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 1את התנאי� בה�  ") קובעחוק החברות(להל�: " 1999 –לחוק החברות התשנ"ט  302סעי&   .2

 2  רשאית חברה לחלק דיווידנד לבעלי מניותיה:

 3מבח� הרווח), ובלבד שלא קיי!  � חברה רשאית לבצע חלוקה מתו, רווחיה (להל�  (א)"

 4חשש סביר שהחלוקה תמנע מ� החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות 

 � 5  רעו�).ימבח� יכולת הפ �והצפויות, בהגיע מועד קיומ� (להל

 6  –בסעי# זה   (ב)    

 7יתרת עודפי! או עודפי! שנצברו בשנתיי! האחרונות,  �'רווחי!', לעני� מבח� הרווח 

 8לפי הגבוה מבי� השניי!, והכל על פי הדוחות הכספיי! המותאמי! האחרוני!, 

 9המבוקרי! או הסקורי!, שערכה החברה, תו, הפחתת חלוקות קודמות א! לא הופחתו 

 10שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקד! ביותר משישה  כבר מ� העודפי!, ובלבד

 11  חודשי! ממועד החלוקה;

 12או דוחות כספיי! הבאי! דוחות כספיי! מותאמי! למדד  �'דוחות כספיי! מותאמי!' 

 13  או שיבואו במקומ!, והכל לפי כללי חשבונאות מקובלי!;

 14סכומי! הכלולי! בהו� העצמי של חברה ושמקור! ברווח הנקי שלה כפי  � 'עודפי!' 

 15שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלי!, וכ� סכומי! אחרי! הכלולי! בהו� העצמי לפי 

 16יות או פרמיה, שהשר קבע שיראו אות! כללי חשבונאות מקובלי! ושאינ! הו� מנ

 17  כעודפי!.

 18השר רשאי לקבוע הוראות לעני� חזקות בדבר עמידתה של חברה בתנאי מבח� יכולת   (ג)  

 19  ".הפרעו� וכ� פטורי! או הקלות לעני� התאמת הדוחות הכספיי!

  20 

 21לגישת המבקש במועד בו אישר דירקטוריו� החברה את חלוקת הדיווידנד, לא התקיי�   .3

 22בחברה "מבח� הרווח". לכ�, היה על החברה לקבל את אישור בית המשפט לחלוקה כתנאי 

 23חלוקה   -לחלוקה. משאישור זה לא נית�, החלוקה היא חלוקה אסורה. בהיות החלוקה 

 24  חברה כמי שהפרו את התחייבויותיה� כלפיה. אסורה, יש לראות את הדירקטורי� של ה

  25 

 26  לחוק החברות הקובע: 311המבקש מסתמ
 על הוראת סעי&   .4

 27בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי  .311"

 28, לפי העני�, לחברה, אלא א! כ� 254או  253, 252שהפר בכ, את חובותיו לפי סעיפי! 

 29  הוכיח אחד מאלה:

 30  שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט את כל האמצעי! הסבירי! כדי למנעה;  )1(    

http://www.nevo.co.il/Law_word/law14/law-1989.pdf
http://www.nevo.co.il/Law_word/law17/PROP-3132.pdf
http://www.nevo.co.il/Law_word/law16/KNESSET-54.pdf
http://www.nevo.co.il/Law_word/law14/law-1989.pdf
http://www.nevo.co.il/Law_word/law17/PROP-3132.pdf
http://www.nevo.co.il/Law_word/law16/KNESSET-54.pdf
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 1היתה  ,לולא היה מטעהיה על מידע שאלב הסתמכות סביר�שהסתמ, בתו!  )2(    

 2  מותרת; החלוקה

 3  ".שבנסיבות העני�, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה  )3(      

  4 

 5, הודיעו הצדדי� לבית המשפט כי ישנה ביניה� הסכמה ביחס 1.9.13בפרוטוקול ישיבת יו�   .5

 6  למסכת העובדתית הבאה:

 7, 28.8.2011, ביו! 2011בדוחות שפרסמה החברה בתו! הרבעו� השני של שנת "

 8  החברה עמדה במבח� הרווח. 

 9לאחר פרסו! הדוחות האלה, חל שינוי במצב החברה לאור ירידת ער, שנגרמה 

 10  בשווי מניות קרדיט סוויס שבבעלות כור שהיא חברה נכדה של החברה. 

 11ו ה! אישרו את חלוקת הדיווידנד, הדירקטורי! ידעו על השינוי הזה במועד ב

 � 12וידעו שיש אפשרות ממשית שהשינוי הזה ישפיע על רווחיות החברה באופ

 13שבדוחות הכספיי!, שהיו אמורי! להתפרס! שבועיי! לאחר מכ�, החברה לא 

 14  תעמוד במבח� הרווח. 

 15בסופו של דבר בדוחות הכספיי! שפורסמו ברבעו� השלישי, החברה עברה מרווח 

 16  להפסד. 

 17חברה והדירקטורי! פנו ליועצי! המשפטיי! של החברה, שערכו את טיוטת ה

 18�לתשובת המשיבי!, טיוטה שעיקריה נמסרו בעל 3הדעת שצורפה כנספח �חוות

 19  פה בישיבת הדירקטוריו� שבה הוחלט על הדיווידנד. 

 20לתשובת המשיבי!.  40�39בנוס# לא שנויות במחלוקת העובדות שצוינו בסעי# 

 21 2" (ר' עמ' 14.11.11שהחברה פרסמה את הדיווח המיידי מיו! אי� ג! מחלוקת 

 22  לפרוטוקול). 

  23 

 24 –לאור המסכת העובדתית הזו, בקשו הצדדי� לסכ� טענותיה� בכתב בשאלה המשפטית   .6

 25קרי הא� לאור עובדות אלה רשאי� היו הדירקטורי� לראות את החברה כמי שעמדה 

 �26 צוי� שאי� טענה לפיה החברה לא עמדה במבח� הרווח, ולהחליט על חלוקת הדיווידנד. כ

 27  במבח� יכולת הפירעו�. 

  28 

 29  טענות הצדדי!
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 1המבקש טע� כי יש לפרש את הוראות חוק החברות בצורה תכליתית, באופ� המטיל על   .7

 2הדירקטורי� חובה לבחו� את מצב החברה נכו� למועד ההחלטה על החלוקה, להתייחס 

 3מ
 רק על דוחות שהדירקטוריו� סבור למידע העדכני ביותר הקיי� בפניה� ולהסת

 4שמשקפי� נאמנה את מצב רווחי החברה. לכ�, א� הדירקטוריו� ער לכ
 שחל שינוי מהותי 

 5  ביתרת הרווחי� שהפכה שלילית, הוא אינו רשאי להסתמ
 על הדוחות הכספיי�. 

  6 

 7עוד נטע� כי א& א� לא תתקבל פרשנות המבקש להוראות חוק החברות, הרי יש לקבוע   .8

 8שאי� תוק& להחלטת הדירקטוריו� משו� שהיא התקבלה בחוסר תו� לב, כאשר 

 9הדירקטורי� מודעי� לשינוי במצבה של החברה, וכשה� פועלי� לאישור הדיווידנד בטר� 

 10כ
 צפה הדירקטוריו�, החברה לא תעמוד כבר  –יפורסמו הדוחות הכספיי� של הבאי� בה� 

 11בשעת לילה, וכבר למחרת בוצעה החלוקה במבח� הרווח. ההודעה על החלוקה התפרסמה 

 12  בפועל. לרוב חברי הדירקטוריו� היה עני� אישי בביצוע החלוקה 

  13 

 14דעת מטע� -עוד נטע� כי יש לדחות את טענת� של הדירקטורי� לפיה ה� הסתמכו על חוות  .9

 15היועצי� המשפטיי� של החברה. ראשית, ההסתמכות לא הוכחה. בנוס&, מדובר בטיוטה 

 16-ל חוות דעת, שלא הוצגה לדירקטורי�. הדירקטורי� לא פנו לרשות לניירותלא חתומה ש

 17ער
 לקבל את עמדתה, וה� פנו ליועצי� משפטיי� שאינ� אובייקטיביי� משו� שה� 

 18מייצגי� את קונצר� אי די בי לאור
 שני�. עוד נטע� כי יש מקו� לפטור דירקטורי� 

 19  כלפי הנושי� לטעות בחוות דעתו. הדעת אחראי ישירות -מאחריות רק כאשר מוסר חוות

  20 

 21המשיבי� טענו מנגד, כי ה� פעלו בהתא� להוראות החוק, כאשר הדוחות הכספיי� עליה�   .10

 22ה� הסתמכו לצור
 בחינת השאלה הא� החברה עמדה במבח� הרווח היו הדוחות שנקבעו 

 23נאי, צופה חשבו- בחוק לעני� זה. לגישת�, מבח� הרווח נועד להיות מבח� אובייקטיבי, טכני

 24פני העבר, והמשיבי� ידעו זאת ופעלו בהסתמ
 על כ
. אי� טענה כי החברה לא עמדה 

 25במבח� יכולת הפירעו�, ולכ� החלוקה היתה חלוקה מותרת. אי� מקו� לקבוע בנסיבות אלה 

 26כי הדירקטורי� פעלו בחוסר תו� לב. בנוס&, כ
 נטע�, הדירקטורי� פטורי� מאחריות ג� 

 27הסתמכו על חוות דעת של יועצי� משפטיי�, לפיה החלוקה בנסיבות לאור העובדה שה� 

 28שצוינו היתה חלוקה מותרת. המשיבי� א& טענו כי הבקשה לוקה בשיהוי כבד, המעיד ג� 

 29  לבו של המבקש. השיהוי גר� לשינוי לרעה במצב� של המשיבי�. -על חוסר תו�

  30 
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� 1  דיו

 2כזה שנושי החברה קודמי� לבעלי  ככלל, כאשר חברה מגיעה לפירוק, סדר הנשייה הוא  .11

 3בעלי המניות זכאי� לקבל רק את היתרה שנותרת בחברה לאחר שהיא פרעה את  –מניותיה 

 
 4כל ההתחייבויות שהיו לה לכלל נושיה. לכ�, מקובל לומר כי חלוקת דיווידנד עשויה להפו

 5נושי�. באופ� שבעלי המניות יקבלו חלק מהו� החברה לפני ה –את סדר הנשייה המקובל 

 6זאת משו� שלאחר שבעלי המניות קבלו לידיה� חלק מהו� החברה, הנושי� לא יוכלו עוד 

 7לאור העיקרו� של האישיות הנפרדת של החברה, המונע  -"לשי� את ידיה�" על כספי� אלה

 8המניות לצור
 פירעו� חוב החברה כלפיה�. -מהנושי� את היכולת לרדת לנכסיה� של בעלי

 9ולכ� ישנה  –�, להבטחת פירעו� חוב�, רק על רכושה של החברה הנושי� מסתמכי� א� כ

 10  חשיבות לבחו� את האופ� בו החברה מחליטה להוציא רכוש כזה תחת ידיה. 

  11 

 12הוראות סימ� א' בפרק השני לחוק החברות מתייחסות ל"חלוקה מותרת". בסימ� זה התווה   .12

 13ה, חלוקה שמשמעותה כאמור מניות בחבר- המחוקק את הדי� הנוגע לחלוקת דיווידנד לבעלי

 14מניותיה. חלוקת - הוצאה של חלק מהו� החברה משליטתה והעברתו לידיה� של בעלי

 15דיווידנד פוגעת מעצ� מהותה בכרית הביטחו� של נושי החברה. אלה היו מעדיפי� שהחברה 

 16תשמור את כל הונה בידיה, כדי לוודא שהיא תוכל להשיב לה� את חובה כלפיה� כאשר 

 17  פירעונו. יגיע מועד 

  18 

 19. למרות שחלוקת דיווידנד מנוגדת לאינטרס של הנושי�, היא איננה אסורה, והיא א& רצויה  .13

 20פרופ' המלומדת משו� שהיא מאפשרת לבעלי המניות ליהנות מהשקעת� בחברה. זאת, 

 21) מתייחסת 2004לאחר חוק החברות החדש" (כר
 ב'  –חביב סגל בספרה "דיני חברות 

 22  לדבריה:לסוגיה זו. 

 23לת החלוקה, עוברי! המשאבי! הכלכליי! מכיסה של החברה לכיסיה!   ע! פעו"

 24הפרטיי! של בעלי המניות. למרות שפעולת החלוקה של הרווחי! מדלדלת את 

 25מאגר נכסיה של החברה, אי� הנושי! יכולי! לעצרה, שהרי זו מממשת את זכות! 

 26    ).81" (בעמ' של בעלי המניות ליהנות מרווחיה של החברה

  27 

 28המניות - לכ�, ניסה המחוקק לאז� בי� זכויות הנושי� מחד גיסא, וזכויותיה� של בעלי  .14

 29מאיד
 גיסא. הוא עשה זאת באמצעות קביעת מבח� כפול שהחברה צריכה לעמוד בו בטר� 

 30מבח� הרווח, שנועד להבטיח שבעלי המניות יחלקו לעצמ�  -תחלק דיווידנד לבעלי מניותיה 
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 1-רה, ומבח� יכולת הפירעו�, המוסי& ודורש שחלוקת הרווחי� לבעלירק את רווחי החב

 2  המניות לא תפגע ביכולת הפירעו� של החברה (ר' חביב סגל, ש�).  

  3 

 4  ) מציי� בהקשר זה כי:2007פרופ' גרוס בספרו "חוק החברות החדש" (מהדורה רביעית, 

 5הינו מבח� לחוק מתיר לחברה לבצע 'חלוקה', כאשר תנאי לחלוקה זו  302סעי# "

 6  דו שלבי: 

 � 7א. בשלב הראשו�, בודקי! הא! לחברה ישנ! רווחי! ('מבח� העבר'). זהו מבח

 8היסטורי שאי� בו כדי להצביע על יכולת עתידית. זהו מבח� טכני בעיקרו, המהווה 

 9  תנאי מקדמי למבח� השני. 

 10ב. בשלב השני, בודקי! הא! החלוקה לא תפגע ביכולתה של החברה לעמוד 

 11קיימות או צפויות ('מבח� העתיד')... בעוד שמבח� הרווח הוא מבח�  בחבויות

 12אובייקטיבי, בר מדידה ונית� לקבעו במדויק, הרי מבח� יכולת הפירעו� הינו 

 13סובייקטיבי, מבוסס על אומד� והערכה, ומכא� משנה הזהירות שיש לנקוט 

 14  )503" (עמ' בהפעלתו

  15 

 16מתייחסת לשאלת התקיימותו של מבח� הרווח. כאמור, המחלוקת בי� הצדדי� בהלי
 דנ�,   .15

 17במסגרת מבח� זה נית� על ידי המחוקק תוק& מחייב לכללי החשבונאות המקובלי�, אות� 

 18-אימ0 המחוקק להוראות החוק. כ
 עולה מדברי ההסבר להצעת חוק החברות התשנ"ו 

 19  ) ש� צוי� כי:23.10.95מיו�  2432( 1995

 20פי כללי! � יא לרווחי! מתואמי! של החברה עלמובהר כי בביטוי 'רווח' הכוונה ה"

 21  ."חשבונאיי!...

  22 

 23לחוק מבהיר כי 'רווח  302סעי# מבח� הרווח מבוסס א� כ� על "מדדי� מקובלי�" כאשר "

 24מותא! מצטבר' הוא יתרת עודפי! על פי הדוחות הכספיי! המתואמי! האחרוני!, 

 25היבטי! בחלוקת (י' סוארי מ' ברקת וד' גבעולי  "המבוקרי! או הסקורי!, שערכה החברה

 26  ).131) עמ' 1999( דיבידנד לאור חוק החברות החדש

  27 

 28  כ
 קובעת א& פרופ' חביב סגל בספרה הנ"ל:

 29�החוק החדש מקנה מעמד משפטי מחייב לכללי החשבונאות המקובלי!, כ, שעל

 30  ).96עמ' סגל בספרה הנ"ל ב-" (חביבפיה! יחושב שווי העודפי! הניתני! לחלוקה
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  1 

 2 38472-06-10דינו של בית המשפט המחוזי (מרכז) תנ"ק -מסקנה דומה עולה ג� מפסק

 3, כב' 27.5.2013( ) בע"מ1988שוחט, רבינובי0, רואי חשבו� נ' דור אלו� אנרגיה בישראל (

 4  ". קביעת הרווח הושארה... בתחומ! של החשבונאי!השופטת נד"ב), בו נקבע כי "

  5 

 6רווח על פני מבח� יכולת הפירעו� הוא א� כ� בהיותו מבח� טכני, קל יתרונו של מבח� ה  .16

 7ליישו�, שנסמ
 על כללי� חשבונאיי�. בניגוד למבח� יכולת הפירעו� שהוא מבח� צופה פני 

 8מבח� הרווח הוא  –העתיד, שכל כולו מבוסס על הנחות ותחזיות של אירועי� שטר� קרו 

 9דעת מטע� הדירקטוריו�. זו היתה ג� המגמה  מבח� שאיננו מחייב הפעלה כלשהי של שיקול

 10מאחר ששולי ההו� העצמי של המחוקק בקובעו את מבח� הרווח שנועד להיות בהיר "

 11" (דברי ההסבר להצעת שהדי� מצווה על שמירתו יוגדרו מעתה בצורה ברורה וחד משמעית

 12  ). 100-101, 76, 2432, ה"ח 1995 –חוק החברות, התשנ"ו 

  13 

 14מבח� הרווח אינו המבח� העיקרי, והעמידה בו אינה תנאי שאי� בלתו לחלוקה.  עוד יודגש כי  .17

 15כ
 הניח המחוקק, אינדיקציה חיובית ביחס למצבה של החברה.  –עמידה במבח� זה מהווה 

 16אול�, המבח� העיקרי היה ונותר מבח� יכולת הפירעו�. לכ�, חברה רשאית לחלק דיווידנד 

 17רווח, אלא שאז היא אינה חופשית להחליט על החלוקה ג� כאשר היא אינה עומדת במבח� ה

 18  המשפט ולבקש את אישורו לחלוקה המבוקשת. -בכוחות עצמה, אלא עליה לפנות לבית

  19 

 20לחוק החברות קובע כי כאשר חברה אינה מקיימת את מבח� הרווח, היא  303כ
, סעי& 

 21ולת הפירעו�. רשאית לבקש מבית המשפט לבצע חלוקה, ובלבד שהיא מקיימת את מבח� יכ

 22בנסיבות כאלה, על החברה להודיע לנושי� על הבקשה, ולנושי� ניתנת אפשרות להביע את 

 23המשפט שומע את עמדת� של הנושי� ומקיי� דיו� בבקשה, הוא -התנגדות�. לאחר שבית

 24רשאי לאשר את ביצוע חלוקה הג� שאינה מקיימת את מבח� הרווח, ובלבד ששוכנע 

 25  .עו�שמתקיי� מבח� יכולת הפיר

  26 

 27  הא� נדרש הדירקטוריו� להפעיל שיקול דעת ביחס לאירועי� עתידיי�?

 28כפי שציינתי, המחלוקת נושא ההלי
 דנ� הוא שאלת עמידת החברה במבח� הרווח.   .18

 29במבח� טכני שאינו  -כפי שהובהר  –המשיבי� הדגישו בסיכומיה�  את העובדה כי מדובר 

 30כרו
 בהפעלה כלשהיא של שיקול דעת, וכי החברה עמדה במבח� זה לאור הדוחות 
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 1הדוחות  – "הסקורי!, שערכה החברההכספיי! המותאמי! האחרוני!, המבוקרי! או "

 2. שינוי הנסיבות מאז 28.8.2011, ביו� 2011שהחברה פרסמה בתו� הרבעו� השני של שנת 

 3, צרי
 היה להילקח בחשבו� על ידי דירקטוריו� ועד למועד החלוקה שנערכו דוחות אלה

 4החברה רק בשקילת השאלה הא� החברה עמדה במבח� יכולת הפירעו� (מבח� שעמידת 

 5 –ברה בו אינה עומדת לדיו� במסגרת ההלי
 הנוכחי). המשיבי� הדגישו כי אי� מקו� הח

 6, קרי ביחס ביחס לעתידבמסגרת מבח� הרווח, לחייב את הדירקטוריו� לבצע הערכות 

 7  לדוחות שהחברה עתידה היתה לפרס� שבועיי� לאחר החלטת החלוקה. 

  8 

 9אינני מקבלת את גישת המשיבי�. זאת משו� שאני סבורה כי עמדת המבקש איננה כי   .19

 10, וביחס לשאלה מה עשויי� להיות ביחס לעתידהדירקטוריו� היה חייב לבצע הערכות 

 11הפסדי החברה בעתיד. כל שהמבקש טוע� הוא כי ביישו� מבח� הרווח, היה על הדירקטוריו� 

 12קבלת ההחלטה ביחס למצבה החשבונאי של החברה להתחשב במידע שהיה ידוע לו במועד 

 13  . נכו� לאותו מועד

  14 

 15אי� מדובר, א� כ�, בתחזית ביחס לאירועי� עתידיי� שטר� התרחשו, ועתידי� אולי 

 16, ולהשלכה הידועה שלה� בעברלהתרחש בעתיד, אלא בהתייחסות  לאירועי� שכבר אירעו 

 17במועד � כופרי� בכ
 כי "ג� המשיבי� אינ –על המצב החשבונאי של החברה. ודוק 

 18על חלוקת הדיווידנד, העריכה החברה כי בדוחות הכספיי! לרבעו� השלישי של  ההחלטה

 19תהיה יתרת עודפיה , אשר היו עתידי! להתפרס! לאחר מועד החלוקה, 2011שנת 

 20  לסיכומי המשיבי�, ההדגשה היא שלי).  14" (ר' ס' (כהגדרת! בחוק) שלילית

  21 

 22ה חייב לבצע הערכות, הוא לא היה חייב לבחו� צפי עתידי של הכנסות הדירקטוריו� לא הי  .20

 23או הפסדי�. כל שהיה עליו לעשות היה לייש� את המידע החשבונאי הידוע לו במועד 

 24מידע לפיו לאור התפתחויות שקרו בטר� קבלת ההחלטה על החלוקה, החברה  –החלוקה 

 25  בונאיי�, במבח� הרווח.  אינה עומדת, נכו� למועד החלוקה, ובהתא� לכללי� החש

  26 

 27אכ�, לו היתה החברה צופה כי יתכ� שייגרמו לה הפסדי� בעתיד (א& לו היתה צופה זאת 

 28ברמה גבוהה של סבירות), צפי כזה אינו צרי
 להילקח בחשבו� במסגרת מבח� הרווח. זאת 

 29 לא –משו� שכדי להסיק מסקנות ביחס לעתיד, על הדירקטוריו� לעסוק בהערכות, וכאמור 

 30האירוע המשפיע (ירידת ער
  –לכ
 נועד מבח� הרווח. אול�, כפי שהבהרתי, במקרה הנוכחי 
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 1במועד  –שנגרמה בשווי מניות קרדיט סוויס שבבעלות כור, החברה הנכדה של החברה) היה 

 2קבלת ההחלטה על חלוקת הדיווידנד, אירוע שקרה בעבר. אמנ�, הדוחות הכספיי� של 

 3שבו� טר� פורסמו במועד קבלת ההחלטה על החלוקה. אול�, החברה שהביאו אירוע זה בח

 4כאמור, מדובר באירוע שקרה בעבר, וההתייחסות אליו לא חייבה לכ� את הדירקטוריו� 

 5  לעסוק בהערכות וספקולציות לגבי העתיד. 

  6 

 7לכ�, בניגוד לטענת המשיבי�, קבלת עמדת המבקש איננה ניסיו� להחיל מבחני� רלוונטיי�   .21

 8מבח� חשבונאי, פשוט וקל  –ולת הפירעו� על מבח� הרווח. מבח� הרווח נותר בעינו למבח� יכ

 9ליישו�, הצופה פני העבר ומתייחס רק לאירועי� שכבר אירעו במועד קבלת ההחלטה, ולא 

 10  לתחזיות ביחס לאירועי� עתידיי�. 

  11 

 12  לחוק 302פרשנות סעי& 

 13אינה עולה בקנה אחד על לשו� המשיבי� טענו כי הפרשנות לה טוע� המבקש היא כזו ש  .22

 14החוק, וכי לשו� החוק היא לעול� המסגרת בה פועל הפרש�, ושאותה הוא אינו רשאי לפרו0. 

 15הדוחות הכספיי! המותאמי! האחרוני!, המבוקרי! או הסקורי!, אני סבורה כי התיבה "

 16ת� ג� א� בדוחק, את הפרשנות המוצעת על ידי המבקש. ני –" יכולה להכיל שערכה החברה

 17שהדירקטוריו� מודע לה� במועד קבלת לפרש תיבה זו כמתייחסת לתוצאות הדוחות 

 18ההחלטה על חלוקת הדיווידנד (ג� א� דוחות אלה עדיי� לא פורסמו בפועל). מאחר 

 19שהפרשנות המוצעת על ידי המבקש היא אפשרית מבחינה לשונית, יש לבחו� את השאלה 

 20  הא� היא עדיפה מבחינה תכליתית. 

  21 

 22הנ"ל למונח "רווחי�", צריכה לקחת  302י סבורה כי פרשנות תכליתית של הוראת סעי& אנ  .23

 23בחשבו� את המידע העדכני שיש לחברי הדירקטוריו� ביחס לאירועי העבר, מידע 

 24שהדירקטוריו� מודע לכ
 שישלי
 על הדוחות הכספיי� של החברה שעתידי� להתפרס� 

 
 25  לאחר החלוקה.  בסמו

  26 

 27בהתייחס למבח� הרווח, לדבוק בכללי החשבונאות. אול�, כפי  –אכ�, המחוקק ביקש 

 28שהבהרתי, אי� בהחלטה זו כדי לקבוע קריטריו� אחר למבח� הרווח. ההחלטה הנוכחית 

 29מתייחסת לכללי החשבונאות ונסמכת עליה�. המחוקק ביקש כי מבח� הרווח יהיה מבח� 

 30רועי� שאירעו בעבר, ולמצב בו וכפי שהובהר, ג� החלטה זו מתייחסת לאי –צופה פני העבר 
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 1ידוע כי כתוצאה מאירועי העבר, מצבה החשבונאי של החברה נכו� למועד קבלת ההחלטה 

 2הוא שונה באופ� מהותי מזה שהיה כאשר פורסמו הדוחות. המחוקק ביקש להנהיג 

 3קריטריו� בהיר (כ
 עולה מהצעת החוק). לכ�, רק במקרי� בה� הדירקטוריו� יודע בפועל על 

 4נוי בנסיבות, ועל ההשלכה של השינוי הזה על הדוחות הכספיי� של החברה, לא יוכל השי

 5  הדירקטוריו� להסתמ
 על הדוחות הקודמי�. בכ
 מושג במידה רבה ג� האינטרס בבהירות. 

  6 

 7לטעמי, מאחר שהמחוקק היה סבור כי עמידת החברה במבח� הרווח מהווה אינדיקציה   .24

 8חיובית באשר למצבה הכספי, באופ� שא� היא עומדת ג� במבח� יכולת הפירעו�, היא 

 9הרי נראה כי כאשר ברור שבמועד  –המשפט -רשאית לחלק דיווידנד בלא אישור של בית

 10וח, כוונת המחוקק היתה כי החברה תצטר
 במבח� הרועוד החלוקה החברה אינה עומדת 

 11מסקנה פרשנית אחרת אינה עולה לטעמי  המשפט ולקבל את אישורו לחלוקה.-לפנות לבית

 12   ע� תכלית החקיקה וע� כוונת המחוקק. 

  13 

 14כפי שיובהר להל�, ג� א� הפרשנות לה טע� המבקש לא תתקבל, אני סבורה כי החלטה של 

 15עדכני ביחס לאירועי� שקרו בעבר, כשהדירקטוריו�  הדירקטוריו� המתעלמת במודע ממידע

 16מודע לכ
 שבדוחות הבאי� שעתידי� להתפרס�, תהיה יתרת העודפי� של החברה שלילית, 

 17  לב. - איננה החלטה שנית� לקבוע כי היא התקבלה בתו�

  18 

 19אכ�, רק במקרי� חריגי� מאוד נית� יהיה להחיל את האמור לעיל. הכלל צרי
 להיוותר   .25

 20לפיו מבח� הרווח הוא מבח� טכני, שלצור
 יישומו די בתוצאה של הדוחות הכספיי�  –בעינו 

 21כלל חובה על -אי� בדר
 –המותאמי� האחרוני� שפרסמה החברה. מעבר לה� 

 22הדירקטוריו� לערו
 כל בדיקה נוספת או לבצע הערכה עתידית ביחס לשאלה הא� נית� 

 23  הבאי� שהחברה תערו
. לצפות כי החברה תעמוד במבח� הרווח ג� בדוחות 

  24 

 25   –החריג צרי
 להביא בחשבו� מספר ענייני�   .26

 26  ראשית, הא� חל שינוי במצב החברה מאז פורסמו הדוחות האחרוני� שלה?

 27שנית, הא� הדירקטוריו� מודע בפועל לנסיבות שמשנות את מצב הדברי� לעומת המצב 

 28  החברה?שהיה קיי� במועד פרסומ� של הדוחות המותאמי� האחרוני� של 

 29בנוס&, יש לבחו� הא� שינוי הנסיבות מאז פרסו� הדוחות האחרוני� הוא מהותי, קרי 

 30באופ� " שישפיע  על מבחינה חשבונאית רווחיות החברה "אפשרות ממשיתשינוי שיש "
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 1" (הציטוט ], החברה לא תעמוד במבח� הרווח[העתידיי� של החברהשבדוחות הכספיי!... 

 2מדובר בהשפעה  –הצדדי� לצור
 ההכרעה בבקשה). ודוק  מובא מההסכמה העובדתית בי�

 3שינוי שאי� בו כדי  של השינוי על הדוחות הכספיי�, שרק עליה� מסתמ
 מבח� הרווח.

 4  להשפיע על הדוחות, אינו צרי
 להילקח בחשבו� במסגרת מבח� הרווח. 

  5 

 6ה), שינוי באות� מקרי� (ורק בה�), כאשר חל שינוי (בעבר, לפני קבלת ההחלטה על החלוק

 7שהוא מהותי ועתיד ברמה גבוהה מאוד של סבירות להביא לכ
 שהחברה לא תוסי& עוד 

 8לעמוד במבח� הרווח בדוחות הכספיי� הבאי� שלה, וכאשר הדירקטוריו� מודע בפועל 

 9לשינוי הזה ולהשלכותיו, לא נית� עוד לקבוע כי החברה עמדה במבח� הרווח (או כי 

 10לב). -ידה הלכאורית של החברה במבח� זה נעשתה בתו�הסתמכות הדירקטוריו� על העמ

 11 –הדירקטוריו� אינו רשאי בנסיבות כאלה "לעצו� את עיניו", להתעל� מהנסיבות החדשות 

 12שהוא מודע לה�, ולהיתלות בדוחות הקודמי� של החברה, שהוא יודע בפועל שהאמור בה� 

 13  מקבל את החלטתו.  במועד בו הואמבחינה חשבונאית כבר אינו משק& את מצב החברה 

  14 

 15יוער כי קבלת עמדת המשיבי� עלולה למשל להביא למסקנה האבסורדית כי ג� א�   .27

 16הדירקטוריו� הורה במהל
 הרבעו� על חלוקת דיווידנד בהתא� לדוחות הכספיי� שפורסמו, 

 17ולאחר מכ� (ובטר� פורסמו דוחות חדשי�) הוא מבקש לחלק דיווידנד נוס& בהסתמ
 על 

 18  לא נית� לטעו� כי החברה אינה עומדת במבח� הרווח.  –עצמ� אות� דוחות 

  19 

 20הדירקטוריו� אינו חייב, לטעמי, לבצע חקירות ודרישות בדוחות הכספיי� של  -ודוק   .28

 21החברה. א� לא ידוע לו על שינוי בנסיבות שיש בו כדי להשלי
 על הדוחות, הוא יכול להניח 

 22את מצב החברה, כ
 שא� החברה עמדה  כי הדוחות האחרוני� שפורסמו משקפי� עדיי�

 23א& א� הדירקטוריו� מודע  –במבח� הרווח על פיה�, היא עדיי� עומדת בו. יתרה מזאת 

 24לב כי מדובר בשינוי שאי� בו - לשינוי נסיבות מאז הדוחות האחרוני�, א
 הוא מערי
 בתו�

 25הערכתו כדי להשלי
 על מצב החברה ועל הדוחות הכספיי� שעתידי� להתפרס�, כלומר ל

 26די בכ
. אול�, כפי שצוי� לעיל,  –החברה עומדת במבח� הרווח ג� לאור הנסיבות החדשות 

 27  אי� מחלוקת בי� הצדדי� כי לא זה המצב במקרה דנ�. 

  28 

 29המשיבי� טענו כי קבלת פרשנותו של המבקש תביא לפגיעה חמורה בוודאות וביציבות   .29

 30השאלה א� התקיי� מבח� הרווח היא במשק. זאת משו� שעל פי הדי� הנוהג היו� בחינת 
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 1בחינה פשוטה וטכנית שנחתכת לפי נתוני� ברורי�. כאמור לעיל, א& אני סבורה כי יש לבצע 

 2את הבחינה על פי נתוני� ברורי�, ורק כאשר ה� קיימי� וידועי� לדירקטוריו�, אסור לו 

 3  יבות.להתעל� מה�. לכ�, קבלת עמדתו הפרשנית של המבקש לא תפגע בוודאות וביצ

  4 

 5  לב-החלטת הדירקטוריו� התקבלה שלא בתו�

 6כפי שציינתי, אני סבורה כי נית� להגיע לאותה תוצאה עצמה ג� א� תתקבל הפרשנות   .30

 7  לחוק החברות, לה טענו המשיבי�.  302הצרה לסעי& הלשונית 

  8 

 9ההלכה הפסוקה התייחסה במספר מקרי� לשאלה מתי נית� לחרוג מדרישות פורמאליות 

 10שנקבעו בדי�. מעניי� להשוות את ההלכה שנפסקה ביחס לדרישה פורמאלית ברורה ברורות 

 11 –דרישת הכתב בהסכמי מקרקעי�.  חר& היותה של דרישת הכתב בחוק המקרקעי�  –אחרת 

 12לחוק המקרקעי�, קבע בית המשפט העליו� כי  8דרישה מהותית, שנקבעה באופ� ברור בס' 

 13ה, תו
 עשיית שימוש ב"עיקרו� המלכותי" של במקרי� מתאימי� נית� לשלול את הדריש

 14תו� הלב לצור
 כ
. השימוש בעיקרו� זה צרי
 להיעשות בזהירות רבה, רק במקרי� 

 15) 1, פ"ד נ(קלמר נ. גיא 986/93מיוחדי� ויוצאי דופ�, שעולה מה� "זעקת ההגינות" (ר' ע"א 

185 ,12.6.1996 .(  16 

  17 

 18במקרי�  –להדגי� את השימוש שהמשפט עושה  , נועדה כדיקלמר נ. גיאדי� -ההפניה לפסק  .31

 19בעיקרו� תו� הלב, כדי להימנע מתוצאות בה� יישו� הכלל הפורמאלי על  -המתאימי� 

 20פרשנותו הצרה, יביא לכ
 שתישמע "זעקת ההגינות". במקרי� כאלה, שה� נדירי� 

 21וחריגי�, אי� מקו� לאפשר לאחד הצדדי� להלי
 (הצד המבקש להסתמ
 על העדרו של 

 22  הנ"ל), להסתמ
 על הפג� הפורמאלי.  קלמר נ. גיאבפס"ד  –סמ
 כתוב מ

  23 

 24הדי� שבאו בעקבותיו (ר' למשל ע"א -ופסקי קלמר נ. גיאיישו� הרציונל העולה מפס"ד 

 25) מעלה לטעמי כי ג� במקרה דנ�, קביעה 21.3.2011לילי ש! טוב נ. כדורי פר0  8234/09

 26ועל כ
 אי� מחלוקת  –לפיה דירקטוריו� חברה יכול להסתמ
 על דוחות כספיי� שהוא יודע 

 27שהאמור בה� אינו משק& עוד את המציאות החשבונאית, כשהוא יודע כי החברה אינה  –

 28מתי� פרק זמ� קצר עומדת עוד במועד קבלת החלטתו במבח� הרווח, כשהוא בוחר שלא לה

 29קביעה כזו זועקת מחוסר הגינות, ולכ� אי�  –של שבועיי� עד לפרסו� הדוחות הבאי� 

 30  לקבלה. 
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  1 

 2  החלוקה היתה חלוקה אסורה

 3היא כאמור שהחברה אינה יכולה  ,המשמעות של אי עמידתה של החברה במבח� הרווח  .32

 4-בקשה לאישור ביתהגשת המשפט. כפי שצוי�, - לחלק את הדיווידנד בלא אישור של בית

 5א� ה� מוצאי�  –המשפט מחייבת ג� מת� הודעה על הבקשה לנושי החברה, שרשאי� 

 6המשפט ולהביע את עמדת� ביחס לעמידתה של החברה במבח� יכולת -לפנות לבית -לנכו� 

 7הדעת וההכרעה -המשפט והעברת שיקול-ה� הפנייה לבית –הפירעו�. הפרוצדורה הזאת 

 8שרות לנושי� להתנגד לחלוקה, אינה קיימת כאשר חברה עומדת במבח� אליו, וה� מת� האפ

 9  הרווח. 

  10 

 11המשפט בבקשה -אי� חולק כי החברה לא בצעה את הפרוצדורה האמורה של פנייה לבית

 12לאישור החלוקה. מאחר שכפי שלטעמי החברה לא עמדה במבח� הרווח, היה עליה לעשות 

 13, הרי החלוקה כפי לא עשתה זאת . שהיאזאת ולקבל את אישור בית המשפט לחלוקה

 14  שבוצעה היתה חלוקה אסורה. 

  15 

 16שקלה לבצע שינוי באופ� בו לסיכומיה�) כי החברה " 1המשיבי� ציינו (בי� היתר בה"ש   .33

 17ייערכו דוחותיה הכספיי! בעתיד, והדירקטורי! היו מודעי! לכ, שיישומו של השינוי 

 18קרדיט סוויס לא תקטי� את יתרת  עשוי להוביל לכ, שחלק מירידת הער, בשווי מניות

 19לסיכומי המשיבי�). אני סבורה כי טענה זו אי� בה כדי  60" (ור' ג� ס' העודפי! של החברה

 20לשנות את התוצאה אליה הגעתי, שכ� מדובר בעובדה שלא נטענה ולא הוכחה במסגרת 

 21ידי הצדדי� כזו -בקשת האישור, והיא חורגת ג� מהיריעה העובדתית שהוסכמה על

 22  שמש בסיס להחלטה הנוכחית, כפי שזו צוטטה במלואה לעיל. שת

  23 

 24  טענת השיהוי

 25המשיבי� טענו כי די� הבקשה להידחות לאור השיהוי הכבד בו נקט המבקש, שיהוי המעיד   .34

 26לב מובהק שלו. המשיבי� טועני� כי בקשת האישור הוגשה בחודש אפריל - ג� על חוסר תו�

 27, כלומר כשנה וחצי קוד� 2011צעה בחודש נובמבר , בעוד שהחלוקה נושא הבקשה בו2013

 28לכ�. זאת למרות שההחלטה בדבר חלוקת הדיווידנד דווחה בזמ� אמת בדיווח פומבי לרשות 

 29ער
 ולבורסה, והיתה גלויה לכל. ג� המידע ביחס להערכת החברה לפיה יתרת -ניירות

 30ורסמו לאחר מועד , שיפ2011עודפיה הכספיי� בדוחות הכספיי� לרבעו� השלישי של שנת 
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 1החלוקה, תהיה שלילית, היה מידע גלוי וידוע. לטענת המשיבי�, המבקש לא הבהיר מדוע 

 2הוא לא הגיש את הבקשה מייד, ויש בכ
 כדי לחזק את המסקנה בדבר חוסר תו� לבו. 

 3המשיבי� טענו כי בפרק הזמ� שחל& מאז החלוקה, ה� שינו את מצב� לרעה, ונעשה שימוש 

 4  ו כתוצאה מהחלוקה. בכספי� שהתקבל

  5 

 6אני סבורה כי אי� מקו� לקבל את הטענה, ואי� די בה כדי לשנות את המסקנה לפיה יש 

 7לאשר את הבקשה להגשת תביעה נגזרת. ככלל, שיהוי איננו מהווה עילה לדחיית תביעה 

 8שהוגשה תו
 תקופת ההתיישנות. מעבר לכ
, טענת המשיבי� (שה� הדירקטורי� ולא בעלי 

 9בלו את הדיווידנד) לפיה ה� שינו את מצב� לרעה במהל
 התקופה מאז המניות שק

 10בשלב זה של  –החלוקה ועד למועד הגשת הבקשה, טעונה בחינה והוכחה, ולא נית� לקבוע 

 11  הדיו�, כי די בה כדי להביא לדחיית התביעה. 

  12 

 13  טענת ההסתמכות על חוות דעת היועצי� המשפטיי�

 14שיבי� כי יש לדחות את בקשת האישור, משו� שבקבלת מעבר לכל האמור לעיל, טענו המ  .35

 15דעת משפטית -החלטת� לפיה החברה עמדה במבח� הרווח, הסתמכו המשיבי� על חוות

 16-דעת מקצועית, שנערכה על ידי משרד עורכי-שהוצגה לה�. המשיבי� טענו כי מדובר בחוות

 17כי היא נמסרה  הדעת לא היתה חתומה, נטע�-די� מוביל בתחו�. באשר לטענה לפיה חוות

 18הדעת היה -הדי� שער
 את חוות-לא חתומה לחברה "מסיבות טכניות בלבד". אחד מעורכי

 19הדעת -נוכח בישיבת הדירקטוריו� בה הוחלט על אישור החלוקה, והציג את חוות

 20  ומסקנותיה לדירקטורי� באופ� מפורט. 

  21 

 22שמעניק ייעו0 הדעת הוא המשרד -לגישת המשיבי�, אי� פג� בכ
 שהמשרד שנת� את חוות

 23משפטי שוט& לחברה. המשיבי� הוסיפו כי ניסיונו של המבקש להסתמ
 על פסק הדי� בע"פ 

 24-(תקמדינת ישראל נ. תנובה מרכז שיתופי לשיווק תוצרת חקלאית לישראל בע"מ  845/02

 25) כב' הנשיאה בייניש), הוא שגוי, משו� שבאותו עני� בית המשפט 2007( 129) 4(2007על 

 26מת התכלית של אכיפת נורמה פלילית. הרציונל החל במקרה דנ� הוא שונה. התייחס להגש

 27הדעת - , המסקנה היא כי חוותתנובהפני�, כ
 נטע�, ג� א� ייוש� פסק הדי� בעני� -כל-על

 28המשפט: מדובר בחוות דעת שהתבססה על כל - עמדה בכל המבחני� שנקבעו על ידי בית

 29די� בעל מומחיות בתחו�, שהועלתה על -ורכיהעובדות הרלוונטיות, שניתנה על ידי משרד ע
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 1ער
 בחרה לא להתערב - הכתב וכאשר בפני הדירקטוריו� הוצגה ג� העובדה שרשות ניירות

 2  בסוגיה במקרה אחר. 

  3 

 4באשר לטענה לפיה המשיבי� לא גיבו את טענת ההסתמכות בתצהיר, נטע� כי המצהיר   .36

 5גור� המתאי� ביותר לעשות כ�. מטע� המשיבי�, רו"ח טבו
, נבחר להצהיר בהיותו ה

 6מדובר בגור� מקצועי בעל מומחיות בתחו� החשבונאות, שהיה מעורב בבחינת חלוקת 

 7הדיווידנד, ונכח ה� בישיבת ועדת הביקורת וה� בישיבת הדירקטוריו� בה� נדו� אישור 

 8  החלוקה. 

  9 

 10פטור  ) לחוק החברות. הסעי& מעניק2(311טענת ההסתמכות מתבססת על האמור בס'   .37

 11לב הסתמכות סבירה על מידע שאלולא היה מטעה היתה �הסתמ, בתו!מאחריות למי ש"

 12  ". החלוקה מותרת

  13 

 14אני סבורה כי טענת ההסתמכות אי� די בה כדי לשנות את המסקנה לפיה יש מקו� לאשר 

 15  את הגשת התביעה הנגזרת. 

  16 

 17  לחוק החברות קובע: 198ס'   .38

 18המשפט, והוא יאשרה א! שוכנע כי לכאורה (א) תביעה נגזרת טעונה אישור בית "

 19  ". התביעה וניהולה ה� לטובת החברה, וכי התובע אינו פועל בחוסר תו! לב

  20 

 21 –השלב הנוכחי של הדיו� הוא שלב אישור הבקשה כתביעה נגזרת. א� תאושר הבקשה 

 22יהיה מקו� לדו� בתביעה לגופה. מדובר לכ� רק בשלב ראשוני, בו נבחנות טענות הצדדי� 

 23המניחה כי  –רמה הלכאורית בלבד. טענת ההסתמכות של המשיבי�, היא טענת הגנה ב

 24המשפט קובע כי ישנו סיכוי סביר לכ
 שעילת - החלוקה היתה חלוקה אסורה. כאשר בית

 25התביעה נושא בקשת האישור (חלוקה אסורה) תוכח, הרי רק טענת הגנה שהסיכוי שתתקבל 

 26  ישור התביעה כתביעה נגזרת.  הוא גבוה מאוד, יש בה כדי למנוע את א

  27 

 28את טענת ההסתמכות  - נכו� לשלב זה –במקרה דנ�, אני סבורה כי המשיבי� לא הוכיחו   .39

 29ברמה גבוהה של סבירות, שדי בה כדי להביא למסקנה לפיה די� בקשת האישור להידחות. 

 30ענת מספר טעמי� לקביעה זו. ראשית, כפי שציי� ב"כ המבקש, הדירקטורי� שהעלו את  ט
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 1לא הגישו תצהיר מטעמ�. טענת הסתמכות, שהנטל להוכיחה מוטל על  –הסתמכות 

 2המשיבי� הטועני� לה, מחייבת קוד� כל הוכחה של רכיב ההסתמכות בפועל. קשה מאוד 

 3לקבוע כי רכיב כזה הוכח, כאשר א& לא אחד מהדירקטורי� ה"מסתמכי�" העיד כי הוא 

 4  אכ� הסתמ
 על חוות הדעת. 

  5 

 6וד, כעולה מהרקע העובדתי עליו הוסכ� בי� הצדדי� לצור
 החלטה זו, היועצי� זאת וע  .40

 7פה בישיבת -דעת" שעיקריה נמסרו בעל-המשפטיי� של החברה מסרו לה "טיוטת חוות

 8הדירקטוריו�. כלומר, בהתא� לרקע הזה, מדובר בטיוטה שלא נחתמה, כאשר העובדה 

 9כפי שטענו המשיבי� בסיכומיה�, אלא שהיא לא נחתמה איננה נובעת מ"טעמי� טכניי�", 

 10  משו� שהיה מדובר בטיוטה בלבד. 

  11 

 12מעבר לאמור לעיל, אי� זה ברור א� תוכנה של חוות דעת משפטית מהווה "מידע"   .41

 13) הנ"ל לחוק החברות. ג� העובדה כי נות� חוות הדעת 2(311כמשמעותו של מונח זה בס' 

 14בי� יתר השיקולי� ביחס לטענת  אינו אחראי כלפי הנושי� צרי
 להילקח בחשבו�

 15  הדעת ציי� בה כי הוא אינו נות� את הסכמתו לפרסומה. -ההסתמכות. במקרה דנ�, נות� חוות

  16 

 17הדעת אינו אחראי כלפי הנושי� ביחס לתוכנה של חוות הדעת. עובדה זו - מכא�, שנות� חוות

 18עלולה להביא (א� תתקבל עמדת המשיבי�) לתוצאה הבלתי רצויה לפיה הנושי� ימצאו את 

 19עצמ� "קרחי� מכא� ומכא�". ה� לא יוכלו לתבוע את הדירקטורי�, וא& לא יוכלו לתבוע 

 20  . דעת-את מי שנת� לה� חוות

  21 

 22הראל ניהול קרנות בע"מ נ. לנדמארק  14144-05-09יפי� בהקשר זה הדברי� שנאמרו בת.צ   .42

 23), ביחס להסתמכות 27.12.12(בית המשפט המחוזי מרכז, כב' השופט גרוסקופ&, גרופ בע"מ 

 24) לחוק 1(33דעת מומחה לצור
 פטור מאחריות לפרט מטעה בתשקי& מכוח ס' -על חוות

 25  ער
:-ניירות

 26) לחוק ניירות ער, 1(33להכיר בהגנה של החות! על תשקי# מכוח סעי# ראוי "

 27בשל הסתמכות על איש מקצוע רק א! יוכיח כי מתקיימי! בו, ביחס לעני� לגביו 

 28נטע� שיש בתשקי# פרט מטעה, ארבעת אלה: ראשית, שבחר בתו! לב אנשי 

 29ת ועני� שאנשי מקצוע נתנו באומקצוע ראויי! לצור, בדיקת אותו עני�; שנית, 

 30חוות דעת מקצועית שנכללה בהסכמת! בתשקי#, באופ� המטיל עליה! אחריות 
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 1; שלישית, שהעני� לגביו נטע� לקיומו של פרט לחוק ניירות ער, 32לפי סעי# 

 2מטעה בתשקי# הוא נושא המצוי בתחו! מומחיותו של איש המקצוע האמור; 

 3" (ההדגשה היא עיתרביעית, שהחות! האמי� בתו! לב באמור בחוות הדעת המקצו

 4  שלי, ר.ר.). 

  5 

 6במקרה של רשלנות התנאי השני מבי� התנאי� הנ"ל נועד כדי למנוע את התוצאה לפיה "

� 7  ". אנשי המקצוע, עלול ציבור המשקיעי! לצאת קרחי! מכא� ומכא

  8 

 9נכו�  –המסקנה העולה מכל האמור לעיל היא כי טענת ההסתמכות של המשיבי� אי� די בה   .43

 10  להידחות. –הדיו�, כדי לאפשר קביעה לפיה די� בקשת האישור  לשלב זה של

  11 

 12  לכ�, אני מאשרת את הגשת התביעה כתביעה נגזרת.  .44

 13אני מחייבת את המשיבי� לשאת בהוצאות המבקש בגי� הגשת הבקשה בסכו� כולל של 

50,000  .$  14 

 15כדי , 10:30בשעה  15.12.2013תזכורת במעמד ב"כ הצדדי! ביו! התיק נקבע לישיבת 

 16  לקבוע את אופ� המש
 ההליכי�. 

  17 

 18  , בהעדר הצדדי�.2013נובמבר  06, ג' כסלו תשע"דהיו�,  נהנית
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