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  BMBY �כשלי� במנגנו� ההתמחרות 

  מאת

  *מ�'ד שלומי תורג" עו••••ר עדי אייל "ד
  
  
  מבוא  .1
 

ההופכי� לבעלי המניות , ידי מספר קט� של יזמי��חברות פרטיות מיוסדות לרוב על
נושאי כמכהני� ג� כדירקטורי� או , בחברה ובמקביל) א� לא יחידי�(העיקריי� 

 חברות מסוג זה מתאפיינת בשיתו  פעולה התנהלות, בדר� כלל. משרה בכירי� בה
צמוד בי� בעלי המניות העיקריי� ובמעורבות גבוהה של כול� או חלק� באסטרטגיה 

   1.העסקית של החברה ובהחלטותיה
  

חלי� שינויי� ג� בנסיבות העסקיות בה� פועלת החברה וג� בנסיבות , ע� הזמ�
. וכי� בי� בעלי המניותועלולי� להתגלע סכס, האישיות של הגורמי� המעורבי�

ולעיתי� א  ביחס למהות ההשקעה , סכסוכי� אלה ייתכנו ביחס לאופ� ניהול החברה
על (ל "אחד הצדדי� מעוניי� יותר מהאחר להקי� מער� שיווק בחו, למשל. בחברה

או שאחד הצדדי� נכו� יותר מהאחר להגדיל , )הסיכויי� והסיכוני� המעורבי� בכ�
. 'וכו) על הדילול הכרו� בכ�(לחפש אחר משקיע חיצוני או , את השקעתו בחברה

מגיעי� לא אחת למימדי� ) א� לא נפתרי� ברוח טובה בי� הצדדי�(ענייני� אלו 
 חוסר אפשרות לקבל �  deadlockולעיתי� עד כדי יצירת , המקשי� על תפקוד החברה

י� כי מצבי� אלו מזיק, אי� ספק. החלטות עסקיות וקיפאו� בהתנהלות החברה
א� דווקא בשל הריכוזיות בשליטה ומעורבות� , לחברה ולבעלי מניותיה ג� יחד

סכסוכי� בחברות מעי� אלו הופכי� , "שלה�"הרגשית של מי שרואי� בחברה 
  .לקשי� במיוחד לפתרו�

                                                 
מכה� ). ב"ארה, אוניברסיטת ברקלי(ר לכלכלה "וד) איל��אוניברסיטת בר(ר למשפטי� "עדי אייל הוא ד  *

. י� ודיני הגבלי� עסקיי�איל� ומתמחה בדיני תאגיד� כחבר סגל בפקולטה למשפטי� באוניברסיטת בר
ראש מחלקת ליטיגציה , במכללת שערי משפט' סכסוכי� בי� בעלי מניות'מ� מרצה בקורס 'שלומי תורג

ובעל ניסיו� כבורר בסכסוכי� בי� בעלי מניות ובסכסוכי� עסקיי� , מ�'תורג�ושות  בכיר במשרד אפיק
 .מורכבי� לרבות במוסד לבוררות עסקית

. Closely Held Corporationsוחזקות בידי מספר בעלי מניות מועט נהוג לכנות בש� חברות שמניותיה� מ  .1
הבעלות הריכוזית במניות והמעורבות , א� מעבר לכ�, מניותיה� אינ� נסחרות בבורסה, כחברות פרטיות

משקיעי� העיקריי� גורמות למצב של היעדר אפשרות פרקטית למצוא רוכש /האישית של היזמי�
  :ב פורש המונח כ�"בארה.  הגדול של המקרי�חיצוני ברוב

"a corporation in which the stock is held in few hands, or in few families, and wherein it is 

not at all, or only rarely, dealt in by buying or selling" Brooks v. Willcuts, 78 F.2d 270, 273 

(C.C.A. 8th Cir. 1935) . 
 : ראו, הגדרה רחבה יותר ועל כ� שמרבית החברות במשק ה� דווקא פרטיות ולא נסחרותל

O’Neal and Thompson’s Close Corporations and LLCs: Law and Practice, Ch. 1 

www.afiklaw.com



ם  )2011פברואר ( 1/ח תאגידים ���� 2 י ר מ א   מ

  
או בית המשפט אליו פנו במסגרת ניהול הסכסו� (לעיתי� מגיעי� בעלי המניות 

ופוני� ,  יוכלו להמשי� לתפקד בשיתו  פעולהכי הצדדי� לא, למסקנה) ביניה�
�הפרדה בי� הגורמי� הניצי� על: לפתרו� אשר נראה מפתה ולכאורה פשוט ליישו�

ידי מכירה  של מניות החברה או של ריכוז השליטה בה לידי אחד מבעלי המניות 
א� לעיתי� קרובות ', נית� למצוא יתרו� דווקא במכירה לצד ג, לכאורה. הניצי�
א ההיכרות האישית והניסיו� המצטבר של מייסדי החברה הופכי� את המכירה דווק

', באות� מקרי� שבה� אפשרית המכירה לצד ג. לעסקת הפסד לשניה�" החוצה"
הנמצאי� ממילא (היתרו� הוא בכ� שאז אי� צור� ביצירת הסכ� בי� הצדדי� 

ני הצדדי� יוכלו שש, וקיימת הערכה חיצונית לשווי מניות החברה) בסכסו� בשלב זה
עליה נית� קיומה של הערכת שווי חיצונית , אלא שבפועל. לקבלה כאובייקטיבית

שכ� בחברות פרטיות שהבעלות בה� מוחזקת בידי בעלי , מוטלת בספקלהסתמ� 
 וזהו –תהיינה הערכות שונות ביחס לפוטנציאל המסחרי של עסקיה� , מניות בודדי�

, בנוס . די� לחפש רוכש חיצוני מלכתחילהבדיוק שורש הבעיה שהובילה את הצד
, דורשת מבעלי המניות הקיימי� לממש את אחזקותיה� בחברה" החוצה"מכירה 

כזו שמכירה הנטייה להעדי   –ומעבר לכ� , דבר שה� לאו דווקא מעונייני� בו
� שהקמת החברה נעשתה על,  מהיתרו� היחסי דווקא של בעלי מניות אלהמתעלמת

כל . ו מומחיות� בתחו� העסקי� הספציפי בו החברה עוסקתבסיס ידיעותיה� א
, עוד לפני שלקחנו בחשבו� את ההזדהות של המייסד ע� החברה שהקי�, זאת

  . וחשיבות המש� מעורבותו למוניטי� העסקי של החברה
  

ישנ� ג� מקרי� בה� , ידי משקיע חיצוני אינה כדאית� מעבר למקרי� בה� רכישה על
א� הצדדי� עצמ� אינ� מעונייני� בכ� , רית מבחינה כלכליתרכישה שכזו אולי אפש

כ� שג� עבור תמורה שתיראה הולמת למתבונ� , בשל קשר רגשי שלה� ע� החברה
שעצ� יצירת ההערכה , בעיה נוספת העולה תדיר היא. המייסד יסרב למכור, מבחו)

מ� או תלויה במידע פרטי הנמצא בידי המייסדי� עצ, הכספית לשווי מניות החברה
או ברוש� (כל צד יעשה שימוש אסטרטגי במידע , וברגע של סכסו�, בידי אחד מה�

מנת למקס� את הערכת השווי �על) החיצוני הקיי� ביחס לקיומו של מידע כזה
  .א� באופ� שיפגע באפשרות המעשית להביא למימוש העסקה, למניותיו

  
אחד או יותר מבעלי עלולה להיחס� על ידי ' אפשרות למכירה לצד ג, כ� בפועל
מתעורר קושי אמיתי למצוא קוני� לחברה , בשל הסכסו�, במרבית המקרי�. המניות

לקנות "או שהצדדי� עצמ� מעונייני� לקבל את השליטה לידיה� ו, ")אי� לה שוק("
אי� הסכמה על הערכת : נוצרת בעיה כפולה, במקרי� אלו. את האחרי�" החוצה

מי ימשי� להחזיק את השליטה , כמה בשאלההשווי הכספי של החברה ואי� הס
בהזדמנויות , בעיה זו מחריפה כאשר חלק משווי החברה נעו) במידע פרטי. בחברה

  .עסקיות או בניסיו� ניהולי המצויי� בידי בעלי המניות הניצי� עצמ�
  

הפתרו� המקובל הוא להציע לצדדי� מנגנו� , כאשר מתעוררות בעיות מהסוג שתיארנו
מנת להתמודד ע� הצור� �על. דדי� ירכוש את מניות הצד האחרלפיו אחד הצ
או דווקא (וכ� ע� רצו� אפשרי של יותר מצד אחד להיות הרוכש , בהערכת שווי

ראשי תיבות  (BMBY" במבי"נהוג להציע מנגנו� התמחרות המוכר בש� , )המוכר
ו בעלי יקיימ, בגירסה הפשוטה ביותר שלו, לפי מנגנו� זה).  buy-me-buy-youשל
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וזה שהציע , לפיו יגיש כל אחד הצעה לרכישת מניות הצד האחר, המניות מעי� מכרז
או (מחיר הרכישה נקבע לפי ההצעה הגבוהה . את הסכו� הגבוה יותר יהא הרוכש

יזכה להיות הרוכש בסופו של , כ� שזה שהציע יותר, )ממוצע בי� הסכומי� שהוצעו
 ביצירת הערכת שווי הנובעת מהצדדי� יתרונו הגדול של המנגנו� הוא. התהלי�
. בוריי�� המבוססת על היכרות� את החברה ואת הפוטנציאל העסקי שלה על, עצמ�

קרי מי זה שיישאר בעל שליטה בחברה ומי ייאל) , שאלת מיהות הרוכש, מעבר לכ�
מנגנו� זה . נקבעת באופ� הנות� הזדמנות שווה לכל הצדדי�, להיפרד מהשקעתו בה

ידי בתי משפט � על) או נכפה( לעסקאות הסכמיות רבות והוא מוצע מהווה בסיס
 נתחיל 2.כאשר מובא לפתח� סכסו� שאינו פתיר בהוראות התנהגותיות פשוטות

                                                 
    :  לחוק קובע191סעי    .2

או כול� , התנהל עני� מעניניה של חברה בדר� שיש בה משו� קיפוח של בעלי המניות שלה  )א("
לתת , לפי בקשת בעל מניה, רשאי בית המשפט, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדר� זו, חלק�

ובה� הוראות שלפיה� יתנהלו עניני , הוראות הנראות לו לש� הסרתו של הקיפוח או מניעתו
לפיה� ירכשו ה� או החברה כפו! להוראות , או הוראות לבעלי המניות בחברה, החברה בעתיד

  . ממניותיהמניות, 301סעי! 
יובאו בתקנו� החברה ובהחלטותיה השינויי� , )א(הורה בית המשפט כאמור בסעי! קט�   )ב(

�ויראו שינויי� אלה כאילו נתקבלו כדי� בידי , כפי שיקבע בית המשפט, המתחייבי� מכ
 לרשות �וא� החברה היא חברה ציבורית , עותק מ� ההחלטה יישלח לרש� החברות; החברה

�עניי� זה קיימת פסיקה לא רבה א� במרבית הפסיקה נעשה שימוש על מנת ב" ניירות ער
  ". על הצדדי� לש� פתרו� הסכסו�BMBYלאכו! מנגנו� של 

פורס� ( 2007,  ינואר18פסק די� מיו� , מחוזי תל אביב, מ"חיי שרה בע' נ'  אפק טבה ואח1125/05א "ת
התקבלו בחברה אינ� תקפות בשל עושק שהחלטות שונות ש, התבקש בית המשפט להצהיר, ש� ):.בנבו

מנהלת , אשר הייתה בעלת מניות, העושק הנטע� התבטא בכ� שהוחלט על פיטורי המבקשת. המיעוט
היו שני הצדדי� מאוחדי� בדעת� שאי� , במסגרת ההלי� המשפטי. ר הדירקטוריו� בה"ויו, בחברה

בית .  האמו� שחל בי� הצדדי�לאור משבר, שהחברה תוסי  להתנהל במשות , מקו� ואי� טע� לכ�
כי בי� הצדדי� תיער� ,  בי� הצדדי� וקבעהפרדההמשפט המחוזי הורה על הסרת הקיפוח על ידי 

את יישו� המנגנו� הציע בית המשפט לקיי� באחת משתי . buy me buy you �" במבי"התמחרות מסוג 
כשו את מניות המבקשי� כאשר המשיבי� יר,  החברה על ידי מומחההערכת שווי �האחת : דרכי�

  .  בי� שתי הקבוצות באופ� המתואר מעלההתמחרותקיומה של , השניה. בהתא� לחלק� היחסי
 פורס�( 2009,  יולי27החלטה מיו� , )מחוזי ירושלי�(' יאיר עיני ואח' יוס! סמאנה נ 8659/09א ''בש
לאחר , ניות בה לבית המשפטובעל מ" מ''והדרת פני זק� בע"בעניי� זה פנה מייסדה של חברת ): בנבו

הצדדי� הסכימו להעביר את כל הסכסוכי� והמחלוקות , כא�. שהיחסי� בי� הצדדי� עלו על שרטו�
  . פסק בוררות זה אושר בידי בית המשפט המחוזי. וזה קבע שיקיימו מנגנו� של במבי, לדיו� בפני בורר

 25.8.1999פסק די� מיו� , )חוזי באר שבעמ( 'מ ואח"צעצועי בוקי בע'  דיק דוד ב� דור נ4208/97פ ''ה
". צעצועי בוקי"יחדיו במניות ) יחד ע� אחרי�(מדובר בשני אחי� המחזיקי� , במקרה זה): פורס� בנבו(

שהחברה מתנהלת באופ� המקפחו וטענתו התבססה על כ� שנותק מניהול החברה ועל , אחד האחי� טע�
למרות ".י הקצאת מניות חדשות"מבקש בחברה עלדלל את אחוזי אחזקותיו של ה"רצו� המשיבי� 

ובית המשפט א  , הובאו חוות דעת מומחי� לגבי ערכ� של מניות החברה, שנושא הדילול הוסר מ� הפרק
בסופו של דבר נפסק שתחת לנסות ולגבש הערכה . מנת להכריע בסוגיה�שקל למנות מומחה מטעמו על

בית המשפט הורה על קיומה של ".  בי� הדבקי�הפרדה"יש צור� במה שכינה בית המשפט , מוסכמת
 . שבסיסה מחיר מינימלי שנסמ� על חוות הדעת, )במבי(התמחרות 

בשנת  ):פורס� בנבו( 2006,  יולי23פורס� ביו� , )מחוזי נצרת(יעקב פגירי '  טאיב אברה� נ319/05פ ''ה
החברה פעלה בעפולה . 'מ"עמערכות לחיתו� לייזר ב. אס.סי. הקימו המבקש והמשיב את חברת אל1999

בשנת . הצדדי� החזיקו בחלקי� שווי� בהו� מניותיה של החברה ובניהולה ג� יחד.  עובדי�30והעסיקה 
,  פר) משבר אמו� בי� השותפי� ובעקבות ניסיו� פישור במשרדי רואה החשבו� של החברה הוסכ�2005

הגיעו הצדדי� , משלא צלח ניסיו� זה. רכי הצדדי� ייפרדו על דר� של רכישת האחד את מניותיו של האח
בהינת� שאחד הצדדי� סירב למכור את מניותיו , וזה שקל את הגינות עיסקת ההתמחרות, לבית המשפט
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ומיד לאחר מכ� , (BMBY)" במבי"בתיאור הבעיה ואלגנטיות הפתרו� שמציע מנגנו� ה
  . נעבור לחסרונותיו והמאפייני� הגורמי� לכשלי� בו

  
המוכר בקרב העוסקי� (א לחדד ולהבהיר לא רק את המנגנו� עצמו מטרתנו הי

אלא בעיקר את המאפייני� הגורמי� לקשיי� ביישומו או לתוצאה מוטה , )בתחו�
דווקא בשל השימוש הרווח במנגנו� ההתמחרות . פניו שוויוני� של תהלי� הנראה על

מודעות לכשלי חשובה ה, בהליכי� משפטיי� והגיבוי השיפוטי הנרחב לו הוא זוכה
במאמר .  ובעיקר לאפשרות לאתר מראש נסיבות העלולות לגרו� לכשלי� בו�המנגנו� 

.  אצל מי ששוקל להשתמש בו" אור אדו�"זה נדגיש את הנסיבות שצריכות להדליק 
תקנו� החברה הסכ� מייסדי� ובעל דר� ניסוח מנגנוני� מוסכמי� ב, טיפול מקדמי

כי� על מנגנוני� בעת שהצדדי� אינ� מצויי� שכ� קל יותר להס, כמוב�, ייטב
  . בסכסו�

  
  
   BMBY �יתרונות מנגנו� ההתמחרות   .2
  

המנגנו� : את יתרונותיו המרכזיי� של מנגנו� ההתמחרות נית� לסכ� בקיצור רב
מאפשר מכירה של מניות החברה בי� בעלי המניות לבי� עצמ� מבלי להידרש להערכת 

ולכ� אי� צור� , שאת המנגנו� מקיימי� הצדדי� עצמ�, איתרו� נוס  הו. שווי חיצונית
אינו מודע , שבניגוד לצדדי� עצמ�, בהלי� מורכב של העברת מידע לרוכש חיצוני

דווקא בחברות . לעסקיה ולמידע הפרטי המצוי בידי הצדדי�, למאפייני החברה
פרטי הוא עניי� המידע ה, (closely-held corporations)פרטיות בה� הבעלות מרוכזת 

  3.שכ� למניות החברה אי� שוק חיצוני המעניק הערכה ברורה לשוויי�, קריטי במיוחד
  

ידי � ויצירת הערכת שווי על" בתו� המשפחה"השארת המניות : שני מאפייני� אלה
 באות� �יעילות . קריטיי� באשר ליעילות ההלי� וכ� באשר להגינותו, הצדדי� עצמ�

קרי בעלי פוטנציאל תרומה משמעותי , " היעילהמשתמש"מקרי� בה� הצדדי� ה� 

                                                                                                                        

כי המשיב יקבל זכות מלאה , בית המשפט הציע. שחיובו לעשות כ� פוגע בזכויותיו הקנייניות, וטע�
וכי רק זו הדר� הנאותה לעשות , )המבקש(לשותפו לרכוש את מניות שותפו או למכור את מניותיו שלו 

 לצאת מ� הדר� הבודדהכי , מעניי� שבית המשפט קבע. ע� המשיב צדק תו� שמירת זכות הקניי� שלו
בית .  לעשות כ� היא התמחרותהדר� הצודקתהמשבר היא בהיפרדות� של השותפי� זה מזה וכי 

א� ציי� , י� לגבי קיומה של התמחרותהמשפט ביסס את החלטתו על ההסכ� הראשוני בי� הצדד
  . לחוק החברות191היה מגיע לאותה תוצאה מכוח סעי  , שג� אלמלא ההסכ�, במפורש

סוהיל ' נ'  נעי� מזאוי ואח10�05�27213) 'נצ. (א.ת, ד המופיע בכר� זה"מעניי� במיוחד לשי� לב לפס
ט המחוזי לא רק קיומו של מנגנו� כפה בית המשפ, ש�).  פורס� בנבו (5.12.10החלטה מיו� , מזאוי

אלא א  שורה של מנגנוני� שכוונו להתמודד ע� חלק מבעיות חוסר הסימטריה , התמחרות בי� הצדדי�
).  באמצעות התקנת מצלמות במשרדי החברה, בי� השאר(ובעיקר ביחס לנגישות� למידע , בי� הצדדי�

כולל מינוי מומחה להערכת שווי , ת המשפטידי בי�ג� מנגנו� ההתמחרות עצמו הוסדר בפרטי פרטי� על
וסדר זמני� מדויק למסירת הצעות , קביעת סכומי� מינימלי� להצעות הרכישה של הצדדי�, החברה

וקוראי מאמר , בית המשפט מדגיש את לגיטימיות הפעלת סמכותו בכפיית התמחרות בי� הצדדי�.  אלו
, א� טוב עשה בית המשפט.   כפיית התמחרותד עניי� כדוגמא למגמה זו של"זה בוודאי ימצאו בפסה

 . עדיי� קיי� לדידנו ספק גדול, וא� אכ� הצליח לנטרל את חוסר הסימטריה המובנה בי� הצדדי�
שהג� שמחיר� לאו דווקא משק  את , ער��וזאת בניגוד לחברות שמניותיה� נסחרות בבורסה לניירות  .3

 . ואובייקטיבית עליה נית� להסתמ� כבסיס לרכישהמידה חיצונית� קיימת אמת, שוויי� המלא בכל רגע
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כולל המידע הפרטי בו ה� (לאור מעורבות� בהקמתה ובניהול עסקיה , לחברה
בסופו של ,  בשל האפשרות השווה לכל אחד מ� הצדדי� להחזיק�הגינות ). מחזיקי�

  . בשליטה בחברה, דבר
  

� בי� בעלי מניות להבי� את התופעה לפיה בתי משפט הדני� בסכסוכי, א� כ�, נית�
מפני� את הצדדי� לעסקת ) בהקשר של טענות על קיפוח המיעוט, א� לא רק, בעיקר(

ורואי� בכ� פתרו� אידיאלי המונע התפרצות עתידית של , התמחרות כבדר� שגרה
  . או של טענות לגבי קיפוח צד זה או אחר, הסכסו� בהקשרי� אחרי�

  
ישנ� .;עיסקת התמחרות) ו נדרשתא(כי לא לכל מקרה מתאימה , חשוב להדגיש

 במקרי� אלו קל יותר 4.מקרי� בה� שווי המניות ייגזר מער� אובייקטיבי וידוע לכל
, למצוא רוכש למניות החברה במחיר המוסכ� על הרוכש ועל המוכרי� ג� יחד

כ� , לידיו של מי שינהל אותו בצורה המיטבית) החברה(ולהעביר את הנכס המניב 
רוכש שכזה יכול להיות גור� שעד . י המניות המקוריי� מתייתרשהסכסו� בי� בעל

המאפשר לה� להתחלק בתמורה לפי שיעור , )רוכש חיצוני(כה לא היה מעורב בחברה 
רוכש כזה יכול ג� להיות אחד מבעלי המניות . אחזקותיה� היחסי במניות החברה

ות האחרי� ואילו כ� שבעל מניות אחד יזכה במניות בעלי המני, )רוכש פנימי(עצמ� 
. ה� יזכו בתמורה הנראית לה� הוגנת ומשקפת את הער� האובייקטיבי של החברה

אי� צור� , א� לא קיימת בעיית מידע פרטי ביחס לשווי המניות, במילי� פשוטות
 . מנת להגיע להערכת שווי� במנגנו� ההתמחרות על

  
יח חברה ננ: נמחיש את הדברי� באמצעות דוגמה אותה נפתח בהמש� המאמר

אשר כל אחד , אברה� ובנימי�, שמניותיה מחולקות באופ� שווה בי� שני בעלי מניות
, �120 אברה� מערי� את שווי החברה ב.  אחוזי� ממניות החברה50מה� מחזיק 

כאשר הערכתו של כל אחד מ� הצדדי� היא , �80 בנימי� מערי� את שווי החברה ב
וססת על מידע חלקי שנמצא בידי אותו קרי אינה ידועה לצד השני ומב, מידע פרטי

וייתכ� שהאחר , שהמידע הקיי� בידיה� הוא חלקי, שני הצדדי� מודעי� לכ�. צד
במסגרת משא ומת� ביניה� קיי� . מודע לעובדות שיגרמו להערכתו להיות שונה

למקרה שיהיה עליו (תמרי) לכל אחד מה� לבטא הערכה נמוכה מהערכתו האמיתית 
, לצד המתעתד למכור את מניותיו, וכתמונת ראי של מצב זה) האחרלרכוש את מניות 

  . קיי� תמרי) להפריז בער� החברה לש� קבלת תמורה גבוהה יותר עבור אחזקותיו
  

דורש מכל אחד מ� הצדדי� להפקיד בידי , בצורתו הפשוטה ביותר, מנגנו� ההתמחרות
 עבור מניות צד שלישי מעטפה סגורה בה ירשו� את המחיר שהוא מוכ� לשל�

כ� שהערכות הצדדי� , זמנית בנוכחות שני הצדדי�� המעטפות ייפתחו בו5.החברה

                                                 
לא כ� הוא .  המצב בחברות ציבוריות אשר מניותיה� נסחרות בבורסה וער� המניה ידוע בכל עתזהו  .4

כמוב� שקיימי� מקרי� .  לא בחברות פרטיות בה� קיי� סכסו� בי� בעלי המניותוודאי, בחברות פרטיות
יק נכסי מקרקעי� וזאת בלבד ואלו יהיו ניתני� להערכה ממנה חברה פרטית תחז, למשל, חריגי� בה�

, י� נגזר מאופי פעילות�ימדובר בחברות מסחריות אשר שוו, שעל פי רוב, אלא. ייגזר שווי המניה
 .  וממאפייני� רבי� נוספי� עסקיי�מקשרי�, ממוניטי�, מפוטנציאל עתידי

ושאינו בהכרח זהה אצל שני (ניות הרלוונטי שיוכפל אחר כ� במספר המ, נית� לרשו� מחיר למניה  .5
ייתכ� שהצדדי� מעונייני� , כ� למשל. או דירוג ביניה�, ונית� לרשו� מחיר לחבילת מניות, )הצדדי�
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הצד שנקב , משנפתחו המעטפות ונחשפו הערכות שני הצדדי�. נחשפות זה בפני זה
או במחיר בו נקב , ירכוש את מניות הצד השני במחיר בו נקב, בהערכה הגבוהה יותר

כפי שייקבע מראש במנגנו� שהתאימו לעצמ� (� הצד השני או במחיר מסויי� ביניה
שחלקו לא ) א: (כל צד הרוש� את הערכתו האמיתית מבטיח, באופ� זה). הצדדי�

ירכוש , כי א� יהא הצד הרוכש) ב(; יימכר במחיר נמו� מ� המחיר שהוא עצמו מערי�
שהוא לדעתו המחיר שהוא , את המניות בתמורה המשקפת את המידע המצוי בידו

אילו שני בעלי המניות בדוגמה לעיל היו מסכימי� , לדוגמה. רואה כמחיר הוג�עצמו 
 היה רוכש את מניות הצד �120 הצד שמערי� את מניות החברה ב, BMBYלביצוע 

הצד שמערי� את מניות .  ולכ� מרוויח מ� העסקה120 לבי� 80השני במחיר שהוא בי� 
 ולכ� היה מרוויח מ� �120  ל�80  היה מקבל עבור מניותיו מחיר שהוא בי�80החברה ב

  . העסקה ג� כ�
  

הבסיס להצלחת מנגנו� הבמבי הוא בתמרו) הצדדי� לבטא את הערכותיה� 
משבר זהות זה . ומבוסס למעשה על יצירת משבר זהות מכוו� לצדדי�, האמיתיות

מכירת המניות אינ� יודעי� בעת מסירת /מ על רכישת"שהצדדי� למו, משמעו
א� ימצאו את עצמ� בסופו של דבר בתפקיד קונה המניות או , �הערכת השווי שלה

: לכל אחד מ� הצדדי� שני תמריצי� במקביל, מכיוו� שכ�. בתפקיד מוכר המניות
, ברצונו למסור הערכה מופרזת על מנת למקס� את הער� שיקבל עבור מניותיו, מחד
ש את מניות ברצונו למסור הערכה נמוכה מהערכתו האמיתית על מנת לרכו, ומנגד

שני תמריצי� אלו , כאשר לצדדי� שיעורי אחזקה דומי�. הצד השני במחיר נמו�
 ע� 6.כ� שלכל צד נוצר תמרי) למסור את הערכתו האמיתית, מבטלי� זה את זה

מושגת הסכמה המיטיבה ע� הצדדי� , אמת של הצדדי� לסכסו��מסירת הערכות
  .ומביאה ליעילות מצרפית ג� יחד

  
הרי , מבי מתקיי� כפי שתואר מעלה ולא קיימת מניפולציה כלשהיא� מנגנו� הב

יקבל את , הצד שהערי� את שווי החברה בפחות: שהמנגנו� מיטיב ע� שני הצדדי�
הצד ). או לא להפסיד(הערכתו לשווי מניותיו ולכ� יוכל רק להרוויח מהעסקה 

נמו� ירכוש את מניות הצד השני במחיר ה, שהערי� את מניות החברה ביותר
יעילותה של העסקה . מהערכתו שלו ולכ� ג� הוא יוכל רק להרוויח מקיו� העסקה

. בה�' המשתמש היעיל'שהבעלות במניות החברה נמסרת לידיו של , נובעת מכ�
, בסופו של דבר, הוא זה שיזכה, הצד שהערכתו לשווי החברה גבוהה יותר, כלומר

                                                                                                                        

או המחזיקי� , לפחות מקרב בעלי המניות המסוכסכי�(כ� שייוותר בעל מניות יחיד , ברכישה כוללת
ולהותיר , פי� לרכוש מניות רק עד להשגת שליטה מלאהוייתכ� שהצדדי� מעדי, )בעיקר מניות החברה

שכ� בעלי , )א� עדיי� אפשרית(אופציה אחרונה זו נדירה יותר . את הצד השני כבעל מניות מיעוט בחברה
בדר� כלל אינ� במצב בו מומל) שיישארו , מניות שכבר הגיעו לסכסו� הנדרש למנגנו� התמחרות

 . א� בעיית השליטה עצמה נפתרהאפילו, בהחזקה משותפת במניות החברה
 Revelation � העומד בשורש הIncentive Compatibilityמאפיי� זה מוכר בספרות הכלכלית בש�   .6

Principle .כי לצדדי� אי� אופציה המיטיבה , כי למנגנוני� מסוג זה התכונה, באופ� כללי נית� לומר
המנגנו� מצליח , תמרי) לרמות או להסתירובהיעדר , אית� יותר מאשר גילוי הערכותיה� האמיתיות

אלא ג� לאפשר לבעל ההערכה הגבוהה , לחשו  לא רק את האמת במוב� הגעה להערכה נכונה והוגנת
זה , מעביר את השליטה בחברה לידי המשתמש היעיל בה: קרי, להיות תמיד זה שרוכש את המניות

   :� ראולהרחבה ודיו. שמסוגל להשתמש בה ליצירת ער� כלכלי מירבי
Ian Ayres and Eric Talley, "Solomonic Bargaining: Dividing a Legal Entitlement to Facilitate Coasean 

Trade", 104 Yale Law Journal 1027 (1995)  
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ידיו של בעל ההערכה הגבוהה כי החברה כנכס עברה ל, בשליטה ולכ� נית� לומר
�להפיק ממנה את הער� המקסימלי על) כ� נית� להניח(המסוגל , ביותר לאותו הנכס

  7.ידי ניהול מיטבי שלה
  

כי מנגנו� הבמבי נחשב פתרו� פשוט ואלגנטי להיפרדות� של בעלי , א� כ�, הראינו
, יות בה�מנגנו� זה מתאי� במיוחד לחברות פרט, כאמור. מניות במקרה של סכסו�

 קיי� קושי במכירת מניות החברה ,בשל מספר קט� של בעלי מניות מרכזיי�
מעורבות וידע : כגו�, קושי שכזה יכול לנבוע ממספר סיבות. למשקיעי� חיצוניי�

מגבלות בתקנו� החברה על עבירות ', אישיי� שאינ� ניתני� להעברה מלאה לצד ג
עצ� הניסיו� לאתר רוכש ,  מעבר לכ�8.ועוד, העדר שוק למניות חברה פרטית, המניות

, חיצוני לחברה כרו� לא אחת בפרסו� אודות מצב החברה והסכסו� שנתגלע בה
  . פרסו� העלול להזיק לחברה עצמה ולאינטרסי� נוספי� של בעלי מניותיה

  
הוא בכ� שנית� , דווקא בעת סכסו� בי� בעלי המניות, יתרו� מרכזי של מנגנו� הבמבי

הול עסקיה של החברה באופ� שאינו דורש שיתו  פעולה משמעותי להמשי� את ני
צעדי� להכשלה ו, ביצוע המנגנו� מאפשר סופיות למאבקי� ממושכי�, כ�. ביניה�

המנגנו� נחשב הוג� ג� בשל .  בחברהDeadlockומונע , הדדית של מהלכי� עסקיי�
. צד האחרכי ניתנת הזדמנות שווה לבעלי המניות לרכוש את מניות ה, העובדה

אינה , ההחלטה מי יישאר בעל השליטה בחברה ומי ייפרד מאחזקותיו תמורת תשלו�
על יסוד הערכותיה� , מושא לוויכוח אלא נקבעת ישירות על ידי הצדדי� עצמ�

בעל המניות שמוכר את אחזקותיו בחברה . הסובייקטיביות את שווי מניות החברה
ת החברה בפחות מהערכתו של הצד עושה זאת א� ורק משו� שהוא עצמו הערי� א

שהמנגנו� הדורש שכל אחד מה� יכריז על הערכתו , יוצא. השני שרכש את מניותיו
קביעה של זהות המוכר , ראשית: עושה שימוש כפול בהערכה זו, למניות החברה

א� אחד . ושנית קביעת מחיר העסקה או מחיר המימוש עצמו, וזהות הקונה בעסקה
, שכ�, אי� לו אלא להלי� על עצמו, כזב מתוצאות מנגנו� הבמביהצדדי� או יותר מאו

לא היה בליבו על , לו היה מוסר הערכה אמיתית לשווי הנכס כפי שהוא מערי� אותו
  . כ� שזכה בער� עליו הצהיר

  
משו� שבחיי , לפעמי� ולא תמיד. תמונה אידיאלית זו אכ� מתממשת לפעמי�

כי יישומו של מנגנו� הבמבי , ט מתבררהמסחר ובמציאות היומיומית בבתי המשפ
ועלול , עלול להשיג תוצאות מעוותות ביחס לשווי החברה ולסכסו� בי� הצדדי�

עיוות . המתבטא ברכישת חלקו במחיר נמו�, להוות צעד אחרו� במסע עושק המיעוט
  .  יהיה במרכז דיוננו להל�, אשר הינו תוצאה של נסיבות רבות הקשורות בסכסו�, זה

  

                                                 
" המשתמש היעיל"לדיו� מקי  בסוגיית נקודת המבט המשקית ומטרת היעילות שבהעברת חברה לידי   .7

 .  ואיל�73' בעמ, )1996, הוצאת מכו� סאקר למחקרי חקיקה( רכישת חברות, �ראו ידידיה שטר, בה
, 1.2.2000לפני , פי פקודת החברות�נושא המגבלות בתקנו� רלוונטי בעיקר לחברות פרטיות שהוקמו על  .8

. מגבלות כאלו היוו תנאי להגדרתה של החברה כחברה פרטית, פי פקודת החברות�על. מכ��א� ג� לאחר
היא נותרה בעינה כתנאי לפטור מהחובה ,  החברההגדרתחוק החברות דרישה זו הוסרה במישור הג� שב

המתיר למתאגדי� ,  לחוק294ראו ג� סעי  .  לחוק175ראו סעי  , חות כספיי� של החברה"להגיש דו
 .לקבוע בתקנו� מנגנוני� בדבר הגבלת עבירות� של מניות
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   היעדר סימטריה בי� הצדדי� �הכשלי� הצפויי� במנגנו� הבמבי   .3
  

מנגנו� הבמבי מצליח , כפי שתואר לעיל, כל עוד מתקיימת סימטריה בי� הצדדי�
כעת נעבור לסקירת נסיבות הפוגמות בסימטריה המונחת . להשיג את מטרותיו

ומו של  יהיה מי שייפגע מייש�ובהיעדר שוויו� במצב� , בבסיס הניתוח עד כה
לצד אחד יהא יתרו� , במצב הראשו�: נפריד בי� שני מצבי� בסיסיי�. המנגנו�

' לרכוש את מניותיו של צד ב' יכולתו של צד א, קרי. ברכישת המניות מ� הצד האחר
נסקור מקרי� , במצב השני. 'לרכוש את מניותיו של צד א' עולה על יכולתו של צד ב

קרי הוא יוכל לגבות מחיר גבוה , מניותיובה� צד זוכה ליתרו� דווקא במכירת 
שוויו� �כשלי� מ� הסוג הראשו� יוצרי� אי. במיוחד על מניותיו בעת מכירה

ולכ� , בסיכוייה� של הצדדי� לצאת מ� המנגנו� כבעלי� מלאי� של מניות החברה
שלאו דווקא המשתמש היעיל הוא זה שיזכה בסופו של , פוגמי� ביעילות הפתרו� בכ�

כשלי� מ� הסוג השני עוסקי� במחיר ופוגמי� בהגינות . טה בחברהדבר בשלי
 כשלי� אלו מתחדדי� כאשר נעשה במנגנו� הבמבי שימוש 9.התוצאה כלפי הצדדי�

ובעיקר כאשר הוא מודע לדקויות יישומו ולהשפעות , אסטרטגי על ידי אחד הצדדי�
  .האגביות של נסיבות אישיות רלוונטיות

  
  רכישת מניות החברהיתרו� לצד אחד ב  .3.1

  
, כלומר. שמדובר בצדדי� שווי�, הנחת מוצא בבסיס הצלחת מנגנו� הבמבי היא
, מצב� האישי והפיננסי דומה, לשני הצדדי� חלקי� שווי� במניות החברה

כפי , כ�. ולשניה� סיכוי דומה להיות בעמדת מוכר או בעמדת רוכש המניות
אסי מעמיד את שני הצדדי� מנגנו� ההתמחרות הקל, שראינו בחלק הראשו�

שכ� כל צד מצוי , במצב של דיסוננס פנימי בבואו לקבוע מחיר הוג� למניות
ולכ� יש לו תמרי) , במצב שאינו יודע א� בעסקה זו יהיה המוכר או הקונה

להל� נעמוד על שורה של . למסור את הערכתו האמיתית למניות החברה
וודאי כול� יחדיו או צירו  , �הבדלי� אשר כל אחד מה, הבדלי� בי� הצדדי�

עשוי לית� בידי צד אחד יתרו� על פני הצד האחר ביכולת להיות , של כמה מה�
. רוכש המניות ולצאת ממנגנו� ההתמחרות כבעלי� יחיד של מניות החברה

קרי נניח , כי לצור� ניתוח הסיטואציה נדאג לבידוד המשתני�, חשוב להדגיש
וכ� , ת סימטריה למעט ברכיב בו אנו דני�כי בי� הצדדי� קיימ, בכל שלב

לאחר מכ� נדו� ג� באינטראקציה . נתמקד בהשפעה העצמאית של אותו הרכיב

                                                 
יסרב צד , עה בהגינות העסקה והטיית המחיר שייקבע בהשקיימת ג� האפשרות שבשל הפגי, כמוב�  . 9

ובכ� הפגיעה בהגינות צפויה לפגוע ג� ביעילות ,  להיפגע להשתת  במנגנו� ההתמחרות מלכתחילההעלול
מקרי� מעי� אלו רלוונטיי� כאשר הצדדי� .  לעיל2 בהערה 319/05פ "ראו למשל את מקרה ה. ההלי�

עות התלויה בהבנת� את העובדות הרלוונטיות ואת השפעותיה� מוד, מודעי� להטיה הגלומה בתהלי�
שצדדי� לעסקה לא יהיו בעלי תחכו� , בהחלט ייתכ�. יחד�בהקשר הספציפי של מנגנו� ההתמחרות ג�

, תקוותנו היא. ולכ� ייפגעו מבלי להבי� את המנגנוני� הגורמי� לכ�, ומודעות ביחס להשפעות ההלי�
מנת להימנע מפגיעה ולעדכ� �לשכלל את הבנת� על, ולעורכי דינ�, � אלושחיבור זה יסייע לצדדי� כגו

 .את מנגנו� ההתמחרות עצמו בהתא�
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במקרי� בה� הצדדי� נבדלי� זה מזה על פני , אפשרית בי� הרכיבי� השוני�
  . מספר מימדי� ולא רק ברכיב אחד

  
   יתרו� בנזילות  .3.2

 
על בעל המניות להיות מסוגל , חרותעל מנת להצליח לרכוש את המניות בהתמ

ג� . לממ� את הרכישה ממקור כספי עצמאי או באמצעות גיוס הו� חיצוני
אי� זה מוב� מאליו שבעל , במצבי� בה� למניות החברה ער� כלכלי מובהק

או תו� , המניות יוכל לגייס את ההו� הדרוש ברגע עסקת ההתמחרות עצמה
א� אחד מבעלי המניות מצוי . נאיהמנת לעמוד בת� פרק זמ� קצר מספיק על

כמו רכישת , ג� עסקה בעלת ער� נוכחי חיובי, נקודתי או תמידי, בקושי פיננסי
. עשויה להיחס� בפניו בשל קושי פיננסי כאמור, מניות החברה נשוא הדיו�

הוא עלול לעשות בכ� , כאשר הצד השני מודע לקשיי הנזילות של הצד הראשו�
 הגבוהה לא מהערכת השווי של הצד הראשו� למניות שימוש בכדי להציע הצעה

  . אלא מיכולת גיוס ההו� שלו
  

נניח , א� נחזור לדוגמה הקודמת בדבר אברה� ובנימי� כבעלי המניות הניצי�
.  מיליו� שקלי�10בשווי של , כי כעת ה� מעריכי� את החברה באופ� דומה

שה מיליו� שקלי� כל צד אמור להיות מוכ� לשל� לצד השני עד חמי, לכאורה
אלא שאברה� מצוי בקשיי נזילות כ� שאי� ברשותו סכו� כס  , עבור מניותיו

מספיק לרכישת מניותיו של בנימי� והוא יתקשה בגיוס ההו� הדרוש ממשקיע 
אברה� יידרש ליטול ,  מיליו� שקלי�5נניח לדוגמה כי על מנת לגייס . חיצוני

אברה� , א� כ�, בפועל.  אחוזי�10בריבית שנתית של , הלוואה למש� שנה אחת
סכו� זה . יצטר� ליטול הלוואה בשיעור של לפחות חמישה וחצי מיליו� שקלי�
הסכו� . גבוה מהערכתו של אברה� את המניות ולכ� יימנע מלעשות כ�

 4,545,000 � יהיה כ) לשנה אחת נניח(המקסימלי שיהיה מוכ� ליטול בהלוואה 
א� הוא מודע לקשיי , בנימי�). ישה מיליו�עליה� יחזיר בסו  השנה חמ(ח "ש

להציע לרכוש , א� כ�, יוכל, הנזילות של אברה� ולריבית אותה יצטר� לשל�
  ,  למשל� את מניותיו של אברה� במחיר גבוה א� במעט 

קשיי הנזילות של אברה� יוצרי� לבנימי� יתרו� ברכישת . ח" ש4,600,000
כה המשותפת שלה� לשווי המניות ויכולת להציע הצעה הנמוכה מההער

, א� כ�, יוצא. המניות א� עדיי� גבוהה מ� הסכו� המהוו� שיכול אברה� להציע
,  היוותרות כבעלי� יחיד של מניות החברה� שלבנימי� עדיפות בתוצאה הסופית 

היתרו� הצומח מנזילות גבוהה . ג� יחד, ויתרו� בהקטנת המחיר שיצטר� לשל�
או , ידי אחד הצדדי� ושאינו מצוי בידי השנישיש ב, עשוי לנבוע מהו� אישי

מוניטי� , כ� למשל. מיתרו� של אחד מה� בגיוס הו� באמצעות מימו� חיצוני
בשוק העסקי עשוי להוביל למצב בו אחד מבעלי המניות יוכל לגייס הו� חיצוני 

יתרו� זה של בעל . בריבית נמוכה יותר מזו שיידרש בעל המניות השני לשל�
ג� א� , ו� יתורג� ליכולת להציע מחיר גבוה יותר עבור המניותהמניות הראש
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הערכת הצדדי� לשווי המניות זהה ויכולת� להפיק ער� מהשליטה בחברה זהה 
  10.א  היא

  
לאחד מ� הצדדי� יכולה להיות : ההבדל בי� הצדדי� יכול להיות חרי  א  יותר

. כומי� הדרושי�גישה למקור מימו� בעוד השני לא יוכל כלל לגייס הו� זר בס
הוא עלול להיתקל , במצב שבו אחד הצדדי� אינו נהנה ממוניטי� טוב של לווה

בחוסר יכולת לגייס את ההו� הדרוש לרכישה הג� שהפוטנציאל העסקי הגלו� 
 מעבר לבעיית הנזילות בעת ביצוע עסקת 11.במניות מהווה השקעה טובה

 שגרמו מלכתחילה ישנ� מקרי� שבה� קשיי הנזילות ה�, ההתמחרות עצמה
או השפיעו על עוצמתו או על עיתוי הבאת הדברי� לכדי , לפרו) הסכסו�

deadlockכאשר אברה� מודע לקשיי , במילי� פשוטות.  והתדיינות משפטית
הוא עשוי לראות בכ� הזדמנות לכפות את ביצוע מנגנו� , גיוס הו� של בנימי�

, כל זאת. נמו� יחסיתשיאפשר רכישת מניותיו של בנימי� במחיר , הבמבי
או לפחות עסקה שנראית ככזו בעיני , במסווה של עסקת התמחרות שוויונית

ובעיקר במציאות בה בתי המשפט ממהרי� להמלי) על , מתבונ� מבחו)
 סוג הפתרו� אליו יכוונו 12. לחוק191עסקאות מסוג זה וא  לכפות� דר� סעי  

בשל שיקולי� ,  או להחרפתולהוות גור� לפרו) הסכסו�, א� כ�, הצדדי� יכול
  . אסטרטגיי� של הצדדי�

  
  במידע יתרו�  3.3

  
לעיתי� קרובות לאחד מ� , ג� בחברות בה� לבעלי המניות יש אחזקה זהה

בשל יתרו� , הצדדי� תהיה נגישות טובה ורחבה יותר למידע של ועל החברה
ה יותר או היכרות מעמיק, מעורבות פעילה בניהול החברה, יחסי בניסיו� העסקי

ר "ל או כיו"כאשר אחד מ� הצדדי� מתפקד כמנכ, כ� למשל. ע� השוק
ברורה עדיפותו בהיכרות ע� פרטי , הדירקטוריו� בנוס  לאחזקותיו במניות

ג� במקרי� , מעבר לכ�. עסקיה של החברה וע� פוטנציאל הרווח הטמו� בה
רי בולטי� פחות בה� לשני בעלי המניות תפקיד רשמי זהה או שניה� נעד

                                                 
הוא , בו דווקא בשל מעורבות גבוהה יותר של אחד הצדדי� בניהול החברה, ייתכ� מצב בעייתי א  יותר  .10

, למשל(הפוטנציאליי� או ע� מקורות המימו� , יזכה להיכרות מעמיקה יותר ע� אפשרויות גיוס ההו�
 וישמש אותו בשל תפקידו בחברההיתרו� לצד זה נצבר , במקרי� אלו). קשר אישי ע� מנהל סני  הבנק

נוצרת בעיית יעילות , מעבר לשאלת הגינות יצירת יתרו� זה. ברכישת חלקו של הצד האחר באותה חברה
בסירוב לתת לאחר תפקיד מרכזי ,  למשל–בכ� שהצד השני עלול לנסות ולהג� על עצמו באופ� אסטרטגי 

או בדרישה להצטר  לפגישות ע� משקיעי� , )למרות שאולי יש לו יתרו� יחסי בתפקיד זה(כאמור 
 ).למרות שמדובר בכפילות שאינה תורמת בהכרח לאינטרסי� של החברה עצמה(ומממני� 

אפילו (רק בשווי המניות , בדר� כלל, בנק השוקל לתת הלוואה ללווה לש� רכישת מניות אינו מעוניי�  .11
ולכ� , החזר ההלוואותעיסוקו של הבנק במת� הלוואות וגביית ריבית בעת ). יועמדו כבטוחה להלוואה

נושא זה . מוניטי� הלווה והיסטוריה בנקאית קודמת שלו חשובי� לעיתי� יותר מאשר ער� הנכס הנרכש
נרתע ממימוש נכסי� , מוניטי�מסיבות מוסדיות או שיקולי , מקבל משנה חשיבות כאשר הבנק

לווה ספציפי לא יצליח , ייתכ� שג� כאשר מדובר בעסקה בעלת ער� נוכחי נקי חיובי, על כ�. משועבדי�
 . לגייס מימו� לביצועה

שמדובר בעסקה שוויונית , בתי המשפט מציעי� עסקאות במבי כפתרו� שגרתי ומניחי�, כפי שראינו  .12
 . לעיל2ראו הערה . והוגנת
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עשויי� להתקיי� ביניה� הבדלי� בנגישות למידע הר� , תפקיד רשמי בחברה
  14 13.של החברה או ביחס להזדמנויות עסקיות הצפויות לה

  

יתרו� במידע אודות הפוטנציאל העסקי של החברה נות� בידי הצד בעל היתרו� 
אפשרות להערי� נכו� יותר את שוויי� של המניות ותמרי) לנצל את היתרו� 

כאשר לחברה פוטנציאל רווח גבוה אשר , כ� למשל. כל עוד זה קיי�, דעבמי
מתבונ� חיצוני או א  בעל מניות אשר המידע הר� בחברה אינו , עדיי� לא מומש

הצד בעל היתרו� במידע . ישגה בהערכת חסר של שווי מניות החברה, נגיש לו
השני א� יוכל לתמחר את המניות במחיר הגבוה מעט מהערכת החסר של הצד 

לצד בעל , א� לחילופי�. עדיי� נמו� מהערכתו האמיתית לשוויי� של המניות
הוא , הנגישות הגבוהה למידע יש ידיעה לגבי נתוני� המפחיתי� מער� החברה

, שבידי הצד השני) החסר(שישק  את המידע , יזכה למחיר גבוה עבור מניותיו
 15.יתי של המניותולא את המציאות הכלכלית של החברה ואת שוויי� האמ

, ג� כא� קיימת האפשרות, בדומה להשפעה האסטרטגית של הבדלי� בנזילות
� הסכסו� ביניה� על) או להחרפת(שהצד בעל המידע העדי  יגרו� להתפרצות 

מנת להביא לעסקת התמחרות כל עוד קיי� בידו היתרו� ופוטנציאל הרווח 
  .הגלו� בו

  
כי אברה� הוא שבקיא יותר , כא�נניח , בהמש� לדוגמה המלווה את דיוננו

שער� , א� בידי אברה� מידע פרטי. מבנימי� בעסקיה של החברה המשותפת
סובר ) או מערי� חיצוני(ח שבנימי� " מיליו� ש10החברה גבוה יותר מאות� 

ח " מיליו� ש5שכ� יציע מעט מעל (יש בידו יתרו� ברכישה , שמניותיה שוות
יתרו� זה מהווה תמרי) ליצור , מעבר לכ�). ויצליח לרכוש את חלקו של בנימי�

מנת להביא לידי עסקת התמחרות כעת �על) או להחרי  סכסו� קיי�(סכסו� 
א� אינו מודע לרקע להתנהלותו , בנימי�). בעוד קיי� לו עדיי� היתרו� במידע(

 יסכי� deadlockבמקרה של ,  קרי� יתייחס לפשוט� של דברי� , של אברה�
חמור .  וייתכ� שלעול� לא יגלה שמכר בהפסד� שוויונית להתמחרות הנחזית כ

לא יגלה שמדובר , במקרה שיידרש להכריע בסכסו�, ג� בית המשפט, מכ�
וייתכ� שא  יכפה על בנימי� מכירה בדר� , בהתנהגות אסטרטגית של אברה�

  .שמדובר בעסקה שוויונית, יסוד התפיסה המוטעית�על, של במבי
  

                                                 
מידע ר� משמעותו מידע אודות פעילות החברה אשר אינו נגלה ישירות מעיו� במסמכיה הרשמיי� אלא   .13

מידע ר� מצוי בידי , בדר� כלל. יש צור� בהבנה עסקית או בהיכרות ספציפית ע� השוק על מנת לגלותו
ת שווי הערכוהסתמכות על ואינו נית� לשקלול ישיר ב, המעורבי� ישירות בניהול עסקיה של החברה

מ "ישקר בע 218/96א "ראו ע. ער��ג� א� אלו נסחרות בבורסה לניירות, מחיר המניותעלאו , חיצוניות
תחזיות ", אברמזו�, וכ�) פורס� באתר נבו( לפסק הדי� 27פסקה , מ"דיסקונט בע חברת השקעות' נ
 ). ג"התשנ (73 ,55 כב משפטי�, "בחברה  הציבורית' מידע ר�'ו

מידע מיוחד או , מחזיקי� ביד� מידע עוד , � נושאי משרה בחברה או בעלי מניות בהישנ� מקרי� בה  .14
עשוי להוות ניצול הזדמנות עסקית של החברה , מידע המהווה ניסיו� של החברה שא� ייעשה בו שימוש

א "בש, ראו למשל. לא אחת שימוש במידע זה יכול ג� להוות הפרה של חובות האמו�. או תחרות בה
 ). פורס� בנבו (מ"חב מעלות היטק בע' מ נ"ספטיר תקשורת בע 6461/04) א"ת(

ולא , העוסק ביתרו� במחיר, ולכ� נתייחס לכ� בפרק הבא, בכ� יזכה המוכר למחיר גבוה עבור מניותיו  .15
 .רק יתרו� ברכישה
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כאשר לצד . סימטרית ביחס למידע הר� שבחברה� אנית� לחשוב על אסטרטגיה
ידיעה שהחברה שווה יותר , כלומר, בעל הנגישות הגבוהה יש מידע ר� חיובי

הוא ירכוש את מניות הצד השני במחיר הגבוה , מאשר נגלה למתבונ� חיצוני
במעט יותר מהערכתו של זה א� נמו� מ� הער� האמיתי כפי שעולה מהתחשבות 

הוא יוכל לבחור בי� מכירת מניותיו , ר בידיו מידע ר� שליליכאש. במידע הר�
במחיר גבוה מערכ� האמיתי ובי� חשיפת המידע השלילי על מנת שיוכל לרכוש 

חשיפת מידע ר� . את המניות במחיר נמו� המותא� למידע הר� שברשותו
שלילי לצד השני מאיינת את היתרו� שיש לו בנגישות למידע א� מאפשרת 

ל בסיס שוויה האמיתי של החברה ולא על בסיס השווי המנופח התמחרות ע
טקטיקה מעי� זו עשויה להיות כדאית לצד בעל . הנגלה רק למתבונ� חיצוני

כאשר הוא מעדי  להישאר בעלי� יחיד בחברה ולא למכור את , היתרו� במידע
  . מניותיו בפרמיה

  
, של החברההמודע להתנהלותה הפנימית , נניח שאברה�, להמחשת הדברי�

המבסס את הערכותיו רק על , בנימי�. ח" מיליו� ש�12מערי� את שווי החברה ב
יערי� , כלומר כזה הנגלה רק מעיו� במסמכיה הרשמיי� של החברה, מידע קשה

ח עבור "ח ולכ� יציע עד חמישה מיליו� ש" מיליו� ש�10 את שווי החברה ב
מכיוו� שהמידע (מי� המודע להערכתו של בני, אברה�. מניותיו של אברה�

הערכתו ( מיליו� �5יוכל להציע מחיר הגבוה מ, )הקשה ביחס לחברה ידוע ג� לו
וכ� לזכות ברכישת מניות , )הערכתו של אברה�( מיליו� �6ונמו� מ) של בנימי�

בדוגמה . ח" מיליו� ש6 � החברה ובפער בי� המחיר שהציע לבי� הער� האמיתי 
 מיליו� 8דע לכ� ששווי החברה אינו עולה על א� אברה� מו, של מידע ר� שלילי

 1רווח של (ח " מיליו� ש�5 הוא יוכל לבחור בי� מכירת מניותיו לבנימי� ב, ח"ש
לבי� חשיפת המידע הר� השלילי בפני בנימי� והתמחרות שוויונית ) ח"ש' מ

, היתרו� בנגישות למידע הר� של החברה.  מיליו� שקלי��4לרכישת מניותיו ב
ול� באפשרות של אברה� לבחור בי� הרווח הכספי של מכירה מג, א� כ�
  16.מעמדו בשליטה בחברה לטווח הארו�) חיזוק(לבי� שימור , בפרמיה

  
כי לא בכל המקרי� קיימת בידי בעל המידע הר� האפשרות לחשו  , חשוב לציי�

שהוא , מהותו של מידע ר� הינה. מידע זה בפני הצד השני בצורה משכנעת
בעל מניות אשר במסגרת . משמעית�ת ואינו נית� להוכחה חדמבוסס הערכו

שהמניות שוות פחות מ� העולה , עסקת התמחרות מנסה לשכנע את הצד השני
צפוי להיתקל , מ� המידע הגלו� במסמכיה הרשמיי� והגלויי� של החברה

שרוכש המניות הוא בעל , הרי ברור הוא. בחשדנות ברורה של הצד השני
אי� לצד המוכר סיבה להאמי� ,  הערכת השווי ועל כ�התמרי) להקטי� את

, אדני� שהמידע הר�, אלא א� יונחו על אדני� מוצקי�זה לטיעוני� מסוג 
  .אינו תמיד מאפשר, מעצ� טיבו

  

                                                 
, כזואלא יש לראותה כאופציה וכ, מהווה לא רק יתרו� יחסי בי� הצדדי�, כשלעצמה, יכולת הבחירה  .16

של אופציות ואופ� " משקפיי�"ליישו� נרחב של התבוננות על המשפט דר� ). ג� כספי(בעלת ער� 
  :ראו, הערכת אפשרויות משפטיות שונות כאופציות בעלות ער� כספי

 Ian Ayres, Optional Law: The Structure of Legal Entitlements (University of Chicago Press, 2005) 
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הנובע מהוודאות הגבוהה יותר לגבי הערכת , לעדיפות במידע יש יתרו� נוס 
ר הנגישות למידע הר� לצד חס, כלומר. בנפרד משאלת הסכו� הנקוב בה, השווי

בסופו של דבר ברור . בחברה ידיעה שהערכתו לשוויה של החברה אינה מדוייקת
שקיי� מידע ר� בחברה ושמידע זה עשוי להיות מידע חיובי או שלילי , לו

שהוא מודע לכ� שהערכתו , נית� א� כ� לומר. מבחינת השפעתו על ער� החברה
 מדוייק המשק  את שווי מניות היא לכל היותר לטווח מסויי� ולא לסכו�

  כאשר בנימי� הערי� את שווי החברה : לדוגמה. החברה
ברור לו שהחברה עשויה להיות , בלבד' מידע קשה'ח על סמ� " מיליו� ש10 �ב

ח בו הוא נוקב מבטא " מיליו� ש10הסכו� של . ח" מיליו� ש11 �  ל9שווה בי� 
, האד� שונאי סיכו� מטבע�מכיוו� שרוב בני . את ממוצע ההערכות שלו בלבד

וודאות ביחס לשווי מניות החברה תתורג� להקטנת המחיר הסופי שאותו �אי
 החברה לו ידע בוודאות שמניות. יהיה מוכ� בנימי� לשל� עבור מניות החברה

, ח עבור מניותיו של אברה�" מיליו� ש5היה מוכ� לשל� , ח" מיליו� ש10 שוות
כ� יהיה בנימי� מוכ� לשל� , בהערכת השוויהוודאות �א� ככל שגדל מרכיב אי

שהחלטה , יצויי�. שיסתבר בדיעבד שטעה בהערכת יתר, פחות בשל חששו
א� , רציונאלית של שחק� נייטרלי לסיכו� תהיה לתוחלת ההערכה בלבד

תוסט כלפי מטה ככל ) שהמציאות רוויה בה� יותר(הערכתו של שונא הסיכו� 
, אשר חשו  למידע הר� בחברה, אברה�, נגדמ. הוודאות גדול יותר�שטווח אי

יוכל לתת הערכה מדוייקת ולשל� בדיוק כפי הערכתו מבלי שיצטר� להסיט 
, חשוב לציי�. וודאות�כלפי מטה את המחיר שיציע כדי לחפות על סיכו� שבאי

תשפיע ג� על הסיכויי� של המציע , שהסטה כזו כלפי מטה של המחיר שיוצע
שנאת הסיכו� יחד ע� חוסר הוודאות : קרי, מהלזכות ברכישת החברה עצ

להפסד ההזדמנות להישאר ע� השליטה בחברה , בסופו של דבר, עלולי� לגרו�
   17. חיסרו� משמעותי במיוחד לצד נעדר המידע� 

  
  יתרו� ביכולת להשפיע על התנהלותה של החברה   .3.4

  
שות� סימטרי לגבי המידע המצוי בר� כפי שהצדדי� עשויי� להיות במצב א

שלאחד מ� הצדדי� יכולת עדיפה , כ� ייתכ� ג�, אודות המתרחש בחברה
. להשפיע על התנהלותה של החברה לקראת ותו� כדי קיו� מנגנו� ההתמחרות
צד שמנהל בפועל את עסקי החברה או שיש לו השפעה עדיפה על ההנהלה 

לעיכוב� של עסקאות רווחיות כ� שתתבצענה , למשל, יכול לדאוג, המעשית
, יש לקחת בחשבו�. לאחר שירכוש את יתרת מניות החברה, מאוחר יותר

                                                 
רווחת ברוב הכתיבה הכלכלית , כי רוב� של בני האד� מתנהלי� תו� שנאת סיכו� מסויימת, ההנחה  .17

מוכרת בעיקר , )ג� ע� שיעור� זהה(העולה על התקווה לרווח , הרתיעה מהפסד. והפסיכולוגית בתחו�
לדיו� מרחיב בשנאת . 'כלכלה התנהגותית'שהניחה תשתית לספרות ב, מכתיבת� של כהנמ� וטברסקי

  :ראו,  והשלכותיה הכלכליות(loss aversion)וספציפית ברתיעה מהפסד סיכו� 
 Matthew Rabin, "Economics and Psychology", 36 Journal of Economic Literature 11 (1998) 

  :ראו, א� הדורש פחות היכרות ע� המתודה הכלכלית, לדיו� מפורט פחות  
Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch and Richard H. Thaler, "Anomalies: The Endowment Effect, Loss 

Aversion, and Status Quo Bias", 5 Journal of Economic Perspectives 193 (1991). 

" הכלכלה החדשה"הא� : המעגל לעול� חוזר", ראו עדי אייל, )ומקור עברי(ליישו� בשוק הסלולרי 
 ).2007 (629 כג מחקרי משפט, "? הסלולריתתדרוש פתרונות ישני� בפיקוח על התקשורת
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אלא שלצור� , שעדיפות בניהול החברה קשורה בדר� כלל ג� לעדיפות במידע
כי מרכיב המידע זהה ורק , נניח כעת, מיקוד הדיו� והבנת כל מרכיב בנפרד

  . מרכיב ההשפעה שונה
  

קחו בחשבו� את ידי� יחשוב שהצד, בתכנו� מנגנו� ההתמחרות מלכתחילה
ההשפעה העתידית של עדיפותו של אחד מה� בהשפעה על התנהלותה של 

לצד : לשני הצדדי� קיי� פוטנציאל הפסד, א� מרכיב זה יישאר בעינו. החברה
פוטנציאל , )במוב� זה שאי� לו יכולת להשפיע על ניהול החברה" (החלש"

 סמ� ערכ� המלא ויפסיד ההפסד נובע מכ� שיצטר� למכור את מניותיו שלא על
המסוגל " (החזק"לצד . את חלקו באות� עסקאות רווחיות שתימנענה ממנו

למרות שמצבו עדי  על , קיי� פוטנציאל הפסד ג� כ�, )להשפיע על ניהול החברה
הצד החזק מפסיד בכ� שעל מנת לזכות במניות הצד השני : זה של הצד החלש

חברה שאת מניותיה הוא מחזיק יצטר� בפועל לפגוע בער� ה, במחיר מוזל
, כאשר הצד החלש מודע לעמדתו הנחותה, יתר על כ�. ובשליטה בה הוא מעוניי�

נכונותו להשקיע , קרי הוא מסוגל לצפות מראש את יתרונו של הצד השני
ויהיה עליו לתמחר מראש במסגרת השקעתו , בחברה מלכתחילה תיפגע

שהצד החזק , א� כ�, יוצא. יעבדאת ההפסד הנכו� לו בד, )הכספית והאנושית(
 ג� באות� מקרי� בה� כלל לא התכוו� לממש � ישל� מראש את מחיר יתרונו 

  18!יתרו� זה
  
יהיה ) במחיר נמו�(הצד המעוניי� לרכוש את מניות החברה , במקרי� חמורי�

נניח כי לאברה� , כ� למשל). ובעקיפי� לעצמו(א  מוכ� לגרו� נזק זמני לחברה 
בשל הסכסו� ע� בנימי� .  רווחית שהחברה מסוגלת לממש כעתידוע על עסקה

לאברה� קיי� , שבקרוב מניותיו של בנימי� יהיו בבעלותו, והערכתו של אברה�
תמרי) לדחות את מימוש העסקה הרווחית עד לאחר שירכוש את מניותיו של 

כ� יוכל לרכוש את מניותיו של בנימי� לפי הער� הנוכחי של החברה . בנימי�
דחיית העסקה הרווחית עשויה . ליית הער� תיצור רווח עבור אברה� בלבדוע

שכ� עצ� הצור� בדחייה אסטרטגית שכזו הוא , להיות בלתי יעילה כשלעצמה
ביחס לתזמו� האופטימלי שהחברה הייתה נוקטת בו אלמלא הסכסו� בי� בעלי 

,  הסיכו�וא  ייתכ� שדחייה כאמור מגדילה ג� את, )ביצועה כעת, קרי(המניות 
  . שבסופו של דבר העסקה לא תתממש כלל

  
כי , נניח: התמרי) של אברה� לפגוע בער� החברה נית� להמחשה בדר� הבאה

מתו� ,  אחוזי��20אברה� מסוגל לנקוט פעולה שתוריד את ער� החברה ב
יצליח להעלות את ערכה , כאשר ישלוט באופ� בלבדי בחברה, הנחה שלאחר מכ�

הורדת הער� הזמנית נועדה להטות כלפי מטה ). או חלקיבאופ� מלא (בחזרה 
א� אברה� נוקט בפעולה : את שוויי� של מניותיו של בנימי� במועד הרכישה כ�

על "חמישי� מתוכ� ה� בעצ� , �100 מחבלת המורידה את ערכה של החברה ב

                                                 
  :ראו, להסבר כללי של דינמיקה זו  .18

Oliver Williamson, "Credible Commitments: Using Hostages to Support Exchange", 73 American 

Economic Review 519 (1983). 
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עבור . של בנימי� ויגולמו במחיר הנמו� יותר שזה יקבל עבור מניותיו" חשבונו
� פעולה זו כדאית ג� א� לאחר מכ� יוכל להעלות את ער� החברה באופ� אברה

 50 וכ� שיל� 100 �א� הוריד את ער� החברה ב, בדוגמה לעיל. חלקי בלבד
ולאחר מכ� הפעולה המתקנת שינקוט בה תעלה , פחות עבור מניותיו של בנימי�

 50� שכ� חס, לאברה� אסטרטגיה זו הייתה כדאית, �60 את ער� החברה רק ב
לעומת , לחברה עצמה.  באיבוד ער� בחברה40רק " שיל�"בתשלו� לבנימי� ו

 40שכ� בסופו של דבר היא הפסידה , הפעולה היא בלתי כדאית בעליל, זאת
, פעולה מסוג זה מעלה באופ� מובהק את בעיית הנציג וחובת האמוני�. מערכה

יב ע� עצמו על היט, )וכנראה נושא משרה בה(כנציגה של החברה , שכ� אברה�
 � ובמיוחד ב(בהינת� שאנו עוסקי� בחברות פרטיות , יחד ע� זאת. חשבונה

closely held corporations( , אברה� יישאר בעל מניות יחיד בחברה לאחר
או א  יהיה , העסקה וסביר להניח שלא יהיה מי שיגיש תביעה בש� החברה

ניעת העסקה מהחברה חשיבות נוספת למ. מודע לפעולות שנעשו ולהשלכותיה�
שכניסת עסקאות או , ודחייתה לאחר הלי� ההתמחרות בי� הצדדי� היא בכ�

. וחוסר רצו� להיפרד מהאחזקה' תחושת עושר'פרויקטי� לחברה עשויה ליצור 
הצד המתעתד לרכוש יהיה מעוניי� לגרו� למצב של חוסר ודאות , בנסיבות אלו

ניסיונו לגרו� לצד האחר כחלק מ, ושל ירידה בתפקוד ובהכנסות החברה
ופגיעה בתחושת הוודאות , להפחית את הערכתו לשווי החברה מבחינה כספית

  . ג� יחד, ביחס לעתידה הכלכלי של החברה
  

שאינו מעורב (שלצד הסביל , שכזו הוא' חבלנית'תנאי להצלחתה של טקטיקה 
�  עוד טר� אחרת , אי� מידע הנית� להוכחה בבית משפט על קיומה) בניהול

להגיש תביעה ישירה נגד ,  יכול בנימי� בסיפור שלנו�השלמת מנגנו� ההתמחרות
שכ� בשלב , אברה� או ליזו� הלי� של תביעה נגזרת של החברה כנגד אברה�

   19.זה בנימי� עדיי� בעל מניות בחברה
  

בעוד . ביחס לערכה של החברה) ואגרסיביות(עד כה עסקנו במניפולציות ישירות 
אפשר לחשוב ג� על ,  מנת להמחיש את הבעיה בקווי� כלליי�אלו חשובות על

פעולות שאינ� פוגעות בער� האובייקטיבי של החברה אלא רק בנכונות 
נניח כי בחברה , למשל. הסובייקטיבית של צד אחד לשל� עבור השליטה בחברה

ל החברה והוא מודע להתנגדותו של "אברה� הוא מנכ, של אברה� ובנימי�
התנגדות הנשענת על העדפה , טגיה עסקית מסויימתבנימי� לאסטר

 א� אברה� 20.סובייקטיבית יותר מאשר השפעה אובייקטיבית על ער� המניות

                                                 
כל עוד לא הושל� ) י המעבירולמעשה נותרת ביד(על כ� שזכות ההצבעה באסיפה הכללית אינה עוברת   .19

לרבות השלמת התשלו� וביצעו הפעולות הנדרשות כגו� השלמת הרישו� בפנקסי , מעשה ההעברה
) א"ת(' המ; 517) 2(ד ל"פ, כה�' מ נ"י� של חו! ארסו! בע� מלונות נוה 726/74א "ע: ראו, החברה
 . 426' בעמ, ידלי�' ידלי� נ 547/52

. שלו) רגשי או אחר(או ניצול קושי אישי , ו עסקי בו בנימי� מבי� פחותנית� לחשוב על השקעה בק, כ�  .20
אסטרטגיה , חברה שעסקה עד כה בשיווק סיטונאי ופונה לשיווק ישיר ללקוחות פרטיי�, לדוגמה

או חברה ; ל"או חברה שפעלה באר) וכעת תתרחב לשוקי חו; עסקית המעלה בעיות וסיכוני� מסוג חדש
לה� מתנגד בנימי� יותר , ט וכעת תעסוק ג� באתרי הימורי� או פורנוגרפיהשעסקה בשיווק באינטרנ

ודווקא בעלי מניות לה� היסטוריה משותפת והיכרות , נית� לחשוב על דוגמאות אינספור. מאברה�
 .מעמיקה נמצאי� במצב בו יהיו מודעי� לרגישויות אישיות ולאפשרות לנצל�
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ייתכ� , יוביל מהל� שיהפו� את החברה למעורבת יותר בקו עסקי מסוג זה
 א� עדיי� בנימי� יהיה מוכ� לשל� �שמבחינה אובייקטיבית אי� בכ� כל פג� 

אימו) קו עסקי זה יוריד את המחיר . של אברה� בחברהפחות עבור חלקו 
שבנימי� יהיה מוכ� להציע במהל� מנגנו� ההתמחרות ולכ� ג� את המחיר 

פעולה כאמור יכולה . שאברה� יהיה חייב להציע על מנת לזכות ברכישה
זמנית להפו� את החברה � בו, כלומר. להשפיע במקביל בשני המימדי�

מי� ולהוריד את ערכה במוב� האובייקטיבי לאטרקטיבית פחות עבור בני
הפ� האובייקטיבי נדו� מעלה בהקשר . כטקטיקה במסגרת מנגנו� ההתמחרות

או , בעוד שהפ� הסובייקטיבי יכול להתקיי� לצד, של חבלנות בער� החברה
בנימי� , כאשר שתיה� מתקיימות במקביל. ההשפעה האובייקטיבית, במקו�

.  שהחברה סובלת רק מהפ� האובייקטיביבעוד, סובל מהשפעת� המצטברת
דווקא אינטראקציה בי� שני מרכיבי� אלו במקביל תהיה יעילה , לעיתי�
ה� בהשפעה על בנימי� וה� בקושי להוכיח את רכיבי הנזק בהתדיינות , במיוחד
 .משפטית

  
  הבדל באחוז האחזקה במניות  3.5

  
ניות החברה אינו הבדל בי� הצדדי� ביחס להיק  האחזקה שלה� במ, כשלעצמו

אלא רק כאשר הבדל זה משפיע על אחד , אמור להשפיע על הניתוח לעיל
 ממניות החברה �80% א� אברה� מחזיק ב, כ� למשל. הרכיבי� האחרי�
עסקת התמחרות ביניה� יכולה להתבצע על ,  ממניותיה�20%ובנימי� מחזיק ב

כש יהיה זה והרו, דר� הצעת מחיר שכל אחד יציע ביחס למחיר מניה בודדת
שכמוב� יוכפל פי מספר המניות שהוא (שהציע את מחיר המניה הגבוה יותר 

אברה� ובנימי� בדוגמא לעיל נמצאי� במצב זהה ביחס , תיאורטית). רוכש
  .ליכולת� לרכוש את יתרת מניות החברה

  
ג� , בדר� כלל, הבדל באחוז האחזקה יגרור איתו, לעומת זאת, במציאות

 מזה שייזקק לו 4 בנימי� יצטר� לגייס הו� גדול פי שכ�, הבדלי� אחרי�
הבדל זה עשוי להיות קריטי , ובהינת� עלויות מימו� משמעותיות, אברה�

כמוב� שא� אברה� צופה את . ולמנוע מבנימי� אפשרות מעשית להיות הרוכש
שכ� עדי  לו , הדבר ישפיע ג� על המחיר אותו יציע, קשיי המימו� של בנימי�

וזו תושפע מעלויות ,  הגבוה א� במעט מהצעתו הצפויה של בנימי�להציע מחיר
  .המימו� העודפות שבנימי� יצטר� לשאת בה�

  
כי בעל מניות המחזיק באחוז גבוה , סביר להניח, מעבר לקשיי מימו�

ולכ� נהנה , ג� מעורב יותר בניהולה, משמעותית מהאחרי� של מניות החברה
עליה� עמדנו , שפעה על התנהלות החברהמיתרו� בנגישות למידע ומיתרו� בה

  .לעיל
  

ברמה האנליטית של הבנת הגורמי� המשפיעי� על מעמד הצדדי� , עדיי�
אלא די , אי� צור� לייחס לשיעור האחזקה מעמד עצמאי, בעסקת התמחרות

. בהבנת השפעתו האינסטרומנטלית דר� מנגנוני� עליה� נתנו כבר את דעתנו
בחו� את אחוז האחזקה כמשפיע על אות� גורמי� כמוב� שנרצה ל, בעת יישו�
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נקודה זו משמעותית בעיקר בעת . אחרי� וכמאפשר צפייה של התממשות�
למשל בעת , ניתוח מלכתחילה של אפשרות לעסקת התמחרות בי� הצדדי�

ראוי לראות בשוני משמעותי . מניות�הקמת החברה או ע� יצירת הסכ� בעלי
שה� אלו , נבא של הבדלי� אחרי� ביניה�בי� הצדדי� באחזקותיה� גור� מ

וא  על התמרי) להביא לסכסו� , שישפיעו על אסטרטגיות הצדדי� בעת סכסו�
 תהלי� המוכר � מנת ליהנות מיתרו� ברכישתו של הצד השני החוצה � כאמור על

או ניצול מצוקתו כדי לגרו  רווחי� נאי� דווקא ממכירת  (squeeze outבכינוי 
  ).יו נפנה כעתנושא שאל, המניות

  
  
  יתרו� לצד אחד במכירת מניותיו  .4
 

כאשר זו מעניקה לאחד מה� יתרו� , הסימטריה בי� הצדדי�� עד כה הדגשנו את אי
שזו אינה בהכרח מטרתו היחידה של בעל , חשוב לשי� לב. ברכישת חלקו של האחר
נגנו� שבעל מניות כלשהו מעוניי� להשתמש במ, ייתכ� בהחלט. המניות בעת התמחרות

�אלא דווקא על, ההתמחרות לא רק על מנת לצאת ובידו השליטה המלאה בחברה
הסימטריה שהזכרנו � סוגי אי. מנת למכור את חלקו בחברה במחיר גבוה במיוחד

כאשר חלק� משפיעי� לא רק על הסיכויי� לזכות , בחלק הקוד� רלוונטיי� ג� כא�
כ� . גבות על מכירת המניותבמאבק על רכישת המניות אלא ג� על המחיר שנית� ל

שבחלק הקוד� הומחש בעזרת מידע פרטי ביחס להזדמנויות , היתרו� במידע, למשל
  .מניב כא� תמונת מראה, עסקיות חיוביות שבידי החברה

  
על הפסד הצפוי לחברה או על ) שאינו בידי בנימי�(כי לאברה� מידע פרטי , נניח למשל

ה� ישמח למכור את מניותיו לבנימי� במחיר אבר, במצב זה. מקור אחר לירידת ערכה
בשל העובדה שאי� ברשותו עדיי� את המידע , יתר של בנימי��שישק  הערכת

הוא היה ,  א� אברה� היה מעוניי� לרכוש את מניותיו של בנימי� בכל זאת. הרלוונטי
על מנת שזה יוריד את המחיר שהוא דורש עבור , מגלה לבנימי� את המידע השלילי

אי� לו סיבה לגלות , כאשר אברה� מתעתד למכור את מניותיו, לעומת זאת. יומניות
כי אברה� היה מודע להפסדי� , למעט א� בנימי� יוכל בדיעבד להוכיח, את המידע

בנימי� יהא זה , כי במקרה זה, כא� יש לזכור. הצפויי� כבר בעת ההתמחרות ביניה�
פויי� יתגלו לו תו� כדי ניהול וההפסדי� הצ, אשר ייוותר ע� שליטה מלאה בחברה

בהינת� תביעה אפשרית עתידית של בנימי� כנגד , לכאורה. החברה לאחר העסקה
או לפחות מהתעשרות ,  גילוי מידע שלילי שבידיו�על אברה� לחשוש מאי , אברה�

א� מכיוו� שלעיתי� קרובות מדובר במידע שאינו נית� לבחינה , על פיו או על בסיסו
אי� ודאות שתביעה בנושא זה תצלח , )מידע ר�(כחה בבית המשפט אמיתית או להו

   21).דבר המוריד ג� את ערכה ההרתעתי של אפשרות התביעה מלכתחילה(
  

                                                 
י בידי אברה� תיוותר אפשרות להכחשה אמינה שהיה בידיו כ, במקרי� רבי� יש סיבה טובה לחשוב  . 21

כי א� אברה� , התוצאה היא. או שהערכת המידע באותו הזמ� אכ� הייתה כל כ� שלילית, מידע זה
 .קיימת לו אופציית התעשרות במכירה מושכלת של מניות, deniabilityמשמר 
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או במקרה (גילוי מידע � מעבר לשאלת כוחה ההרתעתי של תביעה עתידית בשל אי
 ברקע חשוב לשי� לב למנגנו� ש6קי הפועל, )הסתרת נתוני� אקטיבית, הקיצוני יותר

זמנית בשני �במוב� זה שכל צד פועל בו, מנגנו� הבמבי יוצר מצב של שני6ת. הדברי�
שני6ת זו היא הכוח המשמר את הלח) . רוכש פוטנציאלי ומוכר פוטנציאלי: תפקידי�

מנת להפו� לרוכש המניות ולתת � לתת הערכה גבוהה על, צדדי על הצדדי�� הדו
לח) כפול זה הוא הכוח המניע של המנגנו� . ובמנת למוכר� במחיר ט� הערכה נמוכה על

  . ובכ� הבסיס ליעילותו, לקראת גילוי הערכותיה� האמיתיות של הצדדי�
  

�נעל� הלח) הדו, במקרי� בה� ברור לצדדי� שאחד הצדדי� הוא המעדי  למכור
, למשל, ביחס לאינטרס לחשו  מידע. ואיתו אמינות ההערכות הנמסרות, צדדי

א� יעדי  ,   מידע המעלה את הערכתו של בנימי� לשווי מניותאברה� ישמח לחשו
כי א� אברה� אינו חוש  , התוצאה היא. להשאיר חסוי כל מידע שיוריד הערכה זו

לבנימי� יש יסוד לחשוש , )כאשר יש סיבה לחשוב כי נגישותו למידע גדולה יותר(מידע 
מידע חיובי .  זההסימטריה במצב�חשוב לשי� לב לאי. שקיי� מידע מוסתר שכזה

חסר �כלומר לבנימי� יש סיבה למסור הערכת, ייחש  ומידע שלילי לא ייחש 
, מנת להתחשב באפשרות שהערכתו מתקבלת על בסיס מידע חסר� על, מלכתחילה

בעיה זו נותרת בעינה ג� א� ). אחרת היה נחש (והחלק החסר בוודאי יהיה שלילי 
מי� להתחשב באפשרות שרק חלק שכ� לעול� יהיה על בני, אברה� חש  מידע

בעיה . ולהטיה הנגרמת כתוצאה מכ� שהחלק המוסתר בהכרח שלילי, מהמידע נחש 
ש� הכינוי בשוק המכוניות המשומשות � על, "בעיית הלימוני�"זו מוכרת בספרות כ

א� המידע ביחס לפנימיותה הבעייתית נשמר , ב למכונית הנראית יפה מבחו)"בארה
 בפרס �2001 שזכה ב(אקרלו  ' ורג'ישו� הכלכלי הוצע על ידי גהי. בסוד אצל המוכר

בהדגימו , )בציו� מפורש של מאמר זה, נובל לכלכלה על עבודתו בתחו� כלכלת המידע
, בקצרה. בשוקי מכוניות משומשות" לימוני�"את הבעיה שבקיומו של מידע פרטי על 

 פוטנציאל בלבד למידע ואפילו קיומו של, המידע הפרטי גור� לחוסר יעילות בתוצאה
יפגו� ביעילות השוק ובמקרי� קיצוניי� א  עלול למנוע כליל קיומ� של , פרטי שלילי

  22.עסקאות מסוג זה
  

, הנזילות וההשפעה על התנהלות החברה, מעבר ליישו� המתבקש של בעיות המידע
ונה שאפיונה רגשי ובכ� היא ש, עולה כא� נקודה אליה טר� התייחסנו, בה� ד7ו לעיל

  .משורת התמריצי� הכלכליי� בה� התמקדנו עד עתה
  

 ידי הצד האחר�  של אחד הצדדי� וניצולו עלרגשיקשר 
  

מאפשר לצד , בחברה) ההונית והאנושית(קשר רגשי של אחד הצדדי� להשקעתו 
ובעצ� ליהנות , מנת למכור את מניותיו�השני להעלות את המחיר שידרוש על

ער� האובייקטיבי שהוא מייחס למניות החברה לבי� בי� ה) כולו או חלקו(מההפרש 
נניח שג� אברה� וג� בנימי� , כ� לדוגמה. הער� הסובייקטיבי שחברו מייחס לה�

                                                 
  :ראו  .22

 George A. Akerlof, "A Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism", 84 

Quarterly Journal of Economics 488 (1970) 
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וכ� היו מוכני� למכור את מניותיה� , ח" מיליו� ש10מעריכי� את החברה כשווה 
כו� ח ולרכוש את מניות האחר בכל מחיר הנמו� מס" מיליו� ש5בכל מחיר העולה על 

כי אברה� יודע שלבנימי� הערכה סובייקטיבית להחזקת מניות החברה , נניח כעת. זה
ח " מיליו� ש7בנימי� היה משל� עד , כלומר(ח " מיליו� ש2בשיעור של עוד , אצלו

). או דורש לפחות סכו� זה כדי למכור את חלקו, לרכישת מניותיו של אברה�
, ח" מיליו� ש�5היה מוכ� לרכוש ב, �א� הוא מודע להערכתו זו של בנימי, אברה�

  תוצאה זו תושג א� אברה� יציע מחיר הקרוב .  מיליו��7 אבל ישמח מאוד למכור ב
בשל הידיעה של אברה� אודות הקשר הרגשי ). א� נמו� ממנו במעט(ח " מיליו� ש�7 ל

הצעת הרכישה של אברה� הופכת , של בנימי� ורצונו של זה לרכוש את המניות
וג� את , שכ� הוא מאותת את רצונו של אברה� לרכוש(צדדי � ו� ללח) דוממכשיר הנת

למכשיר שתפקידו רק להעלות את מחיר המכירה שיקבל , )הערכתו לשווי המניות
ובהיעדרו של לח) , צדדי� תלויה בלח) הדו" במבי"הצלחתו של מנגנו� ה. עבור מניותיו

  . מאבד המנגנו� מיעילותו� זה 
  

 של הערכה סובייקטיבית הנובעת מקשר רגשי א� מקרה פרטי נית� לראות בדוגמה זו
בודד של מצב בו הערכות הצדדי� שונות בשל שימושי� שוני� שיוכלו לעשות 

שימושי� שוני� אפשריי� במגוו� גדול ). מצב שנדו� לעיל(בשליטה המלאה בחברה 
 עסקי ידע, החל מסינרגיה ע� עסקי� שוני� בבעלות כל אחד מ� הצדדי�, של נסיבות

מה שמייחד . ועוד, קשר ע� שוק ההו� המקטי� עלויות מימו�, שאפשר לנצלו בעתיד
� שכיחות התופעה במקרי, את הנושא הרגשי והופ� אותו ראוי לאזכור מפורש הוא

במיוחד בחברות פרטיות בה� לאחד . והקושי להעריכו מספרית מאיד�, אמת מחד
סימטריה מובנית � קיימת אי,  בההצדדי� בני משפחה המועסקי� בחברה או תלויי�

ע� מכירת המניות הצד המוכר , במקרי� אלה. הברורה לכל המעורבי� וניתנת לניצול
אלא ג� להוציא את יקיריו או , ייאל) לא רק לוותר על מעורבות בניהול החברה

" עולה לו("ככל שאופציית היציאה של בנימי� קשה יותר . מקורביו ממקו� עבודת�
כ� קל יותר לאברה� , )פגיעה במשפחה, יחסי�,  במוניטי��ת החברה הרבה לעזוב א

ככל שמקור הקשר הרגשי ברור . לדרוש ולקבל סכומי� גבוהי� עבור מכירת חלקו
כ� יקל על אברה� להכיר , )וקשה להסתיר�(דוגמת ילדי� העובדי� בחברה , יותר

נטרס שלו ולהעדי  מלכתחילה את האי, בכ� שמנגנו� ההתמחרות אינו סימטרי
  .פני שימור פוטנציאל הרכישה� כמוכר על
  

, מצבי� בה� הקשר הרגשי של אחד הצדדי� שונה משמעותית מזה של חברו ניתני�
לזיהוי מראש בעת ייסוד החברה או במהל� חייה העסקיי� טר� , לעיתי� קרובות

, כ� הוא כאשר אחד מ� הצדדי� משלב את משפחתו בחברה. פרו) סכסו� כלשהו
או כאשר , � החברה או תחו� עיסוקה מזוהה ע� שמו של אחד הצדדי�כאשר ש

. קיימת סינרגיה בי� עיסוקיו האחרי� של אחד הצדדי� ע� מעורבותו בניהול החברה
שמנגנו� ההתמחרות יהיה בעייתי ויאבד , דווקא במקרי� מעי� אלו צפוי מלכתחילה

ו יש צור� בהתאמת  ודווקא במקרי� מעי� אל�את הסימטריה שהיא מקור הצלחתו 
כבר בעת הקמת שותפות או , תפקידו של עור� הדי�. המנגנו� לנסיבות הצדדי� מראש

� המסוגל להצביע בפני הצדדי� על אי" טרד� מתערב"הוא להיות , רישו� חברה
על כשלי� עימ� יצטרכו להתמודד בעתיד ועל דרכי� , סימטריה מובנית ביחסיה�

 יהיו � כ� שהיה ויגיעו לידי צור� בכ� , נוצרולשלב מראש פתרונות לבעיות שטר� 
רכישת חלק� היחסי מבלי לסבול /ביד� כלי� המאפשרי� היפרדות באמצעות מכירת

www.afiklaw.com



ם  )2011פברואר ( 1/ח תאגידים ���� 20 י ר מ א   מ

, א� תקוותנו היא, להדגיש את הבעיותלנכו� ראינו . ממגוו� הכשלי� שתוארו לעיל
 שלא תמיד � שג� המודעות לקשיי� תמנע הסתמכות מוטעית על הפתרו� הסטנדרטי 

  .אי� לנסיבות הספציפיותמת
  
  
  סיכו�  .5
 

ובנסיבות המעוררות חשש ביחס " במבי"חיבור זה עסק במנגנו� ההתמחרות המכונה 
ליכולתו לתפקד כמכשיר ליצירת הערכה אמינה של שווי מניות החברה והקצאה 

בי� , כי בעלי מניות ההופכי� צד לעסקת התמחרות, ראוי. הוגנת של הזכות לרוכש�
הנחזה כניטרלי , כי מנגנו� זה, יידעו, של בית המשפט) כפייתו(� בסיועו מרצונ� ובי

דווקא . עלול ליצור תמריצי� מעוותי� אשר יובילו לתוצאות בלתי הוגנות, ויעיל
מכיוו� שבתי המשפט עושי� שימוש רב במנגנו� ההתמחרות במסגרת דיוני� בעושק 

, כתחילה סעי  בתקנו� בעניי�וחברות רבות קובעות מל,  לחוק191המיעוט לפי סעי  
חשוב להדגיש את הנסיבות בה� אי� לצפות להצלחת המנגנו� מנקודת המבט 

כי עורכי , ראוי עוד יותר. המצרפית של יעילות ההקצאה והגינותה כלפי כל הצדדי�
וכ� אלה המעורבי� בליטיגציה בי� שותפי� , די� העוסקי� בהקמת שותפויות וחברות

וימצאו ,  מודעי� לכשלי� האינהרנטיי� החבויי� במנגנו�יהיו, בעת היפרדות�
  . פתרונות ספציפיי� המותאמי� למקרי� בה� ה� מטפלי�
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