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  רות רונ�  שופטתה כבוד בפני 

 
 

 המבקש:

  
  בעז תודאל לייבובי

 ע"י ב"כ עהו"ד סבו וברע�

  
  נגד

 

  
 המשיבי!:

  
 אליהו יורש.1

 מרדכי מנשה.2

  יאיר פודי!.3
 מאיה צבריע"י ב"כ עו"ד  3המשיב 

 ירו� שלו! ייני.4

 ח� לבו�.5

6. אברה! פר

  יהודה בר.7
 ע"י ב"כ עוה"ד רונ� וחרובי 4�7, 1�2המשיבי� 

  צמיחה אינווסטמנס בע"מ.8
 ע"י ב"כ עוה"ד הירש ולוט� 8המשיבה 

  
 

 פסק די�
  1 

 2בע"מ (להל�: עניינה של הבקשה בעסקה שערכה חברת צמיחה אינווסטמנט האוס   .1

 3בחברת שמ�  )מיליו�  �20") במסגרתה היא השקיעה סכו� של כהחברה" או "צמיחה"

 4"). עסקת שמ�". עסקת ההשקעה תכונה להל�: "שמ�משאבי נפט וגז בע"מ (להל�: "

 5אי� מחלוקת כי סכו� ההשקעה הזה ירד בסופו של דבר לטמיו�. המבקש טע� כי על 

 6ודירקטורי� בחברה (ושיכונו להל�:  מי שהיו נושאי משרה – 1�7המשיבי� 

 7לפצות את החברה בגי� הנזקי� שנגרמו לה עקב עסקת שמ�, ועסקה  �") הדירקטורי!"

 8עסקת זרח (שתוגדר להל�). זאת משו� שמדובר בעסקאות שהיו  –עוקבת נוספת 

 9נגועות בניגוד ענייני� של חלק מהדירקטורי� שאישרו אות�, ומשו� שמדובר 

 10אושרו באופ� רשלני. על פי הטענה הדירקטורי� הנתבעי� הפרו בעסקאות שבוצעו ו

 11בי� היתר את חובות האמו� והזהירות שלה�, את חובות תו� הלב וההגינות כמו ג� 

 12את חובת הדיווח שלה�. מאחר שכ
, ולאחר שבסופו של דבר גרמו העסקאות לחברה 

 13החברה בגי� הנזק  , המבקש עותר כי המשיבי� יפצו את)מיליו�  19.9לנזק בשיעור של 

 14  הזה.
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  1 

 2מאחר שהחברה עצמה לא הגישה תביעה נגד המשיבי�, עתר המבקש (שהוא בעל 

 3מניות בחברה הא� של החברה, חברת גרינסטו�), כי בית המשפט יתיר לו להגיש בשמה 

 4  של החברה תביעה נגזרת. 

  5 

 6  העובדות

 7  כעולה מהבקשה, אלה ה� עיקרי העובדות לה� טוע� המבקש:   .2

 8. בחודש 1992היא חברה ציבורית שמניותיה נרשמו למסחר בבורסה בשנת החברה 

 9חברת קלאב  –מכרה מי שהיתה עד אותו מועד בעלת השליטה בחברה  2013פברואר 

 10הוטל אילת בע"מ, את השליטה בחברה לחברת גרינסטו� תעשיות בע"מ (להל�: 

 11 �82%ו� בכ"). במועדי� הרלוונטיי� להלי
 הנוכחי, החזיקה גרינסטגרינסטו�"

 12  לבקשה).  �3ו 2ממניות החברה (כפי שעולה מנספחי� 

 13 

 14בעלת השליטה בגרינסטו� במועדי� הרלוונטיי� היתה חברת אולטרה אקוויטי בע"מ 

 15ממניות  �47.21%"). אולטרה היא חברה ציבורית שהחזיקה באולטרה(להל�:"

 16מבקש, כי כ
 טוע� ה –ב' לבקשה). מכא� �4א' ו4גרינסטו� (כפי שעולה מנספחי� 

 17    אולטרה שולטת ב"שרשור" בחברה.

  18 

 19המבקש ציי� כי על פי דיווחיה� של אולטרה ושל גרינסטו�, נמנו במועדי� הרלוונטיי�   .3

 20חברת מטרת  –לבקשה דנ� ע� בעלות השליטה באולטרה שתי חברות ציבוריות נוספות 

 21) בע"מ (להל�: ") וחברת אסיה פיתוח (א.ד.ב.ממטרת מיזוגמיזוג חברות בע"מ (להל�: "

 22"). המבקש הוסי/ כי כל החברות הללו נשלטות בסופו של דבר על ידי קבוצת אסיה"

 23, מר מוטי 2"), את המשיב מר ייני, מר ייני (להל�: "4משקיעי�, הכוללת את המשיב 

 24, מר אליהו יורש וכ� את ה"ה כפיר זילברמ�, 1"), את המשיב מר מנשהמנשה (להל�: "

 25המבקש הוסי/ כי מר ייני החזיק במועדי� הרלוונטיי� את אילו� ברו
 וד� מור. 

 26מניותיו באולטרה ומטרת מיזוג באמצעות חברה פרטית בשליטתו המלאה, חברת 

 27"). להל� נתייחס לכל המשקיעי� הללו אפסווינגאפסווינג קפיטל בע"מ (להל�: "

 28  ".בעלת השליטה", ולאולטרה עצמה כ"בעלי השליטה בחברהבמאוחד כאל "

  29 

 30להתקשרות בעסקת שמ�, היתה החברה "שלד בורסאי", ולא בוצעה בה כל עובר 

 31  .  )מיליו�  38פעילות. בקופת החברה היה במועד הרלוונטי סכו� של 
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  1 

 2נכו� להגשת  –כיה� במועדי� הרלוונטיי� לבקשת האישור, ועדיי� מכה�  1המשיב   .4

 3י� מכה� כמנכ"ל כיה� ועדי 2המשיב בקשת האישור, כיושב ראש דירקטוריו� החברה; 

 4הינ� או לפחות היו במועדי�  4
1המשיבי! החברה; המבקש טע� בבקשת האישור כי 

 5הרלוונטיי� לבקשת האישור מבעלי שליטה בחברה במישרי� או בעקיפי�, או עובדיה� 

 6קשור לבעלי השליטה, ונראה כי המבקש אינו  3(יוער כי המשיבי� כפרו בכ
 שהמשיב 

 
 7כיהנו כדירקטורי�  7
ו 6המשיבי! יכומי התשובה); לס 5ר' ס'  –חולק על כ

 8חיצוניי� בחברה במועדי� הרלוונטיי� לבקשה (והא� אינ� מכהני� עוד במועד הגשת 

 9לבקשת האישור).  52�54ר' נספחי�  –בקשת האישור, והוחלפו על ידי אחרי� 

 10י� מלכתחילה הוגשה הבקשה ג� נגד משיב נוס/, מר ער� מזור, שכיה� כסמנכ"ל הכספ

 11  בחברה במועדי� הרלוונטיי� לבקשה. הבקשה נגד מר מזור נמחקה.   

  12 

 13כיהנו במועדי� הרלוונטיי� כדירקטורי� באולטרה ובגרינסטו�. כפי  �4ו 2,1המשיבי� 

 14מהו� המניות של  �40%שהובהר לעיל, אולטרה החזיקה במועדי� הרלוונטיי� בכ

 15  נסטו�. גרינסטו�, ולנציגי אולטרה היה רוב בדירקטוריו� גרי

  16 

 17  עסקת שמ� ועסקת זרח

 18–כפי שצוי� לעיל, מתייחסת בקשת האישור לשתי עסקאות אות� ביצעה החברה   .5

 19  ". עסקת זרח" ו"עסקת שמ�"

  20 

 21שמ� היא חברה ציבורית שהחזיקה בתקופה הרלוונטית (קרי בחודש  �עסקת שמ�   . 6

 22(להל�:  388מספר ) ברישיו� לחיפוש נפט וגז 87.5%) במרבית הזכויות (2013אפריל 

 23"). רישיו� שמ� משתרע על מי� רדודי� בסמו
 לחופי אשקלו�. בתקופה רישיו� שמ�"

 24    .�3הרלוונטית בוצעו עבודות קידוח בשטח הרישיו� במסגרת קידוח י�

  25 

 26לגייס  2013כעולה מתשובת הדירקטורי� לבקשת האישור, ביקשה שמ� בתחילת שנת 

 27שנטע�, ברקע פניותיה אלה היתה כוונתה  השקעות משלימות לביצוע הקידוח. כפי

 28הצפויה של שמ� לפרס� דו"ח הצעת מד/ על פי תשקי/ שפרסמה מבעוד מועד, לש� 

 29גיוס הו� מהציבור. עוד בטר� גיוס ההו� מהציבור ופרסו� הצעת המד/, פנתה שמ� 

 30למשקיעי� פוטנציאליי� שוני� להשקיע בקידוח. אחת ההצעות האלה הובאה 

 31  לחברה. 
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  1 

 2ב'  15 –א' 15י שעולה מהדיווחי� המיידי� שפרסמה החברה (שצורפו כנספחי� כפ  .7

 3") הסכ! שמ�בהסכ� (להל�: " 14.4.13לבקשת האישור), התקשרה החברה ביו� 

 4ברישיו�  3.34%מכוחו היא רכשה משמ� זכויות השתתפות והתחייבויות בשיעור של 

 5מפעילת הרישיו�, החל  שמ�, לרבות חלק יחסי בהתחייבויות לנשיאה בהוצאות כלפי

 6. בתמורה לזכויות שמ� שנרכשו על ידיה, �3ממועד התחלת מבחני הפקה בקידוח י�

 7מיליו� דולר במזומ�, וכ� התחייבה לשל� לה סכו� נוס/ של  �4שילמה החברה לשמ� כ

 8  מיליו� דולר מתו
 הכנסות נטו שיתקבלו בידי החברה מרישיו� שמ�.  �3.33כ

  9 

 10בסמו
 לאחר השלמתו, שמ� תפעל להקצאה לחברה של הסכ� שמ� קובע עוד כי 

 11מניות רגילות של  40,000,000כתבי אופציה הניתני� למימוש לרכישת  40,000,000

 12"), באופ� שכל כתב אופציה נית� למימוש למניה רגילה כתבי האופציהשמ� (להל�: "

 13 אגורות צמודות 20אחת של שמ�, וזאת בתמורה לתשלו� מחיר מימוש בסכו� של 

 14") להמיר את אופציית ההמרהלדולר. בנוס/ העניקה שמ� לחברה את הזכות (להל�: "

 15"), ובלבד מניות ההמרהזכויות שמ� אות� היא רכשה למניות רגילות של שמ� (להל�: "

 16 �3.45%שבכל מקרה בעקבות מימוש אופציית ההמרה, לא תחזיק החברה למעלה מ

 17  מהונה המונפק של שמ�. 

  18 

 19כי רישו� הזכויות הנרכשות בספר הנפט על ש� החברה כפו/  עוד צוי� בהסכ� שמ�

 20"). יחד הממונהלאישורו של הממונה על ענייני נפט במשרד האנרגיה והמי� (להל�: "

 21ע� זאת, אישור הממונה לא היווה תנאי לתשלו� התמורה בגי� הזכויות שנרכשו. 

 22שות/ החל ההסכ� קבע ג� כי החברה תחתו� על מסמ
 הצטרפות להסכ� התפעול המ

 23על רישיו� שמ�, וכי החברה לא תהיה זכאית למנות נציג לוועדת התפעול (כאשר שמ� 

 24  היא זו שתייצג את החזקותיה של החברה ברישיו� שמ� בוועדת התפעול). 

  25 

 26דולר לצרכי תקציב  �200,000השקיעה החברה סכו� נוס/ של כ 18.5.2013ביו�   .8

 27בהסכ� שמ�. הדיווח המיידי אודות  וזאת לגישתה בהתא� להתחייבותה –הקידוח 

 28  לתגובת הדירקטורי�. 9, צור/ כנספח 18.5.2013ההשקעה הזו מיו� 

  29 

 30הודיעה החברה כי בעקבות הנפקה לציבור שביצעה שמ�, בוצעה  28.5.2013ביו� 

 31התאמת תנאי� לשיעור זכויות שמ� שנרכשו על ידיה, כ
 ששמ� העבירה לחברה ללא 
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 1פי� מהזכויות וההתחייבויות ברישיו� שמ�. באופ� זה, נוס 1.4696%תמורה נוספת, 

 2מהזכויות וההתחייבויות  �4.8096%שיעור זכויות שמ� שנרכשו על ידי החברה עלה ל

 3לבקשת האישור  17צור/ כנספח  28.5.2013של שמ� (העתק דיווח החברה מיו� 

 4  לתשובת הדירקטורי�).  8וכנספח 

  5 

 6כי היא מבקשת לממש את אופציית ההמרה הודיעה החברה לשמ�  28.7.2013ביו�   .9

 7מהזכויות ברישיו�  4.8096%מהזכויות ברישיו� שמ� (מתו
  1.47%ולהמיר שיעור של 

 8בהתא� לתנאי הסכ� שמ�  –שמ� שהוחזקו באותה עת בידי החברה), ולקבל תמורת� 

 9מניות שמ�. במסגרת הודעתה, ציינה החברה כי למע� הסר ספק, על  7,103,780 �

 10שינבעו מהמרת הזכויות ברישיו� שמ� כאמור, יחול דוח הצעת המד/ שפרסמה המניות 

 11) כפי 4לעני� הצעת זכויות ללא תמורה של כתבי אופציה (סדרה  22.7.2013שמ� ביו� 

 12שיוצעו ליתר בעלי המניות של שמ�. כ� ביקשה החברה לוודא כי כתבי האופציה (סדרה 

 13), וזאת על פי 2י האופציה (סדרה ) יהיו בתנאי� זהי� לאלה שיקבלו בעלי כתב4

 14לבקשת  18צור/ כנספח  28.7.2013הוראות הסכ� שמ� (העתק דיווח החברה מיו� 

 15האמור בדיווח לא התקיי� בפועל, ה� לגבי ההמרה וה�  �האישור). לגישת המבקש 

 16  לגבי קבלת הזכויות.

  17 

 18דר (להל�" המבקש טע� עוד ביחס לעסקת שמ�, כי שמ� התחייבה לשל� למר אית� אל  .10

 19מהסכומי� שהחברה תשקיע ברישיו� שמ�. לגישתו של המבקש, החברה  6%") אלדר"

 20לא גילתה פרט זה, א/ שמר אלדר היה מקורב לבעלי השליטה בחברה והיה צד להרבה 

 21  עסקאות משותפות אית�. 

  22 

 23, דיווחה החברה כי הושלמה עסקה בי� החברה לבי� 30.10.2013ביו�  – עסקת זרח  .11

 24"), מכוחה רכשה החברה מזרח זרחשותפות מוגבלת (להל�: " –ושי נפט וגז זרח חיפ

 25מס
 כל זכויות ההשתתפות  0.2%זכויות השתתפות והתחייבויות נוספות בשיעור של 

 26אלפי דולר. העתקי דיווחי החברה ביחס  352ברישיו� שמ�, וזאת בתמורה לס
 של 

 27  ב' לבקשת האישור. �א' ו19לעסקת זרח צורפו כנספחי� 

  28 

 29  האינטרסי! של בעלי השליטה בשמ�

 30קרי אולטרה וקבוצת המשקיעי�  –לגישת המבקש, היו לבעלי השליטה בחברה   .12

 31שצוינה לעיל, עניי� אישי בחברת שמ�. כ
, לגישתו, על פי הדוחות הכספיי� של 
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 1מניות שמ�  �72,127,576, החזיקה אולטרה ב31.12.2102, ביו� 2012אולטרה לשנת 

 2מהונה של אולטרה למועד זה.  �24%, החזקה שהיוותה כ)אלפי �11,592בשווי של כ

 3, ) �8,100,000מניות שמ� בשווי של כ �57,000,000החזיקה אולטרה ב 31.3.2013ביו� 

 4(ר' דוחות אולטרה  31.3.2013ה ליו� מהונה של אולטר �19.75%החזקה שהיוותה כ

 5  ב' לבקשת האישור). �27א' ו27מהמועדי� הללו, נספחי� 

  6 

 7בחברת אד� תגליות  ) �2,064,000עוד נטע� כי אולטרה החזיקה במניות בשווי של כ

 8"), שהיתה במועד עסקת שמ� בעלת עני� בשמ�, משו� שהיא אד�אנרגיה בע"מ (להל�: "

 9ממניות שמ�  �4.46%, וב31.12.2012מהו� המניות של שמ� נכו� ליו�  �5.01%החזיקה ב

 10  א' וב' לבקשת האישור). 28(כעולה מדיווחי שמ� שצורפו כנספחי�  31.3.2013נכו� ליו� 

  11 

 12מיליו� מניות שמ�  4.5 2013המבקש הוסי/ כי גרינסטו� רכשה במהל
 חודש פברואר 

 13. לגישת המבקש "ככל הנראה" החזיקה אפסווינג ) �626,000תמורת סכו� של כ

 14  באופציות בשמ� נכו� למועד אישורה של עסקת שמ�.  

  15 

 16המבקש ציי� כי במועד אישור עסקת שמ� החזיקה אולטרה במישרי� בסה"כ 

 17זיקה אולטרה במועד זה אופציות של שמ�. בנוס/ הח �20,000,000מניות ו 57,000,000

 18מהונה העצמי היה חשו/ להחזקותיה בשמ�, וכ� היא  �60%מניות של אד� ש 1,400,000

 19  החזיקה במניות שמ� ג� דר
 גרינסטו�. 

  20 

 21לגישת המבקש, נכו� למועד אישור עסקת שמ�, היה שווי ניירות הער
 של שמ� 

 22ו בחשבו� עלות (זאת ללא שנלקח ) 11,646,688 –שבבעלות אולטרה במונחי עלות 

 23אופציות שמ� שאולטרה החזיקה, ועלות הרכישה המשורשרת של מניות שמ� על ידי 

 24גרינסטו�). שווי השוק של ניירות הער
 האלה במועד אישור עסקת שמ� היה 

10,946,520 ( .  25 

  26 

 27המבקש התייחס בתשובתו לתגובה למה שנודע לו מתגובת� של הדירקטורי� לבקשת   .13

 28הדירקטורי� ציינו ש� כי אולטרה התחייבה למכור את החזקותיה האישור. לגישתו,  

 29. זאת במסגרת הסכ� בי� אולטרה לבי� חברת 2013בשמ� לא יאוחר מסו/ חודש יולי 

 30(ההסכ� יכונה להל�:  30.1.2013") מיו� לידרלידר החזקות והשקעות בע"מ (להל�: "

 31ו� המניות המונפק מה 39%"). מכוח הסכ� לידר, רכשה אולטרה מלידר הסכ! לידר"
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 1והנפרע של גרינסטו�. הסכ� לידר קבע את התמורה ואת המועדי� בה� היה על 

 2אולטרה לשלמה. כ� נקבע בהסכ� לידר כי לצור
 הבטחת העברת התשלו� השני 

 3ללידר, החברה תשעבד את השקעתה בשמ� לטובת פירעו� מוקד� של תשלו� זה. כ� 

 4סכ� לידר (ר' דו"ח צמיחה מיו� שועבדו מניות גרינסטו� שנרכשו במסגרת ה

 5  א' לתשובת הדירקטורי�). 10נספח  18.5.2013

  6 

 7המבקש ציי� כי אולטרה דיווחה בהמש
 ולאחר עסקת שמ�, כי היא מכרה את 

 8, וכי תמורה זו שימשה לפירעו� הלוואה )אלפי  3,500השקעתה בשמ� תמורת 

 9דו"ח הערכת שווי ל 7שהתקבלה מלידר לש� רכישת ההשקעה בגרינסטו� (ר' ביאור 

 10ב' לתשובת  10, נספח 30.5.2013שצור/ לדיווח התקופתי של אולטרה מיו� 

 11  הדירקטורי�). 

  12 

 13העולה מהתיאור שלעיל הוא כי השקעת אולטרה בשמ� היתה משועבדת לטובת חברת 

 14מבחינת  �לידר, ושימשה להבטחת חובה של אולטרה ללידר. לכ�, כ
 טע� המבקש 

 15ווי ההשקעה שלה בשמ�, שכ� שווי זה היה אמור לשמש אולטרה, היתה חשיבות לש

 16היה בו כדי לייתר  –לצור
 תשלו� חובה של אולטרה ללידר. ככל ששווי זה היה עולה 

 17  ולהיפ
.  –את הצור
 של אולטרה להשלי� את ההפרש ממקורות אחרי� שלה 

  18 

 19לבעלי כפי שיובהר בפירוט להל�, לגישת המבקש, המסקנה של האמור לעיל היא כי   .14

 20היה עני� אישי בעסקת שמ� במועד בו עסקה  �ובכלל זה לאולטרה  �השליטה בחברה 

 21  זו אושרה על ידי דירקטוריו� החברה. 

  22 

 23  אישור עסקת שמ� והשלכתה על החברה

 �24. העסקה אושרה על11.4.2014עסקת שמ� הובאה לאישור דירקטוריו� החברה ביו�   .15

 25  ידי כלל הדירקטורי� של החברה. 

  26 

 27כבר כעת כי במועד אישור עסקת שמ� בדירקטוריו�, קבל דירקטוריו� החברה  יצוי�

 28חוות דעת משפטית מעור
 הדי� שייצג בעסקת שמ� את שמ� ואת החברה, עו"ד ד"ר 

 29"). בהתא� לחוות דעתו של עו"ד הולנדר, עסקת עו"ד הולנדרזאב הולנדר (להל�: "

 30שרה ככזו. משו� כ
 אושרה שמ� לא היתה עסקת בעלי עני�, ולכ� לא היה מקו� לא

 31  עסקת שמ� בדירקטוריו� החברה בלבד. 
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 2אי� מחלוקת כי בסופו של דבר ההשקעה בשמ� לא היתה השקעה כדאית. כ
, ביו�   .16

 Caspian 3הודיעה שמ� כי על פי מידע שמסרה לה מפעילת הרישיו�, חברת  13.10.2013

Drilling Company Limited ":�להל)CDCה �4וא "קידוח יבש". ביו� "), קידוח שמ 

 5, הודיעה בחברה כי השותפי� ברישיו� שמ� החליטו לנטוש את הבאר (ר' 17.102013

 6ב' לבקשת האישור). ג� �44א' ו44העתקי דיווחי החברה מהמועדי� הללו, נספחי� 

 7המשיבי� מודי� כי הקידוח הוכרז ככישלו� גמור וננטש על ידי שמ� ושותפותיה (ר' ס' 

 8  י� לבקשה). לתגובת המשיב 71

  9 

 10(שפורסמו ביו�  31.12.2013החברה רשמה לכ� בדוחות הכספיי� שלה ליו� 

 11לדוחות הכספיי�  8כפי שעולה מביאור  � )מיליו�  �19.9) הפסד בסכו� של כ17.3.2014

 12  לבקשת האישור). 45של החברה (נספח 

  13 

 14 –במועד ההודעה על עסקת שמ�  –המבקש טע� כי שווי השוק של החברה אשר עמד   .17

 15 �10.6, צנח, ובמועד הגשת בקשת האישור הוא עמד על כ)מיליו�  �32על סכו� של כ

 16להעביר את  20.3.2014בלבד. מעבר לכ
, דירקטוריו� הבורסה החליט ביו�  )מיליו� 

 17עמידתה של החברה בדרישות המסחר במניות החברה לרשימת השימור עקב אי 

 18לבקשת  47הבורסה לשווי מזערי (החלטת דירקטוריו� הבורסה צורפה כנספח 

 19  ). 48האישור, ודיווח החברה אודות ההחלטה צורפה כנספח 

  20 

 21  תמצית טענות הצדדי!

 22כאמור, המבקש טע� כי עסקת שמ� ועסקת זרח היו עסקאות בה� היה לאולטרה, בעלת   .18

 23לטענת המבקש אולטרה החזיקה במניות שמ�, שמכוח� היה לה השליטה, עני� אישי. 

 24אינטרס שהחברה תשקיע בשמ� כספי�. המבקש התייחס לטענה שהעלו הדירקטורי� 

 25לפיה אי� להטיל עליה� אחריות לנזקי החברה לאור העובדה שה� קיבלו, בטר� 

 26 פיה עסקת שמ� אינה עסקת בעלי�ההתקשרות בעסקה, חוות דעת מעו"ד הולנדר על

 27עני�. לטענת המבקש, אי� די בחוות הדעת הזו כדי להסיר את האחריות 

 28מהדירקטורי�. המבקש טע� עוד כי ההתקשרות בעסקת שמ� היתה רשלנית, בי� היתר 

 29  לאור פגמי� רבי� הקיימי� בעסקה. 

  30 
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 1מנגד, עמדת הדירקטורי� היתה כי האינטרס של אולטרה לא היה כזה שמצדיק 

 2בכל הנוגע לעסקת שמ�. משו� כ
, לטענת�, יש להחיל על לראותה כבעלת עני� אישי 

 3לדחות את בקשת האישור.  �עסקת שמ� את כלל שיקול הדעת העסקי, ובהתא� לו 

 4כאמור, הדירקטורי� טענו ג� כי אי� להטיל עליה� אחריות לנוכח חוות הדעת 

 5 המשפטית שקבלו חברי הדירקטוריו� מעו"ד הולנדר, שממנה עולה כי עסקת שמ� לא

 6היתה עסקת בעלי עני�. לגופו של עני�, טענו הדירקטורי� כי עסקת שמ� היתה עסקה 

 7טובה בתנאי� מצויני� עבור החברה, וכי ג� מטע� זה, אי� לייחס לה� רשלנות בקשר 

 8  ע� ההתקשרות בה. 

  9 

 10  דיו�

 11לצור
 הכרעה בבקשת האישור הנוכחית, יש לבחו� מספר שאלות. ראשית יש לבחו�   .19

 12א� עסקת שמ� היתה עסקת בעלי עני�, כ
 שהיה על החברה לאשר אותה את השאלה ה

 13(להל�:  �1999לחוק החברות התשנ"ט 275במנגנו� ה"אישור המשולש" שנקבע בס' 

 14"). א� התשובה היא חיובית, יהיה מקו� לבחו� את השאלה מהי חוק החברות"

 15רקטורי� ההשלכה של העובדה שהעסקה לא אושרה כנדרש בחוק על אחריות� של הדי

 16. א� התשובה היא שלילית, יהיה מקו� לבחו� מהו סטנדרט הזהירות שיש להחיל על 

 17החלטת הדירקטוריו� להתקשר בעסקה, והא� מדובר בעסקה שההחלטה אודותיה 

 18  צריכה ליהנות מחזקת תקינות מכוח כלל שיקול הדעת העסקי. 

  19 

 20ולש וכי היא לא רק א� יסתבר כי היה מקו� לאשר את העסקה במנגנו� האישור המש

 21אושרה כנדרש, יהיה מקו� לבחו� את השאלה מהי ההשלכה של חוות הדעת 

 22המשפטית שקבלו הדירקטורי� מעו"ד הולנדר על אחריות�. בהקשר זה יהיה מקו� 

 23לבחו� הא� יש להבחי� בי� הדירקטורי� שכיהנו בחברה מטע� בעלת השליטה, 

 24  אולטרה, לבי� יתר הדירקטורי�.

  25 

 26  תייחס בקצרה למספר טענות נוספות של המשיבי�.בשולי הדברי� נ

   27 

 28  הטענות לגבי העני� האישי והשלכתו על עסקת שמ� ועל אחריות הדירקטורי!

 29כפי שצוי�, המבקש טע� כי עסקת שמ� היתה עסקה שלבעלי השליטה בחברה היה בה   .20

 30ה כ
 נטע�, היא עסקת "בעל עני�" שכדי שיהיה לה תוק/, נדרש –עני� אישי. ככזו 

 31  לחוק החברות. 275החברה לאשר אותה במנגנו� ה"אישור המשולש" שנקבע בס' 
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  1 

 2לחוק החברות מגדיר עסקאות שונות שה� טעונות אישורי� כקבוע בפרק  270ס' 

 3   –) לחוק כ
 4(270החמישי לחוק. אחת העסקאות האלה מוגדרת בס' 

 4של עסקה חריגה של חברה ציבורית ע! בעל השליטה בה או עסקה חריגה "

 5חברה ציבורית ע! אד! אחר שלבעל השליטה יש בה עני� אישי, לרבות הצעה 

 6פרטית שלבעל השליטה יש בה עני� אישי; וכ� התקשרות של בחרה ציבורית 

 7ע! בעל השליטה בה או ע! קרובו, במישרי� או בעקיפי�, לרבות באמצעות 

 8ושא חברה שבשליטתו, לעני� קבלת שירותי! בידי החברה וכ� א! הוא ג! נ

 9באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, וא! הוא עובד החברה ואינו  –משרה בה 

 10  ". באשר להעסקתו בחברה 
נושא משרה בה 

  11 

 12שמתקיי! בה האמור בס' לחוק החברות קובע את האופ� בו יש לאשר עסקה " 275ס' 

 13עסקה כזו טעונה אישור של ועדת הביקורת בחברה; של הדירקטוריו�; ושל   ".)4(270

 14הכללית ובלבד שבמני� הקולות ייכללו רוב מכלל קולות בעלי המניות שאינ� האסיפה 

 15  בעלי עני� אישי (רוב מקרב המיעוט). 

  16 

 17בי� הצדדי� ישנ� מספר מחלוקות ביחס לשאלת סיווגה של העסקה והאופ� בו היה   .21

 18צרי
 לאשר אותה. הנושא הראשו� השנוי במחלוקת הוא השאלה הא� עסקת שמ� 

 19בה לבעלי השליטה היה עני� אישי. מחלוקת נוספת מתייחסת לנפקותה היא אכ� עסקה 

 20דירקטורי� שלא  4חברי הדירקטוריו� שאישרו את העסקה, היו  7של העובדה שמבי� 

 21לא היה לה� בעסקה עני� אישי.  –כ
 נטע�  –היה לה� קשר לאולטרה, וככאלה 

 22מעבר לכל אלה,  –המשיבי� הדגישו כי מדובר ברוב מחברי הדירקטוריו�. כאמור 

 23הצדדי� חלוקי� ג� ביחס לנפקותה של חוות דעתו של המומחה המשפטי ביחס 

 24  לסיווגה של עסקת שמ� כעסקת בעלי עני�. 

  25 

 26  ענייני� אלה יפורטו להל�. 

  27 

 28  הא! עסקת שמ� היתה עסקה בה היה לבעלי השליטה עני� אישי?

 29טענתו המרכזית של המבקש היא כאמור כי לאולטרה  היה עניי� אישי בכ
 שהחברה   .22

 30תתקשר בעסקת שמ�, וזאת בשל החזקותיה של אולטרה בשמ� והשקעותיה הקודמות 

 31בה. מנגד טענו המשיבי� כי הסיכו� שנטלה על עצמה אולטרה כבעלת שליטה בחברה 
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 1מהרווח האפשרי שעסקה זו במסגרת ההתקשרות בעסקת שמ�, היה גבוה לאי� ערו

 2  עשויה היתה להניב לה כבעלת מניות בשמ�. 

  3 

 4הצדדי� נחלקו ביניה� בהקשר זה במספר ענייני�. ראשית, ה� נחלקו בשאלת האופ� 

 5בו יש לבחו� את קיומה של "זיקה עודפת" של אולטרה לעסקת שמ�: המבקש הדגיש 

 6ה מהותי ביחס להו� בהקשר זה את העובדה כי סכו� ההשקעה של אולטרה בשמ� הי

 7העצמי של אולטרה; בעוד שהמשיבי� טענו בעיקר כי יש להשוות בי� האינטרס הכספי 

 8של אולטרה בעסקת שמ� כבעלת שליטה בחברה, לבי� האינטרס שלה כבעלת זכויות 

 9בשמ�. מחלוקת נוספת נגעה לשאלה הא� כטענת המבקש נדרשה עסקת שמ� כדי 

 10כ
 ג� להציל את השקעותיה הקודמות של "להציל" את שמ� מקריסה כלכלית, ו

 11אולטרה בשמ�. מחלוקת זו משליכה על האופ� בו יש להתייחס לכספי� שאולטרה 

 12השקיעה בשמ� בעבר, קוד� לעסקת שמ�, ולהשלכת ההשקעה הקודמת הזו על 

 13  האינטרסי� שלה בעסקת שמ�.  

  14 

 15  המבח� לקיומה של זיקה עודפת במצב של "החזקות סותרות"

 16  טענות המבקש

 17לגישת המבקש אולטרה, בעלת השליטה בחברה, החזיקה במועד הרלוונטי במניות   .23

 18שמ� במישרי� ובעקיפי�, ובשל כ
 היה לה ולבעלי השליטה בחברה עניי� אישי כי 

 19החברה תשקיע בשמ�. המבקש סבור כי האינטרסי� המהותיי� של בעלי השליטה 

 �20 החזקות בהיק/ שהקנה לה� בשמ� עולי� כדי עני� אישי חר/ העובדה שלא היו לה

 21, בו 1.8.13השפעה על שמ�. המבקש הפנה למכתבה של  הרשות לניירות ער
 מיו� 

 22יש  �גרינסטו� ואולטרה  �ציינה הרשות כי עסקת שמ� היא עסקה שלבעלות העני� בה 

 23  בה עני� אישי. 

  24 

 25בשמ�, לאור העובדה    המבקש טע� כי המשיבי� מודי� באינטרס של אולטרה

 26 19.75% –של אולטרה בשמ� היתה בסכו� מהותי מאוד עבור אולטרה  שהשקעתה

 27מההו� העצמי של אולטרה (יצוי� כי ההחזקה של גרינסטו� בשמ� לא היתה מהותית, 

 28  ולכ� המבקש לא העלה בבקשת האישור טענה כי גרינסטו� היתה נגועה בעני� אישי). 

  29 

 30לגישת המבקש, לאור החזקות אלה, היו לאולטרה אינטרסי� שוני� שעמדו בניגוד   .24

 31לאינטרס של החברה: לספק את צרכי המימו� של שמ�, לעקו/ את מגבלת הנזילות 
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 1שהיתה לשמ� וליתר בעלי השליטה בחברות שדרכ� ה� החזיקו בשמ� ולמנוע את 

 2ת עודפות משמעותיות" דילול� בשמ�. לטענת המבקש אינטרסי� אלה מהווי� "זיקו

 3  שבגינ� יש לראות באולטרה כבעלת עניי� אישי. 

  4 

 5באופ�  �כ
 נטע�  �ראיה נוספת לעני� האישי שהיה לאולטרה בשמ� לכ
, מצויה   .25

 6ההצבעה של בעלי מניות שמ� באסיפה שעל סדר יומה עמדה הענקת מענק חד פעמי 

 7 52תה היחידה מבי� . אולטרה הי) 600,000למר לוי, מנכ"ל שמ�, בגובה של 

 8  המצביעי� באסיפה של שמ� שהצביעה בעד ההצעה. 

  9 

 10המבקש הפנה למאמרו של פרופ' דוד הא� "'נקי יהיה מביתו: עני� אישי באישור עסקה   .26

 11"). במאמר זה הא�, נקי יהיה מביתו); להל�: "2006( 95) 1של חברה" (הפרקליט מט(

 12אצל בעל  –מקבל ההחלטה חזק יותר מציע המחבר לבחו� היכ� האינטרס הפיננסי של 

 13השליטה (קרי האינטרס של אולטרה בשמ�), או אצל החברה בה נעשית העסקה (קרי 

 14האינטרס שלה בחברת צמיחה). המבקש מציי� כי גישה זו אינה הגישה המקובלת 

 15  בפסיקה, אול� מאחר שהמשיבי� התייחסו אליה, ג� הוא מוצא לנכו� לעשות כ�. 

  16 

 17יבט הכלכלי של האינטרס האישי של בעלי השליטה, מעלה כי לגישתו, בחינת הה

 18במועד אישורה של עסקת שמ� על ידי דירקטוריו� החברה, השווי הכולל של החזקות 

 19. המבקש ציי� כי לא ) 10,945,120אולטרה במישרי� ובעקיפי� במניות שמ�, היה 


 20נטע�,  הובאו פרטי� אודות עלות ההשקעה הקודמת של אולטרה בשמ�. מנגד, כ

 21השווי הכולל של החזקות אולטרה במישרי� ובעקיפי� בחברה היה באותו מועד 

 �22. חישוב זה מבוסס על העובדה כי במועד הרלוונטי החזיקה אולטרה ב) 4,695,943

 23ממניות החברה. כלומר, עבור  �82.15%ממניות גרינסטו�, שהחזיקה ב 39.26%

 24שלה בחברה לפי שיעור של  אולטרה בשרשור מלא, יש לחשב את האינטרס הכספי

 25כ
 נטע�, המשקל הפיננסי הגבוה יותר הוא של השקעת אולטרה בשמ�,  –. לכ� 32.25%

 26והוא עולה בלמעלה מפי שניי� על המשקל הפיננסי של השקעת אולטרה בחברה (ר' ס' 

 27  לתשובת המבקש לתגובות המשיבי� לבקשת האישור). 54

  28 

 29כי כאשר מדובר באינטרסי�  �� בסיכומיה� בהתייחס לטענות המשיבי �המבקש טע�   .27

 30כלכליי� של בעל השליטה, ה� מחושבי� כמכפלת שיעור ההחזקות בשרשור, וכי 
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 1התייחסות המשיבי� לשיטת "איתור בעל השליטה" נוגעת לצור
 באיתורו של בעל 

 2  שליטה באישור עסקאות ואיננה רלוונטית.

  3 

 4עת אולטרה בשמ� עבור אולטרה. המבקש ציי� כי לב העני� האישי הוא מהותיות השק

 5א� מדובר בהשקעה שהיא מהותית עבור אולטרה, כי אז יש לה עני� אישי בעסקת 

 6שמ�. ואכ� אולטרה היתה מושקעת בשמ� בסכו� מהותי שיצר לה עני� אישי במועד בו 

 7אושרה עסקת שמ� על ידי דירקטוריו� החברה. לכ� ההחלטה שלה ביחס להשקעה זו 

 8אובייקטיבית. המבקש הדגיש כי השאלה אינה א� בעלי השליטה  אינה יכולה להיות

 9קבלו טובת הנאה מכ
 שהחברה השקיעה בשמ�, אלא הא� העובדה שה� היו 

 10  מושקעי� בשמ�, היתה עשויה להשפיע על ההחלטה שג� החברה תשקיע בשמ�.

   11 

 12המבקש הבהיר כי נקודת המבט העולה מטענות המשיבי� לגבי האינטרס של אולטרה 

 13אינה א! לבעלי השליטה בחברה, שגויה. לגישתו, השאלה אותה יש לשאול " היא

 14בכובע! כבעלי מניות בשמ�, צמחה טובת הנאה מכ/ שהחברה השקיעה בשמ�. 

 15השאלה היא הא! העובדה שבעלי השליטה בחברה היו מושקעי! בשמ�, היתה 

 16  שובה). לתגובה לת 44" (ר' ס' עשויה להשפיע על ההחלטה שג! החברה תשקיע בשמ�

  17 

 18המבקש התייחס ג� להסכ� לידר, וטע� כי מכוחו היתה מכירת האחזקות של אולטרה   .28

 19. מכא� שמבחינת אולטרה, 2013בשמ� אמורה להתבצע  לא יאוחר מסו/ חודש יולי 

 20היתה חשיבות רבה, במועד ביצוע עסקת שמ�, לשווי ההשקעה שלה בשמ�. היה לה 

 21זה לא ירד, וכי הוא יהיה גבוה ככל האפשר. אינטרס ברור וקרוב להבטיח כי שווי 

 22האינטרס הזה הוא אינטרס בעל עוצמה שדי בו כדי לייצר זיקה עודפת לאולטרה ביחס 

 23  להחלטות הנוגעות להשקעה בשמ�. 

  24 

 25לגישת המבקש, המשיבי� ידעו בזמ� אמת כי המבח� לשאלת העני� האישי הוא   .29

 26ולא  –מהותית עבור אולטרה העובדה שההשקעה של אולטרה בשמ� היתה השקעה 

 27עבור שמ�.  באשר לטענת המשיבי� לפיה העני� האישי שלה� בחברה היה רב יותר 

 28מהעני� שהיה לה� בשמ�, נטע� כי אי� בכ
 כדי לשנות את המסקנה ביחס לעני� האישי 

 29שלה� בעסקה. זאת משו� שהיתה לה� זיקה עודפת משמעותית לשמ�, וזאת ג� לו 

 30  סקה טובה לחברה. היו סבורי� כי זו ע

  31 
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 1העני� האישי של בעלי השליטה בעסקאות שמ� וזרח בולט משו� שמדובר בעסקאות 

 2שנעשו באופ� התוא� את טובת� האישית של בעלי השליטה, ולא את טובת החברה. 

 3דירקטוריו� שאינו מוטה, היה פועל ביתר זהירות ולא מעביר כס/ בלא קבלת הממכר 

 4  דנ�. או בטוחות, כפי שנעשה במקרה 

  5 

 6המבקש הדגיש בבקשה כי בקשתו אינה מתייחסת לסבירות ההשקעה של החברה 

 7בשמ�, אלא הטענה כי היא העסקה לא אושרה כנדרש בהתא� להוראות חוק החברות 

 8עני�. החברה לא אישרה את עסקת שמ� בהתא� להוראות �ביחס לאישור עסקת בעל

 9  אלה, וג� הדיווח אודותיה לא נעשה כדי�. 

  10 

 11המבקש התייחס לטענת המשיבי� לפיה לשמ� לא היה צור
 בהשקעת החברה בה.   .30

 12לגישתו, אי� השלכה לשאלה א� לשמ� היו מקורות מימו� אחרי�. א/ א� יש ממש 

 13בטענה, היא אינה מעלה או מורידה ביחס לעני� האישי שהיה למשיבי�. עסקת השקעה 

 14שה� משמעותיי� עבורו, שליטה בתאגיד בו הוא השקיע בעבר סכומי כס/ �של בעל

 15יש לקבל את  –השליטה יש עני� אישי. א� עסקה זו היא חריגה �היא עסקה בה לבעל

 16כל האישורי� הנדרשי� לכ
. לא נדרש דבר מה נוס/ כדי שייווצר עני� אישי לבעלי 

 17  השליטה. 

  18 

 19מעבר לכ
, המבקש טע� כי מדיווחי שמ� עולה כי היא אכ� נזקקה להשקעה מצד 

 20של מיידית דומה עולה מהודיית המשיבי� כי שמ� דרשה העברה  החברה. מסקנה

 21מיליו� דולר, ששמ� נזקקה לה לצורכי הקידוח. המבקש הוסי/ כי  4 –התמורה 

 22המשיבי� א/ התעלמו מכ
 שלשמ� לא היה א/ משקיע אחר מלבד החברה. לטענתו, 

 23הסכו�  שמ� נזקקה לחברה לצור
 ביצוע הקידוח, ולא היו לה חלופות אחרות לגיוס

 24לו היא היתה זקוקה. המבקש התייחס לטענות המשיבי� בהקשר זה לגבי ההסכ� ע� 

 25מיליו� דולר) ולהתחייבות לפידות  6(שהתחייבה להשקיע בשמ� סכו� של  CDCחברת 

 26") להשקיע בשמ�, ושלל את טענות לפידותחברת מחפשי נפט לישראל בע"מ (להל�: "

 27  המשיבי� ביחס להשקעות אלה. 

  28 

 29שיפורט להל�, עני� אישי נוס/ לו טע� המבקש נובע מהקשרי� שהיו לבעלי השליטה כפי   .31

 30  בחברה ע� אלדר, שקבל משמ� דמי תיוו
 בגי� עסקת שמ�. 

  31 
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 1  טענות המשיבי�

 2לגישת המשיבי�, כדי שנית� יהיה לקבוע קיומו של "עני� אישי" נדרשת זיקה   .32

 3 ��, משו� שההשקעות בשמ� . זיקה כזו אינה קיימת בנסיבות המקרה דנמשמעותית

 4היו זניחות, ולא יצרו עני� אישי. כ
, גרינסטו�,  �ה� של אולטרה וה� של גרינסטו� 

 5מיליו� מניות של שמ�,  4.5החברה הא� של צמיחה, החזיקה במועדי� הרלוונטיי� 

 6מהונה המונפק של שמ�, ששווי� עמד באותה עת על כמה מאות אלפי  �0.13%המהוות כ

 7 �57אולטרה עצמה החזיקה במועד הרלוונטי לביצוע עסקת שמ�, ב שקלי� בלבד.

 8מהונה של שמ�, ושווי� באותה עת עמד על סכו�  �1.7%מיליו� מניות של שמ�, שהיו כ

 9) 5.16%מיליו� מניות ( �1.4. אולטרה ג� החזיקה במועד הרלוונטי ב). מיליו� �8.8של כ

 10ממניות  �4.46%ה החזיקה במהונה המונפק והנפרע של חברת אד�, כאשר אד� עצמ

 11  שמ�. 

  12 

 13נקל לראות כי מדובר בהשקעות זניחות לאור הנתוני� הללו, כי " –המשיבי� טענו 

 14שבזניחות, חלק� עקיפות שבעקיפות. א1 אחד מבעלי השליטה, במישרי� ו/או 

 15בעקיפי� של צמיחה, לא החזיק בשליטה בשמ�, א1 לא אחד מבעלי השליטה 

 16מניות אשר הקנו לו מעמד של בעל עני� בשמ�; מדובר בצמיחה, לא החזיק אפילו ב

 17כא� בבעלי שליטה... שהיו משקיעי! שוליי! בשמ�, ודי בכ/ כדי להעיד על קלישות 

 18  לתגובת המשיבי�).  105" (ר' ס' עניינ! האישי

  19 

 20לגישת המשיבי�, האינטרס העיקרי של אולטרה היה בחברה ולא בשמ�, ה� מבחינה   .33

 21מהותית וה� מבחינה כמותית. לטענת�, ההשקעה של אולטרה בצמיחה  היתה השקעה 

 22ריאלית, מהותית ואסטרטגית. לעומת זאת, החזקותיה של אולטרה בשמ� היו 

 23ות, שאולטרה  התחייבה החזקות פיננסיות בלבד. זאת משו� שאלה היו החזקות זמני

 24). בנוס/, לאולטרה היתה שליטה בחברה, בעוד שבשמ� 2013למכר� (עד סו/ חודש יולי 

 25היא החזיקה מיעוט שבמיעוט של מניות. שווי ההחזקות של החברה באולטרה עלה על 

 26שווי החזקותיה בשמ� בכל מועד. לכ�, כימות ה"עני� האישי" של אולטרה בשמ� נופל 

 27  העני� האישי שהיה לאולטרה בחברה. בעשרות מוני� מ

  28 

 29המשיבי� הדגישו כי לאולטרה ולגרינסטו� היה עני� מהותי בחברה עצמה. זאת לאור   .34

 30ממניות החברה, ואולטרה החזיקה  �82.15%העובדה שגרינסטו� החזיקה באותה עת ב

 31מצמיחה (בי� היתר בהיותה בעלת מניות בגרינסטו�). לגישת  �40%בשרשור בכ
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 1, האינטרס של אולטרה בחברה עלה על פי כל שיטה על האינטרס שלה בשמ�. המשיבי�

 2לכ� לא היה בקיומו של האינטרס הזה כדי להטות את שיקול הדעת של הדירקטורי� 

 3שמונו מטעמה בחברה. אי� היגיו� בטענה שבגי� השקעה זניחה ושולית או ארעית, 

 4. 82%יו לה� החזקות של בחברה בה ה )מיליו�  �20יבקשו בעלי השליטה להקריב כ

 5אי� כל היגיו� בטענה לפיה אולטרה ביקשה "להקריב" את נכסיה של החברה שהיא 

 6  חברה נכדה שלה, על מנת להגדיל את שווי ההחזקות שלה בשמ�. 

  7 

 8מעבר לכ
 טענו המשיבי� כי "שיטת המכפלות" בה נוקט המבקש כדי לאתר את   .35

 9תה על ידי ההלכה הפסוקה, שקבעה כי יש עוצמת העני� האישי של בעלי השליטה, נדח

 10לנקוט בשיטת "איתור בעל השליטה". לפי שיטה זו, לבעל שליטה בחברה נכדה 

 11(אולטרה) מיוחסת החזקת אמצעי שליטה בה בשיעור הזהה לשיעור אמצעי השליטה 

 12שמחזיקה החברה הא� ב"בתה" (כלומר במקרה דנ� יש לייחס לאולטרה, החברה 

 13בחברה, כשיעור ההחזקה של גרינסטו�, החברה  82%ור של ה"סבתא" החזקה בשיע

 14הבת, בחברה). זאת משו� שמי מקבל את ההחלטות בתאגיד אחד, הוא אותו אד� 

 15  המקבל את ההחלטות בתאגיד אחר, ללא קשר לאחוז ההחזקות המשוכלל שלו. 

  16 

 17עוד טענו המשיבי� כי לא זו בלבד שהמבקש לא הוכיח קיומו של עני� אישי, אלא 

 18וכח שהאינטרס המשמעותי יותר והמהותי יותר לפי כל שיטה, היה זה שהיה שה

 19לאולטרה בחברה ולא בשמ�. ההשקעה הלא מהותית של החברה בשמ�, לא היתה 

 20אמורה להשפיע על ער
 ההשקעות של אולטרה וגרינסטו� בשמ�. לכ�, לא מדובר בזיקה 

 21החלטת� לגבי עסקת משמעותית שיכולה להטות את שיקול הדעת של בעלי השליטה ב

 22  שמ�.

  23 

 24המשיבי� הוסיפו וציינו כי בניגוד לטענת המבקש, ההשקעה של החברה בשמ� לא   .36

 25שיכלה לגייס את ההו� הנדרש בקלות ג� באפיקי�  –נועדה כדי להציל את חברת שמ� 

 26אחרי�, כפי שא/ קרה בפועל. יחד ע� זאת הובהר לחברה כי א� אישור העסקה על 

 27צור
 קבלת האישורי� הנדרשי� לעסקת בעלי עני�, לא תהיה ידי החברה יידחה ל

 28משו� ששמ� נזקקה לכס/ באופ� מיידי. המשיבי� כפרו בטענות המבקש ביחס  �עסקה 

 29  לניגוד הענייני� שהיה לה� לגישת המבקש ביחס למר אלדר. 

  30 
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 1להל� נבח� א� כ� את טענות הצדדי� ביחס לעני� האישי של בעלי השליטה בעסקת   .37

 2כדי להכריע הא� היה קיי� עני� אישי שחייב את אישורה של עסקת שמ� בדר
  שמ�,

 3  שנקבעה בחוק החברות לאישור עסקאות בעלי עניי�.  

  4 

 5  מבח� הזיקה העודפת 
"עני� אישי" 

 6כאמור, ישנ� שני ענייני� עיקריי� עליה� מבסס המבקש את טענותיו ביחס לעני�   .38

 7האחזקות של אולטרה בשמ� והקשרי� ע�  –האישי של בעלי השליטה בעסקת שמ� 

 8  אלדר שתיוו
 בעסקת שמ�. 

  9 

 10   –לחוק החברות כ
  1עני� אישי מוגדר בס' 

 11אישי של  עני� אישי של אד! בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות עני�"

 12קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו ה! בעלי עני� בו, ולמעט עני� אישי 

 13הנובע מעצ! החזקת מניות בחברה, לרבות עני� אישי של אד! המצביע על פי 

 14ייפוי כוח שנית� לו מאת אד! אחר א1 א! אי� לאחר עני� אישי, וכ� יראו 

 15ני� אישי כהצבעה הצבעה של מי שקבל יפוי כוח להצביע בש! מי שיש לו ע

 16של בעל העני� האישי, והכל בי� א! שיקול הדעת בהצבעה הוא בידי המצביע 

 17  ". ובי� א! לאו

  18 

 19ההלכה הפסוקה התייחסה לא אחת לשאלה מתי יוגדר "עני�" של אד� כעני� אישי.   .39

 20ההלכה הבהירה כי לא כל "עני�" אחר שיש לאד� יוגדר כ"עני� אישי". זאת, א/ א� 

 21המניות בחברה.  �פרטי של אותו בעל מניות, שאינו משות/ לכלל בעלי מדובר בעני�

 22מניות המקבלי� החלטות ביחס לחברה, יש תמיד �הטע� לכ
 הוא משו� שלבעלי

 23ובהכרח שלל אינטרסי� רבי� ומגווני�, חלק� הגדול מאפיי� אות� באופ� אישי ולא 

 24ו ייחשב כ"עני� המניות. לא כל אחד ואחד מהאינטרסי� הלל�בהכרח את יתר בעלי

 25  אישי" לצור
 תחולת הוראות חוק החברות בהקשר זה.

  26 

 27המבח� שההלכה הפסוקה קבעה לצור
 ההבחנה בי� "עני�" סת� לבי� "עני� אישי" 

 28מתייחס ל"זיקה העודפת" שיש לבעל העני� בנושא ההחלטה, ולעוצמתה של זיקה זו. 

 29רפת מדי. יש לפרש את אי� מקו! להגדרה רחבה וגוכ
 קבע בית המשפט העליו� כי "

 30המונח באופ� מידתי, המביא בחשבו� את משקלה של הזיקה העודפת ביחס לעסקה 
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 1ערד השקעות ופיתוח  3891/04" (ר' ע"פ הנדונה, על רקע שאר נסיבות המקרה

 2  "). פס"ד ערד), להל�: "2005( 294) 1פ"ד ס(תעשייה בע"מ נ' מדינת ישראל 

  3 

 4עסקה, עובדה זו מעלה חשש כי בעל השליטה לא קבל כשיש לבעל השליטה עני� אישי ב  .40

 5את החלטתו כאשר הוא ש� לנגד עיניו את טובת החברה. ההנחה היא כי ככל שהזיקה 

 6האישית ה"פרטית" של בעל השליטה למושא ההחלטה היא משמעותית יותר, כ
 גובר 

 7ני החשש כי בעל השליטה יביא את האינטרס האישי שלו בחשבו�, ויעדי/ אותו על פ

 8זה של החברה. הרציונל מאחורי המבח� שנקבע בפסיקה ביחס ל"עני� אישי", מתייחס 

 9לניסיו� "לכמת" את החשש כי בעת קבלת ההחלטה, בעל מניות השליטה (או נציגו) 

 10  יעדי/ את האינטרס האישי שלו על פני זה של החברה.

  11 

 12  כי: בהקשר זה כותב המלומד הא� במאמר "'נקי יהיה מביתו" שנזכר לעיל, 

 13ניקיו� שיקול הדעת של בעל ההשפעה בחברה, שהוא הער/ המוג� בחקיקה "

 14האמורה, ייפג! רק א! נית� להראות כי שיקולו האישי של בעל ההשפעה 

 15מחו לחברה חזק יותר וגובר על יכולתו להפעיל שיקול דעת רציונלי לטובת 

 16  ). 103" (בעמ' החברה בנוגע לעסקה המובאת לאישור

  17 

 18כל עני� המשפיע באופ� מהותי על שיקול יה הציע כי עני� אישי יוגדר כ"פרופ' פרוקצ'

 19דעתו של מקבל ההחלטה, כ/ שאי� הוא רואה לנגד עיניו את טובתה של החברה כולה, 

 20והוא עלול להתפתות לשעבד את טובתה של החברה לטובת הגשמתו של אותו עני� 

 21, בית הספר אריסו� 25.11.2005" (ר' פרוטוקול דיו� ציבורי בנושא עני� אישי מיו� שלו

 22למינהל עסקי�, המרכז הבינתחומי הרצלייה ומרכז קיסריה אדמונד בנימי� דה 

 23. ר' ג� החלטתי בה"פ ערדרוטשליד לשוק ההו� וניהול סיכוני�, כפי שצוטט ג� בפס"ד 

 24  )).  31.1.2013( קרל גאוס בע"מ נפקו סטאר בע"מ נ' 646�12�12(כלכלית) 

  25 

 26הדגש בבחינה המשפטית צרי
 להיות א� כ� על השאלה הא� לאור עוצמת� היחסית   .41

 27של האינטרסי� הנוגדי� של בעל ההשפעה המקבל החלטה ביחס לחברה, יש בסיס 

 28מוצק לחשש כי החלטתו של מקבל ההחלטה תהיה מוטה לכיוו� האינטרס האישי שלו 

 29  של החברה. לעומת האינטרס 

  30 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

12
7541 תנ"ג
  יורש ואח'לייבובי נ'  14
  

   
    תיק חיצוני: 

   

19  
 76מתו

 1אכ�, לבעל השליטה ישנו תמיד אינטרס בחברה (בה הוא מחזיק ברוב המניות), והוא 

 2תמיד מעוניי� כי עסקיה יעלו יפה ויישאו רווחי�. מדובר כאמור בחברה שבעל השליטה 

 3שולט בה, ולכ� הוא מי שנהנה באופ� יחסי במידה הרבה ביותר מהצלחתה, ונפגע 

 4, יתכנו מקרי� בה� לבעל השליטה יהיה במידה הרבה ביותר מכישלונה. יחד ע� זאת

 5אינטרס נוגד שעצמתו גדולה יותר. כ
 הוא למשל המצב כאשר נדוני� תנאי ההעסקה 

 6, לעומת האינטרס שלו 100%של בעל השליטה (שהאינטרס שלו בה� הוא אינטרס של 

 7  בחברה שמקביל לשיעור ההחזקות שלו בה). 

  8 

 9אינטרס משמעותי בחברה, כמי שהיתה  במקרה דנ�, אי� מחלוקת כי לאולטרה היה  .42

 10ממניות החברה ושלטה בה. לא יכולה  �82%בעלת שליטה בגרינסטו�, שהחזיקה בכ

 11להיות מחלוקת כי היה לאולטרה ג� אינטרס מסוי� בשמ�, מאחר שהיו לה זכויות ג� 

 12בחברה זו (כפי שתואר לעיל). השאלה שיש לבררה היא א� כ� הא� האינטרס של 

 13הוא כזה שדי בו כדי ליצור חשש שאולטרה תעדי/ את האינטרס הזה, אולטרה בשמ�, 

 14על פני האינטרס שהיה לה בחברה. יש להדגיש כי לצור
 סיווג העסקה כעסקת "בעלי 

 15את האינטרס שלה בשמ�, על  העדיפה בפועלעני�" אי� הכרח לקבוע כי אולטרה אכ� 

 16כי כ
 אובייקטיבי חשש פני האינטרס שלה בחברה. כל שיש לברר הוא קיומו של 

 17אולטרה היתה עלולה לנהוג, חשש שדי בו כדי להחיל את  הוראות חוק החברות על 

 18  אישורה של העסקה.  

  19 

 20לצור
 סיווג העסקה כ"עסקת בעלי עני�", לברר הא� העסקה כפי  –לכ� אי� ג� מקו�   .43

 21שבוצעה היתה "טובה" עבור החברה א� לאו. כדי לבחו� את העסקה לצור
 סיווגה 

 22האפשרי כ"עסקת בעל עני�" יש לבחו� את האינטרס הנוגד האפשרי של בעל השליטה. 

 23א� אינטרס זה יוצר לבעל השליטה זיקה עודפת משמעותית, פירוש הדבר כי יש לאשר 

 24את העסקה במנגנו� האישור המשולש, וזאת ג� א� מדובר בעסקה שהיא מצוינת 

 25כי עסקת בעלי עני� יכולה  לחברה, כאשר המחוקק הישראלי לא שלל את האפשרות

 26להיות עסקה טובה עבור החברה. כלומר, המחוקק הניח כי ייתכנו מקרי� בה� 

 27עסקאות בעלי עני� יהיו עסקאות טובות לחברה, שמ� הראוי הוא לאפשר לה להתקשר 

 28בה�. יחד ע� זאת, המחוקק התנה את האפשרות להתקשר בעסקאות כאלה בקיומה 

 29החברות, פרוצדורה שבעיקרה מחייבת הסכמה של של הפרוצדורה שנקבעה בחוק 

 30המיעוט ואישור שלו לעסקה. מנגד, א� מדובר בעסקה שאינה "עסקת בעל עני�", אי� 
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 1מקו� וצור
 לאשר אותה במנגנו� האישור המשולש, ג� א� מדובר בעסקה שאינה 

 2  "טובה" לחברה, ושיש בה פגמי� וליקויי�. 

  3 

 4ובה על החברה לאשרה בפרוצדורה של האישור לכ�, כאשר מדובר בעסקת בעלי עני�, ח

 5בי� א� מדובר בעסקה "טובה" לחברה ובי� א� לאו (כאשר ההנחה  –המשולש, וזאת 

 6  היא שא� אכ� מדובר בעסקה טובה, בעלי מניות המיעוט יאשרו אותה). 

  7 

 8את שאלת עוצמת הזיקה הנדרשת של בעל השליטה לצור
 קיומו של "עני� אישי",   .44

 9מסווגת כעסקת בעלי עני�,  אינהג� מזווית שונה. כידוע, כאשר עסקה  אפשר לבחו�

 10הרי ככלל מוחל על שיקול הדעת של הדירקטורי� שאישרו אותה כלל "שיקול הדעת 

 11העסקי". כלל זה הוא כלל "אי התערבות", המניח לזכות הדירקטורי� כי ההחלטה 

 12להוכיח  –� אחרת שה� קבלו היא החלטה סבירה, ומקשה מאוד על מי שמבקש לטעו

 13  את טענותיו. 

  14 

 15אחת ההנחות העומדות מאחורי כלל שיקול הדעת העסקי, היא כי כאשר מתקבלת 

 16החלטה בחברה שלבעל השליטה אי� בה עני� אישי, בעל השליטה הוא בעל העני� הרב 

 17ביותר בכ
 שההחלטה תהיה טובה לחברה (וטובה לכ� ג� עבורו). לכ�, לא נדרש מנגנו� 

 18כדי לוודא שהדירקטורי� בחברה יקבלו את ההחלטות ה"נכונות" (מאחר פיקוח נוס/ 

 19שחזקה על בעל השליטה שהוא יפקח עליה�). בנסיבות בה� אי� ניגוד ענייני� בי� טובת 

 20החברה לטובתו של בעל השליטה, אפשר לכ� ג�  להניח כי הדירקטורי� מטעמו של 

 21ית עבור החברה ג� ללא בעל השליטה ינסו לקבל את ההחלטה שהיא ההחלטה המיטב

 22  החשש מפני תביעה משפטית. 

  23 

 24כדי לבחו� את קיומו של עני� אישי שישלול את האפשרות להחיל את כלל שיקול הדעת   .45

 25העסקי, אפשר לכ� לבחו� ג� את השאלה הא� נית�, בנסיבות העני�, להניח כי 

 26או שמא האינטרס המרכזי של בעל השליטה יהיה לקבל החלטה שהיא לטובת החברה, 

 27יש מקו� לחשש לפיו אינטרס אחר של בעל השליטה "יאפיל" על האינטרס שלו להשיא 

 28ער
 לחברה. א� נית� להניח כי האינטרס המרכזי של בעל השליטה הוא האינטרס שלו 

 29בחברה, ההשלכה של הנחה זו היא בקביעה כי אי� מדובר בעסקת בעלי עני�, ובית 

 30ות בשיקול הדעת של הדירקטורי� שקבלו המשפט יוכל בדר
 כלל להימנע מהתערב

 31  את ההחלטה מכוח כלל שיקול הדעת העסקי. 
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  1 

 2א� לעומת זאת אפשר להניח כי אינטרס אחר של בעל השליטה עלול להאפיל על שיקול 

 3דעתו, לא יהיה מקו� לכ
 שבית המשפט יימנע מהתערבות תו
 הנחה שהפיקוח על 

 4בעל השליטה. כלל שיקול הדעת איכות ההחלטה של הדירקטורי� יתבצע על ידי 

 5העסקי לא יוחל, ויהיה מקו� להביא את העסקה לאישור במנגנו� האישור המשולש, 

 6  המחייב אישור של רוב מקרב בעלי מניות המיעוט בחברה. 

  7 

 8  המבח� לזיקה "עודפת" אינו רק מבח� כמותי

 9אשר הוא הצדדי� נחלקו בדעותיה� ביחס לשיטה הנכונה בה על בית המשפט לפעול כ  .46

 10בוח� את השאלה הא� לבעל השליטה יש עני� אישי בעסקה מסוימת. בהשלמת טיעו� 

 11), טע� המבקש כי המבח� 27.5.2015שהוגשה על ידי המבקש (מכוח החלטה מיו� 

 12אמורפי וגמיש, שנקבע לצור
 בחינת עניינו האישי של בעל שליטה בעסקה, הוא מבח� "

 13בכוונת מכוו�, לבית המשפט, והמבח�  אשר מלאכת יציקת התוכ� לתוכו הושארה,

 14  להשלמת הטיעו�).  4" (ר' ס' שהוכר בפסיקה הוא מבח� 'הזיקה העודפת'

  15 

 16מנגד, הפנו המשיבי� למאמרו של פרופ' דוד הא� "נקי יהיה מביתו" (שנזכר לעיל), 

 17ולמבח� שהוצע בו. פרופ' הא� מציע במאמר לבחו� את עניינו של בעל מניות בערכי� 


 הוא כותב:כספיי�. כ  18 

 19עניינו של בעל מניות בטובת החברה נמדד בערכי! כספיי! הנגזרי! מאחוז "

 20המניות המונפקות המוחזקות בידיו. א1 עניינו האישי בצד האחר של המתרס 

 21יימדד בערכי! כספיי!... זה הכלל: בצד שבו אחוזי ההשקעה הכלכליי! של 

 22עניינו האישי. ש!  בעל המניות גדולי! ממילא יותר, ש! יהיה מצוי מוקד

 23מונחת רווחתו החומרית. בנסיבות כאמור, החשש מפני הטיית שיקול דעתו 

 24של בעל המניות קיי! א/ ורק בצד לעסקה שבו אחוז השקעתו נמו/ יותר... 

 25משו! שאד! דואג בראש וראשונה לרווחתו הפרטית, אזי בשל שיקוליו 

 26ברה באותו צד האישיי! לחלוטי� ישקול בעל מניות השליטה את טובת הח

 27  ). 107�108" (ש� בעמ' שבו אחוז אחזקותיו גדול יותר

  28 

 29אני סבורה כי המבח� לקביעת קיומו של עני� אישי של בעל השליטה בעסקה מסוימת,   .47

 30איננו בהכרח המבח� הכלכלי, והוא אינו מתמצה לכ� בכל המקרי� במבח� "כמותי". 

 31יתכנו נסיבות בה� יוכח כי לבעל השליטה היתה "זיקה עודפת" שאינה קיימת אצל 
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 1יננו אינטרס כלכלי (כגו� אינטרס בעלי מניות אחרי�, בשל קיומו של אינטרס שא

 2הכרו
 במוניטי� שלו, בשמו הטוב, בבני משפחה שלו ועוד כיו"ב אינטרסי�). משו� 

 3כ
, אי� לקבל כפשוטה את ה"נוסחה" אותה מציע פרופ' הא� במאמר, ולא תמיד נית� 

 4  לבחו� את שאלת קיומו של עני� אישי רק באמצעות תחשיבי� אריתמטיי�. 

  5 

 6עדר "מניע" אפשרי אחר של בעל השליטה, ההנחה הסבירה היא כי יחד ע� זאת, בה

 7הוא מכוו� את פעולותיו לצור
 השאת נכסיו. לכ�, במקרי� רבי� נית� יהיה לעשות 

 8שימוש בנוסחה אריתמטית כדי לבחו� את האינטרסי� השוני� של בעל השליטה, וכדי 

 9רה, על פני לברר הא� קיי� חשש שהוא יעדי/ אינטרסי� הזרי� לאלה של החב

 10  האינטרס הברור שלו כבעל שליטה בחברה. 

  11 

 12במקרה דנ�, עמדתו של המבקש ביחס לניגוד הענייני� המיוחס לבעל השליטה, נוגעת   .48

 13כי אולטרה  –בקליפת אגוז  –לשאלות של אינטרסי� כלכליי� שלו. המבקש סבור 

 14מ�, קידמה את ההשקעה של החברה בשמ� לאור העובדה שהיא עצמה השקיעה בש

 15להציל את ההשקעה הקודמת שלה. כדי  –וביקשה באמצעות השקעתה של החברה 

 16 –לבחו� את הפרופוזיציה הזאת, נכו� יהיה לעשות שימוש במבחני� כלכליי� 

 17אריתמטיי�, כדי לברר הא� אמנ� נית� לייחס לאולטרה את ההתנהלות לה טוע� 

 18  המבקש.  

  19 

 20  ור השיקולי� שלעיל. להל� נבח� את האינטרסי� השוני� של אולטרה לא

  21 

 22  הא! היתה לאולטרה "זיקה עודפת" לעסקת שמ� מכוח החזקותיה בשמ�?

 23הא� היה לאולטרה עני� אישי בעסקת שמ� המצדיק את המסקנה לפיה עסקת שמ�   .49

 24היתה צריכה לקבל "אישור משולש"? או שמא נית� לקבוע שמדובר בעסקה שאינה 

 25ליה את כלל שיקול הדעת העסקי? כאמור, עסקת בעל עני�, ואשר נית� לכ� להחיל ע

 26כדי לבחו� זאת, יש לבחו� הא� העני� האישי של אולטרה כבעלת מניות בשמ� יוצר 

 27זיקה משמעותית די הצור
 כדי שנית� יהיה להניח כי הוא עשוי היה להשפיע על שיקול 

 28דעתה כבעלת שליטה בחברה, ו"להכתי�" אותו בשיקולי� זרי� שאינ� עולי� בקנה 

 29 ד ע� טובת החברה. אח

  30 
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 1כדי לברר את עוצמת החשש מפני החלטה שאינה לטובת החברה, יש להשוות בי� 

 2האינטרס של אולטרה בעסקת שמ� בכובעה כבעלת שליטה בחברה מחד גיסא; לבי� 

 3האינטרס שלה בעסקה בכובעה כבעלת מניות בשמ� מאיד
 גיסא. ביחס לכ
, יש כמוב� 

 4שעלול להיגר� לאולטרה בכל אחד משני קווי  משמעות לשאלה של הסיכו� האפשרי

 5  ביצוע עסקת שמ� או הימנעות ממנה. –הפעולה האפשריי� 

  6 

 7ההנחה לפיה אי� זה סביר כי אולטרה תבקש לסכ� סכו� ניכר כבעלת השליטה בחברה,   .50

 8רק כדי "להציל" את ההשקעה שלה כבעלת מניות בשמ�, היא הנחה שיכולה לסייע 

 9אישי והזיקה העודפת של בעל השליטה. כ
 טענו המשיבי� בבחינת שאלת העני� ה

 10היכ� ההיגיו� העסקי בתיזה של המבקש, למשל, ביחס " �בתשובת� בהקשר זה 

 11(שהוא בקירוב הסכו!  2מיליו�  20לחברי הדירקטוריו� מטע! גרינסטו�? מי משקיע 

 12שהשקיעה צמיחה בשמ� בס/ הכל, לשיטת המבקש) על מנת 'להציל' כמה מאות 

 13?" (ר' על מנת להרוויח 2מיליו�  20? הא! לא יותר הגיוני להניח שמשקיעי! 2פי אל

 14לתשובת הדירקטורי� לבקשת האישור). ואכ�, א� הסיכו� שלקחה על עצמה  120ס' 

 15הוא גבוה באופ�   אולטרה כבעלת שליטה בחברה במסגרת ההתקשרות בעסקת שמ�,

 16בכובעה כבעלת מניות בשמ� משמעותי מהתועלת האפשרית שעסקה זו תניב לאולטרה 

 17  בהעדר נימוקי� אחרי�, אי� לראותה כבעלת עניי� אישי בעסקה.  –כי אז  –

  18 

 19המבקש טע� כי שווי האינטרס של אולטרה כבעלת מניות בשמ�, היה גבוה בלמעלה   .51

 20מפי שניי� מהאינטרס הכלכלי שלה בעסקת שמ� כבעלת מניות בחברה. לגישתו יש 

 21של החזקותיה של אולטרה כבעלת מניות בשמ� (בעצמה, להשוות בי� שווי השוק 

 22שווי שעמד במועד אישור עסקת שמ� על ידי  –באמצעות גרינסטו� ובאמצעות אד�) 

 23; לבי� שוויה של ההשקעה )מיליו�  �10.9דירקטוריו� החברה העסקה על סכו� של כ

 24של שעמד במועד זה על סכו�  –ה"משורשרת" של החברה בעסקת שמ� עבור אולטרה 

 25בלבד. המבקש הדגיש כי לצור
 הבחינה אי� משמעות לשווי הכולל של  )מיליו�  �4.7כ

 26החברה, אלא לאינטרס הכלכלי של אולטרה בהשקעה הספציפית שעמדה על הפרק, 

 27  בלבד.  )מיליו�  4.7עסקת שמ�. אינטרס זה הוא בסכו� של 

  28 

 29ה, די בכ
 לגישת המבקש, לצור
 הקביעה כי לבעל מניות יש עני� אישי בעסק

 30שההשקעה הקיימת שלו היא מהותית מבחינה פיננסית עבורו. ככל שהיא מהותית 
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 1, גובר החשש כי קיומה של ההשקעה יטה את שיקול דעתו כאשר הוא שוקל עבורויותר 

 2  ביצוע השקעה נוספת באמצעות החברה בה הוא שולט. 

  3 

 4לת מניות לכ�, הדגיש המבקש את השאלה עד כמה היתה ההשקעה של אולטרה כבע

 5. הוא ציי� כי השקעתה של אולטרה בשמ� היתה בסכו� עבור אולטרהמהותית  –בשמ� 

 6מההו� העצמי של אולטרה. לגישתו, זה  19.75%   מהותי מאוד עבורה, סכו� המהווה

 7המבח� העיקרי שצרי
 להיות מובא בחשבו� לצור
 הכרעה בשאלה הא� היה 

 8לאולטרה עני� אישי בעסקה. המבקש סבור כי אי� מקו� לעמדת המשיבי� לפיה הדגש 

 9  א בשאלה הא� צמחה לאולטרה טובת הנאה מההשקעה של החברה בשמ�. הו

  10 

 11מאחר ששווי ההשקעות של אולטרה בניירות הער
 של שמ� היה מהותי מאוד עבורה, 

 12להיות  �כ
 טע� המבקש  �החלטתה להשקיע בשמ� באמצעות החברה לא יכולה 

 13ג� משיקולי� אובייקטיבית. ההחלטה הושפעה לא רק משיקולי� לגופו של עני� אלא 

 14  שנבעו מההחזקות הקודמות של אולטרה בניירות הער
 של שמ�.

  15 

 16אינני סבורה כי יש לקבל טענה זו בנסיבות המקרה דנ�. לטעמי, השאלה הרלוונטית   .52

 17איננה גובה ההשקעה של אולטרה בשמ� כשלעצמו, וא/ לא השאלה עד כמה היתה 

 18לבי� ההו� העצמי של אולטרה).  השקעה זו מהותית עבור אולטרה (מבחינת היחס בינה

 19השאלה הרלוונטית היא מהי התועלת שאולטרה עשויה להפיק מעסקת שמ� כבעלת 

 20מניות בשמ�, והא� היא עולה על הסיכו� שאליו חשופה אולטרה כבעלת שליטה 

 21בחברה כתוצאה מעסקה זו. ג� א� ההשקעה הראשונית של אולטרה בשמ� (ההשקעה 

 22מניותיה בשמ�, שכבר בוצעה והסתיימה) היתה שבמסגרתה קיבלה אולטרה את 

 23מהותית מבחינת הסכו� שלה, אי� בעובדה זו כשלעצמה כדי להשפיע בהכרח על שיקול 

 24  דעתה בכל הנוגע להתקשרות בעסקת שמ�. 

  25 

 26להשקעה הקודמת של אולטרה בשמ� יש ככלל משמעות שולית בהתייחס להחלטה של 

 �27 באמצעות החברה. ההשקעה הפע –אולטרה הא� להשקיע סכו� נוס/ בשמ� 

 28). לכ� sunk costעלות "שקועה" ( �הקודמת היא בגדר "חלב שנשפ
", ובמינוח כלכלי 

 29יש  �בכל הנוגע להחלטה של אולטרה להשקיע סכו� נוס/ בשמ� באמצעות החברה 

 30לבחו� את ההשקעה החדשה (באמצעות החברה) ואת השיקולי� הכלכליי� ביחס 

 31את הער
 המוס/ של ההשקעה החדשה על מכלול הזכויות  אליה. במסגרת זו יש לבחו�
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 1של אולטרה (כבעלת שליטה בחברה וכבעלת מניות בשמ�), ואת ה"מחיר" העקי/ 

 2  שאולטרה נדרשה לשל� בגי� הער
 המוס/ הזה. 

  3 

 4נשווה א� כ� בי� האינטרסי� של אולטרה כבעלת מניות בשמ� מחד גיסא, וכבעלת 

 5  שליטה בחברה מאיד
 גיסא. 

  6 

 �7ההשקעה הכוללת של אולטרה בשמ� היתה במועד אישור עסקת שמ� בשיעור של כ  .53

 8בלבד משוויה של שמ�. לכ�, השקעה נוספת של מא� דהוא בשמ�, היתה יכולה  2%

 9לצור
  –להשפיע רק במידה מצומצמת מאוד על שווי השקעתה של אולטרה. נית� לומר 

 10אגורות  �2ק בעליית שווי של כההמחשה, שכל שקל נוס/ המושקע בשמ�, ישפיע ככלל ר

 11על שווי ההשקעה של אולטרה בשמ�. לכ�, במצב דברי� רגיל, השקעתה של צמיחה 

 12 �400,000, משפיעה על שווי השקעתה של אולטרה בכ)מיליו�  �20בשמ�, בסכו� של כ

 13  בלבד. )

  14 

 15לגישת המבקש בהשלמת הטיעו� מטעמו, ההשקעה של צמיחה בשמ� היתה בסכו� של   .54

 16כלומר הער
 המוס/ היחסי של אולטרה כבעלת מניות בשמ� בגי�  � ) 14,561,064

17  .2 280,000
סכו� זה עמד על כ 

  18 

 19מנגד, אולטרה היא כאמור בעלת השליטה בחברה. ככזו, היא יכולה לכוו� בפועל את 

 20האופ� בו החברה משקיעה כספי� בבעלותה. מעבר לכ
, לאור שווי ההחזקות שלה 

 21באופ� משמעותי מכל הוצאה כספית של החברה. כ
, בהנחה  בחברה, אולטרה מושפעת

 22, כפי שטוע� המבקש, 32% �ששווי ההחזקה ה"משורשר" של אולטרה בשמ� עומד על כ

 23הרי משמעותה של ההשקעה של החברה בשמ�, היא השקעה שנית� לייחס לאולטרה 

 24עמו, . מסקנה זו עולה מטענות המבקש בהשלמת הטיעו� מט2מיליו�  �4.7סכו� של כ

 25ש� טע� המבקש כי שוויה של ההשקעה המשורשרת של החברה בעסקת שמ�, בעבור 

 26להשלמת הטיעו�. המבקש חישב את  20(ר' ס'  )מיליו�  �4.7אולטרה, עמד על ס
 של כ

 27, בסכו� 32.25%הסכו� כמכפלה של שיעור ההחזקות הכולל של אולטרה בחברה, 

 28  ).) 14,561,064ששילמה החברה לשמ�, שעמד בשקלי� על 

  29 

 30, ס
 27.5.2015המבקש ציי� בהשלמת הטיעו� כי בניגוד לעמדת המשיבי� בישיבת יו�   .55

 31מיליו� דולר בלבד. הסכו�  4מיליו� דולר אלא  7ההשקעה של החברה בשמ� לא היה 
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 1 �מיליו� דולר לא שול� לשמ� אלא היה צרי
 להיות משול� בעתיד, וזאת  3הנוס/ של 

 2לבקשת  19.2בחברה, ככל שיתקבלו, מרישיו� שמ� (ס'  מתו
 הכנסות נטו שיתקבלו

 3האישור). לגישתו של המבקש, א� יילקחו בחשבו� מכלול הסכומי� שהחברה היתה 

 4דולר, הרי לאור שיעור ההחזקות  7,308,000קרי  –צריכה להשקיע בעסקת שמ� 

 5), שווי ההשקעה היחסי שלה יעמוד על 32.25%ה"משורשר" של אולטרה בחברה (

 6  .2 8,562,363של  סכו�

    7 

 8כ
 או כ
, לאור הנתוני� שלעיל, אי� ספק כי ה"נזק" של אולטרה כבעלת שליטה   .56

 9בחברה כתוצאה מההשקעה בשמ�, עולה באופ� משמעותי ביותר, בנסיבות רגילות, על 

 10התועלת האפשרית שתפיק אולטרה כתוצאה מהשקעה זו כבעלת מניות בשמ�. זאת 

 11מיליו�  �7כלול ההשקעה שהיה על החברה להשקיע בשמ� (כבי� א� ניקח בחשבו� את מ

 12מיליו�  4 –דולר) ובי� א� ניקח בחשבו� רק את הסכו� שהושקע על ידי החברה בפועל 

 13  דולר. 

  14 

 15א� אולטרה החליטה כי היא מעוניינת שהחברה תשקיע בשמ�, הרי  –במילי� אחרות 

 16ע� העיקרי שלה הוא בהעדר נסיבות מיוחדות, נית� להניח כי מדובר בהחלטה שהט

 17האופ� בו רואה אולטרה את טובת החברה, כלומר החלטה שאולטרה סבורה כי היא 

 18החלטה טובה ונכונה מבחינה עסקית עבור החברה. לא נית� להניח כי אולטרה ביקשה 

 19לבצע את ההשקעה הזאת לאור האינטרסי� הנוגדי� שלה בשמ�, אינטרסי� שלאור 

 20יכו על החלטתה להשקיע בשמ� (וזאת כאמור ללא מכלול הנסיבות אי� להניח שהשל

 21שאני מתייחסת לגופה לשאלה הא� ההשקעה בשמ� היתה החלטה "טובה" עבור 

 22החברה א� לאו). יצוי� כי מסקנה זו עולה בקנה אחד ג� ע� העובדה שהחברה הוסיפה 

 23והשקיעה בשמ� במסגרת עסקת זרח שתתואר להל�, עסקה שהתבצעה לאחר 

 24  כבר מניות בשמ�. שלאולטרה לא היו 

  25 

 26יובהר כי הניתוח שלעיל יוצא מנקודת הנחה לפיה שמ� מתנהלת במהל
 העסקי�   .57

 27הרגיל. כפי שנראה, במקרה שבו ההשקעה נדרשת כדי להציל את שמ� ממצב של 

 28קריסה וחידלו�, מתעוררת השאלה הא� יש לקחת בחשבו� לא רק את הרווח היחסי 

 29ג� את ההפסד שאפשר לייחס לאולטרה מההשקעה של החברה במניות שמ�, אלא 

 30שצפוי לה א� לא השקעה כזו לא תבוצע. כפי שיובהר בפירוט להל� בפרק הבא של 

 31פסק די� זה, אינני סבורה כי המבקש הוכיח כי השקעתה של החברה בשמ� נועדה 
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 1"להציל" את ההשקעה הקודמת של אולטרה. אינני סבורה כי אולטרה הניחה (או כי 

 2אלמלא ההשקעה הנוספת בשמ�, תרד היה מקו� להניח באופ� אובייקטיבי) ש

 3  ההשקעה הקודמת של אולטרה לטמיו�.

  4 

 5 2ראוב� השקיע מיליו� המבקש הביא בתשובתו לתגובה את הדוגמה הבאה: "  .58

 6במיקרוסופט. בעבור מיקרוסופט זוהי 'טיפה בי!' ולראוב� אי� כל השפעה על קבלת 

 7השקעה משמעותי מאוד. ההחלטות במיקרוסופט. אול!, עבור ראוב� מדובר בסכו! 

 8לפיכ/, ככל שתאגיד ציבורי בשליטת ראוב� יתקשר בעסקה ע! מיקרוסופט, העשויה 

 9להגדיל את החזקתו של ראוב� במיקרוסופט (בעקיפי�) או להשפיע על מחיר מניותיה 

 10לתשובה  39" (ר' ס' של מיקרוסופט, תהיה עסקה כאמור נגועה בעני� אישי של ראוב�

 11  מובאת בהשלמת הטיעו� של המבקש).  לתגובה. דוגמה דומה

  12 

 13ואול�, דווקא דוגמה זו מדגימה מדוע אי� מקו� לקבל את טענת המבקש ביחס לאופ� 

 14בו יש לבחו� את שאלת העני� האישי. מוב� כי א� אחוז ההשקעה של ראוב� 

 15במיקרוסופט הוא א
 ורק שבריר אחוז משוויה של מיקרוסופט, הרי כל השקעה נוספת 

 16במיקרוסופט, ג� א� היא תשפיע לטובה על שוויה של מיקרוסופט,  של מא� דהוא

 17תשפיע רק באופ� מצומצ� מאוד על שווי ההשקעה של ראוב� (לאור החלק היחסי 

 18הקט� מאוד שיש לו בחברה). לכ�, האינטרס של ראוב� "לסייע" למיקרוסופט 

 19י באמצעות השקעה נוספת בה, הוא אינטרס חלש ומצומצ�, שספק א� יש בו כד

 20להטות את שיקול הדעת שלו ול"הכתי�" אותו. זאת, בהנחה שראוב� נדרש להשקיע 

 21במיקרוסופט כספי� שאת חלק� הגדול נית� לייחס לו עצמו (ומכא� כי הסיכו� 

 22  באובדנ� הוא סיכו� שחל במידה רבה עליו). 

  23 

 24לאור האמור לעיל, אי� מקו� לקבל את טענת המבקש לגבי האינטרס הכלכלי של   .59

 25  טרה בשמ� לעומת האינטרס שלה בחברה. אול

  26 

 27יצוי� בשולי הדברי� כי המשיבי� טענו במסמ
 השלמת הטיעו� מטעמ�, כי שווי�   .60

 28(כאשר  )מיליו�  �30המצרפי של כלל ההשקעות של החברה בשמ� עמד על סכו� של כ

 29מביאי� בחשבו� ה� את ההשקעה הראשונה, וה� השקעות נוספות שהחברה השקיעה 

 30  עליה להשקיע בשמ� לאחר מכ�).  או שהיה

  31 
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 1לאור מכלול האמור לעיל, לא מצאתי לנכו� להתייחס לטענות אלה. מוב� כי א� 

 2מקבלי� את הנחת המשיבי� ביחס לסכו� ההשקעה הכולל, התוצאה שלעיל 

 3(קרי  )מיליו�  �30מ 32%מתחזקת. במילי� אחרות, א� נייחס לאולטרה הוצאה של 

 4לא יהיה זה סביר להניח כי אולטרה היתה מבקשת לסכ�  –) )מיליו�  �9.6סכו� של כ

 5 ) �280,000סכו� כזה רק כדי להגדיל את שווי ההחזקות שלה בשמ� בשיעור של כ

 6  בלבד. 

  7 

 8הדברי� מקבלי� חיזוק נוס/ א� נקבל את הנחת המשיבי� לפיה שיעור ההחזקה של 

 9ר' ס'  –ידר (לאור אופציות שאולטרה קבלה מחברת ל 45%אולטרה בשמ� עומד על 

 10  להשלמת הטיעו� מטע� המשיבי�).  10.2

  11 

 12מטע� דומה אינני סבורה כי יש להתייחס בפירוט לטענת המשיבי� לפיה האינטרס   .61

 13שוויה של החברה  � ) 38,000,000הכלכלי של אולטרה בחברה כעומד על סכו� של 

 14כי במועד ההתקשרות בעסקת שמ�. לגישת המשיבי�, מסקנה זו נובעת מהעובדה 

 15אולטרה היא בעלת השליטה בחברה, וככזו היתה יכולה לכוו� את פעילות החברה 

 16ולשלוט בקופתה. אינני סבורה כי יש לקבל את עמדת המשיבי� בהקשר זה, וכאמור 

 17  ממילא אי� בה כדי לשנות את התוצאה של האמור לעיל.  –

 18 

 19  הא! השקעתה של החברה בשמ� נועדה "להציל" את שמ� מקריסה?

 20שהובהר לעיל, כל האמור בפרק הקוד� של פסק הדי� יצא מנקודת הנחה לפיה  כפי  .62

 21 –עסקת שמ� נועדה  לש� המש
 פעילותה השוטפת של שמ�. ואול�, לגישת המבקש 

 22לא זה היה מצבה של שמ� ערב עריכת עסקת שמ� וההשקעה של החברה בה. המבקש 

 23מפני קריסה, שהיתה  טע� כי ההשקעה של החברה בשמ� נדרשה כדי "להציל" את שמ�

 24מתרחשת אלמלא השקעתה של החברה. לכ�, אולטרה היתה חשופה לסיכו� כי אלמלא 

 25ההשקעה כל תשקיע החברה בשמ� את הסכו� שנדרש לביצוע הקידוח, עלולה 

 26  של אולטרה בשמ� לרדת לטמיו�.   הקודמת

  27 

 28מ�, וכי אכ�, א� יוכח שהשקעה בשמ� נדרשה כדי להבטיח את המש
 ההישרדות של ש  .63

 29בהעדר השקעה, נית� היה להניח ברמה גבוהה של סבירות כי שמ� תקרוס והשקעתה 

 30של אולטרה בה (כמו ג� ההשקעה של יתר המשקיעי�) תרד לטמיו�, הדבר עשוי לשנות 

 31את מאז� האינטרסי� שיש להביאו בחשבו� לצור
 בחינת השאלה הא� עסקת שמ� 
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 1טרה היתה כי ללא ההשקעה של החברה, היא עסקת בעל עני�. כ
, א� ההנחה של אול

 2, וכי היא )מיליו�  �10היא עתידה ברמה גבוהה של סבירות לאבד סכו� של למעלה מ

 3יכולה "להציל" את הסכו� הזה באמצעות השקעה שהחלק היחסי שנית� לייחס לה 

 4, אי� זה מ� הנמנע כי ההחלטה להשקיע היא )מיליו�  �4.6בה, הוא בשיעור של כ

 5  לה בניגוד ענייני�. החלטה שהתקב

  6 

 7לכ�, השאלה שיש לבחו� היא האמנ� ההשקעה בשמ� נדרשה לש� הצלתה מקריסה 

 8  כלכלית. 

  9 

 10  טענות הצדדי�

 11כאמור, המבקש טע� כי שמ� נזקקה להשקעה של אולטרה. לגישתו, לשמ� היה מחסור   .64

 12באמצעי� כספיי�, מחסור שאיי� לפגוע בתכניותיה להמשי
 בפעולות הקידוח, וא/ 

 13עלול היה להביא לאיבוד זכויותיה של שמ� ברישיונה. מסקנה זו עולה לשיטתו של 

 14, 21.3.2013שפורס� ביו�  2012המבקש בי� היתר מהדוח השנתי של שמ� לשנת 

 15  כשלושה שבועות לפני ישיבת הדירקטוריו� של החברה בה אושרה עסקת שמ�. 

  16 

 17לבצע את תכניותיה, תלויה [שמ�, ר.ר.] יכולתה של החברה " –בדו"ח ציינה שמ� כי 

 18יתכ� ופעולות " –". בהמש
 הוסיפה שמ� והבהירה בהשגת המקורות הדרושי! לכ/

 19כרוכות בהוצאות כספיות אשר לחברה לא יהיו אמצעי!  חיפושי! מוצעות תהיינה

 20לכסות�. בשל עלות! הגבוהה במיוחד של הוצאו פיתוח ושל קידוחי! ימיי!, עלולות 

 21החריגות (ה� הצפויות וה� הבלתי צפויות) להביא לידי כ/ שהחברה לא תוכל לעמוד 

 22  ". בהתחייבויותיה הכספיות ועקב כ/ תאבד את זכויותיה ברישיו�

  23 

 24   –ב' לדוחות הכספיי� של שמ� הובהר 1אור בבי

 25חוסר במקורות כספיי! להשלמת תקציב הקידוח בס/  [שמ�. ר.ר.]לחברה "

 26מיליו� דולר ללא תקצבי מבחני ההפקה). החברה  18מיליו� דולר ( 20
של כ

 27בוחנת מספר אפשרויות להגדלת מקורותיה הכספיי! לש! השלמת תקציב 

 28יות גבוהה מהמשוער והסטיות עלולות הקידוח. העלות בפועל עשויה לה

 29להיות בשיעור ניכר. גיוס האמצעי! הכספיי! לביצוע תכנית העבודה אינו 

 30מובטח. היכולת לבצע את תכנית העבודה בהתא! לתנאי הרישיו� תלויה בי� 

 31  ". היתר בהשגת האמצעי! הכספיי! הנוספי! הדרושי! להשלמתה
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  1 

 2ר זה מהעובדה כי לשמ� לא היה א/ המבקש הוסי/ כי המשיבי� התעלמו בהקש  .65

 3משקיע אחר מלבד החברה. לטענת המבקש, שמ� נזקקה לחברה לצור
 ביצוע הקידוח, 

 4ולא היו לה חלופות אחרות לגיוס הסכו� לו היא היתה זקוקה. לגישתו, ההסכ� חברת 

 5וא/  10.5.2013מיליו� דולר נחת� רק ביו�  6שהתחייבה להשקיע סכו� של  CDCע� 

 6ישור הממונה (בניגוד לעסקת שמ�). מעבר לכ
 היתה התחייבות של חברת הותנה בא

 7ער
 של שמ� ולא ברישיונה. ההשקעה של לפידות א/ �לפידות להשקיע בניירות

 8  הותנתה בכ
 שהחברה תחתו� על הסכ� השקעה ע� שמ�. 

  9 

 10מנגד הדגישו המשיבי� בתשובותיה� ובסיכומי� מטעמ� כי לא זה היה המצב, וכי   .66

 11היתה יכולה לגייס את הסכו� שנדרש לה ג� ממשקיעי� אחרי�. לטענת�, אי� שמ� 

 12ממש בטענה לפיה לשמ� לא היה משקיע אחר, והוכח כי היו רבי� וטובי� שהיו מוכני� 

 13לא עמדה בפני חידלו�, והשקעתה של צמיחה בה לא היתה מוצא להשקיע בה. שמ� "

 14בקשת האישור). שמ� לא היתה לתשובת הדירקטורי� ל 115" (ר' ס' אחרו� מבחינתה

 15במצוקה כלכלית, ואי� לכ� מקו� להניח כי היא היתה קורסת אלמלא היתה החברה 

 16  משקיעה בה. 

  17 

 18, כחודש לאחר השלמת עסקת 22.5.2013המשיבי� הפנו בהקשר זה לעובדה שביו�   .67

 19שמ�, ביצעה שמ� הנפקה לציבור. הנפקה זו נהנתה מביקושי יתר, ושמ� גייסה 

 20, נספח 22.5.2013(ר' הדיווח המיידי של שמ� מיו�  )מיליו�  49ה סכו� של באמצעות

 21  לתגובת הדירקטורי� לבקשת האישור).  7

  22 

 23עוד נטע� על ידי המשיבי� כי בסמו
 למועד ההנפקה, גייסה שמ� מימו� נוס/ בס
 של 

 CDC .24מהזכויות ברישיו� לחברת הקידוח  5%מיליו� דולר, באמצעות מכירת  �3כ

 25 )מיליו�  �30, דיווחה החברה על גיוס נוס/ של כ23.9.2013עד  22.9.2013בימי� 

 26מהקצאות פרטיות לגופי� מוסדיי� (הדיווחי� אודות השקעות אלה צורפו כנספחי� 

 27ב' לתגובת המשיבי� לבקשה). שמ� א/ גייסה סכומי� נוספי� בהלוואות 14 –א' 14

 28בת הדירקטורי� לבקשה). ד' לתגו64מבעלי השליטה ובאמצעי� אחרי� (כעולה מס' 

 29מיליו� דולר, כשלאחר השקעתה  �170בס
 הכול, כ
 נטע�, גייסה שמ� לאור
 הדר
 כ

 30  .)מיליו�  �120של צמיחה בשמ�, היא גייסה סכו� של למעלה מ

  31 
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 1  דיו�

 2אני סבורה כי מכלל הראיות שהובאו לפני, עולה כי לא נית� לקבוע שהשקעתה של   .68

 3החברה בשמ� נועדה כדי "להציל" אותה, וכי אלמלא השקעה זו, נית� היה להניח ברמה 

 4גבוהה של סבירות כי שמ� היתה קורסת באופ� מיידי, וכי השקעתה של אולטרה בה 

 5  היתה יורדת לטמיו�. 

  6 

 7דרשה כי החברה תקבל החלטה מיידית על ביצוע ההשקעה, המבקש ציי� כי שמ� 

 8והדבר א/ הודגש בדברי הדוברי� בישיבת הדירקטוריו� בה התקבלה ההחלטה. 

 9שמ� זקוקה בישיבה זו צוי� במפורש כי דחייה של עסקת שמ� תביא לביטולה, משו� ש"

 10  ". לכס1 לקידוח עכשיו

  11 

12
 מימו� הקידוח. במועד בו נערכה אי� מחלוקת כי שמ� נזקקה להשקעה נוספת לצור  .69 

 13עסקת שמ�, עמדה שמ�  לפני הנפקה שהיתה אמורה להתבצע כחודש לאחר ההשקעה 

 
 14של החברה בה. יחד ע� זאת, שמ� נזקקה לסכו� של כחצי מיליו� דולר ליו� לצור

 15 117") בעמ' מר לבו�, מר לבו� (להל�: "5הפעלת האסדה (ר' עדותו של המשיב 

 16לתשובת הדירקטורי�). משו�  43יליו� דולר ליו� לפי האמור בס' לפרוטוקול; או למ

 17  כ
, היא נזקקה לגיוס ההו� הנוס/, בגינו היא פנתה אל החברה.  

  18 

 19בתשובת הדירקטורי� לבקשת האישור נטע� כי היתרו� של החברה על פני משקיעי�   .70

 20ה לביצוע אחרי� שיכלו להשקיע בשמ�, נבע מזמינות הכס/ המזומ� שהיה מצוי בקופת

 21העסקה, ללא צור
 במימו� חיצוני. מבחינת שמ� היה בכ
 יתרו� משמעותי לנוכח 

 22העלויות הגבוהות שהיו כרוכות בהפעלת האסדה ובשי� לב לכ
 שמועד ההנפקה נועד 

 23בתנאי�  –כ
 נטע�  –להיות כעבור חודש. יתרו� יחסי זה של החברה בא לידי ביטוי 

 24עדיפי� על פני אלה אות� קבלו משקיעי� הטובי� שקבלה החברה, תנאי� שהיו 

 25  לתשובת הדירקטורי� לבקשת האישור).  43�44קודמי� בשמ� (ר' ס' 

  26 

 27ממכלול הראיות עולה כי השקעה בשמ� נחשבה במועד עסקת שמ� להשקעה   .71

 28), שכיה� כדירקטור 5אטרקטיבית, שרבי� התעניינו בה. כ
 טע� מר לבו� (המשיב 

 29יש... את כל השוק ביד. כול! רוצי! להשקיע כי לשמ� " בחברה, בעדותו בבית המשפט

 30 �לפרוטוקול). מסקנה זו עולה ממה שהתרחש לאחר עסקת שמ�  120" (עמ' בשמ�

 31 �49, גייסה שמ� מהציבור סכו� של כ22.5.2013כחודש וחצי לאחר עסקת שמ�, ביו� 
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 1בקשת לתשובת הדירקטורי� ל 7. ההנפקה נהנתה מביקושי יתר (ר' נספח )מיליו� 

 2בוצעה הנפקה נוספת על ידי שמ�, בה גויס מהציבור סכו�  2013האישור). בחודש יולי 

 3 )מיליו�  �35לתשובת הדירקטורי�). סכו� נוס/ של כ 13(ר' נספח  )מיליו�  �35של כ

 4א' 14(בהקצאות פרטיות לגופי� מוסדיי�) (ר' נספח  23.9.2013 �22.9.2013גויס בימי� 

 5). כלומר, בתקופות סמוכות לעסקת שמ�, הצליחה שמ� ללא ב' לתשובת הדירקטורי�–

 6(סכו� העולה באופ� משמעותי על זה שגויס  )מיליו�  �120קושי ניכר לגייס סכו� של כ

 7  מהחברה). 

  8 

 9האטרקטיביות של ההשקעה בשמ� נבעה ככל הנראה בי� היתר מהעובדה שפירמת 

 10הגז, העריכה את העוסקת בתלו� חיפושי הנפט ו NSAIייעו6 בינלאומית בש� 

 11, רמה המעידה contingentפוטנציאל הגז והנפט בשטח הרישיו� של שמ� בהערכה של 

 12לתגובת הדירקטורי� לבקשת  39" (ר' ס' רמת ודאות גבוהה מהרגיל למציאת נפטעל "

 13  האישור). 

  14 

 15אול� השקעה זו לא היתה  –לכ�, המסקנה לפיה שמ� העדיפה את ההשקעה של החברה   .72

 16חידה שעמדה בפניה, היא מסקנה סבירה, העולה בקנה אחד ע� חומר האפשרות הי

 17  הראיות בכללותו. 

  18 

 19מר יוסי לוי, מנכ"ל שמ�, הגיע לישיבת דירקטוריו� החברה והבהיר את  �זאת ועוד   .73

 20הצרכי� של שמ�. א/ שמר לוי לא היה גור� "נייטרלי", ואי� לקבל לכ� את דבריו ביחס 

 21דש", יש מקו� לתת לדברי� תוק/ ככל שהאמור בה� למצבה של שמ� כ"כזה ראה וק

 22  לא נסתר ולא הועלו טענות לגביו. 

  23 

 24   –כעולה מפרוטוקול ישיבת הדירקטוריו�, מר לוי התייחס למצבה של שמ� ואמר כי 

 25מיליו� דולר וישנה תוכנית כיצד לסגור הפער, בי� היתר על ידי  18חסרי! "

 26י! ואחרי! ובנוס1 אמורי! לקבל השקעה של בעלי עני� קיימי!, גופי! מוסדי


מ' $ מ 6CDC 27, מפעילת הקידוח, איתה אנו אמורי! לחתו! בקרוב. יש 

 28מגבלות רגולטוריות לגבי גיוס עכשיו עקב הצטברות של מידע ויש התעניינות 

 29רבה בנושא. אני יכול לומר לכ! שרק השבוע כינסנו כנס של משקיעי! 

 30  בות נלהבות.ואנליסטי! אשר ביקרו באסדה עצמה, והתגו
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 1קיבלנו הצעות השקעה רבות בימי! האחרוני! ויש גופי! רבי! שמתענייני!. אנו 

 2  ".יכולי! לסגור מימו� לקידוח הזה

  3 

 4בתשובה לשאלתו של מר אבי פר6 הא� התקציב אותו פירט מר לוי ביחס לצרכיה של 

 5וכאמור יש כרית ביטחו�. אנו בטווח התקציב היות שמ� הוא מספיק, השיב מר לוי כי "

 6מיליו� דולר להוצאות בלתי צפויות. אבל אני זהיר ותמיד מעדי1 להכי�  6יש בתקציב 

 7את עצמי לכל מקרה ולכ� מעדי1 לגייס את כל הסכו!. בכל מקרה אי� לי בעיה ג! 

 8  לכר
 הנספחי� בתשובת הדירקטורי� לבקשת האישור).  39" (ר' עמ' לגייס מאחרי!

  9 

 10התבסס ג� עו"ד הולנדר שכאמור לעיל חיווה את דעתו  על הדברי� הללו של מר לוי,  .74

 11לדירקטוריו� כי עסקת שמ� אינה עסקה בה לבעלי השליטה יש עני� אישי. עו"ד הולנדר 

 12  �ציי� כי 

 13אולטרה קונה נכסי! בשמ�, אי� לה עני� אישי בעסקה, זאת משו! "[כאשר] 

 14אינ� שההחזקות שלה במניות שמ� ה� מהותיות אצלה א/ ביחס לשמ�, ה� 

 15מהו�  2%
מקנות לה כל השפעה בדירקטוריו� של שמ�, ה� מהוות פחות מ

 16המניות של שמ�, ואי� בה� כל זיקה לשמ� עצמה מעבר להחזקה פיננסית 

 17במניות. אי� כא� אפילו החזקה של בעל עני�, כ/ שלא נוצרו כתוצאה 

 18מההחזקה הנ"ל כל יחסי! עסקיי! או אחרי! ע! שמ�. לפיכ/, לדעתי ג! 

 19תייחס לאולטרה כבעלת השליטה בצמיחה (במקו! לירו� ייני), הרי א! נ

 20שאפשר לראות את העסקה כהגדלת האחזקות של בעל השליטה ברישיו� 

 21[צ"ל בעל השליטה],  שמ� ו/או בשמ�, א/ אי� כא� כל זיקה עודפת לבעל הזיקה

 22שהיא שונה מזו של החברה. להבנתי לבעל השליטה אי� כל נגיעה ו/או זיקה 

 23נמסר כא� על ידי מנכ"ל שמ�, מר שהיא עודפת לזו של החברה. כמו כ�, לשמ� 

 24יוסי לוי, כי שמ� יכולה להשלי! את מימו� הקידוח ג! ממקורות אחרי! וכ/ 

 25צמיחה לא מביאה לשמ� את ה'כס1 האחרו�' או 'מצילה' אותה, כ/ שאי� כא� 

 26 לדעתי עסקה המושפעת או עשויה להיות מושפעת מאינטרסי! עודפי! של

 27... הבחינה של הפסיקה מראה כי המבח� העיקרי לבדיקה א! בעל השליטה

 28מתקיי! 'עני� אישי' הוא מבח� הזיקה העודפת. אני סבור כי בחינת העסקה 

 29המוצעת של צמיחה ע! שמ� לאור הפסיקה הנ"ל מצביעה על כ/ כי לא קיימת 

 30'זיקה עודפת' של אולטרה לעסקה זו במובני! שבית המשפט בח� אות! 

 31סיקה הנ"ל ובייחוד פסק הדי� בעני� זאבי. מסיבות אלו אני בדעה שאנחנו בפ
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 1" לא נמצאי! במצב שבעסקה זו נית� לטעו� שיש עני� אישי לבעל השליטה

 2  (ההדגשה היא שלי, ר.ר.). 

  3 

 4אכ�, וכפי שהדגיש המבקש, שמ� נזקקה להשקעתה של החברה באופ� דחו/ יחסית.   .75


 5עולה מהדברי� אות� אמר עו"ד הולנדר בישיבת  נראה כי אי� על כ
 מחלוקת. כ

 6   –. הוא ציי� ש� כי 11.4.2013הדירקטוריו� מיו� 

 7זו עסקה שלא נית� כרגע לדחות [לוי, מנכ"ל שמ�],  כפי שנמסר לי על ידי יוסי"

 8אותה. זה לא השיקול לקבלתה, א/ זו עובדה. א! יוחלט לדחות את ביצוע 

 9היה עסקה כי שמ� זקוקה לכס1 העסקה עד לקבלת כל האישורי!, לא ת

 10  ו".לקידוח עכשי

  11 

 12   –לשאלתו של מר אבי פר6 ביחס לדחיפות העסקה, השיב עו"ד הולנדר 

 13א! לא תסגור את העסקה בימי! הקרובי!, לא תהיה עסקה. יוסי יסגור "

 14ע! גורמי! אחרי! שיעזרו לו להשלי! מימו� לקידוח. יתכ� שעמדת הרשות 

 15הזדמנות עסקית מסוימת שאת! צריכי!  תהא שצריכה להיות אסיפה. יש

 16  ". לקבל החלטה לגביה, תו/ בחינת הסיכוני!

  17 

 18יו! אחרי. ה! באמצע מר אבי פר6 שאל את עו"ד הולנדר מה מועד התשלו� ונענה "

 19א! לא " ובהמש
 "הקידוח ויש לו אלטרנטיבות נוספות ולא יכול לחכות לצמיחה

 20ה. יוסי יסגור ע! גורמי! אחרי! תסגור את העסקה בימי! הקרובי!, לא תהיה עסק

 21לכר
 הנספחי� בתגובת הדירקטורי�  43" (עמ' שיעזרו לו להשלי! מימו� לקידוח

 22  לבקשת האישור). 

  23 

 24קרי כי בלא  –אול�, אי� די בדברי� אלה כדי להביא למסקנה אליה מכוו� המבקש   .76

 25השקעה של החברה, לא היתה שמ� מצליחה לאתר משקיע אחר, כ
 ששמ� היתה 

 26קורסת וכל ההשקעות בה היו יורדות לטמיו�. מעבר לעובדה שמנכ"ל שמ� ציי� כי יש 

 27באפשרותו לפנות למשקיעי� אחרי� (אולי בתנאי� פחות טובי�), יש להביא בחשבו� 

 28ג� את העובדה שמלבד אולטרה, היו בשמ� משקיעי� רבי� נוספי�, שהאינטרס שלה� 

 29 �2%שכאמור חלקה בשמ� עמד על כבשמ� היה גבוה הרבה יותר מזה של אולטרה (

 30בלבד). סביר לכ� להניח כי א� אכ� היתה שמ� על ס/ קריסה, שמשקיעי� אלה היו 

 31פועלי� כדי למנוע קריסה כזו. יתכ� כי היה נדרש מה� מחיר גבוה יותר, אול� סביר 
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 1מאוד להניח כי הקריסה היתה נמנעת כ
 או אחרת, ג� אלמלא היתה צמיחה משקיעה 

 2  ותו היא השקיעה. את הסכו� א

  3 

 4זאת ועוד, מדבריו של מר לוי בדירקטוריו� החברה עולה כי סכו� ההשקעה לא נדרש   .77

 5משו� שלשמ� היתה "כרית ביטחו�". לוי בקש את  –לשמ� ישירות למימו� הקידוח 

 6תמיד מעדי1 להכי� את עצמי לכל ההשקעה רק לאור היותו זהיר, ומשו� שהוא "

 7". אלמלא ההשקעה היתה שמ� יכולה לעשות את כל הסכו!מקרה ולכ� מעדי1 לגייס 

 8שימוש ב"כרית הביטחו�" שלה שהיה די בה כדי לאפשר את המש
 הקידוח לתקופה 

 9נוספת. א/ שמר לוי העדי/ שלא לפעול באופ� הזה, אי� פירוש הדבר שמצבה של שמ� 

 10היו היה כזה שאלמלא ההשקעה הנוספת, לא היתה שמ� שורדת, וההשקעות הקודמות 

 11  יורדות לטמיו�. 

  12 

 13לתשובת  64שמ� היתה אמורה לקבל סכומי כס/ נוספי� ג� ממפעיל הקידוח (ר' ס'   .78

 14לפרוטוקול). אכ� בפועל נחת�  118הדירקטורי� ושאלותיו של ב"כ המבקש בעמ' 

 15רק כחודש לאחר ההסכ� ע� צמיחה. יחד  CDCההסכ� בי� שמ� לבי� מפעיל הקידוח 

 16פוטנציאלי נוס/ ששמ� היתה יכולה לפנות אליו. שמ� היתה ע� זאת, מדובר במשקיע 

 17כאמור בקשר ג� ע� חברת לפידות, שג� היא השקיעה בה בסופו של דבר. כאמור, 

 18היתה שמ� יכולה לפנות למשקיעי� פוטנציאליי� אחרי� אלמלא  –מעבר לכל אלה 

 19ד עליו שנית� ללמו �היתה החברה משקיעה בה. לאור העני� הרב שהיה בהשקעה בשמ� 

 20נית� להניח ברמה גבוהה של  �מההשקעות שבוצעו בה בפועל בסמו
 לאחר עסקת שמ� 

 21סבירות כי היה נמצא משקיע אחר שהיה יכול לספק לשמ� את הסכומי� שנדרשו לה 

 22  עד למועד ההנפקה. 

  23 

 24, 21.3.2013שפורס� ביו�  2012המבקש הפנה לדוחות של שמ� ובכלל זה לדוח לשנת   .79

 25שמ� מזהירה כי היא עלולה להזדקק לאמצעי� נוספי� לצור
 ביצוע  ממנו עולה כי

 26הקידוחי�, וכי מקורות כספיי� כאלה ה� תנאי לכ
 שהחברה תבצע את תכנית 

 27  העבודה שלה. 

  28 

 29האמור בדוחות הכספיי� מתייחס לסיכוני� שוני� ששמ� היתה חשופה אליה�, 

 30אי� למעשה מחלוקת  –סיכוני� שהיא  נדרשה לדווח אודותיה� למשקיעיה. כאמור 

 31אי� פירוש הדבר  �כי שמ� נזקקה להשקעה לצור
 השלמת תקציב הקידוח שלה. אול� 
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 1כי בנסיבות ההתקשרות בעסקת שמ�, הגיעה שמ� למצב בו היא לא היתה יכולה לבצע 

 2את תוכנית העבודה שלה ללא ההשקעה של החברה, וכי בהעדר השקעה זו, לא תוכל 

 3בויות שלה. כפי שהובהר בפירוט לעיל, המסקנה הנובעת שמ� לעמוד במכלול ההתחיי

 4  מחומר הראיות בכללותו היא שונה. 

  5 

 6המבקש לא הוכיח כי שמ� נזקקה להשקעת החברה וכי ההנחה  –סיכומה של נקודה זו   .80

 7שמ� תתמוטט. משלא זה היה אומד הדעת של שמ�, של  –היתה שאלמלא השקעה זו 

 8מקו� להתייחס להחלטת בעלי השליטה להשקיע  אי� –החברה ושל בעלי השליטה בה 

 9בשמ� באמצעות החברה, כהחלטה שהתקבלה במצב של ניגוד ענייני�, לאור כל מה 

 10  שנאמר לעיל בפסק די� זה. 

  11 

 12  הטענה ביחס לחוב ללידר

 13כפי שצוי� לעיל, במסגרת התשובה לתגובה העלה המבקש טענה שנבעה לשיטתו   .81

 14ממידע שהגיע לידיעתו מהאמור בתגובת המשיבי� לבקשת האישור. נודע לו מהתגובה 

 15כי אולטרה שעבדה את השקעתה בשמ� לטובת פירעו� מוקד� של חוב שהיא חבה 

 16קותיה בשמ� לא לחברת לידר. לגישת המבקש, אולטרה התחייבה למכור את החז

 17. המבקש הוסי/ כי מכלול העובדות שלעיל מעלה אינטרס 2013יאוחר מסו/ חודש יולי 

 18אינטרס הנובע מהעובדה כי ככל ששווי ההשקעה  –משמעותי נוס/ של אולטרה בשמ� 

 19של אולטרה בשמ� היה עולה, היה בו כדי לייתר את הצור
 של אולטרה להשלי� את 

 20ירידה בשווי ההשקעה שלה  –ת עצמיי� שלה, ולהיפ
 ההפרש של חובה ללידר ממקורו

 21בשמ�, היתה עלולה להביא לכ
 שיהיה עליה להשלי� הפרש משמעותי בחוב ממקורות 

 22  עצמיי�. 

  23 

 24אינני סבורה כי יש באמור לעיל כדי לשנות את המסקנה אליה הגעתי. לאור האחוז   .82

 25תוספת השקעה בשמ�  הקט� של החזקותיה של אולטרה בשמ�, הרי כפי שהובהר לעיל,

 26לא היה בה ככלל כדי להשפיע באופ� משמעותי על שווי ההחזקה של אולטרה בשמ�. 

 27לכ�, בהעדר נסיבות מיוחדות, לא היה מקו� לכ
 שאולטרה תסכ� השקעה בסכו� 

 28משמעותי שמקורה בחברה, רק לצור
 השקעה בשמ� שממילא לא היתה יכולה 

 29בה. כפי שהובהר, מסקנה זו היתה עשויה להשפיע באופ� מהותי על שווי החזקותיה 

 30להשתנות לו היה מוכח כי שמ� נזקקה להשקעה לצור
 הצלתה מקריסה מיידית. 
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 1אול�, גרסה זו לא הוכחה, ולכ� אי� בעובדת השעבוד של השקעת אולטרה בשמ� לזכות 

 2  לידר, כדי לשנות את המסקנה אודות העני� האישי של אולטרה בעסקת שמ�. 

  3 

 4כי המשיבי� התייחסו בטענותיה� לא אחת לעובדה שההשקעה של אולטרה  יוער עוד  .83

 5בשמ� היתה מבחינת אולטרה "השקעה פיננסית", שאולטרה היתה יכולה למכור 

 6אותה. כאמור, לגישת המבקש בהשלמת הטיעו� מטעמו, שווי ניירות הער
 של 

 7דר בעדותו . עו"ד הולנ) 11,646,688אולטרה בשמ� עמד נכו� למועד עסקת שמ� על 

 8למה " ותהה "בכל עתהבהיר כי אולטרה היתה יכולה למכור את השקעתה בשמ� "

 9מיליו� דולר כדי להציל נכס פיננסי שאני יכול פשוט למכור אותו  7שאני אסכ� עוד 

 10לפרוטוקול). בהתייחס לעובדה שמניות אולטרה בשמ� היו  95"(עמ' בבורסה?

 11הגיד תמכרו את המניות כי א! לא, אנחנו השעבוד הזה בא למשועבדות, הוא ציי� כי "

 12  לפרוטוקול).   97" (עמ' נמכור אות!

  13 

 14אני סבורה כי יש ממש בטענה זו במוב� זה שכאשר אולטרה שקלה ערב עסקת שמ� 

 15אי
 לפעול בהתייחס להשקעתה בשמ�, היא יכלה להביא בחשבו� ג� את האפשרות של 

 16ערב עסקת שמ�, היתה מניבה מכירת ההשקעה הזו. מכירה כזו, לו היתה מתבצעת 

 17. אולטרה היתה )מיליו�  �11סכו� של למעלה מ –כ
 לגישת המבקש  –לאולטרה 

 18מודעת לכ
 כי מניות שמ� בבעלותה ממילא יימכרו על ידיה תו
 פרק זמ� קצר (לאור 

 19ההסכ� שלה ע� לידר). יש לשקלל ג� אפשרות זו שעמדה בפני אולטרה למסגרת 

 20שלה בהתייחס לעסקת שמ�, והיא מחזקת את המסקנה  מכלול השיקולי� והזיקות

 21לפיה לאולטרה לא היה עני� אישי משמעותי בהתייחס לעסקת שמ�, שגור� לחשש 

 22  מפני ניקיו� שיקול דעתה.

  23 

 24  עמדת רשות ניירות ער/

 25(שצור/ כנספח  1.8.2013המבקש הפנה בבקשתו למכתב סגל הרשות לניירות ער
 מיו�   .84

 26כתב זה התייחסה מנהלת מחלקת התאגידי� ברשות לשאלת לבקשת האישור). במ 25

 27  קיומו של עני� אישי של בעלות השליטה בחברה בעסקת רכישת הזכויות ברישיו� שמ�. 

  28 

 29סגל הרשות מוצא לנכו� לציי�... לגישת הרשות לניירות ער
 כפי שהיא עולה מהמכתב "

 30בחברה,  כי עמדתו המשפטית היא שעסקת שמ� היא עסקה אשר לבעלי השליטה

 31". כתוצאה מכ
 ולאור העובדה שהעסקה לא במישרי� ובעקיפי�, היה בה עני� אישי
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 1עסקת שמ� לא אושרה כדי� על ידי אושרה כעסקת בעלי עני�, קובע המכתב כי "

 2  למכתב הרשות). 3" (ר' ס' החברה

  3 

 4הטע� בשלו הגיעה הרשות למסקנה האמורה, הוא העובדה כי מדיווחי שמ� עולה   .85

 5הסמו
 למועד עסקת שמ�, לנוכח מצבה הפיננסי של שמ� והצרכי� ההולכי�  שבמועד

 6, ק� חשש לירידת ער
 מהותית נוספת בער
 �3וגוברי� שלה במזומני� עבור קידוח י�

 7השקעתה של אולטרה במניות שמ�, נוס/ על ירידת הער
 שכבר נרשמה בדוחות 

 8מהל/ אשר נועד לשפר את ברי כי . לכ�, כ
 נקבע, "2012הכספיי� של אולטרה לשנת 

 9, מביא 3
מצבה הפיננסי של שמ� ולאפשר לה להשיג מזומני! לש! מימו� קידוח י!

 10בעקיפי� ג! לעלייה בערכה הכלכלית של שמ�, וכפועל יוצא מכ/, בער/ השקעת� של 

 11ללא למכתב). סגל הרשות הוסי/ וציי� כי לגישתו " 6" (ס' אולטרה וגרינסטו� בשמ�

 12). בהתייחס 7" (ס' השקעת� של אולטרה וגרינסטו� בשמ� נפגעתהשקעה נוספת היתה 

 13למצבה הפיננסי של שמ�, הפנה המכתב לדוחות הכספיי� של שמ�, כפי שאלה צוטטו 

 14  לעיל בהחלטה זו. 

  15 

 16אני סבורה כי אי� בעמדת הרשות כדי לשנות את המסקנה אליה הגעתי לעיל. שאלת   .86

 17שאלה משפטית שההכרעה הסופית היא סיווגה של עסקה כ"עסקת בעלי עני�" היא 

 18לפני הרשות לא עמד חומר ראייתי נוס/  �ככלל הכרעה של בית המשפט. זאת ועוד

 19מעבר לחומר שעמד לפני בית המשפט בקבלת ההחלטה לגבי סיווג עסקת שמ� 

 20כ"עסקת בעלי עני�". מעבר לכ
, הכרעת הרשות הסתמכה על ההנחה לפיה שמ� נזקקה 

 21, כאשר אלמלא ההשקעה היתה השקעת� של אולטרה �3י� להשקעה למימו� קידוח

 22  וגרינסטו� בשמ� "נפגעת". 

  23 

 24יוער במאמר מוסגר כי ככל שהדבר נוגע להשקעה בחיפושי נפט, אופי ההשקעה הוא   .87

 25א� כתוצאה מהחיפושי� מתגלה נפט,  –כזה שהתוצאה של ההשקעה היא בינארית 

 26� משמעותי; א� החיפושי� אינ� מדובר בהשקעה מוצלחת וער
 ההשקעה עולה באופ

 27ההשקעה מאבדת לחלוטי� את  –עולי� יפה (קרי א� מסתבר כי הקידוח הוא "יבש") 

 28ערכה ויורדת לטמיו�. לכ�, השאלה איננה הא� ההשקעה של אולטרה בשמ� היתה 

 29"נפגעת", אלא למעשה הא�  היא היתה יורדת לטמיו� לחלוטי�, כפי שקרה בפועל 

 30  וח הוא יבש. לאחר שהסתבר כי הקיד

  31 
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 1כפי שהבהרתי, חומר הראיות בכללותו כפי שהוא הוצג לפני, מעלה כי אי� מקו� לקבל   .88

 2. 2012את המסקנה אותה הסיקה הרשות אותה מהדוחות הכספיי� של אולטרה לשנת 

 3לכ�, אי� ג� מקו� לקבל את מסקנתה של הרשות ביחס לסיווג העסקה, כפי שמסקנה 

 4  ה של הרשות. זו באה לידי ביטוי במכתב

  5 

 6  הא! מקי! "זיקה עודפת"? –הקשר ע! אלדר 

 7  טענות הצדדי�

 8עסקה בה היה לבעל השליטה  –טענה נוספת של המבקש לגבי היותה של עסקת שמ�   .89

 9עני� אישי, נוגעת למעורבותו של מר אלדר בעסקה. אי� חולק כי שמ� התחייבה לשל� 

 10בתוספת מע"מ מכל הסכומי� שתשקיע החברה  6%למר אלדר עמלות בשיעור של 

 11אצל שמ� מתו
 הסכו�  מכל הכספי� שיתקבלו 6%ברישיו� שמ�, וכ� בשיעור של 

 12  הנוס/ לפי הסכ� שמ�. 

  13 

 14לגישת המבקש, הקשרי� בי� בעלי השליטה לבי� אלדר היו קשרי� מתמשכי�   .90

 15ומהותיי�, באופ� היוצר לבעלי השליטה עני� אישי. לגישתו, התחייבותה של שמ� כלפי 

 16ת אלדר לשל� לו דמי תיוו
 לא גולתה כלל במסגרת דיווחי החברה במסגרת ההתקשרו

 17בעסקת שמ�. המבקש טע� כי לפי עמדת הרשות לניירות ער
,  עני� אישי יכול להיווצר 

 18ג� מקירבה לבעל השליטה. המבקש הוסי/ כי אי� ממש בטענת המשיבי� לפיה 

 19היחסי� ע� אלדר היו רק יחסי עבודה שוטפי�, שכ� היתה לבעלי השליטה ג� שותפות 

 20  עסקית ע� אלדר. 

  21 

 22טה בחברה או מי מה� ביצעו במהל
 השנתיי� שקדמו המבקש ציי� כי בעלי השלי

 23לכדי  –כ
 נטע�  –לעסקת שמ� שורה של עסקאות ע� אלדר. עסקאות אלה עולות 

 24"קשרי� עסקיי� מתמשכי� ומהותיי�" באופ� היוצר עני� אישי של בעלי השליטה 

 25 13בחברה בעסקאות שאלדר הוא צד לה�. המבקש הביא בבקשת האישור פירוט של 

 26שבוצעו על ידי בעלי השליטה או חברות בשליטת� ע� אלדר או חברות  עסקאות

 27, מר 4בשליטתו או בשליטת קרוביו. מעבר לכ
 נטע� כי אלדר הוא שות/ של המשיב 

 28ממניות  �5%ירו� ייני, בחברה פרטית שהיא בשליטתו של מר ייני (אלדר החזיק ב

 29פי� בי� בעלי השליטה החברה הנ"ל). עוד נטע� כי יש יחסי� עסקיי� מתמשכי� נוס

 .
 30בחברה לבי� אלדר ה� ביזמויות ובתיווכי� שוני�, וה� בחיתו� והפצה של ניירות ער

 31  ישנ� ג� קשרי חברות בי� מי מבעלי השליטה לבי� אלדר.  
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  1 

 2. לכ�, )מיליו�  �1.5המבקש טע� כי אלדר קיבל בגי� עסקת שמ� דמי תיוו
 בסכו� של כ  .91

 3בחברה יש בה עני� אישי, משו� שאלדר הוא שות/  מדובר בעסקה שלבעלי השליטה

 
 4וחבר שלה�. לגישת המבקש, אי� רלוונטיות לזהות הצד ששיל� את דמי התיוו

 5לאלדר לצור
 בחינת שאלת העני� האישי, ולכ� העובדה שדמי התיוו
 שולמו לו על ידי 

 6  שמ�, אינה מעלה או מורידה. 

  7 

 8ג� ע� עמדתו של סגל רשות ניירות המבקש טע� כי הדברי� הללו עולי� בקנה אחד 

 9לבקשת האישור).  25(נספח  1.8.2013ער
 כפי שהיא עולה ממכתב הרשות מיו� 

 10, כאשר הרשות 2004המבקש טע� כי עמדת סגל הרשות הובעה בעבר, כבר בשלהי שנת 

 11  –קבעה כי 

 12עני� אישי באישור העסקה יכול שייווצר כתוצאה מקיומה של מערכת "

 13ות ע! בעל השליטה אשר יוצרת לו עני� אישי בכל עסקה יחסי! של בעל מני

 14שבעל השליטה מבקש לבצע באשר היא...הרשות קבעה כי יש לראות בעל 

 15מניות הקשור ע! בעלי השליטה ביחסי! עסקיי! מהותיי! ומתמשכי! 

 16כבעל עני� אישי בעסקאות ע! בעל השליטה ג! כאשר לא נית� להצביע על 

 17" יחסי תלות של בעל המניות בבעל השליטהכ/ שיחסי! אלה מגיעי! לכדי 

 18  של סגל רשות ניירות ער
).  101�5(ר' החלטה 

  19 

 20מנגד, טענו המשיבי� כי לא היה לה� עני� אישי הנובע ממעורבותו של מר אלדר   .92

 21בעסקה. ראשית נטע� כי אלדר לא היה קשור ע� החברה בקשר כלשהו ביחס לעסקה, 

 22והוא נשכר על ידי חברת שמ� כדי לאתר עבורה  אלא הוא היה קשור לחברת שמ� בלבד,

 .
 23  משקיעי�. שמ� היא ששילמה לו את דמי התיוו

  24 

 25עוד נטע� כי הקשרי� ע� אלדר היו חלק מהתנהלות שוטפת ושגרתית של פעילי� בשוק 

 26ההו�, שאינה יוצרת זיקה מהותית. המשיבי� טענו כי קבלת עמדת הרשות והמבקש 

 27עסקאות בשוק ההו� יידרשו לעבור את מסכת בהקשר זה תביא לכ
 שאינספור 

 28האישורי� בהתא� לחוק החברות. לגישת המשיבי�, הטענה כי בעלי השליטה יבקשו 

 29היא תמוהה, ולכ�  )מיליו�  1.5מקופת החברה כדי שצד ג' יקבל  )מיליו�  20להוציא 

 30לנדר אי� לקבלה. עוד נטע� כי נושא הקשר ע� אלדר גולה, נדו� ונבח� על ידי עו"ד הו

 31  בחוות דעתו. 
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  1 

 2  דיו�

 3  אני סבורה כי הדי� בנושא זה הוא ע� המשיבי�.   .93

 4כפי שהובהר בפירוט לעיל, בחינת העני� האישי של דירקטורי� נועד כדי לוודא את 

 5"ניקיו�" שיקול הדעת שלה�. לכ�, יש לבחו� הא� מערכת הקשרי� העסקית (ואולי 

 6היתה עלולה להעכיר את ניקיו� שיקול  א/ החברית) בי� בעלי השליטה לבי� מר אלדר,

 7הדעת של בעלי השליטה ביחס לעסקת שמ�. אני סבורה כי התשובה לכ
 היא שלילית. 

 8כפי שהובהר לעיל, במסגרת עסקת שמ�, היה על החברה שנשלטה על ידי בעלי 

 9מיליו� דולר, ולהשקיע לאחר מכ� סכו� נוס/  �4השליטה, להשקיע מיידית סכו� של כ

 10ליו� דולר. הסיכו� של בעלי השליטה ביחס להשקעה זו, היה סיכו� לא מי �3של כ

 11 32מבוטל. כאמור, לכאורה נית� לייחס מכול שקל שהחברה השקיעה, סכו� של 

 12  אגורות לגרינסטו�.  82אגורות לאולטרה, וסכו� של 

  13 

 14מנגד, לא הועלתה כל טענה על טובת הנאה שיכולה היתה לצמוח לדירקטורי� או 

 15טה כתוצאה מרווח אפשרי של אלדר. לכ�, האפשרות כי בעלי השליטה לבעלי השלי

 16יסכימו לסכ� סכומי כס/ משמעותיי� רק כדי לאפשר לאלדר ליהנות מרווח שהוא 

 17יקבל מהעסקה, אינה אפשרות ממשית, והיא אינה מעוררת חשש ממשי מפני שקילת 

 18  שיקולי� שאינ� ענייני� על ידי בעלי השליטה. 

  19 

 20המשיבי� טענו כאמור כי הקשרי� המתמשכי� והמהותיי� בי� בעלי  –זאת ועוד   .94

 21השליטה בחברה לבי� אלדר ה� תולדה של התנהלות שוטפת ושגרתית של פעילי� 

 22בשוק ההו�, וכי לא הוכח דבר קיומ� של קשרי� החורגי� מכ
. ואכ�, אני סבורה כי 

 23עיל בשוק זה, קשר עסקי של חברה שהיא חברה פעילה בשוק ההו� ע� מי שא/ הוא פ

 24איננה מעידה כשלעצמה על עני� אישי או על יחסי� מיוחדי� בי� הצדדי�. יחסי עבודה 

 25שוטפי�, ג� א� ה� אינטנסיביי� וממושכי�, בי� נות� שירות למקבל שירות, אי� בה� 

 26כדי להפו
 את מקבל השירות למי שיש לו "עני� אישי" בכ
  –ללא ראיה נוספת  –

 27ה מצד שלישי (כאשר אי� כל טענה ביחס לטובת הנאה שנות� השירות יקבל עמל

 .(
 28  שמקבל בעל השליטה כתוצאה מכ

  29 

 30של סגל רשות לניירות ער
 אליה הפנה המבקש, מתייחסת  101�5יוער כי החלטה   .95

 31לאור מכלול  –למצב בו ישנו בעל מניות בחברה שיחסיו ע� בעל השליטה מגיעי� 
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 1ל מניות בבעל השליטה. במקרה כזה, נית� לכדי יחסי תלות של אותו בע –הנסיבות 

 2לראות את אותו בעל מניות כמי שיש לו "עני� אישי" בכל עסקה שבעל השליטה מבקש 

 3במקרה דנ�  –לבצע. המקרה נושא ההחלטה הנ"ל שונה א� כ� לחלוטי� מהמקרה דנ� 

 4אי� מדובר בבעל מניות שנית� לקבוע שהוא תלוי בבעל השליטה, אלא בבעל השליטה 

 5ו (שנטע� לקשר שלו ע� אד� אחר). אי� טענה כי בעל השליטה "תלוי" באלדר, עצמ

 6ובניגוד לנסיבות נושא  –ואי� ג� כל נימוק א� סיבה להניח קיומה של תלות כזו. לכ� 

 7, אי� סיבה לפקפק בניקיו� שיקול הדעת של הדירקטורי� מטע� בעלי 101�5החלטה 

 8ייחס לעסקת שמ�, רק בשל העובדה השליטה (או של מי מהדירקטורי� האחרי�) בהת

 9  שמר אלדר היה אמור לקבל עמלה משמעותית מעסקה זו. 

  10 

 11לבקשת האישור), ציי� סגל הרשות כי  25במכתבה של הרשות לניירות ער
 (נספח   .96

 12עולות העסקאות שביצעו בעלי השליטה במהל
 השנתיי� לפני המכתב ע� מר אלדר "

 13ועל כ� יוצרות לבעלי השליטה בחברה עני�  כדי קשרי! עסקיי! מתמשכי! ומהותיי!

 14  ". אישי בעסקאות של החברה אשר אלדר הוא צד לה� ו/או אחד מהמוטבי! שלה�

  15 

 16לאור כל האמור לעיל, אינני מקבלת את מסקנת סגל הרשות במכתב זה. אני סבורה 

 17ולו ג� אינטנסיביי�,  –כי העובדה שבי� אלדר לבי� בעלי השליטה היו קשרי� עסקיי� 

 18י� די בה כדי לבסס את החשש הנדרש לצור
 הגדרת כל העסקאות בה� מעורב אלדר א

 19כעסקאות בעלי עני�. אוסי/ ואציי� בהקשר זה כי הגדרתה של עסקה כ"עסקת בעל 

 20עני�" אכ� אמור להפיג את החשש מפני החלטות מוטות לטובת בעלי העני� 

 21ה� מבחינת מש
  –חיר" בדירקטוריו� החברה. יחד ע� זאת, לסיווג הזה ישנו ג� "מ

 ,
 22הזמ� שנדרש לצור
 אישור העסקה, ה"סרבול" הביורוקרטי הנוס/ הכרו
 בכ

 23  והחשש האפשרי כי הרוב מקרב המיעוט לא יאשר ג� עסקאות שה� "טובות" לחברה.

  24 

 25איי אי אל ישראל אקוויטי בע"מ נ'  44660�12�11בהחלטתי בעני� ה"פ (כלכלית)   .97

 26   �) נקבע בהקשר זה כי 10.1.2012( 39פס'  תדביק בע"מ

 27אי� ספק כי כאשר מועבר כוח ההכרעה למיעוט, יש לכ/ מחיר בסיכו� "

 28שבמקרי! מסוימי! יבקש המיעוט לנהוג בסחטנות. באות! מקרי!, עלול 

 29המיעוט לדרוש מחיר מופרז עבור עצמו, מחיר שעלול לסכל את ביצוע 

 30' ג� פרופ' זוהר גוש� במאמרו " (ורהעסקה, באופ� שלחברה ייגר! נזק

 31  (התשנ"ח)).  46, 17כט  משפטי!"הצבעה תו
 ניגוד ענייני� בדיני חברות" 
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  1 

 2לכ�, ג� שכאשר ישנה עסקה שהיא עסקת בעלי עני�, על בית המשפט להקפיד לדרוש   .98

 3כי היא תאושר במנגנו� שנקבע לכ
 בחוק החברות, יש להיזהר מפני הרחבת היריעה 

 4 –ו
 סיווג� של עסקאות רבות מדי כעסקאות בעלי עני� שלא לצור
 מעבר לנדרש, ת

 5  לאור המחיר שיש לסיווג כזה על מהל
 העסקי� של החברה ויכולתה להשיא רווח. 

  6 

 7סיכומה של נקודה זו, אני דוחה את טענות המבקש המתייחסות לעמלה שקבל אלדר 

 8  קטוריו� החברה.מעסקת שמ� ולהשלכתה של עמלה זו על אישור העסקה על ידי דיר

  9 

 10  העובדה שרוב הדירקטורי! באולטרה לא היו נגועי! בעני� אישי

 11דירקטורי� בצמיחה במועד אישור עסקת  7הדירקטורי� כמו ג� החברה טענו כי מבי�   .99

 12כיהנו בחברה זמ�  5�7דירקטורי� בלבד שמונו מטע� אולטרה. המשיבי�  3שמ�, היו 

 13, הרי שא/ הוא 3ידי אולטרה. באשר למשיב  רב לפני רכישת השליטה בה בעקיפי� על

 
 14כיה� כדירקטור בגרינסטו� זמ� רב לפני רכישת השליטה על ידי אולטרה, והוא ממשי

 15לפרוטוקול). כלומר, רוב  34לכה� בגרינסטו� ג� לאחר החלפת השליטה בה (ר' עמ' 

 16 ) היו דירקטורי� שלא היה לה� עני� אישי כלשהו7מתו
  4חברי הדירקטוריו� (

 17בעסקת שמ�, וזאת ג� לגישת המבקש. המשיבי� מדגישי� כי עמדת המבקש ביחס 

 18לעני� האישי נובעת מהנחתו כי אולטרה העדיפה את השמירה על ההחזקות שלה בשמ� 

 19על פני טובת החברה. עני� אישי כזה יכול להיות רק לאות� חברי דירקטוריו� שכיהנו 

 20בלבד. ארבעת הדירקטורי�  �4ו 2,1במקביל בחברה ובשמ�, ומדובר במשיבי� 

 21  האחרי� לא היו נגועי� בעני� אישי. 

  22 

 23המבקש הבהיר בהקשר זה בסיכומי התשובה מטעמו כי הוא אינו טוע� שלכל   .100

 24המשיבי� היה עני� אישי. טענתו היא כי כל המשיבי� אישרו את העסקה החריגה 

 25החברות. לגישתו, על לחוק  275שלבעל השליטה היה בה עני� אישי בניגוד להוראות ס' 

 26המשיבי� לפצות את החברה נוכח העובדה שמעשיה� או מחדליה� הביאו את החברה 

 27להוצאת כספי� רבי� שלא כדי� וגרמו לה נזק. המבקש ציי� בהקשר זה כי מבקשת 

 28האישור עולה תשתית ראייתית ביחס לעילות תביעה שונות נגד הדירקטורי�, ובכלל 

 29  רות, חובת האמוני� ועוד. זה עילות של הפרת חובת הזהי

  30 
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 1אני סבורה כי לטענה הנוגעת לזהות� של חברי הדירקטוריו� אי� השלכה על שאלת   .101

 2סיווג העסקה כעסקה בה לבעל השליטה יש עני� אישי. לצור
 סיווג העסקה, יש לבחו� 

 3, ללא קשר לזהות� של חברי הדירקטוריו� וללא קשר לשאלה כמה העסקה עצמהאת 

 4ל ידי בעל השליטה, וכמה ה� דירקטורי� "בלתי תלויי�". אכ�, א� עסקה מה� מונו ע

 5מסוימת מסווגת כ"עסקת בעלי עני�" שלבעל השליטה יש זיקה עודפת לגביה, עשויה 

 6להיות משמעות לסיווג הדירקטורי� לצור
 בחינת החובות החלות על כל אחד 

 7, בי� א� רוב חברי מהדירקטורי�, ובבחינת השאלה הא� ה� הפרו חובות אלה. אול�

 8הדירקטוריו� ה� דירקטורי� מטע� בעל השליטה ובי� א� לאו, עסקה בה לבעל 

 9) לחוק החברות, והיא טעונה 4(270השליטה יש עני� אישי, היא עסקה שחל עליה סעי/ 

 10  לחוק והמנגנו� שנקבע בו.  275לכ� אישור בהתא� לסעי/ 

  11 

 12לבחו� את השאלה מי מבי�  א� עסקה כזו מאושרת על ידי החברה שלא כדי�, יש

 13כתוצאה מאישור העסקה.  –ככל שנגר� לחברה  –הדירקטורי� אחראי לנזק שנגר� 

 14כפי שפירטתי לעיל, כי עסקת שמ� היתה עסקת בעלי  –מאחר שבענייננו אינני סבורה 

 15  עני�, אי� מקו� לבחו� שאלה זו בפירוט. 

  16 

 17ירקטוריו� שהיו קשורי� לכ�, אי� לקבל את טענת המשיבי� הנוגעת למספר חברי הד

 18לאולטרה, בהתייחס לשאלת סיווגה של עסקת שמ� והאופ� בו היה על החברה לאשר 

 19  אותה. 

  20 

 21  סיכו! ביניי! 
שאלת העני� האישי 

 22העולה מהאמור לעיל הוא כי אינני סבורה כי עסקת שמ� היתה עסקה בה היה   .102

 23לחוק החברות,  280לאולטרה עני� אישי. עמדתו של המבקש התבססה על הוראת ס' 

 24  הקובעת:

25
) ו4(270לעסקה של חברה ע! נושא משרה בה או לעסקה כאמור בסעי1 " 

 26א) ע! בעל שליטה בה לא יהיה תוק1 כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או 4(

 27בכל השליטה, א! העסקה לא אושרה בהתא! לקבוע בפרק זה לרבות א! 

 28בחריגה מהותית מ� נפל בהלי/ האישור פג! מהותי, או א! העסקה נעשתה 

 29  ".האישור

  30 
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 1" לחוק, אי� לקבל את טענת )4(270כאמור בס' ואול�, משנקבע כי אי� מדובר בעסקה "

 2הנ"ל. לכ�, אי� לקבל את טענת  280המבקש לפיה העסקה נעדרת תוק/ מכוח ס' 

 3המבקש לפיה מדובר היה בעסקה שהיה על החברה לאשר אותה במנגנו� האישור 

 4  לחוק החברות ואת יתר טענותיו לגבי תוק/ העסקה.  275המשולש שנקבע בס' 

  5 

 6  ותהחוות דעתו של עו"ד הולנדר ונפק

 7לאור האמור לעיל, מתייתר הצור
 לבחו� את השלכתה של חוות דעתו של עו"ד הולנדר   .103

 8עסקת  �לשיטתו  �לדירקטוריו� החברה, חוות דעת ממנה עולה כי עסקת שמ� איננה 

 9בעלי עני�. יחד ע� זאת, מאחר שהצדדי� התייחסו לנושא זה בהרחבה, ומפאת 

 10  ות ממנו. חשיבותו, אתייחס למספר נקודות הנובע

  11 

 12. פרוטוקול 11.4.2014כאמור, עסקת שמ� הובאה לאישור דירקטוריו� החברה ביו�   .104

 13לתגובת הדירקטורי� לבקשה. מנכ"ל החברה  3ישיבת הדירקטוריו� הזו צור/ כנספח 

 14) התייחס בפרוטוקול הישיבה לסוגיית העני� האישי, וציי� כי 2מר מנשה (המשיב 

 15עור
 די� שמעונוב ועור
 די� חת. הוא  –שני עורכי די�  החברה התייעצה בנושא זה ע�

 16ציי� כי בעוד עו"ד חת היה סבור כי לא קיי� עני� אישי, עמדתו של עו"ד שמעונוב היא 

 17כי יש עני� אישי. מעבר לכ
, התייעצה החברה ג� ע� עו"ד הולנדר. כ
 נאמר בהקשר 

 18  �ידי מר מנשה בפרוטוקול �זה על

 19אולטרה, התייעצנו ע! עו"ד זאב הולנדר, אשר בשאלת העני� האישי של "

 20מטעמי יעילות מייצג בעסקה זו ה� את החברה וה� את שמ�. לפני ששוחחנו 

 21  ע! עו"ד הולנדר, התייעצנו ע! עו"ד גל חת ועו"ד ישראל שמעונוב.

 22שמעונוב חשב שיש עני� אישי מפני שמכיוו� שיש אפשרות להמרה של 

 23הדבר יכול להגדיל את הזכויות  –צ"ל שמ�) ( הזכויות ברישיו� למניות בצמיחה

 24של אולטרה בהצבעה. נימוק שני הוא שההשקעה הזו יכולה להעלות את שווי 

 25מניות אולטרה. כמו כ�, עלה חשש שמא השקעת החברה מצילה את השקעת 

 26אולטרה, א/ בעני� זה קיבלנו תשובות ממנכ"ל שמ� אשר אישר כי לא צפויה 

 27! הדרושי! לקידוח. עו"ד גל חת חושב שאי� לשמ� בעיה לגייס את הסכומי

 28עני� אישי, כל עוד זה לא מצב שצמיחה לא מצילה את שמ�. בכל מקרה 

 29ההתייעצויות ע! המשרד של עו"ד גל חת, היו על בסיס של ייעו אישי ולא 

 30של חוו"ד לחברה. בעני� הייעו לחברה ביקשנו מעו"ד הולנדר, שנמצא כא� 
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 1" קה, לחוות דעתו בקשר לעני� אישי או העדרוומייצג את שני הצדדי! בעס

 2  לכר
 הנספחי� שצור/ לתשובת הדירקטורי� לבקשת האישור). 40(עמ' 

  3 

 4עו"ד הולנדר עצמו, שייצג את שני הצדדי� בעסקת שמ�, הוזמ� כאמור לישיבת   .105

 5הדירקטוריו�, כדי לחוות את דעתו בשאלת קיומו של "עני� אישי" בעסקת שמ�, 

 6מכ
 לאשר את העסקה בפרוצדורה שנקבעה לאישור עסקאות בעלי עני�  והצור
 הנובע

 7בו). לאור חוות דעתו לפיה אי� מדובר בעסקה בה יש למי  275בחוק החברות (בס' 

 8מבעלי השליטה עני� אישי, אישר את הדירקטוריו� את העסקה שלא בפרוצדורה 

 9עו"ד הולנדר את  , העלה2.5.2014לחוק החברות. בהמש
 ביו�  275הקבועה לכ
 בס' 

 10חוות דעתו הנ"ל על הכתב ומסר אותה לחברי הדירקטוריו� (חוות הדעת צורפה כנספח 

 11  לתשובת הדירקטורי� לבקשה). 5

  12 

 13השאלה השנויה במחלוקת בי� הצדדי� היא שאלת השלכתה של חוות הדעת הזאת על 

 14לי אחריות הדירקטורי�, בהנחה שבית המשפט היה קובע כי עסקת שמ� היא עסקת בע

 15  עני�. 

  16 

 17  טענות המבקש 

 18לגישת המבקש, חוות דעתו של הולנדר אינה משחררת את המשיבי� מאחריות.   .106

 19לגישתו, הדי� בישראל אינו מכיר בהגנת הסתמכות על עצה משפטית בדי� האזרחי. א/ 

 20אילו הפרמטרי� שנקבעו בדי� הפלילי בהקשר הזה חלי� ג� במשפט האזרחי, לא 

 21תאימה לנושאי משרה התקיימו במקרה דנ�. מעבר לכ
, הגנת ההסתמכות אינה מ

 22  בכירי�. 

  23 

 24המבקש הוסי/ כי הסתמכות הדירקטורי� על חוות הדעת היתה בלתי סבירה, בי� 

 25היתר משו� שהיוע6 המשפטי של החברה, עו"ד שמעוני, נת� לחברה חוות דעת סותרת. 

 26המבקש טע� כי ההתקשרות של החברה ע� עו"ד שמעונוב הופסקה רק לאחר חתימת 

 27טורי� בחרו להתעל� מחוות הדעת של עו"ד שמעונוב, ההסכ� ע� שמ�. הדירק

 28  ולהזמי�  חוות דעת נוחה, שתוכל להכשיר את העסקה.  

  29 

 30לגישת המבקש, אי� מקו� לקבל את טענת ההסתמכות ג� משו� שחווה"ד של הולנדר 

 31ניתנה בע"פ ולא בכתב, ומשו� שכעולה מחוות הדעת, המשיבי� לא פרשו את מלוא 
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 1משו� כ
, עו"ד הולנדר אכ� טעה לחשוב כי מר ייני הוא בעל התמונה בפני הולנדר. 

 2השליטה היחיד בחברה. הולנדר א/ הודה כי לא ידע כי מניות שמ� היו משועבדות 

 3  ללידר. הוא א/ לא היה מודע לכ
 שייני החזיק במניות שמ� ג� באמצעות אפסווינג. 

  4 

 5מעבר לכ
 נטע� כי עו"ד הולנדר ייע6 לחברה בשאלת העני� האישי, למרות שהיו לו   .107

 6אינטרסי� נוספי� והוא עצמו היה בעל עני� אישי, בהיותו ג� עור
 הדי� של שמ�. 

 7המשיבי� היו מודעי� לעובדה כי הולנדר מייצג את שני הצדדי� לעסקה וכי חוות 

 8לתי תלויה. המבקש הוסי/ וטע� כי עו"ד הדעת שלו איננה א� כ� חוות דעת עצמאית וב

 9הולנדר אינו מומחה לתחו� דיני החברות אלא לתחו� הנפט (שבו הוא לא חיווה דעתו 

 10לגבי העסקה). המבקש ציי� כי המשיבי� היו מודעי� לעמדת רשות ני"ע, ולמרות זאת 

 11לא פנו אל הרשות בפנייה מוקדמת. המבקש הוסי/ וטע� כי הפרוצדורה בה נקטו 

 12יבי� לבחינת סוגיית העני� האישי בוצעה א/ היא באופ� בלתי תקי�. כ
, משיבי� המש

 13  לא יצאו מהישיבה כאשר עניינ� האישי נדו�.  �4ו 2, 1

  14 

 15  טענות המשיבי�

 16המשיבי� טענו כי חוות הדעת המשפטית שניתנה לדירקטוריו� על ידי עו"ד הולנדר,   .108

 17ת לאור העובדה כי היא מקיימת מקימה למשיבי� הגנה מוחלטת מפני אחריות. זא

 18היא מנומקת, היא נערכה על ידי מי  –את כל הקריטריוני� שנקבעו בהלכה הפסוקה 

 19שהוא מומחה לדבר, היא כללה ניתוח משפטי של שאלה מורכבת, היא כללה סקירה 

 20של העובדות ושל ההלכה וניתוח משפטי שלה�. מי שער
 את חוות הדעת עמד 

 21ריה ג� היו�, והוא א/ התייצב בבית המשפט כדי להעיד מאחוריה והוא עומד מאחו

 22  ולהיחקר אודותיה. חוות הדעת ניתנה ה� בעל פה וה� בכתב. 

  23 

 24לגישת המשיבי�, אי� ממש בטענה כי מדובר בחוות דעת מוזמנת, ועו"ד הולנדר העיד 

 25על כ
 מפורשות. באשר לטענה לגבי חוות דעתו של עו"ד שמעונוב, טענו המשיבי� כי 

 26שמעונוב לא היה עור
 הדי� הקבוע של החברה במועד הישיבה, וכי הוא סיי� את  עו"ד

 27תפקידו בחברה באותה עת. החברה לא קבלה חוות דעת כתובה מעו"ד שמעונוב, אלא 

 ,
 28ייעו6 ראשוני ב"שיחת מסדרו�" ובכל זאת דבריו הוצגו בשקיפות מלאה. מעבר לכ

 29עו"ד שמעונוב, א
 הדבר לא שינה את עו"ד הולנדר העיד כי הוא היה ער לדבריו של 

 30  חוות דעתו, שכ� לאחר ניתוח הדברי� הוא הגיע למסקנה שונה.

  31 
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 1א/ א� ישנ� כאלה,  אינ�  –המשיבי� טענו כי הפגמי� העובדתיי� בחוות הדעת   .109

 2מאייני� את המסקנה שלה, מה עוד שלא חוות הדעת עומדת למבח� אלא ההסתמכות 

 3א/ לו היו קיימי�, אינ� שוללי� הסתמכות כזו, כל עוד עליה. הפגמי� העובדתיי�, 

 4היא נעשית בתו� לב, בסבירות ולאור אמות המידה שנקבעו לכ
 בפסיקה. המשיבי� 

 5ציינו עוד כי כאשר הדירקטוריו� ד� במשמעויות חוות הדעת, יצאו הדירקטורי� 

 6  שכיהנו ג� כדירקטורי� באולטרה מהישיבה. 

  7 

 8  דיו�

 9חוות דעת מומחה מטע� עור
 די� ביחס לסיווג עסקה מסוימת שאלת השלכתה של   .110

 10  כ"עסקת בעלי עני�" היא שאלה לא פשוטה. 

  11 

 12כגו� המקרה דנ�, שלגביה� השאלה הא� מדובר בעסקה  –, ישנ� מקרי� מחד גיסא

 13בה לבעל השליטה יש עני� אישי, היא שאלה שאי� עליה מענה ברור וחד משמעי. מי 

 14רזי החוק והפסיקה בנושא זה, אינו אמור בהכרח לדעת את שאינו משפט� ואינו בקי ב

 15התשובה לשאלה זו. במקרי� כאלה, הפנייה לבעל מקצוע הבקי בתחו�, היא 

 16לגיטימית וא/ רצויה. משכ
, יש מקו� לאפשר למי שפעל באופ� הזה, להסתמ
 על 

 17  התשובה שקבל.

  18 

 19רי הדירקטוריו� האפשרות של פנייה למומחי� (לא רק מומחי� משפטיי�) על ידי חב

 20לצור
 קבלת חוות דעת�, היא אפשרות שהוכרה על ידי המחוקק במדינת דלאוור 

 21כמקנה חסינות מלאה למי שהסתמ
 בתו� לב על חוות דעת כזו, וכאשר חוות הדעת 

 22) לחוק e(141נמסרה על ידי מומחה שנבחר בסבירות על ידי החברה או עבורה. בסעי/ 

 23   –)  נקבע כי Delaware General Corporation Lawהחברות בדלאוור (

"A member of the board of directors, or a member of any 24 

committee designated by the board of directors, shall, in the 25 

performance of such member's duties, be fully protected in 26 

relying in good faith upon the records of the corporation and 27 

upon such information, opinions, reports or statements presented 28 

to the corporation by any of the corporation's officers or 29 

employees, or committees of the board of directors, or by any 30 
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other person as to matters the member reasonably believes are 1 

within such other person's professional or expert competence and 2 

who has been selected with reasonable care by or on behalf of the 3 

corporation". 4 

  5 

 6דירקטורי� אינ� יכולי� ואינ� צריכי� להיות מומחי� בכל התחומי�. כאשר  –ואכ� 

 7ה בה ה� נדרשי� לקבל החלטה בתחו� שאינו תחו� המומחיות שלה�, הדר
 הנכונ

 8עליה� לפעול היא באמצעות התייעצות ע� יוע6 אמי�, מנוסה ונטול פניות בתחו� זה. 

 
 9משעצתו של היוע6 הזה התקבלה, הדירקטורי� רשאי� (ואולי ג� חייבי�) להסתמ

 10  עליה. 

  11 

 12ג� הדי� הישראלי קבל את האפשרות של הסתמכות על בעל מקצוע, הסתמכות   .111

 13 1182/99בנסיבות המתאימות, לשלול אחריות בפלילי�. בפסק הדי� בע"פ  –שעשויה 

 14) קבע בית המשפט 2000") (עני� הורבי(להל�: " 1) 4פ"ד נד( הורבי נ' מדינת ישראל

 15   –העליו� בהקשר זה כי 

 16ישות פורמאליות של פנייה בכתב או דרישה לקבלת אי� להכביד בהעלאת דר"

 17דעת בכתב או שתהיה פנייה נקודתית ישירה ליוע. אי� לדרישות אלה 
חוות

 18כל עיגו� בדי� הקיי!, ולדעתי אי� לגבש� בדר/ של פסיקה. איני רואה מקו! 

 19ליצירת מגבלות פורמאליות לטענת ההסתמכות, אשר כל כולה מבוססת על 

20
לב על יסוד חוות
פיה!, כשפועל נאש! בתו!
� החיי!, שעלהיגיו� ועל ניסיו 

 21דעתו של מומחה לדבר היודע את העובדות, נשללת הכוונה לפעול שלא כדי�. 

 22פי עצה 
לב על
המשפט ישתכנע שהנאש! פעל בתו!
מה שחשוב הוא, שבית

 23סמכא שעליו היה יכול לסמו/ כמי שיודע את העובדות ואת 
שקיבל מבר

 24קבלת חוות דעת ממי שיודע את העובדות  –מהות, התוכ� חשובי! ה... הדי�

 25והוא בעל כשירות מקצועית למת� חוות הדעת והסתמכות על חוות הדעת ולא 

 26  ".אופ� השגתה של חוות הדעת

  27 

 28מדינת ישראל נ' תנובה מרכז  845/02באופ� דומה קבע בית המשפט העליו� בע"פ 

 29ככל שמדובר ) כי "10.10.2007( שיתופי לשיווק תוצרת חקלאית לישראל בע"מ

 30בשאלה משפטית מורכבת יותר שהדי� לגביה אינו ברור וחד משמעי, כ/ תהא 

 31  ". ההסתמכות על ייעו מקצועי לרבות עצת עור/ די� בנוגע לאותה שאלה סבירה יותר
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  1 

 2באותו עני� קבע בית המשפט העליו� כי הייעו6 המשפטי צרי
 להיות מבוסס על תשתית 

 3וא צרי
 להינת� על ידי עור
 די� בעל מומחיות בתחו� בו עובדתית מלאה, כי ה

 4מתבקשת חוות הדעת, כי העצה המשפטית צריכה להיות רצינית על פניה (ובדר
 כלל 

 5יש לכ� עדיפות לחוות דעת כתובה), וכי על הנאש� לנקוט באמצעי� אחרי� ככל 

 6  שישנ� כאלה, כמו פנייה לחוות דעת מוקדמת של רשות מוסמכת. 

  7 

 8, פתיחת פתח רחב מדי של הסתמכות על חוות דעת, עלולה להיות איד/ גיסאמ  .112

 9בעייתית. היא מעוררת חשש כי דירקטורי� שיהיו מעונייני� לאשר עסקה שהיא 

 10עסקת בעלי עני�, בלא לעבור דר
 ה"מסלול" של האישור המשולש, יפנו ליוע6 משפטי 

 11שכזה יהיה המצב א� מדובר שיספק לה� את חוות הדעת שה� מעונייני� לקבל, וודאי 

 12במקרה גבולי. קשה ג� לשלול את האפשרות של פנייה של החברה למספר יועצי� 

 13משפטיי�, והתקשרות רק ע� אותו יוע6 משפטי שעמדתו מתאימה לעמדה 

 14  שהדירקטורי� מבקשי� לקבלה (מעי� "שופינג" של חוות דעת). 

  15 

 16ששות הכרוכי� במת� משקל הנ"ל, התייחס ג� לחהורבי בית המשפט העליו� בפס"ד 

 17   �לחוות דעת מומחה  וקבע 

 18אמנ! מקובל עליי כי יש להיזהר בקבלת טענת ההסתמכות. החשש הוא "

 19ממקרי! שבה! הפנייה לייעו היא מ� השפה ולחו, בלי שהיא משקפת 

 20לב מצדו של הנאש!... לעתי!, יתעורר החשש 
הסתמכות אמיתית בתו!

 21תחו!. לפעמי! יתברר שהוא לא היה מודע סמכא באותו 
שהיוע לא היה בר

 22דעתו תשמש את המתייע לנושא שבו המתייע מעוניי�, ולפיכ/ 
לכ/ שחוות

 23דעתו. לעתי! לא יהיה ברור א! כלל העובדות 
לא הקפיד כשמסר את חוות

 24החשובות לעניי� היו ידועות ליוע. פנייה ישירה בכתב עשויה, בדר/ כלל, 

 25ברורה לשאלה א! היה נית� להסתמ/ על אותו לפזר את הערפל ולתת תשובה 

 26  ."ייעו

  27 

 28חשש נוס/ הקשור בפטור מאחריות הנובע מהסתמכות על חוות דעת משפטית, קיי�   .113

 29כאשר נות� חוות הדעת אינו אחראי כלפי הנפגעי� האפשריי� מתוכנה. התוצאה 

 30י� האפשרית והבלתי רצויה עלולה להיות כי אות� נפגעי� ימצאו את עצמ� "קרח

 31מכא� ומכא�" ובלא נתבע ממנו ה� יכולי� לתבוע את נזקיה� (ר' תנ"ג (כלכלית) 
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 1) וכ� ת"צ (מחוזי מרכז) 6.11.2013(להב נ' אי די בי חברה לפיתוח בע"מ  49615�04�13

 2(כב' השופט  הראל ניהול קרנות בע"מ נ' לנדמארק גרופ בע"מ 14144�05�09

 3נקבע לכ� כי תנאי להגנת ההסתמכות של  הנ"להראל ). בעני� 27.12.2012גרוסקופ/, 

 4לחוק ניירות ער
 על  32מי שחת� על תשקי/, הוא כי נית� יהיה להטיל אחריות לפי ס' 

 5אנשי המקצוע שנתנו את חוות הדעת. במקרה דנ�, אי� זה ברור הא� לחברה היתה 

 6ו עשויה לעמוד עילת תביעה נגד עו"ד הולנדר, לו היה בית המשפט קובע כי חוות דעת

 7  ביחס לסיווג עסקת שמ� כעסקת בעלי עני� היתה רשלנית. 

  8 

 9סמכא, התייעצות �ההלכה הפסוקה הכירה א� כ� באפשרות של התייעצות ע� בר  .114

 10שבנסיבות המתאימות יכולה לשחרר את הפונה לגור� המוסמ
 אפילו מאחריות 

 11נת בפלילי�. יחד ע� זאת, לא בכל מקרה בו היתה התייעצות נית� לקבל את טע

 12 –ההסתמכות. השאלה היא כמוב� אי
 להבחי� בי� סוגי המקרי�, ובמילי� אחרות 

 13איזו הנחייה צריכה להינת� לדירקטורי� המבקשי� לברר את המצב המשפטי לגבי 

 14עסקה מסוימת, באופ� שה� יוכלו לפעול כדי לקבל חוות דעת מקצועית, ולדעת שה� 

 15בה לא תעלה בקנה אחד ע�  יהיו רשאי� להסתמ
 עליה ג� א� המסקנה שתיקבע

 16  עמדתו של בית המשפט.

  17 

 18  �קבע בית המשפט העליו� כי הורבי בפסק הדי� בעני� 

 19המשפט יהיה לנהוג בזהירות ולהשתכנע מה היה מצב הדברי! בזמ� 
על בית"

 20אמת, קוד! שיאמ טענת הסתמכות. אול! א! קיימות ראיות חותכות שנית� 

 21שמתמלאי! התנאי! לקבלת הטענה, אי� להסיק מה� הסתמכות כזו, תו/ 

 22בכתב  –לדחות את טענת ההסתמכות רק מכיוו� שלא הייתה פנייה מיוחדת 

 23  ".דעת ממי שיע לו
של הנאש! לקבלת חוות –פה 
או על

  24 

 25במסגרת בחינת השאלה הא� רשאי� היו דירקטורי� להסתמ
 על חוות דעת משפטית   .115

 26שניתנה לה� לגבי סיווג העסקה כעסקת בעל עני�, יש לבחו� בי� היתר את נסיבות 

 27ההתקשרות ע� עור
 הדי� שמסר לדירקטוריו� את חוות הדעת. בהקשר זה תהיה 

 28, והא� הפוני� היו משמעות לשאלה מי פנה לעור
 הדי� לצור
 קבלת הייעו6

 29דירקטורי� מטעמו של בעל השליטה, או שמא הדירקטורי� הבלתי תלויי�. כמו ביחס 

 30לכל עני� אחר, כ
 ג� ביחס לפנייה לעור
 די� לצור
 מת� חוות דעת משפטית, יוכל בית 

 31המשפט לתת אמו� רב יותר בחוות הדעת ובמסקנותיה, א� הפנייה לקבלה נעשתה על 
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 1י� אישי (ושאינו מייצג את מי שיש לו עני� אישי) בכ
 שתוצאת חוות ידי מי שאי� לו ענ

 2  הדעת תהיה כזו או אחרת. 

  3 

 4העדר העניי� האישי עשוי להשלי
 על אופ� הפנייה לנות� חוות הדעת, על השאלה הא� 

 5ביחס לתוצאה ה"רצויה" שלה ועוד כיו"ב ענייני�  –גלויה או סמויה  –היתה רמיזה 

 6  � מבקש חוות הדעת לעור
 הדי� המומחה. שנוגעי� לטיב הקשר בי

  7 

 8מוב� שמעבר לכ
 תהיה משמעות ג� לניסיונו ומהימנותו של עור
 חוות הדעת, לשאלה   .116

 9שנדחו לאור עמדת� הראשונית לפיה  –הא� נעשו פניות קודמות לעורכי די� אחרי� 

 10מדובר בעסקה המחייבת אישור משולש, לתשתית העובדתית שניתנה לעור
 חוות 

 11הדעת, ולשאלה הא� נות� חוות הדעת בעצמו היה נקי משיקולי� זרי�. כ� יהיה מקו� 

 12לבחו� את השאלה הא� עור
 חוות הדעת עצמו עשוי להיות אחראי כלפי מי שנפגע 

 13מחוות דעתו. עוד יש לציי� כי לטעמי הנטל להוכחת ההסתמכות יהיה נטל כבד יותר 

 14טה, מאשר לגבי דירקטורי� שה� ככל שמדובר בדירקטורי� מטעמו של בעל השלי

 15  בלתי תלויי�. 

  16 

 17בנסיבות המקרה דנ�, לו היה מקו� לבחו� את השלכתה של חוות דעתו של הולנדר,   .117

 18לזכות הדירקטורי�, את העובדה שחוות הדעת ניתנה על  –היה מקו� להביא בחשבו� 

 19נה בעל פה ידי עור
 די� מנוסה ובעל מוניטי�, שחוות הדעת היתה יסודית, שהיא נית

 20ובהמש
 ג� בכתב, וכי נות� חוות הדעת הסכי� לבוא ולהיחקר על מסקנותיה בבית 

 21  המשפט. 

  22 

 23מנגד, היה מקו� להביא בחשבו� את העובדה שלעו"ד הולנדר היו אינטרסי� נוספי�, 

 24בהיותו מי שייצג את שני הצדדי� לעסקה. כ� היה מקו�  –עצמיי�, בעסקת שמ� 

 25הפנייה לעו"ד הולנדר נעשתה ככל הנראה על ידי בעל להביא בחשבו� את העובדה ש

 26לפרוטוקול לפיה מי שבקש ממנו לבוא  84השליטה בחברה (ר' עדות הולנדר בעמ' 

 27מר מנשה או מר יורש  –לישיבת הדירקטוריו� היה מר מנשה, וכי אחד מנושאי המשרה 

 28"ד סיפק לו את הרקע העובדתי). כ� היה מקו� לקחת בחשבו� את העובדה שעו –

 29הולנדר היה מודע לכ
 שבעלי השליטה מבקשי� לקד� את העסקה, וכי א� יסתבר כי 

 30מדובר בעסקה שיש מקו� לאשרה במנגנו� האישור המשולש, החברה היתה עלולה 

 31להפסיד את העסקה. ענייני� אלה מכבידי� מאוד על האפשרות לתת תוק/ לחוות 
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 1ל שמדובר בדירקטורי� הדעת ככזו הפוטרת את הדירקטורי� מאחריות, ודאי ככ

 2  מטעמ� של בעלי השליטה.  

  3 

 4היה מקו� לבחו� ג� את ההשלכה של עמדתו של מי שהיה היוע6 המשפטי של החברה, 

 5ההחלטה לפנות  –עו"ד שמעונוב, א
 ג� את עמדתו הנוגדת של עו"ד חת. בהקשר זה 

 6  . לעור
 די� שלישי, שית� חוות דעת ביחס למצב המשפטי, היא אפשרות לגיטימית

  7 

 8כפי שהובהר לעיל אי� צור
 להכריע בשאלת ההסתמכות האפשרית על חוות דעתו של   .118

 9ה� אלה שהיו קשורי� לבעלי השליטה וה�  –עו"ד הולנדר על ידי הדירקטורי� השוני� 

 10ובשאלה הא� מבחני ההסתמכות ביחס לכל קבוצת אלה שלא היו תלויי� בו, 

 11  אינני מוצאת לנכו� לקבוע מסמרות בשאלה זו. דירקטורי� כזו ה� זהי�. לכ�,  

  12 

 13  תחולת כלל שיקול הדעת העסקי

 14לאחר שנקבע כי עסקת שמ� אינה עסקת בעלי עני� שכ� לבעלי השליטה בחברה לא היה   .119

 15בה עני� אישי, יש לבחו� אותה לפי מערכת הכללי� החלה על עסקאות שאינ� עסקאות 

 16ש מקו� להחיל על החלטת הדירקטוריו� לאשר בעלי עני�. במסגרת זו יש לבחו� הא� י

 17  את העסקה את כלל שיקול הדעת העסקי. 

  18 

 19יצוי� במאמר מוסגר כי יתכ� שג� אילו הייתי מגיעה למסקנה לפיה עסקת שמ� היא 

 20"עסקת בעלי עני�", כלל שיקול הדעת העסקי היה חל על החלטת� של הדירקטורי� 

 21ליטה (ר' בהקשר זה קביעתי בהחלטה בחברה שלא היו דירקטורי� מטעמו של בעל הש

 22, 154) וההפניה ש�, בפס' 24.6.2015( אשש נ' עטיה 35114�03�12בתנ"ג (כלכלית) 

 In re 23 �לפסק הדי� שנית� בבית המשפט העליו� של מדינת דלאוור בהקשר זה 

Cornerstone Therapeutic Inc. Stockholder litig. (Del. May 14, 2015)  24בו 

 25הדעת העסקי כאשר �נבחנה השאלה הא� דירקטור חיצוני יכול ליהנות מכלל שיקול

 26השליטה עצמו נמצא או עשוי להימצא אחראי בהפרת חובת האמו� ביחס לעסקה �בעל

 27  הנדונה). 

  28 

 29אול�, בכל הנוגע לאות� דירקטורי� שהיו דירקטורי� מטעמה של בעלת השליטה, 

 30ט הביקורת שיש להחיל עליה�. לו היה מדובר היה הבדל משמעותי בסטנדר �אולטרה 

 31בעסקת בעלי עני�, היו הדירקטורי� מטעמו של בעל השליטה כפופי� לסטנדרט 
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 1הביקורת המחמיר של "ההגינות המלאה" בעוד שכאשר מדובר בעסקה שאי� לבעל 

 2השליטה עני� אישי לגביה, נערכת הבחינה בכפו/ ליישו� האפשרי של כלל שיקול הדעת 

 3  העסקי. 

  4 

 5להל� נבח� את השאלה הא� בנסיבות העני� יש להחיל את כלל שיקול הדעת העסקי   .120

 6על החלטת הדירקטוריו�  לאור התנאי� שנקבעו בפסיקה לתחולתו של כלל זה. לאחר 

 7מכ� נבח� את השלכתו של הכלל על האחריות האפשרית של הדירקטורי�. כלל שיקול 

 �8 יסתבר כי הכלל חל, יש לבחו� את הדעת העסקי הוא כלל אי התערבות. לכ� א

 9ההחלטה להתקשר בעסקת שמ� בהתא�, ולהימנע מהתערבות בתוכנה של החלטת 

 10  הדירקטוריו� לאשר את העסקה.  

  11 

 12  הטענה להפרת דרישת היידוע –בחינת ההחלטה לאור כלל שיקול הדעת העסקי 

 13  טענות המבקש

 14עסקי על החלטת לגישת המבקש, אי� מקו� להחיל את כלל שיקול הדעת ה  .121

 15הדירקטוריו� לאשר את עסקת שמ�, וזאת ג� בהנחה שלבעלת השליטה, אולטרה, לא 

 16היה בעסקה עני� אישי. לגישתו, כלל שיקול הדעת העסקי אינו חל על העסקה (כמו ג� 

 17על עסקת זרח), לאור העובדה שלא התקיימה דרישת היידוע, והתהלי
 נעשה באופ� 

 18  לא מיודע ורשלני. 

  19 

 20ע� כי הדירקטוריו� לא הפעיל כל שיקול דעת באשרו את העסקה. כ
, לא המבקש ט

 21נבדקו זכויות המוכר, לא נבדק המימכר ולא נדונה כדאיות העסקה. הדירקטורי� לא 

 22בחנו א� הממכר הוא בר מכירה (כאשר לגישתו בפועל הוא אינו בר העברה). לא נדונו 

 23ברישיו� ללא הסכמת יתר תנאי חוק הנפט והשפעת ההסכ� שאסר העברת זכויות 

 24השותפי�. המבקש א/ התייחס לדברי� שנאמרו על ידי מנכ"ל שמ� שציי� בישיבת 

 25הדירקטוריו� קיומ� של "מגבלות רגולטוריות". לגישת המבקש, דברי� אלה היו 

 26איש לא העלה כל שאלה אודות המגבלות  –צריכי� להדליק "אור אדו�", ולמרות זאת 

 27  קה בלתי תלויה ביחס לכ
. הללו, ולא בקש לערו
 בדי

  28 

 29עוד נטע� כי תהלי
 קבלת ההחלטות בחברה ביחס לעסקת שמ� היה פגו� משו� 

 30שהדירקטוריו� לא אס/ את כל הנתוני� שהיה עליו לאסו/. לא היה כל דיו� בכדאיות 

 31העסקה, וא/ אחד מהדירקטורי� לא דרש לבצע בדיקות עצמאיות ביחס אליה. 
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 1רטי� הבסיסיי� של העסקה, ולא נערכה כל בדיקת הדירקטורי� לא הבינו את הפ

 2נאותות. לא הובאו כל ראיות לכ
 שהדירקטוריו� ד� בסיכויי� ובסיכוני� שהיו כרוכי� 

 3בעסקה, וכי הוא הכיר איזה מהמנגנוני� המוצגי� כמנגנוני הגנה המשפטיי� 

 4והכלכליי� בה. אי� ג� כל ראיה לכ
 כי העסקה בוצעה בפרקטיקה המקובלת 

 5אות מסוג זה. הדירקטוריו� הסתמ
 באופ� מוחלט על ההצהרות של מנכ"ל שמ�, בעסק

 6  ועל חוו"ד מעור
 די� שאינו מומחה בתחו� ושהוא בעל אינטרס ברור בעסקה. 

  7 

 8המבקש הוסי/ כי הדירקטוריו� לא קיי� דיו� בעסקה ובחלופות לה. כ
, התקיימה 

 9בקש, לא הובאו ראיות לכ
 ישיבה אחת קצרצרה, והעסקה אושרה בחיפזו�. לגישת המ

 10שהתנהל משא ומת� ממוש
 ביחס לעסקה, או כי הועברו טיוטות של ההסכ� למי 

 11  מהדירקטורי�. 

  12 

 13, מר לבו�, שהצהיר מטע� 5המבקש טע� כי אי� לקבל את עדותו הכבושה של המשיב   .122

 14המשיבי� ושהיה אחד הדירקטורי� בחברה, עדות לפיה עסקת שמ� נבדקה לעומקה 

 15שתה בחיפזו�. לגישת המבקש, עמדתו של לבו� לפיה המשא ומת� אר
 שלושה ולא נע

 16שבועות לא נטענה על ידי המשיבי� מעול�. המבקש הוסי/ כי ההפניה של המשיבי� 

 17לעדותו של עו"ד הולנדר ביחס לכ
 שהדירקטורי� הבינו את הסיכו� הנובע מהעסקה 

 18נוכח בדיו� על עסקת שמ�,  אינה ראויה, לאחר שעו"ד הולנדר הודה כי הוא לא היה

 19  ככל שדיו� כזה אכ� התקיי�.

  20 

 21המבקש ציי� כי לדירקטורי� נשלח חומר רקע לקראת ישיבת הדירקטוריו� בה אושר 

 22שעות לפני הישיבה והמצגות שהוצגו  �24ההסכ�. אול� החומר נשלח פחות מ

 ,
 23לדירקטוריו� בישיבה עצמה לא היו מדויקות. עוד נטע� כי הדירקטוריו� הסתמ

 24לעסקה, א/ שעו"ד הולנדר לצור
 אישור העסקה, על עמדתו של עו"ד הולנדר בנוגע 

 25כלל לא ייע6 לדירקטוריו� בתחו� מומחיותו. כ� נטע� כי היה על המשיבי� לקיי� את 

 26  הדיו� בעסקה ללא נוכחותו של עו"ד הולנדר. בפועל לא כ
 נעשה. 

  27 

 28המבקש הוסי/ כי פרטי� רבי� של הדיו� נעלמו מפרוטוקול הדיו�, וסוגיות רבות ביחס   .123

 29תורות" במסגרת הדיו� שהתקיי�. המבקש טע� כי הסבר אפשרי לעסקה נותרו "לא פ

 30ל"שתיקת" הפרוטוקול הוא כי דיו� כלל לא התקיי�. באשר לטענה לפיה הפרוטוקול 

 31נועד לשק/ רק את רוח הדברי�, הרי הפרוטוקול שותק ביחס לכל הענייני� 
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 1ה שהמשיבי� טועני� לגביה� כי התקיי� דיו�. מעבר לכ
, אי� ממש בטענה לפי

 2  הפרוטוקול נועד לשק/ רק את "רוח הדברי�".

  3 

 4 �כ
 נטע�  �המבקש א/ טע� כי כל תנאי השלמת העסקה לא התקיימו. הדירקטורי�   .124

 5התעלמו מחובת� לפקח אחר ביצוע העסקה. התשלו� היחיד לשמ� בוצע בלא 

 6שהדירקטורי� וידאו את קיומ� של תנאי התשלו�. התמורה הועברה בחוסר זהירות, 

 7ירקטורי� לא דאגו כי שמ� וזרח יפנו לקבל אישור להעברה, ולא עשו דבר לוודא והד

 8כי החברה תקבל את הזכויות שהיא רכשה. המבקש טע� כי הדירקטורי� היו חייבי� 

 9לא היה כל  –לא רק לאשר את העסקה, אלא ג� לפקח על הנהלת החברה. למרות זאת 

 10  פיקוח על מימוש העסקה. 

  11 

 12נוספי� לשמ�  200,000$רי� התרשלו בכ
 שאפשרו תשלו� של עוד נטע� כי הדירקטו

 .
 13כאשר שמ� היתה זו שהיתה צריכה לשאת בסכו� זה, והוא שול� א� כ� שלא לצור

 14עמדתו של העד מר לבו� בהקשר זה לא היתה נכונה. המבקש הוסי/ וציי� כי המשיבי� 

 15בהסכ� לא עמדו על כ
 שהחברה תקבל את כתבי האופציה ששמ� התחייבה לה� 

 16ושהיו חלק מהתמורה ששולמה. הדירקטורי� א/ לא פעלו להקטנת הנזק של החברה, 

 17כאשר ה� לא פעלו למימוש אופציית ההמרה, ולא עמדו על האפשרות למנות נציג של 

 18  החברה לוועדת התפעול של שמ�. 

  19 

 20  טענות המשיבי�

 21לגישת המשיבי�, מאחר שלא הוכח ניגוד ענייני�, מוגנת החלטת הדירקטוריו� על ידי   .125

 22כלל שיקול הדעת העסקי. רמת הביקורת של בית המשפט היא לכ� נמוכה, ובית 

 23המשפט בוח� את תהלי
 קבלת ההחלטה ולא את תוכנה. המשיבי� טענו כי אי� מקו� 

 ,
 24לגישת�, אי� ממש בטענה כי במקרה דנ� לסטות מכלל שיקול הדעת העסקי. כ

 25העסקה בוצעה בחיפזו�. החברה בחנה אפשרות השקעה בתחו� הגז עוד קוד� 

 26להתקשרות בעסקת שמ�. היא ניהלה משא ומת� קשוח במש
 שלושה שבועות על 

 27  תנאיה של עסקת שמ�. המשא ומת� התנהל בלווי של משרד עו"ד הולנדר.  

  28 

 29וראיה לכ
 היא כי שותפי�  –ויני� במסגרת המשא ומת� השיגה החברה תנאי� מצ

 30אחרי� בשמ� דרשו לשנות את תנאי ההתקשרות שלה� לאחר פרסו� תנאי 

 31ההתקשרות של החברה, שכ� תנאי העסקה של החברה מיטיבי� יותר מאלה שבה� 
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 1התקשרה שמ� ע� זרח. דירקטוריו� החברה עודכ� אודות המשא ומת�, וחבריו קבלו 

 2  ק מהדירקטורי� היה ניסיו� בתחו� הגז והנפט.לידיה� טיוטות של ההסכ�. לחל

  3 

 4המשיבי� טענו כי במהל
 ישיבת הדירקטוריו� קבל הדירקטוריו� תשתית מלאה של   .126

 5העסקה, ונער
 ניתוח מקצועי ורציני שלה. במהל
 הדיו� הוצגה לדירקטורי� מצגת 

 6יה ונמסר לה� חומר כתוב (והמשיבי� טענו כי נראה שהמבקש חזר בו מהטענה לפ

 7  "פוברקה" לצור
 הדיו� בבקשה דנ�). –המצגת שנטע� שהוצגה לדירקטוריו� 

  8 

 9שעות בטר� אושר ההסכ�. חברי הדירקטוריו� העלו  �4הדיו� בדירקטוריו� אר
 כ

 10שאלות ביחס לעסקה. מר לוי, מנכ"ל שמ�, הציג את העסקה לחברי הדירקטוריו�, 

 11אויה ובעלת סיכוי. חברת ולאחר מכ� התנהל דיו� לגביה. העסקה היתה טובה, ר

 12הערכה בינלאומית העריכה כי פוטנציאל הקידוח של שמ� הוא בדרגה גבוהה 

)contingent .נחשב באותה עת ל"סחורה חמה" ורבי� השקיעו בו �13). רישיונה של שמ 

 14, )מיליו�  �49כחודש לאחר העסקה שמ� ביצעה הנפקה לציבור וגייסה סכו� של כ

 15י� כ
 שבס
 הכל היא גייסה לאחר ההשקעה של החברה והיא גייסה ג� סכומי� נוספ

 16  .)מיליו�  120סכו� נוס/ של 

  17 

 18באשר לטענות המבקש המתייחסות לסעיפי� שוני� בהסכ� ההשקעה, נטע� כי אי�   .127

 19זה מתפקידו של הדירקטוריו� לנסח את הסכמי החברה או לנהל משא ומת� בשמה. 

 
 20המשא ומת�, ולא היה עליו לדו� בכל הדירקטוריו� אינו צרי
 לקחת חלק בכל מהל

 21סעיפי ההסכ� אחד לאחד. זהו תפקידה של הנהלת החברה. לכ� אי� טע� לבחו� פרטי� 

 22  אלה במסגרת בקשה לאישור תביעה נגזרת נגד הדירקטורי�. 

  23 

 24  דיו�

 25לצור
 בחינת השאלה הא� יש להחיל על החלטת הדירקטוריו� את כלל שיקול הדעת   .128

 26א� החלטת הדירקטוריו� התקבלה בתו� לב, ללא ניגוד ענייני� העסקי, יש לבחו� ה

 27ובתהלי
 מיודע. כ
 הסביר בהקשר זה המלומד פרופ' שרו� חנס במאמרו "כלל שיקול 

 28  ):2009( 321, 313לא  עיוני משפטהדעת העסקי" 

 29א!  –בתביעה נגד דירקטור בטענה כי הפר את חובותיו מכוח דיני החברות "

 30תעמוד לדירקטור חזקה כי פעולתו  –בהחלטה, א! בפעולה וא! במחדל 

 31היתה תקינה כל עוד נהג בתו! לב מבחינה סובייקטיבית, לא היה נגוע בניגוד 
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 1אחר ענייני! בהקשר הרלוונטי, והפעולה ננקטה באופ� 'מיודע' (דהיינו, ל

 2דיו� ועיו� בנתוני! ובשיקולי! הרלוונטיי!). חזקת התקינות קובעת כי 

 3  ". הפעולה לא תיבח� לגופה על ידי בית המשפט והתביעה תידחה

  4 

 5בהקשר של הפרק הנוכחי משנקבע כי הדירקטורי� לא היו במצב של ניגוד ענייני�, 

 6שיש לבחו�  הרי –ומאחר שלא הוכחה טענה ביחס לחוסר תו� לב� של הדירקטורי� 

 7  את השאלה הא� תהלי
 קבלת ההחלטה היה תהלי
 מיודע. 

  8 

 9הדעת העסקי, מוטל על המבקש �מקו� להחיל את כלל שיקול אי�הנטל להוכיח כי   .129

 10לב; �הטוע� לכ
. הוא צרי
 להוכיח כי בקבלת ההחלטה, לא נהגו הדירקטורי� בתו�

 11וכי לכ� אי�  –החלטה מיודעת או שה� היו במצב של ניגוד ענייני�; או שה� לא קבלו 

 12הדעת העסקי על החלטת� (ר' �מקו� להניח את חזקת התקינות הנובעת מכלל שיקול

 13) (להל�: 24.5.2015( 56פס'  ניומ� נ' פיננסיטק בע"מ 13663�03�14תנ"ג (כלכלית) 

 14הלי/ של ")). תהלי
 מיודע של קבלת החלטה, הוא תהלי
 הכולל "עניי� פיננסיטק"

 15 4024/14" (ר' רע"א דיו� ובחינת נתוני!, מסמכי! ושיקולי! רלוונטיי! איסו1, עיו�,

 16"), עניי� אפריקה ישראל) (להל�: "26.4.2015(אפריקה ישראל להשקעות בע"מ נ' כה� 

 503�17 דיני חברותסגל �דינו של כב' השופט י' עמית. ר' ג� אירית חביב�לפסק 41בפס' 

502 )2007.((  18 

  19 

 20לחוק החברות, המחייב דירקטורי�  253הוראות ס' מסקנה זו עולה בקנה אחד ע� 

 21אמצעי! סבירי! לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לנקוט "

 22לאישורו או של פעולה הנעשית בתוק1 תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו 

 23  ". חשיבות לעני� פעילות כאמור

  24 

 25ש לא הרי� את הנטל שהוטל עליו ולא אני סבורה כפי שיובהר בפירוט להל�, כי המבק  .130

 26הוכיח כי תהלי
 קבלת ההחלטה בדירקטוריו� להתקשר בעסקת שמ� היה כזה שלא 

 27יש מקו� להחיל  –נית� להחיל עליו את כלל שיקול הדעת העסקי. לכ�, וכפי שיובהר 

 28את הכלל, ולהימנע מלהתערב בתוכנה של עסקת שמ� ובשאלה הא� מדובר בעסקה 

 29  ה א� לאו. שהיה מקו� לאשר

  30 
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 1טענות המבקש כפי שה� תוארו לעיל, ה� ממספר סוגי�. ראשית, נטע� כי הדירקטוריו�   .131

 2לא הפעיל שיקול דעת, מאחר שהוא לא בח� שאלות כמו זכויות המוכרת, מהות 

 3המימכר, הא� הוא בר מכירה, אילו דרישות ותנאי� נדרשי� לצור
 ביצועה ומה� 

 4  מסגרתה. מנגנוני ההגנה שישנ� לחברה ב

  5 

 6אני סבורה כי אי� לקבל טענה זו. לטעמי, יש ממש בהקשר זה בטענת המשיבי�, לפיה 

 7דירקטוריו� החברה אינו הגו/ שצרי
 לוודא את תנאיו של הסכ� שהוא אישר את 

 8ביצועו לפרטיה�. הדירקטוריו� אינו אמו� על בחינת מכלול תנאי ההסכ�, ובדר
 כלל 

 9ישות החוקיות הנדרשות לצור
 הוצאתו של ההסכ� אי� זה מתפקידו לוודא מה� הדר

 10לפועל, מה� ההגנות שהוקנו לחברה וכיו"ב ענייני�. הדירקטורי� צריכי� להבי� את 

 11מבנה העסקה ואת התנאי� המסחריי� שלה. כ� מוטל עליה� לוודא כי החברה 

 12מקבלת ייעו6 משפטי איכותי ביחס לנושאי� המשפטיי� שצריכי� להילקח בחשבו� 

 13אי� זו חובת� לרדת לפרטי הפרטי� של העסקה,  –ת העסקה. מעבר לכ
 במסגר

 14ולהכיר כל סעי/ וסעי/ בהסכ�. מסקנה אחרת תטיל על הדירקטוריו� אחריות שאי� 

 15אחריות לאיכות המשפטית של ההסכ� מבחינת מכלול תנאיו,  –זה רצוי להטיל עליו 

 16  ואחריות על "תקלות" ופגמי� משפטיי� בניסוח ההסכ�. 

  17 

 18הטלת אחריות על דירקטוריו� החברה לבחו� את תנאי ההסכ� אחד לאחד אינה   .132

 19יעילה, והיא א/ אינה עולה בקנה אחד ע� הוראות חוק החברות ביחס לסמכותו של 

 20לחוק קובע בהקשר זה כי  תפקידו של הדירקטוריו� הוא  92הדירקטוריו�. ס'  

 21". הל הכללי ופעולותיולהתוות את מדיניות החברה ולפקח ביצוע תפקידי המנ"

 22כאשר כעולה מהפירוט מדובר  –הסעי/ מפרט סמכויות שונות של הדירקטוריו� 

 23בסמכויות על של פיקוח על תכניות החברה, מצבה הכספי וקבלת החלטות בנושאי� 

 24  מהותיי� (חלוקת דיווידנד, הנפקת אג"ח, הצעת רכש מיוחדת וכיו"ב). 

  25 

 26הדירקטוריו� אינו אמו� על ביצוע המדיניות  –מכלל הה� בסעי/ נית� ללמוד את הלאו 

 27שאותה הוא התווה בפועל. הוא אינו אמו� לכ� על ניסוח ההסכמי� (שההתקשרות בה� 

 28עולה בקנה אחד ע� המדיניות שהוא התווה);  ככלל, אי� זה מתפקידו לבחו� את כל 

 
 29סעיפי ההסכ� ולוודא כי ה� עולי� בקנה אחד ע� המצב החוקי;. די בכ

 30קטוריו� בח� את העסקה בכללותה, על הסיכוני� והסיכויי� הכרוכי� בה, שהדיר

 31ואישר אותה, וכי הוא וידא כי הניסוח המשפטי ועריכת ההסכ� עצמו יוטלו על גור� 
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 1מקצועי ואמי�. זאת, ג� א� בסופו של דבר אותו גור� פעל בצורה רשלנית או שגויה 

 2  (ואינני קובעת כי זה המצב במקרה דנ�). 

  3 

 4בהתייחס לתנאי ההסכ�, למצב המשפטי ולהגנות שנדרשו לחברה  –יתרה מזאת   .133

 5מכוחו, הסתמכו הדירקטורי� על הייעו6 המשפטי של עו"ד הולנדר ועל ההנחה כי 

 6כב"כ החברה ידאג עו"ד הולנדר לזכויותיה.  מר לבו� התייחס לעני� זה בעדותו, וזאת 

 7מי שייצג י החברה. הוא טע� כי "לגבי כל הנושאי� שלגישת המבקש לא נבחנו על יד

 8אותנו בעסקה זה הולנדר. אני סומ/ על הולנדר שהוא מומחה בתחו! הגז, שהוא 

 9  לפרוטוקול).  125" (עמ' שומר על הזכויות שלי מלפני ולפני!

  10 

 
 11בהמש
 עדותו התייחס מר לבו� לנושאי� שוני� שהוא נשאל לגביה�, והעיד על כ

 12ס לכל אחד מה�. ביחס לחובה לקבל את אישור שהוא הסתמ
 על עו"ד הולנדר ביח

 13" (ר' יש לי את עו"ד הולנדר שהוא בקי בתחו!. אני סומ/ עליו" �הממונה, הוא העיד 

 14לא ירדתי לפרטי פרטי!. יש לי את הולנדר שמסדר " –); לגבי הסכ� שמ� 127עמ' 

 15של הולנדר. תפקידו " –); באשר לדרישה להסכמת השותפי� האחרי� 129" (עמ' אותי

 16 �5%); וכ
 ג� לגבי המשמעות של העובדה שהחברה רכשה פחות מ139" (עמ' הולנדר

 17  לפרוטוקול).  145בזכויות ברישיו� (עמ' 

  18 

 19המסקנה לפיה נושאי� אלה נבחנו על ידי עו"ד הולנדר ועל ידי הנהלת החברה עולה 

 20לפרוטוקול). עו"ד הולנדר  60�61ג� מעדותו של עו"ד הולנדר עצמו (ר' למשל עמד 

 21נשאל והתייחס בעדותו לנושאי� השוני� שלגישת ב"כ המבקש היה על הדירקטוריו� 

 22לפחות ברישיו�, והבהיר  5%ל העברת נושא אישור הממונה, התנאי ש –לבחו� אות� 

 23  לפרוטוקול).   76�78את עמדתו לגביה� (ר' עמ' 

  24 

 25הסתמכות של דירקטורי� על ייעו6 משפטי לצור
 קבלת החלטות היא סבירה   .134

 26ולגיטימית, כפי שנקבע ג� בהלכה הפסוקה. כ
, בית המשפט העליו� בפסק דינו בעני� 

 27   –קבע כי  אפריקה ישראל

 28סביר אינו נדרש ואינו יכול להיות בלש או חוקר, והוא נסמ/ על הדירקטור ה"

 29התפקיד בחברה ועל היועצי! של החברה בתחומי! 
דיווחיה! של בעלי

 30השוני!. במצב הדברי! הרגיל, אי� לדירקטוריו� ייעו מקצועי עצמאי, אלא 

 31באות! מקרי! מיוחדי! בה! ראוי לדירקטוריו� לדרוש חוות דעת נוספות 
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 1" ו חיצוני לנושא ספציפי, כמו יוע משפטי או רואה חשבו�ולקבל ייע

 2  דינו של כב' השופט עמית). �לפסק 53(פיסקה 

  3 

 4במקרה דנ�, אני סבורה כי הדירקטורי� היו רשאית לסמו
 על הייעו6 המשפטי של 

 5עו"ד הולנדר, ואינני סבורה כי היה עליה� לדרוש ייעו6 עצמאי מטעמ�. כ
, אי� כל 

 6יותו ומקצועיותו של עו"ד הולנדר בעסקאות נפט וגז כגו� עסקת שמ�. טענה כנגד מומח

 7תחו! התמחותי הוא נפט וגז. עו"ד הולנדר ציי� בפרוטוקול ישיבת הדירקטוריו� כי "

 8אני לא חושב שיש ". כ
 העיד ג� מר לבו� ("אנו מייצגי! את רוב השחקני! בשוק

 9). נראה כי הטענה 162עמ'  –" בעיה כי מי שמומחה בתחו! הגז והנפט זה עו"ד הולנדר

 10היחידה של המבקש בהקשר זה נבעה מהעובדה שעו"ד הולנדר ייצג בעסקת שמ� את 

 11ה� את שמ� וה� את החברה. אני סבורה כי אי� מקו� לקבוע כי  –שני הצדדי� לעסקה 

 12ייצוג כזה היה פסול בנסיבות העני�, וכי הוא שלל את האפשרות של הדירקטורי� 

 13  הולנדר בנושאי� המשפטיי� השוני� הכרוכי� בהסכ�.  להסתמ
 על עו"ד

  14 

 15ייצוג של עור
 די� אחד את שני הצדדי� לעסקה הוא ייצוג אפשרי. במקרה דנ� לא היה   .135

 16מקו� להניח כי עו"ד הולנדר אינו מייצג כנדרש את האינטרסי� של החברה. מר לבו� 

 17ד הולנדר את שני הצדדי�, העיד בהקשר זה כי הדירקטורי� היו מודעי� לייצוג של עו"

 18אני מבחינתי לפרוטוקול). הוא הוסי/ כי " 126והדבר לא היה בעייתי בעיניה� (ר' עמ' 

 19  ). 125" (עמ' ג! א! היו! אני אל/ לעסקה ע! שמ�, אני אל/ ע! הולנדר

  20 

 21בנסיבות אלה אינני סבורה שהוכח כי היה על הדירקטורי� לדרוש כי עור
 די� אחר 

 22סקת שמ�, או שהיה עליה� לחשוש מפני הייצוג של עו"ד הולנדר ייצג את החברה בע

 23את האינטרסי� של החברה בעסקה, אינטרסי� שהוא היה חייב לדאוג לה� כבא כוחה 

 24  של החברה בהסכ�. 

  25 

 26סוג נוס/ של טענות של המבקש מתייחסות להלי
 האישור של עסקת שמ� כשלעצמו,   .136

 27הלי
 האישור היה "קצרצר", כי העסקה כאשר המבקש טע� בהקשר זה בי� היתר כי 

 28אושרה "בחיפזו�", וכי אי� ראיות לכ
 שהועברו לדירקטוריו� טיוטות של הסכ� שמ� 

 29בטר� הוא נחת�. המבקש הודה כי לקראת ישיבת הדירקטוריו� נשלח לדירקטורי� 

 30 �24חומר רקע וכי הוצגו לו מצגות בישיבה. אול� לגישתו החומר נשלח רק פחות מ

 31  ני הישיבה, והמצגות כללו מידע לא מדויק. שעות לפ
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  1 

137.   
 2אני סבורה כי ככלל יש לנקוט זהירות רבה בעת בחינת השאלה א� הדירקטוריו� ער

 3, פיננסיטקדיו� מספיק בהחלטה עסקית לגופה. אכ�, כפי שנקבע על ידי בהחלטה בעני� 

 
 4 �לצור
 בחינת האפשרות להחיל את כלל שיקול הדעת העסקי  –בית המשפט צרי

 5לבחו� את השאלה אי
 התנהל הדיו� בדירקטוריו�, והא� ההחלטה שקבל 

 6כ
 קבעתי באותו עני�  �הדירקטוריו� היתה החלטה מיודעת. בית המשפט צרי
 לבחו� 

–   7 

 8המשפט קובע לכ/. כי התקיי! תהלי/ מסודר, בהתא! לקריטריוני! שבית "

 9בית משפט צרי/ לוודא כי בפני הדירקטורי! שקבלו את ההחלטה אכ� עמד 

 10כל המידע הרלוונטי שנדרש ונית� היה להשיגו באופ� סביר לצור/ קבלת 

 11" ההחלטה, וזאת בהתא! לטיבה של ההחלטה ומכלול הנסיבות הרלוונטיות

 12  ). 78(פיסקה 

  13 

 14בהקשר זה עשויי� "סממני� חיצוניי�" כמו מש
 הזמ� בו התנהלה הישיבה, הבהילות 

 15שבה היא כונסה, חומר הרקע שנשלח לדירקטורי� ועוד כיו"ב ענייני�, להעיד על 

 16רצינות הדיו� בדירקטוריו�. א
 סממני� מעי� אלה אינ� חזות הכל. יתכנו נסיבות 

 17למשל בשל לוחות זמני� קשיחי� שבה� כינוס הישיבה בדחיפות תהיה מוצדקת, 

 18לביצוע העסקה. בנוס/, לצד סממני� חיצוניי� אלה, בית המשפט צרי
 להתרש� 

 19לאור פרוטוקול הדיו� והעדויות לגביו.  –מהאופ� בו התנהל הדיו� בדירקטוריו� בפועל 

 20על בית המשפט לבחו� על פי מכלול הראיות הא� היו הדירקטורי� מיודעי� בפועל 

 21, הא� ה� הכירו את חומר הרקע שנמסר לה�, והא� נער
 על ידיה�  אודות העסקה

 22  דיו� מספק בטר� ה� קיבלו את החלטת�. 

  23 

 24הגבול בי� התערבות בשאלה מהו בית המשפט צרי
 להיות מודע לכ
 ש" –זאת ועוד   .138

 25המידע שהיה על הדירקטוריו� לדרוש לצור/ קבלת ההחלטה לבי� התערבות בתוכ� 

 26, ש�). בחינת היק/ המידע הנדרש עלולה 78" (פיסקה יד חד וברורההחלטה, אינו תמ

 27מטבעה לחייב ביקורת של בית המשפט ביחס למהות ההחלטה, ביקורת שככלל איננה 

 28רצויה, מאחר שכלל שיקול הדעת העסקי נועד להתמקד בבחינת תהלי
 קבלת החלטה 

 29  ולא בבחינה מהותית של ההחלטה לגופה.

  30 
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 1ינת כמות המידע שנדרש לדירקטוריו� לצור
 קבלת ההחלטה יש לזכור ג� כי בח  .139

 2הנדונה, והשאלה הא� היה די במידע שעמד לרשותו, צריכה להיבח� לאור מכלול 

 
 3הנסיבות הרלוונטיות של המקרה. במסגרת זאת יש לבחו� את זמינות המידע, את מש

 4לקבלת הזמ� והמחיר של קבלתו, ואת אילוצי הזמ� שעמדו בפני החברה בהתייחס 

 5אי� לשלול את האפשרות לפיה החלטה של ציינתי כי "פיננסיטק ההחלטה. בעני� 

 6דירקטוריו� לקבל החלטה עסקית על יסוד מידע או נתוני! חסרי!, עשויה א1 היא 

 7  ". ליהנות מהגנת הכלל של שיקול הדעת העסקי

  8 

 9שר את לאור האמור לעיל, נבח� את השאלה הא� הדירקטוריו� קבל את ההחלטה לא  .140

 10  עסקת שמ� ללא שכל המידע הנדרש עמד בפניו. 

  11 

 12אני סבורה כי המבקש לא הוכיח את טענתו בהקשר זה. אחד הנושאי� שיש להביאו 

 13בחשבו� הוא העובדה שהודגשה בישיבת הדירקטוריו�, לפיה על החברה לאשר את 

 14 העסקה באופ� מיידי, וכי א� היא לא תעשה כ�, שמ� תפנה למשקיע אחר. כ
 עולה

 15(כפי שצוי� ג� לעיל) ה� מדבריו של מר לוי, מנכ"ל שמ�, וה� מדבריו של עו"ד הולנדר 

 16שציי� כי לא נית� לדחות את העסקה, וכי א� העסקה לא תיסגר בימי� הקרובי�  –

 17". סד הזמני� בו היתה החברה מצויה, שהדירקטורי� היו מודעי� לא תהיה עסקה"

 18הדעת שלה� ביחס לבדיקות אפשריות  לו, היה בו כדי להשלי
 על הפעלת שיקול

 19היו עלולות להביא לכ
  –נוספות לגבי כדאיות העסקה, בדיקות שלו היו מתבצעות 

 20  שהעסקה לא תהיה רלבנטית.

  21 

 22אכ�, יתכנו נסיבות בה� דירקטוריו� יבחר שלא להתקשר בעסקה שלוח הזמני� לה   .141

 23נגד, יתכנו ג� מקרי� הוא דחוק וצפו/, מפאת העדר מידע הכרחי לצור
 אישורה. מ

 24אחרי� בה� דירקטוריו� של חברה מחליט באופ� מודע כי די במידע שיש בידיו, וכי 

 25כדי שלא להחמי6 את  –הוא מבקש להתקשר בעסקה תו
 הסתפקות במידע זה 

 26בי� היתר, כדי  –האפשרות להיות צד לעסקה. כידוע, כלל שיקול הדעת העסקי נועד 

 27מדי פע� החלטות שה� "נועזות", החלטות שכרו
  לאפשר לדירקטורי� בחברה לקבל

 28בה� סיכו� מסוי�, תו
 ידיעה של הדירקטורי� כי ג� א� החלטות אלה יסתברו 

 29  בית המשפט לא יטיל אחריות על הדירקטורי� בגינ�. –בדיעבד כשגויות 

  30 
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 1מעבר לאמור לעיל, ישנ� ענייני� נוספי� שיש להביא אות� בחשבו� כאשר נשקלת   .142

 2הא� החלטת הדירקטוריו� היתה החלטה "מיודעת" לצור
 הפעלת הכלל של השאלה 

 3  שיקול הדעת העסקי. 

  4 

 
 5בהקשר זה יש לציי� קוד� כל כי אי� מחלוקת שעסקת שמ� היתה עסקה שהיה כרו

 6בה סיכו�. כפי שציינתי לעיל, עסקאות בתחו� הנפט והגז ה� עסקאות בינאריות במוב� 

 7ט או גז, או אפשרות של "קידוח יבש" שכאשר היא זה שתיתכ� אפשרות של גילוי נפ

 8מתרחשת, אי� כל ער
 להשקעה. אי� ספק כי קיומו של הסיכו� הזה היה ידוע 

 9לדירקטורי�. כ
 עולה מפרוטוקול ישיבת הדירקטוריו� בה אושרה העסקה, ש� צוי� 

 10יש סיכו�. חלק ממבנה העסקה אולי " –) 3מפיו של "יאיר" (הוא מר פודי�, המשיב 

 11נועד להקטי� את הסיכו� עקב ההמרה. אי� ספק שההשקעה מסוכנת. א! יהיה 

 12לכר
 הנספחי�  42" (ר' עמ' כישלו� בקידוח, זאת בעיה. זו השקעה מהותית לצמיחה

 13של הדירקטורי�). חר/ קיומו של הסיכו� והמודעות של הדירקטוריו� לסיכו� זה, 

 14  החליט הדירקטוריו� להתקשר בעסקה. 

  15 

 16נדר א/ העיד כי נושא אישור הממונה היה סיכו� ידוע. הוא ציי� כי היתה עו"ד הול  .143

 17א! אתה הבנה שהממונה יאשר את העסקה אול� כי היה כרו
 בכ
 סיכו�. לגישתו "

 18רוצה לשחק במשחק הזה של נפט וגז, זו הדר/ של/ לעשות עסקי! לצערי במדינת 

 19�, היא לגיטימית ואי� מקו� לפרוטוקול). הנכונות לקחת את הסיכו 76" (ר' עמ' ישראל

 20  לקבוע כי הדירקטורי� התרשלו רק בגללה. 

  21 

 22לצור
 בחינת תחולת כלל שיקול הדעת העסקי, יש רלוונטיות ג� לשאלת  –זאת ועוד   .144

 23הניסיו� והמקצועיות של הדירקטורי�. אכ�, ניסיו� ומקצועיות אינ� כשלעצמ� ערובה 

 24או כי תהלי
 קבלת� יהיה תקי�. יחד  לכ
 שההחלטות שיתקבלו יהיו החלטות טובות

 25ע� זאת, כאשר מדובר בדירקטורי� מקצועיי� ומנוסי� שביצעו תהלי
 הול� של 

 26בירור לקראת קבלת ההחלטה, ההנחה לפיה על בית המשפט לכבד את החלטת� היא 

 27הנחה סבירה המעניקה משקל ליתרו� המוסדי שיש לדירקטורי� בקבלת החלטות 

 28  משפט. עסקיות, על פני בית ה

  29 

 30דירקטורי�, בה� שני דירקטורי�  7במקרה דנ�, מנה דירקטוריו� החברה באותה עת 

 31) ודירקטור נוס/ בלתי תלוי (המצהיר מטע� המשיבי�, מר 6�7בלתי תלויי� (משיבי� 
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 1לבו�). לחלק מהדירקטורי� היה ניסיו� קוד� בתחו� חיפושי הגז והנפט. כ
, מר לבו� 

 2לתצהירו). לניסיו�  2העוסקות בחיפושי נפט וגז (ר' ס'  כיה� כדירקטור בחברות אחרות

 3זה היתה משמעות בהתייחס ליכולתו של מר לבו� לקבל החלטה ביחס לעסקה. מר 

 4אני בתחו! הנפט, אני מכיר את הענייני!, אבל אתה יודע, אמרתי עוד לבו� העיד כי "

 5מתי מבט אחד, הסתכלתי, ראיתי את החברה, ראיתי את הדוחות שלה!, התרש

 6כיהנו בחברות שונות אשר השקיעו  �4ו 2, 1לפרוטוקול). ג� המשיבי�  141" (עמ' וזהו

 7בתחו� הנפט והגז, וג� ניסיו� זה היה רלוונטי בהתייחס ליכולת� לקבל החלטה ביחס 

 8  להשקעה בשמ�. 

  9 

 10כעולה מחומר הראיות, המשא ומת� לקראת ההתקשרות בעסקה התנהל בי� החברה   .145


 11לפרוטוקול).  2�6שורות  112פרק זמ� של כשלושה שבועות (ר' עמ'  לבי� שמ� במש

 12דירקטוריו� החברה עודכ� במהל
 המשא ומת�, והדירקטורי� א/ קבלו טיוטות של 

 13). מר לבו� העיד בהקשר זה כי 26�27שורות  129ההסכ� (ר' עדותו של מר לבו� בעמ' 

 14רה לפני. אני ידעתי את הייתי מעורה בעסקה הזאת, לא רק בפרוטוקול. הייתי מעו"

 15ראיתי טיוטות וראיתי " �לפרוטוקול). הוא הוסי/  127" (עמ' הפרטי! של העסקה

 16בסופו של דבר. לא ירדתי לפרטי פרטי!, יש לי את הולנדר (את ההסכ�, ר.ר.)  אותו

 17  לפרוטוקול).  129(ר' עמ'  שמסדר אותי

  18 

 19אי� ג� מחלוקת כי לפני ישיבת הדירקטוריו� הועבר לדירקטורי� חומר רקע אודות   .146

 20). המבקש 21�13שורות  141ועמ'  26�27שורות  129ההשקעה (ר' עדות מר לבו�, עמ' 

 21שעות מראש בלבד. אני  �24מודה בכ
 אלא שהוא טוע� כי החומר הועבר פרק זמ� של כ

 22ות פרק זמ� מספק, וודאי שזה המצב כאשר שעות עשוי להי 24סבורה כי פרק זמ� של 

 23מדובר בעסקה שיש לאשרה תו
 פרק זמ� מוגבל. על כל פני�, לא הועלתה כל טענה 

 24לפיה לו היה עומד לרשות הדירקטורי� פרק זמ� ארו
 יותר, ה� היו פועלי� באופ� 

 25שונה או מקבלי� מידע נוס/ מעבר לזה שהיה לפניה� בישיבת הדירקטוריו�. לא נטע� 

 26  � כי פרק הזמ� הקצר גר� לכ
 שהדירקטורי� לא היו מוכני� לדיו�. ג

  27 

 28במהל
 ישיבת הדירקטוריו� נפגשו הדירקטורי� ע� מר לוי, מנכ"ל שמ�, אשר הציג   .147

 29לה� את העסקה. כעולה מפרוטוקול ישיבת הדירקטוריו� נשאל מר לוי שאלות על ידי 

 30התקציב הזה "; "הפקה יומי?איזו הערכה תוכל לתת לגבי קצב הדירקטורי� ("

 31"). שאלות אלה היה והתחזיות שלנו מתבדות, לכמה יורדת ההשקעה?" "מספיק?
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 1מעידות על כ
 כי הדירקטורי� בחנו את העסקה לגופה, לא ראו עצמ� כמי שמחויבי� 

 2לאשרה, וביררו את הנושאי� שלטעמ� היו טעוני בירור, בטר� ההכרעה בדבר אישור 

 3  העסקה. 

  4 

 5ירקטורי� שאלו את מר לוי שאלות שונות, עולה ג� מעדותו של מר לבו�. העובדה שהד

 6הוא העיד כי הדירקטורי� שאלו את מר לוי שאלות, וכי הוא עצמו שאל אותו שאלות, 

 7  לפרוטוקול). 127ועמ'  112וכי לא כל השאלות באו לידי ביטוי בפרוטוקול הדיו� (ר' עמ' 

  8 

 9 4שצורפה כנספח  –ירקטוריו� מצגת מפורטת לדירקטורי� הוצגה במהל
 אסיפת הד  .148

 10לתשובת הדירקטורי� לבקשת האישור. כעולה מעדותו של מר לבו�, מדובר למעשה 

 11הוכנה  –בשתי מצגות. האחת, הוכנה על ידי מר לוי לכלל המשקיעי� בשמ�, והאחרות 

 12ו למעשה יוע שלנו, שאנחנו גייסנעבור צמיחה עצמה, על ידי מר אבי קליינר, שהיה "

 13אותו, את קליינר שבכל עסקה שצמיחה רוצה להשקיע הוא נכנס לרזולוציות הכי 

 14קטנות. המצגת נערכה במשות1 בי� יוסי לוי לקליינר. זו היתה מצגת משותפת שלנו, 

 15  ). 115" (ר' עמ' זו היתה מצגת שרצו להציג לדירקטוריו�

  16 

 17את העסקה  העובדה שהמצגת נערכה על ידי מי שנשכר על ידי החברה כדי לבחו�

 18מטעמה ו"להיכנס לרזולוציות הכי קטנות" מחזקת ג� היא את המסקנה אודות 

 19תקינות ההלי
 שהביא בסופו של דבר את הדירקטוריו� לאשר את העסקה. אכ�, כעולה 

 20משאלותיו של ב"כ המבקש את מר לבו�, מר קליינר הסתב
 בהמש
 בפלילי� והורשע 

 21זאת, נראה כי אי� לעני� זה השפעה על תהלי
 בעבירות כלכליות בניירות ער
. יחד ע� 

 22קבלת ההחלטות בדירקטוריו�, כאשר מר לבו� העיד שנושא זה נודע לו רק בדיעבד 

 23לפרוטוקול). ב"כ המבקש התייחס לאי דיוקי� במצגת, ועו"ד הולנדר נשאל  116(עמ' 

 24היה על כ
 בחקירתו. הוא השיב כי ככל שהיו אי דיוקי�, ה� לא היו מהותיי�, ולא 

 25  לפרוטוקול).  62בה� כדי להשפיע על העסקה (ר' עמ' 

  26 

 27 148ועמ'  127שעות (ר' עמ'  4מר לבו� העיד כי ישיבת הדירקטוריו� ארכה פרק זמ� של   .149

 28לפרוטוקול). המבקש ציי� כי מדובר בעדות כבושה, שלא עלתה קוד� למועד חקירתו 

 
 29בדיוק אלא פרק זמ� קצר יותר, שעות  4של מר לבו�. אול�, ג� בהנחה שהדיו� לא אר

 30לאור  –לא יהיה בכ
 כדי לשנות את מסקנותיי ביחס להחלת כלל שיקול הדעת העסקי 

 31  תוכנו של הדיו� כפי שהוא תואר לעיל ולהל�. 
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  1 

 2כעולה מהפרוטוקול, לאחר שמנכ"ל שמ� עזב את הישיבה, תוארה העסקה פע� נוספת   .150

 3נשה א/ הבהיר כי החברה התייעצה ע� על ידי מר מנשה שתיאר את עיקריה. מר מ

 4עו"ד הולנדר ביחס לשאלת העני� האישי של אולטרה. נושא העני� האישי האפשרי גולה 

 5כפי  –א� כ� לחברי הדירקטוריו�, ועו"ד הולנדר התייצב בישיבת הדירקטוריו� 

 6וחיווה את דעתו ביחס אליו. עו"ד הולנדר התייחס ג� לשאלת העני�  –שפירטתי לעיל 

 7עני� שג� לגביו  –שי האפשרי שנובע מהעובדה שמר אלדר הוא המתוו
 בעסקה האי

 8  נית� בישיבה גילוי מלא. 

  9 

 10ג� לאחר דבריו של עו"ד הולנדר, נשאלו מספר שאלות. בכלל זה ביררו הדירקטורי� 

 11את שאלת העני� האישי, את שאלת הסיכו� הכרו
 בעסקה, את מועדי התשלו� ואת 

 12 –הדירקטוריו� מתלבט בשאלה בהרחבה ול מציי� כי "דחיפות ההשקעה. הפרוטוק

 13" (לפני שעו"ד הולנדר עזב את הישיבה). עו"ד הולנדר רמת הסיכו� בהשקעה והסכו!

 14התרשמתי כי נעשה גילוי ברמה המקצועית הגבוהה ביותר, כל אחד עצמו העיד כי "

 15). מאחר לפרוטוקול 62" (ר' עמ' מהדירקטורי! הבי� בדיוק מה הסיכו� שכרו/ בעסקה

 16שעו"ד הולנדר היה נוכח בחלק מישיבת הדירקטוריו�, אני סבורה כי יש לתת משקל 

 17  לעדותו זו. 

  18 

 19התקיי! דיו� בחשיפה לאחר שעו"ד הולנדר עזב את הישיבה מציי� הפרוטוקול כי "  .151

 20העסקית בעסקה, ברמת הסיכו� הטמונה בה לעומת הסיכויי! הגלומי! בה לעומת 

 21בהתייחס ת שהחברה שקלה להתקשר בה, ר.ר.), (עסקה אחר עסקת קאסל

 22לפרמטרי!: פוטנציאל הרווחי!, לוח הזמני! ומרכיב אי הוודאות, וכ� בשאלת 

 23  ". פרוצדורת האישור הנדרש לעסקה לאור חוות הדעת שהחברה קבלה

  24 

 25אכ� בפרוטוקול אי� פירוט של הפרמטרי� השוני� ומה נאמר ביחס לכל אחד ואחד 

 26רקטוריו� לפוטנציאל הרווח ולמרכיב אי הוודאות. בהחלטה מה�, אי
 התייחס הדי

 27ציינתי כי אני סבורה שפירוט מהל
 הדיו� עשוי להקל מאוד על בית  פיננסיטקבעני� 

 28המשפט בבחינת תהלי
 קבלת ההחלטה. יחד ע� זאת, נית� להוכיח את מהל
 הדברי� 

 29זאת, ישנו פירוט  ג� באמצעי� אחרי�. במקרה דנ�, הפירוט בפרוטוקול אינו מלא. ע�

 
 30של הנושאי� שנדונו ונבחנו, נושאי� שה� הנושאי� העיקריי� אליה� היה צרי
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 1הדירקטוריו� להתייחס בטר� קבלת החלטה על אישור העסקה. לעני� זה יש לתת 

 2  משקל בבחינת תהלי
 קבלת ההחלטה.  

  3 

 4כלול הדברי� יוער עוד כי א/ שהפרוטוקול לא הוקלט והאמור בו אינו משק/ לכ� את מ  .152

 5שנאמרו על ידי כל אחד ואחד מהדירקטורי�, הרי מדובר בפרוטוקול המשק/ את רוח 

 6כל  –הדברי�, מצוינות בו שאלות שנשאלו, זהות הדוברי� שדיברו, נושאי� שנדונו 

 7אלה מקלי� במידה רבה (ג� א� לא מוחלטת) על היכולת של בית המשפט להתחקות 

 8  טוריו�. אחרי אופ� קבלת ההחלטה של הדירק

  9 

 10נושא נוס/ שעלה במסגרת חקירתו הנגדית של מר לבו�, הוא נושא זכות ההמרה   .153

 11(מר  אני זוכר שמוטישניתנה לחברה במסגרת ההסכ�. בהקשר זה העיד מר לבו� כי "

 12הציג את הנושא של ההמרה, הוא לא אמר יש לנו המרה, הוא אמר יש מנשה. ר.ר.) 

 13לפרוטוקול). בהמש
 נשאל העד לגבי  147(ר' עמ' " לנו המרה בתנאי! כאלה וכאלה

 14העובדה שעל המניות שיוקצו בעקבות מימוש אופציית ההמרה יחולו כללי החסימה. 

 15ג! בתנאי חסימה לדעתי אני לא משפט� אבל הנחתי שאפשר למכור העד משיב כי "

 16). במסגרת פסק די� זה אי� מקו� לבחו� לעומקה את השאלה הא� 151" (עמ' את זה

 17כ� נית� היה למכור את המניות שיוקצו בעקבות מימוש החסימה, או מה היתה א

 18משמעותה של האופציה הזו מבחינת החברה. די בכ
 שהדירקטורי� נתנו דעת� לנושא 

 19זה, וקבלו החלטה בהתא�. מכא� שג� בנושא זה לא נית� לקבל את טענת המבקש 

 20� לא היה מודע לתנאי� שהיו לפיה לא התקיי� דיו� בדירקטוריו�, או כי הדירקטוריו

 21  חלק מהסכ� שמ�.  

  22 

 23אני סבורה כי מכלול האמור לעיל מצדיק את המסקנה לפיה דירקטוריו� החברה קבל 

 24  החלטה מיודעת בקשר להתקשרות בעסקת שמ�. 

  25 

 26כפי שצוי� לעיל, המבקש העלה ג� טענות הנוגעות לאופ� ביצוע העסקה ול"קלוזינג".   .154

 27פיקחו על ביצוע העסקה, ובכלל זה לא וידאו את קיומ� של  לגישתו הדירקטורי� לא

 28תנאי התשלו�, ולא פעלו כדי לוודא שהחברה תקבל את הזכויות אות� היא רכשה. כ� 

 29, סכו� שלגישת המבקש החברה 200,000$הועלו טענות ביחס לתשלו� סכו� נוס/ של 

 30  לא היתה חייבת לשלמו מכוח ההסכ�.

  31 
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 1טענות אלה. מדובר בנושאי� שה� מטיב� ומטבע�  אני סבורה כי אי� מקו� לקבל

 2באחריותה של הנהלת החברה. כפי שהובהר לעיל, תפקיד� של הדירקטורי� הוא 

 3להתוות מדיניות, ה� אלה שהיו צריכי� לכ� לאשר את ההתקשרות בהסכ� על כל 

 4תנאיה, אול� לא היה זה מחובת� לוודא שכל אחד מתנאי ה"קלוזינג" יתקיימו, או 

 5  . 200,000$ת ההסכ� ביחס לחובת החברה להוסי/ ולשל� סכו� נוס/ של לפרש א

  6 

 7  טענות המבקש ביחס לפגמי! בעסקת שמ� לגופה 

 8לשיטתו למעלה מ� הצור
, כי עסקת שמ� היתה בלתי סבירה  –המבקש הוסי/ וטע�   .155

 9  ג� לגופה. המבקש העלה מספר טענות ביחס לחוסר הסבירות בעסקה. 

  10 

 11ראשית הוא טע� כי בהתא� לחוק הנפט, רישיו� לחיפוש נפט הוא אישי, והעברה שלו 

 12מותנית באישור הממונה. אישור כאמור לא התקבל א/ שהחברה ביצעה את כל 

 13ההתחייבויות שלה על פי ההסכמי�. החברה לא דרשה משמ� לפנות לממונה כדי 

 14ה את מלוא התמורה לאפשר את רישו� זכויות שמ� הנרכשות על שמה, והיא שילמ

 15עבור עסקת זרח א/ שלא התקבל אישור הממונה לביצוע ההעברה. בפרוטוקול הדיו� 

 16בדירקטוריו� לא היתה התייחסות לזכויות הקני� או לזכויות הכלכליות שנרכשו, 

 17  ולצור
 באישור הממונה. החברה לא דיווחה כי קיי� צור
 בקבלת אישור הממונה. 

  18 

 19מו מהמגבלות החוקיות שמנעו את העברת הזכויות עוד נטע� כי המשיבי� התעל

 20לחברה, כאשר לא נית� לרכוש זכויות ברישיו� נפט טר� רישומ� של זכויות אלה בפנקס 

 21הנפט. המבקש טע� כי ללא אישור הממונה היו הזכויות שנרכשו לכאורה על ידי 

 22  ריקות מתוכ�.  �החברה 

  23 

 24ה העסקה כללה מנגנו� המרה למניות המבקש הוסי/ כי אי� ממש בעמדת המשיבי� לפי  .156

 25החברה לא דיווחה על אופציית ההמרה בתור מנגנו�  –שמ�. לגישתו, הטענה הופרכה 

 26הגנה למקרה שלא תקבל את אישור הממונה. מכא� כי ג� לשיטתה לא היה מדובר 

 27בעני� מהותי של הגנה על העסקה; מימוש אופציית ההמרה היה יכול לכל היותר 

 28נזקי החברה א
 לא היה בו כדי לספק הגנה מלאה על התמורה לצמצ� במעט את 

 29מהעסקה; על פי הערכת שווי שקבלה החברה, שווי אופציית ההמרה היה זניח; 

 30והחברה ניסתה לבצע המרה של חלק מזכויות למניות שמ�, אול� שמ� לא ביצעה את 

 31  ההמרה. 
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  1 

 2 –י� ברישיו� המבקש הוסי/ כי המשיבי� א/ התעלמו מהצור
 בהסכמת יתר השותפ

 3הסכמה שנדרשה לצור
 רכישת הזכויות ברישיו�. כ� נטע� כי יתר השותפי� ברישיו� 

 4מהזכויות. למרות מניעות זו (שאיינה את עסקת  �5%היו מנועי� מהעברה של פחות מ

 5  שמ�), לא התקיי� כל דיו� בנושא זה בדירקטוריו�. 

  6 

 7לא התכחשה לעסקה. זאת משו� המבקש טע� כי אי� ממש בגרסת המשיבי� לפיה שמ�   .157

 8שטענה זו נשענת על "כרעי תרנגולת" בדמות הערת שוליי� בדוחות שמ� בה� היא 

 9דיווחה על העסקה תו
 ציו� כי העסקה טר� קבלה את אישור הממונה להעברת 

 10הזכויות. לכ�, ג� לו היה הקידוח "רטוב" לא היו לחברה כל זכויות בו. המבקש הוסי/ 

 11חר/ התחייבותה לשאת  200,000$ת החברה בתשלו� נוס/ של כי שמ� א/ חייבה א

 12בחלקה של החברה במקרה של הגדלת תקציב הקידוח. לגישתו, לא נכו� ג� שהתמורה 

 13  מהעסקה מוחזקת במעי� נאמנות. 

  14 

 15המבקש א/ כפר בטענה לפיה תנאי העסקה היטיבו ע� החברה לעומת רוכשי� אחרי�,   .158

 �16 את הפרקטיקה המקובלת. לגישתו, לא זו בלבד ובטענה לפיה תנאי העסקה משקפי

 17שלחברה לא ניתנה הנחה מהשווי שנקבע לצור
 הגיוס הציבורי של מניות שמ�, אלא 

 18כלל לא היו  –שהחברה שילמה עבור הזכויות ברישיו� (זכויות שלגישת המבקש 

 19  יותר מהשווי שנקבע לצור
 הגיוס הציבורי בעסקת שמ�.  21%"זכויות אמיתיות") 

  20 

 21באשר לעדות הולנדר ביחס לתנאי� הטובי� שהחברה השיגה בעסקת שמ�, נטע� כי 

 22יש להתייחס אליה בזהירות. זאת לאור העובדה שהולנדר ייצג את החברה במשא 

 
 23ומת�, ויש לו עני� אישי להציג את העסקה כעסקה שהיא טובה לחברה. מעבר לכ

 24יותר ביחס להלי
 המו"מ הולנדר חזר והעיד כי הוא אינו זוכר פרטי� מהותיי� ב

 25  וה"קלוזינג".

  26 

 27המבקש הוסי/ וציי� כי נית� לקבוע כי המשיבי� נהגו בחוסר זהירות ג� לאור העובדה 

 28שה� לא בחנו את כדאיות העסקה ולא מינו מומחה לצור
 כ
. מי שהציגו את העסקה 

 29  היו בעלי אינטרס. 

  30 

 31  טענות המשיבי�
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 1לשאלת איכות� של עסקת שמ�  –לשיטת� למעלה מהצור
  –ג� המשיבי� התייחסו   .159

 2ועסקת זרח. ה� טענו כי לגופו של עני� היו העסקאות הללו עסקאות מחושבות 

 3  וכדאיות לחברה. 

  4 

 5המשיבי� טענו כי כעולה מעדותו של עו"ד הולנדר, נושא אישור הממונה נדו� בהרחבה 

 6התמורה כאשר תשלו�  –והדר
 בה עוגנו זכויות החברה היא הפרקטיקה המקובלת 

 7לפני אישור הממונה, הוא עני� שבשגרה בעסקאות מסוג זה. ה� הוסיפו כי טענות 

 8המבקש בהקשר זה לא גובו בכל תשתית ראייתית, והמבקש ביסס את עמדתו על עצת 

 9עורכי הדי� שלו. הוא הדי� ביחס לטענות המבקש לגבי מנגנו� ההמרה או זכויות שותפי 

 10מו ביחס לכ
, וטענותיו הופרכו בעדויות המבקש לא הציג כל עדות מטע –שמ� 

 11הדירקטורי� ובכלל זה בעדותו של עו"ד הולנדר. עוד טענו המשיבי� כי אי� ממש 

 12בטענה לפיה לא עברה כל זכות לחברה. כ
, שמ� לא התכחשה לזכויות החברה, וזכויות 

 13  החברה בקידוח מופיעות בכל הדיווחי� של שמ� לציבור. 

  14 

 15ההסכ� ע� שמ� היה מבחינת החברה הסכ� מצוי�. התנאי� בו היו המשיבי� ציינו כי   .160

 16טובי� מאלה לה� זכו משקיעי� אחרי�. המבקש לא המציא חוות דעת מטעמו 

 17שתוכיח אחרת, וטענותיו ביחס לתנאי העסקה לא נתמכו בכל ראיה. לעומת זאת 

 18נו המשיבי� תמכו את טענותיה� לגבי כדאיות העסקה בראיות כנדרש. המשיבי� ציי

 19עוד כי המבקש עצמו לא ידע להסביר דבר אודות העסקה, הוא לא ידע א� תנאיה ה� 

 20טובי� או רעי� מהמקובל ולא ידע דבר. כדי להוכיח את טענותיו היה עליו להגיש חוות 

 21דעת מומחה, אול� הוא לא עשה כ�, ולא הוכיח כי מדובר בעסקה שתנאיה נוסחו 

 22  ברשלנות.

  23 

 24אי� די  –ירקטוריו� לא הכיר כל סעי/ וסעי/ בהסכ� לגישת המשיבי�, העובדה שהד

 25בה כדי להקי� עילה נגד המשיבי�. זאת משו� שתפקידו של הדירקטוריו� איננו לנהל 

 26  משא ומת� או לנהל את הלי
 ה"קלוזינג" של ההסכ�. 

  27 

 28  דיו�

 29משנקבע בפרק הקוד� לפסק די� זה כי על העסקה חל כלל שיקול הדעת העסקי, אי�   .161

 30כ
 כי בית המשפט יתייחס לטענות המבקש הנוגעות לעסקה לגופה, לתנאיה מקו� ל

 31ולתניות שונות בהסכ� שמ�. כל יתרונו של כלל שיקול הדעת העסקי הוא בכ
 שמשבית 
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 1המשפט קובע כי הוא חל, הוא נמנע מהתערבות בתוכ� ההחלטה של הדירקטוריו�, תו

 2  הנחה "חזקה" כי אי� מקו� להתערב בהחלטה זו. 

  3 

 4עוסקת לא בקשה זו כבר בבקשת האישור עצמה כי " –יובהר כי ג� המבקש הדגיש   .621

 5  לבקשת האישור). 4.60.1" (ר' ס' בבחינת סבירות ההשקעה של החברה בשמ�

  6 

 7לכ�, אינני מוצאת לנכו� לבחו� את טענות הצדדי� ביחס לשאלת "איכותה" של עסקת 

 8ובה" וכדאית, הא� תנאיה היו שמ� מבחינת החברה, הא� אכ� מדובר היה בעסקה "ט

 9טובי� יותר מהתנאי� שקבלו משקיעי� אחרי� בשמ�. אינני מוצאת לנכו� להתייחס 

 10כמו לשאלה הא� תשלו� התמורה   �לנושאי� שהועלו באופ� ספציפי על ידי הצדדי� 

 11בטר� אישור הממונה היה סביר, והא� מדובר בתניה מקובלת בהסכמי� מסוג זה. 

 12הללו ה� שאלות שאי� מקו� לבחו� אות� מקו� בו בית המשפט  כל השאלות –כאמור 

 13מחיל את כלל שיקול הדעת העסקי, ונמנע מכוחו מבחינה של תוכ� העסקה, 

 14  ומהתערבות בה. 

  15 

 16יודגש עוד בהקשר זה כי ההפסד של החברה את ההשקעה שלה בעסקת שמ� לא נבע   .163

 17מ�. ההפסד נבע מהעובדה (ועל כ
 אי� מחלוקת) מהפגמי� הנטעני� בניסוח הסכ� ש

 18שקידוח שמ� הסתבר להיות קידוח יבש. לכ�, ג� לו היתה העסקה מנוסחת בצורה 

 19שונה, ג� לו היו זכויות החברה ברישיו� נרשמות על שמה, ג� לו היתה ניתנת הסכמת 

 20לא היה בכ
 כדי למנוע את ההפסד. הסיכו� הזה שהיה כרו
 בהשקעה,  –השותפי� 

 21סיכו� שהיה ידוע  –כפי שהבהרתי בפירוט לעיל  –לה יפה, היה הסיכו� שהקידוח לא יע

 22  לדירקטורי�, שהובא על ידיה� בחשבו�, ושה� החליטו לבצע את העסקה חר/ קיומו. 

  23 

 24  עסקת זרח

 25באשר לעסקת זרח, טע� המבקש כי לא ברור א� היה בה עני� אישי לבעלת השליטה.   .164

 26טענתו העיקרית ביחס לעסקה זו היא היא כי זו עסקה "ריקה מתוכ�". לטענתו, עסקת 

 27זרח בוצעה א/ היא ללא בטוחות, ללא הסכמת השותפי� לרישיו�, ללא קבלת אישור 

 28שנקשר בעקבות עסקת זרח לא  הממונה וללא קבלת המימכר. מעבר לכ
, ההסכ�

 29  צור/, ולא צור/ ג� פרוטוקול ישיבת הדירקטוריו� בו אושרה עסקה זו. 

  30 
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 1עוד טע� המבקש לרשלנות בכ
 שבמסגרת עסקת זרח החברה דיווחה על תשלו� של 

 �2נוספי� מהזכויות ברישיו� שמ� כדי שחלקה של החברה ברישיו� יעבור את ה 0.2%

 3) כדי שהחברה תוכל להכניס נציג נוס/ לוועדת , וזאת (כ
 לגישת המשיבי�5%

 4התפעול. ואול� בפועל החברה לא מינתה נציג כזה, ולכ� לא ברור מדוע בוצעה הרכישה 

 5  הנוספת.

  6 

 7 �5%מנגד טענו המשיבי� כי עסקת זרח נעשתה לאור רצונה של החברה להגיע ל  .165

 8עוד נטע� כי שמ�  השקעה, כדי שתהיה לה זכות למנות נציג לוועדת התפעול של שמ�.

 9 0.2%אלא מדובר בעסקה במסגרתה רכשה החברה  –לא היתה צד לעסקה זו 

 10מהזכויות ברישיו� שמ� מהשותפה של שמ�, זרח. העסקה נערכה בראשית אוקטובר 

 11. המשיבי� טענו כי ספק א� עסקת )מיליו�  49לאחר ששמ� גייסה מהציבור  2013

 12ד טענו המשיבי� כי במועד בו בוצעה זרח היא עסקה "חריגה" מבחינה כמותית. עו

 13עסקת זרח, אולטרה כבר לא החזיקה בזכויות בשמ�, ולכ� אי� ספק כי לא היה לה כל 

 14  עני� אישי בעסקה. 

  15 

 16  דיו�

 17אני סבורה כי מאחר שביחס לעסקת זרח, אי� למעשה מחלוקת כי לא קיי� ניגוד   .166

 18בנושא העסקה, הרי שיש להחיל על העסקה  –אולטרה  –ענייני� של בעלת השליטה 

 19את כלל שיקול הדעת העסקי. כפי שהובהר לעיל, כאשר הכלל הזה חל, בית המשפט 

 20מבקש לגבי עסקת זרח, טענות אינו מתערב בתוכ� העסקה. לכ� יש לדחות את טענות ה

 21  המתייחסות רוב� ככול� לתוכ� העסקה ולא לתהלי
 אישורה. 

  22 

 23יוער למעלה מ� הצור
 כי העובדה שהחברה הוסיפה להשקיע בשמ� ג� לאחר 

 24שלאולטרה לא היה בה עוד כל עני� אישי, מחזקת את ההנחה נושא הפרקי� הקודמי� 

 25ו להשקיע בשמ� לאור ההנחה שלה� בפסק די� זה, לפיה בעלי השליטה בחברה ביקש

 26שמדובר בהשקעה טובה וכדאית, ולא לאור ניגוד הענייני� של אולטרה וההשקעות 

 27  הקודמות שלה בשמ�. 

  28 

 29  טענת הפטור והשיפוי

 30הדירקטורי� הוסיפו וטענו כי ג� לו היתה עומדת נגד� עילת תביעה, לא היה מקו�   .167

 31עניקה לה�. נטע� כי לכל לאשר את הבקשה לנוכח כתבי הפטור שהחברה ה
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 1, 2013הדירקטורי� ניתנו כתבי פטור ושיפוי מהחברה באסיפה שהתקיימה בספטמבר 

 2לאחר העסקה ולפני ההשקעה בזרח. כתבי הפטור הללו עומדי� בתנאי� למת� פטור 

 3משו� שעל פי לשונ� ה� חלי� על כל החלטה ומחדל, לרבות כאלה שקדמו לפטור, 

 �4 בהחלטה על אישור הפטור, ומשו� שלא הוכח ביחס למי משו� שלא נטע� כי נפל פג

 5  מהמשיבי� יסוד נפשי סובייקטיבי של מודעות או חוסר אכפתיות לגבי הפרת החובה. 

  6 

 7קבלו כתבי פטור מחברת הא�, גרינסטו�, כאשר כתבי  1�4עוד נטע� כי המשיבי� 

 8ות כי ה� , עוד לפני העסקה. נקבע בה� מפורש2013הפטור ניתנו לה� בחודש מר6 

 9  חלי� ג� ביחס לכהונת� כדירקטורי� בחברות הבנות של גרינסטו�. 

  10 

 11מנגד טע� המבקש כי כתבי הפטור והשיפוי שהוענקו לדירקטורי� ניתנו לאחר קרות   .168

 12האירועי� נושא הבקשה, ולכ� ה� אינ� חלי� על העילות נושא הבקשה הנוכחית. 

 13מאחריות� מראש. פטור בדיעבד המבקש טע� כי חברה רשאית לפטור נושאי משרה 

 14הוא אפשרי, אול� הוא מותנה בתנאי� של הלי
 אישור עסקאות בעלי עני�, גילוי מלא 

 15וטובת החברה. מעבר לכ
, חברה אינה יכולה לפטור נושאי משרה מאחריות� בגי� 

 16הפרה של חובת האמו� כלפיה. המבקש טע� כי ג� כתבי הפטור שניתנו למי מהמשיבי� 

 17  סטו� אינ� חלי� במקרה דנ�.על ידי גרינ

  18 

 19  דיו�

 20לאור האמור בפסק די� זה לעיל, מתייתר ג� הצור
 לדו� לעומק� בטענות הצדדי�   .169

 21ביחס לכתבי הפטור והשיפוי. יחד ע� זאת אציי� למעלה מ� הצור
 שאינני סבורה כי 

 22היה מקו� לקבל את טענות המשיבי� ביחס לכתבי הפטור והשיפוי, לאור העובדה כי 

 23ולכ�, ובלא שה� אושרו כ"עסקת בעלי  –ה ניתנו לדירקטורי� לאחר עסקת שמ� אל

 24  עני�" לא יכול להיות לה� תוק/ בהתייחס לעסקת שמ�. 

  25 

 26  הטענה ביחס להעדר פנייה מוקדמת

 27לגישת המשיבי�, היה על המבקש להקדי� ולפנות לחברה בפנייה מוקדמת כתנאי   .170

 28שהיה בעל מניות בגרינסטו� ולא  –להגשת בקשת האישור. בהקשר זה נטע� כי המבקש 

 29בחברה, לא הסביר איזה פג� הוא מצא בדירקטוריו� גרינסטו� ומדוע הוא לא פנה אליו 

 30תפעל להגשת התביעה דנ� נגד בטר� הגשת בקשת האישור, בבקשה שגרינסטו� 

 31הדירקטורי�. עוד נטע� כי אי� די בכ
 שמבקש כולל בתביעה מטעמו את כל 
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 1הדירקטורי� בחברה כדי לאפשר לו להגיש את הבקשה ללא פנייה מוקדמת. אילו זה 

 2היה המצב, התוצאה היתה כי כדי להימנע מפנייה מוקדמת לחברה, די בכ
 שהמבקש 

 3א/ א� לא עומדת כנגד� כל עילת  –וריו� בתביעה כנתבעי� יִמנה את כל חברי הדירקט

 4  תביעה. 

  5 

 6המבקש טע� מנגד כי לא חלה עליו חובה לפנות בפנייה מוקדמת לחברה, משו�   .171

 7שלמעלה ממחצית האורגני� של החברה ה� בעלי עני� אישי בהתייחס להגשת 

 8טנציאליי� על פי חברי הדירקטוריו� היו נתבעי� פו 7מתו
  5התביעה. כ
, לגישתו, 

 9הבקשה, ומכא� שלא היה צור
 בפנייה מוקדמת. הוא הוסי/ כי אי� ממש בטענה כי 

 10נדרשה פנייה מוקדמת לגרינסטו�. לגישתו, טענה זו מנוגדת להוראות חוק החברות, בו 

 11  נקבע כי כדי להגיש תביעה נגזרת נגד חברה, על המבקש לפנות לחברה עצמה. 

  12 

 13  דיו�

 14בטענות אלה מתייתר נוכח האמור בפסק די� זה לעיל. למעלה מ� הצור
 ג� הדיו�   .172

 
 15אציי� כי ככלל, כאשר מדובר בתביעה שרוב חברי הדירקטוריו� נתבעי� בה, אי� צור

 16" של  בפנייה מוקדמת. אי� מקו� לקבל את טענת המשיבי� לגבי "הכללה מלאכותית

 17במהל
 הדיו� בבקשה  –תבר נתבעי� רק כדי להימנע מהצור
 בפנייה מוקדמת. א� מס

 18כי חלק מהנתבעי� נוספו לבקשת האישור באופ� מלאכותי  –לאישור תביעה נגזרת 

 19ורק כדי להימנע מהצור
 בפנייה מוקדמת, בית המשפט יכול לקבל החלטה בעני� זה 

 20לדחות את התביעה נגד מי שנוס/ אליה ללא עילה וא/ לחייב את  –במהל
 הדיו� 

 21ליבו �יות. התנהלות זו א/ עשויה להשלי
 על שאלת תו�המבקש בהוצאות משמעות

 22  של המבקש. 

  23 

 24במקרה דנ�, אינני סבורה כי הגשת התביעה נגד כל הדירקטורי� היתה מלאכותית או 

 25  כי היא נועדה רק כדי לייתר את הצור
 בפנייה מוקדמת לחברה. 

  26 

 27  סו1 דבר 

 28  לאור כל האמור לעיל, בקשת האישור נדחית.  .173

 29בסכו� של  2�9ובהוצאות המשיבי�  1את המבקש בהוצאות המשיבה אני מחייבת 

 30  לכל קבוצת משיבי�.  ) 50,000

   31 
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 4  , בהעדר הצדדי�.2016יוני  02, כ"ה אייר תשע"ונית� היו�,  

                5 

 6 

  7 
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