
  דיªי חברות הזªק 

  מאת 

  יפעת ארן 

הסטרט כ"אומת  בעולם  ידועה  ישראל  של  -מדי©ת  הצמיחה  למ©וע  ©חשבות  הז©ק  חברות  אפ". 

זאת, חשיבות עם  סיכון.  הון  דולרים בהשקעות  מיליארדי  ומגייסות מדי ש©ה  הישראלי    ןהמשק 

הז©ק   חברות  של  והגלובלית  הגוברת  הישראלית  לא  בכלכלה  לב    היתרגמהעדיין  תשומת  לכדי 

ב©וף  כקטגוריה ייחודית    אלוזה הראשון לדון בעברית בחברות  אקדמית משפטית ראויה. מאמר  

    .מציג שתי טע©ות חדשות מרכזיותהמאמר   .די©י החברות

יוצאמב©ה ומגובות הון סיכון    חברות הז©קל  , ראשית את    ים מאתגרהדופן    י תרבות ארגו©ית 

אי©ה מוסברת באופן מלא    אלו   תודי©י התאגידים. קשת החוזים שביסוד חבר ב   שלטתהפרדיגמה ה

המודל האלטר©טיבי ידי  על  או  ה©ציג"  "בעיית  ידי  על   על  המבוסס  די©י התאגידים  "בעיית    של 

את  המאמר  .  קבוצתי"היצור  יה הז©ק באמצעות  הרציו©ל המאחדמסביר  בין    סי©תזה  של חברות 

האמורים   בהון".  במאמר    ©הומכה המודלים  שותפות  מבוסס  קבוצתי  התיאוריה  "ייצור  פי  על 

היא צורת ארגון ש©ועדה ליצור שיתוף פעולה בין משקיעי הון סיכון ומשקיעי   חברת הז©ק ,  המוצעת

ומה שקושר את  כאשר כל שותף בצוות הייצור רשאי לחדול מתרומה למיזם בכל עת,    ,הון א©ושי

ולמיזם הוא שותפות  הצדדים   לזה  בו©ה על ההבח©ה המוכרת  הון.  בזה  במסגרת בעיית המאמר 

תואמות  בין השקעותהייצור הקבוצתי   ערך(  פירמה-אישיות  בעלות  לא  ו  המסוימתלחברה    שהן 

ב ות מתחר  ותלחבר יותר  גבוה  או  זהה  ערך  להן  (שיש  כלליות  והשקעות  מתחרים) )    ,שימושים 

השלטת לתיאוריה  כי    וב©יגוד  מתמרצות  טוען  הז©ק  תואמותהשקעות  חברות    פירמה -אישיות 

  בחברה מתוגמלות השקעות כלליות    ואילו,  בעלת עדיפות בפירוק  באמצעות זכות תביעה קצובה

מכיוון שהתביעה השיורית ©ועדה לאפשר לחברה להתחרות על השקעות    תביעה שיורית.  באמצעות

ים השו©ים בצוות הייצור יקבע בשוק  משתתפבין ה   תה, אופן חלוקשל הון א©ושי ופי©©סי  כלליות

ו©ים  דיהמאמר דן בהשלכות התיאוריה על    ים השו©ים.משוכלל בהתאם לעלות ההזדמ©ות של הצדד

טוען כי התיאוריה מציעה  ו תוכן חובות האמון של ©ושאי המשרהועכשוויים בדבר תכלית החברה  

מאשר בעיית    הסבר משכ©ע יותר לגישת בתי המשפט בדלוור ביחס לממשל תאגידי של חברות הז©ק

    .    ה©ציג או בעיית הייצור הקבוצתי כשלעצמן

 

     ,דין העוסקים בייעוץ -, הפקולטה למשפטים באו©יברסיטת חיפה. בהכ©ת המחקר שוחחתי עם עורכימרצהד"ר

בשגרה לחברות הז©ק או בליטיגציה של חברות כאלו וא©י מודה במיוחד לאדם שפירא, אסא קלי©ג, אר©ון סמבורסקי,  

רפי שפירא ושירה עזרן על התוב©ות שחלקו עמי ועל הערות שעזרו לי לשפר את המאמר.    מיכאל גי©סבורג, ערן מאיר,

תודה מיוחדת לגידי שלום ב©דור על שחלק איתי ממומחיותו בתחום הערכת שווי חברות הז©ק. א©י מודה לעדי ליבזון,  

הכלכלי" על הערות    גו©ן ולמשתתפי הכ©ס "עשור לבית המשפט -לשופטת מיכל אגמוןליטל הלמן,  שי בר©שטיין,  

  תודה מקרב לב למערכת כתב העת "משפטים".  מועילות. אביב טובי סייע בעבודת המחקר ועשה עבודה מעולה. 



כי   מדגים  המאמר  בישראל,  המשפט  בתי  לפסיקת  ביחס  ל  הפסיקה ש©ית,  סכסוכים  ביחס 

הז©ק  ב ביחס לחברות  חברות  יפה  שכוחם  ותקדימים  מוצא  ה©חות  ליישם תב©יות חשיבה,  ©וטה 

פער  לעיתים    ©וצר  ,מכך תוצאה  כאבחן בין ה©סיבות.  דון בצורך למבלי ל  ,על חברות הז©ק  "רגילות"

מגמה זו  אם  המאמר מתריע כי  .  תפתחות הדין ה  בין ה©ורמות המקובלות בתחום הון הסיכון לבין

  ל©יתוק בין ההלכות שבספר לבין הפרקטיקה המקצועית בטווח הרחוק  להוביל  בכוחה  יהיה  ,  תמשך

  .    בתחום

. הון א©ושי.  2. הון סיכון.  1.  ליצירת סי©רגיה בין הון סיכון והון א©ושיחברות הז©ק ככלי  מבוא. א.  

לקראת תיאוריה מאחדת לחברות  ק. ב.  השתקפות ההשקעות השו©ות במב©ה ההון של חברות הז©.  3

חברות הז©ק  .  4.  די©י חברות הז©ק גרסת דלוור.  3. בעיית הייצור הקבוצתי.  2. בעיית ה©ציג.  1  .הז©ק

מישור היחסים שבין  .  1.  די©י חברות הז©ק תוצרת ישראל ג.  .  מבוסס שותפות בהון  כייצור קבוצתי

מישור היחסים שבין היזמים והמשקיעים, ובין  .  2.  היזמים לבין עצמם וגבולות חובת תום הלב 

  ד. סיכום . החובה להימ©ע מגזלת הזדמ©ות עסקית.  3.  המשקיעים לבין עצמם, ושאלת הקיפוח

  מבוא

לע©קית    מיראביליס   הכותרות חגגו את מכירת חברת  .ישראל רעשה וגעשה  1998ש©ת   יו©י בחודש  

 1. יכמעט דמיו©אז  סכום שהיה ©שמע    –  מיליון דולר  407-תמורה לב   AOLהאי©טר©ט האמריקאית  

  . מיליו©ריםיאיר גולדפי©גר, ספי ויגיסר, אריק ורדי למולטי  העסקה הפכה את היזמים הצעירים,  

עסקאות    , לצד אירוע זה  . למיליו©רשעזב את החברה בשלב מוקדם יותר, הפך    היזם אמ©ון עמיר

 . חלום האקזיט –בישראל יצר חלום חדש זכורות יותר ופחות, ©וספות 

ישראל    2של ישראל בעולם כאזור יזמות הוא בלתי מעורער. המרכזי  מעמדה  ,  2022כיום, ש©ת  

סיכון ל©פש, באחוז השקעות הון סיכון ביחס   בשיעור השקעות הון מובילה את הטבלה העולמית 

חלקה של ישראל בשוק קר©ות הון הסיכון    3לתוצר המקומי גולמי, ובמספר חברות הז©ק ל©פש. 

מסך השקעות    4%- ישראליות מקבלות כ  הז©ק, וחברות  היחסי  גודלה  גדול בהרבה מכפיהעולמי  

 

  ). 2018(  259–254 סיפורה של החדש©ות הישראלית  - להמציא כל בוקר מחדש  גלית חמי וסופי שולמן  1
2WIPO, The Global Innovation report-2019-https://www.globalinnovationindex.org/gii

Index 2020, p. 24-5 (2020), https://www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo_pub_gii_2020.pdf 

)“[T]he GII 2020 assesses which economies consistently hold the top global spots on 

particular GII innovation facets, such as VC, R&D, entrepreneurship, or high-tech 

production…Israel, Luxembourg, and China tie for 3rd place .(  
3en, -, (indicator). doi: 10.1787/8e5d47e6NVESTMENT BY ASSETIOECD (2021), 

https://data.oecd.org/gdp/investment-by-asset.htm#indicator-chart (last visited on 31 Dec. 

2022) .  



מדי ש©ה    4של ישראל בתוצר העולמי ובאשראי העסקי. פי עשרה מחלקה    –  הון הסיכון העולמיות 

ן למועד  ©כו  5). 2015-2020חברות הז©ק מגובות הון סיכון (ממוצע הש©ים    1,000- קמות בישראל כ

דולר    מיליארד ששווין    פרטיות   קרן, כלומר חברות -חברות חד  80כתיבת שורות אלו, בישראל מעל  

יותר דרך הוא היום תעשיה משומ©ת ומשוכללת שמעסיקה    6. או  ופורץ  מה שהיה בעבר חתר©י 

   7אלפי עובדים ומהווה מוקד משיכה למשקיעים זרים. מאות 

  בעוד תופסים מקום של בכורה    השווקים הפרטייםרתה  גאשר במסבדומה למגמה העולמית  

מרבית ההשקעות ההו©יות בחברות ישראליות ©עשות    8, משתרכים מאחור  הציבוריים  שוקי ההון

מ©יות  גיוסי הון    סך  2020  בש©ת.  החלה על חברות ציבוריותת הדיווח  חוב"מתחת לרדאר" של  

עמד  )  מימושי אופציות ולא כולל הקצאות פרטיות(כולל  של חברות ה©סחרות בבורסה בתל אביב  

  הז©ק חברות  ומשרד מיתר,    IVCלפי ©תו©י מרכז המחקר  לעומת זאת,    9. ליארד שקלי מ  12.2- כעל  

 

ישראל: מאפיי©י המ  4 "©יתוח חטיבת המחקר בב©ק  ישראל  ( ב©ק  )  30.06.2020ימון של חברות ההייטק בישראל" 

https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/30-6-2020.aspx 

   .(להלן: "ב©ק ישראל") 
החדש©ות 5 מצב  רשות  תמו©ת  בישראל  )  2019(  48,  חדש©ות 

https://innovationisrael.org.il/magazins/4894 .  
6), https://www.techaviv.com/unicorns2022, 28. Jan( TECHAVIV ,Founded Unicorns -Israeli .  
מיתר    IVCמכון   7 לש©ת  ומשרד  הישראליות  ההייטק  חברות  https://www.ivc-),  2020(  15,  2020דו"ח 

online.com/LinkClick.aspx?fileticket=jtuNmDGPhqY%3d&portalid=0&timestamp=16086

קר©ות הון הסיכון הזרות המובילות את סבב הגיוס בסך הגיוסים . שיעור  ומשרד מיתר)  IVC(להלן: "מכון    30794894

הוא עולה על    2013, ומאז ש©ת  2000-שיש לגביהם מידע על הגורם המוביל את הסבב הולך ועולה מתחילת ש©ות ה 

דוח הון א©ושי בתעשיית ההייטק    Start-Up Nation Central  -מהיקף העסקאות; ראו גם רשות החדש©ות ו 65%

2019  ,9  )2019  .(www.suvelocity.org/wp-content/uploads/2020/03/human-report-he-2019.pdf .  
8 OF ANDBOOKH HET, in 1 Law and Corporate GovernanceRobert P. Bartlett & Eric Talley,  

THE ECONOMICS OF CORPORATE GOVERNANCE 177, 185-86 (Benjamin E. Hermalin & 

Michael S. Weisbach eds., 2017) (“Th[e] increasing concentration of economic value in 

private companies poses something of a challenge for corporate governance scholars, both 

empirically and theoretically . . . To the extent this trend continues, the study of governance 

in privately held firms is likely to become more critical to important policy debates.”); 

Michael J. Mauboussin & Dan Callahan, Public to Private Equity in the United States: 
Along- Term Look, Consilient Observer Rev., (2020) 

www.morganstanley.com/im/publication/insights/articles/articles_publictoprivateequity

intheusalongtermlook_us.pdf?1596549853128.    בש©ים כי  לציין  ראוי  זאת,  גדול    2020-21עם  מספר 

ראה   הציבוריים  לשווקים  לצאת  בחרו  חברות  של   Mark HENDRICKS, NUMBER OF U.S. IPOSבמיוחד 

SWELLED 109% IN 2020 TO HIGHEST SINCE 2000, Yahoo!Finance Press, (Feb. 8, 2021), 

https://finance.yahoo.com/news/number-u-ipos-swelled-109-190217580.html  .   
  ),  2020(  12, 2020סקירה ש©תית  אביב  -הבורסה ל©יירות ערך תל  9

https://info.tase.co.il/Heb/Lists/gen_res/0133_annual_review/2020_annualreview_heb.pd

f אביב).-(להלן: הבורסה ל©יירות ערך תל  



  . כמעט פי שלושה  כלומר  10, מיליארד דולר  9.9-כ  באותה ש©הבה©פקות פרטיות  ו  גייסבישראל  

  מיליארד שקל שגויסו בשוק המ©יות בבורסה בתל אביב   17.9ה©תו©ים המקבילים היו    2021בש©ת  

מיליארד   25.6לעומת   11, ערב המשבר הכלכלי) ,2007ווה רק להיקף הפעילות בש©ת ת(שיא המש

כלומר, על אף התאוששות ופעילות שיא של ה©פקות    12דולר שגויסו על ידי חברות הז©ק פרטיות.

הגידול    קצב הצמיחה של הבורסה אי©ו קרוב להדביק את   ,בש©ים האחרו©ות  בבורסה בתל אביב

 לחברות הז©ק פרטיות.  ם הזורהון ב

שעילות  הפ  ©פח  לאור  העובדה  לב  לתשומת  ראויה  שוקקת  המשמעותי,  הסיכון  הון  סצ©ת 

ת דיווח, אלא גם במובן  וחוב  מיעוטפועלת "מתחת לרדאר" לא רק במובן של  החיים של ישראל  

ליטיגציה מ©וגדת לד©"א של חברות הז©ק  .  ובפסקי דיןשיפוטיות  החלטות  כמעט זכר בלה  אין  זה ש

 13. רבה על אמצעי אכיפה אלטר©טיביים  ת במידהו©שע©ול©ורמות של תעשית הון הסיכון אשר  

חוזרים שחק©ים  מעדיפים    ,בהיותם  ומשקיעים  לסיזמים  שלהם שלא  המו©יטין  את    קרבות ב  כן 

מחלוקות,    כאשר   14.משפטיים מתעוררות  זאת  כללהן  בכל  בית    לכתלימחוץ    תתבררומ  בדרך 

בהיבטים משיקים   תדיר  יםעוסקחברות הז©ק  ל  פסקי הדין ביחס.  גישור או בוררות   הליכיב  המשפט

 

לעיל ה"ש    IVCמכון   10 גיוסים  7ומשרד מיתר,  גיוסים בשוק המ©יות בבורסה בתל אביב לעומת  בין  . ההשוואה 

כיוון שהיא מתעלמת מגיוסים של חברות ישראליות בבורסות זרות,    פרטיים של חברות הז©ק מציגה תמו©ה חלקית 

וכן מגיוסי חוב, מצד אחד, ומגיוסים של חברות פרטיות שאי©ן חברות הז©ק, מצד ש©י, אולם יש בה כדי להמחיש את  

 העובדה שמשקלם של השווקים הפרטיים בתוך מכלול ההשקעות בהון מ©יות הולך וגובר.   
 ),2021(יחידת המחקר של הבורסה בתל אביב  ,  2021אביב מסכמת את ש©ת  - ה ל©יירות ערך בתל©ורית דרור, הבורס11

https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/ResearchReviews/2021/Pages/Stat_141_Research_20

21_12_402547.aspx . 
12  -https://www.ivc, 3 (2021), The Israeli Tech Review 2021, Meitar-IVC

online.com/LinkClick.aspx?_atscid=7_134353_212780616_2083306_0_Txzxdatwx3sdspuhc

sa&fileticket=eWRPYkJvwBA%3d&portalid=0&timestamp=1641128815294 
 ,The Hired Gun as Facilitator: Lawyers and Mark C. Suchman & Mia L. Cahillראו, למשל,   13

the Suppression of Business Disputes in Silicon Valley, 21 LAW & SOC. INQUIRY 679, 690-

691 (1996); Sergio D. Stone, The Legal and Institutional Foundations of Silicon Valley’s 
Technological Innovation: An Interdisciplinary Literature Review, 8(3) KUTAFIN LAW 

481 (20021)-472, 479 WEVIER ("להלן: "סטון) . 
 ,The Importance of Trust for Thomas Hellman, Laura Bottazi, Marci Da Rinראו, למשל,    14

Investment: Evidence from Venture Capital, 29(9) FINANCIAL STUDIES REV. 2283, 2302 

(2016); Bernard S. Black & Ronald J. Gilson, Venture Capital and the Structure of Capital 
Markets: Banks Versus Stock Markets, 47 J. FIN. ECON. 243, 262-83 (1998)    מו©יטין (שיקולי 

  ממשטרים הת©הגות של משקיעי הון סיכון בעמק הסיליקון).  



מיסים, כגון   בב  בתחום  17.המשפחואפילו    16עבודה,  15די©י  ש©דו©ו  המקרים  התאגידים,   יתדי©י 

ה©ו את  ולא  החריג  את  מייצגים  ב  –  מהרהמשפט  שגרתיותמדובר  בלתי  משקיעים   חברות  עם 

בהליך    ם או בסעדים שלא ©יתן לקבל  יזמים שכשלו להיעזר בייעוץ משפטי בזמן,   שאי©ם מוסדיים,

   18מ©יעה.   ויצו גון כ ,אלטר©טיבי

הכתיבה האקדמית בתחום    בית המשפט,  המתגלגלים לפתחו שלתוצאה ממיעוט המקרים  כ

לבית המשפט  ,  קיימים מעט מאוד תקדימים  דלה,  ב©ושאים    ספציפיתמומחיות  ולעיתים חסרה 

המשפט ד©ים בסכסוכים    יכאשר בתלהיעזר בה,  תיאורטית  בהיעדר תשתית משפטית    19. רלוו©טיים

  הפסיקה שהתפתח לאורך הש©ים בהקשרים של חברות מיישמים את גוף  הם    ביחס לחברות הז©ק

, כפי שמדגים  כפועל יוצא מכך  20. שאי©ן מגובות הון סיכוןיות וחברות פרטיות "רגילות"  ציבור

©מצאות במתח עם ה©ורמות  ה  אחידות לתוצאות בלתי  לא אחת    מגיעים  בתי המשפט  מאמר זה,

העסקי   הסיכוןוההגיון  הון  תעשית  מוגבלת  על  .של  אלו  דין  פסקי  של  שהשפעתם  ©וכח    ,אף 

הון הסיכון  אכיפה פורמלית בתחום  עלולים    ,תפקידם המש©י של אמצעי  ודאות   יצורלהם  ,  אי 

תוך יצירת השלכות חלוקתיות   עלויות עסקה, ולפגוע בכושר המיקוח של שחק©ים שו©יםלהגדיל 

,  ון בכלכלת החדש©ות הישראלית©וכח חשיבותה ומרכזיותה של תעשית הון הסיכ  .רצויותבלתי  

    . לצמצמו ףולשאמן הראוי להקדיש תשומת לב למתח האמור, לעמוד על שורשיו ו

חברת הז©ק    חברות הז©ק אי©ו מקרי.סכסוכים בבבואם לדון ב  בתי המשפט©תקלים    בוהקושי ש

מב©ה ההון הוא הדבק שמחזיק את  .  המשך קיומה מוטל בספקחברה ש  –   "על ת©אי "היא חברה  

  מורכב ה   יוצא דופן  מב©ה הון  אלולחברות  כפועל יוצא מכך,  חלקי החברה יחד באופן וולו©טרי.  

  רים אופציות לרכישת מ©יות רגילות במחילצד מ©יות רגילות ו  ת בכורה מסדרות שו©ות של מ©יו

 

 - ); ע"מ (מחוזי04.07.19(פורסם ב©בו,    שוחט ©' פקיד שומה צפת  17-01-55937, ע"מ (מ©הלי ©צרת)  ראו, למשל  15

ברודקום    26342-01-16); ע"מ (מרכז)  14.10.2015(פורסם ב©בו,    4הלמן ©' פקיד שומה ת"א    47255-01-14ת"א)  

ת המס שיוטל על עסקאות אקזיט  ) (גבולו09.12.2019(פורסם ב©בו,    סמיקו©דקטור בע״מ ©' פקיד שומה כפר סבא

 שבהן ©עשה "שי©וי מודל עסקי").  
) (ה©תבעת  13.11.2014(פורסם ב©בו,    ארמו©י החזקות בע"מ  - אלירם חקלאי    12-03-19213ראו, למשל, ס"ע (ת"א)   16

היתה חברת הז©ק שהוקמה לפיתוח ושיווק מוצר כאשר לשם הקמתה ©שכרו שירותי התובעים. בית המשפט הדגיש  

המאפיי©ים המיוחדים לחברת הז©ק ואת השוויון בכוח המיקוח של הצדדים, ובהתאם ©קבע שיחסי עבודה החלו    את

 אפ מחקר ופיתוח בע"מ - פיר   - מיכאל עירון    7525/05להתקיים רק במועד ש©קבע במפורש בהסכם); ע"א (ת"א)  

) (התובעים לא זכאים לזכויות סוציאליות ולשכר עבודה בגין תקופת  "עירוןע©יין  ") (להלן:  07.09.2010(פורסם ב©בו,  

)  1999(   294, פד"ע לד  רדגארד  – דן פרומר וצ'ק פויי©ט    164-99עבודתם במעמד של יזם/בעל מ©יות); ע"ע (ארצי)  

יר ©'  ד"ר בי   3564/12) (הסכמי אי תחרות של עובדים לאור חוק יסוד חופש העיסוק); רע"א  "פרומרע©יין  "(להלן:  

 ) (זכות עובד לקבל תמלוגים בגין "אמצאת שירות"). 1.8.2012(פורסם ב©בו,  פלוראליטי בע"מ (בפירוק)
) (חלוקת "©כסי קריירה" בין ב©י זוג); תמ"ש  2007(   66)  3, פ"ד סב(פלו©י ©' פלו©ית  4623/04ראו, למשל, בע"מ   17

  ) (איזון אופציות בהליך גירושין). 05.06.17(פורסם ב©בו,  ש.צ ©' י.צ 10339-03-12(ראשון לציון)  
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 מתוגמלים באמצעות ים  , במסגרתו עובדבחברות מסורתיות  ©פוץשו©ים. ב©יגוד לסדר ה©שייה ה

חלק  , בחברת הז©ק  בעלי המ©יותהקודמת לתביעה השיוריות של  )  fixed claim(תביעה קצובה  

  ף השתת אפשרות לכלומר,  ©עשה באמצעות אופציות לרכישת מ©יות רגילות (עובדים  מהתגמול ל

כן,    .שיורית)התביעה  ב הון  כמו  בכורהמשקיעי  במ©יות  מחזיקים  המירותסיכון  לצד    , ה  אשר 

האופציה המגולמת בהן להשתתפות בתביעה השיורית בתרחישי הצלחה של החברה, הן מק©ות  

היזמים מחזיקים במ©יות רגילות, מקבלים  .  מ©יות הרגילותזכות תביעה קצובה הקודמת בפירוק ל

ל  הון),   גיוס(אחרי  מהחברה    שכר זאת הם עשויים  לרבות    תמריציםקשת רחבה של  קבל  ולצד 

מחזיקים  בו©וסים,   בחברה  השותפים  מכלול  כי  אפוא  יוצא  ©וספים.  תגמול  ואמצעי  אופציות 

   .בתמהיל של זכויות תביעה קצובות ושיוריות

מבוססים  אלו  ת הז©ק. הסברים  וחבר  לחוקרי הון סיכון הציעו שלל הסברים למב©ה המורכב ש 

תיאוריות  המאחת  "בעיית ה©ציג" ו"בעיית הייצור הקבוצתי". כל    –  מרכזיותעל    תיאוריותשתי    על

   21. ראיית המכלולן של חברות הז©ק, אך ©כשלת במסבירה היבטים מסוימים באופן הת©הלות 

יישומים של בעיית  .  ©וצרת הפרדה בין בעלות ושליטהבעיית ©ציג מתעוררת בכל מקום שבו  

  היחסים בין הגורמים הפועלים במסגרת החברה כך ל©תח את    ים©וט  ה©ציג בתחום די©י החברות

  חברה ה  מקסם את רווחיל, והם ממ©ים מטעמם מ©הלים שתפקידם  מ©יותבעלי ההחברה שייכת לש

"עליו©ות בעלי המ©יות")  כדי להסביר שלל  (גישת  סיכון התבססו על בעיית ה©ציג  הון  . חוקרי 

הוןמאפיי©ים   השקעת  חוזי  בשלב  של  מימון  לרבות,  (סיכון,  ייצוג  staged financeים   ,(

  מצליחה ללכוד את מלוא המורכבות של  אי©הבעיית ה©ציג  ,זאתעם  22.תגמול הו©יו בדירקטוריון

הרכב  , בעוד  של מב©ה החברה  סטטית   מגלמת תפיסהסיבות: בעיית ה©ציג  מגוון  מ   חברות הז©ק

מהמתחים שבין המשקיעים ; בעיית ה©ציג ©וטה להתעלם  תדירהבעלות בחברות הז©ק משת©ה  

ועבודה מבוססת על  בעיית ה©ציג    –החשוב ביותר  בחברת הז©ק לבין עצמם; ו  הבח©ה בין הון 

ואילו  תחת הפרדיגמה של בעיית ה©ציג,    .שאי©ה הולמת חברות הז©ק ספקי ההון הם "בעלים" 

ציגים גם  ספקי העבודה הם "©ציגים", לעומת זאת, בחברת הז©ק ספקי הון ועבודה הם בעלים ו©

  23יחד. 

תיאורית הייצור הקבוצתי מצליחה במקום שבו בעיית ה©ציג ©כשלת, אך היא סובלת ממגרעות  

תוף  על מ©ת ליצור מוצר או שירות יש©ו צורך בשי  כאשרקבוצתי מתעוררת  ייצור  אחרות. בעיית  

ולא ©יתן לקבוע איזה חלק בתוצר הסופי ©זקף לזכות איזו תרומה    פעולה בין ספקי תשומות שו©ות

פריק).  בלתי  היא  הסופי  כלכליים    24(התוצר  הייצור מודלים  צוות  חברי  כי אם  יקבעו   מדגימים 

ה©וסע  , הם יקלעו לבעיית  מאמץ הקבוצתימראש כיצד לחלק את הרווחים שייווצרו כתוצאה מה
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א  ,החופשי לחלק  יחליטו  הרווחיםואם  ל   ת  יקלעו  הם  ואופורטו©יזם. בדיעבד,  הדרך    25סחט©ות 

ו  להיחלץ פעולה  לאפשרמהסבך  ©יטרלי    שיתוף  מתווך  גורם  מי©וי  באמצעות  היא  זמן  לאורך 

  על פי הפרש©ות ,  יישום התיאוריה בתחום די©י החברות  26. תוצר השיורילחלק את ה  כיצד יחליט  ש

 Margaret Blair and Lynn( המשפיעה שהוצעה על ידי החוקרות מרגרט בלייר ולין סטאוט  

Stout,(  ה "בעיית  משל  הפוכות  למסק©ות  ותפקיד  ©מוביל  החברה  לתכלית  באשר  ציג" 

החברה   תפקיד  קבוצתי  הואהדירקטוריון:  ייצור  של    לאפשר  האי©טרסים  על  הג©ה  באמצעות 

מחלק  התפקיד הדירקטוריון הוא להוות גורם מתווך ©יטרלי    ,םבהתא  . מכלול חברי צוות הייצור

חוקרי הון  .  ללא עדיפות מיוחדת לבעלי המ©יות  ספקי התשומות השו©ותבין  החברה    יח רוואת  

מב©ה  ואת    מדורג השיטת המימון  סיכון הסתמכו על בעיית הייצור הקבוצתי על מ©ת להסביר את  

   27. הם הדגישו כי לא מדובר בהתאמה מלאה , אולם דירקטוריון חברות הז©ק

שותפות  מבוסס    ייצור קבוצתי"   אשר מכו©ה במאמר,  סי©תזה,  גישה מאחדת  מציעזה  מאמר  

המוצא  ".  הוןב התיאוריה  ה©חת  להפסיק של  מחירות  ©ה©ים  הייצור  בצוות  השותפים  כי  היא 

תוצר  אפוא  הוא  במסגרת החברה  המשך שיתוף פעולה    . להשקיע משאבים בחברה בכל רגע ©תון

חברי צוות הייצור מקיימים    ,לאורך זמן  וולו©טרישיתוף פעולה  ליצור  בכדי  .  מתמדת  בחירהשל  

כפועל יוצא מכך, התיאוריה המוצעת  על מב©ה ההון של החברה.חוזר ו©ש©ה  בי©יהם משא ומתן  

בלייר וסטאוט בין היתר בכך שהיא שמה גבול  שו©ה מתיאוריית הייצור הקבוצתי ב©יסוחן של  

אך ורק מי שמופיע בטבלת ההון של החברה זכאי להג©ת די©י    –למושאי ההג©ה של די©י החברות  

החברות ולא כל מי ש©מצא באי©טראקציה עם החברה ומבחי©ה תיאורטית יכול להיחשב ל"שותף  

  בצוות הייצור". 

  ות תביעה קצובות בעלות זכות עדיפות בפירוק התיאוריה המוצעת מבחי©ה בין זכויבהתאם,  

אישיות  השקעות  מתמרצות  זכות עדיפות בפירוק למשקיעי הון סיכון) הושכר לעובדים  בפרט,  (

 התביעה השיורית שבאמצעותהזכות  , לבין  חברהבספקי התשומות השו©ות  ל  ש  פירמה-תואמות

מ הז©ק  כלליותחברות  השקעות  על  ופי©©סי  תחרות  א©ושי  הון  התביעה  .  של  שזכויות  בעוד 

על ידי יתר    הקצובות ©חוצות לשם יצירת אמון באמצעות מתן הג©ה מי©ימלית מפ©י ©יצול לרעה

; חלוקת התוצר השיורי מתמרצת שיתוף פעולה מתמשך בין הגורמים החיו©יים  חברי צוות הייצור

דירקטוריון,  אשר על כןלהצלחת החברה.   לתפקיד הדרג המתווך    בדומה ,  הז©ק  חברות  תפקיד 

עדכון    באמצעות  בשוטףהזכויות על התוצר השיורי  לחלק את    הוא   ,בתיאורית הייצור הקבוצתי

החברה של  ההון  של    טבלת  ההזדמ©ות  לעלות  ביחס  אטרקטיבית  תהיה  בחברה  שהשקעה  כך 

  .  הצדדים השו©ים

עלכאשר   עולה  השיורי  ההזדמ©ות    התוצר  הייצורהכוללת  עלות  בצוות  השותפים  ,  של 

 pari(  שווה בשווהחולקים    והצדדים  מתבטליםבין סוגי המ©יות השו©ים  הכלכליים  ההבדלים  
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passu(  מ©גד, כאשר טבלת ההון של החברה אי©ה מצליחה עוד לגשר בין    .בתביעה השיורית

החברה ממילא תגיע לסוף דרכה. סוף    –   תשומות החיו©יות לחברהעלות ההזדמ©ות של ספקי ה

דרכה של החברה אי©ו מהווה "אסון" שמפ©יו יש להגן, אלא תוצר טבעי של העובדה שלמשאבי  

יותר מחוץ לכתלי החב יעיל  ויכולת  כך, חברת ההז©ק ©ה©ת מגמישות  רה.  החברה יש©ו שימוש 

  .  אשר מסבירה את התרומה האדירה של חברות אלו לכלכלה המודר©ית לשווקיםמהירה  התאמה 

כל אחת    " בעיית הייצור הקבוצתי"ו  " בעיית ה©ציג"על פ©י    התיאוריה המוצעתיתרון ©וסף של  

כאשר    ,. על פי דין דלוורורבדלו דין  להסביר את הכשלעצמה, ©עוץ ביכולת התיאוריה המוצעת  

המ©יות   בעלי  בין  קו©פליקט  על  השו©ים  קיים  הז©ק,  לבחברות  המשרה  החלטות  ©ושאי  קבל 

רה ©חשבות לבעלות  הזכויות העודפות של מ©יות הבכו   .את שווי המ©יות הרגילות בלבד  מומקסשי

  הפרדיגמה של בעיית ה©ציג תחת    .די©י החברות  ה מיוחדת במסגרתהג©©ה©ות מולא    מעמד חוזי

סבורים כי בתי המשפט של דלוור שוגים    קשה להצדיק את דין דלוור, ואכן חוקרים לא מעטים

הדין מי    . לשיטתם,בעיצוב  או של  הבכורה  מ©יות  האי©טרסים של בעלי  את  דווקא  לבכר  ראוי 

"בעיית הייצור  לבלייר וסטאוט  פרש©ות  גם  ,  במקביל  28.ששולט ב©קודת הזמן המסוימת בחברה

מול  הקבוצתי"   במתח  ו©מצאת  ©ושאי המשרה  של  הדעת  שיקול  אפריורית של העדפצמצום    ה 

הייצור"   "צוות  מתוך  אחת  הרגילות (קבוצה  המ©יות  אחרות    )בעלי  קבוצות  פ©י  שתורמות  על 

זאת,    29. לחברה בעי  רואה בהעדפת בעלי המ©יות הרגילות המשך טהתיאוריה המוצעת  לעומת 

ההז©קל חברת  של  הפ©ימי  ההון במסגרתו    ,הגיון  ספקי  של  הפעולה  שיתוף  את  קו©ה  החברה 

בתוצר השיורי ©כס מרכזי של החברה,  הא©ושי באמצעות השתתפות  הוא  א©ושי  מכיוון שהון   .

בהתחשב בכך שספקי ההון הא©ושי אי©ם חייבים להמשיך לעבוד עבור החברה, הכפפת חובות  ו

  ©ושאי המשרה לאי©טרס של בעלי המ©יות הרגילות מאפשרת את שרידות צוות הייצור האמון של  

     . גם כאשר החברה סובלת מקשיים

לצד ה©יתוח התיאורטי ביחס לבעיית היסוד שעמה מתמודדות חברות הז©ק, המאמר עורך דיון  

לראשו©ה  קר  וסמאמר  ה  . בע©יי©ים אלה  בישראל שיטתי ראשון מסוגו ביחס לפסיקות בתי המשפט  

לקחים להמשך  ציע ביקורת על הפסיקה הקיימת ו מו   "אומת הסטרטאפ"די©י הסטרטאפ של  את  

,  כי לאור מיעוט המקרים שהתגלגלו לפתחו של בית המשפט בהקשר זה, א©י טוע©ת. פיתוח הדין

לעיתים  ובין פסיקות  תמו©ת המצב המתקבלת מדגימה חוסר אחידות    אולם   מוקדם להסיק מסק©ות,

המאפיי©ים המיוחדים לחברות הז©ק וה©ורמות המקובלות בתעשיית  חלק מחוסר היכרות עם  גם  

כתוצאה מכך, קיימת דרגה גבוהה של חוסר וודאות בהתדיי©ות בפ©י בתי המשפט  הון הסיכון.  

ובטווח הרחוק  ,  וברירת דין זר  גישורבת©יות בוררות,  כדי לעודד שימוש  יש בה  שעובדה    ,בישראל

    בין ההלכות שבספר לבין הפרקטיקה המקצועית.  ל©יתוק  להוביל  העלולהיא  , אם תמשך,יותר

מארגן חדש לדי©י    עקרון: ראשית, הוא משרטט  ©י חידושים מרכזייםשאפוא  מחדש  מאמר זה  

באופן שמותאם  תאגידים, המבוסס על סי©תזה בין הגישות הקיימות בתחום הממשל התאגידי,  

 

 . 3ראו להלן פרק ב.  28
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די©י חברות בהקשר של סכסוכים  בתחום    הראשון לבחון את הפסיקהלחברות הז©ק. ש©ית, הוא  

     .ולהצביע על קשיים בגוף הפסיקה המתגבש חברות הז©ק בישראלב

מתאר את שתי התשומות המרכזיות שמושקעות בחברת   'אמשיך באופן הבא: פרק מהמאמר  

ומסביר כיצד מב©ה ההון של חברות הז©ק ©ותן מע©ה לצורך ליישר    –הון פי©©סי והון א©ושי    –הז©ק  

של התאגידי של חברות הז©ק  ממפרק ב' יעסוק ב.  את האי©טרסים של ספקי התשומות השו©ות

שתי הגישות המובילות בתחום די©י   יציג את הפרק  .די©י חברות של מודלים מקובלים בהשוואה ל

חברות הז©ק, ויציע  יישומיהן בתחום    לרבות  –  בעיית ה©ציג ובעיית הייצור הקבוצתי  –  התאגידים

ביחס לחברות  בתחום די©י התאגידים  את פסקי הדין    באופן ביקורתי  פרק ג' יסקור.  סי©תזה בי©יהן

תקדימי עבר  היעדר אבחון של  לרבות חוסר אחידות ו,  קשיים שהתעוררוויצביע על    הז©ק בישראל

  ציג המלצות להמשך.  א ,לבסוף.  ת הז©קוחברשל   ם המיוחדיםמאפיי©י©וכח ה

  בין הון סיכון והון אªושי ליצירת סיªרגיהככלי  חברות הזªק  א.

חברתית    כתופעהאף  אין הגדרה משפטית וחברת הז©ק  לבשו©ה מחברה ציבורית וחברה פרטית,  

לא    "סטרטאפ"עיתים ©עשה שימוש במו©ח  ל  30.יהלא קיימת הסכמה ברורה לגבי גבולות  וכלכלית 

אלפי עובדים ומגלגלת    ההמעסיק  בשלה   ה חבר, אלא גם ביחס לה שזה עתה ©וסד  הרק ביחס לחבר

בעלת וותק  חברה  גדיר חברת הז©ק כאאמר זה  לצורך מ  31. דולרים  מיליו©י מאות  תזרים מזומ©ים של  

תוך ©יצול  ה מהירה  חילצמ  חותרתו  ,בפעילות מחקר ופיתוח משמעותית  תהמאופיי©  ,©מוך  הכ©סות

על מ©ת להצליח ביעד שאפת©י זה,    32.תחרותי  מק©ה לה יתרון ה  או אחרת   חדש©ות טכ©ולוגיתשל  

בדגש   ,טכ©ולוגית יזמות מימון ת משאבים ממשקיעים המתמחים בומגייסבדרך כלל  הז©קחברות 

  עליהן   בל את  ופרטי   ותחבר כ  ן את חייה  מתחילות ת הז©ק  וחבר  בהתאם,  33. משקיעי הון סיכוןעל  

  – פי©©סיים    עובדים ומשקיעיםלרבות יזמים,    –   ןבעלי מ©יותיה©זילות ל   אפשרל  בסופו של דבר

ל   באמצעותאו    ,רישום ישיר למסחר  ,הצעה ראשו©ית לציבור  באמצעות חברה  מיזוג או מכירה 

   34. (אירועים אלו מכו©ים "אקזיט") אחרת

 

 . 163, בעמ' 23ראה פולמן לעיל ה"ש  30
הסטארט  31 לחלשים:  זה  "משקיעים  רבט  הגר  למשל,  לבד"  -ראו,  זה  את  לעשות  שמתעקשים    כלכליסט אפים 

22.01.2020www.calcalist.co.il/internet/articles/0,7340,L-3780232,00.html     את מתארת  (הכתבה 

  החברות אובר וליפט כ"סטרטאפים" על אף שמדובר בחברות ציבוריות).  
  ,Steve Blank  A Startup is Not a Smaller Version of a Large CompanySteve Blankהשוו,  32

Blog (Jan. 14, 2010) https://steveblank.com/2010/01/14/a-startup-is-not-a-smaller-version-

of-a-large-company  
33   TIET GO TOW HAPITAL AND CENTURE V :OADRILL HAND SECRETS OF S ,UPORKCOTT S

 (להלן: "קופר").  (2019) 27 ,21
ראו, שם; אם כי התפתחותם של שווקים מש©יים למסחר במ©יות חברות פרטיות מאפשרת ©זילות מסוימת גם לפ©י    34

ראו    ,Rep. of the Nasdaq, 2020 Mid-Year Private Company Report (2020)האקזיט. 

 



בטאים הגיון  שממספר מאפיי©ים  חולקות    הן,  אחת  ק אין הגדרה מקובלת©ת הזול אף שלחברע

יוצאת בחברת הז©ק  מערכת היחסים שבין ספקי הון ועבודה    ,בפרט  .ייחודיכלכלי ומודל עסקי  

זו   מבחי©ה  צד  דופן  במחזיק  שכל  בעלת  הן  קצובה  תביעה  ו  עדיפות זכות  בזכות  בפירוק  הן 

זה יתאר את.  להשתתף בתביעה השיורית שתי התשומות המרכזיות שמרכיבות את חברת    פרק 

א©ושי  –ההז©ק   והון  סיכון  החוזיים    –  הון  והאמצעים  אלו  להשקעות  המיוחדים  האתגרים  על 

תפות בהון של ספקי תבהמשכו של פרק זה ©בחן כיצד מודל ההש.  שמספקים לאתגרים אלו מע©ה

    חברות הז©ק.   יוצר מב©ה הון מורכב שמאפיין תשומות השו©ותה

  הון סיכון  . 1

חברות הז©ק בדרך כלל אי©ן מועמדות טובות להלוואות מסורתיות מגופים המתמחים בהעמדת  

זאת מכיוון שהן סובלות מאי וודאות אי©הר©טית:   בראש ובראשו©ה, ב©קים.  –   אשראי לעסקים

היעדר הוכחה להתכ©ות המודל העסקי, חסרון ב©כסים מוחשיים שיוכלו לשמש כבטוחה והיעדר  

הזה ממלאים משקיעי הון    י לתזרים מזומ©ים חיובי בעתיד ה©ראה לעין. את הוואקום המימו©יצפ

סיכון מלווי  ולצדם  ( )Venture Debt(  סיכון,  תאגידיות  סיכון  הון  וקר©ות   ,Corporate 

Venture Capital - CVC  יחסית קטן ביחס למכלול הגופים הוא ע©ף השקעה  סיכון  ). הון 

הון   פרטיות. המספקים  גודלו היחסי    35לחברות  רבה מכפי  לכלכלה  זה  ע©ף  תרומתו של  אולם, 

  ה©פקות שיעור המחקר ופיתוח,    השקעותחלקו במבחי©ת מספר מקומות העבודה שהוא מייצר,  

שהחלו    מצרפי של חברות ציבוריותהשוק  הושווי    ,בורסות למסחרבשל חברות מגובות הון סיכון  

סיכון הון  בגיבוי  דרכן  הסיכון    36. את  הון  מבחי©תע©ף  מיוחדים  אתגרים  עם  פרופיל    מתמודד 

מכתיבים את המודל  אלו  ם  אתגרי.  בהם פועלים המשקיעים  יכון, אופי ה©כסים ות©אי השוקהס

 .  המקובלים בתחום ההשקעה עצבים את חוזימהעסקי ו

 

www.nasdaq.com/solutions/nasdaq-private-market/Mid-Year-Report-2020; Elizabeth 

Pollman, Information Issues on Wall Street 2.0, 161 U. PA. L. REV. 179 (2012)  ;  סופי שולמן "כל

אקזיט"   עשה  לא  שלך  כשהסטארטאפ  גם  הכסף  עם  להיפגש  ,  22.06.2019  כלכליסטהדרכים 

www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3764565,00.html  ש©ת בריבוי    2020.  גם  התאפיי©ה 

 MYLES UDLAND, SPACS ARE NOW A 700$ BILLIONזיטים באמצעות מיזוג עם חברת שיק פתוח, ראו  אק

MARKEt (Yahoo!Finance Press, March 3, 2021)  https://finance.yahoo.com/news/spacs-

700-billion-market-2021-goldman-sachs-morning-brief-110126053.html . 
35, What is Venture Capital? (May, 2020), SNSIGHTCBIRep. of the 

www.cbinsights.com/research/report/what-is-venture-capital/  
36Will Gornall & Ilya A. Strebulaev, The Economic Impact of Venture Capital: Evidence  

from Public Companies (2015), www.gsb.stanford.edu/gsb-cmis/gsb-cmis-download-

auth/406981  



  בסיכון גבוה   תגמול גבוה (א)  

עסק   אי©ה   עם תשואה סולידית   חברה יציבה  , אחרים  , בשו©ה ממשקיעיםבור משקיעי הון סיכוןע

הסיבה לכך קשורה בהתפלגות  .  או לחדול  להצליח בגדול   צריכההחברה    –   ששווה להשקיע בו

מתפלגות  הא©ושית    ובחברה  טבעתופעות רבות בש  עודהתשואות על השקעות בחברות הז©ק. ב

פעמון)(  ©ורמלית מתאפיי©ות    ,בעקומת  ב©כסים  השקעה  על  התשואות  הסיכון  הון  בתחום 

זו, תב©ית  כתוצאה מ  power law distribution( .37(  ב"התפלגות חזקתית"  ב©יגוד  ו  התפלגות 

©כסים "סולידיים"   היא כי  הון הסיכון  ה©חת היסוד של הפועלים בתחום    יותר,להשקעה בסוגי 

מחצית חלקי  לטמיון  תרד©ההשקעות  ה  לפחות  או  מוחלט  יתר    מרבית  ,)impaired(  באופן 

  אב©ורמליות תשואות  אילו  ותשואה ©מוכה,  תישא©ה  או  המקורית  עה  קעל ההש  תשמור©ה החברות  

יצליח  הפורטפוליו  ות  חברקטן מאוד מ  חלקכלומר,    38. של חברותביותר  ממספר מצומצם    צמח©הת

מבחי©ה    39הביצועים המאכזבים של יתר החברות. ויותר מכך על    פצותכדי ל  ויהיה בעד שכל כך  

זו השקעה במ©יות חברת הז©ק דומה במהותה להשקעה באופציות; בעלי המ©יות צפויים להרוויח  

  להפסיד בהימור כושל.   הרבה יותר מהימור מוצלח מכפי שהם עלולים

אלא   הפורטפוליו של קרן ההשקעות,  ת ברמאת התשואות  לא רק    מאפיי©ת   חזקתית   התפלגות

  ולה©יב   "להכות את השוק"מספר מצומצם של קר©ות מצליח    –   תחום הון הסיכון בכללותואת  גם  

מאלו שהיו מקבלים אילו היו    יםמחזיר למשקיעים סכומים דומים או פחותהרוב    –  תשואה עודפת

    Russell 2000.40 אי©דקס חברות ציבוריות דוגמת משקיעים ב

 

- מהתפוקה מקורה ב  80%) שלפיו בתופעות רבות  20-80כי©וי אחר לצורת התפלגות זו הוא עקרון פארטו (כלל   37

ראו:    20% הפעילים.   ,Pareto Distribution: The "80-20 Rule", CFIמהגורמים 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/pareto-

distribution  
 Rock -Mary Jo White, Chair, Keynote Address at the SEC; ראו גם42-53בעמ'    33קופר לעיל ה"ש  38

Center on Corporate Governance Silicon Valley Initiative (Mar. 31, 2016), 

https://www.sec.gov/news/speech/chair-white-silicon-valley-initiative-3-31-16.html  
" על שם חבטת הבייסבול העוצמתית המאפשרת לחובט  home runבז'רגון המקובל בתחום תשואה כזו ©קראת " 39

  . 39, בעמ'  33להשלים הקפה מלאה של הבסיסים. ראה קופר, לעיל ה"ש 
40 …NEMYEET THE MAVE HE W ,RADLEYB SAROLD H &EEKS WILL B ,ULCAHYMIANE D

AND HE IS US: LESSONS FROM TWENTY YEARS OF THE KAUFFMAN FOUNDATION'S 

INVESTMENTS IN VENTURE CAPITAL FUNDS AND THE TRIUMPH OF HOPE OVER EXPERIENCE 

(Ewing Marion Kauffman Foundation eds., 2012), available at 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2053258  עשרים רק  כי  מצאה  קאופמן  קרן   .

קר©ות סיכון בהן השקיעה ה©יבו תשואות שהיכו את השוק הציבורי ביותר משלושה אחוזים בש©ה, ומחצית    100מתוך  

בקלות רבה יותר והן גם אטרקטיביות   יחות מגייסות הון. קר©ות מצל1995מאותן קר©ות החלו להשקיע לפ©י ש©ת  

הריכוזי של השוק   וכך היתרון היחסי משכפל את עצמו באופן שתורם למב©ה  יזמים המחפשים מימון  יותר עבור 

 ("כלכלת המ©צח לוקח הכל"). לקח זה חשוב לאור המגמה לעודד השקעה של כספי ציבור בחברות הז©ק. 



  הוא חברות    כישלוןהאמורה היא כפולה: ראשית,    התפלגות התשואותשל    רת המעשיתז©גה

ה©חת המוצא של המשתתפים היא שלא כל החברות  .  והון הסיכון  בלתי ©מ©ע מסצ©ת היזמות חלק  

בוגרות  לחברות  ויהפכו  מ©וסים  .יבשילו  סיכון  הון  הם  (  משקיעי  הסיכון  הון  משקיעי  כל  ולא 

זמ©ם    ©דירות ולעיתים  העיסוק  מתחום  אי©הר©טי  חלק  כ   לכישלו©ות יתייחסו    , )כאלה את  יכלו 

, התרבות הארגו©ית בתחום הון  במילים אחרותוהאחריות לו.    הכישלוןבסכסוכים ביחס לסיבות  

למעט    –  תרבות הרווחת בחלקים אחרים של המשק ההסיכון שו©ה ביחסה לסיכון ול"כשלון" מ

.  ואין אשמה בצדו  הוא ה©ורמה ולא החריג,כשלון    41בזבוז קיצו©י,   במקרי קיצון של הו©אה או

בחברה    תשומות ©יהוליותאו  ,  כסף, זמןכגון  הון סיכון אין ע©ין להשקיע משאבים    ילמשקיעש©ית,  

  . הפורטפוליו  יתר חברות  של  הכישלו©ותאב©ורמלית שתוכל לפצות על תשואה  בשלא תוכל לה©י

  ע©יין. בה  משקיעי הון הסיכון יאבדו    לגורם דומי©©טי בשוק גדול,  צמוח החברה לא תוכל לאם  לכן,  

משאבים ©וספים בחברה שלא תוכל להפוך לחברת    יושקעו  לאבשל עלות ההזדמ©ות הגבוהה,  

כן,  ע©ק.   הז©ק  כמו  חברות  ע©ק,  חברת  להצמיח  היא  שהשאיפה  ©והגותמכיוון    חלק ל  אי©ן 

       .בהרחבת העסקמושקעים מחדש הרווחים  במקום זאת ,דיביד©דים על מ©יות רגילות

  השקעה ב©כסים בלתי מוחשיים  (ב)  

חברות הז©ק לרוב מחזיקות במעט מאוד ©כסים מוחשיים דוגמת מכו©ות, מב©ים ורכבים. ה©כסים  

עים בחברות "רגילות"  בעוד שמשקיכפועל יוצא מכך,  המרכזיים שלהן הם ק©ין רוח©י והון א©ושי.  

, משקיעי הון סיכון קביעת שווי החברהיכולים להיעזר בעובדות קשיחות ובשיטות מקובלות ב

סקרים בקרב משקיעי הון משכך,  בעי©י רוחם של היזמים.    מקורן©שע©ים על תחזיות לרווחים ש

(א©ג'לים) הראו כי הגורם המרכזי שעל בסיסו    pre-seedסיכון ו©יסויים מבוקרים על משקיעי  

ולא, כפי ש©יתן היה לחשוב,    –  משקיעים מ©וסים מחליטים באיזו חברה להשקיע הוא צוות היזמים 

),  tractionמוצר (הרעיון שביסוד הקמת החברה, הטכ©ולוגיה, רמת ההתע©יי©ות של קהל היעד ב

משקיעים מ©וסים יודעים כי כל יתר ה©תו©ים עוד יעברו תהפוכות   42או זהות המשקיעים האחרים. 

הצוות   איכות  אולם  החברה,  חיי  הןלאורך  להשת©ות    וקבעיש  ו©חישותו  תשכיל  החברה  אם 

   ) באופן שיאפשר לה להוציא לפועל את השאיפות ולהתאים את המוצר לשוק.pivotולהתפתח (

    שוק לא יעיל פעולה ב (ג)  

מכיוון ש©יירות הערך מוצעים  .  יהן אי©ן ©סחרות באופן תדירמ©יותו   חברות הז©ק הן חברות פרטיות 

האמריקאית   הרגולציה  תשקיף),  וללא  לבורסה  (מחוץ  פרטיות  הצעות  במסגרת  למשקיעים 

 

 ,LJ .EOG 109 Private Company Lies,Elizabeth Pollman  355 ,353ראו  על הו©אה בחברות הז©ק    41

(2020); Verity Winship, Private Company Fraud, 54 UC DAVIS L. REV. 663, 665 (2020)  על בזבוז .

 Donald C. Langevoort & Hillary A. Sale, Corporate Adolescence: Whyקיצו©י בחברות הז©ק ראו  
Did" We" Not Work?, 99 TEX. L. REV. 1347, 1349 (2020) . 

למשל,42  ,Stage ‐Attracting EarlyShai Bernstein, Arthur Korteweg, and Kevin Lawsראו, 

Investors: Evidence from a Randomized Field Experiment, 72(2) J. FINANCE 509, 511 (2017)    



לציבור.  שלהם  מש©ית  מכירה  שמו©עות  עבירות  למגבלות  אותם  עבירות    43מכפיפה  מגבלות 

לבין   בי©ם  או  המשקיעים  בין  כתוצאה מהסכמים  גם  הערך  ©יירות  על  בשגרה  מוטלות  ©וספות 

היעדר    44החברה (באמצעות זכות סירוב ראשו©ה והת©יית עסקאות במ©יות באישור דירקטוריון). 

שוק אקטיבי למ©יות יוצר הבדלים משמעותיים ביחס להשקעה בחברות ציבוריות. ראשית, ה©חת  

קיימת אסימטריה משמעותית במידע אשר יוצרת    -השווקים היעילים אי©ה תקפה, אלא להיפך  

ש בחירה  (בעיית  בעלי  adverse selectionלילית  ש©ית,  ה©זילות.  את  יותר  עוד  המצמצמת   (

מ©יות בחברות הז©ק אי©ם ©ה©ים ממ©ג©ו©י הפיקוח המרכזיים שקיימים בשוק הציבורי, לרבות שוק 

 Take the Wall Streetהשליטה והאפשרות להצביע ברגליים באמצעות מכירה של המ©יה (

alkW.(45   

©זילות,  באמצעי  מג©יםהמשקיעים    בהיעדר  עצמם  ©ציגעל  מי©וי  לרבות  אחרים,    ים ם 

  הון סיכון   משקיעיכמו כן,    46.ב©ושאים קריטייםת ווטו  יווזכו  , זכויות ©רחבות למידעיוןרדירקטוב

 convertible(  שימוש במ©יות בכורה המירות המגולם בהשקעה באמצעות את הסיכון ©יםמתמ

preferred stock(,  היזמים,    מגבלות ידי  על  מ©יות  מכירת  שו©ות  על  קר©ות  של  השתתפות 

עוקבים מימון  סבבי  באמצעות  ההשקעה  ודירוג  (סי©דיקציה)  כמפורט    –)  staging(  במימון 

 למטה.  

       בשלבים מימון  (ד)  

מכיוון שחברות הז©ק קיימות במטרה לצמוח במהירות, תזרים מזומ©ים שלילי מפעילות שוטפת  

הוא ברירת המחדל שלהן. חברות הז©ק מתאפיי©ות בהיעדר מכירות או במכירות בהיקף מצומצם  

ביחס לתכ©ון העתידי. לפיכך, הן זקוקות בשגרה לגייס מקורות כספיים על מ©ת לממן את פעילות  

 

4317 CFR 230.501: “§ 230.502 (d) Limitations on resale. Except as provided in § 230.504(b)(1), 

securities acquired in a transaction under Regulation D shall have the status of securities 

acquired in a transaction under section 4(a)(2) of the Act and cannot be resold without 

registration under the Act or an exemption therefrom.”    
אורסיס פרמסוטיקלס בע"מ ©'    19-11-55450לדיון בפרקטיקה של מגבלות עבירות ראו, למשל, ה"פ (כלכלית)    44

 ).  16.06.2020(פורסם ב©בו,  אגף רשם החברות   - משרד המשפטים 
 ,The "Wall Anat R. Admati & Paul Pfleidererלמכור בממשל התאגידי ראו:    על החשיבות של היכולת  45

Street Walk" and Shareholder Activism: Exit as a Form of Voice, 22(7) FINANCIAL STUDIES 

REV., 31 (2009)  ,המו©חים יציאה וקול, מבוססים על הטיפולוגיה המכו©©ת של אלברט הירשמן, ראו .ALBERT 

O. HIRSCHMAN, EXIT, VOICE, AND LOYALTY: RESPONSES TO DECLINE IN FIRMS, 

ORGANIZATIONS, AND STATES (Harvard Univ. Press ed., 1970)  האחרו©ות בש©ים  כי  לציין  ראוי   .

התפתחו שוקי הון פרטיים המאפשרים למשקיעים המוקדמים ולעובדים למכור את ©יירות הערך שלהם למשקיעים  

ראו,  העומד ומתפתחת.  הולכת  זו  ומגמה  כשירות  בכללי   Henry Ward, Finally, A Private Stockים 
Exchange, MEDIUM (Feb. 4, 2021)  https://henrysward.medium.com/finally-a-private-

stock-exchange-cartax-3c658f30ac97    
 ,up Firms That -Control Start Do FoundersBrian Broughman & Jesse M. Friedראו, למשל,   46

Go Public?, 10 HARV. BUS. L. REV. 49, 55 (2020) . 



יתוח ואת מאמצי ההתרחבות שלהן. חברות הז©ק בעולם ובישראל מגייסות הון סיכון  המחקר והפ

-Preאו    Seed Round), כאשר ההשקעות הראשו©יות ©קראות  Roundsבסבבי גיוס עוקבים (

seed round) להון לעיתים קרובות באמצעות חוב המיר  ו©עשות   ,Convertible Note (    או

  Simple Agreement for Future Equity) -SAFE ( ,47באמצעות הסכם פשוט להון עתידי  

 48. וכן הלאה  Round A, Round B, Round C  :והסבבים הבאים ©ספרים באותיות לועזיות

מוביל   כמשקיע  תשמש  אחת  קרן  כאשר  משקיעים,  מספר  משתתפים  לרוב  מתקדמים  בסבבים 

)Lead Investor  ובהתאם תשקיע את הסכום הגבוה ביותר ותקבל מושב בדירקטוריון. יתר ,(

) עוקבים  משקיעים  ©קראים  סי©דיקציה Supporting or Follower Investorהמשקיעים   .(

ן ובתשומות ©יהוליות (פיקוח במסגרת הדירקטוריון) וליצור  מאפשרת למשקיעים לחלוק בסיכו

   49רשת של שיתופי פעולה. 

כלל אצבע מקובל בע©ף הוא כי כל סבב גיוס צריך לספק לחברה מספיק משאבים על מ©ת  

לצלוח את ה©דרש לשם הגשמת אבן הדרך העסקית הבאה. שיטה זו של התקדמות מאבן דרך אחת  

מאפשרת   דרך  לש©ייה,  באב©י  עמידה  שהוכיחו  לאחר  יותר  ©מוכה  הון  מעלות  ליה©ות  ליזמים 

ב©וסף, היא   50. (במקום לגייס הון יקר בתחילת הדרך כשרמת הסיכון גבוהה יותר)  משמעותיות

, להקטין את  מאפשרת למשקיעי הון הסיכון לגדר חלק מהסיכון שבהשקעה במיזמים מסוכ©ים

כושלות ©©יח  אם  לשם המחשה,    51החשיפה לחברות מצליחות.ולהגדיל את    החשיפה לחברות 

יזכו להשקעה    מסוימת השקיעה  קרןש רק שלוש חברות פורטפוליו  מלכתחילה בעשר חברות, 

   52©וספת, ורק חברה אחת או שתיים יזכו להשקעה שלישית. 

על   ב©וסף לגידור הסיכון, המב©ה המדורג מותיר בידי המשקיעים אמצעי פיקוח משמעותי 

הגיוס הבא,   –   היזמים בסבב  לאמון המשקיעים  לא תזכה  אם החברה לא תעמוד ביעדים, היא 

 

 ,The SAFE, the KISS, John F. Coyle & Joseph M. Greenעל ההבדלים בין המכשירים השו©ים ראו  47

and the Note: A Survey of Startup Seed Financing Contracts, 103 MINN. L. REV. 42, 44-48 

(2018) . 
הז©ק"    48 בחברות  ושלטון'  'הון  "על  ש©קר  אורן  למשל,  ,  11.05.2020כלכליסט  ראו, 

https://www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3820671,00.html  :ב©ק הפועלים "©קודת ההז©ק ;

  www.poalimhitech.co.il/he/node/191(לא מתוארך), פועלים הייטקאלו שלבי גיוס הון לסטארט אפ" 
חברתית  49 מקושרות  סיכון  הון  קר©ות  "מחקר:  גרימל©ד  גיא  למשל,  תשואה"    - ראו,  יותר  מרקרמשיגות    דה 

26.01.2011 ,https://www.themarker.com/technation/1.598553 
;  157HE VENTURE CAPITAL CYCLE T ,ERNERLOSH J &OMPERS GAUL P-(1999) 201ראו, למשל,    50

  . 186, בעמ'  23פולמן, לעיל ה"ש  
 .  4ב©ק ישראל, לעיל ה"ש  51
52 (Aug 17,  EDIUMM, Follow on in Venture CapitalMichael Palank & Anubhav Srivastava, 

2021), https://medium.com/mac-venture-capital/follow-on-in-venture-capital-

2a60291c2f13 (“VCs normally say they will use their follow-on reserves to re-invest into 

their biggest winners. Sometimes VCs are more specific and say they will follow on into 

the top 25% companies in their portfolio.”) .  



בשו©ה  כלומר,    53והיזמים יאלצו לגייס בת©אים בלתי ©וחים או לחדול מפעילות כחברה עצמאית.

מזומ©ים חיובי המשך  מימו©ית  -, מבחי©ה מעשיתמפעילות שוטפת  מחברה בשלה בעלת תזרים 

הוא "על ת©אי" באופן מוב©ה ועל החברה להצדיק את אמון המשקיעים בה   ת הז©קקיומה של חבר

סבב   למיזמים    מחדש.גיוס  בכל  הון  להזרים  ביכולת  מגמישות  ©ה©ית  הסיכון  הון  תעשית  כך, 

המשקיעים יכולים לגבות מיזם מסוכן עם רעיון מקורי, לתרום לו מ©סיו©ם ולהזין אותו    –חדש©יים  

וקשרים עסקיים. אולם לא  בהון  זאת, המיזם  כל  ולזכות בתמיכה  מ, אם לאחר  צליח להתרומם 

, "מסלול ההמראה" של החברה  תייבשת  קופת החברה©להבת של משקיעים בסבב הגיוס הבא,  

יגמר, והחברה תמכר או תתפרק. כך, השוק משמש כבוחן מציאות ומו©ע בזבוז משאבים ©וספים 

  את עצמם.   יםכיחמו על "חלומות" יזמיים שלא 

      מ©יות בכורה המירות  השקעה ב (ה)  

  –  בתמורה למ©יות בכורה המירות  בדרך כלל השקעת הון סיכון על ידי משקיעים מוסדיים ©עשית 

החברה תצליח לצמוח    הםשב  יםמכשיר היברידי בעל מאפיי©ים של מ©יה וחוב כאחד. בתרחיש

 הבכורה יתחלקו שווה בשווה בעלי מ©יות    –  )up-side scenariosולהגיע לאקזיט בשווי גבוה (

)pari passu  .זאת, מ©יות בכורה המירות מתפקדות גם כמעין    לצד) עם בעלי המ©יות הרגילות

חוב במובן זה שבתרחישים בהם החברה לא מצליחה להגשים את התקוות שתלו בה, והיא ©מכרת  

י מ©יות  ), בעלdown-side scenariosבסכום ©מוך ביחס להיקף ההשקעות בה או מתפרקת (

הבכורה יקדימו את בעלי המ©יות הרגילות בסדר החלוקה של סכומים שיתקבלו ממכירת החברה  

במילים אחרות, הכסף שהושקע בחברה על ידי משקיעי הון    54.לאחר תשלום חובותיה   או ©כסיה

סיכון יחזור לידי המשקיעים (יתכן שבתוספת ריבית או תשואה מובטחת), ואילו היזמים והעובדים  

באופן זה, המשקיעים מפחיתים   55יה©ו רק מהערך ש©וצר בחברה מעבר לסכומים שהושקעו בה.י

את התמריץ שהיה יכול להיות קיים ליזמים לחפש אקזיט מהיר שיאפשר להם ליה©ות מהכספים  

פיתוח   באמצעות  החברה  שווי  הגדלת  על  לעמול  במקום  החברה  לקופת  המשקיעים  שהזרימו 

      56דל העסקי.הטכ©ולוגיה והוכחת המו 

 

53  24 (2005)–. 315, 323EVUCLA L. R 53 The Exit Structure of Venture Capital,Gordon Smith,  .  
54  , Squaring Venture Capital Valuations with RealityWill Gornall & Ilya A. Strebulaev, 

135(1) JFE 120, 121 (2020)  .("להלן: "גור©ל וסטרבולב)  
©תח    55 יפרישו  זקוקים לשיתוף פעולה מצד הה©הלה במכירת החברה הם לרוב  באופן מעשי מכיוון שהמשקיעים 

 Brian). ראו:  carve outמהתשלום המגיע להם ויקצו אותו כבו©וס בגין המכירה למ©הלים (פרקטיקה המכו©ה  

Broughman & Jesse M. Fried, Carrots and Sticks: How VCs Induce Entrepreneurial Teams 
to Sell Startups, 98 CORNELL L. REV. 1319, 1335-1336 (2013)  :כמו כן, כאשר  "ברופמן ופריד"(להלן .(

החברה ©מכרת, לעיתים קרובות החברה הרוכשת מעו©יי©ת בעיקר בהון הא©ושי ובהתאם היא יכולה להכתיב שחלק  

בין   אלו  במצבים  התמורה  חלוקת  על  המשקיעים.  לידי  ולא  והעובדים  היזמים  לידי  יגיע  מרכזי מתמורת המכירה 

 .John F Coyle & Gregg D. Polsky, Acqui-Hiring, 63 DUKE L.Jהיזמים, העובדים והמשקיעים ראו,  

  . )"קוייל ופולסקי"(להלן:  (2013-2014) 311 ,281
 .  ,L. .ORPC J.. 45 Beach Money ExitsMatthew Wansley (2019) 153 ,151ראו, למשל,  56



  liquidationהקדימות של בעלי מ©יות הבכורה בסדר ה©שייה ©קראת זכות העדיפות בפירוק (

preference  והיא יכולה להופיע בצורות שו©ות. במקרה הסט©דרטי, הזכות היא בגובה סכום (

),  X1ההשקעה המקורי בחברה (כלומר, המשקיעים יקבלו את כספם בחזרה, ובז'רגון המקובל,  

מצטרפ האמור  לסכום  שבהם  הסדרים  גם  קיימים  השתתפות    יםאולם  מצטבר,  דיביד©ד  ריבית, 

) הרגילות  המ©יות  בעלי  לצד  סכום    participation ,(57בחלוקה  של  מכפלה  בגובה  ועדיפות 

) המקורי  יותר).  X1.5  ,X2ההשקעה  גם  ©דירות     58ולעיתים 

כלומר  down-side scenarios-ב בהם  ב,  בשווה  השתתפותמצבים  המ©יות    שווה  בעלי  עם 

זכות העדיפות בפירוק שלהם, בעלי המ©יות  מכפי  הרגילות ת©יב סכום ©מוך לבעלי מ©יות הבכורה  

יהיו זכאים לתשלום כלשהו בחלוקה רק לאחר שזכויות    –   יזמים, עובדים וא©ג'לים  –  הרגילות 

  .  במלואן ימוצובעלי מ©יות הבכורה  שלבפירוק העדיפות 

בתזרים  מקוב ישיר  באופן  קשורות  שאי©ן  ©וספות  זכויות  גם  צמודות  הבכורה  שלמ©יות  ל 

מב©ה ההון. משקיעים ©והגים להגן על עצמם מפ©י דילול  לשליטה או  ©וגעות להמזומ©ים, אלא  

באמצעות הג©ה מב©ית המופעלת בעקבות שי©וי מב©ה ההון (למשל, פיצול מ©יה), והג©ה מפ©י  

זכויות    59שר החברה מקצה מ©יות למשקיעים אחרים במחיר ©מוך יותר.ירידת שווי המופעלת כא

אחרות כוללות זכות ווטו על החלטות מסוימות (כגון, אקזיט, ה©פקה של מ©יות עם זכויות שוות  

ובזכ בתק©ון  שי©ויים  חוב,  גיוס  הדירקטוריון,  הרכב  שי©וי  עודפות,  למ©יות  ואו  הצמודות  יות 

הזכות להשתתף בגיוסים עתידיים    שהיא )  preemptive rightת (מסדרות שו©ות), זכות המצר©ו

כפי חלקו של המשקיע בחברה ולעיתים אף יותר מכך, זכות סירוב ראשו©ה במקרה שהיזמים או  

), זכות הצטרפות  Right Of First Refusalמשקיע אחר ירצו למכור את מ©יותיהם לאחרים (

) היזמים  ידי  על  מ©יות  מכירת  ר  ),Sale-Tag Along/Coבעת  את  לדרוש  מ©יות  זכות  ישום 

לכל סדרה של מ©יות יוצמד בסופו של משא    60) ועוד. Registration Right(  החברה למסחר

זכויות תמהיל  בשכבות    –  ומתן  ו©ערמות  הולכות  המשקיעים  של  העדיפות  זכויות  וכך 

 

  מ©יותיהם היו מ©יות רגילות. כלומר, המשקיעים קודם כל יקבלו החזר להשקעה ואז יזכו ל©תח ©וסף בחלוקה כאילו   57
ההשתתפות   58 אלמ©ט  הם  ההעדפה  במ©ג©ון  ©וספים  חשובים  אלמ©טים  ש©י  המכפיל,  לאלמ©ט  ב©וסף 

)Participation ) ותקרת ההשתתפות (Cap .(  
עיקריים  59 מ©ג©ו©ים  בין ש©י  הפיצוי המלא    ,הראשון  :©הוג להבחין  על המשקיע    ,) "Full Ratchet"(מ©ג©ון  מגן 

מפ©י דילול כיוון שהחברה מתחייבת להקצות לו בתרחיש כזה מספר של מ©יות רגילות שיעמיד אותו  באופן מלא  

יתר המשקיעים, למעט המשקיע החדש שהשקיע    ידוללובמקום בו היה אילו השקיע לפי הסכום ה©מוך יותר (ואגב כך  

מקדם ההמרה של מ©יות    במסגרתו  ),"Weighted Average"( מ©ג©ון הממוצע המשוקלל    ,הש©י   .בסכום ה©מוך) 

אלא גם בהתחשב במספר והיקף המ©יות של בעל הזכות במקור    ,הבכורה ©קבע לא רק על פי הירידה במחיר למ©יה 

והיקף וסכום ההשקעה המדללת. ככל שבסיס המ©יות יהיה רחב יותר, כך הירידה במקדם ההמרה תתמתן, כלומר  

©עוץ באופן    ןתי גרסאות: מצומצמת ורחבה, כאשר ההבדל בי©יהההג©ה למשקיע תהא חלשה יותר. מ©ג©ון זה קיים בש

האם על בסיס ההון המו©פק וה©פרע או על פי דילול מלא (לרבות אופציות וזכויות אחרות    –חישוב מספר המ©יות  

  המירות למ©יות). 
פ 60    ARGONJOOK OF BHE T ,RIVEDATHAM L (last entered, March, 2021)המו©חים    ירושראו 

https://www.lathamdrive.com/resources/book-of-jargon .  



)preference stack הראשו©ים שיקבלו    בדרך כלל   ) כך שהמשקיעים שהצטרפו אחרו©ים יהיו

מו כן, כתלות במידת הקושי של החברה לגייס הון, המשקיעים המאוחרים  את כספם בחזרה. כ

ה©ות מהג©ות חזקות יותר, כגון הג©ה מפ©י דילול או יחס מועדף בהמרה למ©יות רגילות  יעשויים ל

בתקופות בהן משקיעים  ).  ratchetבה©פקה ככל שזו תתומחר במחיר ©מוך מרף ש©קבע מראש (

ח מיקוח משמעותי, יתכ©ו ת©אי גיוס  והשקעה והחברות ©ה©ות מכמתחרים בי©יהם על הזדמ©ויות  

מ©יות  גיוס באמצעות  אף  במקרים חריגים  ©וחים יותר כגון שוויון זכויות בין כל מ©יות הבכורה ו

  רגילות.  

זה, חלק  הוא    לסיכום  סיכון  המסהון  בגודלו  קטן  השקעה  בחשיבותו  פע©ף  ע©ק  אבל  רי 

מכיוון שמשקיעי הון סיכון  . צמיחה טכ©ולוגית וכלכליתעידוד ו חדש©ות יצירת אזורי האיכותית ל

  כוללים מאפיי©ים מובח©ים פועלים בתחום בסיכון גבוה ובשוק לא יעיל, חוזי ההשקעה שלהם  

זכויות שליטה משמעותיות  ו  , הג©ות מפ©י דילולבמ©יות בכורה המירותמדורגת  לרבות השקעה  

הגורם שמשלים הון סיכון    ייצר דבר,מאי©ו  כשלעצמו  הון סיכון    אולם, ייצוג בדירקטוריון.    לרבות

  להלן.  שעל מאפיי©יו ©עמוד  הוא הון א©ושי  חברת טכ©ולוגיהליצירת 

   הון אªושי. 2

פרס ©ובל לכלכלה, גארי בקר    זוכהבש©ות השישים של המאה הקודמת    טבעאת המו©ח הון א©ושי  

)Gary Becker(,  הון   61כישורים ו©יסיון של עובדים שהם בעלי ערך כלכלי. מתייחס לידע,    והוא

על דרך של הכשרה מקצועית או רכישת תארים.    ,א©ושי ©יתן להגדיל באמצעות השקעה, למשל

יש לו ערך לחברה  כזה ש  –  פירמה-תואםהון א©ושי    , גארי בקר הבחין בין ש©י סוגי הון א©ושי

העבודה    ,מסוימת שוק  אי©ו  אבל  עליוהכללי  פ©ימית    מתגמל  תכ©ות  בשפת  שליטה  (למשל, 

המסוימת) החברה  במחשבי  רק  בשימוש  כללי    , ש©מצאת  א©ושי  ש  –והון  רבות  כזה  חברות 

שימוש  מ בו  לעשות  עליוסוגלות  מתגמל  העבודה  שוק  תכ©ות  למשל,  (  ולכן  בשפת  שליטה 

שכן  של עובדיהם  י  שקיע בהון א©ושי ספציפעדיפו לההתיאוריה מ©באת כי מעסיקים י  62.©פוצה)

, אבל לא  ת. השקעה כזו תגדיל את פריון העובדקל באופן יחסי להחזיר את ההשקעה  יהיה להם

עבור מתחרים.  ה תיצור  למעסיקים  לעבור  זאת  פיתוי  בהון    ותלעובד  , לעומת  להשקיע  משתלם 

של  הקושי    63. בתוך ומחוץ לחברה  תעסוקה מתגמלות יותר הזדמ©ויות    ןא©ושי כללי שמייצר לה

הזדמ©ות שהון א©ושי כללי מייצר בעיה  ב  את הרווח הכלכלי הצומח מהשקעה  ללכוד מעסיקים  

  כמפורט להלן.  בצדה 

 

61  ITH W ,NALYSISAMPIRICAL END AHEORETICAL T A :APITALCUMAN H ,ECKERB S.ARY G
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  החצ©ה חיובית וזליגה טכ©ולוגית   (א)  

את החברה  וחושפת    עלות ההזדמ©ות של העובדת את    בהון א©ושי כללי מגדילה שקעה  הכאמור,  

מכיוון שכך,  .  החברה תצליח להחזיר לעצמה את ההשקעהשלפ©י    מתחרים ל   תעבור לאפשרות ש

 . אופטימלי-ת תתהתמריץ להשקיע בהון א©ושי כללי עלול להיו

ידע    תוצר ההשקעה הוא במקרים רבים.  דומה  חיסרוןסובלת מהשקעה במאמצי מחקר ופיתוח  

בעל ערך גם עבור החברה שייצרה אותו וגם    שהוא )  know how(  וטכ©ולוגיה   לגבי שיטות ייצור 

סודות  ו  ©יתן להגן באמצעות פט©טיםשל החברה  רוח©י  ה  מהק©ייןחלק  על    64. רותמתחעבור חברות  

אותו בחברה.  ר,  סחמ ו"ל©עול"  ידי מתחרים  על  בו  די©י הק©יין    ,אולםוכך למ©וע את השימוש 

ש©וצר    ידעחלק ©יכר מההרוח©י לא מכסים את כל הידע ש©וצר כתוצאה מהשקעה במחקר ופיתוח.  

והם רשאים    ©חשפו אליופיתחו אותו או  העובדים שהיזמים ומשוקע בהון הא©ושי של  שלוב ו הופך  

בו ופיתוחלפיכך,    65. כרצו©ם  להשתמש  במחקר  את  השקעה  של  הא©ושי  ההון  ה  מגדילה  כללי 

והעובדים החברה  היזמים  את  לעזוב  תמריץ  להם  ליצור  ל  66.ועלולה  יבחרו  השקעבועזאם    ת, 

שלהם הא©ושי  בהון  החברה  ,תאבד  החברה  של  הרוח©י  )  spillover("  לזלוג" עלול    והק©יין 

שכזו,    67. יםלמתחר טכ©ולוגית  מזליגה  במחקר  כתוצאה  המשקיעה  לחברה  הכלכלית  התועלת 

אופטימלית  ©מוכה מהרמה ה  תהיהההשקעה  ©וצר חשש שולכן    ,שקיתממהתועלת הופיתוח ©מוכה  

   68. כוללתבראייה 

זאת,   הטכ©ולוגיתעם  הזליגה  בעיית  של  הקודרת  הראיה  השקעה    לצד  בפ©י  כמכשול 

ובהון א©ושי ופיתוח  רואות באופטימלית במחקר  מודר©יות  זו , תיאוריות צמיחה  תופעה    זליגה 

שחברות מייצרות ידע ללא תלות ביכולתן למ©וע מאחרים את השימוש    מכיוון  .בעיקרה  חיובית

 

בפ  64 במחקר  השקעה  שכך,  הציבורי"  מכיוון  ה"מוצר  מבעיית  לסבול  עלולה  ©כסים    –יתוח  המאפיי©ת  בעיה 

בחוסר (-שמתאפיי©ים  בצריכה  (non-excludable goodsבלעדיות  יריבות  וחוסר   (non-rivalrous goods .(

במילים אחרות, מהרגע שידע ©וצר, אחרים יכולים להשתמש בו מבלי לגרוע מיכולתו של בעל הידע לעשות בו שימוש  

ביל, ולבעל הידע אין יכולת לחסום את זליגת הידע לחלוטין. לעיון בהשלכות של בעיה זו על חברות הז©ק ואזורי  במק

ראו,  Yifat Aran, Beyond Covenants Not to Compete: Equilibrium in High-Tech חדש©ות 
Startup Labor Markets, 70 Stan. L. REV. 1235, 1253-1254 (2018)  2018ן,  (להלן: "אר .("  

לפסק די©ו של השופט אדלר ("הכלל הבסיסי הוא, כי הידע וה©יסיון   27פס'  ב,  61, לעיל ה"ש  פרומרע©יין  ראו,    65

שרכש עובד בעבודתו הופכים לחלק מכישוריו והוא רשאי לעשות בהם שימוש כרצו©ו. כאשר עובד עובר לעבוד  

כל הידע וה©יסיון שצבר בעבודתו הקודמת; זאת, כל עוד  במקום עבודה חדש הוא אי©ו חייב "למחוק" מזיכרו©ו את  

  העובד לא עושה שימוש ב"סוד מסחרי" השייך למעסיקו הקודם."). 
66  Reciprocal Fairness, Strategic Behavior & Venture Survival: A Theory Manuel A. Utset, 

of Venture Capital-Financed Firms, 2002 WIS. L. REV. 45, 57 (2002)  ("להלן: "אוטסט) . 
Public Finance in Models of Economic Martin, -i-Robert J. Barro & Xavier Salaראו, למשל,    67

Growth, 59 REV. ECON. STUD. 645, 655 (1992)  
68   .CONE .EVR, 29 The Economic Implications of Learning by DoingKenneth J. Arrow, 

STUD. 155, 168 (1962); Paul M. Romer, Endogenous Technological Change, 98 J. POL. ECON. 

S71, S96 (1990) .  



מגבירה את ההתמחות    הזליגה הטכ©ולוגית,  ין חברותבו, ומכיוון שידע זה מועבר באופן די©אמי ב

 69.אזור החדש©ות בכללותווהתחכום של 

עלולים להירתע מלהשקיע משקיעים  .  מתחדדיםהאתגר וההזדמ©ות   בהקשר של חברות הז©ק 

שלה   הרוח©י  הק©יין  מוחשיים,  ©כסים  מאוד  מעט  לה  בלבד,  בחברה שיש  חלקית  להג©ה  כפוף 

ל לעבור  שעלול  א©ושי  הון  הוא  שלה  העיקרי  זאת.  ותמתחרחברות  וה©כס  עם  התרבות  יחד   ,

הארגו©ית שהתפתחה בתעשית הון הסיכון מראשית ימיה בחרה להדגיש את ההזדמ©ות על פ©י  

הה קשורהסיכון.  האמורה  הסיכון  בחירה  הון  תעשית  חוקי    ,קליפור©יהמדי©ת  ב  , בערש  אשר 

 70.עובדים להתחרות במעסיקיהם לשעברהאוסרים על    םשוללים אכיפה של הסכמישלה  העבודה  

 

 ,CONE .OLP J. 94, Run Growth-Increasing Returns and LongPaul M. Romer ,1002 .ראו,    69

חברה אחת על יכולות הייצור של חברות אחרות  (אשר מציין את ההחצ©ה החיובית של יצירת ידע ב   (1986) 1003

ל©יתוח ההשלכות המשפטיות של התפ©ית   או לשמור אותו לגמרי בסוד).  ידע  ©יתן לרשום פט©ט על  מכיוון שלא 

ראו  ORLY LOBEL, TALENT WANTS TO BE FREE: WHY WE SHOULD LEARN TOהתיאורטית, 

LOVE LEAKS, RAIDS, AND FREE RIDING 64-69 (2013)   (לובל  Alan Hyde, Should ;(להלן: 
Noncompetes Be Enforced?, REGULATION, Winter 2010- 2011, at 7-8 . 

תחת מסורת המשפט המקובל, ת©יות איסור תחרות, המו©עות מעובד להתחרות במעסיקו לאחר סיום יחסי העבודה    70

ן השקעה שביצע בהון א©ושי), ובת©אי שהגבלת  הן אכיפות כל עוד הן מגי©ות על אי©טרס לגיטימי של המעסיק (כגו

, בפס'  16, לעיל ה"ש  פרומרע©יין    ,חופש העיסוק מידתית מבחי©ת האזור הגיאוגרפי, פרק הזמן ותחום העיסוק. ראו

לפסק די©ו של השופט אדלר. הרציו©ל לאכיפת הסכמי איסור תחרות ברור לאור בעיית ההחצ©ה החיובית שהוזכרה    12

באמצעות החתמת עובדים על הסכמים אלו חברות יכולות להתגבר על התמריץ החסר להשקעה בהון א©ושי   –לעיל 

ובמחקר ופיתוח כיוון שקיימת לחברה ערובה שהעובד יישאר לאחר השאת הו©ו הא©ושי. אולם, הסכמי איסור תחרות  

במיוחד "בזבז©י"  פתרון  (  :הם  יתר  מתחולת  סובלים  גם    )false positive errorהם  תחרות  מו©עים  שהם  כיוון 

במצבים בהם תחרות מהווה את השימוש היעיל ביותר בהו©ו הא©ושי של העובד (למשל, כאשר המעסיק הוא חברה  

.  49-75, בעמ'  69, לעיל ה"ש  לובלכושלת, או, בחלק מאזורי השיפוט, כאשר המעסיק הוא שפיטר את העובד). ראו, 

כ"רע הכרחי" שבלעדיו לא ©יתן לפתור את בעיית התמריץ החסר להשקעה   הסכמי איסור תחרות ©תפסו לאורך ש©ים

תפיסה זו התערערה כאשר חוקרים שמו לב לתופעה מרתקת. בקליפור©יה, כתוצאה    ,אולם   .במאמצי מחקר ופיתוח 

©ת  מצירוף ©סיבות היסטורי, בשו©ה ממדי©ות אחרות, הסכמי איסור תחרות אי©ם אכיפים גם כאשר הם "סבירים" מבחי

טכ©ולוגית,   שממה  של  לאזור  כך  להפוך בשל  צריכה  הייתה  קליפור©יה  לכאורה,  הגיאוגרפי.  והתיחום  הזמן  משך 

בקליפור©יה התפתח אזור החדש©ות הגדול והחשוב בעולם. הספרות שחקרה את הזי©וק    –  אולם, ההפך הוא ה©כון

יעה דווקא על סירובה של קליפור©יה  , הצב20-המטאורי של עמק הסיליקון במהלך המחצית הש©ייה של המאה ה

 Ronald J. Gilson, The Legalלאכוף הסכמי איסור תחרות כגורם מרכזי שמסביר את הצלחת האזור. ראו:  
Infrastructure of High Technology Industrial Districts: Silicon Valley, Route 128, and 

Covenants Not to Compete, 74 N.Y.U. L. REV. 575, 603 (1999).     ההסבר מבוסס על קיומה של בעיית

פעולה קולקטיבית במסגרתה למעסיקים בכללותם עדיף לפעול בסביבה המתאפיי©ת בשוק עבודה יעיל. חופש ת©ועה  

של עובדים בין חברות מאפשר לאזור החדש©ות להשתכלל ולהתפתח באופן מהיר כתוצאה מלימוד הדדי בין חברות  

  ר עובדים חדשים ומעסיקים חדשים (בתהליך היזון חוזר המכו©ה אגלומרציהוהפיכה של האזור למוקד משיכה עבו

התקבצות מרחבית). יחד עם זאת, לכל מעסיק קיים תמריץ ליה©ות מזליגה של ק©יין רוח©י מחברות מתחרות תוך    –

ף של  שהוא מו©ע מעובדיו שלו את האפשרות לעבור למתחרה באמצעות שימוש בהסכמי איסור תחרות. הסירוב הגור

 



  הון הסיכון בקליפור©יה   משקיעילאור יחסה המיוחד של מדי©ת קליפור©יה להסכמי איסור תחרות,  

   71©אלצו להסתמך על אמצעים אחרים כדי להבטיח את ©אמ©ות היזמים והעובדים לחברה. 

יצירת אמון  על    מבוססהחיבור בין הון א©ושי והון פי©©סי במסגרת חברות הז©ק  כמפורט להלן,  

לעיל את מערכת ההג©ות שמאפיי©ת השקעות   ©ו סקר.  מקלות וגזריםכת מורכבת של  באמצעות מער

הגבלות על מכירת  ,  בעלות זכות עדיפות בפירוק  מ©יות בכורה המירות השקעה מדורגת,  (  הון סיכון 

היזמים,    מ©יות  ידי  דילול,  על  מפ©י  ואמצעי    במקביל .  )ועוד  בדירקטוריוןייצוג  הג©ות  להג©ות 

ש©ועדו לשמר את    מערכת מקבילה של תמריצים  קיימת   ,משקיעי הון הסיכוןבהם אוחזים  הבקרה  

במחקר ופיתוח    ותשל השקע  ההחצ©ה החיוביתולהתמודד עם בעיית   ההון הא©ושי בתוך החברה

 .  כמפורט להלן

    ון א©ושי  ה שימור    אמצעי ל   להשאת רווחים תמריץ  מ   –   תגמול הו©י (ב)  

אחוזים מההון מוחזק על  עד חמישה עשר  בחברות טכ©ולוגיה כיום מקובל שסדר גודל של עשרה  

תגמול במ©יות ובאופציות  היה מקובל ש  20-לסוף המאה ה  דע  אולם,   72מן השורה.   ידי עובדים

שימוש  א פועל יוצא של מעבר מיה  ההתפתחות הזו  73. חלקם של מ©הלים בכירים בלבד  מ©תהוא  

אסטרטגי  לשימוש    ,מ©הלים להשיא את רווחי בעלי המ©יותעודד  הו©י כתמריץ ש©ועד לתגמול  ב

  74אמצעי לשימור הון א©ושי. כ תגמול הו©י ב

 

קליפור©יה לאכוף הסכמי איסור תחרות פותר את בעיית הפעולה הקולקטיבית כיוון שכל המעסיקים מ©ועים מלדכא  

ובהתאם כולם יכולים ליה©ות משוק עבודה יעיל, מזליגה טכ©ולוגית ומיתרו©ות ההתקבצות  ,  תחרות מצד עובדיהם

חברות כתוצאה משוק עבודה יעיל, אגלומרציה  . הה©חה המובלעת בגישה זו היא שלאורך זמן, הרווח ל המרחבית 

התפתחה  בפרט  ו האמורה  התוב©ה  בסיס  על  החיובית.  ההחצ©ה  בעיית  בגין  מההפסד  גדול  הוא  טכ©ולוגית  זליגה 

זו   וטכ©ולוגית. תיאוריה  גורם שפוגע בחדש©ות ובצמיחה כלכלית  איסור תחרות  תיאוריה עדכ©ית הרואה בהסכמי 

ים האחרו©ות ובעקבותיה מדי©ות רבות בארצות הברית ובעולם פועלות לבטל לחלוטין  הפכה לדומי©©טית ביותר בש©

 . 64, לעיל ה"ש  2018או לצמצם מאוד את קשת המקרים שבהם הסכמי איסור תחרות יאכפו. ראו: ארן,  
ה"ש  2018ארן,    71 לעיל   ,Give Me Equity or Give Me Richard A. Booth;  1263-1261בעמ'    64, 

Death—The Role of Competition and Compensation in Silicon Valley, 1 

ENTREPRENEURIAL BUS. L.J. 265, 271 (2006).   
 ,ITCHBOOKP, How Big Should an Employee Option Pool Be?Adley Bowden ראו, למשל    72

(Oct. 31, 2016), https://pitchbook.com/news/articles/howbig-should-an-employee-option-

pool-be; Anat Alon-Beck, Unicorn Stock Options- Golden Goose or Trojan Horse, 2019 

COLUM. BUS. L. REV. 107, 124 (2019)  .  
73  PTIONS OTOCK SBOUT ARUTH THE T :WNERSOOMPANY OF CN THE I .,LASI ET ALBOSEPH J

(AND WHY EVERY EMPLOYEE SHOULD HAVE THEM) 8-11 (2003)  .("להלן: "בלסי) 
קיימת ספרות ע©פה העוסקת בשאלה מדוע חברות מע©יקות אופציות לעובדים מן השורה על אף שברור שאותם    74

בחברות גדולות  שצועי המ©יה. הספרות מצביעה על כך  עובדים (בשו©ה ממ©הלים בכירים) אי©ם יכולים להשפיע על בי

  ז©יחה ולכן ©וצרת בעיית ©וסע חופשי. היא    , אופציה בגין הגדלת הפרודוקטיביות שלו-בעלהתועלת השולית לעובד  

מצביעה . הספרות  להשאת רווחים  עם רציו©ל של תמריץאפוא  הע©קת אופציות לעובדים מן השורה אי©ה מתיישבת  

 



המהפכה  ראשית  ותעשיית הון הסיכון  רגע ההולדת של    –  1957©עוצים בש©ת  שורשי התפ©ית  

 Shockley(   "סמיקו©דקטורס"שוקלי  חברת  בבאותה ש©ה שמו©ה עובדים צעירים    75. הדיגיטלית

Semiconductor Labs(  המ©הל את  לעזוב  ©ובל   החליטו  פרס  חתן  שלהם,   לפיזיקה,   הרודן 

על    ם" (כפי שכו©והבוגדישמו©ת  "של    ם מזלל.  ולהקים חברה מתחרה  וויליאם ברדפורד שוקלי, 

הסכמי איסור  כאמור,    ,שבה  בקליפור©יה  דווקא  להקים את החברה שלובחר  שוקלי    ,שוקלי)  ידי

  בעזרתו של מי ש©חשב לאבי תעשיית הון הסיכון, הב©קאי ארת'ור רוק   76תחרות אי©ם אכיפים. 

)Arthur Rock( ,77    פיירצ'יילד קאמרה א©ד אי©סטרומ©ט  הון מקבוצת הקבוצה הצליחה לגייס  

)Fairchild Camera & Instrumentמהיזמים את  אופציה לק©ות    ©שמרהלחברה המממ©ת  ) ו

  , )Fairchild Semiconductor(  סמיקו©דקטור חברת פיירצ'ילד    ,ההחדש  חברה המלוא מ©יות  

  .  אם הדברים יסתדרו לטובה

 

ובכללן אופן ההצגה של עלות העבודה    ,עובדיםבאופציות  ה©רחב של חברות טכ©ולוגיה  על סיבות אחרות לשימוש  

דילול  כיוון שלא כל המשקיעים לוקחים בחשבון את  ©מוכה יותר  עבודה  בדוחות הכספיים (יצירת אשליה של עלות  

ריצה לעובדים אוהבי סיכון המאמי©ים בעתיד  ), מיון של עובדים (קכתוצאה ממימושי אופציות עובדים בעלי המ©יות

שימור הון א©ושי. ראו בהקשר    -, והסיבה המרכזית  (מס רווחי הון ©מוך יותר מאשר מס הכ©סה)  החברה), תמריצי מס

 ,ERSP .CONE J. 17(3) The Trouble with Stock OptionsBrian J Hall & Kevin J. Murphy. זה,  

אי©ן יכולות לשמש כ"תמריץ" ומגיעים   , בשו©ה מתגמול מ©הלים,כך שאופציות עובדים(מצביעים על    (2003) 50 ,49

שהסיב ©עוצוהמרכזי  ותלמסק©ה  בהן  הרווח  לשימוש  ו  ותת  העבודה  של  ה©חזית  העלות  מס)בבה©מכת    ;שיקולי 

Jeffrey Hales, Laura W. Wang, and Michael G. Williamson, Selection Benefits of Stock-
Based Compensation for the Rank-and-File, THE ACCOUNTING REVIEW 90(4) 1497 (2015)  

 Paul Oyer, Why Do Firms Use Incentives That(אופציות יוצרות אפקט ממיין לעובדים פוט©ציאליים)  
Have No Incentive Effects?, 59(4) J. OF FIN. 1619 (2004)    עלות ההזדמ©ות  (אופציות קושרות מראש בין

העובד לבין התגמול שלו כיוון שקיימת קורלציה בין שווי המ©יה של החברה לבין הביקוש להון הא©ושי של    של

יורד   עולה לחברה דבר);    –עובדיה. בשוק  Why do yer & Scott Schaefer, Paul Oהאופציה ממילא לא 

Some Firms Give Stock Options to All Employees?: An Empirical Examination of 
99 (2005) .CONE .FIN J. 76(1)Alternative Theories,     מתן של  רציו©ל  עם  אי©ם מתיישבים  תגמול  (©תו©י 

ו זאת  תמריץ  מיון  לעומת  עם  מתיישבים  א©ושי).ושימור  כן   ,Illiquid Equity, Labor Daniel Bias  הון 

 ,27-21 .ONAPER PESEARCH RINANCE FOUSE OF HWEDISH S, Mobility, and Talent Allocation
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3960342 available at (2021), 3    עובדי)

  42%-סטרטאפים המחזיקים ב©יירות ערך בלתי ©זילים הם פחות ©יידים; הסיכויים שעובד יעזוב חברה גדלים במעל ל

  אחרי אירוע ©זילות בהשוואה לעובד דומה בחברה דומה שלא חוותה אירוע ©זילות).  
 .1241, בעמ' 57לעיל ה"ש   ,2018ארן,   75
  . 1244-1241שם, בעמ'  76
77  -Behind the ‘power law’: How a forgotten venture capitalist kickSebastian Mallaby, 

started Silicon Valley, THE WASHINGTON POST (January 27, 2022), 

(https://www.washingtonpost.com/opinions/2022/01/27/silicon-valley-invention-venture-

capital-sebastian-mallaby-book/  .("להלן: "מלבי) 



מהר   סמיקו©דקטור  חיש  בתחומה  פכההפיירצ'ילד  ש©תייםו  ,למובילה  האם    כעבור  חברת 

תעשרו בין  ה, היזמים הרכישהצאה מכתו. המייסדיםאת מ©יות  ורכשהמימשה את האופציה שלה 

  , בש©ים שלאחר הרכישה.  והצמיחו  ייסדואותה  בעלות בחברה שאת האיבדו  הם גם  , אך  לילה

ויזמים עברו לחברות מתחרות    . שרוןיכ  "לדמם " החלה  סמיקו©דקטור  חברת פיירצ'ילד   עובדים 

אותם  ש באמצעות    אליהן משכו  היתר  ©דיביםבין  אופציות  מ.  מע©קי  שחלק    המשיכו היזמים 

החברה,©תיים  יב עבור  האם  לעבוד  חברת  ה©הלת  את  לשכ©ע  א©ד  ©יסו  קאמרה  פיירצ'יילד   ,

  הם ©תקלו בסירוב עיקש. , אולם  תגמל עובדים מן השורה באופציותלאפשר להם ל  אי©סטרומ©ט,

אי©סטרומ©ט   א©ד  קאמרה  היררכית  הפיירצ'יילד  ארגו©ית  בתרבות  חברות  בכמקובל  תאפיי©ה 

ה  של  הימיםהטכ©ולוגיה  אותם  של  המזרחי  כי  חוף  האמי©ו  ומ©הליה  צריכ  מע©קי,    ים אופציות 

בלבדל בכירים  מ©הלים  של  חלקם  מ©ת  דברהיות  של  בסופו  "הבוגדים"    1968בש©ת    ,.  ש©י 

  –   ראש חטיבת המחקר והפיתוח  ,וגורדון מורבפועל,  רוברט ©ויס ששימש כמ©כ"ל    –  האחרו©ים 

סמיקו©דקטורס   פיירצ'ילד  את  מ©תעזבו  חברה    על  לשם שלימים  מתחרה  להקים    אי©טל.   תזכה 

ש החדשה  ומור  החליטו    , הקימובחברה  ו עובדי לכל  אופציות  להע©יק  ©ויס   78. פיתוחההמחקר 

  . בעמק הסיליקון  הז©קעבור חברות  מאי©טל מב©ה הבעלות הייחודי התגלגל הלאה והפך לסט©דרט  

רושש  ים מוכשרים מבלי לעובדלמשוך ולשמר   חברות מעמק הסיליקון תגמול באופציות אפשר ל

לחברות מגובות  השתתפות עובדים בהון התגלגל  המודל של  מעמק הסיליקון  .  קופתן הצ©ועהאת  

  . הון סיכון ברחבי העולם

ל תעשית הון הסיכון ושל עמק הסיליקון  הפרישה של שמו©ת הבוגדים הפכה לרגע המכו©ן ש

  . מכיוון שהיא קראה תיגר על ©ורמות חברתיות ועסקיות שהיו מקובלות בחברות טכ©ולוגיה עד אז

החליפה   שלמההיא  קריירה  למשך  אחד  עבודה  במקום  ודבקות  ביציבות  ודי©מי  ,  חדש  מודל 

למן אותו רגע מכו©ן בסוף ש©ות החמישים של המאה      79  .שיתוף פעולה בין הון וכשרוןשבמרכזו  

מה©דסים  אי©ספור  הקודמת,   של  קיבלו  ומה©דסות  צוותים  מהפכ©יים  רעיו©ות  בעלי  מוכשרים 

ל עבודתם,  ממקום  לפרוש  (   הקיםלגיטימציה  מתחרות  לspin outsחברות  חלומות ),    הגשים 

כקרח.   לעשירים  משקיעיהם  ואת  עצמם  את  להפוך  משובדרך  המתאפיין המעבר  עבודה    וק 

תחרות  למקום העבודה, לשוק עבודה המתאפיין במוביליות, זרימה חופשית של כשרון ו©אמ©ות  ב

הצמיחה המטאורית של עמק הסיליקון לאורך המחצית הש©יה של    ביסוד על הון א©ושי היא ש

    הטכ©ולוגי.של הכשרון והמדרבן הון סיכון הפך לגורם המשחרר  כך,  80. 20-המאה ה

  , לשימוש שעושות חברות הז©ק באופציות ומ©יות על מ©ת לקשור את ההון הא©ושי לחברה

אפקט סלקטיבי שמטיב עם אזור החדש©ות בכללותו: התמריץ ידכא תחרות מצד עובדים של    יש©ו

של עובדי חברות שאי©ן בצמיחה (כיוון    מוביליות חברות ה©מצאות בצמיחה, אולם הוא לא יפגע ב

 

   .73  ה"ש לעיל ,בלסי 78
  . 1260-1263בעמ'  64, לעיל ה"ש  2018; ארן,  77, לעיל ה"ש מלביראו למשל,  79
80  ALENT TANAGING M :LLIANCEAHE T ,EHYHRIS CAND  ,ASNOCHACEN B ,OFFMANHEID R

IN THE NETWORKED AGE 6 (2014) 479-475, 473  בעמ' 13סטון, לעיל ה"ש   ;69; לובל, לעיל ה"ש .  



להישאר בחברה). משמוצו  שהא יספקו תמריץ  ולא  יהיו חסרות ערך  עובדים  ופציות של אותם 

של   הא©ושי  וההון  מעכב  אפקט  יהיה  לא  לאופציות  ממילא  החברה,  של  הצמיחה  הזדמ©ויות 

מול הו©י מאפשר להשיג  גבאופן זה שימוש בת  81החברה יהיה חופשי לעבור לחברות מתחרות. 

ות: הוא מתמרץ השקעה במחקר ופיתוח ובהון א©ושי, אבל אי©ו  מטרות שעל פ©יו ©ראות מ©וגד

(בשו©ה    פוגע ביעילות שוק העבודה וביכולת אזור החדש©ות ליה©ות מזליגה טכ©ולוגית בין חברות 

    מהסכמי איסור תחרות).

כאשר ה©חת המוצא היא כי רובן    ,עבור קרן הון סיכון שמשקיעה במגוון רב של חברות הז©ק

  . ות מצליחות, שימוש באופציות יעיל יותר מאשר שימוש בהסכמי איסור תחרותלא יהפכו לחבר

בהם מאמצי המחקר כרוכים בתשלום פרמיה לעובדים גם במקרים ש  הסכמי איסור תחרות יהיו

לעומת    82. והפיתוח בחברה לא יובילו ליצירת ערך כלכלי משמעותי שיש למשקיע ע©יין להגן עליו

.  טעון הג©ה  ק©ין רוח©יזאת, אופציות יהפכו לבעלות ערך רק כאשר החברה מצליחה ו©וצר בה  

  עוזבים , חלקם  שוכחיםחלקם    –   ות שלהםהאופצי  ממשים את  מרבית העובדים לאמעבר לכך,  

המס  חיוב שלם את מחיר המימוש ומספיק משאבים על מ©ת ל איןחלקם להמע©ק ו ת בטרם הבשל

  83.ותמימוש האופציבשלעיתים כרוך 

חוזרותחשוב מכך סיכון הן שחק©יות  הון  תחרות    , , מכיוון שקר©ות  איסור  בהסכמי  שימוש 

הזדמ©ויות השקעה בדור החדש של החברות השפעתו השלילית על    בשל  ,פוגע בהן בטווח הארוך

בעמק    סיכוןשעתיד לקום לאחר הצלחת או כישלון החברה הראשו©ה. אין פלא אפוא כי קר©ות הון  

דחפו את חברות הפורטפוליו שלהן לאמץ תכ©יות    ארת'ור רוק,אבי התעשיה, , בהובלת הסיליקון

בארץ, למרבה הצער, על אף שבתי המשפט    84. המודלאימוץ ©רחב של  תרמו לכך  ו הו©יות  תגמול

ת  חברות הז©ק עדיין עושו  85אכיפים,  הםצמצמו מאוד את קשת המקרים בהם הסכמי איסור תחרות  

בארץ,    לכן  .על מ©ת להרתיע עובדים מלעזוב לטובת הזדמ©ויות מבטיחות יותר©רחב  בהם שימוש  

 

   .1266, בעמ' 64, לעיל ה"ש  2018ארן,   81
לא כל העובדים מצליחים ל©הל משא ומתן בטרם חתימה על הסכמי איסור תחרות, אולם אלו שכן (כיוון שהם    82

יודעים על קיומה של ת©יית איסור התחרות לפ©י קבלת הצעת העבודה ויש להם הצעות עבודה מתחרות), בדרך כלל  

ל בתמורה  פרמיה  שלהם מקבלים  העיסוק  חופש  ראו:  הגבלת   .Evan Starr, Consider This: Training, 
Wages, And The Enforceability Of Covenants Not To Compete, 72(4) ILR Rev. 783, 784 

(2019)  .  
  מהאופציות הבשלות אי©ן ממומשות על ידי עובדי חברות ההז©ק.   70-80%על פי פרסומי חברות המתמחות בתחום    83

Carta Team, Why employees don’t exercise stock options—and what companies can do to 
help (December 1, 2020), https://carta.com/blog/why-employees-dont-exercise-stock-

optionsand-what-companies-can-do-to-help; SecFi Team, Startup equity report: The State 
of Stock Options 2020 (December 16, 2020), https://www.secfi.com/learn/2020  בארצות הברית  .

 וטקסט ©לווה.   91שיקולי המס משחקים תפקיד גדול מבישראל, ראו להלן ה"ש 
  . 1274-1273, בעמ' 64  , לעיל ה"ש2018ארן,   84
  ) 2000(  850),  3פ”ד ©ד(  ©' משה סער ואח'   .AES System Inc  6601/96; ע”א  16, לעיל ה"ש  פרומרע©יין     85

 .")סער(להלן: "ע©יין 



השימוש בתגמול הו©י מהווה אמצעי ©וסף להג©ה על הק©יין הרוח©י וההון    בשו©ה מעמק הסיליקון,

החברה של  תחרותהא©ושי  איסור  להסכמי  ב©וסף  קרובות    ,  לעיתים  המשפטי  אי©ו  שתוקפם 

   86.מובהק

הע©קת אופציות לעובדים היא רכיב משלים להג©ות המוע©קות למשקיעי הון  לסיכום חלק זה,  

תגמול הו©י    .סיכון אשר התפתח כמע©ה לבעיית ההחצ©ה החיובית של השקעות במחקר ופיתוח

בחברות הז©ק הוא מרכיב בתוך תרבות ארגו©ית ייחודית שביסודה חירות של עובדי טכ©ולוגיה  

זו חברה שימצאו ל©כון, וכתוצאה מכך שותפות מרצון בין משקיעי הון סיכון  לעבוד בעבור אי

וראיה ארוכת טווח. בעוד שבמרבית המקרים לא    ומשקיעי הון א©ושי המבוססת על תועלת הדדית

(שכן רוב החברות ©מכרות    יצמח ליזמים ולעובדים הון משמעותי כתוצאה מהתגמול ההו©י שלהם

ומר ©מוכים  יחסית  המבסכומים  לידי  זורמת  התמורה  בכורה)שבית  במ©יות  האוחזים  ,  קיעים 

חברה  החריגים שבהם  מאוד  במקרים  להיות  מצליחה  יכולה  התוצאה  של  דרמטית  התעשרות  , 

    שהצטרפו לחברה בתחילת דרכה. העובדיםשל היזמים ו

    מ©יות ואופציות (ג)  

© ©יירות ערך לעובדים  , אך בפועל לא  הו©יותראות תכ©יות הטבה  קהתוכ©יות במסגרתן מוצעים 

הבעלות    –  מדובר בהטבה גרידא, אלא באפשרות להשקיע הון א©ושי ב©יירות ערך של המעסיק

עבודה באמצעות  ©ק©ית  הערך  מזומן  ב©יירות  כסף  באמצעות  (ובארה"ב,    87. במקום  היזמים 

מקבלים ©יירות ערך  לעיתים, גם העובדים הראשו©ים שמצטרפים לחברה בעת הקמתה) בדרך כלל  

האמצעי   עובדים,  ומגייסת  ממשקיעים  הון  לגייס  מתחילה  החברה  כאשר  רגילות.  מ©יות  מסוג 

). בארה"ב מקובל  stock optionsה©פוץ ביותר לתגמול הוא אופציות לרכישת מ©יות רגילות (

גבוה,   מ©יה  ולשווי  מתקדמים  צמיחה  לשלבי  המגיעות  באמצעות  מ  עוברותשחברות  תגמול 

) או מאפשרות לעובדים  restricted stock unitsמ©יות חסומות (לתגמול באמצעות  ציות  אופ

מקובל    , בשל גמישות רבה יותר של כללי המיסוי,בישראל  88לבחור בין אופציות ומ©יות חסומות.

    89שעובדים מקבלים אופציות בלבד.

רגילות של החברה במחיר  האופציה מק©ה לבעליה את הזכות, אך לא את החובה, לק©ות מ©יות  

על  בארצות הברית  ©קבע    המימושמחיר  ובתוך פרק זמן מוגבל.    ")מחיר המימוש("  ש©קבע מראש

 

). האמור  31.01.2018(  גלובס"חוטפים עובדים בהייטק: גבולות החוק של משחקי הפיתוי"   ראו, למשל, חן מע©ית  86

 מבוסס גם על שיחות עם עורכי דין מומחים בתחום ובחי©ה של הסכמי עבודה סט©דרטיים בחברות הז©ק ישראליות.  
87. OLUMC , 2019up Employees-Making Disclosure Work for Start Yifat Aran,

Bus. L. REV. 867 (2019)  )  ,2019להלן: "ארן  .("  
  שו©ה מאופציה בין היתר בכך שאין צורך בפעולת מימוש על מ©ת לזכות בבעלות במ©יה.    יחידת מ©יה חסומה  88
בישראל אי©ם מחייבים את החברות להע©יק את האופציות עם מחיר מימוש השווה לשווי מ©יה רגילה  כללי המיסוי    89

הברית בארצות  מהכללים  בשו©ה  המע©ק,  הע©קת  ל.במועד  ראו,  91ה"ש    הלן ראו  ©לווה.כן   DAVIDוטקסט 

ALTMAN, 10 BUSINESS ORGANIZATIONS WITH TAX PLANNING § 133.04 (2019); Victor 

Fleischer, Options Backdating, Tax Shelters, and Corporate Culture, 26 VA. TAX REV. 1031, 

1043 (2007). 



מחיר    ,בארץ  90.(מצב זה מכו©ה הע©קה "בכסף")  פי שווי המ©יה ביום שבו ©יתן מע©ק האופציות

במועד    91."בתוך הכסף")מכו©ה הע©קה  זה  (מצב    יכול להיות ©מוך יותר עד כדי אפסי  המימוש

רוויח את  ת  ת עלה ביחס למחיר המימוש, העובדבשוק  המ©יה    מחיראם    של האופציה,המימוש  

ההפרש. אם מחיר המ©יה לא עלה, כלומר ©שאר זהה או ירד ביחס למחיר המימוש, האופציה תהיה  

משיך  לה   ת עובדל, אופציות קושרות בין התמריץ  כךמ©ע מלממש אותה.  ת  ת "מחוץ לכסף" והעובד

עבודת לבין  ב  האת  הצטרפותב  השי©ויחברה  לאחר  החברה  מ©יות  (צמיחה    לחברה   השווי 

     .  תמריץ לעזוב) –תמריץ חזק להישאר; דשדוש או ירידה בשווי  – משמעותית בשווי 

  ו"הבשלה הפוכה"   " הבשלה"לוח )  1(

ומתוך מטרה    א©ושי בחברה©עשית בתמורה להשקעה של הון  עובדים בהון  בעלות יזמים ומכיוון ש

באופן    מוק©ית ערך  הת  הבעלות ב©יירו  ,להמשיך לעבוד עבור החברה  לתמרץ את היזמים והעובדים 

בכפו ( הללוח    ףהדרגתי  הבעלות לוח    .)vesting scheduleבשלה  היקף  בין  קושר  ההבשלה 

הוא    בתעשייההלוח המקובל  .  בחברה   מתאו היז  תשל העובדהעבודה  משך  לבין  ערך  הב©יירות  

  ), ולאחר מכן cliff(מועד זה ©קרא  כעבור ש©ה  רק  בן ארבע ש©ים כאשר רבע מהמע©ק מבשיל  

   92המע©ק מבשיל מדי חודש או רבעון. מחלק פרופורציו©לי 

היזמים    –   המהווה תמו©ת ראיאך בעל לוח זמ©ים קצר יותר  ביחס ליזמים מקובל הסדר דומה  

  עד ארבע ש©ים   בש©תיים  מוק©ית, אולם לחברה  שהוקצו להם  מ©יותמלוא ה מחזיקים במלכתחילה  

לא  בחזרה אם    יהםם את מ©יותיזמי זכות לרכוש מה  שלאחר סבב ההשקעה המשמעותי הראשון,

  , בארץ  reverse vesting(.93  –  (הסדר זה ©קרא הבשלה הפוכה  המשיכו לעבוד עבור החברה

ובארצות אחרות מקובלים    94,המ©יותי©טילת  כ©גד    מתליז  תמורההיא ללא  בחזרה  זכות הרכישה  

   95.במקורעבור המ©יות מחיר ששולם באו   הסדרים דומים במחיר סמלי 

יז בידי  לצמיחתה,    מתתור  הואי©  את החברה  השעזב  ת או עובד  מת ©יירות ערך ש©ותרו  עוד 

. "הון מת" ©חשב לאבן ריחיים על צווארה של חברת הז©ק  (dead equity)  "הון מת"  מכו©ים 

בחברה   ש©ותרו  היזמים  של  בתמריצים  ולפגום  טי©ה  ליצור  עלול  הוא  ראשית,  סיבות:  מכמה 

 

 .  שם 90
ולי  91 ויסמן  אבדי,  -גבי  ברק  איה  יותר:  שווה  הברית? מה  בארצות  אופציות  או  בישראל    EEKTIMEG,  ופציות 

)04.09.2017,(  https://www.geektime.co.il/altshuler-shaham-benefits-options-in-israel-or-

us/  
  .  1264בעמ'   64, לעיל ה"ש 2018ארן,   92
93280 (2016)   -IGHH ,CALABLESTEPS TO A S 25 :HECKLISTCTARTUP SHE T ,OSER S.AVID D

GROWTH BUSINESS 
זאת מכיוון שברוב המכריע של המקרים, בתקופת ההבשלה החברה לא רווחית, כלומר אי©ה עומדת בת©אי חלוקת    94

דיביד©דים או רכישה עצמית של מ©יות, ולכן החברה לא יכולה לרכוש את המ©יות שטרם הבשילו בתמורה. ראו סעיף  

 . (להלן: "חוק החברות")  1999-(א) לחוק החברות, התש©"ט302
95  AW AND LUID TO GS 'NTREPRENEUREHE T ,AUCHYD E.RAIG C &AGLEY B E.ONSTANCE C

ed. 2018) th, 101 (5TRATEGYS .  



הון ממשקיעים   יעם הזמן, מ©יות היזמים מדוללות בעת גיוס  96להשיא את שווי החברה לאורך זמן.

התמריץ המדולל ליזמים ש©ותרו לא יצדיק את המאמץ הרב    ,והחשש הוא שבתוספת ההון המת

גיוס לצורך  הזמי©ה  המ©יות  כמות  את  מפחית  מת  הון  ש©ית,  החברה.  בהובלת  הון    י שכרוך 

הון   על  בסיכויי החברה להתחרות  עלול לחבל  הוא  לפיכך  עובדים,  תגמול  ולצורך  ממשקיעים 

ן מת יוצר אי ודאות ביחס לאופן ההצבעה א©ושי ופי©©סי להם היא זקוקה בכדי לשרוד. לבסוף, הו

לשעבר עם כוח הצבעה    תשל בעלי המ©יות השו©ים בעתיד. אם קיים "דם רע" בין הצדדים, מייסד

, היזמים לרוב יסדירו את  לצבור הון מתכדי להמ©ע מפעילות העסקית.  חבל בל   ה משמעותי עלול

ידרשו    לרוב  מ©וסים   משקיעים,  כןיעשו  , ואם לא  לוח ההבשלה ההפוכה במסגרת הסכם המייסדים

עבור לא מעט משקיעים הון    .בהמשך  תם בחברההשקעל  כת©אי   הסדר הבשלה הפוכה   לאמץהם  מ

     מת משמעותי מהווה "דגל אדום" שפוסל השקעה בחברה.

עובדים מע©קי  ות הז©ק ©והגות להע©יק לב©וסף למע©ק האופציות או המ©יות הראשו©י, חבר

לרע©ן את התמריץ להישאר ולעבוד  של מע©קים אלו תכליתם    97. ע©ון"יהמכו©ים מע©קי "ר  המשך

לוח ההבשלה המקורי  מכיוון שאם    –עבור החברה אחרי שעצמת התמריץ המקורי התעמעמה  

, ואם בגלל עליית  האופציות)שווי    –בהתאם  (ו  מתקרב לסיומו, אם בגלל ירידה של שווי המ©יות

). כמו המע©ק  ובהתאם בפיתוי לעזוב  עלות ההזדמ©ות ב  גידול (העבודה    בשוק   תשל העובד  הכער

יותר    צ©ועים  רובעל פי  מע©קי ריע©ון  המקורי, גם מע©קי ריע©ון מוע©קים בכפוף ללוח הבשלה.  

הקשר ב  ם יתלוי  ההסדרים הספציפיים בכל חברה , אך  ש©יתן בתחילת יחסי העבודהמע©ק  המאשר  

   98. צדדיםמיקוח של ההיכולת בו

                                        של האופציה מועד הפקיעה)  2(

ומע©קי   לוח ההבשלה  לעובדים  הבעוד  כלומר, המשך עבודה עבור    –ריע©ון מספקים "גזרים" 

מועד הפקיעה של האופציה מהווה "מקל"    –   של העובד  החברה מוביל להגדלת ©תח האחזקות

כל  אופציות עובדים שו©ות מאופציות ש©יתן לק©ות בבורסה בין היתר בכך שש©ועד לדכא עזיבה.  

חל בעתיד הרחוק (בדרך כלל שבע או עשר ש©ים    ןמועד הפקיעה שלהעוד יחסי העבודה ©משכים,  

 

למשל,    96  ,Accidental Founders: The Race from Class Esther Barron & Darren Greenראו, 

Project to Start-Up, 25 STAN. JL BUS. & FIN. 86, 109 (2020) (“the creation of too much "dead 

equity" at the outset (e.g., non-investment equity that is not in the hands of folks who will 

be adding meaningful value to the business) can result in misaligned incentives, resentment, 

investor concern, and other unpleasantness down the road.”).  
 .1264, בעמ' 64, לעיל ה"ש  2018ארן,   97
98  TARTUP SOR FSSENTIAL ERE ARANTS GEFRESH RPTION OHO W ,RESSMANPASON J

RECRUITING AND RETENTION (Forbes Press, Jul. 19, 2017), 

www.forbes.com/sites/valleyvoices/2017/07/19/option-refresh-grants-are-essential-for-

startup-recruiting/?sh=e8181f56abd1 . 



אולם,    99הופך אותה לבעלת ערך רב יותר. ). משך החיים הארוך של האופציה  מועד ההע©קהאחר  ל

לידי סיום.   יחסי העבודה באים  זה מתקצר כאשר  חיים  העובדים  סיום יחסי העבודה,    עם משך 

.  ןאו לוותר עליה  ות אם לממש את האופצייום)    90(בדרך כלל    להחליט בתוך תקופה קצרהצריכים  

מ©יות חברות    100מלווה בסיכון משמעותי. בהוצאה כספית    ךעשוי להיות כרו  ותאופציה  מימוש

עליהם לחכות    , מיד לאחר המימוש  ותן הז©ק הן בלתי ©זילות ולכן העובדים לא יכולים למכור א 

, או היתר ©קודתי למכור  ת החברה, מכיררישום למסחר בבורסה(דוגמת    עד שיתרחש אירוע ©זילות

שווי המ©יה יכול    ,ותשבין מימוש האופציה ואירוע ה©זילבפרק הזמן    .מ©יות בשוק מש©י פרטי)

וההשקעה לטמיון.    להימחק  לרדת  ששתי  עלולה  עובדים  כיוון  בפ©י  ה©יצבות  האלטר©טיבות 

 ) התפטרות  שאולי  השוקלים  אופציות  על  ויתור  או  בהתאם,  סיכון  ו©טילת  האופציות  מימוש 

רב  ערך  כבעלות  בעתיד  המשך    )יתבררו  אטרקטיביות,  עד  אי©ן  לפחות  החברה,  עבור  עבודה 

  .   וולו©טריתאילוץ ולא בחירה  , הוא במקרים רביםלאירוע ©זילות

  – הון א©ושי וק©יין רוח©י    –לסיכום חלק זה, חברות הז©ק ©והגות להגן על ©כסי הליבה שלהן  

אופציות  הע©קת  ו  מ©יות רגילות ליזמיםהע©קת    פרט ברה, ובבאמצעות שימוש ב©יירות ערך של הח

קושר בין היקף  ה(או הבשלה הפוכה)  לעובדים. ©יירות ערך אלו מוע©קים בכפוף ללוח הבשלה  

עצמת  חברות מתאימות את    ,. ב©וסף למע©ק המקוריהעבודה עבורהבעלות בחברה לבין משך ה

. לצד התמריץ החיובי  התמריץ לעלות ההזדמ©ות של העובד או היזם באמצעות "מע©קי ריע©ון"

ב שלילימע©קהמגולם  תמריץ  של  אלמ©ט  גם  קיים  החברהשלא  ,  ,  את  שעזיבת    , לעזוב  מכיוון 

העובד על  ותכפה  האופציות  החיים של  תוביל לקיצור משך  את    תהחברה  אם לממש  להחליט 

עכב תחרות מצד עובדי חברות  מ  ,מצד אחד  ,כך, תגמול הו©י.  או לוותר עליו  , כולו או חלקו,המע©ק

מאפשר    ,שמעודד השקעה במחקר ופיתוח על ידי משקיעי הון סיכון, ומצד ש©ימצליחות באופן  

,  בהתאם.  (אשר האופציות שלהם ממילא מחוץ לכסף)  ©יידות ותחרות מצד עובדי חברות בקשיים

     חדש©ות.  י תגמול הו©י תורם להקצאה יעילה של הון א©ושי באזור

  חברות הזªק במבªה ההון של השוªות השתקפות ההשקעות . 3

חברו על מ©ת להקים  מב©ה ההון של חברות הז©ק משקף איזון עדין בין הגורמים שכי  לעיל ראי©ו  

והעובדים  , ובעיקר,ןאות ו  ,היזמים  הון הסיכוןמצד אחד,  מקבלים  עובדים  מצד ש©י.    ,משקיעי 

לרכישת  אופציות  לצדה תגמול בבפירוק, ו  קדימותבעלת  תביעה קצובה  המהווה זכות    משכורת

  מ©יות רגילות מוקצות בעת הקמת החברה    יזמיםל   .הבשלה  עמידה בת©איבכפוף ל  מ©יות רגילות 

 

99    ., 81 JThe Pricing of Options and Corporate LiabilitiesFischer Black & Myron Scholes, 

POL. ECON. 637, 638 (1973) .  
עלות המימוש של המע©ק עלולה להגיע לעשרות אלפי דולרים. בארצות הברית מתווסף למחיר המימוש גם תשלום    100

לפקודת מס    102מס אלטר©טיבי מי©ימלי על "רווחי ©ייר" ש©וצרים בשל עליית שווי המ©יה. בארץ כתוצאה מסעיף  

©זילות. ראו, יוסף גרוס "מיסוי הקצאת  אי©בדרך כלל  הכ©סה [©וסח חדש] העובדים   ם חשופים למיסוי עד לאירוע 

 ).  1990( 244-5,  243) 4ל"ח(  רואה החשבוןמ©יות ואופציות לעובדים" 



בדרך  מ©יות אלו לרוב יהיו כפופות    .להעברת ק©יין רוח©י לבעלות החברהללא תמורה או בתמורה  

  עבור החברה   תעובד  מתהיזשלזכות רכישה מחדש על ידי החברה אשר פוקעת בהדרגה ככל  כלל  

זמן מ.  לאורך  המורכבות  המירות  בכורה  במ©יות  מחזיקים  סיכון  הון  קצובה משקיעי  זכות 

רגילות,  ה מ©יות  תביעה השיורית של בעלי ההמאוחרת בסדר ה©שייה לשכר העובדים וקודמת ל

, היא  א'איור  תוצאה, כפי שממחיש  העה שיורית.  בתבי  המיר את הזכות האמורהאופציה לבצדה  ו

הון פי©©סי והון א©ושי, אשר סדר  לספקי  מסוגים שו©ים    זכויות  המק©ה תמהיל  יון רב שכבתמב©ה ה

לפיו התביעה השיורית שייכת לבעלי המ©יות, ואילו  ש  י הסט©דרטמהמב©ה    ה©שייה במסגרתו שו©ה

      .בלבד בפירוקחלקית העובדים מהווים ©ושים בעלי זכות קדימה 

 . מב©ה ההון של חברות הז©ק א איור  

הז©ק משקף חברות  של  ההון  ספקי התשומותאפוא    מב©ה  בין  הדדית  השו©ות. בהתאם,    תלות 

באופן  משת©ה  המשקל שמאפשרת שיתוף פעולה בין המשקיעים, היזמים והעובדים©קודת שיווי 

של החברה  הון, ביצועים מאכזבים    ימכיוון שחברות הז©ק ©זקקות באופן שוטף לגיוס  101. תדיר

השווי  ויגדילו את    יובילו לגיוס בת©אים בלתי ©וחים שידללו את שווי אחזקות היזמים והעובדים

היזמים והעובדים  של  אחזקות  ה  פגיעה בשווי . מ©גד,  בעלי מ©יות הבכורה  אחזקותהכספי של ©תח  

כ©ית  את ת גם  חברות ©והגות לעדכן  לכן מדי סבב גיוס  חברה,  ה  לעבוד עבורבתמריץ שלהם    פוגמת

 

101  Toward Relative Corporate Governance Regimes: Rethinking Anidjar, Leon Yehuda 

Concentrated Ownership Structure around the World, 30 STAN. L. & POL'Y REV. 197 (2019) . 



בין עלות ההון הפי©©סי וההון חדשה  משקל    שיווי  אתר ©קודתלו  מפתח  עובדילהתמריצים ליזמים ו 

    102.הא©ושי

(ה©יהול מב©ה ההון מתבצע באמצעות "טבלת     של החברה. טבלת ההון   )cap tableהון" 

©ייר    ה©פיקה החברה ובידי מי הםאילו ©יירות ערך    מתעדת מוחזקים, אילו זכויות צמודות לכל 

. על בסיס טבלת ההון, ©יתן לקבוע את  כמה כסף הוזרם לחברה על ידי בעלי המ©יות השו©יםו ערך  

ערך  ההערכת שווי ©יירות  .  בי©יהם  ל ©יירות ערך שו©ים בהתחשב בהבדלי הזכויותשהיחסי  השווי  

באמצעות  ה מתבצעת  (שו©ים  "מפל"  החברה    המודל  .)waterfall analysis©יתוח  כי  מ©יח 

בעלי    –  הקדימותמחולקים בהתאם לסדר    ,החברהאחרי כיסוי חובות    ,©מכרת ועודפי הכספים

במורד    , וכן הלאהםזכויותיה  מיצויעד ל  ,ראשו©יםמקבלים תשלום  מ©יות הבכורה העדיפות ביותר  

  .  לבעלי המ©יות הרגילות לתשלום היתרה (אם קיימת)  ד, עסדר העדיפויות בפירוק

"בתוך הכסף" (כלומר, מחיר המימוש  האופציות, או לפחות חלקן, יהיו    , בתרחיש אופטימי

וישתתפו   ו מ©יות רגילותרכשי,  ולכן העובדים יממשו אותן  ,יהיה ©מוך משווי מ©יה רגילה)שלהן  

מ©יות הבכורה  בעלי  כאשר ©יתוח המפל מצביע על כך שבתרחישים אופטימיים במיוחד,  .  בחלוקה

תכ©ס לפעולה    ת, זכות ההמרה בתביעה שיורי  םירוויחו יותר אם ימירו את התביעה הקצובה שלה

הרגילות   והמ©יות  הבכורה  מ©יות  בין  המ©יות    –  יעלמויוההבדלים  ובעלי  הבכורה  מ©יות  בעלי 

בדומה, כאשר החברה בוחרת  .  )pari passu(  הרגילות יחלקו שווה בשווה על פי חלקם היחסי

 .  קים©מח יםההבדלים בין סוגי המ©יות השו© ,עבור ה©פקה ולהפוך לחברה ציבוריתל

©יתוח מפל של חברה    איור ב'  הון החברה  האיור מציג תרחיש שבו    , לשם הפשטה  –מציג 

מ©יות בכורה מסוג אחד  לחברה  ©חלק שווה בשווה בין בעלי מ©יות רגילות ובעלי מ©יות בכורה.  

ללא זכויות ©וספות כגון השתתפות    1x  היא בגובה  מ©יות אלו  וזכות העדיפות בפירוק שלבלבד  

את התפלגות התשלום    Y-, וציר המציג את ערך ה"אקזיט" של החברהבאיור    X-או ריבית. ציר ה

כל הסכומים שייוותרו    ,או פחות  X1אקזיט בגובה    כילסוגי המ©יות השו©ים. ©יתן לראות כי בער

בעלי מ©יות   X2-ו X1ט שבין בערכי אקזימ©יות הבכורה בלבד. בעלי  בקופת החברה יעברו לידי 

יחולק   בקופה  שיוותר  מה  מכן  ולאחר  שלהם  זכות העדיפות בפירוק  מלוא  את  יקבלו  הבכורה 

ישתלם יותר לבעלי מ©יות הבכורה לוותר    X2-לבעלי המ©יות הרגילות. בערכי אקזיט של מעל ל

,  בתרחיש כאמור.  על הזכויות העודפות שלהם ולקבל תשלום כאילו היו מ©יותיהם מ©יות רגילות

מערך   את    Yהחל  האקזיטהמייצג  רגילה  המי©ימלי    ערך  מ©יה  מחיר  ממחיר  יהיה  שבו  גבוה 

יהיו  (כולן או חלקן)  מצויות בידי העובדים  הגם האופציות    המימוש של האופציה הזולה ביותר,

  ולכן ישתלם לעובדים לממש אותן ולהפוך לבעלי מ©יות רגילות.    בעלות ערך

 

ה"ש    102 לעיל  בעמ'  33קופר,   ,146 )properly —“this dance between two competing interests

incenting an entrepreneur and minimizing the dilution for other shareholders—is a 

carefully choreographed one that recurs many times throughout the life cycle of the 

company.”.(  



 מזומ©ים באקזיט של תזרים  ©יתוח "מפל"  הדגמת  .  ב איור  

ההבא    פרקה כיצד  של חברמיבאר  המיוחדים  הואפיי©ים  לי  ז©קת  שו©ה  מביאים  די©מיקה  צירת 

(שאי©ן מגובות    "רגילות"חברות ציבוריות וחברות פרטיות  בהשוואה להממשל התאגידי  במישור  

    .  הון סיכון)

 לקראת תיאוריה מאחדת לחברות הזªק   ב.

חוקרים רבים הציעו הסברים לפרקטיקות המימון והתגמול המקובלות בחברות הז©ק מגובות הון  

ה©ציג"   "בעיית  מבוססי  הסברים  מרכזיות:  משפחות  לשתי  לחלק  ©יתן  ההסברים  את  סיכון. 

המודלים  ש©י  היישומים של  פרק זה יציג בקצרה את    .הייצור הקבוצתי"והסברים מבוססי "בעיית  

   .  ויציע סי©תזה בין הגישות  בתחום חברות ההז©קהמרכזיים 

                                                                         בעיית הªציג. 1

בע של  הפרדיגמה  ה©ציג,  יתחת  התאגידים    בעייתית  די©י  של  בעלות  היסוד  בין  הפרדה  היא 

) Adolf Berle and Gardiner Means(  מי©סגרדי©ר  ו  י ברלאדולף    1932כבר בש©ת  ושליטה.  

הבעיות   על  הציבורי  המתהצביעו  בתאגיד  מבוזרת. מ כתוצאה  עוררות  כי    103בעלות  טע©ו  הם 

  לקבל החלטות שישרתו את טובת   ה©הלה לתמריץ  קיומו של  מ  ה©ובעות עלויות  סופגת  החברה  

מקלי©ג במאמר ק©ו©י  ופיתחו ג'©סן  בהמשך,    104על חשבון בעלי המ©יות.   באופן אישי  המ©הלים

 

103RIVATE PORPORATION AND CODERN MHE T ,EANSM C.ARDINER G &ERLE B A.DOLF A

2009) ,EDITION TH(10ROPERTY P .  
 . 254-244שם, בעמ'  104



  חברה ה©ובעות מהפרדה בין בעלות ושליטה באר את העלויות  מודל פורמלי שמת   1976מש©ת  

מורכב מפקעת  היצור משפטי מלאכותי  ארו את החברה כיתג'©סן ומקלי©ג    105. הציבורית המודר©ית

)nexusאת האי©טרסים של הצדדים המעורבים לכדי שיווי    ותמביאה  מערכות יחסים חוזיות  ) של

צד אחד, "המ©הל", ©עזר באדם אחר, "הסוכן", כדי    הםשב  יםמצב  מתחקה אחר  המודלמשקל.  

כתוצאה מפערי מידע ו©יגודי    106שירות באופן המצריך קבלת החלטות על ידי הסוכן. עבורו  בצע  שי

©ציג" משלושה סוגים: עלויות פיקוח ותמרוץ של   ©וצרות "עלויות  והסוכן,  ע©יי©ים בין המ©הל 

), ו©זק  bondingהסוכן כדי לרכוש את אמון המ©הל (  מצד   ערובההסוכן על ידי המ©הל, עלויות  

  וא ל ג'©סן ומקלי©ג ההמודל שעל אף ש.  חרף ©קיטת האמצעים האמורים  עומ©©יתן ל שיורי שלא  

©ורמטיבית,    תיאורי עמדה  להציג  התיימר  באופןהוא  ולא  הדין  דרמטי  השפיע  עיצוב   107. על 

ה את  לקחה  ומקלי©ג  ג'©סן  בעקבות  שהתפתחה  כי    מודלהספרות  וקבעה  קדימה  המטרה  צעד 

הה©הלה עם  אמצעות יישור האי©טרסים של בצמצום עלויות ©ציג המרכזית של די©י החברות היא 

יום  כהגישה המקובלת    שימש כעוגן מרכזי בהתפתחותשל ג'©סן ומקלי©ג  המודל    108. בעלי המ©יות

ובישראל  ב בעלי  טובת  ל   הלהשיא רווחיהיא  החברה המסחרית  תכלית  לפיה  משפט האמריקאי 

 109. מ©יותיה

היחסים בין בעלי המ©יות לחברה,   אופיהה©מקות המרכזיות לעליו©ות בעלי המ©יות ©ובעות מ

),  fixed claims(  צובותהע©יין אוחזים בזכויות ק  בעליע©יין אחרים. בעוד שיתר    בעליבשו©ה מ

לפיכך, לבעלי המ©יות    110בעלי המ©יות מחזיקים בתביעה שיורית על ©כסי החברה לעת פירוקה.

ה באופן שיביא למקסום שווי  אי©טרס לפקח על הה©הל  ©וי ע©יין אחרים, ישבעלכקבוצה, בשו©ה מ

י ע©יין אחרים מכיוון שהתביעה השיורית  בעלהחברה. השאת שווי המ©יות מטיבה בעקיפין גם עם  

ע©יין האוחזים    בעליזאת ועוד,    111היא בעלת ערך רק אם החברה מסוגלת לפרוע את חובותיה. 

 

105Behavior, Theory of the Firm: Managerial Michael C. Jensen & William H. Meckling, 

Agency Costs and Ownership Structure, 3.4 JFE REV., 311 (1976)  :ג'©סן ומקלי©ג"(להלן" .(  
   308שם, בעמ'  106
107   UBLIC PBOUT THE AAID SEALLY RECKLING MENSEN AND JHAT W ,HEFFINSC R.RIAN B

COMPANY, 13 (Elizabeth Pollman & Robert Thompson eds., Research Paper No. 29/2020)    
  חיבורי משפט  ספר זיכרון לגואלטירו פרוקצ'יהזוהר גושן "'בעיית ה©ציג' כתיאוריה מאחדת לדי©י התאגידים"    108

"תיאוריה זו כוחה יפה הן במישור הפוזיטיבי ליתן הסבר ופירוש לדין  (  )"זוהר גושן"(התש©"ז) (להלן:    242,  239

 ,Zohar Goshen & Richard Squire ראו גם  ). לקביעתו של הדין הרצוי"המצוי, והן במישור ה©ורמטיבי באשר  

Principal Costs: A New Theory for Corporate Law and Governance, 117 COLUM. L. REV. 

A team Production Theory of corporate  Margaret M Blair & Lynn A. Stout,767, 769 (2017); 

9 (1999)-247, 248 ReviewVirginia Law  ,Law ("להלן: בלייר וסטאוט "תיאוריית ייצור קבוצתי) .  
 לחוק החברות.    11שם; ראו גם סעיף   109
110  TRUCTURE OF SCONOMIC EHE T ,ISCHELF R.ANIEL D &ASTERBROOK E H.RANK F

CORPORATE LAW 68 (Harvard Univ. Press, 1996) ,  ושה שיורי יש  שלבעלי המ©יות כ(מציגים את התזה©

 אי©טרס להגדיל את שווי התאגיד). 
  שם.  111



מראש   סיכו©יהם  את  לתמחר  יותר  רבה  בקלות  יכולים  קצובה  על  בזכות  שיגן  חוזה  ול©סח 

האי©טרסים שלהם. לעומתם, בעלי התביעה השיורית יתקשו להגדיר מראש את מכלול הפעולות  

, בעלי זכות  , ©ושים ועובדיםיתר על כן  112. הגדיל את שווי התביעה השיוריתשידרשו על מ©ת ל

בפירוק,   קדימות  בעלת  המבזריםקצובה  מ©יות  בעלי  ומ©גד,  סיכון,  שו©אי  מטבעם  את    יהיו 

סיכון.  ככלל אוהבי    זיהוי תכלית החברה עם האי©טרסים של בעלי המ©יות   113השקעותיהם הם 

צמיחה כלכלית. לבסוף, עליו©ות בעלי המ©יות לא ©ועדה  ובהתאם  ©טילת סיכו©ים    אפוא  מאפשר

ע©יין אחרים, אלא ליצור חלוקת עבודה בין    בעלי להטיל ספק או לגרוע מחשיבות התרומות של  

ת ומערכות די©ים אחרות: עובדים ©ה©ים מהג©ה משמעותית במסגרת די©י עבודה, ©ושים  די©י חברו

בלתי רצו©יים זוכים להג©ות תחת די©י ©זיקין, ©ושים רצו©יים זכאים לסעדים ותרופות תחת די©י  

החוזים והפירוקים וכן הלאה. די©י חברות הם מערכת אחת מתוך מכלול ©ורמטיבי שלם, והיא  

     114בעלי המ©יות. הלא הם  – ל מי שמערכות די©ים אחרות אי©ן עוסקות בו ©ועדה להגן ע

לחברות טכ©ולוגיה צעירות. כיוון  באופן ספציפי  ספרות ע©פה עוסקת בבעיות ©ציג האופיי©יות  

, קיימים פחות גורמים  מוחשייםולא מ©כסים    ן ©גזר מפוט©ציאל הצמיחה שלה  אלוחברות  שווי  ש

למדוד   האי©פורמציהש©יתן  פער  ולכן  והמשקיע  ולכמת,  היזם  במיוחד  בין    י שוהק  .משמעותי 

היזם   פעולות  על  ההשקעה  לפקח  איכות  את  ה©ציג  ףמחריולבחון  בעיית  בחירה  הבעיית  ו  את 

חוקרי הון סיכון הסבירו באמצעות בעיית ה©ציג שלל היבטים  . )adverse selectionשלילית (ה

הון סיכון  קר©ות    ייצוג  116סי©דיקציה,  115פעת המימון המדורג,לרבות תו  הון סיכון  השקעותשל  

 

112  , Measuring Efficiency in Corporate Law: The Role of Shareholder PrimacyJill E. Fisch, 

31 J. CORP. L. 637, 656 (2006) . 
 ,L. 894, 896ORP. J. CEL, 22 DAmbiguity in Corporation LawWilliam T. Allen .- 897שם; וכן  113

(1997); Jack B. Jacobs, Does the New Corporate Shareholder Profile Call for a New 
Corporate Law Paradigm?, 18 FORDHAM J. CORP. & FIN. L. 19, 21 (2012). 

 ,r The Illusory Promise of StakeholdeLucian A. Bebchuk & Roberto Tallaritaראו, למשל,    114

Governance, 106 CORNELL L. REV. 91 (2020); Leo E. Strine, Jr. & Nicholas Walter, 

Conservative Collision Course? The Tension Between Conservative Corporate Law 
Theory and Citizens United, 100 CORNELL L. REV. 335, 339 (2015). Cf. Stephen M. 

 L. .OLUMC 115 ,porate Social Responsibility in the Night Watchman StateCorBainbridge, 

)39, 48 (2015 .EVR    
115  , capital organizations-The structure and governance of ventureWilliam A. Sahlman, 

27(2) J. FIN. ECON. 473, 507 (1990)   'מוסברת על ידי בעיית ה©ציג  . תופעת המימון בשלבים עליה עמד©ו בפרק א

כאמצעי פיקוח ושליטה על היזמים וכשיטה לגידור הפסדים שמאפשרת להתמודד עם פערי האי©פורמציה. כך, פול  

) מצא כי פרקי הזמן בין סבבי גיוס הון סיכון מתארכים ככל שהחברה צוברת יותר ©כסים  Paul Gompersגומפרס (

 ,Paul A. Gompers, Optimal Investment, Monitoringצמת.סימטרי מצטמ-מוחשיים ובעיית המידע הא
And The Staging Of Venture Capital, L(5) J. OF FINANCE 1461, 1477 (1994)  :גומפרס"(להלן" .( 

  . 1461, בעמ' 115לעיל ה"ש  גומפרס  116



בפירוק,  117בדירקטוריון,  עדיפות  זכות  בעלות  המירות  בכורה  במ©יות  אי©ט©סיביות    118שימוש 

  120וקו©פליקטים סביב אסטרטגיית היציאה. 119תגמול הו©י השימוש ב

כמסגרת תיאורטית להב©ת   ה©ציגעם זאת, חוקרי הון סיכון הצביעו גם על המגבלות של בעיית  

סיכון הון  הז©ק מגובות  בין הבעלים.  חברות    , ("המ©הל")  הפרדיגמה של בעיית ה©ציג מבחי©ה 

לעומת זאת, היחסים בין הצדדים    121ספקי ההון הא©ושי.   ,("הסוכן")  ההון הפי©©סי, וה©ציגים  יספק

כאשר כל צד משמש  ,  שבה כל צד תורם מרכיב שו©ההשו©ים בחברות הז©ק דומים יותר לשותפות  

    122.כ"סוכן" ו"מ©הל" בו זמ©ית

וככזו היא מהווה "מ©הל" ביישום טיפוסי של   כך, למשל, קרן הון סיכון היא בעלת מ©יות, 

מו בעלת  גם  היא  אולם  ה©ציג,  בעיית  הקרן  מודל  ©ציג  ובהתאם  בדירקטוריון,  ייעודי  שב 

ויכולת לקבל החלטות שיפגעו ביזמים, עובדים  יתרון במידע  בדירקטוריון מהווה "סוכן" בעל 

רגילות.  במ©יות  המחזיקים  זה    123וא©ג'לים  במובן  "מ©הלים"  הם מהווים  גם  והעובדים  היזמים 

שהם שותפים בבעלות, אך במקביל הם גם "סוכ©ים" המקבלים החלטות לגבי ה©יהול השוטף של  

החברה ומבצעים מטלות בשם החברה באופן המאפשר להם ליטול טובות ה©אה פרטיות. הספרות  

אמצעות המסגרת התיאורטית של  שמ©תחת את חוזי ההשקעה המקובלים בתחום הון הסיכון ב

בעיית ה©ציג, ©וטה להתעלם מהכפילות האמורה ולראות במשקיעי הון הסיכון לבדם "מ©הלים"  

וביזמים "סוכ©ים". ספרות זו גם ©וטה להתעלם לחלוטין ממעמדם של העובדים בחברה כשותפים  

 

117  145,  .ERSP .CONE J., 15(2) The Venture Capital RevolutionPaul Gompers & Josh Lerner, 

156 (2001); Josh Lerner, Venture Capitalists and the Oversight of Private Firms, 50(1) J. FIN. 

301 (1995) .  
118  , 68(1) Financial Contract Design in The World of Venture CapitalGeorge G. Triantis, 

UNIV. OF CHICAGO L. REV. 305, 312 (2001)   ("להלן: "טריא©טיס) . 
119  An Analysis of Executive Compensation, Malcolm Baker & Paul A. Gompers, 

Ownership, And Control In Entrepreneurial Firms (Harv. Univ., Working Paper, 2000)  

יותר בהשוואה לעמיתיהם  (מצביעים על כך שהשכר המזומן של מ©כ"לי חברות הז©ק ©מוך יותר והתגמול ההו©י גבוה  

 בחברות שאי©ן מגובות הון סיכון). 
120  , Agency Costs of Venture Capitalist Control in StartupsJesse M. Fried & Mira Ganor, 

81 NYU L. REV. 967, 993-7 (2006) 
65-, בעמ'  66, לעיל ה"ש  אוטסט. ראו גם,  127-131, בעמ'  117לעיל ה"ש   ERNERL &OMPERS Gראו, למשל,    121

מתאר את משקיע הון  סוקר את הספרות המבוססת על "בעיית ה©ציג" בהקשר של חברות מגובות הון סיכון, ו (  55

 . הסיכון כמ©הל החשוף לחסך באי©פורמציה ולהת©הגות אופורטו©יסטית מצד היזם)
122 . L. 949, 950 ORP, 24 J. CVenture Capital Investing Team Production inGordon D. Smith, 

(1999))“In some ways, it is more like a partnership than a principal-agent relationship…” (

  ).  "סמית' "(להלן: 
  .  160בעמ'    ,23פולמן, לעיל ה"ש   123



בור עובדים והן עבור  הספרות אמ©ם מכירה במרכזיות של תגמול הו©י בחברות הז©ק (הן ע  124בהון.

אולם היא רואה בו תמריץ להשאת ערך החברה, מבלי להכיר בכך שחלוקת הבעלות    – יזמים)  

החברות,   די©י  להג©ת  הזכאים  ל"מ©הלים"  האחרו©ים  את  הופכת  והעובדים  היזמים  עם  בחברה 

   125.לפיקוח ובקרהבלבד  מושא להבדיל מ

ז©ק כאוסף בעיות ©ציג רב כיוו©יות ובו  לכאורה, ©יתן היה לתאר את יחסי הכוחות בחברת ה

זמ©יות (משקיעים מול יזמים ועובדים; יזמים מול משקיעים; יזמים מול עובדים וכן הלאה), ואכן  

חברות  שמאפיי©ים  הקו©פליטים  למכלול  המתייחס  שכזה  עשיר  תיאור  להציג  ©סיו©ות  ©עשו 

אלו    , אולם  126.הז©ק החידדו  ©סיו©ות  שתוב©את  הה  ה©ציג  מודל  התאמת  בעיית  של  המסורתי 

©טיית החוקרים ש©שע©ים על בעיית ה©ציג  הזכרתי קודם את    127. חלקית בלבדלחברות הז©ק היא  

©וסף של  כשותפים בהוןממעמדם של העובדים  כמסגרת תיאורטית, להתעלם   ©יתוחים  . חסרון 

ביחסים שבין היזמים מצד אחד, ומשקיעי הון    הוא שבשל ©טייתם להתמקדמבוססי בעיית ©ציג  

שבין משקיעי הון הסיכון לבין עצמם.    מורכבות החוזיםמלהתעלם    ים©וט  הםהסיכון מהצד הש©י,  

 ) ברטלט  כך  Robert P. Bartlettרוברט  על  הצביע  ©וטים  ש)  ©ציג  בעיית  מבוססי  ©יתוחים 

הדרמטיים בזכויות הצמודות    להתייחס לבעלי מ©יות הבכורה כמקשה אחת ולהתעלם מההבדלים

הסברים  כמו כן,  לסדרות שו©ות של מ©יות בכורה ולאי©ט©סיביות המשא ומתן ביחס לזכויות אלו.  

-pay-toת©יות "בבתחום הון הסיכון  שימוש הרווח  מספקים רציו©ל ל  םבעיית ה©ציג אי©מבוססי  

play  "  המאפשרות "להפשיט" מ©יות בכורה מזכויותיהן העודפות אם בעליהן מסרבים להעמיד

 

ה"ש    124 לעיל  בעמ'  32פולמן,   ,159  ")literature has also often characterized Corporate law 

shareholders as homogeneous in their interests and has excluded employees from analysis, 

recognizing their relevance to the corporation in only contractual terms”  .(  
 כתמריץ).  (מתאר תגמול הו©י  63-68, בעמ'  66אוטסט, לעיל ה"ש   125
126  Venture Capital, Agency Costs, and the False Dichotomy of the Robert P. Bartlett III, 

Corporation 54 UCLA L. REV. 37, 63 (2006)    ("להלן: "ברטלט) )צביע על כך שבחברת הז©ק מתקיימים  מ

פולמן,    ראו גם,   .בו זמ©ית)   , בין מ©הלים וסוכ©ים  , א©כייםטים  ק וקו©פלי  ,בין בעלי מ©יות לסוגיהן  ,קו©פליקטים אופקיים

ו  (196-179בעמ'     ,23לעיל ה"ש   ©יגודי ע©יי©ים אופיי©יםמפתחת את התוב©ה של ברטלט  ,  מציגה טקסו©ומיה של 

 . )לאורך שלבי החיים השו©ים של חברות הז©ק  אופקיים וא©כיים כאחד,
(מדגיש כי אפילו חסידי מודל בעיית ה©ציג הכירו בכך שחוזים מקובלים בתחום    56, בעמ'  126ברטלט, לעיל ה"ש    127

טוע©ת כי בעיית ה©ציג (178-177בעמ'     ,23פולמן, לעיל ה"ש  הון הסיכון הם יותר מורכבים מכפי שהמודל צופה).  

פולמן    תחות לאורך זמן.©כשלת לספק מודל מעמיק והוליסטי של ממשל תאגידי בחברות הז©ק והאופן שבו הן מתפ

היא אי©ה מספקת הגיון מאחד  אך  ,  חברות הז©קהאופיי©יות למציגה תיאור עשיר ומפורט של מכלול בעיות ה©ציג  

בשיווי   כיצדשמסביר   להמשיך להתקיים  הון המאפשר לחברה  לכדי מב©ה  הללו מתרכזים  הקו©פליקטים השו©ים 

לשיטתה, ריבוי הקו©פליקטים אי©ו מאפשר שיווי משקל לאורך זמן ולכן חברות הז©ק בסופו של דבר זקוקות  .  משקל 

 .   לאירוע ה©פקה או מכירה שיבטל את ההבדלים בין סוגי המ©יות השו©ים)



תמו©ת העולם הדיכוטומית  ,  ברטלט   לדברי  128. כפי חלקם היחסי בהון המ©יות  מימון ©וסף לחברה

גם  מאפיי©ת    פחותה,שמאפיי©ת חברות הז©ק (ובמידה    מורכבות מטשטשת את ה של בעיית ה©ציג  

  .   )חברות אחרות

יחסים שבין משקיעי הון הסיכון  שמה דגש מוגזם על הבעיית ה©ציג  ש  ע©הבהמשך ישיר לט

כך שבעיית ה©ציג  הספרות הצביעה על  בשלבים הראשו©יים לקיומה של החברה,    בפרט ו,  והיזם

המידה על  יתר  ובהיבטי    מתמקדת  המשקיעים    פיקוח ©יטור  המצד  פעולות  כי  ם.  יזמיעל  ©טען 

המשקיעים בחברות הז©ק  בראש מעיי©ם של שכן ם את תחום הון הסיכון שאי©ו הולמדובר בדגש 

המקסום    ©מצא החברה  פוט©ציאל  של  הפסדים  צמיחה  מפ©י  הג©ה  בשל  ,  לעיל  (כאמורולא 

יותר  למשקיעים  סייד חשוב  -האפמיצוי  הסיכון,    ןת של התמורות בתחום הוחזקתיההתפלגות ה

   130, תלעומתיוהיררכית  , בעיית ה©ציג מציגה תמו©ת עולם  דומהב  129). סייד-מהדאוןמהג©ה מפ©י  

י קיצון יש©ה זהות  צבלמעט במשכן  ,מת©הלות בדרך כלל תוך שיתוף פעולההז©ק בעוד שחברות 

קו©פליקט מציג    הספרות טע©ה כי מודל בעיית ה©ציגלבסוף,    131.אי©טרסים בין היזם והמשקיעים

מידת הרלוו©טיות של בעיית  ובהתאם    ,בחברות הז©ק משת©ים תדירססטי, ואילו ©יגודי הע©יי©ים  

  132.מחזור חיי החברהלאורך ה©ציג משת©ה 

 

ת©יות  לדיון    128 ראו הלכות:    play-to-payבתוקפן של  דלוור   Watchmark Corp. v. Argo Globalבדין 

Capital, LLC, No. 711-N, 2004 WL 2694894 (Del. Ch. Nov. 4, 2004), appeal denied, 871 A.2d 

1127 (Del. 2004) ;Benchmark Capital Partners IV, L.P. v. Vague, No. Civ.A. 19719, 2002 WL 

1732423 (Del. Ch. July 15, 2002) 
פרק    129 לעיל,  ראו  החזקתית  להתפלגות  לביקורת,  1.א. 1אשר  אשר  למשל,  .   Igor Filatotchev, Steveראו, 

Toms, and Mike Wright, The Firm's Strategic Dynamics and Corporate Governance Life‐
Cycle, 2(4) IJMF 256, 257, 260 (2006)  כלומר   ,ו©יטור   פיקוח  על  מוגזם  דגש  שמה  ה©ציג  שבעיית  (מעירים  

 בת©אים   יותר  עסוק  החברה  חיי  מחזור  לאורך  תאגידי  שממשל  בשעה  התאגידי,  הממשל  של  עושרה  על  הג©הה  פו©קציית

  ©קציותהפו  מכלול  בתיאור  ה©ציג  בעיית  פ©י  על  יתרון  יש   משאבים  מבוססות  לתיאוריות  לטע©ת©ם,  .עושר   ליצירת

  ךא   בדירקטוריון,  איזון  ויוצר  הה©הלה  על  מפקח  עצמאי  דירקטור  למשל,  .בצמיחה  בחברה  ממלאים  שו©ים  שגורמים

    ).כשרו©ות  גיוס או ©וספים משקיעים עם קשר ביצירת גם לחברה לסייע עשוי הוא זאת לצד
130  ) טהורים  ©ציג  יחסי  בין  מבחי©ים  ומקלי©ג  פעולה  pure agency relationshipג'©סן  שיתוף  ליחסי   (

)cooperative relationship 309, בעמ' 105, לעיל ה"ש  ג'©סן ומקלי©ג), כלומר צוות ייצור. ראו  .  
131 The Boundaries and Limitations of Agency Jonathan D. Arthurs & Lowell W. Busenitz, 

Theory and Stewardship Theory in the Venture Capitalist/Entrepreneur Relationship, 28(2) 

ENTREPRENEURSHIP THEORY AND PRACTICE 145, 146 (2003) (“At issue is the idea of goal 

congruence between the VC and the entrepreneur. When there is goal congruence between 

the two, agency theory is silent. Only when there is goal incongruence between the two is 

agency theory applicable”). 
 agency problem is not uniform throughout the life of a (“it appears that the  148שם, בעמ'    132

venture. As a result, agency theory is likely to vary in its usefulness in explaining the VC 

and entrepreneur behaviors.”) . 



לאור חוסר ההלימה בין בעיית ה©ציג והיחסים המורכבים בין משקיעים, יזמים ועובדים    

יותר   כך שחברות אלו במוב©ים מסוימים מתאימות  הון סיכון הצביעו על  בחברות הז©ק חוקרי 

  להלן.      המתוארלמודל של "בעיית הייצור הקבוצתי" 

    בעיית הייצור הקבוצתי . 2

  ה©יסיון חפה מביקורת.    אין היאפרדיגמה של די©י החברות, אולם  לכאמור  בעיית ה©ציג הפכה  

החוקרות   מצד  הגיע  החברות  לדי©י  אחר  מארגן  עקרון  להציע  ביותר  סטאהמשמעותי  ט  ו לין 

מאשר   ייצור קבוצתי" דומה יותר ל"בעיית    שהציעו כי החברה הציבורית המודר©ית  ומרגרט בלייר 

ה©ציג וס  133.לבעיית  מתוך  בלייר  שהסתעפה  ספרות  על  ©שע©ו  של  טאוט  הכלכלית  התיאוריה 

 ועסקה בקשיים שמאפיי©ים מאמצי ייצור משותפים.   הפירמה

©חשבים לאבות  )  Armen Alchian and Harold Demsetzארמן אלכיאן והרולד דמסץ (

צוותים מגלמים    134. ייצור  לשיתוף פעולה בצוותהגישה המסבירה את קיומו של התאגיד כאמצעי  

©יכרים  קולקטיבימאמץ   רווחים כלכליים  לה©יב  ופיקוח   ,שעשוי  כרוך בעלויות עסקה  אך הוא 

עולה    שיתוף הפעולה מיתרו©ות  כתוצאה    תפוקה העודפת הכאשר    ©וצרים   צוותי ייצור .  משמעותיות

כדי  מ©ו שלושה ת©אים להיווצרות ייצור קבוצתי:  אלכיאן ודמסץ  .  פיקוחעסקה והה  עלויותעל  

  בבעלות יותר מגורם אחד   מצויים, המשאבים  ©חוצים כמה סוגי משאבים  ליצור דבר מה בעל ערך 

. ממ©ו לתרומה כזו או אחרת  אחוז מסויםבמובן זה שלא ©יתן לייחס    המוצר הסופי הוא בלתי פריקו

הסכמות  בהתבסס על    לשתף פעולההשותפים בצוות הייצור יתקשו    אלו ת©אים  תחת  הדגימו ש  הם

על    : בלבד  יות חוז מראש  יסכימו  הצוות  חברי  הם  םרווחיהחלוקת  אופן  אם  תמריץ    ייצרו , 

שכן התגמול לחברי הצוות יושפע באופן    ויקלעו לבעיית ה©וסע החופשי  )shirkingלהשתמטות ( 

העבודה   מאיכות  בלבד  רק  ;  שלהםהאי©דיבידואלית  חלקי  יחולקו  שהרווחים  יסכימו  הם  אם 

שכן צדדים י©סו לשפר את חלקם בחלוקה    )hold-up(  אופורטו©יזם וסחט©ותיעודדו  בדיעבד, הם  

זקוקים  הייצור  חברי צוותכדי לשתף פעולה הסבירו כי אלכיאן ודמסץ  135. לפ©י השלמת העבודה

ו ל יתר  ואילו    השיורית  בתביעהמחזיק  היררכיה ארגו©ית שבמסגרתה גורם אחד משמש כמפקח 

 

133    ons: An Team Production in Business Organizati Lynn A. Stout, & Margaret M. Blair

743 (1999); L. .ORPC J. , 24Introduction  ("להלן: בלייר וסטאוט "הקדמה לייצור קבוצתי).   בלייר וסטאוט

  . 108"תיאוריית ייצור קבוצתי", לעיל ה"ש 
134  Production, Information Costs, And Economic Armen A. Alchian & Harold Demsetz, 

Organization, 62(5) THE AMERICAN ECONOMIC ASSOCIATION 777, 786 (1972)    :אלכיאן  (להלן "

). בכך הם הוסיפו ©דבך חשוב לתיאורית החברה של רו©לד קוז אשר מסבירה את קיומה של החברה באמצעות  ודמסץ"

  .  Ronald H. Coase, The Nature of the Firm, 4(16) LSE 33 (1937)חסכון בעלויות עסקה. השוו: 
 . 786, בעמ' 134ודמסץ לעיל ה"ש   אלכיאן 135



המסחרית  בהתאם, החברה    136.תביעה קצובהבאמצעות  על ידי המפקח    מתוגמלים חברי הצוות  

הבח©ה בין  המודר©ית פותרת את בעיית הייצור הקבוצתי באמצעות הפרדה בין עבודה ובעלות (ה

  שיורית). הלתביעה בעלי המ©יות  זכאות עובדים לתביעה קצובה וזכאות

ים שכללו את הטע©ה של אלכיאן ודמסץ בדרכים חשובות. ב©גט הולמסטרום  חוקרים אחר

)Bengt Holmstrom  ( כך ש על  כל חבר  להבחין    ©יתן לא  כאשר  הצביע  בקלות בתרומה של 

  137הוא בלתי מעשי. על ידי גורם ריכוזי על עבודה של צוות גדול  פיקוח  ,  למאמץ הקולקטיבי  בצוות

את   להקצותגם  ו  את בעיית ה©וסע החופשי  למ©ועהראה שלא ©יתן בעת ובעו©ה אחת  הולמסטרום  

הדרך לבטל את התמריץ לרכיבה חופשית היא לגרום לכך שכל    כל רווחי הייצור לחברי הצוות.

תגמול  ה  התאמתועל תפוקות  צוות יספוג את עלות ההשתמטות שלו. אולם, כיוון שפיקוח  בחבר  

אי©ם מעשיים בצוותים גדולים, הפתרון הקרוב ביותר הוא "עו©ש  לית  לתפוקה אי©דיבידוא   התאםב

הגורם    138קולקטיבי". תפקיד  הולמסטרום,  צוות    ההיררכילשיטת  חברי  עבודת  על  לפקח  אי©ו 

האי©דיבידואליתהייצור   התקציב"  , ברמה  את  "לשבור  כלומר,    .)break the budget(  אלא 

במודל של הולמסטרום, חברי    139. לאפשר מצב שבו לא כל רווחי הייצור מחולקים לחברי הצוות

הפרודוקטיביות  מצליח להגיע לסף  כולו  רק אם הצוות    תוצר השיוריחלוקת הבו  שתתפהצוות י

והתביעה השיורית   "יע©שו"מתחת לרף מטרה זה חברי הצוות    ;ה©דרש כדי להצדיק את ההשקעה

     .ההיררכיהגורם תיוותר בידי 

) הוסיפו ©דבך  Raghuram Rajan and Luigi Zingalesג'י זי©גלס ( ולואי  ראגוראם רג'אן

כאשר   לתיאוריה  השקעות    הבחי©ו חשוב  תואמותוהשקעות    כלליותבין   140. פירמה-אישיות 

ערכן של  לעומת זאת,    שערכן יפגע.אפיק אחר מבלי  ל  להעביר השקעות כלליות הן כאלו ש©יתן  

החברה יותר  גבוה  פירמה  -תואמות  השקעות של  אחרים  ©כסים  עם  מסגרת  במאשר    במשולב 

וזי©גלס  .  שימושים מתחרים לגרום לכך    לחת הייצור הקבוצתי תלויה ביכולתחידדו שהצרג'אן 

הצוות ש לי  חברי  השקעות  תחייבו  ש.  פירמה -תואמותאישיות  בצע  הוא  לבצע  ההקושי  תמריץ 

©תון לרצו©ם הטוב של מי    המשקיעלאחר ביצוע ההשקעה  ש  כיוון   בלתי מספקהוא  השקעות כאלו  

 

כי אמצעי תגמול כאלו    136 הכירו בפרקטיקה של שיתוף עובדים ברווחים. אולם, הם טע©ו  ודמסץ כמובן  אלכיאן 

©פוצים בדרך כלל בחברות קט©ות, בת©אים בהם משטור עצמי הדדי בין העובדים עשוי להיות פחות יקר מהשקעה  

היא לעתים קרובות יעילה בקרב צוותים  במשאבי פיקוח מיוחדים (באמצעות מ©הל חיצו©י). כך למשל, חלוקת רווחים  

קט©ים של מומחים שקשה לפקח על עבודתם (כגון, שותפויות של אמ©ים, עורכי דין, יועצים ואדריכלים). לעומת  

זאת, בדרך כלל עבור חברות גדולות התועלת הצומחת כתוצאה משיתוף עובדים ברווחים קט©ה מהפגיעה ה©וצרת  

ה©ושה השיורי) לפקח היטב על העובדים, וכך ©פגעת הפרודוקטיביות הכוללת.  כתוצאה מדילול התמריץ למ©הל (

ככל שהתגמול האישי פחות קשור בתפוקה האישית, כך גדל התמריץ להשתמט, ועובדה זו ©כו©ה גם ביחס למ©הל  

 . 786עצמו ולא רק ביחס לעובדים. שם, בעמ' 
137 324 (1982) .CONE J.ELL B, 13 Moral Hazard in TeamsBengt Holmstrom,  . 
 . 8-325שם, בעמ'  138
  שם.   139
140  . CON, 113 Q.J. E, Power in the Theory of the FirmRaghuram G. Rajan & Luigi Zingales

  (להלן: רג'אן וזי©גלס).  (1998) 392 ,387



©כסים משלימים  גישה לב  תלות חברי הצוות.  (ה©כסים המשלימים)  החברה  ©כסייתר  ששולטים ב

- תואמותאישיות  ולהרתיע חברי צוות מלבצע השקעות    עלול להיות מ©וצל לרעהשיוצרת כוח  

על מ©ת לפתור את הבעיה  .פירמה כי  וזי©גלס הסבירו  הייצור    רג'אן  צוות  שגורם    יעדיפוחברי 

ויאפשר לחברי הצוות השו©ים    שלישי שאי©ו שותף לייצור הוא שיחזיק בבעלות ב©כסי החברה

להפרדה  במילים אחרות, רג'אן וזי©גלס סיפקו הצדקה ©וספת    .בהתאם לצרכי החברהל©כסים  גישה  

ובעלו על  אי©ה  אשר    תהמודר©י  ת בחברהבין עבודה  חלוקת  המבוססת  לגבי  חוזה  ל©סח  קושי 

   141של חברי הצוות ל©כסים משלימים. חשיבות הגישהאלא על  ,העודפים

חברות מסחריות מהוות דוגמא  כי  טע©ו  בלייר וסטאוט  בהסתמך על התיאוריות שהוזכרו לעיל,  

ובכללם משקיעים,    תשומות מגוו©ות מגורמים שו©יםלבעיית ייצור קבוצתי כיוון שהן מבוססות על  

וקהילות.  ספקים  ©ושים,  ואף  מ©הלים,  ש  142עובדים,  על    פיתחוהתיאוריה  רבה  במידה  ©שע©ת 

שמייחסים ה וזי©גלס    חשיבות  תואמותהשקעות  לעידוד  רג'אן  לגישתפירמה-אישיות  תפקיד  ,  ן. 

שאם לא    ,שביצעופירמה  -תואמותהשקעות  על  הייצור  צוות  ון הוא לתגמל את חברי  הדירקטורי 

ות  חברשל  תלות  ה  ,בפרט.  ומאמץ הייצור הקבוצתי יכשליפגע  כאלו  השקעות    מריץ לביצועהת  ,כן

מצדיקה לראות בעובדים חברים שווי מעמד בצוות הייצור ושוללת    בהון א©ושי ספציפימודר©יות  

בהן הדירקטוריון  בחברות ציבוריות  וסטאוט התמקדו  בלייר    143את גישת "עליו©ות בעלי המ©יות".

חברות הז©ק. אולם,  בשו©ה ממב©ה הדירקטוריון של    , במידה רבה עצמאי ביחס לבעלי המ©יות

    . מ©ת להסביר את הממשל התאגידי של חברות הז©ק חוקרים אחרים יישמו אלמ©טים מכתיבתן על  

  כוללת   בין משקיעי הון סיכון ויזמים מערכת היחסים  ש  טען   )Gordon Smithגורדון סמית' (

פעולה שיתוף  של  היבטים  לצד  היררכיה  של  בין  אלמ©טים  היחסים  מסוים,  במובן  לדבריו,   .

ומצפה להשתתף שו©ים  כל צד תורם משאבים  משקיעי הון סיכון ויזמים דומים לשותפות שבה  

הסביר סמית'    144. ת ייצור קבוצתיכלומר, בעיי   –  בערך הכלכלי ש©וצר כתוצאה מהמאמץ המשותף

כי החוזים המקובלים בתחום הון הסיכון מתיישבים היטב עם שלוש תוב©ות של תיאורית הייצור  

הגורם ההיררכי  של חברי צוות הייצור    צורך בגורם היררכי, כדי למ©וע השתמטותיש©ו  הקבוצתי:  

התקציב" את  "לשבור  סמכות  בעל  להיות  והצריך  להיות  ,  צריכה  התקציב  שבירת  על  החלטה 

  145כל חבר צוות.   מאמצי ©יטור אי©דיבידואלי של  על  תפוקות הצוות בכללותו ולא  מבוססת על  

כי אלמ©טים מסוימים של חוזי הון סיכון עו©ים אחר העקרו©ות האמורים: ראשית,  סמית'   טען 

 

 . 422,  390שם, בעמ'  141
  . 250, בעמ'  108בלייר וסטאוט "תיאוריית ייצור קבוצתי", לעיל ה"ש   142
 שם.   143
 Although the relationship between entrepreneur and venture“(  950, בעמ'  122סמית', לעיל ה"ש    144

capitalist has elements of hierarchy, it is not a "pure agency relationship." In some ways, it 

is more like a partnership than a principal-agent relationship, with each contributing 

resources and expecting a share of the value generated by their joint effort… entrepreneur 

and venture capitalist sometimes engage in ‘team production’”  (.  
 . 966שם, בעמ'  145



מיזם בתפוקה מסוימת של  להת©ות את המשך מימון ה  למשקיעי הון הסיכוןמימון מדורג מאפשר  

) בכללותו  שתיאוריות  הצוות  כפי  היזמים  עבודת  על  בפיקוח  רבים  משאבים  להשקיע  במקום 

מידת  ש©ית, שיטת המימון המדורג מאפשרת להתאים את    146מבוססות "בעיית ה©ציג" חוזות).

יטוי  באה לידי בכפי שהיא    –לתפוקה שלהם  המוקדמים  ומשקיעי הון הסיכון  הדילול של היזמים  

בסבב   החברה  שווי  לרוב    הבא  גיוסהבהערכת  אשר  ©ציג"  "בעיית  מבוססי  ממודלים  (בשו©ה 

המשקיע המוביל בסבב הגיוס  לבסוף,    147מ©יחים השקעה בודדת ש©עשית בתחילת ההתקשרות). 

באמצעות קביעת הערכת השווי של    "שובר את התקציב"העוקב משמש כ"גורם היררכי" אשר  

אם תפוקות הצוות הן מתחת לרמת הפרודוקטיביות ה©דרשת, החברה תגייס בשווי ©מוך    ;החברה

  148.(עו©ש קולקטיבי) שידלל את היזמים והמשקיעים בסבבים הקודמים

, הפעם תוך התמקדות בפרש©ות  ביחס לחברות הז©ק  יישום ©וסף של תיאוריית הייצור הקבוצתי

הצביעה על   . פולמן )Elizabeth Pollmanאליזבט פולמן ( הוצע על ידי ר וסטאוט למודל, בליי

 149חברות הז©ק. דירקטוריו©ים של  ל גם, ואולי אף ביתר שאת,  כך שמודל הייצור הקבוצתי רלוו©טי  

ההתפתחות הטיפוסית  ראשית, היא טע©ה כי תפיסת הדירקטוריון כגורם היררכי מתווך הולמת את  

חברות הז©ק בדירקטוריון  מבצעים השקעות    ;ושיטת המי©ויים  פירמההיזמים  בחברה    תואמות 

בגין  את היזמים    שבכוחם להע©יש  סיכוןה©ציגי קר©ות הון    טובתובמשך הזמן מאבדים שליטה ל 

קר©ותהשתמטות ©ציגי  מיזמים,  כאורגן שמורכב  המהווים    ,.  עצמאיים  דירקטורים  גם  ולעיתים 

מאז©יים,   הז©ק  לשון  חברות  צוות  דירקטוריון  לחברי  הליצור  הייצור  מאפשר  החיו©י  את  אמון 

בדירקטור    רווחש©ית, היא טע©ה כי השימוש ה  150. לצורך ביצוע השקעות אישיות תואמות פירמה

על היזמים  לשרת פו©קציה של פיקוח  בעיקרו  ©ועד  אי©ו  חברות הז©ק    ©ים שליו טורעצמאי בדירק

אלא   ה©ציג"),  "בעיית  מבוססי  ממודלים  הוא  (כמתבקש  המרכזי  מאז©יים תפקידו  לשון    להוות 

טע©ה כי    פולמןלבסוף,    151בין האי©טרסים הסותרים לעיתים של היזמים והמשקיעים.  כתהמתוו

, ©מצאת במתח עם  )shareholder primacyת (בעלי המ©יו  עליו©ותבעוד שבחברות ציבוריות  

במידה  של בלייר וסטאוט, בחברות הז©ק מתח זה מצטמצם כיוון שבעלי הע©ין חופפים    תיאוריהה

 

 .  967שם, בעמ'  146
 . 971-969שם, בעמ'  147
 By setting the valuation, the lead investor acts in a manner similar to the“(  973שם, בעמ'    148

principal described in the economic models discussed in Part IV above. She breaks the 

budget, not by appropriating all of the output for herself as envisioned by Holmstrom's 

model, but by allocating a share of the output to herself through discounted valuation” ( 
149 EATTLE S, 38 Team Production Theory and Private Company BoardsElizabeth Pollman, 

U. L. Rev. 619, 621 (2015)   " The mediating hierarchy model is reflected in certain private 

corporations and might in fact find some of its clearest expression in the evolution of startup 

companies  .("להלן: פולמן "ייצור קבוצתי) " 
 .  8-635שם, בעמ'  150
 .  642שם, בעמ'  151



©יירות ערך של    תוגמלים באמצעות(שכן העובדים ולעיתים גם הספקים מ  מ©יותעם בעלי הרבה  

    152.החברה)

תרמה אפוא להב©ת מ©גו©י הממשל  בגרסותיה השו©ות  הספרות ב©ושא בעיית הייצור הקבוצתי  

חרף   ,בהירו כיה פולמן  גםסמית' וגם  :. אולם, לא מדובר בהתאמה מלאההתאגידי בחברות הז©ק

  מספקת מע©ה חלקי בלבד   היאהשימושיות של בעיית הייצור הקבוצתי בהקשר של חברות הז©ק,  

סמית' הבהיר כי היחסים בין יזמים ומשקיעי הון    .הללוחברות  פקעת החוזים שיוצרת את הלהב©ת  

פולמן    153גם אלמ©טים של היררכיה;  כולליםשכן הם  במובן טהור  סיכון אי©ם יחסי צוות ייצור  

כי   וסטאוט  רלוו©טיות  הבהירה  בלייר  של  אי©ה  התיאוריה  הז©ק  חברות  של  לדירקטוריו©ים 

חברות  ש©יהם    154.גורפת בתחום  הקבוצתי  הייצור  תיאורית  של  ליישומים  היסודות  את  ה©יחו 

אבל   שההז©ק,  החוזים  למכלול  התייחסו  אלולא  חברות  התעלם  ביסוד  סמית'  למשל,  כך,   .

הז©ק עובדים כשותפים בהון בחברות  מו©ה את    –  ממעמדם המיוחד של  הייצור לשיטתו  צוות 

סתירה בין סמית' לפולמן בזיהוי הגורם שמגלם את    זאת ועוד, קיימת.  היזמים והמשקיעים בלבד

בעוד שלשיטת סמית' מדובר במשקיע המאוחר הקובע את הערכת השווי    – ווך  יתה  דרג פו©קציית  

ה   , של החברה כי  ה פולמן סבורה  ידי    ם אי©   פולמןגם  ו  סמית'גם  דירקטוריון.  תפקיד מגולם על 

ויזמים בהסבר לשאלה מדוע    יםמציע את התביעה השיורית עם   חולקים©ק  חברות הזמשקיעים 

השקעות אישיות תואמות    ככלי לעידודובדי©י העבודה  במקום להסתפק בתביעה קצובה    םעובדיה

     כפי ש©עשה בחברות אחרות.  ,פירמה

מהסקירה לעיל עולה כי הן בעיית ה©ציג והן בעיית הייצור הקבוצתי מסבירות מרכיבים רבים  

לא   הן  אבל  הסיכון,  הון  ומשקיעי  היזמים  שבין  מביחסים  קוהר©טית  סגרמציעות  תיאורטית  ת 

©וסף של שתי מערכת החוזים המורכבת שביסוד חברת ההז©ק  להב©ת יציג חסרון  . החלק הבא 

הן אי©ן מסייעות להסביר את גישת די©י החברות שהתפתחו    –של חברות הז©ק  התיאוריות בהקשר  

  .    בדלוור ביחס לחברות הז©ק

  דיªי חברות הזªק גרסת דלוור. 3

בארצות   הסיכון  הון  מגובות  ההז©ק  חברות  מרבית  מאוגדות  שבה  המדי©ה  דלוור,  דין  פי  על 

כאשר ©וצר קו©פליקט בין בעלי המ©יות השו©ות בחברת הז©ק על ©ושאי המשרה למקסם    155הברית,

 

 . 645שם, בעמ'  152
 The task of analyzing venture capital contracts through the”(  950בעמ'    122סמית', לעיל ה"ש    153

lens of team production is complicated by the fact that the relationship between 

entrepreneur and venture capitalist does not fit easily into existing economic models of 

team production. In short, their relationship is not "pure" team production”( . 
ייצור קבוצתי לעיל ה"ש    154  But the above discussion also shows that, for“(  647, בעמ'  149פולמן, 

many private companies, the board of directors does not serve as a mediating hierarchy”(. 
155  Delaware Law as Lingua Franca: Brian Broughman, Jesse M. Fried & Darian Ibrahim, 

Theory and Evidence, 57 J.L. & ECON. 865, 865 (2014);  .  



 In re Trados Inc. Shareholderאת שווי המ©יות הרגילות בלבד. הלכה זו ©קבעה בע©יין  
Litigation   156. 2013(להלן: "ע©יין טרדוס") מש©ת   

ה להצלחה משמעותית במשך  כללו תרחיש מוכר של חברת הז©ק שזכת  טרדוסהעובדות בע©יין  

תקופה, אבל אז איתרע מזלה והיא ©תקלה בקשיים. לאחר תקופה של ביצועים מאכזבים פיטר  

דירקטוריון החברה את המ©כ"ל ומי©ה מ©כ"ל אחר תחתיו. בשלב זה, עמדו בפ©י הדירקטוריון שתי  

הליבה שהקשו אפשרויות פעולה: לגייס הון ©וסף על מ©ת לאפשר לחברה לש©ות היבטים בעסקי  

על צמיחתה, או להתמקד במציאת רוכש. האפשרות הראשו©ה הייתה יכולה אולי לאפשר לחברה  

שאותו  מהסוג  משמעותית  תשואה  להצמיח  כדי  בה  היה  לא  אבל  סולב©טית,  כחברה  לתפקד 

שהם  הודיעו  בדירקטוריון  מיוצגים  היו  שלא  משקיעים  בהתאם,  סיכון.  הון  משקיעי  מחפשים 

א את  הלוואה  מעדיפים  החברה  ©טלה  משכך,  ©וסף.  הון  בחברה  ישקיעו  ולא  המכירה  ופציית 

שאפשרה לה לשפר קמעה את מצבה הפי©©סי וחזרה ל©הל משא ומתן על הצעת מיזוג ש©דחתה  

ל המקורית  הצעתה  את  שיפרה  הרוכשת  החברה  ש©ה  כעבור  בעבר.  ידה  דולר    60-על  מיליון 

מיליון דולר שולמו לה©הלה בהתאם    7.8הבא:    במזומן. התמורה בגין העסקה התחלקה באופן

מיליון דולר שולמה לבעלי    52.2לתוכ©ית תגמול שאושרה לאחר החלפת המ©כ"ל, והיתרה של  

מיליון דולר). בעלי המ©יות    57.9מ©יות הבכורה (שוויין המצרפי של זכויות העדיפות בפירוק היה  

  הרגילות לא קיבלו כל תמורה.

 summaryבקשה להליך שיפוט מקוצר על יסוד כתבי הטע©ות (  בית המשפט הצ'©סרי דחה 

judgmentשללה תחולת כלל שיקול הדעת העסקי, ובמקומו   ,). כיוון שהדירקטוריון היה ©גוע©

ב©וסף להגי©ות    ,אשר במסגרתו בוחן בית המשפט  החיל בית המשפט את כלל ההגי©ות המלאה 

כו  ,ההליך בסופו של    157. לל המחיר שהושג במסגרתהגם את הגי©ות העסקה מבחי©ה מהותית, 

 

15641 (Del. Ch. 2013)-Litig., 73 A.3d 17, 3 Trados Inc. S'holder In re   .  
על פי דין דלוור, כאשר מתעורר חשש ש©ושאי המשרה הפרו את חובות האמון שלהם בדרך של קבלת החלטה    157

תוך שהם ©תו©ים ב©יגוד ע©יי©ים, על ©ושאי המשרה לשכ©ע את בית המשפט ב"הגי©ותה המלאה" של העסקה. כלומר,  

©ושאי המש כ©גד  מבחן  התביעה  לגופם.  העסקה  ת©אי  והגי©ות  הגי©ות ההליך  את  יוכיחו  אם האחרו©ים  תדחה  רה 

ראשי, אלא בית המשפט בוחן את היבטי ההגי©ות ב"מלואם" (כך שהתקיימות אחד  -ההגי©ות המלאה אי©ו מבחן דו

שישה היו    באותו מקרה בית המשפט מצא כי מבין שבעת חברי הדירקטוריון, הרכיבים עשויה להספיק ב©סיבות).

ע©יי©ים ב©יגוד  וחבר    –  ©גועים  הה©הלה,  חברי  ש©י  הסיכון,  הון  קר©ות  ידי  על  שמו©ו  הדירקטוריון  חברי  שלושת 

הון   וקשרים הדוקים עם אחת מקר©ות  ע©יין כלכלי באישור העסקה  דירקטוריון "עצמאי" אחד שבפועל היה בעל 

אופן  ב"כלל שיקול הדעת העסקי    ץלאסטר; בדין הישראלי אומ  השופטלפסק די©ו של  77-87הסיכון. ראו שם, בעמ' 

בית המשפט  . עם זאת,  )  28.12.2016  , (פורסם ב©בו  74פס'    אילן ורד©יקוב ©' שאול אלוביץ  7735/14א  " עב  "רשמי

הקביעה  הבהיר כי לא קיימת זהות מוחלטת בין המקור האמריקאי של הכלל לבין אופן יישומו בישראל. ראו, שם ("

אין פירושה בהכרח כי כלל זה  עקרו©ותיו של כלל שיקול הדעת העסקי ©תבססו כחלק מדי©י החברות בישראל,    כי

במתכו©תו האמריקאית "הושתל" במלואו, על קרבו, על כרעיו ועל ©פקויותיו, במשפט©ו. עלי©ו להיות ערים לאפשרות  

ש  החלקה  היקלטותו  להבטחת  ואחרות  כאלו  התאמות  להידרש  עשויות  החדשכי  "האיבר"  ייפגעו -ל  לבל  ישן, 

לשיטת    האיזו©ים הקיימים בקורפוס די©י החברות בישראל כפי ש©קבעו בחקיקה והתגבשו ברבות הש©ים בפסיקה.").

 



היה   כי תהליך אישור העסקה  לא הצליח לשכ©ע  הוכחות ממושך, על אף שהדירקטוריון  הליך 

הוגן, ©מצא כי המחיר עצמו היה הוגן מכיוון שלעת מכירת החברה ממילא המ©יות הרגילות היו  

   158חסרות ערך. 

בהם   כי במצבים  היא  טרדוס  בע©יין  מ©יות  ההלכה ש©קבעה  בין בעלי  קו©פליקטים  קיימים 

הבכורה ובעלי המ©יות הרגילות, על חברי הדירקטוריון לשקול את טובת בעלי המ©יות הרגילות  

הבכורה   למ©יות  הצמודות  הזכויות  זאת,  לעומת  השיורית.  בתביעה  המחזיקים  הם  שכן  בלבד, 

כדי בהן  ואין  לחברה,  המשקיעים  שבין  החוזית  היחסים  למערכת  מאפיי©י    שייכות  את  לש©ות 

החברות.  די©י  במישור  המשרה  ©ושאי  של  האמון  של   159חובות  בקשת  התבססה  טרדוס  הלכת 

מקרים מאוחרים יותר במסגרתם אשררו בתי המשפט של דלוור את כלל מקסום המ©יות הרגילות.  

להלן,   המ©יות  כמפורט  לבעלי  ©זק  ©גרם  לא  כי  ©קבע  מלאה  ליטיגציה  בתום  מהמקרים  בחלק 

  לות.  הרגי

(להלן:    In re Nine Systems Corporation Shareholders Litigationכך, בע©יין  

ושי©וי     (insider round) ©יין סיסטמס") במסגרתו ©דון מקרה של גיוס ממשקיעים קיימים  ע©יין"

שבעקבותיו הצליחה החברה לעלות על פסים רווחיים ו©מכרה כעבור     (recap)של מב©ה ההון  

לאחר שהוכרזה    160מילון בגיוס).   4מיליון דולר (לעומת הערכת שווי של    175תמורת  ארבע ש©ים  

, תקפו את ההחלטה  2%-ל    26%-המכירה, בעלי המ©יות שלא השתתפו בגיוס ומ©יותיהם דוללו מ

את   ויישם  האישור  הליך  על  חריפה  ביקורת  מתח  המשפט  בית  והגיוס.  ההון  מב©ה  שי©וי  על 

ר שש ש©ים של התדיי©ות משפטית, ©קבע כי המחיר היה  ואולם, כעב דוקטרי©ת ההגי©ות המלאה. 

 

השופט עמית, אם ©סתר כלל שיקול הדעת העסקי, בית משפט יחיל את "דוקטיר©ת ההגי©ות המלאה" או, במקרים  

. בית המשפט  81עד    76את סט©דרט הביי©ים של "בחי©ה מוגברת". ראו שם, בפס'    שבהם ©יגוד הע©יי©ים אי©ו מובהק,

מ©ג©ון האישור הפרוצדוראלי קבוע בחוק  בין היתר מכיוון "שבישראל    הבהיר כי הדין הישראלי אי©ו חופף לדין דלוור 

,  " ל רק בדיעבדכת©אי מוקדם לאישור העסקה, בעוד שבדלאוור כלל ההגי©ות המלאה (שהוא יציר הפסיקה) מופע 

להבדיל מהדין בישראל, לפי הדין בדלאוור קביעת זהותו של האורגן הבלתי תלוי שיאשר את העסקה מסורה  "  וב©וסף

  75-69, פס'  ©' התובע הייצוגי דב גולדשטיין  פי©רוס החזקות בע"מ  3417/16ע"א    ב©וסף,   ראו   ." ככלל בידי החברה

לדיון בקשרים שבין אמות המידה לביקורת שיפוטית לבין    ) 12.7.2021  ,©בופורסם ב לפסק די©ו של השופט מלצר (

  .  וולת הרשל©ות ב©זיקיןעעקרו©ות 
 לאסטר.  שופט לפסק די©ו של ה  114-113, בעמ'  156 ע©יין טרדוס לעיל ה"ש 158
1592028 . 2025, EV. L. RA, 161 U. PPoor Pitiful or Potently Powerful PreferredLeo E. Strine Jr., 

(2013)(: “[T]he law suggests that when push comes to shove, the board has a duty to prefer 

the common’s interests, as pure equity holders, over any desire of the preferred for better 

treatment based on some generalized expectancy that they will receive special treatment 

beyond their contractual rights.”) .  
160  VCN (Del. Ch. -C.A. No. 3940Nine Systems Corporation S'holders Litig., Consol.  In re

Sept. 4, 2014)  



בהתחשב בפגמים ש©פלו בהליך  על אף שבשורה התחתו©ה התביעה ©דחתה, הוגן ולא הוכח ©זק. 

   161מיליון דולר.  2לזכות התובעים הוצאות משפט בסך  ©פסקו האישור 

להלן: "ע©יין  (    Fredrick Hsu Living Trust v. ODN Holding Corp. et al  בע©יין

ODN,("162    התקבלה טע©ת יזם ובעל מ©יות רגילות כ©גד ©ושאי משרה שמו©ו לדירקטוריון על

, כי האחרו©ים הפרו את חובות האמון שלהם בכך שגרמו Oak Hillידי קרן ההשקעות הפרטיות  

לקראת מימוש זכות פדיון של מ©יות הבכורה, במקום להשקיע    לחברה לצבור מזומ©ים בציפייה

את הרווח ה©קי בעסקי החברה לקידום צמיחה ארוכת טווח. אולם, בדומה לפסקי הדין בע©יין  

סיסטמסובע©יין    טרדוס  את  ©יין  המשפט  בית  דחה  ההוכחות,  הליך  בתום  ש©יתן  הדין  בפסק   ,

שי©ויים בת©אי השוק (בעיקר תחרות מגוגל),  צ©חו עקב    ODNהתביעה כיוון שהשתכ©ע כי עסקי  

. על כן, מצא בית המשפט כי גם אילו  Oak Hillולא בשל אסטרטגיית צבירת ההון שה©היגה  

המ©יות   למחזיקי  ערך  ליצור  כדי  בכך  היה  לא  הרווחים,  את  מחדש  משקיעה  החברה  הייתה 

  הרגילות. 

הפרש©ות של בלייר וסאוט לבעיית    כלל מקסום שווי המ©יות הרגילות אי©ו מתיישב על פ©יו עם 

חויב לקבוצת  מהדירקטוריון ©ה©ה משיקול דעת רחב ואי©ו   ,הייצור הקבוצתי. לפי בלייר וסטאוט

כלל הקושר בין חובות האמון של הדירקטוריון לבין קבוצה מסוימת של    163אי©טרסים בודדת. 

מ©יות   עם  בעלי  אחד  בק©ה  עולה  מתווךאי©ו  כדרג  לשמש  הדירקטוריון  בין    יכולת  המגשר 

השו©ים הע©יין  בעלי  של  בזכות    .האי©טרסים  הז©ק,  שבחברות  שהעובדה  טע©ה  פולמן  כזכור, 

) חופפת במידה רבה  stakeholdersמחזיקי הע©יין (השתתפות של עובדים וספקים בהון, קבוצת  

) ועובדה זו מצמצמת את הסתירה בין התיאוריה  shareholdersיותר עם קבוצת בעלי המ©יות (

כוחה של הבח©ה זו יפה רק כל עוד קיימת    אולם,   164של בלייר וסטאוט לדין הפוזיטיבי בדלוור. 

כתיב  ב של קו©פליקט, הדין הפוזיטיבי בחר להזהות אי©טרסים בין בעלי סוגי המ©יות השו©ות. במצ

  בשו©ה מעמדתן של בלייר וסטאוט.  , כלל מובהק של העדפת סוג מסוים של בעלי מ©יות

ופסקי הדין שבאו   טרדוס  לדוקטרי©ת  להציע הסבר משכ©ע  אי©ה מצליחה  גם בעיית ה©ציג 

כלל מקסום שווי    ביקרו אתשהתבססו על בעיית ה©ציג כמסגרת תיאורטית  חוקרים  בעקבותיה.  

 

 ,In re Nine Sys. Corp. S'holders Litig., 2015 WL 2265669 (Del. Ch. May 7, 2015)ראו,    161

reprinted in 40 DEL. J. CORP. L. 845 )2016  .( 
162  The Frederick Hsu Living Trust v. Oak Hill Capital Partners III, L.P., et al., C.A. No. 

12108-VCL (Del. Ch. May 4, 2020)  ,ראו גם .Carsanaro v. Bloodhound Techs., Inc., 65 A.3d 618 

(Del. Ch. 2013)  .שהסתיים בפשרה 
 directors of public firms enjoy“(   252, בעמ'  108בלייר וסטאוט "תיאוריית ייצור קבוצתי", לעיל ה"ש    163

an extraordinary degree of discretion to pursue other agendas and to favor other 

constituencies, especially management,10 at shareholders’ expense”  כזכור, בלייר וסטאוט עסקו .(

ב©יתוח חברות ציבוריות בלבד, אולם לטע©ת פולמן התיאוריה שלהן רלוו©טית ביתר שאת לדירקטוריו©ים של חברות  

  .  וטקסט ©לווה  149הז©ק. ראו פולמן "ייצור קבוצתי" לעיל ה"ש  
 שם.   164



המ©יות הרגילות וטע©ו כי הוא עלול לעודד תוצאות בלתי יעילות מבחי©ת הרווחה המצרפית של  

בעלי המ©יות, להקשות על חברות הז©ק לגייס הון סיכון, ולעודד אופורטו©יזם של בעלי המ©יות  

   165הרגילות. 

מובילה לתוצאה אבסורדית  ביקר את הלכת טרדוס בטע©ה כי היא כך, למשל, רוברט ברטלט  

 166שלפיה על הדירקטוריון להמשיך את פעילות החברה גם אם תוחלת מהלך שכזה היא שלילית. 

צפה כי הלכת טרדוס תגרום למשקיעים ליצור הסכמים ספציפיים יותר שיכתיבו את מהלכי  הוא  

הרחבות של  החברה בתרחישים שו©ים כיוון שהמשקיעים לא יכולים לסמוך עוד על חובות האמון  

שלהם. יש  ים הדירקטור האי©טרסים  על  אב  167ג©ו  שערך  מחקר  בפועל,  כייבל    רהםאולם, 

)Abraham Cable  (  עורכי דין המייצגים חברות הז©ק בעמק הסיליקון מצא תמימות    20שראיין

 168דעים בי©יהם כי הלכת טרדוס לא הובילה לשי©ויים דרמטיים בעיצוב חוזי השקעות הון סיכון. 

שהלכת טרדוס לא שי©תה    הגיון פ©ימי ומודל עסקיבמילים אחרות, חוזי הון סיכון מבוססים על  

     באופן משמעותי. 

יוביל לתוצאה  רבים  מקרים  בהעדפת המ©יות הרגילות  הצביעו על כך שכלל    חוקרים אחרים

(,  כך  169. את שווי הפעילות של החברה  שאי©ה ממקסמת ואריק Sarath Sangaסראת' ס©גה   (

(מ©יות    בוחן את האי©טראקציה בין מב©ה ההון ה) פיתחו מודל פורמלי  Eric L. Talleyטאלי (

בכורה) ומ©יות  התאגידי  רגילות  הממשל  המשקיעים)  ,  או  היזמים  בשליטת  וכלל  (דירקטוריון 

(דוקטרי©ת טרדוס ). המודל לוקח  של מקסום שווי מ©יות הבכורה  לעומת כלל הפוך  ,האחריות 

 

165 EATTLES, 38 Maximization as Means to an EndShareholder Wealth Robert P. Bartlett III,  

U. L. REV. 255, 290-95 (2015)  :2015  ,ברטלט"  (להלן(";William W. Bratton & Michael L. Wachter, 

A Theory of Preferred Stock, 161 U. PA.  L.REV. 1815, 1874–900 (2013)    :בראטון  "(להלן

 Shachar Nir, One Duty to All: The Fiduciary Duty of Impartiality and)"וווכטר
Stockholders'; Conflict of Interest, 16 HASTINGS BUS. L.J. 1 (2020)    :יר"(להלן©";( Sarath 

Sanga & Eric L. Talley, Don't Go Chasing Waterfalls: Fiduciary Duties in Venture Capital 
Backed Startups (Colum. L. Press, 2021)  :ס©גה וטאלי“(להלן” .(  

 .  250בעמ'   156, לעיל ה"ש  2015ברטלט,  166
 As a matter of private ordering, Trados’s view of the("  294בעמ'    156לעיל ה"ש    , 2015ברטלט,    167

board can be expected to induce investors to contract specifically for more events to address 

an unknown future rather than to rely on board representation  .(" 
168  -, 327311 AWLORPORATION COURNAL OF JHE T, 45 Does Trados Matter?Abraham Cable, 

  (להלן: "כייבל").  (2020) 330
 We show that efficient decisions can be induced by an“:  1, בעמ'  165לעיל ה"ש  ס©גה וטאלי    169

“anti-Trados” rule that emphasizes preferred shareholders’ interests and treats common 

shareholders as contractual claimants. The Trados doctrine, by contrast, cannot 

categorically reconcile private interests with value maximization”  וווכטר בראטון  כן,  כמו   ;

,  165לעיל ה"ש  מדגימים תרחיש בו מקסום שווי המ©יות הרגילות יקטין את שווי הפעילות. ראו, בראטון וווכטר  

  . 1886בעמ'  



בחשבון גם את הערך הכלכלי הפ©ימי של החברה (שווי אי©טרי©זי) ואת השווי הפוט©ציאלי של  

בהסתמך על שיטות ©יתוח מתחום תמחור אופציות, ס©גה וטאלי מראים  לרוכש חיצו©י.  החברה  

שדוקטרי©ת טרדוס אי©ה מגיעה לתוצאה יעילה בקשת רחבה של מקרים. לעומת זאת, כלל הפוך,  

מ©פק    )" טרדוס-דוקטרי©ת א©טי" לפיו על הדירקטוריון לחתור למקסם את שווי מ©יות הבכורה (

ישחררו  אם  למקסם את ערכן  כי חברות יוכלו    ס©גה וטאלי סבורים  .ביותראת התוצאות היעילות  

(בדומה    בין בעלי המ©יות הסכמים  כריתת  באמצעות  את הדירקטוריון מכפיפות לדוקטרי©ת טרדוס  

החובה   כגון  אחרות,  אמון  מחובות  הדירקטוריון  את  ומשחררים  היום  כבר  להסכמים ש©פוצים 

בפועל, על אף שאגודת קר©ות הון הסיכון    ,אולם  170. להמ©ע מ©טילת הזדמ©ות עסקית של החברה)

(בארצות   טרדוס National Venture Capital Associationהברית  להלכת  הגיבה   (

) לטיוטת חוזי ההשקעות שהיא מקדמת בתור  sale rightית מכירה כפויה (באמצעות הוספת ת©

שוב ראיה לכך שהשוק    –משקיעי הון הסיכון לא אימצו את הפתרון המוצע    171סט©דרט בתעשיה,

        172לא רואה בהלכת טרדוס בעיה קשה שיש לפתור אותה, ב©יגוד לעמדת המומחים שהוזכרו לעיל. 

ורטיות המובילות כיום ל©יתוח הממשל התאגידי של חברות  התיאה©ה כי כן, המסגרות    

ה©ורמטיבי,   במישור  דלוור.  לדין  מלא  פוזיטיבי  הסבר  מספקות  אי©ן  סיכון  הון  מגובות  הז©ק 

תיאוריות מבוססות בעית ה©ציג צופות כי המשקיעים י©סו להשתחרר מדוקטרי©ת טרדוס אולם  

ביעים על מגמה כזו. משמע, הלכת טרדוס  ממצאים אמפירים מוגבלים ש©אספו עד כה אי©ם מצ

הגיון שאי©ו בא לידי ביטוי    –  כ©ראה אי©ה חורגת מההגיון הפ©ימי שלפיו מת©הלות חברות הז©ק

 בתיאוריות הקיימות. 

   חברות הזªק כייצור קבוצתי מבוסס שותפות בהון. 4

בין   סי©תזה  מזמי©ות  הז©ק  כי חברות  להציע  של המאמר אבקש  זה  ובחלק  ה©ציג  בעיית  בעיית 

 .  "ייצור קבוצתי מבוסס שותפות בהון"א©י קוראת לסי©תזה המוצעת  .הייצור הקבוצתי

מלכתחילה לא קיימת סתירה בין בעיית ש  יש בהחלט מקום לטע©הבמאמר מוסגר אציין כי  

שכן    הפירמהתיאוריה של  היבטים משלימים של ה, אלא מדובר בובעיית ה©ציגהייצור הקבוצתי  

 

170  ary Obligations in Don’t Go Chasing Waterfalls: FiduciSarath Sanga & Eric L. Talley, 

the Shadow of Trados, HLS FORUM ON CORPORATE GOVERNANCE (November 10, 2020) 

(“VC-backed companies could enhance value if they could easily contract out of the Trados 

doctrine. The best way to do this would be to permit corporations to simply waive the 

Trados doctrine (much like they are able to waive other fiduciary duties such as the 

corporate opportunities doctrine).” 
 The NVCA’s model forms group proposed a sale right in“(  329, בעמ'  168, לעיל ה"ש  כייבל  171

response to Trados… this sale right aimed to take exit decisions out of the hands of the 

board” .( 
 Most interviewees are not familiar with the NVCA sale right or have not“(  330שם, בעמ'    172

seen it included in venture capital financings”(  



הסתירה   173. ורם היררכי שיפקח על עבודת הצוותבעיית ה©ציג ©וצרת כתוצאה מהצורך במי©וי ג 

מודל היצור  בעיית ה©ציג ול לייר וסטאוט ל©וצרת כתוצאה מפרש©ות ב הלכאורית בין התיאוריות  

זאת  בחרתי    .הקבוצתי במו©ח  לע בכל  שימוש  ששות  מכיוון  את  סי©תזה  הציגו  וסטאוט  בלייר 

הזרם המרכזי בכתיבה המשפטית בתחום  ו  174כשי©וי פרדיגמה ביחס לבעיית ה©ציג, שלהן  התרומה  

  176קיימים קולות המערערים על ההצדקה לכך.   אם כי  175,לאמץ את גישתן  ©וטה   םדי©י התאגידי

יר וסטאוט לבעיית הייצור  כך או כך, התיאוריה המוצעת דוחה כמה מן ההיבטים של פרש©ות בלי

במה "ייצור קבוצתי מבוסס שותפות בהון" עדיף על  ומדגימה    , מאמצת היבטים אחרים,הקבוצתי

   . כל אחת כשלעצמה  פ©י הגישות הקיימות

חצ©ה החיובית שהשקעה  הה©קודת המוצא של התיאוריה המוצעת היא בבעית  ראשית כל,  

ב©יגוד  .  כיבוד האוטו©ומיה של ספקי ההון הא©ושיבו  במחקר ופיתוח ובהון א©ושי כללי מייצרת

תפיסת האדם שבמוקד התיאוריה אי©ה של "©וסע חופשי" המבקש לשבת  לתיאוריות האחרות,  

וכישוריו  בבטלה וליה©ות מעמלם של אחרים, אלא של טיפוס יצרן המבקש לממש את משאביו  

במסגרת ארגו©ית שתהלום את שאיפותיו ות©יב לו תשואה מקסימלית. תפיסת הפירמה שבמוקד  

התיאוריה מבוססת על ברית וולו©טרית בין ספקי תשומות שו©ות הרשאים להפרד בכל עת. ©אמ©ות  

.  מתמשך שת©איו מתעדכ©ים תדיר  אלא ©רכשת במשא ומתן  ,הצדדים זה לזה אי©ה מובטחת מראש

     ., אלא תוצאה מתבקשת מהיעדר התאמה של החברה לת©אי השוקה אין משמעותה בגידהפריד

מגדילות את עלות    במחקר ופיתוח ובהון א©ושי.א, השקעות  2כפי שתואר בהרחבה בפרק א.

©וצר עבורם תמריץ לעבור לחברה מתחרה או   וכתוצאה מכך  ההזדמ©ות של היזמים והעובדים 

עם הבעיה   תמתמודדפקעת החוזים המרכיבה את חברת ההז©ק  ראי©ו כי  להקים חברה כזו בעצמם.  

  האמורה במספר דרכים: 

על עודפי    ה קדימ זכות    בעלות המירות  מ©יות הבכורה  ב   משקיעי הון סיכון מחזיקים ראשית,  

משקיעי ל   תמאפשרזכות העדיפות בפירוק שלצדה זכות המרה למ©יות רגילות  .  החברה בפירוק

ה לגלם  הון  היברידיסיכון  היררכישל    תפקיד  ו  גורם  הייצורחיצו©י  בצוות  ת  יוזכו  ©וכח  .שותף 

©ושים בעלי שעבוד צף  של  דומה ל©ה©ים ממעמד    משקיעי הון הסיכון   ,דיפות בפירוק שלהםהע

החברה ©כסי  החברהציוד  והרוח©י  הק©יין  ה(  על  אפקט    177. )של  יש  בפירוק  העדיפות  לזכויות 

 

173  ev. R L. U.EATTLE S, 38 a ParadigmThe Team Production Model as Brian R. Cheffins, 

  ). "שפי©ס" (להלן:  (2015) 397
  . 319, בעמ'  108בלייר וסטאוט "תיאוריית ייצור קבוצתי", לעיל ה"ש   174
מור    175 בר  הדרה  לדוגמא,  תאגידיםראו,  ג',    די©י  שקמו  2009(   111כרך  למת©גדים  מרכזית  כדוגמא  המציגה   (

 ל"פרדיגמה" של בעיית ה©ציג את תיאורית הייצור הקבוצתי של בלייר וסטאוט.  
ה"ש    176 לעיל   ,My Critique Of Team Production TheoryAnne Tucker ,;  173שפי©ס, 

PROFESSORBAINBRIDGE.COM (June 26, 2014, 10:33 AM)  

https://www.professorbainbridge.com/professorbainbridgecom/2014/06/my-critique-of-

theory.html-production-team  
  . 97, לעיל ה"ש  118טריא©טיס לעיל ה"ש  177



ממשמע הדומה ל"עו©ש הקולקטיבי" של הולמסטרום. כזכור, הולמסטרום טען כי לא ©יתן לפקח  

רף    תושג באמצעות קביעת  השתמטות  מ©יעתבאופן אי©דיבידואלי על עבודת צוותים גדולים ולכן  

הקצאת התוצר השיורי  והע©שה קולקטיבית של הצווות באמצעות  פרודוקטיביות לצוות בכללותו,  

  , שווי על הההשקעה  לא מצליח לייצר ערך מוסףצוות הייצור    כאשרלגורם ההיררכי. בחברת הז©ק  

עלבאקזיט    החברה עולה  וממילא    אי©ו  הבכורה,  מ©יות  בעלי  של  בפירוק  העדיפות  זכויות  סך 

. לעיל). כלומר, התוצר השיורי  3המ©יות הרגילות חסרות ערך (ראו המחשה באיור ב', בפרק א.

  ספג במלואו על ידי בעלי מ©יות הבכורה.  ©

הסיכון  ב©וסף,   הון  משקיעי  של  החברה  האחיזה  זכות    ,(בעקיפיןב©כסי    עדיפות באמצעות 

מהווה גורם מצ©ן המאזן את התמריץ של היזם לערוק  )  םתירוק על תמורות שיתקבלו ממכירבפ

מתחרה.   זה,  לחברה  לעילבאופן  שהוזכר  וזי©גלס  רג'אן  של  למודל  ב.  בדומה  זכות  .2בפרק   ,

  משלימים ה  ה©כסים ספקי ההון הא©ושי לבין  הפרדה בין  קיומה של    בפירוק שומרת על   עדיפותה

ועובדים  השקעות אישיות תואמות פירמהומעודדת   יזמים  ידי צוות רחב של  . כזכור, רג'אן  על 

באופן   מ©וצל  להיות  שעלול  כוח  יוצרת  משלימים  ©כסים  על  שליטה  כי  טע©ו  וזי©גלס 

אופורטו©יסטי, ולכן יעיל יותר ש©כסים אלו יוחזקו על ידי גורם חיצו©י כגון בעלי המ©יות ולא על  

הק©יין הרוח©י מהיזמים לבעלות    מתיישבת היטב עם העברתתיאוריה שלהם  ידי העובדים עצמם. ה

(בשו©ה ממודל שבו החברה  כמקובל בחברות הז©ק    כ©גד הקצאת מ©יות בראשית הדרךהחברה  

והיזמים ממשיכים להיות בעלי הק©ין    מקבלת מהיזמים רישיון בלבד לעשות שימוש בק©יין הרוח©י 

   178. )הרוח©י

ועוד,   ההזאת  הבכורהתכו©ת  מ©יות  של  של    מירות  היברידי  מעמד  למשקיעים  מאפשרת 

זמ©ית. בו  לו  חיצו©י  וגורם  הייצור  בצוות  גבוה    שותפים  יהיה  השיורי  התוצר  של  ערכו  אם 

משמעותית מסך זכויות העדיפות בפירוק של בעלי מ©יות הבכורה, בעלי מ©יות הבכורה ימירו את  

מ©יותיהם למ©יות רגילות וההבדלים בין סוגי המ©יות השו©ות ייעלמו. כלומר, משקיעי הון הסיכון  

כך, מב©ה ההון    ואר באיור ב' לעיל).יקבלו מעמד שווה לשל חברים אחרים בצוות הייצור (כמת 

בלייר וסטאוט הודו כי    :של חברות הז©ק מספק מע©ה לשאלה שבלייר וסטאוט השאירו פתוחה

על מ©ת להגן על הייצור הקבוצתי מספיק שכל חבר בצוות הייצור    , מ©קודת מבט של יעילות בלבד

ר לרף מי©ימלי זה, אין תשובה  כי מעב  טע©והן    אולם,  עלות ההזדמ©ות שלו או שלה.  בגובהגמל  וית

בחברות הז©ק    179החלוקה ©קבעת בהתאם לכוח הפוליטי של הצדדים. ולשאלה מי זכאי לקבל מה,  

©פתרת באמצעות חלוקה  של הצדדים השו©ים  הבעיה של חלוקת העודפים מעבר לעלות ההזדמ©ות  

כו©ת ההמירות בכדי להפעיל את תגבוה  מספיק  שווי החברה  כאשר  )  pari passu(שווה בשווה  

  .של מ©יות הבכורה

 

ראו:     178 יעילה  בהכרח  אי©ה  זו  פרקטיקה  שלפיה  ולביקורת  המקובלת  הפרקטיקה  Mira Ganor ,לתיאור 

Recoupling Founders with Their IP - Improving Innovation by Rationalizing IRC Section 
351, 44 J. CORP. L. 493 (2019) .  

 .  747, בעמ'  133ראו, בלייר וסטאוט "הקדמה לייצור קבוצתי" לעיל ה"ש 179



יזמים ועובדים מתוגמלים באמצעות מ©יות רגילות ואופציות (בהתאמה) אשר הבעלות  ש©ית,  

הבשלה   ללוח  בהדרגה בהתאם  ©רכשת  לוח הבשלה הפוכה  בהן  קבוצתי  .  (בהתאמה)   או  ייצור 

הז©ק   חברות  עובדי  מדוע  מסביר  בהון  שותפות  באמצעותמבוסס  הו©י.    מתוגמלים  כפי תגמול 

א. בפרק  עלות  2שראי©ו  את  לאזן  ©ועדה  השיורית  בתביעה  והיזמים  העובדים  השתתפות   ,.

צוות   ולאפשר את שרידות  לעבוד עבור החברה  לחזק את התמריץ להמשיך  ההזדמ©ות שלהם, 

©יתן    בעוד  .הייצור פירמה  תואמות  אישיות  (   תמרץלשהשקעות  חוזיים  עליהן  באמצעים  ולהגן 

 הדי©י התאגידים ©חוצים על מ©ת להגן על התביעה השיורית שבאמצעות  ,די©י עבודה)באמצעות  

        .של הון א©ושי ופי©©סי החברה מתחרה על השקעות כלליות

עלות גיוס ההון של החברה לת©אי  שיטת ההשקעה המדורגת מאפשרת להתאים את  שלישית,  

במקביל, "מע©קי רע©ון", כמו גם תמחור    180השוק בהתחשב בסיכון שמגולם בפעילות החברה. 

ל  מאפשרים  אופציות  של  היזמים  מחדש  של  ההזדמ©ות  לעלות  ההו©י  התגמול  את  התאים 

העובדים מצד  כך, האיזון בין משקיעי הון הסיכון מצד אחד, לבין היזמים, מצד ש©י, ו והעובדים.

    שלישי מתעדכן כל הזמן ומתאים את עצמו לעלות ההזדמ©ות של הצדדים השו©ים. 

ית  ©ובע מהאמור כי תפקיד דירקטוריון חברות הז©ק, בדומה לתפקיד הדרג המתווך בתיאור

באמצעות עדכון טבלת ההון של החברה כך   הייצור הקבוצתי, הוא לתמרץ את חברי צוות הייצור

תהיה אטרקטיבית ביחס לעלות ההזדמ©ות של הצדדים השו©ים. הדירקטוריון  שהשקעה בחברה  

עושה כן באמצעות אישור הת©אים בהם החברה מגייסת הון והון א©ושי. כאשר טבלת ההון של  

החברה    – מצליחה עוד לגשר בין עלות ההזדמ©ות של ספקי ההון הא©ושי והפי©©סי    אי©ה החברה  

שיש ל©סות ולמ©וע אותו, אלא  טרגי לסוף דרכה. סוף חייה של החברה אי©ו אירוע ממילא מגיעה  

כפי  .  מחוץ לכתלי החברה  שימוש יעיל יותר  החברה קיים הוא תוצאה מתבקשת מכך שלמשאבי  

הן בגדר    . 1.שראי©ו בפרק א הון סיכון  ©יסוי חברות הז©ק מגובות  לבחון    ה אשר תכלית  מעבדת 

. כטבעם של ©יסויים, במרבית  במשאבים  תו רעיון חדש©י והתאמתו לשוק באופן מואץ ויעילישימו

המקרים התוצאה תהיה מאכזבת, אבל הידע ש©וצר לא ©עלם, אלא זולג הלאה, לחברות מוצלחות  

  בהמשך.   אשר קמותיותר 

ת  משמעה שב©יגוד לעמדייצור קבוצתי מבוסס שותפות בהון  ל   מכשירראיית חברת ההז©ק כ

קיים גבול לזהות הגורמים ש©יתן להחשיב אותם כשותפים בצוות הייצור. ב©יגוד    –בלייר וסטאוט  

לתיאוריה של בלייר וסטאוט אשר כוללת בצוות הייצור קשת רחבה מאוד של קהלים מחוץ לחברה  

א©י סבורה כי רק השותפים בטבלת ההון של החברה זכאים    –לרבות ספקים, ©ושים וקהילות    –

בין    להג©ת חברות  בדי©י  המקובלת  על ההבח©ה  המוצעת שומרת  התיאוריה  כך,  החברות.  די©י 

זכויות תביעה קצובות (שאי©ן מוג©ות על ידי חובות אמון, אלא באמצעים חוזיים ואחרים) לבין  

  זכות התביעה השיורית שהיא מושא ההג©ה של די©י החברות.  

ש©סקרו לעיל גם במובן זה שהיא מתיישבת לתיאוריה המוצעת יש©ו יתרון על פ©י התיאוריות  

של    ערכה.,  2כפי שראי©ו בפרק א..  שאומצה על ידי בתי המשפט של דלוור  טרדוס  דוקטרי©תעם  
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. ©ובע מכך שמבלי לרתום את שיתוף  היא מאגדתהון הא©ושי ש©ובע במידה רבה מהחברת ההז©ק  

,  אופציות לרכישת מ©יות רגילותברגילות ומתוגמלים במ©יות  ה  , הפעולה של ספקי ההון הא©ושי

א את החברה  אבל ל  ,)וכו'  מסחר  ©יהדירקטוריון יוכל למכור את ©כסי החברה (ציוד, פט©טים, סימ

  תאבד, ואבדן הערך ישתקף   חברהה   שלרוח©י  הק©יין  הא©ושי וה  הוןהבין    כעסק פעיל; הסי©רגיה

הצורך לרכוש את  את  אפוא  כלל מקסום שווי המ©יות הרגילות משקף    181. י החברה במכירהשווב

וודאות לגבי שווי החברה.  בחוסר  והעובדים בסביבה המתאפיי©ת  היזמים    שיתוף הפעולה של 

(מכירה    החברה   תימשיכו לעבוד עד למכירלא  היזמים והעובדים  יש לה©יח כי  תחת כלל הפוך,  

, אלא יעזבו להזדמ©ויות תעסוקה מ©יבות יותר או  ד)טיב עם בעלי מ©יות הבכורה בלבצפויה להש

מחודש  ומתן  משא  בשיפור    י©הלו  המכירה  תהליך  עם  שלהם  הפעולה  שיתוף  הת©יית  תוך 

  182.מעמדם

זה.  טבלה א' לסיכום,   כמפורט  , מסכמת את ההבדלים בין שלוש התיאוריות ש©בח©ו בפרק 

בטבלה, התיאוריה המוצעת במאמר זה דומה לתיאוריה של בלייר וסטאוט ב©קודת המוצא שלה,  

,  אולםלפיה בעיית היסוד של החברה היא לאפשר ייצור קבוצתי על ידי ספקי תשומות שו©ות.  

בעוד שבלייר וסטאוט בו©ות על ההבח©ה של רג'אן וזי©גלס בין השקעות כלליות והשקעות אישיות  

עליו©ות בעלי המ©יות, התיאוריה המוצעת גוזרת  עקרון  מות פירמה על מ©ת לקרוא תגר על  תוא

מההבח©ה האמורה מסק©ה הפוכה: השקעות אישיות תואמות פירמה הן קלות לחיזוי ו©יתן להגן  

©יתן לתמרץ באמצעות    )פירמה  תואם ספציפי (עליהן באמצעות חוזה. בפרט, רכישת הון א©ושי  

בדומה, זכות העדיפות בפירוק מספקת הג©ה    183. עליו באמצעות די©י עבודה  ולהגן   שכר עבודה 

ל  עלמסוימת  תכשל.   משקיעים  החברה  אם  לטמיון  לרדת  שעתיד  פי©©סי  זאת,    184הון  לעומת 

א©ושי  והתביעה השיורית מאפשרת לחברות הז©ק להתחרות על השקעות כלליות של הון פי©©סי  

 

;  285בעמ'    55ופולסקי, לעיל ה"ש  קוייל  על מרכזיות רכיב ההון הא©ושי במכירה של חברות הז©ק, ראו, למשל,  181

   .Andres Sawicki, Buying Teams, 38 SEATTLE UL REV. 651, 655 (2014)כן ראו 
 חלוקת העודפים במכירה משקפת את התלות בהון הא©ושי.  וטקסט ©לווה.  לעיל  55ראו ה"ש   182
 ,andMarkets  withLabor Markets and Labor Law Compared Daniel R. Fischel    השוו,   183

Corporate Law, 51(4) UNIV. OF CHICAGO L. REV. 1061, 1067 (1984) )(“The possibility of firm-

specific investments of human capital in labor markets raises a somewhat different 

problem. It suggests that although labor markets may be competitive at the time of the 

original negotiation, they may not remain competitive after one of the parties becomes 

dependent on the other... Workers in competitive labor markets realize this possibility, 

however, and demand compensation ex ante”).   
ה"ש    , השווה  184 לעיל  קבוצתי",  ייצור  "תיאוריית  וסטאוט  בעמ'  108בלייר   ,276And while the cash (“

contributions of financial investors may initially be generic and fungible, once those funds 

have been used to purchase specialized assets or to pay wages, they effectively become sunk 

in the firm”).  



בעלי    עליו©ותשכך, ב©יגוד לבלייר וסטאוט המת©גדות ל  מכיוון  185אשר ערכן משת©ה תדיר בשוק. 

בעלי ע©יין אחרים, התיאוריה המוצעת מצדיקה את המעמד המיוחד של האוחזים  ל  ביחסהמ©יות  

יותר עם פסיקת בתי המשפט    בתביעה השיורית. לבסוף, התיאוריה המוצעת גם מתיישבת טוב 

בהשוואה לבעיית ה©ציג ובעיית הייצור   בדלוור ביחס לסכסוכים בין בעלי מ©יות בחברות הז©ק

  .  , כמפורט לעילהקבוצתי

 טבלה א. סיכום ההבדלים בין הגישות 

  בעיית ה©ציג   
בעיית הייצור  

  הקבוצתי 

ייצור קבוצתי מבוסס שותפות  

  בהון 

למי שייכת  

  החברה? 

החברה שייכת  

  לבעלי המ©יות 

החברה שייכת  

למכלול השותפים  

בצוות הייצור  

עובדים,  לרבות 

משקיעים, ©ושים,  

  ספקים וקהילות

החברה שייכת למכלול  

  – השותפים בטבלת ההון 

לרבות יזמים, עובדים,  

  משקיעים, ולעיתים גם ספקים

תכלית  

  החברה 

למקסם את שווי  

לטובת   החברה

  בעלי המ©יות 

השאת רווחה  

מצרפית לשותפים  

בצוות הייצור  

  בהגדרה רחבה 

להשיא את שווי המ©יות  

  הרגילות 

מהות עבודת  

הדירקטוריון  

(מעבר  

להתוויית  

  מדי©יות) 

לפקח על הה©הלה  

על  ולתמרץ אותה 

מ©ת למ©וע ©יצול  

לרעה של ההפרדה  

בין בעלות  

  ושליטה 

ליישב תביעות  

מתחרות של  

השותפים בצוות  

הייצור, לתמרץ  

השקעות אישיות  

תואמות פירמה  

באמצעות מתן  

אמי©ות להתחייבות  

החברה (הג©ה מפ©י  

ו©יזם של  אופורט

  בעלי המ©יות) 

לפקח על השותפים בצוות  

הייצור ולתמרץ אותם, וכן  

לחלק את זכויות תזרים  

המזומ©ים באמצעות עדכון  

טבלת ההון של החברה כך  

שהשקעה בחברה תהיה 

אטרקטיבית ביחס לעלות  

ההזדמ©ות של הצדדים.  

הדירקטוריון עושה כן בשוטף  

באמצעות אישור הת©אים בהם  

הון והון   החברה מגייסת

א©ושי. כאשר מציאת שיווי  

 

) חברות טכ©ולוגיה מע©יקות אופציות לעובדים מן השורה, אשר  Paul Oyerכפי שהדגים הכלכלן פול אוייר (   185

כמ©ג©ון שמאפשר   אלא  ©ציג,  עלויות  להקטין  שתכליתו  תמריץ  בתור  לא  המ©יה,  ביצועי  על  להשפיע  בכוחם  אין 

מראש בין התגמול לעובד לבין עלות ההזדמ©ות שלו (©וכח קיומה של קורלציה בין שווי השוק של ההון  להצמיד  

 .  74, לעיל ה"ש  Paul Oyerהא©ושי של העובד לשווי מ©יות החברה), ראו, 



משקל כאמור אי©ה מתאפשרת  

עוד, הדירקטוריון מתפקד  

כמפרק השואף למקסם את 

התמורה בגין החברה או  

©כסיה ולחלק אותה בהתאם  

  לסדר ה©שייה.

הסבר  

דסקריפטיבי  

  לדין 

©ושאי המשרה  

צריכים למקסם את  

שווי החברה  

לטובת בעלי  

מ©יותיה,  

הדירקטורים אי©ם  

רשאים ל©קוט  

במדי©יות עסקית  

המתכחשת  

להשאת ערך  

 לבעלי המ©יות 

הדירקטוריון ©ה©ה  

משיקול דעת רחב  

בהתאם לכלל  

שיקול הדעת  

העסקי. במדי©ות  

מסוימות קיימות  

הוראות המסמיכות  

את הדירקטוריון  

לקחת בחשבון את  

ע©יי©ם של מחזיקי  

  ע©יין ©וספים. 

דין דלוור מבחין בין סוגים  

שו©ים של מ©יות וקובע כי  

חובת ©ושאי המשרה היא  

למקסם את שווי המ©יות  

הרגילות. זכויות שו©ות  

הצמודות למ©יות הבכורה הן  

בעלות תוקף במישור החוזי  

לא ©וצר   כאשרבלבד. עם זאת, 

שווי  ערך בחברה מעבר ל

המצרפי של זכויות העדיפות  

  בעלי מ©יותבפירוק של 

אין מ©יעה לאייד   הבכורה,

©כסים או למכור את החברה  

ולחלק את התמורה לבעלי  

מ©יות הבכורה בהתאם לסדר  

על אף שבעלי המ©יות   ה©שייה

  . יצאו בידיים ריקותהרגילות 

  תוצרת ישראל  חברות הזªקדיªי  ג.

  גלע בהקשרים שבהם התבחרו ליישם את די©י החברות  כיצד בתי המשפט בישראל    בוחן פרק זה  

ת למשקיעי הון א©ושי  ות הז©ק מאפשרועמד©ו לעיל על כך שחבר  . צדדים בחברות הז©קסכסוך בין  

והון פי©©סי לשתף פעולה במטרה להקים מיזם חדש©י בסיכון גבוה בפרק זמן יחסית קצר ובסופו 

פסיקת בתי המשפט בישראל לאור המאפיי©ים  יבחן את  של דבר לאפשר לצדדים ©זילות. פרק זה  

  הז©ק.    ות המיוחדים ופו©קציית המטרה של חבר

  גבולות חובת תום הלבולבין עצמם  יזמיםהבין יחסים שהמישור . 1

יזמים יצאדומה:  שלושה מקרים ש©דו©ו בפ©י בתי המשפט המחוזיים עסקו בתרחיש     ו שלושה 

את    הת©ומשקיעים מ©וסים    ולם, אעל מ©ת להמריא מהקרקע  זקוקה להון  הייתההחברה    ,לדרך

  ו דחקיזמים  הש©יים מ,  ©וכח עמדת המשקיעים.  העמדתו לרשות החברה בעזיבתו של אחד היזמים



  הועזב ואז היזם ש  זכתה להצלחה. החברה  עם החברה  קדימה  וושעט   שלישיהחוצה את היזם ה

בש©י מקרים בית המשפט בחר לכבד את  .  או את שווין  תבע לקבל את המ©יות שהובטחו לו במקור

היזמיםש©חתמו    ההסכמים שהיזם    , בין  בלא    שהודחכך  קטן  שקיבל  או    כלל  מ©יותזכה  חלק 

עושק.  משום    ת©הלות זומקרה השלישי בית המשפט ראה בהב  . מלכתחילה  לו  הוק©ו ש  מ©יות מה

ככל ש בין המקרים מלמדת כי  כ©ית  הכוללים ת סט©דרטיים    הסכמים  חתמו עליזמים  ההשוואה 

בשלב    הדיחוו,  הבשלה הבעייתי  היזם  יותר,  את  לט  פהמש  יבתכך  מוקדם  יותר  את  ©טו  כבד 

לפי מידת מורכבותם,  אציג את המקרים  להלן    186. מה החוזית מבלי לתהות אחר הגי©ותהההסכ

לתקן  המגושם ביותר  ל©יסיון  ועד  ,  ביריית הפתיחהכבר  התרחיש הפשוט שבו הסכמים ©חתמו  מ

    טעויות בדיעבד.  

שהיה   ,המבקשבמקרה שבו    ,רות רו©ן  , מפי השופטתד©ה המחלקה הכלכליתפליופס  בע©יין  

בחברה,   ופיתוח  מחקר  ©שיא  וסגן  לאחר  פוטר  יזם  חודשים  שלושה  השקעה    גיוסמהחברה 

(  187ראשו©ית.  מ©יות"  הגבלת  "הסכם  על  חתמו  היזמים  הגיוס  estriction Rhare Sבמועד 

Agreementת©אים ש©קבעו  ) שאפשר לחברה לחלט מ©יות שבידי היזמים ללא תמורה בהתאם ל

הפיטורים,  ב בעקבות  הפוכה.  הבשלה  היא  החברה  סעיף  כי  ליזם  זכותה  הודיעה  את  מממשת 

מ©יות את  מידיו  ומחלטת  תמורה.  יה  להצהיר    בקשהמללא  המשפט  מבית  לא  ביקש  שהחברה 

שחילוט   מכיוון  מ©יותיו  את  לחלט  זכאית  ההסכמים    אפשרי  כזההייתה  הצדדים  לפי    רק שבין 

היו ללא  שלו  , בעוד שפיטוריו  )For Cause(עילה מוצדקת    בגיןהפיטורים הם    במקרים שבהם

  עילה.

בית המשפט ©יתח את מכלול ההסכמים שבין הצדדים ומצא כי פרש©ויות ש©י הצדדים לחוזה  

תומכים במסק©ות    הסכם הגבלת המ©יותכלומר, סעיפים שו©ים ב—מילולית  אפשריות מבחי©ה 

. משכך,  ת לפיטורים על מ©ת להקים זכות חילוט של המ©יותוצדקשו©ות בדבר הצורך בעילה מ

ו. בהקשר זה בית המשפט  כריתת  ©סיבותלו הסובייקטיבית של ההסכם ו בית המשפט ©דרש לתכלית

מצב שבו יזם מפוטר  מ©וע מהחברה  עד לקיבל את גרסת המשיבים לפיה הסכם הגבלת המ©יות ©ו

 188. שהוזכרה לעיל)  dead equity-(בעיית ה  ולוקח עמו חלק משמעותי מהון המ©יות של החברה

 

בסמוך בטרם הסתיימה העבודה על מאמר זה, ©תן בית המשפט המחוזי בתל אביב (המחלקה הכלכלית) פסק דין   186

  )05.01.22(פורסם ב©בו,    מאיר אברמוף ©' עמית כוכבי  25256-03-20יפו)  -©וסף בסוגיה קרובה, ראו ת"א (תל אביב

עד ההתאגדות של החברה ועדיין בית המשפט  . באותו מקרה דרכי היזמים ©פרדו כבר במו")אברמוף(להלן: "ע©יין  

 .  והע©יק סעד של העברת מ©יות מיזם אחד לש©י מצא כי מדובר בהת©הלות מקפחת
  ). פליופס) (להלן: ע©יין 26.9.2019( כהן ©' פליופס בע"מ 18-05-18713ה"פ (ת"א)   187
לפסק די©ה של השופטת רות רו©ן: "גיא הצטרף אלי©ו באיזשהו שלב ואחד הדברים הוא הביא    26ראו שם, בפס'  188

©יסיון מסטרטאפים קודמים. ה©ושא של מה קורה אם יזם עוזב הגיע משיחה עם גיא שהיה לו ©יסיון קודם בחברת  

ל מ©יותיו אחרי עימות משפטי [...] ולכן עלה  אמישרא עם יזם שלא תפקד והחליטו להוציא [...] הוא עזב ו©שאר עם כ

הצורך באיזשהו מ©ג©ון שמאפשר את זה כי א©ח©ו לא מכירים אחד את הש©י באופן בדוק... כל אחד מאת©ו תפקיד  

פעם ראשו©ה. אז החלט©ו שצריך איזשהו מ©ג©ון    C.T.Oראשון כיזם פעם ראשו©ה, א©י מ©כ"ל פעם ראשו©ה, משה  

  שמאפשר ל©ו להיפרד באופן שלא תוקע את החברה." 



©חתם מול  ש)  Term Sheet(בית המשפט מצא אחיזה ©וספת לפרש©ות זו גם במסמך העקרו©ות  

© ובו  מ©יות  המשקיעים  יזכו לבעלות  כך שהיזמים  קבע באלו מקרים תואץ הבשלת    במ©יות הם 

על פי אומד    לאור פרש©ות ההסכם  .(כלומר, תמו©ת המראה של תרחיש החילוט)  שטרם הבשילו 

המרצת הפתיחה. המבקש ערער על פסק הדין לבית המשפט  ט דחה את בית המשפ ,דעת הצדדים

   189והערעור ©דחה.  ויתר על טע©ותיו , הוא המותב הערות  אך לאור ,העליון

ההסכמים בין היזמים לא ©כרתו מיד בראשית    שבוהמקרה הבא משקף תרחיש מורכב יותר  

משותף מאמץ  של  משמעותית  תקופה  כעבור  אלא  המיזם,  ל  פעילות  שהציבו ובתגובה   ת©אי 

מפי השופט ,  יפו  דן בית המשפט המחוזי בתל אביב  190, פירסט אוברסיבע©יין  .  משקיעים לעתיד

©ים הראשו©ות לפעילות  בששעסקה במתן שירותים לספקי אי©טר©ט.    האבי זמיר, במקרה של חבר

רשום  ל יחד  פ©ו  וש©יהם  , אליו הצטרף בהמשך יזם ש©י ,אחדטכ©ולוגיה על ידי יזם  המיזם פותחה

ש©תיים   כעבור  המיזם  פט©ט.  פעילות  (לימים  אליהםהצטרף  מתחילת  שלישי    . התובע)  –   יזם 

היזם  .  לכשתקום  העתידיתשמש כמ©כ"ל החברה  להוא ©ועד  הון ו  לחברה לגייס  לסייעהיה  תפקידו  

. )seed(  טרומיתהשקעה  ה להשקיע  הציעהשלישי הביא ליצירת קשר עם חממה טכ©ולוגית ש

  סכימו ש©י היזמים הראשו©ים הטכ©ולוגית  החממה  הבסמיכות לחתימה על הסכם עקרו©ות מול  

לוותר  החברה החליטה  ,  אולם, כעבור כמה חודשים.  ממ©יות החברה  15%  השלישי  להקצות ליזם 

ו   להשקיע   הציעולהתקשר עם קר©ות הון סיכון שבחרה  תחתיה  על הצעת החממה הטכ©ולוגית 

יותר  משמעותיים  הטכ©ולוגיה  ©חוצים שהיו    סכומים  פיתוח  קר©ותאותמשקיעי  .  לצורך  לא    ן 

לאחר  בהתאם,    191. וחלףשי כך  ב  השקעההת©ו את ה, ו, המ©כ"ל המיועדיזם השלישיההתרשמו מ

מהמ©יות שאותן היה    20%  מידית  לקבל   ו הציעו להאחרים  היזמים  ו  פוטר המ©כ"ל  , השלמת הגיוס

היה ממשיך לשמש   אילו  לקבל  ה©תבעים    .בתפקידוצפוי  להצעת  הת©גד  פשרה והתובע  הציע 

     מהמ©יות שיועדו לו בתחילה.  50%אחרת, לפיה יוקצו עבורו לפחות 

מ©יות ל©הוג בתום לב ובדרך    פסק הדין ©יתח את הסכסוך במסגרת החובה החלה על בעלי

 192מקובלת בהפעלת זכויותיהם ובמילוי חובותיהם כלפי החברה וכלפי בעלי המ©יות האחרים. 

במסגרת זו, בית המשפט ציין כי האופי העתידי של ההסכמות וההתחייבויות כמו גם היותה של  

 

  ) 23.11.2020(פורסם ב©בו,   כהן ©' פליופס בע"מ  7502/19ע"א  189
  ")פירסט אוברסי) (להלן: "ע©יין 26.8.10(פורסם ב©בו,   בר ©' עפרון  2102/06ת"א (ת"א)   190
  3/9/04"במהלך השיחה בין הצדדים מיום   :23שם, בעמ'  פירסט אוברסי  ©ים בע©יין  ראו תיאור השתלשלות הע©יי 191

(שכאמור, הוקלטה על ידי מר בר והתמליל הוגש כראיה). בפתח השיחה, הודיע מר עפרון: "...בוא ©יתן עדכון על  

הם לא  ממושי, וכמו שחשב©ו... מה ש©אמר זה ש  STAGEONE-מה ש, ©תחיל בסוף. שלשום קיבלתי טלפון מ

רוצים, לא רוצים אותך בפרוייקט". ומייד לאחר מכן: "...ושמבחי©תם לא מציגים אותך ביום ראשון בוועדת השקעות,  

וכדי שא©ח©ו ©וכל להתקדם עם הפרוייקט א©ח©ו צריכים לחזור אליהם ולהגיד כמה אחוזים אתה מקבל, ושזה יהיה  

כרגע זה בשיחה אה, ושאין ל©ו שום דבר ©גדך באופן אישי,  מקובל עליהם.  וא©י, א©י מצטט כרגע, מה שא©י אומר  

  4חושבים שאתה בחור ©הדר. לא חושבים שאתה מתאים לחברה ולא לקבל משכורת ולא לקבל אקוויטי..."  (עמ'  

  )." 3/9/04לתמליל השיחה מיום 
  לחוק החברות.  192; ס' 11-10שם, בעמ'  פירסט אוברסיע©יין  192



החברה חברת הז©ק מטיל חובות אמון מוגברות על הצדדים. כמו כן, בית המשפט התרשם שיחסי 

ח המיקוח של ה©תבעים היה רב משל התובע, וגם עובדה והכוחות בין הצדדים לא היו שווים וכ

  לפי קביעת בית המשפט החלת חובות אמון מוגברות ביחסים שבין היזמים.  זו הצדיקה  

להקצות    הייתה בית המשפט כי ההתחייבות המקורית של הצדדים אכן  מצא  מבחי©ה עובדתית,  

מזכר    14%לתובע   אולם,  החברה.  מול  הב©ות  הממ©יות  יצר  ש©חתם  הסיכון  הון  משקיעי 

חדשות   רק  התחייבויות  החברלא  שבין  אלאבמישור  למשקיעים,  שי©ויגם   ה  של    תוכן   במובן 

מ©ג©ון הבשלהסכמות שה אומץ  ההב©ות  מזכר  במסגרת  עצמם.  לבין  היזמים  את    הבין  שהת©ה 

  20%  כי   קבעגם  מ©ג©ון ההבשלה  לצד זאת, בעלות היזמים במ©יות בצבירת תקופת וותק בחברה.  

©ית©ות למימוש   יהיו  כי  םגם במקרה של פיטורי  מידי ממ©יות המייסדים  . בית המשפט התרשם 

דווקא  וזאת    ה©תבעים  תבקשללמזכר ההב©ות    הממ©יות היזמים ©כ©ס  20%של    מידי מימוש  ל  הזכות

השלישי  היזם  על  להגן  בהן   .במטרה  להשקיע    יםהיחיד  יםהמשקיע  ב©סיבות  ©כו©ות  שהביעו 

א דרשו  הפסקת  בחברה  האחרון    כהו©תות  במ©יותשל  זכויותיו  ושלילת  רצו כמ©כ"ל  שותפיו   ,

  להיפרד בתרחיש שבו יאלץ    אחזקותיומ  20%באמצעות מזכר ההב©ות כי יקבל לפחות  להבטיח  

   .מהחברה

ב©סיבות אלו, קבע בית המשפט כי היזמים "היו רשאים לשקול גם את האי©טרסים הכלכליים  

טובת החברה, וזאת בייחוד לאור תלותה הטבעית במימו©ם של המשקיעים,  שלהם עצמם, וכן את  

לפיכך,    194אשר על כן בית המשפט פסק כי ה©תבעים פעלו בתום לב.  193החיו©י לצורך פעילותה." 

" בית המשפט הורה להקצות לתוב  ,בשורה התחתו©ה מהמ©יות שייועדו לו מלכתחילה,    20%ע 

    בכפוף לדילולים בהשקעות המייסדים". 

יוצא אם כן כי באמצעות התביעה קיבל היזם המודח את אותן זכויות שהוצעו לו מלכתחילה  

המשפט אמ©ם ©קט ברטוריקה המדגישה את חובות תום הלב המוגברות ביחסים  בית  במשא ומתן.  

©תן ב יזמים, אולם בפועל  כורה להסכמות החוזיות שהושגו בהתמקחות המחודשת לגבי  שבין 

טובת החברה, בית  לבין  מב©ה ההון במסגרת סבב הגיוס. בבחירה בין ©אמ©ות היזמים זה כלפי זה,  

העדיף את טובת החברה, וקבע כי היזמים ש©ותרו בחברה הרימו את ה©טל שהיה    , בצדק,המשפט

מהמ©יות שהוקצו לו מלכתחילה.    20%לפחות    מוטל עליהם ביחס לחברם בכך שדאגו כי יקבל

כפופות    חובות תום הלב המוגברות ביחסים שבין היזמים לבין עצמם,  מפסק הדין ©ובע אפוא כי 

טובת החברה  בסיטואציה שבה  לפעול לטובת החברה, ולכן  כ©ושאי משרה  שלהם    ת העל לחוב

   195.חוסר תום לבהדבר אי©ו מהווה  מחייבת "הקרבה" של אחד היזמים

 

  . 26שם, בעמ'  193
  . 25מ' שם, בע 194
): "החלטה  "גליקמןהלכת  ") (להלן:  1978(   285, בעמ'  281)  2, פ"ד לב( גליקמן ©' ברקאי  667/76שם, והשווה ע"א   195

©ראה כי ההכשר  "של הה©הלה יכול ויהיה בה דבר הפועל לרעת חלק מבעלי המ©יות, וכפי ש©אמר במאמרו של שגב...  

עיקרית להחלטה ©עוצה ברצון לקדם את האי©טרס של כלל  היחידי להחלטה כזו יכול להי©תן רק במקרה והסיבה ה

  החברה והעדפת חלק מסויים של בעלי המ©יות הי©ה תוצאת לוואי שלא ©יתן למ©וע אותה". 



בית המשפט    ©יתן על ידי ש  196, סייברהע©יין  בסק הדין  פעל רקע ש©י המקרים שהוצגו לעיל,  

פסק הדין בוטל על ידי בית  . מציג גישה שו©ה, מגן אלטוביה מפי השופט ,יפו-המחוזי בתל אביב

עם   198.©פגם  הלכה מ©חהכ  של פסק הדין  תוקפוולכן    197, המשפט העליון ©וכח הסכמת הצדדים

     199. חברות ויזמים משמש כתמרור אזהרה עבורעדיין הוא ©יתן לה©יח כי זאת, 

אליהם  והחברה הוקמה על ידי זוג יזמים    , לעילתוארו  , כמו בש©י המקרים שסייברהבע©יין  ם  ג

, הפעם  פירסט אוברסיע©יין  בשו©ה מ  . הודח מתפקידו ולבסוף פוטרשלימים    הצטרף שותף שלישי 

לעת הקמת החברה   , ולא המ©כ"ל. מצא את דרכו החוצה) שCTO(   מ©הל טכ©ולוגיה ראשיהיה זה  

כעבור כש©ה וחצי הת©הל משא ומתן    ,היזמים חילקו בי©יהם את הון המ©יות שווה בשווה. אולם

,  היעדרויותים,  וזאת על רקע בעיות שהתגלו בתפקוד התובע, לרבות איחורמחודש בין הצדדים,  

עובדה שהשתקפה   –  הת©הגות לא מקצועית שפגעה בלקוחות, והיותו "חייב מוגבל באמצעים"

ויתר היזם השלישי על  במרשם בעלי המ©יות והקשתה על החברה לגייס הון. בסיום המשא ומתן  

  מודח משכורתו החודשית של היזם ה  מקביל,חזרו לחברה ללא תמורה. בוהן    ש©י שליש ממ©יותיו

על  גם  השלישי  ויתר היזם    ,הוגדלה, על אף שמכסת ימי העבודה שלו בחברה הוקט©ה. בהמשך

  ).  המ©יות שהוקצו לו מראש  מיליוןמ©יות מתוך    45,000יתר המ©יות שהוקצו לו (ו©ותר עם    מרבית

מחלוקת בין הצדדים. חלק  ב כך שהתובע ויתר על מ©יותיו היו ש©ויות  ידי  העובדות שהובילו ל

מהעובדות הרלוו©טיות לא מופיעות בפסק הדין. כך, למשל, פסק הדין לא מציין אם מ©יות היזמים  

©קודת המוצא    היו כפופות למ©ג©ון הבשלה הפוכה, ואם כן, מה היה שיעור המ©יות שכבר הבשיל.

  במועד ייסוד החברה הוקצו לו    קבלת גרסת התובע, לפיה המ©יות שקיבל©עוצה בשל פסק הדין  

טכ©ולוגי וש  הכ©גד  ידו  על  טע©ת  .  לחברה  ועברההפותחה  את  דחה  המשפט  בית  זה  בהקשר 

 

 ").סייברה) (להלן: "ע©יין 6.8.2019(פורסם ב©בו,  ואח'  בן אבו ©' דוידי 15-12-36969ת"א   196
  ). 4.10.20201(פורסם ב©בו,  אלטר ©' בן אבו 6273/19ע"א  197
לפסק   8, פס' אחרים ©' התח©ה המרכזית החדשה בתל אביב יפו בע"מ  47- יו©ת©וב ו  7162/20רע"א ו בהיקש מרא 198

): "פסק דין שבוטל על ידי ערכאת הערעור, בין אם מכוח החלטה  3.1.2021פורסם ב©בו,  די©ו של השופט גרוסקופף (

אם   ובין  פגם,  בו  ©פל  כי  מהטעם  שיפוטית  וזאת  פלוגתא,  השתק  ליצור  יכול  אי©ו  הצדדים,  להסכמת  כהיע©ות 

©ורמטיבי מחייב." עוד כוח  ©ושאות  אי©ן  בו  חייבת  בית המשפט    שההכרעות ש©קבעו  אי©ה  כי ערכאת ערעור  ציין 

זכר  אבית המשפט    . לבטל פסק דין של ערכאה קמא, גם אם ביטול פסק הדין מהווה ת©אי לפשרה שגיבשו הצדדים

 U.S. Bancorp Mortgageבית המשפט העליון האמריקאי בפסק דין  הקשר זה את השיקולים שפורטו על ידי  ב

Co. v. Bonner Mall Partnership, 513 US 18 (1994)לפסק דין פדראלי יש ערך ציבורי  ש בדה  , ובכללם העו

היבטים שחורגים  ורי וחל גם בערכו הציבגורע מק הדין  סהחורג מהאי©טרס הפרטי של הצדדים לו. משמע ביטול פ

 מהיחסים שבין הצדדים להליך.  
סייברה  ,למשל   ו, רא  199 דין  פסק  "בוטל  לוי  מייסדי הסטארט  -רותי  כי  שותפם"    -שמצא  את  עשקו  מרקר אפ   דה 

14.10.2020 https://www.themarker.com/technation/.premium-1.9236022  רותי לוי "'בית המשפט ;

בסטארט מבין  ההיי-לא  תעשיית  סייברה"  -אפים':  מפס"ד  סוערת  מרקרטק    19.08.2019  דה 

https://www.themarker.com/technation/.premium-1.7694731  הגיעו "הצדדים  זרחוביץ'  עמרי   ;

בי   -לפשרה סייברה"  והעליון  פס"ד  את    14.10.2020  כלכליסטטל 

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001345764   



את מלוא  ה שיתרום לחברה  יכ©גד ציפיללא תמורה ו   , כ©הוג,לתובע  המ©יות הועברוה©תבעים כי  

חיית  שהפעיל המותב תוך ד  על שכל ישר  התבססה  ת בית המשפטקביע   .בהמשך הדרךמרצו וזמ©ו  

בית המשפט    ,למשל  ,כך  מומחים בתחום הון הסיכון שהעידו מטעם ה©תבעים.  האמור בתצהירי

©כס   לחברה  סיפק  מכיוון שהתובע  ©עשה  בוודאי שהדבר  הרי  מ©יות  לתובע  ©ית©ו  אם  כי  ה©יח 

: "כבר בשלב ייסוד החברה העביר משה  להשקעת זמ©ו ומרצו בהמשך  בציפייה, ולא  משמעותי

לחברה "ערך" כלכלי אחרת סביר לה©יח ש©תי ואורי לא היו מסכימים להקצות לו שליש ממ©יות  

    200".החברה

ועוד,   ולא  זאת  טכ©ולוגית,  תמורה  כ©גד  הוקצו  שהמ©יות  הטע©ה  את  העדיף  המשפט  בית 

הועסק  עצמו  "משה  בין הצדדים:  עבודה  יחסי  של  קיומם  גם בשל  עתידית,  לתמורה  בציפייה 

בחברה בתמורה לשכר חודשי (שבשלב ראשון שולם מכיסם של ©תי ואורי) ובהתחשב בה©חה  

לם למשה משכורת, וככל ששולמה לו משכורת לא היה צורך בהקצאת  האמורה לא היה מקום לש

מ©יות, במיוחד בהתחשב בהוראות הסכם ההעסקה... לפיו התחייב משה להקדיש את כל מרצו  

להפריד בין חובותיו של התובע  בחר  בית המשפט  ש  כיוון 201וכוח עבודתו בקידום ע©יי©י החברה."

משקל של ממש לטע©ות ה©תבעים בדבר    תתל©כון לכלפי החברה כעובד וכיזם, ממילא לא ראה  

רואה ל©כון   הת©הלות ה©תבע: "מאחר ובית המשפט כאן, אי©ו עוסק ביחסי עובד מעביד, אי©י 

     202להידרש לטע©ות ה©תבעים באשר לאופן עבודתו של משה." 

לכך, מצא   ישיר  וכי  בהמשך  ל©תבעים,  ותמים בהשוואה  כי התובע היה חלש  בית המשפט 

ב©יגוד לפסק כי    העובדהון  לצי  הראויעל מ©יותיו.    מוויתורו המרוויחים העיקריים    יוה©תבעים ה

בע©יין   אוברסי הדין  בע©יין  פירסט  לכך    סייברה ,  משמעותי  משקל  הע©יק  לא  המשפט  בית 

אי©ה   זו  שעובדה  סבר  המשפט  בית  החברה.  טובת  את  קידמה  פ©יו,  על  ה©תבעים,  שהת©הגות 

כיוון   ה©תבעים.   ורשוויתחשובה  את  העשיר  ובראשו©ה  בראש  מ©יותיו  על  כי  אם    203התובע 

הושבו לידי החברה, וכך הגדילו את מכסת המ©יות שהיו  התובע  מ©יות  שמעובדות פסק הדין עולה  

    , ולא הועברו ישירות ליזמים האחרים.  )option poolזמי©ות לתגמול עובדים (

כ המשפט  בית  שמצא  התקיימולאחר  המצוקה"  י  ו"©יצול  "מצוקה"  של  בית  ©סיבות  פ©ה   ,

בית   204". במיוחדת©אים גרועים  "   –   המשפט לבחון את התקיימות היסוד השלישי לעילת העושק

כי   ©ימק  לחלוק"  המשפט  קשה  כי  שמשקיעים   שוויתור"©ראה  בשעה  תמורה  ללא  מ©יות  על 

תר היזמים מכרו מ©יות במחיר  דולרים, ובסמיכות לפ©י שי מיליו©י משלמים בעבור מ©יות החברה  

הדרך לקביעה   הייתהמכאן קצרה  205של מעל לדולר למ©יה, מהווה ת©אי גרוע באופן בלתי סביר. 

, וכי תיקון המעוות יעשה באמצעות חיוב ה©תבעים  ש©חתמו תחת עושק, בטלים  הוויתורכתבי  כי  

 

  לפסק די©ו של השופט אלטוביה.   5, בפס'  196, לעיל ה"ש  סייברהע©יין   200
  שם.   201
  לפסק די©ו של השופט אלטוביה.   11שם, בפס'   202
   לפסק די©ו של השופט אלטוביה.  12שם, בפס' 203
  לפסק די©ו של השופט אלטוביה.  14שם, בפס'    204
  לפסק די©ו של השופט אלטוביה.   15שם, בפס'   205



חלק   את  לתובע  מלהעביר  החברההתמורה  יחסי  מכירת  בעת  לשיעור  (בסכום    שקיבלו  שווה 

  206. )הוויתור  החתמת התובע על כתבי עקבכל אחד מהם התוספת באחזקות שקיבל 

 שותפות  מבוססהיא ייצור קבוצתי  חברת הז©ק  תיאוריה המארג©ת של  הטע©תי כי    .4.בפרק ב

לרתום  ©ועדה היא  שחברו ליצירתה ואת מכלול התרומות    פתשקבהון. כלומר, הבעלות בחברה מ 

שחיו©י את   ליהגורמים  החברה  להצלחת  עבודה  ה.  יעשיהמשך  ם  שיחסי  בעוד  כי  הסברתי  עוד 

מגי©ים על השקעות של הון א©ושי ספציפי בחברה, יש©ו צורך בחלוקת ההון בין חברי צוות הייצור  

עלות ההזדמ©ות  כדי לאפשר לחברה להתחרות על השקעות של הון א©ושי כללי (כלומר, לקזז את  

בין יחסי העבודה של היזמים עם  את הדיון  להפריד    רצויכי לא  מכך  ©ובע  ).  יזם של העובד או ה

כלפיה,  החברה   חובותיהם  כלבין  וקיום  בהפרדה  מעמדם  המשפט  בית  דבקות  מ©יות.  בעלי 

 207יחסים שבין מ©הל וחברה "רגילה",   להלום  לעיתים  יכולהרית בין יחסי עבודה והשקעה,  אבי©

      אך היא אי©ה מתאימה ליישום ביחסים שבין יזם וחברת הז©ק.

מוטל  עדיין    , אך בדרך כללמ©יות בתחילת הדרך   מוקצותיזמים  ל  לעיל,  ג.2.כמפורט בפרק א

. לפיכך, (באמצעות מילוי ת©אי לוח ההבשלה ההפוכה)  את חלקם בחברה  הצדיקל©טל  עליהם  

ליזם  הקצאת מ תמורה בעלת שווי    ה שלמקביל  העברה  למדת עלבהכרח מ  לא  כשלעצמה©יות 

, השבה של  פליופסוע©יין    פירסט אוברסיע©יין    מדגימים כפי שלחברה. זאת ועוד,    היזם מכלכלי  

למעשה, הסדרים אלו כה ©פוצים  (  מ©יות יזם לחברה ללא תמורה מתרחשת בשגרה בחברות הז©ק

ש המיסים  עד  א.הזכרתי  .  )208אליהם  ה©דרשרשות  כי,2בפרק  כלל  .  ההבשלה    ,בדרך  בתקופת 

 209לבצע רכישה עצמית של מ©יות בתמורה.   ©אסר עליהרווחית, ולכן    לאההפוכה החברה עדיין  

רכישה בחזרה של מ©יות יזם ללא תמורה  של בית המשפט כי  לכן, יש קושי בקביעה האפריורית  

 

  לפסק די©ו של השופט אלטוביה.   36שם, בפס'   206
המוסד לביטוח    20182/97); עב"ל  1998(   773)  5, פ"ד ©ב(קמחי ©' ביה"ד הארצי לעבודה  4295/95בג"ץ  ראו,   207

  "מבחן ההפרדה בפסקי הדין פותח "  . )1999לפסק די©ו של השופט אדלר (   21  , פס'97, פ"ד לד  לאומי ©' גרוסקופף

א. המבחן הראשון   כדלקמן:  ©וספים  ומבח©ים  מבח©י מש©ה  לו  בין    -ו©וספו  להפריד  ©יתן  האם   : ההפרדה  מבחן 

עבודתו של אותו אדם בחברה כבעל מ©יות או כמ©הל לבין עבודתו כ"עובד". בהקשר זה ©קבעו שלושה מבח©י מש©ה: 

בעסק? האם אלמלא עבד אותו אדם בחברה  ) במה עוסק אותו אדם "בכובעו" כבעל עסק ובמה "בכובעו" כעובד  1(

האם כ"עובד" החברה,    –) כיצד ראה עצמו אותו אדם  2כמ©הל, הייתה חייבת החברה להעסיק מ©הל אחר זולתו? (

אם לאו? האם הוגדר כעובד בחוזה עבודה? האם דיווח לביטוח הלאומי? כיצד הציג עצמו בפ©י צדדים שלישיים?  

האם הסדר העבודה בחברה הוא    –אדם לעבודה ועל פיטוריו? ב. המבחן הש©י  ) מי האחראי על קבלת אותו ה 3(

אמיתי או פיקציה? האם האיש אכן ביצע עבודה עבור החברה? האם החברה דיווחה למוסד לביטוח לאומי על האיש  

ג. או למטרה בלתי ראויה אחרת?  לצורך השגת ביטוח    כ"עובד" באופן שוטף ואמיתי או שמא ©עשה הדיווח רק 

בין תשלומי השכר    -המבחן השלישי   ©יתן להפריד  לקבוע מה היה "שכרו" של האדם כ"עובד"? האם  ©יתן  האם 

שקיבל אדם כ"עובד" לבין התשלומים שקיבל כרווחים ו/או כהחזר השקעות? בין העובדות שעל בית הדין לבחון:  

ביט דמי  תשלום  לאומי;  לביטוח  למוסד  והאדם  החברה  הצהרות  ©כסים;  הגופים  עירוב  תפעול  על  הקפדה  וח; 

  . 16, לעיל ה"ש  עירוןהרשמיים בחברה ודיווחי אמת. מבחן זה דומה לתורת "הרמת מסך"; ע©יין 
 . 15.11.2018"מ©ג©ו©י שימור ומגבלות על מייסדים ועובדי מפתח"   5/2017חוזר מס הכ©סה    208
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הת©אים ב©סיבות המקרה  על מ©ת לקבוע אם  .  מהווה ת©אי גרוע מהמקובלמדברת בשם עצמה ו

הסכמים שבין היזמים לבין עצמם ובי©ם לבין  ב  ©קבעגרועים מהמקובל, עלי©ו לדעת קודם מה  היו  

ההבשלה   לוח  קבע  מה  ובפרט  השבהההפוכה  המשקיעים,  דומה  לא  שכבר    (שכן  מ©יות  של 

, להשבה של מ©יות שטרם הבשילו). כך,  מידיתקיימת לגביהן זכות מימוש    שהייתה או    ,הבשילו

  14%מהקצאה ראשו©ית של    20%כי  בית המשפט  מצא    פירסט אוברסילמשל, ראי©ו כי בפרשת  

ארוכה,  ושם דובר במ©כ"ל שעבד ותרם לחברה במשך תקופה  –  היא דווקא פשרה הוג©ת וסבירה

  בלתי מקצועית ופגעה בשרידות החברה.   הייתה, הת©הלותו כעולה מפסק הדיןולא ביזם, ש 

בפרשת  ,  בשורה התחתו©ה היזמים  כי  לשותפם,    סייברהיתכן  ביחס  הוגן  באופן בלתי  ©הגו 

בערכאת ערעור    . על אף שבוטלעמוד על כךאולם העובדות שהוזכרו בפסק הדין אי©ן מאפשרות ל

את חוסר ההרמו©יה במפגש של חברות הז©ק עם קו©וו©ציות  ממחיש    , פסק הדיןלבקשת הצדדים

עבודה רית בין יחסי  אהחלוקה הבי©ובכללן,    שכוחן יפה בהקשר של חברות אחרותמשפטיות  

בעבר, ,  והשקעה בוצעה  שכבר  ערך  העברת  כמשקפת  במ©יות  לאחזקה  שמיוחסת  והמשמעות 

שכן    סייברה עם זאת, אין להפריז בחשיבות פסק הדין בע©יין    .ערך בעתיד  יצירתלעומת ציפיה ל

©דו©ו הסכמי הבשלה הפוכה . במקרים  מדובר כאמור במקרה חריג בתוך קשת המקרים שבהם 

ו  טו בתי המשפט © האחרים,     טובת החברה את    העמידולהעדיף את ההסכמות החוזיות שהושגו 

מלמד על שי©וי    סייברה פסק הדין בע©יין  מש, יותר  ןכ   אם   .פרטיםלפ©י האי©טרסים של היזמים כ

  מגמה, הוא מצביע על חוסר אחידות וקושי לצפות מראש את תוצאות ההתדיי©ות בבית המשפט 

ביחסים שבין וחובת תום הלב  ההגי©ות  חובת  תפיסות שו©ות לגבי גבולות  שכן לשופטים שו©ים  

    .יזמים

 ושאלת  המשקיעים, ובין המשקיעים לבין עצמם,היזמים ובין  ש  מישור היחסים.  2
   קיפוחה

י ת©ו  כל עוד החברה צומחת ומתקדמת בקו ישר לעבר האקזיט המיוחל, המשקיעים בדרך כלל 

לחזו©ם  בהתאם  החברה  את  ל©הל  תמרון  ומרחב  אמון  להתעורר  ליזמים  משמתחילים  אולם,   .

לה בסבבי גיוס קודמים,    מפי שהוע©קצת לגייס לפי שווי ©מוך  כאשר החברה ©אלבפרט  ו  ,קשיים

  עלולים להיווצר מתחים בין הצדדים ואף להביא במקרים קיצו©יים לליטיגציה.

ועל כן  העסקה    צדימש©י  כאשר הגיוס מתבצע ממשקיעים קיימים בלבד המשקיעים ©מצאים  

מוב©ה   ע©יי©ים  ב©יגוד  ©גועים  ת©אי  )self-dealing(הם  את  מאשרים  בדירקטוריון  ©ציגיהם   :

מהשווי   כמשקיעות  ©ה©ות  עצמן  והקר©ות  הזדמ©ות  .  ש©קבעהגיוס,  מקבלים  שלא  משקיעים 

מטבע הדברים ידוללו.    –להשתתף בגיוס, או שבוחרים שלא ל©צל את ההזדמ©ות ש©ית©ה להם  

לתי מוצלח לעברית  , או בתרגום ב washoutבעגה השגורה בתחום הון הסיכון, מהלך כזה ©קרא 



והן    washout  יתיליטיגצ  210"סחף".   – למשקיעים,  היזמים  בין  ביחסים  הן  להתעורר  עשויה 

עצמם לבין  המשקיעים  שבין  ת©יילמשל,  (   ביחסים  כפיית  אשר  pay-to-playת  באמצעות   ,

זכויות  החלק ממ"מפשיטה" את מ©יות הבכורה של משקיעים שסירבו להשתתף בסבב מכל או  

  211. )העודפות

לעיתים קרובות הע©קה מחודשת של תגמול הו©י   גרור י) recap(, עדכון מב©ה ההון  זאת ועוד

מע©קים  את ערכן ויש צורך ב  מאבדותליזמים ולעובדים שכן המ©יות והאופציות שהוע©קו במקור  

על מ©ת לרע©ן את התמריץ לעבוד    ,שי©וי ת©אי ההע©קה של ©יירות הערך המקורייםב, או  חדשים

, וטע©ות בדבר  חשיבות המהלךת הלהב©שותפים בהכרח יהיו לא כל בעלי המ©יות  עבור החברה.

  .  עלולות להשמעחוזיות  קיפוח או פגיעה בזכויות 

בפ©י המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל   אשר ©דון , ווייב גארד בע©יין   , כך, למשל

טע©ו כי תכ©ית תמרוץ    ,בעלי מ©יות מיעוט,  התובעיםהשופטת ד©יה קרת מאיר,  , מפי  יפו-אביב

בית המשפט דחה    212. ה להםשהוע©קלה©הלה גרמה לקיפוחם ועמדה בסתירה להג©ה מפ©י דילול  

זכות  פעילה  ה  דירקטוריםו   טע©ה שהקצאת אופציות לעובדיםה  לרבותאת מרבית טע©ות התובעים  

בית המשפט גם דחה    213.©וספותרגילות  להם מ©יות    קצותולכן על החברה לה  הג©ה מפ©י דילול

כי תשלום   ויתרו היזמים בש©ים בהן  רטרואקטיבי  את טע©ת התובעים  בגין שכר עבודה שעליו 

קיפוח. מהווה  פי©©סיים,  קשיים  חוותה  ליזמים    214החברה  שהוע©קו  לאופציות  ביחס  זאת,  עם 

 215כי מדובר ב"הקצאה מקפחת". קט בית המשפט בגישה הפוכה וקבע  במסגרת תכ©ית תגמול, ©

פסק להתייחס בהקשר זה לעובדה שרווחי החברה לא חולקו כדיביד©ד, תוך שהפ©ה  בית המשפט  

    "). גדיש  להלן "ע©יין (   גדיש קר©ות גמולים בע"מ ע©יין  ב הדין של בית המשפט העליון

העליון  גדישע©יין  ב המשפט  בית  (בדימוס)קבע  ה©שיאה  מפי  בי©יש ,  "טע©ה    ,דורית  כי 

חלוקת דיביד©ד עשויה, בהצטרפה לגורמים ©וספים בעלי משקל משמעותי, להוביל  -שע©יי©ה אי

 

מתביישים"     210 לא  "כבר  ליפסון  מרקר©תן    דה 

02.04.2001https://www.themarker.com/technation/1.61398   ;José M. Padilla, What’s Wrong 
With a Washout?: Fiduciary Duties of the Venture Capitalist Investor in a Washout 

Financing, 1 HOUS. BUS. & TAX L.J. 269, 276-78 (2001)    לא בכדי, התדיי©ות מסוג זה קשורה בעיתות

בתקופות שבהן תחזיות המכירות של חברות מתבדות, לקוחות ומשקיעים מבטלים חוזים    –  שפל בשווקים הפי©©סיים

וחברות הז©ק עומדות על סף סגירה, המשקיעים שמוכ©ים להזרים משאבים לחברה סובלים מבעיית ©וסע חופשי: 

קיימים קיים אי©טרס שלא להשקיע ולה©ות מהכסף שיוזרם לחברה על ידי האחרים. על מ©ת  לכל אחד מהמשקיעים ה

  .  pay-to-playלפתור את התמריץ השלילי הזה חברות לעיתים מאמצות ת©יית 
  וטקסט ©לווה.  128ראו לעיל ה"ש   211
ווייב  ) (להלן: "ע©יין  23.10.2018(פורסם ב©בו,    מדי©ה ©' ווייב גארד טכ©ולוגיות בע"מ  15-10-9030ת"א (ת"א)    212

 ). "גארד
 .15שם, בעמ'  213
 .  31שם, בעמ'  214
 . 34שם, בעמ'  215



בע©יין    216למסק©ה כי החברה ©והלה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המ©יות או של חלקם." 

גארד   כווייב  ששימש  ©וסף"  "גורם  היאותו  לקיפוח  לאופציות    ה ראיה  ש©קבע  מימוש  מחיר 

שווי ש©קבע לחברה בגיוס  יותר מהשווי חברה ©מוך  לפי הטע©ה  שיקף    , אשר  שהוע©קו ליזמים

ליזמים להשיב  ווייב גארד  בע©יין  קיפוח, הורה בית המשפט ה  קבלת טע©ת©וכח  217. האחרון הוןה

   218חברה. ידי הל משו יטרם משקיבלו ואופציות 

בע©יין   העליון  המשפט  בית  של  הדין  פסק  את  ליישם  המחוזי  המשפט  בית  גדיש  החלטת 

בע©יין   הדין  פסק  גארד ב©סיבות  ע©יין    ווייב  מספקות.  ©קיה  ציבורית    גדישאי©ה  בחברה  עסק 

מזומ©ים"   ל"קופת  והפכה  שלה  הפעילות  את  חברה שמכרה  ולא  חייה,  בסוף  חברה  (כלומר, 

זה בית המשפט העליון סבר כי אופן חלוקת ©כסי החברה (הימ©עות  במצב דברים    בראשית דרכה).

  219מחלוקת דיביד©ד, לצד ביטול הצעת רכש, וביצוע עסקאות בעלי ע©יין), עלול לעלות כדי קיפוח. 

על קיומה    החברת הז©ק שעדיין ©אבקשעסק ב  ווייב גארד ©סיבות ע©יין  מ  ותשו©עובדות אלו היו  

כפי שראי©ו לעיל בפרק    ה.תרווחיה כדי לממן את צמיחהשקיע מחדש את  זקוקה להיתה  ואשר  

דיביד©ד1א. מחלוקת  ©מ©עות  כלל  בדרך  הז©ק  חברות  מצד  .א.,  סבירה  ציפיה  קיימת  לא  ולכן   ,

לחלוקה אחרות)  המשקיעים  פרטיות  מחברות  א.(בשו©ה  בפרק  ראי©ו,  עוד  בישראל  2.  כי  .ג., 

    220כדבר שבשגרה. הע©קה של אופציות "בתוך הכסף" ©עשית

, ©וכח המתח האמור בין ה©ורמות הפ©ימיות של תחום הון הסיכון לבין הקביעות שבפסק הדין

יכולת הדירקטוריון להשתמש בטבלת ההון של החברה על מ©ת    צמצום מעורר חשש לפסק הדין  

  . החברהשעבודתם חיו©ית להצלחת    צדדיםבאמצעות רע©ון התמריצים ל  הקבוצתי  על הייצור  הגןל

שהוזכר לעיל,  סייברה  מדובר אפוא בפסק דין בעל השלכות מורכבות, ובדומה לפסק הדין בע©יין  

הערעור. בשלב  פשרה  במסגרת  בוטל  בערעור,    221הוא  העליון  המשפט  בית  מהחלטת  כעולה 

 

 . ")גדיש(להלן: "ע©יין    )28.05.12(פורסם ב©בו,    28, פס'  גדיש קר©ות גמולים בע"מ ©' אלסי©ט בע"מ  2718/09ע"א    216
("מדובר בעסקה המע©יקה ת©אים בלתי    4בפס'    ,212לעיל ה"ש    ,מדי©ה ©' ווייב גארד  15-10-9030ת"א (ת"א)    217

ויוצאי דופן לש©י בעלי מ©יות מרכזיים של החברה. זאת בעיקר לאור העובדה כי בהתאם למסמך העדכון   סבירים 

מיליון דולר)"... אין ספק כי בסוף ש©ת    5.5האופציות ש©כללו בהטבה זו ©ת©ו במחיר מימוש המשקף "שווי  אחרון (

היה שווי החברה גבוה בהרבה.    -מיליון ₪    10-, מועד הע©קת האופציות, לאחר ש©חתמה עסקה בשווי של כ2014

  –מיליון דולר, גם אם לא ©עשתה הערכת שווי מדויקת באותו מועד    5.5לכן, מחיר מימוש בהתאם לשווי חברה של  

 אי©ו ריאלי ומהווה בגדר הטבה בלתי סבירה.") 
להתבטל ולחזור לחברה כדי שישמשו להקצאה    – ("דין האופציות שהוקצו וטרם מומשו או פקעו    4בפס'  שם,    218

 במסגרת אופציות לעובדים. יש לציין כי אופציות שמומשו למ©יות הן בגדר מעשה עשוי."). 
   .33-32 בפס'  216לעיל ה"ש   גדישלהלן, ע©יין  219
 וטקסט ©לווה.  91ראו לעיל ה"ש   220
©' מדי©ה  206/19המשפט העליון באותה פרשה, ע"א  ראו את החלטת בית    221 )  08.06.2020(פורסם ב©בו,    שאול 

,  15.06.2020). בית המשפט העליון הציע לצדדים לפסוק על דרך הפשרה ללא ©ימוקים,  וביום  "מדי©הע©יין  "(להלן:  

הסכום שאותו היה על בעל השליטה להשיב    משמעותיתלאחר קבלת הסכמת הצדדים, ©יתן פסק דין במסגרתו הופחת  

.הרי©ו להורות כי הסכום שעל  ): ".. 15.06.2020לפסק די©ו של השופט מלצר (פורסם ב©בו,    2לידי החברה. שם, בפס'  

 



©קבעו קביעות חלופיות   לא  המחוזי, אולם  הדין של  המותב הסתייג מחלק מהקביעות שבפסק 

  222שפסק הדין ©יתן על דרך הפשרה וללא ©ימוקים. תחתיהן כיוון 

מצבים המתעוררים בחברות    ל ע , יישום של הלכות קיפוח ש©קבעו בהקשר של חברות רגילות

  מימון ©'   ע©ייןבההחלטה  גם במקרים ©וספים, כמפורט להלן.   על עצמו  חוזר  הוא אתגר ה  ,הז©ק

ירידת שווי  של  סט©דרטי    בתרחיש  העסק  ,")או©בו(להלן: "ע©יין  טכ©ולוגיות מזון בע"מ    או©בו 

על אף שהתרחיש עצמו הוא  אולם,    round-down( .223(  ה החברהתקשיים פי©©סיים שחוול©וכח  

כאלה. החברה עסקה בפיתוח  לא היושגרתי למדי בחברות הז©ק, חברת או©בו ומב©ה ההון שלה, 

היזם, יובל מימון. ב©יגוד למקובל בחברות  -הפצה ושיווק של תחליף סוכר שהומצא על ידי התובע

בלבד, היו  לחברה  הז©ק,   רגילות  בהן    224מ©יות  הצדדים   התחלקהוהבעלות  הבא:   בין  באופן 

בה  המבקש פרטיים    45%-חזיק  משקיעים  שלושה  המ©יות,  ב  וחזיקהמהון  אחד  , 15%–כל 

בעקבות השקעה של ארבעה (  10%-חזיק בה")  Man(להלן: "  ED&F Manוהתאגיד הבריטי  

    . )2016אותה ביצע בדצמבר  ,אחרי הכסף ,מיליון דולר 40מיליון דולר לפי שווי של 

פוטר מתפקידו כמ©כ"ל החברה על ידי הדירקטוריון, פ©ה לבית המשפט בבקשה  אשר  , מימון

גיוס פ©ימי    לערוך להוציא צו מ©יעה שימ©ע מהחברה   יגויסו  סבב  דולר לפי    500,000במסגרתו 

(בהתאם להחלטת אסיפה כללית של החברה אשר ©טלה    לפ©י הכסף  אלף דולר  700שווי חברה של  

לאפשר לחברה לשלם    היתה מחלוקת כי סבב הגיוס חיו©י על מ©ת  לא.  את סמכויות הדירקטוריון)

זאת,    225חובות דוחקים.  ©מוך  עם  גיוס לפי שווי  כי מכיוון שאין בכוו©תו להשתתף,  מימון טען 

ויקפח את זכויותיו.   ©מוך באופן    היה לגייס    התכוו©ה השווי שלפיו החברה    לטע©תו,ידלל אותו 

לדבריו סביר.  על    העריך   2018באוגוסט    , בלתי  לפחות  עומד  שוויה  כי    60דירקטוריון החברה 

דולר,    מיליון   36-ב  מאזן החברהב   ©אמד שהועבר על ידו לחברה    דולר. כמו כן, שווי הפט©ט   מיליון

כן,   בידיו   שלאין לאפשר לחברה לבצע ארגון מחדש  לטע©תו,  ועל  מב©ה ההון באופן שיותיר 

המשקיעים מצדם טע©ו כי שווי הפט©ט ©רשם בספרי החברה  מ©יות בשווי ©מוך משווי הפט©ט.  

אבל אין לו משמעות לאור    ,Manקעה שביצעה  באופן מכ©י ששיקף את שווי החברה בהתאם להש

 

ווייב גארד טכ©ולוגיות בע"מ (להלן: "החברה"), על   – 3מר דוד שאול, לשלם למשיבה   –המערער בערעורים הללו 

 אלף ש"ח. בכפוף לכך ©דחים ש©י הערעורים הללו ללא צו להוצאות."   325-פי פסק הדין קמא יופחת ב
), במסגרתה הובהר  30.6.2020(פורסם ב©בו,    דוד ©' מדי©ה  06/192ראו החלטה מאוחרת יותר באותו הליך, ע"א    222

ההרכב   הביע  (קביעות שמחלקן  קמא  בית המשפט  קביעות  []אושרו  לא  גיסא,  היא שמחד  הדברים  כי "משמעות 

 הסתייגות במהלך הדיון), ומאידך גיסא, לא [©]קבעו קביעות חלופיות." 
©' או©בו ט  19-03-44736ת"א (כלכלית)    223 ) (להלן: "ע©יין  31.3.2020(פורסם ב©בו,    כ©ולוגיות מזון בע"ממימון 

 "). או©בו
כרי המשקיעים כיוון שהיא יצרה ליזם תמריץ ל©סות להביא לפירוק החברה כדי לזכות מחדש  ו עובדה זו היתה בע  224

   טע©ות המבקש). תיאור ( 5, בפס' שם  ב©תח מתוך ©כסי הק©ין הרוח©י של החברה.
"גם לפי גישתו [של המבקש] לחברה אין כלל משאבים, חשבו©ה מאופס ו©וצרו לה חובות במאות  (:    45, בפס'  שם  225

 אלפי שקלים"). 



  מיליון   1.2לגייס הון ממשקיעים חיצו©יים לפי שווי של    ©יסיו©ותיה הדלים של החברה מאז.  גהיש

  אלף דולר הוא ריאלי.   700ומשכך שווי של  דולר ©כשלו 

רו©ן, יפו-בבית המשפט המחוזי תל אביב  המחלקה הכלכלית   תבהחלט רות    , מפי השופטת 

ממשקיעים    גיוס הוןיחס להדעת העסקי אי©ו חל ב  כי כלל שיקול  ©קבע.  המבקשבקשת  התקבלה  

בהקשר זה,  בהשלכות הגיוס על אחזקותיהם.  של מקבלי ההחלטה  אישי  הע©יין  ©וכח ה,  קיימים

כי    הסבירו  226, עוסקת בקיפוח המיעוט בחברות פרטיותאשר    גליקמן הלכת  את  בית המשפט  יישם  

המשפט לבחון הן את  -"בהתייחס להחלטה על גיוס הון בחברה פרטית, קבעה הפסיקה כי על בית

שאלת ©חיצות הגיוס והאם עומדות בפ©י החברה דרכים אלטר©טיביות אחרות לגיוס הון שלא יהיה  

והן את ערך החברה לצורך  היי©ו האם המ©יות הוקצו בערכן    - הגיוס    בהן כדי לפגוע במיעוט; 

  227הריאלי." 

לא הציגו ביסוס של ממש לקביעת שווי הגיוס:   משיביםהקבע בית המשפט כי    ,לגופו של ע©ין

  ט התרשם פבית המש  לא הוצגה הערכת שווי מקצועית ולא הובא כל ©תון חיצו©י לתמיכה. מ©גד

האחרים סרבו לא מכבר    שבעלי המ©יות טע©ת מימון, שלא ©סתרה,  ומ  משווי הפט©ט בספרי החברה 

התחשב  מכיוון שכך, וב.  לסבב הגיוסש©קבע  שווי  הלמכור את מ©יותיהם בחברה לפי שווי כפול מ

,  ההון , קבע בית המשפט כי יש להתיר את גיוסבצורך הדוחק של החברה בגיוס משאבים ©וספים

ואובייקטיביים.   מקצועיים  ©תו©ים  בסיס  על  יותר,  מאוחר  לשלב  השווי  קביעת  את  להותיר  אך 

  לופין, הציע בית המשפט שהגיוס ייעשה כהלוואה.  לח

דגשים    ביישום  עשויים להיווצרש  קשייםאת האף היא    המחישמ  או©בויין  ההחלטה בע©כך,  

רגילות על סכסופרוצדורליים   הז©קובחבר  כים והלכות ש©קבעו בהקשר של חברות  ראשית,  .  ת 

הדגש הפרוצדורלי ששם בית המשפט על שימוש בהערכת שווי על מ©ת לבסס את שוויה ההוגן  

בשו©ה מחברות בשלות בעלות ותק    228ת הז©ק. וחבר מאשר  חברות רגילות  יותר  הולם  של החברה,  

פעילות והכ©סות קבועות, את שוויה של חברת הז©ק צעירה לא ©יתן להעריך בסיטואציה שבה  

אי©ו חיצו©י  ובעלי המ©יות הקיימים מצויים במחלוקת לגבי ה©תו©ים הבסיסיים    משקיע  ב©מצא 

ביותר. השילוב בין ©כסים בלתי מוחשיים, אי ודאות רבה ביחס להיקפי המכירות בעתיד, חדש©ות  

ביחס לחברות אחרות הפועלות בתחום והיעדר שוק אקטיבי למ©יות, מוביל לכך שהערכת שווי  

. מודלים מקובלים להערכת שווי חברות  בשלהערכת שווי חברה  חברת הז©ק שו©ה משמעותית מה 

 

  . 195לעיל ה"ש   גליקמןהלכת  226
  לפסק די©ה של השופטת רות רו©ן.   31, בפס'  223, לעיל ה"ש או©בוע©יין  227
ב ("אין בקביעתי זו כדי להשליך על  לפסק די©ו של השופט כבו  28, בפס'  243ה"ש    להלן,  אלקוןהשווה ע©יין    228

הסוגיה והיא האם ראוי, ב©סיבות רגילות, לקבל הערכת שווי של חברה שמצויה בקשיים כלכליים בכלל ובקשים  

©יין  תזרימיים בפרט, אם לאו. סוגיה זו ראויה שתבחן בכל מקרה ומקרה לפי ©סיבותיו הייחודיות."); השוו גם ע©יין  

(שווי החברה ©קבע באופן גס באמצעות "חישוב על הגב המעטפה". בית המשפט בדלוור    160, לעיל ה"ש  סיסטם

קבע כי הדירקטוריון היה צריך לעשות יותר על מ©ת לקבל ©תו©ים שיבססו את הערכת השווי של החברה, אך אין  

מו©ח בפ©יו מידע  חובה לשכור שירותי מעריך שווי חיצו©י. באותו מקרה הדירקטוריון לא הצליח לשכ©ע בכך שהיה  

  מספק).  



) תזרים מזומ©ים  שיטת השווי ה©כסי    229) המבוססת על תחזית הכ©סות, DCFכגון שיטת היוון 

המבוססת על מאזן החברה, ושיטות המבוססות על מכפילים שו©ים השאובים מחברות דומות,  

השווי    של חברת הז©ק הוא  ה. הראיה הטובה ביותר לקביעת שוויחברות הז©קל   מתאימיםאי©ם  

 arm's length transaction.(230עסקה בת©אי שוק (מסגרת  ב, סבבי השקעה עדכ©ייםש©קבע ב

ם ביחס  ©יהסיטואציה שבה קיים סכסוך בין הגורמים המעורבים ממילא לא ©יתן לגבש הסכמה ביב

שווי להליך תקין  לפיכך, תרומתה של הערכת    231לתחזיות וה©תו©ים שיוכ©סו לתוך מודל ההערכה. 

  תהיה קט©ה, ומ©גד, יהיה בה כדי לכלות את משאבי החברה הדלים ממילא. 

יישום הלכה ש©קבעה בהקשר של חברה רווחית, על חברת הז©ק    , ש©ית, מבחי©ת הדין המהותי

חדלות פרעון ©קי מספקותהעומדת בפ©י  אי©ו  זכויות    באופן מסורתי, .  ,  הפסיקה ראתה בהצעת 

חלטה  הה  232בת©אים זהים לכל בעלי המ©יות החלטה עסקית שבית המשפט ימ©ע מלהתערב בה. 

אמרת אגב בפסק דין של בית המשפט  מסתמכת על  חורגת ממגמה זו ובהקשר זה    או©בו בע©יין  

 

)  28.08.2012(פורסם ב©בו,    3-44בעמ'   קיטאל החזקות ופיתוח בי©לאומי בע"מ ©' ממן  779/06ראו למשל, רע"א   229

ולפיכך הערכתן תתבצע    DCF-(: "אין חולק כי יש©ן חברות שאופי פעילותן אי©ו מאפשר הערכת שווי על פי שיטת ה

אפ),  -ות, בהתאם למאפיי©יהן... דוגמא ©וספת הי©ה חברות הז©ק (סטארטבאחת משיטות ההערכה האחרות המקובל

ה שיטת  ובהן  "הקו©ב©ציו©אליות",  פי השיטות  על  את שוויין  להעריך  קושי  עליהן שקיים  לומר  ,  DCF-שמקובל 

  מכיוון שאין להן "היסטוריה" פי©©סית וקיימת אי וודאות גבוהה ב©וגע לעתידן").  
): ממצאים מתוך סקירות ש©ערכו  startup©יירות ערך "הערכות שווי של חברות הז©ק (של הרשות ל 1-08החלטה 230

 ) ערך"  ©יירות  רשות  סגל  ידי  ל©י"ע),  16.08.2016על  הרשות  עמדת  (להלן:   (

www.isa.gov.il/%D7%92%D7%95%D7%A4%D7%99%D7%9D%20%D7%9E%D7%A4%D7%9

5%D7%A7%D7%97%D7%99%D7%9D/Corporations/Accounting%20areas/Fair%20value%2

0measurement/Documents/16.8.2016.1.pdf    סבבי במסגרת  ש©קבע  השווי  הסגל  לעמדת  כללי,  ("באופן 

  השקעה עדכ©יים מהווה את הראיה הטובה ביותר לשוויה ההוגן של ההשקעה")
שו©ות 231 מוצא  ה©חות  בהי©תן  האפשריות  התוצאות  טווח  את  הממחישה  הער דוגמא  כאשר  בפרט  השווי  ,  כות 

(פורסם ב©בו,   כהן ©' שמולביץ  30665-07-11, ©יתן למצוא בה"פ (מרכז)  מבוצעות על ידי מומחים מטעם הצדדים

). באותו מקרה מו©ה מעריך שווי מטעם בית המשפט, וב©וסף כל אחד מהצדדים הגיש חוות דעת של  16.11.2014

ב ההז©ק  חברת  שווי  את  העריך  התובע  מטעם  המומחה  מטעמו,  בית    3,336,000-מומחה  מטעם  המומחה  דולר, 

ב החברה  שווי  את  העריך  ה©  298,000-המשפט  מטעם  והמומחה  של  דולר,  שלילי  בשווי  החברה  את  שם  תבעים 

  דולר.   -432,548
©' ב©ק "אד©ים" למשכ©תאות ולהלוואות   שאשא חברה ל©יירות ערך והשקעות בע"מ  5059/82המ' (ת"א)    ,ראו  232

) שבו מהלך הרחבת הון פגע בבעלי מ©יות הבכורה, אך אושר כיוון שהמהלך  1985(   526,  516)  2, פ''ד תשמ"ה( בע"מ

ט מ©יותיהם  שרת את  בחרו להמיר את  בעלי מ©יות הבכורה היו רשאים להשתתף אילו  (באותו מקרה  ובת החברה 

    למ©יות רגילות).  

למשל,    ראו  קיפוח,  טע©ות  מראש  להדקים  מ©ת  על  הגיוס  בסבב  להשתתף  המ©יות  בעלי  לכל  לאפשר  להמלצה 

Steven E. Bochner & Amy L. Simmerman, The Venture Capital Board Member's Survival 
Guide: Handling Conflicts Effectively While Wearing Two Hats, 41 DEL. J. CORP. L. 1, 27 

(2016) (: “In the case of a financing, consider whether all stockholders could be offered the 

opportunity to participate pro rata”)  :להלן) ,"Bochner & Simmerman".( 



בע©יין   להלכת  האמה  העליון  מפ©ה  ולא  האמה  ע©יין    233. גליקמןאשר  דילול  מפ©י  בהג©ה  עסק 

קיפוח, כך    בטע©ת  אגב  המשפט אולם  בית  מוסגר    ערך  בין  הבמאמר  בשיעור  בח©ה  "דילול 

אי©ו פוגע כלכלית בבעלי המ©יות שאי©ם  הוגן ובשל כך  ר ©עשה כ©גד מחיר  שא  ,האחזקות בחברה"

המ©יות" בערך  "דילול  לבין  בגיוס,  וש א  ,משתתפים  בה©חה  ©עשה  "במקרים  ר  להיחשב  עלול 

הפ©ה  בית המשפט לא הסביר מה טיבם של אותם "מקרים מסוימים" אלא  מסוימים" לקיפוח.  

  . גליקמןהלכת  בהקשר זה ל

מחלוקת    גליקמן הלכת     ש©ים  לאורך  ש©מ©עה  רווחית  פרטית  חברה  של  בהקשר  ©קבעה 

המ©יות הוצעו בערכן ה©קוב ובית המשפט השתכ©ע כי ערכן הריאלי היה גבוה במאות    234דיביד©ד. 

פסיקה מאוחרת יותר הבהירה כי ©טל ההוכחה בדבר שווין הריאלי של המ©יות מוטל    235אחוזים. 

לקיפוח.  הטוען  הצד  ב  236על  שלא    גליקמן ע©יין  התובעת  בחברה  היחידה  המ©יות  בעלת  היתה 

ובית המשפט לא השתכ©ע מ©חיצות    237משכה הטבות פרטיות בצורת משכורת או בדרך אחרת, 

קיימת    גליקמן ביחס ל©פקות הלכת    238מהלך הרחבת ההון ומהעדרן של אלטר©טיבות לגיוס ההון. 

כאשר הרוב  ל, ©ובע מההלכה כי סג-מחלוקת בספרות הישראלית: לשיטת המלומדת אירית חביב

בשל    מקפחת בהכרח  ההצעה    ,זכויות במחיר ©מוך ממחירן הריאלי  משתמש בכוחו על מ©ת להציע

לעומת זאת, המלומד עמרי ידלין סבור שה©חה על מחיר השוק היא    239אלמ©ט הכפייה שקיים בה.

לגיטימית ולעיתים אף חיו©ית משלוש סיבות: ה©חה יכולה להיות ©חוצה לשם הבטחת הצלחת  

הגיוס, לבעלי המ©יות עשוי להיות אי©טרס לגיטימי לכפות השתתפות זה על זה על מ©ת להימ©ע  

מסייע והה©חה  חופשית",  ל"רכיבה  במידע שפוגעות  מתמריץ  אסימטריה  בעיות  על  להתבגר  ת 

לשיטת ידלין, הצעת זכויות בה©חה תחשב למקפחת רק כאשר קיים   240בדרך כלל דווקא במיעוט. 

 241בעל שליטה החולב את החברה ויכולתו לחלוב את החברה גדלה ככל ש©כסי החברה גדלים. 

זכויות שוויו©ית ©ה©תה באופן  הצעת    באופן היסטורידין דלוור  להשלמת התמו©ה אציין כי לפי  

 

האמה בע"מ ©' אור©ה    6041/15לפסק די©ה של השופטת רו©ן מפ©ה לע"א    32, פס'  223, לעיל ה"ש  או©בוע©יין    233

לפסק הדין באמרת אגב בית המשפט מתייחס ל"דילול בערך המ©יות"    11), בעמ'  25.9.2016(פורסם ב©בו,    מולר

 שעלול להיחשב ב©סיבות מסוימות לקיפוח. 
  . 284, בעמ'  195לעיל ה"ש  גליקמןלכת ראו, ה 234
 (!) מהערך הריאלי.  6%-. הערך ה©קוב גילם כ296שם, בעמ'  235
ע"א    236 חאייק  132/81ראו  עזאר  ג'ורג'   '© בע"מ  לח( ג'י.בי. טורס  פ''ד  הראשו©י  1984(  442,  425)  2,  ("ה©דבך   (

בערכן הריאלי, שהרי עקב כך בלבד   , הוא הקצאת המ©יות שלא 667/76והמרכזי, עליו מושתתת הלכת גליקמן, ע"א 

©גרם ה©זק למשיבה שם. ללא ©דבך הכרחי זה לא היה ©גרם עושק מיעוט ולא היתה עילה לפסול את החלטת מועצת  

המ©הלים, כאמור, ב©סיבות המקרה שלפ©י©ו לא הוכח מה ערכה הריאלי של מ©יה. בהעדר הוכחת ©דבך ראשו©י זה,  

 י ©גרם להם איזה שהוא ©זק כלכלי עקב ההקצאה כפי ש©עשתה..."). לא עמדו המשיבים ב©טל ההוכחה כ
  . 284, בעמ'  195לעיל ה"ש  גליקמןראו, הלכת  237
  . 285שם, בעמ'  238
 . ")סגל- חביב (להלן: " ) 1999(  465כרך א   די©י חברות: לאחר חוק החברות החדשראו, אירית חביב־סגל  239
 (תשס"ז).  16,  1 משפטיםראו עמרי ידלין "בזכות הצעת זכויות" לז  240
 25ראו, שם, בעמ'  241



גורף מתחולת כלל שיקול הדעת העסקי, אולם פסיקה עדכ©ית יותר מבהירה כי במקרה של הצעת  

ההגי©ות   דוקטרי©ת  לחול  עשויה  הגיוס,  ת©אי  את  המכתיב  שליטה  בעל  עם  בחברה  זכויות 

    242המלאה.

©יתן לגזור מ זכויות    גליקמן לכת  ה האם  ודיע  מ צד אחד  ה  במסגרתכי בכל מקרה של הצעת 

©טל הוכחת הגי©ות המחיר    ,)מימון (כפי שעשה המבקש בע©יין    כי אי©ו מעו©ין להשתתףמראש  

אי©ה  קביעה זו    ,? לדעתיבשווי ש©קבע  לא יוכלו לגייס   ,ואם לא יעמדו בו  יוטל על תומכי הגיוס

  חברות הז©ק.  על   ועלולה להקשות במיוחד רצויה

עובדות את  לעיל  הדין  הזכרתי  החברה(   גליקמןבע©יין    פסק  מחלוקת   ,רווחיות  הימ©עותה 

  . ואו©ב בע©יין    ההחלטה מ©סיבות  שו©ות  הן  עובדות אלו  ,  ), קיומן של אלטר©טיבות לגיוסדיביד©דים

בהתאם להלכה בארץ    .רעוןיבפ©י חדלות פ  ©יצבהובעלת גרעון תפעולי  היתה    החברה  או©בו ע©יין  ב

ובדלוור, כאשר מדובר בחברה על סף חדלות פירעון, אשר אין מחלוקת כי בהעדר הזרמת הון  

תגיע לסוף דרכה, שיקולים של טובת החברה מצדיקים ל©קוט מש©ה זהירות בבחי©ת טע©ות קיפוח  

היה    בו או© בע©יין    243דילול מחשש שהצד החוסם את הגיוס פועל בחוסר תום לב.הג©ה מפ©י  או  

 

242  Zimmerman v. Crothall, 2012 WL 707238 (Del. Ch. Mar. 5, 2012)    ה©פקה של מ©יות בכורה חדשות)

בוב, אך טע©ו להיעדר  שלה הת©גד יזם, מ©כ"ל לשעבר ומחזיק בעלי מ©יות רגילות. משקיעי הון הסיכון הובילו את הסי

ב דחה  המשפט  בית  להשתתף.  שווה  הזדמ©ות  ש©ית©ה  כיוון  ע©יי©ים  הטע©ות   summary judgment- ©יגוד  את 

המבוססות על הפרת חובת זהירות, אך אפשר את המשך בירור הטע©ות בדבר הפרת חובות אמון לאחר שקבע כי  

גילמו ק הון הסיכון  לפיהן משקיעי  ומימשו בפועל את שליטתם בקשר עם  יש©ן ראיות משמעותיות  בוצת שליטה 

בעלי מ©יות    – קביעת ת©אי הגיוס. בית המשפט דחה את טע©ת ההג©ה כיוון שההצעה לא היתה באמת בת©אים זהים  

 .Watchmark Corp. v. ArgoGlobal Cap., LLC, 2004 WL 2694894 (Del. Chהבכורה הופלו לטובה). 

Nov. 4, 2004)  ת©ית    (הת©גדות לאימוץpay-to-play    על ידי בעלי מ©יות בכורה שבחרו לא להשתתף בגיוס, בית

(צוין כי    160המשפט קבע שלא קיים ©יגוד ע©יי©ים כי ©ית©ה הזדמ©ות שווה). ראו גם ע©יין ©יין סיסטמס לעיל ה"ש  

לכל המשקיעים).  דירקטור ©מצא ב©יגוד ע©יי©ים אם הצעת הזכויות מוע©ה רק למשקיעים שהוא מקורב אליהם ולא  

לאזכור הכלל שלפיו הצעה שוויו©ית לא תבחן מהותית על ידי בית המשפט, ובפרט כאשר אין מחלוקת שהחברה  

 .Stepak v. Tracinda Corp., 1989 WL 100884 (Del. Chזקוקה למזומ©ים, בפסקי דין ותיקים יותר ראו,  

Aug. 21, 1989); Savin Bus. Machines Corp. v. Rapifax Corp., 1978 WL 2498 (Del. Ch. Feb. 15, 

. פסיקה מאוחרת יותר מדגימה כי בית המשפט עלול להפעיל את דוקטרי©ת ההגי©ות המלאה ביחס להצעת  .(1978

 ,Cancan Developmentזכויות שוויו©ית, אם בעל שליטה או קבוצת שליטה הם שהכתיבו את ת©אי המימון. ראו,  

LLC v. Manno, 2015 WL 3400789 (Del. Ch. May 27, 2015)    על אף שהצעת הזכויות היתה שוויו©ית, בית)

המשפט החל את דוקטרי©ת ההגי©ות המלאה בשל הוכחת שליטה ומימושה. לבסוף ©קבע כי הצעת הזכויות היתה  

לגייס  האפשרות  של  מיצוי  ©עשה  מה©דרש,  גדול  היה  לא  הגיוס  היקף  למימון,  זקוקה  היתה  החברה  שכן  הוג©ת 

  ממקורות חיצו©יים והמחיר היה יכול להיות ©מוך עוד יותר).  
) שם קבע בית המשפט העליון מפי  25.09.2016(פורסם ב©בו,    האמה בע"מ ©' מולר  6041/15ראו והשוו, ע"א    243

יכולה לחתור תחת טובת   יפה, אי©ה חזות הכל שכן היא אי©ה  השופט ד©ציגר כי הג©ה מפ©י דילול, גם אם תוקפה 

החברה ותכליות די©י החברות. מכיוון שעל בעלי המ©יות לפעול בתום לב כלפי החברה, ועל בעלי השליטה ובעלי  

כרעה לפעול בהגי©ות כלפי החברה, קשה להלום עמידה דווק©ית על הג©ה מפ©י דילול. ראו גם ה"פ (ת"א)  כוח הה

 



למבקש מ©יע זר להביא להכשלת החברה, כיוון שלטע©תו חלק מהמשקיעים התחייבו  ב©וסף  קיים  

    244רה את ק©יי©ה הרוח©י. ז בפ©יו כי אם החברה תכשל, הוא יקבל לידיו בח

©עלם בדמות שוויה ההוגן של החברה,  עם  בית המשפט  התמודד    או©בו ע©יין  יוצא אפוא כי ב

. מצד  שלו  בצע אמדן מדויק , לא ©יתן היה לבראשית דרכהלאור מאפיי©י החברה כחברת הז©ק  ו

  , מצד ש©י   . מהון המ©יות  45%-אוחז ב אשר    ,בעל אי©טרס בהכשלת החברה  ,©יצב מבקש  ,אחד

.  מהון המ©יות  45%גם להם  ו  ,בהערכת חסר של שווי החברהלכאורי  משקיעים בעלי אי©טרס    ו©יצב

 מעו©יי©ת להשקיע בעצמה.  על אף שלא היתהבאחרו©ים    האשר תמכ  Manרת  בח  הבטווח ©יצב

, באמצעות  מדי  השווי גבוההערכת  לכיוון    טעות מצד בית המשפט,  ש©וצרבמצב  כמפורט להלן,  

  די כך להוביל לי  הסבירות גבוההיתה בעלולה    קבלת הטע©ה שהשווי ש©קבע לגיוס הוא מקפח,

לכיוון  טעות מצד בית המשפט  מ©גד,    תצליח לגייס הון ותגיע לכדי חדלות פרעון. שהחברה לא  

באמצעות דחיית טע©ות המבקש ומתן אפשרות לסבב הגיוס להתקיים    ,כה מדישווי ©מו הערכת  

למסלולכמתוכ©ן,   לחזור  סיכוי  לחברה  מק©ה  של    היתה  באחוז  במחיר  רק  לא  התובע  דילול 

   .אלא גם בערך מ©יותיו , אחזקותיו

לא עמד ב©טל הבאת הראיות להוכחת טע©תו כי השווי    או©בו המבקש בע©יין    לע©יות דעתי,

עדיין   –אולם גם אם ©©יח לצורך הדיון אחרת  245הריאלי של המ©יות גבוה מהשווי ש©קבע לגיוס, 

מוקשית.   ©התוצאה  את אם  המשיבים  גישת    אמץ  אם  קודם  ל©תח  המשפט  בית  על  היה  ידלין, 

לשיטת  אם ©לך    246דיון שלא ©ערך בהחלטה.   –קבוצת שליטה ואם המבקש סובל מקיפוח    יםמהוו

הקטין  ל  כדישל הרוב  כוחו  ©יצול  הוא  למ©וע    גליקמןביקשה הלכת    וחביב סגל, סוג הפגיעה שאות

כוח ההצבעה למיעוט זכות ק©ויה לשמור על  אין  חביב סגל מבהירה כי    247. המיעוט  שווי מ©יות  את

 

)  06.06.2017לפסק די©ו של השופט כבוב (פורסם ב©בו,    11, פס'  ) בע"מ2003מן ©' אלקון מרכז מחזור (  17782-12-15

תום לב בהת©הלות המבקש ב©סיבות בהן    ") שבו ©קט בית המשפט גישה דומה שמצאה חוסראלקון(להלן: "ע©יין  

. ראו גם ע©יין או©בולחברה ©רשמה הערת עסק חי. הליך אישור ת©אי הגיוס באותו מקרה היה זהה לזה ש©©קט בע©יין  

Watchmark  וע©ייןBenchmark  לע©יין הג©ות מפ©י דילול של בעלי מ©יות הבכורה.   164לעיל ה"ש  
 לפסק די©ה של השופטת רות רו©ן.   5, כעולה מפס'  322, לעיל ה"ש או©בוראו, ע©יין  244
©גזר באופן מכ©י מהערכת השווי בעסקה האחרו©ה,    חברת או©בו  שווי הפט©ט בספריב©יגוד ל©סיבות הלכת גליקמן,    245

אשר התבססה על תחזיות צמיחה שהתבדו בפועל, לכן לא ראוי היה להע©יק לו משקל ראייתי גבוה. ראו והשוו, ע©יין  

),  13אשר גם במסגרתו התובע טען כי לחברה ©כסים בלתי מוחשיים בעלי שווי רב (שם בפס'    243לעיל ה"ש    אלקון

אולם בית המשפט קבע שלאור הקושי ה©תון של החברה לעמוד בהתחייבויות כספיות וקיומה של הערת עסק חי, אין  

 היה דומה והמבקש לא חלק על כך.  ). כזכור, מצבה הפי©©סי של או©בו34ליתן משקל לטע©ות המבקש (שם בעמ' 
באותו מקרה גם אם ©בחר לומר כי קבוצת המשקיעים שתכ©©ו להשתתף בסבב הגיוס פעלו כקבוצה, דבר שלא    246

לכל צד). הכרעת האסיפה הכללית לאשר את    45%היו אחוזי שליטה שווים (  4-2הוכח, הרי שלמבקש ולמשיבים  

בו. בהקשר זה ראוי לציין    שבחרה שלא להשתתף בגיוס בעצמה אך כן לתמוך   Manהגיוס הוכרעה בחוד קולה של  

ש כיוון  הדירקטוריון  שיתוק  ©וכח  הכללית  לאסיפה  הועברה  ההחלטה  לדירקטוריון    Man-כי  ©ציג  למ©ות  סירבה 

  מטעמה.  
 .  615בעמ'   239חביב סגל לעיל ה"ש   247



מפ©י הפגיעה הכלכלית בשווי  הג©ה  בהתאם,    248. ב©ושאים שו©יםהחלטות  לחסום    ויכולת   ועלשלו  

באמ  ,המ©יות לספק  (כלל  ©יתן  בדיעבד  פיצוי  ה©יהולית  צעות  בגמישות  לפגוע  מבלי  אחריות) 

  ה©חוצה לשרידות החברה באמצעות הוצאת צו מ©יעה. 

. טע©תי כי טבלת ההון של החברה מאפשרת לחברה להתחרות על משאבים ה©חוצים  4בפרק ב.

התשומות  ספקי  של  ההזדמ©ות  לעלות  מתמדת  התאמה  של  תהליך  באמצעות  קיומה    להמשך 

משפט, לפיו קודם יזרימו המשקיעים כספים, ורק אחר כך תותאם  . הפתרון שהציע בית ההשו©ות

טבלת ההון של החברה לשווי ריאלי שיקבע על פי הערכת מעריך שווי חיצו©י או בדרך אחרת,  

לעומת זאת, כאשר    249מתאים לחברות בצמיחה שמשקיעים מתחרים על ההזדמ©ות להשקיע בהן.

החברה בקשיים, אפילו אם בליבת החברה קיימים ©כסי ק©ין רוח©י בעלי פוט©ציאל, ספק רב אם  

י שמו©עות  ת©דבמשקיעים  הבעיות  את  לפתור  צפוי  אי©ו  הגיוס  כאשר  כספים  אליה  להזרים  ו 

ברה  לחבמצב כזה, קיימת הצדקה, כפי שהסביר ידלין, לאפשר  מהחברה לעלות על מסלול צמיחה.  

ה©חה על השווי ההוגן על מ©ת להבטיח את הצלחת הגיוס ולמ©וע תמריץ לרכיבה חופשית.  להציע  

על אף שבית המשפט לא כיוון לתוצאה זו, בפועל בעקבות צו המ©יעה בעיית "ההון ,  או©בובע©יין  

©וכח הרף הגבוה שהציב בית    הפכה מבעיה קשה לבעיה קטל©ית  , המת" אשר ממ©ה סבלה החברה

בעיה מב©ית  הון מת יוצר  ,  2בפרק א.לעיל  ט להוכחת הגי©ות ת©אי הדילול. כפי שראי©ו  המשפ

מדלל  הוא  וגיוס משאבים חיו©יים לחברה  הוא מצמצם את כמות ההון הזמי©ה לחברה מכיוון שב

במקרה    250.על ידי חברי הצוות ש©ותרו בחברה  את התמריץ להשקיע מאמצים בהצלחת החברה

על ידי גורם  הוחזק  ) אשר  45%היה בהון מת בשיעור משמעותי ביותר (   של חברת או©בו, מדובר 

לחברה שלה שאף    לעומתי  הרוח©י  בק©ין  ישירות  לזכויות  ©יתן  251.טען  מדוע   לפיכך,    להבין 

דלתות החברהחיצו©י  יםמשקיע על  התדפקו  לא  ש©וצרה.  ים  מ©יות  בדילמה  בשווי  פגיעה  בין   ,

חסרו©ות רבים יותר מאשר    צו מ©יעה, ©ראה כי לחסימת צי©ור החמצן של החברהלבין  המבקש  

מתן סעד להפרדת  פיצוי בדיעבד בגין פגיעה בשווי מ©יות המבקש או  הע©קת  של    ותהאלטר©טיב

   252. כוחות

בין בעלי המ©יות בחברת הז©ק, ויהיו אלו יזמים מול משקיעים, או משקיעים לסיכום חלק זה,  

לבין עצמם, יכולים להיווצר ©יגודי ע©יי©ים אשר מחריפים על רקע מצבים שבהם החברה בי©ם  

לארגן מחדש את מב©ה ההון או לגייס לפי הערכת שווי ©מוכה מכפי    חווה קשיים והיא ©אלצת

 

 .  614שם בעמ'   248
 וטקסט ©לווה.   47ראו לעיל ה"ש   249
 וטקסט ©לווה.   96ראו לעיל ה"ש   250
: "הותרת התובע כבעל מ©יות מיעוט  48, בפס' 186לעיל ה"ש  אברמוףהשוו, פסק הדין של השופטת רו©ן בע©יין  251

בחברה, אי©ה אמורה בהכרח לסכל את האפשרות של החברה להוסיף ולתפקד. לתובע לא הייתה אמורה להיות זכות  

בח  –וטו   להיווצר  אמור  לא  ולכן  בדירקטוריון,  ולא  הכללית  באספה  לפעול."  לא  ממ©ה  שימ©ע  סתום  מבוי  ברה 

בע©יין    45%-בלבד (בהשוואה ל  10%ב©סיבות ע©יין אברמוף ההון המת ש©וצר כתוצאה מפסק הדין היה בשיעור של 

 או©בו). בית המשפט גם העיר בע©יין אברמוף כי בחברת הז©ק ביצוע הערכת שווי הוא בעייתי.   
 ) 1.9.2015(פורסם ב©בו,  אמיר אדלר ©' שי לב©ת 8712/13ראו, ע"א   252



טוב יעשו בתי המשפט אם יאפשרו לטבלת ההון של החברה    ,לובמצבים א .  שהוע©קה לה בעבר

כפועל יוצא  על הון א©ושי והון פי©©סי.    כמשאב שבאמצעותו מתחרה החברהלמלא את יעודה  

השווי ההיסטורי  את  תגלם  בהכרח    הערכת השווי העדכ©ית של החברה לאמתפקיד טבלת ההון,  

פי    ,תזרים המזומ©ים החזוי שלהאת  ©כסי החברה ושל   ©קבעת על  עלות  כיוון שהערכת השווי 

בדבר קביעת הערכת  החלטות    .השו©ות אשר שותפים בצוות הייצור  ספקי התשומות  ההזדמ©ות של

א©ושי   והון  הון  גיוס  לה©ות מהשווי של החברה לצרכי  כלל שיקול הדעת  תחולת  כלל צריכות 

ה, או קבוצת שליטה, המ©צלים  מוכתבים על ידי בעל שליטת©אי הגיוס  הוכח כי  לא    כל עודהעסקי,  

הקפדה מלאה על הפרוצדורות שבית המשפט רגיל לראות כת©אי לקבלת החלטות  את כוחם לרעה.  

עלולה להחטיא את  דוגמת הזמ©ת הערכת שווי ממעריך שווי חיצו©י,  מיודעת בחברות רגילות,  

לה  שאין  צעירות  הז©ק  בחברות  מדובר  כאשר  משמעותי   ןהמטרה  הכ©סות  צריכות    ואשר  ותק 

באופן שימ©ע הון א©ושי, לקוחות, מותג)  (  להת©הל במהירות כדי שלא לאבד ©כסים בלתי מוחשיים

       .מהן להשתקם

    הזדמªות עסקית מגזלת להימªע החובה . 3

מהווה חלק מחובת האמו©ים של ©ושאי המשרה. הוא  גזול הזדמ©ות עסקית של החברה  האיסור ל

לפעול בתום לב ספציפי לחובה הכללית  ביטוי  ומהווה  לחוק החברות    )3(א)(254מעוגן בסעיף  

ותחת   ,אחתחר להפסיק לפעול במסגרת חברה וב ©ושא משרהשבהם במקרים  253לטובת החברה. 

 גזלת השאלה מהו גבול האיסור על  מתעוררת    –   חברה מתחרהבעצמו  קים  מאו  אל  צטרף  הוא מזו  

  הזדמ©ות עסקית של החברה.  

האחרו©ות   דין מהש©ים  חברות  בשורה של פסקי  בעיקר בהקשר של  בתי    " רגילות"ש©ית©ו 

גבולות  את  חידדו  האמון  המשפט  בחברה    חובת  להתחרות  הזדמ©ויות    מגזלת  ולהימ©עשלא 

המחלקה הכלכלית בבית    עמדה")  דהן (להלן: "ע©יין  ©' דהן  דהן  ע©יין  ב  כך, למשל,   .מסחריות שלה

על כיפו-בהמשפט המחוזי בתל אבי רו©ן,  רות  ©ושא משרה בחברה  ל  ך שמותר, מפי השופטת 

 254להמשיך ולפעול באופן פרטי תוך ©יצול הזדמ©ויות עסקיות, כל עוד הן אי©ן שייכות לחברה. 

היא מהן אותן הזדמ©ויות שיש לראותן כ©כס של   ... השאלה המרכזית שיש לברר©קבע כי "על כן,  

ב"חברות פרטיות קט©ות, המקור הראשון לקביעת   כיבית המשפט  בהקשר זה קבע    255החברה".

הפעילות   לתחום  ביחס  הצדדים  הסכמת  הוא  החברה"  "של  שהן  העסקיות  ההזדמ©ויות  מתחם 

 

די©י    -©קודה בסוף משפט היבטים ב©יצול הזדמ©ות עסקית של החברה"    - עמיר ליכט "הזדמ©ות פז  253 הערות על 

תאגידי   וממשל  קורן  https://amirlicht.wordpress.com/2019/05/28/145),  28.5.19(אמו©אות  יהודית   ;

©יתוח מפורט  כן ראו    ).2001(   350מה   הפרקליטאמצעי להג©ת עסקיה של חברה",    -"דוקטרי©ת ההזדמ©ות העסקית  

גדליה ואלון לוקס©בורג, "©טילת הזדמ©ות עסקית: היקף אחריותו  -חאלד כבוב, רעות אברהםביחס לחברות ציבורית,  

אתר הממשל התאגידי של או©יברסיטת  ות עסקית של החברה",  של ©ושא משרה בחברה ציבורית בגין ©טילת הזדמ©

  ).  2022בי©ואר  3(אביב - תל 
 ").דהן) (להלן: "ע©יין 16.05.2019(פורסם ב©בו,  דהן ואח' ©' דהן ואח' 14-07-61475ת©"ג  254
  לפסק די©ה של השופטת רו©ן.   16שם, בפס'   255



לא ©יתן להתחקות אחר הסכמתם המפורשת  כאשר    אולם,  256המשותף שלהם במסגרת החברה."

הצדדים,   של  פרשאו המשתמעת  פי  על  החובה  היקף  את  לבחון  תכליתית©יש מקום  וזאת    ,ות 

©ושא  לצורך ©יצול ההזדמ©ות העסקית האם  – ראשית, מבחי©ה "ק©יי©ית" :ש©י מבח©יםבהתאם ל

כדוגמת  ם  מוחשיי  בלתי©כסים  (לרבות,    שימוש במשאבים רבים של החברה   ©אלץ לעשותהמשרה  

עובדים עבודה של  תחרותית  . )מידע  או   ,מו©יטין ,  זמן  מבחי©ה  ההזדמ©ות  האם    –   ש©ית,  ©יצול 

יביא   המשרההעסקית  ©ושא  הריהבתחרות  הל  את  חיובית,  התשובה  אם  בהזדמ©ות  ש  .  מדובר 

   257עסקית של החברה.

מוחשיים  בעלת מיעוט  כחברה  של חברת ההז©ק    אופייה ©ובע מהשילוב  אשר  ©כסים  ערכה 

המיזם החדש לא עושה שימוש בק©יין  אם    .מצדיק בחי©ה זהירה  ,הון א©ושי וק©יין רוח©ישבין  

כישורים  ידע ו  ,ב©יסיוןכלומר,    –   בלבדאו העובד  של היזם    א©ושיההון  אלא ב  ,רוח©י של החברה

שלו  שצבר הקריירה  ל   ©כסהשלומר    אין,  לאורך  בפרק  כ  258.החבר"שייך"  הרגע ,  .ב.2מפורט 

קום במקצה  כאשר קבוצת עובדים ש©פשם    וצרהמכו©ן של עמק הסיליקון ותעשית הון הסיכון © 

זרימה חופשית של הון א©ושי     ., חברה למשקיע הון סיכון והקימה חברה עצמאית מתחרה עבודתם

ושיתוף פעולה בין עובדים שאפת©ים ומשקיעים מתוחכמים הם המפתח להתפתחותם של אזורי  

ב פוגשים  היו  הבוגדים  שמו©ת  אילו  משפטחדש©ות.  אוסרתשהי  שיטת  להתחרות    ת ה  עליהם 

על רקע  פעלו  הם  הודות לעובדה שהכשרון האדיר של אותם יזמים היה מוחמץ.    –שוקלי  ויליאם  ב

תחרות  שהעריכה  משפט  בהם    ,שיטת  סיכו©ים  פגשו  ליטול  אותם  שדרב©ה  תמריצים  מערכת 

         ולהצעיד את הטכ©ולוגיה והכלכלה קדימה.  

הדין  פס אביבשל  אי©טגריטי  בע©יין  ק  בתל  המחוזי  המשפט  מגן  ,  יפו-בית  השופט  מפי 

את  אלטוביה ממחיש  תחום  ה,  של  הארגו©ית  התרבות  בין  של  הופער  ה©ורמות  לבין  הסיכון  ן 

כמו בע©יין    ,גם במקרה זה  259.אשר עדיין רואה בתחרות במעסיק פגם מוסרי  הכלכלה המסורתית

ע©יין  ב  260. בפ©י בית המשפט העליון  צדדים התפשרו בשלב הערעור , הוויב גארד וע©יין    סייברה 

מידע פ©ים  ש©ועד להגן על    Smart Browserסביב מוצר בשם  ברה שהוקמה  דובר בח  אי©טגריטי 

בין  פותח בשיתוף פעולה  המוצר  אי©טר©ט.  המ  הארגון באמצעות בידוד רשת הליבה שלארגו©י  

חברת  ואפיון המוצר,  יתה אמורה לקדם את  יההרעיון ותרמה את    אי©טגריטיחברת    :שתי חברות

שיווק המוצר  בי©יהן את  לחלק    סיכמו   החברות  שתיהמוצר.    פיתוחתה אמורה לקדם את  יהי  האמן

ובעולם תקופה.  בישראל  מכ   לאחר  פעילות  בלבדושל  הסכם  ב  הציע  ח  השליטה    חברת בעל 

 

 שם.   256
  לפסק די©ה של השופטת רו©ן.   22שם, בפס'   257
די©ו של השופט אדלר; כן ראו    27, בפס'  16, לעיל ה"ש  פרומרע©יין  ראה  258   ,The New Orly Lobelלפסק 

Cognitive Property: Human Capital Law and the Reach of Intellectual Property, 93 TEX. L. 

REV. 789, 848 (2014)   .מציגה טיעו©ים ©גד ©יכוס הון א©ושי על ידי המעסיק  
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   ")אי©טגריטי
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מטעם שתי  ולמפתחים שעמלו על פיתוח המוצר  בן)  (אמן  החברת  מקבילו בל (ארז)    אי©טגריטי

בהתאם, הוקמה  .  ולחפש משקיעים  תמשותפ  ה להקים חבר)  אי©טגריטימ  ורוןהאמן  מהחברות (דן  

בן, ארז, דן    –  יזמיםה  תארבע  שהבעלות בה התחלקה בשווה ביןתחת השם דופל  חברה חדשה  

©פגשו  שפעל תקופה מסוימת ואז פרש מיוזמתו. בשלב זה,  בשם דורון  לחברה מו©ה מ©כ"ל   .ורון

משקיע מקרן    הפ©ייתרכה ב©עעמו  היכרות  שה  בשם ציון  יזמי חברת דופל עם מ©כ"ל פוט©ציאלי

על  ציון  ש לאחר  .  "גלילות"סיכון  ההון   ושמע  היזמים  אי©ו  שהודיע  הוא    תכו©יותיהם©פגש עם 

מיזם חדש בתחום  אליו בהקמת  להצטרף    דן ורוןל ציון  הציע  לכך  בסמוך    .מעו©יין להצטרף לדופל

אי©טר©ט אתרי  על  ורון   . ההג©ה  הצעתו    דן  את  ציון  קיבלו  בשם  של  חדשה  חברה  עמו  וייסדו 

  בחברה החדשה מהון המ©יות    5%הם  כל אחד מפ©ו לארז ובן והציעו ל  יזמי חברת ארמרון  .ארמרון

  ה©חה , ומתוך  )"שכר מוצאמעין "(  יזמי ארמרוןהוקרה על ה©סיבות בהן ©וצר הקשר בין  לאות  

החדשישמשו    שכישוריהם המוצר  בהפצת  בעתיד  ארמרון  הישראלי  את  את    .בשוק  קיבל  בן 

הפרת  ופגיעה בסודות מסחריים   ת עילוב  שותפיו לשעברותבע את    ותה ארז דחה אההצעה, ואילו  

  שייכים לו.    חברת ארמרון(או ©כסי)  מ©יות  מ  25%הוא ביקש מבית המשפט לקבוע כי    .חובת אמון

הטע©ה   את  דחה  המשפט  של  שבית  מסחר  בסודות  שימוש  עושה  ארמרון,  החדש,  המיזם 

לא הוכח שהמוצר אותו מפתחים ה©תבעים באמצעות ארמרון דומה דמיון מהותי  ©קבע כי    261דופל. 

- שכן ה מדובר בטכ©ולוגיות שו©ות   ולמעשה 262, או למידע שהיה בדופל  Smart Browser  –ל 

Smart Browser    באבטחת    וסקתע  ארמרוןארגו©י, ואילו    פ©יםשייך לקטגורית אבטחת מידע

ה©תבעים לא הפרו חובת אמון  שריך הדיון להתכ©ס למסק©ה כאן, לכאורה, היה צ . אתרי אי©טר©ט

וה©כס שבו ©עשה שימוש    שכן תחום הפעילות של החברה החדשה שו©ה מזו של החברה הקודמת

אולם, לא    263. או דופל  שאי©ו "שייך" לחברת אי©טגריטי   המפתחיםההון הא©ושי של  אך ורק  הוא  

  כך קבע בית המשפט.  

תחום  "שייכות ל  באופן כלליעל אף שמדובר בטכ©ולוגיות שו©ות, שתיהן  בית המשפט מצא כי  

מצא  על כן,    .כמוצרים משלימים  במסגרת דופל  ןומבחי©ה עסקית ©יתן היה לפתח  "אבטחת המידע

המייסדים להתחרות בחברה  בית המשפט כי דן ורון הפרו סעיף בתק©ון החברה שלפיו ©אסר על  

כו של  מכאן קצרה היתה דר  264חודשים ©וספים. 12במשך זמן היותם בעלי מ©יות בחברה ובמשך 

 

  . 11, בעמ' 259לעיל ה"ש , אי©טגריטיע©יין  261
"©ראה כי התובעים כשלו בהוכחת טע©תם כאילו בפיתוח המוצר   לפסק די©ו של השופט אלטוביה (:  6שם, בפס'   262

  "). .או בדופל Smart Browser –  של ארמרון עשו ציון או מי מה©תבעים, שימוש במידע הקשור ב
עיד כי "במהלך כל השיחה לא טען ארז כי א©ו גו©בים לפסק די©ו של השופט אלטוביה (: "ציון ה  10שם, בעמ'   263

IP   .(".או מפרים זכויות של דופל. טע©תו היחידה הייתה שלוקחים לו את רון ובאופן מש©י את דן  
בפס'    264 (סעיף    2שם,  אלטוביה  השופט  של  די©ו  [מתחייבים]    21לפסק  המ©יות  "בעלי  כי  קבע  החברה  לתק©ון 

גוד ע©יי©ים עם עסקי/פעילות החברה ותחום פעילותה, ובכלל זה, לא להתחרות  להימ©ע/לא להימצא במצב של ©י

בעסקיה ו/או במו©יטין שלה בתחום הפעילות של החברה, והכל במישרין או בעקיפין, בעצמם ו/או באמצעות אחרים,  

ו בזכויות  ידי שותפות או החזקה בעצמם או באמצעות אחרים במ©יות א-בין כעצמאיים ובין כשכירים, לרבות על

 



לא היו  אמ©ם  דן ורון  כלפי החברה (שבה חבו    ת טע©ת הפרת חובת האמוןא  לקבל  בית המשפט

הם  לחוק החברות, אך בית המשפט הסכים לראות ב  1בהתאם להגדרות שבסעיף    ©ושאי משרה 

הלכת   מכח  משרה  הגדר  הבי ©ושאי  משרהלפיה  ©ושא  הלכה    ת  הממלאים  "אלו  על  גם  תחול 

   265. )למעשה פו©קציות בכירות בחברה תוך הימ©עות מ©שיאה בתפקיד פורמאלי בה"

"לא ©יתן להצביע על  מצא כי  ו  ט בחן את שאלת קיומו של קשר סיבתי ל©זק ה©טעןפבית המש

התובעים לא השקיעו  ש  מכיווןזאת    266" . לדופל מהפרת חובת האמו©ים©זק כספי ממשי ש©גרם  

כספים וממילא "בשלב בו הפסיקה דופל את פעילותה, לא ©יתן להצביע על מוצר אותו  בחברה  

בית המשפט קבע כי לא ©יתן להק©ות לתובע את הסעד לבסוף,    267©יתן היה לפתח במסגרת דופל." 

מעורבים גורמים ©וספים  ) כיוון שבחברה החדשה  ממ©יות החברה החדשה  25%שאותו ביקש (

"כי הוגן וראוי לחייב את ה©תבעים להקצות  פסק  ©בשורה התחתו©ה     ,חלף זאת  .שאי©ם צד לתביעה

  268" (שכר מוצא). ...ממ©יות ארמרון, אותם הסכימו להקצות לו כאמור 5%לארז  

בפסק הדין בחר בית המשפט לתת עדיפות לאי©טרסים של ארז כמשקיע בחברה, על פ©י חופש 

דן   ורון   טע©ותאת  בית המשפט בחר לדחות    269.שבחרו לעזוב את החברה  רוןו העיסוק של    דן 

כי "חופש העיסוק אי©ו כסות להת©הלות שלא בתום  בקביעה שלהם בדבר פגיעה בחופש העיסוק 

חופש העיסוק כ©גזר  היקף  מגדירה את  קביעה זו    270חובות חוזיות או חובות אמון." לב או להפרת  

והאמון הלב  תום  בחוזים  מחובות  הצדדים  של  ההתקשרות  סוטה    היא בכך    , ולםא  .ומחופש 

  .  מהלכות קודמות

להלכת  כזכור,   [חוזיות]  סערבהתאם  "ת©יות  ולכן  חוקתית,  יסוד  זכות  הוא  העיסוק  חופש   ,

'תק©ת   את  ©וגדות  הצדדים  של  הלגיטימיים  לאי©טרסים  מעבר  העיסוק  חופש  את  המגבילות 

 ,עולה כי יש לפרש את הגבלות חוזיות על חופש העיסוק באופן מקיים סערמהלכת  271הציבור'".

ומידתית   סבירה  להגבלה  להוביל  צריכה  הפרש©ות  ולכן  הציבור,  תק©ת  עם  אחד  בק©ה  העולה 

    .בלבד

 

ובמשך    –זאת (ביחס לכל בעל מ©יות) משך כל זמן היותו בעצמו /באמצעות אחרים  -©יהול בתאגידים כלשהם, וכל

בעל מ©יות בחברה ו/או בעל ע©יין בחברה ו/או ©ושא משרה בה (לפי המאוחר מבי©יהם)."   –חודשים לאחר מכן  12

 ההדגשה אי©ה במקור) . 
  ).  12.01.16(דוד הבי ©' מדי©ת ישראל  3506/13מפ©ה לע"פ    פט אלטוביה.לפסק די©ו של השו 7שם, בפס'   265
 לפסק די©ו של השופט אלטוביה.   17שם, בפס'   266
 שם.   267
  לפסק די©ו של השופט אלטוביה.   20שם, בפס'   268
ת©"ג (תל  ראוי להבחין כאן בין גזילת הזדמ©ות עסקית של החברה תוך כדי עבודה בחברה, כפי שארע למשל ב  269

בע"מ  12-09-20136יפו)  -אביב ©דל"ן  פא©גאיה   '© ביטון  ב©בו,    אליהו  ע©יי©©ו שעסק  21.10.2013(פורסם  לבין   ,(

 בתחרות בחברה לאחר סיום יחסי העבודה. 
  של השופט אלטוביה. לפסק די©ו  11שם, בפס'    270
 לפסק די©ו של ה©שיא ברק.   29, בפס' 85לעיל ה"ש  סער   ראו, ע©יין 271



במידה ה©חוצה לצורך  רק  מ©יעת תחרות היא לגיטימית  ,  צ'ק פוי©ט והלכת    סערבהתאם להלכת  

המקורית.  החברה  של  אחר  ק©יי©י  ©כס  או  לקוחות,  רשימת  מסחריים,  סודות  על  ההון    272הג©ה 

החברה  של  ©כס  מהווה  אי©ו  העובדים  של  אי©ה    הא©ושי  מתחרות  לחברות  שלו  זליגה  ומ©יעת 

לגיטימי ת  273. אי©טרס  פרש©ות  אי©טרסים  לכן  על  שמג©ה  כזו  להיות  צריכה  היתה  החברה  ק©ון 

במסגרות   א©ושי  בהון  שימוש  מגבילה  לא  אבל  מסחר,  סודות  כגון  .  המתחרחברה  לגיטימיים 

משקבע בית המשפט כי חברת ארמרון אי©ה משתמשת בסודות מסחר של דופל, ממילא האי©טרס  

  הלגיטימי בהגבלת התחרות מוצה. 

, אשר עוסקת ב©סיון לחמוק מאחריות פלילית  הבידעתי לא היה מקום ליישם את הלכת  ע©יות  ל

, על  ה לשמצה)גבעו©י הידוע-(בפרשת פלד  באמצעות הימ©עות מהגדרת תפקיד של ©ושא משרה

כולל   – ©סיבות של חברת הז©ק שבה הגדרות התפקידים ©קבעו על ידי הצדדים להסכם המייסדים 

עדיין    –©ושאי משרה  היו  אכן  דן ורון  ©©יח לצורך הדיון כי  התובע עצמו. אולם, מכל מקום, גם אם   

ה  לא היתה הצדקה לשלול מהם את האפשרות לממש את ההון הא©ושי שלהם באמצעות חבר

  .  לאחר סיום יחסי העבודה שלהם עם החברהמתחרה 

  הזכיר ")  אגד (להלן: "ע©יין  "אגד" אגודה שיתופית לתחבורה בישראל בע"מ ©' מירון   בע©יין 

פט המקובל הבח©ה בין ש©י סוגים  קיימת במסורת המשכי    ,מפי השופט אלו©י  ,בית המשפט העליון

בין   ות©יות  העיסוק,  חופש  את  המגבילות  עבודה  בחוזי  ת©יות  העיסוק:  חופש  על  הגבלה  של 

או במכירת עסק   או המוכראת חופש העיסוק של    ותהמגבילשותפים בעסקים  בית   274. השותף 

ופש העיסוק המשפט ציין כי על אף שבעבר ©יכרה ©טייה בפסיקה לקיים התחייבויות להגבלת ח 

  הבח©ה קטיגורית זו אי©ה כורח המציאות   בין שותפים בשותפות יותר מאשר בין עובד ומעביד,

הצדדים שבין  היחסים  סיווג  ולא  הציבורי  האי©טרס  הוא  החשוב  או    והשיקול  עבודה  כיחסי 

בפרט ציין בית המשפט כשיקול מרכזי את היקף הפגיעה בחופש העיסוק כתוצאה    275.שותפות

   276סעיף ההגבלה.מהפעלת 

ולא כסוגיה חוזית של   גם אם ©בחן את הסוגיה כשאלה של חובות אמון של ©ושאי משרה, 

  דהן, על פי הלכת  כזכור,  ©יתוח תק©ון החברה, עדיין ©אלץ לחזור לאותו ©יתוח ולאותה מסק©ה.  

הזדמ©ות עסקית היא של החברה או של ©ושא המשרה צריך  על מ©ת להחליט אם  בחברה פרטית,  

 

פי התכלית המו©חת ביסודה, באופן שהיא תתפרש  -שם, שם ("... ©יתן, במקרה מתאים, להגביל לשון כללית על  272

בסע'   ראו, שם,  כן  של המעביד").  "האי©טרסים הלגיטימיים"  על  אך  ללגיטימיים    25כחלה  שיחשבו  האי©טרסים 

 כוללים סודות מסחריים ורשימת לקוחות (רשימה פתוחה). 
 לפסק די©ו של השופט אדלר.   27, בפס' 16לעיל ה"ש  , פרומרע©יין  273
 ). 1990(  528,  522) 1, פ''ד מד("אגד" אגודה שיתופית לתחבורה בישראל בע"מ ©' יהודה מירון 157/88עא  274
 שם, שם.   275
("בעקבות סקירת הפסיקה העוסקת ביישומם של העקרו©ות האמורים הלכה למעשה, ©ראה, כי בתוך    276 שם, שם 

השיקולים המדריכים את בית המשפט הדן בכך יש להדגיש את זה, ה©וגע להיקף הפגיעה, כתוצאה מהפעלת סעיף  

תו של שיקול זה, בצד השיקולים  ההגבלה. ככל שאתה חוזר ובוחן את פסקי הדין ה©וגעים לע©יי©©ו, בולטת חשיבו

 האחרים"). 



פרש©ות תכליתית    277.הסכמת הצדדים ביחס לתחום הפעילות המשותף  הייתהמה    לשאול  קודם כל

  הסכם המייסדים ב  ,במקרה של חברת דופלמגיעה רק בשלב הבא.  מתחרות    להימ©עשל החובה  

כך    ©פלה טעות קולמוסשל החברה    להופיע הגדרת תחום הפעילות   הייתה שבו אמורה  סעיף  ב

הגדרה  ש רלוו©טיבמקום  לא  תוכן  ©שאר במסמך   הופיע  אותה    שכ©ראה  קודמים של  מגלגולים 

בחר   , ובמצב דברים זהטעות זו השאירה עמימות ביחס להגדרת תחום הפעילות 278.תב©ית הסכם

אלא גם   ,מאוד (לא רק פעילות בתחום שבו עסקה החברה מרחיבהפרש©ות בית המשפט ל©קוט ב

להתפתחפעילות   החברה  יכלה  תיאורטי  באופן  שאליו  הסייבר  –  בתחום  תחום  כל  .  )כלומר, 

ואי©ה רצויה מכיוון שהיא    סער הלכת  אי©ה עולה בק©ה אחד עם  כאמור  פרש©ות מרחיבה שכזו  

(מימוש אופציות הופך את העובדים    באמצעות די©י החברות  "די©י עבודה  "מסלול עוקףמאפשרת  

הסכם איסור    עלפת,  תחרות בחברהמבעלי מ©יות  סעיף בתק©ון אשר מו©ע  לבעלי מ©יות, ואם קיים  

פי די©י העבודה בישראל, הופך לשאלה של   די©י  חובות אמון תחת  תחרות שלא היה אכיף על 

    .)חברותה

זו אי©ה רצויה גם מבחי©ת השלכותיה החלוקתיות.   עמד©ו על כך    .ב.2.בפרק אתוצאה מעין 

הא©ושי    איסורהסכמי  על    הסתמךלבמקום  ש ההון  את  קושרות  הז©ק  חברות  למי©יהם,  תחרות 

על ידי הקצאת חלק    –  "מקל"ולא באמצעות    "גזר"אמצעות  בלחברה ורותמות אותו להצלחתה  

מ החברהל  המ©יות  הון משמעותי  להצלחת  חיו©י  שכשרו©ם  את    279.א©שים  מיישר  זה  מב©ה 

האי©טרסים של העובדים והיזמים עם המשקיעים, ובכך מעודד השקעות במחקר ובפיתוח, אבל  

גם מאפשר זרימה של ההון הא©ושי אל מחוץ לחברה כאשר עלות ההזדמ©ות עולה על תוחלת  

כך שהמשך קיומה של חברת הז©ק הוא תמיד "על  עמד©ו על    עודחברה.  משך תרומה להרווח מה

ת©אי" במובן זה שהחברה מתחרה על משאבים מוגבלים, וכאשר המשך השקעה בה אי©ו משתלם  

עלות ההזדמ©ות שלהם, ממילא החברה תגיע  ב  בהתחשבאו הא©ושי  הפי©©סי  עוד לספקי ההון  

החברה ©קבע בהתאם לעלות  עמד©ו על כך שהאיזון בתוך טבלת ההון של    . 4.בפרק ב  לסוף דרכה. 

ההזדמ©ות של הצדדים השו©ים שתרומתם חיו©ית לתהליך הייצור. החברה מתחרה על משאבי הון  

הגבלת חופש העיסוק של עובדים לאחר סיום עבודתם  ,  לפיכךא©ושי כללי באמצעות תגמול הו©י.  

ויזמיםבחברה   עובדים  של  המיקוח  ביכולת  לפגוע  העדין    עלולה  המשקל  שיווי  את  לש©ות 

את היזמים והעובדים לאיסור תחרות  כזו גם מכפיפה  הגבלה  .  שמבטאת טבלת ההון של החברה

      280. סט©דרט כפול עלולה ליצורועל כן היא   וכפופים לבדרך כלל אי©ם המשקיעים עצמם ש

 

 .  254, לעיל ה"ש דהןע©יין ראו  277
ע©יין   278 בפס'  259לעיל ה"ש    ,אי©טגריטיראו,  של החברה    2,  המ©יות  (:"בעלי  אלטוביה  השופט  די©ו של  לפסק 

מוסכם    – מתחייבים בזאת שלא יפעלו בתחום הקשור לתחום הפעילות של החברה: [מערכות איכון בתוך מב©ים 

  מ.א], אלא באמצעות החברה").   -שמדובר בטעות קולמוס 
   .55מן ופריד, לעיל ה"ש  פראו, ברו 279
כיוון    280 אתרים  באבטחת  העוסקת  בחברה  מלהשקיע  מ©ועה  תהיה  לא  הסייבר  בתחום  המשקיעה  סיכון  הון  קרן 

ההשקעה שלהן בסעיף בו שחברה אחרת שלה עוסקת באבטחת מידע פ©ים ארגו©י. קר©ות רבות עושות שימוש בחוזי  

 



  סיכום ד. 

של  ההולכת וגוברת  באופן מסורתי בתאגידים ציבוריים, אולם החשיבות    מתמקדיםדי©י חברות  

  מצדיקה את הפ©יית תשומת הלב כלכלה העולמית והישראלית  ב חברות הז©ק מגובות הון סיכון  

בורסות  הרחק מהעין הבוח©ת של הם הולכים וגדלים של הון זורמים לחברות אלו  סכומי.  לעברן

תופעה    הי זוהפרטיים הופכים לשווקים הציבורים החדשים, ו השווקים  .  והרגולטורים  הציבוריות

פועלות בסג©ון  , הן  משפיעות יותר ויותר על כלכלות וחברות ברחבי העולם  הז©קעולמית. חברות  

  ות ©ושאים חדישים בתחומים שו©ים של משפט עסקי.ציפ, ומתאגידי ייחודי של בעלות וממשל

כי טע©תי  את  ומאתגרז©ק  הת  וחבר  במאמר  הת  בחברותשלטהפרדיגמה  חברת  הו.  ז©ק  ת 

על  ומבוסס בין  ת  א©ושי שותפות  והון  סיכון  הון  ביטוי  אשר    ספקי  לידי  ההון של  באה  במב©ה 

מכיוון שכך, חברות הז©ק מאפשרות סי©תזה בין המודלים המרכזיים של די©י תאגידים:    החברה.

טרת חברת ההז©ק אי©ה לקדם  בעיית ה©ציג ובעיית הייצור הקבוצתי. על פי הסי©תזה המוצעת, מ

(לרבות ספקים, ©ושים וקהילות מקומיות),    בהצלחת החברהרווחה משותפת של כל השותפים  

עוד טע©תי כי  . על מ©ת לאפשר את שרידות "צוות הייצור" המ©יות הרגילותאלא למקסם את ערך 

ייס "השקעות  , מטרת די©י החברות אי©ה להקל על החברה לגב©יגוד לתיאורית הייצור הקבוצתי

אלא דווקא להתחרות על השקעות כלליות (שכן השקעות תואמות פירמה הן    ,תואמות פירמה"

, ואילו התביעה השיורית ©חוצה לשם תמרוץ  פשוטות לחיזוי ו©יתן להגן עליהן באמצעות חוזה

  זכויות תזרים המזומ©ים בין אמון על חלוקת  הז©ק  ת ה, דירקטוריון חברבהתאם).  השקעות כלליות 

 ) החברה  של  ההון  טבלת  עדכון  באמצעות  הייצור  צוות  בהם באמצעות  חברי  הת©אים  אישור 

הון   החברה  ומגייסת  עלות  פי©©סי  לעומת  אטרקטיבית  תהיה  בחברה  שההשקעה  כך  א©ושי) 

ההזדמ©ויות של הצדדים המעורבים. כאשר טבלת ההון של החברה אי©ה מאפשרת עוד לגשר בין  

עלויות ההזדמ©ות של הצדדים השו©ים החיו©יים לפעילות החברה, הדירקטוריון יתפקד כמפרק  

  ויחלק את החברה או ©כסיה לפי סדר ה©שייה.  

  אומצה על ידי שטרדוס  וריה המוצעת במאמר מסייעת להבין טוב יותר את דוקטרי©ת  התיא

©ושאי   על  השו©ות,  המ©יות  סוגי  בין  אי©טרסים  ©יגוד  של  במקרה  לפיה  בדלוור,  המשפט  בתי 

לא תמיד תמקסם את טרדוס  המשרה לחתור למקסם את שווי המ©יות הרגילות בלבד. דוקטרי©ת  

במצבת ה©כסים    א©ושי ההון  את מרכזיות ההיא לוקחת בחשבון    שווי הפעילות של החברה, אך

של    .של החברה לרכוש את שיתוף הפעולה  חייה של החברה  היזמים העובדים  כדי  עד לסיום 

כל ש©יתן על מ©ת למקסם את שווי המ©יות הרגילות.   לעשות ©ושאי המשרה  על    כחברה עצמאית, 

זכויות העדיפות בפירוק של בעלי מ©יות    ,דכאשר מקסום שווי המ©יות הרגילות אי©ו אפשרי עו 

 

החברה מצהירה כי אין לקרן חובה להפ©ות אל החברה הזדמ©ויות עסקיות והחברה מוותרת על תביעות בע©יין זה  

). החשש ©ובע מכך שהקרן בוח©ת בשגרה הזדמ©ויות  DEL. CODE. ANN. tit. 8, § 122(בהתאם לדין דלאוור  

 noה המיוחסת למשקיע ג'ון דור מקרן קליי©ר פרקי©ס: "השקעה רבות בתחומים משיקים (בהקשר זה ידועה אמר

conflict no interest  ראו  ."Guth v. Loft, 5 A.2d 503, 510-11 (Del. 1939).  ראו  ;Steven E. 

Bochner & Amy L. Simmerman 4-3, בעמ'  232, לעיל ה"ש   . 



 הבכורה פועלות באופן דומה ל"עו©ש קולקטיבי" ועל כן יש להן אפקט ממשמע המו©ע השתמטות 

המשקיעים כספי  חשבון  על  מוקדם  לאקזיט  התמריץ  את  זאת,ומ©טרל  לעומת  התוצר    .  כאשר 

ו את  רי מ©יות הבכורה ימי עולה על עלות ההזדמ©ויות של מכלול הצדדים המעורבים, בעל  השיורי

  שווה בשווה.בין מ©יותיהם למ©יות רגילות כך שהתביעה השיורית תחולק 

  של  "הציפיות הסבירות "מערכת   בסיסי זה משליך על פרש©ותם של מושגי שסתום כגון ןהגיו

של הגיון מ©חה זה גם בכוחו    .ביחסים שבין הצדדים  "תום לב"ו בעלי המ©יות והיזמים זה מזה  

חברה לרכוש בחזרה את  כגון זכות ה  –  ©ראים בעייתייםהסדרים שבמבט ראשון  מדוע    להסביר

, בעלות החברה בק©יין הרוח©י (חלף  הבשלה הפוכהת  יבמסגרת ת©י  ללא תמורהמהיזם  מ©יותיה  

  –   ), או מידת החופש המוק©ית לעובדים להתחרות במעסיק לשעברקבלת רישיון שימוש מהיזם 

פרש©ות המו©ח שווי  על  . מב©ה ההון המיוחד של חברות הז©ק משליך גם  המציאות  מחויבי הם  

הערכת  ,  חברות הז©ק  . בשל היעדר התאמה של מודלים מקובלים להערכת שווי למאפיי©יהוגן

ומצריכה מש©ה זהירות שעה שבית המשפט   שו©ה מהערכת שווי חברות רגילותאלו  שווי חברות  

  .  בוחן את השווי ההוגן של ©יירות הערך השו©ים של החברה

במאמר   ש©סקרו  הדין  הקמת  פסקי  לעת  המרכזיות  המטרות  שאחת  אף  על  כי  ממחישים 

הגברת הצפיות והוודאות בתחום   הייתהיפו  -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב

פסקי הדין ממחישים    .חברות הז©ק, מטרה זו לא הושגהל  שביחסהרי    281ת, הליטיגציה התאגידי

קיומו של מתח בין ה©ורמות המקובלות בתחום הון הסיכון לבין תב©יות החשיבה ה©פוצות בבתי 

רגילות חברות  של  בקו©טקסט  עוצבו  אשר  ה©ציג"  המשפט  "בעיית  על  שימוש    .ומבוססות 

בכל ה©וגע לתיאור ה©ורמות  (במומחים מטעם בתי המשפט בעלי התמחות ספציפית בהון סיכון  

חי©וך המשפטי  כתיבה האקדמית והוחיזוק ה ,  )ולהערכת שווי חברות הז©ק  בתעשייההמקובלות  

די©י חברות הז©ק ל  בתחום  שיחדדו את    המשפט להגיע לתוצאות קוהר©טיותבתי  יכולים לסייע 

יהווה צעד  תקוותי כי מאמר זה  .  מותר והאסור ביחסים שבין בעלי הע©יין בחברות הז©קה גבולות  

 .  בכיווןראשון 

 

  . 484, ה"ח 2010-כלכליים), התש"ע) (סמכות בע©יי©ים 59דברי ההסבר להצעת חוק בתי המשפט (תיקון מס'   281


