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על היקף הביקורת השיפוטית שיש להפעיל על עבודת ועדה מיוחדת שנועדה לרפא  
ניגוד עניינים בעסקאות בעלי עניין בישראל

בביתהכלכליתהמחלקהשלדינהפסקעלערעור(ברון'עהשופטת'כב)העליוןהמשפטבביתנדון,ההליךבמסגרת

שעניינהכייצוגיתתובענהלאישורבקשהנדחתהבמסגרתואשר,(רונן'רהשופטת'כב)יפו-אביבבתלהמחוזיהמשפט

,"(החברה"או"אסם)"מ"בעהשקעותאסםבחברתהחזקותיהםבגיןהציבורמןהמניותלבעליששולםהמניהמחיר

הציבורהחזקותאת,באסםהשליטהבעלת,נסטלהקבוצתרכשהשבההופכימשולשמסוגמיזוגעסקתבמסגרת

מהציבורהמניותלבעליששולמההתמורהכי,טענההמערערת.פרטיתלחברהציבוריתמחברההפכהואסם,באסם

.להםשנגרםהנזקבגיןח"שמיליון400שלבהיקףלפיצויועתרה,הוגנתאינההמיזוגבעסקת

מקוםמצאלאכיוהבהיר,הכלכליתהמחלקהשלהדיןפסקעיקריאתהעליוןהמשפטביתסקר,הדיןפסקבפתח

לאואף,המיוחדתהוועדהשללהתנהלותהבנוגעהכלכליתהמחלקהשלהדיןבפסקהמפורטותבקביעותלהתערבות

מצאהמשפטבית,זאתעםיחד.המניותלבעליששולםהמחירלהוגנותבנוגעשנקבעובממצאיםלהתערבותעילהמצא

שטרם,ובערעורהאישורבבקשתהדיוןאגבשהתעוררועקרוניותמשפטיותסוגיותלשתיהדעתאתלתתמקוםשיש

שעברוענייןבעליעסקאותעלשתופעלהשיפוטיתהביקורתהיקףהיאהאחת-העליוןהמשפטביתבפסיקתנדונו

;ענייןבעליבעסקאותענייניםניגודלרפאבמטרהמיוחדתוועדהבהןומונתההחברותבחוקכנדרשמשולשאישור

החברותחוקלהוראותבהתאםמשולשבאישורשאושרהעסקהכילהוכיחהנטלמוטלמיעלהשאלההיאוהשניה

עסקאותעלהרוחבהשלכותנוכחנדרשתאלובסוגיותההכרעהכיבפסיקתוצייןהמשפטבית.הוגנתבלתיהייתה

.זהמסוגאחרות

עסקתהיאהדיוןנשואהמיזוגעסקתכיהעליוןהמשפטביתציין,המיזוגבעסקתהשיפוטיתהביקורתלהיקףבהתייחס

משניהמצויה,באסםהשליטהכבעלת)נסטלהשלמצידהענייניםבניגודומובהקאינהרנטיבאופןהנגועהענייןבעלי

תפיסהמתוך,ענייןבעליעסקאותביצועעלאוסראינוהחברותחוקכיהוסיףהמשפטבית.(בעסקההמתרסעברי

חלף.הוגניםבתנאיםיבוצעואם-המיעוטמניותבעליעםואףהחברהעםלהיטיבדווקאעשויותזהמסוגשעסקאות

חברהידיעלשנערכותעסקאותזהובכלל,ענייןבעליעסקאותעםלהתמודדשנועדוהוראותשלשורהכוללהחוק,זאת

.השליטהבעלשלענייניםבניגודונגועותציבורית

נושאיעלהמוטלותזהירותאמוןלחובותכפופותענייןבעליעסקאות,המהותבמישורכי,צייןהעליוןהמשפטבית

הסדר(א)קובעהחברותחוקהפרוצדורהשבמישורבעוד;השליטהבעלעלהמוטלותוהגינותלבתוםולחובות,משרה

בלתיאורגניםמאתמראשלאישורכפופהתהיהענייןבעליעסקתכילהבטיחשנועד,בחברההחלטותקבלתשלתובעני

החובהכךובכלל,החברותלחוק275סעיף)מלאגילויבסיסועל,הענייניםמניגודמושפעיםשאינם,בחברהתלויים

עסקתשלפיומהותיתנאי(ב);(החברהטובתאתשיבטיחאחרהליךאותחרותיהליךלקייםהביקורתועדתעלהחלה

.(לחוק(1)270סעיף)"החברהלטובת"להיותנדרשתענייןבעלי



ואשרהבריתבארצותהחברותבדינייסודעקרוןהמהווה)העסקיהדעתשיקולכללכי,העליוןהמשפטביתצייןבפסיקתו

״חזקת-מנהניתבחברהמשרהנושאיידיעלשהתקבלההחלטהכימורה,(בישראללרבות,אחרותרבותבמדינותאומץ

משמעות.מלאמידעיסודועל(סובייקטיבי)לבבתום,ענייניםניגודמתוךשלאהתקבלהההחלטהעודכלוזאתתקינות״

ימשוךהמשפטשביתבאופן,תקינותחזקתבחברההמשרהלנושאישניתנתהיאהעסקיהדעתשיקולכללשלהפעלתו

.לגופההעסקיתהפעולהמבחינתידיוככלל

התקינותחזקתאתכשלעצמהסותרתענייניםניגודשלבמצבהחלטהקבלת,ענייןבעליבעסקתמדוברכאשרזאתעם

"המלאהההגינותמבחן"בכינויוהידוע,מחמירשיפוטיתביקורתסטנדרטלהחילנהוגהאמריקאיהדיןלפישאז-

(entire fairness).שלהמלאההגינותהאתלהוכיח,בחברההמשרהנושאישללפתחםעוברהנטל,זהמבחןלפי

ביחסוהעסקיהכלכליבהיבטוהן,(פרוצדורליתהגינות)אושרההיאשבווהאופןההליכיבהיבטהן-הענייןבעליעסקת

.(מהותיתהגינות)העסקהלתנאי

מראשלאישורמנגנוןהיעדררקעעלדלוורבפסיקתנולדהמלאהההגינותמבחןכי,העליוןהמשפטביתצייןבפסיקתו

בית.שםשהוחלהכללשלשבצדוההחמרהומכאן-החברותבחוקהקבועהמנגנוןכדוגמתענייןבעליעסקאותשל

השיפוטיתהביקורתלסטנדרטביחסהאמריקאיבדיןמשמעותיריכוךחלהאחרונותבשניםכי,הוסיףהעליוןהמשפט

goingמסוגעסקאותעלשיופעל privateלפרטיתמציבוריתהחברההפיכתלצורךהמיעוטמניותנרכשותשבמסגרתן.

,בענייןהדיןלפסקזהבהקשרהפנההמשפטבית MFWזהמסוגלעסקאותביחסלהחילהאפשרותהוכרהבמסגרתו

שהעסקהבתנאיוזאת,(מלאההגינותשלהמחמירהסטנדרטחלף)העסקיהדעתשיקולשלהמקלהסטנדרטאת

רובידיעלמראשאושרהשהעסקהוכןהדירקטוריוןידיעלשמונתהתלויהובלתימיוחדתועדהמאתבאישורהותנתה

.מלאמידעיסודועלהמיעוטמניותבעלימקרב

בתישעלהיאהישראליתובספרותבפסיקההרווחתהגישהכי,העליוןהמשפטביתציין,הישראלילדיןהנוגעבכל

הנחתוכי,החברותבחוקהקבועלמנגנוןבהתאםשאושרוענייןבעליעסקאותלגופןמלבחוןלהימנעככללהמשפט

בעלנתוןשבוהענייניםניגודשלהמזיקהפוטנציאלאתמנטרלהמשולששהאישורהיאכאלהלעסקאותביחסהמוצא

המשפטבית.הכלליתבאסיפההמיעוטמניותבעלימקרברובידיעלתאושרהעסקהכיהדרישהלנוכחבפרט,השליטה

מוטל,הוגנתבלתיהיאמשולשבאישורשאושרהעסקהכילהוכיחהנטללפיהלעמדהשותףהואכי,זהבהקשרהעיר

באישורדילאדנןהמיזוגבעסקתלפיהלעמדהשותףהואכי,צייןהעליוןהמשפטביתזאתלצד.לכךהטועןשללפתחו

מובנהחששקייםזהמסוגשבעסקהמשום,המיעוטמניותבבעליפגיעהמפניהחששאתלהפיגמנתעלהמשולש

אולאשרשניתןכהצעההכלליתבאסיפהלאישורויובאו-לחברההשליטהבעלביןומתןבמשאייקבעוהעסקהשתנאי

אתהוגנתלאבדרךלגרוףהשליטהלבעלהמאפשרבאופן,"אולטימטום"כמעין,תנאיהעללדוןלאאךאותהלדחות

.מההתקשרותהרווחעיקר

ברוב,המיזוגלעסקתמשולשאישורשניתןרקלאאסםד"פסשבענייןכךעלעמדהעליוןהמשפטבית,זאתעםיחד

המיזוגעסקתלקראתומתןשהמשאאלא,(75%-כ)המוסדייםהגופיםושל(90%-כ)המיעוטמקרבמניותבעלישלגדול

עלמשמעותיתהשפעהזאתשלעובדהבאופן,הדירקטוריוןידיעלשמונתהתלויהבלתיועדהידיעלאסםמטעםהתנהל

.העסקהתיבחןשלאורוהראויהשיפוטיתהביקורתסטנדרט

מאושרתוהעסקה,תלויהבלתיועדהבאמצעותעצמאיבאופןמתנהלמ"מוכאשר,העליוןהמשפטביתלעמדת

היאשהושגההעסקהשלפיהלסתירההניתנתחזקהקמה,החברותבחוקהקבועהמשולשהאישורלמנגנוןבהתאם

המניותשוויבקביעתיתרוןאיןמשפטלבית-שוקמנגנוןשלקיומושבהינתןהתפיסהעומדתזוחזקהבייסוד.הוגנת

ועדהוולונטריבאופןלמנותלחברותעצמהרבתמריץמספקתהתקינותחזקתוממילא,העסקהשלהכלכליתוהכדאיות

.עצמאיבאופןלפעוללהולאפשר,ענייןבעליבעסקאותומתןמשאלניהולתלויהבלתי

.ממנהכמצופהתלויובלתיאפקטיביהליךקיימהאמנםשמונתההוועדהעודכלחלההעסקההוגנותבדברהחזקה

בעליעבוראפקטיביתהיתהולאשוקמנגנוןדימתהלאשהיאלכךשהובילופגמיםנפלוהוועדהשבעבודתשמתבררככל

עלשיפוטיתביקורתונדרשת,לעסקהבנוגעהתקינותחזקתאתלהחילעודניתןלאהדבריםמטבע-המיעוטמניות

.
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בעליכלפיחבההיאשבהןהאמוןחובותאתהפרההוועדהכיהתבררשבהםבמקריםרק.שנקבעהמחירהוגנות

לההתאפשרשלאכגון,ממשיבאופןעצמאותהשנפגעהאו,השליטהבעלשלבשירותושפעלהכגון,המיעוטמניות

הואהעסקהעלשיוחלהסטנדרט-להתקשרותחלופותלבחוןממנהשנמנעאובחירתהלפיביועציםלהסתייע

עוליםשאינםהוועדהבעבודתמשמעותייםפגמיםהוכחושבהם,אחריםבמקרים.מלאההגינותשלהמחמירהסטנדרט

הבחינהכלל"שלהבינייםסטנדרטאתלהחיליש,הוועדהפעולתבעצמאותממששלפגיעהאואמוןחובתהפרתכדי

תלויההבלתיהוועדהבעבודתשנפלוהפגמיםשלחומרתםלמידתעצמוהמתאים,גמישסטנדרטשהוא-"המוגברת

.המחירסבירותשלבבחינהומתמצה,פעילותהאפקטיביותעלוהשפעתם

.תלויההבלתיהוועדהשלפעילותהאתלבחוןיששבולאופןמיליםמספרלייחדהעליוןהמשפטביתביקשזובנקודה

הייתהשזולוודאבעיקרהנועדהפעילותהעלהשיפוטיתהביקורת,לעילכמפורטהוועדהשלתפקידהבהינתן

התלותלאילהידרשהמשפטביתעל-האפקטיביותשאלתאתלבחוןבבואו.הוקמהלשמהלתכליתומועילהאפקטיבית

.ב"וכיוצלפניהשהונחהמידעאיכות,להשניתנוהסמכויותהיקף,ידהעלשמונווהמומחיםיועציהעצמאות,חבריהשל

שיקולאתלהחליףנדרשאינוהמשפטבית,נאמנהעבודתהאתעשתההוועדהעודכל,העליוןהמשפטביתלעמדת

,הוועדהחברינקטושבההאסטרטגיהאתלבחוןמקוםככללשאיןהיאוהמשמעות-הוועדהשלדעתהבשיקולדעתו

אמנםדרושהוועדהשלבפרוטוקוליםעיון,לכךבהתאם.יותרטובהתוצאהלהשיגיכלוואם,שקיבלוההחלטותטיבאת

היושהחלטותיהלוודאכדיוכן,המניותמחירלהשאתלהביאומכוונתההוועדהשלהרוחמהלךלהתרשםמנתעל

.חבריהשלהדעתובשיקולבמומחיותספקותולהטילהוועדהעבודתשללקרבייםלהיכנסמקוםאיןאולם,מושכלות

הקפדההקפידההכלכליתשהמחלקההרושםמתקבלקמאהדיןפסקלמקראכיהעליוןהמשפטביתצייןבפסיקתו

עבודתהלשורששירדהתוך,המיוחדתהוועדהשללהתנהלותהדינהפסקעיקראתהקדישהעתבבדיקתהיתרה

ביתשמצאהספוריםהפגמים,העליוןהמשפטביתלשיטת.חבריהאתששימשוובמסמכיםבפרוטוקוליםוהתעמקה

כללחלףהבינייםסטנדרטשלהפעלההצדיקולאכןועל,הענייןבליבתעומדיםאינםהוועדהבעבודתהמחוזיהמשפט

תיקוניםאו,בפרוטוקוליםחסריםואףדיוקיםאינפלואםגםכיהעליוןהמשפטביתצייןכךאגב.העסקיהדעתשיקול

לבחינתהוועדהחברישביצעווהמעמיקההרציניתהעבודהעלאלהפרוטוקוליםמלמדיםמכליותר-מוסבריםבלתי

בהחלטתלויהבלתיועדהעבודתטיבעלשיפוטיתביקורתכיהדגישהעליוןהמשפטבית.תנאיהולשיפורהמיזוגעסקת

הביקורתלסטנדרטהעסקהאתלהכפיףכדיורקעיןלמראיתתתמנההוועדהבומצבלמנועכדיחיוניתואףדרושה

באופןלפעולהוועדהחבריאתשתתמרץשיפוטיתבביקורתערךיש.העסקיהדעתשיקולכללשלהמקלהשיפוטית

עיקראתלמקדיש,זאתעם.נאמנהתפקידםאתמילאוכילוודאוכדי,המיעוטמניותובעליהחברהלטובתאקטיבי

להוסיףאין,מטרתואתהשיגההליךכיניכרשבהםובמקרים-הוועדהשלעבודתהבאפקטיביותהשיפוטיתהביקורת

של,הפוכהתוצאהמשיגיםנימצאאחרת.העסקהבסבירותזהובכללובתוצריהתלויההבלתיהוועדהבעבודתולדקדק

בהגנהלפגועעלולזהמסוגמצנןואפקט;חלקבהןמלקחתהימנעותאותלויותבלתיועדותממינויהימנעות

.תלויהבלתיועדהבאמצעותענייןבעליעסקאותשלניהולןמעצםהמיעוטמניותלבעליהניתנתהמשמעותית

גםכי,מתבררבדיעבדכיהעליוןהמשפטביתקבעלנסטלהאסםביןהמיזוגעסקתנשואההליךלנסיבותבהתייחס

היהשלאבוודאיכןועל,הסבירותממתחםחורגשנקבעהמחירכילכאורהולוהוכחלאהעסקהסבירותבחינתלאחר

.כייצוגיתהתובענהניהולאתלאפשרמקום

כוועדהשתיחשבכדילפעולענייןבעליבעסקאותענייניםניגוד"לרפא"כדישהוקמהתלויהבלתיועדהעלכיצד

?אפקטיביתמיוחדת

שעבודתהמנתעלבהםלעמודצריכהתלויהבלתישוועדהיסודכללישנידינובפסקקבעהעליוןהמשפטבית,כאמור

:העסקיהדעתשיקולכללשמקיםהתקינותמחזקתתיהנהוהיאכאפקטיביתתיחשב

.שוקבתנאיתלויבלתיגוףעםומתןמשאהמדמהתלויובלתיאפקטיביהליךלקייםצריכהתלויההבלתיהוועדה▪

העתכלמכווןלהיותצריךשלההרוחוהלךהוקמההיאלשמההמטרהאתלהביןצריכהתלויההבלתיהוועדה▪

.מטרהאותהלמימוש



תלויהבלתישוועדהלמסקנהלהגיעכדילבחוןניתןאותם,שיקוליםשלסגורהבלתירשימהמנהאףהעליוןהמשפטבית

:ל"הנהיסודכלליבשניעמדה

ולאהשליטהמבעלניתוקעללשמור,השליטהבבעלתלוייםשאינםמחבריםמורכבתלהיותתלויההבלתיהוועדהעל▪

;השליטהבעלשללתכתיביםלהיכנע

;העסקהביצוענגדלהחליטאפקטיביבאופןמוסמכתלהיותתלויההבלתיהוועדהעל▪

;"עיןלמראיתולאבפועל"ומתןמשאלנהלתלויההבלתיהוועדהעל▪

;השליטהבבעלתלוייםשאינםויועציםמומחיםלמנותתלויההבלתיהוועדהעל▪

;דיוניהסודיותעללשמורתלויההבלתיהוועדהעל▪

;מלאמידעיסודעלצעדיהלכלכלתלויההבלתיהוועדהעל▪

.עבודתהאתראויבאופןלתעדתלויההבלתיהוועדהעל▪

.למקרהממקרה,בפסיקהבעתידיתפתחועודתלויותבלתיועדותשללפעילותןהמנחיםשהקוויםלהניחיש

,ענייןבכללרשותכםלעמודנשמח
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G-Capitalלמערכתלפנותנאהתפוצהלרשימתלהרשמה.שמורותהזכויותכל.עליולהסתמךואיןמשפטייעוץאומשפטיתדעתחוותמהווהאינוהוא Market

.לעילהרשומותהמיילבכתובות

1

שגיא-ורקרשרון 
שותפה

sagy@gornitzky.com

שילונייאיר 
שותף

shiloni@gornitzky.com


