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   6091116"03; פקס: 6944111"03טל': 

 

  היוע' המשפטי לממשלה  ובעניי%
  ע"י ב"כ עו"ד ליאב וינבאו,, פרקליטות מחוז ת"א (אזרחי) 

  תל אביב 33051(בית קרד�), ת.ד.  154דר
 מנח, בגי� 
  3736491"03; פקס: 3736222"073טל': 

  
  
 

 פסק די%

 

  פתח דבר

(להל�:  2006"לחוק תובענות ייצוגיות, תשס"ו 18בפניי בקשה לאישור הסכ, פשרה על פי סעי.  .1

") הבקשה לאישור הסכ" פשרה") ובקשה למת� הוראות על פיו (להל�: "חוק תובענות ייצוגיות"

אשר הוגשה במסגרת הלי
 בקשה לאישור תובענה כייצוגית. במסגרת הבקשה לאישור הסכ, 

מתבקש בית המשפט לאשר את הסכ, הפשרה ולית� הוראות שונות על פיו, כפי שיפורט הפשרה 

.
 בהמש

 



  
  יפו -אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל 

    

  נ' כלל תעשיות בע"מ ואח' 580474641תועלת לציבור ע"ר  13	09	47490 ת"צ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

2  
 29מתו

  הבקשה לאישור התביעה הייצוגית

הבקשה לאישור תובענה כייצוגית הוגשה על ידי המבקשת, עמותת תועלת לציבור (להל�:  .2

תעשיות בע"מ , כלל 1") כנגד המשיבה הבקשה לאישור(להל�: " 30.9.2013") ביו, המבקשת"

אשר כיהנו בעת הרלוונטית כדירקטורי,  2"4") וכ� כנגד המשיבי, החברה" או "כת"ש(להל�: "

 בחברה ומונו לכה� כחברי, בוועדה המיוחדת, כהגדרתה להל�. 

בבסיס הבקשה לאישור עומדת עסקת מיזוג משולש הופכי אשר ביקשה לבצע בעלת השליטה 

"), חברה בבעלות ובשליטה מלאות של אקססבע"מ (להל�: "בחברה בגדרה תרכוש אקסס איי.אי 

AI Diversified Holdings S.a.r.lמהונה המונפק והנפרע של  49.9%", שהחזיקה באותה עת כ

ש"ח למניה לפי שווי חברה  15.8החברה, את מלוא מניות החברה המוחזקות בידי הציבור, במחיר 

למתה יימחקו מניות החברה מהמסחר בבורסה מיליארד ש"ח. מדובר בעסקה אשר ע, הש 2.5של 

והיא תהפו
 לחברה פרטית, עסקאות בה� הופכת החברה מחברה ציבורית לחברה פרטית מכונות 

. יצוי� כי עסקת המיזוג אכ� בוצעה לאחר שהוגשה הבקשה לאישור Going Privateג,  כעסקאות 

 ").  עסקת המיזוג(להל�: " 10.11.2013והושלמה ביו, 

פרסמה החברה דיווח מיידי בדבר זימו� אסיפה כללית מיוחדת של בעלי מניותיה  25.8.2013ביו,  .3

לצור
 אישור התקשרות החברה בהסכ, המיזוג. במסגרת הדיווח המיידי צוי� כי דירקטוריו� 

החברה מינה את ועדת הביקורת של החברה לפעול כוועדה מיוחדת בלתי תלויה לבחינת ההצעה 

ול בעלת השליטה ולתת המלצתה לדירקטוריו�, לרבות בנוגע לשאלה הא, וניהול משא ומת� מ

"). צוי� כי הוועדה הוועדה" או "הוועדה המיוחדתהתמורה לציבור הינה סבירה והוגנת (להל�: "

המיוחדת בחנה את התהלי
 כולו, את תנאי המיזוג וכ� את הוגנות תמורת המיזוג; הוועדה 

סו בהחלטת, לאשר את ההתקשרות בהסכ, המיזוג על המיוחדת ודירקטוריו� החברה התבס

נימוקי, ואינדיקציות שונות ובי� היתר על חוות דעת שהתקבלה מאת פרופ' לוסיא� אריה בבצ'וק, 

מומחה למשפט, כלכלה ופיננסיי,, בעני� המתודולוגיה המקובלת במדינת דלאוור לבחינת הוגנות 

דעת מלאומי פרטנרס מחקרי, בע"מ בדבר  תמורת המיזוג בעסקאות מעי� אלה, וכ� על חוות

", בהתאמה). עוד צוי� כי חוו"ד לאומי פרטנרס""" וחוו"ד בבצ'וקהוגנות תמורת המיזוג (להל�: "

ש"ח למניה,  18ש"ח למניה לבי�  13.4על פי חוו"ד לאומי פרטנרס טווח המחיר ההוג� למניה נע בי� 

ר הוג� וסביר לציבור בעלי המניות של ש"ח למניה) מבטא מחי 15.8ולפיכ
 המחיר המוצע (

 החברה. חוות הדעת צורפו לדיווח המיידי. 

עסקת המיזוג אושרה כאמור על ידי הוועדה המיוחדת ודירקטוריו� החברה וכ� על ידי האסיפה 

מקרב בעלי המניות שאי�  72%מבעלי המניות בחברה וביניה,  87%הכללית של החברה ברוב של 

 ה.לה, עניי� אישי בעסק
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  טענות המבקשת בבקשה לאישור

המבקשת טענה כי עסקת המיזוג הינה פסולה, מקפחת, בלתי הוגנת ובלתי חוקית. לטענתה,  .4

"הלי
 אשר טעו� על פי חוק החברות, תשנ"ט "אקסס ביצעה, הלכה למעשה, הצעת רכש מלאה 

סות" של מיזוג מקרב בעלי המניות, ב"כ 95%") אישור ברוב מיוחד של חוק החברות(להל�: " 1999

הופכי, הלי
 הטעו� אישור ברוב רגיל בלבד. עוד טענה המבקשת כי קיימות אינדיקציות "משולש

לכ
 ששווי החברה גבוה בהרבה ביחס להצעת בעלת השליטה ולכ� המחיר שהוצע לבעלי המניות 

 מקרב הציבור איננו הוג�.  

לתי תלוי המספק חוות דעת לגופי, גו. ב "עוד טענה המבקשת כי לפי חוות דעת שמסרה אנטרופי  .5

מוסדיי, וממלי1 בפניה, א, לתמו
 או להתנגד לעסקאות הדורשות את אישור, (להל�: 

בי� המחיר שמציעה בעלת השליטה (אשר  "מיליו� ש"ח  370"530בי�  "") קיי, פער גדול אנטרופי"

� המליצה אנטרופי מבוסס על הספקטרו, שנקבע בחוו"ד לאומי פרטנרס) לבי� המחיר הראוי, לכ

לדחות את ההצעה. לאחר חוות הדעת של אנטרופי פנתה החברה, כחודש לאחר שהוועדה 

לקבלת חוות דעת ביחס לסבירות השווי התפעולי של  PWC "המיוחדת סיימה את תפקידה, ל

קבעה כי  PWC"). חוו"ד PWCחוו"ד מגזר המלט שמופיע בחוו"ד לאומי פרטנרס (להל�: "

 הקביעה בחוו"ד לאומי פרטנרס בנושא זה היתה סבירה וזאת, לטענת המבקשת, ללא נימוק. 

המבקשת הוסיפה כי הדירקטורי, חברי הוועדה המיוחדת התרשלו בתפקיד,, בי� היתר, משו,  .6

שהסתמכו על חוו"ד לאומי פרטנרס, בעוד האחרונה הצהירה בחוות הדעת כי לא בחנה את 

ש"ח); חברי  13.4"18נמסר לה; חוו"ד לאומי פרטנרס כללה טווח הוג� רחב מדי (אמיתות המידע ש

הוועדה המיוחדת לא קיבלו הערכת שווי של החברה, הסכימו להכנסת תניות להסכ, המיזוג אשר 

 קונסות את החברה א, יימצא קונה אחר, ועוד. 

משפט למנות מומחה במסגרת הבקשה לאישור הובהר כי במסגרת ניהול התובענה יתבקש בית ה

מטעמו להגשת הערכת שווי שעל יסודה תיבח� הצעת המיזוג. לחלופי� הוצע לקבל את חוות הדעת 

  שהגישה אנטרופי כחוות דעת בלתי תלויה. 

בית המשפט התבקש לית� סעד הערכה לצור
 הסרת הקיפוח אשר ייגר, לבעלי המניות כתוצאה  .7

 370"530י שהשתק. מעמדת אנטרופי עמד על בי� מאישור עסקת המיזוג, כאשר הנזק המוער
 כפ

כל מי שמניותיו בכלל מיליו� ש"ח. הקבוצה אשר בשמה הוגשה הבקשה לאישור הוגדרה כ"

 ".תעשיות ירכשו ממנו כתוצאה מהצעת המיזוג

 תגובת המשיבי, לבקשה לאישור
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ונהגו בו בתשובת, לבקשה לאישור טענו המשיבי, כי העסקה אושרה בהלי
 מקצועי ויסודי שה .8

סטנדרטי, מחמירי, של ממשל תאגידי. בי� היתר, הוקמה ועדה מיוחדת המורכבת משני 

דירקטורי, חיצוניי, ודירקטור נוס. שאינו קשור בבעלת השליטה. יתר חברי הדירקטוריו� 

הודרו מישיבות הוועדה, (היו"ר נכח רק בישיבת הפתיחה ובישיבה נוספת, אליה זומ� על ידי 

ישיבות והיתה  24ת� מענה לשאלותיה בדבר תכניות החברה); הוועדה קיימה הוועדה לש, מ

בעלת אוטונומיה מלאה; הוועדה קיבלה יעו1 משפטי עצמאי ממשרד עו"ד מטרי מאירי ושות'; 

לוותה על ידי פרופ' בבצ'וק ופרופ' חמדני; קיבלה יעו1 פיננסי מלאומי פרטנרס וכ� מבנק 

Barclays תוני, כלכליי, בינלאומיי,. כמו כ�, ג, מבקר הפני, של אשר סייע לה באיסו. נ

החברה השתת. במרבית ישיבות הוועדה. הוועדה ערכה בדיקות רקע בטר, בחרה מי מ� היועצי, 

 הנ"ל בדגש על הימנעות מניגוד ענייני, ביחס לבעלת השליטה. 

בות חובות עוד צוי� כי הוועדה בחנה לעומק את הנושאי, הרלוונטיי, לעסקת המיזוג, לר

הדירקטורי, והיבטי, משפטיי,, תנאי ההצעה והסכ, המיזוג, הוגנות התמורה, חוות דעת 

ההוגנות (לאחר שהוצגו בפני חברי הוועדה חומר רקע בדבר המתודולוגיות המקובלות בעול, 

להכנת חוות דעת הוגנות וסקירת המצב הנוהג בישראל ובארה"ב), וכ� שאלת טובת בעלי המניות, 

(לרבות יתרונות וחסרונות הפיכתה לפרטית) וטובת הנושי,. הוועדה קיימה הלי
 של  החברה

בחינת החלופות להצעת המיזוג, אשר הוצגו  בפניה על ידי יועציה המשפטיי, והפיננסיי,, לרבות 

אפשרות מימוש חלק מנכסי החברה, מכירת החברות המוחזקות על ידי החברה במלוא� או בחלק� 

פוטנציאליי, אחרי,, ולאחר בחינת כל החלופות האמורות הגיעה הוועדה ופניה לרוכשי, 

 למסקנה כי חלופת המיזוג היא העדיפה. 

 72%מבעלי המניות בחברה וביניה,  87%המשיבי, הוסיפו וטענו כי העסקה אושרה  ברוב של  .9

 90.7%מקרב בעלי המניות שאי� לה, עניי� אישי בעסקה, כאשר המשקיעי, המוסדיי, היוו 

מבעלי מניות הציבור שאינ, בעלי עניי� אישי. לטענת המשיבי,, תמיכת המשקיעי, המוסדיי,, 

  שהינ, משקיעי, מתוחכמי,, מחזקת עוד יותר את המסקנה בדבר הוגנות המחיר שהוצע. 

המשיבי, טענו בתשובת, לבקשה לאישור כי החלטת הוועדה המיוחדת לאשר את עסקת המיזוג 

), שכ� ההחלטה על ביצוע העסקה התקבלה בהיעדר BJRדעת העסקי (חוסה תחת כלל שיקול ה

ניגוד ענייני,, בתו, לב ובאופ� מיודע. המשיבי, מפני, לפסק די� של בית המשפט בדלאוור שנית� 

 In re MFW Shareholders Litigation, 67 A.3d. 496 (Del. Ch. 2013)  2013בחודש מאי 

תנאי, שנקבעו ש, להחלת כלל שיקול הדעת העסקי ") וטועני, כי הMFW עניי%(להל�: "

מתקיימי, בענייננו. למעלה מ� הצור
 טענו המשיבי, כי העסקה עומדת ג, בדרישת כלל 

) לו זה היה חל על המקרה, שכ� עסקת המיזוג הוגנת ה� entire fairness"ההגינות המלאה" (

גרתה לבעלי מניות המיעוט מבחינת ההלי
 במסגרתו אושרה וה� מבחינת התמורה שהוצעה במס
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בחברה. ג, מקו, בו חל כלל ההגינות המלאה, הרי שבעסקה שאושרה על ידי ועדת דירקטוריו� 

מיוחדת שכל חבריה אינ, קשורי, לבעל השליטה או על ידי רוב מקרב המיעוט באסיפת בעלי 

ה כל ראיה מניות, נטל ההוכחה להראות כי העסקה אינה הוגנת עובר לתובע, והמבקשת לא הביא

  לאי הוגנות. 

המשיבי, הוסיפו וטענו כי הלי
 מיזוג משולש הופכי הוכר כחלופה לגיטימית להפיכת חברה 

ציבורית לפרטית, ואי� ממש בטענת המבקשת כי לא נית� לבצע מהל
 כזה אלא בדר
 של הצעת 

  רכש. המשיבי, הוסיפו כי הצעת רכש מלאה ממילא לא היתה ישימה במקרה זה. 

י, התייחסו ג, באופ� כללי לבקשה לאישור ולמבקשת וטענו כי אלו אינ� עומדות בדרישות המשיב .10

ס. מינימליות לאישור בקשה לאישור תובענה ייצוגית, זאת מאחר שהבקשה לאישור מבוססת 

על ציטוט קטעי עיתונות, מאחר שהגשת בקשה לאישור תובענה כייצוגית אינה חלק ממטרות 

  אישור אינה עומדת בתנאי, לאישור תובענה כייצוגית. המבקשת ומאחר שהבקשה ל

, במקביל להגשת תגובת המבקשת לתשובת המשיבי, לבקשה לאישור, הגישה 10.2.2014ביו,  .11

המבקשת בקשה להוספת ראיות במסגרתה ביקשה, בי� היתר, להתיר לה לצר. חוות דעת מומחה 

 19.3.2014"). בהחלטתי מיו, קדיחוו"ד מופכלכלי שנערכה על ידי ד"ר טל מופקדי (להל�: "

התרתי את צירו. חוו"ד מופקדי וכ� התרתי למשיבי, להגיש חוות דעת ותצהירי, משלימי, 

 מטעמ, אשר מתייחסי, לאמור בחוו"ד מופקדי. 

. לטיעו� משלי, זה צורפו תצהירי, נוספי, 2.6.2014המשיבי, הגישו טיעו� משלי, מטעמ, ביו,  .12

") אשר מבקשת להציג כשלי, חוו"ד שריגפרופ' עודד שריג (להל�: " וכ� חוות דעת מומחה מטע,

  בחוו"ד מופקדי.

  הבקשה לאישור הסכ" הפשרה ועיקרי הסכ" הפשרה

לאחר שהתקיימו בתיק שלושה דיוני, מקדמיי, ובטר, התקיימו דיוני הוכחות (דיוני, אשר  .13

נקבעו אול, בוטלו לבקשת הצדדי, עקב מגעי, להסכ, פשרה) הגישו הצדדי, לבית המשפט, 

התקיי,  5.8.2014, הודעה על הסכ, פשרה ובקשה למת� הוראות על פיו. ביו, 4.8.2014ביו, 


 לו ניתנה על ידי החלטה לפיה הבקשה לאישור תתוק�, בהתא, להוראת בפניי דיו� אשר בהמש

) לחוק תובענות ייצוגיות, כ
 שיתווספו לה משיבי, נוספי,: א) חברת אקסס איי.אי 1(ז)(18סעי. 

(שתיה� בעלות שליטה בחברה) וכ� ג) יתר  AI Diversified Holdings S.a r.lבע"מ; ב) חברת 

קופה הרלוונטית לבקשה אשר לא נכללו בבקשה לאישור וה,:  מר חברי דירקטוריו� החברה בת

 אבי פישר, מר צבי חפ1, מר מרק שימל ומר לינקול� בנט.
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פרסמו  7.8.2014הבקשה הועברה לידי היוע1 המשפטי לממשלה ולידי רשות ניירות ער
 וביו, 

 ת ייצוגיות. לחוק תובענו 25הצדדי, הודעה בדבר הגשת בקשה לאישור הסכ, פשרה לפי סעי. 

: במסגרת הסכ, הפשרה נקבע כי ע, חברי הקבוצה יימנה מי שהיה בעלי, של הגדרת הקבוצה .14

התובעי" מניה בחברה אשר נרכשה ממנו על ידי בעלת השליטה במסגרת עסקת המיזוג (להל�: "

 ").הקבוצה" או "המיוצגי"

קסימלי כולל של : הסכ, הפשרה קובע כי החברה תשל, לקבוצה פיצוי בס
 מסכו" הפיצוי .15

"). סכו, הפיצוי סכו" הפיצוי הכוללש"ח, א, לא תתקבלנה הודעות פרישה (להל�: " 37,000,000

הכולל יתחלק בי� התובעי, המיוצגי, שלא מסרו הודעות פרישה לפי שיעור הבעלות במניות 

החברה במועד השלמת עסקת המיזוג של כל תובע מיוצג שלא מסר הודעת פרישה. בהסכ, 

ה נקבע מנגנו� אופ� תשלו, הפיצוי לכל תובע מיוצג וכ� נקבע כי ככל שיוותר בידי הנאמ� הפשר

סכו, שלא חולק (לאחר חלוקת סכו, הפיצוי הכולל) ייתר, סכו, זה למטרה ציבורית לבית 

 החולי, איכילוב, במרכב הרפואי תל אביב ע"ש סוראסקי. 

 3%מת לגמול למבקשת בס
 של : הצדדי, הגישו המלצה מוסכגמול למבקשת ושכר טרחה

ש"ח (ככל שלא  1,110,000מסכו, הפיצוי הכולל לתובעי, המיוצגי,, היינו ס
 מקסימלי של 

תתקבלנה הודעות פרישה). המלצת, המוסכמת לעניי� שכר טרחה לבא כח המבקשת היא ס
 של 

ל שלא ש"ח (ככ 4,400,000מסכו, הפיצוי לתובעי, המיוצגי,, היינו ס
 מקסימלי של  12%

תתקבלנה הודעות פרישה), בתוספת מע"מ בשיעור הנוהג בעת התשלו,. הובהר כי שכר הטרחה 

המומל1 כאמור לבאי כוחה של המבקשת כולל את מלוא התשלו, ג, בגי� כהונת, ופעולותיה, 

כנאמ� לפי הסכ, הפשרה. הגמול למבקשת ושכר הטרחה לבאי כוחה ישולמו במועד העברת סכו, 

  לחשבו� הפיצוי.  הפיצוי הכולל

  סכומי, אלה יהיו בנוס. לכל תשלו, לתובעי, המיוצגי, לפי הסדר הפשרה. 

הצדדי, סבורי, כי הסכ, הפשרה הוא הדר
 הראויה וההוגנת להכרעה במחלוקת ביניה,  .16

בנסיבות העני�, זאת בהתחשב בהערכת הסיכוני, והסיכויי, של כל אחד מה, בקשר ע, ניהול 

ופית בה,. בבקשה לאישור הסכ, הפשרה צוי� כי במסגרת הלי
 אישור ההליכי, עד להכרעה ס

עסקת המיזוג הונהגו סטנדרטי, מחמירי, של ממשל תאגידי, העסקה אושרה בהלי
 מקצועי על 

ידי ועדה מיוחדת בלתי תלויה אשר לוותה על ידי מומחי, מ� המעלה הראשונה וקיימה דיוני, 

ל השליטה בנוגע למחיר העסקה. לאור הלי
 זה והעובדה רבי, ומקיפי, ומשא ומת� ישיר מול בע

שהעסקה אושרה על ידי רוב מקרב בעלי המניות מהציבור, ישנו סיכוי רב שבית המשפט יחיל על 

הדיו� בבקשה לאישור היה צרי
  MFWהעסקה את כלל שיקול הדעת העסקי, וכי לפי הלכת 

ת המחיר. הצדדי, מוסיפי, כי על א. להתמקד בבחינת הלי
 אישור העסקה, ולא בבחינת הוגנו
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שהוגנות המחיר אינה רלוונטית לאור ההלי
 הקפדני שבוצע, ג, בסוגיית המחיר קיימות 

אינדיקציות המצביעות על הוגנות המחיר וביניה� תמיכת, של מרבית הגופי, המוסדיי, במחיר 

ברה במחיר זהה ממניות הח 49.9%"העסקה, העובדה כי בעלת השליטה רכשה שנה קוד, לכ� כ

 (מתוא, דיבידנד) אשר כלל ג, את פרמיית השליטה ועוד.

לאור האמור לעיל המשיבי, סבורי, כי סיכויי הבקשה לאישור להתקבל ה, "נמוכי, מאוד".  .17

המבקשת, לאחר שלמדה את כתבי הטענות שהגישו המשיבי, נוכחה כי יקשה עליה להוכיח את 

שהבקשה לאישור תתקבל ה, "נמוכי, יחסית".  עילות התביעה ועמדתה היא כי הסיכויי,

הצדדי, מוסיפי, כי עיקר המחלוקת בי� הצדדי, היא משפטית (מה הוא הסטנדרט המשפטי 

החל על עסקת מיזוג) ובחלקה ג, עובדתית (הוגנות הלי
 אישור העסקה בפני הוועדה המיוחדת), 

צדדי, ומסמכי, אשר הוגשו וכי הערכת הסיכויי, והסיכוני, של הצדדי, מסתמכת על טענות ה

לבית המשפט. המשיבי, העדיפו להגיע להסדר שייתר את המש
 ניהול ההליכי, המשפטיי, 

 שה, מסורבלי,, ממושכי, ויקרי, וגורמי, להסטת תשומת הלב הניהולית של החברה. 

: הצדדי, סבורי, כי אי� מקו, להורות על מינוי בודק לבחינת הסכ, הפשרה אי מינוי בודק .18

איו, כפי שיפורט בהרחבה להל�. לטענת, הצדדי,, אישור הסכ, הפשרה תלוי בעיקר בסוגיות ותנ

משפטיות אשר מה� נגזרי, סיכויי התביעה וסיכוניה וכי לבודק אי� כל יתרו� על פני בית המשפט 

בבחינת סוגיות אלה. כ� מוסיפי, הצדדי, כי א. ככל שבית המשפט היה נדרש לסוגיות עובדתיות 

מסגרת הבקשה לאישור היה עליו להתמקד בהליכי עבודת הוועדה המיוחדת, כי מסמכי, הרי שב

רבי, נמסרו לבית המשפט במסגרת הלי
 נרחב של גילוי מסמכי, וכי בית המשפט הוא הגו. 

המתאי, והמוסמ
 לבחו� את המסמכי, ולהערי
 על בסיס, את סיכויי הבקשה לאישור ואת 

 סבירות הסכ, הפשרה בהתא,. 

) לחוק 1(ז)(18מבוקש להורות כאמור על תיקו� הבקשה לאישור והתביעה בהתא, לסעי.  כ� .19

תובענות ייצוגיות, כ
 שהסכ, הפשרה יחול ה� ביחס למשיבי, המקוריי, בבקשה לאישור וה� 

 לעיל. 13ביחס למשיבי, הנוספי, כמפורט בסעי. 

רה וכ� לא הוגשו הודעות הצדדי, עדכנו את בית המשפט כי לא הוגשו התנגדויות להסכ, הפש .20

 פרישה. 

הוא אינו מוצא לנכו% היוע1 המשפטי לממשלה התייחס לבקשה לאישור הסכ, פשרה וציי� כי  .21

. להתנגד לבקשה לאישור הסדר פשרה, זאת למעט לעניי% בקשת הצדדי" להימנע ממינוי בודק

  עמדתו ביחס לצור
 במינוי בודק תפורט להל� בחלק הרלוונטי. 
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 והכרעהדיו% 

 (א) לחוק תובענות ייצוגיות קובע כדלקמ�: 19סעי.  .22

(א). בית המשפט לא יאשר הסדר פשרה אלא א" כ% מצא, כי 19"

ההסדר ראוי, הוג% וסביר בהתחשב בענינ" של חברי הקבוצה, 

וא" הבקשה לאישור הסדר הפשרה הוגשה לפני שאושרה 

מהותיות של ג" כי קיימות, לכאורה, שאלות  	התובענה הייצוגית 

עובדה או משפט המשותפות לכלל חברי הקבוצה וכי סיו" ההלי, 

בהסדר פשרה הוא הדר, היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת 

  ". בנסיבות העני%

חוק תובענות ייצוגיות קובע הסדר לפיו הסדר פשרה בבקשה לאישור תביעה ייצוגית טעו� אישורו 

ות ניגוד ענייני, בי� המבקש והמשיבי, בבקשת של בית המשפט, זאת נוכח האפשרות להיווצר

האישור לבי� חברי הקבוצה שאותה ביקש המבקש לייצג מלכתחילה, תו
 חשש כי המבקש ובא 

כוחו וכ� המשיבי, יגיעו לפשרה ביניה, אשר מיטיבה עמ, על חשבו� הקבוצה (ראו בי� היתר 

) (להל�: 27.5.2015( 9"8פסקאות  ,) בע"מ1998גור נ' דור אלו% אנרגיה בישראל ( 1644/15רע"א 

, ברוזובסקי הובלות בע"מ נ' איתורא% איתור ושליטה בע"מ 7094/09"); ע"א עניי% דור אלו%"

עלי " 2006"); סטיב� גולדשטיי� "הערות על חוק תובענות ייצוגיות, תשס"ו14.12.2010( 9פסקה 

  )). 2007( 20, 7ו,  משפט

יות מפרטי, את המנגנו� ביחס לאישור הסדר פשרה וכוללי, לחוק תובענות ייצוג 19"ו 18סעיפי, 

בי� היתר הוראות בדבר אופ� הגשת הבקשה, פרסו, הודעה בדבר הגשת הבקשה לאישור הסדר 

פשרה, אפשרות להגשת התנגדויות, הוראות ביחס למינוי בודק והנושאי, אליה, נדרש בית 

ודד ע, החשש האמור מפני ניגוד המשפט להתייחס במסגרת החלטתו. מנגנו� זה נועד להתמ

עניי% ענייני, בי� המבקש והמשיבי, בבקשת האישור לבי� חברי הקבוצה, כפי שצוי� בי� היתר ב

  ): 9(פסקה  דור אלו%

על מנת להתמודד ע" חשש זה קבע המחוקק את ההסדר "

, אשר תכליתו חוק תובענות ייצוגיותל 19 	ו 18שבסעיפי" 

[...]  הנתבע לבי% הקבוצה את המייצג התובע בי% קנוניה למנוע'

), ולפיו שבו' (עניי% הייצוגי בהלי, הקבוצה חברי חשבו% על

האפשרות לסיי" בפשרה את ההליכי" בתובענה ייצוגית או 

בבקשה לאישורה מותנית בקבלת אישורו של בית המשפט, 

הנדרש טר" מת% האישור לבחו% את הסכ" הפשרה שגיבשו 

http://www.nevo.co.il/law/74020/18
http://www.nevo.co.il/law/74020/19
http://www.nevo.co.il/law/74020
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 בענינ" בהתחשב וסביר הוג%, ראויהצדדי" ולהשתכנע כי הוא '

  ". )חוק תובענות ייצוגיותל (א)19סעי/ ' (הקבוצה חברי של

לחוק תובענות  19כבר בפתח הדברי, אציי� כי לאחר שבחנתי את ההסדר כפי שמחייב סעי.  .23

וכי קיימות ייצוגיות מצאתי כי הוא ראוי, הוג� וסביר בהתחשב בעניינ, של חברי הקבוצה 

 לכאורה שאלות מהותיות של עובדה או משפט המשותפות לכלל חברי הקבוצה, כפי שאפרט להל�.  

 סכו" הפיצוי

בבחינת הסכ, הפשרה נדרש בית המשפט לבחו� הא, הוא משק. כראוי את הסיכויי, והסיכוני,  .24

בפניה, היו עומדי, הצדדי, לו היה מנוהל ההלי
 המשפטי עד תו,. בהערכת הסיכוני, 

והסיכויי, יש כדי להשפיע על סכו, הפיצוי הנקבע במסגרת הסכ, הפשרה, שכ� ככל שהסיכויי, 

על סכו, הפיצוי להיות גבוה יותר, ולהיפ
, ככל  "בל ה, גבוהי, יותר כי הבקשה לאישור תתק

 שהסיכויי, כי הבקשה לאישור תתקבל נמוכי, הרי שעל סכו, הפיצוי להיות נמו
 יותר. 

בענייננו לא התקיימו דיוני הוכחות במסגרת הבקשה לאישור ולא נחקרו מצהירי,, מומחי, 

המשפט להערי
 באופ� מדויק את הסיכוני, והסיכויי,  ועדי, נוספי,, לכ� אי� ביכולתו של בית

אשר הצדדי, היו עומדי, בפניה, לו הבקשה לאישור היתה מתנהלת עד תו,. במקרה מעי� זה 

על בית המשפט לנסות ולהערי
, על בסיס כתבי הטענות בלבד והמסמכי, אשר הוגשו לו, מה ה, 

 בר תוצאת ההלי
 לו היה מתנהל כסדרו.  אות, סיכוני, וסיכויי, וזאת מבלי לקבוע מסמרות בד

ה,  "הצדדי,  סבורי, כי  הסיכויי, שהבקשה לאישור היתה מתקבלת לו ההלי
 היה מתנהל  .25

נמוכי, יחסית, ולדעת המשיבי, נמוכי, מאוד, כאשר טענת, העיקרית היא כי יש להחיל על 

העסקה אושרה ה� , שכ� MFWעסקת המיזוג את כלל שיקול הדעת העסקי, זאת בהתא, להלכת 

על ידי ועדה בלתי תלויה וה� על ידי רוב מקרב בעלי המניות מהציבור. לפיכ
, הדיו� בבקשה 

לאישור היה מתמקד בבחינת הלי
 אישור העסקה, להבדיל מבחינת הוגנות התמורה, אשר 

 התבצע ללא דופי. אתייחס לטענה זו.

עסקת מיזוג במסגרתה רוכש בעל  " סטנדרט הביקורת השיפוטית המוחל על החלטות דירקטוריו�

  השליטה את החזקות הציבור

חוק החברות קובע הליכי אישור מיוחדי, לעסקאות חריגות של החברה הציבורית אשר נערכות  .26

ע, בעלי השליטה או עסקאות אשר לבעל השליטה יש בה� עניי� אישי, ולפיה, עסקה שכזו טעונה 

ורת, דירקטוריו� החברה וה� האסיפה הכללית של אישור משולש של הגופי, הבאי,: ועדת הביק

החברה, כאשר במני� קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו רוב מבי� בעלי המניות שאינ, נגועי,, 

לחוק החברות). עוד יש  275") ו4(270היינו אינ, בעלי עניי� אישי באישור העסקה (ראו סעיפי, 

http://www.nevo.co.il/law/74020/19.a
http://www.nevo.co.il/law/74020
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אשר הותק� במסגרת החוק לקידו, התחרות לחוק החברות  22לציי� כי במסגרת תיקו� מספר 

נקבע כי על ועדת הביקורת לקבוע כי לגבי עסקאות ע, בעל  2013"ולצמצו, הריכוזיות, תשע"ד

שליטה, א. כאלו שאינ� חריגות, חובה לקיי, הלי
 תחרותי לפי אמות מידה שתקבע ועדת 

 לחוק החברות).  ב)1(117הביקורת או הלי
 אחר אשר יבטיח את טובת החברה (ראו סעי. 

בתי המשפט ומלומדי, מהאקדמיה הרבו לעסוק בשאלה מה הוא היק. ההתערבות הנדרשת 

מבית המשפט בבואו לבחו� החלטות דירקטוריו�? הא, על בית המשפט להתערב בעסקאות ע, 

 בעל שליטה על א. שאושרו בהתא, למנגנו� הקבוע בדי�? 

, אומצו סטנדרטי, שוני, לפיה, יבחנו בפסיקה הישראלית, בעקבות הפסיקה האמריקאית .27

החלטות של דירקטוריו� החברה, כאשר בתקופה האחרונה התגבשה עמדה של בתי המשפט באר1 

בעניי� זה תו
 יישו,, באופ� מהותי, של אחד משני סטנדרטי, של ביקורת שיפוטית על החלטות 

ס "ביקורת שיפוטית על דירקטוריו� אשר יושמו על ידי בתי המשפט האמריקאי, (ראו שרו� חנ

מחקרי"  	ספר יוס/ גרוס  החלטות הדירקטוריו�: בי� שיקול הדעת העסקי להגינות המלאה"

) (להל�: 2015(אהר� ברק, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכי,,  143, 141 בדיני חברות ומשפט עסקי

 "). ביקורת שיפוטית על החלטות דירקטוריו%"

), לפיו בית המשפט Business Judgment Rule( ת העסקיכלל שיקול הדעהסטנדרט האחד הוא 

יימנע מלהתערב בהחלטה עסקית שקיבל הדירקטוריו� וא. ימנע מלבחו� אותה לגופה, ככל 

שמדובר בהחלטה אשר התקבלה בהיעדר ניגוד ענייני,, בתו, לב ובאופ� מיודע. דהיינו, החלטת 

, לב ובאופ� מיודע נהנית למעשה מ"חזקת דירקטוריו� אשר התקבלה בהיעדר ניגוד ענייני,, בתו

  תקינות" ואינה חשופה להתערבותו של בית המשפט. 

), מדובר בסטנדרט Entire Fairness(כלל ההגינות המלאה מנגד לכלל שיקול הדעת העסקי ניצב 

הבחינה המחמיר ביותר בו נוקט בית המשפט, אשר ננקט כאשר ההחלטה הנבחנת התקבלה 

ככל שיש לבעל השליטה בחברה עניי� אישי בה. עת מוחל כלל ההגינות המלאה  בניגוד ענייני, או

  בית המשפט בוח� ה� את הוגנות הלי
 קבלת ההחלטה בחברה וה� את הוגנות ההחלטה גופה. 

יוער כי במספר החלטות שניתנו בעת האחרונה החילו בתי המשפט בישראל "סטנדרט ביניי," 

 ורדניקוב נ' אלובי' 12"11"43335של ביקורת שיפוטית על החלטות דירקטוריו� (ראו למשל תנ"ג 

) ש, נקבע כי במקרי, מסוימי, ובנסיבות מסוימות המפורטות ש,, בה, הוחלט על 17.9.2014(

תי במנה ההו� של חברה בעקבות רכישת שליטה ממונפת, מ� הראוי כי יוחל מבח� שינוי משמעו

"שיקול דעת עסקי מוגבר" קונקרטי; וראו ג, מאמרו של חנס בעניי� ביקורת שיפוטית על 

  החלטות דירקטוריו� המוזכר לעיל). 
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 בחירתו של בית המשפט בסטנדרט הביקורת השיפוטית הראוי ליישו, בכל מקרה היא בעלת

  
הא, יצליח הדירקטוריו� לעמוד בסטנדרט הביקורת  "משמעות מכרעת לתוצאות ההלי

  השיפוטית המוחל על החלטתו א, לאו.

עניי% מכתשי" ) (להל�: "15.5.2011( כהנא נ' מכתשי" אג% תעשיות בע"מ 11"01"26809בת"צ  .28

של מיזוג משולש ") נידונה עסקת מכירה של מניות חברת מכתשי, אג� לחברה סינית בדר
 אג%

הופכי תו
 הפיכת חברת מכתשי, אג� לחברה פרטית, ונטע� כי חלוקת תמורת עסקת המכירה 

בי� בעלי המניות קיפחה את בעלי המניות מהציבור תו
 הענקת הטבה לבעלת השליטה. המשיבי, 

ג ש, טענו כי על העסקה להיות מאושרת בהתא, למנגנו� הקבוע בדי� וכי א, תאושר עסקת המיזו

מאיר לא קיבלה את טענת "באסיפה הכללית הרי שהדיו� בבקשה מתייתר. כב' השופטת קרת

 להחלטה): 21המשיבי, וקבעה (עמוד 

בעיני הצור, בביקורת שיפוטית חל במשנה תוק/ כאשר "

ההצעה המונחת לאישור בפני בעלי מניות המיעוט היא הצעה 

  ".אשר הובאה למעשה לאישור" על ידי בעלי השליטה

ול, הבהירה היא כי על הביקורת השיפוטית המופעלת להיות "מרוסנת ומאוזנת" באופ� שלא א

ייווצר מצב בו יידרש בית המשפט לבחינה גורפת של תנאי עסקאות ע, בעלי עניי�, אשר התקבלו 

  על ידי האורגני, המוסמכי, של החברה בהליכי, הקבועי, בחוק החברות. 

נה שערכו המלומדי, אס. חמדני ושרו� חנס במאמר, מאיר קיבלה את האבח"השופטת קרת

 75ט'  משפט ועסקי""הגינות מלאה? בעלי שליטה, חובות הדירקטוריו� וביקורת שיפוטית" 

(תשס"ח), בי� עסקאות שונות בה� בעל השליטה מצוי בניגוד ענייני,: עסקאות שאינ� גורליות 

 going privateי, לעומת עסקאות מסוג לבעלי המניות בה� יוחל בעיקרו� כלל שיקול הדעת העסק

בה� בעלי המניות מהציבור נדרשי, לוותר על אחזקותיה,. בנוגע לאחרונות נקבע כלהל� (עמודי, 

  להחלטה):  26"25

... באות% עיסקאות שמשמעות% גורלית לבעלי המניות, יישמר "

לבית משפט שיקול הדעת לבחו% את הגינות העיסקה, ג" א" 

ה פרוצדוראלית על כל דרישות החוק והפסיקה, היא עונה מבחינ

במיוחד כאשר יש בה סימני" מחשידי", כגו% אי שוויו% בולט בי% 

  ".  בעלי השליטה לבי% בעלי המניות

מכא� כי לפי עניי� מכתשי, אג� הרי שג, עסקה אשר אושרה בהתא, למנגנוני האישור הקבועי, 

גישה זו יש מקו, לבחו� עסקת מיזוג כגו� העסקה בדי� איננה חסינה מפני ביקורת שיפוטית. לפי 
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אשר עומדת בבסיס הבקשה לאישור דנ�, בהתא, לכלל ההגינות המלאה, דהיינו לבחו� ג, את 

  הגינות עסקת המיזוג ואת המחיר אשר הוצע במסגרתה, ולא רק את הגינות ההלי
 בו התקבלה.  

רקטוריו� בלתי תלויה אשר תנהל את עניי� מכתשי, אג� עודד את בעלי השליטה להקי, ועדת די

  להחלטה):  25המשא ומת� בעסקאות מיזוג בה� בעל השליטה עומד משני צדי העסקה (עמוד 

... כאשר נערכת עיסקת מיזוג בי% חברה א" לחברה בת, כאשר "

בעל השליטה מצוי משני צדי העיסקה, נראה כי יש לשקול 

הלי, מו"מ, בחיוב את הצעת" של חמדני וחנס באשר ליצירת 

אשר ידמה ככל האפשר עיסקה בתנאי שוק בי% צדדי" בלתי 

תלויי". זאת בדר, של הקמת וועדת דירקטוריו% שהיא בלתי 

תלויה; שהיא מוסמכת באופ% אפקטיבי להחליט נגד ביצוע 

העיסקה; אשר תנהל מו"מ בפועל ולא למראית עי%; יעדרו ממנה 

להשתמש נציגי בעלי השליטה ויהיה מקו" לאפשר לה 

  ".במומחי" וביועצי" שאינ" תלויי" בבעל השליטה...

להשלמת התמונה יצוי� כי הושארה ש, בצרי
 עיו� השאלה באיזה סוג עסקאות ע, בעלי עניי�, 

, יהיה מקו, לקבוע כי מינוי ועדה בלתי שאינ% בגדר עסקאות שמשמעות% גורלית לבעלי המניות

    העסקי. תלויה יהיה תנאי להחלת כלל שיקול הדעת 

) קבעה כב' הנשיאה 28.5.2012( "גדיש" קרנות גמולי" בע"מ נ' אלסינט בע"מ 2718/09ג, בע"א 

(בדימוס) ד' ביניש כי לא די במנגנוני האישור הקבועי, בדי�  וכי א. עסקה אשר אושרה בהתא, 

 40למנגנו� הקבוע בדי� נתונה לביקורת שיפוטית לפי כלל ההגינות המלאה (ראו ש,, בפסקה 

  לפסק הדי�):

הנטל המוטל על התובעי" הוא להוכיח באופ% לכאורי קיומו של "

קיפוח, וא" עמדו התובעי" בנטל זה עובר נטל ההוכחה לשכמ" 

) Entire Fairnessשל הנתבעי". זהו מבח% 'ההגינות המלאה' (

אשר במסגרתו מועבר נטל ההוכחה אל הנתבעי" ועליה" לשכנע 

ות המלאה של פעולת" (...) את בית המשפט בדבר ההגינ

ההקפדה מצד בית המשפט ע" בעלי השליטה באה לידי ביטוי 

לא רק בהעברת נטל ההוכחה אל כתפיה", אלא ג" בהפעלת 

) (...) Careful Scrutinyביקורת ברמה של בדיקה זהירה (

הטע" לכ, נעו' בחשש שדירקטוריו% החברה יפעל תו, ראיית 

יניו, חל/ קידו" האינטרס של עניינו של בעל השליטה לנגד ע
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	החברה כשלעצמה. במצב דברי" זה, יתכ% שלא יתקיי" משא

ומת% של ממש בי% בעל השליטה לחברה שיהיה בו כדי לתת 

  ". ביטוי ומענה של ממש לאינטרסי" של בעלי מניות המיעוט

פה הפסיקה בדלאוור קבעה כי עסקה ע, בעל שליטה תהיה כפו, MFWבארצות הברית, עד הלכת  .29

לביקורת שיפוטית במסגרת סטנדרט ההגינות המלאה. ככל שבעל השליטה בחר באחד משני 

המנגנוני, הבאי,: א) הכפפת העסקה לאישור בעלי מניות המיעוט או ב) ניהול משא ומת� על ידי 

נטל ההוכחה הועבר לתובע להוכיח כי העסקה אינה עומדת במבח�  "ועדה מיוחדת בלתי תלויה 

 ה. ההגינות המלא

בבית המשפט הצ'נסרי בדלאוור, אשר קבע  MFWעניי% התקבל פסק הדי� ב 2013בחודש מאי 

שינוי מסוי, בתפיסה אשר היתה נהוגה עד אותה עת בבתי המשפט בדלאוור, באותו העניי� נידונה 

 בי� החברה לבי� בעל השליטה בה. going privateעסקת מיזוג 

על החלטתו של בית המשפט הצ'נסרי הוגש ערעור לבית המשפט העליו� בדלאוור. בפסק הדי� 

 .Kahn v. M&F Worldwide Corp., 88 A.3d 635 (Del 2014אשר התקבל בחודש מר1 

") אושרה קביעת בית המשפט הצ'נסרי ונקבע כי יש להחיל את כלל בעליו% MFW(להל�: " (2014

אות מיזוג של חברה ע, בעל השליטה בה, וזאת ככל שהעסקה שיקול הדעת העסקי על עסק

בתנאי, הבאי,: א) העסקה כפופה לקבלת אישור של ועדה מיוחדת בלתי תלויה;  מראשהותנתה 

ב) העסקה כפופה לקבלת אישור רוב מקרב בעלי מניות מהמיעוט אשר החלטת, התקבלה 

  כשביד, מידע מלא ביחס לעסקה. 

) הרי שעל א. "Dual procedural protection""הגנה הכפולה" (דהיינו, ככל שמתקיימת ה

שמדובר בעסקה של חברה ע, בעל השליטה בה, בית המשפט יבח� את העסקה לפי כלל שיקול 

  לפסק הדי�):  15הדעת העסקי, ולא לפי כלל ההגינות המלאה (ש,, בעמוד 

"We hold that business judgment is the standard of 

review that should govern mergers between a 

controlling stockholder and its corporate subsidiary, 

where the merger is conditioned ab initio upon both 

the approval of an independent, adequately-

empowered Special Committee that fulfills its duty of 
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care; and the uncoerced, informed vote of a majority 

of the minority stockholders".  

לפסק הדי�) ומציי�, בי�  17"15בית המשפט העליו� של דלאוור מנמק את החלטתו (ראו עמודי, 

היתר, כי לעמדתו אותה "ההגנה הכפולה" יוצרת השפעה "מקזזת" הנותנת לבעלי מניות המיעוט 

השליטה, ואולי א. נותנת לבעלי המניות מ� המיעוט כוח גדול יותר מזה כוח שווה לזה של בעל 

שנית� לבעל השליטה, השימוש בהגנה הכפולה הופ
 את העסקה ע, בעל השליטה לבעלת 

  מאפייני, של עסקה ע, צד שלישי לא קשור, עסקה אשר יש לבחו� לפי כלל שיקול הדעת העסקי.

ו� על התנאי, אשר בהתקיימ, בלבד יחול כלל שיקול לסיכו, עמדתו, חוזר שוב בית המשפט העלי

הדעת העסקי על עסקת מיזוג בה רוכש בעל השליטה את החזקותיה, של המיעוט: א) בעל 

השליטה התנה את העסקה באישור, של ועדה מיוחדת ושל רוב מבעלי מניות המיעוט; ב) הועדה 

ת לבחור את יועציה וכ� המיוחדת היא עצמאית, בלתי תלויה; ג) הועדה המיוחדת מוסמכ

) בניהול "duty of care"מוסמכת לפסול את העסקה; ד) הועדה המיוחדת ממלאת את חובותיה (

; ") ו"informed"משא ומת� למחיר הוג�; ה) הצבעת בעלי מניות מיעוט מבוססת על מידע מלא (

  ו) אי� כפייה על בעלי מניות המיעוט.

הלי
 מתנהל עד תו, היה על בית המשפט להחיל על הצדדי, להלי
 דנ� טועני, כי לו היה ה .30

. נראה שבגישה זו החזיק בית המשפט MFWהעסקה את כלל שיקול הדעת העסקי לאור הלכת 

לוי ייזו" ונכסי" בע"מ נ' כור תעשיות בע"מ 	סגל 13"08"43859ג, בת"צ (מחוזי ת"א) 

), ש, ד� בית המשפט (כב' השופטת ר' רונ�) בבקשה לאישור הסכ, פשרה בהתא, לחוק 9.1.2014(

תובענות ייצוגיות אשר עסקה א. היא בעסקת מיזוג משולש הופכי במסגרתה ירכשו מניות בעלי 

ובהקשר  MFWהמניות מהציבור על ידי בעלת השליטה, א. ש, הפנו המשיבי, לפסק הדי� בעניי� 

 ) [ההדגשות שלי, ח.כ.]:42, (פסקה זה צוי� ש

הקושי העיקרי שבפניו היתה ניצבת המבקשת, לו היתה "

	הבקשה נדונה לגופה, נובע מטענת המשיבות לפיה% בית

המשפט כלל לא היה צרי, להידרש לשאלה הא" השווי נושא 

הסכ" המיזוג היה שווי הוג%, וזאת לאור האופ% בו גובש הסכ" 

ומת% 	, מדובר בהסכ" שקד" לו משאהמיזוג. לטענת המשיבות

אמיתי בי% ועדות בלתי תלויות מטעמ% של כור ודסק"ש, 

שהתייעצו במומחי" בלתי תלויי". הסכ" זה א/ אושר לאחר 

מכ% ברוב מוח' של האספה הכללית של כור. בכלל זה אושר 

המניות של כור שאינ" בעלי 	מקרב בעלי 99%ההסכ" ברוב של 
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לו היו מתקבלות טענות המשיבות ג (...) עני% אישי בעסקת המיזו

המשפט היה נמנע לחלוטי% מלבחו% את 	בהקשר זה, יתכ% שבית

ובכלל זה את שוויו של רכיב  שאלת השווי ההוג% של כור

והיה מאשר את הסכ" המיזוג האופציה של מכתשי" אג%, 

מאחר שהפרוצדורה שהובילה להתקשרות בו היתה פרוצדורה 

  ". זכויות הצדדי"תקינה, שהבטיחה את 

) כי בית המשפט נדרש לבחו� במקרה האמור הא, הלי
 47בהמש
 מסכמת השופטת רונ� (פסקה 

המשא ומת� לקראת העסקה על ידי הוועדה המיוחדת היה הוג� ואמיתי, וכי ככל שאכ� התקיי, 

שהינה למעשה ה"הגנה  "הלי
 אמיתי שכזה והתקבל אישור בעלי המניות מהמיעוט לעסקה 

הרי שבית המשפט לא נדרש לבחו�  " MFWולה" אליה מתייחס בית המשפט העליו� בעניי� הכפ

  את הוגנות העסקה, היינו את הוגנות המחיר: 

לו היה מתקיי" דיו% בבקשה, הדגש בה היה קיי" א" כ% "

בהתייחס לשאלה הא" לאור מכלול המסמכי" ויתר הראיות 

	אמיתי של משאבהקשר זה, נית% אכ% לקבוע כי התקיי" הלי, 

כדי  	בצירו/ אישור האספה הכללית של כור  	ומת%, שדי בו

להביא למסקנה כי תנאי הסכ" המיזוג ה" הוגני", בלא לבחו% 

את השווי ה'אמיתי' של מניות כור שנרכשו מהציבור במסגרת 

  ". עסקת המיזוג

מניות המיעוט)?!  גונ� במאמרה "הטוב (בעלי"עמדה דומה הובעה על ידי כב' השופטת מיכל אגמו�

התערבות בתי המשפט בעסקאות בעלי עניי� שעברו  "הרע (בעלי מניות השליטה)?! ובית המשפט 

(אהר�  68, 47 מחקרי" בדיני חברות ומשפט עסקי 	ספר יוס/ גרוס את הליכי האישור בחברה" 

בבחינת  ), לפיה יש לצמצ, את התערבות בתי המשפט2015ברק, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכי,, 

  עסקאות אשר עברו את האישורי, הנדרשי, לפי חוק החברות: 

על בתי המשפט באר' ללכת בעקבות המגמה המסתמנת בבית "

	ו MFW shareholdersהמשפט בדלוור בפסקי הדי% בעניי% 

SEPTA v. Volgenau שלפיה כאשר עסקה ע" בעל השליטה ,

המנהלת מאושרת על ידי ועדה בלתי תלויה של הדירקטוריו%, 

משא ומת% על תנאי עסקת מיזוג, על ידי הדירקטוריו% ועל ידי 

רוב מבי% בעלי מניות המיעוט, יחול מבח% שיקול הדעת העסקי. 

  ". היינו, בית המשפט לא יבדוק את העסקה לגופה
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הדי� האמריקאי ופסיקת בתי המשפט בדלאוור מהווה מקור השראה חשוב עבור בתי המשפט אכ�  .31

סבורני כי ההבדלי, הקיימי, בי� הדי� הדלאוורי לבי� הדי� הישראלי וכ� אול,, בישראל 

ההבדלי, בי� שוק ההו� האמריקאי וזה הישראלי מחייבי, נקיטת משנה זהירות בטר, אימו1 

 נורמות אשר נקבעו בחקיקה או בפסיקה הדלאוורית לפסיקה הישראלית. 

אה! עיו� נוס. בביקורת השיפוטית במאמר, של המלומדי, אס. חמדני ושרו� חנס "הגינות מל

(להל�:  http://www7.tau.ac.il/blogs/law/2015/07/29/1671"על עסקאות בניגוד ענייני,

") מצביעי, ה, על ההבדלי, שה, בעלי חשיבות לענייננו, וביניה,: א) בעוד חוק וחנס חמדני"

החברות דורש אישור של ועדת הביקורת ואישור רוב מקרב בעלי מניות המיעוט לעסקה חריגה 

של חברה ציבורית ע, בעל שליטה בה, לרבות הלי
 תחרותי, חוק החברות של מדינת דלאוור אינו 

לעסקה ע, בעל שליטה; ב) חוק החברות הישראלי מקנה סעד הערכה  דורש אישורי, מיוחדי,

בעוד הדי� הדלאוורי כ� מקנה  going privateבהצעת רכש מלאה א
 לא בעסקת מיזוג מסוג 

לבעלי מניות מיעוט סעד הערכה בעסקאות מיזוג; ג) בפ� הדיוני, בדלאוור המטרה המרכזית של 

לבתי המשפט למחוק את התביעה על הס. במסגרת החלת כלל שיקול הדעת העסקי היא לאפשר 

motion to dismiss בעוד בישראל גישת הפסיקה היא כי ככלל אי� מקו, לסלק על הס. בקשה ,

לאישור תביעה ייצוגית או נגזרת, אלא במקרי, חריגי,. חמדני וחנס מצייני, כי בארצות הברית 

בישראל לא מתקיי, הלי
 של חלק ניכר מהתביעות הייצוגיות מסולק על הס.. בנוס., 

depositions .ובית המשפט שומע לרוב עדויות כבר בשלב הבקשה לאישור  

בהתבסס על ההבדלי, המנויי, לעיל חמדני וחנס מציעי, במאמר, גישת ביניי, בי� זו העולה 

מפסיקת בתי המשפט בדלאוור לבי� הגישה לפיה על בית המשפט לבחו� את עסקת המיזוג לגופה. 

,, במסגרת שלב הבקשה לאישור על בית המשפט לקיי, בירור מקי. בנוגע לנאותות ההלי
 לגישת

(לרבות אפקטיביות מנגנו� הוועדה המיוחדת, הגילוי אשר נית� לבעלי המניות והאישור על ידי 

על בית המשפט להתרש,  הרוב הבלתי נגוע), ואל לו לבחו� את תנאיה הכלכליי, של העסקה.

החברה נוכח חשש מפני קיומ, של הליכי, למראית עי� בלבד אול, עליו מההליכי, שקיימה 

להימנע מלהתערב בכדאיות הכלכלית של העסקה. א, לאחר הבירור שער
 מוצא בית המשפט כי 

התקיי, מנגנו� מדמה שוק: הוועדה הבלתי תלויה פעלה באופ� אפקטיבי, נית� גילוי נאות לבעלי 

יות מ� המיעוט, ראוי שבית המשפט יחיל על העסקה את כלל המניות ונית� אישור של בעלי המנ

שיקול הדעת העסקי, ולא יבח� את הגינות העסקה לגופה. המלומדי, מסייגי, עמדת, ומוסיפי, 

כי ג, במקרי, בה, למד בית המשפט כי התקיי, משא ומת� אפקטיבי, במקרי, שבה, על פני 

פות לביקורת שיפוטית, אול, יש לשמור הדברי, עולה ספק לגבי הגינות תנאי העסקה יש לצ

התערבות שכזו למצבי קיצו� בלבד. חמדני וחנס נותני, דוגמאות למצבי קיצו� שכאלו: מקרה בו 

התגלה כי החברה מכרה או קנתה נכס מבעל שליטה בתנאי, טובי, יותר מאלו בה, מכרה או 

http://www7.tau.ac.il/blogs/law/2015/07/29/1671/
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בגישה לא מקובלת או קנתה נכס דומה; הערכת שווי של מומחה הוועדה הבלתי תלויה נקטה 

  שיש בה פג, מבחינה משפטית. 

השאלה מה הוא סטנדרט הביקורת השיפוטית אשר יש להחיל על אישור עסקת מיזוג במסגרתה  .32

היא  MFWרוכש בעל השליטה את החזקות הציבור והא, יש להחיל בדי� הישראלי את הלכת 

אינני נדרש להכריע בה או שאלה כבדת משקל, ולצור
 הכרעה בבקשה לאישור הסכ, פשרה דנ� 

 לקבוע מסמרות בעניי�. 

לאחר שבחנתי את הסכ" הפשרה הגעתי למסקנה כי מדובר בהסכ" ראוי, הוג% וסביר אשר יש 

לאשרו, ה% לאחר שבחנתי, על פניו, את נאותות ההלי, בו אושרה עסקת המיזוג וה% לאחר 

חלוקת בי% הצדדי" ביחס לעומת המ שבחנתי את הפיצוי עליו הוסכ" במסגרת הסכ" הפשרה

  , הכל כפי שיפורט להל�. לתמורת המיזוג הראויה

מעבר לנדרש אציי� כי עת מדובר בעסקה חריגה של חברה ציבורית ע, בעל השליטה בה, קל 

וחומר בעסקה אשר הינה מהותית ביותר בחייה של החברה וגורלית לבעלי מניותיה בה הופכת 

של המלומדי, חמדני וחנס לפיה על בית המשפט לבחו� החברה לפרטית, מקבל אני את עמדת, 

 
בדקדקנות יתרה את נאותות ההלי
 בו אושרה העסקה. ודוק, אי� בבחינה זו של נאותות ההלי

או במסקנה כי אכ� התקיי, "מנגנו� מדמה שוק" כדי לחסו, באופ� גור. ואפריורי את אפשרות 

קה גופה. כפי שא. מצייני, חמדני וחנס בית המשפט להפעיל ביקורת שיפוטית על הגינות העס

במאמר,, יתכנו מקרי, בה, הגינות העסקה תוטל בספק ג, ככל שהלי
 האישור היה נאות ועמד 

בדרישות הדי� והפסיקה, וכיצד יבח� בית המשפט הא, "עולה ספק" לגבי הגינות תנאי העסקה 

נו יכול להימנע ממלאכת א, לאו ללא בחינת הגינות העסקה גופה? כ
 או כ
, בית המשפט אי

בחינת תנאי העסקה והגינות, ולו באופ� כזה אשר יאפשר לו לקבוע הא, על פני הדברי, ישנה 

  אפשרות סבירה לפג, בהגינות תנאי העסקה.

: לו היה מתקיי, דיו� בבקשה לאישור גופה הרי שבית המשפט נאותות הלי, אישור עסקת המיזוג .33

ותות הלי
 אישור עסקת המיזוג. בענייננו, הקימה החברה היה נדרש לבחו�, בי� היתר, את נא

ועדה מיוחדת בלתי תלויה אשר חבריה היו שני דירקטורי, חיצוניי, ודירקטור נוס. בלתי תלוי 

בבעל השליטה. תפקידה של אותה ועדה מיוחדת ובלתי תלויה הוא כאמור, לנהל משא ומת� 

קה בתנאי שוק בי� צדדי, בלתי תלויי, תו
 אמיתי בקשר לעסקה  במטרה לדמות, ככל הנית�, עס

 נטרול הזיקה לבעל השליטה. 

בבואו של בית המשפט לבחו� את פעילותה של הוועדה המיוחדת עליו להתחשב בקריטריוני, 

הבאי,: ברי כי על הוועדה המיוחדת להיות ועדה בלתי תלויה מבחינת הרכבה; עליה למנות 

עסקי אשר לה, "לה, ה� בפ� המשפטי וה� בפ� הכלכלימומחי, ויועצי, מקצועיי, אשר ייעצו 
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מומחיות בתחו, ולמותר לציי� כי על אות, יועצי, מקצועיי, להיות בלתי תלויי, בבעל 

השליטה; כ� נדרשת הוועדה המיוחדת להיות בעלת סמכות מלאה לנהל משא ומת� ולאשר או 

תי במטרה להשיג עסקה שלא לאשר את העסקה, וקל וחומר לנהל את המשא ומת� באופ� אמי

טובה יותר בעבור החברה ולא למראית עי�, במסגרת זו עליה לבחו� הא, ישנ� חלופות אפשריות 

לעסקה ע, בעל השליטה אשר ייטיבו יותר ע, החברה, מקו, בו מדובר בעסקה המאפשרת בחינה 

א ומת�, שכזו; על הוועדה הבלתי תלויה להקדיש זמ� ראוי ומספק לדיו� בעסקה ולניהול המש

הכל בהתא, לנסיבות המקרה ולמורכבות העסקה ולאפשר לחבריה להעלות את עמדותיה, 

ושאלותיה,; עוד יצוי�, המוב� מאליו, כי בפני הוועדה צרי
 להיות פרוש מלוא המידע הרלוונטי 

  לצור
 דיו� וקבלת החלטה מושכלת ביחס לעסקה הנידונה על ידה. 

איננה רשימה סגורה. לא נית� לקבוע רשימה סגורה של רשימת הקריטריוני, המפורטת לעיל 

קריטריוני, נוספי, אשר בה, נדרשת לעמוד הוועדה הבלתי תלויה או פעולות מסוימות אשר 

קריטריוני, אלו והפעולות הנדרשות במסגרת  "עליה לבצע בכדי שפעולתה תחשב כנאותה וראויה 

חברה וכל עסקה ונסיבותיה שלה, אול, פעילותה ישתנו מטבע הדברי, ממקרה למקרה, שכ� כל 

בכל מקרה על בית המשפט להתרש,, מהראיות אשר הוצגו בפניו, כי הוועדה פעלה באופ� אמיתי 

  ולא למראית עי� כאשר לנגד עיניה עומדת טובת החברה, להבדיל מטובת בעל השליטה. 

לבחו� בהתא,  בענייננו, לו היה מתקיי, דיו� בבקשה לאישור גופה היה נדרש בית המשפט

למסמכי, ולראיות אשר הוצגו בפניו, הא, הוועדה פעלה וניהלה משא ומת� באופ� אמיתי כשלנגד 

עיניה טובת החברה. המבקשת העלתה טענות שונות בנוגע להתנהלות הוועדה במסגרת הבקשה 

לאישור ובמסגרת התגובה לתשובת המשיבי,, בי� היתר טענות ביחס לחוות הדעת שהוועדה 

קה בה (חוו"ד לאומי פרטנרס), טענה כי לא התקיי, משא ומת� אמיתי שכ� הוועדה הוקמה הסתפ

רק לאחר שמשקיעי, מוסדיי, כבר הביעו נכונות עקרונית למחיר המוצע ועוד טענות שונות, 

  ואול, מנגד ג, המשיבי, הציגו טענות כבדות משקל ביחס לאופ� פעולתה הראוי של הוועדה. 

מכתבי הטענות אשר הוגשו לבית המשפט ומהמסמכי, אשר גולו במהל
 ההלי
 התרשמתי, על 

  פניו, כי פעילות הוועדה המיוחדת היתה נאותה וראויה: 

מדובר בוועדה אשר מבחינת הרכבה היא ועדה בלתי תלויה. בישיבות הוועדה השתתפו רק   )א

משרה אחרי, להשתת. בכדי  חבריה (למעט במקרי, בה, נדרשו יו"ר הדירקטוריו� ונושאי

 להציג לוועדה מידע אשר נדרש לה לצור
 מילוי תפקידה);

הוועדה קיבלה יעו1 מגורמי, בלתי תלויי, בבעל השליטה וביניה, יעו1 משפטי עצמאי   )ב

ממשרד עורכי די�, מומחי, משפטיי, מ� המעלה הראשונה בתחו, דיני התאגידי, (פרופ' 
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הוועדה ייעו1 פיננסי וחוות דעת מלאומי פרטנרס וכ� ייעו1  בבצ'וק ופרופ' חמדני) וכ� קיבלה

 ;Barclaysפיננסי מבנק 

ישיבות בנושא עסקת המיזוג, מהפרוטוקולי, של  24הוועדה התכנסה פעמי, רבות וקיימה   )ג

הישיבות כפי שהוגשו לבית המשפט עולה על פניו כי הוועדה ערכה דיוני, מעמיקי,, 

 מבוססי, ורציניי, בכל הנוגע לעסקת המיזוג; 

ירקטוריו� על הוועדה קיבלה סמכות לנהל משא ומת� ע, בעלת השליטה במסגרת החלטת הד  )ד

מינויה. על פניו נראה שהוועדה המיוחדת בחנה את העסקה באופ� אמיתי ולא למראית עי�, 

הכל תו
 הסתייעות במומחי, מהשורה הראשונה במסגרת דיוניה ובחנה קיומ� של חלופות 

על סדר יומה של ישיבת הוועדה המיוחדת שהתקיימה ביו,  "שונות לעסקת המיזוג  

" Access Industriesי� היתר, "דיו� בחלופות אפשריות להצעת המיזוג ע, עמד, ב 30.7.2013

לתצהירו המשלי, של מר ב�  14אשר צור. כנספח  30.7.2013(ראו פרוטוקול הישיבה מיו, 

אשר במסגרת הטיעו� המשלי, מטע, המשיבי,) ש, הוצגו לחברי הוועדה החלופות השונות: 

קבות משא ומת�; למכור את החברות המוחזקות בשינויי, מחויבי, בע AIלקבל את הצעת 

על ידי החברה, כול� או חלק�, באופ� נפרד; פניה לרוכשי, פוטנציאליי, אחרי, (כאשר אחת 

מהחזקות בעלי המניות אשר מותנית בהסכמתה של בעלת  100%מהאפשריות היא רכישת 

מענה לשאלותיה, השליטה למכירה), נסקרו יתרונות וחסרונות כל אחת מהחלופות תו
 מת� 

  הענייניות של חברי הוועדה. 

כמו כ� עולה מהפרוטוקולי, של דיוני הוועדה המיוחדת כי הוועדה אכ� פעלה לניהול משא 

כ
 למשל על סדר יומה של ישיבת הוועדה המיוחדת שהתקיימה  "ומת� מול בעלת השליטה 

(ראו פרוטוקול חלקה  עמד, בי� היתר. נושא "הכנה למשא ומת� ע, אקסס" 12.8.2013ביו, 

לתצהירו המשלי, של מר ב� אשר  20אשר צור. כנספח  12.8.2013השני של הישיבה מיו, 

במסגרת הטיעו� המשלי, מטע, המשיבי,). יועצה המשפטי של הוועדה המיוחדת, מור� 

אני רוצה להתמקד בפתיחת המשא ומת% ע" אקסס. מטרת השיחה מחר מאירי, מציי�: "

חשוב לי להבהיר שאנחנו לא מוגבלי" ללוחות זמני" " ומוסי.: "החברה...היא לדו% בטובת 

 .ואנחנו נעשה את המקסימו" ביחס לטובת החברה. המטרה היא למצות את המשא ומת%

". נקודת המוצא שלנו תהיה שהפרמיה בהצעה של אקסס נמוכה ביחס למה שמקובל בשוק

לא יודעת א" תהיה באותה הישיבה: "חברת הוועדה המיוחדת, גב' ליאורה פולצ'ק מציינת 

הצלחה. המשא ומת% בוצע מול המוסדיי" בהצעת רכש וה" עבר העלו את המחיר (...) בכל 

". לאחר אותה מקרה, אנחנו מסכימי" אתכ" לעשות מה שצרי, בניסיו% לשפר את ההצעה

ועדה ישיבה של הוועדה המיוחדת נערכו שיחות בי� יועציה המשפטיי, של הוועדה (בש, הו

המיוחדת) לבי� נציגי בעלת השליטה בעניי� התמורה (ראו תרשומות סיכו, משא ומת� 
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לתצהיר המשלי, של מר ב� אשר במסגרת הטיעו� המשלי,  34מסחרי אשר צורפו בנספח 

מטע, המשיבי,), ובמסגרת ישיבה טלפונית של הוועדה המיוחדת שהתקיימה ביו, 

י המוכנות של בעלת השליטה להעלות את המחיר עודכנו חברי הוועדה בדבר א 20.8.2015

לתצהיר המשלי, של מר ב� אשר במסגרת הטיעו� המשלי, מטע, המשיבי,).  28(נספח 

באותו היו, בו עודכנו חברי הוועדה קיימו ה, שיחה טלפונית ע, נציג בעלת השליטה 

יקשו במסגרתה ביקשו חברי הוועדה כי בעלת השליטה תשקול מחדש את הצעת המחיר וב

  לקבל הצעה טובה יותר.

מבעלי  87%עוד בעניי� נאותות הלי
 אישור עסקת המיזוג, הרי שעסקת המיזוג אושרה ברוב של 

מקרב בעלי  72%המניות בחברה ועל ידי רוב מקרב בעלי המניות מ� הציבור, מדובר ברוב של 

מבעלי מניות  90.7%המניות שאי� לה, עניי� אישי בעסקה, כאשר המשקיעי, המוסדיי, היוו 

  הציבור שאינ, בעלי עניי� אישי.

 
לפיכ
, לו במסגרת הדיו� בבקשה לאישור גופה היה בית המשפט נדרש לבחו� את נאותות הלי

אישור עסקת המיזוג בלבד, הרי שעל פניו, ומבלי לקבוע מסמרות בדבר שכ� לא התקיימו בפני 

היה קושי משמעותי להוכיח כי נפלו בית המשפט הליכי הוכחות וחקירות, סבורני כי למבקשת 

  פגמי, בהליכי האישור של הוועדה המיוחדת או של בעלי המניות מהמיעוט את עסקת המיזוג. 

: לו היה מתקיי, דיו� בבקשה לאישור גופה יתכ� ובית המשפט היה נדרש הגינות העסקה גופה .34

ני הדברי, ישנה אפשרות לבחו� את תנאי העסקה, ולו באופ� כזה אשר יאפשר לו לקבוע הא, על פ

 סבירה לפג, בהגינות,. 

לעניי� זה טענתה העיקרית של המבקשת היא כי המחיר שהוצע לבעלי המניות מקרב הציבור איננו 

מיליו�  370"530הוג�, תו
 התבססות בעיקר על חוות דעתה של אנטרופי לפיה קיי, פער של בי� 

� המחיר הראוי. המבקשת הגישה לבית בי� המחיר שהוצע על ידי בעלת השליטה לבי "ש"ח 

המשפט בשלב מאוחר יותר את חוות דעת מופקדי, חוות דעת "ראשונית ואינדוקטיבית" לשווי 

נכסי החברה ולשווי� של שלוש חברות בנות, אשר מלמדת לגישתו של ד"ר מופקדי על חוסר 

י טוע� ל"כשלי, משמעותי בשווי החברה כפי שבא לביטוי בחוו"ד לאומי פרטנרס, ד"ר מופקד

במתודולוגיה" בחוו"ד לאומי פרטנרס (למשל, ובי� היתר, לגישתו יש להשתמש באג"ח של מדינת 

שני,) כאשר לגישתו תיקו� הטעויות שנפלו  28"שני, ולא לתקופה של כ 10"ישראל לתקופה של כ

עת ש"ח וכי השפ 692,000"788,000בחוות הדעת מניב שווי נוס. לחברה בסכו, כולל שבי� 

ש"ח למניה. מנגד,  17.8"23התיקוני, על מחיר המניה מניבי, שווי למניה העומד בטווח שבי� 

 PWCהמשיבי, אשר ביססו את טענת, ביחס להוגנות המחיר על חוו"ד לאומי פרטנרס וחוו"ד 

הוסיפו כי עמדתה של חברת עמדה מחקרי כלכלי בע"מ היא כי מחיר העסקה המוצע הינו הוג� 

בשי, לב לשיקולי, שוני, אליה, מפנה היא בעמדתה (וביניה, חוסר וודאות וסביר וזאת 
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רגולטורית והשפעתו על פעילות משאב, שווי חברות הפורטפוליו הסחירות מול שווי השוק שלה�). 

בטיעונ, המשלי, צירפו המשיבי, כאמור את חוו"ד שריג אשר תוקפת את האמור בחוו"ד 

ד מופקדי איננה מערערת את מסקנת חוו"ד לאומי פרטנרס מופקדי ואשר מסקנתה היא כי חוו"

 לגבי שווי החברה.

הינה, לפנינו מספר עמדות וחוות דעת מומחי, כאשר בחינת שאלת השווי ההוג� של מנית החברה, 

לו היתה נבחנת במסגרת התביעה גופה, היתה דורשת מבית המשפט לבחו� ולהכריע בי� טענות 

ופרופ' שריג מאיד
. בחינת  PWCלבי� חוו"ד לאומי פרטנרס, המבקשת וחוו"ד מופקדי מחד 

טענות הצדדי, השונות כפי שבאות לידי ביטוי בחוות הדעת מציבות סיכוני, לשני הצדדי,, וזאת 

עקב הקושי העומד בפני בית המשפט, כמו ג, בפני עורכי חוות הדעת עצמ�, להכריע בסוגיית 

קיטאל החזקות  779/06המשנה לנשיא א' ריבלי� ברע"א  הערכת השווי. יפי, לעניי� זה דבריו של

") אשר קיטאל עניי%) (להל�: "28.8.2012( לחוות דעתו, 30, פסקה ופיתוח בינלאומי בע"מ נ' ממ%

  מפנה לדבריו של פרופ' פרוקצ'יה: 

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

כמספר המומחי", וה% זה מודע לכ, כי מספר ההערכות הינו 

 	נבדלות זו מזו לעתי" קרובות בצורה קיצונית. הסיבה איננה 

נכונות" של המומחי" להתאי" את  	או לפחות איננה רק 

הערכת" לרצונו של המזמי%, אלא ג" בכ, שמלאכת ההערכה 

אינה מדע מדויק'. ועוד: 'כל חישוב, מדויק ככול שיהיה, 

יכול להניב אלא תוצאות  המבוסס על נתוני" משוערי", אינו

  ".)43ה"ש  325, 303בעמ'  פרוקצ'יהמשוערות' (

חוות הדעת שהוגשו למשיבי, ואשר עליה� הסתמכו באישור עסקת המיזוג בטר, הוגשה התביעה 

וכ� חוו"ד שריג ניתנו כול� על ידי גורמי, רציניי,, מכובדי, ומקצועיי, בתחומ,, ועל פניו ומבלי 

לב זה בו טר, נחקרו המומחי, מטע, הצדדי,, סבורני כי בפני לקבוע מסמרות בדבר בש

המבקשת היה ניצב קושי לא מבוטל להוכיח במסגרת ההלי
 הבקשה לאישור כי ישנה אפשרות 

  סבירה לפג, בהגינות תנאי העסקה.  

עוד אציי� כי אינדיקציה נוספת מסוימת לעניי� השווי ההוג� של החברה והגינות תמורת עסקת 

נית� לראות בהסכמת, של המשקיעי, המתוחכמי, לעסקה. המשיבי, טענו בכתבי המיזוג 

טענותיה, כי הושגה הסכמה אינדיקטיבית ע, המשקיעי, המוסדיי, למכירת מניותיה, בחברה 

ש"ח, הסכמה שהיתה תוצאה של משא ומת� בי� בעלת השליטה ובי� גופי,  15.8במחיר של 

יה להוגנות תמורת העסקה. המשיבי, צירפו לטיעונ, מוסדיי, וכי הסכמה זו מהווה אינדיקצ

המשלי, תצהיר מטע, מר גילעד אלטשולר, מנכ"ל משות. של בית ההשקעות אלטשולר שח,, 
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ש"ח למניה, וזאת  15.8אשר הצהיר על ההסכמה האינדיקטיבית שהושגה עמו ביחס למחיר של 

ש"ח למניה)". מר אלטשולר  15.4"על א. ש"הייתי מוכ� למכור את המניה במחיר נמו
 מכ
 (כ

 
ממשי
 ומצהיר כי "מדובר במחיר הוג� וראוי, א, לא למעלה מכ
" והוסי. כי הוא לא הסתמ

עניי% על עמדתה של אנטרופי אלא על מסקנותיה של מחלקת המחקר של אלטשולר שח,. ב

נציגר כי , ש, נידונה סוגיית סעד הערכה במסגרת הצעת רכש מלאה, ציי� כב' השופט י' דקיטאל

יש לית� להסכמת ניצע מתוחכ, משקל ראייתי נכבד, א
 לא מכריע, אול, בנסיבות ש, דובר 

במשקיע מתוחכ, וגדול אשר בכוחו היה "לטרפד" את הצעת הרכש לו לא נענה לה (ראו פסקה 

  לפסק דינו של כב' השופט י' דנציגר) [ההדגשות שלי, ח.כ.]:  95

אנליסט הינה ניצע גדול ובלתי תלוי (ובלשונו של בית המשפט "

'ניצע מתוחכ"') ובכוחה היה 'לטרפד' את הצעת  	המחוזי 

הרכש, בשי" לב להיק/ אחזקותיה בחברות. בנסיבות אלה יש 

לית% להסכמתה להצעת הרכש משקל ראייתי נכבד, א/ א" לא 

יבות סבורני כי נית% לראות בהסכמתו של ניצע בנסמכריע. 

כאלה אינדיקציה חלקית להוגנות התמורה, בהיקש לעסקה 

, במסגרתה רוכש מציע בלוק שנערכת מרצו% קוד" להצעת הרכש

מניות בחברה. בנסיבות אלה הנטל המוטל על מבקש סעד 

ההערכה הינו להוכיח כי הסכמתו של ניצע מסוגה של אנליסט 

 אינה מהווה אינדיקציה שכזו או כי משקלה הראייתי של

  ".ההסכמה הוא נמו,

סבורני כי דברי, אלו, אשר נאמרו ביחס להסכמת "ניצע מתוחכ," במסגרת הצעת רכש יפי, ג, 

ביחס להסכמת "ניצע מתוחכ," במסגרת מיזוג משולש הופכי. כאשר אי� מדובר בניצע אשר 

ביכולתו "לטרפד" את ההצעה ולמנוע את הצלחת עסקת המיזוג כמוב� שיש לייחס להסכמתו 

קל נמו
 יותר, אול, להערכת, המקצועית של גופי, מוסדיי, שהינ, גופי, מקצועיי,, בעלי מש

ידע ומומחיות בנושאי, אלו ואשר אינ, מצויי, בניגוד ענייני,, יש ליחס משקל ראייתי מסוי,, 

  קל וחומר עת מדובר בהסכמת, של מספר גופי, כאמור. 

המבקשת בענייננו טענה כי אלטשולר שח, לא היה נטול פניות וכי היה לו אינטרס לאשר עסקה 

במחיר גבוה א. א, אינו הוג� מכיוו� שרכש מניותיו בחברה שלושה חודשי, קוד, להצעת המיזוג, 

טענה זו נדחתה על ידי המשיבי, ג, במסגרת תצהירו של מר אלטשולר, ומכיוו� שלא התקיימו 

  פניי הרי שלא היה בידי להכריע במחלוקת עובדתית זו.  חקירות ב

כאמור, בבחינת הסכ, פשרה יש להתחשב בכ
 שהסכמת הצדדי, משקפת בי� היתר את  .35

הסיכוני, והסיכויי, של כל אחד מהצדדי, בניהול ההלי
 לגופו. סבורני, כפי שפרטתי לעיל, כי 
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י קשיי, לא מבוטלי, להוכחת לו היה מתנהל ההלי
 גופו הרי שהמבקשת היתה עומדת בפנ

טענותיה וכי סיכויי הבקשה לאישור להתקבל היו לא גבוהי,, והכל מבלי להערי
 באופ� מדויק 

 את הסיכוני, והסיכויי, בפניה, היו עומדי, הצדדי, לו ההלי
 היה מתנהל עד תו,. 

ת טענה ש"ח בעוד המבקש 37,000,000סכו, הפיצוי המוצע לקבוצה במסגרת הסדר הפשרה הוא 

 370"530במסגרת הבקשה לאישור כי הנזק המוער
 כפי שהשתק. מעמדת אנטרופי עמד על בי� 

מיליו� ש"ח. במסגרת הבקשה לאישור הסכ, פשרה ציינו הצדדי, כי פער זה נגע לשווי משאב 

בלבד ממניות משאב והציבור החזיק  75%""), החברה מחזיקה במשאביזו, ופתוח בע"מ (להל�: "

מיליו�  132"192ממניות החברה, ולכ� הפער הנטע� המשתק. נע לכל היותר בי�  50.01%"רק בכ

  בלבד.  19.27%"28%ש"ח. פער זה משק. שיעור פיצוי של בי� 

הינו שיעור פיצוי שאיננו גבוה ומדובר בפער לא מבוטל בי� סכו,  19.27%"28%שיעור פיצוי של בי� 

י הקבוצה היו עשויי, לקבל אילו בית המשפט הפיצוי הכולל בהסכ, הפשרה לבי� הסעד שחבר

היה מכריע בתובענה הייצוגית לטובת הקבוצה, אול, בהתחשב באמור לעיל, בסיכוני, 

ובסיכויי, של הצדדי, כפי שסקרתי ובקשיי, הלא מבוטלי, לה, היתה חשופה המבקשת לו 

תו, היו לא גבוהי,,  היה מתנהל ההלי
 גופו, סבור אני כי סיכויי התביעה, לו היתה מתנהלת עד

  ולפיכ
 שיעור פיצוי זה נראה לי סביר והול, בנסיבות העניי�. 

משקל לא מבוטל יש ליחס לשתי סוגיות נוספות: ראשית, לטענת המשיבי, בכתבי טענותיה, 

לפיה בעלי מניות אשר הצביעו בעד המיזוג במסגרת האסיפה הכללית אינ, זכאי, לסעד. לו היתה 

מסגרת הבקשה לאישור, ומבלי לקבוע מסמרות בדבר, הרי שמספר מועט מתקבלת טענה זו ב

יחסית של בעלי מניות היה זכאי לפיצוי, בעוד  סכו, הפיצוי המוסכ, במסגרת הסכ, הפשרה 

ישול, לכל בעלי המניות אשר הצביעו בעד עסקת המיזוג באסיפה הכללית, ולא רק לאלו אשר 

תי כי מדובר בסכו, פיצוי כולל ראוי, הוג� וסביר התנגדו לעסקה. הסכמה זו מחזקת את מסקנ

  בהתחשב בעניינ, של חברי הקבוצה.

שנית, יש לתת את הדעת ג, לכ
 שככל שמאושר הסכ, הפשרה הרי שחברי הקבוצה יהיו זכאי, 

לפיצוי המוסכ, במסגרתו באופ� וודאי ומיידי, בעוד לו ההלי
 היה מתנהל עד תו, הרי שהקבוצה 

ת פיצוי כלשהוא, א, בכלל, רק לאחר שהתנהלו ה� הלי
 הבקשה לאישור וה� היתה זכאית לקבל

  הלי
 התובענה הייצוגית עצמה עד תו,, הליכי, אשר היו מתנהלי, עוד זמ� לא מבוטל.

עוד יצוי� כי לא הוגשו התנגדויות להסדר הפשרה וכ� לא הוגשו הודעות פרשיה, וא. ב"כ היועמ"ש 

עניי� הבקשה להימנע ממינוי בודק, וא. בכ
 יש כדי לחזק את לא התנגד להסכ, הפשרה למעט ל

, דור כימיקלי" בע"מ נ' גילמ% 4129/14המסקנה כי ראוי לאשר את הסכ, הפשרה (ראו רע"א 

  )). 2.4.2015לפסק דינו של כב' הנשיא (בדימ') א' גרוניס ( 9פסקה 
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 אי מינוי בודק

בודק לבחינת הסכ, הפשרה ותנאיו, הצדדי, להסכ, הפשרה סבורי, כי אי� צור
 במינוי  .36

מהסיבות הבאות: ראשית, לדיד, אישור הסכ, הפשרה תלוי בעיקר בסוגיות משפטיות ואי� 

לבודק כל יתרו� על פני בית המשפט בבחינת סוגיות אלה; שנית, בשלב הבקשה לאישור על בית 

משפט, באמצעות המשפט היה לבחו� א, הוועדה המיוחדת פעלה באופ� ראוי א, לאו וכי בית ה

המסמכי, אשר נפרשו בפניו, הוא הגור, המתאי, לבחו� ולהערי
 את סיכויי הבקשה לאישור 

וסבירות הסדר הפשרה; שלישית, הסכ, הפשרה משק. באופ� הוג� וראוי את הסיכוני, 

והסיכויי, שעמדו בפני הצדדי, ואי� כל צור
 בבדיקה של גור, חיצוני אשר יעכב את ביצוע 

רו, להוצאות נוספות; רביעית, בי� א, בית המשפט יחיל על העסקה את כלל שיקול ההסכ, ויג

הדעת העסקי או כלל ההגינות המלאה הרי שבשלב הבקשה לאישור הוא לא היה נזקק ממילא 

לשאלת הוגנות המחיר אלא רק לסוגיית הלי
 אישור העסקה; חמישית, מצייני, הצדדי, כי ב"כ 

הירות, א, סכו, הפיצוי בהסכ, הפשרה משק. פיצוי הוג� לחברי המבקשת ביקש לבחו�, לש, הז

הקבוצה ופנה לש, כ
 לד"ר מופקדי אשר בח� את סבירות סכו, הפשרה. ד"ר מופקדי הגיע 

סכו,  "למסקנה כי בהתחשב בטענות בחוות דעתו שלו ובתשובות שניתנו לה� בחוו"ד שריג 

יינו, א. המומחה מטע, המבקשת תומ
 הפשרה משק. פשרה הוגנת וסבירה לחברי הקבוצה. דה

 בסכו, הפשרה.

ב"כ היועמ"ש בתגובתו להסכ" הפשרה לא מצא לנכו% להתנגד לבקשה לאישור הסכ" פשרה, 

. לדידו, לא מתקיימי, טעמי, מיוחדי, למעט לעניי% בקשת הצדדי" להימנע ממינוי בודק

אפיי� את שלב הפשרה המצדיקי, סטייה מהכלל לפיו בשל ניגוד הענייני, האינהרנטי שמ

בתובענות ייצוגיות יש צור
 שבודק חיצוני יחווה דעה על הסדר הפשרה, אי� מנוס מלברר את 

שווי החברה על מנת שבית המשפט יוכל לקבוע א, הסדר הפשרה הינו ראוי. לא נית� לטעו� כי 

רכזית אישור ההסכ, תלוי בסוגיות משפטיות בלבד שכ� שוויה ההוג� של העסקה היא טענה מ

בהלי
 הדורשת בחינה כלכלית. עוד מוסי. היועמ"ש כי בשל ניגוד הענייני, האינהרנטי העומד 

בבסיס הסכמי פשרה הרי שתמיכת המומחה מטע, המבקשת בסכו, הפשרה אינה מלמדת על 

איכות הפשרה. עוד הציע היועמ"ש בתגובתו כי לאור חילוקי הדעות בי� הצדדי, יתכ� ונית� 

לת בדיקת הבודק לרכיב השווי של משאב בלבד או לחילופי� משיקולי יעילות להורות על הגב

להורות לבודק לבצע בקרה על חוו"ד לאומי פרטנרס חל. ביצוע הערכת שווי חדשה. לבסו. מציי� 

ב"כ היועמ"ש כי ייתכ� ומינוי בודק יהיה מיותר בנסיבות המקרה הספציפי בלבד ומתו
 שיקולי 

המשפט יסבור כי לא יהא בחוות דעת הבודק, תהא תוצאתה אשר תהא,  יעילות, וזאת ככל שבית

  כדי לגרו, לו לא לאשר את הסכ, הפשרה.

הצדדי, להלי
 וכ� ב"כ היועמ"ש הציגו טיעוניה, לעניי� הצור
 במינוי בודק במסגרת דיו� אשר 

הבודק נוכח  . ב"כ היועמ"ש, עו"ד וינבאו,, הדגיש הצור
 במינוי22.10.2014התקיי, בפניי ביו, 
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לשו� הוראת החוק וניגוד הענייני, האינהרנטי שקיי, בכל הסדר פשרה וחזר על טענתו כי לש, 

בחינת הסכ, הפשרה יש לבחו� מה היה שווי החברה. ב"כ הצדדי, להסכ, הפשרה חזרו על 

טענותיה, לעיל והדגישו כי לא הוגשו כלל הודעות התנגדות או פרישה, הדבר מלמד לגישת, על 


שכל חברי הקבוצה סבורי, כי סיכויי התביעה להצליח נמוכי, וכי מדובר בפשרה טובה  כ

 מבחינת חברי הקבוצה, הכוללת ג, משקיעי, מתוחכמי,. 

 סבורני כי בהלי
 דנ� יש מקו, לקבל את עמדת הצדדי, להסכ, הפשרה ולהימנע ממינוי בודק.   .37

 ) לחוק תובענות ייצוגיות קובע כדלקמ�:1(ב)(19סעי. 

) בית המשפט לא יאשר הסדר פשרה אלא לאחר שקיבל 1(ב)("

חוות דעת מאד" שמינה לש" כ,, שהוא בעל מומחיות בתחו" 

שבו עוסקת הבקשה לאישור או התובענה הייצוגית (בסעי/ זה 

בודק), אלא א" כ% סבר בית המשפט שחוות הדעת אינה  	

נדרשת, מטעמי" מיוחדי" שיירשמו; שכרו והוצאותיו של 

   ".דק, וכ% אופ% תשלומ", ייקבעו בידי השרבו

דהיינו, בבואו של בית המשפט לאשר הסדר פשרה הרי שמינוי בודק הוא הכלל ואילו אי מינוי 

בודק הוא החריג, אי מינוי בודק יהיה "מטעמי, מיוחדי, שיירשמו", וסבורני כי המקרה דנ� 

 נמנה בגדר אות, מקרי, חריגי, לכלל המצדיקי, אי מינויו של בודק. אפרט. 

ב"כ היועמ"ש כי אי� מנוס מלברר את שווי החברה לש, בחינת הסכ, אי� בידי לקבל את טענת  .38

הפשרה. השאלה הא, סכו, הפיצוי עליו הסכימו הצדדי, במסגרת הסכ, הפשרה הינו הוג� 

וראוי איננו נובע משווי החברה, אלא נובע הוא מהערכת הסיכויי, והסיכוני, של התובענה, 

� שאלות משפטיות ושאלות עובדתיות אשר לבודק סיכויי, וסיכוני, אשר כדי להעריכ, יש לבחו

אי� כל יתרו� בבחינת� על פני בית המשפט, בית המשפט הוא בעל המומחיות הנדרשת להשיב על 

שאלות אלו בהתא, לחומרי, אשר הונחו בפניו ולהערי
 את הסיכויי, והסיכוני, של כל צד 

יזוג עמד במרכז הבקשה לאישור לתביעה על פי אות, נתוני,.  אכ� שוויה ההוג� של עסקת המ

אול, כפי שציינתי לעיל, אי� ודאות כי בית המשפט כלל היה נדרש לבחינת השווי ההוג� וכי 

הכרעה בסוגית שווי החברה היתה נדרשת במסגרת הבקשה לאישור לפיכ
 אינני רואה מקו, 

 למנות בודק אשר יישו, את שווי החברה.

בנוגע לסיכויי התובענה אשר כאמור אינ, גבוהי,, יש  לאור מכלול הנימוקי, המצויני, לעיל

להניח כי חוות דעת בודק אשר היתה מציגה תוצאה כזו או אחרת ביחס לשוויה של החברה, לא 

היה בה כדי לשנות את מסקנתי בדבר סבירותו של הסכ, הפשרה דנ� ולא היה בה כדי לשנות את 

  עמדתי כי יש מקו, לאשרו.
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 ה לבא כוחהגמול למבקשת ושכר טרח

מסכו, הפיצוי  3%הצדדי, להסכ, הפשרה המליצו, בהסכמה, כי הגמול למבקשת יהיה בס
 של  .39

ש"ח, וכי שכר הטרחה לב"כ המבקשת יהיה בס
 של  1,110,000הכולל, היינו ס
 מקסימאלי של 

ש"ח, אליו יתווס. מע"מ כדי�.  4,400,000מסכו, הפיצוי הכולל, היינו ס
 מקסימאלי של  12%

ומי, אלו יהיו בנוס. לתשלומי, לתובעי, המיוצגי,. הובהר על ידי הצדדי, כי שכר הטרחה סכ

לב"כ המבקשת כולל את מלוא התשלו, לב"כ המבקשת ג, בגי� כהונת, ופעולותיה, כנאמ� ובגי� 

 כל הוצאה או עלות בקשר ע, כהונת, ופעולותיה, כנאמ�.

ל ידי החברה במועד העברת סכו, הפיצוי הגמול למבקשת ושכר הטרחה לב"כ המבקשת ישולמו ע

 הכולל לחשבו� הפיצוי.  

לחוק תובענות ייצוגיות קובע ע, השיקולי, אשר על בית המשפט לשקול בבואו לקבוע  22סעי.  .40

 גמול לתובע מייצג:

(ב) בקביעת שיעור הגמול יתחשב בית המשפט, בי% השאר, "

  בשיקולי" אלה:

כו% שנטל על עצמו הטרחה שטרח התובע המייצג והסי  )1(

בהגשת התובענה הייצוגית ובניהולה, בפרט א" הסעד המבוקש 

  בתובענה הוא סעד הצהרתי;

  התועלת שהביאה התובענה הייצוגית לחברי הקבוצה;  )2(

  ".מידת החשיבות הציבורית של התובענה הייצוגית  )3(

ואו לקבוע שכר לחוק תובענות ייצוגיות קובע שיקולי, בה, יתחשב בית המשפט בב 23סעי. 

  טרחה של בא כח מייצג:

(ב) בקביעת שיעור שכר הטרחה של בא כוח מייצג לפי סעי/ "

  קט% (א), יתחשב בית המשפט, בי% השאר, בשיקולי" אלה:

  ) התועלת שהביאה התובענה הייצוגית לחברי הקבוצה;1(

) מורכבות ההלי,, הטרחה שטרח בא הכוח המייצג והסיכו% 2(

שת התובענה הייצוגית ובניהולה, וכ% שנטל על עצמו בהג

  ההוצאות שהוציא לש" כ,;
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  ) מידת החשיבות הציבורית של התובענה הייצוגית;3(

  ) האופ% שבו ניהל בא הכוח המייצג את ההלי,;4(

) הפער שבי% הסעדי" הנתבעי" בבקשה לאישור לבי% 5(

  ".הסעדי" שפסק בית המשפט בתובענה הייצוגית

לחוק תובענות ייצוגיות איננה רשימה סגורה. בי�  23"ו 22רשימת השיקולי, המנויה בסעיפי, 

השיקולי, שעל בית המשפט לשקול בבואו להכריע בסוגיית הגמול למבקש ושכר הטרחה של בא 

כוחו ישנו שיקול מערכת התמריצי, הנוגעת להגשת תביעה ייצוגית, כאשר על בית המשפט לעודד 

תנובה  10085/08ת ייצוגיות מחד ומאיד
 למנוע הגשת� של תביעות סרק (ראו ע"א הגשת תובענו

לפסק דינה של כב' השופטת א' חיות  62, פסקה מרכז שיתופי נ' עזבו% המנוח תופיק ראבי ז"ל 	

) (להל�: 23.5.2012( 2, פסקה עזבו% המנוח משה שמש נ' רייכרט 2046/10); ע"א 4.12.2011(

על בית המשפט לבחו� את היק. ההשקעה של עור
 הדי� המייצג ומידת הסיכו� "). עניי% רייכרט"

בתובענה ומאיד
 את היחס בי� הסעד הנתבע לסעד המאושר. כמו כ�, על בית המשפט לשקול ג, 

את אופ� התנהלותו של ב"כ המבקש ואת היחס שבי� שכר הטרחה לבי� התביעה הייצוגית 

  ). 2עניי� רייכרט, פסקה  בכללותה (להרחבה בדבר השיקולי, ראו

בפסק הדי� בעניי� רייכרט אימ1 בית המשפט העליו� את שיטת האחוזי, כשיטה המובילה 

לפסיקת שכר טרחה בתובענות בה� הסעד הסופי הוא סעד כספי, לפיה שכר הטרחה נקבע כאחוז 

ול לחברי מסוי, מתו
 הסעד שנית� לקבוצה, תו
 יצירת קשר ישיר בי� שכר עור
 הדי� לבי� הגמ

  הקבוצה. 

, 25%מיליו� ש"ח יהיה בשיעור של  5"בעניי� רייכרט נקבע כי שכר הטרחה בגי� סכו, שנגבה עד ל .41

מיליו�  10ובגי� סכו, שנגבה מעל  20%מיליו� ש"ח יהיה בשיעור של  5"10בגי� סכו, שנגבה בי� 

נקבעו לאחר , בית המשפט הדגיש ש, כי סכומי, ושיעורי, אלו 15%ש"ח יהיה בשיעור של 

שנשקלו נסיבות המקרה המיוחדות של עניי� רייכרט וביניה, מורכבות ההליכי, והתנהלות, 

 מש
 זמ� רב מאוד והתנהלות, הראויה לשבח של ב"כ התובע המייצג. 

 12%מיליו� ש"ח ושכר הטרחה המבוקש הוא בשיעור של  10"בענייננו הסכו, הנגבה גבוה מ

בעו בעניי� רייכרט, אול, יש ליחס משקל לכ
 שבענייננו אי� ולכאורה עומד באמות המידה שנק

מדובר בהלי
 אשר התנהל זמ� כה רב כהליכי, בעניי� רייכרט אלא בפשרה שהושגה בשלב 

התחלתי יחסית. נית� היה לסבור שגובה שכר הטרחה לב"כ המבקשת עליו הסכימו הצדדי, הוא 

שמיעת שלב הראיות בתיק והגשת  גבוה מדי בשי, לב לעובדה שהפשרה הושגה עוד בטר,

הסיכומי,, וחר. העובדה שהגשת התביעה הביאה לתוספת תשלו, משמעותית מאוד לבעלי 

  המניות הרי שמדובר בשכר טרחה בסכו, לא מבוטל כלל ועיקר. 



  
  יפו -אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל 

    

  נ' כלל תעשיות בע"מ ואח' 580474641תועלת לציבור ע"ר  13	09	47490 ת"צ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

28  
 29מתו

חר. זאת, נתתי את דעתי לאמור בהסכ, הפשרה כי סכו, שכר הטרחה לב"כ המבקשת ישול, 

עי, המיוצגי,, כ
 שג, א, הייתי מורה על הפחתת סכו, זה במידה לתשלומי, לתוב בנוס/לה 

כזו או אחרת לא היה בכ
 כדי להוסי. לבעלי המניות על סכו, הפיצוי הכולל שהוסכ, במסגרת 

הסכ, הפשרה. נוכח דברי, אלו ומכיוו� שמדובר בהלי
 מורכב אשר העלה סוגיות משפטיות 

ויי ההלי
 לא היו גבוהי, לו היה מתנהל עד תו, הרי ראשוניות וסבוכות, ועל א. שסברתי כי סיכ

שראוי שבית המשפט יעודד ויתמר1 הגשת תביעות ייצוגיות בתחו, ניירות הער
 שהינ� ראויות 

ומעלות שאלות משפטיות כבדות משקל כגו� התביעה דנ�, מצאתי לנכו� לאשר את סכו, שכר 

  הטרחה המומל1 לב"כ המבקשת. 

בקשת ובאי כוחה, הרי שאלו התנהלו בצורה ראויה. בכל הנוגע לעניי� התנהלות, של המ

להסתייגותי מהתנהלותה של המבקשת בבקשתה לצירו. ראיות התייחסתי במסגרת החלטתי 

  והיא באה לידי ביטוי בהוצאות אשר השתתי על המבקשת במסגרת החלטה זו. 19.3.2014מיו, 

ע למבקשת אשר הינו נמו
 משמעותית השיקולי, המנויי, לעיל יפי, ג, לעניי� הגמול המוצ

באחוזי, משכר הטרחה לב"כ המבקשת, אי� ספק כי הבקשה לאישור הביאה תועלת לחברי 

  הקבוצה נוכח סכו, הפיצוי הכולל עליו הוסכ,.

  לאור האמור אני מאשר את המלצת הצדדי, באשר לגמול למבקשת ולשכר הטרחה לבאי כוחה.

  סיכו"

 . אשר את הסכ" הפשרה ונות% לו תוק/ של פסק די%אני מלאור כל האמור לעיל,  .42

ש"ח. התשלו,  37,000,000, החברה, תשל, כפיצוי לקבוצה ס
 מקסימלי כולל של 1המשיבה  .43

 לבקשה לאישור הסכ, פשרה. 20יבוצע בהתא, למנגנו� המפורט בסעי. 

ש"ח  4,440,000ש"ח למבקשת כגמול לתובע הייצוגי  וכ� ס
 של  1,110,000ישולמו ס
 של  .44

בתוספת מע"מ לבאי כוחה של המבקשת. הגמול ושכר הטרחה ישולמו בהתא, ללוקחות הזמני, 

 הקבועי, בבקשה לאישור הסכ, פשרה.

) לחוק 1(ז)(18, הבקשה לאישור תתוק� בהתא, להוראת סעי. 5.8.2014כאמור בהחלטתי מיו,  .45

 AIי.אי בע"מ, חברת חברת אקסס א "תובענות ייצוגיות, כ
 שיתווספו לה משיבי, נוספי, 

Diversified Holdings S.a.r.l  וכ� יתר חברי דירקטוריו� החברה בתקופה הרלוונטית לתובענה

 הייצוגית שלא נכללו בבקשה לאישור. 



  
  יפו -אביב המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל 

    

  נ' כלל תעשיות בע"מ ואח' 580474641תועלת לציבור ע"ר  13	09	47490 ת"צ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

29  
 29מתו

) לחוק תובענות 4(א)(25אני מורה לחברה על פרסו, הודעה לציבור בהתא, להוראת סעי.  .46

 ייצוגיות. ההודעה תהא בנוסח המצור. כנספח ג' להסכ, הפשרה. 

 אני ממנה את באי כוחה של המבקשת כנאמני, לביצוע הסכ, הפשרה. .47

לבקשה  20סעי. תשלו, סכו, הפיצוי הכולל לחברי הקבוצה יבוצע בהתא, למנגנו� הקבוע ב .48

 לאישור הסכ, פשרה.

 הצדדי, ימציאו עותק מפסק די� זה למנהל בתי המשפט לש, רישומו בפנקס תובענות ייצוגיות.  .49

  . 24.4.2016תז"פ ליו,  .50

  

  

  , בהעדר הצדדי,.2015אוגוסט  06, כ"א אב תשע"הנית� היו,,  

                

 

  

  

  




