
  1ד"עו, יאיר אלוני/ חובות זהירות של נושאי משרה בעסקאות מיזוגים

ת דיווח  חובמה היקף? וג במסגרת עסקת מיזיחודיב, סמכויות וחובות דירקטורים ונושאי משרהמהם 

האם חלה החובה על נושאי המשרה לכלול בהסכם המיזוג סעיף המזכה  ?לבעלי המניותשל החברה 

  ?מקרה של הפרת הסכם המיזוגאת בעלי המניות בפיצויים ב

נושאי משרה  של עלתה השאלה מהי מידת אחריותשם  ,בבית המשפטשאלות אלה נדונו לאחרונה 

כאשר הצעת מיזוג מסוימת נדחתה על ידי הדירקטוריון , עסקת מיזוג שכשלהכלפי בעלי המניות בגין 

  . וכלל לא הובאה לידיעת בעלי המניות

 מציין בית ,ין הדירקטוריון ואסיפת בעלי המניות בכלל ובמיזוג בפרטחלוקת סמכויות בבכל הנוגע ל

מעמד הבכורה של הדירקטוריון כקודם וראשון   במפורש אתותקובעהחוק החברות המשפט הוראות ב

דירקטוריון יש את הכלים והאמצעים להעמיק למאחר ו ,בפעולתו ובהכרעותיו לפני האסיפה הכללית

גם בעת , כךבית המשפט קבע כי   .לדון ולקבל החלטות מקצועיות, פניוולבחון את הסוגיה המובאת ל

הליך מתחיל בהתוויית הדרך על ידי הדירקטורים וללא החלטה שלהם לא ניתן להמשיך ה ,מיזוג

    .פני האסיפה הכלליתברק הצעות שנמצאו ראויות יובאו  ובתהליך

חזר על ההלכה לפיה בית  וי משרהנושאת האמון והזהירות של וחובבית המשפט בחן את משמעות 

 שהפעולה העסקית לא  ובלבד מלהתערב בשיקול הדעת העסקי של ההנהלה בדרך כלליימנע המשפט

 . הייתה כרוכה בהתעשרות עצמית או בעניין אישי של נושא המשרה ולא הייתה כרוכה בחוסר תום לב

רק כלפי בעלי המניות והחובה תופר  חובת גילויעל נושא משרה קיימת כי נקבע , לעניין חובת הגילוי

עובדה משמעותית שהייתה צפויה להשפיע על מערך השיקולים של בעל מניות סביר כשלא גולתה 

מבחן חובת הגילוי  . בהחלטתו כיצד להצביע באסיפה הכללית או בהחלטתו למכור או להחזיק במניות

והשפעתו הצפויה של המידע על שיקוליו , היותו של המידע הנסתר בבחינת מידע משמעותי הינו מידת

חובת הגילוי קמה כל אימת שבעלי המניות נדרשים להפעיל את שקול דעתם   .של בעל  המניות הסביר

    .ולקבל החלטות כבעלי מניות

נטרסים של בעלי פיה על הדירקטוריון מוטלת החובה לדאוג לאיבית המשפט דחה את הטענה ל

מניות עצמם במקרה של הפרת בעלי הל הוראות בדבר פיצוי  יכלול הסכם המיזוגהמניות באופן שבו

שהן החברות , ות משפטיות נפרדותיעסקת מיזוג נחתמת בין ישובית המשפט מציין כי .  םההסכ

יון לדאוג בעת חתימה על עסקת מיזוג מחויב הדירקטור, לכן  . ולא בין בעלי המניותהמתמזגות

ובעקיפין מחויבים הם , בין אם לאחר מימוש הסכם מיזוג בין אם בהפרתו, להבטחת טובת החברה

 הסכם מיזוג מפצה בעקיפין גם את בעלי תפיצוי שניתן לחברה בשל הפר,  כך .לדאוג לבעלי המניות

לו קובע כי בית המשפט עוד .  שכן שווי נכסיה עולה ומשפיע על שווי המניות,המניות באותה חברה

זה סביר כי צד לחוזה ת הרי שבהכרח הפיצוי לחברה יפחת ולא יהיה יידרש פיצוי גם לבעלי המניו

  .  יהיה מוכן להגדיל את סכום הפיצוי המוסכם למקרה של הפרה

מוצע להיוועץ , עסקאות מיזוג הנו תחום סבוך הדורש מומחיות רבה הן בפן המשפטי והן בפן העסקי

   .עוסק בתחוםעם גורם מקצועי ה
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