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ן-פסק  די
 

 :דנציגר' י  השופט
 

 Üçàçëã äàâàãÛ ÛðÜãðù Üðï ñÜðîØ àñðÜ ïÜéïé ïÜéïé ñù  äÝâïåØ ïð×

 ðâï ñéíÛØ äàéíàç ãð äÛàñÜàçå ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØîã ÛâïéÛ Úéè æñå ñààÙÜè

Û×ãå , êàéèã ä×ñÛØ338)× (ñÜïØÞÛ îÜÞã ,çðñÛ"ß-1999 )æãÛã :חוק החברות.( 

 ãð ÜÝâïåØ æÜÚçð áàãÛÛ7820/07א "ברע  ÛàÜíå ãé ïÜéïé ñÜðï ñðîØ àñð

ãñØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñÜßãÞÛ-ØàØ×- Üëà) ñßëÜðÛשהם-משל' ר (ñ ñïÙèåØ" ×

2091/03:  äÜàå ÛßãÞÛ15.8.2005 éØîç ÛØ , àâÛĠÛð ÛïÜåñ ñÜàçåÛ àãéØã Ûéí

 ñðîØåÛ ñÜàçå æàÙØ ïÜØàíÛå1 ,éØ ØàØ× ñÜ×ç"å )æãÛã :נאות אביב ( ðâïÛ ñéíÛØ

 ñðîØåÛ äéßå2 ,éØ äàØàØ× ñåï"å )æãÛã :רמת אביבים( , æààÜÜðå ÛñÜÞë ÛñààÛ

ÛÛæÙÜ ; äÜàå ÛßãÞÛÛ ãé æâÜ27.6.2007 ØàðåÛ ñðîØ æààçéÛ ÜñÜ×Ø ÛãØîñÛ ÛØ ,

ìàØÜîðïÛ àÚ× )æãÛã :הרשקוביץ(, ñØ ÛçéØÜñÛ ñ× ïð×ã" ×2091/03  ÛçéØÜñâ

ñàÙÜíàà . äÜàØ24.9.2007  ÛÝ ßëðå ñàØ ßàãÞÛ) ñßëÜðÛנאור' מ ( æÜÚàñ ÛðîØÛ àâ

ØâïÛ àçëØ )æãÛã :עניין נאות אביב( . 

ãð ÜÝâïåØ  æÜÚçð áàãÛÛ779/06א "ברע  ÛàÜíå ÜñßãÞÛ ãé ïÜéïé ñÜðï ñðîØ

ãñØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð-ØàØ×- Üëà) ßëÜðÛישעיה' נ (Ø ñïÙèåðØ" ×20012/02 

 äÜàå19.12.2005 ,àâ éØîç ÛñïÙèåØ ÛÛð ÛïÜåñÜ æàÙØ ïÜØàíÛå ñÜàçåÛ àãéØã Ûéí

 ñðîØåÛ ñÜàçå1 ,éØ àåÜ×ãçàØ ÞÜñàëÜ ñÜîÝÞÛ ã×ßàî"å )ãÛãæ :קיטאל(,  ñéíÛØ

 ðîØåÛ äéßå ðâïÛ2 ,ïàçðÜî àÜã )æãÛã: קושניר( ,æÙÜÛÛ æààÜÜðå ÛñÜÞë ÛñààÛ. 

 ñ× ßëðåÛ ñàØ ãØàî êèÜçØØàðåÛ ñðîØ ,æåå ãÜ×ð )æãÛã :ממן(,  ñ× ïð×ã

ñØ ÛçéØÜñÛ" ×2338/02 ñàÙÜíàà ÛçéØÜñâ.  äÜàØ21.11.2006  ÛÝ ßëðå ñàØ ßàãÞÛ

) ßëÜðÛגרוניס' א (ñ ÛðîØÛ àâØâïÛ àçëØ æÜÚà )æãÛã :עניין קיטאל.(  

  æÜÚçð áàãÛÛ ãð ÜÝâïåØ5701/07א "בע  ñàØ ãð ÜçàÚ îèë ãé ïÜéïé àÜíå

ãñØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ-ØàØ×- Üëà) ñßëÜðÛרונן' ר (ñ ñïÙèåØ" ×1209/03 ñÜ" ×
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1210/03  äÜàå8.5.2007 ,ïéïéåÛ àâ éØîç ÜñïÙèåØ , îàçãÜîð ïÜïÚ)æãÛã :שקולניק (

ð ÞàâÜÛ ×ã ñÜØàðåÛ ñÜàçå æàÙØ ïÜØàíÛå ñÜàçåÛ àãéØã ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ2-1 ,

éØ ÛÝàï× ñÜàðéñ ã×àçî" å)æãÛã :קניאל תעשיות (éØ Ûîðå ñÜÝàï× ã×àçîÜ" å) æãÛã

äàØàðåÛ äéßå ðâï ñéíÛØ3-7 ,æÙÜÛÛ æààÜÜðå ÛñÜÞë ÛñààÛ . ãéÜëâ , )קניאל אריזות

×íÜà ,ñ ïð×ã îàçãÜîð ãð ÜñðîØ ñ× ßëðåÛ ñàØ ÛÞÚ ÛÞÚÜ ñàÙÜíàà ÛéàØñâ ÜñéàØ

 ñàðà×Û ÜñéàØñ ñ×)æãÛã :עניין קניאל .( 

  äÜàØ6.7.2009  æààçéØ ïÜéïéÛ ñÜðï ñÜðîØØ ÚÞÜ×å æÜàÚ äààîñÛ קיטאל

 æààçéØÜנאות אביב  ØâïÛ àçëØÛ×àðçã ÛçðåÛ,  ßëÜðÛ× ' æàãØàï äàßëÜðÛÜé ' ãØï×

Ü-à 'ïÙàíçÚ . äÜàØ28.12.2009 ï ñÜðîØØ äàÚÚíÛ ÜðîØñÛ äñÚåé ðàÙÛã ïÜéïéÛ ñÜð

é æààçéØ æàÚÛ îèë ãð ÜàñÜâãðÛã èÞàØ" ×10406/06 מ"בנק הפועלים בע 'עצמון נ ) ×ã

äèïÜë ,28.12.2009) (æãÛã :עניין עצמון( , ñÜðï ñÜðîØ ñðÙÛ ïÞ×ã æñàç ïð×

ïÜéïéÛ ,ïÜéïéÛ ñÜðï ñÜðîØ ãé . äÜàØ14.3.2010 ØâïÛÛ ñØÞïÛ ãé ßãÞÜÛ , äàðØ

ÜåÜ ñÜØàðÞã ØãñîÜãÞåØð ñÜàÙÜèÛ ñÜØâï.  

  äÜàØ1.12.2010  æààçéØ ïÜéïéØ æÜàÚ äààîñÛקניאל  ÛçðåÛ ØâïÛ àçëØ

Û×àðçã ,× ßëÜðÛ 'Þ äàßëÜðÛÜ æàãØàï 'Ü ïíãå-ç 'ãÚçÛ , äàÚÚíÛ ÜèÞààñÛ ÜñïÙèåØ

 æààçé ãð ÜàñÜâãðÛã äÙעצמון ïÜéïéÛ ãé . æààçéØ ïÜéïéÛð ßãÞÜÛ æÜàÚÛ äÜñØ

ñðÜãð ãâðÜ  נאות אביבæààçéØÜ  קיטאלðï ñÜðîØã êïÜíà æààçéØ ïÜéïéÛ ñÜ קניאל

ØÞïÜåÛ ØâïÛÛ àçëØ ÚÞÜ×åØ Üéåðàà äàâàãÛÛ . 

  äÜàØ29.2.2012  ØÞïÜåÛ ØâïÛÛ àçëØ äàâàãÛÛ ñðÜãðØ ÚÞÜ×å æÜàÚ äààîñÛ

Ûë ãéØ äÛàçÜéàß ÜåàãðÛ äàÚÚíÛÜ .ÛéïâÛ ñé ÛéàÙÛ . 

 רקע כללי

1. ð ÛàÙÜèØ äàîèÜé Üçàçëãð äàâàãÛÛ ñðÜãð àÜÜðÛ ñéàØîã ÛâïéÛ Úéè æñå ã

 êàéèã ä×ñÛØ Û×ãå ðâï ñéíÛØ äàéíàç ãð äÛàñÜàçå ãð æÙÜÛÛ338)× ( îÜÞã

ñÜïØÞÛ .ñÜïØÞÛ îÜÞØ éØîçð ïÚèÛÛ àë ãé , ÛïØÞ ãð ÛàñÜàçå äÚ× ðÜâïà ×ã

å ïñÜàØ îàÝÞà ÛðàâïÛ ïÞ×ãð áâ ñàïÜØàí-90%  ñéíÛ ãð áïÚØ ×ã× ÛïØÞÛ ñÜàçåå

 ðâï) êàéè336 Û îÜÞãñÜïØÞ .( ðâïÛ ñéíÛ ÛãØîñÛ ä×Üéàðð æëÜ×Øï ÛÛÞ ñÜîÝ

 Üçéç ×ãð äàéíàçÛ ãðÛã ãëÜç å-5% ñÜàçåÛ æÜÛå ÛïØÞÛ ãð , ðÜâïã éàíåÛ ØààÜÞå

 ïàÞåÛ ÜñÜ×Ø ñÜïñÜçÛ ÛïØÞÛ ñÜàçå ããâ ñ×) êàéè337 ñÜïØÞÛ îÜÞã .(ÛÝâ ÛïîåØ ,

éàØîã ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã ñÜâÝÛ äàéíàçã ñÚåÜé àÜÜðÛ ñ

 äÛå Üðâïçð ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ) êàéè338 ñÜïØÞÛ îÜÞã] ( ãð ñßïÜëå Ûïàîèã

 äàëàéè Ü×ï ÜèàèØØð ñÜàãâñÛ ãðÜ ïÚèÛÛ40-24  æààçéãעצמון .[ 



 
 

4 

  ñçðØ ñÜïØÞÛ îÜÞØ áïéçð êàîå æÜîàñ ñïÙèåØ àâ ÛÝ ØãðØ ïØâ ïéÜà2011 

]èå æÜîàñ '16 ñÜïØÞÛ îÜÞã ,éðñÛ"×-2011 ,è"çðñÛ Þ" ß189 ,éðñÛ" ×363 

)æãÛã :לחוק החברות 16' תיקון מס .(Ü×ï ïØèÛÛ àïØÚãÜ îÜÞÛ ñéíÛã : îÜÞ ñéíÛ

 ñÜïØÞÛ)èå æÜîàñ '12) (àÚàÙ×ñÛ ãðååÛ ãÜéàà( ,ðñÛ"é-2010 ,Û" Þ496 [ îãÞ ÜçÜð

ñÜïØÞÛ îÜÞØ ÛÝ ×ðÜçØ ïÚèÛÛ ñÜ×ïÜÛå . Ûïàðà ÛãÜÞñ æà× Üã× äààÜçàðãð ê× ãé

Üçàçëãð äàïîåÛ ãé ,Ûã ðà ñÜïïÜéñåð ñÜàßëðåÛ ñÜã×ðÛ ãé ÛéëðÛÜ ñÜØàðÞ ä

ÜççààçéØ ,áðåÛØ ØÞïÜà áâ ãéÜ. 

2.  ñðÜãðØ Üçàçëãð äàïîåÛäàéíàçÛ Üçéß- äàéØÜñÛ)ìàØÜîðïÛ , æåå

îàçãÜîðÜ( ,àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØØ ÜñéàØñ ñïÙèåØ ÚÞ× ãâ , ïÜØé ÛåãÜðð ÛïÜåñÛ àâ

æÙÜÛÛ æààÜÜðå ÛñÜÞë ÛñààÛ ðâïÛ ñéíÛØ äÛàñÜàçå .éßãäñç , àÜÜð ñ× áàïéÛã ðà

 àë ãé äÛå Üðâïçð ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ãð ñÜçÜð ñÜßàð)æãÛã ÛçßïÜëñ ïð×( , æÛå

 ÛãÜéàçåÛ àÜÜð àâðâïÛ ñéíÛØ æïÜØé éíÜÛð ïàÞåÛå ÛÜØÙ ñÜ . Üçéß äñåÜéã

äàðâÜïÛ- äàéØñçÛ)äàðîØåÛ  æààçéØקיטאל  æààçéØÜנאות אביב  æààçéØ äàØàðåÛÜ

àâîÜðÛ àÜÜð , ÜçààÛÚ ïàÞå ñÜàçåÛ ÛèïÜØØðâïÛ ñéíÛ Øïé , æÜàïßàïîÛ ×ÜÛ  )קניאל

 ãé àâÜ ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØîã ÛÝ æÜàïßàïî àë ïÜØéØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ

 ðâïÛ ñéíÛØ ñÜàçåÛå ñãëÜç Ûçà×æÙÜÛÛ æààÜÜð.  ØÜï ñåâèÛ àâ äàðâÜïÛ Üçéß ÚÜé

éíÜåÛ ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ ÛîÝÞ Ûåàîå ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛñ . 

3. æàØã æàØ , äÜàØ28.12.2009  æààçéØ ÛÝ ßëðå ñàØ ãð ÜçàÚ îèë æñàçעצמון ,

ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ñïÙèåØ ñÜàçå ñâïéÛ ñààÙÜèã ÛçÜð×ïã ðïÚç ïð× , àñØð ïÞ×ã

 ÛÚàÞ× ÛÚåé ÛØ Üßîç ×ã ÛàÙÜèØ ÜçÚ ïð× äààÝÜÞåÛ ßëðåÛ]ÜÜðÛÜ Ü×ï : ñÜßãÞÛ

Üçàçëãð äàïîåÛ ñðÜãðØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ;ëîè  ãð ÜçàÚç ßëÜðÛ 'Ûàéðà  æààçéØ

 ;)äèïÜë ×ã ,29.10.06( מ"בנק הפועלים בע 'עצמון נ 6479/02) ×"ðØØ" ×)ñ, עצמון

å ßëÜðÛ ãð ÜçàÚ îèë 'Ø ÛàØÜßã×ñ" ×)ñ"× (1004/02 סנואי ישראל ' הרשקוביץ נ

äèïÜë ×ã ,7.8.2005( ; ÛçÜïÞ×ãÜ- ï ñßëÜðÛ ãð ÛàñÜßãÞÛ 'Ø æçÜïñ" í( מ"בע

, äèïÜë ×ã ,20.11.2011( מ"מבני תעשיה ומלאכה בע. מ.ת.מ' ספרא נ 20457-03-11

7.12.2011.[( 

  æààçéØ æàÚÛ îèëØעצמון  ñÜïØÞÛ îÜÞØ éÜØîÛ ïÚèÛÛ ãé ÛØÞïÛØ àñÚåé

 ÜñïÙèåØ ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜàñÜàãâñ ãéÜ Û×ãå ðâï ñéíÛ æààçéã) äàëàéè Ü×ï45-24 

 æààçéãעצמון .( æààçéØ æàÚÛ îèëØעצמון éØîç ,ØÜï ñéÚØ , æà× äàïîåÛ ñàØïåØ àâ

 ãé ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ñïÙèåØ ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ áïÜíã îÜðÛ àÜÜð ãé áåñèÛã

 êàéè àë338 ñÜïØÞÛ îÜÞã . ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ñÜçÜïîé àâ éØîç ñàØ ñ× ÜÞçàð

 ßëðåÛã ÛðîØ ñïÙèåØ ÛâïéÛ ÚéèÜàÛà ÛæÜåàåÛ ñïÜñØ äàãØÜîåÛ ñÜçÜïîé  àâÜ
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àð ÛßàðÛ ×àÛ Üã× ñÜçÜïîé äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜéâ ğëàÚéÛã ðÛ ñßàð-DCF 

)Discounted Cash Flow ( ÛïØÞÛ àÜÜð ñ× ÛâàïéåÛ æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ äàïÝñ àë ãé

 äààÞâÜçÛ Ûàèâç ãð ãðÜ ÛéîðÛÛ ñÜàÜçåÚÝÛ Ûãð ñÜàÚàñéÛ) äàëàéè Ü×ï64-57 

 æààçéãעצמון .( 

  æààçéØ ÜéØîçð ñÜéàØîÛ àâ àçïÜØèעצמון ëà ×Üðç äàïîåã ê× ñÜçÜâçÜ ñÜ

Üççààçé ,æãÛã Ü×ØÜàð ñÜïéÛÜ ñÜïÛØÛ ïëèåã êÜëâØ . ïÜîèã ðîØ× ãâã ñàð×ï á×

äÛå ÚÞ× ãâØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñÜßãÞÛ ñ×Ü Üçàçëãð äàïîåÛ ñÜÚØÜé ñ× ÛïíîØ. 

 רקע עובדתי

 עובדות עניין נאות אביב

4. ãÚçØ Ûîèéð ñàïÜØàí ÛïØÞ ÛñààÛ ØàØ× ñÜ×ç"æ .ñÜàçå æÜÛ àçðå ØâïÜÛ Ûà

ñÜàçå àÙÜè : ãð ØÜîç áïéØ ñÜàçå5 ð" ÜÜàÛÜ ÛèïÜØØ ïÞèåã ñÜåÜðï ÜàÛð Þ69.61% 

 ÛïØÞÛ ãð îëçÜåÛ æÜÛÛå)æãÛã : 5מניות( ; ãð ØÜîç áïéØ ñÜàçåÜ1 ð" ÜàÛ ×ãð Þ

 ÜÜàÛÜ ÛèïÜØØ ïÞèåã ñÜåÜðï30.39%  æÜÛÛå)æãÛã : 1מניות .( àâ îãÜÞ æà× àîàÝÞå

 ñÜàçå1 , ÜÜàÛ ïð×68.57% ñàããâÛ Ûëàè×Ø ØàØ× ñÜ×ç ãð ÛéØíÛÛ ñÜàÜâÝå , Üßãð

ÛïØÞØ . 

5. Ø ÛîàÝÞÛ äàØàØ× ñåïØÜ ÛåíéÛãð ñØ ñïØÞ ñÜéíå× , ñÜçå×ç æàåãë ñïØÞ

éØ"å , ñÜàçå ããâØ1  ØàØ× ñÜ×ç ãð)â æâÜñå-10%  ÜîÝÞÜÛ ÛÚà ãé ïÜØé ñÜçå×çØ

äààðàãð äàÚÚí .(â ãð ïÜéàðØ äàØàØ× ñåï ÛîàÝÞÛ æâ-89.92% åå ñÜàç5  ñÜ×ç ãð

ØàØ× . ñÜàçå ï×ð5 ØàØ× ñÜ×ç ãð , àïî10.08%  ñÜàçå ãð éïëçÛÜ îëçÜåÛ æÜÛÛå5 

)â ÜÜàÛð-3.17% ØàØ× ñÜ×ç ãð ñàããâÛ Ûëàè×Ø ÛéØíÛÛ ñÜàÜâÝå( , àÚàØ ÜîÝÞÜÛ

ïÜØàíÛ Øïîå ñÜàçå àãéØ ,ìàØÜîðïÛ äÛØ . 

6.  äÜàØ20.8.2003 Üàçå ñðàâïã Û×ãå ðâï ñéíÛ äàØàØ× ñåï Ûåèïë ñ5  ãð

ïÜØàíÛ æå ØàØ× ñÜ×ç . ñÜàçåÛ àãéØ ãð ÛéíÛã äñÜçéàÛØ ÛñçñÜÛ ðâïÛ ñéíÛ

Ø ñÜÞëã äàîàÝÞåÛ-5.08%  ñÜàçå æÜÛå5 ØàØ× ñÜ×ç ãð îëçÜåÛ , ñçå ãé ñ×Ý

 ñÜàçåØ äàØàØ× ñåï ãð ÛàñÜîÝÞÛ ïÜéàðð5  ãé Ûãéà ØàØ× ñÜ×ç ãð95%  ÛàñÜàçåå

ñÜàçåÛ ñïñà ñ× ðÜâïã ØàÜÞñ ×àÛÜ , ñ×ïÜÛâ êàéè337 ñÜïØÞÛ îÜÞã. 

7.  ãð áè ãé Úåé Ûàçå ãâ ïÜØéØ ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ120 ð"Þ . ïàÞå

 ãé Úåé ïð× ÛèïÜØØ Ûàçåã éØîçð æÜïÞ×Û ïéðÛå ÛÜØÙ ÛàÛ ÛÝ97.40 ð" Ûàçåã Þ

äàçÜïÞ×Û ïÞèåÛ àðÚÜÞ ñððØ Ûàçåã éíÜååÛ ïàÞåÛå ÛÜØÙ æâÜ , ãé Úåé ïð×

101.78 ð"Ûàçåã Þ .ÚÙçå ,ÛàÞÜÜàÚå  ÛèïÜØãÜ áïé ñÜïààçã ñÜðïã ØàØ× ñÜ×ç ãð
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 ÛëÜîñ ÛñÜ×å ñàçå ãâ æàØã ÛïØÞÛ ãð àåíéÛ æÜÛÛ æàØ èÞàÛ àâ Ûãé5  æÜâç Úåé

 äÜàã30.6.2003  ãé208.24 ð"Ûàçåã Þ . 

8. â ãð äñÜçéàÛã ÛñâÝ ðâïÛ ñéíÛ-61% äàéíàçÛå ,âØ äàîàÝÞåÛ-6.14% 

ØàØ× ñÜ×ç ñÜàçåå ,Ü×çØ äàØàØ× ñåï ãð ÛàñÜîÝÞÛÜâ ãð ïÜéàðã Üãé ØàØ× ñ-96% 

 ñÜàçåå5 ÛïØÞÛ ãð . êàéèØ éÜØîÛ à×çñÛ ×ãåñç áâØ337)× (ñÜïØÞÛ îÜÞã , ñåïÜ

 ØàØ× ñÜ×ç ñÜàçå ñïñà ãð ÛàÜëâ ÛðàâïØ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñ× ÛåàãðÛ äàØàØ×

 ñÜàçå àãéØ àÚàØ ÜîÝÞÜÛ ïð×ÛéíÛã Üçéç ×ãð .ÜÝ Ûðàâï ñïÙèåØ  äÙ Üðâïç173 

îðïÛ ãð ÜàñÜàçåØàØ× ñÜ×çØ ìàØÜ . ÛàÜëâÛ ÛðàâïÛ äÜñØ ÛâëÛ ØàØ× ñÜ×ç ÛïØÞã

äàØàØ× ñåï ãð Û×ãåÛ ÛñÜãéØØ ñàßïë. 

9.  ìàØÜîðïÛ ðàÙÛ ñ×Ý ñÜØîéØ)ÜñéàØñ ñ× ÞçÝð êèÜç éíàç äé ÚÞà ( ÛçéØÜñ

 êàéè àëã ÛâïéÛ Úéèã ØàØ× ñÜ×çÜ äàØàØ× ñåï ÚÙçâ338 Ü ñÜïØÞÛ îÜÞã ÛðîØ

ñàÙÜíàà ÛçéØÜñâ ÛïÜðà×ã .äÚîØ- æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñã×ð æÜÚàñ ñàð×ï àâ äâèÜÛ ßëðåÛ

 êàéè àëã338  ÛçéØÜñÛ ïÜðà× ñðîØ áïÜíã æÛ äàÚÚíÛ ñ× ØààÞñ ÜÝ ÛéïâÛ àâÜ îÜÞã

àïîàéÛ áàãÛØ æÛÜ ñàÙÜíààâ. 

10. ßëðåÛ ñàØã äàÚÚíÛ àçð äéßå ñÜà×çÜØðÞ ñéÚ ñÜÜÞ ÜðÙÜÛ  àÜÜðã éÙÜçØ

ñÜàçåÛ .Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ àë ãé"éßå ñéëà ÝéÜØ Þ ìàØÜîðïÛ ä)æãÛã :ח יפעת"רו( ,

 ÜÚà ãé áïéÜÛ ïð× ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛå Ûãëç ðâïÛ ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ

 äàçåÜÝåÛ äàïÝñ æÜÜàÛ ñßàðã ä×ñÛØ)DCF (â ãð áèØ-246 ð"Ûàçåã Þ .ñ×Ý ñåÜéã ,

Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞå"ëÜïë Þ ' äàØàØ× ñåï äéßå éçïØ ïàå×)æãÛã :ח ברנע"רו ( àâ Ûãé

 àÜÜðÛæÙÜÛ ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛØ ,ã ÛÜÜð ×ÜÛ æâð"àëàãÞñÛ àÜÜð " éíàçã ïðë×åÛ

ñÜåÜÚ ñÜïØÞØ ñÜàçå ðÜâïã. 

 נאות אביבהחלטות בית המשפט המחוזי בעניין 

11.  ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛÛ ñïÙèåØ äÜàå15.8.2005  éØîàÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ  àâ æà×

ðà àâÜ æÙÜÛÛ æààÜÜðã àïîàé ÚÚåâ ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð ãé èèØñÛã  ñ× áàïéÛã

 ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ àë ãé ÛçÜð×ïØÜ ð×ïØהשווי הנכסי  ÛïØÞÛ ãð) ãé ïåÜãâ

ÛàñÜàÜØààÞñÛ ããâ àÜÜð àÜâàçØ Ûàèâç ããâ àÜÜð àë( .ÛðîØñÛ ÜÝ Ûçîèå , ñàØ ñßàðã

ßëðåÛ ,ïâÜåÛ ãð ÜßØå ñÚÜîçå æÜàåÚÛ ãðØ , æàØã ÜàñÜàçå ãð ÛàÜëâÛ ÛðàâïÛ æàØ

ÛïØÞÛ ãð æÜíïå ÛîÜïàë:  ïâÜåÛ ãð ñàçààçîÛ ÜñÜâÝ ñ× æàÚÛ ãßØå äàïîåÛ àçðØ

ñàïÜØàí ÛïØÞâ äààîñÛãå ÛãÚÞ ÛïØÞÛÜ ÛàçåØ .ãàØÜå ÛðàâïØð ÛààëâÛ ßçåã× ,

ñéÚã àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ , äàéØÜçÛ äàÞÜÜïÛ ñ× ðâÜïÛ àÚàØ ïà×ðÛã æà× àâ Ûçîèåã

çÜíï àëã ÛïØÞÛ àèâç ñ× ðååã Üã ñïðë×åÛ ÛïØÞØ ÜñîÝÞÛ ñãÚÙÛ äíéåÜ , äÜðå
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ßÜéàåÛ æÜØðÞ ãé äàãØîñå Üã× äàÞÜÜïð .éØîç ñ×Ý ñåÜéã , äàéØÜçÛ äàÞÜÜï àâ

ßÜéàåÛ äé îÜãÞã æà×ð äàÞÜÜï äÛ ñàßïëã ÛñâàëÛÜ ÛïØÞÛ ÛçØå àÜçàðå , ãðØ

äààØàßãÜîëè äñÜàÛ. 

12.  ÚÜééØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ , ãð àèâçÛ àÜÜðÛ àë ãé ñÜàçåÛ ñâïéÛ àâ

à×ñå ÛïØÞÛÛå  ãð ÛàñÜØàèçãØàØ× ñÜ×ç ñïØÞ , Úé Ûçààë×ñÛ ïð×ñé ÛñÜ× 

Ûàèâç ÛçØåØ æÛÜ ÛèïÜØØ ÛàñÜàçå àïéðØ æÛ ñÜØàíàØ ,ãÚç àèâç ïîàéØ äàããÜâÛ"æ ,

ñÜïàÞè ñÜàñãðåå ØÜÞ ñÜïÙ×Ü äàçåÜÝå . ñÜØàèç æñçàÛØ àâ áâã ïé ÛàÛ ßëðåÛ ñàØ

ñÜïÞ× ,ÚÞÜàåØ äààØàßãÜîëè äàßçåã× äãÙå ÛïØÞÛ àèâç àÜÜð ïð×â ãðåã ,

ÛñåãÜÛ ÛàÛñ ÛïØÞÛ àèâç àÜÜð ãé ñÜâåñè ñÜÞë. 

13.  æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØî ñÜïðë× ñ× àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ããð Ûã× ñÜçîèå ÞâÜç

ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð àë ãé .Üñßàðã , èÞààå ÛçÜîÛð áïéÛ ñ× êîðå Üçà× ÛÝ àÜÜð

 ÛîèéãðÛ×ãåÛ ÜñÜãéØØ ñàßïë ÛïØÞã ÛïØÞÛ áÜëÛñ ÛëÜèØ , ãð ïàÞåÛ ñ×

ìÜÞå ñÜ×îèé ÛîèéØð ÛààëâÛ ßçåã× ñ× ×ã ê×Ü ÛèïÜØã ,æÜØðÞØ Ü×àØÛã ðàð . 

14. êèÜçØ , ÛÞÚàÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ  àâ ÛçéßÛ ñ× ØÜï ñÜçéàÛ ñéíÛã äàéíàçÛ

 ðâïÛðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ ñÜçÙÜÛã ÛîÝÞ ñïíÜà . àâ éØî ßëðåÛ ñàØ ÞâÜç

îÜÞØ ÛâïéÛ Úéè ãð ÜåÜàî,  ñàØã ñÜçëã ÛéíÛã Ûçéçð àåã äÙ ïðë×åÛ ßëðåÛ

æÙÜÛ ÛàÛ ×ã ÛØ éíÜÛð àÜÜðÛð ÛçéßØ , ïàÞåÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ ÛîÝÞ éÜØîã æà×

ØÜïÛ ñåâèÛ ãé èèØñÛØ . 

15. ÛÝ æààçéØ ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛÛ ñÜØîéØ ,Ø Ûçñàç äÜà27.6.2007  ÛßãÞÛÛ ÛààçðÛ

 ÛñïÙèåØ îÜÞØ äàéÜØîÛ äà×çñÛ ÛçéØÜñØ äàåààîñå àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØî

ñÜàÙÜíàà ñÜçéØÜñ ,Ûèðñ"Ü-2006 )æãÛã :וק תובענות ייצוגיותח ( ÛçéØÜñØ ÛïâÛã

ñàÙÜíààâ .éØîç ,ñÙíÜàåÛ ÛíÜØîÛ ñïÚÙÛã éÙÜçØ , ÛíÜØîÛ àâ ÚéÜåØð àå ãâ ãÜãâñ

 ñÜàçåØ îàÝÞÛ ðâïÛ ñéíÛ5 ØàØ× ñÜ×ç ãð ,ÛéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàçÛ ñ× îï ×ãÜ .

ïØèÜÛ , êàéè ãð ÜçÜðã àâ338 ÚÙçñåÛ ñ× ÚÞà ñâïÜâ ñÜïØÞÛ îÜÞã àå äé ÛéíÛã äà

Ûã Üçéçð .ã éÙÜçÛ ãâØñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ïÜðà×ã äà×çñ,  ãð àÜâàè äààî àâ éØîç

ÛíÜØîÛ àïØÞ ããâã ñëñÜðåÛ Ûã×ðÛð ðåå , ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØîã ñéÙÜçÛ

ñÜàçåÛ ,äñØÜßã éïâÜñ . ÜàØÙã áïéÛ ïààçã ìàØÜîðïÛ ãð ÜñîàÝ ÛÞâÜÛ àâ éØîç ÚÜé

 ïñÜé ×ÜÛ) êàéèØ ðïÚçâ3)×( ñÜàÙÜíàà ñÜçéØÜñ îÜÞã , ßàïëã ÛçëåÛ5  ñëèÜñã

 ÛàçðÛÛÝ îÜÞã( .êèÜçØ , ÜÞÚçÛàñÜçéßæ  ìàØÜîðïÛ ãð ÜØàã äÜñ ÚÙçâ ñÜðîØåÛ ãð

Øã äÜñ ïèÜÞã Ûà×ï Ûçà× ñåÚÜî ÛéàØñ ðàÙÛð ÛÚØÜéÛ äíé àâ éØîçÜ .éØîçÜ êèÜÛ ,

Øã ìàØÜîðïÛ æàØ äàèïßçà× ÚÜÙàç äààî ×ã àâààâÜ ÛíÜØîÛ àïØÞ ïñà æ  Ùíààã ÜñãÜâàØ
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ñåãÜÛ áïÚØ ÛíÜØîÛ ñ× .îÝç ÛíÜØîÛ àïØÞã äïÙç àâ éØîç êÜèØã , ðïëÛÛ ñÜåÚØ

æÙÜÛÛ ÛàÜÜð æàØã ÛàçåÛ ñðàâï ïàÞå æàØð. 

 עובדות עניין קיטאל

16.  ñÜ×çÜãåÛ àåÜÞñØ ïîàéØ Ûãéëð ñàïÜØàí ñÜîÝÞ× ñïØÞ ÛñààÛ ã×ßàî

ãÚçÛÜ"æ . äÜàØ13.8.2002 ïàçðÜî äèïë ,Üà"àïÜßîïàÚÛ ï ïð× ã×ßàî ãð ğãÛçåÜ æÜ

â ãð ïÜéàðØ îàÝÞÛ-76.68% ÛàñÜàçåå , ã×ßàî ñÜàçå ïñà ñðàâïã Û×ãå ðâï ñéíÛ

ïÜØàíÛ æå . áïé ñÜïààç ñÜîÝÞÛ ã×ßàî ñØÛ ñïØÞ ãð ÛàñÜîÝÞ× ãÜïßçØ)1994 (

éØ"å , ×àÛð ÛïØÞã×ßàî ãð Û×ãå ñÜãéØØ ,âØ ðâïÛ ñéíÛã ïØÜé ïÜØàíÛ îàÝÞÛ-

19.36% î ãð ÛàñÜàçååã×ßà . ãð ÛåÜèïë àçëã ÚÜéðâïÛ ñéíÛ  ñÜàçå àãéØ ÜéàÚÜÛ

âØ ÚÞà äàîàÝÞåÛ-12.37% ã×ßàî ñÜàçåå , àãéØÜ ïàçðÜî ãð ÜñÞëðå àØÜïî äÛØ

ïàçðÜî àÚà ãé æàëàîéØ ñÜßãðçÛ ñÜïØÞØ ñÜàçåÛ ,ðâïÛ ñéíÛã Üçéàà àâ. 

17.  ãð áè ãé Úåé ã×ßàî ñàçå ãâ ïÜØéØ ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ0.60 ð"Þ .

å ãé Úåé ïð× ÛèïÜØØ Ûàçåã éØîçð æÜïÞ×Û ïéðÛå ÛÜØÙ ÛàÛ ÛÝ ïàÞ0.36 ð" Þ

Ûàçåã ,Ûãð äàçÜïÞ×Û ïÞèåÛ àåà ñðÜãðØ Ûàçåã éíÜååÛ ïàÞåÛå ÛÜØÙ æâÜ , ïð×

 ãé Úåé0.35 ð"Ûàçåã Þ . ãð äåÜàî Üã× ïÞèå àåà Ûðéç äïß ÛèïÜØÛ ñßãÞÛ àë ãé

ïÞèåã äÜðàïÛ æå ã×ßàî ãð ÛàñÜàçå ñîàÞå ,ïÞ×ã  ãéå ïÞèåÛ æå ÜéðÜÛ ïØâð

ÛïØÞÛ ãð àçÜÛ æÜéïÙ ãðØ ðâïÛ ñéíÛã ïØÜé Ûçðã. 

18. Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ,àãåàçàå ñÜçéàÛ ïÜéàðØ ÛñçñÜÛ ×ã ïð× , ÛñâÝ

â ãð äñÜçéàÛã-75% äàéíàçÛå ,â ãð ïÜéàðØ äàîàÝÞåÛ-14.48%  ã×ßàî ñÜàçåå

)êàéè àë ãé ÛéíÛÛ ñãØîã ðÜïÚÛ àãåàçàåÛ ñÜçéàÛÛ ïÜéàð ïð×â 337)× (îÜÞã 

â ãé Úåé ñÜïØÞÛ-14.36% ñÜàçåÛå( . ã×ßàîØ ïàçðÜî ãð ÜàñÜîÝÞÛ Üãé áâ Øîé

 àÚâã95.13% ÛïØÞÛ ñÜàçåå .áâàëã , ÛðàâïØ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñ× ïàçðÜî äàãðÛ

â ãð ÛàÜëâ-4.87% ÛéíÛã Üçéç ×ãð ñÜàçå àãéØ àÚàØ ÜïñÜç ïð× ã×ßàî ñÜàçåå .

 äÙ Üðâïç ÜÝ Ûðàâï ñïÙèåØ31,959 ã×ßàîØ æåå ãð ÜàñÜàçå ,ð ñàßïë ÛïØÞã ÛâëÛ

ïàçðÜî ãð Û×ãåÛ ÜñÜãéØØ . 

19. ñ×Ý ñÜØîéØ  êàéè àëã ÛâïéÛ Úéèã ÛçéØÜñ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØã æåå ðàÙÛ

338)× (ïÜðà×ã ÛðîØÜ ñÜïØÞÛ îÜÞãÛ ñàÙÜíàà ÛçéØÜñâ . ñ× ÜñéàØñ ãé æåå èèàØ

 ñà×çÜØðÞ ñéÚ ñÜÜÞãð Üï" ïëÜè Þç Þ)æãÛã :רח סופ"רו ( àÜÜð ñâïéÛ áïé ïð×

ã×ßàîã ñàçÜð×ï .Üï ñéÚ ñÜÜÞ àë ãé" ïëÜè Þã×ßàî ñàçå ãâ ãð ÛààÜÜð , כנגזר

 . )ãé ÚåÜé4.26 ð"Þ )ÜçààÛÚ ,ðâïÛ ñéíÛØ ÛàçåÛ àÜÜðå ÛéØð àë , משוויה הנכסי
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20. æààÜíà ÚÜé , äÜàØ àâ17.12.2002  ÛñÜâåè êîÜñå áïé ñÜïààçã ñÜðïÛ ÛßàãÞÛ

 êàéè àë ãé209)Ø (ã ÛçéØÜñÛ æÜåàåã æåå ãð ÜñðîØã ØÜàÞØ ñÜçéàÛã ñÜïØÞÛ îÜÞ

ÛÚà ãé ÜéØîààð äà×çñØ ñàÙÜíààÛ .æâ Üåâ , àâ æààíã àÜ×ïÛ æå ï×ÜïØë ðÚÜÞØ2003 

äàéíàçÛå îãÞ ÜéàÚÜÛ , ÚÞà äàîàÝÞåÛå Ûãéåã-60%  æÛàØÙã ÛéíÜÛð ñÜàçåÛå

ðâïÛ ñéíÛ ,íààØÜ ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ïÜðà×Ø äàçààçÜéå äçà× àâæåå àÚà ãé äÙÜ. 

 קיטאלבית המשפט המחוזי בעניין החלטת 

21. àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àâ éØî  ÛààÜÜð ñéàØîã ÚÚå Üçà× ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð

æÙÜÛÛ .ïØèÜÛ ,ÛàçåÛ ãð àã×àïÛ ÛàÜÜð ñ× Úàåñ êîðå Üçà× îÜðÛ ïàÞå àâ , ×ÜÛÜ

äàçÜð äàçÜñçÜ äàåïÜÙå éëðÜå .ñ×Ý ,åç ÛàçåÛ ãð ÛñÜïàÞè ïð×â ÚÞÜàåØ ÛâÜ

 äàâïÚØ éàëðÛã ãÜâà ðâÜïÛ ÛßàãðÛ ãéØ ïð×âÜñÜàØàßãÜëàçå ÛàçåÛ ïàÞå ãé .

ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜðã éàïâå ãîðå ÛîàçéåÛ ñÜçðïë æÙÜÛÛ ÛààÜÜð ñéàØî äðã , áâ

éØîç , æñçàà ÜØ Øíåã ÛåÚñ"ñçåðÛ ãé ïÜåðã ãÜñÞã " îîÜÞåÛ æÜÜâñÛ áâã ×ãÜ

äàéíàçÛ ãé æÙÛã ðîàØ ïð× ,åÛ ñÜàçå àãéØßÜéà ,ÛßàãðÛ ãéØ àÚà ãé äÞÜëàî àçëå .

éØîç ÚÜé , ñ× ãÜãâã ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ ãé àâ"ñëèÜçÛ ÛØßÛÛ Ü× ÛàåïëÛ " ñëîðåÛ

 äààåàçÜç× ñÜàçå àãéØ æàØ ñàñïÙð Ûîèé ÜÝ æà× àâ ÛÚØÜéÛ ñ× æàØ Ûîèé äàâïÜé ïð×

æÜíïå ïâÜåã æÜíïå ÛçÜî , Ûîèé ×ã×ð ÛàÜëâ ÛëÜèØ ßãñðåâÜåÜ ÛïØÞÛ ãé ðâÜïÛæ 

áâ áïÜíã îÜðÛ ïàÞåå ÛÜØÙÛ ïàÞå äãðã . 

 áàïéÛã ðà ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñ× ,àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñßàðã , àë ãé

"ÛïØÞÛ ãð àã×àïÛ àãâãâÛ ÛààÜÜð "ÛéíÛÛ ñðÙÛ ÚéÜåØ . Ü×ØÜà ÛÝ àÜÜð ñïÙèåØ

ÛïØÞÛ ãð ÛàñÜàÜØààÞñÛ êîàÛÜ Ûàèâç àÜÜð æÜØðÞØ , ñàãâãâÛ ÛñÜØàíà ñÚàå

ñàèççàëÛÜ ,Ûàèâç ÙÜèÜ ÛçØå , ÛëÜîñ áïÜ×ã æïàÞåÜ îÜðØ ÛàñÜàçå ãð ñÜïàÞèÛ ñåï

ÚàñéØ ÛñÜãàéë àëíÜ .ñ×Ý ãâ ,äàãØÜîåÛ äàà×çÜØðÞÛ äàããâÛÜ ñÜçÜïîéÛ àë ãé. 

22. Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ðïÚç ÚÜé" àÜÜðÛ Ûàë ãé ïëÜè Þ

éØð àë ÛãÜé ã×ßàî ãð àèâçÛÛ ñÛå ïÝÙç ×ÜÛð àëâ ÛààÜÜð ãé ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜå

ðâïÛ , ïØåíÚã æÜâç2001 . ÛïÜå×Û ñéÚÛ ñÜÜÞ ãð àñàà×ïÛ Ûãîðå àâ éØîð ê×

äàïèÞÜ äààçâÚé àñãØ äàçÜñç ãé ñèèØñå ×àÛð äÜðå ãØÙÜå , ßëðåÛ ñàØ ïØè

 êàéè àëã ñàïÜ×âã ÛéàØñ ñãàé ãð ÛåÜàî èèØã ñçå ãé ÛØ àÚ àâ àÝÜÞåÛ338)× (

ñÜïØÞÛ îÜÞã ,Ø äÜíéÛ ïéëÛ ãðØ àëã ÛàñÜàçå àÜÜð æàØã ã×ßàî ãð àèâçÛ ÛàÜÜð æà

ðâïÛ ñéíÛ. 

23. éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ , ÛçéØÜñÛ ïÜðà×ã êèÛ à×çñØ ÛÚàåéÛ æààçéã

ñàÙÜíààâ , êàéè à×çñ äàåààîñå àâ210)× ( ñÜïØÞÛ îÜÞã) ñïÙèåØ äààñçàØ ãßÜØ ïð×
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èå æÜîàñ '4 ,èðñÛ"Ü-2006 .(ØÜé ãð ñÜàñÜÛå ñÜã×ðØ ïØÜÚå àâ éØîç ßëðåÜ ÛÚ

ÛíÜØîÛ àïØÞ ããâã ñÜëñÜðåÛ;  ñðîØñåÛÜ ÛàÜ×ïÛ áïÚÛ ×àÛ ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ àâ

ñîÜãÞåØ æÜÚã; æåå ãð ÜàÚàØ ñåãÜÛ áïÚØ ãÛÜçàÜ ÙíÜàà ÛíÜØîÛ àïØÞ ãð äçààçé àâÜ ,

ãé ÙíÜàåÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå àîàÝÞå àãÜÚÙå ÚÞ× ÜñÜàÛ ãðØ-îàñÜ æàÚ àâïÜé Úïðå àÚà .

éØîç ÚÜé ,éÛ ÞâÜÛ ×ã àâæåå ãð ÜØã äÜñ ïÚ .êÜèØã éØîç , ñïÚÙÛã éÙÜçØ ÛíÜØîÛ

ñÙíÜàåÛ , êàéè ãð ÜçÜðã àë ãé àâ338)× ( ñ× îîÜÞåÛ ãàØÙÛ ×ã ñÜïØÞÛ îÜÞã

ÛïàâåÛ äÛàãé Ûñëâçð ñÜàçåÛ àãéØã ÚéèÛ ñîçéÛ , àå ãâã ÜñîçéÛ ïðëà× ×ã×

éíàç ÛàÛð .éØîç æ×âå ,Ø äàéíàçÛ ããâ ñÙíÜàåÛ ÛíÜØîØ ããâàÛã äà×âÝ àâ ñéíÛ

ðâïÛ ,ÛØ ããâàÛã ×ãð äçÜíï ãé ÜéàÚÜÛð Üã× ßéåã. 

 עובדות עניין קניאל

24.  ã×àçî ñÜàðéñ ã×àçîÜ ñÜÝàï× ñÜÝàï× ïÜíàà äÜÞñØ Üãéëð ñÜàïÜØàí ñÜïØÞ ÜàÛ

ÛîðåÜ æÜÝå .ðâïÛ ñéíÛã ïØÜé , äàØàðåÛ ÜîàÝÞÛ7-3 éØ" ×5701/07 )æãÛã :

Ø-85.13%  ñÜÝàï× ã×àçîØ ñÜàçåÛ æÜÛåÜØ-84.05%  ã×àçî ãð ñÜàçåÛ æÜÛå) המשיבים

ñÜàðéñ . ïÜØàíÛ æå ñÜàçå àãéØ àÚàØ ÜîÝÞÜÛ ñÜàçåÛ ïñà)14.87%  ã×àçî ñÜàçåå

Ü ñÜÝàï×-15.95% ñÜàðéñ ã×àçî ñÜàçåå.( 

25.  Üåèïë äàØàðåÛ àñðéíÛÜñÜïØÞÛ àñðØ ïÜØàíÛ ñÜàçå ñðàâïã ðâï ñ .

ÛàÛ ñÜÝàï× ã×àçî ãð Ûàçå ãâ ïÜØé ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ 11.96 ð" Ûàçåã Þ

 ÛàÛ ñÜàðéñ ã×àçî ãð Ûàçå ãâ ïÜØéÜ16 ð"Ûàçåã Þ . àâ éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

 ãð ÛàåïëØ ïØÜÚå47% ñÜÝàï× ã×àçî ñàçå ãð ÛèïÜØÛ ïàÞå ãéå ñé ÛñÜ×Ø 

 ãð ÛàåïëØÜ67% ñÜàðéñ ã×àçî ñàçå ãð ÛèïÜØÛ ïàÞå ãéå ñé ÛñÜ×Ø.  ã×àçîØ

 ðâïÛ ñéíÛã Üçéç ñÜÝàï×91% íàçÛå äàéÜ ðâïÛ ñéíÛã Üçéç ñÜàðéñ ã×àçîØ88% 

äàéíàçÛå .×íÜà ãéÜëâ , ñÜàçå àãéØ àÚàØ ÜîÝÞÜÛð ñÜàçåÛ ãâ ÛàÜëâ ÛðàâïØ Üðâïç

ïÜØàíÛ æå ,ïéïéåÛ ãð ÜàñÜàçå æÛØÜ ,îàçãÜîð. 

26.  àâ æààÜíà ÚÜéà× ßèàãç× ñïØÞ.ä×.è× .éØ ñÜéîðÛÜ ãÜÛàç àñÜïàð"å , ÛïØÞ

 æàØÜ æÜÛÛ îÜðØ ñÜãàéëØ ñîèÜéð áïé ñÜïààçØ ñÜéîðÛ ãÜÛàçØ ïñàÛ)æãÛã :

ñÜïØÞÛ àñðØ äàéíàçÛå ñÞ× ÛñààÛ .ÛîàÝÞÛ ßèàãç× , ñÜéíå×ØÜ ÛåíéØ ,)אנליסט

ñÜçØ ñÜïØÞ, Ø ðâïÛ ñéíÛ Øïé-9.32% ØÜ ñÜÝàï× ã×àçî ñÜàçåå-9.67%  ñÜàçåå

ñÜàðéñ ã×àçî .ðâïÛ ñÜéíÛ àñðã Ûñçéç ßèàãç×. 

27. ëðåÛ ñàØã îàçãÜîð ðàÙÛ ñ×Ý ñÜØîéØ àëã ÛâïéÛ Úéèã ÛçéØÜñ àÝÜÞåÛ ß

 êàéè338)× (ñàÙÜíàà ÛçéØÜñâ ÜñéàØñ ïÜðà×ã ÛðîØÜ ñÜïØÞÛ îÜÞã . ÜñéàØñ ñ×

 ñà×çÜØðÞ ñéÚ ñÜÜÞ ãé îàçãÜîð èèàØãð Üï" ïëÜè Þç Þ)æãÛã :ח סופר"רו ( áïé ïð×
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 äàïÝñ æÜÜàÛ ñßàð àë ãé ñÜàðéñ ã×àçîãÜ ñÜÝàï× ã×àçîã ñàçÜð×ï àÜÜð ñâïéÛ

äàçåÜÝå )DCF .(Üï ñéÚ ñÜÜÞ àë ãé" Úåé ñÜÝàï× ã×àçî ñàçå ãâ ãð ÛààÜÜð ïëÜè Þ

 ãé29.8 ð" ãé Úåé ñÜàðéñ ã×àçî ñàçå ãâ ãð ÛàÜÜðÜ Þ33.9 ð"Þ . ÜðàÙÛ äàØàðåÛ

Ú ñ×å ÛÞåÜå ñéÚ ñÜÜÞ" ïâØ àèÜà ï)æãÛã :ר בכר"ד( ,Ú éíàØ ×ã ÛñïÙèåØ" ïâØ ï

àçÛã æñàç àâ Û×ïÛ á× ñÜïØÞÛ ãð àÜÜð ñâïéÛÜï ÞàçÛð Ûã×å ñÜçÜð ñÜÞçÛ Þ" Þ

Üï éàÙÛ æÛàã×ð Ûã×å ñÜçÜð ñÜ×íÜñã éàÙÛãÜ ïëÜè"ïëÜè Þ . 

 בעניין קניאל פסק דינו של בית המשפט המחוזי

28.  ÛéàØñ ïÜðà×ã ÛðîØ ñïÙèåØ ×íÜåÛ ñÞçÛ àâ éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

 êàéè ÞÜâå ñàÙÜíàà338 ñåâèÛ àâ ÛçàÛ ñÜïØÞÛ îÜÞã äàéíàçÛ ØÜï âïÛ ñéíÛã ð

 ÛÜÜÛåæÙÜÛ ÜçàÛ éíÜÛð ïàÞåÛð áâã ÛîÝÞ ÛàíîàÚçà× , ïØÜÚå ïð×â áâ ÚÞÜàåØÜ

äàåâÞÜñå äàéíàçØ . ñ× ÛÞÚ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ØÜï ñåâèÛ àâ ðîØåÛ ñçéß

ñçÙÜÛ ÛñààÛ ÛéíÛÛð áâ ãé ÞïâÛØ ÛÚàéå Ûçà× äàéíàçÛ , äàâèÛã ãÜãé éíàçð æÜÜàâ

 ððÞ áÜñå ÛéíÛãð ðâïÛ ñéíÛ ãØîññÜñâàåñ ×ãã  ßÜéàåâ Üåíé ×íåà ×ÜÛ Ý×Ü

àßççàåÜÚ ñÜàçå ãéØ àÚà ãé Ûðâïçð ÛïØÞØ ãßÜØå . éØîç êàéèØ éÜØîÛ æÜçÙçåÛ àâ

338  ä× ððÞ ×ãã ßàãÞÛã äÛã ïðë×åÜ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé æÙå ñÜïØÞÛ îÜÞã

íÛÛ×ã Ü× ÛàÜ×ï Ûé .ñ×Ý ,ð æÜÜàâå äàçØïèÛ äåíé Ü×íåà ÜØ Øíå ïðë×å Üçà× îÜÞÛ

ãð Ûàí×ÜßàèØ ðâïÛ ñéíÛ ïÞ×ã æßî ßÜéàå , ÛàÜëâ Ûðàâï ãð æÜçÙçå ããÜâ ×ÜÛÜ

ðâïÛ ñéíÛ ïàÞåØ . 

 áâàëã àâ éØîç ãßçÛÛðîØåÛ ãé ãßÜå )îàçãÜîð(  ÜçàÛ ñåâèÛ êïÞð ÞàâÜÛã

æÙÜÛ ïàÞå Üççà× ñÜàçåÛ ïÜØé éíÜÛð ïàÞåÛ äàéíàçÛ ØÜï . ñçå ãé ñ× äàïÛããßçÛ ,

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñßàðã , ðîØåÛ ãéäàðã  ðÙÚ ñéíÛ ãð ÛïÜÚíÜïëÛ ñçàÞØ ãé

 ðâïÛù ãØîã äÛàãé ÛàÛð éÚàåÛ ×Üãå ñ× ÜãØàî äàéíàçÛ ä×Û ; éÚàåÛ ä×Û

îàÜÚåÜ æÜâç ÛàÛ ãØîñÛð ; äàåéßå ÛåâèÛ ÛñààÛ äàéíàçÛ ãâ ãð ÛåâèÛÛ ä×Û

äàïÝ äàåéßå ×ãÜ äààçààçé .êèÜçØ ,ð éØîç äàéíàçÛ ãð äñÜÛÝ ñ× æÜÞØã ðàù  ãââ

àåâÞÜñå äàéíàçÛððâïÛ ñéíÛã äñåâèÛã ãîðå ïñÜà ññã ÛàÛà æñàç áâ ïñÜà ä .

êèÜçØ , ÛéíÛÛ ÛãØîñÛ ÜØð ØÜïÛ ÜÛå æÜÞØã ðàù ïñÜà ãÜÚÙ ØÜïÛð ãââ , æñçàà

ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ñåâèÛã ïñÜà ãÜÚÙ ãîðå , ðîØåÛ ãé ãßÜàð ãßçÛð æëÜ×Ø

ïñÜà ÚØâ ÛàÛà ñÜçÙÜÛÛ ñÞçÛ ñ× ïÜñèã.  

29.  éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØïãðñÜð äààïðë× äàãÜãèå àçð äàÚåÜé ðîØåÛ :

ð ÞàâÜÛã ×ÜÛ ÚÞ× ãÜãèåãÛïØÞÛ ñÜÚÜ× ×ãåÜ îàÜÚå éÚàå ÙíÜÛ ×ã äàéíàçÛ àçë .

äààçààçé äçà×ð äàåéßå Ûçñàç äàéíàçÛå îãÞ ñåâèÛð ÞàâÜÛã ×ÜÛ àçð ãÜãèå,  æÜÙâ
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ÛàíãÜëàçå Ü× ÛàçÜçî.  ÞàâÜÛ ×ã îàçãÜîð àâ éØîçÜããÛ ñÜàÜïðë×Ûå ñÞ× ê× 

çØæààçéÛ ñÜØàè . 

30.  ðâïÛ ñÜéíÛ ÜãØîñÛ ÜØ ØÜïÛ àâ ÚÜé éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ)88% Ü-91% (

Ú×å àñÜéåðå ØÜï ×ÜÛ , ðâïÛ ñÜéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ àâÜ)äàéíàçÛ àÚà ãé ãØîñÛÜ (

 ÛèïÜØØ ÛàçåÛ ïàÞåå àñÜéåðå æëÜ×Ø ÛÜØÙ ÜçàÛ) ãð Ûàåïë47% Ü-67%  ïàÞå ãé

ÛàçåÛ (âã ÛïÜïØ ÛàíîàÚçà× àÛÜÝÜæÙÜÛ àÜÜðØ ïØÜÚåð á .æâ Üåâ , ×àÛ ßèàãç× àâ éØîç

äâÞÜñå éàîðå ,ðâïÛ ñéíÛã ÛåàâèÛ äïßØð Ûàãé ÛîÝÞÜ , ãâ ñ× ÛïïØ ×àÛ

ñãâðÜå ÛßãÞÛã ÛéàÙÛÜ äààßçÜÜãïÛ äàßïëÛ . àâ ðàÙÚÛã æÜâçã ×íå ßëðåÛ ñàØ

 ãØîñÛã ðâïÛ ñéíÛ ãâÜñ ×ã ÛñåâèÛ ×ããð áâã ñéÚÜå ÛñààÛ ßèàãç×) Øã äàðØ

ãéàð ïÜÛîàÝÞÛð ñÜàçåÛ ( àâ ÛçéßÛ èÜèàØã Øï ãîðå ÛñåâèÛã èÞààã ðà áâàëãÜ

æÙÜÛ àÜÜð Ûëîàð ðâïÛ ñéíÛ . ÛñÞÚç æâ Üåâ Üñçéß äàçààçé ÚÜÙàç ïØÚØ îàçãÜîð ãð

 ãðßèàãç× ñïØÞ . ÚØâ ×ÜÛ æààçéÛ ñÜØàèçØ ðîØåÛ ãé ãßÜåÛ ãßçÛ àâ éØîç áâàëã

Ú×å . 

31. ã èÞààñÛØ ñÜÜÞÛ ñéÚ ãðÜï"ïëÜè Þ àí àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ æà àâ ÛàÛà ×ã

Üàãé ãßÜåÛ ÚØâÛ ãßçÛ ñ× äàïÛ ðîØåÛð éÜØîã äÜîå , ñéÚÛ ñÜÜÞð ïØñèà ä×

æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñã×ðã èÞàØ ñÞ× ñàåàßàÙã ÛðàÙ ñëîðå ðîØåÛ ãð Üåéßå,  á×

ð ñÜïÞ× ñÜàåàßàÙã ñÜðàÙ ñÜåààîã ñÜãàØÜåÛçÜð Ûçîèå . æààí àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

Ø ñÜàñààéØ Ûçðà àâÛÞåÜå ñéÚ ñÜÜÞ ñÜéíå×Ø æÙÜÛ àÜÜð ÞàâÜÛã æÜàèàç ,å æÜÜàâ

ñàØàßîààØÜ× ñéÚ ñÜÜÞâ ÜÝâ ñéÚ ñÜÜÞã èÞààñÛã Ûðîð . ïÙèÜå ïå×åØðàÙÚÛ  ñàØ

 ÞâÜÛ ïð×â êîÜñ Ûçðå äàãØîå äàïØÚÛ àâ ßëðåÛ ÛÝ ÛïîåØÛÞåÜåÛ ãð Üïâðð 

)Üï"ïëÜè Þ(  ÛçñÜÛå ÝÜÞ×âÛçéØÜñØ ðîØåÛ ñÞãíÛ . 

32. ÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñëîðå ðîØåÛ ðàÙÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ ä× æÜÞØã Üàãéð éØî àÝ

äàÞåÜå æàØ ñîÜãÞåØ äààÜçð äçà×ð äàçààçé , ÚÜèàÛ ñÜÞçÛ ãé ïéïéã æñàç ×åð Ü×

æåÜîåØ ñÜïÞ× ñÜÞçÛ ÞàçÛãÜ ñéÚÛ ñÜÜÞØð ,Û×íÜñÛ ñ× Ûçðàð æëÜ×Ø . ïÞ×ã

ñéÚÛ ñÜÜÞ ãé ßëðåÛ ñàØØ ÜïîÞç äàÚÚíÛ àçð äéßå äàÞåÜåÛð , ñàØ æààí ßëðåÛ

äàØàðåÛ äéßå ÛÞåÜåÛ àâ ,Ú"ïâØ ï , èÞààñÛ îï ×ã× Üãðå àÜÜð ñâïéÛ éíàØ ×ã

ÛàÙÜãÜÚÜñåã ,Üï ãð ñéÚÛ ñÜÜÞ èàèØØð ñÜÞçÛãÜ ñÜïéðÛã"æñàçð Û×ïÛÜ ïëÜè Þ ,

ðîØåÛ ãð ÜÝã ÛÛÝ ÛàÙÜãÜÚÜñåØ ðÜåàð áÜñ , éàÙÛãÜ ñÜïÞ× ñÜïéðÛÜ ñÜÞçÛ ÞàçÛã

ñïÞ× Û×íÜñã , ×ÜÛ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ÛàëãðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð àÜÜðÛ . éØî ßëðåÛ ñàØ

Ú ãð ×íÜåÛ ñÜÞçÛð ÞàâÜÛ ×ã ðîØåÛð" æÛð Ü× ñÜàåàßàÙã àñãØ Ü× ñÜàÜÙð ïâØ ï

ÛïØÞ àÜÜð ñâïéÛã ñÜãØÜîå àñãØ ñÜðàÙ ãé ñÜèèÜØå . ÞïâÛ æà×ð éØîç áâàëã

 ñÜéÚ àîÜãàÞ äàåààîð áâØ àÚÜ ïñÜà ÛçÜâç ÛçàÛ ñéÚÛ ñÜÜÞ àñð æàØå ÜÝà× éàïâÛã
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Ùã ×ãÜ Üàãé ãßÜåÛ ãßçÛ ñ× äàïÛ ×ã ðîØåÛð éÜØîã àÚâ äàÞåÜåÛ àçð æàØ äààåàßà

ðâïÛ ñéíÛã ØÜïÛ ñåâèÛå ñéØÜçÛ ÛçîèåÛå ÛçÜð Ûçîèå Ûçðàð ÞàâÜÛ . 

 עיקר טענות בעלי הדין לפנינו

33. ðîØåÛäà  æààçéØקיטאל æààçéØÜ נאות אביב  äàçéÜß àâ áàïí ÛâïéÛÛ Úéè

ãíå äÛØ äàïàÚç äàïîåØ æñçàÛã Ûðéçð Ü× ÛéíÛØ äÙë ãëçð ÞàâÜÛã éØÜñÛ Þà

æàîñ ×ã Ûðéå ,àÜãàÙ à× æÜÙâ ,ÛàíãÜëàçå Ü× ÛààéßÛ .àâ æéßç ,ããââ , ãé áåñèÛã ðà

 ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜðã èàèØâæÙÜÛÛ ÛààÜÜð , ä× ×ã×ð ÞâÜÛ éÙÜëÛ äÙë ãëç

îÜðÛ ïàÞåã èÞààã æñàçð ñÜàßçÜÜãïØ .àîèéÛ æÜàÙàÛÛ ÛïÜå áâ àâ æéßç-àãâãâ,  æâð

 ïàÞå ÜàñÜàçå ïÜØé ãØîã Ûëíå Üçà× ñÜàçåÛ ãéØÜ ñÜàçåØ ïÞèåã îÜðÛ ×àÛ ÛèïÜØÛ

ÛèïÜØØ æààÜÜðå ÛÜØÙÛ.  äàçààçÜéåÛ ÛßàãðÛ àãéØð îãÜÞ æà× àâ æàÜí" ðÜâïã

ÛíÜÞÛ " ñëÚÜé Ûàåïë ããâ áïÚØ äàåãðå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñ×)îÜðÛ àÜÜð ãéå( ,

ðÛå ÛïØÞÛ ñ×íÜÛØð ñãéÜñÛ ñ× ñëîðåðîÜ . àâ æéßç ñëÚÜéÛ ÛàåïëÛ æààçéã

ÛàÜ×ïÜ ñçÙÜÛ Ûàåïë ñëîðå ÛéíÛÛ àâ ÛÚàéå ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛ ,

ñÜà×Úâ àãÜîàð äàãîÜð äàéíàçÛð ÛÞçÛ ñÚÜîç áÜñå ñ×ÝÜ . ÚÜé ðàçéÛã æà× àâ æéßç

éàíåÛ ñ×  ēØààÞåð ×ÜÛ ñÜïØÞÛ îÜÞð Ûéð ñÜàçåÛ ñðàâïØð ÛààëâÛ ßçåã× ãé

 ñ× ðÜâïã ãâñãØîñå ÛéíÛÛ ïð×â ßÜéàåÛ ñÜàçå . ñ× áàïéÛã æà× àâ æéßç ÚÜé

ÛïØÞÛ àèâç àÜÜð àë ãé ñÜàçåÛ , àèâçØ ñÜâÝ ãâ ÛàãéØã Ûçîå Ûçà× ÛàçåÛð äÜðå

ÛïØÞÛ . ÛéíÛã ØÜïÛ ñÜçéàÛ àâ æéßç êÜèØãÛåàîå חזקה  ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛã

ÛØ . äàðîØåÛ äàÚåÜã ñ×Ýå ØÜïÛ ñéïâÛ æÜçÙçå éØîçðÞØñÜïØÞÛ îÜ , ÜñïÙèåØ ×ã

ÛéíÛã ñÜçéàÛã ñÜàçåÛ àãéØ ãé ìÞã ãéëÜå, ð áâßãÞÛ ãé ÛÚàéå äñÜçéàÛÛ 

ñçÙÜÛ ×àÛ ÛïÜåñÛ àâ ñãâðÜå ñà×ÚâÜ .ïÜå×Û ãâ ïÜ×ã , æààçéØ äàðîØåÛ äàçéÜß

ñÜàñààéØ ðà àâ éØÜñÛ ÞàâÜà äÛØ äàÙàïÞ äàïîåØ îï àâ  נאות אביב æààçéØÜ קיטאל

ãëç àâ Ü× îÜðÛ àÜÜðØ ÛéíÛØ ïÜåÞ äÙë , æààÜÜð æÞØààÜ ÛâïéÛÛ Úéèã ñãÚÛ Þñëàñ

 æààçéØ ÜÜñÜÛð ñÜçÜïîéã ä×ñÛØ ñÜàçåÛ ãð àãâãâÛעצמון .äñçéßã , ñàØ ÛÙð

 ðïÚçÛ ÛÞâÜÛÛ ãßçØ ÜÚåé äàØàðåÛ àâ éØîðâ äàïîåÛ àçðØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ

ñàÙÜíààÛ ÛéàØñØ áàðåÛã äÛã ïðà×Ü ÛÝ ïðîÛØ. 

34.  æààçéØ äàðîØåÛנאות אביב  ñÜ×ç ñïØÞ ãð ñÜàçå ðâïð àå àâ êèÜçØ äàçéÜß

 ïÜïØ Ûßàãð æàéïÙ äé ÛØàíàÜ ñàçïåð ÛïØÞØ ïØÜÚåð éÚà ñàßçÜÜãïÛ ÛëÜîñØ ØàØ×

äàçð ñÜïðé áðåØ , äàçð áðåØ äàÚçÚàØàÚ ÛîãàÞ ×ãð ÛâÜåç ÛàñÜàçå ñÜïàÞèð

ñÜðÚÞ ñÜéîðÛã Ûèçâç ×ãðÜ ñÜØï .ÜããÛ äàçÜñçÛ ãâ ,äñçéßã , àÜÜðØ äàëîñðå

Û ãé äàÚàéåÜ ØàØ× ñÜ×ç ñÜàçå ãð îÜð àãéØ ãð äÛàñÜàëàíÛïÜØàíÛ æå ñÜàçå 

ÛïØÞÛ ãð ñÜàçå Üðâïð . æå ñÜàçåÛ àãéØã ÚØéàÚØ îàçéÛã æà×ð æéßç áâàëã
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ïÜØàíÛ ,ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ñïÙèåØ , Üðâïð ÚéÜåØ ãØîã Üëàíð îÜðÛ àÜÜðå ïñÜà

ñÜàçåÛ ñ× . 

35. äàØàðåÛ äàèïÜÙ äñåÜéã  æààçéØקיטאל Ü æààçéØנאות אביב , àâ ñàØ ÛÞÚ îÚíØ

 Ûåàîå äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛ àâ äàðîØåÛ ñçéß ñ× äàïîåÛ àçðØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ

 Ü× ÛéíÛØ äÙë ãð äàÙàïÞ äàïîåã ÛâïéÛÛ Úéè ñ× äíåíã ðà àâÜ æÙÜÛ àÜÜðã ÛîÝÞ

îÜðÛ àÜÜðØ .äàØàðåÛ ñçéßã ,ÜÝ Ûçéß ñãØî  Úéè àðîØå ãé àïðë× àñãØ ãßç ãàßñ

ñÜ ÛâïéÛ ñ× æàßÜãÞã ïñàà êàéè ñ×ïÜÛ338 îÜÞã ñÜïØÞÛ , ñãØîñå ðâï ñéíÛ æâð

Ûã Üçéç äàéíàçÛ ØÜï ä× îï ÛñïÚÙÛØ. äàØàðåÛ ñçéßã , ãð îÜðÛ àÜÜðÛ Üçà× ñÜàçå

àã×àïÛ æÙÜÛÛ æÜàÜēð ñ× êîðå , êàíïÜ àñàå× ïÞèå æÛØ äààîñå ×ã ïð×â ïîàéØ

ÛßàãðÛ àãéØ ñãÜÝ æñÜ× ðÜâïàð àå æà× ïð×âÜ ,ðÛÛèïÜØØ æïàÞåØ äàßãÜ . ÚÜé

æéßç ,Ûï×ØÜ ã×ïðàØ æàÚÛ àë ãé àâ" àÜÜð Ø îÜðÛ îï ×ã× ïàÞåÛ ñÜçàÙÛã Û×ÜØØ Üçà×

ÛâïéÛ Úéè æñå ñéØ ããîðà ßëðåÛ ñàØð ñÜàíîàÚçà×Û æå ñÞ× . æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ãé

éØîàÛã ,äàØàðåÛ ñßàðã ,ÜëÜÙã Ûïîå ãâØÜ äààãâãâ äàçÜàïßàïî àë ãé . 

36. Û ïéïéåæààçéØ לקניא  àâ æéÜß ñéàØî ßëðåÛ ñàØ æààçéØ àÝÜÞåÛקניאל 

) æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñÜéàØîã ñÚÙÜçåÛקיטאל  æààçéØÜנאות אביב (åØàíÛ 

 êàéè àëã ÛâïéÛ Úéè ðîØåð ñÜàçå ãéØ àçëØ àïðë× àñãØ äÜèÞå338  îÜÞã

ñÜïØÞÛ ,ð æÜÜàâ×àÛ éØÜîñ  ÛðàâïØ ïØÜÚåð ÛîÝÞ Ûåàîå äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛð

ÜðØïàñÜåÜ æÙÜÛ àÜÛ Ú×å äàåíåÜíå äàÙàïÞ ,ÛàíãÜëàçåÜ ÛàçÜçî æÜÙâ,  àñãØ ßéåâð

ÞàâÜÛã àïðë× . ñÜØàðÞ èÞààð áâØ ÛÙð àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àâ æéßç êèÜçØ

ßèàãç× ñïØÞ ãð ÛñåâèÛã ðâïÛ ñéíÛã , êÜÙ Ûçà× ßèàãç× ðîØåÛ ñçéßã ïð×â

ïÝ äàéàçåå æààçéÛ ñÜØàèçØ Ûçñàç ÛñåâèÛÜ àØàßîààØÜ×äà , Ûðåàðð æÜÜàâå ïñàÛ æàØ

ñÜÝàï× ã×àçîÜ ñÜîÝÞÛ ã×àçî ñîëçÛØ äñÞâ ïØéØ . ÛðÙÜÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ àâ æéßç

Û ñßàð àë ãé Ûâïéç ïéïéåÛ äéßå-DCF , ñàÚÙç ñéÚ ñÜÜÞ ÛðÙÜÛ ×ã ÚÙçå ïð×â

ïéïéåÛ äéßå ñéÚÛ ñÜÜÞã ñÜèÞààñÛ îïÜ á× ×ã× äàØàðåÛ äéßå . ãëç ×ã àâ æéßç

ñéÚÛ ñÜÜÞØ äÙë ãâ  ÛØ éØîçð ÛÞïßÛ ïâð æÜçÙçå àâÜ ïéïéåÛ äéßå ÛðÙÜÛð

)ãØîññð ãââ ÛçéØÜñÛ àÜÜðå ÝÜÞ×â (ÛñÜçåàÛåå éïÜÙ Üçà×Ü ãÜèë Üçà× . æéßç áâàëã

 æâãÜ ñéÚÛ ñÜÜÞ æàØ éàïâÛã æñàç ×ã ÛÝ äàïØÚ ØíåØð éØîðâ ÛÙð ßëðåÛ ñàØ àâ

ÛÞâÜÛÛ ãßçØ Úåé ×ã ïéïéåÛ . 

37.  æààçéØ äàØàðåÛקניאל àâ äàçéÜß ñÜÞÚàÛã ïÜéïéÛ æàÚ , èÞààñÛã àãØå ê×

ÛâïéÛÛ Úéèã ñÜéÙÜçÛ ñÜàçÜïîéÛ ñÜàÙÜèã .äàØàðåÛ ñçéßã , ïéïéåÛ ãð ÜñéàØñ

ÛÞâÜÛÛ ãßçØ Úåé ×ãð æÜÜàâå ßëðåÛ ñàØ àÚà ãé ÛñÞÚç  ßëðåØ éØÜñå ðïÚçð

ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ ãð áàãÛØÜ àÞïÝ× .ð áâ ãé ðÙÚ äàåð äàØàðåÛ äàâàãÛÛ áãÛåØ
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Û ñàØ àçëØð ïïØñÛ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ äéßå ñéÚ ñÜÜÞ æñçð ÛÞåÜåÛ ãð Üïâðïéïéå 

 éØîçâ ñàØàßîààØÜ× ñéÚ ñÜÜÞØ ïØÜÚå ×ã áâàëãÜ ãØîññð ãââ ÛçéØÜñÛ àÜÜðå ÝÜÞ×

Ûàãé áåñèÛã æñàçð ïÜéïéÛ ñ× ñÜÞÚã àÚâ áâØ àÚÜ . ãÛçñÛ áàãÛÛ àâ æéßç ÚÜé

Ü àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àçëØ ñÜØï äàçð áðåØ ÜåààîñÛ ÜØðà ßëðå äÚî ñÜØà ñÜØàðàÜ

 ñÜÞâÜÛ ñÜØï äàåéë ïëèå ðîØåÛ Ûèàç æÛØæÜàÚÛ ñ× ØàÞïÛã,  äàâåèå ðÜïÚã

äàëèÜç  éíØãÜ"äàïÜëàð Ûíîå "æàÚã ÚÜÙàçØ . ñ× æÞØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àâ æéßç

äàÞåÜåÛ ãð ñÜàÚÙç ñÜïàîÞ ÜâïéçÜ äàÚÚíÛ àçð äéßå ñéÚÛ ñÜÜÞ . äÜîå æà× àâ æéßç

 ÜçàÚ îèëØ ØïéñÛãßëðåÛ ñàØ ãð ,áÜï× àßëðå áàãÛ äÜñØ æñàçð , ×ã ïéïéåÛ àâ

 ÛàÙÜãÜÚÜñå ãé ÜèèØñÛðÜ äàÚÚíÛ ÜðàÙÛð ñéÚÛ ñÜÜÞð æÜÜàâå ÛÞâÜÛÛ ãßçØ Úåé

ÛÛÝ ,ÛçÜâçÛ ×àÛ æÛå àå ÞâÜÛð àãØå ñÜÚÙÜçå ñÜ×íÜñã ñÜãàØÜå . ñïØÞã éÙÜçØ

 ßèàãç× ÚÜÙàç ÞâÜÛ ×ãÜ èÜèàØ ×ãã Üçéßç ïéïéåÛ ñÜçéß àâ æéßç Ü× äàçààçé ÛàçÜçî

ÛÝ æààçéØ  . 

38.  æààçéØ æàÚÛ îèë ãð ÜñéëðÛ ñã×ðãעצמון  äàÚÚíÛ ÜåàãðÛ äçààçé ãé

Ûë ãéØÜ ØñâØ äÛàçÜéàß . æààçéØ äàðîØåÛקיטאל  æààçéØÜנאות אביב  äÙ àâ äàçéÜß

 æààçéØ ÛéØîçð ÛâãÛã ä×ñÛØעצמון äïÜéïé ñ× ãØîã ðà . äàâåÜñ äñÚåé ñ×

àðåÛ àâ ÛçéßØ äàðîØåÛäàØ ,æååÜ ìàØÜîðïÛ , àÜÜðÛ àâ ÛÞâÜÛÛ ãßçØ ÜÚåé ×ã

æÙÜÛ àñãØ ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð , ñéÚÛ ñÜÜÞ ñ× èèØã ÜïÞØð æÜÜàâå

Û ñßàð ãé ×ãÜ àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð ãé äåéßå ÜðÙÜÛð ñÜà×çÜØðÞÛ-DCF  ÛéØîçð

 æààçéØעצמון Ûåà×ñåÛ Ûßàðâ ,ããââ ,ñÜàçå ñâïéÛã. 

39. äàðîØåÛ äàçéÜß êèÜçØ æààçéØ נאות אביב äÜàâ æñàç ×ã àâ , äàçð ïëèå êÜãÞØ

ðâïÛ ñéíÛ ñåãðÛ ïÞ×ã , ÛâïéÛ ä× ê× àâÜ ØàØ× ñÜ×çã àÜÜð ñâïéÛ ÚØéàÚØ éíØã

ñå× æåÝØ ñéíÜØå ÛñàÛ ïÜå×â , ñÜàÛã ÛëàèÜå ÛïØÞÛ ñÜàçàÚå àâ Ûçåå ïïØñå ÛàÛ

ñàçïåð ,ñÜéíÜØå æçà× ñÜðÚÞ ñÜéîðÛÜ äàîãÜÞå äçà× äàÚçÚàØàÚ .àØíå ÚÜé ñÜé

áâ ãé ñÜðîØåÛ , àâ ñÜàçå ñðàâïã ñÜ×îèé àñð Üâïéç ðâïÛ ñéíÛ àçëã äààñçðâ

" æñßàðã , Ûã× ñÜ×îèé ãð ÛàïÜÙßîã ñÜèçâç"ÛèïÜØã ìÜÞå æÜíïå Ûîèé. נאות אביב

ÜðâïÛ ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ñÞâÜÛã ñðïÚçÛ ÛàíîàÚçà×Û ñ× ñÜîëèå 

àð àë ãé àÜÜðÛ ñâïéÛØ áïÜíÛ ñ× ñÜïñààåÜÛ ñß-DCF , éØîçð àëâ æààçéØעצמון .

 êÜèØãñÜðîØåÛ ñÜçéÜß,  ñÜÜàé äÜðå ÛàÛà àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØã æÜàÚÛ ñïÝÞÛØ àâ

ïñÜàå æàÚ ,×ãàåå ñÜÞÚàÛã ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ïÜðà× ñðîØ æàÚ æâð , ×ãðå

ñàÙÜíààâ ÛïÜðà×ã äàðïÚçÛ äà×çñÛ ÛØ äàåààîñå . 

40.  æààçéØ äàØàðåÛ äàçéÜß ÚÙçåקיטאל çéØÜ æààנאות אביב )ìàØÜîðïÛ æååÜ(  àâ

 æààçéØ æàÚÛ îèëעצמון ðîØ æàÚ ñ× ìïÞÜÛààÞÚã ïÜéïéÛ ñÜðï ñ , ñÜçéß ñ× ÜñÜÞÚØ
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ðîØåÛ äàæãÜââ æØÜï ,Üñçéß ñ× ÛçÜð×ïØÜ ð×ïØä  ðà àâ ñ× æÜÞØã ãð îÜðÛ àÜÜð

 Ü× ñÜàçåÛ ñ×àëàãÞñÛ æààÜÜð .ñçéßã ÚÜé äàØàðåÛ ,ÞÜÜà×çÜØðÞÛ ñéÚÛ ñÜ ñ

ðàÙÛðÜ âÜïé àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØãñÜ  ñßàðØDCF àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàðØ ×ãÜ Ü ÛãÜé

æÛå éíÛØ éíÜÛð ÛïÜåñÛ àÜÜð àâÜæÙÜÛ àñãØ ÛàÛ ðâïÛ ñ . ìàØÜîðïÛ æéß ÚÜé

 æààçéØנאות אביב  ðâïÛ ñéíÛ àçëã Üðéçð ñÜ×îèéÛ ãð ñÜàßçÜÜãïÛ ñã×ðã ñïàâåã

ÛèïÜØã ìÜÞå ØàØ× ñÜ×ç ñÜàçå ,å Ý×å êãÞð ØïÛ æåÝÛ àâ ñåãðÛ ÚéÜñÜ×îèéÛ  ÚéÜ

Ø äÙÜë ðâïÛ ñéíÛ ñðÙÛãæÙÜÛÛ ñÜàçåÛ àÜÜð ñÞâÜÛã ÛïÜåñÛ ñÜàØàßîàÚçà× .æààçéØ 

ÜàçÜéàß ñåãðÛØ æåå êàèÜÛ , ïØéÜ áëÛñÛ ÛïîåÛ ñÜØàèçØ ÛÞâÜÛÛ ãßç àâ קיטאל

äàðîØåÛ äâðã , æààçéØ ÜéØîçð äà×çñÛ ÜåààîñÛðåעצמון ÜñâàëÛã .áâ ,Üñçéßã ,

 ÛàíãÜëàçå Ûñðéçäàçë éÚàåØ ïÜè× ðÜåàð áÜñ ñÜàçåÛ àïàÞåØ , àñÜÛå àçÜàÞ éÚàå

éàíåÛ ãð ÜàØïÜîå ÜàÛ äàéíàçÛ ñàØïåÜ äààßçØãïÛ ñÜÞÜÚØ êðÞç ×ã. 

41.  æààçéØ ïéïéåÛ ñçéßãקניאל )îàçãÜîð( , æààçéØ ÛéØîçð ÛâãÛÛ ïÜ×ãעצמון 

ãØîñÛã ÜïÜéïé æàÚ . àë ãé Ûâïéç ïéïéåÛ äéßå ÛðÙÜÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ àâ æéßç ñßàð

Û-DCF  àçëØ ñÚåÜéð ñà×åíé ñéÚ ñÜÜÞ Ûçà× äàØàðåÛ ÜðàÙÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ Üãà×Ü

ïéïéåÛ ãð ñéÚÛ ñÜÜÞ èàèØØð ñÜïéðÛãÜ ñÜÞçÛã ñèÞààñå îï ×ã× Ûåíé .

Ûã× ñÜØàèçØ ,ïÜéïéÛ ñ× ãØîãÜ ÛÞâÜÛÛ ãßçØ Úåé ïéïéåÛð éÜØîã ðà àâ æéßç .

 æààçéØ äàØàðåÛקניאל éØîçð ÛâãÛã æà× àâ äàçéÜß æààçéØ Ûעצמון  ãé ÛâãðÛ

 ïéïéåÛ ñÚàåé à× ïØÚØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜàñÜéàØî ïÜ×ã àçßïëÛ ÛïîåÛ

ÛÞâÜÛÛ ãßçØ , ÛÞåÜåÛ æàØã ïéïéåÛ æàØ äâÜèð ÛÞïßÛ ïâð æÜçÙçå ïÜ×ã ÚÞÜàåØÜ

ñéÚÛ ñÜÜÞã ñÞñå éîïîÛ ñ× ßåÜð ïð× Üåéßå .æâ Üåâ , àâ äàØàðåÛ äàçéÜß

Û ñéíÛã ßèàãç× ñïØÞ ñåâèÛ ñÜçÙÜÛ ñÞâÜÛã ñðïÚçÛ ÛàíîàÚçà×Û ñ× ñîëèå ðâï

ÛïÜåñÛ , æààçéØ éØîçð àëâעצמון . 

 דיון והכרעה

42.  Üçñàç Üçàçëãð äàïîåÛ ñðÜãðØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñÜßãÞÛבטרם  îèë æñàç

 æààçéØ æàÚÛעצמון , ÜçÜÚØ ßëðåÛ ñàØ ñ× äàÞçåÛ äààÝâïåÛ ñÜçÜïîéÛ ñ× ÛÜÜñÛð

éàØîã ÛâïéÛ Úéèã éíàç ñðîØØ ðâï ñéíÛØ Üçåå Üðâïçð ñÜàçå ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ

Û×ãå .×íÜà ãéÜëâ ,ÚÜåéãÜ áàðåÛã ñÜãÜâà æçà× Üçàçëãð ñÜßãÞÛØ ñÜéàØîÛå îãÞ ,

 ñ× ðïÜëåØ ñÜïñÜè æÛð æÜÜàâåñÜéàØîÛ éØîçðÜ  æààçéØעצמון . 

43.  æààçéØ æàÚÛ îèë èàèØØ ÛÚåéð ×íÜåÛ ñÞçÛעצמון  ÜçñÜ× ÛÞçñð àÜ×ï ïð×Ü

 ÛçàÛ Ûñé äÙ éÜØîã ×ÜÛ Üçàçëãð ÛàÙÜèØ ÛÝ ßëðå ñàØ ãð ÜÚàîëñð כללים ראשוניים

êàéèØð æÙÜÛÛ àÜÜðÛÜ ÛâïéÛÛ Úéè ñààÙÜèã éÙÜçØ338 ñÜïØÞÛ îÜÞã . äàããâ  ברורים
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 ñÜ×âïéØ ßëðåÛ àñØ ñÜîàèëØð ñÜïàñèÛÜ äàïéëÛ ñ× Üåíåíà äàïÜïØ äààçÜð×ï

ñÜàçÜàÚÛ ,ã Üéààèà"äàçîÞð " îÜðØ) ÚÞå ÛßàãðÛ àãéØ æå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØÜ

ïÜØàíÛ ( ñ× äàçëÛã"îÞðåÛ àããâ "ä×ñÛØ äÛàÚéí ãâãâãÜ , æåÝÛ äé Ü×àØàÜ

îÜðØ ñÜØàíàãÜ ñÜ×ÚÜÜã . àñØ ãð äÞñëã äàëèÜç äàïîå ÜéàÙà æåÝÛ äé àâ ÞàçÛã ðà

ßëðåÛ ,æÙÜÛÛ àÜÜðã éÙÜçØÜ ÛâïéÛÛ Úéèã éÙÜçØ ñÜëèÜç ñÜàÙÜè ÜïïÜéà ïð× , áâ

à äààçÜð×ïÛ äàããâãðäààçâÚéÜ äàëèÜç äàããâ ÜëèÜÜñ . 

 תכלית סעד ההערכה

44.  æààçéØ æàÚÛ îèëØעצמון  äàëàéèØ éÜØîÛ ïÚèÛÛ ñàãâñ ñ× àñçÞØ340-336 

ñÜïØÞÛ îÜÞã , ÛïØÞØ ßÜéàåÛ ñÜàçå ãð ÛàÜëâ ÛïàâåÜ Û×ãå ðâï ñéíÛ Üçààçéð

ÛßàãðÛ ãéØã  ñàïÜØàí .à×ðï ñàïÜØàí ÛïØÞØ Ûßàãð ãéØ àâ éØÜî ïÚèÛÛ ,ààîñÛØ ä

äà×çñ ñïÜð , ñ× Üã ïÜâåã ñàïÜØàí ÛïØÞØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãâ ãé ñÜëâã

äÛàñÜàçå , ÜÝ Ûïàâåã äñåâèÛ Üçñç äãÜâ ×ã ä× ê×")ÛíÜÞÛ Ûðàâï .(" àâ àñçààí

ñÜãàéà ðâï ñÜ×îèé ãð æñâàïéØ éààèã ÛçàÛ ïÚèÛÛ ãð ñàïîàéÛ Üñïßå , áÜñ

 àãéØ ñÜàÜâÝ ãé Ûïàåð áÜñÜ ïÞèåÛ ñÜçàÙÛ ñÞßØÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå) äàëàéè Ü×ï37-

êàéèØ éÜØîÛ ÛâïéÛÛ Úéè338 ïÚèÛØ ØÜðÞ Øàâïå ÜçàÛ îÜÞã , æÜÜàâå ). שם 30

 ÛéàÙëÛ ñ× æÝ×å ÛïÜåñÛ ñÜçàÙÛ ñçàÞØã ÜØ éÜØîð àßÜëàðÛ ÞÜîàëÛ æÜçÙçåð

 ãéØ ãð ÜÞÜâ ãÜíàç àçëå äÛàãé æÙåÜ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð ñÜàçààçîÛ äÛàñÜàÜâÝØ

 ÛßàãðÛ)éè Ü×ï äàëà39-38 שם .( 

 æâ Üåâ , ßÜéàåÛ ãð ÜñÜéàÙë ñààéØ ñ× ïÜñëã ÚéÜç ÛâïéÛÛ Úéè àâ àñçààí

ñàïÜØàí ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ãéØ àÚà ãé ÛàÜëâ Ûðàâï ãð äàïîåØ . ñàØ ãð Ü×ÜØØ

æÙÜÛ àÜÜð ÜñÜ× ÜÛå éÜØîã ßëðåÛ , êàéèØ ïØÜÚå Üàãéð338 ñÜïØÞÛ îÜÞã , ñàØ ãé

ÜéíÛ àâ ÚÞå æÜØðÞØ ñÞîã ßëðåÛ ãÜíàç äðã ñÜéíÜØå ñÜåàÜèå ñÜ×ãå ðâï ñ

 éÚàåÛ æÜïñà ãÜíàç áÜñ ÛïØÞØ Û×ãå Ûßàãð ðÜâïã ÛßàãðÛ ãéØ ãð ñÜçåÚÝÛ

 ïÜØàíÛ Øïîå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ æÜØðÞ ãé ñÜïðéñÛ äðã ÜñÜðïØð]Ü×ï : èÚÛ

àçÜïÛ×- àçÚåÞ êè×Ü îïØ"Û×ãå ðâï ñéíÛ : ãéØ ãð éÚàåÛ æÜïñàÜ ÛâïéÛÛ Úéè

ÛßàãðÛ "יםתאגיד Ü/3 ,56 ,61 )2009[( ; æçà× ñÜØï ñÜ×ãå ðâï ñÜéíÛ àâ áÚà×åÜ

 ÛïØÞÛ ñ× áÜëÛã àåàßàÙã àîèé ã×çÜàíï áÜñå ×ã× ãÜèë éàçå áÜñå ñÜéíÜØå

 ÛïØÞâ ÛãÜÛàçå ñÜéØÜçÛ ñÜàÜãé áÜèÞãÜ ñàßïë ÛïØÞã  ñàïÜØàí) äàëàéè Ü×ï37 ,

 :äàÚåÜãåÛ ãð äÛàïØÚ äàëà ÛÝ æààçéãHamermesh & Wachter ). שם 47-46

"The principal concerns of the minority shareholder 

center on the motive of the controller and the timing of 

the transaction. Why implement the squeeze-out now? Is 

some good news about to occur that would change the 
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value of the company? If this were the case, then the law 

needs to be particularly vigilant that the potential for 

opportunism by the controller be checkedé On the other 

hand, there are lots of other reasons for squeeze-outs that 

have nothing to do with forthcoming upward valuation of  

the assets. Does the case law adequately protect the 

minority shareholders in the former situation, while not 

over-compensating the minority in the latter situation?"  

]L. Hamermesh & M. L. Wachter, The Fair Value of 

Cornfields in Delaware Appraisal Law, 31 DEL. J. 

CORP. L. 119, 132-131 (2005-2006) )æãÛã: Hamermesh & 

Wachter.[( 

 

45.  æààçéØ ÜØñâçð äàïØÚÛ ãé ïÜÝÞã àñçÜÜâØ æà×עצמון , ñÜçåÚÝÛØ ðîØ× äãÜ×

ÛâïéÛÛ Úéè ãð Üñàãâñ ãé ßéå ØàÞïÛã ÜÝ . ñïÛØÛ àâ àçïÜØè Úéè ãð ñàãâñÛ

 ÛâïéÛÛ ÞçÜåÛ ãð ñÜçðïëÛ ñâ×ãåØ éààèñ"æÙÜÛ àÜÜð " ÛâïéÛÛ ñßàð ñïàÞØØÜ

éÛã ÛØ ßÜîçã ðàðñâï æÙÜÛÛ àÜÜðÛ . ñ× æàØÛã ñçå ãéהתכלית  ÛâïéÛÛ Úéè ãð

 ñ× æàØÛã ðà àâ àçïÜØèההיסטוריה ÛâïéÛÛ Úéè ãð , ñÜíï×Ø ÞñëñÛÜ ïíÜç ïð×

ñàïØÛ . 

46. ñàïØÛ ñÜíï×Ø ÛïÜîå ÛâïéÛÛ Úéè ×ðÜçØ ïñÜàØ ÛëàîåÛ ÛØàñâÛ , ïð×

 ÛâïéÛ Úéè äÜàâ äààî ÛàñÜçàÚå ñàØïåØ)ÛçÜâåÛAppraisal Remedy   Ü×Appraisal 

Right (ñÜïØÞÛ àçàÚØ äàçÜð äàïðîÛØ ãéëÜå ïð× .ñàïÜßèàÛ ÛçàÞØå , Úéè éàëÜÛ

Û Û×åÛ êÜèØ äàà×îàïå×Û ñÜïØÞÛ àçàÚØ ÛâïéÛÛ-19 Û Û×åÛ ñãàÞñØÜ-20  ÛØÜÙñâ

 ÚÞ× Ûë ÛåâèÛ ãé äàèèÜØåÛ ÛéïâÛ àããâå ïØéåã)unanimous shareholder 

consent ( ñéØíÛ ãé äàèèÜØåð ÛéïâÛ àããâã ØÜïÛ)majority approval .( ããâ ñÞñ

ÚÞ× Ûë ÛåâèÛ ãð , ÛïØÞ ãð ÛñÜãàéëØ àñÜÛå àÜçàð)ÙÜÝàå æÜÙâ ,Ûðàâï , àÜçàð

æÜçîñ ,ÛïØÞÛ àèâç ØÜï Ü× ãâ ãð Ûïàâå Ü× ÛñÜãàéë àëÜ×Ø àÜçàð( , ×ãã ïðë×ñÛ ×ã

ÛïØÞØ ñÜàçåÛ àãéØ ãâ ãð ÛåâèÛ .ñÜïÞ× äàãàåØ , ãéØ ãâã ÛñààÛ ÛÝ ããâ àëã

ÜàçåÛñÜãàéë ãð àñÜÛå àÜçàð ñÜÜÛåð ÛïØÞÛ ñÜßãÞÛ ãé ÜßÜÜ ñÜâÝ ñ . ÛÝ ããâ

ñÜàçå àãéØ ãð äíåÜíå ïëèå æÛØ ñÜçßî ñÜïØÞã äà×ñÛ ,ñÞ× ÛÞëðå àçØ äàñàéã ,

ñÜàÜëñÜð ãð àçïÚÜåÛ ÛçØåÛ ñ× æÛàçààë×åØ ÜïàâÝÛ ïð× , ÚàØâåã æåÝÛ äé áëÛ á×

æðÜàåÜ .ñÜíï×Ø ñÜïØÞÛ àçàÚ ñÜÞñëñÛ äé ÚØØ ÚØ Û Û×åÛ àÛãðØ ñàïØÛ-19 , ãé

ñàñààðéñÛ ÛâëÛåÛ éîï ,ÛèïÜØÛ ñÜÞñëñÛÜ ñÜïØÞÛ ãð ñí×ÜåÛ æñãàÚÙ , ðßçç

 ñÜàçåÛ àãéØ ØÜï ñåâèÛ ÛðïÚç Üàëã ïñÜà ðàåÙÛÜ àçïÚÜåÛ ããâØ êãÞÜÛÜ æðàÛ ããâÛ

ÛïØÞØ ñÜßãÞÛ ñãØî áïÜíã .ØÜïÛ ñéïâÛ ãð ããâÛ àëã , àÜçàðã ÚÙçñåð ñÜàçå ãéØ

ñÜãàéëØ àñÜÛåßÜéàåØ ïñÜçÜ ÛïØÞÛ ãð Û ,ØÜïÛ ñßãÞÛ ãé ÜßÜÜ ãàßÛã à×ðï Üçà× .

ïÜå×Û àÜçàðÛ éîï ãé , àãéØå ÛÞîãçð ÜßÜÜÛ ñÜâÝã êàãÞñâ ÛâïéÛÛ Úéè èëñç
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âÜ ñÜàçåÛ"ßÜãàå áïÚ " Ûñçàð æÛØ ñÜØàèçØ ßÜéàåØ ÜïñÜçð ñÜàçåÛ àãéØã Ûçñàçð

ÛïØÞÛ ,ñÜàçåÛ àãéØ ØÜï ñåâèÛØ ,àñÜÛå æëÜ×Ø ÛñÜãàéë ñ× .áâàëã , ÛØàñâØ

 Üñàãâñ àâ ïåÜã ãØÜîå ÛÝ ×ðÜçØ ñà×îàïå×Û ñàåÚî×Ûהמקורית  ÛâïéÛÛ Úéè ãð

 ãð ñàãâñ ×àÛ"ñÜãàÝç) "Liquidity ( ßÜéàåØ ÜïñÜçð ñÜàçåÛ àãéØã ïðë×ã ÛÚéÜçð

 Ûàã× äàãÜØâ ïñÜÜàÛã ×ãÜ Ûçåå îñçñÛã àñÜÛå æëÜ×Ø ÛñÜãàéë Ûñçàðð ÛïØÞØ] Ü×ï

B. Wertheimer, The Shareholders' Appraisal Remedy And How Courts Determine 

Fair Value, 47 DUKE L.J. 613-619 (1997-1998)  )æãÛã :Wertheimer(; R.B. 

Thompson, Exit, Liquidity and Majority Rule: Appraisals Role in Corporate Law, 84 

GEO. L.J. 1-5, 11-17 (1995-1996)  )æãÛã: Thompson( ;H. Kanda & S. Levmore, The 

Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law, 32 UCLA L.REV. 429-433 (1984-

1985)  )æãÛã: Kanda & Levmore(;D.R. Fischel, The Appraisal Remedy in Corporate 

Law, 1983 AM. B. FOUND. RES. J. 875-878 (1983)  )æãÛã: Fischel.[( 

47.  îçØ ñÜíï×Ø ñÜçÜðÛ ñÜçàÚåÛ àîÜÞØ ÛâïéÛÛ Úéè ãð Üñßàãî àâ ïéÜà ÜÝ ÛÚÜ

ñàñÙïÚÛÜ ñàßà× ÛñààÛ ñàïØÛ ,Û Û×åÛ ñãàÞñØ ïð×â-20  ñÜçàÚåÛå æßî îãÞ îï

äààåÜîåÛ ñÜïØÞÛ àçàÚã ÛâïéÛ Úéè àëàéè ÜèàçâÛ , ØÜïÛ ñéïâÛ ããâð ñÜïåã ñ×ÝÜ

ñé ÛñÜ×Ø æÛØ éåßÜÛ ïØâ .Û ñÜçðØ îï-20 ÛÜ-30 åÛ ãðÛ Û×-20  Úéè ßãîç

 ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜçÜðÛ ñÜçàÚåÛ ãð ßãÞÜåÛ æØÜï ãð ñÜïØÞÛ àçàÚØ ÛâïéÛÛ] Ü×ï

Thompson åéØ '15-14 ; ñÜíï× ñÜçàÚåØ äàéÜØîÛ äàçÜðÛ äàïÚèÛÛ ãð Ûïàîèã

ÛâïéÛÛ Úéèã éÙÜçØ ñÜçÜðÛ ñàïØÛ ,Û ñÜçðã æÜâç-80 Û Û×åÛ ãð-20 , äïå×å Ü×ï

 ãðKanda & Levmore.[ 

48. Û ñÜçðØ-60 ÛÜ-70 Û Û×åÛ ãð-20  àçàÚ äÜÞñØ ñàåÚî×Û ÛØàñâØ ÞñëñÛ

 ñÚàåã éÙÜçØÜ ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜñãéÜñã éÙÜçØ êàïÞ ÞÜâàÜ ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜïØÞÛ

 ñàãâñã Üñå×ñÛ"ñÜãàÝçÛ ." ïñÜàå ÚéèØ ïØÜÚå àâ Üçéß ÛâïéÛÛ Úéè àÚÙçñå

æðÜàåÜ ,ÜÛð ñéå ÜëãÞð äàçðÛ ñÜïðéØ ðÜåàð ÜØ Ûðéç ×ãÜ ßéåâ ïð× àîÜÞã èçâ

ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜçÜðÛ ñÜçàÚåÛ . Úéè àâ ÛñààÛ äàÚÙçñåÛ ãð ñàïîàéÛ ÛçéßÛ

Üñàãâñ ñ× äàðÙå Üçà× àâÛ Ü×ãØÜ ñàãâãâ ÛçàÞØå ìÜÞç Üçà× ããâ ÛâïéÛÛ , ïð×â

 ïÜ×ã æÛàãé ñÜãßÜåð ñÜàÜãéÛ ñãÚÙÛ áÜñ ñÜïØÞ ãé ñïñÜàå ÛÚØâÛØ ïØÜÚå ÚÙçå

ð áàãÛØ ÚØéàÚØ ÛÛÜØÙ ÛâïéÛØð æÜâàèÛàßÜëà . àâ ÚÙçå Üçéß ÛâïéÛÛ Úéè àâåÜñ

 ñÜàçåÛ àãéØ ãé æÙÛã ÚéÜç ïð×Ü ØÜïÛ ñéïâÛ ããâ ñ× æÝ×å ïð× ØÜðÞ ÚéèØ ïØÜÚå

ßÜéàåØ ÜïñÜçð .äàâåÜñÛ ñçéßã , ßÜéàåØ ÜïñÜçð ñÜàçåÛ àãéØ ãé æÙå ÛâïéÛÛ Úéè

Ûå"ñÜàñÜïàïð "ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× äÛã ÛçîåÜ îÜðØ äÛàñÜàçå ñïàâåØð .

æâ Üåâ ,ÛâïéÛÛ Úéè àâåÜñ ñçéßã , ×ÜÛð æÜÜàâ ñÜãàéà ãð ñàãâñ äàðÙå ÚéèÛ

 ÛïØÞÛ æÜàïÜßîïàÚ ñÜßãÞÛ ãé ÛïîØ æÜçÙçå ðåðå]ïÜå×Û ÞÜâàÜã éÙÜçØ ÛØÞïÛã ,
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 Ü×ïFischel åéØ '876  äààãÜðÛ ñÜïéÛØ ñÜ×ØÜåÛ ñÜ×ñâåè×ÛÜ5-4 äð ;Wertheimer 

åéØ '614 äààãÜð ñïéÛØ ñÜ×ØÜåÛ ñÜ×ñâåè×ÛÜ 6 äð ;Thompson åéØ '12-11 ,17-

16  äààãÜð ñÜïéÛØ ñÜ×ØÜåÛ ñÜ×ñâåè×ÛÜ39 ,62-61 äð.[ 

49.  áâ Ü× áâ , à×îàïå×Û ßëðåØ ÛâïéÛÛ ÚéèØ Ûðéçð ðÜåàðÛ àâ îãÜÞ æà×

Û ñÜçð áãÛåØ-60 ÛÜ-70 Û Û×åÛ ãð-20  äàïîåÛ ïëèåÜ Ú×å äíåÜíå ÛàÛ

æßî ÛàÛ ÜÝ ÛàÙÜèØ ßëðåÛ àñØ ñîàèëØ äàÚéÜñåÛ .èëÛ Ûîèéð ñà×îàïå×Û Ûîà

 ßÜéàåØ ÜïñÜçð ñÜàçå àãéØ ãð äñãÜâà ãé ÛçÙÛØ ÛÚîåñÛ ÜÝ ÛëÜîñØ ÛâïéÛÛ ÚéèØ

 îñçñÛã)disassociate  Ü×jump ship ( àñÜÛå æëÜ×Ø ÛñÜãàéë Ûñçàðð ÛïØÞå

)×åÙÜÚã ,ñàïîàéÛ ÛñÜãàéë ãð Ûïàâå Ü× ÙÜÝàå ñïÙèåØ .( ñàØïåØ æñàçð ÚéèÛ

ïñÜçð ñÜàçåÛ àãéØã äàïîåÛ ïÜðà× äÜàã äÚîð äÜàØ ÛàçåÛ àÜÜð ÛàÛ ßÜéàåØ Ü

ñÜãàéëÛ àëÜ×Ø àÜçàðã ÛåïÙð ÛîèéÛ . ñÜàçåÛ àãéØ ãð äñÜÚÙçñÛ ñ× ×ßàØ ÛÝ Úéè

ÛÝ ÚéÜåØ ÛïØÞÛå îñçñÛã äçÜíï ñ×Ü ÛïØÞÛ ñÜãàéëØ àÜçàðã ßÜéàåØ ÜïñÜçð .

ãàØîåØ ,îÜð àÙàïÞ ÜîîÜÞð ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜØï ñÜçàÚåØ ÛâïéÛÛ Úéè äíåÜí ,

 äÛØ äàïîåØ ßÜéàåØ ïñÜçð ñÜàçå ãéØ ãð ÜñÜðïã ÚåÜé Üçà× ÛâïéÛÛ Úéè äÛàëã

 ñÜàçå àãéØ ãð ãÜÚÙ ïëèå ÛØ ðàð Ü× ÛèïÜØØ ñïÞèçð ÛïØÞØ ïØÜÚ] Ü×ïThompson 

åéØ '22-20 .[ 

50. Û ñÜçð êÜèØ-70 Û ñÜçð ñàð×ïØÜ-80 Û Û×åÛ ãð-20 , äààÜçàð ïëèå éîï ãé

äàà×îàïå×Û ñÜïØÞÛ àçàÚØ , ðÞïñÛÛâïéÛÛ Úéèã éÙÜçØ ÛåÙå àÜçàð . ÜÝ ÛëÜîñØ

ÙÜðÙð ãð ÛëÜîñã æÜñàå ãð ÛëÜîñå à×îàïå×Û ñÜàçåÛ îÜð ïØé , Ûààãé ÛåðïçÜ

 ñÜðàâïÛÜ äàÙÜÝàåÛ ïëèåØ ñàñÜéåðå)ñÜçàÜéÛ ñÜðàâïÛ ñÜØïã ( ñÜïØÞ ØïîØ

ñÜàïÜØàí . ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜçÜðÛ ñÜçàÚåÛ àîÜÞØ äàçÜîàñ ÜÝ ÛëÜîñØ ÜéíÜØ ÚØØ ÚØ

ïð×  Üããâð ñÜçàÜé ñÜðàâïÜ äàÙÜÝàå Üïðëà×"ÛíÜÞÛ Ûðàâï " ßÜéàå ñÜàçå àãéØ ãð

 æåÜÝåã ÛïÜåñØ) ñÜçÜâåÛ ñÜ×îèéʩash-out mergers  Ü×freeze-out) ( äÛØ äàÙÜÝàå

 æâã äÚÜî äàïÜè× ÜàÛ ñÜàçå ×ãÜ æåÜÝå ÛçàÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã ñåãÜðåð ÛïÜåñÛ

ñà×îàïå×Û ÛîàîÞØ] ( Ü×ïThompson åéØ '21 ,Weinberger  åéØ '626-618 .[ 

  ÜßïÜëð äààÜçàðÛ äé ÚÞà àâ ïåÜã ãØÜîå ÛÝ äÜÞñØ ñà×îàïå×Û ÛØàñâØ

ãàéã ,ð àñÜéåðåÛ éÜïà×Û"ÛààÞñã äàîÛ " ñ× ðÚÞå ØíàéÜ ÛâïéÛÛ Úéè ñ×

 ñçðØ ïÜÜãÚ ñçàÚåØ æÜàãéÛ ßëðåÛ ñàØØ æñàçð æàÚÛ îèë ×ÜÛ ÜèàèØØð ñàãâñÛ

1983  æààçéØWeinberger ]Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701, 713 (Del. 1983) 

)æãÛã : ענייןWeinberger[( , ÜØÛ ñðàÙã ä×ñÛØ ñÜàçåÛ ñâïéÛ ñßàð ÛÞçÝç-

Delaware Block  ñÜðàÙ ñØÜßã Ý× Úé ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØØ ÛÙÜÛç ÛñààÛð ñàñïÜèåÛ

ñÜàçå ñâïéÛã ïñÜà ñÜàãïØàã ,Û ñßàð æð×ïØÜ-DCF .ëñç ÛÝ àÜçàð ÚéÜçð àÜçàðâ è
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 ñé ÛñÜ×Ø ïâàçÛ ãÜÚàÙÛ éîï ãé ÛâïéÛ Úéèã ñÜéàØñØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé ãîÛã

Ü æåÜÝåã ÛïÜåñØ ÙÜÝàå ñÜ×îèéØ"ÛíÜÞÛ Ûðàâï] " äàëàéè Ü×ï47 Ü-60  æààçéã

 ,Wertheimer åéØ '617-616 ,631-626; Thompson åéØ '25-21;W.S. Allred; עצמון

Corporate Law ï Chipping Away at The Delaware Block: A Critique of The 

Delaware Block Approach to Valuation of Dissenters' Shares in Appraisal 

Proceedings, WESTERN NEW ENGLAND L. REV. Vol. 8 (Issue 2) 191 (1986).[. 

51. Ûðéåã ÛâãÛ , æààçéØ æàÚÛ îèë àïÞ×ð ïÜðéØWeinberger  Ûñëíç Ûààãé

åØ ñàñÜéåðמספר  äàà×îàïå×Û ßëðåÛ àñØØ äàâàãÛÛÛâïéÛÛ ÚéèØ äàîèÜéð . Üåâ

æâ ,Ø àñÜéåðå àÜçàð ãÞסוג ÛâïéÛÛ Úéè ðîØñÛ äÛØ äàïîåÛ : äàïîåÛ ñàØïå

 ÛðàâïÜ ÙÜÝàå ñÜ×îèé ãé ÜØèç ÛâïéÛ Úéèã ñÜéàØñØ äð ßëðåÛ àñØ àçëØ Ü×ØÜÛð

ïßåØ ñÜàïÜØàí ñÜïØÞØ ÛßàãðÛ àãéØ àÚà ãé ÜççâÜñð Û"ÛíÜÞÛ ðÜâïã " àãéØ ñ×

ßÜéàåÛ ñÜàçå . ãé ïØÜÚ ßëðåÛ àñØ àçëã Ü×ØÜÛð äàïîåÛå æßî îãÞØ îï" ßàïèñÛ

àè×ãîÛ " ñÜãàéëØ àñÜÛå àÜçàð éíØã äàçààçÜéå ñÜàçåÛ àãéØ ØÜï æÛØð ñÜ×îèé ãð

 ÛïØÞÛå ÜçÜíïå îñçñÛã ñçå ãé ÛâïéÛ Úéè ðîØå ßÜéàåÛ ñÜàçå ãéØÜ ÛïØÞÛ] Ü×ï

Thompson åéØ '5-4 ,28-21 ;Hamermesh & Wachter åéØ '130-128, 124-121.[ 

52.   Úéè ×ðÜçØ ñà×îàïå×Û ÛØàñâØ äÙ ÛåÙå àÜçàð ãÞ ÜããÛ äààÜçàðÛ ñÜØîéØ

ÛâïéÛÛ . ñàÚéãØÛ Üñàãâñð ïåÜãÜ áàðåÛã æñàç ×ã àâ ÜçàØÛ äà×îàïå×Û äàÚåÜãåÛ

 ñàãâñ ÛçàÛ ÛâïéÛÛ Úéè ãð ñàïîàéÛ Ü×"ñÜãàÝçÛ" ,ØñÛ ñàØïå ïð×â Úéèã ñÜéà

 ïð×Ü ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé ÛßàãðÛ ãéØ ÛëÜâð ñÜ×îèé éîï ãé ñÜïïÜéñå ÛâïéÛ

 æñïßå"ÛíÜÞÛ äñÜ× ðÜâïã ." ÛñïÙèåØ Ûîèé àâ Üçààí äàÚåÜãåÛ ñàØïå" äàðâïç

ÛíÜÞÛ " ñàïÜØàí ÛïØÞØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØבניגוד לרצונם  Ûîèéã ÛåÜÚ Ûçà×

ã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ äàðîØå ÛñïÙèåØ îñçñÛמרצונם  àñÜÛå àÜçàð Øîé ÛïØÞÛå

ÛñÜãàéëØ .áâàëã , ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÛðÚÞÛ Üñàãâñ àâ ÜïØè äàÚåÜãåÛå îãÞ

 ÛßàãðÛ àãéØ ãð ñÜßãÞÛ àçëå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé æÙÛã ÛçàÛ Ûã× ñÜØàèçØ

 ãð ñÜ×îèéØ"ÛíÜÞÛ Ûðàâï) "ÛàÜëâ Ûðàâï ñïÙèåØ æàØÜ ÙÜÝàå ñïÙèåØ æàØ( , æÛØ

 ððÞ ïïÜéñå ÛßàãðÛ àãéØ Úíå ñÜçàÙÛ ïèÜÞãÜ äàçààçé ÚÜÙàçã ÛçØÜå]Ü×ï:L. Stout, 

Are Takeover Premiums Really Premiums? Market Price, Fair Value, and Corporate 

Law, 99 Yale L.J. 1235, 1295-1284 (1990-1989) )æãÛã :Stout( ;Thompson åéØ'  

28-25 ,54-52 ;Wertheimer ,åéØ '618-616 ,702-626 ,712-711 .ã ÜÜðÛÜ Ü×ï :

A.Woo, Appraisal Rights in Mergers of Publicly-Held Delaware Corporations: 

Something Old, Something New, Something Borrowed and Something B.L.U.E, S. 

CAL. L. REV. 719 (1994-1995) )˭˪ˢ˪ :Woo( ; äÙ Ü×ïKanda & Levmore åéØ '445-

437 ,ÙÜÝàå àâàãÛñã ïîàéØ ñÜàßçÜÜãï ïð× ñÜëèÜç ñÜàãâñ ïëèå äàéàíåð .äñçéßã ,
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éÚàå ñåàïÝÜ ÞÜîàë ãð ñÜàãâñ äàðÙåÜ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé æÙå ÛâïéÛÛ Úéè ,

 ñÚÜØé ãé ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð êàîé Ûëàâ×Ü ÞÜîàë æÜçÙçå ïíÜà ×ÜÛð æÜÜàâå

å ñåàïÝ ñÞßØÛã àéíå×Ü æÜàïÜßîïàÚÛßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ã× éÚà .[ 

  ãð ÜñðàÙ ×àÛ ñçààçéåÜ ñàØàßçïßã× ÛðàÙ àâ ïéÜà ÛçÜåñÛ ñÜåãð æéåã

 ÚåÜãåÛFischel .ÜñèïÙã , àãéØ ãé ÛçÙÛ ãð ñàãâñ äàðÙå ÛâïéÛÛ Úéè àâ ÛçéßÛ

 àîãÞ ïØèÛ ñîëèå ÛßàãðÛ àãéØ ãð ñçÙÜÛ àñãØÜ ÛàÜëâ Ûðàâï àçëå ßÜéàåÛ ñÜàçå

 ïØèÛ ÜçàÛð ÚØãØex-post ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜåÜàîã .Fischel  ñÚÜîçå ÛàÙÜèÛ ñ× æÞÜØ

à×çñ æàéå ÛâïéÛÛ ÚéèØ ñÜ×ïã éàíåÜ ñàÝÜÞ ßØå- ×ããâåex-ante   äàèÞàÛ ñâïéåØ

äàçÜðÛ ñÜàçåÛ àãéØ æàØð , ñÜàçåÛ àãéØ ãâ ãð ñÜàçåÛ áïé ñ× ãàÚÙÛã Üñàãâñ ïð×

Üàçå àãéØ ñ× îÜðéñð ÛàÜëâ Ûðàâïã ìàïåñÛ ñ× æàßîÛãÜ ßÜéàåÛ ñ] Ü×ïFischel 

åéØ '884-875.[ 

53.  àçàÚØ äàåàÜèå äààÜçàð áÜïéã äàéàíå Ûñé Úé ÜïâÝÜ×ð äàÚåÜãåÛ ãâ àâ ïéÜà

 ÛâïéÛÛ Úéè ñ× äà×ñÛã ñçå ãé ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜïØÞÛ ×ÜÛ æÛØ ñÜðÚÞÛ ñÜØàèçã

ñÜàÞâÜçÛ ÜàñÜàãâñ ñ× äàðÙà ÛâïéÛÛ Úéèð ñçå ãéÜ ïïÜéñå .ñàíåñØ , àâ ïåÜã æñàç

åÛ ÛîàîÞØ ÛéØîçð ÛðîÜçÛ ÛïÜÚíÜïëÛ ñ× ßðëã æÜàèàçÛ ×ÜÛ ñÜéíÛÛ ØÜïã êñÜð

Ü ñà×îàïå×Ûלהרחיב ð ßÜéàåÛ ñÜàçå ãéØ ãâÜà äÛØ äàïîåÛ ñðî ñ×" ðâïç

ÛíÜÞÛ "ÛâïéÛ Úéè éÜØñã .×íÜà ãéÜëâ , ñ× äíåíã ðàð äàØñÜâÛå îãÞ äàïÜØè

 ãð äàïîåØ æàßÜãÞã ÜãßØã Ü× îÜðÛ ÙàïÞ"ÛíÜÞÛ Ûðàâï " ãð ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ

 ñàïÜØàí ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ãéØ àÚà ãé] Ü×ïWertheimer åéØ '711-702 ;Thompson 

åéØ '52-28 ; ãð Ûïå×åWoo .[ ÛïÜÚíÜïëÛ ßÜðàëã äàçÜð äàçÜçÙçå äàéíÜå æâ Üåâ

ÛðîÜçÛ , àçàÚØ ñÜçÜðÛ ñÜ×îèéÛ ãð ØÜíàéÛ ðëÜÞã ä×ñÜà ÛâïéÛÛ Úéèð áâ

 ñÜïØÞÛ]ÜÜðÛÜ Ü×ï :Kanda & Levmore åéØ' 469-463 ;Fischel åéØ '901-885 .[ ÚÜé

 ãð äàïîåØð éÜØîã äàØñÜâÛå îãÞ àÚà ãé éíÜå"ÛíÜÞÛ Ûðàâï " éíØñà ×ãçà æÜàâ

à× æàÙØ-ßÜéàå ñàçå ÛñÜàÛ Ü× ÛàçåÛ ñÜïàÞè ] Ü×ïWertheimer Ü-Thompson שם.[  

54. æâ àâ ÛçÛ ,ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÛàïÜßèàÛÛ àâ ïåÜã æñàç ãàéã ïÜå×Û ãâå 

ñàïØÛ ñÜíï×Ø ,äàçÜïÞ×Û äàïÜðéØ äð ÜñÜÞñëñÛ ÚÞÜàåØÜ , ßëðåÛ àñØã ñïðë×å

ÛÝ ×ðÜçØ à×îàïå×Û æÜàèàçÛå ñÜØï ÚÜåãã ã×ïðàØ .ïÜå×â , ÙÜèØ àÜçàð ãÞ æåÝÛ äé

ñàïØÛ ñÜíï×Ø ÛâïéÛ Úéèã ñÜéàØñ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ÜðàÙÛ äÛØ äàïîåÛ , ïð×â

 ñÜ×îèé ãé ïØÜÚ äàïîåÛ ñàØïåØ"ÞÛ ÛðàâïÛíÜ " ñàïÜØàí ÛïØÞØ Ûßàãð ãéØ æÛØ

äÛàñÜàçå ñ× Üã ïÜâåã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé ÛëÜâ .ã×ïðàØ äÙ áâ , Úéè äíåÜí ÛØ

 ÛïØÞØ Ûßàãð ãéØ àÚàØ ßÜéàåÛ ñÜàçå ãð ÛàÜëâ Ûðàâï ãð äàïîåã ð×ïå ÛâïéÛÛ

Û×ãå ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ ñàïÜØàí . ÚÜÙàçã ÛçØÜå ððÞ ñÜïïÜéå Ûã× ñÜ×îèé
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çãÜ äàçààçé ñÜàçå àãéØ æÜØðÞ ãé ïðéñÛã ñçå ãé ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÜÞÜâ ãÜíà

ßÜéàåÛ .ïÜå×â , ñÜàçå àãéØ ãé æÙÛã ÛçàÛ Ûã×â ñÜØàèçØ ÛâïéÛÛ Úéè ãð Üñàãâñ

 àçëå ßÜéàåÛÚÞå ÛßàãðÛ ãéØ àÚàØ àÜíåÛ ÞÜâÛ ãð Ûéïã ãÜíàç , ñÜçàÙÛ ÞàßØÛãÜ

áÚà×å ñÜãàéà ðâï ñÜ×îèé ãð æåÜàîÜ ïÞèåÛ ãð .ã Üç×ÜØØ ÜàñÜãÜØÙ ñ× æåèãÜ ðïë

Û ãé ïÜåðã ðà ÛâïéÛÛ Úéè ãðå ïÛÝàÛãÜ ÛïÜå×Û ñàãâñ ãð àñÜâ×ãå äÜíåí

ÛÝ Úéè ãð ÜñÜîëç . 

55.  ãð ñÜïØÞÛ àçàÚØ äÙ ñïâÜå ÛâïéÛ Úéèã ñÜâÝÛ àâ ïéÜà ÛçÜåñÛ ñÜåãð æéåã

ÛëÜïà× ñÜçàÚåå îãÞ , Ûñçàðð ÛïØÞØ ßÜéàåØ ïñÜçð ñÜàçå ãéØã äàçîå ïð×

 ÛïÜíØ ÛñÜãàéëñàñÜÛå ,Ûðàâï Ü× ÙÜÝàå ñÜØîéØ ïñàÛ æàØ , ñÜåàÜèå ñÜØàèçØ ñÜçëã

 îñçñÛã Üã ïðë×ãÜ ÜàñÜàçå ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñ× áàïéÛã ÛðîØØ ßëðåÛ ñàØã

 ÛïØÞÛå]Ü×ï:M. DOLLINGER, THE FAIR SQUEEZE-OUT COMPENSATION 

(SALZWASSER-VERLAG GMBH & CO. KG 2008) ÛÛ àÜÜðØÜ ÛâïéÛÛ ÚéèØ îèÜéð æÙÜ

ÛàïßèÜ×ØÜ ÛàçåïÙØ ;EXIT RIGHTS OF MINORITY SHAREHOLDERS IN A PRIVATE 

LIMITED COMPANY (Kluwer, 2010)  ñÜàßïë ñÜïØÞØ Û×àíàÜ ÛâïéÛ àÚéè ïâÝ×åÛ

ÛàçßàïØØ ,ÚçãÜÛÜ ÛàçåïÙ .äÙ Ü×ï :THE EUROPEAN COMPANY ï ALL OVER EUROPE: A 

STATE BY STATE ACCOUNT OF THE INTRODUCTION OF THE EUROPEAN COMPANY (K. 

Oplustil & C. Teichmann Eds., 2004) , ñÜïØÞÛ àçàÚ ñ× àñ×ÜÜðÛ ßØåØ æÞÜØÛ

ÛëÜïà×Ø , ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé ÛçÙÛã äð äàåààîð äàçÜðÛ äàçÜçÙçåÛ ñÜØïã

äàà×ëÜïà× äàÚàÙ×ñ ãðÜ ñÜàåÜîå ñÜïØÞ ãð ñÜðàâïÜ äàÙÜÝàå ãð ïðîÛØ ; ÛÝ ïðîÛØ

äÙ Ü×ï:M. Ventoruzzo, Cross-Border Mergers, Change Of Applicable Corporate 

Laws and Protection of Dissenting Shareholders: Withdrawal Rights under Italian 

Law, BOCCONI UNI. (2007).  äàãÞð äàçàÚã äààîãßà×Û ñÜïØÞÛ àçàÚ æàØð èÞàã éÙÜçØ

àëÜïà×Û ÚÜÞà×Û ãé .[àâ Û×ïç äãÜ×  ñàãâñ ÛçàÛ ÜÝ ñÜâÝ èàèØØð ñàÝâïåÛ ñàãâñÛ

"ñÜãàÝçÛ " àãéØ ãé ÛçÙÛÛ ñàãâñ ×ãÜ à×îàïå×Û ßëðåÛ ãð ïðîÛØ ãàéã ÛçÜÚçð

 ñïÙèåØ ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÜÞÜâ ãÜíàç àçëå ßÜéàåÛ ñÜàçå"ÛíÜÞÛ Ûðàâï " ñÜïØÞØ

ñÜàïÜØàí . 

  ñçðå àãÙç×Û ñÜïØÞÛ îÜÞØ àâ ïéÜà2006 ]COMPANIES ACT, 2006, C. 46 

(ENG.) [ ðâï ñéíÛã éÙÜçØ àã×ïðàÛ ñÜïØÞÛ îÜÞØ éÜØîÛ ïÚèÛã ÛåÜÚ ïÚèÛ éØîç

 Û×ãå]Ü×ï :MAYSON, FRENCH & RYAN on COMPANY LAW 241-246 (2011-2012 Ed. 

Oxford University Press) . Üããâ äààãÙç×Û ñÜïØÞÛ àçàÚ àâ ïéÜà ÛçÜåñÛ ñÜåãð æéåã

Û Û×åÛ êÜèØ ïØâ ÛâïéÛ Úéè-19 ,×ïÜ :Thompson åéØ '3  äààãÜð ñïéÛØ8 äð[ .

ñïÙèåØ àßàïØÛ ïÚèÛÛ , ÜïñÜçÜ ðâïÛ ñéíÛã ÜåàâèÛ ×ãð ñÜàçå àãéØð éØîç

ßÜéàåØ ,å ÛÜØÙ ñÜîÝÞ× ïÜéàðã éàÙÛ ÛßàãðÛ ãéØð ïÞ×ã-90% )Squeeze Out( ,
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ÛâïéÛ Úéèã ÛéàØñØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã äà×ðï , Ûçà× ðâïÛ ñéíÛð ÛçéßØ

æÙÜÛ àÜÜð ñëîðå.  ÛàãïßèÜ×Ø éØîç ÛåÜÚ ïÚèÛ]Ü×ï:E. J. BOROS, MINORITY 

SHAREHOLDERSô RIGHTS 271-281 (Clarendon Press, Oxford 1995).[  àâ æààíã æààçéå

 ãð ÛåâèÛð ÜéØî ÛàãïßèÜ×ØÜ ÛàçßàïØØ ßëðåÛ àñØ90%  Ûåàîå ñÜàçåÛ àãéØå

ÛéíÛÛ ñÜçÙÜÛ ãð ÛîÝÞ æàéå ,àØ Ûðéàñ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñçàÞØ àâÜ àãéØ ããâã èÞ

àëàíëèÛ éØÜñã èÞàØ ×ãÜ ñÜàçåÛ . Úéè ñ× äð ßëðåÛ àñØ Üåíåí ×íÜà ãéÜëâ

 ñÜØàèç ñÜåààîñåð ÞàâÜÛã ðïÚç ÛâïéÛ Úéè ðîØåð éØÜñÛ àâ ÜéØîÜ ÛâïéÛÛ

ÛïÜå×Û ÛîÝÞÛ ñ× ñÜïñÜèð ñÜÚÞÜàå , ñéíÛ ñïÙèåØ àñÜÛå éÚàå ãð àÜãàÙ à× æÜÙâ

é ÛãØîñÛ äàéíàçÛ ñåâèÛð ððÞ Ü× ðâïÛ éàíåÛ æàØã äçàØ äàèïßçà× ñÜÛÝ éîï ã

)ÜçààÛÚ ,æààçé àãéØ ñîèé æàéå) ( Ü×ïשם åéØ '245-244 .(æãÛã ïàÛØ×ð àëâ , àçïÜØè

 ñÜïØÞÛ îÜÞØ éÜØîÛ ïÚèÛÛ ñàãâñÜ æÜðã äé ÚÞ× ÛçîØ ñÜãÜé æçà× Ûã× ñÜéàØî àâ

àã×ïðàÛ.  

56. ÛâïéÛÛ Úéè ãð ñàãâñÛ ãé àñÚåéðå ,çð ñÜçéß àñðã èÞààñÛã ðîØ× Üéåð

Üçàçëãð äàïîåÛ ñðÜãðØ äàðâÜïÛ ãâ àëå , ÜçàÛ æÛàñðã êñÜðåÛ ÛçâåÛ ïð×Ü

äàçÜð äàéíå×Ø ÛâïéÛÛ Úéè ñ× äíåíã æÜàèàç . 

 חזקהàâ ÛçàÛ Ûåàîå ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛ  הטענה הראשונה 

ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ .áâàëã , Úéè ðîØå ãé ãßÜåð ÛÞâÜÛÛ ãßç àâ æéßç

ÛâïéÛÛ  äàåÙë Üãëçð ÞàâÜÛã Üàãé ÛïÜå×Û ÛîÝÞÛ ñïàñè äðã àâÜ ÚØâ ãßç ÜçàÛ

ðâïÛ ñéíÛ ñïÜÚíÜïëØ.  

ãé éíØñÛã Ûâàïí ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñâïéÛ àâ ÛçàÛ  הטענה השנייה 

ã Ûààçë àÚàשווי השוק äàïîåÛ ñàØïåØ àâÜ ñÜàçåÛ ãð , ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛð ãââ

ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜðå ÛÜØÙ ðâïÛ ,Û ñßàðØ ñÜàçåÛ ñ× áàïéÛã áïÜí æà× ããâ-DCF 

ñïÞ× Ûßàð ãâØ Ü× . 

  æààçéØ ØÜï ñéÚØ ÜÞÚçÜ ÜçÜÚç ïØâ ñÜçéßÛ àñð äçå×עצמון , ÚÚÞã ðîØ× á×

äàïØÚÛ ñ× ïàÛØÛãÜ .æïÚè àë ãé Ûã× ñÜçéßØ æÜÚ× . 

 הסכמת הרוב אינה מקימה חזקת בדבר הוגנות התמורה

57.  æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØקניאל éØî ,ïÜå×â , ÛîÝÞ Ûåàîå ØÜïÛ ñåâèÛ àâ

ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ , ÞàâÜÛã ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ãé ÛîÝÞÛ ñ× ïÜñèã ñçå ãé àâÜ

ðâïÛ ñéíÛ ñïÜÚíÜïëØ äàåÙë Üãëçð ,ÛààéßÛ æÜÙâ ,ÛàíãÜëàçå , ÚÜÙàç Ü× ÛàçÜçî

äàçààçé .äàéàíåÛ äàçéÜß ÜÝ ÞÜïØ-Üçàçëãð äàïîåÛ ñðÜãðØ äàðâÜïÛ .ÚÙçå ,ààçéØ æ
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ð ÜéØîÜ ñÜåÜÚ ñÜçéß àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àßëÜð ÜÞÚ ÞâÜç נאות אביבæààçéØÜ  קיטאל

 ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã ÛéíÛã Ûçéçð àåã äÙ ïðë×åÛ îÜÞØ ÛâïéÛ Úéè ãð ÜåÜàî

æÙÜÛ ÛàÛ ×ã ÛØ éíÜÛð àÜÜðÛð ÛçéßØ , ïàÞåÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ ÛîÝÞ éÜØîã æà×

ØÜïÛ ñåâèÛ ãé èèØñÛØ , ñ× æÜÞØã ðàÜÜÜðÛ ñã×ð àãâãâÛ ÛààÜÜð àë ãé æÙÜÛÛ à

 ÛïØÞÛ ãð) êàéèØ ÜÝ ÛàÙÜè ãð êàîå ÞÜñàç Ü×ï4  æààçéØ ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛã נאות

 ). אביב

58.  æààçéØ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜñéàØîקניאל  æçàÛ ÜÝ ÛÚÜîçØ äàðâÜïÛ ãð äÛàñÜçéßÜ

 æààçé æàÚÛ îèëØ ðïÜëåØ ÜÞÚçÜ ñÜàÜÙðעצמון ) êàéè Ü×ï73 שם .(ñ×Ý , æÜÜàâå

 ñÜçéßðñÜïØÞÛ îÜÞØ éÜØîÛ ÛàÜëâÛ ÛðàâïÛ ïÚèÛ ãð ÛçØåÛ ñÞñ ñÜïñÜÞ Ûã× .

 ÛàÜëâÛ ÛðàâïÛ ïÚèÛ ãð ÛçØåÛ ñ× ßïëãÜ ØÜðã áïÜí æà× ÜÝ ÛÚÜîç ïàÛØÛã ñçå ãé

 ÜàñÜàãâñ ñ×Ü ñÜïØÞÛ îÜÞØ éÜØîÛ) äàëàéè Ü×ï24-45 שם( ,æààí× ä× àÚÜ ,ñàíåñØ ,

 ããÜâ ñÜïØÞÛ îÜÞ àâשני éíàçÛ ãé ÛçÙÛ àçÜçÙçåÛ×ãå ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ äà .

 ×ãð ßÜéàåÛ àâÜ äàéíàçÛ ØÜï ãð ÛåâèÛ ãØîññ àâ ÛðàïÚÛ ÜçàÛ æÜð×ïÛ æÜçÙçåÛ

 ãé Ûãéà ×ã ÛéíÛÛ ñ× ãØàî5% ) ÙÜèå æÜçÙçå"æààçî ããâ .(" Úéè ÜçàÛ àçðÛ æÜçÙçåÛ

ÛâïéÛÛ , êàéèØ éÜØîÛ338 ñÜïØÞÛ îÜÞã , ñàØã ñÜçëã ñÜïðë× äàéíàçã Ûçîåð

ã ÛðîØØ ßëðåÛ ñëîðå Ûçà× ñÜàçåÛ ïÜØé ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛð ÞàâÜÛãÜ ÛâïéÛ Úéè

 æÙÜÛ àÜÜð) ÙÜèå æÜçÙçå"ñÜàïÞ× ããâ .(" 

  Ûéåðç ñÜïØÞÛ àçàÚ äÜÞñØ äàÚåÜãåÛå îãÞ ØïîØ àâ ïéÜà ïÙèÜå ïå×åØ

äÜà ãð ÜëÜèØ ñÜïØÞÛ îÜÞØ ããâçð Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ïÚèÛ ãé ñïÜîàØ , Ûßè ïð×

 àßëðåÛ ØíåÛå ñåàÜèå ÛÚàåØ ñÜïØÞÛ îÜÞ èàèØØ ÛÚåéð îÜÞÛ ñéíÛåÜ Üã äÚîð

ðÚÞÛ . ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã æñàçð ñÜçÙÛÛ ãëâ àëãâ ÛçëÜÛ ñïÜîàØÛ ïîàé] éîïã

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ïÚèÛã àñîàîÞÛ ,Ü×ï : מסמך הדין והחשבון של הוועדה לחקיקת

, )דוח ועדת ברק: ñÜð×ïØ× ßëÜðÛ 'îïØ ,10-9 )1994) (æãÛã , חוק חברות חדש

ðÚÞÛ ñÜïØÞÛ îÜÞã èàèØ ðåàðð ;íØØ Ûàï×' ã×àïÜ×Ü îÜíîÜïë' Ûà"ñÜïØÞ ñðàâï" 

Ùà71 ,74-73 )1988( .Ü×ï ñÜçÙÛÛ ãëâ ãé ñïÜîàØã :íîÜïë ã×àïÜ×' Ûà  עיוני משפט

"äàéãîÛ àïÜÞ×å "משפטים Øã)2 (303 ,323 )2002) (æãÛã :יה'פרוקצ( ; æðÜÙ ïÛÜÝ

"ðÚÞÛ ñÜïØÞÛ îÜÞ ãé àñïÜîàØ ßØå :ãâñÛïØÞÛ ñà , ÛçéØÜñÛÜ ðâï ñéíÛ

ñàÙÜíààÛ "משפטים  Øã381 ,409 )2001( ; æðÜÙ ïÛÜÝ" ñÜàçå ãð æÙÜÛ àÜÜð áàïéà àåù 

æÜÛÛ îÜð Ü× ßëðåÛ ñàØ? "20.9.2005 גלובס 

http://www.globes.co.il/news/article.aspx?did         1000013974 )æãÛã :גושן( .æâ Üåâ ,

îçð æÜçÙçåã Û×ÜÜðÛÛ Ü×ï êàéèØ ñàïØÛ ñÜíï×Ø ïÜÜãÚ ñçàÚåØ éØ39  æààçéØעצמון .[

ÚÙçå , ×ãÜ ïñÜàå æÜçÙçåâ ãÜëâÛ ÛçÙÛÛ æÜçÙçå èëñç ×ã äàÚåÜãåÛ ØÜï ØïîØ àâ Û×ïç

 ñïÜîàØ ïïÜé]Ü×ï : èçÞ æÜïðÜ àçÚåÞ êè×"ÛðàâïÜ ÙÜÝàå ãð ñÜîèéØ ØÜíàéÛ ðëÜÞ "
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 Þ401 ,409 )2008( ; àïåéÜ èçÞ æÜïðæàãÚà "ÙÜÝàå ãé ,àâëÜÛ ÙÜÝàå  משפט ועסקים

Ø ÛðàâïÜñÜïØÞÛ îÜÞ "הפרקליט Ýå)× (104 ,115 )2003 [( àâ ÛéÚÛ äÙ ÛéØÜÛÜ

 ÛàÜ×ï Ûïßå ãÜëâÛ ÛçÙÛÛ æÜçÙçåã]Ü×ï  ßÛØ ã×àÞà העשור , החוק החדש והדין –חברות

  .)]בהט: Ù áïâ '104-119 ) ÛïÜÚÛå12 ,éðñ"×-2011( )æãÛãהשני 

 áâ Ü× áâ , îàïã ÜàñÜãàå ñàÞðå Üçà× îîÜÞåÛð ÛÞçÛ ñÚÜîçå ñ×íã Üçàãé

ñéÚÛ ÞèàÛØ ãÜëâ ÛçÙÛ æÜçÙçå ïíÜà Üçà×Ü .áâàëã , ÛîÝÞ ñåààî àâ éÜØîã äÜîå æà×

ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛ ãé èèØñÛØ ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ . ÜÝâð ÛîÝÞ

ÛðÜïàë  àçðÛ æÜçÙçåÛ ñ× ïñààã ñçå ãé ÚÞ× ÛçÙÛ æÜçÙçå ãð ÜñÜåààîñÛØ àÚ àâ

äàÙàïÞ äàïîåã ÜåíåíãÜ . êàéè ñ× ñçàà×å ÜÝâð ÛîÝÞ338 ñÜïØÞÛ îÜÞã , ïéíåãÜ

ïñÜàØ äàÙàïÞ äàïîåã ÜñÜ× ñåíåíå ,îÜÞÛ ñàãâñÜ æÜðã ñ× ñïñÜè áâàëãÜ . 

 àñå ÚÜåãã æñàçð àçïÜØè àâ æààí× ÛçÜåñÛ ñÜåãð æéåãèå æÜî '16  îÜÞã

 ñçðå ñÜïØÞÛ2011 ÜÝ ÛÚÜîçØ îîÜÞåÛ ñÚåé ãé . ÛÝ æÜîàñ ñïÙèåØ)áïéçð לאחר 

 æààçéØ æàÚÛ îèë æñàçðעצמון ( ðâï ñéíÛØ îèÜéð îïëØ äààÜçàð ïëèå îîÜÞåÛ áïé

Û×ãå , ãð äàïîåã ÛâïéÛÛ Úéè ñ× äíåí ×ã ê×Ü ÛâïéÛÛ Úéè ñ× ãßàØ ×ã á×

ðâïÛ ñéíÛ ñïÜÚíÜïëØ äàåÙë .ç×ÜÛ áÜëÛ , Úéè ñ× îÝàÞ îîÜÞåÛ äàÜèå æØÜåØ

 äàðÚÜÞ ÛðÜãðå áï×Üà ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ñðÙÛã æåÝÛ îïëð éØîðâ ÛâïéÛÛ

 äàðÚÜÞ Ûðàðã) êàéè338)Ø (èå æÜîàñ ïÞ×ã ñÜïØÞÛ îÜÞã '16 .( îîÜÞåÛ éàØÛ áâØ

ÛïÜïØ ÛÚåé , æÜçÙçå Úíã ÚåÜéð ØÜðÞ Úéè ×ã× êÚÜéÜ ÞàçÝ Úéè Üçà× ÛâïéÛÛ Úéèð

âÛØÜïÛ ñéï , ÛÝ ñ× ÛÝ äà×àíÜå äçà× äàçÜçÙçåÛ àçðÜ) îîÜÞåÛ ãð ÜÝ ÛÚåéð Û×ïçÜ

 ãð ÜñïÜîàØ ñ× ÛÞÜÚגושן îÜÞØ éÜØîð ãÜëâÛ ÛçÙÛÛ æÜçÙçå ïØÚØ(. 

59. ïÜå×â , æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØקניאל  ïØè ñãéëÛã äÜîå ÛàÛàð Úéè

 ÛâïéÛÛ êàéèØð338 Ø ñÜïØÞÛ îÜÞãéíÛ ñïÜÚíÜïëØ äàåÙë ãð äàïîå ðâïÛ ñù 

ÛààéßÛ æÜÙâ ,ÛàíãÜëàçå , äàçààçé ÚÜÙàç Ü× ÛàçÜçîù  ñåâèÛ ñÞñ èàèØÛ ñ× äàßåÜðð

ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ñÞçÛ ñ× äàïñÜèÜ ØÜïÛ .æâ× , éíàçÛ Þàçå äÛØ äàïîåØ àâ îãÜÞ æà×

ïÜå×Û ÙÜèÛå äàåÙë Üãëç ðâïÛ ñéíÛØ àâ ñàïÜ×âã ñàñàà×ï ñàñðñ , äàïå ×ÜÛ àÝ×

 àçÜð×ïÛ ÛÞâÜÛÛ ãßç ñ×æÙÜÛ àÜÜð ñëîðå Ûçà× ÛéíÛÛ àâ , ðïÚàÛã àãØå ê×

Û ñßàð àë ãé àÜÜð ñâïéÛã-DCF . ÞàâÜÛã äàéàíåÛ ã× ãßçÛ ïÜØéà ÛÝ äàïØÚ ØíåØ

ðâïÛ ñéíÛ ñïÜÚíÜïëØ äàåÙë Üãëç ×ã àâ , àÜÜð ñâïéÛ ñÜéíå×Ø ÞàâÜÛã æàëÜãàÞãÜ

Û ñßàð àë ãé-DCF  äàåÙëÛ ê× ãé æÙÜÛ àÜÜð Ûëîàð ÛéíÛÛ àâ)àéè Ü×ï ê74  æààçéØ

êàéèØ ïÜå×ã ÜÜðÛÜ Ü×ï55  ÛàãïßèÜ×ØÜ ÛàãÙç×Ø éØîçð ïÚèÛã éÙÜçØ ãàéã ; עצמון

ÜÝ ÛÚÜîçØ .( êàéè ñ× ð×ïå äíåíã ÛîÚíÛ äÜð æà× äãÜ×338  äàïîåã ñÜïØÞÛ îÜÞã

×Ú æÜÙâ äàÙàïÞÜ äàåíåÜíå .ראשית , ããâ ÛãÜé Ûçà× ÜÝâð ñåíåíå ñÜçðïëð æÜÜàâå

http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
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å Ü× êàéèÛå"îàîÞÛ ñØàØèÛ" )ÞÜÚØ ÜÝâð ñÜçðïëã ïâÝ æà× àÚâØ ×ãÜ îïØ ñÚéÜ 

ðÚÞÛ ñÜïØÞÛ îÜÞã èàèØ ðåàð ïð×(,  ÛðéåãÜ æàâÜåàñ Ûã æà× ÜãÜ êàéèÛ æÜðãØ

àã×åàçàå æëÜ×Ø .שנית, äàÚÚÜåñå áïéÛ ñÜïààç àçàÚÜ ñÜïØÞÛ àçàÚð æÜÜàâå ,ããââ , äé

ñÜïÞ× äàâïÚØ ïÜå×Û ÙÜèÛå äàåÙë ,çÜå× ñÜØÜÞ ñãßÛ àÚà ãé æàØ ãé ñÜïàÛÝÜ äà

à× æàÙØ ñÜàíîçè ñãßÛ àÚà ãé æàØÜ ÛßàãðÛ ãéØ ãé ñÜçàÙÛ ñØÜÞÜ Ûïðå à×ðÜç- àÜãàÙ

 ÛààéßÛ Ü×)ÜÜðÛÜ Ü×ï:  êàéè28  áïé ñÜïààç ñÜçîñã)ðâï ñéíÛ( ,ðñ"è-2000( , ×ãÜ

 äàçÜðÛ äàÚéèÛÜ ñÜãàéÛ æàØ ØØïéã æà×Ü ÛâïéÛÛ Úéè ãð áïÚØ] æÜàÚã ÜÜðÛÜ Ü×ï

×Û äàÚåÜãåÛ ØïîØ èÞàã éÙÜçØ äà×îàïå æàØ ñéàØñ ñÜéàØñ æàØã ÛâïéÛÛ Úéè

ÛààéßÛ ñãàéØ àÜãàÙ à×Ü äàïÜßîïàÚÛ ÚÙçâ ñÜéàØñ Ü× Üå× ñØÜÞ ñïëÛ ñãàéØäàç :

Thompson åéØ '52-42 ;Wertheimer åéØ '689-685 ;Fischel åéØ '901-898 ;

Hamermesh & Wachter åéØ '128-127;F. H. Easterbrook & D. R. Fischel, Corporate 

Control Transactions, 91 YALE L. J. 698 (1982).] 

 הערכת השווי ההוגן לא תתבצע על בסיס שווי שוק

60.  æààçéØעצמון éØîç , æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñÜßãÞÛØ éØîçð àëâקיטאל 

 æààçéØÜנאות אביב Üçàçëãð , àâäàïîåÛ ãð äñàØïåØ  ñ× ×Üïîã æà× ÞçÜåÛ" àÜÜð

æÙÜÛ" Øð êàéè338 ñÜïØÞÛ îÜÞã ×ÚàïÙ îÜð àÜÜðâ ] äàëàéè Ü×ï56-52  æààçéØעצמון 

äð ñÜ×ñâåè×ÛÜ ;ØàØÞ ñàïà×-ãÙè  החדש חוק החברותלאחר  -דיני חברות Ø áïâ ,

543-542, 610-598 )2004) (æãÛã :סגל-חביב( .[àâ ïØèÜÛ  Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ïð×â

 àÚà ãé ñâïéçÛßàãðÛ ãéØ , æààçéØ ðÞïñÛð àëâעצמון Üçàçëãð äàïîåÛ ñðÜãðØÜ, 

ð ððÞ ïïÜéñå æÛãð îÜðÛ àÜÜð àë ãé ßÜéàåÛ ñÜàçå ñâïéÛ ãàØÜñïèÞ ñâïéÛã  ãð

 ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ æÜØðÞ ãé ÛßàãðÛ ãéØ ãð ñÜïðéñÛãÜ ñÜàçåÛ]Ü×ï :Lucian 

A. Bebchuk & Marcel Kahan, Adverse Selection and Gains to Controllers in 

Freezeouts, in Concentrated Corporate Ownership 247, 250 (Randall K. Morek 

ed., 2000) .[ 

  ÛàçåÛ ïàÞå ãé ñÜàíãÜëàçå éíØã ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÜñãÜâàå éØÜç ÛÝ ððÞ

ð áâ ðâïÛ ñéíÛ àÜñàé ñ× ïÜÞØãÜ îÜðØßÜéàåÛ ñÜàçå  ÜÚà ãé ÜðâïààáÜåç ïàÞåØ 

àñàå×Û æààÜÜðå . àïéëå éØÜç ñÜàíãÜëàçå éíØã ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÜÞÜâ àâ ïØèÜÛ

ïÜØàíÛå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ æàØã ÜçàØð éÚàåÛ , æÜïñàå ÛçÛç ÛßàãðÛ ãéØ ïð×â

 àñÜéåðå éÚàå)×åÙÜÚã , ÛïØÞÛ ãð ñÜàÚàñé ñÜàîèé ñÜàçâÜñ ïØÚØ éÚàåã ñÜðàÙç

àðÛã ñÜàÜëí ïð×ÛàÜÜð ñ× ×( , ñÜàçåÛ àÜÜð ññÞëÛã ãÜéëã Ûßàãð ãéØâ ÜñãÜâàåÜ

 àçåÝ æëÜ×Ø àâ áâ ãé éàØíå ÜñÜðïØ àÜíåÛ éÚàåð ê× æààÜÜð àâÜ ñàçåÝ ÛÚàïàØ ïØÜÚå

ïñÜà ÛÜØÙ ñÜàçåÛ ãð àñàå×Û . àâ ïØèÜÛ ÚÜé æÜÛÛ îÜð ãð äààããâ äàçààë×å

http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
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 äàâàãðå äÛ ê× ñâïéÛ ãð ÛñÜçàå× ñÚàå ãé àÜÜðîÜð àâÜ  ãÚ ñÜàçåØ ïÞèåÛ ïð×â

 ñïñèç îÜðØ ñããâÜðåÛ ñÜïÞñÛ ñÞçÛ äíåÜíå ÜëîàÛÜ] ãð ÛëàïÞÛ ñïÜîàØÛ Ü×ï

 ñÜéàëÜåÛ ñÜ×ñâåè×Ø îÜð àÜÜðØ ðÜåàðÛ ãé äàà×îàïå×Û äàÚåÜãåÛ êàéèØ62 

æãÛã; æâ Üåâ , æïßð ÛàÚàÚà Ü×ï1996( 518-517, 505 רכישת חברות) (æãÛã :שטרן (

æéÜßÛ ,å×Û äàåéßã ïØéåäàïÜ , ÛààÜÜðã ÛÛÝ Üçà× ×ãàåå ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð àâ

 Ûãð àãÜðÛ áïéÛ ñ× Ùíààå ×ÜÛð æÜÜàâå æÙÜÛÛ) ñÜàçåÛ àãéØ àçàéØ Ûâïé ñ× ÜçààÛÚ

ïñÜàØ áÜåçÛ ïàÞåØ ÛïâÜåã äàçààçÜéåÛ (Ûãð éíÜååÛ áïéÛ ñ× ×ãÜ.[ 

 

 Üãð äÛàñÜãàåØ Hammermesh & Wachter: 

"For the reasons noted above, using the market price to 

measure the value of the firm is simply not viable for the 

types of cases to which the appraisal remedy applies. As 

noted, the financial markets will price the firm based on 

the plans of the controller. If the market believes tha t the 

controller will under-manage the firm, the price will fall 

to reflect this fact. Critically, the controller is not 

deterred from doing so since the market for corporate 

control is absent. If the shares' current market price were 

used to value the firm, the controller would be 

encouraged to under-manage, since the more it did so, the 

less it would have to pay for the minority interest in a 

squeeze-out merger" )åé '132 שם.( 

  

  ãð ÛàïØÚ äàëàÜסגל-חביב ÛÝ æààçéØ: 

"áâå Û×íÜñâ ,× ñàÞçÜå ßëðåÛ ñâïéå ÛñààÛ ä× îïÜ á
ÛïØÞÛ ãð îÜðÛ àïàÞå àë ãé ,Ý× àâ , ñîëèå ÛñàÛ ×àÛ

ßÜéàåÛ ñ× îÜðéã ñçå ãé ÛßàãðÛ àãéØ ãð äÛàÚàØ àãâ :
 àïàÞåØ Ûßå àëãâ ñÜàçåÝ ñÜÚÜçñ ãíçã äàãÜâà ÜàÛ Ûã×

ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ , ñçå ãé"ÛíÜÞÛ ðÜâïã " ßÜéàåÛ ñ×
äàãÝÜå äàïàÞåØ) "סגל-חביב åéØ '599 .( 

 
 

  Üåâã äàëà æâ æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜàïØÚ ÛÝ æààçéקיטאל  ÛßãÞÛØ

 ïÜéïéÛ ×ðÜå) êàéèØ6 ÛßãÞÛã(: 

 

"ñéÚÛ ãé Ûãéà ×ã , ÛàçåÛ ãð à×èïÜØÛ ÛàÜÜð àâ
éëðÜåÛ ,ï×ðÛ æàØ ,ÛñÜïàÞè ñåïÜ ÛØ ïÞèåÛ àëîàÛå ,

 ñÜàçå ñàØïåØ îàÝÞåÛ àÝâïå Ûßàãð ãéØð ÛÚØÜéÛå Ü×
ÛïØÞÛ ,çÜéåàÜãéÛã Ü× ñàÞëÛã æà ÛàçåÛ ïàÞå ñ× ñ

äàçÜð äàãÜîàðå æÜñç æåÝØ ÛèïÜØØ , ñÜðéã Øï àâ ÜÞÜâØÜ
æâ ,èàèØâ ðåðà ,àïîàé ÚÚåâ Ü× , ãð ÜñÜçÙÜÛ ñéàØîã
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ßÜéàåÛ ñÜàçå ãð ÛàÜëâ ÛðàâïØ ïàÞåÛ . áâ èÜïÙç ×ã ä×
äàãïßçå ×íåàç ,äàðØðå Ü× , ñ×ïÜÛ ãð ñÜàØàßîë×Û ñ×

 êàéè338)× (ðîàØ ÛñÜ× ñàãâñÛ ñ× äàãâèåÜ  îîÜÞåÛ
äàðÙÛã ,äàéíàçØ ñàãâãâ ÛéàÙë àçëå Ûïàåð ÜçààÛ , ïð×

äÛàãé Ûñëâç ñÜàçåÛ ñïàâå ". 

 

  êàéèØ ÜÝ ÛàÙÜèØ êàîåÛ æÜàÚÛ ñ× äÙ Ü×ïÜ5  æààçéØ ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛã נאות

 . אביב

ÚÜéÜ ñ×Ý . æààçéØ ÜßïÜëð äààïçàïßîÜÚÛÜ äààßïÜ×àñÛ äàåéßã ïØéåעצמון  ÛïëèØÜ

 ãðסגל-חביב, ð ïð×æÙÜÛ àÜÜðã ÛàíîàÚçà×â îÜðÛ àÜÜð ãé ñÜâåñèÛ äàããÜ , æå

 ãé ñÜâåñèÛÛ ñïïÜéåð àßîïëÛÜ àßïÜ×àñÛ àðÜîã ØãÛ ñåÜðñ ñ× ñÜçëÛã àÜ×ïÛ

îÜð àÜÜð ãð ããâ : ñïÙèåØ ñÜàçåÛ ïÜØé éíÜåÛ ïàÞåÛ Üçàçëãð äàïîåÛ ñðÜãðØ

æÛãð îÜðÛ àÜÜðå ÛÜØÙ ÛàÛ ðâïÛ ñÜéíÛ ðÜãð .ïåÜãâ ,Üããâ ðâïÛ ñÜéíÛ פרמיה 

 ðâïÛ ñéíÛã ÛåÚîð ÛëÜîñØ ÛàçåÛ ãð îÜðÛ ïàÞå ãéå ñåàÜèå) ÛãÜéð àëâ

ãàéã Ü×ØÜÛð äàçÜñçÛå , æàØ ñÜéç Üçàçëãð äàâàãÛØ ñÜàåïëÛ20% ã-70% .( ÜÝ Ûàåïë

 ñçå ãé äãðã ÛßàãðÛ ãéØ æâÜåð ïàÞåÛ ñ× ñëîðå"ÛíÜÞÛ ðÜâïã " àãéØ ñ×

 ñàßïëã ÛïØÞÛ ñ× áÜëÛãÜ ßÜéàåÛ ñÜàçå]Üñàçã Ûïå×å Ü×ï ÜÝ Ûàåïë ãð àãâãâ Þ

 ãðStout åéØ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñã×ðã ñÜèÞààñÛÜ '1295-1284 שם .[áâàëã , ñàØð ãââ

æÙÜÛ àÜÜðã ñàð×ïÜ ñàÚéãØ ÛàíîàÚçà×â îÜð àÜÜð ãé áåñèÛã ðïÚàà ßëðåÛ , ïíÜÜàà

×ã àñåÜ æÙÜÛ àÜÜð ñëîðåð ÛàåïëØ ïØÜÚå àñå éÜØîã ñàßîïë ÛçàÞØå àðÜî . 

 

 ÛïÜ×âã, Ûã× ñÜØàèçØ àâ ïÜØèã æñàç ,îÜð àÜÜð ãð ããâ ñÞñ , ñàØ ãé

 Ûàåïë ñããÜâ ðâïÛ ñéíÛð Ûïîå ãâØð éÜØîã ßëðåÛכלשהי îÜðÛ àÜÜð ãéå ,

ÛâïéÛÛ Úéè ñãéëÛã äÜîå æà×Ü æÙÜÛ àÜÜðØ ïØÜÚå . ÛçàÛ ÜÝâð ÛéàØî ãð ÛñÜéåðå

Û ñ× ÜãØàî ×ãð äàéíàçÛå ãÜãðã ñçå ãé ñÜðéã éàíåÛ ðïÚààð ãâ àâ ðâïÛ ñéí

 àÜÜð ãéå ñàã×åàçàå Ûàåïë ÛåãÜðð ÞàâÜÛã ÛàÛà ÛâïéÛ Úéè ðîØã ñÜïðë×Û ñ×

îÜðÛ . ñ× éÜØîã ñßãÞÜå ÛØàßÙÜïïë ÛßàãðÛ ãéØã îàçéñ ÜÝâð ÛéàØî àâ îãÜÞ æà×

ÛàåïëÛ ÛØÜÙ , ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ ÜÝ ÛéàØîØ ØïéñÛã ãâÜà ßëðåÛ ñàØð àãØå

)éíÛ ñïÜÚíÜïëØ äàåÙë ãð äàïîåØ ßéåãðâïÛ ñ( , àçÜàéï áðåÛ Ûðéåã ÛàÛñÜ

ØÜïÛ ñåâèÛ ïÜ×ã ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ñîÝÞ ïØÚØ ÛçéßÛ ãð ïàðà . ÛéàØî àâ àçïÜØè

ÛçàÛ ÛñÜéåðåð æÜÜàâå ðåå ãð àßïÜ×àñ àðÜî ñïïÜéå ÜÝâð ,Ûðéåã ÛâãÛ , ñâàëÛ

 êàéè338 ã ñÜïØÞÛ îÜÞã"Ûñå ñÜ× ." 
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  ãð ÜàïØÚ ÛÝ æààçéã äàëàWertheimer åéØ '635-634: 

"The remaining question is whether courts should defer 

to market price when fixing fair value. In answering this 

question, it is important again to recognize that most of 

the transactions now generating appraisal claims are 

cash-out mergers. Cash-out mergers are typically 

accomplished at a premium to the prevailing market 

price. As a result, if a court defers to market price in 

assessing fair value, the appraisal remedy will be of no 

value to a dissenting shareholder. Presumably, 

legislatures in the many states that have enacted appraisal 

statutes without market exceptions, and legislatures such 

as Delaware's which make the market exception 

inapplicable to cash-out mergers, did not intend to 

provide a useless remedyéA remedy that relies on a 

market price that is less than the merger price is no 

remedy at all." 

 

61.  æÜàèàçÛå ñÜØï ÚÜåãã æñàç ÜÝ ÛàÙÜèØ äÙ àâ àçïÜØè ÛçÜåñÛ ñÜåãð æéåã

ñàïØÛ ñÜíï×Ø ïÜÜãÚ ñçàÚåØ ÛÝ äÜÞñØ ïØíçð . Úéèã ÙàïÞ éØîç ïÜÜãÚ ñçàÚåØ

ÛâïéÛÛ , êîàÛØ ñÜïÞèç ÛàñÜàçåð ÛïØÞØ ïØÜÚå ïð×â ÛâïéÛÛ Úéè ñ× ããÜð ïð×

Ø ãð Øï ïëèå àÚà ãé ñÜîÝÞÜå ÛàñÜàçåð Ü× ÛèïÜØØ ØÞï ñÜàçå àãé) êàéè Ü×ï69 

 æààçéØעצמון .( ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜëèÜç ñÜçàÚåØ äàåààî äàåÜÚ îÜð àÙàïÞ) Ü×ï

Wertheimer åéØ '632  äààãÜð ñïéÛØ101 äð ;æâ Üåâ , ãð äïå×å Ü×ïKanda & 

Levmore .( ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð àâ ÛçàÛ Üã× îÜð àÙàïÞ ãð äèàèØØ ñÚåÜéÛ ÛÞçÛÛ

èçð ñÜãÜÚÙ ñÜïØÞØæÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× êîðå ØÞï êîàÛØ ñÜïÞ , îÜðØ ïØÜÚåð æÜÜàâå

àñÜïÞñÜ ããâÜðå . ÙàïÞð ÜéØîÜ ÙàïÞã ÙàïÞ ÜéØî ïÜÜãÚ ñçàÚåØ ßëðåÛ àñØð ×ã×

 ÙÜÝàåØ ïØÜÚå äÛØ äàïîåØ ãÜÞà ×ã îÜðÛ ÜñÜéåðåð"ÛíÜÞÛ Ûðàâï " àãéØ ãð

 æåÜÝåã ÛïÜåñØ ßÜéàå ñÜàçå) ÙÜèå ÙÜÝàåʩash-out mergers) ( Ü×ïWertheimer åéØ '

634-633 ;Thompson åéØ '30 ;æâ Üåâ , ãð Ûïå×å Ü×ïWoo  èÞàØ ÜãÜâ Úîåñåð

ÙàïÞã ÙàïÞÛ æàØã îÜðÛ ÙàïÞ æàØð .(æâ Üåâ , ×ã îÜðÛ ÙàïÞ àâ äð ßëðåÛ àñØ ÜéØî

ñÜàçå ãð ãÜÚÙ îÜãØØ îàÝÞåÛ Ûßàãð ãéØ äààî äÛØ äàïîåØ ãÜÞà , ñÜàçåÛð áâ

çå æÛ ïÜØàíÛ àÚàØ ñÜïÞèçð ÚØãØ ßÜéàå ñÜà) Ü×ïסגל-חביב åéØ '605-600 .( æààçéØ

äàïîåÛ äçàÛ îÜðÛ ÙàïÞã äàÙàïÞâ ïÜÜãÚØ ÜéØîçð äàïîå äñÜ× àâ àñçààí  עצמון

 êàéè ñïÙèåØ ã×ïðàØ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜÞñëã éàÙÛã äààÜëíð äàÞàâðÛ338  îÜÞã

ñÜïØÞÛ .×ïðàÛ ßëðåØ ÛåÜÚ îÜð ÙàïÞ éÜØîã äÜîå æà× àâ àñçààí áâàëãàã . 

  ÙàïÞ ñ× äíåíã ÛåÙå ñïâàç ñàïØÛ ñÜíï×Ø àâ ïéÜà ÛçÜåñÛ ñÜåãð æéåã

ÙàïÞã äàÙàïÞÛ ñ× ÚÜé ØàÞïÛãÜ îÜðÛ . éíÜåÛ à×îàïå×Û ãÚÜåÛå ÛãÜé áâã îÜÞ

ñÜïØÞÛ ]MODEL BUSINESS CORPORATION ACT (2000)[ ,ð× îãÞ àÚà ãé ìåÜ× ï

http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
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 ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜçàÚåÛå) Ü×ïWertheimer åéØ '634 ; êàéè69  æààçéãעצמון.(  äÙ áâ

 ãé ãàéã ÜïâÝÜ×ð äà×îàïå×Û äàÚåÜãåÛ äàÞñÜå ïð× ÛëàïÞÛ ñïÜîàØÛå ÛãÜé

æàßÜãÞã ÜãßØã Ü× Üåíåíã äàéàíå ïð×Ü îÜð ÙàïÞ ãð ÜåÜàî áðåÛ , ñçå ãé

Úéè ãð ÛðÚÞÛ ñàãâñã Üåà×ñÛã  ÛâïéÛÛ] Ü×ïWertheimer åéØ '640-639 åéØÜ '

708-704 ;Thompson  åéØ '54-52 ;Woo åéØ '722 Ü-742 . ÛçÜåñÛ ñÜåãð æéåã- 

ñàÚÙç ÛðàÙã ,îÜð àÜÜð æÞØåØ ñâåÜñÛ ,Ü×ï :D. R. Fischel, Market Evidence in 

Corporate Law, 69 U. Chi. L. Rev. 941 (2002).[ 

 

 DCF-תבצע על בסיס שיטת ההערכת השווי ההוגן ת

62.  ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ ÛîÝÞ Ûåàîå ØÜïÛ ñåâèÛ àâ ÛçéßÛ ñ× àñàÞÚð ïÞ×ã

ðâïÛ ñéíÛØ ÛéíÜÛð , àÜÜð ðåðà äàïîåÛ ñàØïåØ àâ ÛçéßÛ ñ× àñàÞÚð ïÞ×ãÜ

æÙÜÛÛ àÜÜðã ÚÚå îÜðÛ , ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ áïéÜà æëÜ× ÛÝà×Ø éÜØîãÜ ØÜðã ðîØ×

åØ ÛàÜëâ ÛðàâïØ ßÜéàåÛ ñÜàçå êàéè ñïÙè338 ñÜïØÞÛ îÜÞã   . 

63.  æààçéØעצמון éØîç ,ØÜï ñéÚØ , ßëðåÛ ñàØ ñ× ÜÞçàð ÛâïéÛÛ ñÜçÜïîé àâ

 ÛâïéÛÛ Úéè æñåØ ßÜéàåÛ ñÜàçå ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØîØÜ ñÜçÜïîéÛ ÜàÛà

 éÙÜçÛ ãâØ æÜåàåÛ ñïÜñØ äàãØÜîåÛ àÜÜð ñâïéÛãñÜïØÞ . 

 ÛïØÞÛ ñâïéÛ æÜïîàé ×ÜÛàëã àåàçëÛ ÛààÜÜð )Intrinsic  העיקרון הראשון 

Value(,  Üàëã ñÜïàðà äàéØÜçÛ àÜÜðÛ ñÜïÜîå ããâã ä×ñÛØ éØîàà ÛïØÞÛ ãð Ûâïé

Ûçåå ,Ûã àçÜíàÞ ÚÚå àë ãé ×ãÜ , àëàãÞñÛ ÛààÜÜðØ Ü× Ûãð îÜðÛ àÜÜðØ ÚîåñåÛ

 àðàãð Úí äé ÛîèéØ) Ü×ïשם ,Ø êàéè49 .( 

 æÜïîàé ×ÜÛ ã ÛïØÞÛ ñâïéÛÛààÜÜð àë "àÞ îèéâ" )going השני עיקרוןה 

concern( , ñàëèâÛ ÛïÜåñÛ ñ× äàéíàçÛ ñÜàçåÛ àãéØã îàçéÛã ðà àâ ÛÞçÛÛ áÜñå

ÜÜïã áïéÛ ñÜÜð ñðàâï äÛàãé Ûñëâç ×ãÜãà× äîãÞ ñçå ñÜàÛã Üãâàð äàÞäÛàñÜàçå .

éØÜç ê× áâå ,àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð àâ , ÛïØÞÛ àèâç àÜÜðå ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× ñïÝÜÙÛ

îÜïàëØ ,Ûåà×ñå Ûçà×  ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ ñÜàçå ñâïéÛã) Ü×ïשם ,Ø êàéè50 .(

 æààçéØ ÜåâÜè ÜããÛ ñÜçÜïîéÛ àçðØ ðÜåàðã ñÜîÚíÛÛעצמון: 

" äàçÜð×ïÛ ñÜçÜïîéÛ àçð àë ãé ñàðéçÛ ÛâïéÛ
 ÛïØÞÛ ÛàÜíå ÛØ ñàå×çàÚÛ ñàîèéÛ ÛØàØèØ ñØðÞñå

ÛØ æÜåßÛ ÞÜÜïÛ ã×àíçßÜëØÜ ,Ûàèâç áèå ÙïÜÞÛ .
çåÚÝÛ æÜØðÞØ ä×àØÛØ ñÜÚåÜéÛ ñÜàÚàñé ÛéîðÛ ñÜàÜ

ÛðàâïÛ ÚéÜåã æÜâç ÛïØÞÛ àçëØ , ñÜçÜïîé äàÞàßØå
Üã× ,æÛå éïÙà ×ã ßÜéàåÛ ãð ÜîãÞ àâ , ÜØíåð ïåÜãâ
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ÛðàâïÛ ñÜØîéØ éïÜà ×ã) ".שם ,èØêàé 51 ; äÙ Ü×ï
 ).åéØ '596-620 סגל-חביב
 

ÜÛíÛ ñðÙÛ ÚéÜåã æÜâç Ûðéàñ ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ àâ ñé×  עיקרון השלישיה

ÜàïÞ×ã ×ãÜ ðâïÛ , ñÜØîéØ ÛßàãðÛ ãéØã äààÜëíÛ äàÞÜÜïÛ ÛØ Üããâàà ×ã àâÜ

Ûåíé ÛðàâïÛ .îÜÚÜ :ÛïØÞÛ ãð ñÜàÚàñéÛ ÛàñÜéîðÛå äààÜëíÛ äàÞÜÜïÛ ñ× ,

ÛðàâïÛ ÚéÜåã ïØÜé ÛßàãðÛ ãéØã ñÜéÜÚàÛ , ÛâïéÛÛ ñïÙèåØ æÜØðÞØ ×àØÛã ðà

) Ü×ïשם ,èØäàëàé 59 Ü-66-65.( 

64. àçéØ ÛëÚéÜÛð ÛßàðÛ æàעצמון ,ØÜï ñéÚØ ,ÛçàÛ Û ñßàð-DCF . ÛãÜé ÜÝ Ûßàð

 äÜÚàî äé ÚØØ ÚØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñçÙÛã àãââ ÛâïéÛÛ Úéè ñàãâñ äé ÚÞ× ÛçîØ

ñÜãàéà ðâï ñÜ×îèé .ãàéã ÜçàÜíð ñÜçÜïîéÛ ñðÜãð ãâ äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜé ÜÝ Ûßàð ,

 äààÝâïåÛ ñÜçÜïîéÛ àçð äé ÛçÜð×ïØÜ ð×ïØÜù ïØÞÛ àÜÜð ñâïéÛ ÛàÜÜð àë ãé Û

âÜ àåàçëÛ"àÞ îèé ." ïð×â ãÚÞåÛ ñïàïØâ ñÜçîñÛ æàîñå àÚà ãé ÛïÞØç ÜÝ Ûßàð

 Ûñðàâï ñ×ïîã ÛïØÞ ñâïéÛØ áïÜíÛ ïïÜéñå]Ü×ï : Ûçîñ8 áïé ñÜïààç ñÜçîñã Ø

)äààÚààåÜ äààñëÜîñ ñÜÞÜÚ( ,ðñÛ"ã-1970  êàéèÜ61  æààçéØעצמון .[ ÛßàðØ ÛïàÞØÛ

Û ñÜßàðå ïØéåÛ ñ× ñëîðå ÜÝ ïØéÛ àçÜñç ãé ñÜèèÜØåÛ ñÜàçïåð Ûâïé) ñßàð æÜÙâ

îÜðÛ àÜÜð ,Û ñßàð Ü× àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð-Delaware block ñããîÜðåÛ ( ñßàðã

Úàñé àçë ÛëÜíÛ ñàçïÚÜå ÛâïéÛ :Û ñßàð-DCF  äàïÝñ àë ãé ÛïØÞÛ ñ× Ûâàïéå

äààÞâÜçÛ Ûàèâç ãð æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ ,ð æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ äàïÝñ àë ãé äÙ Üåâ ÜàÛ

Ûãð ñÜàÚàñéÛ ÛéîðÛÛ ñÜàÜçåÚÝÛ ñÜïíààå )Ü×ï :סגל-חביב åéØ '595 ; äàëàéè Ü×ï

61-57 æààçéØ עצמון( .ð ã×çÜàíïÛÛ ñßàð ñëÚéÛ àïÜÞ×å- DCF áâ äâÜè: 

 

"ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜàñÜàãâñØ ØðÞñÛØ , Ü×ØÜÛð àëâ
ãàéã ,ñÜßàðÛ æàØå ÛàÜ×ïÛ ×àÛ àåéßã ÜÝ Ûßàð .
ïÜå×â ,àñààéØÛ ãð ÚÞ× æë ðâï ñéíÛØ æÜåßÛ ñÜ

 ðÜâïã ðîØå ÛßàãðÛ ãéØ àâ ððÞã éÙÜç Û×ãå
'ÛíÜÞÛ ' ãíçã Ûààëàí áÜñå ßÜéàåÛ ñÜàçå ñ×

ñÜàïðë× ÛéîðÛ ñÜàÜçåÚÝÛ ,ÛðàâïÛ äïß Üã ñÜéÜÚàÛ ,
ßÜéàåÛ ñ× æÛØ êñðã àãØå . àÜÜð ñÜâïéÛ ÚÜéØ

 ÛßàãðÛ ãéØã ñÜïðë×å ïØé àçÜñç ãé ñÜâåèçÛ
æâ ñÜðéã ,Þã ÛëÜí ×ÜÛð ê×ïØéØå ïàÛÝå Úàñé ÛïØ ,

 äàÞÜÜïÛ ñ× æÜØðÞØ Û×àØåÛ ÛâïéÛ ñßàð àïÛ
ÛïØÞÛ ãð ñÜàÚàñéÛ ÛàñÜéîðÛå äààÜëíÛ , àâ ÛÞàßØå
ïèÞà ×ã Ûã× äàÞÜÜïØ ßÜéàåÛ ãð ÜîãÞ , ×ã ÜØíåÜ

éïÜà". ) æààçéעצמון ,èØêàé 58.( 
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  ÚÜééØîç  ñßàð àë ãé ÛâïéÛÛ ñïÙèåØ àâÛ-DCF  äÙ æÜØðÞØ ×àØÛã ðà

Û éÚàå æÛð àëâ ÛïØÞØ ñÜàÚàñéÛ ÛéîðÛÛ ñÜàÜïðë×ã èÞàØ ÛßàãðÛ ãéØ ãí× àÜíå

ÛðàâïÛ ÚéÜåØ Üã ñÜéÜÚà , àãéØ ãÜåã Üãð éÚàåÛ æÜïñà ñ× æàà×ã ÛàÛà æñàç áâ æâð

 ÛðàâïÛ ×ãåã× äÛå äàçÛç ÜàÛð äàÞÜÜïØ äëñðãÜ ßÜéàåÛ ñÜàçå) Ü×ïשם ,èØ äàëàé

59-58 .( 

65.  æààçéØ àñçààíð àëâעצמון ,Û ñßàð-DCF  ñàÝâïåÛÜ ñãØÜîåÛ ÛßàðÛ ÛçàÛ

ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜïØÞ ñâïéÛã , ïÜÜãÚ ñçàÚåØ ßïëØÜ ïÞ×ã æààçéØ æàÚÛ îèë

Weinberger ]Ü×ï : ãð äïå×åHammermesh & Wachter; ØàØÞ-åéØ ãÙè '616 ;

Wertheimer åéØ '628-627 .äÙ Ü×ï:M. L. ZYLA, FAIR VALUE MEASURMENT: 

PRACTICAL GUIDANCE AND IMPLEMENTATION 172 (Wiley & Sons Inc. 2010) )æãÛã :

Zyla.[( áâã ïØéå ,Û ñßàð-DCF  ñÜçàÚåØ ñÜïØÞ àÜÜð ñâïéÛã ñãØÜîå Ûßàð ÛçàÛ

ñàïØÛ ñÜíï×ã ìÜÞå ñÜëèÜç. Û ñßàð-DCF  ñÜàÝâïåÛ ñÜßàðÛ àñðå ñÞ× ÛçàÛ

 ÛàçßàïØØ ñÜïØÞ àÜÜð ñâïéÛã ñÜãØÜîåÛ]Ü×ï:E, Demirakos, N. Strong and M. 

Walker, What Valuation Models Do Analysts Use?, ACCOUNTING HORIZONS, Vol. 18 

No. 4 (2004).  .äÙ Ü×ï :N. EASTAWAY, K.EAMER, D. ELLIOT & S. KENNEDY, 

PRACTICAL SHARE VALUATION (5th Ed. 2009)  ÛàãÙç×Ø ñÜÙÜÛçÛ ñÜßàðã éÙÜçØ

 æçà× æÛàñÜàçåð ñÜïØÞ àÜÜð ñâïéÛãñÜïÞèç .[Û ñßàð æâ Üåâ-DCF ÛçàÛ  Ûßàð

 ÛëÜïà× ñÜçàÚå ØÜïØ ñÜïØÞ àÜÜð ñâïéÛã ñãØÜîå]Ü×ï:INTERNATIONAL PRIVATE 

EQUITY AND VENTURE CAPITAL VALUATION GUIDELINES, August 2010 Ed.)[( , ñÜØïã

 ñëïí]Ü×ï:; F Rerolle, The Fair Value Debate: From Accounting Utopia to 

Financial Realism, REVUE TRIMESTRIELLE DE DROIT FINANCIER No. 4 (2008)[ ,

 Úïëè]Ü×ï:P. Fernandez, Company Valuation Methods, The Most Common Errors in 

Valuation, IESE BUSINESS SCHOOL ï UNIVERSITY OF NAVARRA (2007). [ æàãÜëÜ

]Ü×ï:P. Mielcarz & P. Wnuczak, DCF Fair Valuation, Excessive Assetes and Hidden 

Inefficiencies, CONTEMPORARY ECONOMICS Vol. 5 Issue 4, 2011 .[ 

66. Û ñßàð äçå×-DCF ñÜïØÞ àÜÜð ñâïéÛã ñãØÜîåÜ ñàÝâïå Ûßàð ÛçàÛ , æà× á×

ñÜïØÞ àÜÜð ñâïéÛ äÜÞñØ ñãØÜîåÛ ÛÚàÞàÛ ÛßàðØ ïØÜÚå , ñÜâàðåå ÛÚàíãÜ

Û ñÜßàð äààîñÛãñÜëèÜç Ûâïé , ñÜßàðÛ æÛØ"ñÜîàñÜÛ "ù  ñßàðÜ àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð

 îÜðÛ àÜÜð]Ü×ï :Zyla åéØ '170-111 .ÜÜðÛÜ Ü×ï æâ Üåâ : éçïØ ïàå×" àÜÜð ñÜâïéÛ

ðâï ñÜéíÛØ "משפט ועסקים Þ ,393 )2008( )æãÛã :ברנע .[(ÚÜéÜ ñ×Ý , ñîàèëØ äÙ

ïÜÜãÚ ñçàÚå ,Û ñßàð ÛðïñðÛ ÛØ-DCF ñàÝâïå Ûßàðâ , ðÜåàðÛ æàßÜãÞã îèëç ×ã

Û ñßàðØ-Delaware Block  ) ñÜßàð ðÜãð ãð ããîÜðå éíÜåå Ûðéç ÛñïÙèåØ

ÛâïéÛ :îÜð àÜÜð ,äàèâç àÜÜðÜ ñÜèçâÛ àÜÜð] ( Ü×ïWeinberger åéØ '628 
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 äààãÜð ñïéÛØ ñÜ×ØÜåÛ ñÜ×ñâåè×ÛÜ82 שם .[îÜÚÜ ,Û ñßàð àâ îãÜÞ æà×-DCF  Ûçà×

 Ûßàð"ñàßÜãÜèØ× "âã Ûåà×ñåðäàïîåÛ àÙÜè ãâãÜ ñÜïØÞÛ àÙÜè ã , èÞààñ× ÚÜéÜ

æãÛã ÜÝ ÛÚÜîçã. 

67.  æààçéØ עצמוןÛ ñßàð ãð ÛàñÜçÜïñàã ãàØîåØ àâ àñçààí-DCF , äãéñÛã æà×

Û ñßàðð áâå-DCF ñÜàéØå ÛëÞ Ûçà× .Û ñßàð ñïïÜéåð àÝâïåÛ ððÞÛ-DCF   ÜçàÛ

 ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç ãð ñÜÜàé Ü× ÛààßÛå ððÞÛ)Corruption of the valuation ( Û×íÜñâ

 ñçå ãé äàÚÚíÛ àÚà ãé ñÜ×ÞèÜçÜ äàçñðå ãð ñàØàßãÜëàçå Ü× ñàÙßïßè× ÛïàÞØå

"ÞÜñåã " ñÜÜíîã ñÜâïéÛÛ ñ×)Ü×ï :סגל-חביב åéØ '627-617 .( ÛÝ ððÞ àâ àñçààí

Û ñßàðå ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØ ãð ïØéåÛ àâÜ ÚØãØ àßïÜ×àñ Üçà×- Delaware Block 

Û ñßàðã-DCF Ûã ×àØÛ æâ× ãð äàÞåÜåÛ ñÜâïéÛ æàØ äàïéëØ ñàñÜéåðå ÛãÚÙ

 ïØéØå ïñÜà ñÜÛÜØÙ ñÜàßÜëàð ñÜâïéÛãÜ äàÚÚíÛ)Ü×ï :סגל-חביב åéØ '596 .( ððÞ

 ñØÜßã àßëðåÛ æÜàÚÛ ñéîëÛ ÜçàÛ êèÜç"äàïÞñå äàÞåÜå Þàð) "Dueling expert 

problem ( áàãÛÛ ñ× ïîààãÜ áàï×Ûã àÜðé ïð×) äàëàéè Ü×ï64-62 æààçéØ ון עצמ

 ñÜ×ñâåè×ÛÜשם .(ð×ï äÛØ ãîÛã æà×ð äÙÛ àâ àñçààí Üã× ñÜððÞã ÛçéåØ , àïÛ

Û ñßàð àçë ãé ñÜïÞ× ÛâïéÛ ñÜßàð ãð ÛëÚéÛ îàÚíÛã àÚâ äÛØ æà×ð-DCF , ñ×ÝÜ

Û ñßàð ãð ÛàñÜçÜïñà éîï ãé-DCF .æâ Üåâ , àñãØ æçà× ÜããÛ ñÜàéØÛ àâ àñçààí

ëðåÛ ñàØ àÚà ãé Üïñëàà æñàØïå àâÜ ñÜïàñëß ,ñÜéÚÜå ÞÜñàë àÚà ãé æàØ , æåÝÛ äéÜ

ñÜàÞåÜå ,æãÜïßàçÜ ñÜçÜðÛ ÛààßÛÛ ñÜßàðã , ñàØ äéßå ÛÞåÜå àÜçàå àÚà ãé æàØÜ

 ßëðåÛ) Ü×ïשם .( 

68. äð Üïå×çð äàïØÚÛ ãé ïÜÝÞã àñçÜÜâØ æà× ,ÜÝ ÛÚÜîçØ ÛïéÛ ïàéÛã ðîØ× á× .

 ïØíçð æÜàèàçÛå ñÜØï ÚÜåãã Üç× äàãÜâà ÛÝ æààçéØ äÙ àâ àçïÜØè ñçàÚåØ ßëðåÛ àñØØ

ñàïØÛ ñÜíï×Ø ïÜÜãÚ . àçëåÜ ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç ñààßÛ àçëå ððÞÛ" äàÞåÜå Þàð

äàïÞñå "ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØ ñ× äÙ ÚàïßÛ . äààãâãâÛ ßëðåÛ àñØ ÜÞñàë æåÝÛ äé

 ïÜÜãÚØ)Û-Chancery courts (ððÞÛ äÜíåíã äàçÜð äàçÜçÙçå àçð , àå áÜëÛã àãØå

ØààÞå æÜçÙçåã äÛå : 

äÜñØ ïÞØà ßëðåÛ ñàØ Üàëã àã×ïÜÚíÜïë ããâ ñéàØî ÜçàÛ  ון הראשוןהמנגנ

 ñÜÜÞ áÜñã ãÜãíà ×ãÜ äàÚÚíÛ ÜðàÙÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ àñðå ñÞ×Ø àïèïØÚ×Û áàãÛÛ

 æÛàçàØ ããîðãÜ æÝ×ã æÜàèàçØ äàÚÚíÛ àçð ãð ñéÚÛ)choosing one party's valuation .(

ìàïåñÛ ãÜïßàç ÜçàÛ ÛÝ ããâ èàèØØ ÚåÜéð ã×çÜàíïÛ  äàÚÚíÛ àçð ãð"ñÜÜéã " ñ×

ñÜÜíîã æñÜ× ÞÜñåãÜ ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç . ßëðåÛ ñàØð ÛÞçÛÛ ãé èèØñå ÛÝ ìàïåñ

 ñéÚÛ ñÜÜÞ æàØ ããîÜðå éíÜåå ñÜåÚØ Ûïðë ãð æÜïñëã éàÙÛã ê×ðà) ÛçÜâåÛ ÛðàÙ

"Splitting the baby" .( ïÞØà ßëðåÛ ñàØ Üàëã àã×ïÜÚíÜïë ããâ ñéàØî àâ ÛçàÛ ÛÞçÛÛ
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ñÜÜÞå ñÞ×Ø  ñ× ñàñÜéåðå äíåíã ÛàÜëí æÛàçàØ ããîÜðå éíÜåå éíØà ×ãÜ ñéÚÛ

 ïÜå×Û ìàïåñÛ) Ü×ïWertheimer åéØ '699-696 .Wertheimer  æÜçÙçåØ ïØÜÚå àâ ïÜØè

ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç ñààßÛ ñààéØã äãÜÛ Ûçéå ññã àÜðéð àÜ×ï , ãé ñïÜîàØ ÞñÜå á×

ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØØ ÜØ Ûðéçð àÚïÜëèÛ ðÜåàðÛ .( 

ä×ñÛØ äàåàÜèå äàïîåØ ßëðåÛ ñàØ äéßå ÛÞåÜå àÜçàå ÜçàÛ  נון השניהמנג

ßëðåÛ ñàØ ñéÚ ãÜîàðã . æÜÞØã áïÜíÛå ßëðåÛ ñàØ ñ× ïÜßëã ÚéÜç ÛÝ æÜçÙçå

 ñÜ×ÞèÜç ãð äàñÜÜàéÜ ñÜàßÛ ãïßçã æÜàèàçÛåÜ äàÚÚíÛ äéßå ñéÚÛ ñÜÜÞØ îåéñÛãÜ

ÛâïéÛÛ .åÜå ÛàÛà ßëðåÛ ñàØ äéßå ÛÞåÜåÛ àâ ÛçàÛ ÛÞçÛÛ ãÜßç àØàßîààØÜ× ÛÞ

 ðåðà ßëðåÛ ñàØ äéßå äàÞåÜå àÜçàå æåÝÛ äé àâÜ ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç ñÜÜàéã ìàïåñ

â"æçíå ßîë× " ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç ñÜÜàé ñààéØã) Ü×ïWertheimer åéØ '702-699.( 

 ÜðåñðÛÜ äàïÜå×Û äàçÜçÙçåÛ àçð æàØ ÜéàïâÛ ×ã ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØ àâ ïéÜà

äàçðÛ áãÛåØ äÛàçðØ .îåØ ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØ ÜâàðåÛ ãàØבמרבית המקרים  ãÜéëã

ãð áïÚØ æÛàçàØ éàïâÛãÜ äàÚÚíÛ ãð ñéÚÛ ñÜÜÞ ñ× æëÜÙã æÜÞØãÜ  בדרך שלישית

ÛïðëÜ ãÜãîð ,ÜÝ ÛàÙÜèØ ñÜàÞåÜå ÞÜñàë áÜñ . ÛçÜïÞ×ã àâ æààíã àÜ×ï ÜÝ ÛÚÜîçØ

Ø Üçñàç- Chancery courts æàÚ àîèë àçð ïÜÜãÚ ñçàÚåØ ,äàåàÙÚå ïð×  ñÜàÞåÜåÛ ñ×

Û ñßàð àë ãé àÜÜðÛ ñÜâïéÛ äÜÞñØ äð äàßëÜðÛ àÚà ãé Ûðâïçð-DCF . àîèë àçðØ

 äàÚÚíÛ àÚà ãé ÜðÙÜÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ îåÜéã ßëðåÛ ñàØ ããí æàÚÛ)Û ñßàðØ Üâïéçð-

DCF( , Úàñéã äàÞçå äàÜÜî ñéàØî áÜñÜ ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜçØ ñÜçÜð ñÜàßÛ ãÜïßàç áÜñ

èÜçØ äàçÜð äàØàâïåã éÙÜçØÛâïéÛÛ ñÜ×Þ Û ñßàðØ-DCF ]Ü×ï:Global GT LP v. 

Golden Telecom Inc. C.A. No. 3698-VCS (Del. Ch. April 23 2010); Maric Capital 

Master Fund Ltd. v. Plato Learning Inc. C.A. No. 5402-VCS (Del. Ch. May 13 

2010).[ 

Ý ÛÚÜîçØ ïØíçð æÜàèàçÛå îàèÛã ðàð ÛçîèåÛ àâ àçïÜØè ßëðåÛ àñØØ Ü

 æÜàèàçÜ ñÜàÞåÜå ã×ïðàØ ßëðåÛ àñØ äÙ ÜïØíà æåÝÛ äé àâ ÛçàÛ ïÜÜãÚ ñçàÚåØ

Û ñßàð àë ãé àÜÜðÛ ñÜâïéÛ äÜÞñØ-DCF , ñÜððÞÛ ñ× ÛØï ÛÚàåØ Üãïßçà ïð×

åÜ ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç ñÜÜàéå"äàïÞñå äàÞåÜå Þàð" , ñÜððÞ äñÜ×å ïâàç îãÞ àâÜ

× ÚÞ×Ø ðÜåàð àÚà ãé æåÝÛ äé ÜïñëààäàïÜå×Û äàçÜçÙçåÛå ïñÜà Ü . àñçààíð àëâ

äàïØÚÛ ñàð×ïØ , ÜçàÛ ÛÝ ØãðØ ÛÝ ßëðå ñàØ ãð ÜÚàîëñ àâ àçïÜØè äàããâ éÜØîã

 êàéèØð æÙÜÛÛ àÜÜðÛÜ ÛâïéÛÛ Úéè ñààÙÜèã éÙÜçØ äàïÜïØ äààçÜð×ï338  îÜÞã

ñÜïØÞÛ . ñßàð àÛå éÜØîã ßëðåÛ ñàØ ãé äàïÜïØÛ äààçÜð×ïÛ äàããâÛ ñïÙèåØ

 ÛâïéÛÛ äàïîåÛ ñàØïåØ ãéëÜñð ñàèàèØÛ)äàÙàïÞã êÜëâØ .( æààçéØ éØîçð ñéå

Û ñßàð àâ-DCF ðåðã ÛïÜå×ð ÛãàØÜåÛ ÛßàðÛ ×àÛ ,ããââ , àÜÜð ñâïéÛã עצמון
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 êàéè ñïÙèåØ ñÜàçå338 ñÜïØÞÛ îÜÞã , ßëðåÛ àñØ ÜÞñëà æåÝÛ äéð ÞàçÛã ðà

ïÝé àçÞØåÜ Ûçðå àããâ ñéàØî áÜñ ÜÝ Ûßàðã éÙÜçØ ñÜàÞåÜå ,ïÜÜãÚØ Ûïîð àëâ . 

69.  àâ ðàÙÚ×Ü ïÜÝÞ× êÜèØãÛ ñßàð-DCF   Ûßàð Ûçà×"ãâ ñîØÜÞ " æà× ïð×

Ûïîå äÜðØ Ûçåå ñÜßèã . æààçéØעצמון  äàïîåØð ñÜïðë×Û ñ× ãÜãðã æà× àâ àñçààí

äàÙàïÞÜ äàåàÜèå , ÛàÛ ÛïÜåñÛ àÜÜð àâ ÜÚàéà ïð× ñÜàíîàÚçà× äààîñÛã ñÜàÜðé äÛØ

æÙÜÛ , ïñààñàñâïéÛØ áïÜíÛ  ñßàð àë ãé ñÜàçåÛ-DCF ) êàéè Ü×ï68 שם .( ×åÙÜÚ

 éàíåã ÛïØÞØ ñÜàçå ãéØ æàØ ÛèïÜØã ìÜÞå æÜíïå Ûîèé ÛçàÛ ÛÝ ÙÜèå ÛàíîàÚçà×ã

 ãëÜç Üçà×ð ïàÞåØ ðâïÛ ñéíÛ àçëã áÜåèØ ÛéíÜØð ñÜàçå îÜãØ ñðàâïã àçÜíàÞ

Ûàçå ãâ ïÜØé ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛå .îÜÚÜ ,ÛåÜàî ïØÚØ ÛÞâÜÛÛ ãßç  ãð

Û ñßàð àë ãé àÜÜð ñâïéÛ ñïñààåÛ ÛàíîàÚçà×-DCF éàíåÛ ãé ãßÜå )ØàðåÛ( . ÚÜé

 ðÙÚÜÛשם  àâ àâÜ ÛïÜÙè ÛåàðïØ ïØÜÚå ×ãñÜëèÜç ñÜàíîàÚçà× Üçâñàà , ÚàñéØ Üãéàð

Ûïîå ãâ ãð ñÜàÚÜÞààÛ ÜàñÜØàèçå ÛïîåÜ . 

70.  àâ êàèÜÛã ðîØ× ÜÝ ÛÚÜîçØÜð ñâïéÛ ïñààã ñÜàÜðéð ñÜàíîàÚçà×ã ïØéå àÜ

Û ñßàð àë ãé-DCF ,ð ñÜïØÞ æçðà àâ îãÜÞ æà× אופיæñÜãàéë  ñâïéÛ ïðë×å Üçà×

Û ñßàð àë ãé àÜÜð-DCF Ø éíØññ æñâïéÛ áâàëãÜå ñÞ× ñÜßàðÛ ÛâïéÛÛñÜïÞ× 

ñÜãØÜîåÛ ,æÛàçààë×åã ä×ñÛØ .ïñàÛ æàØ , ñÜïØÞ ãð æààÜÜð ñâïéÛð ïåÜã ãØÜîå

àãéå ñëÞïå îÜïàë ñçâè ïð×Ü äààðîØ ñÜàÜíåÛ æÛ) ñàÝÞñ éíØã æñàç ×ã æÛàØÙãð

Úàñé àçë ÛëÜíÛ (àèâçÛ àÜÜðÛ ãÚÜå àë ãé ããâ áïÚØ Ûðéàñ .æâ Üåâ , ïåÜã ãØÜîå àâ

 äààëèâ äçàÛ æÛàèâç ïîàéð ñÜïØÞ ãð æààÜÜð ñâïéÛ)ÞÜßàØ ñÜïØÞÜ äàîçØ æÜÙâ( 

Û ñßàðØ ×ãÜ ñÜïÞ× ÛâïéÛ ñÜßàðØ Ûðéàñ-DCF ) ñßàð ãð ñåàÜèå Ûå×ñÛ áÜñ Ü×

Û-DCF] (Ü×ï :T. Koller, M. Goedhart, D. Wesse, Valuation: Measuring and 

Managing the Value of Companies (5 th Ed. ,Mckinsey & Co. 2010) 741-764 [

àâÜ  ããâ áïÚØ Ûðéàñ ÛÝ ÙÜèå ñÜïØÞ ãð æààÜÜð ñâïéÛ æâ äÙ àÜÜðÛ ãÚÜå àë ãé

àèâçÛ . îçÝÛ ñÜïØÞ ÛçàÛ ñëèÜç ×åÙÜÚ)ßï×ßè-ë×( , äààîð æÛàãé ïåÜã ãØÜîåð

 àðÜî àë ãé æààÜÜð ñ× áàïéÛã ñÜßàðÛ"ñÜàã×çÜàíçØçÜîÛ" , æÛØÜÛ ñßàð-DCF, 

 æÛã æà×ð æÜÜàâå"ÛàïÜßèàÛ " æÚàñéã éÙÜçØ ÛÛÜØÙ ñÜ×ÚÜÜ à× ñåààîÜ ñàèççàë

]Ü×ï:INTERNATIONAL PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL VALUATION 

GUIDELINES, August 2010 Ed.  åéØ '19  êàéèØ3.6 .[ ×ã àâ ðàÙÚÛã ðà æ×â äÙ

ÛïÜÙè ÛåàðïØ ïØÜÚå ,ñÜïØÞ ãð äàëèÜç äàÙÜè Üçâñàà àâÜ , îàÚíà æñÜãàéë àëÜ× ïð×

Û ñßàð Ûçà×ð ÛâïéÛ ñßàð ñïàÞØ-DCF . àâ ïÛØÜà ïØÚØ ÛÞâÜÛÛ ãßç ïÚéàÛ

Û ñßàð ãð Ûå×ñÛ-DCF  áàïéÛã áïÜíÛ ïØÚØÜ ñàëàíëè ÛïØÞ ãð Ûàçààë×åã ñ×

 ñÜïÞ×Û ñÜßàðÛå ñÞ×Ø ÛàÜÜðéàíåÛ ãé ãßÜå )ØàðåÛ(. 
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71. àçÜïîéÛ æÜàÚÛ äÜàè äïß , ðîØ× ãßçã éÙÜçØ ñÜÚÜîç ïëèå ðàÙÚÛãÜ ØÜðã

ÛÞâÜÛÛ , æÜàÚÛ àçëã ÚÜéÜ ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ãð ÛñçàÞØ ñãàÞñØ æåðààã àÜ×ï ïð×

ÛëÜÙ ÛðîØØ . 

  æààçéØ éØîçð àëâעצמון ,çåÛ ïÜØé ÛïÜåñÛð ÞàâÜÛã ãßçÛ ðâïÛ ñéíÛØ ñÜà

ñçÙÜÛ àñãØ ÛñààÛ ,ÚéèÛ ðîØå ãð ÜÞñëã ãßÜå .ñ×Ý äé , áëÛñÛã àÜðé ÛÝ ãßç

Üã× äàïîåå ÚÞ× äààîñÛØ éàíåÛ àëñâã ïÜØéãÜ :הראשון , ÚéèÛ ðîØå ðàÙÛ ïð×â

 ñßàðã ä×ñÛØ àÜÜð ñâïéÛDCF  æààÜÜðå ãëç ğéíÜÛð ÛïÜåñÛ àÜÜð àâ ÛÞàâÜåÛ

ñÜàçåÛ ãð àñàå×Û ,ÛÛ ãßç áëÛñàéàíåÛ ãð ÜÞñëã ãßÜàÜ ÛÞâÜ . ãßçØ ÚÜåéà éàíåÛ

æÙÜÛ ÛàÛ æñàçð àÜÜðÛ àâ ñàñÜéåðå ÛàíîàÚçà× ñåààî ÛïîåÛ ñÜØàèçØ àâ ÞàâÜà ä× ,

 ñßàðã ä×ñÛØ àÜÜð ñâïéÛ ä× Ü×DCF ñ×Ý ÞàâÜñ Üåéßå .השני , àÚàØ Ûãé ïð×â

 àðåå ÚðÞ ÛåàîåÛ ñàïÜ×âã ñàñàà×ï ñàñðñ ÞàçÛã ÚéèÛ ðîØå äàåÙë ïØÚØ

Ø ðâïÛ ñéíÛ ñïÜÚíÜïë- ÛààéßÛ æÜÙâ ,ÛàíãÜëàçå ,äàçààçé ÚÜÙàç Ü× ÛàçÜçî -  ïÜØéà

 ä×ñÛØ àÜÜð ñâïéÛ ñÜéíå×Ø ÞàâÜÛãÜ Üã× ñÜÚðÞ áàïëÛã ÛßàãðÛ ãéØã ãßçÛ

Û ñßàðã-DCF ,ñçÙÜÛ ÛñààÛ äãàðð ÛïÜåñÛ àâ . ÛïîåÛ àë ãéהשלישי , ãßçÛ àÜðé

 ïÜØéã ðâïÛ ñéíÛ àâ ÚéèÛ ðîØå ÞàâÜÛ ïð×â ñÜãÜî æààçåØð ïÞ×ã ÛãØîñÛ

Ûã Üçéçð äàéíàçÛ Üåéßå Ü× éàíåØ ñÜàçå àãéØ ãð äÛàñÜãÜî Ü×ØÜÛ , ñÜØïã

Øð äàÚàÙ×ñ Ü× äÛàØÜïîãð äñßà)æààçé Ü×ï עצמון , äàëàéèØ74-72 .( 

 לחוק החברות 16' תיקון מסמספר הערות בנוגע ל

72. Üçàçëãð äàïîåÛ ñÜÚØÜé ãé ïÜå×Û ñ× äðààã Ûçë× äïßØ , ðîØ× ïàéÛã

èå æÜîàñã éÙÜçØ ñÜïéÛ ïëèå '16 ñÜïØÞÛ îÜÞã .ïÜå×â , Üçñàçð Ý×å êãÞð æåÝØ

ñÜßãÞÛÛ , æààçéØ æàÚÛ îèë æñàçð ïÞ×ãÜעצמון , îÜÞØ äààÜçàðÜ äàçÜîàñ îîÜÞåÛ áïé

èå æÜîàñ ñïÙèåØ ñÜïØÞÛ '16  ñçðå2011 ,Û×ãå ðâï ñéíÛØ îèÜéð îïëØ ñÜØïã .

é Ûïàðà ÛãÜÞñ æà× Üã× äààÜçàðãÜçàçëãð äàïîåÛ ã , ïà×Ûã àÚâ äÛØ ðà àâ àçïÜØè á×

éààèãÜ ,ðîàÛÛ áïÚ ãé ÜãÜ , ñÜïØÞÛ îÜÞØ éÜØîÛ ïÚèÛÛ ãð ñÜçðïëÛ ñâ×ãåØ

Û×ãå ðâï ñéíÛ æààçéØ ,ÛâïéÛÛ Úéè ñÜØïã . 

73. èå æÜîàñ ñïÙèåØ '16  îèÜéð îïëØ äààÜçàðÜ äàçÜîàñ ïëèå îîÜÞåÛ éíàØ

ñÜïØÞÛ îÜÞØ Û×ãå ðâï ñéíÛØ .Üí æà× äààÜçàðÛ ñ× æÜÞØã æçÚ áàãÛÛ ñïÙèåØ áï

äÛàñÜâãðÛ ãâØ æÜÚãÜ îåÜéã ,ÛïíîØ äààÜçàðÛ æÜàíØ îëñè×Ü . 

äàåàÜèå äààÜçàð ÜèçâÜÛ , êàéèØ äàéÜØîÛ äà×çñã éÙÜçØ337  îÜÞã, ראשית

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñãØîã ðïÚçÛ ØÜïÛ ïØÚØ ñÜïØÞÛ , ïÚèÛÛ ñ× äàØïîå ïð×

äàïÚèÛã Û×ãå ðâï ñéíÛã éÙÜçØ  ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛã éÙÜçØ ñÜïØÞÛ îÜÞØ ÜéØîçð
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Ûßàãð ãéØ äé ñÜ×îèéã éÙÜçØÜ . îïë æàØð ïéëÛ ñ× äíåíã ÚéÜç æÜð×ïÛ àÜçàðÛ

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ îïë æàØã ñÚÞÜàåÛ ðâïÛ ñéíÛ , äàéíàç ñéØíÛã éÙÜçÛ ãâØ

 àðà× æààçé àãéØ)ÛÝ æààçéØ ñïÜîàØã èå æÜîàñ äïß ÜÞèÜçØ îÜÞÛ ñïÙèåØ '16 Ü×ï 

èå æÜîàñ ñïÙèåØ '16  êàéèØ êèÜÜñÛ). עצמוןåéØ '104-99 ; êàéè74  æààçéØ בהט

337)× (Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñãØîã êèÜç à×çñ îÜÞã , ñàíÞåå Ûãéåã àâ ðïÚç Üàëã

 ÛéíÛÛ ñ× ÜãØîà ÛéíÛÛ ñãØîØ àðà× æààçé äÛã æà×ð äàéíàçÛå) ïØÜÚå àâ ïéÜà

 æÜçÙçåØ"áâÜïå "èØ éÜØîð æÜçÙçåã Û×ÜÜðÛØ êàé331  ãð äÛàñÜãÜîð éØÜîð îÜÞã

ããâ Üïëèàà ×ã àðà× æààçé àãéØ .( ãð ñÜéëÜñ éÜçåã ÚéÜç àçðÛ àÜçàðÛ" ñÜçßÞè

ßÜéàåÛ " êàéèØ äàéÜØîÛ äà×çñÛ ê× ãé àâ éØîçÜ337)× (îÜÞã , ïÜéàð ïð×â

îëçÜåÛ ñÜàçåÛ æÜÛå äàÝÜÞ× àçð ãé ÛãÜé ×ã ðâïÛ ñéíÛã äàÚÙçñåÛ , ñéíÛ ãØîññ

Û×ãåÛ ðâïÛ ) êàéè337)×1 (îÜÞã .(ïÜå×â , Øïîã ÜÚéÜç äààÜçàðÛ àçð) ×ã àâ ä×

ñÜÜðÛã ( ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛã éÙÜçØ îÜÞØ äàãàØîåÛ äàïÚèÛã ÛÝ æààçéØ ïÚèÛÛ ñ×

Ûßàãð àãéØ äé ñÜ×îèéã éÙÜçØÜ . 

êàéèØ äààÜçàð ÜèçâÜÛ338 ñÜïØÞÛ îÜÞã  ÜçààçéðÛâïéÛÛ Úéè . àÜçàðÛ , שנית

ñÛ ñâï×Û ÜçàÛ æÜð×ïÛÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ñðÙÛã îÜÞØ ÛéÜØîÛ ÛëÜî . àâ éØîç

 ðâïÛ ñéíÛ ñãØî ÚéÜåå äàðÚÜÞ Ûðàðå ïÞÜ×à ×ã ðÙÜñ ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ

Û×ãåÛ , Ûâ Úé éØîçð àëâ äàðÚÜÞ ÛðÜãð äÜîåØ) êàéè338)Ø (îÜÞã .( àçðÛ àÜçàðÛ

ññ ñëèÜÛ ÜçàÛ- ðÚÞ êàéè) êàéè338)Ù (îÜÞã (ñØ éÜØîã à×ðï éàíåÛ àâ éØÜîð à×ç

 êàéèØ ïÜå×â ÛãØîñÛð Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛã Ûçéçð éíàç àâ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ

337  êàéè àëã Úéèã à×âÝ ÛàÛà ×ã îÜÞã338 îÜÞã . îÜÞÛ ñéíÛã ïØèÛÛ àïØÚØ

èå æÜîàñ èàèØØ ÛÚåéð '16 ]èå æÜîàñ '12 )àÚàÙ×ñÛ ãðååÛ ãÜéàà( ,ðñÛ"é-2010 

)ÛØ ñÜåÜðïØ äèïÜë" Þ496 â"ðñ ïÚ×Ø Ú"é ,10.3.2010 [( ÛÝ êàéè ñèçâÛ àâ ïå×ç

 ñàØã ñÜçëã ñÜïðë× éíàç ãâã îàçéÛã ä× ÛïàÞØ ñÜïðë× éàíåÛ àÚàØ ññã ÛÚéÜç

 ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØØ ßëðåÛ) êàéè éØîð àëâ338 æÜîàñÛ àçëã( , ñ× ãàÚÙÛã áâØÜ

ãØîññ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛð äààÜâàèÛ ,ÛéíÛã Ûçéç ×ãð àåã îï ÜîàçéÛã Ü× , ãé

Û ñ× äíåíã ñçå ð×ïå æñÜëíã æñàç Úàåñ ×ãð ñÜÛÜØÙ ñÜàÜãéã ÚØéàÚØ ÛëàðÞ

ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ñïÙèåØ . ñÜ×ÚÜÜÛ ïèÜÞ àâ îÜÞÛ ñéíÛã ïØèÛÛ àïØÚØ ïå×ç ÚÜé

 æààçéØ ßëðåÛ ñàØ ñîàèë ÞâÜçã ïØÙñÛ äãðã ðïÚàà ÛßàãðÛ ãéØð äÜâèÛ àØÙã

àâ éØîç ÜØ éíØññ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñâïéÛÛ ñßàðØ-DCF, ïéÛ àâÜ àëã àÜÜðÛ ñâ עצמון 

ÚÞ Ûçà× ÜÝ Ûßàð-äàçÜð äàÞåÜå àÚà ãé ñÜçÜð àÜÜð ñÜâïéÛ ÜçâñààÜ ñàâïé .æâ Üåâ ,

éíàç ãâ ãð ÜñÜâÝØ éÜÙëã àÚâ éíÜåÛ æÜîàñØ æà× àâ ïÛØÜÛ ,ÛéíÛã Ûçéçð àå ñÜØïã ,

à× Ü× ÛààéßÛ Øîé ÛÙðÜÛ ÛéíÛã ÜñåâèÛ äÛØ äàïîåØ éÜØñã- ãé ÛàÛð éÚàå àÜãàÙ
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àë ãé ñÜãÙã éàíåÛ æàÚ ãâ ,áïé ñÜïààç àçàÚ ñÜØïã ) êàéè338)Ú ( ïÞ×ã îÜÞã

æÜîàñÛ( . 

74.  ïàéÛã àçÜíïØ ðÜãð ñïÙèåØ îîÜÞåÛ àÚà ãé ÜèçâÜÛð äààÜçàðã éÙÜçØ ñÜïéÛ

èå æÜîàñ '16 , ãð ñÜçðïëÛ ñâ×ãåØ ßëðåÛ ñàØã éààèã àÚâ äÛØ ðà àâ àçïÜØè ïð×

ÛâïéÛÛ Úéè : 

æÜâçã Û×ï ×ã îîÜÞåÛ ñ× ãßØãéè ÛâïéÛÛ Ú Üåíåíã Ü× äàïîåã , ראשית

ðâïÛ ñéíÛ ñïÜÚíÜïëØ äàåÙë ãð äàåíåÜíåÛÜ äàÙàïÞÛ ,ÛààéßÛ æÜÙâ ,ÛàíãÜëàçå ,

äàçààçé ÚÜÙàç Ü× ÛàçÜçî . ãé ÛâïéÛÛ Úéèã Ûçñàç ïð× ñÜçðïëÛ ñ× îîÜÞåÛ ÛÞÚ áâØ

 æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àÚàקניאל  äàïîåÛ ñðÜãðØ äàðâÜïÛ àÚà ãé ÛéíÜÛ ïð×Ü

Üçàçëã. 

, Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ îïëØ äààÜçàð áÜïéã æÜâçã Û×ï îîÜÞåÛð ñÜïåã ,שנית

 éçåç îîÜÞåÛ êàéèØð ÛâïéÛÛ Úéè ñ× ãßØãå338  éçåçÜ îÜÞã êàéè ñ× ñÜçðãå

338)× ( îÜÞã ÞçÜåÛ éàëÜå ÜØ"æÙÜÛ àÜÜð ." áâã éÚÜå ÛàÛ àâ îîÜÞåÛ ãé ÛîÝÞ

äÜåé ÞçÜå ÜçàÛ ÛÝ ÞçÜåð ,×ãåã ßëðåÛ ñàØ ñ× ØààÞåðæâÜñ ñîàíàÜ ñÜçðïë ñâ .

ñ×Ý ñÜïåã ,èå æÜîàñ ñïÙèåØ èàçâÛã æÜâçã Û×ï ×ã îîÜÞåÛ '16  àçÞØå Ü× äàããâ

æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñâïéÛã éÙÜçØ äÛðãâ Ûçðå .æâ Üåâ , èàçâÛã æÜâçã îîÜÞåÛ Û×ï ×ã

èå æÜîàñ ñïÙèåØ '16 ã àÛðãâ ñÜèÞààñÛ àÜÜðÛîÜð )ÙàïÞâ æàØÜ ããââ æàØ( . äàãàåØ

ñÜïÞ× ,îÜÞåÛ æààçé ×ã× îîÜÞåã æààçé Ûçà× æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñâïéÛ ñààÙÜè àâ ïØè î

àÚàØ ïàñÜÛã ðàð ñàØ  ÜéØîçð ñÜéàØîØ ØïéñÛã æÜâçã Û×ï ×ãÜ ßëðåÛ ÜÝ ÛàÙÜèØ

 æààçéØעצמון.  

Üàã× èÞààñÛÜ  עצמון æààçéØ æñàçð æàÚÛ îèëã éÚÜå ÛàÛ îîÜÞåÛ ,שלישית

îÜÞÛ ñéíÛã ïØèÛÛ àïØÚ ñïÙèåØ ðïÜëåØ .Üå×âï , æààçéØ æàÚÛ îèë àâ ïØè îîÜÞåÛ

ãð ÛàÜëâÛ ÛðàâïÛ ñÜãéã éÙÜçØ éàíåÛ ãð ñÜ×ÚÜÛ ïèÜÞ ñ× ãàÚÙÛã àÜðé  עצמון

 àãâ éàíåÛ àÚàØ ññã ðàð ïØè æâãÜ ÛïØÞÛ äàÜèå äíåíàð ñåàÜèå ÛÚàåØ ïèÜÞ ñ×

 ñÜ×ÚÜÛù  ñãÚÛ ñ× äÛàçëØ ïÜÙèñ äàéíàçÛ àÚà ãé ÛéíÛÛ ñãØîð ñÜçñÛã ñÜïðë×Û

éÛÛ Úéèã Ûâï) ïÜå×Û ÙÜèÛå ÛààçñÛð áâã éÚÜå ÛàÛ îîÜÞåÛ àâ ïéÜà ÜÝ ÛÚÜîçØ

 æàéå ñÜÜÛã ÛàÜðé"ñÜàëàë ØïÞ "éàíåÛ àÚàØ , äàéíàç éàñïÛã ÛàÜðé ×àÛð æÜÜàâ

ðâïÛ ñéíÛã äàâèÛãå ,éàíåã ÛÝ æààçéØ ÛïàÞØÛ ñ× ïàñÜÛ æâãÜ .(ñÜïÞ× äàãàåØ ,

ë ñÜØîéØ îÜÞØ äàÜèå æÜîàñ éíØã æÜâçã Û×ï îîÜÞåÛ æààçéØ æàÚÛ îèעצמון , ×ã á×

 æààçéØ ÜéØîçð ñÜàñÜÛåÛ ñÜéàØîØ îèÜéð ïàðà æÜîàñØ ïØÜÚåעצמון , æÜîàñØ ×ã×

 Üñïßåð êàîé ñÜàÜïðë×Û ñØÞïÛðàÚàØ äàÚÚíÛ .éààèã àÚâ áâØ ðà àâ àçïÜØè , ÜãÜ
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ðîàÛÛ áïÚ ãé , ãð ÜàñÜãÜØÙ ñ× ñÜÜñÛãÜ ðïëã ðïÚçð ßëðåÛ ñàØ ãð Üñâ×ãåØ

Ü ÛâïéÛÛ ÚéèæÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñâïéÛ æëÜ× ñ×.   

 מן הכלל אל הפרט 

75.  àâ ïåÜ×Ü äàÚî× æààçéØ ïÜéïéÛ ñÜðï ñÜðîØ ñ× ãØîã ðàð ÛçàÛ àñÚåé

. æÛàë ãé äàïÜéïé ÜðÙÜÛÜ ñÜðï Ûçñàç Üãà×â æÛØ æÜÚã ,נאות אביבæààçéØÜ קיטאל 

æààçé ãð ÜëÜÙã , æààçéØ ïÜéïéÛ ñ× ñÜÞÚã ðà àâ àçïÜØèנאות אביב Û ñ× ãØîãÜ ïÜéïé

 æààçéØקיטאל ,æãÛã ßïÜëàð àëâ .æâ Üåâ , ÛçàÛ àñÚåé ðàðלדחות  æààçéØ ïÜéïéÛ ñ×

îãÞØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àßëÜð ñîåçÛã ÛÛÝ Ûçà× àñîåçÛð æÜÜàâå . קניאל

ñÜàÙÜèÛå ,äàïîåÛå ÚÞ× ãâã éÙÜçØ ñÜïéÛ ïëèå ïàéÛãÜ ØàÞïÛã ðîØ× . 

 

 מן הכלל אל הפרט -עניין נאות אביב 

76. âÜÛÛ ãßç ãßÜå ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛ àÜÜð Ûëîàð ×ã ðâïÛ ñéíÛ àâ ÞàâÜÛã ÛÞ

ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ãé ,ìàØÜîðïÛ . æààçéØ æàÚÛ îèëØעצמון àâ éØîç ,ããââ , ñçå ãé

Û ñßàðØ ñÜàçåÛ ãð àÜÜð ñâïéÛ êïíã ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ãé ÛÝ ãßçØ ÚÜåéã-

DCF ,ëç äÛØ äàÙàïÞ äàïîå äñÜ×å ÚÞ× äààîñÛ àâ ÞàâÜà ä× ×ã× ÛéØíÛÛ áàãÛñØ ã

ÛààéßÛ æÜÙâ ÜÛðãâ äÙë ,ÛàíãÜëàçå ,äàçààçé ÚÜÙàç Ü× ÛàçÜçî . 

  ñÜàÜðé ïð× ñÜàÝâïå ñÜçéß àñð ìàØÜîðïÛ æéß àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØØ

ñÜðîØåÛ àëñâã ÜïàØéÛãÜ ÛÞâÜÛÛ ãßç ñ× áÜëÛã .האחת , àâ ÛàÛ ×ã äàéíàçÛ àÚàØ

 àñàå× éÚàå ÛéíÛÛ ñðÙÛ ñéØ ×ãåÜÛïØÞÛ àÜÜð àØÙã,  ñéÚã ÛàÛ æñàç ×ã ÜïÚéÛØÜ

æÙÜÛ ÛàÛ ÛéíÛØ éíÜÛð àÜÜðÛ ä×Û .השניה , àâ ñéíÛã ÛåÚîð ÛëÜîñØ ïÞèåÛ àçÜñç

ÛïØÞÛ ñÜàçåØ ïÞèåØ Ûçàîñ àñãØ ñÜãÛçñÛã ÚðÞ ÜãéÛ ðâïÛ,  ñÜàçåÛ áïé ïð×â

ã ñÞñå ÛÙàïÞ ÛïÜíØ Úïà-100 ð"Ûàçåã Þ ,ÛéíÛÛ ßïëå äÜèïëã áÜåè ×îÜÜÚ .æâ× ,

Üà×ï Ü×ØÜÛ ÜãÛã× ñÜðî ñÜçéßØ Ûâàåñã ñÜïÜïØ ñ , ãßç ñ× áÜëÛã àÚâ æÛØ ÛàÛ

ÛÞâÜÛÛ , ïÜå×â êàéèØ72 ãàéã. æÞàâÜÛã ÞàãíÛ ×ã ìàØÜîðïÛ àâ àçïÜØè äãÜ× .

 æààçéØ ÛààçðÛ ÛßãÞÛØנאות אביב , ïÞèå àØÙã ñÜçéßÛ àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØî

 ×ãàååÜ äàåÜâàèØ ÜÞçÝç ñÜàçåØ æàîñ ×ã"àããâ ÛïÜíØ Üçéßçñ , àñãØÜ ñàåñè

ñßïÜëå) "שם , êàéèØ12 .(à× ïØÚØ ìàØÜîðïÛ ãð ÜàñÜçéß æààçéã-àÜãàÙ , àâ àçïÜØè

 ñàñàà×ï ñàñðñ ÛÞçÜÛ ×ãð ×åãéØ ñÜçéßØ ïØÜÚå àâ Üçéßð ñÜðîØåÛ äé îÚíÛ

æñÞâÜÛã àÛðãâ .áâàëã ,ìàØÜîðïÛ àëñâ ãé ãßÜå ïñÜç ÛÞâÜÛÛ ãßç . 
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77. Ûð ñÜà×çÜØðÞÛ ñéÚÛ ñÜÜÞã èÞààñ× äïß ßëðåÛ ñàØØ äàÚÚíÛ äéßå ÜðÙÜ

àÝÜÞåÛ , ãé ÛÚàéåÛ ÛàíîàÚçà× ÛÝ ÛïîåØ ñåààîñå àâ ñÜðîØåÛ ñçéßã èÞààñÛã ðà

ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ,ñÜàçåÛ ãð ñà×çÜØðÞ ÛâïéÛØ áïÜíÛ ñ× ïñààã àÚâ ÛØ ðàð .

âïÜå× ,ØàØ× ñÜ×ç ñÜàçå ñðàâïã ñÜ×îèé àñð Üâïéç ðâïÛ ñéíÛã ïØÜé .ñÞ×Û ,

Ø ðÚÜÞ ìïå1999 àØ æàØã äàØàØ× ñåï æàðàãð Úí .â ãð ïÜéàð ïâåç Ûîèé ÛñÜ×Ø-

4.8%  ñÜàçåå5 â ãð ïàÞåØ ØàØ× ñÜ×ç ãð-101.47 ð"Ûàçåã Þ ,ë ãé ÜâÜïéàð à

ðâïÛ ñéíÛ ÚéÜåã .ÛàçðÛ, Ø ðÚÜÞ ïØåØÜç2001  æààçé ãéØ æàØã äàØàØ× ñåï æàØ

ÛïØÞØ .â ãð ïÜéàð ïâåç ÜÝ ÛîèéØ-7.5%  ñÜàçåå5  ØàØ× ñÜ×ç ãðâ ãð ïàÞåØ-

120.42 ð"Ûàçåã Þ ,éã ðâïÛ ñéíÛ ÚéÜåã ÜâÜïéàð àë . àñð Üâïéç ñÜ×îèéÛ

ðâïÛ ñéíÛ àçëã .äàçÜñç Ü×ØÜÛ ×ã ïð×â  ñÜ×ç ãð ÛààÜÜð àâ äàÚàéåÛכשנתיים ויותר 

àÜçàð ×ãã ïñÜç ØàØ×,  ãð àñàå×Û æààÜÜð ñ× ñÜ×îèé æñÜ×Ø ÛïÜåñÛ æå ïÜÝÙã Ûðî

ðâïÛ ñéíÛ ÚéÜåã æÜâç ñÜàçåÛ  ñçð êÜèØ2003. áâå Ûïñà , ÛÙàíÛð äàçÜñçÛ àë ãé

ÛààçðÛ ÛîèéÛ àØÙã äàØàØ× ñåï , ðâïÛ ñéíÛØ ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛÛãëç  ßéåØ æå

Ø ÛåãÜðð ÛïÜåñÛÛîèé ÛñÜ× . ÜÝ ÛÚØÜé ÛàÜðé ÛïÜ×âã) ñÜïåèå éÜØîã àãØåÜ

æààçéØ ( ×îÜÜÚ ÛàíîàÚçà× ðåðãð áâã àÜÜðÛ ÛéíÛÛ ñïÙèåØ éíÜÛðæÙÜÛ àñãØ. ïð× 

æâ ãé , ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ãé ÛÚàéåÛ ÛàíîàÚçà× ðåðã àÚâ ÜããÛ ñÜ×îèéÛ àñðØ æà×

ñà×çÜØðÞ ÛâïéÛØ áïÜíÛ ñ× ñïñààå ïð×Ü . 

78.  æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØנאות אביב  ñÜçéàÛ àâ äàðîØåÛ ñçéß ñ× ÛÞÚ

ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛã ÛîÝÞ Ûåàîå ðâïÛ ñéíÛã ØÜïÛ .éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ , ïÞ×ã

 êàîå æÜàÚÜÝ ÛçéßØ ÛíååÜ ,áâ: 

"ñÜïØÞÛ îÜÞ ,ñàÞâÜçÛ ÜñçÜâñåØ , ãîðå Ûðéåã æñÜç
ßéÜå ,Ú×å ßéÜå ,ØÜïÛ ñéïâÛã , ×ÜÛð à×ÚÜÜ à×ÚÜÜ

æÙÜÛ àÜÜð ãð ÛîÝÞ Ûã èÞààå Üçà× ... ×àÛ ñÜéåðåÛ
ØÜïÛ ñéïâÛØ ñÜ×ïã æñàç ×ãð , ãîðå ñãéØ Ûà×ï

ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ ñÜçàÙÛ ñã×ðã àðåå . ÛéíÛÛ ñãØî
]ÜïÛ àÚàØØ [ÚÜÞã ,ÚÜÞã ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛÜ) " êàéè4 ,
åé '11-10  æààçéØ ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛãנאות אביב .( 

 

  æààçéØ æàÚÛ îèë äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜéÜ ÛçÜâç ÛçàÛ ÜÝ ÛéàØîעצמון ) Ü×ï

 äàëàéè72-70 שם (æçÚ æàÚÛ îèëØð ñÜéàØîÛ äéÜ .îÜÚÜ , ×ã ØÜïÛ ñÜçéàÛ àÚéãØ

 ÛàÛà æñàç ×ã ããâÜ ðâï ñéíÛ ãØîññÛâïéÛ Úéè ðîØã . ÛØàèÛ ×àÛ ØÜïÛ ñåâèÛ

ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ãé æÙÜÛ Üçà× àÜÜðÛ àâ ÛÞâÜÛÛ ãßç ñãßÛã ñàÝâïåÛ .ñ×Ý äé ,

 äàëàéèØ ïÛØÜÛð àëâ59-57 ãàéã , ÛîÝÞ äàîÛã àÚâ Ûåíéãðâ ØÜïÛ ñåâèÛØ æà×

ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ñïÙèåØ æÙÜÛ àÜÜðã . 
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79. ÛãÜé ìØÜîåÛ æå ,Û ïïÜéñå ÛïîåÛ ñÜØàèçØ àâ ãð ñà×çÜØðÞ ÛâïéÛØ áïÜí

ñÜàçåÛ . æààçéØ ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛØנאות אביב  ñâïéÛ àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ïØè

 êàéè àë ãé ÛàÜëâ Ûðàâï ñïÙèåØ ñÜàçå àÜÜð338 éíØññ ñÜïØÞÛ îÜÞã ,ככלל , ãé

àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð àë . ñéíÛ æàØ Üñßàðã äààîÛ æÜàåÚÛ ãé ÜñéàØî èèàØ ßëðåÛ ñàØ

Û×ãå ðâï  æàØãÛïØÞÛ ãð æÜíïå ÛîÜïàë .æâ Üåâ , ñßàð àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØî

 Ûåà×ñå àèâçÛ àÜÜðÛבאופן ספציפי ØàØ× ñÜ×ç ñïØÞã , ÛïØÞâ Ûàçààë×åã Øã äàðØ

"ñàçïåð "ãÚç àèâç äÛ Ûàèâç ñàØïåð ÛØàíàÜ"æ . àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ïàéÛ ÜÝ ÛÚÜîçØ

 ñßàð ãé ñÜâåñèÛ ñÜïÞ× ñÜØàèçØð áâã éÚÜå ×ÜÛ àâ ñÜàÛã ÛàÜðé àèâçÛ àÜÜðÛ

ñåãÜÛ ñÜÞë , ØàØ× ñÜ×ç ñïØÞã Ûåà×ñå ÜÝ Ûßàð äãÜ×) êàéè7 ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛã Ø

 ). שם

  ÜñéàØîהעקרונית  ðÜåàð Ûðéàà ããâ áïÚØ àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð

 êàéè ñïÙèåØ ÛâïéÛ ñßàðâ àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàðØ338 ÚÜåéã ÛãÜâà Ûçà× îÜÞã ,

 îèëã ñÚÙÜçå ×àÛð æÜÜàâå æààçéØ æàÚÛעצמון ,äð  Ûçà× àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàðð éØîç

 ñâïéÛ æÜïîéã ñÚÙÜçå ÛñÜàÛØ ÛâïéÛ Úéè ñïÙèåØ ñÜàçå ñâïéÛã Ûåà×ñåÛ ÛßàðÛ

â ÛààÜÜð àë ãé ÛïØÞÛ"àÞ îèé ")going concern value(  îÜïàëØ ÛïØÞâ ×ãÜ] Ü×ï

 êàéè50  æààçéØעצמון äð ñÜ×ñâåè×ÛÜ ;סגל-חביב åéØ '608-596 ,611[.  ñÜéåðå

Ûçà× ïØÚÛ ,æØÜåâ ,ÛààÜÜð ñâïéÛØ àßçÜÜãï Üçà× ÛïØÞÛ àèâç àÜÜð àâ , àâ îï ×ã×

ÜÚØã ÚÜåéã ãÜâà Üçà× ããâ áïÚØ ÛÝ àÜÜð , äàåÜãÙÛ äàïÞ× àÜÜð ñÜïÜîåå äãéñÛØ

ÛØ .Ûðéàñð áàïí ÛïØÞÛ àÜÜð ñâïéÛ ,ããââ , ñßàð àë ãéDCF æÜØðÞØ Û×àØåÛ ,

ïÜå×â , ÚíãåÛ äàçåÜÝåÛ äàïÝñäààÞâÜçÛ Ûàèâç ãð æÜÜÛ  äàçåÜÝåÛ äàïÝñ ñ× äÙ

ÚàñéØ ÛïØÞÛ ãð ÛéîðÛÛ ñÜàÜçåÚÝÛ ñÜïíààå ÜàÛð æÜÜÛåÛ .ñ×Ý äé ÚÞà , àççà×

 ÜñéàØîØ ØïéñÛã ÛîÚíÛ ×íÜåהספציפית  àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð àÜÜðÛ ñßàð àâ

ÜÜð ñâïéÛã Ûåà×ñåÛ ÛßàðÛ ×àÛ àèâçÛØàØ× ñÜ×ç ãð Ûàà æààçéÛ ñÜØàèçØ .ïàÛØ× 

ààïØÚ. 

80. ñÜà×çÜØðÞ ñéÚ ñÜÜÞ àñð ßëðåÛ ñàØã ÜðÙÜÛ ÛïØÞÛ àÜÜð ñâïéÛ æààçéã .

Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ"ìàØÜîðïÛ äéßå ñéëà Þ , àÜÜðÛ ñßàð àë ãé ÛïîàéØ Ûâïéçð

àèâçÛ , àâ ÛñãéÛ ÛàçåÛ àÜÜð ãð áè ãé Úåé ðâïÛ ñéíÛ ÚéÜåã æÜâç246 ð" Þ

Ûàçåã ,Ýã ÛïØÞÛ ñÜéîðÛÜ äàçåÜÝåÛ àÜÜðã ä×ñÛØÜïíî æå , ãð áè ãé152 ð" Þ

Ûàçåã .Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ"ÛñãéÛ äàØàØ× ñåï äéßå éçïØ Þ ,ñ×Ý ñåÜéã , àÜÜð àâ

ã ÛÜÜð ÜñÜàÛØ æÙÜÛ ÛàÛ ÛéíÛØ ÛàçåÛ"àëàãÞñ àÜÜð " ñÜàçå ðÜâïã éíàçã ïðë×åÛ

ñÜåÜÚ ñÜïØÞØ .Üï èèØñÛ ÜñéÚ ñÜÜÞØ" éíÜÛð ïàÞåÛ ãð àñ×ÜÜðÛ ÞÜñàç ãé éçïØ Þ

éã ðâïÛ ñéíÛØ ñÜïØÞ ãð ñÜàçå ðâïÛ ñéíÛ ÚéÜåØ ðÜâïã ÛàÛ æñàç ÜØ ïàÞåÛ ñåÜ
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 ÛèïÜØØ ñÜåÜÚ ñÜàïÜØàí)Üï ãð ÜñÚåé äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜé ÜÝ Ûßàð" Üïå×åØ éçïØ Þ

ãàéã ïâÝÜÛð(. Üï îàèÛ ïÜå×Û ÞÜñàçÛ æå"éçïØ Þ , ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð àÜÜðÛ àâ

æÙÜÛ ÛàÛ .àð ãð ÛàñÜçÜïñà ê× ãé àâ ÛÝ ØãðØ ïØâ ïéÜàÜÝ Ûß , áïÜíÛ ãð ÜïÜñàà äÛØ

ñà×çÜØðÞ àÜÜð ñâïéÛ éíØã , äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜé Ûçà×ð ÛßàðØ ïØÜÚå æ×â äÙ àïÛ

 ñÜàçå ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñààÙÜèØ ßëðåÛ ñàØ ñ× ÜÞçàð àÜ×ïð ÛâïéÛÛ ñÜçÜïîé

Û×ãå ðâï ñéíÛØ äàéíàçÛ .ÛÞÜÚ æÜð×ïÛ ÛâïéÛÛ æÜïîé ,ïÜâÝâ , ñ× ñâïéÛ ñßàð

 ñÜàçåÛ ÚÚå àë ãéàçÜíàÞ ÛïØÞã , Ü× Ûãð îÜðÛ àÜÜð ÛÝ ×ÛààëàãÞñÛ ÛààÜÜð , éØÜîÜ

 àâïééØîàà ñÜàçåÛ á  ñâïéÛ àë ãé שווייה הפנימי ÛïØÞÛ ãð) êàéè Ü×ï49  æààçéã

ïÜå×Û æå ×íÜà ,Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ ñ× ãØîã æñàç ×ã ÛïÜ×âã àâ" éçïØ Þ). עצמון

Û ñßàðã ä×ñÛØ ØàØ× ñÜ×ç ãð ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× ÛâàïéåÛàëàãÞñÛ àÜÜð , æÜÜàâ

 äàéíàçÛ ñÜàçå ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñâïéÛã Ûåà×ñå Ûçà×ð ÛâïéÛ ñßàðØ ïØÜÚåð

Û×ãå ðâï ñéíÛØ . 

81. ïÜå×â ,ñàããâÛ ÜñéàØîã ïØéå ,àåéßã ÛàÜÙðÛÜ , ãðàÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ,

 ðà Ûàëãבדרך כלל  êàéè àëã ÛàÜëâ Ûðàâï ñïÙèåØ ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× áàïéÛã338 

ßàðØ ñÜïØÞÛ îÜÞãàèâçÛ àÜÜðÛ ñ , àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØî

 æëÜ×Ø Ûåà×ñåÛ ÛßàðÛ ×àÛספציפי ãØàØ× ñÜ×ç ñïØÞ,  Ûàçààë×åã Øã äàðØ ÛïØÞâ

"ñàçïåð" ÛØàíàÜ . Ûã×ðã ÛÝ ØãðØ ðïÚç ×ÜÛ æà× àâ ßëðåÛ ñàØ éØî êèÜçØ

ÛïØÞÛ àèâç àÜÜð àØÙã ñàñÚØÜéÛ ,ÛçéØÜñØ æÜàÚÛ áðåÛØ ïïØññ ïð×,  ïð×Ü

"éÜçâðÛÜ Ûà×ïÛ ãßç ñã×ðã äÙ ÛïÜØßØ ÛïÜðî ." ðïÚç Üçà× àâ æààí ßëðåÛ ñàØ

 ÛÝ ØãðØ Ûã× ñÜã×ðã"äÛàçàØ äàîÜãÞ äçà× æçÚ ÛïîåØ äàÚÚíÛð ÛÚØÜéÛ ïÜ×ã , àâ

ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛå ñïâàç ÛÚàåØ ÛÜØÙ ÛàÛ æâ× ÛïØÞÛ ãð àèâçÛ àÜÜðÛ "

) êàéè7åéØ × '23 çéØ ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛã æààנאות אביב .( 

 ïÜå×â , æààçéØעצמון Ûåà×ñåÛ ÛßàðÛ Ûçà× àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàðð éØîç ,

ããââ, ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ ñÜàçå àÜÜð ñâïéÛã , ñâïéÛ æÜïîàéã ñÚÙÜçå ×àÛð æÜÜàâ

â ÛïØÞÛ"àÞ îèé ."áâàëã , äÜîå ÛàÛלכאורה  ñàØã îàñÛ ñ× ÜÝ ÛÚÜîçØ ïàÝÞÛã

ð ä× éØîàð ñçå ãé àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ãé æÙÜÛ ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ àÜÜ

Û ñßàð àë-DCF .ñÜðîØåÛ ãð ñàïîàéÛ æñçéß äÙ àÛÜÝ àâ ïàé× , ñåãðÛ ñïÙèåØ

 æààçéã èÞààñÛØ ðàÙÛã äàÚÚíÛ ÜðîØñÛð æÜéàßÛעצמון :ñÜðîØåÛ ñçéßã ,

 æààçéØ éØîçð ãßçØ Úåé ×ã ìàØÜîðïÛעצמון  ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð àÜÜðÛ àâ ÞàâÜÛã

ñãØ ÛàÛÛ ñßàðØ ×ãÜ àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàðØ Ûâïéç Üåéßå ñéÚÛ ñÜÜÞð ïÞ×å æÙÜÛ à-

DCF.  ñÜçéÜß ÚÜéäÜàâ éíØã æñàç ×ã ããâ àâ ñÜðîØåÛ , ñåãðÛ ÚéÜåå äàçð êÜãÞØ

ðâïÛ ñéíÛ ,ØàØ× ñÜ×ç ñïØÞã àÜÜð ñâïéÛ .áâàëã ,ñÜðîØåÛ ñÜçéÜß , ñðîØ æàÚ

ÚàÛã ìàØÜîðïÛ ãð ÜñéàØñ æàÚÜ ãØîñÛã ïÜéïéÛ ñÜðïñÜÞ ãâÜ ãâå.  æéß ÜÝ ÛÚÜîçØ
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ìàØÜîðïÛ ,æÜéàßÛ ñåãðÛ ñïÙèåØ , Ûðéåã Ûâïéç Üåéßå ÛðÙÜÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ àâ

Û ñßàð àë ãé- DCF àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð àë ãé ×ãÜ , ñÜÜÞØ äàØàâï ïëèåã ÛçëÛÜ

Üï ãð ñéÚÛ" Û ñßàðã èÞààñÛ äÛØ ñéëà ÞùDCF  ãð æÜÜàÛ éíØå ×ÜÛ àâ æààíÜ

äàçåÜÝåÛ äàïÝñ .ÜîçØæààí× ÜÝ ÛÚ ,ñÜïåèå éÜØîã àãØå , ñéÚÛ ñÜÜÞð Û×ïç àâ

 ñèèÜØå ÛïÜå×Ûבעיקרה Û ñßàð ãé ×ãÜ àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð ãé-DCF , ×àÛð æÜÜàâå

ÛàñÜàÜØààÞñÛ àÜâàçØ ÛïØÞÛ àèâç ãâ àÜÜð ñ× ñçÞÜØ . ÜñßãÞÛå ÛãÜé äÙ áâ

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÛçÜð×ïÛ ,ÜÞ àâ ÜñßãÞÛØ äàåéë ïëèå ðàÙÚÛÜ ïÝÞð ñÜ

Ûàèâç àÜÜð àë ãé ÛïØÞÛ àÜÜð ñ× Ûâàïéå ìàØÜîðïÛ äéßå ñéÚÛ . 

 áâ Ü× áâ ,Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞð ÛÞçÛ ñÚÜîçå ×í× ä× äÙ" ñ× Ûâàïéå ñéëà Þ

àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð àë ãé ØàØ× ñÜ×ç ãð ÛàÜÜð,  æñÚåé ñ× ñÜÞÚã ðà àâ àçïÜØè

 ñÜðîØåÛ ãð ñëïÜÙÛÛçéØÜñÛ ñààÞÚ ïØÚØ .îÜÚÜ ,àð ïÜØè àçà× ð ñ×Ý ÛÚØÜé êÜîÝã

 ñØÜÞãìàØÜîðïÛ , ïÜïØ ÛàÛ ×ã ÛàÜ×ïÛ ÛâïéÛÛ ñßàðã ïð×Ø àßëðåÛ ØíåÛ àïÛð

ÜñéàØñ ñðÙÛ ñéã ,Úàéñ ÛàÙÜèØ äààÝÜÞåÛ ßëðåÛ àñØ ãð ÛÚàÞ× àñãØÛ äñîàèëÜ .

îÜÚÜ , ñßàð àë ãé ÛâÜïéÛ ñà×çÜØðÞ ñéÚ ñÜÜÞ ÜðàÙÛ ×ã ÜççààçéØ ñÜðîØåÛ äÙ

DCF ,ÜðÛ ñßàð àë ãé ä× àâàëàãÞñÛ àÜ , æààçéØ ïÜå×â Ûåà×ñå àñãØâ ÛéØîç ïð×

ØàØ× ñÜ×ç æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñÜßãÞÛ àâ ïàâÝÛã àÜ×ïÛ æå ÜÝ ÛÚÜîçØ [ עצמון

 äÜàØ Üçñàç15.8.2005 )ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛÛ ( äÜàØÜ27.6.2007 )ÛààçðÛ ÛßãÞÛÛ( ,

 æààçéØ æàÚÛ îèë ÚÜéØעצמון  äÜàØ æñàç28.12.2009.[  

 ïÜå×â ,ã æàÚ îèë ïÜ×עצמון,  äÜîå ÛàÛלכאורה  îàñÛ ñ× ÜÝ ÛÚÜîçØ ïàÝÞÛã

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØã , ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ àÜÜð ä× éØîàð ñçå ãé

Û ñßàð àë ãé æÙÜÛ- DCF. äãÜ× ,ÛïîåÛ ñÜØàèçØ ñØààÞñå ÜÝ Û×íÜñð ïÜØè àççà× ,

ñîÚíÜå Ûççà×ð à×ÚÜÜØÜ .ïÜå×â ,àâ éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ  ñàñÚØÜé ÛçàÞØå אין

מחלוקת בין הצדדים שהשווי הנכסי של החברה היה גבוה מהמחיר שהוצע בהצעת 

ÛïØÞâ ØàØ× ñÜ×ç ñïØÞ ãð äààëàíëèÛ Ûàçààë×å àâ ßëðåÛ ñàØ éØî êèÜçØ . הרכש

ÛØàíà ,ãÚç àèâçå äØÜïØ äàØâïÜåÛ Ûàèâç ÛçØå äÛØÜ" æÜâàèØ ñÜéîðÛã ÛñààßçÜ æ

áÜåç ,ãé ÛâïéÛã äàåà×ñå àèâç àÜÜð àë . àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØØ æÛàñÜçéß ñïÙèåØ

 ñÜçÙÜÛÛ ñîÝÞØ æÛàñÜçéß ÜÚîàåÜ Ûã× ñÜéàØî ãé ñÜðîØåÛ ÜîãÞ ×ã ÜçàçëØÜ

ñéØÜçð ,æñçéßã ,ØÜïÛ ñåâèÛå , àÜÜðå ÛÜØÙ ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛØð ïàÞåÛð ÛÚØÜéØÜ

æÙÜÛ àÜÜð æñßàðã êîàð áâàëãÜ îÜðÛ .×íÜà ãéÜëâ ,í æà× àâ ñÜðîØåÛ Üçéß áïÜ

 àÜÜð ñâïéÛØכלשהי .æàëÜãàÞã , àëã ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× áàïéÛã ðà àâ ñÜðîØåÛ Üçéß

 ñßàð"àëàãÞñÛ àÜÜðÛ) "ñÚÙÜçåÛ ,ïÜå×â , ÛàÜÜð àë ãé ÛïØÞÛ ñâïéÛ æÜïîàéã

àåàçëÛ .( Üçéß ×ã ããâ ñÜðîØåÛ) æàÚ îèë æñàç äïßØעצמון ( àÜÜðÛ ñ× áàïéÛã ðà àâ

Û ñßàð àë ãé-DCF . 
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 Üçéß ÜÞÚçðå ØÜïÛ ñåâèÛå ñéØÜçÛ ñÜçÙÜÛÛ ñîÝÞ ïØÚØ ñÜðîØåÛ ãð æÛàñ

æÙÜÛ àÜÜðâ îÜðÛ àÜÜð ãé ñÜâåñèÛ ïØÚØÜ , ñÜàñÚØÜéÛ ÜàñÜéàØî àñðØ àÚ àâ àçïÜØè

 àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãðù  ÛïØÞÛ àÜÜð æàØ ïéë äààîð áâ ãé äàîÜãÞ äçà× äàÚÚíÛ àâ

àèâçÛ ÛààÜÜð æàØã ðâïÛ ñéíÛ àëã ;ØÞÛ ãð Ûàçààë×å àâÜ ñâïéÛã äàåà×ñå Ûï

 àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð àë ãé ÛààÜÜðù   ñïÙèåØ ñàïÜ×âã ÛéàØñ ñãàé ãé éàØíÛã àÚâ

 êàéè338 ñÜïØÞÛ îÜÞã . ïÜðà×ã ÛðîØÛ ñçÞØç ÜØ àåÚîåÛ ØãðØ ïØÜÚå àâ ïâÝÜà

àïîàéÛ ñÜÞâÜÛÛ ØãðØ ×ãÜ ñàÙÜíààâ ÛéàØñÛ .ïÜå×â , ñßàðã ïð×Ø àßëðåÛ ØíåÛ

ïØ ÛàÛ ×ã ÛàÜ×ïÛ ÛâïéÛÛ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñÜßãÞÛ Üçñàç äÛØ äàÚéÜåØ ïÜ

 æààçéØנאות אביב , ñé ÛñÜ×Ø ñÜãØÜîåÛ ÛâïéÛÛ ñÜßàðå ñÞ×Ø ßîç ìàØÜîðïÛÜ

 ñÜàçå àÜÜð ñâïéÛã)àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð .(îå ðàð ïÜØè àççà×ÚØéàÚØ éÜØîã äÜ ,

 æààçéØ æàÚÛ îèë ãé èèØñÛØעצמון àçéØ ñÜßãÞÛÛ àñð ïÞ×ã ñÜÚÞ× äàçð æñàçð æà

ã ðàÙÛð ñéÚÛ ñÜÜÞð æÜÜàâ ÛÞâÜÛÛ ãßçØ Úåé ×ã ìàØÜîðïÛ àâ× , נאות אביב

Û ñßàð àë ãé Ûâïéç-DCF .ÚØéàÚØ ìàØÜîðïÛ ãé ãàßñ ÛÝ ÙÜèå ÛéàØî , êÜãÞØÜ

ñÜßéå ×ã äàçð ,àßçÜÜãïÛ ÚéÜåØ äàïÛã Üàãé ÛàÛð ÛÝå ïñÜà ÛÜØÙ ÛÞâÜÛ ãßç , ×àÛÜ

æààçéÛ ñÜØàèçØ ñîÚíÜå Ûççà× ,ÜéàØî ïÜ×ãßëðåÛ ñàØ ãð ñÜàñÚØÜéÛ Üàñ . ñ×Ý

ÚÜéÜ ,ìàØÜîðïÛ ãé îÚíÜå àñãØÜ ÚØâ ãßç ñãßÛã ïØéå , ñàØã îàñÛ ñïÝÞÛ äÜïÙñ

ÛîÚíÛ äÜð ×ãã äàâàãÛÛ ñâï×ÛÜ ãÜØïàèã àÝÜÞåÛ ßëðåÛ .áâàëã , ðà àâ àçïÜØè

ÜÝ ÛÚÜîçØ ñÜðîØåÛ ñÜçéß ñ× ñÜÞÚã. 

82. æ×â Úé àñéÙÛðå ,Û ÚÙçâ ñÜðîØåÛ ñÜçéßØ æÜÚã ïñÜç ñàØ ãð ÛààçðÛ ÜñßãÞ

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ , ÛéàØñÛ ïÜðà×ã äà×çñÛ æààçéÛ ñÜØàèçØ äàåààîñå àâ éØîç ÛØ

ñàÙÜíààâ ,ñÜàÙÜíàà ñÜçéØÜñ îÜÞã ä×ñÛØ ,èðñÛ"Ü-2006 )æãÛã : חוק תובענות

êàéèØ ïÜå×â15 ãàéã , àâ ÛíååÜ ñïÚÜèå ÛßãÞÛØ éØî ßëðåÛ ñàØ ). ייצוגיות

ñÛ ïÜðà×ã äà×çñÛ ãâ ÜåààîñÛñàÙÜíààâ ÛéàØ : éØîç àâ áïÚÛ ×àÛ ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ

ñîÜãÞåØ æÜÚã Ûåà×ñåÛ ; àâ àïØÞ ããâã ñëñÜðåÛ Ûã×ðÛð ðåå ãð àÜâàè äààî

ÛíÜØîÛ ,ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØîã ñéÙÜçÛ ,äñØÜßã éïâÜñ; Ü ÜñîàÝ ÛÞâÜÛ àâ

ïñÜé ×ÜÛ ÜàØÙã áïéÛ ïààçã ìàØÜîðïÛ ãð. êèÜçØ , ÜÞÚç ñÜðîØåÛ ñÜçéßØ ïèÜÞ ïØÚ

 äÜñ ÜÚàíå äàèïßçà× ÚÜÙàç Ü× Øã ìàØÜîðïÛ ãð ïèÜÞ ïØÚØÜ ñ× Ùíààã ÜñãÜâà

ñåãÜÛ áïÚØ ÛíÜØîÛ . ÚÜéîÝç ÛíÜØîÛ àïØÞã äïÙç àâ éØîç , æàØð ðïëÛÛ ñÜåÚØ

æÙÜÛÛ ÛàÜÜð æàØã ÛàçåÛ ñðàâï ïàÞå )àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàðã ä×ñÛØ(. éØîç êÜèØã ,

 ÛíÜØîÛ ñïÚÙÛ àÛå Ûã×ðã éÙÜçÛ ãâØñÙíÜàåÛ , ÛíÜØîÛ àâ ÚéÜåØð àå ãâ ãÜãâñ

 ñÜàçåØ îàÝÞÛ ðâïÛ ñéíÛ5 ØàØ× ñÜ×ç ãð ,ÛéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàçÛ ñ× îï ×ãÜ . 

  ãâ ÜåààîñÛ àâ ÜéØÜîØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ÛÙð àâ ñÜçéÜß ñÜðîØåÛ

ñàÙÜíààâ ÛéàØñÛ ïÜðà×ã äà×çñÛ . äààîñÛ ×ã àâ ñÜçéÜß ñÜðîØåÛאף אחד  äà×çñÛå
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çØ äàðïÚçÛæçÚ ñÜØàè .àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÛààçðÛ ÜñßãÞÛØ æÜàé ïÞ×ã , àçïÜØè

ñÜÞÚàÛã ñÜçéßÛ æàÚ àâ . ÛÚÜîçØ äàðîØåÛ ñÜçéß ãâ ãé ïÜÝÞã áïÜí ðàð ïÜØè àçà×

ðÚÞå æÛØ æÜÚãÜ ÜÝ . ÜÞÚçÜ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àçëØ Üçéßç Ûã× ñÜçéß àâ æààí× ä× àÚ

ÛíååÜ ñîåÜçå ÛßãÞÛØ ÜÚà ãé ,àñÜéàØî àâÜÜÝ ÛÚÜîçØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð Ü , æÛ

ñÜàßëðåÛ æÛÜ ñÜàñÚØÜéÛ ,æ×ÜãåØ ààãé ñÜãØÜîå . 

83. ñßïÜëå ñÜèÞààñÛ Ûâàïíå ñÞ× Ûçéß , ñïÚÙÛ ïØÚØ ñÜðîØåÛ ñçéß ×àÛÜ

ÛíÜØîÛ , ñ× îï ×ãÜ äàéíàçÛ ãâ ñ× ãÜãâñ ÛíÜØîÛð ÜéØÜîØ ßëðåÛ ñàØ ÛÙð Ûàëã

ðâïÛ ñéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàçÛ .éàØî àâ æéßç ñïíÜàÜ ÛîàîÞÛ ñàãâñ ñ× ñÚÙÜç ÜÝ Û

 éàíåÛ ñ× éÜØñã äà×ðï ðâïÛ ñéíÛã ÜåàâèÛð äàéíàç Ûàëã ÛàÜ×ï àñãØ Û×íÜñ

ÚØéàÚØ ,ñðïÜëåÛ äñåâèÛ ñÜïåã . ñÜîåçÛØ àçÜðÛ ê× ãé àâ ïéÜà ÛÝ æààçéØ

Üçàçëãð ñÜßãÞÛÛ ðÜãð æàØ ñÜðàÙØÜ , æààçéØ äÙ ÜÝ ÛÚÜîçØð àïÛקניאל  æààçéØ äÙÜ

ÛÛÝ Û×íÜñã àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àßëÜð ÜéàÙÛ . ÜéØî äàïîåÛ ñðÜãðØ נאות אביב

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àßëÜð , êàéè æÜðã ãé èèØñÛØ338 ñÜïØÞÛ îÜÞã , ñÜâÝÛ àâ

 ÛçÜñç ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëãלכל  ðâï ñéíÛØ éíàç ÛàÛð àå

äàÚÙçñåÛ äàéíàçã îï ×ãÜ Û×ãå . 

 áàïíØ Ûï×ðÜÛ ÜÝ ÛàÙÜè-æÜàé  æààçéØ æàÚÛ îèëØעצמון , ÛØ ÛðïÚç ×ãðå

æààçé ÜñÜ× ñÜØàèçØ ÛéïâÛ .æâ Üåâ , àñçààíשם  ñÜïØÞÛ îÜÞØ éØîçð æÜçÙçåÛ àâ

àã×ïðàÛ ñÜïØÞÛ îÜÞØ æÜçÙçåÛå ÛçÜð ïÜÜãÚØ , äð ÛçÜñç ÛâïéÛ Úéèã ñÜâÝÛ ïð×â

ÜëïßíÛ ãé ïÚÙÜå æåÝ îïë áÜñ ÜéàÚÜÛ Ü× ÛãàÞñâãå ÛéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàçã îï äñ

 ðâïÛ ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ ãé ïÜñàÜ áÜñ äñåâèÛå äñïÝÞ ãéÜ ÛéàØñã) Ü×ï

 äàëàéè43 Ü-45 שם ; äÙ Ü×ïסגל-חביב åéØ '639-637 .( 

 æ×â Úé ÜçéÙÛðå ,ÜÝ ÛàÙÜèØ éàïâÛã ðà . ßëðåÛ ñàØ ãð ÜñÜçðïë àâ àçïÜØè

Û ÛÚàÞàÛ ñÜçðïëÛ ×àÛ ÜÝ ñÜçðïë ÛðéåãÜ ÛçÜâç ÛçàÛ ÜÝ ÛÚÜîçØ àÝÜÞåÛ ñàïðë×

 êàéè ãð ñðïÜëåÛ ÜçÜðã ïÜ×ã338 ñÜïØÞÛ îÜÞã .ïÜå×â , êàéè338  àâ éØÜî" ñàØ

à×ðï ßëðåÛ , ãð ÜñðîØãכל ÛãØîñÛð Û×ãå ðâï ñéíÛØ éíàç ÛàÛð àå... éÜØîã

æÙÜÛÛ æààÜÜðå ÛñÜÞë ÛñàÛ ñÜàçåÛ ïÜØéØ ÛïÜåñÛ àâ ."... æÜâçã Û×ï ×ã îîÜÞåÛ

íÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàçã ÜÝ ñÜâÝ ãàØÙÛã ÛïÜÚíÜïëØ Ü× äà×çñØ ÛñÜçñÛã Ü× Ûé

äàåàÜèå , ïÜÜãÚØ ñÜïØÞÛ îÜÞØ Ûðéçð àëâ]äÙ Ü×ï :בהט åéØ '109-104 ;יה 'פרוקצ

åéØ '325; גושן åéØ '409-407 .[ 

 ÚÜéÜ ñ×Ý . äàëàéèØ àñçààíð àëâ75-73 ãàéã ,èå æÜîàñ ñïÙèåØ äÙ '16  ×ã

 äà×çñ Ü× äàÙààè éÜØîã æÜâçã îîÜÞåÛ Û×ïבחוק åàåã äàéíàçÛ ãâ ãð äñÜâÝ ðÜ
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ÛâïéÛ Úéèã .ñ×Ý êãÞ , îîÜÞåÛ èàçâÛèØ êàé338)Ù ( îÜÞã æÜçÙçåהסכמי "áâïå "

 éÜØîã éàíåã ïðë×åð Ûçéçð éíàç àâ ðâïÛ ñéíÛ à×çñØ ÛéíÛã ïÜå×â ÛãØîñÛð

 êàéèØ337  êàéè àëã Úéèã à×âÝ ÛàÛà ×ã îÜÞã338 îÜÞã . ïØèÛÛ àïØÚØ ñéíÛã

 îÜÞÛàâ ïå×ç:  

" àë ãé êàéè338 îÜÞã ,äÜàÛ ÜÞèÜçâ , ÛàÛð ñÜàçå ãéØ ãâ
 ðîØãÜ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã à×ðï Û×ãå ðâï ñéíÛØ éíàç

ÛâïéÛ Úéè ,Ü×ã ä× æàØÜ ÛéíÛã Ûçéç ä× æàØ . ÛçÜÜâÛ
 îï ñãØîñå Ûçà× Ûãàéà ðâï ñéíÛ ÜØð ÜØíå éÜçåã
 Úéèã äñÜâÝ ñ× ÚØ×ã äàððÜÞ ñÜàçåÛ àãéØð äÜðå

ÛâïéÛ ." 

 

 áâàëã ,ð ïå×çã ññã ðà àâ ä éàíå ñÜïðë× îàçéÛã ä× ÛïàÞØלכל  éíàç

ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã ñÜïðë× , äààÜâàèÛ ñ× ãàÚÙÛã áâØÜ

ãØîññ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛð ,ÛéíÛã Ûçéç ×ãð àåã îï ÜîàçéÛã Ü× , äíåíã ñçå ãé

ÛðîØ ñïÙèåØ ð×ïå æñÜëíã æñàç Úàåñ ×ãð ñÜÛÜØÙ ñÜàÜãéã ÚØéàÚØ ÛëàðÞÛ ñ× 

ÛâïéÛ Úéèã ) àñÜèÞààñÛ Ü×ï ßÜïàë ïñàØèå æÜîàñã '16  äàëàéèØ75-73 ãàéã(.  ÛçÛ

æâ àâ , êàéè àâ îãÜÞ æà×338  Üççààçéã àßçÜÜãïÛ ÚéÜåØ ÜÞèÜçØ îÜÞã)èå æÜîàñ äïß '

16 (ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØ ðàÙÛã äàéíàçÛ ãâã ïðë×å . ßëðåÛ ñàØ ãð ÜñÜçðïë

ñå×ÜñÜ ÛçÜâç ÛçàÛ ÛÝ æààçéØ àÝÜÞåÛ Üñàãâñ ñ×Ü îÜÞÛ æÜðã ñ× , ðàð ïÜØè àçà×Ü

ÛØ ØïéñÛã äÜîå . 

84. äÜàè äïß, ñÜðîØåÛ ñçéßã ÛïíîØ èÞààñÛã ðîØ× , Ûðâïð ñÜàçåÛ ÙÜè àâ

äàØàØ× ñåï , ñÜàçå àïî5 ,ÛïØÞØ Ûßàãð æÛàãéØã ñÜçîÛã ÛãàÞñâãå Üãâà ×ã , àâÜ

ñ×Ý ÛÚØÜé êîðã ïÜå× æÙÜÛÛ æààÜÜð .ÜðîØåÛ ñÜçéÜß ñÜïÞ× äàãàåØ éíØã ðà àâ ñ

ßÜéàå ñÜàçå ñÜðâïçÛ ñÜàçåÛ ñÜàÛ æàÙØ æÜàâç , æàØ ããâ áïÚØ äààîð ïéëÛ ïÜ×ã

ßÜéàåÛ ñÜàçå àïàÞå æàØã ÛßàãðÛ ñÜàçå àïàÞå .àñéÙÛ Ûàã× Û×íÜñÛ ïÜ×ã , àçïÜØè

 æÜàÚ Ûâàïíå Ûçà× ÜÝ Ûçéß àâ ÛÝ ØãðØáàïíØ Ûïà×ðÛã æñàçÜ-æÜàé . 

 åñÜïåèå éÜØîã àãØ ,×ïç àâ æààí× äàÚåÜãåÛ ØïîØ ñãØÜîåÛ ÛÚåéÛð Û

ßÜéàåÛ ñÜàçå æàÙØ æÜàâç éíØã æà× ããââð ÛçàÛ äàà×îàïå×Û . àÜÜð ñâïéÛ àâ æéßç

âÜ àåàçëÛ ÛàÜÜð àë ãé ÛïØÞÛ"àÞ îèé " ñéàØî áÜñ ñÞ× ñÜðàâ ÛâïéÛ ñØààÞå àÜÜð

 ÛàñÜàçåñÜàçåÛ ïëèåã àèÞà æëÜ×Ø ÛïØÞÛ àÜÜð ãð ñïÝÙçâ , æñÜàÛã ñÜØàðÞ ×ãã

ÜàçåßÜéàå Ü× ØÜï ñ .æâ Üåâ , àâ æéßçÛçîèåÛ ñðîØñå æ×âå , æÜØðÞØ ×àØÛã æà× àâ

ñÜïÜîå áïé äàïÜðîÛ äÚåéåã ãð àãéØ ñÜàçåÛ  ñÜàçå àãéØâ Ü× Ûßàãð àãéØâ

 ßÜéàå]Ü×ïJ.C. Coates, "Fair Value" As an Avoidable Rule of Corporate Law: 

Minority Discounts in Conflict Transactions, 147 U. PA. L. REV. 1251, 1287-
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1262 (1999) ;Wertheimer åéØ' 654-641 .[àâ Û×ïç  ñîàèëØ ñàÝâïåÛ ÛåÙåÛ äÙ àÛÜÝ

ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØ .ÚÙçå , àñØ ñîàèëð áâ ãé äàà×îàïå×Û äàÚåÜãåÛ äàéàØíå

 îãÞØ àâÜ ÛÚàÞ× Ûçà× ÛÝ æààçéØ ñàïØÛ ñÜíï×Ø ñÜïÞ× ñÜçàÚåØÜ ïÜÜãÚØ ßëðåÛ

àïîåÛå ßÜéàå ñÜàçå æàÙØ æÜàâç ßëðåÛ àñØ äàéíØå ä] Ü×ïWertheimer שם ;T. 

Hossfeld, Note: Short-Form Mergers after Glassman v. Unocal Exploration Corp.: 

Time to Reform Appraisal, 53 DUKE L.J. 1337, 1355 (2004); Robert A. Rabbat, 

Application of Share-Price Discounts and Their Role in Dictating Corporate 

Behavior: Encouraging Elected Buy-Outs Through Discount Application, 43 

WILLAMETTE L. REV. 107, 133 (2007).[ ïÜå×â , æå Ûãéåã ñçàÞØØ äàïå×ç äàïØÚÛ

áïÜíÛ ,ÛëÜÙã ÛéïâÛÜ æÜàÚ Ûâàïíå Ûçà× ÛçéßÛ àâ àçïÜØè ÛÝ ØãðØÜ . 

85. ×Û ïÜ×ããàéã ïÜå ,ÛëÜÙã ñÜÞÚàÛã ïÜéïéÛ ñÜðï ñðîØ æàÚ . ñàØã ïÝÞÜà îàñÛ

éØîàð àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ,ÜñéÚ ãÜîàð àë ãé ,ÛçéØÜñØ æÜàÚÛ àïÚè áðåÛ ñ× , ïÞ×ã

äàÚÚíÛ ñÜÚåé ñ× éåðàð . 

 מן הכלל אל הפרט -עניין קיטאל 

86.  àãéØ ãð äñÜçéàÛ ÛðÜïÚ ÛñààÛ ïàçðÜî éàíÛð ðâïÛ ñéíÛ ãð ÛñãØî äðã

ñÜàçå â ãð ïÜéàðØ äàîàÝÞåÛ-14.36% ã×ßàî ãð ÛàñÜàçåå . ïàçðÜî ÛâÝ ãéÜëØ

â ãð ïÜéàðØ äàîàÝÞåÛ äàéíàç ãð äñÜçéàÛØ-14.48%  ÜàñÜîÝÞ× ïÜéàðÜ ñÜàçåÛå

 ãð êïã ãéå ßéåØ á× Ûãé95%  ãð ÛàÜëâ ÛðàâïØ ñÜßãñðÛÛ ñåãðÛã ðÜïÚÛ

ïÜØàíÛ àÚàØð ñÜàçåÛ ñïñà . ðâïÛ ñéíÛ ãð ÛåÜèïë àçëã ÚÜé ñÜàçå àãéØ ÜéàÚÜÛ

âØ ÚÞà äàîàÝÞåÛ-12.37% ã×ßàî ñÜàçåå , àãéØÜ ïàçðÜî ãð ÜñÞëðå àØÜïî äÛØ

ÜàÚà ãé æàëàîéØ ñÜßãðçÛ ñÜïØÞØ ñÜàçåÛ ,ÜñéíÛã äàçéç äÛ àâ .æààíã ïñÜåã ×ã , àâ

æåå ãð ÜñéàØñ ñðÙÛ äé àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØã ÜéàÚÜÛ ñÜàçå àãéØ äñÜ× , äÛ àâ

Üðà×Ø äàçààçÜéå äçà×ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ï. 

 æààçéã äààßçÜÜãïÛ äàÚéÜåØקיטאל  ñÜïØÞÛ îÜÞØ ÛñààÛ ×ã ñéíÛØ æÚÛ îïëØ

×ãå ðâïÛ  ÜÝ ñåÙÜÚ Û×ïÜÛ ÛñààÛð êàéèØ ÛéÜØî331)Ù ( ñéíÛØ æÚÛ îïëØ îÜÞã

ñÚÞÜàå ðâï , ãð äÛàñÜãÜî ñ×ØÛ ãé ñïèÜ×Û" ñîÜØÚ ãéØ ãð Ü× éàíåØ Ûßàãð ãéØ

ÛïØÞØ Ûßàãð , àå Ü×åßéð äååÛ ãð Ü× Ûã× ãíéà , äàÚàÙ×ñ Ü× äÛàØÜïî ñÜØïã

Øðãðäñßà "ààçåØæ ðâïÛ ñéíÛØ äàéíàçÛ ñÜãÜî . ÛÝ ïÜèà× ãð ÜïÚéÛ ãé ñïÜîàØ

 äàîïëÛ àçð æàØ ñÜÚàÞ×Û ïèÜÞ ãéÜéØÜÛÛ ñàßëðåÛ ñÜïëèØ  ïØéØ) Ü×ïבהט åé '

104-99 .( æààçéØעצמון éØîç ,Ûã× ñÜãÜî ñÜâÝØ á× ÛãØîñÛ ÛéíÛÛ ïð×â àâ ,é àÜð

ÛÞâÜÛÛ ãßç áÜëàÛã ãàØÜÛã ïØÚÛ )Ü×ï  êàéè74 æààçéã עצמון.(  
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èå æÜîàñØ àâ ïéÜà '16  ñÜïØÞÛ îÜÞã êàéèØ èçâÜÛ337  æÜîàñ ñÜïØÞÛ îÜÞã

àðà× æààçé àãéØ äàéíàç ãð äÛàñÜãÜî Üçààçéð . æÜçÙçåØ îîÜÞåÛ ïÞØ æÜîàñÛ ñïÙèåØ

"áâÜïå "àãéØ äàéíàç ãð äñéØíÛ ãé ïè×ç ×ã ÜñïÙèåØ  ñéíÛ ñïÙèåØ àðà× æààçé

Û×ãå ðâï , äàéíàçÛ ñàíÞåå Ûãéåã ãð äñåâèÛ ñðïÚç Ûàëã ÛãØÙå ÛéØîç á×

ÛéíÛÛ ñãØîØ àðà× æààçé äÛã , äàéíàçÛ ãð ñÜîÝÞÛÛ ïÜéàð àâ ÛðàïÚã êèÜçØ שאין

 îëçÜåÛ ñÜàçåÛ æÜÛå äàÝÜÞ× ÛðàåÞå ñÜÞë ÛÜÜÛå ÛéíÛã Üçéç ×ãð] êàéè Ü×ï337 

ñ ïÞ×ã ñÜïØÞÛ îÜÞãèå æÜîà '16 . ñéíÛØ éàëÜÛð ÞèÜçÛå ÛßÜè ÛÝ ÞèÜç àâ ïéÜà

 ñÜïØÞÛ îÜÞ)èå æÜîàñ '12) (àÚàÙ×ñÛ ãðååÛ ãÜéàà( ,ðñÛ"é-2010 ) äèïÜë

ÛØ ñÜåÜðïØ" Þ496 â"ðñ ïÚ×Ø Ú"é ,10.3.2010 (èå æÜîàñã èàèØ Ûðåàðð '16 .

 êàéèØ ÛàÜíåÛ Û×ïÜÛã ÛÛÝ Û×ïÜÛ èàçâÛã éíÜÛ îÜÞÛ ñéíÛØ331 ØÞÛ îÜÞãñÜï ,

àðà× æààçé àãéØ äàéíàç ãð äñéØíÛ ãé ïÜèà× ÛØÜ .ïÜå×â , ÜëÜèØ ïÞØçð æÜçÙçåÛ

 æÜçÙçå ×ÜÛ äÜà ãð"áâÜïå .["èå æÜîàñ '16  ñçðØ îîÜÞ ñÜïØÞÛ îÜÞã2011  æâãÜ

Üççààçé ãé ãÞ Üçà× , ñÜçðïëÛ ïØÚØ ÜçâïÚ ñ× ïà×Ûã àÚâ ÜØ ðà ñàçðïë ÛçàÞØå á×

ëàéèã æñàã ðàð ÛàÜ×ïÛ ñàßëðåÛÛ×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ îïëØð îÜÞÛ à .àâÛ Ü×ãØ ,

ãàéã ïå×çð àëâ , æààçéØ éØîçעצמון  ñéíÛ àâ ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ÞàâÜå ïð×â àâ

æààçé àãéØ äàéíàç ñÜãÜî ñÜâÝØ á× ÛãØîñÛ ðâïÛ , ãßç áÜëàÛã ãàØÜÛã ïØÚÛ àÜðé

ÛÞâÜÛÛ .Ûåíé àçëØ ñÚåÜé ÜÝ ÛéàØî ,èå æÜîàñ ãð ÜÞÜâå éÜïÙã àãØå '16 ÜÞã î

ñÜïØÞÛ . 

87.  ñãØîñå ÛñààÛ ÛïÜå×Û ðâïÛ ñéíÛ ä× ñÜ×ÚÜÜØ ñéÚã Ûðî æààçéÛ ñÜØàèçØ

 äàÚàÙ×ñØ ñÜàçå àãéØÜ ïàçðÜî ãð ÜàØÜïî äàéíàçÛ ñÜãÜî æààçåØ Ü×ØÜÛ ×ãåã×

ÜñßàãðØð .ïàçðÜî ãð ÜàñÜîÝÞ×ã Ûã× ñÜîÝÞ× êÜïàíð áâØ ìÜéç ñÜ×ÚÜÜÛ à× , ÛàÛ

ïÜè× ñÜîÝÞ× ïÜéàðã ÜñÜ× ×àØå ,Üé ïð× ãð ïñÜåÛ ñÜîÝÞ×Û êï ñ× ïØ90% . ãâØ

Ûïîå ,äàéíàçÛ ããâ áÜñåð Ûéð â-85%  Ü× éàíåÛ ãð ÜàØÜïî ÜàÛ ñÜàçåÛ àãéØå

ÜñßàãðØð ñÜïØÞØ ñÜàçå àãéØ , ãßçÛ ñïØéÛ ñ× îàÚíÛã àÚâ àåéßã áâØ ðà

ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÜÞñëã ÛéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ñÞâÜÛã ,ïàçðÜî . 

88. àçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ æàקיטאל  ñ× ðïëã ðà àâ äàéàíåÛ ñçéß ñ× ÛÞÚ

 ÞçÜåÛ"æÙÜÛ àÜÜð " ÞçÜåã áïé ÛÜÜðâ"îÜð àÜÜð ." àâ éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

ÜÝâ ñÜçðïë ìÜåà×Ø: 

 " ÛßàãðÛ ãéØã äàîàçéå ×íåàç ... ãé éàëðÛã ÞÜâÛ ñ×
ñÜàØàßãÜëàçå äàâïÚØ ÛèïÜØØ ñÜàçåÛ àÜÜð , æëÜ×Ø

æÜñç æåÝØ êîðà ×ã æïàÞåð ,çÛÜã ÞÜ ,àñàå×Û æàÜÜð ñ× .
 ßÜéàåÛ ñÜàçå ãð ÛàÜëâ Ûðàâï éíØã Üã ïðë×ç áâØ

 ñÞëÜå Ü× áÜåç ïàÞåØ ... äàéíàçØ ñàãâãâ ÛéàÙë áÜñ
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äãÜíàçÜ ,îÜÞÛ ñÜèÞØ) " êàéè6 åéØ '6  æààçéØ ÛßãÞÛã
 ). קיטאל

 

 ãàéã ïÜå×â , æàÚÛ îèëØ ïÜå×Û äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜéÜ ÛçÜâç ÛçàÛ ÜÝ ÛéàØî

 æààçéØוןעצמ .ïØÚ ãð ÜïîàéØ ,ïÜå×â , éíØññ ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñÞâÜÛ

Û ñßàð àë ãé æñâïéÛ ñÜéíå×Ø-DCF , ÛÚàéåÛ ñïÞ× ÛàíîàÚçà× ñåààîñå ä× ×ã×

ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ãé ,àÜÜð ñÜâïéÛ ãð æîåÜéã ÛÚàïà ïñààã àÚâ ÛØ ðà ïð× . ïØâ ïå×àà

Ûñé ,àíîàÚçà× àâÛ æçÚ ÛïîåØ ñåààîñå Ûçà× ïÜå×â .äàðîØåÛ äàçéÜß , àâ ïàÞåÛ

 ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð)0.60 ð"Ûàçåã Þ (âØ ÛÜØÙ-66% ÛàçåÛ ãð îÜðÛ ïàÞåã ãéå ,

ñçÙÜÛ ÛïÜåñ ÛéíÜÛð ÛïÜåñØ ñÜ×ïã ðà áâàëã àâÜ . 

 ÜÝ Ûçéß ãØîã àÚàØ æà× . 

×ð äÜðåîÜðÛ àÜÜð Ûà×ï ÛÜÜÛå Üçà× ñÜàçåÛ ãð àñàå×Û æààÜÜðã , ê, ראשית 

éíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ ä× àñÜéåðå æëÜ×Ø Üçåå ÛÜØÙ ÛàÛ Û) æààçé Ü×ïעצמון , äàëàéèØ

56-52.( 

, ãð ÜñçàÞØð äÜðå ãð àÜÜðÛ Úéçå ÛïØÞÛ ñàçå ñéíÛã ÚéðâïÛ , שנית  

ïÞèåÛ æå ÛñéðÜÛ ÛØ ÛëÜîñÛ ßéåã , àâ ÛãéåğïàÞå ñÜïðéØ Ûãé ÛèïÜØØ äàÝÜÞ× 

ðâïÛ ñéíÛØ ÛïÜØéØ éíÜÛð ïàÞåÛ ãé .ãð Üñçéßå ÛãÜé ãðåã áâ  ×ã ïð× æåå

Ûïñèç , ïàÞå ïð×â ðâïÛ ñéíÛ àçëã äààñçðâ ã×ßàîØ ÜàñÜîÝÞ× ñ× ðâï ×ÜÛ àâ

 æàØ éç ÛèïÜØØ ÛàñÜàçå2.5 ã-3.5 ð"Ûàçåã Þ . 

ä×ñÛØ ïÞèåÛå ÛñéðÜÛÜ ÛâÜåç ñÜïàÞèØ Ûçààë×ñÛ ã×ßàî ñàçå  ,שלישית 

Ûçð áðåã ÛèïÜØÛ ñßãÞÛã .áðåã ïÞèåã ÛàçåÛ ÛïÝÞÜÛ ÛààéðÛ ãð Ûçð ïÞ×ã 

äàåà ÛðÜãð , ãð éíÜåå ïéðØ ÛïÞèç äÛØ0.35 ð"Þ ,ïÞèåÛå ÛîÞåç æâå ïÞ×ãÜ .

ÛÝ äàïØÚ ØíåØ , äïß ÛàçåØ ÜåààîñÛð ïÞèåÛ àåà ñðÜãðØ ÛàçåÛ ïàÞå àâ àïØ

æÙÜÛ àÜÜðã ÛàíîàÚçà× ãâ ðåðã ãÜâà Üçà× ÛèïÜØØ ïÞèåÛ æå ãàãâ ÛñîàÞå . 

 ÛãÜé ïÜå×Û æå , ñßàð àë ãé àÜÜð ñâïéÛ àâDCF ñå äðã æçÚ ÛïîåØ ñØààÞ

ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñéàØî . 

89.  ßëðåÛ ñàØ æààçéØ àÝÜÞåÛקיטאל Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ àâ éØî" ÛðÙÜÛð ïëÜè Þ

æåå äéßå , ñïñÜâØ ÛïñâÜÛð"ñàçÜð×ï àÜÜð ñâïéÛ" , ×àÛð æÜÜàâ ïèÞØ ÛîÜã

äà×ãå àñãØ Ü× äààçâÚé àñãØ äàçÜñç ãé ñèèÜØå .àéå àâ ÚÜé æààí ßëðåÛ ñàØ æÜ

 áïéÜÛ ÛàñÜàçå ãðÜ ÛïØÞÛ ãð ÛààÜÜðð  ÛãÜé ñéÚÛ ñÜÜÞØ"בעיקר  ÛààÜÜð èàèØ ãé
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àèâçÛ) "ÛëèÜÛ ÛðÙÚÛÛ ,à.Ú .(משקלה הראייתי של חוות "סבר בית המשפט כי , לפיכך

שוויה הריאלי של החברה מושכלת לגבי הערכה לבסס כדי דעת זו הינו מוגבל ואין די בה 

] ñ×Ý ñÜïåã , àâ ßëðåÛ ñàØ éØî" ÛØ ðà]ñéÚÛ ñÜÜÞØ ."מניותיהשוויין ההוגן של או 

ïñÜÛÜ àÚ ,àñéÚã ,ÛéàØî èèØã ñçå ãé , ÛåÜàî ãé éàØíÛã ðîØåÛ àÚàØ Ûãé Ûàëãð

 êàéè àëã ñàïÜ×âã ÛéàØñ ñãàé ãð338 çÛ"ã) " êàéè10 שם .( àÚ àâ æààí ßëðåÛ ñàØ

ïÛ ñéíÛ àëã ÛàñÜàçå àÜÜðÜ ÛïØÞÛ ãð ÛààÜÜð æàØ äÜíéÛ ïéëØðâ , ÛààÜÜð æàØã

ÛÞåÜåÛ ñâïéÛ àëã àèâçÛ , æààÜÜðå áÜåçÛ ïàÞåØ ñÜàçå ñðàâï ãé éàØíÛã àÚâ

æÙÜÛÛ . èÜèàØ äðã ÛíÜÞçÛ ñàñÚØÜéÛ ñàñðñÛ ñÞçÛ áïÜíã àâ éØî ßëðåÛ ñàØ

ñàëèâÛ ÛéàØñÛ ñÞâÜÛÜ , ðîØåÛ ãé ÛàÛà)æåå (Ûåãð àÜÜð ñâïéÛ ãé áåñèÛã ,

ïñÜà ÛëàîåÜ ñàçâÚé .ñ×Ý äé ,Ø éØîßëðåÛ ñà , ÛðîØÛ ñçàÞØ áïÜíã àåÚîåÛ ØãðØ

ñàÙÜíààâ ÛéàØñÛ ïÜðà×ã ,ñàÞâÜçÛ ñéÚÛ ñÜÜÞØ àÚ . 

äàðîØåÛ äàçéÜß ÜÝ ÛéàØî ÚÙçâ  ñéÚ ñÜÜÞ ãé ÜâåñèÛØ ÛÙð ßëðåÛ ñàØ àâ

 ïð×îëèØ ãßÜå àñàà×ïÛ Ûãîðå ïèÞØ ÛîÜã ×àÛ àâ éØî ÜåíéØ ßëðåÛ ñàØ ïð×Ü .

ÚÛ ñÜÜÞ àâ êèÜçØ äàçéÜß äàðîØåÛ äààßëðåÛ äàããâÛ àë ãé ÛâÜïé Ûçà× ñé

ñÜçÜð ÛâïéÛ ñÜßàð à×íÞÜ ñÜßàð ØÜØïé ñããÜâ ×àÛ àâÜ Üåíé æåå àÚà ãé ÜéíÜÛð .

äàðîØåÛ ñçéßã , ñéíÛØ ñÜàçåÛ àÜÜð æàØ äÜíéÛ ïéëØ àÚ Ûàëã ßëðåÛ ñàØ ñéàØî

 ñàïÜ×âã ÛéàØñ ñãàé ãð ÛåÜàî ãé éàØíÛã àÚâ ÛÞåÜåÛ ñâïéÛØ æààÜÜð æàØã ðâïÛ

åØ æÜàãéÛ ßëðåÛ ñàØ ñîàèëã ñÚÙÜçéï" ×2616/03 רייס' מ נ"ישראכרט בע ) äïß

äèïÜë ,14.3.2005) (æãÛã :æààçé רייס.( 

90. ñÜßØãñÛ ïÞ×ã ,ãØîñÛã ÜÝ ÛÚÜîçØ äàðîØåÛ ñÜçéß æàÚ àâ Ûçîèåã àñéÙÛ .

ããââ , ñéÚ ñÜÜÞ ãð àïÜ×âãÛ àñàà×ïÛ Ûãîðå ïØÚØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñéàØî

àÚÚíÛå àå äéßå ñàØ ãð ÜñÜØïéñÛã Ûãàé Ûåàîå Ûçà× ïð× ñàñÚØÜé ÛéàØî ÛçàÛ ä

ÛÝ ßëðå .ñ×Ý äé ÚÞà ,ÜçñÜØïéñÛ îàÚíå ïð× ÙàïÞ Ûïîå ÜçàÛ ÛÝ Ûïîå àâ àçïÜØè ,

 ãð ÛñÜàçÜð×ïÜ ÛñÜàîãÞ ïØÚØ Üåíé àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜàñÜéàØî ïÜ×ã ñ×ÝÜ

ñéÚÛ ñÜÜÞ .ÚÛ ñÜÜÞ ñÚåÜé ×ã æààçéÛ ñÜØàèçØ àâ àçïÜØè êïØ æåå äéßå ÛðÙÜÛð ñé

ÛéàØñ ñãàé ãð ÛåÜàî ñÞâÜÛã àçÜð×ïÛ ØãðÛ ñ× ÞÜãíã ñçå ãé ðïÚçÛ àã×åàçàåÛ ,

ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ ÛåâÜ Ûåâ ñÞ× ãéÜ .ïñÜàØ ñàîãÞ ñéÚ ñÜÜÞØ ïØÜÚå , ÛïÚÙÜÛð

â"ñàçÜð×ï àÜÜð ñâïéÛ" , ãé ÛèèØñÛ àâ æààí ßëðåÛ ñàØ ïð× נתונים בלתי עדכניים

æâ Üåâ , ñèèÜØå ïð× ñéÚ ñÜÜÞØ ïØÜÚå àâ éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ. או בלתי מלאים

 äàéÙÜçð äàëèÜç äàçÜñç æÜØðÞØ ÛØ Ü×ØÜÛ ×ã ïð×Ü àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð ãé ÛïîàéØ

ÛàñÜàçå àÜÜðÜ ÛïØÞÛ àÜÜðã .Ûã× ñÜØàèçØ , ñàØ ãð ÜñéàØîã äÜîå ÛàÛð ïÜØè àçà×

å àÜÜðÜ ã×ßàî ãð ÛàÜÜð æàØ äÜíéÛ ïéëØ àÚ àâ ßëðåÛ æàØã ðâïÛ ñéíÛ àëã ÛàñÜàç

 æÙÜÛ àÜÜðå áÜåç àÜÜðØ Ûðàâï ãé éàØíÛã àÚâ ÛÞåÜåÛ ñâïéÛ àëã àèâçÛ ÛàÜÜð
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ÛéàØñ ñãàé èèØãÜ .îÜÚÜ , Ûçâ ãé àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜñßãÞÛ ñïñÜÛù  ñÜØïã

 ïñÜà ÛëàîåÜ ñçâÚÜéå àÜÜð ñâïéÛ ðàÙÛã ïñÜà ïÞÜ×å ØãðØ ãâÜà æåå àâ ÛéàØîÛù 

 ïÜðà× ÛðÜïàë éíØãÜ æàïÜéàðã ñàÙÜíàà ÛéàØñ ðàÙÛã"äàïÜëàð Ûíîå) " Ü×" éèå

ÙààÚ " æààçéØ ïÜ×ç ñßëÜðÛ ãð ÛçÜðãØרייס ( ñéÚ ñÜÜÞ ñðÙÛ ñÜéíå×Ø áïÚÛ áðåÛØ

ïñÜà ÛëàîåÜ ñëèÜç .ïðë×ã æà× ñ×Ý . æààçéØ æààÜíð àëâרייס , ïðë×ã äÜîå æà×

Ø ÛçéØÜñÛ ïÜðà× ïÞ×ãð ØãðØ ãàÞñÛã éØÜñã"ÙààÚ éèå",  ðÚÞå ÛãÜÛàçØ ÜçààÛÚ

æÜð×ïÛ ØãðØ ÛãÜÛàçå ÛçÜð èàèØ ãé ÛéàØñÛ ãð  . 

91. ãàéã ïÜå×Û ïÜ×ã , ñÚåÜéð ñéÚ ñÜÜÞØ ÜñéàØñ ñ× èèàØ ×ã æåå àâ àçïÜØè

 æåå ãð ÜñðîØ ñ× ãØîã äÜîå æààçéÛ ñÜØàèçØ ÛàÛ ×ã æâãÜ ðïÚçÛ àã×åàçàåÛ êïØ

æààçéÛ ñÜØàèçØ ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ ïÜðà×ã .×íÜà ãéÜëâ , ãØîñÛã ã×ßàî ãð ÛïÜéïé æàÚ

ãßØñÛã ÛçàÚ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜñßãÞÛÜ  . 

 מן הכלל אל הפרט -עניין קניאל 

92.  àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ æààçéØקניאל ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ñéàØñ ñ× ÛÞÚ ,

îàçãÜîð , àñãØ àÜÜð Ûëîàð ðâïÛ ñéíÛð ÞàâÜÛ ×ã ðîØåÛ àâ éØîÜ ÛâïéÛ Úéèã

æààçéÛ ñÜØàèçØ æÙÜÛ .Û ñàØ ßëðåéØî ) æààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñÜéàØîã ÚÜÙàçØ

ðâïÛ ñéíÛã ØÜïÛ ñåâèÛð ÛçàÛ ×íÜåÛ ñÞçÛ àâ  )נאות אביבæààçéØÜ  קיטאל

 Ûåàîå ÛîÝÞðâïÛ ñéíÛØð ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛã,  ðà ÜÝ ÛîÝÞ ïÜñèã ñçå ãé àâÜ ÞàâÜÛã

ÛààéßÛ æÜÙâ ÜÛðãâ äÙë ãëç ÛéØíÛÛ áàãÛñØÜ ðâïÛ ñéíÛØð ,ÛàíãÜëàçå ,î ÛàçÜç

äàçààçé ÚÜÙàç Ü× .ïÜå×â ,æçâ ãé ïñÜÜàÛã ñÜãÜâà æçà× Ûã× ñÜéàØî , ñÜçÜïîéÛ ïÜ×ã

 æààçéØ ÜéØîçð äàÞçåÛעצמון æçÚ æàÚÛ îèëØÜ.  ñåíåíå àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñéàØî

ÜàïÚÙØ äàåíåÜíåÜ äàÙàïÞ äàïîå îï ÛïàñÜåÜ ÛâïéÛÛ Úéè ñ× ÛÚàåÛ ãé ïñà , áÜñ

Û Úéè ðîØå ãé ÚØâ ãßç ñãßÛÛâïéÛ . äàëàéèØ æàÜíð àëâ59-57 ãàéã , ñãØÙÛ

 êàéè ãð ÜñãÜÞñ338  ÛãÜé Ûçà× ×Ú æÜÙâ äàÙàïÞÜ äàåíåÜíå äàïîåã ñÜïØÞÛ îÜÞã

Üñàãâñ äéÜ êàéèÛ æÜðã äé ÚÞ× ÛçîØ .áâàëã , ßëðåÛ ñàØ ãð ÜçàÚ îèëð ãââ

àÝÜÞåÛ ,ðîØåÛ ñéàØñ ñ× ÛÞÜÚÛ ,ÜÝ ÛéàØî ãé îïÜ á× èèØñå ÛàÛ ,ãð ÜçàÚ ÛàÛ 

ãØîñÛã ïÜéïéÛ .×ÜÛ áâ ×ã äãÜ× . 

93.  ßëðåÛ ñàØ ÞÜâå Ûåîð ñÜçÙÜÛÛ ñîÝÞ ïØÚØ ÜñéàØîØ îëñèÛ ×ã àÝÜÞåÛ

äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛ , ñ× æÞØÜ áàðåÛ ×ã× ñéÚÛ ñÜÜÞ àÚà ãé ÜðÙÜÛð ñÜà×çÜØðÞÛ

äàÚÚíÛ àçð .Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ" îàçãÜîð äéßå ïëÜè Þ)ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ( Ûâïéç

Û ñßàð àë ãé-DCF  ÛàëãÜ ãé Úåé ñÜÝàï× ã×àçî ñàçå ãâ ãð ÛààÜÜð áè29.8 ð" Þ

 Úåé ñÜàðéñ ã×àçî ñàçå ãâ ãð ÛàÜÜðÜ áè ãé33.9 ð" ðâïÛ ñéíÛ ÚéÜåØ Þ)ñ×Ý ,
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å ãàÚØÛãàçå ãâ ïÜØé ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛñ  ñÜÝàï× ã×àçî áè ãé Úåéð

11.96 ð"àçå ãâ ïÜØéÜ Ûàçåã Þñ  ñÜàðéñ ã×àçî áè ãé Úåéð16 ð"Þ Ûàçåã(. 

äàØàðåÛ äéßå ÛÞåÜåÛ ,Ú"ïâØ ï , ãð ñà×åíéÜ ñÚïëç àÜÜð ñâïéÛ éíàØ ×ã

Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ ãð ÛàÙÜãÜÚÜñåã èÞààñÛ îï ×ã× ñÜïØÞÛ" ñïÙèåØ àâ éØîÜ ïëÜè Þ

Û ñßàð-DCF Üï ÞàçÛð Ûã×å ñÜçÜð ñÜÞçÛ ÞàçÛã æñàç" Û×íÜñã éàÙÛãÜ ïëÜè Þ

æÙÜÛ àÜÜð Ûëîàð ðâïÛ ñéíÛ Ûàëã .åÛ àçð ñàØØ ñàÚÙç ÛïàîÞØ ÜïîÞç äàÞåÜ

ßëðåÛ . 

  ñÜèèÜØå ñéÚÛ ñÜÜÞ àñð àâ éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãéÜ ñÜÞçÛ ñÜðàÙ

 ñÜàåàßàÙã àâÜÚ ãð ×íÜåÛ ñÜÞçÛð ÞàâÜÛ ×ã ðîØåÛ" ñÜàÜÙð ïâØ ïÜØå Ü× ãé ñÜèè

ÛïØÞ àÜÜð ñâïéÛã ñÜãØÜîå àñãØ ñÜðàÙ . æàØå ÜÝà× éàïâÛã ÞïâÛ æà×ð éØîç áâàëã

ÜÞ àñð àçð æàØ äààåàßàÙã ñÜéÚ àîÜãàÞ äàåààîð áâØ àÚÜ ïñÜà ÛçÜâç ÛçàÛ ñéÚÛ ñÜ

Üàãé ãßÜåÛ ãßçÛ ñ× äàïÛ ×ã ðîØåÛð éÜØîã àÚâ äàÞåÜåÛ.  àâ æààí ßëðåÛ ñàØ

 ðîØåÛ äéßå ÛÞåÜåÛ ãð Üïâðð ÞâÜÛ ïð×â êîÜñ Ûçðå äàãØîå äàïØÚÛ)Üï" Þ

ïëÜè (ÛçéØÜñØ ðîØåÛ ñÞãíÛå ÝÜÞ×â ÛçñÜÛ . 

94. î êèÜçØ Úåãç ðâïÛ ñéíÛ ãð æÙÜÛÛ ÛàÜÜð àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØ

ÛéíÛã ßèàãç× ñïØÞ ãð ÛñåâèÛå . ÛîÝÞÜ äâÞÜñå éàîðå ×àÛ ßèàãç× àâ éØîç

ñãâðÜå ÛßãÞÛã ÛéàÙÛ àâ Ûàãé . ×ããð áâã ñéÚÜå ÛñààÛ ßèàãç× àâ éØîç ÚÜé

 ãØîñÛã ðâïÛ ñéíÛ ãâÜñ ×ã ÛñåâèÛ)ÛîàÝÞÛð ñÜàçåÛ êîàÛã Øã äàðØ àãç× ßè

ðâïÛ ñéíÛ Øïé - 9.32% Ü ñÜÝàï× ã×àçî ñÜàçåå-9.67% ñÜàðéñ ã×àçî ñÜàçåå (

Øï ãîðå ÛñåâèÛã èÞààã ðà áâàëãÜ . ïØÚØ îàçãÜîð ãð ÜàñÜçéß ÜÞÚç æâ Üåâ Øíå

 ÚÜÙàçÛ äàçààçé ÛçÜñç ÛñààÛ ÜØ×åãéØ Üçéßç  Ûã× ñÜçéß àâ éØîçÜ ßèàãç× ñïØÞ . 

95. ãàéã ïÜå×ã Øã äàðØ , àâ àçïÜØèàØî ×ã îàçãÜîð àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ñé

ÛÞâÜÛÛ ãßçØ Úåé ,ñàÙÜíàà ÛéàØñ ïÜðà×ã ÜñðîØØ æÛÜ ñàðà×Û ÜñéàØñØ æÛ , ÛçàÛ

 Ûçà×Ü ñèèÜØåÛåàîå ÛÝ ßëðå ñàØ ãð ÜñÜØïéñÛã Ûãàé  îàñÛ ñïÝÞÛã Ûãàé Ü×

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØã .àñÚåé èàèØØ äàÚåÜé äàïØßíå äàåéß ÛðÜãð . 

Û ïâð æÜçÙçå Üåéßå ÛÞåÜåÛ æàØã ðîØåÛ æàØ äâÜèð ÛÞïß)Üï" Þ, ראשית 

ïëÜè( ,ÛéàØñØ ÛààâÝÛ äÜâèå ÛÞïßÛ ïâð ïÝÙç ÜØ ,ðåå ãð àðÜî ïïÜéå . ÛÝ æÜçÙçå

 ÛààßÛã ÛçØÜå ððÞ ïïÜéåÜ ÛéàØñØ èïßçà× ãéØã ñåàÜèå ÛÚàåØ ÛÞåÜåÛ ñ× áëÜÛ

 ñéÚÛ ñÜÜÞ ãð) ãâ ãàßÛã àãØå äàïå×ç äàïØÚÛ àâ ïå×àà îëè ïèÛ æéåãÜ àëÜÚ

ÛÞåÜåÛ ãð ÜïðÜàØ .(áâàëã ,áÜåç àñàà×ïÛ Ûãîðåð ñéÚ ñÜÜÞØ ïØÜÚå . àâ ïéÜà

ñïÞ× àñÜ× Üéçâð ×ã Üçàçëã æÜéàßÛ ñåãðÛ ñïÙèåØ ÜÝ ÛÚÜîçØ ðîØåÛ ãð ÜàïØèÛ . 
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ñÜÙàíå Üàçëã Ü×ØÜÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ àñð àâ éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ , שנית 

àØ éàïâÛã æñàç ×ã ïð× ñÜàåàßàÙã ñÜðàÙ àñðæÛàç . ñàñÚØÜé ÛéàØî ÛçàÛ ÜÝ ÛéàØî

ñéÚÛ ñÜÜÞ ãé ñàÚÙç ÛïàîÞØ ÜïîÞç äàÞåÜåÛð ïÞ×ã ÛéØîç ïð× , ÜâïÚ æà× áâàëãÜ

 ÛØ ØïéñÛã ÛÝ ßëðå ñàØ ãð)ÛÝ æààçéã ÜÜðÛÜ Ü×ï :סגל-חביב åéØ '593 .( 

 àâ ïàé× ÜÝ ÛÚÜîçØ ,ããââ , ñéÚ ñÜÜÞ àñð ßëðåÛ ñàØ àçëØ ñÜÞçÜå ÜØ äÜîå

 ïð× ñÜÚÙÜçåÛ ñßàð àë ãé æÛàñð Üâïéç-DCF , ñÜçåã ãÜîðã ßëðåÛ ñàØ ãé

Û ñßàð àë ãé ñÜïØÞÛ àÜÜð ñ× áàïéà ïð× ßëðåÛ ñàØ äéßå ÛÞåÜå-DCF  ×ãÜ

 ñéÚÛ ñÜÜÞ àâ ÛéàØîØ îëñèÛã"ñÜçÝ×å "ÛçÜâç æÛå ÜÝà× éàïâÛã æñàç ×ãÜ ÜÝ ñ× ÜÝ .

ÚÜéÜ ñ×Ý ,àØàðåÛ äéßå ÛðÙÜÛð ñéÚÛ ñÜÜÞ æçÚ ÛïîåØ àâ ïâÝÜà ä) ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ

Ú"ïâØ ï ( ñéÚ ñÜÜÞ ÛñààÛ"ñàñØÜÙñ "Ú èÞààñÛ ÛñïÙèåØ" ñÜïéðÛãÜ ñÜÞçÛã ïâØ ï

 ðÜåàð àÚà ãé ñÜïÞ× ñÜ×íÜñã éàÙÛã æñàçð Û×ïÛÜ îàçãÜîð äéßå ñéÚÛ ñÜÜÞØð

ñÜçÜð ñÜïéðÛÜ ñÜÞçÛØ .àâ ïàéÛã æÜâçã àç× ×íÜå ,ããââ , éçåàÛã äàÚÚíÛ ãé

 æåÜ ÛÝ ÙÜèå ñéÚ ñÜÜÞ ñðÙÛåÜåéßå ñà×åíé ñéÚ ñÜÜÞ ðàÙà Úí ãâð àÜ×ïÛ . ×ã×

æààçéÛ ñÜØàèçØð ,àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãîðð äàãÜîàðÛ ãÜãâåã Øã äàðØ , àççà×

ÜÝ ÛÚÜîçØ ÜçñÜØïéñÛã Ûãàé Ûåî àâ ïÜØè . 

ñïØÞ ãð ÛñåâèÛå àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ïÝÙð ÛçîèåÛ àâ àçïÜØè , שלישית 

ïÛ ñéíÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ ðâïÛ ñéíÛã ßèàãç×æààçéÛ ñÜØàèçØ ÛïàØè Ûçîèå ÛçàÛ ðâ .

 àÜãñ àñãØÜ ãÜÚÙ éíàç ÛçàÛ ßèàãç×) àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜçÜðãØÜù " éíàç

äâÞÜñå (" ÛàÛ ÛÞÜâØÜ"Úëïßã "ðâïÛ ñéíÛ ñ× , ÛàñÜîÝÞ× êîàÛã Øã äàðØ

ñÜïØÞØ .ÚØâç àñàà×ï ãîðå ðâïÛ ñéíÛã ÛñåâèÛã æñàã ðà Ûã× ñÜØàèçØ , ä× ê×

éàïâå ×ã .ïÜØè æñàç àâ àçñåâèÛØ ñÜ×ïã Ûã×â ñÜØàèçØ éíàç ãð Ü ÛàíîàÚçà× ñàîãÞ

ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛã , ðîàÛØðâïÛ ñéíÛã äÚÜî æÜíïå ñâïéçð Ûîèéã , ðâÜï ÛñïÙèåØ

ÛïØÞØ ñÜàçå îÜãØ éàíå.  ÜçàÛ ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ãé ãßÜåÛ ãßçÛ Ûã× ñÜØàèçØ

× ÛÜÜÛå Ûçà× ßèàãç× ãð ÛÙÜèå éíàç ãð ÜñåâèÛ àâ ÞàâÜÛã àâ Ü× ÜÝâð ÛàíîàÚçà

áÜåç ×ÜÛ ÛåâèÛÛ ãð àñàà×ïÛ Ûãîðå .æâ× , ÛàÜíå ÛñààÛ ßèàãç× àâ æéß îàçãÜîð

ÛéíÛÛ ñÜçÙÜÛã ÛàíîàÚçà× ÛÜÜÛå Ûçà× ÛñåâèÛ æâãÜ äàçààçé ÚÜÙàçØ .ïÜå×â , ÜÝ Ûçéß

ñàñÚØÜé ÛçàÞØå ÛÞâÜÛ ×ã ÛçéßÛ àâ éØîçÜ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØØ ÛñÞÚç . îàçãÜîð

 Ûçéß æéßÜ ØðÜçàçëã ïÜéïéÛ ñïÙèåØ äÙ ÜÝ , ÚØãå æÛðãâ ñÜà×ïØ ÛñÜ× èèØã àãØå

 ñÜïØÞÛ ñîëçÛØ äñÞâ ßèàãç× ãð ÛÚàîëñå éØÜçð äàçààçé ÚÜÙàç ïØÚØ ñàããâ Ûïàå×

ïØéØ . ßèàãç× ãð ÛñåâèÛð ÞàâÜÛã ÛÞâÜÛÛ ãßçØ îàçãÜîð Úåé ×ã Ûã× ñÜØàèçØ

äàçààçé ÚÜÙàçØ ÛïÜîå .×íÜà ãéÜëâ ,àñÜéàØî àâ àçïÜØè ãð ñÜàßëðåÛÜ ñÜàñÚØÜéÛ Ü

ÛÝ ßëðå ñàØ ãð ÜñÜØïéñÛã Ûãàé ñÜåàîå æçà× ÜÝ ÛÚÜîçØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ . 
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96. ïØÚ ãð ÜåÜâàè , ãâØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜçàÚ îèëØ ØïéñÛã äÜîå æà×

îàçãÜîð ãð ÜçààçéØ ñÜàëàíëèÛ ñÜéàØîã éÙÜçÛ , ãð ÜïÜéïé ñ× ñÜÞÚã ðà áâàëãÜ

ÜØ æàÚÛ îèë ãé îàçãÜîð ñàÙÜíàà ÛéàØñ ïÜðà×ã ÜñðîØÜ ñàðà×Û ÜñéàØñ ÜÞÚç. 

 סוף דבר

97. ãàéã äàïÜå×Û äàåéßÛ ãâå , ñÜðï ñÜðîØ àñð ñ× ãØîç àâ ààïØÞã éàí×

 æààçéØ ïÜéïéÛקיטאל  æààçéØÜנאות אביב , ÜðÙÜÛÜ ñÜðï Ûçñàç Üãà×â æÛØ æÜÚçÜ

æÛàë ãé äàïÜéïé .æààçé ãð ÜëÜÙã ,çéØ ïÜéïéÛ ñ× ãØîã ààïØÞã éàí× æààקיטאל 

 æààçéØ ïÜéïéÛ ñ× ñÜÞÚãÜנאות אביב , äàëàéèØ äàßïÜëåÛ äàåéßÛå ãÜâÛÜ92-77 

ãàéã .æâ Üåâ , æààçéØ ïÜéïéÛ ñ× ñÜÞÚã ààïØÞã éàí×קניאל  äàßïÜëåÛ äàåéßÛå

 äàëàéèØ97-93 ãàéã . 

98. êÜèØã , æààçéØ ñÜðîØåÛ ñ× ØààÞã ààïØÞã éàí×נאות אביב Øàðåã äãðã ,

ìàØÜîðïÛ ,ïß ïâð áèØ æàÚ áïÜé ñÞ30,000 ð"Þ . ñ× ØààÞã ààïØÞã éàí× ÚÜé

 æààçéØ ïéïéåÛקניאל  áèØ æàÚ áïÜé ñÞïß ïâð æààçé ÜñÜ×Ø äàØàðåã äãðã30,000 

ð"Þ , ßëðåÛ ñàØ ãð ñÜàßëðåÛ ÜàñÜéàØîå îãÞØ ÜçñÜØïéñÛãÜ ÜñÜÛÝã Øã äàðØ

ÛÝ æààçéØ àÝÜÞåÛ .ÛåÜÚ ÞÜïØ ,àçéØ ØàðåÛ ñ× ØààÞã ààïØÞã éàí× æà קיטאל äãðã

 áèØ æàÚ áïÜé ñÞïß ïâð æààçé ÜñÜ×Ø ñÜðîØåã30,000 ð"Þ . 

 

 בטרם סיוםמספר הערות  –אחרית דבר 

99. äÜàè äïßØ , ÜñéÚ ñÜÜÞå ñÜãÜéð ñÜÚÜîç ïëèåã ÛïíîØ èÞààñÛã ðîØ×

æàãØàï ßëÜðÛ ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ ãð ñàÚÜèàÛ . 

àïØÞ  –קרים חריגים הכפול אינו מחייב צמצום סעד ההערכה למההגנה מנגנון  .100

 ãð ÜåÜàîå ïïÜéñåð àðÜîØ æÜàÚã ÜñéÚ ñÜÜÞå ïâàç îãÞ ðàÚîå ×àðçã ÛçðåÛ

 äàëàéèØ éØîçð ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã ãÜëâÛ ÛçÙÛÛ æÜçÙçå340-336 ñÜïØÞÛ îÜÞã .

 êàéè ñ×ïÜÛ àâ ïÜØè àïØÞ338 ñÜïØÞÛ îÜÞã , ñ× éÜØîã ñÜâåè ßëðåÛ ñàØã Ûàëã

ã ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ïÞ×ØÜïð  ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØהסכימו ðâïÛ ñéíÛã ,

"ÛÛàåñ äàïØÚÛ àçë ãé ñïïÜéå) " êàéè16 .( ØÜïÛ ñéÚ ñÚåé àâ àïØÞ ïÜØè ÚÜé

 æààçéØעצמון,  Úéè ãð Üñàãâñ ñÚåéÛ àÚà ãé àðÜîÛ ñ× Øðààã æñàç àâ ÛïØèð

 äÛå ñÜÞîãç äÛàñÜàçåð ñÜàçåÛ àãéØ ãð äçààçîã ñåïÙçÛ ÛéàÙëÛ ãé ÛâïéÛÛ

ØÛàëâ , ÛïÜåñÛ ñÜçàÙÛ ñ× æÜÞØãÜ ØÜðã ßëðåÛ ñàØ ðïÚç éÜÚå ÛïàØèå Ûçà×

ð ñÜàçåÛ àãéØã Ûçñàçðהסכימו ðâïÛ ñéíÛã" : Úéè ñàãâñ ñ× èèØã ïàØè ÛÝ æà×

ÛàëâØ Üðâïç äÛàñÜàçåð äà×âÝÛ ßÜéàå ãé ÜãÜâ ÛâïéÛÛ) " êàéè17 .(áâàëã , ïÜØè
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àâ ÛçàÛ ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÛàÜ×ïÛ ñÜçðïëÛ àâ àïØÞ "ÙàïÞã ÙàïÞâ îï , ñåààî ÜØ äÜîå

àñàå×Û äçÜíï ñ× ñëîðå Ûçà× äàéíàçÛ ãð äØÜï ØÜï ñåâèÛ àâ ÞàçÛã ÛØàè , æÜÙâ

îðÜéå Ü× Ûàëâå ÛéØç äñåâèÛð ,ÛéßÜå Ü× àîãÞ éÚàå ãé ÛèèØñÛ ×àÛð Ü× ,

ßëðåÛ ñàØ ãð ÛÙàïÞ ñÜØïéñÛã ÛîÚíÛ ñåààî " àâÜ" ððÞÛ ñ× ãîÛã ÚéÜç ÛÝ ÙàïÞ

 áâå חריגיםשבמקרים  äñéÚ ãé äÙ ãØîñÛã Ûãàéà àñãØÜ ñÞëîå ðâï ñéíÛ ÛàÜðé

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØå ÚÞÜàå ØÜï ãð) " êàéè18 .( 

ÛçÜð ×àÛ àñÚåé . êàéèØ àñçààíð àëâ59 àñéÚ ñÜÜÞã , äíåíã ðàð ïÜØè àçà×

 Ûçà× äñåâèÛð ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ÜÞàâÜà äÛØ äàÙàïÞ äàïîåã ÛâïéÛÛ Úéè ñ×

äçÜíï ñ× ñëîðå àñàå×Û ,ÛààéßÛ ãð äàïîå æÜÙâ ,Ûààëâ Ü× îðÜé . ÛçÜð×ïØÜ ð×ïØ

îÜÞÛ æÜðãå æàßÜãÞã ñîñÜçå ÜÝâð ñåíåíå ñÜçðïë àâ àñçààí , ê×Ø Øîç ×ã ïð×

ÛâïéÛÛ Úéè ñãéëÛã Ûãàéâ ñÜïÜå×Û ñÜãàéÛå ñÞ× ,å ããâ ÛãÜé Ûçà×Ü" ñØàØè

îÜÞÛ ."ñàçð ,áïéÛ ñÜïààç àçàÚÜ ñÜïØÞÛ àçàÚ àâ àñçààí ,ê×Ü äàÝÜÞÛ àçàÚ , äàÚÚÜåñå

ñÜïÞ× äàâïÚØ ÛÝ ÙÜèå äàåÙë äé .èå æÜîàñ ñïÙèåØ àâ æààí×Ü ïÜÝÞ× êÜèØã '16 

)Üçàçëãð äàïîåÛ ãé ãÞ Üçà× ïð× ,ÛãÜÚÙ ñÜØàðÞ ãéØ ÜçàÛ á× ,àñßàðã , éÙÜçÛ ãâØ

ÜàñÜãÜØÙÜ ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜñÜçðïëã ( Úéè ñ× äíåíã æÜâçã îîÜÞåÛ Û×ï ×ã

àïÞ äàïîåã ÛâïéÛÛ êàéèØ ðàÙÚÛ ê×Ü ÛÝ ÙÜèå äàÙ338)Ú) (èå æÜîàñØ êèÜÛð '16 (

àÜãàÙ à× Ü× ÛààéßÛ Øîé ÛÙðÜÛ éíàç ãð ÜñåâèÛ äÛØ äàïîåØ àâ , éÜØñã éíàçÛ ãâÜà

 éíàçÛ ãð ÜñÜâÝ ñ× ðâïÛ ñéíÛ à×çñ ñïÙèåØ ãàØÙÛ éàíåÛ ä× ê× ÛâïéÛ Úéè

 êàéèã ä×ñÛØ ÛâïéÛ Úéèã338)Ù (îÜÞã .ñÜïÞ× äàãàåØ ,îÜÞåÛ ÜñãÜÞñ àâ ïØè î

æÜíïØ äàåÙë ãð äàïîåå ïñÜà ÛØÞï ÛâïéÛÛ Úéè ãð , äàîàÚíå ÛÝ ÙÜèå äàïîå àâÜ

ÛâïéÛ Úéè æñå àâÛ Ü×ãØ , ÛãàØÙå Ûàçñã ðïÜëåØ äàâèÛ éíàçÛ äÛØ äàïîåØ äÙ

ðâïÛ ñéíÛØ Ûããâçð ,ÛâïéÛ Úéè éÜØñã à×âÝ Üçà× ×ÜÛ Ûàëã . 

ÚÞâ× ×ãÜ ÛÚÜ× , îîÜÞåÛ éØîð ãÜëâÛ æÜçÙçåÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ îïëØ

 àçàÚ æàØã äàÝÜÞÛ àçàÚ æàØ ñåàÜèå Ûïàñè ÜØ ñïïÜéñåÜ àïçàïßîÜÚ àðÜî Ûãéå

ñÜïØÞÛ : ßÜéàåÛ Øïîå ñÜàçå àãéØã îîÜÞåÛ îàçéåð ñÜâÝÛ ñ× ïàØèÛã æñàç Úíàâ

àâèÛð àÜÜðÛ àâ æÜéßãÜ éàíåÛ ñ× ïñÜà ïÞÜ×å éÜØñã ðâïÛ ñéíÛãÜå  Üã שהסכימו

æÙÜÛ Üçà× ? ïÜÝÞ× ×ãäàïØÚÛ ãé  æààçéØ ÜØñâçðעצמון  îëñè×Ü æçÚ àñéÚ ñÜÜÞØÜ

Ûïíî ÛïÛØÛØ:  êàéè338  ñéíÛã ÜåàâèÛð äàéíàçÛ ñ× ÚÞà áïÜâ ñÜïØÞÛ îÜÞã

ÛâïéÛ Úéè éÜØñã Üã×ãÜ Üã×ã ïðë×åÜ Ûã Üçéç ×ãð äàéíàçÛ ñ×Ü ðâïÛ .æâ× , Üãà×

×ãð äàéíàçÛ àÚàØ îï ÛçÜñç ÛâïéÛ Úéèã ñÜâÝÛ àâ éØÜî îîÜÞåÛ ÛàÛ  ñéíÛã Üçéç

ðâïÛ ,ÛâïéÛÛ Úéè ãð ñàãâñÛ ñ× ñÜãî ïñàØ ïàØèÛã ÛàÛ æñàç , ñîÜãÞåÛð æâñààÜ

ñïâàç ÛÚàåØ ñåíåßíå ÛñààÛ ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ æàØã àçàØ . ïÞØ ×ã îîÜÞåÛð ×ã×

èå æÜîàñ ñïÙèåØ ñ×Ý ïàÛØÛÜ Øð ê×Ü ÜÝ ñÜïðë×Ø '16  ñçðå2011 .áâðå , ãßÜå
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ã äàðØ ñàãâñÛ ñ× ïñ×ã Üçàãé äàéíàçÛ ñÜíÜØî àñð æàØ Üçðàð äàÜèåÛ àçÜðã Ø

 êàéèØ ÜàÚÞà Üâïâçð338 îÜÞã .äàÝÜÞÛ àçàÚ ãð ßØåÛ ñÚÜîçå , ÜåàâèÛð äàéíàçÛ

äà×ðï äçà×Ü ÜÝ ÛåâèÛã äàØàÜÞå ðâïÛ ñéíÛã ,ÛïÜ×âã , àÜÜðã éÙÜçØ ñÜçéß æÜéßã

Üã ÜåàâèÛðÜ äÛã éíÜÛð .×îé ×Ú , êàéèØ éØî îîÜÞåÛ338 ÚÞÜàå ïÚèÛ ,× æà× ïð

äààè×ãîÛ äàÝÜÞÛ àçàÚå ÙïÜÞð ïÚèÛ ×ÜÛ àâ îãÜÞ , äàéíàçã äÙ ïðë×å ïð×

 Ûçà× äÛã ÛåãÜðð ÛïÜåñÛ àâ ÞàâÜÛãÜ ÛâïéÛ Úéè éÜØñã ðâïÛ ñéíÛã ÜåàâèÛð

ñçÙÜÛ . ÞàâÜÛã ðâïÛ ñéíÛã ÜåàâèÛð äàéíàçã ïðë×ã ÚéÜç ÛÝ ïÚèÛ àâ àçïÜØè

 Ûëîàð ÛéíÛÛ àâ ÚØéàÚØקפחתבלתי הוגנת או מ תמורה , Ûçà× ÜÝ ÛéíÛã äñåâèÛ æâãÜ

 ÛâïéÛ Úéè éÜØñã äÛå ñéçÜå) ñçÙÜÛ àñãØ ÛîèéÛð ÞàâÜÛã ÛÞâÜÛÛ ãßçð æØÜåÜ

éØÜñÛ ãé ãßÜå ñÞëîå Ü× .(îÜÚÜ ; ïÚÙØ äàããâçð äàïîåÛ àâ àçïÜØè" àñãØ ÛïÜåñ

ñÞëîå Ü× ñçÙÜÛ " ÛéíÛØ Üãëç äÛØ äàïàÚçÜ äàÙàïÞ äàïîå äñÜ×ã äàãØÙÜå äçà×

ÙÜèå äàåÙë ÛààéßÛ , äààãâãâ ñÜçÙÜÛ ïèÜÞ Ü× ÞÜëàî äÙ äàããÜâ äÛÜ Ûààëâ Ü× îðÜé

×ÚàïÙ ,ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ æàØã ÛßàãðÛ ãéØ æàØð ñÜÞÜâÛÜ éÚàåÛ àïéëã Øã äàðØ .

ðâïÛ ñéíÛã Üçéç ×ãð äàéíàçÛ ãð äçààçé ÛçÜð , ïØÜÚå ×ã àâ àçïÜØè äÛàØÙã ïð×

ñàçààçî ÛàïÊß×åØ ×ã× ñàÝÜÞ ÛàïÊß×åØ ããâ , äÛàãé ñàëâç ñÜàçåÛ ñïàâåð æÜÜàâå

å äÞïÜâ ãéØ ÚïëàÛã äàðïÚç äÛÜ æàÚÛ ÞÜâåקניינם . ïñÜà ÛåÜÚ ÜÝ ÛàÜëâ Ûïàâå

ñàÝÜÞ Ûîèéã ïð×å ÛéîëÛã ÛñÜÛåØ ,äàçÜð äàã×çÜàíïÛ äÙ ä×ñÛØÜ . 

 ÛâïéÛÛ Úéè æÙå äÛàãé äààïðë×Û äàèïßçà×Û ñ× Þñçå ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ

 àâ æààíåÜ"ÛâïéÛÛ Úéèð ê× ÛÝÜÞ ñïëÛ ãé àÜíàëâ æñàç Üçà×" , Û×ïðÛ ØÜ×ðã æñàç

äàÝÜÞÛ àçàÚØ äààÜíàëÛ ñëÜïñ èàèØØ äàÚåÜéð äàèïßçà×Ûå .×íÜà ãéÜëâ , àïØÞ ïÜØè

 ñÜâåñèÛÛ èïßçà× ÜïîàéØ ÜçàÛ ÛâïéÛÛ Úéè æÙå Üàãé èïßçà×Û àâ) äàëàéè23-20 .(

 äààÜíàëÛ ñëÜïñ èàèØØð äàçÜðÛ äàèïßçà×Ø æÜàÚÛ àâ àçïÜØè àçàÚØÛ Üçà× äàÝÜÞ

äà×ñå ÛâïéÛÛ Úéèã éÙÜçØ Üçàçëã ñÜÚåÜéð ñÜàÙÜèã ,ÛÚØÜéÛ ïÜ×ã ñ×ÝÜ ,ïÜå×â , àâ

 Úéè Üçà× ÛÝ Úéè"àè×ãî àÝÜÞ "æÙÛã ÚéÜç ×ÜÛÜ ,ïÜå×â , äàéíàç ñÜíÜØî àñð ãéù 

ñÞëîå Ü× ñçÙÜÛ àñãØ ×àÛð ÚØéàÚØ ÛàØÙã æéßçð ÛéíÛã ÜåàâèÛð äàéíàç ; äàéíàçÜ

éíÛã Üçéç ×ãð ×ãð ïàÞåØ éàíåã äÛàñÜàçå ïÜâåã Üíã×ç ïð×Ü Û×ãåÛ ðâïÛ ñ

Üã ÜåàâèÛ .áâàëã , Ûã×ðã ñàîãÞ ÛØÜðñ îï äàîëèå äààÝÜÞ äàã×çÜàíï àâ àçïÜØè

"äàíëå Ûå ãé? "ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ .áâå Ûïñà , Ûçà× ñàßçÜÜãïÛ Ûã×ðÛ" Ûå ãé

äàíëå? " ×ã×" ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ Ûåהקניין )ð Ü× ÛààëâØ ïâåçð Ûîèé ñïÙèåØ ïâåç

ñÞëîå(? ." 

àïØÞ  –ממוצע אינו פותר את בעיית יתרון המידע של בעל השליטה שווי שוק  .101

 àâ ïÜØè ×àðçã ÛçðåÛ" ñÜàçåÛ ãéØ àÜëí ÛàÛð áïéÛ ñ× áàïéÛã ïñÜàØ ÛØÜßÛ áïÚÛ

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ãØîã , îÜðÛ àÜÜð ñçàÞØ àÚà ãé ×àÛהממוצע  ñÜàçåÛ ãð
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åÝ ñëÜîñ àçë ãéÛéíÛÛ ñðÙÛã ÛåÚîð æ) " êàéè24 ( ãé ñâåèçÛ ÛâïéÛ ñßàð àâÜ

 îÜð àÜÜð"ÛÝâ æÜñç äààîð ãââ ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛã àØàßîààØÜ× æÜñç ñîëèå) " êàéè

32 .( àâ æààíåÜ êàèÜå àïØÞ" àÝâïåÛ æÜïèÞã éÙÜçÛ ãâØ ÛåÝÙÛ äÙ ñåààî àâ Û×ïç

 Ûã èÞÜàåÛ]îÜðÛ àÜÜð ñßàð "[àÜíåÛ éÚàåÛ æÜïñà ïØÚØ  ÛßàãðÛ ãéØ àÚàØ

 ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð ãé àØàßãÜëàçå æëÜ×Ø éàëðÛã Üã ïðë×åÛ) êàéè35 .( ïñÜåã

ñàãâñØ ÛçÜð àñéÚð æààíã . æààçéØעצמון  Ûã× ñÜàÙÜèã àñèÞààñÛ æçÚ àñéÚ ñÜÜÞØÜ

 ÛßàãðÛ ãéØ ãð éÚàåÛ æÜïñà àâ äàïÜØè ïð× äàØï äàÚåÜãå ãð äñØàñâã àñàçëÛÜ

éÜëâÜ àñÜéåðå ÜçàÛ àÜÜð ñâïéÛã àïîàé ÚÚå ðåðã îÜðÛ àÜÜð ãÜâà ×ã ×íÜà ã

ÛßàãðÛ ãéØ äÝÜàð ñÜ×ãå ðâï ñÜéíÛ ñïÙèåØ ñÜàçå . äàïØÚÛ ãé ØÜð ïÜÝÞ× ×ã

ñÞ× ÛïéÛØ æ×â äÙ îëñè×Ü : îÜðÛ àÜÜðØ ðåñðÛã éàíå ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ

×ðâïÛ ñéíÛã ÜåÚîð äàðÚÜÞÛ Ûðàð áðåØ , ððÞÛ ñ× ïéÝåå Üñßàðã ïð הממוצע

å àçë"ñÜàçåÝ Ü× ñÜàïîå ñÜÚÜçñ " æñàñ ïñÜà ÛâÜï× æåÝ ñëÜîñð ððÞÛ ñ×Ü ÚÞå

"ÛàçåÛ ãð àçâÚéÛ ÛØíåã ïèÞ ãîðå " áÚà×å) êàéè25 .(×îé ×Ú , ðàð ïÜØè àçà×

ÛßàãðÛ ãéØ Úíå ÛàíãÜëàçåã æÜâàèÛ ×ÜÛÜ àïîàéÛ æÜâàèÛ ñ× ïéÝåã àÚâ áâØ , áÜñ

 ÛàçåÛ ïàÞå ãé ÛéëðÛ)Û ñéíÛ àÜñàé ñïàÞØÜðâï ( ïñÜà ÛâÜï× ÛëÜîñ áðåØ

äàðÚÜÞ Ûðàðå .ÚÜéÜ ñ×Ý , àñØ ñ× Ûðåàð éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð ñßàð àâ ðàÙÚÛã ðà

Û ñßàð ñïÙèåØ ÚÞà ÜããîÜðð ñÜßàð ðÜãð áÜñå ñÞ× Ûßàðâ ïÜÜãÚØ ßëðåÛ-

Delaware Block ,ÛÚàÞà ÛâïéÛ ñßàðâ äð Ûðåàð ×ãÜ , àÚâØ ×ãÜ) Ü×ïסגל-חביב 

åéØ '617-608 .( 

ù  ÜñéÚ ñÜÜÞØ èÞààñÛ ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ שווי של מניות רוב ומיעוט הערכת .102

äàçÜð äàåïÜÙå éëðÜå ÛàçåÛ àÜÜðð áâã ,ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ÛçØå äÛàçàØÜ . ïÜØè àïØÞ

â ÛïØÞÛ àÜÜð ñâïéÛð"àÞ îèé" ,ñÜÛÝâ ßÜéàåÛÜ ØÜïÛ ñÜàçå ñâïéÛ ÛñïÙèåØÜ ,

 ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜé Ûçà×) êàéè29 .(Ø àñðîàØ àñéÚ ñÜÜÞ ñïÙèå

æÜàé áàïíØ ÜÝ Ûã×ð ïà×ðÛã , äàîàñÛ ñïÙèåØ ñðïÚç Ûçà× ÛØ ÛéïâÛð æÜÜàâå

Üçàçëãð , ñàïØÛ ñÜíï×Ø äàÚåÜãåÛ ØïîØ ñàÝâïåÛ ÛÚåéÛð Û×ïç àâ àñçààí á×

 Úéè ñïÙèåØ ßÜéàå ñÜàçå æàÙØ æÜàâç éíØã æà× àâ ÛçàÛ ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØ ñîàèëØÜ

 ÛâïéÛ) êàéè84 ÜÜÞãàñéÚ ñ .(ïÜå×â ,Üçàçëãð äàîàñØ ñïïÜéñå Ûçà× ÜÝ ÛàÙÜè , æâãÜ

ÛÝ ØãðØ ÛØ éàïâÛã ðàð ïÜØè àçà× .ÛçÜåñÛ ñÜåãð æéåã , ÛçÜïÞ×ã àâ ïàé×

ãñØ àãâãâÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜçàÚ îèëØ ÜÝ ÛàÙÜè ÛïïÜéñÛ-ØàØ×- Üëà)Ú ñßëÜðÛ '

ñïî-ïà×å (ñØ" í)ñ"× (26809-01-11 מ"בע אגן תעשיות-מכתשים' כהנא נ ) äïß

äèïÜë ,15.5.2011( , êàéè àë ãé ÞÜëàî ñïèÛã ÛéàØñ ñïÙèåØ191 ñÜïØÞÛ îÜÞã ,

 îãÞññ àðàãð Úíã ÛàñÜàçå ñïàâå ñÜØîéØ ÛïØÞØ ÛãØîñÛð ÛïÜåñÛ àâ éØîçÜ

ÛàñÜàçå àãéØ ãâ æàØ ÛÜÜð æëÜ×Ø , ñÜàçå àãéØ Ü× Ûßàãð àãéØâ äñÜÛÝã ñÜØàðÞ ×ãã
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ßÜéàå .Ø ãð ÜçàÚ îèë àâ àçïÜØè àÜÜð ñâïéÛ äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜé àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñà

â ÛïØÞÛ"àÞ îèé "ÚÙÜçåÜ ,Üàçë ãé ,×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ ãð ÜñðàÙã . 

ù  ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ" תביעות אינטרסנטיות"על החשש מפני שיח מומחים ומפני  .103

äàÞåÜå ñéÚ ñÜÜÞ ãé ñÜâåñèÛØ àðÜî äààî àâ ïÜØè , äàÚÚíÛ ïð×â" äà×ðÜç äçà×

ãð ñÜãéØ  ÞÜçÝã äàðïÚç äçà× äÛð ïÞ×å ßëðåÛ ñàØ àçëã äààçÜíàî äàâïé ñ×ØÛ

äÛã éíÜÛð ïàÞåÛ ñ×) " êàéè30 ( àÚâ áâØ ÛàÛàð ððÜÞÜ" áàãÛÛ ñ× áàï×Ûã

ñÜïñÜàåÜ ñÜëèÜç Ûîèé ñÜàÜãé äàÚÚíÛ ãé èàåéÛãÜ) " êàéè33 .( ñÜððÞã àñèÞààñÛ

 æààçéØ Üã× עצמון) äàëàéèØ64-62 ( æçÚ àñéÚ ñÜÜÞØÜ)èØ äàëàé69-68 ( ê× àâ àñçààíÜ

ð×ï äÛØ ãîÛã æà×ð ,äààïðë× äàçÜð ñÜçÜïñë äçðàð àïÛ , èàèØ ãé ïñàÛ æàØ

ïÜÜãÚØ ßëðåÛ àñØØ ÜÝ ÛÚÜîçØ ïØßíÛð æÜàèàçÛ .äàïØÚÛ ãé ïÜÝÞ× ×ã , îëñè×Ü

ÜÝ ÛÚÜîçØ ñÞ× ÛïéÛØ ØÜð : äàéØÜñ ãð ÛïîåØ àÜ×ïÛ æÜïñàëÛ àâ àçïÜØè

"äààßçèïßçà× "äñéàØñ ïð×  ñÜ×íÜÛ ñîàèë ÜçàÛ äÜà ãð ÜëÜèØ ÛÞÚàñ ÛâïéÛ Úéèã

éØñçÛ ñØÜßã äàÛÜØÙ äàïÜéàðØ , æàØã ÜðàÙÛð ÛâïéÛÛ æàØ ïéëÛ ãé ðÙÚ æñå áÜñ

ãéÜëØ ÛãØîñÛð ÛâïéÛÛ ,äàïàÚç äàïîåØ æâÜ , ïØÜÚå àâ ßëðåÛ ñàØ ïÜØèà äÛØ

ñàçïßçîÜ ÚÜèà ñããÜðå ÛéàØñØ ,ÛçàÚåÛ ïíÜ× ñØÜßã ñÜ×íÜÛ ñîàèë .ïÜØè àâ àç

ÜÝ ÛÚÜîçØ ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ éàØÛð ððÞÛ ñ× ÛØï ÛÚàåØ ïéÝåà ÛÝ æÜïñàë . 

îÜÞØ éÜØîÛ ïÚèÛÛ æàØ àçÜðÛð ïÜØè ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ  –משפט משווה  .104

 æà× áâàëãÜ ïâàç ÜçàÛ ïÜÜãÚØ ñÜïØÞÛ îÜÞØ éÜØîÛ ïÚèÛÛ æàØã àã×ïðàÛ ñÜïØÞÛ

ïÜÜãÚØ ÙÜÛçÛ æàÚÛå Û×ïðÛ ØÜ×ðã .î àâ ïÜØè àïØÞ îÜÞ æàØ ïñÜà ãÜÚÙ æÜàåÚ äàà

 ÛëÜïà×Ø éÜØîÛ ïÚèÛÛ æàØã àã×ïðàÛ ñÜïØÞÛ)ñàëÜïà×Û ÛØàßîïàÚÛ ñïÙèåØ (

ÛàãÙç×Ø ÚÞÜàåØÜ , àã×ïðàÛ ñÜïØÞÛ îÜÞã ÛåÜÚØ ãÜëâ ÛçÙÛ æÜçÙçå äààî äð) äàëàéè

42-39 .(ñàëÜïà×Û ÛØàßîïàÚÛ ñðàÙå Û×ïðÛ ØÜ×ðã éàíå àïØÞ , ØÜï ñåâèÛ Ûàëã

åÛ ñÜàçå àãéØÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛ ïØÚØ ÛîÝÞ Ûåàîå ðâïÛ ñéíÛã ßÜéà .æààíå àïØÞ ,

àç× äÙ àñçààíð àëâ ,ÛâïéÛ Úéè éÜØñã ñÜâÝ ñåààî ÛëÜïà× ñÜçàÚåØ äÙ àâ , àïØÞ á×

 ÜñÜ× Ûçâå"àçðå Úéè) " êàéè40 .(æçÚ àñéÚ ñÜÜÞØ àñïÛØÛð àëâ ,ÛçÜð àñÚåé . ×ã

äàïØÚÛ ãé ïÜÝÞ× .ðàð ïÜØè àçà× àâ ðàÙÚ×Ü ØÜð×  ñéàØîã äÜîå"ñÜçÙÜÛ ñîÝÞ "

ã ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜñâàëÛãÜ ØÜïÛ ñåâèÛ ãé ñèèÜØåÛ ñàñîàèë"àçðå Úéè " ïð×

äàåíåÜíåÜ äàÙàïÞ äàïîåã ïÜåð . ïÚèÛÛ ñàãâñ ñ× àñéÚã ÛåàðÙå Ûçà× ÜÝâ ÛîÝÞ

àã×ïðàÛ ñÜïØÞÛ îÜÞØ éØîçð ,ðïÜëåØ ïÞØ ïð× îîÜÞåÛ ñÚåéã ñÚÙÜçåÜ , ñïÙèåØ

èå æÜîàñ '16 ,åðã ãÜëâÛ ÛçÙÛÛ æÜçÙçå ãé ïÜ)ãàéã äÛØ àñçÚð äàçÜîàñã êÜëâØ .( 

×êÜèØã , äààÜçàðÛ àâ àñÚåé ñ× ðàÙÚ×Ü ØÜð –לחוק החברות  16' תיקון מס .105

èå æÜîàñ ñïÙèåØ ñÜïØÞÛ îÜÞØ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ îïëØ îîÜÞåÛ àÚà ãé ÜèçâÜÛð '
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16 )Üçàçëãð äàîàñÛ ãé äàãÞ äçà× ïð×( , ÜçàÚàØ éààèã äàãÜâà ãð ñÜçðïëÛ ñâ×ãåØ

ÛÝ æààçéØ îîÜÞåÛ ãð ÜñðàÙ ãé ĠçÚåããÜ ÛâïéÛÛ Úéè . àñéÚ ñÜÜÞØ ïÜå×â) äàëàéèØ

75-73 ( æààçéØ ØÜïÛ ñéÚ ñÚåé àâ àçïÜØèעצמון ÛâïéÛÛ Úéèã éÙÜçØ , àñØð ïð×

æçÚ àñéÚ ñÜÜÞØ ÛàØÙã àñØÞïÛÜ ,îîÜÞåÛ ñÚåé äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜé , àÚàã Û×Øð àëâ

èå æÜîàñØ àÜßàØ' 16 .×íÜà ãéÜëâ ,×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ ãð ÜñÚåé àâ àçïÜØè , ïð×

 îÜðÛ àÜÜð ãé áåñèÛã éàíåÜ äàÙàïÞ äàïîåã ÛâïéÛÛ Úéè ñ× ñïâàç ÛÚàåØ äíåíå

æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñâïéÛã àïîàé ÚÚåâ , ÜèçâÜÛð äààÜçàðÛ äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜé Ûçà×

èå æÜîàñ ñïÙèåØ '16 . 

 

ß ë Ü ð 

 

 :יבליןר' א( 'בדימ)המשנה לנשיא 

 

 
1. "If stock market experts were so expert, they would be buying stock, 

not selling advice" (Norman R. Augustine) . 

 

  æààÜÜð ñâïéÛÜ æÜÛÛ îÜðØ ñÜïÞèç ïð× ñÜàçå ãð äààÚàñéÛ æÛàïàÞå àÜÝàÞ

îàÜÚå éÚå ïÚÙØ äçà× .äàåãéç ñëàðÞã Ûçàå× Ûßàð ñåààî ÛñààÛ Üãà× Üã× , àïÛ

ãØñ àïàðé ãé à×ÚÜÜØ äàçåç ÜàÛ ÛàÞñëåð , ñÜàçå Üãà×Ø ñÜ×ÚÜÜØ äàéÚÜà ÜàÛ æâð

éàîðÛã àÜ×ïÜ à×Úâ ,æÛã àÜ×ïÛ ïàÞåÛ ÜÛåÜ . ÛâïéÛ ñÜßàð ïëèå ñÜåààî ñÜ×àíåØ

ÚØãØ ñàîãÞ ×àÛ æñÜãàéàð ñÜÚÜÛã Üíã×à æÛàâåÜñ äÙ ïð× .à× ãëïé áÜñØ- ñÜ×ÚÜÜÛ

éÛ äÜÞñØ ñàçØÜåÛ ñÜåàåéÛÜñÜàçå ãð àÜÜðÛ ñâï ,ßëðåÛ ñàØ ðïÚç , êàéè ÞÜâå

338 ñÜïØÞÛ îÜÞã ,çðñÛ"ß-1999 , ñ× éÜØîã"æÙÜÛÛ àÜÜðÛ " ÛéíÜÛð ñÜàçå ãð

Û×ãå ðâï ñéíÛ æïÜØéØ .ÛâïéÛã ÛðîÛ ñ× ßëðåÛ ñàØ áàïéà Úíàâ , æà× ÜØ äÜîå

 ÛâïéÛ ñßàð ×íåçØ"ñàéÚå "Ûçàå× ? äàîàñÛ ñðÜãð ÚîÜåØ ñÚåÜéÛ Ûã×ðÛ àÛÜÝ

ðäàßëÜð ÛéØð ãð ØÞïÜå ØâïÛØ Üçàçëã ÜçÜÚç . 

 

 עובדות המקרים
 

2. éØ Ûîðå ñÜÝàï× ã×àçî ñÜïØÞØ ÛßàãðÛ àãéØ"å , ÛÝàï× ñÜàðéñ ã×àçî

éØ"å ,éØ àåÜ×ãçàØ ÞÜñàëÜ ñÜîÝÞÛ ã×ßàî"éØ ØàØ× ñÜ×çÜ å" å)æãÛã : בעלי השליטה

Üהחברות ( ñÜ×ãå ðâï ñÜéíÛ ÜéàíÛ)æãÛã :הצעות הרכש( â ñðàâïã ñÜàçåÛ ã
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ïÜØàíã ñÜïØÞÛ ÜîàëçÛð . àãéØã ÜéàÚÜÛ ðâïÛ ñÜéíÛ éØï×Ø äàéíàçÛ ñàØïå

ðâïÛ ñéíÛã äñåâèÛ ãé ÛßàãðÛ ; ãâ ÜîàÝÞÛ äÛØ äààëïíåÛ ÛéØíÛÛ àÝÜÞ×

å Üãëç ðâïÛ ñéíÛã äñåâèÛ ãé ÜéàÚÜÛ ×ãð äàéíàçÛ-5% .áâðå , àãéØã Üïâåç

é ÜéàÚÜÛ ×ãð ñÜàçåÛ àãéØ ãð äÛàñÜàçå äÙ ÛßàãðÛ ðâïÛ ñéíÛã äñåâèÛ ãù 

 êàéèØ éÜØîÛ ÛàÜëâÛ ÛïàâåÛ áàãÛ ñïÙèåØ ñ×ÝÜ337)× (ñÜïØÞÛ îÜÞã . àãéØ æàØ

ÛàëâØ Üðâïç äÛàñÜàçåð ñÜàçåÛ ,îàçãÜîð ïÜïÚ äÙ äà×íåç , àÚ×Ü æåå ãÜ×ð

 ìàØÜîðïÛ)æãÛã :התובעים .( áÜåç ×ÜÛ äÛàñÜàçå Üðâïç ÜØ ïàÞåÛ àâ ÜïØè äàéØÜñÛ

åÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜðåñÜàç , îàÝÞÛ ÛàñÜàçåØð ÛïØÞÛ ñ× äÛå ÚÞ× ãâ éØñ æâ ãéÜ

ÛØ ÛßàãðÛ ãéØ ñ×Ü . ÛâïéÛÛ Úéè ×ÜÛ ðîØñçð ÚéèÛù àïî : ðîØñç ßëðåÛ ñàØ

 ñÜïÜÛãÜ ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛå áÜåç ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ àâ éÜØîã

 æÙÜÛÛ æààÜÜð ñ× ñÜàçåÛ ñïÜåñ äãðã ÛßàãðÛ àãéØã) êàéè338)× (ÞãñÜïØÞÛ îÜ .(

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØã ñÜéàØñÛ ñðÙÛ äé ÚØØ ÚØ , äÛàñÜéàØñ àâ äàéØÜñÛ ÜðîàØ

ñÜàÙÜíàà ñÜçéØÜñâ ÜïðÜ×à . ñÜéàØñÛ àñðØ æÜàÚÛ ñ× ÚÞà× àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

 îàçãÜîð ïÜïÚ éØÜñÛ ðàÙÛðù éØ Ûîðå ñÜÝàï× ã×àçî ÚÙç" ñÜàðéñ ã×àçî ÚÙçÜ å

éØ ÛÝàï×"å .çØ ÜçÜÚç ñÜéàØñÛ ðÜãðÚïë , ßëðåÛ ñàØ ãð äàçÜð äàØñÜå àçëã

ØàØ× ãñØ àÝÜÞåÛ-Üëà . 

 

 החלטות בבקשות לאשר את התובענה כייצוגית
 

3.  æåå ãÜ×ð ãð ÜñéàØñØ Ûçñàç Üã× äàîàñØ ÛçÜð×ïÛ ÛßãÞÛÛ)æãÛã :ממן( 

éØ àåÜ×ãçàØ ÞÜñàëÜ ñÜîÝÞÛ ã×ßàî ÚÙç" å)æãÛã :קיטאל .( àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

) ßëÜðÛ ÚÜØâישעיה' נ ( éíÜÛð ïàÞåÛð ÛÚØÜéÛ äíé àâ ñèïÜÙÛ ÛçéßÛ ñ× ÛÞÚ

ñçÙÜÛ ÛñààÛ ÛéíÛÛ àâ ÛÞàâÜå ÛèïÜØØ ñÜàçåÛ ïàÞåå ÛÜØÙ ðâïÛ ñéíÛØ . ñßàðã

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ,æÙÜÛÛ ÛàÜÜð æàØã ÛèïÜØØ ÛàçåÛ ïàÞå æàØ àÞïâÛ ïðî æà× , æâð

ïØÞÛ ãð ñàîèéÛ ÛñÜãàéëã äààçÜíàÞ äàçÜñçå äÙ éëðÜå ÛàçåÛ ïàÞå äçà×ð Û

àñàå×Û ÛààÜÜðå ÛÝ ×ÜÛâ äàçðå .ãðåã áâ ,àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØî , ïàÞå àÜðé

ÛßàãðÛ ãéØ éíØåð ñÜçÜð ñÜàíãÜëàçåå éëðÜå ñÜàÛã ÛàçåÛ , äàåéëã àÜðéð

àñàå×Û æààÜÜðå áÜåç ×ÜÛ ñÜàçåÛ àÜÜð Üàëã ÙíåØ æààçÜéå ñÜàÛã .áâàëã , ñàØ éØî

 àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ"æÙÜÛ àÜÜð "Ø æÞØà ÚéÜåØ ÛïØÞÛ ãð àã×àïÛ àãâãâÛ ÛààÜÜðã èÞà

ðâïÛ ñéíÛ .ÛïîåÛ ñÜØàèçØ , ÛàÜÜð ÜÛå ÞàâÜÛ ×ã æåå àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØî

ã×ßàî ãð àã×àïÛ , ÛîàÝÞÛ äÛØ äàèâçÛ àÜÜð ñ× îï ÛçÞØð ñéÚ ñÜÜÞØ îëñèÛÜ

ÛïØÞÛ . æâð ïèÞØ ÛîÜã æåå ðàÙÛð àÜÜðÛ ñâïéÛ àâ äÙ éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

×àÛ äààçâÚé ×ã äàçÜñç ãé ñèèØñå .ñ×Ý êïÞ , ïØÜÚåð ïÞ×å àâ ßëðåÛ ñàØ éØî

ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ ïÜðà×ã ÛðîØØ æÜàÚØ ,Üã× äààîãÞ äàçÜñçØ îëñèÛã æñàç , àâÜ
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ñàçâÚéÜ Ûëàîå àÜÜð ñâïéÛ ÙàíÛã æåå ðïÚà áïÚÛ áðåÛØ . ñàØ ïðà× æâ ãé ïð×

ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ñ× àÝÜÞåÛ ßëðåÛ . ÜÝ ÛßãÞÛ ãé ïÜéïé ñÜðï æñåã ÛðîØ ÛðÙÜÛ

 ÛØ ÛßàãðÛ ãéØÜ ã×ßàî äðØ)éï" ×779/06.( 

 

4.  îàçãÜîð ïÜïÚ ãð ÜñéàØñØ æàÚÛ îèë)æãÛã :שקולניק(  ñÜÝàï× ã×àçî ÚÙç

éØ Ûîðå"éØ ÛÝàï× ñÜàðéñ ã×àçîÜ å" å)æãÛã æÛàñð :קניאל (æÛØ ÛßàãðÛ àãéØÜ ,

ã×ßàî ãð ÛçààçéØ ÛßãÞÛÛ ïÞ×ã äààñçðâ æñàç .ñàØ  àÝÜÞåÛ ßëðåÛ) ñßëÜðÛ ÚÜØâ

ÛÜÜÛå ðâïÛ ñéíÛ ñ× ÜãØàî ñÜàçåÛ àãéØ ØÜïð ÛÚØÜéÛ äíé àâ éØî ) רונן' ר

æÙÜÛÛ ïàÞåÛ ×ÜÛ éíÜÛð ïàÞåÛð áâã ÛîÝÞ ÛàíîàÚçà× .áâàëã , ßëðåÛ ñàØ éØî

àÝÜÞåÛ ,ÛéíÛÛ ñÜçàÙÛ ãé ÛÚàéå ñÜàçåÛ àãéØ ØÜï ñåâèÛ Ûàëã ÛîÝÞ Ûåî , ÛñÜ×

ïÜñèã éØÜñÛ ðïÚç .ãé ×àÛ ÜÝ ÛîÝÞ ñïàñèã áãåÛ áïÚ àâ îèë àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ-

ïèÞØ Ûñîã ðâïÛ ñéíÛ ãð ÛïÜÚíÜïëÛ àâ ÛÞâÜÛ àÚà .ãðåã áâ , àâ éØÜñÛ ÞàâÜà ä×

îàÜÚå àñãØ Ü× àîãÞ éÚàå ãé ÛèèØñÛ äàéíàçÛ ñåâèÛ ; ÛñààÛ äàéíàçÛ ñåâèÛ àâ

äàïÝ äàãÜîàðØ ÛéÜÙç ;åÜ ñÜïÜØå ÛéØç äàéíàçÛ ñåâèÛ àâ Ü× ñàãâãâ ÛçØÛ ïèÜÞù 

ïàÞåÛ ñÜçàÙÛå ÛéØç äàéíàçÛ ñåâèÛ àâ ÛîÝÞÛ ñ× ïÜñèã ãâÜàð àïÛ .ãé- ñÜå× àë

Ûã× ÛÚàå , ÛîÝÞÛ ñ× ïÜñèã Ûà×ï ãâ ×àØÛ ×ã îàçãÜîð àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØî

ïàÞåÛ ñÜçàÙÛ ãé ÛÚàéå ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ñåâèÛ àâ . æààí àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

àçåÛ àîàÝÞå æàØ àâßèàãç× ñïØÞ Ûñçåç ã×àçî ñÜàçåå ÚØâç ÝÜÞ×Ø ÜîàÝÞÛð ñÜ , ïð×

æÜÛÛ îÜðØ ñÜéîðÛØ ÛÞåñå ,ðâïÛ ñéíÛã ÛåàâèÛ ×àÛÜ . ÛÞåñåð ÛïØÞ ãé ÛîÝÞ

 æÜÛÛ îÜðØ ñÜéîðÛØù  îèë áâù  ããâ ñ× ïïØñ äïßØ ðâï ñéíÛã äàâèñ ×ã àâ

æÙÜÛ ïàÞå ×ÜÛ Ûã éíÜåð ïàÞåÛ àâ ×ÚÜÜñÜ äààßçÜÜãïÛ äàßïëÛ .èØãêÜ , ñàØ éØî

äàÚÚíÛ àçð äéßå äàÞåÜåÛ æàØ ñÜéÚ àîÜãàÞ äàåààî àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ , æâ ãéÜ

æÙÜÛ àñãØ ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ àâ ÞàâÜÛã ãßçÛ ñ× äàïÛ ×ã îàçãÜîð .

æâ ãé ïð× , ÜñéàØñ ñ× ïð×ã îàçãÜîð ãð ÜñðîØ ñ× àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ÛÞÚ

ñàÙÜíààâ .ïÜéïé ðÙÜÛ ÛÝ æàÚ îèë ãé  ÛßåãÚ éØÜñÛ äðØù  îàçãÜîð)é" ×

5701/07 .( 

 

5. ã×àçî ñïØÞ ãð ÛçààçéØ æàÚÛ îèë æñå ïÞ×ã äààðÚÜÞâ , ñàØ ñßãÞÛ Ûçñàç

éØ ØàØ× ñÜ×ç ñïØÞ ãð ÛçààçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ" å)æãÛã :נאות אביב .( ßëðåÛ ñàØ

 àÝÜÞåÛ) ñßëÜðÛ ÚÜØâמשל' ר (Üíàà ÛéàØñâ ìàØÜîðïÛ àÚ× ãð ÜñéàØñ ñ× ïðà×ñàÙ .

ÜÝ ÛßãÞÛØ ,àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ãð ñåÚÜî äààçàØ ñßãÞÛ ãé Ûâåèçð , àâ éØîç

æÙÜÛ ïàÞå Üçà× ØàØ× ñÜ×çØ ÛßàãðÛ ñãéØ ÛéàíÛð ïàÞåÛ . éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

æÙÜÛ ÛàÛ éíÜåÛ ïàÞåÛ àâ ÛîÝÞ Ûåàîå Ûçà× ÛéíÛã äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛ àâ . ñßàðã

àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ ,Üàçå ãéØã Ûçñàçðå ïÜÝÞã ñÜïðë×Û ðâïÛ ñéíÛã äàâèÛð ñ
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Üïâåçð ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× áàïéà àâ ßëðåÛ ñàØå éÜØñãÜ , ðâïÛ ñéíÛã ÜñåâèÛð àïÛ

éíÜåÛ ïàÞåã Û×ãåÛ ÜñåâèÛã ÛàíîàÚçà× ÚÜé Ûçà× . ÚÜé éØî àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ

æÙÜÛÛ ÛàÜÜðã ÛàíîàÚçà× Üçà× ÛàçåÛ ãð à×èïÜØÛ ïàÞåÛ ê× àâ , ÞîÜã ×ÜÛ æà×ð æÜÜàâ

 ÜñÜãéØã ÛïØé ÛïØÞÛð áâå ÛßàãðÛ ãéØ ÛâÜÝ ÜØ êèÜåÛ áïéÛ ñ× æÜØðÞØ

ñàÚéãØÛ .êÜèØã ,ãé éØîà ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð àâ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ éØî- àë

ÛàñÜàÜØààÞñÛ àÜâàçØ ÛïØÞÛ ãð Ûàèâç ããâ àÜÜð ,àïî :השווי הנכסי ÛïØÞÛ ãð . áïÚ

ÜÝ ,ïØè áâ ,Û ñÜàçå àãéØ ñ× ÛâÝñð áïÚÛ ×àÛ áïéÛ áÜñå àèÞàÛ äîãÞØ ßÜéàå

ÛïØÞÛ ãð àÚàÞàÛ äàãéØã ÜñâàëÛå ÛßàãðÛ ãéØ ÛâÝ ÜØ êèÜåÛ . ÜÝ ÛßãÞÛ ãé

 ÛØ ÛßàãðÛ ñãéØÜ ØàØ× ñÜ×ç äðØ ïÜéïé ñÜðï æñåã ÛðîØ ÛðÙÜÛ)éï" ×

7820/07.( 

 

 טענות הצדדים 
 

6. ÚØãØ äàÙàïÞ äàïîåØ ÛâïéÛÛ Úéè ñ× ãàéëÛã ðà àâ ñÜçéÜß ñÜïØÞÛ , äÛØ

åñÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜðå ïÜïØ æëÜ×Ø ÛÙïÞ ðâïÛ ñÜéíÛØ äàéíàçã ÛéíÜÛð ÛïÜ

ñÜàçåÛ .æñßàðã ,îÜðÛ ïàÞåå ÛÜØÙÛ ïàÞåØ ñØîÜç ðâïÛ ñéíÛ ïð×â , äàéíàçÛ ØÜïÜ

ÛéíÛã ÜåàâèÛ ,æÙÜÛ ïàÞåØ ïØÜÚå Ûàëã ÛîÝÞ Ûåîð àïÛ .ÛÝâ ÛïîåØ , ñàØ æà×

íÛ ä× ×ã× ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× ÜåíéØ áàïéÛã ðïÚç ßëðåÛ ñÜïñÜèÛ ñÜà×ï éØÜñÛ Ùà

ÛîÝÞÛ ñ× .æâ ×ã ä×ð ,ñÜïØÞÛ ñÜçéÜß , ðâï ñéíÛã áïéàÛã ÛïØÞ ê× ãâÜñ ×ã

äàñÜ×ç æÜåàå ñÜïÜîå ÙàðÛãÜ ,×Ûà ïð× ÛßàãðÛ ãéØ ØÜîçà ÜØ ïàÞåÛ ×Ûà æâð , Üçëà

æÙÜÛ Üçà× ïàÞåÛ àâ ÜçéßàÜ ßëðåÛ ñàØã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ .æâ ãé ïð× , ñÜçéÜß áâ

ñÜïØÞÛ ,ãØî àãéØ ãé ÛðîñÜ æÜÛÛ îÜðØ ñÜ×ÚÜ ïèÜÞã äÜïÙñ äàéØÜñÛ ñÜçéß ñ

æÛðãâ ðâï ñÜéíÛØ ñÜçëã Ûßàãð , ïàÞå ñ× ð×ïå áàïéÛã ñãÜâàÛ ïèÜÞ ÞâÜç

ÛîèéÛ . ÛèïÜØØ ñÜàçåÛ àïàÞå àâ ÛÞçÛ ñÚÜîçå ñ×íã æà× àâ ñÜïØÞÛ ñÜçéÜß ÚÜé

"äàçïåÜñå "ÛßàãðÛ àãéØ àÚàØ ñÜïàÚñ .àâ ïàâÝÛã ñÜðîØå ñÜïØÞÛ  ÛàíãÜëàçå

 îàçéÛã ÜÚéÜç áïéÛ ñÜïààç àçàÚØ äàØÞïç äàîãÞ àâÜ ñàãàãë ÛïàØé ×àÛ ñÜàçå àïéðØ

äàéàîðå äÛ ÛØ ÛïØÞã èÞàØ ×ãå éÚàå äàãØîå äÛ æâ×ð áâØ æÜÞßàØ äàéàîðåã .

ãé äàéØîç ñÜàçåÛ àïàÞå àâ ñèïÜÙÛ ñàïÜ×âã ÛÞçÛ ãð ÛñÜéåðå- ãð äàèïßçà×Û àë

åÛ ããâ àâ ×àÛ ÛßàãðÛ àãéØ æÜÛÛ îÜðØ ñÜëàîð ïÜíàã ÜÚéÜçð äàçÜçÙçù  äàãðâç

éØî áïÚ ;ñÜïØÞÛ ñßàðã ,áÜåèñð Ûå ãé ÜÝ ÛÞçÛã æà× . 

 

7.  ÛÙàïÞ ÛãÜéë ×àÛ ñÜàçå ãð ÛàÜëâ Ûðàâï àâ äàçéÜß äÚíå äàéØÜñÛ

æààçîã ñàñîÜÞÛ ñÜâÝãÜ àßïëÛ ßëðåÛ ãð ÚÜèà ñÜãâðÜåã ñÚÙÜçåÛ .áâàëã , áâ

äàéØÜñÛ äàïÜØè ,ÜÞåÛ ïÞØ ãð áïÚØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñÜàÜâÝØ ÜÝ ÛéàÙë æÝ×ã îî
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 ÛàçåÛ ãð æÙÜÛÛ ÛààÜÜð ÜÛå éÜØîã ßëðåÛ ñàØã ïðë×à ïð× ÛâïéÛ Úéè æñå

ÛàëâØ Ûïâåçð .äñçéßã , ñÜçàÙÛã ÛàíîàÚçà× äàéíàçÛ ñàØïå ñåâèÛØ ñÜ×ïã æà×

ïàÞåÛ , ãð Øíåã äàëÜðÞ äàéíàçÛ æâð"ïàè×Û ñåãàÚ" ,Ûã ñÜçéàÛã äñïàÞØÜ Ûéí

éàíåÛ äé àØàßîë× æñåÜ ×ðå ãÛçãÜ ÚÙ×ñÛã äñãÜâà ïèÜÞå éÜØçã ÛàÜðé . äàéØÜñÛ

 àïÛ ïàÞåÛ ñÜçàÙÛã ñéïâå ÛàíîàÚçà× äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛ ÛñààÛ Üãà× àâ äàïÜØè

Ûñå ñÜ×ã áëÜÛ ÛàÛ ÜãÜâ ÛâïéÛÛ Úéèð , ñàØïå ïð×â îï Ûåî Üã ñÜ×âÝÛ àïÛð

ÛéíÛã ÜåàâèÛ äàéíàçÛ .ØÜñÛ äàçéÜß ÚÜé Üçà× ñÜàçåÛ ãð à×èïÜØÛ ïàÞåÛ äÙ àâ äàé

ïàÞåÛ ñÜçàÙÛã ñéïâå ÛàíîàÚçà× ,ÛïØÞã äààçÜíàÞ äàçÜñçå éëðÜå ×ÜÛ æâð ,æÜÙâ :

ñÜàçåÛ ñÜïàÞè ñÚàå , Üã×â æààçé àãéØ äàâïÜéð ñÜàíãÜëàçåÜ îÜðØ ñÜàããâ ñÜåÙå

äàïÞ×Ü .ñçàÚå ãð æàÚ àîèë ïëèåØ äÛàñÜçéß ñ× äàéØÜñÛ äàâåÜñ ÛÝ æààçéã  ïÜÜ×ãÚ

ñàïØÛ ñÜíï×Øð , æÚåÜ×ã éàïâå æÜàïßàïî Üçà× ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð àâ éØîç äÛØ

ãé æñçàð ÛâïéÛÛ Úéè-ßëðåÛ ñàØ àÚà . ðïÚç ßëðåÛ ñàØ àâ äàçéÜß äàéØÜñÛ

 ãð ñéÚ ñÜÜÞØ áâ äðã ïÝéàÛãÜ ñÜàçåÛ ãð àã×àïÛ àãâãâÛ æààÜÜð ñ× áàïéÛã

àèççàëÛ äÜÞñÛ æå äàÞåÜå . 

 

8. çéßÛ ãéäàÚÚíÛ ãð äåéßå ñÜàçßïë ñÜçéß ñÜëèÜç Ûã×Û ñÜàçÜïîéÛ ñÜ .

ãé æÙÜÛÛ àÜÜðÛ æÞØà Üãàë× àâ ñçéÜß ã×ßàî- ÛïØÞÛ ãð àã×àïÛ àãâãâÛ ÛààÜÜð àë

"àÞ îèéâ" ,ÛÝ æÙÜÛ àÜÜðå ÙïÜÞ ÛéàíÛð ïàÞåÛ àâ ÞàâÜÛã ãßçÛ äïÜÛ ×ãð àïÛ .

ð ñéÚÛ ñÜÜÞð éØî Üåíé àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àâ ñçààíå ã×ßàî éØÜñÛ äéßå ÛðÙÜÛ

 ÛàÜîã ÛâïéÛ ñßàð ãéÜ äààçâÚé ×ã äàçÜñç ãé ÛèèØñÛ àÙÜíààÛù  ñâïéÛשווי ה

ÛïØÞÛ ãð .áâàëã ,ã×ßàî ñçéÜß , ãé ñàÙÜíààâ ÛéàØñÛ ñ× ïð×ã äÜîå ÛàÛ ×ã הנכסי

ÜÝ ÛàÜîã ñéÚ ñÜÜÞ èàèØ ,æÜàÚÛ áðåÛØ ñçâÚÜéå ñéÚ ñÜÜÞ ñðÙÛ ïðë×ãÜ . ñßàðã

ã×ßàî ,ïð×à ßëðåÛ ñàØ éØÜñÛ ÞàâÜÛ àâ éçâÜðà ä× îï ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñ , במועד

ÜñØÜßã éïâÜñ ÛçéØÜñÛð ÛïàØè ñÜïðë× ñåààî àâ .æâ àë ãé ê× , ñçéÜß, האישור

ã×ßàî , éíØã ñÜïðë× éØÜñã àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ îàçéÛ"äàïÜëàð Ûíîå " ðàÙÛãÜ

Üåéßå ñÜëèÜç ñéÚ ñÜÜÞ ,ðàÙÛð ñîëèå àñãØÛ ñéÚÛ ñÜÜÞ êãÞ . 

 

 ÙñØÛØÜ , ãð æÙÜÛ àÜÜð ñéàØîã äàçÜàïßàïîÛ ñ× éÜØîã áïÜí æà× àâ æåå æéÜß

ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ïÜðà×Ø àåÚîåÛ æÜàÚÛ ñïÙèåØ Ûàçå .ñÜïàÛÝ àåéßå , ãð ÜëÜÙã

æààçé ,ãé éØîàÛã ñ×Ý ãâØ áàïí ÛïØÞ ãð æÙÜÛÛ ÛààÜÜð àâ æåå æéÜß- àëשווי נכסי ù 

àïî :ØààÞñÛ àÜâàçØ Ûàèâç ãð àã×àï àÜÜðÛàñÜàÜ .áâàëã , ñéÚÛ ñÜÜÞ àâ ÛÚØÜéÛ ÞâÜç

 ñßàð ãé ñèèÜØå ðàÙÛðהשווי הנכסי , àïÜ×âãÛ ÛÞâÜÛÛ ãßçØ Úåé àâ æåå æéÜß

ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ïÜðà× ØãðØ ðïÚçÛ . 
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9. ÛçààçéØ éØÜñÛ äéßå ÛÞåÜåÛ ÚéÛ ãð ÜñÞïß ïâð àâ ñçéÜß ã×àçî ,Üï" Þ

 ïëÜè Þç)æãÛã :סופר (Û äÜâèå äàÝÜÞ×Ø äãÜðå éØÜñã ïØÚ ãð ÜëÜèØ îèëàð àÜíàëù 

ÜñïàîÞØ ÛãÙç áâ. ã×àçî ñßàðã ,ÜñéÚ ñÜÜÞ ãð Ûãîðå ñ× æàà×ã àÚâ ÜÝ ÛÚØÜéØ àÚ ,

ïñà ñâïéÛØ ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× áàïéÛã ïÜïØ èïßçà× Üã ÛàÛ æâð ; ñ× ×àðÛã àÚâ ñ×Ý

ÜñÞïß ïâð ñ× äÙ áâå Û×íÜñâÜ éØÜñã äãÜðàð àÜíàëÛ . ñÜÜÞ ×ãã àâ ÛïÜØè ã×àçî

 ÛÝ îÜåàç æâ ãéÜ áÜåèñð Ûå ãé ÛÚÙç ÛéàØñã æà× éØÜñÛ äéßå ÛÞåÜåÛ ãð ñéÚÛ

ïÜéïéÛ ñààÞÚã îàëèå ÜÚØã . 

 

 ÛØÜÙñØ ,àÙÜíààÛ éØÜñÛ æéÜß ,îàçãÜîð ïÜïÚ , ãð Üïâðð áâã ñÜØàðÞ æà× àâ

áàãÛÛ ñÜ×íÜñØ ÛçñÜÛ ÛÞåÜåÛ , ñàØØ ÜãØîñà ÜàñÜÚåé àâ æààçÜéå ÛÞåÜå ãâð æÜÜàâ

ÜãðñÛÜ ßëðåÛáâã êàèÜå Üçà× ÛçñÜåÛ ä . ñ× äãðã ÜñãÜâàØ æà× àâ æéÜß îàçãÜîð

 ñåÙÜÚ ñèèÜØå ÛïØÞ äéßå ÛÞåÜåØ ÛïÞñàð ÛåÜî ïÜéàð ãéØ ÛÞåÜå ãð Üïâð

ã×àçî ,áàãÛÛ ñÜ×íÜñØ Üåéßå ÛÞåÜåÛ ñÞïß ïâð ñ× ñÜçñÛã ðïÚç æâ ãéÜ . ñçéßã

îàçãÜîð ,ñÜÜÞØ ÜñçÜå× ñ×Ü Üãð ñÜàçëÛ ïèÜÞ ñ× ÞàâÜÛ ÛÞåÜåÛ ÜñéÚ , áâØ

ïâð ãâ ãØîã ×ã äàâèÛð ,ñîàÜÚåÜ ÛçÜâç ×àÛ ÜñéÚ ñÜÜÞ àâ ïïØñà ä× ×ã× . 

 

 5701/07א "ע
 

10. é æàÚ" ×5701/07 ñÜÞÚàÛã .æâ× ,àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØØ æÜàÚÛ áãÛåØ , ïïØñÛ

ïëÜè ãð ÜñÞïß ïâð àâ ,îàçãÜîð äéßå ÛÞåÜåÛ ÚéÛ , ÝÜÞ×â äãÜðå ñÜàÛã àÜëí

Øã îèëàð àÜíàëÛ äÜâèåîàçãÜîðã êÜè .Ûðéåã , ßëðåÛ ñàØØ îàçãÜîð ãð ÜñïàîÞØ

 ïàØéÛã äàâèÛ ×ÜÛ àâ ïïØÜÛ àÝÜÞåÛ20% ïëÜèã àëÜèÛ àÜíàëÛ äÜâèå ,20%  äàëèÜç

áïÜéã-ÜçàÚ ,Ø êÜèØã ñÜâÝã ÛñààÛ ÜñçÜÜâÜ-60% àÜíàëÛ äÜâèå . àâ îëè ãâ ×Üëà× æà×

äàÛÜØÙ äààÜíàë éØÜñã Üîèëàð ïÜïØ èïßçà× ïëÜèã ÛàÛ ,ÛðÜñÞïß ïâð ãÚÙà áâØ àï .

ñéÚÛ ñÜÜÞ ãð Ûãîðå ãé ñÜéàëðå Ûã× ñÜØàèç . ßëÜðÛ àïØÚ ÛÝ æààçéã äàëàח '

 : כהן

 
"ñàØð ×ßàðë- ÛÞåÜå ãð ÜñÜÚéã èÞààñà ßëðåÛ

àãïßààç , æà×Ü æàÚÛ àãéØå ÚÞ× äé ê× ïðî ãâ Üã æà×ð
ßëðåÛ ñÜ×íÜñØ æàçé ãâ Üã , ãð ÜñÜÚéã ïð×å ñïÞ×
ð ïðîØ ÚåÜéð ÛÞåÜå ÚÞ× äé ÚàØéåã ÚØÜé ã

àãéØå- ïàðà æàçé Üã ðàÜ æàÚÛ)àëèâ æàçé ×ã àâ ä× (
ßëðåÛ ñÜ×íÜñØ" 

)é" ×208/65 מ"חברת החשמל לישראל בע' יצחק נ ,ë" Ú
ßà)3 (552 ,555 )1965 .(( 

 

 
 ÜççààçéØ ,áàãÛÛ ñÜ×íÜñØ àëèâ æààçé ÛÞåÜåã ðà ïð×â ,ÛåâÜ Ûåâ ñÞ× ãé . 
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11. Û äéßå ñéÚÛ ñÜÜÞ ÚÙçâéØÜñ ,Ú ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ ñ× ã×àçî ÛðàÙÛ" êèÜà ï

ïâØ ,ÛàåÚî× ðà×Ü æÜØðÞ Û×Üï , ïàÞåÛ éÜÚå ÛïàØèåÜ éØÜñÛ ñÜçéß ñ× ÛÞÜÚ ïð×

ïàØèÜ æÙÜÛ ïàÞå ×ÜÛ ã×àçî ñÜàçåã ðâïÛ ñÜéíÛØ éíÜÛð .ïÜå×â , ãîðå ññã ðà

ã×àçî äéßå ÛÞåÜåÛ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã ïñà ,æààçéÛ ñÜØàèçØ .åÜ×åØ ßàéåÛã àãØå Û

äÛàñÜçÜïðàâå ,äàÞåÜåÛ àçð ãð äñãâðÛ Ü× äçÜàèàç , ãð ÜñïàÞØØ äÙë ×Üíåã æà×

àñãØÛ ÛÞåÜåÛ ñÚåé ñ× êàÚéÛã àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ-àÜãñ . àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØã

 ñåààî àâ ñÜ×ïÛã ÛÞâÜÛÛ ãßç ñ× äàïÛ ×ã îàçãÜîð àâ éÜØîã àÜ×ï èàèØ ÛàÛ

 ñØÜßã ñàÙÜíààÛ ÛçéØÜñØ ÛéïâÛã ÛïàØè ñÜïðë×äàéØÜñÛ ñíÜØî .æâ ãé , ïÜéïéÛ

ÛÞÚç . 

 

 7820/07א "ורע 779/06א "רע
 

12.  ñÜçéØÜñâ ñÜéàØñÛ ñ× ßëðåÛ ñàØ ïðà× Ûã× ñÜðîØ ×Üðç ñÜßãÞÛØ

ñÜàÙÜíàà .Ûã× ñÜßãÞÛå Ûçðç àâ ñÜðîØå ñÜïØÞÛ . ñÜðï ñÜðîØ àñðØ æÜÚã ÜçßãÞÛ

äàïÜéïé Ûàë ãé ÜðÙÜÛÜ ïéïéã ñÜðï æÛØ Ûçñàç Üãà×â ïÜéïéÛ . äàïÜéïéÛ àçð æàÚ

ãØîñÛã . 

 

  êàéè ãð ÜñÜçðïëØ ÛçÜð×ïã îèé ÛÝ ßëðå ñàØ338 ñÜïØÞÛ îÜÞã , îèÜéÛ

ÛâïéÛÛ ÚéèØ ,éØ" ×10406/06 מ "בנק הפועלים בע' עצמון נ)äèïÜë ×ã ,28.12.2009 (

)æãÛã :עניין עצמון .( æààçéØ ØÜïÛ ñéÚעצמון , äàßëÜðÛ àïØÞ àëåדנציגר וא' י '

è æÙÜÛ ïàÞå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã éíÜÛ ä×Û æÜÞØã ÛàÜ×ïÛ áïÚÛ àâ ÛïØ, רובינשטיין

äÛàñÜàçå ïÜØé ,ãé ×àÛ- äàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ñßàðØ ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ àÚàù  

Discounted Cash Flow )æãÛã :שיטת התזרימים המהוונים .( Ûðïë ÛñÜ×Ø àñÚåé

ØÜï áïÚ ãé àâ ÛñààÛ ,â ðåðã ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð áàïíñàÝâïå ÛàíîàÚçà× , àâ ê×

ÛÚàÞà ÞïâÛØ ×ã , ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜðã)æãÛã :שיטת שווי השוק .( àîÜãàÞ ÞâÜç

äààÝÜÞåÛ ßëðåÛ àñØ ñÜîàèëØÜ ÜçàçàØ Ü×íåçð ñÜéÚÛ , ÛØïÛ ñÜØàðÞØ ØðÞñÛØÜ

ÛÝ äÜÞñØ äàà×ÚÜÜ äàÚàÞ× äààßëðå äàããâ ñéàØîØð , ñ× æÜÞØãÜ ØÜðã ÜçßãÞÛ

èã ÛàÜ×ïÛ ñÜçðïëÛØÞïÜå ØâïÛØ ÛâïéÛÛ Úé . 

 

 הצעת הרכש המלאה
 

13.  àÚàØ ñàïÜØàí ÛïØÞ ãð ÛàñÜàçå ãâ ñÜðâïç ÜØ æÜçÙçå ×àÛ Û×ãå ðâï ñéíÛ

 ÚÞ× äïÜÙù  ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ãéØ ØÜïãù ñàßïë ÛïØÞã Ûðéåã ñâëÜÛ ÛïØÞÛð Úé .

 êàéèØ ïÚèÜå ÛÝ æÜçÙçå336 ñÜïØÞÛ îÜÞã , ÛïØÞØ ñÜàçå ðÜâïã æà× àâ ÛïÜå ïð×
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å ïñÜà ÛðàâïÛ ïÞ×ã îàÝÞà ðâÜïÛð æëÜ×Ø ñàïÜØàí-90% ÛïØÞÛ ñÜàçåå , áïÚØ ×ã×

Û×ãå ðâï ñéíÛ ãð . êàéè337 ÛïÜå îÜÞã , à×çñØ îï ãØîññ Û×ãå ðâï ñéíÛ àâ

å æßî ÛéíÛã Üçéç ×ãð äàéíàçÛ ãð ñÜîÝÞ×Û ïÜéàðð-5%  ãð îëçÜåÛ ñÜàçåÛ æÜÛå

 ÛïØÞÛ)ÛàØÙãð ñÜàçåÛ ÙÜèå îëçÜåÛ æÜÛÛå Ü×ÛéíÛÛ ÛéíÜÛ æ .(àïî , æñàçð àÚâ

 ÜØïàèð ñÜàçåÛ àãéØ ãð äÛàñÜîÝÞ× ãâ áè àâ ðïÚç ðâïÛ ñéíÛ ñ× ãØîã ÛàÛà

å ñÞëà ÛéíÛã-5% .îëçÜåÛ æÜÛÛ ããâ áÜñå Úàåñ äàçåç äàÝÜÞ×Û ñðåÞ äñÜ× , ×ãÜ

ðâïÛ ñéíÛ ñïÙèåØ ðÜâïã éàíåÛ ðîØå æñÜ×ð ñÜàçåÛ ïëèå áÜñå .áâå Û×íÜñâ ,

Üíã ðïÚçÛ ØÜïÛ äàéíàçÛ ããâ áÜñå ðâïÛ ñéíÛ ñãØî áïù  ä×ñÛØ ñÜçñðÛã àÜðé

ðÜâïã éàíåÛ ðîØå æñÜ× ñÜàçåÛ ïëèåã .×åÙÜÚã : ðÜâïã éàíåÛ ðîØå ä×10.01% 

 ÛïØÞÛ ñÜàçåå) ïØâ ÜñÜðïØ äà×íåçð ÛÞçÛØ89.9% ÛàñÜàçåå( , Üã ÛðÜïÚð àïÛ

å Ûãéåã ãð äñåâèÛ-5% Û áÜñå-10% äàéíàçÛ ,àíÞåâ ãð ØÜï ïåÜãâñ .äãÜ× , ä×

 ñÜ×íåç éàíåÛ àÚàØ70%  ñ× ðÜâïã ×ÜÛ ðîØåÜ ÛïØÞÛ ñÜàçåå30  äàÝÜÞ×Û

äàïñÜçÛ ,ðâïÛ ñéíÛØ ,å Ûãéåã ãð ØÜï Üã ðïÚç-25%  áÜñå30 äàéíàçÛ äàÝÜÞ×Û ,

ðåÞ ãéå ãð ØÜï àïî-ñÜàðàð . ñéíÛ ñãØî áïÜíã ðïÚçÛ ØÜïÛð ×àÛ ñÜéåðåÛ

 éàíåÛ ðîØå æñÜ× ñÜàçåÛ ïëèåØ àÜãñ ðâïÛðÜâïã .ñÜïÞ× äàãàåØÜ" : ãÜââ

ñÜàçå ãð ïñÜà ÛãÜÚÙ ñÜåâ ñðàâïã ñçÜÜâå Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛð , ØÜïÛ ãÚÙ æâ

ÛñãØîã ðïÚçÛ) " æðÜÙ ïÛÜÝ"ðÚÞÛ ñÜïØÞÛ îÜÞ ãé àñïÜîàØ ßØå :ÛïØÞÛ ñàãâñ ,

ñàÙÜíààÛ ÛçéØÜñÛÜ ðâï ñÜéíÛ" ,משפטים Øã)2 (381 ,409-408 )2002) (æãÛã :

 )). גושן

 

 וסייגיו –כוש מניות החופש לר

 

14. ããââ ,ãé ñÜàçå ïÜâåãÜ ðÜâïã ñÜàçå ãéØ ãâã äàïðë×å ñÜïØÞÛ àçàÚ- àë

àðëÜÞÛ ÜñéÚ ãÜîàð ,äàÝÜÞÛ ðëÜÞ æÜïîéãÜ äààðà×Û ÜàãÜîàðã ä×ñÛØ .ñ×Ý êïÞ ,

 ñÜëèÜç ñÜàçå ðÜâïãÜ êàèÜÛã ñÜàçå ãéØ ãé îîÜÞåÛ ïè× äàçÜð äàïîå ÛðÜãðØ

íÛØ Ûçëàð Úé àðëÜÞÛ îÜðØäàïÞ×Û ñÜàçåÛ àãéØ ããâã ñàçÜàÜÜð ðâï ñé . המקרה

ïð×â ×ÜÛ ïð× æÜð×ïÛ ñÜàçåÛ ãéØã ðâÜïÛ ñâàëÛã ÛãàØÜå ñÜàçåÛ ñðàâï  הראשון

 ÛïØÞØ Ûßàãð ñîÜØÚØ îàÝÞåù àïî :Ø-25% ÛïØÞØ ÛéØíÛÛ ñÜàÜâÝå. המקרה השני 

ðâïÛ ñéíÛ ïð×â ×ÜÛ  ñ× ñâëÜÛÜàØ îàÝÞå ïð× æÜð×ïÛ ñÜàçåÛ ãéØã ðâÜïÛå ïñ-

45%  ÛïØÞØ ÛéØíÛÛ ñÜàÜâÝå) êàéè328)× (ñÜïØÞÛ îÜÞã .(ïÜå×â ,המקרה השלישי 

 ñãÚÙÛã ÛãàØÜå ÛðàâïÛ ïð×â ×ÜÛ ðâï ñéíÛ éÜíàØØ ñÜàçå ðâÜï ØàÜÞ ÜØ

×å ÛãéåãØ îàÝÞåã áëÛð Úé ÜàñÜîÝÞ-90% ñÜàçåÛ æå . ñ× Ûçâå æàÚÛð ê×

 äðØ ÛçÜïÞ×Û"Û×ãå ðâï ñéíÛ " äðØ ÛàñÜåÚÜî ñ×Ü"éíÛñÚÞÜàå ðâï ñ" , ê×Ü

ñíîåØ äàçÜð äàããâ ðâïÛ ñÜéíÛ àÙÜèå ñÞ× ãâã ÜéØîçð , ÛîÚíÛÛ äàïîåÛ ãâØ
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 Ûã×ÛñÜàçÜíï ñÜ×îèé ãé ÙàïÞ ïÜèà× ñãßÛãÜ äàÝÜÞÛ ðëÜÞ æÜïîéå ÛÙàïÞã ù ÛåÜÚ .

ÜÝØ äÙ Üåâ ÜÝØ , àÜçàð ñïíÜà ÚÚÜØ ñÜàçå ãéØ ãð ÜÞÜâ ñãÚÙÛ àâ îîÜÞåÛ éØî

Ø ÛßàãðÛ ÛçØåØ àñÜéåðåÛïØÞ , ñÜàçåÛ àãéØ ïñàØ ñéÙÜëÜ)é" ×5105/09 שפירא נ '

Dexia credit local ,èë '12-10  àçàÚ îèëã)äèïÜë ×ã ,7.6.2012) (æãÛã :עניין שפירא(( . 

 

 ãðåã áâ ,Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ãð ïðîÛØ , ãéØ ÝÞ×à ïð×â àâ ððÞ äààî

å ïñÜàØ ÛßàãðÛ-90% Üð éÙëàð Úé ÛàçåØ ñÜïàÞèÛ æßîñ ñÜàçåÛåÛààÜ , ÜÞÜâÜ

 ñçàÞØØ äÛð äàâãÛå éíØã Üàãé ãîà ÛßàãðÛ ãéØ ãð ãÜÚÙÛ"ßÜéàåÛ îðÜé ."

áâàëã ,ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØØ ñàïðë×Û ÛéàÙëÛ ñ× äíåíã àÚâ , ðÜãð ÜéØîç" ñÜçÞñ

Û×àíà " ïÜâåã ÜðîØà ä× äñéÚ ñ× Þàçñð ÛïÜåñ ãØîã ñÜàçå àãéØã ïðë×ñà æÛØð

ÛïØÞØ äÛàñÜîÝÞ× ñ× .Úàî äé ÚØØ ÚØ ÛéàÙëÛ äÜíåíÜ ñÜàçåÛ àãéØ æàØ æÜàÜÜðÛ äÜ

äÛØ ,ñÜãàéà àñãØ ñÜ×îèé Üñïâà àâ àÜâàèÛ ñ× Üã× äàïÚèÛ äàçàßîå . äÜðå ñ×Ý

 æëÜ×Ø ãÜéëã ÛéíÛÛ àçéåçã ñéààèå äàéíàçÛ ããâ æàØå ØÜï ÙàðÛã ÛØÜÞÛð

 ãðØ á× ñà×Úâ ×ã ÛéíÛã Ûçéà ÚïëçØ äÛå ÚÞ× ãâð ððÞÛ ñ× ÛçàßîåÜ àØàßîãÜî

 ïÜØèàð Ûã ñÜçéàÛã äààÜëí ÜàïØÞ àâ)äð ,èëØ '12 àçàÚ îèëã ; ñðïëעצמון ,èëØ '

33-32 ; æåïèÜ ïàå×Ü æàåà àßÜå 2006( 747תאגידים וניירות ערך) (æãÛã :ימין ווסרמן( ;

ØàØÞ ñàïà×- ãÙè 2004( 549-547 'כרך ב -דיני חברות לאחר חוק החברות החדש) (æãÛã :

 )). סגל-חביב

 

15.   äñÜàÚÜÞàà àãéØ ãé ÛçÙÛÛ äé ÚØØ ÚØ àâ ×àÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ ãð

äÛØ ÛåÜãÙÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå , àãéØ ãð àåàßàÙãÛ èïßçà×Û ãé äÙ Ûã× äàçàÚ äàïåÜð

ñàßïë ÛïØÞã ÛñÜ× áÜëÛãÜ ÛïØÞÛ ÛîàëçÛð ñÜàçåÛ ãâ ñ× ðÜâïã ÛßàãðÛ .

ñàßïë ÛïØÞã ÛïØÞÛ ñâàëÛð ×àÛ ÛèàëñÛ ,Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñÜéíå×Ø ,Û ×à

äààÜíï äààãâãâ ñÜïàë ñ×ðÜç ×àÛ ÜØð äÜîåØ ÛàÜíï ÛéëÜñ . ñàïÜØàíÛ ÛïØÞÛ ñâàëÛ

ñÜàÜãéØ æÜâèÞã ×àØÛã ÛàÜðé ñàßïë ÛïØÞã , ãð æåÜàîå ñÜéØÜçÛ ñÜàÜãé æÛØÜ

ñÜàïÜØàí ñÜïØÞ ãé ñÜãßÜåÛ ÞÜÜàÚÛ ñÜØÜÞ , äàïÞñåã éÚàå ñëàðÞ ãð ÛçâèÛå

äààîèé , àãéØ äé ñÜ×îèéÛ ïÜðà× àçÜçÙçåå ñÜçÜïèÞ Ûã×Ø ×íÜàâÜ Ûßàãð)Ü×ï : èÚÛ

àçÜïÛ×- àçÚåÞ êè×Ü îïØ"Û×ãå ðâï ñéíÛ : ãéØ ãð éÚàåÛ æÜïñàÜ ÛâïéÛÛ Úéè

ÛßàãðÛ "תאגידים Ü/3 56 ,60-59 )2009) (æãÛã :ברק וחמדני-אהרוני .(( äàãàåØ

ñÜïÞ× ,ñàëïíåÛ ÛÞÜÜïÛ ñ×ðÛã ×àØñ ñàßïë ÛïØÞã ÛïØÞÛ ñâàëÛ ÜØð äÜîåØ ,

 ñéíÛ èëñàñÛàÜíï ê×Ü ñàåàßàÙã ÛãÜéëâ ðâïÛ .ñÜàÜ×ï ðâï ñÜéíÛ äÜÚàî äðã ,

ãé ÛãØîñÛ ðâï ñéíÛð ïÞ×ã àâ ñÜïØÞÛ îÜÞ éØî- ñÜàçå àãéØ ãð èÞÜàå ØÜï àÚà

ßÜéàåÛ ,ÜñéíÛã ÜØïàèð ñÜàçåÛ àãéØ ãð äÛàñÜàçå ñ× ÛàëâØ ðÜâïã éàíåÛ ãâÜà .

áâØ , æãíçÛ àçëå ÛßàãðÛ ãéØ ãé îÜÞÛ æÙåù  àãéØ ïÜå×ã ÜðîØàð ßÜéàå ñÜàçå
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ãé ÛïØÞÛ ñ× ãéààã ÜçÜíï ñ× ãíçã-ñàßïëã ÛñâàëÛ àÚà , ïàÞå äÛã äãðà àâ ÜðïÚàÜ

 äÛàñÜàçå ïÜØé ÝïëÜå)גושן ,åéØ '407-406 ;ימין ווסרמן ,åéØ '748 ; ñðïëעצמון ,

èëØ '37 .( 

 

 ×Üëà× ×àÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ ãð äñàãâñ ,ÜÚ-ñàØßÜî .מחד גיסא ,

çàÚ äàðåðå äÛàñÜàçå àÜÜðØ ÛéàÙë ÚÙçâ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé ÛçÙÛã Üã× äà

ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàðå Û×íÜñâ , ×ã ñÜ×îèé éÜíàØã ÛàÜëâ ÛåâèÛ ÚÙçâÜ

ñÜÞëîåÜ ñÜãàéà .מאידך גיסא , ÚÙçâ ÛßàãðÛ ãéØ ãé Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ äàçÙå

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð äñÜçßÞè ,Üã ïðë×àð æëÜ×Ø ,ðÛ ãéØãÛßàã , äàãðÛã

ñÜãàéà ðâï ñÜ×îèé . æÜÝà×Û ñ× ïåðã áâàëã ê×ðñ Üã× äàçàÚ ãð ÛàÜ×ï ñÜçðïë

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØÜ ÛßàãðÛ àãéØ ãð äàÚÙÜçÛ äàèïßçà×Û æàØð æàÚéÛ , éçåàñÜ

äàÚÚíÛ ÚÞ×ã ïñà ñçÙÛ æñåå . 

 

 סעד ההערכה
 

16.  êàéè338)× (éØÜî ñÜïØÞÛ îÜÞã: 

 
ñàØ à×ðï ßëðåÛ, ãð ÜñðîØã  éíàç ÛàÛð àå ãâ

 äàëàéèØ ïÜå×â ÛãØîñÛð Û×ãå ðâï ñéíÛØ336)Ù (
Ü-337)×(, ØîãÜé,  ÛñàÛ ñÜàçåÛ ïÜØéØ ÛïÜåñÛ àâ

Üðå ñÜÞëÜààæÙÜÛÛ æ, æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× äãðã ðà àâÜ, 
ßëðåÛ ñàØ éØîàð àëâ. 

 
 Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ ãð äñàãâñ ÞâÜç , ßëðåÛ ñàØ àâ îîÜÞåÛ ñ×ïÜÛ

Û æààÜÜð ñ× éØîàÛÛàåñ äàïØÚÛ àçë ãé ñïïÜéå ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛ .ÛïÜ×âã , ä×

 ðâï ñéíÛ ×àÛ ñÜàçåÛ àãéØ ñàØïå ÜåàâèÛ Ûã ðâï ñéíÛ àâ ×àÛ îÜÞÛ ãð ÛÞçÛÛ

Ûãàéà ,ßëðåÛ ñàØ ãð ñëèÜç ñÜØïéñÛ ñðïÚç ×ã .ñ×Ý , ðâïÛ ñéíÛã ÛåÜÚØ

ñÚÞÜàåÛ ,ðâïÛ ñéíÛ ñ× ãØîã ä× äàßàãÞåð Üã× äÛ ðâïÛ ñéíÛ àçéåç ÛØð  Ü×

ÛñÜÞÚã ,ÛéíÛÛ à×çñ ãé ÜñéÚ ñ× ñÜÜÞã ðïÚç Üçà× ßëðåÛ ñàØÜ . ÛâïéÛÛ Úéè

 éàíÛð ÛÝå ÛÜØÙ äÜâè ñÜàçåÛ ïÜØé äãðã ðâïÛ ñéíÛ éàíå ãé äÙ ÛëÜâ

ÛãàÞñâãå .æâ ÜéØÜîØ ,ðâïÛ ñéíÛ éàíå ãð äàÝÜÞÛ ðëÜÞØ ÛâïéÛÛ Úéè éÙÜë ,

éàíÛã äàðîØåÛ äàéàíå éàñïÛã àÜëí ×ÜÛ àâ ÞàçÛã æñàçÜ ñÜãàéà ðâï ñÜéíÛ ,

äàçààçÜéå äçà× äÛ ÛØ Ûîèé ÚØéàÚØ äÛàãé Ûëâà ßëðåÛ ñàØð àÜâàèÛ æå ÜððÞàð .

íîÜïë ã×àïÜ× ïÜèëÜïë'Ûà ,îÜÞÛ ÞÜèàçØ Ûéààèð ñàïÜØàíÛ ÛÚéÜÜã ìéÜà , ãé Úåé

îÜÞØ æÜåßÛ ÞñåÛ ïÜîå: 
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ÜçñçÜÜâ ÜØð Ûïîå äàÙÚÛã àçÜíïØ ,àñçÜÜâ ñÜÞëã Ü× ,
Ûëà Ûñãé ×ã[...] . 

 äÛàãÙï ñ× îÜÞÚà ×ã ÛßàãðÛ ãéØ àâ îÜÞØ éÜØîã æñàç
 ÛïØÞÛ æå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð) Ûðéà ×ã

"æàßÜãàÞ" ,Ü× , ñàãÙç×Ø"freezeout" ( ïàÞåØ ×ã×
æÙÜÛ . ïàÞå Ûðéåã ×ÜÛ ÛéíÛÛ ïàÞå ä×Û Ûã×ðÛ á×

ãÜÚÙÛ Þ×Û àÚà ãé îï ñéïâÜå ñÜàÛã ÛãÜâà æÙÜÛ , ואילו
. לבעלי הדבר עצמם אנו חפצנו להותיר את ההכרעה

 ÛðàâïÛ éÜíàØ ãé ïÜè×ã ÛñààÛ ÛØ Üçßîçð ÛîàçâßÛ
îÜðØ ñÜàçå êÜèà× àÚà ãé , ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÜØÜàÞÜ

 ñïÚÜèå ðâï ñéíÛØ ÜñçÜÜâ ñ× ðååã) êàéè336.( 
 ...Ûðéåã , àãéØ ãð äçààçî ñ× ÚØâã ÛÚàÞàÛ áïÚÛ ÜÝ

 äåíé äÛã ññãÜ ßÜéàåÛ Øïîå ñÜàçåÛ) ØÜïã ïåÜãâ
äçààçå ( ïàÞåØ äÛàñÜàçå ñ× ïÜâåã ä×Û ÛßãÞÛÛ ñ×

Ü×ã ä× ÛéíÛÛ .זהו מודל נקי לגמרי של שלטון , לפי דעתי
 .ולא שלטונו של האח הגדול, המשקיעים

Ûãîñ Ûñïî æ×â á× .ñèçâØ äàçÜàÚÛ áãÛåØ , ÞñëñÛ
æààçî ñÜàÜâÝ ãé Þàð , ñéîëÛ ×åð ððÞÛ ãéÜ

ÛéíÛÛ ïàÞåØ äàÙààñèåÛ ñÜàçåÛ àãéØ ãð äÛàñÜàÜâÝ 
ñàñîÜÞ ×ã ÛéîëÛ ×àÛ . ÞàðØ Þñë àå àã ïÜâÝ ×ã
ãÙãÙñÛ ÚíàâÜ ÛÝ àñîÜÞ . àã àïØ á×לאן ãÙãÙñÛ , àïî

 êàéèã338 ñÜïØÞÛ îÜÞã ...æâ× , ×ÜãåØ ãÜÚÙÛ Þ×Û
ÜïÚÛ .ßëðåÛ ñàØ , ïàÞå ä×Û ñéÚã äàãâ Üã æà×ð

 ÛàÛ ÛéíÛÛ"æÙÜÛ" , ÛïÜîÛ àØÜéã èçâàÛã Ûñé æåÝÜå
ÜîÜèë ñ× îÜèëãÜ , ñ×ÝÜגוד גמור לאיזונים העדיניםבני 

ÜÝ ÛßÜðë ×ã ÛàÙÜèØ ÜçÙï×ð . ãð ÜñîàîÞØ æÜÝëàÞÛ
ñÙãàéÛ ÜçÜðãØ Üãàë× ïâàç ÛÝ ïÝÜå êàéè ... ×ÜÛ á×

ñÜðîÛ ÜàñÜ×íÜñØ ïñÜà ÚÜé ïâàç. 
)íîÜïë ã×àïÜ×' Ûà"äàéãîÛ àïÜÞ×å " משפטים Øã303 ,

325-323 )2002) (æãÛã :יה'פרוקצ() ( æçà× ñÜðÙÚÛÛ
ïÜîåØ ,× 'ï'.( 

 
 

  æàØÜ ÛîàîÞÛ áàãÛ ñÜãðãñðÛ æëÜ× ãð æå×ç ïÜ×àñ ÛÜÜÛå ÜÝ Û×ØÜå ä× æàØ

Ü×ã ä× , ÛçÙÛ ããÜâ îÜÞÛ ãð àëÜèÛ ÜÞèÜç àâ ðàÞâÛã Ûðîכפולה  ñÜàçå àãéØ ãé

ßÜéàåÛ .ראשית ,ãé ãØîñÛã ñðïÚç Û×ãå ðâï ñéíÛ- àãéØ ãð èÞÜàå ØÜï ñéÚ

ßÜéàåÛ ñÜàçå . ÛÝ æÜçÙçåù ïÛ ñåâèÛã ÛðàïÚÛ ØÜù  ÙÜèå æÜçÙçå ×ÜÛ"æààçî ããâ ."

) æàØ ÛçÞØ×ã'ñÜàïÞ× ããâ ' æàØã'æààçî ããâ 'Ü×ï:  Guido Calabresi & A. Douglas 

Melamed, Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One View of the 

Cathedral, 85 HARV. L. REV. 1089 (1972)( .שנית ,ïÛ ñåâèÛ äààîñÛØ îï à×ðï ØÜ

ÛïØÞØ äÛàñÜàçå ñ× Üã ïÜâåã äàÚÙçñåÛ ãé ñÜëâã éàíåÛ , äÜîà ÛÝâ ÛïîåØÜ

 äàéíàçãù  êàéè ñÜ×ïÜÛã êÜëâØ338 ù ÛâïéÛ ãð Úéè äÙ . æÜçÙçå ×ÜÛ ÛÝ æÜçÙçå

 ÙÜèå"ñÜàïÞ× ããâ) "Ü×ï :גושן ,åéØ '409 .( îÜÞØ äààîÛ äàããâÛ ãëâ àâ ÜïØèð ÜàÛ

à ñçÙÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã îàçéåïñ ,äÛå ÚÞ×Ø îëñèÛã ÛàÛ æñàçÜ .ëÜïë ïØÜè áâ '

íîÜïë'Ûà ,ïÜå×â , äàëèÜç äàÚåÜãå äÙ äàïÜØè áâÜù " ãð ÛîÝÞÛ ÛçÙÛØ ØðÞñÛØ



 
 

71 

'æààçî ããâ 'Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñãØî ØãðØ äàéíàçã ñçñàçÛ , îëîëã äÜîå ðà

äàéíàçÛ ñÜðïã îÜÞÛ Úàåéåð ÛâïéÛ Úéèã ñÜâÝÛ ãð ÛñÜíàÞçØ) "גושן ,åéØ '409( .

Û×ÜÜðÛ äðã ,áðåÛØ ÛØÞïÛØ ï×Üñàð àëâ , ñÜíï×Ø ïÜÜ×ãÚ ñçàÚåØ ßëðåÛ ñßàð

ñàïØÛ ,ãé ßÜéàå ñÜàçå àãéØ ãé æÙÛã æÜâçã Ûñ×ï- àÚà"ñÜàïÞ× ããâ "ù àïî : Úéè

 ÛâïéÛù  ÚØãØ) æààçéעצמון ,èëØ '39 .( 

 

17. ñÜàçåÛ àãéØ ãð ÚÞÜàå ØÜïã îîÜÞåÛ ñðàïÚ ñ× îàÚíÛã æñàç Úíàâ , ïßðåØ

ÜØ ñàçðå ñÜéåðå ãéØ ñÜàÛã ðâïÛ ñéíÛØ éíÜåÛ ïàÞåÛ àÜëí , éØîà àëÜèÛ ïàÞåÛÜ

ãé Ûïîå ãâØ-ßëðåÛ ñàØ àÚà ? ñðïëØ ØÜïÛ ñéÚעצמון  àðÜî Øðààã æñàç àâ ÛïØè

ãé ÛÝ- àãéØ ãð äçààçîã ñåïÙçÛ ÛéàÙëÛ ãé ÛâïéÛÛ Úéè ãð Üñàãâñ ñÚåéÛ àÚà

 ÛàëâØ äÛå ñÜÞîãç äÛàñÜàçåð ñÜàçåÛ) ñðïëוןעצמ ,èëØ '38 .(ãé-ÜÝÛ ÛÚåéÛ àë ,

ÜçààçîØ îàÝÞÛãÜ áàðåÛã ñÜàçåÛ ãéØ ãð ñàåàßàÙãÛ ÜñààëàíØ ÛÙàïÞÛ ÛéàÙëÛ , ïð×

Üàãé Ûñëâç ñÜàçåÛ ñïàâåð ãðØ ÛåïÙç , áâ ãé ßëðåÛ ñàØ ÞÜîàë ñ× ÛîàÚíå

Üçåå éîëÜÛð ðÜâïÛ ïÜØé ñçÙÜÛ ÛïÜåñ ãØîà ×ÜÛð .ÜÝ ñÜçðïëð ×ã× , ãé ñèèÜØåÛ

ÜØð æëÜ×Û ñÜïÞ× ßëðå ñÜßàðØ ÛâïéÛÛ Úéè ðïÜë , îÜÞÛ æÜðã ñ× ñå×Üñ Ûçà×

àã×ïðàÛ , æñàç ÛâïéÛÛ Úéè àâ ðïÜëåØ ðàÙÚåÛ" éíàç ÛàÛð àå ãâ ãð ÜñðîØã

Û×ãå ðâï ñéíÛØ) " êàéè338)× (ñÜïØÞÛ îÜÞã .( ØÜïÛ ñéÚ ÛéàíÛð ñÜçðïëÛ

 ñðïëØעצמון ,ÞØãÜ ØÜðã ßëðåÛ ñàØ ðïÚç éÜÚå ïàØèÛã àÚâ ÛØ æà× ñÜçàÙÛ ñ× æÜ

 ñÜàçå àãéØã Ûçñàçð ÛïÜåñÛשהסכימו ðâïÛ ñéíÛã . 

 

 ÚÜéÜ ñ×Ý :ñÜàçå àãéØ ãð ÚÞÜàå ØÜïØ îï ñãØîñå ðâï ñéíÛð æÜÜàâå , àïÛ

ðâïÛ ñéíÛã ÜåàâèÛð ñÜàçå àãéØ äÛ ÛâïéÛÛ Úéèã äà×âÝÛ ãð éàïâåÛ ØÜïÛð .

æâ ãé ,äà×âÝÛ ßÜéàå ãé ÜãÜâ ÚéèÛ ñàãâñ ñ× èèØã ïàØè ÛÝ æà×  Üðâïç äÛàñÜàçåð

ÛàëâØ , êàéè ñ×ïÜÛ ÞâÜç ÚÞÜàåØ338)Ø ( Úéè éØÜñ ãâã ïàñåÛ ñÜïØÞÛ îÜÞã

ðâïÛ ñéíÛØ äàéíàçÛ ãâ äðØ ñàÙÜíàà ÛéàØñâ ÜñéàØñ ñ× ïð×ã ðîØã ÛâïéÛ . 

 

  ñÜïØÞÛ îÜÞ àâ æàÜíà äàïØÚÛ àãÜðØ)èå æÜîàñ '16( ,éðñÛ"×-2011 , êàèÜÛ

 êàéèã338  äàçßî äàëàéè ñ×)Ù (Ü-)Ú (àâ äàéØÜîÛ: 

 
)ɣ( ˢ˞˪ˬˢ ˷˩˶ˢ ˸˰˴ˢ ˧˞ˮ˸˟ ˰ˣ˟˵˪ ˧˞˷˶ ˰˧˴ˬˢ , ˧˩

 ˶ˣˬ˞˩ ˢ˪˟˵˸ˢ˷ ˢ˞˪ˬˢ ˷˩˶ˢ ˸˰˴ˢ˪ ˢˮ˰ˮ˷ ˰˴˧ˮ

 ˱˧˰˯˟337)˞ ( ˣ˞)˞1( , ˱˧˰˯ ˧˲˪ ˡ˰˯˪ ˧˞˩ˤ ˢ˧ˢ˧ ˞˪

ˢˤ. 

)l(  ˭˦˵ ˱˧˰˯ ˧˲˪ ˰˧˴ˬ ˸˰˧˟˵˪ ˱˵ˣ˸ ˢ˧ˢ˧ ˞˪)ɣ( , ˫˞

ˢ˰˴ˢ˪ ˸ˣˮ˰˧ˢˢ ˡ˰ˣˬ ˧ˮ˲˪ ˣˬ˯˶˲ ˞˪ ˢ˶˟˥ˢ ˣ˞ ˰˧˴ˬˢ 
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 ˸˰˴ˢ ˫˰ ˶˷˵˟ ˭˧ˡ ˪˩ ˧˲˪ ˫˯˶˲˪ ˢ˟ˣ˥˷ ˰ˡ˧ˬˢ ˸˞

ˢ˞˪ˬˢ ˷˩˶ˢ. 
 

 
  äàëàéè338)Ù (Ü-)Ú ( äàâèàð éíàç àâ éÜØîã ðâïÛ ñéíÛ éàíåã äàïðë×å

ÛâïéÛÛ Úéèã ÜñÜâÝ ãé ïñÜÜà ðâïÛ ñéíÛã .ÛÝ æÜîàñ , ñçðØ îîÞçð2011 , ãÞ Üçà×

Üçàçëãð äàïîåÛ ãé ,ÜÝÛ ñéØ ÜØ æÜÚã áïÜí æà× æâãÜ .ñ×Ý äé , ïÞ×ã ê× àâ æàÜíà

æÜîàñÛ ,ÛâïéÛÛ Úéèã äà×âÝ ðâïÛ ñéíÛã ÜåàâèÛð ñÜàçå àãéØ äÙ , éØîç ä× ×ã×

ÛéíÛÛ à×çñØ ñïÞ× .áâàëã , Úéè ãð ñàçÜïîéÛ Üñàãâñ ñ× Ûçðå Üçà× îÜÞã æÜîàñÛ

ÛâïéÛÛ. 

  

18.  àçàÚ ãð äñàãâñã ä×ñÛØ ×Üëà× éØîàñ ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÛàÜ×ïÛ ÜñÜçðïë

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ  äñÜããâØù ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé æÙÛã äçå× ÜÚéÜç ïð× , á×

ñÜãàéà ðâï ñÜéíÛã äàâèÛãÜ éàíÛã äàÚÚí ìïåñã äÙ ÜðîàØ ñéØ ÛØ . ÛàÜ×ï ñÜçðïë

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãé ÛçÙÛÛ àçÜçÙçå ãëâØ äÙ ØðÞññ , ÜñÜ× ÚàîëñÛ ÜÛå ïàÛØñÜ

äÛå ÚÞ× ãâ ×ãåå .àÚÚíÛ àâ ×àÛ ñÜïØÞÛ îÜÞØ ×íÜåÛ ñÚÜîç Øíéã äààðëÜÞ ä

ÜïÞØà äÛØ ñÜ×îèéÛ ñ× äåíéØ .áâã ÙàïÞâ , éíØññ äÛØ äàïîåÛ ñðÜãð ÜéØîç

ðâï ñéíÛ ãð áïÚØ îï Ûîèé , àÚàØ ÛîèéÛ ðÜØàÙ æëÜ× àÜíå Üã× äàïîåØ äÙÜ

 äàÚÚíÛù ×èàÙ ÚÞå ðâïÛ ñéíÛ éàíå ,×èàÙ áÚà×å ÜãÜâ äàéíàçÛ ïÜØàíÜ . 

 

 ÙàïÞã ÙàïÞâ îï ,ã ÛØàè ñåààî ÜØ äÜîå ãð äØÜï ØÜï ñåâèÛ àâ ÞàçÛ

àñàå×Û äçÜíï ñ× ñëîðå Ûçà× äàéíàçÛ ,îðÜéå Ü× Ûàëâå ÛéØç äñåâèÛð æÜÙâ , Ü×

ÛéßÜå Ü× àîãÞ éÚàå ãé ÛèèØñÛ ×àÛð , ñàØ ãð ÛÙàïÞ ñÜØïéñÛã ÛîÚíÛ ñåààî

 ßëðåÛ)ימין ווסרמן ,åéØ '759 .( áâå ððÞÛ ñ× ãîÛã ÚéÜç ÛÝ ÙàïÞðבמקרים חריגים 

ï ñéíÛ ÛàÜðé àãéØå ÚÞÜàå ØÜï ãð äñéÚ ãé äÙ ãØîñÛã Ûãàéà àñãØÜ ñÞëîå ðâ

ßÜéàåÛ ñÜàçå .ÜÝ áïÚØ , äãÜâ ñÜïØÞÛ àçàÚ ñàãâñ ñ× îÜÞÛ ñÜçðïë ÛåàðÙåù  æñå

äñéÚ ãÜîàðã ä×ñÛØ ñÜàîèé ñÜßãÞÛ ãØîã ÛïØÞØ ñÜàçåÛ àãéØã Üïðë×àð äàãâ .

ãéØå Ûéçåç àâ ððÞ ïíÜç ïð×â îï ñðïÚç ßëðåÛ ñàØ ñÜØïéñÛ ñÜïðë×Û ñÜàçåÛ à

éÚÜàåÜ àðëÜÞ æëÜ×Ø äñéÚ ãÜîàð ñ× ãàéëÛã . 

 

 שווי  הוגן
 

19. ÜéØß äíéå , àÜßàØÛ ðïÜÚ"æÙÜÛ àÜÜð " Úíàâ ïàØèñÜ æâÜñ ÜØ îÜíàñð ñÜçðïë

éíÜåÛ àÜÜðÛ ãð ÜñÜçàÙÛ æÞØàñ . äàçðïë äàåàÜèå àâ ïÜØèã äààÜðé äàÜèå ÛïîåØ

 æÙÜÛ ×ÜÛ äàÜèå àÜÜðÜØèã äààÜðé äàïÞ×Ü ×ÜÛ àÜÜðÛ àâ ïæÙÜÛ àñãØ , ä×ñÛØ
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ðâï ñéíÛØ ñðïÚçÛ ñÜçàÙÛÛ ñÜÛåã èÞàØ äñëîðÛã . äÙ àÜðé æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ãð Üâïé

æÞØç ×ÜÛ ÛñïÙèåØð ÛàÙÜèã ä×ñÛØ ñÜçñðÛã . æààçéã æÙÜÛÛ àÜÜðÛ éØîà ÜØð æëÜ×Û

äàïÞ× äàïðîÛØ ßëðåÛ ñàØ ðåñðà ÜØð ÛÝã ÞïâÛØ ÛÛÝ Üçà× ÛâïéÛÛ Úéè . àîèë

ãð æàÚÛ Üçàçëãð äàîàñØ äààÝÜÞåÛ ßëðåÛ àñØ , ÛÝ ßëðå ñàØ ãð æàÚÛ îèë æâÜ

 ñðïëØעצמון , ÛßàðØ ÜÚîåñÛ"ÛçÜâçÛ "ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛã .×ã× ,ïÜå×âð , ñÚÜîç

 Ûßàð æà× àâ ×àÛ ×íÜåÛ"ñàéÚå "æÙÜÛ àÜÜð ñâïéÛã , æâÜñÛå ñïÝÙç ÛÚàÚåÛ ñßàðÜ

 ÙðÜåã ßëðåÛ ñàØ îíÜàð àØàßåïÜçÛ"æÙÜÛ ."âàëãá , Ûã×ðÛ àâ àç× ïÜØèהמרכזית 

 ñàØàßåïÜçÛ Ûã×ðÛ ×àÛ ÜçàçëØ ñÚåÜéÛù àïî : ÛÝà× ãéאינטרס  ñÜàçå àãéØ ãð

ÛâïéÛÛ Úéè ñ× äÛã ÜîàçéÛØ æÙÛã æàÚÛ ×Ø ßÜéàåÛ . ñ× êÜèØã áàïéç ÛØð áïÚÛ

îÜÞÛ ãð ñàØàßåïÜçÛ ñÜçðïëÛ ãð ×íÜà ãéÜë á× ÛàÛñ ñÜàçåÛ ãð æààÜÜð . ñéàØî

Üàãéð èïßçà×Û æÙÛã îÜÞÛ ðîàØ ,ñàçðïë ÛéàØî ×àÛ ;æâ ãé , ñÜçÜïîéã ä×ñÛØ

äàãØÜîåÛ ñÜçðïëÛ ,ãé éØîàñ ×àÛ-ÛâïéÛÛ Úéè ãð Üñàãâñ àë . 

 

20. áïÚ ìïÜë ïå×åØ , äàØÜðÞÛÜ äààè×ãîÛ äàïå×åÛ ÚÞ×â äÜàÛ Úé ØðÞçð

ñà×îàïå×Û ñàßëðåÛ ÛØðÞåÛ ãð ÛàïÜßèàÛØ ,ëÜïë ÜçàÞØÛ 'ëÜïëÜ ïãÜë ' æàØ ÜÚïë

Üãð äàÝÜÞ àçàÚØ äààÜíàëÛ Úéè ãð ñÜçÜð ñÜïßå ð)L.L. Fuller & William R. 

Perdue, The Reliance Interest in Contract Damages, 46 YALE L. J. 52 (1936); 

ñàåÚî×Û ñàßëðåÛ ÛØàðÞÛ ãé ïå×åÛ ãð ÛØïÛ ÛéëðÛÛ ïÜ×àñã ,Ü×ï: Richard 

Craswell, Against Fuller and Perdue, 67 U. CHI. L. REV. 99, 99-106 (2000); 

àã×ïðàÛ ßëðåØ ïå×åÛ ãð àßïÜ×àñÛ ÞÜñàçÛ äÜðààã ,Ü×ï :Ú" ç20/82  אדרס חמרי

 צוקים מלון ë"Øå Ú)1 (221 ,267 )1988( ;é" ×3666/90, ונס'הרלו אנד ג' מ נ"בנין בע

, מ"בע מבט בניה' לוי נ ë"Üå Ú)4 (45 ,56 )1992( ;é" ×1846/92, עיריית נתניה' מ נ"בע

ë"Ýå Ú)4 (49 ,55-54 )1993 .(( ãé ÛçÙÛ ×àÛ ÛçÜð×ïÛ ÛïßåÛאינטרס ההשבה ,

ÛïëÛÛ ñ× éíàØ ×ãåã× ÛàÛ ÜØ äÜîåØ ïëåÛ æàÚÛ ãéØ ñÚåéÛâ ïÚÙÜÛð ; äàãàåØ

ñÜïÞ× :àñãØ ñÜïðéñÛ ñãàßç-ñçÙÜÛ . ãé ÛçÙÛ ×àÛ ÛàçðÛ ÛïßåÛהציפייה אינטרס 

)äàåéëã ÛçÜâåÛ :äÜàîÛ èïßçà×( ,â ïÚÙÜÛð ÛàÛ ÜØ äÜîåØ éÙëçÛ æàÚÛ ãéØ ñÚåéÛ

ÛïëÛÛ ÛéíÜØ ×ãåã× . ãé ÛçÙÛ ×àÛ ñàðàãðÛ ÛïßåÛאינטרס ההסתמכות , ïÚÙÜÛð

ÛãàÞñâãå ÛÝÜÞÛ ñïâç ×ãåã× ÛàÛ ÜØ äÜîåØ éÙëçÛ æàÚÛ ãéØ ñÚåéÛâ . 

 

 ÛÝÜÞ ñïëÛ ãé àÜíàëâ æñàç Üçà× ÛâïéÛÛ Úéèð ê× , Û×ïðÛ ØÜ×ðã æñàç

Üë ÜéàíÛð ñàè×ãîÛ ÛçÞØÛÛå ÛÝ Úéèð äàèïßçà×Û ñðÜãð ñ× ÚÚÞã àÚâ ÜÚïëÜ ïã

äÛàãé æÙÛã àÜðé . ãé ÛçÙÛאינטרס ההשבה  ñÜçðïëã ãàØÜñ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð

 àÜßàØÛ"æÙÜÛ àÜÜð "ñÜàçåÛ ñðàâïå ÛßàãðÛ àãéØ ÜîàëÛð àÜÜðâ .ÜÝ áïÚØ , ïØéÜà

àñÜàçå ñðàâïå Û×íÜñâ ÛßàãðÛ àãéØ ÜîàëÛð ïðÜéÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØãäÛ . ÛçÙÛ
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 ãéיהאינטרס הציפי ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð , àÜßàØÛ ñÜçðïëã ãàØÜñ"æÙÜÛ àÜÜð "

äÛàçàØ ÛîèéÛ ñ× äààîã äàâèÛã äàÚÚíÛ äààÜëí ÜàÛ ÜØð àÜÜðâ .ÜÝ áïÚØ , àãéØ ÜâÝà

 äçà×ð äàÚÚí æàØ ÛîèéÛ ñàðéç ÛñààÛ Üãà× äàãØîå ÜàÛð ïàÞåã ßÜéàåÛ ñÜàçå

 àðÜîå Ü× éÚàå àïéëå äàãØÜèñàØàßîãÜî ÛãÜéëØ .êÜèØã , ãé ÛçÙÛ אינטרס

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð , àÜßàØÛ ñÜçðïëã ãàØÜñ"æÙÜÛ àÜÜð " ÜàÛð àÜÜðâ ההסתמכות

ñÜàçåÛ æå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ äàîàëå , ðâïÛ ñéíÛÜ æÛØ îàÝÞÛã äàâàðåå ÜàÛ Üãà×

ñãðâç ÛñààÛ .ÜÝ áïÚØ , ÜñÜåÚîã ØíåÛ ñØðÛã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ÜâÝàù àïî :

äãÜéÛ ïàÜÜ×ã ðâïÛ ñéíÛ Û×íàð àçëã ÜîàÝÞÛ äÛØ ñÜàçåÛ ãð áïéÛ ñãØî . 

 

21. ñàåÚîå ÛçàÞØØ ïØâ , ãé æÙÛã îÜÞÛ ãð ÜñçÜÜâ æà× àâ îàèÛã æñàçאינטרס 

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð . äàØàÜÞå ÛßàãðÛ àãéØ ÜàÛ Üãà× àâ ×àÛ áâã ÛØàèÛ ההשבה

ð ÞÜÜïÛ ãâ ñ× ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã ØàðÛãðâïÛ ñéíÛå ÜîàëÛ , ãâ äÛã ÛñààÛ ×ã

ÛãàÞñâãå ðâïÛ ñéíÛ ñ× éàíÛã ÛØàè . îàëÛã æàçÜéå ðâï ñéíÛ éàíå àâ îëè æà×

ñàßïëã ÛñâàëÛÜ ÛïØÞÛ ãé ñÜßãñðÛÛå ÞÜÜï ,ãàéã æàÜíð àëâÜ , àÛÜÝð ÚØãØ ÜÝ ×ã

ñàåàßàÙã Ûëà×ð ,ñÜãàéà ðâï ñÜéíÛ ìïåñãÜ äÚîã ×àÛ æàÚÛ ñÜàãâñå ñÞ×ð ×ã× .

êèÜç áâ ãé , äçà× ñàßïëã ÛïØÞÛ ñâàëÛå ÛßàãðÛ ãéØ àÞÜÜï"ïÞ× äÚ×å Üã äà×Ø "

) êàéè æÜðãâ1 ßëðåØ ×ãÜ ïðÜé ñààðé îÜÞã ,ãðñÛ"ß-1979( , äàÞÜÜïØ ïØÜÚå æâð

Ø Ûßàãðã äàÜÜãçÛ-100% ñÜàçåÛå ,ïÞ× äÚ× ñÜðïØ ÛñààÛ ×ã ÜÝâ ÛßàãðÜ . àãéØ

àÜÜãçÛ äàÞÜÜïØ äãÜéå ÜîàÝÞÛ ×ã ßÜéàåÛ ñÜàçåÛïØÞØ Û×ãå Ûßàãðã ä , æâ ãéÜ

äÛå äàÞîãç äçà× Üã× äàÞÜÜï . 

 

22.  ãé æÙÛã æàÚÛ ðîàØ ä×Ûאינטרס הציפייה ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð ? æÜÜàâå

ñàßïëã ÛïØÞÛ ñâàëÛå ÚÞÜàå ÞÜÜï ðâïÛ ñéíÛ éàíåã ðàð , ñÜàçå àãéØ äààÜðé

 Üçåå ðÜïÚã ßÜéàåÛחלק  ðâïÛ ñéíÛã äñåâèÛã à×çñâ ÛÝ ÞÜÜïå)Þ ÛçÜâà ÛÝ îã

æãÛã :פרמיה .(ÜÝ ÛØàèå , ãÜãâã ÛïØÞØ Û×ãå Ûßàãð ñðàâï ãð ñÜ×îèé ñÜßÜç

äàÜèå ïÜéàðØ Ûàåïë , ÞÜÜïÛå Þñç ñãØîã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñðàïÚå Û×íÜñâ

ñÜßãñðÛÛå ÛßàãðÛ ãéØ îàëàð .ïÜå×â , ãé ÛçÙÛ ãð ÛñÜéåðåהציפייה אינטרס 

æÙÜÛÛ æààÜÜð ñ× éØîà ßëðåÛ ñàØ àâ ×àÛ ãé ñÜàçåÛ ãð- ñÜàÜëí ÜàÛð ñÜ×íÜñÛ àë

äàÚÚíÛ æàØ æñåÜ ×ðåã , Ü× Üã×â äàãðâØ éÜÙç äÛàçàØ æñåÜ ×ðåÛ ÛàÛ ×ãÜãà×

äàïÞ× .ñÜïÞ× äàãàåØ , ñåâèÜåÛ ÛàåïëÛ àÛå áàïéà ßëðåÛ ñàØð ×àÛ ñÜéåðåÛ

äÛàçàØ æñåÜ ×ðåØ éàÙÛã äààÜëí äàÚÚíÛ ÜàÛ Ûàã× . 

 

 ÜÝâð ñÜçðïë äÙð ×ã× ,åãÜÛ Ûçà×îÜÞÛ ñàãâñ ñ× ñ . ñïëÛ ãð Øíåã ÚÜÙàçØ

ÛÝÜÞ ,ÜççààçéØ ,ðâïÛ ñéíÛ Øïé , Ûààëàí ãâ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã ÛñààÛ ×ã
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äÛàñÜàçå ãé Ûàåïëã ÜâÝàð áâã ñàåàßàÙã . ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã ñåààîÛ ÛààëàíÛ

ÛïØÞØ ÜéàîðÛð ,îÜÞØÜ ÛïØÞÛ æÜçîñØ äÛã ñÜçîÜåÛ ñÜàÜâÝã ÜâÝàð ×àÛ ,æÜÙâ :

 ñÜ×âÝÚçÚàØàÚã ,ÛéØíÛ ñÜàÜâÝ ,ÛåÜÚâÜ .ïÜå×â , ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ ãð ÛàÜ×ï ñÜçðïë

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð ÞÜîàåÛ ñÚåé ñ× îÝàÞ æàÚÛ àâ Ûçîèåã ÛãàØÜå Û×ãåÛ , áâØ

ðâïÛ ñéíÛ éàíå ãÜå àØàßîãÜî æñåÜ ×ðå ãÛçã äÛã ïðëà×ð . äñïàÞØ ñïÙèåØ

ðâïÛ ñéíÛã äàâèÛã ×ã Ü× äàâèÛã ñàçÜíïÛ ,Üãâà  ðÜïÚã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ

äÛã ÛéíÜÛð ÜÝå ïñÜà ÛÛÜØÙ Ûàåïë . à×åíé æñåÜ ×ðå ïàÚèå îÜÞØ éØîçð æÜçÙçåÛ

äàÚÚíÛ æàØ àðëÜÞÜ ,ØïéñÛã à×ðï ßëðåÛ ñàØ æà× ÜØÜ . éÜçåã ÚéÜç ÛâïéÛÛ Úéè

ðâïÛ ñéíÛ Øïé äØíåã èÞàØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØØ ÛéàÙë , äïÜØé ÙàðÛã ×ã á×

ÞÜÜï .áâ ãé êèÜç,  äàÞÜÜïå ÜÛðãâ Þñç ãØîã äà×âÝ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ àâ ÛéàØî

ñàßïëã ÛïØÞÛ ñâàëÛå îàëÛã ÛßàãðÛ ãéØ àÜðéð äààÚàñé , àãéØ éàñïÛã ÛàÜëí

ñÜãàéà ðâï ñÜéíÛ ñéíÛå Ûßàãð , ñàëïíåÛ ÛÞÜÜïØ éÜÙëãÜ)Frank H. 

Easterbrook & Daniel R. Fischel, Corporate Control Transactions, 91 YALE 

L. J. 698, 723-733 (1982) .( ñðïëØ ØÜïÛ ñéÚ ñ×Ý ãâ ãé ÛÚåéעצמון: 

 
" ÛïØÞÛ ãð ÛààÜÜð ñçàÞØã ïð×Ø ñîÜãÞå æà× àâ ÛåÜÚ

ÜàïÞ×ã ×ãÜ ðâïÛ ñéíÛ ñðÙÛ ÚéÜåØ ...×Ýñ , äÜðå
 ñÜàçå àãéØ ãð äØíåØ ÛéïÛ éÜçåã ×Ø ÛâïéÛÛ Úéèð

ÛéíÛÛ Øïé äØíåã ñàèÞà ßÜéàåÛ .áâå ×íÜà ãéÜëâ, 
 ãéØã äààÜëíÛ äàÞÜÜïÛ Üããâàà ×ã àÜÜðÛ ñâïéÛØ

Ûåíé ÛðàâïÛ ñÜØîéØ ÛßàãðÛ . ñØààÞñå ÜÝ Û×íÜñ
ñÜçàÙÛ àãÜîàðå , äçà× äàïâÜåÛ ñÜàçåÛ àãéØ àïÛð

 àâ ÛîÚíÛ æà×Ü ÛðàâïÛ ðÜåàåØ áÜïâÛ æÜâàèØ äà×ðÜç
ÛàÞÜÜïå ÜçÛàà ,ñÜãàéà àãÜîàðå ïîàéØÜ , ÛïàØèåð àëâ

ØàØÞ-ÙÜÝàå ãð ïðîÛØ ãÙè: 
 
'ä× ÛàÛ Úéè ÛâïéÛÛ ããÜâ äÙ ñ× àÞÜÜï ÙÜÝàåÛ 

äààÜëíÛ ,×ÜÛ ÛàÛ èÙÜç äÛàÞÜÜïØ äààÜëíÛ ãð àåÝà 
ÙÜÝàåÛ äñåÝàå .ãâ ÛèàÙç ÜÝâð ÛñàÛ ñéÙÜë ìàïåñØ 
ãð Ûã× ßÜîçã ñ× ñãÜéë ÙÜÝàåÛ .äàãàåØ ñÜïÞ× ,ããâ 

àßëðå ÛàÛð ïðë×å àãéØã ñÜàçå ßÜéàåÛ ñÜçÛàã 
àÞÜÜïå ÙÜÝàåÛ ,àãØå ñ×ðã æÜâàèØ áÜïâÛ ÜØ ,ÛàÛ 
×àØå äñåàèÞã ãð äàÙÜÝàå äàãàéà ,ÛñçßîÛãÜ ãð 
 ÎéÛÛÙ ñàñïØÞÛ ñããÜâÛ. ')שם ,åéØ '610 . ÚÜé Ü×ï
 æààçéסנואי ,èØ '3 ; æààçéאביבים רמת ,èØ '5(. 
 

ñàïØÛ ñÜíï×Ø æàÚÛ äÙ ÜÛÝ . ßëðåÛ ñàØð äàÞÜÜïÛ
àÜÜðÛ ñâïéÛØ ãàãâå , äàéÜÚàÛ äàÞÜÜï äñÜ× îï äÛ

àã æÜâçÙÜÝàåÛ äÜ." 
) ñðïëעצמון ,èëØ '66-65( 
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 áâ ãé êèÜç , ÜàÛ Üàãé ÛàåïëÛ ïÜéàð ÜÛå áàïéÛã æñàç ×ã àâ æààíã ðà

ñÜïÞ× Ü× Üã×â ñÜØàèçØ äàâèÛã äààÜëí äàÚÚíÛ . ×ã àâ æÜéßã àÜðé ÛßàãðÛ ãéØ

ñàßïëã ÛïØÞÛ ñâàëÛ àÞÜÜïå ÜÛðãâ ïÜéàðØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñ× êñðã æÜÜâñÛ ,

Û æà×ÜìëÞ Üçà× ×ÜÛ ÛØ Ûîèé Üàãé ñÜëâã ÛîÚí . Üçñàçð ñÜàåïëã Û×ÜÜðÛ äÙ

ñîëèå Ûçà× ïØéØ ñÜåÜÚ ñÜ×îèéØ , æñåÜ ×ðåÛ Øàß ãé ÛÚàéå Ûçà× ×àÛð æÜÜàâå

ÛÝ ÛïîåØ äàÚÚíÛ æàØ ãÛçñÛã ÛàÛ àÜðéð àëàíëèÛ . 

 

23. áâàëã , ñðïëØ éØîç æâ×ð àëâעצמון , ×àÛ ÛâïéÛÛ Úéè ñàãâñ àâ îàèÛã ðà

çåãßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð äØíåØ ÛéïÛ éÜ .ïåÜãâ , àÜßàØÛ ñ× ðïëã ðà" àÜÜð

æÙÜÛ "äÚàØ ñÜïñÜç äÛàñÜàçå ÜàÛ Üãà× ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ äàâÜÝ ÜàÛ Üã àÜÜðØ îèÜéâ .

 ãé æÙñ ÜÝ ñÜçðïëאינטרס ההסתמכות ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð ,àïî : äñÜ× Úàåéñ

 ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× äààÜíå ÜàÛ ÜØð äÜîåØ ÛãàÞñâãå ðâïÛ)סגל-חביב ,åéØ '610-

608 ; éçïØ ïàå×"ðâï ñÜéíÛØ àÜÜð ñâïéÛ "משפט ועסקים  Þ393 ,395 )2008 (

)æãÛã :ברנע( ; ßÛØ ã×àÞà117, 111כרך ג  –החוק החדש והדין : חברות ) ÛïÜÚÛå12 ,

2011( ;Lawrence A. Hamermesh & Michael L. Watcher, The Fair Value of 

Cornfields in Delaware Appraisal Law, 31 J. Corp. L. 119, 131 (2005) .( ÜÝ ñÜçðïë

ÚØãØ äàÙàïÞ äàïîåØ æñàç ÛâïéÛÛ Úéè Üàëã æÜïîéÛ ñ× ÛçÜâç äðààñ ê× , áâØÜ

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ àçàÚØ àÜíåÛ àåàçëÛ ÞñåÛ ñ× àÜ×ï æëÜ×Ø Øðààñ . àâ ÞàçÛã æñàç

ñéíÛã äàéíàçÛ ñåâèÛ äàïîåÛå ãÜÚÙ îãÞØ  ñïÜåñð áâå éØçñ Û×ãåÛ ðâïÛ

ðâïÛ ñéíÛ Øïé äààî ÛàÛð ÛÝã èÞàØ äØíå ñ× ñïëðå ðâïÛ ñéíÛ . äàïîåØ

Ûã× äààèÜëàß ,ÛâïéÛÛ Úéèã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ äà×âÝ ÜàÛà ×ã . ÜÞàâÜà ä× îï

ÛâïéÛÛ Úéè àéØÜñ , ÛïÜåñØ äÛàñÜàçå ñ× ïàåÛã ÜåàâèÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ØÜï àâ

ñîëèå àñãØ , ïð×ðâïÛ ñéíÛ Øïé äØíåã èÞàØ äÛØ ñéÙÜë , äà×âÝ ÜàÛàð àïÛ

ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜðã ,ãé éØîàð àëâ-ßëðåÛ ñàØ àÚà . 

 

 שיטת ההערכה 

 

24. ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜàñÜàãâñ ñ× ÜçïÚÙÛð ïÞ×ã , ÛßàðÛ ïÜïàØã ñÜçëã æñàç

Û ñâïéÛã ïñÜàØ ÛØÜßÛ"æÙÜÛÛ àÜÜð "ñÜàçå ãð ,Ûã× ñÜàãâñ äÚîñ ïð× .Üîç ñÚ

æÜàÚã ×íÜåÛ ,æàïïÜé æà× àâ ÛåÚç ÛàãéÜ ,ÜÝ ÛâïéÛ éÜíàØã ñà×ÚÜ Ûßàð æà× àâ ×àÛ .

 ñÜØÜïîÛ ñÜ×íÜñÛ ñ× ÛØàçå ïð× ÛâïéÛÛ ñßàð ñ× ðëÞã ×Üë× ðïÚç ßëðåÛ ñàØ

 Ûã×ã ïñÜàØשתואמות את תכליות ÛâïéÛÛ Úéè . 
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 ÛÝ æààçéã ,ñÜçÜð ÛâïéÛ ñÜßàð æàÚÛ àãéØ ÜéàíÛ ,æÛ æÛØð ñÜàïîàéÛ ù 

îÜð àÜÜð àëã ÛâïéÛ ,äàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ñßàð àëã ÛâïéÛÜ .àñßàðã , בהיעדר ראיות

ãåã× ãØîã ñÜàçåÛ ãéØ àÜëí ÛàÛð áïéÛ ñ× áàïéÛã ïñÜàØ ÛØÜßÛ áïÚÛ× , לסתור

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ,ãé ×àÛ- îÜðÛ àÜÜð ñçàÞØ àÚàהממוצע ãé ñÜàçåÛ ãð- ñëÜîñ àçë

ÛéíÛÛ ñðÙÛã ÛåÚîð æåÝ .íÜåå ïàÞå äàçÜîð ïàÞåÛ ñ× Ûçå×ç êîðã àÜëí ÛÝ é

 ñÜàçåÛ ïÜØé äãðã äàçâÜå äààã×àíçßÜë)WTP ï Willingness to Pay( , ÜÛÝ æâð

ÛçÜïÞ×Û ÛëÜîñØ ãéÜëØ éíÜÛð ïàÞåÛ . äààã×àíçßÜëÛ äàçÜîÛ ãð äçÜíï ïèÜÞ

ñÜàçåÛ ïÜØé ïñÜà ÛÜØÙ ïàÞå éàíÛã , ñéíÜå ÛñààÛ ×ãåã× äÙ àâ Ûçîèåã ãàØÜå

ðâï ñéíÛ , ÛÜØÙ ïàÞåØ äÛàñÜàçå ñ× ïÜâåã äàÞàãíå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ÜàÛ ×ã

ïñÜà .ðâïÛ ñéíÛ ñðÙÛ àçëã æÜïÞ×Û ïÞèåÛ äÜàØ à×èïÜØÛ îÜðÛ àÜÜð ÚÜéØ , àÜðé

ñÜïÞ× Ü× Üã×â ñÜàïîå ñÜÚÜçñå éëðÜå ñÜàÛã , àÜÜð ñ× êîðå éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð

ãé ñÜàçåÛ-æÜÛÛ îÜðØ äàéàîðåÛ ñâïéÛ àë . 

 

 å ãéØ àÜëí àã×ïðàÛ æÜÛÛ îÜðØ äàéàîðåÛ ãð äåéß àâ æéÜßÛ ßÜéàå ñÜàç

àñÜÛå æëÜ×Ø ñÜçñðÛã , ïð× äÜâè ÛàçåÛ ïÜØé äãðã ñÜçÜâç éñëã ñÜãÙã äààÜëí äÛÜ

 ÛÜØÙבאופן ניכר ÛçÜïÞ×Û ÛëÜîñØ éíÜååÛ ÛïàÞåå ,ñÜÙàïÞ ñÜØàèç ãð æåÜàîã æéÜß .

áâðå ,Ûà×ïÛ ãßç Üàãé ;âÜÛã ÛâïéÛÛ Úéè éØÜñ ãé ÛàçåÛ ãð îÜðÛ ïàÞå àâ Þà

 éíÜååÛ îÜðÛ ïàÞåå ÛÜØÙ æÜÜÛåÛ àÞâÜçÛ ÛïàÞåð æëÜ×Ø ÚàñéØ ñÜçñðÛã ÛàÛ àÜëí

ÛçÜïÞ×Û ÛëÜîñØ Ûãð .ãðåã áâ , ñðÙÛ ÚéÜå ïÞ×ã áÜåè àâ éØÜñÛ ÞàâÜà Üãà×

ðâïÛ ñéíÛ , éÚàå ãé äàéàîðåã éàÚÜÛã ÛïØÞÛ ñçÜÜâñåחדש  ñ× ñÜãéÛã àÜëíð

àç æëÜ×Ø ÛàñÜàçå áïéïâ ,æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ×ÜÛ îÜðÛ àÜÜð àâ ÛîÝÞÛ ñ× ïÜñèà áâØð àïÛ .

ÛÝâð ÛïîåØ ,àðåå îÝç äÛã ÛåïÙ ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ñåâèÛ , ÜàÛ Üãà× æâð

êèÜç ßéÜå æåÝ äÛàñÜàçåØ äàîàÝÞå , àðëÜÞÛ îÜðØ äÛàñÜàçå ñ× ïÜâåã äàãÜâà ÜàÛ

ïñÜà ÛÜØÙ ïàÞåØ .ñ×Ý ñÞñ ,àçåÛ ïàÞå ñààãé ãð êèÜåÛ áïéÛ éÚàåÛå Û×íÜñâ Û

ÛßàãðÛ ãéØã Ü×ÜãåØ ïØÜé ÛãÙñÛð ðÚÞÛ .Üã×âð ñÜÙàïÞ ñÜØàèçØ , ãéØ ðïÚç

 ×ãåã× ÜàÛ ÜØ Øíåã äñÜ× Øàðàð äÜâèÛ ñ× ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã äãðã ÛßàãðÛ

ÛãàÞñâãå ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ . 

 

25.  îÜðÛ àÜÜð æÞØà ÜâãÛåØð æåÝÛ áðåã ïð×Øù  Ûçîñ10)Ø (ã ñÜïààç ñÜçîñ

 áïé)Ûðâï ñéí( ,ðñÛ"è-2000 )æãÛã :תקנות הצעת רכש(  ñéíÛ éàíåå ñðïÜÚ

 ñ× äàéíàçÛ ãâã éàÚÜÛã ðâï" ˨˧˶˞˸˪ ˣˬˡ˵˷ ˫˧˷ˡˣ˥ˢ ˸˷˷˟ ˢ˧ˮˬˢ ˧˶˧˥ˬ ˰˴ˣˬˬ

˦˶˲˧ˬˢ " ˸˞ ˭˩ˣ"˦˶˲˧ˬˢ ˨˧˶˞˸ ˧ˮ˲˪ ˨ˣˬ˯ ˢ˧ˮˬˢ ˶˧˥ˬ."  æàîñå àâ éØÜç æ×âå

Ü äàçÜïÞ×Û äàðÚÜÞÛ ñððØ ÛàçåÛ àïàÞå éíÜååð ïØè ñÜçîñÛ áÜåè ÛàçåÛ ïàÞå

 àÜÜð àØÙã ÛØÜß ÛàíîàÚçà× ðâïÛ ñéíÛØ äàéíàçã äàçñÜç ÛéíÛÛ æñå ÚéÜå àçëã
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äÛàñÜàçå ãð îÜðÛ .Ø ÛïàÞØÛ ãð ÛëÜîñ ØÜðàÞã æåÝÛ ñëÜîñâ äàðÚÜÞ Ûðàð

ñàÞïâÛ ÛïàÞØ Ûçà× à×ÚÜÜØ éíÜååÛ ïàÞåÛ , ñèàëñ ñ× Û×ïçÛ ãââ ñëîðå ×àÛ á×

ëÜîñØ éíÜåå ïàÞå àâ ñÜçîñÛ æàîñå êîðå ÜÝâð Û ñÜëÜâñÚàñéØ ÛïØÞã àÜëíÛ ñ× .

 àÚå Ûïíî æåÝ ñëÜîñã Û×ÜÜðÛð áâå ððÞÛ æàØ æÜÝà× ñëîðå ÛïÞØçð æåÝÛ ñëÜîñ

ñÜàçåÝÜ ñÜàïîå ñÜÚÜçñã ïñà ãîðå ññã ÛàÜðé , ñëÜîñã Û×ÜÜðÛð áâå ððÞÛ æàØÜ

ÛàçåÛ ãð àçâÚéÛ ÛØíåã ïèÞ ãîðå ññã ÛàÜðé àÚå ÛâÜï× æåÝ . ïÞØçð æåÝÛ îïë

ØàßëðåÛ áàãÛã äàÚÚíÛ ñ× ØààÞå Üçà× ÛàçåÛ ãð éíÜååÛ ÛïàÞå ØÜðàÞã ñÜçîñ ,

 Ü× ÛñÜçàÙÛ ïØÚØ äÛàñÜçéß ñ× ÜÞàâÜàð äàçÜñç ßëðåÛ ñàØ àçëØ ÙàíÛã äà×ðï Ûã×Ü

ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ ãð ÛñÜçàÙÛ à× .ñ×Ý äé ÚÞà ,ñÜçîñØ ÛÝâð æåÝ îïë éØîçðå , æå

è äÛ éÜÚå ïàØèÛã ÜÚØâñà äàÚÚíÛ àâ àÜ×ïÛ ïàÞåÛ ñ× ØðÞã ÛàÛà æÜâçð äàïÜØ

ÛçÜð æåÝ îïë àçë ãé éíÜååÛ .ãðåã áâ ,ãéØ ÞàâÜà Üãà×- àñÜÛå àÜçàð ãÞ àâ æàÚ

ÛïØÞÛ ãð ñàîèéÛ ÛñãÜéëØ , Üçà× ïØéØ ñåàÜèå æåÝ ñëÜîñØ ÛàçåÛ ïàÞå ÜçàÙØÜ

 àÞâÜçÛ ÛïàÞåã ÛàíîàÚçà× ÚÜé ÛÜÜÛåù  ÜÝ æåÝ ñëÜîñå äãéñÛã àÜ×ï ÛÝ ÛàÛà

ååÛ ØÜðàÞØéíÜ . 

 

26.   ÛâïéÛÛ Úéè ñàãâñã Ûñå×ñÛØ ×ÜÛ îÜðÛ àÜÜð ñßàð ãð àÝâïåÛ ÛçÜïñàù 

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð ñÜâåñèÛÛ èïßçà× ãé ÛçÙÛ .ßÜðë æëÜ×Ø , ÛéíÜÛ ×ãåã×

ðâïÛ ñéíÛ , ãØîãÜ àðëÜÞÛ îÜðØ äÛàñÜàçå ñ× ïÜâåã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ Üãâà

æÛãð îÜðÛ àÜÜð ñ× æïÜØé .âïéÛÛ ñÜßàð ïñàÛ ,ÜéíÜÛð , àÜÜð ñâïéÛØ ñÜÚîÜåå

ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛØ ×ãÜ ÛñÜããâØ ÛïØÞÛ .Ûã×ââ ,æéØß äíéå , Üã×Û ñÜßàðÛ æà×

 ×Üíåã ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ÜñÜ× áïéÛ ñ×àíåØ ñÜÚîÜååù  ñÜàçåÛ ãéØ ãâàð áïéÛ

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ãØîã . 

 

 â ÛïØÞÛ àÜÜðå ÚÞ× ÝÜÞ× æàØ ñàÞïâÛ ñÜÛÝ æà×"àÞ îèé "ã ãÜâà ÜØ àÜÜðÛ æàØ

ÜàñÜàçåØ îàÝÞÛã áàðåå ÛàÛ Üãà× ÛïØÞÛ ñÜàçåå ÚÞ× ÝÜÞ× ãéØ ñÜâÝã ÛàÛ . àãéØã

 äàâïÚ àñð ñÜÚåÜé ñÜàçåמרכזיות  àãâãâ áïé æÛàñÜàçåå îàëÛãù  äàÚçÚàØàÚ ñãØî

ÛàçåÛ ñïàâåÜ ÛïØÞÛå .באופן תיאורטי ,ãé éØîà ñÜàçå ãð àãâãâÛ áïéÛ àâ æâñà- àë

ð ÛààÜÜðå ÝÜÞ×â ÛïØÞÛ ã"àÞ îèé" , ñÜãéØÛå äàÜèå ÝÜÞ× ñëîðå Ûàçå àïÛð

ÛïØÞØ . ñàÚàñéÛ ÜñãÜâàð ×ã×הממשית  ÛàÜãñ ÜàñÜàçå ñ× ïÜâåã ñÜàçå ãéØ ãð

 ÛçÜî ãð ÜñÜ×íåàÛØממשי éíÜåÛ ïàÞåØÜ àðëÜÞÛ îÜðØ Üã× ñÜàçå ñÜçîã äàâèàð .

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ,× ïÜâåã ñÜàçå àãéØ äàâÜÝ ÜàÛ ×ã äÛàñÜàçå ñ

â ÛïØÞÛ ãð àßïÜ×àñÛ ÛààÜÜðØ àèÞàÛ äîãÞ ñïÜåñ"àÞ îèé" , æÜíïå ÛçÜî ä× ×ã×

ÛÝ äÜâè äÛã äãðã äàâèå ÛàÛ .áâàëã ,ãé-ÛâïéÛÛ Úéè ãð Üñàãâñ àë , àÜÜð ñâïéÛ

îï  המניותâ"àÞ îèé " ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñ× ×Üíåã ßëðåÛ ñàØã éààèã ÛãÜâà חברה
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ïéÛ ñ× ÛçÜâç Ûâàïéå ×àÛ ä×æïÜØé äãðã àÜëí æÜíïå ÛçÜîð á .îÜàÚ ïñàØ , ÜÝ Ûßàð

 ÜØð àÚàñéÛ ïàÞåÛ ãð àÞâÜçÛ Üâïé ñâïéÛã ñðåðå ×àÛ ä× îï ñàßçÜÜãï ×àÛ

ÜàñÜàçå ñ× ñÜàçåÛ ãéØ ïÜâåà , Úé Üã ÜåãÜðàð äàÚçÚàØàÚÛ ãð àÞâÜçÛ äâïé ñëèÜñØ

ñÜàçåÛ ñïàâåã .æãÛã ßïÜëàð àëâð ×ã× ,ñÜÙàïÞ ñÜØàèç ïÚéàÛØ ,ßàð îÜðÛ àÜÜð ñ

ÜÝ ÛâïéÛ éÜíàØã ïñÜà ñîàÜÚåÜ Ûãàéà áïÚ ×àÛ . 

 

 השיקולים המשפיעים על המשקיעים בשוק ההון

 

27.  èïÜÙÛ ÛÞåÜå ãð ÜàñÜçîèå äé äàéÚ àåàåñ æÜÛÛ îÜðØ äàéàîðåÛ ÜàÛà ä×

â ÛïØÞÛ ãð ÛààÜÜð àâ"àÞ îèé "äàÜèå áïé ãéØ ñÜàÛã àÜëí , äãðã äàçâÜå ÜàÛà äÛÜ

Ý äÜâèå ÝÜÞ×ÛïØÞÛ ñÜàçåå ÝÜÞ× ãâ ïÜØé Û , ñÜßàð æàØ ãÚØÛ ÛàÛà ×ãð àïÛ

ñÜçÜðÛ ÛâïéÛÛ .â ÛïØÞÛ àÜÜðã ÛÛÝ ÛàÛà ÛïØÞÛ ñÜàçå ãð îÜðÛ àÜÜð"àÞ îèé "

ãé-ÛÞåÜåÛ ñéÚ ñÜÜÞ àë . ñéÚ ñÜÜÞØ éØîçð àÜÜðÛå áÜåç îÜðÛ àÜÜð äÛØ äàïîåØ

ÛÞåÜåÛ , äçà× æÜÛÛ îÜðØ äàéàîðåÛ àâ ÛïÜ×âã ÛÞâÜÛ ñåààîñå ñÜÜÞ äé äàåàâèå

ÛàñÜàçå ãð æâïéØ ×ßØñà ÛïØÞÛ àÜÜð àâ äàïÜØè äçà× äÛð Ü× ÛÞåÜåÛ ñéÚ . Üãà×

ñïÞ× äàïÜØè ÜàÛ ,ñÜàçåÛ ïÜØé ïñÜà ÛÜØÙ ïàÞå äãðã äàçâÜå ÜàÛð à×ÚÜ , àÜÜðÜ

ÛãÜé ÛàÛ æÛãð îÜðÛ .ÛÞåÜåÛ ñéÚ ñÜÜÞ ñÜçÜâç ïØÚØ ñîÜãÞå æà× àâ Þàçç ä× äÙ ,

ï ñÜØàè ñÜàÛã ñÜãÜâà ×Üãå ñ× êîðà ×ã ñÜàçåÛ áïéð Üâàïéà äàéàîðåð áâã ñÜØ

ÛïØÞÛ ñÞãíÛ .äàéàîðåÛ ñâïéÛ àÛÜÝ ÚÜé ãâ , àÜÜð ñ× áàïéÛã äéß æà×ð àïÛ

â ÛïØÞÛ"àÞ îèé" ,ÛàçåÛ áïéØ àÜßàØ àÚàã ×Ø ×ã ÛÝ àÜÜð àïÛð , ßÜéàåÛ ñÜàçå ãéØÜ

ÛÝ àÜÜð ïÜØé ÜàñÜàçå ñ× ïÜâåã ãÙÜèå ÛàÛ ×ã ,ÛñààÛ ×ãåã× äÙ  ñéíÛ ñéíÜå

ðâïÛ .â ÛïØÞÛ àÜÜð"àÞ îèé " îï ×ÜÛאחד  æâÜåð ïàÞåÛ ãé äàéàëðåÛ äàãÜîàðÛ

æÜÛÛ îÜðØ éàîðå äãðã , äàãÜîàð Þñçã ñïåààñå ×ã ããâ ÜÝ ÛâïéÛ ñßàðÜ

äàïÞ× äààßçÜÜãï .ñ×Ý ñåÜéã ,ãé éØîç Ûàçå ãð îÜðÛ àÜÜð- Üåãàðð ïàÞåÛ àë

ãéÜëØ äàéàîðå ,ããâ ñ× ããîðå ×ÜÛ æâ ãéÜ äàéàîðåÛ ãé ÜéàëðÛð äàãÜîàðÛ . 

 

28. ÛðÞåÛ äðã , ãð äñéÚ ãÜîàð ãé äàéàëðåð äààÝâïå äàçÜñç àçð æààíã æñàç

 äàéàîðåÛù â ÛïØÞÛ àÜÜð ÚØãå"àÞ îèé "ù  ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ÛçØåÜ ÛàçåÛ ñÜïàÞè

åéØ '395 .(Üçàçëãð äàïîåØ , ÛßàãðÛ ãéØð ïÞ×ã Û×ãå ðâï ñéíÛ ÛéíÜÛ, ברנע)

ØÜïØ îàÝÞÛ ñÜàçåÛ ãð éàïâåÛ .áâå ×íÜà ãéÜëâ , ÛñààÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå ãð æñÜïàÞè

ñàèÞà ÛâÜåç ,ÛèïÜØØ ïÞèåã Úåé ñÜàçåÛå ñàèÞà áÜåç ïÜéàð æâð , ÜîÝÞÜÛ ïñàÛÜ

ÛßàãðÛ ãéØ àÚàØ ÛÞßØØ .ÛâÜåç ñÜïàÞè ãð ØíåØ ãîñçð àã×çÜàíïÛ éàîðåÛ , éÚÜà

Ûãéà ñÜàçåÛ áïé ä× äÙ àâ ,åã ñÜðîñÛã àÜðé ×ÜÛ ãéÜ æñÜ× ñÜçîã äàâèàð ÛçÜî ×Üí

ÜñéîðÛ ñÜïàë ñ× ðååã Ûðîñà æâ .ÜÝ ÛéàÚà áÜñå , áàïéÛã àã×çÜàíïÛ éàîðåÛ àÜëí
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ÛãàÝç ÛéîðÛ Ûçà× ÛØ ÛéîðÛÜ ÛïàÞè Ûçà×ð Ûàçå ãð ÛàÜÜð ñ× ïèÞØ ; ïèÞ ñâïéÛ

 ñÜïëèØ ÛñçÜâ ÜÝù Marketability Discount )Yakov Amihud, Haim Mendelson & 

Lasse Heje Pedersen, Liquidity and Asset Prices, 1(4) FOUNDATIONS AND TRENDS IN 

FINANCE 269 (2005); Mukesh Bajaj et al., Firm Value and Marketability Discounts, 

27 J. CORP. L. 89 (2001) ;äÙ Ü×ï :äààÞ  àîèçãëî ×àÙÜ àÜã מימון חברות  –מבוא למימון

×äçå× , ×àÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñÜàãâñå ñÞ)). 2008( 324 בישראל הלכה ומעשה

 ãéØð áâå Û×íÜñâ ñåïÙçÛ ÛâÜåç ñÜïàÞè ãð Øíå ÚÙçâ ßÜéàå ñÜàçå ãéØ ãé æÙÛã

å ïñÜàØ îàÝÞå ÚÞ× ñÜàçå-90% ÛïØÞÛ ñÜàçåå .ñ×Ý äé ÚÞà , ÛßàãðÛ ãéØ ÚÜé ãâ

å ñÜÞëØ îàÝÞå-90% ñÜàçåÛå ,ðå ïð× æÜñç ×àÛ ÛàçåØ ñÜïàÞèÛ ñÚàå àÜÜð ãé éàë

àîÜÞÜ àåàßàÙã æëÜ×Ø ÛàçåÛ .áâðå , ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛð áâã ßÜéàåÛ ñÜàçå ãéØ à×âÝ

ðâïÛ ñéíÛ ÛðÙÜÛ äïßØ ÛàÛ ÜØ ØíåØ ÜñÜ× Úàåéàð æëÜ×Ø ØðÜÞà ÜàñÜàçå ,

ØðÞñÛØ ,ï×ðÛ æàØ ,ñé ÛñÜ×Ø ÜàñÜàçå ãð ñÜïàÞèÛ ñÚàåØ . 

 

29. ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ÛçØå ïÜå×â ×ÜÛ àçð àßçÜÜãï æÜñç .â ÛïØÞÛ àÜÜð"àÞ îèé "

 äàîãÞØ äàîàÝÞåÛ ñÜàçå àãéØ Ûïðé àÚàØ ñïÝÜØå ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ïð×â ÛÛÝ ÛàÛà

ÛïØÞÛå äàÜÜð ,Ø îàÝÞåÛ ÚÞ× Ûßàãð ãéØ Üçðà ïð×âÜ-90% ñÜàçåÛå . ïàØèð ×ã×

 ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× ÛçÜð æëÜ×Ø äàâàïéå æÜÛÛ îÜðØ äààðåå äàéàîðå àâ ÞàçÛã ÚÜ×å

ÜããÛ äàïîåÛ àçðØ .ãàéã ïâÝÜÛð àëâ , ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ ãð ×íÜåÛ ñÚÜîç àÛÜÝ

Û×ãåÛÜ ñÚÞÜàåÛ . Û×íÜñâ äàéÙëç ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ àâ ×àÛ æàÚÛ ãð ÚÜèàÛ ñÞçÛ

ÚÚÜØ ñÜàçå ãéØ àÚàØ ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ÝÜâàïå , äààïàëå× äàïîÞåØ ÛØÜÙå ÜÝ ÛÞçÛÜ

) æààçéשפירא ,èëØ '11 äð ñÜàçëÛØÜ .(à×ïå ê× äàëèÜç äàïîÞå ãð ÛÛØÜÙ àâ ä

ÛßàãðÛ ñààåïë , àçë ãé ÛïØÞØ Ûßàãð ñÜçîåÛ ñÜàçå ãð êÚÜéÛ æâïé ñ× ñëîðåÛ

ñÜàçåÛ ïñà , àë ãÜÚÙ ã×ïðàØ27 Ûï×Ø ïð×å"ÛàãÙç×ØÜ Ø , àë14  ÚçãçàëØ ïð×å

ñëïíØÜ , ÛçàßçÙï×ØÜ ÛàØåÜãÜîØð ÜÝã ÛÛÝÜ)Alexander Dyck & Luigi Zingales, 

Private Benefits of Control: An International Comparison, 59 JOURNAL OF FINANCE 

537, 551 (2004)) .äàãÙÜèå ÛßàãðÛ àãéØ àâ ×ÜÛ ÛÝ æÜñçã ãØÜîåÛ ïØèÛÛ , äàéíå×Ø

äàçÜð ,ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ïð×å ÛïØÞÛ àÞÜÜïå ïñÜà ãÜÚÙ Þñç êÜïÙã , äÛ æâ ãéÜ

 ÛÛÜØÙ Ûßàãð ñààåïë äãðã äàçÜâç)äð ,åéØ '541-540 .(ðà  Úàéåâ ÛÝ æÜñçØ äà×ÜïÛ

ã×ïðàØ äàÚàÙ×ñÛ àçàÚ ãð äÚà ñãÝ× ãé , ñçå ãé ÛîàîÞØ ðÜåàð ãé äàíàãååÜ

 ÛßàãðÛ àãéØ ãð äÞâ ñ× æàßîÛã)הוועדה להגברת התחרותיות במשק  דין וחשבון– 

æàÚã ÞëèçØ ÚÞÜàåØ æâÜ ; )18.3.2012( 13-12 ח הביניים"המלצות סופיות והשלמה לדו

 ÛÝ æÜØðÞÜù LUCIAN BEBCHUK, CORPORATE PYRAMIDS IN THE ISRAELI ECONOMY: 

PROBLEMS AND POLICIES 14-16 (A Report Prepared for the Committee on Increasing 

Competitiveness in the Economy, 2012)  .(áâ Ü× áâ ,æÜñçÛ àßëðåÛ ØíåØ , ÚÜîàå
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 ÛïØÞÛ àÜÜðØ æÜàÚÛ"àÞ îèéâ " ØÜïÛ ñÜàçå ñâïéÛÜñÜÛÝâ ßÜéàåÛÜ , äàãÜé äçà×

ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ ãð ÚÜèàÛ ñÞçÛ äé ÚÞ× ÛçîØ , ÛïØÞØ ñàßççàåÜÚ Ûßàãð Ûàëã

ßÜéàå ñÜàçå àãéØ ãð æÛàñÜàçå ïàÞåØ ñéÙÜë . 

 

 שיקול דעת המומחים מול שיקול דעת המשקיעים

 

30.  àÜÜð ñ× Þñàçð ÛÞåÜåÛ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ àâ ÛÞçÛØ Ûðéç ãàéã ïÜå×Û ÞÜñàçÛ

ÛïØÞÛ â ÛïØÞÛ ãð ÛààÜÜð ãé æàïïÜé æà×Ü ñåâèÜå ×àÛ"àÞ îèé ." ÜÝ ÛÞçÛð ×ã×

ñàñÜ×àíå ñÜàÛãå ÛîÜÞï , àÜÜðã èÞàØ ñÜéÚ àîÜãàÞ Üåààîñà ×ã äÛØ äàïîåÛ äàïàÚçÜ

ÛïØÞ .Ø ÛçØÜåÛ áïÜíÛàðÜî ïïÜéã ãÜãé äàÞåÜå ñéÚ ñÜÜÞ ãé ñÜâåñèÛ . ãé Úåé

ëÜïë áâ 'íîÜïë'Ûà" :Ø ÛîàßîïëØ ×àîØð àå ãâ ïëèå àâ áâã éÚÜå ÛÝ ×ðÜç

äàÞåÜåÛ ïëèåâ ÜçàÛ ñÜâïéÛÛ ,ñàçÜíàî ÛïÜíØ ñÜØÜïî äàñéã ÜÝå ÜÝ ñÜãÚØç æÛÜ .

 Ûççà× ÛØàèÛù  îï Ûççà× ñÜÞëã Ü×ù  äñâïéÛ ñ× äà×ñÛã äàÞåÜåÛ ãð äñÜçÜâç

æàåÝåÛ ãð ÜçÜíïã ,îàÜÚå éÚå Ûçà× ÛâïéÛÛ ñâ×ãåð áâØ äÙ ×ã× ."ÚÜéÜ" : ãâ

ØÜðàÞ ,ãÜââ îàÜÚå ÛàÛàð ,äàïéÜðå äàçÜñç ãé èèÜØåÛ , ×ã× ØàçÛã ãÜâà Üçà×

ñÜïéÜðå ñÜ×íÜñ) "יה'פרוקצ åéØ '303 ,325 Û" ð43 .(  ñßàðØ ðÜåàð התזרימים

ÛïØÞÛ àîèéå ãØîñÛã äààÜëíÛ äààÚàñéÛ äàåàïÝñÛ ãâ ãð ÛâïéÛ ØààÞå המהוונים 

ÚàñéØ .Üïî×åÛ äà×çñÛ äÛå ÞàçÛã æØÜåâ Ûâàïí ÜÝ ÛâïéÛ-äààãâãâ ÚàñéØ Üïïðàð ,

ÛïØÞÛ ÚÚÜåññ ÛãÜå ñÜïÞñÛ ñåï ÛàÛñ Ûå , Ü× äàïíÜåã ðÜîàØÛ ñåï ÛàÛñ Ûå

ÛïØÞÛ ñîëèåð äàñÜïàðã ,ÛçÛâÜ ÛçÛâ ÚÜéÜ .ÜÝ ê× ÜÝ ×ã , ñâïéÛ סכום äàãÜØîñÛ

ñîëèå Ûçà× äààÚàñéÛ , ñ× äÙ áàïéÛã ðàÜמועד äñãØî . ÛÞçÛÛð æÜÜàâå ñ×Ý

Û êÜãÞã àëèâ áïé ðàð ×àÛ ñàãâãâÛæåÝ .êÜèØã , ÜØð æÜÜàÛÛ äÚîå ÜÛå ïÜÞØã ðà

 äààÚàñéÛ äàãÜØîñÛ ÜçÜÜÛàהמשוערים , ñåààîÛ æÜâàèÛ ñÚàå ñ× êîðã ïÜå× ïð×Ü

 ÛïØÞÛ àîèéØù ïÜå×ã : ×ã ããâ äàïéÜðåÛ äààÚàñéÛ äàãÜØîñÛ àâ àÜâàèÛ ñÚàå

ÛïØÞã ÜéàÙà .äàØï Ûâ äààÚàñé äàçÜñç ñâïéÛ àâ àïØ , ñÜãàéë ñÜãÛçåð ñÜïØÞØ

éñØÞïç ñàîè , ïÚÙØ ñÜàÛãå ÛîÜÞï"îàÜÚå éÚå) "Ü×ï :é" ×9709/10 קווי ' רן נ

 )).äèïÜë ×ã ,28.3.2012( (בפירוק)מ "אשראי לישראל שיתופים פיננסים משלימים בע

 

  äàâïé ñ×ØÛ ãð ñÜãéØ äà×ðÜç äçà× äàÚÚíÛ ÜØð äÜîåØ ÚÚÞñå ÛÝ àðÜî

 äàðïÚç äçà× äÛð ïÞ×å ßëðåÛ ñàØ àçëã äààçÜíàîäÛã éíÜÛð ïàÞåÛ ñ× ÞÜçÝã .

 äàéàîðåÛ ñ× ñÜØààÞå îÜðØ ñÜ×îèé áïÜíã ñÜðéçÛ ñÜâïéÛ ÚÜéØ" ñ× äàðã

äëèâ "äÛàñÜâïéÛ ×Üðç ãé , ×ÚàïÙ ñàßÜëàð ñÜçààÚñÛ áïÜíã ñéíÜØåÛ ÛâïéÛð àïÛ

äàÚÚíÛ ñçàÞØå ñÜàñÜàïÞ× ãð ñÜãéØ ÛâÜïâ Ûçà× . áâàëã äààÜðé äàçààÚñåÛ äàÚÚíÛ

 ïïÙàÛã" ñÜâïéÛãæèï ñÜïèÞÜ ñÜàçÜíàî) "סגל-חביב ,åéØ '594 .( ñÙíÛ áïÚ äÙ
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äàÚÚíÛå ÚÞ× ãâ ãð äàèïßçà×Û ñ× äÜãÛã ÛàÜðé ñÜ×íÜñÛ" . ÛîèéÛ àßàçïØî

ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜçØð ñÜðàåÙÛ ñ× ãíçã ÜðîØà , ñçå ãé'ÞÜñåã ' àëãâ ñÜ×íÜñÛ ñ×

Ûßå ,ÚÞÜàåØ ñÜâÜåç àÜÜð ñÜâïéÛ ßëðåÛ ñàØ àçëã ÙàíÛãÜ ...åÛ àãéØ ñÜàç

äàÚÙçñåÛ ,ñ×Ý ñåÜéã , ÛïØÞÛ ñÜàçåã ñÜàãïØàãÜ ñÜàåàßëÜ× ñÜâïéÛ èèØã ÜðîØà

ñðâïçÛ ,ÛîèéÛ ïàÞåØ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜñÜØïéñÛ ñ× îàÚíÛã ñçå ãé" ;æâ× ,

" äéÜ ØÜïÛ äé ÛØàßå ñàçïåð ÛâïéÛð ÚÜéØ ßÜéàåÛ äé ÛØàßå ñàãïØàã ÛâïéÛ

ÛîèéÛ àßàçïØî) "סגל-חביב ,åéØ '594 ,617.( ñààßÛ  ÛãÜãé ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç

ñÜðéàÛã ,ïñàÛ æàØ ,Ø äàØíÜåÛ äàçÜñçÛ ãð ñàÙßïßè× ÛïàÞØ ñÜéíå×Ø"Û×ÜÜðå "

 æÜÜàÛÛ äÚîå Ü× ÛïØÞÛ àÞÜÜï ñâïéÛ áïÜíã æÜØðÞØ ñÞîãçÛ ÛëÜîñÛ áðå æÜÙâ

 ØÜðàÞÛ áïÜíã ðåðåÛ)סגל-חביב ,åéØ '627-617.( 

 

31. ïâÜå ÛÝ ïðîÛØ äàÞåÜå ãé ñÜâåñèÛØð àðÜîÛ ñÜïÞ× ßëðå ñÜßàðØ äÙ: 

 
"éappraisal is not an exact science, and entails 

much subjectivity, estimation, and prediction. The 

dissenting shareholder typically alleges that the 

stock has a fair value between two and ten times 

the fair value claimed by the corporation" 

(Barry M. Wertheimer, The Shareholders' 

Appraisal Remedy and How Courts Determine 

Fair Value, 47 DUKE L. J. 615, 683 (1998); 

Randall S. Thomas, Revising the Delaware 

Appraisal Statute, 3 DEL. L. REV. 1, 14 (2000)) 

 
 

 ðà ïÜÜ×ãÚØ àâ äàçààíåÛ ,Û Ý×å ñßàðã ïØéåäàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ , ñÜÛÜØÙ

 ßëðåÛ ñàØ éàÙÛ æÛàã×ð ñÜâïéÛÛ æå ïâàç æëÜ×Ø ñÜàçåÛ ãð ñÜàßÜëàðÛ ñÜâïéÛÛ

 ããîÜðåÛ ÛâïéÛÛ ããâ ñÞñ) ããâ ãð ñããÜîðå Û×íÜñ ÛâïéÛÛ æÜØðÞØ ×àØÛð

ñÜàïðë×Û ÛâïéÛÛ ñÜßàð .( àëã ñÜàçåÛ àÜÜð ØÜðàÞã ïØéåÛ äàåàïÝñÛ ñßàð

äàçÜÜÛåÛ, åç áâ×í , îèëçð àëâ éíÜååÛ ñÜàçåÛ àÜÜðØ Ûààãéã ×àØÛ) àÜÜðã èÞàØ

ðâïÛ ñéíÛØ éíÜåÛ( , ñàßÜëàðÛ ÛâïéÛØ éØîçð ïàÞåÛ äàïîåÛ ñàØïåØ ïð×â

 äàÚÚíÛ æàØ ÛîèéÛ ïàÞåå äààçð àë ÛÜØÙ)סגל-חביב ,åéØ '637-636 .( 

 

32. ãé ÛïØÞÛ àÜÜð ñâïéÛð ÚÜéØ- ãé ñâåèç äàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ñßàð àë

ðÛäÛàãé ÛØÜßÛ ñÜàÞåÜåÛ Úàâ Úàñé àçë äàëÜíÛ äàÞåÜå ñÜïé , ÛâïéÛ ñâåèç

äàéÜÚà äàïéð ãé ÛéØßå îÜðÛ àÜÜð ãé ñçéðçÛ . ñâåèçÛ ÛâïéÛ ñßàð ãð ÛçÜïñà

 àÜÜð ñâïéÛã àØàßîààØÜ× æÜñç ñîëèå ×àÛð áâØ ìÜéç ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð ãé

ÛàçåÛ ,ÛÝâ æÜñç äààîð ãââ .àî ñÜ×àíå ãé ñâåèç ×àÛñåà ,äàïéð ãð æÜñç Øíå ãé ,
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Úàñé àçë ñÜëÜí ñÜâïéÛ äÙ äÚíå äàããîðåÛ . àñÜïÞñ îÜðÛ ÜØð äÜîåð ×àÛ ÛÞçÛÛ

ÜàÚ ,ðåîæÜÛÛ îÜðØ äàéàîðåÛ äàãã ,äÛØÜ äàçÜñç æÜÜÙå :ÛïØÞÛ ñÜèçâÛ , æÜâàèÛ

ÛØ æÜåßÛ ,ÛïØÞÛ ãð ÛÞàåíÛ ã×àíçßÜë ,ãÜÛàçÛ ÛçØå , ãð ÚçÚàØàÚÛ ñÜàçàÚå

ÜÛÛ ÛçØåÜ ÛïØÞÛÛãð æ . ñßàð àâ äàçéÜßÛ ðàשווי השוק  ñàçïåð ÛâïéÛ ñßàð ×àÛ

"ïØéÛ àçÜñç ãé ñèèÜØåÛ " ñßàð Üãà×Üהתזרימים המהוונים  Ûßàð ×àÛ" ñâåèç Ûçà×ð

ÚàñéÛ àçë ñààëí äÜðå äÙ ÛØ ðàÜ äàåààî äàçÜñç ãé îï) " ñðïëעצמון ,èëØ '57( ,

 ãàéã ï×Üñåâ äãÜ×ù ãØîã æà× ÜÝ Ûèàëñ .ã ñÜèÞààñÛ äàéíØåð ñÜàðååÛ ñÜ×îèé

 ãé ñÜèèÜØåâ æÜÛÛ îÜðØ äàéàîðå"ïØéÛ àçÜñç "ÚØãØ , ñÜàçåÛ àðâÜï ãâ àâ Ûéåðå

àØíÛ æïî ãé äëèâ äàåð ,ÞÜÜïã ÚàñéØ äñÜ× ãàØÜÛã àÜëí Üçà×ð ïàÞå äéàíÛØ .

ñÜ×àíåÛ æå ÛîÜÞï ÜÝ ßØå ñÚÜîç .ÛØïÚ× ,×ÜÛ îÜðÛ ïàÞå äéßå ×ãð ãÜãîð ,

àéàîðåÛ ñçÜÜâå éØÜçðÛïàÞØÛ ñÜçÜâç ñ× äèîåã ä .ããââ , ÛãÜÚÙ'îÜðÛ ñåâÞ '

ÚàñéÛ ã× ÞãÜÚØÛ æØ×ã ÚéØå äàëÜíÛ äà×ÝÞÛ ñçÜØñå ;áâ ïåÜÞÜ ãî , ÜØð äÜîå

äààßëðå äàèïßçà× ãðØ ñàÝÞñÛ ÛßÜå . 

 

  ñçàÞØØ ×ÜÛ ßëðåÛ ñàØð ê×"äàÞåÜåã ÛÞåÜå) "ÜÜðÛÜ Ü×ï :é" ë141/04 

èë '10 )Üë ×ãäèï ,15.3.2006(( , ÛëàÚé ÜÝ ñÜàÞåÜå ä× îëè, מדינת ישראל' פלוני נ

éÜÚà àÝâïå æÜñç ñããÜâÛ ÛÚàå ñå× àçë ãé ,ñåààî ÜÝð äÜîå . ããîðå ÛÝ äààî æÜñç

îÜðÛ ïàÞåØ æñÜ× æÜÜÛåÜ ÛïØÞÛ ãð àãâãâÛ ÛÚàñé ïØÚØ ñÜïÞñå ñÜàÝÞñ Ûðéåã .

ÚàñéÛ ãð Ùíå êîðå ÛÜÜÛÛ .ÜñÜçÜâçØ ñÜ×ÚÜÜ æà×ð Ùíå ÜÛÝ æâ× ,ÜçÜïñà á×  áâØ

ÜñÜÛÝ ãé ÞÜâàÜ æà×ð . ÛÜÜÛÛ ñ×ù  ÛÜÜÛÛ îÜð ÜççààçéØÜù ïÜñèã äàÞåÜå ÜÞàãíà ×ã. 

 

 חוסר הוודאות בשיטות ההערכה השונות

 

33.  ñÜâïéÛ æàØ äàïéë ïÜíàã ÛßÜç äàÞåÜå ãð ñéÚ ñÜÜÞ ãé ñâåèçÛ Ûßàð

äàÚÚíÛ ãð ñÜàØàßîààØÜè .àØÙã äàÚÚíÛ ãí× ñÜ×ÚÜ ïèÜÞ ïÜíàã ÛãÜãé ÜÝâ Ûßàð 

àßëðåÛ áàãÛÛ ñÜ×íÜñ àØÙãÜ ðâïÛ ñéíÛ ñÜ×íÜñ , ãé èàåéÛã ãÜãé ÜÚàíå ÛÝÜ

ñÜïñÜàåÜ ñÜëèÜç Ûîèé ñÜàÜãé äàÚÚíÛ . éàëðÛã ÛàÜðé ñÜçààÚñÛÛ ïàÞåØ ÜÝ Ûààãé

äàßØàÛ ÛåâØ ðâïÛ ñéíÛ æÜçÙçå ãé . ÛîèéÛ ñÜãàéàØ éÜÙëã ÛàÜðé ×àÛù  æ×âã

æ×âãÜ . 

 

âåñèÛå Û×íÜñâ áàãÛÛ ïÜîàà ïèÜÞÜ äàÞåÜåÛ ñÜâïéÛ ãé ñÜ ,ראשית 

ÜñÜ× ÛÜÜãåÛ ñÜ×ÚÜÜÛ ,ïÜØàíÛ Øïîå ñÜàçåÛ àãéØ ãé ñÜðîÛã ãÜãé , Ûçà× äÚàð

 ïîà àïèïØÚ× áàãÛ ãÛçã ñÙðå)Joel Seligman, AMERICAN LAW INSTITUTE'S 

CORPORATE GOVERNANCE PROJECT: REMEDIES: Reappraising the Appraisal 
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Remedy, 52 GEO. WASH. L. REV. 829, 830 (1984) ;˫ˠ ˣ˞˶ˣ: Thomas ,ˬ˰˟ '28-

27 ;Mary Siegel, Back to the Future: Appraisal Rights in the Twenty-First 

Century, HARV. J. ON LEGIS. 79, 79-80 (1995) ;Roberta Romano, The Political 

Economy of Takeover Statutes, 73 VA. L. REV. 111, 175 (1987).( שנית , ñëèÜñ

ñÜãàéà ðâï ñÜéíÛ àçëØ äèÞ àÚâ ñÜãéã ÛãÜãé ñÜçààÚñÛÛ ñÜàÜãé" . ñàØ àâ ððÞÛ

ÚØéàÚØ äàëãîÛ ñ× Üã êÜïßà ßëðåÛ , ñàØïàåÛ ÛïÜåñÛ ñ× ãàÚÙÛã ÜñÜ× ìã×àÜ

ßÜéàåÛ ñÜàçå ÚéØ äãðã æâÜå ×ÜÛð , ðïëññ)ïÜîåØ áâ ,× 'ï' ( éàíåÛ àçàéØ Ûñéå

ÛéíÛ ñðÙÛ ãé èå æàéåâ,  Üéàíà ÜñÜåâð äàéàíåð ñÜéíÛÛ ïëèå àâ áâã ×àØñÜ

àñïØÞÛ äÜåàßëÜ×Û æå áÜåç ÛàÛà ãîðå àÜÜàðØ) "יה'פרוקצ ,åéØ '326-325 ;ברנע ,

åéØ '394 ;Ûèàëñã ñàïØÛ ñÜíï×Ø ÛåÜÚ ,Ü×ï :Michael R. Schwenk, NOTE: 

Valuation Problems in the Appraisal Remedy, 16 CARDOZO L. REV. 649, 650 

(1994) . 

 

34.  äàà×ÚÜ äàããâ ñéàØîØð ñà×ãàéÛ ñÜØàðÞÛ ãé ïØéØ Úåé ÛÝ ßëðå ñàØ

ããâØ æÜÛÛ îÜðØ äàéàîðåÛ ñÜãÛçñÛ ñ× ÜÞçàð äàØàíàÜ , ßïëØ ðâïÛ ñÜéíÛ äÜÞñØÜ

)Ü×ï : æààçéשפירא ,èëØ '21 ;é" ×7414/08 מ נ"תרו תעשיה רוקחית בע 'Sun 

Pharmaceutical Industries Ltd ,èë '8-7 ïÜ×ç ñßëÜðÛ ãð ÛçàÚ îèëã )äèïÜë ×ã ,

7.9.2010 ((àïØ ,ÛñÜ×ÚÜÜØ äÙ ×ÜÛ ÛÝ ïðîÛØ îÜðÛ ñßàð ãð ÛçÜïñà àâ . ñßàð

ãâ æàéã äààÜãÙÛ äààñÜ×àíåÜ äààðåå äàçÜñç ãé ñâåèçÛ ÛâïéÛ , Ü× æÜÝÞ ãé ×ãÜ

ñàÝÞñ ,ãé ÚØéàÚØ äàØíÜéå äÛð àëâ-äàÞåÜå àÚà , ïñÜà ÛØï ÛÚàå äàÚÚíã Ûîàçéå

ñÜ×ÚÜ ãð .ãàéã æàÜíð àëâ , àÜÜð ñßàðØ äÙ ñåààî ñÜ×ÚÜ ïèÜÞ ãð ñåàÜèå ÛÚàå

îÜðÛ , ñéíÛ ñÜçîñØ ÛéàëÜåÛ ØÜðàÞÛ áïÚå ñÜßèã äàÚÚíÛ äààÜðé äàåéëã æâð

ðâï , àîïë àçë ãé ÚÚåçð éíÜåå ãé äàèèÜØåÛ äàØÜðàÞ ßëðåÛ ñàØ àçëØ ÙàíÛãÜ

äàçÜð æåÝ .äãÜ×Ü ,ÜàØàßãÜîëèã Û×ÜÜðÛØ àâ àïØ ñßàðØ ÛéÜØßÛ ñ äàåàïÝñÛ

äàçÜÜÛåÛ ,ÛØïÛØ ÛÛÜØÙ îÜðÛ àÜÜð ñßàð ãð ÛñÜ×ÚÜ . 

 

 ובעיית הנציג פערי מידע
 

35. ãé êèÜç ÛâïéÛÛ Úéè ãð Üñàãâñã îÜðÛ àÜÜð ñßàð ãð Ûñå×ñÛ , àâ Û×ïç

Ûã èÞÜàåÛ àÝâïåÛ æÜïèÞã éÙÜçÛ ãâØ ÛåÝÙÛ äÙ ñåààî . éÚàåÛ æÜïñàð ×àÛ ÛèàëñÛ

Û ãéØ àÚàØ àÜíåÛÛßàãð ,ðâïÛ ñéíÛã ïØÜé , àØàßãÜëàçå ðÜåàð ñÜðéã Üã ïðë×å

ÜñÜðïØð éÚàåØ , ãâÜàð áâ îÜðÛ ïàÞå ñãÝÜÛ áïÜíã ñ×ÝÜ"ÛíÜÞÛ ñÜçîã " ñ×

ßÜéàåÛ .ñ×Ý ñåÜéã ,æéßç áâ , ñßàð ñïðë×åäàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ,äàÚÚíÛ àçðã ,

äåéßå ñéÚ ñÜÜÞ ßëðåÛ ñàØã ðàÙÛã ,ð ÛñéëðÛ ñ× ñåíåíå ×àÛ áâØÜ ã
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ÛàíãÜëàçåÛ .ñÜïÞ× äàãàåØ , ñßàðð ×àÛ ÛçéßÛäàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ  ÛÚàåØ Ûçàßîå

äàÚÚíÛ æàØ éÚàåÛ àïéë ãð äñéëðÛ ñ× ñåàÜèå , ä×ñÛØÜù  äñãÜâà ñ× Ûçàßîå äÙ

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ÚÙçâ ñÜàíãÜëàçå éíØã ÛßàãðÛ àãéØ ãð . æÜéàßØ ïØÜÚå Üàçë ãé

éçâðå ,ïñÜà îàåéå ßØåØ á× ,â ÛåÚçäààñÜéåðå äçà× ñÜßàðÛ æàØ äàïéëÛ à , ä×

äàåààî äÛ ããâØ . 

 

×éÙÜçÛ àßàïî éÚàå ïÜØàíÛ æå ïñèÜÛð éØÜñÛ Û×ïà ä× àâ îãÜÞ æà , ראשית .36

ÛïØÞÛ ãð ñàîèéÛ ÛñÜãàéëã , ñïÙèåØ ÛÝ éÚàå ããîðã ðïÚà ßëðåÛ ñàØð àïÛ

ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñâïéÛ .×ï ÚÚåâ ðåðå îÜðÛ ïàÞå àâ ÛîÝÞÛ ñâïéÛã àÜ

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ñÜàçåÛ ãð àÚàñéÛ æààÜÜð ,Ûïàñèã ñçñàçÛ ÛîÝÞ ×àÛ .

 éàëðà ØÜïîÛ ÚàñéØ äèïëñÛã ÚàñéÜ ïÜØàíÛ æå ïñèç ÛàÛð éÚàå àâ éÜÚà ïð×â

ÛàçåÛ ïàÞå ãé àñÜÛå æëÜ×Ø ,ñïñèç ÜÝ ÛîÝÞð àïÛ .ñ×Ý äé ÚÞà , ÛÞâÜÛÛ ãßç

 éÚàå ïñèÜÛ æâ× àâ ñÜ×ïÛãקריטי ,çÜåéØÜñÛ àëñâ ãé Þ .îÜÚÜ : áïÚØ àâ ÞàçÛã æñàç

ØÞïÛ ïÜØàíÛ æàØã ÛØ ÛßàãðÛ ãéØÜ ÛïØÞÛ æàØ éÚàå àïéë Üåààîñà ããâ . ãßç

 àñÜéåðå éÚàå ïéëØ ïØÜÚå àâ ñÜ×ïÛã ×ÜÛ ÛâïéÛÛ Úéè éØÜñ ãé ãßÜåÛ ÛÞâÜÛÛ

ÛàçåÛ ïàÞå ãé ïâàç æëÜ×Ø éàëðÛã ÛàÛ àÜëí ÜàÜãàÙð . 

 

ãðÛ àãéØð ãââ ãé éàëðÛã ÛïßåØ àÙßïßè× æëÜ×Ø äàãÛçñå æâ× Ûßà, שנית .37

ÛàçåÛ ïàÞå ,ðâïÛ ñéíÛã ïØÜé ,ÜÝâ ñÜÙÛçñÛ äé ñÜÚÚÜåñÛã äàãâ æàÚÛ Üçã éàíå .

Ûðéåã , æ×â æà××ã× äàÚàÙ×ñÛ àçàÚØ ñïâÜåÛ ÙàíçÛ ñààéØã êèÜç àÜßàØ . ÜÝ ÛàéØ

×îÜÜÚ ðâï ñÜéíÛã ñÚÞÜàå Ûçà× ;ÜÛÛ îÜð ãð ÛàíãÜÙïÛÜ ñÜïØÞÛ àçàÚ äàðîØå æ

äàâïÚ æÜÜÙåØ ÛÝÛ àðÜîÛ äé ÚÚÜåñÛã .ÛçÜð×ïØÜ ð×ïØ , ñÜàçåØ ïÞèå àâ ïàâÝÛã ðà

 ðçÜéÛð ñàãàãë ÛïàØéâ ØðÞàÛã àÜðé æïàÞå ãé éàëðÛã ÛïßåØ ðåÞ ×ÜÛ Ûàãé

 ïè×å ñÜçð) êàéè54 áïé ñÜïààç îÜÞã ,âðñÛ"Þ-1968 .(êèÜçØ , ãð àëàíëèÛ ïðîÛØ

ðâï ñÜéíÛ ,âï ñéíÛ ñÜçîñ ñÜïÜå ãÜãâã ðâïÛ ñéíÛ ãé àâ ð" àÜíåÛ ßïë ãâ

éàíåÛ ñéàÚà ,àÜðéÛ Üàë ãé ÛéíÛã ñÜçéàÛ ãîÜðÛ ïàØè îàÝÞåã ØÜðÞ ñÜàÛã" ,Ü àâ

"Ûéßå ßïë ßïëàåØ ÛàÛà ×ã ."ßïëØ , éÚàå àßïë ãð ØÞï æÜÜÙå ïÜèåã éàíåÛ ØàÜÞå

ÛïØÞÛ ñÜÚÜ× ,ÛàØÙã äààèççàë äàçÜñç ñÜØïã ;ÜãðØ ÛàçåØ Üðéçð ñÜ×îèé àßïë ð

ÛéíÛã ÜåÚîð äàçðÛ ;Üåíé éàíåÛ àØÙã ÛàíåïÜëçà×Ü . ˸ˣ˞˶ˣˢ ˶˲ˬˢ ˰˧˴ˬ ˪˷ ˣ˷ˮˣ˰

 ˶˯˞ˬ ˧˷ˡˣ˥ ˢ˷˧˷ ˞ˣˢ ˢ˪˞) ˢˮ˵˸28 ˷˩˶ ˸˰˴ˢ ˸ˣˮ˵˸˪ .( 

 

 áâ ãé êèÜç , Ûçîñ Ûãàßå36)× ( áïé ñÜïààç ñÜçîñã)ÜÚ" äààñëÜîñ ñÜÞ

äààÚààåÜ( ,ðñÛ"ã-1970  éÚàå ãâã èÞàØ ñàããâ ÞÜÜàÚ ñØÜÞ ÛïØÞÛ ãé ÜñéëðÛð

ñàñÜÛå .æàîñÜ ïàÚè ïÞèå ãð ÜåÜàî ñ× ïàÚèÛã ðîØå Üåíé æÜÛÛ îÜð , æÙÛã ÛïßåØ
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áïéÛ ñÜïààçØ ïÞèåÛ ñÜçàîñ ãé .ãðåã áâ , ãð ïÞèåã äÜðàï éÜçåã ÛèïÜØÛ ñà×ðï

äàåàÜèå äàïîåØ áïé ñÜïààç , ïð×â ïÞèåå ñÜàçå îÜÞåã Ü× ñÜéðÛã ñà×ðï ê×Ü

Úâ äàãÜéÛ äà×çñ äàåààîñå Ûñßàðã à"ñÜïàÛØ à× "ÛïØÞÛ Øíåã èÞàØ ,à× ãðØ Ü×-

 ÜñÜçàîñã Ûçâè Ü× ïÞèåÛ ñÜçàîñ)Ü×ï :é" ×1617/04 מ נ"כים ניר שירותי תעופה בע '

הבורסה  ë äïßäèïÜ ,29.6.2008( ;é" ×1326/91( מ"הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע

 דיניë"Üå Ú)2 (441 )1992( ; àçàÚé æçÜï, דוד כץ מרקוס' מ נ"אביב בע-לניירות ערך בתל

äð ñÜàçëÛÛÜ .( àâ ððÞ äààîñå äÛØ äàØíåØ ,)2004( 128-125, 133-115 ניירות ערך

ÛàÜÜð ñ× Ûçå×ç êîðå Üçà× ÛàçåÛ ïéð , ïÞèåã äÜðàïÛ ñ× éÜçåã ÛèïÜØÛ ñâåèÜå

ÜñÜéðÛã Ü× . 

 

 סיכום ביניים

 

38. äÜâàèã ,ØÜï áïÚ ãé ,ÛãàéàÛ áïÚÛ ×àÛ éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð ñçàÞØ  ïñÜàØ

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ßÜéàåÛ ñÜàçå ãéØã ÚåÜé ÛàÛð áïéÛ àÜÝàÞã .ראשית ,

Ûßàð  ñ× ñããîðå ÜÝכל æÜÛÛ îÜðØ äàéàîðåÛ ãé äàéàëðåÛ äàãÜîàðÛ , æâ ãéÜ

ÜàñÜàçå ñ× ïÜâåã ãÙÜèå ßÜéàåÛ ñÜàçå ãéØ ÛàÛ ÜØ àã×àïÛ ïàÞåÛ ñ× ñëîðå .שנית ,

å ñÜâïéÛ ãé ñÜèèÜØåÛ ñÜßàðã ÚÜÙàçØäàÚÚÜØ äàÞåÜ , äàðïÚç äçà×ð" ñ× äàðã

äëèâ "Üîëàçð ñàÝÞñÛ ãé ,ãé éØîç îÜðÛ àÜÜð- äàØï äàéàîðå ãð äñéÚ ãÜîàð àë

ÚèëÛ Ü× ÞÜÜï äÛã ñÜØèå ïð× ñÜàðåå ñÜßãÞÛ äàãØîåÛ .שלישית,  ãé èèÜØåÛ ããâ

ñàèÞà à×ÚÜ ããâ ×ÜÛ îÜðÛ àÜÜð , ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãéÜ ÛßàãðÛ àãéØ ãé ãîåÛ

éëÛãñÜàîèéÛ äÛàñÜßãÞÛØ äñéÚ ãÜîàð ñ× ãà , àñïØÞÛ ñÜãàéàÛ ïèÜÞ ñ× áèÜÞÜ

äàà×ÚÜ àñãØ äàããâ ñéàØîØ äÜãÙÛ .רביעית , ñ× äãÙå Üçà× îÜðÛ ïàÞå àâ ððÞÛ

ÝïëÜå ððÞ ×ÜÛ ÛßàãðÛ ãéØã éÜÚàÛ éÚàåÛ , ÚÚÜåñÛã äàïÞ× äàãâ ãàâå æàÚÛÜ

Üñà× .ñ×Ý ãâ ïÞ× ,ÜÞçÛ àâ ÛâïéÛÛ Úéè éØÜñ ÞàâÜà ä× æçà× ãàéãÚ ÚÜèàÛ ñ

ñÜåààîñå , ãéØã àÜëí ÛàÛð áïéÛ àÜÝàÞã ãàéà æÜàïßàïîâ ðåðå Üçà× îÜðÛ ïàÞåÜ

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ßÜéàåÛ ñÜàçå , ßÜîçã ðàð áâ ãé ñîÜãÞå æà× àÝ×

ñÜïÞ× ÛâïéÛ ñÜßàðØ .Ûã×â äàïîåØ , áïéã èÞàØ ñÜà×ï ÙàíÛã éØÜñÛ æØÜåâ ðïÚà

ãåã× ãØîã àÜëí ÛàÛððâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ × . ßðëÜåÛ ÛààÜÜð ïØÚØ ñÜâïéÛהממשי 

 àÜÝàÞã ïÝé àãââ îï ñÜàßçÜÜãï ÜàÛà ÛïØÞÛ ãðאחד  ãé éàëðÛã àÜëíð äàãÜîàðÛ

Ûàçåã ðÜîàØÛ ãéÜ äàéàîðåÛ ñéÚ ãÜîàð. 
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 משפט משווה

 

39.  ÛàÜðé ñÜçÜð ßëðå ñÜßàð Üßîç æÛØ ñÜàçå ñâïéÛã ñÜßàðÛ æàØ Û×ÜÜðÛ

Ûéßå ñÜàÛã .ñâïéÛ ñßàð  äàéÙÜçÛ äàçàÚÛ ãÜãâåå ÚÞ× îãÞ á× ×àÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå

 ñàßïëã ñàïÜØàí ÛïØÞ ñâëÜÛ æÛØ ñÜ×îèéã)going private .( ÜïÚèÜÛ Ûã× äàçàÚ

ñÜçÜð äàâïÚØ ñÜçÜð ñÜçàÚåØ .æâ ãé , Ûâàïí ñÜàçåÛ ñâïéÛ ñÜßàð æàØ Û×ÜÜðÛ

ßëðåÛ ñßàðØ äàéÜØîÛ äàçÜÝà×Û ãÜãâåØ ØðÞñÛã ,Ø ñÜÜðÛã Ûïßå áÜñå æà

ÛñÜ× ÜÞçÛð .ßéåØ ñÜçÜð êïíñÛ æå ñÜÚÚÜØ ñÜèàë ïð×â äÙ , ÛçÜåñÛ העקרונות

ÛåÜÚ ñÜàÛã ÛàÜðé ñàããâÛ ,áëàÛãÜ . 

 

  ñÜàØïéåÛ ßëðåÛ ñÜßàðØ ñÜåààîÛ ñÜàÝâïå ñÜðàÙ àñð æàØ ãàÚØÛã æñàç

 ñàßïëã ñàïÜØàí ÛïØÞ ñâëÜÛ æÛØ ñÜ×îèéÛ ×ðÜçãù  ñÜíï×Ø ïÜÜ×ãÚ ñçàÚå ñðàÙ

ñàïØÛ ,ðàÙÛÜñà×ëÜïà×Û Û .ÝÜÙ× ñëàãîØ , ãð æÜçÙçå ããÜâ Üçà× ïÜÜ×ãÚ ñçàÚåØ îÜÞÛ

Û×ãå ðâï ñéíÛ ,ã×ïðàØ äààîð ÛÝ ñåÙÜÚ . ñÜçëã Øãð äÜðØ ØàÜÞå Üçà× ñÜàçå ãéØ

ÛÛÝ ïàÞåØ äÛàñÜàçå ñ× ðÜâïã äÛã éàíÛãÜ àçÜàÜÜð æëÜ×Ø ñÜàçåÛ àãéØ ãâã , ê×Ü

 ñ× ãàÚÙÛã àÚâ ñàØàßîãÜîÛ äñåâèÛã îÜîÝ Üçà×ÛïØÞØ ÜàñÜîÝÞ× . ÛåÜÚÛ ïÚèÛÛ

 êàéèØ éÜØîÛ ÛÝ ×ÜÛ ã×ïðàØ äààîð ÛÝã ïñÜàØ253  ïÜÜ×ãÚ ãð ñÜïØÞÛ îÜÞã)DEL. 

CORP. C. § 253 (å ïñÜàØ ÛîàÝÞåð ä× ñïØÞ àâ éØÜîÛ-90% ñØ ñïØÞ ñÜàçåå ,

ñØÛ ñïØÞ ñ× ÛâÜñã ÙÝåã ñà×ðï , ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð äÛàñÜàçå ñ× ßãÞãÜ

)àÜïî ÛÝâ ÙÜÝàå: Short-Form Merger .(ÛÝâð ÛïîåØ , ñÜàçå àãéØã ïØéÜñð ÛïÜåñÛ

ÚÞ æëÜ×Ø ñéØîç äÛå ÜÞîãç äÛàñÜàçåð ßÜéàåÛ-ãé àÚÚí- ñïØÞ ãð æÜàïÜßîïàÚÛ àÚà

ä×Û .ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ ñ× ãØîã äàØïèåð ñÜàçå àãéØ ,ÚØãØ Ûã×â ñÜàçå àãéØÜ ,

 ÛâïéÛ Úéèã ÛéàØñØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã äà×ðïù àïî : ÛðîØ éØîà ßëðåÛ ñàØ àâ

 ñÜàçåÛ ïÜØé ñçÙÜÛÛ ÛïÜåñÛ àÛå)DEL. CORP. C. § 253 .(Ûã×â äàéØÜñ , ÜØïàèð

ñÙÝååÛ ÛïØÞÛ ÛéàíÛð ÛïÜåñÛ ñ× ãØîã , ñàØð æÜâàèÛ ñ× äåíé ãé äàÞîÜã

ÙÜÝàåÛ ñîèéØ éíÜÛð ïàÞåÛå áÜåç æÙÜÛÛ ïàÞåÛ àâ éØîà ßëðåÛ . 

 

 ïÜÜ×ãÚØ æàÚÛ ñåÜéã ,ëÜïà×Ø ßëðåÛ ñÜßàð ñ× æåíé ãé ÜãØàî Û

ðâï ñÜéíÛ ×ðÜçØ àëÜïà×Û ÚÜÞà×Û ãð ÛØàßîïàÚÛ , ÛîàîÞã äàÞçå äàÜÜî ñéØÜî ÜÝÜ

 ÛÝ äÜÞñØ)Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council on 

Takeover Bids) (æãÛã :הדירקטיבה האירופית .(ãé-ÛØàßîïàÚÛ àë , ñ× ßãÞã ñÜâÝ

éàåÛ ñÜàçåðâï ñéíÛ ÛãØîñÛð ïÞ×ã îï ñåààî ßÜ , ÜÝã ÛÛÝ ÛàÛñ ÛïÜåñÛÜ

 ðâïÛ ñéíÛØ ÛéíÜÛð)äð , êàéèØ15)5 .(( ñÜçàÚåÛ ñïàÞØã ÛïàñÜå ÛØàßîïàÚÛ

 ñÜàçåÛ ßÜãàÞ ïðë×ñà ÜØ ÛïîåÛ ñéàØîã ñÜàÜïðë× àñðå ñÞ×ù  ñéíÛ ÜØ äÜîå
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 ãé ÛãÜéÛ ØÜïØ ÛãØîñÛ ðâïÛ90%  îàÝÞå ßãÞåÛ ÜØ äÜîå Ü× äàéíàçÛåå ïñÜàØ-

90%-95%  ÛïØÞØ ÛéØíÛÛ ñÜàÜâÝå)äð , êàéèØ15)2 .((ãéÜëØ , ÚÜÞà×Û ñÜçàÚå ãâ

àëÜïà×Û ,ÛàçßàïØ ßéåã ,ÚïëèÜ Úçãïà× , ÛàçðÛ ñÜïðë×Ø ÜïÞØ)Marco Ventoruzzo, 

Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals, 50 VA. J. INT'L L. 

841, 894-896 (2010) )æãÛã :Ventoruzzo .((áðåÛØ , ñÜçàÚåÛ àâ ÛØàßîïàÚÛ ñéØÜî

 ïàÞå ×ÜÛ ñÜàçåÛ ÜßãÜÞ ÜØ ïàÞåÛ àâ ×ÚÜÜã áïÚ ÛîàîÞØ éÜØîã ñÜðïÚç ñÜçÜðÛ

æÙÜÛ . ×ÜÛ ÛéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ Ûàëã ÛîÝÞ äÜîñ äÛØ äàïîå ïëèå ÜéØîç æâ Üåâ

 æÙÜÛ ïàÞå)הדירקטיבה האירופית ,èØ '15)5(( , ïØÜÚå Û×ïçÛ ãââÜ Ûçà×ð ÛîÝÞØ

 Ûïàñèã ñçñàç)Ventoruzzo ,åéØ '893-892 .(ÛàãÙç×Ø ,ãðåã , ×ã äÛØ äàïîåØ äÙ

ãé ÛîÝÞ ñåààî-æÙÜÛ ×ÜÛ ïàÞåÛ àâ ÛØàßîïàÚÛ àë , àÚâ ïñÜàØ ñÜÙàïÞ ñÜØàèç ñÜðïÚç

 ðïÚçÛ ØÜïØ ÛãØîñÛð ïÞ×ã ñçÙÜÛ Ûçà× ÛéíÛÛ àâ éØÜñ ñçéß ãØîññð)Jennifer 

Payne, Minority Shareholders Protection in Takeovers: A UK perspective, 8 

EUROPEAN COMPANY AND FINANCIAL LAW REVIEW 145 (2011); Re British Aviation 

Insurance Co Ltd, [2006] 1 BCLC 665 .( 

 

40. ïÜëàíÛ êÜéåå ßØåØ äÙ , ßëðåÛ ñßàð æàØ ßãÜØ àçÜïîé àçÜðØ æàÞØÛã æñàç

àßîïàÚÛ æàØÜ ïÜÜ×ãÚØñàëÜïà×Û ÛØ . ïÜÜ×ãÚØ ßëðåÛ ñßàð ñîëèåð ÛÚàÞàÛ ÛçÙÛÛ

ãé ÜßãÜÞ äÛàñÜàçåð ñÜàçå àãéØã-ãé ÚØéàÚØð ÛçÙÛ ×àÛ ÛßàãðÛ ãéØ àÚà- Úéè àÚà

ÛâïéÛÛ .å ïñÜàØ ÛîàÝÞå ïÜÜ×ãÚØ ä× ñïØÞ ïð×â-90% ñØ ñïØÞ ñÜàçåå , ×àÛ

ßÜéàåÛ ñÜàçå ñ× ÛàëâØ ñÜçîãÜ ñÜïØÞÛ àñð ñ× ÙÝåã ñà×ðï ,ãðñ áÜñ ÛïÜåñ äÜ

ÚÞ æëÜ×Ø ñéØîçð-àÚÚí .ïÜÜ×ãÚØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã ïñÜçð àÚàÞàÛ ßãëåÛ , ×ÜÛ

ÛâïéÛÛ Úéè .ñ×Ý ñåÜéã ,ãé-ñàëÜïà×Û ÛØàßîïàÚÛ àë , ñçñàçÛ ñàÝâïåÛ ÛçÙÛÛ

ãé ×àÛ äÛàñÜàçå ßÜãàÞ ÚÙçâ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã-îÜð æÜçÙçå àÚà . ðÜâïã æñàç ×ã

×ã ×ã× ÛàëâØ ßÜéàåÛ ñÜàçå ñ× ñÜàçåÛ àãéØ ãâã ÛéíÜÛð ðâï ñéíÛ ÛãØîñÛð ïÞ

ÛïØÞØ .ÜÝ áïÚØ , ÛïÜåñã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð äñÜâÝ ñïåðç ÛØ ñàÝâïåÛ áïÚÛ

ãé ×àÛ ñçÙÜÛ-æÙÜÛ Üçà× æïàÞåð ñÜéíÛ ñààÞÚ àÚà .äçå× , ñàëÜïà×Û ÛØàßîïàÚÛ äÙ

æÙÜÛ ïàÞå äÛã äãÜðà àâ ÚØéàÚØ ðÜïÚã ñÜàçå àãéØã ñïðë×å ,Úéè ÜÛÝ á× àçðå ,

 ïàÞåÛ àâ ÛÞàâÜå äàÜèå ØÜïØ ÛéíÛÛ ñãØî æÛàëã ñÜßÜãÞ ñÜîÝÞ ÜéØîç àÚâØ ×ãÜ

æÙÜÛ ×ÜÛ . 

 

41. äààã×ïðàÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ àçàÚ , ßëðåØ äàåààîÛ äàçàÚã äàÛÝ äçà×

ÛÜÜðåÛ . ñçàÚåØ äàÙÛÜçÛ äàçàÚÛ æàØÜ äçàØ äàïâàçÛ äàãÚØÛÛ ÚÞÜàåØ äàßãÜØ

ïÜÜ×ãÚ .ïà×Û ÛØàßîïàÚã ÛåÜÚØñàëÜ , ãé ÛãÜëâ ÛçÙÛ ããÜâ àã×ïðàÛ ñÜïØÞÛ îÜÞ

 ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØù ãé æÛ- ñéíÛã æÛàãéØå ØÜï ñåâèÛØ ñÜàçåÛ ßÜãàÞ ñààçñÛ àÚà
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ðâïÛ ,ãé æÛ-ÛâïéÛ Úéè æñå àÚà .æçÚ ÛâïéÛÛ Úéè æàØ ñÜÜðÛã Ûðî , ÚéèÛ æàØã

ãÞÜåÛ äñÜíàïé ÚÙçâ ñãØÙÜåÜ ÛÚàÞà ÛëÜïñâ ïÜÜ×ãÚØ ßëðåÛ àñØ äàçñÜçð ãð ñß

ÛßàãðÛ àãéØ . ÞîÜãð æÜâàèÛ ñ× äàÜÜðåð Ûéð áãÜÛÜ îÝÞñå îï àñ×ÜÜðÛÛ àðÜîÛ

 ïÜØé ÜÛðãâ äÜãðñ ãØîã Øïèã ðïÚç ïð× à×îàïå×Û ÛâïéÛÛ Úéè éØÜñ Üåíé ãé

 ÛÝå áÜåç æÙÜÛÛ ïàÞåÛ àâ éÜØîã äÙ ÛàÜðéð ßëðåÛ ñàØ ñßãÞÛã æàñåÛãÜ ÜàñÜàçå

éíÜÛð ,àã×ïðàÛ éØÜñÛ ãð æÜâàèÛ æàØã . ÛïÜåñÛ ñ× Üèàâã ãðãðã ãÜâà æÜïÞ×Û

ñéíÜåÛ , ñàÙÜíàà ÛéàØñ ðàÙÛãù  ÛÚàíØ Ûïâððù äàéíàçÛ ãâ äðØ , ñÜçÛàãÜ

å"ÞÜßàØ " áÜåç æÙÜÛÛ ïàÞåÛ àâ éÜØîã à×ðï Üçà× ßëðåÛ ñàØð ÛÚØÜéÛ ñÜåÚØ

éíÜÛð ïàÞåÛå .Ûã× äààßÜî× äàãÚØÛ , æàØã ÛßàãðÛ ãéØ æàØ ñÜÞÜâÛ æÝ×å àâ äàïÜå

Û Úéè éØÜñïÜÜ×ãÚØ äààîÛ ÛÝå îÜÞï ã×ïðàØ ÛâïéÛ ,Øïéåå ÞïÝå îÜÞïâ .áâðå ,

 ñðïëØ ØÜïÛ ñéÚã ÚÜÙàçØעצמון , äàÙÛÜçÛ äàçàÚÛå Û×ïðÛ ØÜ×ðã ðà àâ ïÜØè àççà×

ïÜÜ×ãÚØ , êàéè ñÜçðïë äðã338)× (ñÜïØÞÛ îÜÞã . àçàÚ æàØ äààî ïñÜà ãÜÚÙ æÜàåÚ

ñàëÜïà×Û ÛØàßîïàÚÛ æàØã äààã×ïðàÛ ðâïÛ ñéíÛ . ãð ñàçÜïîéÛ ÛñðàÙ

ÛØàßîïàÚÛ , äàåàÜèå äàïîåØ ðåðã ÛàÜ×ï ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ñåâèÛ Ûàëã

ïàÞåÛ ñÜçàÙÛã ÛîÝÞâ ,äàÙàïÞ äàïîåã ïåðàÛã áàïí ÛâïéÛÛ ÚéèÜ , æëÜ×Ø ÛàÜ×ï

ãàéã ñï×ÜñåÛ ñàçÜïîéÛ ÛðàÙã Ûåà×ñåÜ ÜçñßàðØ äÙ ìÜåà×ã àããâ . 

 

42. äàïØÚÛ àãÜðØ , ðÜåàðÛ àâ ïàéÛã ðàìÜëç Üçà× ïÜÜ×ãÚØ ÛâïéÛÛ ÚéèØ .

àØàßîë× àñãØ ÚéèØ ïØÜÚå àâ ÛðàÙÚåÜ ñïÝÜÞ ñà×îàïå×Û ñàßëðåÛ ñÜïëèÛ ,

ãØïÜèå ,ñàã×ïÜÚíÜïë ÛçàÞØå ØâïÜå , ÚÜéÜ) ñïÜîàØÛ àïå×å ãð ñàîãÞ Ûïàîèã

ÛÝ ×ðÜçØ äàà×îàïå×Û ,Ü×ï :Thomas , äààãÜð ñïéÛØ1 .(áâå Û×íÜñâ , äàéØÜñ

àëàÚéå äààã×àíçßÜëä ,ØÜï áïÚ ãé , ñÜïÞ× ñÜãàéØ ñÜéàØñ ðàÙÛãù  ñÜãàéØ Üãàë×

 ñÜàßçÜÜãï ñÜÞëù ÛâïéÛÛ ÚéèØ ðåñðÛã ÜðïÚà ×ãð ÚØãØÜ: 

 

"Shareholders want appraisal statutes to provide 

minority investors with some protection from abuses 

by majoritarian investors. They claim that the existing 

appraisal remedy doesnôt do so because it is overly 

technical, difficult to use, expensive, and risky. Rather 

than elect appraisal, dissident shareholders routinely 

file class-action fraud or breach-of-fiduciary-duty 

suits against boards of directors, claiming that 

virtually every fundamental corporate transaction is 

the product of wrongdoing." 

(Thomas, at 2) 

 
 Ûã× ñÜØàèç ,ã×ïðàØ àßëðåÛ ØíåÛ æå ñàãâñØ ñÜçÜð ïð× , ÞîãàÛã ñÜâàïí

ÛïÝ ßëðå ñßàðå Û×ïðÛ ØÜ×ðã ä×Û ßëðåÛ ñàØ ãîÜð ñé æÜØðÞØ . 
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43.  äÜàØ ÛéíÜÛ ã×ßàî ñÜàçåã Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ13.8.2002 . äÜàØ22.4.2001 ,

æâã äÚÜî àíÞÜ Ûçðã ØÜïî ,ÛèïÜØØ ïÞèåå ÛïØÞÛ ñÜàçå ÜéðÜÛ , æÜÛØ æÜéïàÙ Øîé

ÛïØÞÛ . àãÜà ðÚÜÞ áãÛåØ2002 , ñààçåØ äàçÜïÞ×Ü äàÚÚÜØ ïÞèå àåà ÛðÜãð ÜåààîñÛ

ÛïØÞÛ ,Û æâå ïÞ×ãÜÛèïÜØØ ïÞèåã äÜðàïÛ æå ÛîÞåç ×à .áâàëã , ÛïÝÞ ã×ßàîð ê×

Ø ÛÜØÙ ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ àâ ÛðàÙÚÛÜ-66%  ãð æÜïÞ×Û îÜðÛ ïàÞåå

ñÜàçåÛ , ïñÜç ÛàÛð àÜÜðã àÛðãâ ÛàíîàÚçà×â ÛàçåÛ ãð îÜðÛ ïàÞåØ ñÜ×ïã æñàç ×ã

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ñÜàçåÛ àãéØ àÚàØ .ñðÜãðð ×àÛ áâã ÛØàèÛ  ïÞèåÛ àåà

 æå ÛàçåÛ îÞåàñ äïßØ äàçÜïÞ× äàåà ÛðÜãðâ ðåðã ÜÚéÜç ÛàçåØ ÜåààîñÛð

ïÞèåÛ ,àßèïÚ Ûâ äÜà× ñÞñ ïÞèå àâ àïØÜ , àðëÜÞÛ äñéÚ ãÜîàðã ÛØÜß Ûà×ï Üçà×

æÜÛÛ îÜðØ äàéàîðåÛ ïÜØàí ãð ÚåÜãåÛÜ . àçëã ÛàçåØ äààîñÛð ïÞèåã ïð×

ÛèïÜØÛ æå ÛñààéðÛ ,Ø ÜéØîçð äàïàÞåÛð àïÛ ñÜâïéÛã äààßçÜÜãï ÜàÛ ÜâãÛå

 ãàïë×Ø ÛïØÞÛ àîèé ïØÚØ äàéàîðåÛ2001 , ÛïØÞÛ àÜÜð ãé ïØÚ äàÚàéå äçà× äÛÜ

æâå ïÞ×ã àíÞÜ Ûçðã ØÜïî .áâàëã ,ÛÝ Ûïîå ñÜØàèçØ , æÙÜÛÛ æààÜÜð ñ× áàïéÛã æà×

ãé ñÜàçåÛ ãð-æÛãð îÜðÛ ïàÞå àë . 

 

44. æÙÜÛ ïàÞå ÛàÛ éíÜåÛ ïàÞåÛ àâ ÛîÝÞ ïÚéàÛØ , æåå àçëØ Úåéð ÛÞâÜÛÛ ãßç

 ñÞëÜå ãßç ÛàÛù  ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã àÜëíÛ áïéÛ àâ ×ÜÛ ÞàâÜÛã ðïÚçð ãâ

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ñÜàçåØ ÛîÝÞ×Û áðåÛå ,ãéÜëØ éíÜÛð ïàÞåÛå ÛÜØÙ .

Üåéßå ÛÞåÜåÛ ãð ñéÚÛ ñÜÜÞØÜ æåå ãð ÜñéàØñ ØñâØ æÜàéð ×ã× , ãßç ê× àâ ÛïÜå

äïÜÛ ×ã ÛÝ ñÞëÜå .ÜÜÞæåå äéßå ÛÞåÜåÛ ãð ñéÚÛ ñ ,ïëÜè Þç æÜØðÞÛ Û×Üï ,

ãé ÛàçåÛ ïàÞå ñ× ÛØðàÞ- àÜâàçØ ÛîàÝÞÛ äÛØ äàèâçÛ àÜÜð ñâïéÛ àë

ÛàñÜàÜØààÞñÛ , äÜàã æÜâç31.12.2001 . àÜÜðÛ ñÞâÜÛ äðã ñàßçÜÜãï Ûçà× ÜÝ ñéÚ ñÜÜÞ

ã×ßàî ñÜàçå ãð æÙÜÛÛ .ראשית ,ñçâÚÜéå àñãØ ñéÚ ñÜÜÞØ ïØÜÚå ,é ÛâåñèÛð ã

äààîãÞ äàçÜñç ,â ÛïÚÙÜÛÜ"ñàçÜð×ï àÜÜð ñâïéÛ ."שנית , Üçà× ÛïØÞÛ àèâç àÜÜð

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ àÚàØ ïñÜç ÛàÛð áïéÛ ïÜïàØØ éààèå .

äÛàñÜàçåØ îàÝÞÛã äàâàðåå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ÜàÛ ä× äÙ , ÜàÛ àâ ÞàçÛã ÛØàè æà×

çå äàÜèå ÝÜÞ×Ø äÜ×ñë éñëã äàâÜÝÛïØÞÛ àèâ .ïñÜàÛ ãâã , ÛñààÛ ÛïØÞÛ ä×

ÚçÚàØàÚ ñîãÞå , îãÞØ äàâÜÝ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ÜàÛמרווחי ÛïØÞÛ , îãÞØ ×ã á×

Ûàèâçå .שלישית , àãéØ ãð äØíåØ àðÜîÛå æàßÜãÞã ñåãéñå æåå äéßå ñéÚÛ ñÜÜÞ

ßÜéàåÛ ñÜàçå ,ÛèïÜØØ ïÞèåå ÛïØÞÛ ñîàÞå ÞâÜç . àãéØ ãð äñãÜâà àâ îëè æà×

àçåÛ ñîàÞåå Û×íÜñâ Ûðî æëÜ×Ø ÛéÙëç ÜÛðãâ áïé ñïÜåñ äÛàñÜàçå ñ× ïÜâåã ñÜ



 
 

91 

ïÞèåå ÛïØÞÛ . ñÜàçå ÜïÞèç äÛØ äàçÜïÞ×Û äàåàÛ ñðÜãðØ àâ ×Üëà× ×ãë æà×

ÛèïÜØØ ÛïØÞÛ ,äà×ãë Þçí æâïé , ñ× ïÜâåã äàçâÜå ÜàÛð äàïâÜå ê× ÜåðïçÜ

Ûàçåã ñÞ× ÛïÜÙ× ãð ïàÞå ñïÜåñ äÛàñÜàçå .ÞàâÜÛã ñçå ãé  ÛéÙë ðâïÛ ñéíÛ àâ

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØØ ,äÛàçëØ ÛÚåéð ÛØàßçïßã×Û àÛå ñÜ×ïÛã æåå ÛàÛ ØààÞ . 

 

45. ïèÞ Ûâ ñÜà×ï ïåÜÞØ ÜñéàØñ ñ× áÜåñã æåå ïÞØðå , ÜÚàØ Ûãé ×ãð àïÛ

 ñÜçÜÚçÛ ñÜàßëðåÛÜ ñÜàñÚØÜéÛ ñÜã×ðÛð áâã ÛïàØè ñÜïðë× ñåààî àâ ñÜ×ïÛã

ÜñØÜßã ÜéïâÜà ,ïð×ã æà× æâ ãéÜ  ñàÙÜíàà ÛéàØñâ ÜñéàØñ ñ×) êàéè8)×)(1 ( îÜÞã

ñÜàÙÜíàà ñÜçéØÜñ ,èðñÛ"Ü-2006 ;éï" ×2128/09 מ נ"הפניקס חברה לביטוח בע '

×èëØ '17-12  àçàÚ îèëã)äèïÜë ×ã ,5.7.2012 .(( ñÜà×ïØ îëñèÛã æà, עמוסי

"ñÜàçÜð×ïÛ " Üã ïðë×ãÜ ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ïÜðà× ØãðØ æåå ðàÙÛð" Ûíîå

ïÜëàðäà "ñçâÚÜéåÜ Ûåãð ñéÚ ñÜÜÞ æÜàÚÛ áðåÛØ Ùàíà ÜñïÙèåØð . 

 

  ñíÜØî ãð Ùàíçâ ÜñéàØñ ñ× ãÛçã éØÜñã ïðë×å ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ïÜðà×

äàéØÜñ ,ñâØ ÛñÜÜñÜÛð ÜÝ ñïñÜç ÛèàèØØ ÛéàØñÛ á× ØÛéàØñÛ . ÛéàØñ ãâØ Üåâ

ñïÞ× ñàÞïÝ× ,Ø ×àØÛã ñÜàïÞ×Û ÜàãéÜ éØÜñÛ àëñâ ãé ãßÜå ÛÞâÜÛÛ ãßç ñàØ àçë

ÜñéàØñ ñ× ÜÞàâÜàð ñÜà×ïÛ ñ× ßëðåÛ .ÛïÙðØð æààçéâ ,ßëðå ñàØ , àâ ñéÚã ÞâÜçð

 ñÜà×ï ãé áåñèÛ éØÜñ"ñÜàçÜð×ï "ÜñéàØñ ñãàé ñ× ñÜÞàâÜå æçà×ð , ñ× ÛÞçà ×ã

 ñÜà×ï ðàÙÛã éØÜñÛ"ñÜîÝÞ "ïñÜà ,ïñÜà ñéçâðå ñàßëðå Ûçéß ãé áåñèÛã Ü× ,

 ÜñéàØñ ñ× ÛÞÚà ×ã×)éï" ×2616/03 רייס' מ נ"ישראכרט בע ,ë"ßç Ú)5 (701 ,716 

)2005( .(ãé ÛéàØñØ æÜàÚÛ áàðåå ÛàÛ Üãà×- ñéÚ ñÜÜÞÜ ÜðÙÜÛð ñÜçéßÛ àØñâ àë

äÛã ÛëïÜíð ÛÞåÜåÛ , ñØÜßã éïâÜñ ÛéàØñÛð áâã ÛïàØè ñÜïðë× ãâ ÛñààÛ ×ã

äàéØÜñÛ ñíÜØî .áâàëã , æåå ãð ÜñðîØ ñ× ñÜÞÚãÜ ã×ßàî ãð ÛïÜéïé ñ× ãØîã ðà

×ãñàÙÜíààâ ÜñéàØñ ïÜðà . 

 

 7820/07א "רע

 

46.  ÛàÛ ØàØ× ñÜ×ç ñÜàçåã ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ120 ð"Ûàçåã Þ . æà×

 ÜåÚîð äàçðÛ ðÜãðØ ÛàçåÛ ÛïÞèç ÜØ ïñÜàØ ÛÜØÙÛ ïàÞåÛå ÛÜØÙ ÛÝ ïàÞå àâ îãÜÞ

ðâïÛ ñéíÛ ÚéÜåã .ÛðÞåÛ äðã , ÛçðØ ÛàçåÛ ÛïÞèç ÜØ ïñÜàØ ÛÜØÙÛ ïàÞåÛ

 ÚéÜåã ÛåÚîð ×ÜÛ ðâïÛ ñéíÛ ñðÙÛ110 ð"Ûàçåã Þ .æâ àë ãé ê× , ìàØÜîðïÛ æéÜß

 ×ÜÛ ØàØ× ñÜ×ç ñÜàçå ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð àâ246 ð"Ûàçåã Þ . ñÜÜÞ ãé ñèèÜØå ÜÝ Ûçéß

Üåéßå ÛÞåÜåÛ ãð ÜñéÚ ,Üï"ñéëà ÝéÜØ Þ ,ÛïØÞÛ àèâç àÜÜð ñ× áàïéÛ ïð× , ñ× æâÜ

ñçñÜçâ ÛñÜãàéëå àÜëíÛ æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ äàïÝñ äàçÜð äàñÜïàð .ñ×Ý äé ÚÞà , æà×
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ÛéàØñÛ ØñâØ Ü× ñéÚÛ ñÜÜÞØ , Ûàçåã àÜëí ÛàÛð àÚàñéÛ ïàÞåÛ àØÙã àÛðãâ Ûçéß

ðâïÛ ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ,å ïñÜàØ ÛàçåÛ ÛãÜé ÛñààÛ ÜØð ÚéÜåã àëí Ü×-100% 

 ñ× ãéÜëØ ðååã ñÜàçåÛ àãéØ äàãÜâà ÜàÛð Úé"æÙÜÛÛ æààÜÜð "àßïÜ×àñÛ .ðÙÚÜà :

ñéÚÛ ñÜÜÞ  ÛïØÞÛ ãð äààëèâÛ ñÜÞÜÚÛ ãé îïÜ á× ñâåñèå ìàØÜîðïÛ äéßåù 

ÛïØÞØ àã×àíçßÜë éàîðå ãâ ãð ÜñéàÚàã äàçàåÝ ÜàÛ ïð× äààÜãÙ äàçÜñç .ñ×Ý ñÜïåã ,

ðâïÛ ñéíÛã ÜåÚîð äàçðÛ ðÜãð áðåØ ñÜÞëã , ÛàÛð ÚÞ× éàîðå ÜãÜ ×íåç ×ã

 éàîðÛã æâÜå120 ð"ØàØ× ñÜ×ç ñààçå ïÜØé Þ .Ûã× ñÜØàèçØ,  ìàØÜîðïÛ ðïÚç

 ÛéíÜÛ ×ãåã× ïàå×Ûã ÛàÛ àÜëí ÛàçåÛ ïàÞå ÜçàÙØð àÜçàðã àÜâàè ãð ÜåÜàî ÞàâÜÛã

ðâïÛ ñéíÛ , èÞàØ äàéíàçÛ Øíå ñ× éïÛ ñÜàçåÛ Üðâïç ÜØð ïàÞåÛ àâ éçâðã àÚâ

ÛéíÛÛ Øïé äØíåã .×íåçØ Ûçà× ÜÝâð Ûçéß .ÛïÚéàÛØ , æàØð ïéëÛ ãé ÛÜåñã æñàç

ØàØ× ñÜ×ç ãð àåíéÛ æÜÛÛ ÛàçåÛ àÜÜð æàØã Ûàèâç àÜÜðÜ , ãÜâà ßëðåÛ ñàØ æà× á×

 ÛÝ ïéë ÛâÜñØ ÛåãàÙ ïð× ñÜ×àíåÛå äãéñÛãù ×Ûñ ïð× áâã ÛØàèÛ ×Ûñ . Û×íÜñÛ

 ñàÙÜíààÛ ÛçéØÜñÛð áâã ÛïàØè ñÜïðë× Ûåààîñç àâ Û×ïÛ ×ã ìàØÜîðïÛð ×àÛ

äàéØÜñÛ ñíÜØî ñØÜßã éïâÜñ .Ü ØàØ× ñÜ×ç ãð ÛïÜéïé ñ× æâ ãé ãØîã ðà ñ× ñÜÞÚã

ñàÙÜíàà ÛéàØñâ ÜñéàØñ ïÜðà×ã ìàØÜîðïÛ ãð ÜñðîØ . 

 

 היכן המחלוקת ומהן גדרי ההסכמה –לפני סיום 

 

47. ñ×Ý ãâ ïÞ× ,ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞ ãð ñàÚÜèàÛÜ ÛëàîåÛ ÜñéÚ ñÜÜÞØ àñçààé .

 ñðïëØâ עצמוןÛñé ê× ,ñÜîÜãÞ ÜçàñÜéÚ . ÜØñâç ïØâð àëâ àïØÞ àïØÚ ã× ñðïëØ

ààñÛ àñèÞäÜàÛ . ðîØ× èÞààñÛãÜ êàèÜÛã ñÜÚÜîç ïëèåã Ûã× æàØå ñÜãÜéð, עצמון

 ÜçàÚ îèëåêèÜçÛ àïØÞ ãð . 

 

àïØÞïÜØè  äàïîåØ ãÞð Úéèâ ÛâïéÛÛ ÚéèØ Û×ÜïÛ ñÜçðïë àâ , ראשית 

ð àåâ îîÜÞåØ Û×Üï ÚØãØ äàÙàïÞ"ñéÚÛ ÞèàÛØ ãÜëâ ÛçÙÛ æÜçÙçå ïíÜà" , ÚéèØÜ

â ÛâïéÛÛ"êÚÜéÜ ÞàçÝ Úéè) "èë '58 .(ñßàðãÜ , àÜÜð ñâïéÛ àâ ñéØÜîÛ ñÜçðïë îï

 îîÜÞåÛ Þïß éÜÚå ïàØèÛã ÛãÜâà ÛïîåÜ Ûïîå ãâØ Ûðéàñ ñÜàçåÛØ ããâÜ îÜÞ

 Û×ïÜÛÛâïéÛÛ Úéè ïØÚØ .ÛçÜð àñÚåé . äàÚÞÜàå äàïîå äé ÚÚÜåñÛã ÚéÜçð Úéè

ïñÜàå Ü× ÞàçÝ Üçà× áâ ãðØ .ÛØïÚ× , áâã éÚÜå ÛàÛð áâØ îîÜÞåÛ Ûðé ØÜß

éØ ØÜï ñåâèÛð Ü× ïèÞ éÚàå ãé ñèèÜØå Ü× ÛßÜå ñÜàÛã äàåéë ÛàÜðé ñÜàçåÛ àã

àîãÞ , äÛàãé æÙàð êèÜç æÜçÙçå éØîÜבאותם מקרים .ñ×Ý ÚÜéÜ ñ×Ý , ×îÜÜÚ ÛçÙÛÛ ÞâÜç

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã àïØÞ ñðàÙ Ûîàçéåð ÛëàîåÛÜ ÛØÞïÛ , ÛçÙÛ ÜÝã ÛãàØîåÛ

ïÜÜ×ãÚ ñçàÚåØ ñåààîÛ , ñïàÞØ ñ× ïàØèÛã àðÜî ðàîÜÞåÛ àã×ïðàÛ î ÚàëîÛã ãé

äÛàñÜàçå ßÜãàÞã à×çñâ ðâïÛ ñéíÛã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ØÜï ñåâèÛ . ÛàÛ Üãà×
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 ïÜÜ×ãÚØ äààîÛ ÛÝã ãàØîå ÜÞÜï àçàéØ îîÜÞåÛ æÜÜâñÛ Üàã× ïÚèÛÛ ÛàÛ ×ã éØîç

 ïÚèÛ ãéÜëØכה שונה  ðÙÚ äð ïð×ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ØÜï ñåâèÛ ãé .ÜÝ ÛÚÜîç 

 ÛðÙÚÜÛØßàÛ  äÛàïå×åØ ãð גושןÜיה'פרוקצ .ñÜïÞ× äàãåØ :Ûà×ïã ÛåÜÚ æÜÚçÛ æà× .

ØÜïÛ ñåâèÛ ÛØ ñðïÚç æà×ðå ÛÚàíØ ÛçÜàÙÛ ï×ÜÜãÚ ñßàð . ÜçñßàðØù  ñðïÚç ÛØ

ÜÝ ÛåâèÛ ,ï×ÜÜãÚ ñçàÚåå ÚÜåãã äàïØÚÛ éØßå æà× . ÛÝ æààçéãù  äÜðààØð àðÜîÛ

 ßëÜðÛ àïØÞ äÙ ÛØÞïÛØ Úåé ÜççààçéØ àñ×ÜÜðÛÛ ßëðåÛמלצר' ח )èë '1  îèëã

ÜçàÚ.( 

 

Ûîàçéå ÜÝ Ûßàð àâ ÛçéßØ" ãéØã , שווי השוקñðàÙ ñ× ïîØå àïØÞ , שנית 

ÛàåïëÛ ÛØÜÙ ñ× éÜØîã ñßãÞÜå ÛØàßÙÜïïë ÛßàãðÛ) "èë '61 .( àïØÞ ñßàðã

"ÛçàÛ ÛñÜéåðåð æÜÜàâå ðåå ãð àßïÜ×àñ àðÜî ñïïÜéå ÜÝâð ÛéàØî , ÛâãÛ

Ûðéåã , êàéè ñâàëÛ338 ã ñÜïØÞÛ îÜÞã'Ü×Ûñå ñ') "äð .( ãâÜ× ×ã äàçë äÜðØ áâã

äàâèÛã .ÛðàÙØ ñâã îàÞïÛã æà× àâ àç× ïÜØè  ×ÜÛ ßëðåÛ ñàØ Ûàëã ÜÚØã éØîàð ÛÝ

äåíé äàÚÚíÛ ×ãÜ ÛîèéÛ ãð äààëÜèÛ Ûà×çñ ñ× . æà× àñßàðã ñçàñçØ ãÜèëÛàíëÜ×Û 

ÛàåïëÛ ÛØÜÙ ñ× éÜØîã ÛßàãðÛ ãéØã. ÚÜèà ããâ  ×ÜÛàÞïÝ×Û ßëðåØ ããâØ  àçàÚØÜ

 äàÝÜÞÛ ñÜïàÞÛ äàÚÚíã àâ ßïëØäàãÛçå äÛð ñÜ×îèéÛ ñ× äåíéØ Øíéã.  ñàØ

 ßëðåÛ Üçà×ñÜàåïë ÛØÜÙ ñéàØîã ÛØàßÙÜïïëÛ ãéØ ñÜàÛã áàïíð ÛÝ.  äàçë äÜðØ æà×

 ïÜíàã"ÛàíÝàëÜïë× "ñàÝÜÞÛ ÛåâèÛÛ ãð . àßïÜ×àñÛ àðÜîÛ àïØÞ ñéÚã äààîñåÛ

 ïØÚØ ÜñïØèå éØÜçÛñå ñÜ×ã ÛâïéÛÛ Úéè ñâàëÛ ,æâð ,ÜñÚåéã , ãð ßãÞÜå ØÜï

îÜðÛ ïàÞå ãé ÛãÜéð ïàÞåØ ñÜéíÜå ðâïÛ ñÜéíÛ . áâ ãé Øàð× äààñðØù ñàð×ï ,

Ûéßå äðÜïã äÜïÙã àÜðé ÛÝ ×ðÜçØ ñÜðÙÜåð ñÜéàØñÛ ïëèåð ê× ãé , àâ æâñà

ñÜçÙÜÛ æÛ ñÜéíÜåð ðâïÛ ñÜéíÛ ñàØïå . éÜçåã ÜÚéÜçð îÜÞÛ àëàéè ãâÜ à×ÜÜãÜ

ãÜíàç ,à îðÜéÜ ÞÜëàîäçÜðãâ äåààîà ïÜØàíÛð ãðØ Ûñå ñÜ×ã ÜâëÛ äÞÜïâÜ .ñàçð ,

ãàéã ÛØÞïÛØ àñßïàëð àëâ , ïàÞåÛ ñ× ñÜÜðÛã ðàהמוצע  îÜðÛ ïàÞåãהממוצע  ããâÜ

æÜïÞ×Û ãé Úàåñ ÛãÜé æÜð×ïÛ àâ ÞÜßØ ×ã .áâå Ûïñà , ä× ÛîÝÞÛ ñ× éØÜñÛ ïÜñèà

æÙÜÛ ïàÞå ×ÜÛ îÜðÛ ïàÞå àâ , ÛâïéÛÛ ÚéèØ ñÜâÝã ãâÜàð àïÛ éíÜÛð ïàÞåÛ ä× ê×

 . îÜðÛ ïàÞåå גבוה

 

àÛ× התזרימים המהוונים ñßàðð áâã ñÜØï ñÜ×åÙÜÚ ×àØÛ àïØÞ , שלישית 

 ñâïéÛã æÜåàåÛ ñïÜñØ ñãØÜîåÛ ÛßàðÛשווי חברות  ñÜØï ñÜçàÚåØ ÜÝââ ñãØÜîåÜ

)èë '66-64 .(ñîÜãÞå ÜçàçàØ æà× ÛÝ æààçéØ .ðàÙÚÛãÜ ïÜÝÞã àÜ×ïð ×ã× àâ  Úéè

îèÜé ÛâïéÛÛ  ãð æÙÜÛÛ æààÜÜðØ מניות ãð ×ãÜחברות . Üç× äàîèÜéðå æÜåàåÛ ñïÜñØ

ßïëØ äàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ñßàðÜ ããâØ ÜÝ ÛïÜñ àâ ðàÙÚÛã àÜ×ï , ãÚØÛ äàãàÚØå

 ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð æàØ ØßàÛמניות  ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð æàØãחברות . äàåàïÝñÛ ñßàð
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 àÜÜð ØÜðàÞã äàçÜÜÛåÛמניות ,àÞâÜçÛ Ûâïé àâ ñéØÜî  æÜÜÛåÛ äâïéã ÛÜÜð Ûàçå ãð

 æå äàîëÜå ñÜàÛã äààÜëíÛ äàçåÜÝåÛ àåàïÝñ ãðהמניה .ØÜï áïÚ ãé , ×àÛ ÛçÜÜâÛ

 ÛàÜëí ÜØ ïàÞåÛ ãð àÞâÜçÛ Üâïé ñëèÜñØ äààÚàñéÛ äàÚçÚàØàÚÛ ãð àÞâÜçÛ áïéã

äÜà ãð ÜëÜèØ ïâåàÛã ÛàçåÛ : 

 

"Many asset-valuation models have their roots in 

the discounted cash flow (DCF) principle, which 

states that the intrinsic value of any asset is the 

present value of all its expected future cash flows 

to the investor, discounted at the appropriate risk-

adjusted discount rateé For stocks, the relevant 

cash flows are cash dividends during the holding 

period and the sales revenue after selling the 

stocks at the end of the holding period." 

(Haim Levy & Thierry Post, Investments 493 

(2005)) 
 

 àïØÞ éàíÛð ÛâïéÛÛ ñßàð Ûçà× àÛÜÝ ; ñßàðØ éààñèç àâ ×àÛ ÜñéíÛ

ÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ãð äààÚàñéÛ Ûàîèé æÜÜàÛ äðã äàçהחברה ) äàåàïÝñÛ æå ãàÚØÛã

ñÜàçåÛ æå äàîëÜå ñÜàÛã äàÚàñéð (עסק חי"וחישוב שוויה כ" .æâ ãé , àâ äàéßÛã ðà

ñÜéåðå ñãéØÜ ñãØÜîå Ûßàð æâ× ×àÛ àïØÞ ßîÜç ÛØ ÛâïéÛÛ ñßàð , ïØâð àëâ á×

àñéÚ ñÜÜÞ àïîàéØ àñïÛØÛ ,נו עוסקיםאין היא מתאימה לסוגיה בה א . 

 

48. ààËïØÞ ïñà ãð ñÜëàîåÛ ñéÚÛ ñÜÜÞØ äÙ àñçààé .äãÜââ ààïØÞ ØÜï , ÜÚîåñÛ

 ÛâïéÛÛ ñÜßàð ÚÙçÜ ÚéØ äàØï äàãÜîàð ÜëàèÜÛÜ ÛàÜ×ïÛ ÛâïéÛÛ ñßàð ñçàÞØØ

ñÜçÜðÛ .áðåÛØ ïÜÝÞ× áâã .äãÜ×Ü , àâ æààíã àÜ×ï איש מחבריי לא חלק על הקביעה

היא להשיב את נמען הצעת הרכש המלאה למצב בו היה הנורמטיבית שמטרת סעד ההערכה 

àÜßàØÛ ãð ÜñÜçðïë æÞØàñ ÛïÜ×ãð ñàëÜãÞ ñàãâñ ÛéíÜÛ ×ãÜ" àÜÜð , אלמלא הוצעה

æÙÜÛ " êàéèØð338 ñÜïØÞÛ îÜÞã .èëØ àñçààíð àëâ '23-22 ãàéã ,àïØÞ äÙ , ßëÜðÛי '

èë '65 (ïéÛÛ Úéè ãð Üñàãâñ àÛÜÝ àâÜñßàðã Ûâ . æñàç( עצמוןñðïëØ æààí , דנציגר

ïåÜã àñéÚã ,áâàëã ,ãàéã àñÚåé Ûàãé ñàâïéÛ ÛéàØîÛ ãé îãÜÞ Üçà× ààïØÞå ðà×ð ,

 ÚéÜç ×ã ÛâïéÛÛ Úéè Ûàëãלהיטיב  ãð ÛñãØî ØÙ× ßÜéàå ñÜàçå àãéØ ãð äØíå ñ×

Û×ãå ðâï ñéíÛ . äØíåð ÛçâèÛ ñ× éÜçåã ×àÛ ñàÚéãØÛ Üñïßåיורע . 

 

  àñéÚ ñÜÜÞã ÜñØÜÙñØ)èë '101( , àâ ÜÝ ÛÚÜîçã èÞàØ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ æààíå

 ÜñÚåéã" Ûçà× ñàßçÜÜãïÛ Ûã×ðÛ'äàíëå Ûå ãé '? ×ã×' ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ Ûåהקניין 

)ñÞëîå Ûîèé ñïÙèåØ ïâåçð Ü× ÛààëâØ ïâåçð('?) "ïÜîåØ ÛðÙÚÛÛ ,× 'ï' .(äïØ ,

ÛïÚÙÛØð æààçéâ ,ïÜØé æààçîÛ ãéØ êàãÞà ÜñÜ×ð êèâÛ äÜâè ×ÜÛ æààçî ãð ÜàÜÜð 
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Üçààçî ,ומצבו לא יורע ולא יוטב .æâ ãé , ïÙàíçÚ ßëÜðÛ æàØÜ àçàØ ñîÜãÞå Ûðéåã æà×

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñÜØîéØ éïÜÛ äØíåð ñÜàçå àãéØ îï Ûíëà ÛâïéÛÛ Úéè àâ . 

 

49. ïÜâÝçÜ ØÜðç : á× ×àÛ ñÜàçåÛ ñâïéÛã ÛßàðÛ"ïÝé àãâ " ñàØã éààèåð

àâïéÛÜ ñÜàïèÜåÛ ñÜïßåã ä×ñÛØ îÜèëã ßëðåÛìå×ã îîÜÞåÛ ðîàØ æñÜ× ñÜ . ãé

æâ , ñÜàçå àãéØã Úéè îàçéÛã ñÜâåèÛ ñ× ßëðåÛ ñàØã îîÜÞåÛ îàçéÛðå שמצבם

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñÜØîéØ , æàØ ÛçÞØÛã Ûãàéà áïÚ ×Üíåã ßëðåÛ ñàØ ðïÚç הורע

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ Øíå ñ× ÜéïÛð ðâï ñÜéíÛ ,ðâïÛ ñÜéíÛ ïñà æàØã . 

 

  ñ× ï×ñã ÜØàßàÛ ààïØÞñÜçÜðÛ ñÜßàðÛ ãð æÛàñÜçÜïèÞÜ æÛàñÜçÜïñà , ãâØÜ

Øï äéß àñ×íå ÜãéÛð äàãÜîàðÛ .äçå× ,ààïØÚ ñàð×ïØ àñçààíð àëâ , ×íåçØ æà×

ñÜàçå àÜÜð ñâïéÛã ñîàÜÚå ÛâïéÛ ñßàð , äàçÜð äàãÜîàð Ü×íåàð à×ÚÜ æâ ãéÜ

ñÜßàðÛ æå ñÞ× ãâ ñëÚéÛØ Üâåñàð .äïØ ,àñÚåéã , ñßàðØ æÜàÚÛ ñ× Úîåã ðà

Û ñéíÛã ïØÜé ñÜàçåÛ ãéØ îàÝÞÛ ÜØð àÜÜðÛ ñ× ïñÜàØ ØÜßÛ æëÜ×Ø ñï×ñåÛ ÛâïéÛ

Û×ãåÛ ðâïÛ . ×ã äÜàÛ ÜéØÜÛð ñÜçÜðÛ ñÜëîðÛØ àâ ðàÙÚÛã ðà ÜÝ ÛØàßîëèïëØ

 ÛïØÞÛ àÜÜð ñâïéÛ ãð àÝâïåÛ æÜïèÞã æÜïñë ×íåç"àÞ îèéâ" ,ãé æÜÙâ- ñßàð àÚà

ù  ÜÝ Ûßàð àâ ÛÚØÜéÛ ×ÜÛÜ àÜÜð ÜÛå áàïéÛã ñïåààñå Ûçà× ããâ התזרימים המהוונים

ÚÚÜØÛ ñÜàçåÛ ãéØ àÚàØ ñÜàÜíåÛ ñÜàçåÛ . ñïØÞ ãð Ûçààçéקיטאל )éï" ×779/06 (

áâã ñîÛØÜå ×åÙÜÚ ÛÜÜÛå .ÛèïÜØØ ïÞèåå ÜîÞåç ÛïØÞÛ ñÜàçåð ïÞ×ã , ñãÜâàÛ

ñàèë× ÛñààÛ äÛàñÜàçåØ ïÜÞèã ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð ñàðéåÛ . Úíàâ ïÜïØ ×ã ããâ

éØ ÜãâàäÛàñÜàçåã äàçÜî ×Üíåã ÜããÛ ñÜàçåÛ àã , äààßïÜ×àñ äàçÜî àâ äÜãÛã äÙ æà×Ü

ÚàñéØ ïÜâåã Üðîñàð ñÜàçåØ éàîðÛã äàçâÜå ÜàÛà Ûã× . ïÞèåå ÛïØÞÛ ñîàÞå

 àÜçàð ×àÛ ÛèïÜØØדרמטי וקיצוני ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð äØíåØ . àÜçàð àâ ïàâÝÛã ðà

ÛàçåÛ ïéðØ ñàßèïÚ ÛÚàïàã ãàØÜÛ ÛÝ ,àðØð ñ× ñÜàçåÛ àãéØå îãÞ Üïâå Ü×

Ûàçåã ñÞ× ÛïÜÙ× ãð ïàÞåØ äÛàñÜàçå .æâ àë ãé ê× , ãð ÛààÜÜð æàØ ïÜïØ ïðî æà×

â ã×ßàî"àÞ îèé " Ü×ã ä× ÛèïÜØØ ñïÞèç ×àÛ ä×Û Ûã×ðãù  ÛîàÞåÛ ïÞ×ã äÙ

ñÜàîèé ñÜàÜçåÚÝÛ æñÜ×å ÞÜÜï ñïíÜàÜ ãàÙïÛ Ûàîèé áãÛåØ ÛïØÞÛ Ûâàðåå .ïåÜãâ ,

ßåïÚÛ àÜçàðÛñÜàçåÛ àãéØ ãð äØíåØ àçÜíàîÛÜ à , àïÜçàå àÜçàð ïñÜàÛ ãâã ×ÜÛ

â ÛïØÞÛ àÜÜð ãð ÛØàßîëèïëØ"àÞ îèé ."ñ×Ý ÞâÜç , ïðî ñÜ×ïã äàçë äÜðØ æñàç ×ã

â ã×ßàî ñïØÞ àÜÜð æàØ"àÞ îèé " ñéíÛ Øïé ÛàñÜàçå àãéØ ãð äØíå ñçàÞØ æàØã

ðâïÛ . 

 

50. îÜÚÜ :çå àãéØ ãð äÛàñÜàçå àÜÜð æàØ ïéëÛ ãð ÛààÜÜð æàØã ßÜéàåÛ ñÜà

â ÛïØÞÛ"àÞ îèé" ,ã×ßàî ñïØÞ ãð ÛçààçéØ îÛØÜå Ûâ æëÜ×Ø äààîñåð , äààî
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ÛïØÞÜ ÛïØÞ ãâØ Ûðéåã . ñÜ×àíåÛ ÞïâÛ ×ÜÛ ÛÝ ïéëù ãé éØîç ñÜàçåÛ àÜÜð- àÚà

 àÜÜðÜ ñÜàçåÛ îÜðØ äàïâÜåÛÜ äàçÜîÛ"àÞÛ îèéÛ "ãé éØîç- ñÜàîèéÛ ñÜßãÞÛÛ àÚà

ÛïØÞÛ ñãØîåð .àëãáâ , ñßàð ãð äàØïÛ ñÜçÜïñàÛ ê× ãéהתזרימים המהוונים , äñÜ×

ààïØÞå ñíîå Üßïàë , ñØðÞå Ûçà× ÜÝ Ûßàðð áâ ãé îÜãÞã æñàç ×ãבאופן ישיר  ñ×

 ×Üíåã äàðëÞå Üç×ðù ßÜéàåÛ ñÜàçå ãð æààÜÜð .ïñÜàÛ ãâã , ÛÞçÛ ÜÝ Ûßàð ÛÞàçå

ÛïØÞÛ ñÜàçåØ ÜïÞèà äààÚàñéÛ äàïâÜåÛÜ äàçÜîÛ àâ ñàããâ ãé-â ÛààÜÜð àë"àÞ îèé ."

äãÜ×Ü , áâØהופכת  ãØÜîåÛ ÛÞâÜÛÛ ãßç ñ× ÜÝ ÛðàÙù  ñØÜßã ×íÜå ñÞçÛ ÛÞàçå ×àÛ

äàéØÜñÛ , äçààçéØ ñåààîñå Ûçà× ×àÛ àâ ÞàâÜÛã äàéØñçÛå ñðïÜÚÜ) Ûîèë Ü×ï71-

70 ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜçàÚ îèëã .( 

 

יי   העקרונות המשותפים –גישתי וגישת חברַ

 

51. Ùãàñðà ,ñ×Ý ñåÜéã , ÛâïéÛ ×àÛ ñàåÚîåÛ ÛâïéÛÛישירה  ßîààØÜ×Û ãð

 ñðïÚç ÜñâïéÛðù ßÜéàåÛ ñÜàçå .ÜÝâð ÛâïéÛã æâ× , îÜðÛ àÜÜð ãé ñèèÜØåÛ

Ûãðå ñÜçÜïèÞ éíÜååÛ .àñéÚ ñÜÜÞØ àñéÙç äØÜïØ , îãÞ ÜðàÙÚÛÜ ÜëàèÜÛ äñíîåÜ

ààïØÞå .Ûã× ñÜéïÙå ãðØ ,Û ÜØð Ûïîå ãâØ àâ ïÜØèãå àç× îÜÞï ðâï ñéíÛ ÛãØîñ

éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜðå ÛÜØÙÛ ïàÞåØ , ÛâïéÛÛ Úéèã äà×âÝ äçà× ñÜàçåÛ àãéØù  äÙ ÜÝ

ãâÛ ñéÚ .äãÜ×Ü , àâ ×ÜÛ ããâ"Ûà×ïÛ Üàãé ÜïØÞå ×àíÜåÛ "ù  ãßÜå äàéØÜñÛ ãé

 áïéÛ ñ× êîðå Üçà× ñÜàçåÛ ãð àÞâÜçÛ àÜÜðÛ àâ ßëðåÛ ñàØ ñ× éçâðã ãßçÛ

ÜîàÝÞÛ ÜØð àðååÛ .ØÙ× ,ÚÜîçã ßëÜðÛ àïØÞ äÙ èÞààñÛ ÜÝ ñàçÜïîé Ûמלצר' ח . îÚíØ

 Üçà× îÜðÛ àÜÜð àâ ÞàâÜÛã äÛàãéÜ äàéØÜñÛ àëñâ ãé ãßÜå ÛÞâÜÛÛ ãßç àâ éØî

 äÛàñÜàçå ãð àðååÛ áïéÛ ñ× êîðå)èë '7 ÜçàÚ îèëã .(ããââ , ñÚåéã àç× êïßíå

 ñßëÜðÛ àñïØÞארבל ' ע)èëØ '4 Ü-6 ÛçàÚ îèëã ( ßëÜðÛ àïØÞ ñÚåéãÜובראן'ג' ס 

)èëØ '65 ÜçàÚ îèëã ( æàØã ïíãå ßëÜðÛ ñÚåé æàØ Øï æÜàåÚ ÛÝ æààçéØ äààî àâ Üçààíð

àñÚåé . ñßàð ãð ÛàñÜçÜïèÞ àïØÞ ãð Üñßàðãהתזרימים המהוונים  Úé äààñÜéåðå Ûâ

å äàÞîãç Ûã äàçÝÜåÛ äàçÜñçÛðâ ×ã× ÛØ ðåñðÛã æà× àâ ïÜØè ×ÜÛð" äàçÜñç

Ûàëíã äàçñàçÛ äàåèïÜëå) "èë '7)Ù (ïíãå ßëÜðÛ ãð ÜçàÚ îèëã .( ñâã îàÞïå àçà×

ÜÛÜåâ ,ÜÝ Ûßàð ãð ÛàñÜçÜïèÞ ñ× àñðÙÚÛð ê× , éØÜñÛå éÜçåã æà× àâ àç× ïÜØè

ÛØ ïÝéàÛã , àÜÜð ãð ÛàÜëíÛ ÛéëðÛÛ ñÚàå ñ× ÞàâÜàð ÚØãØÜ"àÞÛ îèéÛ " ïàÞå ãé

ßÜéàåÛ ñÜàçå ãð îÜðÛ .ÛåÜÚ áïÚØ Üç× äàÚéÜí áâã æÜñçØ . 

 

52. ïØÞ ßëÜðÛ àובראן'ג' ס  äàâèÛã ÛßÜç ÛàÛ éÚàå àïéë ×ãã äãÜéØ àâ æààí

àñðàÙã , àïéë ñààéØØ ãÜëàßã ïñÜà Ûåà×ñå ïÙàíçÚ ßëÜðÛ ãð ÜñðàÙ àâ ïÜØè ×ÜÛ á×

 éÚàåÛ)èë '52-46 Ù ßëÜðÛ ãð ÜçàÚ îèëã'æ×ïØÜ .( ßëÜðÛ àïØÞ ÞàçÛ ÛÝ æààçéØ
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Ù' ÜñðàÙ æàØã àñðàÙ æàØ äàãÚØÛ Ü×íåç àâ æ×ïØÜïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞ ãð . Üñßàðã

Ù ßëÜðÛ àïØÞ ãð'æ×ïØÜ , Úéè éØÜñ ãé ãßÜåÛ ÛÞâÜÛÛ ãßç ñ× ÛÚàØâå àñðàÙ

éÚàå ïéëå ãØÜè ïð× ÛâïéÛÛ ,ïÙàíçÚ ßëÜðÛ ñðàÙ àëã Üàãé ãßÜåð ÛÝã èÞàØ , æâð

"ïñÜå ðÜåàð Üçà× êÚÜéÛ éÚàåØ ðÜåàðÛ àâ ÞàâÜÛã Ûðî ÛàÛà) "èë '50  ÜçàÚ îèëã

Ù ßëÜðÛ ãð'æ×ïØÜ .(àñçØÛãð ×ã× , אין הבדל של ממש בין גישתי ובין גישת השופט

ÛØÜðÞ Ûîèéã éÚÜå ÛßàãðÛ ãéØ ÜØð Ûïîå ×åÙÜÚã ãÜßàç . דנציגר בנקודה זו

Ûâïé ñ× ñÜãéÛã ÛàÜëíÜ ÛïØÞÛ ñåîÜïð , ðâï ñéíÛ éàíåÜ ÛÝ éÚàå ïàñèå ×ÜÛ á×

ïØéØ ñÜàçåÛ áïé ñ× êîðåÛ áÜåç ïàÞåØ Û×ãå .ðÛ ñðàÙ àëãïÙàíçÚ ßëÜ , ðïÚàà

 ÜÛå ÞàâÜñð äàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ñðàÙØ ÛâÜïéÛ ñéÚ ñÜÜÞ ÙàíÛã ÛâïéÛÛ Úéè éØÜñ

ÛîèéÛ ïÞ×ã ÛïØÞÛ ãð àðååÛ Ûâïé , ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ àâ ÞâÜà áâÜ

ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜðå áÜåç . ïØÚØ éÚàå ÙàðÛã éØÜñÛ ìã×à áâ äðã àâ àïØ

Üçåå ÛïñèÜÛð ÛîèéÛ , ÙàíÛãÜßëðåÛ ñàØ àçëØ ÜñÜ× .ÛçÜð Ûçà× ÛÝ ÛïîåØ àñðàÙ .

 ðïÜëåØ àñçààíð àëâ)èë '36 ãàéã( , ×ãåã× àâ Û×ïå ÛâïéÛÛ Úéè éØÜñ ïð×â

àñÜéåðå æëÜ×Ø èëßã ÛàÛ àÜëí ÛàçåÛ ïàÞå ðâïÛ ñéíÛ , ÛàÛ àÜëí ïð×â æÜÙâ

àßàïî éÚàå ñÜãÙñÛã ,בוודאי שנסתרת החזקה כי שווי השוק הוא שווי הוגן . ãéæâ , ä×

ñÜàçåÛ àãéØå ïñèÜÛð àßçÜÜãï éÚàå ïØÚØ äàçÜñç ßëðåÛ ñàØ àçëØ éØÜñÛ Ùàíà ,

 ñàëÜãÞ Ûßàð ñïÝéØ ñÜàçåÛ ñ× áàïéÛã äÜîå ÛàÛàÜ îÜðÛ ñîÝÞ ïñèàñ ×ãàååù 

æÜÙâ :äàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ñßàð .áïÜí æà× ,àñðàÙã , ãéØ Ûðéð ðÜåàðÛ ä×Û æÜÞØã

 ðÜåàð ÛàÛ éÚàåØ ÛßàãðÛ"ïñÜå " Ü× ðÜåàð"ïÜè×" , àÜëí ÛàÛ éÚàåÛð áâØ àÚ

ÛàçåÛ ïàÞå ãé àñÜéåðå æëÜ×Ø éàëðÛã . ÛÝâð àçÜð ïÚéàÛØù  ãð ÜñÚåé ñØïîñå

Ù ßëÜðÛ àïØÞ'àñÚåéã æ×ïØÜ .Ù ßëÜðÛ àïØÞ æààíð àëâ' ÜçàÚ îèëØ æ×ïØÜ)èë '46 ,

52-48 ( àñéÚã êïßíå ÛàÛ ïÜå×â àçÜð äààîñå àâ ïØè ×ãåã×ù ÛÝâð àçÜðÜ ,ïÜå×â 

àñéÚã äààîñå Üçà× . 

 

 ÜñéÚ ñÜÜÞ áðåÛØ ,Ù ßëÜðÛ àïØÞ æààí' ñßàð ñëÚéÛã êèÜç äéß æ×ïØÜ

äàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ .ÜñÚåéã , ïîÞåØ éàîðÛã äàéàîðåÛ àíàïåñ ãé ñïåÜð ÜÝ Ûßàð

 ñÜãàéà ðâï ñÜéíÛ éàíÛã ÛßàãðÛ àãéØ ñ× ñíïåñå æâÜ äÛàñÜàçå àÜÜð ñÜÚÜ×

ÚØãØ ,ÚéÜçð ðâï ñÜéíÛå ãàÚØÛã äààåàßàÙã ×ã äàÞÜÜï ñïàíàã Ü)èë '57  ÜçàÚ îèëã

Ù ßëÜðÛ ãð'æ×ïØÜ .( àñçØÛ Øßàåã àâ îï ïàé× ÛÝ æààçéØ" ÛßàãðÛ ñààåïëØ ØàâïÛ

ÛïØÞÛå æàÚâ ×ãð Û×çÛ ñÜØÜß ñãØî ãé èèÜØåÛ) "äð( , ãð Ûàí×ÜßàèØ ïîàéØ äààî

å ðâï ñéíÛ ãð Ûàí×ÜßàèØ ñàãÜð ×àÛ Üãð ñÜéåðåÛÜ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛÛ×ã .

 àãéØ ðà ÛØ ÛïØÞØ îàÝÞÛã áàðåå éàíåÛ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ îïð ×àÛ áâã ÛØàèÛ

ßÜéàå ñÜàçå ,äÞÜëàî àÚâ áÜñ äàÞÜÜï îàëÛã àÜðé ×ÜÛÜ .ñ×Ý ñåÜéã , ñéíÛ ïÞ×ã

 àÚÜÙàç ñåíÜéÜ ÛßàãðÛ ãéØ ãð àÚéãØÛ Üçààçîã ÛïØÞÛ ñâëÜÛ Û×ãå ðâï
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 ÛïØÞÛ ñØÜß æàØÜ ñàðà×Û ÜñØÜß æàØ äàèïßçà×ÛàñÜéåðå æëÜ×Ø Ûçßî . ×àÛ ãàÙïØ

ñçàà×ñå .ð ÚàÞà ñÜàçå ãéØ ãð Ûïîå àâ ïéÜà"ÛíÜÞÛ ðâï " ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñ×

íØØ ãð äïå×åØÜ àïØÞ ÛçëÛ Ûàã× ÛîàèëØ ðåðå Üçà×'íîÜïëÜ îÜ' ñÜÜÞØ ïâÝçâ Ûà

 ÜñéÚ)åé Ü×ï '74 íØØ ãð äïå×åã'íîÜïëÜ îÜ'Ûà ,ÚÜåéÛ ñàñÞñØ .(æâ ãé , Û×Üï àçà×

àðØ äàçÜÜÛåÛ äàåàïÝñÛ ñßàð ñëÚéÛØ Ûâàåñ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞØ äàãÜãâÛ äàãÜî

ãé-éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð ñßàð àçë . 

 

 סיכום הדברים

 

 àñßàðã ,é àâ éÜØîã æâ ä× éàíå àñààÛ" ×5701/07 ÛÞÚç .éï" ×779/06 Ü-

7820/07  àÚ×Ü æåå ãÜ×ð ÜðàÙÛð ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ ïÜðà×ã ñÜðîØÛÜ äàãØîñå

àØÜîðïÛñÜÞÚç ì . 

 

  ñßëÜðÛ àñïØÞ ñçààíåð àëâחיות' א  Ûçà× ÛÝ îàñØ ñéÚÛ ñÜÜÞå ñÞ× ê×

ÛÝ ïðîÛØ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØîã ÛñãØ æà× ïð× ñÞ× Ûßàð ñåààî Ûàëã ÛðàÙØ ñãÙÜÚ ,

 ÛïØÞÛ ãð ÛñÜãàéë ñ× äàçààë×åÛ äàçÜð äàîèéÜ äàçÜð äàØíå àâ ãâÛ ãé äâèÜåÜ

ÛçÜñçÛ , ñßàð ñ× ÛØï ÛÚàåØ äàØàñâå Ûåà×ñåÛ ÛâïéÛÛ)Ü×ï : ñÜ×îèë24 Ü-52 

àñéÚ ñÜÜÞã ; ñÜ×îèë71-70  ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞãדנציגר' י ; ñÜ×îèë8-7 

 ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞãמלצר' ח .( ãßçÛ Ûàëã ÛÚåéÛ ÜçãÜâ ãé ñãØÜîå æâ Üåâ

 éØÜñÛ ãé ×ÜÛù ßÜéàåÛ ñÜàçå ïÜØé ðâÜïÛ ÙàíÛð ÛïÜåñÛ àâ ñÜ×ïÛã éíàçÛ ,ñãëÜç 

æÙÜÛÛ æààÜÜðå .æ×âå ,ÛÝ ãßç äàïÛã éØÜñÛ àÚàØ æà×ð ãââ àâ , ÛñîÝÞØ ÚÜåéñ

ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× ñå×Üñ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛð ÛÞçÛÛ. 

 

 éï îàñØ ïÜéïéÛ ñ× ãØîã ðà Ûàëã Û×íÜñã äàëñÜð ÜçãÜâ" ×779/06 

éØ ïÜéïé Ûñ× ñÜÞÚã ðà Ûàëã Û×íÜñãÜ" ×5701/07 .Ûðéåã ,çàØ ñîÜãÞåÛ ÚîÜå Üçà

 ÜÛå éÜØîã Ü×ÜØØ ããâ áïÚØ ßëðåÛ ñàØ ñ× ðåðã ÛïÜå×Û èàèØÛ ñßàðã éÙÜç

ñÜðâïçÛ ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð , äàçÜñç äàåààî æâ ä× ×ã× ñÜßèã æà× Ûçåå ïð×

ñïÞ× ÛßàðØ ðÜåàð äàîàÚíåÛ äàçààë×å Ü× . ÛÞçÛÛ ãâÛ ãé äÙ ñåâèÜå àâ àã Û×ïç

 ×ÜÛ ÛâïéÛÛ Úéè ñàãâñ Ûàëã ñàØàßåïÜçÛ æÜñç ÛàÛ ÜØ Øíåã éØÜñÛ ñ× ØàðÛã

 ÛðàâïÛ ñéíÛ ÛãØîñÛ ×ãåã×ù  áïÚØ ÛàÜ×ïÛ ×íÜåÛ ñÚÜîçã á× éÙÜç àçÜðÛÜ

ÜÝÛ ñàãâñÛ ñÙðÛã .ãéÜëØ ,æØÜåâ , ñ× ÞïâÛØ Øàñâà ×ã ×íÜåÛ ñÚÜîçØ àçÜðÛ

ñàëÜèÛ Û×íÜñÛ. 

 

 ×àðçã ÛçðåÛ)åàÚØ'( 
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 :מלצר' השופט ח

 

1. ñÜëàîåÛ ñéÚÛ ñÜÜÜÞØ àñçààé , ñÜëã×åÛàïØÞ ãð äãÜéÛ ñÜîØÜÞÜ : ÛçðåÛ

 ×àðçã)åàÚØ' ( ßëÜðÛריבלין' א  ßëÜðÛÜדנציגר' י  ñàðàãð áïÚ éàíÛã àçÜíïØÜ

äñÜçàØ ,äàßçØãïÛ äàîÜîàÞÛ ñÜ×ïÜÛå àñéÚã ñØààÞñåÛ . ñàçÜïîé ÛïéÛ áâã äàÚî×

ñÞ× : 

 

äàåà×ñåÛ äàïðîÛØ ÛÜÜðå ßëðåØ ðÜåàðÜ ñÜïÝéàÛ Ú×å àãé ñãØÜîå ããâ áïÚØ .

ñ×Ý äé ïØéØ  ,áïé ñÜïààçØ ñÜéîðÛ ãÜÛàçØ îÜèàéÛ ñïÚèÛØ áÜïâ ÛàÛð ×ðÜçØ ,

 ×àðçÛ ×ßØñÛברק ' אØ-ÙØ" í1715/97 שר האוצר' לשכת מנהלי ההשקעות בישראל נ ,

ë"ç Ú" ×)4( ,367 )1997 (áâ: 

 
"ñàñ×ÜÜðÛ Û×ïðÛØ ÛØï ñãéÜñ ðà . ñ× Ûíàïåå ×àÛ

 ñàñîÜÞÛ ÛØðÞåÛ)êàèÜå àç×Ü : ñàßëðåÛÜù Þ .å. (
äàðÚÞ äàîëÜ× Ûã ÛîàçéåÜ . ãé ÛéàØíå ×àÛ
ßèîßØ æÜåßÛ ã×àíçßÜëÛ ; ãé ïÜ× Ûâàãðå ×àÛ

ñÜïÞ× ñÜçàÚåØ äàãØÜîåÛ äàïÚèÛÛ . à×ï ÛÜÜÛå ×àÛ
 îÜåéÜ ïñÜà ïàÛØ æëÜ×Ø Üçåíé ñÜ×ïã Üçã ïðë×åÛ

ïñÜà .æâ× ,ßëÜðã æÜÞßØ îàçéå àñ×ÜÜðÛÛ ßëðåÛ , àâ
 ãéÜëÜ ãØÜîå ßèîßã æñÜç ×ÜÛð ðÜïàëÛ ñÜåÜîåØ Ûëà

äàïÞ× .ñ×Ý äé , ïÜîå áëÛñð Ûã ïÜè× ñàçðïë Û×ïðÛ
ñÜãßØñÛãÜ àÜîàÞã . äãÜéã ×àÛ ñàëÜèÛ ÛéïâÛÛ

"ñàåÜîå ."ÚÜéÜ ñ×Ý : äàéÚÜå ñÜàÛã àÜ×ïÛ æå
ÛÜÜðåÛ ßëðåÛ ãð ÜàñÜãØÙåã . ñ× êîðå ßëðåÛ

ÛïØÞÛ ,ñÜïÞ× ñÜïØÞå ÛçÜð Üçãð ÛïØÞÛÜ . ãîðåÛ
Üð äàãÜîàðã ñçñÜç ßëðå ñßàðð ñ× êîðå äàç

ÛñÜØïñ ,Ûàâïé ãÜãâå ñ×Ü Ûãð ÛàïÜßèàÛÛ ñ× , Ûã×Ü
Ûßàðã Ûßàðå äàçÜð . äàñéã äàëîðå äààçßïë äàïÚèÛ
äààåÜîå ÞÜâ àîØ×å ,ñÜàåÜîå æÛð ñÜàéØ ïÜñëã æÜíïÜ .

ñ×Ý ê× ñ×Ý : ãð Û×ÜÜðÛ Üçààçé æà× ÛÜÜðå ßëðå
×ÚàïÙ ßëðå ñÜ×ïÜÛ . ñãÜßç ×àÛ ÜÝâð Û×ÜÜðÛ

ñÜØàðÞ .ðå ßëðåØÞïç äÜÞñ äàçÞÜØ ä× Ûïëå ÛÜÜ ,
ñÜëñÜðåÛ ÚÜèàÛ ñÜÞçÛ éîï ãé .Üçàçëãð æààçéØ ,

 àîàñ ãÜÛàç ïÚèÛã ïð×Ø ñÜïÞ× ñÜçàÚå äé Û×ÜÜðÛ
ÚÞ ñÜçîèåã ÛãàØÜå Ûçà× ñÜéîðÛÛ-ñÜàéåðå .æâ× ,

ÛçàÚåÜ ÛçàÚå ãâØ ïÚèÛÛ ãð ÜñÜØâïÜå , äààðîÛ
ïÜñëã ×ÜÛ ×Ø äñÜ× äàãðâÛÜ ,ושונותן של מערכות שוק 

äàðîå Ûã× ãâ  - ההון והכלכלה בכל אחת מן המדינות
ÛÜÜðåÛ ßëðåØ ãâðÜå ðÜåàð ãé) ".åéØ äð '403 ;

 àãð ÛðÙÚÛÛù מ"ח.( 
 

äÙ Üçààé ÛÜÜðå ßëðåã Ûàçëã ïð×Ø :Eliezer Rivlin, Thoughts on Referral to 

Foreign Law, Global Chain-Novel, and Novelty, 21 FLA. J. INT 'L L. 1, 14 (2009) . 
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 çÛ äàØîÜçÛ äàïØÚÛ àâ àãé ÛåÜÚ" ×àðçÛ ãð ãברק Üççààçéã ê× äàëà , æâð

àã×ïðàÛ æÜÛÛ îÜð , ñÜéíÛã ïðîÛØ äÛØ ßîç àã×ïðàÛ îîÜÞåÛð ñÜçÜïñëÛ äÙ Üåâ

 ñÜ×ãå ðâïù  äÛיחודיים לארצנו )Ûï×Ø Ûã× äà×ðÜçØ äàãØÜîåÛ äàïÚèÛÛ ê×Ü" Ø

î äçà× ×èàÙ áÚà×å ÛëÜïà×ØÜ ×èàÙ ÚÞåÛÝã ÛÝ äàØÜï , ãð ñéÚÛ ñÜÜÞØ ï×Üñåâ

àïØÞ.( 

 
2. çÛ ÛÞàñëÛ ñïéÛ ñÜØîéØ Ûñé" ñÜàßçØãïÛ îÜÞÛ ñÜ×ïÜÛ ñ× ×àØÛã àÜ×ï ã

 ÜçàçëØð äàïÜéïéãù  äàéÜïà×Û àÚéÜåã äàëîñ ÜàÛð äàÞèÜçØ) æÛØ ÜèçâÜÛð äààÜçàð

 ãÜãâåã ñÜâãðÛ äÛå ïÜÝÙã æñàçÜ æâå ïÞ×ãù áðåÛØ ÜçÜÚà.( 

 

  äàëàéè340-336 ã1999-ט"תשנ, וק החברותח )æãÛã :או החוק, חוק החברות (

æåîãÚâ Ü×ïî äÛàñÜïñÜâÜ: 

 
"àðàãð îïë: ñÜàçå ãð ÛàÜëâ Ûïàâå 
 × æåàè' : ÛßàãðÛ ãéØ àÚàØ ßÜéàåÛ ñÜàçå ñðàâï

 ñàïÜØàí ÛïØÞØ 
 
 336 . Û×ãå ðâï ñéíÛ 
)× ( ÛïØÞ ãð ñÜàçå ãð ÙÜè Ü× ñÜàçå äÚ× ðÜâïà ×ã

ñàïÜØàí ,åã ñÜåÜðïÛÛèïÜØØ ïÞè , ïÞ×ãð áâ
 äàÝÜÞ× äàéðñå Ûãéåã ãð ÛîÝÞÛ Üã ÛàÛñ ÛðàâïÛ

ñÜàçåÛ ÙÜèå Ü× ñàïÜØàíÛ ÛïØÞÛ ñÜàçåå , áïÚØ ×ã×
 ñÜàçåÛ ÙÜèã Ü× ñÜàçåÛ ããâã ðâï ñéíÛ ãð) æãÛã- 

Û×ãå ðâï ñéíÛ( ,ÛÝ îïë ñÜ×ïÜÛ àëã ãØîññ ïð×. 
)Ø ( ãð ïÜéàðå ÛÜØÙÛ ïÜéàðØ ñÜàçå äÚ× îàÝÞÛ

ÜÞ× äàéðñ ïÜå×â ñàïÜØàíÛ ÛïØÞÛ ñÜàçå ããâå äàÝ
 æßî êàéèØ)× (ñÜàçå ÙÜèå Ü× , ñÜëèÜç ñÜàçå ðÜâïà ×ã

ïÜå×Û ïÜéàðØ ñÜàçå îàÝÞå ×ÜÛ ÚÜé ãâ. 
  

337 . ÛàÜëâ Ûïàâå 
)× (äàéíàçÛ àÚà ãé Û×ãå ðâï ñéíÛ ÛãØîñÛ , æëÜ×Ø

 ÛÜÜÛå ÛéíÛã Üçéç ×ãð äàéíàçÛ ãð ñÜîÝÞÛÛ ïÜéàðð
äàÝÜÞ× ÛðàåÞå ñÜÞë  æÜÛÛå Ü× îëçÜåÛ ñÜàçåÛ æÜÛå

ÛéíÛÛ ÛéíÜÛ æÛàØÙãð ñÜàçåÛ ÙÜèå îëçÜåÛ , ÜïØéà
 äàåÜðàïÛÜ ÜñÜãéØã ðÜâïã éàíåÛ ðîàØð ñÜàçåÛ ããâ

áâã ä×ñÛØ ÜçÜðà ñÜàçåØ ñÜàÜãéØÛ ãð . 
)Ø ( æßî êàéèØ ïÜå×â Û×ãå ðâï ñéíÛ ÛãØîñÛ ×ã
)× (éàíåÛ ðÜâïà ×ã ,ÛéíÛã Üçéçð äàéíàçå , ñÜàçå

 Üçîàð ããâå äàÝÜÞ× äàéðñå Ûãéåã ãð ÛîÝÞÛ Üã
 ÛéíÜÛ æÛàØÙãð ñÜàçåÛ ÙÜè ããâå Ü× ÛïØÞØ ñÜàçåÛ

ÛéíÛÛ . 
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338 . ÛâïéÛ Úéè 
)× (à×ðï ßëðåÛ ñàØ , éíàç ÛàÛð àå ãâ ãð ÜñðîØã

ïÜå×â ÛãØîñÛð Û×ãå ðâï ñéíÛØ  êàéèØ337)×( ,
éÜØîã , æààÜÜðå ñÜÞë ÛñàÛ ñÜàçåÛ ïÜØéØ ÛïÜåñÛ àâ
æÙÜÛÛ ,ÜæÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× äãðã ðà àâ , ñàØ éØîàð àëâ
ßëðåÛ . 

)Ø ( æßî êàéèØ ïÜå×â ÛðîØ)× ( ïÞÜ×à ×ã ðÙÜñ
Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñãØî ÚéÜåå äàðÚÜÞ ÛðÜãðå; 
 æßî êàéèØ ïÜå×â ÛðîØ ðàÙÛã ðîØã æñàç)× (

 êàéè ñÜ×ïÜÛ ÜãÜÞàÜ ñàÙÜíàà ÛçéØÜñâ209 . 
 
 339 . ñàßïë ÛïØÞã ñàïÜØàí ÛïØÞ ñâàëÛ 
ÛÛÝ æåàè ñÜ×ïÜÛã ä×ñÛØ Û×ãå ðâï ñéíÛ ÛãØîñ ,

 ãâã Ü× ÛïØÞÛ ãð ÚàÞàÛ ñÜàçåÛ ÙÜèã ÛñàÛ ÛéíÛÛÜ
ïÜØàíÛ àÚàØð ÛïØÞÛ ñÜàçå ãð äàÙÜèÛ æå ÚÞ× ,

ñàßïë ÛïØÞã ÛïØÞÛ áÜëÛñ . 
 
 340 . ÛïÜè× Ûðàâï ñÜ×íÜñ 
)× (ÛÝ îïë ñÜ×ïÜÛã ÚÜÙàçØ Üðâïçð ñÜàçå , Ûçàçîñ ×ã

 ñÜàçå ÛçààÛñÜ ñÜàÜâÝñÜåÜÚï , êàéèØ æñÜéåðåâ308 ,
ðâÜïÛ àÚàØ ñÜîÝÞÜå æÛ ÚÜé ãâ . 

)Ø ( àãéØ àëãâ ÛîÜîÞ ÛØÜÞ ñïëÛ ×àÛ ÛÝ îïë ñÜ×ïÜÛ ñïëÛ
ÛïØÞØ ñÜàçåÛ". 

 

 çÛ äàëàéèØ ðØÜÙåÛ ïÚèÛØ æÜàé"ñÜçØÜñ ïëèå Øàñâå ã ,ñÜçîèåÜ ñÜàãâñ .

æãÛã Üïîèà Üã×. 

 

 תכליות ההסדר והאמצעים שנקט החוק להשגתן

 

3. ë ãé êàéè ñ×ïÜÛ à336 çÛ ñÜïØÞÛ îÜÞã" ãù  ÛïØÞ ãð ñÜàçå ðÜâïà ×ã äÚ×

ÛèïÜØØ ïÞèåã ñÜåÜðïÛ  ñàïÜØàí , Ûãéåã ãð ÛîÝÞ× Üã ÛàÛñ ÛðàâïÛ ïÞ×ãð áâ

ÛïØÞÛ ñÜàçåå äàÝÜÞ× äàéðñå ,ñÜàçåÛ àãéØ ããâã Û×ãå ðâï ñéíÛ ãð áïÚØ ×ã× ,

îÜÞØ ÜéØîçð äà×çñØ .ÝÞ× ÜØð Øíå éÜçåã ÜÝ ÛãØÙå ñïßå ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÜàñÜî

Üãéà , ñÜïàÞèØ ÛéàÙë àçëå ððÞÛÜ ÛïØÞÛ ñÜàçåØ ïÞèåÛ ïâàç æëÜ×Ø äíåßíàð áâ

 ÛßàãðÛ ãéØã äÛàñÜàçå ñ× Üïâåà ïÜØàíÛ æå ñÜàçåÛ àãéØð áâã ×àØÛã ãÜãé ÛàçåÛ

æâïéå áÜåç ïàÞåØ .Ü×ï :Ø Üçñàçð ïØèÛ àïØÚ יעול ( )12' תיקון מס)הצעת חוק החברות

הצעת  ðñÛ" éù 2010 ,íÛ" Þ496  áàï×ñå10.3.10 566 ,) æãÛãù, (יהממשל התאגיד

× "åéØ äð '580  êàéèã ïðîÛØ35 æÜîàñÛ ñéíÛã .(ÜÜðÛÜ Üçààé :é, )12' תיקון מס

 ). äèïÜë äïß- 11.1.09(עזריאל פויכטונגר ' מ נ"אריגי ריפוד בע -נוסבאום 7389/04

 

 ëÜïë ' אמיר ברנעïÚèÛÛ ñïßå àâ ïÜØè ïÜå×Û àÛ×: "×èàÙ ÚÞå , ïðë×ã

 Øîé æðååã ñÜïðë× æà× Ûàëâ æÜçÙçå ×ãã äÛØð äàïîåØ ðâï ñÜéíÛ ãð æåÜàî
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 ßèàëåïßÛ ñààéØ(Free Rider) ,×èàÙ áÚà×åÜ , Ûñëâç ÛïàâåÛð äàéíàçã Úéè ññã

äñéÚã äãÜÛ Üçà×ð ïàÞåØ äÛàãé ."Ü×ï :éçïØ ïàå× ,ðâï ñÜéíÛØ àÜÜð ñÜâïéÛ ,

 ). הערכות שווי ,אמיר ברנע: Þ '393 ,394 )èðñÛ"Þ) (æãÛãמשפט ועסקים 

 

 àïØÞ , ßëÜðÛדנציגר' י ,Ø æààí-é" ×10406/06 מ "בנק הפועלים בע' דן עצמון נ

) äèïÜë äïßù 28.12.09) ( æãÛãù ענין עצמון( , äàÚåÜãå àØñâ ãé ñÜèèØñÛ áÜñ

)ëÜïë 'ידידיה שטרן ,ëÜïë 'וק'אריה לוציאן בבצ ,ëÜïë 'יה'אוריאל פרוקצ) ÜÚÛ ãéÜ" Þ

 ãð äâèåÛועדת ברק ,ñÜëèÜç ñÜàãâñ ïëèå äàðÙÛã ×Ø îÜÞØð ïÜå×Û ïÚèÛÛ àâ .

Üñïßå ïîàé ,Üñßàðã ,ñÜãàéà ðâï ñÜ×îèé ãð æñâàïéØ éààèã , ñÜçàÙÛ ñÞßØÛ áÜñ

ïÞèåÛ ,ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñÜàÜâÝÜ ñÜàçåÛ àãéØ æàØ æÜàÜÜðÛ , ãð äàïîåØ äÙ ñ×ÝÜ

 îÜð àãðâ)ñÜ×îèàëØ äð Üçààé 34-30.( 

 

  ÜããÛ ñÜàãâñÛ ãâ ñ× äÚîã ïÞØ îîÜÞåÛ בארבעה אמצעים äàçÜð)Üçààé : ענין

 ):עצמון

  

å ïñÜàØ îàÝÞÛã ðâÜïÛ ñ× ×àØàð êÜèà× ãé-90%  ÛïØÞÛ ñÜàçåå איסור )×(

)Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛã äÚÜî .(Ü×ï : êàéè336 )× (Ü-)Ø (îÜÞã .Üçààé : ØàØÞ ñàïà×

ãÙè , 2004( 543-542, 'כך ב, ת החדשלאחר חוק החברו –דיני חברות( ;æåÝÜï æïé , בעלי

 ). 1999( 186 1999 –ט "השנ, שיתוף פעולה עסקי בראי חוק החברות –מניות בחברה 

)Ø( התניה  èÞÜàå ØÜï ñðïÜÚÛ ÛàíîçÜë ×àÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñãØî àâ

Ûçñðå , ãð ÛîÝÞÛã éàíåÛ ñ× ×àØàð95% ÛïØÞÛ æÜÛå .Ü×ï : êàéè337 îÜÞã .

Þ× äàãåØñÜï : ãð ïñÜà ÛãÜÚÙ ñÜåâ ñðàâïã ñçÜÜâå Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛð ãââ

ñÜàçå ,äàéíàçÛ æàØå ÛñãØîã ðïÚçÛ ØÜïÛ ãÚÙ áâ .Üçààé :ëÜïë 'èÜïÙ êèÜà , חוק

 ).חוק החברות החדש, גרוס ñàéàØï ÛïÜÚÛå-2007) ( æãÛãù ( 562החברות החדש 

)Ù( חיוב éíàçÛ àÚàØ ÜïñÜçð ÛïØÞÛ ñÜàçå ããâ ñ× ðÜâïã éàíåÛ Üçéç ×ãð äà

Ü ÛéíÛã חיוב ÜéíÜÛð äà×çñØÜ ïàÞåØ éàíåã ÜàñÜàçå ñ× ïÜâåã ßÜéàå ÜñÜ×ù  ãâÛÜ

 ×ãð äàéíàçÛ ãð ñÜîÝÞÛÛ ïÜéàðð æëÜ×Ø ÛãØîñÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛð ÛïîåØ

 îëçÜåÛ æÜÛÛå Ü× îëçÜåÛ ñÜàçåÛ æÜÛå äàÝÜÞ× ÛðàåÞå ñÜÞë ÛÜÜÛå ÛéíÛã Üçéç

ÛéíÛÛ ÛéíÜÛ æÛàØÙãð ñÜàçåÛ ÙÜèå .Ü×ï : êàéè337 )× (îÜÞã . ßîÜç îÜÞÛ àâ æàÜíà

 äàïÜå×Û äàØÜàÞÛ ñïÚèÛØ ÚÞÜàåØ Ûàîç æÜðãØ)Ü×ï ñïÞ× Ûîàçâßã : êàéè9 ã חוק

 ). 1975-ה"התשל, החברות הממשלתיות

)Ú( ביסוס סעד של הערכה,  Û×ãå ðâï ñéíÛØ éíàç ÛàÛð àå ãâã ïðë×åÛ

 ÛãØîñÛðù ÜåñÛð éØîà ÛÝ àâ ðîØãÜ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã ñÜàçåÛ ïÜØéØ Ûçñàçð Ûï
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 ÛñàÛפחותה מהשווי ההוגן æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× äãðã ðà àâÜ æÛãð , ñàØ éØîàð àëâ

ßëðåÛ . ðàÙÛã áàïí ÛàÛ ïÜå×â ÛðîØù  äàïÜéïéã ñàßçØãïÛ ÛëÜîñØù  ×ã Úé

 Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñãØî ÚéÜåå äàðÚÜÞ ÛðÜãðå ïÞÜ×à)äàðÚÜÞ Ûðàð Úé äÜàÛ .(

ÝØ ÛéàÙëÛ ñ× áâïå ÛÝ ÚéèÛàÜëâÛ Ûðàâïã äàÚÙçñåÛ ãð æààçîÛ ñÜâ .  ïÜØèð àå ðà

ïñÜàå ×ÜÛ ÛÝ Úéèð , ãð ÙÜèå ÛçÙÛ êàèÜå ×ÜÛ æâð"ñÜàïÞ× ããâ "ÛàçñÛÛ ãé ,

Ûçñðå èÞÜàå ØÜï ãð ÛåâèÛØ Û×ãå ðâï ñéíÛ ñãØî ñðïÜÚÛ ,ÙÜèå ×àÛð" : ããâ

æàçî ãð ."Ü×ï :æðÜÙ ïÛÜÝ ,ðÚÞÛ ñÜïØÞÛ îÜÞ ãé àñïÜîàØ ßØå :ÞÛ ñàãâñÛïØ ,

ñàÙÜíàÛ ÛçéØÜñÛÜ ðâï ñÜéíÛ ,משפטים ã" Ø381 ,409 )2001( ;íîÜïë ã×àïÜ×'Ûà ,

äàéãîÛ àïÜÞ×å ,משפטים ã" Ø)2 (303 ,325 )2002( ; 

 

 Ú"ÜÝ ñïÜîàØ äé äàâèå Üççà× ßÛØ  ã×àÞà ï . îîÜÞåÛ ÛàÛ Üã àâ ïÜØè ×ÜÛ

 ÛçñðåÛ èÞÜàåÛ ØÜïÛ ñðàïÚØ îï îëñèåù ñïÙèåØ ÛçÙÛÛ"çî ãð äàããâæà " ×ã

 ñéïâÛØ ïØÜÚåð ïÞ×å Û×ãå ÛñàÛרוב  æàçîÛ àãéØ ãð ולא בהסכמה של כל אחד ואחד

, Ûàëâ ãð äàïÞ× äàØíåØ äÙ ßîÜç)äàðÜç ïÚèÛ חוק החברות ÜñðàÙã æâ ãé ïñà . מהם

×åÙÜÚã , êàéè ÞÜâå ÛðéçÛ350 îÜÞã (ù Ø"ÛãÜëâ ÛçÙÛ "ñããÜâÛ: 

)× ( ñÜÚïëç ñÜëàè×Ø ÛéØíÛ áïÜíã ÙÜÜàè") ããâæàçî ãð.(" 

)Ø ( ßëðå ñàØ ãð ïÜðà×")ñÜàïÞ× ãð ããâ .("Ü×ï : ßÛØ ã×àÞàכרך     , חברות       

 ). åé '105-104 )2011 'ב

  

 Ú ãð ÜñðàÙã àç× ÛßÜç" ïבהט  îÜåàç ãð ÜàßéØ æÛÜ Üàåéßå æÛ

àçÜàíÜßàßèçÜî . ×àÛ æ×â ÛàÜëâÛ ÛðàâïÛפגיעה בקנין ,Ø ñçÙÜéåÛ ÚÜèà ñÜâÝ ×àÛðחוק 

à×çñØ ñÚåÜé ×àÛ ä× îï ñïñÜå ÚÜèà ñÜâÝØ ÜÝâð ÛéàÙë . כבוד האדם וחירותו: יסוד

ÛãØÙÛÛ ñîèàë , êàéèØ ÛéÜØîÛ8 çÛ ÚÜèàÛ îÜÞã"ã .Ø àñéÚ ñÜÜÞã ÜÜðÛ- é" ×

9183/09 The Football Association Premier League Limited פלוני' נ ) äèïÜë äïßù 

13.5.12 .(ÛàÜëâ Ûïàâå ãð ïÚèÛÛ æâ àâ ÛçÛ  ñîèàë ñ× ÞãÜí ñÜïØÞÛ îÜÞØð

ÛãØÙÛÛ , ï×ðÛ æàØ)ïîàéØ Ü×( , æÜñçÜ ÛâïéÛ ãð àïðë× Úéè îàçéå ×ÜÛð ïÞ×å

ñàßÜëàð ÛïîØã . ÛéîëÛ æàØã ÛÝ Øíå æàØð Ûçàå ×îëçÛ ÜÝ)ñàïÜØàí( , ßÜãàÞ Ü×

)àßïë ( äàðéç äÛð ãââ כללללא משפט , ãð áïÚ ãé Ü×(חמשפ)ט מבוים משפ -  äàØíå

ÜçÚåã äÛàØÙã Ý×å כית"פרשת נבות היזרעאלי התנ  àâאסורים הם. 

 

  ÚÜéÜ ñ×Ýù ñïÞ× .החשש ñàßÜëàðÛ ÛïîØÛ àçëå , ñÜðéÛã ÛïÜå×Ûבדיעבד 

ã äÜïñã àÜëí סבירות ñÜ×ãåÛ ðâïÛ ñÜéíÛ מלכתחילהù ñÜØàè àñðå: 
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)×( ñàÙÜíà ÛçéØÜñ ãð áàãÛ ñïÙèåØ äÙ ãàéëÛã æñàç ÛâïéÛÛ Úéè ñ× , ïÜå×â

 êàéèØ338 )Ø ( îÜÞã ×ëààè) æ×â äàïÜéïéÛ à×ðÜå ãé ïØÚÛ ñÜâãðÛÜù  ïïØññ

áðåÛØ.( 

 

)Ø(  æÙÜÛ àÜÜðØ ñÜàÛã Ûâàïí ñÜàçåÛ ïÜØéØ ÛïÜåñÛ àâ éØî îÜÞÛ) êàéè338 )× (

îÜÞã (×ÜÛÜ ,îàçéÛ ê× , êàéèØ339 îÜÞã , ñÜëèÜç ñÜàïðë× ñÜëÜïñ àñð) ïØéå

æÙÜÛÛ àÜÜðã äÜãðñÛ ñåãðÛ ØààÞåÛ Úéèã æàëÜãàÞâÜ :( 

  )1" (ñÜàçåÛ ñåÚïÛ " êàéè ñÜéåðåØ308  îÜÞãù  ÚÜÙàçØ Üðâïçð ñÜàçåÛ ãð

îÜÞØ ÛÝ îïë ñÜ×ïÜÛã ,ðâÜïÛ àÚàØ ñÜîÝÞÜå æÛ ÚÜé ãâ. 

 )2 ( îÜÞØ ÛÝ îïë ñÜ×ïÜÛ ãð ÛïëÛÛ ñàà×ïù  àëãâ ÛîÜîÞ ÛØÜÞ ãð ÛïëÛâ

ÛïØÞØ ñÜàçåÛ àãéØ , êàéè ñÜéåðåØ63 ã1968-ח"תשכ) נוסח חדש( פקודת הנזיקין 

) æãÛãù פקודת הנזיקין( , Þâå ñÜàßçØãïÛ ñÜëÜïñÛ ÜãÜÞà ÜÝ ÛãÜÜé éÜíàØ ãé ïð×â

Û îïë 'ãפקודת הנזיקין .Ü×ï 560, חוק החברות החדש ,גרוס. 

 

  ÜÛå Ûã×ðØ æÜÚã àãé Ûñé"שווי הוגן " êàéè ñÜéåðåØ338 )× ( ÛåãÜ îÜÞã

îñÛð Û×ãå ðâï ñéíÛ ñéØ ÛàÜëâÛ ÛïàâåÛ ïÚèÛØ îîÜÞåÛ æÜÜàâ Úéè æñåØÜ ÛãØ

ÛâïéÛ ãð .áÜåèØ Úàå îÜèé× áâØ. 

 

 שווי הוגן מהו

 

4.   ÜÛå ïàÚÙÛ ×ã ñÜïØÞÛ îÜÞ"æÙÜÛ àÜÜð ." ßëðåÛ ñàØ ãéð ñïÙèå ÙðÜå ÜÛÝ

 ÛïîåÛ ñÜØàèçã ä×ñÛØ æâÜñ Ü×ãåãù  æàçéã áààðÛ àØàßåïÜçÛ ÛÜÜñåÛ àë ãé) ñ×Ý

äàïÞ× äàÞçÜåã ÛåÜÚØ ,Üåâ :Øã äÜñ ,ãðåã.( éØ" ×2773/04 נצבא ' איר עטר נמ

ÜÝ Ûã×ð Ûñãé ) ענין נצבא ë"è Ú"Ø)1 (456 )2006) ( æãÛãù, מ"חברה להתנחלות בע

 ÛÚåéð ðâïÛ ñéíÛã ïðîÛØ äð ØâïÛÛ àïØÞ æàØ ñÜéÚ àîÜãàÞ ÛØ ÜéãÙñçÜ æÜàÚã

 ÛñÜ×Ø äàéíàçÛå îãÞ ÜðîàØð ÞÜëàîÛ Úéèã èÞàØÜ ÛïÜå×Û ÛðïëÛ ãð ÛÝâïåØ

 Ûðïë) êàéè àë ãé291 ØÞÛ îÜÞãñÜï .(ÛñàÛ äð Üççààçéã ñàßçØãïÛ ÛàðÜîÛ , àëâ

àïØÞ äàïØÚÛ ñ× ÙàíÛð , ßëÜðÛדנציגר' י, Øענין עצמון ) ÛîèàëØ äð48 ÜçàÚ îèëã( ,

ÜÝâ : æÜàÜÜð æàÙØ ñÜàçåÛ àãéØ àÜíàë ×àÛ ñÜçÙÜÛ ãð ÛñÜéåðå ä×Û"ãØÜîåÛ " ãð

äÛå Üðâïçð ñÜàçåÛ , äØíå à×ïØ æÞØàÛã ÛàÜ×ï ïàÞåÛ ñÜçÙÜÛ ×åð Ü× àãéØ ãð

ãéÜëØ ñÜàçåÛ ,ÛðàâïÛ ×ãåã× . ñÜâÜåçÛ ñÜéíÛ ÛçÜð×ïÛ ñÜïðë×Û àë ãéð ÚÜéØ

 ñÜàçåÛ àÜÜðå"ãØÜîåÛ "ñÜçÙÜÛ ×ãâ ÛçÞÚñ , àãéØ ãð äØíå ñ× ñÜØàßàå æÛ ä× ê×

 ÛðàâïÛ äïß ñÜàçåÛ) ×àðçÛ ãð ÜñëîðÛברק' א ßÜéàåÛ ñéÚØ ,שם åéØ '499-498 

Ü-502( ,ñ ÛàçðÛ ñÜïðë×Û àë ãéð àïÛñÜçÙÜÛâ ñÜéíÛÛ ÛçØðÞ , ñÜâÜåç æÛ ä× äÙ
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 àÜÜðÛå"ãØÜîåÛ " , ÛàÛð àëâå ñÜàçåÛ àãéØ ãð äØíå ñ× ïëðã àÚâ æÛØ ðà ÚÜé ãâ

 ÛðàâïÛ äïß) ñßëÜðÛ ãð ÛñëîðÛנאור ' מØÜïÛ ñéÚØ ,שם åéØ '491 , êïßíÛ Ûàã×

 ßëÜðÛרובינשטיין' א .( 

 

 àâèå àç× Ûàã× ïðîÛØÜ ÜçàçëØ Ûë ñØíàç ÛåÜÚ ÛåãàÚàïØÞ ãð ÜñÚåé äé ä ,

 ßëÜðÛדנציגר ' יØ ÞèçñÛð ענין עצמוןáâ : 

 

" Úéè ñïÙèåØ ñÜàçå ñâïéÛ ãð ñàÚÜÞààÛ ÛàÙÜèØ
ÛâïéÛ , ñã×ð àâ àçïÜØè"æÙÜÛÛ àÜÜðÛ " ïÝÙàÛã Ûâàïí

 àÜÜð áàïéÛã æÜâç ñÜçÜïîé Üã× àë ãéÜ Úíàâ Ûã×ðÛ æå
ÛïØÞ ,ÜÜñÜÛð àëâ ÛâïéÛÛ Úéè ñÜàãâñØ ØðÞñÛØ "
)äð ,èàëØ Ûî48.( 

 

ñßàð àâ ïÜØè àïØÞDCF   ÛàÜ×ïÛ ÛßàðÛ ããââ ×àÛ . אלא שכאן נפרדות דרכינו 

 ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ ñÜàçå ãð æàÜÜð ñâïéÛã)Ø ÜçàÚ îèëענין עצמון  ÜñéÚ ñÜÜÞÜ

Ûã× äàïÜéïéØ .(ñÚÙÜçÛ ÛéÚÛ ÚÙçâ Øíàç ×ÜÛ áâØ ,àïØÞ ÙàíÛ ÛñÜ× , ×àðçã ÛçðåÛ

)åàÚØ' ( ßëÜðÛריבלין' א ,ïÜØèÛ  ñðàÙ ããââðק הממוצעשווי השו  ÛàÜ×ïÛ ×àÛ

 ñÜØàèçØ)ואני מוצא עצמי ביניהם כאמור(.  

 

 ëÜïë ' אמיר ברנע æñçð ñéÚÛ ñÜÜÞØ æâÜ Üïå×åØיק נאות אביב בת)éï"  ×

7820/07 (éàíÛ ,ñÜçÜð ñÜàçÜåàå ñÜàïÜ×ñ àë ãé , ããââ ðåñðÛãù בשווי תחליפי 

æÙÜÛ àÜÜðã ÚÚÜåâ .àÜÜðÛ ÜÝ ÛðàÙ àë ãé ÛéîðÛ ñëÜãÞ ãð ÛàÜÜð àë ãé éØîà æÙÜÛÛ ,

 ãð îÜðÛ àÜÜð àë ãé ïåÜãâ"îàñ " äààãâãâ äàñÜïàð äñÜ× éàîðåã Ûçîåð àëÜãÞ

èâçÛ Ûçîåð ,ÛâïéÛÛ ×ðÜå . éØÜç ÜÝ ÛèàëñØ Û×Üï ×ÜÛð äààïîàéÛ ñÜçÜïñàÛ ÚÞ×

 àåàçë àÜÜð éÜØîã áïÜíÛ ñ× äàØï äàïîåØ æàà×å àëàãÞñ àÜÜðØ ðÜåàðð ÛÚØÜéÛå

ã Üàã× èÞàØ ñÜçÜð ñÜâïéÛ æàØ éàïâÛãÜ äàèâç)äð ,åéØ '398 Üïå×åã .(  ×îé ×Ú

ëÜïë ñéíÛ ãð ÛñÜàïÜîå ê× ãéð 'ברנע ù ñïïÜéå ×àÛ ,ïéíåã ,äààðî àçð : 

 

 )× (ëÜïëð àëâ 'ברנע  áïÜíã Øñâð ñéÚÛ ñÜÜÞØ ÜåíéØ æààíåתיק נאות אביב 

ù ñàãâãâ ÛàÙÜãÜÚÜñå ãé ñèèÜØå ÜñéíÛ . ÜÚàØ æà× àÜÜðã ñàßëðå ñÜçðïë ãé éÚàå

äààî ÛÚàå ÜÝà×ØÜ æÙÜÛ ,äààî ä× , ñàßëðåÛÜ ñàãâãâÛ ÛàÙÜãÜÚÜñåÛ æàØ ãÚØÛ) äð

 ÛîèàëØ5 ÜñéÚ ñÜÜÞã .( ÜÚà ãé ñéíÜåÛ ñàãâãâÛ ÛàÙÜãÜÚÜñåÛ æàØ ãÚØÛ äààî æâ×Ü

ñàßçØãïÛ ñàØàßåïÜçÛ ñàñðñÛ æàØã ,áðåÛØ éàØí× Üàãé. 
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 )Ø (Ûð ñàãâãâÛ ÛàÙÜãÜÚÜñåÛé ÛÙíÜ"ëÜïë à ' éçïØù ÛíåÜ× ×ã , Úéè æàçéã

 äãÜéØ ñÜàÜëâ ðâï ñÜéíÛØ ÛâïéÛÛ)ààïØÞ îÚíØ äàïàâÝåð àëâ (é ×ã ê×Ü" à

 Üçãí× àð×ïÛ îîÜÞåÛ)æÞØà æÜàéïÛð äÜîå ðàÜ æâñàÜ , äàçÜÚàéÜ äàçÜîàñ êÜïàíØ

ÜØ äàðïÚçð äàåàÜèå .( 

 

  ×ñâÜÚã ÛàðÜî ×Üëà× ñïÝÜÞù  éØîç Úíàâשווי הוגן ÛåÜ . æÜÞØã àÜ×ï àñðàÙã

ñàð×ïÛ ÛîàîÞÛå ñÜãÚã æñàç Ûå ,ÛçðåÛ ñîàîÞå , äàØààÞå ñÜ×çÜØðÞ àããâåÜ

Üççààçéã äÛå ðàîÛãÜ ×ðÜçØ .æãÛã Úîåñ× áâØ. 

 

5. ñÜîëèå ñÜØÜðñ Üçã ñçñÜç Ûççà× ×ðÜçØ ñàð×ïÛ ÛîàîÞÛ , ØÜ×ðã æñàç àâ ä×

äàåàÜèå äàÝåï ÛàñÜÚãÜñåÜ Ûçåå .ëàéèØ ßïàë ×ã ñÜïØÞÛ îÜÞ Úíàâ äààßçØãïÛ äà

æÙÜÛ àÜÜð éÜØîã ðà .Ø ñ×Ý äé ÚÞà12' הצעת תיקון מס ,èå æÜîàñã ÛåÚîð '16 

ñÜïØÞÛ îÜÞã èçâÜÛð , áâ ïå×ç) ê× ïðî äàïØÚã ðà àâ ÛØÞïÛØ ßßíå àç×Ü

áðåÛØ ÜçÜÚàð äàëèÜç äà×ðÜçã:( 

 

" êàéè àë ãé338 îÜÞã ,äÜàÛ ÜÞèÜçâ , ñÜàçå ãéØ ãâ
ãå ðâï ñéíÛØ éíàç ÛàÛð ñàØã ñÜçëã à×ðï Û×
ÛâïéÛ Úéè ðîØãÜ ßëðåÛ , æàØÜ ÛéíÛã Ûçéç ä× æàØ

Ü×ã ä× . Ûçà× Ûãàéà ðâï ñéíÛ ÜØð Øíå éÜçåã ÛçÜÜâÛ
 ñ× ÚØ×ã äàððÜÞ ñÜàçåÛ àãéØð äÜðå îï ñãØîñå

ÛâïéÛ Úéèã äñÜâÝ. 
 

 ãâã îàçéÛã ä× ïÜÞØã ñÜïðë×Û ñ× éàíåã æñàã éíÜå
ÛâïéÛ Úéè éíàç ,àè ñ× ãàÚÙÛã áâØÜ ñéíÛð ÜààÜâ
ãØîññ ðâïÛ ,ÛéíÛã Ûçéç ×ãð àåã îï ÜîàçéÛã Ü× .

éíÜåÛ àë ãé àâ ïÛØÜà ÛÝ æààçéã ,ÛéíÛã Ûçéçð àå , ×ã
 ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØÛ ä× ê× ÛâïéÛ Úéèã à×âÝ ×Ûà

ÛéíÛã Ûçéç ×ãð éíàç àÚà ãé ÛðÙÜÛ. 
 

ÛéíÛã Ûçéçð àåã äÙ ÛâïéÛ Úéè æñå , ãéØ ñ× êðÜÞ
ð ñÜÛÜØÙ ñÜàÜãéã ÛßàãðÛ æñÜëíã æñàç Úàåñ ×ã

ð×ïå . ÛßàãðÛ ãéØð äÜâèÛ àØÙã ñÜ×ÚÜÜÛ ïèÜÞ
äãðã ðïÚàà , ßëðåÛ ñàØ ñîàèë ÞâÜçã ÚÞÜàåØ ïØÙñÛ

éØ" ×10406/06 מ "בנק הפועלים בע' דן עצמון נ) äàçàÚ
 æÜàãé2009 )132 (1208 .( Ûâïé ïÜå×Û æàÚÛ îèë àëã

 àÞ îèéâ ÛïØÞÛ àÜÜð àëã éØîàà ÛïØÞ ãð" àëã æÛ
àïÝñ àë ãé æÛÜ äààÞâÜçÛ Ûàèâç ãð æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ ä

 ñÜàÜçåÚÝÛ ñÜïíààå ÜàÛð æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ äàïÝñ
Ûãð ÛéîðÛÛ ." הערכת שווי חברה לפי שיטה זו אינו חד

. ערכי וייתכנו הערכות שווי שונות על יד מומחים שונים
 ãâ ãð ÜñÜâÝØ éÜÙëã àÚâ éíÜåÛ æÜîàñØ æà× àâ ïÛØÜà

éíàç ,ð àå ñÜØïãÛéíÛã Ûçéç , äàïîåØ ÛéàØñ ðàÙÛã
à× Ü× ÛàéßÛ Øîé ÛéíÛã äàâèÛ äÛØð- éÚàå àÜãàÙ
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 Üàãé ÛàÛð)í"ã :éàíåÛ ãé (æàÚ ãâ àë ãé ÜñÜãÙã ,
áïé ñÜïààç àçàÚã ä×ñÛØ ÛÝ ããâØÜ) .åéØ äð '581 

 êàéèã ïðîÛØ37 æÜîàñÛ ñéíÛã( ;) æÜîàñÛÜ ÛðÙÚÛÛ
 àãðù Þ"å.( 
 

 

 àÛ îÜÞÛ ñéíÛ éàíå æâ àâ ÛçÛã éÚÜå Ûענין עצמון Û ñßàðãÜ-DCF ,

ïÜå×Û æàÚÛ îèëØ ØÜïÛ ñéÚØ ÛëÚéÜÛð ,Ûíå×ã ×ãð Û×ïð îï ×ãÜ , éàØíÛð ×ã×

ñïïÜéå ×àÛð äààðîÛ ãé ×îÜÜÚ . àãÜàØ èçâÜÛð æÜîàñ ê×2012 ) îèëçð ïÞ×ã ענין

àØÙã  שווי הוגן×ÞÜçàåØ ßîÜç  ×ÜÛð ê  2006-ו"חוק הסכמים פיננסיים תשסØ) עצמון

" àèâçèàèØ " äààèççàë)áïé ñÜïààç ñÜØïã (ù Û ñßàð ñ× ìå×ã æÜâçã Û×ï ×ã-DCF 

 ÜÛðãâ áïÜíã)Û ñßàð ×ãàååÜ æâñàð ïåÜã ðà æ×â-DCF  ØÜïã Ûåà×ñå  Ûççà×

ïÜå×Û îÜÞØ äàçÜÚçÛ äàØíåÛ , Üçàçé ïîàéð"äÚîÜå äÜàèã ñÜ×ïÜÛ "Ø"ñïÙèå äâèÛ "

 ïÚÙØ"æÜéïë ñÜãÚÞ àâàãÛ "ù  îÜÞØ äéåðåâ Ûã× ãâÛÝ .( 

 

 Û ñßàðã àÛðãâ ÛëÚéÛ æñç ×ã àð×ïÛ îîÜÞåÛð Úåãå ìØÜîåÛ æå ÛãÜéÛ-

DCF  ñâïéÛØ"æÙÜÛ àÜÜð" ,Ø Ûîàèëã ïØâ éÚÜå ÛàÛ ïð×â äÙ ñ×ÝÜענין עצמון. 

  

6. ïñÜà ÚÜé äàïÜïØ äàïØÚÛ  ñàßçØãï Ûçðå ñîàîÞã äàïØÜé Üç×ðâ . äàåéë

æàØ ðïÜëåØ ãàÚØå ÛçðåÛ îîÜÞå" :שווי שוק) "ÚØ ãÞÜåÛ áïé ñÜïààç ãé ããâ áï

äàïàÞè ( æàØã"שווי הוגן", äàïàÞè àñãØ áïé ñÜïààçã ïðîÛØ ØÜïã ïâÝçð . æâ ãé ïñà

 ñçàÜíå äàñàéãÜ ïÜßãÜÙïÛ éØîàð ãÚÜå àë ãé áïéàà æÙÜÛÛ àÜÜðÛð éØîç äàñàéã

ðïÜëåØ Û ñßàð ÛÝ áïÜíã-DCF .àâ ïå×ç äàîïëã" : æÙÜÛ àÜÜðù  àããâØ ÜñÜéåðåâ

îåÛ ñÜ×çÜØðÞÛäàãØÜ." 

 

 Û ñßàðð Ûàçå éåð-DCF  ããââ Ûççà×ù  îîÜÞå ãé ê× êÚéÜåÛ ãÚÜåÛ

 îï ×àÛÜ äàïàÞè áïé ñÜïààç ãð äàâïé ñéàØîã ÛçðåÛאחת  ñÜïààç ñâïéÛã ñÜßàðÛ

äàïàÞè àñãØ áïé .Üçààé ,ãðåã ,çÛ äàÞçÜåÛ ïÜâÝà×"Ø ã : תקנות הפיקוח על עסקי

( קופות גמל)ות הפיקוח על שירותים פיננסיים תקנ; 1998-ח"תשנ, (פרטי דין וחשבון)ביטוח 

הצעה פרטית של ניירות ערך )תקנות ניירות ערך ; 2009ט "תשס, (חישוב שווי נכסים)

-ט"תש, (חות תקופתיים ומיידיים"דו)תקנות ניירות ערך ; 2000-ס "תש, (בחברה רשומה

1970. 

 

  çÛ ñÜçîñØ ãàÚØÛã Û×ï ÛçðåÛ îîÜÞå æâ ãé ïñà" æàØ ã"àÜÜð îÜð " æàØã

"æÙÜÛ àÜÜð "äàïàÞè áïé ñÜïààçØ àâ éÜØîã æÜâçã ×íå ×ã ×ÜÛÜ : שווי שוק שקול לשווי

 .הוגן



 
 

108 

 ÛçÛ Úé ÜçÞÜñàçã Øã äàðØÜ ïÜå×Û ÞâÜç ,ëÜïë îÚÜíð Û×ïç '  אמיר ברנע

çÛ Üïå×åØ ÜçààíØ" ã)åéØ äð '394:( 

 

" Úåãå îÜÞØ ÛâïéÛ Úéè êàéè ãð ÜåÜàî äíé
Ø îëñèå Üçà× îîÜÞåÛð ÛéíÛÛ Øïé îÜðÛ ïàÞå

ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ØÜï ãð  äñåâèÛØÜ , äàÚåÜ×â
æÙÜÛ àÜÜð ãð äàÚàÞà .æâ× , ñÜàÛã ãÜâà îÜð ïàÞå
 îÜð ãðâå éëðÜåù ãðåã , ñÜïàÞè ïÚéÛ Øîéù 

ïàè×Û ñåãàÚå éÜØçã ÛàÜðé ØÜïÛ ñåâèÛÜ . àçðØ
ÞëÜîå ßÜéàåÛ Ûã× äàØíå ". 

 
 

 àïØÞ ãð Üñààßç ê×ð æ×âå ,çã ÛçðåÛ ×àð)åàÚØ' ( ßëÜðÛריבלין' א , ñßàðã

äãðÜåÜ àÜ×ï æÜïñë ñçñÜç Ûççà×  îÜð ãð äàØíåØ ×ã× ÛàÙÜèãשווי השוק הממוצע 

ÛàçåØ ÛÛÜØÙ ñÜïàÞèÜ ãàéëÜ ãÜÚÙ , äàïÜéïéØ äàçÜÚçÛ äàïîåÛ ãâØð äÙ Ûåù  ñÜéíÛ

 ïàÞåã ãéå ÜàÛ ðâïÛ"îÜðÛ àÜÜð) " æàØÜ äàçÜð äàïØèÛ ÜÝ ÛÚØÜéã Üçñç äàéàíåÛ

Û ÜðîàØ àâ ïñà"îãÞñÛã " ÛïßåÛ ñïØÞ ñâàëÛå àÜëíÛ æÜâèÞØ äàéíàçÛ äéù 

ñàßïëã ñàïÜØàíå .(ßëÜðÛ èèØå ÜñðàÙ ñ× ריבלין' א ,ïñàÛ æàØ ,Ø ïÜå×Û ãé תקנות

ñïÙèåØ äèïëã ðïÚç ðâï ñéíÛØ éàíåÛ äð , 2000-ס"תש, (הצעת רכש)ניירות ערך 

 ÛéíÛÛù מיפרט ,Üå×Û ñÜçîñØ ÛÝ ÞçÜå ãð ÜéåðåâñÜï . éàíåÛ ãé ßïëàåÛ ïÚÙØ

ÜñéàÚàØ àÜíåÛ ßïë ãâ ãÜãâã , ñÜçéàÛ  ãîÜðÛ ïàØè îàÝÞåã ØÜðÞ ñÜàÛã àÜðéÛ

Üàë ãé ÛéíÛã , Ûéßå ßïë ßïëàåØ ÛàÛà ×ãÜ) Ûçîñ9 çÛ ñÜçîñã"ã , ÛëÜîñØ ÛÞèÜçâ

äàïÜéïéã ñàßçØãïÛ .( áïÚÛ áðåÛØù çÛ ñÜçîñÛ æÜîàñØ" áàï×ñå ã14.12.04 )è" Þ

èðñ"èå  Û '6352 ,åé '208 (ðïÚç ×ÜÛÜ éàíåÛ ñÜØÜÞ ÜØÞïÜÛÜ ÜïÛØÜÛ ,ï×ðÛ æàØ ,

 æààíãù  ñÜàçå ñðàâïã ÛéíÛØù  äà×ØÛ äàßïëÛ) Ûçîñ10 )Ø (ñÜïÜå×Û ñÜçîñã:( 

 

)1(  áÜåçÛ ÛàçåÛ ïàÞåÜ ïñÜàØ ÛÜØÙÛ ÛàçåÛ ïàÞå
 ÜåÚîð äàðÚÜÞÛ ïðé äàçðå ÚÞ× ãâØ ïñÜàØ

ßïëåÛ áàï×ñã , Ü× ÚçÚàØàÚ ñîÜãÞ ãâØ ØðÞñÛØ
ÛØßÛ ñÜàçå ,ãÜíàë , ãð áïÚØ ÛéíÛ Ü× æÜÛ ÚÜÞà×

ÛïßåÛ ñïØÞ ãð áïéÛ ñÜïààç àãéØã ñÜàÜâÝ ; 
)2(  ÜåÚîð äàðÚÜÞÛ ñððØ ÛàçåÛ àïàÞå éíÜåå

ßïëàåÛ áàï×ñã , Ü× ÚçÚàØàÚ ñîÜãÞ ãâØ ØðÞñÛØ
ÛØßÛ ñÜàçå ,ãÜíàë , ãð áïÚØ ÛéíÛ Ü× æÜÛ ÚÜÞà×

ÛïßåÛ ñïØÞ ãð áïéÛ ñÜïààç àãéØã ñÜàÜâÝ ; Üåâ
â ÛàçåÛ àïàÞå éíÜåå æàØ äàÝÜÞ×Ø èÞàÛ ßïÜëà æ

Ûàçåã ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ æàØã ïÜå×â; 
)3(  èÞàÛÜ ßïëàåÛ áàï×ñ àçëã áÜåè ÛàçåÛ ïàÞå

 ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ æàØã ÛÝ ïàÞå æàØ äàÝÜÞ×Ø
Ûàçåã;" 
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 ñ× äÙ äèïëã ðà ïÜå×Û ßïëàåØð ×îé ×Ú : 

 

)4" ( ÛïßåÛ ñïØÞ ãð Ûàçåã àåíéÛ æÜÛÛÜ àåíéÛ æÜÛÛ
ä×ñÛØ Ûåèïëð äàçÜïÞ×Û äààëèâÛ ñÜÞÜÚã "ù  äàçÜñç

ÛïØÞÛ ãð àèâçÛ áïéÛ ñààïÜÙßîã äàâààðÛ. 
 

  ÚÜéÜ ñ×Ýù ßïëã éàíåÛ ãé Û×ãå ðâï ñéíÛØ ,ï×ðÛ æàØ , ñÜåð ñ× äÙ

äààîèéÛ äÛàïðî ñ×Ü ÜØ æàçéÛ àãéØ ,äààñÞëðåÛ Ü× , äàÞàçÝ äçà×ðù äàéíàçã  . 

 

 çÛ ñÜçîñÛ ñÜ×ïÜÛå"à àâ áâàëã ÛãÜé ã äàéàíåã ïÜèåã ð אינפורמציה מקיפה

å"îÜðÛ àÜÜð" ,å Ü×"éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð " ñÜàçåÛ ãð) ÛàíåïÜëçà× äãÜ×Ü הרבה יותר

Û ñßàð àë ãé àÜÜð ñâïéÛ ïÜíàã àÚâ Ûîàëèå ×ã-DCF.( 

 

  ñÜçîñØ ïÜå×Û ñ× äàÜÜðå Üç×ð ãââ ïñÜà ÚÜé ñÜîÝÞñå ñÜïÜå×Û àñÜçØÜñ

ÜçîñØ éÜØî ÛàÛð Ûå äé  ñÜàÞâÜçÛ ñ 1994 -ד"התשנ( הצעת רכש)ניירות ערך , ÜåÚîð

 æÛã) æãÛãù התקנות הישנות .( ÜéØî ñÜçðàÛ ñÜçîñÛù  ÛçîñØ14 ù  ñéíÛ ïàÞå àâ

 ñÞëà ×ã ðâïÛ"ÛéíÛÛ äÜèïë àçëã áÜåèÛ æÜïÞ×Û ïéðÛå , éíÜååÛ ïàÞåÛå Ü×

ÛéíÛÛ äÜèïë ÚéÜåã ÜåÚîð äàðÚÜÞÛ ñððØ ,äààçðÛ æàØå ÛÜØÙÛ àëã ." áâå

éåñðÛ çÛ äÜåàçàåÛ ïàÞåØ ðâï ñéíÛð" ãù ãÜâàØâ Ûçàîñ .התקנות החדשות  ÜãßàØ

 äÜåàçàåÛ ïàÞå ñ×çÛ" ãïÞèåÛ àïéðã ïÜðàîÛ ñ×Ü . Ûçîñ10 )Ø ( ñÜðÚÞÛ ñÜçîñã

 ÛØÜÞØ ïÜå×â ÛîëñèÛ לפרט ÚÞ× ãâØ ïñÜàØ áÜåçÛÜ ïñÜàØ ÛÜØÙÛ ïàÞåÛ ñ×

äààçðå-ÛéíÛã ÜåÚîð äàðÚÜÞÛ ïðé ,àçåÛ àïàÞå éíÜåå ñ× äàðÚÜÞÛ ñððØ Û

 àåíéÛ æÜÛÛ àçÜñç ñ× æâÜ ßïëàåÛ áàï×ñ àçëã áÜåèØ ÛàçåÛ ïàÞå ñ×Ü ÛéíÛã ÜåÚîð

ÛïßåÛ ñïØÞ ãð Ûàçåã àåíéÛ æÜÛÛÜ .ÛßåðÛÛ, ÜéØîçð äàëàãÞñÛ äÙ Üåâ ù  אינם

äñÜÞÛ , שר האוצרñÜçîñÛ æàîñå ) ×ÜÛð: מקריים ויש לייחס להם את מלוא משמעותם

 ñéíÛ àëã æÛàãéניירות ערךהרשות ל , äé ñÜíéààñÛØשר המשפטים  ïÜðà×ØÜ ועדת

ïàÞå îï ×ãÜ לניצע  רלבנטיים אמוריםכל הנתונים הð éÜØîã ðîàØ) הכספים של הכנסת

ïÞèåÛ àâïéÜ îÜðÛ ,àïØÞ èïÜÙð àëâ , ×àðçã ÛçðåÛ)åàÚØ'( , ßëÜðÛריבלין' א . Üã

ñÜçîñÛ æàîñå Ü× îîÜÞåÛ ïØè ,îã ñÜâÝ äàéíàçã îàçéÛã æà× àâ ÛàçåÛ ðÜåàåå ãØ

îÜðÛ àÜÜðå ïñÜà , éíÜåå îÜð àÜÜðå Ü×ù  ñ×Ý ØÜñâã ãîçØ ÛàÛ ãÜâà ×ÜÛ) æâ× áâÜ

ïå×ç ,äàñéã ,במפורש  ãàéã ÜïâÝÜ×ð ñÜçîñØ)ÞÜÜàÚ àâïíã ÚÞÜàåØ (Üבמשתמע  äÙ

 ). ïÜå×â, בתקנות הישנות

 

 àð×ïÛ îîÜÞåÛ éçåçðå àâ Úåãå ìØÜîåÛ æå ÛãÜéÛ , ñÜçîñÛ æàîñå Ü×

 ïÜðîãîÜðÛ ïàÞåã ðÜåàåÛ ïàÞå ñ× , àÜßàØØ ïÞØÜ"æÙÜÛ àÜÜð "ù  ßëðåÛ ñàØã æà×
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 ÜñÜðïã ÚåÜéÛ àÜ×ï àãâ ãâØ æÜÞØã ×ã× èÜçåù ïàÞåÛ ñÜçÙÜÛ ñ× . ×àØå ÛÝ æààçé

 ñÜïØÞ ñâïéÛØ ÛçÚð ïØéÛ ñîàèëã ÜçñÜ×)áâå ñïÝÙçâÜ , ÛïØÞØ ñÜàçå ñâïéÛØ

ÛçÜÚç( ,áÜåèØ Úàå ïÜîè× ÛñÜ×. 

 

7. àå ÛÝ ßëðå ñàØñÜïØÞ ñâïéÛã ÛàÜ×ïÛ áïÚØ îÜèéã Ûâ Úé ßé .Ø-é" ×

 :ë"ã Ú" ß)2( ,678 )1985 (áâ ÛÝ ïðîÛØ ïå×ç, פקיד השומה' גרייבר נ 271/83

 

" ñÜàçå ãð æâïé ãé Üéàëðàð ãÜâà ïñÜàØ äàØï äàãÜîàð
äàÜèå ÚéÜåØ .ÜÝ ê× ÜÝ ×ã , ãÜâà äàëèÜç äàåïÜÙ

æâïé ãé Üéàëðàð ,äàØíåØ äàåàÜèå äà×çñØÜ ,â ããÜ
ñÜïßå ,ñÜàçåÛ ñâïéÛ ñàðéç æåðãð : ÛïØÞÛ ä×Û

â ñãÛçñå"àÞ îèé" , Ü× îÜïàëØ ×àÛ ñ×íåçð Ü×
äàïØÚ Ûã×Ø ×íÜàâÜ ÛàÜëâ ÛïàâåØ . æàÚÛ ×ÜÛÜ

 äàïÞ× ñÜàçå àãéØ ãð äàçÜð äàèïßçà× ãð äñéëðÛØ
Ûã äàïÝ äàðç× ãð Ü× ÛïØÞØ. 

æààíã ïðë× ,áâã ïðîØ , ñàØ Ûðéð æÜàèàçÛ ñ×
àãéÛ ßëðåÛ ñçàÚå ãð æÜMassachussets ñÜíï×Ø-
 ßëðåØ ñàïØÛPiemonte v. New boston ]5[ )1979( 

.corp Garden  áïé ñ× éÜØîãñÜàçåÛ )"fair value"( 
ãé ñÜàçåÛ àãéØ ãð äñçàÞØå-ÛÚàå ñÜå× ðÜãð àë :

 ñÞ×Û- îÜðÛ áïé )ñmarket valueò( , áïéØ Ûãîðåð
 ×ÜÛ ããÜâÛ%10 ; ÛèçâÛÛ ã×àíçßÜë ÛààçðÛÛàçåã 

)"valuation based on earnings"( , Ûãîðåð%40 ;
 ñàðàãðÛÜ- Üßç äàèâçÛ áïé )"valuation based on net 

asset value"(  Ûãîðåð%.50) "åéØ äð '687 , àâ æàÜíàÜ
àÜî ÜàÛ äð ÛïØÞã- ØàØ× ñÜ×ç ñïØÞã äàåàÜèå æÜàåÚ

éØ"å , ÜçàçëØðù Þ"å.( 
 

âð Ûå ãé Ûë éàØíÛ ßëðåÛ ñàØ ÛðéåãÛï×Ø ÛçÜ"Ø :Delaware Block Market , ãéÜ

 ÛïØÞÛ ãð ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× ÜâàïéÛ äàà×îàïå×Û ßëðåÛ àñØ äàçð áðåØ Üàë

äàØàâïå ïëèå ãé èèØñÛØ : îÜð àÜÜð) ÚéÜåã Úé îÜðØ ñÜïÞèç ñÜàçåÛ ÜØ ïàÞåÛ

àÜÜð ñÜâïéÛ áàïíåð éÜïà×Û (ù 10% , ñÜàÞÜÜïÛ) éíÜååÛ àñçðÛ ÞÜÜïÛ ñçàÞØ

 áðåØ5 ) Ü×3 (éÜØî ãàëâåØ ÜñãëâÛÜ ñÜçÜïÞ×Û äàçðÛ (ù 40% , àèâçÛ àÜÜðÛÜ

)îÜïàëØ äàèâçÛ àÜÜð ãé ïîàéØ èèÜØå (ù 50% .Ü×ï :545 חוק החברות החדש, גרוס. 

 

8. ×àðçã ÛÌçðåÛ àñïØÞ , ñßëÜðÛנאור' מ , àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØØ ÛçÛàâð ñéØ

ð ÛàÙÜèã ñÜàÚÜèàØÜ ñÜâàï×Ø ×àÛ äÙ ÜñéðØ ÛèÞààñÛ äàãðÜïàØñÜïØÞ ñâïéÛ ã .

 ñïÙèåØ Ûñðé ×àÛ ñ×Ýמשפט הבנקאים ) ïð×Ø àãàãë ïðîÛØ Ûã×ðÛ Ûñãé äð

 ñÜéåðåØ äÛàñÜàÜØààÞñÛ ñ× äààîã äàà×îçØÛ äàÚàÙ×ñÛ ñãÜâàØ ÛéàÙë ãð ñÜïàØéã

 äàëàéè214 )× (Ü ñÜ×îçØÛ ñÚÜîëã-424 )Ü ( æàðçÜéÛ îÜÞã ,ãðñ" Ý1973 .(Ü×ï :ñ" ë
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áàï×ñØ Ûçñàç æàÚÛ ñéïâÛ10.4.94 .( àÞåÜå (' ואח ל"בל' מדינת ישראל נ 524/90

 ÜÝ ÛðïëØ Ûåàð×åÛù ëÜïë ' ברנעëÜïëÜ 'חורין-בן  äàîçØÛ ãð äàÜÜð ñ× äð ÜÚå×

 àë ãé æàÚã ÜÚåéÜÛð מודל הערך הנכסי àë ãéÜמודל מכפיל הרווח , àÞåÜåð æåÝØ ÜØ

 ÜãÙÚ äàåð×çÛבשיטת ה-DCF ,æàÚã ÜÚåéð äàîçØÛ àÜÜð ñ× ÛåàíéÛð . ßëðåØ

ÜßßÜí äà×îçØÛ : ñðïëWeinberger  ñà×îàïå×Û)Weinberger v. UOP Inc. 457 A/2d 

701 (Del. Supr., 1983)( ,àïØÞ ãð ñéÚÛ ñÜÜÞØ ñïâÝçÛ , ñÜðéã ÜãÞÛ ÛàñÜØîéØð

Ûï×Ø"Û ñßàðØ ðÜåàð Ø-DCF  ñðïë æâÜCEDE v. Technicolor, Del. Ch., C.A. No. 

7129 (Oct. 19, 1990) ,×Ø ÛçÚðÛïÜå×Û ÛßàðÛ ãð ÛàñÜçÜïèÞÜ ÛàñÜçÜïñàØ ñÜâàï . ÛÝ

 ñßëÜðÛ ãð ÛàñÜçØÜñå Ûåâ ×àØÛã äÜîåÛנאור ' מ ããâØ àÜÜð ñÜâïéÛã ïðîÛØ

Û ñßàð àØÙãÜ-DCF ßïëØ: 

 

)×(  ÛðéåÛ ààÞØù  ßëðåÛ äãÜéå ãàÚØÛãù  ñÜâïéÛ ÚÙç ñÜÞàßØ àåÚîå äçðà

 ñÜåÝÙÜå àÜÜð)äð ,åéØ '525.( 

)Ø( Û ãÚÜåØ ðÜåàðÛ-DCF íéãðâ Üåù  ÛçÜâç ÛâïéÛã äàåèî äðïå ïÚÙØ Üççà×

; äð ,åéØ '527(משום שהשאלה האמיתית היא מה הנתונים החזויים המוכנסים למודל 

 ïÜîåØ ÛðÙÚÛÛù Þ"å .( 

)Ù(  ãÚÜåDCF  ñÜïØÞ ñâïéÛ ãð ÛàíÝàçïÚÜåÛÜ ãÜãâðÛ ×àðâ ßëðåØ ÙíÜÛ

à×îàïå×Û ßëðåØ . àâ àãé ãØÜîåבמקרים מתאימים Üíå×ã ãâÜç .Ý æà× àãé ãØÜîå Û

à× ãð äãÜé ÜñÜ×Ø àÜÜð ñÜâïéÛã àÚéãØ ãÚÜå ïÜñØ Üíå×ã- ñàãâãâ ñÜ×ÚÜ)äð ,

åéØ '543.( 

)l( ãÚÜåÛ ãé Ûççà× ñàñàå×Û ñîÜãÞåÛ äÜà ãð ÜëÜèØ .Û ãé äàÞÜâàÜ"äàãÚÜå "

 ×àÛÜ ñàñàå×Û Ûã×ðÛå ØãÛ ñåÜðñ ñ× äàßàèåù  ãÚÜåÛ ñ× äàçàÝå äàçÜñç Üãà×Ø

)åéØ äð '549 .( 

 

 ÛàñÜèàëñ àñïØÞ ãð Üã× ,×àðçã ÛÌçðåÛ , ñßëÜðÛנאור' מ ÜñéðØ ÜèèØñÛ ,

ï×ðÛ æàØ ,äàïÜèëÜïëÛ ãð ãàØÜåÛ äïëèØ ïÜå×Û ãé :Richard A.Breaiey, Stewart 

C.Myers, Corporate Finance ) ñàåÜ×ã æàØ ñàéàØï ÛïÜÚÛå-1991 .(ÛçàÚ îèëØ Ü×ï ,

åéØ '531-530 ,552 . ñçðØ Û×íà äààñçàØ2011 ÛïÜÚÛå  ÛÝ ïëèã ñàåÜ×ã æàØ ñàïàðé

)çÛ äàØñÜâãÜ"ëÜïë êèÜç ã 'Franklin AIIen æÜßïÜÜå .( äàïØðåÛ ñÜØîéØ ê× ÛçÛÜ

 ñàèàèØÛ äñéÚ äààåãÜéÛ äààèççàëÛù  ñÜØàèç ñàÜãñ ×àÛ Ûßàð ãâ äÜðà àâù  ×ã

ÛñçñðÛ .Û ñßàð àØÙã äàïàéå äÛ æâ ãé ïñà-DCF æåãîÚâ )שם ,åéØ '102:( 

 

"Finally, we show how DCF models can be extended to 

value entire businesses rather than individual shares"  
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 Û ñßàð àØÙã ïñÜà ñàñïÜîàØ ÛÚåé-DCF ãð äïëèØ ñéØÜå :Nigel Eastway, 

Harry Booth, Keith Eamer, Diane Elliott and Shan Kennedy, PRACTICAL SHARE 

EVALUATION  ) ÛïÜÚÛåñàðàåÞ ,2009 .( ïå×ç äð) ÚÜåéØ326 (áâ: 

 
"In the case of a business, profit can be made and 

budget set, usually based on past performance, but 

any predictions of what might be achieved more 

than a year in the future is usually proved to be 

wrong to a greater or lesser degree. Profit forecasts 

may well be made with a great deal more 

sophistication than in simple methodé but will 

nevertheless rarely predict that a company with at 

some time in the future either make a loss or at least 

suffer a large fall in profits. That is nevertheless what 

will befall most companies at some time or other.  

The discount rate adopted, while no more subjective 

than the price/earnings ratio used in an earnings-based 

value, will usually be based on norms within the 

venture capital industry or what the acquiring 

company considers appropriate, rather than rates 

derived from actual sales. The value produced is 

particularly sensitive to the discount rate adopted and 

different perceptions can lead to widely differing 

results. This is also true of earnings-based values and 

the price/earnings ratio, but of starting from a figure 

based on comparison with the market, the necessary 

justification can be given to any adjustments. 

Adjustments to a discount rate will start from a less 

sound footing"  .) àãð ÛðÙÚÛÛù מ"ח(  

 

 
9. ×àðçã ÛçðåÛ ãð ÛñðàÙ , ñßëÜðÛנאור ÛÝ ×ðÜçØ , ÛîèàëØ Û×ØÜÛð8 

ãàéãð ,àãé ñãØÜîå . àñéÚãהשווי ההוגן  êàéè àë ãé338 Ü ñÜïØÞÛ îÜÞã תקנות ניירות

äààèççàëÛ äàçÜñçÛ כלל àë ãé éØîàÛã áàïí  ,2000-ס"תש, (הצעות רכש)הערך 

Ûàçåã äààßçØãïÛ ,ÛÛ ×ðÜåÛâïé, ñÜØàèçØ æààçéã Ûåà×ñåÛ ÛßàðÛ àë ãé ñ×ÝÜ, 

Ûàëíã äàçñàç äàçÜñçå äàØ×ðç äÛðâ . ÜÝ ÛéàØî ãð æÞØåã Ûëà×ð ÛØ ðà" ñÜçàÙÛ

Û×ãå) "ÜÜðÛ : èçÞ æÜïðÜ àçÚåÞ êè×"ÛðàâïÜ ÙÜÝàå ãð ñÜîèàéØ ØÜíàéÛ ðëÜÞ "

Þ '401 ,412-411 ) ïØåßëè2008(( , ×àÛÜ ïëèå ÛØÜÞØ ñãëîå ñÜçîèå משפט ועסקים

Û àØÙã Ûçðå"æÙÜÛÛ àÜÜð "ÜççààçéØ: 

)×( îÜð àãðâ ãð äàØíå ðà ïð×â , ÛâÜåç ñÜïàÞè Ü×ù îÜðÛ àÜÜð , àÜÜð Ü×

éíÜååÛ îÜðÛ ,äàëèÜç äàãÚÜåØ ïÝéàÛã ðàÜ àÚ äÛØ æà× . ïØÜÚå ïð×â ×èàÙ áÚà×å

ÛèïÜØØ ØÞï êîàÛØ ñÜïÞèç ÛàñÜàçåð ÛïØÞØ , àãéØ æàØ ñÜàçåÛ ãð Øï ïÜÝàë ðà

ï ñÜàçåäàØ ,é ñéíÜåÛ ÛßàðØ ßÜîçã æñàç ãàéëÜ ãÜÚÙ îÜðÛÜ"àïØÞ à , ×àðçã ÛçðåÛ

)åàÚØ' ( ßëÜðÛריבלין' א. 
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)Ø(  àÚà ãé Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ æàØ àñÜéåðå ïéë ðàÜ ÛàÛ

 éàíåÛ)îÜðÛ ïàÞåã ãéå ×ÜÛð ( àÚà ãé ñÙíÜåÛ ïñÜà ÛØïÛ ÛÛÜØÙ àÜÜð ñâïéÛ æàØã

äàéíàçÛå àå ,Üâà Üççà× ðïëÛÛÜ äààñÜåâÛ äààãâãâÛ ñÜçÜïñàØ îï ïØèÜå ñÜàÛã ã

ñàßïëã ñàïÜØàíå ÛñâàëÛå ÛïØÞã äààÜëíÛ , ÛààçåÛ ïàÞå ñ× æÜÞØã äÜîå ðà

 ÛðàâïÛ à×çñ ñ×Ü éíÜåÛù äàçÙÜÛ äÛ ä×Û  . 

)Ù( èØ ïÜå×Û äààîñÛØ" î)× (Ü-)Ø ( ãàéãðù  äàçÞØåã æÜïîàéØ ïÜÝÞã ðà

äààçïåð ,Ø äàåãÜÙåð Ûã× Üåâ-Delaware Block Market ,או חלקם , æñàç ÚÙçåÜ

Û ñßàðØ ðÜåàð ñÜðéã-DCF äàåà×ñå äàÙàïÞ äàïîåØ îï , ÛîÚíÛ áâã ðà ïð×â

ñàçààçé ,Ûàëíã äàçñàçÛ äàåèïÜëå äàçÜñçå äàÞîãçÜ äàïîÜØå ñàÝÞñÛ àçÜñç ïð×âÜ .

 äãÜéØ ÛçÜïÞ×ã ñçåñèåÛ ÛåÙåÛ äÙ ÜÝù  äààãØÜãÙÛ äààèççàëÛ äàïØðåÛ ÞâÜç

 äàçÜïÞ×Û)Ü×ï :Ú"àïëïë àâÚïå ï ,Üï" Þ2010( 146-145, 24-23 ן בתאגידיםשווי הוג (

)æãÛã :שווי הוגן בתאגידים, פרפרי .(äÙ Üçààé :George J. Benston, Fair -Value 

accounting: A cautionary tale from Enron, 25 JOURNAL OF ACCOUNTING AND 

PUBLIC POLICY 465 (2006) . àÜßàØ àÚàã Û×Ø ×àÛäàðÚÞ äàà×çÜØðÞ äàçîñØ äÙ.  Ûã×

Ûñé ÜçÜÚà. 

 

10.  ãàéã àñà×ïÛð àëâù àâ ñÜçÜð ñÜçîñØ éØîç äàñéã" : æÙÜÛ àÜÜðù 

äàãØÜîåÛ ñÜ×çÜØðÞÛ àããâØ ÜñÜéåðåâ ." 

 

 ÜçàçëØð ãÜãâåÛ ãé ÜàñÜâãðÛÜ ÛÝ ×ðÜçØ äàçÜéàß Üçéåð ×ãð ÛÚØÜéÛ ÞâÜç ,

×çÜØðÞÛ ßØàÛÛ àØÙã ñÜàããâ ñÜïéÛ ïëèåØ îï îëñè×à: 

 

)×(  äàïÜéïéã äààßçØãïÛ äàÚéÜåØù  Üßç äàã×ïðàÛ äàà×çÜØðÞÛ äàçîñÛ

àïØÞ ãð ÜñÚåéã , ßëÜðÛריבלין' א , ñðàÙØ Ûã× äàïðîÛØ Üßîç ×ã æâð" àÜÜðÛ

æÙÜÛÛ ." ñÜÚÞÜàå ñÜØàèçØ Üïðëà× äÛ ñ×Ý äé ÚÞà) Û×Ø Û×ãå ðâï ñéíÛð àã Û×ïçÜ

ïÜå×Û ïÚÙØ (ù æÙÜÛ àÜÜðã ñÜåà×ñå ñÜå×ñÛ ñâàïé, é Û×Üï ãð ÜñéÚ ãÜîàð àë ã

ïîØåÛ æÜØðÞÛ .Üçààé :Üï"ëÜïë Þ 'ÜïÜ ãßë ãíïÛ" áààï ñéëà Þ" äé äàçÙÜÛ ñÜàÛã

àÜÜðÛ "96 רואה החשבון ) ïØÜßîÜ×2009( ;ëÜïë 'ÚÜ æÚé äïÜà"æçã× æÚ ï , ïàÞå æÚåÜ×

éÜíàØÛ ñåï ñÜâïéÛØÜ àÜÜð ñÜâïéÛØ æÜÛÛ ,רואה החשבון ,ç áïâ" Û) ñïØÜÞ4( ,456 

)2006.( 

 

)Ø(  ÞÜÜàÚÛ àãðâÜ äààåãÜéÛ äàèççàëÛ äàïØðåÛ ñÜØîéØÜ ñÜçÜïÞ×Û äàçðØ

 äàà×çÜØðÞÛù äàà×îàïå×Û äàà×çÜØðÞÛ ÛçàîñÛ ñÜÚèÜå Üåñïç , äààåÜ×ãçàØÛ
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 ñàÙÜè ñ× ïñÜà ÛÚàÞ×Ü ñàçØÜå ÛïÜíØ ïàÚèÛã æÜàèàçã äààã×ïðàÛÜ"æÙÜÛÛ àÜÜðÛ "

ÛÝ áïé ãð ÜñÚàÚåã äàâïÚÛ ñ×Ü äàçÜð äàéëÜåØ .áâ ,ãðåã , à×åØ äèïÜë2011 é" à

 äààåÜ×ãçàØ ñÜ×çÜØðÞ àçîñã ÛÚéÜÛ)IASB( èå àåÜ×ãçàØ àëèâ ÞÜÜàÚ æîñ '13 

 IFRS 13 ï International Finance Reporting Standard 13 ï Fair( למדידת שווי הוגן

Value Measurment .(ÛÝ æîñ , áàï×ñå ðîØñå  ÜåÜðààð1.1.2013 ,ñðãÜðå Üñïßå: 

 

)1(  ïàÚÙÛã æÙÜÛ àÜÜð) ÛàÛð ïàÞå Ü× èâç ñïàâåØ ãØîñå ÛàÛð ïàÞåÛ

 ÚéÜåØ îÜðØ äàëññðå æàØ ÛãàÙï ÛîèéØ ñÜØààÞñÛ ñïØéÛã äãÜðå

ÛÚàÚåÛ.( 

)2(  ßïëãù  ÚÞ× àåÜ×ãçàØ àëèâ ÞÜÜàÚ æîñØù  àÜÜð ñÚàÚåã ñàÙðÜå ñïÙèå

æÙÜÛ . 

)3(   æÙÜÛ àÜÜð ñÜÚàÚå àØÙã äàðïÚçÛ äààÜãàÙÛ ñ× éÜØîã. 

  

 Û ÛâïéÛÛ ñÜðàÙñÜçÜð ,æîñØ ÜéØîçð ,æÛ: 

)×(  îÜðÛ ñðàÙ)Market Approach ( ïÞ× àßçØãï éÚàåÜ äàïàÞå ãé ñèèÜØå

îÜðØ äàåààîÛ. 

)Ø(  ñÜèçâÛÛ ñðàÙ)Income Approach ( äààÚàñé äàåÜâè æÜÜàÛ ãé ñèèÜØå)æÜÙâ :

Û ñßàð àëã äààãÜéëñ äàçåÜÝå äàïÝñ-DCF.( 

)Ù(  ñàÞâÜçÛ êÜãÞðÛ ñÜãé ñðàÙ)Cost Approach (ù ëîðå ðïÚçÛ äÜâèÛ ñ× ñ

 ÛåÜÚ ñàãâãâ ÛîÜëñ ñåï ãéØ àëÜãÞ èâç ðÜâïã ñçå ãé) ÛåÜÚ ÜÝ ÛðàÙ

 ñßàðã Üççààçéã ïðîÛØ"àëàãÞñÛ îàñÛ "ëÜïë àÚà ãé ñéíÜåÛ 'אמיר ברנע.( 

) ñÜåÚÜî ñÜåÜÚ ñÜèàëñ àØÙãù Ü×ï :15 SFAS ;Üçààé :שווי הוגן בתאגידים, פרפרי 

147 .( 

  

  æîñØIFRS 13 ØÛ àâ ïå×ççÛ ñÜçÜðÛ ñÜðàÙÛ æàØ ÛïàÞ" ñÜðéàÛã ñØààÞ ã

äàîëèå äàçàåÝ äàçÜñç ãð äåÜàî ñÜØàèçØ ØðÞñÛØÜ ñéÚ ãÜîàð ñãéëÛ áÜñ . äàïîåØ

äàåààÜèå ,ñÞ× ÛðàÙå ïñÜàØ ðåñðÛã æñàç , îÜðÛ ñðàÙ ØÜãàð ãð áïÚ ãé ãðåã

ñÜèçâÛÛ ñðàÙ ãðÜ .å éÜØîãÜ ÜãØîñÛð ñÜ×íÜñÛ ÞÜÜß ñ× æÜÞØã ðà Ûã× äàïîåØ àÛ

Û×íÜñÛ ,בתוך הטווח ,ñÜØàèçã ä×ñÛØÜ ïñÜàØ ØÜßÛ æëÜ×Ø ñÙíààåÛ , àÜÜðÛ ñ×

æÙÜÛÛ .ñïÞØçÛ ÛðàÙã ïðî ×ããÜ Ûïîå ãâØ ,ðåñðÛã ñØààÞå ÛðàïÚ ñåààî , ãââ

æñàçð ,Øנצפים נתונים ,éçåàÛãÜ ,æñàçð ãââ ,äàëíç äçà×ð äàçÜñçØ ðÜåàðå . 

Üçààé :  ãé ÛÚåé ïààç13 IFRS , äéßå ×íÜÛðGrant Thornton ãé- à×Üï Úïðå àÚà

 æÜØðÞÛפאהן קנה ושות'  ã×ïðàØ)Ø Ûàëíã æñàç:http://www.gtfk.co.il/613.html( ;
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WILEY, INTERPRETATION AND APPLICATION OF INTERNATIONAL FINANCIAL 

REPORTING STANDARDS 737-753 (2012). 

  

 åÛ ñàØ ãð ÜÚàîëñ àØÙã àñèàëñ ñ× ñëîðå ÜÝ ÛÚåé àë ãé ÜãéÜëØ ßëð

 êàéè338 îÜÞã , ÛîèàëØ äàïâÝçÛ äàØíåØ9 ãàéãð . æààÚé àã ïñÜç ÜÝ ÛéàØî ñÜØîéØ

 êàéèã ×ëààèØ ïÜå×Ø æÜÚã338 )Ø (îÜÞã , ãð Úéè àâ ÛðîØ ðàÙÛã æñàç àâ éØÜîÛ

 êàéè ñÜ×ïÜÛ ÜãÜÞàÜ ñàÙÜíà ÛçéØÜñã ÛðîØ ãð áïÚ ãé æÜÚà ÛâïéÛ209 îÜÞã  .

æãÛã îÜèé× ÛÝ ×ðÜçØ . 

 

11. àïØÞ ãð ÜàïØÚ àãé äàãØÜîå , ßëÜðÛדנציגר' י Øענין עצמון , éØÜîÛ) äð

 ÛîèàëØ41 ( ñàÙÜíàâ ïâÜñ ÜñçéØÜñð áâØ ìëÞÛ ÛâïéÛ ãð Úéè éØÜñð àå àâù  ØààÞ

ñàÙÜíà ÛçéØÜñ ïÜðà×ã äà×çñØ ÚÜåéã ,Ø äàéÜØî äÛð àëâחוק תובענות ייצוגיות ,

 Ü-2006 )Ü×ï :ÛãàÞñÛ ñÜ×ïÜÛ , ÛãÜÞñÛ êàéèØð ïØéåÛÜ45)Ø (îÜÞã) ( æãÛãù"תשס

äÜàØ äàÚåÜéÜ äààÜãñ äàâàãÛ ãé ê× æÜïîéØ îÜÞÛ ñ× ÛãàÞåÛ , )חוק תובענות ייצוגיות

îÜÞÛ ãð ÜåÜèïë .( æñàçÜ ñàðà× ÛéàØñØ æñçàÛã ãÜâà ÛâïéÛ ãð ÚéèÛð ÛãÜé æ×âå

ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ ãð áïÚ ãé ÜñãÜÞñ ñ× ØàÞïÛã , äãÜ×Üאין הכרח כזה )ÜñØ ïð×âéØ ,

ñàÙÜíàà ÛçéØÜñ ïÜðà×ã äà×çñÛ äàåààîñå ×ã ÛéàØñØ Ü×.( 

 

  ñÜéàØñÛ ïÜðà× ãð ÛÝ æàçéã äààßçØãï äà×ðÜç àçð Üçàçëãð äàïÜéïéØ

ñÜàÙÜíàà ñÜçéØÜñâ ÜðÙÜÛð: 

 

)×( ð éØÜñ àÜ×ïÜ à×ðï ä× Ûã×ðÛסירב  Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛãù   äàéíàç äÙ Ùíààã

           ðנענו  Ûã. 

)Ø(  äàéØÜñÛ ñå×ñÛ)×ØÜà-äÞÜâ (ïÜå×â ÙÜíààã. 

 

 æïÚàè àë ãé Üã× ñÜàÙÜèØ æÜÚ×. 

 

12. ð éØÜñ àâ àã Û×ïç סירב Û×ãå ðâï ñéíÛãù  äÙ àÙÜíàà éØÜñâ Üïð×ã æà×

 àå àØÙãשנענו  ðâïÛ ñéíÛã)ã ñÜéÙÜç ÜàñÜçéßð ãââ ïéíåã"æÙÜÛÛ àÜÜð " ãð

ÛéíÛÛ ,ÛàéßÛã ñÜéÙÜçÛ ñÜçéßå ÛçÜðØ ,à×ã Ü×-éàíåÛ ãé ÛàÛð éÚàå àÜãàÙ  ñÜãÙã

æàÚ ãâ àë ãé .( ÛÝâ éØÜñ àØÙãù  ñÜã×ð ñïïÜéå ÜñçéØÜñ àâ ïåÜã ñÜïðë× æà×

Û ßëðå Ü× ÛÚØÜé ãð ñÜàñÜÛåמשותפות  ðâïÛ ñéíÛã Üçéçð äàéíàçãÜ Üã) ñÜéåðåØ

 êàéè8 )×) (1 (ñÜàÙÜíàà ñÜçéØÜñ îÜÞã , ÛãàéàÛ áïÚÛ ×àÛ ñàÙÜíààÛ ÛçéØÜñÛ àâ Ü×

ÜØàèçØ ñîÜãÞåØ ÛéïâÛã ñçÙÜÛÛÜ æààçéÛ ñ) êàéè ñÜéåðåØ8)×)(2 ( ñÜçéØÜñ îÜÞã
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ñÜàÙÜíàà( , àâ Ü×" ãð äçààçé àâ ÞàçÛã ïàØè ÚÜèà äààîכלל  ãÛÜçàÜ ÙÜíàà ÛíÜØîÛ àïØÞ

ñåãÜÛ áïÚØ) " êàéè ñÜéåðåØ8 )×) (3 (ñÜàÙÜíàà ñÜçéØÜñ îÜÞã .è àØÙã àâ æààÜíà" î

 ÛÝù ïéïéã à×ðï Üççà× éØñçÛ ,Ø ÛßãÞÛ ãé ïéïéã ðîØã Ü×ÛÝ æàçé , äàÙàïÞØ ßéåã

 êàéèØ äààÜçåÛ8 )Ø (îÜÞã .( 

או לא נענו , מאידך גיסא רשאי הוא לייצג את שאר המציעים שסירבו להצעת הרכש המלאה

 ). à×-ãðåã ÛØÜÙñ( לה בדרך אחרת

 

 çÛ ààñÜéàØî"éï ñâãÛ ãé ñÜèèÜØå ã" ×378/96 מ"בורנשטיין בע' וינבלט נ ,

ë"ç Ú" Ú)3( ,247 ,269 )2000( , éØÜñã ñÜëñÜðåÛ ñÜã×ðÛ äÜíåí àâ îèëç äð

 ÛíÜØîÛ àïØÞ ïñàãÜ ÙíààåÛפוגם  àïØÞ ããâã ñÜëñÜðå ñÜã×ð ãð æåÜàîã ÛðàïÚØ

ñàçÜàÚÛ ñÜãàéàØÜ ÛíÜØîÛ .äÙ Üçààé :Ù '×Ü æßÜã ' Ýïù  126תובענות ייצוגיות )çðñ"Ü( ;

 . 353-352 חוק החברות החדש, גרוס

 

 æààíã àÜ×ï ÛÝ ÜÝ Ûîèàë äÜàèØ äàéíàçÛ æàØ ÜÝâ ñàïðë× ÛÚïëÛ àâ , Üçéçð

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛã ,èå æÜîàñØ ÛàÜßàØ Ûñé Û×íå Ûã Üçéç ×ãð Ûã× æàÚã '16 

îÜÞã ,ñàïðë× ×àÛð à×ÚÜÜ ,ïéíåã ,ã ïðîÛØהגדרת  ÛçéØÜñØ ñéÙëçÛ ÛíÜØîÛ

ñàÙÜíàÛ . 

 

  äàéØÜñÛ ñå×ñÛ ïØÚØ àñïâÝ×ð ÛàçðÛ ÛàÙÜèã ÛØÜðñÛ)à×ØÜ-äÞÜâ ( ÙÜíàã

ÜñØðïÚàð ãââ äð Ûàã× èÞààñ× æâãÜ äààçßïëÛ äàïîåØ ÛíÜéç ñÜàÙÜíààÛ ñÜçéØ , Ûå

àåÜðààÛ îïëã àñÜ× ×àØåð. 

 

 החלת העקרונות שהוצגו לעיל על הערעורים שבפנינו

   

13.  ñÜàÙÜèØ àñéÚã ìå×ã ðàð ñÜçÜïîéÛ ñ× ñàèÞà ñÜâàï×Ø àñßïàëð ïÞ×ã

à× Üãëç æÛØðÜ äàïÜéïéØ ñÜãÜéÛ-àïØÞ æàØ ñÜåâèÛ ,äåíé æàØã äçàØ , àçàØã äçàØÜù 

äàïØÚÛ äÜðàØ ïíî ñÜàÛã ãÚñð× , ðà ÛîåçÛÛÜ ñÜ×íÜñÛå îãÞÛ àØÙãð äÙ Ûå

ÜçàçàØ äàéÚ ñÜÚàÞ× . 

 

 äàâèå àççÛ ñàð×ï ,æØÜåâ , æÜÚãÜ äàîàñÛ ãâØ ïÜéïé ñÜðï æñàã äÜîå ÛàÛ àâ

äàïÜéïéâ äÛØ ,äàïØÚ ãð äëÜÙã äÛØ àñàíåñ æÜàÚã ïÜØé× ÛñéÜ ,ïÞ×ã ñ×Ý  æÜàé

ÜçàçëØ äàÚÚíÛ ÜÚàåéÛð ØïÛÜ äÜíéÛ ïåÜÞØ . 
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  779/06א "רע

 

14. é ñéíÜåÛ Û×íÜñã êïßíå àççÛ ÛÝ ïÜéïéØ"àïØÞ à , ×àðçã ÛçðåÛ)åàÚØ' (

 ßëÜðÛריבלין ' א ÛîèàëØ  äà×ØÜåÛ äàåéßÛå45 ÜñéÚ ñÜÜÞã . àâ ðàÙÚ× ÛÝ ïðîÛØ

àÚ æà× ÛéàØñÛ ÛðÙÜÛ ÛØð ñçÜâñåØ ,ØÜñ ïÜðà×ã ÛðîØð à×ÚÜÜ ×ã ñàÙÜíàà Ûçé

Ûâïéç ÜÝð áïÚØ áïéàÛã Ûâàïí .Ø ñâåñç ×àÛ àâ æààÜí ÛïÜå×Û ÛðîØØ" àÜÜð ñâïéÛ

ñàçÜð×ï " ÚØãØ)äà×ãå ×ã Ü× äààçâÚé àñãØ äàçÜñç ãé ñèèÜØåÛ ÛñàÛ ÜÝÜ .( éØÜñ

àÙÜíàà éØÜñ ñÜàÛã àÜ×ï Üççà× áâ ÙÛÜçð . 

 

  7820/07א "רע

 

15. êïßíå àççÛ ÛÝ ïÜéïéØ ,àîãÞ æëÜ×Ø ,Üñãé ñéíÜåÛ Û×í"àïØÞ à , ßëÜðÛי '

ñÜ×ïÛã ÞàãíÛ àÙÜíààÛ éØÜñÛð àãé ãØÜîå ,äàïØÚÛ àçë ãé , ïéë ÛàÛ àâ. דנציגר

ãé éíÜÛð ïàÞåÛ æàØ àñÜéåðå- ÛàÜÜð ñâïéÛ æàØã Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛØ éàíåÛ àÚà

àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð àëã ÛïØÞÛ ãð , äààñÜåâÛ äààãâãâÛ ñÜçÜïñàØ îï ÜïàØèÛã æà×ð

ÜïíÜÜààð  ñàïÜØàíÛ ÛïØÞÛ ñâàëÛØù ñàßïë ÛïØÞã .æâ ãé ïñà , ïåÜÞÛ ãâØ æÜàéå

àßçØãïÛ , ÛàñÜéàØî äÙ àãé ñÜãØÜîå ñÜàïÜ×âãÛ Øâ ãð ' ñßëÜðÛמשל -רינה ïð×Ø

 ñïØÞ ãð Ûàçààë×åãמ"נאות אביב בע æÙÜÛÛ ÛàÜÜðãÜ . ê× àâ ïàé×Ü êàèÜ× ÛÝ ïðîÛØ

Û רשות לניירות ערךéíàçã äèïëã éàíåÛå Ûë ÛðïÚ ãð àèâçÛ áïéã ÜéÙçð äàßïë äà

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð Ûàçåã ïàÞåÛ æàØã ÜçàØð ïéëãÜ ÛïÜå×Û ÛïØÞÛ . ÚÞà

äàÙààè àçðØ ñãØÙÜå ÛÝ ïÜéïéØ àÚà ãé ñéíÜåÛ Û×íÜñÛ ñ×Ý äé: 

 

)×(  äàéíàçÛ ñ× îï Ùíààã ãâÜà ÛÝ îàñØ àÙÜíààÛ éØÜñÛשלא נענו  ñéíÛã

Û×ãåÛ ðâïÛ ,םוהגדרת הקבוצה תתוקן בהתא. 

)Ø(  ñ× ñàÙÜíààÛ ÛçéØÜñÛ ïÜïàØ ñïÙèåØ ñÜãéÛã ñÜâÝÛ ïåðñ äàéØñçã

 éØÜñÛ àØÙã ÛÝ ÜççàÚ îèëØ ÜéïâÜÛ äïßÜ äÚà ãé ÜçààÜíð ñÜçéßÛ ãâ

àÙÜíàÛ ,ñÜØïã :ÜàñÜîÝÞÛ ,ÜâÜ ÜØã äÜñ ' æÙÜÛÛ àÜÜðÛ àØÙã æâÜ

 æðâïã éíÜÛð ñÜàçåÛ ãð îàÜÚåÛ)ñÜçÜðÛ ÛâïéÛÛ ñÜðàÙ  àë ãé .(

å àãð ÜÝ ÛéàØî îï àÙÜíààÛ éØÜñÛ ÛÝ ØãðØð ÛÚØÜéÛ ãé ñèèÜØ

 ðàð Û×ïÛ אפשרות סבירה ßëðå Ü× ÛÚØÜé ãð ñÜàñÜÛåÛ ñÜã×ðÛð

 ÜñíÜØî àïØÞ ããâãÜ Üã ñÜëñÜðåÛ)Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛã Üçéç ×ãð (

ÛíÜØîÛ ñØÜßã ÛçéØÜñØ ÜéïâÜà .×ãàåå ,àñßàðã , äàÚÚíÛ ÜãâÜà

ðåÛØ Ûã× äàçààçéØ ñÜà×ï ×àØÛãÜ ñÜçéß ñÜãéÛã áàãÛÛ á) ñéØ
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ÛçéØÜñÛ ïÜïàØ( ,èÜèàØ áâã Ü×íåàÜ ÛàÛ . ÛåÜÚ ×ðÜçØ àñÚåéã ÜÜðÛ

Ø- éï" ×2128/09 רחמים עמוסי ' מ נ"הפניקס חברה לביטוח בע) äïß

äèïÜë ;05.07.2012.( 

 

 5701/07א "ע

 

 àïØÞ ãð äÛàåéßå ñÜÞÚàÛã ÛÝ ïÜéïé æàÚ àâ äàâèå àççÛ : Û×àðçã ÛçðåÛ

)åàÚØ'( , ßëÜðÛיןריבל' א  ßëÜðÛÜדנציגר' י . ÛÞïßÛ ïâð ïÚèÛ àçàéØ Ûðî ÚÞÜàåØ

Üåéßå ÛÞåÜåÛ ÚéÛ æàØã àÙÜíàà éØÜñ ñÜàÛã ðîàØð àå æàØ æ×â ÙðÜÛð , ñ× áàïéÛð

 ÛïßåÛ ñïØÞØ ñÜàçåÛ àÜÜð)éØ ã×àçî"å ( ãØîã ïÜå× ÛàÛÜ20%  àÜíàëÛ äÜâèå

àÙÜíààÛ éØÜñã îèëàð àëÜèÛ ,ÜñéàØñ ïðÜ×ñð ãââ .ÜÞØð ÛãÜé æ×âå Üã ÛàÛ ÜñéÚ ñÜ

  áâØð ãÜèëãù Ü×ï :ANDREW L.T. CHOO, EVIDENCE 336-337 . אינטרס תוצאתי

(3rd ed. 2012); Deirdre M. Dwyer, The Causes and Manifestations of Bias in Civil 

Expert Evidence, 26 CIVIL JUSTICE QUARTERLY 425 (2007) . 

 

  Ûë àñÜ× Ûéçâð æâù  ñÜçÙÜÛã èÞàØ ðâïÛ ñéíÛù  ãð ÛñåâèÛ חברת אנליסט

ðâïÛ ñéíÛã Û×ãåÛ , àâÜ äÜÞñØ àÜíåÜ àéÜíîå ×ÜÛ ÛÝ êÜÙð ÛÞçÛÛ èàèØ ãé ñ×ÝÜ

 äà×çñãÜ ïàÞåã èÞàØ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ãð ÛàÜ×ï ÛîàÚØ ïÞ×ã îï Ûçñàç ÛåâèÛÛ

ÜéíÜÛð . 

 

16. ïÜå×Û ãâ ÞâÜç ,Ø ñÜïéïéåÛ ñ× ØààÞã ààïØÞã éàí×ענין נאות אביב  äãðã

Øàðåã-Ûïâð ìàØÜîðï-Üé ñÞïß" ãð áèØ Ú30,000 ð"Þ . ØààÞã ààïØÞã éàí× êÜèØã

Ø ïéïéåÛ ñ× ענין קניאלØ ØàðåÛ ñ×Üענין קיטאל , äÛå ÚÞ× ãâù ïâðØ-Üé ñÞïß" Ú

 ãð áèØ30,000 ð"äàÚÚíã Þ-äÛãð ÚÙçâð . 

 

ß ë Ü ð 

 

 :ארבל' השופטת ע

 
 
1.  êàéè338 ñÜïØÞÛ îÜÞã ,çðñÛ"ß-1999 ,ÛØ éíàçã ïðë×å Û×ãå ðâï ñéí

ÛãØîñÛð ,ÛâïéÛ Úéè æñåã ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã , ßëðåÛ ñàØ áåèÜå ÜñïÙèåØ

æÙÜÛÛ æààÜÜðå ÛñÜÞë ÛñààÛ ðâïÛ ñéíÛØ ñÜàçåÛ ïÜØéØ Ûçñàçð ÛïÜåñÛ àâ éÜØîã ,

ßëðåÛ ñàØ àÚà ãé éØîààð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× äãðã ñÜïÜÛãÜ . 

 



 
 

119 

2.  ÞçÜåÛ ñ× ïàÚÙå Üçà× îîÜÞåÛ"æÙÜÛ àÜÜð " ÚíàâÜéØîà . ÛïïÜéñÛ æ×âå

 äàéíàçã äãÜðð àÜÜðÛ ä× éÜØîã àÚâ ßëðåÛ ñàØ ñ× ðåðñð ÛßàðÛ àÛå ÛàÙÜèÛ

Ü×ã ä× æÙÜÛ àÜÜð ×ÜÛ äÛàñÜàçå æàÙØ . ñïïÜéñå Üçàçëãð äàïîåÛ ñðÜãð ÚîÜåØ

îÜàÚØ ÜÝ Ûã×ð , ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñéàØîã ÛçÜâçÛ ÛâïéÛÛ ñßàð àÛå àïî

ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ .ñÜåààî  ñÜ×ÚÜÜ à× ïíÜà ñÜßàðÛ àÜØàïÜ ÛâïéÛ ñÜßàð ïëèå

ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ äÜÞñØ .áâàëã , ÙðÜåã æâÜñ îÜíàã ÚàîëñÛ ãßÜå ßëðåÛ ñàØ ãé

"æÙÜÛ àÜÜð" ,æÜâçÛ ÜåÜðààã áïÚÛ ñ× ãÜãèãÜ ãëïéÛ ñ× ïÝëã . ÜÝ ñØâïÜå ÛàÙÜèØ

ñÜÚåÜãåÜ ñÜëàîå ñéÚ ñÜÜÞØ ààïØÞ ÜîãÞç .ñ×Ý äé ,çàØ ñîÜãÞå æà× ïð×Ø äÛà

 ðà ÛØð áïÚ ñÜÜñÛã Üéààèàð äàïÜïØÜ äàÚàÞ× îÞðå àããâ ñéàØîØ ÛØïÛ ñÜØàðÞã

àÜÜðÛ ñÜçÙÜÛ ñ× æÜÞØã ,ñÜàçåÛ îÜðØ ñÜØàíàÜ ñÜ×ÚÜÜã ×àØÛã ñçå ãé ñ×Ý. 

 

 ÜñÚåé ñ× ßïëå ÜñéÚ ñÜÜÞØ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ , ðÜåàðÛ ñ× êàÚéÛã ðà Ûàëã

Û ñßàðØ-DCF , ñÜíï×Ø ßëðåÛ àñØØ ñßîçç ïð×ïÜÜãÚ ñçàÚå ãð ßïëØÜ ñàïØÛ ,

ãé ÛïØÞÛ àÜÜð ñ× ÛâàïéåÛ- ãðÜ äààÞâÜçÛ Ûàèâç ãð æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ äàïÝñ àë

Ûãð ñÜàÚàñéÛ ÛéîðÛÛ ñÜàÜçåÚÝÛ . ñààãàÛî ãé ñãØÜîåÛ ÛßàðÛ ×àÛ ÜÝ Ûßàð

ñÜïØÞ àÜÜð ñâïéÛã æÜåàåÛ . àçàÚØ äàãØÜîåÛ ñÜçÜïîéÛ ãé ÛçÜé ÜÝ Ûßàð Üåéßã

æÜåàåÛ , äçààçéð àëã ÛïØÞÛ ñâïéÛØ"àåàçëÛ ÛàÜÜð "â ÛàÜÜð ñâïéÛ æâÜ"àÞ îèé ." 

 

  ×àðçã ÛçðåÛ ïÜØè ÜñåÜéã)èÜåàÚØ (àâ ,ããââ , ä× Ûã×ðÛ ñçàÞØ äðã

æÙÜÛ ÜçàÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛØ éàíåÛ ÜØ Øîçð ïàÞåÛ , îÜðÛ àÜÜð ãé èèØñÛã ðà

ÛïØÞ ÛñÜ×Ø ñÜàçåÛ ãð .áâ ,Üðå ÛÜØÙ ðâïÛ ñéíÛØ Øîççð ïàÞåÛ ä×ð îÜðÛ àÜ

ÛéíÛã ïØÜé ÛçÜïÞ×Û ÛçðÛ àíÞØ ñÜàçåÛ ãð éíÜååÛ , äàéíàçã æñàçð éÜØîã æñàç

äÛàñÜàçå ïÜØéØ æÙÜÛ àÜÜð . ×àðçã ÛçðåÛ)èÜåàÚØ ( äé ñØðààñå ÜÝ Ûßàð àâ ïÜØè

ÛâïéÛÛ Úéè ñàãâñ , ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð äØíåØ ÛéïÛ ñéàçåØ Ûçààçéð) Ü×ï

 Ûîèë22 ÜñéÚ ñÜÜÞã .(ÜØè ×ÜÛ ÚÜéîÜðÛ àÜÜð ñßàð ãð ÛàñÜçÜïñà àâ ï , Úíã

ñÜïÞ×Û ÛâïéÛÛ ñÜßàð ãð æÛàñÜçÜïèÞ , êàéè ãð ÜÚÜÞààØ ØðÞñÛØÜ338  îÜÞã

 ßÜéàåÛ ñçÙÛã ãÜëâ æÜçÙçå ããÜâÛ ñÜïØÞÛ) Ûîèë Ü×ï16 ÜñéÚ ñÜÜÞã( , ê× äàãàØÜå

ããâ áïÚØ îÜðÛ ñßàð ãð ÛñëÚéÛã äÛ . 

 

 ÙÛ àñð æàØ äààçàØ áïÚ ÛÜÜñå ïíãå ßëÜðÛãàéã ñÜðà ,Ûàëã , äÛØð äàØíåØ

 ãé áåñèÛã æñàç ×ã ÛçàÞØÛ ×ðÜå ñÜàçåØ ÛâÜåç ñÜïàÞè Ü× îÜð àãðâå Û×íÜñâ

ðâïÛ ñéíÛØ Øîççð ïàÞåÛ ñÜçÙÜÛã ÚÚåâ ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð , äàéíàçÛ ïð×âÜ

 àÜÜðÛ ñâïéÛ æàØã ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ æàØ àñÜéåðå ïéë ãé ÜéàØíÛ

äåéßå , æÜÞØã äÜîå ðà ñÜßàð ñÜéíå×Ø ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ ñÜçÙÜÛ ñ×
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 ñÜàçïåð ÛâïéÛ)ÛàÜïîÛ ñØãÜðåÛ ÛâïéÛÛ ñßàðØ ñÜãÜãâÛ Üã×Delaware Block 

Market ,æîãÞ Ü×( , äàåà×ñåÛ äàïîåØÜù  ñßàð ñÜéíå×Ø äÙDCF ) ñÜ×îèë Ü×ï8-7 

ÜñéÚ ñÜÜÞã.( 

 

3. ÜñÚåéã ñëïßíå àç× ààïØÞ ãð äñéÚ ñÜÜÞØ àñçààéð ïÞ×ã  ÛçðåÛ àïØÞ ãð

 ×àðçã)èÜåàÚØ) ( ñÜ×îèëØ ïÜå×ã êÜëâØ5-4 æãÛã .(àñéÚã äÙ ,ããââ , æñàçð äÜîå

 ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ ñÜçÙÜÛã ÛàíîàÚçà×â ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð ãé áåñèÛã

 Û×ãåÛù ñÜïÞ× ÛâïéÛ ñÜßàð àçë ãé ÜÝ áïÚ êàÚéÛã ðà .àåéßã , îÜðÛ àÜÜð ñßàðã

àãßÜØå àñãØ ñÜçÜïñà ðàÛ ñßàðã èÞàØ ä-DCF . Üïå×çð äàïØÚÛ ãé ïÜÝÞ× ×ã

 ×àðçã ÛçðåÛ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞØ ÛØÞïÛØ)èÜåàÚØ .(ñ×Ý äé , îÜðÛ àÜÜð ñßàðð ðàÙÚ×

àßëðåÛ áàãÛÛ ãÜéààã ×àØÛã ÛàÜðé éíÜååÛ ,ÛãéëÛã ÛïÜïØÜ Ûãî ×àÛð ÛÝ æØÜåØ .

êèÜçØ ,îÜðØ ñÜØàíàÜ ñÜ×ÚÜÜã Û×àØå îÜðÛ àÜÜð ñßàð ,ñéíÛØ éàíå æâð  Û×ãå ðâï

 êÜðÞã àãØå ðâïÛ ñéíÛã èàèØâ ñÜàçåÛ ãð éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð ãé áåñèÛã ãâÜà

Üåíé ñ× ,ããââ , ÜñçàÞØå ÛàÜíï àñãØ Ûîèé Üàãé Ûëâà ßëðåÛ ñàØð æÜâàèã) àãÜ×Ü

îÜðÛ ñçàÞØå Ûãàéà àñãØ ê× .( 

 

 Û ñßàðã-DCF äàçÜð ñÜçÜïèÞ ÛâïéÛ ñßàðâ . ððÞ ÛØÜÞØ ñçåÜß ÜÝ Ûßàð

× ÛààßÛå äàçñðå ãð ñàÙßïßè× ÛïàÞØå äàéØÜçÛ ÛâïéÛÛ ñÜ×ÞèÜç ãð ñÜÜàé Ü

äàÚÚíÛ àÚà ãé ñÜ×ÞèÜçÜ .îðåØ ñÜ×ÚÜ ïèÜÞ ïÜíàã ÛãÜãé ÛßàðÛ .æâ Üåâ , ÛßàðÛ

äÜÞñØ äàÞåÜå ñÜâïéÛ ãé ñâåñèå , ÜÝå ÜÝ àñÜéåðå æëÜ×Ø ñÜçÜð ñÜàÛã ñÜãÜâàð

ÜãØïèãÜ àßëðåÛ áàãÛÛ ñ× ïîààã ñÜãÜãéÜ ,ðïÜÚ ×àÛ æâÜ äàØâïÜå äàØÜðàÞ ñ

ñà×çÜØðÞ ØÜðàÞ ñßàð ÛñÜàÛØ . ÛàÜëí ×ã Ûîèé éàíåÛ ãé ñÜëâã äÙ ÛãÜãé ÛßàðÛ

ãé ñÜéàØñ ñðÙÛ ìïåñã ÛãÜãéÜ ÛàÜíï àñãØð æâñàÜ- äçà×ð ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ àÚà

áâ Øîé æÜâàèØ äà×ðÜç . àÜÜð ñßàð ñ× êàÚéÛã ðà àâ Ûçîèåã àñÜ× äà×àØå Üã× ãâ

 îÜðÛ)ñàç ÜØð äÜîåÜàãé áåñèÛã æ (Û×ãå ðâï ñéíÛ ãð æÙÜÛ àÜÜð ñéàØîã. 

 

4. êèÜçØ , ×àðçã ÛçðåÛ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞØ ïÜå×ã ñëïßíå àç×)èÜåàÚØ ( àâ

 æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× êîðå Üçà× ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜðð ððÞ ïïÜéñå äÛØð äàïîåØ

Ûãð ,ñÜØàèç ïÜ×ã ñïÞ× ÛâïéÛ ñßàðØ ïÜÞØãÜ îÜðÛ àÜÜð ñßàðå ñÜßèã áïÜí ÛàÛà 

 ñÜàßïîçÜîÛ æààçéÛ) ñÜ×îèë38 Ü-47 ñéÚÛ ñÜÜÞã .( ñÜïàÞèÛ ÜØð ÛïîåØ ãðåã áâ

ÛßéÜå ÛñààÛ ñÜàçåØ , àÜÜð ñ× ÛçÜâç Ü×ßØàð îÜðÛ ñÜÞÜâ ãé áåñèÛã æñàç ×ãð áâ

ÛàçåÛ ;ã áâÛåÙÜÚ  ñ× ñÜãéÛã àÚâ ÜØ ðàð éÚàå ÛßàãðÛ ãéØ àÚàØ ÛàÛ àâ ÞâÜà ä×

éíÛ ïÞ×ã Ûå æåÝ ÛàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜððâïÛ ñ ; ãéØ àâ ÛãÙñÛ äÛØð äàïîåØ áâÜ

ðâïÛ ñéíÛã ïØÜé ÛààçåØ ïÞèåÛ ñ× æïåñ ÛßàãðÛ.  àÜ×ï ÛàÛà äàïÞ×Ü Üã× äàïîåØ
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 ñÜïÞ× ÛâïéÛ ñÜßàðØ ðâïÛ ñéíÛ ñÜçÙÜÛ ñ× æÜÞØãÜ îÜðÛ àÜÜð ñßàðå ñÜßèã

ñàßïîçÜîÛ ÛïØÞãÜ æààçéÛ ñÜØàèçã ñÜåà×ñåÛ . ðà ÛâïéÛ ñÜßàð Üãà×Ø Ûã×ðÛ

îåØ ïÜÞØã ×àðçã ÛçðåÛ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞØ ÛÞÜñë Ûï×ðç Ûã× äàï)èÜåàÚØ .( 

 

 àïØÞ ,ïíãå ßëÜðÛ ,ÛÝ ããÞã æâÜñ îíà ÜñéÚ ñÜÜÞØ , ÜñéÚã ñëïßíå àç×Ü

 ÜÝ ÛÚÜîçã èÞààñÛØ) Ûîèë7 ÜñéÚ ñÜÜÞã ×ëàè .( ñÜßàðã ñÜçëã ðà ÛÝ ÙÜèå äàïîåØ

ààëíã äàçñàçÛÜ äàåèïëñåð äàçÜñç ãé ñÜèèÜØåÛ ñÜàçïåð ÛâïéÛÛ . ÜÝ áïÚØ

 ãé ÙíÜåÛ àÜÜðã èÞàØ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñÜçÙÜÛ ñ× éÜØîã ßëðåÛ ñàØã ïðë×ñà

äàÚÚíÛ àÚà , æàØã ðâïÛ ñéíÛØ Øîççð ïàÞåÛ æàØð ÞÜÜßØ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× éÜØîãÜ

äàÚÚíÛ ÜñÜ× äàÙàíåð àëâ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ . ÛâïéÛ ñÜßàðã ÛààçëØ ðà àâ Ûåàâèå àç×

à äàçÜñç ãé ñÜèèÜØåÛ ñÜàçïåðïÜØàíã äàçàåÝÛ äàïÜïØÜ äàéÜÚ , äàçÜñçå ãàÚØÛã

äààØàßãÜîëè äàïÜßîëÜ , àÜÜðÛ ñéàØî ãð áàãÛÛ ñ× ßðëãÜ ñÜ×ÚÜÜÛ ñ× ïàØÙÛã àÚâ

Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ãð æÙÜÛÛ .ðÙÚÜàÜ , ñ× ßãÞÜå æëÜ×Ø ãÜãðã àÚâ ÜÝ ÛðàÙØ æà×

 ñßàðã ÛààçëÛDCF  äàåà×ñåÛ äàïîåØ ÛâïéÛ ñßàðâ)ÜØîã ñïåààñå àççà×Ü ñéâ é

Ûã× äàïîå ãð Ûíåå Ûåàðï.( 

 

5. æâ× ,ñÜçÜïèÞå Ûààîç Ûçà× îÜðÛ àÜÜð ñßàð äÙ , ßëÜðÛ ÛØÞïÛØ ßïàë æñÜ×

ïÙàíçÚ . îÜðÛ àÜÜð ñßàð ñïïÜéåð àßîïëÜ àßïÜ×àñ àðÜî ãé àïØÞ éàØíå ïñàÛ æàØ

ÛààåïëÛ æààçéØ .ÜñðàÙã , ÜÝ Ûßàð àëãù  îÜðÛ àÜÜðå ÛÛÜØÙ ðâïÛ ñéíÛð ãââ

àÛ éíÜååÛ ñçÙÜÛâ ØðÞàñ ×) Ûîèë Ü×ï61 ñéÚÛ ñÜÜÞã .( ÛÝ àðÜîð ïÜØè àïØÞ

 ãé äàéíàçÛ ÜãØîàð ÛààåïëÛ ñéàØîã ñßãÞÜå ÛØàßÙÜïïë ÛßàãðÛ ãéØã îàçéå

Û×ãå ðâï ñéíÛ ñéØ äÛàñÜàçå .æâð , ßëðåÛ ñàØã Û×ïà ÛßàãðÛ ãéØð îàëèå

 àÚâ éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð ãéå ñàã×åàçàå Ûààåïë äàéíàçã îàçéÛ ×ÜÛð äÛå ãÜãðã

 ÛâïéÛÛ Úéè ñ×) Ûàà×ïãÜù  ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛØ ïàÞåÛ Üçàçëãð äàïîåÛ ñðÜãð ãâØ

îÜðÛ àÜÜðå ÛÜØÙ .(ñ×Ý ñåÜéã , ×àðçã ÛçðåÛ)èÜåàÚØ ( æ×â ïïÜéñå ×ãð ïÜØè

ðåå ãð àðÜî ,ðâïÛ ñéíÛã äàÚÚíÛ æàØð æààçé ×ÜÛ ÛààåïëÛ ÛØÜÙ ñéàØî æâð , ã×Ü

ààÝÜÞÛ äàèÞàØ ØïéñÛã ßëðåÛ ñàØãäÛàçàØ ä .ÜÝ ÛÚÜîçØ , ßëÜðÛ äé àç× Ûåàâèå

àðÜî ñïïÜéå ÜÝ ÛàÙÜè æâ× àâ ïÙàíçÚ .îÜðÛ àÜÜð ñßàð àëã , ðîØå Þàãíà ×ãð ãââ

 ÛïàÞå ñ× êîðå ÛààçåÛ ãð îÜðÛ ïàÞå Ûàëã ÛîÝÞÛ ñ× áàïëÛã ÛâïéÛÛ Úéè

æÙÜÛÛ ,ÜñéàØñ ÛÞÚàñ àÝ× ,Üã ÛéíÜÛð ÛààåïëÛ ÛØÜÙã ããâ ðïÚàÛã àãØ .êèÜçØ ,ðà 

 ÜØïàèð äàéíàçã ÛààåïëÛ ÛØÜÙ ØñâÜå Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ÛãØîñÛð ïÞ×ã àâ ïÜâÝã

ÛéíÛÛ ñ× ãØîã , àÝÜÞÛ æØÜåØ ÛààåïëÛ ÛØÜÙ ñéàØîã äàëñÜð äçà× äÛ áâðåÜ

àè×ãîÛ .ñ×Ý äé , ÛØàßÙÜïïë ÛàÛñ ÛßàãðÛ ãéØãð áâã ×àØå ÛÝ àðÜîð ÛïÜØè àççà×

äàéíàçã ÛààåïëÛ ÛØÜÙ ñ× éÜØîã . àÜ×ï ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñàØïåð ïÜâÝã מלאה
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 ñ× ñÜëâã ãâÜà ×ÜÛð àÚâ ÛßàãðÛ ãéØ àÚà ãé ÛéíÜÛð Ûààåïëã äàâèÛã äàØààÞ

äçÜíïå Ûã ÜåàâèÛ ×ãð Üã× ãé ðâïÛ ñéíÛ .æààÚéÜ ,àñéÚã , Úéèã ñÜðîØ ñÜÞÚã æà×

éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜðå ÛÛÜØÙ ðâïÛ ñéíÛ ïð×â àßåÜßÜ× æëÜ×Ø ÛâïéÛ , ðïÚàÛã ðàÜ

çÛ ñÜçéßãäÛã ÛéíÜÛð ÛààåïëÛ æààçéØ äàéíà . ïÜéàð ÜÛå Ûñé éÜØîã àñçÜÜâØ æà×

æÙÜÛÜ ïàØè ØðÞààð ÛààåïëÛ ,ñÜØàèç àÜãñ ïØÚÛ æâð .äÜîå ãâå , ÛØÜÙ ñààÙÜè

àßèà×ÜÝî æëÜ×Ø Ûïîåã Ûïîåå ïÛØññÜ áãñ ÛààåïëÛ . ÜãàØÜà ñÜØàèçÛÜ äàïîåÛ

àÙã Ü×àØàÜ ÛâïéÛÛ Úéèã ïð×Ø ñÜàÞåÜåÜ æÜàèàç ÞÜñàëã ÛÚÜîçØ äÙ ÛïÜïØ ÛâãÛ ðÜØ

ÜÝ. 

 

) ù  ×àðçã ÛçðåÛ ãð ÜçàÚ îèëã ñëïßíå àç×)èÜåàÚØ לסיכום עמדתי .6

ÜàåéßåÜ . ×àðçã ÛçðåÛ ãð Üñßàðã äÙð äàïîå äñÜ×Ø)èÜåàÚØ ( ñßàðå ñÜßèã ðà

ñÜïÞ× ÛâïéÛ ñÜßàðØ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñÜçÙÜÛ ñ× æÜÞØãÜ îÜðÛ àÜÜð , Ûã×ðåÜ

 ÜÚà ãé ÜéØîç ×ãù  àç× ïíãå ßëÜðÛ ãð ÜñÚåéã ñëïßíå) Ûîèë7  ñÜÜÞã ×ëàè

ÜñéÚ .(Üçàçëãð äàîàñÛ ñÜ×íÜñã ïð×Ø , ×àðçã ÛçðåÛ ãð ÜñÚåéã ñëïßíå àç×

)èÜåàÚØ (äàîàñÛ ñðÜãðØ ,æãÛã ï×ÜØàð àëâ. 

 

7. ßïëÛ ã× ããâÛ æå : 

 

ù  áÜåèã ÛàÛ æñàç ×ã àâ ààïØÞ ãâ ãé äâèÜÛ ÛÝ ÛïîåØ (קיטאל) 779/06א "רע 

Üð ãéæÛØ ÛâÜåçÛ ñÜïàÞèÛ ãðØ æÙÜÛÛ æààÜÜðã ÚÚåâ ã×ßàî ñÜàçå ãð îÜðÛ àÜ .

 ßëðåÛ ñàØÜ àèâçÛ àÜÜðÛ ñßàð ãé ñèèÜØåÛ ñàçÜð×ï àÜÜð ñâïéÛ ðàÙÛ ØàðåÛ

 àñãØ Ü× äàçâÚÜéå àñãØ äàçÜñç ãé ñèèØñå ñéÚÛ ñÜÜÞð ê× ãé àâ éØî àÝÜÞåÛ

äà×ãå , ÛéàØñ ñãàé èèØã àÚâ ÛØ àÚלכאורה , ðà áâàëãÜ ÛçéØÜñÛ ñ× ïð×ã

ñàÙÜíààâ . ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ)èÜåàÚØ ( ßëðåÛ ñàØ éàÙÛ Ûàã× Û×íÜñÛ ñ× áëÛ

 àãéØ äàâàðåå ÜàÛ Üãà×ð ñÜ×ïÛã ãßçØ Úåé ×ã àÙÜíààÛ éØÜñÛ àâ éØîÜ àÝÜÞåÛ

 ïñÜà ÛÜØÙ áïé áâå äàîàëå ÜàÛ äÛ äÛàÚàØð ñÜàçåÛ ñ× îàÝÞÛã ßÜéàåÛ ñÜàçå

 ñéíÛØ ãéÜëØ äÛã éíÜÛð ïàÞåÛåÛ×ãåÛ ðâïÛ .áâðå , ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ éØî

)èÜåàÚØ ( ÛïÜðà×ã äà×çñÛ ÜçààçéØ äàåààîñåð ñÜ×ïÛã ÞàãíÛ ×ã àÙÜíààÛ éØÜñÛ àâ

ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ãð . ×àðçã ÛçðåÛ ãð Üñçîèåã Ûåàâèå àç×)èÜåàÚØ (ÜàåéßåÜ .

 éØÜñÛ ãð ÜñðîØ ñ× ñÜÞÚãÜ ã×ßàî ãð ÛïÜéïé ñ× ãØîã ðàð ÛïÜØè àç× áâðå

ÛñàÙÜíààâ ðàÙÛð ÛçéØÜñÛ ïÜðà×ã àÙÜíàà . äàðîØåÛ ñÜ×íÜÛØ ñ×ðã ØàðåÛ ãé

 ãð áèØ ÛÝ áàãÛØ30,000 ð"Þ. 
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ù  ×àðçã ÛçðåÛ Ûàã× ÜéàÙÛð Ûçîèåã àç× ñëïßíå( קניאל) 5701/07א "ע 

)èÜåàÚØ( ,ïíãå ßëÜðÛÜ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ ,ïÜéïéÛ ñ× ñÜÞÚã ðà Ûàëã .æâ Üåâ ,

ÜðÛ ãð äñçîèåã àç× ñëïßíåïíãåÜ ïÙàíçÚ äàßë , æààçéÛ ñÜØàèçØ ñÜ×ïã ðà Ûàëã

ßèàãç× ñïØÞ ãð ÛñåâèÛØ ,Ü ãÜÚÙ éíàç ×àÛð"äâÞ" , ñéíÛð Ûçîèåã îÜÝàÞ äÜðå

ñçÙÜÛ ÛçàÛ ÛéíÜÛð ðâïÛ .äàØàðåÛ ñÜ×íÜÛØ ñ×ðã ïéïéåÛ ãé ÛÝ áàãÛØ  ãð áèØ

30,000 ð"Þ. 

 

ù ðåÛ ãð Üñçîèåã Ûåàâèå àç× ×àðçã Ûç (נאות אביב) 7820/07א "רע 

)èÜåàÚØ (ÜàåéßãÜ . ÛàÛ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛØ äàéíàçã éíÜÛð ïàÞåÛð îãÜÞ æà×

ðâïÛ ñéíÛ ÚéÜåã ÜåÚîð äàçðÛ ðÜãðØ ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜðå ÛÜØÙ . ñÜØàèçØ

Ûã× , ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð àâ ÛîÝÞÛ ñ× ïÜñèã ÞàãíÛ ×ã ØàðåÛð ÛÚØÜéÛ ÞâÜçãÜ

 æÙÜÛÛ æïàÞå ñ× êîðåù ðîØ ñ× ãØîã ðà ãð ÜñðîØ ñ× ñÜÞÚãÜ ïÜéïéÛ ñÜðï ñ

ñàÙÜíààâ ÜñéàØñ ïÜðà×ã ØàðåÛ .æààçéÛ ñÜØàèçØ , ñÜ×íÜÛã Üí æñàã ðàð àñ×íå ×ã

ÛÝ áàãÛØ. 

 

ñ ß ë Ü ð 

 

 

 :רובינשטיין' השופט א

 

×.  ØÜðñÜßØãñÛÛ ñïÝÜÞ .ēÜÞØ ñÜØï äàåéë àñçààé àâ ÛÚÜ× ñÜÚåÜãåÛ äñéÚ ñ

äãÜâ àïØÞ ãð , éÜØîã àñãÜâà ãîçØ ×ãÜÛéÚ , æåÝ ÜçãÜâ äàðàÚîåð áâã àç× ïéð ê×

ñàã×Üßîãßçà× æààçéå ×ÜÛð ×ðÜçã ïàÚ× àßÜëàð , ñçàÞØå Ú×å àïÜçàå ãâÛ áèØ á×

ÜçñÚÜØéØ ÜñÜÞàâð ,áâ ãé ïíÜ .ãâðÜå ÞïÜ×Ø éàïâÛã Üçàãéð ×ã× , ÜÚÜØéð æ×âåÜ

áâ ãâ Øï æåÝ ãð .æâ× , ñðïëØ àñéÚ ñÜÜÞØעצמון )é" ×10406/06 בנק' עצמון נ 

äèïÜë ×ã( ,Ø ÛéïâÜÛð-28.12.09 ,Û ÜñÜÛåØ ×ÜÛ ÛÝ áàãÛðÜ ñàçÜàÚ( עליםוהפ

 Ûñàå×ãÛàãé êèÜç æÜàÚ , ÛíÜåà×Ø ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞã àñëïßíÛù  ÛÚÜèàØù  ãð

 ñßàðDCF Ûï×Ø ïÜ×ãÚ ñçàÚå ãð äàÞåñåÛ ßëðåÛ àñØØ Ûßîççð"Ø . ïñÜåã ×ã

 àâ æààíãDCF  ÜçààçéDiscounted Cash Flow ,äàïÝñ  àçÜàâç äàçåÜÝå) æñàç ñàïØéØ àãÜ×

 Üîïßçã-  æÜîàïßÜç æÜðãå- Ýñ ñÜØàñÛ àð×ïØ"ç .( àë ãé ããîñðÛã ïÜå× ÛïØÞÛ áïé

ÛïØÞÛ àéÜíàØ àëã äàçð ïëèåã àÚàñé äàïÝñ ñâïéÛÜ àÜðâéÛ äàçåÜÝåÛ ØàðÞñ ,

æÜâàèÛÜ æåÝÛ àØàâï ïÜØéØ æÜàâçØ . ØâïÜå áàãÛñ äâÜñØ äàïíÜ× Ûã× ñÜØàñ àð×ï

)îàÜï (äàÞåÜå ñéÚ ñÜÜÞ ãð. 
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Ø.  ñðïëØ àñéÚ ñÜÜÞØעצמון àñåéßÛ , êÜïàíÛ àñßàðã àâ"æÙÜÛ àÜÜð " éàëÜåÛ

æçàîèé ÜØ êàéèØ ,338)× (ñÜïØÞÛ îÜÞã ,çðñ"ß-1999 , ßëðåÛ ñàØ ñ× áàåèå ïð×Ü

" àÜÜðÛ ñ× äãðã ðà àâÜ æÙÜÛÛ ÜàÜÜðå ñÜÞë ÛñàÛ ñÜàçåÛ ïÜØéØ ÛïÜåñÛ àâ éÜØîã

æÙÜÛÛ ,àØ éØîàð àëâßëðåÛ ñ "ù Ø æÙÜéå" îîÜÞåÛ ñÚïÞ ... ãð àñïØÞÛ áïéã

ñÜçàÙÛÛ" ,ïñÜàØ àñåéßÛ ÜñÜ× . àâ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞ äé àñåâèÛ" æà× ØÜï àë ãé

æÙÜÛ àÜÜð ñéàØîã ÛàíîàÚçà×Ø îÜðÛ àÜÜð ñ× ñÜ×ïã" , ãðØ ñ×ÝÜ"äÚ×Û Øã ïíà "

ñÜàíãÜëàçå éÜçåã àÚâÜ .àñçààí , àâ" àØã ñ× Üâðå ×ãð ïåÜ× ×ã ñßàðã ïð×Ø ÛãàÞñ

ÛâïéÛÛ ,ïðà ãâð ñðàÙØ" , æàçéØ àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØ àïØÚעצמון  ÞçÜå ðïëã ðà àâ

 ÛÝ"ØÞïÛ ïÜØàíÛ ãé ñãØÜîåÛ ñàçÜðãÛ ÜñÜéåðå àë ãé" , àÜÜð Ü× îÜðÛ àÜÜð àïî

èâç ; á×" ñßàð ãð ÛñïàÞØ æààçéã àñéçâÜð äÜà ãð ÜëÜèØDCF , ñÜððÞÛ êïÞ

ñÜçÜïèÞÛÜ ,× ÜÝ ×àÛð áâå ïð" ñïàïØâ Üåíé ñÜçîñÛ æàîñå àÚà ãé ñÜÛåØ ÛïÞØç

ãÚÞå " ê×" äàïîå äçðàð ...áãåÛ áïÚ ÜÝ Ûßàð ×Ûñ ×ã äÛØð ." ñîãÚÛØ àñåààè

"ÛïØÞ àÜÜð ïð×ã ä×ÜØØ ßëðåÛ àñØ ãð äÛàçàé ãÜå ã× Ûçßî ñØÛØÛå ñàïÜç ,

 ñßàðØDCF  ñïÞ× Ûßàð ãâØ Üåâ ...ÛßÜðë æÜðãØ ,בחינה בשבע עיניים )ÛðÙÚÛ 

 ïÜîåØù ×"ï .(ÛïØÞØ ÞÜëàîã æéÜßÛ ãð ÜØíå ñ× Üàçàé ÚÙçã ßëðåÛ ñàØ ÛÜðà ,

ÜàñÜàÜâÝ ÜéÙëç ×ã ãâÛ ïÞ×ã ä× ØßàÛ æÞØàÜ ... . æÜïîàéÛ ñéàØî ... ñ× äðààã Û×Ø

ñÜçàÙÛÛ ñØÜÞ ,äàðå àãØ ê× Ûçåå éÜïÙã ÛãÜâà Ûçà× ×àÛ á× . ñàØ ïÜØèàð äÜîå

ÜÝ ÛØÜÞ Û×ãÜå ×ã àâ ßëðåÛ ,ñÜÜÞ êïÞ ñéÚ , ×íåàñð Úé ÞÜçà ×ãÜ ßÜîðà ×ã

ñå×Ø ñçÙÜÛ ÛÞèÜç , îîÜÞåÛ Üíâ ... ßëðåÛ ñàØ ãð ÜÚàîëñ ÜÛÝ ... Ûßàð æà×

 ×ã äÙ ñåãðÜåDCF ,ÛïàØè áïÚ ×àÛ ÜÝ Ûßàð àâ àïØÞ ñéÚ ñÜÜÞå àñéçâñðÛ á× ,

 ñçàÞØ'ÜßÜéàåØ àñààéØÛ 'ßëðåÛ ñàØ ãð ÜÚàîëñ áãà×Ü æ×âåÜ , àÜçàåØ ñÜéÚÜåØ

ØãÜ ÛÞåÜåÛéïâÛØ êÜè." 

Ù. ÞÜâàÜÛ ãð ñðÚÜÞå ÛïÜÚÛå Ûñé Üçàçëã ÛçÛÜ , ÛçðåÛ ÜçïØÞ ßïàë äéëÛÜ

 ×àðçã)èÜåàÚØ (æàãØàï , ñðïëØ Ûïíî ñéÚ ñÜÜÞØ ßÜéàåØ ÛàÛðעצמון , àâ äð ÜïØèØ

" ×àÛ ÛëàÚé îÜðÛ ñßàðù ÛàñÜçÜïèÞ ê× ãé "ñØÞïç ñéÚ ñÜÜÞØ ÜñëîðÛ ñ× . ñÚÜîç

×àÛ Û×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ ãð Ü×íÜå,  êàéèØ éÜØîÛ ÛâïéÛÛ Úéè àâ338)× ( Üñàãâñ

 ãé ÛçÙÛ ×àÛאינטרס ההשבה ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ãð .ïØÚÛ ñÜéåðå ,æÚàÚ æÜÚçØ , ×ÜÛ

 ×ãåã× ÛàÛ ÜØ äÜîåã éíàçÛ ñØðÛÛ×Ø  ããâ ÛéíÛÛù ÜçààÛÚ , ÜñÜåÚîã ØíåÛ ñØðÛ

)èëÛî 20 ÛëÜèØ .( æÙÜÛ àÜÜð ÞçÜåÛ ãð ÜñÜçðïë ñ× àïØÞ ïÝÜÙ áâå)èëÛî 23 .(

ÜÝ ñÜçðïë ,Üñßàðã ,Ûåà×ñåÛ ÛâïéÛÛ ñßàð ñ× ÛØàñâåÛ ×àÛ . ñÜà×ï ïÚéàÛØ

ïÜñèã ,àïØÞ ïÜØè , ãØîã ñÜàçå ãéØ àÜëí ÛàÛð áïéÛ ñ×àíåã ïñÜàØ ÛØÜßÛ áïÚÛ

ðâïÛ ñéíÛ ×ãåã×,  ñëÜîñ àçë ãé ñÜàçåÛ ãð éíÜåå îÜð àÜÜð ñçàÞØ àÚà ãé Ûðéàñ

ÛéíÛÛ ñðÙÛã ÛåÚîð æåÝ .Ûã àÝâïåÛ äéßÛïÜå×â ÜÝ Ûßàð ñëÚé , èïßçà×Ø ìÜéç
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ÛØðÛÛ . ÛçðåÛ ã×)èÜåàÚØ (ãØï× ñßëÜðÛ àñïØÞ ÛëïßíÛ ×àðçã , îÜåàçØ ÛñÜßðë

îÜðÛ àÜÜð ñßàð ãð , Ûñå×ñÛÜ ÛñÜãàéààßëðå áàãÛã , ×àÛð ñÜØàíàÛÜ ñÜ×ÚÜÛÜ

îÜðã Ûçîå .ÚÙçå , ñðïëØ ÛéØÜÛð àëâ ÜñëîðÛØ áåñÜ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ ÜçïØÞ Øð

ÜÛ ê× ñÚåÜãå ñéÚ ñÜÜÞØ .×àÛ ÜñÚåé ,ñàíåñØ , àë ãé ÛïØÞ áàïéÛã ðà àâ×, עצמון

 ÛïØÞÛ àèâçå àÜëíÛ äàçåÜÝåÛ äàïÝñ æÜÜàÛ)äààÜëíÛÜ äàåààîÛ)(èëÛî 65(  ÛîàÝØ

ãñÜçÜïîé ÛðÜãð .ÚÞ×Û , ãé èèÜØà ÛïØÞ ãð Ûâïé àâ"àåàçëÛ ÛàÜÜð" , ãàÚØÛã

Ûã äààçÜíàÞ äàÚÚåå .àçðÛ ,â ÛïØÞÛ ñâïéÛ æÜïîé"Þ îèéà" , îàçéÛã ðà Üàë ãé

ÛðàâïÛ Ûñëâç ×ãåã× äîãÞ ñçå ñ× äàéíàçÛ ñÜàçåÛ àãéØã .àðàãðÛ , æÜïîé

ÚéÜåÛ ,à ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ÜàëãàÚéÜå äÜàã ÛðéÛ  ãðÛéíÛÛ ñðÙÛ , ÜØ Üããâà ×ãÜ

 ñéíÛã äÚÜî ÛïØÞã ÜÚåéð ÛïØÞÛ ãð ñÜàÚàñéÛ ÛàñÜéîðÛå äààÜëí äàÞÜÜï

Ûñðàâï . 

Ú. ïßíÛ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ ã×Ù ßëÜðÛ àïØÞ ê'æ×ïØÜ ,Üñßàðã ïð× , äààðîÛ êïÞ

ñïïÜéå ñÜïÜå×Û ñÜßàðÛ æå ñÞ× ãâð ,Û ñßàð-DCF ÛëàÚé ;ñàð×ï , æåÛ äéß

Ü îÜðÛ ñ× ×àÛ ñããâðåðåäÛàñÜàçå àÜÜð ïØÚØ ïÜîÞã ÜØ äàåïÜÙÛ ñ× ñíïåñ .

ñàçð ,Ýð ÛåÜÚÜÜ ïîàé ,àïØÞ ïÜØè, ñÜÞÜâ àïéë äíåíã àÚâ ÜÝ ÛßàðØ ðà àâ , ãà×ÜÛ

 éíàçÛ äé ØàßàåÛ ïñà àÜíàë ÛØ äÜãÙÜ)èëñÜ×î 58-57 ÜñéÚ ñÜÜÞã  .( 

Û.  ãâ ãÜå ã×ïíãå ßëÜðÛ ÜçïØÞ éàíÛ Ûã× ,Üãðå Ûëàîå ñéÚ ñÜÜÞØ , ñëîðÛ

äàåààî äààßïîçÜî äàçÜñçØ ØðÞñÛØ ñÜçÜðÛ ñÜðàÙÛ æàØ ÛïàÞØØ ñâåÜñÛ äààçàØ , áÜñ

äàåàÜèå äàïîåØ ðåñðÛã ÜñéÚã æñàçð ,êïÜÙ ããââ ×ã á×,  ñßàðØDCF ; ÜàïØÚã

æãÛã ØÜð× .Ù ßëÜðÛÜ ãØï× ñßëÜðÛ äÙ'æ×ïØÜ ,Ûãéå ñàíåñØ Üïîèç äÛàñÜéÚð ,

 ïÜðàåÛ æàçéã ÛÚÜèàØð ñÜçØÜñãÜ ïíãå ßëÜðÛ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã äÙ äñéÚ Üçñç

àåÜðààÛ. 

Ü.  ×àðçã ÛçðåÛ ×ßØã ØàßàÛ Ûã× ñÜßàð æàØ ãÚØÛÛ ïîàé ñ×)èÜåàÚØ (

 ÜïåÜ×Ø" îÜðØ äàéàîðåÛ ÜàÛà ä× èïÜÙÛ ÛÞåÜå ãð ÜàñÜçîèå äé äàéÚ àåàåñ æÜÛÛ

â ÛïØÞÛ ãð ÛàÜÜð àâ"àÞ îèé "äàÜèå áïé ãéØ ñÜàÛã àÜëí , äãðã äàçâÜå ÜàÛà äÛÜ

ÛïØÞÛ ñÜàçåå ÝÜÞ× ãâ ïÜØé ÛÝ äÜâèå ÝÜÞ× , ÛâïéÛ ñÜßàð æàØ ãÚØÛ ÛàÛà ×ãð àïÛ

ñÜçÜðÛ) "èë '27 ÜñéÚ ñÜÜÞã ..(ñÜ×àíåØ, ñÜçÜð ñÜØàèå, Ø ïéë äààî ñÜâïéÛ æà

Ûã× ,ïñàÛ æàØ ñÜéØÜçÛ ,ÛàçåÛ ñÜïàÞèÜ ÛßàãðÛ ÛçØåå , éàîðåØ Ü× ÛÞåÜåØ

èÛëàëàí. 
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Ý. Üçã ïÜØçð áïÚÛ àÛÜÝà× ? ÛÚÜ×ù  ÙàðåÛ ïíÜîå àãÜ×ù ßéå ×ã àñßØãñÛð .

Ûã× äà×ðÜçØ äà×àîØÛ àãÙïã àç× ïëé , äàåÜñè äçà× äàÝïÛð äÛ äàßéå îï á×

äÛàçëØ ,ÛÝ æàéå ïñÜàØ àëàíëè ×ðÜçØ ,ÜàØÙã ñÜîÜãÞ äàÞåÜåÛ ñÜéÚð , ÜçåàÛ ÛØïÛÜ

ãëïéØ àÜïð ,ÜïÝëã àÚâ ÛßãÞÛ ñÞØ×Ø æà×ð àßëðå ãëïé ÜàñÜØîéØÜ àãâãâ ãëïé ;

àëàíëè îàñ ãâØ ßëðåÛ ñàØ ãð ÜñéïâÛã ×ðÜçÛ ×ÜØà äÜà ãð ÜëÜèØ àïÛÜ . ßéåâ

îÚÜí Ûñ× æÜð×ïã ïå×Ü ÛïÜñ æàÚØ äàçààÚñå éåðð Øï ÜñÜ×â àñààÛ ,ÚÙçâð ÚíãÜ , äÙ

îÚÜí Ûñ× ,äàîÚÜí äàíàçÛ àçðð æâñà Úíàâ ñàçØïÛ àÚà ãé ã×ðçðâÜ ,Ûã ØàðÛÜ , äÙ

ñîÚÜí ñ×. 

Þ. ñÜðéã ÜçàÚàØð Ûå , æàéå ñààÜñÛ ×ÜÛ"áïÚ ÛïÜå " ÛÚíØÜ ñàçÜïîé ÛðàÙ ãð

 Ü× ÛÝâ àëàíëè îàñØ àçÜàÚÛ ßëðåÛ ñàØã èàèØ ñÜÜÛã äààÜðéÛ äàÙààèå äàãÜîàð

ïÞ× Üàçëã ×ÜØàð ;âÛã ÜçàãéÜÜçÞñëã Ü×ØÜÛð äàîàñØ æØÜåâ éàï. 

ß. àçàé ÚÙçã ÛàÛð ñÜîëèÛ ïÚÙ ÛçÛ .äàïØÚÛ àçë ãé , àÜßàØÛ"îÜð àÜÜð " ÛØÜð

Øã ;ñÜàïØÛ àçàéØ ÜÚàØð ìëÞÛ ÛÜðð Ûå äÚ×ã äàåãðå ÛçÛ ,ñëèÜñØ ê×Ü . ðà

 ×Üëà×"àçÜàÙÛ äèî " ×àðçã ÛçðåÛ ÜçïØÞ ñðàÙØ)èÜåàÚØ( .äãÜ×Ü , àÜßàØÛ" àÜÜð

æÙÜÛ " ÜØ ßîçðã ÛÛÝ Üçà× îîÜÞåÛ"îÜð àÜÜð" ;áÜãÛà îîÜÞåÛ æå Ûå , ïØè Üãà×

æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ×ÜÛ îÜðÛ àÜÜðð ,ÜÝ áïÚã Ûçëà àâ ,äÜðààã ïñÜà Ûãî ×àÛð ?ÚÜéÜ , àïÛ

 ÛÝ æà×"æÜíïå ÛçÜîã æÜíïå ïâÜå" , àïÛðæÜíïå ÛçÜî ÛçÜîÛ îï ;èçÜ×Ø ïâÜå ïâÜåÛ .

àÜÜðØ àÚ æà×ð ïØè îîÜÞåÛ àâ ×Üëà× ñçñÜç ñéÚÛ îÜðÛ ,áâ , ñÜàÜïðë×ã ïØéå

ÛßàãðÛ àãéØã ñÜçÜñçÛ ñÜïÜïØÛ ÛàíãÜëàçåÛ ; ðâï ñÜéíÛ ñÜéíÜå ïàÚñð ÛÚØÜéÛ

ñçØÜå àãÜ× îÜðÛ àÜÜðã ãéå æÛð Üççààçé æÜÙâØ , ñãÜâàÛ éîï ãé äÙ ÛñÜ×ïã ðà á×

áÜèÞã ,Û×ãåÛ ÛßàãðÛ ñÙðÛ ïÞ×ã ,ñÜâÜïâÛ ñÜ×íÜÛØ îÜÝÞñØ  ñàïÜØàí ÛïØÞØ

ÛçÜéßð Ûã× ñåÜéã ñàßïë ÛïØÞ .ñïÞ× Ü× áâ ,æâ× , ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ)èÜåàÚØ (

ñÜððÞã ïàØè Ûçéå äàçñÜç ÛàñÜðàïÚÜ ÛàíãÜÙïÛ àØãð àâ ïÜØè ,ñ×Ý ÚØâå àç×Ü ,

 äãÜ×Üלדוכתא הדרא קושיה ,îîÜÞåÛ ïÞØ ×ã éÜÚå , æÜîàñØ ñÜïØÞÛ îÜÞ ñ× æîàñð

èå '16 -  ñðïëØ ÜçñéïâÛã ñàëàíëè ÜèÞààñÛ ïØèÛÛ àïØÚÜןעצמו ,Úààå ßïÜëàð àëâ: 

Üçã ïåÜã )îÜÞØ ÛïÛØÛ àÚà ãé( äñàéß ,îÜð àÜÜðã ÛñàÛ àñçÜÜâ ,ã×ÜÙ æÜàíã ×ØÜ ;

ÛÝå ãî ÛàÛ Ûå àïÛÜ ,Üàçë ãé .äãÜ×Ü , ñÜïØÞÛ îÜÞ ñéíÛã ïØèÛÛ àïØÚØ)èå æÜîàñ '

12) (àÚàÙ×ñÛ ãðååÛ ãÜéàà( ,ðñ"é-2010 ,הצעות חוק הממשלה ðñ" é566 ,581 ,

èã æÜîàñÛ ñéíÛØ êàé338ÛâïéÛ Úéè æàçéã × , ãéØ ðïÚààð Ûå àØÙã ñÜ×ÚÜ à× ÜçàÜí

 æàÚÛ îèë ñÜØîéØ äãðã ÛßàãðÛעצמון , äàçÜð äàÞåÜå ãð ñÜçÜð ñÜâïéÛã ððÞÛÜ

ù  äåíéãðâ äàÞÜâç äàïØÚù  ñ×íÜñ ñ× ñÜçðã éíÜÛ ×ã á×עצמון , ×ã ê× îîÜÞåÛÜ

äÜà ãð ÜëÜèØ æâ Ûðé .æÙÜÛÛ àÜÜðØ ÜçïñÜç .הוגן של השווי ההוגןמהו פירושו ה? 
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à. ÚÜéÜ ,ïÜå×â ,ñÜéíÛÛ ÛØÜÙ ÜçàçëØð áâ ãé éàØíå îÜðÛ àÜÜð ãéå æÛð, 

ñããÜâÛ ÛçÜåñÛ ñçØÛãÜ àãâãâÛ áïÜíã Ûçéå æñà ×ã Üåíéãðâ îÜðÛ àÜÜðð . 

×à. ÚÙçåÜ ,ÚÞâ× ×ã ,ïÜå×âÜ , æàçéØ äàïØÚØ äàÜèå àÜßàØ áâã àññçעצמון , æà×

 ñßàð äé Ùààè ×ãã äãð ØãÛDCF ,Þ äÙÜñ×Ýã ïé ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØ .àðÜîÛ , ïØéå

îàëèå Ûçéå Ûã æà×ð ÛãÜëâÛ ÛçÙÛÛ ñã×ðã , ßçåã×Û ×ÜÛהספקולטיבי  äààîÛ

 ñßàðØDCF , äÜâÞñÛ æå ððÞÛ ñåÜéãהמניפולטיבי îÜðÛ àÜÜð ñßàðØ äààîÛ . ñßàð

DCF ñÜàÚàñé äàïÝñ ñÜâïéÛ ãð àÞâÜç áïé ñ×ßØå , ïÚÙØ ñÜàÛã ñÜàÜðé æîãÞØð

äãéçÛ ,ÛÜ æù  ñàîèé ñàçâñ Üåâù ðååñÛã ×ãð ñÜãÜãé äÙ á× ðååñÛã ñÜàÜðé ,

 ñïâÜåÛ ïëðÛ ñïå×âÜ"×ØçñÛã ÚÜ×å Ûðî ,ÚàñéØ ïØÜÚåÛðâ ÚÞÜàåØ ." ïØÚÛ

ÛéÜØß ñÜçîëè ïïÜéå ,ñÜ×ÚÜ à×Ü ÛâÜØå ãð äàïîå äÙ àãÜ×Ü .ñ×Ý äéÜ , ï×àØð àëâ

 ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞÜ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞ)èÜåàÚØ (çà× æàãØàï áâ ãé îãÜÞ Üù  Ûßàð

àñÜéåðå ñÜçàÚå æÜÜÙå ñéÚ ãé ÛãØîñç ÜÝ, Ûï×Ø"ÛëÜïà×Ø æâÜ Ø , ßëÜðÛ ßïàëð àëâ

ïÙàíçÚ, îÜðÛ àÜÜð ñßàð ïð×å ïñÜà . Üçàãé æà× æÛØð äà×ðÜçÛ æå ÜÛÝ àåéßã

"ãÙãÙÛ ñ× ×àíåÛã" , ãñÜâØ ÛãàëñÛ ×ðÜç Üåâ ã×ïðàã àÚÜÞàà ×ðÜçØ ïØÜÚå æà×Ü

 ãàÚØÛã Ü× àØïéåÛù  äà×çàßèãëÛ äé äàèÞàÛ) ÛÜðåÛ ßëðåÛ ãð ÜÝ ÛÚÜîçØ

ïíãå ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ êÜèã àñÚïà ×ãð àçððÜÞ , ñÜÜÞ ñ× æààçé ØÜïØ àñ×ïîð

ÜñéÚ ,æ×â ïÜØèÛ -  ÜâïÚâ ×ãð ñâïÜØåÛðÚÜîØ  ÛÜðå ßëðåØ ðÜåàð ãð-  æà×ð

îîÝàÛã æÚàÚ æÜÚàçØ ÛÜðåÛ ßëðåã .( ÜåÜîåØ àñéÚ ñÜàçéã ÛÜðåÛ ßëðåÛçéØÜççàà ;

 äàçààçéØ æçàîèé æà×"äààåÜîå" , ñÜå×ñÛ áÜñ äàïÞ× ãð äçÜàèçå ÚÜåãã æñàçÜ

äààåÜîåÛ äàÚååã. æâ× ,àã×ïðàÛ îÜðâ ïàÚ×Û àçîàïå×Û îÜðÛ æà× , ñÜçàÚå àëãâ á×

äààñÜéåðå Üçãð ãÚÜÙÛ àïÚè ñÜåàÜèå ñÜàëÜïà×. 

Øà. èå æÜîàñã ÛåÚîð îÜÞÛ ñéíÛ àâ ÛïÜØèÛ ÛÚåéã ïð×Ø ÛãåÜ '16  ×ã Ûíåà×

 ñßàð ñ×DCF , æàÚÛ îèëã äàéÚÜå ÜàÛ ÛàÞèçåð ê×עצמון . æÜîàñð ÛÚØÜéÛ äÙ áâÜ

äààèççàë äàåâèÛ îÜÞØð ÛîàîÞ ,èðñ"Ü-2006 , ÞçÜåØ ðÜåàð Ûðé ïð×"æÙÜÛ àÜÜð "

ã ðïÚç ×ã- DCF ;×Üëà× êàÚéÛ ×ã îîÜÞåÛ ,ïíãå ßëÜðÛ àïØÞ áâ ,ÜÝ Ûßàð . æØÜåâ

ÚÙçå æÜéßã æñàç ,ã àñàèàçð àëâÛãéå ñÜ×ïÛ , ñ× îîÜÞåÛ éÚàðå àâעצמון  ×ãÜ

ñïÞ× ðïëã ßàãÞÛ ,ãé ä×-ãé Ü× æÙÜÛ àÜÜð ÜÛå ÛïÜïØ Ûïàå× àÚà- àÜßàØ ñëãÞÛ àÚà

ÛÝ , æààçéØ Üã æñàçð ðÜïàëÛ ñ× ×ãÜ ÜñÜ× ããð ×ã àâ îàèÛã ðàעצמון ) àïØÞ àïØÚ Ü×ï

 ÛîèëØ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ75 .(ñ× îîÜÞåÛ Üçã ÛãÙà àãÜ× äàåàÛ æå äÜàØ ÜñéÚ àÝï , á×

ñÜ×Üï Üàçàéð Ûå ×ã× ßëðåÛ ñàØã Üã æà× Ûéð àëã. 
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Ùà. Ú ãð ÜàïØÚØ äÙ àñçààé"ßÛØ ã×àÞà ï ÜïëèØ ,החוק החדש והדין, חברות ,

Ûå '12 )éðñ"×-2011 (Ù áïâ ,'åé '108 áãà×Ü . ÚåÜãåÛ ïØÞåÛ ñÚåé, העשור השני

×àÛ ,ï×ðÛ æàØ ,äàçÜð äàëçéØ ñÜçÜð ñÜßàð ßÜîçã æñàç àâ ,àØ äàïÝñð ñÜïØÞ æ

 ñÜïÞ× æàØÜ æÛàØÙã àßçØãï äàçåÜÝåù ààçàéØ Ûëà ÜÝ ÛçÞØÛ àâ æ×â ïØâ æààí×Ü ; Ü×ïÜ

 ãÜãâåØ ÜàïØÚ)שם" (ñïÜîàØå ÛëÞ Ûçà× ñÜßàðÛå ñÞ× ê× , ãé éàØíÛã æñàç ×ãÜ

ñåãðÜå Ûßàð .àïåÙã ïÜïØ ÚÞ× ïØÚ .ñÜçÜð ñÜàÛã ñÜàÜðé ×íÜåÛ ñÜÚÜîç . ãâØ á×

ÞØ ÛâïéÛÛ Úéè Ûïîå ñàØ ãð ñÜØïéñÛ ïðë×ã îîÜÞåÛ ãð ÜçÜíï ñ× éàØå îÜ

æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØîØ ßëðåÛ . ÛàíîàÚçà× ÞïâÛØ Ûçà× ÛéíÛã ãÜÚÙ ØÜïØ ñÜçéàÛ

 æÙÜÛ àÜÜðã)ÛâïéÛÛ Úéèã äÜîå æà× ñïÞ×ð ."(ïØÞåÛ ñßàðã ,ëÜïë ñéíÛ '× ' éçïØ

"ðâï ñÜéíÛØ àÜÜð ñÜâïéÛ "משפט ועסקים  Þ)èðñ"Þ-2008( ,393 )Û ñéíÛ àÜÜð

àëàãÞñÛ( ,ÛåÜÚ ÛïØÞã ÛàçåÛ àÜÜð ñ×ÜðÛ Ûçààçéð ,ñÜàíãÜëàçå ãÜïßàçã , ñà×ïç

ÛçÜâç ;éÛ Ü×ï '1683 åéØ '117 .×àÛ Ûã×ð á× ,æØÜåâ , ÜñÜ× ÙðÜå Ûåâ Úé"ãÜïßàç "

ñéíÜåÛ áïÚØ ,ÛåÜÚ ÛïØÞ ×íåàñ ïðîÛ ãâØ ×ã æâð , Ûîèë Ü×ïÜß"Ü æãÛã. 

Úà. åÛ ÜçñïØÞ àïØÚã ÛçëÛ ïíãå ßëÜðÛ àïØÞïÜ×ç ×àðçã Ûçð , ñàØØ ÛñØðØ

 àÝÜÞåÛ ßëðåÛבמשפט הבנקאים )ñ" ë)à-ä (524/90 ל ואח"בל' מדינת ישראל נ'( ;

æàçé ÜñÜ×Ø àîØ àïØÞ ,ÛÌĥĠÝð àå ñ× Ùíàà ÜØð ,ïÜ×ç ñßëÜðÛ ãð ÛàïØÚå ×àØÛÜ , àâ

 ãÚÜå ñ×DCF  ìå×ã æñàç"äàåà×ñå äàïîåØ" ,àÚéãØ ãÚÜåâ ×ã á× , à× ãð äãÜéØ

ãâ ñÜ×ÚÜñàãâ . äààçïåð äàçÞØåã æÜïîàéØ ïÜÝÞã ÜÝ ÞÜïØ ×Üëà× éàíå ïíãå ßëÜðÛ

 ñßàð ãðDelaware Block Market , ÛïØÞØ ÛñàÛð àëâ ñÜàÞÜÜï ñëèÜñØ îÜð àÜÜð

 àèâç àÜÜðÜ ñÜçÜïÞ×Û äàçðØ ñàçÜãë)îÜïàëØ äàèâç ãð (äîãÞ Ü× ,Ø ðÜåàð ñÜðéãÜ- 

DCF äàåà×ñå äàÙàïÞ äàïîåØ îï ,êïíã ×ÜÛ éàíå  æîñ ñðàÙ ñ× áâã àëèâ ÞÜÜàÚ

 àåÜ×ãçàØIFRS 13  æÙÜÛ ðÜåàð ñÚàÚåã- Ø êîÜñã èçâààð ðÚÞ æîñ-2013 , àÜÜð ÜØð

ñÜØàèçØ àßïîçÜî ñéÚ ãÜîàðØ éØîç æÙÜÛ , æàéå"ØïÜéå à×çÜØðÞ" ,îÜðÛ ñðàÙ ÜØÜ ,

ñÜèçâÛÛ ñðàÙ ,êÜãÞðÛ ñÜãé ñðàÙÜ ,äàëíç äàçÜñç àëã ãâÛ .ëÜïë ïØÞåÛ àâ æàÜíà '

ÜàèÜïÙ êè ,חוק החברות החדש ) ñàéàØï ÛïÜÚÛå2002 (åé '545 Û ñßàð ñ× Úàåéå-

DCF Û ñßàðÜ- Delaware Block MarketÛï×Ø ñÜãØÜîå ñÜßàð àñðâ"Ø , ñàñïÜèåð

æÛàçàØ ÛàçðÛ ÛãéëÜÛ. 

Üß. ðàÙÚÛÜ ØÜðã àç× Û×Üï ,ßÛØ ÚåÜãåÛ îÚÜí àñðàÙã àâ , ÛçÞØÛã ñÜèÞàñÛØ

àçÜð äàëçéØ ñÜïØÞ æàØ Üççààçéãä . ÜàïØÚã)åé '117" ( äàçåÜÝåÛ äàïÝñð îëè æà×

äàçåÜÝå ãð ñÜéÜØî ñÜèçâÛ ñÜîàëåð ñÜïØÞØ ÚÞÜàåØ àßçØãï ,ñïÜðîñ ñÜïØÞ Üåâ ,

ïñÜà Ü× ñÜÞë äàéÜØî äàÚçÚàØàÚ ñÜîãÞåð ,ñÜëÜïñ Ü× æÜÝå ñÜïØÞã äÙ æâÜ ,

Øàíà æÛàïíÜåã ðÜîàØÛð ;Üïàâð àÝÜÞ äé äàØàçå äàèâçØ ñÜîàÝÞåð ñÜïØÞã äÙ ñ
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äàâÜï× .ÛçÜð æÜâàèÛ äÛØ äàëçéã äà×ñå ãÚÜåÛ ä×Û , ðàð ÝÙÜ ßëç ñÜïØÞ ãðåã

ÛÛÜØÙ ñÜàñÚÜçñ æÛØ" ?àñéÚ ñ× áâã êïí× , ñÜïØÞ àïÛ ÞïâÛØ ×ã æâ× àâ

"ñÜàÚàãÜè "äàçð ãð ñÞâÜå ñÜàâðåÛ æÛã ðàð ,ãÚç ñÜïØÞ æÜÙâ"æ , Ü× àñààðéñ ïÜíàà

äàñÜïàð ,Øíéã ãâðÜå æëÜ×Ø æñàç æÛàØÙã ïð×  ñßàðØ ÛâïéÛDCF , ñâïéÛ áÜñ

ÛåàÚî äàçð ïëèåã äÙ äàçåÜÝå äàïÝñ , îçÝÛ ñÜïØÞ àïÛâ)start-up ( ñÜïØÞ Ü×

ñÜãàÞñå ,Û×ÜØç ïÚÙØ äÛ æÛàØÙã äàïØÚÛð ,ÛàíãÜîëè ïåÜã ×ãð , Ûçñàç àåã éÜÚàÜ

ðÚîåÛ ØïÞ Ý×å Û×ÜØçÛ. 

Ýß. æâ× ,Ø ïÜ×ç ñßëÜðÛ àïØÚ Ü×ãëàà ×ãמשפט הבנקאים ;äãÜ×Ü ,ñàç Ý×å îèë æ

æàçé ÜñÜ×Ø æàÚÛ ,äàÞîã ÜîëÜÛ àâ ñçñÜç ñéÚÛÜ äàïÜðé àçðã ØÜïî ÜëãÞ , æààÚéÜDCF 

ÚåÜé Üãàñ ãé . ñðïëØנצבא )é" ×2773/04 נצבא' עטר נ ë"Øè Ú)1 (456( , àñâåñ

 ïØÚ ãð ÜÚÜèàØ)ØÜï ïÚÙØ ( ñßëÜðÛ àñïØÞ ñéÚØ)Ý× Ûï×ñâ (ïÜ×ç . Ûçààí æàçé ÜñÜ×Ø

 àñïØÞ) àïÚÙØ"ñÜããÜé "éå '493 ( îÜðÛ æÞØåØ ×ÜÛ àñàå×Û àÜÜðÛ æÞØå àâ") ãâ äé

äàÞåÜå ãð ñÜàßïÜ×àñ àÜÜð ñÜâïéÛã ÚÜØâÛ(" ; àïØÚã ÛÝ ïðîÛØ àñåâèÛ àåíéãðâ

 îïØ ×àðçÛ)Û×íÜñØ ßÜéàåØ ÛàÛð (áïÜí ðà àâ ,ãé ßÜéàå ñÜàçå ðâï ñéã-ØÜï àÚà ,

ßÜéàåÛ ãé ÛçÙÛ æéåã ñàçÚëî ñàßÜëàð ÛçàÞØØ .àñçààí , àâ"éØ ×ãÜ ñÞ× ×ã ÜØð äãÜ

 æà× äààñð'äÚ× äÚ×ã äÚ× ,'éïØ îïØ ×àðçÛ àïØÚâ" ×8334/97 סלומון' רוקר נ ë" Ú

Ûç)1 (199 ,279 , ÛïÛÝ×Û ñÜïÜç ñÜîãÚç..... ; ãé æÜÞØã ðà äàïØÚÛ äÜðàà ñ× äãÜ×Ü

 ñÜØàèçÛ àë)× àïØÚ Ü×ï 'ØàØÞ-ãÙè ,דיני חברות לאחר חוק החברות החדש )× áïâ '

)çðñ"ß( ,449 ."(Ú" ïÜâÝ×Ø ñÜØØÜÚ Ûàñëð ÜàÛàÜ ÛåãÜéã Ûã× äàåàØ ÛâãÛ ãÙè ï

ÛØñâð äàïØÚ . îïëÛ ãé ÜàÛð ñÜïàïØØ àâ àñïØè Ûïîå ÜñÜ×Ø"×àÛÛ ñéã , ßéå äÙ

äÜãâ ×ã ãé êàÚé ,äàðàðî ñÜàçå àãéØã à×ÚÜØ ,ÚÜ×å äàðàðî äîãÞØ , ïðë×ã àÜ×ïÜ

äÛààÞØ ÚÜé äãåé àïëå ñÜçÛàã äÛã) "åé '506 .(äãÜ×Ü , æÞØå ×ðÜçØ ÛéÚ àñéØÛ ×ã

Ûñé ÜçñçàÞØã ÚåÜéÛ àñàå×Û àÜÜðÛ . æñÜ×ð ×ã×"ÛïÛÝ× ñÜïÜç "Ü"ñàçÚëî ÛîàÚØ "

 ñðïëØ àñðïÚç Üàã× ñÜçàÙÛÛ ãð àñïØÞÛ áïéÛ ñ× ïñÜàØ ñÜå×Üñעצמון. 

Ýà. äàïØÚÛ ñ× ïÜðîãÜ ØÜðã àç× Û×Üï , æààçéØ àñéÚã áðåÛØעצמון , ñàÜÝã

ÛØÞïÛ ,ÚÞ ñÜàÛã ßëðåÛ ñàØ ãéðÛñéÚÜñØ ïÜ ,ØãÛ äÜñÜ ñÜçàÙÛÛ áïé ãð , Üã ïð×

 àã×ïðàÛ àÞïÝ×Û ßëðåØ Øï Ûâ áïé) äàëàéè Ü×ï12 ,39 Ü-61)× ( äàÝÜÞÛ îÜÞã) îãÞ

àããâ( ,ãðñ"Ù-1973( ;æëðîÜØ àãé äÙ Ü×ï ,המהפכה החברתית במשפט העסקי )èðñ"Ü-

2007( ,39 áãà×Ü . æëðîÜØ ïØÞåÛ ñßàðã ..."äÜàâ ÛßÜç àã×ïðàÛ ßëðåÛ  ãð ÛïØéã

ïñÜà Ûãéç ñàðÜç×Ü ñàñïØÞ ÛðàÙ , äààðà×çàØÛ äàèÞàÛ ãð äñÞØðÛã ñçÜÜâåÛ

 àðà×çàØ æÜå× ñÜØïñ ãð ÛñéåßÛãÜ ...äàÚàÙ×ñØ äàïÜå× äàïØÚÛð ãââ , äÚåéå

ãÜëâ :äààßëðåÛ äÛàçÜàë× ãðØ ,ñàñïØÞÛ äñëàðÞÜ äñåíÜé äÙ Üåâ , Üã× äÛ
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 äààñïØÞ äàâïé æâèã äàãÜãéÛù ã×â äÙ äÛ á× ãð ÛñðïðÛã ÛçÜØ ÞÜâ äàïíÜ×Û Ü

ÛàÜ×ï ñàñïØÞ ñÜØïñ) "åé '91-90 .(äàëà Ûã× äàïØÚ ààçàéØ , Ûçðå äÛ äàãàßåÜ

ßëðåÛ ñàØ ãé ñÜàïÞ× ;ëÜïë ãð ÜàïØÚØ àç× ×íÜå áâã îÜÝàÞ 'í ÛàÚàÚà ' æïßð

-èðñ"ß-2008( , äàéßåÛ)åé '154( דין ומציאות; תיאוריה, הבעלות בחברה העסקית

153 (àëÛ ñ× ÛßàãðÛ àãéØ æë ððÞÛÜ ñÜïØÞØ ÛßàãðÛ ×ðÜçØ àßëðåÛ ÞÜî

 àçïàïØ æëÜ×Ø ÜÛÜãàéëà)àØàßîãè( , äàíÜÞç àâ æààíå ×ÜÛð ê×"äàëèÜç äàçîÞð "

ÛÝ ÞÜîàë Üãàéëàð , ããâØ ñÜàçåÛ àãéØÜ ÛßàãðÛ àãéØ îï ×ãÜ)åé '155-154 .( ÞÜëàî

ñÜçàÙÛÜ Øã äÜñ ãð äâÜëàÛ ×ÜÛ ßÜéàåÛ ;Û æààçîØ ÛéàÙë ×ÜÛñàñîÜÞ æÙÜå , ãÝÙ ×ÜÛ

Üéåðåâ ÜßÜðë .ßëðåÛ ñàØ àçàé ÚÙçã ÜàÛàð àÜ×ï Ûã× äàïØÚ. 

Þà. ×Ú æÜÙâØ ãÜî àïØéÛ ßëðåã äÙ ;Ú" Üïå×åØ æÛâÛ ÚéàØ× ï" ïèÜåÜ Ûîàñ×

 ñÜàîèé ñÜïØÞØù àïØéÛ ßëðåÛ ãð æåãÜéå ÚÜèà ñÜçÜïîé "ארץ משפטי  Ù) æààçî

ïÞèåÜ( ,ðñ"é ,445  ñ× äàéßå"ØÜßÛÜ ïðàÛ ñàðéÜ Û àçàéØ') "דברים Ü 'Þà' (èàèØâ-

ñÜïØÞØ Ûîàñ× àããâã ãé ;ãé äà×ØÜåÛ äàëèÜç ñÜïÜîå- ãð Ûâïé ãé äàéàØíå ÜÚà

àïØéÛ ßëðåÛ ãð àãâãâÛ ÜåãÜéØ ñàïèÜå ñÜÙÛçñÛ ;Ú äÙ Ü×ïÜ"å ï ' àïåñ" ààÞ

ÛâãÛã ä×ñÛØ ÛÜÜÛØ ÛãâãâÛ" ,תחומין א' )ðñ"å( ,433 . äÙ Ü×ï àñ×Û æààçéã

æëðîÜØ ,93, שם ïðâ ×è×Ü æëðîÜØ àãé æâÜ áãà×Ü ,"ñÜàîèé ñÜïØÞØ Ûîàñ× :

äààïèÜåÜ äààßëðå äàãÜîàð" ,משפט ועסקים ,Ø '159 )èðñ"Û.( 

ßà. æÙÜÛÛ àÜÜðã ØÜðç .ïØÚ êÜè , àÜèàç ãð äàØàâï ÜØ ðàð ×ðÜç Üçàçëã àâ àïØ

ÛàéñÜ ,ÛâÜØå ,äàÞîã ñîëÛÜ ÚÜåàã àãÜ×Ü , ñàØã æÜñç ïñÜàØ ØÜðÞ Úàîëñð áÜñ

ßëðåÛ,  ãàéëÛã ÜàãéÜù  ï×ðÛ æàØùïðàÛ ãâðÛ ñ× ,ñé ãâØ àçÜàÞÜ ãàéÜå ÛàÜã æØ. 

ÛïàØè ÛâãÛ ÚàãÜñ ÛÝ ßëðå ñàØØ ñÜéÚÛ ñÜÙãëñÛð ×ÜÛ ØÜðÞÛ àâ àã Û×ïç , ä×Ü

Û ñßàð ÜÝ ×Ûñ ñÜéÚÛ ñîÜãÞ àë ãé-DCF ïÙàíçÚ ßëÜðÛ éàíåð , ñàØ ÛñÜ× Û×ïà

ñëÚéÜåÛ ÛàíëÜ×â àçÜàÚÛ ßëðåÛ ,ñéÚ ãÜîàð áÜñ á× ÛïîåÛ ñÜØàèç àë ãé éàïâÛã ;

 ñ×Ý-  áÜñäàåàÜèå äàïîåØ æÜÚàé ñÜïÞ×Û ñÜßàðÛ æÜÜàâã ,ãðåã , äÜîåØ ïØÜÚåÛðâ

àëã ÛéïâÛã äàåà×ñå äçà× ÛïØÞÛ àçààë×åð  ñßàðDCF , ÛØ ðàð Ûàí×ÜßàèØ æÜÙâ

îçÝÛ ñïØÞ Üåâ äàÝâÜïå äààØàßãÜîëè äàØàâï, Ý×ð  ÛØÜïîÛ Ûßàðã äÙ ñÜçëÛã æâñà

ÜÜðã ïñÜààèâç à , Ü×ã ÜñÜ×Delaware Block Market ØàØÞÛÜ æðàÛ ;æàëÜãÞãÜ ,

 äàïîåØ"äàÞÜç "- àëàãÞñÛ àÜÜðã äÙ .ñ×Ý ãâ ,äÜîå ðà æâ× ä×  ñãéëÛã Ûßàð

ñïÞ× ,ñÜéÚÛ àîÜãàÞ Øàß ãðØ Ü× äàïÜïØ äàçÜñç ÞâÜç æàØ , ñàØ ãØàîð ïÞ×ãÜ

ãÜãâåÛ ãé ñàçÜð×ï ÛçÜåñ ßëðåÛ. Ø ÛïØÞÛ ãÚÜÙ àâ äÙ æâñà ñ× îàÚíà ×ã ïØÜÚå Û

äàÞåÜåÛ ñéÚ ñÜÜÞ ãé ñÜãÜÚÙÛ ñÜ×íÜÛÛ ,æÚèëÛØ ×íàà æïâðð.  ñßëÜðÛ àñïØÞ äÙ

àâ Ûåàâèå ãØï× , ñ× êîðå Üçà× ÛàçåÛ îÜð àÜÜðð ððÞ ïíÜç äÛØ äàïîå äçðà
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ñÜØàèçØ ×íåààð àëâ ñïÞ× ÛßàðØ ïÜÞØãÜ ÜÝ Ûßàðå ñÜßèã ðà æÙÜÛÛ ÛàÜÜð . áâ

ãðåã ,Ûñßàðã ,àÞèÛð äÜîå ×ßØà ×ã îÜðØ ÛïàÞåð ððÞ äààîÜ ÛßéÜå ñÜàçåØ ñÜï

ÛàÜÜð ; ñ× ñÜãéÛã àÚâ ÜØ ðàð éÚàåØ îàÝÞå ÛßàãðÛ ãéØ ÞâÜà ÜØ äÜîå äÙ áâÜ

Ûñðàâï ïÞ×ã ÛàçåÛ îÜð àÜÜð ;ñ ÛàçåÛ ãéØ äÛØ äàïîåØ æâÜà ÛØ ïÞèåÛ ñ× æïå

 ðâïÛ ñéíÛ äïß)èë '4 ÛñéÚ ñÜÜÞã .( 

â.  ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ)èÜåàÚØ (×ÜÛ äÙ äàâèå ,àçÜïîéÛ ïÜðàåØ , ÛßàðÛ àâ

ãÚÞå ñïàïØ ×ã× Ûçà× éàíåð , ÜçààíØ ÛïàåÛã æñàç áïÜíÛ ñéØð" éØÜñ ÞàâÜà ä×

ñÜåààîñå æçà× ãàéãÚ ÚÜèàÛ ñÜÞçÛ àâ ÛâïéÛÛ Úéè , ðåðå Üçà× îÜðÛ ïàÞåÜ

 ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ×ÜéàåÛ ñÜàçå ãéØã àÜäí ÛàÛð áïéÛ àÜÝàÞã ãàéà æÜàïßàïîâ

ðâïÛ ,× àÝ×ñÜïÞ× ñÜßàðØ ßÜîçã ðàð áâ ãé ñîÜãÞå æà .Ûã×â äàïîåØ , ðïÚà

 áïéã èÞàØ ñÜà×ï ÙàíÛã éØÜñÛ æØÜåâהממשי  ñéíÛ ÛéíÜÛ ×ãåã× ãØîã àÜëí ÛàÛð

ðâïÛ." 

×â.  Ûã× ãâ ïÞ×Ü ñðïëØ àïØÚå éßî ãé ïÜÝÞ×עצמון )Ü ñÜ×îèë-Ý:( 

"æÜïîàéÛ ñéàØî , àïØÞ ãð ÜçàÚ îèëå ÛãÜéâ
) ïÙàíçÚ ßëÜðÛù ×"ï( , ñØÜÞ ñ× äðààã Û×ï

ñÜçàÙÛÛ , àãØ ê× Ûçåå éÜïÙã ÛãÜâà Ûçà× ×àÛ á×
äàðå . Û×ãÜå ×ã àâ ßëðåÛ ñàØ ïÜØèàð äÜîå
ÜÝ ÛØÜÞ ,ñéÚ ñÜÜÞ êïÞ , Úé ÞÜçà ×ãÜ ßÜîðà ×ã

ñå×Ø ñçÙÜÛ ÛÞèÜç ×íåàñð , îîÜÞåÛ Üíâ."... 

ïÙàíçÚ ßëÜðÛ äÙ àâ àçåÜÚ , ñßàð ßîçàñ ×ã äÛØð äàïîå ÜàÛà Üñßàðã ê×ðDCF, 

"ñÜàÞã ãÜâà "ÛÝ Ùààè äé. 

 

Øâ. êàèÜ× , ä× àâÛÝ ÜççàÚ îèëØ ÜàéààèåÜ îîÜÞåÛ Üçààéàð ïÞ×ã - ×íåàÜ  æÜâçã

"ÛëëâÛ ñ× äàïÛã "Ù ßëÜðÛ àïØÞ ãàßÛð' ÛîèëØ æ×ïØÜ61 ÜñéÚ ñÜÜÞã,  Ûçààçéð

ÛâïéÛÛ Úéèã äàããâ ñéàØî, ØÜß Ûå ÛçÛ. 

Ùâ. Ûã× äàïØÚ ÜØñâçð ïÞ×ã ,ØÞ ãð ÛñéÚ ñÜÜÞ ñ× àñà×ïñÜàÞ ñßëÜðÛ àñï ,

Û ñßàðØ ñâåÜñÛ-DCF ïÙàíçÚ ßëÜðã ÛåÜÚØ ñÜïéÛ áÜñ. 

Úâ. ïåÜ× ÛåàñÞ ñ×ïîã ,ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞØ ïÛØÜÛð àëâ àâ ,

Û ñßàð-DCF àÜëí àÚàñé äàïÝñ ãð àÞâÜç áïé ãé ñèèÜØå . Ûçà× ÜÝ Ûßàð" ñåãíå

Øíå "àÞ îèé ãð àÚàñé ã×àíçßÜë ñçÞÜØ ×ã× .é ñèèÜØå ×àÛ ñëÜîñ ãð æñçàÞØ ã
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 ñàÝÞñÛ)Ûã àÜëíÛ äàïÝñã ïð×Ø ñÜàßïîçÜî ñÜÞçÛ ÞàçÛã ÛïØÞÛ ÛãÜâà ÛàØÙã ïð× (

ñàÝÞñÛ äÜàè ñëÜîñÜ ,ñÜãØÜîå ñÜàããâ ñÜÞçÛ ñÜÞçÜå ÛàØÙã . Ûßàð ãð ÛààëÜ× ÞâÜç

ÜÝ ,Ûã îîÝàÛã ×íåàð äÚÜî ñÜàíîàÚçà× ïëèåå äðïñÛã ßëðåÛ ñàØ ãÜâà . ñÚÜîç

 ×àÛ ñàÚÜèàÛ ×íÜåÛàÞÛ îèéÛ æÜïîé ñ× ñåààîå ÛïØÞÛð ,àïî , áàðåñð àÜëíð

ñÜ×ØÛ äàçðØ äààîñÛã .áâã ßïë , äààåàçëÜ äààçÜíàÞ äàãÜîàð ãé éàØíÛã æñàç

ÛâïéÛÛ ñßàð ñïàÞØ äðã ÛïØÞã . êçéØ ØðÞñÛã æñàç äààçÜíàÞÛ äàãÜîàðÛ ïñà æàØ

ÛïØÞÛ ÛàÜíå ÜØ ,ñàîèéÛ ÜñØàØè àëÜ×ØÜ ,Ý êçéØ äàåààîÛ äàçÜâàèØÛ , Ü× ÜåÜàîØÜ

àïÜßãÜÙï ÞÜîàë ãð ÜïÚéàÛ .Üïîå äààÜçàðØ ØðÞñÛã æñàç æâ-äààÜëí äààãâãâ ,

ñàÝÞñÛ ñëÜîñØ ÛïØÞÛ ãð ñÜàÚàñéÛ ÛàñÜàëàí ãé éàëðÛã äàãÜãéÛ , æñàçð ãââ

ïàØè æëÜ×Ø äÛàã× ðïÚàÛã .äààåàçëÛ äàãÜîàðÛ æàØ , äðïñÛã ßëðåÛ ñàØ ãÜâà

ñÜØÜïîÛ äàçðã ÛïØÞÛ ãð Ûñàçâñå, ñàÝÞñÛ ñëÜîñ ñéØîç ÛÚèå ãéð . æñàç æâ

äààÚàñéÛ Ûàèâç æàØã ÛïØÞÛ ãð äàåààîÛ Ûàèâç æàØð èÞàÛ æå äðïñÛã , äïßð

ÜãØîñç ,ïÞ× Ü× ÛÝâ ßîàÜïëã Ûèçâç Ü× äàÝÜÞ Ûñïâ äÛàØÙãð Ûã× æÜÙâ . ïð×Ø

äààÚàñéÛ äàèâçã ,äñÜçâñàÛ ààÜâàèå äðïñÛã ßëðåÛ ñàØ ãÜâà ; ïð×Ø äÙ áâ

ñÜàÜØààÞñÛãÛïØÞÛ ãð ñÜàÚàñéÛ Ûà . ñÚÜîç æØÜåâ ×àÛ ÜÝ ñÜåðïñÛ ãð Ûñïßå

ÚØãØ ×íÜåÛ ,Ûßàðã ñàßïîçÜîÛ ÛïØÞÛ ãð Ûñå×ñÛ ñçàÞØ äðã . Üçà× ßëðåÛ ñàØ

ÜàçëØ äàÙíÜåÛ äàçÜñçÛ ñ× äàçëãÜ àçëã Øãð ÜñÜ×Ø æÜÞØã ðïÚç ,äààëÜ× ñ× ×ã×. 

ÛßàðÛ ãð ÛàñÜçÜïèÞ äé ñÜÚÚÜåñÛ äðã ,ÜàØàßãÜîëèØ äïîàéð äàçÜñçÛ ãð ñ

äààÚàñéÛ ,äààÜ×ï äàçÜçÙçå ïëèå ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞ éàíÛ , ãð æÜàèàçØ äïÜîåð

ïÜÜãÚ ñçàÚå .Ûíåå Ûåàðï äçà× ÜçàïØÚð æààíã ïñÜåã , àÜðé æÚÛ ßëðåÛ ñàØÜ

ÛßàðÛ ñïàÞØ äðã ñÜëèÜç ñÜàíîàÚçà× ×Üíåã. 

Ûâ. ïÜå×ã êÜëâØ , ñßàðØ Ûâàåñ ×Üëà× ×àÛ àñðàÙDCF àÛ ñÙÛÜçð áÜñå ×

äàØï ñÜåÜîåØ ,ñàßÜëàð ñÜàïÞ×Ü ñÜïàÛÝ áÜñ á× , ïÛïÛã æà×ð äàéÜßç ñÜïåèåâ ×ãÜ

äÛàïÞ× ;ïÜå×â ñÜïÞ× ñÜàÜïðë× äÙ Üßîçàà äàåà×ñåÛ äàïîåØÜ , ñÜ×ï àëã ãâÛ

ßëðåÛ ñàØ ãð ÜñéÚ ãÜîàðÜ Üàçàé. 

Üâ. Üçàçëãð äàîàñÛ ñðÜãðã ïð× , àç× êïßíå æÜàéÛ ïÞ×ãäàéàíåã , ãØîññ àâ

ïÜéïéÛ ñÜðï  æààçéØנאות אביב ÜëÜÙã ïÜéïéã ïñéàç ×ã á×,  éàíÛð äàåéßÛ æå ñ×ÝÜ

ïÙàíçÚ ßëÜðÛ ; æààçéãקיטאל ïÜéïéÛ ãØîñàÜ ïÜéïéÛ ñÜðï ãØîññ ; æààçéãÜשקולניק 

ïÜéïéã ïñéàç ×ã .Üìïåç ïÜíàîØ :ñàð×ï , ñÜïØÞ äçààçé äàîàñÛ ñðÜãð àâ æààí×

 æÛØ ðàð ñàçÜïîé ñßàð àëã ÛâïéÛØ äéßDCF: יטאלק )éï" ×779/06 ( ñïØÞ ×àÛ

ãÚçÜ ñÜ×çÜãå"æ ;נאות אביב )éï" ×7820/07 (ãÚç ñïØÞ ×àÛ"æ ;Üקניאל é" ×5701/07 

ñÜÝàï× ãð ïÜíàà ñïØÞ ×àÛ . ÜÝ ÛçàÞØå ÛñàÛ ×ã ïñà ñÜàØàßãÜîëè ÜðåñðÛ Üãà×
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 äÛØ Ûã× äàîàñ ñÜØàèçØù äààÝÜÞåÛ ßëðåÛ àñØ ÜÙÛç áâ ×ãð ê× , äàïØÚÛ ÜàÛ àïÛÜ

 àçëã ñîàèëעצמון .äãÜ×Ü , æàçéØ ïÙàíçÚ ßëÜðÛ àïØÞ äé àç× äàâèåנאות אביב , àâ

ñðÚÜÞå ÛâïéÛ áïÜíã àÝÜÞåÛ ßëðåÛ ñàØã ÛïÝÞÛØ áïÜí æà× ñÜØàèçØ , æâð

ÛçàÞØ ïÞ×ã ñàëàíëè , ßëðåÛ ñàØ àçëØ ÜàÛð ñÜâïéÛØ ðÚÞå æÜÚãÜ ØÜðã äÜîå æà×

ÜçÜÚØ àÝÜÞåÛ îàñØ , àÜÜðÛ ñßàð àëã Üâïéç ä× äÙàèâçÛ . ×ÜÛ ×ØÛ ØãðÛ æâ ãé

ñàÙÜíààÛ ÛçéØÜñØ æÜàÚÛ .×Üëà× äÜîå ðà ,ïÜéïé ñÜðï ñçñàç ä× äÙ , ïñéàÛã ×ãð

 ñðïëØ ïÜéïéãאות אביבנ .îàñØð áâã àç× ïé àâ æààí× ÛÝ  ØñÜå àÜçàåØ áïÜí ×Ûà

ðÚÞ àßÜëàð ,ßëÜðÛ ñðàïë ÞâÜçñ åÚÜîÛñ . æààçéã ïð×קיטאל , ààïØÞã êïßí×

àØÜïî äÛàåéßðä ,ïÜéïéÛ ñ× ãØîãÜ ïÜéïé ñÜðï æñàã ÛéïâÛØ .çéã ïð×à æà

 .ïÜéïéã ïñéàÛã äÜîå æà× àñéÚã ê× ,ààïØÞ ãâ àåéßå, שקולניק

 

 

ß ë Ü ð 

 

 

 :ובראן'ג' השופט ס

 

1. ÜçÞñëØ ñØíàçÛ ÛàÙÜèÛ , ÜÛå"æÙÜÛ àÜÜð " ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ ñÜàçå ãð

Û×ãå ,×àÛ ÛâÜØèÜ ñØâïÜå ÛàÙÜè ,ÜÞØã ðà ÛçÜïñëãÜ æ àçàÚ èàèØØ ÚÜèàÛ ñÜÞçÛ ñ×

ñÜïØÞÛ .ñ×Ý ñïÙèåØ ,Þ ààçëã ñÜÞçÜåÜ ×àðçã ÛçðåÛ ààïØÞ ãð ñÜÚåÜãåÛ äñéÚ ñē

)èÜåàÚØ (ריבלין' א  ßëÜðÛÜדנציגר' י .Þå ñÞ× ãâ èàèØØÜ ×íÜå ñÜÞçÛ ñéÚÛ ñē

ãàéàÛ ÜñïÚèÛ æëÜ×ãÜ îÜðã èÞàØ ñÜçÜð ,áâàëãÜ ,ñÜçÜð ñÜ×íÜñã ñÜãàØÜå æÛ . 

 

2. ïÙèåØñ×Ý ñ ,ÛçðåÛ àïØÞ ñÚåé  ×àðçã)èÜåàÚØ ( Úéè ñ× ãàØÙÛã ðà àâ ×àÛ

ñÜéß ãðØ Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ñåâèÛ ÛãØîñÛ äÛØð äàïîåã ÛâïéÛÛ ,

ÛàéßÛ ,Üã×Ø ×íÜàâÜ ñàåïñ , àÜÜðå áÜåçÛ ïàÞåØ ÛàçåÛ ïâåã ÛåâèÛã ÛãàØÜÛ ïð×Ü

Ûãð îÜðÛ .áâã áðåÛØ ,æÙÜÛÛ æààÜÜð ñ× áàïéÛã ðà ÜñðàÙã  ñïÙèåØ ñÜàçåÛ ãð

ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð àë ãé ÛâïéÛÛ Úéè , ×àÛ ÛÝ àÜÜð ãé ÛãÜéÛ ÛïÜåñ ãâÜ

 æÛãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ãé ÛãÜéÛ ÛïÜåñ ñçàÞØØ)ñ×Ý ,äàÙàïÞ äàïîå ßéåã , ßïÜëåâ

ÜñéÚ ñÜÜÞØ .(ÛçÜðØ , ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñðàÙãדנציגר' י , æÙÜÛÛ ÛàÜÜð ñ× áàïéÛã ðà

ÜÜðÛ èàèØ ãé ÛàçåÛ ãðÛïØÞÛ ãð àåàïÝñÛ à .ñ×Ý , ãð ÛåâèÛÛ ñã×ðå îñÜçåØ

ñÜéß ãð ÛåÜàî ÞàâÜÛã ãßçÛ ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ãé ãßÜàð àãØåÜ ÛéíÛã äàéíàçÛ ,

ñàåïñ Ü× ÛàéßÛ  . 
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3.  ÞçÜåã ñÜéíÜåÛ ñÜàÜçðïëÛå ñÞ× ãâã àâ îëè æà×"æÙÜÛ àÜÜð " ñÜçÜïñà

ñÜçÜïèÞÜ .×âã äàãÜîàðÛ ñ× àñãîðÜ àñØðÜ àñãîðð ïÞ×ãæ×âãÜ æ , æÜâçã àñ×íå

 ßëÜðÛ ãð ÜñéÚã àñéÚ  êïíãדנציגר' י ,æãÛã ÜßïÜëàð äàåéßÛå ñ×ÝÜ. 

 

 המסגרת הנורמטיבית

 
4.  Ûðàâï ñÜçÜàèàç àçëå ñÜàçå àãéØ ãé ÛçÙÛ àçÜçÙçå ãð äåÜàî àâ ñîÜãÞå æà×

ãð ×Üãå  îÜð Üçà× ñÜàçåÛ îÜðð áâØ îîÜÞåÛ ãð ÛïâÛ êîðå ÛïØÞÛ ñÜàçå

ð áâØÜ ããâÜðå äààïðë×Û äàçÜâàèÛ ñ× Ûãàéà ÛïÜíØ áàïéÛã äàðîñå ñÜàçåÛ àãéØ

 äàâÜïâÛäÛàñÜàçåØ .àïØ ,ããâÜðå ñÜàçåÛ îÜðð ÛÞçÛ ñÞñ àâ , ÛçÙÛØ áïÜí ÛàÛ ×ã

ããâ ñÜàçå àãéØ ãé , äàçÜâàèÛ ñ× æÛ ÛðàâïÛ ñéØ áàïéå ÛàÛ ñÜàçå ãéØ ãâÜ

ïíÜÜààðÜ  Ûðàâï æÜàèàç ÛàÛà ä×Ø) ïñàð ñÜïðë×Û ñ× ñÜØïã ñ× Üïâåà ñÜàçåÛ àãéØ

ßÜéàå ñÜàçå ãéØ ïñÜÜà ×ÜÛÜ äÛàñÜàçå( ,ïíÜÜàÛã äàãÜâàð äàÞÜÜïÛ ñ× æÛ , èàèØ ãéÜ

ñÜàçåÛ ñ× ïÞåñå ÛàÛ ÛÝ .ñÜïÞ× äàãàåØ , ñ× ÛãàÞñâãå äàåãÙå ÜàÛ ñÜàçåÛ àïàÞå

ñÜàãâãâÛ ÜàñÜàÜéåðå ãé ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàð ãð ñÜïðë×Û  . 

 

5. Ûàëã ×íÜåÛ ñÚÜîç èàèØ ãé  ñÜàçå àãéØð ñçå ãé ÜàÚ ããâÜðå Üçà× îÜðÛ

ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàðØð ñÜàÜïðë×Û ñ× ÛçÜâç áàïéÛã ÜãâÜà , àâ ÛÞçÛÛÜ

 ñéÙÜë ñàçÜð×ï Ûßàãð ñîÜØÚ ñÜïíÜÜàÛ Ü× ÛïØÞØ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ïëèå ñçßîÛ

äÛØ,  àçëå ñÜàçå àãéØ ãé ñàïÜßãÜÙï ÛçÙÛØ áïÜíÛ ïïÜéñÛ äààñÜéåðå äààÜçàð

åØÛïØÞÛ ãð ÛßàãðÛ ÛçØ . äàëàéèØ ÛïÚèÜÛ ÜÝ ÛàÙÜè327-314 ñÜïØÞÛ îÜÞã ,

çðñÛ"ß-1999 )æãÛã :חוק החברות  Ü×החוק( ,äàÙÜÝàå äçààçéð ; äàëàéèØ335-328 

ñÜïØÞÛ îÜÞã ,ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ äçààçéð ; äàëàéèØÜ342-336 îÜÞã , ñéíÛ äçààçéð

Û×ãå ðâï  .ñ×Ý ñïÙèåØ , éØÜî êàéè338 Û îÜÞãàâ ñÜïØÞ :"˸˧˟ ˧˞˷˶ ˦˲˷ˬˢ ,

 ˫˧˲˧˰˯˟ ˶ˣˬ˞˩ ˢ˪˟˵˸ˢ˷ ˢ˞˪ˬ ˷˩˶ ˸˰˴ˢ˟ ˰˴˧ˮ ˢ˧ˢ˷ ˧ˬ ˪˩ ˪˷ ˣ˸˷˵˟˪336)ɣ (

-x337)˞ ( ˣ˞)˞1( ,˟˵˪ˣ˰ ,˸ˣ˥˲ ˢ˸˧ˢ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˶ˣ˟˰˟ ˢ˶ˣˬ˸ˢ ˧˩ ן ההוגןייומשו , ˧˩ˣ

˭ˠˣˢˢ ˧ˣˣ˷ˢ ˸˞ ˫˪˷˪ ˷˧ ,˦˲˷ˬˢ ˸˧˟ ˰˟˵˧˷ ˧˲˩." 

 

6. àÞâÜçÛ áàãÛØ Üçàçëã ñÚåÜéÛ Ûã×ðÛ ×àÛ ,ïÜå×â , ÞçÜåÛ ñ× ðïëã ðà Úíàâ

"æÙÜÛ àÜÜð " êàéèØ éÜØîÛ338 îÜÞã .Ûåíé àçëØ ñÚåÜé Ûçà× ÜÝ Ûã×ð . ÛâÜïâ ×àÛ

 ãð ÛßàãðÛ ÛçØåØ äààÜçàð äàïàÚèåÛ äàëàéèÛ ãÜãâåã àÜ×ïÛ ñÜçðïëÛ æëÜ×Ø

ÛïØÞ .äàïØÚã éîïØ , ãð äàâàãÛ àâ ÞàßØÛã ×àÛ îÜÞÛ ñàãâñ àâ ñîÜãÞå æà×ð ÛåÚç

àÜçàð æñàçÛ ãââ æÙÜÛ æëÜ×Ø Üðéà ÛïØÞØ Ûßàãð ÛçØå , éÚàåÜ ñÜÞÜâ àïéë ãÜíàç ×ãã
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Ûîèéã äàÚÚíÛ æàØ ,äàÚÚíÛ ãð äàÝÜÞÛ ðëÜÞØ æñàçÛ ãââ ñåíåÜíå ÛéàÙë áÜñ ,

ñÜãàéà ñÜðàâïã äàíàïåñÛ ïÜåàð áÜñÜ . ÛçØå àÜçàð àçÜçÙçå ñðÜãð æàØ æÜàåÚÛ êïÞ

 ÛïØÞØ ÛßàãðÛ)ÙÜÝàå ,Ü ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛÛ×ãå ðâï ñéíÛ ( ×ã äàãÚØÛ äçðà

äÛàçàØ äàÞàçÝ , ñ× ñÜçðã ðîØåÛ æàØ ñÜÞÜâÛ àèÞà äàçÜçÙçåÛå ÚÞ× ãâ ñïÙèåØÜ

äàçÜð ñÜàçåÛ àãéØ æàØã ÛïØÞÛ ãð ÛßàãðÛ ÛçØå . 

 

7. áâ , Ûëàè×Û ñåâèÛ ñðïÚç ÙÜÝàå ñÜéíå×Ø ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàð ãð ÛÜÜñåØ

ãàÙï ØÜï ãð áïÚØ ñÜïØÞÛ àñð ãð ñàããâÛ ,ÙÜèÛ ñÜëàè× ãâ ñåâèÛ æâÜ ,æçðà ä× ,

ãàÙï ØÜïØ .ñ×Ý , æÜàïÜßîïàÚ ñíãåÛ äÛã ÛÙíÜÛð ïÞ×ã) éÜÚå îåàç æÜàïÜßîïàÚÛð Ü×

ÛíãåÛ ÛðÙÜÛ ×ã .(áâ áÜñØ ,ñÜÙÝåñåÛ ñÜïØÞÛ ñÞ×Ø Ûßàãð ãéØ Üçðà ÜØð äÜîå ,

ÛààçðÛ ÛïØÞØ ÛéØíÛ ñÜâÝ ãéØ ×ÜÛð ,æààçåØ ÜãÜî ×ÜØà ×ã .æâ Üåâ ,ÛàñÜãÜî ãð 

 æààçåØ Ü×ÜØà ×ã ñïÞ×Û ÛïØÞØ ñÙÝåñåÛ ÛïØÞÛ ñÜãÜîÛ) êàéè320)Ù (îÜÞã.(  ä×Ø

ÙÜÝàåÛ ñ× ïð×ã ßëðåÛ ñàØ ãÜâà ïÜå×â ØÜï äààîñÛ ×ã , ÛïÜåñÛ àâ éçâñðÛ ä× îï

 ÛñààÛ"הוגנת וסבירה בשים לב לשווי החברות המתמזגות) " êàéè321)Ø (îÜÞã .(

áâã áðåÛØ ,ã×ïðàØ ,ñàïØÛ ñÜíï×å ÛçÜðØ , àãéØã èÞàØ ÛâïéÛÛ Úéè ìåÜ× ×ã

ñÙÝåñå ÛïØÞØ äàÚÙçñå ñÜàçå .ñ×Ý äé ÚÞà ,Ûðéåã ÛâãÛ , êàîé æÜçÙçå îÜÞÛ ïíÜà

ñÜàçå àãéØã ÛâïéÛ Úéè æñå ïðë×åÛ .ñ×Ý , ñÜïØÙÜå æÜå× ñÜØÜÞ ãàßå îÜÞÛ æâð

ñßãÜîÛ ÛïØÞÛ ãéÜ ñÙÝåñåÛ ÛïØÞØ ÛïðåÛ à×ðÜç ãé , äÚÙç ÛéàØñ ñðÙÛ ïðë×åÜ

ÜØð äÜîå ñçÙÜÛ ÛñààÛ ×ã Ûçñàçð ÛïÜåñÛ , àãéØ ãð ñàèÞàÛ äñðãÜÞ ãé ÛèèØñÛÜ

 äàÚÙçñåÛ ñÜàçåÛ) ãÙè ØàØÞ ñàïà× Ü×ï 2004( 467-466 כרך ב –דיני חברות .(( 

 

8.  ñéíÛ æÜçÙçå ÛçÜðñÚÞÜàåÛ ðâïÛ .ñ×Ý ñïÙèåØ ,äàãÜãèå àçð éàíåÛ àçëØ .

ñàßïë ðâï ñéíÛ ×ÜÛ ÚÞ×Û ãÜãèåÛ , ïÜðà× ÛðÜïÚ ïð× ãð ñàããâÛ Ûëàè×Û ãð

ÛïØÞÛ .ïÜØàíÛå ÛïØÞÛ ñÜàçå ñðàâï ×ÜÛ àçðÛ ãÜãèåÛ .ÛÝ ãÜãèåØ , éàíåÛ ÛçÜë

 ããâãñÜàçåÛ àãéØ ,äñÜÚÙçñÛ ãé Ü× äñåâèÛ ãé éàÚÜÛã äà×ðï äÛÜ . ØÜï Üçðà ä×Ø

ãØîññ ×àÛ ðâïÛ ñéíÛ ñãØîã ÛéíÛã ÜØàÙÛð äàéíàçÛ æàØå . ×ã ÛÝ ñÜãÜî æààçåØ

ãéØ ãð ñÜãÜî Ü×ÜØà  ñéíÛ ñãØîØ àðà× æààçé Üã ðàð àå ãð Ü× éàíåØ ÛßàãðÛ

 äåéßå àå Ü× ðâïÛ) êàéè331)Ù (îÜÞã .( äñÚåé ñ× Üïèå ×ãð Ü× ÜÚÙçñÛð äàéíàçã

éØï×å ïÞÜ×à ×ã ðâïÛ ñéíÛ ñ× ãØîã ñÜâÝÛ ÛïÜåðÛ  ñãØîã æÜïÞ×Û ÚéÜåÛå äàåà

ïíÜ×Û ïð éØîàð ïÞ× ÚéÜåØ Ü× ðâïÛ ñéíÛ .ñ×Ý ñïÙèåØ ,éàíåÛ ãé  ñ× ðÜâïã

ðâïÛ ñéíÛ ñ× ÜãØàîð ñÜàçåÛ àãéØå ñÜàçåÛ Úé ÜÚà ãé ðîÜØåÛ ñÜîÝÞ×Û ïÜéàðã 

àçÜàÜÜàð æëÜ×Ø . Ü× ñëèÜç ðâï ñéíÛ éàíÛã à×ðï Üçà× ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ éàíåÛ

Ûçð áðåØ ÙÜÝàå áÜïéã ,ñàïÜîåÛ ðâïÛ ñéíÛ ñïÙèåØ áâã ØààÞñÛ ä× ßéåã . æàÜíà
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Ú àë ãé ×ãð ðâï ñéíÛ éÜíàØ àâ àãéØ àëãâ ÛîÜîÞ ÛØÜÞ ñïëÛ ãð ÛãÜÜé ÛÜÜÛå æà

ÛïØÞØ ñÜàçåÛ .ÛâïéÛ Úéè ãð ããâ éØÜî ×ã æàÚÛ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ.  

 

9. Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ æÜçÙçå ,ààïØÞ ãð äñéÚ ñēÜÞØ ÛØÞïÛØ ï×Üñ ïð× ,

 àðà× æààçé äÛã æà×ð äàéíàçÛ ñàíÞåå Ûãéåã ðâï ñéíÛ ãØîññð àÚâ àâ éØÜî

àà ÛéíÛÛ ñãØîØÛéíÛã Üçé , ÛàÛà ÛéíÛã Üçéç ×ãð äàéíàçÛ ãð ñÜîÝÞ×Û ïÜéàðÜ

äàÝÜÞ× ÛðàåÞå æßî .ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛå ÛçÜðØ àâ æàÜíà , ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ

Ûã ñÜÚÙçñÛâ ÛÜåâ ÛéíÛÛ ñãØîå ñÜéçåàÛ Û×ãå .ðâïÛ ñéíÛ ÛãØîñÛ ä×Ø ,

ÛïØÞÛ ñÜàçå ããâ ñÜïØéÜå ,äàÚÙçñåÛ ñÜàçåÛ àãéØ ãð äÛàñÜàçå ñÜØïã ,ã éàíå

ÛéíÛÛ ñïÙèåØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ ÛñÜ×Ø . ÛðîØØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã à×ðï éíàç ãâ

æÙÜÛ àÜÜð ÛàÛ ×ã éíÜÛð àÜÜðÛ àâ éØîàð .áâ áÜñØ , ñïÙèåØ ãàØÙÛã éàíåÛ à×ðï

ßëðåÛ ñàØå ÛâïéÛ Úéè ðîØã ñÜïðë×Û ñ× ðâïÛ ñéíÛ ,ñ×ÝÜ , äàïîåØ ßéåã

 ãé Üàãé ñÜãßÜåÛ àÜãàÙÛ ñÜØÜÞØ Úåé ×ã äÛØðæàÚ àë . àë ãé ×ãð ðâï ñéíÛ éÜíàØ

ÛîÜîÞ ÛØÜÞ ñïëÛ ÛÜÜÛå æàÚÛ ñÜ×ïÜÛ  . 

 

10.  ÛâïéÛÛ Úéè àÜíå ÜÝ ñàØàßåïÜç ñïÙèåØ)äààîÛ ,ïÜå×â , æÛ äàÙÜÝàåØ æÛ

Û×ãå ðâï ñéíÛØ( ,ÛîàîÞÛ ãð äãðÛ ãÜãâåÛ éîï ãé æÞØàÛã ÜàãéÜ . ñēÜÞ ñïÙèåØ

ààïØÞ ãð äñéÚ , ñÜàÝâïå ñÜîÜãÞå àñð ÜãÙñçù ñàð×ï , æÜðãå ÚÜåãã æñàç ä×Û

îîÜÞåÛ ñçÜÜâ ñ× Üãð ñàñîàîÞÛ ÛàïÜßèàÛÛå Ü× îÜÞÛ ,àïî , ñàØàßîààØÜèÛ ñàãâñÛ

îÜÞÛ ãð ;ñàçðÜ ,îÜÞÛ ãð ñàØàßîààØÜ×Û Üñàãâñ ñ× ðïëã ðà Úíàâ . àçðØ æÜÚ×

äïÚè àë ãé Üã× äàÚØï . ÛàïÜßèàÛØ Ü× îÜÞÛ æÜðãØ æà× àñðàÙã àâ ÛÝ ØãðØ æàÜíà

ñàñîàîÞÛ ñÜéíÜåÛ ñÜÚåéÛ àñð æàØ éàïâÛã àÚâ ,áâðåÜ , ñã×ðØ ÛàÛñ æÜàÚÛ ñØàã

æàÚÛ ãð ÛàÜ×ïÛ ÜñÜçðïë. 

 

 לשון החוק וסביבתו

 
11.  ñÜàÜçðïëÛå ñÞ× àâ æààçéã ñéÙÜçÛ ÛîàîÞÛ ãÜãâåå ÚÜåãã äÜîå æà× àñðàÙã

 êàéèã ïñÜà Øï æâÜñ ñîíÜà ñÜéíÜåÛ) ÜàñÜãàå ñàÞðå Üçà× îîÜÞåÛð ÛÞçÛÛ èàèØ ãé
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ÛçÜð ÛÝ æààçéØ àñéÚ . äàÝÜÞÛ àçàÚ ñÜéíå×Ø ñÜïØÞÛ àçàÚ ñ× ïàÚèÛã æÜàèàçÛ) ÚåÜéÛ
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ñàçïÚÜåÛ ÛïØÞÛ ãð ÛàñÜçÜâñå ,ñÚïëçÛ ñàßëðåÛ ñÜàðà×Û æÜïîàé ñ× æð×ïØÜ ,
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12. ñàðéåÛ ÛåïØ äÙ , ãàØÜå ñÜïØÞ ãé äààããâÛ äàÝÜÞÛ àçàÚ ñ× äðààã æÜàèàçÛ

ààðî ããðãÛãð ØÞïÛ ñÜàçåÛ ïÜÝàëåÜ æåÝ áïÜ×ã ÛïØÞÛ ãð ÛñãÜéëå äàéØÜçÛ ä .

áïéÛ ñÜïààç àçàÚÜ ñÜïØÞÛ àçàÚ ÜðØÜÙ Üã× äààðî ãðØ , äàÝÜÞÛ àçàÚå äàÙïÜÞÛ

äààããâÛ ,ñÜïØÞÛ îÜð ãð äàâïíã äàå×ñÜåÛ äàïÚèÛ äàïíÜàÜ . äàÙÚå àÞâÜçÛ ÛïîåÛ

äàÝÜÞÛ àçàÚ ñ× äðààã æÜàèàçØ àðÜîÛ ñ× ÛØÜß ÛïÜíØ àëàíëèÛ ÛïîåÛ ãé .áâ , ê×

æÛ ÛààéßÛÜ ñÜéßð ,ñÜåàÜèå ñÜØàèçØ ,äààããâÛ äàÝÜÞÛ àçàÚØ ÛÝÜÞ ãÜßàØã ñÜãàé ,

 ãÜâà ÛïØÞÛ áïé ñÙíÛØ ñÜéß ãé ñèèÜØåÛ ðâï ñéíÛ ãð ØíåØ æåðààã æÜàèàçÛ

ßÜðë ×ã æÜàèàçâ ñÜãÙñÛã .×åÙÜÚã ,äàéíàçÛ ñ× æÜÜâåØ ÛéßÛ éàíåÛð Þàçç ä× ê× ,

èàèØ ãé àâÜ ðâïÛ ñéíÛ ÛãØîñÛ ÛàéßÛÛ , ãßØã ñÜàçå ãéØ ãâÜà ä×Û Ûã×ðÛ ÛãÜé

áâØ äàçààçÜéå äçà×ð ñÜàçå àãéØ äñÜ×ã èÞàØ ê× äàÝÜÞÛ àçàÚ ÞÜâå ðâïÛ ñéíÛ ñ× .

ÛåÜÚØ ,ðâïÛ ñéíÛ ñïÙèåØ àÜÜðÛ ñâïéÛØ ñÜéß Ûãëç ä× , ßëðåÛ àñØ ÜðïÚàà

 ÚÞÛ ÜãÜßàØ ñ× ñïðë×åÛ ñàÚÜèà ñÜéßØ ïØÜÚå ä×Û Ûã×ðãÛÝÜÞÛ ãð àÚÚí .àïØ ,

ñÜàçåÛ àãéØå îãÞ ñéÚã ñàÚÜèà ÛàÛñ ñÜéßÛð ãÜâà àâ , ×ã ×àÛ äàïÞ× ïÜØéð ÚÜéØ

ñàÚÜèà ñÜéßâ ðëñàñ .áâã áðåÛØ , æààçéã ñÜïØÞÛ îÜÞ ñÜ×ïÜÛ ñïëÛ àâ ÛéàØîÛ äÙ

ÛîÜîÞ ÛØÜÞ ñïëÛ ÛÜÜÛå ðâï ñéíÛ , äààðîØ ïàâÛ îîÜÞåÛð áâ ãé ÛéàØíå

ÝÜÞÛ àçàÚ ñãÞÛå äàéØÜçÛÛÝ ÙÜèå äàïîå ãé äà ,àîàÝç ãÜãèå ïâàØÜ .êÜèØã , äíé

 äàçàÚ ñâïéå ïÜíàã ðîàØ îîÜÞåÛ àâ Ûçîèåã ãàØÜå ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜåÜàî

ñàëàíëè ,ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñÜàÜâÝ ãé ÛçÙÛ ñïðë×åÛ ,ñ×ÝÜ , ñîèé ñ× ãßØã àãØå

ÛãÜâ ðâïÛ . Ûïîå ãâØ àâ Û×íÜñã ×àØÛã àÚâ Ûâ Úé àïØÚØ æà× àâ æØÜå ÜÚåéà ×ã

äàÝÜÞÛ àçàÚ ÞÜâå äàÚéè ðâï ñÜéíÛØ äàéíàçã , ×ã äÛØð äàØíå ÜïïÜéñà àâ ïðë×Ü

Üã× äàãâØ ðÜåàðå èÜçå ÛàÛà .ñ×Ý äé ÚÞà , äàÝÜÞ ãð äààëÜ× æàØ ãÚØÛÛ ÞâÜç

äààñïÙð ,ðâï ñéíÛ ãð ÛààëÜ×ã ,àÚÜÞàà àãââ ÛâïéÛÛ ÚéèØ ñÜ×ïã ðà , äà×ñåÛ

âÛ äàÝÜÞÛ àçàÚØ ìÜëç Üçà×ð Øíåãäààãã ,ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØã ÛçÙÛ îàçéåÜ .áâðå ,

 ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ ïàÞå àâ ÞàâÜÛã ßÜéàå ñÜàçå ãéØ ðïÚç ÛñïÙèåØ ñÜçðïë äÙ

ñàåïñå  éëðÜÛ ,êàéèÛ ñ× ñïñààå Ûçà× ÛàéßÛ Ü× ñÜéß . 

 

13. ïÜå×ã áðåÛØ ,àÝâïåÛ ãÚØÛÛ ,ÛåÚç áâ ,ñÜéíÜåÛ ñÜàÜçðïëÛ àñð æàØ , ×ÜÛ

àçð æàØ èÞàÛ ñã×ðØ àçÜçÙçå ÛçÙÛÛ . ×àðçã ÛçðåÛ ãð ÜñÜçðïë)èÜåàÚØ ( ÛãàØÜå

 æàéå ×ÜÛ ÛâïéÛÛ Úéè àâ Ûçîèåã"àçð ÛçÙÛ Üî" , ñÜíïëÛ ñ× ïÜñëã ÜÚÜéààð
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æÜçÙçåØ ñÜåààîÛ .ñ×Ý ñåÜéã , ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñÜçðïëדנציגר' י  àçð ñ× ÛÚàåéå

ÛÝ Úíã ÛÝ ÛçÙÛÛ àçÜçÙçå ,äààÜãñ àñãØ äàçÜçÙçåâ .àñðàÙã ,ñð æçà× ñÜàÜçðïëÛ à

îÜÞÛ æÜðã ñ× ñÜïñààå , ñïÞ×Û Ü× ÜÝ ñÜçðïë àâ éÜØîã äÜîå æà× ÛÝ äéßå ê×Ü

Ûåíéãðâ îÜÞÛ æÜðãå ñïØÜÙ. 

 

14.  ñéíÛã ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ æàØ æàÞØÛã äÜîå ðàð àñ×íå ×ã àâ æàÜíà ÚÜé

ÛàÜëâÛ ÛïàâåØ äÜãÙÛ àçààçîÛ ßØàÛÛ ãðØ Û×ãå ðâï . àÙÜè àçð æàØ ãÚØÛÛ

Ü×îèéÛÛåíé ÛàçåÛ ñïàâå æàØã ÛàçåÛ àÜÜð ñÚàïà æàØð ïéëØ Üçà× ñ .àïØ , àçðØ àâ

àãâãâ ÚèëÛØ ïØÜÚå äàïîåÛ .ÛÝ ïðîÛØ ,ÛïØÞÛ àÞÜÜïØ ñÜâÝâ ÛàçåØ ñÜ×ïã ðà , ðàÜ

ÜÝ ÜñÜâÝØ ÛéàÙëÛ êîàÛ èàèØ ãé ñÜàçåÛ ãéØØ ÛéàÙëÛ ñ× æÜÞØã . ïðë× ä× ê×

àØ ÛçÞØÛã ñÜØàðÞ ÛàÛñ äÛØð äàØíå ÜïïÜéñàð æààçîØ ÛéàÙëâ ÛéàÙëÛ ÙÜÜàè æ
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 ñÜïØÞÛ àçàÚØ ÛâïéÛÛ Úéèã ÛàÜ×ïÛ ñÜçðïëØ) æïßð ÛàÚàÚà ÛÝ ïðîÛØ ÚÜé Ü×ïÜ

" Ûàçåã ñÜÜãçÛ ñÜØÜÞÛÜ ñÜàÜâÝÛ ãð àçïÚÜåÛ æØÜíàéù  ÛîåçÛã ñàçààçî ÛîåçÛå

ñàçààçé "קרי משפטמח  ß)1982 (91.( áâàëã , îÜÞÛ ãð àñîÜÞÛ ÜïðîÛ ê× àñðàÙã

ñïÞ× Ü× ÜÝ ñÜçðïëã ãàØÜå Ûçà×. 

 

 היסטוריה חקיקתית
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àÜÜðÛ àë ãé ÛïØÞÛ ãð àåàïÝñÛ . 
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ñÜïØÞØ àÚàÙ×ñÛ ãðååÛ îÜÝàÞ ×ÜÛ .áâã áðåÛØ , ãð ÜçÜîàñã ïØèÛÛ àïØÚØ æÜàéÛ
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" ãéØ ñ× êðÜÞ ÛéíÛã Ûçéçð àåã äÙ ÛâïéÛ Úéè æñå

 æñÜëíã æñàç Úàåñ ×ãð ñÜÛÜØÙ ñÜàÜãéã ÛßàãðÛ
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äãðã ,éØ ßëðåÛ ñàØ ñîàèë ÞâÜçã ÚÞÜàåØ ïØÙñÛ" ×

10406/06 ç æÜåíé 'éØ äàãéÜëÛ îçØ" å)æÜàãé äàçàÚ ,
2009 )132 (1208 .( ãð Ûâïé ïÜå×Û æàÚÛ îèë àëã

 àÞ îèéâ ÛïØÞÛ àÜÜð àëã éØîàà ÛïØÞ" äàïÝñ àëã æÛ
 äàïÝñ àëã æÛÜ äààÞâÜçÛ Ûàèâç ãð æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ
 ÛéîðÛÛ ñÜàÜçåÚÝÛ ñÜïíààå ÜàÛð æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ

Ûãð ." àëã ÛïØÞ àÜÜð ñâïéÛ Üçà× ÜÝ Ûßàð]ïÜîåØ áâ 
ù ג' ס''[ ÜâïéÛ ÜçâñààÜ àâïé ÚÞ àÚà ãé ñÜçÜð àÜÜð ñ

äàçÜð äàÞåÜå . éÜÙëã àÚâ éíÜåÛ æÜîàñØ æà× àâ ïÛØÜà
éíàç ãâ ãð ÜñÜâÝØ ,ÛéíÛã Ûçéçð àå ñÜØïã , ðàÙÛã

 à× Ü× ÛàéßÛ Øîé ÛéíÛã äàâèÛ äÛØð äàïîåØ ÛéàØñ
æàÚ ãâ àë ãé ÜñÜãÙã Üàãé ÛàÛð éÚàå àÜãàÙ , ÛÝ ããâØÜ

áïé ñÜïààç àçàÚã ä×ñÛØ) " ñÜåÜðïù ÜÞ ñÜéíÛ î
 ÛãðååÛ496 ,581 )2010.(( 

 
 

17.  êàéè ãð æÜîàñÛ ñïßå àâ ñÜ×ÜïÛ Üçàçàé338  ñ× äíåíã ÛñààÛ îÜÞã

ÜñãÜÞñ ,ñ×ÝÜ ,ßëðåÛ ñàØ ñîàèë ÞâÜç , ÛâïéÛÛ Úéè èÜèàØØ ïïÜéñåÛ ððÞÛ ãðØÜ

ñÜàåàïÝñ àÜÜð ñÜâïéÛ ãé , ñÜïðë×å æçà×Ü ÛâïéÛÛ áïÜé ñÜÛÝå ñÜéëðÜå ïð×

îÜðØ ñÜ×ÚÜ .áâã áðåÛØ ,ÛîÜÞ ñÚéÜ ãÜîÜßÜïëØ æÜàéÛ ,ßëðåÜ îÜÞ , ñçâÛ ñïÙèåØ

 Úéè äÜíåíØ áïÜíÛ ØàØè ØÜèç æÜàÚÛ àâ Ûãéå ñàðàãðÜ Ûààçð Û×àïîã îÜÞÛ

ÛâïéÛÛ , äàéíàçã ïðë×ã ðà ä×Û ÛñààÛ äÜàÛ ïÚè ãé ÛÚåéð ñàÝâïåÛ Ûã×ðÛÜ

 ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã ðâïÛ ñéíÛã ÜåàâèÛð) ãÜîÜßÜïë Ü×ï

ðà ÛØà334 ÛîÜÞ ñÚéÜ ãð , äÜàå ßëðåÜ îÜÞ7.2.2011 .( ðà æëÜ× ÛÝà×Ø Ûã×ðÛ

æÜàÚØ Ûñãé ×ã ããâ ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× áàïéÛã .áâðå ,àñðàÙã , æñàç ×ã ñÜÞëÛ ãâã

ñÜðàÙÛå ñÞ×ã îÜÞÛ ãð ñàñîàîÞÛ ÛàïÜßèàÛØ æàâÜåàñ ×Üíåã , îîÜÞåÛ àâ Û×ïçÜ

àØã ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜñÜçðïë ñã×ð ñ× ïàñÜÛã ïÞØßëðåÛ ñ . ÛÝ ïðîÛØ æàÜíà ÚÜé

àðÜî Üçðà àâ ,àñàà×ïØ ,ßëðåÛ ñàØ ñîàèëØ ÜñÜØïéñÛ à×å îîÜÞåÛ ñçÜÜâ àÜÛàÝØ .

ÚÜåãã æñàçð ãâ ,àñðàÙã , ×àÛ ßëðåÛ ñàØ ñîàèëØ îîÜÞåÛ ãð ÜñÜØïéñÛ ïÚéàÛå

ñàð×ï ÛîàîÞØ ÛïÚèÛã ÛàÜ×ïÛ ÛàÙÜèâ ÛàÙÜèØ Û×ï ×ã îîÜÞåÛ àâ , à×å ÚÜåãã æà×Ü

 ñÜØïéñÛÛ ×àÛð æåÝ ñÚÜîç ãâØ îîÜÞåÛ ãð)àïÜîåÛ îÜÞÛ ñîàîÞã ñïÞÜ×åÛ ( àâ

 ßëðåÛ ñàØ ÛñÜ× ðïàëð àëâ ÛñààÛ ñàïÜîåÛ ñàØàßîààØÜèÛ îÜÞÛ ñàãâñ)Ûðéåã ,

äàåèî ãÙéå ïÜíà ÛÝ æÜéàß ãÜãèå , ñàØ àÚà ãé Ûñðéçð ÛîàîÞã ñÜçðïë ãâ Üàë ãé

èÛ Üñàãâñ ñÜàÛã áÜëÛñ ñëèÜç ÛîàîÞØ ÛâëÛç ×ãÜ ßëðåÛîÜÞÛ ãð ñàØàßîààØÜ.( 
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 החוק ו האובייקטיבית שלתכלית

 
18.  ãé Úåãã àÚâ ñàØàßîààØÜèÛ ÜñàãâñØÜ îÜÞÛ æÜðãØ æà× àâ àñ×íåðå

 êàéèã ñÜàïðë×Û ñÜàÜçðïëÛ àñðå ñÞ× ãð ÛñÜçÜàãé338 îÜÞã , ñçàÞØã Ûñé Ûçë×

ñàØàßîààØÜ×Û Üñàãâñ .ïÜå×â ,àçàÚÜ äàÙÜÝàåÛ àçàÚ ñàãâñ àâ ñîÜãÞå æà×  ñÜéíÛ

ñÜïØÞ ãð ñÜãàéà ñÜðàâï ÚÚÜéã ×àÛ ðâïÛ ,ñÜãàéà æçà×ð ñÜðàâï éÜçåãÜ ,

îÜð àãðâ ãðØ ñÜåààîñåðÜ .îÜÞã ïØèÛÛ àïØÚå æàïðàåØ ÛãÜé ÜÝ ÛÚåé , ñãØÜîå

ààïØÞ ãé ñåâèÜåÜ ñàßëðåÛ ñÜïëèØ . àçÜçÙçåã àÜ×ïÛ ñÜçðïëÛ æëÜ× ñ× æÜÞØã àÚâ

îÜÞØ äàéÜØîÛ ÛçÙÛÛ ,ñàð×ï ÚÜåéã Üçàãé  äàïîåØ äàïïÜéñåÛ îÜðÛ àãðâ àÙÜè ãé

ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàð ãð ,ÛçÙÛÛ àçÜçÙçå æàØã äçàØ èÞàÛ ãéÜ . ãé ñàð×ï æâ ä× ÚÜåé×

 ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ æààçéã îÜÞØ éÜØîÛ ïÚèÛÛ)ÛâïéÛ Úéè äàéíàçã æñàç ×ã ÛØ .(

 Û×ãå ðâï ñéíÛ æààçéã îÜÞØ éÜØîÛ ïÚèÛÛ ñçàÞØã ïÜØé× æâå ïÞ×ã) ñ× ããÜâÛ

åÛâïéÛÛ Úéè ñëèÜñØ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ æààçéã éÜØîÛ ÛéØíÛÛ æÜçÙç .( àÜÛàÝ

äàïÚèÛÛ àçðã ÛçÜðÛÜ êñÜðåÛ , Úéè ãð Üñàãâñ àÜÛàÝã àñðàÙã àÜ×ïÛ èàèØÛ ×ÜÛ

ÛâïéÛÛ . 

 

 הצעת רכש מיוחדת 

 
19.  ðâï ñéíÛ ãð äàØíåØ ×àÛ ñ×Ý äàçàÚ ñâïéå ãð ïñÜàØ ñââÜïåÛ ÛñïÜí

åÛ ñÜàçå ãéØ ãð ñÚÞÜàå Ûßàãð ãéØ ÛØ ÛàÛ ×ãð ÛïØÞØ Ûßàãð ñîÜØÚ ïÜíàã ðîØ

æâã äÚÜî .ÛÝ ØíåØ , àãéØ ïñà ãð éÚàÛ ãé êÚÜé éÚà æà× éàíåã àâ ×àÛ ÛÞçÛÛ

ñÜàçåÛ , ÛãÜéëÛ àðÜî ×ÜÛ Üåàé ÚÚÜåñÛã ÚéÜç îÜÞÛð àÝâïåÛ îÜðÛ ãðâÜ

äàéíàçÛ ãð ñàØàßîãÜîÛ , ñÜïëèØ ÛçÜâåÛ"äÜ×àñÛ ñààéØ) " Ü×ïé" ×5105/09 

dexia credit local )äèïÜë äïß, 17.6.2012 .(( îÜÞÛ Üåàé êèÜç îÜð ãðâ' ירא נשפ

 äàéíàçÛ ðâï ñéíÛ ãð áïÚØ ×ãð ñÜàçå êÜèà× ãð ÛïîåØ àâ ððÞÛ ×ÜÛ ÚÚÜåñå

 ÛïØÞØ Ûßàãð ñîÜØÚ ïíàã æÜàèàçØ ïØÜÚåð ÜçàØà ×ã ããâ)Ü×ï :é"×  7389/04 

äïßäèïÜë ,11.1.2009( , Ûîèë6  ÜçàÚ îèëã ( פויכטונגר' מ נ"אריגי ריפוד בע-נוסבאום

 ßëÜðÛ ãð)Ý× Üï×Üñâ (גרוניס' א )æãÛã :פרשת נוסבאום .(( ïÙèÜå ïå×åØ æàÜíà

äàïîåÛå îãÞØ îï ÛçÜâç ÛïØÞÛ ñÜãàéëã èÞàØ êÚÜé éÚàå éàíåã æà× àâ ÛÞçÛÛð ,

 ñÜãàéë ãé éàëðÛã Ü× äàïÜßîïàÚ ñÜçåã ñãÜâàØ îàÝÞå ãéÜëØð ñÜàçå ãéØ àâÜ

ÛïØÞÛ, å æßî ÜàñÜàçå êîàÛ ä× ê×-25% , äàéíàçÛ ãé êÚÜé éÚà ãéØ ÛàÛàð ãÜâà

) ÛÝ ïðîÛØ Ü×ïפרשת נוסבאום , Ûîèë9 .(ñ×Ý ñïÙèåØ , æàØå ØÜï ØààÞåÛ æÜçÙçåÛ

ðâïÛ ñéíÛØ áåÜñÛ ñÜàçåÛ àãéØ , ÛéíÛã äàÚÙçñåÛ ãð ñÜïðë×Û äé ØÜãàðØ

ãØîññ ä×Ø ÛéíÛÛ ïàÞåØ äÛàñÜàçå ñ× ïÜâåã ,éØ ñ× ïñÜëäÜ×àñÛ ñàà . èàèØØ
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ÛÝ æÜïñë , ÛàÜëíÛ Û×Üðñã ïð×Ø ïñÜàØ äàØÜßÛ äàãîÜðÛ äÛ ñÜàçåÛ àãéØð ÛÞçÛÛ

ÛïØÞØ Ûßàãð ãéØ äààî ×ãð æåÝ ãâ äÛàñÜàçåå ,ñ×ÝÜ , æàØ éÚàå àïéë ×ãã ñâïéåØ

äàÚÚíÛ .áâðå , ÛâÜåç ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ àâ äàâàïéå ñÜàçåÛ àãéØ ñàØïå ä×

äÛàñÜàçå ãé ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛå ãðâàñ ðâïÛ ñéíÛÜ Ûîèéã ÚÙçñÛã äàãÜâà äÛ . ä×

 ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ãé ÛãÜé äÛã ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ àâ äàâàïéå ñÜàçåÛ àãéØ ñàØïå

Þàãíñ ðâïÛ ñéíÛÜ éàíåã äÛàñÜàçå ñ× ïÜâåã äàãÜâà äÛ äÛàñÜàçåå . 

 

20.  ñÜçéàÛã ×ãð ÜïÞØð ñÜàçå àãéØ àâ ×ÜÛ ãàéã ßïÜëåÛ æÜçÙçåÛå ÛãÜéÛ

ðâïÛ ñéíÛã, ÛñãØî ïÞ×ã ,äÛàñÜàçå àÜÜð ñÚàïà ñ× ÜÙëèà ,ÛàÛñð ãââ , ñéØÜçÛ

ÛïØÞØ Ûßàãð æàéïÙ ñÜïíÜÜàÛå .æâ ä× , äà×ðÜç ðâïÛ ñéíÛã äàÚÙçñåÛð ÛåÚç

ÛñÜãéØ .ñ×Ý äé ÚÞà , äàéíàçÛ ñàØïå ñåâèÛ àâ ÛÞçÛÛ áåè ãé ñïñëç ÜÝ ÛàéØ

ðñÛå ÛÛÜØÙ ðâïÛ ñéíÛ ñïÙèåØ ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ ñÜàÛ ãé ÛéàØíåÛàÜëíÛ Û×Ü .

 ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ ïÜØéØ ñÜàçåÛ ñ× ïÜâåã äàïñÜçÛ ñÜàçåÛ àãéØ Üãâàðå

ñ×Ý ñÜðéã ×ãð ÜïÞØ äÛÜ ðâïÛ , ÛàÜÜð àâ ñàØàßîààØÜèÛ äñâïéÛ ñ× Üëîàð äÛ

îÜðØ ÛàçåÛ ãð àÜëíÛ ,Ûßàãð ãéØ äààî ÛØð ñÜ×àíåØ , ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛå ÛÜØÙ

)éåðå , Ûñðàâï äïß äàéÚÜà ÜàÛ Üã äÙð ðâï ñéíÛ ãØîññ àâ ÛàçåÛ ãð ñàïÜîåÛ

ÛàçåÛ ñ× äàðâÜï ÜàÛ .( 

 

21.  äñâïéÛãð ×àÛ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛã äàéíàç ñÜÚÙçñÛã ñëèÜç ñÜïðë×

ÛàçåÛ ãð àÜëíÛ ÛàÜÜð ïîÞ ñÜàÜãé ñ× ÛçÜâç ñëîðå Ûçà× ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ . ä×Ø

ÛààÞÚÛ ñØàè àÛÜÝ ,ïÞ×ã ÛéíÛã êïßíÛã äàÚÙçñåÛ ñÜàçåÛ àãéØ äààÜëí  ÛãØîñÛð

)ÛéÜîð ñÜãé ×àÛ ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ñÜãé ,ñ×Ý , ñÜãéØ ñÜØðÞñÛÛ ñã×ðãð ê×

ñÜàÚàñé ñÜéîðÛØ ñÜàçå àéÜíàØ ïîÞØ éàîðÛã äàéàîðå àíàïåñ ãé ñÜéëðÛ ñ×Ý .(

áâðå ,ÛïÜåñÛå ÛâÜåç ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ñãÞÜñ ä× , ñ× ãØîà àã×çÜàíï éàîðå

ÛéíÛÛ ,Ü×íÜÛ ãðØð ×àÛ ïØÚÛ ñÜéåðå ä× ê× ñãÞÜñ ñàçÜð×ïÛ àÜÜðÛ ñâïéÛ ñ

ñàãàãð ×àÛ ÛãÜâ ÛéîðÛÛ . ñÜéß ãðØ ÜØð Ûïîåã ÛåÜÚ Üçà× ÛÝ Øíå àâ ïÛØÜà

 ê×Ü ÛàÜÜð ñâïéÛ ñÜãéØ ÛéîðÛÛå ÛâÜåç ÛàÛñ Ûãð Û×ÜðñÛ ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛØ

ñàØÜàÞ ÛàÛñ Û×ÜðñÛ ä× ,ÚèëÛØ ïØÜÚå ÛàÛà ñÜàçåÛ ãéØ ïÜØé . ïØÜÚå ïð×â

ÜðñÛ ãð ÛàÜÙð ÛâïéÛØÛàçåã îÜðØ Üçñçààð ñÜ× , ãé èèÜØåÛ æÜâàè ñãàßçØ ïØÜÚå

âïéÛÛ ÛàÜÙð .ÛçÜðØ ,Ûçñðå Üåíé ÛïØÞÛ ÛçØå ðâï ñéíÛ ãð ÛïîåØ ,áâàëãÜ , ê×

ñàßçØãï ×ãã ñâëÜÛ ×àÛ ããâ ÛàÜÙð ÛñààÛ ×ã ñàïÜîåÛ ÛâïéÛÛ ä× , áïÜí ðàÜ

ñðÚÜÞå ÛâïéÛ éÜíàØØ .ñÜïÞ× äàãàåØ ,Ûàçå ãð àÜëí àÜÜð ñâïéÛ ãâØ  Øàâï Üçðà

ðååññ ×ã ÛâïéÛÛ àâ æÜâàè ñãàßç ãð .ñ×Ý äé ÚÞà , æÜâàèÛ àâ ×àÛ ×íÜåÛ ñÞçÛ

äàçÜñçÛ ãð æÜâç ×ã ÞÜñàçå éØÜç . ñ× Ûðéåã ñïñààåÜ ÛÝ æÜâàè ÛãàÚÙå ðâïÛ ñéíÛ
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 ÛàçåÛ ãð àÜëíÛ àÜÜðÛ ñâïéÛØ ÛéîðÛÛ)éåðå ,Úàñé àçë ÛëÜí ßØåØ , ñÜ×ÚÜÛ à×

× Ûçàßîå ðâï ñÜéíÛØ ÛâÜïâÛ àÜÜð ñâïéÛØ éàîðÛã ñÜàçå àãéØã äàíàïåñÛ ñ

æñðàâï äïß ñÜàçåÛ.(  

 

22. ñÜïÞ× äàãàåØ , ÛàÜëíÛ Ûñ×Üðñ àâ áàïéå ÛàçåÛ ñðàâï ñéØ ñÜàçå ãéØ

Û×ÜðñÛ ñâïéÛ ãð ñÜãéÛ ãé ÛãÜé äàâïéÛ àçð æàØ ïéëÛ àâÜ îÜðÛ ñâïéÛå ÛÛÜØÙ .

ñâïéÛð ñÜïðë×Ûå éØÜçÛ æÜâàèÛ àâ ñÜàçåÛ ãéØ áàïéå ÚÜé ðååññ ×ã Ü) ÜñéîðÛÜ

æÜàåßã Úïñ ÛàçåÛ ïîÞØ (Ûëíð Û×ÜðñÛå áÜåç .éåðå , ãð Û×ÜðñÛ ÜñâïéÛã

ÛàçåÛ , ÛàçåÛ ïîÞ ñÜàÜãéØÜ Üðååñà ÛàÜÜð ñ× ÜñâïéÛð äààÜâàèØ ØðÞñÛØ

ÛàéÜíàØÜ ,ñàØÜàÞ ×àÛ . ñÜàçåÛ ãéØã Þñëç ðâï ñéíÛ ñãØîñå ÜØ ÚéÜåØ" æÜãÞ

Û×àíà ."ÜÝ ñïÙèåØ ,ñÜàçåÛ ãéØ ãÜâà  ãð àîÜðÛ ÛàÜÜð ãé ÛãÜéÛ ÛïÜåñ ãØîã

ÛàçåÛ , ×ã ÛàçåÛ ãð àÚàñéÛ ÛàÜÜð ñ× ñàØàßîààØÜèÛ ÜñâïéÛ àâ æÜâàèÛ ñçßîÛ áÜñ

ðååññ .ÛàçåÛå ÞÜÜïÛ ñãÞÜñ ñ× ðÚÞå ñÜàçåÛ ãéØ æÞÜØ ÛÝ ØãðØ , äéëÛ ïð×â

ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ ×àÛ Û×ÜÜðÛÛ ñÚÜîç . ïÞ×ã ÛàçåÛå ÞÜÜïÛ ñãÞÜñ ñ× ÜñâïéÛ ä×

 éÜíàØ ðâïÛנמוכה ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛå ,ÛéíÛÛ ñ× ÛàçåÛ ãéØ ãØîà . äçå× ÛÝ ØíåØ

ÛãàÞñâãå Ûàçåã ÛàÛñð áàïéÛð Û×ÜðñÛ ×Üãå ñ× ðååà ×ã , ñ× áÜèÞà á×

ðååññ ×ã ÛàçåÛ àÜÜð ñ× ÜñâïéÛ àâ æÜâàèÛå ñÜéØÜçÛ ñÜàÜãéÛ . ñ× ÜñâïéÛ ä×

 ÛàçåÛ ãð àÜëíÛ ÛàÜÜð ñãÞÜñגבוהה ðâïÛ ñéíÛØ ÛïÜåñÛå ,ÞØà áàðåÛã ï

ÛàçåØ îàÝÞÛãÜ . 

 

23.  ñçßîÛ ÛàÛñ ïØÚÛ ñÜéåðå àâ ððÞÛ ïïÜéñå Úàñé àçë ÛëÜí ßØåØ

ÛïØÞÛ ñÜàçå àÜÜð ñâïéÛØ äàéàîðå ãð ÛéîðÛÛ .ñ×Ý , ãé ñÜ×íÜÛÛð ãââ æâð

ïñÜà ñÜâÜåç ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ,ïñÜà ÛâÜåç ÛïÜåñã ñÜàçåÛ àãéØ Üåàâèà áâ , ãéØÜ

 éíÜååã ãéå éàîðÛð ñÜàçåÛÜñéîðÛå îãÞ Úàèëà .ñ×Ý äé ÚÞà ,ïÜå×â , ÛîÚíÛÛ

 àâ ÛÚàéå ÛéíÛã äàéíàçÛ ñàØïå ñåâèÛð áâå ñéØÜç ÛÝ Øàâï ãé ÛçÙÛÛ ïÚéÛã

ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛØ ÛïàØèÛ ÛéîðÛÛ ñ× ñåãÙå ðâïÛ ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ .

 ãð ÛéîðÛã àãàãð ìàïåñ ñïàíà àçëå ððÞÛ ãé ÚÜåéã ØÜð× àñéÚ ñÜÜÞ êÜèØ

 äàéàîðåñÜàçå ãð æÜàÜÜð ãð ñàñÜâà× ÛâïéÛØ .ñ×Ý äé ÚÞà , àâ ÛÝ ØãðØ ïØâ æàÜíà

ïÜå×Û àðÜîÛ , äàéàîðå ãð ñÜÙÛçñÛã æÜâçÜ àÞâÜçÛ ïðîÛÛ ñÜãØÙåå ÙïÜÞÛ

äàØï äàïðîÛØ ,äàçÜð äàããâ ãð äÞÜñàëã ãàØÜÛð ×ÜÛ , äààÚèÜå äàéàîðå äàØààÞåÛ

äÛàñÜéîðÛ àÜÜð ñâïéÛØ ,ïØÞ äàØààÞåÛ äàããâ äÙ Üåâ áàãÛñ äààîã ñÜàïÜØàí ñÜ

æÛàñÜéîðÛ ñâïéÛ ãð ïÜÚè    . 
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24.  ÛàÜëíÛ Û×ÜðñØ éÙëà Ûßàãð ãéØ ãð ÜåÜàîð ÞïâÛ æà× àâ æàÜíà ÛÝ  ïðîÛØ

ÛàçåÛå . ñÜàçå àãéØ ãð ÛéëðÛÛ ñãÜâà ñ× æàßîå Ûßàãð ãéØ ãð ÜåÜàî äíé ä× ê×

ïÜØàíÛå ,Üðñ ñ× ãàÚÙñÜ ÛïØÞÛ àéÜíàØ ñ× ïëðñ ÜñÜãÛçñÛð ïðë× ããâ ãð äñ×

Ûðàâïã äÚÜî ÛàÜëí ÛñààÛð Û×Üðñã ïØéå ñÜàçåÛ àãéØ.  

 

25.  ïïÜéå ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ÜàÚàØð àå àÚà ãé ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ ãð ÛïîåÛ

ïñÜà áÜØè àðÜî .ñ×Ý ,ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ÛçØå ñ× Ûçðñ îï ×ã ðâïÛ ñéíÛ æâð , ×ã×

ÛãàÞñâãå ÛßàãðÛ ãéØ àÚàØ ðàð êÚÜé éÚà ãé ñèèÜØå ê× ×àÛ . Ûãéå îÜÞØ æÜàéÛ

ñÜÚÞÜàåÛ ðâïÛ ñÜéíÛ ãð äàÙÜèÛ àçð æàØ æàÞØå Üçà× ×ÜÛ àâ , éÜØîÛ æÜçÙçåÛ àâÜ

æÜçÙçåÛ ÜñÜ× ×ÜÛ äÛàçðã .éåðå , àïéë ãð ÛàéØÛ àâ îîÜÞåÛ éØî ÛÝ ÙÜèå ØíåØ

ñàïÜßãÜÙï ñÜØïéñÛ îàÚíå Üçà× ñÜàçåÛ àãéØ ïñà æàØã ÛßàãðÛ ãéØ æàØ éÚàå , Üçà×Ü

ÜçÙçå ñëèÜÛ ðïÜÚÛâïéÛ Úéè ñÜåÚØ êèÜç ÛçÙÛ æ .æàÜíà ,éÚàåÛ àïéë àâ , ñãÜâàÛÜ

ÛàçåÛ àÜÜð ãé éàëðÛã , ãéØ àÚà ãé ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ ãð ØíåØ Ûå ñÚàåØ äàåÜÚ

Û×ãå ðâï ñéíÛ ãð ØíåØÜ Ûßàãð ,äàÛÝ äçà×ð ê× ,áðåÛØ ïØèÜàð àëâ . 

 

26. ÛÝ îãÞ äÜâàèã ,àçÛ äàîãÞç ÛãØîñÛð ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ äàéí

ñÜíÜØî ðåÞã: 

 

 )× (ÛãàÞñâãå ðâïÛ ñéíÛã Üçéçð äàéíàç . ÛïÜåñÛ Üã× äàéíàçã èÞàØ

 ÛßàãðÛ ÛçØåØ ÛàçåÛå äñâïéÛã ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ñãÞÜñå ÛÛÜØÙ ðâïÛ ñéíÛØ

ðâïÛ ñéíÛ äïß ,ÛàÜëíÛ ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ñÜàÜãé ñëèÜñØ . äçà× Üã× äàéíàç

ããâ äàéÙëç. 

 

 )Ø (ñéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàç ðâïÛ , ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ äñâïéÛãð ïÞ×å

ÛïÜåñÛå ÛÛÜØÙ ðâïÛ ñéíÛ äïß ÛßàãðÛ ÛçØåØ ÛàçåÛå , Ûàã× êïßíÛã ÜïÞØÜ

 ÛãØîñÛð ïÞ×ã)éåðå , ÛçØå àÜçàð ïÞ×ã ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ñãÞÜñ äñâïéÛãð

ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛå ÛâÜåç ÛïØÞØ ÛßàãðÛ( ; ñâïéÛ ãé ñéíÜåå Û×íÜÛ Ü×àíÜÛ ïð×Ü

ñÜàçåÛ àÜÜð .Ø ïÜØéÜã× ñÜàçå àãé , àÜÜð ñâïéÛØ ÛéîðÛÛ ×Üãå ñ× ÛïÜåñÛ ÛØàðå

ñÜàçåÛ ,ÛàçåÛå ÛàÜëíÛ Û×Üðñå îãÞ æâÜ ,ÛãÜâ ñ× ×ãð ê× .ÚØØ ÚØ , àãéØã áèÞç

ðååññ ×ã ÛàçåÛ àÜÜð ñ× äñâïéÛð æÜâàèÛ Üã× ñÜàçå .éåðå , ñÜàçå àãéØð ê×

ÛàçåÛå Üëíð ÞÜÜïÛ ×Üãå ñ× äàÞàÜÜïå äçà× Üã× ,îðÛã äàíàïåñÛ ãàéà æëÜ×Ø éà

äàéÙëç äçà× îÜðØ. 
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 )Ù ( ãé äÛàñÜ×íÜÛ ñ× ñëîðå Ûçà×ð ïÞ×å ðâïÛ ñéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàç

ÛàçåÛ ãð ÛàÜëíÛ ÛàÜÜð ñâïéÛ ,ÛãØîñÛð ïÞ×ã Ûàã× êïßíÛã ÜïÞØÜ . äàéíàç ïÜØé

ÛàçåÛ ãð ñâïéÜåÛ Û×ÜðñÛ ñãÞÜñå ÛÛÜØÙ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ Üã× , àÜçàðØ ØðÞñÛØ

ÛßàãðÛ ÛçØå .ÚÞà ñ×Ý äé , ÛçØå àÜçàð ×ãã Û×ÜðñÛ ñãÞÜñå ÛâÜåç ÛïÜåñÛ

ÛßàãðÛ ,ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ñÜàÜãé ñëèÜñØ . בעלי מניות אלו נושאים בחלק העודף של

, áâðå .ואינם מקבלים כל תמורה בגין רכיב זה, הערכת שווי המניהבההשקעה שהשקיעו 

âïéÛØ ñéíÜååÛ ÛéîðÛÛå ñÜÞë éàîðÛã ìàïåñ äàéàîðåã ïíÜç ñÜàçåÛ àÜÜð ñ

) ïíÜçÜ"ñàñÞñã ìÜïàå.(" 

 

 )Ú ( ãé äÛàñÜ×íÜÛ ñ× ñëîðå Ûçà×ð ïÞ×å ðâïÛ ñéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàç

 ÛàçåÛ ãð ÛàÜëíÛ ÛàÜÜð ñâïéÛוכן  ÛâÜåç ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ äñâïéÛãð ïÞ×å

ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàð ×ãã ÛàçåÛå Û×ÜðñÛå , ÛãØîñÛð ïÞ×ã Ûàã× êïßíÛã ÜïÞØÜ

)ÞÜñ äñâïéÛãð éåðåÛïÜåñÛå ÛâÜåç ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàð ïÞ×ã Û×ÜðñÛ ñã .(

 äçà×Ü ÛàçåÛ ÛàÜÜð ñâïéÛØ ÜéàîðÛð ÛéîðÛÛ ãð êÚÜéÛ îãÞØ äà×ðÜç Üã× äàéíàç

 ÛÝ Øàâï æàÙØ ÛïÜåñ äàãØîå)Ù ÛàïÜÙßîã ÛåÜÚØ' .(æâ Üåâ , äçà× Üã× äàéàîðå

Üëàí Ûã Û×ÜðñÛ ×Üãå ñ× äàãØîå ,ññ ×ã äñâïéÛð æÜâàèÛ äÛå áèÞç á×ðåå. 

 

 )Û (Ûàã× ÜëïßíÛ ×ãÜ ðâïÛ ñéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàç . Üã× äàéíàç ïÜØé

Ø ÛàçåÛ ãð Û×ÜðñÛ ñãÞÜñå ÛâÜåç ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛהתחשב בשינוי מבנה השליטה ,

ÛàçåÛ ãð àÜëíÛ àÜÜðÛ ñâïéÛ ãé Ü×íÜÛð ñÜ×íÜÛØ ñÜãñ ×ãã . Û×ÜðñÛ ñãÞÜñ ä×Ø

Û ñÜàÜãé ñ× Ûèâå Ûçà× ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàð ïÞ×ãÛàçåÛ àÜÜð ñâïé , àãéØ äààÜëí

 ðïëÛØ ñ×ðã Üã× ñÜàçå)éåðå , ñÜàçåÛ ñðàâï äïß ðâïÛ ñéíÛã äàéÚÜå ÜàÛ Üã

ñÜàçåÛ ñ× äàðâÜï ÜàÛ ×ã ããâ ñàçÜð×ïÛ .( ñâïéÛã àãàãð ìàïåñ ïíÜç ÛÝ ØíåØ

æñðàâï äïß ñÜàçå ãð æààÜÜð . ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàð ïÞ×ã Û×ÜðñÛ ñãÞÜñ ä×Ø

ÜÛð ñÜàÜãéÛå ÛÛÜØÙÛàçåÛ ãð àÜëíÛ ÛàÜÜð ñâïéÛã Üéí , äà×ðÜç Üã× ñÜàçå àãéØ

ÛàçåÛå àÜëíÛ ÞÜÜïÛ ñÚàïà ãð ãßçØ îï ,äàçñðå äçà× ñÜãàéà ñÜéîðÛã äÛàíàïåñÜ    . 

 

27. ãàéã ÞÜñàçÛå , àðÜîã Ûçéå æñÜç ñÚÞÜàåÛ ðâïÛ ñéíÛ æÜçÙçå àâ ×ÜÛ ÛãÜéÛ

âïéÛ æàØã ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ æàØ ïéë ãð ÜåÜàîå ïïÜéñåÛÛàçåÛ ãð àÜëíÛ ÛàÜÜð ñ .

äÛàñÜàçåå äàÚÙçñåÛ ñÜàçåÛ àãéØ ãð äàÞÜÜïØ éÜÙëã ãÜãé äçå× ÛÝ Ûçéå , Üçà× á×

ñÜãàéà ñÜéîðÛ éíØã äàíàïåñØ ñÜÜàé ïíÜà .ñ×Ý äé ÚÞà , ðâïÛ ñéíÛ æÜçÙçå

 éàîðÛã ×ãð äàéàîðåã ïíÜçð àãàãðÛ ìàïåñã äãð Ûçéå æñÜç Üçà× ñÚÞÜàåÛ

ãð àÜëíÛ ÛàÜÜð ñâïéÛØ ÛàçåÛ .áâðå , ñéîðÛ ãð Øíåã ãàØÜÛã ÛÝ æÜçÙçå ãÜãé
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 ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛØ ñàã×çÜàíï ïèÞ)ñÜïÞ× äàãàåØÜ , áÜëÛã ðîØà éàîðå ãâ

ã"ßèàëåïß "ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛØ äàïÞ×Û äàéàîðåÛ ñÜéîðÛå ÛçÛçÛ.( 

 

 מיזוג והצעת רכש מלאה

 
28.  äà×ØÛ äàïîåÛ ñðÜãðØù  Üçðà ñÜïØÞÛ ñÞ×Ø ïð×â ÙÜÝàåÛßàãð ãéØ ,

 Û×ãå ðâï ñéíÛÜ Ûßàãð ãéØ ×ãã ÙÜÝàåù ÜñåíÜé ×ÜãåØ àðÜîÛ ïïÜéñå . äàïîåØ

 àïéë ñààéØå éØÜçÛ îÜðÛ ãðâÜ äÜ×àñÛ ñààéØå éØÜçÛ îÜðÛ ãðâ äààîñå Üã×

 éÚàåÛÜ ñÜÞÜâÛ) æàØð äàèÞàÛ ñâïéåØ ÛÝ àðÜî ïïÜéñå Ûßàãð ãéØ ×ãã ÙÜÝàåØ

ÛàñÜàçå àãéØ æàØã ÛïØÞÛ ñãÛçÛ ,ñéíÛØ  ñÜïØÞÛ ñÞ×ã ïð×â ÙÜÝàåØÜ Û×ãå ðâï

ñÜàçåÛ àãéØ ïñàã ÛßàãðÛ ãéØ æàØ ÛÝ àðÜî ïïÜéñå Ûßàãð ãéØ .(Úíã Üã× äààðî ,

êèÜç îÜð ãðâ ñÜïÜå×Û ñÜ×îèéÛ àÙÜè ñðÜãðØ ïïÜéñå ,æßÞèÛ ñààéØ ×ÜÛ . ÛçÜðØ

ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ ãð Ûïîåå , îï éØÜç ×ã éàíåã ÞÜÜïÛ Û×ãå ðâï ñéíÛØÜ ÙÜÝàåØ

ÙÛå ÛßàãðÛ ñààåïë ñãÚ)×ãàåå Üã ÛçÜñçÛ .(ÙÜÝàå ñÜ×îèéØ , ×ÜÛ ÞÜÜïÛ ïÜîå

 ñÙÝåñåÛ ÛïØÞÛ ãð ßãÞÜåÛ ÛãÜßàØÜ ñÜïØÞÛ àñð æàØð ÚÜÞà×Ø)×åÙÜÚã áâ , æà×

ÛãÜëâ ãÜÛàç ñâïéåØ áïÜí ,ñÞ× ñàçÙïÜ× ÛÚàÞàâ ãÜéëã ñÜãÜâà ñÜïØÞÛ àñðÜ .(

Û×ãå ðâï ñéíÛ ÙÜèå ñÜ×îèéØ ,àåïë ãé êÚÜéÛ ÞÜÜïÛ ÛñâàëÛå éØÜç ÛßàãðÛ ñà

ñàßïëã ñàïÜØàí ÛïØÞå ÛïØÞÛ ãð .ÛÝ ØíåØ , Øïèã ÚÚÜØ ñÜàçå ãéØ ãÜâà ÛàÛ Üã

ÛéíÛã ,ñãðâç ÛãÜâ ÛéíÛÛ ÛñààÛ .áâàëã , ïñÜÜàÛã ìàïåñ ïíÜç ÛàÛ ñÜàçå ãéØ ãâã

æÜïÞ×Û ñÜàçåÛ ãéØ , ÛçØå àÜçàðå àÜëíÛ ÞÜÜïÛ ÛØÜÙã Úé ñãÚÙÜå ÛïÜåñ ðÜïÚãÜ

ÛßàãðÛ .áâðå ,ÛàÜëâ Ûïàâå ãð æÜçÙçå äààî ÛàÛ ×ã Üã , ñÜãàéà ðâï ñÜéíÛ ê×

äàðååñå ÜàÛ ×ã äàãàéà äàÙÜÝàåÜ , ÚÙçñÛã êàÚéå ÛàÛ ÚÚÜØ ñÜàçå ãéØ ãâ æâð

æÜïÞ×Û ßÜéàåÛ ñÜàçå ãéØ ïñÜÜàÛãÜ ðâïÛ ñéíÛã .ÛÝ îÜð ãðâ , ñ× îàÚíåÛ ×ÜÛ

Û×ãå ðâï ñéíÛØÜ ÙÜÝàå ñÜ×îèéØ äààîÛ ÛààëâÛ ßçåã× .äàãàåØ ñÜïÞ× , ÚÜéØ

 ÛçØå àÜçàð ñÜàÜãé ñ× ÙÜëèã ñÜïðë× ñÜàçåÛ ãéØã ñçñàç ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØð

 àãéØ ñâïéÛå ÛçÜð ÛàçåÛå ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ñ× ñàðà×Û ÜñâïéÛ ä×Ø ÛßàãðÛ

ÛéíÛã Üïñéçð ñÜàçåÛ ,ñåààî Ûçà× ÜÝ ñÜïðë× ÛàÜëâ Ûïàâå ñÜããÜâÛ ñÜ×îèéØ. 

 

29. ïÜå×Û ãâ èàèØ ãé , àâ ×ÜÛ ÛãÜéÛ ÛïîØÛ àçÜçÙçå ãé Û×ãå ðâï ñéíÛØ

 îÜð àãðâ ÛðÜãð ïÜñëã îÜÞØ ÜéØîçðù äÜ×àñÛ ñààéØ , ñààéØÜ éÚàåÛ àïéë ñààéØ

æßÞèÛ .ñÜàã×åàçàå ñÜàÜãéØ äàãðâÛ ñðÜãð ãâ ñ× ïÜñëàð æÜçÙçå , ÛÝ ÛàÛà ×ÜÛ

îÜðÛ ãð ïñÜàØ ÛãàéàÛ ÜñÜãÛçñÛã ãàØÜàð . æßÞèÛ ñààéØ àâ æàÜíà ÛÝ ØãðØ ïØâ

Ø ñïñëçÛàÜëâÛ ÛðàâïÛ æÜçÙçå àÚà ãé Û×Üãå ,äÜ×àñÛ ñààéØÜ , èÞàØ ïØèÜÛð àëâ

ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛã ,ðâïÛ ñéíÛ ïÜðà× æÜçÙçå ñÜéíå×Ø ñïñëç .áâðå , ÛàéØÛ
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 ñâïéÛ æàÙØ ñÜéÜîðÛ ñÜàÜãéÛ ñààéØÜ éÚàåÛ àïéë ñààéØ ×àÛ ñïñÜçÛ ñàÝâïåÛ

ÛàçåÛ ãð àÜëíÛ ÛàÜÜð .ēÞØ æÜàéÛãéå ààïØÞ ãð äñéÚ ñÜäÚàÚã ê× àâ Û , ñààéØ

æÜàÚÛ ñØàãØ ñÚåÜéÛ ×àÛ éÚàåÛ àïéë .ÛïÜ×âã , æëÜ×Û ÜñÜ×Ø ïïÜéñå ÛÝ àðÜî

Û×ãå ðâï ñéíÛØÜ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ .ñ×Ý äé ÚÞà , àçÜðØ ïñÜà îàåéå æÜàé

 æàØ ãÚØÛÛ ñ× êðÜÞ Û×ãå ðâï ñéíÛØÜ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ äàÚÚíÛ ãð èïßçà×Ø

äààçðÛ ,ÛéïâÛã éíåÛ ñ× ÞàçåÜ  ÚéèØ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ÞçÜå ãð ÛàÜ×ïÛ ñÜçðïëØ

ÛâïéÛÛ . ñÜéíÛ àÙÜè àçð ñïÙèåØ äàÚÚíÛ ãð äàèïßçà×Û ñçàÞØã æâ ä× Ûçë×

ðâïÛ . 

 

 אינטרס המציע

 
30. ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ ,äààçðØ ÜïÜîå éàíåã ÞåÜíÛ ÞÜÜïÛ : 

 
, ÛïØÞØ Üãð ñïØÙÜåÛ ÛßàãðÛ ñãÜâàå éàíåÛ ÞàÜÜïå .ñ×Ý ñïÙèåØ, ראשית 

ÜïåñÜçßî ÛãÛçÛÛ ãé ÞÜîàëÛ ñÜàÜãéð ïÞ×å ÛßàãðÛ ãéØ ÞàÜ .æâ Üåâ , ãéØ ÞàÜÜïå

Ûñ×Üðñ ñ× äèîåàð æëÜ×Ø ÛïØÞÛ ñ× ãÛçã ÜñãÜâàå ÛßàãðÛ , ÜñçØÛã) äàãàåØ

ñÜïÞ× ,ÛïØÞÛ àéÜíàØ ñ× ïëðã ãâÜàð ÜñâïéÛå éØÜç ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÛÝ ÞÜÜï .(

àïØ , äíéå îï éëðÜå ÛïØÞÛå ÞÜÜïÛ ãð ÛÝ ßØàÛ àâÛßàãðÛ ãð ÛåÜàî , àÜãñ Üçà×Ü

ÛßàãðÛ êîàÛØ .æâ Üåâ ,ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ äé ÛÜÜð ÛïÜíØ îãÞñå ÛÝ ÞÜÜï , äàçÛçÛ

ÛãÛçÛÛ ãé àØàßîë×Û ÞÜîàëÛå äÛ äÙ ,ÛïØÞÛ ãð ÛàéÜíàØ ïÜëàðåÜ . 

 
, ñëèÜç Ûàåïë ÛßàãðÛ ãéØ ÞàÜÜïå ,ãíçã ÜñãÜâà ñ× ñëîðåÛ, שנית 

äàçÜð äàçëÜ×Ø ,ÛïØÞÛ àØ×ðå ñ× )ÛïØÞÛ àçîñåØ ðÜåàð àÚà ãé ãðåã , àãéØ àÜçàå

ñïÜâðåØ äàÚàîëñ ,Üã äàÞÜçÛ äàÚéÜåØ ÚçÚàØàÚ ñîÜãÞ , æàØ ñÜãàéà ×ã ñÜ×îèé äÜàî

ÛåÜÚâÜ ÛßàãðÛ ãéØã ÛïØÞÛ .( äÜÞñØ àÜíå ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÜàÞÜÜï ãð ÛÝ Øàâï

îÜÞÛ ãð ïÜë×Û ,äàïÜè× äàßØàÛ ããÜâ ê× äàñàéãÜ .ñ×Ý ,ØÜÚå Ûðéåã æâð ÛîÜãÞØ ï

ÛßàãðÛ ãéØã ñÜçÜð Û×çÛ ñÜØÜß ãð . éÜØîÛ æÜïîàéã ÚÜÙàçØ ÚÜåéã ÛãÜãé ÜÝ ÛîÜãÞ

 êàéèØ11 ñÜïØÞÛ îÜÞã ,Ûãð Û×ÜðñÛ äÜèîàåã ãéëñ ÛïØÞÛ àâ ØààÞåÛ , ×ãÜ

ïÞ× Ü× ÛÝ ñÜàçå ãéØ ãð èïßçà×Û äÜÚàîã ; êàéèã ÚÜÙàçØ191 îÜÞã , ÞÜëàî Üçàçéð

ßÜéàå ñÜàçå àãéØ ;ã ÚÜÙàçØ æâÜ êàéèØ éÜØîÛ æÜïîàé301 îÜÞã , ÛîÜãÞ ãé ïèÜ×Û

îÜÞÛ ñÜ×ïÜÛã ä×ñÛØ ×ãð .äçå× ,Üã× ñÜîàßîïëå ñÜØï äíåíã àÚâ ØíÜé îÜÞÛ ,

 ÛîàèëÛ ÞÜï ê× àÛÜÝÜ) ÛÝ æààçéØ Ü×ïé" ×9014/03 לסר 'גרינפלד נ )äèïÜë ×ã ,

14.12.2006( , Ûîèë20 ;é"× 741/01 ל"עיזבון ישעיהו איתן ז' קוט נ ,ë"ç ÚÝ)4 (171 

)2003) (æãÛã :פרשת קוט( ;é" ×2718/09  "מ"אלסינט בע' מ נ"קרנות גמולים בע" גדיש 

)äèïÜë äïß, 28.5.2012( , Ûîèë27 ; ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ãÜíàç ãð àãàãëÛ æëØ æÜàÚã
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 ×åÙÜÚã Ü×ï Û×çÛ ñØÜß ñîëÛ áïÜíãé" ë3891/04 מ "ערד השקעות ופיתוח תעשייה בע

èïÜë ×ãä ,2.6.2005(( .ñ×Ý äé ÚÞà , àñØÜ îîÜÞåÛ ñÜçÜàèàç êïÞ( מדינת ישראל' נ

ÛïØÞÛå ñÜàçåÛ ãéØ ãð Û×çÛÛ ñÜØÜß ñ× äíåíã ßëðåÛ , ×ãð Üã ñÜçñàçÛ

ÚçÚàØàÚ ñÜéíå×Ø , îàëå äÛØð äàïîåÛ äàØï äÜàÛ äÙ àâ ðàÞâÛã æñàç ×ãð ÛåÚç

ÜñßàãðØð ÛïØÞå Üã×âð Û×çÛ ñÜØÜß ÛßàãðÛ ãéØ .Ýñ× , ñØÜß ñîÜãÞ ä× ê×

çÛÛÛåíé ÛïØÞÛ ãð äàèïßçà×Û ñ× ñëîðå Ûçà× Û× . 

 

31. ãàéã ïÜå×â ,Üã× äàÞÜÜï àçð Úíã , ãéØã ÞåÜí Û×ãå ðâï ñéíÛ ãð äàïîåØ

ñàßïë ÛïØÞã ÛïØÞÛ ãð ÛñâàëÛå ÞÜÜï ÛßàãðÛ .ñ×Ý ñïÙèåØ , àçð ÛÝ ÞÜÜïã

äààÝâïå äàð×ï .ñàð×ï , ãð äàßïÚçßèØ ÚÜåéã ðïÚç Üçà×ð áâå ñÜàçåÛ ãéØ ÞàÜÜïå

ÙñÜàïÜØàí ñÜïØÞ ãé äàãßÜåÛ ÞÜÜàÚÜ àÜãà .ñàçð , äåÜàî ïÚéàÛå ñÜàçåÛ ãéØ ÞàÜÜïå

ßÜéàå ñÜàçå àãéØ ãð ,ÛïØÞÛ ãÜÛàç ãé ñÜðîÛã äàãÙÜèå ïð×. 

 

32. ñàëïíå ñÜãàéà ãð ßØå ñÚÜîçå , ïÜØàíã àâ ×ÜÛ ãàéã ïÜå×Ûå ÛãÜéÛ

 ÞÜÜïÛ ÜØð äÜîå îï ñÜ×ãå ðâï ñÜéíÛ ÚÜÚàéØ èïßçà× ðà ãÜãâåâ ãéØã ïØíçÛ

 ñàßïëã ÛñâàëÛåÜ ÛïØÞÛ ñîÜëñ ãÜéààå ÞÜÜïÛ ×ÜÛ ÛßàãðÛ) ñâàëÛå ÞåÜíÛ ÞÜÜïÛ

ñÜ×îèé ãé îÜðØ ñÜ×íÜÛÛ êîàÛ ñçßîÛØ ×ÜÛ ñÜàßïëã ñÜïØÞ ,ÛåÜÚâÜ éÚàå æñå .(

 éÙÜëÛ ÞÜÜï ×ÜÛ æàÚ àë ãé ×ãð Û×çÛ ñÜØÜß ñãØîå ÛïØÞÛ ãéØã ïíÜçð ÞÜÜïÛ

àïÜØàíÛ èïßçà×Ø ,ã ãàØÜå ×ÜÛ æâð ñÜãàéà ×ã ðâï ñÜéíÛ) ã×àïÜ× ÛÝ æààçéã Ü×ï

íîÜïë'íØØ Ûàï×Ü Ûà' îÜ"ñÜïØÞ ñðàâï " עיוני משפטÙà)1 (71 ,74- 73 )1988.((  Üåâ

æâ ,ÛèÜåå Üçà× ØÜïã ÛßàãðÛ ñààåïëØ ÛÝ Øàâï , ÞåÜíÛ ÞÜÜïÛå ÛçÛç Üçà× ïÜØàíÛÜ

ÛßàãðÛ ãéØã ,æàëàîéØ ×ã ê× .áâðå ,áðåÛØ ïØèÜàð àëâ ,ïëã Üç×ÜØØ æàÚÛ ñ× ð

 Øàâïã ãîðå ññã éàíåÛ ãð ÜñãÜâàã æñàçÛ ãââ ñåíåíåÛ ñÜéåðåÛ ñ× ññã Üçàãé

ÜàãÜîàð ñïÙèåØ ÛÝ ÞÜÜï. 

 

 אינטרס הניצעים

 
33. ÛéíÛÛ éàíå ãð èïßçà×Û ãÜåã , ãð àåàßàÙãÛ èïßçà×Û ÜÛå æÜÞØã ðà

äàéíàçÛ .àïéÛã Üãâà ×ã äàéíàçÛ àâ ×àÛ ðâïÛ ñÜéíÛ àçàÚ ããâã ×íÜåÛ ñÞçÛ àâ á

 äÛã éíÜñ ðâï ñéíÛ)ÜÝ ÛÞçÛ ×ãã ,äàéíàçÛ ãé æÙÛã äÜîå ãâ ÛàÛ ×ã , ÜàÛ Üã× æâð

ðâïÛ ñéíÛØ äàåÜãÙÛ äàçÜâàèÛÜ ñÜãéÜñÛ ñ× ÛàçåÛ ïàÞåØ äàããâðå .( áðåÛØ

áâã ,ðâïÛ ñéíÛ ãð ÛåÜàî äïß , ãð ñåàÜèå Û×Üðñ ñÜëíã ñÜàçå ãéØ ÛàÛ ãÜâà

ÛàçåÛ ,çåÛ àÜÜð ñ× îÜðÛ ñâïéÛå ÛÛÜØÙÛÛà . èàèØØ ñÚåÜéÛ ×àÛ ÜÝ Ûààëàí

ÛàçåÛ ãð ñàïÜîåÛ Ûñðàâï .×åãéØ Ûààëàí Ûçà× ÜÝ Ûààëàí , ÞÜñàç ãé ñèèÜØå ä× àâ
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ÛïØÞÛ ãð ÛñÜãÛçñÛ ñ× ñÜàçåÛ ãéØ áïÜéð à×åíé . äéë ×ã äàéîðÜå ÛÝ ÞÜñàçØ

 äàØï äàØ×ðå)ÛîèéÛ ñÜàÜãéå îãÞ äÛð .(ñ×Ý ñïÙèåØ ,æàßÜãÞã ããâÜðå îÜðØ ,

ïàÞå ïÜå× ÛïØÞÛ ãð îàÜÚåÛ àåàïÝñÛ ÛàÜÜð ñ× êîðã ÛàçåÛ .ãéÜëØ , ãð ÛïàÞå

ÛÝ àÜÜð êîðå Üçà× ÛàçåÛ .ñ×Ý , ÛïØÞÛ àåàïÝñ ñâïéÛã ïð×Ø ñÜîÜãÞå ÞâÜç æÛ

äààÜëíÛ , ñÜàÜãéå äàéØÜçÛ àåàïÝñÛ àÜÜðÛ æàØã îÜðÛ ïàÞå æàØð äàïéë ÞâÜç æÛ

ÛîèéÛ ,ÜàçåÛ àãéØ ãð ñÜàã×çÜàíï à× æâÜ ñÜãàÝç ààðîñ . 

 

34. ñ×Ý ñïÙèåØ , ÛïØÞ ãð àåàïÝñÛ àÜÜðÛ ñâïéÛØ ñÜàçå àðâÜï ãð ÛéîðÛÛ

îÜðÛ ãÜãâðØ àÝâïå àãâ ×ÜÛ , àÜÜðã ÛàçåÛ ïàÞå æàØð ïéëÛ ñ× æàßîå ×ÜÛ æâð

ÛïØÞÛ ãð àðååÛ ,ñàØßàå ÛïÜíØ æñÜ× áàïéåð àå àÚàØ ÜàÛà ñÜàçåÛð áâã äïÜñÜ .

ñÜïÞ× äàãàåØ ,â èïßçà× ðà ÜñÜããâØ ïÜØàíã ïð×Ø êàîå ïîÞå ÜéíØà äàéàîðå à

ÛïØÞÛ ãð àÜëíÛ ÛàÜÜðã ,ããâÜðå ñÜàçå îÜð Üïíàà áâ àÚà ãéÜ . àÜÜð ñâïéÛ ñïÙèåØ

ÜÝ , ïàÞå æàØ ïéë ïÜíàã ñÜãÜãéð àðàãð ïÚèå ñÜéëðÛØ ê× ñÜàçåÛ àãéØ äàØðÞñå

ÛïØÞÛ ãð àåàïÝñÛ àÜÜðã ÛàçåÛ ,ñÜãàÝç ààðîÜ Ûîèé ñÜàÜãé æÜÙâ , ñÜÙÛçñÛ äÙ Üåâ

äàéàîðå ãð ñàã×çÜàíï ×ã . ÚàñéØ Üçñðà Ü× äçâ ãé ÜïñÜÜà Üã× äàåïÜÙ ä×Û ÛâïéÛÛ

 ñîèé æÜÞØã Ü×ÜØØ éíØã àã×çÜàíï ñÜàçå ãéØ ãéð ÛâïéÛÛå Úïëç àñãØ îãÞ ×àÛ

ñÜàçå ñðàâï . ÛïØÞÛ ãð àåàïÝñÛ ÛàÜÜðå ñÜéØÜç æçà×ð ñÜàçåÛ îÜð ãé ñÜéëðÛ

ÙÜë ñÜàçåØ ïÞèÛ ãð àðàãð ïÚèå ñÜàÜãéåÜ ãßç ñÜãàßå áâðåÜ îÜðÛ ñÜãàéàØ ñÜå

 ÛãÜâ ÛïØÞÛ ãé)ïèÞ ñéîðÛ ãðØ ä× æàØ ïñà ñéîðÛ ãðØ ä× æàØ .(áâàëã , ññã æà×

Û×Üðñã ñÜàçåÛ àãéØ àëíå àåàßàÙã îãÞâ ãîðå æÜïÞ×Û Øàâïã  . 

 

35. ãàéã ïØèÜÛð àëâ ,ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ ãð ÛïîåØ , ñÜàçåÛ ãéØ ãð ÛéîðÛÛ

ÛààçåÛ ñÜÚÜ× ïîÞåØ ,ÜîÜðÛ ãð ñïéÜðåÛ Û×ÜðñÛå ÛÜØÙÛ ÞÜÜïã Üãð ÛààëàíÛ ,

çà×ä éÙëçäà , ÛÛÜØÙ ÛñààÛ ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛØ ÛïÜå×Û ÜñéîðÛ ä× ßéåã ñ×ÝÜ

ñÜàçåÛ àãéØ ïñà ãð ÛéîðÛÛå .ñ×Ý ,æâð ÛéíÛã Üåàâèà ñÜàçåÛ àãéØ ñàØïåð àÚâ ,

îðÜÛð ïîÞåÛ ñÜàÜãé ñëèÜñØ äÚà ãé ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ñ× êîðã ÛéíÛÛ ãé äðã Üé

ÛààçåÛ ñðàâï .ñÜïÞ× äàãàåØ , äÙ ÛïÝÞØ äàãØîå ÛéíÛÛ ñ× äàãØîåÛ ñÜàçåÛ àãéØ

ÜéíàØð ïîÞåÛ ñÜàÜãé ñ× ,áâðåÜ , æààÜÜð ñçàÞØØ éàîðÛã äÛãð ìàïåñÛ éÙëç ×ã

ñÜàçå ãð ,ïåðç îÜðÛ ãÜãâðØ àïÜØàíÛ èïßçà×ÛÜ . ñÜàçåÛ àãéØã èÞàØ ñÜéåðåÛ

ÛéíÛã ÜÚÙçñÛð ,ÛãØîñÛð ïÞ×ã ê× ,Û áÜåç ÛàçåÛ ïàÞå æààÚé äñâïéÛã àâ ×à

ÛàÜÜðå ñàñÜéåðå ÛïÜíØ ,ÛßàãðÛ ñààåïë ñÚïÜÛ ïÞ×ã ñÜØïã , äÜîå ðà áâàëãÜ

ÛàçåØ îàÝÞÛãÜ áàðåÛã .ñÜïÞ× äàãàåØ , Û×ÜðñÛ ñ× ÜâàïéÛ Üã× ñÜàçå àãéØ

Ûãð îÜðÛ ïàÞåå ÛØïÛØ ÛÛÜØÙâ ÛàçåÛ ãé ÛàÜëíÛ , äÛãð àÜëíÛ ÞÜÜïÛð ê×Ü

æßî ÛàçåÛå ,àïÛ ñÜãàéà ñÜéîðÛ éàîðÛã äÛã æñàçð èïßçà×Û éÙëç ×ãð  . 
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36. ÛåÜÚØ ,Û×ãå ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ äÙ ,éíÜåÛ ïàÞåã ÜåàâèÛð äàéíàç ïÜØé ,

 ãð àÜëíÛ àÜÜðã ïð×Ø ñàØàßîààØÜèÛ äñâïéÛå ÛÜØÙ éíÜåÛ ïàÞåÛ àâ ×àÛ ÛçîèåÛ

 ÛàçåÛ)ÛïØÞÛ ãð áïéÜåÛ ÛàÜÜðå éØÜçÛ ,éã ïð×Ø ñÜàçåÛ àãéØ ñâïéÛ ñÜàÜã

ÛàçåÛ ðÜåàå ,ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ äðã Ü×íÜÛð ñÜàÜãé àÜâàçØ.(  

 

37. ÛààëâØ Üçîç äÛàñÜàçåðÜ ðâïÛ ñéíÛã ÜÚÙçñÛð ñÜàçå àãéØ ïÜØéØ ,

 ñ× ñàØàßîààØÜèÛ äñâïéÛ æàØð ØÜãàðÛå áÜåç éíÜÛð ïàÞåÛ àâ ×àÛ ñÜéåðåÛ

 ÛàçåÛå ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ñãÞÜñ)ÛïØÞÛ àÜÜð ñ× äñâïéÛå ñéØÜçÛ (ã ñëèÜñ æàØ

ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ãé ñÜ×íÜÛÛ . îÜðÛ ïàÞå æàØ ïéëÛ ñ× ÜâàïéÛ Üã× ñÜàçå àãéØ

ñÜàçåÛ àãéØ ïñàå ãÜÚÙâ ÛïØÞÛ ãð àÜëíÛ àÜÜðÛ æàØã .ñ×Ý äé ÚÞà , ÛïàâåÛ

ÛàÜëâÛ ,äïÜØé ÛàçåÛå Û×ÜðñÛ ñ× Ûçàßîåð ê× , äààçÜð×ïÛ äàíàïåñØ ñéÙÜë Ûçà×

ÛàçåÛ ñðàâïã .ÜØ ÜØð Øíåã ÛåÜÚØ ÛïØÞØ ñÜàçåØ îàÝÞÛãÜ êàèÜÛã ñÜàçå ãéØ ïÞ

 ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ ßÜéàå ñÜàçå ãéØâ)ñ×ÝÜ ,ÜàñÜàçå àÜÜð ñÚàïà êïÞ( , äÙ

 îÜðÛ ñ×Üðñå ÛÛÜØÙÛ Û×Üðñ äàãØîå ñÜàçåÛ àãéØ ÛàÜëâ Ûïàâå ãð ØíåØ

ÛéíÛã ÜåàâèÛð ñÜàçåÛ àîàÝÞå ãð àÜÜðÛ ñâïéÛ ñ× ñëîðåÜ . äñâïéÛð ãââ

ãð ñàçßïëÛ ïñÜà ÛãÜÚÙ ÛàÛñ Û×ÜðñÛ àâ ÛñààÛ Üã× ñÜàçå àãéØ , ÜÝ ÛâïéÛ áâ

 ïñÜà ÛÜØÙ æÜâàè ñëîðå)ïñÜà Ûçßî äñâïéÛ ñ× ìå×à îÜðÛð ñÜïàØèÛ æâð .(

 äÛàñÜàçå ñ× ïÜâåã äàÚÙçñåÛ ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØ ñ× ñØààÞå ÛàÜëâÛ ÛïàâåÛ

æÜâàèÛ ñãàßç ñ× äÛå ñéçÜåÜ .ñ×Ý äé ,ãØîå ×ã Üã× ñÜàçå àãéØ îÜðÛ àÜÜð ñ× äà

ÛïØÞÛ ñÜàçå ãð , ñ× ä× àâ שווי המניות שצפו בעלי המניות שהסכימו להצעה על בסיס

ובתוספת עלויות , הערכה של ביצועי החברה כטובים מהאופן שבו מעריך אותם השוק

   .המחקר הממוצעות של בעלי המניות שנעתרו להצעה

 

38. äàïØÚÛ ßÜðàëã ,àç äàéëðÜå Úíàâ æâ ä× æÞØ× ñÜàïÜÙßîÛ ñðåÞØ äàéí

Û×ãå ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ ãàéã ÜßïÜëð .× ÛàïÜÙßîØ äàéíàçã ') ñéíÛã Üçéçð äàéíàç

ÛãàÞñâãå ðâïÛ (ÛéàÙë äÜð ñåïÙç ×ã Û×ãå ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ äÙ . äàéíàçã èÞàØ

Ø ñÜàïÜÙßîØ ,'Ù 'Ü-Ú ,'ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ ñÜéàÙëÛå ñÜçÜð æçà× ñÜåïÙçÛ ñÜéàÙëÛ .

ñ×Ý ,Ûð ïÞ×åÜã× äàéíàçð ×àÛ ÛÞçÛ ,ÛéíÛã äàÚÙçñå ÜàÛð ê× , Ûàã× äàëïßíå ÜàÛ

ÛãØîñÛð ïÞ×ã .áâ áÜñØ , ñÜãàéà ñÜéîðÛã Üã× äàéíàç ãð äàíàïåñÛ ãé ÛéëðÛÛ

ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ äÛàíàïåñ ãé ÛéëðÛã ÛÛÝ Û×ãå ðâï ñéíÛØ , ÜßïÜëð àëâ

ãàéã .Û×ãåÛ ðâïÛ ñéíÛ ãð ÛÚÜÞàà ,æâ ä× ,äàéíàçã èÞàØ ×ÜÛ Û ÛíÜØîå 'àïî ,

Ûàã× ÜëïßíÛ ×ãÜ ðâïÛ ñéíÛã ÜÚÙçñÛð äàéíàç . ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ Üã× äàéíàç ïÜØé
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Ø ÛàçåÛ ãð Û×ÜðñÛ ñãÞÜñå ÛâÜåçהתחשב בשינוי מבנה השליטה , ñÜãñ ×ãã

ÛàçåÛ ãð àÜëíÛ àÜÜðÛ ñâïéÛ ãé ÜéíÜÛð ñÜ×íÜÛØ . 

 

39. áâðå ,ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ ãð ÛÚÜÞàà ,éñåÛ êèÜçÛ àðÜîÛÜ ÛñïÙèåØ ïïÜ

ÛâïéÛÛ Úéè ñÜéíå×Ø ïÜñëã ðà ÜñÜ× , ãð ñàØàßîààØÜèÛ äñâïéÛ æàØ ïéëÛ ×ÜÛ

 àÜÜð ñ× éàíåÛ ãð ñàØàßîààØÜèÛ ÜñâïéÛ æàØã ñÜàçåÛå Û×ÜðñÛ ñ× ñÜàçåÛ àãéØ

ÛïØÞÛ ñÜàçå .Ûðéåã , ãð ñÜàçåÛ ÜØð Øíåã ãàØÜå ðâïÛ ñéíÛØ ÛààëâÛ ßçåã×

àå àÚàØ ÜàÛà äàÚÙçñåÛ ñÜàçåÛ àãéØ  äÛå ÛïØÞÛ ãð ÛàÜÜð ñ× ñÜÞë áàïéåð

)éåðå ,Ûãàéà ÛàÛñ ×ã ñÜàçåÛ ñ×íîÛ .(áâ áÜñØ ,ïØèÜÛð àëâ , ñÜ×ïã äÜîå æà×

 àåàßàÙã îãÞâ ñàßïëã ÛïØÞÛ ãð ÛñâàëÛ äíéå éàíåã ÞÜåíã Úàñéð ÞÜÜïØ

 äàÚÙçñåÛ äàéíàçÛ ãð äÛàñÜàëàíå) ñãÞÜñå îãÞâ ÛÝ Øàâï ÜâàïéÛ ×ã ×ãàåå æâð

àçåÛå Û×ÜðñÛÛ .( 

 

 סיכום ביניים

 
40. Ûâ Úé æÜàÚÛ ñïÙèåØ , îÜÞÛ ãð ñàñîàîÞÛ ÛàïÜßèàÛØ æà×ð áâ ãé àñÚåé

 ÞçÜåã àÜ×ïÛ ñÜçðïëÛ Øàßã ïð×Ø ÛéïâÛØ éààèã àÚâ ÜçÜðãØÜ"æÙÜÛ àÜÜð " ñïÙèåØ

ÛâïéÛÛ Úéè ,îÜÞÛ ñàãâñ ñçàÞØã àñàçë áâðåÜ . ñéíÛ æÜçÙçå ñàãâñ àâ àñ×íå

Üãð ïÜñëã ×àÛ Û×ãåÛ ðâïÛ îÜð àãðâ Ûðù  äàéíàçÛ ãð äÜ×àñÛ ààðî) ÜâÜñØÜ

Ûßàãð ñîÜØÚ ïÜíàã æÜàèàçÛ ãé ñÜàçåÛ àãéØ ñéàÚà à×å éØÜçÛ îÜðÛ ãðâ( ; àïéë

ÛïØÞÛ ñÜãàéëã ïð×Ø éÚàå ;æßÞèÛ ñààéØÜ . Û×ÜãåØ ñïñëç æßÞèÛ ñààéØ àâ àñ×íå

ÛàÜëâÛ ÛðàâïÛ ñÜïðë× àÚà ãé ,áâðåÜ ,ÛÛ Úéè ñïÙèåØ ãîðå Ûã ññã æà×Ûâïé .

 ñÜçÜïîé àçðã ä×ñÛØ ÛâïéÛÛ Úéè ñ× ðïëã ðà àâ àñ×íå ÚÜéù ñàð×ï , éÜçåã ðà

 ÛïØÞÛå Û×çÛ ñÜØÜß ñîëÛ ãé ñÜèèÜØåÛ ñÜðàâï)ñÜãàéà æçà×ð ñÜðàâï( ;ñàçð , ãé

 ïñÜà ÛÜØÙâ ÛïØÞÛ ñÜàçå àÜÜð ñ× äàâàïéå ïð× äàéíàç ãé æÙÛã ÛâïéÛÛ Úéè

 éàíåÛ ñâïéÛå)Û ÛíÜØîå äàéíàç'( ,ÝÜñ× , ñÜãàéà àãÜîàðå) ðâïÛ ñéíÛ ñàãâñ æâð

 áïéÛ ñãéØ ×àÛ äñðàÙãð äàéàîðåÛ ñÜãéØØ ÛàÜíå ÛïØÞÛ ÜØ Øíåã ãàØÜÛã ×àÛ

ïñÜàØ ØïÛ.( 

 

41. ïÜå×ã áðåÛØ , éÚàå àïéë ãð ÛàéØ ×ãã äãÜéØ àâ ÛãÜé Ûâ Úé ÞÜñàçÛå

)ñÜàéßÛ ñÜØïã ,ñÜàåïñ ,ÛåÜÚâÜ äàØÝÜâ äàÞÜÜàÚ( ,éíÛØ Ûàçå ïÜØé ïàÞåÛ ðâï ñ

 ñÜàçåÛ àãéØ ñàØïå ñéÚã ïð× ïàÞåÛ ×ÜÛ ãØîññð)äàÚÙçñåÛ ßéåã ( ñ× êîðå

 àÜÜðÛ ñâïéÛהסובייקטיבית  ÛïØÞÛ ñ× äÛãð) æÜñçÛ éÙïØ ÛàçåÛ àÜÜð ñ× ×ãÜ

ÚØãØ( ,àÜÜðÛ ñâïéÛ ñÜàÜãé ñëèÜñØ , ÛàçåØ äàåÜãÙÛ äàçÜâàèÛ àÜâàçØÜ) ïÚéÛ æÜÙâ
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ñÜïàÞè .(áâðå ,àãÜîàðØ ÛàÛ ×ã ÛÝ ØíåØ  ãð ÛåâèÛØ ØïéñÛã ÛîÚíÛ ñÜãàéàÛ

ñÜàçåÛ àãéØ .ÛÝ ïðîÛØ ,éÙëç Ûîèéã ÚÙçñåÛ ñÜàçåÛ ãéØ äçå× , ÜÝ ÛéàÙë á×

 æàØã ÛàçåÛ ãé ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ãð ñàØàßîààØÜèÛ ÜñâïéÛ æàØ ïéëÛ ñ× ñëîðå

ÜÝ ÛàÜëí Û×Üðñã ñÜàçåÛ àãéØ ïñà ãð ñàØàßîààØÜèÛ ÛâïéÛÛ .áâðå , ñààëâ

ëÜÞØ ñéÙÜë ÛïàâåÛñÜàçåÛ îÜðØ äàçÜâàè ãÜßàã Üãð ð ,ñÜãàéà ñÜðàâï äÜÚàî äðã .

ñ×Ý äé ÚÞà , äÜðå ÛàÛà ÜÚà ãé ïéÜðåÛ Û×ÜðñÛ äÜâèØ ÛÝ ñÜàçå ãéØ ãð àÜíàë

ïñà àÜíàë .ñ×Ý ,äÜâèÛ ×Üãåã ÛâÝà ÛÝ ñÜàçå ãéØ æâð , äÜãÙÛ æÜâàèÛ ñ× ñ×ðã àãØå

ÜñâïéÛØ ,ÛàçåÛ ñ×Üðñ ñ× îÜðÛ ñâïéÛå îï ×ã ñÙïÜÞÛ , ïñà ñâïéÛå äÙ ×ã×

ñÜàçåÛ àãéØ .ïåÜÞÜ ãîå , ÛØÜÙØ àÜíàë æñå àâ הסובייקטיביתהתזרימית הערכת השווי 

 ÚÙçñåÛ ñÜàçåÛ ãéØ ãð)ñàØàßîààØÜèÛ Û×ÜðñÛ ñâïéÛå ÛçÜðØ ( ãàØÜÛã ãÜãé

ïñà àÜíàëã , ãð ÜåÜàî áðåÛã àëí ÛàÛ ÚÙçñåÛ ñÜàçåÛ ãéØ ñâïéÛã ê× ÜØð äÜîå

Øã ÛïØÞÛ àÜÜð æàØ ïéëÛàçåÛ àÜÜð æà ,ñÜãàÝç ñÜàéØ ãðØ ãðåã .æâ Üåâ , ÛÝ àÜíàë

 äðã ñÜàçåÛ ãéØ àÚà ãé Ü×íÜÛð ñÜàØàßîààØÜèÛ ñÜàÜãéÛ Øàâï ñ× ããÜâ Üçà× ããâ

ÛàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ . 

 

42. Ûçë× äïßØ ,æâ ä× ,ÛâïéÛÛ Úéèã ÛàÜ×ïÛ ñÜçðïëÛ ñçàÞØã , àâ ïÛØÜà שווי

àïØ , îÜðØ ÛàçåÛ ïàÞå éíÜå ÛàÛ Üã àâ .נוהמניות בעת הרכש כלל אינו רלבנטי לדיונ

ñàÞÚç ÛñààÛ ×àÛ ðâïÛ ñéíÛ ñïÙèåØ .ñ×Ý , ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØð äéßÛå ×ã

 ñÜçÛàã äàðîØå"ÜçÜØðÞ ãé "éàíåÛ ãð . ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØð ×ÜÛ áâã äéßÛ

 àÚà ãé ñâïéÜåÛ Û×ÜðñÛ ãé ÛãÜé ÛàçåÛ ãð Û×ÜðñÛ àâ àØàßîààØÜè æëÜ×Ø äàâàïéå

îÜðÛ .ØÜÝ ñïÙèå ,ÚÚÜØ éíàçã éàíå æàØ äàèÞà ñâïéåØ ïØÜÚå ÛàÛ Üã , ÛàÛ ×ã

àðÜî ãâ ïïÜéñå .ñ×Ý , Û×ÜðñÛå ÛÜØÙ ÛàÛ ðâïÛ ñéíÛ ñïÙèåØ éíÜåÛ ïàÞåÛ æâð

ÛàçåÛå éíàçÛ ÛëÜíð ñàØàßîààØÜèÛ ,ðâïÛå ÛßàãðÛ ãéØ ãð ÞÜÜïÛå áÜåçÜ . ØàßàÛ

ëÜïë ÛÝ ïðîÛØ æààíã 'íîÜïë ã×àïÜ×'àâ ÜïåÜ×Ø Ûà :" ðâï ñéíÛð äàíëÞ ÜçààÛ

 ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ àâ äàïÜØè ÛïßåÛ ñïØÞ ãð ñÜàçåÛ àãéØ ØÜï ä× îïÜ ä× Þàãíñ

 äàèÞààå äåíé äÛð àØàßîààØÜèÛ áïéÛ ãé ÛãÜé ðâï ñéíÛØ äÛàñÜàçå ÚéØ äÛã

äÛàñÜàçåã) "íîÜïë ã×àïÜ×' Ûà"ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ ãé ñÜïéÛØ äàãðâ "עיוני משפט 

Þâ)2 (603 ,604 )2004( .( äàéíàçãð áâå éØÜç ðâï ñéíÛ ñïÙèåØ ïïÜéñåÛ àðÜîÛ

ÛàçåÛå ÛàÜëíÛ Û×Üðñã ïð×Ø ñÜçÜð ñÜàØàßîààØÜè ñÜâïéÛ æçðà äàçÜðÛ . ñïÙèåØ

ñ×Ý ,äàÚÚíã æà× ,ßëðåÛ ñàØã Ü× , ãéØ ãð ñàØàßîààØÜèÛ ÛâïéÛÛ àÛå ñÜãÙã äàãâ

ñÜàçå ,éØ ñ× ÛààÞñã ØàðÛã ãÜãé ÜÝ ÛâïéÛ ïÞ× ñÜîÞñÛã æÜàèàçÜæßÞèÛ ñàà , äéëÛ

ßëðåÛ ñàØ áïÚ . 
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43. Ûâ Úé ïÜå×Û èàèØ ãé , äÜîå ÛàÛ éÚàå àïéë ×ãã äãÜéØ àâ ×ÜÛ ÛãÜéÛ

 ÛïÜåñÛð áâã ÛîÝÞ Ûåàîå ðâïÛ ñéíÛã äàéíàçÛ ñàØïå ñåâèÛ àâ ÛéàØîã

ÛàçåÛ ãð æÙÜÛÛ ÛàÜÜð ñ× ñëîðå ÛéíÜÛð .ñ×Ý , ñâïéÛ ñ× ñëîðå ÛïÜåñÛ æâð

àßîààØÜèÛ àåàïÝñÛ àÜÜðÛñÜàçåÛ ãéØ ãð àØ , ãð ñàØàßîààØÜèÛ ÛâïéÛÛ àÜâàçØ

îÜðÛ àçààë×å ãðØ ïíÜçÛ ÛïØÞÛ àÜÜðã ÛàçåÛ àÜÜð æàØ ïéëÛ , ñÜàÜãé ñëèÜñØÜ

ÛàçåÛ Øàß ñÜÚÜ× ïîÞåÛ .àïØ ,îÜðØ ÛàçåÛ ïàÞåå ÛÜØÙ ØÜïã ÛàÛà ÛÝ ïàÞå àâ .ñ×Ý ,

ðÛ ïàÞåã ñÞñå ÛàçåÛ àÜÜð ñ× äàâàïéå ñÜàçåÛ àãéØ ÜàÛ ä×ð ïÞ×å äàïâÜå ÜàÛ îÜ

ðâï ñéíÛã äàâÞå ×ãÜ îÜðØ ÛñÜ× .ñ×Ý äé ÚÞà , æÙÜÛÛ ïàÞåÛ äÛØð äàØíå Üçâñà

îÜðÛ ïàÞåå áÜåç ÛàÛà .×åÙÜÚã áâ ,ñÜïàÞè æçà×Ü ßéåâ ñÜàçåÛ ïð×â , àãéØð ïðë×

îÜðØ æààÜÜðå áÜåç ïàÞåØ æïâÜåã ñÜãàÝç àåéßå Üåàâèà ñÜàçåÛ . 

 

44. áâ áÜñØ , ñåâèÛ Ûàë ãé ñÜçðïëÛ ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛã ÛîÝÞ Ûåàîå äàéíàçÛ

îÜðÛ ãð ÛãàéàÛ ñÜãÛçñÛã ÛãàØÜå .áâ , éàíÛã ìàïåñÛ ïñÜç ÛßàãðÛ ñÜàçå ãéØã

 ñÞñ ÛïØÞÛå ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛð áàïéå ×ÜÛ äÛØð äàïîåØ îï ðâïÛ ñéíÛ ñ×

äàéíàçÛ ñðàÙã àÞâÜçÛ ÛØíåØ ÛïØÞÛå ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛå ÛÛÜØÙ ÛàÛñ ÜãÜÛàç . ïñà

æâ ãé , äñãÜâà ÜñãÜâàå éØÜçÛ ÛßàãðÛ ñààåïëå îãÞÛ ñ× ê× ðÜïÚã äàéíàçÛ ãð

ÚçÚàØàÚâ ×ãð ÛïØÞÛå äàØ×ðå ×àíÜÛã ÛßàãðÛ ãéØ ãð , ìàïåñÛ ñ× æàßîå

 ñÜãàéà ×ã ðâï ñÜéíÛ éÜíàØã) Þñç ê× ÜðïÚà ñÜàçåÛ àãéØð ïðë× àâ æàÜíà

ñàßïëã ÛïØÞÛ ñâàëÛåÜ ãÜÛàçÛ ÛçØå àÜçàðå ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛå  ,ð ïàØè á× àãéØ

Üã× äàØàâï ãð äàÜÜð ñâïéÛØ Üðîñà ñÜàçåÛ .(ñÜïÞ× äàãàåØ , ÛåâèÛÛ ãÚÜå ìÜåà×

ðâïÛå ñëÚÜéÛ Û×Üðñã éàíåÛ ãð ìàïåñÛ ñ× ãàØÙÛã ïðë×å . 

 

45. ñ×Ý äé ,ïÜå×â , ãð äÛàíàïåñ ãé Ûå ñÚàåØ Ûéàëðå ÛïÜå×Û ñÜçðïëÛ

ñã ñÞñå ñÜïâåçÛ ñÜàçå ðÜâïãÜ äÛàñÜàçå ñ× æÜÞØã ñÜàçå àãéØ ñàã×àïÛ Û×Üð

äÛå ÛàÜëíÛ ,îÜðÛ ñ× ããâðã áâ àÚà ãéÜ .ãàéã æàÜíð àëâ , ðâïÛ ñéíÛØ ÛïÜåñÛ

ïîÞåØ ñÜàçåÛ àãéØ ãð ñéíÜååÛ ÛéîðÛÛ ñ× êîðåÛ Øàâï ê× ãÜãâñ . ÛÝ Øíå

ïîÞåå ñÜéçåàÛ ãð ÛéëÜñ ïÜíàã ãÜâà , àÜâàèÛ ñ× æàßîÛã Ûíïà ñÜàçå ãéØ ãâ æâð

ñëÚÜéÛ ÛéîðÛÛ æÚØ×ã ,àð êàÚéàÜïîÞåØ Üéàîðà ñÜàçåÛ àãéØ ïñ , ÛçÛàà ×ÜÛÜ

ñÜïàëÛå .æàÜíà ñÜàçåÛ îÜðØ ßèàëåïßÛ ñààéØ àâ ÛÝ ïðîÛØ , ïèÞ ñéîðÛÜ

ñÜàçå ãé ñàã×àïÛ Û×ÜðñÛ ñçàÞØØ ñàã×çÜàíï ,ÛØÞï ÛéëÜñ ×àÛ , ïðîÛÛå ñÙïÜÞÛ

ðâï ñÜéíÛ ãð àëàíëèÛ . 

 

 46. ÛÝ ØãðØ æÜàÚÛ ñ× äààèå àñààÛ Üã ,àîð ÛñààÛ Û×íÜñÛ ñÜçàîñ ñîÝÞ ñåà

ðâïÛ ñéíÛã ñÜàçåÛ àãéØ ñåâèÛå ñéØÜçÛ ,æàÚâ ÛéíÜØ ÛéíÛÛð æåÝ ãâðÜ , ×ã
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ÛñÜ× ïÜñèã æñàç .áâðå , ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ ãð Üñ×íÜñã êïßíå àñààÛ)èÜåàÚØ (א '

, ÛÝ æØÜåØ ,ÛàéßÛ ÛéíÜØ àâ ÛãàÞñ ÞàâÜÛã ÛàÛ ÛâïéÛ Úéè ðîØåÛ ãéð ריבלין

Üã×Ø ×íÜàâ Ü× ñàåïñ ,àØÜÛðïèÞ ñïÜåñã Üã . ïØèÜÛð àëâ àâ æàÜíà ÛÝ ïðîÛØ

äàïØÚÛ ñãàÞñØ ,ÛâïéÛÛ Úéè ñ× æâÜñå æîÜïã àÚâ ÜÝ ñÜçðïëØ àñðàÙã æà× , àñÚåéÜ

 ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñÚåéå ÛçÜð ÛÝ æààçéØדצניגר' י ) ñÜ×îèë Ü×ï59-57 ÜñéÚ ñÜÜÞã .(

ÚÜéÜ ñ×Ý ,àñðàÙã ,ÛïÜå×Û ÛîÝÞØ áåÜñ ×îÜÜÚ àñîàîÞÛ ÛçØåÛ .àïØ , ãßç àâ

 áâã æéÜßÛ àëñâ ãé ãßÜå æÙÜÛ àÜÜð æñàç ×ã àâ ÛÞâÜÛÛ)ñ×ÝÜ , îÜÞ ñéíÛå ÛçÜðØ

ñàïÜîåÛ ñÜïØÞÛ ,éàíåÛ ãé ãßÜÛ æÙÜÛÛ àÜÜðã ÛÞâÜÛÛ ãßç ÛØð .(éåðå , Ûã×ðÛ

ñÜçàîñ ñîÝÞ ñåààî ä×Û Ûçà× , ñ× ïÜñèã àÚâ äàïÛã ðîØåÛ ãéð ãßçÛ ÜÛå ä× àâ

ñÜçàîñ ñîÝÞ , ÞàâÜÛã Üàãé ä×ÛÜÜ×ã ä× ÛéíÛã äàéíàçÛ ããâ ñåâèÛØ äÙë ãëç àâ . 

 

47. ïÜå×â , ÛÝ æààçéØ éØÜî àñààÛ éÚàå àïéë ×ãã äàèÞà ñâïéåØ ïØÜÚå ÛàÛ Üã

ÛàéßÛ ãð ÛåÜàî ÞàâÜÛã ñÜàçåÛ ãéØ ãé àâ ,ñÜéß ,ÛåÜÚâÜ ñàåïñ .ñ×Ý ñïÙèåØ ,

ÜÛ ñÜéíå×Ø ñÜçàîñÛ ñîÝÞ ñ× ïÜñèã ÛâïéÛ Úéè ðîØåÛ ãé àâ ÛéàØîÛ äíéå ÛÞâ

ÛéíÛã äàéíàçÛ ñåâèÛØ äÙë ãëç àâ , ãé ÛàÛ æëÜ× ÛÝà×Ø Ûã×ðÛ ãé ñÜçéã àÚâ æà×

ãßçÛ äïÜÛ äÛØð äàïîåØ ñÜàçåÛ àÜÜð ñ× áàïéÛã ßëðåÛ ñàØ . ÜñéÚ ñÜÜÞØ æÜàéÛ

 ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ ãð)èÜåàÚØ (ריבלין' א ÜñðàÙã àâ Ûãéå , äÙë æà× äÛØð äàïîåØ

ÛàçåÛ ãð îÜðÛ ïÜÞåñØ ,Ø ÛâÝà ×ã æààÜÜð ñâïéÛ ñïÙèåØ àëèâ Úéè ãâã ñÜàçåÛ ãé

ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ .×åÙÜÚã áâ , ÜçëÜÛð äàåÜà× ñÞñ ÛãØîñÛ äàéíàçÛ ñåâèÛ ä×

äÛàã× ,ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜðå ÛÛÜØÙ ÛñààÛ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛÜ , ñÜàçåÛ àãéØ ÜãâÜà

ÜçàîñÛ ñîÝÞ ñ× ïÜñèãÜ ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ æÜð×ïÛ ØãðÛ ñ× ïÜØéã äàÚÙçñåÛñ .

ñ×Ý äé ÚÞà ,ÛâïéÛÛ Úéè ãð àçðÛ ØãðØ , ÛÛÜØÙ ÛñààÛ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛð ïÞ×å

îÜðÛ ïàÞåå , ßëðåÛ ñàØå àëèâ Úéè ãâØ äàéíàçÛ ÜâÝà ×ã)ñ×ÝÜ , ñã×ðã ïðî ×ãã

äàïÞ× äàÚéè ðîØã äñÜâÝ ,äààããâÛ äàÝÜÞÛ àçàÚ ÞÜâå ÛîèéÛ ãÜßàØ ñåÙÜÚ .( ×åÙÜÚ

 ãéØ ïàñèÛ ÜØð Øíå ñÜàÛã ÛãÜâà ñëèÜç ÛàçåÛ áïé ñ× Ûãéå ÛàÛð éÚàå ÛßàãðÛ

Ø-X äàãîð , ÛàçåÛ àÜÜðå ÛÛÜØÙ ÛñààÛ ðâïÛ ñéíÛ ñïÙèåØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛÜ

 ñëèÜñØX äàãîðÛ .ÛÝ ØíåØ ,ÛâïéÛÛ Úéè ñçàÞØã êèÛ ñ× ñÜàçåÛ àãéØ ÜïØéà ,

ñàåïñØ ÛãØîñÛ äñåâèÛð ÞàâÜÛã ÜãâÜà æâð .ñ×Ý äé ÚÞà , ßëðåÛ ñàØ Ûçëàðâ

ÛÛ ÛàÜÜð ñéàØîãÛàçåÛ ãð æÙÜ ,ÛåãÜðð ÛïÜåñÛå áÜåç äÜâèâ ÛÝ àÜÜð éØîà .

ñÜïÞ× äàãàåØ ,àëèâ Úéèã äà×âÝ äçà× ñÜàçåÛ àãéØ ñàåïñÛ êïÞ àâ éØîàà . Û×íÜñ

ãàéã éíÜÛð ÞÜñàçÛ äé ñØðààñå Ûçà× ÜÝ .ñ×Ý , àÜÜðã ÛâïéÛÛ Úéè ñÚåíÛ æâð

ã ãàØÜñ ñÜàçåÛפיצוי חסר .àÙØ éíàçÛ ñ× ñÜíëã äÜîå æà× ä× ê× ×ÜÛ Ûã Û×ÜðñÛ æ

Ûëàí , ×ã ÜñâïéÛð ñÜïðë×Ø äÜãÙÛ æÜâàèÛ ñ× Üã ñâèÜÞ ÛàÜëâÛ ÛïàâåÛ æâð
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 ðååññ)îÜðØ ñÜãàéà ñÜéîðÛã äàíàïåñÛ ñÜãàéàØ éÙÜë Üçà× àÜíàëÛ æñå à×Ü( , à×

 àãàãð ìàïåñ ïÜíàñ ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ñâïéÛØ ÜéîðÜÛð ñÜàÜãéÛ æàÙØ àÜíàë æñå

ñÜãàéàØ éÙëñÜ ñÜãàéà ñÜéîðÛãÜñÜããâØ îÜðÛ ãð Ü. 

 

48. äÜîå ãâå ,æãÛã ïØèÜàð àëâ , æàØ éÚàå àïéëå éØÜçÛ îÜðÛ ãðâ ãÜãîð

äàïØÚÛ ãð àÜ×ïÛ ÞÜñàçÛ æëÜ× ñ× Ûçðå Ûîèéã äàÚÚíÛ .áâðå , ÛàÙÜè ÞÜñàçã Ûçë×

Ûåàé ÚÚÜåñÛã æàÚÛ ïðë×å ÜØð æëÜ×ÛÜ ÜÝ. 

 

 מלאהבהצעת רכש ומניפולציות בעל השליטה פערי מידע 

 
49. éØäàÚÚíÛ æàØ éÚàåÛ àïéë ñàà ,ÛãàØÜåÛ ×àÛ ,àñðàÙã , ãßÜåÛ ãßçÛ ãÜßàØã

ÛàéßÛ Ü× ñàåïñ ÞàâÜÛã ÛâïéÛ Úéè ðîØåÛ ãé . 

 

50. ñ×Ý ñïÙèåØ , îÜÞÛ ãð ïÜë×Û äÜÞñØ ñÜàÜíå ïð× ñÜØï ñÜãÜéë æçðà

ðâïÛ ñéíÛØ ñçÙÜÛÛ ÛïÜåñÛ ãé áâðåÜ ñÜàçåÛ ïàÞå ãé éàëðÛã ñÜãÜâàÜ . ïðîÛØ

ÛÝ , äàîãÞçÛßàãðÛ ãéØ éíØã ãÜâàð ñÜàíãÜëàçåÛ êîàÛã ïð×Ø ààïØÞ , ÛçðåÛÜ

 ×àðçã)èÜåàÚØ (ïéðÛ ñÜÚÜçñ ãé ñàåïñ àâ æààíå ê×  ñçàÞØØ ×àÛ áïé ñÜïààç ãð

ñàãàãë ÛïàØé .ÛÝ æààçéØ , ßëÜðÛ ãð ÜñðàÙã ïñÜà ÛØÜïî àñðàÙדנציגר' י .äçå× ,

ñàãàãë ÛïàØé ×àÛ îÜðÛ ãé ñàåïñ ,âÜï× ÛïÜð æçðà á× ãÜâà æñÜ× ñÜãÜéë ãð Û

ñàãàãë ÛïàØé ÜàÛà ÞïâÛØ ×ãð ÛßàãðÛ ãéØ éíØã .ãðåã áâ , æñàç àâ ×ÜÛ àÜãÙ ÚÜè

ÜÚ áÜïéã"äàçÜð äàçëÜ×Ø äààñàé ñÜÞ ,ÛàÚèëÛ ñ× Ü× ÛïØÞÛ àÞÜÜï ñ× ÜðàÙÚàð áâ .

ñ×Ý Úíã , îÜÞÛ ãð ïÜë×Û äÜÞñÛå ñÙïÜÞ ñÜàçå ãéØ ñÜãÛçñÛ äÛØð äàïîåØ ê×

àãàãëÛ ØÞïåã ,Û ððÞã äãð Ûçéå ñçñÜç Ûçà×Ü ñàßåïÛ Ûçà× Üã× äàåÜÞñØ Ûëàâ×

äàçÜð äàÙÜèå ñÜàåïñ àçëå .æâ ãé ïñà ,Üã× ñÜãÜéë ,æéØßå ,ÛÞâÜÛã ñÜðî . äàãàåØ

ñÜïÞ× ,ðâïÛ ñéíÛ äÜÚàî äðã ÜñÜðïØð êÚÜéÛ éÚàØ éàíåÛ ïÝéç ÜØð äÜîåØ äÙ ,

ñÜàØ ÚØâ ×ÜÛ ñàåïñ ÛåÜàî ñÞâÜÛã äàéíàçÛ ãé ãßÜåÛ ãßçÛï , Ûðî ÛàÛà äéë ×ãÜ

ïñÜå ðÜåàð Üçà× êÚÜéÛ éÚàåØ ðÜåàðÛ àâ ÞàâÜÛã . ðâï ñéíÛØ äíéñå ÛÝ àðÜî

Û×ãå .ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛå ÛçÜðØ ,ñàßïë ÛïØÞã ÛïØÞÛ ñâëÜÛ Û×ãå ðâï ñéíÛØ .

äàïèÜå ñàïÜØàí ÛïØÞ ÛñÜàÛ ÞÜâå Ûàãé äàãßÜåÛ ÞÜÜàÚÛ ñÜØÜÞ , ãé ÛçÙÛÛÜ

ñåíéñå ÛñÜàßïë .Ý äàïØÚ ØíåØÛ , ñçàÞØ àÚà ãé ñàåïñ ÛéíÜØ àâ ÞàâÜÛã æÜàèàçÛ

ïñÜà ê× Ûðî áëÜÛ ðâïÛ ïÞ×ã ÛïØÞÛ àéÜíàØ .æâ ãé ïñà , ÛãÜâà ñàåÜ×ñë ÛÞãíÛ

 ñààãé æàØ ÚàïëÛã ðåå ãð àðÜî ÜçðàÜ Üåíé ÛßàãðÛ ÛçØå àÜçàðã ñèÞÜàå ñÜàÛã

ñàåïñå ÛéØçð áïé ñààãé æàØã ñàåàßàÙã áïé . 
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51. ÛÝ äàïØÚ ØíåØ ,ãßÛ Ûðîñ éíàçÛ ãé ñàåïñ ãð ÛåÜàî ñ× ÞàâÜÛã ãßçÛ ñ

ÛâïéÛ Úéèã ÛðîØØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã Üàãé .ñ×Ý , ÛàÛ ×ã ðâïÛ ÜØð äÜîåØ äÙ

ãàéà ðâï ,ÛïØÞÛ ñ×Üðñ ñ× ñÜãéÛã ãÜâà ×ÜÛ àâ éàíåÛ ãð ÛâïéÛ ãé èèÜØ ×ãÜ ,

×ãàåå ñðÞïñå ÛñààÛð Û×ÜðñÛ ñààãéå àÚéãØ ÛçÛçã áÜëÛã ÜçÜíïå éØç ×ã× .  

 

52. áâðå ,äààñÜéåðåÛ éÚàÛ àïéë ÞâÜç , ðâï ñÜéíÛØ ÚÞÜàåØ äàïØÙñåÛ

ñÜ×ãå , ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñðàÙ ñ× àç× ãØîåדנציגר' י , éíàç ãé ÚàØâÛã æà× Ûàë ãé

 ÛéíÛÛ áàãÛØ äÙë ãëçð ÞàâÜà àâ ðÜïÚãÜ ÛâïéÛ Úéè ðîØåÛ)ñ×ÝÜ , ñÜéíÛØ ÛçÜðØ

ñÜÚÞÜàå ðâï .( 

 

 יות של המנ השווי ההוגןהערכת 

 
53. æ×âå ,Üçéèå ñåãðÛã . àÜÜð ñÜâïéÛØ ÛñïÙèåØ ×íÜåÛ ñÚÜîç èàèØ ãé

ÛéíÛÛ áàãÛØ äÙë ãëç àâ ÞàâÜÛã ãßç ÛâïéÛÛ Úéè ðîØå ãé ãàßÛã æà× ñÜ×ãå , àãé

ßëðåÛ ñàØ àÚà ãé éíÜØàð àÜÜðÛ ñâïéÛ æëÜ× ñçàÞØã ñÜçëã , ñÚÜîçâ ðåðà ïð×Ü

ÙÜÛ ÛïÜåñÛ ñÜàÛ ñã×ð æÞØàñ ÛïÜ×ã èÜÞààÛñç .ñ×Ý ñïÙèåØ , àñð àçàé ÚÙçã ñÜÚåÜé

ààïØÞ ãð äÛàñÜðàÙ , ×àðçã ÛçðåÛ)èÜåàÚØ (ריבלין' א , àÜÜð ñâïéÛ ìÜåà×Ø ãÙÜÚÛ

èÜÞààÛ ñÚÜîçâ æÛãð îÜðÛ ïàÞå àëã ñÜàçåÛ , ßëÜðÛÜדנציגר' י  ìÜåà×Ø ãÙÜÚÛ

ñàåàïÝñ àÜÜð ñâïéÛ .àïØ ,äàÙàïÞ ñÜÚåéÛ àñðã àâ ,ãð äñéÚ ñÜēÞØ ÜßïÜëð àëâ 

ààïØÞ .äààðî ñÜïïÜéå æÛàñð àâ Ûãéå ñÜëÜãÞÛ àñð ãð æñçàÞØ ,ñ×ÝÜ , àçðØ

äàïÜðàå .ראשית ,áàãÛã äàÚÚíÛ ãð ñÜàíãÜëàçåã ñÜçÜñç ñÜëÜãÞÛ àñð , ñÜïïÜéåÜ

æÛàë ãé ñÜàçåÛ àÜÜðã ïð×Ø ñîÚÜí ÛéïâÛØ àðÜî .שנית , ñÜëîðå ×ã ñÜëÜãÞÛ àñð

äàéíàçØ ÛéàÙëÛ ñ× îàÜÚåØ . 

 
ù  ×ÜÛ ñÜàçåÛ àÜÜð èàèØ ãé ÛâïéÛ ãð àÝâïåÛ ÛçÜïñà וי מניותהערכת שו .54

ÛñÜ×ÚÜÜØ .ØÜïã ,àÜãÙÜ éÜÚà ×ÜÛ Ûàçå ñïÞèç ÜØð äÜâèÛ , äÛØð äàïîåØ ßéåãÜ

 Üàãé áåñèÛã æñàç ñÜïÞ× ñÜÙàïÞ ñÜØàèç Ü× ñÜïàÞè ààðî äçðà) ÛçðåÛ ñðàÙã ê×

 ×àðçã)èÜåàÚØ (ריבלין' א ,îðå Üçà× ÛàçåÛ ïàÞå ÜØð äÜîå ñÜßèã æñàç Ûâïé ñ× ê

àîÜðÛ ÛïàÞå èàèØ ãé ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛå .(×ÜÛ ÜÝ Ûßàð ãð àÝâïåÛ ÛçÜïèÞ , àëâ

ïØèÜÛð , äààÜçàðã ÜãàØÜàð ñÜçÜð ñÜàíãÜëàçå éíØã ÛßàãðÛ ãéØã ÛçÜñçÛ ñÜïðë×Ø

ÛàçåÛ ïàÞåØ .במישור המהותי , æëÜ×Øð ×àÛ ÜÝ ÛâïéÛ ñßàð ãð àÝâïåÛ ÛçÜïèÞ

ÛçØÜå , ãé ÛâïéÛ Úàåñ ÛàÛñ ñÜàçåÛ ãð îÜðÛ àÜÜð èàèØהערכת חסר , æëÜ×Ø æÛ

àØàßîààØÜ× , ñÜàçåÛ àãéØ ãð ÛîèéÛ ñÜàÜãé ñ× ñåãÙå Ûçà× ×àÛ æâð) ñâïéÛ ñÜØïã

ÛàçåÛå ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ( ,àØàßîààØÜè æëÜ×Ø æÛ , äñðàëñ ñ× ñåãÙå Ûçà× ×àÛ æâð
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ÛàçåÛå ÛàÜëíÛ Û×ÜðñÛ ñ× ñÜàçåÛ àãéØ ãð .áâã áðåÛØ ,éÛ ÛÝ èàèØ ãé Ûâï

ñÜðâïçÛ ñÜïØÞÛ àéÜíàØ ñ× ïÜîÞã ñÜàçå àãéØã ìàïåñÛ ñ× æàßîÛã ÛàÜëí , éÜÙëãÜ

îÜðÛ ñÜãàéàØ . 

 
55. àÚàñé äàçåÜÝå äàïÝñ èàèØ ãé ÛâïéÛÛ ñßàð ñÚåÜé ÜÝ ÛâïéÛ ñßàð ãÜåã .

 àåàïÝñÛ àÜÜðÛ ñâïéÛð áâØ ×ÜÛ ÜÝ Ûßàð ãð ÛçÜïñà"ñëîÜé " ñÜàíãÜëàçåÛ ñ×

ÜØåÛ ñÜçÜðÛ ÛàçÜñç àë ãé ÛïØÞÛ àÜÜð ñâïéÛ ñ× ñïðë×åÜ ñÜàçåÛ îÜð ãé ñÜéí

äààðååÛ .ñ×Ý äé ÚÞà ,ñÜçÜð ñÜàíãÜëàçåã ÛëÜðÞ àåàïÝñ àÜÜð ñâïéÛ ê× ,ÛðéåãÜ ,

 ÛàÜÜð ñâïéÛ ãé áÜïéã æñàç îÜðØ ÛàçåÛ ïàÞå ãé áÜïéã æñàçð ÛàíãÜëàçå ãâ ßéåâ

ÛïØÞÛ ãð àåàïÝñÛ .æâ ãé ïñà ,àåàïÝñ àÜÜð ñâïéÛ  áïÜíã æÜïñë ñçñÜç Ûçà× ê×

ñÜïÞñå àÜÜð ñÜâïéÛ æàØ ØÜðààØ .במישור המהותי , ãéØ ñ× Ûíëå ÜÝ ÛâïéÛ ñßàð

 ñÜàçåÛפיצוי יתר , àÜÜðã ÛïØÞÛ àÜÜð æàØ ïéëÛ ãð ñÜãéÛ ×Üãå ñ× Ûãàßå ×àÛ æâð

ðâÜïÛ ãé ñÜàçåÛ .æâ Üåâ ,ÜÝ ÛâïéÛ ñßàð ãð ÛíÜåà× , ïð×Ø ñÜ×ÚÜ à× ñïíÜàÛ

ÛîèéÛ ïàÞåã ,ñÜãàéà ñÜ×îèé éÜçåã ãÜãé .ñ×Ý ,à×ðï Üçà× éàíåÛ æâð , ×íåç ä×Ø

ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛå ÛâÜåç ÛñààÛ ÜñéíÛð ,ÛãÜâ ÛîèéÛ ñ× ãßØã .áâðå ,

Ûëí ×ã ããâ æñÜ× ñÜàñÜéåðå ñÜàÜãé Üàãé ãàßÛã ÛâïéÛÛ Úéè ãÜãé .æâ ãé ïñà ,

àÜØàïã ãàØÜÛã àÜðé ÜÝ ÛâïéÛ ñßàðØ áÜïâÛ ñÜ×ÚÜÜÛ ïèÜÞ  ê×ð äààßëðå äàâàãÛ

ñÜãßÜØå ×ã ñÜàÜãé äÛã . 

 
56. Üã× ÛâïéÛ ñÜßàð àñð æàØå ,äàãßÜØå ×ã äààðî ñÞ× ãâ ñÜïïÜéåÛ , àñ×íå

æÜâçã ,äàßØã ïÞ×ã , Úéè ñçàÞØã ×íÜåÛ ñÚÜîçâ àåàïÝñÛ àÜÜðÛ ñâïéÛ ñ× êàÚéÛã

ÛâïéÛÛ .ñ×Ý ÛéïâÛã àçÜãàØÜÛð äÛ äàãÜîàð àçð. 

 
57. ñàð×ï , æÜÚàçð àëâãàéã ÛØÞïÛØ , äàíàïåñÛ ãé ñïåÜð ÜÝ ÛâïéÛ ñßàð

 àÜÜð ñÜÚÜ× ïîÞåØ éàîðÛãÜ îÜðÛ ñ× ããâðã ñÜàçåÛ îÜðØ äàãéÜëÛ äàåïÜÙã

äÛàñÜàçå .áâã áðåÛØ ,ñÜãàéà ðâï ñÜéíÛ ãð æåÜàîã äàíàïåñ ñçñÜç ê× ÜÝ Ûßàð .

 ñ× ðâïÛ ñéíÛ éàíå ãð ãÜãîðÛå ×àíÜå ÛïØÞÛ ãð àåàïÝñÛ ÛàÜÜð ãé ñÜèèØñÛÛ

ÛïØÞÛå æàÚâ ×ãð Û×çÛ ñÜØÜß ñãØî ãé èèÜØåÛ ÛßàãðÛ ñààåïëØ Øàâï ÜñÜ× .ñ×Ý ,

ÛïØÞÛ ãð àåàïÝñÛ àÜÜðÛ ñâïéÛå îãÞ äÛ Üã× Û×çÛ ñÜØÜß æâð . ïØèÜÛð àëâ

ãàéã ,ñÜãàéà ×ã ðâï ñÜéíÛ ãð æéÜíàØã ãàØÜå ÛàåïëØ ÛÝ Øàâï ,áâðåÜ , Üñ×íÜÛ

 ñ× ïëðå éàíåÛ àçàéã äàÚåÜéÛ äàãÜîàðÛ ïÚÙåðâïÛ ñÜéíÛ ãð æñÜãàéà . ê×

ïÜå×âð , ñÜéíÛØ äÙ éÜÙëã ÛãÜãé æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ãð ÜÝ ñÜçðïëã ñàÜÜãçÛ ñÜ×ÚÜÛ à×

ñÜãàéà ðâï ,ñãéÜñÛå ÛñÜÞëâ àã ñà×ïç àÞâÜçÛ ÛïîåØ ÛéàÙëÛ. 
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58. ñàçð ,àñçààíð àëâ , ÛéíÜØ àâ ÞàâÜÛã éíàç ãð ñãÜâàÛ ñàãâãâÛ ñÜ×àíåØ

åÛ àÜÜð ñÚàïàã ÛãàØÜÛð ñàåïñ×àÛ Ûçßî Ûàç .áâðå , èÜèàØØ äÜãÙÛ ïñàÛ àÜíàë

 æàØ ñÜÞÜâÛ àèÞà ñ× æÝ×ã Ûå ñÚàåØ ãÜâà àåàïÝñ àÜÜð ñâïéÛ ãé æÙÜÛÛ àÜÜðÛ

äàÚÚíÛ ,ÛïØÞØ äñßàãðå Ûßàãð àãéØ äàëïÜÙð äàÞÜÜïÛ ñ× êîðãÜ . 

 

 מספר הערות בטרם סיום 

 
59. ããâÜ ããâ ÛßÜðë Ûçà× àÞâÜçÛ áàãÛØ ÛïïÜéñÛð ÛàÙÜèÛ . ãâ ñÜëÜãÞÛå ñÞ×

ñÜîëèå Ûààîç Ûçà×Ü äààðî ñïïÜéå îïëÛ ãé ñÜÚåÜéÛ .æâ ãé ïñà , éàïâÛã æÜàèàçÛ

×ÜÛ àñààéØ æÜàèàç ñÜàçå ãð æÙÜÛ àÜÜð ñâïéÛã àÜ×ïÛ æëÜ×ã ïð×Ø ÚàåñãÜ ñÞ× .àïØ ,

ïàÚñ Ûçñðå ñÜàçåÛ îÜð àâ ,ÜØ äàãéÜëÛ äàåïÜÙÛ æàØ ñÜÞÜâÛ àèÞà äÙ Üåâ . ÚÞ× äÜà

 ñÜØÜÞ ñÜëèÜçñÜïèÜå ïÞ× äÜàÜ àÜãàÙ . ñ× ñÜØíéåÜ ñÜÞñÜëå ñÜðÚÞ ñÜàßëðå ñÜãàé

ñÜàçåÛ àãéØ ïñà æàØÜ ÛßàãðÛ àãéØ æàØð äàèÞàÛ . äààåÜ×ãçàØÜ äààåÜîå äàåïÜÙ

ÜàëÜ× ãé äÛ ê× äàéàëðåÜ ñÜàçåÛ îÜðã äàèçâç äàðÚÞ .ÛåÜÚØ , ñÜãØÜîåÛ ñÜÚÜñåÛ

ÞåØ ñÜàÜíå æÛ ê× ñÜïØÞ ãð àåàïÝñÛ æààÜÜð ñâïéÛã äàçåÝã ä×ñÛØ ñÜçñðåÜ ñîÜã

æèàèØØ ñÜÚåÜéÛ ñÜàãâãâÛÜ ñÜàñïØÞÛ ñÜðàëñãÜ .×àØÛã äàãÜâà Üã× äààÜçàð ,

äàïíî äàçåÝØ ,ñàÞâÜçÛ ÜçñéïâÛå ñÜßèã áïÜíã , ñÜ×àíåã æÜïñëÛ ñ× äà×ñÛãÜ

äààÞÛ .ÜÝ ÛØàèå ,ñÜàçåÛ îÜð ãð ÜñÜãÛçñÛ ãð ÛØÞï Ûàà×ïØ áïÜíÛå äÙ Üåâ , áïÚ

ÙÜèØ ÛéïâÛã áãåÛÛçðåÛ îîÜÞå àÚà ãé ÛñààÛ îïëÛ ãéð Ûà , ÛïàÛå ÛØÜÙñã áÜïéÛ

îðåØ äàãéÜëÛ ñÜÞÜâÛ äé ÙÜã×àÚ äààîã ãÙÜèåÜ ñÜçñðå ñÜØàèçã .ñ×Ý ñïÙèåØ ,

ñÜ×ØÛ ñÜïéÛÛ ÜïéÜà , ãð ñàããâ ÛïÚèÛ ñïÙèåØ ñéÚÛ ñ× æÛàãé ññã äÜîå ðàð

ÛàÙÜèÛ. 

 

60. ñàð×ï ,ñÜðàâïÛÜ äàÙÜÝàåÛ àçàÚ àâ ïéÜà ,äñïÜíñØ ñàÞâÜçÛ , äçà×

ààßçïÛÜîä .äçå× ,ãàéã ïØèÜÛð àëâ , ãð ñïÙèåØ éÚàåÛ àïéë æàØ æàÞØÛã äéß ðà

Û×ãå ðâï ñéíÛ ãð ñïÙèåØ éÚàåÛ àïéëÜ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛ .ñ×Ý äé ÚÞà , ÛåÚç

 ñéíÛØ éíàçã ññã æÜâçã îîÜÞåÛ ×íå éÜÚå ÚØãØ àîãÞ æëÜ×Ø ÛïàØèå ÜÝ ÛçÞØ×ð

ÛâïéÛ Úéè Û×ãå ðâï , ãÜãðãÜ ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ éíàçå ÜñÜ×) äàØíåØ ßïëØ

ÛïØÞØ ÛßàãðÛ ãéØ ×ÜÛ éàíåÛ äÛØð .(äçå× , Øïàèð éíàç ñÚÞÜàå ðâï ñéíÛØ

ÜñéîðÛå ÞàÜÜïå æààÚé ÛéíÛã ,àÜíàë ãâ ×ãã äàéÙëç ÜàÞÜÜï á×  . 

 

61. ñàçð , äàããâ ÜéØîà ÛçðåÛ îîÜÞå Ü× îîÜÞåÛð áâã ðåå ãð ñÜØàðÞ Ûçðà

ÛâïéÛÛ Úéè æààçéã  ÛàçåÛ àÜÜð ØÜðàÞ ãð ñïÙèåØ æñàçÛ ïèÞÛ àÜíàë ñ× Üéçåà ïð×

îÜðÛ ïàÞå èàèØ ãé , èàèØ ãé ÛàçåÛ àÜÜð ØÜðàÞ ãð ñïÙèåØ æñàçÛ ïñàÛ àÜíàë ñ×Ü
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ñàåàïÝñ àÜÜð ñâïéÛ . àÜÜð ñâïéÛ èàèØ ãé ÛàçåÛ àÜÜðå àâ ×ÜÛ ÚÞ× àïðë× ããâ

Øààð äàïßåïëã ä×ñÛØ Ûçñðå Ü× éÜØî äÜâè ÛâÜçà àåàïÝñÜïÞ , ïéëÛ ñ× êîðåÛ

àåàïÝñÛ ÛàÜÜð æàØã îÜðØ ÛïØÞÛ àÜÜð æàØ . ñÜàÜãé ñ× êîðåÛ ä×ñå éÜØîã àÜ×ï æâ

äàéíàçÛ ãð ñÜïàØèÛ ïîÞåÛ .ñÜàéØå êÞÜ äãðÜå ÛàÛà ×ã éíÜàð æÜïñë ãâ äçå× .

ñ×Ý äé ÚÞà ,ÛãÜâà ïÜå×Û ïéëÛ ñ× ñëîðåÛ ñÜå×ñÛ ñÞèÜç ñéàØî ,ÛØï ÛÚàåØ ,

éñÛð äààðîÛ ñ× ïÜñëãÛÝ îàñØ ÜïïÜ , ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ àÜíàëÛ ñ× ØïîãÜ

àÜ×ïÛÜ ãàéàÛ àÜíàëã .ñ×Ý ñïÙèåØ , æààçéã äàããâ ñéàØîã äààØßàåÛ äàãâÛ àâ ÛåÚç

 àÚàØ äààÜíå ÜÝ ñéÚ ñÜÜÞØ ÜçàÜíð äàïßåïëÛ ãâØ ØðÞñÛØ ÛàçåÛ àÜÜð ØÜðàÞ

îîÜÞåÛ . 

 

62. ñàðàãð ,àãàãðÛ ìàïåñã ÜñéÚ æñàà îîÜÞåÛ àâ äÜîå ðà  ñÜðàâïã ïíÜçÛ

ñÜãàéà ,ÛâïéÛÛ Úéè ãð ÜåÜàî ÞâÜç .äçå× , æÜîàñ16  à× ñ× Ûå ñÚàåØ äíåí îÜÞã

éàíåÛ àÜíå ÛØð ñÜ×ÚÜÜÛ , Þñë ïàñÜå ñàÞâÜçÛ ÜñçÜâñåØ ÛâïéÛÛ Úéè æààÚé á×

ñÜ×ÚÜ à×ã ãÜÚÙ . éíÜÛð àïÜîåÛ ãÚÜåÛ ìÜåà× ×ÜÛ àïðë× æÜïñë àâ æàÜíà ÛÝ ïðîÛØ

ñÜïØÞÛ îÜÞ ñéíÛØ , ãéÛàÜëâÛ ÛðàâïÛ äïß àÜÜðÛ ñâïéÛ éíÜØñ Üàë , ãé ïðÜ×ñÜ

ßëðåÛ ñàØ àÚà .àïØ ,äàëèÜç äàØï äàØÜß ñÜçÜïñë ×Üíåã æñàç àâ , ñ× áâ ãé ññã ðàÜ

ñéÚÛ. 

 

63. ñàéàØï ,ñÜãàéà ×ã ðâï ñÜéíÛ ãð æåÜàî ñ× äíåíã æñàç Úíàâ æÜÞØã àÜ×ï ,

ØÜß ñãØî êîðåÛ ÛßàãðÛ ñààåïëØ Øàâï ÜñÜ×å ñÜéØÜçÛ ×ãð ÛïØÞÛå Û×çÛ ñÜ

ÛïØÞÛ ñØÜßã ä×ñÛØ ×ãðÜ æàÚâ .ñÜàçåÛ îÜðØ ñÜéÙÜë Üã× ðâï ñÜéíÛ , àðÜçØ

ÛïØÞÛ ,ÜñÜããâØ ïÜØàíØÜ. 

 

64. ñàðàåÞ , àßØàÛ ×àÛ ñ×Ý àñéÚ ñÜÜÞ ñØàñâ áãÛåØ àñÞÜçå ñ× ÛÚïßð ÛàÙÜè

äàÙÜÝàåØÜ ñÜðàâïØ äàïïÜéñåÛ àñîÜãÞÛ îÚíÛ . äàÚÚíÛ æàØ ñÜÞÜâÛ àèÞà ñã×ð

èéããàéã éíÜÛð ÞÜñàçÛ ãâ áïÜ×ã àçðÛ ßÜÞâ ñïØÜéÛ Þñëå ñã×ð ×àÛ Ûî . áÜñØ

áâ ,éàíåÛ ×ÜÛ îÝÞÛ ÚíÛ Ûïîå ãâØð ÞàçÛã ÛØàè æà× , ÚíÛ äÛ äàéíàçÛð ÚÜéØ

ðãÞÜåÛ ,äàâÜëÛ äàØíå ×îÜÜÚ ÜàÛàð ïðë×Ü .ÛåÚç , ãð Û×ãå Ûðàâï ×îÜÜÚ àâ

ñÜïØÞ ,îÜðÛå æñ×íÜÛÜ ,ð ïÜØàíÛå ñÜàçå àãéØ ãé ÛçÙå àãéØã ÚÜé äàåãðå äçà×

Ûßàãð ñààåïë ÛßàãðÛ .ñ×Ý äé ,ïñÜà äàïÝÜëå ßÜéàåÛ ñÜàçå àãéØð ãââ , áâ

ÛßàãðÛ ãéØ ãÜå ïñÜà ÛØï äñðãÜÞ ,ïñÜà ÛîÝÞ ÛçÙÛ ñðïÚç áâÜ .×ã× , ×îÜÜÚð

 Úéèã ÛðîØØ ßëðåÛ ñàØã ñÜçëã äÛàãé Ûðîà ñÜàçåÛ àãéØ äàïÝÜëå äÛØð äàØíåØ

ÛâïéÛ .Üåíé áàãÛÛ ãÜÛàç, äàÞåÜå ñéÚ ñÜÜÞ ãé èèÜØåÛ , äàØ×ðå Üåíé àçëØ ðïÜÚ

äàØï .äÜïÙã ÛãÜãé ÜççàÚ îèë ñ×íÜñ ,æâ ä× ,äàðãÞÛ ñÜàçåÛ àãéØØ ×îÜÜÚ ÛéàÙëã ,
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äÛãð ãé ÚÜåéã äàãÙÜèåÛ äàîÝÞÛ ñÜàçåÛ àãéØã éÜàèãÜ . æñàà îîÜÞåÛ àâ àÜ×ïÛ æåã

äàðîñåÛ ßÜéàåÛ àãéØ ñÜàÜâÝ äÙ ÜÞßØÜà ÜØð æëÜ×Û ãé ÜñéÚ  àãâãâÛ ãßçØ ñ×ðã

áàãÛÛ ãð . 

 

 מלצר' גישת הביניים שהוצעה על ידי חברי השופט ח

 
65. Üã× ñÜïÜð ñØàñâ ïÞ×ã , ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞ àçÜàéã ÛÚåéÜÛח '

ÛàÙÜèÛ æÜïñëã ñàðàãð áïÚ éàíÛã àïØÞ ðîØå ÜñéÚ ñÜÜÞØ .ÜñðàÙã , ñÚÜîç. מלצר

 ÛïØÞÛ ãð ÛàÜÜð ñâïéÛ ñÜàÛã Ûâàïí ×íÜåÛ ãð îÜðÛ ïàÞå ãé ñÜèèØñÛ ×ãÜ

ÛàñÜàçå .ñ×Ý äé ÚÞà , ßëÜðÛ ðîØåמלצר' ח  ñâïéÛ ñ× êïÜÙ æëÜ×Ø ìå×ã ×ãð

ÛïØÞÛ àÜÜð ñ× áàïéÛã ñçå ãé àåàïÝñÛ àÜÜðÛ .áâã áðåÛØ , ñ× èèØã ðà ÜñðàÙã

ñÜçÜïîé ÛðÜãð èàèØ ãé ÛïØÞÛ àÜÜð ñâïéÛ .îÜð àãðâ æà× äÛØð äàØíåØ , Ü×

ÛâÜåç ñÜïàÞè ,ã ðàéíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð ãé Ü× îÜðÛ àÜÜð ãé àÜÜðÛ ñâïéÛ ñ× èèØ .

 ïéë äààî àâ Û×ïÛ äàéíàçÛå àåÜ ÛâÜåç ñÜïàÞè Ü× îÜð ãðâ ðà äÛØð äàïîåØ

àåàïÝñÛ àÜÜðÛ ñâïéÛ æàØã ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ æàØ àñÜéåðå , ïØèÛã æñàç Üçà× ïð×

ñàßïëã ÛïØÞÛ ñâàëÛ Ü× ãÜéàà ãð äàåéßå àãâãâ ,ÞØå ñ× ìå×ã ðàÛ àç-Delaware 

block .äàÙàïÞ äàïîåØ îï , äàçÜñç ãé ñèèÜØå àåàïÝñÛ àÜÜðÛ ñâïéÛ äÛØð

Ûààëíã äàçñàçÛ äàåèïÜëå ,àåàïÝñ àÜÜð ñâïéÛ ãé èèØñÛã ðà .æâ ä× , àâ Û×ïç

 ßëÜðÛ ãð ×íÜåÛ ñÚÜîçמלצר' ח  ×àðçã ÛçðåÛ ãð ×íÜåÛ ñÚÜîçã ÛåÜÚ)èÜåàÚØ( ,

Ûã äÜîå æà× ããâÜðå îÜðØ àâ ×àÛÜ ÛîÝÞâ ÛØ ñÜ×ïã ðàÜ äàÚÚíÛ ñåâèÛØ Øïéñ

 ÛïÜåñÛ ñÜçÙÜÛã) ÛîèëØ ÛÝ æÜïîàé ãð ÜåÜðà ñ× Ü×ï13  ßëÜðÛ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞãח '

ñ×Ý äé ,ïñÜà áÜåç ×ÜÛ ÜñðàÙã ñÜçàîñÛ ñîÝÞ áÜëàÛã ãßçÛ , ðïÜÚ ×ÜÛð ãâÜ). מלצר

ÛïØÞÛ àÜÜðã ñéíÜåÛ ÛïÜåñÛ æàØ ïØèÜå ×ã àãâãâ ïéë ÞàâÜÛã ×ÜÛ éíàçÛå . Üåâ

æâ , ñÜëÜí ñÜàÝÞñ ãé ×ãÜ ÛïØÞÛ ãð ïØé àçÜñç ãé èèÜØå æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ØÜðàÞ æëÜ×

Úàñé àçë. 

 

66.  ßëÜðÛ àñïØÞ ãð ÜñÚåé ñ× ð×ï ÚØÜâØ àñãîðמלצר' ח  Ûã ðà Øï äéßÜ

àçàéØ .Ûðéåã ,ñåãÜÛ àïØÞ ãð ÜñðàÙ ,Ûå ñÚàåØ , ÜñéÚ æñàà îîÜÞåÛ àâ àñíãåÛ ñ×

ïÛ æÜÝà×Û ñ× éØîàÜ ÛàÙÜèã Ûàçå ãð ÛààÜÜðã äààßçØãïÛ äàçÜðÛ äàïßåïëÛ æàØð àÜ×

 ÛâïéÛÛ Úéè ñïÙèåØ)ñàðàãðÛ ÛíãåÛÛ , ÛîèëØ61 ãàéã.( æâ Üåâ , ñïñÜë ÜñðàÙ

àîãÞ æëÜ×Ø ÜãÜ , ÞàâÜÛã äàéíàç ÜðïÚà ä×Ø ïíÜÜàñð ïñàÛ ñÚØâÛå éØÜçÛ ððÞÛ ñ×

ÛàéßÛ Ü× ñàåïñ ,Þ ñâàëÛ äðã ïñÜà áÜåç ÛÞâÜÛ ãßç äÛàãé ÛãàßåÜñÜçàîñÛ ñîÝ ,

 ÛåÜÚ áâØÜ ÛîèëØ ÛàÜçåÛ àñïéÛã64 ãàéã .êèÜçØ,  ßëÜðÛ ãð ÜñðàÙמלצר' ח 
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ñåíåíå ,Ûå ñÚàåØ ÜãÜ , ñÜëÜí àÜÜð ñÜâïéÛ ãð æéÜíàØØ ÛåÜãÙÛ ñÜ×ÚÜÜÛ à× ñ×

Úàñé àçë . 

 

67. ñ×Ý äé , ßëÜðÛ àïØÞ ñðàÙ ñ× ìå×ã ×ãð êÜèØã æÜâçã àñ×íåמלצר' ח ,

äà×ØÛ äàåéßÛå .ראשית ,Ù ñÜ×ÚÜÜÛ à× äé ÚÚÜåñÛã áïÜíÛ ñ× ñïñÜë Ûçà× ÜÝ Ûðà

àÜÜðÛ ñÜâïéÛ ãð , ÛçàÞØÛ ãð àçðÛ ØãðÛ ñïÙèåØ)ñÜçàîñÛ ñîÝÞ áÜëàÛ .( ãé ïñà

æâ , Üðîà ÛéíÛã äàÚÚíÛ æàØ ñÜÞÜâÛ àïéë àâ ððÞÛ ñ× æàßîå äçå× éíÜåÛ æÜïñëÛ

Ûà×ïÛ ãßç áÜëàÛ ãé ,ïñÜàØ àðåå ïñÜç ÛÝ ððÞ á× .Øð äÜîå àâ àïØ ãéØ ãÜâà Ü

ÛàçåÛ ïéð ãé éàëðÛã Ûßàãð , ãð ÛàÞÜÜï ñ× äàçÜð äàçëÜ×Ø ÙàíÛã äÙ ×ÜÛ ãÜâà

 Ûàèâç àÜÜðÜ ÛïØÞÛ)×åÙÜÚã áâ , äààåÜ×ãçàØÛ ñÜ×çÜØðÞÛ àããâ ñïÙèåØ)IFRS (

Û ñ× ÙàíÛã ÛïØÞ ÛãÜâà"æÙÜÛÛ àÜÜð "äàèâçÛ ãð ,àïî ,ÜÚØ äàÜÜð ñ× áïéðã"ÛàñÜÞ ,

ñÜàÜçðïëã ÞÜñëÛ ðàåÙ áÜïéð ñÜçÜð .(שנית ,Û àçÞØå-Delaware block  äàçñÜç äçà×

ñÜ×ãå ðâï ñÜéíÛØ äàïïÜéñåÛ äààðî ïëèåã Ûçéå .áâ , áïÜíã Ûçéå ãâ æñàç ×ã

ÛðàâïÛ äïß ñÜàçåÛ éÜíàØ ñ× ïÜîÞã äàéàîðåÛ àíàïåñ ãé ÛçÙÛØ , èàèØ ãé הערכות

Ûðéåã ,áÜëÛ ìàïåñ ïíÜà ÛÝ æÜçÙçå ,ÚÚÜéåÛ  èèØñÛã äàéàîðå. שווי צופות פני עתיד

ïØé àçë àëÜí äàçÜñç ãé .îÜðÛ ãð ÜñÜãàéàØ éÜÙëã ãÜãé Üã× äàçÜñçã ãîðå æñå ,

ÚàñéØ ÛïØÞÛ ãð ÛñÜàÞÜÜï ñã×ð ãé äàéàëðå äçà× äÛ æâð .æâ Üåâ , Üã× äàçÞØå

ñÜàçåÛ îÜð àçààë×åã ïèÞ ãîðå äàçñÜç .áâ ,îÜðÛ ãð äàçààë×åÛ , ñÜàÜãé ñåÙÜÚ

Ûîèé ,çÝ ÛéëðÛã äàâÜÝ ñïÙèåØ ÛÞà10%  ãð æààÜÜð ãé äàèèÜØåÛ æÙÜÛÛ àÜÜðÛå

ñÜàçåÛ .ÜãÜâ ñÜàçåÛ îÜð àØÙã ñàããâ ÛéàØî éÜØîã Ûðîð ê× , ïÞèã ñÜÜãçÛ ñÜàÜãé

ñÜàçåØ ,ñÜàçåÛ ãð æñÜïàÞè ñÜØïã , ñïÙèåØ ïñÜà àñÜéåðå ãîðå ãØîã ñÜâàïí

æààÜÜð ñâïéÛ  . 

 

 סוף דבר

 
68. ãàéã ïÜå×Û ãâ èàèØ ãé ,ã êÜëâØÜäàïØÚÛ äÜàèØ ÜçàÜíð ñÜïéÛ , àñ×íå

 ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚã àñéÚ êïíã æÜâçãדנציגר' י . 

 

ß ë Ü ð 

 

 :חיות' השופטת א

 

1 . ààïØÞ ãð ñéÚÛ ñÜÜÞ , ×àðçã ÛçðåÛ)èÜåàÚØ (× 'æàãØàï ,à ßëÜðÛ ' ïÙàíçÚ

Þ ßëÜðÛÜ 'ïíãå , Üãëç ïð× ñÜîÜãÞåÛ ñ×Ü ñÜéÚÛ ñÜÙãëñÛ ïîàé ñ× ñÜëîðå
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 ÛÝ áàãÛØ Ûã×ðØ ØâïÛÛ àßëÜð æàØ-  ñàØ îîÝà Ûã ïð× ÛçÜâçÛ ÛâïéÛÛ ñßàð àÛå

 êàéè àë ãé ÛâïéÛ Úéè æñåã ÛéàØñØ ßëðåÛ338 ñÜïØÞÛ îÜÞã ,çðñ"ß-1999 

)æãÛã :חוק החברות( , Û×ãå ðâï ñéíÛØ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛ ä×Û éÜØîã Ü×ÜØØ

ßÜéàåÛ ñÜàçå ïÜØé ÛãØîñÛð ,å ñãëÜç"æÙÜÛÛ æààÜÜð ."æâ× ,ÜñÜðéØ  ÙðÜåØ ðÜåàð

 äÜåéÛ"æÙÜÛ àÜÜð " ðà æâÜñ Ûå éÜØîã Ûâ×ãåÛ ñ× ßëðåÛ ñàØã îîÜÞåÛ ïàñÜÛ

 Û×ãå ðâï ñéíÛ ãð àÜÜðÛ ñÜçàÙÛ ñ× æÜÞØã ðà äàãâ Üãà× àë ãéÜ ÛÝ ÙðÜåØ ñîíã

Ûã ÜåàâèÛ äàéíàçÛ ØÜïð ïÞ×ã ÛãØîñÛð . ñåâèÜå ñÞ× Ûïàå× ìãÞã æñàçð ãââ

ààïØÞ ãð ñéÚÛ ñÜÜÞ áÜñå ,àâ ÛåÜÚ  ñåààî Ûàëã ÛðàÙØ ñãÙÜÚ Ûçà× æÛå ñÞ× ê×

ÛÝ ïðîÛØ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØîã ÛñãØ æà× ïð× ñÞ× Ûßàð , àâ ãâÛ ãé äâèÜåÜ

ÛçÜñçÛ ÛïØÞÛ ãð ÛñÜãàéë ñ× äàçààë×åÛ äàçÜð äàîèéÜ äàçÜð äàØíå , äàØàñâå

 Ûåà×ñåÛ ÛâïéÛÛ ñßàð ñ× ÛØï ÛÚàåØ)Ü×ï : ñÜ×îèë24 Ü-52  ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã

çðåÛ àïØÞ ×àðçã Û)èÜåàÚØ (× 'æàãØàï ; ñÜ×îèë71-70  àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã

à ßëÜðÛ 'ïÙàíçÚ ; ñÜ×îèë9-7 Þ ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã 'ïíãå .(æâ Üåâ , ÛåÜÚ

 éØÜñÛ ãé ×ÜÛ ãßçÛ Ûàëã ÛÚåéÛ ààïØÞ ãâ ãé ñãØÜîå àâ-  àâ ñÜ×ïÛã éíàçÛ

ßÜéàåÛ ñÜàçå ïÜØé ðâÜïÛ éàíÛð ÛïÜåñÛ ,æààÜÜðå ñãëÜç æÙÜÛÛ .æ×âå , ãââ àâ

ÛÝ ãßç äàïÛã éØÜñÛ àÚàØ æà×ð , ñå×Üñ ÛéíÜÛð ÛïÜåñÛð ÛÞçÛÛ ÛñîÝÞØ ÚÜåéñ

ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× .Ûðéåã , èàèØÛ ñßàðã éÙÜç ààïØÞ æàØ ñîÜãÞåÛ ÚîÜå

 ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ÜÛå éÜØîã Ü×ÜØØ ããâ áïÚØ ßëðåÛ ñàØ ñ× ðåðã ÛïÜå×Û

ñÜðâïçÛ ,× Ûçåå ïð× äàîàÚíåÛ äàçààë×å Ü× äàçÜñç äàåààî æâ ä× ×ã× ñÜßèã æà

ñïÞ× ÛßàðØ ðÜåàð . ×àðçã ÛçðåÛ)èÜåàÚØ (× ' àâ ïÜØè æàãØàï" בהיעדר ראיות

ãð  הממוצעáàïéÛã ïñÜàØ ÛØÜßÛ áïÚÛ ... îÜðÛ àÜÜð ñçàÞØ àÚà ãé ×àÛ , לסתור

ÛéíÛÛ ñðÙÛã ÛåÚîð æåÝ ñëÜîñ àçë ãé ñÜàçåÛ) " Ûîèë24 Ú ñÜÜÞãÜñé , ñÜðÙÚÛÛ

ïÜîåØ .(à ßëÜðÛ ' ØÜï ñéÚã ÛñàÛ ïð×Ü éàØÛð ÛéÚÛ æå Ûçàð ×ã ÜñåÜéã ïÙàíçÚ

éØ" ×10406/06 מ"בנק הפועלים בע' עצמון נ )äèïÜë äïß ,28.12.2009) (æãÛã :

àÜÜð ñâïéÛ áïÜíã îÜðÛ àÜÜð ãé äàïîåÛ ñàØïåØ áåñèÛã æà× Ûàëã , )עניין עצמון

 ñÜàçåïéÛ Úéèã ÛðîØ ñïÙèåØ êàéè àë ãé Ûâ338  ñÜïØÞÛ îÜÞã àâÜ" ñÜçÜïîé

 ñÜàçåÛ àÜÜð ñâïéÛ ßëðåÛ ñàØ ñ× ÜÞçàðã ÛðîØ ñïÙèåØ ÛâïéÛ ÚéèÜàÛà 

ÛæÜåàåÛ ñïÜñØ äàãØÜîåÛ ñÜçÜïîé  äé ÚÞ× ÛçîØ ÛãÜéâ ğëàÚéÛã ðàð ÛßàðÛ àâÜ

 ×àÛ Üã× ñÜçÜïîéÛ ñßàð-DCF )Discounted Cash Flow ( ÛïØÞÛ àÜÜð ñ× ÛâàïéåÛ

ë ãé äààÞâÜçÛ Ûàèâç ãð æÜÜÛåÛ äàçåÜÝåÛ äàïÝñ à ãðÜ ÛéîðÛÛ ñÜàÜçåÚÝÛ

Ûãð ñÜàÚàñéÛ) " Ûîèë3 ÜñéÚ ñÜÜÞã .(Þ ßëÜðÛ Üãà×Ü ' ÜñéÚ ñÜÜÞØ èÞààñå ïíãå

 æîñã13 IFRS  ßëðåÛ ñàØ ãð ÜÚàîëñ àØÙã Üñèàëñ ñ× ×ßØå ×ÜÛ àâ ÜïåÜ×Ø

 êàéè àë ãé ÜãéÜëØ338 îÜÞã .æîñÛ ÜñÜ× àë ãé ,Ø ÛïàÞØÛ ñÜçÜðÛ ñÜðàÙÛ æà

 æÙÜÛ àÜÜð ñéàØîã ÜØ ñÜïâÝçÛ" ØðÞñÛØÜ ñéÚ ãÜîàð ñãéëÛ áÜñ ñÜðéàÛã ñØààÞ
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äàîëèå äàçàåÝ äàçÜñç ãð äåÜàî ñÜØàèçØ .äàåàÜèå äàïîåØ , ïñÜàØ ðåñðÛã æñàç

ñÞ× ÛðàÙå , ñÜèçâÛÛ ñðàÙ ãðÜ îÜðÛ ñðàÙ ãð ØÜãàð ãðåã ... ×ããÜ Ûïîå ãâØ

ïÚ ñåààî ñïÞØçÛ ÛðàÙã ïðîðåñðÛã ñØààÞå Ûðà ,æñàçð ãââ , äàëíç äàçÜñçØ

éçåàÛãÜ ,æñàçð ãââ ,äàëíç äçà×ð äàçÜñçØ ðÜåàðå) " Ûîèë10 ÜñéÚ ñÜÜÞã .( ÚÜé

Þ ßëÜðÛ æààíå ' ÛîèëØ Ûçå äñÜ×ð äàïîåØ àâ ïíãå9  ÜñéÚ ñÜÜÞã)îÜð ãðâ ,

ÜÜð ñâïéÛ æàØã ðâïÛ ñéíÛØ éíÜÛð ïàÞåÛ æàØ àñÜéåðå ïéë Ü× ÛâÜåç ñÜïàÞè à

äàéíàçÛå àå àÚà ãé ñÙíÜåÛ ÛØïÛØ ÛÛÜØÙ( , äÜîå ðà" äàçÞØåã æÜïîàéØ ïÜÝÞã

äààçïåð ,Ø äàåãÜÙåð Ûã× Üåâ-Delaware Block Market ,äîãÞ Ü× , æñàç ÚÙçåÜ

Û ñßàðØ ðÜåàð ñÜðéã-DCF äàåà×ñå äàÙàïÞ äàïîåØ îï , ñàÝÞñÛ àçÜñç ïð×â

ëíã äàçñàçÛ äàåèïÜëå äàçÜñçå äàÞîãçÜ äàïîÜØåÛàà." 

 

2.  Ûßàðã ïð×Ø äñÚåé èÜèàØã ñÜîåçÛÜ äàçÜéàß ãð ÛØÞï Ûéàïà Üðïë ààïØÞ

 Ûéàïà àç× äÙ ðÜïëã áïÜí Ü× äÜîå àñà×ï ×ãÜ ÛâïéÛÛ Úéè áïÜíã Ûíå×ã àÜ×ï ïð×

ÛÝ ðÜïÞ ÛÚðØ àãðå ÛØÞï . ×àðçã ÛçðåÛ ãð ÜñéÚã ÛëñÜð àççà×)èÜåàÚØ (× '

Ûíå×ã ðàð ÛâïéÛÛ ñßàð Ûàëã æàãØàï ,ãââã , ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð ñéàØî áïÜíã

æÛãð éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð ×àÛ ñÜàçåÛ .ñ×Ý ,à äàßëÜðÛ ààïØÞ Üçåð äàåéßÛ æå '

Ü ïÙàíçÚ-Þ ' ïíãå)Ü×ï : ñÜ×îèë62-60 Ü-102 à ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã ' ïÙàíçÚ

 ñÜ×îèëÜ6-5 Þ ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã 'ïíãå (äïîàéÜ  ðîàØ Üãà×ð áâØ

éã îîÜÞåÛèàèØÛ ñÞèÜçâ éíÜååÛ îÜðÛ àÜÜð ãð ÜÝ ÛÞèÜçØ ðÜåàð ñÜð , ÛàÛ ãÜâà

ñÜßðëØ ñ×Ý ïåÜã , äÜåéÛ ÙðÜåã îîÜÞåÛ ðïÚç ñ×Ý ñÞñ á×"æÙÜÛ àÜÜð ." ñ×Ý

ÚÜéÜ ,ÛçàÛð ÛâïéÛ ñßàð ïÞ× ïÜñã Üç× äàðîØåð ãââ ,× ßëÜðÛ ñïÚÙÛâ '

 æààçéØ æààßðçàØÜïעצמון , ñçàÞØØ"ÜßÜéàåØ àñààéØÛ" , àâ ÛåÜÚ îÜðÛ àÜÜðØ ÛïàÞØÛ

Ûåà×ñåÛ ÛïàÞØÛ ÞïâÛØ Ûçà× àã×ïðàÛ îÜðØ æïÞèàÛØ ñÜàçåÛ ãð éíÜååÛ . ãé

 ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ Úåé àã×ïðàÛ æÜÛÛ îÜð ãð äààñààéØÛ Üàçààë×å)èÜåàÚØ (× '

 æààçéØ æàãØàïעצמון ÜïåÜ×Ø: 

 

" àã×ïðàÛ æÜÛÛ îÜðØð ÛçéßÛ ñ×Ý äé àãé ñãØÜîå
ãØÙÜå îÜðÛ ñßàð ãð ÛåÜîå.  ñàØïå ãð ïÞèåÛ Þëç
ã×ïðàØ ñÜïÞèçÛ ñÜïØÞÛ ,ÛÜ"ñÜàÝÜâàï " ñ× ñçààë×åÛ

àã×ïðàÛ îÜðÛ , ïàÞå äàïîåÛ ñàØïåØð áâã äà×àØå
 ñ× àñàå×Ü ×ãå æëÜ×Ø êîðå Üçà× ÛàçåÛ ãð îÜðÛ

ÛïàÞå . ìéÜïã Üã ñÜðåðå àã×ïðàÛ îÜðÛ ãð ÜàñÜÚàå
ÛÝ ïðîÛØ .Ûã× ñÜØàèçØ , ãØ ããâ éÜØîã äéß æà×
×ð ïÜØéà ×ÜÛ äÛàãéð äàïîåÛ ñàØïåã äà×ñå Üçà
ãÜÞã ïÜå×". 
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3. Þ ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñðàÙã ïð× 'ïíãå .ñåààîð ê× ,Û×ïç áâ , äàéÚ ñÜåàåñ

äãÜâ äàïîåÛ ãâØ äà×ññ ïð× ñÞ× Ûßàð æà× àâ ØâïÛÛ àïØÞ ãâ æàØ , ãé äâèÜå æâÜ

Ûãð ñÜéïÙåÛ Ûßàð ãâã àâ ãâÛ ,ÛéàØíå Ûçà× ïð× ÛðàÙ ìÜåà× àâ àçåÜÚ  Ûßàð ãé

 ãð æÜÜÙå ïëèå ÛâïéÛÛÜ ÛâïéÛ ãâ áïÜíã äðààã ñðîØåÛÜ èàèØ ñßàðâ àÛðãâ

ñÜßàð ,ãØïèã ÛãÜãéÛ ÛðàÙ ×àÛ ,à×Ü ñÜåàåé êàèÜÛãÜ ïîààã- Ûã× ãé ñÜïàÛØ

ÜÝ ÛàÙÜèØ ×ãàåå ñÜåààîÛ .ÚÜéÜ ñ×Ý , ÛéíÛÛ"ïÜÝÞã "Û æÜÙâ ñÜßàðã-Delaware 

Block Market ,ðÜãð ãð ØÜãàðØ ñçààë×ñåÛ ñÜçÜð ÛâïéÛ ñÜßàð , ãé àðÜî ñïïÜéå

 ñçðØ ïØâ ÜïàâÛ ïÜÜ×ãÚØ ßëðåÛ àñØ àâ ÛÚØÜéÛ æñçàÛØ Ûàçë1983  ÛàñÜçÜïèÞØ

ÛåÜðààØ ïØßíå æÜàèç ïÞ×ã ÜÝ Ûßàð ãð äàßãÜØÛ , Ûßàð ñØÜßã ÛñÜ× ÜÞçÝ æâ ãéÜ

ñïÞ× .æâ× ,Þ ßëÜðÛ àïØÞ æààíð àëð 'îÚíØ ïíãå , äàéÚÜå ñÜàÛã àÜ×ïÛ æå

ÜàñÜãØÙåã  ÜçàçëØ ñÜãÜéÛ ñÜçÜð ñÜàßëðå ñÜàÙÜèð áâãÜ ÛÜÜðåÛ ßëðåÛ ãð

×âÛã äñÛå ÜñÜ Ùñ ãâ ðàîÛã æà×Ü ñàÚÜÞààÛ ñàã×ïðàÛ ñÜ×àíåØ ñÜéÜßç .á× , ãââ

 àïØÞ ðîØåð"×Øààã "äàïÜðé Ûåâ àçëã ïÜÜ×ãÚØ ßëðåÛ àñØØ ÛÙÛç ïð× Ûßàð ,

ÛãÜ ñïÜîàØã ñéÚÛ ñ× æñàãÜ äð ïØßíÛð æÜàèçÛ æå ÚÜåãã ØÜðÞ Üãéð ñÜàÜÙààñè

 áâå Û×íÜñâ Ûàëãâ) ñÜ×îèë Ü×ï52-50 à ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã 'ïÙàíçÚ.( 

 

  ×àðçã ÛçðåÛ àïØÞ ãð ÜñðàÙã ÛëñÜð àççà× Ûã× äàåéßå)èÜåàÚØ (× '

Þ ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñðàÙã ×ã ê× æàãØàï ' æÜàÚÛ ÚîÜåØ ñÚåÜéÛ ÛààÙÜèØ ïíãå

Ûã× äàâàãÛØ. 

 

4. Û ñßàð-DCF × ×àÛ ê× àïØÞ äãéñÛ ×ã ÜñéÚ ñÜÜÞØÜ äààðîå ÛëÞ Ûçà

à ßëÜðÛ ' èàèØ ñßàðâ ìå×ã ðîØå ×ÜÛ ÛñÜ× ÜÝ Ûßàð ãð ÛàñÜçÜïèÞå ïÙàíçÚ

Û×ãå ðâï ñéíÛØ ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñâïéÛã .à ßëÜðÛ àïØÞ ' ê× ïÙàíçÚ

 êàéè àë ãé ÛâïéÛÛ Úéè ðïÚç ÜØ ïð× Ûïîå ãâØ æÜâèñ ×ã ÜÝ Ûßàð àâ äàâèå338 

 îÜÞãñÜïØÞÛ .ñ×Ý äé ,à ßëÜðÛ àïØÞ ÚåÜé ' ñßàð ñéàØîØ äààîÛ áïÜíÛ ãé ïÙàíçÚ

 ñîàÚØã ããâ áïÚØ ðåðñ ïð× èàèØ"æÙÜÛÛ àÜÜðÛ " ñÜðâïçÛ ñÜàçåÛ ãð) ÛåâèÛØ

ÛààëâØÜ (Û×ãå ðâï ñéíÛØ .Üåé àç× äàéÚ ñåàåñ ÛÝ æààçéØ. æâ Üåâ , ààãé äàãØÜîå

à ßëÜðÛ àïØÞ Ûçå äñÜ× äàåéßÛ 'çàÙØ ïÙàíçÚÛÝ ïðîÛØ êàÚéÛã ðà ä ,ããââ , ñ×

Û ñßàð-DCF  ñçàÞØØ"ÜßÜéàåØ àñààéØÛ" , äàçÜñçÛ àâ ßëðåÛ ñàØ ×íå æâ ä× ×ã×

 ñïÞ× ÛâïéÛ ñßàð äÜðàà äàîàÚíå ÜàçëØð ÛïîåÛ ãð äàçààë×åÛÜ) ÛÝ æààçéã Ü×ï

 ñÜ×îèëØ Ü×ØÜÛð ñÜ×åÙÜÚÛ71-70 à ßëÜðÛ àïØÞ ãð ÜñéÚ ñÜÜÞã 'ïÙàíçÚ .( êàèÜ×

â æààí×Ü ßëðåÛ ñàØ ãé ñÜçéðàÛã ïð×Ø ñéåðçÛ ñïÜîàØØ ãßÜØå ×ã îÚí ðà à

")ãÜÚÙÛ Þ×Û ("ã ñÜîîÝàÛã ïð×ØÜ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñîàÚØ áïÜíã"Þàð " ãð ïØÙÜå
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áâå Û×íÜñâ ðïÚç ïð× äàÞåÜå , êàéè ñ×ïÜÛØ ÛçØÜåÛ ÛÜÜñåÛ ×ÜÛ ÛÝ ãÚÜå á×338 

ÜñÜçðã îîÜÞåÛ ×íåà ×ãð ÚéÜ ñÜïØÞÛ îÜÞã ,çå æà× àâ Û×ïçáâå èÜ  . 

 

5. ÜçàçëØ æÜàÚã ÛÚåéð ñàçÜïîéÛ ÛàÙÜèã ïð×Ø æ×â Úé . äàâàãÛã ïð×

äààçßïëÛ :éØ" ×5701/07 ÛïÜØè àç× ,ààïØÞâ , æÛ ñÜÞÚàÛã ïÜéïéÛ æàÚ àâ äÛàåéßåÜ

Üï ãð ÜñéÚ ñÜÜÞØ ãëçð æÜîàñ ïØ Üçà×ð ãÜèëÛ ãðØ"ïëÜè Þç Þ , áâ ãðØ æÛ

 ñðïÚçÛ ÛåïØ ÜãÜ ÞàâÜÛã ãðâ äð ïéïéåÛð ïÜØé ÛïÜåñÛ àâ ïÜðà×Û ñðîØ ØãðØ

 æÙÜÛÛ æààÜÜðå Ûãëç ñÜàçåÛ)ïñàÛ æàØ , ñéíÛã ßèàãç× ñïØÞ ãð ÛñåâèÛ æñçàÛØ

Û×ãåÛ ðâïÛ .(éïØ" ×779/06  ãð ÜñéÚ ñÜÜÞØ Üãëç ïð× äààÜîàãÛ àâ ÛïÜØè àç×

 äÜðØ äàØðààñå äçà× ÜñßãÞÛØ ×åî ßëðå ñàØ Úåé äÛàãé ØàðåÛ äéßå ÛÞåÜåÛ

çîèåÛ äé æëÜ× ðïÚàçð àãØå äÙ ñ×ÝÜ ñàÙÜíààâ ÛçéØÜñÛ ïÜðà× ïØÚØ éàÙÛ Ûàã×ð Û

ãàéã ÜçèÞààñÛ Ûàã×ð ñàçÜïîéÛ ÛàÙÜèã ããâ . ÜñßãÞÛØ ×åî ßëðå ñàØ æààí áâ

éïØ  ÛðîØÛ ×Üðç" ×779/06 , àâ" ÛîÜã ÜÝ àÜÜð ñâïéÛ àâ ÛãÙå ñéÚÛ ñÜÜÞØ æÜàé

ïèÞØ , äààçâÚé àñãØ äàçÜñç ãé ÛèèØñÛ ×àÛ æâð) Úé31.12.2001 ( äà×ãå àñãØ Ü×

 ...Û×Üï ïàñâÛ ÛÝ äéßå-ñïñÜâØ ÜñéÚ ñÜÜÞ ñ× ïëÜè æÜØðÞÛ :' àÜÜð ñâïéÛ

ñàçÜð×ï...' ." ÛßàðÛ ñ× Ûå×ñ ×ã ×àÛ ê× äð ÛÞåÜåÛ ßîç ÛØð ÛâïéÛÛ ñßàð

 ïð×לגישתו של בית משפט קמא  ÛÝ ïðîÛØÜ æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñéàØî ñ× Ûàãé èèØã ðà

 àâ ßëðåÛ ñàØ æààí"ïÛ Ûãîðå èèØã àÚâ àÚ ÛØ æà×Ü ãØÙÜå ÜÝ ñéÚ ñÜÜÞ ãð àñàà×

 ãð æÙÜÛÛ æààÜÜð Ü× ÛïØÞÛ ãð àã×àïÛ ÛààÜÜð àØÙã ñãâðÜå ÛâïéÛ Ü× ÛéàØî

ÛàñÜàçå ."×åî ßëðå ñàØ ãð Üà×íåå Ûã× ÜàÛðå , Ûàã×ð ÛçîèåÛ ñ× äÜãÛã Ûðî

 ñéÚÛ ñÜÜÞØ ðà àâ ÜéØÜîØ éàÙÛ"ïñÜÛÜ àÚ "ñãàé ãð ÛåÜàî ãé éàØíÛã ñçå ãé 

 êàéè àëã ñàïÜ×âã ÛéàØñ338)× (ñÜïØÞÛ îÜÞã .æâ ãé ïð× , æñàã ðà àâ ÛïÜØè àç×

ãàéã àñàçåð äàåéßÛ æå ïÜéïéÛ ñ× ãØîãÜ ÜÝ ÛðîØØ ïÜéïé ñÜðï .éïØ" ×7820/07 

 äàåéßÛ æå ÜëÜÙã ïÜéïéÛ ñ× ñÜÞÚãÜ ÛðîØØ ïÜéïé ñÜðï æñàã ðà àâ ÛïÜØè àç×

à äàßëÜðÛ ààïØÞ Üçåð 'Ü ïÙàíçÚ-Þ 'ãåïí ,Þ ßëÜðÛ àïØÞå ãÚØÛØ á× ' àç× ïíãå

 ðâïÛ ñéíÛã ÜåàâèÛð äàéíàçã ñÙíÜàåÛ ÛíÜØîÛ ñ× ÚàïëÛã èàèØ æà× àâ ÛïÜØè

 êàéè ñ×ïÜÛð äÜðå ñ×ÝÜ Ûã ÜåàâèÛ ×ãð äàéíàçãÜ338)× ( ñ× ñâïÜâ ñÜïØÞÛ îÜÞã

 äÛð ÛâïéÛÛ Úéè ñçàÞØå êñÜðå Ûçâå äÛã ñïíÜà áâØÜ ñÞ× ÛÚÜÙ×Ø äàéíàçÛ ãâ

 äà×âÝ êàéèÛ ÜñÜ× àë ãé Üã)äàïîåÛ äñÜ× àØÙã Ùààèã ðà ÜÝ Ûïàå× ,Üççààçéå äçà×ð ,

 êàéè ïÚÙØ äà×Ø ïð×338)Ù ( æÜîàñ ñïÙèåØ êèÜçð16 ñÜïØÞÛ îÜÞã , à×ðï ÜàëãÜ

 Úéè éÜØñã à×âÝ ÛàÛà ×ã ÛéíÛã Ûçéçð éíàçð áâØ ÛéíÛÛ ñãØî ñ× ñÜçñÛã éàíåÛ

ÛâïéÛ  .( 

 

ñ ß ë Ü ð 
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 ñÜéÚ ØÜïØ ßãÞÜÛ ðà äàßëÜðÛ ã 'ïÙàíçÚ ,× 'æààßðçàØÜï ,è 'Ù' æ×ïØÜ×Ü '

ñÜàÞ ,Û ñßàð ñ× êàÚéÛã ðà àâ-DCF  ñÜàçåÛ ãð æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñâïéÛã èàèØ ñßàðâ

Û×ãå ðâï ñéíÛØ , ÛïîåÛ ãð äàçààë×åÛÜ äàçÜñçÛ àâ ßëðåÛ ñàØ ×íå æâ ä× ×ã×

ñïÞ× ÛâïéÛ ñßàð äÜðàà äàîàÚíå Üàçëãð. ñ×Ý ,çã ÛçðåÛ ñéÚ ñåÜéã ×àð)åàÚØ' (

× ßëÜðÛ 'æàãØàï ,é ñßëÜðÛ ÛëïßíÛ Üàã× 'ãØï× , àÜÜð ñßàð ñ× êàÚéÛã ðà àâ

 ñÜßàð ãàÞÛã ðà äÛàØÙãð ÜßïÜëð äàÙàïÞã êÜëâØ èàèØ ñßàðâ éíÜååÛ îÜðÛ

ñÜïÞ× ,Þ ßëÜðÛ ãð ÜñéÚ ñåÜéãÜ 'ïíãå , ããâ àë ãé æÙÜÛÛ àÜÜðÛ ñ× éÜØîã ðàð

Ûàçåã äààßçØãïÛ äààèççàëÛ äàçÜñçÛ, ÛâïéÛ ×ðÜå , ñ×ÝÜ Ûåà×ñåÛ ÛßàðÛ àë ãé

æààçéã ñÜØàèçØ ,Ûààëíã äàçñàç äàçÜñçå äàØ×ðç äÛðâ. 

 

 Üçàçëãð äàïÜéïéã ïð×Ø ,æåîãÚâ ßãÞÜÛ: 

 

 é æààçéã" ×5701/07 )ã×àçî (ù  ØÜàÞ ãéÜ ïÜéïéÛ ñààÞÚ ãé ÚÞ× Ûë ßãÞÜÛ

 áèØ æàÚ áïÜé ñÞïß ïâð æààçé ÜñÜ×Ø äàØàðåã äãðã ïéïéåÛ30,000 ð"Þ. 

 

 éï æààçéã" ×779/06 )ã×ßàî (ù  ØÜàÞ ãéÜ ïÜéïéÛ ñãØî ãé ÚÞ× Ûë ßãÞÜÛ

 áèØ æàÚ áïÜé ñÞïß ïâð æààçé ÜñÜ×Ø ñÜðîØåã äãðã ØàðåÛ30,000 ð"Þ . 

 

 éï æààçéã" ×7820/07 )ØàØ× ñÜ×ç (ù ïÜéïéÛ ñààÞÚ ãé ñÜéÚ ØÜïØ ßãÞÜÛ ,

 ñÜÜÞØ ïÜå×âÛßëÜðÛ ãð ñéÚäà à 'ïÙàíçÚ ,× 'àØÜïæààßðç ,è 'Ù'Ü æ×ïØÜ-× 'ñÜàÞ ,

 áèØ æàÚ áïÜé ñÞïß ïâð äÜãðñØ æààçé ÜñÜ×Ø ñÜðîØåÛ ØÜàÞ ãéÜ30,000 ð" Þ

Øàðåã . 

 

 äÜàÛ æñàç ,à 'éðñÛ ãÜã×Ø" Ø)28.8.2012.( 

 

 

 ×àðçã ÛçðåÛ)åàÚØ'                 (ß ë Ü ð                  ñ ß ë Ü ð 
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