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") היא חברה הרשומה בישראל גילת" או "החברהחברת גילת רשתות לוי
 בע"מ (להל
: " 1הנתבעת 

" :
  ") ה
 בנסד"ק.הבורסהומניותיה רשומות למסחר ה
 בבורסה לניירות ער� בתל אביב יפו (להל

  

גלקטי ") מצויה בבעלות מלאה של חברת  גלקטי רכישהבע"מ (להל
: "חברת גלקטי חברת רכישה 

" :
") המצויה בבעלות מספר גופי  שהתאחדו לצור� ביצוע גלקטי אחזקותאחזקות בע"מ (להל

  עסקת מיזוג ובה :

" :
  ");קבוצת אל ארקבוצת אל אר בע"מ (להל

" :
  ");מבטח שמירמבטח שמיר אחזקות בע"מ  להל

Inc DGB Investments ") :להלןDBG;("  

 Gores Capital – Partners  " :
  ").גורס(להל

  ").קבוצת השליטה(להל
 ביחד: "

  

  "). הנתבעי�זו הוגשה נגד גילת ודירקטוריו
 גילת (להל
: " ובענהת
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בהפרה לכאורה של  חובות זהירות, אמו
, וגילוי בסיסיות של הנתבעי  כלפי  של תובענה זו, עילתה

  .")התובעי�" (להל
: בעלי מניות בחברה  $התובעי  

וטענות  ,כשלה ")הרוכשותבי
 גילת לגלקטי רכישה וגלקטי אחזקות (להל
: " שנכרתה סקת מיזוגע

לכ� שזכויותיה  ((להבדיל מזכויות החברה) לא זכו להגנה ראויה התובעי  נסבות בעיקר בקשר 

  חל% זו שכשל. אחר מו"מ לכריתת הסכ  מיזוגהניהול לובקשר 

  

:
  התביעה מעלה שאלות עקרוניות בתחו  המיזוגי  ובה

  . מהי חלוקת הסמכויות ומהו המעמד של הדירקטוריו
 ביחס לאסיפת בעלי המניות;1

  הדירקטוריו
 הדוחה הצעת מיזוג, להעביר את החלטתו לאסיפה הכללית;. הא�  מחויב 2

מה
 חובות הדירקטורי� כלפי בעלי המניות במסגרת עסקת מיזוג והא�, בי
 יתר החובות, . 3

  עליה� לדאוג לאינטרסי� של בעלי המניות (להבדיל מאינטרס החברה).

  

  

  רקע

הצעה בכתב לגילת לרכישה פוטנציאלית  DGBהעבירה מבטח שמיר ביחד ע    25.4.2007ביו   .1

  דולר למניה.  10של מניות החברה, בתמורה לס� של 

  UBS Investment Bank –כדי שתוכל להערי� את ההצעה התקשרה גילת ע  חברת הייעו* 

  ").היועצי� הפיננסי�או " "UBS(להלן :"

בנוס% שכרה החברה שירותי ייעו* של עורכי די
 בארה"ב  ובישראל ובכלל  עורכי די
 ממשרד 

Carter Ledyard & Milburn LLP  " :
") , וכ
 ע  עורכי די
 ממשרד גולדפארב לוי, CLM(להל

  "). היועצי� המשפטיי�ער
, מאירי ושות' (להל
 יחד: "

באורח הדוק את המשא ומת
 להשלמת הסכ  היועצי  המשפטיי  והיועצי  הפיננסיי  ליוו 

המיזוג. כ�, בעצת היועצי  הפיננסיי  והמשפטיי , הוחלט לערו� הלי� התמחרות מוגבל בנוגע 

    למניות החברה.

לעשרי  ושבעה גופי  ובכלל  קבוצת השליטה.  UBSבמסגרת הלי� ההתמחרות המוגבל פנתה 

ושישה מתוכ  ) Non Disclosure Agreement  )NDAמתו� כלל גופי  אלו, עשרה גופי  חתמו על 

  ג  הציעו הצעות כספיות קונקרטיות לרכישת החברה. 

התנהלו מגעי  בי
 גילת לקבוצת השליטה  ועלו מספר הצעות  2008תחילת שנת  2007בסו% שנת  .2

שונות לגבי מתווה העסקה לרבות שינויי  במחיר העסקה. זמ
 קצר לפני חתימת העסקה ועוד בטר  

חוות דעת בנוגע להוגנות העסקה ובוצעה בדיקת נאותות  UBSבלת החלטות במוסדות גילת, נתנה ק

לגילת על ידי קבוצת השליטה, בהובלת גורס. במסגרת בדיקת הנאותות סיפקה החברה לרוכשי  

מידע אודות פרויקטי  שוני  וביניה  פרויקט לפריסת תשתית תקשורת לווייני  בקולומביה, 

    ").פרויקט קולומביההבעיות שעלו בפרויקט זה (להל
: "לרבות 

הרוכשי  ראו בפרויקט קולומביה בעיה מהותית לנוכח הקשיי   והחשש הכלכלי שהיה עשוי 

להיווצר במסגרתו, ודרשו תחילה כי פתרו
 הבעיות שנוצרו בפרויקט קולומביה יהוו תנאי לביצוע 

  הוא לא שולב במסגרת הסכ  המיזוג.של דבר עסקת המיזוג. החברה סירבה לתנאי זה ובסופו 

במסגרת המשא ומת
 התנהלו ג  דיוני  רבי  אודות דמי הביטול של ההסכ  והפיצוי שישול  עקב 

.
  ביטולו. לצור� בחינת נושא זה התייעצה החברה ע  היועצי  הפיננסי  והמשפטיי  ג  כ
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החברה לבי
 הרוכשות. בהתא  נחת  הסכ  לרכישה בדר� של מיזוג בי
  31.03.2008ביו   .3

להסכ  גלקטי רכישה תמוזג במלואה לתו� החברה כ� שממועד כניסת ההסכ  לתוק% תחדל גלקטי 

רכישה מלהיות ישות עצמאית וכל נכסיה והתחייבויותיה יועברו לגילת. בהתא  להסכ , החברה 

בבורסה בתל אביב או תוחזק במלואה על ידי גלקטי אחזקות ומניותיה לא יהיו עוד רשומות למסחר 

  בנסד"ק.

דולר למניה של החברה  11.40תמורת הרכישה לכל אחד מבעלי המניות של החברה נקבעה לס� של 

    מיליו
 דולר. 475ובסה"כ 

בהסכ  נקבעו תנאי  מתלי  וביניה : קבלת אישור בעלי מניות החברה, קבלת אישורי  מרשויות 

הצדדי , אי קיומ  של אירועי  בעלי השפעה המדינה, קיו  התחייבויותיה  המהותיות של 

  מהותית (כהגדרת  בהסכ ) בתקופה שבי
 החתימה על הסכ  המיזוג לבי
 השלמת העסקה. 

דולר וכי כבטוחה לתשלו  כל  47,463,000עוד נקבע כי דמי הביטול המוסכמי  יעמדו על ס� של 

חלקו היחסי בדמי הביטול משקיע יחתו  על כתב ערבות אישית נפרד בגדרו יתחייב לשל  את 

" :
  "). הסכ� המיזוג" או "ההסכ�המוסכמי , בהתא  לשיעור אחזקתו בגלקטי אחזקות (להל

אושר הסכ  המיזוג באסיפה הכללית של החברה. על פי דיווחיה, באסיפה  03.07.2008ביו   .4

  אישרו את הסכ  המיזוג. 99%מבעלי המניות ומתוכ   61% –הכללית הצביעו כ

הודיעה גילת לקבוצת השליטה, שכל התנאי  המתלי  להשלמת העסקה הושלמו,  05.08.13ו  בי .5

  אול  על פי דיווחיה הטילה קבוצת הרכישה ספק בהתקיימות התנאי  באופ
 לא פורמלי.

הודיעה החברה לרוכשות בשנית שכל התנאי  המתלי  להשלמת העסקה  14.08.2008ביו   .6

. החברה ג  הוציאה דיווח 20.08.2008מת העסקה לא יאוחר מיו  התקיימו וכי היא מצפה להשל

  מתאי  לציבור במועד זה.

שונות לשינוי  בשלב זה,  הועלו על ידי יחידי  בקבוצת השליטה הצעות כעולה מעדויות הצדדי , .7

  : מתווה הסכ  המיזוג

המשקיעה הגדולה ביותר שהובילה את המו"מ לגיבוש הסכ  המיזוג על ידי הרוכשות   מתווה גורס:

דולר והוצבו תנאי ס% נוספי   9.25הציעה כי מחיר העסקה, שהוצע במתווי  השוני , לא יעלה על 

": 
מתווה ביניה  מציאת פתרו
 לבעיית פרויקט קולומביה, תוצאות כספיות עתידיות של גילת (להל

  "). גורס

דולר למניה  10הוצע בעל פה על ידי מר שמיר כי מחיר העסקה לא יעלה על ס� של   מתווה שמיר:

והציב תנאי ס% נוספי , וביניה  מציאת פתרו
 לבעיית פרויקט קולומביה והישארותו של מר 

" :
  ").מתווה שמירלוינברג כמנכ"ל (להל

ה אות  תו� שעמדה על קיו  הסכ  המתווי  המוצעי  הובאו לדיו
 בדירקטוריו
 החברה שדחת .8

    המיזוג.

שעות להשלמת  72הודיעה החברה שהיא מעמידה לקבוצת השליטה פרק זמ
 של  25.08.2008ביו  

    העסקה, אחרת בכוונתה לדרוש מה  את כל הסעדי   בגי
 הפרת הסכ . 

מהסכ  עוד נכתב במכתב דרישה זה, כי  הרוכשות הציעו בעל פה מספר הצעות חדשות ושונות 

   ה
 אינ
 לטובת בעלי מניות החברה.המיזוג, הצעות שנדחו על ידי הדירקטורי  לאחר שמצאו כי 

קבוצת השליטה דחתה את האולטימטו  וטענה כי לא התקיימו התנאי  המתלי  וכ
 טענה כי מצגי 

  החברה במסגרת הסכ  המיזוג היו חסרי  פרטי  מהותיי . 

כי הצעות קבוצת השליטה היו שונות באופ
 ניכר מהמוסכ  דווחה החברה  31.08.2008ביו   .9

בהסכ  המיזוג וכי דירקטוריו
 החברה החליט שלא לקבל א% אחת מההצעות ובכ� לסיי  את הלי� 

  הרכישה בדר� של מיזוג.
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בסופו של יו , הסכ  המיזוג לא קוי  והחברה דרשה מקבוצת השליטה לשל  לה עד ליו   .10

  $.  47,463,000המוסכ  בס� של  את הפיצוי 10.09.2008

הגישה החברה נגד כל אחת מהחברות  05.11.2008קבוצת השליטה נמנעה מתשלו  הפיצוי וביו  

המנויות בקבוצת השליטה תביעה לתשלו  פיצויי  בגי
 הפרת הסכ  מיזוג. כל התביעות הסתיימו 

עשרי  מיליו
  $ $ (כ  $20,000,000בהסכמי פשרה שלפיה  קיבלה החברה  פיצוי  כולל בס� של כ

  דולר). 

הגיש אחד מבעלי המניות של גילת, לבית המשפט המחוזי בירושלי , תובענה  22.12.2008ביו   .11

בעלי מניות גילת,  –נגד הרוכשות בגי
 הפרת הסכ  המיזוג, שהוא לטענתו הסכ  לטובת צד שלישי 

החברה כאמור.  במקביל הוגשה בקשה בעלי מניות  $ולכ
 ביקש סעד של פיצוי לטובת הצד השלישי 

). בהמלצת בית המשפט ביקשו התובעי  להסתלק 2349/08לאשור התובענה כתובענה ייצוגית (ת.א 

  מבקשת  לאישור בתובענה כתובענה ייצוגית.

הגישו התובעי  תביעה זו המושתתת על עילת תביעתה האישית הקמה בי
  09.11.2009ביו   .12

"). התובעי  עותרי  חוק החברות(להל
: " 1999 –ק החברות התשנ"ט היתר לנוכח הוראות חו

לקבלת פיצוי כספי שיעמיד אות  במצב בו היו אילו יצא הסכ  המיזוג לפועל, קרי פיצוי שעומד על 

דולר) לבי
 מחיר המניה נכו
 למועד הגשת  11.4ההפרש שבי
 מחירה של המניה על פי הסכ  המיזוג (

  דולר). 412,461,466.80 ( 46,992,191והעומד על סכו  כולל של דולר),  4.48התביעה (

לטענת התובעי  הנתבעי  הפרו כלפיה  חובות זהירות ואמו
 בכ� שלא שקלו ברצינות את 

  הצעותיה , דחו אות
 ולא העבירו אות
 לאישור בעלי המניות.

  כלפיה .כמו כ
 טענו להפרות של חובות דיווח וחובת אמו
 וגילוי עצמאיות 

$קרנות שמקו  מושב
 בחו"ל והמחזיקות ב –התביעה הוגשה נגד תשע נתבעות נוספות  .13

  נמחקו תשע נתבעות אלו בהסכמה. 28.06.2010ממניות החברה.  8,121,651

התקיימו חקירות. מטע  התובעי   29.01.2012, 18.01.2012, 27.6.2011, 26.6.2011בימי   .14

מר עמיר� לוינברג, ועו"ד סטיב
 מטע  הנתבעי  העידו:  .אלי עזור מר מאיר שמיר, מרהעידו: 

   .גלסבנד

 .
  ב"כ הצדדי  סיכמו בכתב ובעל פה והגיעה העת למת
 פסק די

  

  

  תמצית טענות הצדדי� 

  

טועני  שבמסגרת ניהול משא ומת
 לקראת חתימה על הסכ  מיזוג מחויבי  הנתבעי   התובעי�

רות, האמו
 והגילוי החלות על נושאי המשרה בחברה כלפי בעלי כלפי בעלי המניות בחובת הזהי

המניות. הנתבעי  הפרו את חובת הזהירות וחובת האמוני  אות  ה  חבי  כלפי התובעי  לפי 

  (ב) לחוק החברות.254 $(ב) ו252סעיפי  

ניות חובותיה  הופרו בכ�, שהנתבעי  לא דאגו לעג
 בהוראות הסכ  המיזוג פיצוי שיקבלו בעלי המ

הניזוקי  (להבדיל מהחברה) במידה ולא יירכשו בסו% מניותיה , ומשלא ידעו את הנתבעי  בפרטי 

  ההצעות שהתקבלו (מתווה גורס ושמיר).

הנתבעי  לא פעלו כדי שתינת
 הנחייה ליועצי  המשפטיי  של החברה לבדוק את ההגנה על בעלי 

  לו לא נשמרו כלל בהסכ  המיזוג.מניות החברה מפני אפשרות של פגיעה בזכויותיה  , וא
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חובת הנתבעי  להג
 על בעלי המניות במיוחד כשמדובר בעסקת מיזוג, אינה פוקעת ע  אישור 

האסיפה הכללית את הסכ  המיזוג.  על הנתבעי  מוטלת האחריות להג
 כראוי על החברה ובעלי 

המניות מפני הנזקי  העלולי  להיגר  עקב הפרת הסכ  המיזוג ובמסגרת כלל ההעדפה של בעלי 

  לית
 לחובה זו מקו  מרכזי.  המניות ראוי

החברה, באמצעות הנתבעי , התרשלה בעריכת ההסכ  ובמת
 הנחיות רשלניות לנותני השירותי  

  המקצועיי  הפועלי  מטעמ  כשלא נקטו בכל הפעולות הנדרשות לש  הבטחת בעלי המניות .

  

וט אמיתי ומלא של דיווחי הנתבעי  לרשות לניירות ער� היו חסרי  ומטעי  ולא היה בה  כל פיר

ההצעות לשינוי מתווה הסכ  המיזוג. דחיית ההצעות על ידי דירקטוריו
 החברה נעשתה שלא 

בסמכות ובניגוד לדי
 תו� רמיסת זכויות בעלי המניות, מבלי שהובא לפניה  המידע, מבלי שעלה 

ער� (דוחות הנושא לדיו
 באסיפה הכללית ומבלי שניתנו דיווחי  מיידי  כנדרש בתקנות ניירות 

  "). תקנות ניירות ער. (להל
:" 1970תקופתיי  ומידיי  ) תש"ל 

  

חובת הגילוי מוכרת כחובת אמו
 עצמאית המוטלת על דירקטוריו
 כלפי בעלי מניות החברה. די 

בהפרת חובה זו כדי להקי  עילה תביעה נגד הנתבעי .  עסקת המיזוג משמעותה נטילה מוחלטת של 

, בי
 א  הסכימו לכ� בי
 א  לאו , וכפועל יוצא מכ� יש להתייחס לעסקה מסוג קניי
 בעלי המניות 

  בעלי הקניי
, העלולי  להיפגע. –זה בזהירות ההולמת ותו� שמירה קפדנית על הגנת בעלי המניות 

  

בפרט הפר את חובת האמו
 בכ� שהסתיר מבעלי המניות ויתרה מכ� מדירקטוריו
 החברה  2הנתבע 

עמדה על סכו  של עשרה דולר למניה ושקיימת סבירות גבוהה כי ג  א  לא את הצעת שמיר ש

הייתה בשלה , הייתה מובילה לסגירת עסקת המיזוג לו הייתה מטופלת בזהירות הנדרשת על פי חוק 

הוא בחר להעלות רק את הצעת מתווה  2ותו� גילוי מלא. למרות שעובדה זו הייתה ידועה לנתבע 

לא היה מעוניי
 כלל בקיומה של עסקת  2טוריו
. לטענת התובעי  הנתבע גורס לדיו
 לפני הדירק

  מיזוג.

  

  הנתבעי�

  התובעי  הרחיבו את חזית המחלוקת במהל� חקירת העדי  ובסיכומי .

התובעי  החליטו למקד את טענותיה  בטענה אחת ויחידה המכילה בתוכה טענות נוספות 

ה במסגרת כתבי הטענות היא מועלית לראשונה והמתמקדת בהצעת מתווה שמיר. טענה זו לא עלת

בסיכומי . לעניי
 זה טועני  הנתבעי  כי מתווה שמיר מעול  לא היה מתווה מגובש ומחייב 

המוסכ  על כלל הרוכשי  וכי היו לו כללי  מתני  שלא התקיימו כלל. משכ� ברי כי לא היה כל 

המובילה בקבוצת הרוכשי , התנגדה  טע  לדו
 בו. התובעי  מודי  בכ� ג  ה . גורס, המשקיעה

במפורש למתווה שמיר והציעה מתווי  משלה שהיו נחותי  (כלכלית) ממתווה שמיר. מר שמיר 

בעצמו ידע כי הצעתו אינה מגובשת דיה ועל כ
 לא יז  א% הוא בעצמו כינוס של אסיפה כללית, 

כי מתווי גורס היו רחוקי  בחברה לצור� דיו
 במתווה שמיר וג  לא פעל למת
 הצעת רכש. ברור 

  מאד ממתווה שמיר ודי בכ� כדי להראות שמדובר בתנאי  לה  לא הייתה מוכנה להיענות גרוס.

שני המתווי , מתווה גורס ומתווה שמיר, היו ראשוניי  ולא מגובשי  לרבות מחיר העסקה שהיה 


 המתווי  כלל לא היו בלתי מוחלט ומותנה בתנאי  שהיו ג  ה  לא מגובשי  ולא מוסכמי . כמו כ

מוסכמי  על כל קבוצת השליטה כ� שלמעשה לא הייתה מונחת כל הצעה חלופית מטע  קבוצת 
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  השליטה.

  

מר לוינברג היה הכוח המניע מאחורי הסכ  המיזוג וגור  מרכזי בגיבושו וכל טענה כי הוא לא חפ* 

הדירקטוריו
 היא בגדר אבסורד. לו בקיו  ההסכ  ולכ
 הסתיר את פרטי המתווי  לכאורה מידיעת 

הייתה מתקיימת עסקת המיזוג הרווח הצפוי ממנה למר לוינברג וליועצי  המקצועיי  עמד על 

מיליוני דולרי  ועובדה זו לראיה כי לא אישרו את המתווי  משיקולי  ענייני  ומקצועיי  בלבד 

לוינברג לפיה מלוא המידע ולא משיקולי  אינטרסנטי . לא הובאה כל ראיה לסתירת טענת מר 

  שהיה בידיו  הועבר לדירקטוריו
 החברה.

  

הדי
 החל על גילת הוא הדי
 האמריקאי. הנתבעי  הוכיחו כי החברה עמדה בחובות הדיווח 

המוטלות עליה על פי הדי
 האמריקאי וכי דיווחיה היו ללא רבב. זאת בניגוד לתובעי  שכלל לא 

ופועל יוצא מכ�, לא הוכיחו  את הדי
 החל. מאחר שעל פי הדי
 חלקו על הדי
 האמריקאי לא טענו 

האמריקאי לא מוטלת כל חובה על חברה לגלות לציבור על קיומ  ותוכנ  של מתווי משקיעי  יש 

לדחות טענה זו בדבר אי דיווח כלפי החברה.  למעלה מ
 הצור� יצוי
 כי החברה עמדה ג  בחובות 

  הדיווח על פי הדי
 הישראלי. 

  

ירקטוריו
 החברה קיבל את החלטותיו כדי
 ובפרט את ההחלטה לדחות את מתווי הצעות ד

  המשקיעי  ללא העברת  לאישור האסיפה הכללית.

 
ההחלטה לדחות את "הצעת המיזוג" היא בסמכותו הבלעדית של דירקטוריו
 החברה. כ� ג  בדי

יתנת לערעור לקבל או לדחות הישראלי וג  בדי
 האמריקאי, לדירקטוריו
 החברה זכות שאינה נ

  הצעת מיזוג שניתנה. 

  

לא נסתרה חזקת שיקול הדעת העסקי של הנתבעי  ולא הוכח כי ה  הפעילו את שקול דעת  בחוסר 

תו  לב או משיקולי  זרי . הלכה היא שבית המשפט לא ישי  עצמו בנעליה  של נושאי משרה 

שיקול דעת הנתבעי  היה סביר ונכו
   בחברה ולא ימיר את שקול דעת  העסקי בשיקול דעתו.

בנסיבות העניי
 וכל החלטותיה  התבססו על שקולי  של טובת החברה שלפיה  סברו הנתבעי  כי 

יש לעמוד על קיומו של ההסכ  החתו  והמחייב ולדחות את המתווי  שהוצעו על ידי חלק 

  רור כלל ועיקר.מהמשקיעי  בעל פה , להחלי% את הסכ  המיזוג באחר שתוכנו לא היה ב

  

משפטיי  ופיננסי  לצור� קבלת החלטת   $הנתבעי  השתמשו בשירותיה  של יועצי  מקצועיי  

ולכ
 עצת המומחה משמשת בסיס להגנה מפני טענות של הפרת חובת זהירות. בענייננו חלי  כל 

 התנאי  להחלת הלכת ההסתמכות. עסקת המיזוג על כל שלביה לוותה על ידי מיטב המומחי 

  באר* ובארה"ב והנתבעי  פעלו בהתא  לייעו* המקצועי שקיבלו. 

  

התובעי  לא הוכיחו כי נגר  לה  נזק אישי בר פיצוי.  כלל הוא כי בעלי מניות אינ  צד ישיר 

להסכ  מיזוג.  החברה היא הצד הישיר לעסקת המיזוג. נזק  הנטע
 משני לנזקה של גילת א  

ת דעת מומחה להוכחת הנזק. יתרה מכ� הלכה היא כי מקו  בכלל. לא הוגשה מטע  התובעי  חוו

בו מוגשת תביעה על יסוד ניירות ער� ו/או עוולה נזיקית בית המשפט לא יפסוק פיצויי  בגי
 מניעת 

התובעי  שינו בסיכומיה  את הנזק המבוקש לאחר שהבינו כי אינ  זכאי   –רווח. עוד לעניי
 הנזק 

  הנזק לכתחילה בכתב התביעה. לסעד על בסיס אופ
 החישוב של
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נזק  של התובעי  הוא ירידת שווי מניות החברה. בשל כ� נגר  נזק אישי ישיר ושווה לכל בעלי 

 20 $המניות בחברה ובמצב דברי  זה הלכה היא כי נגר  נזק לחברה עצמה שג  קיבלה פיצוי של כ

  ליו
 דולר.ימ

  

  

  

  

  

  דיו
 והכרעה: 

  

  לאחר שעיינתי בכתבי הטענות ושמעתי את העדויות, אני סבור שיש לדחות את התביעה.  

  

  עניינה של התביעה דנ
 בעסקת מיזוג שכשלה.  .1

במסגרת הסכמי פשרה בי
 קבוצת השליטה לבי
 החברה ו ת המיזוג שנכרתהלנוכח כישלו
 עסק

    . מיליו
 דולר)  20 $0 (כ $20,000,000 פיצוי כספי של כלגילת שול  זה מכבר 

על כל המשתמע מכ� לעניי
 עליית שווי
 של גדלה בסכו  הפיצוי,  " של גילתמטבע הדברי  "קופתה

  המניות המוחזקות ע"י בעלי המניות.

בתביעה שלפני, בעלי מניות החברה עצמ  תובעי  את החברה ונושאי המשרה בה בטענה שלא 

    קיימו את חובותיה  כלפי בעלי המניות במסגרת תהלי� עסקת המיזוג. 

סוגיות רבות עולות לדיו
 וביניה
 כאמור, סמכויות וחובות דירקטורי  ונושאי משרה במסגרת 

ה במסגרת משא ומת
 לביצוע עסקת מיזוג, אופ
 אישור ודחיית עסקת מיזוג,  חובות דיווח של החבר

  הצעת מיזוג, החובה להג
 על בעלי המניות במסגרת עסקת המיזוג ועוד. 

  דיו
 בכל אחת מסוגיות אלו מוביל למסקנה כי די
 התביעה להידחות.

  

  המסגרת הנורמטיבית

  

מיזוג הוא הטמעתה של חברה אחת ברעותה. תוצאת המיזוג היא שחברת היעד עוברת מ
 העול  .2

  וכל נכסיה והתחייבויותיה עוברי  לחברה הקולטת. 

הצדדי  לעסקת המיזוג ה
 החברות המתמזגות, והסכ  המיזוג נחת  ביניה
 ולא בי
 בעלי 

עה רבה ג  על בעלי המניות של החברות מניותיה
. ואול  לא נית
 להתעל  מהעובדה כי למיזוג השפ

המתמזגות: הסכ  המיזוג מכתיב את תוצאות המיזוג לגבי בעלי המניות של חברת היעד והחברה 

 
הקולטת כ� שהכלי של המיזוג עשוי להביא לכל תוצאה אפשרית ביחס לבעלי המניות בכל אחת מ

עסקת מיזוג, ובהחליטו א  החברות המתמזגות. הדירקטוריו
 משמש, א  כ
, בתפקיד מרכזי ב

מניותיה (שרו
 חנס לאשר את המיזוג מחויב הדירקטוריו
 בחובות אמו
 לחברה, ובעקיפי
 לבעלי 

 
$תשס"ד 104$129פרקליט מז  עמ'  על מיזוג, מיזוג הופכי ורכישה בחוק החברותועומרי ידלי

בעלי המניות במסגרת  תשס"ה)). תפקיד זה, כמו ג  חלוקת התפקידי  שבי
 הדירקטוריו
 לאסיפת

 .
  מיזוג, ה  הנושאי  העומדי  במרכז התביעה דנ

  

  חלוקת סמכויות בי
 הדירקטוריו
 ואסיפת בעלי המניות בכלל ובמיזוג בפרט
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3 
. במהל� שני העשורי  האחרוני  חל שינוי רב בתפקיד הדירקטוריו
 וביחס אליו וכיו  נית

    לראות אותו כאורג
 הדומיננטי והעיקרי בחברה. 

),  כותב 2011( 5$6מהדורה שניה עמ'  דירקטורי� ונושאי משרה בעיד
 הממשל התאגידיבספרו 

  :כ� פרופ' גרוס

ניהול החברה לאורג
 המתווה את המדיניות ואת דרכה של תפקידו של הדירקטור קיבל תפנית מ"

החברה. בידיו מופקד הגה המנהיגות העליונה תו. בחינה כוללת של פעילות האורגני� האחרי� 

 
בחברה, במטרה להצעיד את החברה להשאת רווחיה ולפקח על המנכ"ל ועל פעולותיו....עקרו

ר. הכוחות בחברה. ...הוא חייב לנהוג ביד רמה מנחה הינו כי הדירקטוריו
 הוא הכוח המרכזי במע

בפיקוח מתמיד על פעולות המנכ"ל וההנהלה שא� לא כ
 יהא חשו' לתביעה בגי
 הפרתה של חובת 

  ..  הזהירות והמיומנות"

מתאר את תפקיד זה של הדירקטוריו
 בהקשר של עצמאות הדירקטור בנפרד  פרופ' גרוסאמנ  

ר של חשיבות עצמאותו במוב
 הזה, אול  אני סבור כי דברי  אלו מבעל המניות שמינה אותו ובהקש

יפי  לתיאור תפקידו של הדירקטור כיו  בכלל ובמסגרת עסקת מיזוג/רכש בפרט, ויש בה  כדי 

ללמד על כוחו המשמעותי, העצמאי של הדירקטוריו
 ועל האחריות המוטלת עליו בהתאמה בפיקוח 

"לצד הדרישות הרבות והענקת ממשי� וכותב כי:  ' גרוספרופעל ניהול החברה והתווית דרכה. 

עצמאות לדירקטורי� גובר נטל האחריות ובתי המשפט קובעי� נורמות אחריות 

מחמירות....הדירקטורי� חייבי� להיות מודעי� לסמכויות הרחבות המוקנות לה� ולייש� את 

ל בתו� לב לטובת החברה עקרו
 היסוד בדבר חובת הדירקטורי� להיות עצמאיי� בתפקיד�, לפעו

התאגידי מהדורה שניה עמ'  דירקטורי� ונושאי משרה בעיד
 הממשל"  (יוס% גרוס ולטובתה בלבד

7$10 )2011 .((  

  

לחוק החברות, תכליתו לחזק את עצמאות  ומעמד  של הדירקטורי ,  כחלק  16ג  תיקו
 מספר 

בדר� בה החברה  $התאגידי מהשינוי הכללי שחל בדיני החברות בעול  וההתמקדות בממשל 

מנוהלת, דרכי הפיקוח והניהול בה, האחריות והשקיפות. עקרונות הממשל התאגידי מדגישי  את 

.
  מערכת הסמכויות בי
 האורגני  השוני  והדבר בא לידי ביטוי ג  בחוק החברות כמפורט להל

  

אסיפת בעלי המניות. בחוק החברות קיי  הסדר כללי המחלק את הסמכויות בי
 הדירקטוריו
 ל .4

(א)  לחוק החברות, הדירקטוריו
 מוסמ� להתוות את מדיניות החברה ולפקח על 92כ�, על פי סעי% 

  ביצוע תפקיד המנכ"ל. 

  

לחוק החברות מעניק לדירקטוריו
 סמכויות  288בי
 עוד יתר סמכויות הדירקטוריו
, סעי% 

ות בה, בדר� של הנפקת מניות חדשות, משמעותיות ובעלות השפעה רבה על החברה ועל בעלי המני

    וזאת כל עוד ההנפקה היא במסגרת ההו
 הרשו . 

לחוק החברות). כלומר חירות  286הגדלת ההו
 הרשו  נעשית על ידי האסיפה הכללית (סעי% 

הדירקטוריו
 על פי סעיפי  אלו, מוגבלת מראש לשיעור ההו
 הרשו  שהגדירה האסיפה הכללית. 

ההו
 הרשו  למעשה מהווה מסגרת כללית לחלוקת סמכויות בסיסית בי
 דירקטוריו
 החברה 

מעמד האסיפה הכללית בהנפקת במאמר   פרופ' דוד הא
 ופרופ' אס' חמדני לאסיפה הכללית. 

קריית המשפט ו' (תשס"ו),  לחוק החברות 3מניות (בחינה ביקורתית בעקבות תיקו
 מספר 
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מבהירי  כי חלוקת הסמכויות המסורתית בי
 ההנהלה והדירקטוריו
 לאסיפה הכללית, מהווה 

  מקצועית לפיקוח עליה.איזו
 בי
 יתרונות של הפעלת הנהלה 

  

דיני החברות מקצי  סמכויות רבות לדירקטוריו
 תו� הותרת סמכויות מסוימות בידי האסיפה 

הכללית. חשיבות חלוקת סמכויות זו בחברה הציבורית היא כזו שמחד גיסא הניהול מופקד בידי 

בשונה מבעלי קבוצת מנהלי  נבחרת, מקצועית, המסוגלת לדו
 ולקבל החלטות מקצועיות , זאת 

  המניות הסבילי  בד"כ,  מהציבור.

  

מאיד� גיסא נותרות סמכויות מסוימות בידי האסיפה הכללית כדי לפקח על הדירקטוריו
 ולוודא כי 

, ההסדרי  פרופ' הא
 ופרופ' חמדניהוא פועל לטובת החברה. כלומר כנטע
 במאמר הנ"ל של 

(א) ("נירות 312קה ע  בעלי שליטה") וסעי% ("עס 275("הצעה פרטית"),  274המוגדרי  בסעיפי  

ער� בני פדיו
") לחוק החברות, מהווי  מקרה פרטי להסדר הכללי ונבדלי  ממנו בכ� שלמעשה ה  

מקני  לאסיפה הכללית סמכות לקחת חלק פעיל באישור הנפקת מניות בתו� מסגרת הו
 המניות 

ברות המפורטי , ההגנה שה  הרשו  (במאמר  נעשית בחינה ביקורתית של הסדרי חוק הח

  מעניקי  לבעלי המניות, הצור� שיש בכ� א  בכלל ועוד). 

  

ע  זאת, עיו
 בלשו
 חוק החברות מעלה שלמרות מת
 סמכות מסוימת לאסיפה הכללית במסגרת 

הגדרות ברורות לחלוקת הסמכויות שבי
 האורגני   קבע המחוקקהנפקת המניות, יש מקרי  בה  

    לות על יד . ולסדר ביצוע הפעו

  

של הדירקטוריו
 כקוד�  הבכורה חוק החברות קובע במפורש את מעמד ,במקרי� ספציפיי� כ.

וסדר זה נקבע מפאת החשיבות המוענקת  וראשו
 בפעולתו ובהכרעותיו לפני האסיפה הכללית

  .להחלטה של הדירקטוריו
 שבלעדיה אי
 להחלטה כל תוק%

הטעונות אישור של האורגני  השוני  יידרשו לאישורי  חוק החברות קובע במפורש שהעסקאות 

  . לחוק החברות) 274,275"(סעיפי  הבסדר הז"

  

" הגיו
 ולוגיקה רבי . הדירקטוריו
 הוא הגו% לו יש את הכלי  והאמצעי  להעמיק לסדר זה"

 כלל מבעלי מקצוע ובעלי ידע שחזקה עליה $ולבחו
 את הסוגיה המובאת לפניו. הוא מורכב בדר�

במילוי חובת  זו, ייתכ
 וא  ה  התרשלו  המובא לפניה  בקפידה ובמקצועיות שייבחנו כל נושא

זאת בשונה מאסיפת ו ובמקרי  המתאימי  יצטרכו לשאת בתוצאות הנובעות מאי מילוי החובה

    בעלי המניות, והכל, כפי שעוד יבואר בהמש�.

  

הצעה פרטית מהותית מהותית נקבע ש"לחוק החברות העוסק בהצעה פרטית  274כ� למשל בסעי% 

 
" (ההדגשה  בקו אינה במקור אישורה של האסיפה הכללית ולאחריוטעונה אישור הדירקטוריו

  י'ש').

  

"עסקה : פרטית לבעל שליטה קובע במפורש כי(א) לחוק החברות העוסק בהצעה  275וכ
, סעי% 
  :הזה בסדר) טעונה אישור� של אלה 4(270שמתקיי� בה האמור בסעי' 

  ועדת הביקורת  )1(
  דירקטוריו
 ה  )2(
  ).'ש'(ההדגשה בקו אינה במקור י ."האסיפה הכללית...  )3(
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לחוק   327$314מצוי בסעיפי   ביצוע מיזוגההסדר המשפטי המרכזי של חוק החברות המגדיר  .5

: 
  החברות כדלקמ

  .מיזוג טעו
 אישור הדירקטוריו
 והאסיפה הכללית, בכל אחת מ
 החברות המתמזגות, בהתא� 314"
  להוראות פרק זה.

315.    
(א) דירקטוריו
 חברה מתמזגת, השוקל א� לאשר מיזוג, ידו
 ויקבע, בשי� לב למצב
לתה של הכספי של החברות המתמזגות, הא� קיי� לדעתו חשש סביר שעקב המיזוג לא יהיה ביכו

  החברה הקולטת לקיי� את התחייבויות החברה לנושיה.
  (ב) קבע הדירקטוריו
, כי קיי� חשש כאמור בסעי' קט
 (א), לא יאשר את המיזוג.  

אישרו כל אחד מ
 הדירקטורי� של החברות המתמזגות את המיזוג, יערכו במשות' הצעה   .316
 
  הצעת מיזוג) ויחתמו עליה. 0לאישור המיזוג (להל

(א) חברה מתמזגת תמציא את הצעת המיזוג לרש� החברות בתו. שלושה ימי� ממועד    .317
  זימו
 האסיפה הכללית.

(ב) חברה מתמזגת תודיע לרש� החברות על החלטת האסיפה הכללית, בתו. שלושה ימי� ממועד 
לטת , וכ
 תמציא לרש� עותק של הח318קבלת ההחלטה, תודיע על מת
 הודעות לנושי� לפי סעי' 

  , בתו. שלושה ימי� ממועד מת
 החלטה כאמור.321או  319בית המשפט לפי סעיפי� 
(א) חברה מתמזגת תשלח את הצעת המיזוג לנושי� המובטחי� של החברה לא יאוחר    .318

  משלושה ימי� ממועד ההמצאה של הצעת המיזוג לרש� החברות.
  ת המיזוג ותוכנה, כפי שיקבע השר.(ב) חברה מתמזגת תודיע לנושי� הלא מובטחי� שלה על הצע

בית המשפט רשאי, לבקשת נושה של חברה מתמזגת, להורות על עיכוב או מניעת ביצוע   .319
של המיזוג, א� מצא כי קיי� חשש סביר שעקב המיזוג לא יהיה ביכולתה של החברה הקולטת 

בטחת זכויותיה� לקיי� את התחייבויותיה של החברה המתמזגת, וכ
 רשאי הוא לתת הוראות לה
  של נושי�.

  (א) מיזוג טעו
 אישורה של האסיפה הכללית בכל אחת מ
 החברות המתמזגות.   .320
  ) על א' האמור בסעי' קט
 (א), מיזוג לא טעו
 אישורה של האסיפה הכללית בכל אחד מאלה:1(א

  ) בחברת יעד הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאה של החברה הקולטת;1(
  קולטת, א� התקיימו כל אלה:) בחברה 2(

  (א) המיזוג אינו כרו. בשינוי התזכיר או התקנו
 של החברה הקולטת;
(ב) החברה הקולטת אינה מקצה במסגרת המיזוג למעלה מעשרי� אחוזי� מזכויות ההצבעה 

; 268בחברה, וכתוצאה מההקצאה לא יהפו. אד� לבעל שליטה בחברה הקולטת כהגדרתו בסעי' 
ניירות ער. הניתני� להמרה או למימוש למניות, שאותו אד� מחזיק או שיוקצו לו  לעני
 זה יראו

  במסגרת המיזוג, כאילו הומרו או מומשו;
0 (ג) לא מתקיימות הנסיבות המחייבות את אישורה של האסיפה הכללית לפי סעיפי� קטני� (ג) ו

  (ד).
  אישור אסיפות סוג בחברת היעד."(ב) היו מניות חברת היעד מחולקות לסוגי�, טעו
 המיזוג ג� 

  

החברות המצוטטי  לעיל נית
 ללמוד את הסדר הכרונולוגי העולה מלשו
 חוק החברות  מסעיפי חוק

שלפיו : לאחר שמאשרי  הדירקטורי  בחברות המתמזגות את העסקה, ולאחר שה  עורכי  

מובאת ההצעה  רק אזבמשות% הצעת מיזוג ומביאי  אותה לפני רש  החברות ונושי החברה, 

  )). 2009( 358כר� ד  עמ'  דיני תאגידי�(הדרה בר מור  לאישור בעלי המניות

וללא החלטה שלה  לא נית
  מכא
, שהלי� המיזוג מתחיל בהתוויית הדר� על ידי הדירקטורי 

 משא ומת
 ע  הרוכש על תנאיה של העסקההל והינקח על פל הדירקטורי  על .להמשי� בתהלי�

ה  להערי� את שוויה הפנימי של החברה, עליה  לבחו
 את כדאיות מחיר העסקה , עלישהתגבשה

  ועליה  לבחו
 את השפעתו הצפויה של המיזוג על יכולת הפירעו
 של החברה הרוכשת לאחר המיזוג. 

מאחר שנושיה של החברה הנרכשת הופכי  להיות נושיה של החברה הרוכשת, הרי שעל 

  לוודא שהמחאת  של החיובי  אינה מדללת את זכויות הנושי . הדירקטורי 

  כמו כ
, על המנהלי  מוטלת חובת הודעה על קיומו של הלי� המיזוג, ה
 לרש  החברות וה
 לנושי .

לחוק החברות,  316בהלי� המיזוג נמצא בסעי%  הדירקטורי ביטוי נוס% לתפקיד  המובנה של 

חברות, הרוכשת והנרכשת, לערו� הצעת מיזוג משותפת המחייב את הדירקטוריוני  של שתי ה

  ולחתו  עליה.

החתימה על הצעת המיזוג מבטאת את אחריות  של הדירקטורי  להצעה ולתנאיה. (אירית חביב 

  )).2007( 471$476כר� ב' עמ'  דיני חברות לאחר חוק החברות החדשסגל 
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ר שלא יהיה ביכולות החברה המתמזגת (ב) מרחיב ומפרט כי במקרה בו הדירקטוריו
 סבו315סעי% 

ללא צור. להביא החלטתו זו לאישור לעמוד בחובות לנושי  הוא רשאי לדחות את הצעת המיזוג 

. סעי% זה קובע את זכות הווטו הבלעדית של הדירקטוריו
 לדחיית הצעת מיזוג האסיפה הכללית

  במקרה ספציפי זה של חשש לאי עמידת החברה בחובות הנושי . 

ורה עולה השאלה, הא  זכות בלעדית זו עומדת לדירקטוריו
 בכל מקרה בו מתקבלת החלטת לכא

דחיה, ומדוע חוק החברות לא פירט באופ
 דווקני ג  את זכות וחובה זו ביחס לדחיית כל הצעה 

שאינה מטיבה ע  החברה ובעלי המניות. אני סבור כי התשובה לכ� היא ברורה ומצויה בחובות 

  ו
 של הדירקטורי  כלפי בעלי המניות המוגדרות בחוק החברות.הזהירות והאמ

לטעמי, זכות הווטו הבלעדית של הדירקטוריו
 לדחיית הצעת מיזוג עומדת לו ג  במקרה של חשש 

מאי כלכליות העסקה כלפי החברה ובעלי מניותיה. אי
 צור� בציו
 מפורש של האמור שכ
 זכות זו 

החברות המקימי  את חובות האמו
 והזהירות בה
 חבי   נובעת באופ
 ברור מכל סעיפי חוק

 ,
 21ה"ש  111עמ' על מיזוג מיזוג הופכי ורכישה בחוק החברותהדירקטורי  (שרו
 חנס עמרי ידלי

  הפרקליט מז חוברת א').

  

אני סבור כי קריאה נכונה של כלל סעיפי חוק החברות העוסקי� בסמכויות, זכויות וחובות 

מדת שרק הצעות שאושרו על ידי דירקטוריו
 החברות המתמזגות, ונמצאו הדירקטורי� יחד מל

ראויות מבחינה כלכלית ועסקית כלפי החברה, נושיה ובעלי מניותיה, רק החלטות אלו, יובאו לפני 

האסיפה הכללית לאישור, ולדירקטוריו
 הזכות והסמכות לדחות הצעות מיזוג חדשות עוד בטר� 

. לא נית
 לקבל גישה שלפיה יוכל גו' חסר ידע מקצועי ומיומנות הבאת
 לידיעת בעלי המניות

 (
(האסיפה הכללית) לתת החלטה ההפוכה מזו שנת
 הגו' המקצועי והמיומ
 בחברה (הדירקטוריו

  ובפרט כשמדובר בדחיית הצעת מיזוג שהדירקטוריו
 החליט שאינה מיטיבה ע� החברה.

שנות  את מהותה ומיהותה של החברה כמו ג� את בשונה מכ., אישור המיזוג הוא הלי. העשוי ל

) יש להבדיל כאמור מדחייתושיעור האחזקות של בעלי המניות, ולכ
 במסגרת אישור הלי. זה (

  ).בשתי החברות המתמזגותצור. באישור האסיפה הכללית המורכבת מבעלי המניות (

  

משפטי   המניות במיזוג חברותהגנת בעלי כותב לעניי
 זה במאמרו  פרופ' ידידיה שטר
המלומד  .6


  :כ' התשנ"א כדלקמ

  

..א� לצור. קבלתה של הצעת המיזוג ג� האסיפה הכללית וג� מועצת "
הדירקטורי� של החברה הנרכשת צריכות לאשר את העסקה, הרי שלצור. דחייתה 
של הצעת המיזוג הדי
 האמריקאי קובע כי לדירקטוריו
 החברה הסמכות המלאה 

י. ושיקול הדעת הבלעדי למנוע את התרחשות העסקה. הדירקטוריו
 אינו צר
להיווע) באסיפה הכללית או לקבל את אישורה לדחיית המיזוג שכ
 לעיתי� בעלי 

  .(ההדגשה אינה במקור י' ש')המניות אפילו אינ� מודעי� להצעות שהוצעו לחברה" 
  

את הרציונאל למת
 כוח וטו לדירקטוריו
 החברה לדחות הצעת  פרופ' שטר
בהמש� מאמרו מבהיר 

מיזוג א% ללא יידוע האסיפה הכללית וללא שניתנת לה הזכות להצביע בעניי
.  לדידו הרציונאל אינו 

טמו
 בכ� שיש לאפיי
 את דחיית המיזוג כהחלטה עסקית המסורה לשקול דעת המנהלי  

י בחברה. אלא לדעתו, לצור� הבנת הרציונאל, יש לערו� כשהחלטת אישור מיזוג מהווה שינוי ארגונ

השוואה בי
 הצעת מיזוג, הצעת רכש, הדרכי  לאישור
 והיתרונות שבעסקת מיזוג על פני הצעת 

  מסכ  וכותב כ� : פרופ' שטר
רכש. 
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המיזוג במתכונתו המקובלת במשפט המשווה הוא שיטת רכישה ידידותית המתנהלת תו. שיתו' "

 
הנהלות שתי החברות. שינוי הכלל כ. שיעניק למציע המיזוג יכולת ערעור על החלטת פעולה בי

דחיית המיזוג על ידי המנהלי� לפני בעלי המניות עלול  לגרו� לאווירה עוינת בעסקה ולאיבוד 

היתרונות הכרוכי� בה. עקיפת ההנהלה איננה מתאימה ג� לראייתו של המיזוג כהצעה המופנית 

מבעלי מניותיה. לכ
, על א' ההגנה המסוימת , שממנה עשויי� להינות בעלי  לחברה כגו' נפרד

  אי
 להמלי) על הסדר זה" 0המניות שסירוב ההנהלה להצעת מיזוג יובא לאישור

  (ידידיה שטר
 הגנת בעלי המניות במיזוג חברות משפטי  כ' התשנ"א).

  

ירקטוריו
 הזכות, הסמכות והכוח : לנוכח כל האמור לעיל אני סבור שעומדות לדסיכו  ביניי  .7

לדחות הצעת מיזוג מבלי שהיא הובאה לידיעת ו/או אישרור אסיפת בעלי המניות. הטעמי  לכ� 

  עולי  ממעמדו וסמכותו של הדירקטוריו
 הקמה לו מכוח חוק החברות. 

  

עצמ
 כל קביעה אחרת, יהיה בה ג  כדי לפגוע במהות עסקת המיזוג המאופיינת כעסקה בי
 החברות 

כגו% נפרד, שבעלי המניות בו מיוצגי  כגו% אחד על ידי הדירקטוריו
 וההנהלה הנבחרת. כאמור 

הדירקטוריו
 כמפקח ומתווה דר� הוא גו% בעל ידע, מקצועיות, שקיימת לו הזכות לייעו* מקצועי, 

ושלו היכולת והכלי  לשקול את השיקולי  הרלוונטיי  לבחינת טיב העסקה, לפעול כמסננת 

וכשומר הס% לקבלת החלטות מיטביות והעברת ההחלטות הראויות לאישור האסיפה הכללית 

בלבד. כגודל האחריות בקבלת ההחלטה כ
 משמעות חובות האמו
 והזהירות המוטלות כיו  על 

ג  מה
 נית
 ללמוד ומתוכ
 נית
 לגזור את היק% סמכות הדירקטוריו
,  $דירקטורי  ונושאי משרה 

.
  כדלהל

  

  האמו
 והזהירות של הדירקטוריו
 בכלל ובעסקת מיזוג בפרט חובת

8. :
  חובת הזהירות והאמו
 מוגדרות בחוק החברות כדלקמ

  

לפקודת הנזיקי
  036ו 35(א) נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפי�    . 252
  [נוסח חדש].

  רות של נושא משרה כלפי אד� אחר.(ב)אי
 בהוראת סעי' קט
 (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהי
253.   
נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאות

נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשי� לב לנסיבות העני
, אמצעי� סבירי� לקבלת מידע הנוגע לכדאיות 
תוק' תפקידו, ולקבלת כל העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו ב

  מידע אחר שיש לו חשיבות לעני
 פעולות כאמור.
א. מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות   מקצועית 253

), אי
 בו כדי לשנות מ
 האחריות המוטלת עליו ועל שאר 1(א240(ד) או 219לפי סעיפי� 
  י
.הדירקטורי� בחברה, על פי כל ד

  –(א) נושא משרה חב חובת אמוני� לחברה, ינהג בתו� לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה    .254
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענייני� בי
 מילוי תפקידו בחברה לבי
 מילוי תפקיד אחר   )1(

  שלו או לבי
 ענייניו האישיי�;
  יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות ע� עסקי החברה;  )2(
  מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;יימנע   )3(
יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמ. הנוגעי� לענייניה, שבאו לידיו בתוק' מעמדו   )4(

  בחברה.
(ב) אי
 בהוראת סעי' קט
 (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמוני� של נושא משרה כלפי אד� 

  אחר."
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וסח חוק החברות המצוטט לעיל, חובת הנאמנות והזהירות של נושאי המשרה קמה לא . כעולה מנ9

  רק כלפי החברה אלא ג  כלפי גורמי  נוספי  כגו
 נושי  , עובדי  ובענייננו בעלי מניות.

 ,SELF DEALINGחובת הנאמנות כוללת את החובה להימנע מהתעשרות עצמית, את האיסור על  

  על ניגוד אינטרסי , על תחרות ע  עסקי החברה, ועל ניצול הזדמנות עסקית של החברה. 

חובת הזהירות כוללת את חובת קיומה של מיומנות סבירה, את חובת הפעלת שיקול הדעת (העסקי) 

היא למעשה  –והימנעות ממחדל, חובת איסו% אינפורמציה, וסבירות תוכנו של שיקול הדעת העסקי 

חובת הזהירות המהותית המכפיפה את נושאי המשרה לביקורת שיפוטית על תכני שיקול הדעת 

תנאי העסקה עצמה, ההיבטי  המהותיי  של הפעולות השונות נדרשי  לעמוד במבח
  $העסקי  

  הסבירות. 

 Business Judgmentבהלכה האמריקאית התפתחו חובות אלו סביב חזקת שיקול הדעת העסקי 

Rule  -( BJR),  ,שלפיה בהיעדר התעשרות עצמית ובהיעדר ראיות לניגוד אינטרסי  מצד ההנהלה

מנע מלהתערב בשיקול הדעת העסקי של ההנהלה על פי החזקה המניחה, שההנהלה בית המשפט יי

  )). 2007( 497$514 דיני חברותפעלה בצורה סבירה (אירית חביב סגל 

התנאי  להפעלת חזקת שקול הדעת העסקי, ה  בי
 היתר שהפעולה העסקית לא הייתה כרוכה 

הייתה כרוכה בחוסר תו  לב. כמו כ
 בהתעשרות עצמית או בעניי
 אישי של נושא המשרה ולא 

במקרי  מסוג זה על קבלת ההחלטה של נושא המשרה להיות אקטיבית, להתבסס על מידע מלא 

  עסקי להחלטה. –ולהראות קיו  הגיוני 

אי
 הצדקה להפעלת החזקה מקו� בו ההחלטה אינה סבירה, ומקו� בו הוכחה רשלנות מצד 

עמ'  2011מהדורה שניה  שאי משרה בעיד
 הממשל התאגידידירקטורי� ונו(יוס% גרוס,  דירקטור.

185$ 189 2011 .(  

  

 & Brudneyבספרה דיני חברות, סקרה ד"ר אירית חביב סגל את עמדת  של המלומדי   .10

Chirelstein  " :
") בכל הנוגע לחובות האמו
 והזהירות של מנהלי החברה במסגרת C&B(להל

מבחיני  בי
 ארבעה סוגי C&B )). 2007($522 483עמ' י חברות דינעסקת מיזוג (אירית חביב סגל 

  עסקאות מיזוג לצור� החלת חובות אמו
 וזהירות:

מיזוג בי
 חברות זרות, מיזוג משלי  בעסקה בשני שלבי , מיז
ג בי
 חברות קשורות ועסקת הפרטה 


 האורגני  של , קוד  לעסקת המיזוג, בימידת ההפרדה המתקיימתטהורה. ההבחנות מבוססות על 

בחלוקת התמורה  מידת השוויוניות החלההחברה הרוכשת לאורגני  של החברה הנרכשת וכ
 על 

  נגד נכסי החברה המתמזגת.

  

כ�, די בהתערבות  –ככל שמידת ההפרדה היא משמעותית יותר וכלל שהעסקה היא שוויונית יותר 

שני פרמטרי  אלו , די בכ� שחל  מינימלית של בתי המשפט בעסקת המיזוג. במידה ולא חלי  יחד

  אחד מה  כדי שבית המשפט יחיל את הסטנדרטי  הנוקשי  יותר החלי  ביחס למיזוג.

במעורבות מינימלית של בתי  שדי  C&Bבמיזוג בי
 חברות זרות, הרלוונטי לענייננו, קובעי  

המשפט.  אי
 צור� בפיקוח מיוחד על פרוצדורת אישור המיזוג, והפיקוח השיפוטי מוגבל למסגרת 

חובת הזהירות, המתמקדת בהלי� קבלת ההחלטות. יחד ע  זאת,  ולמרות הנטייה להגביל 

"המחיר ההתערבות במסגרת חובת הזהירות להלי� קבלת ההחלטות בלבד, פותחה דוקטרינת 

הסביר" שכדי לעמוד במסגרתה על המחיר לעמוד במספר פרמטרי  כגו
 שמחיר העסקה יעלה על 
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מחיר השוק של המניה לפני ביצוע עסקת המיזוג ועוד (לפירוט בעניי
 דוקטרינת "המחיר הסביר" 

  )).2007( 501$503כר� ב' עמ'  דיני חברותראה: אירית חביב סגל 

  

ושאי משרה במיזוגי  הוא פסק ה של חובת הזהירות של דירקטורי  ונפסק הדי
 המנחה בסוגי .11


) "VanGorkonפס"ד (להל
: " A.2d 858 (1985)  Smith v. VanGorkon 488 בעניי
  הדי

בי
  אישור עסקת מיזוגבמסגרתו נתבעו דירקטורי  ונושאי משרה על הפרת חובת זהירות במסגרת 

שלו
 הדירקטורי  לאסו% מידע חיוני בטר  יחברות זרות. בפסק הדי
 הדגיש בית המשפט את כ

אישור עסקת המיזוג, אישור שנידו
 במהל� ישיבת דירקטוריו
 שנמשכה שעתיי  בלבד. כמו כ
 בית 

 המשפט הדגיש כי מחיר העסקה לא נקבע באופ
 ראוי ונכו
 ולא נעשתה כל בדיקה מוקדמת של שווי

החברה. בית המשפט הטיל אחריות על הדירקטורי  בגי
 כל  הפרש שבי
 מחיר העסקה למחיר 

  הגבוה ביותר שהיה נית
 להשיג באות
 נסיבות.

פסק די
 זה נחשב מהפכני ה
 בהתייחסות בית המשפט לשווי המניות עצמו, ה
 בשל מידת התערבותו 

יל בית המשפט אחריות אישית במסגרת החריגה. נראה שמאז פסק די
 זה מעטי  המקרי  בה  הט

עסקת מיזוג, בגי
 הפרת חובת הזהירות הדומה בהיקפה לאחריות שהוטלה בפסק די
 זה (אירית 

  )).2007( 503$506כר� ב' עמ'   דיני חברותחביב סגל 

סקת המיזוג, להבדיל ל חיוב הדירקטורי  בהלי� אישור עדובר ע ,VanGorkonיצוי
 שבפס"ד 

סקה והאבחנה בי
 שני הליכי  אלו היא רבה כפי שפורט בו מדובר על דחיית הע מקרה שלפנימה

  לעיל.

  

פסק די
 נוס%, מאוחר יותר, של בית המשפט העליו
 של מדינת דלאוור המתייחס לחובות הזהירות 

 .Gantler v. Stephens 2009Delשל הדירקטוריו
 במסגרת דחיית הצעת מיזוג הוא: 

LEXIS20(Del. Jan 27 2009.( " :
בפסק די
 זה, בית המשפט העליו
 של "). Gantlerפס"ד (להל

מדינת דלאוור קבע שנושאי המשרה והדירקטורי  הפרו את חובת הזהירות והאמו
 כלפי בעלי 

המניות במסגרת הזדמנות למכירת החברה בעסקת מיזוג שלא התממשה, ובכ� הפ� את החלטת בית 

סק די
 זה היא הקביעה  שחובות נושאי המשרה בחברה זהות המשפט המחוזי בעניי
.  החדשנות בפ

לחובות הדירקטוריו
. בית המשפט סקר בהכרעתו את זכות הדירקטוריו
 לדחות הצעת מיזוג על פי 

חוק החברות של מדינת דלאוור ואת שאלת חובתו ליידע את אסיפת בעלי המניות על פרטי עסקה 

ונה, שנגזרת מפרטי המקרה לגופו,  נית
 ללמוד מפסק שנדחית. על א% התוצאה השונה ,והמהות הש

די
 זה אודות התנאי  המעשי  והפעולות שעל הדירקטורי  לנקוט כדי לעמוד בחובות המוטלות 

  עליה  כלפי בעלי המניות.

: 
  בית המשפט העליו
 של מדינת דלאוור קבע כדלקמ

  

"The claim is assessed within the framework of the business judgment 

standard is a presumption that in making a business decision the 

directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and 

in the honest belie; that the action taken was in the best interest of the 

company". 
  

".. board’s decision not to pursue a merger opportunity is normally 

reviewed within the traditional business judgment framework. In that 

context the board is entitel to a strong presumption in its favor, because 
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implicit in the board’s statutory authority to propose a merger, is also 

the power to decline to do so.” 

  

כלומר, בית המשפט העליו
 של מדינת דלאוור קובע כי החלטת הדירקטוריו
 לדחות הצעת מיזוג 

ידע, בתו  נבחנת במסגרת חזקת שקול הדעת העסקי שבמסגרתו על הדירקטוריו
 לפעול  על סמ� 

לב, ומתו� אמונה שהדר� בה הוא בחר היא הטובה ביותר לחברה. עוד נקבע כי על פי חוק  החברות 

לדירקטוריו
 הסמכות להציע הצעת מיזוג ומכא
 נגזרת   DEL.Cod tit8 .251)של מדינת דלאוור (

  הסמכות  הברורה שלו לדחות הצעת מיזוג.  

  

שי� וקובע בכל הנוגע לחובת היידוע והגילוי של בית המשפט העליו
 של מדינת דלאוור ממ

  הדירקטוריו
 לבעלי המניות אודות משא ומת
 למיזוג שלא התממש לכדי עסקה :

 

"In the context of a director's fiduciary duty to fully disclose material facts, an 

omitted fact is material if there is a substantial likelihood that a reasonable 

shareholder would consider it important in deciding how to vote. It does not 

require proof of a substantial likelihood that disclosure of the omitted fact would 

have caused a reasonable investor to change his vote. What the standard does 

contemplate is a showing of a substantial likelihood that, under all the 

circumstances, the omitted fact would have assumed actual significance in the 

deliberations of the reasonable shareholder. Put another way, there must be a 

substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have been 

viewed by the reasonable investor as having significantly altered the total mix of 

information made available"… 

 

..…A corporate board is not obligated to disclose in a proxy statement the details 

of merger negotiations that have "gone south," since such information would be 

neither viably practical nor material to shareholders in the meaningful way 

intended by case law. Even so, a board cannot properly claim in a proxy statement 

that it had carefully deliberated and decided that its preferred transaction better 

served the corporation than an alternative, if in fact the board rejected the 

alternative transaction without serious consideration" 

  

ניות, מידע שעשוי להשפיע מ
 המצוטט לעיל עולה כי דירקטור חייב למסור מידע מהותי לבעלי המ

  באופ
 משמעותי על הצבעת בעל מניות סביר.

ואול�, במידה ומשא ומת
 למיזוג לא צולח, לא מחויב הדירקטוריו
 למסור לבעלי המניות את 

  הפרטי� אודותיו שכ
 לא נראה שיהיה לכ. כל משמעות מהותית או מעשית בפועל. 

הכללית של הדירקטורי� נותרת בעינה ולפיכ. ע� זאת ולמניעת כל ספק חובת הזהירות 

  דירקטוריו
 לא יוכל לטעו
 כי דחה הצעת מיזוג באופ
 ראוי מבלי שבצע דיו
 מעמיק ורציני בה.

  

בחלוקת הסמכויות בי
 האורגני  השוני  בחברה,  הדירקטוריו
 הוא האורג
  סיכו  ביניי : . 12

יזוג הוא העסקה הנכונה כלכלית לנושי , הראשו
 המאשר את המיזוג, הבוח
 והקובע הא  המ

  לציבור ולבעלי המניות ולחברה. 

מכוח סמכות זו שניתנה לו על ידי חוק החברות הוא ג� בעל הסמכות והזכות לדחות הצעת מיזוג 

שאינה עומדת במבח
 הכדאיות הכלכלית והעסקית, מבח
 שהוא מחויב לבצע מתוק' חובות 

  חברה ובעלי מניותיה. הזהירות והאמו
 שהוא חב כלפי ה
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הוא אינו מחויב ואינו נדרש ליידע את אסיפת בעלי המניות אודות כל הצעה וכל משא ומת
 הנוגע 

להצעות שלא צלחו ושלא צפויות להתממש, אול� במידת הצור. יהיה עליו להוכיח כי החלטת 

  .דיו
 רציני ומעמיק על בסיס הדחיה התקבלה 

  

  מ
 הכלל אל הפרט

  

לנוכח האמור לעיל וכפי שאבהיר להל
 אני סבור כי הדירקטוריו
 ובראשו מר לוינברג  עמדו  .13

בחובות הזהירות המוטלות עליה  ועומדת לזכות  חזקת שקול הדעת העסקי, על אחת כמה וכמה 

כשבענייננו, כפי שאראה להל
, לא עמדו לפני הדירקטוריו
 הצעות מגובשות וקונקרטיות למיזוג 

היותר היה מדובר ברעיונות ובהצעות בלתי מגובשות בלתי מוסמכות, חסרות יכולת מימו
  אלא לכל

  וחסרות יכולת עמידה במבחני הכדאיות הכלכלית והרצינות מטע  החברה.  

  

לסיכומי ) ממקדי  את טענותיה  נגד החברה והדירקטוריו
  5$6התובעי  בסיכומיה  (עמ' 

:
  כדלקמ

הזהירות בכ� שלא דנו בחלופות שהוצעו על ידי הרוכשי  כבר ביו  . הנתבעי  הפרו את חובת א

  .20.08.08וכ
 בכ� שלא דנו בהצעת מתווה שמיר בישיבה ביו   13.08.08

חובת הנתבעי  הייתה להביא לפתח  של בעלי המניות את ההחלטה העקרונית הא  לבטל את  ב.

  יב הצעתו.הסכ  המיזוג או לאפשר למר שמיר לגבש את קבוצת השליטה סב

  הנתבעי  הפרו את חובת הדיווח המחייבת אות  לדיווח מלא ומפורט לבעלי המניות. ג.

  . הנתבעי  הפרו את חובת הגילוי כחובת אמו
 עצמאית בה ה  חבי  כלפי בעלי המניות.ד

  

  מהות ההצעות לכאורה

  

בטר  אדו
 בטענות אלו, אני סבור כי יש להבהיר ולהכריע תחילה באשר למהות המתווי   .14

הא  מדובר בהצעות קונקרטיות מטע  קבוצת השליטה,  $ מתווה שמיר ומתווי גורס  –הרלוונטיי  

הא  מדובר בהצעות קונקרטיות מטע  יחידי  בקבוצת השליטה או שמא מדובר ברעיונות בלבד 

וה קונקרטי. הא  מדובר בהצעות המשלימות ומתקנות את הסכ  המיזוג או שטר  גובשו למתו

  שמא מדובר בהצעות חדשות. 

 
לשאלה זו משמעות להכרעה בתביעה שלפני, שכ
 אופ
 התנהלות הדירקטוריו
 במילוי תפקידו ייבח

  ג  על בסיס אופי ומהות ההצעות שהיו מונחות או היו צריכות להיות מונחות לפניו. 

  

 $  מכתבי הטענות ועדויות הצדדי  עולה כי מתווה שמיר לא היה אלא רעיו
 של יחיד – ה שמירמתוו

 
אד  פרטי שראה עצמו כמייצג את קבוצת השליטה א� בפועל לא קיבל ייפוי כוח ממנה לעשות כ

  ובשלב מאוחר יותר א% הסתבר שהייתה בניגוד לדעתה של גורס.

בש, לא קונקרטי, לא חד משמעי, שתנאיו לא היו מוסכמי  מתווה שמיר הוצע בעל פה באופ
 לא מגו

על א% אחד מהצדדי  הרלוונטיי  בענייננו ושלא התגבש דיו, כדי להוות הצעה ובפרט הצעה שיש בה 

  כדי להביא לפתרו
 הבעיות שהתהוו מטע  קבוצת השליטה בהשלמת העסקה.

העלה את ההצעה להכרעה מר שמיר עצמו ידע כי אי
 לו כל הצעה קונקרטית ולכ
 ג  לא 

בדירקטוריו
 מבטח שמיר, לא זימ
 את האסיפה הכללית של החברה בעצמו ולא הגיש כל הצעת 

  רכש על יסוד הצעתו (דבר שיכול היה לעשות ללא כל קושי).
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מר שמיר עצמו העיד כי לא היה לו ייפוי כוח, מטע  גורס, בעלת השליטה המרכזית בקבוצת 

). וכי הצעתו הייתה 1$9שורות  82עמ'  26.06.11שות (פרוטוקול מיו  השליטה, להציע הצעות חד

גבוהה מהמחיר לו הסכימו גורס ולא הייתה לגביו הסכמה כלל של גורס ולא של חב' מבטח שמיר. 

כמו כ
, מר שמיר טע
 כי אינו זוכר במדויק את המועדי  בה  העלה את הצעתו (פרוטוקול 

) כמו ג  את התנאי  החדשי   שהציע וביניה  10$15שורות  10, עמ' 13שורה  51, עמ' 26.06.11

דולר למנייה  10פתרו
 בעיית קולומביה, הישארותו של מר לוינברג בתפקיד המנכ"ל ומחיר של 

  ) , שג  לא היו בהכרח מוסכמי  על החברה עצמה.95$97עמ'  26.06.11(פרוטוקול מיו  

  

  התהוות מתווה שמיר מבחינה כרונולוגית: 

: מר שמיר ומר ב
 ימי (מהבעלי  של קבוצת אל אר) מנהלי  שיחות ע  מר תחילת חודש אוגוסט.1

לוינברג באשר לחוסר רצונה של קבוצת השליטה לעמוד בקיו  ההסכ  ורצונ  למצוא פתרו
 חלופי.  

הישיבה (להל
: " 13.08.08שמיר וב
 ימי מבקשי  להגיע לישיבת הדירקטוריו
 שהייתה קבועה ליו  

  . ")ראשונהה

טר  הודיעה על אי רצונה מר שמיר מבהיר כי קבוצת השליטה  ):13.08.08בישיבה הראשונה (.2

ומסביר את הקושי בקיו  ההסכ   אינו מציע הצעה קונקרטית, כי בשלב זה הוא לקיי  את העסקה

 62$63" לסיכומי הנתבעי ") (עמ' 31'תרו
 (נספח "נהשליטה תו� ניסיו
 למצוא דרכי פ מטע  קבוצת

  ). 26.06.11לפרוטוקול מיו  

3. 14.08.08:  

  . דיווח של החברה לקבוצת השליטה על כ� שמבחינת החברה התמלאו התנאי      3.1 

  " לסיכומי הנתבעי ).32נ'לקיו  עסקת המיזוג (נספח " 

היא מילאה את כל התנאי  דיווח של החברה לציבור על כ� שהחברה עומדת על קיו  העסקה ו .3.2

  . )" לסיכומי הנתבעי34נ'(נספח " 20.08.08וקבוצת השליטה נדרשת להתייצב לסגירה עד ליו  

דיווח של מבטח שמיר  לציבור שלפיו קבוצת השליטה סבורה כי קיימות שאלות לגבי התמלאות .3.3

" 35נ' (נספח "התנאי  המתלי  לקיו  העסקה וכי הצדדי  עושי  מאמצי  לקיי  את ההסכ  

  לסיכומי הנתבעי ).

: מר שמיר משוחח ע  מר לוינברג ומבקש ממנו שדירקטוריו
 החברה ימנע  20.08.08סמו� ליו  .4

כדי לקבל את הסכמת גורס למתווה שמיר ושבכל  20.08.08מלקבל החלטות בישיבתו הצפויה ביו  

  ).17$18שורות  302עמ'  18.01.12מקרה תינת
 הצעה מוסכמת (פרוטוקול מיו  

) : על פי עדות מר לוינברג מוצגי  לחברי הדירקטוריו
 "הישיבה השנייה(להל
: " 20.08.08ישיבת .5

), זאת בשונה מפרוטוקול הדיו
 ממנו 11$15שורות  18.01.12מתווי שמיר וגורס (פרוטוקול מיו  

" לסיכומי הנתבעי ). בהתא  לבקשתו של מר שמיר 36נ'עולה כי דווח על מתווי גורס בלבד (נספח "

 24.08.08המש� צעדי החברה ומחליט להמתי
 ולהתכנס ביו  נמנע הדירקטוריו
 מלקבל החלטה על 

  ).20שורה  302עמ'  18.01.12(פרוטוקול מיו  

6 .20.08.08:  
פרסמה החברה הודעה לציבור, לפיה הדיווח אודות הדוחות הכספיי  כמו ג  עדכו

  .25.08.08לגבי הסכ  המיזוג יינתנו, ביו  

יוצר קשר ע  מר לוינברג ומבהיר לו שלא נראית סגירת :  מר אונור מטע  גורס 23.08.08יו   .7

עמ'  18.01.12עסקה באופק, אינו מזכיר את מתווי שמיר ושב ומציע את מתווי גורס (פרוטוקול מיו  

  ).1$2שורות  303, עמ' 22$27שורות  302

מר שמיר  : מר לוינברג מעדכ
 את מר שמיר אודות השיחה ע  מר אונור. על פי עדות 24.08.08יו   .8

  ).12$14שורות  330עמ'  29.01.12הוא עונה  כי גורס היא גור  חשוב בתו� הקבוצה (פרוטוקול יו  
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: נית
 דיווח על ההצעות ")הישיבה השלישית(להל
: " 24.08.08ישיבת הדירקטוריו
 מיו  .9

שמיר לא לכאורה, ה
 מתווה שמיר ה
 מתווי גורס,  כולל על השיחה ע  מר אונור מגורס. מתווה 

" 37נ'עלה לדיו
 והכרעה אלא מתווי גורס בלבד שנדחו על ידי הדירקטוריו
, פה אחד (נספח "

  לסיכומי הנתבעי ).

10 .25.08.08:  

" לסיכומי הנתבעי ) שלפיו ה  מפרי  38נ'החברה שולחת לקבוצת השליטה מכתב (נספח " .10.1

  , אחרת יבוטל ההסכ .28.08.08את הסכ  המיזוג וניתנת לה  הזדמנות לתק
 זאת עד ליו  

" לסיכומי 39נ'החברה מוציאה דווח לציבור במסגרתו מפורס  תוכ
 המכתב נספח " .10.2

  הנתבעי ).

מבטח שמיר מוציאה ג  כ
 דיווח לציבור במסגרתו מדווח כי מבטח שמיר ויתר הגורמי   .10.3

  הצעה שנדחתה על ידי גילת. בקבוצת השליטה הציעו לגילת לנהל משא ומת
 לשינוי תנאי ההסכ , 

11 .29.08.08:  

החברה מוציאה מכתב לקבוצת השליטה שלפיו הסכ  המיזוג מבוטל והיא דורשת לקבל את  .11.1

  מלוא דמי הביטול על פי הסכ  המיזוג.

  החברה מוציאה דווח לציבור בו היא מודיעה על דחיית המתווי .  .11.2

וינברג בה ממשי� מר שמיר להציע בעל פה לפתוח במשא פגישה בי
 מר שמיר למר ל – 31.8.08 .12

 
 18.01.12דולר למניה (פרוטוקול מיו   10.10 $ל  9.90ומת
 על יסוד מתווה שמיר במחיר עסקה שבי

  ). 25$26שורות  331עמ'  29.1.12, פרוטוקול מיו  26$27שורות  195עמ' 

  

בד, שהוצע בעל פה, שלא התממש בשו  מהמקוב* לעיל, עולה כי מתווה שמיר  היה בגדר רעיו
 בל

שלב ובשו  מועד לא התגבש לכדי הצעה קונקרטית שהייתה מוסמכת, לא רק על החברה,  אלא 

  אפילו על קבוצת הרוכשי  שלכאורה מטעמה הוצע.

באותה עת הצעת שמיר טר� הבשילה לכדי הצעה מוגמרת. הצעת התובעי  בעצ  מודעי  לכ� ש"

כשי�  כפי שהעיד מר שמיר, טר� זכתה לקבל את הסכמת חברי קבוצת שמיר אשר נדונה בי
 הרו


"גורס"). כ. ג� יש לציי
 את העובדה כי הצעת שמיר טר� אושרה בדירקטוריו
 מבטח 0גורס (להל

  לסיכומי התובעי ). 6" (סעי% שמיר

לת קיימת סבירות גבוהה ביותר כי הצעת שמיר הייתה מתקבלמרות האמור, טועני  התובעי  כי "

בסופו של יו� לסגירת עסקת המיזוג לו הייתה מטופלת בזהירות הנדרשת על פי החוק תו. גילוי 

  לסיכומי התובעי ). 6(סעי%  מלא ומקי' אודותיה"

טענה זאת , המתבססת כולה על עדות סברה של מר שמיר לפיה הוא מניח כי קבלת מתווה שמיר 

הייתה מובילה לקיו  העסקה. סברה זו מלבד היותה בגדר סברה היא לא נתמכה בכל ראיה אחרת 

  לא הוכחה ויש לדחותה. 

התנהלות ביחס  מכל האמור לעיל עולה כי יש לבחו
 את התנהלות הדירקטוריו
 כלפי הצעה זו כאל

  לרעיו
 שלא התממש לכדי הצעה. הא ותו לא.

  

  . מתווי גורס 15

כעולה מכתבי הטענות והעדויות, מתווי גורס הוצעו תחילה בעל פה על ידי גורס, היו מקובלי  על  

 330עמ'  29.01.12מבטח שמיר כשמר שמיר ראה את גורס כגור  משמעותי בקבוצה (פרוטוקול יו  

דולר למנייה והותנה בפתרו
 בעיית קולומביה  9.25מחיר המתווה עמד על ס� של עד ), 12$14שורות 

  ובתוצאות הכספיות העתידיות של החברה. 
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רק לאחר דחיית מתווה גורס על ידי גילת וביטול הסכ  המיזוג שלחה גורס בכתב את הצעתה 

הקודמות. נראה כי  החדשה, שהייתה שונה, לא רק מהסכ  המיזוג, אלא ג  מהצעות מתווי גורס 

שהוצעה על ידי גור  שונה (גורס בלבד להבדיל  יחידשל  חדשהמתווי גורס מהווי  למעשה הצעה 

מקבוצת השליטה) ובתנאי  שוני  מהסכ  המיזוג שנחת  ועל כ
 יש להתייחס אליה כאל הצעה 

  חדשה למיזוג.

  

  הצעת מתווי גורס מבחינה כרונולוגית כפי שעולה מכתבי הטענות:

  

במסגרת הישיבה השנייה מציג מר אווי
 ווינקלר, הבנקאי מטע  היועצי  הפיננסי   :20.08.08 .1

  
של החברה, את הצעת גורס שלפיה התנאי  החדשי  לעסקה ה : פתרו
 בעיית קולומביה, מנגנו

"EARN OUT" – שלפיו המחיר מותנה בביצועי  כספיי , ומחיר של עד ל 
דולר למנייה  $9.25מנגנו

). בישיבה זו לא מתקיי  דיו
 והכרעה לנוכח בקשת 8$16שורות  204עמ'  18.01.12רוטוקול מיו  (פ

  מר שמיר כאמור לעיל שלפיה ימתינו חברי הדירקטוריו
 להצעה המוסכמת על כלל קבוצת השליטה. 

כמפורט לעיל, מר אונור מטע  גורס יוצר קשר ע  מר לוינברג ומבהיר לו שלא נראית   :23.08.08. 2

סגירת עסקה באופק, אינו מזכיר את מתווי שמיר ושב ומציע את מתווי גורס (פרוטוקול מיו  

  ).1$2שורות  303, עמ' 22$27שורות  302עמ'  18.01.12

ווי גורס פה אחד על ידי חברי במסגרת הישיבה השלישית נדחית הצעת מת :24.08.08. 3

  הדירקטוריו
 בנימוקי  הבאי :

דולר למניה, לא שיק% את שווי החברה לא תא  את טובת החברה  9.25 $המחיר המשוער שהוצע 

ובעלי המניות, ההצעות לא הגיעו בכתב ולנוכח חוסר האחידות בי
 הצעות השונות של יחידי קבוצת 

י להשלי  את עסקת המיזוג אינו גבוה, דירקטוריו
 החברה הרכישה, הדירקטוריו
 הערי� שהסיכו

הביע  בטחו
 בהצלחת החברה בעתיד, ובהתבסס על יועציו המקצועיי  דירקטוריו
 גילת האמי
 כי 

" 37נ'עומדת לו עילת תביעה טובה ומבוססת נגד קבוצת השליטה בגי
 הפרת ההסכ  (נספח "

  לסיכומי הנתבעי ).

" לסיכומי הנתבעי ) שלפיו ה  38נ'חת לקבוצת השליטה מכתב (נספח "החברה שול :25.08.08. 4

  , אחרת יבוטל ההסכ .28.08.08מפרי  את הסכ  המיזוג וניתנת לה  הזדמנות לתק
 זאת עד ליו  

  " לסיכומי הנתבעי ). 39החברה מוציאה דווח לציבור במסגרתו מפורס  תוכ
 המכתב נספח "נ' $ 

מכתב לקבוצת השליטה שלפיו הסכ  המיזוג מבוטל והיא דורשת  החברה מוציאה :29.08.08. 5

  לקבל את מלוא דמי הביטול על פי הסכ  המיזוג.

  החברה מוציאה דווח לציבור בו היא מודיעה על דחיית המתווי . $

הוצעו מתווי גורס בכתב על גבי שקפי . מדובר ברעיונות חדשי  למתווי  שלפיה    :10.09.08. 6

דולר למניה. גורס הבהירו כי הרעיונות אינ  מחייבי  ועוד  8יותר למניה לא עלה על המחיר הגבוה ב

  הובהר כי לגורס קיימת בעיה בהשגת המימו
 הנדרש להשלמת הלי� המיזוג.

7 .21.09.2008:   
ישיבת דירקטוריו
 גילת בה נידונו הצעותיה הכתובות של גורס. הוחלט כי מר אוו

כי עליה  לשפר את המתווי . עוד הוחלט כי במידה ולא יצלחו מאמצי  וינקלר ימסור לנציגי גורס

  החברה לגבש עסקה חלופית תיער� החברה לעמידה על זכויותיה.

  

מכל האמור לעיל עולה כי מתווי גורס, הג  שהיו מטע  הגור  הדומיננטי בקבוצת השליטה, והג  

י  דיי  והיוו לכל היותר הצעה שנראה כי היו מקובלי  על מבטח שמיר, ג  ה  לא היו מגובש

יחיד מתו� קבוצת השליטה ובתנאי  שוני  וחדשי  ולכ
 יש לבחו
 את  –חדשה מטע  גור  שונה 
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התנהלות הדירקטוריו
 ביחס להצעה זו על בסיס ההתנהלות הראויה והנדרשת ביחס להצעה חדשה 

  למיזוג.

  

ורמטיבית, אבח
 את טענות לאחר שהבהרתי את מעמד  של המתווי , ועל בסיס המסגרת הנ 

  התובעי  אחת לאחת.

  

  הפרת חובת הזהירות בשל העדר דיו
 בהצעות החלופיות.

  

התובעי  בסיכומיה  מתייחסי  לשתי ישיבות דירקטוריו
 מרכזיות: הישיבה הראשונה  .16

  והישיבה השנייה.

ולנוכח כל האמור לעיל ברי כי הלכה למעשה במועד ישיבה זו לא היו  בכל הנוגע לישיבה הראשונה

  כל מתווי  לדו
 בה : 

מתווה גורס עוד לא היה קיי  וטר  הוצע על ידי גורס ומתווה שמיר ג  כ
 טר  הבשיל אפילו לכדי 

 .
מר שמיר עצמו העיד כי בישיבה הראשונה  לא הוצע כל מתווה מטעמו וכלל ולא היה קיי� רעיו

כל מתווה להציע. על פי עדותו הוא לא בא לעשות פרזנטציה ולא ראה את הפורו� כפורו� לניהול 

 230עמ'  18.1.12), (פרוטוקול מיו  24$25שורות  256עמ'  18.1.12(פרוטוקול מיו    משא ומת
 מולו

תו�  ). לדבריו כל רצונו היה  להסביר את הקושי בקיו  ההסכ  מטע  קבוצת השליטה,1$15שורות 

ניסיו
 למצוא דרכי  כלליות לפתרו
. מר שמיר העיד שלא היה שו  שלב בטר  הישיבה הראשונה, 

" ושכאמור לא היה לה  כל מתווה מוצע (פרוטוקול יציאה מהבו)שבו הצליחו לגבש מתווה של "

  ). 1$2שורות  63עמ'  26.06.11מיו  

  

לנהל  –לחברה שתי הצעות : האחת זאת ועוד. אמנ  במסגרת הישיבה הראשונה הציע מר שמיר 

משא ומת
 חדש על מחיר העסקה לנוכח נסיבות חדשות לכאורה במצב החברה ועמדת הנתבעי . 

להמתי
 עד סו% השנה, כשסגירת העסקה במתווה שהוסכ  בהסכ  המיזוג תותנה בשיפור  –השנייה 

  " לסיכומי הנתבעי ). 31נ/בתוצאות הכספיות של גילת (נספח "

ח כי לא הייתה כל כוונה כמו ג  ציפייה, ג  לא של מר שמיר עצמו, לקבלת החלטה במועד אול  הוכ

הישיבה הראשונה.  בתחילת הישיבה נתקבלו מספר החלטות בנוגע לאופי ואופ
 ניהול הישיבה. כ�, 

נקבע בי
 היתר שבמסגרת ישיבה זו חברי הדירקטוריו
 לא יקחו חלק פעיל ולא יכריעו בהחלטות 

" לסיכומי 31נ/יבו בלבד ורק בהמש� יקבלו החלטות ככל שידרשו (ראו עמ' ראשו
 לנספח "אלא יקש

הנתבעי ). כמו כ
, על בסיס בקשתו של מר שמיר הוצא מהישיבה נציג היועצי  הפיננסי  שלקח 

חלק פעיל ובלתי נפרד בקבלת ההחלטות בחברה. נראה כי בישיבה זו שטח מר שמיר את החלופות 


על פי משנתו כבסיס לתחילת קיומו של משא ומת
 לצור� ביצוע מיזוג אול  כאמור לא  לדיו
 בפתרו

  עלו כל הצעות קונקרטיות לדיו
 ולהחלטה.

  

כלל לא  14.08.08לנוכח האמור לעיל ובפרט לנוכח עדותו של מר שמיר ודיווח מבטח שמיר מיו  

  ברורה טענת התובעי  ביחס לישיבה זו ודינה להידחות.

  

במסגרת ישיבה זו טענו הנתבעי  כי מר לוינברג נת
 דיווח מלא  הנוגע לישיבה השנייה.בכל .17

ה
 הצעת גורס ה
 הצעת שמיר, ומר לוינברג א%  $ אודות ההצעות שהועברו אליו בי
 מועדי הישיבות  
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), אול  עיו
 בפרוטוקול הדיו
 מעלה כי תועד 11$15שורות  18.01.12העיד על כ� (פרוטוקול מיו  

  " לסיכומי הנתבעי ), וללא כל ראיה אחרת.36נ'יווח על הצעת גורס בלבד (נספח "ד

הג  שאני סבור כי עדותו של מר לוינברג הייתה ללא דופי, אי
 בידי לקבל את טענת הנתבעי  כי 

 
הצעת שמיר הועלתה לפני הדירקטוריו
 שכ
 דווקא מהראיות נית
 להניח שלו היה דיווח היה נית

פרוטוקול. למרות האמור אי
 ליחס לכ� את המשמעות שמנסי  התובעי  לשוות לכ� ביטוי ב

 
לעובדה זו.  לנוכח עדויות הצדדי  אני סבור כי אי
 כל פג  בכ� שרק הצעת מתווי גורס עלתה לדיו

בשלב זה. אמנ  שני המתווי  הוצעו בעל פה  עד שלב זה ושני המתווי  הכילו תנאי  מתלי  

א  נית
 היה לעמוד בה  (מציאת פתרו
 לבעיית פרויקט קולומביה ועוד שמבחינת החברה ספק 

כמפורט לעיל), אול  הרוש  המתקבל הוא שמבי
 שתי החלופות (שנראה היה באותו שלב שלא 

סביר שיסיעו לפתרו
 המשבר), האפשרות הריאלית יותר, הייתה מתווי גורס. לפי עדותו של מר 

המשא ומת
, ה  היו השות% הגדול בעסקה, והיה צור� לחכות  שמיר עצמו, גורס היו המובילי  של

). נוס% על כ� העיד מר שמיר שהיה מאד קשה 305עמ'  26.6.11לה  ולהסכמת  (פרוטוקול מיו  

דולר כמתווה שמיר והעיד בעצמו  10לשכנע את גורס לעלות את ההצעה הכספית לסכו  של 

פרוטוקול  11" (עמ' זה לא קלנברג ש"שכשחזר מפגישה אית  בשדה התעופה אמר למר לוי

  ). 26.6.11מיו 

כלומר, למעשה, ובניגוד לתיאורית התובעי , לא הייתה קיימת כל סבירות כי קבוצת הרכישה עצמה 

ובראשה גורס, מסכימה להצעת שמיר, והלכה למעשה לא נית
 כלל לראות את מתווה שמיר כהצעה 

אמור כרעיו
 של מר שמיר בלבד שהוא ניסה לקדמו רלוונטית שהיה נית
 להעמידה לדיו
, אלא כ

מתו� תקווה ואמונה שקבוצת השליטה ובראשה גורס יתאחדו סביב הצעתו והיא תתקבל על ידי 

  הדירקטוריו
, אמונה שכאמור לא התממשה בפועל. 

  לנוכח האמור אני דוחה את טענת התובעי  ג  בנוגע לישיבה השנייה.

  

ה לעמוד על קיו  ההסכ  וקיו  התנאי  מטעמה ולתת משקל נמו� אני סבור כי החלטת החבר .18

 .
  לרעיונות שהחלו לעלות מטע  יחידי  בקבוצת השליטה, היא ראויה ונכונה בנסיבות העניי

, שהחברה לא יכולה להרשות לעצמה  מחד גיסא לעמוד על קיו  הסכ  המיזוג ומאיד� גיסא ברי

טי. להתנהלות סותרת זו לא נית
 למצוא עוג
 משפטי או לנהל משא ומת
 להסכ  מיזוג חדש ותיאור

בשו  שלב לא התקבלה הודעה רשמית מגורמי  בקבוצת השליטה יש לזכור כי עסקי.  נוס% על כ�, 

מפרי  או צפויי  להפר את הסכ  המיזוג. לכ
, לא נית
 היה לצפות מסכימי  כי ה  על כ� שה  

 (שונות האחת מרעותה),לכאורה  מציעה הצעות חדשות השליטה קבוצתיחידי שמצב דברי  זה בו 

אינה מודיעה על אי קיו  ההסכ , תוותר החברה על דרישתה קבוצת השליטה במקביל  כאשר

  הסכ  המיזוג ותשקול רעיונות לא מגובשי . ולאכיפת לקיו  

 אול המיזוג החתו  את הסכ לשנות  וקשיבה  אלו שקבוצת השליטה יש עוד לזכור כי יחידי 

החברה ודירקטוריו
 החברה עמדו על קיו  ההסכ  מטעמ , הסכ  שהיה סופי  ובצדק. ,החברה

הסכ� וחתו  וכשמבחינת  לא הייתה כל סיבה לסגת מהסכ  שהוגדר על ידי מר שמיר עצמו כ"

 44עמ'  26.06.11" ושלא הייתה כל התרשלות בחתימתו (פרוטוקול מיו  מוגז� לטובה כלפי החברה

  ).13$18שורות 

, כי עמידת החברה על טענתה, שיש לקיי� את הסכ� המיזוג,  ולהאיר שוב נוס' על כ., יש לזכור

$ על כל המשתמע מכ. ג� לגבי 20,000,000 0הכניסה בסופו של דבר לקופת החברה סכו� של כ

  שוויי
 של מניות התובעי�. 
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  החלטת הדחייה

  

טענה נוספת שמעלי  התובעי  היא שעצ  ההחלטה על דחיית הצעת מתווי גורס והצעת מתווה . 19

שמיר בפרט, מהווה כשלעצמה הפרה של חובות הזהירות והאמו
. התובעי  טועני  כי דחיית 

ההצעה מעידה שבעלי המניות לא היו בראש סדר העדיפויות של הנתבעי  ושה  פעלו משיקולי  

  הצעת מתווה שמיר הייתה מובילה לקיו  עסקת המיזוג.   זרי . לטענת  קבלת

  

אני סבור כי בחינת ההחלטות לדחות את המתווי  , מעלה כי בנסיבות העניי
 הנתבעי  ובראש  מר 

לוינברג פעלו ללא דופי במסגרת המשא ומת
, קיבלו את ההחלטות בהתבסס על שיקולי  עסקיי  

יועצי  פיננסיי  ומשפטיי  ועל כ
 אי
 מקו  במקרה דנ
 כלכליי  ותו� ליווי מקצועי צמוד של 

.
  להתערבות בית המשפט בהחלטה  שהייתה ראויה וסבירה בנסיבות העניי

מר לוינברג העיד כי השקיע שנה מחייו להצלחת העסקה וכי לו הייתה מצליחה העסקה היה זוכה 

מתי מעדותו של מר לוינברג ). התרש1שורה  220עמ'  18.1.12ברווח אישי לא מבוטל (פרוטוקול 

מרצונו הכנה והאמיתי ומניסיונותיו הבלתי נדלי  להביא להצלחת העסקה ולא נית
 לקבל כל טענה 

ובייחוד כזו שאינה מבוססת, בדבר מחדלי  אישיי  או מניעי  נסתרי  שלא הוכחו בייחוד כאשר 

ג היה אינטרס אישי מובהק התרשמתי שההיפ� הוא הנכו
, ושהוכח והובהר שוב ושוב, שלמר לוינבר

  ).  284עמ'  18.01.12בהצלחת העסקה ללא כל תלות משמעותית במחיר העסקה (פרוטוקול מיו  

לו הייתה נכונה הטענה בדבר מניע אישי סביר דווקא להניח שמר לוינברג היה מקד  עסקה ללא כל 

כח כי מר לוינברג ראה חשיבות להשפעתה הכלכלית על החברה ו/או בעלי המניות. ואול  דווקא הו

לנגד עיניו כל העת את טובת החברה , כנדרש ממנו בעסקה מסוג זה ופעל כאמור לטעמי, ללא דופי 

  במקצועיות ובתו  לב תו� מחויבות בלתי מסויגת כלפי החברה וכלפי בעלי המניות.

  

מכו בחוות דעת הוכח כי המתווי  נדחו על בסיס שיקולי  ענייניי , ראויי  כלכלית ועסקית ונת. 20

 
מקצועית על אחת כמה וכמה שהוכח, כי מתווה שמיר לא התגבש לכדי הצעה ונותר בגדר רעיו

בלבד, ומשנדחו מתווי גורס מטעמי  מקצועיי  ראויי  ומשלא התגבשו לכדי הצעה חדשה 

  קונקרטית ורלוונטית שהייתה מוסכמת על הצדדי  כול .

הצעה אלא רעיו
 של אד  יחיד, פרטי והיא לא הצליחה  הצעת מתווה שמיר כמפורט לעיל לא הייתה

להשתכלל לכדי הצעה מוסכמת וקונקרטית, ואת דחיית מתווי גורס נימק הדירקטוריו
 בליווי יועציו 

  . 21.09.08הפיננסי  והמשפטיי  במסגרת הישיבה השלישית, כמו ג  במסגרת ישיבת יו  

דולר בתחילה ובהמש�  9.25הוצע על ידי גורס (ההחלטות התבססו בי
 היתר על העובדה שהמחיר ש

דולר) לא שיק% את השווי הכלכלי של החברה, את טובת החברה ובעלי מניותיה, לא  8בהצעה בכתב 

הייתה אחידות והסכמה בתו� קבוצת השליטה והחברה העריכה שהסיכוי להשלי  עסקה נמו�, 

הצעות וסברו כי עומדת לחברה עילות והיועצי  הפיננסי  והמקצועיי  של החברה תמכו בדחיית ה

  " לסיכומי הנתבעי ).47נ'"$ " ו37נ/תביעה משמעותית נגד קבוצת הרכישה (נספחי  "

  

למעשה לא הוכחו ולא מתקיימי  היסודות להתערבות בית המשפט בהחלטה על בסיס עקרו
 שיקול 

עלו בתו  לב דווקא הדעת העסקי שכ
 הוכח כי לא היה למקבלי ההחלטות כל רווח אישי וכי ה  פ

בניגוד לאינטרסי  האישיי  שלה . קבלת ההחלטה הייתה אקטיבית, נעשתה לאחר בדיקות 

ומחשבה מעמיקה ותו� התייעצות ע  גורמי ידע מוסמכי  (על כ� בהמש�). יש לציי
 כי הטענה 
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 שקבלת מתווה שמיר היה מובילה לקיו  העסקה מתבססת כאמור על סברה בלבד של מר שמיר, על

  דעתו האישית והפרטית שלא נתמכה בכל ראיה אחרת , לא הוכחה ויש לדחותה. 

  

  אי הבאת ההצעות החלופיות לאסיפה הכללית

  

התובעי  טועני  שהדירקטוריו
 היה מחויב להביא לאסיפה הכללית את ההחלטה בדבר דחיית  .21

  המתווי  שכ
 מדובר בעסקה שאושרה זה מכבר על ידי האסיפה הכללית. 

ענה זו טמו
 הכשל שלה שכ
 אי
 מדובר בדחיית המתווה הראשוני שאושר על ידי אסיפת בעלי בט

המניות או בשינויו אלא מדובר לכל היותר כפי שפורט לעיל בהצעות חדשות שכוללות תנאי  

חדשי : ה
 מבחינת מחיר המניה,  ה
 מבחינת אופ
 התשלו  והתמחור, ה
 מבחינת יתר התנאי  

מש� העסקתו של מר לוינברג ופתרו
 בעיית קולומביה. בנוס%, ג  המציעי  של המתלי  כגו
 ה

שכ
 מדובר למעשה במציעי  יחידי  מתו� קבוצת השליטה ולא  ה� מציעי� שוני�ההצעות 

 כהצעות חדשות ושונותבקבוצת השליטה ככלל ולכ
 כדי להכריע בטענה זו יש להתייחס למתווי  

במהות
 ובהתאמה לבחו
 את זכות הדירקטוריו
 לדחות הצעה חדשה על הס% מבלי להביאה לאישור 

  האסיפה הכללית.

  

לפסק  11בהתא  לניתוח המשפטי ולפסיקה של בית המשפט העליו
 במדינת דלאוור (ראו פסקה 

ר ככזה שיש הדי
) הדירקטוריו
 מחויב להביא לידיעת אסיפת בעלי המניות רק מידע מהותי , המוגד

  בו כדי לשנות את הצבעת בעל המניות הסביר. 

הדירקטוריו
 כזכור אינו מחויב להביא לידיעת בעלי המניות הצעות ש"פניה
 דרומה", שלא צפויות 

  להתממש ואינ
 מהותיות ולא יובילו לפעולה מעשית של בעלי המניות כפי שהיה בעניינו. 

  

ספרות באר* ה
 מהפסיקה במדינת דלאוור, יתרה מכ� עלה באופ
 ברור ה
 מהחקיקה וה

  שלדירקטוריו
 הסמכות וזכות הווטו לדחות הצעה מיזוג. 

  

ודוקו, ג  לשיטת  של התובעי  עצמ  רק א  מוצא לנכו
 הדירקטוריו
 לקיי  עסקת מיזוג עליו  

להעבירה לאישור בעלי המניות. התובעי  מודעי  לכ� ומכירי  בכ� שכאשר הדירקטוריו
 סבור 

סעיפי   23שיש לדחות הצעה הוא אינו נדרש להביאה לידיעת ולאישור אסיפת בעלי המניות (עמ' 

  לסיכומי התובעי ). די בכ� כדי לדחות טענה זו.  22,23

  

הצעת מיזוג מבלי להעבירה  לדחותרשאי הדירקטוריו
  לאני סבור כי ככל ,לסיכו  נושא זה. 22

  לאישור אסיפת בעלי המניות. 

הצעת מיזוג, אני סבור כי רק הצעות מיזוג שמתקיימי  בה  התנאי  הבאי   לאישור בכל הנוגע

  יועברו לאישור אסיפת בעלי המניות:

  הצעה קונקרטית מוגמרת ומוסכמת על כלל המציעי . א.

הוגשה בכתב (יש מקו  לבחו
 הא  חייבת ההצעה להיות בכתב שהרי מ
 המפורסמות היא כי  ב.

חוזה עצמו עשויי  להיות מחייבי  ג  א  הוצעו  או נכרתו בעל פה. אשאיר הצעה לחוזה כמו ג  

  נושא זה בשלב זה בצ"ע);

מאושרת על ידי דירקטוריו
 החברות המתמזגות לאחר בחינה כלכלית ועסקית ולאחר שנשקלת  ג.

  טובת החברה, בעלי מניותיה ונושיה;
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  מובאות לידיעת רש  החברות ונושי החברה; ד.

  

  יועברו לאישור האסיפה הכללית.' אלו, הצעות שיעמדו בתנאי ס כאמור, רק

  

בכל מקרה אחר בו עולי  רעיונות שוני  למיזוג / הצעות רכש ועוד, וכל עוד לא מתהווי  הרעיונות 

לדירקטוריו
 הזכות לדחות
 ללא לכדי הצעות מהותיות קונקרטיות, מגובשות, מוסכמות וברורות, 

  המניות.  בעלי צור. להביא
  לאישור

  

דחיה זו ע"י הדירקטוריו
 מטרתה בי
 היתר לשמור על צביונו של המיזוג כעסקה ידידותית, הנעשית 

באווירה נעימה ומקצועית אל מול הנהלת החברה כישות נפרדת מבעלי מניותיה ובעיקר משיקולי  

המקצועית לבחו
 מקצועיי  של תפיסת הדירקטוריו
 כשומר הס% המקצועי, כבעל הידע והיכולת 

את ההצעה ולקבל החלטה מבוססת המחייבת אותו בחבות זהירות ואמו
 רחבות,  זאת בניגוד 

  לבעלי המניות בחברה ציבורית.

אי
 כל הצדקה להעביר את סמכות ההכרעה לבעלי המניות, לכנס  לעיתי  יותר תדירות כשמרבית 

  המקרי  יהיו לשווא ללא הצדקה כלכלית ו/או עניינית.

  

וס' על כ., לו תתקבל הפרשנות כי האסיפה הכללית היא זו המאשרת החלטות עסקיות הדוחות נ

הצעה המובאת לחברה (תהא זו מהותית לפעילות החברה ככל שתהא), הרי שנחטא למטרה ונסיר 

אלו המקבלי� את ההחלטה הסופית, ובלאו הכי  ה� לא שו מהדירקטורי� את תחושת האחריות

  .הדירקטורי� ת חובת הזהירות שלא הלכה למעשהנפחית 

  

  . לעניי
 חזקת ההסתמכות. 23

אני סבור כי לנוכח כל האמור לעיל ולנוכח העובדה שמצאתי שהדירקטוריו
 ומר לוינברג פעלו ללא 

דופי ובהחלטותיה  מלאו את חובות הזהירות והאמו
 הנדרשות מה  במסגרת תפקיד  , בחינת 

  . חזקת ההסתמכות לא תעלה ולא תוריד

כי עומדת לדירקטורי  הזכות לקבל ייעו* מקצועי  כדי למלא את חובת   ,מעבר לנדרש אציי
 רק

כראוי וכדי להתגונ
 מפני תביעות. נקבע זה מכבר כי חזקת ההסתמכות מתבססת על ההנחה 

שבתחומי  רבי  הדורשי  התמחות אי
 לאד  מ
 היישוב את הידע המספק לצור� ביצוע פעולות 

פרופ' אות, ולכ
 קיי  האילו* והצור� לקבל ייעו* מקצועי  (משפטיות, קבלת החלטות או ביצוע עסק

)) . 2011מהדורה שניה ( 261$263עמ'  דירקטורי� ונושאי משרה בעיד
 הממשל התאגידייוס% גרוס 

פסיקות שונות של בית המשפט העליו
, שלעיתי  נקטו גישה מקלה ובמקרי  אחרי  בגישה 

התנאי  הנדרשי  לביסוס טענת ההסתמכות ונראה מחמירה,  יצרו מצב של תחו  "אפור" בדבר 

  . שיש לבחו
 כל מקרה לגופו

  

בענייננו, החל מהשלב הטרומי ביותר גייסה החברה יועצי  משפטיי  ופיננסיי  שליוו את החברה 

בכל שלבי העסקה וניהול המשא ומת
 כמו ג  בשלבי המשא ומת
 המאוחרי  לחתימה וכ
 בשלב 

היו מהשורה הראשונה בתחומ , היו מעורבי  בכל הפרטי  ונתנו ייעו* ביטול העסקה. היועצי  ש

מקצועי בכל ישיבת דירקטוריו
 שנדרשו לה ובכל נושא שעלה ויתרה מכ� לו הייתה נחתמת עסקה 

היו ג  ה  זוכי  לתגמול כלכלי משמעותי, בו לא זכו ע  ביטול העסקה. ואול  איני סבור שיש 
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פרמטרי  המקלי  ו/או המחמירי  שכ
 מצאתי כאמור כי להידרש במקרה זה לבחינת כל ה

  התנהלות הדירקטוריו
 עמדה בחובות הזהירות והאמו
 ואי
 כל צור� בהוכחת הגנה נוספת.

  

  חובת גילוי עצמאית

  

התובעי  טועני  שהנתבעי  הפרו כלפיה  את חובת הגילוי כחובת אמו
 עצמאית שהוכרה  .24

  מניות. ג  די
 טענה זו להידחות במקרה דנ
.כחובת הדירקטוריו
 כלפי בעלי ה

  

דירקטור נחשב כמפר את חובת הגילוי כשהעובדה שלא גולתה הייתה עובדה משמעותית שהייתה 

צפויה להשפיע על מער� השיקולי  של בעל מניות סביר בהחלטתו כיצד להצביע באסיפה הכללית או 

ע הנסתר בבחינת מידע משמעותי, בהחלטתו למכור או להחזיק במניות. קרי היותו של המיד

  והשפעתו הצפויה של המידע על שיקוליו של בעל  המניות הסביר. 

  

(פורס  בנבו  קוט נ' עזבו
 יעשהיו אית
 ז"ל 741/01על פי פסיקת בית המשפט העליו
 (ע"א 

)). חובת הגילוי מושתתת על הבאת סוגיה לפתח  של בעלי המניות. חובת הגילוי קמה 19.05.2003

כל אימת שבעלי המניות נדרשי� להפעיל את שקול דעת� ולקבל החלטות כחובת גילוי עצמאית 

  )).  2007( 522$528כר� א' עמ'  דיני חברותסגל  $(אירית חביב  כבעלי מניות

  

ור כי לנוכח כל האמור לעיל לא קמה חובת הגילוי הישירה כלפי בעלי המניות במקרה דנ
. אני סב

לנוכח העובדה כי דובר לכל היותר ברעיו
 או בהצעות חדשות שיש לאשר תחילה במסגרת 

הדירקטוריו
 הרי שלא עמדה כל החלטה לפני בעלי המניות וה  לא נאלצו להפעיל כלל את שקול 

  תו� שנעל  מעיניה  מידע ופרטי  שהיה צור� לגלות לה .   דעת  ולקבל החלטות

  

אי
 מדובר בענייננו במידע מוסתר שיש בו כדי לפגוע במער� השיקולי  ובהחלטתו של בעל מניות 

באשר לרכישת/מכירת מניותיו שכ
 כלל לא עמדה על הפרק הצעה קונקרטית שהיה להביא לאישור 

וונטית לענייננו בו הוכח כי ככל שהתהוו המתווי  לכדי אסיפת בעלי המניות. טענה זו אינה רל

 
הצעות היה מדובר בהצעות חדשות שונות במהות
 מהמיזוג, שעל פי חוק החברות היה צור� לאשר

ו/או לדחות
 תחילה בדירקטוריו
 החברה. ומשדחה דירקטוריו
 החברה את ההצעות, כסמכותו 

ות לפני האסיפה הכללית ואי
 כל משמעות לחשיפת בדי
, הרי שאי
 כל צור� להביא ההחלטות הנדח

  פרטי ההצעות משלא קמה לבעלי המניות הזכות להכריע בענייני  אלו.

  

  עמידת החברה בחוות הדיווח

  

. התובעי  טועני  עוד כי הנתבעי  הפרו את חובת הדיווח לבעלי המניות. טענה זו הועלתה 25

בעלמה מבלי הוכחה עובדתית ומשפטית. מבחינה עובדתית אני סבור כי המתווי  המוצעי  ה  

 
בגדר רעיונות ולכל היותר הצעות ראשוניות, לא מגובשות, לא מוסכמות, לא  רציניות  ושונות באופ

תי מהסכ  המיזוג עצמו, כפי שפורט והובהר בהרחבה לעיל. ולכ
 לא נית
 לקבל את הטענה משמעו

  כי הדיווחי  היו שקריי  ומטעי . יתרה מכל, באשר לחובת הדיווח על פי הדי
 החל. 
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והיה על התובעי   1968לחוק ניירות ער. התשכ"ח  1כהגדרתו בסעי%  תאגיד חו)החברה היא 

מקרה זה. התובעי  לא עשו כ
 לא עמדו בנטל ההוכחה שהוטל עליה  ולא להוכיח את הדי
 החל ב

סתרו את טענת הנתבעי  באשר לתחולת הדי
 האמריקאי ועמידת הנתבעי  בחובת הדיווח על פיו. 

  ולכ
 ג  מהטע  הזה די
 טענתה זו להידחות.

  

  

   

  הסכ� מיזוגחובת הדירקטוריו
 לדאוג לפיצוי בעלי המניות במסגרת  –למעלה מ
 הצור. 

  

לפיה על הדירקטוריו
 מוטלת החובה לדאוג לאינטרסי   ,התובעי  בכתב התביעה העלו טענה. 26

של בעלי המניות באופ
 שבו יכלול הסכ  המיזוג הוראות בדבר פיצוי בעלי המניות עצמ  במקרה של 

  הפרת ההסכ . 

  

  :די
 הטענה להידחות ממספר טעמי 

  

  בסיכומיה  ודי בכ� כדי לדחותה.התובעי  זנחו טענה זו  –האחד 

(עליה  ב מכל אסיפת בעלי המניות עצמהושביקורת של החברה, הדירקטוריו
 וחוועדת ה – השני

(
מבעלי  99%אישרה את הסכ  המיזוג ברוב לא מבוטל של   נמני  התובעי  במישרי
 או בעקיפי

יות, שקלו העמיקו בפרטי המניות שנכחו באסיפה. כל האורגני  האלה, בדגש על אסיפת בעלי המנ

ההסכ  שהובאו לפניה , שקלו את מכלול השיקולי , התייעצו במידת הצור� ע  יועצי  פיננסי  

ומקצועיי  והחליטו לאשר את הסכ  המיזוג. ג  מסיבה זו יש לדחות על הס% את טענת התובעי , 

  בעלי המניות, נגד ההסכ  אותו כאמור הכירו, למדו ואישרו. 

  

היה צור� להפעיל את טענת ההסתמכות היה נית
 לקבוע כי היא חלה, בי
 היתר, לעניי
  לו $השלישי

זה. מר לוינברג העיד כי את המשא ומת
 ליוו באופ
 צמוד יועצי  פיננסיי  ומשפטיי , כ� שלו היה 

צור� וחובה לקבוע סעי% פיצוי לבעלי מניות עצמ  במסגרת הסכ  מיזוג ה  היו מעלי  זאת לפני 

קטוריו
 והחברה. נוס% על כ� העיד מר לוינברג כי בבדיקה מאוחרת שעשה ע  היוע* המשפטי הדיר

מר גלוסבנד עלה ג  כי אי
 כל צור� וחובה לקבוע פיצוי אישי לבעלי המניות  $האמריקאי  

).  על כ� ג  הצהיר מר גלוסבנד באופ
 נחר* כי הוא לא מכיר $226 225עמ'  18.1.12(פרוטוקול מיו  

ת מזוג שנעשתה בשלושת העשורי  האחרוני  ושכללה סעי% פיצוי לבעלי המניות של החברה עסק

  לתצהיר מר גלוסבנד). 9(סעי% 

  

נוגדת את דרישת התובעי  כי יעשה מעשה או יכלל  עסקת מיזוג באשר היא ה שלמהות  $הרביעי

  .סעי% המיועד לפצות את בעלי המניות למקרה שהעיסקה תכשל או שההסכ  יופר

  

שה
 החברות המתמזגות. קרי, הצדדי   $נפרדותות משפטיות יכאמור, עסקת מיזוג נחתמת בי
 ישו

הישירי  להסכ , ה
 החברות ולא בעלי המניות. זאת, בשונה מעסקת רכש, בה בעלי המניות ה  צד 

ישיר לעסקה, ה  הניצעי  וההשפעה בדבר קיו  או אי קיו  ההסכ  משפיעה ישירות על קניינ . 


, בעת חתימה על עסקת מיזוג מחויב הדירקטוריו
 לדאוג להבטחת טובת החברה, בי
 א  לאחר לכ

 
מימוש הסכ  מיזוג בי
 א  בהפרתו, ובעקיפי
 מחויבי  ה  לדאוג לבעלי המניות. כ�, פיצוי שנית
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לחברה בשל הפר הסכ  מיזוג מפצה בעקיפי
 ג  את בעלי המניות באותה חברה שכ
 שווי נכסיה 

  ומשפיע על שווי המניות.  עולה

  

הרי שבהכרח הפיצוי לחברה יפחת.  לו יידרש פיצוי ג  לבעלי המניות ,ייתר על כ
 ומטבע הדברי 

אי
 זה סביר כי צד לחוזה יהיה מוכ
 להגדיל את סכו  הפיצוי המוסכ  למקרה של הפרה ולפיכ� 

פחת הסכו  לו תהיה זכאית א  יתחלק ס� כל הפיצוי בי
 החברה לבי
 בעלי המניות, בלאו הכי י

החברה והתוצאה המתבקשת במקרה זה תהיה, שהדירקטורי  חטאו למטרת  כשגרמו לחברה נזק 

  על חשבו
 האינטרס האישי של בעלי המניות.

  

 .
  על כ� מעיד יותר מכל המקרה דנ

 –הסכו  שקיבלה החברה במסגרת הסכמי הפשרה שעמד על כ  והדעת נותנת, כיאי
 חולק 

 . בעניי
 זה העיד מר שמיר $ השפיע על שווי מניות בעלי המניות, ובמסגרת  התובעי 20,000,000

  :עצמו

אני חושב שזה הסכ� מבחינת גילת הסכ� יוצר מ
 הכלל לטובת בעלי המניות....כולל סעי' "

"(פרוטוקול ההגנה שלא רק שהיה טוב היה אפילו טוב באופ
 לדעתי מוגז�...מוגז� לטובת גילת

  ).19$24שורות  40עמ'  26.06.11מיו  

  

  

  סו' דבר

  

  לנוכח כל האמור לעיל התביעה נדחית.

  

 30הסכו  ישול  בתו�  4. 90,000של כולל בס� ביחד, הנתבעי   משפט שאו בהוצאותיהתובעי  י

  יו  מהיו  וממועד זה ואיל� יתווספו לו הפרשי הצמדה וריבית כחוק עד ליו  התשלו  בפועל.

  

  

  תשלח עותק לצדדי�.המזכירות 

  

  , בהעדר הצדדי .2013אוקטובר  09, ה' חשו
 תשע"דנית
 היו ,  

  

  

  

  

 

  

  

  

  




