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 ,שלום רב
שבמסגרתו אימץ בית   ] 1[בסקירה זו אנו מבקשים להביא בפניכם את עיקרי פסק הדין בעניין בזק

 .]2["כלל שיקול הדעת העסקי"המשפט העליון לראשונה במשפט התאגידי הישראלי את עקרונותיו של 
 

בו נדחו ,  א"בת)  המחלקה הכלכלית(עניינו של פסק הדין בשני ערעורים על פסק דינו של בית המשפט המחוזי 
ברקע הבקשות לאישור התביעה הנגזרת .  בקשותיהם של המערערים לאישור תביעה נגזרת בשמה של בזק

­6.5בסכום כולל של כ",  רכישה ממונפת"בדרך של ,  2010עמדה רכישת גרעין השליטה בבזק בשנת 
למן רכישת השליטה ועד לסוף שנת .  ידי נטילת הלוואות­ח גויס על"מיליארד ש  ­5.1מתוכו כ,  ח" מיליארד ש 

ובמקביל חילקה דיבידנדים לבעלי מניותיה בסך ,  ח"מיליארד ש  ­7.4גייסה בזק חוב בסך כולל של כ,  2012
' פעימות'ח בדרך של הפחתת הון שנעשתה במספר "מיליארד ש  2  ­מתוכם כ(ח  " מיליארד ש  ­10כולל של כ

ח חולקו "נוספות מתוך הפחתת ההון בסך נוסף של מיליארד ש'  פעימות'כאשר ,  באישור בית המשפט המחוזי
 ).2013בשנת 

 
 .ערעוריהם של המערערים נדחו במלואם במסגרת פסק דינו של בית המשפט העליון

 
 : ]3[להלן יפורטו בתמצית נושאים מרכזיים שנדונו בפסק הדין והתייחסות בית המשפט אליהן

  
 "ובלבד שייעשה באחריות הראויה, כלי לגיטימי ואף רצוי" ­רכישה ממונפת 

Leveraged" ( רכישה ממונפת"במסגרת פסק הדין סוקר בית המשפט העליון את טכניקת המימון של 
Buyout­  LBO (מבלי שעומד לרשות הרוכש ההון , המאפשרת לרכוש שליטה בתאגיד באמצעות מימון זר

מתן יכולת רכישה לגופים ,  בין היתר(בית המשפט מנתח את היתרונות בטכניקה זו .  העצמי הנדרש לשם כך
שאין ברשותם את ההון העצמי הנדרש להפוך לבעלי שליטה פוטנציאליים באופן המביא לצמצום הריכוזיות 

הגדלת התשואה על ההון העצמי וכן חתירה ,  הגברת הפיקוח החיצוני על החברה על ידי נושי החברה,  בשוק
כגון (לצד הסיכונים והחששות הכרוכים בה )  להתייעלות בחברה לנוכח הלחץ הכספי בו נתון בעל השליטה

כמו גם החשש שלפיו בעל השליטה יעדיף את צרכיו על פני טובת החברה ,  עליית רמת המינוף של החברה
 ).ויצירת מתח אצל הנהלת החברה

כלי "אימץ בית המשפט העליון את עמדת בית המשפט המחוזי לפיה הרכישה הממונפת הינה  ,  בסוגיה זו
החלטות בנוגע לניהול המבנה הפיננסי של ,  ככלל ,  וכי",  ובלבד שייעשה באחריות הראויה,  לגיטימי ואף רצוי
בהיותן חוסות תחת כלל ,  הן מסוג ההחלטות בהן בתי המשפט יימנעו מלהתערב,  חוב שלה­החברה ויחס הון 

 .שיקול הדעת העסקי
  

אישור "ולפיכך אינה טעונה קבלת  ",  עסקה חריגה עם בעל השליטה"חלוקת דיבידנד אינה בבחינת 
 לחוק החברות 270לפי סעיף " משולש

, של נטילת הלוואות וחלוקת הון"  מהלך משולב"הפעולות בהן נקטה בזק היו בבחינת ,  לטענת המערערים
עסקה חריגה עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה "או "  עסקה חריגה עם בעל שליטה, "לשיטתם, ולפיכך היוו
" האישור המשולש"טעונות קבלת  ,  ומשכך ,  לחוק החברות)  4(270הנכנסות בגדרו של סעיף ",  עניין אישי

 ).הדירקטוריון והאסיפה הכללית ברוב מיוחד, אישור ועדת הביקורת(לחוק החברות  275בהתאם לסעיף 
 

, הציג את עמדת בית משפט המחוזי אשר קבע כי חלוקת דיבידנדים)  השופט עמית'  כב(בית המשפט העליון 
בציינו ,  ואישר עמדה זו",  עסקה"כלל אינה מהווה ,  לרבות בדרך של הפחתת הון הנעשית באישור בית משפט

מבחן " עמידה ב ( כי המחוקק קבע כללים עצמאיים מהותיים הקובעים אימתי רשאית חברה לחלק דיבידנד  
וכן קבע כללים בהיבט הפרוצדוראלי של )  לחוק החברות)  א( 302לפי סעיף "  מבחן יכולת הפירעון"וב"  הרווח

בנסיבות .  ואף אינם מאזכרים אותם"  עסקאות בעלי ענין"שאינם חופפים לכללי אישור ,  מתכונת אישור החלוקה
 .אין להחיל את ההוראות הנוגעות לאישור עסקאות עם בעלי עניין על חלוקת דיבידנדיםכי , נפסק, אלו
 

עדיין לא היה בכך כדי להפכה ",  עסקה"אף אילו חלוקת דיבידנד הייתה כי ,  עמית הוסיף'  כבוד הש
מטעם ,  וזאת.  יהא המניע העומד מאחורי החלוקה אשר יהא,  עניין אישילעסקה בה יש לבעל השליטה 

ולפיכך ,  עניינו של בעל השליטה בקבלת הדיבידנד דומה לעניינם האישי של יתר בעל המניות,  ראשית:  כפול
עמית אף '  הש" (ענין אישי"כדרישת הפסיקה לצורך קיומו של "  זיקה עודפת משמעותית"זיקתו אינה עולה כדי 

" ענין אישי" מציין כי אף צרכי נזילות של בעל השליטה כשלעצמם אינם הופכים את בעל השליטה לבעל  
, הרי שהוא נובע מעצם ההחזקה במניות החברה",  עניין אישי"אף אם מדובר היה ב,  ושנית);  בחלוקת דיבידנד

המגרש קבע בית המשפט העליון כי ,  לאור האמור לעיל .  בחוק"  עניין אישי" באופן המוצא מהגדרת המונח 
אישור "המתאים להפעלת ביקורת שיפוטית על החלטה בדבר חלוקת דיבידנד אינו המגרש של 

אלא בזירת חובות ההתנהגות המוטלות על נושאי המשרה ובעל השליטה ",  עסקאות עם בעלי עניין
 .בחוק החברות

 
ביחס ישיר לשיעור ,  מחולק לכלל בעלי המניות באופן שוויוני,  מטיבו,  כי דיבידנד,  עמית'  עוד ציין כבוד הש 

שאף תוארה ,  הדיבידנד מהווה את אחת הזכויות העיקריות של כל בעל מניות.  החזקותיהם במניות החברה
עקרונות " מהווה אחד מ",  עקרון השוויון"המכונה ,  עקרון זה".  העניין האלמנטרי הראשוני שלו"בפסיקה בתור 

שאף אילו ניתן היה לראות בחלוקת ,  מכאן".  היסוד המנחים את ההסדרים המשפטיים של חלוקת הדיבידנד
" עסקה"כי אם ,  העומדת כשלעצמה"  עסקה עם בעל השליטה"היא איננה ",  עסקה"דיבידנד משום 

", ענין אישי"ונעדרו "  עסקה עם בעל השליטה"כי החלוקות לא היוו ,  משנמצא.  שוויונית עם כלל בעלי המניות
 .ממילא נקבע כי ההלוואות אותן ביקשו המערערים לכרוך בחלוקות לא היו טעונות אישורים כאמור

 
", עסקה עם בעל השליטה"שעל אף שבנסיבות הליך זה אין המדובר ב,  סולברג ציין'  כבוד הש,  לעומת זאת

אגב   ­לא יהיה מנוס מלראות ברכישת המניות ובחלוקת הדיבידנד בצדה  "תיתכנה נסיבות חריגות שבהן  
אשר '", עניין אישי'­והנגועה ב"  ניגוד עניינים"המוכתמת ב, משום עסקה אחת מורכבת ­עסקת רכישה ממונפת 

נסיבות חריגות אלה מתקיימות לגישתו .  לחוק החברות  275לפי סעיף "  האישור המשולש"יש להחיל עליה את 
כאשר מדובר בעסקה בניגוד עניינים המעמידה את בעל השליטה או את נושא המשרה בחברה במצב שונה 

אינה ,  כאשר השפעת העסקה שמבצעת החברה על בעל מניות אחד ,  קרי,  מזה של בעלי המניות האחרים
 .דומה להשפעתה על יתר בעלי המניות

  
 חובות בעל השליטה
בעל השליטה את   ­כי בעל השליטה ונושאי המשרה הפרו את החובות המוטלות עליהם ,  המערערים טענו עוד

(א(193חובת ההגינות המוטלת עליו מכוח סעיף  ונושאי המשרה את חובות הזהירות ,  לחוק החברות )  1)
 .לחוק החברות ­254ו 252והאמונים המוטלות עליהם מכוח סעיפים 

 
ערך הבחנה ביחס לחובות השונות הקבועות בחוק )  עמית בלבד'  לענין זה התייחס הש (בית המשפט 

עומדת חובת ההגינות , וציין כי לצד חובת הזהירות וחובת האמונים החלות על נושאי המשרה בחברה, החברות
העצמאית אשר חלה על בעל השליטה הממוקמת בין חובת תום הלב של בעל המניות לחובת האמונים של 

[מכתשים אגןובשונה מפסיקת בית המשפט המחוזי בענין (עמית ציין עוד כי לשיטתו ' הש'  כב.  נושאי המשרה

, בנוסף).  ולא כלפי יתר בעלי המניות(חובת ההגינות מוטלת על בעל השליטה כלפי החברה בלבד )  ]4
, לחוק החברות 192בחובות המוטלות עליו מכוח סעיף ,  ככל בעל מניות, חב בעל השליטה, לצד חובת ההגינות
 ".מלקפח בעלי מניות אחרים"וכן " מניצול לרעה של כוחו בחברה, "בין היתר, מכוחן עליו להימנע

 
מעיר בית המשפט כי בהתחשב בהסדר החקיקתי ,  באשר לאפשרות הטלת חובת זהירות על בעל השליטה

, וזאת,  ישנו קושי להחיל על בעל השליטה חובת זהירות כלפי החברה וכלפי יתר בעלי המניות,  הקיים
לגביהם נקבעה חובת ,  לנוכח ההסדר המקביל בחוק החברות בעניינם של נושאי משרה)  1: ( משני טעמים

(זהירות מפורשת   לנוכח כך שההוראה שביקשה להחיל חובת זהירות על בעל מניות הושמטה מנוסח חוק )  2;
בבחינת ביטוי נוסף לרצונו של המחוקק להימנע מלהחילה על בעל השליטה ועל יתר בעלי ,  החברות הסופי

 .המניות
  

 הדין בדלוואר ­ביקורת שיפוטית על החלטות עסקיות בחברה 
בית המשפט העליון סוקר את שלושת הסטנדרטים אשר התפתחו במשפט הדלאוורי ביחס להחלת ביקורת 

 :שיפוטית על החלטות עסקיות שהתקבלו בחברה
 

 ­ BJR(ניצב כלל שיקול הדעת העסקי , בקצה האחד של הספקטרום business judgment rule ,( המקנה
: וזאת בהתמלא שלושה תנאים,  למקבלי ההחלטה מפני הטלת חבות בגין הפרת חובת זהירות"  חסינות"מעין 
); סובייקטיבי( ההחלטה התקבלה בתום לב ,  השני ;  ההחלטה התקבלה שלא מתוך ניגוד עניינים,  האחד 

נושא משרה .  לאחר עיון בנתונים ושקילת השיקולים הרלוונטיים,  קרי",  מיודעת"ההחלטה הייתה ,  והשלישי
ובית המשפט ימשוך ידיו מבחינת הפעולה "  חזקת תקינות"שקיבל החלטה תוך עמידה בתנאים אלו ייהנה מ

אם לא . תישלל"  חזקת התקינות"ותיתכנה נסיבות בהן , עם זאת אין מדובר בחסינות מוחלטת. העסקית לגופה
אלא בוחן את ,  בית המשפט אינו נדרש לתוכן ההחלטה לגופה,  עלה בידי התובע לסתור את חזקת התקינות

 .הליך קבלת ההחלטה
 

e(בקצה השני של הספקטרום ממוקם כלל ההגינות המלאה  n t i r e   f a i r n e s s ,( המהווה סטנדרט ביקורת
הן בהיבט של אופן ,  שיפוטית מחמיר שבגדרו נדרשים הנתבעים להוכיח את הגינותה המלאה של העסקה

כלל ההגינות ,  על פי הדין בדלאוור).  הגינות מהותית(עסקי ­והן בהיבט הכלכלי),  הגינות פרוצדוראלית(אישורה 
בפרט במצבים של עסקאות עם בעלי עניין ,  המלאה נכנס לתוקף מקום בו כלל שיקול הדעת העסקי נסתר 

 .שאז ניתן להכשיר עסקאות אלה באמצעות עמידה בכלל ההגינות המלאה, וכאשר ישנו ניגוד עניינים משמעותי
 

אשר "), בחינה מוגברת" ("enhanced scrutiny"המכונה , ישנו סטנדרט ביניים, בין שני כללים אלה, בתווך
הפרת חובות אמונים מצד "  לפספס"נועד להתמודד עם נסיבות בהן החלת כלל שיקול הדעת העסקי עלולה 

בגדר .  בפרט לנוכח קיומו של ניגוד עניינים פוטנציאלי הנובע מהדינמיקה של קבלת ההחלטה,  נושאי המשרה
הנדרשים להראות כי החלטתם ,  הנטל הראשוני מוטל על הדירקטורים,  סטנדרט הביניים כפי שפותח בדלאוור

בכך גדלֵ מרחב ההתערבות של בית המשפט לעומת מרחב ההתערבות שלו תחת כלל שיקול .  היתה סבירה
ובמובן ,  הנטל על נושאי המשרה הוא להראות כי החלטתם נופלת במתחם הסבירות,  עם זאת.  הדעת העסקי

 .זה סטנדרט הביניים ממוקם קרוב יותר לכלל שיקול הדעת העסקי מאשר לכלל ההגינות המלאה
  

 בדין הישראלי" כלל שיקול הדעת העסקי"אימוץ מבחן 
 ­ BJR(עקרונותיו של כלל שיקול הדעת העסקי כי , בית המשפט קובע business judgment rule (

, המדובר בקביעה תקדימית.  חלחלו אל המשפט הישראלי ומהווים כיום חלק מדיני החברות בישראל
 .של קביעה זו בפסיקות העבר' ניצנים'לאחר מספר 

 
המקנה לנושא המשרה מעין חסינות מפני תביעות בגין הפרת חובת " חזקת תקינות"הכלל יוצר לטובת הנתבע 

באופן שתובע הטוען כי נושאי המשרה הפרו את חובת הזהירות המוטלת ,  החזקה ניתנת לסתירה.  זהירות
: המוקנית להם מתוקף כלל שיקול הדעת העסקי"  חזקת התקינות"נושא בנטל הראשוני לסתור את  ,  עליהם

מתוך ניגוד עניינים או שההחלטה שהתקבלה ,  עליו להראות כי ההחלטה התקבלה בחוסר תום לב סובייקטיבי
לתוכןבית המשפט אינו נדרש ,  אם לא עלה בידי התובע לסתור את חזקת התקינות".  מיודעת"היתה בלתי 

, בכך טמון כוחו של כלל שיקול הדעת העסקי.   קבלת ההחלטה בחברההליךאלא בוחן את ,  ההחלטה לגופה
כל עוד הליך קבלתן ,  המקנה לנושאי המשרה הגנה מפני ביקורת מהותית על סבירות החלטותיהם העסקיות

 .היה תקין
 

עמית העלה את האפשרות '  הש,  באשר לסתירת כלל שיקול הדעת העסקי והעברת נטל ההוכחה במקרה כזה
ניגוד עניינים ,  מלבד חוסר תום לב(כי כלל שיקול הדעת העסקי עשוי להיסתר גם מחמת טעמים נוספים 

באשר לטיב נטל ההוכחה שעובר .  כגון הימנעות נושא המשרה מהפעלת שיקול עצמאי),  והחלטה לא מיודעת
שנפל בהליך קבלת ההחלטה "  פגם"עמית כי הדבר תלוי נסיבות ועשוי להיקבע בהתאם ל'  ציין הש,  לנתבעים

תוך שהדברים הושארו בשלב זה ,  וכי יש לבחון בכל מקרה את האופן בו נסתר כלל שיקול הדעת העסקי
 .בצריך עיון

 
החוק בישראל , כי בניגוד לדין בדלאוור, עמית' קובע הש) entire fairness(בהתייחסו לכלל ההגינות המלאה 

שנועד לנטרל ניגודי ,  קובע הסדר פרוצדוראלי מנדטורי המהווה תנאי מוקדם לאישור עסקאות עם בעלי עניין 
לטובת "ולפיו על העסקה להיות  ,  החוק כולל גם רכיב מהותי .  אינטרסים קיימים בטרם אישור העסקה 

. שילובם של שני רכיבים אלו יחד משקף את האיזון שבחר המחוקק).  לחוק החברות  270סעיף " ( החברה
' סבור הש,  המהווה תנאי מוקדם לאישור העסקה,  לנוכח קיומו של מנגנון פרוצדוראלי מחמיר,  לפיכך

, של העסקה)  עסקי­בהיבט הכלכלי(עמית כי אין צורך להוסיף דרישה נוספת בדבר הגינותה המלאה 
 ."לטובת החברה"וניתן להסתפק בדרישה כי העסקה תהיה 

 
מותיר לבית המשפט מרווח להפעלת ביקורת שיפוטית "),  לטובת החברה("קיומו של אותו רכיב מהותי ,  אמנם

בית המשפט יימנע ,  ככלל ,  עם זאת.  גם ביחס לעסקאות שקיבלו את האישורים הפרוצדוראליים הנדרשים 
כאשר , סמכות זו לבחון עסקאות לגופן שמורה למקרים חריגים במיוחד. מלבחון לגופן עסקאות שאושרו כדין

מתעורר החשש כי הדרישות הפרוצדוראליות לא מילאו את ייעודן ולא הביאו לנטרולו של ניגוד העניינים 
כי ,  בית המשפט מדגיש .  באופן העשוי להשליך גם על השאלה אם העסקה היא לטובת החברה ,  הרלוונטי

 .הוא אפוא נטל כבד ביותר, הנטל המוטל על המבקש לתקוף עסקה שאושרה כדין
 

­קובע בית המשפט כי אין לשלול א,  באשר למקומו של כלל ההגינות המלאה בדין בישראל ,  יחד עם זאת
או ,  פריורית את האפשרות להחיל כלל הדומה לו גם בנסיבות מסוימות בהן כלל שיקול הדעת העסקי נסתר

 . במצבים בהם יתעורר הצורך להחיל סטנדרט ביקורת מחמיר יותר מכלל שיקול הדעת העסקי
 

שנו טעם באימוצו של סטנדרט ביניים בית המשפט קובע כי י"),  בחינה מוגברת("באשר לסטנדרט הביניים 
, על מנת לתת בידי בית המשפט כלים להפעיל ביקורת שיפוטית מוקפדת יותר,  בדיני החברות בישראל

. בעיקר במצבים בהם קיים מתח פוטנציאלי בין טובת החברה לבין טובת נושאי המשרה או בעל השליטה
כל מקרה בהתאם לכשל ,  תוכנו של סטנדרט ביניים זה עשוי להשתנות במצבים שונים,  מטבע הדברים

 .הפוטנציאלי המתעורר בו וההתאמות הנדרשות לגביו
  

 ביקורת שיפוטית במצב של שינוי מבנה ההון בחברה אגב רכישה ממונפת
החלטות חברה בנוגע לשינוי מבנה ההון שלה ויחס נקודת המוצא בפסיקת בית המשפט העליון הינה ש

הן ככלל החלטות החוסות תחת כלל שיקול הדעת )  לרבות חלוקות רווחים וגיוסי חוב(החוב שלה ­הון
יש ,  מקום בו מדובר בשינוי משמעותי במבנה ההון של חברה אגב רכישה ממונפת,  עם זאת.  העסקי 

עקב החשש שמא מקבלי ההחלטות ,  "בחינה מוגברת "להחיל סטנדרט ביקורת מחמיר יותר מסוג של 
עם רצונו של בעל השליטה ופעלו לקידום טובתו על פני טובת החברה לנוכח המתח המובנה בין "  התיישרו"

 .טובת בעל השליטה לטובתה של החברה
 

והוא נדרש , המבקש­הנטל הראשוני מוטל על כתפי התובע"), בחינה מוגברת("על פי סטנדרט הביניים האמור 
כי קיים חשש שלבעל השליטה ,  האחד :  להוכיח שני אלמנטים על מנת לסתור את כלל שיקול הדעת העסקי

מספר הדירקטורים הקשורים ,  בין השאר,  כך ייבחנו(הייתה השפעה ניכרת על הליכי קבלת ההחלטות בחברה 
שאפיינה את הדיון "  המיודעות"וכן טיב הדיון ורמת ,  מועד קבלת ההחלטה,  טיב הזיקה ביניהם,  לבעל השליטה

האם המדובר ,  כגון(כי מדובר בשינוי משמעותי של מבנה ההון של החברה ,  והשני);  שבו התקבלה ההחלטה
, האם מדובר ביישום מדיניות קיימת או שינוי מדיניות,  מה היקף החלוקה,  בחלוקה מתוך רווחים או הפחתת הון

יעבור הנטל ,  המבקש בנטל ראשוני זה ­אם עמד התובע).  הכל בהתאם לנסיבות ותחזיות כל חברה וחברה
כי בעל השליטה לא היה נתון בקשיי ,  האחד:  שגם עליהם להוכיח שני אלמנטים,  המשיבים­לכתפי הנתבעים

כי ההחלטה שהתקבלה הייתה ,  והשני;  נזילות חריגים שהצריכו נקיטת מהלך של שינוי מבנה ההון של החברה
את מצבה הפיננסי של החברה בעת קבלת ,  בין היתר,  ולשם כך יבחן בית המשפט,  בעלת היגיון עסקי סביר

 .ההחלטה ואת מידת תמיכתם של בעלי מניות המיעוט
 

כדי להבטיח שמדובר בפעולה ,  כשלעצמה ,  כי גם אם אין בתמיכת בעלי מניות המיעוט ,  בית המשפט מציין
ניתן לראות בכך אינדיקציה חזקה כי ההחלטה לבצע חלוקה לא התקבלה על ,  המקדמת את טובת החברה

ישוב כלל שיקול הדעת ,  המשיבים בנטל האמור­ככל שעמדו הנתבעים.  מנת להיטיב עם בעל השליטה בלבד
בית המשפט יימנע מלהתערב בהחלטה העסקית ,  ובהעדר עילה נוספת המצדיקה זאת,  העסקי לעמוד בתוקפו

 .שנתקבלה
 

וקבע כי יש להחיל את כלל שיקול הדעת ,  בהתאם לגישה זו בחן בית המשפט את נסיבות חלוקותיה של בזק 
ומצא כי   yesהעסקי על חלוקת הדיבידנד השוטף ועל חלוקת הרווח החשבונאי בעקבות הפסקת איחוד דוחות 

 .המערערים לא עמדו בנטל הראשוני לשם סתירת כלל שיקול הדעת העסקי
 

קבע בית המשפט כי צירוף הנסיבות מוביל למסקנה כי עלה בידי המערערים לעמוד ,  באשר להפחתת ההון 
ולפיכך עבר הנטל אל המשיבים ",  הבחינה המוגברת"בנטל הראשוני המוטל עליהם בהתאם לסטנדרט 

וכי בבסיס ,  להראות כי בעל השליטה לא נקלע לצורכי נזילות דוחקים או פתאומיים שהובילו לקבלת ההחלטה
בית המשפט העליון מצא כי לרשות התאגידים השולטים בבזק עמדו חלופות .  ההחלטה עמד היגיון עסקי סביר

בבוחנו את .  לשם עמידה בהתחייבויותיהן ועל כן צרכי הנזילות לא היו דוחקים או פתאומיים)  מלבד הדיבידנד(
כי ),  סולברג'  בהסכמת הש,  עמית'  הש(קבע בית המשפט ,  סבירות ההיגיון העסקי שעמד בבסיס ההחלטה

נטילת ,  ככלל,  לשיטתו.  ולייחס את ההלוואות לחלוקות בזק דווקא"  לצבוע את הכסף"בנסיבות העניין לא ניתן 
שאינן מתקיימות (בנסיבות מיוחדות ,  עם זאת.  הלוואות לצורך חלוקת דיבידנדים אינה כשלעצמה מהלך פסול

שההחלטה התקבלה לאו דווקא על טהרת שיקולים שבטובת ,  עשוי הדבר לשמש אינדיקציה לכך),  בתיק זה
, כי כאשר משקללים את כלל הנתונים יחדיו,  בית המשפט מצא,  ואכן .  ואף להשליך על סבירותה,  החברה

בשים לב גם לכך שהחלוקות לא פגעו בהשקעותיה של ,  התמונה המתקבלת היא בדבר מהלך עסקי סביר
כי חוות דעת מומחים תמכו בביצוע החלוקות וכי בעלי המניות אישרו אותן ,  כי מצבה העסקי נותר איתן,  בזק

עלה ,  בהתאם לכך נפסק כי אף לאחר שהנטל עבר אל המשיבים לפי סטנדרט הבחינה המוגברת.  ברוב מכריע
 .ובכך נדחו אף הטענות שהפנו המערערים נגד הפחתת ההון, בידיהם לעמוד בו

 .משרדנו ייצג בהליך זה את חברת בזק] 1[
 ).28.12.2016, פורסם בנבו(אלוביץ ' ורדניקוב נ 7735/14א "ע] 2[
 .מטבע הדברים הסקירה לא תתייחס לכלל הסוגיות', עמ 140 ­ומשתרע על פני כ, היות שפסק הדין עוסק בסוגיות רבות] 3[
 ).15.5.2011, פורסם בנבו( מ"אגן תעשיות בע­מכתשים' כהנא נ  26809­01­11) כלכלית(צ "ת] 4[

 ,בברכה
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 .בכתובות המייל הרשומות לעיל G­Capital Marketלהרשמה לרשימת התפוצה נא לפנות למערכת 

להצטרפות לרשימת התפוצה | דווח כספאם | להסרה מרשימת התפוצה
Gornitzky & Co. 

03­7109191: טלפון, א"ת, 45שדרות רוטשילד 
כל הזכויות שמורות© 

http://app.activetrail.com/OptOut.aspx
http://app.activetrail.com/SpamAbuse.aspx
mailto:marketing@Gornitzky.com?subject=%D7%A6%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%A3%20%D7%9C%D7%A8%D7%A9%D7%99%D7%9E%D7%AA%20%D7%AA%D7%A4%D7%95%D7%A6%D7%94&body=%D7%A9%D7%9C%D7%95%D7%9D%0A%D7%91%D7%A8%D7%A6%D7%95%D7%A0%D7%99%20%D7%9C%D7%94%D7%99%D7%A8%D7%A9%D7%9D%20%D7%9C%D7%AA%D7%A4%D7%95%D7%A6%D7%AA%20%D7%94%D7%99%D7%93%D7%99%D7%A2%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%9D%20%D7%94%D7%91%D7%90%D7%99%D7%9D%20(%D7%9E%D7%97%D7%A7%20%D7%90%D7%AA%20%D7%94%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%AA%D7%A8)%3A%0A*%20%D7%A9%D7%95%D7%A7%20%D7%94%D7%94%D7%95%D7%9F%0A*%20%D7%9E%D7%99%D7%A1%D7%99%D7%9D%0A*%20%D7%93%D7%99%D7%A0%D7%99%20%D7%A2%D7%91%D7%95%D7%93%D7%94%0A*%20%D7%94%D7%92%D7%91%D7%9C%D7%99%D7%9D%20%D7%A2%D7%A1%D7%A7%D7%99%D7%99%D7%9D%0A*%20%D7%94%D7%99%D7%99-%D7%98%D7%A7%20%D7%95%D7%90%D7%91%D7%98%D7%97%D7%AA%20%D7%A1%D7%99%D7%99%D7%91%D7%A8%0A%0A%D7%AA%D7%95%D7%93%D7%94%20%D7%A8%D7%91%D7%94

