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  כבוב  שופטה כבוד  פני ב

  רונ:  שופטתה כבוד
  רוז:  שופטה כבוד

  

 

 

  המבקשת
  

Elad High Plateau Acquisition Inc 
  ע"י ב"כ עו"ד עופר צור ו/או הראל שח�

�  גורניצקי ושות', עורכי די
  65784תל אביב  45שד' רוטשילד 

  5606555&03; פקס: 7109191&03טל': 
  
  
  נגד

 

  
 המשיב

  
  אהר: דוד מלאכי

  ע"י ב"כ עו"ד יעקב סבו ו/או דורו� רדעי ו/או ניצ� גדול
  עו"ד , משרדתגדו&רדעי

 �   64734תל אביב  17קפל
  6969980&03; פקס: 6969978&03טל': 

  
 

 החלטה

  

 :השופטת ר. רונ:

  בפנינו בקשה לדיו� חוזר.  .1

&שניתנה במחלקה הכלכלית בבית 13&03&44884בת"צ  2.4.2015הבקשה מתייחסת להחלטה מיו� 

&"), בה אישר  ביתההחלטהמאיר) (להל�: "&המשפט המחוזי בתל אביב (כב' השופטת קרת

הוא ידי מי ש &המשפט בקשה להגשת תביעה ייצוגית. הבקשה לאישור תביעה ייצוגית הוגשה על

" :�"), נגד מי שהיתה המשיבה בבקשת האישור המבקשהמשיב בבקשה הנוכחית (ושיכונה להל

" :�"). עניינה של בקשת האישור המציעהוהיא המבקשת בבקשה לדיו� חוזר דנ� (והיא תכונה להל

מניות המיעוט בחברת אלעד קנדה אינק. (להל�: &בהצעת רכש שהציעה המציעה לבעלי

המניות &קבלה, ובמסגרת הבקשה נטע� כי המחיר שהוצע ושול� לבעלי"). ההצעה התהחברה"

  בחברה היה נמו� משווי� ההוג� של המניות. 
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  העובדות

  בקנדה.  23.12.2009החברה התאגדה ביו�  .2

אביב, במסגרתו הוצעו &ער� בתל&פרסמה החברה תשקי/ הנפקה בבורסה לניירות 23.8.2010ביו� 

ער� שהוצעה לציבור כללה &ל ניירות ער�. כל יחידת ניירותיחידות ש 137,500לציבור בישראל 

) שהיה נית� למימוש למניה אחת רגילה של החברה 1מניה רגילה של החברה; כתב אופציה (סדרה 

) שנית� היה למימוש למניה אחת רגילה של החברה 2כנגד מחיר מימוש; וכתב אופציה (סדרה 

  כנגד מחיר מימוש. 

קשת האישור בי� היתר כי בתשקי/ ניתנה התחייבות שאפשרה המציעה טענה בתשובתה לב .3

) למכור את האופציות הללו לבעלת השליטה 1בתנאי� מסוימי� למחזיקי האופציות (סדרה 

בחברה, במחיר המבטא את ההפרש בי� מחיר המניה בשוק לבי� תמורת מימוש האופציה, ועד 

כ�  –מר שניצר מטע� המציעה). מדובר לתצהירו של  12לכל כתב אופציה (ר' ס'  0 6.3לס� של 

  ). 1בהטבה המהווה למעשה מעי� "כיסוי ביטוחי" לרוכשי האופציות (סדרה  –טענה המציעה 

השלימה החברה את תהלי� הנפקת המניות הרגילות שלה ורישומ� למסחר  31.8.2010ביו�  .4

במגמת ירידה ער� בתל אביב. המחיר בו נסחרה מנית החברה בבורסה היה &בבורסה לניירות

    ממועד ההנפקה, ומחזורי המסחר בה לא היו משמעותיי�. 

(להל�:  .El-Ad group Ltdפרסמה החברה הודעה כי בעלת השליטה בה חברת  24.8.2012ביו�  .5

ער� &"), בוחנת אפשרות של ביצוע הצעת רכש של ניירותאלעד גרופ" או "בעלת השליטה"

התאגדה המציעה בקנדה כחברה פרטית בשליטת אלעד  2.11.2012מסוימי� של החברה. ביו� 

  השולטת כאמור בעקיפי� ג� בחברה. –גרופ 

פרסמה החברה דיווח מיידי לציבור במסגרתו היא עדכנה כי בעלת השליטה  5.11.2012ביו�  .6

 לכתבי האופציההודיעה שהיא מתכוונת לפרס� באמצעות המציעה מפרט הצעת רכש רגילה 

  . 0 6.42יר של של החברה במח 1מסדרה 

פרסמה החברה דיווח מיידי לפיו החברה קבלה מפרט הצעת רכש רגילה לרכישת  10.11.2012ביו� 

פרסמה המציעה דיווח מיידי על  28.11.2012ידי המציעה. ביו� &על 1כתבי האופציה מסדרה 

  מהניצעי�.  95.8%תוצאות הצעת הרכש לפיו שיעור ההיענות להצעה עמד על 
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פרסמה החברה דיווח מיידי לציבור כי התקבל בחברה מפרט הצעת רכש מלאה  3.12.2012ביו�  .7

למניה.  0 14.78של החברה תמורת סכו� של  מניות רגילות 12,765,000מאת המציעה, לרכישת 

הודיעה לה  27.12.2012פרסמה החברה דיווח מידי נוס/ בו היא עדכנה כי ביו�  27.12.2012ביו� 

 16.6ש המלאה תוק� באופ� שבו מחיר הצעת הרכש יעמוד על ס� של המציעה שמפרט הצעת הרכ

בה, ציינה המציעה כי בהתא�  10.6למניה. יוער כי במבוא למפרט הצעת הרכש כמו ג� בסעי/  0

 338(ג) לחוק החברות, מציע שנענה להצעה לא יהיה זכאי לסעד הערכה מכוח ס' 338להוראות ס' 

  לחוק. 

ידי בעלת השליטה &ממניות החברה הוחזקו על 88.7%&עת הרכש, כנכו� למועד פרסו� מפרט הצ

) הניתני� 1כתבי אופציה (סדרה  9,174,908&יחד ע� גופי� הקשורי� אליה. המציעה החזיקה ב

מהו� המניות המונפק והנפרע של החברה. הצעת  7.51%למימוש למספר זהה של מניות המהוות 

� מוסדיי� שהחזיקו ביתרת מניות החברה, בשיעור הרכש כוונה לבעלי מניות מהציבור ומשקיעי

  .11.3%של 

פורס� דיווח מיידי על תוצאות הצעת הרכש, ממנו עולה כי ניתנו הודעות קיבול  7.1.2013ביו� 

ממניות החברה. לאור התוצאות הללו, בוצעה  9.07%&מהניצעי�, המחזיקי� בכ 78%&של כ

  בגינ� לא התקבלה הודעת קיבול. מניות של החברה ש 2,947,364רכישה כפויה של 

, ובמקביל להצעת הרכש של מניות החברה, פרסמה החברה דיווח מיידי נוס/ בו 3.12.2012ביו�  .8

היא דיווחה כי התקבל אצלה מפרט הצעת רכש נוס/ של המציעה, לרכישת כתבי אופציה מסדרה 

לכתבי האופציה  של החברה (יתרת כתבי האופציה של נרכשו במסגרת הצעת הרכש הראשונה 1

מהניצעי� ולכ� פעלה המציעה לרכישה כפויה  75%של החברה). להצעה זו הושג שיעור היענות של 

  של המציעי� שלא נענו להצעה.  1של כלל כתבי האופציה סדרה 

פרסמה הבורסה הודעה בדבר רכישת מניות החברה בידי הציבור ומחיקת החברה  8.1.2013ביו�  .9

  המניות שמניותיה� נרכשו במסגרת הצעת הרכש בכפייה.  &מבעלי מהמסחר. המבקש הוא אחד

  העדויות

דעת מומחה &המבקש הגיש תצהיר בתמיכה לבקשת האישור. בנוס/ נתמכה בקשת האישור בחוות .10

" :�  "). דיאמנדישל הגב' דיאמנדי (להל
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המציעה הגישה תגובה לבקשת האישור שנתמכה ג� בתצהירו של מר בועז שניצר שליווה את 

דעת ביקורתית שנערכה על ידי מר מיכאל דובנר ממשרד &הצעת הרכש. כ� נתמכה התגובה בחוות

 �הדעת הזאת, הגישה &"). מלבד חוותהמומחה הקנדיקנדה (שיכונה להל� ג�: " PWCרואי חשבו

  דעת כלכלית שנערכה על ידי פרופ' מנח� ברנע ורו"ח אורי כה�. &המציעה חוות

לבקשת האישור, הוגשה תשובת המבקש לתגובה זו, שנתמכה בי�  לאחר שהוגשה תגובת המציעה

דעת משלימה של הגב' דיאמנדי, בה התייחסה הגב' דיאמנדי להערות שעלו לגבי &היתר בחוות

  דעתה בתשובת המציעה. &חוות

בקשה  2.3.2014, הגיש המבקש ביו� 6.2.2014לאחר הגשת התשובה לתגובה על ידי המבקש ביו�  .11

דעת נוספת, מטעמו של המומחה &המשפט יתיר לו להגיש חוות&הוא עתר כי בית המשפט בה&לבית

" :�"). כעולה מהבקשה, ד"ר  אהרוני הוא דוקטור למינהל עסקי�, אהרוניד"ר עמר� אהרוני (להל

&מרצה בכיר בתחו� המימו� במרכז הבינתחומי הרצליה ובעל ניסיו� מעשי. המבקש עתר כי בית

  . 6.2.2014ו של אהרוני כאילו היא נכללה בתשובתו של המבקש מיו� דעת&המשפט יראה את חוות

המשפט ציי� &מאיר את בקשת המבקש. בית&, קבלה כב' השופטת קרת1.4.2014בהחלטה מיו�  .12

הדעת לתשובתו לתגובת &כי אי� מחלוקת בי� הצדדי� כי המבקש היה רשאי לצר/ את חוות

וגשה בחופזה ומבלי שהמבקש עמד על ראיותיו המציעה. עוד נקבע כי אי� מדובר בתביעה אשר ה

דעת נוספת, ובנסיבות &המשפט הוסי/ כי לגישת המבקש, הוא נדרש לחוות&טר� הגשתה. בית

  העניי� אי� מניעה עניינית מלאשר את הגשתה, א/ בשלב הדיו� בו התבקשה ההגשה. 

דעתו של ד"ר  אהרוני לחלק מחומר הראיות. ד"ר  אהרוני א/ נחקר &לאור החלטה זו, הפכה חוות

דעתו ועל עדותו &המשפט הסתמ� על חוות&דעתו בחקירה נגדית, וכפי שיובהר להל�, בית&על חוות

  במסגרת ההחלטה. 

  ההחלטה

  גית. המשפט קבל כאמור את הבקשה ואישר את הגשתה של התביעה כתביעה ייצו&בית .13

המשפט קבע כי המסחר במניית החברה היה דל, ומחירה היה במגמת ירידה. עוד נקבע כי &בית

 �הירידה במחיר המנייה לא היתה קשורה למצבה של החברה, וסביר לכ� כי היה קשר ישיר בי

המסחר המצומצ� בבורסה לבי� מחיר השוק שלה. לכ�, כ� נקבע, אי� לקבל את עמדת המציעה 
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עות של ממש למחיר השוק בבורסה בתקופה שקדמה לפרסו� הצעת הרכש, ואי� לפיה יש משמ

  לבחו� את הוגנות המחיר בהתא� למחיר השוק של המניה בתקופה שקדמה להצעה. 

הוגנת, &המשפט ציי� כי הנטל להוכיח שהתמורה עבור המניות בהצעת הרכש היתה בלתי&בית .14

יעה הייצוגית. נטל זה עשוי להתהפ� א� קרי מבקש אישור התב –מוטל לפתחו של מבקש הסעד 

וזאת בהיקש לעסקה שנערכת מרצו�  –ניתנה הסכמה של ניצע גדול ובלתי תלוי להצעת הרכש 

קוד� להצעה, במסגרתה רוכש המציע צבר מניות בחברה במחיר הנופל מהמחיר שהוצע עבור 

  המניות במסגרת הצעת הרכש. 

באשר לטענת המציעה לפיה קמה במקרה דנ� "חזקת הניצע המתוחכ�" שיש בה כדי להפו� את  .15

  מאיר כי אי� לקבל טענה זו. &קבעה כב' השופטת קרת –הנטל 

המשפט קבע כי יש להבחי� בי� נסיבות המקרה שלפניו לבי� ההחלטה בת"א (מחוזי ת"א) &בית

"). עני: מ.ת.מ.) (להל�: "9.6.2014(' ספרא מ.ת.מ. מבני תעשייה ומלאכה בע"מ נ 11&03&20457

המשפט שיש להבחי� בי נסיבות המקרה שלפניו לבי� קביעותיו של בית המשפט &עוד קבע בית

קניאל ") בהתייחס לערעור על עניי� עני: קיטאל(להל�: "קיטאל  נ' ממ:   779/06העליו� ברע"א 

עני: ), להל�: "8.5.2007(נ' קניאל שקולניק  1209/03(ערעור על ההחלטה בת"א (מחוזי ת"א) 

"). זאת משו� שטענת המציעה במקרה דנ� ביחס לפניית� של המשקיעי� המוסדיי� קניאל

  שהביאה כביכול לשינוי במחיר ההצעה, היתה טענה ערטילאית ללא תשתית ראייתית של ממש. 

ומת� &עי� משאומת� או מ&בהקשר זה נקבע כי אי� לקבל את טענת המציעה בדבר קיומו של משא .16

של המציעה ע� המשקיעי� המוסדיי�. היא הוסיפה כי המצהיר מטע� המציעה לא ציי� מיה� 

ומת� או "מעי� &המשקיעי� המוסדיי� מה� התקבלו הערות בנוגע למחיר, ומה מהות הלי� המשא

א�  –ומת�" שהתקיי� אית�. כ� צוי� שאי� כל אינדיקציה כי הדרישה למחיר שהועברה &משא

ידי משקיעי� מוסדיי� שיחד היתה לה� &ידי משקיע מוסדי מהותי או על&ה, הועלתה עלהועבר

  קבלתה של הצעת הרכש. &אפשרות להשפיע על קבלתה או אי

&המשפט לבחו� הא� המציעה הרימה את הנטל שהועבר לכתפיה באמצעות חוות&בהמש� פנה בית .17

ט קבע בהקשר זה כי אי� מקו� המשפ&הדעת מטעמה להוכחת השווי ההוג� של מחיר ההצעה. בית

להידרש למחלוקות המקצועיות בי� המומחי�. יחד ע� זאת נקבע כי בי� המומחי� היתה מחלוקת 

מתודולוגית אחת, המתייחסת ל"שווי הטרמינאלי" של פעילות הייזו� והפיתוח של החברה. 

דולר קנדיי� מיליו�  356&מדובר במחלוקת אשר גרעה מהערכת השווי מטע� המציעה סכו� של כ

  למניה.  0 11.8או 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  נ' מלאכי .Elad High Plateau Acqusition Inc 15	07	9714 ת"א
  

  ELAD HIGH PLATEAU ACQUISTION INCמלאכי נ'  13	03	44884 ת"צ
  

                                                                    
     תיק חיצוני מספרתיק חיצוני: 

   

 30מתו�  6

  

מאיר, אי� לקבל את עמדתו של המומחה מטע� המציעה, לפיה &לגישתה של כב' השופטת קרת

) הוא אפס. 2019הער� הכלכלי הנוכחי של הפעילות הצפויה בחברה לאחר תקופת התחזית (

י המומחה המשפט ציי� כ&תוצאה כזו מקבילה למעשה להערכת שווי החברה על בסיס נכסי. בית

הקנדי מטע� המציעה התייחס בהקשר זה להשוואה בי� חברות פיתוח מקרקעי� לבי� חברות 

כרייה, ששוויי� מוער� על בסיס המקורות הקיימי� שיש למכרה, ג� כאשר מדובר בחברת כרייה 

המשפט לא קיבל את ההשוואה &שקיימת כבר שני� רבות ותמצא מכרות חדשי� בעתיד. בית

  לא הונחה לה תשתית עיונית או מקצועית.  הזאת, וקבע כי

המשפט התייחס לעדותו של המומחה ד"ר אהרוני בשאלת הערכת השווי בתקופה &בית .18

הטרמינאלית. המומחה ד"ר  אהרוני קבע כי הכלל הוא שחברה שלגביה נערכת הערכת שווי לא 

יי� כי התשתית פעמית או לש� ביצוע מספר פרויקטי� מסוי�. הוא צ&הוקמה לצור� פעילות חד

הניהולית והמקצועית של החברה נותנת לה את האפשרות להמשי� ליזו� פרויקטי� שיתבטאו 

בתזרי� עתידי ג� לאחר תקופת התחזית. לגישתו, כדי לסטות מהעיקרו� של הערכת שווי 

טרמינאלית, יש להוכיח באופ� מובהק כוונה של ממש לחדול מפעילות וא/ תחילת ביצוע בפועל 

רת העסק. הדברי� הללו נכוני� ביחס לכל חברה שהיא עסק חי, וה� נכוני� שבעתיי� של סגי

  בחברה ציבורית.  

דעתו היתה נקודתית &המשפט את עדותו של אהרוני. הוא קבע כי חוות&בהחלטה קבל בית

וממוקדת, וכי הוא התרש� ממקצועיותו ומהתייחסותו האובייקטיבית לעמדות שני המומחי� 

המשפט קבע כי עמדתו העקבית עולה בקנה אחד ע� העקרונות המהווי� את &האחרי�. בית

&, שהיא השיטה שנקבעה לביצוע הערכות שווי בביתDCF&הבסיס להערכת השווי על פי שיטת ה

 .�  המשפט העליו

ג� למחלוקות נוספות שהיו  –בי� היתר לאור עדותו של אהרוני  –המשפט &בהמש� התייחס בית .19

דעתה של המומחית גב' דיאמנדי. בהתייחס &ות אחרות שעלו ביחס לחוותבי� המומחי�, ולטענ

לטענה לפיה הגב' דיאמנדי לא נפגשה ע� הנהלת החברה, קבע אהרוני כי בביצוע הערכות שווי 

המשפט ציי� בהקשר זה כי היה מקו� שדווקא המומחה &אכ� מקובל להיפגש ע� ההנהלה. בית

בתחו� הייזו� ובכלל זה ע� מנכ"ל החברה (ולא רק ע�  הקנדי ייפגש ע� מנהלי החברה העוסקי�

שלושה מנהלי כספי�), וזאת כדי לבחו� את השאלה הא� אי� לתת ער� כלכלי כלשהו לתקופה 

  הטרמינאלית. 
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דעתה ובדיקות סבירות, קבע &באשר לטענה לפיה המומחית גב' דיאמנדי לא ערכה תיקו/ לחוות .20

י אי� חובה לתק/ הערכת שווי בשיטה נוספת, וכי התיקו/ המשפט, לאור עדותו של אהרוני, כ&בית

פיה� נקבע בסופו של דבר השווי. &אינו תמיד פועל. החשיבות היא לבדוק את סבירות ההנחות שעל

הדעת על ידי המומחית גב' דיאמנדי אי� &תיקו/ חוות&המשפט הוסי/ כי לטענה לגבי אי&בית

הדעת הנובע מהערכת השווי בתקופה &ותמשמעות של ממש ביחס להפרש המשמעותי בי� חו

  הטרמינאלית. 

המשפט התייחס ג� לטענה לפיה גב' דיאמנדי קבעה מקד� היוו� אחיד לכל אחד ממגזרי &בית .21

מקובל  DCF&הפעילות של החברה. בהקשר זה הבהיר המומחה אהרוני בעדותו כי בשיטת ה

החל, לבי� כאלה שיש כוונה  להשתמש באותו שיעור היוו� ללא אבחנה בי� פרויקטי� שביצוע�

לבצע אות�. מעדותו עולה כי הנושא של מקד� ההיוו� הוא בעייתי ביותר, וכי תפקידו של מערי� 

השווי הוא למצוא שיעור היוו� משוקלל שישקלל את כל סוגי הפעילות של החברה. מדבריו של 

תחומי הפעילות של אהרוני עולה ג� כי יש מקו� להתייחס לסיכו� הספציפי הטמו� בכל אחד מ

החברה, וא/ דיאמנדי אישרה כי היא אינה פוסלת את האפשרות לערו� חישוב לפי מגזרי פעילות, 

  ידיה. &אול� היא אינה סבורה כי יש מקו� לתק� את החישוב שנעשה על

&המשפט, עניינה בחישוב מקד� ההיוו� על ידי גב' דיאמנדי על&מחלוקת נוספת אליה התייחס בית .22

השוק הישראלי. בהחלטה נקבע כי לגישתה של המומחית, היא פעלה באופ� זה משו� פי נתוני 

שהחברה בחרה להנפיק את מניותיה בישראל, והחישוב מתבסס על אלטרנטיבות בשוק הישראלי 

עבור משקיעי� ישראלי�. ד"ר אהרוני בעדותו אישר כי היה מקו� במקרה דנ� לבחו� את פעילות 

מאחר שהחברה מגייסת כס/ בישראל, היה מקו� לבחו� את העניי� החברה מול השוק הקנדי, ו

ג� באספקטי� ישראליי�. יחד ע� זאת הוא סיכ� כי יש לתת משקל רב יותר לנקודת המבט 

  הקנדית. 

הדעת המשלימה של גב' דיאמנדי היא ציינה כי לו היה מקו� לבחו� את החברה על רקע &בחוות

ייני� של חברה קטנה שפרמיית הסיכו� לגביה צריכה השוק הקנדי, הרי שזו חברה בעלת מאפ

כפי שקבע המומחה הקנדי. בהתייחס למחלוקות  5% & 4%ולא  2.65% & 2.05%להיות בשיעור של 

אלה צוי� בהחלטה כי יהיה מקו� לבחו� את האפשרות למנות בשלב הבא של הדיו� מומחה מטע� 

  המשפט. &בית

חס למעמדו של המבקש כמי שמבקש שתאושר תביעה המשפט א/ דחה את טענות המציעה בי&בית

  ייצוגית בשמה של הקבוצה. 
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Bטענות הצדדי  

  טענות המציעה

המשפט התעל� &המשפט שגה כאשר קבל את הבקשה. לטענתה, בית&המציעה טענה כי בית .23

בהחלטה מהעובדה שהצעת הרכש נתמכה על ידי מרבית המשקיעי� המוסדיי�. כ�, נטע� כי 

שקיעי� המוסדיי� נעתרו להצעת הרכש, והתקבצות� יחד היא שהביאה מהמ 70%&למעלה מ

ומת� עמ� שהביא לשיפור &להצלחתה של ההצעה. ההסכמה של המוסדיי� היא תולדה של משא

  במחיר ההצעה. תמיכת המשקיעי� המוסדיי� היא אינדיקציה לכ� שההצעה היא הוגנת.

ומת� בי� המציעה &המשפט שגה כאשר קבע כי לא הוכח קיומו של משא&המציעה טענה כי בית .24

לבי� המשקיעי� המוסדיי�. לטענתה, לא היתה מחלוקת שהיתה פנייה של המשקיעי� המוסדיי� 

  אי� הסבר לעובדה שההצעה שופרה.  –מנת להעלות את מחיר ההצעה, ואלמלא כ� &למציעה על

פט קבע שלא הוכח שהדרישה לשיפור במחיר נבעה ממשקיעי� מוסדיי� המש&עוד נטע� כי בית

שהיוו "לשו� מאזניי�" קרי שהיתה לה� יחד אפשרות להשפיע על קבלת ההצעה. המציעה טענה 

ומת� היו לשו� מאזניי�. זאת משו� &כי ישנה אינדיקציה לכ� שהמשקיעי� שעמ� התנהל משא

ממניות החברה, וה� יכלו לחרו3  66%&יחד ב שהמשקיעי� המוסדיי� ה"משמעותיי�" החזיקו

את גורלה של הצעת הרכש לשבט או לחסד. נטע� כי הצור� לשכנע רוב מהמשקיעי� המוסדיי� 

בהוגנות הצעת הרכש הוא משמעותי יותר מהצור� לשכנע משקיע מוסדי אחד (עני� אותו ראה 

  בית המשפט בפסיקה קודמת כאינדיקציה להוגנות). 

י ההחלטה יישמה את "חזקת הניצע המתוחכ�" באופ� מצומצ�, תו� בחינה המציעה טענה כ .25

הדי� בה� הוחלה חזקה זו. אול�, כ� נטע�, יש לבחו� את &הא� התקיימו אות� נסיבות נושא פסקי

העני� באופ� מהותי, והנסיבות במקרה דנ� מתאימות להחלת החזקה. ההחלטה שמה דגש על 

דיי� עמ� דנה המציעה בנושא המחיר, הג� שלא היתה השאלה מה היו שמות המשקיעי� המוס

המשפט החליט לא &ומת� שכתוצאה ממנו המחיר שופר. בית&מחלוקת כי התקיי� אית� משא

ומת�, אלא די &ומת� הזה שו� משקל. אי� ג� בהכרח חובה להוכיח קיומו של משא&לתת למשא

  בכ� שהמשקיעי� המוסדיי� תמכו בהצעת הרכש. 

המשפט לפיה אי� אינדיקציה לכ� שהדרישה להעלאת המחיר &לקביעת ביתהמציעה התייחסה 

ידי משקיע מוסדי מהותי. המציעה טענה כי קביעה זו היא שגויה משו� שלמשקיעי� &הועלתה על
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המוסדיי� היתה אפשרות לחרו3 את גורל ההצעה, ויש בכ� כדי להעביר את נטל הראיה למבקש 

  היענות� להצעה. האישור להבהיר מדוע אי� לתת משקל ל

המשפט. לגישתה, &המציעה הוסיפה וטענה כי לא היה מקו� להיפו� נטלי הראייה על ידי בית .26

&הדעת שהוגשה מטע� המבקש, חוות&המשפט היה צרי� לבחו� קוד� כל את הפגמי� בחוות&בית

המשפט לנושא זה רק בשולי &דעתה של המומחית דיאנמדי. ואול�, בפועל בהחלטה התייחס בית

פי ההלכה הפסוקה, כדי להרי� את נטל ההוכחה שהוטל עליו, היה על &חלטה ובקצרה. עלהה

שמוכיחה כי המחיר בהצעת הרכש אינו משק/ את  DCF&דעת בשיטת ה&המבקש להציג חוות

 .�  השווי ההוג

המשפט לבחו� &הדעת מטע� המציעה, היה על בית&לכ�, כ� טענה המציעה, בטר� בחינת חוות

דעת זו נפלו, כ� נטע�, פגמי� רבי� ובכלל &הדעת מטע� המבקש. בחוות&את חוותבאופ� מדוקדק 

דעתה; העובדה כי לא &הדעת לא ערכה בדיקות סבירות ותיקו/ לחוות&זה העובדה שעורכת חוות

 �חושב מקד� היוו� שונה ונפרד לכל אחת מהפעילויות של החברה אלא נקבע מקד� היוו� אחיד ה

החברה וה� לפעילות של יזמות הנדל"�; העובדה שהמומחית עשתה  פעילות הנדל"� המניב של

שימוש בנתוני השוק הישראלי כדי לבחו� חברה קנדית, כאשר נתוני הריבית הישראלי� אינ� 

רלבנטיי� לחישוב מקדמי סיכו� תזרי� מזומני� דולרי של חברה הפועלת בקנדה; העובדה 

, אי� DCF&ה שלמומחית אי� ניסיו� בשיטת השהמומחית אינה בקיאה בשוק ההו� הקנדי; העובד

לה תואר במימו� ואי� לה הכשרה אקדמית בנושא; העובדה שהמומחית התעלמה ממחיר המניה 

בשוק; והעובדה שהמומחית הציבה נתוני� שוני� ביחס לגידול השנתי בהכנסות החברה לפי 

  נוחותה. 

ש לא הרי� את הנטל, ולא הוכיח המציעה טענה כי מכלול הכשלי� הללו מביא למסקנה כי המבק .27

דעת כי יש "לפתוח" את הצעת הרכש שזכתה להיענות רחבה בראשות המוסדיי�. &באמצעות חוות

הדעת של המומחית דיאמנדי, ולא היה &סמ� חוות&מכא� שלא היה מקו� לאשר את התובענה על

  הדעת של המומחה מטע� המציעה. &כלל מקו� לבחו� את חוות

באופ� טכני, בלא התייחסות  DCF&ענה כי ההחלטה מיישמת את שיטת ההמציעה הוסיפה וט .28

היא רק נוסחה לחישוב  DCF&לעובדה שהשאלה המהותית היא שאלת שווי החברה, ונוסחת ה

השווי. המציעה ציינה כי התוצאות של החברה בשטח בפועל, ה� טובות פחות מהערכות המומחי� 

  . DCF&לפי שיטת ה
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כי ההחלטה מתעלמת מהעבודה היסודית של מערי� השווי הקנדי מטע� המציעה הוסיפה וציינה  .29

המציעה. המציעה ציינה כי להערכת השווי הזו ישנ� יתרונות רבי�, ובכלל זה העובדה שהיא 

ידי מומחה קנדי; העובדה שהמומחה הזה נפגש ע� הגורמי� הרלוונטיי� בחברה; &נערכה על

ששו את מסקנותיו; העובדה שהוא חישב מקד� העובדה שהוא בצע בדיקות סבירות רבות שאי

היוו� שונה לכל מגזר פעילות; העובדה שההערכה נערכה בהתא� לכללי תקינה מסודרי� 

הקיימי� בקנדה; העובדה שההערכה היא מסמ� רציני ומקי/; והעובדה שהמומחה החמיר ע� 

  עצמו ובחר במקרי גבול את האופציה שתוצאתה גבוהה יותר. 

המשפט א/ שגה כאשר שלל את עמדת המומחה הקנדי מטע� המציעה &כי ביתהמציעה טענה  .30

שלא להעניק ער� נוכחי כלשהו לפרויקטי� העתידיי� של החברה. לגישת המציעה, הנחת 

המומחית גב' דיאמנדי היתה כי החברה תוסי/ לבצע לעול� ועד פרויקטי� בסדר גודל דומה, 

י, באופ� שלגישתה צרי� היה להקנות לבעלי המניות שיצליחו ויפיקו תזרי� מזומני� חיובי מהות

  על שוויה הנוכחי של החברה.  50%פרמיה של 

כי לא נית� באופ� מתודולוגי להציב ער� של "אפס" בנוסחת השווי  –כ� נטע�  –המשפט קבע &בית

. לגישת המציעה, מדובר בשאלה של מומחיות. המומחה הקנדי התייחס DCF&הטרמינאלי לפי ה

) track recordוחיווה דעתו באופ� מעמיק ורציני. הוא ציי� כי לחברה אי� ניסיו� מוכח ( לנושא,

בתחו� הייזו�, כי אי� לה כל קרקע או אופציה לקרקע נוספת לפרויקט ייזו�, וכי א/ פרויקט 

שלה עדיי� לא הושל�. לכ�, ולאור ההאטה בשוק במונטריאול, הוא הערי� את השווי הטרמינאלי 

  באפס. 

ערכת המומחה הקנדי היא הערכה הצופה פני העתיד. אי� במקרה דנ� חשש מפני ניצול עוד/ ה .31

מניות המיעוט. עמדת המומחה הקנדי היא &פני המידע שהיה לבעלי&השליטה על&מידע של בעל

לגיטימית וסבירה, והיא מבוססת על בחינה עתידית של אופק החברה. לגישת המומחה הקנדי, 

  קבולי� בעתיד, הרי הער� הנוכחי שלה� לאור מקד� ההיוו�, הוא אפס. ג� א� יהיו לחברה ת

המציעה טענה כי המסקנה של המומחה הקנדי מעוגנת ג� בעמדתו של המומחה מטע� המבקש, 

המשפט הפנה אליה� בהחלטה, וטענה כי &ד"ר  אהרוני. היא התייחסה למסמכי� שוני� שבית

מינאלי של החברה, ולא נית� לקבוע כי ער� זה לא נית� להסיק מה� מסקנות ביחס לער� הטר

  הוא גבוה מאפס. 
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המשפט לא קבע מהו הער� הטרמינאלי, והערכתה של המומחית דיאמנדי &המציעה ציינה כי בית .32

בהקשר זה היא כי שגויה וחסרת בסיס. דיאמנדי ייחסה פרמיית עתק לקיומה של הנהלת החברה, 

  שהיא כלל לא נפגשה עמה. 

עוד כי ההחלטה לא העניקה כל משקל שהוא למחיר מנית החברה בשוק. נקבע המציעה טענה  .33

בהחלטה כי סחירות המניה היתה דלה, ולכ� לא היתה משמעות למחירה. אול�, סוגית הסחירות 

לא התבררה, ולא הובהר מהי הסיבה למחיר הנמו� של המניה. עוד נטע� כי בהחלטה אי� משקל 

לבו ולחוסר הרצינות שלו. ההחלטה א/ התעלמה &ו�להעדר המעמד של המבקש, לחוסר ת

  ידי המציעה עבור האופציה. &מהתמורה ששולמה על

  טענות המבקש

  המבקש השיב לבקשה לדיו� חוזר. הוא סמ� את ידיו על ההחלטה, וטע� כי די� הבקשה להידחות.  .34

שפט המ&המשפט התעל� מתמיכת� של רוב המשקיעי�. בית&לגישתו, אי� ממש בטענה כי בית

קבע בנושא זה ממצאי� עובדתיי�, תו� אבחו� עובדות המקרה דנ� ממקרי� אחרי� שנדונו 

בפסיקה. המבקש טע� כי תמיכת� של הגופי� המוסדיי� בהצעה היא אינדיקציה חלקית בלבד, 

ובמקרה דנ� לא נית� להסיק ממנה כי השווי היה הוג�. ישנה במקרה דנ� מחלוקת מתודולוגית 

הטרמינאלי של פעילות הייזו� והפיתוח של החברה. עמדת המציעה בהקשר זה  אחת ביחס לשווי

למניה  0 11.8המשפט העליו�. מחלוקת זו גרעה סכו� של &חורגת מההלכה הפסוקה של בית

  דעתה של המציעה. &מחוות

דעתו של ד"ר  אהרוני, שקבע שא� החברה לא הוקמה &המשפט בהחלטתו הסתמ� על חוות&בית .35

חד פעמית או כדי לבצע מספר מוגבל של פרויקטי�, וכאשר יש לחברה תשתית  לצור� פעילות

ניהולית ומקצועית המאפשרת תזרי� עתידי, הרי כדי לסטות מעיקרו� השווי הטרמינאלי צרי� 

הוכחה פוזיטיבית לכוונה ותחילת ביצוע של סגירת העסק. המבקש הוסי/ כי המסקנה לפיה 

  לה ג� ממוצגי� שוני�. מתוכנ� המש� פעילות של החברה עו

קביעת המומחה הקנדי לפיה שווי הפעילות הטרמינאלי הוא אפס היא חסרת בסיס עובדתי, כאשר 

הנושא עלה לראשונה בעדותו של המומחה הקנדי. המשמעות של הערכה כזו היא הערכת החברה 

  המשפט העליו�. &באופ� המנוגד לקביעת בית –על בסיס נכסי 
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המשפט ציי� שנית� יהיה למנות מומחה &מקד� ההיוו�, וטע� כי ביתהמבקש התייחס לשאלת  .36

בשלב הבא של הדיו� ביחס לכ�. הוא הוסי/ כי אי� ממש בטענות ביחס למעמדו של המבקש, מה 

  עוד שמדובר בקביעות עובדתיות שנובעות מהתרשמות מהעדי�. 

  דיו:

ונות הכרעה. ראשית, יש העולה מהאמור לעיל הוא כי בי� הצדדי� ישנ� מספר מחלוקות הטע .37

דעת שיש בה כדי &לבחו� הא� המבקש עמד בנטל הראשוני שהוטל עליו, והא� הוא הגיש חוות

להעביר את הנטל למציעה להוכיח את הוגנות המחיר. לאחר מכ�, א� ייקבע כי הנטל עבר, יש 

ביחס לבחו� הא� המציעה הרימה את הנטל שהוטל עליה. עני� זה צרי� להיבח� לאור השאלה 

  ל"חזקת הניצע המתוחכ�", ולאור המחלוקת בי� המומחי� ביחס לשווי הטרמינאלי של החברה. 

המשפט &ענייני� אלה ייבחנו בפירוט להל�, א� קוד� לכ� נתייחס בקצרה לאופ� הבחינה של בית

  במסגרת בקשה לדיו� חוזר את ההחלטה נושא הבקשה. 

  בקשה לדיו: חוזר

המשפט [נוסח משולב] התשמ"ד &(ה) לחוק בתי41ה מכוח מכוח סעי/ הבקשה לדיו� חוזר דנ� הוגש .38

– 1984 " :�פיו יידונו בקשות כאלה בפני הרכב של שלושה שופטי� &"), שעלחוק בתי המשפט(להל

  המשפט המחוזי.&בבית

לחוק בתי המשפט  59ההלי� של דיו� חוזר הוא הלי� חדש שהאפשרות לו נוספה מכוח תיקו� מס' 

). ההלי� נוס/ במסגרת 612, ס"ח 2010&), התש"ע59(חוק בתי המשפט (תיקו� מס'  27.7.2010מיו� 

המשפט המחוזי בתל אביב, כאשר האפשרות &התיקו� מכוחו הוקמה המחלקה הכלכלית בבית

המשפט מאשר בקשות לאישור תביעות &להגיש בקשה לדיו� חוזר חלה על החלטות במסגרת� בית

לתוספת השנייה לחוק תובענות ייצוגיות  5ר תביעות ייצוגיות לפי פריט נגזרות או בקשות לאישו

  המשפט. &") שהתקבלו על ידי ביתחוק תובענות ייצוגיות(להל�: " 2006 –התשס"ו 

   &(ה) לחוק בתי המשפט קובע כי 41סעי/  .39

")1 Dקט: (ב) ובסעי Dהאמור בסעי D(ד) לחוק תובענות 8) על א

, לא תינת: רשות ערעור על החלטת בית 2006	ייצוגיות, התשס"ו

לתוספת השנייה  5משפט מחוזי לאשר תובענה ייצוגית לפי פרט 
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 Dלחוק החברות,  198לחוק האמור או לאשר תביעה נגזרת לפי סעי

  ;1999	התשנ"ט

קייB בית המשפט דיו: חוזר בהחלטה כאמור ) לבקשת בעל די:, י2(

) בהרכב של שלושה שופטיB... על החלטת ההרכב לפי 1בפסקה (

  פסקה זו לא תינת: רשות ערעור;

 בעל של די: פי על מזכותו לגרוע כדי זה קט: בסעיD באמור אי:) 3(

 פסק על ערעור במסגרת) 1( בפסקה כאמור החלטה על לערער די:

  ".הדי:

בקשה לדיו� חוזר תוקפת א� כ� החלטת ביניי�, לאישור תביעה ייצוגית או נגזרת. עוד יש להוסי/ 

כי ג� א� בקשה לדיו� חוזר על החלטה לאשר תביעה ייצוגית או נגזרת נדחית, וא� בסופו של 

המשפט הד� בתביעה הייצוגית או הנגזרת לגופה מקבל אותה, יכול הצד שחולק על &דבר בית

המשפט העליו�, ערעור &הדי� לבית&המשפט במסגרת פסק הדי�, להגיש ערעור על פסק&תקביעת בי

שבמסגרתו הוא רשאי לתקו/ ג� את החלטת האישור של התביעה כתביעה ייצוגית או נגזרת על 

  נימוקיה. 

"), ד� עניי: רוז:) (להל�: "14.1.2015(רוז: נ' ביטו:  461/14המשפט העליו�, בפסק דינו בע"א &בית .40

שאלת הרכב השופטי� שרשאי לדו� בבקשה לדיו� חוזר (והא� הוא יכול לכלול את השופט שנת� ב

המשפט הוא התייחס ג� לאופי של &את ההחלטה נושא הבקשה לדיו� חוזר). בהחלטתו של בית

  הלי� הדיו� החוזר ולסוג השאלות שנית� להעלות במסגרתו. 

  הנ"ל כי:רוז: ניס) קבע בעניי� המשפט העליו� (כב' הנשיא כתוארו אז א' גרו&בית

ההליJ דנא אינו מהווה אכסניה דיונית מתאימה לשרטט באופ: "

מדויק את אופיו של הדיו: החוזר ואת סוג הטענות שנית: להעלות 

שתוצג  –בגדרו. לצורJ הדיו: בערעור הפסלות די במסקנה 

 Bהדברי Jלפיה נית: מבחינה עקרונית להעלות  –בהרחבה בהמש

  ".גB טענות ערעוריות 'רגילות' בהליJ זה

  המשפט וקבע כי: &בהמש� הוסי/ בית
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המותב הד: בדיו: החוזר מוסמJ מבחינה עקרונית להתערב, "

במקרה מתאיB, אD בהכרעות עובדתיות שנכללו בהחלטת 

  ".האישור וכ: לברר טענות ערעוריות מובהקות

41.  �הלי� הדומה (א� כי  &שפט העליו� המ&כ� עולה מהכרעתו של בית &הלי� הדיו� החוזר הוא א� כ

לא בהכרח זהה) להלי� של ערעור. מגיש הבקשה לדיו� חוזר רשאי להעלות במסגרת בקשתו טענות 

  המשפט וה� הכרעות משפטיות. &"ערעוריות" התוקפות ה� הכרעות עובדתיות של בית

בקשה  יחד ע� זאת, יש להדגיש כי מדובר בהלי� התוק/ החלטת ביניי� במסגרתה התקבלה

 �לאישור תביעה ייצוגית (או נגזרת). תביעה ייצוגית נדונה כידוע בשני שלבי�: בשלב הראשו� בוח

המשפט את השאלה הא� מ� הראוי לאשר את התביעה האישית של המבקש כתביעה &בית

מתקיי� השלב השני של בירור התביעה של קבוצת התובעי�  –ייצוגית. רק א� הבקשה מתקבלת 

   כולה, לגופה.

) לחוק תובענות ייצוגיות, מוטל בשלב הראשו� על מבקש האישור 1(8בהתא� להוראת סעי/  .42

  להוכיח קיומה של "אפשרות סבירה" שטענותיו יתקבלו. 

המשפט אינו קובע מסמרות ביחס לתביעה לגופה, &בהחלטה לאשר תביעה כתביעה ייצוגית, בית

ת הבקשה באופ� שהתביעה (הייצוגית אלא הוא נדרש רק להכריע בשאלה הא� יש מקו� לאשר א

או הנגזרת) לגופה יידונו בשלב הבא של הדיו�. שאלת רמת ההוכחה הנדרשת ממבקש האישור 

  בשלב הראשו� של הדיו�, איננה נקייה מספקות. 

) 11.4.2013(מגדל חברה לביטוח בע"מ נ' חברת ציפוי מתכות עמק זבולו: בע"מ  3489/09ברע"א  .43

המשפט יאשר &עליו� לשאלה מהו הנטל המוטל על מי שמבקש כי ביתהמשפט ה&התייחס בית

  ארז קבעה באותו עני� כי:&תביעה ייצוגית. כב' השופטת ד' ברק

המבחניB לאישורה של תובענה ייצוגית הB מחמיריB מאלה "

פיהB נבחנת בקשה לסילוק על הסD של תביעה רגילה. על 	שעל

ית משפטית המשפט תשת	התובע הייצוגי להניח בפני בית

המשפט שד: בבקשה 	וראייתית התומכת לכאורה בתביעתו... בית

 –משפטית ועובדתית  –נדרש להיכנס לעובי הקורה, ולבחו: היטב 

  ".האB מתקיימיB התנאיB לאישור  התובענה כייצוגית

  ארז, הביע עמדתו כי: &כב' השופט י' דנציגר, שהצטר/ לתוצאה אליה הגיעה כב' השופטת ברק
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אישור התובענה כייצוגית נבחנת עילת התביעה במישור בשלב "

הלכאורי בלבד ואי: מצופה כי בשלב זה תוכח עילת התביעה ברמה 

שבה יידרש התובע הייצוגי להוכיחה בהליJ העיקרי, לאחר 

שתאושר תובענתו כייצוגית. הבחנה זו לגבי טיב ואיכות הראיות 

הבחנה עיונית שצריJ להניח התובע הייצוגי בשלב המקדמי אינה 

בלבד אלא צריJ שינת: לה משקל ממשי באופ: שלא יוצב בפני 

 Bהוכחה גבוה מדי דבר שעלול להביא לכרסו Dר Bייצוגיי Bתובעי

  ".באפקטיביות של כלי התובענה הייצוגית

הקלה מעבר לנדרש באשר לרD יחד ע� זאת, סייג כב' השופט דנציגר את דבריו, בהבהירו כי "

Jלעמוד התובע הייצוגי עלולה לגרור תוצאות שלה: השלכות מערכתיות בלתי  הראייתי בו צרי

  ". רצויות, ה: על מערכת המשפט וה: על המשק וחיי המסחר והכלכלה

המשפט &כב' השופט ע' פוגלמ� שהיה בדעת מיעוט באותו עניי�, צטט בהסכמה את דברי בית

   &) לפיה� B)5.7.2012 עמוסי הפניקס חברה לביטוח בע"מ נ' רחמי 2128/09העליו� ברע"א 

החמרת התנאיB לאישור תביעה ייצוגית מעבר לקבוע בחוק "

תובענות ייצוגיות, ובירור רוב רובה של התביעה כבר בשלב אישור 

התובענה כייצוגית, חורגת מהאיזו: שקבע המחוקק ועל כ: אינה 

ראויה. נוסD על כJ, דיו: שמתבצע באופ: זה אינו יעיל, מכיוו: 

רת כפילות בי: הדיו: בגוD התובענה לבי: הדיו: בבקשת שנוצ

 Bבו פוני Bהאישור; חוסר היעילות הטמו: בכפילות זו גדל מקו

  ".הצדדיB פעמייB לערכאת הערעור

(ור' השיקולי�  בקשה לרשות ערעורככלל, על החלטה לאישור תביעה ייצוגית או נגזרת יש להגיש  .44

סלקוB ישראל  8761/09המשפט העליו� ברע"א &ביחס למת� רשות ערעור כזו בהחלטתו של בית

  ) כב' השופט (כתוארו אז) א' גרוניס)). 6.5.2010( בע"מ נ' פתאל

צד המעוניי� לתקו/ החלטה לאשור תביעה ייצוגית אינו  –זה אינו המצב בהתייחס לדיו� חוזר 

ט לצור� קיו� דיו� חוזר ויש לו זכות לקיו� הלי� כזה (בדומה לערעור המשפ&זקוק לרשות בית

המשפט לבחו� את ההחלטה הנתקפת בבקשה תו� &בזכות). יחד ע� זאת,  ג� בדיו� חוזר, על בית

המשפט היה רשאי &שהוא מביא בחשבו� את העובדה שמדובר בהחלטה שאיננה סופית, ושבית

  אישור תביעה ייצוגית כפי שנסקרו לעיל. לקבלה בהתא� לכללי� החלי� על בקשה ל
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הלי� של דיו� חוזר הוא הלי� בעל קווי דמיו� להלי� של ערעור, ולכ� אי�  –סיכומה של נקודה זו  .45

המשפט וה� &זה מ� הנמנע כי המבקש יעלה טענות התוקפות ה� את הקביעות העובדתיות של בית

שה יש להביא בחשבו� כי מדובר בהלי� את קביעותיו המשפטיות. יחד ע� זאת, במסגרת דיו� בבק

בו נבחנת החלטת ביניי�, שהתקבלה בהתא� לנטלי� מחמירי� פחות מאשר אלה הנבחני� על 

  המשפט במסגרת דיו� בתביעה לגופה. &ידי בית

  בקשה לסעד הערכה

 –לחוק החברות, התשנ"ט  338בקשת האישור היא בקשה לסעד הערכה והיא הוגשה מכוח ס'  .46

  הקובע: 1999

המשפט רשאי, לבקשתו של כל מי שהיה ניצע בהצעת 	(א) בית"

 B(ג) ו336רכש מלאה שהתקבלה כאמור בסעיפי	1) או (א5(337 ,(

לקבוע, כי התמורה בעבור המניות היתה פחות משווי: ההוג:, וכי 

  ". המשפט	יש לשלB את השווי ההוג: כפי שיקבע בית

המשפט ולטעו� &ש את האפשרות לפנות לביתמניות שהיה "ניצע" בהצעת רכ&הסעי/ מקנה לבעל

היתה פחות משווי: ההוג:, וכי יש לשלB כי התמורה ששולמה לו על ידי המציע עבור מניותיו, "

המשפט נדרש א� כ� להכריע מהו השווי ההוג� של המניות. בעשותו כ�, &". ביתאת השווי ההוג:

שווי זה למחיר המניות כפי שהוא  המשפט אמור להכריע בעצמו מהו השווי ההוג�, ולהשוות&בית

 �המשפט &על בית –הוצע בהצעת הרכש. א� המחיר נושא הצעת הרכש נמו� יותר מהשווי ההוג

 �  ). מ.ת.מ.לקבל את התביעה (ר' עניי

  הנטל המוטל על מבקש האישור והאB המבקש במקרה דנ: הריB אותו?

מי שהוא ה"מוציא מחברו", כ –במסגרת הדיו� בבקשה לסעד הערכה, מוטל על מבקש הבקשה  .47

הנטל להוכיח כי התמורה שהוצעה עבור המניות במסגרת הצעת הרכש לא היתה הוגנת. המבקש 

המוכיחה כי שווי  DCF	הערכת שווי בהתאB לשיטת היכול להרי� את הנטל הזה א� יגיש "

ה ". הוכחה כזו מביאה להיפו� נטל ההוכחהתמורה שהוצעה נפל משווי: האמיתי של המניות

 � ). קיטאלוהעברתו לפתחו של המציע (ר' עניי

דעת מטעמו, של המומחית הגב' &במקרה דנ� אי� חולק כי המבקש תמ� את בקשת האישור בחוות .48

. אול�, לגישת המציעה, כדי לעמוד בנטל DCF&דיאמנדי שהעריכה את שווי החברה לפי שיטת ה
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דעת", אלא עליו להגיש &תו "חוותשהוטל עליו, אי� די בכ� שמבקש האישור יגיש מסמ� שכותר

דעת ראויה, שנית� להסתמ� עליה לצור� ביסוס טענתו של המבקש לפיה המחיר נושא הצעת &חוות

 .�  הרכש לא היה מחיר הוג

דעתה של גב' דיאמנדי איננה עומדת בסטנדרט הזה, וכי היא אינה &המציעה טענה כאמור כי חוות .49

המוכיחה כי שווי התמורה שהוצעה נפל " DCF&ת היכולה לכ� להיחשב כהערכת שווי לפי שיט

. לכ�, לא נית� לקבוע כי קיטאלהמשפט העליו� בעניי� &" כדרישת ביתמשווי: האמיתי של המניות

בלא  –המבקש הרי� את הנטל הראשוני שהוטל עליו, והיה מקו� לדחות את בקשת האישור 

&ה את הפגמי� הנטעני� בחוותלפנות כלל לברר את יתר השאלות השנויות במחלוקת ובכלל ז

  הדעת מטע� המציעה. 

דעת מומחה" המתיימר להערי� &מקובלת עלי טענת המציעה לפיה לא כל מסמ� המכונה "חוות .50

את שווי החברה ואת שווי מניותיה, די בו כדי להצדיק את המסקנה כי המבקש עמד בנטל שהוטל 

דעת מטע� מבקש האישור תוכל לשמש &עליו, וכי יש להעביר את הנטל למציעה. כדי שחוות

הדעת הוא &עליה לעמוד במספר דרישות. בכלל זה יש לבחו� הא� עור� חוותהערכת שווי ראויה, 

הדעת לגופה, ולוודא כי היא &הדעת. כ� יש לבחו� את חוות&בעל מומחיות וניסיו� בתחו� חוות

דעת בתחו� זה, וכי לא נפלו בה טעויות יסודיות או &עומדת בקריטריוני� הדרושי� לעריכת חוות

  כדי לאיי� אותה. כשלי� מהותיי�, שדי בה� 

דעתה של &במקרה דנ� הפנתה המציעה כאמור למספר רב של פגמי� וכשלי� המתייחסי� לחוות .51

ה� מבחינת המומחיות שלה בתחו� הנדו�, וה� מבחינת תוכנה של  –המומחית הגב' דיאמנדי 

  דעתה והאופ� בו היא נערכה. &חוות

הדעת שהוגשו &ר השילוב של חוותאני סבורה כי במקרה דנ� יש לבחו� את טענות המבקש לאו .52

ושל חקירת� הנגדית של  –אלה של המומחית הגב' דיאמנדי יחד ע� זו של ד"ר  אהרוני –מטעמו 

המשפט וציי� בהחלטה כי &המומחי�. באשר לחקירתו הנגדית של ד"ר אהרוני, חזר בית

קטיבית התרשמתי ממקצועיותו של המומחה במהלJ כל חקירתו הנגדית והתייחסותו האוביי"

Bלהחלטה).   40" (ר' למשל עמ' לעמדות שני המומחי  

הדעת של המומחית הגב' &כפי שצוי� לעיל, הפגמי� לה� טענה המציעה התייחסו ה� לחוות .53

דיאמנדי וה� להכשרתה ולניסיונה. יש מקו� לבחו� הא� מכלול הכשלי� הללו, כשה� נבדקי� 

ולדבריו של ד"ר  אהרוני עליה� התבסס  הדעת המשלימה של המומחית&ג� תו� התייחסות לחוות
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הדעת כדי להוכיח כי שווי &המשפט, די בה� כדי לאפשר קביעה לפיה לא היה די בחוות&בית

המשפט העליו� בעני� &כפי שנקבע על ידי בית –התמורה שהוצעה נפל משוויי� ההוג� של המניות 

  .קיטאל

ותו כדי לקבוע כי המבקש עמד בנטל אני סבורה כי די בחומר הראיות שהוצג מטע� המבקש בכלל .54

 .�  הראשוני, והוכיח כי שוויי� של המניות בהצעת הרכש נופל משוויי� ההוג

נטע� כי היא אינה בקיאה בשוק ההו�  –באשר להכשרה והניסיו� של המומחית הגב' דיאמנדי 

  וכי אי� לה הכשרה אקדמית במימו�.  DCF&הקנדי, שאי� לה ניסיו� בשיטת ה

ראשית יש לציי� כי על פי ההלכה הפסוקה, ניסיו� של מומחה אינו חייב להיות מבוסס בהכרח על  .55

דעת של &המשפט רשאי להסתמ� במקרי� מתאימי� ג� על חוות&הכשרה אקדמית דווקא, ובית

מומחי� שהניסיו� שלה� נובע מעיסוק בתחו� הרלוונטי, או מלימוד בדרכי� שאינ� דווקא לימוד 

) 3, פ"ד מד(פז נ' אלו: 70/88); ע"א 2013( 467 סוגיות בסדר די: אזרחי(אורי גור�  במוסד אקדמי

)). לכ�, בנסיבות העניי�, העובדה שלגב' דיאמנדי אי� לה תואר במימו�, אינה מצדיקה 1990( 34, 32

  דעתה יידחו. &כשלעצמה את המסקנה כי ממצאי חוות

לטענות שהועלו ביחס לניסיונה של גב'  המשפט שד� בבקשת האישור היה ער&מעבר לכ�, בית .56

) בכלכלה, .M.Aהמשפט הדגיש בהחלטתו כי המומחית היא בעלת תואר מוסמ� (&דיאמנדי. בית

והיתה כלכלנית במחלקת המחקר של בנק לאומי ויועצת פיננסית בכירה בחברת תבור כלכלה 

עצמאית, ובמסגרת דעתה היא עבדה כבר במש� שנתיי� כ&ופיננסי� בע"מ. במועד עריכת חוות

המשפט. &דעת כלכליות שחלק� היו אמורות להגיע לבית&עבודתה כשכירה היא כתבה שתי חוות

י� שהיא אינה חתומה עליה, ובצעה הערכת שווי לחברה &דעת נוספת לחברת גב&היא ערכה חוות

  שהיא בבעלות משותפת של התעשייה האווירית ומטריקס. 

נקבע בהחלטה, במסגרת עבודתה כשכירה בחברת תבור,  כ� –למדה המומחית  DCF&את נושא ה

ניסיו� הכולל ניסיו� מעשי ולימוד עצמי. במסגרת עבודתה בבנק לאומי, עסקה המומחית בחלק 

גדול מעבודתה בניתוח שוקי חו"ל ובי� היתר כלכלת קנדה (א/ שעיקר עיסוקה היה בארצות 

  הברית ואירופה). 
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סבור כי למומחית אי� די ניסיו� כדי לאפשר לה להגיש  המשפט&במסגרת ההחלטה לא היה בית .57

דעת שדי בה לצור� הרמת נטל ההוכחה המוטל על מי שמבקש אישור תביעה כייצוגית, וכי &חוות

  דעתה רק מטע� זה. &יש לפסול את חוות

המשפט הד� בבקשה &אני סבורה כי השאלה הא� די בניסיונו של מומחה מסוי� היא שאלה שבית

ר יתערב בה לעיתי� נדירות ורק במקרי� חריגי�. שאלה זו היא מסוג השאלות הכרוכות לדיו� חוז

&המשפט מהמומחה, ממכלול הניסיו� שלו ומעדותו בבית&בי� היתר בהתרשמות הכוללת של בית

המשפט שד� בבקשה לגופה לא מצא לנכו� לפסול את המומחית על רקע ניסיונה &המשפט. משבית

אי� מקו� שהרכב זה במסגרת הדיו� הנוס/ יתערב במסקנה זו ויקבע  בתחו� של הערכות שווי,

  קביעה שונה. 

כפי שיובהר להל�, המסקנה לפיה המבקש עמד בנטל שהוטל עליו, מבוססת על השילוב  –זאת ועוד  .58

הדעת של גב' דיאמנדי ושל ד"ר  אהרוני. באשר לד"ר  אהרוני, דומה כי לא היתה &בי� חוות

המשפט נת� אמו� רב בדבריו וייחס לעמדתו משקל &תו וניסיונו, וכאמור ביתמחלוקת לגבי מומחיו

דעתה של גב' דיאמנדי, נית� מענה בעדותו &משמעותי. ביחס לחלק מהליקויי� שנטענו לגבי חוות

  כפי שיפורט להל�.  –של אהרוני 

לגופה  כאמור, מעבר לטענות ביחס לניסיו� ולמומחיות של המומחית, העלתה המציעה ג� טענות .59

&דעתה. בית&דעתה. כ�, נטע� כי היה על המומחית לערו� בדיקות סבירות ותיקו/ לחוות&של חוות

המשפט ציי� כי מעדותו &המשפט התייחס לטענה, והפנה בהקשר זה לעדותו של ד"ר  אהרוני. בית

 של ד"ר אהרוני עולה כי אי� חובה לתק/ הערכת שווי בשיטה נוספת, והתיקו/ אינו תמיד פועל

המשפט נת� &(די בכ� שנבחנת סבירות ההנחות שעל פיה� נקבע השווי של החברה). כאמור בית

  הדעת.  &משקל רב לדבריו של ד"ר  אהרוני, ועדותו נותנת מענה לטענה הנוגעת לתיקו/ חוות

כ� נטע� שהמומחית קבעה מקד� היוו� אחיד לכל אחד ממגזרי הפעילות של החברה. ג� בהקשר  .60

משפט לעדותו של ד"ר  אהרוני, והבהיר כי נושא מקד� ההיוו� הוא נושא בעייתי, ה&זה הפנה בית

וכי תפקיד מערי� השווי הוא למצוא מקד� היוו� משוקלל שישקלל את כל סוגי הפעילות של 

החברה. יחד ע� זאת, ד"ר  אהרוני ציי� כי יש מקו� להתייחס לסיכו� ספציפי בכל אחד מתחומי 

אישרה כי ישנה אפשרות לעשות זאת. העולה ממכלול העדויות האלה הפעילות, וג� המומחית 

דעתה של גב' דיאמנדי רק משו� שהיא לא ערכה חישוב נפרד &הוא כי לא נית� לפסול את חוות

לכל אחד ממגזרי הפעילות של החברה, אלא התבססה על שיעור היוו� אחיד המתייחס לכל סוגי 

  הפעילות של החברה. 
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דיאמנדי התבססה על נתוני השוק הישראלי, הרי מדבריו של ד"ר  אהרוני באשר לעובדה שגב'  .61

עלה כי הוא סבור שהיה מקו� בנסיבות העני� לתת משקל לשוק הישראלי, א� כי היה מקו� לתת 

משקל רב יותר לנקודת המבט הקנדית. יחד ע� זאת, בהקשר זה הוסיפה הגב' דיאמנדי והתייחסה 

אפשרות של בחינת החברה על רקע השוק הקנדי, וציינה את הדעת המשלימה מטעמה, ל&בחוות

הדעת במידה &מסקנותיה מבחינה זו. לכ�, ג� עני� זה אי� בו כשלעצמו כדי להביא לפסילת חוות

  דעת מומחה" שדי בה כדי להעביר את נטל ההוכחה למציעה. &כזו שלא נית� לראות בה "חוות

האישור התייחס למכלול הטענות שהועלו ביחס המשפט שד� בבקשת &בית –סיכומה של נקודה זו  .62

דעתה של גב' דיאמנדי. הוא נת� ביטוי לניסיונה ולהכשרתה, ולא התעל� מטענות המציעה &לחוות

דעתה. בהקשר זה נית� חיזוק &ביחס לכ�; והוא ג� התייחס באופ� פרטני לטענות הנוגעות לחוות

כאשר  –המשפט &ל ד"ר. אהרוני בביתהדעת, בדבריו ש&בנוגע למספר מחלוקות הנוגעות לחוות

ד"ר אהרוני הוא מומחה מנוסה ובעל הכשרה מתאימה, והדברי� אודותיה� הוא העיד היו 

הדעת של גב' &קרי חוות –המשפט ששמע את עדותו. לכ�, די היה במכלול &מקובלי� על בית

שפט כדי להרי� המ&הדעת של ד"ר  אהרוני והעדויות של שני המומחי� הללו בבית&דיאמנדי, חוות

את הנטל הראשוני שהוטל על המבקש, ולקבוע כי הוא הוכיח במידה הנחוצה לשלב הראשוני הזה 

 .�  כי מחיר המניה בהצעת הרכש לא היה הוג

Bחזקת הניצע המתוחכ  

63.  �), לאחר שהמשיב מ.ת.מ.כפי שהובהר בהחלטה נושא הבקשה לדיו� הנוס/ (כמו ג� בהחלטה בעני

הדעת שהוגשה מטע� המבקש, חוזר הנטל לכתפי המבקש &כנגד חוות – דעת מטעמו&מגיש חוות

להוכיח את טענותיו. בשלב זה יש לבחו� את מכלול הראיות שהצדדי� הגישו ואת מכלול הטענות 

ברמה הדרושה להלי� של אישור תביעה כייצוגית,  –שה� העלו, כדי לבדוק הא� נית� לקבוע 

  שהמבקש עמד בנטל שהוטל עליו.

להיעזר  –המציע  –ושאי� שיש לבחו� אות� בהקשר זה הוא השאלה הא� יכול הנתבע אחד הנ .64

 �, קיטאלבחזקה שכונתה בפסיקה "חזקת הניצע המתוחכ�". חזקה זו מקורה בפסק הדי� בעניי

, קניאל. בעניי� קניאלהמשפט העליו� לערעור בעניי� &הדי� בו התייחס בית&באותו חלק מפסק

חברת אנליסט, חברה שהיה בכוחה  –בקשת האישור חברה גדולה  הסכימה להצעת הרכש נושא

  לב להיק/ אחזקותיה בחברות שהציעו את ההצעה. &לטרפד את הצעת הרכש בשי�

  ) כי:קניאל(תו� אישור ההחלטה בעני� קיטאל המשפט בעני� &בהקשר זה קבע בית
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להצעת [של אנליסט, ר.ר.]  בנסיבות אלה יש לית: להסכמתה"

ראייתי נכבד, אD אB לא מכריע. סבורני כי נית: הרכש משקל 

לראות בהסכמתו של ניצע בנסיבות כאלה אינדיקציה חלקית 

להוגנות התמורה, בהיקש לעסקה שנערכת מרצו: קודB להצעת 

הרכש, במסגרתה רוכש מציע בלוק מניות בחברה. בנסיבות אלה 

הנטל המוטל על מבקש סעד ההערכה הינו להוכיח כי הסכמתו של 

ניצע מסוגה של אנליסט אינה מהווה אינדיקציה שכזו, או כי 

Jמשקלה הראייתי של ההסכמה הוא נמו ."  

  . כי:מ.ת.משצוטט לעיל, נקבע בהחלטה בעני� קיטאל די� &בהתבסס על האמור בפסק .65

	ישנו לדעתי טעB רב במת: משקל להסכמה מושכלת של בעל"

סויB מניות משמעותי ומתוחכB ומכירת מניותיו במחיר מ

כאינדיקציה להוגנות המחיר, ודאי מקוB שמדובר בהסכמה שהיא 

ומת:, וכאשר הסכמתו של הניצע המתוחכB היא 	תולדה של משא

  להחלטה). 54" (פיסקה מהותית לכJ שהצעת הרכש תתקבל

מהאמור לעיל עולה א� כ� כי ישנ� מספר רכיבי� שיש להביא אות� בחשבו� כאשר נבחנת שאלת  .66

הא� ישנו ניצע מתוחכ� שהסכי� להצעת הרכש? הא�  –הניצע המתוחכ�"  קיומה של "חזקת

ומת� בי� אותו ניצע לבי� המציע? והא� מדובר בניצע שהסכמתו &הסכמה זו היא תולדה של משא

  היא מהותית לכ� שהצעת הרכש תתקבל? 

 �יחד ע� קביעות נוספות בהחלטה, במסגרת  –נבחנה מ.ת.מ. יוער כי קביעה זו בהחלטה בעניי

מ.ת.מ. מבני תעשייה  14&07&37739בקשה לדיו� חוזר שהוגשה על ההחלטה (ר' ת"א (מחוזי ת"א) 

"). הרכב ההחלטה בדיו: החוזר בעניי: מ.ת.מ., להל�: "6.8.2015מיו� ומלאכה בע"מ נ' ספרא 

תייחס לטענות שהועלו ביחס להסכמת המשפט המחוזי שד� בבקשה לדיו� חוזר קבע, בה&בית

 13" (ר' עמ' מקובלת עלי לחלוטי: קביעתה של כב' השופטת רונ: בעני: זההניצע המתוחכ�, כי "

  להחלטה בבקשה לדיו� חוזר). 

 �מאיר)  &דעתה של כב' השופטת קרת&נקבע בהקשר זה (בחוות מ.ת.מ.בהחלטה בדיו� החוזר בעניי

  –כי 
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B מהווה אינדיקציה חלקית בלבד הסכמתו של הניצע המתוחכ"

(ה�  ולא אינדיקציה מוחלטת. לכ:, אי: מקוB לטענות המבקשות

כי הדיפת חזקת הניצע המתוחכB אפשרית בכל המציעות, ר.ר.) 

מקרה רק בקשר לרכיבי הסכמתו. אB קיימות אינדיקציות נכבדות 

וכבדות משקל הגוברות, לכאורה, בשלב בקשת האישור, על אותה 

יה חלקית להוגנות התמורה העולה מהסכמתו של הניצע אינדיקצ

המתוחכB, אי: מניעה כי יותר למבקש סעד ההערכה להעלות: 

  ". במסגרת הדיפת החזקה

במקרה דנ�, המבקש לא העלה טענות ביחס לעצ� קיומה של הסכמה מצד הגופי� המוסדיי�  .67

 –סו למספר נושאי� ידיו בהקשר זה התייח&אשר קבלו את הצעת הרכש. הטענות שהועלו על

ומת� בי� הגופי� המוסדיי� לבי� המציעה; ולעובדה &לעובדה שלא הוכח קיומו של משא

שההסכמה של הגופי� המוסדיי� היתה הסכמה של מספר גופי�, כאשר לא הוכח לגבי א/ אחד 

  מה� כי הסכמתו היא הסכמה מהותית לכ� שהצעת הרכש תתקבל. 

  עותה של חזקת הניצע המתוחכ� בנסיבות המקרה דנ�. יש לבחו� א� כ� את השאלה מהי משמ

כפי שהובהר לעיל, חזקת הניצע המתוחכ� מבוססת על ההשוואה בי� הסכמה של ניצע מתוחכ�  .68

 ,�להצעת רכש, לבי� מקרה בו בטר� הוצעה הצעת הרכש, בוצעה עסקה ממוכר מרצו� לקונה מרצו

 &בהעדר טענה אחרת  &עשוי להיות במסגרתה נמכרה חבילה של מניות. המחיר של עסקה כזו 

  אינדיקציה חזקה מאוד לשאלה מהו מחיר השוק ההוג� והסביר של המניות. 

הטע� לכ� הוא כי השאלה מהו המחיר שמוכ� מוכר מרצו� לקבל תמורת נכס בבעלותו במסגרת 

&עסקת אמת, היא שאלה המשקפת את המחיר ההוג� בצורה מדויקת ומהימנה יותר מאשר חוות

של מומחה המבקש להערי� את המחיר ההוג� בהתא� למכלול אינדיקציות שונות, א� אינו  דעתו

נדרש "לשל� את המחיר" על הקביעה שלו. ביצוע עסקה במחיר מסוי� משק/ בצורה הטובה 

ביותר (בהנחה שלשני הצדדי� לעסקה יש מידע מלא) את מחיר הנכס. הדברי� אמורי� לא רק 

שהמחיר שלו בעסקה ממשית הוא האינדיקציה  –יחס לכל נכס שהוא ביחס למניות בחברה, אלא ב

כ� מוכחות נסיבות כגו� כשלי שוק, עסקת בעלי עני� &א�&בטובה ביותר למחירו ה"אמיתי" (אלא

  וכיו"ב).  

הדברי� הללו יפי� ביתר שאת כאשר מדובר בהערכת שוויה של חברה, ובהערכת שוויי� של מניות  .69

המשפט לא אחת, הנושא של הערכות שווי של &ידי בתי&ה. כפי שצוי� עלבה כנגזרת של שווי החבר
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חברות הוא נושא בעייתי מאוד, כאשר ישנו קושי עצו� לקבוע מהו השווי הנכו� והמדויק של 

ידי כב' המשנה &סמ� הערכת שווי שבוצעה לה. הדברי� הללו הובהרו בי� היתר על&חברה על

הדי� היתה דעת מיעוט). כב' &(שדעתו בפסקקיטאל ני� לנשיאה (כתוארו אז) השופט ריבלי� בע

  השופט ריבלי� ציי� ש� כי:

עמד על כJ פרופ' פרוקצ'יה: 'כל מי שבקיא בפרקטיקה בנושא "

זה מודע לכJ כי מספר ההערכות הינו כמספר המומחיB, וה: 

או  –נבדלות זו מזו לעתיB קרובות בצורה קיצונית. הסיבה איננה 

נכונותB של המומחיB להתאיB את הערכתB  –לפחות איננה רק 

לרצונו של המזמי: , אלא גB בכJ ש'מלאכת ההערכה אינה מדע 

 Bמדויק.' ועוד: 'כל חישוב, מדויק ככל שיהיה, המבוסס על נתוני

משועריB, אינו יכול להניב אלא תוצאות משוערות' (פרוקצ'יה 

  ". )43, ה"ש 325, 3030בעמ' 

כ� בעייתי, ומאחר שיש קושי גדול מאוד ה� למומחי� וה� &וא כלמאחר שנושא הערכות השווי ה .70

המשפט לקבוע קביעות פוזיטיביות מדויקות ביחס לשווי ה"נכו�" של חברות, יש &כמוב� לבית

משקל רב לעסקאות אמת שבוצעו בי� צדדי� שבאו ביניה� בדברי� והגיעו להסכמה על מחיר, 

מקביל ביחס לעסקה. זהו כאמור הטע� העיקרי  בהנחה שהצדדי� לעסקאות אלה היו בעלי מידע

  לחזקת הניצע המתוחכ�. 

כתנאי לתחולתה, כי בי� ה"ניצע המתוחכ�"  –יחד ע� זאת, חזקת הניצע המתוחכ� איננה דורשת  .71

ומת� אכ� הופ� את ההסכמה של הניצע &ומת�. קיומו של משא&לבי� המציע, התקיי� משא

יותר, משו� שהיא דומה יותר לעסקה בתנאי שוק.  המתוחכ� להצעת הרכש לבעלת משמעות רבה

&זאת לעומת מצב בו הניצע המתוחכ� הסכי� להצעת הרכש כמות שהיא, ללא שהתנהל עמו משא

  שאז המשמעות של ההסכמה קטנה יותר.  –) take it or leave itומת� קוד� לכ� (כהצעה של 

כלל, יש משקל. כאלה היו פני  ומת�&אול�, ג� להסכמה של ניצע מתוחכ� שלא נוהל איתו משא .72

 �. באותו עני� (בניגוד קיטאלשכפי שהובהר לעיל אושרה בפסק די� קניאל הדברי� בהחלטה בעני

 �ומת� ע� הניצע המתוחכ�, חברת אנליסט, אול� &) לא נטע� כי התנהל משאמ.ת.מ.להחלטה בעני

ה לפיה יש לדחות המשפט נת� משקל מכריע לעצ� הסכמתה של חברה זו, לביסוס המסקנ&בית

  את בקשת האישור. 
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העובדה שמדובר  –כא� יש להתייחס לרכיב נוס/ שנזכר לעיל ביחס להסכמת הניצע המתוחכ�  .73

 �בניצע שהסכמתו יש בה כדי להכריע את הצעת הרכש. כאלה היו פני הדברי� בהחלטה בעני

הסכמתה לא  ביחס לחברת אנילסט, שלגביה נקבע כי היא היתה מודעת לכ� שאלמלא קניאל 

 �שג� בה נקבע כי מ.ת.מ. תוכל הצעת הרכש להתקבל. כאלה היו פני הדברי� ג� בהחלטה בעני

  הצדדי� היו מודעי� לכ� שללא הסכמתה של חברת הראל, הצעת הרכש לא תתקבל.

מהי המשמעות של הסכמה של מציע המודע לכ� שהסכמתו מהווה תנאי לכ� שהצעת הרכש  .74

ההנחה קיטאל ה? כאשר מדובר במציע כזה, הרי כפי שנקבע בפס"ד תתקבל, למחיר המוצע בהצע

משמעות. כלומר, הסכמה של מציע כזה להצעה דומה להסכמה &היא כי הסכמתו היא בעלת

ומת� היפותטי שמתנהל לכאורה בי� המציע לבי� הניצע המתוחכ� והמשמעותי, &במסגרת משא

  י". ומת� "ממש&ולכ� הסכמת הניצע דומה לקבלת הצעה במשא

ומת� ממשי בי� &המשפט לא קבל את הטענה לפיה התנהל משא&אכ�, בהחלטה במקרה דנ�, בית .75

המציעה לבי� המשקיעי� המוסדיי� או מי מה�. אינני סבורה כי יש מקו� להתערב במסקנה 

עובדתית זו. יחד ע� זאת, אי� ספק כי המציעה ניסתה לחוש את "רחשי הלב" של הניצעי� בהצעת 

למנייה (כאשר  0 16.6&למנייה ל 0 14.78&ושכתוצאה מכ� היא העלתה את מחיר ההצעה מהרכש, 

  אי� כל הסבר אחר להעלאת המחיר).

השאלה שיש לבחו� אותה במסגרת ההחלטה הנוכחית היא מהי המשמעות של הסכמה של מספר  .76

ה כלשהו ניצעי� מתוחכמי� להצעת רכש, כאשר אי� טענה כי המציעי� הללו פעלו בשיתו/ פעול

ומת� ממשי ע� א/ אחד מה�; וכאשר הסכמתו של א/ אחד מה� &ביניה�; כאשר לא התנהל משא

  אינה הסכמה "מכרעת" במוב� זה שללא הסכמה כזו, הצעת הרכש לא תוכל להתקבל. 

אני סבורה כי ג� להסכמה כזו צרי� להינת� משקל מסוי�, תו� שיש להביא בהקשר בחשבו� מספר 

  שיקולי�. 

דחה את האפשרות להסתמ� על הסכמת רוב  קיטאלדי� &המשפט העליו� בפסק&בית ראשית, .77

הניצעי� להצעת רכש כאינדיקציה להוגנות ההצעה. חזקה של הוגנות המבוססת על הסכמת רוב 

לחוק החברות, ולמצער מצמצמת אותו למקריB  338מאיינת את סעיD הניצעי� להצעת הרכש "

דעתו &כ� קבע כב' השופט דנציגר בחוות –" לשו: ותכלית החוקחריגיB ביותר, ולפיכJ סותרת את 

המשפט העליו� נת� כאמור משקל להסכמה של ניצע &. חר/ האמור לעיל, ביתקיטאלדי� &בפסק

 –לאור כל המידע  –מתוחכ�, תו� הנחה שניצע כזה ברר את כל הפרטי� הרלוונטיי�, והגיע 
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המשפט מבחי� בי� הסכמה של ניצעי� &בית להחלטה מושכלת להיענות להצעת הרכש. מכא�, כי

  "רגילי�" לבי� הסכמה של ניצעי� מתוחכמי�.

 –הדגיש את העובדה כי אנליסט היתה משקיע מהותי קיטאל המשפט בעני� &יחד ע� זאת, בית .78

  קרי כי היה ביכולתה לטרפד את הצעת הרכש בשי� לב להיק/ אחזקותיה. 

משקיע "מהותי" עשויה להיות בנסיבות מסוימות בעלת  –אני סבורה כי עובדת היותו של משקיע 

משמעות מסוימת לגבי ההנחה ביחס למידת הבירור והחקירה שאותו משקיע ער� בטר� נת� את 

הסכמתו להצעה. כ�, אי� זה מ� הנמנע כי ככל שחלקו של ניצע במניות החברה גדול יותר, וככל 

המוטיבציה שלו לערו� בירורי� מעמיקי�  שהשפעתו על גורלה של הצעת הרכש גדולה יותר, גדלה

יותר ביחס להצעת הרכש, כדי לבחו� הא� להיענות לה א� לאו. זאת ועוד, סביר כי ניצע שהוא 

מניות מהותי שהסכמתו או סירובו יכריעו את גורל הצעת הרכש (ללא קשר לאופ� בו יחליטו &בעל

 –ולו ג� מתוחכ�  –ת ההצעה, מניצע לגביה ניצעי� אחרי�), ישקיע זמ� וממו� רבי� יותר בבחינ

  שחלקו בחברה קט� יותר.

אני סבורה כי לא מדובר בשיקול דומיננטי, ולא נית� כמוב� לקבוע מסמרות בהקשר זה, שכ� מידת 

ההשקעה של המשקיע המוסדי בקבלת ההחלטה תלויה ג� בסכו� הכולל של ההשקעה שלו 

ל של אותו משקיע המוסדי וכיו"ב. במקרה בחברה, בשיעורה היחסי לעומת תיק ההשקעות הכול

דנ� לא הועלו טענות ולא הובאו ראיות ביחס לאופ� בו קבלו המשקיעי� המוסדיי� או מי מה� 

לאור הגובה של ההשקעה שלה� בחברה ונתוני� אחרי�.  –את ההחלטה לקבל את הצעת הרכש 

כש, הסכמה שהיא של לכ� נותרת בעינה המסקנה לפיה יש לייחס משמעות להסכמת� להצעת הר

משקיעי� שה� בעלי יכולת טובה יותר לקבל החלטות מושכלות  מזו של משקיעי� פרטיי� 

  "רגילי�". 

עוד יש לציי� כי במקרה דנ�, לצד העובדה שרוב הניצעי� המתוחכמי� אכ� נענו בחיוב להצעת  .79

של מציעי�  הרכש, הרי ישנ� ג� מציעי� מתוחכמי� שלא נענו להצעה. א� ישנו משקל לעמדת�

  מתוחכמי�, יש להביא ג� עני� זה במכלול השיקולי�. 

ממנו נובע לכאורה כי להסכמה של ניצע מתוחכ� מהותי אחד יש לייחס משקל  –לצד האמור לעיל  .80

רב יותר מאשר להסכמה של מספר ניצעי� מתוחכמי� שאינ� "מהותיי�", יש להביא בחשבו� ג� 

פר ניצעי� להצעה מקטינה במידת מה את החשש מפני שיקולי� נוגדי�. ראשית, הסכמה של מס

טעות של כל אחד ואחד מה� (ואת החשש כי החלטת� נגועה באינטרסי� שאינ� רלוונטיי�), 

הדי� &כפי שעולה מפסק –ולכ� יש לתת לה משקל רב יותר מאשר הסכמה של ניצע אחד בלבד. א� 
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 �טה שלו ביחס להצעת רכש בצורה ההנחה היא כי ניצע מתוחכ� מקבל את ההחל –קיטאל בעני

מושכלת בהיותו "מתוחכ�", הנחה זו צריכה לחול ה� על ניצע "מהותי" וה� על ניצעי� 

שאחזקותיה� קטנות יותר. לכ�, ההחלטה של מספר ניצעי� מתוחכמי� לקבל את הצעת הרכש, 

  היא החלטה בעלת משמעות רבה יותר מהחלטה דומה של ניצע אחד בלבד. 

נמתחה ביקורת בספרות המשפטית. כ�, קיטאל לציי� כי על ההחלטה בעני� בהקשר זה יש  .81

במאמר� "בעקבות פסק די� קיטאל: נטל ההוכחה בהצעת רכש מלאה"(דר. הדס אהרוני ברק 

  ) מצייני� המחברי�  כי:17) בעמ' 2012(נובמבר  4ופרופ' אס/ חמדני, תאגידי� ט'

נהליB את גופיB מוסדייB הB אמנB מתוחכמיB, אולB הB מ"

כספB של אחריB, וסובליB מבעיית נציג בי: העמיתיB להנהלת 

הגוD המוסדי. גופיB מוסדייB אD עלוליB להיות מושפעיB מניגודי 

ענייניB הנובעיB מפעילויות עסקיות שלהB בנוסD לניהול כספי 

העמיתיB... יש לציי:, כי דווקא גופיB מוסדייB עלוליB לפעול 

קוליB של הצגת רווחיB טווח הקצר. משיקולי נזילות או משי

 ,Bהמוסדיי Bהבעייתי של הגופי Bנוכח מבנה התמריצי ,Bלסיכו

Bאי: לייחס משקל מיוחד לאופ: ההצבעה שלה."  

ואול�, משקל� של החששות עליה� מצביעי� המחברי� במאמר�, קטֵ� כאשר מדובר במספר 

קבל את הצעת הרכש והחליט באופ� בלתי תלוי באחרי�,  –גופי� מוסדיי�, שכל אחד מה� 

  להיענות לה בחיוב. 

כ� יש להביא בחשבו� את העובדה שניצע שאינו "מהותי" מביא בחשבו� את האפשרות כי חר/  .82

הסירוב שלו להצעת הרכש, ההצעה בכל זאת תתקבל על ידי רוב של הניצעי� האחרי�.  כאשר זה 

י�, הניצע המתוחכ� שסירב קרי הצעת הרכש מתקבלת חר/ סירוב� של חלק מהניצע –המצב 

(ג) 338להצעת הרכש עשוי להיות זכאי להגיש בקשה לסעד הערכה (בהתקיי� הנסיבות נושא ס' 

לחוק החברות). אפשרות זו אינה עומדת לניצע מתוחכ� שקבל את הצעת הרכש. האפשרות של 

ע אחר), ידי ניצ&ידיו או על&מי שסירב להצעה ליהנות מסעד הערכה (במסגרת בקשה שתוגש על

עשויה להגדיל את המוטיבציה של ניצע מתוחכ� שאינו מהותי לסרב להצעה. מכא� שהסכמה שלו 

להצעה היא בעלת משקל לא מבוטל, והיא מעידה על הנחה שלו לפיה הצעת הרכש היא טובה 

  ורצויה. 
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ה� ההחלטה וה� מ.ת.מ. (ובהחלטות בעני� קיטאל די� &המשפט בפסק&בהתא� לקביעת בית .83

בדיו� הנוס/), לאינדיקציה העולה מהסכמתו של ניצע מתוחכ� יש משקל ראייתי נכבד  ההחלטה

אול� לא מכריע. לאור כל האמור לעיל, אני סבורה כי לעובדה שרוב המציעי� המוסדיי� במקרה 

אול� ג� במקרה דנ� אי� מדובר  –דנ� הסכימו להיענות להצעת הרכש, יש לתת משקל ראייתי 

הדעת של &הכריע הא� יש לקבל את בקשת האישור א� לאו, לאור חוותבמשקל מכריע. כדי ל

&יש לבחו� את חוות –המומחי�, ונוכח קיומה של חזקת הניצע המתוחכ� שמשקלה אינו מכריע 

 �הדעת לגופ�, ולברר הא� קיימות בי� מומחי הצדדי� מחלוקות מתודולוגיות או משפטיות שנית

  .�  לבחו� אות� כבר בשלב זה של הדיו

המשפט יכול &במקרה דנ�, וכפי שיפורט להל�, קיימת בי� המומחי� מחלוקת מתודולוגית, שבית

ומוסמ� להתייחס אליה, מחלוקת שבהתייחס אליה נקבע בהחלטה כי יש לתת עדיפות לעמדת 

 .�  המבקש על פני זו של המציעה. עני� זה יפורט להל

  המחלוקת המתודולוגית ביחס לערJ הטרמינאלי של החברה

דעתו של המומחה ד"ר  &כפי שהובהר לעיל, עמדתה של המומחית הגב' דיאמנדי, שנתמכה בחוות .84

אהרוני היתה כי כאשר מדובר בחברה ציבורית שהיא עסק חי, יש לתת ער� לפעילות החברה "עד 

  אינסו/". 

מנגד, עמדתו של המומחה הקנדי מטע� המציעה היתה כי כאשר מדובר בחברה העוסקת בפיתוח 

� כמו החברה דנ�, חברה שאי� לה ניסיו� ונדל"&track record  כל �בפרויקטי� קודמי�, וכאשר אי

אינדיקציה לתוכניות עתידיות או פרויקטי� עתידיי�, הרי השווי הטרמינאלי של החברה הוא 

אפס. למסקנה זהה נית� להגיע ג� א� ההערכה היא כי יש שווי כלשהו לפרויקטי� העתידיי� 

  של החברה, לאור הסיכו� הגבוה הכרו� בה� ושיעור ההיוו� הנגזר מכ�. הלא ידועי� 

מאיר את עמדת המבקש והמומחי� &מבי� העמדות של המומחי�, העדיפה כב' השופטת קרת .85

מאיר הסתמכה כאמור על &מטעמו, ואני סבורה כי אי� מקו� להתערב במסקנה זו. השופטת קרת

וני, שהיא סמכה את ידיה על מומחיותו, מקצועיותו דעתו ועל עדותו של המומחה ד"ר  אהר&חוות

כפי שהובהר  –והראייה האובייקטיבית שלו. במסקנות הנוגעות להערכת המומחה, אינני סבורה 

  כי מ� הראוי שנתערב במסגרת הבקשה לדיו� החוזר.  &לעיל 

ג� לגופו של עני� עמדתו של ד"ר  אהרוני ביחס לשווי הטרמינאלי של חברה המתנהלת כעסק חי  .86

היא עמדה שאני סבורה כי יש לקבלה. ד"ר  אהרוני הבהיר כי הכלל שלפיו יש לנהוג הוא להערי� 
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את שווי הפעילות של חברה באופ� טרמינאלי. האפשרות לקבוע כי השווי הטרמינאלי הוא אפס, 

  וצא מ� הכלל, שיש להוכיח באופ� פוזיטיבי את התנאי� להתקיימותו. הוא הי

היוצא מ: הכלל זה כאשר יש חברה שמכריזה מראש שהיא הולכת להיסגר לדבריו של המומחה "

פעמי, שהוא ייגמר אי: כוונה 	או שהיא נכנסה או הוקמה כאיזשהו מיזB לאיזשהו פרויקט חד

, שיש לה כספיB, שיווק, ניהול, מוניטי:, הנחת להמשיJ אותו, אבל חברה שיש לה הנהלה

 going	העבודה שלי לפחות, כפי שאני רואה אותה, שהחברה הזאת רוצה להמשיJ ולהתקייB כ

concernBתעשה פרויקטי Bוג Bבעתיד תחפש פרויקטי Bלפרוטוקול,  8" (עמ' , אני מניח שג

  להחלטה).  41ור' עמ' 

ראיות פוזיטיביות לפיה� החברה התכוונה לבצע פרויקטי�  במקרה דנ�, לא הובאו על ידי המציעה .87

פעמיי�, וכי אי� לה ולא היתה לה כוונה להמשי� לפעול לאחר שה� יסתיימו. החברה היא &חד

ודאי לא בשלב  –חברה ציבורית בעלת הנהלה, כספי�, שיווק, ניהול ומוניטי�, ולכ� לא נית� לקבוע 

ערכה לפיה השווי הטרמינאלי שלה הוא אפס. לצור� זה של הדיו�, כי יש מקו� לקבל את הה

קביעה כזו, היה על המציעה להביא ראיות לכ� שמדובר במקרה החריג בו אי� בכוונת החברה 

  ראיות שלא הוצגו.  –להמשי� להתקיי� 

כפי שצוי� לעיל, ההפרש בי� שווי החברה בהנחת העבודה של המומחית גב' דיאמנדי לפיה יש לה  .88

 &, לבי� ההערכה לפיה הער� הטרמינאלי שלה הוא אפס, הוא הפרש משמעותי ער� טרמינאלי

דעתו של המומחה מטע� &למניה. די בעובדה שלא היה מקו� לקבל את חוות 0 11.8סכו� של 

הגב'  –המציעה בהקשר זה ולהעדי/ את שיטת העבודה שהציעו המומחי� מטע� המבקש 

י דינה של בקשת האישור להתקבל, כפי שנקבע דיאמנדי וד"ר  אהרוני, כדי להביא למסקנה כ

  בהחלטה. 

  לכ�, אני סבורה כי יש לדחות את הבקשה לדיו� חוזר. .89

אני סבורה כי יש לחייב את המציעה, שהגישה את הבקשה, בהוצאות המבקש בסכו� כולל של 

25,000 0.  

                  

 

 רות רונ:, שופטת
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  :השופט ח. כבוב

  אני מסכי�.

  

 

 שופטחאלד כבוב, 

 

  :השופט ד. רוז:

 אני מסכי�.

  

 

 דוד רוז:, שופט

 

  

  

  

  

  

  

  

  , בהעדר הצדדי�.2015דצמבר  08, כ"ו כסלו תשע"והיו�,  נהנית
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