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שיעור אחזקות הציבור בחברות הציבוריות
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אחריותו המשפטית של בעל כוח הכרעה

חובת בעל שליטה וכוח הכרעה לפעול  -193סעיף 

בהגינות

מול העדרה של " שליטה"קיומה של הגדרת 

"כוח הכרעה"הגדרת 

קיימים חילוקי דעות בספרות הן לעניין היקפה של 

חובת ההגינות בכלל והן לעניין החלתה על בעלי  

כוח הכרעה

הדיון בספרות מועט ונעשה ברובו עת מבנה 

הבעלות הנפוץ היה ריכוזי
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פסיקה שעסקה בחובת ההגינות ובבעלי כוח הכרעה
2011-2020

שםערכאהתאריך

פויכטונגר' נב'ברדיצ7657/17עאעליון18/06/20

אלוביץ' נורדניקוב7735/14עאעליון28/12/16

מולר' נהאמה6041/15עאעליון25/09/16

אזוגי' נשגב33657-05-17( א"ת)תא מחלקה כלכלית02/08/18

אלמוני' נפלוני37888-02-16( א"ת)הפמחלקה כלכלית04/07/18

בלובבנד'  נחסין43013-03-17( א"ת)תא מחלקה כלכלית19/06/18

ן'גנקסט' נפרי34250-09-14( א"ת)תא מחלקה כלכלית30/01/18

מנשה' נ15048-07-12Magnus( א"ת)תא מחלקה כלכלית21/10/15

ניסים ארבל'טומי סלע נ2290-07( א"ת)תא מחלקה כלכלית12/01/12

קול החזקה 'נפרילוק37908-11-12( א"ת)תצמחלקה כלכלית08/12/15

אלקון 'נמן17782-12-15( א"ת)הפמחלקה כלכלית06/06/17

ר"הכנ' נפולאר5084-03-13( א"ת)פרק מחוזי תל אביב28/10/13

נצבא' התחנה המרכזית נ25351-01-12( מרכז)פרק לוד-מחוזי מרכז22/08/17

1999-2010

פסק הדיןערכאהתאריך

ל"עצמון ז' נקליר8817/02עאעליון27/03/08

סער ' עצמון נ10820/99( א"ת)הפא"מחוזי ת18/11/03

עפרון' בר נ2102-06( א"ת)תא א"מחוזי ת26/08/10

אזורים ' אנגל נ41120-12-09פ"הא"מחוזי ת06/06/10
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ב"הפסיקה בארה

הכרעההעובדות הרלוונטיות  ד"פ

Skye Mineral Investors"שהחזיקה בזכויות חוזיות  " מיעוטדבוקת

שדרשו הסכמתה לגיוסי הון וחוב עתידיים

הטלת חובות אמון חוזיות שמקורן  

בהסדרה החוזית

PLX קרן השקעות אקטיביסטית מנתה נציג

לדירקטוריון והביאה באמצעותו לעסקת מיזוג

הדירקטור הפר חובת אמון וקרן  

ההשקעות סייעה להפרת החובה  

Tesla אינו מחזיק בשליטה פורמלית אך מאסקאילון

מוביל מהלכים רבים וחשובים בחברה

ולכן  " השפעה אינהרנטית"למאסק

חב בחובות אמון

Corwinמהון  1%טענה כי בעל מניה המחזיק פחות מ

החברה הוא בעל שליטה אפקטיבית

קשה לראות בבעל מניה שאחזקותיו  

נמוכות כבעל שליטה אפקטיבית
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Shapley Valueערך שפלי 

מדד לאמידת כוחם היחסי של יחידים בהצבעה

כוחו היחסי של היחיד עולה ככל שעולה התדירות 

בה הוא משמש לשון מאזנים

מדידת כוח אפקטיבי להבדיל מכוח פורמלי
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דוגמא לחישוב ערך שפלי

:נניח שלושה בעלי מניות המחזיקים כל אחד אחוז הבא ממניות החברה

50%: 3בעל מניה 25%: 2בעל מניה 25%: 1בעל מניה 

:כל בעל מניה לבדו לא יכול להטות את הכף בהחלטה מסוימת

V(1)=V(2)=V(3)=0

:יחד לא יכולים להטות את הכף2-ו1גם בעלי מניות 

V(1,2)=0

:יכולים להטות את הכף, או כל בעלי המניות יחד3-ו2או בעלי מניות 3-ו1אך בעלי מניות 

V(1,3)=V(2,3)=V(1,2,3)=1
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חישוב ערך שפלי

3תרומת בעל מניה 2תרומת בעל מניה 1תרומת בעל מניה הסדר

(1,2,3)v(1)=0v(1,2)-v(1)=0v(1,2,3)-v(1,2)=1

(1,3,2)v(1)=0v(1,2,3)-v(1,3)=0v(1,3)-v(1)=1

(2,1,3)v(1,2)-v(2)=0v(2)=0v(1,2,3)-v(1,2)=1

(2,3,1)v(1,2,3)-v(2,3)=0v(2)=0v(2,3)-v(2)=1

(3,1,2)v(1,3)-v(3)=1v(1,2,3)-v(1,3)=0v(3)=0

(3,2,1)v(1,2,3)-v(2,3)=0v(2,3)-v(3)=1v(3)=0
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השלכות יישומיות

מדד פשוט להפעלה

ניתן להפעילו בחברות עם וללא גרעין שליטה

המדד נותן את אותה התוצאה גם בבחינה מראש וגם בדיעבד

אינו דורש הערכות סובייקטיביות לכוח ההכרעה, מדד אובייקטיבי המבוסס על מצב עובדתי

כוח הכרעה שאינו נובע רק מזכות וטו חוזיתלאמודמאפשר 
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:לפעול בהגינותוכוח הכרעהבעל שליטה חובת 
:על המפורטים להלן לפעול בהגינות כלפי החברה( א)

;בעל שליטה בחברה( 1)
אסיפה כללית או החלטת  בעניןבעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע ( 2)

;סוג של החברהאסיפת
בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של ( 3)

;נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה
בשינויים  , על הפרת חובת ההגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה( ב)

(.  א)בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן , המחויבים

1999-ט"התשנ, חוק החברות, 193סעיף 


