
,יקריםלקוחות

לענייןמכרעתהחלטהלאחרונהקיבלהעליוןהמשפטבית,המחוזיהמשפטביתשלפסיקותמספרלאחר

מבחןהינוהרווחמבחןכיקובעהמשפטבית.דיבידנדחלוקתעלהחלטהלצורךהרווחמבחןיישוםאופן

הדירקטוריון,הרווחמבחןיישוםלצורך,לכן.דעתשיקולהפעלתמחייבואינובלבדעברפניהצופה,טכני

פיעלהאםלבחוןרקאלאעתידייםכספייםבדוחותצפויהפסדלגבימידעבחשבוןלקחתנדרשאינו

והאמוניםהזהירותחובותבמסגרת,זאתעם.הרווחבמבחןעומדתהחברה,שפורסמוהכספייםהדוחות

הצפויותהכספיותהתוצאותאתבחשבוןלקחתהחובההדירקטוריוןעלמוטלת,הדירקטוריםעלהחלות

.הפירעוןיכולתבמבחןהחברהעמידתבחינתבמסגרת
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העליון מכריע לעניין יישום מבחן הרווח בחלוקת דיבידנדהמשפטבית
2023מאי –מזכר תאגידים ניירות ערך ושוק ההון 

1מ"בעדיסקונטהשקעותחברת'נברוט

השקעותחברתשביצעהאסורהלחלוקהבטענה,כנגזרתתביעהלאישורבקשההינוהדיןפסקנושא

."הרווחמבחן"בהחלוקהעמידתאיבשל"(החברה":להלן)מ"בעדיסקונט

כתנאימצטבריםמבחניםשניקובע"(החברותחוק":להלן)1999-ט"התשנ,החברותלחוק302סעיף

שנצברועודפיםאועודפיםיתרתמתוךרקחלוקהלבצעניתןכיהקובע,הרווחמבחן–דיבידנדלחלוקת

סבירחששקייםלאכילוודאישלפיו,הפירעוןיכולתומבחן;השנייםמביןהגבוהלפי,האחרונותבשנתיים

שלאככל.קיומןמועדבהגיע,והצפויותהקיימותבחבויותיהלעמודהיכולתאתהחברהמןתמנעשהחלוקה

החברהעמידתאתבוחןאשר,המשפטביתלאישורבכפוףרקחלוקהלבצעניתן,הרווחמבחןמתקיים

2.מותרתהחלוקההאםומכריעהפירעוןיכולתבמבחן

בחינתשללחלופהבהתאםהרווחבמבחןעמדההחלוקה,החלוקהעלההחלטהבמועד:המקרהעובדות

.החברהבידישפורסמוהאחרוניםהכספייםהדוחותלפיוזאתהאחרונותבשנתייםנצברואשרעודפים

המשפטביתשלדינופסקעלערעור,(27.04.2023,נבו)מ"בעדיסקונטהשקעותחברת'נברוט1734/21א"ע1.
לאישורהמבקשבקשתנדחתהשבו,כבובהנשיאסגןידיעלשניתן,יפו-אביבבתל(הכלכליתהמחלקה)המחוזי
.1999-ט"התשנ,החברותלחוק198סעיףלפינגזרתתביעה

.החברותלחוק303סעיף2.



פורסמושטרם,הבאהרבעוןשבדוחותהעובדהלאורכיהייתהנגזרתתביעהלאישורבבקשההמבקשטענת

הרווחמבחןבמסגרתבחשבוןלהביאהחברהנדרשת,הפסדצפויהיה,החלוקהעלההחלטהקבלתבמועד

.הרווחבמבחןעומדתאינההחלוקהכי,לאורוולקבועהצפויההפסדאת

זהערעורהמבקשהגישולפיכך3כנגזרתהתביעהלאישורהמבקשבקשתאתדחההכלכליהמשפטבית

.העליוןהמשפטלבית

בעתכינקבעבה4,להבבפרשת2013משנתהכלכליהמשפטביתהחלטתעלהמבקשהסתמךבטענותיו

חריגיםבמקריםוזאתעתידייםכספייםדוחותבתוצאותגםלהתחשביש,הרווחבמבחןהחברהעמידתבחינת

עלההחלטהלאחרבסמוךשיתפרסמו,העתידייםדוחותיהכיידעההחברהכאשר–שםהמקרהכדוגמת

קבלתבטרםבחברהשחלומהותיותהתפתחויותלאור,משמעותייםהפסדיםעללהצביעצפויים,החלוקה

.החלוקהעלההחלטה

נקבשהמחוקקשעהכי,(אחדפה)קבע(עמיתהשופטשלדינובפסק)העליוןהמשפטבית:הדיןפסק

דוחותגםככוללתזוהגדרהלפרשאין–הרווחמבחןמתייחסשאליההתקופהלגביתחוםזמןבפרק

בניגוד,מהותילמבחןבמהותוטכניממבחןהרווחמבחןשלוהמרתוהגמשתותהווהכזופרשנות.עתידיים

.המחוקקלרצון

עלהמבוסס,הרווחמבחן"כיוקובעהפירעוןיכולתמבחןלביןהרווחמבחןביןלהבדליםמתייחסהמשפטבית

להיותנועדוהוא,מספריתמוגדרתתוצאתו,טכניאופיבעל,עברפניצופההוא,המקובליםהחשבונאותכללי

שהתקיימותו,הפירעוןיכולתמבחן,זאתלעומת.הדירקטוריוןמצדדעתשיקולבהפעלתצורךללאליישוםקל

אופיבעל,עתידפניצופה,מהותיכלכלימבחןהוא,חלוקהביצועלצורךאיןשבלעדיותנאיכאמורמהווה

החורגותלתחזיותהזדקקותתוך,וניתוחומידעאיסוף,דעתשיקולהפעלתהמחייב,למדידהוקשהגמיש

.(במקורלאההדגשה)"החשבונאותמכללי

נהפוך.צפויהפסדלגביממידעלהתעלםרשאיהחברהשדירקטוריוןהדברפירושאין"כימבהירהמשפטבית

הרווחיםתחזיותעלדעתולתתחובהמוטלתהדירקטוריוןעל,דיבידנדחלוקתעלהחלטהקבלתבטרם.הוא

ההתנהגותמחובותגםנובעתוהיא,הפירעוןיכולתלמבחןאינהרנטיתזוחובה.לחברההצפוייםוההפסדים

והחובההדרושהרלוונטיהמידעכלבסיסעלהחלטותלקבלהחובהובכללן,הדירקטוריםעלהחלותהכלליות

."פוטנציאליותלהתפתחויותביחסוהןעברלאירועיביחסהן,עינייםמעצימתלהימנע
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.כאןלחצולמזכרלמעבר.05.04.2022מיוםמזכרנוראו,המחוזיהמשפטביתהחלטתאודותלפרטים.3
.(05.11.2015,נבו)מ"בעלפתוחחברהבידיאי'נלהב49615-04-13(כלכלית)ג"תנ.4

https://www.agmon-law.co.il/wp-content/uploads/2023/05/%D7%9E%D7%96%D7%9B%D7%A8-%D7%90%D7%A4%D7%A8%D7%99%D7%9C-21-%D7%A7%D7%91%D7%99%D7%A2%D7%95%D7%AA-%D7%97%D7%93%D7%A9%D7%95%D7%AA-%D7%91%D7%A2%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%9F-%D7%97%D7%9C%D7%95%D7%A7%D7%AA-%D7%93%D7%99%D7%91%D7%99%D7%93%D7%A0%D7%93-%D7%94%D7%A6%D7%A2%D7%95%D7%AA-%D7%A8%D7%9B%D7%A95.4.2021_.pdf


חדלותבחינתלענייןלמבחניםהשוואהותוךהרווחתלפרקטיקהבהתאםוזאת,מינץהשופטמוסיףזהבעניין

–(ההתחייבויותעלהנכסיםשלכלכליעודף)ומאזניתזרימי–כפולמבחןהואהפירעוןיכולתמבחןכי,פירעון

.החברהעניינישלמהותיתלבחינההמקוםאינו–עברפניהצופהטכניחשבונאימבחןבהיותוהרווחמבחן"

מבחןהינומהותידעתשיקוללהפעלתהמתאימההמסגרת.טכניתאינדיקציהליתןהרווחמבחןשלעניינו

אתלגלותבכוחהשיש,הצורךלפימאזניתבחינהלצדתזרימיתבבחינהעניינוכאמוראשרהפירעוןיכולת

".החברהשלהעתידיתפירעונהיכולתבדברהמלאההתמונה

עלחלותהאמוניםוחובתהזהירותחובתלפיה5,ורדניקובבענייןהקביעהאתהמשפטביתמזכירעוד

.מותרתחלוקהעללהחליטבבואםגםהדירקטורים

אינןהןכיקובעיםהשופטיםשיתר,נוספותסוגיותלמספרמתייחסמינץהשופטאגבבאמרתכיעודנציין

כיכלליתאמירה)דיבידנדחלוקתשלבהקשרהחברהטובתמבחןשלמקומוובכללןהערעורבנסיבותנדרשות

שלבהקשרהעסקיהדעתשיקולכללשלתחולתוושאלת,(החברהטובתבהכרחאינההמניותבעליטובת

.2018-ח"התשע,כלכליושיקוםפירעוןחדלותלחוק288סעיףמכוחמשרהנושאישלאחריותם

הפירעוןיכולתמבחןעםבקשרהעסקיהדעתשיקולתחולתלענייןהלכהנקבעהלאכי,מינץהשופטמזכירעוד

מביעהוא.(מרוככתגישהישבאחריםולעומתםחלאינוהכללכיקובעיםהדיןמפסקיחלק)חלוקהשלבהקשר

היקףלצמצוםצעדיםלנקוט)פירעוןחדלותלחוק288סעיףמכוחהדירקטוריםחובותלענייןכיעמדתואת

האמורבסעיףהקבועהההגנהאתמזכירהואזהובהקשריחוללאהעסקיהדעתשיקולכלל(הפירעוןחדלות

נמצאתאינההחברהלפיומידעעללבבתוםסבירההסתמכותיוכיחואםחבותהמשרהלנושאיתקוםלאלפיה

:דיבידנדלחלוקתהחלטהלענייןגםתחולזוהגנהלעמדתוכיומציין,6פירעוןבחדלות

ומהימנהרחבהמידעתמונתקבלתעלולעמולרלוונטייםגורמיםעםלהתייעץהדירקטוריםישכילו,אפואאם"

חדלותלהליכיתקלעהחברהדברשלבסופואםגםכנפיהאתעליהםתפרושזושהגנההרי,שניתןככל

שלהפירעוןיכולתאתלבחוןהדירקטוריםעלשמוטלשעהוחומרהקלדרךעלנכוניםאלהדברים.פירעון

לראותכדיהמתאימיםהגורמיםעםיתייעצו,כןלעשותםעוברהטבעמדרךשכן,דיבידנדחלוקתבעתחברה

."החלוקהממבחנילאחדנכנסתאכןשהחברה

.בלבדאגבאמרותאלאהמחייבהדיןמפסקחלקאינןאלועמדות,כאמור

.כאןלחצוהדיןלפסק
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(28.12.2016,נבו)אלוביץ'נורדניקוב7735-14א"ע.5
,לנושיםשייגרמוהפירעוןחדלותנזקיאתלצמצםהחברהודירקטוריוןל"מנכאתמחייבפירעוןחדלותלחוק288סעיף.6

הסתמךכישיוכיחל"למנכאולדירקטורהגנהמקנה(ד)288קטןסעיף.משרהנושאיעלהחלותהזהירותחובותלצד
.פירעוןבחדלותנמצאאינוהתאגידלפיומידעעלסבירההסתמכותלבבתום

https://www.nevo.co.il/psika_html/elyon/21017340-E06.htm
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.לקוחותינולקהלכשירותומוגשמשפטייעוץמהווהאינוזהלקוחותמזכר

.שמתעוררתשאלהבכלולייעץלסייענשמח

ראש , שותפה, גוטמן עמירהשיראלד "עו
ניירות ערך ושוק ההון, מחלקת תאגידים

shirel@agmon-law.co.il

,  יועצת, חביליו-ציבולסקיד איריס "עו
ההוןניירות ערך ושוק , תאגידים

irisc@agmon-law.co.il
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