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מבוא

דיןפסקיעשרות-האחרון"דלאוורפינתויצמן"מפגשמאזשחלפווחציבשנה•
המשפטביתשלמנחיםדיןפסקימספר,הכלכליתהמחלקהשלמהותיותוהחלטות

.האחריםהמחוזייםהמשפטבתישלנוספיםדיןופסקיהתאגידיםבתחוםהעליון

:  במפגש זה נתמקד בחידושים ותקדימים בתחומים•

תפקידי הדירקטוריון ועסקאות בעלי עניין  , ממשל תאגידי

חלוקת דיבידנד

חובות גילוי ודיווח

   מיזוגים ורכישות

,הכלכליהמשפטביתסמכויות:נעסוקלאבהםנוספיםבנושאיםרבהפסיקה•
.סףועילותתביעהזכות,ופרוצדורהדיןסדרי,ביניהןוהיחסוייצוגיותנגזרותתביעות

.תלויהבלתיתביעותועדתהקמת:ולהתפתחלהמשיךשצפוי,בתחום"החםטרנד"ה•
.נעסוקלאבהםגם.וסמכויותיההרכבה,הקמתהבנפקותדנורביםדיןפסקי
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תפקידי הדירקטוריון ועסקאות בעלי עניין, ממשל תאגידי

([עליון)אפריקה השקעות ]סוגיות יסוד באחריות דירקטורים

:התאגידיםבדיניבסיסיותשאלותלשורתהדיוןאגבמתייחסהעליון

?  קולקטיבית או אישית-אחריות הדירקטורים 

שהתנגדדירקטורעלאחריותתוטללא,לכאורה.אינדיבידואליתהיאהאחריות•

.מאחריותתפטורלאנגדהצבעהחריגיםשבמקריםייתכןאך,להחלטה

:כגוןמגורמיםמושפעתלהיותועשויהדיפרנציאליתהיאשהאחריותלכךרמזים•

בשמירהנרדם"אואקטיביתמעורבהדירקטור"?

למנעהכדיסביריםבאמצעיםונקטלהחלטההתנגדהדירקטור?

השליטהבעלמטעםדירקטורלתלויבלתידירקטור/צ"דחביןהבחנה

הרלוונטיבתחוםמקצועיתכשירותאוופיננסיתחשבונאיתמומחיותבעלהדירקטור?

הדירקטוריםמצד(...מדיזהירה)זהירהלהתנהגותעדיםנהיההאם?
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תפקידי הדירקטוריון ועסקאות בעלי עניין, ממשל תאגידי

?  האם הדירקטורים עשויים להיות אחראים לעסקה שכלל לא הובאה לאישורם

מהיעדרלנבועעשויהההתרשלות.התרשלותלהוותעשויההעסקהאוהפעולהעלהידיעהאיגם•

([עליון)השקעותאפריקה].ההנהלהעבודתעלראויפיקוח

חברותקבוצת

.אםחברתשלנכסהיאבתחברה:הבתחברתשללעסקההאםבחברתדירקטוריםאחריות•

בהתאםמשתנההאחריותהיקף.בההנעשהעלולפקחלשמוראחריותהאםבחברתלדירקטורים

אפריקה].נוספיםוגורמיםהאםחברתעבורהבתחברתמהותיותמידת,והשליטהההחזקותלשיעור

([עליון)השקעות

ציבוריתובתאםחברהביןהיחסיםמערכתאתגםמשקףזהכללהאם?

בנותחברותשלולעסקאותבכלללעסקאותהדירקטוריוןאישורנדרשמתיבנוהללהגדיר:מומלץ

ב"וכיוצהבתחברותבמצבתקופתייםדיוניםלקיים,בנותמחברותמידעזרימתלוודא,בפרט

[השקעותמיבל]נפרדמבקרשלהבתבחברהלביקורתאחראיאינואםבחברתמבקרח"רו•

האםחברתמניותבעלישלהאפשרותהרחבת:המרובההנגזרתהתביעהבתחוםהתפתחויות•

([עליון)אינטרקולוני]מוחזקתחברהבשםלתבוע
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תפקידי הדירקטוריון ועסקאות בעלי עניין, ממשל תאגידי

[פאנגאיה]ניצול הזדמנות עסקית

הזדמנותמהווההחברהלעסקיבמהותהקרובהשהיאעסקהכל-רחבההגדרה•

.החברהשלעסקית

.עסקיתבהזדמנותמדוברהעסקהאתלממשיכולהאינההחברהכאשרגם•

לידיתביאנואל)"ההזדמנותמימושאתבעצמולאשריכולאינוהנגועהמשרהנושא•

שלומדויקמלאגילויתוךלכךהמתאימיםהחברהבמוסדותאישורטעון-"(ניסיון

.הרלוונטיהמידעכל
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תפקידי הדירקטוריון ועסקאות בעלי עניין, ממשל תאגידי

[בי.די.אי' נלהב ]הסתמכות על מומחים

עלהתיישב"שהיועץבכךמותניתהסתמכות?מומחיםעללהסתמךביכולתנוסףכרסום•

לנדמארקד"פסלגםבהמשך)אפססכוםמשחקהיאהאחריות-הדירקטורבמקום"החםהכיסא

.(במחוזי

האחריותורף)מקרהבכלאחראילהיותחייבשמישהולאהיאשהכוונהיתכןזאתעםיחד
.(שונהיהיההדעתחוותנותןושלהדירקטורשל

.לכאורהבעייתית-דעתחוותוטיוטתפה-בעלדעתחוותעלהסתמכות•

[אקספלורישןגלוב ]"עניין אישי שלילי"-עסקאות בעלי עניין 

".  עניין אישי שלילי"סוף סוף יושמה ההכרה בקיום •

הוקלט כאשר הציב , בעל כח להכשיל את ההצבעה( יחידות השתתפות)בעל מניות -הנסיבות •

.   לתמיכתוכתנאי ( מינוי דירקטורים מטעמו ועוד, השתתפות ברווחים)דרישות שונות 

האם ההקלטה הפכה להיות מיסודות העילה  ?
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תפקידי הדירקטוריון ועסקאות בעלי עניין, ממשל תאגידי

כלל שיקול הדעת העסקי

ביתהשנההמשיך,אלטמןד"בפס"העסקיהדעתשיקולכלל"שלהרשמיתקליטתולאחרגם•

.הישראליבדיןהדוקטרינהאתלפתחהמשפט

ביןלהבחיןמקובל,הדירקטוריוןשלדעתובשיקולהמשפטביתהתערבותהיקףלעניין-תזכורת•

:רמותשלוש

העסקיהדעתשיקולכלל(BJR)-הדירקטוריוןדעתבשיקוליתערבלאהמשפטבית,
:הבאיםהתנאיםעלעונהההחלטהאם

דעתשיקולוהפעלתראוימידעאיסוףעלבהתבססמיודעתהחלטה.1

.ענייניםניגודוללאלבבתוםהתקבלה.2

.כלשהיסבירהעסקיתלמטרהאותהלייחסניתן.3

מוגברעסקידעתשיקול(Enhanced Scrutiny)-מאשריותרמחמירבחינהסטנדרט
."מתון"ענייניםניגודלדירקטוריםבהםבמקריםהמשמש,BJR-ה

מלאההגינות(Entire Fairness)-בהןבעסקאותהננקטת,גבוההביקורתרמת
.ב"וכיוצמיזוג,ענייןבעליבעסקאותלמשל,ענייניםבניגודמצוייםהדירקטורים
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חלוקת דיבידנד

([בזק)ורדניקוב]רכישה ממונפת וחלוקת דיבידנדים

:המשפטביתשלתובנותמספרכוללהדיןפסק•

ומקובלתלגיטימיתעסקיתטכניקההיאהממונפתהרכישה

החברהטובתאתלשרתלעתיםעשוימינוף

רצויאףולעתיםמקובלמהלךהיאחלוקהביצועלצורךהלוואותנטילת

אינההמוחזקתמהחברהחלוקהעלבעיקרמבוססתהשליטהבעלשלהמימוןשתוכניתהעובדה•
.פיננסיתאיתןהינוכאשר,אישיענייןהשליטהלבעלמייצרתכשלעצמה

במנגנוןתאושרלאממילאולכן"עסקה"אינהדיבידנדחלוקת-פרטנרבענייןד"לפסהבהמשך•
בשיעורוזהירותאמוןחובותלהפרתטענההיאאותהלתקוףוהדרך,ענייןבעליעסקאותלאישור

.החלוקה

ובית המשפט לא יתערב " שיקול הדעת העסקיכלל "חל ההון ניהול מבנה בדבר על החלטה , ככלל•
. בהחלטות הדירקטוריון

אולם כאשר צרכי הנזילות של בעל השליטה ומידת השפעתו על קבלת ההחלטות בחברה מעוררים  •
".דעת עסקי מוגברשיקול "ייעשה שימוש במבחן < =ע"לנגחשש 
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חלוקת דיבידנד

המשך-([ בזק)ורדניקוב]רכישה ממונפת וחלוקת דיבידנדים

בחלוקה" שיקול דעת עסקי מוגבר"שיקולים רלוונטיים למבחן 

תום לב1.

אינןהקצרלטווחהשקעההמאפיינתופעילותהמינוףרמתהעלאת-החברהבטובתפגיעההיעדר2.
.החברהטובתאתנוגדותבהכרח

המידעגםגלוייםיהיוהמחלקתבחברההמשרהנושאיבפניכימוטב-המהותיהמידעכלגילוי3.
.השליטהבעלשלהנזילותצרכיבדברוהמסמכים

השליטהבעלשלהפיננסימצבואתלבררמהדירקטוריוןמצופהכמהעד:הערה?

ציין,פרטנרבעניין,נזכיר.משמעותימשקלניתןזולעובדה-המיעוטמניותבעליבידיאושרההחלוקה4.
לאהחברהתקנוןשם)הביקורתועדתבידיאושרהשהחלוקההעובדהאתשיקוליובמסגרתהמשפטבית
.(לחלוקההכלליתהאסיפהאישורדרש

.המחלקתהחברהשלפיננסיתאיתנות.5

דיבידנדמדיניות

עלכשמדוברבפרט)רצויהעודנההדיבידנדמדיניותהאםבשאלהדיוןלעתמעתיקייםשהדירקטוריוןראוי
.(מהרווחיםנכבדחלקחלוקתשלמדיניות

 |9



חלוקת דיבידנד

הפסד שהתממשותו  " מבחן הרווח"באילו נסיבות יש להביא בחשבון לעניין 
[בי.די.אי' להב נ]?ברבעון הקרוב כבר ידועה

מהותיאירועהתרחשהחלוקהעלההחלטהקבלתלפניאםמתקייםלאהרווחמבחן•

בדוחותהרווחבמבחןתעמודלאשהחברהלכךלהביא,סבירותשלגבוההברמה,שעתיד

.הבאיםהכספיים

אינוהדבר-(סבירותשלגבוההברמהאםאף)הפסדיםבעתידשייגרמוצפיברקמדובראם•

.הרווחמבחןעלמשפיע

הערות

.הכספייםהדוחותלאחרבסמוךהחלוקהלאישורעדיפות−

.הרווחיםאתלהקטיןהצפוייםמהותייםאירועיםאירעולאכיבחינה-חלוקהאישורבעת−
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מידע פנים, חובות גילוי ודיווח

עקרון המהותיות

[אפריקה תעשיות]?   "מהותי"מתי יהפוך מידע בלתי ודאי צופה פני עתיד ל

."העקרוניתההסכמה"מבחןפניעל"(עצמה/סבירות)"התוחלתמבחןהעדפת•

בנוגעהסכמה-אילרבות)הצדדיםביןמרכזייםבנושאיםהסכמהבהיעדרגם:המשמעות•

למידעייחשבמ"המועלשהמידעייתכן,המגעיםשליחסיתמוקדמיםבשלביםואף,(למחיר

.מהותי

דחהכבובהשופט-הכלכליתהמחלקהשופטיבין(סמויה)מחלוקתקיימתזהבענייןכינראה

למבחןבמהותודומהשהואמבחןויישם[קדץ'ני"מ]"עצמה/סבירות"המבחןאתבעבר

.[רבין]"העקרוניתההסכמה"

?פניםבמידעהשימושאיסורלמולהדיווחלחובתשוניםמבחניםייתכנוהאם•

הגילוימאיחמורפחותהואהראשונילשוקהגילויאי-פטרוכימייםבאגבהערתגם'ר]
[המשנילשוק

בישראלהקיימתלזודומהחובהאיןבה,ב"מארהיובא"עצמה/סבירות"המבחן:לזכורראוי

.מהותיומתןמשאעללדווח
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חובות גילוי ודיווח

[CFAקידוחי ]הכללת מידע לא מהותי בדיווח-אי

.(רישיון,הסכם,דיןפסק)מהותייםמסמכיםלצרף(?איסורואולי)חובההיעדר•

.מידעבעודףהמשקיעאת"לקבור"ולאלתמצתוהאחריותהחובהמוטלתהחברהעל•

[אינוונטקאכיפההסדר]עמוההסכםבתנאיהשליטהבעלעמידת-איאודותדיווחחובת

לבעלהחברהשהעמידההלוואהשלבמועדהחזר-איעלדווחשלאבכךדיווחחובתהפרת•
.(ההלוואהבתנאיבהמשךושינויים)השליטה

נטלשברצונו,בההשליטהבעלשלהמשחקיםמגרשלהיותהפכהאינוונטקחברת"-ברקע•
כלמבלי,לעצמושקבעובעיתויבחרבובשיעור,בחלקיםלההחזירוברצותוהלוואהממנה

."החברהעםלמוסכםהתייחסות

[פטרוכימיים]הנדרש בדוח תזרים מזומנים חזויהגילוי 

בפנישהוצגוהרגישותוניתוחיההערכות,ההנחותכללאתלכלולז"תזמבדוחהגילויעל•
.החזויבתזריםהדיוןבעתהדירקטוריון

הונחאשרבתחברהמניותלשוויביחסרגישותלניתוחיפירוטניתןלא-ענייןבאותו•
.הגיוסויכולתLTV-העלבשווישינוייםולהשפעת,אשראינטילתלצורךשישועבדו
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מיזוגים ורכישות

הצעת רכש מלאה מול  -בחירה בין החלופות : Going Privateעסקאות 
מיזוג

?  האם בית המשפט יבחן את העסקה לגופה

עילתמיזוגלעסקתביחס(הערכהסעד)התמורההוגנותאתבוחןהמשפטביתרכששבהצעתבעוד•
ההחלטהסבירותאתיבחןהמשפטוביתהדירקטוריוןהחלטתכנגדהיאהמניותבעלישלהתביעה

[מ.ת.מ]

,  לגבי העסקה והיא אושרה בידי בעלי המניותאמיתימ "אם התקיים הליך מו, מיזוג עם בעל שליטה•
ללא צורך בבחינת השווי  , ייתכן כי די יהיה בכך כדי להביא למסקנה שתנאי הסכם המיזוג הוגנים

[  כור]”MFW“))ההוגן של המניות 

[כור]קביעות נוספות לגבי הסעד במיזוג

המניותבעליאתתכלוללאהמיזוגאישורנגדייצוגיתבתביעה"הקבוצה"כיייתכןכירומזש"ביהמ•
.המיזוגבעדשהצביעו

ניתןולא)ההסכםאתלבטלרשאיתהרוכשת,הוגנתאינההמיזוגתמורתכיייקבעאםכינרמזכן•
.(רכשלהצעתבניגוד,מכךנמוךבמחירהמניותאתלרכושאותהלחייב
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מיזוגים ורכישות

סעד ההערכה בהצעת רכש מלאה

בכפוף,חודשים6שלמקוצרתהתיישנותחלההערכהלסעדהתביעהעל–התיישנות•
.[גרנית](הונאהאותרמית-למשל)התיישנותהארכתשלכללייםלחריגים

מטעהפרטבגיןתביעההרכשהצעתכנגדלהגישוניתן-בלעדיסעדאינוהערכהסעד•
:[גרנית]הרכשהצעתבמפרט
.מוקדמתלהתיישנותכפוף,(גילוי-אישלבמקרהלמעט)שהתנגדלמירק:הערכהסעד•

.חודשים6שללהתיישנותכפוףואינוהמניותבעלילכלעומד:מטעהפרטבגיןסעד•

-" חזקת הניצע המתוחכם"•

להוותעשויה,רכשלהצעת(מוסדימשקיעכגון)מתוחכםניצעשלהסכמה:מ.ת.מבעניין•
.מכריעלאאםאף,התמורהלהוגנות"נכבדראייתימשקל"בעלתשהיאאינדיקציה

פנייתבדברממששלראייתיתשתיתקיוםללא,ערטילאיתטענה:Eladבעניין,זאתלעומת•
.כאמוראינדיקציהלהוותיכולהאינההמחירלשינויכביכולהביאהאשרמוסדייםמשקיעים

במהלכהאוהרכשלהצעתעוברמוסדימשקיעעם(מתועד)מ"מולניהוללכאורהיתרון

בהערכת השווי ההוגן לצורך  -? בגין היעדר סחירות או בגין החזקת מיעוט" דיסקאונט"•
סעד ההערכה לא ניתן להפחית מהשווי בשל סחירות נמוכה של המניות הנרכשות או היותן  

[מ.ת.מ]מניות מיעוט 
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מיזוגים ורכישות

הצעת רכש מיוחדת

[כהן'נהצלחה]45%/25%שלההחזקותרףחצייתלעניין"יחדהחזקה"•

מיוחדתרכשהצעתביצועחובתלענייןקונסטיטוטיבי"יחדהחזקה"עלהדיווח
.(בעליוןדקסיהפרשתבעקבות)

השונותבחברותיחדכמחזיקיםלמפרעשהוכרו"קרובים"הדיןמה?

[ורס'ונצמעין]לראשונהשליטהרכישתשמטרתהפרטיתהצעה•

הקנייתשמטרתהככזושאושרהפרטיתהקצאהשלבמקרהרכשהצעתביצועמחובתהפטור

תידרשבעתיד-כלומר)אופציותשלהיאההקצאהכאשרחלאינובחברהלראשונהשליטה

.(האופציותמימושעקב45%שלרףחצייתלצורךמיוחדתרכשהצעת

והצטרפותסירובזכויות

[תנובה]? (Tag Along)האם העברת שליטה עקיפה מפעילה את זכות הצטרפות 
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שונות

'  הצלחה נ]( גם בהליך אזרחי)של עמדת רשות ניירות ערך בפרשנות חוק החברות משקלה•

[כהן
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מיזוגים ורכישות

"Going Private"הבחירה בין החלופות השונות לעסקת 
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350' הסדר סמיזוג משולש הופכיהצעת רכש מלאה

דרך  . "בחוקההסדר קבועמשפטיתודאות
"המלך

טכניקה  הוכרה בפסיקה כ
(מלם' שני נ)לגיטימית

ד אספן  "אגב בפסאמרות
באירו  אך . המגבילות השימוש

.  בוצע שימוש בטכניקהסאט

, מיוחדתועדה, הליך מורכבהליך פשוט ומהיר יחסיתמורכבות התהליך
הערכות שווי, אישורי אורגנים

אישור  + מורכב יחסית הליך
ש"ביהמ

5%> נענים -שיעור הלאהרוב הדרוש
אדיש נספר כמתנגדמיעוט

מבעלי מניות המיעוט  50%
בהצבעההמשתתפים

מניות המיעוט  מבעלי75%
;"(ראשים"רוב)+ המשתתפים 

קיפול "קיים הסדר מיוחד ל
(חוק הריכוזיות" )פירמידות

מעורבות  
הדירקטוריון

אינו מעורב 
נסוגה מההצעה  הרשותגם]

של ר"הצעלחייב חיווי דעה על 
בעל השליטה

בעסקה עם בעל + מעורב 
גם ועדה בלתי : שליטה
תלויה

מעורב
השתלטות  -למעט חריגים )

(סולבנטית-עוינת על חברה לא

ניתן להגביל  . סעד הערכההסעד למתנגדים
בתנאי שלא  )בלבד למתנגדים

(הופרו חובות גילוי
אינו סעד בלעדי-גרנית

.סעד בגין הפרת חובות אמון
לא קיים סעד הערכה-מ.ת.מ

סעד ש מוסמך לפסוק "ביהמ
גם סעד בגיןנ"וככה)הערכה 

-לשון החוק . (א"חוהפרת 
סעד למתנגדים בלבד

בחינה מהותית  
תוכן העסקה  של

?ש"בידי ביהמ

במסגרת בחינת הוגנות ,כן
התמורה

האם תהיה  -כורבע"בצ
בחינה לגוף העסקה אם 
?ננקטה פרוצדורה ראויה

כן



רשימת פסקי הדין שנזכרו  -נספח 

(עליון)רפאל כהן ' מ נ"אפריקה ישראל להשקעות בע4024/14א "רע1.

(המחלקה הכלכלית)מ "אורורה פידליטי חברה לנאמנות בע' מ נ"השקעות בעמיבל61115-01-12צ "ת2.

(עליון)שמואל שקדי ' מ נ"השקעות בעאינטרקולוני2903/13א "רע3.

(  המחלקה הכלכלית)מ "ן בע"נדלפאנגאיה' ביטון נ20136-09-12ג "תנ4.

(הכלכליתהמחלקה )' מ ואח"אי די בי חברה לפיתוח בע' להב נ49615-04-13ג "תנ5.

(מחוזי מרכז)מ "בעגרופלנדמארק' מ נ"קרנות נאמנות בעפיאהראל 14144-05-09צ "ת6.

(המחלקה הכלכלית)' ואחדנילובאלכסיי' נ' שותפות מוגבלת ואח( ד.ח.י)אקספלוריישןגלוב 25301-07-14פ"ה7.

(  המחלקה הכלכלית)מ "אורמת תעשיות בע' רומן אלטמן נ32489-02-12ג "תנ8.

(המחלקה הכלכלית)' ואחאלוביץ' נורדניקוב43335-11-12ג "תנ9.

(המחלקה הכלכלית)' בן דב ואח' רוזנפלד נ48081-11-11ג "תנ10.

(  המחלקה הכלכלית)' רשות ניירות ערך ואח' מ נ"אפריקה ישראל תעשיות בע37447-10-13מ"עת11.

(הכלכליתהמחלקה )קדץאפרים ' מדינת ישראל נ8256-05-11פ "ת12.

(הכלכליתהמחלקה )צבי רבין ' מדינת ישראל נ37235-12-11פ "ת13.

(המחלקה הכלכלית)' רשות ניירות ערך ואח' נ' מ ואח"בע. איי.אפ.סיקידוחי 48540-06-14מ"עת14.
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רשימת פסקי הדין שנזכרו  -נספח 

(מותב האכיפה המנהלית)מ "אינוונטק סנטרל מלונות בע' רשות ניירות ערך נ3/13מינהליתיק 14.

(המחלקה הכלכלית)רשות לניירות ערך תל אביב ' מ נ"מפעלים פטרוכימיים בישראל בע32268-11-14מ"עת15.

(המחלקה הכלכלית)מ "מבני תעשייה ומלאכה בע. מ.ת.מ' ספרא נ20457-03-11צ "ת16.

(  המחלקה הכלכלית)' מ ואח"כור תעשיות בע' מ נ"לוי ייזום ונכסים בע-סגל43859-08-13צ "ת17.

(המחלקה הכלכלית)' מ ואח"גרנית הכרמל השקעות בע' נהיילברוןיצחק 6730-08-13צ  "ת18.

(הכלכליתהמחלקה )ELAD HIGH PLATEAU ACQUISTION INC' אהרן דוד מלאכי נ44884-03-13צ "ת19.

(המחלקה הכלכלית)' כהן ואח' הצלחה התנועה הצרכנית לקידום חברה כלכלית הוגנת נ2484-09-12צ "ת20.

(מחוזי)' מ ואח"בעורס'ונצמעין ' נ' ואחמ "בע( 1975)הרמטיק נאמנות 23675-12-12ק"פר21.

(המחלקה הכלכלית)מ "בעח"אגשת"ותעמאחזקות תנובה ' מ נ"בעח"אגשמשקי המפרץ 23962-07-14פ"ה22.

(מחוזי)מ "מערכות בעמלם' נפתלי שני נ786/07פ"ה23.

(מחוזי)כונס נכסים רשמי תל אביב ' נ' מ ואח"השקעות בעסאט-אירו1664-04-14ק"פר24.
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