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       על דיבידנדים ובעלי מניות /                 פרופ' אהוד קמר                      פרופ' שרון חנס

אחרונה הכריעה השופטת דניה ב
קרת–מאיר מהמחלקה הכלכלית 
בבית המשפט המחוזי בתל–אביב את 
גורל הדיבידנד שחברת בזק ביקשה 

לחלק במנות לאורך זמן. באותו עניין 
נדרש אישור בית המשפט לחלוקה 
גדולה החורגת מהרווח הצבור של 

בזק, שלה התנגדו הנושים. השופטת 
קבעה כי ניתן לחלק את המנה מתוך 
הדיבידנד שיועדה לחלוקה מיידית, 
אולם חלוקת כל מנה נוספת בעתיד 

תהא טעונה אישור נפרד. 
חלוקת דיבידנד מחדדת את ניגוד–

העניינים שבין בעלי המניות של 
החברה לבין הנושים, לכן אין להתפלא 

על כך שהחוק מעניק לנושים הגנות 
מיוחדות. אך מה בדבר בעלי המניות? 
האם גם להם עומדות הגנות מיוחדות 

במקרה של חלוקת דיבידנד? 

שאלה זו מונחת כעת לפתחה של 
המחלקה הכלכלית בבית המשפט 

המחוזי בתל–אביב בעקבות תביעות 
שהגישו בעלי מניות בחברת פרטנר 
ובחברת בזק. בשני המקרים נטען כי 
חלוקת דיבידנד כאשר בעל השליטה 
זקוק לחלקו בדיבידנד בדחיפות לשם 

תשלום חובותיו מהווה הפרה של חובות 
הדירקטוריון כלפי בעלי המניות.

קימוץ יתר
תשובתנו היא, שהחוק אינו מעניק 

לבעלי המניות הגנות מיוחדות 
מפני חלוקת דיבידנד. כללי הממשל 

התאגידי החלים על כל פעולה של 
התאגיד חלים גם בהקשר זה, והם 

מקנים הגנה מספקת. 
באופן מסורתי, החשש הגדול 

של בעלי המניות הוא דווקא מאי–

חלוקת דיבידנד. המלומד הנודע 
בתחום המימון מייקל ג'נסן הראה 
בעבר כי חברות אמריקניות חטאו 

באורח קיצוני באי–חלוקת דיבידנד. 
במקום לחלק רווחים לבעלי המניות, 
המנהלים טיפחו אימפריות לרווחתם 

הפרטית, צברו רווחים ובזבזו ממון על 
"מפעלי מחמד" (pet projects) ועל 

טובות–הנאה ראוותניות.
 גם בעלי שליטה עלולים לחטוא 

בקימוץ יתר בחלוקת דיבידנדים, שכן 
בעת החלוקה מקבלים בעלי מניות 
המיעוט את חלקם בעוד שמשאבים 
שנשארים בחברה נותרים במלואם 

תחת השפעת בעל השליטה. רכישות 
ממונפות של שליטה במספר רב 
של חברות בארץ שינו את מצב 

הדברים האמור, ואילצו את בעלי 
השליטה החדשים לגרום לחברות 

לחלק דיבידנדים נדיבים, שכן חלקם 
בדיבידנד נועד להחזר ההלוואות. בכך 

אין פסול. מינוף של הרוכש מחייב 
את קברניטי החברה להתאמץ כדי 

שהחברה תוכל לשלם דיבידנד.
לאור מצב דברים זה יש לבחון 

בזהירות טענות של בעל מניות מיעוט 
כי הדיבידנד שהחברה מבקשת לחלק 

הוא דיבידנד מוגזם. לטענות כאלה 
יכול להיות בסיס, שכן בעל השליטה 
עלול להיקלע למצב שבו הדיבידנד 
דרוש לו בדחיפות, אולם גם אז אין 
לראות בחלוקת הדיבידנד כעסקה 

בניגוד עניינים, שכן בחלוקה נהנה כל 
בעל מניות מחלקו היחסי בדיבידנד. 

כשם שצורכי בעל השליטה ושיקוליו 
משפיעים על כל פעולה של התאגיד, 

כך הם משפיעים גם על ההחלטה 
לחלק דיבידנד. פעולות כאלה אינן 

כפופות למנגנון אישור מיוחד ולא 
לביקורת שיפוטית חריגה, אחרת כל 

פעולה של התאגיד תדרוש טיפול 
כזה (למשל, מכירת נכסים או מכירת 

החברה לצד שלישי). 
אין הכוונה לחסינות מוחלטת. ככלל, 

הדירקטוריון הוא שמקבל החלטות 
עבור החברה, ועל החלטותיו מגן 

כלל שיקול הדעת העסקי אשר מונע 
התערבות של בית המשפט בהחלטת 

דירקטוריון כאשר לא נטען כי ההחלטה 
מעשירה את הדירקטורים או את בעל 

השליטה יותר מבעלי מניות אחרים, או 
שהיא התקבלה בלי מחשבה. 

כלל זה מתאים גם לבחינת החלטת 
הדירקטוריון על חלוקת דיבידנד. 
החלטתו  תעבור בירור נוקב בבית 

המשפט רק אם יוכח כי הדירקטוריון 
לא בחן את המצב בקפידה או כי 

לקצור דיבידנדים

המלחמה על עיזבון המיליארדים:

למנתו ובתו של המיליארדר א
והפילנתרופ היהודי 

המנוח סמי שמעון ז"ל, אנג'לה 
ואלכסנדרה שמעון, זכאיות 

לרכוש את נכסי עיזבונו של 
שמעון המנוח, לרבות קרקע 

ברשפון, לפני שהנכסים מוצעים 
לרוכשים זרים. כך קבע בית 

המשפט לענייני משפחה, אשר 
קיבל את טענת היורשות נגד 

כוונתו של מנהל העיזבון להציע 
למכירה דירות וקרקע של 

העיזבון, בלי לתת להן זכות 
קדימה לרכישתן. 

השופטת שפרה גליק קבעה, 
כי "כאשר מדובר בנכסים שאינם 

ניתנים לחלוקה או שיאבדו 

מערכם שיעור ניכר עם חלוקתם, 
קיימת זכות קדימה לנהנים על–פי 
הצוואה לרכוש נכסים אלו, ובלבד 
שהמחיר המוצע על ידם לא יפחת 

ממחיר השוק". נוסף לכך, נקבע כי 
"גם אם אדם זר, שאינו נמנה עם 

היורשים, מוכן לשלם עבור הנכס 
מחיר העולה על מחירו בשוק, אין 
למכור את הנכס למציע החיצוני 

ויש להעבירו לידי היורש".  
ההחלטה שנחשפת לראשונה 

ב"גלובס" עוסקת בסכסוך שפרץ 
לפני כחודשיים סביב הצעה 

שגרתית לכאורה של מכירת 
נכסים מעיזבון המנוח שמעון. 
ב–4 באפריל 2012 פרסם עו"ד 

יוסף בנקל ממשרד עוה"ד ראב"ד, 

מגריזו, בנקל, בא–כוחו של 
השופט לשעבר גל גוטזגן, מנהל 

העיזבון של המיליארדר המנוח 
סמי שמעון, הזמנה להציע הצעות 

לרכישת זכויות בשש דירות 
בפרויקט Sea And San (סי–

אנד–סאן) היוקרתי, הסמוך לחוף 
הצוק בצפון תל–אביב, מעיזבונו 

של שמעון ז"ל. בנוסף, ביקש 
מנהל העיזבון מבית המשפט 

לענייני משפחה ברמת גן, לאשר 
לו לחתום על שני חוזי מכר 

לצורך מכירת קרקע ברשפון. 
היורשות המרכזיות של 

שמעון המנוח, אשתו אנג'לה 
ובתו אלכסנדרה שמעון, הביעו 

התנגדות למכירת הקרקעות 

מנהל עיזבונו של המיליארדר והפילנתרופ שמעון הציע למכירה שש דירות 
בפרויקט סי–אנד–סאן וכן קרקע ברשפון. בית המשפט לענייני משפחה קיבל את 

טענת שתי יורשותיו וקבע, כי יש לתת לכל יורשיו זכות סירוב ראשונה לרכישת 
הנכסים במחיר "שלא יפחת ממחיר השוק" / אלה לוי–וינריב וחן מענית

אלמנתו ובתו של
סמי שמעון זכו בקדימות 

לרכישת נכסי עיזבונו

(צילום: איל פישר) אנג'לה וסמי שמעון. מחלוקת סביב מכירת נכסי העיזבון 
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שקל שיקולים פסולים. לעניין זה 
יש לזכור כי הפקת רווח מהחברה 

ככל בעל מניות היא זכותו של בעל 
השליטה ותכלית השקעתו, ולכן 

מותר לדירקטוריון לפעול כדי לחלק 
דיבידנד.

חשש ערטילאי
על הדירקטוריון להקפיד להשתמש 

בסמכותו בהתאם לטובת החברה. 
במוקד שיקוליו צריכים לעמוד צורכי 
החברה, מקורותיה ואפשרויות הפיתוח 

העסקי שלה. דירקטוריון שמבצע 
בירור כזה, ומכריע בתום–לב על 

חלוקת דיבידנד, אינו נדרש לקבל 
אישור מיוחד ואף לא להוכיח את 

צדקת שיקוליו בבית המשפט. 
לצד סמכותו הרחבה של 

הדירקטוריון מוטלת עליו גם אחריות. 
בדומה לקביעת השופטת קרת–

מאיר בעניין ההגנה על נושים, גם 
לשם ההגנה על בעלי מניות ראוי 

שהדירקטוריון יבחן כל חלוקה ערב 
ביצועה, ולא יסתמך על החלטה שקיבל 

לפני זמן רב. אבל אם עמד בחובה זו, 
יש לכבד את החלטתו. החשש שבעל 
השליטה ידחק בדירקטוריון להקריב 

את החברה כדי לפתור את קשיי 
הנזילות שלו, הוא חשש ערטילאי 

מכדי שיצדיק סטייה מהכללים 
הרגילים של דיני החברות. 

הכללים המחמירים, שמטרתם 
להגביל את בעל השליטה בבואו 

לבצע עסקה בניגוד עניינים, אינם 
מתאימים כאן: בעוד שבעסקה בניגוד 

עניינים קיים חשש שבעל השליטה 
יוציא ערך מהחברה במקום לשתף בו 

את המיעוט, בחלוקת דיבידנד מתבצע 
מהלך הפוך שבמסגרתו החברה מוסרת 

לכל בעלי מניותיה משאב שנוהל 
עד כה בידי בעל השליטה. אלה אינן 

פעולות שכדאי לרסן באמצעות כללים 
יוצאי דופן. די בבקרות הרגילות 

שדיני התאגידים מחילים על החלטות 
הדירקטוריון. ¿

הכותבים הם מומחים לדיני 
חברות

מאת חן מענית

שופט המחלקה הכלכלית 
בבית המשפט המחוזי בת"א, 

חאלד כבוב, גזר היום (ב') עבודות 
שירות, מאסר על–תנאי וקנסות 

על נאשמי פרשת השימוש 
במידע פנים בחברה הציבורית, 

אלספק הנדסה. 
על אייל עדן, לשעבר מנהל 

התפעול של החברה, נגזרו שישה 
חודשי עבודות שירות, שנתיים 
מאסר על–תנאי וקנס בסך 150 

אלף שקל; על נחום גרטנר, שהיה 
מנהל הרכש של החברה, נגזרו 
שלושה חודשי עבודות שירות, 
שנה וחצי מאסר על–תנאי וקנס 
בסך 80 אלף שקל; בנוסף, נגזרו 
על כל אחד מבני משפחתו של 

עדן - אחיו יניב עטיה, אמו חווה 
עטיה ואחותו קרן עטיה - שנת 

מאסר על–תנאי וקנס בסך 40 
אלף שקל. 

השופט קבע כי עדן וגרטנר 
פגעו בערך הציבורי החשוב 

של אמון הציבור בהגינות 

התנהלותו של שוק ההון. 
"הגיעה העת לצמצם את הפער 

בין הרטוריקה הקשה, בה נקט 
ביהמ"ש בעבירות כלכליות, 
לבין רמת הענישה המקלה, 
שהייתה נהוגה במחוזותינו 

בעבירות מסוג זה", פסק.

רכישת מניות
חברת אלספק הנדסה עוסקת 

בעצמה ובאמצעות חברות בנות, 
בפיתוח, ייצור, הרכבה ושיווק 

של מוצרים בתחום שיפור 
איכות החשמל. בנובמבר 2008 

פתחה החברה במו"מ עם רוכשים 
פוטנציאליים בספרד לרכישת 
מערכת חדשה שפיתחה בסכום 

של למעלה מ–6 מיליון אירו. 
במארס 2009 מסרה החברה בדו"ח 

התקופתי על המו"מ, אך ציינה 
כי אין ודאות שיושג הסכם. מיד 

לאחר מכן נחתמו ההסכמים, 
והחברה פירסמה על כך דוח 

מיידי. לפני פרסום הדוח, עלה 
שער המניה של החברה ב–49%, 

ולאחר הפרסום - ב–5.8%. 

עדן וגרטנר הורשעו כי 
בתקופה שבין חתימת ההסכם 

לבין פרסום הדו"ח, בהתבסס על 
מידע הפנים, רכשו מניות של 
החברה בשווי של כ–140 אלף 

שקל וכ–30 אלף שקל, בהתאמה. 
בנוסף, הורשע עדן כי מסר את 

מידע הפנים לאמו, לאחותו 
ולאחיו, שרכשו מניות של החברה 

בסך 20–25 אלף שקל כל אחד. 
עוה"ד נוית נגב, גל הררי–
גולדמן וליזי שובל ממשרד 

שינמן–נגב–ניב, שייצגו את אייל 
עדן, מסרו: "אנחנו שמחות על גזר 

הדין. ביהמ"ש נתן משקל ניכר 
לאופן ניהול ההליך, ללקיחת 
האחריות של עדן, ולנסיבות 

המיוחדות של התיק. עדן הוא 
אדם נורמטיבי וערכי, וכפי שקבע 

ביהמ"ש - האפיזודה הזו אינה 
מאפיינת את אורחות חייו".

משפטו של סמנכ"ל שיווק 
ומכירות של אלפסק, אפרים קדץ, 

שעומד אף הוא לדין בפרשה, 
באשמה כי ניצל מידע פנים של 

החברה, עודנו מתנהל. ¿ 

עבודות שירות וקנסות לנאשמי פרשת 
השימוש במידע פנים בחברת אלספק

והדירות. בבקשה שהגישו לבית 
המשפט לענייני משפחה, טענו 

היורשות כי מנהל העיזבון מונע 
בעדן מלרכוש את הדירות בסי–
אנד–סאן ואת שטח האדמה, אף 

שלפי החוק, צריכה להינתן להן 
עדיפות ברכישת הנכסים - זכות 

ראשונים, ולמרות שברצונן 
לרכוש אותם במחירי השוק 

שלהם, בסך 70 מיליון שקל. 
השתיים ביקשו, כי ביהמ"ש 

יורה לגוטזגן לחדול מפעולותיו 
לסיכול זכותן.

האלמנה והבת טענו עוד, כי 
מנהל העיזבון בחר לפרסם הצעה 

לציבור לרכישת הדירות והקרקע, 
אף שלפי החוק הוא מחויב היה 

להציע את הנכסים תחילה 
ליורשיו של סמי שמעון על–ידי 
עריכת התמחרות בין היורשים, 

שיגישו הצעות רכישה במחירים 
שאינם נופלים ממחיר השוק. 

לדבריהן, בהתנהלותו כלפיהן, 
גוטזגן חוטא לתפקידו ופועל 

בניגוד לדין. עוד טענו, כי לאור 
התנהלותו, גוטזגן אינו כשיר 

למלא את תפקיד מנהל העיזבון.
מנגד, טען מנהל העיזבון, 

באמצעות עו"ד יוסי בנקל 
ממשרד ראב"ד, בנקל, מגריזו, 
כי לאלמנה ולבת אין כל זכות 

מוקנית או "זכות ראשונים" 
לרכוש את הדירות והמקרקעין, 

וכי הוא הוסמך על–ידי בית 
המשפט לענייני משפחה לפעול 

למכירת הדירות והשטח למציעים 
שונים. גוטזגן טען עוד, כי יש 

לקבוע כי מחיר הצעתן של 
היורשות לא יפחת מהמחיר הגבוה 

ביותר שיתקבל במסגרת הצעות 
שמציעים רוכשים זרים. 

השופטת שפרה גליק דחתה 
את טענותיו של מנהל העיזבון, 

וציינה כי קיים בחוק מנגנון 
המסדיר את שמירת ערכם של 

נכסי עיזבון שאינם ניתנים 
לחלוקה או שיאבדו מערכם 

בעת חלוקתם, ולמעשה מסדיר 
את זכות הקדימה של היורשים 

והנהנים לפי הצוואה על פני 
זרים. לפי מנגנון זה, היורשים 
זכאים להציע את הצעותיהם 

קודם לקבלת הצעות מזרים. עוד 
נקבע, כי על–פי חוק יש לאפשר 

ליורשים לרכוש את הנכסים 
במחיר "שלא יפחת ממחיר 

השוק", שהוא מחיר של חוות–
דעת שמאי עדכנית, ולא המחיר 

שהציעו בעלי ההצעה הגבוהה 
ביותר מבין המציעים הזרים. 

השופטת הורתה למנהל 
העיזבון לקבל את הצעותיהם 

של היורשים טרם הצעת הנכסים 
האמורים למציעים זרים. אולם 
במהלך הדיונים הודיעו אנג'לה 

ואלכסנדרה שמעון, שהן אינן 

מעוניינות עוד לרכוש את 
הקרקע ברשפון, ולכן על גוטזגן 

לפנות ליורשיו האחרים של 
שמעון. 

עו“ד שי רייכר ממשרד יגאל 
ארנון ושות‘ מייצג את אנג‘לה 

ואלכסנדרה שמעון.

 עיזבון במחלוקת 
המיליארדר סמי שמעון 

נפטר במאי 2009 ממחלה קשה. 
בהתאם לצוואתו מונה השופט 

לשעבר, גל גוטזגן, למנהל 
העיזבון הקבוע. מאז מינויו 

של גוטזגן התגלעו מחלוקות 
רבות סביב חלוקת העיזבון. 

בין היתר, פנו רשויות המס של 
אנגליה וישראל ודרשו נתח 
מהעיזבון. דרישות אלו יצרו 

מחלוקות בין משרד רו"ח הגדול 
בארץ, שטיפל בסוגיות המס של 
העיזבון, ארנסט&יאנג ישראל, 

לבין גוטזגן.
גם שניים מאחיו של שמעון, 

ג'ק וג'ף, הגיעו מלונדון 
לישראל, וטענו בפני מנהל 

העיזבון כי אחיהם הפך 
למיליארדר בזכותם.  

עם זאת, המחלוקות העיקריות 
התגלעו בין אלמנתו ובתו של 

שמעון, שטוענות זה מספר 
חודשים כי גוטזגן מנהל את 
העיזבון בצורה שמקפחת את 

זכויותיהן. החלטתה האחרונה 
של השופטת גליק מהווה ניצחון 

ביניים של השתיים. 
יצוין, כי ההליך בנוגע לעיזבון 

סמי שמעון מתנהל בבית 
המשפט לענייני משפחה, ולכן 
לא ניתן להביא פרטים מלאים 
באשר למחלוקת על העיזבון. ¿

"גם אם אדם זר, שאינו 
נמנה עם היורשים, מוכן 
לשלם עבור הנכס מחיר 
העולה על מחירו בשוק, 

אין למכור את הנכס 
למציע החיצוני ויש 

להעבירו לידי היורש"

Zohar Goshen, Ono Academic College, Faculty of Law and Columbia Law School 
 Omri Yadlin, Tel Aviv University, Faculty of Law  Lucian Bebchuk, 

Harvard Law School  Assaf Hamdani, Hebrew University, Faculty of Law 
 Jeffrey Gordon, Columbia Law School  Amir Licht, IDC Herzliya 

Radzyner School of Law  Michal Barzuza, University of Virginia Law School 
 Sharon Hannes, Tel Aviv University, Faculty of Law  Ehud Kamar, University 

of Southern California, Law School and Tel Aviv University, Faculty of Law 
 Tsili Dagan, Bar Ilan University, Faculty of Law  David Schizer, Dean, 

Columbia Law School  Reuven Avi-Yonah, University of Michigan, Law 
School  Sagit Leviner, Ono Academic College, Faculty of Law and State 
University of New York at Buffalo, Law School  Daniel Shaviro, New York 
University, Law School  Yoram Margalioth, Tel Aviv University, Faculty of Law 

 Yariv Brauner, University of Florida Levin College of Law

 (LL.M.) תכנית התואר השני במשפטים
של הקריה האקדמית אונו

והפקולטה למשפטים
של אוניברסיטת קולומביה

מתכבדים להזמינכם לכנס השישי המשותף

ממשל תאגידי,
מסים וצדק חברתי

www.ono.ac.il ,הכנס יתקיים בתאריך 18 ביוני 2012, בקמפוס הקריה האקדמית אונו, רח’ צה”ל 104, קרית אונו
Registration E-mail: Yaniv.levy@ono.ac.il :דוא“ל  Tel: 03-5311888 :‘להרשמה טל

Ono Academic College, 104 Zahal St., Kiryat Ono

השמות הם לפי סדר ההרצאות.
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