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  *ד דורון אפיק"עו, ד עדי מרכוס"עו /  לא לבלוע בלי לבדוק: כל מה שצריך לדעת על גלולת רעל

הדינמי העסקי  חברות  ,  בעולם  או  משקיעים  של  הכוונת  על  פעם  לא  עצמן  את  מוצאות  מוצלחות  ופרטיות  ציבוריות  חברות 

עוינת,  מתחרות ללא תיאום או הסכמה של  ,  רכש  הצעת,  בפתאומיות מונחת על השולחן  כאשר  .   המבקשים לבצע השתלטות 
נדרשת הנהלת החברה להגיב במהירות כדי להגן על האינטרסים של החברה וכלל בעלי  ,  בהעדר הערכות מוקדמת, הדירקטוריון

 . מבלי לפגוע בממשל התאגידי התקין אולם לעתים ניתן להיערך מראש, מניותיה

ציבוריים,  תאגידים )כמו דירקטוריון מדורג  נוטים לעתים לאמץ מנגנוני,  ובעיקר תאגידים    וסעיפי  )מניעת השתלטות מהירה 
למרות השם     .נונים אגרסיביים יותרבמנגוכלה  החל ממנגנונים עדינים  ,  אשר ימנעו השתלטות עוינת על החברה  "גלולת רעל"

שלגיה בכלי משפטי מתוחכםהרי שלמעשה  ,  המעלה אסוציאציות למלכה המרשעת מסיפור  מנוסח  ,  מדובר  הוא  אשר כאשר 
להוות קלף מיקוח משמעותי ומנגנון לחץ שישפר את  ,  עשוי להעניק לחברה זמן יקר לבחון הצעות רכישה,  ומיושם בצורה נכונה

 . השתלטותניסיונות ולעתים אף למנוע מלכתחילה   מעמד החברה במהלך המשא ומתן מול המשתלטים
ממש כשם שגלולת רעל  ,  נועד להפוך את החברה ליעד רכישה יקר ובלתי משתלם עבור הרוכש העוין  "גלולת רעל "הקונספט של  

מצנח  " ,  הנהלה ללא כלכלית )למשלהחלפת הההשתלטות ו נים יכולים להיות כאלה שהופכים את  המנגנו .   פוגעת במי שבולע אותה
  הדירקטוריון  " בירכת "ללא  )השתלט  ויכולים להיות סעיפים הפוגעים בזכויות של בעלי מניות המנסים ל"(  הגנת מקרוני "  או    "זהב

)אשר בחברה ציבורית אין אישורו נדרש להעברת מניות וגם בחברה פרטים בדרך כלל שיקול הדעת של הדירקטוריון להתנגד  
הם  ,  בעוד שמנגנונים כאלה עשויים להיות לגיטימיים  1(.למכירת מניות יהיה מוגבל גם אם התקנון נותן לכאורה שיקול דעת מלא

 .בעלי המניות או להעדיף את האינטרסים של ההנהלה על פני האינטרסים של החברהיסוד יות  לא יכולים לפגוע בזכו 

או על יצירת מניות בעלות    אוסר על אפליה בין בעלי מניות באותו סוג מניה(  )הן חוק החברות והן חוק ניירות ערךהישראלי  החוק  
.  לות רעלגלו סוגים רבים של  בהקשה ואפילו הפך לבלתי אפשרית את השימוש  ,  באופן היסטורי,  ובכך ,  זכויות הצבעה עדיפות

גורם המבקש לחצות רף החזקות  וכן קובע כי    מטיל על דירקטורים חובות זהירות ואמונים מוגברות  הישראליחוק החברות  
עליו לפנות באופן    אלא   ( "השתלטות זוחלת" אינו יכול לאסוף מניות בחשאי בבורסה ),  זכויות ההצבעה בחברה ציבורית  שלמסוים  

כהגנה המובנית של החברה:  ,  למעשה,  פועלשנקבע בחוק  מנגנון זה     (.הצעת הרכש)  שוויוני ומסודר לכלל בעלי המניות ,  פומבי
,  להביע את דעתו עליה,  ומעניק לדירקטוריון זמן יקר לבחון את ההצעה,  הופך אותו לשקוף,  הוא מאט את תהליך ההשתלטות

 . או לאתר קונים חלופיים

נתן צו  אשר   3מרכז בית המשפט ערעור על החלטת בית המשפט המחוזי    דחה   2העליון בבית המשפט ,  2026, ביוליבפסק דין שניתן  
  להוסיף לתקנונה  (גם בבורסה לניירות ערך בתל אביב  הנסחר   2020עד מאי  )ק  "בנאסדמניעה שמנע מחברה ישראלית הנסחרת  

במניות החברה בשיעור של  ,  מקום בו יחזיק בעל מניות או בעלי מניות ביחד,  מיםבמקרים מסויכי  ,  מנגנון גלולת רעל הקובע
בית  .   0.01$המאפשר לכל בעלי המניות האחרים לרכוש את מניות החברה במחיר של  ,  יופעל מנגנון דילול,  או למעלה מכך  9.99%

כאשר נבחנת  כי  ,  אימץ את הפסיקה האמריקאית הקובעו  שעל החברה חלים הן הדין הישראלי והן הדין האמריקאי קבע  המשפט  
על האיום מפניו מגינה  כי  ולבחון האם הסעיף מידתי ביחס לאיום מפניו מגינה גלולת הרעל    יש,  תכנית הגנה מסוג גלולת רעל

ון שאומץ עשוי היה למנוע כינוס אסיפת בעלי המניות ובית המשפט  גנ נבמקרה זה המ.   גלולת הרעל להיות קונקרטי ולא תיאורטי
 . מכיוון שקבע כי זכות בעלי המניות לכנס אסיפה כללית היא זכות שלא ניתן להתנות עליה, ה שמנע אותו לכן נתן צו מניע

על ידי עורכי דין בעלי מומחיות בתחום )וכאשר מדובר בחברה    של מנגנוני הגנה פסק הדין מדגיש את החשיבות של ניסוח זהיר  
ולא העתקה של נוסחים    ( על ידי מי שמכיר את הדינים בישראל ובמדינה בה החברה נסחרת,  ישראלית הנסחרת מחוץ לישראל

לא  .   "מחברות אחרות בדרךהת  או הפעלנכון  ניסוח  הוראות    מנגנון  עם  להתדיינות  ,  החוקשאינה מתיישבת  להוביל  עלולים 
.   משפטית מורכבת ואף להגבלת יכולתה של החברה להסתמך על מנגנון ההגנה שביקשה ליצור

 
מתמקדת  ו   BOKS International   (international.com-www.boks ), שהינו חלק מרשת המשרדים  ( www.afiklaw.comאפיק ושות' )   במשרד עורכת דין    הינה   מרכוס   עדי "ד  עו   * 

עו"ד מרכוס הינה בוגרת הפקולטה למשפטים ובעלת תואר שני בתקשורת באוניברסיטת  .   במשפט מסחרי ודיני חברות, זכויות יוצרים, דיני תקשורת ואומנים ועסקאות בינלאומיות 
היא התמחתה במשרד המשפטית אצל המשנה ליועץ המשפטי לממשלה בתחום הדין האזרחי וזכויות היוצרים,  .   תל אביב ותואר שני במנהל עסקים בינלאומי מאוניברסיטת בר אילן 

ויזיה(, כאשר תפקידה  ו של הטל   2ערוץ  ”( שנה במחלקה המשפטית בגוף התקשורת "רשת נגה בע"מ   11- חודש במשרד שלמה כהן בתחום הקניין הרוחני, כ   18לאחר מכן עבדה כ 
ייצוג אמנים, בכל נושא היעוץ    , כראש תחום במחלקה המשפטית ולאחר כן, טרם הצטרפותה למשרד, כיועצת המשפטית הפנימית של קנלר 10האחרון בטרם מיזוג החברה עם ערוץ  

הינו נוטריון ועורך דין המוסמך בישראל ובניו יורק והוא השותף המנהל של משרד  דורון אפיק   עו"ד.  המשפט של אמנים ואנשי תרבות, בין בישראל ובין במישור הבינלאומי 
חיותו,  המתמקד בדיני חברות, דיני מקרקעין, עסקאות בינלאומיות ופיננסיות, לרבות עסקאות מיזוג ורכישה, מימון ומשפט ימי ואף הרצה בתחומי מומדורון     . אפיק ושות'

 באוניברסיטה העברית בירושלים.  עו"ד אפיק בוגר הכשרה של האיחוד האירופי ביישוב סכסוכים בינלאומיים  Executive MBAלרבות במסגרת תואר מנהל עסקים  
בסקירה כללית זו משום ייעוץ משפטי כלשהו ומומלץ להיוועץ    איןומשמש גם כבורר וכנאמן בנאמנויות ישראליות ובינלאומיות.     מחוץ לכותלי בית המשפט )גישור ובוררות(

נוספים:   לפרטים  זו.   בסקירה  המתוארים  בנושאים  החלטה  כל  קבלת  בטרם  זה  בתחום  המתמחה  דין  האלקטרוני:  03-6093609בעורך  הדואר  באמצעות  או   ,
.afiklaw@afiklaw.com 
 https://he.afiklaw.com/caselaw/22438 -, בית המשפט המחוזי בירושלים, כב' השופט עזרא קמא, סגן נשיא (9.200204.0) מלון וינדמיל בע"מ נ' משה כהן 212/01ם( -פש"ר )מחוזי י 1

 https://he.afiklaw.com/caselaw/22431  -, כב' השופטת רות רונן  בית המשפט העליון בשבתו כבית משפט לערעורים אזרחייםMurchinson Canadian Corp. Ltd  (14.07.2026  ,).  נננו דיימנשן בע"מ    26-04-72234רע"א    2

 https://he.afiklaw.com/caselaw/22444  -לוד, כב' השופטת יעל מושקוביץ  -(, בית המשפט המחוזי מרכז26.04.2026)ואח' נ' ננו דיימנשן בע"מ    Murchinson Ltd., Canadian Comp.  No. 2476408  26-02-54687ת"א    3

http://www.afiklaw.com/
file:///C:/Users/AdiMarcusAdv/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/ISN81VTA/www.boks-international.com
mailto:afiklaw@afiklaw.com
https://he.afiklaw.com/caselaw/22438
https://he.afiklaw.com/caselaw/22431
https://he.afiklaw.com/caselaw/22444
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Corporate Toxicity: Navigating the Poison Pill /Adi Marcus, Adv., Doron Afik, Esq.   * 

In the dynamic business world, successful public and private companies often find themselves targeted by investors or 

competing companies seeking to execute a hostile takeover.  When a takeover is suddenly placed on the table without the 

coordination or consent of the board of directors, in the absence of prior preparation, the company's management is required 

to respond quickly to protect the interests of the company and all its shareholders, but sometimes it is possible to prepare 

in advance without harming proper corporate governance. 

Corporations, especially public corporations, sometimes tend to adopt rapid takeover prevention mechanisms (such as a 

Staggered-Board) and "Poison Pill" clauses that will prevent a hostile takeover of the company, ranging from gentle 

mechanisms to aggressive ones.  Despite the name that brings up associations of the evil queen from the Snow White story, 

it is actually a sophisticated legal tool, which, when properly drafted and implemented, can grant the company valuable 

time to examine acquisition offers, serve as a significant bargaining chip and pressure mechanism that will improve the 

company's position during negotiations with the acquirers and sometimes even prevent takeover attempts in the first place. 

The concept of a "Poison Pill" is designed to make the company an expensive and unprofitable acquisition target for the hostile 

buyer, just as a poison pill harms whoever swallows it.  The mechanisms can be such that they make the takeover and replacement 

of management uneconomical (for example, "Golden Parachutes" or "Macaroni Defense") and can be clauses that harm the rights 

of shareholders attempting to take over without the "blessing" of the board of directors (which in a public company does not require 

approval for the transfer of shares, and even in a private company, the board's discretion to object to the sale of shares will generally 

be limited even if the articles of association seemingly grant full discretion).1 While such mechanisms may be legitimate, they cannot 

violate fundamental shareholder rights or favor the interests of management over the interests of the company. 

Israeli law (both Companies Law and Securities Law) prohibits discrimination between shareholders in the same class of shares or 

the creation of shares with preferential voting rights, thereby, historically, making it difficult and even impossible to use many types 

of poison pills.  The Israeli Companies Law imposes increased duties of care and fiduciary duties on directors, and also stipulates 

that a party seeking to cross a certain threshold of holdings of voting rights in a public company cannot secretly collect shares on the 

stock exchange ("Creeping Takeover) but must appeal publicly, equally, and in an orderly manner to all shareholders ("Tender 

Offer").  This mechanism established by law acts, in fact, as the company's built-in defense: it slows down the takeover process, 

makes it transparent, and gives the board valuable time to examine the offer, express its opinion on it, or find alternative buyers. 

In a judgment handed down in July, 2026, by the Israeli Supreme Court,2 the Court rejected an appeal against the decision of the 

Central District Court,3 which issued an injunction preventing an Israeli company traded on NASDAQ (until May 2020 it was also 

traded on TASE - the Tel Aviv Stock Exchange) from adding a poison pill mechanism to its articles of association stipulating that 

in certain cases, where a shareholder or shareholders together hold 9.99% or more of the company's shares, a dilution mechanism 

will be activated, allowing all other shareholders to purchase the company's shares at a price of $0.01.  The Court found that both 

Israeli and American law apply to the company and adopted the American caselaw stating that when examining a poison pill defense 

plan, one must examine whether the clause is proportionate to the threat from which the poison pill protects, and that the threat from 

which the poison pill protects must be concrete and not theoretical.  In this case, the mechanism adopted could have prevented the 

convening of a shareholders' meeting, and the Court therefore issued an injunction preventing it, as it ruled that the shareholders' 

right to convene a general meeting is an unconditionable right. 

This caselaw emphasizes the importance of careful drafting of defense mechanisms by lawyers with expertise in the field 

(and when it comes to an Israeli company traded outside of Israel, by someone familiar with the laws in Israel and the 

country in which the company is traded), rather than copying texts from other companies.  Improper drafting or activating 

the mechanism in a way that is inconsistent with the provisions of the law could lead to complex litigation and even limit 

the company's ability to rely on the defense mechanism it sought to create. 

 
 *Adi Marcus, Adv.  is an attorney in the office of Afik & Co.  (www.afiklaw.com), which is part of BOKS International (www.boks-international.com) and who focuses primarily on 

commercial and corporate law, copyrights, media law and international transactions.  Advocate Marcus holds a major in law, an M.A in communication from Tel Aviv University and an 

international MBA from Bar Ilan University.  She completed her internship at the Ministry of justice under the Deputy Attorney General focusing civil law and copyright law, then worked 
for about 18 months in the office of Shlomo Cohen in the field of intellectual property, about 11 years in the legal department of the communications network "Noga Network" (Channel 

2 of TV), with her last position before the company merged with Channel 10, was head of department in the legal department and then, before joining the firm, as Kneller Artists 

Representation's internal legal advisor, representing in all matters of legal advice to artists and cultural figures, both in Israel and internationally.  Adv.  Doron Afik is a notary and lawyer 
licensed in Israel and New York and is the managing partner of Afik & Co..  Doron focuses on corporate law, real estate law, international and financial transactions, including mergers 

and acquisitions, finance and maritime law, and has even lectured in his areas of expertise, including an Executive MBA at the Hebrew University of Jerusalem.  Adv.  Afik is a graduate 

of the European Union's training in international dispute resolution outside the courts (mediation and arbitration) and also serves as an arbitrator and trustee in Israeli and international 
trusts.  Eran Buchris, CPA, is the managing partner of Eran Buchris, CPA, which provides professional services in the fields of accounting, finance and business development in three 

branches in Israel.  Mr.  Gabriel Marcus is a senior cyber architect who advises companies in the cyber field and works in cooperation with Afik & Co.  to conduct cyber risk surveys and 

handle problems on the subject.  This overview does not constitute any legal advice and it is recommended to consult with an attorney who specializes in this field before making any 
decision on the issues described in this review.  For more information: 03-6093609, or by e-mail: afiklaw@afiklaw.com. 
1 Bankruptcy (Jerusalem) 212/01 Wyndham Hotel Ltd. v. Moshe Cohen (04.09.2002), Jerusalem District Court, Honorable Judge Ezra Kama, Vice President - https://www.afiklaw.com/caselaw/22443 

2 Civil Appeal Authority 72234-04-26 Nano Dimension Ltd. v. Murchinson Ltd., Canadian Corp, Supreme Court, the Honorable Justice Ruth Ronen - https://www.afiklaw.com/caselaw/22432 

3 Civil Case (Center) 54687-02-26 Murchinson Ltd., Canadian Comp v. Nano Dimension Ltd (26.04.2026), Central District Court-Lod, Honorable Judge Yael Moskowitz - https://www.afiklaw.com/caselaw/22446 

http://www.afiklaw.com/
https://www.boks-international.com/
afiklaw@afiklaw.com
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https://www.afiklaw.com/caselaw/22432
https://www.afiklaw.com/caselaw/22446
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Toxicidad Corporativa: Navegando la Píldora Envenenada / Adi Marcus, Abogada, Doron Afik, Esq. *  

En el dinámico mundo de los negocios, las empresas públicas y privadas exitosas a menudo se encuentran en el punto de mira de 

inversores o empresas competidoras que buscan ejecutar una adquisición hostil. Cuando una adquisición se pone repentinamente sobre 

la mesa sin la coordinación o el consentimiento de la junta directiva, en ausencia de preparación previa, se requiere que la gerencia de 

la empresa responda rápidamente para proteger los intereses de la empresa y de todos sus accionistas, pero a veces es posible prepararse 

con anticipación sin dañar el buen gobierno corporativo.  

Las corporaciones, especialmente las corporaciones públicas, a veces tienden a adoptar mecanismos rápidos de prevención de 

adquisiciones (como una Junta Escalonada) y cláusulas de "Píldora Envenenada" que evitarán una adquisición hostil de la empresa, que 

van desde mecanismos suaves hasta agresivos. A pesar del nombre que trae a la mente asociaciones con la reina malvada del cuento de 

Blancanieves, en realidad es una herramienta legal sofisticada, la cual, cuando se redacta e implementa adecuadamente, puede otorgar 

a la empresa un tiempo valioso para examinar las ofertas de adquisición, servir como una importante moneda de cambio y un mecanismo 

de presión que mejorará la posición de la empresa durante las negociaciones con los adquirentes y, a veces, incluso evitará los intentos 

de adquisición en primer lugar. 

El concepto de una "Píldora Envenenada" está diseñado para hacer de la empresa un objetivo de adquisición costoso y poco rentable 

para el comprador hostil, al igual que una píldora envenenada daña a quien la traga. Los mecanismos pueden ser tales que hagan que la 

adquisición y el reemplazo de la gerencia no sean económicos (por ejemplo, "Paracaídas de Oro" o "Defensa Macarrones") y pueden 

ser cláusulas que dañen los derechos de los accionistas que intentan asumir el control sin la "bendición" de la junta directiva (lo que en 

una empresa pública no requiere aprobación para la transferencia de acciones, e incluso en una empresa privada, la discreción de la 

junta para oponerse a la venta de acciones generalmente estará limitada incluso si los artículos de asociación aparentemente otorgan 

plena discreción).1 Si bien dichos mecanismos pueden ser legítimos, no pueden violar los derechos fundamentales de los accionistas ni 

favorecer los intereses de la gerencia sobre los intereses de la empresa. 

La ley israelí (tanto la Ley de Sociedades como la Ley de Valores) prohíbe la discriminación entre accionistas de la misma clase de 

acciones o la creación de acciones con derechos de voto preferenciales, lo que, históricamente, ha dificultado e incluso imposibilitado 

el uso de muchos tipos de píldoras envenenadas. La Ley de Sociedades de Israel impone mayores deberes de cuidado y deberes 

fiduciarios a los directores, y también estipula que una parte que busque cruzar un cierto umbral de tenencia de derechos de voto en una 

empresa pública no puede recolectar acciones en secreto en la bolsa de valores ("Adquisición Sigilosa"), sino que debe apelar de manera 

pública, equitativa y ordenada a todos los accionistas ("Oferta Pública de Adquisición"). Este mecanismo establecido por la ley actúa, 

de hecho, como la defensa incorporada de la empresa: ralentiza el proceso de adquisición, lo hace transparente y le da a la junta un 

tiempo valioso para examinar la oferta, expresar su opinión al respecto o encontrar compradores alternativos.  

En una sentencia dictada en julio de 2026 por la Corte Suprema de Israel,2 la Corte rechazó una apelación contra la decisión del Tribunal de 

Distrito Centra,3 que emitió una orden judicial que impedía a una empresa israelí que cotizaba en NASDAQ (hasta mayo de 2020 también 

cotizaba en TASE - la Bolsa de Valores de Tel Aviv) agregar un mecanismo de píldora envenenada a sus artículos de asociación que estipulaba 

que, en ciertos casos, cuando un accionista o accionistas en conjunto posean el 9.99% o más de las acciones de la empresa, se activará un 

mecanismo de dilución, permitiendo a todos los demás accionistas comprar las acciones de la empresa a un precio de $0.01. La Corte determinó 

que tanto la ley israelí como la estadounidense se aplican a la empresa y adoptó la jurisprudencia estadounidense al afirmar que, al examinar 

un plan de defensa de píldora envenenada, se debe examinar si la cláusula es proporcional a la amenaza de la que protege la píldora envenenada, 

y que la amenaza de la cual la píldora envenenada protege debe ser concreta y no teórica. En este caso, el mecanismo adoptado podría haber 

impedido la convocatoria de una asamblea de accionistas, y la Corte por lo tanto emitió una orden judicial impidiéndolo, ya que dictaminó que 

el derecho de los accionistas a convocar una asamblea general es un derecho incondicionable. 

Esta jurisprudencia enfatiza la importancia de una redacción cuidadosa de los mecanismos de defensa por parte de abogados con experiencia 

en el campo (y cuando se trata de una empresa israelí que cotiza fuera de Israel, por alguien familiarizado con las leyes en Israel y en el 

país en el que cotiza la empresa), en lugar de copiar textos de otras empresas. Una redacción inadecuada o la activación del mecanismo de 

una manera que sea incompatible con las disposiciones de la ley podría dar lugar a litigios complejos e incluso limitar la capacidad de la 

empresa para depender del mecanismo de defensa que buscaba crear.  

 
 *Adi Marcus, abogada es abogado en la oficina de Afik & Co.  (www.afiklaw.com), que forma parte de BOKS International (www.boks-international.com) y se centra 

principalmente en derecho mercantil y corporativo, derechos de autor, derecho de medios y transacciones internacionales.  El abogado Marcus tiene una licenciatura en 

Derecho, un máster en comunicación por la Universidad de Tel Aviv y un MBA internacional por la Universidad Bar Ilan.  Realizó sus prácticas en el Ministerio de Justicia 
bajo la supervisión del Subfiscal General, centrada en derecho civil y derecho de autor, y luego trabajó unos 18 meses en la oficina de Shlomo Cohen en el ámbito de la 

propiedad intelectual, unos 11 años en el departamento legal de la red de comunicaciones "Noga Network" (Canal 2 de la televisión), ocupando su último puesto antes de que 

la empresa se fusionara con Channel 10,  fue jefe de departamento en el departamento jurídico y luego, antes de incorporarse al despacho, asesor jurídico interno de Kneller 
Artists Representation, representando en todos los asuntos de asesoramiento legal a artistas y figuras culturales, tanto en Israel como internacionalmente.  El abogado Doron 

Afik es notario y abogado colegiado en Israel y Nueva York, y socio director de Afik & Co..  Doron se centra en derecho corporativo, derecho inmobiliario, transacciones 

internacionales y financieras, incluyendo fusiones y adquisiciones, finanzas y derecho marítimo, e incluso ha impartido conferencias en sus áreas de especialización, 
incluyendo un Executive MBA en la Universidad Hebrea de Jerusalén.  El abogado Afik es graduado de la formación de la Unión Europea en resolución internacional 

de conflictos fuera de los tribunales (mediación y arbitraje) y también ejerce como árbitro y fideicomisario en fideicomisos israelíes e internacionales.  Esta visión general 

no constituye asesoramiento legal y se recomienda consultar con un abogado especializado en este campo antes de tomar cualquier decisión sobre los asuntos descritos 
en esta revisión.  Para más información: 03-6093609, o por correo electrónico: afiklaw@afiklaw.com. 
1 Quiebra (Jerusalén) 212/01 Wyndham Hotel Ltd. v. Moshe Cohen (04.09.2002), Tribunal de Distrito de Jerusalén, Honorable Juez Ezra Kama, Vicepresidente - https://es.afiklaw.com/caselaw/22442 

2 Autoridad de Apelación Civil 72234-04-26 Nano Dimension Ltd. v. Murchinson Ltd., Canadian Corp, Corte Suprema, la Honorable Jueza Ruth Ronen - https://es.afiklaw.com/caselaw/22433 

3 Caso Civil (Centro) 54687-02-26 Murchinson Ltd., Canadian Comp v. Nano Dimension Ltd (26.04.2026), Tribunal de Distrito Central-Lod, Honorable Jueza Yael Moskowitz - https://es.afiklaw.com/caselaw/22447 
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Toxicidade Corporativa: Navegando na Pílula de Veneno/Adi Marcus, avocat, Doron Afik, Esq. *  

No dinâmico mundo dos negócios, empresas públicas e privadas bem-sucedidas frequentemente se encontram como alvo de investidores 

ou empresas concorrentes que buscam executar uma aquisição hostil. Quando uma aquisição é subitamente colocada na mesa sem a 

coordenação ou consentimento do conselho de administração, na ausência de preparação prévia, a gestão da empresa é obrigada a 

responder rapidamente para proteger os interesses da empresa e de todos os seus acionistas, mas às vezes é possível se preparar com 

antecedência sem prejudicar a boa governança corporativa.  

As corporações, especialmente as corporações públicas, às vezes tendem a adotar mecanismos rápidos de prevenção de aquisições 

(como um Conselho Escalonado) e cláusulas de "Pílula de Veneno" que impedirão uma aquisição hostil da empresa, variando de 

mecanismos suaves a agressivos. Apesar do nome que traz à mente associações com a rainha má da história da Branca de Neve, na 

verdade é uma ferramenta legal sofisticada, a qual, quando elaborada e implementada adequadamente, pode conceder à empresa um 

tempo valioso para examinar ofertas de aquisição, servir como uma importante moeda de troca e mecanismo de pressão que melhorará 

a posição da empresa durante as negociações com os adquirentes e às vezes até evitará tentativas de aquisição em primeiro lugar. 

O conceito de uma "Pílula de Veneno" é projetado para tornar a empresa um alvo de aquisição caro e não lucrativo para o comprador 

hostil, assim como uma pílula de veneno prejudica quem a engole. Os mecanismos podem ser tais que tornem a aquisição e a substituição 

da administração antieconômicas (por exemplo, "Paraquedas de Ouro" ou "Defesa de Macarrão") e podem ser cláusulas que prejudicam 

os direitos dos acionistas que tentam assumir o controle sem a "bênção" do conselho de administração (o que em uma empresa pública 

não requer aprovação para a transferência de ações, e mesmo em uma empresa privada, a discrição do conselho para se opor à venda de 

ações geralmente será limitada, mesmo que o estatuto social aparentemente conceda discrição total).1 Embora tais mecanismos possam 

ser legítimos, eles não podem violar os direitos fundamentais dos acionistas ou favorecer os interesses da administração sobre os 

interesses da empresa. 

A lei israelense (tanto a Lei das Sociedades Anônimas quanto a Lei de Valores Mobiliários) proíbe a discriminação entre acionistas da 

mesma classe de ações ou a criação de ações com direitos de voto preferenciais, o que, historicamente, tornou difícil e até impossível o 

uso de muitos tipos de pílulas de veneno. A Lei das Sociedades Anônimas de Israel impõe maiores deveres de cuidado e deveres 

fiduciários aos diretores, e também estipula que uma parte que busca cruzar um certo limite de participação de direitos de voto em uma 

empresa pública não pode coletar ações secretamente na bolsa de valores ("Aquisição Rastejante"), mas deve apelar de forma pública, 

igualitária e ordenada a todos os acionistas ("Oferta Pública de Aquisição"). Este mecanismo estabelecido por lei atua, de fato, como a 

defesa embutida da empresa: ele retarda o processo de aquisição, o torna transparente e dá ao conselho um tempo valioso para examinar 

a oferta, expressar sua opinião sobre ela ou encontrar compradores alternativos. 

Em uma sentença proferida em julho de 2026 pela Suprema Corte de Israel,2 a Corte rejeitou um recurso contra a decisão do Tribunal Distrital 

Central,3 que emitiu uma liminar impedindo uma empresa israelense negociada na NASDAQ (até maio de 2020 também era negociada na 

TASE - a Bolsa de Valores de Tel Aviv) de adicionar um mecanismo de pílula de veneno ao seu estatuto social estipulando que em certos 

casos, onde um acionista ou acionistas detêm em conjunto 9,99% ou mais das ações da empresa, um mecanismo de diluição será ativado, 

permitindo que todos os outros acionistas comprem as ações da empresa ao preço de US$ 0,01. A Corte concluiu que tanto a lei israelense 

quanto a americana se aplicam à empresa e adotou a jurisprudência americana afirmando que, ao examinar um plano de defesa de pílula de 

veneno, deve-se examinar se a cláusula é proporcional à ameaça da qual a pílula de veneno protege, e que a ameaça da qual a pílula de veneno 

protege deve ser concreta e não teórica. Neste caso, o mecanismo adotado poderia ter impedido a convocação de uma assembleia de acionistas, 

e a Corte, portanto, emitiu uma liminar impedindo-o, pois decidiu que o direito dos acionistas de convocar uma assembleia geral é um direito 

incondicional. 

Esta jurisprudência enfatiza a importância da redação cuidadosa dos mecanismos de defesa por advogados com experiência na área (e 

quando se trata de uma empresa israelense negociada fora de Israel, por alguém familiarizado com as leis de Israel e do país em que a 

empresa é negociada), em vez de copiar textos de outras empresas. A redação inadequada ou a ativação do mecanismo de forma 

incompatível com as disposições da lei pode levar a litígios complexos e até limitar a capacidade da empresa de confiar no mecanismo de 

defesa que procurou criar.  

 
 *Adi Marcus, avocate, est avocate au sein du cabinet Afik & Co.  (www.afiklaw.com), qui fait partie de BOKS International (www.boks-international.com) et se concentre 

principalement sur le droit commercial et des sociétés, le droit d'auteur, le droit des médias et les transactions internationales.  L'avocat Marcus est titulaire d'un diplôme de 
droit, d'un master en communication de l'Université de Tel Aviv, et d'un MBA international de l'Université Bar Ilan.  Elle a effectué un stage au ministère de la Justice sous la 

supervision du procureur général adjoint, se concentrant sur le droit civil et le droit d'auteur, puis a travaillé pendant environ 18 mois au bureau de Shlomo Cohen dans le 

domaine de la propriété intellectuelle, environ 11 ans au département juridique du réseau de communication « Noga Network » (chaîne 2 télévision).  dans son dernier poste 
avant la fusion de la société avec Channel 10, il était chef de département juridique puis, avant de rejoindre le cabinet, conseiller juridique interne pour Kneller Artists 

Representation, représentant artistes et figures culturelles dans tous les domaines de conseil juridique, tant en Israël qu'à l'international.  O advogado Doron Afik é tabelião e 

advogado registrado em Israel e Nova York, e sócio-gerente da Afik & Co..  Doron foca em direito societário, direito imobiliário, transações internacionais e financeiras, 
incluindo fusões e aquisições, finanças e direito marítimo, e até já lecionou em suas áreas de especialização, incluindo um Executive MBA na Universidade Hebraica de 

Jerusalém.  O advogado Afik é formado pela União Europeia em resolução internacional de disputas extrajudiciais (mediação e arbitragem) e também atua como árbitro e 

curador em trusts israelenses e internacionais.  Esta visão geral não constitui aconselhamento jurídico e recomenda-se que você consulte um advogado especializado nessa 
área antes de tomar qualquer decisão sobre os assuntos descritos nesta análise.  Para mais informações: 03-6093609, ou por e-mail: afiklaw@afiklaw.com. 
1 Falência (Jerusalém) 212/01 Wyndham Hotel Ltd. v. Moshe Cohen (04.09.2002), Tribunal Distrital de Jerusalém, Honorável Juiz Ezra Kama, Vice-Presidente - https://pt.afiklaw.com/caselaw/22441 

2 Autoridade de Apelação Civil 72234-04-26 Nano Dimension Ltd. v. Murchinson Ltd., Canadian Corp, Suprema Corte, Honorável Juíza Ruth Ronen- https://es.afiklaw.com/caselaw/22434 

3 Caso Civil (Centro) 54687-02-26 Murchinson Ltd., Canadian Comp v. Nano Dimension Ltd (26.04.2026), Tribunal Distrital Central-Lod, Honorável Juíza Yael Moskowitz - https://es.afiklaw.com/caselaw/22448 
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Toxicité de l'Entreprise : Naviguer dans la Pilule Empoisonnée / Adi Marcus, Avocate, Doron Afik, Esq *  

Dans le monde dynamique des affaires, les entreprises publiques et privées prospères se retrouvent souvent la cible d'investisseurs ou 

d'entreprises concurrentes cherchant à réaliser une offre publique d'achat hostile. Lorsqu'une OPA est soudainement mise sur la table 

sans la coordination ou le consentement du conseil d'administration, en l'absence de préparation préalable, la direction de l'entreprise 

est tenue de réagir rapidement pour protéger les intérêts de l'entreprise et de l'ensemble de ses actionnaires, mais il est parfois possible 

de s'y préparer à l'avance sans nuire à la bonne gouvernance d'entreprise. 

Les sociétés, en particulier les sociétés ouvertes, ont parfois tendance à adopter des mécanismes rapides de prévention des OPA (comme 

un Conseil d'Administration Échelonné) et des clauses de "Pilule Empoisonnée" qui empêcheront une OPA hostile de l'entreprise, allant 

de mécanismes doux à des mécanismes agressifs. Malgré ce nom qui évoque la méchante reine de l'histoire de Blanche-Neige, il s'agit 

en réalité d'un outil juridique sophistiqué, qui, lorsqu'il est correctement rédigé et mis en œuvre, peut accorder à l'entreprise un temps 

précieux pour examiner les offres d'acquisition, servir de monnaie d'échange importante et de mécanisme de pression qui améliorera la 

position de l'entreprise lors des négociations avec les acquéreurs et parfois même prévenir les tentatives d'OPA en premier lieu.  

 

Le concept de "Pilule Empoisonnée" est conçu pour faire de l'entreprise une cible d'acquisition coûteuse et non rentable pour l'acheteur 

hostile, tout comme une pilule empoisonnée nuit à celui qui l'avale. Les mécanismes peuvent être tels qu'ils rendent l'OPA et le 

remplacement de la direction non rentables (par exemple, "Parachutes Dorés" ou "Défense Macaroni") et peuvent être des clauses qui 

portent atteinte aux droits des actionnaires tentant de prendre le contrôle sans la "bénédiction" du conseil d'administration (ce qui, dans 

une société publique, ne nécessite pas d'approbation pour le transfert d'actions, et même dans une société privée, le pouvoir 

discrétionnaire du conseil d'administration de s'opposer à la vente d'actions sera généralement limité même si les statuts accordent 

apparemment un pouvoir discrétionnaire total).1 Bien que ces mécanismes puissent être légitimes, ils ne peuvent violer les droits 

fondamentaux des actionnaires ni privilégier les intérêts de la direction par rapport aux intérêts de l'entreprise. 

Le droit israélien (à la fois la Loi sur les Sociétés et la Loi sur les Valeurs Mobilières) interdit la discrimination entre les actionnaires 

de la même catégorie d'actions ou la création d'actions avec des droits de vote préférentiels, rendant ainsi, historiquement, difficile voire 

impossible l'utilisation de nombreux types de pilules empoisonnées. La Loi sur les Sociétés israélienne impose des devoirs de diligence 

et des devoirs fiduciaires accrus aux administrateurs, et stipule également qu'une partie cherchant à franchir un certain seuil de détention 

de droits de vote dans une société publique ne peut pas collecter secrètement des actions en bourse ("OPA Rampante") mais doit faire 

appel publiquement, équitablement et de manière ordonnée à tous les actionnaires ("Offre Publique d'Achat"). Ce mécanisme établi par 

la loi agit, en fait, comme la défense intégrée de l'entreprise : il ralentit le processus d'OPA, le rend transparent et donne au conseil un 

temps précieux pour examiner l'offre, exprimer son opinion à son sujet ou trouver d'autres acheteurs.  

Dans un jugement rendu en juillet 2026 par la Cour Suprême d'Israël,2 la Cour a rejeté un appel contre la décision du Tribunal de District 

Central,3 qui a émis une injonction empêchant une société israélienne cotée au NASDAQ (jusqu'en mai 2020, elle était également cotée au 

TASE - la Bourse de Tel Aviv) d'ajouter un mécanisme de pilule empoisonnée à ses statuts stipulant que dans certains cas, lorsqu'un ou 

plusieurs actionnaires détiennent ensemble 9,99 % ou plus des actions de la société, un mécanisme de dilution sera activé, permettant à tous 

les autres actionnaires d'acheter les actions de la société au prix de 0,01 $. La Cour a conclu que les lois israélienne et américaine s'appliquent 

à l'entreprise et a adopté la jurisprudence américaine déclarant que, lors de l'examen d'un plan de défense de pilule empoisonnée, il faut 

examiner si la clause est proportionnée à la menace dont la pilule empoisonnée protège, et que la menace dont la pilule empoisonnée protège 

doit être concrète et non théorique. Dans ce cas, le mécanisme adopté aurait pu empêcher la convocation d'une assemblée des actionnaires, et 

la Cour a donc émis une injonction l'empêchant, car elle a statué que le droit des actionnaires de convoquer une assemblée générale est un droit 

inconditionnel.  

Cette jurisprudence souligne l'importance d'une rédaction minutieuse des mécanismes de défense par des avocats ayant une expertise dans 

le domaine (et lorsqu'il s'agit d'une société israélienne cotée en dehors d'Israël, par une personne familière avec les lois en Israël et dans le 

pays où la société est cotée), plutôt que de copier des textes d'autres sociétés. Une rédaction inappropriée ou l'activation du mécanisme 

d'une manière incompatible avec les dispositions de la loi pourrait entraîner des litiges complexes et même limiter la capacité de l'entreprise 

à s'appuyer sur le mécanisme de défense qu'elle cherchait à créer.  

 
 *Adi Marcus, advogada, é advogada no escritório da Afik & Co.  (www.afiklaw.com), que faz parte da BOKS International (www.boks-international.com) e foca 

principalmente em direito comercial e corporativo, direitos autorais, direito de mídia e transações internacionais.  O advogado Marcus possui diploma em direito, mestrado em 
comunicação pela Universidade de Tel Aviv e MBA internacional pela Universidade Bar Ilan.  Ela estagiou no Ministério da Justiça sob supervisão do Vice-Procurador-Geral, 

com foco em direito civil e direitos autorais, e depois trabalhou por cerca de 18 meses no escritório de Shlomo Cohen na área de propriedade intelectual, cerca de 11 anos no 

departamento jurídico da rede de comunicações "Noga Network" (televisão Canal 2).  em sua última posição antes da fusão da empresa com o Channel 10, foi chefe do 
departamento jurídico e, antes de ingressar no escritório, assessor jurídico interno da Kneller Artists Representation, representando artistas e figuras culturais em todos os 

assuntos de consultoria jurídica, tanto em Israel quanto internacionalmente.  El abogado Doron Afik es notario y abogado colegiado en Israel y Nueva York, y socio director 

de Afik & Co.  Doron se centra en derecho corporativo, derecho inmobiliario, transacciones internacionales y financieras, incluyendo fusiones y adquisiciones, finanzas y 
derecho marítimo, e incluso ha impartido conferencias en sus áreas de especialización, incluyendo un Executive MBA en la Universidad Hebrea de Jerusalén.  El abogado 

Afik es graduado de la formación de la Unión Europea en resolución internacional de conflictos fuera de los tribunales (mediación y arbitraje) y también ejerce como árbitro 

y fideicomisario en fideicomisos israelíes e internacionales. Esta visión general no constituye asesoramiento legal y se recomienda consultar con un abogado especializado en 
este campo antes de tomar cualquier decisión sobre los asuntos descritos en esta revisión.  Para más información: 03-6093609, o por correo electrónico: afiklaw@afiklaw.com. 
1 Falência (Jerusalém) 212/01 Wyndham Hotel Ltd. v. Moshe Cohen (04.09.2002), Tribunal Distrital de Jerusalém, Honorável Juiz Ezra Kama, Vice-Presidente - https://pt.afiklaw.com/caselaw/22441 

2 Autoridade de Apelação Civil 72234-04-26 Nano Dimension Ltd. v. Murchinson Ltd., Canadian Corp, Suprema Corte, Honorável Juíza Ruth Ronen- https://es.afiklaw.com/caselaw/22434 
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