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 נכבדים,לקוחות 

יפו )כב'  -אביב  י בתלהמחוז  טהמחלקה הכלכלית בבית המשפ  שלהנרחב  הדין  פסק    בעדכון לקוחות זה נסקור בפניכם את עיקרי

כבוב  השופט ל(  חאלד  ימיפני  שניתן  סלולרית"  -  כיום)בשמה    1סקיילקסבעניין    םמספר  תקשורת  "להלן ;  "סאני   ,("החברה: 

 .בחברה לשעברהמשרה נושאי דירקטורים והמשרדנו את בציה גטיילקת הלייצגה מח המסגרת תביעה בב

כביכול היו  ש  נטעןלגביהן  , מיליון ש"ח  250בהיקף כולל של    ,2011-2010שנים  ב  ברהבח  צעודיבידנד שבוחלוקות  בפסק הדין עסק  

 . במבחני החלוקה הקבועים בדיןמשום שלא עמדו   ת אסורות''חלוקו

נדונו  מסגרת  ב תחולתו  ,  קורת השיפוטית הראוי ביחס להחלטות חלוקת דיבידנדהיקף הביעקרוניות בדבר  שאלות  פסק הדין 

 .ועוד ות חלוקהטל החלקי' עסעקול הדעת השל 'כלל שי

 תמצית עובדתי ברקע 

הרלוונטיים   השליטה    סקיילקס הייתה    לתביעה במועדים  התקבחבעלת  פרטנרברת  עת שורת  באותה  חברה   רטנרפהייתה    . 

  .מדי שנה  חש"ד רלמעלה ממיליאעם רווח נקי שנתי של  ,ת ביותררווחי

 שונים   בשלושה מועדים,  ההחברן  והתכנס דירקטורי  2011-2010ים  נשמהלך הב,  רשל פרטנהמצוינות  נוכח התוצאות העסקיות  

 . מיליון ש"ח 250 ולל שלכ על ידי החברה בהיקףחלוקות דיבידנד  וששל אישרו

ובין היתר את    הסלולר  בשוק  תרותחאת ה   ריהגבל   ושנועד  ולטורייםספר שינויים רגממשרד התקשורת  ביצע    עדמוך לאותו מוסב

 .ועוד  קנסות היציאה ביטול ,קישור הגומלין תעריפי דמית ת, הפח(חדשים  סלולרייםמפעילים שני  סת נכה) "לוןכחת "רפורמ

לפגיעה משמעותית  סק הבשוהרפורמה   דבר  של  בסופו  פרטנר  ההרווח  .  בתוכן  נרפרטו  הסלולר  חברותבלולר הביאה  של  שנתי 

רדר גם מצבה התד  , בעקבות כך  וש שנים.בתוך של  90% -כשל  ירידה    -מיליון ש"ח בלבד    135ל  עעמד      2013  כך שבשנת  ,נחצ

 והיא הגיעה להסדר חוב עם נושיה.  הכלכלי של החברה

הנושיםמ הגיש  כוח הסדר  במינוי בית המשפט  של החברה,  ות החוב של קי אגרובשם מחזי  רהב חה  ם בש  תביעה  בעל התפקיד 

קל ראוי להשפעה  משולא נתנו    'ת הפירעוןמבחן יכול'ב   ודמעלא  בידנד  הדי  תוחלוקכי    הייתה  העיקרית של התובע  וטענת  .החברה

 בעתהזהירות שלהם והתרשלו  נטען כי נושאי המשרה הפרו את חובת    ,ל כןוע  התקשורת על פרטנראפשרית של הרפורמה בשוק  

 . לוקותחהאישור 

דיבידנדים וטין על  ט לחלעמאותה תקופה כבכו  נסמ  ,ייצר תזרים מזומניםה ויכולתה ל, מצבה הפיננסי של החברעהתוב  לטענת

ב )התלויים  שלרווחמפרטנר  רגיש  ולכן,  (פרטנר  יה  פרטנר  ותה  לאור  התקשורשל  בשוק  ולרגלוציה  נושאי תלתחרות  על  היה   ,

אובדן ולב  ר חוהסדוהובילו בסופו של דבר ל  ברההחהון  חיתו משמעותית את  הפ  אשר  תקול החלוחליט עה להימנע מלההמשר

   .יה שוברה ולני ניכר לחכספ
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בניגוד לטענות  ןכשבדיעבד", שחכמה טענו כי התביעה היא בגדר " , שרדנועל ידי מאשר יוצגו  נושאי המשרההדירקטורים וד, מנג

  , במועדי החלוקות,בזמן אמתשי  תקשורת על חברות הסלולר, הרשרד ה יצע מרייים שבהרגלוטו  השפעת השינוייםהתובע לגבי  

ה על  ו פ הר  של  תדרמטיהשפעתה  של  וררמה  שהתבררפרטנרוחיה  כפי  צפוי   התיה  בדיעבד,   ה,  במועדי   ולכן  טיןלחלו  הבלתי 

 . של החברה שר הפירעוןבכויעה פגוללחלק דיביבנדים לחברה להוסיף ושל פרטנר תה ביכולה עפי לפגילא היה צהחלוקות 

 ההכרעה תמצית 

 .במלואה האת התביע חהדו קיבל את עמדת נושאי המשרה בית המשפט

ש בדירקטוריוןאופן  את  יות  ביסודן  חבלאחר  ההחלטות  המשפט  ,חברהה  קבלת  בית  ידוע   קבע  שהיה  המידע  סמך  על  כי 

י פכ  ,נר על פרט  רפורמההצפונות ב  שלכותאת ההלצפות    כול היהגם לא יוצפה  לא    דירקטוריוןה,  בזמן אמת  לדירקטוריון החברה

 .שהתברר בסופו של דבר

זו תיבחן לפי  אם חלוקה שביצעה החברה הייתה מותרת או אסורה,  שו לשאלה  יו בהידרפל  ,הפסיקתי  הכלל  למשפט חזר עבית ה

   ."חכמה שבדיעבד"פי -ולא על מתא מן בזההחלטות במועד קבלת המידע שהיה ידוע 

  מיודע  היה  ברההח  דירקטוריוןאישור החלוקות  בטרם  כי    קר ספלא נות   ,ניוהרבות שהובאו בפ  ראיותכי מה  ,ט קבעת המשפיב

על  רפורמה  יבלג ושקל,  משמעויותיהה  ל  בחן  שהובא  המידע  מלוא  לרפאת  הנוגע  בכל  שוטףקירמה,  ופניו  שיח  עם   ים  ותדיר 

 הפירעון של החברה.כושר לפגיעה ב א קיים חששנה כי לקסהגיע לכלל מ יובפנ שהיהמידע העל סמך ו נרגורמים מקצועיים בפרט

, בהתאם  לגופן היו סבירות    גםכי ההחלטות    מצאבית המשפט  ,  החלוקה  החלטותבו התקבלו    תהליךה  מעבר לבחינתך,  לכ  בנוסף

 ת.באותה עוצפוי למידע שהיה ידוע 

תשכיל   היו ש של פרטנר  י תחזיותיה  וכ  ההמשבר אליו נקלעאת גודל    מה לא צפתהצפרטנר ע  םגכי    ,בית המשפט קבעכך למשל,  

   .להיפגע ותצפוי חלוקת רווחיה לסקיילקס לאורווחיותה   כיו צעים שוניםאמב להתמודד עם שינויי הרגולציה

המשפט    וסיףהעוד   ראיות  מכי  וקבע,  בית  של  בהליך    אובייקטיביות-חיצוניותשורה  השכגון:  )שהוצגו  ות מנישל    קושווי 

  ות הדירוג; ם; הערכות שווי של חברחיצונייליסטים  ה; דוחות של אנופתקותה  באשלהן  גרות החוב  מחיר א  ;ופרטנרסקיילקס  

 .פרטנר הרפורמה עלאת השפעת  ה בזמן אמת השוק לא צפ עולה כי גם  ,ועוד(

,  ררו בחלוף הזמן כשגויותביות שהתקסביחס להחלטות ע  נושאי המשרהטיל אחריות על  וצדק להאין זה מ  נקבע כילסיכום,  

ובתוםמקום ב  קבל החלטות עסקיות  המשפט לית  ל ב, שכן אין זה מתפקידו שלב  ו מדובר בהחלטות שהתקבלו בהליך נאות 

   .י החברהבמקום אורגנ

 :יבי ובמישור המעשיבמישור הנורמט בפסק הדיןהמרכזיות  קביעותה על הקצרבה נעמוד עת

 נד דביעל חלוקת די תי הביקורת השיפוטט טנדרס ❖

מותרת או    וקההאם מדובר בחל  תמחלוק ש לגביה  שפט דן בשאלה כיצד על בית המשפט לבחון החלטת חלוקה אשר יבית המ

  .אסורה

'  ת העסקיעדכלל שיקול ה'להגנת  חלוקה אסורה של דיבידנד, אין תחולה  במקרה בו מדובר בכי    א יקה היהתפיסה הרווחת בפס

הטע( BJR  -)ה מן  זאת  הר;  )מבחן  החלוקה  שמבחני  הם  ם  הפרעון(,  יכולת  ומבחן  ע  בדיןעים  הקבו  מבחניםווח  ל  וחובה 

 טוריון לעמוד בהם. הדירק

ווריטקרהדי טענם  המשרה  כינושאי  ל  ו,  איש  חלוקההחיל  החלטות  על  גם  הכלל  של   ת  דעת  שיקול  בהפעלת  הכרוכות 

 .סקיותע הערכות ותחזיותון נדרש לביצוע ירקטורידהפרט כאשר וב הדירקטוריון

נקב הדין  אפשרית  אכן  שע  בפסק  היא  הכלל  דל  ביחסהחלת  חלוקת  על  לגביהאשר    יבידנדהחלטה  מהא  מחלוקת  יש  דובר ם 



 

דרש בית  שלב הראשון ייבכי    ,זההקשר  קבע בבית המשפט    .ובית המשפט נדרש להכריע במחלוקת זו  בחלוקה מותרת או אסורה

ת מכלול ילתוך שק,  תעדיו מקטוריון החברה קיבל החלטה  ישתכנע כי דירבית המשפט  . ככל שלאופן קבלת ההחלטה  המשפט

ההש נא  םרלוונטיייקולים  גופהמלבחון    יימנעת המשפט  יבאזי    -  ותובהליך  בהחלטה  להתערב  הדירקטוריוחו   או  לו  יוכ  ן ברי 

 בעניינם.  (BJR -)ה' כלל שיקול הדעת העסקי'לת לתחו לטעון

ני החלוקה הקבועים  בחהתעלם ממ  בין אם משום שהדירקטוריון  -אופן לא סביר  בבלה  ואולם, ככל שיימצא כי ההחלטה התק

ים של אמת, תוך התחשבות בשיקולים שאינם ענייניים )כגון מצברקטוריון בזמן  בידי הדי  והיונים שתנידע והתעלם ממבדין, ב

 .ההחלטה לגופהת לבחינשאז בית המשפט יידרש הרי  -"ב מצה וכיוצדר דיון מהע(, ביניםניגוד עני

כי   המשפט  יצוין  ובית  עמידה  ,  סייגהעיר  בבחינת  שמדובר  ככל  הרווחבמכי  שהיבחן  מב,  פנ  טכני-חשבונאיחן  נו  עבר הצופה   י 

יידרשו נושאי   אזי  -ת(  קול דעשימותיר  ו  צופה פני עתידה  ,סובייקטיביהסתברותי,  חן  שהינו מב,  ת הפירעון)בשונה ממבחן יכול

 . ה חלוקלר קיומם של רווחים ראויים בר בשלב הראשון ראיות בדבכהמשרה להציג 

 חלוקת דיבידנדבותקין  ך ראויהלי  לש מידה לבחינת קיומות  אמו -הכלל אל הפרט  מן ❖

  לעמוד  החברה  של  התיכול  חינתלביק ומיודע  מ, מעתקין  הליך  ניהל  החברה  דירקטוריון  כי  ,נקבע  נסיבות המקרה עיל, בלכאמור  

  עת.באותה  שהיה ידועידע בהתאם למכי ההחלטות היו סבירות גם לגופן נקבע וכן  םבמועד חובותיה בפירעון

ביזיים  מרכ  טעמיםו  האמות מידר  על מספ  עמודנ ן  להל כמעין יכולים לשמש  לטעמנו  ר  שא,  הדיןבפסק    ת המשפטעליהם עמד 

 :דנדוקת דיביהחלטה על חלבבואו לקבל  דירקטוריוןכללים מנחים" ל"

החלוקהושקילה  יישום   ❖ מבחני  של  לעשונה,  ארובאש  בר  -  בפועל  הדירקטוריון  הוא  ל  כי  ו   ייםקאכן  הראות  בחינה דיון 

   .מבחני החלוקה שנית החברה בשל עמיד יתקונקרט

ו נף  איסו  ❖ פרטנר  קות  החלובמועדי    כאמור,  -  יוונטרלמידע  תונים  הההייתה  חברת  החבר  כנסהמקור  של  בין   .ההעיקרית 

בתק שוטף  שיח  התקיים  פרטנר  לבין  החברה  הרלוונטיתדירקטוריון  הדין)ב  ופה  למגבלות  מידע  כפוף  העברת  חברי    -  (על 

 ת המנכ"למבכירים בפרטנר עצמה לרבו  על מצבה של פרטנרבי  ובאופן עקבעון  די רנים מעדכמתברה היו  הח  דירקטוריון

עדת הביקורת וישיבות ו  . בתוך כך, נציגי פרטנר היו מגיעים מידי רבעון לישיבות הדירקטוריוןפים של פרטנרוסמנכ"ל הכס

ת בקשר עמה. נציגי פרטנר ות וחשובודשתפתחויות חה  ות של פרטנר לצד סקירתמציגים את תוצאותיה הכספיו  של החברה

ביחס להשפעת הרגולציה   , לרבותומדגישים בפניהם גורמי הסיכון הרלוונטיים  וןהיו אף משיבים לשאלות חברי הדירקטורי

   .של פרטנר על עסקיה

את נציגי   שאלהחברה    ריוןטודירק  כי  ,מלמד  וןהדירקטוריעיון בפרוטוקולי  בית המשפט קבע כי    -  "תקשו שאלות  "  הצגת ❖

את נציגי פרטנר לעניין   קרתח,  רגלוציה שלכות הביחס להכותיהם  ביחס להער  ותשאלות נוקבשהתייצבו בפניו  רת פרטנר  חב

ההמ של  הי,  רפורמהשמעויות  אופטימיותלא  עבודה  להנחות  "מחויב"  פרטנרנצ  של   ה  חיו  ר אתגאלא  ,  יגי  ת  יובאמירות 

 .ומדויקת ככל האפשר מצב ריאלית יאור תמונתוחתר לת ציגי פרטנרשל נ  שליליותו

הליך העבודה מול את העובדה שבת  בית המשפט ציין לחיוב  -  י החשבון המבקריםשל מבקר הפנים של החברה ורואפיקוח   ❖

מבקר עבדו מול אלו רה. החב בון המבקרים שלהחברה וכן את רואי החשפרטנר שיתף הדירקטוריון גם את מבקר הפנים של 

של ומו  הפנים  החשבפרטנר  רואי  שלהל  העניין(  ון  באופן)לפי  מעמיק  ,  ובקרה  פיקוח  על  עם   יםשמעיד  בקשר  החברה  של 

 . פרטנר ולעניין אימות נתוניה הכספיים

דיונים  קדמו    ,עצמן  הטוריון בהן התקבלו החלטות החלוקירקד הלישיבות    -  עדות הדירקטוריון ימים של ו דיונים מקדקיום   ❖

ים שונים  דונה בהרחבה נושא. בישיבות אלו נהביקורת/מאזן()ועדת    יוועדותשל  ריון ושל הדירקטווכות  במספר ישיבות סמ

להחלטות החלוקה,הק של  ון מצגכ  שורים  עסקי בן הכספי  על  הרגולציה  כספיים, השלכות  דוחות  ופרטנר, אישור  החברה 

ועוד.ה קיבל  קבוצה  המשפט  ל  בית  שיש  הטענה  בוועדראות  את  שהתקיימו  בל  ריוןטוהדירק  ותבדיונים  נפרד כחלק  תי 



 

 ידנד. לטות על חלוקות הדיבשעה שקיבלו את ההחעמד בפני הדירקטורים מהמידע ש

המזומנים   ❖ תזרים  פני  החברה    שלהחזוי  בחינת  ארוכהעל  במבחן  -  תקופה  מ  עמידה  הפירעון  של    עמידהיבת  חייכולת 

  עד תום התחייבויותיה( )  ארוכה  קופהת  פני  על  השל  העסקיות  יותהתחז  את  לבחון   החברה  על   . רימיהתז  במבחן   החברה

שנתיי של  לתקופה  רק    זמן   בפרק  שמדובר  ככלאולם,    .יהההתחייבויות  כלל  אתלפרוע    שביכולתה  לוודא  מנת  על,  םולא 

 על  המשפט  בית   ילשיח  הביקורתגם    בהתאם ו  ,תמצטמצמ  להש   הפירעון  יכולת  את   לחזות  החברה  של  יכולתה   ,יותר  רחוק

 .יותר" המתונ" תהיה כאמור החלטה

החברה תזרים מזומנים   לוש ישיבות החלוקה הוצג לדירקטוריוןכי בשמפרוטוקולי ישיבות הדירקטוריון עלה  רה דנא, קבמ

 שש שנתי(.או  )תזרים חמש ווח הארוך לטוהן תי( שנ-ו)תזרים ד  וח הקצרלטו הן  ,חזוי

  ולא  התזרימי  במבחן   עמידה  מקרה  בכל  בתמחיי  ירעוןהפ  יכולת  במבחן  מידהענקבע כי  אמנם    -  של החברה  NAV-בחינת ה ❖

נוספת    ציהיקאינד  להוות  היכול  -  חיובי  (AVN(  ערך נכסי נקי  בדמות,  בחן המאזניבמידה  עמ  ,. יחד עם זאתהמאזני  במבחן

   .מבחן יכולת הפירעוןהתקיימותו של לברה ולאיתנותה של הח

 המזומנים  תזרים  את  בחנושוחי רגישות  תני  וןרקטוריהוצגו לדי  החלוקה או בסמוך להןבישיבות    -  חי רגישותעריכת ניתו  ❖

בהםב  החברה  של  החזוי משמעותי  יפחת  מפרטנר  הדיבידנד  שיעור  תרחישים  רגישות  באופן  ניתוחי  גם  .  כי  הראו  אלו 

 . בהתחייבויותיה עמודל תוכל יןיעד החברהבתרחישים אלו 

 תזרים  ת נבבחי  הסתפק   לא  החברה  ריוןודירקט,  החברה  של  פירעוןה  יכולת  מבחינת   כחלק  -  ספותנו "  "כריות ביטחון בחינת   ❖

התחזיות  כריות ביטחון שיוכלו לגבות את חובות החברה במידה שמספר  ב  גם  התחשב, אלא  החברה  של  ויהחז  המזומנים

כגוןבמלואן  יתממשו  לאלעניין   ח  :,  למכור  מהאפשרות  מש  פרטנר  מניותלק  ; החברה  ידי  על  שהוחזקווד  עבחופשיות 

 .לותוכן מסגרות אשראי לא מנוצעתידיות מתוכננות; עצירת חלוקות דיבידנד אפשרות לה ;וב ח רוּחזמ  וס ולגיל אפשרותה

קבע גם )הדבר נ  דיבידנד  ה על חלוקתבלת החלטת קקיימת חובה לקבל חוות דעת חיצונית בעלא    -  תחיצוניקבלת חוות דעת   ❖

לא  חבסבפס"ד   וחרונה(שניתן  תלוי  ,  המ.  נסיבותבהדבר  ש  לא שנקבע  קרה  בנסיבות  בשעה  כזו  חובה  דירקטוריון  הייתה 

  EY על ידי הת שנערכבפניו חוות דעת פיננסי הוכן עמד גורמים מקצועיים בפרטנר םף ותדיר עטאמור שיח שוכם החברה קיי

 . שינויי הרגולציהבחשבון את  הואשר לקח פרטנר ה שלותפעילס ל ביח (ימעריך שווי חיצונכ)
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............ ........................... ........................ .................... ............. ........................... 
כל מידע  הוא  זו  מידע  באגרת  דהכלול  חוות  אינו  הוא  בלבד,  ו ת משפטעלי  משפטי  ייעוץ  או  כל  ית  עליו.  להסתמך  אין 
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