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 3162במאי  61

 חוות דעת

של אגרות החוב שהנפיקה אלביט  6-התבקשנו על ידי הנאמנים לסדרות ג', ד', ה', ו', ז' ו

"( להגיש את חוות דעתנו בנוגע לסוגיות הבאות שהתעוררו במסגרת משא החברההדמיה בע"מ )"

 ומתן להסדר חוב בחברה:

 201לאישור בית המשפט לפי סעיף  3.0.3162האם ההסדר שהגישה החברה ביום    .א

 York Capital"( מפלה לטובה את קרנות ההשקעה חוק החברות)" 6111–לחוק החברות, התשנ"ט

Management Global Advisors, LLC "(וקרן יורק )"-Davidson Kempner Capital 

Management, LLC "( קרןDK" :וכל מחזיק אחר שהחזקתו בחוב של רנותהק"( )ביחד )"

 החברה עולה על שיעור מסוים?

אם התשובה לשאלה א' חיובית, כיצד על הנאמנים לנהוג בקשר לאספות    .ב

"(? כיצד הנציגותשתכונסנה לבקשת קרן יורק בנושא החלפת נציגות מחזיקי אגרות החוב )"

, לרבות אספות שעל סדר יומן עליהם לנהוג בקשר לאספות אחרות שעשויות להתכנס בעתיד

נקיטת הליכים משפטיים נגד החברה )כגון העמדת החוב לפירעון מידי( או אישור מקדמי של 

דלק נדל"ן בע"מ נ' רזניק פז נבו נאמנויות  13311-16-63הסדר )שתכונסנה בהתאם לפר"ק )ת"א( 

–ניירות ערך, התשכ"ח )א( לחוק30יב20((? האם ראוי לפסול לפי הוראות סעיף 63.2.3163)בע"מ 

"( את קולות הקרנות ואת קולות כל מחזיק אחר שהחזקתו בחוב של חוק ניירות ערך)" 6113

החברה עולה על שיעור מסוים? האם התשובה לשאלה זו תלויה באופן ההצבעה של מחזיקים 

 אלה? 

 3.0.3162מה צריכה להיות עמדת הנאמנים לגבי הבקשה שהגישה החברה ביום    .ג

לחוק החברות, או לגבי  201משפט להורות על כינוס אספות לשם אישור הסדר לפי סעיף לבית ה

בקשה דומה שעשויה להיות מוגשת בעתיד? האם על הנאמנים לדרוש עריכת אספות סוג או 
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להתנגד לכינוס האספות בשים לב לאופן כינוס האספות שמציעה החברה בפרק י"א לבקשה 

 ט?לאישור הסדר שהגישה לבית המשפ

 חלק ראשון

 להלן פרטים על השכלתנו ועל ניסיוננו האקדמי והמקצועי:

 פרופ' שרון חנסשם: 

אביב; תואר -תואר ראשון במשפטים ותואר ראשון בחשבונאות, אוניברסיטת תלהשכלה: 

שני במשפטים עם התמחות בדיני תאגידים, אוניברסיטת ניו יורק במסגרת תכנית האוזר; תואר 

 התמחות בדיני תאגידים באוניברסיטת הרוארד. שלישי במשפטים עם

פרופסור ובעבר סגן הדקאן של הפקולטה למשפטים על שם בוכמן ניסיון אקדמי ומקצועי: 

על צגלה למחקר בינתחומי של המשפט )מרכז המחקר -אביב; ראש מרכז-באוניברסיטת תל

במשפט מסחרי;  ברקלי לתואר שני-אביב-מנהל אקדמי של תכנית תל ;המשפטי הגדול בארץ(

–3113חוקר ומרצה בתחום דיני חברות וניירות ערך בארץ ובארצות הברית. בין היתר, בשנים 

כיהנתי כפרופסור אורח  3166כיהנתי כפרופסור אורח באוניברסיטת נורת'ווסטרן ובשנת  3111

; פרסמתי מאמרים רבים 6113באוניברסיטת קולומביה. אני חבר לשכת עורכי הדין מאז שנת 

בתחומים רלוונטיים לחוות דעת זו בכתבי עת מובילים בארץ ובעולם. אני מרצה תדירות 

בהשתלמויות שופטים ובכנסים והשתלמויות של לשכת עורכי הדין ומשמש לעתים קרובות כיועץ 

לחברות הציבוריות המובילות במשק הישראלי, כמרצה לגופי פיקוח במשק וכיועץ למשרדי עורכי 

 ראל.דין מובילים ביש

 פרופ' אהוד קמר שם:

תואר ראשון ותואר שני במשפטים, האוניברסיטה העברית בירושלים; תואר שני  השכלה:

 ותואר שלישי במשפטים עם התמחות בדיני תאגידים, אוניברסיטת קולומביה בניו יורק. 
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פרופסור מלא וראש התכנית למשפט ועסקים בבית הספר  ניסיון אקדמי ומקצועי:

שם גולד באוניברסיטת דרום קליפורניה שבלוס אנג'לס; פרופסור עמית ומנהל למשפטים על 

משותף של מרכז בתיה ויששכר פישר לממשל תאגידי ורגולציה של שוק ההון בפקולטה למשפטים 

אביב; חוקר ומרצה בתחום דיני החברות וניירות ערך בארץ ובארצות הברית. -באוניברסיטת תל

כיהנתי כפרופסור אורח  3110אורח באוניברסיטה העברית. בשנת  כיהנתי כפרופסור 3112בשנת 

כיהנתי כפרופסור אורח למשפט ועסקים על שם ג'וזף  3112–3111באוניברסיטת ניו יורק. בשנים 

ה' פלום באוניברסיטת הרוארד. פרסמתי מאמרים בתחומים רלוונטיים לחוות דעת זו בכתבי עת 

ועבדתי במחלקת החברות של משרד  6112הדין משנת  מובילים בעולם. אני חבר לשכת עורכי

עורכי הדין פריד, פרנק, הריס, שרייבר וג'ייקובסון בניו יורק. אני מרצה בהשתלמויות לשופטים, 

לעורכי דין ולדירקטורים בחברות ציבוריות, ומשמש כיועץ לחברות ציבוריות, לגופי פיקוח במשק 

 ולמשרדי עורכי דין.

 חלק שני

 להלן עיקרי חוות דעתנו: 

ההצבעה באסיפת המחזיקים נועדה לבחור מבין דרכי הפעולה שאין לגביהן  .א

הבדלי תועלות בין המחזיקים את זו שסיכויי הצלחתה בהבאת תועלת לכלל המחזיקים הם 

 הגבוהים ביותר לדעת מחזיקי רוב אגרות החוב.

עניין אחר מלבד  הבדלי תועלות עלולים להיווצר כאשר לחלק מהמחזיקים יש .ב

עניינם כמחזיקי אגרות חוב של החברה ועניין אחר זה מושפע מדרך הפעולה שתיבחר. זה המקרה 

השכיח והבולט של ניגוד עניינים. אולם, הבדלי תועלות עלולים להיווצר גם כאשר אין למחזיקי 

תשפיע על  אגרות החוב עניין אחר מלבד עניינם כמחזיקי אגרות חוב, אך דרך הפעולה שתיבחר

שווי אחזקות חלק מהמחזיקים באופן שונה מהשפעתה על שווי אחזקות יתר המחזיקים. בשני 

המקרים התעלמות מהבדלי התועלות עלולה להביא לבחירת דרך פעולה שאינה משיאה את שווי 

 אחזקות כלל המחזיקים.
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במקרה שלפנינו מצאנו כי לקרנות צומחים מן ההסדר המוצע על ידי החברה    .ג

יתרונות שאינם מנת חלקם של יתר המחזיקים. עם זאת, כמפורט להלן, יתרונות אלה אינם 

מצדיקים פסילה של קולות הקרנות במקרה הרגיל, ויש להשתמש בסמכות הפסילה במשורה תוך 

בחינת כל הצבעה לגופה. גם כאשר מתבצעת פסילה, יש לפסול קולות קרן רק אם הצבעתה היא 

 שלה. בהתאם לעניין המנוגד

בין הקרנות לבין יתר המחזיקים בחברה קיים הבדל תועלות ביחס להסדר החוב  .ד

המוצע על ידי החברה אשר נובע מהיקף אחזקותיהן של כל אחת מן הקרנות ואשר מתעצם על 

רקע ההבדלים בין הסדר החוב שגובש על ידי הקרנות והחברה לבין הסדר החוב שמציעה הנציגות. 

כריע אם קיימת בידי הקרנות שליטה בחברה או אם הן מחויבות לפעולה בהקשר זה אין צורך לה

משותפת בעתיד. גם ללא שליטה וללא מחויבות לשיתוף פעולה אחזקות הקרנות גדולות דיין כדי 

 לתת בידיהן השפעה מרובה לאחר השלמת הסדר החוב. 

שאפיין עד כה את  דברים אלה מקבלים משנה תוקף לנוכח שיעור ההצבעה .ה

אספות מחזיקי אגרות החוב של החברה ואשר מלמד על שצפוי להתרחש באספות בעלי המניות 

בין אם יאושר ההסדר שמציעה הנציגות ובין אם יאושר ההסדר שמציעה  —לאחר אישור ההסדר 

החברה בתמיכת הקרנות. לאור הפער הניכר בין אחזקותיהן של הקרנות לבין אחזקותיו של 

חריהן, ולאור יכולתן המוכחת של שתי הקרנות לפעול בנחישות בשיתוף המחזיק הגדול ביותר א

פעולה אל מול הנהלת החברה, ניתן לצפות שיהיה בכוחן להשפיע על פעולות החברה באופן 

 ,מהקרנות בנפרדקרנות, או למי שמקדם את עניינן המשותף גם ללא הסכם הצבעה ואף אם אין ל

 בחברה.  שליטה

ת מיתר המחזיקים הוא אפוא שילוב של הפער בין מה שמייחד את הקרנו   .ו

אחזקות יתר המחזיקים ושל התנהלות הקרנות במהלך המשא ומתן עם החברה אחזקותיהן לבין 

בנוגע להסדר החוב. גם בלי הסכם שיתוף פעולה הקרנות פעלו בתיאום מלא לגיבוש הסדר שתואם 

אפילו הפעולות שנקטה כל קרן ומנוגד להסדר שגיבשה הנציגות.  המסוימות יהןהעדפות את

להוסיף לנציגות נציג מטעמה,  DKלהחליף את הנציגות והצעת קרן  בנפרד, הצעת קרן יורק

מקדמות את מטרתן המשותפת של הקרנות לקדם את ההסדר שגיבשו. הסדר זה תואם גם את 
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 העדפות בעל השליטה והחברה: בעודה מפנה עורף לנציגות, סייעה החברה לקרנות במידע

 ובמשאבי זמן וכסף לגבש הסדר, והגישה הסדר זה בעצמה לאישור בית המשפט. 

היות שמדובר בחברה המחזיקה בנכסים שערכם רב, יכולת השפעה על פעולות    .ז

החברה אינה עניין של מה בכך. ערכה של השפעה זו תלוי בהסדר החוב שייבחר: ככל שהחוב 

משום שהיא מותירה בידי החברה חופש פעולה שייוותר במסגרת ההסדר קטן, גדל ערך ההשפעה 

רחב יותר. מנקודת מבטם של יתר מחזיקי אגרות החוב, אשר לא ייהנו משליטה או מהשפעה כמו 

הקרנות, החוב שייוותר במסגרת ההסדר ישמש רשת ביטחון שתוודא קבלת תשלומים במועדים 

  קבועים.

ה מלמד כי ההסדר הערך המוסף שיקבלו הקרנות בהסדר המוצע על ידי החבר .ח

אינו שוויוני מבחינה מהותית: בנוסף לחלקן היחסי בהון החברה ייהנו הקרנות מערכה של 

היכולת להשפיע במידה ניכרת על צעדיה של החברה, מה גם שאין להוציא מכלל אפשרות כי 

מדובר בשליטה של ממש. אמנם, אם הקרנות לא ייחשבו לאחר ההסדר כמחזיקות במשותף, 

ממניות החברה במאוחד  30%היה מוגבלת: כיוון שאחזקות הקרנות במניות יעלו מעל השפעתן ת

אך לא בנפרד, הקרנות יהיו מנועות מלהתקשר בהסכם הצבעה )אם לא יהיו קשורות בהסכם כזה 

בעת שיהפכו לבעלות מניות ולפי ההבהרות שמסרו הקרנות בעת הזו אין ביניהן הסכם הצבעה 

קשר בהסכם שכזה(, למכור את מניותיהן זו לזו או למכרן יחדיו לצד ואין להן כעת כוונה להת

שלישי בלי להציע הצעת רכש מיוחדת ליתר בעלי המניות. מגבלה זו תפחית משווי ההשפעה 

שתהיה להן. אולם, גם כך נראה שיהיה בידיהן יתרון ניכר ומכאן שההסדר המוצע על ידי החברה 

 חשב במגבלה זו.אינו שוויוני מבחינה מהותית גם בהת

הבדל ההעדפות בין הקרנות לבין יתר המחזיקים עשוי להצדיק התערבות במאזן   .ט

הכוחות בין המחזיקים באמצעות הכלים שנתן המחוקק בידי הנאמנים, בידי המומחה מטעם בית 

המשפט ובידי בית המשפט. אולם, כרגיל, יש לצמצם את ההתערבות ככל שניתן ולהתאימה 

בקרנות כתוצאה מהתערבות ולפגיעה במחזיקים האחרים להצבעה שעומדת על הפרק, לפגיעה 

 בהיעדר התערבות. 

העשויות לעמוד על הפרק אין זה ראוי לפסול את קולותיהן של  ברוב ההצבעות   .י

הקרנות על ידי הנאמנים. את השימוש בכלי זה ראוי לשמור למקרים של ניגוד עניינים בוטה . 
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יקים על פניהן. חתירתן של הקרנות להסדר אשר פסילת קולות הקרנות משמעה העדפת יתר המחז

יקנה להם ערך מוסף בדמות השפעה יתרה על החברה אינה מצדיקה בהכרח את פסילתן בכל 

הצבעה באספות מחזיקי אגרות החוב. יש לזכור כי הדין מקנה לבית המשפט סמכויות ושיקול 

 ונים עם רצונות מתנגשים. דעת נרחבים על מנת ליצור איזונים ובלמים מתאימים בין נושים ש

אולם, בהצבעה באספות מחזיקי אגרות החוב על הצעת קרן יורק להחליף את  .יא

חברי הנציגות מוביל השקלול למסקנה שיש מקום לפסול את הקרנות, שכן הפגיעה שתיגרם 

לקרנות מהפסילה קלה בעוד הפגיעה שתיגרם ליתר המחזיקים מהימנעות מפסילה עלולה להיות 

רנות אינן זקוקות לנציגות על מנת להביא הסדר הרצוי להן לאישור. הן כבר גיבשו ניכרת. הק

הסדר בשיתוף פעולה מלא עם בעל השליטה ועם החברה, והחברה הגישה אותו לבית המשפט. יתר 

המחזיקים, לעומת זאת, זקוקים לנציגות לשם גיבוש עמדתם. הנציגות ולא המחזיקים היא 

והיא שמקשרת בינם לבין הנאמנים והמומחה מטעם בית המשפט.  שהציעה מתווה להסדר בשמם

המומחה מטעם בית המשפט התרשם שההסדר שהציעה הנציגות חסר נתונים על החברה כתוצאה 

מחוסר שיתוף פעולה מלא מצד החברה עם הנציגות. אם כן, מלאכתה של הנציגות טרם נשלמה 

ן זר. פסילת הקרנות מבטיחה שלא תהיה ועל הנאמן לוודא שהנציגות אינה מושתקת בשל עניי

 פוגעת משמעותית בקרנות מאידך גיסא.  השתקה כזו מחד גיסא והיא אינה

על הנאמנים להתייחס באופן דומה לכל הצעה של הקרנות שמשמעה השתקה   .יב

של הנציגות או הערמת קשיים בדרכה, בהבדל מהצעות שיאפשרו הידברות בין המחזיקים. למשל, 

הקרנות לצרף נציג מטעמה לנציגות אינה מצדיקה פסילה של הקרנות, ובלבד הצעה של מי מ

שהנאמנים סבורים שיש בה כדי לאפשר הידברות שבכוחה להניב הסדר מוסכם על כלל 

 המחזיקים.

לחוק החברות  201בהצבעה על אישור הסדר החוב שהציעה החברה לפי סעיף  .יג

זיקים. אולם, החוק מוסר את ההחלטה לבית עשוי להיות מקום לסיווג הקרנות בנפרד מיתר המח

המשפט, ולא לנאמנים, וזאת לצד סמכויות נוספות שיש לבית המשפט כדי להתמודד עם ניגוד 

ובראשן הסמכות לא לאשר הסדר או להתנות אותו בתנאים. רוחב היקפן  —עניינים בין מחזיקים 

זו השלב האחרון בהסדר  של הסמכויות ומסירתן לידי בית המשפט תואמים את היות הצבעה

 החוב ואת מומחיותו של בית המשפט לענייני חדלות פירעון.
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אנו ממליצים לנאמנים להדגיש בפני בית המשפט את ניגוד העניינים של הקרנות  .יד

ולבקש כי ייתן לכך מענה בדרך של סיווג לאספות נפרדות או בדרך אחרת שתהיה ראויה בעיניו. 

ות כן, תוך הסתייעות בהמלצות המומחה שמינה ובהערות לבית המשפט כלים מגוונים לעש

 הנאמנים לגופו של ההסדר המוצע. 

לחוק החברות היא  201בבקשה שהגישה החברה לבית המשפט לפי סעיף  .טו

מבקשת כינוס אספות מקדימות. אנו ממליצים לנאמנים להשאיר לשיקול דעת בית המשפט את 

ה מבית המשפט לתת משקל רב יותר לתוצאות השאלה אם לכנס אספות מקדימות. החברה ביקש

אספה מקדימה שתומכות באישור ההסדר שהציעה מאשר לתוצאות אספה מקדימה שמתנגדות 

להסדר זה. איננו רואים מקום להבחנה בלתי מוכרת זאת ועל כן אנו ממליצים לנאמנים לבקש 

נגדות להסדר או מבית המשפט לנהוג באורח אחיד בתוצאות אספות מקדימות, בין אם הן מת

תומכות בו. כמו כן, אם יורה בית המשפט לנאמנים לכנס אספות מקדימות של הסדרות השונות, 

אנו ממליצים לנאמנים לבקש מבית המשפט הוראות באשר לסיווג המחזיקים תוך ציון ניגוד 

 העניינים של הקרנות. 

פות הכללים המנחים שהצענו כאן יוכלו לסייע לנאמנים גם בהצבעות נוס .טז

שעשויות לעלות על סדר היום של אספות המחזיקים בעתיד. כך, לדוגמה, באספות שעל סדר יומן 

נקיטת הליכים משפטיים נגד החברה, איננו צופים מצב שיצדיק פסילה של הקרנות משום 

שההחלטות שיתקבלו באספות אלה ישפיעו על הקרנות ועל יתר המחזיקים באופן דומה )למשל, 

 לבקש העמדת חוב לפירעון מידי(.  אם תתקבל הצעה

 חלק שלישי

 רקע עובדתי:

להלן הרקע העובדתי הכללי כפי שנמסר לנו על ידכם, יחד עם מסמכים ופרסומים אליהם 

 הופנינו כמפורט להלן:

 החברה היא חברה ציבורית שמידע אודותיה מפורסם מכוח הדין.  א.
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על ידי מזמיני חוות הדעת(.  לחברה שמונה סדרות אגרות חוב )שש מהן מיוצגות ב.

 מיליארד שקלים חדשים. 3.4-סכום החוב הכולל למחזיקי אגרות החוב לפי פרסומי החברה הוא כ

)ושכונסו  3162במסגרת אספות מחזיקי אגרות החוב שהתקיימו בחודש ינואר    ג.

של דוחות דירוג לגבי החברה(, בחרו  3162ובחודש ינואר  3163לאחר פרסומים בחודש דצמבר 

נציגות משותפת )החלטת סדרה ה' פורסמה ביום  6מחזיקי אגרות החוב של סדרות ג' עד ז' וסדרה 

 6והחלטת סדרה  32.6.3162; החלטת סדרה ז' ביום 34.6.3162ביום  ; החלטת סדרה ו'34.6.3162

ד' בחרו להצטרף לנציגות המשותפת, כאמור -; מאוחר יותר גם סדרות ג' ו32.6.3162ביום 

 (. 32.3.3162בפרסומים מיום 

חברי הנציגות שנבחרה כאמור הם ה"ה שמואל אשל, עופר גזית ואדוארד קלר.  ד.

אינם מחזיקים באגרות חוב של החברה. מדובר בחברי נציגות מקצועיים  חברי הנציגות המשותפת

 אשר מעניקים שירות תמורת תשלום. 

 המונח "נציגות" לא נזכר בשטרי הנאמנות של הנאמנים, מזמיני חוות הדעת. ה.

כי היא מפסיקה לבצע את תשלומי הקרן  0.3.3162החברה הודיעה ביום    ו.

כי היא מפסיקה לבצע תשלומי ריבית למחזיקי  61.3.3162דיעה ביום למחזיקי אגרות החוב וכן הו

 אגרות החוב. 

עם  זומנו חברי הנציגות המשותפת לפגישה במשרדי החברה 64.3.3162ביום    ז.

, שהן )לפי מיטב ידיעת הנאמנים מזמיני חוות הדעת( DKנציגי החברה ונציגי קרן יורק וקרן 

החוב, בהפרש ניכר מעל יתר המחזיקים. גם נציגים מטעם המחזיקות הגדולות ביותר באגרות 

הנאמנים נכחו בפגישה. בפגישה הציגו נציגי החברה ונציגי הקרנות לחברי הנציגות המשותפת 

עקרונות של הסדר שגובש על ידי החברה והקרנות עד לאותה העת. מאוחר יותר באותו יום 

גי החברה, נציגי הקרנות וכל הנאמנים התקיימה פגישה נוספת במשרדי החברה, שבה נכחו נצי

למחזיקי אגרות החוב של החברה. בפגישה זו לא נכחו חברי הנציגות המשותפת. באותה פגישה 

הסבירו נציגי החברה, כי החברה זקוקה להפחתה מהותית של החוב ועל כן הצעתה להסדר תכלול 

 המרת חלק מהותי מהחוב למניות. 
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ה, כי היא מצויה במשא ומתן להסדר חוב עם פרסמה החבר 63.3.3162ביום  ח.

שניים מן המחזיקים המהותיים של אגרות החוב, כאשר תנאי ההסדר האפשרי כוללים, בין היתר, 

 המרה מלאה של אגרות החוב למניות.

הגישו הנאמנים בקשה לבית המשפט למינוי מומחה לבחינת  36.3.3162ביום  ט.

ניתנה החלטת בית  66.2.3162לחוק החברות. ביום יח 201הסדר חוב בהתאם להוראות סעיף 

 המשפט הממנה את רואה החשבון רוני אלרואי כמומחה. 

פרסמה החברה, כי הגיעה לסיכום עקרונות )בלתי מחייב( לגבי  32.3.3162ביום  י. 

. הצעת החברה 32.3.3162הסדר חוב עם הקרנות. סיכום עקרונות זה מפורט בדיווח החברה מיום 

מיליון  211וללת, בין היתר, המרה כמעט מלאה של אגרות החוב )והותרת חוב של להסדר כ

ממניות החברה. החברה פרסמה הבהרות הנוגעות להצעת  31%שקלים חדשים(, למניות שיהוו 

 .62.2.3162החברה להסדר בדיווח מיום 

מאגרות  31%-, קרן יורק מחזיקה כ32.3.3162לפי דיווח החברה האמור מיום  יא.

מאגרות החוב של החברה. משום שבאספות מחזיקי  60%-מחזיקה כ DKחוב של החברה וקרן ה

, אזי כוח ההצבעה 1אגרות החוב משתתפים ומצביעים דרך קבע רק חלק ממחזיקי אגרות החוב

 של הקרנות באספות מחזיקי אגרות החוב עשוי להיות גבוה משיעורי ההחזקה הנ"ל שלהם. 

ת לעיל ובהנחה שכנגד המרת חוב יזכו מחזיקי אגרות בהתאם לנתוני האחזקו יב.

ממניות החברה, החברה אמורה להקצות לקרן יורק  31%החוב במסגרת הסדר לשיעור של 

במסגרת ההסדר מניות  DKממניות החברה ולהקצות לקרן  62%-במסגרת ההסדר מניות שיהוו כ

אינו מביא בחשבון דילול ממניות החברה. שיעור האחזקות של הקרנות כאמור  62%-שיהוו כ

אפשרי שלהן לאור אופציות קיימות או שיוקצו במסגרת ההסדר לצדדים שלישיים לרבות לטובת 

                                                 

אחוזים ממחזיקי  21לבין  11באספות האחרונות של כל סדרות אגרות החוב השתתפו והצביעו בממוצע בין  1
 אגרות החוב.
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. שיעור 62%-, החזקות יורק במניות בדילול מלא יהיו כ2.0.62עובדים. לפי מכתב קרן יורק מיום 

ה עשוי לגדול אם ממניות החברה ושיעור ז 2%-האחזקות של בעל השליטה בחברה צפוי להיות כ

 ,62.2.3162יוקצו לו אופציות במסגרת ההסדר. על פי ההבהרות שפרסמה החברה ביום 

מסרו לחברה כי לא קיים כל הסכם הצבעה ביניהן ולא קיים כל הסכם הצבעה ביניהן  הקרנות

מצד אחד ובין בעל השליטה או כל חברה בשליטתו מהצד השני, ואין להן כוונה להיכנס להסכמי 

 עה כאמור.הצב

. בין היתר, 63.2.3162הנציגות הציעה מתווה משלה להסדר חוב, שפורסם ביום  יג.

מיליארד שקלים חדשים כלפי מחזיקי  6.4על פי מתווה זה יוותר לחברה לאחר ההסדר חוב של 

ממניות  10%מיליארד שקלים חדשים יומר למניות שיהוו  6.6-אגרות החוב, בעוד שחוב של כ

לוא זכויות החברה בחברת אלביט מדיקל טכנולוג'יס בע"מ. כמו כן, על פי הצעת החברה וכן למ

הנציגות ייערך מכרז למכירת "מניות השליטה" בחברה לאחר ההסדר, והתמורה שתתקבל ויתרת 

 מניות החברה שלא תימכר יחולקו בין מחזיקי אגרות החוב.

ס אספות מחזיקי פנתה קרן יורק אל הנאמנים בבקשה לכנ 33.4.3162ביום  יד.

אגרות חוב שעל סדר יומן החלטה למנות נציגות משותפת חדשה, במקום הנציגות המשותפת. קרן 

 לאחר שהשהתה אותה באופן זמני.  0.0.3162יורק חידשה פנייה זו ביום 

עמדת הנציגות היא כי הצעת החברה להסדר מפלה בין מחזיקי אגרות החוב  טו.

. כאמור במכתב, 0.0.3162במכתב ששלחה הנציגות לנאמנים ביום  ונותנת עדיפות לקרנות כמפורט

חברי הנציגות המשותפת סבורים לפי המכתב כי הקרנות, מי מטעמן ומי שיצביעו עבורו פסולים 

 מלשמש חברי נציגות. 

הועבר אליהן מכתבם  0.0.3162עמדתן של הקרנות שונה מעמדת הנציגות. ביום  טז.

מסרה קרן יורק את עמדתה בעניין. ביום  2.0.3162ותפת. ביום הנ"ל של חברי הנציגות המש

לקרנות. קרן  61.0.3162את עמדתה בעניין. חברי הנציגות השיבו ביום  DKמסרה קרן  1.0.3162

DK  עוד התקבלו אצל הנאמנים או הוגשו 66.0.3162השיבה לתשובה זו של חברי הנציגות ביום .

 עברו לעיוננו.לבית המשפט מסמכים כמפורט להלן שהו
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הוגשו כנגד החברה בקשת פירוק ובקשה למינוי מפרק זמני על ידי  2.4.3162ביום  .יז

הנאמן למחזיקי אגרות החוב של סדרה ב'. החברה והנאמנים התנגדו לבקשה למינוי מפרק זמני. 

בימים אלו הגיש הנאמן למחזיקי אגרות החוב של סדרה ב' בקשה למחיקת בקשתו למינוי מפרק 

 (.3162דיון בבקשת הפירוק קבוע לחודש יולי זמני )

הודיעה לכם שהחלה לרכוש אגרות חוב של אלביט  DKכי קרן  מסרתם לנו .יח

 .ומאז רכשה מדי פעם אגרות חוב נוספות 3166הדמיה בשנת 

לצרף נציג מטעמה לנציגות  1.0.3162ביקשה ביום  DKעוד מסרתם לנו כי קרן  .יט

 המשותפת.

 סמכים הבאים:בנוסף, הועברו לעיוננו המ

 :DK-בקשר עם התפתחות מתווה ההסדר מטעם החברה והקרנות יורק ו  א.

 ;63.3.3162דיווח על סיכום עקרוני מיום  .א

ומצגת  32.3.3162דיווח על מתווה ההסדר )בלתי מחייב( מיום  .ב

 שפרסמה החברה בנושא;

 הבהרות בקשר למתווה כאמור; – 62.2.62דיווח מיום    .ג

 ;63.2.62הנציגות המשותפת שפורסם ביום מתווה הסדר מטעם    .ב

 ;63.4.62מייל של המומחה רוני אלרואי מיום    .ג

דיווחים מידיים אודות תוצאות האספות שבהן נבחרה הנציגות המשותפת    .ד

 (;6-ז' ו-)סדרות ג'
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 בקשה לפירוק ובקשה למינוי מפרק זמני מטעם נאמן אגרות חוב ב':   .ה

 י;תגובת החברה לבקשת מינוי מפרק זמנ .א

 ( לבקשה למינוי מפרק זמני;6-ז' ו-תגובת נאמני אגרות החוב )ג' .ב

 בקשה למחיקת הבקשה למינוי מפרק זמני;   .ג

ומיום  33.4.62מכתבים מטעם קרן יורק בבקשה לכינוס אספות מחזיקים מיום    .ו

0.0.62; 

 ;0.0.62מכתב מטעם הנציגות לנאמני אגרות החוב מיום    .ז

 ;0.0.3162בתגובה למכתב הנציגות מיום  2.0.3162מכתב מטעם קרן יורק מיום    .ח

ובחודש ינואר  3163פרסומים של דוחות דירוג לגבי אלביט הדמיה בחודש דצמבר    .ט

3162; 

  –בעניין הפסקת תשלומי קרן וריבית    .י

אודות הפסקת תשלומי הקרן  0.3.62דיווח מטעם החברה מיום  .א

 למחזיקי אגרות החוב;

אודות הפסקת תשלומי הריבית  61.3.62דיווח מטעם החברה מיום  .ב

 למחזיקי אגרות החוב;

לחוק  201לכינוס אספות לאישור הסדר לפי סעיף  3.0.62בקשת החברה מיום    .יא

החברות, אליה צורף הסדר מפורט אשר פירטתם בפנינו את ההבדלים העיקריים בינו לבין 

שצורפה כנספח לבקשה . ציינתם בפנינו כי בתוכנית ההסדר 32.3.3162המתווה שפורסם ביום 
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, יפקעו מאליהן עם הגשת תכנית ההסדר על ידי 32.3.3162המתווה מיום  ציינה החברה כי הוראות

 החברה לבית המשפט, ככל שלהוראות אלה או לכל חלק מהן היה תוקף מחייב. 

כתב טענות מטעם מחזיק באגרות החוב של החברה )ה"ה ברוך הלחמי( מיום    .יב

אל יושב  61.0.3162אל הנאמנים ומכתבו מיום  3.0.3162הנאמנים מיום  וכן מכתבו אל 2.0.62

 ראש רשות ניירות ערך;

 ;3.0.62( בע"מ מיום 6131מכתב אנליסט אי.אמ.אס ניהול קרנות בנאמנות )   .יג

 ;3.0.62מכתב ה"ה רוני אלרואי מיום    .יד

 ;1.0.62מיום  DKמכתב קרן    .טו

 ;DKלבקשת קרן יורק וקרן  1.0.62הודעה בדבר זימון אספות מחזיקים מיום    .טז

בבקשת החברה לכינוס  1.0.62החלטת כבוד השופט איתן אורנשטיין מיום    .יז

 לחוק החברות; 201אספות לאישור הסדר לפי סעיף 

 ;6-שטרי הנאמנות של סדרות ג' ד', ה', ו', ז' ו   .יח

של אלביט הדמיה בע"מ מיום  6-ז' ו-החוב ג'מכתב נציגות מחזיקי סדרות אגרות    .יט

61.0.62; 

 ;61.0.3162למכתב הנציגות מיום  66.0.3162מיום  DKתשובת קרן    .כ

רשימת מחזיקי אגרות החוב מהותיים שהצביעו באספות סדרות אגרות החוב )ג'  .כא

ת הדעת ופירוט החזקות שלהם לפי ידיעת הנאמנים מזמיני חוו 3.4.3162( באספות מיום 6-עד ז' ו

 בכל אגרות החוב של החברה.
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 חלק רביעי

 להלן חוות דעתנו בפירוט:

ביסוד חוות דעת זו עומדת השאלה אם קיים ניגוד עניינים בין הקרנות לבין יתר מחזיקי 

 אגרות החוב, ואם כן כיצד משליך אותו ניגוד העניינים על פעולת הנאמנים.

העומד מאחורי מנגנון ההצבעה של מחזיקי על מנת להכריע בשאלה זו, נדון תחילה בעקרון 

אגרות החוב. לאחר מכן, נדון בסמכויות הנאמנים הנוגעות לענייננו ואשר נובעות מהוראות הדין 

ומשטר הנאמנות. לבסוף נדון בהבחנה בין הקרנות לשאר המחזיקים ובמידת ההתערבות הראויה 

 של הנאמנים במאזן הכוחות שבין הצדדים.

 נגנון ההצבעה של מחזיקי אגרות החובהעיקרון בבסיס מ

בקרב מחזיקי אגרות חוב עשויות להתגלע מחלוקות הן בשל תחזיות שונות לגבי  .א

עתיד החברה ולגבי סיכויי ההצלחה של דרכי הפעולה המוצעות והן בשל תועלות שונות העשויות 

מבין דרכי  לצמוח למחזיקים שונים מכל דרך פעולה. ההצבעה באסיפת המחזיקים נועדה לבחור

הפעולה שאין לגביהן הבדלי תועלות בין המחזיקים את זו שסיכויי הצלחתה בהבאת תועלת לכלל 

 המחזיקים הם הגבוהים ביותר להביא תועלת לכלל המחזיקים לדעת מחזיקי רוב אגרות החוב.

, אשר דיני חדלות פירעוןלעניין זה יפים דבריו של פרופסור דוד האן בספרו  .ב

יון העומד מאחורי מנגנון ההצבעה. הדברים נאמרו בנוגע לאספות המכונסות מבהיר את ההיג

לחוק החברות, אך הם תקפים לכל הצבעה של מחזיקי אגרות  201לאישור הסדר חוב מכוח סעיף 

 :112החוב. האן מסביר בעמוד 

"הצבעה והכרעה רובנית באסיפה היא האופן הראוי להחלטה רק כאשר יש 
משתתפים. מכנה משותף זה יבטיח שהעדפתו הפרטית של כל מכנה משותף בין כל ה

אחד מן המשתתפים תגשים את טובת הכלל. בנסיבות אלה, אם יתפלגו הדעות בין 
המצביעים, הסיבה לכך תהיה סברות שונות של המשתתפים בהצבעה בדבר דרכי 
הגשמתה של טובת הכלל. ואולם כאשר העדפתו הפרטית של משתתף מנוגדת 

ובה הכללית, חסר למשתתפים מעיקרא כל מכנה משותף המצדיק להגשמת הט
 הכרעה משותפת שלהם בדבר גורלם". )הערות השוליים הושמטו(
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על החשיבות של סינון מצביעים בעלי ניגוד עניינים בחברה, בין אם מדובר    .ג

ן בהצבעת בעלי מניות ובין אם מדובר בהצבעת מחזיקי אגרות חוב, עמד גם פרופסור זוהר גוש

 611במאמרו "הצבעה אסטרטגית בדיני חברות: מדיקטטורה לדמוקרטיה", משפטים כג 

 :600–604)תשנ"ד(. גושן מסביר, בעמודים 

"המנגנון המוצע ]מנגנון הצבעה שגורם למצביעים להצביע לפי  
ש.ח.[ -א.ק. ו —העדפותיהם, ולא לפי הערכתם את התנהגותם של יתר המצביעים 

ישנה זהות אינטרסים בין המצביעים, הנחלקים ביניהם רק מתאים למקרים שבהם 
באשר לאלטרנטיבה העדיפה.... לעומת זאת, במקרים שבהם המצביעים נבדלים 
ביניהם לא רק בשיקול הדעת באשר לאלטרנטיבה העדיפה, אלא גם בהשפעת 
ההחלטה עליהם, הפתרון המוצע לא יועיל... בשלב זה נציין שהעדפתנו היא להטלת 

 ר על הצבעה תוך ניגוד אינטרסים".איסו

הבדלי תועלות עלולים להיווצר כאשר לחלק מהמחזיקים יש עניין אחר מלבד  .ד

עניינם כמחזיקי אגרות חוב של החברה ועניין אחר זה מושפע מדרך הפעולה שתיבחר. זה המקרה 

ן למחזיקי השכיח והבולט של ניגוד עניינים. אולם, הבדלי תועלות עלולים להיווצר גם כאשר אי

אגרות החוב עניין אחר מלבד עניינם כמחזיקי אגרות חוב, אך דרך הפעולה שתיבחר תשפיע על 

שווי אחזקות חלק מהמחזיקים באופן שונה מהשפעתה על שווי אחזקות יתר המחזיקים. בשני 

המקרים התעלמות מהבדלי התועלות עלולה להביא לבחירת דרך פעולה שאינה משיאה את שווי 

 כלל המחזיקים. אחזקות

רשות ניירות ערך הכירה בכך שניגוד עניינים המצדיק התערבות כלשהו יכול   .ה

להיווצר כאשר אין למחזיקי אגרות החוב עניין אחר מלבד עניינם כמחזיקי אגרות חוב, אך הסדר 

החוב עשוי להשפיע על שווי אחזקות חלק מהמחזיקים באופן שונה מהשפעתו על שווי אחזקות 

יקים. במקרה בו דובר במחזיק אגרת חוב אשר צפוי היה להפוך לבעל שליטה בחברה יתר המחז

כתוצאה מאישור הסדר החוב לשיטתה קבעה הרשות כי יש לסווג אותו מחזיק באופן נפרד לצורך 

 )ט( לחוק החברות: 201אספה במסגרת סעיף 

 והחלטת בית המשפט הנכבד בעניין, 63.4.3166"בעקבות עמדת הרשות מיום 
החברה הסכימה לסווג את מחזיקי האג"ח לצורך ההצבעה על אישור ההסדר לפי 

. ואכן, בדיווחים המידיים שהחברה פרסמה בימים 63.4.3166עמדת הרשות מיום 
החברה הבהירה כי לצורך סיווג הנושים שיצביעו על אישור  61.2.3166-ו 31.1.3166

טרנד -הורה". זאת כיוון שיוטרנד במסגרת האספה ה"ט-ההסדר לא יובאו קולות יו
היא חברה פרטית בבעלותו המלאה ובשליטתו של מר נפתלי מנדלוביץ, שיהפוך 

לעמדת רשות ניירות ערך  3השלמת ההסדר לבעל שליטה בחברה". עמוד  לאחר
טי.אר.די אינסטרומ. בע"מ נ' הרמטיק נאמנות  43021-13-66שהוגשה בפר"ק )מר'( 

 .)ההדגשה הוספה( ( בע"מ5791)
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הדין נותן בידי הנאמנים לאגרות חוב, בידי בית המשפט ובידי המומחה שממנה    .ו

בית המשפט קשת של כלים להתמודדות עם הבדלי העדפות בקרב מחזיקים הנובעים מהבדלים 

בתועלת שיפיקו מאישור הפעולה שעל סדר היום. בין היתר, הדין מסמיך את הנאמן לפסול קולות 

לחוק ניירות ערך(, מסמיך את בית המשפט לסווג מחזיקים  30יב20)סעיף מחזיק בעל עניין מנוגד 

( 6)א201לקבוצות בעלות עניין משותף המובחן באופן מהותי מעניינם של מחזיקים אחרים )סעיף 

לחוק החברות(, מחייב הגשת חוות דעת מומחה המתייחסת לכדאיות כל הסדר חוב מוצע 

כג לחוק החברות( ומסמיך את בית המשפט לאשר 201, כ)ה(201(, 3יט)201למחזיקים )סעיפים 

יג לחוק החברות( או 201הסדר חוב בתנאים מסוימים גם אם לא אושר בכל אספות הסוג )סעיף 

 )ג((. -יג)ב( ו201)ט( וכן 201לא לאשרו גם אם אושר בכל אספות הסוג )סעיפים 

בעלי עניין מנוגד כמו כן, שטרי הנאמנות בענייננו מסמיכים את הנאמנים לסווג    .ז

לאספה נפרדת של מחזיקים. אלא ששטרי הנאמנות קובעים שסמכות זו תופעל בהתאם להוראות 

ועל כן  —כל דין, ההלכה הפסוקה, הוראות חוק ניירות ערך והתקנות וההנחיות שיוצאו מכוחו 

ת ערך לא ברור אם סמכות הסיווג שהם מעניקים לנאמנים עומדת בתוקפה לאחר תיקון חוק ניירו

מהעת האחרונה שנתן בידי הנאמנים סמכות פסילה. כפי שנפרט בהמשך, דברי ההסבר לתיקון זה 

הבהירו כי הדרך לטיפול בניגוד עניינים באסיפת מחזיקים שמכנס הנאמן היא פסילה ולא סיווג 

 לאספות.

כיוון שכל אחד מהכלים מתערב במאזן הכוחות בין המחזיקים, יש להשתמש   .ח

ידתי. ראשית, יש לבחון בכל מקרה את מידת הבדלי ההעדפות בין המחזיקים בהם באופן מ

ולהתערב רק אם היא משמעותית. שנית, יש לבחור בהתערבות קלה ככל האפשר במסגרת הכלים 

העומדים לרשות הגורם המתערב. בדרך כלל, סיווג מחזיקים לקבוצות מהווה התערבות קלה 

ים )או אישור בית המשפט להסדר שלא אושר בכל יותר מאשר פסילת קולות חלק מהמחזיק

אספות הסוג(. הטעם לכך הוא שסיווג לקבוצות אינו מכריע בין המחזיקים אלא מעודד משא ומתן 

ביניהם, ואילו פסילת קולות חלק מהמחזיקים מכריעה לטובת המחזיקים האחרים. עם זאת, 

זו באשר להחלפת הנציגות, פסילה בחלק מן המקרים, לרבות המקרה שלגביו נשאלנו בחוות דעת 

  או סיווג מביאים לאותה תוצאה: שימור המצב הקיים.
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 סמכויות הנאמן הנוגעות לענייננו

חוק )" 6121–על נאמן לאגרות חוב חלות הוראות חוק הנאמנות, התשל"ט  .ט

הורחבו במידה משמעותית  6לחוק ניירות ערך. הוראות פרק ה' 6"( והוראות פרק ה'הנאמנות

"(, 15תיקון מספר לחוק ניירות ערך )" 06"( ובתיקון מספר 15תיקון מספר )" 01קון מספר בתי

  . 31632בנובמבר  3אשר נכנסו לתוקף ביום 

)א( לחוק הנאמנות קובע כי "נאמן חייב לשמור על נכסי הנאמנות, 61סעיף    .י

לנהלם ולפתחם ולפעול להשגת מטרות הנאמנות, ומוסמך הוא לעשות כל הדרוש למילוי 

ח לחוק ניירות ערך מפרט את המטרות ואת החובות המיוחדות לנאמן לאגרות 20תפקידיו". סעיף 

)א( קבע כי "הנאמן חייב לפעול לטובת כלל המחזיקים  , סעיף קטן01חוב. לפני תיקון מספר 

 הוסיף בהמשך הסעיף את המילים הבאות:  01בתעודות ההתחייבות". תיקון מספר 

"והוא ינהג בזהירות, באמונה ובשקידה, לא יעדיף את עניינו של מחזיק אחד 
ים על פני עניינו של מחזיק אחר ולא ישקול במסגרת תפקידו שיקולים שאינם נובע

 מעצם החזקת תעודות ההתחייבות בידי המחזיקים שהוא נאמן להם".

דברי ההסבר להצעת החוק מבארים שהתוספת נועדה להדגיש את חובת הנאמן  .יא

 לסנן עניינים זרים של מחזיקי אגרות חוב:

ח)א( לחוק ניירות ערך חובה על הנאמן לפעול 20"כיום מוטלת במסגרת סעיף 
להבהיר כי חובה זו כוללת גם את החובה לפעול לטובת כלל המחזיקים. מוצע 

בזהירות ובשקידה, בלי להעדיף את עניינו של מחזיק אחד על פני מחזיק אחר, וכי 
בפעולותיו על הנאמן לשקול אך ורק עניינים הנובעים מעצם החזקת תעודות 
ההתחייבות, ולא עניינים אחרים של המחזיקים )כגון: החזקה בניירות ערך אחרים 

המנפיק, היותו של המחזיק נושה שלא מכוח ההחזקה בתעודות ההתחייבות, של 
 .3קשרים עסקיים עם המנפיק וכיו"ב("

במקרים שבהם נמצאת סמכות ההחלטה בידי אסיפת המחזיקים, אין די בכך   .יב

שהנאמן מצווה לשקול אך ורק עניינים הנובעים מעצם החזקת אגרות החוב: גם אם הנאמן יגביל 

                                                 

–(, התשע"ב06; חוק ניירות ערך )תיקון מס' 123, ס"ח 3163–(, התשע"ב01חוק ניירות ערך )תיקון מס'   2
 . 111, ס"ח 3163

 . 13, ה"ח 3166–( )תעודות התחייבות(, התשע"ב43הצעת חוק ניירות ערך )תיקון מס'   3
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לעניינים אלה, לשיקולי המחזיקים עלולים להשתרבב עניינים זרים. כדי למנוע זאת את שיקוליו 

לחוק ניירות ערך, אשר מחייב את הנאמן לבחון את  30יב20גם סעיף  01הוסף בתיקון מספר 

 קיומם של ניגודי עניינים אצל המחזיקים ולפסול את הצבעתם אם מצא ניגוד עניינים כאמור:

יפת מחזיקים, יבחן הנאמן את קיומם של כונסה אס )א( . 30"יב
ניגודי עניינים אצל המחזיקים, בין עניין הנובע מהחזקתם בתעודות ההתחייבות 

עניין אחר(; הנאמן רשאי  –לבין עניין אחר שלהם, כפי שיקבע הנאמן )בסעיף זה 
לדרוש ממחזיק המשתתף באסיפת מחזיקים להודיע לו, לפני ההצבעה, על עניין אחר 

 כן אם יש לו ניגוד עניינים כאמור. שלו ו

בספירת מניין הקולות בהצבעה שהתקיימה באסיפת מחזיקים, לא יביא  )ב( 
הנאמן בחשבון את קולותיהם של מחזיקים שלא נענו לדרישתו כאמור בסעיף קטן 
)א( או של מחזיקים שלגביהם מצא כי מתקיים ניגוד עניינים כאמור באותו סעיף 

 חזיקים בעלי עניין מנוגד(.מ –קטן )בסעיף זה 

על אף האמור בסעיף קטן )ב(, פחת סך החזקות המשתתפים  )ג(  
בהצבעה, שאינם מחזיקים בעלי עניין מנוגד, משיעור של חמישה אחוזים מיתרת 
הערך הנקוב של תעודות ההתחייבות מאותה סדרה, יביא הנאמן בחשבון בספירת 

 המחזיקים בעלי עניין מנוגד". מניין הקולות בהצבעה גם את קולותיהם של

לצד הסמכות החוקית לפסול הצבעה של מחזיק בעל עניין מנוגד, קיים בענייננו   .יג

לתוספת  33גם הסדר חוזי בשטרי הנאמנות אשר מסמיך את הנאמנים לפעול. כך, לדוגמה, סעיף 

 של החברה קובע כדלקמן: 6השנייה של שטר הנאמנות של סדרה 

"בעת עריכת אסיפת מחזיקי אגרות החוב מהסדרה הרלוונטית, יבחן הנאמן 
לאותה סדרה קיומן של אינטרסים מנוגדים אצל מחזיקי אגרות החוב מאותה 
סדרה, בהתאם לנסיבות העניין, ואת הצורך בכינוסן של אסיפות סוג במקרים בהם 

בהתאם  קיימים אינטרסים שונים בקרב מחזיקי אגרות החוב מאותה סדרה,
, וקביעתו בעניין זה תהא לפי שיקול דעתו. החברה והנאמן יפעלו ןלנסיבות העניי

לכינוס אסיפות סוג של מחזיקי אגרות החוב מהסדרה הרלוונטית בהתאם להוראות 
כל דין, ההלכה הפסוקה, הוראות חוק ניירות ערך והתקנות וההנחיות שיוצאו 

לטה המובאת לאישור אסיפת סוג מכוחו, כפי שיורה הנאמן לאותה סדרה. ההח
טעונה אישורה בכל אחת מאסיפות הסוג שיוזמנו לשם אישור אותה החלטה וכן 
אישורה של אסיפת כלל מחזיקי אגרות החוב מהסדרה הרלוונטית, והכל ברוב 
אישורה הנדרש של אסיפת כלל מחזיקי אגרות החוב מהסדרה הרלוונטית, והכל 

זה והתוספות לו וכפוף להוראות כל דין. הנאמן פי הוראות שטר -ברוב הנדרש על
פי שיקול דעתו הבלעדי לקבוע, כי קבלתה של החלטה כאמור אינה טעונה -רשאי, על

אישורה באחת או יותר מאסיפות הסוג שכונסו, או כי אסיפת סוג מסוימת לא 
 תזומן". 
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 סעיף זה מסמיך את הנאמן להתמודד עם ניגוד העניינים באחת משתי דרכים. .יד

הדרך הראשונה היא כינוס אספות נפרדות בהתאם לסוגי מחזיקים שונים, שמשמעותו מתן זכות 

. הדרך השנייה היא התעלמות מחלק מהאספות, שמשמעה פסילת קולם 4וטו לכל אחת מהאספות

של בעלי העניין המיוצגים בהן. בשטרי החוב המוקדמים יותר של החברה )שטרי החוב של 

ו'( נזכרת רק סמכות הסיווג לאסיפה נפרדת ואין אזכור לסמכות הפסילה. -הסדרות ג', ד', ה' ו

לחוק ניירות ערך מעניק את סמכות הפסילה לנאמני כל הסדרות. כפי  01אולם, תיקון מספר 

שהזכרנו לעיל, בדברי ההסבר להצעת החוק נאמר שסמכות הפסילה )להבדיל מסמכות הסיווג 

לחוק החברות( היא הסמכות המתאימה  201סעיף  לאספות המוקנית לבית המשפט במסגרת

 לטיפול בניגודי עניינים אותם מזהה הנאמן:

"בהקשר זה יובהר כי אופן כינוס אסיפות המחזיקים וניטרול בעלי העניין 
)א( 201המנוגד אינו דומה לאופן כינוסן של אסיפות סוג בהתאם להוראות סעיף 

ברות, עניינו פשרה או הסדר בין החברה לחוק הח 201לחוק החברות. הליך לפי סעיף 
לבין נושה או בעלי מניותיה. בהליך כאמור מכנסים בנפרד אסיפות נושים )לפי 
סוגיהם( או אסיפות בעלי מניות )אסיפות סוג(, בהתאם לסיווג האינטרסים שלהם 
כבעלי זכויות מול המנפיק... לעומת זאת, באסיפה כללית של מחזיקים בתעודות 

המוצע, עומד להצבעה נושא הנוגע לאינטרס הכללי של  2יב20לפי סעיף התחייבות 
המחזיקים בתעודות ההתחייבות מהסדרה המסוימת. במקרה כזה, ברי כי במניין 
הקולות בהצבעה אין להביא בחשבון את קולם של בעלי עניין מנוגד..." הצעת חוק 

 631, בעמוד 13 , ה"ח3166–()תעודות התחייבות(, התשע"ב43ניירות ערך )תיקון מס' 
 (.3166בנובמבר  61)

לא ברור אם לאור דברי הסבר אלה בטלה הסמכות שניתנה לנאמנים בשטרי  .טו

הנאמנות לסווג מחזיקים לאספות סוג במקרים המתאימים. מחד גיסא, סמכות הפסילה היא 

ן לכאורה סמכות מרחיקת לכת יותר מהסמכות לסיווג לאספות, וניתן לטעון כי מותר לנאמ

להמשיך לסווג לאספות במקרים מתאימים, מה גם שסמכות סיווג מקבילה השתמרה לבית 

לחוק החברות. מאידך גיסא, לאור דברי ההסבר בהצעת החוק ניתן לסבור כי  201המשפט בסעיף 

סמכות הסיווג של הנאמנים לסווג לאספות עברה מן העולם לאחר התיקון החוק. בענייננו אין 

                                                 

נקבע כי החובה הכללית שמוטלת על הנאמנים בסעיף  3110משנת  612-62בהחלטת רשות ניירות ערך  4
ח)א( לחוק ניירות ערך לפעול לטובת כלל המחזיקים מסמיכה אותם לסווג את המחזיקים לאספות בהתאם 20

לת גם את הסמכות לענייניהם המנוגדים גם בהעדר הוראה מפורשת בשטר הנאמנות. נהוג לפרש הנחיה זאת ככול
להתעלם מהצבעה של אחת האספות או להימנע מלזמן אותה, ומכאן שהיא כוללת את הסמכות לפסול את קולם של 

 בעלי עניין מנוגד.
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שתי הפרשנויות, מפני שבהצבעה היחידה שבה אנו ממליצים לנאמנים להתערב, צורך להכריע בין 

ההצבעה על הצעה שהגישה אחת הקרנות להחליף את הנציגות, אין הבדל מעשי בין סמכות 

 הפסילה לסמכות הסיווג לאספות. 

מכל מקום, החלטת הנאמן על פסילה של מחזיק כלשהו בשל עניינו המנוגד היא  .טז

מסגרת החלטה זו על הנאמן לשקול גם את הפגיעה שתגרום הפסילה לעניין החלטה מורכבת. ב

ראוי של מחזיק אגרות החוב בשים לב לנושא שבגינו נדרשת ההצבעה. ככל שהפסילה פוגעת 

 בעניין ראוי חשוב יותר של מחזיק איגרת החוב, כך יידרש ניגוד עניינים חריף יותר כדי להצדיקה.

 חזיקים ההבחנה בין הקרנות לשאר המ

בין הקרנות לבין יתר המחזיקים בחברה קיים הבדל תועלות ביחס להסדר החוב  .יז

הראוי, אשר נובע מהיקף אחזקותיהן של כל אחת מן הקרנות ואשר מתעצם על רקע ההבדלים בין 

הסדר החוב שגובש על ידי הקרנות והחברה לבין הסדר החוב שגיבשה הנציגות. ניגוד העניינים 

ן אחר שיש לקרנות בנוסף לאחזקותיהן באגרות החוב של החברה. בהקשר זה אין אינו נובע מעניי

צורך להכריע אם קיימת בידי הקרנות שליטה בחברה או אם הן מחויבות לפעולה משותפת 

 בעתיד. אחזקות הקרנות גדולות דיין כדי לתת בידיהן לאחר השלמת הסדר החוב השפעה מרובה.

וכח שיעור ההצבעה שאפיין עד כה את דברים אלה מקבלים משנה תוקף לנ .יח

אספות מחזיקי אגרות החוב של החברה ואשר מלמד על שצפוי להתרחש באספות בעלי המניות 

בין אם יאושר ההסדר שמציעה הנציגות ובין אם יאושר ההסדר שמציעה  —לאחר אישור ההסדר 

אחזקותיו של  החברה בתמיכת הקרנות. לאור הפער הניכר בין אחזקותיהן של הקרנות לבין

המחזיק הגדול ביותר אחריהן , ולאור יכולתן המוכחת של שתי הקרנות לפעול בנחישות בשיתוף 

פעולה אל מול הנהלת החברה, ניתן לצפות שיהיה בכוחן להשפיע על פעולות החברה באופן 

 ,מהקרנות בנפרד קרנות, או למי שמקדם את עניינן המשותף גם ללא הסכם הצבעה ואף אם אין ל

בחברה. מה שמייחד את הקרנות מיתר המחזיקים הוא אפוא שילוב של הפער בין  שליטה

אחזקותיהן לבין אחזקות יתר המחזיקים עם התנהלות הקרנות בהתאם לעניינן המיוחד הנובע 

מפער זה במהלך המשא ומתן על הסדר חוב. גם בלי הסכם שיתוף פעולה הקרנות פעלו בתיאום 

שגיבשה הנציגות. אפילו  ומנוגד להסדר המסוימות יהןהעדפות את שתואםמלא לגיבוש הסדר 

להוסיף  DKהפעולות שנקטה כל קרן בנפרד, הצעת קרן יורק להחליף את הנציגות והצעת קרן 
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לנציגות נציג מטעמה, מקדמות את מטרתן המשותפת של הקרנות לקדם את ההסדר שגיבשו. 

הסדר זה תואם את העדפות בעל השליטה והחברה: בעודה מפנה עורף לנציגות, סייעה החברה 

 לקרנות במידע ובמשאבי זמן וכסף לגבש הסדר, והגישה הסדר זה בעצמה לאישור בית המשפט.

חברה המחזיקה בנכסים שערכם רב, יכולת השפעה על פעולות היות שמדובר ב .יט

החברה אינה עניין של מה בכך. על פי המצגת שצירפה החברה לעקרונות הסדר החוב אשר גיבשה 

מיליארד שקלים חדשים  2.3(, בידי החברה נכסים בשווי כולל של 3162יחד עם הקרנות )מרץ 

ים. גם אם הערכה זו מופרזת, מובן שהשפעה על מיליארד שקלים חדש 3.112ושווי נכסי נקי של 

 ניהול צבר נכסים כזה היא בעלת ערך רב.

ערכה של השפעה זו תלוי בהסדר החוב שייבחר: ככל שהחוב שייוותר במסגרת   .כ

ההסדר קטן, גדל ערך השליטה או ההשפעה משום שהיא מותירה בידי החברה חופש פעולה רחב 

י אגרות החוב, אשר לא ייהנו משליטה או מהשפעה כמו יותר. מנקודת מבטם של יתר מחזיק

הקרנות, החוב שייוותר במסגרת ההסדר ישמש רשת ביטחון שתוודא קבלת תשלומים במועדים 

קבועים. ההבדל בין גודל החוב שייוותר לחברה על פי הסדר החוב שבו תומכות הקרנות לבין גודל 

משמעותי, ובהסדר המועדף על הקרנות יש  החוב שייוותר במסגרת הסדר החוב שמציעה הנציגות

 משום יתרון רב יותר למחזיקים אשר יהפכו לבעלי מניות בעלי השפעה רבה. 

הערך המוסף שיקבלו הקרנות בהסדר המוצע על ידי החברה מלמד כי ההסדר  .כא

אינו שוויוני מבחינה מהותית: בנוסף לחלקן היחסי בהון החברה ייהנו הקרנות מערכה של 

שפיע במידה ניכרת על צעדיה של החברה, מה גם שאין להוציא מכלל אפשרות כי היכולת לה

מדובר בשליטה של ממש. המעורבות הניכרת של הקרנות בגיבוש הסדר חוב עם החברה בנפרד 

מהנציגות )ולמעשה עוד לפני שהנציגות מונתה והחלה לפעול לגיבוש הסדר( ממחישה את 

לי אף שליטה על החברה לאחר הסדר החוב ומתיישבת הסבירות שתהיה להן השפעה ניכרת ואו

 עם המסקנה כי ההסדר שגיבשו מקנה להן תועלת עודפת.

אמנם, אם הקרנות לא ייחשבו לאחר ההסדר כמחזיקות במשותף, השפעתן  .כב

ממניות החברה במאוחד אך לא  30%תהיה מוגבלת: כיוון שאחזקות הקרנות במניות יעלו מעל 

עות מלהתקשר בהסכם הצבעה )אם לא יהיו קשורות בהסכם כזה בעת בנפרד, הקרנות יהיו מנו

שיהפכו לבעלות מניות ולפי ההבהרות שמסרו הקרנות בעת הזו אין ביניהן הסכם הצבעה ואין להן 
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כעת כוונה להתקשר בהסכם שכזה(, למכור את מניותיהן זו לזו או למכרן יחדיו לצד שלישי בלי 

. מגבלה זו תפחית משווי ההשפעה שתהיה להן. 5י המניותלהציע הצעת רכש מיוחדת ליתר בעל

שיהיה בידיהן יתרון ניכר ומכאן שההסדר המוצע על ידי החברה אינו שוויוני  אולם, גם כך נראה

 מבחינה מהותית גם בהתחשב במגבלה זו.

 ההתערבות הראויה של הנאמנים במאזן הכוחות שבין המחזיקים

הבדל ההעדפות בין הקרנות לבין יתר המחזיקים במקרה שלפנינו עשוי להצדיק   .כג

התערבות במאזן הכוחות בין המחזיקים באמצעות הכלים שנתן המחוקק בידי הנאמנים, בידי 

המומחה מטעם בית המשפט ובידי בית המשפט. אולם, כרגיל, יש לצמצם את ההתערבות ככל 

הפרק, לפגיעה בקרנות כתוצאה מהתערבות ולפגיעה  שניתן ולהתאימה להצבעה שעומדת על

 במחזיקים האחרים בהיעדר התערבות. 

ברוב ההצבעות העשויות לעמוד על הפרק אין זה ראוי לפסול את קולותיהן של  .כד

הקרנות על ידי הנאמנים. את השימוש בכלי זה ראוי לשמור למקרים של ניגוד עניינים בוטה. 

פת יתר המחזיקים על פניהן. חתירתן של הקרנות להסדר אשר פסילת קולות הקרנות משמעה העד

יקנה להם ערך מוסף בדמות השפעה יתרה על החברה אינה מצדיקה בהכרח את פסילתן בכל 

הצבעה באספות מחזיקי אגרות החוב. יש לזכור כי הדין מקנה לבית המשפט סמכויות ושיקול 

 בין נושים שונים עם רצונות מתנגשים.דעת נרחבים על מנת ליצור איזונים ובלמים מתאימים 

אולם, בהצבעה באספות מחזיקי אגרות החוב על הצעת קרן יורק להחליף את  .כה

חברי הנציגות מוביל השקלול למסקנה שיש מקום לפסול את הקרנות, שכן הפגיעה שתיגרם 

 לקרנות מהפסילה קלה בעוד הפגיעה שתיגרם ליתר המחזיקים מהימנעות מפסילה עלולה להיות

                                                 

מאגרות החוב של החברה  31%-על פני הנתונים שנמסרו לנו על ידי הנאמנים, היום קרן יורק מחזיקה כ 5
ממניות החברה  61%-שמציעה הנציגות יהפוך את קרן יורק לבעלת כמהן. הסדר החוב  60%-מחזיקה כ DKוקרן 

ממניות החברה. הסדר החוב  3.0%-מהן. הסדר זה יותיר את בעל השליטה הנוכחי עם כ 64%-לבעלת כ DKואת קרן 
מהן. הסדר זה  62%-לבעלת כ DKממניות החברה ואת קרן  62%-שמציעה החברה יהפוך את קרן יורק לבעלת כ

שיעורים אלו הם לפני  ממניות החברה ועם מספר לא ידוע של אופציות. 2%-בעל השליטה הנוכחי עם כיותיר את 
 דילול אפשרי בשל מימוש אופציות קיימות או כאלו שיוקצו במסגרת ההסדר.
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. הקרנות אינן זקוקות לנציגות על מנת להביא הסדר הרצוי להן לאישור. הן כבר גיבשו 6ניכרת

הסדר בשיתוף פעולה מלא עם בעל השליטה ועם החברה, והחברה הגישה אותו לבית המשפט. יתר 

המחזיקים, לעומת זאת, זקוקים לנציגות לשם גיבוש עמדתם. הנציגות ולא המחזיקים היא 

להסדר בשמם והיא שמקשרת בינם לבין הנאמנים והמומחה מטעם בית המשפט.  שהציעה מתווה

המומחה מטעם בית המשפט התרשם שההסדר שהציעה הנציגות חסר נתונים על החברה כתוצאה 

מחוסר שיתוף פעולה מלא מצד החברה עם הנציגות. אם כן, מלאכתה של הנציגות טרם נשלמה 

קת בשל עניין זר. פסילת הקרנות מבטיחה שלא תהיה ועל הנאמן לוודא שהנציגות אינה מושת

 פוגעת משמעותית בקרנות מאידך גיסא.  השתקה כזו מחד גיסא והיא אינה

כיוון שההצבעה היא על הצעת אחת מהקרנות להחליף נציגות קיימת, פסילת  .כו

קולות הקרנות תביא לתוצאה זהה לתוצאה שתביא סיווגן בנפרד מיתר המחזיקים: השארת 

ות ללא שינוי אלא אם רוב מקרב יתר המחזיקים מעוניין בהחלפתה. זהות זאת בין פסילה הנציג

לסיווג לא תתקיים אם ידובר בעתיד בהצעה להחלפת הנציגות בניגוד לרצון הקרנות, ולא יהיה 

מנוס אז מלדון בשאלה אם הנאמנים מוסמכים לסווג את הקרנות בנפרד במקום לפסול את 

נו לעיל, בסיווג כזה יהיה הגיון רב. מכל מקום, השאלה טרם התעוררה קולותיהן. כפי שהסבר

 ומיותר להכריע בה. 

לשיטתנו, על הנאמנים להתייחס באופן דומה למומלץ בסעיף כ"ה לעיל לכל  .כז

הצעה של הקרנות שמשמעה השתקה של הנציגות או הערמת קשיים בדרכה, בהבדל מהצעות 

משל, הצעה של מי מהקרנות לצרף נציג מטעמה לנציגות שיאפשרו הידברות בין המחזיקים. כך, ל

אינה מצדיקה פסילה של הקרנות, ובלבד שהנאמנים סבורים שיש בה כדי לאפשר הידברות 

 שבכוחה להניב הסדר מוסכם על כלל המחזיקים.

                                                 

בנסיבות מצומצמות גם כאשר אין עניין אחר הנובע מאחזקות חיצוניות הפרשנות שלפיה יש סמכות פסילה   6
מתיישבת עם פסיקה העוסקת בפסילת קולות בעלי מניות מחמת עניין אישי, המפרשת לשון אגרת החוב  של מחזיק

 (. 62.2.62) רוזנפלד נ' בן דב 43136-66-66לחוק החברות. ראו תנ"ג )ת"א(  320דומה בסעיף 
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מהטעמים שפירטנו לעיל, בהצבעה על אישור הסדר החוב שהציעה החברה לפי  .כח

להיות מקום לסיווג הקרנות בנפרד מיתר המחזיקים. אולם, החוק  לחוק החברות, עשוי 201סעיף 

מוסר את ההחלטה לבית המשפט, ולא לנאמנים, וזאת לצד סמכויות נוספות שיש לבית המשפט 

ובראשן הסמכות לא לאשר הסדר או להתנות  —כדי להתמודד עם ניגוד עניינים בין מחזיקים 

ירתן לידי בית המשפט תואמים את היות הצבעה זו אותו בתנאים. רוחב היקפן של הסמכויות ומס

 השלב האחרון בהסדר החוב ואת מומחיותו של בית המשפט לענייני חדלות פירעון.

אנו ממליצים לנאמנים להדגיש בפני בית המשפט את ניגוד העניינים של הקרנות  .כט

חרת שתהיה ולבקש מבית המשפט כי ייתן לכך מענה בדרך של סיווג לאספות נפרדות או בדרך א

ראויה בעיניו. לבית המשפט כלים מגוונים לעשות כן, תוך הסתייעות בהמלצות המומחה שמינה 

 ובהערות הנאמנים לגופו של ההסדר המוצע. 

לחוק החברות היא  201בבקשה שהגישה החברה לבית המשפט לפי סעיף  .ל

ית המשפט את מבקשת כינוס אספות מקדימות. אנו ממליצים לנאמנים להשאיר לשיקול דעת ב

השאלה אם לכנס אספות מקדימות. החברה ביקשה מבית המשפט לתת משקל רב יותר לתוצאות 

אספה מקדימה שתומכות באישור ההסדר שהציעה מאשר לתוצאות אספה מקדימה שמתנגדות 

להסדר זה. איננו רואים מקום להבחנה בלתי מוכרת זאת ועל כן אנו ממליצים לנאמנים לבקש 

נהוג באורח אחיד בתוצאות אספות מקדימות בין אם הן מתנגדות להסדר או מבית המשפט ל

תומכות בו. כמו כן, אם יורה בית המשפט לנאמנים לכנס אספות מקדימות של הסדרות השונות 

של אגרות החוב במסגרת אישור הסדר, אנו ממליצים לנאמנים לבקש מבית המשפט הוראות 

 ד העניינים של הקרנות. באשר לסיווג המחזיקים תוך ציון ניגו

קשה להעריך אילו הצבעות נוספות עשויות לעלות על סדר היום של אספות   .לא

המחזיקים בעתיד. אולם, הכללים המנחים שהצענו כאן יוכלו לסייע לנאמנים גם בהצבעות אלה. 

כך, לדוגמה, באספות שעל סדר יומן נקיטת הליכים משפטיים נגד החברה, איננו צופים מצב 

ק פסילה של הקרנות, משום שההחלטות שיתקבלו באספות אלה ישפיעו על הקרנות ועל שיצדי

 יתר המחזיקים באופן דומה )למשל, אם תתקבל הצעה לבקש העמדת חוב לפירעון מידי(. 
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 חלק חמישי

  :המלצות לפעולה

בהסתמך על הפירוט העובדתי שנמסר לנו, ועל פי הניתוח המשפטי המפורט שביצענו לעיל, 

 נו להמלצות הבאות לפעולה:הגע

בהצבעה על הצעת קרן יורק להחליף את חברי הנציגות מן הראוי לפסול את  .א

בחובו  הקרנות מהצבעה על מנת למנוע השתקת עמדה המנוגדת להסדר החוב המוצע אשר טומן

 יתרונות ייחודיים לקרנות.

על הנאמנים להתייחס באופן דומה לכל הצעה של מי מן הקרנות שמשמעה  .ב

שתקה של הנציגות או הערמת קשיים בדרכה, בהבדל מהצעות שיאפשרו הידברות בין ה

המחזיקים. כך, למשל, הצעה של מי מן הקרנות לצרף נציג מטעמה לנציגות אינה מצדיקה פסילה 

 של הקרנות, ובלבד שהנאמנים סבורים שיש בה כדי להניב הסדר מוסכם על כלל המחזיקים.

לחוק החברות, או  201החוב שהציעה החברה לפי סעיף בהצבעה על אישור הסדר    .ג

בהצבעה על אישור הסדר אחר שיוגש אנו ממליצים לנאמנים להדגיש בפני בית המשפט את ניגוד 

העניינים של הקרנות ולבקש מבית המשפט כי ייתן לכך מענה בדרך של סיווג לאספות נפרדות או 

 בדרך אחרת שתהיה ראויה בעיניו.

אנו ממליצים לנאמנים להשאיר לשיקול דעת בית המשפט את השאלה אם לכנס  .ד

אספות מקדימות, אך אם תתקבל הצעת החברה לכינוס של אספות כאמור אנו ממליצים לנאמנים 

בניגוד לעמדת החברה לבקש מבית המשפט לנהוג באורח אחיד בתוצאות אספות מקדימות בין 

כמו כן, אם יורה בית המשפט לנאמנים לכנס אספות  אם הן מתנגדות להסדר או תומכות בו.

מקדימות כאמור, אנו ממליצים לנאמנים לבקש מבית המשפט הוראות באשר לסיווג המחזיקים 

 תוך ציון ניגוד העניינים של הקרנות. 
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