
רכישות וגבולות, מיזוגים
אחריות הדירקטוריון בעסקאות

Going Private

יושבת ראש הפירמה  , ח אסתר קורן"ד ורו"עו

מיזוגים ורכישות, ראש מחלקת חברות
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?  על מה נדבר
מאפיינים-going privateעסקת •

סוגי מיזוגים והחלופה המועדפת•

כעסקה חלוצית יינה'כימצעסקת -מיזוג משולש הופכי•

נקודות ציון עיקריות בהליך עסקת -בין תהליך משפטי לשיקול עסקי•
מיזוג ורכישה

דגשים לעיצוב עסקאות בתנאי חוסר וודאות•

חובות הדירקטורים בעסקאות מיזוגים ורכישות•

סיכום וטיפים מעשיים•
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“The Whole Is Greater
Than The Sum Of Its Parts”

Aristotle
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Global M&A industry trends- pwc 24.6.2025

2025מחצית ראשונה של –2019מחצית ראשונה של , נפחי ושווי העסקאות
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2024-2025היקף ושווי העסקאות 
-בהמקבילההתקופהלעומתהעסקאותשלהכוללבערך15%שלעלייהנרשמה2025שלהראשונהבמחצית•

.תקופהבאותה9%-בירדהכוללהעסקאותומספר,2024

.הקודמתבשנה31לעומת(דולרמיליארדמעל)ענקעסקאות36נרשמו•

.אנרגיהותשתיותנכסיםניהול,כימיקלים,ביטחון,AI,הסייברבענפיהעסקאותובשוויבהיקףעלייה•

.רגולטוריתודאות-ולאילמכסיםחשיפהבשלבעיקר-ותעשייהרכב,פארמה,קמעונאותבענפיחדהירידה•

מחסוםהמהווהדבר,חובמימוןגיוסעלומקשההאשראיעלותאתמייקרתובעולםבישראלהריביתעליית•

.M&Aעסקאותלביצועמשמעותי
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M&Aהמניעים לפעילות 

מניעים הקשורים בתנאים בהם פועלת הפירמה  

מניעים תפעוליים  

מניעים ארגוניים

מניעים מימוניים 

מניעי מס 
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M&Aטכניקות לביצוע 

הסכםפיעלמניותרכישת•

רכשהצעת:בבורסהמניותרכישת•

(והתחייבויותנכסים)חברהשלפעילותהרכישת•

חברותופיצולמיזוג•

(ומוגבלתרגילה)כשותפותהתאגדות•

Joint)משותףבמיזםהתקשרות• Venture)

פרטיתאולציבורבהקצאהפוטנציאלילרוכשמניותהקצאת•

(Licensing)ובמוצרבפטנטשימושלהרשאתרישיונותהענקת•

הקונהוצדהמוכרצד-נכסיםעסקתלעומתמניותעסקת•
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Going 
Private 
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Going Privateעסקת 
מאפיינים כלליים

לחברההופכתציבוריתחברהשבמסגרתהעסקה•
משולשכמיזוגלרובמבוצעתהעסקהכאשר,פרטית
.מלאכמיזוגולעיתיםהופכי

המניותבעליהחזקותכלנרכשותהעסקהבמסגרת•
אוערךניירות,במזומןתמורהכנגדהמטרהבחברת

עבור"גורלית"להעסקהאתשהופךמה-שלהםשילוב
.למכורשחייביםהציבורמןהמניותבעלי

,בחברההקייםהשליטהבעללהיותיכולהרוכשהצד•
אוקשורבלתישלישיצד,שולטשאינואחרמניותבעל

השליטהלבעלכאשר(MBO)עצמההחברההנהלת
.הרוכשאינואםגםבעסקהאישיענייןלהיותיכול

ועדהנדרשתהשליטהלבעלאישיענייןשלבמקרים•
-מכתשיםבעסקתכמו)העסקהלאישורתלויהבלתי

לבעלימתאימההגנהלהבטיחכדיוזאת,(יינה'כמצ-אגן
.הציבורמןהמניות

ממניות100%-במחזיקהרוכשהעסקההשלמתעם•
מדווחתאגידלהיותמפסיקההחברה,המטרהחברת

נוספיםע"נילהישאםאלא)מהבורסהונמחקת
.(בבורסההנסחרים
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סוגי מיזוגים על פי הדין הישראלי
(החברותלחוק314-327סעיפים)הסכמימיזוג•

מלאמיזוג•

משולשמיזוג•

going"-לביותרהנפוצההטכניקה)הופכימשולשמיזוג• private" transactions)

(החברותלחוק350-351סעיפים)סטטוטורימיזוג•

לבעליישירותמציעהרוכשובמסגרתההמטרהחברתאתמערבתאינה–"מיזוג"אינה–מלאהרכשהצעתחלופת•
שלאהניצעיםהחזקותשיעוראםהרכישהביצועאתלכפותויוכלמניותיהםאתלרכושהמטרהחברתשלהמניות

.הוגןשווילקביעתש"לבימפניהבאמצעותלמתנגדיםהערכהסעדקיים.5%עלעולהאינולהצעהנענו
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מיזוג מלא

Target Ltd Purchaser+ TargetPurchaser

Shareholders Shareholders ShareholderShareholder
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מיזוג משולש

Target Ltd Merger Sub

Shareholders ShareholderShareholder

Purchaser

Merger Sub

Purchaser
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מיזוג משולש הופכי

Target Merger Sub Ltd

Shareholders ShareholderShareholder

Purchaser

Target

Purchaser
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שיקולים בבחירת מבנה מיזוג

שיקולים בבחירת מיזוג הסכמי מלא

:הופכימשולשמיזוגבבחירתשיקולים
,הנפרדתהמשפטיתהאישיותעקרון
מיזוג,תאגידייםאישורים,רישיונותשימור

מבטמנקודתפשוטמבנה,זרהחברהעם
הדירקטוריםאחריותוהיבטהנושים
.לכךבהקשר

שיקולים בבחירת מיזוג סטטוטורי
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ש"מיזוג סטטוטורי באמצעות ביהמ
.המשפטביתבאישורמיזוגמאפשרהחברותלחוק350סעיף•

המיוצגמהערך75%יחדשבידם,(50%)בהצבעההמשתתפיםרובשלהסכמתםטעוןהמיזוג•
.הסוגמאסיפותאחתבכללאישורוכפוף,בהצבעה

צדדיםשליכולתםאתומגבילההמשפטיתהוודאותאתמגבירה:המשפטלביתבפנייההיתרון•
.המיזוגכנגדמשפטיותטענותלהעלותשלישיים
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מיזוג משולש  
הופכי

הלכה למעשה
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מיזוג משולש  
הופכי

הלכה למעשה
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מיזוג משולש  
הופכי

הלכה למעשה
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מיזוג משולש  
הופכי

הלכה למעשה
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מגה עסקאות רכישה בשיטת
"מיזוג משולש הופכי"

מיליארד דולר27.7שווי עסקה •
2021והושלמה ביולי 2020הוכרזה בדצמבר •
החברה שמה לעצמה מטרה להיות שחקן מרכזי בשוק כלי •

העבודה השיתופיים ומחשוב הענן
•Slack  הפכה לחברת בת בבעלות מלאה שלSalesforce

מיליארד דולר3.9שווי עסקה •
2023והושלמה בפברואר 2022הוכרזה ביולי •
החברה ביקשה להעמיק את דריסת הרגל שלה בשוק  •

.  הבריאות הדיגיטלי
One Medicalאמזון הקימה חברת בת שהתמזגה לתוך •

כך שזו האחרונה שרדה והפכה לחברת בת בבעלות 
Amazonמלאה של 
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מיליארד דולר61שווי עסקה •
2023והושלמה בנובמבר 2022הוכרזה במאי •
,  החברה שמה לעצמה מטרה לחדור לתחום התוכנה לארגונים•

. תחום בעל שולי רווח גבוהים יותר מעסקי החומרה
•Broadcomהקימה חברת בת שהתמזגה ל-VMware כך שזו

Broadcomהאחרונה הפכה לחברת בת בבעלות מלאה של 

מיליארד דולר26.2שווי עסקה •
2016והושלמה בדצמבר 2016הוכרזה ביוני •
החברה ניסתה באותה התקופה להחזיר לעצמה יתרון תחרותי  •

.מול גוגל ואפל על ידי חיזוק נוכחות בעולם התקשורת העסקית
לינקדין  . מיקרוסופט הקימה חברת בת שהתמזגה לתוך לינקדין•

שרדה והפכה לחברת הבת בבעלות מלאה של מיקרוסופט

מגה עסקאות רכישה בשיטת
"מיזוג משולש הופכי"
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דולרמיליארד44עסקהשווי•
2022באוקטוברוהושלמה2022באפרילהוכרזה•
שקיפותוחיזוקמזויפיםוחשבונותבבוטיםלהילחםהייתהמאסקשלהרכישהמטרת•

.למשתמשיםמוצגתוכןאיזההקובעהאלגוריתם
X)מאסקשלהבתחברת• Holdings II)שרדהשהראשונהכךטוויטרלתוךהתמזגה

Xשלמלאהבבעלותבתלחברתוהפכה Holdings I

X-להופכתטוויטר:נעלמההציפור

מגה עסקאות רכישה בשיטת
"מיזוג משולש הופכי"



Goldfarb Gross Seligman & א
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-Going Private מיזוג מול הצעת רכש
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שלבים באישור מיזוג-מיזוג הסכמי
דירקטוריוןכלנדרשובמסגרתו,המתמזגותמהחברותאחתכלשלבדירקטוריוניםהמיזוגאישור:1שלב•

המיזוגשעקבסבירחששלדעתוקייםהאם,המתמזגותהחברותשלהכספילמצבןלבבשים,לקבוע
.לנושיההחברההתחייבויותאתלקייםהקולטתהחברהשלביכולתהיהיהלא

?"המיזוגעקב"

.עליהויחתמוהמיזוגלאישורמשותפתהצעההדירקטוריוניםיערכו,האישורלאחר:2שלב•

אישורגםדרוש:היעדבחברת.המתמזגותמהחברותאחתבכלהכלליתהאסיפהואישורזימון:3שלב•
.הענייןלפי,סוגאסיפות

.התמורהמקסום?המניותבעליטובת=במיזוגהחברהטובת;חלופותבחינת-במיזוגדירקטוריםחובות
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אסיפה כללית-מיזוג הסכמי
:נדרשאינוהכלליתהאסיפהאישור

.הקולטתהחברהשלהמלאהובשליטתהבבעלותהנמצאתהיאאם,היעדבחברת1.

:אלהכלנתקיימואם,הקולטתבחברה2.
.הקולטתהחברהשלהתקנוןאוהתזכירבשינויכרוךאינוהמיזוג.א
וכתוצאה,בחברהההצבעהמזכויותאחוזיםמעשריםלמעלההמיזוגבמסגרתמקצהאינההקולטתהחברה.ב

.הקולטתבחברהשליטהלבעלאדםיהפוךלאמההקצאה
מחזיקותאינןהמתמזגותהחברות,היינו,החברותלחוק(ד)-ו(ג)320בסעיפיםהקבועותהנסיבותמתקיימותלא.ג

או25%שלבשיעורהמתמזגותמהחברותאחתבכלהמחזיקאדםואין,יותראו25%שלבשיעורבשנייהאחת
.יותר
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דגשים כלליים-מיזוג הסכמי
נושי החברות המתמזגות רשאים לפנות לבית המשפט בבקשה לעכב או למנוע את המיזוג  -התנגדות הנושים

.בטענה כי קיים חשש סביר שעקב המיזוג לא יקויימו התחייבויות החברות כלפיהם

.אם בית המשפט שוכנע כי הצעת המיזוג הוגנת וסבירה-אישור המיזוג על אף העדר רוב באסיפות הכלליות 

יראו את החברה הקולטת כאילו  . כל הנכסים והחיובים של חברת היעד יועברו ויוקנו לחברה הקולטת-תוצאות המיזוג 
הרשם יעביר את שעבודי חברת היעד לפנקס . לרבות בהליכי הוצאה לפועל, היתה חברת היעד בכל הליך משפטי

.חברת היעד תחוסל ותימחק מהמרשם. השעבודים של החברה הקולטת

?האם נדרשת הסכמה פרטנית של נושים להסבת ההתחייבויות-האם צו מיזוג גובר על תניות חוזיות
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מיזוג חברה ציבורית עם בעלת השליטה  
:המוסמכיםהאורגניםלאישורתובאלכן,חריגהעסקההינהשליטהבעלעםמיזוגעסקת•

האפשרככלהמדמהמ"מושניהלהלאחר,המיזוגלאישורתלויהבלתימיזוגועדתהמלצת•
.(אגן-מכתשיםד"פסבעקבות)תלוייםבלתיצדדיםביןשוקבתנאיעסקה
?הועדהבעבודתההנהלהמעורבותמידת•

.ביקורתועדתאישור•
.הדירקטוריוןאישור•
במניין)מיוחדברובהחברותלחוק275סעיףפיעלמניותבעלישלהכלליתהאסיפהאישור•

,העסקהבאישוראישיענייןבעלישאינםהמניותבעליקולותמכללרוביכללוהרובקולות
המניותבעלימקרבהמתנגדיםקולותסךלחלופיןאו(נמנעיםכולללא)בהצבעההמשתתפים

.(בחברהההצבעהזכויותמכלל2%שלשיעורעלעלהלאהאמורים
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בין תהליך  
משפטי 

לשיקול עסקי
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בין תהליך משפטי לשיקול עסקי
:מיזוג/מכירהעסקתבהליךדרךאבני

המכירהלהליךהמוכר/המטרהחברתהערכות•

מסחרייםוגישושיםמקדמיותבדיקות•

הרוכשיםשלנאותותבדיקת•

והשלמתהבעסקההתקשרות,העסקהמסמכיהשלמת•
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בין תהליך משפטי לשיקול עסקי
:(העסקהמבנהעלוהחלטהנאותותלבדיקתהיערכות)המכירהלהליךהמוכרים/המטרהחברתהערכות•
למידתבהתאםמסמכיםמיפוי,הסכמיםעיגון,(VDR)מידעחדרהכנת,קוניםשלנאותותלבדיקתהיערכות•

.הרגישות
:לבלתשומתנקודות–במסמכיםסדר•

הסכמיםעיגון•
עניןבעליעסקאות/קשוריםצדדיםבעסקאותטיפול•
מבעליםהפרדה•
משפחהבניהעסקת•
בכיריםשכרהסכמי•
"שחוריםחורים"בטיפול•
כספייםדוחות•
מסחשיפות•
רוחניקנין•
משפטיותתביעות•
(רישוי,סביבההגנת:כגון)רגולטוריותבדרישותעמידהאי•

.(רימסה–טבעפרשת)לרוכשיםהנאותותבדיקתחשיבות•
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בין תהליך משפטי לשיקול עסקי
:(המשך)המכירהלהליךהמוכרים/המטרהחברתהערכות

.(מיסוישיקולילרבות)העסקהמבנהעלהחלטה•

as“עסקתלעומתמצגיםעסקת is”

Deal)ומשפטייםכלכלייםויועציםפנימיעסקהצוותבניית• Team).

.(אופציונלי)למשקיעיםהמיועדהחברהשלפנימימידעמזכרהכנת•

.(פיננסי,אסטרטגי)רלוונטייםפוטנציאלייםרוכשיםרשימתהכנת•

.אחדאסטרטגיבגוףלהתמקדאומצומצמתלרשימהלפנות,מכרזימעיןהליךלקייםהאםהחלטה•
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בין תהליך משפטי לשיקול עסקי
:היבטי מס

.מסדחית/בפטורמבנהשינויימאפשריםהכנסהמסלפקודת103-105סעיפים•
:כגוןממספטורבעברשמנעודרישותבוטלו/צומצמו-משמעותיותהקלות-1/5/25-מבתוקף,הכנסהמסלפקודת279תיקון•

.חודשים24שללהחזקהדרישהבוטלה•
.המיזוגלאחרעסקיתפעילותלהמשךדרישהבוטלה•
.(1:9במקום)1:19עלנקבעובמיזוגגודליחסי•
.הקולטתהחברהבמניותהנעברתהחברהממניות(80%במקום)70%שלהחלפהדורשמניותהחלפתבדרךמיזוג•
.(40%במקום)49%-לעלהבמיזוגבמזומןהכוללתהתמורהשיעור•
.(10%במקום)5%עליעמודהשוקשווימתוךבמיזוגהמשתתפיםהמניותבעליכללשלהזכויותסך•

הפסדיםשלמחיקהתוך)ממסבפטורבורסאישלדלתוךמלאמיזוגיתאפשר-3/3/25-מ1709/2025מיסויהחלטתלפיבנוסף•
.(המיזוגלאחרהשלדשלצבורים
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בין תהליך משפטי לשיקול עסקי
:בדיקות מקדמיות וגישושים מסחריים

.פוטנציאלייםמשקיעים/רוכשיםעםקשריצירת•

.החברהמולסודיותהסכמיעלהחתמה•

.(אופציונלי)פוטנציאלייםמשקיעים/לרוכשיםהחברהאודותבסיסימידעמזכרהעברת•

.לרוכשיםהנהלהמצגתהכנת•

.העסקהלצורךמידעחדרהכנתסיום•

.מהרוכשיםאינדיקטיביותראשוניותהצעותקבלת-מכרזימעיןבהליך•

.הנאותותלבדיקתשימשיכוהמשקיעים/הרוכשיםזהותעלוהחלטהפוטנציאלייםמשקיעים/ברוכשיםובחירהמיפוי•

(סודיות,בלעדיותתניותלמעט)מחייבלאשלרוב(MOU,LOI,TS)עקרונותמזכרעלחתימה-אחדרוכששלבמקרה•

.(אופציונלי)שוניםלתנאיםוכפוף
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בין תהליך משפטי לשיקול עסקי
:מ"מו, בדיקות נאותות של הרוכשים

(.  או בהליך מכרזי לרוכשים הרלוונטיים)פתיחת חדר המידע לרוכש •

(.  מסחרי, חשבונאי, משפטי)מתן מענה לדרישות בדיקת הנאותות של הרוכשים •

.  סקירה של ההנהלה עבור הרוכשים ומתן מענה לשאלות/עריכת מצגת•

והעברתם לעיון  ( הסכמי בעלי מניות והסכמים נלווים ככל ורלוונטי, הסכם מיזוג, SPA-הסכם רכישה)הכנת טיוטות מסמכי העסקה •

.  המשקיעים/והערות מצד הרוכשים

.  קבלת הצעות סופיות ובחירה ברוכש הזוכה במכרז-ככל שמתקיים הליך מעין מכרזי•

.עיכוב דיווח ככל הנדרש בחברות ציבוריות•
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בין תהליך משפטי לשיקול עסקי
:התקשרות בעסקה והשלמתה, השלמת מסמכי העסקה

.  מסחריים ועוד-כלכליים, היבטים משפטיים-מ על מסמכי העסקה"מו•

.  מ וחתימה על מסמכי העסקה המחייבים"סיום המו•

.  וקיום התנאים המתלים( ב"חוזיים וכיו, רגולטוריים)השגת אישורים נדרשים להשלמת העסקה •

(.Closing)השלמת העסקה •

.  PMI (Post Merger Integration)הערכות ליישום •
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בין תהליך משפטי לשיקול עסקי
:אישורים נדרשים

התחרותעלהממונהאישור
;25%מעלרכישה–"מיזוג"הגדרת
הצדדיםאחד–שוקנתח(2)או;ח"ש'מיל22.5מעלבנפרדצדוכלח"ש'מיל440מעלמכירותמחזור(1):אם–מיזוגהודעת
.(מונופוליהפוךמהמיזוגשכתוצאהאומונופול

התקנוןמכוחאו,שליטהשינוי/מיזוגעל(ח"אג,מממנים,לקוחות,ספקים)החברהשלחוזיםמכוחהנדרשיםאישורים

(מקרקעיןמיסוי,מ"מע,הכנסהמס)המיסיםרשות

:כגוןנוספיםרגולטורייםאישורים
;(למסחררשומההקולטתכשהחברה)המיזוגבמהלךשהוקצוהערךניירותשללמסחרלרישוםבורסהאישור

(לוויםקבוצת,קשור/בודדלווה)בנקאיאשראימגבלותעלמשליךכאשראובנקאיתאגידשמעורבבמקרהישראלבנק
ביטוחחברתשמעורבתבמקרהההוןשוקרשות
ל"לחוידעהעברת/ל"בחוייצורהגבלתוקיימותהראשימהמדעןמימוןשקיבלהבחברההחדשנותרשות
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דגשים לעיצוב עסקאות בתנאי חוסר וודאות
מקיפיםמצגים

עסקיתוהמשכיותהתאוששותיכולתעלדגש–מיסוייותחשבונאיתמשפטיתעסקית–נאותותבדיקתעריכת

הנוכחיתבסביבהמתקיימיםעדייןהעסקהשמאחוריהמקוריותוההנחותהיעדיםהאםתכופהבחינה–סיכוניםניהול

(ציבוריותבחברותהגנה)שוויהערכתעלהתבססות,המימוןלמקורותבתאימותהתשלוםואופןהמחירקביעת

(ורדניקובד"פס)הרכישהלמימוןשנלקחוהלוואותלפירעוןהמטרהמחברתדיבידנדיםעלבהסתמכותקושי–מימון

"שחורברבור"שלבמקרהמהעסקהיציאהמאפשר–MACסעיף
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דגשים לעיצוב עסקאות בתנאי חוסר וודאות 
(יותרמאוחרבשלבמימון)אופציותבקבלתלרוכשיתרון–התמורהקביעת•

earn–עתידיותתמורות(1):תמחורפעריעללגישור• outs(2)העסקהמועדלאחרהנכסערךעלייתשלבמקרהמחירהתאמות

.מטרה'בחבהוניותפעולותאודיבידנדחלוקת,נכסיםערךעליית,DDמממצאיכתוצאה-להשלמהחתימהביןשינוייםבשל-מחירהתאמות•

.ההשלמהלמועדמעודכניםכספייםדוחותב"עבמזומןאובחובשינוייםבשל–חוזרהוןהתאמות•

(FFO)ההשלמהלמועדעדהבינייםבתקופתהחברהשמייצרתהמזומניםשייכיםלמי•

.(ארוכהמוקדמתהודעה,הוניתגמולשלאקסלרציה-פיטוריםשלבמקרהכגון)מתאימותהגנותוהבטחתומנהליםלעובדיםתמריצים•

חוזרהון,רגולטורייםבתנאיםעמידה,מפתחעובדישימור–העסקהשאחריביוםפעילותהבטחת•

v.Fiduciary(אדרסהלכת)לבבתוםחוזהקיום• Out(בהמשך...)

•Fiduciary Out–להתמודדותדרכים:no solicitation; break up fee; matching right(סבירות–מוסכםפיצוי)

שיפוי•

(המוכרשל"במשמרת)"העסקהלפניועילתםהקובעהמועדלאחרלחברהנזקשגרמואירועיםעלבאחריותנושאמי•
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הערכות שווי
ד"החוו.הדירקטוריוןבהחלטתלעיסקהשנקבעלמחירביסוס•

באופןהסתמכותשלבמקרההמשרהלנושאמגןמהווהאינה
לאאך(התקווהכפרד"פס)המקצועיתד"חווהעל"עיוור"

ולהטילהמקצועיהמומחהעללהתעלותסבירמדירקטורמצופה
.(אופטיבייסד"פס)בקביעותיודופי

השיטה(NAV,DCF,שיחלוף)השונותההערכהשיטותמבין•
המזומניםתזריםהיוון–DCF-השיטתהיאבפסיקהשאומצה

.(ממן'נקיטאלד"פס,עצמוןד"פס)

.החברהפעילותעםהשווימעריךשלוהיכרותמומחיותלוודאיש•

המעריךשלתלותחוסרלוודאיששליטהבעלבעסקאות•
.תלויההבלתיהועדהידיעלובחירתו

וגישההנדרשיםהנתוניםכלאתהכלכלילמומחהלספקיש•
.ידועלשידרשולחומרים

.ההיווןשיעורבדברלרבות,רגישותניתוחילכלולצריכההעבודה•

לסכוםרקשיפוי–תלותאילוודאישמומחהעלבהסתמכות•
.(גיזהד"פס)ט"שכהפעמים3עלהעולה

אתהעריךשומהפקיד–דיגיטלווסטרןד"פס–מסהשלכות•
ישראליתבתבין(2014משנת)בהעברההטכנולוגיהשווי

פיהגבוהבמחיר(טכנולוגיססאנדיקס)זרהלאם(דיגיטלווסטרן)
35לעומתדולרמיליון136)הצדדיםשקבעוההעברהממחיר4

מהשוויהגבוה(דולרמיליון62.2)שוויאישרד"ופסה(דולרמיליון
וזאת,השומהפקידשקבעמהשווינמוךאךהצדדיםשקבעו

מחיריבדברהשוויהערכתשלהמתודולוגיהעלבהתבסס
.הצדדיםהסתמכושעליהההעברה

בלתינכסים)כספייםדוחותפיעללשווישוויהערכתביןפערים•
.(תלויותהתחייבויות,עתידישווי,מוחשיים



40

אחריות  
דירקטורים 

במיזוג
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כללי  -חובות דירקטורים
(.לחוק החברות253-ו252סעיפים )חובת הזהירות 

(.לחוק החברות106-ו254סעיפים )חובת האמונים 

(.לחוק החברות269סעיף )בעסקה " עניין אישי"חובת גילוי 

(.  לחוק החברות117סעיף " )הליך אחר"קיום הליך תחרותי או -עסקת בעל שליטה

(.לחוק החברות315סעיף )בחינת העמידה במבחן יכולת הפירעון -חובת הדירקטוריון במיזוג
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סטנדרטים של ביקורת שיפוטית
Businessהעסקיהדעתשיקולכלל• Judgement Rule))-לתחולתוהסףתנאי.(2016)ורדניקובבפרשתהדיןבפסקהעליוןש"ביהמידיעלפורמליתהוכר-

נטל-דיוניכלל.פזיזות/לחלוטיןעסקירציונלנעדרתהחלטהקבלת-חריג.מיודעתהחלטה,לבבתוםפעולה,אישיעניין/ענייניםניגודבהעדרהחלטהקבלת

שלמהותיתמבדיקההגנהיוצרתההליךתקינותההחלטהתקינותלהוכיחיידרשהדירקטור–יצליחאם.התובעעל–זוחזקהלסתורההוכחה

.ההחלטה

Enhanced)מוגברתשיפוטיתביקורת• Judicial Scrutiny)-להראותהתובעעלראשונינטל.ש"ביהמלהתערבותיותררחבספקטרום.בינייםסטנדרט

סבירהשההחלטהלהוכיחיידרשהנתבע–יצליחאם.ההחלטהבהליךניכרתהשפעההייתההשליטהשלבעלחשש/הסבירותבמתחםאינהשההחלטה

.ש"ביהמי"עההחלטהשלמהותיתלבדיקהאפשרותסבירעסקיהיגיוןובעלת

Entire)המוחלטההגינותמבחן• Fairness Standard)-ומהותיתפרוצדורליתהגינותלהוכיחנדרשהנתבע.ביותרהמחמירהסטנדרט

.(ינוטרלהענייניםניגודאםלמעט)ההחלטהוטיבהעסקההגינותאתיבחןש"ביהמ
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M&Aחובות הדירקטור בעת ביצוע עסקאות 
יש הסוברים כי במיזוג חובת הדירקטורים לשקול את . שקילת טובת בעלי המניות והחברה והחובה למקסם את המחיר בנסיבות העניין•

;טובת החברה מתלכדת עם חובתם לשקול את טובת בעלי המניות

; לקוחות, ספקים, עובדים, נושים: שקילת טובת גורמים נוספים•

ובכלל זה התייעצות במומחים באשר לנכסים וההתחייבויות  , נכסיה והתחייבויותיה, בדיקת השווי הפנימי של החברה הקולטת•

;מצגים וכדומה, באמצעות הערכות שווי

;שקילת אלטרנטיבות מוצעות למיזוג העולות במהלך המשא ומתן על המיזוג•

תוך דגש על השיקולים שהביאו להערכת השווי  , יסודי ושקילה בכובד ראש ובפרק זמן הנדרש של מכלול תנאי המיזוג, קפדני, לימוד זהיר•

.  של המניה

;  שאין להם ענין אישי בעסקה, התייעצויות שוטפות בתכיפות רבה של חברי הדירקטוריון•
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M&Aחובות הדירקטור בעת ביצוע עסקאות 

, הסכמים וכל מידע רלוונטי לדירקטורים במהלך המיזוג, מסירת העתקים כתובים של הצעות המיזוג•

;  זמן מספיק עובר לישיבות וכן מסירת מכלול המידע הרלוונטי למיזוג לבעלי מניות

;ועם יועצים חיצוניים( 'חשב וכו, מבקר פנימי, יועץ משפטי)התייעצות עם גורמים פנימיים בחברה •

האיסור להשתתף  -ובכלל זה, הימנעות מניגוד עניינים בין עניינם האישי של הדירקטורים לבין טובת החברה ובעלי מניותיה•

.  בדיונים בהם לדירקטור ענין אישי
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לפרטיתאותהלהפוךביקשה,אגן-מכתשיםהציבוריתבחברהשליטהבעלתשהייתהציבוריתחברה,תעשיותכור:רקע
ריקורס-נוןהלוואתכורקיבלההעסקהבמסגרת.הופכימשולשמיזוגשלבדרךיינה'כמצלחברתבההשליטהאתולמכור

.יינה'כמצמחברת

:התובעטענות

.לההגיעהשלאשליטהפרמייתקיבלהכורכאשרשוויוניבלתיבאופןחולקההמיזוגתמורת1.

בהסכםהמיזוגהסכםוקשירת,תנאיהעללאאך,העסקהאישורעלהיאהכלליתבאסיפההמניותבעליהצבעת2.
.הציבורמןהמניותלבעליאולטימטוםמהווהההלוואה

.הופכימשולשמיזוגשלהמבנהתקיפת3.

(2011)תעשיותוכוראגן-מכתשים'נכהנא
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(2011)תעשיותוכוראגן-מכתשים'נכהנא
:ש"ביהמקביעות

מיזוגבעסקאותרקלאשתופעל,שיפוטיתביקורתמפניחסינהאינההחברותבחוקהקבועיםלאישוריםשזכתהעסקה1.
.'גצדעםהואהמיזוגאםגם,השליטהבעלמעורבשבהןבעסקאותובייחודאלא,בתלחברתאםחברתבין

Goingעסקאותלבין(BJR)רגילותעסקאותביןמבחין2. Private(EFS).

צדדיםביןשוקבתנאיעסקהניהול-המניותלבעלי"גורליות"עסקאותלגבי(בחוקמעוגנתאינה)המשפטביתציפיית3.
ללאהמתמזגתהציבוריתהחברהבשםמ"המואתשתנהלתלויהבלתידירקטוריוןועדתהקמתשלבדרך,תלוייםבלתי
.השליטהבבעלתלוייםשאינםויועציםבמומחיםהסתמכותותוךהשליטהבעלינציגי

במקרהאומרוכזתשליטהמכירתשלבמקרהרקרלוונטיאךהישראליבדיןמוכרוהינואסוראינושליטהפרמייתתשלום4.
.(בעייתיתקביעה)מיזוגבעסקתלאאך,בחברהלראשונהשליטהרכישתשלהפוך
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(2011)תעשיותוכוראגן-מכתשים'נכהנא
:ש"ביהמקביעות

בעסקתהמיעוטמניותבעליכלפיהשליטהבעלשלישירההגינותובחובתמשרהנושאישלישירהאמוןבחובתהכרה5.
.הציבורמניותאתהמפקיעהמיזוג

ביתידיעלנדחית-מלאהרכשהצעתהוראותאתהעוקףהופכימשולשמיזוג-העסקהמבנהאתהתוקפתהטענה6.
.המשפט

Entire"המלאהההגינותכלל"הוזכר7. Fairness))הוגןומחירהוגןהליךשלקיומםלבחינתדלאוורשלבפסיקההנהוג
ביןהשוויוןמופרבומקרהבכלשיפוטיתביקורתלהפעילהמשפטביתעלכיונקבע,השליטהבעלעםעסקהבהתקיים

.מיזוגשלבעסקההמניותבעלי

לכורוהוענקה;בחברההשליטהבעלימקבוצתגורמיםי"ענוהלמ"המו;ממניותיונפרדהציבור:שבהן,הענייןבנסיבות8.
.מוצדקתהשיפוטיתהביקורתכינקבע-לציבורמוענקתשאינההטבה

.לציבורכורביןהמיזוגתמורתשלשוויוניתבלתילחלוקההצדקהאיןכינקבע9.
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מהפסיקה- M&Aדגשים בביצוע עסקות
;ההוכחהנטלי,מהםאחדכללהחילישמתי-המלאהההגינותכללמולאלהעסקיהדעתשיקולכלל•

.העסקהשווישלהסבירותלמתחםראייתיתתשתיתלשמשעשויה-מקדימהשוויבהערכתהמטרהחברתדירקטוריוןהצטיידות•

נוגדתהמיזוגהסכםבמסגרתהשליטהבעלתידיעלנפרדתהטבהקבלת":ש"ביהמבלשון)מיזוגבהליךמניותלבעלישונהתמורהמתן•

;("מיזוגבעסקאותחלאשרהשוויוןעקרוןאתמפורשבאופן

;(?מרוכזתשליטהמכירתשלבמקרהרקהאם)שליטהפרמייתמכירתבגיןעודפתתמורהתשלום•

?(אחר/בורסהשווי)התמורהמניותשוויייקבעכיצד-מניותהחלפתשלבדרךמיזוג•

;מיזוגהליךלאישורעצמאיתדירקטוריוןועדתבהקמתצורך•

;במיזוגגם"שיפוטיהערכהסעד"החלת•

;?פסולאולטימטום–"אחתמקשה"כהאסיפהלאישורעסקאותהבאת•

Fiduciaryלבבתוםחוזהקיום• Out v.?
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נסטלה-מיזוג אוסם
'ואחמ"בעהשקעותאסם'נעצמון16-03-40404צ"ת

בחברתהציבורמניותאתנסטלהרכשהבמסגרתו(הופכימשולשמיזוג)לנסטלהאסםביןהמיזוגבעקבות❑
לאישורבקשההוגשה,לפרטיתציבוריתמחברהאסםאתוהפכה,למניהח"ש82.5שלסכוםתמורתאסם

העסקהלהובלתהדירקטוריוןשהקיםתלויההבלתיהועדהבהתנהלותפגמיםשנפלובטענהכייצוגיתתובענה
.ההליךאפקטיביותעלהמשליךבאופן

.ייצוגיתלתביעההאישורבקשתאתדחה(הכלכליתהמחלקה)א"בתהמחוזיהמשפטביתשלהדיןפסק❑

העליוןהמשפטביתידיעלאושרהדיןפסק-'ואחמ"בעהשקעותאסם'נעצמון8762/20א"ע

הפרההוועדהכיהתבררשבהםבמקריםרקכי,המחוזיהמשפטביתשלכדעתודעתי":ברון'עהשופטתכבוד
או,השליטהבעלשלבשירותושפעלהכגון,המיעוטמניותבעליכלפיחבההיאשבהןהאמוןחובותאת

ממנהשנמנעאובחירתהלפיביועציםלהסתייעלההתאפשרשלאכגון,ממשיבאופןעצמאותהשנפגעה
במקרים.מלאההגינותשלהמחמירהסטנדרטהואהעסקהעלשיוחלהסטנדרט–להתקשרותחלופותלבחון
שלפגיעהאואמוןחובתהפרתכדיעוליםשאינםהוועדהבעבודתמשמעותייםפגמיםהוכחושבהם,אחרים
סטנדרטשהוא–"המוגברתהבחינהכלל"שלהבינייםסטנדרטאתלהחיליש,הוועדהפעולתבעצמאותממש
עלוהשפעתםתלויההבלתיהוועדהבעבודתשנפלוהפגמיםשלחומרתםלמידתעצמוהמתאים,גמיש

"המחירסבירותשלבבחינהומתמצה,פעילותהאפקטיביות
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M&Aחובות הדירקטור בעסקאות 
עם בעל השליטה

;(נסטלהאוסם , על פי פסיקת מכתשים אגן)הקמת ועדת דירקטוריון שהיא בלתי תלויה •

,  ההנהלה ובעל השליטה, תוך שמירה על עצמאות מהחברה, על הדירקטור לפעול באופן נמרץ ואקטיבי•
או התנאים של העסקה  /את מבנה ו" להצדיק"או /להבדיל מהניסיון להיענות לרצון בעל השליטה ו, זאת. על מנת להגן על החברה ובעלי מניות המיעוט

;שמציע בעל השליטה

;לבחון חלופות•

;(על בסיס נימוקים" )הליך אחר"לקיים הליך תחרותי או •

מתן שיפוי למעריך בהיקף שאינו מותיר לו חשיפה של  )לבסס את שווי התמורה בעסקה בהערכת שווי ממעריך שווי בלתי תלוי בחברה ובבעל השליטה •
;(ד בזק"פס-ט עשוי להיחשב כתלות"משכ3לפחות פי 

משא ומתן אשר הייתה מנהלת החברה אם היה מדובר בעסקה בין החברה לבין צד , ככל שניתן, לדמות•
;לא קשור לחברה

תוך  , משך הזמן הראוי הנדרש בנסיבות העניין לאור מורכבות העסקה, על בסיס מידע רלוונטי ואיכותי, לקיים דיונים אמיתיים וענייניים בנוגע לעסקה•
.  שקילת הפרמטרים הרלוונטיים לעסקה הנבחנת ולחלופותיה

.לערוך פרוטוקולים מפורטים מהישיבות•
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) Fiduciary Outתניית הצעה עדיפה  )
אישורמועדכ"בדר)מסויםלמועדעדמהעסקהלסגתהחברהיכולהלפיהבהסכםחוזיתתניה▪

.עדיפההצעהקבלתבשל(האסיפה

.המיעוטמניותלבעלימועילהזותניה–השליטהבעלעםבעסקה▪

.'גצדעםחלופיתעסקהתמורתשנחתמהעסקהביטולייתכן–העסקהוודאותאיאתמגביר▪

עםההשקעההסכםאישור-ומיוחדתשנתיתכלליתאסיפהזימון–מ"בעישראכרטשלמיידידיווח▪
:(28.11.2024)מנורה
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עם   Going Privateעסקת –חובות דירקטורים 
רבלוןהלכת -דלוואר–בלתי קשור ' צד ג

(מודל• Revlonדלוואר)-Revlon Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. 506 A. 2d 173 (Del. 1986)

כזובסיטואציההדירקטוריםשלהעיקריתהחובהולפיובמזומן(עיקרהאו)בוהתמורהאשרבחברהשליטהלמכירתעסקתשלבמקרהחלהמודל,ככלל
.סבירבאופןלהשגההניתןהמניותלבעליביותרהגבוההמחירלהשגתכךואגבהמכירהעסקתלצורךהחברהשווילמקסוםלהביאהינה

“The duty of the board has thus changed from the preservation of Revlon as a corporate entity to the Maximization of

the company’s value at a sale for the stockholder’s benefit…..The directors’ role changed from defenders of the corporate bastion

to auctioneers charged with getting the best price for the stockholders at a sale of the company”.

–השניםלאורךבדלווארהמשפטבתיידיעליושמהרבלוןהלכת•

C&J Energy Services Inc. v. City of Miami General Employees’ and Sanitation Employees’ Retirement Trust (Del. Dec. 19,

2014) - “Revlon requires us to examine whether" a board’s overall course of action was reasonable under the circumstances as a good

faith attempt to secure the highest value reasonably attainable… Revlon made clear that when a board engages in a change of

control transaction, it must not take actions inconsistent with achieving the highest immediate value reasonably attainable”.



54

עם צד Going Privateעסקת -חובות דירקטורים
המשך  -בלתי קשור' ג

  Price vs. Value? הכלהאם המחיר הוא חזות 

על הדירקטורים לבחון את מכלול הנסיבות בקשר להצעות •
:ובכלל זאת, המתקבלות לרכישת החברה

הרקע והניסיון שלו בענף ובעסקאות בכלל, זהות המציע•
אופן מימון העסקה על ידי המציע  •
והשפעתם על שווי ההצעהאי השלמת העסקה סיכוני •

(תוחלת ההצעה)

In re Dollar Thrifty Shareholder Litigation, 14 A.3d 

573 (Del. Ch. 2010) – “Avis made a higher offer than 

Hertz but its offer was subject to greater antitrust risk and 

lacked the resources to finance the deal.” 

In re: Family Dollar Stores, Inc. Stockholder Litigation, C.A. 

No. 9985-CB (Del. Ch. Dec. 19, 2014) “a financially superior offer 

on paper does not equate to a financially superior transaction in the 

real world if there is a meaningful risk that the transaction will not 

close for antitrust reasons.” 
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עם צד Going Privateעסקת -חובות דירקטורים
המשך  -בלתי קשור' ג
-רבלוןחריגים למודל •

שינוי שליטה  / כאשר אין מדובר בעסקת מכירת שליטה •

כאשר הדירקטוריון מחליט לנטוש הליך מכירה בשל חוסר שביעות רצון מההצעות שהתקבלו בהליך המכירה  •

(stock-for-stock merger)עסקת מיזוג הכוללת תמורה במניות בלבד •

עסקה אסטרטגית  •
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Kahn v. M & F Worldwide Corp. (2014)

ביקש(43%)השליטהבעלבמסגרתהענייןבעלעסקתנידונהשבה,בדלווארהעליוןש"ביהמשלפסיקה,MFWבעניין

squeeze-out)הציבורמקרבהמניותמבעליהחברהמניותכללאתלרכוש minority),התנאיםבשניעמידהכינקבע

:העסקההגינותאתלבחוןצורךשיהיהמבלי(BJR)העסקיהדעתשיקולכלללהחלתתביאשלהלן

.המיעוטמניותבעלימקרברובידיעללאישורהוכפפההעסקה1.

.תלויהבלתידירקטוריוןוועדתידיעלעצמאיומתןמשאניהול2.
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Going Privateעסקת -חובות דירקטורים
Superior Proposal / Fiduciary Out

Fiduciaryבנושאספציפיהסדרעדייןכוללאינוהישראליהדין• Outבנושאעסקהטרםבישראלהפסיקהוגם.

.(אדרסד"פס)בישראלהחוזיםבדינינקלטהלאהיעילהההפרהדוקטרינת•

עולהמיזוגהסכםבמסגרתמסוימותנסיבותבהתרחש"יציאהאפשרות"שלהצדדיםידיעלמראשעיגון,זאתעם•
.המשפטביתפסיקתעםאחדבקנה

שלישייםצדדיםעם(ב"בארההנסחרות)ישראליותציבוריותחברותשלמיזוגבהסכמיוגוברתהולכתמגמהקיימת•
Fiduciary)."עדיפההצעה"סעיףלכלול Out, Superior Proposal)סודה,קובידיאן-ינג'אימגגיווןמיזוג:דוגמאות

.'וכו,מלנוקס-יפ'איזיצ,פפסיקו-סטרים
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Going Privateעסקת -חובות דירקטורים
Superior Proposal / Fiduciary Out

•“Non-Solicitation” –Deal Protections

Superiorעדיפההצעהמנגנון• Proposal))הכלליתהאסיפהלמועדהחתימהמועדשביןלתקופהביחס.

.המציעהצדזהותלרבות–"עדיפההצעה"-האודותהמטרהמחברתמלאיםפרטיםלקבלתהרוכשתזכות•

Matching)משווהלהצעההרוכשתזכות• Offer).

Termination)מוסכםפיצוי• Fee)עדיפההצעהרקעעלההסכםביטולשלבמקרההמטרהמחברת.

.אחריולא,הכלליתהאסיפהמועדלביןהמיזוגהסכםעלהחתימהשביןהתקופהבמהלךרקעדיפההצעהלקבלתאפשרות•

אחרתנקבעאםאלאחלופיתביעהבמסלולבישראלהדיןפיעללרוכשתהמוקניםמסעדיםכשלעצמוגורעאינוהמוסכםהפיצויסעיף•
[1970-א"תשל,(תרופות)החוזיםלחוק(ב)15סעיף]המיזוגבהסכם

.הדירקטוריםשלהאמוניםחובותלהפרתכשלעצמהלהיחשבעשויהמוגזםבשיעורמוסכםלפיצויהמטרהחברתהסכמת•
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קיסטון-עסקת אגד 



60

סיכום
.מיזוגים ורכישות מהווים מנוע צמיחה משמעותי לעסקים•

,  חזרת משקיעים זרים, ירידה אפשרית בריבית, סיום המלחמה, הציפיה היא שהיקף העסקאות בישראל בעתיד הקרוב יגדל עם חזרה ליציבות•
.רפורמות לעידוד השקעות

(.going private)בשנים האחרונות גוברת הוודאות בישראל באשר להליך המשפטי לביצוע רכישות מלאות •

.ברב הנדרש ובתוצאה, יתרונות בהליך האישור-מיזוג משולש הופכי-going privateהדרך השכיחה לביצוע •

.תהליך רכישה מחייב היערכות של חברת המטרה ושל הרוכש ועיצוב גמיש של העסקה להתמודדות בתנאי אי ודאות•

,  באמצעות בדיקת חלופות, בין היתר, (עבור בעלי המניות)חובת הדירקטורים היא למקסם את המחיר -BJR-יחול כלל ה-במיזוג עם צד ג לא קשור•
(.הלכת ריבלון)הגנות שיבטיחו את קיום העסקה , איסוף הצעות

-אוסם , יינה'ד כימצ"פס)מ "אלא אם ינוטרל ניגוד העניינים על ידי ועדה בלתי תלויה שתנהל המו, EF-יחול כלל ה-במיזוג עם בעל השליטה•
.  אחר/חובה לבצע הליך תחרותי, (MFW, נסטלה

Fiduciary out / superior offerסעיף , פיצוי מוסכם, תמורות עתידיות, התאמות מחיר, MAC: כגון, אימוץ מנגנונים לצמצום חשיפות בעסקאות•

.שיאפשר לחברת המטרה לצאת מהעסקה במקרה של הצעה עדיפה

.איתור הזדמנויות רכישה-עסקים עתירי משאבים ומזומנים •

.AIאימוץ חדשנות וכלי , ייצור מובילות עסקית, להתמודדות עם אתגרים-יישום מיזוגים כדרך להצעיד את הארגון קדימה •



או לעשות שימוש בחלק  , לשכפל, להעתיק, אין לתרגם. המידע הכלול בה נמסר למטרות אינפורמטיביות בלבד ואין במידע כדי להוות ייעוץ משפטי. הסקירה לעיל הינה בבחינת תמצית
.הקלטה או שימוש בכל שיטת אחסון ואחזור מידע, לרבות צילום, או שיהיה קיים בעתיד, הקיים היום, אם באמצעים אלקטרוניים או מכאניים או בכל אמצעי אחר, כלשהו של הטקסט

.  כל הזכויות שמורות', גולדפרב גרוס זליגמן ושות2025© 

,  צאו לעשות עסקאות
, ההזדמנויות רבות

!מחכים לכם
.תודה רבה

יושבת ראש הפירמה , ח אסתר קורן"ד ורו"עו
מיזוגים ורכישות, וראש מחלקת חברות

Esther.koren@goldfarb.com0544709257
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