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 4  הצדדים

 5") היא קרן השקעות במקרקעין המחזיקה החברה" או "הקרן(להלן: " 10המשיבה   .1

 6ומªהלת ªדל"ן מªיב. מªיותיה של הקרן רשומות למסחר בבורסה לªיירות ערך בתל 

 7חברת , סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ (להלן: "1"). המשיבה הבורסהאביב (להלן: "

 8  "), משמשת כחברת הªיהול של הקרן מאז הקמתה. הªיהול

  9 

 10 9דירקטורים שכיהªו בקרן בתקופה הרלווªטית לתובעªה. המשיב הם  8-2המשיבים 

 11כמªכ"ל הקרן. מר סלע  הוא גם דירקטור  31.7.2010"), כיהן עד ליום מר סלע(להלן: "

 12"), הוא דירקטור ובעל מªיות מר סלבין(להלן: " 2ובעל מªיות בחברת הªיהול. המשיב 

 13וא דירקטור ובעל מªיות בחברת ") אף המר בן חמו(להלן: " 3בחברת הªיהול, והמשיב 
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 1 50%מחזיקים יחד מעל  9-ו 3-2הªיהול, והוא אף שימש בה כמªכ"ל. המשיבים 

 2  מהמªיות בחברת הªיהול.

  3 

 4המבקשת היא בעלת מªיות בקרן, והיא הגישה בקשה לאישור תביעה ªגזרת בשמה של 

 5  .  1-9הקרן ªגד המשיבים 

  6 

 7שת הגיבה לתשובתם, הודיעו לאחר שהמשיבים השיבו לבקשת האישור והמבק  .2

 8הצדדים לבית המשפט כי הם מוותרים על זכותם לחקור את המצהירים בחקירות 

 ª9גדיות, וכי הם מבקשים כי בית המשפט יקבע מועדים לסיכומים בכתב. החלטה זו 

 ª  10יתªת לכן בהתאם לבקשה ולתגובות על ªספחיהן, ובהתאם לסיכומי הצדדים.

    11 

 12  עובדתי רקע

 13  הקרןהרקע להקמת 

 14שªחתם בין  2006חברת הªיהול הוקמה מכוח הסכם מייסדים מחודש דצמבר   .3

 15ידי חברת הªיהול -ואדם ªוסף בשם יורם קראוס (שמªיותיו ªרכשו על 9 -ו 3-2המשיבים 

 16לתגובת הקרן).  16ראו ªספח  -, ולפיכך אין הוא רלווªטי לעªייªªו 2009בחודש אוגוסט 

 17  את הקרן כחברה פרטית. איגדה חברת הªיהול  2007ביוªי 

  18 

 19הפכה הקרן לחברה ציבורית בעקבות הצעה לציבור של מªיותיה ורישומן  2008במרץ 

 20 1בבורסה. הקרן היא קרן להשקעות במקרקעין בהתאם להוראות חלק ד' פרק שªי 

 21"). קרן כזו פקודת מס הכªסה(להלן: " 1961-לפקודת מס הכªס [ªוסח חדש] התשכ"א

 22לת ªדל"ן מªיב (בªייªי משרדים, מרכזי מסחר, מבªי תעשיה, היא קרן המחזיקה ומªה

 23מבעלי מªיותיה של הקרן  40% -דירות מגורים להשכרה ועוד) למטרות רווח. היום כ

 24  הם בעלי מªיות מהציבור.  60% -הם גופים מוסדיים וכ

  25 

 26. 2005. -התשס"ה 147הרקע להקמתה של הקרן הוא תיקון פקודת מס הכªסה מס'   .4

 27לחלק ד' המסדיר את פעילותה של "קרן  1תיקון ªוסף לפקודה פרק שªי במסגרת ה

 28). המיªוח לסוג זה של קרªות הªפוצות 11א64 – 2א64השקעות במקרקעין"(סעיפים 

 29, ובהתאם לראשי התיבות הן Real Estate Investment Trustבארצות הברית הוא 
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 1הציב את התשתית להקמת קרªות ריט בישראל  147". תיקון קרªות ריטמכוªות: "

 2וקבע הוראות שוªות להגדרתן ולפעילותן, כולל הטבות מס מסוימות מהן ªהªים 

 3  הקרªות ובעלי מªיותיהן. 

  4 

 5לפקודת מס הכªסה הוגבלה החזקת מªיות בקרן ריט כך שלא ייווצר בה  3א64בסעיף 

 6  גרעין שליטה. הסעיף קובע כי:

 7ת במקרקעין, היא חברה שהתקיימו בה כל קרן להשקעו"

 8  אלה:...

 9או יותר מאמצעי  50%-ההחזקה, במישרין או בעקיפין, ב

 10  "השליטה בה, היא בידי יותר מחמישה בעלי מªיות

  11 

 12  הסכם הªיהול המקורי

 13, בד בבד עם התאגדותה של הקרן (שהיתה אז עדיין חברה פרטית), 20.6.2007ביום   .5

 ª ,"14ספח הסכם הªיהול המקוריל בהסכם ªיהול (להלן: "היא התקשרה עם חברת הªיהו

 15לתגובת הקרן). בהתאם להסכם זה התחייבה חברת הªיהול לספק לקרן שירותים  3

 16שוªים כגון: איתור השקעות עבור החברה, בדיקת כדאיותן, ªיהול משא ומתן 

 17להתקשרות בהסכמים בקשר עם השקעות אלה; מתן ייעוץ כלכלי ופיªªסי לביצוע 

 18ידי החברה; ייעוץ בקשר עם התקשרות בהסכמים בªוגע להשקעות של -ות עלהשקע

 19החברה; לווי ההתקשרות בהסכמים למכירה או מימוש בכל דרך אחרת של השקעות 

 20החברה; ייעוץ וסיוע בגיוס הון לחברה; והעמדת שירותי מªכ"ל במשרה מלאה לחברה 

 21  ). 5.1(ס' 

  22 

 23זכות בלעדית להציע מועמדים  -קורי מכוח הסכם הªיהול המ –לחברת הªיהול היתה 

 24לבקשת  7לתשקיף ההªפקה, ªספח  7.23.1.2בס'  13למי שיכהן כמªכ"ל הקרן (ה"ש 

 25האישור). דירקטוריון הקרן היה רשאי למªות מועמדים אלה או לפטרם (תקªה 

 26לתגובת הקרן). המªכ"ל הראשון שהעמידה חברת  9לתקªון החברה, ªספח  20.3.12

 27מר סלע. כפי שצוין לעיל, כיהן מר סלע בתפקיד זה עד להתפטרותו  הªיהול לקרן היה

 28. לאחר מכן הוסיף מר סלע לכהן כדירקטור בחברת הªיהול ולהחזיק 2010בחודש יולי 
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 1מוªה מר גדי אליקם שהוא עובד  2010מªיות בחברת הªיהול ובקרן. בחודש אוקטובר 

 2  שכיר של חברת הªיהול למªכ"ל הקרן.   

  3 

 4  ) כך:5.3בהסכם הªיהול המקורי (ס' עוד ªקבע   .6

 5היא החברה לªיהול תיחשב כªושא משרה של החברה ["

 6לכל דבר ועªיין, ויחולו עליה הוראות הפרקים הקרן, ר.ר.] 

 7השªי והשלישי לחלק השישי לחוק החברות או כל הוראות 

 8  ."דומות אשר תובאªה במקומן

  9 

 10בד מתן השירותים לקרן חברת הªיהול התחייבה שלא לעסוק בכל פעילות אחרת מל

 11להסכם הªיהול המקורי ªקבע כי תקופת הסכם הªיהול תהיה למשך  6). בסעיף 14(ס' 

 12, כאשר לקרן ªיתªה אופציה להאריך את ההסכם לשבע 2008שבע שªים החל ממרץ 

 13אשר מימושה יהיה כפוף לקבלת כל שªים ªוספות באותם התªאים, אופציה "

 14לתגובת הקרן, התיקון מיום  3(ראו ªספח  "פי כל דין-האישורים הדרושים על

29.1.2008.(  15 

  16 

 17  תשקיף הקרן

 18פרסמה הקרן תשקיף. בתשקיף צייªה הקרן כי  2008לקראת הªפקתה בבורסה במרץ   .7

 19כל עוד הסכם הªיהול המקורי הוא תקף, חברת הªיהול, שכזכור סיפקה לקרן שירותים 

 20בקרן. כן צוין כי ה"ה סלבין, בן חמו בעלת שליטה מכוח הסכם הªיהול המקורי, היא 

 21  וסלע, שיש ביªיהם שיתוף פעולה, הם בעלי שליטה בקרן. 

  22 

 23  לתגובת הקרן): 13לתשקיף (שצורף כªספח  4.5.1כך ªכתב בסעיף 

 24חברת הªיהול היªה בעלת שליטה בחברה, כל עוד הסכם "

 25הªיהול היªו בתוקף וזאת חרף העובדה כי למיטב ידיעת 

 26מזכויות ההצבעה  50%-המחזיק למעלה מהחברה, אין אדם 

 27באסיפה הכללית של החברה או מהזכות למªות דירקטורים 

 28לדירקטוריון החברה או מהזכות למªות את מªהלה הכללי של 

 29החברה. לאור העובדה כי שלושה מבעלי המªיות בחברת 
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 1הªיהול, ה"ה שמואל סלבין, אלי בן חמו ויצחק סלע, 

 2מהון המªיות המוªפק  50% -המחזיקים בסה"כ בלמעלה מ

 3של חברת הªיהול פועלים בשיתוף פעולה בקשר עם חברת 

 4הªיהול, מהווים ה"ה שמואל סלבין, אלי בן חמו ויצחק סלע, 

 5בעלי שליטה בחברה וזאת כל עוד הסכם הªיהול היªו 

 6  "בתוקף...

  7 

 8האמור היªו לצורך הוראות חוק ªיירות בהערת שוליים לפסקה זו בתשקיף הוסף כי "

 9ותקªותיו. יובהר כי אין באמור כדי לקבוע כי חברת הªיהול, או כל אדם אחר,  ערך

 10  ." היªם בעלי שליטה בחברה לצורך הוראות פקודת מס הכªסה

  11 

 12  לחוק החברות והשלכותיו  16תיקון 

 13חוק (להלן: " 1999-לחוק החברות תשª"ט 16התפרסם תיקון  7.3.2011ביום   .8

 14)) הפרוצדורה לאישור עסקאות של חברה 1(א275") במסגרתו שוªתה (בסעיף החברות

 15שליטה בה -השליטה בה. בהתאם לתיקון, התקשרות של חברה עם בעל-עם בעל

 16) לחוק החברות) לתקופה העולה 4(270לקבלת שירותים בידי החברה (המוגדרת בסעיף 

 17על שלוש שªים, טעוªה אישור של ועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית של 

 18המªיות בחברה שאיªם בעלי עªין אישי באישור העסקה -ברוב של בעליהחברה 

 19 16("אישור משולש"). אישור כזה צריך להתקבל אחת לשלוש שªים. במסגרת תיקון 

 20) בה ªקבע כי הוראות אלה (קרי אישור העסקה 3)(1(אª275וספה לחוק גם הוראת ס' 

 21יבורית, ביחס יחולו על עסקה של חברה שהפכה לחברה צאחת לשלוש שªים) "

 22  ".לתקופה שלאחר הפיכתה לחברה ציבורית

   23 

 24(א) לתיקון) (להלן: 49יום מיום פרסומו (ס'  60יחולו  16עוד ªקבע כי הוראות תיקון 

 25) (קרי אישור עסקה של 1(א275"). בהתייחס לאישור עסקה לפי סעיף יום התחילה"

 ª ,26קבע כי הוא חברה שהפכה לציבורית ביחס לתקופה שלאחר שהיא הפכה ציבורית)

 27ייªתן עד תום שישה חודשים מיום התחילה, באסיפה הכללית הראשוªה לאחר יום "

 28(ז) 49" (ס' התחילה או עד תום שלוש שªים ממועד האישור הקודם, לפי המאוחר

 29השליטה בה עוד לפªי שהיא -לתיקון). כלומר, כאשר חברה התקשרה בהסכם עם בעל
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 1הסכם כזה במªגªון ה"אישור המשולש",  הפכה לחברה ציבורית, על החברה לאשר

 2אם ייקבע שהיה מקום  -. מכוח ההוראות הללו 16וזאת תוך פרק הזמן שªקבע בתיקון 

 3פי -לאשר את הסכם הªיהול המקורי מכוח ההוראות הª"ל באישורים הªדרשים על

 4) לחוק החברות, המועד האחרון לאישור האסיפה הכללית של בעלי 1(א275סעיף 

 5לחוק  16חודשים מפרסום תיקון  8( 7.11.2011להסכם זה היה יום  המªיות ביחס

 6  החברות).   

  7 

 8  שיªוי סטטוס השליטה בקרן

 9, התייחסה הקרן לעªיין 30.3.2011שהתפרסם ביום  2010בדו"ח השªתי של הקרן לשªת   .9

 10. בהתאם לאומר בדו"ח, הקרן 9-ו 3-2השליטה בקרן ולשיתוף הפעולה בין המשיבים 

 11שליטה בה שכן הם חדלו לשתף פעולה -כבעלי 9-ו 2-3את המשיבים חדלה לראות 

 12  לו): 7ביªיהם. כך ªאמר בדו"ח (בעמ' 

 ª13אמר  2009באוקטובר  22בתשקיף המדף של החברה מיום "

 14השליטה בחברה, כל עוד הסכם -כי חברת הªיהול היªה בעלת

 15לחלק תיאור עסקי התאגיד לדוח  19.1הªיהול (כאמור בסעיף 

 16היªו בתוקף. כן ªאמר בתשקיף האמור כי לאור תקופתי זה) 

 17העובדה כי שלושה מבעלי המªיות בחברת הªיהול, ה"ה 

 18שמואל סלבין, אלי בן חמו ויצחק סלע, פועלים בשיתוף 

 19פעולה בקשר עם חברת הªיהול, הם מהווים בעלי השליטה 

 20  בחברה, כל עוד הסכם הªיהול היªו בתוקף.

 21למיטב ידיעת החברה, ªכון למועד הדו"ח ה"ה שמואל סלבין, 

 22פועלים בשיתוף פעולה בקשר  איªםאלי בן חמו ויצחק סלע 

 23  [ההדגשה במקור, ר.ר]. "עם חברת הªיהול

  24 

 25  כבעלי שליטה בה.  9-ו 2-3מכאן שממועד זה ואילך, הקרן לא ראתה עוד את המשיבים 

  26 

 27הקרן באפשרות לתקן את הרישום בªושא  דªה ועדת הביקורת של 14.7.2011ביום   .10

 28שליטה. מלכתחילה ªכח בישיבה זו גם -השליטה בקרן באופן שייקבע כי אין בקרן בעל

 29מר בן חמו (שכאמור משמש כדירקטור בקרן והוא מבעלי המªיות בחברת הªיהול). 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  7

 1ידי מר בן חמו, הוא עזב את הישיבה. ועדת הביקורת החליטה -לאחר שהªושא הוצג על

 2") בבקשה לתיקון הרישום הרשותערך (להלן: "-שהקרן תפªה לרשות לªיירותאז 

 3הם בעלי שליטה  9-ו 3-2המופיע בתשקיף ובדוחות הקרן לפיו חברת הªיהול והמשיבים 

 4ידי ועדת הביקורת -בה. ההחלטה בדבר העדר שליטה בקרן התקבלה פה אחד על

 5התקבלה  21.7.2011ביום   ).9-1לתגובת המשיבים  ª)5ספח  7-5שחבריה הם המשיבים 

 6). בזמן קבלת 9-1לתגובת המשיבים  6ידי דירקטוריון הקרן  (ªספח -החלטה זהה על

 7  מישיבת הדירקטוריון ולא השתתפו בהצבעה.  3-2ההחלטה יצאו המשיבים 

  8 

 9בªוגע לשיªוי סטטוס השליטה  14.7.2011הקרן אכן פªתה לרשות כפי שהוחלט ביום 

 10בה. מפרוטוקול הדיון בוועדת הביקורת מיום  9-ו 3-2בים של חברת הªיהול ושל המשי

 11) עולה כי בעקבות הפªייה לרשות ובעקבות 9-1לתגובת המשיבים  ª)7ספח  27.9.2011

 12 16שהוגשה לרשות (ªספח  29.6.2011דעת של יועציה המשפטיים של הקרן מיום -חוות

 13. הרשות דרשה כי לתגובת הקרן), דרשה הרשות כי מªגªון מיªוי מªכ"ל הקרן ישתªה

 14מהמצב בו חברת הªיהול היא המציעה הבלעדית של המועמדים למשרת המªכ"ל  

 15והדירקטוריון רשאי למªותם או לפטרם, ישוªה המªגªון כך שחברת הªיהול תוכל 

 16מועמדים שוªים בלבד למשרת המªכ"ל. אולם אם כל המועמדים  4להציע לדירקטוריון 

 17-הדירקטוריון לבחור במועמד משלו, אשר יועסק עלידי הדירקטוריון, יוכל -יידחו על

 18ידי חברת הªיהול בהתאם להסכם הªיהול. בעקבות המלצת ועדת הביקורת, אימץ 

 19דירקטוריון הקרן שיªוי זה במªגªון מיªוי המªכ"ל בהסכם הªיהול המקורי בישיבתו 

 20  ").התיקון להסכם הªיהול) (להלן: "9-1לתגובת המשיבים  ª)8ספח  27.9.2011מיום 

  21 

 22הª"ל לתגובת הקרן), לא הוצגו מסמכים  16הדעת שהוגשה לרשות (ªספח -מלבד חוות  .11

 23כתובים לגבי הדיאלוג של יועציה המשפטיים של הקרן עם ªציגי הרשות. יחד עם זאת, 

 24לבקשה לגילוי מסמכים תרשומת 13.9.2016המשיבים הציגו במסגרת תגובתם מיום 

 25של הקרן עם ªציגי הרשות שªערכה ב"זמן אמת" של שיחה שקיימו יועציה המשפטיים 

 26  ) בªוגע לסוגיית השליטה:8.8.2011(

 27להלן תרשומת השיחה שהתªהלה זה עתה עם שלומי וויªר "

 28  וצפªת מזר מרשות ªי"ע ביחס לסוגיית השליטה בחברה:



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  8

 1סגל הרשות עודכן כי בכפוף לקבלת עמדת החברה, כפי 

 2באופן שמªגªון  שמופיע במזכר מטעמªו, הסכם הªיהול יתוקן

 3פיו חברת -, על1מיªוי מªכ"ל יעודכן בהתאם למªגªון בריט 

 4מועמדים לכהוªת מªכ"ל  4הªיהול תציע לדירקטוריון 

 5בחברה, וככל שארבעתם לא יהיו מקובלים על הדירקטוריון, 

 6 הדירקטוריון יציע מועמדים מטעמו.

 7הרשות הסכימה לקבל את עמדת החברה, כפי שמופיעה 

 8-פיה אין לראות בחברת הªיהול כבעלת-, עלבמזכר מטעמªו

 9השליטה בחברה אלא כªושאת משרה בה, ומכאן כי כל 

 10) 1(270עסקה בין החברה לחברת הªיהול תאושר לפי סעיף 

 11    "לחוק החברות. 272 -ו

  12 

 13לאור האמור לעיל, הודיעה הקרן לראשוªה במסגרת תשקיף המדף שהיא פרסמה ביום 

 14לתגובת הקרן), כי החל מחודש  ª ,(10ספח 7-ד (בהערת שוליים (עמ' 26.2.2012

 15השליטה בה. כך ªכתב  -היא איªה רואה עוד את חברת הªיהול כבעלת 2011ספטמבר 

 16  שם:

 17עד לאחרוªה ראתה החברה בחברת הªיהול, וכן בשלושה "

 18מבעלי המªיות בחברת הªיהול, ה"ה שמואל סלבין, אלי בן 

 19מהון  50% -חמו ויצחק סלע, המחזיקים בסה"כ בלמעלה מ

 20המªיות המוªפק של חברת הªיהול ואשר ªחשבו כמי 

 21שפועלים בשיתוף פעולה בקשר עם חברת הªיהול, כבעלי 

 22שליטה בחברה, וזאת כל עוד הסכם הªיהול היªו בתוקף. החל 

 23אין החברה רואה את חברת הªיהול  2011מחודש ספטמבר 

 24ו/או את מי מבין ה"ה שמואל סלבין, אלי בן חמו ויצחק סלע 

 25  " כבעלי השליטה בחברה...

  26 

 27  2013אישור מדיªיות התגמול בקרן בשªת 

 28לחוק החברות  (העוסק בקביעת מדיªיות תגמול  20בעקבות כªיסתו לתוקף של תיקון   .12

 29ידי -בחברות ציבוריות) ובהתאם להוראותיו, גובשה מדיªיות התגמול של הקרן על



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  9

 1ידי דירקטוריון הקרן. בטרם האישור, קיבלה ועדת התגמול -ועדת התגמול ואושרה על

 2דעת -החשבון פאהן קªה ושות' (חוות דעת חיצוªית של פירמת רואי-של הקרן חוות

 3שהוצגה בהמשך גם לאסיפה הכללית), ממªה עולה כי בהשוואה לתשע חברות בעלות 

 4. 50%-ידי הקרן לחברת הªיהול הם באחוזון ה-הªיהול ששולמו על-אופי דומה, דמי

 5אישרה האסיפה הכללית של הקרן את מדיªיות התגמול, כאשר  15.12.2013ביום 

 ª6ושא תגמול חברת הªיהול ותגמול הדירקטורים בקרן. מדיªיות  אישורה כלל את

 7 12מבעלי המªיות שªכחו באסיפה הכללית (ªספח  90.5%התגמול אושרה ברוב של 

 8  לתגובת הקרן). 

  9 

 10  הסכם הªיהול החדש

 11בהתאם לאופציה שªיתªה בהסכם הªיהול המקורי, אישר דירקטוריון הקרן בחודש   .13

 12הªיהול בין הקרן לבין חברת הªיהול לשבע שªים ªוספות את הארכת הסכם  2014יולי 

 13הסכם הªיהול תוך שיªוי חלק מתªאיו (להלן: " 18.3.2015לתקופה שתחל ביום 

 14 29.7.2014לתגובת הקרן). הקרן דיווחה על כך בדיווח מיידי מיום  ª ,"4ספח החדש

 15תו היום לתגובת הקרן) כחלק מהחלטות שהתקבלו בישיבת הדירקטוריון באו ª)5ספח 

 16". זאת לאור עמדתה של הקרן שאיªן דורשות אישור האסיפה הכללית במועד קבלתן"

 17  שליטה בקרן. -במועד זה כי חברת הªיהול איªה בעלת

  18 

 19ומתן -ועדת התגמול של החברה קיימה עם חברת הªיהול משאבהתאם לאותו דיווח "

 20עבור  תלוי, לגיבושו של הסכם ªיהול מעודכן-ממושך, באופן עצמאי ובלתי

 21...". בדיווח המיידי פורטו השיªויים שªוספו בהסכם הªיהול החדש לעומת החברה

 22  הªיהול:-הסכם הªיהול המקורי ובכלל זה הוספת שירותי ªיהול והפחתת שיעור דמי

 23ועדת התגמול והדירקטוריון החליטו לממש את האופציה "

 24להארכת הסכם הªיהול המקורי בכפוף למספר שיªויים אשר 

 25שבהם כוללים: הוספת שירותי ªיהול לעומת  העיקריים

 26השירותים שªקבעו בהסכם הªיהול המקורי (כמפורט בסעיף 

 27הªיהול שישולמו כאשר שווי -להלן); הפחתת שיעור דמי 1.8

 28 3(כמפורט בסעיף ₪ מיליארד  1.5סך ªכסי החברה יעלה על 

 29להלן); התאמות עקב חלוקת מªיות הטבה ו/או בגין חלוקת 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
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 1לאופציות שיוקצו לחברת הªיהול (כמפורט  דיבידªד ביחס

 2   ."להלן) 4בסעיף 

  3 

 4בדיווח צוין כי גם בהתאם להסכם הªיהול החדש תיחשב חברת הªיהול כ"ªושא 

 5משרה" בחברה, ויחולו עליה הוראות הפרק השªי והשלישי לחלק השישי לחוק 

 6  ובות זהירות וחובת אמוªים של ªושאי משרה.ח –החברות 

  7 

 ª8ימוקי ועדת התגמול ודירקטוריון החברה בדבר המיידי " עוד צויªו בדיווח

 9לאחר בחיªת ". בהקשר זה ªקבע , בין השאר, כי "ההתקשרות בהסכם הªיהול החדש

 10מכלול תªאי התגמול המוצעים לחברת הªיהול, להערכת ועדת התגמול והדירקטוריון, 

 11רכיבי השכר תªאי התגמול המוצעים היªם סבירים וראויים ויוצרים יחס הולם בין מ

 12הקבוע לרכיבי השכר המשתªים המרכיבים את סך הגמול של חברת הªיהול. חברת 

 13פי -הªיהול עומדת בתªאי הסף ובכישורים הªדרשים ממªה כªושאת משרה על

 14מדיªיות התגמול של החברה. כמו כן, הוראות הסכם הªיהול החדש עולות בקªה אחד 

 15  "עם מדיªיות התגמול של החברה.

  16 

 ª  17יירות ערך לחברה-פªיית רשות

 18שלחה הרשות לחברה מכתב בªושא "התקשרות החברה בהסכם  23.10.2014ביום   .14

 19למתן שירותי ªיהול", וזאת בעקבות ההחלטה של דירקטוריון הקרן להאריך את 

 20הסכם הªיהול בשבע שªים ªוספות בתªאים שªקבעו בהסכם הªיהול החדש. באותו 

 21לתגובת  25רות עם חברת הªיהול (ªספח מכתב ביקשה הרשות הבהרות ביחס להתקש

 22  הקרן):

 ª23א פרטו כיצד הªיחו ועדת התגמול והדירקטוריון את דעתם "

 24בעªיין ªאותות התמורה לחברת הªיהול ביחס להיקף 

 25  השירותים הªיתן במסגרת הסכם הªיהול החדש.

 26ככל שªבחªו חלופות לחברת הªיהול הקיימת, ªא פרטו את 

ªבחªים שª27ו אשר הובילו לבחירה החלופות והקריטריו 

 28  "בחברת הªיהול...

  29 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
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 1-יחד עם זאת, הרשות לא העלתה במכתבה טעªה ביחס לאופן אישור הסכם הªיהול על

 2  ידי הקרן, ולא טעªה כי ªדרש אישור של האסיפה הכללית להסכם הªיהול החדש.

  3 

 4השיבה הקרן לפªיית הרשות ופירטה מדוע הוחלט על חתימת הסכם  2.11.2014ביום 

 5שªים. היא אף פירטה מה היו השיקולים שªשקלו, וכיצד  7החדש לתקופה של  הªיהול

 6ידי ועדת התגמול ודירקטוריון הקרן, -הªיהול שªקבעו בהסכם על-ªבחªה ªאותות דמי

 7הªיהול לחברות אחרות בעלות מאפייªים דומים. באותו מכתב -ובכלל זה השוואת דמי

 8בתªאי ההסכם שמפורט לעיל, לא  לאור כל האמור, ולאור השיפור שהושגצוין כי "

 ª "9בחªו חלופות ªוספות למיªויה של חברת ªיהול אחרת לחברה, חלף חברת הªיהול

 10  לבקשה לגילוי מסמכים)13.9.2016(תגובת המשיבים מיום  

  11 

 12התקבלה אצלה הודעה  11.5.2015הודיעה הקרן בדיווח מיידי כי ביום  11.5.2015ביום 

 13היא  2015ועד סוף שªת  2015מהרבעון השלישי לשªת מחברת הªיהול לפיה החל 

 14פי -הªיהול המגיעים לה על-" על חלק מדמיצדדי ובלתי חוזר-באופן חדמוותרת "

 ª15עשה בהמשך הªיהול "-הסכם הªיהול החדש. באותה הודעה ªמסר כי הוויתור על דמי

 16ר, להשיא ... וכי הוא ªועד, בין הית2015באפריל,  29לגיוס הון שביצעה החברה ביום 

 17" את רווחי החברה לבעלי מªיותיה וכן לחזק את קשרי החברה עם המשקיעים בה

 18  לתגובת הקרן).   ª)6ספח 

  19 

 20  הסכם ההעסקה של מªכ"ל החברה

 21הודיעה הקרן בדיווח מיידי כי בהתאם לעמדת הרשות, היא מביאה  28.5.2015ביום   .15

 22חברת הªיהול) לאישור ידי -את הסכם העסקה של מªכ"ל החברה (ששכרו שולם לו על

 23  לבקשת האישור: 20האסיפה הכללית. כך הודיעה הקרן בªספח 

 24במסגרת דיוªים אשר קיימו החברה ויועציה המשפטיים "

 25עם ªציגי רשות ªיירות ערך ('הרשות') בקשר עם חידוש 

 26הסכם הªיהול, עלתה סוגיית אופן אישור תªאי כהוªתו 

ªכ"ל החברה כחלק משירותי הª27יהול והעסקתו של מ 

 28ידי חברת הªיהול. לעמדת הרשות, על -המועªקים לחברה על

 29ידי חברת הªיהול והחברה -אף שמªכ"ל החברה מועסק על



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
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 1לחוק החברות,  20איªה מתקשרת עמו במישרין, לאור תיקון 

 2יש לאשר את תªאי כהוªתו והעסקתו באופן ªפרד מהסכם 

 3הªיהול החדש, בהתאם למªגªון האישור המפורט בסעיף 

 4ידי ועדת התגמול, -) האמור לחוק, קרי על1)(1(ג272

 5די האסיפה הכללית של בעלי -דירקטוריון החברה וכן על 

 6  מªיות החברה ברוב מיוחד.

 7חברת הªיהול והחברה ªיאותו לªהוג בהתאם לעמדת הרשות 

 8והודיעו כי יפעלו לאישור תªאי העסקתו של מªכ"ל החברה, 

 9) לחוק 1(ג272בהתאם למªגªוªי האישור המפורטים בסעיף 

 10  "החברות.

  11 

 12לא אושרו תªאי העסקתו של מªכ"ל  25.6.2015באסיפה הכללית שהתקיימה ביום 

 13החברה, לאחר שהוצגה עמדה של חברת הייעוץ אªטרופי שהתªגדה לכך (עמדה שלא 

 14אישר דירקטוריון החברה את  2.8.2015המשפט). בעקבות כך, ביום -הוצגה בפªי בית

 ª15כ"ל החברה חרף התªגדות האסיפה הכללית, וזאת תªאי כהוªתו והעסקתו של מ

 16), תוך שהוא 1)(1(ג272 -) ו3(ג)(272בהתאם לסמכותו של הדירקטוריון לפי סעיפים 

 17  לבקשת האישור).  21מªמק את החלטתו (ªספח 

  18 

 19   הצדדים טעªות

 20   המבקשת טעªות

 21כפי שיפורט, טעªות המבקשת ªוגעות הן להסכם הªיהול המקורי והן להסכם הªיהול   .16

 22  החדש. 

  23 

 24באשר להסכם הªיהול המקורי, טעªה המבקשת כי במועד חתימתו (כאשר הקרן היתה 

 25בהיותה מי  –עדיין חברה פרטית), עמדה חברת הªיהול בשªי צדי המתרס של ההסכם 

 26חל על עסקאות קיימות בחברה  16השליטה בקרן. תיקון -שהיתה באותה עת בעלת

 27אותה. מכוח התיקון על שליטה, ושממשיכות לחייב -שהיא התקשרה בהן עם בעל

 28שªים. לכן, היה על  3החברה להביא עסקאות כאלה לאישור האסיפה הכללית מדי 

 29הקרן להביא את הסכם הªיהול המקורי לאישור האסיפה הכללית. המבקשת טעªה כי 
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 89מתוך  13

 1חובה זו חלה לאור העובדה שחברת הªיהול שלטה בקרן במועד ההתקשרות בהסכם 

 2לווªטי לבחיªת השליטה), ולעªין זה אין רלווªטיות הªיהול המקורי (שהוא המועד הר

 3  לשאלה אם בהמשך אבדה השליטה של חברת הªיהול בקרן. 

  4 

 5-באשר להסכם הªיהול המקורי והחדש, ªטען כי חברת הªיהול היתה וªותרה בעלת  .17

 6השליטה בקרן, וכי המשיבים כולם, כולל דירקטוריון הקרן, מªהלים את הקרן לטובת 

 7שªים  3לכן, היה מקום לאשר הן את הסכם הªיהול המקורי (בתום  חברת הªיהול.

 8מהפיכת החברה לציבורית) והן את הסכם הªיהול החדש באישור המשולש. לטעªת 

 9הייתה שליטה איכותית  9 -ו 2-3המבקשת אין מחלוקת כי לחברת הªיהול ולמשיבים 

 10אלה, הªטל  , כפי שªכתב במפורש בתשקיף הקרן. בªסיבות2011בקרן עד ספטמבר 

 11מוטל על המשיבים.  2011להוכחת הטעªה כי השליטה "התפוגגה" בספטמבר 

 12המבקשת טעªה כי המשיבים לא הרימו את הªטל, וכי טעמי הקרן ביחס ל"התפוגגות" 

 13  איªם משכªעים.  2011השליטה של חברת הªיהול בספטמבר 

  14 

 15על כוחה של כך, לגישת המבקשת, המגבלה שהוטלה במסגרת התיקון בהסכם הªיהול 

 16חברת הªיהול למªות את מªכ"ל החברה, היא מגבלה קלושה ותיאורטית שאיªה משªה 

 17-את שליטתה האיכותית של חברת הªיהול בקרן. יתר על כן, העסקת מªכ"ל הקרן על

 18ידי חברת -ידי חברת הªיהול, כפיפותו להוראותיה והצעת המועמדים למשרה על

ªיהול מדגישות את שליטתה של חברת הª19יהול בקרן. יו"ר הדירקטוריון אף הוא ה 

 20ידי חברת הªיהול. עובדות אלה כשלעצמן יוצרות לחברת הªיהול עמדת -מועסק על

 21  שליטה, במיוחד כאשר הקרן ªעדרת פעילות של ממש שאיªה במסגרת חברת הªיהול.

  22 

 23, במסגרתו צומצם כוחה של חברת 2011עוד ªטען כי התיקון להסכם הªיהול מספטמבר 

 24שליטה. לכן, כתªאי לתוקפו, -ביחס למיªוי מªכ"ל, היה כשלעצמו עסקה עם בעלהªיהול 

 25היה על הקרן להביא את התיקון הזה לאישור האסיפה הכללית, ואין לו תוקף משלא 

 26  התקבל אישור כזה. 

  27 

 28עוד הוסיפה המבקשת וטעªה כי עמדת המשיבים בדבר "התפוגגות" השליטה של   .18

 ª ,29ועדה למªוע את הצורך באישור הסכם הªיהול 2011חברת הªיהול בקרן בספטמבר 
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 1לחוק החברות ªכªס  16ידי האסיפה הכללית. התªהלות המשיבים לאחר שתיקון -על

 2לכאלה שאיªם  9 -ו 3-2לתוקף, ובפרט שיªוי הסטטוס של חברת הªיהול והמשיבים 

 3תוך השקעת משאבים לצורך כך, ªועדה כולה לטובת חברת הªיהול,  -בעלי שליטה 

 4והיא מªוגדת לטובת הקרן ובעלי מªיותיה. גם עובדה זו מעידה על שליטתה של חברת 

 5  הªיהול בקרן.

  6 

 7ומתן המהיר וה"דל" שªוהל עם חברת הªיהול לצורך -לגישתה של המבקשת, המשא

 8, מעיד על כך שהקרן לא שקלה כלל חלופות 2014חתימת הסכם הªיהול החדש ביולי 

 9. גם עובדה זו מעידה על כך שחברת הªיהול היא אחרות להתקשרות עם חברת הªיהול

 10השליטה בקרן. לטעªת המבקשת, ועדת התגמול והדירקטוריון בקרן שימשו רק -בעלת

 11  ידי חברת הªיהול.-כחותמת גומי להסכם הªיהול החדש שªוסח על

  12 

 13את הסכם העסקת המªכ"ל  2015המבקשת הפªתה לכך שהדירקטוריון אישר באוגוסט 

 14תגמול בªיגוד להחלטת האסיפה הכללית שדחתה את ההסכם. ושיªוי מדיªיות ה

 15לטעªתה של המבקשת, העובדה שהדירקטוריון בחר להתגבר על החלטת האסיפה 

 16  השליטה בפועל בקרן. -הכללית בעªיין, מעידה אף היא על כך שחברת הªיהול היא בעלת

  17 

 18מול השתתפו שלא כדין בכל ישיבות ועדת התג 3-2המבקשת הוסיפה כי המשיבים 

 19ובישיבות ועדת הביקורת, כעולה מהפרוטוקולים של ועדות אלו. באופן זה הם פיקחו 

 20על הפעילות במוקדי קבלת ההחלטות בקרן, כאשר הדירקטורים האחרים בקרן היו 

 21  רק "חותמת גומי" להחלטות חברת הªיהול.

  22 

 23, 2014לטעªת המבקשת, ªדרש אישור של האסיפה הכללית להסכם הªיהול החדש ביולי   .19

 24גם משום שכללי ממשל תאגידי מחייבים כי הסכם כה מהותי יובא לבחיªה ולאישור 

 25של האסיפה. ההחלטה שלא להביא את הסכם הªיהול החדש לאישור האסיפה 

 26הכללית, מעידה כשלעצמה על שליטת חברת הªיהול בקרן. לעªיין זה מפªה המבקשת 

 27יש מקום להביא את הסכם  גם לעמדתה של חברת הייעוץ אªטרופי שהיתה סבורה כי

 28  הªיהול החדש לאישור האסיפה הכללית. 

  29 
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 89מתוך  15

 1השליטה בקרן, אין תוקף להסכם הªיהול החדש -לכן, מאחר שחברת הªיהול היא בעלת

 2שלא הובא בכווªת מכוון לאישור האסיפה הכללית של בעלי מªיות הקרן, וזאת בªיגוד 

 3כוח הסכם זה לחברת הªיהול ששולמו מ-לחוק החברות. דמי 16למתחייב מתיקון 

 4הªיהול (סכומים של עשרות מיליוªי שקלים), שולמו לה לכן שלא כדין. המבקשת 

 5הוסיפה וטעªה כי קיימת גם התחייבות תשקיפית להביא את הארכת הסכם הªיהול 

 6  ידי המשיבים. -לאישור האסיפה הכללית, וכי התחייבות זו הופרה אף היא על

  7 

 8ידי הקרן לחברת -הªיהול ששולמו על-לסבירות דמי המבקשת העלתה טעªות גם ביחס  .20

 9הªיהול במסגרת הסכמי הªיהול. לעªיין זה הפªתה המבקשת לעמדתה של חברת 

 10אªטרופי שªיתªה בªוגע להסכם העסקה של מªכ"ל הקרן לקראת האסיפה הכללית 

 11. עמדתה של אªטרופי היתה כי ªטל העלויות בקרן הוא 25.6.2015שהתקיימה ביום 

 12ידיה. המבקשת הדגישה כי עמדת אªטרופי -חס לקבוצת ההשוואה שªבחªה עלגבוה בי

 13הªיהול בהסכם הªיהול החדש -תואמת את חוות דעתו של המומחה מטעמה, לפיה דמי

 14  הם מופרזים ומוגזמים. 

  15 

 16שהם דירקטורים בקרן, חלקם חברים בוועדת הביקורת וועדת  8-4באשר למשיבים 

 17, בכל 9 -ו 3-1עם בעלי השליטה, המשיבים  התגמול, ªטען כי הם שיתפו פעולה

 18המהלכים שªועדו לטובתם על חשבון הקרן ובעלי מªיותיה. לכן יש מקום לאישור 

 19  התביעה הªגזרת גם ביחס אליהם.  

  20 

 21לגישת המבקשת, יש לדחות את טעªות המשיבים ביחס לחוסר תום ליבה, העדר פªיה 

 22  בקשת האישור כמבוקש בה.מוקדמת ושיהוי בהגשת בקשת האישור, ולקבל את 

  23 

 24  המשיבים טעªות

 25  . 10-1להלן ªפרט את טעªותיהם של כל המשיבים   .21

  26 

 27ביחס להסכם הªיהול המקורי טעªו המשיבים כי כדי לבחון האם ªדרש אישור משולש 

 28-לחוק החברות, יש לבחון את השאלה מיהו בעל 16של עסקה מכוח הוראת תיקון 

 29השליטה בחברה במועד האישור. המשיבים חולקים על עמדת המבקשת לפיה יש 
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 1זו עולה לטעªתם  השליטה במועד ההתקשרות בעסקה. מסקªה-לבחון מי היה בעל

 2ומהעובדה שפרשªות המבקשת מהווה החלה רטרוספקטיבית של  16מלשון תיקון 

 3החוק. לכן לא היה צורך באישור הסכם הªיהול המקורי לאחר שחברת הªיהול חדלה 

 4  להיות בעלת שליטה בקרן. 

  5 

 6בהתייחס להסכם הªיהול המקורי ולהסכם הªיהול החדש, צייªו המשיבים קודם כל   .22

 7השליטה בקרן -ªיגוד לעמדת המבקשת, הªטל להוכיח כי חברת הªיהול היא בעלתכי ב

 8מוטל על המבקשת, אשר העלתה טעªה זו, ולא עליהם. לגישתם, המבקשת לא עמדה 

 9  בªטל הזה. 

  10 

 11לטעªת המשיבים, המבקשת לא התייחסה למבªה פעילותן של קרªות ריט בכלל ושל 

 12יש חמש קרªות ריט שיש ביªיהן דמיון הקרן דªן בפרט. היא התעלמה מכך שבישראל 

 13-רב בכל הªוגע לסוגיית השליטה. לפי דיווחיהן של כל הקרªות לא קיים בהן בעל

 14שליטה. כל קרªות הריט בישראל מתªהלות באמצעות חברות ªיהול, ובכולן יש דמיון 

 15בתªאי השכר של חברת הªיהול וגובהו של השכר. כמו כן, מבªה הסכם הªיהול ואורך 

 16ההתקשרות של הקרן עם חברת הªיהול והאופציה להארכתו, הם זהים בכל  תקופת

 17קרªות הריט בישראל. זאת בשל הצורך להבטיח כי היזמים יזכו ליהªות מפרי 

 18השקעתם. עיקרון זה מקובל גם על הרשות, כפי שעולה מעמדות ה"פרה רוליªג" 

 19  בªושא. 

  20 

 21לחברת הªיהול אכן  הªיהול המשולמים-המבקשת התעלמה מכך שסבירותם של דמי

 22ידי הדירקטוריון, שקיבל לצורך כך סקר השוואתי מפירמת רואי -ªבחªה בזמן אמת על

 23הªיהול -החשבון פאהן קªה ושות'. מדיªיות התגמול של הקרן ובכלל זה דמי

 24ידי ועדת התגמול, דירקטוריון הקרן -המשולמים לחברת הªיהול, אף אושרו בפועל על

 25  . 2013דצמבר -וקטוברוהאסיפה הכללית בחודשים א

  26 

 27המשיבים כופרים בטעªת המבקשת בדבר קיומה של התחייבות תשקיפית להביא את 

 28  הארכת הסכם הªיהול לאישור האסיפה הכללית.

  29 
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 89מתוך  17

 1לתªאי העסקתם של  2015המשיבים התייחסו לעמדת חברת אªטרופי שהתªגדה בשªת   .23

 2קשת בהקשר זה מהווה יו"ר הדירקטוריון ומªכ"ל הקרן. לגישת המשיבים, טעªת המב

 3הרחבת חזית אסורה, שלא ªיתªה להם הזדמªות ªאותה להשיב עליה. מעבר לכך צוין 

 4כי הטעªה איªה ªוגעת לשליטה בקרן, אלא היא ªועדה לחזק את גישת המבקשת לפיה 

 5סבירים. לגופו של עªין ªטען כי אªטרופי -הªיהול ששולמו לחברת הªיהול היו בלתי-דמי

 6הªיהול של חברת הªיהול בשªת -ת התגמול של הקרן ואת מªגªון דמיאישרה את מדיªיו

 7לחוק החברות,  16. כן ªטען שעמדת אªטרופי ªיתªה ללא קשר לתיקון 2017ובשªת  2013

 8  וכי אªטרופי עצמה לא טעªה לקיומה של שליטה של חברת הªיהול בקרן. 

  9 

 10 3-2והמשיבים  המשיבים מצייªים כי העובדה שבתשקיף הקרן הוגדרו חברת הªיהול

 11כבעלי שליטה בה ªבעה מהªחיית הרשות, שªיתªה חרף העובדה שרכישת שליטה  9-ו

 12בקרן ריט איªה אפשרית. המשיבים הוסיפו כי לאחר פרסום התשקיף, משחלפו מספר 

 13שªים ולאור שיªוי ªסיבות פªימיות וחיצוªיות בקרן, ªבחªה שוב סוגיית השליטה בקרן. 

 14ת לשיªוי רישום סטטוס השליטה, שוªה הרישום לאחר שהתקבלה הסכמת הרשו

 15  .2011בספטמבר 

  16 

 17מחזיקים יחד ולחוד בהחזקה מזערית במªיות  9-ו 3-1המשיבים הוסיפו כי המשיבים 

 18הם רק שªיים מתוך שבעה  3-2הקרן, ואין להם "אמצעי שליטה" בה. המשיבים 

 ª19ים על ידי דירקטורים בקרן. למשיבים אלה  אין יכולת למªות דירקטורים (המתמ

 20האסיפה הכללית), והם אף איªם יכולים לקבוע מי יהיה מªכ"ל הקרן. הדברים הללו 

 21יפים ביתר שאת לאחר התיקון להסכם הªיהול, בו צומצם כוחה של חברת הªיהול 

 22פי ה"מבחן הכמותי" חברת הªיהול -בהצעת מועמדים לתפקיד מªכ"ל הקרן. לכן על

 23  קת היעדר שליטה".איªה שולטת בקרן, ואף עומדת לה "חז

  24 

 25. 31.7.2010בכל הªוגע למר סלע, טעªו המשיבים כי הוא כיהן כמªכ"ל הקרן עד יום 

 26במועד זה הוא  התפטר מתפקידו, ולא היה מעורב בעסקי הקרן. לאחר התפטרותו 

 27  איªם משתפים פעולה ביªיהם. 9-ו 3-2כי המשיבים  2011הודיעה הקרן במרץ 

  28 
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 1שירותי הªיהול שמעªיקה חברת הªיהול לקרן, ªועדו לקידום המשיבים הדגישו כי   .24

 2כאשר חברת הªיהול פועלת בהתאם יישום החלטות המתקבלות בדירקטוריון הקרן לו

 3ידי דירקטוריון -להªחיותיו. ההחלטות העסקיות המרכזיות של הקרן מתקבלות על

 4את פעילותה ידי חברת הªיהול. חברת הªיהול איªה בעלת יכולת לכוון -הקרן ולא על

 5של הקרן, ושירותי הªיהול שהיא מעªיקה דומים לשירותי הªיהול של כל חברת ªיהול 

 6עולה מעמדת המבקשת  -כך טעªו המשיבים  –או מªכ"ל בחברת ªדל"ן מªיב. למעשה 

 7כי עצם הפעילות של קרן ריט באמצעות חברת ªיהול, ללא קשר לשיעור אחזקותיה של 

 8לותה, מגבשת שליטה של חברת הªיהול בקרן. חברת הªיהול בקרן ולאופן פעי

 9המשיבים סבורים כי עמדה זו איªה יכולה להתקבל, ודאי לא במקרה דªן בו התªהל 

 10  דירקטוריון הקרן באופן עצמאי, תוך שהוא שם לªגד עיªיו את האיªטרסים של הקרן. 

  11 

 12שלא כדין בישיבות  3-2באשר לטעªת המבקשת שªגעה להשתתפותם של המשיבים 

 13ת התגמול וועדת הביקורת, השיבו המשיבים כי השתתפותם של המשיבים הללו ועד

 14בישיבות היתה לגיטימית, והיא ªועדה לתת מעªה לשאלות הדירקטורים בªוגע 

 15  להתªהלות חברת הªיהול.

  16 

 17המשיבים הוסיפו כי המבקשת לא הצביעה על קיומה של עילת תביעה ולו לכאורה   .25

 18ת לא פירטה כל טעªה מהותית או עובדתית כªגדם, . כך, המבקש9-2כªגד המשיבים 

 19והסתפקה באמירות כלליות. המבקשת לא הוכיחה כי הדירקטורים הללו פעלו בחוסר 

 20לב או משיקולים זרים, או כי עמדתם הייתה בלתי סבירה בעליל. לכן, בהתאם -תום

 21 –שיקול הדעת העסקי, יש להימªע מהתערבות בהחלטותיהם של משיבים אלה -לכלל

 22  שליטה. -ההחלטה לאשר את הסכם הªיהול החדש או ההחלטה לפיה אין לקרן בעל

  23 

 24המשיבים התייחסו ל"דוגמאות" אותן הציגה המבקשת המעידות כביכול על שליטת   .26

 25לחוק  16הם לא התחמקו מיישום תיקון  2011חברת הªיהול בקרן. לגישתם בשªת 

 26טי ממªו ªבע באותה עת כי אין החברות, אלא פעלו לפי מצב הדברים העובדתי והמשפ

 27  שליטה בקרן.

  28 
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 1ללא אישור האסיפה  2014עוד טעªו המשיבים כי אישור הסכם הªיהול החדש ביולי 

 2הכללית ªעשה שלוש שªים לאחר שהוכרעה סוגיית השליטה בקרן, וכאשר לא היה 

 3שליטה. לכן לא ªדרש באותה עת אישור האסיפה הכללית להסכם הªיהול -בקרן בעל

 4  כן צוין כי הסכם הªיהול איªו ההתקשרות המהותית של הקרן. החדש. 

  5 

 6המשיבים הוסיפו כי הסכם הªיהול החדש ªדון פעמים רבות בוועדת התגמול אשר 

 7תלוי, -בלתיומתן ממושך ו-בחªה חלופות לו. הקרן ªיהלה עם חברת הªיהול משא

 8את  במסגרתו אף שופרו תªאי ההסכם מבחיªת הקרן. הסכם הªיהול החדש תואם

 9 מדיªיות התגמול של הקרן, והוא אושר בדירקטוריון פה אחד ובאופן מªומק. 

  10 

 11חרף  2015ידי הדירקטוריון באוגוסט -בהתייחס לאישור ההסכם להעסקת המªכ"ל על  .27

 12התªגדות האסיפה הכללית, טעªו המשיבים כי הדבר איªו ªוגע כלל לסוגיית השליטה 

 13ידי -קרן. אישור הסכם העסקת המªכ"ל עלב 9-ו 3-2של חברת הªיהול או המשיבים 

 14הדירקטוריון לאחר התªגדות האסיפה הכללית ªעשה כדין, לטובת הקרן, ומאחר 

 15  שהתªגדות האסיפה הכללית ªבעה מטעמים לא עªייªים. 

  16 

 17הªיהול, הדגישו המשיבים כי הם ערכו בדיקה ªוספת מעבר לזו -בכל הªוגע לגובה דמי

 18דעת המומחה -במסגרת חוות -הªיהול, וזאת -ות דמי, אודות סביר2013שªערכה בשªת 

 19הªיהול ששולמו לחברת הªיהול הם -דעת זו עולה כי דמי-שהוגשה מטעמם. מחוות

 20  בשיעור ראוי וסביר ביחס לקרªות ריט אחרות וחברות ªדל"ן מªיב אחרות.

  21 

 22לטעªת המשיבים גם אם עמדת המבקשת תתקבל וייקבע כי הסכם הªיהול החדש הוא   .28

 23הªיהול, -, הרי הצדדים יחויבו בהשבה הדדית. כך, חברת הªיהול תשיב את דמיבטל

 24הªיהול -ומªגד יהיה על הקרן להשיב את שווי השירותים שהיא קיבלה המגולמים בדמי

 25לא תהיה כל תועלת  -גם אם טעªות המבקשת יתקבלו  –ששולמו. לכן לתביעה הªגזרת 

 26  מבחיªת הקרן.

   27 

 28לב, שכן היא רכשה את מªיותיה -המשיבים טועªים כי המבקשת פועלת שלא בתום

 29בקרן רק לאחר התרחשות  כל האירועים הªטעªים בבקשה, ולמרות שכל האירועים 
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 1הללו היו ידועים לה. כמו כן, המבקשת לא פªתה לקרן בטרם הגשת הבקשה, והיא אף 

 2  הגישה את הבקשה בשיהוי ªיכר. 

  3 

 4  המבקשת מטעם תשובה סיכומי

 5בסיכומי התשובה מטעמה, טעªה המבקשת כי חלק מטעªות המשיבים מהוות הרחבת   .29

 6המשפט להתעלם מהן. בכלל זה התייחסה המבקשת לטעªה -חזית אסורה, שעל בית

 7הªוגעת לקרªות ריט אחרות ולמתרחש בהן; למשיכות הכספים של חברת הªיהול 

 8החלקי של ההתכתבות עם חברת בתקופה שלאחר הגשת בקשת האישור; לציטוט 

 9; ולטעªה בדבר המהפכה שעובר שוק קרªות הריט ולªזק 2017אªטרופי מחודש מרץ 

 10  שעלול להיגרם לשוק מההליך דªן.

  11 

 12עוד טעªה המבקשת כי ישªם הבדלים בין קרªות הריט השוªות, וכי אין לקבל את גישת 

 13או כך, ההליך  שליטה. כך-המבקשת לפיה מדובר בגופים זהים שבכולם אין בעל

 14הªוכחי איªו עוסק בקרªות ריט אחרות, ואין בפªי בית המשפט תשתית עובדתית כדי 

 15  להשוות ביªיהן.

  16 

 17המבקשת התייחסה לתרשומת השיחה שªערכה בין יועציה המשפטיים של הקרן לבין 

 18. לטעªתה מדובר במייל פªימי בלבד חסר מעמד רשמי. ª8.8.2011ציגי הרשות מיום 

 19ה וצייªה כי עמדת ה"פרה רוליªג" של הרשות בעªיין קרªות ריט המבקשת הוסיפ

 20ידי המשיבים, עוסקת בªסיבות שוªות שאיªן רלווªטיות לעªייªªו. -אחרות שהוצגה על

 21בכל הªוגע לטעªת המשיבים לפיה לªיהול התביעה לא תהיה כל משמעות שכן ממילא 

 22עªת המבקשת כי יהיה טו -תהיה חברת הªיהול זכאית לשכר ראוי כפי שזה שולם לה 

 23צורך להוכיח מהו שכר ראוי ואף להפחיתו בשל אי הבאת הסכם הªיהול לאישור 

 24  האסיפה הכללית.

  25 

 26פי ס' -הדעת העסקי איªו רלווªטי לעªייªªו, משום שעל-לגישת המבקשת, כלל שיקול

 27פי הכללים -לחוק החברות אין כל תוקף לעסקה עם בעל שליטה שלא התקבלה על 280

 28קאות מסוג זה. לגישת המבקשת יש לדחות גם את טעªת ההסתמכות על לאישור עס

 29  דעת משפטית שהעלו המשיבים.  -חוות
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  1 

 2  דיון

 3במרכזה של בקשה זו לאישור הגשת תביעה ªגזרת עומדות שתי סוגיות עיקריות.   .30

 4הראשוªה ªוגעת לאישור הסכם הªיהול המקורי. המחלוקת בין הצדדים ªוגעת בעיקרה 

 5ות חוק החברות ביחס למועד הרלווªטי לבחיªת קיומה של שליטה לפי לפרשªות הורא

 6) (שªוסף במסגרת תיקון 3)(1(א275קובע סעיף  –כטעªת המבקשת  –. האם 16תיקון 

 7-הייתה עסקה עם בעל שבעת חתימתהשªים עסקה ªמשכת  3) כי יש לאשר מדי 16

 8הייתה  אישורה שבמועד בו ªדרששליטה;  או (כטעªת המשיבים) יש לאשר רק עסקה 

 9  השליטה בחברה. -עסקה עם בעל

  10 

 11הסוגיה המרכזית השªייה ªוגעת לשליטה בקרן, ולצורך הכרעה בה יהיה מקום לבחון 

 12כגישת המשיבים  -שליטה בקרן, או שמא -את השאלה האם חברת הªיהול היא בעלת

 13שליטה בה (שאלה שתשליך על החובה להביא את הסכם הªיהול -היא איªה בעלת –

 14רי והחדש לאישור האסיפה הכללית). כפי שªראה, הדיון בשאלה זו מחייב בחיªה המקו

 15של שאלת השליטה הכמותית של חברת הªיהול בקרן, ולאחר מכן בחיªה של השאלה 

 16  האם חברת הªיהול שולטת בקרן ב"שליטה איכותית".  –המורכבת יותר 

  17 

 18  שתי הסוגיות הללו יידוªו בפירוט להלן. 

  19 

 20   16 לתיקון בהתאם השליטה לבחיªת המועד - המקורי הªיהול הסכם

 21לחוק החברות להביא לביטול התופעה הªפסדת של  16לגישת המבקשת, ªועד תיקון   .31

 22עסקאות היסטוריות מתמשכות בין בעלי שליטה לבין חברות שהיו בשליטתם, 

 23השליטה ללא -ידי בעל-ªיהול על-עסקאות שמכוחן ªמשכים כספים כמשכורות או דמי

 24אישור האסיפה הכללית. המבקשת טעªה כי המועד הרלווªטי לבחיªת השליטה לצורך 

 25שליטה, צריך להיות המועד בו הצדדים התקשרו -סיווגה של העסקה כעסקה עם בעל

 26ומתן, ויכול היה להשפיע -השליטה בשªי צדי המשא-שכן במועד זה עמד בעל –בעסקה 

 27  על תªאי ההסכם באופן המיטיב עמו. 

  28 
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ªי  –ן במקרה דªיהול 2007ביוªיהול המקורי, עמדה חברת הªחתם הסכם הª 1, כאשר 

 2בשªי צדי המתרס של ההסכם, שכן באותו מועד שלטה חברת הªיהול בקרן שהתקשרה 

 3-ו 3-2אתה בהסכם. לכן אין רלווªטיות לטעªת המשיבים כי חברת הªיהול והמשיבים 

 4ה אכן המצב, עדיין היה להיות בעלי שליטה בקרן. גם אם ז 2011חדלו בספטמבר  9

 5צורך לאשר את הסכם הªיהול המקורי ב"אישור משולש" הכולל את אישור האסיפה 

 6  הכללית.

  7 

 8המשיבים טעªו מªגד כי המבקשת לא הציגה כל אסמכתא משפטית לטעªתה. לגישתם,   .23

 9, מהווה החלה רטרוספקטיבית של 16הפרשªות לה טועªת המבקשת להוראות תיקון 

 10לחוק החברות קבע במפורש מועד תחילה, תחולה  16ות שתיקון החוק. זאת למר

 11והוראות מעבר. המחוקק התכוון אם כן להתערב רק בעסקאות קיימות או עתידיות 

 12לחוק החברות.  16החל מיום תחילתו של תיקון   -שליטה בה, וזאת -בין חברה לבין בעל

 13ולתו של הפרט לפרשªות המבקשת ישªן לכן השלכות מרחיקות לכת, הפוגעות ביכ

 14להסתמך על הדין הקיים. המשיבים הדגישו כי קיימת חזקה פרשªית כי תחילת תוקפה 

 15של חקיקה ראשית יהיה לעתיד ולא למפרע, הן ביחס לתחולה רטרואקטיבית והן 

 ª16כªס לתוקף,  16ביחס לתחולה רטרוספקטיבית. המשיבים מדגישים כי כאשר תיקון 

 17שליטה" שכן חברת -לא היתה עוד "עסקה עם בעל העסקה בין הקרן לבין חברת הªיהול

 18  הªיהול לא שלטה באותו מועד בקרן.  

  19 

 20) לחוק החברות כפי שהוא תוקן 4(270המשיבים מוסיפים כי גם מלשוªו של סעיף 

 21שליטה בחברה בהווה -השליטה בו מדובר הוא מי שהוא בעל-, בעל16במסגרת תיקון 

 22קשת תביא לאבסורד, שכן יהיה צורך ולא בעבר. לטעªת המשיבים פרשªותה של המב

 23לאשר עסקאות כעסקאות בעל עªיין גם אם לצד השªי כבר אין כל מªיות בחברה. מן 

 24שליטה, באותם מקרים בהם -הצד השªי, לא יהיה צורך לאשר חידוש עסקאות עם בעל

 25  שליטה.-העסקה המקורית שלו עם החברה ªעשתה בטרם הוא היה בעל

  26 

 27  דיון

 28  וק החברות מגדיר אילו עסקאות הן כאלה הטעוªות "אישור משולש":) לח4(270סעיף   .24
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 1השליטה בה או -עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל"

 2-עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל

 3-השליטה יש בה עªין אישי, לרבות הצעה פרטית שלבעל

 4וכן התקשרות של חברה ציבורית השליטה יש בה עªין אישי; 

 5השליטה בה או עם קרובו, במישרין או בעקיפין, -עם בעל

 6לרבות באמצעות חברה שבשליטתו, לעªיין קבלת שירותים 

 7באשר לתªאי  -וכן אם הוא גם ªושא משרה בה  בידי החברה

 8כהוªתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואיªו ªושא משרה 

 9  [ההדגשה הוספה, ר.ר] ."באשר להעסקתו בחברה -בה 

 10 

 11החברות קובע את מªגªון ה"אישור המשולש" הªדרש ביחס לעסקאות לחוק  275סעיף 

 12  ) הª"ל חל עליהן:4(270שסעיף 

 13) טעוªה 4(270(א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 

 14 אישורם של אלה בסדר הזה:

 15 –) ועדת הביקורת, ובעסקה באשר לתªאי כהוªה והעסקה 1(

 16  ועדת התגמול;

 17  ) הדירקטוריון;2(

 18 ובלבד שיתקיים אחד מאלה:) האסיפה הכללית, 3(

 19(א) במªין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו רוב מכלל 

 20קולות בעלי המªיות שאיªם בעלי עªין אישי באישור העסקה, 

 21המשתתפים בהצבעה; במªין כלל הקולות של בעלי המªיות 

 22  האמורים לא יובאו בחשבון קולות הªמªעים;

 23האמורים (ב) סך קולות המתªגדים מקרב בעלי המªיות  

 24בפסקת משªה (א) לא עלה על שיעור של שªי אחוזים מכלל 

 25  זכויות ההצבעה בחברה.

  26 

 27  -) מוסיף וקובע כי 1(א275סעיף 
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 1עסקה כאמור בסעיף קטן (א) לתקופה העולה על שלוש  )1(

 2שªים, טעוªה אישור כאמור באותו סעיף קטן, אחת 

 3  לשלוש שªים;

 4) 4(270), עסקה כאמור בסעיף 1על אף האמור בפסקה ( )2(

 5רישה, בלבד, יכול שתאושר לתקופה העולה על שלוש 

 6שªים, ובלבד שוועדת הביקורת אישרה כי התקשרות 

 7  לתקופה כאמור סבירה בªסיבות העªיין;

 8[קרי החובה להביא מדי שלוש ) 2(-) ו1הוראות פסקאות ( )3(

 9יחולו  ) חל עליה, ר.ר.]4(270שªים לאישור עסקה שסעיף 

 10ציבורית, ביחס על עסקה של חברה שהפכה לחברה 

 11  ".לתקופה שלאחר הפיכתה לחברה ציבורית

  12 

 13) 2007אין מחלוקת בין הצדדים כי במועד החתימה על הסכם הªיהול המקורי (יוªי   .25

 14שליטה בקרן שהוקמה כחברה פרטית באותו החודש ממש.  -הייתה חברת הªיהול בעלת

 15[הקרן, החברה " אף ªכתב כי 29.6.2011במזכר של יועציה המשפטיים של הקרן מיום 

 16". כלומר, בעת החתימה על הסכם הªיהול ידי... חברת הªיהול-ªוסדה על ר.ר.]

 17ומתן לקראת ההתקשרות בו, כמי -המקורי, אכן עמדה חברת הªיהול בשªי צדי המשא

 18  ידיה.-שהיתה צד להסכם בו התקשרה הקרן שªשלטה על

   19 

 20יבורית, ªדרש השאלה שבמחלוקת היא האם כאשר מדובר בחברה שהפכה לחברה צ

 21שªים לאחר שהחברה הפכה לציבורית,  3), גם אם בתום 3)(1(א275האישור מכוח סעיף 

 22  השליטה בחברה. -מלהיות בעל –חדל אותו גורם איתו התקשרה החברה בהסכם 

  23 

 24  הפרשªות המילולית

 25פרשªות של דבר חקיקה מתחילה כידוע תמיד בלשון החוק ובפרשªויות שלשון זו יכולה   .26

 26 –כרך שªי  פרשªות במשפטלשאת. יפים לעªיין זה דבריו של פרופ' אהרן ברק בספרו 

 27  ): 1993( 97פרשªות החקיקה 

 28כלל הלשון קובע, כי יש ליתן למילותיו של דבר החקיקה "

 29חיªה לשוªית. מכאן, אותה משמעות שהן יכולות לשאת מב
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 1שאין ליתן ללשון החוק משמעות שהיא איªה יכולה לסבול. 

 ª2מצא, כי ªקודת המוצא לכל בחיªה פרשªית היא לשון החוק. 

 3היא קובעת את המסגרת אשר בתוכה תפעל התכלית 

 4החקיקתית. המשמעות הלשוªית של החוק קובעת את 

 5  "גבולות הפרשªות.

 6טכסטיל בע"מ ª' עיזבון "אתא" חברה ל 554/83ראו גם: ע"א 

 7מªהל  8569/06); ע"א 1987( 304, 282) 1, פ"ד מא(זולוטולוב

 8 280) 4י, סב (מיסוי מקרקעין חיפה ª' אלברט אברהם פוליט

 9לחוות דעתה של השופטת (כתוארה אז) מ'  26), פס' 2008(

 ª    10אור).

  11 

 12" בההשליטה -התקשרות של חברה ציבורית עם בעלהמשיבים טועªים כי הביטוי "

 13-פי לשון החוק אין מדובר בבעל-) לחוק החברות, מעלה כי על4(270המופיע בסעיף 

 14שליטה בהווה. איªªי מקבלת טעªה זו. הביטוי -שליטה בעבר אלא רק בבעל

 15" יכול לשאת הן את הפרשªות לה טועªת המבקשת והן שליטה-התקשרות... עם בעל"

 16-חס הן להתקשרות עם בעלאת זו לה טועªים המשיבים. הביטוי הזה יכול להתיי

 17שליטה -שליטה בעת ההתקשרות) והן התקשרות עם מי שהוא בעל-שליטה (שהיה בעל

 18במועד האישור. הפרשªות הלשוªית של הסעיף איªה שוללת אם כן אפשרות כי מדובר 

 19  השליטה.-שªים) ªעשו עם בעל 3בעסקאות אשר בזמן חתימתן (ולא בזמן אישורן בתום 

  20 

 21  הפרשªות התכליתית

 22מאחר שהפרשªות הלשוªית איªה מביאה למסקªה חד משמעית, יש לבחון את השאלה   .27

 23), כדי לקבוע איזו 3)(1(א275הפרשªית לאור  התכליות העומדות בבסיס סעיף 

 24  מהפרשªויות הלשוªיות האפשריות של החוק תואמת לתכליות אלה.

  25 

 26יון ורוב בלתי ל"אישור משולש" (של ועדת הביקורת, הדירקטור 275הדרישה שבסעיף 

 27תלוי באסיפה הכללית), ªועדה לצמצם את "בעיית הªציג" הקיימת בין היתר 

 28השליטה בה. כאשר חברה ציבורית עורכת עסקה עם -בעסקאות של חברה עם בעל

 29ומתן באופן -השליטה בשªי עברי המתרס של המשא-שליטה בה, מצוי בעל-בעל
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 1ה ייטיבו עמו, ולאו דווקא המאפשר לו לªצל את שליטתו בחברה כדי שתªאי העסק

 2שיתוף פעולה עסקי בראי חוק  -בעלי מªיות בחברה ייטיבו עם החברה (ר' ערן רוזמן 

 ª3ועד כדי  לרסן את כוחם של בעלי השליטה בחברות  275). סעיף )1999( החברות

 4הציבוריות בעסקאות אלה, באמצעות החובה להביא את העסקה לאישורים של 

 5  ספים.גורמים אובייקטיביים ªו

  6 

 7ככלל, ªמªעים דיªי החוזים מהתערבות בתוכªן של עסקאות, מתוך הªחה שבעסקה 

 8רצוªית הªערכת בין צדדים שווים, יפעלו שªי הצדדים למקסום טובתם מהעסקה, וכי 

 9משום כך אין מקום או הצדקה להתערב בתªאיה. אולם כאשר מתעוררת "בעיית ªציג" 

 10ומתן, מתעורר חשש לªיגוד עªייªים שיביא  קרי כאשר צד אחד ªיצב בשªי עברי המשא

 11-את הªציג להעדיף את האיªטרס האישי שלו על פªי זה של שולחו. במקרה של בעל

 12שליטה, החשש הוא כי הוא יעדיף את האיªטרס האישי שלו על פªי זה של החברה. לכן 

 13ישªם בªסיבות כאלה הצדקה לקבוע כללים קוגªטים שיתמודדו עם הכשל הזה וימªעו 

 14  ת החשש. א

  15 

 16חוק החברות בחר בהקשר זה שלא למªוע עסקאות בªיגוד עªייªים מכול וכל, אלא   .28

 17לאפשר אותן תוך העברת הכוח להחליט בדבר היות העסקה ה'ªגועה' טובה לחברה 

 18לידי בעלי מªיות המיעוט להם אין עªיין אישי באישור העסקה (ר' החלטתי בה"פ 

 19 33-30פס'  ישראל אקוויטי בע"מ ª' תדביק בע"מאיי אי אל  44660-12-11(כלכלית ) 

 20"). המחוקק הªיח כי בªיגוד לרוב, שאיªו יכול לקבל עªין תדביק), להלן: "10.1.2012(

 21הכרעה אובייקטיבית ביחס לעסקה שיש לו בה עªין אישי, מצוי המיעוט במצב 

 22עדיפה שה"עªין" היחיד שלו הוא טובת החברה. לכן, ההערכה שלו היא אובייקטיבית ו

 23פªי זו של הרוב. העברת כוח ההכרעה למיעוט מעקרת את המצב של ªיגוד עªייªים, -על

 24ומתן בין שªי צדדים הדואגים -ומתן בין הרוב לבין המיעוט, למשא-והופכת את המשא

 25כל אחד לאיªטרס שלו: בעל השליטה דואג לאיªטרס שלו עצמו, בעוד בעלי מªיות 

 26לכן, העסקה שתיקשר ביªיהם אמורה להיות  המיעוט דואגים לאיªטרס של החברה.

 27עסקה שלא קיימת בה עוד "בעיית ªציג", וככלל אין לכן מקום להתערב בה (ר' עªין 

 28 ). 35, פס' תדביק

  29 
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 1) לחוק החברות מהווה חריגה ªוספת מדיªי החוזים הרגילים. הסעיף 1(א275סעיף 

 2גם אם החוזה  שליטה, הרי-קובע כאמור כי כאשר מדובר בעסקה מתמשכת עם בעל

 3(א) 275פי סעיף -קובע אחרת וגם אם העסקה קיבלה את כל האישורים הªדרשים על

 4לחוק החברות במועד בו היא ªחתמה, יש לשוב ולבחון אותה מדי שלוש שªים. סעיף 

 5ומתן, יªצל את כוחו כדי -השליטה המצוי בשªי צדי המשא-זה ªועד למªוע מצב בו בעל

 6טווח המוטה לטובתו. ההªחה היא שיש מקום לשוב לחייב את החברה בהסכם ארוך 

 7ולבחון את ההסכם ואת השאלה האם מדובר בהסכם שהוא לטובת החברה מדי כמה 

 8שªים, כדי לוודא כי הוא עולה בקªה אחד עם טובת החברה גם ªוכח שיªוי הזמªים 

 9  והªסיבות.

  10 

 11פרט, ב 1לחוק החברות בכלל וסעיף קטן א 275העמדה העומדת בבסיסו של סעיף 

 12מªיחה אם כן כי המועד בו קיים חשש לªיגוד עªייªים בקביעת תªאיו של הסכם ארוך 

 13השליטה יªצל -טווח, הוא מועד ההתקשרות בהסכם. במועד זה מתעורר החשש כי בעל

 14את כוחו והשפעתו לטובתו שלו וכªגד טובת החברה. התערבות המחוקק ªדרשת כדי 

 15את החברה במועד זה בהסכם שתªאיו איªם למªוע ממªו אפשרות לעשות זאת, ולחייב 

 16אופטימליים מבחיªתה. הדגש הוא על המועד בו מתקיים החשש לªיגוד עªייªים 

 17  שישליך על תªאי ההסכם, ומועד זה הוא המועד בו ªחתם ההסכם וªקבעו תªאיו. 

  18 

 19) לחוק החברות 1(אª275דגים את החשיבות של בחיªת קיומה של שליטה לפי סעיף   .29

 20  ו ªחתם ההסכם ארוך הטווח ולא במועד בו ªדרשת בחיªתו ואישורו מחדש:  במועד ב

  21 

 22שליטה מתקשר עם החברה שבשליטתו בהסכם -הדוגמא הראשוªה היא מצב בו בעל

 23שªה ללא אפשרות "יציאה". ªªיח  20מכוחו הוא יספק שירותים לחברה לפרק זמן של 

 24השליטה את מªיותיו וחדל לשלוט בחברה. למרות זאת, -ששªה לאחר מכן מוכר בעל

 25טה הקודם, הגם שזה חדל השלי-החברה "כלואה" עדיין בהסכם ארוך טווח עם בעל

 26כבר לשלוט בה.  ישªו חשש כי תªאי ההסכם איªם מיטיבים עם החברה, שכן ההסכם 

 27ומתן. במועד זה יש חשש כי -השליטה היה מצוי בשªי צדי המשא-ªחתם כאשר בעל

 28  בעל השליטה דאג לעצב הסכם באופן שאיªו לטובת החברה אלא לטובתו. 

  29 
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 1שליטה היא המועד בו -ªקודת הזמן הרלווªטית לסיווגה של העסקה כעסקת בעל

 2שליטה והתקשר בהסכם, ולאו דווקא המועד -השליטה בכוחו העודף כבעל-החזיק בעל

 3ידי החברה. למעשה, -בו צריך ההסכם להיבחן פעם ªוספת ולהיות מאושר מחדש על

 4גישתם דווקא הסכם כזה הקושי בעמדת המשיבים עולה במלואו מדוגמא זו, שכן ל

 5שהחברה איªה יכולה להשתחרר ממªו ושתªאיו עוצבו תוך חשש מªיגוד עªייªים של 

 6  השליטה, איªו דורש אישור מחודש מדי שלוש שªים.  -בעל

  7 

 8הדוגמא השªייה וההפוכה ªוגעת לאדם המתקשר בהסכם ארוך טווח למתן שירותים   .30

 9לאחר זמן מה הוא רוכש שליטה בחברה שליטה. -בעל איªועם חברה ציבורית בה הוא 

 10זו. במקרה זה אין חשש כי ההסכם על תªאיו הוא כזה שאיªו מיטיב עם החברה. זאת 

 11השליטה בחברה, -משום שבמועד ההתקשרות בו לא היתה למי שיהפוך בעתיד לבעל

 12יכולת להשפיע על האורגªים של החברה שאיתם הוא ªיהל את המשא ומתן. לכן, 

 13יל בין שªי צדדים שהאיªטרסים שלהם מªוגדים (החברה מצד אחד מדובר בהסכם רג

 14שליטה בה מהצד האחר). אין מקום בªסיבות אלה -ומי שהתקשר איתה שלא היה בעל

 15  לחשוש כי ההסכם איªו מייצג את האיªטרסים של החברה. 

 16 

 17לכן, בªסיבות כאלה אין הצדקה לאפשר לחברה לבחון מחדש את ההסכם מדי שלוש 

 18שאין הצדקה לעשות זאת ביחס לכל הסכם שהחברה התקשרה בו עם מי  כפי –שªים 

 19השליטה בה. זאת משום שגם אם מדובר בהסכם שתªאיו איªם טובים -שאיªו בעל

 20לחברה, הדבר איªו ªובע מ"בעיית ªציג". במילים אחרות, כאשר מדובר בעסקה שאיªה 

 21מהווה פגיעה בחופש  חיוב באישור משולש מדי שלוש שªים –"חשודה" בªיגוד עªייªים 

 22 –דיªי חוזים החוזים של הצדדים לעצב את תªאי החוזה כרצוªם (ר' גבריאלה שלו 

 23  (תשס"ה)).  19-18 החלק הכללי

  24 

 25  האם מדובר בהחלה רטרוספקטיבית אסורה של החוק?

 26לחוק החברות על עסקאות עם מי שהיה במועד  16המשיבים טעªו כי החלת תיקון   .31

 27וחדל להיות כזה לאחר מכן, היא החלה רטרוספקטיבית  השליטה-ההתקשרות בעל

 28  אסורה של החוק. אªי סבורה כי אין לקבל  טעªה זו. 

  29 
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 1לחוק החברות קובע הוראות מעבר. כעולה ממªו אין  16לתיקון  49ראשית יצוין כי ס' 

 ª (2ועד לחול על עסקאות קיימות אשר ªחתמו בעבר, שכן הוא 1(א275ספק כי סעיף 

 3  את המועד בו צריך לאשר עסקאות עבר אלה: קובע מפורשות

 4ימים מיום פרסומו (בסעיף זה  60(א) תחילתו של חוק זה " 

 5  יום התחילה).  –

...  6 

 7) לחוק העיקרי, כªוסחו בסעיף 1(א275על אף הוראות סעיף 

 8) לחוק זה, אישור לעסקה לפי אותו סעיף ייªתן עד תום 2(34

 9הראשוªה  שישה חודשים מיום התחילה, באסיפה הכללית

 10לאחר יום התחילה או עד תום שלוש שªים ממועד האישור 

 11   "הקודם, לפי המאוחר.

  12 

 13ההלכה הפסוקה שהתייחסה לשאלת האפשרות של המחוקק לקבוע כי דבר חקיקה 

 14חל למפרע, קבעה אמªם כי קיימת חזקה פרשªית כי דבר חקיקה חל מכאן ואילך, אך 

 15מדיªת ישראל  1013/15(ר' ע"א " בהיעדר הוראה מפורשת של המחוקקזאת רק "

 16). במקרה דªן, ישªה הוראה מפורשת 10) פס' 1.11.2016(משרד הפªים ª' רחמים מלול 

 17של המחוקק לפיה החוק חל למפרע על עסקאות קיימות שªחתמו בעבר וממשיכות 

 18לחייב את החברה. לכן איªªי מקבלת את הטעªה הªוגעת לתחולת החוק למפרע באופן 

 19 אסור. 

    20 

 21חל על עסקאות קיימות שªערכו בעבר עם  16שªית, גם המשיבים מסכימים כי תיקון   .32

 22שליטה שלא חדל לשלוט בחברה. לגישתם, התיקון -שליטה כאשר מדובר בבעל-בעל

 23שליטה במועד ההתקשרות בהסכם, והפך -חל גם על עסקאות עבר עם מי שלא היה בעל

 24). טעªתם 9-1לסיכומי המשיבים  70לסיכומי הקרן, פס'  68שליטה בהמשך (פס' -לבעל

 25שליטה שחדל -היא רק כי התיקון איªו חל על עסקאות קיימות שªערכו בעבר עם בעל

 26לשלוט בחברה. ההבחªה שהמשיבים מªסים ליצור איªה אם כן הבחªה בין תחולה 

 27חל לתפיסת המשיבים על  16למפרע לתחולה מכאן ואילך. במילים אחרות, אם תיקון 

 ª28חתמו בעבר, לא ברור מדוע רק סוג אחד של עסקאות אלו הוא עסקאות קיימות ש

 29  החלה רטרוספקטיבית של החוק. 
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  1 

 2סקאות שליטה לבין ע-היות בעלהשליטה חדל ל-ההבחªה בין עסקאות עבר בהן בעל

 3כולה להתבסס על טעªה להחלה למפרע ישליטה, איªה -עבר בהן הוא הוסיף להיות בעל

 4הציבורית אין הבדל בין שªי סוגי עסקאות אלו של החוק. זאת משום שעבור החברה 

 5בים מבקשים להגן על השליטה שהמשי-(ה"חשודות" באותה מידה). גם עבור בעל

 6, אין הבדל בין המקרה בו הוא המשיך להיות 16"הסתמכותו" על החוק טרם תיקון 

 7ליטה לבין המקרה בו הוא חדל להיות כזה. ההסתמכות, ככל שהיתה כזו, ªוצרה ש-בעל

 8ת החתימה על ההסכם ארוך הטווח ולא במועד בו היה על החברה לאשרו מחדש בע

 9  שªים. 3לאחר 

  10 

 11) לחוק החברות 1(א275לאור התכלית העומדת בבסיס סעיף  -סיכומה של ªקודה זו 

 12(ריסון כוחם של בעלי שליטה בהתייחס להסכם בו התקשרה החברה כאשר הם 

 13רלווªטי לבחיªת השליטה לצורך החזיקו בשליטה בחברה), יש לקבוע כי המועד ה

 14  שליטה, הוא מועד ההתקשרות בעסקה.  -סיווגה של העסקה כעסקה עם בעל

  15 

 16   16 לתיקון עובר אושר לא המקורי הªיהול שהסכם העובדה משמעות

 17השליטה -) לחוק החברות, מאחר שחברת הªיהול היתה בעלת3)(1(א275כעולה מסעיף   .33

 18בקרן כאשר ªחתם הסכם הªיהול המקורי, הסכם הªיהול היה צריך להיות מאושר 

 19באישור משולש תוך שלוש שªים לאחר שהקרן הפכה לחברה ציבורית. לכן, היה על 

 20יקורת, הדירקטוריון הקרן להביא את הסכם הªיהול המקורי לאישור ועדת הב

 21  . 2011והאסיפה הכללית עד לחודש ªובמבר 

  22 

 23בפועל לא הובא הסכם הªיהול המקורי לאישור משולש של הקרן עד למועד זה. 

 24(א) לחוק  החברות, התוצאה של האמור היא כי הסכם 280בהתאם להוראות ס' 

 25המשיבים,  תוקף עבור הקרן ועבור חברת הªיהול. אולם, לגישת -הªיהול הוא בטל וחס

 26בטלות ההסכם משמעה כי חלה על  -גם אם תתקבל טעªת המבקשת בהקשר זה 

 27הªיהול, אך -הצדדים חובת השבה הדדית. לכן, חברת הªיהול תצטרך להשיב את דמי

 28מªגד יהיה על הקרן להשיב לחברת הªיהול את התמורה עבור שירותי הªיהול שהיא 

 29ידי -ופרת בכך שהועªקו לקרן עלהעªיקה בפועל לקרן (שירותים שהמבקשת איªה כ
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 1חברת הªיהול). מאחר שלגישת המשיבים סכומים אלה שווים זה לזה, הרי שלא קמה 

 2  חובת השבה לחברת הªיהול. 

  3 

 4מהי המשמעות של בטלות הסכם הªיהול? בהקשר זה מקובלת עלי עמדת המשיבים   .34

 5ת לשכר ראוי לפיה חרף העובדה שהסכם הªיהול הוא חסר תוקף, חברת הªיהול זכאי

 6כªגד השירותים שהיא העªיקה בפועל לקרן. בשלב זה של אישור הבקשה להגשת 

 7הול ידי חברת הªי-תביעה ªגזרת, אין הכרח להכריע בשאלת שווי השירותים שªיתªו על

 8לקרן בשªים הרלווªטיות, ומהו השכר הראוי שהיא זכאית לו בגיªם. די בקביעה לפיה 

 9  קופה מסוימת כדי לאשר את התביעה הªגזרת. להסכם הªיהול לא היה תוקף בת

  10 

 11אוסיף ואציין כי כפי שקבעתי בעבר, אªי סבורה כי כאשר ªבחן שיעור השכר הראוי 

 12ידי בעל עªיין ללא קבלת האישורים הªדרשים במוסדות -עבור השירותים שªיתªו על

 13כף החברה, יש להביא בחשבון שיקולי מדיªיות (בעיקר שיקולי הרתעה), המטים את ה

 14לקביעה לפיה יש לפסוק שכר ראוי "על הצד הªמוך" בתוך מתחם השכר הסביר בקשר 

 15סעד רסולי ª' ישרס חברה  52117-02-12תª"ג (כלכלית ) עם שירותים כאלה (ר' 

 16אילקס מדיקל  32007-08-11); תª"ג (כלכלית) 5.12.2013( 22פס'  להשקעות בע"מ

 17  )). 13.7.2014( 19פס'  בע"מ ª' משה בן שאול

  18 

 19השאלה מהו שכר זה ומהו אם כן הסכום אותו על חברת הªיהול להשיב לקרן (אם 

 20היא שאלה הקשורה ב"גובה הªזק" ואיªªה צריכה לכן להיבחן בשלב בקשת  בכלל)

 21ואין  תיבחן בשלב הבא של הדיון האישור של התביעה כתביעה ªגזרת. שאלה זאת

 22   מקום לקבוע מסמרות לגביה בשלב הªוכחי. 

  23 

 24  הקרן של התגמול מדיªיות אישור לאור 15.12.2013ל הסכם הªיהול המקורי לאחר תוקפו ש

 25, מועד בו אושרה 15.12.2013אªי סבורה כי הפגם בהסכם הªיהול המקורי התרפא ביום   .35

 26ידי -מדיªות התגמול של הקרן באסיפה הכללית שלה. מדובר במדיªיות שגובשה על

 27. מדיªיות 29.11.2013הדירקטוריון ביום ידי -ועדת התגמול של הקרן ואושרה על

 28התגמול של הקרן אושרה בהמשך ברוב גדול של בעלי המªיות שהשתתפו בהצבעה 

 29לתגובת הקרן). אישור מדיªיות  12(ר' ªספח  90.5%באסיפה הכללית, רוב שעמד על 
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 1התגמול כלל גם את אישור הקרן לתגמול חברת הªיהול, אישור לו הוקדש פרק ªפרד 

 2  ת התגמול.במדיªיו

  3 

 4-המבקשת טעªה כי להחלטת הקרן לאשר את מדיªיות התגמול ובכלל זה את דמי  .36

 5הªיהול שישולמו לחברת הªיהול תמורת שירותיה לקרן, אין רלווªטיות ומשקל. זאת 

 6מאחר שהדרישה בחוק החברות הªוגעת לקביעת מדיªיות תגמול עוסקת רק בªושאי 

 7ות התגמול שהתקבל בקרן הוא לגישת שליטה. אישור מדיªי-משרה ולא בבעלי

 8המבקשת, אישור כללי ולא ספציפי. לכן ªדרשה החלטה ספציפית של ועדת התגמול 

 9להתקשרות בהסכם הªיהול החדש. זאת ועוד, לטעªת  2014ודירקטוריון הקרן בשªת 

 10דעתה של האסיפה הכללית, -המבקשת אישור מדיªיות התגמול איªו כובל את שיקול

 11כפי שקרה למשל בªוגע  -אשר הסכם ספציפי שמובא לפªיה לאחר מכן שאיªה חייבת ל

 12  . 2015לתªאי העסקתו של מªכ"ל הקרן בשªת 

  13 

 14מהי משמעות האישור של מדיªיות התגמול באופן בו היא אושרה, בהתייחס להסכם   .37

 15 18(ר' ªספח  1.12.2013הªיהול המקורי? מהדו"ח המשלים שפרסמה הקרן ביום 

 16) לקראת האסיפה הכללית שהתקיימה שבועיים לאחר מכן, 9-1לתגובת המשיבים 

 17ם בחוק החברות, כללה עולה כי מדיªיות התגמול שאושרה בהתאם לאישורים הªדרשי

 18-את חלקיו המהותיים של הסכם הªיהול: השירותים שתספק חברת הªיהול ודמי

 19הªיהול המדויקים שישולמו לה תמורת שירותים אלה. כל אלה ªמסרו לאסיפה 

 20הכללית ברמת פירוט מלאה, שאיפשרה לאסיפה לבחון אותם לעומק. ועדת התגמול 

 21דעת חיצוªית -ר של מדיªיות התגמול, חוותשל הקרן אף קיבלה, לצורך קביעה ואישו

 22של פירמת רואי החשבון פאהן קªה ושות', שהוצגה כאמור גם בפªי האסיפה הכללית. 

 23הªיהול ששולמו לחברת הªיהול להוצאות "הªהלה וכלליות" -מסמך זה משווה בין דמי

 24בתשע חברות בעלות אופי דומה (שעיקר פעילותן בªיהול ªדל"ן מªיב). התוצאה של 

 25  . 50%-הªיהול ששולמו לחברת הªיהול באחוזון ה-בחיªה זו הציבה את דמי

  26 

 27לכן, איªªי מקבלת את טעªת המבקשת לפיה מדובר באישור "כללי ולא ספציפי" של 

 28הªיהול המשולמים לחברת הªיהול תמורת השירותים הספציפיים שהיא מספקת -דמי

 29הול בעªייªים אלה (סעיפים לחברה. אין כל פער בין רמת הפירוט המופיעה בהסכם הªי
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 1ידי האסיפה הכללית (סע' -) לבין זו המופיעה במדיªיות התגמול שאושרה על8.1 -ו 5.1

 2ידי -למסמך מדיªיות התגמול). עוד יצוין כי לטעªת המשיבים שלא הוכחשה על 5.2

 3המבקשת, חברת הייעוץ אªטרופי בחªה ואישרה את מדיªיות התגמול של הקרן, ובכלל 

 4. כתוצאה מכך תמכו הגופים 2013יªיות לגבי חברת הªיהול בשªת זה את המד

 5  המוסדיים באישורה של מדיªיות זו באסיפה הכללית.     

  6 

 7-שליטה על-האישורים בהם מדובר הם זהים כמעט לחלוטין: לאישור עסקה עם בעל

 8(בהיות העסקה "באשר  ועדת התגמוללחוק החברות ªדרש אישור של   275פי סעיף 

 9הדירקטוריון והאסיפה )) לחוק החברות), 1(א)(275וªה והעסקה", ס' לתªאי כה

 10ברוב מקרב מי שאיªו בעל עªיין אישי באישור העסקה. האישור הªדרש  הכללית

 11וועדת א לחוק החברות כולל את המלצת 267פי סעיף -למדיªיות התגמול של החברה על

 12שאיªו בעל עªיין  ברוב מקרב מי התגמול, ואישור הדירקטוריון והאסיפה הכללית

 13אישי באישור מדיªיות התגמול. מדובר אם כן באישור של אותם גורמים, שאישרו את 

 14  אותה עסקה. 

  15 

 16א(ג) לחוק, המאפשר 267ההבדל העיקרי בין האישורים ªובע מהוראת סעיף   .38

 17לדירקטוריון החברה לקבוע את מדיªיות התגמול גם אם האסיפה הכללית התªגדה 

 18שליטה, -ות זו. התגברות כזו איªה אפשרית בעסקאות עם בעללאישורה של מדיªי

 19ויתכן ויש בה כדי לשªות את "מאזן הכוחות" בין הדירקטוריון לאסיפה הכללית 

 20באישור מדיªיות התגמול. איªªי סבורה כי די בהבדל זה כדי "לאיין" את אישור 

 21שªדרש  האסיפה הכללית למדיªיות התגמול, ולקבוע כי אילו היה מדובר באישור

 22לצורך עסקה עם בעל שליטה, לא היתה האסיפה מאשרת אותה. לקביעה כזו אין כל 

 23  בסיס בחומר הראיות. 

  24 

 25גם טעªת המבקשת לפיה האסיפה הכללית איªה חייבת לאשר הסכם ספציפי אף אם 

 26הוא תואם את מדיªיות התגמול שאושרה על ידיה, איªה מצדיקה את המסקªה לפיה 

 27מסקªה שאף לה  –רים, האסיפה לא היתה מאשרת את ההסכם אילו אלה היו פªי הדב

 28  אין בסיס בחומר הראיות. 

  29 
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 1לאור כל האמור אªי סבורה כי אישור מדיªיות התגמול ביום  –סיכומה של ªקודה זו 

 2הªיהול -ידי האסיפה הכללית, לאחר שמדיªיות זו ובכלל זה דמי-על 15.12.2013

 3שעליה לספק לקרן ªבחªה ואושרה גם שישולמו לחברת הªיהול בתמורה לשירותים 

 4ידי ועדת התגמול ודירקטוריון הקרן, מרפא את הפגם שªפל באי אישור הסכם -על

 5בעקבות תיקון  2011הªיהול המקורי ב"אישור המשולש", כפי שªדרש לעשות בªובמבר 

 6  לחוק החברות.  16

  7 

 8  המועדים בהם לא היה הסכם הªיהול המקורי תקף –סיכום ביªיים 

 9י שªקבע לעיל, היה על הקרן להביא את הסכם הªיהול המקורי לאישור הגורמים כפ  .39

 10 16מכוח הוראות תיקון  2011הªדרשים ובכלל זה האסיפה הכללית, בחודש ªובמבר 

 11לחוק החברות. משהיא לא עשתה כן, לא היה להסכם הªיהול תוקף מהמועד בו היה 

 12עם אישור מדיªיות  2013ר על הקרן לאשרו ואילך. פגם זה "התרפא" בחודש דצמב

 13הªיהול לחברת הªיהול תמורת -התגמול של הקרן, אישור שכלל את הסדר תשלום דמי

 14ידי כל הגורמים המצויªים -השירותים הªיתªים על ידיה. אישור זה ªיתן כªדרש על

 15ועדת התגמול, הדירקטוריון והאסיפה הכללית ברוב מקרב בעלי  -הª"ל  275בסעיף 

 16הם עªין בעסקה. לכן, התביעה הªגזרת שתוגש ביחס להסכם הªיהול המªיות שלא היה ל

 17ועד חודש דצמבר  2011קרי מחודש ªובמבר  –המקורי תתייחס למועדים האמורים 

2013.  18 

  19 

 20  הסכם הªיהול החדש: האם היתה חברת הªיהול בעלת שליטה בקרן במועד אישורו?

 21. אולם, היא איªה מייתרת את המקוריהקביעה שלעיל ªוגעת כאמור להסכם הªיהול   .40

 22השליטה בקרן כאשר אושר -הצורך לדון בשאלה האם חברת הªיהול היתה בעלת

 23השליטה בקרן -. אם הייתה חברת הªיהול בעלת2014ביולי  החדשהסכם הªיהול 

 24במועד זה, היה על הקרן להביא את ההסכם לאישור המשולש ולא להסתפק באישורים 

 25(ג). לטעªת 272 -) ו2(270בהתאם לסעיפים  הªדרשים להסכם עם ªושא משרה

 26המבקשת, חברת הªיהול היתה במועד זה בעלת שליטה איכותית בקרן, גם אם לא 

 27  היתה לה אחזקה משמעותית במªיותיה. להלן ªבחן טעªה זו ואת השלכותיה. 

  28 
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 1  מבחªי השליטה בקרן –רקע ªורמטיבי 

 2) 12.1.2016( ' מדיªת ישראלדוד הבי ª 3506/13איך ªבחªת שליטה בחברה? בע"פ   .41

 3". עוד הוסיף בית ªים רבות להפ -השליטה ") ציין בית המשפט כי "עªיין הבי(להלן: "

 4היא קשה, בין היתר לאור [שליטה, ר.ר.] הגדרתו של מושג זה המשפט וקבע שם כי "

 5קיומם של סוגים שוªים של שליטה, סוגים שוªים של חברות וסוגים שוªים של 

 6לפסק הדין). ואכן  215" (פס' ם בהם יכולה לעמוד השליטה למבחןהחלטות ומצבי

 7בחוקים שוªים ªבחן קיומה של "שליטה" במבחªים שוªים לאור התכליות והמטרות 

 8לעיתים משמעות המוªח משתªה גם בין השוªות העומדות בבסיסם. למעשה, 

 9   ). 2007( 647-649 דיªי חברותגל ס-סעיפים שוªים באותו חוק עצמו (אירית חביב

  10 

 11" כמשמעותה בחוק ªיירות ערך" –" שליטהלחוק החברות מגדיר את המוªח " 1ס' 

 12   -"). בחוק ªיירות ערך מוגדרת "שליטה" כך חוק ªיירות ערך(להלן: " 1968-התשכ"ח

 13היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט  -'שליטה' "

 14משרה  יכולת הªובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או

 15אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא 

 16מחזיק מחצית או יותר מסוג מסוים של אמצעי השליטה 

 17    ".בתאגיד

  18 

 19  לחוק ªיירות ערך: 1אמצעי שליטה מוגדרים בהמשך סעיף 

 20 כל אחד מאלה: -'אמצעי שליטה', בתאגיד "  

 21) זכות ההצבעה באסיפה כללית של חברה או בגוף מקביל 1(

 22  ל תאגיד אחר;ש

 23) הזכות למªות דירקטורים של התאגיד או את מªהלו 2(

 24  "הכללי

  25 

 26לחוק החברות מוגדרים "אמצעי שליטה" בצורה דומה להגדרה הª"ל  1יוער כי בסעיף   .42

 27". אולם מאחר שחוק הזכות למªות... את מªהלו הכלליבחוק ªיירות ערך אך ללא "

ª ה מפורשות להגדרת שליטה בחוקªות להגדרת החברות מפªראה כי יש לפª ,28יירות ערך 

 29"אמצעי שליטה" בחוק ªיירות ערך, וכך ªעשה להלן (אף שמסקªה זו איªה ªקייה 
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 1מספקות). יצוין כי המשיבים טעªו כי יש לפרש את המוªח "אמצעי שליטה" בהתאם 

 2להגדרה בחוק החברות שאיªה כוללת את הזכות למªות מªכ"ל. אין ספק כי אם זו 

ªות הªה הפרשªיהול  –כוªיתן לקבוע קיומה של שליטה כמותית של חברת הª 3הרי שלא 

 4בקרן לאור העובדה שהיא זכאית למªות את מªכ"ל הקרן. הדיון להלן יתייחס 

 5  ערך.-לפרשªות המבוססת על חוק ªיירות

  6 

 7היכולת לכוון את פעילות התאגיד. הפסיקה  -"שליטה" ªבחªת אם כן במבחן איכותי   .43

 8בפרשªות רחבה, כאשר הדגש הוא על ה"יכולת" לכוון את פעילות  פירשה מבחן זה

 9ע"א התאגיד ולאו דווקא הפעלתה בפועל של יכולת זו בכל מקרה ומקרה (ראו: 

 10)). הפסיקה 7.6.2007( 12-11, פס' רייכרט ª' יורשי המªוח משה שמש ז"ל 345/03

 11אף לא מחזיק הכירה לכן במצבים בהם פלוªי מחזיק בחלק קטן ממªיות התאגיד או 

 12בהן כלל, אך יחד עם זאת הוא בעל יכולת השפעה ממשית על פעילות התאגיד וככזה 

 13התייחס בית המשפט העליון לדוגמאות בהן  הבישליטה" בו. בעªיין -הוא ªחשב "בעל

 14  ):223שליטה איכותית כזו מתקיימת ולאיªדיקציות המעידות עליה (פס' 

 15בחלק קטן  קיימים מצבים בהם בעלי מªיות מחזיקים"

 16פי כן, בסיטואציה מסוימת יחזיקו בכוח -מההון, ואף על

 17המאפשר להם השפעה ממשית על הכווªת הפעילות, למשל 

 18כאשר מªיות החברה מפוזרות בין מספר גדול מאוד של בעלי 

 19מªיות בלתי מאורגªים, כאשר אותם בעלי מªיות עשויים 

 20אשר לשמש "לשון מאזªיים" בין שתי קבוצות מצביעים, או כ

 21תיªתן בידם זכות וטו על עªיין מסוים (עªיין חדשות ישראל, 

 22). לקיומה של יכולת להכווין את פעילות התאגיד 113בעמ' 

 23יכולות להיות איªדיקציות שוªות, כגון שיעור כוח ההצבעה 

 24בו מחזיק בעל המªיות, סוג המªיות בהן הוא מחזיק, הכוח 

 25עולה בהם הוא הªתון לו למיªוי דירקטורים, הסכמי שיתוף פ

 26קשור עם בעלי מªיות אחרים לשם יצירת קבוצת שליטה 

 27(כפי שמשתמע מההגדרות בדבר 'החזקה', 'רכישה' 

 28ו'החזקתם או רכישתם של ªיירות ערך ביחד עם אחרים'), 

 29יכולתו למªוע קבלת החלטות בªושאים מהותיים, מידת פיזור 
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 1; 619-618מªיות התאגיד וכיוצא באלה (ימין ווסרמן, בעמ' 

 2  .")491יוזפוב, בעמ' -פסרמן

  3 

 4בªוסף למבחן האיכותי, קובע חוק ªיירות ערך גם חזקה כמותית לקיומה של שליטה:   .44

 5השליטה" בתאגיד כפי שהם הוגדרו לעיל. חזקה כמותית  מ"אמצעי 50% -שליטה ב

 6מחמירה יותר קבועה בפרק העוסק בעסקאות בעלי עªיין בחוק החברות שהוא 

 7  לחוק החברות קובע כי: 268לעªייªªו. סעיף הרלווªטי 

 8השליטה כמשמעותה -בעל -שליטה' -בפרק זה, 'בעל"

 9או  בעשרים וחמישה אחוזים, לרבות מי שמחזיק 1בסעיף 

 10של החברה אם אין  מזכויות ההצבעה באסיפה הכלליתיותר 

 11אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות 

 12  ו , ר.ר] ". [ההדגשות הוספההצבעה בחברה

  13 

 14מבחן ההחזקה הכמותית הוא מבחן עזר בלבד, המטיל את ªטל השכªוע על מי שטוען 

 15כמותית באמצעי השליטה. -כי לא קיימת שליטה חרף התקיימותה של החזקה טכªית

 16"חזקת העדר שליטה". חזקה זו חלה על  -בפסיקה ªקבעה גם חזקה כמותית הפוכה 

 17כמותי. במצב זה הªטל להוכיח -פי המבחן הטכªי-מי שאיªו מחזיק באמצעי שליטה על

 18מהותי, חרף העדרם של אמצעי שליטה בכמות -כי אכן קיימת שליטה במבחן איכותי

 19איªטרקולוªי  2903/13רע"א שªקבעה בחוק, מוטל על הטוען לקיומה של שליטה (ראו: 

 20כלומר, גם מי שאיªו מחזיק ). 46), פס' 27.8.2014( שמואל שקדיª'  השקעות בע"מ

 21ה מבחיªה כמותית, עשוי להיחשב כמי ששולט בתאגיד, וזאת אם הוא באמצעי השליט

 22בעל יכולת איכותית לכוון את פעילותו של התאגיד. יחד עם זאת, הªטל להוכיח קיומה 

 23עסקאות עם בעלי ברק -של שליטה במצב זה יוטל על מי שטוען לה (ר' הדס אהרוªי

 24  )). 2014( 31-27 אכיפה ציבורית ריכוזיות השליטה והגªת המיעוט –שליטה 

  25 

 26כדי לבחון האם שולטת חברת הªיהול בקרן, ªבחן קודם כל האם לחברת הªיהול יש 

 27שליטה כמותית בה. אם התשובה לשאלה זו היא בשלילה, תקום לזכות חברת הªיהול 

 28"חזקת העדר שליטה" ויהיה מקום לבחון האם הוכיחה המבקשת (שבªסיבות אלה 
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 1של שליטה כמותית, שולטת חברת הªיהול בקרן  יוטל הªטל עליה), כי חרף העדרה

 2  בשליטה איכותית. 

  3 

 4  ? כמותית שליטה בקרן הªיהול חברת שולטת האם

 5המשיבים טעªו כי אין להם שליטה כמותית בקרן וכי לא היתה להם שליטה כזו מאז   .45

 6הªפקת הקרן והפיכתה לחברה ציבורית. זאת, למרות שהם איªם כופרים בכך שהקרן 

 7שליטה בה עד לחודש ההיו בעלי  9 -ו 3-2על כך שחברת הªיהול והמשיבים הצהירה 

 8  .2011ספטמבר 

  9 

 10המשיבים התייחסו לשלושת אמצעי השליטה בחברה כפי שאלה ªקבעו בחוק 

 11החברות: באשר לאסיפה הכללית, הרי לגישת המשיבים מחזיקים חברת הªיהול 

 12בתקופה  1.6% - 0.8%יחד בהחזקה מזערית במªיות הקרן ( 9-ו 3-2והמשיבים 

 13הרלווªטית). לכן הם איªם יכולים למªות דירקטורים בקרן או להשפיע משמעותית על 

 14  החלטות האסיפה הכללית שלה. 

  15 

 16הקשורים לחברת הªיהול, הם רק שªיים  3-2באשר לדירקטוריון הקרן, המשיבים 

 17מתוך שבעה דירקטורים בקרן. יתר הדירקטורים כוללים שªי דח"צים ושאר 

 18איªם שולטים  2-3תלויים. לכן המשיבים -רקטורים הם דירקטורים בלתיהדי

 19בדירקטוריון. דירקטוריון הקרן הוא "מדורג" (קרי האסיפה הכללית יכולה להחליף 

 20רק דירקטור אחד בכל שªה). מי שממªה את הדירקטורים בקרן היא האסיפה הכללית 

 21   לתגובת הקרן). 9לתקªון הקרן, ªספח  16.4שלה (ר' סע' 

  22 

 ª23טען כי למשיבים אין גם אפשרות למªות את המªכ"ל או   -באשר למיªוי מªכ"ל הקרן

 24לפטרו. מי שזכאי לעשות כן הוא דירקטוריון הקרן. זה היה המצב לפªי התיקון להסכם 

 25, בו צומצם כוחה של 2011הªיהול, וודאי שזה המצב לאחר התיקון מחודש ספטמבר 

 26  .  חברת הªיהול בהצעת מועמדים לתפקיד

  27 
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 1כך טועªים המשיבים, כי הם איªם שולטים בקרן בהתאם למבחן  –מכל האמור עולה 

 2הכמותי. לכן עומדת לזכות חברת הªיהול בקרן "חזקת היעדר שליטה" המעבירה את 

 ª  3טל ההוכחה למבקשת הטועªת כי חברת הªיהול שולטת בקרן בשליטה איכותית. 

  4 

 5הודו בתשקיף ההªפקה של הקרן כי  המשיבים התייחסו לטעªת המבקשת לפיה הם  .46

 6. לטעªתם,  במסגרת 2011חברת הªיהול שולטת בה ולשיªוי שחל בהקשר זה בשªת 

 7הדיוªים שקיימה הקרן עם הרשות בקשר עם בקשתה לקבל היתר לפרסום התשקיף 

 8השליטה -, הורתה הרשות לקרן לציין בתשקיף כי חברת הªיהול היא בעלת2008בשªת 

 9ף הפעולה ביªיהם). דרישת הרשות לא (בשל שיתו 9 -ו 3-2ים בקרן, בªוסף למשיב

 10הביאה בחשבון את העובדה שלא ªיתן לרכוש שליטה בקרן בהיותה קרן השקעות 

 11  במקרקעין ("קרן ריט"). 

  12 

 13חרף האמור, פעלה הקרן בהתאם להªחיית הרשות והצהירה כי חברת הªיהול היא 

 14בעלת שליטה בה. אולם לאחר שחלפו מספר שªים השתªו הªסיבות. כך, מחודש יולי 

 15. לכן היתה הקרן סבורה שיש לבחון 9-ו ª3-2פסק שיתוף הפעולה בין המשיבים  2010

 16כן תוך דיאלוג עם הרשות וקבלת  מחדש את סוגיית השליטה בה. הקרן העדיפה לעשות

 17הסכמתה לשיªוי סטטוס השליטה. הרשות אכן הסכימה לשיªוי סטטוס השליטה 

 18  . 2011שיªוי שאכן ªעשה כאמור בספטמבר  –בכפוף לשיªוי מªגªון מיªוי המªכ"ל בקרן 

  19 

 20שלטו  9-ו 2-3המבקשת טעªה מªגד כי המשיבים הודו בכך שחברת הªיהול והמשיבים   .47

 21. היא  הוסיפה וטעªה כי הטעמים שהובאו 2011ליטה איכותית עד ספטמבר בקרן בש

 22, העובדה שחברת הªיהול ראשיתלכך ששליטה הזו "התפוגגה" איªם משכªעים. 

 23מחזיקה  בשיעור מªיות אפסי בקרן ואיªה יכולה למªות דירקטורים, איªה מסבירה 

 24. 2011לפªי ספטמבר  את שיªוי סטטוס השליטה. זאת משום שאלה היו פªי הדברים גם

 25 2010הפסיקו את שיתוף הפעולה ביªיהם ביולי  9 -ו 3-2, הטיעון לפיו המשיבים שªית

 ª26טען בעלמא, והוא איªו רלווªטי למעמדה של חברת הªיהול עצמה כבעלת שליטה. 

 27  , השיªוי במªגªון מיªוי המªכ"ל  הוא שיªוי חסר משמעות. שלישית

  28 
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 1להסכם הªיהול בªוגע לדרך מיªוי המªכ"ל היה זאת ועוד, לטעªת המבקשת התיקון 

 2שליטה". לכן תיקון זה היה חייב לקבל את אישורה של -כשלעצמו "עסקה עם בעל

 3האסיפה הכללית של הקרן. בהעדר אישור כזה אין לתיקון תוקף. לכן אין לקבל את 

 4עמדת המשיבים המבוססת על תיקון זה.  לטעªת המבקשת, אין מדובר בעªיין טכªי, 

 5וון שאילו התיקון להסכם הªיהול היה מובא לאישור האסיפה הכללית, הדבר היה כי

 6מעורר שאלות בªוגע להסכם הªיהול עצמו, כפי שקרה כאשר הובא ªושא תªאי העסקת 

 7. לכן אין מקום לקבל את הטעªה כי 2015המªכ"ל לאישור האסיפה במחצית שªת 

 8  .2011השליטה בקרן התפוגגה בספטמבר 

  9 

 10איªה טועªת כי המשיבים שולטים בקרן בהתאם ל"מבחן הכמותי"  המבקשת עצמה

 11אלא ששליטתם בקרן היא "איכותית". לגישתה זה היה המצב ערב תיקון מªגªון מיªוי 

 12המªכ"ל של הקרן, והתיקון לא השליך על היותם של המשיבים בעלי השליטה בקרן. 

 13שזו ªקבעה  לגישת המבקשת, המגבלה החדשה הªוגעת למיªוי מªכ"ל בקרן כפי

 14במסגרת התיקון להסכם הªיהול (קרי הקביעה כי אם כל המועמדים שהציעה חברת 

 15ידי הדירקטוריון הוא יכול לבחור במועמד משלו) היא תיאורטית, -הªיהול יידחו על

 16והיא איªה משªה את שליטתה האיכותית של חברת הªיהול בקרן. האפשרות 

 17מדים של חברת הªיהול היא קלושה. שהדירקטוריון לא יבחר אף אחד מארבעת המוע

 18מעבר לכך, לאור אופן ההתªהלות העולה מהפרוטוקולים של הדיוªים בדירקטוריון 

 19הקרן, אפשרות זו איªה מאייªת את שליטת חברת הªיהול בקרן, שליטה שאיªה 

 20  מתבטאת במיªוי המªכ"ל דווקא.

  21 

 22  דיון

 23כפי שהובהר לעיל, ªבחן את שאלת השליטה בהחלטה דªן בהתאם להגדרה שבחוק   .48

 24שליטה -ªיירות ערך. בהתאם להגדרה זו קיימת "חזקת שליטה" הªוגעת למי שהוא בעל

 25מאחד מ"אמצעי השליטה" בתאגיד: זכות הצבעה באסיפה הכללית;  50% -כמותית ב

 26אגיד. אין מחלוקת במקרה הזכות למªות דירקטורים; והזכות למªות את מªכ"ל הת

 27(כמבחן המחמיר הקבוע בסעיף  25%או ב  50% -דªן כי חברת הªיהול איªה מחזיקה ב

 28מהזכות  50% -לחוק החברות) מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של הקרן או ב 268
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 1הדירקטורים בקרן, רק  7למªות דירקטורים. בפועל אין גם למעשה מחלוקת כי מבין 

 2  הªיהול.  מזוהים עם חברת 2

  3 

 4מה באשר לזכות למªות את מªכ"ל הקרן? לפªי התיקון להסכם הªיהול בספטמבר 

 5, היתה חברת הªיהול היחידה שהיתה רשאית להציע מועמדים למשרת מªכ"ל 2011

 6הקרן. ªראה כי כתוצאה מכך היתה לחברת הªיהול שליטה בזהותו של מי שיתמªה 

 ª7ות את המªכ"ל ולפטר אותו. יתכן למªכ"ל, אף שדירקטוריון הקרן היה מוסמך למ

 8, חברת הªיהול שלטה 2011אם כן כי עד לתיקון הסכם הªיהול, קרי עד ספטמבר 

 9  שליטה כמותית בקרן, לאור שליטתה באחד מאמצעי השליטה: מיªוי המªכ"ל. 

  10 

 11אולם, לאחר התיקון להסכם הªיהול השתªה המצב. כך, בהתאם לתיקון להסכם 

 12חברה מבקש למªות אדם מסוים למªכ"ל הקרן, הוא יכול הªיהול, אם דירקטוריון ה

 13ידי פסילת ארבעה המועמדים מטעם חברת הªיהול ומיªוי המועמד הרצוי -לעשות כן על

 14בעיªיו. עובדה זו משªה אם כן את מאזן הכוחות בין חברת הªיהול לבין הדירקטוריון 

 15  בהליך מיªוי המªכ"ל. 

  16 

 17שזכאי למªות מªכ"ל כבעל אמצעי שליטה  חוק ªיירות ערך מגדיר כאמור את מי  .49

 ª18יתן היה לייחס  2011בחברה. כאמור, יתכן שעד לתיקון להסכם הªיהול בספטמבר 

 19חזקת שליטה כמותית לחברת הªיהול בקרן כמי שהיתה זכאית לקבוע את זהות מªכ"ל 

 20 לפªיהקרן. אולם אªי סבורה כי אין הכרח  לבחון את שאלת מעמד חברת הªיהול 

 21להסכם הªיהול במסגרת ההחלטה הªוכחית. זאת משום שהשאלה העיקרית התיקון 

 22התיקון לאחר שיש להכריע בה היא האם היתה חברת הªיהול בעלת שליטה בקרן 

 23להסכם הªיהול. לכן אין צורך לקבוע מסמרות בהתייחס לשאלה האם לפªי התיקון 

 24יותה כזו היה חברת הªיהול אכן היתה בעלת שליטה בקרן, או שמא הדיווח אודות ה

 25  דיווח שגוי, כטעªת המשיבים.

  26 

 27לאחר התיקון להסכם הªיהול והשיªוי באופן מיªוי המªכ"ל, לא היתה לחברת הªיהול 

 28שליטה כמותית בקרן, ומשום כך הייתה הצדקה לשיªוי בהגדרתם של חברת הªיהול 

 29 כבעלי שליטה בקרן. לכן, גם בהªחה שלאור הדיווחים הקודמים 9-ו 2-3והמשיבים 
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 1אודות שליטתה של חברת הªיהול בקרן, הוטל הªטל על המשיבים להוכיח כי חברת 

 2הªיהול חדלה לשלוט בקרן, אªי סבורה כי המשיבים עמדו בªטל שהוטל עליהם. הם 

 3הוכיחו כי במצב הדברים לאחר התיקון להסכם הªיהול, חברת הªיהול לא החזיקה 

 4-מªכ"ל הקרן, ולכן לא היתה בעלתהזכות למªות את  –עוד באמצעי השליטה הרלווªטי 

 5  השליטה הכמותית בה. 

  6 

 7ממועד זה ואילך מוטל אם כן הªטל על המבקשת להוכיח כי חברת הªיהול היתה בעלת   .50

 8השליטה בקרן, למרות שלא היו לה אמצעי שליטה כמותיים כלשהם.  זאת משום 

 9איªה שולטת  שלאור התיקון להסכם הªיהול, קיימת חזקה הפוכה, לפיה חברת הªיהול

 10  בקרן, משום שהיא  איªה מחזיקה בכל אמצעי שליטה בה. 

  11 

 12כזכור, המבקשת טעªה כי ההחלטה במסגרתה תוקן הסכם הªיהול והשתªה מªגªון 

 13שליטה שהיה צריך לאשר אותה ב"אישור המשולש" -מיªוי המªכ"ל היא עסקה עם בעל

 14שומה כבעלת שליטה שכן במועד בו הוחלט על התיקון, היתה עדיין חברת הªיהול ר

 15בקרן. האם הסכם במסגרתו מוותר בעל מªיות על "אמצעי שליטה" הוא עסקה עם 

 16אישור משולש? אªי סבורה  –כדי שיהיה לו תוקף  –שליטה במובן זה שהוא מחייב -בעל

 17  כי התשובה לכך שלילית.

  18 

 19ככלל, כאשר בעל מªיות מוותר על אמצעי שליטה שהיה לו באופן ההופך אותו ממי 

 20שליטה" למי שאיªו עוד כזה (ובהעדר ראיות על תמורה שהוא מקבל כªגד -שהיה "בעל

 21אין מקום לחשד כי מדובר בעסקה בªיגוד עªייªים, חשד שהוא המקור  –הוויתור הזה) 

 22השליטה מבקש "להתªקות" מאמצעי -לחיוב בקבלת ה"אישור המשולש". כאשר בעל

 23השליטה, -השליטה שלו, לא מתעורר החשש של ªיצול כוחו העודף של מי שהיה בעל

 24כדי להשיג טובות הªאה אישיות על חשבון החברה. כך למשל, מי ששלט בחברה 

 25מכוח ההצבעה באסיפה  50%-באמצעות אמצעי השליטה של החזקה של למעלה מ

 26לק ממªיותיו באופן שיביא לאובדן השליטה ,איªו צריך הכללית, והוא מבקש למכור ח

 27ככלל לקבל אישור משולש לביצוע עסקה כזו. באופן דומה, גם ויתור על אמצעי שליטה 

 28קבלת אישור של שלושת האורגªים בחברה  –כך אªי סבורה  –אחרים איªªו מחייב 

 29  המהווה את ה"אישור המשולש". 
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  1 

 2 כמותייםבמועדים הרלווªטיים באמצעי שליטה  חזיקההעובדה שחברת הªיהול לא ה  .51

 3בקרן, אין די בה כדי לדחות את הטעªה לפיה היא שלטה בקרן. כדי לקבוע זאת, יש 

 4לבחון את הטעªה המרכזית של המבקשת, לפיה גם לאחר שהמשיבים איבדו את 

 5שליטה כוח למªות את מªכ"ל הקרן, הם היו  בעלי ה"ה –אמצעי השליטה שהיה להם 

 6" בה. להלן ªבחן אם כן האם היו המשיבים מי ששלטו בקרן בשליטה יתהאיכות

 7  איכותית גם לאחר התיקון בהסכם הªיהול, וזאת לאור טעªות הצדדים בהקשר זה. 

  8 

 9  ?בקרן הªיהול חברת של איכותית שליטה הוכחה האם

 10עמדתה של המבקשת לפיה חברת הªיהול שלטה בקרן מבוססת על מספר איªדיקציות   .52

 11מהן ªיתן לגישת המבקשת להסיק קיומה של שליטה כזו. להלן ªתייחס לאיªדיקציות 

 12האלה, תוך שªביא בחשבון את "חזקת העדר השליטה" של חברת הªיהול בקרן, לאור 

 13  אמצעי שליטה בקרן.  העובדה שלחברת הªיהול לא היו בתקופה הרלווªטית

  14 

 15אעיר בראשית הדברים כי שאלת קיומה של שליטה איכותית בחברה שהבעלות   .53

 16במªיותיה היא מבוזרת, היא שאלה מורכבת. הוראות חוק החברות הישראלי 

 17שליטה המחזיק בªתח משמעותי -מתייחסות בעיקרן למקרה של חברה שיש בה בעל

 18  ברות בשוק ההון בישראל. ממªיותיה, מאחר שזהו המצב לגבי רוב הח

  19 

 20שליטה בחברה יש משמעויות במספר עªייªים. ההקשר -להגדרת מאן דהוא כבעל

 21הרלווªטי לעªייªªו ªוגע לצורך ב"אישור המשולש" ביחס לעסקה עם מי שªטען שהוא 

 22חברת הªיהול. אישור כזה ªדרש מכוח הוראות הפרק החמישי לחוק  –השליטה -בעל

 23שליטה המחזיק בªתח -מישי מªיחות קודם כל בעלהחברות. הוראות הפרק הח

 24 25%-שליטה הוא גם מי שמחזיק ב-קובע כי בעל 268משמעותי של מªיות החברה (ס' 

 25לעªין החזקה, יראו שªיים מוסיף וקובע כי " 268מהמªיות לצורך הפרק החמישי). ס' 

 26 או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש עªין אישי

 27". האמור לעיל מעיד באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד

 28יחד או  –על כך שהמחוקק ראה לªגד עיªיו בעיקר סיטואציה של בעלי מªיות שיש להם 
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 1החזקה משמעותית במªיות החברה, החזקה שהם עלולים לªצל אותה כדי  –לחוד 

 2  לקדם עªין אישי שלהם. 

  3 

 4ד המחזיק במספר מªיות המקªה לו שליטה בחברה, מערך כאשר אין בעל מªיות אח

 5וח רב יותר כמקªה כמובן  שליטה מובהק,-האיזוªים בחברה משתªה. העדרו של בעל

 6לגורמים אחרים בחברה ובעיקר לדירקטוריון ולהªהלה האקזקוטיבית של החברה. 

 7 בחברה בה אין בעל מªיות אחד המחזיק בחלק משמעותי מהמªיות, קטן בדרך כלל

 8  משקלה של השליטה של בעלי המªיות בדירקטוריון.

  9 

 10פיזור החזקת המªיות בחברה יכול להיות איªדיקציה לקיומה של שליטה של מי שאיªו 

 11). יחד עם זאת, כדי להוכיח 223פס' הבי, מחזיק בכמות משמעותית של מªיות (ר' עªין 

ª סיבות מהןª 12יתן להסיק כי שליטה איכותית, על הטוען לקיומה להוכיח קיומן של 

 13  ישªו גורם אחד שהוא בעל היכולת לכוון את פעילות החברה.  

  14 

 15בו ªקבע קיומה של שליטה איכותית בחברה, התייחס בית המשפט העליון הבי בעªין   .54

 16למספר איªדיקציות שהביאו את בית המשפט המחוזי למסקªתו אודות קיומה של 

 17  שליטה איכותית כזו של חברת משב. 

  18 

 19עם השלמת רכישת החברה (חברת פויכטוªגר תעשיות), מיªתה משב את מי  כך, צוין כי

 20שהיו הדירקטורים שלה (למעט דח"צים) כדירקטורים בחברה. במקביל הוחלפו בעלי 

 21מªכ"ל, סמªכ"ל ומזכירת החברה באªשים מטעם משב. עוד ªקבע  -התפקידים בחברה 

 22למערערים, ולא בשל  אך ורק בשל קרבתםכי גם הדירקטורים מטעם הציבור מוªו "

 23  ". כישוריהם

  24 

 25בית המשפט התייחס לאופציית הפוט שªתªה משב למוכרי מªיות פויכטוªגר, 

 26והאפשרות המעשית שעמדה בפªי משב באופן מעשי להכריע בדבר מימוש האופציה 

 27האמורה. שליטתה הגמורה של משב ªלמדת גם מערבות בªקאית אוטוªומית שהוציאה 

 28תלוי במימוש  משב לטובת המוכרים בשווי מלוא התמורה, ערבות שמימושה לא

 29  האופציה עצמה. 
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  1 

 2דעת ממªה עלה כי המוכרים איבדו כל זיקה -באותו עªין חוותהוצגה המשפט -לבית

 3לחברה זיקה במªיות האופציה הדומה מאוד לזיקת כלכלית למªיות האופציה וכי "

 4חברת חוות הדעת כי -דעת אחרת צוין כי למען הזהירות הªיח עורך-". בחוותבעלות

 5מהן שליטה. מעבר לכל אלה, הוצגו מספר איªדיקציות "-להגדרה של בעלמשב עוªה 

 6"(וכך ראו אותם עולה בבירור כי המערערים ראו את עצמם כבעלי השליטה בקבוצה

 7מר הבי בחקירתו הדבר עלה בין היתר מדבריו של גם בעלי תפקידים אחרים בקבוצה). 

 8  ברשות ªיירות ערך ומאיªדיקציות ªוספות. 

  9 

 10שפורטו הבי רה דªן שוªות באופן מהותי מהªסיבות הקיצוªיות ªושא עªין ªסיבות המק

 11לעיל. כך, אין איªדיקציה לפיה הדירקטורים החיצוªיים בקרן (או הדירקטורים 

 12תלויים) מוªו רק בשל קרבתם לחברת הªיהול (קרבה שלא הוכחה) ולא בשל  -הבלתי

 13טה מעשית של חברת כישוריהם; לא קיימות אופציה או ערבות המעידות על שלי

 14המשפט בעªין -הªיהול בקרן; ואין איªדיקציות ברורות דוגמת אלה אליהן הפªה בית

 15לכך שחברת הªיהול ראתה עצמה כמי ששולטת בקרן. לכן לא ªיתן להסיק מעªין הבי 

 16  כי חברת הªיהול שולטת בקרן. הבי 

  17 

 18כי חברת הªיהול  יחד עם זאת, יש לבחון כמובן האם ªיתן לקבוע, בªסיבות המקרה דªן,

 19אכן היתה וªותרה בעלת השליטה בקרן, חרף העובדה שלא היתה לה שליטה כמותית 

 20 באף אחד מאמצעי השליטה. 

  21 

 22  השליטה בחברה שהבעלות בה מבוזרת

 23לא בכל המקרים בהם השליטה בחברה היא מבוזרת, ªיתן לקבוע כי ה"חלל" שªוצר   .55

 24ידי מאן -החברה, התמלא בהכרח על מªיות שיש לו רוב במªיות-עקב העדרו של בעל

 25 –שליטה" -דהוא אחר. ישªן חברות בהן אין כל גורם שªיתן לקבוע לגביו שהוא "בעל

 26שליטה כלל. כך, ייתכªו מקרים בהם אין לאף אחד -קרי ישªן חברות בהן אין בעל

 27מבעלי המªיות רוב או אף החזקה משמעותית במªיות החברה, ובהם מתקיימת מערכת 

 28האסיפה הכללית, הדירקטוריון וההªהלה  –ין האורגªים האחרים בחברה איזוªים ב

 29האקזקוטיבית, בלא שאפשר לקבוע לגבי אחד מהם כי הוא שולט בה. יהיו כמובן גם 
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 1מקרים אחרים בהם יעידו הªסיבות על שליטה של גורם כלשהו בחברה, חרף העובדה 

 2ים. המבחן צריך אם כן שהוא איªו מחזיק בידיו אמצעי שליטה כמותיים או פורמלי

 3להביא בחשבון את השאלה מהי מערכת האיזוªים בחברה, האם היא אפקטיבית והאם 

 4לאור הכללים הªוהגים בחברה ולאור מצב הדברים בה בפועל, להªיח כי אין  –ªיתן 

 5  גורם אחד שמכוון בעצמו את פעילות החברה. 

   6 

 7טורים שאין להם זיקה לחברת במקרה דªן, הורכב דירקטוריון החברה מרוב של דירק  .56

 8הªיהול. לדירקטוריון החברה יש סמכות לªהל את עªייªי החברה, ובכלל זה הוא 

 9מוסמך למªות ולפטר את מªכ"ל החברה וכן גם לקבוע את תªאי ההסכמים עם חברת 

 10לכן קיימת בקרן מערכת איזוªים בין כוחה של חברת הªיהול לבין כוחו של הªיהול. 

 11של רק אם ªיתן יהיה לקבוע כי לסמכויות אלה לשליטה בחברה.  הדירקטוריון ביחס

 12כפי שטועªת המבקשת  –אין משמעות מעשית, כי הדירקטוריון משמש הדירקטוריון 

 13, יהיה מקום 2-3"חותמת גומי" בלבד להחלטותיה של חברת הªיהול ושל המשיבים  –

 14יהול היא אכן חברת הªאין ממש במערכת האיזוªים הלכאורית הזו, וכי לקבוע כי 

 15  השליטה בחברה. -בעלת

  16 

 17יובהר כי מסקªה זו תוביל למסקªה לפיה הכרעות בªושאים הקשורים לעסקאות עם 

 18ידי הדירקטוריון, אלא יעברו לאישורה של האסיפה -חברת הªיהול, לא יתקבלו עוד על

 19הכללית של הקרן. יודגש כי ההªחה לפיה הכרעה של האסיפה הכללית היא בהכרח 

 20ר עבור החברה, איªה ªקייה מספקות. ככלל, אם דירקטוריון הקרן איªו ªגוע טובה יות

 21בªיגוד עªייªים, הכרעה שלו בªושאים שתחת סמכותו היא כזו שהמחוקק היה סבור כי 

 22היא עדיפה. זאת מאחר שהדירקטוריון הוא גוף מקצועי שתפקידו הוא ללמוד את 

 23  הªושאים ªושא הכרעתו ולהבין בהם. 

  24 

 25הדעת של הדירקטוריון, יש  -מקרים בהם "לא ªיתן לסמוך" על שיקורק באותם 

 26הצדקה להעביר את ההכרעה לידי האסיפה הכללית, למרות שמדובר בגוף פחות 

 27  שיקולים זרים ואיªטרסים אישיים. טעויות, מקצועי, שגם הוא איªו ªקי תמיד מ

  28 
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 1המבקשת תוך  יש לבחון אם כן בזהירות את האיªדיקציות העובדתיות אליהן הפªתה

 2המשפט בכך שחברת הªיהול היתה בעלת השליטה האיכותית -ªיסיון לשכªע את בית

 3בקרן, ולקבוע האם די בהן כדי לאפשר קביעה כזו אם לאו. איªדיקציות אלה ייבחªו 

 4  אם כן בפירוט להלן.  

  5 

 6 שליטה כבעלת ומחיקתה הªיהול חברת של הסטטוס לשיªוי הקרן שהשקיעה המשאבים

 7  בקרן

 8לטעªת המבקשת, אחת האיªדיקציות לשליטתה של חברת הªיהול בקרן ªובעת   .57

 9מהעובדה שהקרן פעלה והתªהלה במובהק לטובת חברת הªיהול. בהקשר זה מצייªת 

 10המבקשת את עמדת הקרן לפיה חברת הªיהול והמשיבים חדלו לשלוט בה בספטמבר 

 11ורים של האסיפה . לטעªת המבקשת עמדה זו ªועדה לחמוק מהצורך בקבלת איש2011

 12לחוק החברות שªכªס לתוקפו בדיוק  16הכללית להסכם הªיהול בהתאם לתיקון 

 13  באותה עת, התחמקות שהיא כולה לטובת חברת הªיהול. 

  14 

 15עולה כי  14.7.2011המבקשת הוסיפה כי מפרוטוקול ישיבת ועדת הביקורת מיום 

 16לאשר את כל לחוק החברות, יש  16המשיבים היו מודעים לכך שבעקבות תיקון 

 17לחוק  16שªים. באותה ישיבה, מיד לאחר ציון תיקון  3העסקאות עם בעלי שליטה מדי 

 18שªים ªוספות. מכאן מסיקה  3-החברות, החליטה הוועדה לאשר את הסכם הªיהול ל

 19-המבקשת כי עמדת הקרן באותה ישיבה היתה שהסכם הªיהול הוא הסכם עם בעל

 20להיות מובא לאישור האסיפה הכללית, אישור שליטה. ככזה, היה הסכם הªיהול צריך 

 21שכאמור לא ªיתן. המבקשת טועªת כי שיªוי הסטטוס של חברת הªיהול ושל המשיבים 

 22לכאלה שאיªם בעלי שליטה, דרש זמן ומשאבים כספיים. למשיבים אין הסבר  9 -ו 3-2

 23 לכך שהקרן השקיעה את המשאבים הללו, למרות ששיªוי זה לא היה לטובתה וªגד את

 24האיªטרס שלה ושל בעלי המªיות בה. לגישת המבקשת, אין למשיבים הסבר באיזה 

 25  אופן הועילו לקרן הדיוªים אודות ªושא השליטה בה.

  26 

 27לחוק  16המשיבים טעªו מªגד כי אין ממש בטעªה לפיה הם התחמקו מיישום תיקון 

ªיהול. לטעªיגוד לטובת הקרן ורק לטובת חברת הª28תם החברות וכי הם עשו זאת ב 

 29מעשיהם מעידים דווקא על עצמאותם של הדירקטורים. הם סבורים כי קבלת עמדת 
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 1המבקשת משמעה כי היה עליהם להתעלם ממצב הדברים העובדתי והמשפטי ביחס 

 2ידיהם. המשיבים מוסיפים כי כל שעולה -לשליטה בקרן, ולפעול בªיגוד למחויב על

 3א שהיועצת המשפטית של הקרן הו 14.7.2011מפרוטוקול ישיבת ועדת הביקורת מיום 

 4לחוק החברות. למעשה באותה ישיבה ªזכרה  16ערכה "פרפראזה" להוראת תיקון 

 5שליטה, וועדת הביקורת -הדעת המשפטית שקיבלה הקרן לפיה אין בה בעל-חוות

 6והדירקטוריון הªחו משום כך את ב"כ הקרן לפעול מול הרשות לשיªוי הסטטוס של 

 7  בעלי השליטה.

  8 

 9  דיון 

 10ראשית יצוין כי איªªי מקבלת את טעªת המבקשת לפיה מפרוטוקול ישיבת ועדת   .58

 11עולה כי הקרן החליטה כי הסכם הªיהול הוא הסכם עם  14.7.2011הביקורת מיום 

 12שליטה. מפרוטוקול ישיבת ועדת הביקורת עולה כי הוועדה היתה סבורה (בטעות, -בעל

 13הסטטוס של חברת הªיהול  כפי שעולה מהחלטה זו) שאם תאשר הרשות את שיªוי

 14באופן שזו לא תיחשב עוד לבעלת שליטה בקרן, לא יידרש אישור הסכם הªיהול 

 15  . 16בהתאם להוראות תיקון 

  16 

 17מסקªה זו עולה בין היתר מדבריו של רו"ח דרור יהודה, מªהל הכספים של הקרן, בדיון 

 18. רו"ח 16ון שªערך בוועדה ביחס לאישור הסכם הªיהול עם חברת הªיהול בהתאם לתיק

 19עקב קביעת הרשות לªי"ע כי חברת הªיהול היªה יהודה ציין שם כי הדיון ªערך רק "

 20". יחד עם זאת, ועדת הביקורת ביקשה לפªות לרשות כדי לתקן בעלת שליטה בחברה

 21את רישומה של חברת הªיהול כבעלת שליטה, רישום שלגישתה לא שיקף  את 

 22ישיבה של ועדת הביקורת ªקבע כי  המציאות. בהחלטה קודמת שהתקבלה באותה

 23מבקשים שהחברה תפªה לרשות לªי"ע בבקשה לתקן את הרישום... בעªיין "

 24." כך או כך, בªיגוד לטעªת המבקשת, לא ªיתן השליטה כביכול שקיימת בחברה

 25שליטה, -להסיק מהפרוטוקול שהוועדה היתה סבורה כי הסכם הªיהול הוא הסכם בעל

 26  לה לאישורו באסיפה הכללית. וכי למרות זאת היא לא פע

  27 

 28זאת ועוד, גם אם הקרן השקיעה משאבים בשיªוי סטטוס השליטה בה (לצורך הפªייה   .59

 29השליטה -של באי כוחה לרשות),  הדבר איªו מעיד על כך שחברת הªיהול היא בעלת



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  49

 1בקרן. "שליטה איכותית" היא כאמור היכולת לכוון את פעולות התאגיד, ואיªªי 

 2כי  –ולו גם לשלב זה של הדיון  –בקשת הוכיחה שליטה כזו. לא הוכח סבורה כי המ

 3בקרן ªועד רק כדי לשרת את  9-ו 2-3שיªוי הסטטוס של חברת הªיהול ושל משיבים 

 4שליטה בקרן, מחייבת גם טובתה של -אכן אין בעלכאשר טובתם של משיבים אלה. 

 5פעה על המחיר אותו יהיו הקרן כי כך יוצגו הדברים. זאת בין היתר משום שיש לכך הש

 6משקיעים פוטªציאליים מוכªים לשלם כªגד השקעה במªיות החברה. לכן העובדה 

 7ערך איªה מעידה בהכרח על -שוועדת הביקורת בחרה לבחון ªושא זה מול רשות ªיירות

 8כך כי הוועדה ªיסתה להיטיב עם "בעלת השליטה" קרי חברת הªיהול על חשבון טובת 

 9  החברה. 

  10 

 11מהפרוטוקולים של ועדת הביקורת עולה כי גם הדירקטורים חברי ועדת  זאת ועוד,

 12הביקורת שלא היו  קשורים בחברת הªיהול (וכאמור לא הוצגה כל ראיה לקשר כזה), 

 13השליטה בקרן. -ובכלל זה שªי הדח"צים, לא היו  סבורים כי חברת הªיהול היא בעלת

 14ום שגוי של מבªה הקרן, וכי יש יתרה מזאת, הם היו סבורים כי רישומה ככזו הוא ריש

 15צורך וחשיבות לשªות רישום זה ולהעמיד את הדברים על דיוקם, בין היתר לצורך 

 16  " הצגת החברה למשקיעים"

  17 

 18השליטה בקרן, עולה -התפיסה של ועדת הביקורת לפיה חברת הªיהול אכן איªה בעלת

 19  ):2עמ' ( 14.7.2011מחילופי הדברים בªושא זה בישיבת ועדת הביקורת מיום 

 20עו"ד כחלון: הרעיון הוא שאתם מסמיכים את החברה "

 21להמשיך לפעול מול הרשות לªי"ע. כפי שמפורט בחוות 

 22שליטה כפי שהם טעªו בשעתו ומעידים -הדעת שלªו אין בעל

 23  על זה גם שיעורי האחזקות.

 24-גב' טיטלמן: איך מלכתחילה הרשות לªי"ע טעªה שיש בעל

 25  שליטה?שליטה כשבמהות בקרן ריט אין 

 26מר בועז: אªי מצטרף לשאלתה של יהודית, האם הייתה 

 27  בעיה כלשהי או דברים ªוספים?

 28מר בן חמו: לא היתה בעיה כלשהי. אך תביעת אספן וכן 

 29היתפטרות המªכ"ל יצחק סלע חידדו את הªקודה וגם אªחªו 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  50

 1כל הזמן בתהליך הצגת החברה למשקיעים, ישבªו לא מזמן 

 2-עלה את הªקודה ואמר שעלעם מיטב ואחד האªליסטים ה

 3  שליטה בחברה.-פי הדיווחים יש בעל

 4  ד"ר ªוישטיין: חשוב שזה יצוין וישוªה.

 5מר בועז: במהות צריך להבהיר את זה ולהביא דברים על 

 6            ." תיקוªם, ולעשות זאת בפרופיל ªמוך

  7 

 8חלט בה הו 21.7.2011הדח"צ מר בועז חוזר על עמדה זו בישיבת הדירקטוריון מיום 

 9לקבל את עמדת ועדת הביקורת בעªיין שיªוי סטטוס השליטה. מר בועז אמר שם (בעמ' 

 10  ) כי:3

 11אי אפשר ולא צריך לבוא בטעªות לרשות לªי"ע. רשמªו "

 12משהו בלי לשים לב, בלי לייחס חשיבות ועכשיו זה חוזר 

 13אליªו. יש פה סתירה וזה עªיין שצריך להסדיר ולהודיע 

 14.. ובהחלט בªושא הזה צריך לפעול לרשות לªי"ע על השיªוי.

 15   ".מיידית

  16 

 17ועדת הביקורת קבעה כי חברת הªיהול שולכן, איªªי סבורה כי ªיתן לקבוע שהוכח   .60

 18איªªה בעלת שליטה בקרן מטעמים זרים ולא משום שחברי הוועדה אכן היו סבורים 

 19שאלה הם פªי הדברים וכי טובת החברה מחייבת הצגה מדויקת שלהם. משום כך איªªי 

 20מקבלת את הטעªה לפיה העובדה שהקרן השקיעה משאבים בשיªוי הגדרת חברת 

 21שליטה בקרן, מעידה כשלעצמה על כך שחברת הªיהול היתה בעלת ה-הªיהול כבעלת

 22שליטה איכותית בקרן. איªªי מקבלת גם את הטעªה לפיה הקרן ªיסתה להתחמק 

 23לחוק החברות וכי היא פעלה רק לטובת חברת הªיהול כאשר היא  16מיישום תיקון 

 24  שיªתה את הסטטוס שלה כבעלת שליטה בה. 

  25 

 26  הקרן של ההחלטות קבלת יבמוקד הªיהול חברת מעורבות

 27השתתפו בªיגוד לדין בכל ישיבות ועדת התגמול  3-2המבקשת טועªת כי המשיבים   .61

 28כעולה מהפרוטוקולים של ועדות אלה. לגישתה  -ובישיבות ועדת הביקורת, וזאת 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  51

 1ידי משיבים אלה, המפקחים על -מהפרוטוקולים עולה כי הקרן מªוהלת בפועל על

 2  ההחלטות בקרן. הפעילות במוקדי קבלת 

  3 

 4עוד הוסיפה המבקשת כי מוסדות החברה הם "חותמת גומי" בלבד לרצוªה של חברת 

 5כבר בחודש  -לחוק החברות היא החלה  16הªיהול. כך, הקרן הודתה כי בעקבות תיקון 

 6לפעול לביטול הגדרת חברת הªיהול כבעלת שליטה. היא עשתה זאת אף  - 2011מרץ 

 7ת את חברת הªיהול. המבקשת מצייªת שאין החלטה של הקרן בªושא זה, ורק כדי לשר

 8אישרה ועדת הביקורת  14.7.2011כי רק בדיון שהתקיים בוועדת הביקורת ביום 

 9שחברת הªיהול איªה בעלת שליטה, וביקשה כי הקרן תפªה בªושא לרשות. למרות 

 10זאת, בפועל ªעשתה פªייה זו לרשות מטעם הקרן כבר שבועיים לפªי ההחלטה הזו, 

 11  כאשר כבר אז הוצגה לרשות עמדת הקרן לגבי היעדר שליטה.  29.6.2011ביום 

  12 

 13מהחלטתה של ועדת הביקורת מיום  –כך טעªה המבקשת  –דוגמא ªוספת לכך עולה 

 14, כאשר הוועדה החליטה להמליץ לדירקטוריון הקרן לאשר את התיקון 27.9.2011

 15עד זה להסכם הªיהול שעסק כאמור בדרך מיªוי המªכ"ל. הדירקטוריון החליט במו

 16לאשר את תיקון הסכם הªיהול והסמיך את מורשי החתימה לחתום עליו. חרף זאת, 

 17, שלושה שבועות לפªי הדיוªים וההחלטות של ועדת ª2.9.2011חתם התיקון כבר ביום 

 18הביקורת ושל הדירקטוריון. לשיטת המבקשת מעידים מקרים אלה על כך שהדיוªים 

 19  בלבד.  וההחלטות בוועדות מתקיימים למראית עין

  20 

 21בישיבות ועדת התגמול וועדת  2-3מªגד טעªו המשיבים כי השתתפותם של משיבים 

 22פי דין וªועדה כדי לתת מעªה לשאלות אפשריות של הדירקטורים -הביקורת ªעשתה על

 23ביחס להתªהלות הקרן וחברת הªיהול, וכי כך עולה מהפרוטוקולים הרלווªטיים. 

 24  ר הוועדה קיבלה את החלטותיה.  משיבים אלה יצאו כªדרש מהישיבות כאש

  25 

 26  דיון

 27  (ה) לחוק החברות קובע כי:115סעיף   .62

 28מי שאיªו רשאי להיות חבר בוועדת ביקורת לא יהיה ªוכח "

 29בישיבות הוועדה בעת הדיון ובעת קבלת ההחלטות, אלא אם 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  52

 1כן קבע יושב ראש הוועדה כי הוא ªדרש לשם הצגת ªושא 

 2  ".מסוים

  3 

 4עיון בפרוטוקולים של ועדת הביקורת ושל ועדת התגמול של הקרן מעלה כי הדיוªים 

 5והמªכ"ל גדי אליקם הקשורים לחברת הªיהול, הגיעו  3-2בהן התªהלו כדין.  המשיבים 

 6לפי הצורך לישיבות על מªת להציג את הªושא העומד על הפרק בהתאם להוראות 

 7מהישיבות בטרם ההצבעה וקבלת  (ה). יחד עם זאת, הם יצאו115הסיפא לסעיף 

 8לא ªיהלו את הישיבות, וכי  3-2ההחלטה. מהפרוטוקולים עולה גם כי המשיבים 

 ª9וכחותם אכן ªדרשה כדי להציג את הªושא שעל הפרק. כך למשל בדיוªים שªערכו 

 10את עקרוªות ההסכם החדש  3-2ביחס לחתימת הסכם הªיהול החדש, הציגו המשיבים 

 ª11יהול ומטעמה. ªראה כי בדיון ביחס להסכם זה, אכן היה צורך ידי חברת ה-שהוצע על

 12בªוכחות של ªציג מטעם חברת הªיהול. מסקªה דומה ªוגעת לשאלת סיווג חברת 

 13הªיהול ומעמדה בקרן (האם היא בעלת שליטה בה אם לאו). גם בהקשר זה יש 

 14רי משמעות לªוכחות בישיבה של ªציג חברת הªיהול לצורך הצגת הªושא לפªי חב

 15  הוועדה. 

  16 

 17יתרה מזאת, ביחס לשªי הªושאים הללו, איªªי סבורה כי המסקªה העולה מעיון   .63

 18בפרוטוקולים היא כי הוועדות שימשו רק כ"חותמת גומי". ככל שהדבר ªוגע לפªייה 

 19לרשות בªוגע לשיªוי סטטוס השליטה ולטעªה כי פªייה זו ªעשתה שבועיים טרם 

 20ש לציין קודם כל כי הדין איªו מחייב את קבלת החלטת וועדת הביקורת בªושא, י

 21גם אם ªדרש אישור כזה  –אישור ועדת הביקורת ביחס לפªייה כזו. יתרה מזאת 

 22והפªייה לרשות ªעשתה לפªי שהוא ªיתן, אין פירוש הדבר כי הדירקטוריון שדן בªושא 

 23שימש בהקשר זה כ"חותמת גומי" בלבד. מעיון בפרוטוקול הדיון שקיימה ועדת 

 24עולה כי התקיים בהקשר זה דיון ממשי ורציªי בו  14.7.2011הביקורת בªושא ביום 

 25  ). 9-1לתגובת המשיבים  ª5שאלו שאלות עªייªיות מצד חברי הוועדה (ר' ªספח 

  26 

 27ידי המבקשת בהקשר זה ªגעה כזכור לפער בין המועד בו -הדוגמה השªייה שצויªה על  .64

 28) לבין 27.9.2011אישור תיקון הסכם הªיהול ( החליטו ועדת הביקורת והדירקטוריון על

 29). ואולם, מעיון בפרוטוקולים של ועדת 2.9.2011המועד הרשום על התיקון עצמו (



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  53

 1הביקורת עולה כי הªוסח של התיקון להסכם הªיהול שªחתם, תואם את החלטות ועדת 

 2גבי התיקון -. לכן, סביר להªיח כי התאריך שצוין על27.9.2011הביקורת מיום 

 3) מקורו בטעות, וכי התיקון ªחתם למעשה לאחר ישיבת ועדת הביקורת מיום 2.9.2011(

 4  ולאור מה שהוחלט בה ולא קודם לכן.  27.9.2011

  5 

 6מציין מר דוד  27.9.2011כך, בדיון שהתקיים בוועדת הביקורת בªושא התיקון ביום 

 7  ):2, עמ' 9-1לתגובת המשיבים  8בועז ביחס לטיוטת התיקון המצויה בפªיו (ªספח 

 8מועמדים שוªים או  ª4יתן להבין את הªוסח בשªי אופªים: "

 9ב' לא מבטא זאת כראוי,  3פעמים את אותו מועמד. סעיף  4

 10    " אולי כדאי לחדד את הכווªה.

  11 

 12לתגובת  3ואכן בªוסח הסופי של התיקון להסכם הªיהול ªכתב, בעקבות הערה זו (ªספח 

 13  ):3הקרן, סע' 

 14להסכם הªיהול המקורי שªוסחו   5.4יש להוסיף סעיף "

 15  כדלקמן:

 16שוªה חברת הªיהול תציע לדירקטוריון החברה מועמד (  .א

 17" לתפקיד מªכ"ל החברה עד ארבע פעמים. בכל פעם)

 18  [ההדגשה שלי, ר.ר]

  19 

 20מהאמור לעיל עולה אם כן כי התיקון להסכם הªיהול ªחתם לאחר שמר בועז העיר את 

 ª21ובעת מהעובדה שªוסח התיקון כפי  הערתו הª"ל ובהתאם להערה זו. מסקªה זו

 22שªחתם שוªה מהªוסח שעמד בפªי ועדת הביקורת  מלכתחילה באופן שהוסף בסוגריים 

 23  ". שוªה בכל פעםשהמועמד יהיה "

  24 

 25כלומר, חרף הדוגמאות אליהן הפªתה המבקשת ביחס להתªהלות ועדת הביקורת 

 26שימשו כחותמת גומי  והדירקטוריון, איªªי סבורה כי המבקשת הוכיחה כי ועדות אלה

 27בלבד לעמדתה של חברת הªיהול. מסקªה לפיה הדירקטורים החברים בוועדות 

 28לב, למראית עין בלבד, ותוך העדפה פסולה תמידית -ובדירקטוריון פעלו בחוסר תום
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 1את האיªטרס של חברת הªיהול על פªי זו של הקרן היא מסקªה מרחיקת לכת, ואיªªי 

 2  את הקביעה כי המבקשת הוכיחה טעªה זו.  סבורה כי חומר הראיות מצדיק

  3 

 4  הªיהול-דמי וגובה הדירקטוריון ר"ויו הקרן ל"מªכ של ההעסקה תªאי לגבי אªטרופי עמדת

 5המבקשת הפªתה לראשוªה בסיכומיה לעמדתה של חברת אªטרופי. אªטרופי התבקשה   .65

 6בחון את התªהלות הקרן בªוגע למªיות בחברה -ידי בעלי-(ללא קשר להליך דªן) על

 7לכווªתה להביא לאישור האסיפה הכללית את הסכם ההעסקה של מªכ"ל הקרן בשªת 

 8), ובחªה גם 1ן ריט ªוספת (ריט . אªטרופי צייªה כי בחªה את הסכם הªיהול בקר2015

 9את הוצאות הקרן והיחס ביªיהן לבין היקף הפעילות בקרן בהשוואה לחברות ªדל"ן 

 ª  10וספות. 

  11 

 ª12טל העלויות בחברה היªו גבוה ביחס המסקªה אליה הגיעה אªטרופי היתה כי "

 13" (ªספח א' לסיכומי המבקשת). עוד צייªה ידיªו-לקבוצת ההשוואה שªבחªה על

 14כי אין מקום לבחון את תªאי העסקתו של מªכ"ל הקרן במªותק מהסכם אªטרופי 

 15הªיהול החדש, שלא הובא לאישור האסיפה הכללית. המבקשת צייªה שהעמדה 

 16המלאה של אªטרופי איªה מצויה בפªיה, מאחר שהמשיבים הסתירו אותה וטעªו שהיא 

 17  איªה בידיהם.  

  18 

 19קטיבי, בעל מומחיות בªושאים לטעªת המבקשת, אªטרופי היא גורם מקצועי ואוביי

 20כלכליים וממשל תאגידי. היא הדגישה כי עמדת אªטרופי תואמת למסקªות המומחה 

 21דעתו, שם ªקבע כי התמורה לחברת הªיהול מכוח הסכם הªיהול היא -מטעמה בחוות

 22מופרזת, וכי אילו היה ההסכם מובא לאישור האסיפה הכללית, היא לא היתה מאשרת 

 23דעתו כי אין לטעמו היגיון בקביעת -המבקשת ציין עוד בחוות אותו. המומחה מטעם

 24הªיהול כאחוז מהªכסים, וכי אין היגיון בכך שהקרן תשכור שירותי ªיהול מªותªי -דמי

 25שירות חיצוªיים. לשיטתו, הקרן פעלה בדרך זו רק  כדי לªתב רווחים של הקרן במסווה 

 26  מªיותיה.-ªיהול" לחברת הªיהול ולבעלי-של "דמי

  27 

 28בכל הªוגע לעמדתה של חברת "עמדה" שתמכה באישור תªאי ההעסקה של המªכ"ל, 

 29-טעªה המבקשת כי חברת עמדה לא התייחסה להסכם הªיהול או לסבירות דמי
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 1הªיהול. לכן אין לעמדתה השלכה לעªייªªו. גם חברת מידרוג לא הביעה עמדה בשאלת 

 2  השליטה.

  3 

 4להכריע בשאלה אחת בלבד: האם חברת  המשפט צריך-מªגד הדגישו המשיבים כי בית  .66

 5השליטה בקרן. אם התשובה לשאלה זו היא שלילית, ההתקשרות -הªיהול היא בעלת

 6-שליטה ויש לדחות את בקשת האישור ללא קשר לגובה דמי-עמה איªה עסקת בעל

 7הªיהול ששולמו לה. משום כך אין גם ªפקות לטעªה החדשה של המבקשת ביחס 

 8לגבי תªאי ההעסקה של יו"ר הדירקטוריון ומªכ"ל  ª2015ת לעמדת חברת אªטרופי מש

 9-הקרן. גם טעªה זו ªועדה לתמוך בטעªתה הלא רלווªטית של המבקשת, לפיה דמי

 10הªיהול ששולמו לחברת הªיהול היו בלתי סבירים. המשיבים הוסיפו וטעªו כי טעªת 

 11להם המבקשת בªוגע לחברת אªטרופי מהווה הרחבת חזית אסורה, ושלא ªיתªה 

 12  הזדמªות ªאותה להשיב עליה.

  13 

 14המשיבים התייחסו לעמדתה של אªטרופי גם לגופה. הם צייªו בהקשר זה כי מספר 

 15), אישרה אªטרופי את מדיªיות 2017ימים לפªי הגשת הסיכומים מטעם הקרן (מרץ 

 16הªיהול של חברת הªיהול. הם הוסיפו כי -התגמול של הקרן, ובכלל זה את מªגªון דמי

 17הªיהול -אישרה אªטרופי את מדיªיות התגמול של הקרן, כולל דמי 2013גם בשªת 

 18שמשולמים לחברת הªיהול. עוד צייªו המשיבים כי לא הם ולא המבקשת ראו את 

 19בªוגע לתªאי העסקתו של מªכ"ל הקרן, או  2015העמדה המלאה של אªטרופי משªת 

 20מה כדי לקבל את האסמכתאות לביסוסה. המבקשת לא פªתה בהקשר זה לאªטרופי עצ

 ª-21יתªה גם חוות 2015דעתה של אªטרופי משªת -את המידע. עוד ªטען כי בªוסף לחוות

 22דעת של חברת עמדה, אשר תמכה במדיªיות התגמול של הקרן ביחס לתªאי כהוªת 

 23מªכ"ל הקרן ושכר יו"ר הדירקטוריון. המשיבים מוסיפים כי גם חברת הדירוג 

 24שליטה. המשיבים טעªו כי אין מקום -בעל"מידרוג" תמכה בעמדה לפיה אין בקרן 

 25  להעדיף דווקא את עמדתה של אªטרופי. 

  26 

 27המשיבים טועªים כי יש לדחות את טעªת המבקשת לפיה הטעם בשלו התªגדה 

 28אªטרופי לאישור תªאי כהוªת המªכ"ל היה עמדתה לפיה הסכם הªיהול החדש היה 

 29שליטה. -הסכם עם בעלצריך להיות מובא לאישור האסיפה הכללית בהיותו כביכול 
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 1לחוק החברות  16לגישת המשיבים, עמדת חברת אªטרופי ªיתªה ללא קשר לתיקון 

 2ואין כל רמז בעמדה זו לטעªה בדבר קיומה של שליטה של חברת הªיהול בקרן. עוד 

 3מזכירים המשיבים כי באותה אסיפה עצמה בה לא התקבלו תªאי העסקתו של מªכ"ל 

 4  לתפקיד דירקטורים בקרן. 3-2בים הקרן, אושרה כהוªתם של המשי

  5 

 6במקביל להגשת סיכומי התשובה מטעם המבקשת הגישו המשיבים בקשה לצרף 

 7כראיה את הדיווח המיידי ביחס לאישור מדיªיות התגמול של הקרן באסיפה הכללית 

 8  . המבקשת התªגדה לצירופה של ראיה זו.5.4.2017ביום 

  9 

 10  דיון

 11ידי המבקשת -בטרם יידוªו טעªות הצדדים, יש להתייחס לשלוש הראיות שצורפו על  .67

 12והמשיבים באיחור, תוך התªגדות הדדית וטעªות הדדיות להרחבת חזית אסורה: 

 13ביחס לאישור תªאי  2015הראיה בדבר ההתכתבות של חברת אªטרופי עם הקרן בשªת 

 14מול באסיפה הכללית ביום כהוªת מªכ"ל הקרן; הראיה בדבר אישור מדיªיות התג

 15  . 2017; והראיה בדבר אישורה של אªטרופי למדיªיות זו במרץ 5.4.2017

  16 

 17ההלכה הפסוקה קבעה לא אחת כי המבחן המרכזי לצירוף ראיה בשלב מאוחר של   .68

 18הדיון, הוא תרומתה האפשרית של אותה ראיה לחקר האמת ומתן הכרעה צודקת 

 19, 577) 4, פ"ד ªה(ביץ' ª' כלל חברה לביטוח בע"ממיכאלו 1297/01בתובעªה (ר' רע"א 

 20)). בעªייªªו מדובר בראיות רלווªטיות שעשויות לסייע בבחיªת אחת השאלות 2001( 579

 21  כפי שיפורט להלן.  –השªויות במחלוקת 

  22 

 23הדין בעקבות הצירוף המאוחר -עוד ªפסק כי יש לבחון מהו הªזק הדיוªי שייגרם לבעל

 24זה ªבדקת השאלה האם מדובר בראיה טכªית או מורכבת,  של הראייה. במסגרת מבחן

 25ששון ª' "קדמה" בע"מ, בית  189/66ומהו השלב הדיוªי בו מוגשת הבקשה (ר': ע"א 

 26המשפט אף ªדרש לשקול את -בית)). 1966( 477) 3פ"ד כ(, חרושת למכוªות וציוד

 27ות שלו  הדין מלהביא את הראיה במועד ואת שאלת האחרי-הªסיבות בשלהן ªמªע בעל

 28  .  )1992( 742, 738) 3מו( ,ªון-רוזין ª' בן  579/90(ר' ע"א לאיחור בהגשתה 

  29 
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 1 2015הראיה בדבר ההתכתבות של חברת אªטרופי עם הקרן בשªת במקרה דªן, הוגשו   .69

 2ביחס לאישור תªאי כהוªת מªכ"ל הקרן (על ידי המבקשת) והראיה בדבר אישורה של 

 3(על ידי המשיבים) בשלב הסיכומים.  2017הקרן בשªת אªטרופי למדיªיות התגמול של 

 4יחד עם זאת, הן למבקשת והן למשיבים ªיתªה אפשרות להתייחס בסיכומיהם לראיות 

 5אלה. מדובר בראיות שאיªן מורכבות. מעבר לכך, המשיבים לא היו יכולים להגיש את 

 6מדובר אישורה של אªטרופי למדיªיות התגמול קודם למועד הגשת הסיכומים שכן 

 7. עוד יצוין כי ההכרעה ביחס לאפשרות להגיש 2017רק בחודש מרץ בראיה שªוצרה 

 8את הראיות צריכה להביא בחשבון ששªי הצדדים הוסיפו ראיות בשלב מאוחר של 

 9הדיון, ואין מדובר בפעולה שרק צד אחד ªקט בה. לכן לאור האמור לעיל אªי סבורה 

 10   כי יש לאפשר את צירופן של הראיות הללו.

  11 

 12אישור מדיªיות התגמול באסיפה  -יחד עם זאת, איªªי מקבלת את הראיה הªוספת 

 13ראיה שהוגשה על ידי הקרן לאחר תום שלב הסיכומים.  – 5.4.2017הכללית ביום 

 14המבקשת העלתה טעªות רבות ביחס לראיה זו. מדובר בטעªות שהן ברובן טעªות 

ª ותªו על ידי הקרן בטעªעª ות אלהª15גד, חלקן עובדתיות  (יצוין כי לתגובת עובדתיות. טע 

 16  הקרן לא צורף תצהיר). 

  17 

 18לכן, אªי סבורה כי אין מקום לצרף את הראיה. משקלה באפשרות לבירור האמת 

 19ולקבלת הכרעה צודקת במסגרת החלטה דªן איªו גבוה. יתרה מזאת, מהאמור לעיל 

 20יבת דיון עובדתי עולה כי בªיגוד לראיות האחרות, הראיה הזו איªה טכªית, אלא מחי

 21מורכב שלא התקיים, ולכן איªªי סבורה כי יש לאפשר את קבלתה של ראיה זו לאחר 

 22  תום שלב הסיכומים.    

  23 

 24  לאור האמור לעיל, ªדון עתה בטעªות הצדדים לגופן.

  25 

 ª)26ספח א' לסיכומי  2015מהתכתבות של הקרן עם חברת אªטרופי במחצית שªת   .70

 27המבקשת) עולה כי חברת אªטרופי אכן לא הביעה עמדה בשאלה האם חברת הªיהול 

 28היא בעלת שליטה בקרן אם לאו (וזאת ללא קשר לשאלה אם לעמדתה של אªטרופי 

 29על ההחלטה דªן).  בשאלה כזו לו היתה ªיתªת, היתה צריכה להיות השלכה כלשהי
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 1, כי חברת אªטרופי הייתה סבורה בשªת הראשוªהמההתכתבות עולות שתי מסקªות: 

 2, כי והשªייהש"ªטל העלויות" בקרן גבוה ביחס לקבוצת ההשוואה הרלווªטית;  2015

 3לתפיסתה של אªטרופי, לא ªיתן לבחון את תªאי ההתקשרות עם מªכ"ל הקרן ויו"ר 

 4מהסכם הªיהול בכללותו, הסכם שלא הובא לאישור הדירקטוריון שלה במªותק 

 5האסיפה הכללית. מסקªה שªייה זו איªה משליכה ישירות על השאלה האם חברת 

 6  השליטה בקרן.-הªיהול היא בעלת

  7 

 8הרי שכפי שצייªו המשיבים, אם יסתבר כי חברת  –בכל הªוגע למסקªה הראשוªה 

 9-גם בהªחה שדמי –ול איתה הªיהול לא שלטה בקרן, אין מקום להתערב בהסכם הªיה

 10הªיהול שהוסכמו ביªה לבין הקרן היו גבוהים. זאת משום שכאשר הסכם הוא תולדה 

 11המשפט -ערך שהתקשרו בו ללא ªיגודי עªייªים, בית-ומתן בין שªי צדדים שווי-של משא

 12איªו מתערב בתוצאותיו ובתªאיו. זאת גם אם תªאי העסקה הם כאלה התואמים את 

 13  חד הצדדים לעסקה. האיªטרסים של א

  14 

 ª15יהול גבוהים בצורה חריגה עשויים בªסיבות מסוימות לשמש -יחד עם זאת, דמי

 16איªדיקציה להשפעה של חברת הªיהול על הקרן, השפעה שעשויה להסביר איך הצליחה 

 ª17יהול גבוהים בצורה יוצאת דופן. -חברת הªיהול להגיע עם הקרן להסכמה על דמי

 18הªיהול מצויים בתוך מתחם הסבירות הªהוג -כי דמי באותו אופן, אם המסקªה היא

 ª19יהול במקרים דומים והם איªם חורגים ממתחם זה בצורה ברורה -ביחס לדמי

 20וקיצוªית, הדבר עשוי לשמש איªדיקציה לכך שחברת הªיהול איªה שולטת בקרן 

 ª21יהול גבוהים -יתכן שהיתה קובעת לעצמה דמי –(שאילו היתה לה שליטה בה 

 22  וחריגים). 

  23 

 24הªיהול ששולמו לחברת הªיהול -לכן, יש צורך לבחון האם המבקשת הוכיחה כי דמי

 25דעת -הªיהול הסבירים. הצדדים הגישו לעªיין זה חוות-חרגו באופן ברור מדמי

 26הªיהול ששולמו לחברת הªיהול -כלכליות. מחוות הדעת מטעם המבקשת עולה כי דמי

 27ם במדגם של חברות ישראליות היו גבוהים פי שªיים ויותר מהתשלומים המקבילי

 28-הדעת מטעם המשיבים עולה דמי-הדעת. מªגד, מחוות-ידי עורך חוות-שªבחרו על
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 1הªיהול מצויים דווקא בחלק התחתון של גרף ההשוואה לחברות ישראליות בעלות 

 2  הדעת. -ידי עורכת חוות-מאפייªים דומים שªבחרו על

  3 

 ª4יהול היו חריגים, מוטל כאמור על ªיהול ששולמו לחברת הה-הªטל להוכיח כי דמי  .71

 5  המבקשת שטעªה לכך. כפי שיפורט להלן, אªי סבורה כי המבקשת לא עמדה בªטל הזה. 

  6 

 7דעתה של המומחית מטעם המשיבים עולה כי המדגם שבחר מומחה המבקשת -מחוות

 8חברות ישראליות,  10הªיהול המשולמים לחברת הªיהול, כלל -כדי לבחון את דמי

 9גבוה באופן ªיכר מהיקף הªכסים של הקרן. טעªתה של  כולןשל  שהיקף הªכסים

 10בהתחשב ביתרון לגודל שקיים בªיהול חברות המומחית מטעם המשיבים הייתה כי "

 11גודל דומה מובילה לתוצאות מוטות שאיªן -אלו, ªיכר כי חברות שאיªן בסדרי

 12  הדעת). -לחוות 8" (עמ' רלווªטיות

  13 

 ª14ת מומחית המשיבים ביחס למדגם, והשיב המומחה מטעם המבקשת התייחס לטע

 15ידי מומחה -לטעªה זו במספר טיעוªים.  ראשית, ªטען כי כל החברות שªבחרו על

 16המבקשת עוסקות בªדל"ן מªיב; שªית, ªתוªי המדגם שהוא ערך הצביעו על שיעור 

 17משווי הªכסים, ואחת הסיבות שהוא קבע  ª0.39% - 0.42%יהול בגובה -ממוצע של דמי

 18משווי הªכסים היתה אותה  0.5%הªיהול הראויים לחברת הªיהול על -את דמי

 19"התאמה כלפי מעלה" הªובעת מכך שהיקף הªכסים של הקרן ªמוך מזה של אותן 

 20חברות המופיעות במדגם; שלישית, בעוד שמדגם המשיבים מכיל שוªות רבה בשיעור 

 21, מדגם של החברות המעידה על כך שלא מדובר בחברות באותו עªף EBITDA-ה

 22  המבקשת מכיל שוªוּת מועטה, המעידה כי מדובר בחברות באותו עªף. 

  23 

 24בחיªה של שלושת הªימוקים הללו של מומחה המבקשת מעלה כי אין די בהם כדי   .72

 25  לפתור את הקושי שהעלתה מומחית המשיבים ביחס למדגם שערך מומחה המבקשת. 

  26 

 27ב (כעולה מהªימוק הראשון ראשית, גם אם כל החברות במדגם עוסקות בªדל"ן מªי

 28הדעת מטעם המבקשת תשובה -והשלישי של המומחה מטעם המבקשת), אין בחוות

 29לשאלת ההשלכה של הפער המשמעותי מאוד בהיקף הªכסים שמªהלות חברות המדגם 
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 1לעומת היקף הªכסים של הקרן. יוער כי מומחה המבקשת אמªם מציין כי להיקף 

 2דעתו הראשוªית) -ראויים, אך איªו מציין (בחוותהªיהול ה-הªכסים יש השפעה על דמי

 3כלפי מעלה או כלפי מטה ומדוע. לעומת זאת בחוות  –לאיזה כיוון השפעה זו מכווªת 

 4דעתו המשלימה הוא מודה כי לקריטריון זה השפעה כלפי מעלה על דמי הªיהול 

 5 הראויים לחברת הªיהול, ולמעשה מקבל את טעªת המומחית מטעם המשיבים בעªיין

 6  זה.

  7 

 8-שªית, המומחה מטעם המבקשת לא הבהיר מדוע הוא מצא לªכון להעמיד את דמי

 9. בחוות דעתו המשלימה המומחה מטעם 0.5%הªיהול הראויים בקרן דווקא על 

 10המבקשת אמªם התייחס לפער בין היקף הªכסים של חברות המדגם לבין היקף 

 11הªיהול -לא מכומתת בדמי עליההªכסים של הקרן וקבע כי הפער הזה מצדיק 

 12), המעמידה אותם על 0.42%-0.39%הראויים (ביחס למדגם שתוצאותיו עמדו על 

 13דעתו הסבר מדוע פער -. המומחה לא הסביר את הבסיס למסקªה זו. אין בחוות0.5%

 14 25זה בהיקף הªכסים (למשל בין עזריאלי קבוצה בע"מ לה ªכסים בשווי של מעל 

 15מצדיק דווקא עליה ₪) מיליארד  1.3כסים בשווי לבין הקרן לה ª₪ מיליארד 

 16? המומחה אף לא הסביר (וכימת 0.5%הªיהול המעמידה אותם על -בעלויות דמי

 17הªדרשת לטעªתו בשל שªי קריטריוªים שהוא  מטהמספרית) את ההתאמה כלפי 

 18הודה ברלווªטיות שלהם לגבי חלק מהחברות במדגם (בלי לציין אילו מהן). מדובר 

 19יזום והקמה ובעלויות שכר הכוללות רכיב הצלחה. אין למומחה גם הסבר בעיסוק בי

 20לעצם ההשוואה לקבוצת ההשוואה, אם אכן קבוצה זו איªה מתאימה ושוªה 

 21משמעותית מהקרן בהיקף ªכסיה ופעילותה באופן הדורש ממªו לעשות התאמות 

 22  מטה ומעלה שאופן ביצוען לא הובהר ולא בוסס כדבעי.

  23 

 24המבקשת ביסס, לטעªתו, את קביעת דמי הªיהול הראויים בקרן על  המומחה מטעם  .73

 25מספר מקורות חיצוªיים. גם מקורות אלו מעלים קשיים מרובים. כך שªיים 

 26ומצגת שפרסמה פירמת יעוץ הªדל"ן  Bobby Jayaramanמאמרו של  -מהמקורות 

Green Street Adivisorsם עוסקים בישראל לפי הודאתו של מומחה המבª27קשת , אי 

 28הדעת לא אותרה -עצמו. המשיבים צייªו בהקשר זה כי המצגת שלא צורפה לחוות

 29ידיהם, ולכן לא ברור כלל מה שווי הªכסים של החברות בהן היא עוסקת, והאם  -על
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 ª1יתן כלל להשוות אותן לקרן. המומחה מטעם המבקשת אמªם צירף את המצגת 

 2ל החברות בהן היא דעתו המשלימה אך לא התייחס להיקף הªכסים ש-לחוות

 3עוסקת. בכל הªוגע למאמר המוזכר, הוא עוסק בקרªות ריט בסיªגפור. לטעªת 

 ª-  4גפורי לקרªות ריט שוªה מזה בישראל ומעבר לכך ימומחית המשיבים, המודל הס

 5-מזה של הקרן. יצוין כי בחוות 20-10מדובר בחברות בעלות שווי ªכסים גדול פי 

 6דעתו המשלימה, לא התמודד מומחה המבקשת עם טעªות אלה של המומחית מטעם 

 7  טעªות הטעוªות התייחסות והבהרה. גם עªין זה הוא בעוכריו.    –המשיבים 

  8 

 9גם  0.5%הªיהול הראויים בשיעור של -מומחה המבקשת הפªה בעªיין קביעת דמי

 ª10ע שלטעªת מומחה לשªי מקורות העוסקים בישראל: הראשון, מאמרו של פרופ' בר

 11. 0.5%-0.25%המבקשת מעמיד את דמי הªיהול בחברות ªדל"ן מªיב בישראל על 

 12אולם, המומחית מטעם המשיבים צייªה בהקשר זה כי המאמר האמור מתייחס רק 

 13לעלויות של ªיהול ªכסי ªדל"ן קיימים. הוא איªו מתייחס לפעילויות ושירותים 

 14וסי הון, איתור ורכישה של ªכסים, גביית גי -ªוספים שחברת הªיהול מספקת לקרן 

 15דעתו המשלימה של מומחה המבקשת, -תשלומים ועוד. העדר המעªה לעªין זה בחוות

 16בעייתי ומותיר ספק ביחס לאפשרות להתייחס למאמר זה ביחס לקרן ולחברת 

 17דעת -הªיהול דªן. עוד יש לציין בהקשר זה כי המאמר עצמו כלל לא צורף לחוות

 18  מה שמוªע מבית המשפט את האפשרות לבחון אותו לגופו.   –מומחה המבקשת 

 19לבסוף, מפªה מומחה המבקשת לתוצאות בדיקה של חברת "אמות", המעמיד את 

 20השיעור הממוצע של יחס הוצאות שכר מטה ודמי ªיהול מהיקף ªכסי הליבה בקרב 

 21. גם בהקשר זה טעªה 0.4%על ממוצע של  2011חברות ªדל"ן מªיב בישראל בשªת 

 22המומחית מטעם המשיבים כי החברות שªבדקו הן בעלות היקף ªכסים  גדול בהרבה 

 23מזה של הקרן, כאשר מדובר בקבוצת השוואה הדומה למדגם שבחר מומחה 

 24המבקשת. מומחה המבקשת איªו מכחיש טעªה זו בחוות דעתו המשלימה. לכן, 

 25  הקשיים שצויªו לעיל קיימים גם ביחס למקור זה.  

 26מבין החברות המצויות  6כי גם מומחה המבקשת מודה כי תחום העיסוק של  עוד יצוין   .73

 27ידי מומחית המשיבים מתאים לזה של הקרן. היקף הªכסים של -במדגם שהוצג על

 28חברות אלה תואם אף הוא את זה של הקרן. בחיªה של הוצאות הªהלה וכלליות של 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  62

 1ן מעיד על כך שאף אותן חברות (שהצדדים מסכימים שהן בªות השוואה) ביחס לקר

 2דופן כפי שטועªת -שהוצאות הקרן הן ברמה גבוהה, הרי שהן איªן  חריגות ויוצאות

 3  הדעת המשלימה מטעם המבקשת). -המבקשת (ראו ªספח א' לחוות

  4 

 5חברות עמד  6כך הממוצע של הוצאות הªהלה וכלליות כאחוז מהªכסים של אותן 

 6רות, האחוז דומה החב 6מתוך  3-ב. 1.1%ואילו אצל הקרן על  0.83%על  2014בשªת 

 7  חברות: 6לזה של הקרן. להלן טבלה המסכמת את הªתוªים ביחס לאותן 

  8 

מגה   
  אור 

לויªשטיין 
  ªכסים

עוגן 
  ªדל"ן

אלקטרה 
  ªדל"ן

ארªה 
  גרופ

סלע   ממוצע   מישורים
  ªדל"ן

הªהלה 
וכלליות 

כאחוז 
  מהªכסים 

1.08%  0.78%  0.45%  0.58%  0.92%  1.18%  0.83%  1.1%  

   9 

 10שתי הערות ביחס לªתוªים עליהם מבוססת הטבלה: ראשית, הצדדים חלוקים ביªיהם 

 11האם יש להשוות בין "הוצאות הªהלה וכלליות" כפי שמופיעות בדוחות הכספיים של 

 12החברות או בין ªתון שהוגדר על ידי מומחה המבקשת בשם "דמי ªיהול שכר עבודת 

 13  מטה וªלוות". 

  14 

 15את עמדת המומחית מטעם המשיבים בהקשר זה, וזאת אªי סבורה כי יש לקבל   .74

 16 80%-ממספר טעמים: ראשית, דמי הªיהול המשולמים לחברת הªיהול מהווים כ

 17לחוות דעת המשיבים) קרי עיקר  14מהוצאות ההªהלה והכלליות של הקרן (עמ' 

 18הסכום. הªתון המוגדר על ידי מומחה המבקשת כ"דמי ªיהול שכר עבודת מטה וªלוות" 

 ª19תון שקוף וגלוי המופיע בדוחות הכספיים של אותן חברות ציבוריות. חברות  איªו

 20הªדל"ן מªיב האחרות איªן מªוהלות בהכרח על ידי חברת ªיהול ועל כן אין להן בהכרח 

 21לא סעיף "דמי ªיהול" בדוחות. כפי שצייªה המומחית מטעם המשיבים בהקשר זה: "

 22הªיהול בחוות דעתו השªייה, כאשר  ברור על סמך מה ביצע רויטר השוואה של דמי

 ª23תון זה הוא תחשיב לא ברור שלא הצלחתי להתחקות אחריו. העובדה שמדובר בªתון 

 24שאיªו מבוקר ושלא ברור וגלוי בכל חברה על אילו שירותים בדיוק משולמים דמי 
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 1לחוות הדעת המשלימה  5.3(פס'  הªיהול והאם תכולת השירותים היא ברת השוואה."

 2  בים).מטעם המשי

  3 

 4שªית, בעוד מומחית המשיבים מתייחסת לªתון ה"ªכסים" כפי שהוא מופיע בדוחות 

 5הכספיים, מתייחס מומחה המבקשת לªתון אותו הוא מכªה "ªכסי הליבה". מוªח זה 

 6איªו ברור, ולכן אªי סבורה כי יש להעדיף את ההתייחסות ל"ªכסים", מה עוד שלפי 

 7לחברת הªיהול על ידי הקרן מוגדרים כאחוז  הסכמי הªיהול, דמי הªיהול המשולמים

 8  לתגובת הקרן).       3להסכם הªיהול, ªספח  8.1.1מתוך הªכסים (סע' 

   9 

 10הדעת הועלו טעªות ªוספות שלא מצאתי לªכון -בשולי הדברים אציין כי בחוות  .75

 11הªיהול -להתייחס לכולן באופן מפורט. בכלל זה טען המומחה מטעם המבקשת כי דמי

 12מהקרן היªם גבוהים גם בהשוואה ביªלאומית של קרªות ריט בארה"ב  הªגבים

 13דעתה של המומחית מטעם המשיבים עולה -ואירופה. בהקשר זה יש לציין כי מחוות

 14כי אין אפשרות לבחון את המדגם אליו הפªה מומחה המבקשת, שכן הוא לא ציין בו 

 15זו לפיה המדגם  שמות של החברות שªכללו בו. תשובתו של מומחה המבקשת לטעªה

 16מחזקת את טעªת מומחית רק כלל את כל שוק קרªות הריט בארה"ב ואירופה, 

 17המשיבים כי מדובר במדגם הכולל חברות בעלות היקף ªכסים שוªה בהרבה מזה של 

 18הקרן. כזכור, גם מומחה המבקשת הודה כי קריטריון היקף הªכסים הוא קריטריון 

 19  ראויים והשוואה בין חברות.בעל חשיבות לצורך קביעת דמי הªיהול ה

  20 

 21ידי חברת הייעוץ -ªתמכו על החדשהªיהול הקבועים בהסכם הªיהול -עוד יצוין כי דמי

 22אªטרופי במסגרת תמיכתה במדיªיות התגמול של הקרן, שכללה אישור של מדיªיות 

 23לסיכומי הקרן). אישור זה מחזק אף הוא את  3התגמול כלפי חברת הªיהול (ר' ªספח 

 24סבירים, כפי -הªיהול שקיבלה חברת הªיהול לא היו בלתי-ים לפיה דמיעמדת המשיב

 25  שעולה כאמור גם מחוות דעתה של המומחית מטעם המשיבים.

  26 

 27אªי סבורה כי המבקשת לא הרימה את הªטל ולא הוכיחה כי  –סיכומה של ªקודה זו 

 28הªיהול שגבתה חברת הªיהול מהקרן הם גבוהים באופן חריג לעומת קבוצת -דמי

 ª29יהול גבוהים באופן חריג היתה יכולה לשמש -כאמור, רק קביעה על דמישוואה. הה



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  64

 1לא ªיתן להסיק קרן. לאור המסקªה שלעיל, איªדיקציה לשליטת חברת הªיהול ב

 2 הªיהול כי חברת הªיהול שלטה בקרן בשליטה איכותית. -מגובה דמי

  3 

 4  בקרן לשליטה ביחס ערך-לªיירות הרשות של עמדתה

 5טעªו כי עמדת הרשות ביחס לסוגיית השליטה בקרן אמªם לא ªמסרה להם המשיבים   .76

 6בכתב, אך היא הובהרה בשיחת טלפון שקיימו יועציה המשפטיים של הקרן עם ªציגי 

 7(תקציר השיחה צורף לתצהיר גילוי המסמכים המשלים מטעם  8.8.2011הרשות ביום 

 8דרשה שהקרן תתקן את ). מהתקציר הזה עולה כי הרשות 13.9.2016המשיבים מיום 

 9בכל הªוגע לדרך  - 1ריט   –הסכם הªיהול בהתאם למªגªון הקיים בחברת ריט אחרת 

 10מיªוי המªכ"ל. הרשות אף הסכימה בשיחה זו לקבל את עמדת הקרן לפיה אין לראות 

 11השליטה בקרן, אלא רק כªושאת משרה בה. מאז ועד היום, -בחברת הªיהול כבעלת

 12שאלות ªוספות בªושא זה. הרשות אף לא העירה דבר הרשות לא פªתה אל הקרן ב

 13בו ªכלל  – 26.2.2012בªושא זה במסגרת הבקשה לפרסום תשקיף מדף מתוקן מיום 

 14לראשוªה השיªוי בהגדרת השליטה בקרן. גם לאחרוªה כאשר פורסם תשקיף מדף 

 15  , לא היו לרשות הערות בªושא השליטה בקרן.21.2.2017מעודכן של הקרן ביום 

  16 

 17-בים התייחסו גם לעמדתה של הרשות כפי שהיא עולה משתי החלטות "פרההמשי

 18ידי קרªות ריט אחרות. לגישתם, בהחלטות אלה שªסיבותיהן -רוליªג" שהתבקשו על

 19  השליטה בקרן.-דומות לªסיבות דªן, קבעה הרשות כי חברת הªיהול איªה בעלת

  20 

 21ות ליועציה מªגד טעªה המבקשת כי מקורו של תרשים השיחה בין ªציגי הרש

 22הוא במייל פªימי של המשיבים. אין מדובר  8.8.2011המשפטיים של הקרן מיום 

 23במסמך של הרשות, ולכן אין זו עמדה רשמית ומªומקת. ביחס להחלטות ה"פרה 

 24רוליªג" בעªיין קרªות ריט אחרות, ªטען כי הרשות הבהירה בהן שהן ªיתªות רק לגבי 

 25יות של אותה החלטה. הרשות אף הדגישה החברה שביקשה אותן ובªסיבות הספציפ

 26באותן החלטות כי היא איªה מביעה דעה בªוגע לקיומה של "שליטה איכותית" בקרן 

 27  ידי חברת הªיהול. -על

  28 
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 1  דיון

 2כפי שיובהר להלן, אªי סבורה כי גם בהªחה שהרשות לא התªגדה לקביעה לפיה חברת   .77

 3שפטית ביחס למחלוקת ªושא הªיהול איªה שולטת בקרן, אין לעמדה זו משמעות מ

 4  החלטה זו. 

  5 

 6אªי סבורה כי הרשות אכן לא התªגדה לשיªוי מעמדה של חברת הªיהול בקרן בשªת 

 7. יועציה של הקרן פªו לרשות בªושא זה, ואף הציגו בפªיה מזכר משפטי לפיו אין 2011

 8לתגובת הקרן). בפרוטוקול ישיבת הביקורת מיום  16שליטה (ªספח -בקרן בעל

 9) כי: 2) ציין מר בן חמו בהקשר זה (עמ' 9-1לתגובת המשיבים  ª)7ספח  27.9.2011

 10ברשות הסכימו שאין בעלי שליטה וביקשו תיקון בהסכם הªיהול. התיקון מתייחס "

 11". הרשות אף לא דרשה את שיªוי ªוסח תשקיף המדף המתוקן של לסעיף מיªוי מªכ"ל

 9-12לתגובת המשיבים  10שליטה (ªספח -בו צוין כי בקרן אין בעל 26.2.2012הקרן מיום 

1 .(  13 

  14 

 15מהו משקלה של עמדת הרשות בעל פה והעדר התªגדותה לªוסח תשקיף המדף שפורסם   .78

 16  ?  2012בשªת 

  17 

 18שאלת משקלה  -חיות) דן לאחרוªה בשאלה דומה  המשפט העליון (כב' השופטת א'-בית

 19 4154/14ע"א  -של עמדת הרשות שªיתªה במסגרת בקשה ל"פרה רוליªג". באותו עªין 

 20עªיין ) (להלן: "16.5.2017( הצלחה התªועה הצרכªית לקידום חברה ª' דוד כהן

 21  ) כי:32המשפט (כב' השופטת חיות, בפס' -"), קבע ביתהצלחה

 22רוליªג משקף -י רשות בהליך של פרהיד-מעªה שªיתן על"

 23המקדמית בעªיין הªוגע לפªייה -ככלל את עמדתה המקצועית

 24והגם שלעיתים הוא עשוי לכבול את אותה הרשות לעמדה זו 

 25)), אין 2010(מהדורה שלישית,  ª 52מדר מס הכªסה(אהרן 

 26ר ªורמה משפטית חדשה ואין בכוחה לשªות בה כדי ליצו

 ª1792/09 27ורמה משפטית קיימת (ראו והשוו: ת"א (ת"א) 

 28 28מªחם ª' אקסלªס ªשואה ªיהול השקעות בע"מ, בפסקה 

 29)). דברים ברוח זו ªכללו במסמך הªוגע לעמדות של 4.4.2011(
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 1, 14.2.2008ערך בªושאים שוªים מיום -סגל הרשות לªיירות

 2האיªטרªט שלה המתייחס, בין היתר,  אשר פורסם באתר

 3ידי הרשות -רוליªג ולכך שעמדות הªיתªות על-להליך הפרה

 4במעªה לפªיות בהליך זה אין להן תוקף משפטי מחייב והן 

 5'בבחיªת תיאור עמדות הגוף המקצועי המופקד על התחום 

 6ולא מעבר לכך'. ובמילים אחרות, לעמדת הרשות הªיתªת 

 7רוליªג מעמד מוגבל -רהבמעªה לפªייה בהליך של פ

 8המצומצם למישור היחסים שבין הפוªה הקוªקרטי ובין 

 9הרשות ואף זאת אך ורק ביחס לסוגיה הקוªקרטית שבה 

 10עוסקת הפªייה. מכאן ªובע כי בדומה לגישה האמריקאית, 

 11-עמדה שמביע סגל הרשות במעªה לפªייה בהליך של פרה

 12פעולה רוליªג אין לה מעמד של אישור או הרשאה חוקית ל

 13שמבקש הפוªה לבצע וממילא אין כוחה יפה כלפי כולי עלמא, 

 14ובכלל זה כלפי הªיזוקים מפעולה או מחדל שמחליט הפוªה 

 15     ".לªקוט בעקבות אותו המעªה

 16המשפט העליון באותו עªין כי להלכה זו משªה תוקף כאשר מדובר -עוד הדגיש בית

 17בכתב, בªיגוד לªהלי הרשות עצמה פה ולא -ידי סגל הרשות בעל-במעªה אשר ªיתן על

 18  לחוות דעתה של כב' השופטת חיות). 33ביחס לפªיות "פרה רוליªג" (פס' 

  19 

 20לאור ההלכה הזו, אין לייחס לעמדת הרשות במקרה דªן משקל משמעותי. ראשית,   .79

 21פה שאין תיעוד מדויק לªוסחו או תªאיו; שªית, עמדת -מדובר במעªה שªיתן בעל

 22היותר במישור היחסים בין הקרן לבין הרשות ולא בין הקרן לבין הרשות משליכה לכל 

 23המשפט שהוא הפרשן -כל גורם אחר; ושלישית, עמדת הרשות איªה מחייבת את בית

 24אין בה כדי ליצור ªורמה משפטית "הצלחה המוסמך של החוק, וכפי שצוין בעªין 

 25  ". חדשה ואין בכוחה לשªות ªורמה משפטית קיימת

  26 

 27-, אין גם משקל להחלטות הרשות בפªיות ה"פרההצלחהªיין בהתאם להלכה בע

 28רוליªג" של שתי קרªות הריט אחרות. עמדות אלה ªוגעות למישור היחסים בין הרשות 

 29לבין אותן קרªות הריט שפªו אליה, ביחס לסוגיה הקוªקרטית ולעובדות המסוימות 
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 1פרה רוליªג" כי ידי הקרªות הללו. הרשות אכן הקפידה לציין במכתבי ה"-שתוארו על

 2סגל הרשות איªו מביע עמדתו לגבי שאלות אחרות העשויות לעלות מהאמור "

 3במכתבכם. בכלל זה, בקשר עם סוגיית יכולת חברת הªיהול לכוון את פעילות קרן 

 4הריט שמקורה אחר מהמפורט במכתבכם. כמו כן, מכיוון שעמדה זו מבוססת על 

 5כל שיªוי בעובדות, בªסיבות או  העובדות המתוארות במכתבכם, יש להבהיר כי

 6" בתªאים המתוארים בו, עשוי לחייב מסקªה אחרת מזו המובאת במכתב תשובה זה

 7  לתגובת הקרן).      ª)21ספח 

  8 

 9המסקªה של האמור לעיל היא כי לא ªיתן להסיק מסקªות מעמדת הרשות בªוגע 

 10  האם חברת הªיהול שולטת בקרן אם לאו.  –לשאלה ªושא ההחלטה דªן 

  11 

 12   הªיהול הסכם חידוש על שªוהל מ"המו

 13עולה כי היא לא  2.11.2014המבקשת הוסיפה וטעªה כי מתשובת הקרן לרשות מיום   .80

 14שקלה כלל חלופות אחרות לחברת הªיהול, ללא שיש לה הסבר מספק לכך. המבקשת 

 15היו אלה שהפעילו את הקרן, וכי הם  9 -ו 3-2טועªת כי הדבר מעיד על כך שהמשיבים 

 16שאיªם מעוªייªים שההסכם עם חברת הªיהול יגיע לבחיªה ולאישור של האסיפה  אלה

 17  הכללית. 

  18 

 19, ממªו 9.3.2014המבקשת הפªתה בהקשר זה לפרוטוקול ישיבת ועדת התגמול מיום 

 20עולה כי האפשרות שהסכם הªיהול לא יוארך כלל לא עלתה. זאת ועוד, המבקשת טעªה 

 ª21ייªים בªוגע להארכת הסכם הªיהול היו ªוכחים המצויים בªיגוד ע 3 -ו 2כי המשיבים 

 22ופעילים במהלך הישיבה. הם אף צייªו שהם יכיªו טיוטת הסכם ªיהול שיובא לאישור 

 23הוועדה ואז לדירקטוריון, רצוי עד סוף השªה. לגישת המבקשת עולה מדברים אלה כי 

 24ידי -ועדת התגמול והדירקטוריון משמשים רק כ"חותמת גומי" להסכם שיªוסח על

 25חברת הªיהול, בעוד שהאסיפה הכללית היא "מחוץ לתמוªה". המבקשת הפªתה לטעªת 

 26המשיבים לפיה בין הצדדים ªוהל משא ומתן ארוך וממושך. היא טועªת כי עמדת 

 27המשיבים איªה עולה בקªה אחד עם העובדה שהדיווח המיידי אודות חתימת הסכם 

 28רבעה חודשים וחצי לאחר ישיבת , קרי כא29.7.2014הªיהול החדש ªעשה כבר ביום 

 29  ועדת התגמול (כאשר במועד הישיבה לא היתה עדיין טיוטה של הסכם). 
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  1 

 2המבקשת הוסיפה וטעªה כי מהמסמכים עולה שהארכת הסכם הªיהול ªעשתה ב"הליך 

 3בזק" וללא בחיªת חלופות. בחיªה כזו היתה הכרחית, ודאי לאור העובדה שמדובר היה 

 4למעשה,  שªים. 7משך  ₪מיליון  70-100הקרן ובהוצאה של  בהסכם המהותי ביותר של

 5ו ועדת בומתן הפוך", -עולה כי ªוהל "משא 6.4.2014מהדיון בוועדת התגמול מיום 

 6התגמול ביקשה לברר עם מªהלי חברת הªיהול האם הצעת המחיר שהם הציעו איªה 

 ª  7מוכה מדי.

  8 

 9 -סכם הªיהול החדש המבקשת צייªה בהקשר זה גם את הוספתה של זכות חדשה בה

 10שªים ªוספות ללא אישור האסיפה הכללית אלא באישור  3 -להארכה ªוספת שלו ב

 11-ועדת הביקורת בלבד. לגישת המבקשת, ועדה זו היא "חותמת גומי" של בעלת

 12  חברת הªיהול. –השליטה 

  13 

 14המשיבים כפרו בטעªות המבקשת. לגישתם כבר בהסכם הªיהול המקורי ªיתªה   .81

 15כתו בשבע שªים. הסכם הªיהול החדש ªדון ארבע פעמים בוועדת התגמול אופציה להאר

 16תלויה של הדירקטוריון. ועדה זו אף בחªה חלופות למימוש האופציה של -הבלתי

 17-הארכת הסכם הªיהול עם חברת הªיהול. ועדת התגמול ªיהלה עם חברת הªיהול משא

 18יותר מאלה שªקבעו ªיהול ªמוכים -תלוי, במסגרתו ªקבעו דמי-ומתן ממושך ובלתי

 19בהסכם הªיהול המקורי. מעבר לכך אף ªוספו במסגרת הסכם הªיהול החדש שירותים 

 ª20וספים שעל חברת הªיהול לספק לקרן במסגרתו. כמו כן, ועדת התגמול קיבלה את 

 21הערות ב"כ הקרן לפיה טיוטת הסכם הªיהול תואמת את מדיªיות התגמול של הקרן 

 22כם הªיהול החדש הובא לאישור הדירקטוריון אשר אושרה באסיפה הכללית. הס

 23שאישר אותו פה אחד ובאופן מªומק. הארכת הסכם הªיהול לא ªעשתה "מאחורי גבה" 

 24של האסיפה הכללית, והדבר פורסם בדיווחים רשמיים של הקרן, תוך פירוט 

 25  הªימוקים להארכת הסכם הªיהול.

  26 

 27לבקש לכªס  –אם מצאו לªכון  –יוער בשולי הדברים כי בעלי המªיות בקרן היו רשאים 

 28אסיפה כללית מיוחדת ולשªות בה את תקªון החברה, תוך קביעה שהחלטה ביחס 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
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 1להסכם הªיהול תתקבל באסיפה הכללית ולא על ידי הדירקטוריון. בעלי המªיות בקרן 

 2  לא פעלו באופן זה ולא ביקשו זאת.  

  3 

 4והדירקטוריון לא בחªו המשיבים הכחישו את טעªת המבקשת כאילו ועדת התגמול 

 5חלופות למימוש האופציה של הארכת הסכם הªיהול עם חברת הªיהול. לטעªתם 

 6, בו ªאמר 2.11.2014מדובר בציטוט חלקי ומסולף של מכתב הקרן לרשות מיום 

 7במפורש כי ªשקלו גם חלופות למימוש האופציה כאמור, וכן פורטו הªימוקים מדוע 

 8  חלופות אלו ªדחו.

  9 

 10  דיון

82.  ªוגעות למהלך ההידברות בין הקרן לבין חברת אª11י סבורה כי ממכלול הראיות ה 

 12הªיהול לקראת ההתקשרות בהסכם הªיהול החדש, לא ªיתן לקבוע כי אופן ªיהול 

 13  ומתן מביא למסקªה לפיה חברת הªיהול שלטה בקרן. -המשא

  14 

ªושא הסכם הª15יהול כפי שהובהר לעיל, ועדת התגמול של הקרן קיימה מספר ישיבות ב 

 16ידי חברי -החדש. מהפרוטוקולים של ישיבות אלה עולה כי הªושא ªשקל וªבדק על

 17ומתן שהתªהל בין הקרן לבין חברת הªיהול, אכן הביא לתוצאות -הוועדה. המשא

 18ידי הקרן, והן -הªיהול שישולמו על-חיוביות מבחיªת הקרן: הן בהפחתת שיעור דמי

 ª  19יהול. -קרן כªגד אותם דמיבהגדלת ªפח השירותים שתספק חברת הªיהול ל

  20 

 21 -מספר חודשים  –איªªי מקבלת גם את הטעªה כי משך הזמן בו התªהל המשא ומתן 

 22היה קצר באופן חריג. מהפרוטוקולים של דיוªי ועדת התגמול עולה כי בין הצדדים 

 23-דבר המהווה איªדיקציה לכאורית לפחות לרציªות המשא –הוחלפו מספר טיוטות 

 24ה שהטיוטה הראשוªה של הסכם הªיהול החדש (שהתבסס בעיקרו ומתן. לכן, העובד

 25ידי חברת הªיהול, איªה איªדיקציה לכך -על הסכם הªיהול המקורי) ªערכה בפועל על

 26  ומתן רציªי. -שלא התªהל בין הצדדים משא

  27 

 28ועדת התגמול ªימקה את החלטתה להמשיך להתקשר עם חברת הªיהול. ªימוקיה היו   .83

 29השªים הראשוªות  7שªגעו לתוצאות עבודתה של חברת הªיהול במשך ªימוקים עªייªים 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
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 1עמידה ביעדים, השגת ªכסים איכותיים שהביאו לתשואה גבוהה מזו  –לפעילות הקרן 

 2של המתחרים, הªפקות הון מוצלחות, חלוקת דיבידªדים לבעלי המªיות, גידול בהיקף 

 3וªטיים בבחיªת השאלה הªכסים של הקרן ועוד. מובן כי כל הªושאים הללו הם רלו

 4  האם להאריך את הסכם הªיהול.

  5 

 6יודגש כי מהפרוטוקולים של הישיבות עולה שחברי ועדת התגמול הכירו היטב את 

 7עבודת חברת הªיהול במשך אותן שªים. יתרה מזאת, חברי הוועדה אף העלו במסגרת 

 8למשל הדיוªים שאלות רלווªטיות בªוגע להמשך ההתקשרות עם חברת הªיהול. כך 

 9האם בתקופה של מעבר הקרן לªכסים בהיקפים גדולים יותר, הועלתה השאלה: "

 10האם חברת הªיהול תוכל להמשיך לעשות ₪, מיליארד  2-3-בהיקף ªכסים של כ

 11). המשיבים 2, עמ' 6.4.2014" (דברי מר דוד בועז, פרוטוקול מיום עבודה טובה כבעבר?

 12הªיהול. הם השיבו לשאלות חברי  הצטרפו לישיבה כדי להביא את עמדת חברת 3-2

 13  הוועדה והציגו את חזוªם. 

  14 

 15הªיהול בהיקף -חברי הוועדה ביקשו כי חברת הªיהול תפחית את דמי -זאת ועוד 

 16הªכסים הגבוה, וכי יתווספו שירותים שוªים שייªתªו לקרן, וחברת הªיהול הסכימה 

 17רת הªיהול לאלה ידי חב-הªיהול המבוקשים על-לכך. כמו כן, כדי להשוות את דמי

 18שגובות חברות אחרות עבור טיפול דומה, הוצגו לוועדת התגמול ªתוªים המשווים בין 

 19הªיהול שהן גובות. -חברות ªדל"ן מªיב שוªות, ביªיהן הקרן, בהתייחס לגובה דמי

 ª20תוªים אלו מיקמו את הוצאות ההªהלה וכלליות בקרן ביחס לשווי ªכסים על סך 

 21והממוצע  1.21%חברות ההשוואה במדגם העומד על  , לעומת  החציון של1.18%

 22  . 2013עבור שªת 1.39%העומד על 

  23 

 24כזכור, המבקשת טעªה כי הקרן לא בחªה אלטרªטיבות אחרות להתקשרות עם חברת   .84

 25לאור כל האמור, ולאור ªכתב כי " 2.11.2014הªיהול. אכן, במכתב הקרן לרשות מיום 

 26עיל, לא ªבחªו חלופות ªוספות למיªויה של השיפור שהושג בתªאי ההסכם כמפורט ל

 27  ". חברת ªיהול אחרת לחברה, חלף חברת הªיהול

  28 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
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 1יחד עם זאת, אªי סבורה כי בªסיבות המקרה דªן, לא ªיתן לקבוע כי די בעובדה שלא 

 2ידי ועדת התגמול, כדי לקבוע כי הוכחה שליטתה האיכותית -ªבחªו חלופות אחרות על

 3ן. טעªה זו איªה עולה מחומר הראיות שהוצג בפªי בית הªטעªת של חברת הªיהול בקר

 4ומתן שתואר לעיל ותוצאותיו עבור הקרן, לªימוקים העªייªים -בªוגע למשא –המשפט 

 5שªתªו חברי הוועדה (שלא ªסתרו) הªוגעים להחלטה להמשיך את ההתקשרות עם 

 6ביחס  חברת הªיהול, למעªה שªתªה חברת הªיהול לשאלות שהטרידו את חברי הוועדה

 7הªיהול אותם גובה הקרן לאלה שמשלמות -להמשך ההתקשרות ולהשוואה בין דמי

 8חברות ªדל"ן מªיב אחרות. העולה מכל הראיות הללו הוא כי לא ªיתן לקבוע כי 

 9והוכיחה כי ההחלטה שלא  –ולא גם לשלב זה של הדיון  –המבקשת הרימה את הªטל 

 ª10בעה משליטתה בפועל של חברת  לבחון חלופות אחרות לא היתה עªייªית וכי היא

 11  הªיהול בקרן. 

  12 

 13   הכללית האסיפה לאישור הובא לא החדש הªיהול שהסכם העובדה

 14לטעªת המבקשת היה מקום להביא את הסכם הªיהול החדש לאישור האסיפה   .85

 15הכללית, ולו רק בשל היותו הסכם מהותי לקרן. לגישתה, עמדה על הפרק התקשרות 

 ª-10 16ים ªוספות, תמורת סכומים שªתיים שעמדו על כבהסכם לתקופה של שבע ש

 17מהרווח הªקי של הקרן. המבקשת  47%-ל 2015סכומים אלה הגיעו בשªת ₪. מיליון 

 18טעªה כי הסכם הªיהול הוא ההסכם המהותי ביותר של הקרן, וחברת הªיהול היא ספק 

 19ה יאושר השירותים המהותי שלה. לכן, כללי ממשל תאגידי תקיªים חייבו כי הסכם כז

 20  ידי האסיפה הכללית של החברה. -על

  21 

 22הªיהול ששולמו לקרן בשªת -המשיבים כפרו בªתוªים שהציגה המבקשת ביחס לדמי

 23הªיהול לרווח הªקי -. לטעªתם ªתוªים אלה הם חלקיים ומסולפים, והיחס בין דמי2015

 24. כך או אחרת, 20.3%עמד היחס הזה על  2016בלבד. בשªת  30.6%היה  2015בשªת 

 25  להכרעה בבקשת האישור. לגישת המשיבים ªתוªים אלה איªם רלווªטיים 

  26 

 27לטעªת המשיבים ªחתם הסכם הªיהול החדש שלוש שªים לאחר שהוכרעה סוגיית 

 28שליטה. לכן לא ªדרש אישור האסיפה -השליטה בקרן. באותו מועד לא היה בקרן בעל

 29הכללית לאישור הסכם זה. אף הרשות, שביקשה הבהרות בªוגע להארכת הסכם 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
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 1לתגובת הקרן), לא טעªה כי ªדרש אישור  ª)25ספח  23.10.2014הªיהול במכתבה מיום 

 2  האסיפה הכללית להסכם הªיהול החדש. 

  3 

 4המשיבים ביקשו לדחות את טעªת המבקשת לפיה היה מקום להביא את ההסכם 

 5לאישור האסיפה הכללית רק לאור העובדה שההסכם היה מרכזי לªיהול הקרן ומהותי 

 6לאישור של האסיפה הסכם שאיªªו עסקה מבחיªתה. לגישתם, אין חובה בדין להביא 

 7לכך, גם לגופו של עªין, ההתקשרות עם חברת הªיהול איªªה  שליטה; ומעבר-עם בעל

 8י הון של מªיות ואג"ח, ורוכשת המבצעת גיוס -ההתקשרות המהותית ביותר של הקרן 

 ª  9כסים בהיקפים של מאות מיליוªי שקלים.

  10 

 11  דיון

 12המבקשת לפיה היה מקום להביא את הסכם הªיהול  אªי סבורה כי אין לקבל את טעªת  .86

 13  החדש לאישור האסיפה הכללית רק משום שהוא היה הסכם מהותי של הקרן.

  14 

 15העיקרון הבסיסי בדיªי החברות ªוגע להפרדה בין הבעלות לבין השליטה בחברה. כך, 

 16המªיות לעצמם את הבעלות בªכס ובכלל זה את הזכות (והסיכון) -ככלל שומרים בעלי

 17פקת רווחים ממªו, ואילו את השליטה בªכס וªיהולו הם מעבירים לגופים מקצועיים לה

 18)). לפי 2007( 169-167 דיªי חברותשזהו תפקידם וזו התמחותם (אירית חביב סגל 

 19ידי האסיפה הכללית בחברה, הוא האורגן הטוב -תפיסה זו, הדירקטוריון שªבחר על

 20לקבל את ההחלטות המהותיות בה. והמתאים ביותר להתוות את מדיªיות החברה ו

 21  זאת לאור יכולותיהם העסקיות והªיהוליות של הדירקטורים.

  22 

 23ההפרדה בין הבעלות לבין השליטה בחברה עלולה לעורר גם "בעיות ªציג" באותם 

 24השליטה -ידי בעל-מקרים בהם קיים חשש לªיגוד עªייªים בין הדירקטורים שהתמªו על

 25המªיות בחברה. רק -ו) לבין האיªטרס של יתר בעלי(ושעשויים לייצג את האיªטרס של

 26כשיש חשש לפעולה בªיגוד עªייªים כזה, יש הצדקה להעביר את כוח ההכרעה לידי 

 27האסיפה הכללית ובפרט לבעלי מªיות המיעוט בה. כפי שהובהר לעיל בהחלטה זו, 

 ª28יתן  –השליטה (ולדירקטורים מטעמו) עªין אישי בהחלטה -במקרים בהם יש לבעל



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 
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 1מªיות המיעוט באסיפה הכללית, תהיה החלטה -להªיח כי החלטה של רוב מקרב בעלי

 2  שתשקף את טובת החברה בצורה המיטבית. 

  3 

 4מכלל ההן בדברים האמורים לעיל, ªיתן להסיק גם את ה"לאו": כאשר ההחלטה   .87

 5שאמורה להתקבל היא בªושא שלגביו אין חשש לªיגוד עªייªים בין הגורם המקבל את 

 6טה (הדירקטוריון) לבין האיªטרסים שלו עצמו או של מי שמיªה אותו, אין מקום ההחל

 7לחרוג מחלוקת הסמכויות בחברה ולהעביר את ההחלטה לאישור האסיפה הכללית. 

 8כאמור, לאסיפה הכללית אין כישורים טובים יותר לקבל החלטות מאשר 

 9מכיר היטב את לדירקטוריון. הדירקטוריון הוא הגוף המקצועי והמיומן הבקי ו

 10החברה, צרכיה ויכולותיה, תכªיותיה קצרות הטווח וארוכות הטווח, ªיסיוªה העסקי 

 11 דירקטורים וªושאי משרה בעידן הממשל התאגידיושדרת הªיהול שלה (ר' יוסף גרוס 

 12שאיªו מצוי  –)). לדירקטוריון יש בדרך כלל גישה למידע רב הªוגע לחברה 2010פרק א' (

 13  לחוק החברות).  265לעומת ס'  184מªיות (ראו ס' בהכרח בידי בעלי ה

  14 

 15לבעלי המªיות אין גם בהכרח הזמן שªדרש כדי ללמוד את המידע הרלווªטי ולªתחו. 

 16ב 224מªגד, הדירקטורים חייבים להצהיר כי יש להם זמן כªדרש למילוי תפקידם (ס' 

 17להחלטות  לחוק החברות). על הדירקטורים מוטלות חובות הזהירות והאמוªים ביחס

 18לחוק החברות). חובות המובילות  254-252אותן הם מקבלים עבור החברה (ס' 

 19לאחריות הן במישור האזרחי והן במישור הפלילי, ואף הן הופכות את הדירקטוריון 

 20  כלל לפעול לטובת החברה, לעומת האסיפה הכללית. -לגוף המתאים יותר בדרך

  21 

 22אפריקה ישראל להשקעות  4024/14א רע"יפים לעªיין דבריו של השופט י' עמית ב

 23  "):עªין אפריקה ישראל(להלן: " 53), פס' 26.4.2015( בע"מ ª' רפאל כהן

 24את הכבוד והכיבוד שבתפקיד הדירקטור החליפו זה מכבר "

 25האחריות וחובת הזהירות הרובצות על הדירקטור מעצם 

 26תפקידו. לא הדירקטור של היום כדירקטור של פעם. 

 27האלפיים איªו יכול להיות תם שאיªו הדירקטור של שªות 

 28יודע לשאול שמזדמן לפרקים להסב בצוותא ולשתות תה 

 29בישיבות הדירקטוריון. הדירקטור של ימיªו ªושא באחריות 
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 1לחוק),  253 סעיףפי מבחן 'ªושא משרה סביר' (-מקצועית על

 2וככזה, הוא ªדרש להיות בעל 'הכישורים הדרושים והיכולת 

 3להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של דירקטור 

 4   ".לחוק) א224 סעיףבחברה' (

  5 

 6כפי שהובהר לעיל, המבקשת לא הוכיחה כי במקרה דªן ביקורת של האסיפה הכללית 

 7ביחס לתªאי ההסכם עם חברת הªיהול היא טובה יותר מהביקורת של הדירקטוריון 

 8הכולל רוב של חברי דירקטוריון שאין להם זיקה לחברת הªיהול, שלא חברת הªיהול 

 ª9טרס כזה או אחר שלהם בקידום היא זו שמיªתה אותם, ושאין כל טעªה ביחס לאי

 10  חברת הªיהול וקבלת דרישותיה. 

  11 

 12אציין בהקשר זה כי על פªי הדברים, הדירקטורים הבלתי תלויים והחיצוªיים של   .88

 13הקרן היו בעלי כישורים מתאימים למלא את תפקידם הן מבחיªת ידע מתאים והן 

 14בהªדסת תªועה ותחבורה  , מר כסלו, היªו בוגר תואר שªי4מבחיªת ªיסיון. כך המשיב 

 15ובוגר לימודי מיªהל עסקים באוªיברסיטת ת"א. כמו  Northwestersמאוªיברסיטת 

 16, ד"ר 5כן, הוא מכהן כסמªכ"ל פתוח עסקי באשדר חברה לבªיה בע"מ. המשיב 

 ª17וישטיין, הוא בעל דוקטורט במªהל עסקים מאוªיברסיטת יורק. ד"ר ªוישטיין משמש 

 18וªיברסיטת בר אילן וכיו"ר דירקטוריון ויו"ר ועדת כמרצה לכלכלה ומימון בא

 19, גב' טיטלמן זיידªברג, היא בעלת תואר 6השקעות בבית ההשקעות "כיוון". המשיבה 

 20שªי בכלכלה ומªהל עסקים מהאוªיברסיטה העברית, מכהªת כדח"צית בקבוצת דלק 

 21אף כיהªה  מªהל גמל לעובדי חברת החשמל בע"מ. גב' טיטלמן זיידªברג –בע"מ ובמחוג 

 22  בעבר כסמªכ"ל ומªהלת אגף השקעות באיילון חברה לביטוח בע"מ. 

  23 

 24, מר בועז, הוא בעל תואר ראשון בכלכלה וסטטיסטיקה מהאוªיברסיטה 7המשיב 

 25של קרן  PUBLIC FINANCIAL MANAGEMENTהעברית, ובוגר תוכªית 

 26יעוץ עסקי המטבע הביªלאומית. מר בועז מכהן כמªכ"ל ודירקטור בדוד בועז יזום ו

 27, עו"ד אחיעזרא סקרבין, 8בע"מ, כיו"ר לאוקורד בע"מ וכדירקטור בחמ"ה. המשיבה 

 28היא בעלת תואר ראשון במשפטים מאוªיברסיטת ת"א, היא כיהªה כסמªכ"ל, יועצת 

 29משפטית ומזכירת אשכול החברות של בית השקעות אקסלªס ªשואה ושימשה 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  75

 1אלדובי קרªות ªאמªות בע"מ. כמו  כדירקטורית בהלמן אלדובי פªסיה בע"מ ובהלמן

 2  כן, היא משמשת עורכת דין עצמאית בתחום המסחרי.   

  3 

 4הכישורים והªיסיון הללו של הדירקטורים איªם מבטיחים כמובן את עצמאותם. יחד   .89

 5עם זאת, הם מחזקים את האפשרות לפיה הדירקטורים הללו מסוגלים לפעול באופן 

 6בת הקרן. משלא הובאו ראיות לקיומם של עצמאי ועªייªי ולקבל החלטות לטו

 7שיקולים זרים המªחים אותם, או קיומם של איªטרסים זרים שיש בהם כדי להסיט 

 8אותם מבחיªה עªייªית כזו, אין מקום לקבוע כי הדירקטורים הללו משמשים רק 

 9כחומת גומי לדרישות חברת הªיהול, וכי הם איªם מפעילים שיקול דעת עצמאי 

 10  משלהם. 

  11 

 12אין במקרה דªן מקום להªיח כי דווקא העברת ההחלטות מהדירקטוריון לידי  לכן,

 13האסיפה הכללית (שגם היא עשויה במקרים מסוימים לגלות אדישות או לשקול 

 14שיקולים שגויים), תביא לתוצאות טובות יותר מבחיªת החברה, תוצאות שישקפו 

 15  יªטרסים שלה.  בצורה טובה יותר את מכלול השיקולים של הקרן ואת מכלול הא

   16 

 17כאשר מדובר בעסקה שאיªה כרוכה בחשד לªיגוד עªייªים, אישורה צריך ככלל 

 18ידי האסיפה הכללית שלה, גם אם מדובר -ידי דירקטוריון החברה ולא על-להיעשות על

 19  בעסקה שהיא מהותית עבור החברה. 

     20 

 21 ל"מªכ של וכהוªתו העסקתו תªאי לאישור הªוגע בכל הכללית האסיפה החלטת עקיפת

 22  הקרן

 23איªדיקציה ªוספת אליה התייחסה המבקשת לחיזוק טעªתה בדבר שליטתה של   .90

 24חברתה הªיהול בקרן, היתה העובדה שדירקטוריון החברה החליט לאשר את הסכם 

 25ההעסקה של מªכ"ל הקרן ולשªות את מדיªיות התגמול שלה בªיגוד להכרעת האסיפה 

 26כי היא מביאה לאישור האסיפה הכללית את  הודיעה החברה 28.5.2015הכללית. ביום 

 27ידי חברת הªיהול בהתאם להסכם -הסכם העסקה של מªכ"ל הקרן, ששכרו שולם על

 28התקיימה האסיפה הכללית השªתית של החברה.  25.6.2015הªיהול החדש. ביום 
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 1האסיפה התªגדה לאישור תªאי כהוªתו של מªכ"ל החברה. זאת על רקע הסכם הªיהול 

 2  כזכור ללא שהוא הובא לאישור האסיפה הכללית.  החדש שהוארך

  3 

 4בדיווח שהגישה הקרן בעקבות האמור, צוין כי הדירקטוריון אישר את תªאי כהוªתו 

 5והעסקתו של מªכ"ל החברה חרף התªגדות האסיפה הכללית. כמו כן צוין כי לשיטת 

 6יªוי מªיות באסיפה הכללית, לא ªיתן לבחון את ההחלטות המוצעות ביחס למה-בעלי

 7המªכ"ל בªפרד מהסכם הªיהול החדש בכללותו. לטעªת המבקשת אלמלא היה 

 8דירקטוריון הקרן פועל "מטעם" חברת הªיהול, הוא היה מביא את הסכם הªיהול 

 9בחר הדירקטוריון של הקרן להמשיך  –כך ªטען  –החדש לאישורה של האסיפה. בפועל 

 10  ישור. שליטה וªמªע מלהביא את ההסכם לאה-"לשרת" את בעלת

  11 

 12זאת ועוד, בעקבות הקושי באישור הסכם העסקת המªכ"ל, הוחלט שלא להביא 

 13, 2לאישור האסיפה הכללית את הארכת הסכם העסקת יו"ר הדירקטוריון, המשיב 

 14והסעיף ªמחק מסדר היום של האסיפה. חברת הªיהול "התªדבה" להעסיק את המשיב 

 15 –לטעªת המבקשת  –ל פעלה כך כיו"ר הדירקטוריון ולשלם את שכרו. חברת הªיהו 2

 16  רק כדי למªוע דיון באסיפה הכללית, כאשר יתר המשיבים "יישרו איתה קו".

  17 

 18המשיבים כפרו בטעªות אלה. לגישתם, עמדת המבקשת בהקשר זה לא ªוגעת לסוגיית 

 19בקרן. דברים אלה יפים ביתר שאת  9-ו 3-2השליטה של חברת הªיהול או של המשיבים 

 20ר סלע, שפרש מתפקידו כמªכ"ל שªים רבות לפªי התרחשות , מ9בªוגע למשיב 

 21ידי הדירקטוריון לאחר שזה -האירועים. כמו כן, אישור הסכם העסקת המªכ"ל על

 22ידי האסיפה הכללית ªעשה לטובת הקרן, בעוד שדווקא עמדת האסיפה -ªדחה על

 ª  23עשתה מטעמים לא עªייªים. -הכללית שדחתה את ההסכם 

  24 

 25  דיון

 26המחוקק קבע פרוצדורה לאישור הסכם העסקה של מªכ"ל חברה, במסגרתה ªדרש   .92

 27ידי האסיפה הכללית של החברה (לפירוט בדבר ההסדר -הסכם ההעסקה להיבחן על

 28 18994-07-15תª"ג (ת"א) לחוק החברות, ר' החלטתי בעªין  20העומד ביסוד תיקון 

 29)). אציין במאמר מוסגר כי לא 30.4.2017( יהודית דה לªגה ª' החברה לישראל בע"מ
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 1הועלתה טעªה לפיה היה מקום לאשר את התגמול של חברת הªיהול כאילו היתה היא 

 2  עצמה "מªכ"ל" של הקרן, ולכן אין מקום להתייחס לªושא זה. 

  3 

 4(א)(ג) 267אכן, דירקטוריון החברה איªªו מחויב לקבל את עמדת האסיפה הכללית (ס' 

 5חד עם זאת, כאשר הדירקטוריון בוחר לדחות את עמדת האסיפה, לחוק החברות). י

 6יש להתייחס לכך בזהירות ובחשדªות ולבחון היטב כי החלטתו אכן ªעשתה מטעמים 

 7המשפט -עªייªים. דחיית עמדת האסיפה מחייבת ªימוקים ברורים ועªייªים, שעל בית

 8לכך שהאסיפה  לוודא שהתקיימו. כדי לבחון זאת, יש לבחון קודם כל את הטעמים

 9חרף התªגדות  –הכללית החליטה שלא לאשר את ההסכם, ולאחר מכן לבחון מדוע 

 10החליט הדירקטוריון לאשר את ההסכם, כפי שהוא מוסמך לעשות מכוח  –האסיפה 

 11  הוראות חוק החברות. 

  12 

 13כאמור, כדי לבחון את התªהלות הדירקטוריון יש לבחון קודם כל את הטעם להתªגדות   .93

 14כללית. החלטת האסיפה הכללית שלא לאשר את הסכם העסקת המªכ"ל האסיפה ה

 15מעצם טבעה איªה מªומקת. יחד עם זאת, הרקע להחלטה עולה מהדיווח המיידי של 

 16לבקשת האישור). הקרן דיווחה במסגרת זו אודות  ª)21ספח  3.8.2015הקרן מיום 

 17ותו לפי החלטת הדירקטוריון להתגבר על החלטת האסיפה הכללית בהתאם לסמכ

 18  ): 3-2פי הªכתב בדיווח המידי (עמ' -לחוק החברות. על 272 -ו 267סעיפים 

 19בכתבי ההצבעה אשר התקבלו בחברה לא פורטו הסיבות "

 20שבגיªן לא אושרו ההחלטות המוצעות, אם כי הסיבה 

 21ידי ªציגי -להתªגדותם הובהרה לªושאי משרה בחברה על

 22הכללית חברה המייעצת לגופי המוסדיים עובר לאסיפה 

 23ידי חברת -('חברת הייעוץ'). בתכתובות שªשלחו לחברה על

 24הייעוץ, הסבירו ªציגיה כי הם מסתייגים מאישור ההחלטות 

 25המוצעות, וזאת על רקע הסכם הªיהול החדש, אותו האריכה 

 26החברה מבלי שהובא לאישור האסיפה הכללית, וכי 

 27לשיטתם לא ªיתן לבחון את ההחלטות המוצעות בªפרד 

 28   ."הªיהול החדש בכללותו..מהסכם 
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 1האסיפה התבססה אם כן על עמדתה של חברת אªטרופי. אªטרופי התªגדה להסכם 

 2משום שלגישתה לא ªיתן היה לבחון את תªאי ההתקשרות עם מªכ"ל ויו"ר 

 3הדירקטוריון בקרן במªותק מהסכם הªיהול בכללותו, הסכם שלא הובא לאישור 

 4לא היתה סבורה כי יש להביא את הסכם  האסיפה הכללית. ואולם, אªטרופי עצמה

 5  השליטה בקרן. -הªיהול לאישור האסיפה הכללית בהיותו הסכם עם בעלת

  6 

 7בªימוקי הדירקטוריון להחלטתו, הוא התייחס לעמדתה של אªטרופי. הדירקטוריון   .94

 8ציין כי התªגדות אªטרופי העומדת בבסיס התªגדות האסיפה הכללית, איªה מובªת 

 9. תªאי 2013כי אªטרופי אישרה את מדיªיות התגמול של החברה בשªת לאור העובדה 

 10הכהוªה של המªכ"ל תואמים מדיªיות זו. לגישת הדירקטוריון, חברת אªטרופי 

 11מתªגדת לאישור תªאי כהוªת המªכ"ל מטעמים שאיªם קשורים לגוף ההחלטה, אלא 

 12  בשל טעªתה שיש לבחון תªאים אלה יחד עם הסכם הªיהול כולו.    

  13 

 14, הובאו גם הטעמים בשלהם החליט הדירקטוריון 3.8.2015בדיווח הדירקטוריון מיום 

 15לאשר את שכר המªכ"ל. בהקשר זה ציין הדירקטוריון כי המªכ"ל גדי אליקם הוא בעל 

 16תרומה משמעותית לביצועי הקרן ולהשגת יעדיה לטווח ארוך; וכי המשך העסקתו 

 17סיוªו העסקי והªיהולי והיכרותו יתרום ליציבותה וצמיחתה של הקרן לאור ªי

 18המעמיקה עם עסקי הקרן. כן ªלקחה בחשבון העובדה כי תªאי העסקתו של המªכ"ל 

 19תואמים את מדיªיות התגמול של הקרן, וכן העובדה שהשוואת התªאים הללו לגמול 

 20  של בעלי תפקידים דומים בחברות "בªות השוואה", מיקמו אותם כהוגªים וסבירים. 

  21 

 22רה כי המסקªה ממכלול האמור לעיל היא כי אין מקום לקבוע כי עמדת אªי סבו  .95

 23ידי חברת הªיהול, חרף העובדה שהוא -הדירקטוריון ªבעה מהעובדה שהוא ªשלט על

 24בחר שלא לכבד את עמדת האסיפה הכללית ביחס לשכר מªכ"ל החברה כפי שהוא היה 

 25  זכאי לעשות. 

  26 

 27   הªיהול חברת ידי-על ל"והמªכ הדירקטוריון ר"יו העסקת

 28ידי חברת הªיהול, -טעªה ªוספת שהעלתה המבקשת היא כי העסקת המªכ"ל על  .96

 29ידי חברת הªיהול, מדגישות את -כפיפותו להוראותיה, והצעת המועמדים למשרה על
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 1שליטתה של חברת הªיהול בקרן. שליטה זו עולה גם מהעסקתו של יו"ר הדירקטוריון 

 2. מªגד טועªים המשיבים כי העסקת מªכ"ל 2015 ידי חברת הªיהול מאז סוף שªת-על

 3ידי חברת הªיהול איªם מעידים על שליטה שלה -הקרן ויו"ר דירקטוריון הקרן על

 4  בקרן.

  5 

 6וזאת בלא להביע עמדה  –איªªי סבורה כי יש לקבל את עמדת המבקשת בªושא זה   .97

 7הול ללא אישור ידי חברת הªי-בשאלת עצם העסקתם של ªושאי המשרה הללו על

 8האסיפה הכללית. זאת משום שלטעמי העסקה כזו איªªה מעידה על כך שחברת הªיהול 

 9  היא בעלת שליטה איכותית בקרן. 

  10 

 11עªיין בחברת הªיהול. מר סלבין -ן, יו"ר הדירקטוריון, הוא בעלאין ספק כי מר סלבי

 12מªיות ודירקטור בה. לכן העובדה ששכרו כיו"ר -הוא ממייסדי חברת הªיהול, והוא בעל

 13ידי חברת הªיהול, איªה מהווה "מקור כוח" ªוסף לחברת -הדירקטוריון משולם על

 14חברת הªיהול לכוון את הªיהול בקרן, והיא כשלעצמה איªה מחזקת את אפשרותה של 

 15  המקושר אליה ממילא.  -התªהלות הקרן באמצעות "השפעה" על יו"ר הדירקטוריון 

  16 

 17העובדה שיו"ר הדירקטוריון הוא בעל עªיין אישי בחברת הªיהול כשלעצמה איªªה 

 18אסורה (ואף המבקשת לא טעªה כך). יתרה מזאת, החשש מªיגוד עªייªים אפשרי של 

 19ידי המחוקק שהתייחס לªיגוד עªייªים אפשרי כזה -ר עלªושאי משרה בחברה הוסד

 20לחוק החברות. במקרה דªן עולה מחומר הראיות כי מר סלבין כמו  272-270בסעיפים 

 21, מר בן חמו, אכן ªמªעו מלקחת חלק בתהליך קבלת ההחלטות בªושאים 3גם המשיב 

 22  שªגעו לחברת הªיהול בשל העªיין האישי שהיה להם בהחלטות אלה. 

  23 

 24ידי חברת הªיהול איªªה מעידה על שליטת חברת -אªי סבורה כי גם העסקת המªכ"ל על  .98

 25הªיהול בקרן. ראשית, מªכ"ל הקרן, כמו גם חברת הªיהול עצמה, כפופים להוראותיו 

 26של דירקטוריון הקרן. הדירקטוריון הוא זה שמוסמך למªות את המªכ"ל ולפטרו. 

 ª27הלת אותה באמצעות המªכ"ל, בעוד שªית, בהתאם למבªה הקרן, חברת הªיהול מ

 28  שהקרן עצמה מעסיקה רק מªהל כספים ומזכירה (מלבד הדירקטורים). 

  29 
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 ª1יהול כשלעצמו איªו מקªה תמיד ובהכרח שליטה למªהל. אילו זה היה המצב, הרי היה 

 2שליטה" בחברה. המחוקק החריג -צריך לקבוע כי כל מªכ"ל בחברה מבוזרת הוא "בעל

 3לחוק ªיירות ערך את המקרים בהם  1ת השליטה המופיעה בסעיף באופן מפורש מהגדר

 4". יכולת הªובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגידמדובר ב"

 5ידיו. כך קובע  -כפוף לדירקטוריון ולמדיªיות שªקבעת על המחוקק אף קבע כי המªכ"ל

 6של עªיªי החברה המªהל הכללי אחראי לªיהול השוטף לחוק החברות כי: " 120ס' 

 7  ." במסגרת המדיªיות שקבע הדירקטוריון וכפוף להªחיותיו

  8 

 9כפי שהבהרתי בראשית הדברים, אªי סבורה כי לצורך הוכחת שליטה, ªדרשות ראיות 

 10השליטה מעבר לעובדה שהוא המªהל -המצביעות על יכולת השפעה של בעל

 11כוח וסמכויות האקזקוטיבי של החברה. ªדרשות ראיות על כך שהמªהל הוא בעל 

 12החורגות מסמכותו לªהל את החברה באופן יומיומי. המבקשת לא הוכיחה קיומן של 

 13סמכויות כאלה. מªגד, הוכח  כי סמכויות ההכרעה בקרן בªושאים של רכישת ªכסים, 

 14גיוסי הון וכד' ªותרו בידי דירקטוריון הקרן. לא הוכח גם כי הדירקטוריון לא פעל 

 15דעת אובייקטיבי או כי הוא קיבל בהקשרים אלה -שיקולבצורה עצמאית תוך הפעלת 

 16תמיד את עמדת המªכ"ל. אחזור ואדגיש בהקשר זה כי רוב חברי הדירקטוריון לא היו 

 17קשורים לחברת הªיהול. בªסיבות אלה אªי סבורה כי דין טעªת המבקשת בהקשר זה 

 18  להידחות.

  19 

 20  הכללית האסיפה לאישור הªיהול הסכם הארכת את להביא בתשקיף התחייבות

 21טעªה ªוספת שהעלתה המבקשת היא שהקרן התחייבה בתשקיף ההªפקה כי הארכת   .99

 22הסכם הªיהול תובא לאישור האסיפה הכללית. מאחר שהסכם הªיהול הוארך בשבע 

 23שªים ªוספות ללא אישור האסיפה הכללית, מדובר בהפרה של התחייבות תשקיפית 

 24  ידי הקרן. -שªיתªה על

  25 

 26, שם ªכתב 2008לתשקיף משªת  14בטעªה, והפªו להערת שוליים  המשיבים, כפרו

 27במפורש כי הסכם הªיהול יובא לאישור האסיפה הכללית רק במידה ויידרש אישור 

 28  כזה. 

  29 
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 1 2008המופיעה התשקיף משªת  14המבקשת השיבה לªושא זה וטעªה כי הערת שוליים 

 2תשקיף ההªפקה , ב2008איªה מופיעה במקומות אחרים בתשקיף ההªפקה משªת 

 3  .2010ובדו"ח הכספי לשªת  2009משªת 

  4 

 5  דיון

 ª6כתב   2008לתשקיף שפירסמה הקרן לקראת הªפקתה בבורסה במרץ  7.23.1.7בס'   .100

 7  בכל הªוגע להסכם הªיהול כך:

 8תקופת הסכם הªיהול היªה ממועד הקמת החברה ועד "

 9למועד שיחול שבע שªים לאחר רישום מªיות החברה למסחר 

 10לחברה אופציה להארכת הסכם הªיהול, אשר  בבורסה.

 11פי -מימושה יהיה כפוף לקבלת כל האישורים הדרושים על

 12-כל דין, באותם תªאים, לתקופה בת שבע שªים ªוספות, על

 13ימים קודם  60ידי מתן הודעה בכתב לחברת הªיהול לפחות 

 14לתום תקופת הסכם הªיהול כאמור לעיל. ככל וחברת הªיהול 

 15בחברה, לא יספרו מªיות החברה אשר  תהיה בעלת מªיות

 16תהייªה בבעלותה של חברת הªיהול לצורך קביעת קיומו של 

 17לעªיין הארכת  14מªיין חוקי בהצבעה באסיפה הכללית

 18הסכם הªיהול, ולא תובאªה במªיין קולות המצביעים בעªיין 

 19  ."זה

  20 

 21לעªיין ככל ותידרש הצבעה באסיפה הכללית בסוף ציטוט זה ªכתב " 14בהערת שולים 

 22לבקשת האישור). יצוין כי בדו"ח השªתי של הקרן  ª) "7ספח הארכת הסכם הªיהול

 23מופיע ציטוט זהה אך ללא הערת השוליים. המבקשת הפªתה גם לשªי  2010לשªת 

 24, בהם מופיעה התחייבות 2009-ובתשקיף מ 2008-בתשקיף מ –מקומות ªוספים 

 25כללית, אם לאחר תום התקופה תשקיפית להביא את הסכם הªיהול לאישור האסיפה ה

 26  תבקש הקרן להאריכו.   

  27 

 28המחלוקת בין הצדדים ªוגעת אם כן לשאלה האם קיימת התחייבות תשקיפית של   .101

 29הקרן להביא את ªושא הארכת הסכם הªיהול לאישור האסיפה הכללית. אולם לטעמי, 
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 1ה, גם אם ישªה התחייבות כזו, מדובר בהתחייבות של הקרן כלפי המשקיעים ב

 2התחייבות שאם היא מופרת עשויה להקªות למשקיעים עילת תביעה כªגד הקרן. 

 3המבקשת לא הבהירה איך יכולה התחייבות כזו כלפי המשקיעים, לבסס עילת תביעה 

 4של הקרן ªגד חברת הªיהול או הדירקטורים בקרן. היא אף לא צייªה מדוע לדעתה 

 5ת תביעה ªגזרת: הפרת מתקיימים בהקשר זה היסודות הªדרשים לאישור הגש

 6התחייבות למשקיעים, קשר סיבתי וªזק שגרמו חברת הªיהול או הדירקטורים לקרן. 

 7  לכן, איªªי מקבלת את טעªת המבקשת בהקשר זה. 

  8 

 9  2014 ביולי הªיהול חברת ידי-על בקרן שליטה של קיומה הוכחה לא – ביªיים סיכום

 10בקשת לא עמדה בªטל שהוטל עליה לאור כל האמור לעיל, אªי סבורה אם כן כי המ  .102

 11ולא הוכיחה ברמה הדרושה לשלב זה של בקשת האישור כי חברת הªיהול או המשיבים 

 12השליטה בקרן במועד הרלווªטי לאישור הסכם הªיהול החדש ביולי -היו בעלי 9 -ו 3-2

2014 .  13 

  14 

 15לכן אªי דוחה את טעªת המבקשת לפיה הסכם הªיהול החדש צריך היה להיות מובא 

 16  השליטה.-לאישור האסיפה הכללית בהיותו הסכם עם בעלת

  17 

 18   9 המשיב, לשעבר ל"והמªכ 2-8 המשיבים הדירקטורים ªגד הªגזרת התביעה הגשת

 19היו דירקטורים שחלקם היו חברים בוועדת הביקורת והתגמול  8-4המשיבים   .103

 20בקרן השליטה -). לטעªת המבקשת שיתפו משיבים אלה פעולה עם בעלי7-5(המשיבים 

 21, בכל המהלכים שªועדו לקדם את טובתם של 9-ו 2-3קרי חברת הªיהול והמשיבים  –

 22מªיותיה. לכן יש לאשר את התביעה הªגזרת גם -השליטה על חשבון הקרן ובעלי-בעלי

 23  ביחס אליהם. 

  24 

 25המבקשת צייªה כי שיתוף פעולה זה התבטא בכך שמשיבים אלה לא הביאו את הסכם 

 26, והם אף רתמו את הקרן ואת 16כללית בעקבות תיקון הªיהול לאישור האסיפה ה

 27המשפטיים לשיªוי סטטוס השליטה בקרן, למרות שלא היה בכך כדי לשרת -יועציה

 28את טובת הקרן. המבקשת הפªתה להחלטותיה של ועדת הביקורת והדירקטוריון בהן 

 29 וזאת, לגישת המבקשת, בªיגוד למצב –השליטה -ªקבע כי חברת הªיהול איªה בעלת
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 1בפועל ובªיגוד למצגי החברה לציבור עד אותו מועד. כן הפªתה המבקשת להחלטת 

 2ועדת הביקורת לחתום על התיקון להסכם הªיהול לאחר שזה כבר ªחתם; להחלטות 

 3שªים ªוספות מבלי  7 -הדירקטוריון וועדת התגמול להאריך את הסכם הªיהול ל

 4רותי; להחלטת הדירקטוריון להביאו לאישור האסיפה הכללית ומבלי לקיים הליך תח

 5אי הבאת הסכם לאשר את הסכם העסקת המªכ"ל חרף התªגדות האסיפה הכללית; ל"

 6הªיהול לדיון באסיפה הכללית גם לאחר שהוצגה עמדת אªטרופי מטעם בעלי המªיות 

 7  לסיכומי המבקשת).  105" (פס' וגם לאחר שªדחו הצעות החלטה של הדירקטוריון

  8 

 9ומת זאת, כי המבקשת לא הוכיחה קיומה של עילת תביעה ולו המשיבים טעªו לע  .104

 10. המבקשת לא פירטה כל טעªה מהותית או עובדתית כªגדם, 9-2לכאורה ªגד המשיבים 

 11-והסתפקה באמירות כלליות לפיהן מכוח תפקידם הם ידעו אודות פעולות בעל

 12בעלי גומי". לטעªת המשיבים, חברי הדירקטוריון הם  -השליטה ושימשו "חותמת

 13דעת עצמאי. טיעוªי המבקשת -השכלה והכשרה ברמה הגבוהה ביותר, שהפעילו שיקול

 14לא גובו בכל ראיה.  -אודות "קוªספירציה" של הדירקטוריון לאישור הסכם הªיהול 

 15דירקטוריון הקרן הוא הגורם המוסמך ובעל הכלים הטובים ביותר להעריך מקרוב 

 16ותי והן מבחיªה פורמאלית, והוא זה את תפקודה של חברת הªיהול, הן באופן מה

 17  שאמור לדעת האם התמורה ששולמה לה היא ראויה או שיש לªהל ªגדה הליך משפטי. 

  18 

 19לב או -המשיבים הדגישו כי המבקשת לא הוכיחה שהדירקטורים פעלו בחוסר תום

 20משיקולים זרים, וכן לא הוכח שעמדתם ביחס לשכר הראוי שהגיע לחברת הªיהול 

 21סבירה. לכן ההחלטות שקבל הדירקטוריון היו החלטות -עבור עבודתה היתה בלתי

 22ורים ולאחר דיון הדעת העסקי של הדירקט-סבירות שהתקבלו לפי מיטב שיקול

 23הדעת -מעמיק. החלטות אלה איªן מצדיקות התערבות שיפוטית. מכוח כלל "שיקול

 24  המשפט בהחלטות גם אם יימצא שהן שגויות.  -העסקי", אין מקום להתערבות בית

  25 

 26הדעת העסקי חל גם על החלטת -המשיבים אף הוסיפו כי לטעמם כלל שיקול

 27גם החלטה זו התקבלה באופן מיודע, ללא  שליטה.-הדירקטוריון לפיה אין בחברה בעל

 28המשפט יתערב בה. הדירקטורים -לב. לכן אין מקום כי בית-ªיגוד עªייªים ובתום
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 1הדעת משפטית של יועציה המשפטיים של הקרן, ולכן -המשיבים אף הסתמכו על חוות

 2  עומדת להם גם הגªת ההסתמכות.

  3 

 4  דיון

 5אªי סבורה כי אין מקום לאשר את התביעה כªגד אף אחד מהדירקטורים, המשיבים   .105

 ª .6זכיר כי בקשת האישור 9לאשר את התביעה גם כªגד מר סלע, המשיב  , ואין מקום8-2

 7בלבד, שאז לא היה תוקף  2013לדצמבר  2011התקבלה בªוגע לתקופה שבין ªובמבר 

 8  לעיל).  39להסכם הªיהול המקורי (ר' ס' 

  9 

 10(קרי לפªי  2010בכל הªוגע למר סלע, הרי שהוא התפטר מתפקידו כמªכ"ל הקרן ביולי 

 11התקופה הרלווªטית לבקשת האישור) ומאז לא שימש בה בכל תפקיד. הוא אמªם ªותר 

 12מªיות ודירקטור בחברת הªיהול, אך המבקשת לא הוכיחה כי הוא היה מעורב -בעל

 13ן, המבקשת לא הכחישה את טעªת מאז שהתפטר. כמו כ קרןבדרך כלשהי בªעשה ב

 14כפי  2010חדלו לשתף פעולה ביªיהם כבר בשªת  9 -ו 3-2המשיבים לפיה המשיבים 

 15. בהעדר כל ראיה הקושרת את מר סלע לאירועים 2010שדיווחה הקרן בשªת 

 16  הרלווªטיים לבקשת האישור, אין מקום לאשר את הגשת התביעה הªגזרת כªגדו.

  17 

 18תלויים -, שהם הדירקטורים החיצוªים והדירקטורים הבלתי8-4בכל הªוגע למשיבים   .106

 19בªושא שלגביו  בקרן, אªי סבורה שגם לגביהם לא הוכיחה המבקשת כל עילת תביעה

 20, אף לא ברמה הªדרשת לשלב זה של בקשת האישור. אושרה הגשת התביעה הªגזרת

 21פעלו כל טעªותיה של המבקשת בבקשת האישור ביחס למשיבים אלה עסקו בכך שהם 

 22שלטעªתה של המבקשת שלטה שליטה  -כ"חותמת גומי" להחלטות חברת הªיהול 

 23  איכותית בקרן מאז היווסדה ועד היום. 

  24 

 25כפי שהובהר בהחלטה זו לעיל, אªי סבורה כי אין מקום לקבל את הטעªה הזו. כזכור, 

 26הªושא היחיד בגיªו אושרה בקשת האישור ªוגע לעובדה שהקרן לא אישרה את הסכם 

 27אף שהיה עליה לעשות כן בהתאם להוראות  2011הול המקורי בחודש ªובמבר הªי

 28 8-4. אולם המבקשת לא העלתה כל טעªה הªוגעת לאחריותם של המשיבים 16תיקון 

 29בהקשר זה. כדי שתיוחס למשיבים אלה אחריות אישית, היה על המבקשת להבהיר 
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 1 להטיל עליהם אחריותעל מה מבוססת טעªתה ביחס אליהם, ומדוע היא סבורה כי יש 

 2את חובת הזהירות  8-4. המבקשת אף לא הבהירה מדוע לגישתה הפרו המשיבים כזו

 3או את חובת האמוªים שלהם כלפי הקרן בהקשר בו אושרה הבקשה. במצב דברים זה 

 4  . 8-4אין מקום לאישור הגשת תביעה ªגזרת כªגד הדירקטורים  המשיבים 

  5 

 6, 3-2ין מקום לאשר את הבקשה גם ביחס למשיבים מטעמים דומים אªי סבורה כי א  .107

 7מªיות בחברת -שכזכור הם דירקטורים בקרן ויחד עם זאת גם דירקטורים ובעלי

 8כי הם שלטו בקרן בשליטה  3-2הªיהול. המבקשת אמªם טעªה כªגד המשיבים 

 9איכותית יחד עם חברת הªיהול. אולם כפי שפורט בהחלטה שלעיל, איªªי סבורה כי יש 

 10לקבל טעªות אלה. בכל הªוגע לעובדה שהקרן לא אישרה את הסכם הªיהול מקום 

 11כל טעªה לפיה  2-3, הרי המבקשת לא העלתה גם ביחס למשיבים 2011בחודש ªובמבר 

 12  לחוק החברות ולמªוע אותו.  16היה עליהם לדעת אודות הפגם הזה בפרשªות תיקון 

  13 

 14שר את התביעה כªגדם (יהיה לחברת הªיהול כדי לא 3-2האם די בקשר בין המשיבים 

 15זה קשר של בעלי מªיות, ªושאי משרה או בעלי שליטה בחברת הªיהול)? לטעמי 

 16התשובה לכך שלילית. הסכם הªיהול ªחתם בין חברת הªיהול לבין הקרן. העובדה 

 17שלהסכם הªיהול לא היה תוקף איªה יוצרת באופן אוטומטי עילת תביעה ªגד 

 18השליטה בחברת הªיהול. -הªיהול, ואף לא ªגד בעלי האורגªים של הקרן או של חברת

 19כדי שªיתן יהיה לבחון האם עומדת למבקשת עילת תביעה ªגדם, היה על המבקשת 

 20חובה מחובותיהם כלפי הקרן  8-4והמשיבים  3-2לפרט באיזה מובן הפרו המשיבים 

 21ת לא ªיתן לאשר את הגש –או היו מעורבים בביצוע עוולה כלפיה. בלא פירוט כזה 

 22לפסק דיªו של השופט י'  55, פס' אפריקה ישראלעªיין התביעה הªגזרת כªגדם (ר' 

 67-23), פס' 12.12.2012( ארªון אפרת ª' משה בן שאול 32007-08-11עמית; תª"ג (ת"א) 

66( .  24 

  25 

 26לחוק החברות.  16עוד יצוין כי ההחלטה שלעיל ªיתªה לאור הפרשªות של תיקון 

 27עולה כי הדירקטורים הסתמכו על 14.7.2011רת מיום מפרוטוקול הדיון בוועדת הביקו

 28פרשªות החוק שהוצגה על ידי יועציה המשפטיים של הקרן, אשר כפי הªראה כלל לא 

 29) לחוק החברות 1(א275העלו בפªיהם את האפשרות כי ªיתן ויש לפרש את סעיף 
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 1) כך שהוא חל על עסקאות שביום חתימתם היו עסקאות 16(שהוסף במסגרת תיקון 

 2על שליטה. מבלי לקבוע כי עומדת לדירקטורים טעªת הסתמכות בהקשר זה, הרי גם ב

 3עובדה זו מחזקת את המסקªה לפיה אין מקום לאשר את הבקשה ªגד הדירקטורים 

 4  הללו. 

  5 

 ª  6דחית. 9-2לסיכום האמור, בקשת האישור כªגד המשיבים 

  7 

 8  שיהוי וטעªת המבקשת של ליבה תום

 9לב, שכן היא רכשה את מªיותיה בקרן -פעלה בחוסר תום המשיבים טעªו כי המבקשת  .108

 10רק לאחר התרחשות כל האירועים הªטעªים בבקשה, ולמרות שהיא ידעה אודותיהם. 

 11ליבה של המבקשת מתבטא גם בשיהוי הªיכר בהגשת בקשת האישור, -חוסר תום

 12שיהוי שלטעªת המשיבים הסב להם ªזק. עוד ªטען כי המבקשת הסתירה עובדות 

 13כוחה שªוהל לפªי -מªיותיה ובאי-המשפט כולל בªוגע להליך דומה שהגישו בעלי-מבית

 14ליבה של המבקשת עולה לטעªת הקרן גם מסיכומיה, הכוללים -מותב זה. חוסר תום

 15ציטוטים חלקיים ומטעים. כל אלה מעידים לטעªתם על כך שרצוªה האמיתי של 

ªה מתעªטרסים אישיים, וכי היא איªת בטובת הקרן.המבקשת הוא לקדם איª16  יי 

  17 

 18ידי -המבקשת טעªה מªגד כי הבקשה לא הוגשה בשיהוי. רכישת המªיות בוצעה על

 19המבקשת ארבעה חודשים לפªי הגשת הבקשה, וכאשר ªודעו למבקשת  העובדות 

 20היא הגישה את הבקשה. מאחר שתביעה ªגזרת היא  –המקימות את עילת התביעה 

 21ן לטעון כי הקרן השתהתה, וודאי שלא הקרן, לא ªית -תביעה המוגשת בשם החברה 

 ª22יתן לטעון כי הקרן ויתרה על זכויות התביעה שלה באופן שהביא לשיªוי מצב 

 23המשיבים לרעה. המבקשת הוסיפה כי טעªת שיהוי מתקבלת בהליך אזרחי רק 

 24  במקרים חריגים וªדירים. 

  25 

 26מªיות  לב, והדגישה כי היא רכשה-המבקשת כפרה גם בטעªות שייחסו לה חוסר תום

 27מדובר בסכום משמעותי המעיד על כווªת השקעה אמיתית. ₪. אלף  200בקרן בשווי 

 28  לטעªתה רק לאחר רכישת המªיות התבררו לה העובדות הªוגעות לבקשת האישור.

  29 
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 1  דיון

 2  אªי סבורה כי דין טעªות המשיבים בהקשר זה להידחות.    .109

  3 

 4קרות האירועים המדוברים.  אין חולק כי המבקשת רכשה את מªיותיה בקרן רק לאחר

 5של מועד  ליבה. ההשלכה-אולם לטעמי אין בעובדה זו לבדה כדי להעיד על חוסר תום

 6שת בתביעה ªגזרת ªבחªה במספר החלטות ליבה של המבק-רכישת המªיות על תום

 7פלד ראובן רוזª 48081-11-11תª"ג (ת"א) בפט כבוב ידי השו-בעבר. כך למשל ªקבע על

 8  -) כי ª )17.3.2013' אילן בן דב

 9לרבות כזה שרכש את  –מªיות -אין כל מªיעה חוקית מפורשת כי בעל"

 10יוכל להגיש  –מªיותיו לאחר התרחשות האירועים שעליהם הוא מלין 

 11תביעה ªגזרת. המועד בו רכש את מªיותיו, כאשר הוא לאחר האירוע 

 12ם תו .ליבו אך לא יותר מכך-בגיªו הוא מלין, יהווה איªדיקציה לתום

 13 –ידי מבחן של יחס הפוך כפי שתואר לעיל -ליבו של התובע ªבחן על

 14בו ªשקלים, זה מול זה, מªיעיו של בעל המªיות אל מול האיªטרס 

 15תª"ג (ת"א) לפסק הדין). (ר' גם:  71" (פס' .הציבורי שבקבלת הבקשה

 16; 36-35) פס' 20.9.2015( גיא ªיומן ª' פיªªסיטק בע"מ 13663-03-14

 17), פס' 24.6.2015( יהודה אשש ª' יוסף עטיה 35114-03-12תª"ג (ת"א) 

51-50((.  18 

  19 

 20טעªת המשיבים לפיה המבקשת היתה מודעת לכלל האירועים ªושא בקשת האישור, 

 21ידי המשיבים (בין היתר לאור העובדה -לא הוכחה על –טעªה שהמבקשת כפרה בה 

 22שהצדדים ויתרו על חקירות ªגדיות של המצהירים). די בעובדה זו כדי להביא לדחיית 

 23לב במועד בו היא רכשה את -הטעªה המייחסת למבקשת מªיעים זרים או חוסר תום

 24המªיות (ובהקשר זה יש ממש גם בטעªת המבקשת ביחס לסכום הגבוה יחסית שהיא 

 25לבה של -השקיעה ברכישת מªיות הקרן).  גם יתר הטעªות הªוגעות לחוסר תום

 26  המבקשת איªן כאלה המצדיקות את דחיית הבקשה. 

  27 

 28רחית מחמת שיהוי בהגשתה. באשר לטעªת השיהוי, לעיתים ªדירות תדחה תביעה אז  .110

 29בעªייªªו, הגישה המבקשת את בקשת האישור זמן קצר לאחר שרכשה את מªיות הקרן, 
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 1והמשיבים אף לא הבהירו האם ובאיזה אופן הם שיªו את מצבם לרעה כתוצאה 

 2  מהשיהוי הªטען. לכן, דין טעªת השיהוי להידחות. 

  3 

 4  מוקדמת פªייה העדר

 5את בקשת האישור משום שהמבקשת  פיה יש לדחות-המשיבים העלו טעªה ªוספת על  .111

 6לחוק החברות.  194לא פªתה לקרן בדרישה שהתביעה תוגש מטעמה בהתאם לס' 

 7  לגישת המשיבים אין להם "עªיין אישי" שהיה מוªע מהם להגיש תביעה בשם הקרן. 

  8 

 9גוף המוסמך לקבוע האם המבקשת טעªה, לעומת זאת, כי דירקטוריון הקרן שהוא ה

 10להגיש את התביעה, הוא בעל עªין אישי בה מאחר שהתביעה מופªית גם ªגדו. לכן, לא 

 11היה מקום לפªייה מוקדמת. קיומו של עªיין אישי של הדירקטוריון ªכון גם לגבי הגשת 

 12תביעה כªגד מי שאיªם מכהªים כדירקטורים, וזאת ªוכח ההשפעה האפשרית של 

 13  כות התביעה של הקרן ªגדם.החלטה כאמור על ז

  14 

 15אªי סבורה כי יש לדחות את טעªת המשיבים בהקשר זה. לכל הדירקטורים המכהªים   .112

 16בקרן, שהם האורגן המוסמך להחליט בשמה האם להגיש תביעה, יש עªיין אישי 

 17בהחלטה הªוגעת להגשת תביעה אפשרית, וזאת  גם ביחס להגשת התביעה כªגד חברת 

 18טורים הªתבעים כיהªו כדירקטורים בחברה בכל התקופה הªיהול. כל הדירק

 19ועד היום. כל הדירקטורים היו מעורבים  2011הרלווªטית לתביעה ובפרט משªת 

 20בהחלטות ªושא התביעה, הן בישיבות ועדות הביקורת והתגמול והן בישיבות 

 21, הרי שהם גם בעלי עªיין אישי 3-2הדירקטוריון. באשר לדירקטורים המשיבים 

 22ת הªיהול. לכן יש לכל הדירקטורים עªין אישי ולא היה לכן מקום לחייב את בחבר

 23  המבקשת בפªייה מוקדמת לקרן בטרם הגשת בקשת האישור.  

 24  דבר סוף

 25בקשה ומאשרת הגשת תביעה ªגזרת בשם החברה לאור כל האמור, אªי מקבלת את ה  .113

 26. 2013ועד דצמבר  2011תקופה שבין ªובמבר יחס ל, חברת הªיהול, ב1משיבה כªגד ה

 27בתקופה זו הסכם הªיהול המקורי היה חסר תוקף הן כלפי הקרן והן כלפי חברת 

 28  הªיהול. 

  29 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ª' סלע קפיטל איªווסטמªט בע"מ ואח' ק.ר.ª.א. בע"מ 8095-09-15 תª"ג
  

                                                                      
  

 89מתוך  89

 1  הבקשה ªדחית.  –ביחס ליתר עילות התביעה 

 ª  2דחית.  2-9הבקשה ªגד המשיבים 

  3 

 4לאור התוצאה האמורה, אªי מחייבת את חברת הªיהול לשאת בהוצאות המבקשת 

 5  ₪.   20,000שכר טרחת עורכי דיªה בהתייחס לשלב זה של הדיון בסכום כולל של וב

  6 

 7 30הקרן תגיש באמצעות המבקשת כתב תביעה בהתאם לאמור בהחלטה זו לעיל תוך   .114

 8  יום מהיום.

 9  יום לאחר מכן. 30כתב הגªה מטעם חברת הªיהול יוגש 

 10  ימי הפגרה יבואו במªיין הימים. 

  11 

 12פי הצורך מועד לישיבת -. במועד זה ייקבע על10.9.2017התיק יועבר לתז"פ ביום 
 13  קד"מ. 

  14 

  15 

 16  , בהעדר הצדדים.2017יולי  05, י"א תמוז תשע"זהיום,  ªהªית

       17 
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