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 פסק דין
)."החברה"או  "  תרו:  " להלן(  מ"תרו  תע שיות  רוק חות   בעעניינה  ש ל  תובענה   זו  הוא  במאבק  על   השליטה   בחברת   

לבין  חבר ת)  משפחת  לויט  ואח רים  מטעמ ם(והמחזיקים  בשליטה  בחברה  ,  משפחת  לויט,  מאבק  בי ן  מיי סדי   החב רה
Sun Pharmaceutical Industries) כאשר זו  נקל עה, תרושהשקיעה  עש רו ת מי ליו ני דולרים  ב, )"סאן ":להלן

 . בעלי השליטה אינם צד להליך שלפניי, עם זאת. למצוקה כלכלית
  

בהליך  זה  מב קשים  בעלי  מנ יות  מיע וט  ודירק טורים  ב חבר ה  כי  בית   המש פט  יצהיר  ו יור ה  כי  כדי  ל רכוש   א ת  מניות
328כאמור  ב סעיף  ,    לנ קוט  בה ליך  ש ל  הצע ת  רכש  מיוחדתסאןעל  ,  תרו  ב סאן  ב מסג רת   עס קה  בה   ה שקיעה  תרו

.מחייב  רוכ ש  לנקו ט  בהליך  של  הצעת  רכ ש  מיוחדת  כאשר  הוא   רוכש   שליטה  בחברה   328סעיף  .  לחוק  החבר ות
 .זוהי בתמצית הבקשה שלפניי

  
ו ב ע ל י   מ נ י ו ת   מ י ע ו ט   ב ח ב ר ה)   1-8ה מ ב ק ש י ם   ( ל ר ב ו ת   ד י ר ק ט ו ר י ם   מ ק ר ב   ה צ י ב ו ר   ,   ה מ ב ק ש י ם   ה ם   ד י ר ק ט ו ר י ם 

סאןהמשיבות  הן  חברת  ).  9מחזיקים  במ ניות   החב רה  בנ וסף  ל כהונ תם  כדי רקט ורים  וכן  המבקשת    1-6המבקשים  (
המבקשים  חוזרים  וטוענ ים  כי  אין  מדובר  ב מאב ק  שליטה  וכי   כל  ענ יינם ).  "סאן"שיכונו  כול ן  (וחברות  בשל יטתה  

הן  הליכים  נוספים,  כיון  שהן  הליך  זה,  אולם.  ודאגה  לזכויות  המי עוט,  הוא  בש מירה  על   קיום  ה ור אות   החו ק
להכריע  בשאלת  פרשנות,  כטענת  המבק שי ם,  לא  ניתן,  נוגעים  כולם  לעסקה  בין  סאן  לת רו,  שהתקיימו  בעניין

שאף  אם   א ינו,  ומהמאבק  על  ה שליטה  בח ברה,  לחוק  החבר ות   ב מנותק  מ מארג  ההסכ מי ם  בין   ה צדדי ם  328סעיף  
 .בוודאי רוחו שורה עליו, בחזית ההליך

  
דיני  חבר ות  לאחר  חוק  ה חברות,  בספרה,  סגל-אירית  חביב'  היטיבה  לת אר  את  מאבקי   השליטה   בחבר ות  פרופ

 "):דיני חברות, סגל-חביב: "להלו, 346' עמ, מבוא למיזוגים והשתלטויות: 'פרק ט, 2004', כרך ב(החדש 
  

, היקפן  ה כלכלי  ה עצו ם  של  העסק אות.  מיזוגים  וה שת לטויות   ש ל  חב רות  מ סעי רים  את  הד מיון  האנו שי"
ו מ ו ר כ ב ו ת ן   ש ל   ה פ ע ו ל ו ת   ה מ ש פ ט י ו ת   ה ו פ כ י ם   ע ס ק א ו ת   א ל ו   ל מ ו ק ד י ם  ,   מ א ב ק י   ה ש ל י ט ה   ה כ ר ו כ י ם   ב ה ן 
נגררים  בעלי   המ ניו ת  למאב קי ם  פנ ימי ים ,  בסיטואציה  יוצאת  דופן  ז ו.  ...המעניינים  ביותר  בדיני  החב רות 

העושים  שימ וש  ,  בידי  אנש י  עסקים  מבריק ים "  כלי  מש חק "הופך  ה מש פט  ל,  אשר  במ הלכם ,  קשים
סיפורי  ההשתלט ות  ,  אכן.  יצירתי  ואסט רטגי   בהס דרי  ה דין  על  מ נת  לקדם  את   האינטרס ים  ש להם  בע סקה 

שבה  אין  כ ל  א פשרות  לצפו ת  את ,  הלקוחים  ממציאות  העולה  על  כ ל  דמ יון,  נראים  כסיפורי  מתח  מרתקי ם
 . ... "סופו של הסיפור מתחילתו

  

 ):347' בעמ(ומוסיפה 
ו פ י ת ח ו   א ו ת ה   ע ד   ש ה פ כ ה   ל מ ט ר ה ,   ק ב ר נ י ט י   ה ח ב ר ה   ה ק י י מ י ם   ה ם   א ל ו   ש י ז מ ו   ו ה ק י מ ו   א ת   ה ח ב ר ה " 

אשר  בנו  "  ,שלהם"מגיבים  ה ראש וני ם  במא בק  על  החברה  ,  באופן  טב עי.  אטרקטיבית  למשקיע ים   א חרי ם
ובניסיון  להו כי ח  לבעלי   המני ות  האחר ים  ש חלומו  המגלו מנ י  ש ל  הרוכ ש  צפוי  להת נפץ  אל  מול ,  בעמל  כה  רב

ב ין   ב כו ח   ה שכ נו ע  וב ין   ע ל   י ד י   מ אב ק ים   ו טק טי ק ו ת  ,   ב ס ו פו  ש ל  ד בר .   ה מצ י א ו ת   ה מ ו כר ת  ל הם   כ ה   ט וב 
מאחר  ש המאבק .  מבקשים  ב עלי  הש ליטה  הקיי מי ם  לשמר  את  אימונ ם  של  בעלי  המני ות  ה אחרים ,  התגוננות

הרי  ש גם  זה  ,  על  חלומ ות   עס קיים   ועל  הי כו לת  האי שית  לה גשי מם,  על  השלי טה  בחב רה  הוא  מאב ק  על  יו זמה
רסני  הד ין  ונורמות  הני הול  לטובת  ההצלחה  ,  בהדרגה,  אשר  בו  מו תרי ם"  עקוב  מדם"יכול  להפוך  למאבק  

 ."קרב ההשתלטות"ב
  

מי ס ד י   ה חב רה   ו ב ע לי   ה ש לי ט ה   ח ת מ ו  ע ל   ס ד ר ת   ה ס כמ ים   ה כו ל לי ם.   כ ך  הם   פנ י   ה דבר י ם  במ ק רה   ש לפ נ י,   אכ ן
סאן.  כאשר  ע מדה  תרו  לפנ י  התמוט טות   כלכלית  סאןעם  ח ברת  תרו  התחייבויות  ש לה ם  עצמם  ו כן   התחיי בו יות  של  

.הזרימה  עשר ות  מיליונ י  דולרים  לתר ו  כנגד   הקצא ת  מני ות  ב מס גרת   הסכם  כ ולל   ל הע בר ת  השליטה  בתר ו  לס אן
ובעלי  השל יטה  אינם  מעונ ינים  להעביר  א ת,  ערך  מניו תיה   עלה,  מצבה  הכל כל י  השתפר,  תרוהתאוששה  ,  כעת

 .הליך זה הוא פרק אחד בקרב זה. בעלי מניות המיעוט עושים שימוש בקרב זה לטובתם הם. סאן לתרוהשליטה ב

  

 העובדות שלעניין     .1
העובדות  והרקע  תוארו  על    .סאן  לתרוהמרצה  זו  הי א  אחת  מ מספר   תוב ענ ות  ש הוגשו   בנו גע   לעס קה  שנער כה  ב ין  

למען.    במסגרת  אותה  עסק הסאןשעסקה  ב הקצאת  מניות  פרטית  לח ברת  ,  718/07פ  "ידי  במסגר ת  החלטה  בה
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מערכת  ה עס קאות     אחזור  ע ל  תיאו ר,  הנדרש  ל החל טה  זו,  וכדי  להב היר  את   מ ערך  ההסכמ ים  בין   הצדדי ם,  הנוחות
 .בין הצדדים

  
  
 הרקע לעסקה. א

  נסחרה   ב בו רסה  בניו  יור ק  הח ל  משנתתרו.  1950נוסדה  ונ רשמה  ב יש ראל  בשנת  ,  חברת  תרופ ות  רב   לאומית,  תרו
חות  הכספ יים  של"כי  נ פלו  ל יקוי ים  בד ו,  תרוהודיעה      22.6.06ביום  .  ק"נסחרה  בנאסד  1982-והחל  מ,  1961

כשנה  (20.3.07ביום  .  2005חות  לשנת   "וכי  הח ברה  לא  תעמו ד  בד רישו ת  הגשת   הדו,  2003-2004החברה  לשנים  
חות  ע לה "מהדו.  2003-2004לשנים      חות  הכ ספיי ם"והוצגו  מ חדש   הדו  2005לשנת  )  F-20(ח  "פורסם  הדו )  באיחור

ח ות  המקו ריים   על ה  שה חברה"בע וד  שמהדו,  מי ליון   דול ר  30כי   ל חב רה  הי ו  הפ סדים   בא ותם   שנים   של   מע ל  
,כאמור,  שפורסמו  (2005חות  הכ ספיים   של  "לדו,  בנוסף    .מיליון  דול ר  11הרוויחה  בא ותה  תק ופה  ר וו ח  נקי  של  

התלוותה  אז הרת   רווח  של  רואי   הח שבון  המ בקרי ם  לפי ה  קיימת  אפשר ות  ש הח ברה   לא  תוכל  לעמוד)  07במרץ  
אך  אלו ,  טענו  הצד דים  באר יכ ות  על  ה סיב ות  והגו רמ ים  למצ ב  דברי ם  זה  585/07פ  "במסגרת  ה.  בהתחייבויותיה

 .אינם נדרשים לבקשה שלפניי
  

  ל נקוט   הלי כי ם  למימוש  נכסי  ה חברה   והז רמת תרוהחלה  ,  חות  הכ ספ יים"מייד  לאח ר  פ רסו ם  הדו,  2007באפריל  
 . הצעות להשקעהתרובשיתוף עם חברת בלקסטון העולמית הזמינה . הון חיצוני לחברה

  
 לסאן ובעלי השליטה בה לבין תרומערך ההסכמים בין . ב

  הייתה  הגבוהה  ביות ר  ונבחרהסאןלאחר  שהצעתה  של  ,  זאת.  סאן  לתרו  הניבו  עסק ה  בין  תרוהצעות  ההשקעה  ב
י  דיר קטו ריו ן"י  חב רת   בלקסטון  ואו שרה   ע"  נבח נה   ע סאןההסכמים  נכ רתו   לאחר  שהצע תה   ש ל  .  מבין  מ ספר   הצעות

נחתמו  18.5.07ביום  .  סאן  ה ייתה  בהתאם  ל עסק יה  של  תרווההשקעה  ב,    ה יא  ת אגיד  פר מצבטי  ה ודיסאן.  החברה
 .לענייננו יש להדגיש מה היה מבנה הון החברה וחלוקתו ערב כריתת ההסכמים. מספר הסכמים בין הצדדים

  
שני  ס וגי,  מאז  הקמתה,  בתרו.  על  יד י  משפחת  ל ויט  ונמצאת  עד   היום   תחת  שליטתה  1959הוקמה  בש נת  תרו  
המקנות ל מחזיקי ם  ב הן שני  שלי ש  מז כו יות  ההצבעה  ב תרו,  (ordinary shares)מניות  רגילו ת  ,  האחד.  מניות

המקנות שליש  ,(founder's shares)סוג המניות הש ני הוא  מני ות מי יסד ים  . ומלוא הזכויות ה יחסיות לדיב יד נדי ם
כיום  מח זי קים  בני   משפח ת  ל ויט.  י  בעל י  ה של יטה  בחברה"מניות  המ ייסד ים   מוחזקו ת  ע .  מזכויות  ה הצבעה  בחב רה

יקוב'בתו  ט ל  לויט   וב נו   ג,  בן  ד ודו  דניאל  מור וס,  ל  החב רה"מנכ,  בארי  לוי ט.  מזכויות  ה הצבעה  בחברה  41%-ב
;)"חברת מורלי": להלן (.Morely & Company Incהמניות מוחזק ות ביד י חב רת (וחברות  בשלי טתם  , לויט

:להלן (Taro Development Corporationי באר י ל ויט  ועל ידי  חבר ת "מניותיה של  חב רת מורל י מ וחזקות  ע
TDC(  , תרו  חברה  ב של יטת  בעלי   ה שליט ה  ב)הון  המ ניות   המו נפק").  משפחת  ל ויט "  או"  בעלי  ה של יטה:  "להלן

ערב  כר יתת  ההס כמ ים  בי ן  ת רו  לסא ן.  מניות  מי יסד ים   2,600-מניות  ר גי לות   ו  39,460,257-של  ה חברה   מורכ ב  מ
ח  רשם   ה חבר ות"לתשובת  המשיבות  ו דו   8סעיף  (  תרומזכויות  ה הצ בעה  ב  45%-החזיקו  בעל י  הש ליטה  בל מעלה  מ

-ירד  שיע ור   ההחזקות  של   קבוצה  זו  ל,  בעקבותיהםסאן  לאחר  סד רת   ההסכמים  והקצא ת  המנ יות  ל).  שצורף  לה
 .מזכויות ההצבעה בחברה 41%

  
כל.  נחתמו  שלוש ה  עשר  הסכמים  בין   הצדדים  וב הם  שלושה  הסכמים  ע יקריים   עלי הם  אעמוד  להל ן  18.5.07ביום  

ל ע מ ו ד ת ר ו   ל א פ ש ר   ל   ע ל   מ נ ת   , ת ר ו   ל ס א ן כ ד י   ל א פ ש ר   ה ז ר מ ת   כ ס פ י ם   מ ,   ה ה ס כ מ י ם   נ ח ת מ ו   ב א ו ת ו   מ ו ע ד 
 .בהתחייבויותיה

  
,Alkaloidaבאמצעות  ח ברה   ה ונ גר ית  בשם  (  סאןבעסקת  הק צאת  המ ניות   התחייבה    –עסקת  הקצ את  המ ני ות  )  1(

בהמשך  ה גיעה  ה שק עתה  של (  תרומיליון  דו לר  כד י  למנו ע  את  קריסתה  של    45      ס כום   של תרולהזרים  ל,  )3המשיבה  
.מיליון  מניות  ש אינה  מקנה   ש לי טה  7.5כנגד  הקצאת  מ ניות   בחברה   של  ,  זאת).  לששים  מליון  דול רתרו    ב סאן

כאשר  המחיר  בו  נ סחרה   המניה  בי ום  המסחר  הא חר ון   ל פני  אישור ,  למניה  6$ההקצאה  ב וצעה  לפי  שוו י  של   
  אתסאן  שמקנה  לתרומ  (warrant)  ה תחייבות  סאןבהסכם  ההק צאה  קיבלה  .  למניה  6.10$הדירקטוריון  היה  

למניה  6$  ב מחיר  של  תרומיליון  מ ניות   ר גי לות  נוס פות  של    7.5לרכוש  )  18.5.2010עד  ליו ם  (שנים    3הזכות  למשך  
  ה זרימה  את  הכסף  ל וסאן,  חלק  זה  של  ההס כמי ם  בו צע).  לתשובת  המשיבות'  הסכם  ההקצאה  צו רף  כ נספ ח  ד(

אתסאן  קיבלה  ,  ובהתאם  להס כמי ם,  כנגד  כך.    ע מדה  ב התחייב ויו תיה תרוו,  הכסף  הו עבר  לנ וש ים,  התחייבה
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לאור  טענה  של  בעלי  מניו ת  המיע וט  כי  יש  ל הם,  למעט  מניות  שהושארו  בנאמנו ת  ב מסגרת   הליך  קודם (המניות  
 ).(tag along)זכות לרכוש מניות באותו מחיר 

  
עםתרו  בשלב  הר אשו ן  תתמזג   .    ה יית ה  אמו רה  להתבצע  בש לבי םסאןלתרו  עסקת  ה מיזו ג  בי ן      –  הסכם  המ יזוג)  2(

בשלב השני מי זוג ב ין חב רת . סאןשהינה  חברה בבעל ות ע קיפה של  , 2המשיבה , .Aditya Acquisition Co  חברת
T.D.C , לביןSun Deveopment Corp. ,  תהפוך לחבר תתרוכתוצאה מכך  . סאןגם היא  חברה  בבעל ות ע קיפה של 

במסגרת  ההליכים  שהת קיימו .  למניה  7.75$שווי  המניו ת  במ יזוג   ה ועמ ד  ע ל  ,  סאןבת  בבע לות   מ לאה   ב עקיפ ין  של  
תרובעלת מניות  מיעו ט ב , ")טמפלטון": להלן(  .Tempelton Asset Management Ltdבבית המשפט טענ ה  

לצורך  ה חלטה  זו  אין  אני   נ דר שת  לשאלה  זו  שכן  אין  מחלוק ת  כי .  לפגמים  בע סקת  המיז וג ,  )בהליך  זה  9המבקשת  (
 ).המחלוקת היא רק לגבי מועד הביטול והסיבות לו(המיזוג בוטל 

  
,כיוון  שעסקת  המיזו ג  נ דרשה  לאיש ורים  הקבועים   בחוק  -  )חלופי  ל עסקת  המיזו ג(הסכם  האופציה  ל רכישה  )  3(

י  בעל י  השליטה"תינתן  א ופציה  ע    נקבע  כי,  וכיון  שהצד דים  לעסקה  צפו  כי  ק יימת   א פשרות  ל פיה   המיזוג  לא  יאו שר
,היינו,  לרכוש  את  כ ל  מני ותיהם  ש ל  בעלי  ה של יטה  בהם  הם  מחזי קים   במישרין  או  בע קיפין,  סאןלחברת  ,  תרוב

ייקוב  לויט   וטל   לויט'ג,  דניאל  מור וס,  במסגרת  ההסכם   ה תח יי בו  בארי  לו יט.  עסקה  לרכישת  השלי טה  בחברה
י  העברת "בין  ע(  תרולהעביר  לסאן  את  כל   המניו ת  הרגי לות  ומני ות  המייסדים  שלהם  וש ל  חב רות   ב של יטתם   ב 

הסכם  האופציה  קבע  את  המחיר   ל מניה .  )תרוי  העברת   ה מניו ת  ב חבר ות  שהח זיק ו  במניו ת  "בין  ע,  תרומניות  
יש  ל הד גיש  כי   במו עד  כר יתת  ההסכמים  נסח רה  מ ניית .  למניה  7.75$היינו  ,  בסכום  הזהה  ל מחיר  המ ניה  במיזוג

 .למניה 6.1$ בסכום של תרו
  

יהיה  עליה  להציע  ה צעת  רכש  לכלל  בעלי,  תרצה  לממש  את  האופציהסאן  במסגרת  ההסכם  נ קבע  עוד   כי  אם   
כדי,  )לתצהיר  שצורף  לתש וב ת  המ שיב ות   21סעיף  (  סאןל  "על  פי  ת צהי רו   של  סמנכ,  זאת.  המניות  בתרו   ב מחיר  זהה

על    ).טענות  שנט ענו  בהליך  אחר   ה תלוי  וע ומד   בבית  המ שפ ט(למנוע  ט ענו ת  של  בע לי  מניות  מיע וט  על  עושק  וקיפוח  
  יהיה  לפר סם  הצעת  ר כש  ל כל לסאןיהיה  על  ,  כי  כ תנאי  למ ימוש  האופ ציה  ורכי שת  מניו ת  קבוצת  הש ליט ה,  כן  נ קבע 

והציעה,    ב הת אם   לא מורסאןפעלה  ,  לאחר  ש עסקת   המיז וג  לא   או שר ה.  למניה  7.75$במחיר  של   ,  בעלי  המ ניות 
את,  בהמשך,  וזאת  כדי   ל רכוש,  למניה  7.75$לרכוש  את  מני ותיהם  במחיר  של  ,  תרוהצעת  רכ ש  ל בע לי  המניות  של  

 .תרומניות בעלי השליטה ב
  

,יש  לציי ן  כ י  ערב   ה הצעה   וב עקבות   הסכם  ה קצ את  המני ות  ורכישת  מ ניות   מב עלי   מני ות  ש אינ ם  בקב וצת   השל יטה
מ ז כ ו י ו ת   ה ה צ ב ע ה   ב ח ב ר ה   ו מ ה ו ו ת  24.26%ש ל ה ן   ,   מ נ י ו ת   ר ג י ל ו ת   14,356,427-מ ח ז י ק ה   כ י ו ם   ק ב ו צ ת   ס א ן   ב 

בעקבות  או תם  הסכמים  פח תו   אחזקות  בעל י  הש ליטה  אל  מתחת.  מהון  המ ניות   הרגיל ות  ש ל  החברה  36.39%
45%יהיו  בי דה  מעל  ,  תרו  את  יתר ת  ה מניו ת  הר גילות   בסאןאם  תר כו ש  קבוצת  .  מזכויות  ה הצבע ה  בחברה  45%

 .מהזכויות בחברה
  
  תרוהצעת הרכש לבעלי המניות ב. ג

פרסמו  הצעת  30.6.08ביום  ,    ע ל  מימ וש  אופצי ית  הרכישהתרוהודיעו  המשיבות  לב על י  השל יטה   ב  25.6.08ביום  
7.75במחיר  של   ,  מבעל  המ ניות   שאינם  בע לי  מני ות  של יטהתרו  לרכוש  את  מלוא  מנ יותי ה  הרגיל ות  של  ,  רכש  ר גי לה

חל  שיפור  במ צבה ,  במהלך  התקופה  שחל פה  מאז  חתימ ת  הה סכמ ים ,  אולם.  כפי  שנקבע   בה סכ ם  הא ופצי ה,  למניה$  
,בהסכמה,  מועד  האופצי ה  הוא רך .  למניה  9$ומניותיה  נסחר ות  כ יום  במ חיר  של  מע ל   ,  תרוהכספי  והכל כלי   של   

 .2.9.08במסגרת הליך זה עד ליום 
  

 טענות הצדדים בהליך לפניי     .2
מז כו י ו ת  ה ה צ בע ה  45%-ב     ש כי ו ון   שב ח בר ה  א ין  בע ל   ש ליט ה  המ ח זי ק ,   ה טע נ ה  המ רכ זי ת   של   המ בק שי ם  הי א 

ולמעשה,  מזכויות  ה הצ בעה  בחב רה  45%-  ביתר   מסאןוכיוון  שכתוצ אה   מר כי שת  המניו ת  תח זי ק  קבוצת  ,  בחברה
המשיבות  טוע נות.  לחוק  החברו ת  328  להציע   ה צעת  רכ ש  מיו חד ת  כאמור  בסעיף  סאןעל  ק בו צת  ,  בשליטה  בחברה
ולכן  לא  נדר שת  הצעת  ר כש  ,סאןערב  בי צוע  העסק אות  עם     45%-החזיקו  ב,  בעלי  השל יטה,  כי  מש פחת  לו יט

כי  ר כי שת   שלי טה  ממי  שהינו,  סעיף  זה  קוב ע.  לחוק  החבר ות)  3)(ב(328וזאת  מכ וח   ה פטו ר  הקבוע  בסעיף  ,  מיוחדת
45- כ י  ה מני ות  ש יר כשו  מעבר  לסאןהציעה  ,  לחילופין.  אינה  מחיי בת  הצע ת  רכש  מיוחד ת,  ל"בעל  של יטה  בשיע ור הנ 

 ).לחוק החברות 328המבקשים טענו כי גם הסכם כזה נוגד את הוראות סעיף (האחוזים יוותרו בנאמנות 
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אז  החזיקו,  האם  ערב  כר יתת   ההסכמי ם,  שאלת  המשנה  לעני יננו   היא  מתי   יש   ל בח ון   את  מצב   ה אח זקות   בחברה

כטענת,  45%-אז  החזיקו  בעלי  השלי טה   פחות  מ,  או  במועד   הצע ת  הרכש,  כטענת  ס אן,  45%-בעלי  השליטה  ב
 .המבקשים

  
המבקשים.  במקרה  שלפניי  328הצדדים  מ וסיפ ים  וטוע נים   לע ניין   הרלבנטי ות  של  מערך  ההס כמים  ל פרשנ ות  סע יף  

על  פי  מצ ב  האחזק ות  הי ום  328ויש  לבחון  א ת  תחול ת  ס עיף   ,  טוענים  כי   מערך   ההסכמ ים  נמצא   בר קע   הדברים
אותם  הסכמים  עצמם  נגועים  בעושק  וקיפוח  המיעוט ,  9המבקשת  ,  טמפלטוןלטענת  .  וללא  קשר  לאותם  הסכמים

המשיבות  טוע נות   כי  יש   לר אות  את  מערך.  ואין  מקו ם  לפר ש  לאורם   את  ת חו לת  הס עיף)  טענה  שנט ענה  בה לי ך  נוסף(
  כ מיסאןומאותה  ס יבה  ממ ש  י ש  ל ראו ת  את  ,  ההסכמים  כבס יס  הכל כל י  העומד  ב יסוד  הצעת  הרכש  שהו צעה

)3)(ב  (328ועל  כן   ח ל  עליה   הפטור  הקבוע  בס עיף   )  ערב  כר יתת  ההס כמי ם  (45%שרכשה  שלי טה  ממי   שהי ה  בעל  
 .לחוק

  
 הצעת רכש מיוחדת     .3

המבקשים  טוע נים  כי  עניינם  היחיד   בהלי ך  זה  הוא  כ י  ה ור אות  חוק  ה חבר ות   י יש מרו   ועמם  זכויות   בעל י  ה מניו ת
  לנק וט  בה ליך  ש ל  הצעת   רכש   מי וחדתסאןבמקרה  זה  על  חב רת   ,  לטענתם.  שאינם  נמנים  על  בעל י  מנ יות  השלי טה

מתקיים  במקרה  328המבקשים  טוענים  כי  הבסיס   הרע יוני   העומ ד  ב יס וד  סעיף   .  לחוק  החברות  328על  פי  סע יף   
קרוב  לש שים(  תרובסאן  וההשקעה  ה עצומ ה  של   ,  תרו  לסאןהמשיבות  טוע נות  כי   לא ור  העסקה  הכול לת  בין   .  זה

עסקה  הפ טור ה,  מזכויות  ה הצבע ה  לאחר   45%למעשה  מדובר   בהעבר ת  שליטה  מ בע ל  מ ניות   בעל  ,  )מליון  דולר
 .ותחולתו במקרה שלפניי 328להלן אבחן את הבסיס הרעיוני לסעיף . מחובה זו

  
 הבסיס הרעיוני לחיוב בהצעת רכש מיוחדת    .א

להציע,  במקרים  מסוי מים ,  ומחייב  את  רוכש  הש לי טה,  לחוק  החבר ות  עוסק  ב רכי שה   של  ש לי טה  בחברה  328סעיף  
 :לאור העובדה שפרשנות הסעיף היא נשוא ההליך שלפניי אביאו כלשונו. הצעת רכש מיוחדת

  

 הצעת רכש מיוחדת: פרק שני"

לא  ת בוצע  ר כיש ה  שכת וצ אה  ממנה  י יהפך  אדם   לה יות   בעל  דבוקת  ש ליט ה  אם  ,  בחברה  צי בו רית)  א  (.328
וכן  לא  תבוצע  רכישה  שכ תוצאה  מ מנה  יעלה  שיעו ר  הח זקותיו  של  הרוכש ,  אין  בחב רה  בעל  ד בוקת  שליטה

אם  אין   א דם  אחר   ה מחזיק  למעלה   מארבעים  ,  מעל  ארבעים  וחמישה   א חוזים   מזכו יות  הה צבעה  בח ברה
הצעת   -להלן  (אלא  בדרך  של  הצ עת  ר כש  לפי  הורא ות   פרק   זה   ,  וחמישה  אח וזים   מזכו יות  ההצ בעה  בחברה 

 ).רכש מיוחדת

 –לא תחול על ) א(הוראת סעיף קטן  )ב(

ובלבד  ש הרכישה   אושרה  בא סיפה  כללית  כ הצעה   פרטית  ש מטר תה  ,  רכישה  של  מניות  ב הצעה  פרטית  )1(
או  כה צעה  פרטית  שמ טרת ה  להקנ ות ,  להקנות  לניצע  דבוקת   ש ליט ה  אם  אי ן  בחברה  בעל  דבוקת   ש ליט ה

ארבעים וחמישה אחוזי ם  מז כו יות הה צבעה בח ברה  אם  אין  בחברה  אדם המחזיק  ארבעים ו חמישה א חוז ים 
 ;מזכויות ההצבעה בחברה

 ;אשר כתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל דבוקת שליטה, רכישה מבעל דבוקת שליטה )2(

אשר  כתו צא ה  ממנה  ,  רכישה  ממי  שמ חזיק  מעל  ארבעים  וחמישה  א חוזים  מזכויות  הה צבעה   בח ברה  )3(
 .מעל ארבעים וחמישה אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה, יעלה שיעור אחזקותיו של הרוכש

נוסף  על  הוראות  לפי  כל  דין  לעני ן  הצ עות   רכ ש  ככל  שאין ,  על  הצ עת  רכש  מיוחדת   י חו לו  הוראות  פרק  זה    )ג(
 ."בהן סתירה להוראות לפי פרק זה

  
נרכשת  המצב  הראשון  הוא  כאשר. קובע מ הם  המ קרי ם  בהם י היה רוכש  מחויב בה צעת  רכש מיוחדת) א(328סעיף 

45%המצב  השני  ה וא  כאש ר  נרכש ות  מניו ת  המקנ ות  לרוכש  בהם  ).  מזכויות  ה הצבעה  בחב רה  25%(דבוקת  שליטה  
על,  קובע  את   ה מקר ים   ב הם  ר וכ ש  יהיה  פטור  מהצעת  ר כש  מי וחדת)  ב(328סעיף  .  ומעלה  מזכויות  הה צבע ה  בחב רה

,השני;  בהצעה  פר טית,  הראשון.  הפטור  ניתן   בש לושה   מקרים ).  א(328אף  שמתק יימי ם  ב ו  ה תנא ים  של  ס עיף  
 במקרה שהרכישה היא של דבוקת שליטה

במקרה  בו  הרכ ישה  שמקנה  –והשלישי  ,  או  באחוזי  ה צבעה  גבו הים  יותר ,  ממי  שהחזיק  בדב וק ת  של יטה )  25%(
אחוזים  מזכויו ת  ההצבעה  או  אח וזי  הצבע ה  גב וה ים   45אחוזים  מזכויות   ההצבעה  היא  ממי   שהיו   בידיו    45לרוכש  
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,אחוזים  מ זכו יות  ההצבע ה  45כי  כי וון   שכת וצאה  מרכישת  המ ניות   סאן   תחזי ק  ב מע ל  ,  המבקשים  ט ועני ם.  יותר
45סאן  טוענת  כי  כיו ון  שרכשה  את  ה שליט ה  מבע לי  ה שליט ה  שה יו   בי דיהם   ).  א(328היא  נכנסת  לגדרו  של  סע יף  
 ).ב(328חל עליה הפטור השלישי בסעיף , אחוזים מזכויות ההצבעה

  
 מדוע נדרשת הצעת רכש מיוחדת במקרה של רכישת שליטה –הכלל ) 1(

,ככל  שגרעין  השליטה  חזק  יות ר.  השליטה  היא  היכולת  לכוון  את  פעילות  החברה.  לשליטה  בחברה  יש  ערך   כלכלי
כך  ק ל  יותר  לבעלי  הש ליטה  להנה יג   את  החברה  ע ל  פי,  היינו  ב עלי   השליט ה  מח זי קים  בש יעור  החז קות  ג בו ה  יותר

כאשר  מי,  בשוק  בו   פיז ור  המניו ת  גדו ל.  וקשה  יות ר  לבע לי  מניו ת  המיעוט  להשפיע  על  הת נהלות   החברה,  רצונם
הוא  חש וף   לר כי שת   שליטה  משמ עותי ת  ע ל  י די ,  מחזיק  באחו זים   נמו כי ם  יחסית  של  מנ יות,  שמחזיק  גר עין  של יטה

מצבם,  אם  צ ד  שלישי  רו כש  שליטה  בחברה.  שיאמין  שתחת  הנה גתו  תגיע  החברה  לה ישגים  גד ולים  יותר ,  צד  שלישי
או  שהי ה  ב ה,  קודם  הם  הי ו  בע לי  מני ות  בחבר ה  שלא   היה  בה  כלל   גרעי ן  שליטה.  של  ב על י  המ ניות   הא חרים  משתנה

במצב  דברים.  ולאחר  הרכישה  הם  הופכ ים  לב עלי  מניו ת  מיעוט  בחברה  ב ה  יש   גרעי ן  ש ליט ה,  גרעין  שליטה  מצ ומצם
בראש.  שיטות  משפט  ש ונו ת  בחרו  ליתן  פת רונ ות  שונים  לחשש   ז ה.  זה  מ שתנ ה  מ עמד ם  של  בעלי  המ ניות   לרע ה

ושאין  מדו בר  ב רכישה   רגילה,  ובראשונה  על  בעל י  המנ יות  לדעת  כי  כו ונת  מי  שרוכש  מניות  היא   לר כוש  שליטה 
 .מחייבים הליך של הצעת רכש מיוחדת, אצלנו 328כמו סעיף , אחרים. יש דינים המסתפקים בכך. בשוק המניות

  
:להלן  ,  2004  (787  כ ז  עיוני  מש פט,  "כשלים  בהסד ר  של  הצע ת  ר כש  מ יוח דת"כפי  ש ציינ ו  ש רון  חנס  ו עמר י  ידל ין  

 "):הצעת רכש מיוחדת, חנס וידלין"
  

לחוק  החבר ות   היה   מ נגנו ן  חד שני  שנועד  למנ וע  השתלטויות  שא ינן   מ יט ביות    328המנגנון  שנ קלט  לסעי ף  "
המנגנון  הותאם   לב עלי  מני ות   ב חברות  בהן  אין  בעל  מנ יות   ד ומ יננטי  אשר  החלטתו .  לבעלי  המ ני ות  הנ יצעים

 ."קובעת בעניין השתלטות על החברה
  

ח  הווע דה  לחקי קת  חוק"דוהדברים  נא מרו   כב ר  ב.  פגיעה  בבעל י  המני ות  שמצבם  משתנ ה,  החשש  ה וא  כא מור
ח  הוב הר  הב סיס  הר עיו ני  לחיוב  בהצעות  ר כש"בדו).  1994-ה"תשנ    ,ירושלים,  משרד  המ שפטים(  חברות  חד ש

 :התייחסה הוועדה לשאלה מתי נדרשת התערבות חקיקתית בהקשר זה 219' ובעמ, בכלל
  

אין  הן  שונות   מ כל  נכס  אח ר  המצוי  ,  אם  מני ות יה  ש ל  החברה  מ רוכזות   בי די   בעל  מ ניו ת  אחד  ד ומ יננ טי"
וההצעה  מ ניחה   כי  בעלים  זה  יו כל  להכרי ע  בעצמו  האם   ב רצונו   למכור ,  בבעלותו  ש ל  בעלים   דומיננטי  יחיד

עלול ,  מניותיה  ש ל  ה חברה   מפוזרים  בין  מס פר  בעלי  מניות,  לעומת  זאת,  אם...  את  רכושו  ובא ילו  תנאים
ישפיע  על  רכושם  של  בעלי  מ ניו ת  ,  להיווצר  מצב  שבו  הסכם  מכ ר  בי ן  ה רוכש  לבין  חלק   מ בעלי  מ ניו ת  אלה

, לאור  ה דברים  הא לה  ה הס דר  ה חק יק תי  ח ל  רק   ב מצבים  ש בהם  לא  קי ים....שלא  היו  צד   למ כיר ה,  אחרים
כלומר  מספר  מניו ת  ,  "דבוקת  שליטה"והרכישה  מקנה  ל רוכש  ,  בעל  מניות  דומינ נטי   א חד,  ערב  הרכישה

בד  בב ד  עם   ה יווצרו תו   ש ל  כ וח   זה  בידי  ה רוכ ש  נ דחקים  י תר .  המאפשר  לו   לשלוט   ב או פן  אק טיבי  ב חברה 
ה ו א   ה מ ע מ ד   ש ל   ב ע ל י   מ נ י ו ת   מ י ע ו ט   ב ח ב ר ה   ה נ ש ל ט ת   ע ל   י ד י ,   ב ע ל י   ה מ נ י ו ת   ב ח ב ר ה   ל מ ע מ ד   נ ח ו ת 

 ).'ג' א' מ: הדגשה שלי(..." אחר
  

 .108 -107' בעמ, 1995-ו"תשנ, דברים דומים הופיעו בדברי ההסבר להצעת חוק החברות
  

דיני,  יה'פרוקצ:  "להלן,  1989-ט"תשמ,  ישראל(  דיני  חבר ות  חדשים   ליש ראל,  יה'אוריאל  פרוקצ'  עמד  על  כך  פרופ 
 ): 569' עמ, "חברות

  
ועל  ערך ,  גם  על  הש ווי  ה כו לל  ש ל  ח ברת  המטרה...  רכישה  של  דבוקת   ש ליט ה  בחברת   ה מטר ה  משפי עה"

מניות  אלו   הו פכות  ממניו ת  .  המניות  ה נמצאו ת  בי די   ב עלי  מניות   ש לא  מכרו  את  אחזקותיהם  למשתלט 
הכוונה  אינ ה  בהכ רח  למני ות   הפחותות   –מניות  מי עוט  ....  בחברה  ש אין  לה  בעל  מניות   ש ולט   למניות  מיעוט

, "מניות  מי עוט"גם  בעלי  רו ב  ההון  ה מוצא  עשוי ים  להיחשב  לבעלי   .  במספרן  ממ חצית  הה ון  המוצא  בח ברה
אינם  יכו לים  ,  בעלי  הרוב  המספרי  של  המניות ,  ואילו  הם,  אם  קיי ם  בעל  מ ניות  אח ד  שי ש  לו  דבוקת   ש ליט ה

 ."להתארגן לכלל קואליציה שתבטל את כוחה של דבוקת השליטה ותתייצב במקומה
  

כאשר אדם  רוכש  מני ות  של ,  למעשה,  כפי ש הוב הר  בדברי  ה הסבר  של  הוו עד ה  ובדב רי ההסבר  להצע ת החוק,  כלומר
במקרה.  אין  מקום  להתער בות  של  הדין  ב הליך   הרכיש ה  עצ מו,  חברה  צ יבורית  בבורסה  לל א  כוונה  ל רכוש  שליטה 

במקרה  כזה  אין  ר לב נטי ות  לזהו ת  ה רוכש  או.  כזה  השוק  מסד יר   את  הלי ך  המכירה   והרכישה  כמו  גם   את   המ חי ר
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Lucian:  עוד  ראו (אינו  מ ושפ ע  ,  ומצבם  של  ב עלי  המנ יות  האחרים  שאי נם  ס וח רי ם  במניותיהם  באו תו  ר גע ,  המוכר
A. Bebchuk, The Sole "Owner Standard for Takeover Policy"17 J. of Legal Studies 197-229 (1988).

  
הסעיפים  העוסק ים  בהצע ת  ר כש  מ יוחדת  מחי יבים  בראש   וב ראשונה   פנייה   אל  בעל י  המנ יות  על  מנת  שי דע ו,  על  כן

לא  נית ן  לר כו ש  שליט ה,  כלומר.  כי  מד וב ר  במי   שמע ונין   ל רכוש  של יטה   ול א  במי  שרוכש  מנ יות  בש וק  לל א  כוונה  כז ו
 . על ידי איסוף מניות בשוק בתקופה קצרה יחסית

  
החלטה,  להחליט,  מאפשר  לא ותם   בעלי  מ ניות   בחברה  שבה  עומ דים  לרכוש  של יטה,  תוכנה  ש ל  הצעת  רכש   מי וחדת   

שאז  יק בל ו  תמורה  ג בוהה  י ותר   עבו ר,  האם  הם  מע וניינים  למכור  א ת  מ ניות יהם  לרוכ ש  ולצאת  מה חברה ,  מושכלת
אם  הם  צופים  ש הוא,  או  שמא  הם  מעוניני ם  להשאר  בחברה  עם  בעל  השליט ה  הח דש)  פרמית  השליטה(מניותיהם  

 .ישיא את רווחיה בצורה טובה יותר
  

במאמרם".  דילמת  אסיר"בעלי  המניות  נמצ אים  לפני   .  הוא  מפני  רכ יש ה  תחת  כ ורח,  החשש  ב מקרה  של  הצעת  רכש
 :מתארים את המצבים, הצעת רכש מיוחדת, חנס וידלין

בספרות  נהו ג  לציין  שתי   סיט וא ציות   פת ולוגי ות  מ רכזיות   בהן   בעלי  מניות  עלו לים  להעתר  להצ עת  רכש  "
ס י ט ו א צ י ה   ב ה   ה מ ש ת ל ט   מ צ י ע   ל ב ע ל י   ה מ נ י ו ת   ל ר כ ו ש   מ ח צ י ת  ,   ר א ש י ת .   ה פ ו ג ע ת   ב ט ו ב ת ם   ה א י ש י ת 

אך  ברור  לכל  כי   לאחר  הה שתלט ות  ירד   מח יר  ה מנ יות  ,  ממניותיהם  במח יר  הגבוה  במ קצת   מ שווים   בש וק 
עלול כל  בעל , למרות שכל בעלי המניות מעוניינים בכשלון ההשתלטות, בנסיבות אלו. שלא נרכשו עד למאוד

מצבו  האישי  יהא  טוב  ,  שכן  במנותק  מהחלטת  שאר  בעלי  המניות,  מניות  להתפתות  ולמכור  את  מניותיו
 אם  י חליטו  שאר  בעלי  ה מנ יות   למ כור   א ת  מ ניו תיה ם  בוו דא י  שעלי ו,  כך.  יותר  אם  ימסו ר  א ת  מנ יות יו  למציע

אם  ימנעו  שא רית  בעלי  המ ניות ,  מנגד    .ובשווי  נמ וך   ביו תר,  שאחרת  יי שאר  הו א  עם  מניותיו  כולם,  למכור
שכן  ב נס יבות   א לו  יצליח  הו א  ,  גם  כן  מו טב  שיחלי ט  הוא   למ כור   את   אחזקותיו,  מלמכור  את   מני ותיהם 

שכל  בעל  מ ניו ת  עלול  לפעול  באופן   אנוכי  ו לנסות  למכ ור  ,  יוצא  אי פוא.  למכור  א ת  כל  מ ניותיו   ב מחיר  ג בוה
והתוצאה  הכוללת   ת היה  שכל  בעל  מנ יות   יצליח  למכור  רק  מחצית  מאחזק ותיו  ויס בול  א ת ,  את  מניות יו 

 ....נפילת הערך הגדולה של המחצית השניה לאחר ההשתלטות
קיים  ח שש   שבעלי  המ ניו ת  לא  יעמדו   בלחץ  וימכר ו  את  מ ניו תיהם   גם  בס יט וא צי ה  בה  מציע  להם  ,  שנית

וזאת  א ם  בעלי  ה מניות   חוש שים  שא חרי ,  המשתלט  לרכוש  את   כל  מניו תי הם  במ חיר  הנמ וך  משווים  ה כלכלי
לו  יכלו  לערו ב  לכל  א חד  מבעלי  המניות  כי  בעלי  ,  אמנם.  ההשתלטות  יהיה  שו וי  מני ותי הם   נמוך  עוד  יותר

בעל  המניה ,  אולם.  גם  הוא   לא   היה   בוח ר  למ כור  במ חי ר  המופחת ,  המניות  ה אחר ים  לא   י מכ רו  את   מ ניו תי הם 
ומכיוון  ששווי  כלכלי  של  מנ יה  ה וא   עניי ן  הנתון  ,  אינו  יכול  לנחש  את  ט עמיהם   ש ל  בעלי  המני ות  ה אח רים 

בעל ,  במצב  זה  עלול  הוא .  בוויכוח  עלול  בעל  המ ניה  לחשוש   ש בעלי   רוב  המ ניו ת  יחליטו  למ כור  את  מניות יה ם
למצוא  את  עצמו  במצ ב  נחות   עו ד  יותר   ש כן  הוא  יישאר  במ יעוט  לצד  המ שתלט ,  המניות  ש לא  מכר  כל  מני ה

ובכך ,  הוא  עלול  לבחור  מלכת חילה  למכור  את   מנ יותיו,  לפיכך.  ושווי  אחזקותיו  עלול  לצנ וח  עד  לא ין  שיעור
 ."אף שהדבר גורם לו לנזק כלכלי, לאפשר את ההשתלטות

  
.Avinash K. Dixit & Susan Skeath, Games Of Strategy ) 259 (2ed: לעניין דיל מות ההצבעה בח ברות  ראו  עוד

ed. 2004) ;כן ראו :Joel Watson, Strategy: An Introduction to Game Theory, (2nd Edition, 2007); ערן
:להלן)  (1999  ( 172,  1999-ט"התשנ,  שיתוף  פעולה   עסק י  בראי   חוק  החברות  –בעלי  מ ניו ת  בחברה   ,  רוזמן

;71)  1(  יג  עיוני  מש פט,  "רכישת  חב רו ת",  יה'וק  ו אור יאל   פר וק צ'לוסיאן  בב צ;  ")בעלי  מניו ת  בחברה,  רוזמן"
Lucian A. Bebchuk, "Toard Undistirted Choice and Equal Treatment in Corporate Takeovers" 98

Harvard L. Rev. 1693 (1985) .עוד ר או:  Lucian A. Bebchuk, "The Pressure to Tender: An Analysis
and Proposed Remedy" 12 Delaware J. of Corp. Law 911 (1987) ;הצבעה אסטרטג ית ", זוהר גו שן

הצבעה  תוך   ניגוד  אינטרסי ם "זוהר  ג ושן  ;  109)  ד"תשנ(      כ גמשפטים"  מדיקטטורה  לדמוקר טיה:  בדיני  ח ברו ת
עיוני,  "כשלים  בהערות  על  ה צעת  רכ ש  מיוחד ת",  יה'וכן  אוריאל  פרוקצ;  17)  ח"תשנ(  כט   משפטים"  בדיני  ח ברות

 .603) ה"תשס(משפט כח 
  

לעניין  הצעת   רכש(על  יד י  ה צבעה  בשל בי ם  ,  ההוראות  הנוגעות   להצעת  ר כש  מ יוחדת  מיו עדו ת  לפ תור   קש יים   אלו 
משפט  ועסק ים "  חופש  הע יצוב  בע סקות  של  מיזוג  ורכ יש ה",  אסף  חמד ני   ו שרון   חנס :  מיוחדת  והוראותי ה  ראו  ע וד

 "). חופש העיצוב בעסקות של מיזוג ורכישה, חמדני וחנס: "להלן – 2008עומד לראות אור בנובמבר , 40–1, ח
  

בחברה  בה  לא,  אחוזים  45אחוזים  א ו    25חל  ב מקר ים   בהם  נרכשה  שלי טה  בשיעור  של   )  א(328סעיף  ,  כלומר
שאלה  נוספת  היא  מדוע  נבחרו.  ומכאן  שינוי  מצבם  של  בעלי  המניות,  הייתה  שליטה  באחוזים  דו מים  קודם  לכן

Page 7 of 17בעניין:

03/09/2008http://info1.court.gov.il/Prod03/ManamHTML5.nsf/0D2885681984383F422574B10057091F/$FILE/...



 .מדרגות אלו דווקא
  

היה,  הנובעת  מרכישת  שליטה  כאמור  לעיל,  כדי  להגן  על  בעלי  מני ות  המיעוט  מפני  פג יעה  אפשרית  בהם,  לכאורה
יהיו  מקר ים   בהם  ה חזקה ,  אכן.  לאחר  ה רכישה   י וכל  ל כו ון  את  פעילות  התאג יד ,  מקום  ל בחון   האם  בפו על  הרו כש

פעמים  אכן   נקבע.  בפיזור  יתר  המנ יות,  הדבר  תלוי.  בשיעור  נמוך  יותר  של  מניו ת  יקנ ה  של יטה  ב חברה   ציב ור ית
לחוק  ניירות   ער ך  ק ובע   כי  המבחן   העיקרי  ל קיומ ה  של  של יטה  הו א  הי כול ת  לכוון  1סעיף  ,  כך  ל משל.  מבחן  איכות י

 . את פעילות התאגיד
  

מספר:  " כ"  דבוקת  שליטה"להצעת  החו ק  ה וג דרה    1בסעיף  .  בהצעת  הח וק  נ קבע  גם  לעניין  סע יך   זה  מבחן  מהותי
בכדי  ליצור   אח יד ות  ע ם  ההג דרות  בחוק  ני ירות,  לאחר  מ כן".  המניות  המ קנה  למחזי ק  בהם   את  השליטה  בחברה

:לחוק  ניירות  ערך  1שליטה  מוגדרת  בסעיף  .  כי  של יטה  כמש מעות ה  בחוק   ניירות   ער ך  1ערך  נקבע  בחו ק  ב סעיף  
למעט  יכו לת  הנוב עת   רק  מ מילו י  תפק יד  של  ד ירקטור   או  מ שרה   אחרת  ,  היכולת  לכוון   את  פעי לות ו  של  תאגיד"

וחזקה  על  אדם   שהוא  שולט   בתאגיד  אם  הו א  מחזיק  מחצית  א ו  יותר  מסו ג  מס ויים   של   אמצעי  ה שליט ה ,  בתאגיד
 . ולמעשה שני מבחנים כמותיים, אומץ מבחן כמותי 328בסעיף , בחוק עצמו, אולם". בתאגיד

  
כל  ה מעורב ים   בדב ר  ידעו  האם  במ קרה,  כך.  הנימוק  לכך  הוא  כ י  בהקשר  של  רכ ישות  חש ובה  הוודאות   והיעילו ת

תאגידים  וניירות:  כפי  שמציינים  מוטי  ימין  ואמ יר  וסרמן  בספרם.  חובה  להציע  הצעת  רכש  מיוחדת    מסוים  יש
 "): תאגידים, ימין ווסרמן: "להלן, 2006 (724, ערך

אחוזים  בזכויו ת  הצבעה  נו עדה   ליצור  וו דאות   בשוק  גם   במחיר   45-אחוזים  ו  25קביעת  שי עורי  החזקות  של  "
, על  מנת   לה ימ נע  מח וס ר  ב הירות...  דיוק  בא שר  לנק ודה  המש וערת  שבה   מו שגת   שליט ה  בחבר ה  ציב ורית   -אי

, קבע  חו ק  החב רות   אמת  מידה   כמ ות ית  קבועה,  ולנוכח  הה שלכות  החמורות  של  ר כיש ה  בניגו ד  להוראות  הח וק
 "המתייחסת רק לשיעור מוגדר מזכויות ההצבעה בחברה ולא למידת השליטה בפועל

  
,כך.  ובאופנים  שוני ם  הח ל  ב שנ ות  הששים  של  המ אה   העשרים,  חובות  בנו גע   לרכישת  שליט ה  הוחלו   במד ינ ות  ש ונות 

מבחן לא מ ספרי של, 1968עם כי נונו בשנת  , קבע, The City Code on Takeovers and Mergersלמשל באנגליה  
significantly influence the affairs of the company and conduct them in" –" שליטה אפ קטיבית"

accordance to his wishes" , המבחן מיושם  בא מצעות (אולם לאור  קש יים וא י ב הי רו ת ב אשר ל ייש ום  ההוראה
מזכויות  ה הצבעה  כסף  המטי ל  30%רכישה  של  ,  לקבוע  סף  מספרי,  1972בשנת  בשנת  ,  הוחלט,  )Panel(וועדה  

Elaine Hutson, “Regulation of Corporate Control in Australia: A Historical: ראו(חובות על  ה רוכש 
Perspective” [1998] 7 Canterbury Law Review 97  .( 

  
מבחן מילולי  של  של יטה מהו תית  עם  כנ יסתו  לתו קף  בשנת  City Code-היה בהונג  קונג שם  קב ע ה   תהליך ד ומה

ל א ח ר   ו י כ ו ח י ם   ר ב י ם   ב נ ו ג ע,   1981ו ר ק   ב ש נ ת   )   ע ל   א ף   ש ב אנ ג ל י ה   כ ב ר   ע ב ר ו   ב מ ו ע ד   ז ה   למ ב ח ן   כ מ ו ת י   ( 1975
 .35%נקבע מבחן סף של , לפרשנותו

  
Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april 2004 on:בדירקטיבה האירופית

take over bids (Text with EEA relevance)Official Journal L 142 , 30/04/2004 P. 12 – 23 ,נקבעה חובה על המ דינ ות
 . לקבוע שיעור סף בו יהיה על הרוכש להציע הצעת רכש מיוחדת לצורך הגנה על בעלי מניות המיעוט, החברות

  
 :קובע את הכלל 5סעיף 

Article 5 

Protection of minority shareholders, the mandatory bid and the equitable price 

1.Where a natural or legal person, as a result of his/her own acquisition or the acquisition by 
persons acting in concert with him/her, holds securities of a company as referred to in 
Article 1(1) which, added to any existing holdings of those securities of his/hers and the 
holdings of those securities of persons acting in concert with him/her, directly or indirectly 
give him/her a specified percentage of voting rights in that company, giving him/her 
control of that company, Member States shall ensure that such a person is required to 
make a bid as a means of protecting the minority shareholders of that company. Such a 
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bid shall be addressed at the earliest opportunity to all the holders of those securities for all 
their holdings at the equitable price as defined in paragraph 4…" 

  
-בעקבות  הד יר קטיבה   וב עק בות   ה,  מרבית  מד ינות   אי רו פה.  הדירקטיבה  א ינה  ק ובעת  מ הו  הש יעו ר  האמור ,  אולם

City Code  2007-אך  בחוק ח דש  מ,  40%למשל  בנ ורבג יה  קב ע  הח וק  סף  של  ,  כך.  30%האנגלי  קבעו  סף  של
על  אף  שהד יר קטי בה   אינה,  30%נקבע  ס ף  של   ,  את  הו ראו ת  ה דירקטיב ה,  בין  הש אר,  שהוחק  במ טרה  לאמ ץ

יש  ה טוע נים   כי  העובדה  שהד ירקטיב ה  אינה  ק וב עת  מבח ן  כ מותי   על ולה  לרוקן  אות ה  מתו כן.  מחייבת  ס ף  מסוי ם
:לניתוח  הד ירקטיב ה  וה ביקו רת  על יה   ר או(שכן  המ די נות  רש איות  לקב וע  סף  גב וה  מז ה  בו   מו שגת  שליטה   למע שה  

Thomas Papadopoulos, "The Mandatory Provisions of the EU Takeover Bid Directive and Their
 ). Available at:2007 (533-525 Law and Financial Markets Rev. 1", Deficiencies

. 1088894http://ssrn.com/abstract= 
  

20%הסף  באוסט רליה  עומ ד  על   ,  למשל,  כך.  באירופה  ומחוצה  לה   ה מב חן  לש לי טה  הוא  כ מותי ,  במרבית  המדינות 
בשל  היכולת   לחסום  הצעה  ( 25%-ל,  1985בעקבות  תיקו ן  חקיקה  ב שנת  ,  שהועלה,  20%ובסינגפור  נקבע  ס ף  ש ל  
 ).75%לה נדרש רוב מיוחד של 

  
קובעים  שי עור  החזק ות  מסוים   ש עם   רכישתו  חלות  אותן   מגב לו ת  שמ טרת ן  הגנה   על ,  או  תקנ וני  הב ורס ה,  החוקים

בכל  המקרים  הבסיס  הרעי וני  הו א,  עם  זאת.  ההגנות  אינ ן  זהות  והח יובים   אינ ם  ז הי ם,  ודוק.  בעלי  מניות  המיעוט
ועל  כ ן,  שרכישת  ש לי טה  בחב רה  ב ה  לא  היה  מי  ש החז יק  ב דבוקת  שליטה  עלול ה  להבי א  לפגיע ה  בב עלי  המניות

 .העניין הוסדר באופנים שונים על בסיס אותה מטרה משותפת
  

העובדה  כי  במדינות.  עיון  ב ספר ות  הרל בנטית  מב יא  למסקנה  כי  אין   דיון   מע מיק  ב שא לה  ש ל  קביעת  השי עור   ע צמו
לניתוח  קביעת   ה סף (שונות  נקב ע  ש יעו ר  סף  שונה  מצ ביעה   על   כך  כ י  במי דה  מסוי מת  הקביע ה  היא  ש רירותית  

Brian E. Rosenzweig, "Private Versus Public Regulation: A Comparative Analysis of:במדינות השונות ראו
British and American Takeover Controls", Duke Jr. of Comparative & Int'l Law, vol. 18, 213 (
2007);Lan, Luh Luh and Kee Ho, Yew, "Mandatory Bid Rule: Impact of Control Threshold on Take-

). Available at SSRN:2001, (452-433, p. Singapore Jr. of Legal Studies" over Premiums
. 681858http://ssrn.com/abstract= 
  

 :מביאים את הנימוק לכך שבחוק החברות נבחרו שתי מדרגות, תאגידים, ימין ווסרמן
 45עלייה  בהח זקות  מעל  שיעור  ש ל  .  חוק  החבר ות   ה כיר  למעשה  שש ליטה  עשוי ה  להתקי ים  בעו צמ ות   ש ונות"

... משליטה  א רעי ת  לשלי טה  קבועה ,  אחוזים  מזכויות  הה צבעה   מב טאת   בד רך  כלל  ש ינוי  בא ופי  השליט ה  ב חברה 
אחוזים  משמעה  כי  לא  נ יתן   יהיה  להחליף  את  בעל  ה שלי טה   בח ברה  באופן  מעשי  אף  אם  ייכ של   45חציית  ס ף  
 ."בניהולה

  
אחוזים  מק ום  של א  היי תה  כז ו  ער ב  25בעלי  המנ יות  משנ ים   את  מצבם  ל רע ה  מקום   שנרכש ת  שלי טה  של  ,  כלומר

אבחן את  החר יג ים , קודם  שא בחן  האם מתקיים הכ לל  בעניי ננו. אחוזים 45כך גם  במקרה של  רכ יש ה של , הרכישה
 .לכלל והבסיס הרעיוני להם

  
 החריגים לכלל) 2(

לא  נדרש ת  הצעת,  אחוזים  45אחוזים  או    25בהם  ע ל  אף  שנרכש ת  שליטה  של  ,  כולל  של ושה  מקרים)  ב(328סעיף  
היינו.  והמקרים  האחר ים  הם  ר כי שת  השליטה  מבעל  של יטה ,  המקרה  הראשון   הוא  הצעה  פרט ית.  רכש  מיו חדת

 .אחוזים 45כך גם במקרה של , אחוזים מזכויות ההצבעה ממי שהחזיק בהם 25רכישת 
  

אך  הבסי ס  הר עיו ני  לו  הוא  שההקצאה ,  חריג  ז ה  לא  נטען  במקרה   ש לפ ניי,  אשר  להצעה   פ רטי ת  -  הצעה  פרטי ת
ומפרמיית  הש לי טה  נ הנים  כ ל  ב עלי   המניות,  י  החב רה  והתמ ורה  במקרה  כ זה   נכנסת  לקו פת  ה חברה "מאושרת  ע 

שם)  30.6.04מיום  ( פויכטונגר  ' אריגי ר יפוד  נ -נוסבאום 15874/02א "בש,  2032/02)  א"ת(תא  :  ראו(באופן  יח סי  
תוקן  ח וק  3'  בתיקון  מס).  על  פסיק ה  זו  תלוי  ו עומד  ערעור(כי  כ ל  ה צעה  פרטית  פו טרת   מהצעת  רכ ש  מיוחד ת  ,  נקבע

כי  מ טרת   ההצע ה,  החברות  ונק בע  כ י  הפט ור  י חול  רק  אם  הו בה ר  לאסי פה   הכל לית  שאישרה   א ת  ההצ עה  הפרט ית
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בעלי  המניות  שאי שרו,  כלומר.  אחוזים  מזכויות  ההצבעה  ב ה  45הפרטית  היא  להקנות  לרוכש  דבוקת  שליטה  או  
 . את ההקצאה היו מודעים לכך שמדובר ברכישת שליטה

  
האחד  נ וג ע  ל מקר ה  בו  נ רכשת .  שני  הח רי גי ם  האחרי ם  נוגעים  לרכישה  מבעל   שליטה  קיי ם    -  רכישה  מב על   שלי טה

והשני  במק רה   בו   נ רכשת   שלי טה  ממי,  אחוזים  מזכויות   ההצבעה  בחברה  25-שליטה  מ בע ל  של יטה  שה חזיק   ב
של  שינוי,  במקרה  כזה  החשש  ע ליו  עמד תי  לעיל .  שהחזיק  בא רבעים  וחמ ישה  אחוזים  מז כוי ות  ההצב עה   ב חבר ה

בעלי  –  ב הליך   זה   סאןלו  טוע נת  ,  אם  נ תמקד  במ קרה  הש לישי.  חשש  זה  א ינו  מ תקיי ם  –מצבם  של  בע לי  המנ יות  
)משפחת  לויט   ו אח רי ם  מט עמם(מניות  המ יעוט   הי ו  בע לי  מני ות  מי עוט  בח ברה   בה  החז יק  ב עלי   השליט ה  הנו כחיים  

אחוזים  מז כויות  45  סאןוהם  יישארו  ב עלי  מניו ת  מי עוט  בחב רה  ב ה  תח זיק   ,  אחוזים  מזכויות  ההצבעה  45במעל  
 .ההצבעה

  
.מקום  בו  בעל  של יטה  מוכר  את  מני ותיו   ל אח ר)  בהקשר  ש ל  חי וב  ב הצעת  רכ ש  מ יוחד ת(הדין  אי נו  מתערב  ,  כלומר

מדובר  בע סקה  שע וש ה  א דם.  ממניות  ההצ בעה  ב חבר ה  ומוכר   אותם  לאחר  70%-אם  אד ם  מחזיק  ב,  למשל,  כך
:כפי  ש נעשה  ב כל   עס קת  מכ ר  אחרת,  בקניינו  וחזקה  עליו   כי  יע שה  את  הע סקה  ב תנאי ם  המתאימ ים  לו  ביותר

תמחור  השליטה   –ובהתאמה  ,  יכול  להחליט  אם  למכור  את  השליטה  במ חי ר  ה נראה   לו,  בעלים  בלעדי  של  שליטה"
תאגידים,  "הצעת  רכ ש  מיוחדת   ו הס כמ ים  ב ין  בעלי  מנ יות",  ערן  ר וזמ ן"  (מעורר  ציפ ייה  ש הרוכש   ה וא   משתל ט  יעיל 

 ). "הצעת רכש מיוחדת, רוזמן: "להלן, 49) 2005אוגוסט  (4/ב
  

כאשר.  החוק  אינו  מס דיר  מכירת  שלי טה  פר טית   כא שר   מע מדם  ש ל  בעלי  המניות  האחרים  א ינו  משת נה,  לענייננו
הם  היו   ונשארו  בעל י  מנ יות  מיעו ט  בחב רה  שב על   השל יטה  מחזי ק  בה  באחוזים  מס וימי ם  ו מוכ ר  את  הש ליט ה

.כאשר  כ ל  ש השתנ ה  הוא  זהו ת  בעל  הש לי טה,  בעלי  מני ות  המיעו ט  נותרו  בע לי  מניות  מי עוט,  במקרה  כז ה.  לאחר
דוד  האן :  ראו(החשש  לירידת  ע רך  ש ל  מנ יות  ההו פכו ת  עם  הר כי שה  ל מניו ת  מי עוט  אינו  קיים  במק רה  זה  ,  כלומר

ל ח ו ק    3ב ח י נ ה   ב י ק ו ר ת י ת   ב ע ק ב ו ת   ת י ק ו ן   מ ס פ ר   (   מ ע מ ד   ה א ס י פ ה   ה כ ל ל י ת   ב ה נ פ ק ת   מ נ י ו ת   " ,   ו א ס ף   ח מ ד נ י 
גם  החש ש  ל מכ ירה  כפויה   אי נו  קיי ם  שכן  ממ ילא  בעלי  מניו ת).  ו"תשס  ( 166,  149'    וקרית  המשפט ,  )"החברות

 .המיעוט יוותרו בעלי מניות מיעוט גם לאחר העברת השליטה
  

 ):427' עמ, מכירת שליטה מרוכזת: 'פרק יב( דיני חברות, סגל-חביבכפי שמציינת 
בעל  השליטה   מוכר  גו ש  מנ יות   המ ייצג  שליטה  :  עסקת  הרכישה  המרו כז ת  הי נה   עס קה  פשוטה   ש ל  מ כר  מניות "

תנאי  ה עסקה   נקבעים  במ שא   ומתן  חופשי  .  כאשר  לאח ר  העסקה  הופך  ה רוכש  לבעל  השליטה  ב חברה ,  לרוכש
מבלי  לה שתת ף  בעסקה  ,  כאשר  יתר  בעלי   המני ות   נותרים  במעמדם  המ קו רי  בחברה,  בין  המו כר  לבי ן  ה רוכ ש
, חששו  הי חיד  של  הדין  ביחס  לעסקת  מ כירת  השל יט ה  המרוכזת  הוא  שהמכי רה ת פגע.  ומבלי  להש פיע על  תנאיה

 ".בחברה בכללותה או בבעלי מניות המיעוט, במישרין או בעקיפין
  

אולם  כי וון  שה מח וקק,  גם  במק רי ם  אלו  ל שת ף  את  בעלי  המנ יות  בפר מיית   ה שליט ה,  יש  ה טוע נים   כי   יש  מקו ם
,רכישה  פרטית  של   שליט ה  בחברה ,  שטרן'  ראו  ידיד יה  צ(לא  א דון  ג ם  בכ ך  ,  הישראלי  ב חר  שלא   לה סד יר   עי סקה  זו

 ). 1994-ד"תשנ (163, משפטים כג
  

14'  פרוטוקול  מס(לחוק  החבר ות    3'  נדון  בכ נסת  במסגרת  תי קון  מס  328עניינם  ש ל  הפ טורים  מ תחולת  סעי ף  
מיום,  2002-ב"התשס,  )תיקון(לעניין  הצ עת  חו ק  החברות  )  של  וע דת  החו קה  חוק  ומשפט (מישיבת  וע דת   מש נה   

אינו  ח ל  מקום  בו  מועבר ת  328במהלך  הדיו ן  הדגישו  הדוב רים  כי  סעיף   ").  הדיון  בוע דת   הכנסת:  "להלן  –  12.8.04
 . שליטה מבעל מניות אחד למשנהו

  
הבהירה  כי  ה צעת   רכ ש  מיוחדת  מחויבת  בהנחה  ש ער ב,  המשנה  ליו עץ  המשפט י  ל ממשלה,  ד  דוי דה  ל חמן  מ סר"עו

'שם  בעמ(והוסיפה  ).  93'  שם  בעמ"  ( או  א ין  בעל   מנ יות  ג דול  ממ נו,  אין  בע ל  ש לי טה  אחר  בח ברה ":  רכישת  השליט ה
100:( 

. הוא  את  הש לוש ים  אחו ז  מ ניות  יכול  למ כור   למי  שה וא   רו צה,  אם  י ש  בחברה   מ צב  שאדם   מחזיק  שלושים"...  
מכירת  חבילת .  האיזון  בי ן  זכות  הקניין  של  היחיד  לבין   זכות  הרוב  מת בצעת  רק  כשה וא  נ וטל  מה ם  משה ו

כי  דינ י .  אבל  הי א  לא  צריכה  ליצור   לי  ב עיה   בדיני  חברות...  המניות  שלי   מח ליפה  אמנם  את  זה ות   בעל  השליט ה
ולא  או מר ים   לבע לי  המ ניו ת  שכ אש ר  הפרסונה ,  חברות  לא  מתייחסי ם  לפרסונה  שמ חז יקה  בשלושים  אחו ז
 )'ג' א' מ –הדגשה שלי ". (שמחזיקה שלושים אחוז מתחלפת נפגם ערך המניה שלכם
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מזכויות  45%כאשר  אדם   רוכש  )  45%(קודם  לתיקון  קבע  הסעי ף  ח וב ת  הצעת   רכש   מיוחד ת  ב מד רגה   ה שנ יה   

הבעיה  הייתה  שב מד רג ה,  כלומר.  מזכויות  ה הצבע ה  או  למעלה  מכך   50%-כאשר  אי ן  אחר   המחזיק  ב,  ההצבעה
.גם  במקרה  ב ו  לא  הי ה  כדי  לפג וע   בערך  המניו ת  של  בע לי  המ ניות   האחרים,  השנייה  למ עשה  חסמו  העבר ת  שליטה

.מהון  המני ות  לאדם   אח ר  לא  י כו ל  היה  לע שות   כן   מבל י  להצי ע  הצעת  רכ ש  מ יוחד ת  48%מי  שרצה  למכו ר  ,  כך
328לניתוח  תי קון  סעי ף  (התיקון  נע שה  כדי  להקל  ולהב היר  כי  העברת  שלי טה  אינה  מחייבת   הצעת   רכש  מ יוחד ת  

47,  44  3/  ב תאגידים,  "זרקור  על   התיקון  החדש   בחו ק  החברות",  מסר-דוידה  לח מן:ראו  3'  במסגרת  תיקו ן  מס
אישור  עסק ה  ,  בין  הצעה  פ רטי ת(מעורבות  בעלי  מני ות  של   חבר ה  ציב ורית  בהנפקת  מניות  ",  דוד  האן ;  )2005יוני  (

 ).2005יוני  (107, 97 3/ בתאגידים" )עם בעל השליטה והצעת רכש מיוחדת
  
 ):99' בעמ(ציין לעניין זה באותו דיון , ד אמיר וסרמן מהרשות לניירות ערך"עו

ואין  בה  בעל ,  הנחת  היסוד  היא  כשי ש  בחברה  הח זקו ת  מפוזרות ...  המצב  ש ההורא ות   ה אלה  באו   להסד יר"
הקושי  הוא  במעבר   מחברה  ש אי ן  בה  .  ההחזקה  של  כל  בעל  מ ניו ת  שווה  יו תר ,  שליטה  מעל  למדר גות  מס וי מות

, בחברה  שאין  בה   א דם  שמ חז יק  מעל  עשרים  וחמישה  אחוז,  זאת  אומרת...  לחברה  שיש   בה  שליטה ,  שליטה
ל  לגבי  מ צב  של  חברה  ש אין  ב ה "כנ.  צריך  הצעת  רכש   מ יוחד ת,  ובפעם  הראש ונה   מ גבשים  ש ליטה  כזאת

...". בפעם  הרא שו נה  שמג בשים  דבר  כזה  צריך  הצעת   רכש  מיוח דת,  החזקה  מ על  ארבעים  וחמי שה  אחוז
 ).'ג' א' מ –הדגשה שלי (

  
 ):100' שם בעמ(וחזר והדגיש נקודה זו 

  
  מעל  עשרים עלייה  לראשונה.  הסיטואציה  שהחוק  בא  להסדיר  היא  סיטואציה  של  רכישת  שלי טה  לראשו נה "

 ).'ג' א' מ –הדגשה שלי ." (וחמישה אחוז או ארבעים וחמישה אחוז
  

עמד  ע ל  הבסיס)  2007-ח"תשס,  8עדכון  ,  מהדורה  ת שי עית(  החוק  ה חדש   והדין  –חברות  בספרו  ,  יחיאל  ב הט 
 :דבריו יפים לסיכום פרק זה). 1217' בעמ, שם(הרעיוני לאחר התיקון לחוק 

או  לפרשנות    ( 328מצאתי  טעם  עק רו ני  לפרשנו ת  מצמ צמת   של  סעי ף  ,  3עוד  טרם  ת יקו ן  הס עיף   בת יק ון  "
, כאמור,  תחרויות  על  שליטה...  לא  נראה  כי  יש  מק ום  לא סור  על  רכישה  פר טי ת  של  שלי טה ):  מרחיבה  של  סייגיו

לכן  אי ן  ה צדקה   לתימרוץ  ש לילי  של  .  ובעקיפין  למשק   בכ לל,  עשויות  להיו ת  מבורכות  לכלל  ציבור  בע לי  המניות
ב פרמי ית .. .  ד ור שים  ממנ ו  לש תף  את  הצי בור ,  שבבו או  ל מכ ור  את  שלי טת ו  לרו כש  של יט ה,  ר וכ ש  השליטה 

... כאשר  לא  היה   בעל  שליטה  קוד ם  ברמה   דומה ,  כמתואר  לעיל,  הצדקה  לשיתוף  ה צי בור  ק יימ ת.  השליטה
לא  מ גיע  כל  שיתוף  וכל ,  בידי  בעל  שלי טה  בה רכב  כלשהו ,  באורח  כלשה ו,  כאשר  שליט ה  הי ית ה  קיימת  כבר

מאמצים ,  שהשקיע  כסף   רב,  אין  להפק יע  מ רוכ ש  הש ליטה  בחבר ה.  שכן  לא   נלקח   ממנו   דבר ,  פיצוי  לציב ור
 )'ג' א' מ –הדגשה שלי ". (....את ההנאה מפרות שליטתו, וכשרון ברכישת השליטה

  
אבחן  ה אם   במקרה  שלפ ניי  חל  הכלל  כ פי ,  לאור  נית וח  החו בה   להציע   הצעת  רכ ש  מיוחד ת  והסי יגים  ל ה,  כעת

 .כטענת המשיבות, או החריג, שטוענים המבקשים
   
 מתקיים במקרה שלפנינו 328האם הבסיס הרעיוני לתחולת סעיף      .ב
טענתם  של  המבקשים  בתמצי ת  היא  כי  עלי נו  לבח ון.  328כ  הצדדים   הסכימו  כולם  על  הב סיס  הר עי וני  ל סעיף  "ב

היא,    מנ יות  במסגרת  הצע ת  הרכ שסאןאם  תר כוש  ,  לדבריהם.  ערב  הצעת  הרכש   328את  הת נאים  לתחולת  סעיף   
.  אי ן  אחר   המ חזיק  בש יעור  זה  או  למע לה   מ מנוכיוםכאשר  ,  מזכויות  ה הצבע ה  בחברה  45%-תחזיק  בי ותר   מ

המבקשים  מ דגישים  את .  ואינו  מק נה   פט ור,  לטענתם  זהו  בד יוק  המקרה  בו   מחייב   החוק   ה צעת  רכ ש  מיו חד ת
אין  לב חון,  טוענים  ה מב קשים,  על  כן .  328ואת  העוב דה  שה מח וקק  בחר  במבחן   כמות י  בסע יף  ,  הצורך  בו ודא ות

 .אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה 45שליטה בפועל אלא האם יש או אין במועד הרכישה מי שמחזיק 
  

למעשה  מערכת  הסכמים  זו.  סאןלתרו  טענתן  של  המשיבות  בת מצית  היא   כי  יש   להסתכל  על  מערך  ה הסכ מים   בי ן  
המשיבות  מוס יפות   וט וענו ת  כי  במועד.  שלגביה  נ יתן  פטור  מ הצע ת  רכש  מיוחדתסאן    לתרומהווה  העבר ת  ש ליט ה  מ

השליטה  נמכרה,  לטענתן.  מזכויות  ההצבעה  בחברה  45%-  ב יו תר  מתרועריכת  ההסכ מים   החזיק ו  בע לי  הש ליט ה  ב
ערב  הצעת  הרכש   אין   בחברה  מ י  ש מח זיק   בא רב עים   ו חמ ישה,  המשיבות  אינן  חולק ות  כי  כיו ם.  לסאן  במ ועד  זה

.בשלבים  –על  פי  מע רך  ההסכמי ם  ,  הדבר  נוב ע  מביצו ע  מכירת  הש לי טה,  אך  לט ענתן ,  אחוזים  מזכויות   ההצבעה
יש  להניח  כי  מ מילא   איש,  כי  כיוון  שממ ילא  מח יר  המניו ת  ג בו ה  הי ום  מהמחיר   המוצע ,  עוד  טוענות  המשי בות
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ולמעשה  הצעת  הרכש  נעדרת  כיום  בסיס  כלכלי  והיא  נעשתה   רק,  מבעלי  המניות  ל א  ימכור   את  מניו תיו  במח יר  זה 
 .על מנת לעמוד בתנאי הסכם האופציה לרכישת המניות מבעלי השליטה

  
,בט רם  אבח ן  א ת  מער ך  ההס כמים  ו את  טע נו ת  הצ דד ים   יש   לצי ין  כי  כ אש ר  ע וס קים  א נו   בדי ני  חב רות  ב כל ל

ולאור  ז את  לבחון  הא ם  יש  צור ך  ל הטיל,  יש  לבחון  את  ה בסי ס  הכלכל י  לע סקה  וט עמיה,  ובמכירת  שליטה  ב פרט
 . מגבלות על ביצוע עסקה זו או אחרת

  
  

על  רכ יש ת    יה  התייחסו  למדינ יות  המשפט ית  העומד ת  ב בסי ס  הפר ק'אוריאל  פרוקצ'  וק  ופרופ'בבצ'  אריה  ל'  פרופ
לדבריהם.  שהיווה  את  הבסיס   לד יונ י  ה ווע דה  לחקיקת   חוק  ה חברות,  דיני  חבר ות,  יה'פרוקצבספרו  של  ,  חברות

 ):566' בעמ(
על  הה סדרים   המשפטיים .  היעדים  ה מרכ זיי ם  שדיני  ה רכישה  צריכים  לשרת   הינ ם  י עדי ם  של  יעילות  כלכלית"

או  אף (ובעת  ו בעונה  אחת   להרתיע  ,  רכישות  שעשו יות  להבי א  לנ יצול  יעיל  יות ר  ש ל  נכסים)  ואף  לעו דד(לאפשר  
רכישות  שלא  תבאנ ה  לניצול  יעיל  יותר   של  נכסים   ושכל  רו וח  שהן  תבאנה  לרוכש ים   לא  י הא   א לא  על )  למנוע

 ."חשבון בעלי המניות הנוכחיים
  

כדי  לבחון  אילו  אישורים,  הוסיפה  והדגישה  כי  כא שר  בוחנים  עס קת  רכישה  א ו  מיז וג ,  דיני  חברות,  סגל-חביב
,היינו.  יש  לבחון  את  ה מניעים  הכלכליים  שעומדים  בבסיס  העסקה,  אם  ב כלל,  ומגבלות  יש  להטיל  על  עסקה  כזו

תמריץ  או  מניע,  האם  מדובר  במניעים  כ לכליים  לגיטימיים  או  שמ א  בתמר יצים  הנוגעים  לטובתו  של  אח ד  הצדדים
 ): 377' עמ' פרק י, שם(שנחשב כלא לגיטימי 

כ א ש ר   מ ב ק ש י ם   ל ג ב ש   א ת   ש י ק ו ל י   ה מ ד י נ י ו ת   ה ר א ו י י ם   ל ה נ ח ו ת   א ת   מ ע ר כ ת   ה מ ש פ ט   ב ת ח ו ם   ה מ י ז ו ג י ם  " 
יש  להתחיל  מן  הניסיון  להתחקות  אחרי  התמריצים  המניעים  את  יזמי   העסקאות  לבצע  א ת ,  וההשתלטויות
כל  עוד  התמ ריצים  לביצ וע  העס קה  נתפשים  כת מריצים  לגיטימיים   הרי  ש ההס דרים  המ שפטיים .  השינוי  המ בני

ב מ י ד ה   ש ה ת מ ר י צ י ם   ל ב י צ ו ע   ה ע ס ק ה   נ ת פ ש י ם ,   ל ע ו מ ת   ז א ת .   נ ד ר ש י ם   ל ע ו ד ד   א ת   ב י צ ו ע ן   ש ל   ה ע ס ק א ו ת 
 ." הרי שראוי להחיל הסדר משפטי המגביל את ביצוע המיזוג או ההשתלטות, לגיטימיים-כתמריצים לא

  
  נועדהסאן  לתרומערכת  ההס כמים  שנכרתה  בין  ,  כפי  שציינתי  בהרחב ה  לעיל  -רכישת  שליטה  או  העברת  שליטה  

הוציאו  ב סמוך  לעריכת  ההסכמ ים  ולהשקעתה   ש ל,  תרורואי  החשבון  ש ל  .    מהתמוטט ות  כלכלית תרולהציל  את  
ההליך  שהביא  למ צב  דברים.  אזהרת  עסק  ח י  שמשמע ותה  כי  החבר ה  לא  תוכל  לע מוד  בהתחי יבו יותי ה,  תרו  בסאן

ח י פ ש ה   מ ש ק י ע   ש י צ י ל   א ו ת הת ר ו   ח ב ר ת   .   ז ה   ה ת ר ח ש   כ א ש ר   ה ש ל י ט ה   ה י י ת ה   ב י ד י   ב ע ל י   ה ש ל י ט ה   ה נ ו כ ח י י ם 
  מב חינתסאןכאשר  הצעתה  של   ,  היו  מס פר   הצעות .    לא  הייתה  הח ברה  היחידה  שהגישה   ה צעו תסאן.  מהתמוטטות

 .הייתה הגבוהה ביותר, הן במיזוג או ברכישה החלופית, המחיר למניה הן בהקצאה
  

עו ל ה  בבי ר ור   ממע רך ,  או   הע בר ת  ש לי טה )  45%מע ל   (לע נ יין   השא ל ה  הא ם  מ דו בר   ב רכ יש ת  ש לי טה   רא שונ י ת  
איני  מכ ריעה   בנ קודה   זו  בש אלה  מ ה  די נן  ש ל  אופצי ות  לרכישת  מ ניות ,  ודוק.  ההסכמים  כי  מ דו בר  ב העברת  שלי טה 

מזכויות  ההצבעה  60%  ת ביא  אותה  להחזק ה  של  מעל  סאןשכן  מימ וש  הא ופציו ת  שניתנ ו  ל,  328לעניין  סע יף  
 ).לעניין זה ראו להלן. (בחברה

  
קודם).  18.5.07(  ר כישת  השל יטה  נעשתה  ב מסגרת   סד רת  הסכמים  שנחתמ ו  כ ול ם  באו תו  יום  במקרה  ש לפנ יי

סאן,  למעשה.  אחוזים  מזכויות   ההצבעה  בחברה  45-לחתימת  הה סכ מים   החזיקו  בעלי  הש ליטה  בתרו  ל מעל ה  מ
באמצעות  מי מוש  הא ופציה  לרכישת   מ ניות   נוספות,  האחת.  תרוהבטיחה  לה   מספר  אפשרויות   ל רכ וש   ש ליטה  ב

באמצעות  מ ימוש,  והשלישית,  )לו  הסכם  כ זה  הי ה  מאושר(מכוח  ה סכ ם  מ יזוג  ,  השנייה,  מכוח  מכ תב   ההת חי יב ות
 .אופציית רכישת המניות מבעלי השליטה

  
יש,  )21.10.07ניתן  ב יום   (מ  "ם  מע רכ ות  ב ע"מל'  נפתלי  ש ני  נ  786/07)  א"ת(פ  "כפי  ש ציי נתי  בפר שה  אחרת  בה

וש מת ק יימ ו ת,   וב לב ד  ש ב יסו ד  הע ס ק אות   עומ דת   מט רת   כל כל י ת  ל גי ט ימ י ת ,   ח שי בו ת   לא פ שרו ת   ג י וון   עסק א ו ת
 ):16' בעמ(באותו עניין ציינתי . ההגנות במקרים המתאימים

היעילות .  רכישת  חבר ה  ה יא  עסקה   מ סחרית   כלכלית  שב בסיסה   עומדים   מט רות  ומ ניעים  שו נים  ומ גוו נים "
הן  בבחי רה  באח ד ,  הכלכלית  הינה  השיק ול  המ נח ה  הן   ב עיצוב  הכללי ם  המשפטיי ם  לעניין  רכישת   חב רות

" ה י ב ט י ם   מ ע ש י י ם   –ה ס כ ם   ל ר כ י ש ת   ח ב ר ה   " ,   ע ו ד ד   ע ר ן :   ל ע נ י י ן   ת כ נ ו ן   ה ע ס ק ה   ר א ו ( ה ה ס ד ר י ם   ה ל ל ו   
ואת  התאמת  העס קה  למט רות ,  הגיוון  המשפט י  צרי ך  לאפש ר  א ת  הגי וון  העסקי).  2006  (40,  3/ג,  תאגידים
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 ."וליעדים שבבסיסה
  

במאמר  שנ כתב  לאח ר  פ סק  הד ין  בענ יין,  חופש  העיצוב  בע סקות   ש ל  מיז וג  ור כיש ה,  חמדני  וחנסלעניין  זה  מציינ ים  
 ):3' בעמ, שם(את הדברים הבאים , מ"מל

  
נטען  בזכות  הלי ברליז צי ה  בעי צוב   עסקות  של ,  ראשית:  ביסוד  רש ימ ה  זו  עומדות  שתי  טענו ת  עקרוניות "

נטען  כי   י ש  ללוות  ליבר ליזציה   זו ,  שנית;  המשפט-לרבות  ב הקש רי ם  שטר ם  זכו  באישור  בית,  מיזוג  ורכ יש ה
ש ת ק פ י ד   ע ל   א י כ ו ת   ה ה ג נ ו ת   ב ה ת א ם   ל צ ר כ י ם   ה מ י ו ח ד י ם   ש ל   ה ד ר ך   ש נ ב ח ר ה   ל ב י צ ו ע ,   ב פ ר ש נ ו ת   ר א ו י ה 

חסר -שמטרתם  למנו ע  הגנת,  הקפדה  זו   מחייבת  פיתוחים  אחד ים   של  ה דין  הישראלי,  כפי  שנרא ה.  העסקה
 ."יתר-או הגנת

  
.הייתה  מתעוררת  ש אלה  אחרת  ו הי א  היח ס  ב ין  הל יך  מ יזוג  להצע ת  רכש  מיוחדת,  לו  היה  נב חר  הל יך  של  מ יזוג

המתארים  את  מער כת   השי קולי ם  במק רה ,  חופש  העיצ וב  בע סק ות  ש ל  מ יז וג  ור כיש ה,  חמדני  וחנס:  לעניין  ז ה  רא ו
116,  104  מז  הפרקליט,  "מיזוג  הופכי  ורכ ישה  בחוק  החברות,  על  מיזוג",  עוד  ראו  שרון  חנס  ועמרי  ידלין,  כזה

110  3/  ב תאגידים,  "לחוק  החבר ות  3'  מיזוג  וה צעת  רכש  מ לאה  ל אור   תיקון  מס ",  וכן  אס ף  חמדנ י)  2003-ד"תשס(
 ).2005יוני  (120, 
  

  ה יית ה  מעוניינת  לעבור   א ת  המשב ר  אלי ו  נקלע ה  וזא תתרו.  במקרה  זה  לש ני  הצד די ם  היה  מ ניע  כלכל י  לעסקה 
ראתה  ח ברה   בע לת  פוט נציאל   הנמ צאת  בק שי ים  והא מינה  שת חת   נ יהולהסאן  ו,  באמצעות  ה שקעה   מסיבית  בחבר ה

 .  להשיא את ערכהתרותוכל 
  

-מתוכם  נערכו  בדיקות  נאותות  ל,  מציעים  פוטנציאלים  בתחילת  הד רך  20  נבחרה  מתוך  סאןיש  לחזור  ולהדגיש  כי  
8-ו 7ראו בהרחבה ס עיפ ים   ("best and final" נבחרה מת וך  של וש  חבר ות  בה לי ך הת מחרות  של סאןו, חברות 13

הדבר  מעיד  כ י  מדובר  בעס קה   עם  ב סיס  כלכלי   אמי תי  ע ליו).  שצורף  לתשובת  המשיבותסאן  ל  "לתצהיר  סמנכ
 .התחרו מספר רב של מציעים

  
 .  לצורך תשלום לנושיםתרו תעביר את הכספים לסאןכי הייתה דחיפות כי , עוד יש לזכור

  
פ"ה: "להלן( מ"תרו תעשיות רוקחות בע' נ Franklin Advisers, Inc 718/07) א"ת(עניין זה תואר  במ סג רת  הפ  

 :כדלקמן") 718/07
  
לדיון  ב הו ל "והגישו  בקשה  ,  המבקשות  פנ ו  לבי ת  המש פט  יום  אחד  לאחר   ח תי מת  הה סכם   בי ן  תרו  לס אן "

כפי .  בין  השא ר  מניעתה  של  ההקצאה,  כאמור,  בצו  ה מניעה   התבק שה".  במעמד  הצ דדים  ולמתן  צ ו  מניעה  ארעי 
כאשר  לא   ה יה   בידיה   לשלם  לנושיה ,  תרו  היי תה   ב מצב  קש ה,  שעולה  מפרוטו קו ל  הדי ון  לפני  הש ופטת  פלפל

, על  כן   ניסו  הצדד ים   להגיע  לפתרון  ש יאפשר  את   ה הקצ אה  .והיא  עמ דה  לפני  ס כנת  קריסה  אמיתית  ומ יי די ת
 ".ועם זאת לא יפגע בטענותיהם של המבקשות כי ההקצאה מהווה קיפוח המיעוט

  
 .תרובאותה החלטה הובאו דברי באי כוח הצדדים המעידים על הדחיפות שהייתה בהזרמת הכספים ל

  
בתרו  כנ גד  הע ברת  השל יטהסאן  השקעה  מסי בי ת  של    -כל  ה הסכמ ים   נח תמו  באו תו  מועד  ולכול ם  מטרה  אחת 

45  מעל  תרוכי  ע רב  חתימת  ההסכמ ים  החזיקו  ב עלי  השל יטה  ב,  יש  לחזור  ולצי ין.  סאן  לתרומבעלי  השליטה  ב 
נ י ת ן   ב ה ח ל ט   ל ו מ ר   כ י   מ ד ו ב ר   ב מ ט ר ה   כ ל כ ל י ת   ל ג י ט י מ י ת   ל כ ל   ה צ ד ד י ם.   א ח ו ז י ם   מ ז כ ו י ו ת   ה ה צ ב ע ה   ב ח ב ר ה 

 .המעורבים
  

כי  עסקת   ה הקצאה,  )בהליך  ז ה  9המבקשת  (  טמפלטוןטענה    718/07פ  "לעניין  ז ה  יש   לציי ן  ו להדג יש   כ י  ב מסג רת  ה
הואיל.  היא  חלק  מע סקה  רחב ה  יותר  הכוללת   א ת  המיזו ג  ו לחילו פין  א ת  הצעת  הר כש)  שלטענתה  נג וע ה  בקי פוח (

,לדון  ל גו פה  ב תוק פה  של  הע סקה  כול ה,  טמפלטוןביקשה  ,  וזו  נג ועה  ב ני גו ד  עניי נים,  ולטענתה  מ דובר   בעסקה  אחת
את  התמונ ה  לי ום "  להקפיא"להתעלם  מסד רת  ההסכמי ם  וטמפלטון  כעת  מ בקש ת  .  שההקצאה  היא  חלק  ממנה

אינה  רש אית  לטע וןטמפלטון  ,  עם  זאת.  ן  היא  למק סם  את  ע רך   מ ניות יהטמפלטומטרתה  ש ל  .  הצעת  הרכש  בלב ד
 .בכל פעם טענות שונות בנוגע לאותן עסקאות 
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תרוההסכמים  נחתמו  ו מכוח ם  נ יתן  הי ה  לה שיג  את  המט רה  ש ל  הע בר ת  השליט ה  מבעלי  השליטה  ב ,  מכל  מקו ם
  לפ עול  בכלסאןיש  לאפ שר  ל ,  כל  עוד  מ ובטחת  אי כות  ההג נות  במ קרי ם  המתאימים,  לטעמי.  במספר  ח לופ ות,  סאןל

היו  ונש ארו  בעלי   מניו ת  מיע וט,  שאינם  בעל י  שליט ה,  בעלי  המניות  בתרו,  למעשה.  אחת  מהחלופות  בה  הי א  בו חרת
תהא  זו ,  במקרה  ז ה  כיוון   שמדובר  בהעברת   שליט ה.  מזכויות  ה הצבע ה  45%-בחברה  שב ה  בעל  השליטה  מ חז יק  ב 

 .בהצעת רכש מיוחדתסאן לחייב את , חמדני וחנסכלשונם של , הגנת יתר
  

אם  א ין,  היינו.  כי  י ש  ל בחון   את  ת מונת  המ צב  ע רב   הצעת  הר כש  א ך  ורק  מ בחינ ה  מ ספר ית,  כאמור,  המבקשים  טענו
ל ט ע נ ת ם   ל א ו ר   ה ו ו ד א ו ת.     ל ה צ י ע   ה צ ע ת   ר כ ש   מ י ו ח ד ת ס א ן ע ל   ,   א ח ו ז י ם   מ ז כ ו י ו ת   ה ה צ ב ע ה   45-מ י   ש מ ח ז י ק   ב 

 .האם המציעים יעברו את אחת המדרגות שקבע החוק  אלא, אין לבחון את מצב השליטה בפועל, המתחייבת
  

היינו  ה חזיקו   בלמ עלה,  סבורה  אני   כי  העובדה  ש בידי   בעל י  השליטה  הק יימי ם  היית ה  שליטה  ב שיעו ר  הקב וע  בחו ק
מחזקת  את  המסקנה  כ י  א ין,  עובר  לכ רי תת  ההסכמי ם,  מארבעים  וחמי שה  אחוזים  מזכ ויות   ההצבעה  בח ברה

 . נדרשת במקרה זה הצעת רכש מיוחדת
  

הייתה  מכי רת  שליטה  ממ י  שהחזיק  ער ב  כריתת  ההס כמי ם  באר בעים  וח מי שה   אחוזי ם  מזכויו ת,  כפי  ש ציי נתי
אלא  בדי קת,  הבדיקה  שע רכ תי  אי נה   בדיקת   השליטה  בפועל,  ודוק.  סאןל)  לויט  ו מטעמ ה'  מש(ההצבעה  בחב רה  

מזכויות  45%-  ב תרוערב  כר ית ת  ההס כמי ם  החזיקו  ב על י  השל יטה   ב.  שיעורי  ההחזק ה  ב זכ ויות   ההצבעה  בח ברה
אלא  שכתוצא ה  מכ ך.    לבעלת   ה של יטהסאןתהפוך  ,  )באופן  ז ה  או  אחר(לאחר  ה של מת  הע סקאות   .  ההצבעה  בחברה

עובדה  זו  אי נה   מחי יבת   הצעת.  מזכויות  ה הצ בעה  45%-כיום  אין  מי  שמחזי ק  ב,  שהמכירה  נעשתה  במס פר  שלבי ם
 .שכן לא מתקיים הבסיס הרעיוני לתחולת הכלל, רכש מיוחדת

  
מביא  מ קרה  של  מכי רת  שליטה  ב של בי ם  כדוגמא  למ קרה  ב ו  ע ל  פי  לש ון  החוק,  הצעת  רכש   מיוחדת,  ערן  ר וזמן

.328אך  לא  מתק יים  כש ל  הש וק  שבו   נו עד  לטפל  סעי ף  ,  לכאורה  בנקוד ת  זמן  מסוימת  אין  מחזיק  ב שי עור   ה נדרש
 :328של סעיף " תחולת יתר"במקרה זה מדובר ב, לדבריו

  
התקבלה  בעבר  החלט ה  על  מ כירת  השלי טה  ביד י  בעלי ם  בלעדי ,  ייתכן  שעל  אף  הפיזור  ה נוכח י  בבעלו ת  במניות"

 כי המניות מועברות בשלבים, והעברת המניות המתבקשת הינה בהתאם להסכם הקובע) 70%(שלה 
,   שב נק וד ת  זמן  מס וימ תהסכמה  זו  יכ ולה  לה ביא   לכ אורה  לכך).  בכל  ש לב  כדי  להל ום   את  מו עדי  הת שלום  35%(

 )...".45%(הן בידי המוכר והן בידי הקונה לא יהיו זכויות הצבעה בשיעור העולה על הסף הרלוונטי שבחוק 
 )'ג' א' מ –הדגשה שלי (

  
מכירת  ש ליט ה  בשלבי ם  מבעל    –מתארת  בד יוק   א ת  המ קרה   ש לפנ ינו  ,  2005ד  רו זמן  בשנ ת  "דוגמא  זו   שהב יא  עו

,על  כן.  אף  אחד  מ הצדדים  אינו  מחזיק   בשיע ור  הנדרש   בחוק    כשבנקודת  זמן  נתונה,  מניות  של יטה  אחד  למשנ הו
כאשר היה קודם לכן מי  שהחזי ק, אחוזים 45במקרה זה נרכשה שליטה של , הכמותית" מדרגה"אם בוחנ ים את ה

 .בכמות זו של מניות
   
 אופציות לרכישת מניות לצורך שליטה       .ג

והחובה,  כל  הצ דדים  האר יכו  בסיכ ומיהם  ב שאלה   מה  ד ינן  של   אופ ציות  לרכישת  מ ניות   לענ יין   רכ ישת  השליט ה
שחברי ו עדת  המשנ ה  של  ועדת  הח וק ה,  מדובר  בש אלה  מו רכ בת,  ובכן.  לחוק 328רכש ה קב ועה  ב סעי ף     לבצע  הצ עת
.שדנו  בע ניין   ה חליטו   לחש וב  עליה  פעם  נוס פת  ק ודם  שיח ליטו  אם  נדרש  ת יקון   לח וק   לעניין  זה,  חוק  ומ שפ ט

 .המועד בו נרכשות האופציות או המועד בו הן ממומשות –השאלה היא מהו המועד הרלבנטי להחזקה במניות 
  

יש  ה סבו רי ם  כי  במק רה  כ זה   כ יון   שאין  רכישת  שלי טה   בפועל   אי ן  מקו ם  לתחולת.  לעניין  ז ה  הובע ו  ד עות   שונות 
'  נמשולם  לוינשטי ין  ושאול  לוט ן  201117/98)  א"ת(א  "בש(  לוינשטייןאחרים  ס בורים  כי  ל אור   ה לכ ת  .  הסעיף

תידרש  הצעת ,  ולאור  הע וב דה  כי  המחזי ק  ב אופ ציות  ירכוש   שליטה  עם  המי מוש ))  9.2.99(  אדגר  השקעות  ופיתוח
בעלי  מניות,  רוזמן;  51,  הצעת  רכש   מיוחדת,  רוזמןלניתוח  השאלה  ראו   למשל  .  רכש  מ יוחדת  גם  ב מקרה  כזה

כשלים  בסע יף  :  השתלטות  על  חבר ה  צי בו רית   ב אמצע ות  הצעת  רכ ש  מיו חדת",  רייף'  אהרן  נמדר   ות ;  172,  בחברה
מהדורה  ( 556,  חוק  ה חב רות  החדש,  יוסף  גר וס ;  )ב"תשס  ( 20,  1'    א תשקיף"  1999-ט"התשנ,  לחוק  החבר ות  328

 . הושמעו דעות שונות לעניין זה, בדיון בועדת הכנסת שנזכר לעיל). 2007נובמבר , רביעית
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במקרה  שלפניי  עו לה  ממסכ ת  הה סכ מים   כ י,  כפי  שצי ינתי .  בהחלטה  זו  איני   נדר שת  להכ רי ע  בשאל ת  האופצ יות
 .מבלי לבחון את שאלת האופציות, מדובר במכירת שליטה מבעל שליטה אחד למשנהו

  
 השתק ומניעות. 4 

הוראות,  כפי  ש ציינ תי,  ובכן.  המבקשים  ט ועני ם  כי   כל  הע ומד  לנ גד  ע יניהם   הו א  ש מירה   ע ל  הוראות  חוק  החבר ות
ההסכמים.  18.5.07-ההסכמים  נח תמ ו  ב,  מעבר  לכך,  אולם.  אלא  על  רק ע  העסקה  כול ה,  החוק  אינן   עומד ות  ל בד ן

.1-8שעל  חב ריו  נמ נים   המ בקשים  ,  ההסכמים  אוש רו  על  י די  הדירקטוריון.  כללו  את  כ ל  האפשר ויות   האמ ורות
,סאן  ה גישה  הליך  בו   ביק שה  לפסול  את  כל   מער ך  ההסכ מים  וכן  את  ה קצ את  המניו ת  לטמפלטון,  יתרה  מ כך

 ?מדוע לא עלתה טענה זו כי מתחייבת הצעת רכש מיוחדת עד היום. בטענה של עושק וקיפוח המיעוט
  

מכ ה נ ים   כד י רק טו רי ם  1-6יש   ל הד גי ש  כ י  המ בק שי ם  .   לע נ יי ן   ז ה  יש   לה ב חי ן  ב ין   הד יר קט ו רי ם  לב ע לי   ה מנ י ות
ב ת פ ק י ד ם ,   א ש ר   ל ד י ר ק ט ו ר י ם .   ה ם   ד י ר ק ט ו ר י ם   מ ק ר ב   ה צ י ב ו ר   7-8ה מ ב ק ש י ם   .   ו מ ח ז י ק י ם   ב מ נ י ו ת   ה ח ב ר ה 

טענו  המב קשי ם  כי  אין  להם  עני ין  ב קרב  השליטה  וכי  המ טרה,  לרבות  ה די רקט ורים  מקר ב  הצי בו ר,  כדירקטורים
מתעוררת  השאלה,  לאור  טענה  זו,  ובכן.  היחידה  ביסוד  הגשת  התובענ ה  היא  ש מירה   על   הוראות  חו ק  החבר ות

על  פי   הורא ות.  לא  עלתה  שא לה  זו  ש ל  הח וב ה  לער וך  הצעת  רכש  מיו חד ת,  כאשר  אושרה   סד רת  ההס כמ ים,  כיצד
הקצאת    היה  ברור  לכל  כי  בעק בו ת.  חוק  החברות  היו  חיי בים  הד יר קטורים  לבח ון  את  מע רך   ההסכמים  לע ומקו 

החובה  להציע,  למעשה.  תרואחוזים  מזכויו ת  ההצבעה  ב   45-  ת דול ל  החזקת  ב עלי   השליטה  ל פחות  מסאןהמניות  ל 
,החשש  ה יה  ש אם   המ חי ר  למנ יה  בה  ירכ שו   מנ יות  השליטה.  הצעת  רכ ש  הוספה  להסכמים  ל בק שת  משפחת  לוי ט

הדירקטורים,  כלומר.  יטענו  בעלי   ה מני ות  טענה   של   עו שק   או  קיפוח  המי עוט,  יהיה  גבו ה  ממחי ר  המניה  הנ סחרת
איש  לא  צפה  ש שו וי  המנ יות,  אולם.  ולכך  של א  תוכל  לה יש מע  ט ענה  ש ל  ק יפוח  המ יעוט ,  דאגו  לקיו ם  הוראו ת  הד ין

כאשר  היית ה  מטר ה  מוגדרת   לחיוב,  לא  נ יתן  לב וא  הי ום,  לכן.  הנסחרות  יהיה  גבוה  מ הש וו י  שנקבע  בהסכמי ם
אך  אין  בכך   כדי  לגבו ר  על  הורא ות  הד ין  המחייב"  הצעת  רכ ש"  כי  נכתב ו  המי לים   ולטעון  בהיתממ ות ,  בהצעת  רכש

 .הצעת רכש מיוחדת
  

ולאור  הע ובדה  שה הס כמים,  דברים  אלו  מקבלים  משנה  תו קף  לאור  חובת  הד יר קטור ים   לל מוד   את  ההסכ מי ם
,ובעיקר  ע ל  ה דירקטורים  מקר ב  הציבור,  חזקה  ע ל  הדירקטורים.  נוסחו  על   ידי  עו רכ י  דין   מ נוסי ם  של  כל  הצדדים

רק  לאחר  ש בחנ ו  את  ההסכ מים  לע ומקם  והיו   מש וכנעים  כ י  חתימה  על  ההסכמ ים,  כי  א ישר ו  א ת  מער ך  ההסכמי ם
לו.  הם  אינם  יכולי ם  כיו ם  לטעו ן  ש חוק  הח ברו ת  מחייב  הצעת  רכש  מיוחדת ,  לאור  זא ת.  הללו  היא  לטובת   ה חבר ה

 . סברו כי כך הם פני הדברים היה עליהם לדאוג כי הדבר יצויין במסגרת ההסכמים
  

)9הם  גם  בעלי  מ ניות   בחבר ה  וכן   המב קשת     1-6המבקשים  ,  הדירקטורים(אשר  ל בעלי  המנ יות  מ קרב  המבקשים  
ת ר ו  ו ל מ עש ה   מ כ ך   ש ה צ י ל ה   א ת   ס א ן ב ע לי   ה מ נ י ו ת   נה נו   מ ה ש ק ע ת ה   ש ל   .   ה ת מ ו נ ה   ח מ ו ר ה   בע י נ י   ה ר בה   י ו ת ר 

אך  מעו לם   לא  העל תה   ט ענה  זו  של   חובה  ל הצ יע,    טע נה  טע נות  לע ניין   ק יפוח   ה מיעו ט  ב הסכמים טמפלטון.  מקריסה
 .עולות לראשונה טענות אלו, כיום עם התאוששות החברה. הצעת רכש מיוחדת

  
יש(לבין  מ צבם  כיו ם  סאן  יש  להד גי ש  ולצ יין  את  השו ני  בי ן  מ צבם   ש ל  ב עלי  המני ות  ער ב  כר יתת   ההסכמים  ע ם  

ע ל  –ל ז כ ו ר   כ י   כ ע ת   ד נ י ם   א נ ו   ב ה ס כ מ י ם   ב ח כ מ ה   ש ל א ח ר   מ ע ש ה   כ ש ה ח ב ר ה   ה ת א ו ש ש ה   ו ע ר ך   ה מ נ י ו ת   ע ל ה   
:Athanasios Kouloridas, The Law and Economics of Takeovers: הבעייתיות ב הערכת עסקאו ת ב דיעבד ראו

An Acquirer's Perspective 59 (2008) ,שם עומד  המח בר ע ל בחינה לאחר מעשה של כ דא יות  עסקת  הרכ ש
מחקרים  מג לי ם  כ י  ב מר בי ת  המקר ים   מתב רר  בדיעבד  כי   הצע ת  רכש   מש תלמת   יותר  לבעלי  המ ניות ,  לדבריו.  לרוכש

 ). שמכרו את מניותיהם מאשר לחברה הרוכשת
  

מזכויות  ה הצבעה  45%-  ב על י  המניו ת  היו  בעלי   מניות  מיעוט  בחב רה  שב ה  בעל י  השליטה  מחזיקים  ב ערב  הה סכ ם
החברה  במצב   כלכלי  קשה  ביותר  ורואי).  למעט  הד ירקטור ים   החיצונ יים(בחברה  וממ נים  את  כ לל  הדיר קטורים  

ערך,  נסחרו  ש ובלאחר  שהמניות    .מניותיה  של   תר ו  נ מחקות  מ המסחר.  החשבון  שלה  מפר סמים  אז הר ת  עסק  חי
יש  להני ח  כי   זו  הייתה,  מחליטים  להש קיע  בחב רה,  או  מ שקי ע  א חר,  סאןלולא  היית ה  .  למניה  6$המניה  ע מד  על  

 .מפורקת ובעלי המניות היו מקבלים אולי מקצה קצה של השקעתם במסגרת הליכי הפירוק, מתמוטטת
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  קנתה  א ת  המני ות  במסגר ת  הה קצאה  ב מחיר סאן  טענה  בסי כו מיה  כ י  טמפלטוןלעניין  ז ה  אעיר  בשו לי  הדב רים  כי  
שיש,  בדמות ח ברה ,  גילתה הזדמנו ת  עסקיתסאן  בהחלט  יית כן  כי  .  ובכן  זה  ה יה ש ווי  המניה  ב שו ק ה הון,  "מציאה"

עצם  העובד ה  שכיו ם  נסחרת  המניה  ב מח יר.  בכך  אין  כל   פס ול.  קשה)  לאותה  עת(אך  מצב ה  הנוכ חי  ,  לה  פו טנציא ל
 .גבוה יותר מלמדת רק שמדובר בהחלטה עסקית נכונה

  
וזאת  בהנחה  שימכרו  את  מניו תיהם   או  שתממ ומש   או פציית (  מניות  המיעוט  היום   מצבם  של  בעליהבה  נראה  את  

כ נ גד,   ש נ ית .   ה ח בר ה  ח י ה  ופ ע יל ה   מ בח ינ ה  ע סק י ת ,   ר א שי ת ) :     ת ח ז י ק   במ ר בי ת   ז כו י ות   ה ה צב עה ס א ן ה ר כי ש ה   ו
וכתוצאה  מ כך,  נכנסו  לקופת  החבר ה,  י  סאן"עשרות  מיליונ י  הד ולרים   ש הוז רמו  ל תר ו  ע,  סאןהקצאת  המנ יות  ל

10$-ערב  כרי תת  ה הסכמים   לכ   6$-ערך  המני ה  ע לה  מ.  גדל  ערך  מ ניות יהם  של   בעלי  מניות  המי עוט  בהתא מה
 .כיום

  
7.75$אז  ההסכמים  ש קבעו  שיע ור  של   .  למניה  6$-  נסחרה   בע רך  ש ל  כתרוההסכמים  נח תמו  כש מנית   ,  כלומר

ואז  הם  לא  טענ ו  ד בר  וחצי  דב ר  לעניין,  נראו  כה סכ מים   ט ובים  ג ם  למב קש ים)  בין  ב רכישה ,  בין  ב מיזו ג(למניה  
כשהחברה  פעילה  ו המ ניה ,  כעת).    טענ ה  להצטר פות   למחי ר  הה נפ קהטמפלטון(החובה  ל בצע   הצעת  רכ ש  מיוחד ת  

רק  בשל ב  הזה  ד אג ה  וח שש  לקיו ם  ה ור אות   חוק ,  הוא  מ תחת  למחיר  הש וק   7.75$ופתאום  מחיר   של  ,  עולה  כפ ור חת
 ?החברות מתגנב ללבם של המבקשים

  
)10792/07א  "בש  (585/07פ  "הב.  תובענה  קוד מת  שהגישה,  יש  להוסיף  לעניין   זה,  9המבקשת  ,  טמפלטוןאשר  ל
תרובמסגרתה  הת בקש  בית  המשפט   לה צה יר   כי   ענ ייניה  של  ,    ובעל י  ה שליטה  ב התרו  תו בענ ה  כנגד  טמפלטוןהגישה  

  מספ ר  סעד ים   לה סרת  ה קיפ וח  ומניעתטמפלטוןבמסגרת  זו  ביק שה   .  מתנהלים  בא ופן  המקפח  את  בע לי  המ ניות   בה
מינוי  מ נהל  מיוחד  ומתן   הוראות   ל חב רה  ל אפש ר  לבעלי  מ ניות   המיעוט  להצט רף ,  קיפוח  עת ידי   ביניהם  בודק   חיצוני

במסגרת  הס כמה  די ונית . (tag along)באותם תנא ים  של בעלי השליטה  , לעסקת הקצאת  ה מני ות  שתו ארה  לעיל
לרבות  מניות(אחוזים  מהמניות    9.5הושארו  עבורה  ,  כדי  לשלם  לנושיםתרו  שנועדה  לאפשר  את  הזרמת  ה כספי ם  ל 

אם  לא  לבטל  את,  תוכל,  כך  שאם   תז כה   בטענותיה   לק יפוח  ועושק  המיעוט,  למניה  6$במחיר  של   )  האופציה
הגדילה  אתטמפלטון  יש  לציי ן  כ י  במסגר ת  אותם  הל יכים  התברר  כי  .  לפחות  לר כו ש  מניו ת  באות ו  מ חי ר,  ההקצאה

 . תרואחזקותיה ב
  

שהייתה  לה  האפשרות  מ כו ח  ההסכמי ם  ל בצע   מי זוג,  סאןכאשר  ,  10$-ל  9$כיום  נסחרת  מני ת  תרו  במחיר  ש ל  ב ין  
לעניין  זה  נערכו  מ חק רים  על(למניה  10$שיפרה  את  הצעת  המיז וג ו הע מידה  אותה  על  מעל ,  למניה 7.75$בערך ש ל  

ונראה  כי  הג ם  של עית ים  הד בר  מע לה   את  ערך,  ההשלכות  של  פע ילו ת  של   בע לי  מנ יות  מיעוט  בעלי  שיעו ר  מנ יות  נ יכר
Stuart L. Gillan andראו לעניין  זה ד בר יהם  של . לא ת מיד  ניכר ת הש פעה ב טו וח הארוך, המניות בטווח הקצר

Laura T. Starks, "The Evolution of Shareholder Activism in the United States" (2007) Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=959670: "The evidence provided by empirical studies of the effects of shareholder
activism is mixed. While some studies have found positive short-term market reactions to announcements
of certain kinds of activism, there is little evidence of improvement in the long-term operating or
stock-market performance of the targeted

companies".)                                                                          
ומפריחתה  של  ת רו   ומאי דך  ל טע ון  כי  הם  חוש שים,  בעלי  המ ניות  אינ ם  רשאים  מ חד  ליהנות  מה שק עת ה  ש ל  ס אן

וניתן,  ניתן  לומ ר  שהמב קש ים   מו שתק ים  או  מנועים  מל הע לות  טענ ות  א לו  היום  .להפרת  הוראות  חוק  החבר ות
 . לראות בכך חוסר תום לב

  
אגודה  –קבוצת  כנר ת  '  מ  נ"לוקרנו  חבר ה  להשקעות  בע א  "ברע    דורנר'  השופטת  ד'  יפים  לעני ין  זה  דב רי ה  של  כב 

 ד נח"פ  ,מ"שיתופית חקלאית בע
)2 (889 ,898) 11.2.2004:( 

תקיפת  הלוואה  שהי ו  שותפים   לני סו ח  תנ אי ה  לאח ר  ש נה נו  מכל    –התנהגות  זו  של  המ שיבו ת  ,  מעבר  לכך"...  
] הלוות[אם  .  "הלב-אף  אינה   עולה   יפה  עם  חו בות  ההתנ הג ות  הקוגנטיות  ה נו בעו ת  מעק רון  תום  –יתרונותיה  

מיד  כד י  שגם   זה  ]  למלווה[להודיע  ז את   ]  עליהן[היה  ...  כי  דרך  הפירעון  א ינ ה  כדין  ב של  חיוב י  הריבית]  סברו[
 ."ובכך היה די כדי לדחות תביעתן, )882' בעמ, ]2[א בנק הפועלים "ע" (יוכל לשקול את המשך צעדיו
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לסיכום  אביא  מד בר יו.  לא  נ יתן  לקב ל  טענו ת  אלו,  השתק  או  מניע ות,  בין  אם  מדוב ר  בחו סר  תום  ל ב,  מכל  מקו ם  
של  לורד   ד נינג  בהתיי חס  לאדם  שטע ן  מחד   כי  חוזה  ש כרת  תקף  ועל  כן  הו א  י כול   להו תיר  ב יד יו  ד יר ה  שרכ ש  על  פי 

גם  שם  נזכר  אותו   אד ם.  ובאותה  נשימ ה  תבע  את  תמורת  הד יר ה  ששיל ם  בטענה  שהחו זה  בלתי  חוקי,  אותו  חוזה
 :haw v. Shaw [1965] 1WLR 357, 359באי החוקיות רק כשהדברים היו נוחים לו 

"On this pleading, it may well be that he has got the flat and yet still wants his money 
To my mind, it is clearlyback. He bases himself on nothing but the illegal payment.  

".bad 
  

וכעת  הם  טוע נים,  וכן  מ עלי ית  ער ך  החברה,  הצילה  את  החבר הסאן  בעלי  המניו ת  מקר ב  המבקשי ם  נהנו   מכך  ש
 .ולא אוסיף על דברי הסיכום של הלורד דנינג.  בטענה של אי עמידה בהוראות החוקסאןכנגד השלמת העסקה עם 

  
 סוף דבר. 5

  על  המ שי בות  לב צע  הצע ת ר כש  מי וחדת   לרכי שתאין  חובהלאור  כל  האמ ור  לעיל  אני  ד וחה  את  התו בע נה  וקו בע ת  כי  
 . המניות שמוצע לרכוש במסגרת הצעת הרכש אותן הציעו

  
אם,  לאור  האמור  אי ני  נדרשת  לשאלה  האם  הסדר  הנאמנות  שהח לופי  שהציעה  סאן  ע ומד  בהו ראות  חוק  החברו ת

 .לאו
  

9המבקשת  .  מ  כ די ן"בצירוף  מע₪    30,000ד  בסכום  של  "ט  ע ו"ישלמו  למשיב ות  הוצאות  ושכ  1-8המבקשים  
לאור  העובדה  שהמשיבות,  זאת.  מ  כדין"בצירוף  מע₪    30,000ד  בסכום  של  "ט  עו"הוצאות  ושכ    תשלם  למשיבו ת

שני  הס כומ ים  י שא ו.  9הן  מ טעם  המבק שת  ,  1-8נדרשו  להשיב  ל כתבי  טענות  וסיכומים  הן  מטע ם  המבקשים  
 .הפרשי הצמדה וריבית כחוק מהיום ועד התשלום המלא בפועל

  

 .כ הצדדים ותשלח ההחלטה לצדדים"המזכירות תודיע טלפונית על קיומה של ההחלטה לב
  

 .בהעדר הצדדים, )2008באוגוסט  26(ח "תשס, ה באב"כ, ניתן היום
                                                                                 

 
 שופטת, גונן-ר מיכל אגמון"ד
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