחברה

יש לבחו� בשלב ראשו� את כללי השימור של  ,להתייחס לטענה זו של המשיבי�כדי 

חזקות ה פינרוס גולדשטיי) נ' 11'10'7477ת"צ (ת"א) בכללי� אלו נדונו  .הבורסה

  .אליו הפנו המשיבי� בתגובת� ,")פינרוס עניי)(להל�: " בע"מ
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  הבורסה:ת רונ� את כללי השימור של סקרה כב' השופט פינרוסבהחלטה בעניי� 

מניות אלה  ".רשימה הראשיתמניות של חברות העומדות בכללי הבורסה נסחרות ב"

  נסחרות במהל$ יו� המסחר על כל שלביו.

לצד המסחר ברשימה הראשית קיימות מסגרות נוספות של מסחר שה� מצומצמות 

  אחת המסגרות היא המסחר במסגרת רשימת השימור. יותר, כאשר

החלות על חברות הנסחרות בבורסה כתנאי להמש$ רישומ� כללי השימור ה� דרישות 

  של חברות אלו כחברות ציבוריות.

המסחר של ניירות ער$ המצויי� ברשימה זו מתקיי� רק בשני השלבי� הראשוני� 

בשלב  שלב טרו� הפתיחה ושלב הפתיחה, ואי� ה� משתתפי� –של יו� המסחר 

בשלב טרו�  כירה של ניירות ער$בו נית� להזרי� פקודות קנייה ומ ,המסחר הרצי�

  הנעילה ובשלב הנעילה.

  

התנאי� הנדרשי� על ידי הבורסה ביחס למסחר של מניות ברשימה הראשית 

  מתייחסי� למספר קריטריוני�:

 ..מיליו�  5'הציבור במניות לא יפחת מ אחזקותשווי  '

 מהו� המניות. 15%'הציבור במניות לא יפחת מ אחזקותשיעור  '

 ..מיליו�  2' יפחת מהו� עצמי לא  '

  הבורסה בודקת את העמידה בכללי� פעמיי� בשנה בינואר וביולי.

כפי שא� א� חברה איננה עומדת באחד התנאי� לעיל, הבורסה מודיעה לה על כ$, 

  נעשה במקרה הנוכחי.

א� החברה אינה מצליחה לעמוד בתנאי� שישה חודשי� לאחר ההודעה, מניות 

  השימור. החברה עוברות להיסחר ברשימת

חודשי� לאחר שנייר הער$ החל להיסחר ברשימת השימור לא נוצרו  24א� תו$ 

מסחר בבורסה מהתנאי� המאפשרי� חזרה לרשימה הרגילה, יימחק נייר הער$ 

  באופ� אוטומטי.

בע"מ נ' שי,  (א.א.א.) אור) השקעות 839/12בהקשר זה הפנה בית המשפט לרע"א 

�  תיאר את מסחר ניירות הער$ ברשימת השימור., בו מבע" )2004( נאמני� הזנפר

כב' השופטת רונ� הבהירה כי מעבר של מסחר במניות לרשימת השימור פוגע במניות 

רות במניות שכ� המסחר בה� אינו מתקיי� בשלב יבשני אופני�: הוא פוגע בסח

המסחר הרצי�. הוא גור� ג� לחשש כי א� החברה לא תשכיל להחזיר את המסחר 
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ר חיימחקו המניות מהמס – ער$ שלה לרשימה הראשית תו$ שנתיי�בניירות ה

בבורסה לחלוטי�, כאשר בתו� השנה הראשונה מתעצ� הקושי להחזרת המסחר 

  ברשימה הראשית.

מהעברה למסחר ברשימת  הנובעמכל האמור לעיל עולה בבירור כי הנזק העיקרי 

  לציבור בעלי המניות המחזיק במניות החברה. נגר� השימור

כי הנזק אשר נגר� ממעבר  ,פינרוסבעניי� מקובלת עלי קביעתה של כב' השופטת רונ� 

ה� לאור הפגיעה  –של מניות למסחר ברשימת השימור הוא פגיעה בשווי המניות 

  רות וה� לאור החשש למחיקת המניות למסחר בבורסה.יבסח

המשפט המחוזי ני בית פל הכפי שהובא ,תה של רשות ניירות ער$כ$ עולה ג� מעמד

נ'  בע"מ 1988יאיר חברה קבלנית לעבודות בנייה  .ב 11'06'13560א בירושלי� בת"

  .)עניי) פינרוסב (אליה הפנה בית המשפט גולדפו) בע"מ

למת� צו לכינוס אספת  יאיר .ב ער$ הגישה את עמדתה לבקשה שהגישה רשות ניירות

 350לצור$ אישור הסדר למחיקת מניות מהמסחר בבורסה לפי סעי�  ,בעלי מניות

  לחוק החברות. 

כבר בתחילת העמדה נאמר כי מדובר בהסדר למחיקת מניות החברה למסחר ביוזמת 

  החברה, שיש בו כדי להביא לפגיעה חמורה בנזילות ובסחירות של המניות.

על בעלי מניות רות בנזילות ובסחיהפגיעה  תיתה כי השפעיעמדתה של הרשות ה

בעלי השליטה בחברה. מדובר לכ�  ה עלעולה לאי� שיעור על השפעת ,המיעוט

  כינוס אספות תו$ סיווג בעלי המניות לשתי קבוצות. י�באינטרסי� שוני� המצדיק

ברשימת השימור של הבורסה, עקב ג� באותו מקרה הועברו מניות החברה להיסחר 

הציבור במש$ למעלה  אחזקותעמידה בכללי הבורסה בדבר שווי מזערי של 'אי

  משישה חודשי�.

  על החברה ועל בעלי מניותיה.הרשות סקרה את השפעת ההסדר המתבקש 

מחיקת המניות מהמסחר בבורסה  –החברה טענה כי כתוצאה מביצוע ההסדר 

רישו� המניות  המש$ב הכרוכותסכו� בעליות יינבעו יתרונות כגו� ח –ביוזמתה 

של מגבלות על החברה הקבועות בתקנו� הבורסה; יכולת  �לתלמסחר; הסרת תחו

החברה לגייס הו� במחירי� הגבוהי� מאלה שבאפשרותה להציע כל עוד מניות 

החברה רשומות למסחר ופגיעה במוניטי� החברה כתוצאה מהיכללותה ברשימת 

  השימור של הבורסה.
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סכו� יביות על בעלי המניות כגו� חוהשפעות חיהחברה א� ציינה באותו מקרה 

גובי� חברי הבורסה מבעלי מניות כאשר אלה רשומות בעלויות דמי ניהול ועמלות ש

  למסחר.

 ,צוינו על ידי החברה , אשרהרשות סברה כי אל מול היתרונות ביצוע ההסדראול�, 

ביצועו טומ) השלכות לרעה על כלל בעלי המניות א' ביתר שאת על בעלי מניות "

נובעות מהפגיעה הקריטית על סחירות) ונזילות) של המיעוט מהציבור. השלכות אלו 

סעי� ( "...המניות עקב מחיקת) מהמסחר, פגיעה שכזו מביאה בהכרח לירידה בשווי)

   .)ד.ק. '  ההדגשה שלילעמדה;  13

רשות ניירות ער$ כי אבד� הסחירות והנזילות מהווה פגיעה קשה בהרבה  עוד ציינה

, שכ� מידת החשיבות שמקני� עבור בעלי המניות מ� המיעוט על פני בעלי השליטה

בעלי מניות המיעוט לאלמנט הסחירות של המניות עולה לאי� שיעור על מידת 

  ת לו על ידי קבוצת השליטה.יהחשיבות המוקנ

האינטרס וגור� המשיכה העיקרי של הציבור הרחב " ,שליטהלהבדיל מבעלי ה

� ונזילות� של לרכישת ניירות ער' הנסחרי� בבורסה באי� לידי ביטוי בסחירות

  י� מימוש� המהיר.ניירות הער', אשר מאפשר

ול מבעל מניות המיעוט את הסחירות של מניותיו ופגעת באופ) מהותי בשווי ט

  מדה).לע 18–17(סעיפי�  "...מניותיו

, שימורכי הפגיעה העיקרית של העברת המניות לרשימת הלומר, לסיכו�, אפוא נית� 

נראה כי המבקשות  .היא פגיעה מהותית בבעלי המניות של החברה מקרב הציבור

  כפי שעולה מהאמור בבקשה. ,עצמ� היו ערות לכ$

  

 .התייחסו המבקשות לעני� הרכישה העצמית של המניותשלפניי לבקשה  5 פרקב

אינטרסי� של בעל השליטה רכישה עצמית של מניות תו' שירות ה"הכותרת היא 

לכאורה, ותו' פגיעה ישירה באינטרסי� של בעלי המניות מ) הציבור כתוצאה 

  ."מהכנסת מניות החברה לרשימת השימור

סיבית של המניות קט� אחזרו המבקשות וציינו כי כתוצאה מרכישה מ 55בסעי� 

קטנה "והנסחרי�; קט� היק� המסחר במניות החברה בבורסה היק� ניירות הער$ 

  ."יכולת� של בעלי המניות מ) הציבור לסחור במניותיה�

חזרו המבקשות וציינו כי חברי דירקטוריו� החברה אישרו ביצוע רכישות  63בסעי� 

תו$ פגיעה ממשית וקשה במסחר התקי� וביכולת בעלי מניות  ,עצמיות בהיק� אדיר



  

  יפו-אביב־ה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתלהמחלק

ניהול רותי יירח עיצובי� וש 13	05	51165 תנ"ג  
  בע"מ ואח' נ' עילדב השקעות בע"מ ואח'

�במר 27 2014  

   

 34מתו�  16

. החברה א� פגעה בשיעור אחזקות הציבור במניותיה �את אחזקת המיעוט לממש

  ."תו' רמיסת זכויותיה� של בעלי המניות מ) הציבור" וא� בהיק� הסחירות

שנגר�  זההנזק המודגש הוא  .פירוט כלשהו של הנזק שנגר� לחברה אי� בסעי� זה

  לבעלי המניות מקרב הציבור.

לסיכומי� נטע� כי מושכלות  53סעי� ב: ג� נטע� בסיכומי המבקשות ,למעשה ,כ$

ת מניות ודרדרייסוד ה� שבכל כניסת חברה לרשימת שימור ק� חשד כי הובלת ה

, השליטה יהחברה לרשימת השימור בוצעה במטרה לשרת אינטרסי� צרי� של בעל

  ."נזיד עדשי�"לרכוש את מניות הציבור ב נב$,רמר שטבמקרה הנוכחי 

  .רוסנפילפסק די� היפנו בהקשר זה המבקשות 

ד� בית המשפט בהשפעה השונה של מעבר המניות למסחר ברשימת  פינרוסבפסק די� 

מניות המיעוט המבקשי�  יעל בעלעומת ההשפעה ל – השימור על בעל מניות השליטה

  לסחור במניותיה� בבורסה.

בטענת  ,דיו� זה נעשה במסגרת בחינת קיומה של עילת תביעה אישית לחברי הקבוצה

פוח כלפי בעלי מניות השליטה בחברה במסגרת בקשה לאישור תביעה כתובענה קי

  ייצוגית. 

  

בית המשפט קבע אכ� כי המעבר של המניות למסחר ברשימת השימור אינו משפיע על 

בעלי מניות השליטה כפי שהוא משפיע על בעלי מניות המיעוט, וכי המעבר לרשימת 

בבעלי מניות הרוב מאשר בבעלי מניות השימור פוגע במידה קטנה הרבה יותר 

  המיעוט.

 2718/09כי חל החריג אשר נקבע בע"א  פינרוסבפס"ד ט מטע� זה קבע בית המשפ

, באשר לזכות התביעה האישית אשר קמה קרנות תגמולי� בע"מ נ' אלסינט  "גדיש"

לבעל מניות כאשר קיי� הבדל בי� הנזק שנגר� לבעל מניות מסוי� או לקבוצת בעלי 

  של בעלי מניות אחרי�.נזק� לבי�  –מניות 

ל המעבר לרשימת שמושכלות יסוד באשר להשפעה השונה לאור זאת, א� א� קיימות 

לתמו$ במסקנה כי עילת התביעה קמה הרי שיש במושכלות אלה דווקא כדי השימור, 

  לבעלי המניות מקרב הציבור ולא לחברה עצמה.

תשתית ראייתית ראשונית הנדרשת הוות כדי לאי� בטענה בדבר רכישה עצמית  ,לכ�

  א'. 198לפי סעי� כדי להצדיק גילוי מסמכי� 
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על פיה עולה חשד טענה נוספת אשר הועלתה בהקשר לרכישות העצמיות היא הטענה 

מאחורי הרכישות העצמיות עמדה מטרה לחל0 גורמי� מסויימי� מאחזקותיה� כי 

וכי בוצעו עסקאות מתואמות בחברה בניגוד להוראות  ,קופת החברהתו$ שימור ב

  לחוק ניירות ער$. 54סעי� 

) המתייחס לגור� 2)(1א(54הסעי� הרלוונטי לטענה זו בחוק ניירות ער$ הינו סעי� 

עשה עסקה עצמית בניירות ער', עסקה בניירות ער$ אשר "מפוקח או משקיע 

  מתואמת בניירות ער' או ייצוב של שער ניירות ער'".

מכירה וקניה של אותו נייר " 	"עסקה מתואמת בניירות ער'"   (ב) מגדיר 54סעי� 

ער', בידי שני אנשי� או יותר שנעשה תו' תיאו� מראש בי) הצדדי�, והשפיעו על 

  בבורסה...". שער נייר הער'

המצדיקה הפנייה לסעי� זה, לא די ראשונית תשתית ראייתית של  ר�לעמוד, ולו בכדי 

בטענה כי לאור היק� העסקאות המדווחות לעומת היקפי המסחר הרגילי� במניות 

  לבקשה). 57דומה כי לא מדובר במקריות אלא בעסקאות מתואמות (סעי�  'החברה 

הא� מדובר בעסקת חילו0 של משקיע כלשהו או כגו�: עלאת שאלות בהאי� ג� די 

  .הא� מי מהמוכרי� היה גו� בעל קשר לחברה או לבעל השליטה בה

אי� מקו� לניסיו� המבקשות להפו$ את נטל הראייה המוטל עליה� ולומר כי על יסוד 

, שלא הונחה לה ביצוע עסקאות מתואמותחשש או חשד לחשד ארטילאי וטענה בדבר 

  .טענותלהפרי$ את הפוזיטיבי על המשיבי� מוטל נטל  – אשוניתתשתית ראייתית ר

היחידה אותה העמידו המבקשות בעניי� ביצוע  התשתית הראייתית הראשונית

אליה אתייחס  ,מתייחסת לתקופה הסמוכה לעסקת דנשר ' עסקאות מתואמות

  בהמש$.

  

  נחזור עתה לשאלת עילת התביעה המוקנית לחברה:

המשיבי� על פיה לא קמה לחברה עילת תביעה טענו תשובת המבקשות לטענת ב

ברשימת השימור גורמת נזק רב  מסחרכי עצ� כניסת המניות ל , לראשונה,המבקשות

פגיעה במוניטי� והעלויות הכרוכות בהחזרת המניות למסחר ברשימה לחברה: 

  .הראשית

  על טענה זו חזרו המבקשות בקיצור בסיכומי�.

פגיעה הצפויה ה ' נזק הממשי ליחס ב לחלוטי� משניזק בגדר נה� נזקי� נטעני� ה

  .כמפורט לעיל ,כפי שא� עולה מעמדתה של רשות ניירות ער$ ציבור המשקיעי�ב
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לכ�, יש לקבוע כי עילת התביעה המהותית בגי� המעבר למסחר ברשימת השימור, 

  קמה לבעלי המניות מקרב הציבור ולא לחברה.

  

, נאמר על ידי כב' טמפו תעשיות בירה בע"ממג) וקשת בע"מ נ'  2967/95בע"א 

נזק הכלל הוא, בעיקרו), כי כאשר בעל מניות סובל " :כה�'שטרסברגט' השופטת 

בנזק שאותו סובלת החברה, קמה לו תביעה אישית בלתי תלויה בנזק  בלתי תלוי

שנגר� לחברה. אול� א� הנזק נגר� לבעל מניות עקב ירידת ער' החברה ושווי 

 לבעל –בדר' כלל  –זוקי� באותה מידה, לא קמה יכל בעלי המניות נמניותיה, ו

(ההדגשה  "מניות עילת תביעה אישית. זהו נזק משני המשק, את נזקי החברה

  .)ד.ק. – במקור

  גרינפלד נ' לסר.  9014/03ג� ע"א  וראבהקשר זה 

 הוא נזק עצמאיהחברה למסחר ברשימת השימור העברת מניות מהנזק העיקרי הנובע 

  .ולא נזק לחברה אשר כהשלכה עקיפה שלו ירד מחיר מניותיה וישיר של בעלי המניות

הגשת הדר$ הנכונה לפעול היא ישירה, עצמאית וקמה לבעל מניות עילת תביעה כאשר 

בשמה של  תביעה נגזרתהגשת בקשה לאישור ולא  ,תתביעה ייצוגיאישור בקשה ל

  .החברה

  

או שייתכ� ג� על נזקי� שנגרמו  , לכאורה,הצביעו המבקשות אמנ� במקרה הנוכחי

   .בגי� המעבר לרשימת השימורוייגרמו בעתיד לחברה 

סיטואציה מעי� זו בכי  , ולדעתי אי� לכ$ מקו� בנסיבות העניי�, ג� א� נית� היה לומר

יש  –ה� עילת תביעה אישית וה� עילת תביעה לחברה  – ותת תביעה מקבילועיל ות קמ

שיש בו כדי  ,המשיבי� בדבר חוסר תו� הלב של המבקשות מקו� לקבל את טענת

כתביעה  – לרשימת השימורהעברת המניות של למנוע את אישור התביעה בגי� העילה 

  .נגזרת

 517כר$ ג  זכויות תביעה ותרופות –בעלי מניות בחברה בספרה  כה� .צכפי שמסבירה 

ההתניה אשר קובע חוק החברות בעניי� תו� הלב אינה חדשה  ,(מהדורה שנייה) ואיל$

והוכרה ג� על פי הפסיקה שקדמה לחוק. הניסוח של דרישת תו� לב בדר$ נגטיבית 

פני בית צרי$ להביא ל –מלמד על כ$ שמי שטוע� להעדרו של תו� לב מצד התובע 

 הנטלבע ועל התו ,משפט ראיות, לפחות לכאורה, הפוגמות בתו� ליבו של התובעה

  להוכיח לבית המשפט שאי� הוא פועל בחוסר תו� לב.
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בי� יתר השיקולי� הרלוונטיי� בקביעת תו� ליבו של המבקש נית� למנות מקרה של 

  .אשר איננו עולה בקנה אחד ע� האינטרסי� של החברה ,אינטרס אישי

התנהגות של התובע בצורה דומה להתנהגות שעליה הוא שיקול רלוונטי נוס� הוא 

  מלי� בתביעתו.

  

נראה כי המשיבי� הצביעו, לפחות לכאורה וא� למעלה מכ$, על העדר תו� לב מצד 

  .או מי מטעמ� המבקשות

  

אי� מחלוקת כי הרכישה העצמית האחרונה של מניות החברה בוצעה על ידי החברה 

  , שנה לפני העברת מניות החברה לרשימת השימור. 2012בספטמבר 

בורסה כי מניות החברה יעברו להיסחר במסגרת רשימת דלי הודיעה ה 2012בנובמבר 

  .2012הסחירות החל מדצמבר 

אודות העברת המניות על ראשונה מהבורסה  התראה החברהקיבלה  2013בינואר 

  שימור.מסחר ברשימת החברה לה

המשיכו , 2הבעלי� של המשיבה , קזו 1עולה כי המבקשת  12מש/'ו 11ממוצגי� מש/

  .ל ידי הבורסההתראה עלאחר מת� ה 2013במהל$ שנת לרכוש ניירות ער$ של החברה 

לרכוש , פניו אפשרות השקעה מעניינתלהציג  שמעוניקז העיד בחקירתו הנגדית כי 

  . , כמשקיע פיננסימניות בחברה

קז אישר כי ידע על הודעת הבורסה בדבר העברת המניות לרשימת דלי הסחירות וג� 

  בדבר המעבר למסחר ברשימת השימור. 21.1.13הדיווח שנתנה החברה ביו� על 

) מניות של 12מש/' ו 11(מש/ 5.5.13וביו�  1.5.13קז אישר כי למרות זאת רכש ביו� 

  החברה.

היתה הזדמנות טובה, ער' המנייה ירד, ההו) העצמי  ,אני משקיע פיננסי" לדבריו

סקית והשקעתי במניות בחברה. אני של החברה עדיי) גבוה. היתה פה הזדמנות ע

  לפרוטוקול). 58(עמ'  "מאמי) בחברה

קז ג� אישר כי לקנות מניות במחיר השוק שהוא נמו$ משווי הספרי� של החברה זו 

  לפרוטוקול). 59" (עמ' עסקה מצוינת"

כיצד יתכ� ע� זאת, טע� קז כי אי� הוא יודע לתת את התשובה הפיננסית לשאלה 

  :החברה עבורטובה  לא עסקהובה בעת בטובה עבורו עסקה שמדובר ב

  כשאתה קונה... זו עסקה טובה וכשהחברה קונה זו לא עסקה טובה?   ש. "



  

  יפו-אביב־ה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתלהמחלק

ניהול רותי יירח עיצובי� וש 13	05	51165 תנ"ג  
  בע"מ ואח' נ' עילדב השקעות בע"מ ואח'

�במר 27 2014  

   

 34מתו�  20

  ע לתת את התשובה הפיננסית".דאני באמת לא יודע. לא יו  ת.

רכשה מניות בחברה כפי שעולה מחמישה דיווחי�  1כי המבקשת אישר בגס ג� 

  .12מידיי� אשר סומנו כמש/

בגס נשאל הא� ביצע את הרכישות למרות החשש מכניסה לרשימת השימור, והשיב 

באופ) יחסי  באופ) יחסי אלה רכישות שמנצלות את מחיר הרכישה שלי וה)" :כ$

 "עשיתי את זה כשהייתי מודע ,כ) לס' ההחזקה אחוז מאוד קט) מההחזקה. אבל

  לפרוטוקול). 92(עמ' 

תו$ רצו� לייצר מחיר ממוצע נוח יותר להחזקה בגס ג� הסביר כי רכש את המניות מ

למחיר את החברה  ההביא"שלו. לדבריו, התנהלות החברה ובעלי התפקידי� שלה 

ה לי השקעה נכונה... באותו תוזו נראמגוח' באופ) יחסי לקופת המזומני� שלה 

  לפרוטוקול). 93(עמ'  "תארי' חשבתי שאני עושה עסקה טובה

במטרה להקטי� את המחיר הממוצע למנייה למרות רכישות בגס אישר כי קנה בזול 

  קודמות שנעשו ביוקר.

את כניסת החברה משנשאל א� לא סבר כי רכישות אלה העמיקו במידה מסוימת 

השיב כי בסופו של דבר זו אחריות של הנהלת החברה לה, או תרמו לרשימת השימור 

הרכישות שלו ה� שעושות את לא ו ,לא להיכנס לדברי� האלהשובעלי השליטה 

  ההפרש. 

בגס נשאל בחקירתו הנגדית א� לא סבר כי הוא נמצא במצב של ניגוד ענייני� א� 

ומנגד ייצג את החברה בבית  ,החברה תטע� כי הוא תר� לכניסה לרשימת השימור

  המשפט בתביעה נגד המנהלי�.

הוא חשב על זה  יתה כי הוא לא חושב שהוא נמצא בניגוד ענייני�, אבליתשובתו ה

  והתייע0 ע� עורכי דינו ואמרו לו שזה בסדר.

  פני בית המשפט.לכאמור לא הוצגה חוות דעת 

  

התרתי למשיבי� להגיש מסמכי� נוספי�. מדובר בשתי  13.3.14בהחלטה מיו� 

. ממסמכי� אלה עולה כי 3.3.14ומיו�  27.2.14מיו�  –הודעות דואר אלקטרוני 

  ג� לאחר הגשת הבקשה. המשיכה לרכוש מניות של החברה 1המשיבה 
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בכל האמור לעיל יש כדי להצביע כי כנגד עיני המשיבות ובעליה� עומדת טובת� 

האישית והאפשרות להשגת רווח. זאת תו$ כדי ביצוע אותה פעולה כנגדה מועלות 

  במסגרת הבקשה בקשר לכניסה לרשימת השימור.טענות 

  בסיס לניגוד ענייני� של ממש.מהווה א� היא חוסר תו� לב ובהתנהלות זו גלו� 

  

  ג� לעניי� הסכ� ההצבעה יש השלכה על תו� ליב� של המבקשות.

עמד שיעור החזקת  31.12.12ביו�  ,כפי שציינו המשיבי� בתגובת� לבקשת האישור

לית כללי הבורסה מחייבי� אחזקה מינימבעוד ש ,11.3%החברה על הציבור על מניות 

  על ידי הציבור. 15%של 

כדי שלא תהיה  3.7% אחזקות ציבור בשיעור של במועד זה חסרו לחברה כאמור

  .בורסהשל הלהיכלל ברשימת השימור מיועדת 

  לראשונה מניות החברה.  2רכשה המבקשת  2011בספטמבר 

אשר נעשו כאמור ג� לאחר הודעת ההתראה של הבורסה  ,בעקבות הרכישות הנוספות

מהו�  3.6%מניות המהוות  2חזיקה המבקשת ה ,במועד הגשת התשובה 2013בינואר 

  המניות של החברה.

$ את הפאשר  וני בהסכ� הצבעהעע� שמ 2התקשרה המבקשת  14.9.11 ביו�

 2קשת ממניות החברה ואת המב 13%'למחזיקות במשות� של כ 3' ו 2המבקשות 

  לבעלת עניי� בחברה.

חזקות המניות אמ 3.6בשיעור  2המבקשת  אחזקותכתוצאה מהסכ� ההצבעה נגרעו 

  על ידי הציבור.

רכישות העצמיות אשר בוצעו על ידי החברה, אינני רואה מקו� יק� האמנ�, לאור ה

לטענה אשר הועלתה על ידי המשיבי� לפיה המבקשות ה� אלה אשר גרמו לכ$ כי 

  כנס לרשימת השימור.יהחברה ת

ע� זאת, התנהלות המבקשות בעניי� הסכ� ההצבעה, אשר הופ$ כאמור את המבקשת 

לבעלת עניי� וגורע את חלקה מהמניות המוחזקות על ידי הציבור, בשיעור שיכול  2

היה להיות בו כדי לעמוד בשיעור האחזקה המינימאלי הנדרש כדי להיסחר ברשימה 

סימני שאלה של ממש באשר לתו� ליבה  מעלה היא א�ו ,תמוהה למדי –הראשית 

  ולשיקולי� העומדי� בבסיס התביעה.

למבקשות רוב בחברה  מקנהכי הסכ� ההצבעה לא  הנגדיתבחקירתו שמעוני העיד 

ותשובתו  ,נשאל לש� מה צרי$ את ההסכ�הוא  וא� לא זכות למנות דירקטור.
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כי התחלנו לשת, פעולה אמרנו שנשי� את זה בגלוי,  ,רצינו להיות בסדר" :תהיהי

  לפרוטוקול). 15(עמ'  "לוזה הכ

שמעוני נשאל א� כל כ$ חשוב לו שהחברה לא תהיה ברשימת השימור מדוע לא 

  מבטלי� את הסכ� ההלוואה.

אני משקיע פיננסי ועל " :שולט בשו� דבר בחברה אינויתה כי הוא יתשובתו לכ$ ה

השליטה בחברה המשיכו לקנות מניות של החברה והכניסו את  זה אני מסתכל. בעלי

  ."החברה לרשימת שימור

שמעוני נשאל הא� נכו� כי בכל מקרה אי� הצדדי� להסכ� יכולי� להעביר דבר 

נגיד שזה נכו), מה זה " :יתהיתשובתו לכ$ הפות הכלליות נגד בעלי השליטה. באס

  לפרוטוקול). 18(עמ'  "אני לא מבי) ?קשור אבל

  לדבריו, א� יש שיתו� פעולה הרי זה לא חוקי לבטל את ההסכ�.

זו עולה למעשה האינטרס העצמי של המבקשות והמסקנה כי טובת ג� מעדות 

וכי  אינה עומדת לנגד עיניה� ,החברה, ולמעשה א� טובת בעלי המניות מקרב הציבור

  .אי� ה� פועלות בחוסר תו� לב

  

ענות לבקשת הגילוי, ככל שהיא ימקו� לה התוצאה מכל האמור לעיל היא כי אי�

  � הרכישות העצמיות והכניסה לרשימת השימור.גיקשורה לעילה הנטענת ב

  

  הטענות בדבר שימוש במידע פני�  .ג

   ני�ד� בית המשפט באיסור על שימוש במידע פ רוזוב נ' מדינת ישראל  4675/97בע"פ 

"הגבלת שימוש במידע לחוק ניירות ער$  הנושא את הכותרת  1לפי הוראות פרק ח 

  פני�".

בריח התיכו) באיסור לעשות שימוש במידע פני� הוא כב' השופט חשי� הבהיר כי "

יסוד ההגינות: ההגינות התובעת להעמיד אנשי� "מקורבי�" למידע בחברה במעמד 

הוא בעסקאות בניירות ער' של  שווה לאנשי� שאינ� מקורבי�, ככל שמדובר

  החברה...

ניצול  –טע� האיסור מדבר בעד עצמו, והוא, שאות� מקורבי� לא ינצלו את מעמד� 

  להיטיב את מצב�... –לרעה בעיני החוק 

כוונת החוק היא למנוע קיומ) של עסקאות שבה) יש למקורבי� עוד, מידע א' בשל 

  פסק הדי�).ל 352'351(עמ' נגישות� למידע חשוב בחברה" 
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עוד נאמר כי תכלית החוק היא למנוע ניצול לרעה של עדיפות במידע וכי במקרי� 

מסוימי� במיוחד כאשר מדובר באנשי פני� החבי� חובת אמו� לחברה, שיי$ מידע 

  הפני� מעצ� טיבו לחברה ואיש הפני� מחזיק בו כנאמ� בחברה. 

  לטובתו האישית.למחזיק במידע בנאמנות אסור לנצל את אותו מידע 

ההיבט המוסרי קיי� היבט אחר שהוא הצור$ הכלכלי הדואג לאמינות וליעילות  לצד

שוק ההו�. כאשר ההנחה היא כי שוק ההו� יהא יעיל רק א� מחיר ניירות הער$ 

  כלל המידע.של לול קייקבעו כש

  מהרשק נ' מדינת ישראל. 8472/01ראה ג� רע"פ 

  

  עסקת דנשר  '

טענת המבקשות באשר לשימוש האסור במידע פני� מתבסס על הודעת דואר 

") ברק(להל�: " טל ברקאלקטרוני, אשר נשלח מטע� דירקטור לשעבר בחברה מר 

  .")המייל(להל�: " 21.4.11מיו� 

  .  וממועני� לו, בי� היתר, מספר נושאי משרה בחברה לבקשה 4המייל צור� כנספח 

י� לרכישות של מניות החל לבדוק מספר ענייני� הנוגעכי  ,ברקכתב באותו מייל 

זאת, כפי שכבר הודיע,  שות שטרנב$.אהחברה ולהתנהלות החברה והנהלתה בר

  דח"צ אייל לוי וכ� לאור תכנית מבקר הפני� של החברה.הובעקבות מייל של 

הוציא שטרנב$ מייל לחברי קבוצת השליטה בו ביקש  2.4.11כי ביו� עוד במייל נאמר 

התקיימה ישיבה בה הודיע שטרנב$ כי הוא רואה  3.4.11ביו�  .להיפגש למחרת היו�

שלוש אפשרויות: מכירת השליטה בחברה לצד ג'; רכישת מניות דנשר אחזקות 

  בחברה ומכירת המניות לדנשר אחזקות.

  .שניתויפגשו  ישקלו בדבר, יחשבואותה ישיבה הסתיימה בהחלטה שהנוכחי� 

במסגרתה העלה שטרנב$  ,פגישה נוספת בי� חברי קבוצת השליטה נערכה 6.4.11ביו� 

  .למניה.  6הצעה לקנות או למכור את מניות השליטה תמורת 

כי דנשר תרכוש את מניות להציע הוסכ� בי� בעלי השליטה של החברה  בפגישה

בשעות דנשר הודיעה כי תבדוק את האפשרות ו .. 6האחזקה של החברה במחיר של 

  .היא מקובלת עליההודיעה כי  אחר הצהריי�

, חברת בשליטת ילדב אחזקותעהמניות מצויות בידי ; ממניות החברה 25% ' מדובר ב

  רוני שטרנב$ ושני גופי� נוספי�.
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נשלח לשטרנב$ ולכל יתר חברי הקבוצה מתווה העסקה בו צוי� מפורשות  7.4.11ביו� 

  למניה..  6 'כי מניות השליטה יירכשו ב

לאותו מייל רכש שטרנב$, באופ� אישי, מניות של החברה בשוק במחיר מיד ובסמו$ 

  למניה..  4.72של 

, באות� רגעי� ממש דיווחה 16:30החברה הודיעה כי נודע לה על הרכישה בשעה 

  מניות.  50,000 'החברה כי רכשה בעצמה למעלה מ

י טע� שטרנב$ כי המועד לביצוע העסקה כפי שסוכמה ע� בעל 8.4.11רק ביו� 

  השליטה חל� וכי העסקה לא בוצעה. 

  

ת� כי אי� כל מקו� לטענת המבקשות באשר לרכישת בתגובהמשיבי� טענו, כאמור, 

  המניות על ידי שטרנב$.

הרכישה הגדילה את אחזקותיו בחברה באופ� המשיבי� דחו את הטענה לפיה 

  זניחה.הייתה  7.4.11שכמות המניות שנרכשה על ידו ביו�  בנימוק משמעותי, 

אשר דנשר (כי לא היתה כל הסכמה או סיכו� דברי� בי� בעלי השליטה  נטע�עוד 

  למכירת אחזקותיה� בחברה לדנשר. )היתה חלק מה�

לדברי המשיבי�, המבקשות כלל לא טענו כי בעלי השליטה מכרו מניות לדנשר 

ה לרכוש חלק רצונה של דנשר באותה תקופלטענת�, במסגרת אותו הסכ� נטע�. 

א� לא בנושא זה ופנייתה  ,א זכה לשיתו� פעולהמניות בעלי שליטה שוני� בחברה למ

  הובילה למו"מ בי� הצדדי�.

בסיכומי� הוסיפו המשיבי� וטענו כי על פי טענת המבקשות דנשר הודיעה על כוונתה 

מו"מ ולכל  דיכוונה זו לא הגיעה, כאמור, לכ לרכוש מניות של בעלי השליטה. אול�,

  היותר מדובר בטענה כי הושגו הסכמות מסחריות ולא הסכ� מחייב. 

עוד נטע� כי בכל מקרה מו"מ בי� דנשר לבי� שטרנב$ אינו מהווה מידע פני�, שכ� אי� 

הוא נכס של החברה ולכ� אי� לראות ברכישת מניות על ידי שטרנב$ כמסחר תו$ כדי 

  שימוש במידע פני�.

 12'02'32489יבי� לפסק דינה של כב' השופטת רונ� בתנ"ג בהקשר זה היפנו המש

בו נקבע כי מידע הוא , )"ורמת"פסק די) א(להל�:  תעשיות בע"מ תאלטמ) נ' אורמ

  מידע פני� רק א� המידע הוא נכס של החברה ומקורו בה.  

לא היתה רכוש החברה, כ$ ג�  תאורמשכוונת גזית בעניי� המשיבי� טענו כי כפי 

  אינ� רכוש החברה.  2כוונת דנשר והמשיב 
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  ., בשלב זה של הדיו�אינני רואה מקו� לקבל טענות אלה של המשיבי�

העסקה עליה מלינות המבקשות בהקשר של שימוש במידע פני� היא הרכישה 

אחוזי נפקות לשאלת  כל לעניי� השימוש במידע פני� אי� .שנעשתה על ידי שטרנב$

  הגדלת האחזקות על ידו.

  

מונופול  	האיסור על שימוש במידע פני� "במאמר�  ,גדעו) פרחמובסקיו זוהר גוש)

, מבהירי� אכ� כי 655) 3, עיוני משפטי כה ("של אנשי פני� או תחרות בי) אנליסטי�

תיו להשתלט על החברה ומשתלט פוטנציאלי שהוא בעל עניי� אינו חייב בגילוי כוונ

לבי� חברת המטרה, רכישת  בי� המשתלט הפוטנציאלי(כגו�: "מו"מ) ובהעדר קשר 

גדר  לנופלת אינה מניות המטרה המתבססת על  מידע באשר לניסיו� השתלטות צפוי 

במידע פני�. האיסור מתייחס למידע שמקורו בחברה שבעל המניה אסור שימוש 

ה זה מקור המידע הוא בחברה המשתלטת והמניות ואילו במקר ,רוכש את מניותיה

  .הנרכשות ה� של חברת המטרה

במקרה שלפניי, יש בהחלט  מקו� לבדיקת מהותו של המידע ושיוכו לחברה בשל 

הנסיבות המיוחדות בה� בעלת השליטה אשר התכוונה לקנות או למכור מניות של 

. ג� העובדה של החברה שהוא א� איש פני� ,פעלה אל מול בעל שליטה אחר '  החברה

, החברה עצמה רכשה מניות ברכישה עצמית בסמו$ לרכישה המניות על ידי שטרנב$ש

  את הצור$ בבדיקת מהות המידע ושאלת שיוכו לחברה. תמחדד

באשר להגדרת מידע פני� על פי חוק  , לקבוע מסמרותשלב זה של הדיו�, באי� לכ�

  ניירות ער$.

שיש  ,הרי שקיימות ראיות ראשוניות לכאורה –מו"מ אי ניהול באשר לטענה בדבר 

בשלב זה של  ,לא נית�; א� כי בי� הצדדי� לעסקה בה� כדי להצביע על מגעי� ברורי�

  מידת הבשלת המגעי�.הייתה לקבוע מה  ,הדיו�

  הראייה המהותית בעניי� זה היא המייל של ברק אשר פורט לעיל.

, טע� להעדר קיומ� של הסכמות דיאמנט, אשר תצהירו תמ$ בתשובת המשיבי�

  כלשה�.

במהל$ החקירה הנגדית כי הוא עצמו כלל לא נטל חלק במגעי� ע� למרות שהתברר 

דיאמנט העיד כי בי� הצדדי�. הרי שג� מדבריו עולה כי היו קיימות הסכמות  דנשר,

"חברי� אחרי� בקבוצת השליטה בוצת השליטה קמטל ברק להועבר מתווה מסוי� 
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 ל רכישה וכישדיאמנט העיד כי דובר במתווה  לפרוטוקול). 138(עמ'  ע� מתווה".

  "היה מתווה לעסקה".

אותו מייל בו נכלל המתווה לרכישת המניות נשלח לחברי קבוצת השליטה האחרי� 

  שברק היה חבר בה באותו מועד.

מגעי� שהיו ועל מכא� עולה בבירור כי האמור במייל של ברק מתבסס על עובדות 

  ת אשר ידועי� ג� לדיאמנט.בזמ� אמ

  

על ממצאי� של ועדת ביקורת של  ,למעשה ,דיאמנט מתבססתיתרה מזאת, עדותו של 

  .רכישת המניות על ידי שטרנב$ ועל ידי החברה החברה, אשר בדקה טענות בעניי�

היה המבקר לבדוק בקשר לעסקת דנשר ותשובתו היתה צרי$ דיאמנט נשאל מה 

נעשו לגבי תארי' רכישות של מר שטרנב' ושל "צרי' לבדוק את הרכישות ש

  החברה.

  על רקע עסקת דנשר. נכו)?  .ש

  על רקע עסקת דנשר.  ת.

  לא על רקע,   ש.

  על רקע טענות שהועלו שהיו הסכמות לכאורה ועל רקע זה נרכשו המניות"  ת.

  לפרוטוקול). 137'136(עמ' 

 המשפטיי� ופרופ' ידלי�לדבריו, ועדת הביקורת ערכה בירור בנושא יחד ע� יועציה 

  .לפרוטוקול) 132(עמ' 

בו היתה הסכמה, לכאורה, או הצעות מועד  ,במועד רכישת המניות ,2011כבר באפריל 

ועדת הביקורת בשאלה הא� העניי� זכה לשיתו� פעולה או לא זכה דנה לכאורה, 

  .לשיתו� פעולה

  

  .רת החקירה הנגדיתועלו לראשונה במסג יש לציי� כי דברי� אלה לא נאמרו בתצהיר

והחברה  2מעדות זו עולה כי בוצעה בדיקה בדבר הרכישות שבוצעו על ידי המשיב 

מדובר ברכישות  .ה� לפני כ� וה� לאחר מכ� – דנשרמגעי� בעניי� במועדי� הסמוכי� ל

  . 7.4.11 'ו 6.3.11, 28.2.11מהימי� 

  .למועדי� אלה היפנה ג� ברק במייל וביקש לבצע לגביה� בדיקה

במייל מציי� ברק באופ� ברור את דיווחה של החברה בדבר רכישה עצמית של למעלה 

בה� הודיעה החברה על הרכישה ממש באות� רגעי�  ,מניות החברה 50,000 'מ
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שתי הרכישות בוצעו באותו  –למניה .  4.72שביצע שטרנב$ באופ� אישי במחיר של 

יו ג� העיד דיאמנט, בו צוי� בו נטע� על ידי ברק כי נשלח מתווה העסקה לגביו� 

  למניה..  6המחיר של 

 28.2.11ביו� נאמר במייל של ברק כי  –באשר לרכישה בשני המועדי� האחרי� 

ברוקר יצא ע� חבילת מניות וניסה למכור אותה. דנשר רכשה באותו יו� מהברוקר  

הבוקר טע� כי הכל  למניה, אול� רצתה לרכוש יותר. 4.75מניות במחיר  230,000

  מכור.

, דיווחה 6.3.11מניות וכעבור שישה ימי�, ביו�  430,000באותו יו� רכש שטרנב$ 

  מניות.  640,000 'החברה כי רכשה כ

  

מכל האמור לעיל עולה, כי קיימת תשתית ראייתית ראשונית, ה� לעניי� הטענה בדבר 

, אמות בניירות ער$השימוש במידע פני� וה� לעניי� הטענה באשר לעסקאות מתו

  .בקשר לעסקת דנשר

  

השלמת ח של ועדת הביקורת הוא חיוני לצור$ "אי� ספק כי בנסיבות אלה גילוי הדו

. סביר שיהיה בו כדי לשפו$ אור על המגעי� אשר התנהלו התשתית הראייתיתבדיקת 

הא� היה סיכו� כלשהו בי� הצדדי� ואי$ יש  ' בי� הצדדי� ועל השאלה הרלוונטית 

  להגדיר את המגעי� שהתנהלו ביניה�.  

  ח הביקורת התייחס, לפי עדותו של דיאמנט, ג� לרכישות שעשתה החברה."דו

על המגעי� או המו"מ בגדר היות המידע חשיבות לעניי� בחינת  ,כאמור ,למידע זה יש

  .נכס של החברה

ועדת הביקורת או של מבקר הפני�, ואת חוות דעתו של ח של "לגלות את הדו ,לכ� ,יש

  פרופ' ידלי� אשר הוצגה בפני ועדת הביקורת והחברה.

כמו כ�, יש לגלות כל פרוטוקול של ישיבות הדירקטוריו� בה� נדונה שאלת פרסו� 

  .עסקת דנשר או אי פרסומה והחלטות הדירקטוריו� בעניי� זה
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  עסקת פיליפס '

תואר לעיל, נטע� כאמור כי בסמו$ למועד הפרסו� בגי� עסקת פיליפס בעניי� זו אשר 

מניות של החברה, כאשר על פי החשד, לכאורה, היה  115,930ושטרנב$  קליינר רכשו

  .אשר טר� דווח ביד� מידע פני� לציבור אודות עסקי החברה

  .1.8.10והדיווח אודות חתימת העסקה נעשה ביו�  6.4.10הרכישה בוצעה ביו� 

החברה ציינה כי הדיווח עוכב עקב חשש כי דיווח בשלבי מו"מ עלול להרע את תנאי 

  ההסכ� ולגרו� סיכול העסקה. 

ירו, נראה כי אמיליו�  12בבקשה טענו המבקשות כי מאחר ומדובר בעסקה בהיק� של 

מו"מ ארו$, בדיקת נאותות  ,מטבע הדברי� ,העסקה לא נרקמה בי� לילה והיא כללה

  ות. והחלפת טיוט

  מניות החברה. 10,000ביצע שטרנב$ רכישה נוספת של  2010עוד נאמר כי ביוני 

נאמר בבקשה כי קליינר ושטרנב$ אמורי� היו, לכאורה, להיות מעורבי� באופ� ישיר 

  במו"מ לכריתת העסקה.

  

ידי מיו� יבתגובה נטע� כי התשתית הראייתית היחידה בעניי� זה היא הדיווח המ

  כי החברה עיכבה את הדיווח. , בו נאמר1.8.10

  .30.5.10הדיווח התקבלה ביו� מסירת ההחלטה על 

הסעד אותו רשאית החברה לתבוע מאד� שעשה שימוש אסור במידע פני�, הוא 

נייר הער$ בו בוצעה העסקה לבי� מחירו סמו$ לאחר שמידע הפני�  ההפרש בי� מחיר

  נודע לציבור.

  .. 15,960מגיע לסכו� של  3 'ו 2י המשיב הרווח בקשר לרכישות אשר בוצעו על יד

וע לא טרחו המבקשות מדמוב�,  ולכ� סכו� זניחב כאמור, לטענת המשיבי�, מדובר

  נו.לציי

ברור שהסעד, אשר איננו מפורט בבקשה, איננו  ,נכונות המבקשות ג� א� טענות

  מצדיק את התוצאה ואי� זה מטובתה של החברה לתבוע סכו� תביעה זניח שכזה.

  

  כמו כ�, הועלתה טענת שיהוי.

מעלה פני המשיבי� ציינו כי אחזקות החברה בחברת הא� של סי.די.פי נמכרו כבר ל

משנתיי�, ולכ�, א� א� קיי� בסיס משפטי לדרישת מסמכי המו"מ אותו ניהלה חברה 
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נכדה של החברה, הרי שאי� לדרוש מסמכי� של סי.די.פי כאשר אי� היא וחברת הא� 

  ואי� לחברה כיו� כל אחזקה ישירה או עקיפה במי מה�. שלה בעלות די�

  

  אינני רואה מקו� לטענות אלה של המשיבי�.

בעוד שבתגובה נטע� כי התשתית הראייתית היחידה לטענה בדבר שימוש, לכאורה, 

, הרי שכבר במסגרת במידע פני� הוא הדיווח המאוחר שנתנה החברה לעסקה

עובר לביצוע עסקת פיליפס הוצגה מצגת בפני שהתשובה טענו המבקשות כי נודע לה� 

  העסקה.לו"ז מפורט להתקדמות וסגירת  האשר כלל ,חברי דירקטוריו� החברה

לדברי המבקשות, השוואת הנתוני� באותה מצגת עשויה להראות כי הרכישות אשר 

המעיד על שימוש  ,בוצעו על ידי שטרנב$ וקליינר התרחשו בעיתוי בלתי מקרי בעליל

   פני�. במידע 

לדברי המבקשות, הרי שלמיטב ידיעת�, המצגת אשר הופצה לדירקטוריו� החברה 

די לציבור אודות י, כארבעה חודשי� לפני הדיווח המימדטכניקהלדירקטוריו� ו

  העסקה.

, המועד בו התנהל המו"מ לסגירת עסקת 2010עוד נאמר כי בסמו$ לחודש אפריל 

פיליפס, שב קליינר מהולנד ש� נער$ המו"מ, כאשר מיד לאחר מכ� בוצעה רכישת 

  .3 'ו 2המניות על ידי המשיבי� 

  

בחקירתו הנגדית אישר דיאמנט את קיומה של המצגת וא� אישר כי המצגת הוצגה 

  והיא מצויה כיו� בידי החברה. לחברי הדירקטוריו�

  דיאמנט העיד כי הוא עצמו לא היה מעורב במו"מ בעסקת פיליפס.

כאשר קיבל את תשובת המבקשות לא מצא כל מצגת שהוצגה ארבעה חודשי� לפני 

  דיווח העסקה.

ע� זאת, לאחר שבדק התברר כי הועברה מצגת לדירקטוריו� לאחר דיווח על העסקה 

  מדטכניקה.על ידי דירקטוריו� 

על  ,בי� היתר ,ת� ללמוד� ניבני דר$ מהות אדיאמנט נשאל הא� נכו� כי במצגת מפורט

  מועדי� שוני� במהל' הדיוני�תה "יתשובתו הי .המועדי� בו נער$ מו"מ

  במהל' מו"מ?  ש.

  דיוני� שהתקיימו בי) הצדדי�.  ת.

  כ). זה מפורט במצגת?   ש.
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  חלק קט) מהשלבי�.  ת.

ומהמצגת שאתה מאשר שאכ) קיימת נית) ללמוד שכבר במועדי הרכישה    ש.

  שאנחנו מדברי� עליה בבקשה התנהל מו"מ על העסקה נכו)?

, 30.5 	שהוצגה המצגת התאריכי� זה מידע פני�. אז קוד� דיווחנו שב  ת.

, בתשובה לבית המשפט, אז התקבל עיכוב 30.5 	העברנו לכ� תשובה שב

  לפרוטוקול). 125'124 (עמ' הדיווח בנושא."

ביקש לחדד את  ,נשאלשה לשאלה נמשנאמר לדיאמנט כי התשובה האחרונה אינה עו

  .השאלה

לאור זאת התבקש לאשר כי מהמועדי� המפורטי� במצגת נית� ללמוד כי כאשר 

בוצעו רכישות על ידי שטרנב$ וקליינר ה� כבר ידעו על המו"מ וכי המו"מ היה 

  בעיצומו.

פע� בפניו טו ככל שידוע לו המו"מ לא היה בעיצומו אבל ביקש כי יפרדיאמנט ענה כי 

  נוספת את התאריכי� של הרכישות.

לא היה מו"מ  2010באפריל  אומנ� אמנט כיבתגובה לפירוט המועדי�, טע� די

בשלבי� מתקדמי� אבל היתה הצעה ראשונית שהוגשה למנכ"ל סי.די.פי לפי שווי 

  לפרוטוקול). 126'125(עמ'  מיליו� אירו 12חברה של 

דיאמנט נשאל מדוע המשיבי� מסרבי� לחשו� את המצגת, כאשר מדובר בעסקה 

  שבוצעה לפני כשלוש שני� אשר מציגה את התקדמות המו"מ ואי� בכ$ כל דבר סודי.

"דירקטוריו) החברה החליט שאי) צור' להציג את המצגת. לא תשובתו לכ$ היתה 

  להועיל למשהו בנושא".רואה אי' המצגת הזו יכולה 

"היא עוד נטע� על ידי דיאמנט כי המצגת לא משקפת את התמונה המלאה של העסקה 

 127(עמ' כ) מתארת תהליכי� שקרו במהל' הניסיו) להגיע להבנות ע� פיליפס" 

  לפרוטוקול).

, חזר דיאמנט )אשר נער$ כאשר דיאמנט מחו0 לאול� בית המשפט(לאחר דיו� ארו$ 

בעניי� החלטת הדירקטוריו� עליה העיד  נוורענ� את זכרשפט ואמר כי לאול� בית המ

"נושא בחינת המצגת לא נדו) בדירקטוריו) החברה. הנושא הובא או  קוד� וכי

תוזכרנו בעניי) המצגת שהוצגה לדירקטוריו) החברה בשלב לאחר שהתקיי� הדיו) 

 131'130(עמ'  ."בתשובה לבקשה הראשונה, ולכ) הנושא הזה לא נדו) בדירקטוריו)

  לפרוטוקול).
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לאחר מספר שאלות נוספות חזר ואמר כי הנושא נבדק ע� היועצי� המשפטיי� של 

"וזה היה דיו) שאל את שטרנב$ א� המצגת נמצאת והמצגת אותרה כי הוא החברה ו

  .לפרוטוקול) 131(עמ'  בעניי) המצגת"

  המצגת, כאמור, נמצאת בידי החברה.

והחלטות הדירקטוריו� באשר לעיכוב מועד הדיווח, ה� מסמכי� אי� ספק כי המצגת 

כדי שנית� יהיה להמשי$ ולבחו� את התשתית  ,רלוונטיי� שיש לגלות אות�

הראייתית הראשונית אשר הוצגה בעניי� שימוש לכאורה במידע פני� בקשר לעסקת 

  פיליפס. 

ת טיוטות לקראת כמו כ�, יש למסור מידע מפורט באשר למועדי ניהול המו"מ והחלפ

  חתימת ההסכ�.

  

על פיה השווי הכספי הנמו$ של התביעה גור�  ,אינני רואה מקו� לטענת המשיבי�

  לכ$ שהתביעה לא תהיה על פניה תביעה לטובת החברה.

כר$ ג'   זכויות תביעה ותרופות –בעלי מניות בחברה בספרה  צ. כה�כפי שמבהירה 

הנגזרת ה) הרתעה ופיצוי. אי) נפקות המטרות העיקריות של התביעה " :456עמ' 

לקביעת נורמות משפטיות המסדירות את אחריות� של נושאי המשרה בחברה ללא 

מת) אפשרות לבעלי המניות בחברה לאכו, נורמות אלה. החשש מפני התביעה 

הנגזרת גור� לנושאי המשרה להקפיד על שמירת הנורמות הקבועות בחוק בידיעה 

יעה נגד�, ג� כאשר ה� אלה ששולטי� על כוח התביעה שהפרת) תגרו� להגשת תב

  של החברה."

נוס� למטרה ההרתעתית משמש המנגנו� של התביעה הנגזרת מכשיר באמצעותו 

  מקבלת החברה פיצוי. 

שכזה, ג�  ת"ההיבט ההרתעתי משרת את בעל המניות במעמדו הכללי בתוראול� 

מעבר לחברה המסוימת שהיא צד לתביעה. על כ), הוכר הצידוק להגשת תביעה ג� 

  .)459(עמ' " בהעדר רווח לחברה הספציפית. 

סקירה של הדי� האמריקאי נאמר על ידי צ. כה� כי יש מקו� למסקנה בדבר  לאחר

  החשיבות הראשונית של התביעה הנגזרת כמכשיר הרתעתי. 

אותו נית� לתבוע מביאה  למדי נמו$סכו� ר כי העובדה שמדובר בלאור זאת, אי� לומ

  לכ$ שאי� מקו� להגשת הבקשה.
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סוגיה נוספת שיש להתייחס אליה בהקשר זה היא טענת המשיבי� בדבר חוסר תו� 

  הלב של המבקשות.

  מבח� הצדק. –תנאי  תו� לב אינו עומד בפני עצמו והוא חלק ממבח� רחב יותר 

שיקול דעת רחב להתרת התביעה הנגזרת ג� כאשר מתברר כי ייתכ� מבח� זה מאפשר 

  ולמבקש יש מניעי� נוספי�.

לפיו ככל שתגבר חומרת מעשי בעלי השליטה בחברה, יקט�  ,מדובר במבח� של איזו�

 ,לשאלת תו� הלב של התובע יהיה משקל נמו$ יותרכלומר,  .הנטל המוטל על התובע

ראה ( לי� כדי אי הגינות או ניצול כוח� לרעהככל שמעשי החברה והדירקטורי� עו

  .)רוזנפלד נ' ב) דב 11'11'48081תנ"ג 

"תו� ליבו של התובע נבח) על ידי מבח) של  :בסוגיה זו נקבע על ידי כב' השופט כבוב

 בו נשקלי� זה מול זה, מניעיו של בעל המניות אל מול –יחס הפו' כפי שתואר לעיל 

  הבקשה".האינטרס הציבורי שבקבלת 

  

המבקשות בקשר לעילת של קבלתי את טענת המשיבי� באשר לחוסר תו� לב 

הדי� אול�,  מעבר לרשימת השימור.עניי� ההתביעה השיורית אשר עמדה לחברה ב

והעסקאות המתואמות  שונה לגבי העילה הנוספת בדבר שימוש אסור במידע פני�

  .בהקשר לעניי� דנשר

הותית לשמירה על הכלל בדבר איסור שימוש במידע חשיבות ציבורית מ , כאמור,ישנה

  פני�. 

חשיבות זו והאינטרס הציבורי הנובע ממנה גוברי� על טענת חוסר תו� לב כלפי 

  .המבקשות או מי מטעמ�

  

  סיכו�  .5

מכל האמור לעיל עולה כי קיימת הצדקה למסירת חלק מהמסמכי� שנדרשו בבקשת 

  ות.המבקש

א לחוק החברות החובה למסירת מסמכי� חלה 198 לטענת המשיבי� לפי לשו� סעי�

  על החברה, ואי� להטילה על נושאי משרה בה.

  אי� לקבל טענה זו.
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מיו�  (פורס� בנבו) איל) ורדניקוב נ' שאול אלובי� 12'07'28887כאמור בתנ"ג (ת"א) 

מורה על חובת החברה לגלות  א לחוק החברות198, מהעובדה שלשו� סעי� 30.4.13

מסמכי�, אי� ללמוד כי חסומה הדר$ מלהורות לנושאי משרה בחברה על גילוי 

  מסמכי�, ככל שה� מצויי� ברשות�:

א אשר מתייחס לגילוי מסמכי� על ידי החברה לבי) 198בנוגע ליחס בי) סעי, "

נני סבור מבלי לקבוע מסמרות בדבר אבהיר, כי אי –העדת בעלי די) שאינ� החברה 

שמהתייחסותו של הסעי, לגילוי מסמכי� על ידי החברה יש ללמוד כי אי) להורות 

על גילוי מסמכי� על ידי משיבי� שאינ� החברה. לדידי, המחוקק מצא לנכו) לנקוב 

בחברה כנמענת בדרישת גילוי המסמכי� מאחר שהמבקש מעוניי) למעשה להגיש 

א� עמד בתנאי�  –אוי שלמבקש את התביעה הנגזרת בשמה, ובנסיבות אלה ר

תהיה גישה למסמכי החברה שגילויי� מתאפשר בהתא� לתנאי  –המנויי� בסעי, 

הסעי,. אי) בכ', לדעתי, כדי למנוע גילוי מסמכי� של החברה שמצויי� בידי מי 

  להחלטה). 36(סעי�  מבעלי הדי) האחרי�".

  

על כל מסמכי�  א והטלת חובה לחשיפת198פרשנות רחבה לסעי� ישנה הצדקה ל

נושאי המשרה שצורפו כמשיבי�, א� אכ� נמצא ביד� מידע או מסמ$ שניתנה לגביו 

  הוראות גילוי.

  

  כי על המשיבי� להמציא את המסמכי� והנתוני� הבאי�:היא  התוצאה

דוחות ועדת הביקורת או דוח מבקר הפני� בעניי� רכישת המניות על ידי   .1

  שטרנב$ ועל ידי החברה.

  דעת של פרופ' ידלי� אשר הוצגה בפני ועדת הביקורת ובפני החברה.חוות   .2

פרוטוקולי� של ישיבות דירקטוריו� בה� נדונו שאלת פרסו� עסקת דנשר   .3

  והחלטות הדירקטוריו� בעניי� זה.

מועד עניי� פרוטוקולי� של ישיבות דירקטוריו� בובעניי� עסקת פיליפס מצגת ה  .4

  .העסקהפרסו� דיווח אודות 
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