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   המתוחכ�הניצע חזקת

  מאת

**כוכב גילרו *עידו באו�
  

 ברוב. לפרטיות והפכו בישראל מהבורסה ציבוריות חברות עשרות נמחקו האחרונות בשני�

 במיזוג או מלאה רכש הצעת של בדר� נרכשו הציבור ידי על שהוחזקו המניות המקרי�

 ייצוגיות תובענות רלאישו בקשות ברוב� גוררות מהבורסה מחיקה עסקאות. הופכי משולש

 למחיקת) בכפייה או מרצו� (הסכמת� בעד ששול� המחיר כי הטועני� מניות בעלי מצד

 מלחמת"ב מתאפיינות אלה תובענות. החברה של ההוג� מהשווי נמו� מהבורסה החברה

 ולפיה,  הסעדמבקש מטע� דעת חוות בי� להכריע נדרשי� המשפט בתי". שווי הערכות

 או השליטה בעל מטע� דעת לחוות, החברה של ההוג� השווימ נמו� ששול� המחיר

 בית אימ� ההוג� השווי לאיתור כאינדיקציה. הוג� שווי משק� המחיר ולפיה, החברה

 ניצע ידי על הרכש בהצעת המחיר קיבול, לפיה. המתוחכ� הניצע חזקת את העליו� המשפט

 אל מחזירה החזקה. ג�הו שווי משק� שהמחיר לכ� לסתירה ניתנת חזקה מהווה מתוחכ�

 ניצע כי ההנחה טמונה החזקה בבסיס. הוג� אינו המחיר כי להוכיח הנטל את מבקש הכתפי

. המניות בעלי לכלל ער� ומשיא מיטביות החלטות שמקבל מיודע משקיע הוא מתוחכ�

 המשפט בבית הכלכלית המחלקה שופטי של החלטות בשורת והורחבה פותחה החזקה

 עיו�.  בפסיקההחזקה התפתחות את סוקרת זו רשימה. אחרי� ופטי�וש אביב בתל המחוזי

 באשר. פרטי אד� שהוא מתוחכ� לניצע בנוגע להצדיקה קשה כי מעלה בחזקה ביקורתי

, מיודע בהכרח הוא כזה ניצע שלפיה ההנחה את המערערי� כשלי� על נצביע, מוסדי לגו�

 לבסס א� אי� מדוע יוסבר המשחקי� תורת באמצעות. ענייני� ניגודי ונטול רציונלי, יעיל

 לנוכח. לזה זה קשורי� בלתי מוסדיי� ניצעי� כמה מצד מחיקה לעסקת היענות על חזקה

 ראייתי משקל ולייחס אותה למת� נציע, המתוחכ� הניצע חזקת שביסוד ההנחות חולשת

  .עמו יעיל ומת� משא ניהול להוכחת בכפו� מוסדי ניצע של להיענות מצומצ�

  .  המתוחכ�ניצע של חזקת האימוצה. ב.  רכש מלאה וסעד הערכת שוויהצעת. א. מבוא

 עניי�. 2;  ספראעניי�. 1.  של חזקת הניצע המתוחכ� בבתי המשפט המחוזיי�יישומה. ג

 ביקורתי בחזקת עיו�. ד. �סיכו� ביניי. 5;  מג�ניי�ע. 4; עניי� תועלת לציבור. 3; מלאכי

ריבוי . 3; ניצע מוסדי מתוחכ�. 2; ניצע פרטי מתוחכ�. 1. הניצע המתוחכ� ובאופ� יישומה

  .סיכו� והצעה לשינוי. ה. הנטל הדיוני. 5; המידע שבידי הניצעי�. 4; ניצעי� מתוחכמי�

 
 , המכללה למינהל–המסלול האקדמי , סג� דיק� בית הספר למשפטי� על ש� חיי� שטריקס   *

baumi@colman.ac.il. 
  . בוגר בית הספר למשפטי�   **

חמש "כ� למשתתפי הכנס לאברמי וול ולרונ� עדיני ו, ברק�להדס אהרוני, אנו מודי� לשופטת רות רונ�  
בפקולטה למשפטי� של האוניברסיטה " שני� למחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב

אנו מודי� לחברי המערכת של כתב העת . העברית על הערות מועילות לטיוטה מוקדמת של המאמר
. � נתוני�טליה שביט שסייעו באיסולתודות ג� למיכל אברמובי� ו.  על העבודה המשותפתמשפטי�

 .כמוב�, האחריות לטעויות היא של המחברי�
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  מבוא

 האחרונות רווחת בישראל התופעה של עזיבת חברות ציבוריות את הבורסה והפיכת� בשני�

 goingעסקת " בכינוי מוכרתת מהבורסה  של חברת ציבורימניותיהמחיקת . לחברות פרטיות

private" ,מניות הציבור בחברה הציבורית את רוכש יטהשכ� מדובר בעסקה שבה בעל השל 

 לחברה פרטית ומניותיה נמחקות מהמסחר והופכת שבה שבסופו של דבר החברה באופ�

 ותלנייר בבורסה מניות חברות 473 לוהכ בס� נסחרו 2014 בשנת,  המחשהלש�. בבורסה

, 42 הוא 2014 בשנת מהמסחר שנמחקו החברות מספר, הבורסה נתוני לפי. אביב בתל ער�

 בס� נסחרו 2015 שנת בסו�. ומיזוג רכש הצעות של בדר� נמחקו �14כ ,אלה חברות תו�מו

 לפי. 23 על עמד זו בשנה מהבורסה שנמחקו החברות מספר. בבורסה חברות 461 הכל

   1.ומיזוג רכש הצעות של בדר� נמחקו �11כ ,להא חברות תו�מ, הבורסה דיווחי

 מחיקה מהבורסה מציתות כדבר שבשגרה בקשות לאישור תובענות ייצוגיות עסקאות

טועני� במקרי� שכאלה כי המחיר ,  המניות מהציבורבעלי, המבקשי�. מצד בעלי מניות

� למחיקת החברה מהבורסה נמו) פייהמרצו� או בכ(ששול� כדי להשיג את הסכמת� 

 כבר בשלבי� להעמיד נדרשבהליכי� אלה בעל המניות ,  ככלל2.משוויה ההוג� של החברה

 בעבורהמקדמיי� חוות דעת כלכלית שיש בה כדי לבסס את טענתו כי המחיר ששול� 

 חוות דעת כלכלית להציב נדרשבעל השליטה , מנגד. המניות שבידי הציבור לא היה הוג�

מאפייני� אלה מטילי� על בתי המשפט .  המניותבעבורהתומכת במחיר שהוצע ושול� 

 ויכולת להכריע בי� כלי�את הצור� לפתח , הדני� בתביעות שעניינ� הליכי מחיקה מהבורסה

  . החברה של ההוג� השווי את לקבוע כדיחוות דעת כלכליות מורכבות 

,  על הנחות חשבונאיותרה בי� חוות דעת כלכליות המבוססות כדבר שבשגההכרעה

היא משימה לא פשוטה המחייבת ידענות ותובעת זמ� שיפוטי , אומדני� ותחזיות, ותהערכ

 המשפט מחפשי� שבתי פלא אפוא לא. בתי המשפט ניגשי� למשימה זו בדחילו ורחימו. רב

  3.במידת האפשר,  חוות דעת כאלהע� השיפוטית ההתמודדות אתשיטות להקל 

 
 /https://goo.gl )31.12.2014( אתר הבורסה לניירות ער�" התפתחות מספר החברות הבורסאיות"  1

zwa8Xr ;"31.12.2015( אתר הבורסה לניירות ער�" התפתחות מספר החברות הבורסאיות( 
https://goo.gl/gh3mHa .מצאנו כי , בבדיקה עצמאית שערכנו.  שמרניי�להערכתנו מדובר בנתוני�

 חברות ציבוריות שהפכו לחברות פרטיות בעסקאות 52 נמחקו מהבורסה לפחות 2015� ו2014בשני� 
 .הצעת רכש מלאה או מיזוג

 ).28.12.2009, פורס� בנבו(בנק הפועלי� בע�מ ' עצמו� נ 10406/06א "ע  2 
הטכניקה ) ("2002 (43 ערה ה325, 303לב משפטי� " י�מאחורי הקלע"ציה 'ראו למשל אוריאל פרוק  3

כל מי . המקובלת על בתי המשפט בקביעת שוויי� של חברות היא הסתמכות על עדות� של עדי� מומחי�
וה� נבדלות זו מזו , שבקי בפרקטיקה בנושא זה מודע לכ� כי מספר ההערכות הינו כמספר המומחי�

 נכונות� של המומחי� להתאי� – או לפחות איננה רק –איננה הסיבה . לעיתי� קרובות בצורה קיצונית
גונ� �מיכל אגמו�; ")אלא ג� בכ� שמלאכת ההערכה איננה מדע מדויק, את הערכת� לרצו� המזמי�

 התערבות בתי המשפט –ובית המשפט ! ?)בעלי מניות השליטה(הרע ! ?)בעלי מניות המיעוט(הטוב "
 מחקרי� בדיני חברות ומשפט –ספר גרוס "  האישור בחברהבעסקאות בעלי עניי� שעברו את הליכי

הבחינה ) ("2015, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכי�, אהר� ברק (66, 47יוסי גרוס ' עסקי לכבודו של פרופ
[...] לאחר שהתברר ההיגיו� הכלכלי ותוצאות העסקה בפועל , בבית המשפט מבוצעת תמיד בדיעבד
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חזקת " לכינוי זכתה אשר חזקה אלקיט עניי� אימ� בית המשפט העליו� ב2012 בשנת

 הערכת שווי סעד קבלת לבקשה שעניינו הלי�ב, קיטאל הלכת לפי 4".הניצע המתוחכ�

 הסכמתו של ניצע מתוחכ� למחיר שבו התקבלה הצעת כי היאחזקה , בהצעת רכש מלאה

 חזקת הניצע .הרכש המלאה מעידה על כ� שהמחיר משק� את השווי ההוג� של נייר הער�

� מניחה כי משקיעי� מתוחכמי� ה� בעלי תמרי� ויכולת לאסו� את המידע הנדרש המתוחכ

כדי להערי� את שוויה האמיתי של חברה שבעל השליטה בה מבקש למחוק את מניותיה 

 לבית לסייע בו כדי שיש ככלי אפוא הניצע המתוחכ� אומצה חזקת. מהמסחר בבורסה

 עד יושמה זו חזקה. דיוני המקדמי בשלב המנוגדותהמשפט בהכרעה בי� חוות הדעת ה

 שופטי� ידי שופטי המחלקה הכלכלית של בית המשפט המחוזי בתל אביב ועלמהרה 

 בבקשה הדיו� במסגרת החזקה אומצה קיטאל בעניי� אמנ� 5. של פסקי די�בשורה אחרי�

 בתי המשפט המחוזיי� לא בפסיקת אול�,  הערכת שווי בהצעת רכש מלאהסעד קבלתל

לרוב , שרות ליישמה ג� בעסקאות מחיקה מהבורסה שנעשות באמצעות מיזוגנשללה האפ

 משפטי שהתקבל בפסיקה כחלופה לגיטימית להצעת רכש מנגנו� –מיזוג משולש הופכי 

   6.מלאה

  הניצע המתוחכ�חזקת זו נצביע על הקשיי� התיאורטיי� והמשפטיי� שברשימה

.  בשוק ההו� בישראללמציאותת  הנוכחיבתצורתהמעוררת ועל הספקות בדבר התאמתה 

 ראוי 8,ה להרחיבוא� 7, הניצע המתוחכ�בחזקת להשתמש מגמת הפסיקה  א�על כי נטע�

, בפרט. למלא תנאי� מסוימי�, יה להסתמ� עלהמבקשי� ממשיבי� ולדרוש הלסייגדווקא 

 לקיבול, going private אות שעניינ� עסקבהליכי� משקל ראייתי להעניקנטע� כי לא ראוי 

 יעיל תיעוד והוכחת קיומו של משא ומת� ללא,  מתוחכ� כלשהוניצע של מציע על ידי הצעה

  . לניצע המציע בי�ומשמעותי 

 
והערכת שווי או כדאיות טומנת בחובה מידה ] לביצוע הערכות שווי[ות קיימות שיטות רב[...] , בנוס�

 [...]").רבה של חוסר וודאות 
זכות יוצרי� ). 28.8.2012, פורס� בנבו (ממ�' מ נ"קיטאל החזקות ופיתוח בינלאומי בע 779/06א "רע  4

לראשונה בהלי� יש להעניק ככל הנראה לשופטת רות רונ� שציינה " חזקת הניצע המתוחכ�"על המונח 
 לפסק הדי� 12' פס, מ"קניאל אריזות משקה בע' דרור נ 1209/03) א"מחוזי ת(א "תבמוקד� יותר 

היא אינדיקציה חזקה ,  ובוודאי של ניצע מתוחכ�–הסכמה של כל ניצע "כי , )8.5.2007, פורס� בנבו(
 ".לכ� שההצעה היא הוגנת בעיניו

07�37739) מחוזי ת�א(א "ראו למשל ת  5�, פורס� בנבו (ספרא' מ נ"מבני תעשיה ומלאכה בע. מ.ת.מ 14
09�47490) מחוזי ת�א(צ "ת; )חוזר – ספראעניי� : להל�) (6.8.2015�כלל תעשיות ' תועלת לציבור נ 13

07�9714) מחוזי ת�א(א "ת; )6.8.2015, פורס� בנבו( לפסק דינו של השופט כבוב 34' פס, מ"בע�15 
Elad High Plateau Acquisition Incמלאכיעניי� : להל�) (8.12.2015, פורס� בנבו(מלאכי '  נ – 

 לפסק דינו של השופט עמית 58' פס, מ"בי חברה לפיתוח בע.די.אי'  שמיע נ3136/14א "בע; )חוזר
 . הכיר בית המשפט בקיומה של החזקה א� לא נדרש לה לגופה) 28.1.2016, פורס� בנבו(

לקבלת ; ש�, תועלת לציבור בעסקת מיזוג הופכי משולש ראו עניי� לשימוש בחזקת הניצע המתוחכ�  6
פורס� (מ "מל� מערכות בע' שני נ 786/07) א"מחוזי ת(פ "מיזוג כחלופה להצעת רכש מלאה ראו ה

משפט " חופש העיצוב בעסקות של מיזוגי� ורכישות"אס� חמדני ושרו� חנס ; )21.10.2007, בנבו
 ).2008 (401 ח ועסקי�

 . לפסק דינו של השופט דנציגר96' פס, 4ש "לעיל ה, קיטאל עניי�  7
02�36604) מחוזי ת�א(צ "ראו למשל ת  8�, פורס� בנבו (מ"בע) 1990(אוליצקי כריה ' מג� נ 10

21.12.2015 .( 
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 הפיכת חברה ציבורית כיצד בתמצית הראשו� נפרט בפרק.  הרשימה יהיה כדלקמ�מבנה

 מה� הופכי משולש ומיזוג של בדר� רכש מלאה והצעת של בדר� מתבצעתלפרטית 

 בהליכי� מניות הסבורי� כי קופחו עקב מחיקת חברה מהבורסה לבעלי נתוני�ה הסעדי�

 שולבה וכיצד קיטאל בעניי� השני נסקור את אימו� חזקת הניצע המתוחכ� בפרק. האמורי�

בפרק . במער� נטלי ההוכחה בבקשות לאישור תובענות ייצוגיות שעניינ� סעד הערכת שווי

 בית של המתוחכ� בפסיקת המחלקה הכלכלית  התפתחות חזקת הניצעאת נציגהשלישי 

 זה בחלק.  משפט אחרי�ובבתי) תהמחלקה הכלכלי: ל�לה(המשפט המחוזי בתל אביב 

 ביקורתי בחזקת דיו� נקיי� הרביעי פרקב.  קשיי� העולי� בחלק מפסקי הדי�על ג�נעמוד 

יצע  בי� ניצע מתוחכ� פרטי לנלהבחי�בפרק זה נעמוד על הצור� . הניצע המתוחכ�

 קיבולנבח� את ההצדקה לגישת הפסיקה המייחסת משמעות מיוחדת ל, מתוחכ� מוסדי

נדו� בפערי המידע בי� המציע לניצעי� ,  ניצעי� מתוחכמי� ג� יחדכמההצעת רכש על ידי 

 למשפט המשווה ונצביע על הנטל הדיוני החריג ותבהצעת רכש מלאה תו� התייחס

  . מכ� נסכ�לאחר. ווי מבקשי סעד הערכת שעל מטילה שהחזקה

   וסעד הערכת שווימלאה רכש הצעת. א

 לבעל שליטה בחברה מאפשרוה בחוק החברות הקבוע היא מנגנו�  רכש מלאההצעת
 זה בהקשר 9.ציבורית לרכוש את מניות הציבור כדי להפו� את החברה לחברה פרטית

 כ� ידי לביאת מהציבור המחוקק מהחשש כי אדישות� הרציונלית של בעלי מניות הוטרד
 המשק� את מהמחיר הנמו� למניהשיסכימו למכור את מניותיה� לבעל שליטה במחיר 

 מניות בעלי מנגנוני הגנה על שני החברות חוקלש� כ� קבע . החברה ההוג� של השווי
 ישיבו המלאההמנגנו� הראשו� הוא דרישה כי להצעת הרכש .  בהצעת רכש מלאהניצעי�
 הניצעי� שיעורוש,  לה� עניי� אישי בהצעהשאי�עלי המניות  הניצעי� מקרב ברוב בחיוב
 �בהתקיי� תנאי.  המניותבעלי כלל אחוזי� מחמישה מהווה פחות מהצעה את הקיבלושלא 
מכירה ",  הרכשלהצעת נענו שלא ,יות המנבעלי יתרת על בעל שליטה לכפות יוכלאלה 
 מנגנו� נתו� ה מכירכפתהנ עליה� לבעלי המניות מ� הציבור ש10. של מניותיה�"כפויה

 שיכריע א� השווי כדיהאפשרות לפנות לבית המשפט :  השוויהערכתסעד , ההגנה השני
 11.שעליו הוסכ� בהצעת הרכש המלאה משק� את השווי ההוג� של החברה הנמחקת

 מרבית מצד, הקיבול עצ� לראות באי� שלפיה הגישה בית המשפט העליו� התקבעה בפסיקת
 בדבר הוגנות התמורה חזקה, המלאה הרכש הצעת שהוצע ברמחי השל ,הניצעי�

 
 . 1999–ט"התשנ,  לחוק החברות336' ס  9

 . לחוק החברות337' ס  10
מנגנו� דומה .  לפסק דינו של השופט דנציגר59' פס, 4ש "לעיל ה, קיטאל עניי� ; לחוק החברות338' ס  11

ש� בעלי מניות שלא נענו להצעת הרכש או לעסקה המחייבת אות� , קיי� בחוק החברות במדינת דלוור
תביעה רשאי� לפנות לבית המשפט ב, ואשר עומדי� בתנאי� המנויי� בחוק, למכור את מניותיה�

. של החברה) ”fair value“(מתבקש לקבוע מהו השווי ההוג� שבה בית המשפט , לקבלת סעד הערכה
Section 262 of the Delaware General Corporation Law (DEL. CODE ANN. tit. 8, § 262). 
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 את השווי ההוג� מסכלת את משקפת  רוב הניצעי�הסכמת שלפיה חזקה, אכ� 12.המוצעת
 לא התכוו� להשחית את מילותיו המחוקקנקבע כי .  סעד ההערכהמנגנו� הטבועה בהגנהה

   13. את סעד הערכת השווי בחוקבהטמיעו לריק
 ולברר נדרש המשפט ביתש א� השווי ההוג� לשאלה ג� להידרש נועלי רשימתנו לצור�

 אמור שהוא או ה של החברה כחברהמדויק שווי את הלשק� נועד, ההערכה סעד  מת�הלי�ב
 בי� בעל השליטה מתוחכ� ומיודע היה מתנהל משא ומת� לו מושג שהיה מחירלשק� את ה

 ומת� בי� צדדי� שווי כוחות אמש התקיי�ב,  התיאורטיבמישור. לבעלי המניות הניצעי�
 השווי –שני המחירי� ,  ובהינת� אפס עלויות עסקה, באופ� מושל�מיודעי�הויכולות ו

 מציאות האול�.  אמורי� להיות זהי�–האמיתי של החברה והשווי שהיה מושג במשא ומת� 
יות  בעלונושאי� ה� ביניה� פערי מידע ויש, כאשר צדדי� אינ� שווי כוחות.  כמוב�אחרת
 הדי� נדרש להכריע לאיזה לפיכ�.  זה מזהשוני�אזי שני הנתוני� הללו יהיו , נבדלותעסקה 

בחירתו של בית .  לפסוק בסוגיית השווי ההוג�ומ� המחירי� יחתור בית המשפט בבוא
 בתחו� מקובלותה להסתמ� על השיטות קיטאל בעניי� ועצמו� עניי�המשפט העליו� ב

 ובראשונה שאבר משמעה כי סעד הערכת השווי חותר ,ג�הפיננסי בקביעת השווי ההו
 14.כפי שזה היה נקבע על ידי אנשי מקצוע אובייקטיביי�,  החברהשל לבירור השווי האמיתי

כגו� עסקאות , � במשא ומתשהוסכ� מניותבית המשפט סבר כי שווי , כפי שיוסבר להל�
וות אינדיקציה לנכונותה של יכול לה,  ומתני� ע� ניצעי� מתוחכמי�מחו� לבורסה ומשאות

  15.ולא להפ�, חוות דעת כלכלית המצביעה על השווי האמיתי
 זו חברה בעסקה.  חברה מהבורסה היא עסקת מיזוגלמחיקת אחרת מקובלת שיטה
דר� נפוצה לביצוע .  באמצעות מיזוגה ע� חברה פרטית אחרתמהבורסה נמחקתציבורית 

 האסיפה אישור טעו� אישור הדירקטוריו� וגמיזו. הופכי משולש מיזוגמחיקה כזו היא 
כמו ג� במיזוג משולש ,  המאפיי� העיקרי בעסקת מיזוג16.הכללית של החברות המתמזגות

החיובי� והזכויות הקיימי� בחברת היעד המתחסלת אל , הוא העברת כלל הנכסי�, הופכי
 בסופו של . להינת� במזומ� או במניותלההתמורה בעסקה מעי� זו יכו. החברה הקולטת

 היעד תימחק מרישומיו של רש� חברת אילוההלי� החברה הקולטת תמשי� להתקיי� ו
   17.החברות

 
 דלוור חוק ג� במדינת, לש� השוואה.  לפסק דינו של השופט דנציגר57' פס, 4 ש"לעיל ה, קיטאלעניי�   12

החברות קובע כי על בית המשפט לשקול את מלוא הגורמי� הרלוונטיי� בבואו לקבוע את השווי ההוג� 
 .Section 262(h) of the Delaware General Corporation Law (DEL. CODE ANN  ראו.של החברה

tit. 8, § 262(h)).ה שלפיה מחיר שעליו  לאור גישה זו קבע בית המשפט העליו� של דלוור כי אי� חזק
ראו  .משק� בהכרח את השווי ההוג� של החברה, בעלת דמיו� לענייננוהסכימו הצדדי� לעסקת מיזוג 

Golden Telecom, Inc. v. Global GT LP, 11 A.3d 214, 216 (Del. 2010). 
חוקק א� המ, לדעת השופט דנציגר.  לפסק דינו של השופט דנציגר58' פס, 4 ש"לעיל ה, קיטאלעניי�   13

ביקש להוסי� ולחזק את סעד ההערכה כשקבע שפרק הזמ� להגשת בקשת סעד הערכה יואר� משלושה 
 . לחוק החברות16'  לאחר תיקו� מסלשישה חודשי�

 לפסק דינו של 56–46' פס, 2ש "לעיל ה, עצמו� עניי� ; לפסק דינו של השופט דנציגר89' פס , ש�  14
 .השופט דנציגר

 . ה להל� בפרק בראו דיו� בעניי� ז  15
 לחוק 320' ראו ס, שבה� אישור האסיפה הכללית אינו נדרש, לחריגי� לכלל זה;  לחוק החברות314' ס  16

 .החברות
 . לחוק החברות323' ס  17



  ח"תשע מז משפטי	  עידו באו	 וכוכב גילר

642  

 חברה פרטית בבעלות מלאה של בעל השליטה המבקש מוקמת משולש הופכי במיזוג
 מתמזגותלאחר מכ� החברה הפרטית והחברה הציבורית . למחוק חברה ציבורית מהבורסה

ואילו בעלי המניות ,  הציבוריתחברה תו� אל נקלטתה הפרטית  המיזוג החברבסו�באופ� ש
 שהחברה הממוזגת הופכת באופ�בחברה הציבורית מקבלי� תמורה בעבור מניותיה� 

 ומכא� בי� החברה ובי� בעל השליטה בה חריגה בעסקה אפואמדובר . לחברה פרטית
, ל ועדת הביקורתהכוללת אישור ש, מתחייבת פרוצדורת האישור הייחודית לעסקאות אלה

 בעלי המניות שאי� רוב הושגה ג� הסכמת שבה בעלי המניות אסיפת של והדירקטוריו� של
 את החלטת לקבל נדרש המתמזגות בחברות הדירקטוריו� מיזוג בעסקת 18.לה� עניי� אישי

 מניות בעל לפיכ�. הדירקטורי� של הזהירות והאמו� חובותהמיזוג תו� הקפדה על קיו� 
צרי� ,  נמוכההיא מיזוג בעסקתתמורה ששולמה לבעלי המניות מקרב המיעוט  כי ההטוע�

 בית הכיר לראשונה שני  בעניי�19. המוטלות על הדירקטורי�החובותלהראות כי הופרו 
 לצד,  לגיטימית למחיקת חברה ציבורית מהבורסהחלופית דר� כמיזוגהמשפט המחוזי ב

  20. רכש מלאההצעת של הדר�
 מחיקתה ובי� מחיקת חברה מהבורסה באמצעות הצעת רכש מלאה  בהבדלי� בי�הדיו�

 נדו� בהרחבה בספרות ר מהיקפה של רשימה זו וכבחורג משולש הופכיבאמצעות מיזוג 
 אחר רוב להשיג נדרש אחת מהשיטות בעל השליטה בכל כי שנציי� בכ� די 21.המשפטית

 מבעלי המניות 95%  הסכמה שלשת רכש מלאה נדרבהצעת.  בעלי המניות מהציבורמקרב
 בעלי מתו�ובכלל זה רוב ,  הכלליתבאסיפה במיזוג נדרשת הסכמה של רוב ואילו, כול�

 אחת כלפרט זה כשלעצמו מעיד כי . המניות מהציבור שאינ� בעלי עניי� אישי בעסקה
 בעל שליטה המבקש לרכוש את בפני אתגר אחר מעמידהמטכניקות המחיקה מהבורסה 

  . חלקו של הציבור
 נתמקד במנגנו� הצעת הרכש המלאה אשר במסגרתו אומצה לראשונה י� הבאפרקי�ב

 ג� התייחסות נוסי�,  של מנגנו� חלופיולנוכח קיומ, ע� זאת. חזקת הניצע המתוחכ�
לאפשרות של שימוש בחזקת הניצע המתוחכ� במצב של מחלוקת על הוגנות התמורה 

  .  מיזוג משולש הופכיבעסקת

   המתוחכ� הניצע של חזקת אימוצה. ב

 כפי הניצע המתוחכ� חזקת נסיבות אימוצה ואת מהותה הראשונית של את נתאר זה בפרק

 איגד קיטאל עניי�ב הדי� פסק .קיטאל עניי�ב 2012 בשנת העליו� המשפט ביתשגובשה ב

 מניות בעלי ידי על הערכת שווי סעד התבקש שבכול� שוני� הליכי� שלושה על ערעורי�

 
 . לחוק החברות275' ס  18
 . 35–34 'בעמ, 6 ש"לעיל ה ,שניעניי�   19
 .32–10' בעמ, ש�  20
 104 מז הפרקליט" מיזוג הופכי ורכישה בחוק החברות, על מיזוג"ראו למשל שרו� חנס ועמרי ידלי�   21

 לחוק 351–350מיזוג לפי סעיפי� "חגית בלייברג ורות� ידלי� ; 6ש "לעיל ה, חמדני וחנס ;)2003(
 ).2008 (29 ה תאגידי�)" מ"הדי� בעניי� מל� מערכות בע�בעקבות פסק(החברות 
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חזקת .  לאחר קבלתה של הצעת רכש מלאה� מכירת אחזקותיהליה� ענכפתהשמיעוט 

   22.שקולניק עניי� – בהלי� אחד מהשלושה רקהניצע המתוחכ� התעוררה 

 הוגנת מוטל על שכמ� של הייתההנטל להוכיח כי התמורה בהצעת הרכש לא , ככלל

מורה טע� כי הת, דרור שקולניק, שקולניק בעניי� המבקש 23.מבקשי סעד הערכת השווי

 חברת "יחדיושייקראו כא� (ששולמה בעבור המניות בחברות קניאל אריזות וקניאל תעשיות 

לביסוס טענתו הגיש המבקש .  של החברהההוג� שווי האת שיקפה לא") החברה"או " קניאל

 – פי שיטת היוו� תזרי� המזומני� העתידי על החברהחוות דעת כלכלית שבחנה את שווי 
Discounted Cash Flow) DCF .(שבה, עצמו� עניי�זאת עשה בהתא� לגישה שאומצה ב 

 הייתה הוגנת מוטל על א המניות בהצעת הרכש לבעד להוכיח שהתמורה הנטל כי נקבע

 היא הדר� המקובלת לחישוב השווי DCF וכי שיטת , סעד הערכת השווי של מבקשושכמ

   24.ההוג�

תר כי למרות הגשת חוות הדעת  בי� היקניאל חברת טענה,  להדו� את הבקשהבמאמציה

אס .א�. המבקש בהסתמ� על כ� שחברת אנליסט איכתפי אל להשיב את נטל ההוכחה יש

,  בשוק ההו�פעילות הוא שעיסוקה, ")אנליסט ":להל�(מ " ניהול והשקעות בערותישי

 אנליסט של היענותה לראות בישהמשיבות טענו כי . נענתה למחיר שהוצע בהצעת הרכש

 נדחתה הבקשה לאישור שקולניקבעניי� , ואכ�.  להוגנות התמורהאינדיקציה, צעלמחיר שהו

   25. הרכשהצעת קיבול על אנליסט של האמורה הודעתהבי� היתר עקב , התובענה הייצוגית

 שהיק� כ� על דנציגר את יהבו על מומחיותה של אנליסט והשופט הזה השלי� בהקשר

 לית� ישוקבע כי ,  הרכש אילו רצתה בכ�עת לה לסכל את הצפשראחזקותיה המשמעותי אִ 

הצדקה למת� ,  השופט דנציגרלשיטת 26.א� א� לא מכריע,  נכבדראייתי משקל היענותהל

 הראייתי המיוחס למחיר משקל המ� היקש של בדר�משקל ראייתי כזה נית� להסיק ג� 

 27.לבורסהמחו� ) at arm’s length(שנקבע בעסקה שבוצעה בי� קונה מרצו� למוכר מרצו� 

להצעת רכש " ניצע מתוחכ� "של קיבול בהינת� כי אפוא היא קיטאל עניי� העולה מהחזקה

 סעד מבקש אל הבקשה המקדמית לאישור התובענה הייצוגית בשלב הנטל יעבור, מלאה

 הניצע המתוחכ� אינה מהווה אינדיקציה להוגנות התמורה היענות השווי להוכיח כי תהערכ

  :דנציגר השופט לדברי.  נמו�או כי משקלה הראייתי

 
א� במאמר זה נתייחס בייחוד לאחד ,  הליכי�ריכז בתוכו כאמור שלושה, 4ש "לעיל ה, קיטאלעניי�   22

 . )28.8.2012, פורס� בנבו (מ"קניאל תעשיות אריזה בע' שקולניק נ 5701/07א "ע, מהשלושה
 .  לפסק דינו של השופט דנציגר72' פס, 2ש "לעיל ה, עצמו�עניי�   23
קפ� של חוות דעת סביב תו" התגוששות של מומחי�"טבע� של התדיינויות הערכת שווי הוא שה� . ש�  24

 ,Cede & Co. v. Technicolorראו . כ� ה� הדברי� ג� בבית המשפט של מדינת דלוור. כלכליות סותרות
Inc., 884 A.2d 26, 35 (Del. 2005) (“It is often the case in statutory appraisal proceedings that a 
valuation dispute becomes a battle of experts. This is evidenced by the fact that the Court of 

Chancery is frequently presented with conflicting expert testimony”). 
ובמיוחד הנימוק השלישי המצוי� ,  לפסק דינו של השופט דנציגר95' פס, 4ש "לעיל ה, קיטאלעניי�   25

 כי המבקש לא עמד בנטל ההוכחה בתביעתו הנימוקי� האחרי� לדחייה שצוינו בפסקה זו היו. בפסקה זו
כי מנגנו� שכר טרחת המומחה מטעמו של המבקש הותנה באחוזי� מתו� סכו� התביעה והדבר , האישית

 .נמצא בלתי ראוי בעיני בית המשפט וכי חוות הדעת הכלכלית של המשיבי� נמצאה משכנעת
 . ש�  26
 . ש�  27
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 כי המסקנה שגזר בית המשפט המחוזי מהסכמתה של חברת סבורני ]...[

אנליסט להצעת הרכש בדבר הוגנות הצעת הרכש הינה מסקנה סבירה 

ובלשונו של בית (אנליסט הינה ניצע גדול ובלתי תלוי . בנסיבות העניי�

את הצעת " דלטרפ"ובכוחה היה ") ניצע מתוחכ� "–המשפט המחוזי 

בנסיבות אלה יש לית� .  בחברותיהבשי� לב להיק� אחזקות, הרכש

סבורני כי . א� א� לא מכריע, להסכמתה להצעת הרכש משקל ראייתי נכבד

נית� לראות בהסכמתו של ניצע בנסיבות כאלה אינדיקציה חלקית להוגנות 

במסגרתה , בהיקש לעסקה שנערכת מרצו� קוד� להצעת הרכש, התמורה

בנסיבות אלה הנטל המוטל על מבקש סעד . ש מציע בלוק מניות בחברהרוכ

ההערכה הינו להוכיח כי הסכמתו של ניצע מסוגה של אנליסט אינה מהווה 

  28. הראייתי של ההסכמה הוא נמו�שקלהאינדיקציה שכזו או כי מ

 הצטר� לעמדתו העקרונית, קיטאל עניי� יחיד בדעת הייתה אמנ� דעתואשר ,  מלצרהשופט

 מת�, לדעת השופט מלצר.  אנליסטחברת להשלכות הסכמתה של נוגעשל השופט דנציגר ב

על בסיס ההנחה שגו� זה הוא מקצועי ומצוי " מוצדקת המתוחכ� הניצעמשקל להסכמת 

בתחו� וכי ההסכמה ניתנה רק לאחר בדיקה ראויה של השווי ההוג� ביחס למחיר ולתנאי� 

  29".שהוצעו

, האתגר הדיוני והראייתי העומד בפני מבקשי סעד הערכת שוויחשוב להצביע על , מנגד

 בעניי� דעתו בחוותוברא� ' גהשופטעל משוכה מורכבת זו עמד . שאינו פשוט כלל ועיקר

 ההערכה מידע בי� מבקש סעד בפערי מתאפיינת במערכת יחסי� המדובר, לדבריו. קיטאל

 להטיל על מבקש הסעד שגוי זהכי יהא , למשל, וברא�' גהשופט העיר כ� בשל. לחברה

 עומדת החברה שבו בשלב כי השופט הוסי� עוד 30. התבצעה תרמית או הטעיהכי להראות

 לשמור ומבקשת האופק אל מסתכלת החברה, לפרטית ולהפו� המסחר מרשימת להימחק

 מקורה המניה בשווי עלייה כי ייתכ�. עליה החלות הדיווח חובות את ולהסיר פרטיותה על

 על שהצבעה, עקא דא; תרמית עקב בעלייה שמדובר א� וייתכ�, המסחר מ� קהבמחי יהא

 דנציגר השופט של לגישתו הצטר� אמנ� וברא�'ג השופט 31.פשוטה אינה המדויק המקרה

 כ� ועל, מידע בפערי המאופיי� במצב מדובר כי הדגיש א�, מלאה רכש להצעת בנוגע

 היה כי להוכיח, הערכה סעד המבקש ניצע על המוטל הנטל של מדי רבה מהכבדה הסתייג

   32.ההצעה בהלי� לפג� טע�

 ניצע על ידי קיבול אשר משמעותה הדיונית היא כי חזקה אפוא מקימה קיטאל הלכת

 קבלתמחזיר את הנטל מהמשיב בבקשה ל,  המחיר שהוצע בהצעת רכש מלאהשלמתוחכ� 

 
 .  לפסק דינו של השופט דנציגר95' פס, ש�  28
של ) א� לא בכל עמדת�(בעמדת� בנקודה זו . מלצר) כתוארו אז( לפסק דינו של השופט 15' פס, ש�  29

ברק �לביקורת על פסק הדי� ראו הדס אהרוני.  לפסק דינה7' פס, דנציגר ומלצר תמכה ג� השופטת ארבל
 31–30, 17 ט תאגידי�" נטל ההוכחה בהצעת רכש מלאה: בעקבות פסק די� קיטאל"ואס� חמדני 

)2012.( 
 .וברא�'ג) כתוארו אז( לפסק דינו של השופט 49–47' פס, 4 לעיל ה�ש ,שקולניקעניי�   30
 .50' פס, ש�  31
 .52' פס, ש�  32
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החזקה אינה , � זאתע. הטוע� כי המחיר אינו הוג�,  המבקשכתפי אל הערכת שווי סעד

 להצביע על כשלי� אחרי� בטיעוני מבקש סעד וישאי� די בחזקה לבדה , כלומר. מכרעת

 הבא נעמוד על אופ� יישומה של החזקה בפרק. הערכת השווי כדי להביא לדחיית הבקשה

  . בפסיקת בתי המשפט המחוזיי�

  המחוזיי� המשפט בבתי הניצע המתוחכ� חזקת של יישומה. ג

 עד מהרה בפסקי די� של המחלקה הכלכלית בבית הוטמעה ונקלטהצע המתוחכ�  הניחזקת

בפרק זה . המשפט המחוזי בתל אביב וכ� בפסיקה של שופטי� אחרי� בענייני� כלכליי�

 על נצביע,  של חזקת הניצע המתוחכ� בפסקי הדי� המחוזיי�קליטתה אופ� את ורנסק

פ� שבו התמודדו עמ� בתי המשפט  של החזקה ועל האוביישומה המתעוררותהדילמות 

 התחומי� מהגבולות, לטעמנו, שחרג באופ� להרחבתה של החזקה נתייחס כ�ו, המחוזיי�

  .קיטאלשל הלכת 

   ספרא עניי�. 1

 נוגע בוקת זה התעוררה מחלבמקרה 33.ספרא עניי� הראשו� שבו נדונה החזקה הוא המקרה

. ומאגרי בנייה. מ.ת.מ: חברות בהצעת הרכש המלאה של שתי המניותלמחיר ההוג� של 

 גופי� מוסדיי� למחיר המוצע כראיה של קיבול הודעות להסתמ� על ו ביקשהמשיבות

 של הסכמת� , לגישת המבקש34. טענה זולדחות ביקש , ספרא,המבקש.  המחירוגנותלה

,  על הוגנות המחירצביעה מאינה המוצע בהצעת הרכש המלאה למחיר מוסדיי� משקיעי�

 חשש שגופי� אלה יש שכ�,  דברשל מצביעה על היפוכו היא שייתכ� שאלאד  זו בלבולא

   35.השליטה  ובעליהכוח  מעונייני� להתעמת ע� בעליאינ�

 לכאורה כ� א� נדרש המשפט�בית" כי רונ� רות השופטתקבעה ,  להכריע בבקשהבבואה

 וגני�ע� קיימי� לו כ��א�� אלא–לבצע בחינה עצמאית של השאלה מהו המחיר ההוג� 

שמה� הוא רשאי להסיק כי המחיר ההוג� הוא אכ� המחיר שהוצע על ידי , �חיצוניי�

 כזה יכול להיות הסכמתו של ניצע מתוחכ� למחיר עוג�, לשיטתה 36".השליטה�בעלי

 בהקשר זה בי� היתר על ההיקש בחוות דעתו הסתמכה רונ� השופטת. שהוצע בהצעת הרכש

   37. לבורסהמחו� מרצו� סקהעמ קיטאלשל השופט דנציגר בעניי� 

 מתעורר קושי שבה� בנסיבות להיזקק לחזקת הניצע המתוחכ� הציעה רונ� השופטת

 הסכי� בטר� הניצע המתוחכ� ע� ומת� משא כי התקיי� מוכח א�, שוויה  אתלהערי�

 תתקבל היא מהותית לכ� שמתוחכ� הסכמת הניצע הבוש רהמקה הדגשת תו�, למחיר

 
03�20457) מחוזי ת�א(צ "ת  33� )9.6.2014, פורס� בנבו (מ"מבני תעשיה ומלאכה בע. מ.ת.מ' ספרא נ 11

 .)ספראעניי� : להל�(
 .11' פס, ש�  34
 .ש�  35
 .49' ספ, ש�  36
 .53' פס, ש�  37
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 הניצע על ידי שקיבול הסתברות גבוהה לכ� יש אלה בתנאי� אכ�, לטעמנו 38.ההצעה

 להוות עשוי שנקבע במקרה כזה מחירוה,  בתנאי שוקרצו�מ לעסקההמתוחכ� שקול 

 ראייתי משקל'" במדובר כי הדגישה רונ� השופטת.  התמורהלהוגנות מסוימתאינדיקציה 

רה המשיבה אל כתפי  את נטל ההוכחה מהחבחזירלה בו די אשר "א� א� לא מכריע, 'נכבד

 ה במקרכי אפוא השופטת רונ� עולה מדברי 39.הוגנת המבקש להוכיח מדוע התמורה אינה

היענות של ניצע מתוחכ� להצעת הרכש יכולה ,  הדי�בעלי מחלוקות שבמומחיות בי� של

 א� על,  הקונקרטיבמקרה 40. את הכ� לטובת החברה המשיבהלהכריע של דבר בסופו

 המשפט כי יש מקו� להיעתר לבקשה תמצא בי, ספרא עניי�� בהסכמת הניצע המתוחכ

 הייצוגית על רקע טענת המבקש כי חישוב השווי ההוג� שהציגו המשיבות התובענהלאישור 

   41.כלל ניכוי שנוי במחלוקת בגי� סחירות נמוכה

 שבו המבקש והמשיב מציגי� חוות דעת כלכליות מקרה אפוא כי בספרא עניי� מעולה

 ניצע מתוחכ� הסכמת תוכל, ת מובהקהכרעהט אינו מסוגל להכריע ביניה� שבית המשפ

  . להטות את הכ� לטובת המשיב

 בקשה הגישו המשיבות ספרא התובענה הייצוגית בעניי� לאישור קבלת הבקשה לאחר

 הדיו� החוזר התמקד 42. המחלקה הכלכליתשללדיו� חוזר שנדונה ונדחתה בהרכב מורחב 

האפשרות האחת שבידי המבקש היא . ל חזקת הניצע המתוחכ�בשאלת אופ� הדיפתה ש

 החזקה כי ההסכמה את במישרי� שמערערלמצוא פגמי� בהסכמת הניצע המתוחכ� באופ� 

 בהצעת עצמו המחיר נגד חזקות היא העלאת טענות ייהאפשרות שנ. משקפת שווי הוג�

עמדת . חכ�הרכש המלאה באופ� שמערער בעקיפי� את תוקפה של חזקת הניצע המתו

.  כ� יש לדחותהועל קיטאל הלכת עולה מאינה השנייה האפשרות כי יתההמשיבות הי

 של הקיבול ונית� להדו� את חזקת הניצע המתוחכ� רק באמצעות תקיפת תוקפ, לשיטת�

  43.הניצעשנית� על ידי 

 של היותה כי מסברה, שכתבה את עמדת בית המשפט בדיו� החוזר, מאיר� קרתהשופטת

 לתקו� את נית�יצע המתוחכ� אינדיקציה חלקית בלבד להוגנות המחיר עולה כי חזקת הנ

 ידי על ה� לתקו� את החזקה נית�,  אחרותבמילי�.  אחת מהאפשרויות האמורותבכל החזקה

 ידי טענות כבדות משקל נגד על וה� המתוחכ� הניצע הקיבול של החלטת נגד ישירותטענות 

  44.עצמו בעסקה ששול�השווי 

א� השווי , בפ� התיאורטי.  ג� יחדהדיוני והתיאורטיקביעה זו מוצדקת מהפ� , ולטעמנ

 אזי)  בחיוב למחיר המוצענענה המתוחכ� הניצעג� א� ( המניות אינו הוג� בעבורששול� 

 ללקות בפגמי� אמורה ששול� בשווי התומכתג� חוות דעת כלכלית מטע� המשיבי� 

 הערכת סעד קבלתהמשפט לאשר את הבקשה לשנית� להצביע עליה� כדי לשכנע את בית 

 
 .54' פס, ש�  38
 .59' פסש� וכ�   39
 .95' פס, ש�  40
 . ש�  41
 .5ש "לעיל ה, חוזר – ספראעניי�   42
 .מאיר�לפסק דינה של השופטת קרת) ב(3' פס, ש�  43
 .ש�  44
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 של פרכהקביעה כי בכל מקרה שבו קיי� ניצע מתוחכ� נדרשת ה, בפ� הדיוני. השווי

 חקירת או במסמכי� ועיו�תחייב במקרי� רבי� הלי� מורכב של גילוי מסמכי� , הסכמתו

ניתנה  שבה� בנסיבות.  להתחקות אחר תהלי� גיבוש הסכמת הניצע המתוחכ�יסיו�עדי� בנ

 שנוהל משא ומת� בינו בלא,  מתוחכ� למחיר בהצעת רכש מלאהניצעהודעת קיבול על ידי 

שאינו ,  מידע מהניצע המתוחכ�להשיג על המבקש כבד דיוני נטל יוטל,  בעל השליטהובי�

 ישו,  הדיוני שיוטל על המבקשי� הוא כבדהנטל,  מקו�מכל. צד לבקשת סעד הערכת השווי

מנע ממנו א� נית� להפרי� את חוות הדעת הכלכלית של המשיבי�  למבקשי� להילאפשר

  .  כבדי משקלשטעמיה נוגדתכגו� באמצעות חוות דעת כלכלית , בדרכי� אחרות

   מלאכיעניי�. 2

 בנוגע המתוחכ� לניצעלקיומו של משא ומת� ישיר בי� המציע , א� בכלל,  חשיבות ישאיזו

 הערכת שווי סעד קבלת בקשה לנדונה שבו מלאכי עניי�שאלה זו התחדדה ב? למחיר

 בית Elad Plateau Acquisitions.45בעקבות רכישת מניות כפויה בהצעת רכש מלאה בחברת 

  .ספרא ועניי� קיטאלעניי� ,  פסקי הדי� שקדמו למקרה זהשניהמשפט הסתמ� בהחלטתו על 

 שאמ דו� הנבמקרה שלא הוכח כי התקיי� משו� עלתה קיומו של משא ומת� חשיבות

.  של דברבסופו התקבלומת� מהותי ישיר בי� החברה לניצעי� המתוחכמי� על המחיר ש

 קשובה�" יתה משו� שהחברה הי שופרה הרכשהצעת כי טענה ,Elad חברת, המשיבה

 על ידי המשיבי� כי התקיי� נטע� ספרא עניי�ב,  השוואהלש� 46".�לרחשי הלב של הציבור

 בעניי� 47. הייתה להשיג את הסכמתו למחיר המוצעומטרתו הניצע המתוחכ� ע� ומת� משא

 הוכחהב גובתה לא המשיבי� בדבר ניהול משא ומת� טענת כי המשפט בית קבע מלאכי

 היו הטיעוני� לשיפור מהו,  מי מהמשקיעי� המוסדיי�ע� משא ומת� כזה שנוהלקונקרטית 

 הסכמותה כי  ברמיזהוסיפהמאיר � קרתהשופטת 48. הגיעו לבסו�אליהשההצעה וההסכמה 

 בתוספת של עשרות מדובר א�במיוחד ,  להעלות על הכתבראוי ומת� משאשה� תולדה של 

   49). מיליו� שקלי� במקרה דנ�23(מיליוני שקלי� לתמורה 

 צע להסתמכות על חזקת הניהסיבה שלפיה הגישה על בית המשפט חזר מלאכי עניי�ב

� צדדי� שבאו ביניה� בדברי� יש משקל רב לעסקאות אמת שבוצעו בי"שהמתוחכ� היא 

בהנחה שהצדדי� לעסקאות אלה היו בעלי מידע מקביל ביחס , והגיעו להסכמה על מחיר

   50".לעסקה

 בדבר קיו� משא הוכחה המשפט את האפשרות כי בית בח� לראשונה מלאכי בעניי�

 א� מצא כי הראיות שהובאו בפניו אינ�,  להסכמתומשקל תעניקומת� ע� הניצע המתוחכ� 

 
03�44884) מחוזי ת�א(צ "ת  45�, פורס� בנבו (.Elad High Plateau Acquisition Inc' מלאכי נ 13

 .)מלאכיעניי� : הל�ל ()2.4.2015
 .מאיר�לפסק דינה של השופטת קרת) ה(5' פס, ש�  46
אלא הדברי� רק ,  לא הובאו ראיות או עדויות לקיומו של משא ומת�ספראא� יוער כי בפועל בעניי�   47

 .)ה(5 'פס, 45ש "לעיל ה, מלאכיראו עניי� . נטענו על ידי המשיבי�
 .ש�  48
 .ש�  49
 . לפסק דינה של השופטת רונ�70' פס, 5ש "לעיל ה, חוזר – מלאכיעניי�   50
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 מלאכי בעניי� ההחלטה אול� 51.משא ומת� כזה" מעי�"מבססות קיומו של משא ומת� או 

 החוזר השתנתה עמדת המחלקה בדיו� Elad.52 חברתא� היא הועמדה לדיו� חוזר לבקשת 

 את פסק שכתבה , רות רונ�השופטת.  ומת�משא של והוכחתו לחובת קיומו נוגעהכלכלית ב

 בשי� עשהי של חזקת הניצע המתוחכ� תהת כי בחינבעהק,  בש� המותב בדיו� החוזרהדי�

 א�, השני . מדובר בניצע מתוחכ� שקיבל את ההצעהא�, הראשו�. לב לשלושה רכיבי�

 מדובר בניצע א�, השלישי.  המציעבי�והסכמה זו היא תולדה של משא ומת� בי� אותו ניצע 

  53. הרכשהצעת תתקבלשהסכמתו מהותית לכ� ש

כפי ,  הניצע המתוחכ� בתצורתה המקוריתחזקתבהיר כי  החוזר ההדיו� מותב

.  של משא ומת� מקדי� ומתועדקיומו בדבר תנאי כוללת אינה, קיטאל עניי�שהתגבשה ב

א� כי ,  החזקהאת לא ישלול יעדרו הכי נפסק מת�ה ומשאה ניהול לרכיב באשר לפיכ�

 להסכמה של ג�",  השופטת רונ�לדברי 54.קיומו של משא ומת� יחזק את משמעות הקיבול

כאלה היו פני הדברי� בהחלטה . יש משקל, ומת� כלל�ניצע מתוחכ� שלא נוהל איתו משא

בניגוד ( קיטאל בעניי�. קיטאל שהובהר לעיל אושרה בפסק די� שכפי שקולניק י�יבענ

חברת , ומת� ע� הניצע המתוחכ��לא נטע� כי התנהל משא) .מ.ת.מ בעניי�להחלטה 

לביסוס , משפט נת� משקל מכריע לעצ� הסכמתה של חברה זוה�אול� בית, סטאנלי

   55".המסקנה לפיה יש לדחות את בקשת האישור

 נכונות המחלקה הכלכלית הלכה למעשה שופטי הביעו מלאכי בעניי� החוזר בדיו�

 הניצע הסכמת של למשמעותה מעניק שניהול משא ומת� הנוס� התוק� אתלהמיר 

 בעמדה מכרעת המצוישל הניצע המתוחכ� בעל מניות  מהיותו הנובע תוק�ב, המתוחכ�

 וביכולתו , הניצע הוא לשו� המאזניי�בוש כי מצב נקבע. ההצעה על קבלת המשפיעה

 בית 56. משא ומת� ע� המציעקיו� של למצב ראייתית מבחינה שקול , את העסקהלטרפד

ה תנאי  המשמעות של הסכמה של מציע המודע לכ� שהסכמתו מהוומהי: "המשפט הדגיש

הרי כפי ,  במציע כזהמדובר כאשר? למחיר המוצע בהצעה, לכ� שהצעת הרכש תתקבל

הסכמה של ,  כלומר.משמעות� היא כי הסכמתו היא בעלתההנחה קיטאלד "שנקבע בפס

 בי� ורהומת� היפותטי שמתנהל לכא�מציע כזה להצעה דומה להסכמה במסגרת משא

כ� הסכמת הניצע דומה לקבלת הצעה ול, המציע לבי� הניצע המתוחכ� והמשמעותי

,  משא ומת�נוהל הקונקרטי קבע בית המשפט כי א� שלא במקרה 57".'ממשי'ומת� �במשא

" לרחשי הלב"העלאת המחיר ללא כל הסבר מבהירה כי ככל הנראה הייתה החברה קשובה 

  58.של הניצעי�

שאומצה  העמדה מ� עדיפה מלאכי הראשו� בעניי� דיו�גישת בית המשפט ב, לטעמנו

 ולא את המשיבי� למותר להזכיר כי חזקת הניצע המתוחכ� מחזקת את לא. בדיו� החוזר

 
 .מאיר�לפסק דינה של השופטת קרת) ה(5' פס, 45ש "לעיל ה, מלאכיעניי�   51
 .5ש "לעיל ה, חוזר – מלאכיעניי�   52
 . לפסק דינה של השופטת רונ�66' פס, ש�  53
 .72–71' פס, ש�  54
 .מ.ת.מ כעניי� ספראשופטת רונ� לעניי� יוער כי בציטוט מתייחסת ה. ש�  55
 .74' פס, ש�  56
 .ש�  57
 .75� פס, ש�  58
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 בפני מבקשי סעד הערכת דות כבותחזקת הניצע המתוחכ� עלולה להערי� משוכ. המבקשי�

מאיר בדבר תיעודו של המשא ומת� שנוהל ע� הניצע �התנאי שהעמידה השופטת קרת. שווי

 משא ומת� ניהול.  לבעלי שליטה לנהל בפועל משא ומת� כזה�תמרי אפואיוצר , המתוחכ�

הדרישה כי המשא ומת� יתועד ,  מזויתרה.  שיועלה המחיר בהצעת הרכשהסיכוימגדיל את 

 גילוי מידע בי� יחייב, יעיל, משמעותי,  ומת� יהיה אמיתישאמגדילה את התמרי� לכ� שהמ

י המידע בי� הצדדי� ויביא  שיצמצ� למעשה ולא רק להלכה את פעראופ�הצדדי� ב

 המשא ומת� בי� המציע לניצע של תיעוד לאל.  הוגנת בפועל ולא רק בכוחלתוצאה

 של בית המשפט על פעולה של גור� הסתמכות מהווה הניצע המתוחכ� חזקת, המתוחכ�

שיקוליו והמידע שעמד לנגד ,  שאי� בידי בית המשפט שו� ידיעה בדבר מניעיובשעהחיצוני 

  .  בכלל עמד לנגד עיניו מידע כלשהוא�,  אותו גור�שלעיניו 

היא ,  את הדעתמלאכי נוספת שעליה נת� בית המשפט בדיו� החוזר בעניי� סוגיה

 המשקל שיש לייחס על, והיקפה, בחברההשפעת שיעור ההשקעה של הניצע המתוחכ� 

 החברה  של ניצע מתוחכ� במניותהחזקותיו שיעור ככל שכי ציי� המשפט בית. להסכמתו

 בירורי� מעמיקי� יותר בשאלה א� להיענות רו�כ� גדל התמרי� של המשקיע לע, יותר גדול

 המשפט כי תמרי� זה עשוי להשתנות בית הבהירע� זאת .  לאו�להצעת הרכש המלאה א

 נמו� או א� שיעורה של הוא) להבדיל משיעור האחזקה( בחברה ההשקעה סכו�א� 

 א� אנו סבורי� כי 59. ההשקעות של הניצע המתוחכ�ההשקעה הוא קט� ביחס לכלל תיק

 ובי� באיסו� מידע וניתוחו וחכ�צפוי יחס ישר בי� משאבי הממו� והזמ� שישקיע ניצע מת

 להביאולכ� רצוי , מלאכי הצביע בית המשפט בדיו� החוזר בעניי� שעליה�הפרמטרי� 

  . �פרמטרי� אלה בחשבו� בקביעת המשקל המיוחס להסכמת הניצע המתוחכ

 של ריבוי ניצעי� למצב נגע מלאכי בעניי� המשפט בית לעיונו של שהועמד נוס� חידוש

 גופי� מוסדיי� בלתי תלויי� זה בזה מה של כהסכמהבדיו� הראשו� נקבע כי . מתוחכמי�

 קיבול ג� צוי� כי א�,  את משקלה של חזקת הניצע המתוחכ�מחזקתלהצעת הרכש המלאה 

 לדעת בית המשפט בדיו� 60".משקל מכריע" יהיה בעל לאי�  ניצעי� מתוחכמכמהעל ידי 

יש הצדקה לייחס משמעות רבה יותר להסכמה של כמה ניצעי� מתוחכמי� שאינ� , החוזר

 נציג בבעיית לוקי� ראש בטענה כי גופי� מוסדיי� הקל לאבית המשפט . תלויי� זה בזה

, ע� זאת.  המלאהרכש הייחודית אשר עלולה למנוע מה� לקיי� בדיקה מושכלת של הצעת

 כי נית� להסתמ� במקרה כזה א� על גו� מוסדי המחזיק כמות מניות שאי� רבית המשפט סב

 הייתה כי הצבעה מתנגדת הסבירבית המשפט . בה כדי לסכל כשלעצמה את הצעת הרכש

ולכ� החלטתו ,  הערכת שוויסעד קבלת לגו� מוסדי את האפשרות להגיש בקשה לעניקהמ

 המוצע ולוותר על הזכות להגיש בקשה להערכת שווי היא בעלת משמעות ירמח את הקבלל

 גופי�בעיית ניגודי הענייני� ש, ראשית. יש לדחות הנמקה זו,  לטעמנו61.לא מבוטלת

 תביעות נגד בעלי השליטה להגיש לגרו� לכ� שאלה יימנעו מעלולה בה לוקי�מוסדיי� 

בעיית , שנית 62. בהצעת הרכש המלאה למחיר שהוצעלהתנגדבחברה בדיוק כפי שנמנעו מ

 
 .78' פס, ש�  59
 .83 ,80� פס, ש�  60
 .82–80' פס, 5ש "לעיל ה, חוזר – מלאכיעניי�   61
 . 31–30' בעמ, 29ש "לעיל ה, ברק וחמדני�אהרוני  62
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 הערכת סעד קבלת בקשה ליש בגופי� אלה עלולה לסכל את התמרי� להגרווחתהנציג ה

המשפטית " בודד במערכה"על אחת כמה וכמה כאשר הניצע המתוחכ� הנותר יהיה , שווי

 על א� הדומיננטיות שלפיה� נתוני� על הע נית� להצבילראיה. מול בעל השליטה בחברה

 התביעות שהוגשו בישראל על ידי גופי� מספר,  גופי� מוסדיי� בשוק ההו� הישראלישל

לא נמצאה כל תביעה על ידי , בפרט. יאפס – למיטב בדיקת� של כותבי רשימה זו – אלה

  . גו� מוסדי שעניינה מחיקה של חברה ציבורית מהבורסה

�המלאה נבעה  המחיר בהצעת הרכש שהעלאת החוזר בדיו� די� הבפסק הקביעה א

ושילובה במת� משקל לקיומו של ניצע מתוחכ� שלא נוהל , מקשב לרחשי הלב של הציבור

 של שיפור המחיר המוצע בהצעת רכש מלאה התופעה.  בעינינוות מוקש�ה, עמו משא ומת�

אי� כל מחקר בישראל או הוכחה אמפירית אחרת ,  מאיד� גיסא63.מחד גיסא, רווחת למדי

 העלאת מחיר בהצעת רכש מלאה היא תולדה של קשב כי ודאי�  באופלקבועהמאפשרת 

לא , בעל שליטה רציונלי הצופה היענות להצעת רכש, ועוד זאת. לרחשי לבו של הציבור

החשש הנוס� והמדאיג יותר .  בהצעת הרכש א� ורק מטעמי� סנטימנטליי�המחיריעלה את 

, תיה אינ� מוכחותהוא כי הנכונות של בית המשפט להכיר בהעלאת מחיר שסיבו

 בהצעת רכש למציע תמרי� יוצרת, כאינדיקציה להשפעת נוכחות� של ניצעי� מוסדיי�

 העלאתולאחר שזו תידחה להציע , )low balling(מלאה להגיש בתחילה הצעת מחיר נמוכה 

 כאילו בעל השליטה ניהל משא ה שכל כולה נועדה ליצור רוש� לכאורזערית מולומחיר 

  .  כזו רצוי למנועמניפולציה.  קשוב לרחשי לב�העלי המניות והיומת� עקי� ע� ב

 המשפט ביטוי למגמת בתי היא מלאכי עניי� החוזר בדיו� בית המשפט בגישת, לטעמנו

� את ההגעה המבטיחה במקרה זה התנהלות – פרוצדורלית התנהלות בחינה של להעדי

 מגמה זו נובעת 64.הותי פני עיו� מעל – המניות לבעלילמחיר המשק� תמורה הוגנת 

 
 שנערכה 2015–2014בשני�  הצעות רכש מלאות שהסתיימו במחיקת החברה מהבורסה 40 מבדיקה של  63

 –על ידי כותבי רשימה זו בהסתמ� על נתוני� שפורסמו באתר הבורסה לניירות ער� בתל אביב 
www.tase.co.il –מצאנו כי ב �מתו� כלל החברות שנבדקו הוצע שיפור במחיר ) 37.5%( חברות 15

מחיר המוצע מהמידע לא נית� ללמוד על נסיבות שיפור ה. הצעת הרכש לאחר הצגת המחיר ההתחלתי
 . הגלוי המתפרס� באתר הבורסה

מגמה זו ניכרה באימוצו בפועל על ידי שופטי המחלקה הכלכלית של כלל שיקול הדעת העסקי המעניק   64
ראו . הגנה לדירקטוריו� מפני אחריות כל עוד קוימה כהלכה הפרוצדורה הנדרשת לפני קבלת החלטה

03�35114) א"מחוזי ת(ג "למשל תנ�) א"מחוזי ת(צ "ת; )24.06.2015, פורס� בנבו (עטיה' שש נא 12
26809�01�לאחרונה הוכר כלל ). 15.5.2011, פורס� בנבו (מ"אג� תעשיות בע�מכתשי�'  כהנא נ11

יקתו של בית המשפט העליו� ובכ� ניתנה גושפנקה ג� בהלכה לגישה שלפיה פסשיקול הדעת העסקי ג� 
הקי� חזקה שיכולה להג� על נושאי המשרה מפני תביעות בגי� קיומה הראוי של הפרוצדורה יכול ל

 לפסק דינו של השופט עמית 75–74' פס, 'אלובי� ' ורדניקוב נ7735/14א "ראו ע. הפרת חובותיה�
לא יהא זה בגדר חידוש מרעיש א� נסיר את הלוט מעל צלמו של כלל ) ("28.12.2016, פורס� בנבו(

ת כי עקרונותיו חלחלו אל המשפט הישראלי וה� מהווי� כיו� חלק ונכריז חגיגי, שיקול הדעת העסקי
כלל שיקול הדעת העסקי הוא במהותו כלל היוצר לטובת הנתבע [...] בלתי נפרד מדיני החברות בישראל 

ועל התובע הנטל הראשוני לסתור את �חזקת התקינות� המוקנית לנושאי המשרה , חזקה הניתנת לסתירה
 "). מכוח כלל זה
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קושי , מהקושי של בתי המשפט להתמודד באופ� מהותי ע� הערכות שווי כלכליות

  65. מכחישי� אותואינ�שהשופטי� 

  לציבורתועלת עניי�. 3

 האפשרות:  לכאורה של חזקת הניצע המתוחכ�טבעית הרחבה הוא  לציבורתועלת עניי�

 נקיטת מקרי ג� באלא הרכש המלאה  הצעתמנגנו� קיטת נמקרי לא רק בחזקהלהשתמש ב

 שופט זו נדרש בפרשה 66. מיזוג משולש הופכי– going private החלופי לעסקת מנגנו�ה

) entire fairness( כי יש לבחו� את הגינותה המלאה לטענה כבוב הכלכלית חאלד המחלקה

 67. עסקת המיזוג ההופכי המשולש למחיקת מניותיה של חברת כלל תעשיות מהבורסהשל

 של הסכמת� להשתמש בנית� , של בחינת שווי הוג� במיזוגבמצב,  כבובהשופט לעמדת

 זה נסמ� השופט כבוב בהקשר 68. כאינדיקטור להגינות השווימשקיעי� מתוחכמי� לעסקה

 על הסכמת ניצע מתוחכ� בעניי� ההסתמכות,  כבובהשופט לדעת 69.קיטאלעל הלכת 

:  הסתייגותתו� , מיזוג משולש הופכימקרי בג� כוחה יפה  רכש מלאההצעת לנוגעב קיטאל

 את לטרפד ניצע במצב זה של לייחס משקל נמו� יותר להסכמה מפאת חוסר היכולת יש

  70.העסקה

�השימוש .  חזקת הניצע המתוחכ� בהקשר של מיזוג משולש הופכי מעורר קושיאימו

 71.כרה משפטיתבמיזוג לעסקאות רכישת חלקו של הציבור בחברה נפו� זה מכבר וזכה לה

 את הוגנות טיח סבורי� כי נית� להבgoing privateהמצדדי� בחופש עיצוב� של עסקאות 

המחיר באמצעות מנגנוני הגנה על בעלי המניות מהציבור המותאמי� למאפייני� הייחודיי� 

 המניות וסעד מבעלי 95% מצד קיבול שולב המנגנו� הכפול של דרישת לכ� 72.של כל עסקה

 קרב הסכמתו של רוב מתבמיזוג נדרש,  זאתלעומת.  בהצעת הרכש המלאההערכת שווי

 ג� בפסיקה התפתחה זה תנאי לצדו, בעלי מניות הציבור שאינ� בעלי זיקה לבעל השליטה

תהיה פרי ניהול משא ומת� ,  עסקת המיזוג שתובא לאישור אסיפת בעלי המניותכי הציפייה

 מונו על ידי בעל חבריו כ�ש, ירקטוריו� ועדה בלתי תלויה ולא באמצעות הדבאמצעות

עמידה בדרישה זו מבטיחה במידה רבה .  נתו� במקרה זה בניגוד ענייני�הואהשליטה ולכ� 

כלל שיקול הדעת "של ודאות כי הדירקטוריו� שאישר את עסקת המיזוג יזכה להגנת 

   Business Judgement Rule.(73" (העסקי

 של עסקה הא� א� ה� משמשי� לביצוע, י� זהי� רכש מלאה ומיזוג אינ� מנגנונהצעת

 כמעטלפיכ� ספק א� נית� לאמ� את חזקת הניצע המתוחכ� . שמהותה העסקית זהה

הבחירה של .  לציבורתועלת עניי�כפי שעשה בית המשפט ב, מיזוגבמלואה במקרי עסקת 

 
 . לפסק דינה של השופטת רונ�70–69' פס, 5ש "לעיל ה, חוזר – מלאכייי� ענ  65
 .5ש "לעיל ה, תועלת לציבורעניי�   66
 .33–32' פס, ש�  67
 .34' פס, ש�  68
 .ש�  69
 .ש�  70
 .6ש "לעיל ה, חמדני וחנס; 21ש "לעיל ה, בלייברג וידלי�; 6ש "לעיל ה, שניראו עניי�   71
 .412–404' בעמ, ש�  72
 ).ה(4, )ג(4' פס, 64ש "לעיל ה, אכהנעניי�   73
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ל ע, לכאורה, מעידה רכישת חלקו של הציבור לצור�בעלי שליטה להעדי� את המיזוג 

 הבחירה כלומר.  הקונקרטיות של כל עסקהבנסיבות  בעל השליטהבעיני זה מנגנו� עדיפות

,  רכש מלאההצעת אמצעות הטמוני� במחיקה בהקשיי� את לעקו� נועדה מיזוג הדר�ב

, למשל, מצב זה עשוי להתעורר.  הצור� לקבל את הסכמת� של ניצעי� מתוחכמי��ובכלל

 ממניות 30% השליטה עומד על לבעל לו זיקה שאי�ר כאשר שיעור האחזקות בידי הציבו

מוב� שהצעת .  מכלל המניות6% ניצע מתוחכ� המחזיק נמנה בעלי מניות אלה ע�ו, החברה

לעומת זאת נית� להשיג את הסכמת .  המתוחכ�הניצע מצד קיבולרכש מלאה לא תצלח ללא 

, מחד גיסא. מתוחכ� ג� ללא הסכמת הניצע הלמיזוג) 15%(רוב בעלי המניות מהציבור 

 המניות מהציבור א� ינהל משא לבעליניצע מתוחכ� כזה מצוי בעמדה מיטבית להשיא ער� 

ניצע מתוחכ� כזה עלול ג� להכשיל הצעת , מאיד� גיסא.  רכש מלאהבהצעת יעילומת� 

 מכשילה כזו יכולה פעולה.  יתר בעלי המניות מהציבור היו נעני� להאשר מלאהרכש 

 הניצע המתוחכ� רכש את המניות במחיר גבוה מהמחיר שבו שבו במצב ,למשל, להתרחש

 את למחוק להעדי� עשויבשני המקרי� בעל השליטה .  בעלי המניות בשוקיתר אות�רכשו 

שבו הווטו של הניצע המתוחכ� הוא , במקרה הראשו�. מיזוגהחברה מהבורסה באמצעות 

ולכ� עשויה להביא , המתוחכ�הבחירה במיזוג תנטרל את השפעת הניצע , וטו מוצדק

שבו התעקשות הניצע המתוחכ� , במקרה השני. להסכמה על מחיר נמו� מהשווי ההוג�

 את ההגעה לעסקת מחיקה מאפשרת אמנ�הבחירה במיזוג , עלולה להכשיל עסקה טובה

 הצבעת הניצע המתוחכ� בעד העסקה או נגדה כי בוודאותאפשר לומר �איא� , מהבורסה

  . תי התמורה ששולמה היא ראויה והוגנ כבהכרחמלמדת 

חזקת הניצע .  על בעלי מניות מהציבור במיזוגהגנה בית המשפט לחזק את העל, לטעמנו

.  תמורת עסקת המיזוג אינה הוגנתשלפיההמתוחכ� משרתת את בעל השליטה כנגד טענה 

 החזקה פועלת לטובת בעל השליטה ומערימה קשיי� על בעלי מניות הטועני� כלומר

 ביחסי הכוחות ממילא העדי�,  האיזו�את יסיט חשש כי שימוש בחזקה כזו יש. לקיפוח

  . לטובת בעל השליטה, בעסקת מיזוג

א� ,  מציעי� שלא לבסס חזקה על הסכמת הניצע המתוחכ� בנסיבות של עסקת מיזוגאנו

  מיזוג ביתבעסקת.  כזוה לפסול לחלוטי� את הער� שיש להסכמת ניצע מתוחכ� בעסקאי�

 בבואו להתמודד ע� חוות דעת כלכליות בוטלי� לא מבקשיי� אחת לא נתקלהמשפט 

 לראות בהסכמת הניצע המתוחכ� רצוי. מורכבות הטוענות בעד ונגד הגינותה של התמורה

 במבח� נבחנת עסקת מיזוג שבוטענת הגנה מסייעת במקרה שבו הגיע בית המשפט לשלב 

א� יוכיח בעל השליטה כי ניהל משא ומת� , קרה כזהבמ). entire fairness" (הגינות מלאה"

 בסיס על ניתנהוכי ההסכמה , ע� ניצע מתוחכ� כדי להשיג את הסכמתו למחיר שהוצע

 המלאה של להגינותה ציה הניצע המתוחכ� אינדיקהסכמת לראות בישאזי , הנחו� המידע

 לפיהש, גישה זו א� עולה בקנה אחד ע� גישת בית המשפט במדינת דלוור. העסקה

 משמעות מכרעת לייחסבית המשפט נוטה ,  הוגנות המחיר בעסקת מיזוגנ� שענייבתביעות

 תלויי� או תו� שימוש בלתי בי� צדדי� שנוהל יעיל שהוא פרי משא ומת� למחיררק 

   74. בלתי תלויהעדהכגו� מינוי ו, בפרוצדורה המבטיחה משא ומת� בלתי תלוי

 
 כי בתביעה של בעלי מניות ניצעי� לסעד הערכת שווי 2015בית משפט בדלוור פסק בכמה מקרי� בשנת   74

)appraisal right ( בעקבות עסקת מיזוג שבה הוכיחה החברה הנתבעת כי נוהל משא ומת� יעיל והוג� ע�



  המתוחכ	 הניצע חזקת  ח"עתש מז משפטי	

653  

חלה על ניצע , ת לאישור אסיפת בעלי המניות מיזוג המובאשבעסקת לשי� לב ראוי

בשונה מהצעת רכש , זאת.  עמדה ולהצביע בעד העסקה או נגדהגבשמוסדי חובה חוקית ל

א� ברצותו לדחות את ההצעה אי� הוא חייב ,  הודעת קיבוללשלוח יכולשבה הניצע , מלאה

 החלה על ניצע החובה. אפשר לעמוד בוודאות על עמדתו�אי ולפיכ�, לשלוח הודעה כלשהי

מחייבת לטעמנו לקבוע כי , מוסדי לשקול את עסקת המיזוג ולהצביע באסיפת בעלי המניות

משקל זה עשוי לפעול באותה מידה , ככל שיש לייחס לעמדת הניצע המוסדי משקל כלשהו

 כלומר בתביעה התוקפת עסקת מיזוג 75.לטובת בעל השליטה או לטובת מתנגדי העסקה

מ� הראוי לייחס ג� , י המניות חר� התנגדות� של משקיעי� מוסדיי�שאושרה באסיפת בעל

משקל ראייתי מסוי� בבוא בית המשפט ,  כזוייתהככל שה, להתנגדות ניצעי� מוסדיי�

בכ� המשמעות שנית� לייחס לעמדת . לקבוע א� המחיר המוסכ� בעסקת המיזוג היה הוג�

 על ידי ניצע מתוחכ� קיבול�לאי שנית� לייחס מזו שונההמשקיע המוסדי בעסקת מיזוג 

  . בהצעת רכש המלאה

   מג�עניי�. 4

 מחיקתה בעקבותח דניאל מג� "רו ידי על הערכת שווי סעד קבלת בקשה להוגשה מג� בעניי�

 דינה של פסק,  לקודמיובהשוואה 76. בהצעת רכש מלאה אוליצקי כריהחברתמהמסחר של 

 את המשמעות המעניקה קיצונית בגישהי�  מתאפימג� עניי�גונ� ב�ר מיכל אגמו�"השופטת ד

  . מתוחכמי� מוסדיי� ניצעי� של להסכמת�הכבדה ביותר 

 ניצעי�חלק� ,  בהצעת הרכש המלאהכמי� זה השתתפו שלל ניצעי� מתוחבמקרה

 בי� שיש להבחי� סברהגונ� � אגמו�השופטת 77. מוסדיי�פי� ואחרי� גומתוחכמי� פרטיי�

 78".מתוחכ�/ מומחהמשקיע "שהוא ניצע מתוחכ� פרטי בי�ו מוסדי גו� שהואניצע מתוחכ� 

 משקל בניגוד ל,פרטי ניצע של להסכמה אפסי וא� ראייתי נמו� משקל לייחס יש, לשיטתה

 זאת נראה כי בית המשפט היה מוכ� ע� 79. מוסדי המנהל את כספי הציבורגו�שיש לייחס ל

 
 .Merion Capital LP vראו .  ויראה בו מחיר הוג�יעדי� בית המשפט להסתמ� על מחיר העסקה, הרוכש

BMC Software, Inc., 2015 WL 67586 (Del. Ch. Jan. 5, 2015) . ג� בעניי�LongPath Capital, 
LLC v. Ramtron Int’l Corp., 2015 WL 4540443 (Del. Ch. June 30, 2015) מצא בית המשפט 

 . נית� להסתמ� על המחיר שהושג בו כמחיר הוג�,  החברהבדלוור כי כאשר נוהל משא ומת� ראוי למכירת
 מלאכילדעה התומכת בהענקת משקל ראייתי ג� לדחייה של עסקה על ידי ניצעי� מתוחכמי� ראו עניי�   75

נסרי בדלוור כי ' קבע בית המשפט הצ2010בפסק די� משנת : ולהשוואה. 79' פס, 5ש "לעיל ה, חוזר –
ממחיר שהוצע בעסקת )  מבעלי המניות46%שהיוו יחד (זיי� בחברה הסתייגות של בעלי מניות מרכ
 Global GTראו . אפשר להסתמ� על מחיר זה כאינדיקציה לשווי הוג��מיזוג היא אינדיקציה לכ� שאי

LP v. Golden Telecom, Inc., 993 A.2d 497, 508 (Del. Ch. 2010).  
זמנו כדי להמתי� להכרעת בית המשפט העליו� בעניי� הדיו� בפרשה זו עוכב ב. 8ש "לעיל ה, מג�עניי�   76

 .קיטאל
ובה� ירו� תמיר ויוחאי גולד בעלי חברת , חלק מהניצעי� היו בעלי מומחיות וניסיו� בשוק ההו�  77

איל� ושלומית לוי שהוגדרו על ידי החברה כמשקיעי� מנוסי� בשוק ההו� ועורכת , ההשקעות פרוסט
. ר כמנהלת להלי� פשיטת הרגל של הגברת ציפורה גלינצמ�"� הכנהדי� ענת וקסלבאו� שמונתה מטע

 .גונ�� לפסק דינה של השופטת מיכל אגמו�7.2.2.1' פס, ש�
 .7.2.3.2' פס, ש�  78
 . או כנאמ�") נוסטרו("גונ� אינה מתייחסת לניהול כספו של הגו� המוסדי עצמו �השופטת אגמו�  79
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כ� . י� כלכליי� רציונליי�להעניק משקל לניצעי� פרטיי� אילו שוכנע כי פעלו משיקול

מנה , ע� הניצעי� שאי� לייחס להסכמת� משמעות לעניי� הוגנות המחיר בהצעה, למשל

 מנהלת מיוחדת שמונתה להלי� באמצעותר להצעת הרכש " הכנהסכמת אתבית המשפט 

 יטת המנחי� חייב בפשהשיקולי� המשפט הבהיר כי בית 80. מניותבעלת של רגל פשיטת

 האינטרסי� המשפט לבית וממילא לא הוצגו גילוליו של בעל מניות ר משיקשוני�רגל 

 אילו היו אחרת שעמדת בית המשפט היתה ייתכ� 81.ר כניצע" הכנתשהביאו להסכמ

  .לפניו האמורי� מוצגי� �השיקולי

 של גו� מוסדי למחיר בהצעת הסכמהלגונ� כי �אגמו� השופטת פסק דינה קבעה בלב

מכרעת מתקבל כה  משמעות ייחוס 82. המחירלהוגנות באשר משקל כמעט מכריע יהיהרכש 

 גו� כיבית המשפט סבר . לדעת בית המשפט א� ללא צור� בבירור של נסיבות ההסכמה

 חב הוא לה�ש , של משקיעי הקצהמיטבי הרכש בהתא� לאינטרס ההצעתמוסדי שוקל את 

זער את ניגודי  הצביעה על שורה של הסדרי� שנועדו למגונ�� השופטת אגמו�83.נאמנות

 על 84.הענייני� של גופי� מוסדיי� ולהבטיח כי יפעלו להשאת רווחיה� של משקיעי הקצה

 להוגנות " כמעט מכרעתראיה"רקע זה קבעה השופטת כי הצבעה של משקיע מוסדי תהווה 

   85. באי� ראיה ספציפית לסתור,המחיר

. ונדחתה ברובה, שפט לניירות ער� הובאה בפני בית המהרשות עמדת כי לציי� מעניי�

.  ביותר בהפחתת המשקל המיוחס להסכמת ניצע מתוחכ�הקיצונית הייתהעמדת הרשות 

 
 .7.2.2.1' פס, ש�  80
 .7.2.2.1' פס, ש�  81
) מחוזי ת�א(צ "נעיר כי גישה דומה עשויה לעלות מדברי השופטת רות רונ� בת. 7.2.3.6' פס, ש�  82

26912�02�במקרה זה אישר בית ). 29.4.2015, פורס� בנבו (מ"� בע"ייזו� נדל' ג'קבוצת חג'  שביט נ14
בגי� מניה המשפט הסדר פשרה בתביעה ייצוגית שהגיש בעל מניות נגד החברה בטענה כי השווי שהוצע 

המשיבה טענה כי הוגנות המחיר נלמדת בי� היתר מעסקה רצונית . בהצעת הרכש מקפח את המשקיעי�
בהחלטתה לאשר את . בבלוק מניות שבוצעה מחו� לבורסה וכ� מהסכמה של ניצע מהותי מתוחכ�

כ� הפשרה ציינה השופטת רונ� באשר להסתמכות המשיבה על עסקה רצונית ועל הסכמת הניצע המתוח
היו עשויות להביא לדחיית הבקשה ג� בלא דיו� בחוות דעת ,  לו היו מתקבלות–טענות אלה "כי 

לכאורה נית� ללמוד מהדברי� כי צירו� הטענות יכול להכריע את . 30' פס, ש�". המומחי� לגופ�
מקריאת . באופ� המעניק לחזקת הניצע המתוחכ� משקל כמעט מכריע, הסכסו� לטובת המשיבה

בי� היתר משו� שעמדה זו אינה תואמת ,  במלואה נראה לנו שלא זו הייתה כוונת בית המשפטההחלטה
. שניתנה מאוחר יותר, )5ש "לעיל ה (חוזר – מלאכיאת ההחלטה המשמעותית יותר של השופטת בעניי� 

 .ממילא ההערה האמורה היא בגדר אוביטר
  .7.2.3.2' פס, 8ש "לעיל ה, מג�י� עני  83
ש� הפנה בית המשפט בי� היתר לחובות אמו� מתוק� היות , )'ג (7.2.3.5' פס, ש�לפירוט הנימוקי� ראו   84

מנגנו� ממשל תאגידי שמחייב אות� להתנהל על פי אמות ; הגופי� המוסדיי� אמוני� על כספי החוסכי�
שאמור , 2013–ד"התשע,  תחרות ולצמצו� הריכוזיותהחוק לקידו�; מידה ראויות בניהול ההשקעות
תמורת רכישת מניות במחיר מוסכ� ' ע� גו� מוסדי בעסקה א" להיטיב"לצמצ� מצב שבו חברה מנסה 

מדיניות הצבעה ושקיפות הלי� במקרה של ניגוד ענייני� בהצבעה של גו� '; על הגו� המוסדי בעסקה ב
עדת ליצור גו� ניטרלי שמקבל את ההחלטה ללא התערבות הצבעה באמצעות חברות ייעו� שמיו; מוסדי

 .של הגו� המוסדי
א� בעניי� זה הציג המבקש בסופו של דבר , 33ש "לעיל ה, ספראנעיר כי בדומה לעניי� . 7.2.3.6' פס, ש�  85

ועל כ� אושרה , נות השווי שהעלו המשיבי�חוות דעת כלכלית אשר היה בה כדי לערער את טענות הוג
 . הבקשה להגשת התביעה הייצוגית
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 בה כשלעצמה להצביע על הוגנות המחיר אי� מתוחכ�  של ניצעהסכמתו, לדעת הרשות

 להבדיל בי� משקיעי� מוסדיי� למשקיעי� יש סברה הרשות כי עוד 86. הרכשתבהצע

 כאשר הוא משקיע בכובעו � בי� אד� פרטי המייצג גו� מוסדיולהבחי, מתוחכמי� פרטיי�

 השיקולי� , לגישת הרשות87. ההחלטה שהוא מקבל כנושא משרה בגו� מוסדיובי�, הפרטי

 יכולי� בהחלט להיות שוני� משיקוליו של , פרטיובי� בי� מוסדי ,המנחי� ניצע מתוחכ�

יצע מתוחכ� אינדיקציה להוגנות  של נהסכמהב ראות כ� לגישת הרשות אי� לבשלו, הציבור

 לחלופי� הציעה רשות ניירות ער� שלא לייחס משקל להסכמת הניצע המתוחכ� 88.המחיר

 יהיה שלא באופ�,  בתביעה גופהבדיו�אלא רק , בשלב הבקשה לאישור התובענה הייצוגית

 את הנטל למזער ביקשהכי הרשות , לדעתנו, ניכר 89.חזקהה מכוח  לדחות את הבקשהנית�

  . מבקשי סעד הערכת שוויעל מטילהשחזקת הניצע המתוחכ� 

 הגופי� הדי� מחייב את כיגונ� �הסבירה השופטת אגמו�,  את עמדת הרשותבדחותה

 בעלי ציבור של אינטרסה שה� ישרתו את הנחהב החלטות בתאגידי� לקבלהמוסדיי� 

ופי� המוסדיי�  הביקורת המייחסת לגאת ג� מביא פסק דינה 90. שומרי ס�שמשוויהמניות 

 למשקיעי הקצה עקב בעיית נציג ותניגודי ענייני� אפשריי� וקבלת החלטות שאינ� מיטבי

ברק ואס� חמדני עמדו על ניגוד הענייני� � הדס אהרוניהמלומדי�, כ� למשל. ייחודית

ביסוד " זה כתב חמדני ג� כי בהקשר 91.המובנה בי� ההנהלה לעמיתי� בגופי� המוסדיי�

 עומד קונפליקט בי� האינטרס אמצעות� שבי� גופי� מוסדיי� לחוסכי� במערכת היחסי�

 החוסכי� י הגופי� המוסדיי� מנהלי� את כספ.].. [.של הגופי� המוסדיי� לזה של החוסכי�

 שלה� ההפקדותאינטרס החוסכי� הוא להשיג תשואה מרבית על . תמורת דמי ניהול

אינטרסי� של הגופי� המוסדיי� הוא להפיק ואילו ה, )ניהולהבהתחשב בסיכו� ובניכוי דמי (

  92."החוסכי� מניהול של כספי – ניהול י בעיקר מגביית דמ–רווח מרבי 

 של הסכמת מכריעאי� בביקורת זו כדי לשלול את המשקל הכמעט , גונ�� אגמו�לדעת

 שונות ובהגבלות ממשל תאגידי במנגנוני, יש בחובות האמו�, לטעמה. הניצע המוסדי

בפיקוח הרגולטורי על גופי� , במשק ולצמצו� הריכוזיות תחרותה לקידו�וק שאומצו בח

 
 . לנייר עמדת רשות ניירות ער�23' בס, 3' פס, 8ש "לעיל ה, מג�עניי�   86
 .  לנייר עמדת רשות ניירות ער�29' בס, 3' פס, ש�  87
 . לנייר עמדת רשות ניירות ער�31–30 'ס, 3' פס, ש�  88
 .ש�  89
 ). ב(7.2.3.5' פס, ש�  90
מצביעי� על ניגודי הענייני� של הגופי� המוסדיי� כגור� ) 30' בעמ, 29ש "לעיל ה(ברק וחמדני �אהרוני  91

בעיה דומה איתר ליסטוקי� . המחליש את כוחו של המיעוט בהצבעות על אישור עסקאות בניגוד ענייני�
 Yair Listokin, If You Give Shareholders Power, Do They Use It? An Empirical: ב"בארה

Analysis, 166 J. INST. & THEO. ECON. 38 (2009). 
, 309מ משפטי� " מסקנות ביניי�: גופי� מוסדיי� ושוק ההו� בישראל, המשבר העולמי"אס� חמדני   92

 דיני אמונאות על בעיית קהל המשקיעי� השבוי בידי הגופי� המוסדיי� ראו ג� עמיר ליכט). 2011 (321
על בעיית הריכוזיות במשק והשפעתה על גופי� ). 2013 (33 ו� בתאגיד ובדי� הכללי חובת האמ–

 34–17 ח הביניי�"המלצות סופיות והשלמה לדוהוועדה להגברת התחרותיות במשק  מוסדיי� ראו
)2012 (https://goo.gl/xwX3GM . 



  ח"תשע מז משפטי	  עידו באו	 וכוכב גילר

656  

כדי לנטרל את החשש מניגודי , מוסדיי� ובקיומ� של חברות ייעו� ניטרליות למוסדיי�

  93.ענייני�

 תתבסס על שיקולי לא מוסדי משקיע תהצבע המשפט לא שלל את האפשרות שבית

 מבקש סעד ההערכה להציג ראיה ספציפית על למוט כדי להוכיח זאת א�, השאת רווח בלבד

 ,דוגמה לראיה ספציפית היא השתתפות של שני גופי� מוסדיי�.  ערטילאיתטענה לטעו�ולא 

   94.אחר אופ� אחד מה� הצביע בכלש

כמעט " כי בהחלטה מאוחרת יותר הסתייגה השופטת רונ� במפורש מהמשקל הנעיר

 נכתבו בפסק דינה של דברי�ה 95.מג�בעניי� שיוחס להסכמת ניצע מוסדי מתוחכ� " מכריע

 מניות מיעוט נגד בעלי י ייצוגית של בעלתובענה הוגשה שבו ,פינרוס עניי�השופטת רונ� ב

 החברה כי רשלנות� בטיפול בסחרות הדלה של מניות בטענה השליטה ונושאי משרה בחבר

חיקתה ולאחר מכ� למ,  הובילה להתדרדרותה של החברה לרשימת השימורבבורסה

בית המשפט עמד על כ� שהנזק .  נזק לבעלי המניות מהציבורשגר�דבר , מהמסחר בבורסה

 ששול� שוויה בי�ו , השימורשימתהוא הפער בי� שווי המניה אילולי התדרדרה החברה לר

 חוות דעת הוגשו אמנ� בפרשה זו 96.לבעלי המניות מהציבור בהצעת הרכש האחרונה

 מושא וההלי� הואילא� השופטת רונ� קבעה כי , ל החברהמומחי� שכללו הערכות שווי ש

 גילוי שווי  אתלבכר יש,  חישוב הנזק עקב התרשלותאלא הערכת שווי סעדהתביעה אינו 

 �בעניי 97. הערכות שווי של מומחי�ינעל פ" עסקאות אמת"המניה כפי שהוא משתק� מ

 מוסדיי� י� ידי גופשתיי� מה� בוצעו על. שכאלה" אמת עסקאות" אותרו שלוש פינרוס

, מג� עניי�בשונה מעמדת בית המשפט ב.  ידי ניצע פרטי מתוחכ�על בוצעהוהשלישית 

 כי לטעמה יש מקו� לתת תוק� ג� להסכמה של משקיע מתוחכ� בהירהההשופטת רונ� 

 הפרטי שהמשקיע זו בכ� גישה המשפט בית נימק פינרוס בעניי�. גדול שאינו משקיע מוסדי

וחזקה עליו לכ� כי הוא יעשה מאמ� למקס� את המחיר אותו הוא יוכל "מסכ� את הונו 

ומת� ע� הצד השני �לקבל עבור מניותיו במידה המרבית האפשרית במסגרת המשא

נראה כי ,  א� שהדברי� לא נכתבו במסגרת הלי� שעניינו סעד הערכת שווי98".לעסקה

 על תחול לשיטתה ג� ,פרטי לתוק� שיש לתת להסכמתו של ניצע נוגעעמדת השופטת רונ� ב

  . הלי� כזה

   ביניי�סיכו�. 5

יושמה ופותחה בפסיקת שופטי המחלקה ,  הניצע המתוחכ� נקלטהחזקת כי הרואות עינינו

 למיטב.  אחרי�שופטי� של בפסיקת�הכלכלית של בית המשפט המחוזי בתל אביב ו

 שבעב נתבעי� ידי על המתוחכ� הניצע חזקת נטענה קיטאל בעניי� די�ה פסק מאז, בדיקתנו

 ארבעהב. בחזקה המשפט תיב הכירו הללו המקרי� בכל. ייצוגיות תובענות לאישור בקשות

 
 ).4)(ג(–)ב (7.2.3.5' פס, 8ש "לעיל ה, מג�עניי�   93
 .7.2.3.7' פס, ש�  94
10�7477) מחוזי ת�א(צ "ת  95�  ).24.2.2016, פורס� בנבו (177' פס, מ"פינרוס החזקות בע' גולדשטיי� נ 11
 .162–156' פס, ש�  96
 .174–170' פס, ש�  97
 .178' פס, ש�  98
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 הנטל את והעבירה כנדרש נטענה המתוחכ� הניצע חזקת כי המשפט בית קבע מהתיקי�

 ועניי� קיטאל עניי� (מהמקרי� בשניי� רק. לחזקה משקל לתת אי� כי להוכיח למבקשי�

 מהמקרי� בארבעה. המתוחכ� הניצע חזקת ע� חזיתית המשיבי� התמודדו) לציבור תועלת

" עקיפה תקיפה"ב תגובת� עיקר את למקד המבקשי� בחרו) פינרוס, מג�, מלאכי, ספרא(

 הערכת נגד משקל כבדי טיעוני� ובה כלכלית דעת חוות העמדת באמצעות, החזקה של

 בחמישה, )קיטאל עניי� כולל (החזקה נדונה שבה� המקרי� מכלל. המשיבי� של השווי

 הסכ� הושג אחד במקרה. ייצוגית תובענה הגישל הבקשה דבר של בסופו אושרה מקרי�

  .הבקשה אישור לאחר פשרה הסכ� הושג מקרי� ובשני ,הבקשה אישור לפני פשרה

 ניצע יחיד או הסכמת,  עולה מהפסיקה עד כהשהיא חזקת הניצע המתוחכ� כפי לפי

, עי� למחיר שהוצע בהצעת רכש מלאה תהיה בעלת משקל משמעותיהסכמה של כמה ניצ

חזקת הניצע .  ששול� לבעלי המניות מהציבורהשווי הגינות בהערכת, א� לא מכריע

 סעד הערכת מבקש אל לאישור תובענה ייצוגית בבקשה ההוכחה נטל את מחזירההמתוחכ� 

 של נסיבות הסכמתו של "תקיפה ישירה"המבקש יכול לסתור את החזקה באמצעות . השווי

של ההסכמה באמצעות חוות " תקיפה עקיפה"הניצע המתוחכ� להצעת הרכש או על ידי 

  .  המניותבעבורדעת כלכלית מבוססת שיש בה כדי להטיל ספק בהוגנות השווי ששול� 

 המבוססת על לחזקה משמעותי ראייתי משקל ייחוס בדבר הסכמה בפסיקה שיש דומה

 משקלא� כי הדעות חלוקות בשאלה מה ה, מתוחכמי�וסדיי�  של משקיעי� מהסכמת�

השאלה א� יש לייחס משמעות להסכמת , לעומת זאת. הראוי שיש לית� להסכמה זו

 זכתה לא, ואיזו משמעות יש לייחס להסכמת�, משקיעי� מתוחכמי� שאינ� גופי� מוסדיי�

. ת המשפט העליו� של ביהכרעה טעונה עדיי� והיא בבתי המשפט המחוזיי� אחידלמענה 

 של החזקה תוקפה לעיו� בצלדיו� זה יפו.  ביקורתי בחזקה עצמהדיו� נערו� הבא בפרק

 מתוחכ� ניצע שיש לייחס לקיבול של ולתוק� מתוחכ� פרטי ניצעהמבוססת על קיבול של 

  .  בהצדקת החזקהושיכמו כ� נבח� סוגיות נוספות המעלות ק. מוסדי

 המתוחכ� ובאופ� יישומה הניצע בחזקת ביקורתי עיו�. ד

 ההו� הישראלי שוק רקע על הניצע המתוחכ� בחזקת את הקשיי� העיוניי� נפרט זה בפרק

 הניצע המתוחכ� נשענת על ההנחה חזקת.  החלתה מעוררשאופ� היישומיות הבעיות אתו

להשיא את המחיר ,  היוצרת תמרי�חובה הפחות לכלאו ,  לניצע מתוחכ� תמרי�ישש

 המשק� את השווי מחיר שיושג באופ� רכש מלאה בהצעת החברהות  מניבעדהמוצע 

 את סביר במאמ� יכול לברר או ניצע מתוחכ� יודע כי אפוא היאמשמעות החזקה . ההוג�

 המשק� שווי מחירה מנמו� מניה מחיר לקבל לאשהשווי ההוג� של החברה וכי הוא מחויב 

ור� המצדיק את חזקת הניצע  לבסס הנחה כזו באופ� גאפשר�אי, לטעמנו .כזה הוג�

 להבחי� בי� ניצע ישש סבורי� אנו נקדי� ונדגיש כי . בתצורה הנוכחית שלההמתוחכ�

 לניצע מתוחכ� שהוא גו� המנהל ,מתוחכ� שהוא משקיע פרטי הפועל להשאת רווחיו שלו

 חלות עליו חובות מכוח הדי� לפעול ואשר –  מוסדיגו� – או חוסכי� שקיעי�כספי מ
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 אחד משני סוגי הניצעי� בכל זה בפרק נדו� לכ� 99.עמיתי� כספי בניהול ובזהירות בנאמנות

  . בנפרדהללו 

   מתוחכ� פרטי ניצע. 1

עשויי� , מתוחכ� ככל שיהיה,  של משקיע פרטישיקוליו. מתוחכ� פרטי תחילה בניצע נדו�

כרח  להניח כי הסכמתו למחיר המוצע בהצעת רכש מלאה משקפת בהאי�להיות מגווני� ו

   100. זו כבר מצאה ביטוי בפסיקהעמדה.  כלל בעלי מניות המיעוטאינטרסאת 

 ניירות חוקב, כ� למשל.  מתוחכמי�יעי� מכיר במשקיעי� פרטיי� מסוימי� כמשקהדי�

� ע� 101.ער� נקבע כי הצעת ניירות ער� למשקיעי� פרטיי� מסוימי� פטורה מחובת התשקי

 שה� בעלי בהניחו, עליה� מגונ�ות ער� אינו  שחוק ניירעי�יש להפריד בי� משקי, זאת

. הכלכלית עמידות� משקיעי� אשר החוק אינו מגונ� עליה� עקב ובי�, כלכליתמומחיות 

 ביסוד הפטור מחובת התשקי� ההנחה כי המשקיע מסוגל לקיי� את מונחתבמקרה הראשו� 

התשקי�  הפטור מחובת ביסוד מונחתבמקרה השני . הבדיקות הנדרשות בכוחות עצמו

 כי כיסיו של המשקיע עמוקי� או יכול לשכור את שירותיו של מומחה המשקיע כיההנחה 

 102.דיי� לספוג כל הפסד שעלול להיקרות בדרכו א� א� לא יבדוק את החברה כדבעי

 אשר תהא: וזה העיקר, שנית 103.בלשו� המעטה,  אלה אינ� נקיות מביקורתהנחות, ראשית

 כל אי� מתוחכ�למשקיע פרטי ,  למשקיעי� מתוחכמי� מתשקי�פטור מת�תהא הסיבה ל

. חובת אמו� או מחויבות כלפי משקיעי� אחרי� בחברה בעת היותו ניצע בהצעת רכש מלאה

אי� הוא חייב לחשו� את שיקוליו ואת האינטרסי� שעל פיה� מתקבלות החלטותיו בפני 

י חופפי� בהכרח את  ג� כל בסיס להניח כי האינטרסי� של משקיע מתוחכ� פרטאי�. איש

הבנה ויכולת ניתוח , יסיו� א� המשקיע הפרטי הוא בעל נא�. אלו של יתר בעלי המניות

 המניות מהציבור בעלי כלל שיפעיל שיקולי� אלה לטובת ודאותאי� כל , מעולה בשוק ההו�

.  להשיא את המחיר בהצעת הרכששירצהאי� כל ערובה . במצב של הצעת רכש מלאה

   104.וכבר היו דברי� מעול�,  כמשקיע רציונלישיפעל ערובה אי� כל, למעשה

 
 לחוק הפיקוח על 22–15' ס; 1994–ד"התשנ,  לחוק השקעות משותפות בנאמנות78' ראו למשל ס  99

 לתקנות הפיקוח 7–6' ס; 2005–ה"התשס, )שיווק ומערכת סליקה פנסיוניי�, ייעו�(שירותי� פיננסיי� 
 .2012–ב"התשע, )כללי השקעה החלי� על גופי� מוסדיי�) (קופות גמל(על שירותי� פיננסיי� 

 .8ש "לעיל ה, מג�עניי�   100
, חוק זהלתוספת הראשונה ל) א)(12( ופריט 1968–ח"התשכ, לחוק ניירות ער�) 1)(ב(א15' לפי ס, למשל  101

נתו� פטור מחובת פרסו� תשקי� במכירת ניירות ער� ליחיד ששווי נכסיו הנזילי� עולה על שמונה מיליו� 
 . ח"ש

 Greg Oguss, Should Size or Wealth Equal Sophistication in Federal Securities Laws?, 107 ראו  102
NW. U. L. REV. 285, 294 (2012). 

בי� היתר בטענה , ת הגילוי התשקיפית כלפי משקיעי� בעלי יכולת כלכליתלביקורת על הפטור מחוב  103
 Syed Haq, Revisitingראו , שהנימוק של איתנות כלכלית אינו אינדיקטור הול� ליכולת לספוג הפסדי�

the Accredited Investor Standard, 5 MICH. BUS. & ENTREPRENEURIAL L. REV. 59 (2016). 
 האר�" הציבור מפסיד מיליוני� מהחברות בי� נוחי דנקנר לרנטג�"משל שרו� שפורר לדוגמאות ראו ל  104

)17.8.2012( https://goo.gl/svYjzx ;ורד שרו��השפיע על נוחי ', הרנטג�, 'הרב יעקב איפרג�"ריבלי� 
צבי אלוש ; https://goo.gl/Fvh4o7 )5.7.2004( גלובס" דנקנר שלא לפתוח את רשת שופרסל בשבת

שרי "ר� רימו� והדס מג� ; Ynet )26.6.2003( https://goo.gl/brw5Y3" ע� הרוחני של נוחי דנקנרהיו"
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 תמרי� לבעל יש,  לניצע פרטי אי� כל מחויבות כלפי משקיעי� אחרי�כאשר,  על כ�יתר

שתבטיח כי הניצע הפרטי יסכי� למחיר " מאחורי הקלעי�"השליטה להגיע עמו לעסקה 

 ושכנועו פרטי משקיעיה לדוגמה אפשרית למניפולציה כזו היא פני. נמו� מהשווי ההוג�

ניצע פרטי יהיה מוכ� , במצב זה.  בשפל יחסימצוי המניה בתקופה שבה המחיר את לרכוש

 רווח ישק� שג� מחיר נמו� משו� נמו� שיוצע בהצעת הרכש המלאה מחירלהסכי� ל

   105. בולהסתפק עשוישהניצע הפרטי 

 שקלי� עשרה הוא הנניח כי מחיר המניה המשק� את השווי ההוג� של החבר, לדוגמה

נניח ג� כי רוב בעלי המניות רכשו את .  שקלי� למניהשמונהוכי החברה נסחרת במחיר של 

 שקלי� למניה א� הניצע הפרטי קנה את המניות תשעההמניה בהנפקה במחיר של 

א� יציע .  שקלי�חמישה בתקופת שפל שבה נסחרה המניה במחיר של יוהמוחזקות על יד

 מבחינתישק� מחיר זה ,  וחצישקלי� שמונהרכש המלאה מחיר של בעל השליטה בהצעת ה

 שילמוהפסד ביחס למחיר ש,  שקל בלבד ביחס למחיר השוקחצירוב בעלי המניות רווח של 

הניצע הפרטי עשוי להסכי� , לעומת זאת.  את השווי ההוג�כלל לא ישק� כמוב�ו, בהנפקה

כלומר תשואה , למניה וחצי לי�שק מבחינתו רווח של שלושה משק� אשרלמחיר המוצע 

  . 70%של 

 בדבר הוגנות המחיר בהצעת הרכש המלאה חזקה לכבסיס הניצע הפרטי הסכמת בהכרה

 סבורי� שיש אנו ולכ�,  סכנות חמורות לפגיעה ביתר בעלי המניותאפואטומנת בחובה 

 מגמה גוברת בתחו� ובי� וחכ� להפריד בי� חזקת הניצע המתיש. להימנע מחזקה כזו

 הברית ארצות האחרונות אומצה בבשני�. הרגולציה להסתמ� על משקיעי� מתוחכמי�

המושתתת בי� היתר על יכולת , רגולציה המבקשת לקד� גיוסי הו� באמצעות מימו� המוני�

 הברית מציע צות בארJOBSחוק , כ� למשל.  של משקיעי� מתוחכמי�הפיקוח והבדיקה

 א� ומתיר גיוס בסכו� גבוה יותר מהר� הראשוני לאפשר גיוס הו� באמצעות מימו� המוני�

 ועדההו,  באופ� דומה106. עמידות כלכליתבעל המגייסת יכולה להצביע על משקיע החברה

 
חודשיי� לפני הצונאמי באסיה חזיתי גל אדיר שהורג אלפי ; ראיית העתיד שלי מפחידה': אריסו�
 )21.6.2009( גלובס" ' וכ� עשיתי– לא למכור את שיכו� ובינוי –קיבלתי מסר ; אנשי�

https://goo.gl/VGvkBa ; מסרי� מבהילי�"שרו� שפורר "The Marker 21.6.2009 https://goo.gl/ 
yx4LTA. 

, פנייה של בעל שליטה למשקיע מתוחכ� כדי לשכנעו לרכוש מניות של החברה בשעה שמחיר� נמו�  105
ד עלולה להיחשב לעבירת שימוש אסור במידע פני� א� בעל השליטה יודע כי בכוונתו להציע בעתי

ואול� לא . הצעת רכש מלאה ומגלה כוונה זו למשקיע המתוחכ� מבלי לחשו� אותה ליתר המשקיעי�
א� לבעל השליטה אי� ידיעה ברמה גבוהה של , למשל. תמיד פנייה כאמור תהיה בגדר עבירה כזאת

ראו . ודאות כי יציע הצעת רכש מלאה אזי ייתכ� שהמידע אינו עולה כדי מידע מהותי המהווה מידע פני�
10�62018) א"מחוזי ת(לעניי� זה את פסק דינה של השופטת רות רונ� בת�צ �בבילו� ' ברנדייס נ 13

" בעלת דרגה גבוהה מאוד" שבו נקבע כי רק הסתברות ,)8.9.2015, פורס� בנבו (72' פס, מ"בע
שליטה אינו א� בעל ה, כמו כ�. מקימה חובת דיווח על מידע כזה, להתרחשות אירוע עתידי שאינו ודאי

אלא רק מנסה לשכנעו , מוסר למשקיע המתוחכ� כל מידע על כוונתו העתידית להציע הצעת רכש מלאה
ועל כ� מדובר בהזדמנות , להשקיע בחברה על בסיס הערכתו כי מחיר המניה משק� שווי נמו� יחסית

לפחות , ני�אי� מסירה של מידע ועל כ� אי� חשש לעבירה של שימוש אסור במידע פ, השקעה טובה
 . מבחינת המשקיע המתוחכ�

106  Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act), Title II;Title III, H.R. 3606 (Apr. 5, 2012). 
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פ בישראל הציעה לגבש חקיקה שתאפשר גיוס באמצעות "לקידו� ההשקעות בחברות מו

א� , יחידע ה הכלכלית של המשקיבאיתנותמימו� המוני� תו� התניית גיוסי הו� מסוג זה 

 של בשיעור של משקיע מתוחכ� בהשתתפותהוסיפה והציעה להתנות גיוסי מימו� המוני� 

   107. מההשקעה10%

 חברה המגייסת ליווי מודל הבדל של ממש בי� תפקיד המשקיע המתוחכ� ביש, לטעמנו

במקרה הראשו� .  תפקידו של משקיע מתוחכ� במחיקת חברה מהבורסהובי�מימו� המוני� 

פרופסור . המלווה את פעילות החברה לאור� זמ�" שומר ס�" המתוחכ� הוא המשקיע
Renier Kraakman� אלה ס� י שומרrelational gatekeepers.108:  כינה סוג זה של שומרי ס

בכ� ) כגו� חתמי�( משומרי ס� שכל תפקיד� הוא לאשר את כניסתה של חברה לשוק שוני�

 החדלי�לפיכ� אי� מדובר רק בשומרי ס� . ייהשה� מתחייבי� להשגיח על החברה לאור� ח

 החיוב chaperons.(109" (משגיחי�" מדובר באלא,  חציית הס�לאחרללוות את החברה 

 החברה המושגחת ובי�להשקיע בחברה והמוניטי� האישי של המשקיע קושרי� בינו 

 על התנהלות ולהשגיח לזהות השקעה טובה תמרי�משגיח � כי יהיה למשקיעומבטיחי�

 אחר הוא של משקיע פרטי מתוחכ� בהצעת רכש מלאה מעמדו. חברה שבה השקיעה

תעודת "או " חותמת כשרות"אי� מדובר בתפקיד של שומר ס� המעניק , ראשית. לחלוטי�

כפי שעושי� שומרי ס� , לחברה לא מוכרת המבקשת להנפיק מניות ולהיכנס שוק" אחריות

 של חברה המנפיקה לתשקי�דוחות הכספיי� ו לנוגעכגו� רואי חשבו� מבקרי� או חתמי� ב

. לאור� חייה בבורסה" משגיח"אי� מדובר בשומר ס� המלווה את החברה כ, שנית. מניות

 החברה כאשר נעשיתהסכמת הניצע המתוחכ� בעסקת מחיקת חברה מהבורסה . נהפו� הוא

הס� שמירת .  לצאת מהשוק ולא להיכנס אליומבקשת, עליה" שומר" המתוחכ� שהמשקיע

 שילמה הס� ימנע מהחברה לצאת מהשוק כל עוד לא ששומר היא במקרה זה אפוא המצופה

 החברה מהבורסה והפכה שיצאהמ, דא עקא. למשקיעי� תשלו� הוג� בעבור כרטיס היציאה

 א� מחיר להערי� קשהמנקודת המבט של המשקיעי� מהציבור , ולא שקופה, לפרטית

וא� , קיע המתוחכ� בהקפדה על המחיר ביציאהא� כשל המש, כרטיס היציאה היה הוג�

 על שומר ס� מתבססת על היכולת לצפות לאחר מעשה ההסתמכות.  מדוע כשל–כשל 

 על מידת להשפיע בתאגיד אמור כשל, כ�. בתאגיד שבו קשר שומר הס� את אמינותו

במקרה .  א� להקי� אחריות וחבות של שומר הס�יתי� שתיוחס לשומר הס� ולענותהאמי

,  הפיכתה של החברה הציבורית לחברה פרטיתעקב,  ניצע מתוחכ� בהצעת רכש מלאהשל

 המחיר ההי, המתוחכ� הסכי� הניצע שלו כי המחיר בדיעבד ולקבועאפשר לצפות �אי

נדרשת לכל הפחות , את הניצע על הסכמה למחיר שגוי" להעניש" יכולת יעדרבה. ההוג�

  על המחיר שהוסכ� עליו תותנה בכ�מכותהסת כי שתבטיח, ex-ante, רגולציה מקדמית

  . ו משא ומת� מיודע ואפקטיבי להעלאתהלינ שהניצע

 
, 51–50 המלצות סופיותהוועדה לקידו� השקעות בחברות ציבוריות הפועלות בתחו� המחקר והפיתוח   107 

  .רעיו� זה לא מצא בסופו של דבר את ביטויו בתיקו� לחוק. https://goo.gl/RjrQN2) 2014 (1.11.5' ס
108  Renier Kraakman, Gatekeepers: The Anatomy of a Third-Party Enforcement Strategy, 2 J. L., 

ECON. & ORG. 53 (1986). 
 .66–62' בעמ, ש�  109
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� על גבלות המוצעי� לגיוס הו� באמצעות מימו� המוני� מוטלות הבהסדרי�, לבסו

.  על סכו� ההשקעה של משקיעי� בבורסה אי� מוטלת הגבלת כזאתואילו, סכומי ההשקעה

כאשר סכומי ההשקעה של .  בסכומי� ניכרי�השקעות יתי� לעמשקיע משקיעי� הציבור

 של בידיו להותיר את תפקיד שומר הס� הלגיטימציה, ציבור בעלי המניות גבוהי� יותר

  .משקיע פרטי נטול פיקוח ונטול חובות אמו� כלפי יתר המשקיעי� פוחתת

  ניצע מתוחכ� פרטילהסכמת זהירה התייחסות אפוא מצדיק השיקולי� שפירטנו מכלול

,  להעניק משקל ראייתי כלשהו להסכמתובבואנו זו מתבקשת זהירות. going private בעסקת

 להיבנות מבקש בעל די� כאשר, לטעמנו. לא כל שכ� ביסוס חזקה ראייתית על הסכמה זו

 יעשה בית המשפט א� יבקש לעמוד על טוב, מהסכמה של ניצע מתוחכ� פרטי בלבד

, לטעמנו. כדי לוודא שאכ� ראוי להסתמ� עליה, יהעסקה ע� הניצע הפרט נסיבותיה של

מוטב ,  בי� חוות דעת כלכליות מבוססות א� סותרותלהכריע נדרש בית המשפט שבובמצב 

  וחמדניברק�אהרוניבנסיבות אלה יש למשל טע� רב בהצעת .  לפתרונות חלופיי�שיפנה

   110.וגית מטע� בית המשפט כבר בשלב הבקשה לאישור התובענה הייצמומחהלמנות 

   מתוחכ� מוסדי ניצע. 2

 ער� ניירות דיני ההו� בכלל ובבשוק זוכה ליחס מיוחד המתוחכ� המוסדי המשקיע

 זו חובה 112. מטיל על משקיעי� מוסדיי� חובת הצבעה באסיפת בעלי מניותהדי� 111.בפרט

 המוסדי ניח� ביכולת לאסו� את המידע הנדרש ובמומחיות שהמשקיעמבוססת על ההנחה 

הניצע המוסדי ,  מניצע פרטיבשונה 113. שאת כספ� הוא מנהלעמיתי�מדה לטובת הלגבש ע

 קבלת ו המייחסות לחותכפו� לחובות אמו� ולרגולציה שיש בה� כדי להצדיק חלק מההנ

א� במקרה , ע� זאת. יוהחלטות רציונלית הפועלת לטובת המשקיעי� שכספ� מנוהל על יד

 בהצעת רכש מלאה יכולה מחיר קיבול הטתהחלהחזקה המניחה כי , של הניצע המוסדי

 רכש מלאה ניצעי� בהצעת.  זה משק� את השווי ההוג� היא חזקה בעייתיתשמחירלהעיד 

או , קצר לטווח רווחי�משיקולי� של הצגת ,  משיקולי נזילותלפעול עלולי�מוסדיי� 

  .  נפרט.משיקולי� של כדאיות העסקה מנקודת מבט� האישית

.  מוסדיי� פועלי� תמיד לטובת עמיתיה� אינה נקייה מספקות�שגופי ההנחה, ראשית

 ענייני� מוסדיי� כגו� ניגודי ייתכנו.  ניגודי ענייני� בשלללעיתי� נתוני� מוסדיי� גופי�

 פעילות אחזקות או לומציע שיש � של בעל שליטהרצונו פי יצביעו שלא ל�החשש כי א

כצעד ,  של הגו� המוסדילמתחרי�עילותו  פאת בעתידאזי יעביר המציע , נוספת בשוק ההו�

 
חזקת הניצע המתוחכ� אפשרות אחרת היא החלפת . 31' בעמ, 29ש "לעיל ה, ברק וחמדני�אהרוני  110

בחזקה שלפיה המלצה של דירקטוריו� בלתי תלוי או של ועדה בלתי תלויה מטע� הדירקטוריו� בנוגע 
  .38–35' בעמ, ש�. למחיר העסקה תהיה ראיה להגינות העסקה

 5320/90א "בעניי� ע. לתוספת הראשונה לחוק האמור) 3(–)1(לחוק ניירות ער� ופריטי� ) 1)(ב(א15' ס  111
, ש�(ציי� הנשיא שמגר ) 1992 (818) 2(ד מו"פ, רשות ניירות ער�' מ נ"ברנובי� נכסי� והשכרה בע. צ. א

 כי אמת המידה ליישו� חובת הגילוי בדיני ניירות ער� תושפע מקיומ� של משקיעי� מתוחכמי� )10' פס
 ". המשקיע הסביר"בשוק אשר יכולת� להערי� את המידע עולה על זו של 

 .1994–ד"התשנ,  השקעות משותפות בנאמנות לחוק77' ס  112
דו�ח  הוועדה לבחינת הצעדי� הדרושי� להגברת מעורבות הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� בישראל   113

 ). 2007 (4 הוועדה
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 כאשר גו� מוסדי כגו� בית השקעות הוא � ג� ניגודי ענייני� נוספילהיותעלולי� . של ענישה

 ועל כ� ,חלק מקונגלומרט פיננסי הכולל זרועות נוספות הפועלות תחת מטריית שליטה אחת

 ענייני� ניגודי .תיש חשש כי מקבלי ההחלטות ישקלו שיקולי� זרי� בעת קבלת ההחלטו

 שהגו� המוסדי לא יפעל להשאה של המחיר בהצעת רכש כ� ידי להביא לעלולי� אלה

 כדי להבטיח שהשאת המחיר תשק� את המחיר ההוג� פעילותו מקו� אי� במכלו,  כללמלאה

  . בעיני כל בעלי המניות

גופי� ברק וחמדני עמדו על ניגוד הענייני� המובנה בי� ההנהלה לעמיתי� ב�אהרוני

, מצפי� כי ההשקעה תנוהל בשו� שכל, י שכספ� מושקע בגו� מוסדעמיתי� 114.המוסדיי�

 לטווח ארו� וביעילות יסכו�ברמת סיכו� המשקפת את הרצו� להשיג תשואה הולמת בח

 נציג� כי מצפי�העמיתי� ) agent(לנציג ) principal(ביחסי� שבי� שולח . כלכלית וארגונית

 אלא מיטבית רווחי� משמעה לא רק השקעה השאת. את רווחיה�יפעל באופ� מיטבי להש

, מנגנו� התגמול של הגו� המוסדי, מנגד. ג� הגבלת הוצאות ניהול ההשקעה לסכו� המיטבי

 של הגו� מצידו רבי� משאבי ניהול להשקיע שלא רי�יוצר תמ, הקובע תקרה לדמי הניהול

כ� הרווח , ותר בניהול ההשקעה משקיע זמ� ומשאבי� רבי� ידיככל שגו� מוס. המוסדי

 להשקיע את מלוא תמרי� יהיה מוסדי ניצע כי לערובהאי� ,  כ�א� 115.שנותר בידיו קט�

 להסכי� אי�ש,  לברר מהו המחיר המשק� את השווי ההוג�כדי הנחוצי�משאבי המחקר 

 יסיו� מידע וניש מוסדי לניצע אמנ� להניח כי סביר.  הרכש המלאההצעת ממנו בלפחות

 בהתא� תמיד מצביע המוסדי שהניצע ההנחה א�, הדיוט של משקיע אלה יותר מ�ירב

  116. מבוססתאינה זו מיטביתלרמת ידע 

 מיטביי� להשקיע מאמצי� ומשאבי� תמרי� בהכרח אי� מוסדי לגו�, יגיו� פי אותו העל

 עלאמנ� ג� ללא מידע מדויק . מלאה משא ומת� ע� בעל שליטה המציע הצעת רכש בניהול

 בעמדת שחק� וטו הנמצא גו�גו� בעל יכולות משא ומת� עדיפות או ,  המחיר ההוג�ותאוד

 המחיר לשיפור להביא עשוי – למשל גו� מוסדי המחזיק יותר מחמישה אחוזי� מהמניות –

 
 .30' בעמ, 29ש "לעיל ה, ברק וחמדני�אהרוני  114
 . 2012–ב"עהתש, )דמי ניהול) (קופות גמל(ראו למשל תקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי�   115
ויש חשש שהיא , בעיית נציג ייחודית קיימת בגופי� מוסדיי� ביחס בי� בעלי המניות ובי� העמיתי�  116

גורמת לגופי� מוסדיי� להעדי� את האינטרס של בעלי המניות או המנהלי� על פני האינטרס של 
 Ronald J. Gilson & Jeffrey N. Gordon, Theלדיו� בבעיית הנציג בגופי� מוסדיי� ראו . החוסכי�

Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and the Revaluation of Governance 
Rights, 113 COLUM. L. REV. 863 (2013);  Paul G. Mahoney, Manager-Investor Conflicts in 

Mutual Funds, Journal of Economic Perspectives, 18 J. ECON. PERSPECT. 161 (2004); Luigi 
Zingales, The Future of Securities Regulation, 47 J. ACCOUNT. RES. 391 (2009) . בדברי ההסבר

עמד משרד המשפטי� , 604ה�ח הממשלה , 2016–ו"התשע, להצעת חוק חדלות פירעו� ושיקו� כלכלי
לנהל משא ומת� מיטבי ע� בעל , חובכמחזיקי איגרות , במפורש על היעדר התמריצי� של גופי� מוסדיי�

ובמיוחד מאחר , בשל מאפייניה� של הגופי� המוסדיי� ":השליטה במקרה של חדלות פירעו� של חברה
לעתי� אי� לה� מער� תמריצי� מתאי� להשקעת משאבי� בבחינת , שה� מנהלי� את כספ� של אחרי�

וארי� לעיל יוצרי� פוטנציאל לגיבוש� הקשיי� המת] .... [מצבה של החברה או בניהול משא ומת� מולה
, ש�" (של הסדרי חוב שאינ� ההסדרי� המיטביי� שאליה� יכלו להגיע בעלי אגרות החוב בתנאי� שווי�

  ).759בעמ� 
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אי� ערובה ,  העלויות הכרוכות בניהול משא ומת� כזהשבשל, דא עקא.  בהצעת רכשהמוצע

  .ב מאמציו בניהולו את מיטישקיע המוסדי גו�כי ה

 השופטת רונ� בהערכתה כי התמרי� לאסו� מידע ולנהל משא ומת� צודקת,  ועודזאת

וכ� כאשר אי� הוא , קשוח פוחת ככל שהשקעת הגו� המוסדי במניות התאגיד קטנה יותר

 שיעור מניות מחזיק שחק� וטו שהוא מוסדי ניצע א�,  כ�כמו 117.נמצא בעמדת וטו

 התמרי�, אחרות היו החזקה זו בטל בשישי� ביחס להשקעותווישא� , משמעותי בתאגיד

גופי� מוסדיי� , בפועל.  ולנהל משא ומת� קט�מיטבי מידע לאסו� הניצע המוסדי של

 ביותר נדירות יתי� שקלי� ורק לעמיליארדי עשרותבישראל מנהלי� השקעות בהיק� של 

 להיק� הכולל של  משמעותית ביחסהשקעה היא בחברה אחת השקעת�נית� לומר כי 

 לוקי� המכריע של המקרי� ג� משקיעי� מוסדיי� ברוב 118.יה�הנכסי� המנוהלי� על יד

  .  רציונליתאדישותב

 חזקת,  רקע כל האמורעל של הסכמת הניצע המוסדי במשקלה הפקפוק המתבקש למרות

 משקל,  הוא שחק� וטושבה�הניצע המתוחכ� מייחסת להסכמת הניצע המוסדי בנסיבות 

  . ביותר כבד

 לא עמדה בחדות מספקת על ההבדל בי� גו� מוסדי המנהל כספי הפסיקה, שנית

 עשוי מוסדי גו�"). נוסטרו(" לכספו שלו נוגע כזה המקבל החלטות בובי�משקיעי� 

גופי� מוסדיי� .  הוא מייצגשאות� העמיתי� מכספי ולא שלו מכספולהשקיע בחברה 

כאשר גו� . אלא ג� את כספ� שלה�, "עי הקצהמשקי", מנהלי� לא רק את כספי העמיתי�

אי� הוא חב חובות אמו� או זהירות כלשה� כלפי העמיתי� , מוסדי משקיע את כספו שלו

. בכל הקשור לרמת הסיכו� שהוא נוטל או להחלטות שנועדו להשיא רווחי� בהשקעות

א� ,  המניות שלו עצמובעלי בעבור רווחי� עליו חובה להשיא מוטלתאמנ� , בהיותו תאגיד

 א� קבלת א� 119.אי� הכרח כי ביטויה של חובה זו יהיה זהה לחובתו כלפי העמיתי�

 �ההחלטות בגו� מוסדי כפופה לחובה להשיא רווחי� אשר ניצע פרטי בשר וד� אינו כפו

אי� להסיק מכ� כי הסכמה של ניצע מוסדי המושקע באמצעות כספי נוסטרו למחיר , לה

 
 . לפסק דינה של השופטת רונ�78' פס, 5ש "לעיל ה, חוזר – מלאכיעניי�   117
שהייתה הניצע המתוחכ� , ננסי� הראלבתקופה הרלוונטית ניהלה קבוצת הביטוח והפי, לש� המחשה  118

השקעתה .  מיליארד שקלי� בחסכונות לטווח ארו� מסוגי� שוני�50כמעט , 33ש "לעיל ה, ספראבעניי� 
שניהלה את קרנות הנאמנות של , מ"בחברות הנדונות בתביעה נעשתה באמצעות חברת הראל פיא בע

 מכלל השקעות 11%�היק� הנכסי� המנוהלי� בקרנות הנאמנות של הראל פיא עמד על כ. ההקבוצ
ראו .  מיליארד שקלי� בקירוב1.2�דהיינו כ,  מיליארד שקלי�10.773הציבור בקרנות נאמנות שעמדו על 

) 2008 (142, 2008דוח תקופתי לשנת מ "הראל השקעות בביטוח ושירותי� פיננסי� בע
https://goo.gl/aQCex8 . עמד על שלושה מיליו� שקלי� ספראהיק� ההשקעה בחברות הנדונות בעניי� 

בתגובה לעיתונות . סכו� המשק� כרבע אחוז בלבד מכלל הנכסי� המנוהלי� בקרנות הנאמנות, בלבד
הסבירה הראל פיא את החלטתה להיענות להצעת הרכש בכ� שאחזקות הציבור בקרנות הנאמנות נזילות 

שעה שהחברות הנדונות התאפיינו , ות את החברה להשקיע בהשקעות נזילות בהתא�יחסית ומחייב
כיצד הציע בעל השליטה בחברת מתמ לבעלי המניות לרכוש "שרית מנח�  ראו. בסחירות נמוכה במיוחד

 . The Marker )14.1.2009( https://goo.gl/DnwnJf" ?את אחזקותיה� בחברה בשליש מהונה העצמי
 .30' בעמ, 29 ש"לעיל ה, וחמדניברק �אהרוני  119



  ח"תשע מז משפטי	  עידו באו	 וכוכב גילר

664  

 הקשור לקבלת החלטות השקעה בכל 120.ה משקפת בהכרח מחיר הוג�בהצעת רכש מלא

אשר ,  היה ניצע מתוחכ� פרטיאילויהיה הגיוני להתייחס לגו� המוסדי כ" נוסטרו"בכספי 

  . לטעמנו אי� לייחס משמעות כלשהי להסכמתו

חובת הנאמנות של גו� מוסדי היא לעמיתיו ולא לכלל בעלי המניות , שלישית

 בעינינו ההנחה שגויהלפיכ� . בתאגיד המבקש להימחק מהמסחר בבורסה ידוהמושקעי� לצ

הסדרי הממשל התאגידי ומנגנוני , נאמנות חובת הכי, הסמויה בחזקת הניצע המתוחכ�

,  יפעלו לטובת עמיתיה�כי להבטיח נועדוואשר , הפיקוח החלי� על גופי� מוסדיי�

 על ת כזו מושתתקביעה. ציבור כלל בעלי המניות מהלטובת ג� יפעלו שבהכרחמבטיחי� 

  כיגונ�� אגמו�השופטת גרסה מג� עניי�ב.  בעלי המניות אינטרס אחידשלכלהנחה שגויה 

 מההכרה כי יש בהצבעת� כדי לשרת את תנובע  המוסדיי� להשתת� בהצבעותהגופי� חובת

 הצבעת� של שבו במצב בעיקר נכו� תוקפה,  שהכרה זו נכונהככל 121.בוראינטרס הצי

המלווי� " משגיחי�"י� המוסדיי� באסיפת בעלי המניות נוגעת לתפקיד� כשומרי ס� הגופ

 אחר הואהמצב ,  לטעמנו122.את התנהלותה השוטפת של החברה בשוק ניירות הער�

  .  המתקבלות בסו� דרכה של החברה כחברה ציבוריתבהחלטות כשמדובר

 שלל מניות וכנאמ�  כבעלהצביע הגו� המוסדי חובת על ת הסתמכוי� אפוא הבדל ביש

 על הסתמכות בי�ו בהצבעות בענייני� הקשורי� לניהול השוט� של החברה העמיתי�

 המניות בעלי יציאת ציבור היא רכש מלאה שבה הסוגיה המרכזית הצעת בעניי� החלטותיו

 הראשו� יש לגו� מוסדי אינטרס כפול לתמו� בהחלטות במקרה.  לפרטיתוהפיכתהמהחברה 

משו� שהתוצאות ארוכות הטווח של , זאת.  השוט� של החברהלניהולה ותהמועיל מיטביות

הצבעות הגו� המוסדי בענייני� הקשורי� לניהול השוט� של החברה גלויות וניתנות 

שתתברר , תמיכה של גו� מוסדי בעסקה של החברה ע� בעל השליטה, כ� למשל. לביקורת

.  המוסדי כמו ג� ברווחי עמיתיואמורה לפגוע במוניטי� של הגו�, בעתיד כעסקה כושלת

 להענשתו של הגו� המוסדי על ידי הביאהפגיעה במוניטי� וברווחי העמיתי� עשויה ל

.  או מלכתחילה להשקיע אצל�מתחריושיבחרו להעביר את כספ� ל, העמיתי� בפועל ובכוח

� אי,  יכולת לצפות בשוויה של חברה לאחר הפיכתה מציבורית לפרטיתיעדרבה, לעומת זאת

אפשר �אילפיכ� ג� . המתוחכ�� המוסדיהניצע לוהציבור יכול לבקר את המחיר שהסכי� 

דבר הפוגע בתמרי� של הגו� , להעניש את הגו� המוסדי על תמיכה במחיר שאינו הוג�

אפקטיבי " שומר ס�"המוסדי לקבל החלטה מיטבית ומחליש את ההצדקה לראות בו 

  .בתנאי� אלה

השוני ביניה� משפיע על המחיר שיוסכ� בהצעת . זה מזה י�שונ מניות בעלי, ועוד זאת

 כלל בהצעת רכש ני�ימעוני אינ�ו לטווח ארו� משקיעי�יש בעלי מניות ה. רכש מלאה

 
על כ� יש טע� רב לדעתנו בעמדת הרשות לניירות ער� שהצביעה על הצור� לתת את הדעת על האינטרס   120

 .8ש "לעיל ה, מג�ראו עניי� . האחר של ניצע מתוחכ� מוסדי הפועל בכובעו כמשקיע פרטי
ולכ� בעניי� זה חובת , נעיר כי הצעת רכש מלאה אינה נדונה באסיפה של בעלי המניות. 7.2.3.4' פס, ש�  121

או להימנע , והניצע המוסדי יכול להסתפק במשלוח הודעת קיבול א� הסכי� לה, הצבעה אינה חלה
התגובה נבעה מהסתייגות שנשקלה �מבלי שנית� לדעת בוודאות א� אי, זאת. מתגובה א� מסתייג ממנה

 . ומקה או מחוסר רצו� להשקיע משאבי� בבחינת ההצעהלע
 .7.2.3.4–7.2.3.3� פס, ש�  122
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 כברבעלי מניות ש.  היא תחייב אות� לאתר השקעה ארוכת טווח אחרת לכספ�שכ�, מלאה

שלא תאבד ההזדמנות  כדי יהיו מעונייני� במשא ומת� מהיר , לה� השקעה חלופיתיש

 יהיו מעונייני� במשא ומת� , מניות שאי� לה� השקעה חלופיתבעלי. בדרכ�שנקרתה 

בעלי מניות שרכשו את המניות בשוק המשני במחיר . עד שיאתרו חלופה הולמת, ממוש�

 , בעלי מניות שרכשו את המניות בשער גבוהאילוו , נמו� יחסיתמחיר להסכי� לייטו ,נמו�

בעלי מניות המחזיקי� , כמו כ�.  ממחיר השוק ניכרתמידהת ג� מחיר גבוה בעלולי� לדחו

 יהיו אדישי� יותר לתוצאות הצעת הרכש בהשוואה לבעלי מניות שביד� ,נתח מניות קט�

 גו� שהיענות הנחהה כי אפואנראה לנו .  אלה פועלי� בכיווני� מנוגדי�שיקולי� .נתח גדול

 את הוגנות משקפת, ספר בלתי מסוי� של בעלי מניות אחד מני מיות בעל מנשהוא, מוסדי

  . משכנעתבלתי היא, התמורה לכלל בעלי המניות

 משמעות למחיר ייחוס כלפי במידה רבה ג� תקפה זו ביקורת אגב נאמר כי בהערת

 שקדמה למחיקה בתקופה מרצו� לקונה מוכר מרצו� בי� בעסקה משמעותית נקבעש

 הסתמכות 123.קיטאלסוג זה כאינדיקציה הוכר בעניי�  מאותשימוש במחירי עסק. מהבורסה

: מעוררת סוגיה מורכבת יותר, או על עסקה משמעותית קודמת, על חזקת הניצע המתוחכ�

הא� סעד השווי ההוג� אמור להבטיח לבעלי המניות מהציבור מחיר המשק� את שוויה 

 אילו התנהל  אמור להביא� בקירוב למחיר שהיה מושגהואהמדויק של החברה או שמא 

 לתשלו� בהכרח מביא לאמשא ומת� ? משא ומת� מתוחכ� בי� בעל השליטה לבעלי המניות

 מעמדות הכוח שפעותשכ� תוצאותיו של משא ומת� מו,  ההוג� של החברה דווקאהשווי

 נתו� אובייקטיבי הוא חברה של הוג� שווי ואילו,  ומת�למשא הצדדי� של ומההזדמנויות

   124.לכאורה

 למכרה לצד כדיניטול בעל שליטה המבקש למחוק מהבורסה חברה , ה המחשלש�

הקונה .  סינרגיה ייחודיתהיוצר באופ� בעסקיו את פעילותה לשלבשלישי אשר מעוניי� 

נניח כי השווי ההוג� של החברה ללא הסינרגיה . מבקש לרכוש את החברה כחברה פרטית

 
ראו ג� את השימוש בטכניקה זו ;  לפסק דינו של השופט דנציגר96–95' פס, 4ש "לעיל ה, קיטאלעניי�   123

 .94לעיל ה�ש , גולדשטיי�בעניי� 
ל פני הערכת שווי המבוצעת על ע" עסקה ממשית"לעמדה המעדיפה את גזירת השווי ממחיר שהושג ב  124

השופטת רונ� . 173–172' פס, 94לעיל ה�ש , גולדשטיי�ראו את דברי השופטת רונ� בעניי� , ידי מומחי�
 קיטאלא� לטעמנו הדברי� האמורי� בעניי� , קיטאלציינה כי יש לעמדתה תימוכי� בפסק הדי� בעניי� 

בית , לש� השוואה.  סדר עדיפות כה מובהקוהמצוטטי� על ידי השופטת רונ� אינ� תומכי� בקביעת
המשפט העליו� של מדינת דלוור דחה במפורש את הניסיו� לקבוע חזקה בדבר מהימנות המחיר שהושג 

 Golden Telecom, Inc. v. Global GT.לחלוטי�" טהור"� הלי� משא ומת� בעסקת מיזוג אפילו בהינת
LP, 11 A.3d 214, 216–218 (Del. 2010) . אחר קבע בית המשפט בדלוור כי נית� להסתמ� על במקרה

ללא כל חשש , המחיר המוסכ� בעסקת המיזוג לאחר שהשתכנע כי נוהל משא ומת� יעיל והוג� לחלוטי�
ולאחר שמצא כי המחיר שסוכ� בעסקת המיזוג הושג לאחר שניתנו , לניגודי ענייני� או להפרת אמו�

 ואשר תמכו במחיר שסוכ� ”credible bids“ בגדר הצעות עצמאיות מטע� גורמי� חיצוניי� שהיו
 Huff Fund Inv. P’ship v. CKx, Inc., No. 6844-VCG, 2013 WL 5878807  ראו.בעסקת המיזוג

(Del. Ch. Nov. 1, 2013) . ע� זאת נדגיש כי במקרי� אלה נבחנה עסקת מיזוג בי� החברה ובי� רוכש
בנסיבות של הצעת רכש . קש לרכוש את מניות המיעוטולא עסקה שבה בעל השליטה הוא שמב, חיצוני

לחברה קל יותר לנהל הלי� תחרותי יעיל שנית� לסמו� עליו בכל הנוגע למהימנות , על ידי גור� חיצוני
 .המידע על אודות השווי ההוג� של החברה
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 סעד.  ממניות החברה25%יק  הציבור מחזוכי מיליו� שקלי� 100המובטחת עומד על 

ע� היוודע , לעומת זאת.  מיליו� שקלי� לבעלי המניות25 להענקת יביאהערכת השווי 

 � ער� מהחלקהמיזוג הסינרגטי ידרשו בעלי המניות מהציבור מחיר גבוה יותר אשר ישק

  . שטמו� בחברה מבחינת הרוכש העתידינוס�ה

,  משקפת שווי הוג�מתוחכ�י  ניצע מוסדשהסכמת ההנחה כי אפוא טועני� אנו

 העומד לרשות הניצעי� שהסעדהיות . אינה עומדת במבח� המציאות המורכבת, אובייקטיבי

 לחתור להשיג שווי זה תו� ראוי, הוא סעד המבטיח שווי הוג�, שהתנגדו להצעת הרכש

אי� אנו שוללי� את ההיזקקות לאינדיקציות כגו� . שימוש בכלי� של מומחיות מקצועית

א� לטעמנו ההסתמכות על , כמת ניצע מתוחכ� או מחיר ששול� בעסקה רצונית מוקדמתהס

 פרי החלטה שהושגה על היא כאלה צריכה להיות מותנית בהוכחה כי ההסכמה ותאינדיקצי

 חשש יש,  התקיימות תנאי� אלהתללא הוכח. מומחיות ומשא ומת� יעיל, בסיס מידע

 מראש לפעול בעלי שליטה לעודד להכ� עלו הניצע המתוחחזקת, למשל. למניפולציות

 השליטה בעלי.  הניצעי� בהצעת רכש מלאהליתר הניצע המוסדי בי� טריז לתקוע במטרה

 קלה המניפולציה.  תיענה במחיר מוזלהרכש שהצעת זו להביא מראש לידי כ� בדר� יכולי�

 פנייה יזו�ל עשוי,  שליטה המערי� כי מחיר המניה בשוק מצוי בשפל יחסיבעל: לביצוע

 ייטה מוסדי משקיע לשער כי נית�.  מניות בתקופת השפלש לרכוולשכנעולמשקיע מוסדי 

 הטוב יעלה מחיר המניה והשקעתו של המשקיע המוסדי במקרה. להיענות בחיוב להזמנה

 חברה בהשקעתו מלהיחל� המוסדי המשקיע הגרוע יוכל במקרה. תישא תשואה חיובית נאה

 שאר בעלי המניות שרכשו של לרווח יחסית גדול שיהיהה ברווח במועד הצעת הרכש המלא

  125. יותרגבוה המחיראת המניה בהנפקה או בתקופה שבה היה 

 
קלי� נניח שחברה הונפקה לציבור במחיר של עשרה ש. נמחיש בדוגמה מספרית. 104ש "ראו לעיל ה  125

בשלב זה רכש גו� מוסדי . מחירה בשוק ירד לשישה שקלי� א� שוויה ההוג� הוא תשעה שקלי�. למניה
כעת בעל השליטה מציע לכלל . את המניה במחיר של שישה שקלי� בעקבות פנייה של בעל השליטה

 33 לניצע המוסדי הצעה זו מגלמת רווח של. בעלי המניות הצעת רכש מלאה במחיר של שמונה שקלי�
לניצע המוסדי ספק א� . א� שהיא אינה משקפת את השווי ההוג�, ועל כ� ייתכ� שייעתר להצעה, אחוזי�

. יש טע� להשקיע מאמ� ומשאבי� בניהול משא ומת� שיעלה את מחיר המניה לכל היותר בשקל אחד
 בשיעור ליתר בעלי המניות מהציבור היה ניהול משא ומת� כזה מקטי� את ההפסד למניה, לעומת זאת

מצב זה אינו נדיר כלל וכלל וא� אי� הוא בהכרח תולדה . משני שקלי� לשקל אחד למניה:  אחוזי�50של 
במקרי� רבי� גופי� מוסדיי� או משקיעי� מתוחכמי� בעלי . של מניפולציה מכוונת מצד בעלי השליטה

, דול ובמחיר מוזלשל מניות בהיק� ג" חבילות"אמצעי� רוכשי� מבעלי שליטה או ממחזיקי� אחרי� 
ביחס למחיר " הנחת כמות"המוכרי� בנסיבות כאלה מוכני� להעניק לרוכשי� . משיקולי� לגיטימיי�

משו� שהגידול בהיצע הנוצר בעת מכירת מניות בהיק� גדול בשוק עלול להביא , השוק של המניה
ולעתי� פשוט , לירידה במחיר המניה בסחר השוט� בשיעור גדול יותר מההנחה הניתנת לרוכשי�

ראו לדוגמה דיווח על מכירת שליש ממניותיה של חברת ביטוח . אפשר למצוא קוני� בהיק� הרצוי�אי
מורי ארקי� מצטר� לקבוצה שתשקיע "מיכאל רוכוורגר :  אחוזי� ממחיר השוק20�ישיר במחיר הנמו� ב

במקרה אחר . TheMarker )26.7.2017( https://goo.gl/C7v6C1"  מיליו� שקל בביטוח ישיר480
בהנחה של ארבעה , בית ההשקעות אלטשולר שח�, נמכרו מניות של חברת שפיר הנדסה לגו� מוסדי

מימשו מניות שפיר הנדסה תמורת : האחי� שפירא מוכרי� בשיא"אביב לוי . אחוזי� ביחס למחיר השוק
ת מסוג זה גורמות עסקאו, מורכא. https://goo.gl/mwKhnb )20.7.2017( גלובס"  מיליו� שקל215�כ

לכ� שמער� התמריצי� של רוכשי� אלה אינו זהה עוד למער� האינטרסי� של יתר בעלי המניות 
  .מהציבור
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 לנבוע עלולה הניצע המוסדי להסכי� למחיר נמו� מהמחיר ההוג� החלטת,  מזויתרה

 לאחר מחיקת מניות החברה הציבורית, למשל.  בעל השליטהובי�מהבנות לא כתובות בינו 

 המוסדי הגו� זה אופ� ב126.החברה עשויה ליטול הלוואה פרטית מהגו� המוסדי, מהבורסה

�בהשקעה סולידית יותר וארוכת טווח ) מניה( תנודתית בסיכו� גבוה יחסית השקעה מחלי

הרצו� לבצע החלפת השקעה כזו ולהבטיח כי החברה הציבורית אכ� תפנה לגו� ). חוב(

 להסכי� למחיר שאינו המחיר המריצועשוי ל, חרהוולא למת, המוסדי לקבלת האשראי

 מת� אשראי מגופי� של כיו� גילוי פרטני אי�. ההוג� מבחינת כלל בעלי המניות מהציבור

 אלה נפרמת אחדות האינטרסי� בי� בעל בנסיבות. מוסדיי� שלא נעשה באמצעות הבורסה

  . קהאפשר עוד להצדיק את החז�איו, המניות המוסדי ליתר בעלי המניות

 לטובת פועלי� בהכרח לא כי גופי� מוסדיי� בחשש תומכי� אמפיריי� א� ה� מחקרי�

 בכוח� להתנגד מוסדיי� גופי� ויפה בחנו את השימוש של מדניח. כלל בעלי המניות

 תופעת עקב, בישראללעסקאות בעלי שליטה ומצאו כי ניגודי ענייני� של הגופי� המוסדיי� 

 לעסקאות הגופי� המוסדיי� של ההתנגדות עוצמתפיעי� על  מש, של שוק ההו�ריכוזיותה

 יש חשש כי ניגודי 128. למסקנה דומה הגיע ליסטוקי� במחקר על השוק האמריקני127.כאלה

, הגורמי� לגופי� מוסדיי� לצדד בבעלי שליטה ולא בבעלי המניות מהציבור, ענייני� אלה

 מענה משכנע אי� לחשש זה .עלולי� לבוא לידי ביטוי ג� בתפקיד� כניצעי� מתוחכמי�

  . בפסיקה

לנבכי המשא ומת� בי� בעל , תקדוטליאנ,  הצצה נדירההתאפשרה לציבור תועלת בעניי�

, המתוחכ� המוסדיהניצע .  מיזוג הופכי משולשלהשליטה לגופי� המוסדיי� במקרה ש

 במחיר שהובא להכרעת בעלי המניות מהציבור באסיפת בעלי �תמ, חברת אלטשולר שח�

 מהל�ב,  השליטה שהציע את המחירבעלהניצע המוסדי יצא להגנת ,  מזויתרה. ניותהמ

 שנת� את מוסדיה גו�מנהל ה. הבקשה שהוגשה לאישור תובענה ייצוגית בש� בעלי המניות

 כי ציי�בתצהירו .  לטובת בעלי השליטהתצהיר מסר , שבו נמחקה החברהלמחירהסכמתו 

 האבסורד הוא 129. שבו התקבלה הצעת הרכש בפועל נמו� מזהמחירב א� לעסקה נעתר היה

 
, ולפיכ� קשה לדעת א�, יש לציי� כי הגופי� המוסדיי� אינ� מדווחי� לציבור על עסקאות אשראי אלה  126

" ווח על הסדרי חוב בהלוואות פרטיותהמוסדיי� יחויבו לד"ראו למשל רחלי בינדמ� . מתי וכיצד בוצעו
 המוסדיי� –מאחורי הקלעי� וללא שקיפות "ער� אזר� ; https://goo.gl/aQA31f )25.1.2015(כלכליסט 

אס� גילע� ומישל ; TheMarker )29.8.2012( https://goo.gl/J754aM" מחלקי� הלוואות פרטיות
 )13.6.2012( כלכליסט" ח או מניה�"ג�ההלוואות הפרטיות ה� הרבה יותר איכותיות מא"אודי 

https://goo.gl/DQeg4k;  הלוואות ישירות : פטנט חדש של המוסדיי�"עיר� פאר ועירית אבישר
ראו ג� הוועדה לבחינת אופ� השקעת גופי� . https://goo.gl/kXgbvr )16.1.2012( גלובס" לחברות

  . https://goo.gl/au1V3T) 2014(דוח סופי מוסדיי� בהלוואות מותאמות 
127  Assaf Hamdani & Yishay Yafeh, Institutional Investors as Minority Shareholders, 17 REV. 

FIN. 691 (2013). 
128  Yair Listokin, If You Give Shareholders Power, Do They Use It? An Empirical Analysis, 166 

INST. & THEO. ECON. 38 (2009)) להל� :Listokin, Shareholders Power .( 
המחשה מאלפת נוספת היא .  לפסק דינו של השופט כבוב34' פס, 5ש "לעיל ה, תועלת לציבורניי� ע  129 

המגלמת תוספת של עשרות אחוזי� ביחס למחיר , ספראהפשרה שהושגה לאחרונה בי� הצדדי� בעניי� 
07�37739)  ת�אמחוזי(א "ראו ת. שזכה לתמיכת הגו� המוסדי בהצעת הרכש המלאה�מבני . מ.ת.מ 14

 ).8.5.2016, פורס� בנבו (ספרא' נ מ"תעשיה ומלאכה בע
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נהנה הגו� המוסדי מחלק ניכר , כי בהיותו אחד מבעלי המניות הגדולי� מקרב המיעוט

 התייצבותו 130.בתיקמהסכו� שאותו הסכימו בעלי השליטה לשל� בהסדר הפשרה שהושג 

� שיקבלו  בעלי השליטה כדי להדו� תביעה שנועדה להשיא את הערלצד המוסדי הניצע של

  .מדברת בעד עצמה, העמיתי�

 פועל המתוחכ�ולפיה הניצע המוסדי ,  מבוססת החזקהשעליה כופרי� אפוא בהנחה אנו

  . בהכרח לטובת כלל בעלי המניות

באי� .  מוסדיי� אי� חובה חוקית כלשהי לנהל משא ומת� ע� המציעלגופי�, רביעית

 ,ת� כזה ינוהל באופ� אפקטיבי ויעיל בוודאי אי� חובה כי משא ומ,חובה לנהל משא ומת�

 חברות ייעו� על מסתמכי�במקרי� רבי� גופי� מוסדיי� , למעשה.  את המחירישיאו

,  לא זו א� זו131.חיצוניות ומאמצי� את המלצותיה� מבלי לנהל כל משא ומת� ע� המציע

 132. הדי� רק באסיפה כללית של בעלי המניותמכוח להשתת� חייבי�ניצעי� מוסדיי� 

 כל בהו , רכש מלאההצעת מקרי א� לא ב, עסקת מיזוגורשיפת בעלי מניות מתקיימת באיאס

לפיכ� השתתפות .  או לדחותה אינדיבידואלי א� לקבל את ההצעהבאופ� מחליטבעל מניות 

הניצעי� המתוחכמי� בהצעת רכש מלאה נעשית לכל היותר מכוח חובות האמו� שלה� 

קיבול של הצעת �שלא להודיע על קיבול או אי, משלל, ניצע מוסדי עלול. העמיתי�כלפי 

 , לטעמנו,יהא זה שגוי.  אינה יכולה להשפיע על התוצאהבידיוש כמות האחזקות א�רכש 

  .  מתגובתו של הניצע במצב זהלהסיק מסקנה כלשהי בדבר הוגנות התמורה

נית�  וכ�,  משפטית היא תמרי� שיש בו כדי לייעל את התנהלות� של שומרי ס�אחריות

 לא הוגשה בישראל תביעה מעול�, ידיעתנו למיטב.  רב יותריטחו� עליה� בבלהסתמ�

 נמו� מדי בהצעת רכש מחיר של קיבול להביאהאזרחית נגד ניצע מוסדי בגי� התרשלות ש

 דומה, מכא�.  רשלנות כזולהוכיח בנטל לעמוד א� עמיתי� בגו� מוסדי יוכלו ספק. מלאה

� משפטיות סנקציות ואחריות של משא ומת� מיטבי בלנהל לאסו� מידע ושהתמרי

 שג� א� קיימת התשתית נמצא. במציאות קיי� אינו,  על ניצעי� מתוחכמי�המוטלות

ספק א� האכיפה במישור זה , המשפטית להטלת חובות אמו� וזהירות על גופי� מוסדיי�

  133.יעילה

 
 . לפסק דינו של השופט כבוב50–42' פס, ש�, תועלת לציבורעניי�   130
למחקר ישראלי המצביע על מתא� גבוה בי� המלצות חברת ייעו� לגופי� מוסדיי� להצבעה של הגופי�   131

הצבעות באסיפות כלליות של  ראו דניס ורשבסקי וגיתית גור גרשגור�, תהמוסדיי� באסיפות בעלי מניו
מחקרי המחלקה  (מול המלצות ייעו� הפרוקסי  דפוסי ההצבעות של הגופי� המוסדיי� אל–חברות 

טענה דומה עולה ג� במחקרי� ברחבי . https://goo.gl/CVJi69) 2011, �רשות ניירות ער, הכלכלית
�ראו למשל בדוח ה. העול�OECD באופ� אוטומטי את המלצת � הטוע� כי גופי� מוסדיי� נוטי� לאמ

� OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main: חברת הייעו
Messages (2009) https://goo.gl/CiFiQT . כמו כ� ראוListokin, Shareholders Power ,ש "לעיל ה

127; James Cotter, Alan Palmiter & Randall Thomas, ISS Recommendations and Mutual Fund 
Voting on Proxy Proposals, 55 VILL. L. REV. 1 (2010). 

יפה השתתפות חברה מנהלת באס) (קופות גמל( לתקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 2' ראו למשל ס  132
 .2009–ט"התשס, )כללית

א� , מוב� שתגדל היכולת להסתמ� על הסכמת� של גופי� מוסדיי� ולהעניק לה משקל ראייתי רב יותר  133
 . יחול שינוי לטובה ברמת האפקטיביות של האכיפה הציבורית והפרטית עליה�
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� מידע מורכב בהנחה כי גופי� מוסדיי� מסוגלי� תמיד לאסולפקפק יש, חמישית 

 נוכח ציבור 2008בשנת . כו ולהעריולנתח, הנחו� לצור� קבלת החלטת השקעה מושכלת

 יגרות הפסדי עתק נגרמו עקב השקעה באכי, החוסכי� בבנקי� בישראל ובגופי� פיננסיי�

בדיעבד התברר כי רבי� מהגופי� המתוחכמי� ". סאבפריי�"חוב מבוססות משכנתאות 

 מקבלי 134.לא בדקו ולא הבינו כלל את הסיכוני� הגלומי� בה�,  החוביגרותשרכשו את א

 א� ספקא� , החלטות בגופי� מוסדיי� ניחנו אמנ� במומחיות בתחומי ההשקעות והפיננסי�

 של בתי הרצו�. יש ביכולת� להערי� באופ� אופטימלי את שוויה של כל חברה באשר היא

גרו� להישענות על משענת קנה  מוסדיי� עלול לגופי� של מומחיות בלהסתייעהמשפט 

� שבית המשפט ייאל� �כ� גובר הסיכו,  שעסקינ� בחברות מורכבות יותרככל. רצו

,  יותררבה שמורכבות החברה ככל, בדומה.  חוות דעת כלכליות מורכבות יותר�להתמודד ע

כ� ג� הקושי של הניצע המתוחכ� להערי� את שוויה כראוי גובר ובהתא� פוחתת ההצדקה 

  . הניצע המתוחכ�חזקת כבסיס לעמדתו על �מלהסת

   ניצעי� מתוחכמי�ריבוי. 3

 נוהל עמ� משא ומת� שלא מי� יש לייחס חשיבות להסכמה של כמה ניצעי� מתוחכהא�

  .  התשובה שליליתלטעמנו 135?וה� אינ� מתואמי� זה ע� זה

� לנהל משא ומת� להעלאת המחיר בהצעת הרכש גדל ככל שהניצע המתוחכ� התמרי

 ,ככל שגדל מספר הניצעי� המתוחכמי�, לעומת זאת. חזיק כמות גדולה יותר של מניותמ

 ת עמד ביבוש מלאכי בעניי� , למשל,כ� היה. לרדת אמורשיעור האחזקות הממוצע שלה� 

 136".מכרעת"המשפט על כ� שא� אחד מהניצעי� המתוחכמי� לא החזיק כמות מניות 

 היחסי של כל אחד ואחד מה� משקלו את חיתמפ  ניצעי� מתוחכמי� שריבוימאליומוב� 

 בהתאמה קט� וכ�,  הכרעהיכולת מה� שלא תהיה לכל אחד ואחד הסיכוי את מגדילו

� המחיר הוגנות בחקר להשקיעו משא ומת� לנהל של כל אחד ואחד מה� הפרטי התמרי

 של ניצעי� לכאורה  וגדלה הנטייה להסתמ� על הסכמת� המיודעת, בהצעת הרכשעהמוצ

 רציונלית זו המונעת מה� להשיא את ער� אדישותב לוקי� שג� ה� א� ,וחכמי� אחרי�מת

  . המניה

 לעמוד עליו באמצעות נית�ש,  המוסדיי� יש תמרי� נוס� להתנהג באדישותלגופי�

 , המציעע�לנהל משא ומת� '  ניצע מוסדי איחליטא� .  המשחקי�תורת מתחו� תובנות

עלולי� , יות באותה החברה לא ינהל משא ומת� כזההמחזיק מנ'  ניצע מוסדי בואילו

לפרש את אדישותו של ניצע מוסדי ', העמיתי� שחסכונותיה� מנוהלי� על ידי ניצע מוסדי ב

' החלטה של ניצע מוסדי א. כהפרה של חובתו לנהל את כספי העמיתי� באמו� ובזהירות' ב

 
חוק ; 786ח הממשלה "ה, 2012–ג"התשע, ראו הצעת חוק להסדרת פעילות חברות דירוג האשראי  134

 John C. Coffee, The Political Economy of; 2014–ד"התשע, להסדרת פעילות חברות דירוג האשראי
Dodd-Frank: Why Financial Reform Tends to be Frustrated and Systemic Risk Perpetuated, 

97 CORNELL L. REV. 1019 (2012) . ראו ג�Haq ,70' בעמ ,103ש "לעיל ה . 
הצבעה סותרת של שני גופי� מוסדיי� יש בה כדי לסתור את חזקת הניצע , גונ��טת השופטת אגמו�לשי  135

 .7.2.3.7' פס, 8ש "לעיל ה, מג�ראו עניי� . המתוחכ�
 . לפסק דינה של השופטת רונ�76' פס, 5ש "לעיל ה, חוזר – מלאכיעניי�   136
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יצעי� מוסדיי� אחרי� היא לנהל משא ומת� עשויה להיות אינדיקציה לכ� שאדישות� של נ

 הביאאינדיקציה זו תתחזק עוד יותר א� יתברר כי ניהול המשא ומת� . התנהלות רשלנית

המתחרה בו שוקל ' כי גו� מוסדי א'  ניצע מוסדי בדעא� יֵ . להעלאת המחיר על ידי המציע

, לכלכל את צעדיו בהתא�' ישקול ג� גו� מוסדי ב, לסטות מאדישותו ולנהל משא ומת�

 בסטייה של ניצע מוסדי אחד די, א� כ�.  אסטרטגית לנהל משא ומת� ג� הואבחירהויבחר 

 על העלאת מוסדיי� הגופי�מאסטרטגיה של אדישות כדי להביא לתחרות כוללת בי� ה

 ,שהוא רצוי מבחינת כלל בעלי המניות, זהו שיווי משקל אפשרי אחד. המחיר בהצעת הרכש

שכ� כל אחד מה� , המוסדיי� אחד ואחד מהגופי� כל  מבחינתגבוהה הפרטיתא� עלותו 

 עדיפה אדישות, המוסדיי� הניצעי� מבחינת.  ומת�המשא לניהול הוצאותייאל� להוציא 

 בירור מידע וניהול משא ומת� בשעה לש הוצאותתחרות מחייבת הוצאת . תחרותמ

 היא ,מושגת היא א� ו, אינה ודאית– העלאת המחיר בהצעת הרכש –שהתועלת הטמונה בה 

  .  ועל כ� לא כל התועלת מופנמת על ידי הגו� המוסדי,מתחלקת בי� כלל בעלי המניות

 בדילמת האסיר הקלאסית שני שחקני� ".דילמת אסיר" אפוא במצב קלאסי של מדובר

 מהשחקני� דכל אח. כל אחד לבדו וללא תיאו� ע� חברו,  החלטה סימולטניתלקבל נדרשי�

שני השחקני� ייטיבו לעשות א� יפעלו זה לטובת .  או לפגוע בויכול לפעול לטובת חברו

 כל אחד יבחר,  יכולת של כל אחד להבטיח כי חברו יפעל בצורה זההיעדרא� בה, זה

 תביאהתנהגות זו . �מהשחקני� לפגוע בחברו כדי להבטיח לעצמו רווח או תועלת כלשה

ולכ� , בה שיתו� פעולה הדדי ששני השחקני� יבחרו באסטרטגיית התנהגות שאי� כ� ידיל

 דילמת אסיר שיווי משקל במצבי.  לשני השחקני�גרועההיא תוביל לתוצאת שיווי משקל 

 ע� אופק חזרות  ושובשובביניה� חוזר " משחק" הכאשר רק מושג השחקני� בי�אופטימלי 

בו יוענש בעתיד על ידי ירי, וכל אחד מה� יודע כי א� יסטה מההתנהגות הרצויה, אינסופי

)tit for tat strategy( .  

.  משא ומת�בניהול מוסדי יכול להשקיע משאבי� יקרי� באיסו� מידע וגו�, ולענייננו

 �, גו� מוסדי שלא ישקיע משאבי�.  להשקיע משאבי� אלהשלא יכוללחלופי� אותו גו

  גופי� אחרי� המחזיקי� ג� ה� מניות בחברה שבהא� העמיתי�יצטייר כגרוע ופסיבי בעיני 

 מוסדי שיסטה מאסטרטגיית שחק�ואול� . יגלו פעלתנות, ניתנה הצעת רכש מלאה

 יודע , עמיתיה� בעיניכרשלני� יצטיירו השחקני� המוסדיי� יתרש  לידי כ�ויביא ,האדישות

 ישיב לו שחק� מוסדי אחר ,הבא שבו הוא עשוי להעדי� להישאר אדיש" סיבוב"כי ב

 tit for( מתגובת נגד החשש, כאמור. כרשל�הראשו�  השחק� צטיירואז י, בסטייה מאדישות

tat (זה המצב במקרה של .  משקל אסטרטגי אופטימלי מבחינת השחקני�שיווי ידיל מביא

 בשלל חברות ציבוריות מושקעי� המוסדיי�הניצעי� .  מוסדיי� בהצעות רכשצעי�ני

ת בהצעת רכש בישראל ויודעי� כי סטייה של אחד מה� מאסטרטגיה של אדישות רציונלי

. אחת עלולה להביא לפעלתנות מצד יתר הניצעי� המוסדיי� בהצעת הרכש הבאה אחריה

שכ� הוא חוס� , מוסדיי�לשיווי משקל של חוסר פעלתנות הוא שיווי המשקל האופטימלי 

 , מזויתרה. שיווי משקל זה גרוע מבחינת� של בעלי המניות מ� הציבור. לה� משאבי� רבי�

 משמעותי את תקפותה של חזקת הניצע המתוחכ� במצב של ריבוי הוא מחליש באופ�

  .ניצעי� מוסדיי� ששיעור אחזקותיה� נמו�
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   שבידי הניצעי� מידעה. 4

 זו הנחה.  בהפקפקל שנית� הנחה היא דיו מיודע בישראל המתוחכ� הניצע כי ההנחה

 המשקיע את להעמיד כדי בה� יש ער� ניירות בדיני הגילוי חובותש התפיסה על מבוססת

 בהצעת המוצע המחיר את לדחות או לקבל א� ההחלטה לצור� מיודעת בעמדה הסביר

  . כ� הדבר אי� כי ממחישה ב"ארהל ישראל בי� הגילוי חובות של השוואה. הרכש

 ,ער� ניירות דיני על בעיקרו מבוסס ממנו ניזו� המתוחכ� שהניצע המידע בישראל

). רכש הצעת תקנות :להל�( 2000–ס"התש) שרכ הצעת (ער� ניירות תקנות על ובפרט

, המציע בידיעת המצוי פרט כל הרכש הצעת במפרט לפרס� המציע את מחייבות אלו תקנות

 פרט הכללת ותואוסר, פיו על להצעה היענותל השוקל סביר למחזיק חשוב להיות העשוי

 חובה חלה עליה�ש נושאי� של רשימה מפרטות רכש הצעת תקנות 137.במפרט מטעה

 מידע "לגלות חובה כוללות אינ� ה� אבל, הרכש הצעת במפרט מפורט מידע למסור בדי�ש

 גילויו כי הוא ר� למידע נוגעב בישראל הנוהג הדי�, ככלל. כלומר מידע צופה פני עתיד, "ר�

 הוא עתיד פני צופה מידעש,  עקאדא. וולונטרי גילוי המקרי� ברוב הוא כזה מידע של

 תוק� ביתר מתעוררת ובלעדיו ,החברה של ההוג� השווי הערכת לצור� ביותר נטיוורל

 138.החברה של הצפוי שוויה את סבירה דיוק ברמת להערי� יכול כלשהו ניצע א� השאלה

� הניצעי� ציבור בפני לחשו� המציע את מחייבות אינ� רכש הצעת תקנות, כ� על נוס

 חוות לפרס� או לקבל נדרש אינו א� המציע. החברה שווי עניי�ל בידיו שיש שווי הערכות

  . המוצעת העסקה הוגנות בדבר החברה דירקטוריו� מטע� דעת

 רכש הצעת מציע על החלות רחבות גילוי דרישות נקבעו הברית בארצות, השוואה לש�

 חלה זו דרישה. הוגנת העסקה המציע לדעת א� לשאלה להתייחס החובה את ג� הכוללותו

 של בדר� המתבצעות אלה על וה� מיזוג של דר�ב בצעותהמת going private ותאעסק על ה�

 ביאושה הגורמי� את ולנתח לפרט מציע על מטיל הברית בארצות הדי� 139.רכש הצעת

 בי�, כוללי� אלו פרטי�. בהחלטה היחסי משקל� ואת רכשה הצעת  אתלהציע להחלטה

 שווי, בספרי� החברה ער�, המוצעי� הער� ניירות של ועדכניי� היסטוריי� מחירי�, היתר

 ניירות של קודמות ברכישות המציע ששיל� המחיר, בפירוק החברה ושווי חי כעסק החברה

 השנתיי� במהל� אחרות חברות של הצעות ותנאי שווי והערכות מומחי� דעת חוות, הער�

 דעת חוות או עצמאית שווי הערכת להזמי� חייב המציע אי� הברית בארצות 140.האחרונות

 מהותי מידע כדי עולות וה� ,כאלה דעת חוות משהוזמנו אבל ,הרכש תהצע הוגנות על

 מטרות את לפרט נדרש המציע, כ� לע נוס� 141.לגלות� חובה יש, �going privateה בעסקת

 
 . 2000–ס"התש, )הצעת רכש( לתקנות ניירות ער� 9' ס  137
לדיו� בהבחנה בי� מידע ר� צופה פני עתיד ובי� מידע המאופיי� בחוסר ודאות ; א לחוק ניירות ער�32' ס  138

 החובה לגלות ועקרונות האחריות –תחזיות ו�מידע ר�� בחברה הציבורית "ראו אפרי� אברמזו� 
עקרו� המהותיות : בשבחו של מבח� התוחלת"עידו באו�  ;)1993 (55 כב משפטי�" המשפטית

 ). 2014 (477 מד משפטי�" ודדות ע� חוסר ודאות בדיני ניירות ער�והתמ
 הנדרש ”Transaction Statement“במסמ� ) ”fairness of transaction“ (8ראו למשל פריט   139

�בSecurities Exchange Act of 1934, s. 13(e); 17 CFR 204.13e-100, Rule 13e-3.  
 . ראו ש�  140
 .item 9, ש�  141
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, העסקה למבנה הסיבות את להבהיר, נדחו ומדוע לעסקה חלופות נשקלו א� לציי�, העסקה

 החברה דירקטוריו� 142.מהציבור ותהמני בעלי ועל החברה על העסקה השפעת את וכ�

 א� ,רכש הצעת של מקרה בכל דעתו לחוות  הבריתצותבאר ער� ניירות דיני מכוח מחויב

   143.עמדה להביע שלא ג� רשאי הוא

 כי מעלה מלאה רכש הצעת מקריב הניצעי� בידי המצוי המידע בחינת, הרואות עינינו

 דיו מפורט מידע מקבלי� אינ� ראליהיש בדי� ,הסביר הניצע ג� וכמוהו ,המתוחכ� הניצע

 ברוב� ג� תקפי� רכש בהצעת הדברי� האמורי� .החברה של שלמה שווי הערכת לצור�

 היאשבדר� כלל ,  בעסקת מיזוג משולש הופכידווקא א�,  בעסקת מיזוגלניצעי� בנוגע

 את הערכת השווי ע� מסמכי זימו� האסיפה לפרס� נדרשהמציע , עסקה ע� בעל השליטה

  144. על יסוד הערכה זו ומת� מיודעשא לנהל מאפשרות המניות בעליואז יש ל, ליתהכל

 ומת� משאה ניהול הל�במ,  לדרושאמנ� עשוי, במידע בחסר המכיר ,המתוחכ� הניצע

 בנסיבותש,  עקאדא. החלטתו את לגבש כדי נוס� מידע לידיו לקבל,  בהצעת רכשהמציע ע�

 ונית� שנדרש נוס� מידע כל כי נראה ,מתוחכ� יצעלנ המציע בי� ישיר ומת� משא ניהול של

 דרישת מעצ�, הניצעי� לכלל לגלותו חובה שיש מהותי מידעל ייחשב ,המתוחכ� לניצע

 מהותי מידע מתוחכ� לניצע מוסר המציע  א�.מתוחכ� כניצע המוחזק ניצע ידי על המידע

 ,לציבור הרכש הצעת מפרט את לעדכ� חובה עליו חלה ,הרכש הצעת במפרט הופיע שלא

 מנוע יהיה הוא כ� ועל ,פני� מידע יהיה המתוחכ� הניצע בידי כי חשש יש כ� לא א�ש

 יימצא  שא� לא כ�,לציבור זה מידע גולה לא עוד כל המלאה הרכש בהצעת �השתתלמ

   145.המנהלי במישור לפחות או הפלילי במישור פני� במידע השימוש איסור על עובר

   הדיוני הנטל. 5

 מבחינה.  הדיוניות של חזקת הניצע המתוחכ� לא זכו לעיו� ממצה בפסיקהההשלכותי

שיש בה ,  מבקש סעד הערכת שוויעל כבדה מעמסה מטילהדיונית חזקת הניצע המתוחכ� 

 לתמו� את בקשתו כבד נטלממילא מוטל על המבקש .  הבקשה אתמלהגיש להרתיעוכדי 

 אימת כל ואול� 146.וני מקדמישהוא שלב די,  כבר בשלב הבקשהבחוות דעת כלכלית

 מחויב המבקש, המלאה הרכש בהצעת שנקבע מחיר לנענה יודע כי ניצע מתוחכ� המבקשש

בגלל גישת הפסיקה בדיו� , זאת. מתוחכ� ההניצע היענות ע� ג� בבקשתו מראש להתמודד

ולא נת� לה ביטוי בכתב , אזרחי הקובעת כי בעל די� המודע לטענה המחלישה את עמדתו

 147.יהיה מושתק מלהתמודד ע� הטענה כאשר תועלה על ידי בעל הדי� שכנגד, תיוטענו

 
 . item 7, ש�  142
143  Securities Exchange Act of 1934, s. 14(d), Rules 14d-9, 14e-2. 
 . 2001–א"התשס, )עסקה בי� חברה לבי� בעל השליטה בה( לתקנות ניירות ער� 9' ס  144
10�37447) א"מחוזי ת(עת�מ   145�, פורס� בנבו(רשות ניירות ער� ' מ נ"אפריקה ישראל תעשיות בע 13

28.1.2015.( 
 .וברא�'ג) כתוארו אז( לפסק דינו של השופט 46' פס, 4ש "לעיל ה, אלקיטעניי�   146
ככל שהמבקש מודע לאפשרות קיומה , החובה לתקו� כבר במסגרת הבקשה את חזקת הניצע המתוחכ�  147

) 2(ד לט"פ, שטמר' מ נ"חברה לביטוח בע" אריה" 218/85ע "עולה מהגישה הדיונית בר, של טענה כזו
, 421) 3(ד לח"פ, מ"בורכרד ליינס בע' מ נ"נרל חברה לבטוח בע'ליסנסס וג 685/81א "ובע) 1986 (452
424–428 ,432–433) 1983 .( 
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 הרכש להצעת בחיוב נענה כי ניצע מתוחכ� היודע מחייב את מבקש הסעד זה דברי�מצב 

 כדי לעמוד על טיב, �כגו� הליכי גילוי מוקד, מסובכי� דיוניי� בירורי� לערו�, המלאה

 חשש כי המבקש ייאל� יש . את החזקה לערערצומ המתוחכ� במאהניצעהודעת הקיבול של 

 נסיבות גילוי היאמטרתו  אשר כל,  המקדמי של הבקשהבשלב" משפט זוטא"לנהל מעי� 

  . החזקה הנובעת ממנווהחלשתהקיבול 

 קבלתבקשה ל? ממה נפש�. ת שיפוטית מיותרמעמסה ג� הניצע המתוחכ� יוצרת חזקת

 תוצב מולה א� תידחה ,לכלית בלתי מבוססת הערכת שווי המיוסדת על חוות דעת כסעד

 אלה השחתת כספ� של בנסיבות.  המשיבי�מטע� סותרתחוות דעת כלכלית מבוססת 

,  זאתלעומת. הצדדי� וזמנו של בית המשפט על דיו� בחזקת הניצע המתוחכ� היא מיותרת

 ברוב הערכת שווי הנשענת על חוות דעת כלכלית מבוססת תגבר סעד קבלתבקשה ל

 � שבההמקרי� של המוחלט ברוב ירעכפי שאכ� א,  המתוחכ�הניצע חזקת עלרי� המק

   148.נטענה חזקת הניצע המתוחכ� בפסיקה

   והצעה לשינויסיכו�

 going זו סקרנו את תהלי� אימוצה והטמעתה של חזקת הניצע המתוחכ� בעסקאותברשימה

privateלהפריד בי� המשקל יש כי מצאנו הדברי� בסיכו�.  של חברות ציבוריות בישראל 
 של הסכמה הראייתי להמשקל ובי� מתוחכ�הראייתי שיש לייחס להסכמה של ניצע פרטי 

 החזקה על אתאנו סבורי� כי לא ראוי לבסס ,  לניצע מוסדיבאשר. מתוחכ�ניצע מוסדי 
המידע הקיי� בדבר ניגודי ענייני� של גופי� , הדיו� התיאורטי שקיימנו. ההסכמה לבדה

,  להתנהלות גופי� מוסדיי�נוגע וכ� ממצאי� אנקדוטליי� בהישראלי ההו�וק מוסדיי� בש
 שהתמורה מבטיחה לבדה המתוחכ� הניצע המוסדי הסכמת כי להסיק שאי�תומכי� בטענה 

 את אי� להסיק מהסכמה כזבוודאי. משקפת שווי הוג�, ששולמה לבעלי המניות מהציבור
  . מכרעתחזקה

 ממילא הנתו�,  מבקש סעד הערכת שוויעל מטילהחכ�  המתוהניצע שחזקת הנטל לנוכח
 שיש לייחס לקיבול הצעת המשקלראוי לדעתנו לצמצ� את , חברה העומתבעמדת נחיתות ל

  .רכש על ידי ניצע מוסדי מתוחכ�
 בית שבה� א� ורק בנסיבות המתוחכ� המוסדי הניצע הסכמתיש להיעזר ב, ראשית

 ההוג� על סמ� חוות הדעת הכלכליות שהונחו המשפט אינו יכול להכריע בסוגיית השווי
 בחזקת הניצע המתוחכ� כתחלי� לעיו� מעמיק בחוות להשתמשאי� ,  אחרותבמילי�. לפניו

 מקרהב" שובר שוויו�" בחזקת הניצע המתוחכ� כהשתמש לית�לכל היותר נ. דעת כלכליות
. ססות כדבעי אינו יכול להכריע בי� חוות דעת כלכליות מבוכי מוצא בית המשפט שבו

 ובי� ומת� שהתקיי� בינו המשאיש להטיל על המשיב להציג לבית המשפט תיעוד של , שנית
 בסיס המידע על ניתנה הניצעהניצע המוסדי המתוחכ� ואשר יש בו כדי להעיד שהסכמת 

� אלה מגדילי� תנאי�. לאחר משא ומת� משמעותי ותו� הפעלת שיקול דעת עצמאי, הנחו
  . צע המוסדי אכ� יפעל בנסיבות כאלה כשומר ס� יעילאת הסיכוי כי הני

 
 . וכ� תוצאות ההליכי� שפורטו לעיל בתחילת פרק ד, 33ש "לעיל ה, ספראראו לדוגמה עניי�   148
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 שיש לייחס להסכמת שהמשקל בגישת� שופטי המחלקה הכלכלית ו סבורי� כי צדקאנו
 ששיעור אחזקותיו ככלהניצע המוסדי קט� ככל ששיעור אחזקותיו בחברה נמו� יותר או 

חזיק בעמדה שיש  אי� מדובר במי שמא� אובחברה קט� ביחס להיק� הכולל של השקעותיו 
 אלה אינ� שוללי� לחלוטי� את משקלה שיקולי�, ודוק. בה כדי לסכל את הצעת הרכש

 המתוחכ� בהתקיי� משא ומת� משמעותי ומתועד בי� הניצע הניצע הסכמת של הראייתי
 משקלה של כ�, קט� היחסי של ניצע לנהל משא ומת� שהתמרי� ככלא� ,  בעל השליטהובי�

   . פוחת להצעת הרכשהיענותו
 מקל הופכי משולש הנדרש לאישור מחיקה מהבורסה בדר� של מיזוג שהרוב משהובהר

 מחיקה מהבורסה אות שיש לייחס להסכמת הניצע המוסדי בעסקהמשקל, על בעל השליטה
 שבו רהבמק.  להיות נמו� יותר מהמשקל המיוחס להסכמה בהצעת רכש מלאהצרי� זובדר� 

 בסיסית לפגמי� בניהול המשא ומת� על תשתית מניח, גמבקש הטוע� לקיפוח בעסקת מיזו
דומה כי אי� מקו� להידרש , ידי האורגני� המוסמכי� בחברה או על ידי ועדה בלתי תלויה

רק בבוא בית המשפט להכריע במישור . להסכמת ניצע מוסדי מתוחכ� בשלב המקדמי
 להסכמת הניצע מוצדק להזדקק,  המחיר ששול� בעסקת המיזוגהוגנות עניי�המהותי ב

 מיזוג המובאת לאישור ובעסקת הואילוהטעמנו עוד כי . כאינדיקטור ולא כחזקה, המוסדי
חלה על ניצע מוסדי חובה חוקית לגבש עמדה ולהצביע בעד העסקה , אסיפת בעלי המניות

 אלא המיזוגיש מקו� לתת משקל ראייתי לא רק להסכמה של ניצע מוסדי לעסקת , או נגדה
  . של ניצע מוסדי לעסקה כזוג� להתנגדות

 ניצעי� כמה הסכמת. זה לצד זה רבות בישראל מושקעי� כמה גופי� מוסדיי� בחברות
 אינה משכנעת כי המחיר – תיעוד של משא ומת� משמעותי ללא –מוסדיי� כשלעצמה 

 את מקבל חלק מגופי� אלה כאשר אחת כמה וכמה ועל, המוצע משק� את השווי ההוג�
תיעוד של משא ומת� שהתקיי� ע� אות� ,  זאתע�.  אחר דוחה אותהוחלק הרכש הצעת

 הענקת משקל ראייתי להסכמת הניצעי� להצדיקניצעי� מוסדיי� שכ� נעתרו להצעה עשוי 
 בי� היתר זו ראיה לסתור מבקש זה יש לאפשר לבמצב שלדעתנו,  עקאדא.  בנסיבות אלהג�

 למחיר התנגד להחליטוזה , צע מוסדי אחר ניע� התקיי� ג� משא ומת� כיעל ידי כ� שיוכיח 
  . שהוצע מטעמי� כלכליי� הגיוניי�

 גופי� מוסדיי� שלככל שיחולו שינויי� אשר ישפרו את האסדרה ,  הדברי�מטבע
 קבלת ההחלטות של גופי� אלה ואת האפשרות להטיל תהליכי שקיפותאת , ואכיפתה

כ� תגבר ההצדקה , ו� וזהירותאחריות משפטית על גופי� אלה בגי� הפרה של חובות אמ
  .  עסקנו ברשימתנושבה� רב יותר להסכמת הניצעי� המוסדיי� במצבי� משקל להעניק

בשינויי� ,  להסכמה של ניצע מוסדי מתוחכ� מתחזקי�נוגע הצבענו בשעליה� הקשיי�
לטעמנו .  של חזקה על הסכמתו של ניצע פרטי מתוחכ�בביסוסה כשמדובר, המחויבי�

 לשיקוליו אשר מידע בהיעדר בבייחוד,  של ניצע פרטיסכמה החזקה על ה לבסס אתקשה
,  עצ� קיומו של משא ומת� או על תוכנו של משא ומת�על מידע בהיעדר, של הניצע הפרטי

 לגזור מה� ושנית� את הניצע הפרטי שיחיבו של חובות אמו� וזהירות בהיעדר�ו, א� היה כזה
משיב , ע� זאת.  לעסקה המוצעת לוהקשורות החלטות  יקבלשבו לאופ� נוגעציפיות כלפיו ב

עשוי להתגבר על מגבלות אלה א� יצר� לתשובתו לבקשה לאישור תובענה ייצוגית תצהיר 
של ניצע פרטי מתוחכ� שיבהיר את נסיבות הסכמתו של הניצע הפרטי ויאפשר למבקש 

מתוחכ� ולקבוע  זה יוכל בית המשפט להתרש� מהניצע הפרטי הפ�באו. לחקור את המצהיר
  .באופ� בלתי אמצעי מה המשקל שיש לייחס להסכמתו




