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 מבט ביקורתי על מבח� השליטה: תביעה נגזרת מרובה

  1)שקדי' מ נ" אינטרקולוני השקעות בע2903/13א "בעקבות רע(

  מאת

   *רועי ששו�

 ולמעשה מגיש –בו מגיש התביעה הנגזרת שהתביעה הנגזרת המרובה עניינה במצב 

לת  אינו בעל מניות ישיר בחברה הנפגעת שבשל עי–הבקשה לאישור התביעה הנגזרת 

אלא בעל מניות בחברה ) כמו בתביעה הנגזרת הרגילה(התביעה שלה מוגשת התביעה 

 .הא� של החברה הנפגעת�החברהלמשל , המצויה במעלה שרשרת ההחזקות
 הכיר בית המשפט העליו� לראשונה בתביעה הנגזרת אינטרקולוניבפסק דינו המקי� בעניי� 

. ייחס במפורש לאפשרות להגישההמרובה במשפט הישראלי א� שחוק החברות אינו מת

רשימה זו . בכ� נת� בית המשפט ביטוי הלכתי לקביעות קודמות של הערכאות הדיוניות

 שלטעמי מוצדקת ומתחייבת ,אינה עוסקת בעצ� ההכרה בתביעה הנגזרת המרובה

  .שחלק� עומדי� בבסיס מוסד התביעה הנגזרת בכללותו, משיקולי� שוני�

 פסע בית המשפט צעד נוס� וביקש להגדיר מה� ינטרקולוניאאלא שבפסק הדי� בעניי� 

מהו המבח� , ובמילי� אחרות, המקרי� שבה� תתאפשר הגשת תביעה נגזרת מרובה

. שבהתקיימו תינת� לבעל מניות במעלה השרשרת זכות עמידה להגשת תביעה נגזרת מרובה

 –ת ההחזקות לפיו קיומה של שליטה בשרשרש, בית המשפט בחר לאמ� את מבח� השליטה

ובי� כשמדובר )  מאמצעי השליטה בתאגיד�100%שליטה ב(בי� כשמדובר בשליטה מלאה 

  . הוא תנאי מספיק להגשת תביעה נגזרת מרובה–בשליטה חלקית בלבד 

 קביעת השליטה ובעיקר, הטענה המרכזית ברשימה זו היא שהבחירה במבח� השליטה

. עיוניי� ומעשיי�, ררת שורה של קשיי�מעו, כמבח� מספיק להכרה בתביעה נגזרת מרובה

 ובה� החשש –בי� היתר אטע� כי הנימוקי� שהציע בית המשפט לאימו� מבח� השליטה 

למנוע מהחברה , מכוח שליטת�, שבמקרה של שליטה יוכלו החברות שבמעלה השרשרת

 ,בי� היתר . אינ� משכנעי� כאשר מדובר בשליטה חלקית–הנפגעת לעמוד על זכויותיה 

עוד .  קיומ� של גורמי� אחרי� היכולי� לדרוש את מיצוי זכויותיה של החברה הנפגעתלבש

אבקש להראות שמבח� השליטה אינו משרת את ההצדקות להכרה בתביעה הנגזרת המרובה 

מוצדקת בעקרונות יסוד לא ולעומת זאת הוא מביא לשחיקה , בבסיסהשואת הרציונלי� 

 או � השליטה אינו מתחייב מדוקטרינת הרמת המס�מבח, לבסו�. אחרי� בדיני התאגידי�

 שה� העוגני� המשפטיי� שבה� נתלה בית המשפט לצור� ההכרה –מהגישה הנכסית 

  .בתביעה הנגזרת המרובה

 –תביעה נגזרת רגילה ומרובה . 1 .על תביעה נגזרת ותביעה נגזרת מרובה. א .מבוא

פסיקת בתי . ב ;דקות ושיקולי נגד הצ–תביעה נגזרת מרובה . 2; מאפייני� ומבוא מושגי

 
 ).27.8.2014, פורס� בנבו (שקדי' מ נ" השקעות בעאינטרקולוני 2903/13א "רע  1
*  �, תודתי נתונה לשגיא שי�.  בלבדליות המוצעות במאמר ה� שהעמד. ' די� במשרד יגאל ארנו� ושותעור

אני מבקש להודות ג� . הילה צור וטירא� ששו� על הערותיה� המצוינות לטיוטת המאמר, שיר אשכול
 .על הערות חשובות ומועילות, ובמיוחד לעורכת ליאת דאשט, למערכת משפטי� על אתר
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בתביעה נגזרת ) אגבית( הכרה –אינטרקולוני �טרו�. 1 .המשפט בעניי� תביעה נגזרת מרובה

 הכרה מפורשת בתביעה נגזרת מרובה –הלכת אינטרקולוני . 2; "קלי�"מרובה במקרי� 

ה גישות אפשריות להכר. 1 .מבט ביקורתי על מבח� השליטה. ג; והחלת מבח� השליטה

הקשיי� שמעורר . 2;  הצבת מבח� השליטה בהקשר המתאי�–בתביעה הנגזרת המרובה 

  .סיכו� .ד ;השליטהמבח� 

  מבוא

 מספר מאודגדל , ובמיוחד לאחר הקמת בית המשפט הכלכלי, ע
 חקיקת חוק החברות

,  ריבוי ההליכי
 הביא עמו לבתי המשפט שאלות רבות2.הבקשות לאישור תביעה נגזרת

 ד� בית אינטרקולוני בעניי�. מכשיר התביעה הנגזרתלשימוש בהנוגעות , יוניותמהותיות וד

  .  בכ� תעסוק רשימה זו.שאלת התביעה הנגזרת המרובהב המשפט העליו� לראשונה

 להגיש מבקשבו בעל מניות שעניינה במצב " רגילה"התביעה הנגזרת ה, בפשטות

 3.ילת התביעה של אותה חברה בשל עתביעה נגזרת בש
 החברה שבמניותיה הוא מחזיק

 מחזיק אינו  התובעמניותהבו בעל שהתביעה הנגזרת המרובה במצב עניינה של , לעומת זאת

חברה אחרת מניותיה של אלא ב, שעילת התביעה היא שלה, הנפגעתחברה המניות ב

בעל מניות בחברה פלונית מבקש , כלומר. )בעקיפי�במישרי� או (בחברה הנפגעת המחזיקה 

נכדה �בש
 חברה, )וזוהי תביעה נגזרת כפולה(בת שלה �ש תביעה נגזרת בש
 חברהלהגי

  . וכ� הלאה במורד שרשרת ההחזקה) תביעה נגזרת משולשת(

 יש תשעקרוני אינטרקולוניבעניי�  קבע בית המשפט העליו� ,בפסק די� מקי� ומנומק

 מתייחסנו  א� שחוק החברות אי במקרי
 המתאימי
להכיר בתביעה הנגזרת המרובה

אמרות אגב לבכ� נת� בית המשפט ביטוי הלכתי לקביעות ו. אפשרות להגישהלבמפורש 

בפסק הדי� הל� בית המשפט צעד נוס� וביקש להגדיר  . בפסיקת הערכאות הדיוניותקודמות


ובמילי
 ,  שבה
 תתאפשר הגשת תביעה נגזרת מרובה"מקרי
 מתאימי
"אות
  מה

. מו יהיה בעל מניה רשאי להגיש תביעה נגזרת מרובה שבהתקיי"מבח�"ה מהו ,אחרות

לפיו ש ,מבח� השליטה החליט בית המשפט לאמ� את ות שונותאפשריחלופות לאחר שסקר 

 כמובנה על פי דיני החברות בישראל –שליטה תביעה נגזרת מרובה תתאפשר כאשר קיימת 

ובי� ,  בתאגיד מאמצעי השליטה�100%קרי שליטה ב, בי� כאשר מדובר בשליטה מלאה(

די , ככלל,  על פי מבח� זה.ה ההחזק לאור� שרשרת–) כאשר מדובר בשליטה חלקית בלבד

הא
 זכות � כדי להקנות לבעל מניות בחברההבת�הא
 שולטת בחברה�החברהבכ� ש

 כי מבח� נדמהמעיו� בפסק הדי� . הבת�נגזרת כפולה בש
 החברהעמידה להגיש תביעה 

 –בי� מצבי קיצו� אפשריי
 , או פתרו� ביניי
, תרו� פשרהות מעי� פיהשליטה נועד לה

  הנפגעתפתיחת האפשרות להגיש תביעה נגזרת מרובה לכל אד
 בעל זיקה כלשהי לחברה

  . תביעה נגזרת מרובה מאיד� גיסאושלילת האפשרות להגיש , מחד גיסא

 
 )15.7.2015( כלכליסט" בהיק� התביעות הנגזרותזינוק : אנטרופי חושפת" משה גורלי לראו למש  2

http://bit.ly/2NAeG7A. 
3  �רשאי� להגיש תביעה נגזרת , ובמקרי� מסוימי� ג� נושה,  בחברהדירקטורג� , כפי שיוסבר בהמש

 .מקרי� אלה חורגי� מגדר רשימה זו. בשמה של חברה
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ולמעשה בקריטריו� (הטענה המרכזית ברשימה זו היא שהבחירה במבח� השליטה 

 ,ובייחוד קביעת השליטה כמבח� מספיק להכרה בתביעה נגזרת מרובה, )שליטההמבוסס על 


שהציע בית בתו� כ� אטע� כי הנימוקי
 . עיוניי
 ומעשיי
, מעוררת שורה של קשיי

המבח� אומ� על , כ�. אימו� מבח� השליטה אינ
 מצדיקי
 למעשה את אימוצוהמשפט ל

מכוח , הא
� יכולה החברה– או חלקית  מלאה–רקע החשש שבמקרי
 של שליטה 

 מתקיימת אי�בה
 שואילו במקרי
 (הבת לעמוד על זכויותיה �למנוע מהחברה, שליטתה

 , הגשת התביעהבדברשליטה יכול דירקטוריו� החברה המוחזקת להגיע להחלטה עצמאית 

נו יכול נימוק זה איש, דא עקא). ולא נית� לכפות על החברה הנפגעת לא למצות את זכויותיה

בעיקר בשל קיומ
 של גורמי
 , כפי שיפורט להל�, להסביר את הבחירה במבח� השליטה

עוד אבקש להראות כי מבח� . הבת�אחרי
 היכולי
 לדרוש את מיצוי זכויותיה של החברה

 ואת הרציונלי
 השליטה אינו משרת את ההצדקות להכרה בתביעה הנגזרת המרובה

, ביסוד דיני התאגידי
שבעקרונות מוצדקת לא שחיקה הוא מביא ל  לעומת זאת.בבסיסהש

 לפיכ� הקביעה שקיומה .התערבותה�המשפטית הנפרדת ועקרו� איובה
 עקרו� האישיות 

 קושי .פריורי זכות עמידה להגשת תביעה נגזרת מרובה היא בעייתית�של שליטה תאפשר א

הגישה  מוא המס� דוקטרינת הרמתשהוא אינו מתחייב מנוס� במבח� השליטה נעו� בכ� 


 נתלה בית המשפט לצור� ההכרה בתביעה  העוגני
 המשפטיי
 שבה�הש –הנכסית 

  .הנגזרת המרובה

על ידי בית המשפט כבר עתה אציי� כי אני סבור שעצ
 ההכרה בתביעה הנגזרת המרובה 

 תוצאת פסק א�. רצוי ומוצדק – השוללת הכרה כזוגישה ודחיית ה – אינטרקולוניבעניי� 

ע
 זאת רשימה זו מבקשת להפנות את .  נכונה בנסיבות שנדונו ש
אינטרקולוני� בעניי� הדי

 רשימה לפיכ� .י עליוביקורתמבט  ולהציע  אשר אומ� בפסק הדי�הזרקור למבח� השליטה

זו אינה ממצה את מכלול השאלות העיוניות והיישומיות המתעוררות בנוגע לתביעה הנגזרת 

 בפרק א תוצג בקצרה התביעה הנגזרת על :ה כדלקמ�רשימה יהיהמבנה  .המרובה

חלק זה ישמש ג
 בסיס .  וכ� התביעה הנגזרת המרובה,בבסיסהשהרציונלי
 על עקרונותיה ו

 –בפרק ב אסקור את הפסיקה בסוגיית התביעה הנגזרת המרובה . מושגי להמש� הדיו�

;  והקביעות בהולוניאינטרקהלכת ; אינטרקולוניפסיקת הערכאות הדיוניות שקדמה להלכת 

 אבקש ,שהוא לב הרשימה, בפרק ג. אינטרקולוני הלכתופסיקה מאוחרת שיישמה את 

 על הקשיי
 לעמוד על כמה גישות אפשריות להכרה בתביעה הנגזרת המרובה וכ� אצביע


  .שמעורר מבח� השליטה במישורי
 שוני

  על תביעה נגזרת ותביעה נגזרת מרובה  .א

   מאפייני� ומבוא מושגי– ומרובה תביעה נגזרת רגילה  .1

 מבקש בעל מניות בחברה הבמסגרתו,  בחוק החברותנת ומעוגמוסדרתהתביעה הנגזרת 

בגי� עילת , ")החברה הנפגעת: " ג
 להל�שתכונה(פלונית להגיש תביעה בש
 אותה חברה 
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, פירותיה של התביעה הנגזרת, בהתא
 לכ� 4. העומדת לחברה כלפי צד שלישיתביעה

  5.מועברי
 לחברה עצמה,  הכספי
 שמתקבלי
 כתוצאה ממנהלמשל

כלל זה וב, לפיו הסמכות לפעול בש
 החברהש חריג לכלל הבסיסי היאהתביעה הנגזרת 

כלל זה  ( ולא לגור
 חיצוניחברההנתונה לאורגני
 של , הסמכות להגיש תביעה בשמה

 
ג זה נעו� בחשש שמא  הטע
 לקיומו של הלי� חרי6").התערבותה�כלל אי"מכונה לעיתי

 שהגשתה היא לטובת א�האורגני
 המוסמכי
 יימנעו מהגשת תביעה בש
 החברה 

 הניחו למשל 8. למשל בשל ניגודי אינטרסי
 בי� האורגני
 לבי� אינטרס החברה7,החברה

 
 בשל  חברהבש�ובענה שהגיש תובע ת: "�מגדיר תביעה נגזרת כ, 1999–ט"התשנ,  לחוק החברות1' ס  4

יצוי� כי לא רק בעל מניות רשאי להגיש תביעה נגזרת בש� . ) הוספהההדגשה(" שלהעילת תביעה 
 לחוק �204ו) א(194' ראו ס(ובעילות מסוימות ג� נושה של החברה , החברה אלא ג� דירקטור בחברה

קרי החברה שלה , י לחברה הנפגעתהמשות� לכל הגורמי� הללו הוא קיומה של זיקה כלשה). החברות
שכ� ,  יוז� התביעה הנגזרת הוא בעל מניותשבה�ברשימה זו אתמקד במקרי� . עומדת עילת התביעה

 . מתעוררת שאלת התביעה הנגזרת המרובהשבה�אלו המקרי� הטיפוסיי� 
,  התביעה תקבול פירותבשל חלקו היחסי בעליית ערכה של החברה מלבד, התובע שיז� את ההלי� יזכה  5

זהו ).  לחוק החברות�201א ו200' ראו למשל ס(ובא כוחו יזכה לשכר טרחה , ג� לגמול עבור טרחתו
 . התמרי� הכלכלי העיקרי של העוסקי� בהגשת תביעות נגזרותלמעשה

  לפסק דינו של השופט סולברג30' פס, שיירי' מ נ" לישראל בעכימיקלי� 905/18א "ראו למשל רע  6
 לפסק 26' פס, מ"� אייר בע'יוויז'  מנשה נ26814�12�14) א"ת מחוזי(ג "תנ; )2.5.2018, פורס� בנבו(

) א"ת מחוזי(ג "תנ; )3.5.2016, פורס� בנבו( ש�  המובאותוהאסמכתאותדינה של השופטת רונ� 
, פורס� בנבו ( השופטת רונ�של לפסק דינה 55–51' פס, מ"פיננסיטק בע'  נניומ� 13663�03�14

היק� התערבותו של בעל "אהר� ברק ; )על הטעמי� להחלת כלל שיקול הדעת העסקי() 24.5.2015
 דויטש ומיגל גבריאלי ארנ� (259, 259  ספר היובל– הפרקליט" המניה בניהול החברה על ידי מנהליה

סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנו�  ": לחוק החברות49'  סלפייצוי� כי ). 1993, עורכי�
 ".רשאי הדירקטוריו� להפעילה, אחרלאורג� 

 היא החלטה , א� לאו,בפסיקה מהעת האחרונה קבע בית המשפט העליו� שההחלטה א� להגיש תביעה  7
' פס, מ"� אייר בע'יוויז'  נמנשה 4857/16א "ע(עסקית החוסה ככלל תחת כלל שיקול הדעת העסקי 

ההחלטה א� טובת החברה מחייבת )). 24.4.2018, פורס� בנבו( יגר דינו של השופט דנצלפסק 38–33
והיא מערבת שיקולי� שוני� החורגי� מהשאלה הצרה , להגיש תביעה נגד גור� פלוני אינה תמיד פשוטה

 מחוזי(ג "ראו למשל תנ. לרבות שיקולי� עסקיי�, תביעה נגד הנתבע הפוטנציאליהשל עוצמת עילת 
פורס�  ( דינה של השופטת רונ�לפסק 18 'פס, מ"אורמת תעשיות בע'  נאלטמ� 32489�02�12) א"ת

  לפסק דינו של השופט כבוב20' פס, מאור'  לנואל נ815�09�13) א"ת מחוזי(ג "תנ; )3.10.2013, בנבו
 . לפסק דינו של השופט סולברג28–27' פס, 6ש " לעיל ה,שייריעניי� ; )11.3.2015, פורס� בנבו(

הלי�  ": ציי� השופט עמית כי,)28.12.2016, פורס� בנבו (17' פס, אלובי�'  ורדניקוב נ7735/14א "בע  8
מקו� בו האורגני� המוסמכי� , לתבוע בש� החברה' זכות עמידה'התביעה הנגזרת מעניק לבעל מניות 

) 'מר מחוזי(ג "ובתנ". נמנעי� מהגשת תביעה בש� החברה נגד נושא משרה או גור� רלוונטי אחר
ציי� , )9.8.2015, פורס� בנבו (27' פס, מ"חברת השקעות דיסקונט בע'  נאוסטרובסקי 10466�09�12

תכליתו של הלי� זה היא להתגבר על כשלי� אפשריי� במנגנו� הממשל  ":השופט גרוסקופ� כי
 אשר טובת החברה ,והוא נועד להציע פתרו� הול� לנסיבות בה� תביעה ראויה של החברה, התאגידי
 אינטרסי� בי� דבמקרי� בה� מתקיי� ניגו: ביתר דיוק. לא תוגש על ידי החברה,  את הגשתהמחייבת

אשר אינ� מעונייני� משיקולי� אישיי� בהגשת ( של החברה פעילותההאורגני� בעלי היכולת לכוו� את 
מהווה התביעה הנגזרת כלי ראוי , )המחייבת הגשת תביעה(לבי� טובתה של החברה ) התביעה

 דיני החברות ל כי התביעה הנגזרת אינה הדר� היחידה שיצוי� ".ות ע� הכשל התאגידילהתמודד
כ� למשל קובע הדי� מנגנוני� מיוחדי� בענייני תגמול לנושאי .  ניגוד האינטרסי� המתואר�להתמודד ע

 .  משרה או קרוביה� ועודעסקאות של החברה ע� נושאי; משרה
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ת והפרו את חובכי נטע� כלפיה
  שהנתבעי
 הפוטנציאליי
 ה
 דירקטורי
 בחברהש

, לחברה" זר", אחר אילו היה מדובר בנתבע 9.
 כלפי החברהמוני
 שלההאהזהירות או 

 זאת במקרה ע
. הייתה החברה תובעת אותו בגי� הנזק שגר
 לה ומבקשת להיטיב את נזקיה

עצמו או נגד חלק המתואר קיי
 חשש שמא יימנע דירקטוריו� החברה מלהגיש תביעה נגד 

  10. מטעמי
 שאינ
 לטובת החברהמחבריו

גזרת נועד אפוא לפתור את בעיית הנציג המתוארת ולאפשר לבעל התביעה הנמכשיר 

. להיכנס בנעלי החברה ולמצות את זכויותיה 11)חברה הנפגעתל זיקה בעלאחר לאו (מניות 

ובמקרי
 מסוימי
 ג
 ,  התביעה הנגזרת מטרה של הרתעת מעוולי
 בכוחמשרתתבכ� 

 יצוי� 12.החבר הפגיעה בעקבלבעלי המניות של החברה שנפגעי
 ) עקי�(מטרה של פיצוי 


הניסיו� לפתור את בעיית הנציג באמצעות , כי בדומה למקרי
 רבי
 בדיני התאגידי

כ� למשל קיי
 חשש שבעלי הזכות להגיש .  מסוג אחרקשיי
נגזרת מעורר התביעה ה

או ,  כדי לפגוע בחברה ובאורגני
 שלה– לנקטו יאיימו או – הלי� זה ינקטותביעה נגזרת 

 –יתר של נושאי משרה  חשש אחר הוא מפני הרתעת. רכיה
ואת החברה לצ" סחוטל"כדי 

 
 מפני הגשת מועמדות לכה� כנושאי משרה או מפני נטילת סיכוני
 –מכהני
 ועתידיי


 ולכ� לצד ההכרה באפשרות להגיש תביעה נגזרת,  המחוקק היה ער לחששות אלה13.ראויי

 
 נגזרת  בתו� כ� מורה החוק שהגשת תביעה.מאזני
קובע חוק החברות מספר מנגנוני

, מהותיי
 ופרוצדורליי
,  תנאי
 שוני
וקבענוס� על זה נ 14.טעונה אישור בית המשפט

 
לחוק ) א(�254ו) א(252'  נושא משרה כלפי החברה מעוגנות בסחובות הזהירות והאמוני� המוטלות על  9

 .בהתאמה, החברות
חבר (לבי� הנתבע הפוטנציאלי ) חברי הדירקטוריו�( האישית בי� מקבלי ההחלטה בהלמשל בשל הקר  10

או משו� שחברי הדירקטוריו� יודעי� כי בפע� הבאה ה� עשויי� להיות , )דירקטוריו� או מנהל אחר
 מצב ).285' בעמ, 6ש "לעיל ה, ראו ברק" (שמור לי ואשמור ל�"בבחינת , טנציאליי�הנתבעי� הפו

חמור א� יותר הוא זה שבו דירקטוריו� מחליט לא להגיש תביעה כאשר בהצבעה השתתפו ג� גורמי� 
 . תביעה נגד עצמוהגישדוחה את הבקשה ל דירקטור שבומקרה , כלומר. שכלפיה� נטע� להפרת חובות

 .4ש "לעניי� אחרי� מלבד בעל המניות ראו לעיל ה  11
בספרות ). 2010,  שנייהורהמהד (456 ג כר� זכויות תביעה ותרופות:  מניות בחברהבעלי כה� צפורה  12

 ובייחוד, יעה נגזרת לשרת מטרות אלו של פיצוי והרתעהנשמעו ביקורות על היכולת האמיתית של תב
במחיר המניה , לפחות בחלקו, ויגול�( שיינת� לחברה פיצוינטע� שה, למשל. הוטל ספק בתכלית הפיצוי

 של בעלי מניות שמכרו את מניותיה� לפני קבלת הפיצוי מצב�לא ירפא את ) שמחזיקי� בעלי המניות
ממילא השפעת , ע� שבמקרי� שבה� מניות החברה מפוזרות בציבורעוד נט). אול� לאחר קרות הנזק(

כה� כי ' אשר על כ� סברה פרופ.  מזעריתה של בעלי המניות תהייותהפיצוי שיינת� לחברה על שווי המנ
,  נוספי� ראו ש�למקורותלהרחבה ו. התכלית הדומיננטית של התביעה הנגזרת היא התכלית ההרתעתית

 .David W. Locascio, The Dilemma of the Double Derivative Suit, 83 NW ראו כ�.464–457' בעמ
U. L. REV. 729, 754–755 (1989) ש� המובאותוהאסמכתאות . 

, ור זה אזכיר ג� את קיומ� של מנגנוני פטבהקשר. 28' פס, 8ש "לעיל ה, אוסטרובסקי למשל עניי� ראו  13
 מהחשש מפני ע הנובאשר נועדו לרכ� את התמרי� השלילי, ) לחוק החברות264–258' ס(ביטוח ושיפוי 

 .נשיאה באחריות
 .לחוק החברות) א(198' ס  14
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 על מנת הנפגעתפנייה מוקדמת לחברה   למשל15,שרק בהתקיימ
 נית� להגיש תביעה נגזרת

   16.שזו תשקול למצות את זכויותיה בעצמה

המבקש להגיש את , "רגילה"ה של תביעה נגזרת במקרהחשוב הוא שלצור� רשימה זו 

התביעה הנגזרת המרובה ,  מנגד.בחברה הנפגעת עצמההתביעה הנגזרת הוא בעל מניות 

חברה מניותיה של חברה הנפגעת אלא בהמניות ב מחזיק אינובו בעל מניות שעניינה במצב 

 הוא בעל א
 המבקש, למשל. בחברה הנפגעת) בעקיפי�במישרי� או (המחזיקה , אחרת

 Double" (תביעה נגזרת כפולה"ייקרא ההלי� , הא
 של החברה הנפגעת�מניות בחברת

derivative action(;המבקש הוא בעל מניות בחברה 
יכונה , הסבתא של החברה הנפגעת� א

 Multiple" (תביעה נגזרת מרובה"המונח .  וכ� הלאה17,"תביעה נגזרת משולשת"ההלי� 

derivative action (בעל מניות בחברה לכוא כללי והו 
ל בגדרו את מגוו� המצבי
 שבה

 
המצויה במורד שרשרת מוחזקת  שהיא חברה, נפגעתהחברה הפלונית מגיש תביעה בש

  . ההחזקה

ישמשו כדי לתאר כל " בת�חברה"ו" א
�חברה"ברשימה זו המונחי
 , לש
 הפשטות

הא
 � כאשר החברה18.פורותס מניות ה בי� החברות א� א
 מדובר בהחזקתקשר של החזק

הבחנה חשובה נוספת שאליה . יינת� לכ� ביטוי, הבת�היא ג
 בעלת השליטה בחברה

כוונתי . היעדר שליטהלשליטה חלקית ולאתייחס בהמש� הרשימה היא בי� שליטה מלאה 

ובתביעה נגזרת (הבת �הא
 בחברה� של החברה100%בשליטה מלאה תהא לשליטה של 

שליטה חלקית ברשימה זו ).  לכל אור� שרשרת ההחזקה100% של שליטה, משולשת

  היאאול
, הבת�בעלת השליטה בחברהאמנ
 הא
 היא �החברהבה
 שלמקרי
 תתייחס 

 
שלבי� ראשוניי�  "בלאו� כבוב וענבל מימו�חאלד כ� ראו . לחוק החברות�198 ו194' ראו למשל ס  15

 ).2012 (3) 4( טתאגידי�" בהגשת תביעה נגזרת
 פנייתו את דחתה הרגיל אד� רשאי להגיש בקשה לאישור תביעה נגזרת רק א� החברה הנפגעת במקרה  16

 ג�בפסיקה צוי� כי תנאי זה אינו רק פורמלי אלא ).  נענתהלא שהפנייהאו ( כולה או חלקה – המוקדמת
ינו של השופט כבוב  דלפסק 100' פס, פתאל'  נדיי� 46924�05�11) א"ת מחוזי(ג "ראו למשל תנ(מהותי 

  יש הטועני� כי תביעה נגזרת מקפלת בתוכה למעשה שתי, דרישה זובשל)). 4.9.2012, פורס� בנבו(
תביעה של ; תביעה של בעל המניות נגד החברה בגי� סירובה לתבוע את המעוולי� הנטעני�: תביעות

 Note, An Examination of the (למשל בגי� הפרת חובות כלפיה, החברה נגד המעוולי� הנטעני�
Multiple Derivative Suit and Some Problems Involved Therein in Light of the Theory of the 

Single Derivative Suit, 31 N.Y.U L. REV. 932, 935 (1956)) להל�:Examination of the Multiple 
Derivative Suit.(( 

יש לתת את הדעת על החוק לקידו� התחרות , רובעות וכ� הלאהמ,  הנוגע לתביעות נגזרות משולשותבכל  17
פרק ג לחוק . ריכוזיותהמוכר בש� חוק ה, )חוק הריכוזיות: להל� (2013–ד"התשע, ולצמצו� הריכוזיות

 על האפשרות תובתו� כ� קובע מגבלות שונו, זה עוסק בהגבלת השליטה בחברות במבנה פירמידלי
 אלא כבותיוער כי החוק אינו אוסר על החזקה בת יותר משתי ש. כבותש�לפעול במבני� תאגידיי� מרובי

 המבנה הפירמידלי לשתי מצו�צ,  הוראות המעבר בחוקלפיכמו כ� יצוי� כי . רק על שליטה במבנה זה
 . לא יידחהיישומו א�, 2019קרי בסו� שנת , שכבות בלבד יחל רק בתו� שש שני� מפרסו� החוק

חברה אשר חברה אחרת מחזיקה " : כ�בת� חברהמגדיר 1968–ח"התשכ,  לחוק ניירות ער�1' ס  18
 ההצבעה שבה או חבחמישי� אחוזי� או יותר מ� הער� הנקוב של הו� המניות המוצא שלה או מכו

ברשימה זו המונח , כאמור". רשאית למנות מחצית או יותר מהמנהלי� או את המנהל הכללי שלה
.  מחזיקה במניות בה)הא��החברה(ברה אשר חברה אחרת  יהא רחב יותר ויכלול כל ח"בת�חברה"

 . מרובהזרת המקובלי� בפסיקה ובספרות בכל הנוגע לתביעה נגאלההמונחי� הננקטי� ברשימה זו ה� 
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 של –המצב השלישי . מזההבת אלא בשיעור נמו� � ממניות החברה�100%אינה מחזיקה ב

, רה הנפגעת של החבהא
�או לחברה(בו לחברה הנפגעת ש יתייחס למצב –היעדר שליטה 

 יש לציי� שכאשר יינקט ברשימה זו .אי� בעל שליטה) במקרה של תביעה נגזרת משולשת

 לשליטה לפי התבחיני
 המוכרי
 – כפי שנקבע ג
 בפסיקה –כוונתי היא , "שליטה"המונח 

 מדובר במבח� מהותי המתחקה אחר היכולת לכוו� 19.בדיני החברות וניירות הער� בישראל

ע
 זאת שיעור . ואי� מדובר רק בבחינה טכנית של שיעור ההחזקה, תאגידאת פעילותו של ה

והחוק א� קובע חזקה שלפיה בעל , ההחזקות הוא מטבע הדברי
 רכיב דומיננטי בשליטה

ייחשב לבעל ) הכוללות זכות הצבעה(מניות המחזיק במחצית או יותר ממניות החברה 

   .שליטה

 המוגשת –ההבחנה שבי� תביעה נגזרת : פתלסיו
 חלק זה כדאי לעמוד על הבחנה נוס


בגי� נזק שנגר
 לחברה הנפגעת , בשמה של החברה הנפגעת נגד המעוולי
 הפוטנציאליי

בש
  או תביעה קבוצתית( לבי� תביעה אישית ישירה של בעלי המניות עצמ
 –עצמה 

הגבול בי� במבט ראשו� קו . נגד אות
 מעוולי
) למשל תביעה ייצוגית, מכלול בעלי המניות

המקרי
 הללו עשוי להיטשטש מאחר שלעיתי
 נזק שנגר
 לחברה גורר בתורו ירידה 

א� על פי כ� בית המשפט עמד . ולפיכ� פגיעה בכיס
 של בעלי המניות, במחיר המניה

בקפדנות על השוני שבי� תביעות אלה וקבע שככלל ההלי� המתאי
 בגי� נזק שנגר
 לחברה 

ירידת ער� למשל בדמות (נגר
 בגינו נזק עקי� לבעלי המניות א� א
 , הוא תביעה נגזרת

 נזק בלתי ה
נגר
 לעילה אישית לבעלי המניות תקו
 רק כאשר , בהתא
 לפסיקה זו). המניה

   20.נגר
 לחברהשתלוי ושונה מהנזק 

 כמהקיי
 נדב� נוס� של מורכבות המחייב להבחי� בי� בעול
 התביעה הנגזרת המרובה 

עילת התביעה ) א: (ות נגד המעוולי
 הפוטנציאליי
 בגי� אירוע מסוי
שרי אפעילות תביעה

; הבת�תביעה ישירה שתגיש החברה: שאותה נית� לממש בכמה דרכי
, הבת�החברשל ה

ותביעה נגזרת כפולה ; הבת�הא
 בשמה של החברה�תביעה נגזרת רגילה שתגיש החברה

 עילת התביעה הישירה )ב(. תבה�הא
 בשמה של החברה�גיש בעל המניות בחברהשאותה י

בי� באמצעות תביעה , עילה זו א� היא ניתנת למימוש. הא
 נגד המעוולי
�של החברה

 .הא
�הא
 ובי� באמצעות תביעה נגזרת רגילה שיגיש בעל המניות בחברה�שתגיש החברה

או שנית� לממשה כתביעה אישית , הא
�של בעלי המניות בחברהתביעה ישירה  עילת )ג(

  . יתקבוצת

 .את הביטוי הראוישבי� עילות התביעה הללו בחנה הדומה שבפסיקה לא תמיד קיבלה ה

 לעמוד עילת תביעה יכלההא
 �ה אחד סבר בית המשפט שמאחר שלחברכ� למשל בעניי�

 
אשר בו מוגדרת , על דר� ההפניה לחוק ניירות ער�" שליטה" לחוק החברות מגדיר את המונח 1' ס  19

 יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של למעט, תו של תאגידהיכולת לכוו� את פעילו: "כ�" שליטה"
וחזקה על אד� שהוא שולט בתאגיד א� הוא מחזיק מחצית או יותר ,  או משרה אחרת בתאגידורדירקט

" אמצעי שליטה" ג� הגדרת ראו.  לחוק ניירות ער�1' ס" ( של אמצעי השליטה בתאגידי�ימסוג מסו
 ).באותו סעי�

; )1997 (326, 312) 2(ד נא"פ, מ"טמפו תעשיות בירה בע' מ נ" וקשת בעמג� 2967/95א "עראו למשל   20
 2718/09א "ע; )2005 (691–689, 673) 1(ד נט"פ, מ"חברת השקעות דיסקונט בע'  נדרי� 3051/98 א"ע
, פורס� בנבו ( לפסק דינה של הנשיאה ביניש38' פס, מ"אלסינט בע' מ נ"קרנות גמולי� בע" גדיש"

28.5.2012(. 
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 ואי� ,הא
�אזי בעלי מניותיה יכולי
 להסתפק בתביעה נגזרת רגילה בש
 החברה, ישירה

 א� . מסוי
לכשלל בית המשפט  בכ� נפ21.זרת המרובהנגהצור� להכריע בשאלת התביעה 

 באמצעות ה שבעלי המניות בה יכולי
 לממשא
 עילת תביעהה�חברהא
 אכ� עומדת ל

הצור� לדו� באפשרות להגיש תביעה נגזרת מייתר את  אי� הדבר ,תביעה נגזרת רגילה

, ראשית .שלה בגי� עילות התביעה הבת�בש� החברה באפשרות לתבוע דהיינו, מרובה

לבי� העילות , הא
�העומדות לחברה, הישירות  התביעהלעיתי
 קרובות אי� זהות בי� עילות

 לעיתי
 כמו כ� ").נגזר"הא
 רק באופ� �ולכ� עומדות לחברה(שעומדות לחברה הנפגעת 

הא
 באופ� ישיר לבי� הנזק שנגר
 � לחברהמושנגרוהיק� הנזק הנזק סוג אי� זהות בי� 

הא
 והנזק שנגר
 �החברה עילת התביעה של קיימי
 מקרי
 שבה
, יתשנ .לחברה הנפגעת

 במקרי
 22.הבת�החברה של –ו הלכה למעשה ביטוי עקי� לעילת התביעה האמיתית ילה יה

הא
 לבי� �כאלה נדמה שלא זו בלבד שיש הבדל בי� עילת התביעה הישירה של החברה

 שבי� תביעה ההבחנהבעניי� אלא שעל פי ההלכה הפסוקה , הבת�החברהעילת התביעה של 

הבת ולא � התביעה דווקא בש
 החברההגשתדר� המל� היא , תביעה נגזרתבי� ישירה ל

  .הא
� החברה
בש

  ושיקולי נגד הצדקות –תביעה נגזרת מרובה . 2

 שיקולי
 נוגדי
 אשר במידה רבה דומי
 כמההתביעה הנגזרת המרובה מצויה במתח שבי� 

 
 ניצב עקרו� האישיות , מחד גיסא23.עה הנגזרת הרגילהבבסיס מוסד התבישלשיקולי

ניהול שלפיו ככלל , התערבותה� וכ� עקרו� אי24המשפטית הנפרדת של החברה הנפגעת

למנהליה של  י
נתונ – זכות התביעה של החברה הנפגעת ובתו� כ� הפעלת –החברה 

התביעה ,  כאמור25.ולא לבעלי מניותיה) דירקטוריו� החברה והנהלת החברה(החברה 

 
 ).2002 (125, 110) 1(ב"תשסהמ "פ, מ"אריסו� השקעות בע'  נשטרית 11745/00) א"ת מחוזי(א "ת  21
22  �. הא� ישק� רק חלק מהנזק שגרמו המעשי� או המחדלי� העוולתיי�� ג� היק� הנזק של החברהלפיכ

הא� �והחברה, 100הבת נזק בס� �הבת הסבה לחברה�מכירה רשלנית של נכס בחברהכ� למשל א� 
 הנזק שיעור, של הנזק היה ישיר ומלא" שרשור"אזי א� א� ה, הבת� ממניות החברה�40%מחזיקה ב

 ,הבת� א� תוגש התביעה בש� החברהא�,  בלבד40 הואהא� בשמה שלה �שאותו תוכל לתבוע החברה
 .100 בסכו�, וא הנזקיהיה נית� לתבוע את מל

 התביעה הנגזרת צריכי� לעמוד ג� בבסיס הדיו� בשאלת בבסיסש ההצדקות והשיקולי� לפיה�שלגישות   23
' בעמ, 16ש "לעיל ה, Examination of the Multiple Derivative Suit ראו ,התביעה הנגזרת המרובה

940 ;Locascio ,754–753, 748' בעמ, 12ש "לעיל ה;S.H. Goo, Multiple Derivative Action and 
Common Law Derivative Action Revisited: A Tale of Two Jurisdictions, 10 J. CORP. L. STUD. 

255, 261 (2010). 
הבת ה� ישות מעורבת �הא� והחברה�כאשר לאמיתו של דבר החברה זה נחלשת קרו�יעוצמתו של ע  24

 .וההפרדה ביניה� היא מלאכותית, אחת
ועל כ� ,  משפטית עצמאיתיותהחברה הינה איש: "260–259' בעמ, 6ש "לעיל ה,  לעניי� זה ברקראו  25

בהתא� . הפעיל את מערכת בתי המשפט להגנה על זכותה שהופרהטבעי הוא כי בידה בלבד יהיה הכוח ל
והפעלת כוח ,  בכללהחברהניהול ענייני , לחלוקת הסמכויות המקובלת בי� האורגני� השוני� בחברה

בהפעלת שיקול דעת זה אי� בעלי המניות [...]  בדר� כלל בידי המנהלי� תו�נ, התביעה של החברה בפרט
, � בעלי המניות אינ� מרוצי� מצורת הפעלת שיקול הדעת של המנהלי�א. תערברשאי� בדר� כלל לה

לא רק , זה' התערבות�אי'כלל [...] לפטר את המנהלי� או לא לבחור בה� מחדש , בדר� כלל, הכוח ביד�
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החברה הנגזרת היא בגדר חריג המאפשר לבעל מניות ליזו
 את מימוש זכות התביעה של 

ועמוק (בגדר כרסו
 נוס� אפוא התביעה הנגזרת המרובה היא . המתאימי
 במקרי
 הנפגעת

שכ� בעל המניות המבקש ליזו
 , התערבותה� בעקרו� אי) ביחס לתביעה נגזרת רגילהיותר

 במקו
 אחד א� צוי� כי 26. יותר מהחברה הנפגעת עצמה"רחוק"את התביעה הוא 

לומר שאי� בעל היה נית� , לאור האישיות המשפטית הנפרדת של שתי החברות, לכאורה"

שכ� אי� הוא בעל מניות , הבת�א
 מוסמ� להגיש תביעה נגזרת בחברה�מניות בחברה

הדברי
 מדגיש אשר על פני , לשו� חוק החברותסוגיה זו משתקפת ג
 ב 27".הבת�בחברה

קרי בחברה " (בחברה"את האישיות המשפטית הנפרדת וקובע כי רק בעל מניה או דירקטור 

  28. רשאי
 להגיש תביעה נגזרת–הא
 או בחברה קשורה � ולא בחברה–) הנפגעת

 מצדיקי
 הכרה בתביעה – כבדי משקל לא פחות –שיקולי
 אחרי
 , מאיד� גיסא

גנה על האינטרס הכלכלי של בעלי המניות  שיקול אחד הוא הה.הנגזרת המרובה

הא
 אמנ
 אינו מחזיק � בתו� כ� בעל מניות בחברה.הא
 ופיצוי בעלי המניות�בחברה

פגיעה שכ� , הבת� כלכלית לחברהאול
 יש לו זיקה,  במניות החברה הנפגעתישירות

כסי
 ג
 בשווי המניות או הנ, בצורה זו או אחרת, או בשווייה עלולה לפגועהבת �חברהב

בהקשר זה נזכיר כי טענה לא מבוטלת גורסת ששיקול  29. ובעלי מניותיההא
�של החברה

למשל מאחר , פיצוי בעלי המניות וההגנה על האינטרס הכלכלי שלה
 אינו תמיד דומיננטי

 
שכאשר המניות מפוזרות בי� בעלי מניות רבי
 תהיה השפעת הפיצוי על כל אחד מה

 ואשר –וס� המצדיק את ההכרה בתביעה הנגזרת המרובה  שיקול נ30.א
 בכלל, מזערית

נוכח , כאמור:  הוא השיקול ההרתעתי–קיי
 ג
 בבסיס ההצדקה לתביעה הנגזרת הרגילה 

 
המצויה במורד ,  הנפגעתהחברהשל  יהזכויותשחשש ניגודי אינטרסי
 ובעיית נציג קיי

אלה עלולה להיווצר י
 מקרב. ת זאתשטובת החברה הנפגעת מחייב א�  לא ימוצו,השרשרת

 
המנהלי� ה� . אלא שהוא משק� א� הגיו� מסחרי בריא, שהוא מתבקש מהנחות היסוד שנקבעו לעיל

ואי� , האירגוניות והאנושיות הניצבות בפני החברה, המסחריות, ת הכלכליותהמתמצאי� במכלול הבעיו
 שאינו מצוי בענייני החברה יותכי בעל מנ, מבחינת ההגיו� העסקי וסדרי הניהול התקיני�, זה רצוי כלל

לבי� השמירה על , אי� כל הבדל בי� הפעילות העסקית הכללית, לעני� זה. יתערב בפעולת�, כמות�
 ".ברהזכויות הח

דורי בניה . א' מ נ" חברה ליבוא תבואות ומספוא בעצנציפר 8259/17א " ראו רע,לדברי� ברוח דומה  26
הרשאי " נושה" בגדר ש� נקבע כי נושה פוטנציאלי של החברה אינו, )18.1.2018, פורס� בנבו (מ"בע

ת המוגשת על ידי  נגזרעהפסק הדי� מתייחס לתבי. להגיש בשמה תביעה נגזרת בעילה של חלוקה אסורה
 בדומהנית� להשקי� . נושה כאל חריג מצומצ� למוסד החריג והמצומצ� ממילא של התביעה הנגזרת

 . המרובהגזרת התביעה הנעללזה ג� 
 .474' בעמ, 12ש "לעיל ה, כה� ראו  27
לצור� תביעה נגזרת כוללת " חברה"ש� ההגדרה של , הקנדב זילנד וניוב,  למשל למצב באוסטרליהוהשו  28

 בפרט . ש� המובאות והאסמכתאות28–27' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוני עניי� ראו(ג� חברות קשורות 
' ס; ”related body corporate“� האוסטרלי המתייחס ל�Corporations Act 2001ל) a)(1(236' ראו ס

165)1)(a (ל�Companies Act of 1993הקובע שנית� להגיש תביעה נגזרת , בניו זילנד “on behalf of 
the company or any related company” ;ל) 1(239' וס�Business Corporations Act of 1985הקנדי , 

 .”on behalf of a corporation or any of its subsidiaries“ המאפשר להגיש תביעה נגזרת
 לירידה זהה �הבת מתורג�היצוי� כי לא תמיד פגיעה בשווי החבר. 474' בעמ, 12ש "לעיל ה, כה� ראו  29

 .הא��על מניותיה של החברה, או ישפיע פחות, הבת לא ישפיע�לעיתי� נזק בחברה. הא��חברהשווי הב
 .12ש "ה לעיל ג�  ראוזה בהקשר  30
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הצדקות נוספות  31).למשל נושאי המשרה בחברה הנפגעת(חסר כלפי המעוולי
  הרתעת

הבת היא �החברה(להכרה בתביעה הנגזרת המרובה נסמכות על תאוריות של שליחות 

נהנה בי� בעל �החזקה במניות יוצרת יחסי נאמ�(או נאמנות ) הא
�השלוחה של החברה

  32).החברה המוחזקתהמניות המחזיק לבי� 

לאמור לעיל אוסי� ששלילת האפשרות להגיש תביעה נגזרת מרובה עלולה ליצור 

בבחינת ערי מקלט שכל מטרת� , שכבות�תמרי� להתאגד במבני
 תאגידיי
 מורכבי
 ומרובי

בעול
 שבו אי� אפשרות להגיש תביעה ,  למעשה33.למנוע אכיפה אזרחית ותביעות נגזרות

 על ידי החברה �100%בת המוחזקת ב�עביר פעילות פלונית לחברהדי לה, נגזרת מרובה


בצדק ציי� בית המשפט באחד . הבת ולמנוע אכיפה אזרחית�את החברה" לבודד"כדי , הא

 
, תישלל או תאבד"אזי , א
 תישלל כליל האפשרות להגיש תביעה נגזרת מרובהשהמקרי

כלי לפיקוח על אורגני
 של האפקטיביות והיעילות של התביעה הנגזרת כ, במידה רבה


, בו מפעילי
 ומנהלי
 תאגידי
 גדולי
, בעול
 העסקי המודרני והמתפתח"וכי , "תאגידי

חברות נכדות וא� חברות , פרויקטי
 או פעילויות כלכליות שונות באמצעות חברות בת

  34".יש צור� בכלי יעיל ואפקטיבי מסוגו של התביעה הנגזרת, נינות

 35.י
 נשמעת עניינה הגנה על זכויות בעלי מניות המיעוט בחברההצדקה נוספת שלעית


משו
 שאינה , הצדקה זו שונה מ� ההצדקה המתייחסת לפיצוי בעלי המניות בכללות

) הנובע מ� הנזק שנגר
 לחברה( בעלי המניות כללעוסקת בהגנה על האינטרס הכלכלי של 

 
להתייחס בזהירות רבה להצדקה יש .  בלבדלבעלי מניות המיעוטלכאורה אלא בנזק שנגר

נקודת , כאמור. שאינה נכונה בכל המקרי
 של תביעה נגזרת אלא לכל היותר בחלק
, זו

חריגה התביעה הנגזרת מַ . המוצא היא שלחברה אישיות משפטית נפרדת מלבעלי מניותיה

לבי� מנהלי ) בכללות
(עיקרו� זה בעיקר בשל בעיית הנציג שנוצרת בי� בעלי המניות 

הצדקת ההגנה על בעלי , לעומת זאת. האמוני
 ג
 על מיצוי זכות התביעה שלה, ברההח

 
 של תביעה קרי�יש הטועני� כי שיקול ההרתעה במקרי� של תביעה נגזרת מרובה חשוב א� יותר מבמ  31

ור� בהרתעה גדול יותר בתביעה נגזרת הצ, )12ש "לעיל ה (Locascioלטענת , כ� למשל. נגזרת רגילה
וכ� ,  וקשה יותר לגלות עוולות שבוצעו בה�,בנות פרטיות ה� מפוקחות פחות�חברותשמשו� , מרובה

עשויי� להיות ,  בעל שליטה דומיננטיידיב כאלה המוחזקות בעיקר, בנות�ת בחברוהמשו� שנושאי משר
 . שוקמנגנונימוגני� יותר מפני 

 . ש� המובאות והאסמכתאות475' בעמ, 12ש "לעיל ה, כה� ראו  32
 William H. Painter, Double Derivative ;43–42' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניראו למשל עניי�   33

Suits and Other Remedies with Regard to Damages Subsidiaries, 36 IND. L. J. 143, 144 
(1961). 

 וקדהיינו טר� חקיקת ח, 2002 הדברי� נאמרו בשנת ייש לציי� כ. 125' בעמ, 21ש "לעיל ה, שטריתעניי�   34
' פס, 1ש " הלעיל( אינטרקולוני א� ראו ג� בעניי� ).17ש "ה לעילולעניי� חוק הריכוזיות ראו (הריכוזיות 

שהדגיש ג� בשלבי� מאוחרי� יותר את המבנה הפירמידלי כהצדקה , ) הנדלופט של השדינו  לפסק3–2
חקיקה "ישי �יואב פויזנר ורענ� ב�,  יור� דנציגר:הקשר אחרב, וראו עוד. להכרה בתביעה נגזרת מרובה

אחד משני תפקידיו העיקריי� של  ":)2010 (84, 61 יג  ועסקי�משפט" פרעו��שיפוטית בדיני חדלות
 ".השופט הוא גישור על הפער בי� המשפט לבי� מציאות החיי� המשתנה

"  בי� קריאה דווקנית לקריאה מהותית–ולה  נגזרת כפיעהתב"בלאו �ראו למשל חאלד כבוב וענבל מימו�  35
מטרת החקיקה הינה כי : "")תביעה נגזרת כפולה"בלאו �כבוב ומימו�: להל� ()2013 (9, 3) 1( יתאגידי�

 ". מניות המיעוטבעליהתביעה הנגזרת תהא אפקטיבית ויעילה ככלי לפיקוח על אורגני� ושמירה על 
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 זו שבי� בעלי השליטה לבי� בעלי מניות –מניות המיעוט מתמקדת בבעיית נציג אחרת 

,  אלא שבעיית נציג אחרונה זו אינה מתעוררת בכל התביעות הנגזרות36.המיעוט בחברה

   .רה הנפגעת נגר
 מניסיו� להיטיב ע
 בעל השליטה בעיקר במקרי
 שבה
 הנזק לחבונוצרת

שהצור� להכיר דומה  .ציות ההכרה בתביעה הנגזרת המרובהברשימה זו לא ארחיב על ר

 
ג
 מבחינת הדי� הנוהג ו,  מבחינה נורמטיביתמוצדקבתביעה נגזרת במקרי
 המתאימי

 , ע
 זאת37.ניאינטרקולובעיקר לאחר הלכת ,  הוא בגדר עובדה מוגמרתהעצ
 ההכרה ב

. ובכ� עוסקת הרשימה,  עדיי� טעונה דיו�השאלה באילו מקרי
 תתאפשר תביעה כאמור

תאר את פסיקת בתי המשפט בישראל בסוגיית התביעה הנגזרת המרובה בפרק הבא א

 לראשונה בבית המשפט  הסוגיה נדונהשבו, אינטרקולוני עניי� אודות בעיקר עלוארחיב 

  .שהוא לב הרשימה, דיו� הנורמטיביאפנה ל לאחר מכ� .העליו�

  פסיקת בתי המשפט בעניי� תביעה נגזרת מרובה  .ב

בתביעה נגזרת מרובה במקרי� ) אגבית( הכרה –אינטרקולוני �טרו�. 1

  "קלי�"

התעוררה הסוגיה  לשאלת התביעה הנגזרת המרובה נדרשבית המשפט העליו� לפני ש

בכל המקרי
 , למיטב בדיקתי,  להל�כפי שאראה.  הזדמנויותבכמהערכאות הדיוניות ב

ולכ� (בתי המשפט נטו לעשות כ� , בה
 נדונה האפשרות להגיש תביעה נגזרת מרובהש

 א
 38,")מלמטה"בבחינה זו הייתה החלטת בית המשפט העליו� בגדר אימו� כלל שהתפתח 

 שבתי המשפט א�,  ואול
39.אופ� אגבי בלבד וללא דיו� מעמיק נעשה הדבר בלרובכי 

 – הנוגעות לאופ� ההכרה בה חשובותשאלות , רו באפשרות להגיש תביעה נגזרת מרובההכי

עיגו� הנורמטיבי של הלי� שכזה בדי� הישראלי ל וההגשתאת  למקרי
 המצדיקי
ובכלל זה 

  . א
 בכלל,  נדונו באופ� חלקי בלבד–

 
 . לחוק החברות275–270'  סשל ראו למ,דיני החברות בישראללמזעור בעיה זו קיימי� פתרונות רבי� ב  36
הא� �היא א� העובדה שהחברה,  ולא תידו� ג� ברשימה זו,שאלה מעניינת אחרת שטר� נדונה בפסיקה  37

 – גילו דעת� שאינ� מעונייני� בתביעה ת קרי הבעלי� של החברה הנפגע–סירבה להגיש תביעה נגזרת 
 ,לדיו� בהקשר דומה וביקורתי(על כל הנובע מכ� , עולות הדירקטוריו�אי� משמעה אשרור בדיעבד של פ

 ).280–277' בעמ, 6ש "לעיל ה, ראו ברק
ראו עניי� ( אופ� ההכרה בתביעה נגזרת מרובה לאימו� כלל שיקול הדעת העסקי ה דומ,בהקשר זה  38

, "מלמטה"שני הכללי� הללו צמחו ).  לפסק דינו של השופט עמית74–73' פס, 8ש "לעיל ה, ורדניקוב
ראו (שהיא בגדר הלכה פסוקה ,  אשר זכו להכרה של בית המשפט העליו�דע, והוכרו בערכאות הדיוניות

 ).השפיטה: יסוד�לחוק) ב(20' ס
 המשנה לנשיא נאור באופ� ממצה את סקרה, )20–16' פס, 1ש " הלעיל( יאינטרקולונבפסק דינה בעניי�   39

 .ההחלטות שניתנו בבתי המשפט המחוזיי�



  ט"תשע על אתר יב משפטי�  רועי ששו�

240  

. בה תביעה נגזרת מרויש נדונה לראשונה האפשרות להג40)2002משנת ( שטריתבעניי� 

ועתירת
 נסבה על עסקה שנערכה , המבקשי
 היו חברי הסתדרות העובדי
 הכללית החדשה

 לבי� צדדי
 ) ממניותיה�100% החזיקה בההסתדרותש (בת של ההסתדרות�בי� חברה


 שחברי ההסתדרות אינ
 רשאי
 להגיש תביעה שהועלו הייתה אחת הטענות 41.שלישיי

שמבחינה עיונית  בית המשפט מצא 42.הבת�הנגזרת בשל עילות תביעה העומדות לחבר

בעיקר מאחר שבעול
 העסקי המודרני מבוצעות , נגזרת מרובה לאפשר תביעה מוצדק

ואלמלא האפשרות , ) וכ� הלאהנכדות�וכ� חברות(ת נוב�פעילויות רבות באמצעות חברות

 ה
 אל דברי43.אפקטיביות של כלי התביעה הנגזרתתיפגע ה, להגיש תביעה נגזרת מרובה

המבקשי
 יכולי
 להגיש ש בית המשפט סבר משו
 שכאמור, נאמרו באופ� אגבי בלבד

ולפיכ� אי� צור� בתביעה נגזרת , ) שבה ה
 חברי
בש
 ההסתדרות ("רגילה"תביעה נגזרת 

שאלות מרכזיות כגו� התשתית לבהחלטתו  בית המשפט לא נדרש עוד יצוי� כי 44.מרובה

בה
 שמקרי
 הבי� לשאלת העיקרו� המבחי� כזה או  הכרה בהלי� שהנורמטיבית המאפשרת

  .נית� להכיר בתביעה נגזרת מרובה לבי� אלו שבה
 לא נית� לעשות כ�

 הגשת תביעה נגזרת בדבר הועלתה שוב טענה 45,טוקטליבעניי� ,  שני
 לאחר מכ�כמה

 בי� היתר כי נושאת משרה 46,בחברת טוקטליבאותו מקרה טענו בעלי מניות . מרובה

 מלאההה תשליטהמצויה ב(הבת �החברהפרה את חובותיה כלפי בת של טוקטלי ה�בחברה

משו
 , טענו כי למבקשי
 אי� מעמד להגיש את התביעה, מציד
, המשיבי
. )של טוקטלי

בית פטר באותו מקרה . ת טוקטלי אלא רק בחברהבת�בחברהשה
 אינ
 בעלי מניות 

קבע מאחר ש, ביעה הנגזרת המרובהפט את עצמו מהצור� לדו� במישרי� בסוגיית התהמש

ג
 בעניי�  47.הבת�נגד נושאת המשרה בחברהישירה  עומדת עילת תביעה הא
�שלחברה

 
אחת . העלו המשיבי�ההחלטה עסקה בשורת טענות מקדמיות ש. 21ש "לעיל ה, שטרית עניי� ראו  40

בית המשפט דחה את הטענות . נסבה על סוגיית התביעה הנגזרת המרובה) ולא המרכזית(הטענות הללו 
ההחלטה , שלב מקדמי כשלעצמו, נוכח העובדה שדובר בבקשה לאישור תביעה נגזרת. המקדמיות

 .האמורה היא אפוא בבחינת שלב מקדמי שבמקדמי
 .�123 ו114' בעמ, ש�  41
אלא היא ,  מעניינת נוספת באותו מקרה הייתה נעוצה בכ� שההסתדרות אינה מאוגדת כחברהותמורכב  42

והתעוררה השאלה א� ראוי להחיל את הוראות חוק החברות בעניי� תביעה נגזרת ג� , אגודה עותומאנית
 ג� בפסיקה מאוחרת קבע בית. בית המשפט השיב לשאלה זו בחיוב. על אגודה עותומאנית והחברי� בה

באותו , האגודהלהגיש בקשה תביעה נגזרת בש�  עותומאניתהמשפט כי יש לאפשר לחברי� באגודה 
פורס�  (שירותי בריאות כללית'  נכוהני 9167�02�14) א"ת מחוזי(ג "תנ(מקרה בש� חבר בקופת חולי� 

 אהרו�'  בריאות כללית נשירותי 4958/15א "רע(ע� זאת בערעור על אותה החלטה )). 11.6.2015, בנבו
 ווקבע כי חבר בקופת חולי� אינ, הפ� בית המשפט העליו� את ההחלטה)) 23.10.2017, פורס� בנבו(

בית המשפט לא הכריע בשאלה הכללית .  נגזרת בש� קופת החולי�יעהרשאי להגיש בקשה לאישור תב
 .הנוגעת לאגודות עותומניות בכללות�, יותר

 .126–125' בעמ, 21ש "לעיל ה, שטריתעניי�   43
 . לעיל22–20ש "הל בסמו� טקסטראו   44
 ).4.1.2007, פורס� בנבו (טוקטלי' מ נ" אחזקת נכסי� בעבתיה 7438/05) ��י מחוזי(א "ת  45
 .מ"טוקטלי ובניו בע. מ.שמה המלא של החברה היה י  46
בית המשפט א� ציי� כי מאחר שנושאת המשרה היא ג� . �27 ו20, 15' פס, 45ש "לעיל ה, טוקטליעניי�   47

 כי בפסיקה יוער.  לחוק החברות191' הא� מתקיימת עילת הקיפוח המעוגנת בס�בעלת מניות בחברה
אינני משוכנע שזה אכ� . פולה אושרה למעשה תביעה נגזרת כטוקטלי �ובספרות הובעה העמדה שבעניי
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שהמבקשי
 כלל מאחר ,  נדונה שאלת התביעה הנגזרת המרובה באופ� אגבי בלבד48וילסו�

 בהערת אגב ציי� בית המשפט כי 49.הבנות עומדת עילת תביעה כלשהי�לא הראו כי לחברות

כמו ג
 במנגנו� התביעה , חשיבות לא מבוטלת להכרה במנגנו� התביעה הנגזרת בכלל "יש


יש לעשות שימוש "ע
 זאת הבהיר בית המשפט כי ". הנגזרת הכפולה במקרי
 מסוימי

 ,ראוי, מוצדק מפורש צור�אופ� עולה ב בה
 ובמקרי
 נדירי
במנגנו� זה בתו
 לב 

  50."וחוקי

 ההכרה בדבר הביעו בתי המשפט דעה חיובית וילסו� ויטוקטל, שטריתבפרשות , א
 כ�

: חשוב מכ�.  זאת באופ� אגבי וללא דיו� מעמיק בסוגיהו עשאול
, בתביעה נגזרת מרובה

 
 ,בה היו המבקשי
 בעלי מניותש, הא
�שבה
 החברה, "קלי
"מקרי
 אלו ה
 כול
 מקרי

במקרי
 אלה .  הנפגעת בחברה)100% הואה תהחזקששיעור קרי  (היא בעלת שליטה מלאה

הגשת תביעה ל באשרהא
 שולטת בהחלטת החברה הנפגעת �לא זו בלבד שהחברה

 במקרי
 . שיכול להגיש תביעה נגזרתהיחיד בעל המניותאלא היא ג
 , עצמאית מטעמה

לא יהא מרפא לחברה הנפגעת , בהיעדר אפשרות להגשת תביעה נגזרת מרובה, אלה

אינ
 מעוררי
 קושי בכל הנוגע להכרה שמקרי
 אלה כמעט ולפיכ� , מעוולות שבוצעו נגדה

  51.בתביעה הנגזרת המרובה

 
למיטב הבנתי בית המשפט פטר עצמו מהדיו� בתביעה נגזרת כפולה בקביעתו , כאמור לעיל. המצב

אשר על כ� בהחלטה זו לא אושרה . הבת� בחברהרההא� עומדת עילת תביעה נגד נושאת המש�שלחברה
 15' כ� צוי� בפס). �הא�קרי בש� החברה(הגשת תביעה נגזרת כפולה אלא תביעה נגזרת רגילה 

אי� מעמד , לטענת�.  טענה מקדמית בדבר מעמדה של התביעה�2 ו1בפיה� של הנתבעות : "להחלטה
הואיל והתביעה . מ"שכ� התובעי� אינ� בעלי המניות של חברת ראש רחביה בע, לתביעה הנדונה

יבות בי� התובעי� הרי שאי� יר[...] מ "ולא של חברת ראש רחביה בע,  החברהשל  נגזרתתביעה הינה
, מ כול� בבעלות החברה"מעת שמניות חברת ראש רחביה בע. בטענה זו לא מצאתי ממש. לבי� הנתבעות

 שיש לחברה הרי, מ" חברת ראש רחביה בעשלבניגוד לטובתה , לטענת התובעי�,  פועלת1והנתבעת 
 עילת שלחברה ומכיו�. מ"א� כנושאת משרה בחברת ראש רחביה בע, 1עילת תביעה נגד הנתבעת 

 הדגש). והוספ ותההדגש" ( נגזרתבתביעה  לתבוע מניותיהלבעליהרי שקיימת האפשרות , תביעה
 מתייחס השופט סולברג היא עילת התביעה של אליהשבהחלטה הוא אפוא בכ� שעילת התביעה 

 ).ראש רחביה(הבת �ולא עילת התביעה של החברה, הא��קרי החברה, "החברה"
 ).15.5.2011, פורס� בנבו (וי.סט אינטרנשיונל א�'אימאג'  נוילסו� 19646�04�10) ' מרמחוזי(ג "תנ  48
ואי� לתובעי� זכות להגיש , למעשה לא עומדת לחברות הבנות בענייננו כל עילת תביעה: "4.3' פס, ש�  49

 לתלו הייתה בבקשה או בכתב התביעה מוצגת תשתית לפיה לחברות הבנות יש עי. תביעה נגזרת בשמ�
, להגיש תביעה בשמ�, מכח החזקת כלל מניותיה� ובלאו הכי השליטה בה�, יעה וחברת הא� מסרבתתב

 שכא� התובעי� לא הציגו כל עילת אלא, ייתכ� והיה נית� לראות בכ� את החריג של תביעה נגזרת כפולה
 ".תביעה ביחס לחברות הבנות

 .4.6' פס, ש�  50
, פורס� בנבו (מ"בנק הפועלי� בע'  נטלבי 1266/03) א"ת מחוזי(א "שונה הוא המקרה שנדו� בת  51

באותו מקרה נעתר בית המשפט לבקשה לגילוי מסמכי� במסגרת הלי� של תביעה נגזרת ). 19.6.2006
 בנק –בת של בנק הפועלי� � תביעה בש� חברההגיש עתר בעל מניות בבנק הפועלי� לשבה, כפולה

הא� �של החברה) 100%(יחסי� של החזקה מלאה מקרה זה אינו עוסק ב. מ"קונטיננטל לישראל בע
 ממניות בנק �67%ע� זאת ג� במקרה זה לא הייתה מחלוקת כי בנק הפועלי� מחזיק ב. הבת�בחברה

בנק '  נטלבי 5460/06א "וכ� רע, 1' פס, ש�" (נשלט בידי בנק הפועלי�"וכי האחרו� , קונטיננטל
 לא) בשתי הערכאות( טלביבעניי� , ובכ� עיקר, ו�מכל מק)). 18.9.2006, פורס� בנבו (מ"הפועלי� בע

 שהתנהל בבית ומעיו� בהחלטות בתיק, נדרש בית המשפט כלל לשאלת התביעה הנגזרת הכפולה
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 והפע
 כחלק אינטגרלי מההכרעה ולא –שאלת התביעה הנגזרת המרובה בדיו� מעמיק 

 בעל מניות ביקש באותו מקרה 52.ב� עמי ער� השופט כבוב בעניי� –באופ� אגבי 

 נגד נושאי משרה בת שלה� כפולה בש
 חברהלהגיש תביעה נגזרתא
 �הבחבר

 ב� עמי עניי� ג
  אמנ
.הבת�בשל מעשי
 ומחדלי
 שהסבו נזקי
 לחברה, הבת�בחברה

� אול
 הוא ראוי 53,הבת�הא
 בחברה�של שליטה מלאה של החברה" קל" מקרה משק

 ב� עמיבעניי� עמד בית המשפט  .לתשומת לב מיוחדת בשל הדיו� הנרחב שנער� במסגרתו

 . מעמדה של התביעה הנגזרת המרובהבדי� הישראלי לא הוכרעמועד עד לאותו על כ� ש

לנושא בספרות המעטה את ההתייחסות , לאחר שסקר את ההחלטות המוקדמות והמעטות

קבע בית המשפט כי יש מקו
 להכיר בתביעה , המשפטית ואת הדי� בשיטות משפט אחרות

� שבמציאות התאגידית של בית המשפט נימק את החלטתו בכ. נגזרת כפולה בדי� הישראלי

 יש חשיבות להכרה בתביעה הנגזרת הכפולה במקרי
 שבה
 קשה וא� בלתי אפשרי ימינו

הא
 �משו
 שבמצב כזה בעל מניות המיעוט בחברה, להפריד בי� שתי ישויות משפטיות

הבת היא �החברהבית המשפט סבר שבמקרי
 שבה
 . עלול למצוא עצמו מול שוקת שבורה

הא
 �הסיכו� לפגיעה באינטרסי
 כלכליי
 של החברה, הא
�ל החברהבבעלות מלאה ש

הא
 �שהמבקש הוא בעל מניות בחברה) הטכנית לשיטת בית המשפט(גובר על העובדה 

בית המשפט הוסי� ששלילה מוחלטת של האפשרות להגיש תביעה נגזרת כפולה . בלבד

 
  .ביכולת הפיקוח על אורגני
 של תאגידי
תפגו

 כי אינו מתיימר לקבוע הלכה כללית בשאלת התביעה הדגיששפט ע
 זאת בית המ

,  כאמור54.מצדיקות מת� זכות עמידה" עובדות המקרה שבפניו "וכי, הנגזרת הכפולה

באות
 מקרי
 "בהקשר זה הבהיר בית המשפט שהתביעה הנגזרת המרובה תהיה מוצדקת 

 באופ� מלאבת הנשלטת חברת (שקשה וא� בלתי אפשרי להפריד בי� שתי ישויות משפטיות 

  את השליטה המלאהבית המשפטלכל אור� ההכרעה הדגיש ולמעשה  55,)"י חברת הא
"ע

   56. בהחלטתוחשוב כנימוק הקשר הסימביוטי בי� החברותו

 
 די� לפיהשדומה כי לא הועלתה כלל הטענה , )19.2.2007לרבות החלטה מיו� (המשפט המחוזי 

ר לא במסגרת הבקשות לגילוי מסמכי� למצע, התביעה להידחות משו� שמדובר בתביעה נגזרת כפולה
 בעניי� הדי� מפסקי לגזור מסקנות נורמטיביות קשה יהיהנדמה ש, אי לכ�. שההחלטות בה� פורסמו

 . על האפשרות להכיר בתביעה נגזרת כפולה במשפטנוטלבי
 ).7.9.2011, פורס� בנבו (מ"מנורה מבטחי� החזקות בע'  עמי נב� 21785�02�11) א"ת מחוזי(ג "תנ  52
אי� מחלוקת בענייננו כי המבקש אינו בעל מניות בחברת הבת כנגדה מבוקשת : "45' פס, ש� למשל  53

 ".בחברת הבת) 100%(המחזיקה בבעלות מלאה , התביעה הנגזרת כי א� בעל מניות בחברת הא�
מקרי� בה� "י� כי בפסקה זו מתייחס בית המשפט ליצו. 50' פס, 52ש "לעיל ה,  עמיב�עניי�   54

זוהי לכאורה הרחבה ). הוספה ההדגשה" ( בתת בחבר או א� מהותימוחלט שולטת באופ� א�ה�החברה
 מלאה ורמיזה לאפשרות להכיר בתביעה נגזרת כפולה ג� במצב של שליטה  בדבר שליטההשל הקביע

שלילת זכות להגשת תביעה נגזרת  ":ת המשפט כימעיר בי) 51' פס, ש�(אול� מיד לאחר מכ� . חלקית
" מוחלט"חופש בחירה ".  לחברת הא�מוחלטג� מקנה בעצ� חופש בחירה , כפולה במקרה שבפניי

תמיד קיימת אפשרות ") מהותית"ג� א� (שכ� במצב של שליטה חלקית , משמעו בהכרח שליטה מלאה
 . תביעה נגזרתהבת יבחר להגיש בקשה לאישור� מניות המיעוט בחברהבעלש

 .)ההדגשה הוספה( 48' פס, ש�  55
, יש לקחת בחשבו� את הצור� בהגנה על האינטרס הכלכלי של בעלי המניות: "49' פס, ש� ,למשל, ראו  56

להדגשה זו של השליטה ".  נמצאת בבעלות מלאה בידי חברת הא�הבת�החברהבפרט נוכח העובדה כי 
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במקרה ( להכיר בתביעה נגזרת כפולה רצויבמישור הנורמטיבי ש הקביעה על א� יוער כי

 לא קבע – בתביעה כזו בפועלית המשפט בהכיר  וא� שבאותו מקרה ,)של שליטה מלאה

 להסדיר למחוקקקרא ו 57בית המשפט מהו המקור הנורמטיבי שמכוחו נעשית הכרה זו

 כי קיי
 רמז בית המשפט  כי בכ� ייתכ�58.את התביעה הנגזרת הכפולה, ובמפורש, בחוק

  . הקיימתמסגרת החקיקתיתקושי בהכרה בתביעה הנגזרת המרובה ב

הכרה מפורשת בתביעה נגזרת מרובה והחלת מבח�  –י הלכת אינטרקולונ. 2

  השליטה

והפע
 תביעה נגזרת (מרובה הנגזרת התביעה ה הלאחר ההחלטות שפורטו לעיל שוב הגיע

בבקשה לגילוי מסמכי
 לפני החלה  אינטרקולוניפרשת . ת המשפטי של בולפתח) משולשת

ינטרקולוני השקעות היא  חברת א59).א לחוק החברות198לפי סעי� (הגשת תביעה נגזרת 

, אינטרקולוני אחזקות טאוורס, הבת� ממניות החברה�80%בשהחזיקה חברה ציבורית 

בעל , המבקש. אינטרקולוני טאוורס, הנכדה� ממניות החברה�50%ב חזיקההשבתורה 

 שנטע� כיתביעה ה עילת הוכחת  לצור�ביקש לגלות מסמכי
, הא
 הציבורית�מניות בחברה

שנדונו " קלי
"מקרי
 המוקדמי
 הבכ שלא,  כפי שנית� לראות60.דהנכה� לחברהעמדה

  .בא� אחת מ� החוליות בשרשרת ההחזקה, עתה אי� מדובר בשליטה מלאה, בפסיקה

 כ� ג
 ה וקבעב� עמייו של השופט כבוב בעניי� ות בעקבהמאיר צעד�השופטת דניה קרת

לראשונה נדרש בית .  צעד נוס�הפסעהיא אול
 , כי יש להכיר בתביעה נגזרת מרובה

בהתקיימו תתאפשר הגשת תביעה נגזרת מרובה וקבע אשר המשפט לשאלת המבח� 

 העיקר על פי מבח� זה אינו שיעור 61."שרשרת של שליטה"שהמבח� הראוי הוא התקיימות 

 בכוח השליטה במורד עצ
 היכולת להשתמש אלא , כ� לפי בית המשפט המחוזי,החזקהה

 
 בלאו� ראו ג� כבוב ומימו�,ביעה נגזרת כפולה הגשת תמוצדקת בהתקיימה רשאהמלאה כנסיבה 

 .35ש "לעיל ה, "תביעה נגזרת כפולה"
וק לח) ב(6' סלמשל , זאת א� שהועלו בפניו מקורות אפשריי�. 41' פס, 52ש "לעיל ה,  עמיב�עניי�   57

 ). להל�אינטרקולוניראו על כ� דיו� בתיאור הלכת (החברות שעניינו הרמת מס� חלקית 
 .49' פס, ש�  58
 :להל�) (19.3.2013, פורס� בנבו (מ"אינטרקולוני השקעות בע'  נשקדי 17030�01�12) א"ת מחוזי(ג "תנ  59

 ,ג במשפט הישראליא לחוק החברות קובע הסדר חרי198' יוער כי ס).  במחוזיאינטרקולוני עניי�
ראו לעניי� זה . המאפשר הגשת בקשה לגילוי מסמכי� עוד לפני הגשת בקשה לאישור תביעה נגזרת

וכ� בפסק דינו של ,  לפסק דינה של המשנה לנשיא נאור66–58' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניבעניי� 
). 6.9.2016,  בנבוורס�פ (15–14' פס, מ"בנק לאומי לישראל בע'  ניפעת 3487/16א " רע;השופט עמית

" גילוי מסמכי� כזירת הקרב המרכזית בהליכי תובענה נגזרת"איל� � ארידור בריעל ולהרחבה נוספת ראו
תיאור ביקורתי של הפיכת הליכי גילוי  (http://bit.ly/2tLvhvL )2019, צפוי להתפרס� (יא המשפט קרית

  ).בהליכי� נגזרי�" זירת הקרב המרכזית"ולשיטת המחברת ל, א לשכיחי�198' סמכי� לפי סמ
בעקבות , הנכדה הייתה בעלת הזכות להירש� כבעלי� של נכס מקרקעי� שערכו רב�החברה, בתמצית  60

בבקשה . הנכדה פגיעה קשה�המעשי� ומחדלי� של נושאי משרה בקבוצה ספג שוויי� של זכויות החבר
 מסמכי� הקשורי� לעילות שווהתבק, בקש לשלל עילות תביעה כלפי נושאי משרה בקבוצהטע� המ

 .תביעה אלה
 .לפסק הדי�) א(3' פס, 59ש "לעיל ה,  במחוזיאינטרקולוניעניי�   61
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קיימת שג
 כתוכר תביעה נגזרת מרובה , דבית המשפט המחוזיאליבא , לפיכ� 62.השרשרת

שליטה ויישומה ה פנה בית המשפט לבחו� את פרשנות מושג ,לאחר מכ�. שליטה חלקית

 משמצא שמתקיימי
 63.אכ� מתקיימת שליטה בכל חלקי השרשרתש וקבע ,מקרה שבפניוב

  .קיבל בית המשפט את הבקשה לגילוי מסמכי
, יתר התנאי
 שבחוק

ל החלטת בית המשפט המחוזי הוגשו בקשות רשות ערעור לבית המשפט העליו� אשר ע

 
 סוגיית התביעה הנגזרת המרובה וכ� שאלות הנוגעות לגילוי –נסבו על שני ענייני
 מרכזיי

 מקי� וכולל , פסק דינו של בית המשפט העליו� הוא מפורט.מסמכי
 בגדרי התביעה הנגזרת

תו� ניתוח מעמיק של הדי� , וררת התביעה הנגזרת המרובהדיו� בשאלות המרכזיות שמע

הדיו� וההכרעה בהיבטי
 עיקרי את רק לצור� רשימה זו אציג . הישראלי והמשפט המשווה

  .בשלב זה לא אתייחס לביקורות האפשריות על פסק הדי�. הרלוונטיי
 לענייננו

היא ההכרה  של פסק הדי� הראשונההמשמעות : ההכרה בתביעה נגזרת מרובה עצ�

הלכה של בית בפע
 הראשונה במסגרת , המפורשת בתביעה נגזרת מרובה במשפט הישראלי

  .בהיבט זה היו כל חברי ההרכב תמימי דעי
. המשפט העליו�

 נדונה ג
 בפסק הדי�: המקור הנורמטיבי לתביעה נגזרת מרובה במשפט הישראלי

בתי המשפט המחוזיי
 לא , כורכז.  העיגו� הנורמטיבי להכרה בתביעה נגזרת מרובהשאלת

אול
 בית המשפט העליו� הקדיש , קיימו דיו� מעמיק בשאלה זו וא� נמנעו מלהכריע בה

  . לכ� חלק לא מבוטל מ� הדיו�

 שחוק א�הבהירה כי  – שכתבה את חוות הדעת המרכזית – השופטת נאור, בתמצית

עידה על הסדר שלילי שתיקתו אינה מ, תביעה הנגזרת המרובהה בעניי�" שותק"החברות 

בחנה השופטת נאור  לאחר ששללה את הטענה להסדר שלילי 64.ה לאפשרות להגישבנוגע

לעגנה נית� שוקבעה ,  המקורות שעשויי
 לאפשר את הגשת התביעה הנגזרת המרובהאת


,  לחוק החברות6בסעי� המעוגנת דוקטרינת הרמת המס� , האחד: בשני מקורות חלופיי

המאפשרת לבית המשפט , לחוק) ב(6הקבועה בסעי� " חלקית"ובפרט הרמת המס� ה

הבת עומדת �הכאשר לחבר, לפי קו טיעו� זה. " זכות של החברה לבעל מניה בה]...[לייחס "

 עומדת זכות להגיש –הבת �ה שהיא בעלת מניות בחבר– הא
�חברהאזי ל, זכות תביעה

,  הזכות להגיש תביעה נגזרתקרי, הא
�זכות זו של החברה. הבת�חברהתביעה נגזרת בש
 ה

 65.וזוהי למעשה התביעה הנגזרת הכפולה, הא
�נית� לייחס לבעלי המניות של החברה

לפי . הא
�הבת נכס של החברה�חברהבלפיה רואי
 ש, "נכסית" בגישה המקור השני עניינו

 
 .לפסק הדי�) א(3' פס, ש�  62
בית המשפט המחוזי לא הקדיש לכ� דיו� של , זרת מרובהאשר למקור הנורמטיבי להכרה בתביעה נג  63

, ש�()  בתביעה נגזרתהד�" (לחוק החברות) א(194במסגרת סעי� "אול� העיר כי הדבר אפשרי , ממש
 ).לפסק הדי�) א(3' פס

תביעה נגזרת  "בלאו� ראו ג� כבוב ומימו�לגישה דומה. 33–32' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניעניי�   64
 .35ש "לעיל ה, "כפולה

 לנשיא נאור הזכירה שבארצות הברית הובעה ביקורת על השימוש בהרמת מס� כמקור לתביעה המשנה  65
 שעניינו הרמת – לחוק )ב(6' השימוש בס, אול� קבעה שבשונה מהמצב בארצות הברית, נגזרת מרובה

 �אלא מאפשר פתרו� מידתי , במלואו אינו מחייב תוצאה קשה של הסרת מס� ההתאגדות –" חלקית"מס
עניי� (ולפיכ� אינו חשו� לביקורות שהובעו בארצות הברית , של ייחוס זכות פלונית לבעל מניה

 ).38–34' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוני
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המשפיעי
 בתור
 על , ונכסיההבת �הברהחהא
 יש אינטרס ישיר בשווי �לחברה, גישה זו

 ששתיה� מאפשרות לשיטתה –כריעה בי� הגישות ה לא השופטת נאור 66.הא
�ההחבר

בעה ששתי הגישות משקפות הבנה מורכבת של ו בקסיכמה ו– תביעה נגזרת מרובה לבסס

חברות להקי
 יתמר�  אפשרות להגיש תביעה נגזרת מרובה היעדרוכי , קונצר� חברות

ולמעשה לעקר מתוכ� את זכות
 (ת ובכ� להתחמק מהפיקוח של בעלי המניו, בנות�חברות

  67).להגיש תביעה נגזרת

 המקור לסוגיית  ג
 הוא בחוות דעתו כי השופט הנדל התייחסיצוי�להשלמת התמונה 

בהדגשת הממד הישראלי של הדיו� בתביעה השופט הנדל  פתח את חוות דעתו. הנורמטיבי

, ייני המשק הישראלי מאפבשללדיו� זה חשיבות רבה במיוחד , לגישתו. הנגזרת המרובה

יש לראות לכ� לשיטתו ו, שרבות מ� הקבוצות העסקיות בו ה� בעלות מבנה פירמידלי

בתביעה הנגזרת המרובה אמצעי לריסו� בעיות הממשל התאגידי שעלולות להתעורר 

 הגשת תביעה נגזרת מרובהשהשופט הנדל הסכי
   אשר למקור הנורמטיבי68.אלהבקבוצות 

בעו ובק, סתייג מ� הגישה הנכסיתהא� , )החלקית(ת הרמת המס� דוקטרינאפשרית מכוח 

 כמו כ�". עלול לטשטש את קו הגבול בי� תביעה נגזרת לתביעה ישירה"שמבנה משפטי זה 

לפרש את הוראות חוק החברות העוסקות בתביעה  את האפשרות  לשלילההשופטציי� 

 
 בסיס  אלותו אי� בהוראותמשו
 שלשיט, תביעה נגזרת מרובהנגזרת ככאלה המאפשרות ג

 לשונו של חוק החברות שוללת –אלא דווקא להפ� , מרובההנגזרת הלשוני לתביעה 

  69.אפשרות זו

החלטת בית מ ניכרחלק : )החלת מבח� השליטה(התנאי� להגשת תביעה נגזרת מרובה 

 בעל מניותעוסק במבח� שבהתקיימו רשאי , הוא הרלוונטי לרשימה זו, המשפט העליו�

תביעה נגזרת מרובה לא תאושר בכל שבית המשפט הבהיר . ש תביעה נגזרת מרובהלהגי

 
 במקרי� מסוימי� עשויה לקו� כי, ובצדק,  לנשיא נאור מדגישההמשנהיצוי� כי . 40' פס, ש�  66

). 41' פס, ש�( נגד הגורמי� האחראי� לנזק עצמה הא� עילת תביעה אישית בגי� נזק שנגר� לה�לחברה
וא� , תביעה אישית וישירהאלא היא , של התביעה הנגזרת" גבולות הגזרה" שכזו אינה מצויה בעהתבי

 ).  מרובהלאורגילה (בעלי מניותיה יוכלו להגיש בשמה תביעה נגזרת , הא� בוחרת שלא להגישה�החברה
לא למותר לציי� שג� במשפט האמריקאי אי� מקור נורמטיבי ברור ואחיד שמכוחו מוכרת התביעה   67

משפט כ� בהתבסס על תאוריות עשו בתי ה, כאשר הוכרה התביעה הנגזרת המרובה. הנגזרת המרובה
לביקורות . )475–474' בעמ, 12ש "לעיל ה,  למשל כה�ראו(חלק� משכנעות יותר וחלק� פחות , שונות

, 33ש "לעיל ה, Painter; 753–743' בעמ, 12ש "לעיל ה, Locascio ראו למשל ,על התאוריות שהוצעו
 . 152–146' בעמ

 . של השופט הנדלדינו  לפסק3–2' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניעניי�   68
הקושי העיקרי בגישה זו הוא שבפרק העוסק בתובענה , לטעמי: "דינו של השופט הנדל  לפסק4' פס, ש�  69

בפרק , המחוקק בחר להסדיר. מרובהאי� בסיס לשוני לאפשרות להגיש תובענה נגזרת , כשלעצמו, נגזרת
בפרק זה אי� כל אזכור לשוני לאפשרות . את התנאי� והשלבי� להגשת תובענה נגזרת, מפורט ומפורש

' כל בעל מניה וכל דירקטור בחברה' לחוק כי ]194[אמר בסעי� נ, אדרבה. להגיש תובענה נגזרת מרובה
ראו ג� ".  איננו נכנס להגדרה זוהא��בחברהדומני כי פשיטא שבעל מניה . רשאי� להגיש תביעה נגזרת

דומה כי קיי� קושי לכאורי ). 2011 (121) 4(ח תאגידי�" תביעה נגזרת כפולה"רביב לוי ויפתח אב� טל 
אשר סבר שלפי הוראותיו המפורטות והמפורשות של המחוקק בעניי� תביעה , בגישת השופט הנדל

, )של הזכאי� להגיש תביעה נגזרת" ( איננו נכנס להגדרה זופשיטא שבעל מניה בחברת הא�", נגזרת
באמצעות הוראות חוק החברות " בדלת האחורית"אול� לא מצא קושי בהכרה בתביעה הנגזרת המרובה 

 . ומכל מקו� זה אינו מוקד רשימה זו, קיימות דרכי� ליישב קושי זה. יתשעניינ� הרמת מס� חלק
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" בנסיבות המתאימות"הא
 יבחר להגיש תביעה כזו אלא �בו בעל מניה בחברהשמקרה 

 מהו המבח� ,ובמילי
 אחרות, השאלה שהתעוררה היא אפוא מה� אות� נסיבות. בלבד

  70.שבהתקיימו יאשרו בתי המשפט הגשת תביעה כאמור

בית המשפט דחה את הגישה .  על קריטריו� של שליטה בית המשפט נסבשאימ�המבח� 

לפיה דחה ג
 גישה שבכל שיעור החזקה ומרובה ש להתיר הגשת תביעה נגזרת שלפיה י

 היא מלאה הבת�הא
 בחברה�חברהאשר שליטתה של התתאפשר רק ככאמור הגשת תביעה 

לאישור שאומ� המבח� ": ביניי
"לגישת חל� זאת פנה בית המשפט . )100%החזקה של (

הא
 שולטת �קרי החברה (שליטה בשרשרת ההחזקותתביעה נגזרת מרובה הוא 

ציע בית המשפט ה "שליטה"את המונח ). הנכדה וכ� הלאה�ששולטת בחברה, הבת�בחברה

  .  כפי שפורט לעיל, הוראות חוק החברות וחוק ניירות ער�לפילפרש 

 מבח� השליטה דווקא ולא ד� בשאלה א
 מדוע נבחרה בית המשפט לא פירט בהרחב

 הוא הקריטריו� – או קריטריו� המבוסס על שיעור ההחזקה בכלל –קריטריו� השליטה 

ע
 זאת דומה שבית המשפט .  לצור� תחימת היק� הזכות להגיש תביעה נגזרת מרובההרצוי

לנצל את ולה הא
 יכ�החברה, היה מוטרד במיוחד מכ� שבמקרי
 שבה
 קיימת שליטה

 תפיסה זו סבר בית המשפט לפי 71.למצות את זכויותיההבת �מנוע מהחברהשליטתה כדי ל

א� ג
 במקרי
 של , כי ההצדקה לתביעה נגזרת מרובה מתקיימת במקרי
 של שליטה מלאה

 דהיינו – ג
 בשליטה חלקית ,ומשו
 שלשיטת, שליטה חלקית בכל החוליות בשרשרת

למנוע , מכוח שליטתה, הא
�יכולה החברה – �100%נמו� מהשליטה בשיעור 

בה
 לפחות ש –" היעדר שליטה"אשר למקרי
 של . הבת לעמוד על זכויותיה�מהחברה

 צוי� שככלל אי� הצדקה לאפשר תביעה נגזרת – מתקיימת שליטה אי�באחת החוליות 

   72.אול
 בית המשפט בחר להותיר שאלה זו בצרי� עיו�, מרובה

בנושא זה של המבח� להכרה  כי הדיו� שנער� בפסק הדי� בהמש� הרשימה אטע�

 כפרמטר לקביעה , וכי מבח� השליטה,היה חסר בהיבטי
 מסוימי
בתביעה נגזרת מרובה 

  73.סובל מקשיי
, מרובהש לאפשר הגשת תביעה נגזרת באילו מקרי
 י

 
 לצור�דוקטרינת הרמת המס� החלקית ב השתמשל החלטתו של בית המשפט בשלשאלה זו רלוונטית ג�   70

לחוק החברות קובע שבית המשפט רשאי לייחס זכות של ) ב(6' שכ� ס, הכרה בתביעה הנגזרת הכפולה
 בכוונת הדי� או בהתחשב א� מצא כי בנסיבות העני� צודק ונכו� לעשות כ�", חברה לבעל מניה בה

 ".ההסכ� החלי� על העני� הנדו� לפניו
 .47' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוני עניי�  71
, ליטה בכל שרשרת ההחזקה למקרה שנדו� בפניו קבע בית המשפט כי מתקיימת שאשר. 49–48' פס, ש�  72

 מתקיימת שאי� היה נקבע א� אול� הוסי� שא� ,תולפיכ� אי� מניעה להגיש תביעה נגזרת משולש
אזי מדובר באחד המקרי� החריגי� המצדיקי� הכרה בתביעה נגזרת מרובה , שליטה בכל חלקי השרשרת

 ).56–52' פס, ש�(ג� מבלי שתתקיי� שליטה כאמור 
 גילוי המסמכי� אלתי� כי חלק אחר מפסק דינו של בית המשפט העליו� הוקדש לשלהשלמת התמונה יצו  73

, ש�(א לחוק החברות 198' ולפרשנותו של ס) לרבות גילוי מסמכי� של חברות שונות בקונצר� חברות(
 היה אינטרקולוניעניי� ).  ובפסק דינו של השופט עמית; דינה של המשנה לנשיא נאורלפסק 66–58' פס

למשל השאלה א� ההשגה על החלטה בעניי� גילוי , להחלטות נוספות בשאלות דיוניותג� מקור 
 2903/13א "ראו החלטת הרשמת בנמל� בע( תביעה נגזרת היא בזכות או ברשות הגשת נימסמכי� לפ
ובהתבסס על המסמכי� , מאוחר יותר)). 30.6.2013, פורס� בנבו (שקדי' מ נ" השקעות בעאינטרקולוני

 ראוי. בקשה לאישור תביעה נגזרת משולשת) שקדי(הגיש המבקש ,  הורה על מסירת�שבית המשפט
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 נדו� יאינטרקולונלאחר פסק הדי� בעניי� : יישו� הלכת אינטרקולוני בערכאות הדיוניות

ג
 לאחר פסק . בפסקי הדי� השוני
 יוש
 מבח� השליטהו ,הנושא שוב בערכאות הדיוניות

 74.של שליטה מלאה" קלי
" מרבית המקרי
 שנדונו מקרי
  היואינטרקולוניהדי� בעניי� 

אול
 לא נער� דיו� , יוש
 מבח� השליטה, במקרה אחד שבו לא דובר על שליטה מלאה

 מתקיימי
 אי�בי� היתר על רקע קביעת בית המשפט שממילא , תחולתובמעמיק במבח� ו

 במקרה אחר שבו לא התקיימה שליטה מלאה קבע בית 75.התנאי
 לאישור תביעה נגזרת

לא נדרש כלל לסוגיית הוא ולכ� ,  תשתית ראייתית מספקתהניחלא המבקש המשפט ש

החזקתו של  ש, הובהרה הקביעה המובנת מאליהנוס�במקרה  76.התביעה הנגזרת הכפולה

" שרשרת"שאינ� קשורות ביניה� ואינ� חלק מ( שונות  שתי חברותיה� שלמניותבפלוני 

ומכל מקו
 ודאי שאי� , אינה מעוררת את סוגיית התביעה הנגזרת המרובה, )החזקה אחת

 הוחלה אינטרקולוני פרשתבפסקי הדי� המאוחרי
 ל, לסיכו
 77.מתקיי
 מבח� השליטה

אול
 מבח� , בה
 לא התקיימה שליטה מלאהשות במקרי
 לרב,  שנקבעה בהההלכה

  .למבח� של ממשלדיו� או השליטה לא הועמד 

  מבט ביקורתי על מבח� השליטה. ג

 הצדקה עקרונית להכיר בתביעה נגזרת יש כי הכריעלאחר שבית המשפט , כאמור לעיל

ימ� תוכר  נדרש הוא לשאלה מה� אות� נסיבות שבהתקי78,מרובה בנסיבות המתאימות לכ�

 
) א"ת מחוזי(ג "ראו תנ(מאיר � זו נדחתה לגופה בהחלטה מאוחרת של השופטת דניה קרתהלציי� שבקש

 )).12.7.2018, פורס� בנבו (מ"אינטרקולוני השקעות בע'  נשקדי  53151�03�15
העמותה לקידו� מקצועי חברתי של הפקידי� '  לביא נב� 12839�08�12) א"ת מחוזי(ג "ראו למשל תנ  74

 י�ב) (20.10.2015, פורס� בנבו( דינה של השופטת רונ� לפסק 104–100' פס, עובדי המינהל והשירותי�
היתר נדונה השאלה א� עמיתה בעמותה פלונית רשאית להגיש תביעה נגזרת כפולה בש� חברה 

 3–2' פס, לבנת'  נאדלר 35551�06�14) ' מרמחוזי(ג "וכ� תנ, )ידי העמותההמוחזקת בשליטה מלאה על 
א� �המבקשי� היו בעלי מניות בחברה) (12.2.2015, בנבופורס� ( דינו של השופט גרוסקופ� לפסק

 ).הבת� מהחברה�99.8%שהחזיקה ב
, פורס� בנבו (1'  פס,מ"� דנטל גרופ בע'פיוז'  נ.Washita Services Ltd 4001/14) א"ת מחוזי(ג "תנ  75

26.10.2015.( 
). 11.6.2017, פורס� בנבו (48' פס, מ"כלכלית ירושלי� בע' יני נ'יג'ג 49690�02�16) א"ת מחוזי(א "ת  76

'  יור� נב� 37473�09�12) א"ת מחוזי(ג "תנ (יור��ב�החלטה נוספת היא החלטת בית המשפט בעניי� 
והבקשה הוגשה , א��קרה היה המבקש בעל מניות בחברה מותובא)). 19.10.2014, פורס� בנבו (דנקנר

 שלאחר, דא עקא. הא�� על ידי החברהבמלואהשהוחזקה באותה עת , הבת�בש� עילה של החברה
הא� להחזיק במניות �הפסיקה החברה, הא��בעקבות הסדר נושי� בחברה,  בקשת האישורשהוגשה

הא� �ע ש� כי גדיעת הבעלות של החברהבית המשפט קב. ואלה הוקנו לצדדי� שלישיי�, הבת�החברה
כרתה את הענ� שבו נתלה התובע לש� ביסוס מעמדו כתובע בהתא� לעקרו� התביעה "הבת �בחברה

ע� זאת ובי� היתר מאחר שהמבקש ש� קיבל במסגרת הסדר הנושי� מניות ישירות ". הנגזרת המרובה
 . נגזרתנדחתה הבקשה לסלק על הס� את הבקשה לאישור תביעה, הבת�בחברה

פורס�  (65–61' פס, גרצנשטיי�' מ נ"אומגה אנטרפרייזס בע. אי.אי 12264�07�16) ' מרמחוזי(ג "תנ  77
 ).25.2.2018, בנבו

כי הכללי� הקיימי� ופרשנות� הראויה , כאמור, מסקנתי: "43' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניעניי�   78
תביעה , בנסיבות המתאימות,  המניות בחברה הא� להגישלבעלי לאפשרוהוא , ניקי� פתרו� ראוימע
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הא
 � בעל מניות בחברהשלפיו ייקבע א
מהו המבח� , או במילי
 אחרות, תביעה שכזו

 הנחה –בית המשפט הניח בהקשר זה  .הבת�יהיה רשאי להגיש תביעה נגזרת בש
 החברה

 של בקיומה של שליטה שהמבח� הרצוי עוסק –שנראה בהמש� שאינה מחויבת המציאות 

אימ� בית המשפט את מבח� השליטה בשרשרת ההחזקה  לפיכ�. הבת�חברהבהא
 �החברה

המכונה , )הנכדה וכ� הלאה�ששולטת בחברה, הבת�הא
 שולטת בחברה�קרי החברה(

וקבע שקיומה של שליטה הוא תנאי מספיק להכרה ,  לש
 הנוחות מבח� השליטהכאמור

  . בתביעה נגזרת מרובה

המעורר , בח� השליטהבחלק זה של הרשימה אטע� כי בית המשפט שגה באמצו את מ


בתו� כ� אנסה להראות כי הנימוקי
 שהציע בית המשפט לאימו� מבח� . קשיי
 ניכרי

 אינו משרת את ההצדקות להכרה הוא כי ;השליטה אינ
 מצדיקי
 למעשה את אימוצו

 
 בלתי זאת הוא מביא לשחיקה לצד, בבסיסהשבתביעה הנגזרת המרובה ואת הרציונלי

כי מבח� השליטה אינו מתחייב מדוקטרינת ו ;יסוד דיני התאגידי
בשמוצדקת בעקרונות 

שה
 העוגני
 המשפטיי
 שבה
 נתלה בית המשפט לצור� (הרמת המס� ומהגישה הנכסית 

לפני כל אלה אבקש להציב את מבח� השליטה בהקשר ). ההכרה בתביעה הנגזרת המרובה


  .זרת המרובהעל גבי קשת האפשרויות להתמודדות ע
 התביעה הנג, המתאי

סבור כי נכו� עשה בית המשפט שהכיר באפשרות להגיש אני שוב שלהדגיש כא� אבקש 

 התביעה הנגזרת המרובה היא ,מכל הטעמי
 שצוינו בפסיקה ובספרות. תביעה נגזרת מרובה

ע
 זאת המבח� הקובע באילו . וקשה לקבל מצב שבו אפשרות זו תישלל כליל, מוסד הכרחי

  . ר טעו� בחינה נוספתנסיבות הדבר יתאפש

 הצבת מבח� השליטה –גישות אפשריות להכרה בתביעה הנגזרת המרובה . 1

  בהקשר המתאי�

כמעט מיותר לציי� שמבח� השליטה אינו המבח� היחיד שנית� היה לאמ� בנוגע לתביעה 

, כדאי לעמוד, לפיכ� ועל מנת להשיב לשאלה א
 מבח� השליטה הוא רצוי. הנגזרת המרובה

  .ג
 על גישות אפשריות אחרות, ידה ראשונית בלבדולו עמ

מבח� השליטה מצוי בנקודת ביניי
 בי� גישות המצמצמות את ההכרה בתביעה נגזרת 

לשלילה מוחלטת קוראת מצמצמת ביותר הפרשנות ה. גישות המרחיבות אותהלבי� מרובה 

יש מקרי
 שבה
  עולה שמ� הדיו� לעיל. גישה זו אינה רצויה. של התביעה הנגזרת המרובה

ולכ� , רוריבב ונחרצותג
 הפסיקה קבעה כ� .  לאפשר תביעה שכזוטובותקיימות הצדקות 

  .אפשרות זו אינה על הפרקלצרכי רשימה זו 

פרשנות , כ�. מנגד מצויות הגישות המרחיבות את ההכרה בתביעה הנגזרת המרובה

זרת מרובה לכל בעל  במת� זכות עמידה גורפת להגשת תביעה נגמרחיבה אפשרית תומכת

ה צג אפשרות זו הו79.מניות לכל אור� שרשרת ההחזקה מבלי לתחו
 או לסייג זכות זו

 
 עתההשאלה שעולה . הא��ידי החברה� על– במישרי� או בעקיפי� –נגזרת בשמ� של חברה המוחזקת 

 .[...]"כאמור ' מרובה'היא באילו נסיבות מוצדק יהיה לאפשר הגשת תביעה נגזרת 
ג� א� אינו בעל מניות בחברה הנפגעת , יקת לכת א� יותר היא מת� אפשרות לכל אד�נקודת קצה מרח  79

לא אתייחס לאפשרות זו . הנפגעתלהגיש תביעה נגזרת בש� החברה ,  אליהקשורותהאו בחברות 
המחייבת ,  בכל הנוגע לתביעה נגזרתקונצנזוסה את סותרת והיאמהטע� שהיא אינה ריאלית , ברשימה זו
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זו מבוססת על מרחיבה  כי גישה  ציי� בית המשפט80:נדחתהא� , אינטרקולוניבעניי� 

הרחבת זכות העמידה , לפי טיעו� זה(התפיסה שראוי לתק� עוולות על  וההרתעשיקולי 

בתו� כ� צוי� . שעל הגישה נמתחו ביקורותאול
 הוסי� , ) שהעוול יתוק�תגדיל את הסיכוי

התוויית כלל חלוט שלפיו תביעה נגזרת מרובה תתאפשר תמיד אינה מתיישבת ע
 "כי 

 עוד צוי� כי דרישה 81".לבחו� את נסיבות המקרה, דעת לבית המשפט�הרצו� להותיר שיקול

, חברה הנפגעת משרתת שיקולי מדיניותהא
 תהא החזקה בשיעור מהותי ב�לפיה לחברהש

ויתר החברות במעלה (מאחר שללא החזקה מהותית שכזו יוכל דירקטוריו� החברה הנפגעת 

הא
 לא �והחברה, להגיע להחלטה עצמאית כיצד לפעול וא
 להגיש תביעה) השרשרת

זהו ג
 אחד הטעמי
 שבגינו נקבע שבהיעדר שליטה ככלל אי� . תוכל לבלו
 את ההחלטה

  82.צדקה לתביעה הנגזרת המרובהה

 בית המשפט את הפרשנות הרחבה ואימ� דרישה להחזקה דחהנוכח ביקורות אלה 

ונקודת מוצא זו לא (בית המשפט הניח . מהותית בשרשרת ההחזקה בדמות מבח� השליטה

שהמבח� הראוי צרי� להתמקד בעוצמת השליטה ולהימצא על ) עצמאימעמיק זכתה לדיו� 

בי� הגישה " פשרה"במוב� זה כאמור מבח� השליטה הוא . ההחזקותיעור של ש" סקאלה"ה

שנזכרו לעיל ה� הסיבות הטובות א
 הביקורות בעיניי ספק אול
 . הצרה לגישה הרחבה

המסקנה של אות� ביקורות היא  אינני סבור כי ומכל מקו
, ביותר לדחיית הגישה הרחבה

 � את דחיית שמצדיקי
 )או נוספי
 (י
ע
 זאת קיימי
 טעמי
 אחר. מבח� השליטהאימו

גישה מרחיבה אינה מתחקה אחר הגור
  , וכפי שיובהר בהמש�,בתו� כ�. הגישה הרחבה

 לפגיעה בעקרו� האישיות  מדיקט�נותנת משקל , המתאי
 לייצג את החברה הנפגעת

המשפטית הנפרדת של החברות בשרשרת ההחזקה ועלולה לטשטש את קו הגבול שבי� 

  .מדובר בחברות נפרדות לחלוטי�כאשר 
 כשאי� בכ� צור� וג, החברות

, למשל. 
 מבחני
 אפשריי
 נוספי
מימצמצמת קייבי� זו ה לה המרחיבהבי� הגיש

נית� לקבוע כי תביעה נגזרת מרובה תתאפשר רק במקרי
 של במישור שיעור ההחזקות 

טה מלאה ולמצער במקרי
 של שלי, לכל אור� שרשרת ההחזקה) 100%(שליטה מלאה 

 
, ולעיתי� ג� פרקטית, ע� זאת אציי� שמבחינה עיונית. של התובע הנגזר לחברה הנפגעתזיקה כלשהי 

לא אחת אנו נתקלי� במגישי תביעות נגזרות שהזיקה שלה� לחברה .  בהצעה כה מרחיקת לכתראי� מדוב
 בתובעי� א�או ; )למשל מחזיקי� של מניה בודדת בחברה בעלת מיליוני מניות(הנפגעת היא אפסית 

פרקטיקה זו אינה פוגעת בזכות (וכשי� את מניותיה� א� ורק לצור� הגשת התביעה הנגזרת אשר ר
 מחוזי(ג "ראו לעניי� זה תנ.  תו� ליבוחינת לה משקל בבשיהיה אפשר אול� , של בעל המניותהעמידה

 הואהטע� לכ� )). 25.3.2018, פורס� בנבו(לפסק הדי� ) ז(5' פס, דוני�'  נקוסובר 37733�12�14) א"ת
שהתמרי� האמיתי בתביעה הנגזרת אינו ער� המניה של המבקש שיעלה אלא הגמול ושכר הטרחה בעד 

וא� (וא� ממילא הזיקה של בעל המניות לחברה הנפגעת היא קלושה . ייזו� התביעה הנגזרת
לקרוע את " אזי טענה שאינה מופרכת היא שמוטב , וממילא התמרי� אינו צמוד למניה,)מלאכותית

ברשימה זו לא , כאמור. מעל הדרישה לבעלות במניות ולאפשר לכל אד� להגיש תביעה נגזרת" המסכה
 .אתייחס לטענה זו

 .44' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניעניי�   80
 .ש�  81
שכ� על בעל המניות , וול שאירעלצד דברי� אלה צוי� כי ג� בתביעה נגזרת רגילה לא תמיד נית� לתק� ע  82

, 33ש "לעיל ה, Painterוכ� , 44' פס,  ש�ראו( החזקה במניות  על�לעמוד בתנאי� פרוצדורליי� נוספי
 .)153' בעמ



  ט"תשע על אתר יב משפטי�  רועי ששו�

250  

מבח� פוטנציאלי נוס� . אול
 כאמור אי� זה המישור האפשרי היחיד. בחברה הנפגעת

כלל לשיעור  שאינה כבולה, מתבונ� על סוגיית התביעה הנגזרת המרובה מנקודת מבט אחרת

של הקניית זכות התביעה  קרו� מהותייעאלא נסמכת על )  שליטהאו לקיומה של(ההחזקה 

 אינטרקולונישנדמה שהייתה עליו הסכמה ג
 בעניי� , תאי
 ביותרהנגזרת לתובע הנגזר המ

על בית המשפט לקבוע בכל מקרה לגופו א
 קיימת הצדקה ,  על פי מבח� זה83.עצמו

וא
 המבקש להגישה הוא הגור
 המתאי
 לייצג את החברה הנפגעת , לתביעה נגזרת מרובה

עשוי מבנה ההחזקות ה כזה במקר). או שמא יש אחרי
 מתאימי
 ממנו(בנסיבות העניי� 

שיקולי
 .  אלא רק שיקול אחד מני רבי
לואינו חזות הכהוא אול
 , להיות רלוונטי

כ� למשל (של המבקש לחברה הנפגעת " קרבה"רלוונטיי
 נוספי
 עשויי
 להיות מידת ה

מאשר לבעלי מניות  זיקה הדוקה יותר לחברהלבעלי מניות בחברה הנפגעת עצמה יש ככלל 

 הטע
 85; זהות הנתבעי
 הפוטנציאליי
84;עילות התביעה הנטענות; )שרשרתבמעלה ה


 שיעור ההחזקות והאינטרס הכלכלי 86;שבגינו גורמי
 קרובי
 יותר לא יזמו הלי� בעצמ

השיקולי
 המוצעי
 הללו אינ
 בהכרח מתאימי
 לשמש מבחני
 . ועוד; של המבקש


או (ינדיקציות להתקיימות אול
 ה
 עשויי
 להיות א, קונקלוסיביי
 בפני עצמ

 
להקנות " נאור כי השאיפה היא לנשיא המשנה ציינה ש�( 48'  פס,1ש "לעיל ה, אינטרקולוני עניי� ראו  83

 .)"את זכות התביעה' ביותר) והמתאי�(תובע הנכו� 'ל
 זכות העמידה של של השאלה הנוגע לעילות התביעה הנטענות ייתכ� שבעת בחינת לכ� למשל בכ  84

 בשל נגר� שהנזקע�  הא� למשל נט–המבקש יש לית� משקל לשאלה מהו טיב התביעה והנזק הנטע� 
 או שמא הטענה היא , הפרת חובת אמו� אשר מעוררת חשש לניגוד ענייני�ובייחוד, הפרת חובת אמו�

וראו בהקשר זה ג� את (נניח בשל החלטה רשלנית שקיבלו מנהלי החברה , להפרת חובת הזהירות
 כלכלי וקו משפטית ב" גוש� זוהר(גוש� ' שעור� פרופ" ניהול חובל"ל" ניהול כושל"ההבחנה שבי� 

 מציג גוש� , למאמר556' יצוי� כי בעמ. ))2018 (541 מז משפטי�"  כושל לניהול חובללהגבול שבי� ניהו
וכלה " מזל רע"החל מ, רשימה לא ממצה של סיבות שבגינ� יכול להיגר� לחברה נזק מהחלטה פלונית

 ).בניגוד ענייני� מובהק
85  �קרי המעוולי� כלפי החברה ( הנתבעי� הפוטנציאליי� שבו מצב הבחנה רלוונטית עשויה להיות בי�, כ

כגו� ספק של החברה (ה� המנהלי� בחברה הנפגעת בלבד או צד שלישי שאינו קשור לחברות ) הנפגעת
 הנתבעי� הפוטנציאליי� בוש לבי� מצב – החשש מניגוד ענייני� קט� יותר בה�ש מקרי� –) הנפגעת

ש� מבחי� , )35' פס, 7ש " הלעיל( מנשה ראו ג� עניי� . שליטה בעליהא� או�כוללי� ג� מנהלי� בחברת
בית המשפט בי� מקרה של הגשת תביעה נגד נושאי המשרה ובעל השליטה לבי� המקרה של הגשת 

דומה שלעיתי� קו , גילה מתביעה נגזרת רבשונה, בעול� של תביעה נגזרת מרובה. תביעה נגד צד שלישי
 המוגשת נגד מנהלי� המכהני� בחברה הנפגעת בלבד יוצרת חשש תביעהכש, הגבול יכול להיות אחר

 .ענייני� מוחלש ביחס למקרי� אחרי�לניגוד 
 מישל ) על המנהלי� שקיבלו החלטה מזיקה" לשמור"רצו� (הא� הסיבה לכ� היא ניגוד ענייני� , לדוגמה  86

החלטה לא לנקוט ה או שמא ,או לחלופי� להגיש תביעה נגזרת רגילה,  תביעהגשתשיכול להורות על ה
הא� של החברה הנפגעת תימנע מנקיטת הלי� �החברהלעיתי� , כ�. הלי� התקבלה מטעמי� ענייניי�

או משו� , כגו� החשש שהנזק מניהול ההלי� יעלה על התועלת הצפויה ממנו, מסיבות ענייניות
 את הזכויות של החברה הנפגעת בדר� של מימוש השליטה שלה תלמצוהא� מעוניינת �שהחברה

בכל הנוגע לתביעה הנגזרת המרובה תתעורר . ולא בדר� של הגשת תביעה) החלפת המנהלי� לדוגמה(
 הא� למשל –ג� השאלה מדוע בעלי מניות המיעוט בחברה הנפגעת בחרו לא ליזו� תביעה נגזרת רגילה 

 הפוטנציאליי� כוללי� ג� נציגי� של בעלי מניות � מכ� שהנתבעילמשלהנובע (בשל ניגוד ענייני� 
או מטובות הנאה שבעלי מניות המיעוט מקבלי� מבעל השליטה על מנת להימנע מהגשת , המיעוט

 .או שמא מטעמי� ענייניי�, )תביעה נגזרת
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על . הרציונלי
 והתכליות למת� זכות עמידה להגשת תביעה נגזרת מרובה) התקיימות�אי


וייתכ� שרשימה סגורה כזו אינה , רקע זה אי� בכוונתי להציע תבחיני
 ושיקולי
 ממצי

   87.רצויה

בתוו�  האפשריי
 שמצויי
 המבחני
, אפילו רבי
, במקרי
 מסוימי
יש להניח ש: ודוק

משני " קלי
"יהיה במקרי
 הסביר שכ� למשל . שבי� נקודות הקיצו� יביאו לתוצאות דומות


שבה
 כל המבחני
  (הא
 בחברה הנפגעת�מקרי
 של שליטה מלאה של החברה: הצדדי

 או מקרי
 שבה
 מניותיה של החברה ,)או רוב
 יאפשרו הגשת תביעה נגזרת מרובה

בה
 כל המבחני
 או רוב
 ישללו אפשרות להגשת תביעה ש (בציבור כול� הנפגעת מפוזרות

מקרה מרכזי כזה הוא . קיימי
 מקרי
 שבה
 התוצאה תהיה שונהע
 זאת . )נגזרת מרובה

 ומניות המיעוט  קיימת שליטה חלקיתו שבהובמיוחד מקר, מקרה של שליטה חלקית

יטה חלקית נית� ג
 במצב של של, על פי מבח� השליטה. כול� או חלק�, מפוזרות בציבור

  .אול
 זו לא בהכרח תהיה התוצאה על פי מבחני
 אחרי
, להגיש תביעה נגזרת מרובה

 הקשיי� שמעורר מבח� השליטה. 2

כל בעל מניות בחברה הנפגעת ל" רגילה"בתביעה נגזרת שנקודת המוצא לדיוננו היא , כזכור

 תביעה נגזרתור בקשה לאיש תהגשיש זכות עמידה ל – יהא שיעור החזקתו אשר יהא –

) � נקודת מוצא נוספת 88). לחוק החברות198שתאושר כמוב� לפי התנאי
 הקבועי
 בסעי

בקשה לאישור רשאי להגיש הנפגעת מניות בחברה הבעל " רגילה"היא שבתביעה נגזרת 

   89.שלא ובי� )בשליטה מלאה או חלקית (לחברה בעל שליטהשיש בי� , תביעה נגזרת

 
 לאחר בוח�אלא מבח� מהסוג המתואר אינו קובע מראש קריטריו� תוח� ,  בשונה ממבח� השליטה:ודוק  87

חיסרו� אינהרנטי כמעט של . א� הכרה בתביעה נגזרת מרובה במקרה נתו� מוצדקת) ex-post(מעשה 
, שיקולי� חשובי� בתחו� דיני החברות, מבחני� מסוג זה הוא הפגיעה בוודאות המשפטית ובהסתמכות

.  בענייננוחלשא מודומני כי החשש האמור הו.  לעומת מבח� ברור לכאורה כגו� מבח� השליטהבייחוד
בתי המשפט יוצקי� לתוכו תוכ� ממקרה , כמו במקרי� רבי� שבה� קיי� סטנדרט עמו� יחסית, ראשית

בענייננו אי� מדובר בסטנדרט האחריות , שנית. למקרה באופ� שיוצר בהדרגה תבחיני� ודאיי� וצפויי�
וט הלי� בש� החברה למיצוי  מי יוכל לנק–של המעוולי� כלפי החברה הנפגעת אלא בשאלה מסדר שני 

,  נדו� סטנדרט האחריות עצמובה�שבשאלה מסוג זה נדמה שהצור� בוודאות חלש מבמקרי� . זכויותיה
 התדיינויותג� מבח� השליטה עצמו עלול לגרור , שלישית. שיש לו חשיבות רבה יותר בהכוונת התנהגות

, )1ש " הלעיל (אינטרקולוני יי� בענרעיכפי שאכ� א(סבוכות בשאלה א� קיימת שליטה במקרה הנדו� 
, מכל מקו�). ש� חלק לא מבוטל בהחלטת בית המשפט העליו� עסק בשאלה א� הייתה שליטה

 .מאפשרי� לעצב ג� מבח� ידוע מראש ולא רק בדיעבד) או חלק�(השיקולי� הנזכרי� בטקסט שלעיל 
 החברות חוקזה היה המצב ג� טר� כניסת ". כל בעל מניה"לחוק החברות המתייחס ל) א(194' ראו ס  88

ראו למשל (ובחלק� קיימת דרישה לשיעור החזקה מינימלי ,  המצב בכל שיטות המשפטזה אי�. לתוק�
 אחר של שיטות המשפט קיימת דרישה שלפיה עוד יצוי� כי בחלק). 470–466' בעמ, 12ש "לעיל ה, כה�

.  הנגזרת יחזיק במניה בעת קרות הנזק ולא רק לאור� ניהול התביעההבעל המניות המגיש את התביע
 נצבא 1570/07) א"ת מחוזי(א "ראו למשל בש(בישראל הדרישה היא להחזקה בעת ניהול התביעה 

 )).7.12.2008, ורס� בנבופ ( לפסק הדי�23' פס, ב� יקר' מ נ"חברה להתנחלות בע
 על התביעה הנגזרת המרובה שליטה קרי החלת מבח� ה– זה ותיעקבבספרות הועלתה הטענה שחוסר   89

ראו .  כשלעצמו שיקול נגד יישו� מבח� השליטההוא –בעוד לא חל מבח� דומה על תביעה נגזרת רגילה 
 Another problem with the common control rationale“ :748' בעמ, 12ש "לעיל ה, Locascioלמשל 

[…] is that it is inconsistent with the law of traditional, single derivative suits […] If policy 
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 הופכת את מושג אינטרקולוניהלכת , תביעה הנגזרת המרובהלעומת זאת בכל הנוגע ל

השליטה לבעל משמעות רבה ומאמצת אותו כקריטריו� מספיק לאפשרות להגיש תביעה 

בהרחבה בית המשפט פירט  לא אינטרקולוניבפסק הדי� בעניי� ,  כאמור לעיל.נגזרת מרובה

 המבח� טמו� בעיקר אול
 נדמה שיסודו של אימו�,  מבח� השליטה דווקאמדוע נבחר

אשר עשוי להתקיי
 , בחשש מניגוד ענייני
 שימנע מהחברה הנפגעת למצות את זכויותיה

מאחר שלגישת בית המשפט במקרי
 של , לפיכ�. ג
 כאשר עסקינ� בשרשרת של החזקה

הבת �למנוע מהחברה, מכוח שליטתה, הא
�יכולה החברה) חלקיתמלאה או (שליטה 

 אלא שמבח� .צדק להתיר הגשת תביעה נגזרת מרובת נדבכי
 מו90,לעמוד על זכויותיה


  .שאליה
 אדרש כעת, השליטה מעורר שורה של קשיי

  הנימוקי� שבבסיס אימו� מבח� השליטה אינ� מצדיקי� את אימוצו) א(

 
שעליה
 והרציונלי
 קושי ראשו� ומרכזי שמעורר מבח� השליטה נעו� בכ� שהנימוקי

. מבח� השליטה למעשה אינ
 מצדיקי
 את אימוצו באמצו את הסתמ� בית המשפט

הא
 יכולה �החברה, מהנמקתו של בית המשפט עולה שבמקרי
 שבה
 קיימת שליטה

אול
 כאשר שיעור , למצות את זכויותיההבת �מנוע מהחברהלהשתמש בשליטתה כדי ל

 יכול דירקטוריו� החברה המוחזקת להגיע להחלטה, ואי� מתקיימת שליטה, ההחזקה נמו�

 ולא נית� לכפות על החברה הנפגעת לא למצות את ,הגשת התביעהעצמאית בדבר 

  91.זכויותיה

הניחו למשל . נימוק זה מעורר קשיי
 ואינו יכול להסביר את הבחירה במבח� השליטה

אמנ
 במצב . ולפיכ� היא בעלת שליטה, �70%הא
 מחזיקה בחברה הנפגעת ב�שהחברה

להגיש הבת �מדירקטוריו� החברהתה ולמנוע הא
 להשתמש בשליט�כזה תוכל החברה

 הבת�מבעלי מניות המיעוט בחברה למנוע לא תוכלהא
 �ע
 זאת החברה. עצמאיתתביעה 

 )רגילה(נגזרת להגיש בקשה לאישור תביעה )  ממניותיה בדוגמה שלעיל�30%המחזיקי
 ב(

הא
 היא בעלת שליטה מלאה �שונה המצב במקרה שבו החברה. הבת�בש
 החברה

שאז אי� קיימי
 כלל בעלי מניות מיעוט שיוכלו להגיש תביעה נגזרת , הבת�בחברה) 100%(

  . הבת�רגילה בש
 החברה

זכות להגשת תביעה נגזרת שלילת ה כי ב� עמימטע
 זה הדגיש בית המשפט בעניי� 

" מוחלטמקנה בעצ
 חופש בחירה ",  שבו התקיימה שליטה מלאה,וכפולה במקרה שבפני

, משמעו בהכרח שליטה מלאה" מוחלט"חופש בחירה . ]דגשה הוספההה [הא
�החברל

הבת � שליטה חלקית תמיד קיימת אפשרות שבעל מניות המיעוט בחברהשכ� במצב של

 
reasons justify allowing single derivative suits without a minimum stock ownership 
requirement, the same policy reasons should justify the allowance of a double derivative suit 

with no parent corporation minimum stock ownership of the subsidiary” .ספק א� טיעו� בעיניי 
שיקולי המדיניות , .2.בחלק אלעיל בי� היתר מאחר שכפי שצוי� , זה עומד כשלעצמו נגד מבח� השליטה

ולכ� לא בהכרח מתחייבת החלת מבח� זהה בשני , בתביעה הנגזרת המרובה והרגילה אינ� זהי� בהכרח
 .המקרי�

 .47' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניעניי�   90
 .44' פס, ש�  91
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כשהשאיפה היא למנוע מצבי
 שבה
 לא ,  אכ�92. להגיש בקשה לאישור תביעה נגזרתיבחר

 למעט –ה של שליטה הרי שעצ
 קיומ, הבת�נית� יהיה למצות את זכויותיה של החברה

באמצעות הגשת ( אינו מונע את מיצוי הזכויות כאמור –של שליטה מלאה " קל"במקרה ה

ולכ� השליטה לבדה אינה מצדיקה הכרה , )תביעה נגזרת רגילה על ידי בעלי מניות המיעוט

   93.בתביעה נגזרת מרובה

לי� תביעה לעצ
 הבחירה של בעלי מניות המיעוט בחברה הנפגעת לא ליזו
 ה: ודוק

. נגזרת יש לייחס משמעות א� א
 אפשר שתהיינה דעות שונות על טיבה של משמעות זו

מדוע אות
 בעלי מניות מיעוט , או יכול להסביר, לפיכ� כאשר אי� מובא כל טע
 המסביר

למשל (אשר יכולי
 ליזו
 הלי� תביעה נגזרת רגילה בש
 החברה הנפגעת אינ
 עושי
 כ� 

 בהקשר זה 94.ההצדקה לאפשר תביעה נגזרת מרובה נחלשת, )ד ענייני
בשל קיומו של ניגו

אוסי� כי בנוגע לתביעה הנגזרת הרגילה קיימת עמדה שלפיה החלטה מודעת של אספת 

לא להגיש תביעה שוללת את זכותו של בעל מניות ) למשל בדר� של הצבעה(בעלי המניות 

לבעלי המניות ניתנה הזכות : ו פשוט ההיגיו� שבבסיס עמדה ז95.פלוני להגיש תביעה נגזרת

ברוב לא נגוע של בעלי , כאשר האספה הכללית. להגיש תביעה נגזרת בשמה של החברה

 הדבר שולל מניה וביה את זכות
 96,בוחרת במודע ופוזיטיבית לא לממש זכות זו, המניות

ג
 , אתואולי ביתר ש,  ההיגיו� האמור חל97.של בעלי מניות אחדי
 לפעול בניגוד לעמדתה

וכ� ( שהיא בעלת השליטה –הא
 �במקרי
 שבה
 החברה. בעול
 התביעה הנגזרת המרובה

 
 58–52 ש"בה,  עמיב� בעניי� הדי� ג� התיאור והדיו� בפסק וראו( 51' פס, 52ש "לעיל ה,  עמיב�עניי�   92

 .) והטקסט הסמו� לה�לעיל
 מתעוררת במישור שבי� בתביעה הנגזרת הרגילה בעיית הנציג: נית� להשקי� על הקושי ג� מכיוו� אחר  93

 בתביעה ואילו, )למשל דירקטוריו� החברה(בעלי המניות בחברה הנפגעת לבי� מנהלי החברה הנפגעת 
שלה� עומדת הזכות להגיש ,  בעלי מניות המיעוט בחברה הנפגעתונההנגזרת המרובה נכנסי� לתמ

 ".הקשר את להתיר"וה� עשויי� , תביעה נגזרת רגילה
נית� להניח שמדובר , � המסביר מדוע בעלי מניות המיעוט נמנעי� מנקיטת הלי�זאת משו� שללא טע  94

.  ההו� שלה� בדר� אחרתותבבחירה רציונלית ועניינית לא לנקוט הלי� או בהחלטה למצות את זכוי
של בעלי המניות בחברה הנפגעת היא לא טיעו� " אדישות רציונלית"בהקשר זה יוער כי עצ� קיומה של 

אדישות� של , ובדומה לזה(הא� �אפשר תביעה נגזרת מרובה על ידי בעלי המניות בחברהמספיק כדי ל
כפי ). הסבתא� מניות בחברהבעליהא� אינה מצדיקה תביעה נגזרת מרובה מצד �בעלי המניות בחברה

 נגזר אינו מסתכ� בתועלת שהוא מקבל מטובת ההנאה י�התמרי� של בעל המניות ליזו� הל, שצוי� לעיל
תמרי� .  הוא זוכה כתובע נגזרלושאלא נעו� בעיקר בגמול המיוחד ,  מהחזקתו האישית במניותהנובעת

 .זה מוציא את בעלי המניות מאדישות�
 Daniel R. Fischel, The Demand and Standing Requirements in Stockholder ראו למשל  95

Derivative Actions, 44 U. CHI. L. REV. 168 (1976) .ד� פישל, למאמר203–201' בעמ ) Fischel( 
הצבעה , לעמדתו. קרי הצבעה נגד נקיטת הלי� משפטי, בעלי מניותשל שלילית  הבמשמעות של הצבע

 חוקיוס� גרוס (גרוס ' וראו ג� דבריו של פרופ.  תביעה נגזרתאת האפשרות להגיש, ככלל, כזו שוללת
ספת בעלי המניות יכולה לאיי� את התביעה שמציי� שא, ))2007, רביעית מהדורה (328 החברות החדש

 .הנגזרת ג� על דר� של אשרור הפעולה המפרה עצמה
 פנייה לחברה על מנת קדי�בעל המניות המעוניי� להגיש תביעה נגזרת נדרש כאמור לה, מבחינה מעשית  96

ל  להתכנס ולקבליתבטווח הזמ� הזה יכולה האספה הכל. שזו תבחר א� למצות בעצמה את זכויותיה
 .החלטה כאמור

ברק סבור שהחלטת בעלי מניות לא לתבוע היא החלטה מכרעת א� התקבלה על ידי רוב מבעלי ' ג� פרופ  97
 .)295' בעמ, 6ש "לעיל ה,  ברקראו( נגועי� המניות הלא



  ט"תשע על אתר יב משפטי�  רועי ששו�

254  

ובוחרת במודע לא לממש את זכות " נגועה" אינה –) בעלי מניות המיעוט בחברה הנפגעת

יש קושי בעקיפת החלטתה על ידי מת� זכות עמידה , התביעה הנגזרת הרגילה שמוקנית לה

אלא שמבח� השליטה אינו מביא בחשבו� היבטי
 אלה . תלבעל מניות במעלה השרשר

, לשו� אחר. ומסתפק בעצ
 קיומה של שליטה כתנאי מספיק להגשת תביעה נגזרת מרובה

ובתו� כ� בעלת (ג
 כאשר בעלי המניות של החברה הנפגעת , על פי מבח� השליטה

לטת
 ולהגיש יוכלו בעלי מניות במעלה השרשרת לעקו� את הח, "נגועי
"אינ
 ) השליטה

  .מצב זה מעורר קושי. תביעה נגזרת מרובה בש
 החברה הנפגעת

אימו� מבח� השליטה אינו מתיישב ע
 אמירות נוספות של בית המשפט , יתר על כ�

 במקרה של היעדר שליטה אי� כאשר בית המשפט קבע שככלל, למשל, כ�. הדי�בפסק 

קיימי
 גורמי
 "שבמקרי
 אלה כ�  הוא נימק את החלטתו ב98,להכיר בתביעה נגזרת מרובה

חברות מוחזקות בשרשרת : למשל(אחרי
 היכולי
 להעניק לחברה הנפגעת את הסעד 

אלא שה
 , דברי
 אלה נכוני
 99[...])".ידי החברה הא
 �ההחזקה אשר אינ� נשלטות על

החברה הנפגעת א� א
 נניח ש, כאמור.  חלקיתנכוני
 ג
 במקרי
 שבה
 קיימת שליטה

 מהו� �10%עדיי� יש בעלי מניות מיעוט המחזיקי
 ב, הא
� על ידי החברה�90%נשלטת ב

שיכולי
 להעניק לחברה הנפגעת את הסעד באמצעות " גורמי
 אחרי
"שה
 בגדר , המניות

 במיוחד כאשר מדובר בחברה הקושי המתואר לעיל מתעורר. ייזו
 תביעה נגזרת רגילה

 ולכ� מבחינה ,זר בי� בעלי מניות רבי
שבה מניות המיעוט עשויות להתפ, ציבורית

  .פרסונלית יש רבי
 שיכולי
 לסייע לחברה למצות את זכויותיה

 ,במקו
 אחד צוי� כי על פי ההצדקות ושיקולי המדיניות שבבסיס התביעה הנגזרת, ואכ�

 רלוונטי ואינו קשור בקשר רציונלי לשיקולי המדיניות או לשאיפה לאמושג השליטה הוא 

  . דומה כי בדברי
 אלה יש ממש100".לתובע המתאי
 ביותר" זכות התביעה להקנות את

  חוסר הלימה לרציונלי� שבבסיס התביעה הנגזרת המרובה) ב(

 שבי� בתוו� מצויה – וכמוה ג
 התביעה הנגזרת המרובה –התביעה הנגזרת , כאמור לעיל

יות המשפטית אישההתערבות וה� אינות לבי� עקרו ובפיצוי בעלי המניותהצור� בהרתעה

כמו במקרי
 רבי
 אחרי
 שבה
 נדרש המשפט להכריע בי� שיקולי מדיניות . הנפרדת


שמטרתו ) פילטר( נועד להיות מַסנֵ� –ובענייננו מבח� השליטה  –המבח� המשפטי , סותרי

  .את התביעות הראויות" פנימה"את התביעות הלא ראויות ולסנ� " החוצה "לסנ�

בכל מצב שבו , הזעל פי מבח�  השליטה נובע אפוא מכ� שקושי מרכזי נוס� של מבח�

במילי
 . תביעה נגזרת מרובההגשת תתאפשר  – ללא יוצא מ� הכלל – קיימת שליטה

ג
 במקרי
 שבה
 , שליטה היא תנאי מספיק לזכות עמידה להגשת תביעה כאמור, אחרות

מקרה של תביעה או ב(בחברה הנפגעת עצמה תובעי
 וכאשר כבר קיימי
 , השליטה חלקית

 
 מקרי� כמה נאור לנשיא המשנהאחר דברי� אלה תיארה . 48' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניעניי�   98

או במקרה ( שליטה יש מקו� להכיר בתביעה נגזרת מרובה ג� בהיעדר, על פי הספרות המשפטית, שבה�
מכל . אול� הדבר חורג מגדרי רשימה זו, חלק מ� המקרי� הללו אינ� חפי� מקשיי�). של שליטה חלקית

באילו נסיבות נית� להכיר ביכולת להגיש "בית המשפט הותיר בצרי� עיו� את השאלה , כאמור, מקו�
 ).51, 49' פס, ש�" (תביעה נגזרת מרובה א� בהעדר שליטה

 .48' פס, ש�  99
100  Examination of the Multiple Derivative Suit ,941' בעמ, 16ש "לעיל ה. 
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 של תביעה נגזרת מרובה –שבכוח
 ליזו
 הלי� משפטי , ) ג
 בחברה הא
–נגזרת משולשת 

   .הא
� כגו� בעלי מניות מיעוט בחברה הנפגעת עצמה או בחברה–או רגילה 

 להגיש תביעה נגזרת מרובה היא –פריורי � א–הקביעה שקיומה של שליטה מאפשר 

רת יתר בתביעות נגזרות מרובות ג
 כאשר ההצדקות היא עלולה להוביל להכ. בעייתית

יתר של זכות העמידה להגשת תביעה  הרחבתול, והרציונלי
 הרלוונטיי
 אינ
 תומכי
 בכ�

בייחוד לנוכח העובדה שקביעה כזו כרוכה בשחיקה ובמת� משקל חסר , נגזרת מרובה


נפרדת ועקרו� ובראש
 עקרו� האישיות המשפטית ה, לעקרונות שביסוד דיני התאגידי

אי� ,  הנפגעת מהחברהנלקחתמעת שזכות התביעה נית� לטעו� ש,  לכאורה.ההתערבות�אי

, הא
�עוד חשיבות לשאלה א
 התובע הוא בעל מניות בחברה או שמא בחברה

הזכאי
 להתערב " מעגל"ככל ש. טיעו� זה אינו משכנע אול
. הסבתא וכ� הלאה�בחברה

עקרונות האישיות גדל הכרסו
 ב כ� –יקול דעתה גדל בענייניה של החברה ולהחלי� את ש

וניתנת לגורמי
 נוספי
 האפשרות להתערב בניהולה , התערבותה�הנפרדת ואיהמשפטית 

אלא שמהטעמי
 המובאי
 לעיל קיומה של , לכ� נדרשת הצדקה. של החברה הלכה למעשה

הגור
 אשר תינת� יש משמעות לשאלה מיהו , יתר על כ�. שליטה כשלעצמו אינו הצדקה כזו

עול
 לרבות ב, בתחומי
 שוני
 של המשפט,  כ�101. את החברה הנפגעתלייצגהזכות לו 

 קבוצההשאלה מיהו המייצג המתאי
 או הנכו� ביותר של , התביעות הנגזרות והייצוגיות

לעיתי
 קיומ
 של ,  לדוגמה102. היא רלוונטית) כלשה�ות או עילותמטרשל או  (פלונית

 אשר בחרו לא לפנות לבית –יותר " ישירי
"ה הדוקה יותר או נפגעי
 גורמי
 בעלי זיק

גבולות " ובאחד המקרי
 ג
 נקבע כי יש להציב 103, עשוי להשלי� על התוצאה–המשפט 

 
 סקופ� ראו למשל את דברי השופט גרו, כ� שזכותו של בעל המניות היא הזכות לייצג את החברהעל  101

, פורס� בנבו (23' פס, דנקנר' מ נ" השקעות דיסקונט בעחברת 10466�09�12) ' מרמחוזי(ג "בתנ
4.1.2018.( 

 תביעה ייצוגית להגיש" ארגו�"תיר להמ, 2006–ו"התשס, לחוק תובענות ייצוגיות) 3)(א(4' סראו למשל   102
 אד� שיש לו עילת ירק א� שוכנע בית המשפט שבנסיבות העניי� קיי� קושי להגיש את הבקשה ביד

 בית המשפט לאשר אי רששבמסגרתו, יש להעיר שבניגוד לדי� בנוגע לתביעות ייצוגיות. תביעה אישית
 של החלפת התובע גנו� קיי� בחוק מנאי�ת בתביעות נגזרו, תביעה ייצוגית תו� החלפת התובע המייצג

 20087�11�11 )א"מחוזי ת (ג"תנ (ת שיפוטיהחלהובפסיקה נקבע שבעניי� זה לא נית� להחילו , הנגזר
 )).14.6.2012, פורס� בנבו (38–36' פס, חמו' נ מ" החברה הישראלית לתקשורת בעבזק

עומת עותר ציבורי במשפט החוקתי זהו המצב למשל בכל הנוגע לזכות העמידה של עותר פרטי ל  103
השאלה הניצבת  ":נקבע כי) 1980 (440, 429) 4(ד לד"פ, שר הפני�'  נסגל 217/80� "בבג, כ�. והמנהלי

" ? את השאלה להכרעה שיפוטיתלהביא הנכו� האד�הא� העותר שלפניו הוא , לפני בית המשפט היא
ראש ועדת הבחירות �יושב' ת האזרח בישראל נ לזכויוהאגודה  651/03� "וראו ג� בג. ) הוספהההדגשה(

בצד הרחבת תחו� פריסתה של זכות העמידה ): "2003 (69, 62) 2(ד נז''פ, עשרה�המרכזית לכנסת השש
כלל לעתירה ציבורית מקו� שברקע העניי� מצוי נפגע �המשפט בדר��נשמר הכלל שלפיו לא ייעתר בית

מקו� שהעתירה תוקפת מעשה מינהלי , וכ�. יעתול פגהמשפט בבקשת סעד ע�פרטי אשר אינו פונה לבית
המשפט �עשוי בית, המשפט�ואותו אד� נמנע מלעתור לבית, הפוגע בזכות או באינטרס של אד� מסוי�

שלא להכיר בזכות העמידה של העותר הציבורי ג� א� העניי� שהוא מבקש להביא להכרעה נוגע לנושא 
גוש� בי� תפקידו ' עניינת ורלוונטית ההשוואה שעור� פרופבהקשר זה מ". בעל חשיבות ציבורית כללית

 ).572' בעמ, 84ש "לעיל ה, גוש�(� "של בית המשפט בדיני החברות לבי� תפקידו של בג
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 תחומי
 משפטיי
 אלו אינ
 זהי
 לתחו
 104.לנכונות להרחיב את מעגל התובעי
" סבירי

צג המתאי
 ביותר אינה זרה לשיטת אול
 הקניית זכות העמידה למיי, הנדו� ברשימה זו

  .המשפט שלנו

התכלית ,  כידוע.ג
 ההיבט ההרתעתי אינו מצדיק כשלעצמו אימו� של מבח� השליטה

. ההרתעתית אינה קוראת לעוד� הרתעה אלא מבקשת להתחקות אחר הרתעה אופטימלית

לא . וילפיכ� קריטריו� המוצדק מבחינה הרתעתית הוא כזה שתוח
 את ההרתעה באופ� הרצ

הוא קריטריו� תוח
 ) לרבות שליטה חלקית(מצאתי הסבר משכנע מדוע קיומה של שליטה 

קיימי
 גורמי
 אחרי
 , ראינו לעיל שכאשר מדובר בשליטה חלקית, לדוגמה .שכזה

מעל " חרב"ולפיכ� עדיי� מונפת , שיכולי
 ליזו
 הלי� למיצוי זכויותיה של החברה הנפגעת

אמנ
 לכאורה .  בדמות האפשרות שתוגש נגד
 תביעה נגזרת,ראש
 של המעוולי
 בכוח

שכ� תאורטית גדל (בהרחבת מעגל התובעי
 הפוטנציאליי
 יש משו
 הגברת ההרתעה 

אול
 בכ� אי� , )להגשת תביעה בגי� נזקי
 שנגרמו לחברה הנפגעת על ידי המעוולי
 הסיכוי

מדוע . רה שבו אי� שליטההרחבת מעגל התובעי
 מגבירה את ההרתעה ג
 במק, ראשית. די

בייחוד נוכח הקביעה בעניי�  (105פריורי רק במקרי
 של שליטה�אפוא היא תהא מוצדקת א

במקרי
 של היעדר שליטה לא יהיה מוצדק להרחיב את מעגל , ככלל,  שלפיהאינטרקולוני


לעיתי
 מספר
 של אלה שיכולי
 ליזו
 תביעה נגזרת רגילה הוא ממילא , שנית? )התובעי

, )זהו המצב למשל במקרה שבו מניות המיעוט בחברה הנפגעת מפוזרות בציבור(ל גדו

, שלישית. ולפיכ� להגדלת מעגל התובעי
 הפוטנציאליי
 תהיה השפעה הרתעתית זניחה

יימצאו מי שמעונייני
 להגיש תביעה נגזרת " שני"אי� סיבה לסבור שדווקא במעגל ה, ככלל

  .צאו כאלה המעונייני
 להגיש תביעה נגזרת רגילהלא נמ" ראשו�"כאשר במעגל ה, מרובה

הכרוכה בהרחבת מעגל התובעי
 לפי קריטריו� של " התוספת ההרתעתית", יתר על כ�

בי� היתר משו
 שמבח� השליטה אינו מביא , זאת .שליטה עלולה להוביל להרתעת יתר

) הצדקהה�או אי(בחשבו� שיקולי
 אחרי
 שעשויי
 להיות רלוונטיי
 לשאלת ההצדקה 

, מפוזרות  למשל האופ� שבו מניות המיעוט–למת� זכות עמידה בתביעה נגזרת מרובה 

בעלי שליטה " ניגוח" והוא א� עלול לשמש כלי של בעלי מניות מיעוט ל–כאמור לעיל 

 
� המלח מפעלי י'  נויינשטיי� 41838�09�14) ' מרמחוזי(צ "בת גרוסקופ� למשל דברי השופט ראו  104

 אי�' עקי�צרכ�  'של בזכותו להכיר המסתמנתהנכונות ): "29.1.2017, בנבופורס�  (19' פס, מ"בע
 הוא בעל זכות תביעה ההגבלית העוולה בגי� בעלות נשא כלכלית שמבחינה מי כל כי, בהכרח, משמעה

 הדברי� מצב קירוב תו�, התובעי� מעגל את להרחיב ג� א� קיימת נכונות, במילי� אחרות. משפטית
 ק� אי� עד יורחבו התובעי� מעגלי כי הדברי� משמעות אי�, כלכלי�העובדתי הדברי� למצב המשפטי

 שעלות המוצרי� או השירותי� שרכש התייקרה בעקבות גור� לכל המשפטית התביעה עילת הרחבת[...] 
י יש לשי� גבולות היא אינה רצויה מאחר שלניתוח המשפט.  אינה רצויה ואינה הכרחיתההגבליתההפרה 
היא אינה הכרחית ; שיתחמו את זהות התובעי� באופ� הנית� לניהול על ידי מערכת המשפט, סבירי�

הקוטעות את הרצ� האינסופי של אירועי ' קירבה'או ' יריבות'מאחר שהמשפט ידע ויודע להציב דרישות 
 ".ומתמקדות באות� מעגלי� הקרובי� לפגיעתה של ההפרה', סיבה ומסובב'

וכי הגשמת התכלית ההרתעתית מצדיקה ,  חסר הרתעתוצריש הטועני� כי מבח� השליטה י, ואכ�  105
ולא ) או למעלה מכ�(א� �להרחיב את האפשרות להגיש תביעה נגזרת מרובה לכל בעל מניות בחברה

; 751–750' בעמ, 12ש "לעיל ה, Locascioראו למשל . להגביל אותה דווקא למצבי� של שליטה
Examination of the Multiple Derivative Suit ,938' בעמ, 16ש "לעיל ה. 
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 עוד בהיבט 106).חל� הצבת טובת החברה בראש מעייניו של המבקש להגיש תביעה נגזרת(

למשל בכ� ,  עלול להוביל לעיוות תמריצי
 לא רצוימבח� השליטה א�, הרתעת היתר

שנושאי המשרה בחברה הנפגעת יקדישו משאבי
 לא רק לטובת החברה ולטובת בעלי 


את כל בעלי המניות לאור� " לרצות"אלא יידרשו , המניות של החברה שבה ה
 מכהני

. א רצויות עניי� היוצר בזבוז משאבי
 וא� עלול להוביל להחלטות ל107,שרשרת ההחזקות

האמור לעיל מלמד א� הוא על השרירותיות שבמבח� השליטה ומעורר את השאלה א
 הוא 


  . עדי� על מבחני
 אחרי

ג
 תכלית ההגנה על בעלי המניות ופיצויי
 אינה מצדיקה את אימו� מבח� , זאת ועוד

ה אי� כל טע
 ליצור הבחנה בי� חברות שיש בה� שליט, מבחינת הפיצוי. השליטה דווקא

הא
 זכאי
 להגנה באותה מידה �בעלי המניות בחברה, ככלל. לבי� חברות שאי� בה� שליטה

א
 זה במישור האינטרס הכלכלי של , הא
 שולטת בחברה הנפגעת ובי� שלא�בי� שהחברה

על כל הזכויות ,  וא
 זה משו
 שאלה כמו אלה ה
 בעלי מניות108אות
 בעלי מניות

דה שמבח� השליטה אינו משרת את ההצדקות שבבסיס שילוב העוב. והחובות הנלוות לכ�

התביעה הנגזרת המרובה ע
 העובדה שהוא אינו מגשי
 את הנימוקי
 שלכאורה היו בבסיס 

  109.מחליש את ההחלטה לאמצו, אימוצו

 בית המשפט את ההנחה שאי� לשלול את  קיבלבאמצו את מבח� השליטה: ודוק

התפיסה . ת חוג התובעי
 הפוטנציאליי
אול
 יש להגביל א, התביעה הנגזרת המרובה

 את הרציונלי
 של ת המיטביבמידההגלומה במבח� השליטה היא שפתרו� ביניי
 זה משרת 

מהדיו� לעיל עולה כי מבח� השליטה אינו מגשי
 רציונלי
 אלו . התביעה הנגזרת המרובה

דרש מסופקני א
 יש מקו
 להי, זאת ועוד).  ביותרתאו למצער מגשי
 אות
 חלקי(

 הרציונלי
 לשק� בעקיפי� אתכל קריטריו� אחר שינסה ללקריטריו� של שליטה או 


א
 , בכל מקרה לגופו, יערו� בית המשפטשייתכ� כי דר� ישירה יותר היא בחינה . האמורי

, זכות עמידה למבקש הספציפי בפרטמת� ו, הנסיבות מצדיקות הכרה בתביעה נגזרת מרובה

  110.ליות של התביעה הנגזרתבראי הרציונלי
 והתכוזאת 

 
 לחוק 198' מניע בעייתי כזה להגשת תביעה נגזרת אמור לקבל ביטוי ג� בדרישת תו� הלב הקבועה בס  106

 .החברות
 252' סראו למשל (כר בהקשר זה כי חובת� העיקרית של נושאי המשרה היא כלפי החברה עצמה יוז  107

נדרשי� " לטובת מי" ובתו� כ� השאלה –על השאלה מהי תכליתה של החברה ).  לחוק החברות�254ו
 החברה תכליתשטר� '  ראו למשל ידידיה צ,להרחבה.  נכתבו מילי� רבות–לפעול נושאי המשרה 

 נוס� קהל מרובה מוסיפה למשוואה גזרתנדמה שהאפשרות להגיש תביעה נ, כ� או כ�). 2009 (העסקית
 .הסבתא וכ� הלאה, הא��בעלי המניות בחברה): stakeholders" (בעלי עניי�"של 

בשיעור החזקות ) בהתקיי� שליטה(א� �ההאינטרס הכלכלי של בעל מניות בחבר, על פי מבח� השליטה  108
א� בעל שיעור החזקות זהה �ה האינטרס הכלכלי של בעל מניות בחברלעומת,  להתחשבותוכהמסוי� ז

 . זוכה להתחשבותשאינו) בהיעדר שליטה(
שכ� הוא , לא למותר לציי� שג� משיקולי� של עלויות ההתדיינות המשפטית מעורר מבח� השליטה קושי  109

ישו� השאלה א� מתקיי� מבח� דהיינו י, מו קשיי� ביישובגללעלול להוביל להגדלת עלויות ההתדיינות 
ש� חלק מרכזי מפסק ,  אינטרקולוני עצמהפרשתדוגמה לקושי זה מצויה ב. השליטה במקרה ספציפי

 .748–747' בעמ, 12ש "לעיל ה, Locascioוראו ג� . הדי� הוקדש לשאלה זו
 . לעיל ובטקסט הסמו� לה87ש "וראו על כ� ג� בה  110
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� –פריורי �א – הוא תנאי מספיק ההחלטה שעצ
 קיומה של שרשרת שליטה ,לבסו

ועל   בעלת השלכות בעייתיות על דיני החברותעשויה להיות תביעה נגזרת מרובה תלהגש

הוראות חוק רבות . ג
 בהיבטי
 החורגי
 מהתביעה הנגזרת המרובהזכויות בעלי מניות 

מניות כלי
 שיאפשרו לה
 לשמור על זכויותיה
 ועל ער� המניה שה
 מקנות לבעלי 


 לחוק החברות מסדירי
 את 187–184סעיפי
 , למשל, כ�. מחזיקי
 וכ� למנוע את קיפוח

 לחוק החברות מעג� 191סעי� ; החברהשוני
 של  
 במסמכיות מניי העיו� של בעליותזכו

 לחוק החברות מקנה לבעלי מניות 62 סעי�; את זכויות בעלי המניות במקרה של קיפוח

בעל שקביעה מה. ועוד, זכות לפנות לבית המשפט כדי שזה יורה על כינוס אספה שנתית

ללא , שבו מתקיימת שרשרת שליטה מניות יהא זכאי להגיש תביעה נגזרת מרובה בכל מקרה

על הא
 לב�בי� בעל מניות בחברה" שוויו�" תפיסה של להשתמע עלולה ,יוצא מ� הכלל

 מניות בחברה לבי� בעלי המניות יטשטוש קו הגבול שבי� בעלשל ו, מניות בחברה הנפגעת

מדרו� "בבחינת  (תחומי
 נוספי
 של זכויות וחובות בעלי מניותאות
 ג
 ב, הא
�בחברות

כ� למשל נית� יהיה להעלות טענות שלפיה� במקרי
 שבה
 מתקיימת שליטה . ")חלקלק

; הא
 להעלות טענות בדבר קיפוח המיעוט�ות בחברותמוצדק לאפשר ג
 לבעלי מני


הלא ג
 הסדרי
 אלה נועדו לתת לבעלי מניות . וכדומה; דרישות לקבלת מסמכי
 שוני


ולפיכ� לא מ� הנמנע , כלי
 לפיקוח על התנהלות החברה ומנהליה ולשמירה על זכויותיה

ענות לבעלי מניות שתועלה טענה שדי בקיומה של שליטה כדי להקנות את הזכויות הנט

). בי� באמצעות הכלי הדיוני של הרמת מס� חלקית ובי� אחרת(במעלה שרשרת ההחזקות 

היתר תביא  מעורבותבי� היתר במקרי
 שבה
 ,  יעיללא כזה עשוי להיות  גבולותטשטוש

באופ� אגבי לחרוג הוא א� עשוי  .הקצאת משאבי
 לא יעילהללסרבול פעילות החברה ו

� ההגנה שהמחוקק התכוו� להקנות לבעלי מניות בחברה מהיקובלא מודע�
, מכל מקו
. א

אימו� מבח� השליטה מחייב להתייחס ג
 , ג
 מבלי לקבוע עמדה נחרצת בשאלה זו

  .להשלכות פוטנציאליות אלה

  מבח� השליטה אינו התוצאה המתחייבת מדוקטרינת הרמת המס� ומהגישה הנכסית  )ג(

שתי ס את ההכרה בתביעה הנגזרת במשפט הישראלי על בית המשפט העליו� ביס, כזכור

לפיה הזכות להגיש תביעה  ש– דוקטרינת הרמת המס�: ותחלופיקונסטרוקציות משפטיות 

 – הא
� תיוחס לבעל המניות בחברה, העומדת ברגיל לבעלי המניות בחברה הנפגעת,נגזרת

הבת �ל החברהיה שיהא
 יש אינטרס כלכלי בשוו�לפיה לחברהש, "נכסית"הגישה הו

  111.הא
� ואשר בשמה נית� להקנות זכות עמידה ג
 לבעל המניות בחברה,)הנפגעת(

משפטי לעיגו� התביעה הנגזרת " כלי" ה� רק בגדר  הללוהקונסטרוקציות המשפטיות

וה� אינ� מצדיקות כשלעצמ� תמיכה בקריטריו� זה או אחר להבחנה בי� המקרי
 , המרובה

כאמור , קריטריו� זה. בה לבי� מקרי
 שבה
 היא לא תוכרשבה
 תוכר תביעה נגזרת מרו

. צרי� להיקבע ולהיגזר מהרציונלי
 ומהשיקולי
 הנוגעי
 לתביעה הנגזרת המרובה, לעיל

 
בקובעו שמבנה , הסתייג השופט הנדל מ� הגישה הנכסית) 1ש "לעיל ה (אינטרקולוני ניי�נזכיר שבע  111

 לפסק דינו של 4' פס, ש�(" עלול לטשטש את קו הגבול בי� תביעה נגזרת לתביעה ישירה"משפטי זה 
 ).השופט הנדל
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ע
 זאת לא למותר לציי� שמבח� השליטה אינו בהכרח עולה בקנה אחד ע
 הרוח של אות� 

  . רובהקונסטרוקציות משפטיות שהוצעו לעיגו� התביעה הנגזרת המ

 זכות ]...[לייחס "מאפשרת לבית המשפט ) החלקית(דוקטרינת הרמת המס� , למשל, כ�

צודק ונכו� לעשות כ� בהתחשב , א
 מצא כי בנסיבות העני�, של החברה לבעל מניה בה

להכיר בתביעה נגזרת מרובה נגזרת מ� " צודק ונכו�"השאלה מתי , כאמור 112".בכוונת הדי�

הזכות להגיש מאחר ש, לענייננו. ונושא זה נדו� לעיל, הרציונלי
 לתביעה הנגזרת המרובה

לחברה אשר בי� כ –  בעלי המניות בחברה הנפגעתלכל מוקנית "רגילה "תביעה נגזרת

יהיה מקו
 מדוע  עולה השאלה –  שליטההנפגעת יש בעל שליטה ובי� כשאי� בה גרעי�

, אכ� .זכות זו כלפי מעלה רק במקרי
 שבה
 קיימת שליטה" לשרשר"לבצע הרמת מס� ו

ככלי (ע
 דוקטרינת הרמת המס� ) כקריטריו� מהותי(השילוב של אימו� מבח� השליטה 

י
  כחל במקר, בהכרחכמעט, יפורש" צודק ונכו�"יוצר מצב שבו המונח ) לעיגו� משפטי

 ).וכלפי בעלי המניות שה
 חלק משרשרת השליטה(שבה
 מתקיימת שרשרת שליטה 

ספק א
 פרשנות כזו עולה בקנה , יתר על כ�. פרשנות זו כאמור אינה רצויה ואינה מתחייבת

 ועלולות להיות לה 113,אחד ע
 הפרשנות המצמצמת הנקוטה במשפטנו בדבר הרמת מס�

 בהרמת המס� ג
 בהקשרי
 שמחו� לתביעה השלכות שליליות המרחיבות את השימוש

  .הנגזרת המרובה

שכאמור לא  ( הנכסיתהשילוב של מבח� השליטה ע
 הקונסטרוקציהג
 ,  לכ�בדומה


לבעל מניות " כי אינטרקולוניבית המשפט ציי� בעניי� . מעורר שאלות )זכתה לתמימות דעי

 אשכול החברות פוגע ג
 שכ� עוול שנגר
 במורד, אינטרס ישיר בתוצאות התביעה[...] 

א
 אכ� זה המצב  אול
 114".שבה יש לו אחזקות, באינטרסי
 של החברה במעלה האשכול

) 
בעל המניות מחזיק מניות בשיעור כאשר , הוא זניחישיר זה רבי
 אינטרס ונזכיר שבמקרי

בה
 מתקיימת שרשרת שמדוע לייחד את התביעה הנגזרת הכפולה דווקא למקרי
 , )מזערי

א
 ה
 ה�בעלי המניות בחברה,  מתקיימת שרשרת שליטהאי�בו שג
 במצב  שהרי? שליטה

 לאלהבחנה אפוא להביא מבח� השליטה עלול  115.בעלי אינטרס כלכלי בחברה הנפגעת

 
 היו שטענו שהתביעה הנגזרת המרובה יכולה להתבסס ג� על הרמת מס� יצוי� כי. לחוק החברות) ב(6' ס  112

. הבת כמעי� ישות משפטית אחת�חברהלהא� ו�קרי הרמת מס� ההתאגדות והתייחסות לחברה, "מלאה"
גזרת מרובה רק במקרי� הקיצוניי� המצדיקי� הרמת  הכרה בתביעה נ,ומכל מקו�, מוקשהגישה זו היא 

ש "לעיל ה, Painterראו לעניי� זה ( להגיש תביעה נגזרת מרובה האפשרותמס� מלאה תאיי� כמעט את 
 ). 38' פס, ש�, אינטרקולוניעניי� ; 745' בעמ, 12ש "לעיל ה, Locascio; 148–147' בעמ, 33

 ש�  המובאותוהאסמכתאות 18–14, זיידלר'  חיי� נב� 35304�09�13) א"מחוזי ת(פ "ה למשל ראו  113
 23' פס, First Samco, Inc  ' נשילוני 40159�08�10) א" תמחוזי(פ " ה;)16.3.2016, פורס� בנבו(
 ).2.10.2013, פורס� בנבו(

לחברה הא� : "ש�, וראו עוד, )יה'ציטוט מספרו של פרוקצ (40' פס, 1ש "לעיל ה, אינטרקולוניניי� ע  114
, מכא�. הנגזר בי� היתר משווי נכסי� של החברה הבת, ישנו אפוא אינטרס ישיר בשוויי� של המניות

דהיינו לפגיעה בערכו של הנכס , שוויי�ה להוביל לירידת שפגיעה בחברה הבת או בנכסי� עשוי
המהווה נכס בקרב בעלי , כפועל יוצא מכ� נפגע ג� השווי של החברה הא�. שהחברה הא� מחזיקה

 ".המניותי
לא קשה לחשוב על דוגמאות שבה� אינטרס כלכלי של בעל מניות בחברה ללא בעל שליטה יהיה גדול   115

הניחו את המקרה . כששווי החברות עצמ� שווה, יטהרה שיש לה בעל שלמשל בעל מניות מיעוט בחב
 מ� אחתל לא א� ולכ�,  כל אחת20%( על ידי חמש חברות בחלקי� שווי� חזקתחברה נפגעת א מו: הזה
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אעיר כי אינני .  לעניי� שיעור ההחזקותמוצדקת בי� בעלי מניות שאי� ביניה
 שוני רלוונטי

או כי יש לאפשר הגשת תביעה נגזרת מרובה , ר מדיטוע� ברשימה זו שמבח� השליטה הוא צ

 דעתי היא שמבח� השליטה עלול להיות דווקא רחב –להפ� (ג
 כאשר אי� קיימת שליטה 

אול
 הטיעו� שלעיל נועד להראות שעצ
 הבחירה בקריטריו� ביניי
 ). כאמור לעיל, מדי


אלא , יי
 הוא הקובעתוכנו של מבח� הבינ. אינו תמיד מאז� נכונה בי� שיקולי
 נוגדי

  ".תפסת מרובה לא תפסת"בבחינת , שלעיתי
 הוא עלול להתגלות כלא רצוי

  סיכו�. ד

קיימת הצדקה עקרונית להכיר   קבע בית המשפט העליו� לראשונה כיאינטרקולוניבעניי� 

שהכיר באפשרות כנכו� עשה בית המשפט דומה כי . תביעה נגזרת מרובהאפשרות להגיש ב

הצור� לתת מענה למבני
 ובתו� כ� , שבבסיס התביעה הנגזרת המרובהההצדקות . זו

מחייבי
 , מפני אכיפה אזרחית" עיר מקלט"ו י יההאלמא תאגידיי
 מורכבי
 ולחשש ש

ואי� לקבל מצב שבו אפשרות זו תישלל ,  במקרי
 המתאימי
נגזרת מרובהלהכיר בתביעה 

  .כליל

ו יהיה ראוי להכיר בתביעה נגזרת שבהתקיימהמבח� בד בבד ד� בית המשפט בשאלת 

 שליטה תתאפשר רק במצב שלביעה נגזרת מרובה בית המשפט דחה את הטענה שת. מרובה

בעל המניות לפיה , את טענת הקיצו� השנייה ודחה ג
, מלאה בכל שרשרת ההחזקה

תחת זאת אימ� בית המשפט .  תביעה נגזרת מרובהלהגישרשאי בכל מצב הא
 �בחברה


שלפיו קיומה של שליטה בשרשרת ההחזקה הוא תנאי ,  בדמות מבח� השליטהמבח� ביניי

  .מספיק להגשת תביעה נגזרת מרובה


רשימה קצרה זו אינה ממצה את בחינת השאלות המהותיות , כאמור בפתח הדברי

 ע
 זאת סקרתי במסגרתה את 116.והדיוניות המתעוררות בגדרי התביעה הנגזרת המרובה

 
הא� מוחזקת על ידי שלושה בעלי �וכל אחת מחברות, )החברות נתונה שליטה בפועל בחברה נפגעת א

ולכ� האינטרס שלו , הא� הללו�ת בעל מניות באחת מחברואראוב� הו). 33%, קרי(מניות בחלקי� שווי� 
 ששווייה זהה –לעומת זאת חברה נפגעת ב . 6.67%הוא ,  שיעור החזקותיולפי, בשווי חברה נפגעת א

שיש בה בעל שליטה , )�70%המחזיקה בה ב( מוחזקת על ידי חברה ציבורית –לזה של חברה נפגעת א 
האינטרס הכלכלי של שמעו� . 1% שמעו� מחזיק בה כ�ו,  הרחבציבורניותיה מפוזרות בדומיננטי ויתר מ

להגיש , ככלל, ראוב� לא יוכל, על פי מבח� השליטה. 0.7% של חברה נפגעת ב הוא אפוא היבשווי
לעומת זאת .  מתקיימת בה שרשרת שליטהשאי�משו� , תביעה נגזרת כפולה בשמה של חברה נפגעת א

 להגיש תביעה נגזרת מרובה בש� חברה נגזרת ב א� שהאינטרס בנקל שמעו� יוכל ,יטהלפי מבח� השל
וא� שהאינטרס של ראוב� גדול מהאינטרס הכלכלי של שמעו� , הכלכלי של שמעו� עשוי להיות זניח

היא ) כמו ההחזקה של שמעו� בדוגמה לעיל( בחברה ציבורית 1%יוער כי החזקה של . כמעט פי עשרה
מרבית מגישי התביעות הנגזרות , בעול� המעשה.  בלבדהמחשה ומובאת כא� לש� ניכרתהחזקה 

הדבר הופ� את האינטרס .  בלבדספורותלעיתי� מניות , מחזיקי� מניות בשיעורי� נמוכי� בהרבה
התמרי� של אות� בעלי , כאמור לעיל. הכלכלי שלה� לזניח א� כאשר התביעה היא בסכומי� ניכרי�

 . בגמול המיוחד שנית� לתובע הנגזרו�ת תביעה נגזרת נעמניות להגיש בכל זא
בתו� כ� . כזו היא למשל השאלה לאילו ישויות צריכה להיעשות הפנייה המוקדמת הנדרשת על פי החוק  116

; הא� צרי� להפנות את הדרישה לחברה הנפגעת בלבד�נית� לשאול א� בעל המניות בחברה
. עקביתהפסיקה בעניי� זה אינה . או לשתי הישויות) שכ� רק בה הוא בעל מניות(הא� בלבד �רהלחב
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תו� , גזרת המרובה וביקשתי להציע מבט ביקורתי על מבח� השליטההדי� הנוגע לתביעה הנ

אשר בעטיי
 הוא אינו מספק קריטריו� מתאי
 , פירוט קשיי
 וביקורות שמעורר מבח� זה

 
 תביעה נגזרת מרובה לבי� מקרי
 שבה
 אי� לכ� מוצדק להגישבה
 שלהבחנה בי� מקרי

ובייחוד הדיו� בשאלה ,  המרובהעוד ביקשתי להראות שהדיו� בתביעה הנגזרת. הצדקה

, אמותיה של התביעה הנגזרת' ד�אינו תחו
 רק ל, מיהו בעל זכות העמידה להגישה

וההכרעות בו וחלק מ� התובנות אשר עולות ואשר יעלו במסגרתו בעתיד עשויות להיות 

המעוררי
 ג
 ה
 שאלות הנוגעות לאישיות
 , רלוונטיות ג
 לתחומי
 אחרי
 בדיני החברות

לגבולותיה של האכיפה ; לזכויותיה
 של בעלי מניות; משפטית הנפרדת של תאגידי
ה

  .ג
 בהיבטי
 אלה, ולו מעט, אני מקווה כי רשימה זו תוכל לתרו
. האזרחית ועוד

 
מאחר שהיא בעלת , הבת�כי את הפנייה המוקדמת יש להפנות לחברה, באופ� אגבי, במקרה אחד נקבע

דבר מוב� כ, במקרה אחר הניח בית המשפט). 3' פס, 74ש "לעיל ה, אדלרראו עניי� (זכות התביעה 
 ג� העמדה הרווחת וזו, )76ש "לעיל ה, יור��ב�עניי� ( לשתי החברות להיותשהפנייה צריכה , מאליו

ש "לעיל ה, Examination of the Multiple Derivative Suitראו למשל (בספרות ובמשפט האמריקאי 
 Note, Suits by a Shareholder in a Parent Corporation to Redress Injuries to the; 941' בעמ, 16

Subsidiary, 64 HARV. L. REV. 1312, 1318 (1951) .ג� ראו Locascio ,ש� , 735' בעמ, 12ש "לעיל ה
אי� , ופנייה זו סורבה, הא��� המחבר כי היו שטענו שבמצב שבו נשלחת פנייה מוקדמת לחברהמציי

הא� �צור� בתביעה נגזרת מרובה מאחר שנית� להגיש תביעה נגזרת רגילה נגד הדירקטוריו� של החברה
הא� נגד נושאי � הנגזרת בש� החברהתביעהה. דומה כי טענה זו אינה במקומה. בגי� סירובו לתבוע

 מ� – דיונית מבחינה ה� מבחינה מהותית ה� – רבה במידההמשרה בה בגי� סירוב� לתבוע שונה 
). בגי� הפעולה או המחדל העוולתיי� עצמ�) הנפגעת(הבת �התביעה הנגזרת הכפולה בשמה של החברה

הטע� שבבסיס הפנייה המוקדמת הוא . ת יש לפנות לשתי החברולפיהשג� אני סבור שעדיפה הגישה 
ליטול לידיו את כוח ההכרעה ולהחליט )  החברה עצמה–במקרה הרגיל (שר לגור� המתאי� ביותר לאפ

ואילו זכותו של בעל המניות , )100' פס, 16ש "לעיל ה, דיי�ראו עניי� (כיצד להתמודד ע� הפנייה 
 הנגזרת המרובה מחייב תביעהב יישו� רציונל זה . ככלל רק כשהחברה דוחה את הפנייהמתגבשת

.  שבה למבקש אי� החזקה ישירה,לרבות לחברה הנפגעת עצמה, להקדי� פנייה לכל החברות בשרשרת
הא� נזכיר שאת זכות העמידה להגיש תביעה נגזרת מרובה יונק המבקש �הבכל הנוגע לפנייה לחבר

הא� הזדמנות להחליט א� � להקנות לחברהאוירולכ� דומה שג� מטע� זה ,  במניותיהחזקתומכוח ה
 .וכיצד בכוונתה לפעול בנדו�


