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  מבחן הרווח בחלוקת דיבידדים: על ודאות בדרך שבין העבר, ההווה והעתיד 

    מאת

  ***ואלון לוקסבורג **גדליה-רעות אברהם *חאלד כבוב,

  מבוא א. 

והיא הכלי העיקרי   –זכותו של בעל מיה לקבל דיבידד היא אחת מהזכויות המהותיות המוצמדות לכל מיה  

למעשה, בראי התכלית המקובלת לשמה   1ליהות מ"פירות" השקעתו בחברה. באמצעותו יכול בעל המיה  

רווחי החברה הם המקור לתשואה ממה הים בעלי המיות   2השאת רווחיה,   –מהלת החברה את עסקיה  

בה.  השקעתם  ל  3על  העיקרי  התמריץ  מהווה  דיבידד  חלוקת  רחבה,  משקית  הבראייה  משקיעים  ציבור 

כספ את  לפירעון  רה.  בחב  ולהשקיע  משמעותי  תזרימי  במקור  מדובר  השליטה,  בעלי  של  מבטם  מקודת 

ממופת")  המכוה "רכישה  (פרקטיקה  בחברה  השליטה  דבוקת  רכישת  לשם  שטלו  ומקודת    ;ההלוואות 

המשקיעים  כלל  של  (  , מבטם  במכשיר "איתות"  החברה  Signalמדובר  לרשות  העומד  היא   –)  באמצעותו 

אודות על  לשוק  הפיסית  מבשרת  מידת  איתותה  את  היא  מגבירה  ובכך,  העתידיות.  וציפיותיה  רווחיה   ,

  4האטרקטיביות של מיית החברה במסחר בשוק המשי. 

קודת המוצא היא כי ביצוע חלוקה כאמור מהווה פעולה עסקית לגיטימית, ובתוך המגבלות ומגוי אם כן,  

הוא כי בהגדרה, כל חלוקת דיבידד   –צדו השי של המטבע  ואולם,  היא אף רצויה.    –האיזון הקבועים בחוק  

לצד העובדה    5כרוכה בגריעת כספים מקופת החברה, ואגב כך היא איה משרתת, לכאורה, את טובת החברה. 

הון  העברת  עסקיה,  פיתוח  לטובת  לחברה  הזמיים  המשאבים  של  הפחתה  בחובה  טומת  החלוקה  כי 

 
 המשפט העליון, דוקטור למשפטים. -שופט בית *

בוכמן באויברסיטת  עורכת דין, עוזרת משפטית לשופט חאלד כבוב; תלמידה במסלול לתואר שלישי בפקולטה למשפטים ע"ש    **
  תל אביב. 

  ) ובחשבואות מאויברסיטת תל אביב. LL.Bמתמחה לשעבר של השופט חאלד כבוב; בוגר תואר במשפטים ( ***
  או מודים לעופר גרוסקופף, אברהם וול ושרון חס על הערותיהם החשובות והמועילות שתרמו רבות לגיבוש מאמר זה.

ידי השופט כבוב בעת כהותו כשופט במחלקה הכלכלית בבית המשפט  -יתן על  ברוט ין בעיין  לשם הגילוי האות יצוין, כי פסק הד
  גדליה. -אביב, ובמלאכת הטיפול בתיק עסקה גם עו"ד אברהם-המחוזי בתל

התש"ט   306ס'    1 החברות,  חביב1999-לחוק  אירית  חברותסגל  -;  ב',    115-ו  98  דיי  "2004(כרך  (להלן:  ת"ג סגל"-חביב )   ;(
 "). חורב ) (להלן: "עיין 18.07.2019(בו   26, פס' חורב ' בי קומיויקיישס בע"מ  47621-07-16לכלית) (כ
תכלית    11ס'    2 בדבר  הגלובלית  המשפטית  בזירה  רחב  שיח  התעורר  האחרוות  בשים  כי  יצוין,  האמור  לצד  החברות;  לחוק 

לק ראוי  אם  לשאלה  ביחס  זאת  ובכלל  הוכחית,  במציאות  עיין  החברה  בעלי  של  לאיטרסים  הוגעים  שיקולים  בחשבון  חת 
)Stakeholders  ים לשאלת תכלית החברהוספים, כמו גם סוגיות חברתיות. ראו עלי בוקשפן "עשרים ומאה ש (–   הצעה להתאמת

  ). 2020(   141כו  המשפטלחוק החברות לעידן התאגידי המודרי"   11סעיף  
  ). )17.04.2019בו   רדיצ'ב ' כוס הכסים הרשמיב  10-09-38141פר"ק (מחוזי ת"א)  3
4  (כלכלית)  ת אלוביץ  12-11-43335"ג   ' פס'  ורדיקוב  (להלן: "עיין  )17.09.2014בו    71,  במחוזי)  ע"א  ורדיקוב   ;("7735/14  

אלוביץ'  ' פס'  ורדיקוב  (בו    122,  עמית  השופט  של  דיו  (להלן: "עיין  28.12.2016לפסק  בעליון)  גרוס  ורדיקוב  יוסף  חוק  "); 
); בשים האחרוות יכרת מגמה בשוק ההון הישראלי של אימוץ מדייות דיבידד,  2016(מהדורה חמישית מורחבת,    916  החברות

מס שיעור  קבוע  באופן  לחלק  חברות  מתחייבות  של  במסגרתה  דיבידדים  חלוקת  צוק "מדייות  יובל  כדיבידד.  מרווחיהן  וים 
ת"א"   בבורסת  ערךהחברות  ליירות  הבורסה  של  המחקר  )  2020(  יחידת 

co.il/Heb/Statistics/ResearchReviews/2020/Pages/Stat_141_Research_2020_01_360688.aspxhttps://info.tase. .  
עיין    5 ראו  המיות,  לבין טובת בעלי  החברה  טובת  בין  בעליוןלהבחה  ה"ש  ורדיקוב  לעיל  פס'  4,  השופט    122,  של  דיו  לפסק 

פילוסופי של דיי החברות, אולם אין מדובר  - עמית: "ההבחה בין טובת החברה לטובת בעלי מיותיה יורדת לשורש הבסיס העיוי
געות לעולם המעשה, והמקרה שלפיו יוכיח. כך, יתן לטעון כי  בהרהורים תיאורטיים גרידא, כי אם בסוגיה בעלת השלכות הו

בעלי   בין טובת החברה לטובת  הפוטציאלי הקיים  את המתח  באופן מובהק  מדגימה  טיבה,  מעצם  דיבידד,  של חלוקת  פעולה 
אל כיסם של בעלי    מיותיה. זאת, שכן בעוד שהחלוקה מיטיבה עם בעלי המיות (למצער בטווח הקצר), עצם העברת כספי החברה
 מיותיה מצמצמת את מסת הכסים של החברה ובכך עשויה לעמוד ביגוד לטובתה (למצער בטווח הארוך)". 
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משכך מזוהה פעולת    –ם את "כרית הביטחון" התוה לושי החברה  מהחברה אל בעלי מיותיה מסכת ג

  6החלוקה, לא אחת, כקודת הקופליקט העיקרית ביחסים שבין בעלי המיות בחברה לבין ציבור הושים. 

בגדרו קבעו   7מצא המחוקק לכון להקדיש פרק ייחודי בחוק החברות לסוגיית שמירת ההון,   ,בראי האמור

). תכליתם של מבחים  "מבחי החלוקה "חלוקת דיבידד (בהם דרשת חברה לעמוד טרם ביצוע של    םמבחי

שמירת הון והותרת משאבים   –היא להתוות את קו הגבול המאזן בין זכויותיהם של כלל בעלי העיין    אלו

מקסימאלית מספקים בקופת החברה להבטחת זכויותיהם של כלל הושים בה, מזה; אל מול ייעוד יתרת הון  

לפיו טרם קבלת החלטה  לחוק החברות,    302בסעיף    מעוגים לטובת בעלי המיות בחברה, מזה. מבחים אלו  

, ועל מת שחלוקה זו תהווה "חלוקה מותרת", על הדירקטוריון לבחון כי החברה עומדת על חלוקת דיבידד

  . וןמבחן יכולת הפירע- ו מבחן הרווח –בשי מבחי החלוקה הסטטוטוריים 

  צופה פי עבר מדובר במבחן  קל ליישום.  ברור וועד לשרטט את קו הגבול כאמור באופן טכי,    מבחן הרווח

כללים   על  פשוטים המושתת  בחיתוחשבואיים  במסגרת  אשר  דרשת    ,  רחבלא  דעת  שיקול  הן    –   הפעלת 

בית המשפט, בדיעבד. בגדרי מבחן זה קבע, כי חברה רשאית לבצע    מצדהן    ,הדירקטוריון בזמן אמת  מצד

החלופה    –  חלופותהמתקבל תחת אחת משתי  המירבי  חלוקה "מתוך רווחיה", עד לתקרה בדמות הסכום  

, עודפי החברה  והחלופה השייה, יתרת עודפי החברה בהתאם לדוחותיה הכספיים האחרוים;  הראשוה

מבחן בהיר, הסמך עם חקיקתו של מבחן זה, ביקש המחוקק לקבוע  8לוקה. שצברו בשתיים הקודמות לח

  9המגדירים לחברה, בדיוק, מהם אותם שולי הון עצמי שעליה לשמר. –על כללים חשבואיים ברורים 

הפירעון יכולת  מבחן    ,מבחן  באופיו  החלוקה  הוא  משלים  בו את  העיקרי,  החברה  ועמידת  הרווח,  מבחן 

צופה   היותו מבחןידה כי עמדה במבחן הראשון. מורכבותו של מבחן זה ובעת מ-וכח עלה  כאשרדרשת גם  

והוא סמך    –ידי הדירקטוריון  -הפעלת שיקול דעת רחב עלחלק, כך שהחלתו מחייבת מיה וביה  פי עתיד

, ךולפיכ  –על החות ותחזיות של אירועים שטרם התרחשו. הבחיה העשית בגדרו היא מהותית    באופן מלא

, גם, כי ביצועה לא יקשה על החברה לעמוד  יש להוכיחלא די שהחלוקה עשית מתוך רווחי החברה, אלא  

למצבה העתידיות  בהתחייבויותיה   אידיקציה  בגדר  אך  היא  הרווח  במבחן  עמידה  זה,  במובן  בהמשך. 

תיה עשית בגדרי  כאשר בחית יכולת החברה לעמוד בהתחייבויו  –הכלכלי של החברה וליכולת הפירעון שלה  

   10המבחן העיקרי, הוא מבחן יכולת הפירעון. 

הגם שמבחן הרווח תפש כמבחן טכי ומשי הסוג בפי מבחן יכולת הפירעון, בהליכים שהגיעו לפתחה של  

בתל המחוזי  המשפט  בבית  הכלכלית  זה. -המחלקה  מבחן  של  הכון  יישומו  שאלת  אחת,  לא  עלתה,  אביב 

על כך שמבחן זה יוק את תוכו מהתוים הטמוים בדוחותיה הכספיים   , בעיקרן,מושתתותמחלוקות אלו  

 
דב,    11-11-48081ת"ג (כלכלית)    6 ' בן  לדיי  )17.03.2013בו    168פס'  רוזפלד  מאחדת  כתיאוריה  גושן "'בעיית הציג'  זהר   ;(

); בהתאם, רשאים ושים להגיש תביעה גזרת מקום בו התעורר  1996(  263,  239  לגואלטיארו פרוקצ'יהספר זיכרון  התאגידים"  
 לחוק החברות.  204ובגין עילה זו בלבד. ראו סעיף  –חשש לחלוקה אסורה  

 . הפרק השי לחלק השביעי של חוק החברות 7
  לחוק החברות.  302ס'  8
.  ")דברי ההסבר להצעת חוק החברות(להלן: "  100-101-ו 76, עמ'  2432, ה"ח 1995-התש"ודברי ההסבר להצעת חוק החברות,  9

לצד האמור יצוין, כי החלטת המחוקק לקשור בין דיי החלוקה לבין כללי החשבואות איה החלטה טריוויאלית וחפה מקשיים.  
אלא לשם הצגת מצבה הפיסי של החברה לציבור  לשם המטרה של הגה על ציבור הושים (  ובהיתן שכללי החשבואות לא עוצב

היבטים בכללי החשבואות שאים עולים בקה אחד עם תכלית זו. כך, למשל, ההתבססות על דוחות  המשקיעים), יכר כי קיימים  
תם  הכספיים המאוחדים המגלמים את תוצאות חברות הבת איה מתחשבת בעובדה כי העברת הכספים לחברת האם (הייו, זמיו 

בעיוותים   לדיון  הבת.  חברות  של  הדירקטוריוים  מצד  דיבידד  חלוקת  על  אקטיבית  החלטה  בקבלת  כרוכה  חובותיה)  לפירעון 
שוצרו ביישומו של מבחן הרווח כתוצאה מן ההסתמכות על כללי החשבואות ולהצעה וספת לתיקוו, ראו אוריאל פרוקצ'יה  

 ). 2022מו ( פורום עיוי משפטבחוק החברות: עיון מחודש" ושלומי שוב "מבחן הרווח לחלוקת דיבידד  
  להלן והטקסט מעל.  31לדיון באפשרות לבצע חלוקה שאיה עומדת במבחן הרווח, ראו ה"ש  10
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החברה   של  כחודשיים  –העדכיים  רק  מתפרסמים  הרלבטית.   לאחר  (למצער)  אשר  הדיווח  תקופת  תום 

  בין מועד תום תקופת הדיווח (אליה מתייחסים הדוחות הכספיים),  פער תמידימוביל לכך שקיים    הסדר זה

ידי הדירקטוריון מה -על  קבלת החלטת החלוקה. ככל שמועד  עצמם  לבין מועד פרסום הדוחות הכספיים

"), עשוי הדירקטוריון לעמוד בפי תקופת הפערהתקופה בה ערכים הדוחות הכספיים טרם פרסומם ("  םע

א בדוחותיה  אך טרם התבט  בעברבצל אירוע שהתרחש  מכשול אשר לאופן יישומו הראוי של מבחן הרווח  

") החברה  של  עתידיהכספיים  בעיין    –  ")אירוע  שאירע  במוקד  ברוטובעיין    להבוכפי  שיהם  היצבים   ,

  11.מאמר זה

אותם מקרים, דרש בית המשפט לבחון מהי משמעות התעלמותם של הדירקטורים ממידע שהובא בפיהם ב

האירוע עליו התבסס המידע כאמור לא התרחש זאת, כאשר    –עמידתה של החברה במבחן הרווח  -ביחס לאי

בשי   תבתקופ המשותפת  המסקה  החברה.  של  העדכיים  הכספיים  דוחותיה  מתייחסים  אליה  הדיווח 

, אין הדירקטוריון רשאי להסתמך  ובמקרים דירים ביותרהליכים אלו הייתה, כי בהתקיים מספר תאים  

בלבד   העדכיים  הכספיים  הדוחות  במידע    –על  להתחשב  שעליו  לאלא,  הוגע  העתידי"-החדש  ,  "אירוע 

  העתידיים של החברה.  הכספיים שביטויו יבוא רק בדוחותיה

קטיבי אוביי-, מבטאות למעשה את המתח שבין אופיו הטכיברוטובעיין    להבהקביעות השיפוטיות בעיין 

והן פורשו בקרב שחקי שוק   –  לבין ורמות משפטיות אחרות בדיי התאגידים הישראליים  של מבחן הרווח

מוגדות.   כעמדות  בעיין  ההון  הקביעות  סווגו  הדעת  להב  כך,  שיקול  הרחבת  לשם  בסטדרטים  כשימוש 

סטטוטורי הכלל  החלה של  תפשו כה  ברוטהשיפוטי (תוך צמצום הוודאות המשקית); ואילו הקביעות בעיין  

פערים פרשיים    12הגברת הוודאות המשקית).  –במובו הצר, הייו כצמצום שיקול הדעת השיפוטי (ואגב כך  

לטעמו  ודאות  -אי  יצרואלו   ובכך  החלטת חלוקה,  קבלת  טרם  עתידי"  לבחון "אירוע  יש  בו  לאופן   – אשר 

  ה, כמבחן ודאי וברור. פגם מימושה המלא של התכלית היצבת ביסודו של מבחן ז

דרך התחקות אחר קודות הדמיון והשוי בכל אחד מההליכים, מבקש מאמר זה לגשר על פערים אלו. וכך,  

המסקה אותה בקש לבסס היא, כי שתי החלטות אלו יכולות, וצריכות, לדור יחד בכפיפה אחת. חשיבות 

, שאירוע מן הסוג העומד בבסיס הקביעות גישור הפער כאמור מקבלת לטעמו משה תוקף בהיתן העובדה

הזמן    –  ברוטובעיין  להב  בעיין   פרקי  בהיתן  שכן,  המציאות.  מחויב  הדוחות   שהוקצוהוא  לפרסום 

הכספיים של חברות ציבוריות, עצם הקביעה הסטטוטורית, לפיה תוכו של מבחן הרווח ייגזר ישירות מן 

התחתו בשורתו  כמפורט  החברה,  של  הקי  והפסד  הרווח  רווח  דוח  של  בפער    –ה  הכרה  בחובה  טומת 

המובה שבין היום האחרון לתקופת הדיווח לבין מועד פרסום הדוחות הכספיים. משכך, הדעת ותת כי 

העדכיים לבין מצבה במועד הכספיים  פי דוחותיה  -קיומו של פער מסוים בין מצבה הכלכלי של החברה על 

ההחלטה   וביאם  בין    –קבלת  זיח  ן  מהותי  ו  –אם  הואיל  מע.  בלתי  איה -הוא  האמור  הפער  "סגירת" 

  הוודאות הלווית אליו ככל היתן. -אפשרית, יש מקום לטעמו לפעול לצמצום אי

של "אירוע   בצלו  הרווח  מבחן  של  ליישומו  מחים  וקווים  מידה  אמות  להציע  זה  במאמר  בקש  כך,  לשם 

ידי בתי המשפט בדיעבד. במסגרת הדיון -שפטיים מראש, הן עלידי דירקטורים ויועצים מ-הן על  –עתידי"  

 
(ת"א)    11 בע"מ  13-04-49615ת"ג  לפתוח  חברה  בי  די  אי   ' פס'  להב  (להלן: "עיין  )06.11.2013בו    14,  (ת"א)  להב)  ת"ג   ;("

"). בגין פסק דין זה תלוי ועומד  ברוט) (להלן: "עיין  )12.01.2021בו    15, פס'  ברוט ' חברת השקעות דיסקוט בע"מ  16519-05-19
 . ברוט ' חברת השקעות דיסקוט בע"מ  1734/21ראו ע"א ערעור לבית המשפט העליון.  

גלובס  )  13.01.2021יצן שפיר "בית המשפט הכלכלי מחזיר את הוודאות לדירקטורים בוגע למבחן הרווח בחלוקת דיבידד (  12
news/article.aspx?did=1001356981/https://www.globes.co.il  ;  משה גורלי "חלוקת הרווחים בדסק"ש חידדה את ההלכה

    .  html-l/local/articles/0,7340,Lhttps://www.calcalist.co.i.3890476,00) 31.01.2021(  כלכליסטהמשפטית" 
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ב שעייו  לחריג  מצומצמת  פרשות  מדוע  להראות  בקש  ציע,  אותן  המידה  היא  -באמות  עתידי"  "אירוע 

אלא, גם,   –ראויה וכוה לטעמו. זאת, לא רק על מת להיטיב עם ציבור הדירקטורים לשם מילוי תפקידם  

(עליה    חלופת מבחן הרווח:  המוצעות  ל בעלי העיין בחברה. ואלו הן אמות המידהעל מת להיטיב עם כל

) תחת Time Frames, בהיתן השוי בין מסגרות הזמים (התבסס הדירקטוריון במסגרת החלטת החלוקה)

בשים הן לעיין מהותיותו, הן לעיין בחיתו של אירוע פרטי , אופי המידעשתי חלופותיו של מבחן הרווח; 

הפער  לב בתקופת  אירועים  מגוון  הפשי;  להתרחשותם של  ו  היסוד  הדירקטוריון,  להחלטת  בכלל  הלווה 

וכן למידת השפעתו (המהותית) הצפויה על דוחותיה    ,התרחשות "האירוע העתידי"זאת מודעות חבריו לעצם  

באירוע . זאת, בפרט, מקום בו מדובר מועד קבלת החלטת החלוקה ובחית המידע -הכספיים של החברה; ו

  .בלבד ברמת הסתברות גבוהה מאדשהשפעתו איה ודאית, אלא 

 –סייע לטעמו בהגברת הוודאות בקרב שחקי השוק  יהשימוש באמות מידה אלו בעת החלת מבחן הרווח,  

כרצון המחוקק. חשיבותה   –  טכי, פשוט וצופה פי עברבחן  מאופיו של מבחן זה כ  לשמור עלכדי    ווגם, יהא ב

של ודאות זו דרשת וכוה, הן עבור בעלי ההון הזכאים ליהות באופן מקסימאלי מפירות השקעתם; והן 

עבור בעלי החוב, שראוי שתיוותר להם כרית ביטחון מספקת, לעת צרה. צדו השי של המטבע, הוא כי קיומה 

משפטית   עמימות  לחלוקות  של  ביחס  גם  דירקטורים,  בקרב  יתר  להרתעת  להוביל  עלולה  זו  סוגיה  סביב 

בקרבם   שגוי  תמריצים  מערך  לייצר  עשויה  אף  והיא  לבצען;  וכון  לבצע   –שראוי  חברות  תבקשה  לפיו 

הזמן. כך גם מקודת מבטם של   חלוקות מידיות על מת להימע מאותה עמימות שעלולה לבוא עם חלוף 

דרושה בידם הוודאות כי זכותם הבסיסית ליהות מפירות השקעתם לא תאוין, בשל חשש   –ת  בעלי המיו

מפי הטלת אחריות על ושאי המשרה שבידם מצויה הסמכות לקבל את ההחלטה. מכל אלו, גובשו אמות 

 להבוהן תואמות לטעמו את דרך הילוכו של בית המשפט, הן בעיין    –המידה המוצעות במסגרת מאמר זה  

  . ברוטוהן בעיין 

כדלהלן:   ממשיך  הראשון המאמר  יסודה   בחלקו  על  הורמטיבית  המסגרת  את  להיח  בקש  המאמר  של 

בעלי המיות בין    הטמון באירוע של חלוקת דיבידדבהתייחס לקודת הקופליקט    –מושתת מבחן הרווח  

ת המרכזיות היצבות במוקד סקור את פסיקות בתי המשפט בשתי הפרשיו  בחלק השיושי החברה;  לבין  

ציע את דרכו ליישוב הפער בין הקביעות שיתו בכל בחלק השלישי ו; ברוטופרשת  להבפרשת  –המאמר 

אחת מפרשיות אלה, ופורשו בקרב שחקי השוק כקביעות סותרות. בראי חשיבות השבת הוודאות בתחום 

ים ליישומו של מבחן הרווח בצלו של "אירוע  זה לשוק ההון, בקש בחלק זה להציע אמות מידה וקווים מח

  עתידי".  

  המסגרת הורמטיבית  – מבחן הרווח ב. 

הפרק השי לחלק השביעי של חוק החברות מתווה את כללי שמירת ההון ואת גבולות ביצועה של חלוקה  

ה'לגיטימית',  החלוקה  פעולת  שבין  המובה  המתח  את  האפשר,  במידת  לצמצם,  היא  תכליתו,  בתאגיד. 

אמורה אל מול חששם של ושיה, מפי צמצום כרית הביטחון ש  –מקודת מבטם של בעלי המיות בחברה  

התקבלה  החלוקה  שהחלטת  ככל  כי  להיח,  מקובל  לאלה,  אלה  שבין  באיזון  חובם.  פירעון  את  להבטיח 

אלא,   13אין לראות בהעברת הדיבידד, כשלעצמה, כפגיעה בטובת החברה.   –ידי האורגן המוסמך  -כהלכה על

 
(בו    139, פס'  סאי תקשורת סלולרית בע"מ ' בן דב  17-06-48631; ת"א (כלכלית)  71, פס'  4, לעיל ה"ש  ורדיקוב במחוזיעיין    13

 "). סאי) (להלן: "עיין 22.03.2021
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ובתוך המגבלות   –רה  שבהיתן התועלת הגלומה בפעולה זו, חלוקת דיבידד היא בוודאי איה פעולה אסו

  14ומגוי האיזון שקבעו בחוק, היא אף רצויה. 

בסעיף   קבוע  המיות,  בעלי  איטרס  לבין  הושים  איטרס  בין  כן,  אם  המרכזי  האיזון  לחוק   302מגון 

הוראות-על  15החברות.  דיבידד  סעיף זה  פי  חלוקת  על  להורות  בבואו של דירקטוריון החברה  ועל מת   –, 

,  הסטטוטורייםמבחי החלוקה  שי  בבחון כי החברה עומדת  עליו ל  –"חלוקה מותרת"    תהווה  שחלוקה זו

  לשון החוק:  תקובע. וכך מבחן יכולת הפירעון -ו מבחן הרווחהייו 

שלא   ובלבדמבחן הרווח),    -(א) חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן  "

לעמוד סביר    חשש קיים   היכולת  את  החברה  מן  תמע  שהחלוקה 

(להלן   קיומן  מועד  בהגיע  והצפויות,  הקיימות  יכולת    - בהתחייבויותיה  מבחן 

  .הפרעון)

   – בסעיף זה   (ב)

הרווח   מבחן  לעין  עודפים    –'רווחים',  בשתיים  יתרת  שצברו  עודפים  או 

האחרוות, לפי הגבוה מבין השיים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים  

חלוקות   הפחתת  תוך  החברה,  שערכה  הסקורים,  או  המבוקרים  האחרוים, 

קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו ערכו הדוחות  

 ;עד החלוקהאיו מוקדם ביותר משישה חודשים ממו

דוחות כספיים מותאמים למדד או דוחות כספיים    –'דוחות כספיים מותאמים'  

  הבאים או שיבואו במקומם, והכל לפי כללי חשבואות מקובלים; 

סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הקי שלה    –'עודפים'  

סכומים   מקובלים, וכן  חשבואות  כללי  לפי  הכלולים בהון  כפי שקבע  אחרים 

העצמי לפי כללי חשבואות מקובלים ושאים הון מיות או פרמיה, שהשר קבע  

  ."שיראו אותם כעודפים

  : באופן הבא החברות לחוק 1המוח "חלוקה" מוגדר בסעיף 

וכן    –  'חלוקה"' בעקיפין,  או  במישרין  לתיתו,  התחייבות  או  דיבידד  מתן 

'רכישה'   זה,  ולעין  או    –רכישה;  במישרין  לרכישה,  מימון  מתן  או  רכישה 

בעקיפין, בידי חברה או בידי חברה בת שלה או בידי תאגיד אחר בשליטתה, של  

שיתן  או  החברה  למיות  להמירם  שיתן  ערך  יירות  של  או  החברה    מיות 

פדיון שהם חלק מהוה   לממשם במיות החברה, או פדיון של יירות ערך בי 

(ד), ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד  312העצמי של החברה בהתאם לסעיף  

בבעלותה   אחר  תאגיד  או  עצמה  החברה  איו  שהמוכר  ובלבד  והכל,  מאלה, 

 "המלאה של החברה;

 
 . 15, פס'  11, לעיל ה"ש ברוט עיין  14
    .14, פס' 11, לעיל ה"ש להבעיין  15
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ת שיקול דעת רחב מצד אשר איו דורש הפעל  –פי עבר  מוכר כמבחן טכי, קל ליישום וצופה    מבחן הרווח

רווחיה",    16הדירקטוריון.  חלוקה "מתוך  לבצע  רשאית  חברה  כי  קבע,  בדמות בגדרי מבחן זה  לתקרה  עד 

, יתרת עודפי החברה בהתאם לדוחותיה  החלופה הראשוה  –משתי חלופות    מבין  אחתבהסכום המתקבל  

    17, עודפי החברה שצברו בשתיים הקודמות לחלוקה. והחלופה השייההכספיים האחרוים; 

גם במדיות בעלי שווקי הון ומערכות   בו עשה  שימוששה,  כי מטרתו של מבחן זה  היא  התפישה המקובלת

מור על המשאבים הכלכליים שהושקעו בחברה לש  היא  18ואגליה,   הברית-ארצותדוגמת  משפט מפותחים  

וזאת באמצעות הטלת איסור על חלוקת כספים שמקורם איו מרווחים אותם צברה   –  ידי בעלי מיותיה-על

היא קביעתו של מבחן    הישראלי   התכלית שעמדה לגד עיי המחוקק  19החברה במסגרת פעילותה העסקית. 

משמעי מהם אותם שולי הון עצמי    לחברה באופן ברור וחד  שיגדיר  –בהיר, הסמך על כללים חשבואיים  

לשמר. כן,    20שעליה  לחלוקה  אם  הראויים  העודפים  כי  על  ייבחו  בקבעו  החשבואות בהתבסס  כללי 

    21להם המחוקק מעמד משפטי מחייב. העיק הוראות החוק, בהכללים כאמור אימוץ עם קרי המקובלים, 

המחוקק   כוות  ליישוםכון  לחרף  פשוט  השים  מבחן  במרוצת  בפי  ,  המשפט  הובאו  הליכים  מספר  בתי 

.  המקובלים  בכללי החשבואות  שחלה  על רקע ההתפתחותבין היתר    –שעיים בפרשותו של מבחן הרווח  

מקור הרווחים היתים לחלוקה הוא "הרווח החשבואי הקי" של החברה, הייו רווח  כי    הובהר  , למשל,כך

אם מדובר ברווח תזרימי לשאלה ; ואילו, אין פקות המאוחד שפרסמה דו"ח רווח והפסדהמופיע בהחברה 

ח  את מבחן הרוו  קבע בית המשפט את האופן בו יש ליישםבמקרה אחר,    22ממשי או רווח כלכלי "על הייר". 

  23ביחס לחלוקה של דיבידד בעין. 

מולו הפירעון,  אל  יכולת  עתיד    מבחן  פי  צופה  כמבחן  מחייבת  תפש  רחבשהחלתו  דעת  שיקול   –   הפעלת 

סמך למעשה, כולו  והוא  התרחשו.   על  ,  שטרם  אירועים  של  ותחזיות  דרש    24החות  זה  מבחן  במסגרת 

לא תעמוד לחברה    מתעורר חשש סביר שמאהחלוקה המבוקשת,  מביצוע  אם כתוצאה  הדירקטוריון לבחון  

 
 . 21, פס'  11, לעיל ה"ש ברוט עיין  16
 לחוק החברות.  302ס'  17
הברית ובאגליה שוה מאשר תוכו של המבחן הקבוע בדין הישראלי. כך,  -דגש, כי תוכו של מבחן הרווח בארצותלעיין זה יו  18

 ) רווחיה הקיים  לבחון את  בשת  net profitsבגדרי מבחן הרווח בדין הדלוורי ובדין מדית יו יורק יש  ) השתיים של החברה 
אופן דומה, מבחן הרווח בדין האגלי מתייחס אף הוא לרווחיה השתיים  הכספים הפיסקאלית הוכחית או בשה שקדמה לה. ב

בארצות הרווח  מבחן  מיושם  בו  האופן  כי  העובדה  מומשו.  שטרם  שערוך  רווחי  מוחרגים  מתחולתו  אולם  החברה,  הברית  -של 
מבחן    –תקיים מבחן חלופי  הברית יתן לבצע חלוקה גם בה-ובאגליה שוה מאופן יישומו בדין הישראלי, בשים לב לכך שבארצות

מעידה לגישתו על פער ממשי ביחס לאופן יישומו ובחיתו  מבלי לפות לבית המשפט לקבלת אישור מקדים,    – יכולת פירעון מאזי  
המשווה.   מבחן הרווח בישראל ובמדיות  ראו  של  במדיות אלו,  כללי החלוקה  בדבר  רחב  אקשטיין ודוד האן "'בין  לדיון  אסף 

  ). 2022(  654-649, 639) 2כד(  משפט ועסקיםתיד, בין האוצר לתחתית': אחריות דירקטוריון בגין חלוקה אסורה"  האתמול לע
ה"ש  סגל -חביב  19 לעיל  עמ'  1,  את  96,  הישראלי  המחוקק  אימץ  זה  במובן  של  .  האמריקאי  לפיו  Dividend Nimbleהמגון   ,

בעיקר לחברות אשר צברו הפסדים, אך מצויות    ההאפשרות לבצע חלוקה מתוך הרווחים הצבורים של השתיים האחרוות, ועד
) לבעלי המיות ולשוק שהחברה התגברה על הקשיים  Signalתהליך של התאוששות. ביצוע חלוקה כאמור שולחת איתות חיובי (ב

, עמ'  2432, ה"ח  1995-; דברי ההסבר להצעת חוק החברות, התש"ואליהם קלעה, ובמובן זה מוגברת האטרקטיביות של החברה
משל, לכל ימי חייה של החברה) ועדה לאפשר לחברות שקלעו בעבר למשבר אך  : "דרישת ההצטברות לשתיים בלבד (ולא, ל101

ידי חלוקת דיבידד; אילו דרישת  -השכילו להחלץ ממו, לאותת לשוק על השיפור במצבן, ולהגביר את האטרקטיביות שלהן על
 ההצטברות היתה ללא הגבלת זמן חברות מתאוששות היו מתקשות יותר לצאת מן המשבר".  

 .  100-101-ו 76, עמ'  2432, ה"ח 1995-רי ההסבר להצעת חוק החברות, התש"ודב  20
שוחט רביוביץ', רואי חשבון ' דור אלון    10-06-38472; ת"ג  96, בעמ'   !Bookmark not defined.Errorחביב סגל, לעיל ה"ש    21

: "[...] קביעת הרווח הושארה כאמור  ")שוחט רביוביץ') (להלן: "עיין  27.05.2013(בו    66, פס'  ) בע"מ 1988ארגיה בישראל (
 . החשבואים"בתחומם של 

 . 76-84-ו 47-75, פס'  .Error! Bookmark not defined, לעיל ה"ש חורבעיין  22
 . 21, לעיל ה"ש  שוחט רביוביץ'עיין  23
 . 16, פס' 15, לעיל ה"ש להבעיין  24
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מכאן עולה, כי עייו של מבחן זה בחדלות פירעון    25היכולת לשלם את התחייבויותיה בהגיע מועד קיומן. 

לבחון אם מתקיים עודף של כסים על פי  במסגרתו יש    חדלות פירעון מאזיתשל    ממבחןלהבדיל  תזרימית,  

  26. התחייבויות

פי   על  החברה  של  העסקיות  התחזיות  את  לבחון  הדירקטוריון  על  הפירעון,  יכולת  במבחן  עמידה  לצורך 

הן הקיימות,   –לוודא שביכולתה לעמוד בכלל ההתחייבויות הידועות לה במועד החלוקה  ותקופה ארוכה,  

הדירקטוריון לבחון את תזרים המזומים הצפוי של החברה, ובכלל זאת על  ,  תבמילים אחרו   27הן העתידיות. 

  28אל מול לוח הסילוקין של התחייבויות החברה.  –סבירותו  את 

הפירעון כאשר תכליתו של מבחן יכולת  החלוקה משלימים זה את זה,  לומר כי מבחי  לבחון    היא  מקובל 

אם ביצועה עשוי להקשות על החברה    –גם בהיתן שהחלוקה עשית מתוך רווחי החברה    –באופן מהותי  

(ואף סולבטית במישור   כי חברה רווחית  בהחלט ייתכןמשכך,    29לעמוד בהתחייבויותיה הקיימות בהמשך.

  30.להורות על חלוקהממה  ובשל כך יימע  ,  כתוצאה מביצוע חלוקת דיבידד  תסבול מקשיי זילות  המאזי)

כך,   הרווח למבחן יכולת הפירעון קיים מדרג יחסי,  בתוך  מבחן  כי  בין  משי ממו עולה  הרווח הוא  מבחן 

הפירעון,  ביחס   תכך שלמבחן יכולת  מהווה  חלוקה.  אעמידה בו איה  ביצוע  לצורך  שאין בלתו  למעשה,  י 

כאשר    –היא אך בגדר אידיקציה למצבה הכלכלי של החברה וליכולת הפירעון שלה  עמידה במבחן הרווח  

    31בחית יכולת החברה לעמוד בהתחייבויותיה עשית בגדרי המבחן העיקרי, הוא מבחן יכולת הפירעון. 

איו חוסם את דרכה של חברה שאיה עומדת במבחן הרווח מלבצע חלוקת   חוק החברות,  לאמור  בהתאם

אולם הוא מתה זאת בעמידתה במבחן יכולת הפירעון ובקבלת אישור מטעם בית המשפט לביצוע    דיבידד;

כאמו כאמור  –ר  החלוקה  הפירעון  יכולת  במבחן  עמידתה  הוכחת  על  סבורה   32. בהתבסס  כאשר  הוא  כך 

.  עוהפירלאשורו, בראי יכולת  הכלכלי  החברה שאין קורלציה בין כללי החשבואות ומבחן הרווח לבין מצבה  

להודיע על  עליה  אלא, ש  .בסיבות כאלה אין החברה חופשית להחליט על החלוקה בכוחות עצמה  עם זאת,

להם יתת האפשרות ו  –ועדו כללי החלוקה להגן    הםעלי  יםם העיקרימיהגור  –הבקשה לושיה    הגשת  דבר

   33.ידי בית המשפט-על   החלוקה טרם אישור ,להביע התגדותם

הרווח.   למבחן  או  דרשים  מדוע  כן,  ליישום, אם  וקל  ברור  כמבחן  לשמש  ועד  זה  שמבחן  המעמד   34הגם 

ל שיתן  המחייב  בגדרו  המשפטי  החשבואות  המשפט  כללי  בית  בפי  המקומי  הציב  ההון  אתגרים  ושוק 

 
להסדר הושים למיצוי זכויות של החברה והושים   17פי סעיף -עו"ד רען קליר מתוקף תפקידו על 15-01-3421פר"ק (ת"א)  25

 . ") מלרג (להלן: "עיין  ))17.12.2016בו   88, פס' ' ד"ר שמחה סדן
ככל שאלו  בין המבחן התזרימי למבחן המאזי  לעמדה לפיה אין שוי מהותי  ;  647-648, בעמ'  18לעיל ה"ש  ,  טיין והאןאקש;  שם   26

ו של  לפסק די  57, פס'  אור סיטי דל"ן, מקבוצת עבל אור ' עו"ד איתן ארז  8263/16ראה ע"א  בחים על פי פרק זמן ממושך,  
 . ) 19.03.2018השופט מיץ (בו  

ה"ש  סאיעיין    27 לעיל   ,Error! Bookmark not defined.  'פס כי  ;  146,  יצוין,  זה  להסתפק  שקבע    מלרגבעיין  בהקשר  אין 
, לעיל ה"ש  מלרג תקופה בת שתיים בלבד, אלא יש לבחון את כלל התחייבויות החברה. עיין  בבחית התחייבויותיה הצפויות ל 

 . 98, פס' 25
  . 648, בעמ' 18אקשטיין והאן, לעיל ה"ש  28
 . 97, עמ'  1, לעיל ה"ש סגל -חביב ; 22, פס'  11, לעיל ה"ש ברוט עיין  29
  . שם  30
) בע"מ '  1960חבס השקעות (  16-01-30851; ת"א (ת"א)  27, פס'  .Error! Bookmark not defined, לעיל ה"ש  חורבעיין    31

  ). 30.07.2020(בו  297, פס' ) בע"מ2005ברוך חבס ייזום (
 . 57, פס' .Error! Bookmark not defined, לעיל ה"ש  חורב ; עיין לחוק החברות 303ס'  32
  . 2001-לתקות החברות (אישור חלוקה), התשס"א 2(ג) לחוק החברות; תקה 303ס'  33
 . 16, פס' 11, לעיל ה"ש להבעיין  34
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 2008חודש יואר  מהלך  ישראל ב) בIFRS-אימוצם של תקי החשבואות הבילאומיים (הלמשל,    שוים. כך,

לאחר  ( של  כעשור  החברותכיוו  לשיוי ),  חוק  ו   יםהביא  "רווח"  המוחים  הגדרות  של  "עודפים"  -בתוכן 

החשבואי ובכלל זאת  במישור  סעיפים אלול,  חדשים בגדרי  שערוך של    ,בראשםו  –  הכרה ברכיבים  רווחי 

עפה  מתחה ביקורת  אלו    יםשיוילאחר    כסי דל"ן המהווים למעשה רווחים "על הייר" שטרם מומשו.

הרווח מבחן  של  הוכחית  להגדרתו  גורמים  ביחס  בקרב  והן  הרגולטור  בקרב  הן  ומן ,  האקדמיה  מן 

  35. הפרקטיקה

בצל אירוע  מבחן הרווח  גע לאופן יישומו של  האתגר העיקרי עמו התמודדו בתי המשפט  ,  דברים אלולצד  

כפי שאירע בעיין    –  בדוחותיה הכספיים של החברה ("אירוע עתידי")התבטא  אולם טרם    בעברשהתרחש  

מקרים,    36.ברוטובעיין  להב   דירקטוריםבחן  באותם  לפיהן  טעות  המשפט  ממידע   בית  להתעלם  בחרו 

  וזאת בשל העובדה כי האירוע עליו התבסס   –  עמידתה של החברה במבחן הרווח-שהובא בפיהם ביחס לאי

וכך  ;ש בתקופה הדיווח אליה מתייחסים דוחותיה הכספיים העדכיים של החברהלא התרחהמידע כאמור 

תאים  כי,  )ברוטבעיין  גם    ובהמשך(  להבבעיין    קבע מספר  ביותר,    בהתקיים  דירים  אין ובמקרים 

התחשב במידע ל, אלא עליו  שפרסמה החברה  להסתמך על הדוחות הכספיים העדכיים  רשאי  הדירקטוריון

הרווח  החדש מבחן  הפעלת  השלכותיה  37. במהלך  אלושל    ןעל  אופיו    המבטאות,  קביעות  שבין  המתח  את 

הרווח-הטכי מבחן  של  החשבואותהסמך    אובייקטיבי  כללי  בדיי    ,על  אחרות  משפטיות  ורמות  לבין 

  עמוד בהרחבה בחלקים הבאים. – התאגידים הישראליים

  פסיקות בתי המשפטג. 

  פרשת להב. 1

גד חברי דירקטוריון חברת אי די בי חברה לפתוח  בקשה לאישור תביעה גזרת שהוגשה  דוה    להבבעיין  

מבחן ל  החלופה הראשוהפי  -על,  מיליון ש"ח  64  של  ךלהורות על חלוקת דיבידד בסבע"מ ביחס להחלטתם  

עמדה במבחן הרווח בהתבסס על דוחותיה הכספיים  חרף העובדה כי החברה    .עודפי החברה) יתרת  הרווח (

וכפועל    –מבחן הרווח    ה שלטען כי החלטת החלוקה כרוכה בהפר), 2011האחרוים (הרבעון השי של שת  

   מדובר בחלוקה אסורה.כי יוצא 

,  2011, החלטת החלוקה התקבלה שבועיים טרם פרסום הדוחות הכספיים לרבעון השלישי של שת  שם  כך

שחלה בשווי מיות קלים  בהיקף של מאות מיליוי שובעוד הדירקטורים מודעים לירידת ערך משמעותית  

ווחיות  עשויה הייתה להשפיע על ר  אשר  –קרדיט סוויס המוחזקות בידי חברת כור (חברה כדה של החברה)  

  38עמידתה במבחן הרווח. -להביא לאיובכלל זאת , כאמורהכספיים החברה בדוחות 

על אושרה  האישור  כאשר  -בקשת  המשפט,  בית  עמדת  ידי  את  רון  השופטת  דחתה  החלטתה  במסגרת 

משמעה   המבקש  עמדת  קבלת  לפיה  ביחס החברה,  דעת  שיקול  להפעיל  הדירקטוריון  על  חובה  הטלת 

לאופיו    –לאירועים עתידיים   ביגוד  כי  הטכי  וזאת  בואר,  זאת  תחת  הרווח.  מבחן  מדובר ביישום  של  לא 

 
רשות יירות ערך, "הצעת  בחוק החברות. ראו  מבחן הרווח  הגדרתו של  הגישה הצעה לתיקון  אף  רשות יירות ערך  בתוך כך,    35

 . 9'יה ושוב, לעיל ה"ש פרוקצ; ) 2014תיקון מבחן הרווח" (מרץ   –חוק לתיקון מבחי החלוקה בחוק החברות 
    .11, לעיל ה"ש  ברוט ; עיין  11, לעיל ה"ש להבעיין  36
; איתי פיגבאום,  903-904, בעמ'  .Error! Bookmark not definedגרוס, לעיל ה"ש  ;  23-24פס'  ,  11לעיל ה"ש  ,  להב עיין    37

 . )2015(  276-273 ספר גרוסבדיי התאגידים"    Good Faith-"שיבושים בתרגום: תום לב ו יאה רביוביץ
 . 3-5, פס' 11, לעיל ה"ש להבעיין  38
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בעל השלכה ידועה על מצבה החשבואי של אירוע  ביישומו על רקע  מבחן הרווח ביחס לאירוע עתידי, אלא  

משום סטייה מאופיו    מיות קרדיט סוויסשווי  בירידת ערך  ; ולפיכך, אין בהתחשבות  שהתרחש בעברהחברה  

להתחשב  לתור אקטיבית אחר שיויי סיבות או    , ככלל,במסגרתו לא דרש הדירקטוריון  –של מבחן הרווח  

    39, אף אם מדובר בציפייה ברמה גבוהה של סבירות.צפוייםעתידיים בהפסדים 

ערך  ירידת    בחשבון  הובאההגם שבמועד קבלת החלטת החלוקה טרם פורסמו הדוחות הכספיים במסגרתם  

מחייבת  לחוק החברות    302קבע כי פרשות תכליתית של המוח "רווחים" בסעיף  מיות קרדיט סוויס,  שווי  

ובלבד שקיימת אפשרות    –את הדירקטוריון להתחשב בכל פרט מידע עדכי שברשותו ביחס לאירועי עבר  

כי   הקרובים.  מידע זהממשית  הכספיים  כ  40יביא לשיוי בדוחותיה  איטרס כי  ,  פורטך  בתוך  שימור  לשם 

  ודע בפועל ממוגבלת אך למקרים בהם הדירקטוריון  האמור  חריג  הו של  תחולת,  והוודאות במשק  הבהירות

להביא   ,של סבירות  רמה גבוהה מאדב או    , וודאותבעתיד  ר  שא  שובע מאירוע שהתרחש בעבר,  מהותישיוי  ל

  41. הקרוביםלכך שהחברה לא תוסיף לעמוד במבחן הרווח בדוחות הכספיים 

אפשרות הממשית שמא ירידת  קיומה של  הסכמת הצדדים בדבר מודעות הדירקטוריון ביחס ל  וכחכן,  -על

לאי   שווי  ערך תביא  סוויס  קרדיט  הכספיים -מיות  הדוחות  פרסום  לאחר  הרווח  במבחן  החברה  עמידת 

  42החלוקה שבוצעה הייתה חלוקה אסורה. מצאה השופטת רון כי , שאכן אירע בפועל) (כפי  הקרובים

  פרשת ברוט. 2

השקעותברוט  בעיין   דיסקוט  חברת  דירקטוריון  חברי  גד  שהוגשה  גזרת  תביעה  לאישור  בקשה    דוה 

של    בע"מ בסכום  דיבידד  חלוקת  על  להורות  להחלטתם  על  100ביחס  ש"ח,  השייה פי  -מיליון    החלופה 

הגם שהחברה עמדה במבחן הרווח בהתבסס על   עודפי החברה שצברו בשתיים האחרוות).למבחן הרווח (

,  2018  ועד לרבעון השלישי לשת  2016הדוחות הכספיים הרבעויים שפורסמו החל מהרבעון הרביעי לשת  

  פיכךול  –בהחלטת החלוקה הופר מבחן הרווח  , כי  להבעיין  הקביעות בעל  בהסתמך  ,  ידי המבקש-על  טען

  מדובר בחלוקה אסורה.

החלטת החלוקה התקבלה לאחר שהוצגו בפי הדירקטוריון תחזיות והערכות לעיין מצבה הפיסי של כך, 

, אשר עתיד )2018(הרבעון הרביעי לשת    ח הרבעוי הקרוב"מהן עלה כי בדו  –החברה ברבעוים העתידיים  

מכן, לאחר  כחודשיים  לרשום    הצפוי  להתפרסם  שלהפסד  החברה  שקלים  155-כ  בסך  כי   ;מיליון  ואילו 

מיליון   900-בהיקף של כ  ים) צפויה החברה לרשום רווח2019ברבעוים עוקבים (הרבעון השי והשלישי לשת  

המחלוקת  -על  43. שקלים מוקד  הרווחכן,  מבחן  של  ביישומו  עסק  המקרה  שהובאו   באותו  התוים  בראי 

אותם אירועים עתידיים, תוך להתחשב באם היה על הדירקטוריון  בשאלה    –, ובפרט  לידיעת הדירקטוריון

  44. , אם לאוגדר הרבעוים הבחים רבעון אחד קדימה "הזזת"

אין בעיין    . כך קבע, כילהבהאופן בו יש לפרש את הקביעות בעיין  על  במסגרת פסק הדין, עמד בית המשפט  

עבר,    להב פי  צופה  כמבחן  הרווח  מבחן  של  מאופיו  לגרוע  אירועכדי  על  דובר  המקרה  באותו  ידוע    שכן 

 
 . 19, פס' שם  39
 . 23' , פסשם  40
 .29-ו 26, פס' שם  41
. לעיין זה יצוין, כי בהיתן מודעות הדירקטוריון להשלכות ירידת ערך שווי מיות קרדיט סוויס, קבע כי החלטת 32, פס' שם  42

 .גם בהתבסס על טעם זהתוצאה זהה יתן היה להגיע לכן -ועל  –לה בחוסר תום לב הדירקטוריון התקב
  . 7, פס'  11, לעיל ה"ש ברוט עיין  43
 . 29, פס' שם  44
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אשר הביא לשיוי מצבה החשבואי של החברה במועד קבלת החלטת החלוקה, לעומת   –שהתרחש בעבר  

למבחן   , חריג זה להבכפי שצוין בעיין  ולפיכך,    45מצבה במועד פרסום הדוחות הכספיים עליהם התבססה. 

הדירקטוריון   בו  מקום  רק  רלבטי  מהותיל  מודעהרווח  פרסום שהתרחש    אירוע  מועד  שבין  הזמן  בפרק 

החלוקה החלטת  קבלת  מועד  לבין  החלוקה  החלטת  מתבססת  עליהם  הכספיים  קיימת    ;הדוחות  בגיו 

  46רה. כי הדוחות הכספיים כאמור אים משקפים עוד אמה את מצבה האמיתי של החב אפשרות ממשית

  בחיי החברה   לא עלה בידי המבקש להצביע על אירוע חריג או מהותיכי  מצא  בית המשפט    ,בסיבות המקרה

עמידתה הטעת של החברה -הסיבה הממשית לאי  כן-ועל,  2016מלבד "אובדן" רווחי הרבעון הרביעי לשת  

לשת   הרביעי  הרבעוי  הדו"ח  פרסום  לאחר  הרווח  הזמן"היא    2018במבחן  בואולם,  בלבד.    "חלוף  - אין 

   47חלוף הזמן", כשלעצמו, כדי להוות אירוע מהותי המצדיק סטייה מתוי דוחותיה הכספיים של החברה. "

"הזזת" גדר -גזר הצורך ב  להבהמבקש, לפיה מן הקביעות בעיין    כי יש לדחות את עמדת,  קבע  בתוך כך

שכן התחשבות ברבעון וסף, כחלק איהרטי ממבחן הרווח, מהווה   –הרבעוים הבחים רבעון אחד קדימה  

בעיין   הקביעות  לתכלית  הן  החוק,  ללשון  הן  שגויה  על    48.להב פרשות  המשפט  בית  עמד  זו,  בקביעתו 

ה אותה וזאת בהתאם לתפיש   –  בשימור אופיו של מבחן הרווח כמבחן טכי וקל ליישום  החשיבות הטמוה

  49שיקולי מדייות משפטית המקדשים את ערכי היציבות והוודאות המשקית.ל וכן, לקדם המחוקק ביקש

 
  פרשת ברוט  פרשת להב

(עודפי החברה בשתיים   IIחלופה    (יתרת עודפי החברה)   Iחלופה    חלופת מבחן הרווח 

ותאחרו (  

מועד קבלת החלטת  

  החלוקה ובחית המידע 

כשבועיים טרם פרסום הדוחות 

  הכספיים של הרבעון העוקב 

כחודשיים טרם פרסום הדוחות הכספיים 

  של הרבעון העוקב 

ירידת ערך של מיות קרדיט סוויס    האירוע 

  בהיקף של מאות מיליוי ש"ח 

לדירקטוריון הערכה לפיה ברבעון הוצגה 

מיליון   155- העוקב יירשם הפסד של כ

  ש"ח 

  "אירוע עתידי"מבחן הרווח בצל   – בין פרשת להב לפרשת ברוטד. 

שיוי באופיו של מבחן משום    עתידי"  אירוע"-הודגש כי אין בהתחשבות ב,  ברוטוהן בעיין    להבהן בעיין  

חריג    "אירוע עתידי" היא-שהתחשבות ב  חשבואי, טכי וצופה פי עבר; אלא,במהותו מבחן  הוא    –הרווח  

השלכותיו    50בלבד.  ביותר דירים    למקריםהשמור   האמור,  החריג  של  המצומצמת  תחולתו  חרף 

דאגה  עוררו  ההון,    רבה  הפוטציאליות  שוק  שחקי  הכלכלית  רואים  אשר  בקרב  המחלקה  בשי  בקביעות 

 
 . 26, פס' שם  45
 . 31, פס' שם  46
 . 34, פס' שם  47
 . 36, פס' שם  48
  . 37, פס' שם  49
 . 34, פס'  11, לעיל ה"ש ברוט ; עיין 21, פס' 11, לעיל ה"ש להבעיין  50
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בעיין    כביטויןהמקרים   הקביעות  כך,  מוגדות.  עמדות  הרחבת להב  של  לשם  בסטדרטים  סווגו כשימוש 

של כלל    כהחלה  תפשו  ברוטהקביעות בעיין  ואילו  ),  המשקית   צמצום הוודאותתוך  שיקול הדעת השיפוטי (

  51).המשקית הוודאותהגברת  –אגב כך כצמצום של שיקול הדעת השיפוטי (ו, הייו במובו הצר סטטוטורי

את הקביעות כאמור, ובכלל זאת כיצד   לאופן בו ראוי לפרשאשר    בהירות-איעצם קיומה של  או סבורים כי  

ובכך מועת    –גורעת מן הוודאות הטמוה במבחן הרווח  דרות יחד בכפיפה אחת,  בשי המקרים  קביעות  ה

מבחן הרווח מקבלת משה תוקף בהיתן העובדה כי אירוע    ו שלפגיעה זו באופיאת מימוש תכליתו במלואה.  

(בין אם מהותי ובין   מסויםקיומו של פער    ,הייו  –  ברוטובעיין  להב  מן הסוג העומד בבסיס הקביעות בעיין  

במועד   )זיחאם   הכלכלי  מצבה  לבין  העדכיים  הכספיים  לדוחותיה  בהתאם  חברה  של  הכלכלי  מצבה  בין 

יישומו של מבחן הרווח כרוך בבחית הרווח ש  היותזאת,  הוא מחויב המציאות.    –  קבלת החלטת החלוקה

כפי שיתן ללמוד מדוחותיה הכספיים    –של החברה בהתאם לכללי החשבואות המקובלים  הקי  החשבואי  

  52של החברה, המתפרסמים אך כחודשיים (למצער) לאחר תום תקופת הדיווח. 

אומר המשה  בהיתן,  הווה  מחוקק  שהקצה  הזמן  הכספייםל  פרקי  הדוחות  ציבוריות  פרסום  חברות  ,  של 

מן הרווח הקי של החברה, כמפורט ישירות מבחן הרווח ייגזר של תוכו עצם הקביעה הסטטוטורית, לפיה 

בין היום האחרון לתקופת שמובה  הטומת בחובה הכרה בפער    –   בשורתו התחתוה של דוח רווח והפסד

הכספיים. הדוחות  פרסום  מועד  לבין  הטעמים האמור  פער  ה  "סגירת"-ו הואיל    הדיווח  מן  אפשרית  איה 

  ככל היתן.  הוודאות הלווית אליו-אי לצמצוםלטעמו לפעול מקום יש עליהם עמדו לעיל, 

ובע זה  עיקריים    צורך  טעמים  הקיימות  ,הראשון  –משי  חברות  ,המגרעות  של  מבטן  יות  (ציבור  מקודת 

כדי תמריץ שלילי לחברות לפות לקבלת אישור לחוק החברות, העולות    303בהסדר הקבוע בסעיף    ,בפרט)

עמידת עם  בקשר  חשש  מתעורר  בו  מקום  המשפט,  המשפט   ןבית  בית  באישור  חלוקה  כך,  הרווח.  במבחן 

חדלות  הליכי  על  (הממוה  מוסמכות  רשויות  ולמספר  המשפט  לבית  החברה  מצד  מידע  בגילוי  הן  כרוכה 

הפעולות בהן   וכח  יישום החלוקה  בדחיית  הן  ורשות יירות ערך),  המסים  ושיקום כלכלי, רשות  הפירעון 

, זכות העמידה והחשש  והשי  53; טוריים שקבעו ביחס אליהןדרשת החברה לקוט ופרקי הזמים הסטטו

מפי התהלות אסטרטגית. ביגוד לבעלי מיות, אשר זכות עמידתם, הייו האפשרות להגיש תביעה גזרת  

ולהיכס בעלי החברה, איה מוגבלת לפעולה ספציפית של ושאי המשרה (בכפוף להתקיימות יתר התאים 

גזרת), תביעה  החברה    54להגשת  ושי  של  העמידה  בלבדזכות  אסורה  חלוקה  של  לאירוע  הווה   55. מוגבלת 

אומר, בחית התהלות הדירקטוריון בקשר עם "אירוע עתידי" דרך חובות ושאי המשרה גרידא (להבדיל  

היזוקים העיקריים  הם    –מבחיתו כחלק מיישומו של מבחן הרווח), משמעה שלילת יכולת ושי החברה  

להתהלות   –החלוקה    מביצוע פורייה  כקרקע  לשמש  עשויה  זו  "פרצה"  החלוקה.  החלטת  את  לתקוף 

בגדרה תבוצעה חלוקות אשר אין עומדות, הלכה למעשה, במבחן אסטרטגית פסולה מצד הדירקטוריון,  

 
); משה גורלי "ציון בלתי מספיק  2020(   55,  37כו    המשפט ברות במבט לאחור"  אוריאל פרוקצ'יה "החות היסוד של חוק הח   51

הרווח'"   פרוקצ'יה  html-https://www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L.3617440,00  )20.11.2013(  כלכליסט ב'מבחן   ;
     .8-7, בעמ' 9ושוב, לעיל ה"ש  

ו  52 "רווחים"  המוחים  הגדרת  ב-ראו  מתואמים"  כספיים  החברות;    302ס'  "דוחות  ה"ש  חורבעיין  לחוק  לעיל   ,Error! 
Bookmark not defined.  'ות; ת30, פסיירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל  39-ו  7  ק ותות  (להלן: "  1970-לתקתק

ו"ח התקופתי  פרק זמן של עד שלושה חודשים מתום השה הקלדרית לפרסם את הד   ציבורית  לחברה. כך,  ")יירות ערך (דיווחים)
  לפרסם את הדו"ח העתי (הרבעוי). מסוים  (השתי), ופרק זמן של עד חודשיים מתום רבעון 

 . 2001-לתקות החברות (אישור חלוקה), התשס"א 2-3 'ת 53
 ). )15.06.2020בו  20, פס' אקסטל לימיטד ' עו"ד בתאי שגיא ברוך 784/20רע"א   לחוק החברות. 194ס'  54
החברות  204ס'    55 רע"א  לחוק  בע"מ  8259/17;  ביה  דורי  א.   ' בע"מ  ומספוא  תבואות  ליבוא  חברה  פס'  צציפר  (בו    14-18, 

שיתה כלפיהם.    חוזיתלשם שלמות התמוה יובהר, כי אין בכך כדי לגרוע מזכות הושים לתבוע מכוח התחייבות    ).18.01.2018
 להלן והטקסט מעל.   67ראו ה"ש 
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"המחוקק איו  בהיתן הכלל הידוע לפיו  .  לחוק החברות  303שלא בהתאם למסלול שקבע בסעיף    –  הרווח

יש לעשות זאת  אולם  –"אירוע עתידי" -ב בחריג שעייויש לטעמו מקום להכיר  56ית מילותיו לריק", משח

   , כפי שבקש לעשות בפרק זה.ו"מפת דרכים" ברורה לבחיתתוך התווית באופן מצומצם ביותר, 

סטטוטורי שיקול דעת  בבואו להורות על חלוקת דיבידד, תון לדירקטוריון  כאמור,    .חלופת מבחן הרווח

תחת כל אחת המתקבל  להתבסס, לפי הערך הגבוה    מבחן הרווח  לש  ותיוחלופשתי  בין  מעל סמך איזו  לבחור  

(שבעוד    57מהן.  הראשוה  החלופה  של  החברהיישומה  עודפי  בחשבון)  יתרת  החברה  את    לוקחת  תוצאות 

) תחומה אך ביחס  עודפים שצברו בשתיים האחרוותהחלופה השייה (  ם, יישופעילותה ת  לאורך כל שו 

  החלטת החלוקה. מועד קבלת רבעויות) שקדמו לובין אם קלדריות בין אם לשתיים (

מסגרת    ,הייו  –  שתי חלופותיו של מבחן הרווחתחת  )  Time Framesהשוי בין מסגרות הזמים (בהיתן  

 בת שמוה רבעוים שכל תוספתלעומת מסגרת  )  מסגרת מצטברת(קבועה אליה מצטרפות תקופות מאוחרות  

), או סבורים כי הדרך לגשר על הפער בין שתי החלופות  מסגרת משתהאליה כרוכה בגריעת רבעון קודם (

   תוה, למעשה, בידי בית המשפט.

מתקבלת החלטת החלוקה, איה אמורה להשפיע על האופן בו    פיה-על פי הדברים, חלופת מבחן הרווח על

, קשה לטעמו להתעלם מן העובדה  ואולם  ;להורות על חלוקה  הדירקטוריוןהתוה  יבוקר השימוש בסמכות  

  של מבחן הרווח  חלופה השייהה"אירוע עתידי" ביחס לחלוקה המסתמכת על  -כי החלת החריג שעייו ב

, ובכלל זאת וספים (לעומת החלתו בקשר עם חלוקה לפי החלופה הראשוה)  טומת בחובה מספר קשיים

כך,   בהמרתו של מבחן הרווח לכדי מבחן מהותי בגדרו בחים, באופן ספקולטיבי, רווחי החברה.גם  כרוכה  

הייו   הראשון),  הרבעון  חלף  אם  ובין  הקודמים,  הרבעוים  שמות  לצד  אם  (בין  תשיעי  ברבעון  התחשבות 

סעיף  "הזזת"   ללשון  מובהק  באופן  מוגדת  הכספיים,  הדוחות  בחית  שעייו   302גדר  החברות  לחוק 

  58, וכן לתכליתו של מבחן הרווח כמבחן טכי וקל ליישום. בשתיים האחרוותבעודפים שצברו 

ב מוגדת  הפירעון)  יכולת  מבחן  בחן  בה  לדרך  באופייה  (הדומה  שכזו  מהותית  די  בחיה  הן מובהק  אופן 

לתכלית אותה ביקש המחוקק לקדם בקבעו את מבחן הרווח כמבחן חשבואי, טכי וצופה  ללשון החוק, הן 

עבר   מוצדק   ,ולפיכך  59– פי  בהן  סיבות  לאותן  יותר)  (עוד  מצמצמת  בפרשות  לקוט  מקום  יש  כי  ייתכן 

מחיש  הרווח, אם בכלל.    להחיל את החריג ביחס לחלוקה שעשתה בהתבסס על החלופה השייה של מבחן

  זאת באמצעות הדוגמא הבאה:

);  8מיליון ש"ח לאורך כל חיי החברה (עד לרבעון מס'    20  –למשל חברה שאלו הם רווחיה (והפסדיה)    טולו

  . 8-3מיליון ש"ח ברבעוים  10-ו; 2מיליון ש"ח ברבעון מס'  5; 1מיליון ש"ח ברבעון מס'  20

מיליון ש"ח) כחודש וחצי טרם פרסום   35-מיליון ש"ח (אך מוך מ  20ה על  החברה מעויית לחלק סכום העול 

מס'   לרבעון  הכספיים  הפער),    9הדוחות  תקופת  במהלך  לקבל  ולפיכך  (קרי,  מבקש  החלטת הדירקטוריון 

בישיבת הדירקטוריון הוצגו שי אירועים חלוקה בהתבסס על החלופה השייה למבחן הרווח. עתה היחו, כי  

 
קרצמר   7480/18); ד"א 1979( 702-703, 701) 2, פ"ד לג( סלמון ' תאגיד לפי חוק פיצויים לפגעי תאוות דרכים 422/78ע"א  56

  ). 31.10.2021למן (בו לפסק דיו של השופט (כתוארו אז) פוג 44, פס' ' פקיד שומה ירושלים
  . פרק ב' לעיללחוק החברות. לדיון בדבר הרציול הטמון בבסיס הבחה זו, ראו  302ס'  57
 . 34-37, פס' 11, לעיל ה"ש ברוטראו עיין   58
אם יוסר רבעון ראשון ויוסף רבעון עוקב, מדוע לא יוסרו שיים ויוספו שיים, או אולי שלושה; וכיצד יתן    –: "וכך  37, פס'  שם  59

אולם סמכת    –עומדת במבחן הרווח    איהר בוודאות  יהיה להימע מטעת הגה של דירקטוריון חברה בדבר אישור חלקה אש
וזו    –לכאורה על דוחות עתידיים, תוך שערכה על ידו בחיה מהותית גמישה. זו משמעות המרתו של מבחן הרווח למבחן מהותי 

 בדיוק התוצאה עימה לא יתן להשלים". 
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, זק  הראשון  –(וטרם זכו לביטוי בדוחות הכספיים של החברה)    9שהתרחשו במהלך רבעון מס'  מהותיים  

, אישורה של  והשי;  9מיליון ש"ח ברבעון מס'    15למלאי החברה בגיו צפויה החברה לרשום הפסד בסך של  

מחיר את  להעלות  לחברה  שתאפשר  רגולטורית  מוצריהרפורמה  מס'    החל  י  צפ10מרבעון  בזכותה  ויה  , 

  מיליון ש"ח.   20החברה ברמת ודאות גבוהה מאד להרוויח ברבעון זה 

 
  10רבעון   9רבעון   8-3רבעוים   2רבעון  1רבעון 

  מיליון ש"ח   20  מיליון ש"ח)  15(  מיליון ש"ח   10  מיליון ש"ח   5  מיליון ש"ח   20  רווח (הפסד)

הדוחות הכספיים העדכיים במועד קבלת   בהסתמך עלמיישום פשוט של החלופה השייה של מבחן הרווח  

,  עם זאת  ;) 8-1מיליון ש"ח (רבעוים    35לחלוקה בסך של    יםעולה כי לחברה יתרת רווחים ראויההחלטה,  

טרם   10-9ים  לרבעו(הגם שהדוחות הכספיים    בתוצאות האירוע הראשון  גםעמדה אחרת לפיה יש להתחשב  

" המסגרת הקיימת, תביא למסקה כי לחברה יתרת רווחים ראויים לחלוקה בסך של  הרחבתתוך "  פורסמו)

עמדה שלישית, לפיה יש להתחשב בתוצאות   ;)10-1מיליון ש"ח (רבעוים    40או    )9-1מיליון ש"ח (רבעוים    20

תוך   הראשון  הזמים  "הזזת"האירוע  למסקה  מסגרת  תביא  ראויים   הקיימת,  רווחים  יתרת  לחברה  כי 

של   בסך  (רבעוים    0לחלוקה  מס'  9-2ש"ח  רבעון  של  גריעתו  לאור  מס'    1)  רבעון  של  ועמדה   ;9והוספתו 

להתחשב   יש  לפיה  האירוע  הן  רביעית,  האירוע  בתוצאות  בתוצאות  והן  לחברה הראשון  כי  משמעה  השי, 

  ). 10-3מיליון ש"ח (רבעוים  15יתרת רווחים ראויים לחלוקה בסך של 

הפרשיות  שלוש    לגישתו, לשוו  העמדות  סתירת  בדמות  אם  בין  מסוימים,  קשיים  מעוררות  האחרוות 

תיים לעודפי החברה שצברו בש  לפיה חלופתו השייה של מבחן הרווח וגעת אך  ,המפורשת של המחוקק

הרווח כמבחן מבחן  את  ), ובין אם בדמות סתירת כוות המחוקק שביקש לקבוע  העמדה השייההאחרוות (

גישטכי  ,  ) ליישום  והרביעיתהעמדה  וקל  קודם,    ). השלישית  שצוין  המקבלים כפי  אלו,  שקשיים  ייתכן 

ם החלה מצומצמת מצדיקי  חלופה השייה של מבחן הרווח,החלטת החלוקה מתבססת על ה  עתמשה תוקף  

  . חלופה זו (עוד יותר) של החריג ביחס לחלוקה שעשתה בהתבסס על 

"אירוע עתידי" מתעוררות לעיתים רחוקות ובמקרים -הגם שטעות הוגעות להחלתו של החריג שעייו ב

דירים בלבד, ההבחה המוצעת ביחס לאופן בחיתו כתלות בחלופה הרלבטית של מבחן הרווח על בסיסה 

קבלה החלטת החלוקה מחייבת אותו לעמוד על ההשלכות הפוטציאליות הובעות מקיומה. לטעמו, הת

החלופה  על  ורק  אך  עתידיות  חלוקות  לבסס  יבקשו  דירקטורים  שמא  באפשרות  העיקרי  החשש  עייו של 

מ ליהות  כדי  ולו  הרווח,  מבחן  של  מקל"  -השייה  של    –"דין  יותר)  (עוד  מצומצמת  מהחלה  החריג קרי, 

חרף האמור, או סבורים כי אין בחשש האמור כדי לאיין את היתרוות הטמוים ביצירת הבחה    60הדון. 

המצומצמים   לחסרוותיו  לב  בשים  זו,  על  מעין  להצביע  הקושי  הושים  ל  זקבהיתן  לציבור  ו/או  חברה 

    הרווח.חלוקה אסורה שמקורה בהפרה של מבחן תוצאה מ(הרכיב שמסים למעו) כ

חלוקה האסורה (שמקורה בהפרת מבחן הרווח),  כ  שסווגה בהמשך  חלוקהבכך קבע בפסיקה, כי אין לראות  

כגון פגיעה באיתות  ,  פגיעה וספתשעלה בידי התובע להוכיח  כשלעצמה, משום זק שגרם לחברה, מבלי  

 
פי יתרת הרווחים הראויים לחלוקה של  -ום בו על זאת, אף במחיר של יצול חלקי של יתרת הרווחים הראויים לחלוקה, מק  60

  החברה גבוהה יותר לפי החלופה הראשוה של מבחן הרווח. 
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החברה.  של  ליכולת    61הפיסית  התייחסות  בחובה  טומת  זו  קביעה  החברה  לגישתו,  של  היא    –פירעוה 

שילוב אלמטים משי מבחי החלוקה מדגיש את הקושי באיתורו של זק    62מושא מבחן החלוקה העיקרי.

, הייו את ההשלכות המצומצמות של הפרתו  ממוי כתוצאה מחלוקה אסורה שמקורה בהפרת מבחן הרווח

לא גרם לחברה    –הפיסית של החברה  פגיעה באיתותה    בהיעדר,  כך.  לעומת הפרת מבחן יכולת הפירעון 

ובהיתן שהוכרה פגיעה ממשית באיתות הפיסית   63;הטעון פיצוי מצד הדירקטורים  (או לושים) כל זק

  עמידת החברה במבחן יכולת הפירעון. להטיל ספק בדבר יש בכך כדי   –של החברה 

"אירוע עתידי"  -ל החריג העוסק ב, התרחיש הקיצוי ביותר שעשוי להתרחש בשל יישום מצומצם שכן-על

הייו   חלוקה,  של  שגוי  בסיווג  כרוך  הראשוה)  חלופתו  (לעומת  הרווח  מבחן  של  השייה  לחלופה  ביחס 

לחוק החברות, ובכלל זאת החזקה   310בסיווגה של חלוקה אסורה כחלוקה מותרת. בהיתן הוראות סעיף  

הציבור להשיב את הכספים שקיבלו   מקרבמיות  ההקבועה בסעיף קטן (ב) מכוחה שללת חבותם של בעלי  

 במסגרת החלוקה, פקותה המעשית של שגיאה זו היא הותרת חלקם היחסי של בעל השליטה והדירקטורים

   64בכספי החלוקה בידיהם.  (ככל שקיים בעל שליטה ולדירקטורים ישה החזקה הוית משמעותית)

 או סבורים כי   65ממה הים כל בעלי המיות באופן שוויוי, לצד העובדה כי חלוקת דיבידד היא הטבה  

לרבות    –היתרוות באימוץ גישתו, ובראשם קידום ערך הוודאות, מיטיבים גם עם יתר בעלי העיין בחברה  

פיסיים מתוחכמים (בקים ומחזיקי אגרות חוב)    ם בעלי העיין עליהם ועדו דיי החלוקה להגן, כגון ושי

לעיין זה יצוין,   66וך שעיקר זכויותיהם הן זכויות חוזיות (מכוח הסכמי הלוואה או שטרי אמות).לטווח אר

הושים   איטרס  על  המרכזית  ההגה  כי  ייתכן  בהחלט  דווקא  ב  איה מצויהכי  החלוקה, אלא  אותן  בדיי 

ר האמות כאמור  מגבלות חוזיות ואמות מידה פיסיות (קובטים) שקבעו בהסכמי ההלוואה ו/או בשט

אולם אין בכך כדי לגרוע מהצורך    67  במעמד יסוחם,  (סוגיה אשר ייתכן כי מספקת תמיכה וספת לעמדתו) 

  אשר ביקש להקות לושים הגה סטטוטורית במסגרת דיי החלוקה.  –בקידום רצון המחוקק 

אירוע    –  ת דיבידד על חלוקבבואם להורות  והוודאות המוקית להם  דירקטורים  ן החיזוק ביטחובתוך כך,  

דרש, בין היתר, בשים לב לאיסור הסטטוטורי על מתן פטור   –ציבורית  חברה  כל    ה שלמהותי ביותר בחיי

אסורה,   חלוקה  בגין  הקבועה  מאחריות  להגה  המשפט  בתי  של  המצמצמת  לחוק  2(311סעיף  ללפרשות   (

מטעה מידע  על  הדירקטוריון  בהסתמכות  שעייה  החלוקה   החברות  החלטת  קבלת  וכן  בעת  לעמדה  , 

ודאות  -עצם קיומה של אי  68החלתו של כלל שיקול הדעת העסקי ביחס לחלוקה אסורה.-המקובלת בדבר אי

עשויה   מבוטל,  לא  בהיקף  פוטציאלית  אישית  חבות  לווית  לה  מהותית,  כה  לסוגיה  לייצר  לטעמו  ביחס 

 
עוולת הרשלות,  .  95-ו  92, פס'  .Error! Bookmark not defined, לעיל ה"ש  חורב עיין    61 אחד מיסודות  זה הודגש כי  לעיין 

  ממה שואבת חובת הזהירות את תוכה, הוא הוכחת זק. 
 . 66, פס' 21, לעיל ה"ש  רביוביץ'שוחט עיין  62
דחתה הבקשה    באותו המקרה  .95, פס'  ror! Bookmark not defined.Er, לעיל ה"ש  חורבלחוק החברות; ראו עיין    311ס'    63

 לאישור תביעה גזרת כגד הדירקטורים בשל טעם זה.
 לחוק החברות.  310ס'  64
 ). 28.12.2016לפסק דיו של השופט עמית (בו  33, פסקה  4, לעיל ה"ש ורדיקוב בעליוןלחוק החברות; עיין  306ס'  65
"דו"ח הועדה לקביעת פרמטרים להתייחסות גופים מוסדיים המעמדים אשראי באמצעות רכישת אגרות חוב לא    משרד האוצר  66

הקשר זה יצוין, כי הטלתן של מגבלות חוזיות על חלוקת דיבידד (בין אם בהסכם הלוואה ובין אם בשטר  ב  .9ממשלתיות", עמ'  
 האמות) בדמות עמידת החברה ביחסים פיסיים שוים, היא פרקטיקה מקובלת בשוק המקומי. 

  257,  247כ    משפטיםות"  אסף חמדי ויוסף קלמוביץ' "הבראה ללא הקפאה: הצעה למשטר חדש להסדרי חוב באג"ח סחיר   67
)2017 ( 

(ב) לחוק החברות. להרחבה בדבר איסור זה ביחס למתן כתב פטור, ראו אסף חמדי ושרון חס "פטור מחבות בגין הפרת  259ס'    68
102-, פס'  .Error! Bookmark not defined, לעיל ה"ש  חורבעיין  );  2022(  953-956,  897)  2כד(  משפט ועסקיםחובת הזהירות"  

. באותו מקרה קבע כי הסתמכות על חוות דעת משפטית איה עוה לדרישות הסעיף, ככל שמדובר בחוות דעת מסויגת (ולצד  96
לחוק החברות;    311לל, "מידע" כמשמעותו של מוח זה בסעיף  זאת הותרה בצריך עיון השאלה אם חוות דעת משפטית מהווה, ככ

, ראו אקשטיין והאן,  ביחס לחלוקה אסורה (ולעמדה הקוראת להחילו)  של כלל שיקול הדעת העסקי  תחולתו-להרחבה ביחס לאיו
  . 18לעיל ה"ש 
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ובכך    –ורים בחברות ציבוריות ומלהורות על חלוקה  אפקט מצן בקרב מועמדים מוכשרים מלכהן כדירקט

  לפגוע הן בציבור בעלי המיות, הן בציבור הושים. 

להשלים. לדירקטוריון החברה, כגוף האמון על התווית אסטרטגיית    כוןלא  סבורים או כי  זו  עם תוצאה  

הצלחת על  מהותית  השפעה  הפעילות,  ותוכיות  תפקוד  –החברה    החברה  חשיבות  משה  ו  כאשר  מקבלת 

עלתה  במסגרתה  האחרון,  בעשור  הישראלי  ההון  בשוק  שהתרחשה  הבעלות  ביזור  מגמת  וכח  תוקף 

צפוי  של דירקטוריון החברה    כוןבתוך כך, איוש    69הפועלות ללא גרעין שליטה.   ותמשמעותית כמות החבר

ת ביטחון" ממה הים  "כרי-המהווים חלק מ  –להביא ליצירתם של עודפים  , ובכלל זאת  הלקדם את הצלחת

 עודפי החברה  תלשחיק  ביא עשוי להמגד, סטייה מן ההרכב האידיאלי של דירקטוריון החברה  ושי החברה.  

במקרים וכפועל יוצא לצמצום הכדאיות בהעמדת חוב לחברה, או    –  (או למצער להצלחה פחותה של החברה)

  פירעוה בעתיד. -גם לאי קיצויים

  במסגרת מבחן הרווח   אין ביישום גישתו, הוגעת רק לאופן בו ייבחן "אירוע עתידי"לצד האמור יצוין, כי  

החלטת בעלי זכות עמידה לתקוף  מי שהם  , כדי לחסום את הדרך בפי  ולא לתחולתו הכללית של מבחן הרווח

  ) רעוןהפרת מבחן יכולת הפיעקב  ובין אם    ,בין אם עקב הפרת מבחן הרווח(של היותה חלוקה אסורה  חלוקה ב

 החלטת חלוקה תתקבל חרף מודעותוכך גם, לא מן המע כי יתעוררו מקרים בהם    70. אחריםאו בשל טעמים  

ואף תהא ,  חלוקה אסורהההיות  הפרת מבחן הרווח ואשר ל   , או למצער עצימת עייים מצדם,הדירקטורים

כלשהי   האה  טובה  בהפקת  יוצא    –כרוכה  האמוים  תוך  וכפועל  חובת  חובת    שלהםהפרת  של  (ולא 

יתן  ובתוך כך  זק,  הוכחת  דרישת  בדמות    "מחסוםבפי ", לא יצב בעל הדין  במצב עולם זה  71. הזהירות)

על יסוד המסגרת    72פיצויים וספים.   של   ואף בתשלום  יהיה לחייב את הדירקטורים בהשבת טובת ההאה

-על  יחס לאופן בו בחן מבחן הרווח"פריצת הגבולות" במפי  הרחבה המתוארת, מצטמצם לטעמו החשש  

  . ידי הדירקטוריון

המידע בהתייחסות    . אופי  הברור  הצורך  בעיין  רק  לצד  בעבר,  שהתרחש  קבע   ברוטובעיין  להב  לאירוע 

החברה   דירקטוריון  בפי  המובא  המידע  על  כי  מהותי ב  לעסוקכאחד  בעל "עוצמה"    –  אירוע  אירוע  הייו 

ממו עולה בוודאות, או למצער ברמת סבירות גבוהה מאד, כי דוחותיה הכספיים האחרוים של משמעותית  

   73. חלטת החלוקהבמועד קבלת ה החברה אים משקפים אמה את מצבה הכלכלי

 
  265כו    המשפטאסף חמדי וקובי קסטיאל "בעלות מבוזרת, שליטה ושיתופי פעולה בין גופים מוסדיים במיוי דירקטורים"    69
)2020 .(Entropy  '5-3"ממשל תאגידי מאוזן בחברות ללא גרעין שליטה", עמ  )2019 .(  

ממיות חברת גזית גלוב    14%הודיעה חברת ורסטאר החזקות על חלוקת דיבידד בעין בדמות    2022כך, למשל, בחודש אפריל    70
אשר הייתה מושא למאבק שליטה באותה עת. בגין החלטה זו עשתה פיה ראשוית לדירקטוריון החברה ובה דרישה לקבלת    –

בטעה   שעיקרה  גזרת,  תביעה  הגשת  טרם  של  מסמכים  האמוים  וחובת  הזהירות  חובת  בהפרת  כרוכה  החלוקה  החלטת  כי 
כאמור הודיעה ורסטאר על ביטול החלוקה.   דירקטוריון ורסטאר. למען שלמות התמוה יצוין, כי כשבוע לאחר קבלת הפיה 

  .https://maya.tase.co.il/reports/details/1445617  24.04.2022דיווח מיידי של ורסטאר מיום ראו  
  לחוק החברות.  311-ו 254ס'   ;94, פס'  .Error! Bookmark not defined, לעיל ה"ש חורבעיין  71
  דיי אמואות כך, למשל, הפסיקה הישראלית מכירה באפשרות להטיל פיצויים עושיים בגין הפרת חובת האמוים. עמיר ליכט    72

): "בהתאם לכל האמור לעיל, בית המשפט העליון הכיר  16.08.2021(בו    93, פס'  בן יהודה ' ויטר  25839-01-19); ת"א  2013(  263
יימת לבתי המשפט לפסוק פיצויים עושיים, והכיר גם באפשרות של פסיקת פיצויים כאמור בגין הפרת חובות אמון  בסמכות הק

המודגשת   המצמצמת  הגישה  ודוק,  כבד'.  ואשם  חמורה  'הפרה  של  קיצויות  סיבות  בהתקיים  המתאים'  ובמקרה  העת  'בבוא 
ת הפיצויים העושיים לא ביחס לסוג הפגיעה או הזק שגרמו לצד  בפסיקה בכל הוגע לפסיקת פיצויים עושיים מייחדת את הטל

שפגע ממעשי המפר (כך למשל זיקי גוף, זקים ממויים או זקים בלתי ממויים), אלא ביחס למידת האשמה והחומרה שבמעשי  
גזרה ששורטטו על ידי בית  המפר (שימת דגש על מידת הכווה והזדון במעשי התבע). לצד זאת, על מת שלא לחרוג מגבולות ה

מפורטות   אין  כה  עד  עושיים  פיצויים  להטלת  ביחס  שקבעו  המידה  אמות  כי  זה  בהקשר  לציין  מקום  (ויש  העליון  המשפט 
מקומן והגשמתן של   את  ובתוך כך  ומקרה,  סיבותיו של כל מקרה  את  לשקול היטב  מעשי המפר, יש  ועשירות); מלבד חומרת 

 לדוקטרית הפיצויים העושיים, כמו גם תכליות רלווטיות וספות שצויו לעיל". התכליות המקובלות ביחס 
 . 31, פס' 11, לעיל ה"ש ברוט; עיין  29-ו  26, פס' 11, לעיל ה"ש להבעיין  73
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בקה אחד    ות), עולה על שי רכיביה (עוצמה והסתבר,  ברוטובעיין  להב  שקבעה בעיין    דרישת המהותיות

בדבר ההבחה בין אירועים מהותיים לאירועים    עם הגישה המקובלת בדיי התאגידים ובדיי יירות הערך

למשל,    . כך,סוגי האירועיםלכל אחד מ, ובכלל זאת לאופן הטיפול השוה בו יש לקוט ביחס  מהותיים  שאים

מפה ,  מצד ושא משרה  כה בהפרת חובת האמויםשעייו באישור פעולה הכרו   ,(ב) לחוק החברות255סעיף  

פעולות מהותיות   לשם הכשרתכאשר    –  למגוים פרוצדוראליים שוים כתלות בשאלת מהותיות הפעולה

יותר. מחמיר  במגון  לעמוד  דומה,    יש  הערך,    מוכרתבאופן  יירות  בדיי  יסוד  כעקרון  המהותיות  דרישת 

מוערכת בדרגה  להתרחשותו  שההסתברות  למידע מהותי    אךחובת הדיווח בשוק המשי וגעת  תחולת  כאשר  

  74). סטטוטוריים חריגיםמספר מאד (למעט  הגבוה

החברה להתרחש השפעת המידע הרלבטי על מצבה הכלכלי של  של  ביטוי  העל    כי  ,לעיין זה מצאו להבהיר

היותו ספק בדבר  עשוי להתעורר  , שכן אחרת  דוחותיה הכספיים הקרובים)ב(ולהיכלל    בעתיד הראה לעין

לידיעת  שפורסם  יצוין, כי מקום בו מדובר במידע  בתוך כך  .  בדבר מהותיותועבר, כמו גם  שהתרחש באירוע  

בכך משום אידיקציה משמעותית לעיין מהותיות המידע   הא, יבדרך של דיווח מיידי  משקיעי החברהציבור  

עצם השפעתו    ,ובהן  –  במאמר זה  המוצעותכאמור המצדיקה לטעמו את בחיתו לאור יתר אמות המידה  

   75. על מצבה הכלכלי של החברה (ועל עמידתה במבחן הרווח) של אותו מידע המעשית

שכן לצד הקושי הראייתי ,  יחידביע על אירוע מהותי  לשם ביסוס החריג יש להצאו סבורים כי  ,  זאת ועוד

והערכה   ביתוח  הדירקטוריון,  שורת  של  מדויקת  והדיוי  מצד  האירועים  לאירועים  לגישתו ריבוי  לווית 

מסוימת  -אי הקולקטיבית.ודאות  מהותיותם  שאלת  על  זה    המשליכה  עסק    להבעיין  כי  ,  יבוארבהקשר 

לא הוצג אירוע קוקרטי, ותחת זאת    ברוטבהשפעתה המהותית של ירידת ערך בשווי מיות; ומגד, בעיין  

לחלוקה הראויים  העודפים  ביתרת  השיוי  על  להסתמך  יסיון  הבחת,  עשה  הזמן  למסגרת  כפי    בהתאם 

הייו   –וים העוקבים  רווחיה הצפויים של דסק"ש ברבעוהתחשבות ברבעוים קודמים  של    םמגריעתשלמד  

  76עצם "חלוף הזמן" בלבד. על 

הודגש בעיין    .היסוד הפשי  והיציבות במשק,  הוודאות  על איטרס  לשמור  החריג להב  על מת  כי החלת 

(המהותית)   למידת השפעתו של "האירוע העתידי", הן    להתרחשותו הן    מודעתיעשה אך כאשר הדירקטוריון  

כך פורט, כי לא מוטלת על הדירקטוריון חובה לתור אקטיבית   77החברה. הצפויה על דוחותיה הכספיים של

אחר שיויים ביחס למצבה הכלכלי של החברה, ולכן רשאי הוא, ככלל, להסתמך על תוכן התוים המופיעים 

משעה שהוצג בפיו מידע על אודות "אירוע עתידי" עם זאת,  יחד  בדוחותיה הכספיים העדכיים של החברה.  

 
אתר הממשל התאגידי  1, עמ' שרון חס "לקראת מבחן חדש למהותיות ביירות ערך: בין מבחן התוחלת למבחן הקו הבוהק"  74

- ו  32ג,  31א,  31(א),  31  קות ; ת /http://www7.tau.ac.il/blogs/law/2021/08/15/2407)  15.08.2021(   אביב -של אויברסיטת תל
ע"א    36 (דיווחים);  ערך  יירות  בבילון  7510/15לתקות   ' פסברדייס  (בו    14'  ,  חיות  אז)  (כתוארה  השופטת  של  דיה  לפסק 

    .")בבילון (להלן: "עיין   )15.03.2017
כך, עם קבלת ההחלטה בדבר פרסום מיידי, יתן לומר כי החברה הביעה למעשה עמדה כי מדובר במידע מהותי. ואולם, אין    75

בכך כדי לשלול ממה את האפשרות לסתור בדיעבד את ההחה כי המידע שפורסם אכן היה במידע מהותי, ולא מידע עודף או  
): "אכן, מחוקק המשה הכיר גם באפשרות  )15.11.2022בו    51, פס'  צת דלק בע"מ גבריאלי ' קבו  13382-04-20וולוטרי. ראו ת"צ  

א(ג) המחייבת תאגיד להמשיך ולדווח אודות  37של פרסום מידע "עודף" שהחברה לא הייתה חייבת לדווח אודותיו. כך, תקה  
לדו  חובה  הייתה  לא  מלכתחילה  שלגביהם  שדווחו  לאירועים  ביחס  גם  מהותיות  של  התפתחויות  קיומם  אפשרות  מיחה  וח, 

דיווחים וולוטריים או עודפים. מבלי לחוות דעה ביחס לשאלה הוגעת למשמעות של דיווח כזה (והאם הוא עשוי להיות מטעה  
ה שהחברה בחרה לדווח על מידע מסוים, מעידה על כך  קודת המוצא צריכה להיות שהעובדכשלעצמו), אי סבורה כאמור כי  

מ במידע  וככזה  שמדובר  העיין   –הותי  בסיבות  כי  ולהוכיח  הזו  ההחה  את  לסתור  יכולה  החברה  זאת,  עם  יחד  בדיווח.  חב 
 ". מדובר בדיווח עודף שלא הייתה חובה לפרסמו

 . 7, פס' 11, לעיל ה"ש ברוט; עיין  3-5, פס' 11, לעיל ה"ש להבעיין  76
 . 29-ו  23, פס' 11, לעיל ה"ש להבעיין  77
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החברהמהותי   של  הכלכלי  במצבה  לשיוי  קבלת    שהביא  החלוקה במועד  לדירקטוריון   –  החלטת  אסור 

  78"לעצום את עייו" ולהתעלם מן הסיבות החדשות. 

התקיות ביחס   בתוך כך, חזקתמקובלות עליו.    79,ברוטקביעות אלו, אשר על רובן חזר בית המשפט בעיין  

של מבחן האובייקטיבי  למידע הטמון בדוחותיה הכספיים העדכיים של החברה עולה בקה אחד עם אופיו 

ובכך לצמצם את   –על כללי החשבואות המקובלים    להתבסס במסגרתוהרווח, כמו גם עם רצון המחוקק  

אופי המידע הדרש לשם החלת    זאת ועוד, בהיתן  בחיתו. בעת  ידי הדירקטוריון  -שיקול הדעת המופעל על

כי התרחש   ,או ברמת סבירות גבוהה מאדבוודאות,    יחיד ממו גזר החריג הדון, הייו מידע על אירוע מהותי  

האחרוים   הכספיים  דוחותיה  לעומת  החברה  של  הכלכלי  במצבה  בו    –שיוי  מקום  להחילו  לטעמו  ראוי 

ן או כאשר הדירקטוריו  ;ע ועל מידת השפעתו הצפויהעל התרחשות האירו  ידע בפועלדירקטוריון החברה  

מלבחון בצורה מעמיקה את השלכותיו בבחית באופן בולט ומובהק  על התרחשות האירוע, אולם מע    ידע

   .עצימת עייים 

, וחשיבות מאפיייו אלה  לאופיו הטכי של מבחן הרווחגם  אופי המידע הדרש, ובשים לב    וכחבתוך כך,  

או סבורים כי לא יתן     –מאידך גיסא    הגה על ציבור הושיםבלצורך  ו  מחד גיסא,  קידום הוודאותלשם  

באירוע עליה יתן להתבסס לשם התחשבות  דיה קרקע יציבהכ, בגפו לראות ביסוד פשי של עצימת עייים, 

העתידייםתתפרסם    שהשפעתו הכספיים  בדוחות  התרחש שכן  80; רק  שטרם  באירוע  עסקין  בו  מקום   , 

כלל בשיוי  כ , הרי שמדובר  (להבדיל מאירוע שהתרחש אולם הדירקטורים עצמו עייים ביחס להשלכותיו) 

   81מבחן הרווח, ובבחית קל וחומר איו חוסה תחת החריג האמור.רלבטי להוגע לאירוע עתידי אשר איו 

מפורשות בחוק ידיעה של ממש (למעט אם קבע  כדין  עצימת עייים  דין  בהיתן שבשיטת משפטו    ,זאת  עם

לאמץ    82אחרת), לטעמו  בעיין  את  ראוי  שהובעה  לחברי  ברוטובעיין  להב  הגישה  להתיר  אין  לפיה   ,

עייהם   את  לעצום  שהתרחש  לאחרהדירקטוריון  האירוע  אודות  על  למי  שמידע  הוגע  ממידע  דת (להבדיל 

   83שכן מדובר בפעולה פסולה הכרוכה בהפרת החובות המוטלות עליהם בדין. –הובא לידיעתם  השפעתו)

החלטת החלוקה ובחית המידעמועד   ודאות מלאה    .קבלת  "אירוע  -הלהתרחשות  ביחס  בהיתן שקיימת 

השפעתו ולמידת  החברה  העתידי"  של  הכלכלי  מצבה  להיות  ,  על  אמורה  בו  לא  החלטת למועד  התקבלה 

 
 . 26-28, פס' שם  78
  . 36, פס'  11ה"ש  , לעיל ברוט עיין  79
ה"ש  להבעיין    80 לעיל  פס'  11,  המבקש 29,  של  פרשותו  קבלת  כי  טעו  וביציבות    : "המשיבים  בוודאות  חמורה  לפגיעה  תביא 

במשק. זאת משום שעל פי הדין הוהג היום בחית השאלה אם התקיים מבחן הרווח היא בחיה פשוטה וטכית שחתכת לפי  
וידועים   קיימים  הם  כאשר  ורק  ברורים,  תוים  פי  על  הבחיה  את  לבצע  יש  כי  סבורה  אי  אף  לעיל,  כאמור  ברורים.  תוים 

 וריון, אסור לו להתעלם מהם. לכן, קבלת עמדתו הפרשית של המבקש לא תפגע בוודאות וביציבות". לדירקט
 . 18-21, פס' 11, לעיל ה"ש להבעיין  81
דומה כי וכח התכליות שאותן    –: "ובעייו  לפסק דיה של השופטת (כתוארה אז) חיות  18, פס'  74  לעיל ה"ש,  בבילוןעיין    82

להגשים   המיידי  הדיווח  חובת  המשקיע  – מיועדת  על  למוע  הגה  והצורך  התאגידי  והממשל  ההון  שוק  יעילות  על  שמירה  ים, 
את   מיידי  דיווח  חובת  המקימה  התאגיד  ידיעת  לעיין  גם  לאמץ  הראוי  מן  בתאגיד,  המשרה  ושאי  של  מיפולטיבית  התהגות 

'ידיעה'   לפיו  לת   –הפירוש  בעייי  חוטאת  אחרת  תוצאת  במשמע.  המשרה  מושאי  מי  של  עייים'  'עצימת  הדיווח  גם  של  כליתו 
יש בה כדי לכרסם במהימות הדיווחים, משום שהיא משלימה עם העדר פעולה לבירור עובדות מהותיות    –המיידי וחמור מכך  

  על מת לחמוק מגילוי, גם במצבים שבהם העדר הפעולה מתאפיית בעצימת עייים ואטימת אוזיים בשל החשש לדעת". 
קבע כי התעלמות ממידע מסוג זה עולה גם כדי הפרה של חובת תום הלב, אולם ביחס  להב  ן  לחוק החברות; בעיי  252-254ס'    83

משרה  ושאי  על  החלות  החובות  במערך  לב"  המוח "תום  של  ומקומו  לפרשותו  הוגעת  אקדמית  ביקורת  הובעה  זו  לקביעה 
 . 37פיגבאום ורביוביץ', לעיל ה"ש בישראל. ראו  
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הוזכר פרק הזמן שבין המועד   להבמפתיע כי בעיין    כן, אין זה-על  .ממשית  פקות, על פי הדברים,  החלוקה 

  84לי ההחלטה. ורק בש –בו דוה החלוקה לבין מועד פרסום הדוחות הכספיים העתידיים (שבועיים) 

הדברים   שוים  בב  "רק"  מדוברכאשר  אולם,  עולה  ממו  גבואירוע  שיוי    של סבירותמאד  הה  רמה  חל  כי 

הגם שלא מדובר בשיקול ראשון    .במצבה הכלכלי של החברה ממועד פרסום דוחותיה הכספיים האחרוים

במצב זה לראות במועד קבלת החלטת החלוקה ובחית המידע כמבחן עזר בעל משקל יתן לטעמו  במעלה,  

בסמוך למועד פרסום    דווקא  וקה התקבלהחרף החשד המתעורר מקום בו החלטת החל כך,  בלבד.    מצומצם

לטעמו   שגוי  זה  יהא  הכספיים,  גורף  הדוחות  באופן  בשל    דירקטוריםלהרתיע  אך  חלוקה  על  מלהורות 

ומכך   –סמיכות למועד פרסום הדוחות הכספיים (וכפועל יוצא לגרוע מן הגמישות שהעיק להם המחוקק)  

  ובע הצורך במתן משקל מצומצם בלבד לשיקול זה. 

או   85פרסום דוחותיהן הכספיים,עריכת והמוקצה לחברות ציבוריות לשם    הרחב  פרק הזמן, בהיתן  כן-על

"אירוע העתידי") בסמוך יותר לתום תקופת -תקבלה (לאחר בחית הככל שהחלטת החלוקה הכי  סבורים  

יש בכך כדי לגרוע, במידה מה, מהסתברות השפעתו    –  (ורחוק יותר ממועד פרסום הדוחות הכספיים)הדיווח  

בחו לעומק במועד זה טרם  לא מן המע כי    ,; שכןעל מצבה הכלכלי של החברה"אירוע העתידי"  -של ה

מצבה  ב  השיויים (ככל שהתרחשו)  התקבלה תמוה בהירה בדבריווח, וכפועל יוצא לא  תוצאות תקופת הד

  86הכלכלי של החברה. 

  סיכוםה. 

של  הקמתה  ממועד  החל  הפירעון,  יכולת  מבחן  בפי  הסוג  ומשי  טכי  כמבחן  תפש  הרווח  שמבחן  הגם 

בתל המחוזי  המשפט  הכלכלית בבית  הליכים  -המחלקה  מספר  דוו  יישומו אביב  שאלת  יצבה  שבליבתם 

כפי שהראיו, מבחן הרווח יוק את תוכו מהתוים הטמוים בדוחות הכספיים של    הכון של מבחן הרווח.

לפיכך, קיים פער ו;  לאחר תום תקופת הדיווח הרלבטית(למצער)  אשר מתפרסמים רק כחודשיים    –החברה  

לבין תום תקופת הדיווח (אליה מתייחסים הדוחות    בין מועד פרסום הדוחות הכספיים  , איהרטי,תמידי

    הכספיים).

דירקטוריון להחיל  בבואו   פוה  דיבידד),  חלוקת  בדבר  החלטה  קבלת  מתהליך  (כחלק  הרווח  מבחן  את 

ת ה בה ערכמה בתקופ  הככל שמועד בחיה זהחברה, בראש ובראשוה, לדוחותיה הכספיים העדכיים.  

הכספלפרסום    החברה (הדוחות  הפער"יים  לאופן ) "תקופת  אשר  מכשול  בפי  לעמוד  הדירקטוריון  עשוי   ,

    .  ברוטובעיין    להבכפי שאירע בעיין    –  "אירוע עתידי"-להוגע  יישומו הראוי של מבחן הרווח, בדמות מידע  

במסגרת שי הליכים משמעותיים   האופן בו התמודדו בתי המשפט עם המכשול האמורבחו את    במאמר זה

לאורם   –בגדרי ההכרעות בהליכים אלו  הקווים המחים שקבעו    את  וכן,  שדוו בפיי המחלקה הכלכלית

הוודאות השוררת -על איבכלל זאת, הצבעו    .מכלכלים הגורמים הרלבטיים בשוק ההון את צעדיהם כיום

האופן  בשל  וזאת    –  טרם קבלת החלטת חלוקה  תידי"ביחס לאופן בחיתו של "אירוע עבשוק ההון המקומי  

דווקא בשל המוצא לדיוו הייתה כי  קודת  .  ברוטובעיין  להב  בו פורשו הקביעות השיפוטיות בעיין  השוה  

ודאות כלשהי ביחס -, עצם קיומה של איופשוטלקבוע מבחן טכי  הקוצזוס הרחב בדבר כוות המחוקק  

 
ה"ש  להב עיין    84 לעיל  פס'  11,  ב31,  גם,  כך  בעיין  ;  הדין  פסק  אושרה    ברוטשולי  החלוקה  כי  מחודשייםהודגש  טרם    למעלה 

עיין    כן, בשי המקרים מועד קבלת החלטת החלוקה לא סווג כטעם מרכזי לקביעות בית המשפט. -פרסום הדוחות הכספיים. על
    .38, פס' 11, לעיל ה"ש  ברוט

  לעיל.  52 ה"ש 85
  לעיל.  84ה"ש  86
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בפרט וכח האפשרות   –  לקדם  מבחן הרווחאותה ועד  בתכלית    גיעה ממשיתטומת בחובה פ  יישומואופן  ל

   .להטלת אחריות אישית על דירקטורים בגין חלוקה אסורה

, ברוטלבין הקביעות בעיין    להבקודות השוי בין הקביעות בעיין    עלקודות הדמיון ועל    הצבעו כן,  -על

של   בחיתו  לצורך  מחים  וקווים  מידה  אמות  להציע  ביקשו  אלו  על  בצל  ובהתבסס  הרווח  "אירוע מבחן 

במסגרת הדיון   ידי בתי המשפט בדיעבד.-ידי דירקטורים ויועצים משפטיים מראש, הן על-הן על  –עתידי"  

איה מיטיבה רק עם    "אירוע עתידי"-פרשות מצומצמת לחריג שעייו בכי  באמות המידה כאמור, הראו  

   ציבור הדירקטורים, אלא עם כלל בעלי העיין בחברה. 


