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26.6.2018 אסמכתא - פתיחת בקשה

https://secure.court.gov.il/NGCS.Web.Secured/OpenSubmission/MotionConfirmationView.aspx 1/1

בית המשפט המחוזי בתל אביב - יפו

פר"ק 42633-12-17 בנק הפועלים בע"מ ואח' נ' יורוקום-תקשורת
'בע"מ ואח

יום שלישי 26 יוני 2018 

מספר בקשה (رقم الطلب): 22

טלפון מרכז מידע: 077-2703333

אישור על פתיחת בקשה

مُصادقة على تسجیل طلب

ניתן אישור כי ביום (نُصادق بھذا أنھ في یوم) 26/06/2018 בשעה (بالساعة) 10:19 הוגשה בקשה מסוג (قدُم طلب من نوع): הגשת כתב טענות בקשה של משיב 11 הגשת כתב טענות

בתיק (بقضیة) פר"ק 42633-12-17 בנק הפועלים בע"מ ואח' נ' יורוקום-תקשורת בע"מ ואח' .

מספר הבקשה הוא (رقم الطلب ھو): 22 .

בכל פנייה לבית המשפט בנוגע לבקשה זו, יש לציין את מספר הבקשה.

كُل مراجعة للمحكمة المُتعلقة في الطلب علیك أن تذكُر رقم الطلب.
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דוח החקירה של הבודק

עמ' 911
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Amit Ashur, Adv. אשור עמית ו"דע 

Arbitration | Mediation | Complex Litigation מורכבת  ליטיגציה |   גישור |  וררות ב 

 
 

 
 

10 Dubnov St., Dubnov House – 1st floor, Tel-Aviv 6473209 

Office: +9 6566661-3-72 ; Fax: +972-3-656662; Mobile: + 7455757-54-972  

E-mail: amit@ashur-law.com 

 6473209אביב -תל, קומה ראשונה –בית דובנוב  , 10חוב דובנוב ר

 054-7455757נייד: ; 03-6566662פקס: ; 03-6566661שרד: מ

 law.com-amit@ashurואל: ד

 

 לכבוד  לכבוד 

 מר יוסי רזניק  –  ע"מרזניק פז נבו נאמנויות ב

 " אינטרנט זהב"של '( ד )סדרה קי אג"ח ינאמן מחז

 אדוארד קלר מר 

 נציגות מחזיקי אג"ח )סדרה ד'( של "אינטרנט זהב" 

 

 נגד נושאי המשרה לשעבר תמצית הממצאים שביסוד ההמלצה להגשת התביעה 

ומועבר   בשנים האחרונות, דוח זה כולל מידע סודי וחסוי מתוך תהליך חקירה ממושך שהתקיים ומת ליבכםלתש .1

 ראת משפטי. קלקוח וחיסיון מסמך שהוכן ל -עו"ד לעיונכם תחת חיסיון

לרבואצי .2 נוספות,  תוספות  ו/או  לשינויים  כפוף  הדוח  כי  הקין  רביעי  ביום  בינינו  הצפוי  לדיון  בהמשך  רוב,  ת 

18.12.2024 . 

פני  -משמעותי עודף על ראייתי  פרט שמסמך זה כולל מידע וב על תוכן המסמך בסודיות ר  לשמו  יםהנכם מתבקש .3

חשיפת תוכנו של המסמך  , כך שהמשפט-המוגש לבית  תביעהכתב הגשת במסגרת ככלל הנדרש העובדתי המידע  

 יכויי הצלחתם. ניהול ההליכים וסעלולה לפגוע ב 

 

 ___________________ ______ 

 עמית אשור, עו"ד 

 בעל תפקיד בודק 

 אינטרנט גולד קווי זהב בע"מ
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 פרקים הבאים: הדוח ערוך בהתאם ל

 3 החקירה ואיסוף המידע לות פעו –כללי  רקע  .א

 4 וחובות עיקריים החזקות   –מבנה החברות   .ב

 5 וחובות עיקריים החזקות   –מבנה החברות   .ג

הכלכלי  .ד במצבה  החברה  ההרעה  שלה  של  הפירעון  המוגבלות  וה  וביכולת  שהיו  אפשרויות 
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 החקירה ואיסוף המידע לות פעו –כללי  רקע .א

לתוקף, פעל הח"מ לאיסוף מידע ומסמכים בנוגע לחברה, התנהלות החברה  בודק    המינוי כבעל תפקידלמן כניסת   .4

מנכ"ל ונושאי המשרה בה, נכסיה, התחייבויותיה, חובותיה ונושיה. בין היתר התקבל מידע, מגורמים שונים בהם  

עורכי הדין שייצגו את הנאמן ומחזיקי  ניתנה גישה לתיבת הדואר האלקטרוני,    –  החברה לשעבר )דורון תורג'מן(

תיק דירקטורים, פרוטוקולים של ישיבות דירקטוריון, ועדות דירקטוריון ואסיפות כלליות,    –האג"ח של החברה  

עורכי הדין שייצגו את החברה בהליכים מול  מידע שהופץ לחברי הדירקטוריון ולקראת אסיפה כללית וכיו"ב,  

דין, החלטות ופרוטוקולים בהליכים שהחברה הייתה צד להם, -כתבי בי  –  יורוקום תקשורת בע"מבעלת השליטה  

 דוחות ודיווחים שהוגשו לרשות ולבורסה.  – מידע ממקורות פומביים

הח״מ   .5 פעל  לחברה, התנהלות  כן  בנוגע  זאת  במועדים הרלוונטיים,  בחברה  המשרה  נושאי  של  לביצוע חקירות 

זומנו על ידי הבודק והתייצבו    . במסגרת זוהחברה ונושאי המשרה בה, נכסיה, התחייבויותיה, חובותיה ונושיה

מר עמי  לשעבר מנכ"ל החברה ונושא משרה בחברה ובחברות מקבוצת "יורוקום",    – מר דורון תורג'מן  לחקירה  

"יורוקום",    –  ברלב מקבוצת  בחברות  משרה  ונושא  החברה  דירקטוריון  יו"ר  דודי  לשעבר  לשעבר    –  עזראמר 

בחברה,   חיצוני  שידלודירקטור  שושנה  בחברה,    –  גב'  חיצונית  דירקטורית  כהןלשעבר  פליקס  לשעבר    –  מר 

לשעבר דירקטור בחברה ונושא    –  מר יוסף אלוביץדירקטור בחברה ונושא משרה בחברות מקבוצת "יורוקום",  

"יורוקום",   מקבוצת  בחברות  השליטה  ומבעלי  לוסקימשרה  משה  דירקטוריון    –  מר  ויו"ר  דירקטור  לשעבר 

לשעבר    –  ינריגב' עינת ולשעבר דירקטור בחברה,    –  מר אילן כהןלשעבר דירקטור בחברה,    –  יהל שחר   רמהחברה,  

יובל ברונשטיין ,  דירקטורית בחברה   לשעבר דירקטור בחברה.   –  מר גלעד שר לשעבר דירקטור בחברה,    –  מר 

 ם השנייה. ם הראשונה לחקירתשנאספו בין חקירתנוספת לאור ממצאים   זומנו לחקירה ה"ה תורג'מן וברלב

גב' אורית  לביצוע חקירות של גורמים מטעם הבנקים, הנושים העיקריים של בעלת השליטה, בהם  כן פעל הח״מ   .6

מנהלת החטיבה העסקית בבנק דיסקונט, שבה טופל האשראי ל"יורוקום" )בעלת השליטה בחברה(, בין    –  אלסטר

היתר, בנוגע למעורבות הבנק בפעולות למכירת מניות החברה, גיוס הון לחברה,  מכירת מניות "ביקום" / גרעין  

מנהל האגף לאשראים מיוחדים בחטיבה העסקית בבנק דיסקונט, שבה טופל    –  מר טל כרמיהשליטה ב"בזק",  

האשראי ל"יורוקום" )בעלת השליטה בחברה(, בין היתר, בנוגע למעורבות הבנק בפעולות למכירת מניות החברה,  

מנהל האגף לאשראים    –  מר יורם אלרואי / גרעין השליטה ב"בזק",    גיוס הון לחברה,  מכירת מניות "ביקום"

מיוחדים בחטיבה העסקית בבנק הפועלים, שבה טופל האשראי ל"יורוקום" )בעלת השליטה בחברה(, בין היתר,  

בנוגע למעורבות הבנק בפעולות למכירת מניות החברה, גיוס הון לחברה,  מכירת מניות "ביקום" / גרעין השליטה  

וולף  ב"בזק",   קרן  טופל    –גב'  הפועלים, שבה  בבנק  בחטיבה העסקית  מיוחדים  לאשראים  רפרנטית במחלקה 

האשראי ל"יורוקום" )בעלת השליטה בחברה(, בין היתר, בנוגע למעורבות הבנק בפעולות למכירת מניות החברה,  

מנהלת היחידה לאשראים    – רעם גב' לימור בגיוס הון לחברה,  מכירת מניות "ביקום" / גרעין השליטה ב"בזק", 

מיוחדים בחטיבה העסקית בבנק הבינלאומי, שבה טופל האשראי ל"יורוקום" )בעלת השליטה בחברה(, בין היתר,  

בנוגע למעורבות הבנק בפעולות למכירת מניות החברה, גיוס הון לחברה,  מכירת מניות "ביקום" / גרעין השליטה  

רפרנטית ביחידה לאשראים מיוחדים בחטיבה העסקית בבנק הבינלאומי, שבה טופל    –  גב' דקלה קריץ ב"בזק",  

האשראי ל"יורוקום" )בעלת השליטה בחברה(, בין היתר, בנוגע למעורבות הבנק בפעולות למכירת מניות החברה,  

קשתה בשל  גיוס הון לחברה,  מכירת מניות "ביקום" / גרעין השליטה ב"בזק" )מועד החקירה המקורי נדחה לב

 וצים אישיים של הנחקרת(.איל
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כוחם  -בא   –עו"ד ארז רוזנבוך  , ולאחר מכן במועד אחר גם  האחים צחי וחן נוימןכמו כן, התייצבו במשרד הח״מ   .7

של האחים חן וצחי נוימן בנוגע לרכישת גרעין השליטה ב"בזק". עו״ד רוזנבוך השתתף במשא ומתן שהתנהל בשנת  

בין האחים נוימן לבין החברה לרכישת מניות "ביקום" שהיו בבעלות החברה וכן בהצעת קודמת של האחים    2018

המדובר   –מסמך מהותי מב"כ צחי וחן נוימן    בכלל זה נתקבל  נוימן לרכישת מניות אינטרנט זהב מידי "יורוקום".

ידי רואה חשבון מטעם חברות בשליטת נוימן והועבר לחברה לצורך הוכחת איתנות פיננסית  - באישור שנחתם על

  שליטה ב"בזק" לנוימן  ומתן שנוהל לקראת עסקה למכירת מניות של החברה המקנות- של נוימן במסגרת המשא

 . החברה ונושאי המשרה(התקבל מ)המסמך לא אותר בחומר ש 

המסמך הועבר כנגד התחייבות כי הבודק לא יעבירו ולא יציגו או את תוכנו לצד ג' כלשהו, למעט לצורך מילוי   .8

תפקיד הח"מ כבודק, בדרך של הצגת המסמך לנחקרים במסגרת חקירות כבעל תפקיד )מבלי למסור עותק( ו/או  

המשפט להורות כי המסמך  - המשפט במעטפה סגורה במצורף לבקשה בכתב מבית-בדרך של הגשת המסמך לבית

 יוגשו כחסוי ו/או בכפוף לצו איסור פרסום. 

כוח הבנקים לקבלת מסמכים בנוגע לחברה )אינטרנט זהב(, לרבות בכל הנוגע לניסיונות  -נשלחו דרישות אל באי  כן .9

ידי הבנק בנוגע למכירת  -קום"( ובנוגע לבחינה שנערכה על-למכירת הנכס המהותי של החברה )מניות חברת "בי

גולד -מניות בי . הדרישות הועברו  2018למניה, בשנת    ₪  47.1קווי זהב בע"מ, במחיר של  -קום על ידי אינטרנט 

 לבנקים אולם הדרישה נתקלה בסירוב. 

ה אולם הדרישות קבלת מידע ומסמכים והתייצבות לחקיר ל  "יורוקום "למנהלים המיוחדים של  כן נשלחו דרישות   .10

גורף בסירוב  לביתנתקלו  בקשה  הגישו  המיוחדים  המנהלים  אותם  - .  לפטור  "יורוקום"  בפירוק  הדן  המשפט 

הגשת כתבי  , לאחר  30.9.2024מהתייצבות לחקירה ו/או ממענה לשאלות בכתב וכן ממסירת מידע ומסמכים. ביום  

דחה את הדרישה לחקור את המנהלים המיוחדים אך הורה ליתן לח"מ  המשפט הנכבד - פה, בית-דין ודיון בעל-בי

 פו מידע ומסמכים נוספים כאמור. של "יורוקום", למעט בקשות חסויות. עקב כך, נאס גישה לתיק הפירוק 

 וחובות עיקרייםהחזקות  –מבנה החברות  .ב

)להלן: ירוק(  בפ )בע"מ    חברת בת של יורוקום תקשורתהייתה    אינטרנט זהב  תחברלחקירה    במועדים הרלוונטיים .11

ממניות חברת בי קומיוניקיישנס     64.78%-ממניותיה, כאשר החברה החזיקה בכ   54.73%-כ, שהחזיקה  "(יורוקום"

" בכ.  "(חברת ביקום)להלן:  בי קומיוניקיישנס החזיקה  בזק.  26%  -חברת  בכל אחת מהקומות    ממניות חברת 

 ובזק(, היה קיים חוב כספי באחריות החברה הרלוונטית באותה קומה.  ביקום)יורוקום תקשורת, החברה,  

 : של "קבוצת יורוקום"והחובות   מבנה ההחזקותהלן תרשים סכמטי של ל .12
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הייתה    קרי, .13 זהב  עצמאיתאינטרנט  עסקית  פעילות  ללא  אחזקות  היה  חברת  זהב  אינטרנט  של  היחידי  הנכס   .

 חברת בזק בה היא החזיקה באמצעות חברת ביקום, כלומר בנגזרת שניה.  השליטה ב

,  ביקוםנוכח האמור מצבה של אינטרנט זהב היה תלוי בפעילות העסקית של נכס הבסיס בו היא החזיקה, חברת   .14

 , בזק.  יקההיא החז בו ברת החזקות שהייתה תלויה בפעילות העסקית של נכס הבסיס חאשר בעצמה הייתה 

יתה חברה  חברת ביקום הי,  למחזיקי אג"ח ונושים נוספים  חוב משמעותי  בזק הייתה חברה ציבורית עםהינתן שב .15

ציבורית עם חוב משמעותי למחזיקי אג"ח וגם אינטרנט זהב הייתה חברה ציבורית עם חוב משמעותי למחזיקי  

ביקום  כל    –ג"ח  א ברמת חברת  על  משהרעה  וכל הרע פיעה  במכפלה  זהב  על  אינטרנט  בזק משפיעה  בחברת  ה 

   פולה ומכופלת.פלה כ כ אינטרנט זהב במ

  שהיו פתוחות בפניהאפשרויות המוגבלות וה וביכולת הפירעון שלה של החברה ההרעה במצבה הכלכלי .ג

בזק החברה הישראלית 
 "(בזקלתקשורת בע"מ )"

בי קומיוניקיישנס בע"מ 
 "(ביקום)"

 יורוקום אחזקות
 בע"מ 1979

 "(אחזקות)"

ת בע"מ וריורוקום תקש
 )בפירוק(

"(יורוקום)"  

 אינטרנט גולד 
 קווי זהב בע"מ

 "(אינטרנט זהב)"

שאול 
 אלוביץ

 יוסי 
 אלוביץ

בעלי מניות מקרב 
 הציבור

בעלי מניות מקרב 
 הציבור

בעלי מניות מקרב 
 הציבור

 100%-כ

54.73% 

64.78% 

26.34% 

45.27% 

73.66% 

35.32% 

 בנקים 3-חוב ל
 כמיליארד ₪ 

-חוב למחזיקי אג"ח כ
 מיליון ₪  800-כ

 חוב למחזיקי אג"ח
 מיליארד ₪ 2.4-כ

80% 20% 

 מיוחדיםההמנהלים 
 )עוה"ד רובין, 

 לורך וגאון(
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  43-לסדרה ד' ו  780מיליון ₪ )  823יתרת החוב של אינטרנט זהב למחזיקי האג"ח עמדה על ,  31.12.2017נכון ליום   .16

מיליון ₪. לפיכך, יתרת    195לסדרה ג'(. יתרת המזומנים, שווי מזומנים והשקעות לזמן קצר של החברה הייתה  

ו בבעלות אינטרנט זהב  מיליון ₪. מנגד, שווי השוק של מניות ביקום שהי  628החוב הפיננסי של אינטרנט זהב היה  

מיליון ₪. יחס החוב לשווי שוק    598( של אינטרנט זהב עמד על  NAVמיליון ₪. כלומר, הערך הנכסי הנקי )   1,226

 . 51.2%( עמד על  LTVשל המניות )

ומעע .17 סבירים  הינם  אלו  שנתונים  של החברה,  ל אף  ברורה  סולבנטיות  על  כי  ידים  עלה  לכל הפחות מהחקירה 

אינטרנט זהב כי המגמות השליליות שמתרחשות בחברת  הנהלת  היה ברור ל  2017של שנת  ון השני  אמצע הרבע מ

ומחייבות נקיטת פעולות להבטחת יכולת    משפיעות עליה לרעה שאול אלוביץ(  ובסביבתו של בעל השליטה )בזק  

 . בעלי מניותיההפירעון של החברה והשאת ערך ל

ממצאי  -על .18 שנת    רכב ,  חקירההפי  חשש  2017במהלך  זיהו  והדירקטוריון  החברה  מנכ"ל  בל,  יכולת  הידרדרות 

מ שנבע  החברה,  של  העתידית  הם:הפירעון  שבהם  שהעיקריים  גורמים,  מספר  בין  בעל ה   שילוב  נגד  חקירות 

שך להתפטרות  עקב כך והובילו בהמ  ומגבלות שהוטלו עליו  ,2017שהחלו באמצע  ,  השליטה )מר שאול אלוביץ(

ידי  -בקשת חדלות פירעון שהוגשה נגד בעלת השליטה בחברה )יורוקום( על  ;קידו כיו"ר דירקטוריון החברהתפמ

השלכות חוק הריכוזיות ותאריך היעד ;  22.4.2018והתקבלה ביום    20.12.2007יום  ב  שלושת הבנקים נושי יורוקום

שינויים שאינם בשליטת    עקב  ,הרעה במצב העסקי של בזק )נכס הבסיס(מגמת  ;  (2019ר  עד דצמב)ל"קיפול שכבה"  

, תכנית התייעלות  נכסים מהותיים, חקירות של אנשי מפתחשל מספר  ירידת ערך  צפי ל רגולציה,  מגבלות  החברה )

ת ביקום;  בידנדים מחברינוי )קיטון( במדיניות הדיבידנד של בזק שיוביל לעצירת דיש  חשש מפני  ;(ופיטורי עובדים

 בזק. עצמאית של הנהלת ודירקטוריון הגורמים הנ"ל והתנהלות בבזק עקב שליטה הת יכולחשש מפני איבוד 

  2017כבר במהלך שנת  של הידרדרות במצבה של החברה,  לקראת האפשרות  להיערך    החלו המנכ"ל והדירקטוריון   .19

זו  ובדרך  )סדרה ד'(  באמצעות ניסיון לגייס סדרת אג"ח חדשה וכן באמצעות שחלופים של אג"ח )סדרה ג'( באג"ח  

סדרת  גיוס ל ניסיונותיה י  נשב לא צלחה החברה חה,  ף בוצעו בהצלבעוד פעולות השחלו הארכת המח"מ של החוב. 

שינויים לרעה בסביבה  היווה איתות ליכולת המוגבלת של החברה להתמודד עם  והדבר    –  )סדרה ה'(  אג"ח חדשה

 .העסקית בה פועלת החברה

, בין היתר, עקב התרחבות החקירות נגד בעל השליטה ובכירים ב"בזק"  2018הרבעון הראשון של שנת  לקראת סוף   .20

"תיק   למכירה  4,000בפרשה המכונה  חוב  לגבש הסדר  יורוקום  נושי  של שלושת הבנקים  המאמצים  וכישלון   "

, באופן שהשליטה תעבור לבעל שליטה חדש  כוללת של נכסי יורוקום ו/או מניות השליטה בחברת אינטרנט זהב

ה לנקוט פעולות עצמאיות  והחברה החל   יכולת הפירעון של החברהלהתגבר החשש    –   לתמוך בחברה  ובעל יכולת

 . תיההבטחת כושר הפירעון העתידי שלה והשאת הערך לבעלי מניו( לשם  )במנותק ממאמצי בעלת השליטה

עקבית  הפיננסי של החברה והתגברות החשש לכשל פירעון מודגם בירידה הבה  במצ  שי ביותר להרעהביטוי המוחה .21

   .האג"ח של החברהעליה בתשואת ומנגד   – (ביקום)מניות של החברה ברורה בשווי של נכס הבסיס הו

₪    46של  למחיר     2018פברואר  -בחודשים ינואר₪ למניה   60- מניות חברה "ביקום" צנחו ממחיר ממוצע של כ  כך, .22

מניית  , במהלכו נסחרה  2018בחודש אפריל  גם  שכו  נמ. ירידות השערים במניית ביקום  2018מרץ  למניה בסוף  

   ₪. 39.17מניית ביקום נסחרה במחיר ממוצע של שבו   2018בחודש מאי גם ₪ ו 43.66ביקום במחיר ממוצע של 

 : 28.1.2018-27.5.2018תקופה ב וםשלהלן ממחיש את הירידה החדה במחיר מניית ביק 1רשים ת .23
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את    2רשים  ת .24 מתאר  בביקום  בהצניחה  שלהלן  זהב  אינטרנט  של  ההחזקות  האמורה  שווי    1.36-מ –בתקופה 

 .31.5.2018ביום בלבד מיליון ₪   697-ל  ₪28.1.2018 ביום  מיליארד 
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דירקטוריון  ידי ה-נשקל על שביותר  פרמטר מהותי  המהווה    –   של החברה(  NAVבהתאם, גם השווי הנכסי הנקי ) .25

מיליון    598-נשחק מאוד וצנח מ    –בשוק לחוסן של החברה וליכולת הפירעון שלה    "יםהשחקנ " ידי יתר  -כמו גם על 

   .88%ירידה של (. 31.5.2018)ביום  בלבד מיליון ₪  70- ( ל₪31.12.2017 )ביום 

- הן על  –  פירעוןהלחדלות    ביותר  באופן מסוכןהחברה התקרבה  ,  2018מאי  -חודשים מרץמהלך  בבמלים פשוטות,   .26

שלילי עומדת לנאמן    NAVבמצב של    פי תנאי האג"ח-שעלפי המבחן התזרימי )בשים לב  -י המבחן המאזני והן עלפ

 האג"ח עילה להעמדה לפירעון מיידי(. 

פועל  במקביל .27 שבה  העסקית  בסביבה  בזקלהרעה  השונות  החקירות  בתיק  ,  ובפרט  ציות    4,000ת  בעיית  יצרו 

(Complianceהנס זהב,  ואינטרנט  ביקום  לחברות  הנאסד"ק  (  בבורסת  החקירות,  שכן    – חרות  נמשכו  עוד  כל 

לשה בביקורת  פי הדין האמריקאי, החו-על יקורת לדוחות בזק הייתה מוגבלת והחשבון לביצוע ב-יכולתם של רואי

ם )ניתן היה לבצע  י"פגמה" בדוחות הכספיים של אינטרנט זהב והגבילה את יכולתה לביצוע גיוסי הון/חוב ציבורי 

 רק הנפקות פרטיות(.  

להשקעות יסכימו לעבוד עם אינטרנט  "ל  בינים  , סוגיית הציות הנ"ל הגבילה מאוד את האפשרות שבנקכן-מוכ .28

עם החברה,  לעבוד  רוב הבנקים הבינ"ל להשקעות הפעילים בישראל סירבו  מצאי החקירה עלה כי  ממ  ואכן,   –זהב  

 ועל כך יורחב להלן. 

"( שאוסר מבנה של  חוק הריכוזיות)להלן: "   2013-החוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, תשע"ד  נוסף,ב .29

העובדה כי החברה הייתה  בשל  .  2019עד דצמבר    תאריך יעד לביצוע "קיפול שכבה"קצב    שלוש חברות ציבוריות

היא הייתה מחויבת לבצע    חברת בזק(   חברת ביקום    )החברה    מפירמידה של שלוש חברות ציבוריותחלק  

 . ברגן"( התקרב הלחץ על החברה לבצע מהלך ך היעד )"דדליי כל שתארימהלך לעמידה בחוק הריכוזיות וכ

לצומת מרכזי בחייה בה היא הייתה    ,2018שנת    לש, ברבעון השני  אירועים אלו הובילו את אינטרנט זהבכלול  מ .30

בהינתן  ,  מחזיקי אגרות החובצריכה לשקול שיקולים שונים לרבות את יכולתה לעמוד בהתחייבויותיה כלפיה  

- אלשלוט בהם הייתה מוגבלת ביותר עד ל  הדירקטוריון שיכולת,  עליהם עמדנו לעיל בקצרההמוגברים  הסיכונים  

 . )כפי שיורחב להלן(חילה ל מלכתהדירקטוריון היה מוגב שעמד לרשות הכלים"ארגז "ו  –קיימת 

 בנוסף ובמקביל לקדם גיוס הון בדרך של הנפקה פרטית כירת מניות ביקום ומפעול לחלטת החברה לה .ד

ולנסיבות המאתגרות שניצבו בפני החברה. סיכונים הללו נכ"ל החברה ודירקטוריון החברה לא נותרו אדישים ל מ .31

לנקוט  מנכ"ל החברה   והמליץ לדירקטוריון  יוזמה עצמאית לחיזוק  ערך באופן תכוף סקרי סיכון ומבדקי לחץ 

כדי להשיא    –במניות ביקום    מבנה ההון של החברה ובחינת חלופות אסטרטגיות למימוש ההחזקות של החברה

 . ערך לבעלי החוב )מחזיקי האג"ח( ולבעלי המניות

כוונת החברה להתקשר עם בנק  ב"הודיע מנכ"ל החברה כי     29.3.2018מיום  החברה  ישיבת דירקטוריון  בבר  כ .32

השקעות ו/או יועצים מובילים, על מנת לבחון את כל החלופות העומדות לחברה להשאת ערך לבעלי החוב ולבעלי  

 ". מניות שלה, לרבות אפשרויות גיוס הוניות ו/או חוב ו/או מכירת אחזקות בשיעור כזה או אחר

מיום  ו .33 מיידי  בדיווח  כי    10.4.2018אכן,  החברה  לבחון״דיווחה  כלל החלופות  דירקטוריון החברה החליט  את 

האסטרטגיות של החברה ואת תכנית העבודה שלה לשנים הבאות. לצורך הבחינה, דירקטוריון החברה דיווח  
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 האפשרויות העומדות לרשות החברהעל כוונתו לשכור את שירותיו של בנק השקעות מוביל על מנת לבחון את כל  

 .״במטרה למקסם את התועלת עבור בעלי המניות של החברה ומחזיקי אגרות החוב שלה

גיוס הון :  שתי חלופות בלבדן החקירות עלה כי האפשרויות שעמדו בפני החברה היו מוגבלות ביותר והסתכמו במ .34

  ציבורי או או חוב  כגון: גיוס הון    –שנשקלו  . כל החלופות האחרות  מכירת מניות ביקום  או/ ובהנפקה פרטית  

 והן מסיבות עסקיות. היו חסומות בפני החברה, הן מסיבות רגולטוריות  –  הכנסת משקיע חדש לחברה 

התגלתה חולשה בביקורת על    עקב החקירות התלויות ועומדות נגד בעל השליטה ובכירי בזקן הפן הרגולטורי,  מ .35

הון/חוב  שלא אפשרו לחברה לבצע גיוס    ,)והחברות במורד הפירמידה: ביקום ובזק(הדוחות הכספיים של החברה  

 ציבורי אלא גיוס בהנפקה פרטית בלבד.  

העסקימ .36 הפן  ל,  מעשי-ן  ו/או  בחברה  ו/או  ביורוקום  השליטה  את  למכור  הניסיונות  לחברה  כל  משקיע  הכניס 

אלוביץ(  )הסתיימו בתוהו. ודוק: הבנקים הנושים של בעלת השליטה והמשקיפים מטעמם, ביחד עם בעלי השליטה  

 פעלו במשך חודשים רבים בניסיון למצוא רוכשת או משקיעה.  

לא יצאה לפועל    2017דצמבר  במול משפחת סיידוף  שגובשה  עסקה  ה:  עתהסתיימו בקול ענות חלושה  אמצים אלו  מ .37

ו במהלך חודש  ל ההצעות שהוגש לאחר מכן הבנקים דחו את כנאים בה ועקב התנגדות הבנקים למתווה העסקה ות

בנקים  מדי ולא השביעו את רצון הלרכישת מניות אינטרנט זהב מידי יורוקום, בטענה שהן נמוכות    2018אפריל  

פס  הזדמנות לפסה, הבנקים הנושים והמשקיפים מטעמם לא פספסו  הלכה למעש  טעמם.הנושים והמשקיפים מ

  ₪פחת סיידוף שהיה אמור להזרים לקופת יורוקום מאות מיליוני  דחו את מתווה העסקה מש הם    –הזדמנות  

לכ  את כל ההצעות לרכישתולאחר מכן דחו   רק כדי להגיע    -  ₪ליון  ימ  180-200-מניות אינטרנט זהב בתמורה 

 תמורה בגינם.  ואפס  –רונה כשבידם מלוא המניות לישורת האח

ליום  שתוקפו הות  יורוקוםלפירוק  צו    22.4.2018יום  ב .38 ) כדי    3.5.2024לה עד  ניסיון אחרון  (  Hail Maryלאפשר 

ופת  לסגור עסקה למכירת מניות אינטרנט זהב שבידי יורוקום ו/או הכנסת משקיע ו/או מתווה אחר שיעשיר את ק

עסקה לא  אף    –ברם, גם תקופת החסד הנוספת שניתנה לנושי יורוקום והמשקיפים מטעמם לא הועילה  הפירוק.  

 . מונו למנהלים מיוחדים המשקיפיםצו הפירוק נכנס לתוקף ו 3.5.2018התגבשה במהלכה וביום 

ספק  ם  רק את כספמטעמם סיכנו    כל עוד הבנקים הנושים של יורוקום והמשקיפיםהקדמת המאוחר נציין כי  ב .39

. אולם, כפי שנפרט להלן, לאחר שהבנקים והמשקיפים כשלו בביצוע עסקה על  אליהם בטענותניתן היה לבוא    אם

גם בענייניה של אינטרנט זהב עצמה  לבחוש"  "ים עליהם הם מופקדים, ובפרט מניות אינטרנט זהב, הם החלו  הנכס

לנושי רעון מלא  שהיה בה כדי להביא לפי(  )מכירת מניות ביקום לנוימןסיכול עסקה נוספת  ותרמו תרומה מכרעת ל

 סכומי עתק. תוך העשרת קופת הפירוק של יורוקום באינטרנט זהב 

ארגז הכלים של החברה מצויים  המנכ"ל והדירקטורים היו תמימי דעים כי בלכל היאוחר,  ,  2018כון לחודש מאי  נ .40

מכירה של מניות  אוו/גיוס הון בהנפקה פרטית : שאליו נקלעה " הבוץ"הוצאת החברה מרק שני כלים שיאפשרו  

את שרידות  הצלחה בגיוס הון לא יכלה להבטיח    ון שהאפשרות של גיוס הון הייתה רחוקה מוודאית וגםכיו.  ביקום

 .  )גיוס בהנפקה פרטי ומכירת מניות ביקום( את שני האפיקים הללו לקדםכדי   במקביל החברה פעלה  -החברה

פעולותיה של החברה, בשני האפיקים היחידים שהיו פתוחים בפניה, נתקלו בהתנגדות מצד    – פי שיפורט להלן  כ .41

על החברה וחתרו להתערבות בניהול ענייניה הפנימיים    הערימו קשייםשמצד המנהלים המיוחדים  ובפרט  יורוקום  

וחרף קיומו של ניגוד    של החברה, למרות בחירתם שלא לשאת בתפקיד רשמי כלשהו בחברה )מינוי כנושאי משרה(
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  ( ירוק)להעשיר את קופת הפהמנהלים המיוחדים השולטים ביורוקום  עניינים מובנה וברור בין האינטרסים של  

 .  (נושיהלשרת את החוב לו להשיא ערך לבעלי מניותיה האינטרסים של החברה )  לבין

לחזק את מבנה  במטרה  של מניותבהנפקה פרטית הון גיוס שני האפיקים: מחד, ב במקבילהחברה פעלה  נפרט.  ו .42

  , במקבילו(, מאידך,  "The vicinity of insolvency")  ולהתרחק מסביבת חדלות הפירעון   NAV-ההון, לשפר את ה

 .  פירעוןחדלות  הימנעות משרידות החברה ו את , כדי להבטיח רוכשת למניות ביקוםפעולות יזומות לאיתור 

וכשים פוטנציאליים  ה הליך סדור ארוך, ממושך, מורכב ומקיף לצורך איתור רחברה ניהל עלה כי ההחקירות  ן  מ .43

,  עשרות גופיםפנה ל החברה  מנכ"ל  "(.  הפרוססעותן הוחזקה השליטה בחברת בזק )להלן: "למניות ביקום שבאמצ

המאמצים הניבו    בארץ ובחו"ל, וכן לבנקים להשקעות מובילים כדי שישתלבו במהלך לאיתור רוכשים לחברה. 

בשל הסביבה המאתגרת ביותר שבה   . זאת, כך עלה בחקירות,הצעות ממשיותהתעניינות מסוימת אך לא הניבו  

נתון לחקירות בהליך סופר  בה )אלוביץ(  מצויה בפירוק, בעל השליטה  )"יורוקום"(  פעלה החברה: בעלת השליטה  

, מניית בזק נמצאת בירידה, מניית ביקום  והתפטר מכל תפקידיו ואינו מעורב בחברה  "(4,000מתוקשר )"תיק  

ביקום במניות  החזקה  בבזק באמצעות  בפועל  יכולת השליטה  מעל  עננה מרחפת  בירידה,  )דבר שתרם    נמצאת 

- למעלה מ  של " גיבנת", העובדה כי אינטרנט זהב נושאת תם עובר לכניסת יורוקום לפירוק(לנסיגת סיידוף מהצע

הרעה בסביבה  הצפי ל  –כל זאת  מיליארד ₪ חוב ומעל    2.4-של כ  "גיבנת"מיליון ₪ חוב וגם ביקום נושאת    800

לצד חשש מירידת מחיר המניה מתחת    ,זק והתגברות האיומים על יכולתה לחלק דיבידנדיםבה פועלת בהעסקית ש

₪, הצורך בקבלת היתר שליטה, חוק הריכוזיות שריחף כ"דדליין" מעל כל עסקה אפשרית, חולשה בביקורת    4-ל

 על הדוחות, חוסר האפשרות לגייס הון/חוב ציבורי למימון העסקה, ועוד.  

הרבה קונים לאינטרנט זהב.  כרגע אין  ...״כי    (5)בעמוד    תורג׳מןמר  הבהיר    23.4.2018מיום  דירקטוריון  הישיבת  ב .44

אותם קונים פוטנציאליים היו   –   ״נמצאים בתהליך חצי שנה ועד כה, היו רק שני קונים פוטנציאליים   אנחנו

 טעמם. ידי הבנקים והמשקיפים מ-ודם לכן, שנדחו על שהגישו הצעו לרכישת יום ק  משפחת נוימןמשפחת סיידוף ו 

הינו הסירוב של רוב  ( שבה ניסתה החברה לקדם עסקה  )לשון המעטה לסביבה המאוד מאתגרת  יטוי נוסף  ב .45

, למרות  לליווי והובלת תהליך המכירה  בהסכםאפילו להתקשר    הפעילים בישראלבנקי ההשקעות הבינלאומיים  

 . )"בזק"(ת מהחברות הגדולות והמרכזיות במשק הישראלי באח ת השליטהשמדובר בעסקה למכיר 

האג"ח של אינטרנט  והחשש מפני פניות של מחזיקי    דרדריבכל יום שחלף, מצבה של החברה הן החקירות עלה כי  מ .46

בפרוטוקול ישיבת הדירקטוריון מיום  . כך,  זהב להעמדה לפירעון מיידי והשתלטות על החברה היה חשש ממשי

 דלקמן:  כם  אלות הדירקטוריהשיב מנכ"ל החברה לש, 24.5.2018

 ?״ מה החוב נטו שיש לחברה״ ודי עזרא:  ד

 .  מיליון ש״ח. ממשיך בהצגת המצגת״ 659״ ורג׳מן:  ת

 ?״ של אינטרנט זהב nav-מה ה״ זרא: ע

מיליון ש״ח    100-של אינטרנט זהב הוא כ   nav-ש״ח למנית בזק. ה  4-בהנחה של מחיר של כ״ ורג׳מן:  ת

חיובי משורשר משווי בזק. זה מביא למחיר של מניית אינטרנט זהב של שקלים בודדים. סה״כ  

מיליון ש״ח בהנחה שמהוונים גם עלויות מטה ומורידים    40-שווי נכסי נקי של החברה הוא כ

 ."  אותם מהשווי הנקי

 ?״ ״מה שווי השוק של החברה זרא: ע
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קי שלנו אני מקבל פניות מבעלי  בגלל הפער והירידה בשווי הנכסי הנמיליון ש״ח.    180-״כ ורג׳מן:  ת

 .״  אג״ח מודאגים

 ?״  מה אתה אומר להם״ זרא: ע

צריך  ״ ורג׳מן:  ת בלחץ.  פחות  המוסדיים  הון.  מקור  לגיוס  פועלים  שאנחנו  ולהסביר  להרגיע  מנסה 

 ״..לזכור שיש גם כאלה שמומחים בקניית אג״ח בדיסטרס ומחפשים את ההזדמנות

מניות ביקום,  ף לאיתור רוכש לאותה ישיבה הובהר כי פעולות גיוס ההון לחברה בהנפקה פרטית אינן בגדר תחליב .47

  ה לאפשר לחברה לקדם עסקה למכירת מניות ולמעשה היחיד של החברה, אלא שההנפקה נועד   הנכס המרכזישהן  

 . לחילופיןצעדו יחדיו ולא הפרטית ואפיק המכירה הנפקה רוכשים פוטנציאליים. ודוק: אפיק ה 2ביקום, מול 

בהמשך למה שנאמר קודם, החלופות שאני מציע לשקול ביחס למהלך הוני בנסיבות העניין  ״

  "מימוש מניות ביקום.ו/או הן: גיוס הון פרטי 

לאחר הנפקת הון אני מקווה יש ברקע שיחות עם קונים פוטנציאליים.  "עוד הבהיר בהמשך:  

 ״.אלטרנטיבות 2שנוכל להתחיל לקדם לפחות 

ניה של  המ על מחיר    15%ר את מניות ביקום בדיסקאונט של  השוק מתמחאותה ישיבה הבהיר מנכ"ל החברה כי  ב .48

  ₪   34של הנכס, קרי    השווי ההוגןביקום )הנסחרת בבורסה( אך שאין בכוונתו להסכים לעסקה במחיר שנמוך מ 

 (.24.5.2018ו מועד, למניית ביקום )נכון לאות 

 ״  ?יש החלטה למכור את מניות ביקום״אילן חייקין:  

אני מחפש קונים ללא הפסקה. הכול בתנאי שהקונה יהיה מוכן לקנות את ביקום תורג׳מן: ״

 ״  .במחיר סביר

 ״  ?מה ההצעות שקיבלתעזרא: ״

 ״  .דיסקאונט על השוק בשיטת הפצה. וגם זה אחרי שנמצא קונה עוגן אחד 15%תורג׳מן: ״

 ״  ? מה המחיר המינימלי לדעתךשושנה שידלו: ״

 ״ .ש״ח למניית ביקום 34לא אציע עסקה מתחת לשווי הנכסים, קרי  תורג׳מן: ״

  – גסה" בעיני מנכ"ל החברה וחברי הדירקטוריון שלה    "מילה   יתה למניה לא הי  ₪  34מחיר של  עסקה בלומר,  כ .49

כלכלי  המצוקה שאליה נקלעה החברה, מכירה של מניות ביקום, כולן או חלקן, במחיר השווה לשווי הבהינתן  

 ה לשקול את ביצועה. שעל הדירקטוריון חובההוגן של המניות היה בגדר עסקה 

בנק דיסקונט, בנק הפועלים  יורוקום ) גם את הנושים העיקריים של  החברה  תורג׳מן עדכן במצבה של    מרודגש כי  י .50

, וזאת באופן עקבי. הבנקים לא סירבו בשום שלב לקבל מדורון תורג׳מן עדכונים והיו  (והבנק הבינלאומי הראשון

 .  ובמיוחד כלפי מחזיקי האג"חערים למתרחש בקשר למצבה הפיננסי ויכולתה לעמוד בהתחייבויותיה, 
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יצוין כי מר תורג׳מן עדכן במצבה של אינטרנט זהב גם את הנושים העיקריים של בעלת השליטה, בנק דיסקונט,  .51

בנק הפועלים והבנק הבינלאומי הראשון, וזאת באופן עקבי. הבנקים לא סירבו בשום שלב לקבל מדורון תורג׳מן  

חייבויותיה, לרבות כלפי מחזיקי אגרות  עדכונים והיו ערים למתרחש בקשר למצבה הפיננסי ויכולתה לעמוד בהת

מהציבור.   זאת,  החוב  קפיטל  דיחברת  בכלל  דיסקוסקונט  בנק  ע)מקבוצת  בשיתוף  ערכה  החברהנט(  מצגת    ם 

 ם על אינטרנט זהב ודרכי הפעולה האפשריות של החברה לנוכח האיומים. מפורטת בדבר האיומי

 בתמצית, האיומים על אינטרנט זהב סוכמו במצגת, כדלקמן: .52

 

לבצעו בטווח של חצי    השלמת תהליך של מכירה וכי ישל ה הזדמנות אחתחברה נותר ל סקונט קפיטל העריכו כי  די .53

)מכירת מניות אינטרנט זהב, מכירת  כירה  מהלניהול תהליך  ו מספר חלופות  ג במסגרת המצגת הוצשנה לכל היותר.  

זאת, נערך ניתוח של יכולת החברה לעמוד בהתחייבויות ובקובננטים כלפי    . לצדמניות ביקום או מכירה משולבת(

אינטרנט זהב  ,  אג'(  449)  שבמחיר המניה הנוכחי של בזקתוח הייתה תוצאת הני.  מחזיקי האג"ח של אינטרנט זהב

  ף לפחות , בהיקבהתחייבויות ובקובננטים ללא הזרמת הון משמעותית ביותר מצד בעלי מניותיהלא תוכל לעמוד  

צורך בהזרמת הון גדולה יותר שיכולה להגיע גם  גוזרת    –כל ירידה במחיר המניה של בזק   כאשר.  ₪מיליון    120-כ

 . ₪למאות רבות של מיליוני 

להמצגת   .54 הוצגה  קפיטל  דיסקונט  לעורכישל  יורוקום,  של  הנושים  ול-בנקים  בישיבה  דינם  המיוחדים  מנהלים 

ביצוע עסקה  אפשרות של ה ונדונה הבמשרדי בנק דיסקונט. במהלך הישיבה גם הוצג   28.5.2018יום שהתקיימה ב 

   .התנהלו באותה העתש עים ההתעניינות והמגידי אינטרנט זהב, כולל  - מניות ביקום על למכירת

חברת הדירוג "מידרוג" שוקלת לבצע הורדת דירוג  , עודכנו הבנקים והמנהלים המיוחדים כי  29.5.2018למחרת,   .55

 .  את הלחץ מצד מחזיקי האג"חדליק "נורה אדומה" אצל מחזיקי האג"ח ולהגביר שצפוי לה דבר  –בשני נוצ'ים 
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 קטיבית מחייבת ומוגבלת בזמןנסיבי עם נוימן וקבלת הצעה אטרן האינטומת-משאה .ה

הדירוג 30.5.2018ביום   .56 חברת  אל  החברה  מנכ"ל  פנה  נוימן,  משפחת  מול  שנוהלו  במגעים  התפתחויות  עקב   ,

 משפחת נוימן, כדלקמן: רקמת העסקה הנלגבי "מידרוג" בעידכון 

ברצוני להביא לידיעתכם מידע חדש משמעותי מאוד שבמידה ויקרה משנה את כל מצבה  "

ביממה האחרונה אני נמצא במו"מ אינטנסיבי מול חברה פרטית של אינטרנט זהב להבנתי.  

לאחרונה   עלה  החברה  של  שמה  וההשקעות.  הנדל"ן  בתחומי  שפועלת  גדולה  ישראלית 

מיליון   500לכותרות בעקבות רכישת עתודת קרקע גדולה שביצעה בהון עצמי בהיקף של מעל  

ששו כנען  בן  מירב  הינה  החברה  של  הפיננסית  והיועצת  המו"מ שקלים  לכל  מלאה  תפה 

ממשרד  צפריר  עמיר  את  שכר  הפוטנציאלי  הרוכש  כן  כמו  האחרונה.  ביממה  שמתנהל 

 גולדפארב כעורך דינו. מדובר בגוף רציני. 

במסגרת העסקה הנרקמת תאבד אינטרנט זהב שליטה בבזק ותפתור לחלוטין את בעית חוק  

של  הריכוזיות.   חלוקה  על  מדובר  וכרגע  הרוכש  לגוף  תועבר  בביקום    25%-40%השליטה 

( אינטרנט  ביקום שבידי  של משרד התקשורת (.  65%במניות  והפתרון מצריך אישור  היות 

ולמרות שמבדיקה משפטית חודשים,    3-5לשינוי היתר, והיות ותהליך קבלת ההיתר ייארך  

הדרישות,   בכל  ועומד  היתר  יקבל  במו"מ  אנו  עימו  הגוף  שעשינו  תיבנה  ראשונית  העסקה 

 תזרימית בשני שלבים. 

-45מיליון מניות של ביקום במחיר של    10.465ירכוש מאינטרנט זהב  הרוכש  :  להלן העסקה

מיליון    2ביום חתימת העסקה )שני הקרוב בעזרת השם( יועברו  שקלים )עדיין לא סגור(.    50

מיליון   8.465ביום קבלת ההיתר על ידי הרוכש יועברו  מיליון שקלים.    90-100מניות תמורת  

 מיליון שקלים. 381-423מניות תמורת יתרת התמורה = 

ל   )באופן שיביאו  ביקום  מניות  עוד  לרכישה של  לגוף הרוכש אופציה  תינתן  כן    50.1%כמו 

מיליון( שתינתן למימוש בארוע שינוי שליטה באינטרנט זהב בשווי    4.5בביקום, בערך עוד  

NAV .או כזכות סירוב ראשונה על הצעות אחרות שאינן ארוע שינוי שליטה , 

מיליון מניות תשלים לו    2במידה והרוכש לא יקבל מסיבה כלשהי היתר שליטה וייתקע עם  

שקלים    41מיליון המניות יהיה    2אינטרנט זהב עוד מניות באופן שבו שער העלות שלו של  

אינטרנט.   של  כבחירתה  כסף,  לו  שתחזיר  או  עלול  למניה,  שזה  סיטואציה  רואה  לא  אני 

    לקרות.

במידה ועסקה זו תיחתם בכוונת אינטרנט זהב לפנות לבית המשפט ולטעון שעשתה העסקה 

בכדי לעמוד בחוק הריכוזיות ולפיכך לכפות פרעון מוקדם חלקי של האגחים שלהבנתי צריך  

 להעשות במצב כזה בפארי )הגבוה מבין פארי או שוק(. 

יכולת לעצור אותה זהב בלבד. אין לבנקים  זו כפופה לאישור דירקטוריון אינטרנט  . עסקה 

אין עדיין וודאות מוחלטת שתצא לפועל אך לאור רצינות  מבקש דיסקרטיות מלאה בנושא.  

 הרוכש תחושתי טובה ואני מתחייב לעדכן אתכם מחר בבוקר. 
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בעלת סיכויי התממשות  מת עם נוימן כאפשרות  העסקה הנרקמן החקירה עולה כי זהו המועד הראשון שבו הוצגה   .57

 גבוהים בטווח המיידי.

הנפקה    –שבהם פעלה החברה  שני האפיקים  קידום  לגבי    דיון מקיף בדירקטוריון התקיים    31.5.2018ביום  מחרת,  ל .58

הוצגו לדירקטוריון נתונים לגבי אפשרות גיוס הון בהנפקה פרטית בשבוע  .  פרטית ועסקה למכירת מניות ביקום

הוצגה האפשרות לביצוע עסקה למכירת רוב מניות החברה בביקום למשפחת נוימן בלוח זמנים  שלאחר מכן וכן 

 . השוק על מחיר 30%קצר, ללא בדיקות נאותות ובמחיר המשקף פרמיה של מעל 

הלכתי למשפחת נוימן. אני בתחושה שאפשר לקדם עסקה ולהכניס אותם כשותפים בביקום, ורג׳מן: ״ת

. סביר להניח שהם יקבלו היתר שליטה ולא  30%ממניות ביקום ונשאר    35%כך שאנחנו נמכור להם  

ניתן לנו כי היינו חברה ציבורית. מעריך שלחברה פרטית    50%-, כי ההגבלה ביחס ל 35%-יצטרכו יותר מ

 ״.עסקה כזאת פותרת לנו את בעיית החוב ואת בעיית חוק הריכוזיותיידרש אחוז החזקה נמוך יותר. 

 ״ ? מה לוח הזמנים לעסקה כזאתינר: ״ ו

מיליון ש״ח(. מצד    100מיליון מניות בשבוע הבא )   2מיליון מניות,    10.5קצר יחסית. מתוך  ורג׳מן: ״ת

 ״ .שני, יהא עלינו לקבל מהם נתוני ״חובה״ שבלעדיהם לא תהיה עסקה, כמו הצגת איתנות פיננסית

 ״?אתה משלב את ההנפקה הפרטית עם העסקאות הנוספותינר: ״ ו

מיליון    2, נחתום על חוזה ונעביר  אם זה יקרה עד שבוע הבא אני אביא לאישורכםכן.  ורג׳מן השיב: ״ ת

ש״ח לכן מדובר   35כיום מחיר המניה הוא  .  as isש״ח למניית ביקום,    44-48מניות. המו״מ מדבר על בין  

מיליון המניות. מעריך שלנוימן לא תהיה בעיה    10.5על כל    45%ביחס למחיר של    32%על פרמיה של  

חשוב   חזקה.  משפטית  יועצת  גם  לו  יש  שלו.  הפיננסית  האיתנות  את  לבחון  נדרש  אבל  היתר  לקבל 

שליטה. אנחנו צריכים לבנות מנגנון שיתר לו    ר להדגיש שהוא רוצה להכניס הגנה למקרה שאין הית

 ״ .ש״ח  41 -הגנה, למשל הורדת המחיר ל

 ״.. תעדכן אותנו בהתקדמותאני כרגע מעדיף את זה על המשקיעים הזרים כי זה נגיש וודאי יותרזרא: ״ע

ברגע אחד כל החתנים יכולים להיעלם. כדאי לבדוק גם את האופציות שניתן כלל זה הבהירה וינר: ״ב

 ״  .לעשות במיידי

 .״  אאיץ את השיחות עם נוימן, הוא המהלך המהיר מכל השלושהורג'מן: ״ת

 ״  ?הסטטוס כרגעמה ינר: ״ ו

 ״.הוא אמר לי שהם מתקדמים מהר וצפויים להציע הצעה מחייבת בתחילת השבועורג׳מן: ״ת

  במקביל להאיץ את , כבר בשבוע שלאחר מכן, והתקבלה החלטה לפעול לגיוס הון בהנפקת פרטיתסיום הדיון,  ב .59

 . ההנפקה  לאחרהמגעים מול נוימן שהוא המהלך המהיר מבין אלו שנסקרו בישיבה, מתוך כוונה לבצע עסקה 

. אולם, המנהלים המיוחדים  5.6.2018ביום  ה לביצוע גיוס ההון ותכננה לצאת להנפקה כבר  כהתאם, החברה נערב .60

, תוך התערבות בניהול  וקיבלו צו מניעה ארעי נגד ביצוע ההנפקה  , ביקשוהדן בפירוק יורוקוםהמשפט  -פנו לבית
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  אך הוצאתו סיכלה את   –ענייניה הפנימיים של החברה. צו המניעה הארעי בוטל בתוך זמן קצר )באותו היום(  

 ביצוע ההנפקה חרף קיומם של תנאים מיטיבים לביצוע הנפקה, להערכת מנכ"ל החברה.

המגעים    במקביל אחר ביטול ההנפקה, החברה נערכה מחדש לביצועה לכשיתקיימו תנאים שמאפשרים זאת, ול .61

  52%עד    36%הייתה לרכישת    ה הצעה .  לרכישת מניות ביקום  ומחייבת הצעה קונקרטית  מול נוימן הבשילו לכדי  

ת היתר שליטה. כפוף לקבל  ,₪   47.1בתמורה למחיר למניה של  שהחזיקה החברה(,    65%-)מתוך כ ממניות ביקום  

יימכרו  מותנות בקבלת היתר שליטה  שאינן  ,שונותנבנתה מארבע פעימות: שתי פעימות ראההצעה   , במסגרתן 

( בביקום ושתי  58%בשליטה ) החזיק  להחברה תמשיך  למניה, כאשר    ₪  40-בתמורה לממניות ביקום    7%- כ  לרוכש

כתלות בדרישות   52%ועד    36%ירכוש לפחות  הרוכש  יטה במסגרתן  פעימות נוספות המותנות בקבלת היתר של

לקב שליטה.  הרגולציה  היתר  המאוחרות  לת  הפעימות  וביצוע  שליטה  היתר  קבלת  השלמת ת  –עם  גם    שולם 

  ."(הצעת נוימן)להלן: " למניה( ₪  47.1-ל ₪ 40-רה בגין שתי הפעימות הראשונה )מהתמו

  המחייבת כמועד האחרון לקיבול ההצעה    18.6.2018בתאריך    ידי המציע שנקב- בזמן על  הוגבל  הצעת נוימןיבול  ק .62

 . (₪מיליון  52- ממניות ביקום בתמורה לכ 4.5%- הראשונה של העסקה )רכישת כ  וביצוע הפעימה

  ₪   50-54בטווח מחיר של    Searchlightמקרן    מחייבת-לאו  תקטיבייאינדת נוימן, התקבלה הצעה  הצעמקביל ל ב .63

  לקבלת ביותר ורווי חוסר ודאות  ריכו תהליך ממושך  ויצלבדיקות נאותות מקיפות    פה כפו כאשר ההצעה  ,  למניה

 "(. ההצעה האינדיקטיביתהיתר שליטה לרוכש זר )להלן: "

ביום  ב .64 שפורסם  מיידי  לציבור    .6.201810דיווח  החברה  כך  דיווחה  הצעות  על  שתי  מניות  שהתקבלו  לרכישת 

להתממשותןביקום סבירה  היתכנות  יש  החברה  שלהערכת  החברה  וכי    ,  איזו  דירקטוריון  קידום  את  בוחן 

and  ,additionn I)במקביל  , צוין בדיווח כי בנוסף ו כן-כמו .  ביצוע עסקה בשבועיים הקרוביםמההצעות לכדי  

concurrently)  החברה ממשיכה לבחון אפשרות  ,  לבחינת ההצעות הנ"ל וקידומן לכדי עסקה בשבועיים הקרובים

 .(לכן  שבוע קודם שנדחתה)אותה הנפקה ביצוע הנפקה פרטית, כפי שדווח קודם לכן ל

"Further to the Company's report of April 10, 2018, the Company hereby provides 

notification that during the past few days it has received few offers to acquire its 

holding in B Communications Ltd. ("BCom"), in whole or in part, including by way 

of integrating a strategic partner for its holdings in BCom, while leaving part of the 

holdings in Bcom in the Company's possession. In view of the current market 

conditions, as well as the Company's assessment that the offers received seems to 

have a reasonable feasibility, the Company's management, together with the 

Company's Board of Directors, is currently examining the possibility of advancing 

any of the offers over the next two weeks and the feasibility of implementing a 

transaction. In addition, and concurrently, the Company continues to examine the 

promotion of the capital issuance procedures. as previously reported by the 

Company, in the near term." 

  ₪ מיליון    55  -   ₪מיליון    100והחברה גייסה הון בסך    11.6.2018ף ביום  ה הפרטית יצאה לפועל לבסוהנפקה כן,  א .65

  בנקים הנושים של המיוחדים ואישור ה, לאחר קבלת הסכמת המנהלים (ידי בעלת השליטה )יורוקום-הושקעו על 

 ידי משקיעים מקרב הציבור. -הושקעו על  ₪מיליון  45- יורוקום, ו
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  חדשים דירקטורים    5המשפט יאשר להם לפעול למינוי  -שבית הגישו בקשה  וחדים  המנהלים המי  12.6.2018יום  ב .66

ש"הסכימו" להתפטר מתפקידם כדי  ץ  מטעם אלובידירקטורים חלף הדירקטורים  שני    –לדירקטוריון החברה  

ידי המנהלים  -שיומלצו על  דירקטורים נוספים   3-ו ידי המנהלים המיוחדים  - לפנות מקום לדירקטורים שיומלצו על

יכלול    המיוחדים החברה  שדירקטוריון  למצב  המיוחדים,    5  –דירקטורים    9ויביאו  המנהלים  של    2מומלצים 

 . )מר עמי ברלב(הנוכחי דירקטוריון  הראש -לויה ויושבת-דח"צים )שאותם לא ניתן לפטר(, דירקטורית בלתי

צפויה לקדם עסקה  היא  ה על כך ששעות לאחר שהחברה דיווח  48  –דירקטורים    5למינוי    עיתוי הגשת הבקשה .67

  – מתוכנה של הבקשה  הגם שהדבר מובן מאליו  אינו מקרי כמובן.    –   בועיים הקרוביםלמכירת מניות ביקום בש

)ולמנהלים המיוחדים הפועלים בשמה(  יורוקום  ל  יתהמוקנבחברה,  השליטה  את    לממש  יתהתכלית הבקשה הי 

מכבעלת   בחברהמ  50%-יותר  השליטה  זו    ,אמצעי  הפועלים  ובדרך  המיוחדים  )ולמנהלים  ליורוקום  לאפשר 

 . ירת מניות ביקום בפרטהעיתוי והתנאים למכלהכתיב את  ו  בכלל  להכווין את פעילותה של אינטרנט זהבבשמה(  

 כלשהי היתכנות -בתחלופה ללא  בה ביותר צעה הטוהה – ביחס להצעת נוימןויועציה מדת החברה ע . ו

הצעת נוימן  דירקטוריון החברה המשיך לבחון את ההצעות שהתקבלו, ובפרט את  ,  10.6.2018יום  המשך לדיווח מב .68

נדונה  . הצעת נוימן  פורט להלן(פי שי , כהחברה  ן  דירקטוריוהנהלת וי  ה איכותית ביותר )בעיני בשילה לכדי הצעשה

 . 16.6.2018-ו  14.6.2018, 10.6.2018בשלוש ישיבות דירקטוריון שהתקיימו בימים 

עלה .69 ונבחנה  נותחה  נוימן  והנהלת החברה בראשות  ידי  -צעת  ולפנים, לרבות ידי  -על המנכ"ל  לפני  הדירקטוריון 

(, יועצים משפטיים )ממשרד גרוס  BDOיועצים כלכליים )פירמת  לרבות  תלויים,  -באמצעות יועצים חיצוניים בלתי

עם   כהצעה אטרקטיבית ביותר המיטיבה מכל הבחינותנמצאה  ו  –ושות' וממשרד גיא גיסין ושות'( ויועצי מיסוי 

 .כלל בעלי העניין בחברה, קרי הן בעלי המניות והן נושי החברה ובראשם מחזיקים האג"ח

עלב .70 שנערכו  פנימיים  מקצועיים  מסמכים  עמדו  הדירקטוריון  מקצועיים  -פני  מסמכים  וכן  החברה  הנהלת  ידי 

על שנערכו  כאמור  -חיצוניים  החיצוניים  היועצים  הסיכויים    –ידי  העסקה,  וחסרונות  יתרונות  את  ניתחו  אשר 

  ביצוע-פני חלופות אחרות שנשקלו, לרבות אי- על  הוהסיכונים הגלומים בה, לרבות סיכויי התממשותה ועדיפות 

 . ואשר לא הניב הצעות ממשיות )"פרוסס"( שערכה החברה במשך חודשיםהסדור מכירה והמשך התהליך 

נושאי המשרה  ה .71 והניתוח שביצעו  רצינות הבחינה  על  ומעיד  רב  נוימן הינו    – יקף החומר שנאסף אודות הצעת 

הנהלת החברה בראשות המנכ"ל )מר תורג'מן( וחברי הדירקטוריון בראשות היו"ר )מר ברלב(, בסיוע היועצים  

נוימן על   כאמור. נוימן, ובפרט עדיפותה של הצעת  של  טיבית  קיההצעה האינד פני  -עמדת החברה ביחס להצעת 

hlightarcSe  הנהלת ב"כ  ו של  האחד, מכתבשני מסמכים מזמן אמת:  ב   וסוכמ חלופות אחרות שנשקלו,  פני  -על ו

החברה,   גיסיןודירקטוריון  גיא  "  17.6.2018מיום    ,עו"ד  גיסין)להלן:  וכן  מכתב  שהוגש  "(  וחסוי  סודי  מסמך 

ושאליו צורפו נספחים סודיים וחסויים    21.6.2018, ביום  , בנסיבות שיפורטו להלןהדן בפירוק יורוקום  לביהמ"ש 

   "(.הנספח החסוי)להלן: "

העובדות שביסודו מגובות  עיקרי  אור שמדובר במסמך חסוי שהוגש במסגרת הליך משפטי לעיונו של שופט, כשל .72

, ובהינתן שהמסמך נערך תוך סיוע, ייעוץ והכוונה משפטית  רג'מן(של מנכ"ל החברה )מר תו בתצהיר מאומת כדין

ובשים    –המבססים את העובדות הכלולות בנוסף להצהרת המצהיר    מזמן אמתוכן צורפו לו כנספחים מסמכים  

מצאנו לנכון ליתן    –המשפט להסתמך על האמור בנספח לצורך קבלת הכרעה שיפוטית  - לב שהחברה ביקשה מבית

 .בנספחים לומשקל גבוה לאמור בנספח החסוי ו
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" ב .73 החסוי  הנספח  כי  דירקטוריון החברה  הנספח החסוי, הבהיר  על הגשת  מפרט את השיקולים  פתח ההודעה 

  ".את דירקטוריון אינטרנט זהב במהלך הנוגע לעסקה ]מול נוימן[ ינחוהעסקיים אשר הנחו ו

חרף ניסיון  אוששו את עמדת החברה ביחס להצעת נוימן כפי שהובעה בנספח החסוי,  ממצאי החקירה אכן כלול  מ .74

להתנער מעמדתם    "ל החברה )מר תורג'מן(, )מר ברלב(, ובמידה פחותה של מנכ   יו"ר הדירקטוריון מלאכותי של  

-תה "לאהצעת נוימן היי(, לפיה  אמינה ונעדרת תימוכין- בלתיכבושה,  שונה )ולטעמנו  רסה  ג  הציגול  מזמן אמת

 . אין ליתן לו כל משקלשרצינית" ומעין קוריוז 

 , ביחס להצעת נוימן, הינם כדלקמן:מזמן אמתיקרי עמדת דירקטוריון החברה, ע .75

 

 בהמשך לכך: ו .76
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שנבחנו ביחד עם המנהלים המשך לכך, ניתנה גם סקירה מפורטת לגבי החלופות שהחברה בחנה, לרבות חלופות  ב .77

ו כי  כום  יס להמיוחדים,  נוימן עדיפה עלעמדת החברה  - חלופות קונקרטיות  7, לרבות  פני כל החלופות-הצעת 

 מיות שפורטו בנספח החסוי, כדלקמן: ש

 

 

הן קשיים   –גיוס בנק השקעות לטובת עסקה למכירת מניות ביקום בנוסף, התייחסה החברה לקשיים הכרוכים ב .78

עסקה   ביצוע  להיתכנות  מוגבר  סיכון  המציבים  מדי  ארוכים  זמנים  לוחות  מבחינת  קשיים  והן    – רגולטוריים 

 כדלקמן: 

 

חדל .79 באופן  החברה  עמדת  את  סיכם  החברה  דירקטוריון  לעיל,  האמור  כל  הינה  -אחר  נוימן  הצעת  כי  משמעי 

 החלופה המועדפת ולכן הדירקטוריון בחר לקדם את הצעת נוימן, כדלקמן: 

 

המשפט הנכבד גם ההליך המקיף והממושך שנעשה במישור  -דירקטוריון החברה סקר בפני בית שלמות התמונה,  ל .80

על-התאגידי שיקול - הפנימי  מכלל  הנהנית  מיודעת",  "החלטה  קבלת  להבטיח  כדי  החברה  העסקי  -ידי  הדעת 

 המשפט לא ייטה להתערב בה, כדלקמן: -ושבית
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הינה שעמדת דירקטוריון החברה, בזמן    –  המגובה בראיות למכביר שנאספו במהלך החקירות  –  סקנת הח"ממ .81

פני עצמה והן בהשוואה לכל החלופות  ב כחלופה העדיפה הן    האמת, הייתה שהצעת נוימן נשקלה כדבעי ונמצא

בהקשר זה יש לציין כי שיקול מהותי ביותר שעמד לנגד עיני הדירקטוריון, בזמן    .האחרות שעמדו בפני החברה

 כשל פירעון ו"תספורת" למחזיקי האג"ח.   –אמת, התייחס במישרין לתרחיש שלבסוף התממש 

 קידום הצעת נוימן לכדי עסקה: - ידי הדירקטוריון בנספח החסוי לגבי הסיכון הגלום באי-ך סוכמו הדברים עלכ .82
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"קייס" בעד  -ה דירקטוריון החברה הציג את  סדורה ומאורגנת,  עמודים של "תמצית מנהלים"    5פני  - סיכום, עלל .83

ניתוח ענייני,  בנויים לתלפיות והם מבוססים כאמור על  בעד הצעת נוימן  נימוקי הדירקטוריון  .  הצעת נוימןאישור  

ומעמיק חוות   ,במסמכים מקצועייםומגובים    מקצועי  חיצוניות  -לרבות  )עסקידעת  רלוונטי  היבט  כלכלי,  בכל   ,

 דבר דבור על אופניו את עמדת הדירקטוריון ביחס להצעת נוימן. המבססים משפטי, מיסויי ורגולטורי(  

 ידי האורגנים המוסמכים של החברה -עלהצעת נוימן הליכים לקראת אישור ה .ז

"ד של החברה מקיים  מר תורג'מן כי עוהלב עידכן את המנכ"ל  - יו"ר הדירקטוריון מר בר  ,(14.6.2018)חמישי  ביום   .84

העסקה  כדלקמן:  היה    ח הזמנים המתוכנן לאישור העסקהלו .  האחים נוימןב"כ    מול  "מעבר אחרון על החוזה"

לחתום על ההסכם כוונה  מתוך  (  17.6.2018)ליום ראשון  תוכננת  המדירקטוריון  ישיבת הסופי בתובא לאישור  

 .  (19.6.2018)( ולסלוק את הפעימה הראשונה ביום שלישי  18.6.2024ביום שני )

טוריון עידכון למנהלים  יו"ר הדירקידי  - עלנשלח    14.6.2018ביום  פי דין לעשות כן,  -מת חובה על ל אף שלא קייע .85

  2כמה למנות  הודעה על הסועיקרי נימוקי הדירקטוריון לתמיכה בעסקה וכן    צעת נוימןה  ם עיקרי המיוחדים ע

 ה לדיון באישור העסקה. להגיע לישיבה הקרובכלו שיו –המנהלים המיוחדים ידי -ירקטורים מומלצים על ד

שימנו מחר  ...  ״ליו"ר הדירקטוריון, כדלקמן:    14.6.2018דואל מיום  מנכ"ל החברה הובעה ב  בהקשר זה, עמדת  .86

 .על מנת ולאשר סופית העסקה 17ושהשניים יגיעו כבר לישיבה שנקבעה לראשון הקרוב בשעה   או במוצ"ש,

נוכל לגנוב   .לאישור העסקה איתם או בלעדיהםשיש ישיבה בראשון    ,פשוט להציב עובדה בעדינות ונועם בניסוח

 . "חייבים להתכוונן ללוז של חתימה בשני וסליקה בשלישי יומיים מול נוימן בשיחה היום ולא יותר.-יום
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לצורך הצגה סופית של    16.6.2018ליום    האחת,  –ישיבות של דירקטוריון החברה    2, הוחלט לכנס  המשך לכךב .87

וחוותהעסק החיצוניות  -ה  הכלהדעת  היועצים  חוותלג(  BDO)כליים  של  וכן  בעסקה  המחיר  הוגנות  הדעת -בי 

לצורך אישור    18.6.2018, והשנייה, ליום  תנאי החוזהאופן האישור הראוי של העסקה וסקירת  המשפטיות לגבי  

 (. 18.6.2018קיבול הצעתם )האחרון שקצבו נוימן ל מועד לפני הסופי של העסקה 

הכלכליל,  16.6.2018יום  מ דירקטוריון  הישיבת  ב .88 העבודה  שהוצגה  משרד    תאחר  חברי    ,BDOשביצע  דנו 

 (:  8תורג׳מן )עמוד כך למשל הבהיר מר   .עקרונות העסקה הדירקטוריון ויתר המוזמנים לישיבה ב

ש״ח למניה, העסקה שלנו היא    32.37אנחנו מחזיקים מניות שהשווי הנכסי הנקי שלהן הוא  ״

וגבוהה משווי השוק  46%-העסקה שלנו גבוהה מהשווי הנכסי הנקי בכ ש״ח למניה,  47.1-ב

בסיומה של העסקה, השווי הנכסי הנקי של המניה שלנו, של אינטרנט זהב, תהיה   .35%-בכ

אנחנו משיאים ערך לבעלי המניות  כיום. כלומר    1.4למניה של    navש״ח לעומת    14-13בין  

 ״., דקה לפני העסקהמהשווי הנכסי הנקי של המניה 10שלנו פי 

הד ח .89 גםוה  קטוריוןריברי  דנו  של    מוזמנים  וחסרונות  לפעימות  ביתרונות  העסקה  שייתכןחלוקת    והאפשרות 

מניית ביקום יירד משמעותית בתקופת הביניים שבין החתימה  שמחיר  או    נוימן לא תקבל היתר שליטה  וקבוצת

, פליקס כהן ודודי  )דב"ת(  ינרי הבהירו הדירקטורים ענת והקשר זה,  בעסקה.  לבין קבלת האישור ונוימן ייסוגו מה

הצעת נוימן, וכי  קה, ואינם ייחודיים לנוימן או לתנאי  בסיכונים כלליים שקיימים בכל עסבר  )דח"צ(, כי מדו  עזרא

 : בהצעהחסרונות אפשריים העולים על  הגלומים בהצעת נוימן  ככלל היתרונות 

דמנות כזאת של עסקה, ואני סומכת על החושים של  זאני חושבת שלאור כל הסיטואציה, ה״ ינר:  יו נת ע

הזאת. אני חושבת דורון שאם הוא היה מרגיש נורות אדומות הוא לא היה הולך לכוון העסקה  

 .״שלוותר על עסקה כזאת זה סיכון כרגע

 .״מניסיון שלי אין חוזה שלא ניתן לברוח ממנו אם רוצים״ :כהן ליקספ

לפחות את שתי המנות ״ עזרא:  ודי ד כי  הרווחנו  יורדת,  בזק/ביקום  שלי, אם המניה של  הניתוח  לפי 

 .״הראשונות מכרנו בפרמיה משמעותית. אם המניה תעלה, הם ירצו לקיים את העסקה

חיפשה לקבל  הערותיה כי  ר מ מוצע וניכה"ז  דח"צית( הביעה הסתייגות מאישור העסקה בלוגב' שושי שידלו )ה .90

 כזו בחיי החברה.  ותיתבטרם קבלת החלטה משמע יותר נוחות 

 :  16.6.2018בישיבה מיום  תורג׳מן מר דורון החברה המנכ״ל ידי הגב' שידלו, הבהיר - מענה לחששות שהובעו על ב .91

לא מבין מה האלטרנטיבה״ ל ?  אני  ולצאת    5של    process-לא לעשות את העסקה 

תרד  לא  שבזק  ולהתפלל  יורדת, הצלת את מחזיקי  חודשים  בזק  בעסקה הזאתי אם   .

האג״ח ובעלי המניות שלך. אני חושב שאנחנו חייבים לשבת עימם על הפערים ולסגור אותם 

שפותרת לנו את שלושת הבעיות שלנו: פתרון   לעשות כל שביכולתנו להשלים העסקה הזוו

מלא לבעית החוב, פתרון מלא לבעית הריכוזיות, ופתרון לפחד שאנו עושים עסקה במחיר נמוך  

 ״ .ממניות ביקום כאפסייד לבעלי המניות שלנו 29%שמרנו היות ועדיין 

 " כרגע אני לא רואה אלטרנטיבהאינטרנט זהב על המדף כבר שנה, ו"בהמשך: ו
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ביצוע  -יכון שבאינטילת הסונגד    משמעית בעד העסקה -דעה ברורה וחד   הביעברלב  יו״ר הדירקטוריון מר עמי  ם  ג .92

 (:  14)עמוד די הגב ויינר י- העסקה, כפי שהובעה על

וטובה״ נכונה  עסקה  שזאת  חושב  היא אני  הארוך,  בטווח  בזק  לגבי  שלי  הבטן  תחושת   .

. אני חושב שצריך  אני מסכים עם ענת שזה סיכון לא להמשיך עם העסקהאופטימית אבל  

אנחנו הולכים לעשות עסקה ש מה רמת ההגנה המשפטית שיש לנו כלהתמקד בשתי שאלות.  

. השאלה  יכול כרגע לא מתלהבים מהעסקה מהסוג הזהכבבמקביל לעניין של הבנקים, שהם  

שעשינו הוא ממצה ומספק. בעיני הוא בהחלט ממצה ומספק   process-האם ההשניה היא  

 ״ .והרבה יותר מקיף

שותה, אלא לסיכוי שהמנהלים  , שאינה נוגעת לתנאי העסקה או סיכויי התממלב-גבי השאלה הראשונה של מר ברל .93

 משמעית. -טוריון תשובה ברורה וחדרקחברי הדיקיבלו  –המשפט - יאתגרו את העסקה בביתהמיוחדים 

 ?״ מה הסיכוי שהבנקים ייקחו אותנו עוד פעם לבית משפט״ כהן:ליקס פ

 ״  גבוה״ ברלב:  מי ע

 .״  ישב פה גיא גיסין ואמר שנוח לו לתת כתב הגנה על החלטה כזאת״ ינר:  יו נת ע

נניח שתהיה בקשה לצו מניעה, ונניח שהבקשה תתקבל, זה ישים את הדברים על השולחן ״ ברלב:   מיע

 .״ויביא את כל המחלוקות לפתרון

- שהמנהלים המיוחדים ייקחו את החברה לביתתנאי העסקה, הוגנות המחיר, הליך האישור והחשש  נוסף לדיון בב .94

נוספת, המשפט  ה גפעם  דן  לבצע את העסקה  דירקטוריון  בסיכונים הכרוכים בהמשך החזקת המניות מבלי  ם 

של  שיכולתה    –סיכונים הקשורים לבזק וכן סיכונים הקשורים לביקום    קרי,  –הסיכונים לנכס הבסיס  ובפרט  

היא   אותם  לגדר  ו/או  בהם  לשלוט  ביותר  החברה  זהנמוכה  לכל חברי  הפיץ    תורג׳מן מר  ,  עד אפסית. בהקשר 

 המרכזי, כדלקמן:  נכסשל אינטרנט זהב בוגורמי סיכון להשקעה קטוריון לקראת הישיבה מבדק לחץ הדיר

עותי מאוד עבור  גורם סיכון משמ"זה הוגדר כסעיף  – יסי  גין הפסדק בבדוחות של בזביטול נכס מס נדחה  94.1

חלוקת    המס תפגע מיידית ברווח הנקי של בזק ותשפיע משמעותית על סכומי  ביקום היות ומחיקת נכס 

בשנת    , משמעותה שבזק לא תרוויח2018בשנת  הפחתה של נכס המס בבזק  "  ובהמשך:  "הדיבידנד של בזק

 נטרנט זהב. ת אסון לביקום ולאי. תוצאת הר"זו ק דיבידנד בגין שנהולא תחל  2018

כל שינוי לרעה בסכום  "לסעיף זה הובהר כי  ביחס    –  בפלאפוןפה  י קהעידת ערך בביקום בגין השקעתה  רי 94.2

רישום ירידת ערך מוניטין נוספת "  ובהמשך הובהר:  "קוםבר ההשבה יגרור ירידת ערך נוספת בספרי בי

פלאפון לשנים הבאות עלול להקשות על חלוקת    בגין פלאפון בספרי ביקום בעקבות הרעה נוספת בתחזיות

 ". דיבידנדים

לשחיקה ברווחיות  לסעיף זה הובהר כי החשש הינו "ביחס    –  ערוצית-הרביות הטלוויזיה  חיקה ברווחש 94.3

   ".ומעבר להפסד של מגזר הטלוויזיה הרב ערוצית

לחשש  ביחס    –  האם-בנות של בזק לבינן עצמן או בינן לבין חברת -עתידיים בין חברותשלכות של מיזוגים  ה 94.4

 זה הובהר כי הוא מייצר שני גורמי סיכון מצטברים: 

 .בזק הוצאות חד פעמיות גבוהות הקשורות למיזוג החברות אשר יקטינו את הרווח הנקי של .94.4.1
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בחברה .94.4.2 בשימוש  יהיו  שלא  למותגים  המיוחסים  עלות  עודפי  של  פעמית  חד  הממוזגת.    הפחתה 

בשני  ובזק בינלאומי.    הפחתה ברמת בזק של מותג יס והפחתה ברמת ביקום של מותגי פלאפון

 .המקרים מדובר בהפחתה של מאות מיליוני שקלים

שפיע  לול לההוא ע  להערכת ,לסעיף זהביחס    –  רתהארכת הסדר זמני בנוגע לשירות טלפוניה במכירה חוז -אי 94.5

יכולת חלוקת  פעה לרעה על  אך החברה לא יכולה להעריך את היקף ההש  ל תוצאותיה הכספיותלרעה ע 

 . הדיבידנד שלה

בעקבות ההגבלה בביקורת של רו"ח המבקר    –  על יכולת הגיוס של ביקום  SEC-שש מפני מגבלות של הח 94.6

לבדוק את החולשה המהותית בבזק, צורפה לדוחות הכספיים של ביקום    של החברה, אשר נבעה מאי יכולתו

  תקבע כי הדוח הכספי של  (SEC)  הרשות לני"ע בארה"בזה התקיים חשש כי  חלקה. במצב    חוו"ד שאינה

הנושאים שלא היה ניתן    ביקום לא יחשב כהוגש והיא תצטרך להגישו שוב רק לאחר שתוכל לבדוק את כל

מגיוסי חוב ציבוריים אשר יאפשרו לה    לבדוק בשל שיבוש הליכי חקירה. במצב זה ביקום תהיה מנועה

 .דיבידנדים לבעלי מניותיה  לשמור על יתרות נזילות מספיקות לחלוקת

  – המשותף לכל הסיכונים דלעיל הינו חוסר היכולת של החברה לנהל את הסיכון ו/או לשלוט בו ו/או לגדר אותו   .95

, באופן שיערער  אחד מהם יכול למנוע חלוקת דיבידנד מביקום לחברה או מבזק לביקום-בסיכונים שכל המדובר  

יכולת הפירעון העתידית שלה כמו גם  את כל הנחות היסוד   יגרור ירידה בערך הנכס המרכזי  של החברה לגבי 

תיקון,  א יכולת  ולל פרק זמן מינימליבתוך   שלילי    NAV- עלולה למצוא עצמה ב)היחיד( של החברה, כך שהחברה  

 ם של מחזיקי האג"ח.  לידיהעוברת" "כאשר השליטה בחברה 

ל ב .96 עלמבדק הלחנוסף  שנערך  לביקום  סיכון  וגורמי  חיצוני מחברת  - ץ  דוח  החברה  הזמינה  הנהלת החברה,  ידי 

 מניית   מחיר  של  רגישות  ניתוח" "אייפקס הנפקות" שערך גם כן ניתוח של הסיכונים להשקעה בביקום וכלל גם  

מיליון    700-ל  ₪יארד  , ממילברווחיות של בזק  30%של    רידהפי הניתוח של אייפקס, י-על.  "ההקבוצ  כלל  על  בזק

 :(100%תספורת של שיעור השיקום לאג"ח של אינטרנט זהב ) איפוסללולה להביא ע ,₪

 

 . 16.6.2018יבה מיום צורף לחומר שהופץ לחברי הדירקטוריון לקראת היש ם הדוח של "אייפקס" ג .97

האמור,   .98 שלנוכח  הדירקטוריון  עלחברי  שנערכו  המצגות  את  לעת  מעת  הנ-קיבלו  ויועצים  ידי  החברה  הלת 

ים היטב את החשש  למותר לציין כי סיכונים אלו ממחיש  היטב את הסיכונים הללו ואחרים.כירו  ה  –מקצועיים  

מיטבית לכלל  השאת ערך הממשי שהביעו חברי הדירקטוריון מפני סיטואציה שבהם הם דוחים עסקה שמשקפת 
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על שווי השוק והשווי הוגן של הנכס המרכזי    ת ביותרה משמעותיוכוללת פרמיבעלי העניין )בעלי מניות ובעלי חוב(  

החברה   יותרשל  טובה  עסקה  לחפש  במטרה  ביד"(  העץ"(  )"ציפור  על  ציפורים  יותר    ,ובדרך,  )"שני  או  אחד 

נמוכה יותר או אפילו  באופן שהתמורה בגין    מהסיכונים מתממש במלים אחרות:    .אפסיתמניות ביקום תהיה 

 מצוין. האויב של טוב מאוד הוא 

לא    היו בעד אישור העסקה(  6מתוך    5)רוב המוחלט של חברי הדירקטוריון  ה .99 גב' שושי שידלו  בעוד הדח"צית 

ה אך הביעה חשש לגבי פרק הזמן הקצר יחסית שעמד לרשות הדירקטוריון לדון בעסקה והצורך  תנגדה לעסק ה

יוסי אלוביץ בחקירתו אצל  גם הבהיר מר    , כךיצוניים טרם קבלת ההחלטה.  ידי יועצים ח -ק את הבדיקות עללחז

 (: 24-9שורות   28הבודק )עמ׳ 

: תמיד, כל קונה העובדות צריכות להיות טובות כי אחרת לא נצביע בשבילו. אבל היו חילוקי  . אלוביץ'י

 . מאחת הצבענו כולנו בעדלמרות שחוץ דעות בדירקטוריון 

 : בעד מה?  ו"ד אשורע

 : לנסות ללכת לעסקה הזאת.  . אלוביץ'י

 : מי זו האחת?   ו"ד אשורע

 : הדירקטורית מהציבור.  . אלוביץ'י

 : שושי? ו"ד אשורע

 : כן. שהיא הייתה נגד..״ . אלוביץ'י

כן,  א .100 וקרנות  ם  ניכר של משקיעים  פניה למספר  לרבות  אבן  כל  והפכה  אינטנסיבי  בהליך  זהב החלה  אינטרנט 

תהליך    -מהארץ ומהעולם למציאת פיתרון קבע לבעיות הנזילות והמינוף, תוך בחינה שקולה ומורכבת של השוק  

תוך    -החוב באופן מלא  שאכן הניב הצעה מחייבת מצד קבוצת נוימן בתנאים מצוינים שהיו פותרים את בעיית  

החברה תוכל להדוף  בסבירות גבוה תתנגד לעסקה, אך  באמצעות המנהלים המיוחדים  שצפתה בד בבד כי יורוקום  

לרבות באמצעות בית המשפט הנכבד כאשר מלוא המחלוקת תונח    , כפי שהעריכו היועצים המשפטיים,התנגדותה

דרכוו   לפתחו יגיע  אחר:    .הפתרון  אם  לשון  עלגם  מניעה  לצו  בקשה  המנהלים  - תוגש  באמצעות  יורוקום  ידי 

המשפט  -הדיון בביתובמסגרת    –דירקטוריון החברה יוכל לאשר את העסקה בכפוף להסרת צו המניעה  המיוחדים,  

 . על גורלו של צו המניעה יימצא גם פתרון

 צי הסיכול של המנהלים המיוחדיםראת אישור העסקה ותחילת מאמעולות החברה לקפ .ח

 כדלקמן: 17.6.2018ביום  מצב דברים זה, דיווחה החברה ב .101

בהמשך לדיווח החברה הקודם, בדבר בחינת הצעות למכירת אחזקות החברה בחברת הבת, ״

 :מתכבדת החברה לדווח כדלקמן״(, ביקוםבי קומיוניקיישנס בע"מ )להלן: ״

חלה  .  1 האחרונים  הימים  ארבעת  אחד במהלך  עם  ומתן  במשא  משמעותית  התקדמות 

נוימן)"  המציעים מסחריים  קבוצת  פערים  כי  וניכר  לכדי  "(,  איכותיתצומצמו  , הסכמה 

 . בהתאם למתווה אשר התבקש של ידי דירקטוריון החברה
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. על פי מתווה העסקה הנדון, תרכוש קבוצת נוימן אחזקות של החברה בביקום בהיקף של  2

והנפרע של ביקום, בתמורה לסכום המשקף מחיר    52%  -ל 36%בין   מהון המניות המונפק 

 ״(.״מחיר העסקה :שקלים חדשים )להלן 46-48למניה בטווח של  

. על פי המתווה הנדון, הרכישה תבוצע במספר שלבים, כאשר חלק מן האחזקה, בשיעור 3

״(, תירכש בטווח הזמן היתר השליטהאשר אינו מחייב היתר שליטה בקבוצת בזק )להלן: ״

של    הקצר בטווח  למניה  מחיר  המשקף  לסכום  בתמורה  חדשים,   39-42והבינוני,  שקלים 

היתר   קבלת  לאחר  לעיל,  המתואר  המלא  העסקה  למחיר  ויותאם  יושלם  זה  מחיר  כאשר 

אחזקה   ורכישת  נוימן  קבוצת  ידי  על  ידי  שליטה  על  יידרש  אשר  בשיעור  בביקום  נוספת 

יאפשר   לעיל, מתווה העסקה  כאמור  הרגולטוריים לשם הענקת היתר השליטה.  הגורמים 

עד   לרכוש  נוימן  במספר   52%לקבוצת  כתלות  ביקום,  של  והנפרע  המונפק  המניות  מהון 

 .גורמים, ובהתאם לדרישות הרגולטור

בביקום  4 דירקטורים  מינוי  בדבר  הוראות  יכלול  המחייב  ההסכם  הנדון,  המתווה  פי  על   .

והסכמות בדבר הצבעות בנושאים שיוגדרו בין הצדדים. כמו כן, יכלול ההסכם זכויות סירוב  

 .למכירות עתידיות, כמקובל

האחראי  .  5 הצעד  לפיה  עמדתו  את  והביע  בנושא,  דיונים  מספר  קיים  החברה  דירקטוריון 

את העסקה המתוארת לעיל, בין היתר, לאור מחיר העסקה האיכותי,   בחיובוהנכון הנו לשקול  

השוק  סביבת  החברה,  הנהלת  ידי  על  נבחנו  אשר  אחרות  להצעות  ביחס  הגבוהה  הוודאות 

וכיו"ב ערך   .הנוכחית  השאת  משקף  הנוכחי  העסקה  מתווה  החברה  דירקטוריון  לעמדת 

יצירת ביטחון מלא לטובת מחזיקי אגרות החוב איכותית לכלל בעלי המניות של החברה, תוך 

  .והותרת ערך עתידי בדמות שיעור האחזקה הנותר של החברה

יובהר ויודגש כי דיווח זה מבוצע למען הזהירות בלבד, ולאור פרסומים שונים בתקשורת  .6

בנושא. יחד עם זאת, בשלב זה אין כל וודאות כי העסקה תושלם בתנאים המפורטים לעיל  

של   תמצית  כולל  לעיל  האמור  ככלל.  ההסכמות ו/או  את  ממצה  ואינו  ההסכמות  עיקרי 

הסכם מחייב  וככל שייחתם  עם  ידווחו  לרבות המלאות, אשר  זה,  בדיווח  . המידע המפורט 

לעניין היתכנות העסקה ותנאיה המסחריים, מהווה מידע צופה פני עתיד, כהגדרת מונח זה  

בחוק ניירות ערך, והנו בגדר הערכה ראשונית בלבד המתבססת על המידע הקיים בידי החברה  

 ״.ממשות המידעבמועד הדיווח. כאמור לעיל, אין כל וודאות בדבר הת

  ודירקטוריון החברה מכתב התראה, רצוף איומים והפחדות, מצד התקבל אצל הנהלת  סמוך לפרסום הדיווח  ב .102

מדובר ב"מכירת    בנוגע להצעת נוימן והכוונה לאשרה, כביכולטענות    שכלל המנהלים המיוחדים, בשם יורוקום,  

   המנכ"ל ויו"ר הדירקטוריון. תהיות ורמזים בקשר להתנהלותוכן  םצעת בניגוד ענייניהלה" ו/או עסקה המבותב

 , כדלקמן:  17.6.2018כלל זאת, נטען במכתב מיום ב .103

המיוחדים  ה 103.1 בתקופה ״מנהלים  הדירקטורים(  זה  )ובכלל  החברה  קברניטי  התנהלות  מאופן  מוטרדים 

האחרונה ושאלת עמידתם בחובות האמון והזהירות כלפי החברה ובעלי מניותיה, ומהתהבלה הלכאורית  

 ;״...שאחזה בהם
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המנהלים המיוחדים מבקשים, בכבוד, במתינות ובלשון המעטה מנומסת, להפנות את תשומת לבם של  ״ 103.2

 – במסגרת נקודות אלו הפנו המנהלים המיוחדים ״ ..הדירקטורים והמנכ״ל הנכבדים לנקודות שלהלן

לאמירה של מנכ״ל החברה ממנה למדו כביכול כי הוא סבור שקיימת לו חובה לחברת בזק ועל כן   .103.2.1

 ביקשו להבהיר כי חובתו הינה כלפי אינטרנט זהב;  

 לכך שלשיטתם מדובר במכירה חפוזה המצריכה תהליך שקול ומסודר, מכרזי או אחר; .103.2.2

  לכך שהחברה ביצעה לפני מספר ימים גיוס הון באופן המאפשר להימנע מביצוע מהלכים חפוזים .103.2.3

 ; וכביכול מי מטעם החברה יצרה כלפיהם מצג לפיו השלמת הגיוס תמנע מכירה "חפוזה"

לכך שמאחר והדירקטוריון שוקל מכירה של הנכס העיקרי, באין דחיפות לשיטתם של המנהלים   .103.2.4

יתן דעתו לקיומו של תהליך מכירה שקול וזהיר שיש בו כדי להשיא את התמורה  המיוחדים, עליו ל 

 לאינטרנט זהב;  

 לכך שהחברה עלולה לשלם קנס פדיון מוקדם לבעלי האג״ח;   .103.2.5

לכך שקיימת לכאורה תקלה תאגידית מעצם כהונתם של היו״ר ברלב והמנכ״ל תורג׳מן כנושאי   .103.2.6

 משרה בביקום;  

לכך שקברנטי החברה נראים כמי שלהוטים לאשר את מכירת השליטה בביקום קודם למינויים   .103.2.7

 של דירקטורים המומלצים על ידי המנהלים המיוחדים. 

התקבל משני  ועל בסיס ייעוץ משפטי שו, בזמן אמת,  הנהלת ודירקטוריון החברה סברתוך החקירה עולה כי  מ .104

החוזר  וכי ניסיונם    ענותיהם של המנהלים המיוחדים, בכל הכבוד, היו מנותקות מן המציאותט י  כ,  משרדי עו"ד

כשהם אינם   –של החברה  להתערב בניהול הפנימי של החברה ובתהליך קבלת ההחלטות  חדים  של המנהלים המיו

 . המשפט-או משפטית ו"לא יחזיק" בביתנעדר כל אחיזה עובדתית  –חברה בנושאי משרה 

הייתה מצויה  החברה  ,  המנהלים המיוחדים  בניגוד לדברימדת הנהלת ודירקטוריון החברה, בזמן אמת, הייתה כי  ע .105

שהונחה לפתחה  חת ויחידה  אהצעה מחייבת    שאף הניב קבלתרחב היקף    "פרוסס "זה מכבר  ניהלה    בנקודה בה

דון  , שכל שנותר היה לנושאי המשרה בחברה היה להייתה אפשרות מצוינת, ואף היחידה בנסיבות, ששל החברה

 תה לאישור העסקה בה בדירקטוריון ולהחליט אם לאשרה, כאשר הנטייה הברורה של הדירקטוריון היי

ר  , עוד באותו היום, ולאחכוחם -ות באבאמצע,  המנהלים המיוחדיםלטענות    השיבונהלת ודירקטוריון החברה  ה .106

 בין היתר, כדלקמן:כ"ל וכל הדירקטורים, המנ סבב הערות ואישור של  

מזה   –״לגופן של הטענות המועלות במכתבים שבסימוכין, נבקש להעמיד דברים על דיוקם  

מספר חודשים, החברה מצויה בהליך מתמשך, מול מספר ניכר של משקיעים וקרנות מהארץ 

 . , למציאת פיתרון קבע הן לבעיות הנזילות והמניוף שלה והן למגבלת חוק הריכוזיות ומהעולם

במכתבים,   לאמור  גמור  ומורכבניגוד  ארוך  שוק  בחינת  תהליך  ניהלה  ישראלי  בהחברה   ,

ומכתבם מייצר מצג שווא בעניין זה, לשון המעטה. כמו כן מפנה תשומת ליבכם    ובינלאומי

, והוצגה לכלל הבנקים והמנהלים  2018ת שהוכנה על ידי בנק דיסקונט עוד בחודש מאי  גלמצ

במסגרת מצגת זו ניתן ביטוי להליך החיפושים המיוחדים )בנוכחות מנכ״ל אינטרנט זהב(.  

936



27 
 

התנהלו   עימם  מהגופים  חלק  של  והסטטוס  המתעניינים  שמות  במפורש  וצוינו  שנעשה 

 ״.מגעים

כי  ״בהמשך:  ו ברי  זה  דברים  בעלת  במצב  של  האינטרס  לפני  ואף  לצד  לשקול,  החברה  על 

ובראשם נושיה, מחזיקי אגרות השליטה בה, את האינטרסים של בעלי עניין אחרים בחברה,  

רות הקיימים כיו והן מכוח הוראות חוק ספגישה זו מגובה היטב הן על פי הפסיקה וה.  החוב

)״חוק חדלות הפירעון״(, אשר אף שטרם נכנס   2018-חדלות פירעון ושיקום כלכלי, תשע״ח

 .״ לתוקף משמש כבר היום בפרשנות סוגיות בתחום זה

מיום  ״בהמשך:  ו בקשה  6.6.2018בהחלטתו  בעניין  את   18,  לעכב  המיוחדים  המנהלים  של 

זהב,   אינטרנט  של  הפרטית  ההנפקה  ספק  ביצוע  ״..אין  כי:  אורנשטיין  הנשיא  כבוד  קבע 

ו  לייצב את החברה  לפעול  ונושאי המשרה  חובת החברה  גיסין,  עו״ד  להבטיח  שכפי שציין 

.״ כך בדיוק רואים הנהלת  שיהיה בקופתה לשלם את התשלום לנושיה ובכללם מחזיקי האגח

  החברה וחברי הדירקטוריון שלה את תפקידתם ואת פעולותיהם גם בנוגע לעסקה המתגבשת 

העסקה מתגבשת לאחר הליך ארוך ומסודר של בחינת אפשרויות ם שבסימוכין.  כנשוא מכתב

מ  ובעלי  נושיה  החברה,  עתיד  של  זהיר  וחישוב  וסיכויים  סיכונים  ניתוח  . יותיהנרבות, 

המנהלים המיוחדים שותפו בשקיפות רבה ולפנים משורת הדין בכל ההתנהלות, התהליכים  

 ״ .והשיקולים שהנחו את החברה ומנהליה

החברה ביצעה הליך סדור, מקיף, זהיר ושקול אשר הוביל לאפשרות המועדפת על  ״בהמשך:  ו

היכולת להשלימה בתקופה הקרובה תוך נטרול חשש  . העדפה זו מבוססת על הנהלת החברה

. , וזאת לצד התנאים הכלכליים המיטיבם המוצעים במסגרתה לתנודתיות בשווי נכסי החברה

כל עיכוב לצורך ביצוע הליך ״עם המנהלים המיוחדים״ צפוי לסכל את העסקה שעל הפרק, 

, ועשוי לגרום לנזק משמעותי לחברה ולכלל בעלי העניין בה,  אשר תוקפה הינו לפרק זמן קצוב

. אין באמור כדי למנוע  מכאן גם דחיפות אישורה של העסקה.  עקב התנודתיות של השווקים

ם ביחס לכל נכס עליו הם  המהמנהלים המיוחדים כדי לנקוט בהליכים סדורים כטוב בעיני

 ״.מופקדים

את   גם חיזקאת כל טענות המנהלים המיוחדים, אלא    שדחה, מכתב התשובה של החברה לא רק  פי שניתן לראותכ .107

   .בדירקטוריון למחרתסופי לעלות לדיון  אמורה שהייתה   – עמדת החברה בקשר לדחיפות אישורה של העסקה

אישורה  נוספות לקראת  המשיכה החברה וביצעה פעולות  למנהלים המיוחדים   התשובה  משלוח  תוך כך, לאחרב .108

ואשר    18.6.2018שנקבעה ליום    ת דירקטוריוןאותה אמורים היו חברי הדירקטוריון לאשר בישיב,  הצעת נוימןשל  

 . הצעת נוימןכל תכליתה הייתה לקבל החלטה בעניין 

ת  לישיב  ממנה להגיעביקש  ו   עידית ורול,רו"ח  דוא״ל לשלח  תורג׳מן    מר(  19:56)שעה    17.6.2018בערב יום  ך,  כ .109

 : כדי להציג את נושא הטיפול החשבונאי בעסקה לאישור העסקההיום  למחרת  שנקבעההדירקטוריון 

 ״עידית הי, 

 ראי בבקשה תמצית ההסכם המתגבש בין אינטרנט זהב למשפחת נוימן. 
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 שהכנתי בנושא הטיפול החשבונאי בדוחות אינטרנט זהב בעקבות העסקה.וכן מזכר קצר 

 ?לדירקטוריון החברה שידון בעסקה ביורוקום  14:30האם תוכלי להגיע מחר בשעה 

את לא חייבת להיות כל הדיון אלא רק בחלק של ההתייחסות החשבונאית ולהביהר לחברי  

 הבורד את הטיפול החשבונאי הנדרש )ראי מה שכבר הכנתי אחרי שיחה עם דני ויטאן(.

 תודה רבה,

 דורון״ 

ביקש לוודא כי ניתן  והודעה לאיציק תדמור, חשב החברה,    שלח   מר תורג׳מן (  10:48שעה  )  18.6.2018יום  ב ,  למחרת .110

 יהיה לסלוק באותו יום את המנה הראשונה שנקבעה במסגרת עסקת נוימן:  

 ״. מיליון מניות 1.3איציק וודא שניתן לסלוק היום בבינלאומי  ״

הזכיר  של ההסכם למר תורג'מן ו  הסופיתהטיוטה  , העביר ב"כ נוימן )עו"ד רוזנבוך( את  11:58המשך לכך, בשעה  ב .111

 את המועד האחרון לקיבול ההצעה: 

 מצ"ב הטיוטה הסופית בהתאם לדיונים שנערכו אמש. "

כך  היום  מוקדם  במועד  להיחתם  ההסכם  על  כי  פעמים,  כמה  שנאמר  כפי  להדגיש,  חשוב 

 . יבוצעו עוד היוםשהעסקאות מחוץ לבורסה 

 "היה והעסקאות לא תבוצענה היום לא תתבצע העסקה.

 : כדלקמן , השיב מר ברלב12:00ך, בשעה  מענה לכב .112

מהחוזה.  נספחי  " מהותי  חלק  הם  בפנים?  אותם, החוזה  לקבל  עלינו  היום  שנחתום  כדי 

לסגור רוצים  בהקדם.  נא שלח  עליהם.  ולחתום  אותם  לדירקטוריון, לאשר  אותם   . להעביר 

 . "כנ"ל לגבי מסמך האיתנות הפיננסית

קבלת החלטה האם לאשר  נה לצורך  קטוריון שזומ דקות לפני פתיחת ישיבת הדיר  45-, כ 12:30בשעה  המשך לכך,  ב .113

  המונעעי  ואר  זמני צו מניעה  למתן    במעמד צד אחד בהולה  הגישו המנהלים המיוחדים בקשה  נוימן,  הצעת  את  

את לפחות עד אשר שהעסקה תיבחן  וז  ,לקבוצת נוימןהתקשר בעסקה למכירת השליטה בחברת ביקום  מהחברה ל

 . 12.6.2018במסגרת הבקשה מיום  ביקשו למנות בחברה חדיםהמנהלים המיוידי חמשת הדירקטורים ש-גם על

אפשרות זו נדונה במפורש בישיבה  את חברי הדירקטוריון שהרי    לא הפתיעקשה לצו מניעה ארעי  הבצם הגשת  ע .114

הגשת    – למכתב  והתשובה שניתנה    17.6.2018מכתב ההתראה שנשלח ביום   ובעקבות  16.6.2018שהתקיימה ביום  

 בקשה לצו מניעה הייתה בגדר הסביר ואף הצפוי. 

 "רגליים קרות"הנהלת ודירקטוריון החברה מקבלים  –ירקטוריון בעמדת הד הדרמטי מהפך ה .ט

 .  13:15נפתחה בשעה  שנקבע לצורך אישור סופי של הצעת נוימן שיבת הדירקטוריון י .115
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 ייד בפתח הישיבה עודכנו חברי הדירקטוריון על הגשת הבקשה לצו מניעה.  מ .116

מייד  .  מניעה ארעי כמבוקש וזאת עד להחלטה אחרתדיווחו ב"כ המנהלים המיוחדים על קבלת צו    13:48שעה  ב .117

 הארעי.  יסין( לחברי הדירקטוריון על מתן צו המניעהלאחר מכן, דיווח ב"כ החברה )עו"ד ג

גיסין על  ב בפרוטוקולתויפי הכל .118 יו"ר הדיר ן צו מניעה ארעי, הומת , מייד לאחד הודעתו של עו"ד  ,  קטוריון דיע 

שיש כעת צו מניעה זמני, אני    , ובהתחשב גם בכךמכיוון שהעסקה גם ככה טרם הבשילה לאישורים"  כדלקמן:

 ". הדירקטורים החדשיםמינוי  –מציע שנעבור לנושא שעל סדר היום 

התנהלות  א .119 עם  אופן  או  צורה  בשום  מתיישבת  אינה  הדירקטוריון  יו"ר  של  זו  המעטה(  )בלשון  מפתיעה  מירה 

 דקות טרם פתיחת הישיבה(. 45-החברה עד להגשת הבקשה לצו מניעה )שהוגשה כאמור כ 

תשובה עניינית  לא התקבלה כל אך  –ל נושאי המשרה שהתקיימו ש ח"מ התעכב ארוכות על נקודה זו בחקירות ה .120

לא ניתנה תשובה מניחה את הדעת לשאלה  וקול. ודוק:  מהפך שהתרחש בעמדת הדירקטוריון, כמשתקף מהפרוטל

וכתב לב"כ  ריים שאז יו"ר הדירקטוריון ביקש לקבל את נספחי החוזה  בצה  12:00בין  ש  הדקות  108-במה קרה  

שיז "רונוימן  כי  להעבירם  השעה  דרז  לבין  לסגור"  טרם    13:48צים  שהעסקה  הדירקטוריון  יו"ר  הודיעו  שאז 

 ר סופי של העסקה. היא כלל לא עולה לדיון למרות שתכלית הישיבה הייתה לדון באישולה לאישורים ו הבשי

הוא דואג לוודא שניתן    10:48ל אותו משקל, גם מנכ"ל החברה לא סיפק כל הסבר מניח את הדעת לכך שבשעה  ע .121

שכל תכליתה הכנה לקראת מימוש העסקה לאחר אישורה  פעולה    –מיליון מניות של ביקום באותו היום    1.3לסלוק  

הוא אינו פוצה כאשר יו"ר הדירקטוריון מוריד מסדר היום את    13:48בשעה  ואילו    –הצפוי בישיבת הדירקטוריון 

 הנושא היחיד שלשמו כונסה הישיבה: אישור סופי של עסקת נוימן. 

עקב קיומו של צו מניעה    מחייב(  חוזההתקשרות בעסקה )חתימה על  מדירקטוריון החברה היה נמנע  דוק: אילו  ו .122

צו המניעה שניתן לא אסר על הדירקטוריון ם אולאסרה על התקשרות. צו המניעה שכיוון   היה לקבל זאתניתן   –

 . בעסקהאסר על התקשרות העסקה אלא רק לקבל החלטה בעניין לדון ו

בתנאי  תוקף החוזה  את  תלות  אישור העסקה ולה  נגד/להצביע בעדו לומר, הדירקטוריון יכול היה לקיים את הדיון  כ .123

זו בדיוק דרך הפעולה  שהרי    –רורים  צו המניעה, והדברים בשל    ו ביטולהמשפט או  -של קבלת אישור בית מתלה  

 . 16.6.2018, במוצאי שבת שעות קודם לכן 36שהציג יו"ר הדירקטוריון בישיבה שהתקיימה 

  – הצעת נוימן  אישור    –מד על סדר היום  היחיד שעלהוריד את הנושא  החליט  ל זאת לא נעשה, הדירקטוריון  כ .124

נובע מצו   אינואישור העסקה -אי אמירות לפיהן" "נשתלו ה, שנערך מספר שבועות לאחר מכן,ובפרוטוקול הישיב

 . "לא הבשילה"מחמת שהעסקה כביכול  אלא  –ארעי שניתן המניעה ה

  צהפרוטוקול שהופטיוטת העל סדר היום ב ים הנושא הצעת נוימןנוסף, בעוד הישיבה זומנה לצורך דיון באישור ב .125

ירקטורים "ה גלעד שחר ויהל שחר כד. מינוי ה2.  דיון סטאטוס וחלופות אסטרטגיות.  1"   היו  182.7.20בתאריך  

בהינתן ששעות ספורות לפני הישיבה נערכו הכנות לקראת סליקת   ., ואין זכר לאישור הצעת נוימן"של החברה

ויו"ר הדירקטוריון לחץ ל וצים  )"רפחי החוזה כדי לאשרם בישיבה  קבל את נס הפעימה הראשונה באותו היום 

 . מהותי העולה כדי שכתוב המציאותשינוי אלא  שינוי סמנטי בלבדלסגור"( לא ניתן לראות בשינוי זה 

בדיעבד  להתאים  טיוטת הפרוטוקול שהופצה עולה בבירור כי נעשה ניסיון  מהערות יו"ר הדירקטוריון לנוסף,  ב .126

ם  עוה"ד מטע לך,  יו"ר הדירקטוריון כתב  להחלטות מאוחרות שהתקבלו בחברה )אחרי הישיבה(. כאת המציאות 
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ממשרד  )חברה   דולב  גל  שינויים-על  ,(GKHעו"ד  אחר  ב"עקוב  הפרוטוקול  טיוטת  כדלקמן: גבי  אנחנו  "  ,  גל, 

 ". זה לא המצבבצורה מאוד קיצונית לרעה ומציגים פה את העסקה 

והמ .127 החקירות  לנוכח מכלול  פרוטוקול הישיבה  סקנתו  היא שאכן  את    18.6.2018מיום  ממצאים שנאספו  הציג 

תקפת  משלמציאות הדברים כהווייתה כפי ש  , באופן שאינו נאמןיצונית לרעהק העסקה )הצעת נוימן( בצורה מאוד  

את ההחלטות שהתקבלו בדירקטוריון בין הימים  לשרת  הדבר נעשה בדיעבד כדי  מכים מזמן אמת, וכי  מהמס

 , שעליהן נעמוד להלן. 25.6.2018- ל 18.6.2018

של .128 הדיראחר  נוימןיו"ר  הצעת  אישור  נושא  את  היום  מסדר  הוריד  מינוי  התקיימה    קטוריון  על  הצבעה 

פות אסטרטגיות"  ולאחר התקיים דיון תחת הכותרת "דיון בחלו   –שחר וגלעד שר  יהל    –הדירקטורים החדשים  

ימן  שבוצעו בעת האחרונה, ובמיוחד הוצגה הצעת נוסטטוס החברה ופעולות  לדירקטורים החדשים    ושבו נסקר 

אין היום כוונה לאשר את העסקה  " כי "ר הדירקטוריון יו פי  בפתח הדיון נרשם בפרוטוקול מ אך תוך ש בפרוטרוט 

שכאמור אינה מתיישבת בשום צורה  אמירה    –"  באשר ישנם נושאים מהותיים שטרם הגענו להסכמות לגביהם

עם התנהלות החברה בכלל והתנהלות היו"ר בפרט בשבועות, בימים ובשעות שקדמו לכינוס הישיבה, ואשר לא  

  ני גם בחקירות של יו"ר הדירקטוריון.  לה הסבר עניי   ניתן

שעות    36הקודמת,  עמדתו מהישיבה  מנכ"ל החברה חזר    18.6.2018מיום  ת הדירקטוריון  ם בישיבגש לציין כי  י .129

, מבלי להניב  במשך מספר חודשים  תבצעשה)הפרוסס    הארכתותחת זאת    ת נוימןהצע  קיבול-אי קודם לכן, לפיה  

 : לכפוסיכון  יעמיד את החברה ב,  להצעת נוימן  הליך ארוך עם מתחרים נוספיםתוך קיום    (הצעות קונקרטיות

 . למצוא הצעה טובה יותר לא תוכל משפחת נוימן לא תהיה מחויבת יותר להצעתה בעוד החברה מחד, 

דחו  הם    –   ההצעה של משפחת סיידוף  ם הנושים של יורוקוםילבנק ך בדיוק קרה עם  כי כאף הדגיש  ר תורג'מן  מ .130

עוד  והעדיפו לנסות לשפר את ההצעה   2008ושופרה במהלך ינואר    2007הצעו אטרקטיבית שניתנה בשלהי דצמבר  

,  ואח'(  )נוימן, תנופורט  ומציע, בדומה ליתר המתחריםורית  המק צעתו  ראות את סיידוף חוזר בו מהרק כדי ליותר  

 . משמעותית נמוכותעות  הצ

חקירות  שיכון ובינוי בנסיבות דומות של  את השליטה בששרי אריסון מכרה  הבוקר  ראינו  "

בדיסאונט גבוה.   והיערכות לחוק הריכוזיות. על פי הפרסומים העסקה נעשתה   בחברה בת

  , ולכן יש חשש NAV-על מחיר ה  42%-בהתאם להצעה של משפחת נוימן מדובר בפרמיה של כ

שאם נצא עכשיו להליך ארוך עם מתחרים נוספים, התוצאה הסופית עלולה להיות שמשפחת  

  .נוימן לא יהיו עוד מחויבים להצעתם המקורית בעוד שאנחנו לא נוכל למצוא הצעה טובה יותר

 " .כך קרה בזמנו עם ההצעה של נתי סיידוף לבנקים

. האופציות חייבים לבצע פעולהאני מעריך שבמצב הנוכחי ובהתאם לכל הנסיבות שהוצגו,  "

למטה.   הנכס  את  לממש  או  לכסף  ולקוות  למעלה  להסתכל  לצפות הן  נוכל  לא  להבנתי, 

, כולן או  מימוש ההחזקות בביקום מיורוקום להזרים אלנו סכומים נוספים ולכן עלינו לפעול ל

שלנו יירד   NAV-ה  5%-, אם בזק יורדת ברחשוב להבהיר שהמצב עוד יכול להידרד.  חלקן

 " .יהיה שלילימיליון ₪ ו 100-בכ

 , כדלקמן: 18.6.2018מדה דומה הביעה גם הדירקטורית הבלתי תלויה, גב' ענת ויינר, בישיבת מיום  ע .131
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הנושאים  " את  לקדם  מאמץ  לעשות  צריכים  שאנחנו  חושבת  להגיע    ולבחוןאני  ניתן  אם 

להערכתי, לאחר התהליך שנערך על ידי  להסכמות, גם במחיר של פשרות מסוימות מצדנו.  

, במיוחד כשיש כעת  דורון במהלך כל החודשים הללו, אין לנו אלטרנטיבה אמיתית לעסקה

של   נוספות  מניות  למכור  הזדמנות  כאן  יש  ביקום.  ושל  שלנו  הכספיים  בדוחות  הסתייגות 

ש"ח  90-בכ  ביקום, פרמיה    מיליון  המשקף  במחיר  שליטה,  היתר  יתקבל  לא  אם  גם 

שאנחנו עובדים בה אינה פשוטה ואני רוצה לקחת בחשבון את  על השוק. הסביבה  משמעותית  

 "כלל האינטרסים של הנושים ובעלי המניות.

 , כדלקמן: "הפיל שבחדר"דיבר על "צ דודי עזרא הדחהישיבה המשך ב .132

אם לא נעשה את העסקה והמחיר ירד או שנעשה אותה והיא   –איפה יותר נחטא לתפקידנו "

 "תתברר כעסקה לא מספיק טובה?

בהירה כי מבחינתה  וה  רורן חד וב באופשל מר עזרא  תייחסה לדברים  , הדירקטורית הבלתי תלויה, ענת ויינרה .133

 :  , כדלקמןתות לעתיד הן שליליואין כל הצעה אחרת והתחזי למעשה ו, תאחרעל כל חלופה עדיפה הצעת נוימן 

צריך גם לשאול איך ניתן להגן על  הכי קשה זה לקבל החלטות, אבל    .תפקידנו לנהל סיכונים"

גבוהה פרמיה  לנו  מציעים  כאשר  העסקה  את  לקחנו  שלא  שיש  .כך  נראה  כשלא    במיוחד 

 " ?אלטרנטיבה אמיתית ויש תחזיות שליליות

אופרטיבית  החלטה    מה מבלי שהתקבלההסתיי  18.6.2018  ביוםהישיבה    –  הנ"ל  ולם, חרף הדברים הנכוחים  א .134

ה הישיבה מלכתחילה ובשים לב  של הדירקטוריון לגבי אישור הצעת נוימן, שזו הייתה המטרה שלשמה התכנס 

 . בלבדוהערכת הדירקטוריון שניתן "למתוח" את החבל למספר ימים  ידי נוימן-( שהוצב על18.6.2018)לדדליין 

תיטיב עמם  ש  המנהלים המיוחדיםעם    "לסגור עסקה"ושאי המשרה מקבלים "רגליים קרות" ורצים  נ .י

 על חשבון החברה 

י יורוקום באמצעות המנהלים המיוחדים הייתה רצופה טענות אישיות  יד-לצו מניעה ארעי שהוגשה על   בקשהה .135

כלפי   בחברה  קשות שהופנו  המשרה  ברנושאי  עמי  יו"ר הדירקטוריון  כלפי  ו -ובמיוחד  דורון  לב  מנכ"ל החברה 

 :להלן מספר דוגמאות  תורג'מן.

השיקולים הבעייתים העומדים בבסיס החלטתו של מתן צו המניעה המבוקש נדרש לאור  ״

תורג׳מן   גם  מר  כי  יצוין,  אלו  בביקום. בהקשרים  מניות השליטה  את מהלך מכירת  לקדם 

השיקולים המנחים אותו הם למקרא הודעות הדוא״ל של מר תורג׳מן ניתן להתרשם בנקל כי  

 לבקשה(  27״. )סעיף שיקולים זרים ופסולים, שמקומם לא יכירם בדירקטוריון אינטרנט זהב

עוד לא יבשה הדיו מעל הוראות ההעברה של כספי ההנפקה לקופת אינטרנט זהב, פועלת ״

אינטרנט זהב בניגוד למצגיה על מנת לקדם מכירה חפוזה של השליטה בביקום )ובעקיפין 

ימים אחדים הזרימו סכומים משמעותיים  בבזק(, למרות שברור לה שהמשקיעים, שלפני 

ולמצות את אלמנט השליטה בביקום )ודרכה בבזק(. בלשון   לחברה, עשו זאת מתוך רצון לנסות

עלולה להוות ״פרט מטעה״ או אפילו לעלות כדי הטעיה גת״ זו  עדינה נאמר שהתנהלות ״מזגז
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ילותה ובאופנה כפעולה ה. זוהי עסקה שנראית בבממש של המשקיעים והמנהלים המיוחדים

 לבקשה(. 29סעיף  ) .״ר תום לבסבחו

זהב  ״ דירקטוריון אינטרנט  הפנו את  שהנוצר מעצם  המנהלים המיוחדים  לניגוד העניינים 

. וכל  כהונתם של ה״ה עמי ברלב ודורון תורג׳מן כנושאי משרה בן בביקום והן באינטרנט זהב

כך למה? לביקום יש עניין ישיר רב שבעל השליטה בה לא יהיה חברה נסחרת )או במילים  

קונקרטיות: לא תהיה אינטרנט זהב(, כיוון שאם תיוותר הפירמידה התאגידית כמות שהיא, 

( ובהתאם לחוק הריכוזיות, לאבד את שליטתה בבזק. אלא  2019תאלץ ביקום, בבוא היום )

לה״ה ברלב ותורג׳מן להסתנוור משיקולי האינטרסים של אינטרנט זהב  מאי? שאסור כמובן 

ם הנוגדים הללו ״ניגוד עניינים״, ופעולה, ובעלי מניותיה. בעברית משפטית קוראים לשיקולי

משמעויות משפטיות לרבות ניהול מו״מ, כמו גם לעסקה שמתבצעת תוך חשש לניגוד עניינים  

 לבקשה(.  35סעיף  ) , ככל שלא ננקטו ביחס אליהם דיונים והליכי אישור מתאימים.ידועות

המיוחדים  ״ המנהלים  של  הדירקטורים לדידם  של  והזהירות  האמונים  חובת  כי  ספק  אין 

להמשיך   החלפתם(  )שעד  ״הדמדומים״  בתקופת  מחייבת  זהב  באינטרנט  המשרה  ונושאי 

 לבקשה(.  36.6תחת סעיף  ) ...״ים של החברהטפבניהול ענייניה השו

מאות בלבד והבקשה "מתובלת" בעוד שלל סופרלטיבים ואיומים מרומזים יותר או פחות כלפי נושאי  בדוגמדובר  ה .136

 דברים לשלושה:  המשרה בחברה ובמיוחד כלפי עמי ברלב ודורון תורג'מן. ניתן לתמצת את ה

והברורה של    םכוונת 136.1 לפעול  המנהלים המיוחדים  המוצהרת  להחלפתם של הדירקטורים מיידית  הינה 

 . , בדגש על מר ברלב ומר תורג'מן, עקב התנהלותם כמתואר בבקשהונושאי המשרה

שתתפותם בהנפקה לה "ה ברלב ותורג'מן ביצעו כלפיהם הטעיה בנוגעמנהלים המיוחדים סבורים כי הה 136.2

ישתתפו בהנפקה לא תתבצע עסקה    אם"מצג שווא" כי  עת כביכול הציגו    ₪מיליון    55הפרטית בסך של  

ש  עבירה פלילית שבצידה עונ  קרי,  –וכי הדבר עולה כדי "פרט מטעה בתשקיף"    למכירת מניות ביקום

   .וקתי של ברלב ותורג'מן, כמו גם השלכות אסוניות על העתיד התעסמאסר משמעותי וארוך שנים

סבורים  ה 136.3 המיוחדים  מתוך  מנהלים  פועלים  חריף,  עניינים  בניגוד  מצויים  ברלב  ומר  תורג'מן  מר  כי 

 . מפירים את חובת האמונים והזהירות שלהם כלפי החברה )אינטרנט זהב(שיקולים זרם ואף 

 ג'מן. רולב ות-ובמיוחד לה"ה בר כלל חברי הדירקטוריוןודגש כי הטענות הופנו לי .137

  י תות ליורוקום ומזוהים לחלוטין עם בעל היו קשורים באותה העת בעבוה המקום לציין כי ה"ה ברלב ותורג'מן  ז .138

 האחים אלוביץ(.)עד לכניסת יורוקום לפירוק  טה בההשלי

ושימש בתפקידים שונים לאורך השנים, כולל סמנכ"ל    1999קבוצת יורוקום בשנת  ר תורג'מן החל לעבוד במ 138.1

אינטרנט זהב הוא כיהן כמנכ"ל ביקום וכן כדירקטור מטעם  הכספים של הקבוצה. בנוסף לתפקידו כמנכ"ל  

בזק. בחברת  השנים  - כמו   הקבוצה  לאורך  שונות  כן,  וציבוריות  פרטיות  בחברות  משרה  כנושא  שימש 

 בקבוצת יורוקום. 
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ברמ 138.2 בלב  -ר  משנת  נמצא  יורוקום  בת  2008קבוצת  תחילה  כיועת  ושימש  גם  וכיהן  משפטי  ייעוץ  פקידי 

אלוביץ. לפי  אינטרנט זהב במקום מר  הוא מתמנה ליו"ר דירקטוריון    2018ואר  ברהקבוצה ובפפטי של  המש

 גם בתקופה הרלוונטית לבדיקה. קבוצת יורוקום  תפקיד בלב לשמש כבעל -הודאתו המשיך מר בר

החקירה, שעיקרם נסקרו לעיל, הינה שה"ה ברלב ותורג'מן היו מצויים בניגוד    סקנתנו לנוכח מכלול ממצאימ .139

הנו בכל  מהותי  מול  עניינים  המגעים  לניהול  בנוגע  ובפרט  המיוחדים  והמנהלים  יורוקום  מול  להתנהלותם  גע 

בה לגבי תהליך המכירה של  הסכמות בין החברה לבין בעלת השליטה  גיבוש הווהמנהלים המיוחדים  יורוקום  

 הנכס המרכזי של החברה.  

זיקה שלא נותקה מעולם, הן  ,  עניין האישי המנוגד של ה"ה ברלב ותורג'מן נובע הן מזיקתם הברורה ליורוקוםה .140

תון לשליטה מוחלטת של המנהלים המיוחדים )כשולטים  פקידיהם הנוכחיים היה נחמת שהמשך כהונתם בת מ

והן לנוכח החשש   לעיל, יביאו אותם  הברור והמובנה שהטענות האישיות כלפיהםלמעשה ביורוקום(  , כמפורט 

או פיטורים ו/או הפסקת כהונה(  ו/  םם )להימנע מהגשת תביעה נגדלפעול בדרך שתקדם את העניין האישי שלה

- מתפשרת של המנהלים המיוחדים כי העסקה שה"ה בר- פני טובת החברה, במיוחד בשים לב לדרישה הבלתי-על

ידי  -קטורים מומלצים עלדיר  5לב ותורג'מן קידמו במשך מספר שבועות אינטנסיביים לא תאושר עד אשר ימונו  

 היה בידי אותם דירקטורים. ת –המנהלים המיוחדים, באופן שההחלטה אם לאשר את העסקה אם לאו 

אפשרית: קידום העסקה עם נוימן, קיבול ההצעה  -לב ותורג'מן ניצבו בפניי בחירה בלתי-לכה למעשה, ה"ה ברה .141

ביותר עבור  אחת שזו הדרך הנכונה  -כפי שהם עצמם התבטאו לא  –סכם התקשרות  המחייבת שלו וחתימה על ה 

התנגהציבה    –החברה   במסלול  למקום אותם  אישי  סיכון  תוך  המיוחדים,  המנהלים  עם  וחזיתי  ישיר  שות 

טין שלהם ואיום ממשי בתביעות אישיות מצד בעלת השליטה, יורוקום, אותה  עבודתם/העסקתם, פגיעה במוני

 כאמור בעבותות. חברה שמינתה אותם לתפקידיהם ושאליהם הם היו קשורים 

לא נותקו    –פירעון  שאול אלוביץ מתפקידיו וכניסת יורוקום לחדלות  י גם לאחר התפטרות מר  דוק: אין לכחד כו .142

לב לבין יורוקום. הן בשים לב שמדובר בתקופות העסקה ממושכות )כעשור עבור  -ורג'מן וברשבין ה"ה ת הזיקות  

פירוק  הגדלת קופת  הל   ועלם לב כי המנהלים המיוחדים פבשי ן  וה  תורג'מן(קרוב לשני עשורים עבור מר  לב ו-מר בר

 . קרוביםאמון   לב ותורג'מן ביחסי- שעמו היו מצויים ה"ה ברשל יורוקום באופן שמיטיב עם אלוביץ, 

שאלה  לב ותורג'מן הינו בהצבת ה-"ה ברומה כי המבחן הברור והפשוט ביותר לניגוד העניינים שבו היו מצויים הד .143

לב ותורג'מן היו כשירים  -ה"ה ברהאם    –שליטה ביורוקום  עדיין במושכות ה  המחזיק  יתהאלוביץ הי משפחת  אילו  

ומתן, בשם אינטרנט זהב, כשהם מקיימים  - ם( לנהל מולו משא)מבחינת היעדר ניגוד עניינים ו/או שיקולים זרי

 "?  In arms Length"-מוכר כעיקרון האת ה

מושכות  בהעברת לפיכך, אין לראות  ית באופן מובהק לעמדתנו וכעולה מהפסיקה.שליללשאלה זו הינה תשובה ה .144

ואף  , קל וחומר שהוא אינו מאיין  כאירוע "מנתק זיקות"לידי המנהלים המיוחדים  השליטה מידי משפחת אלוביץ  

 לב ותורג'מן. - מצויים ה"ה בר לא מצמצם את ניגוד העניינים שבו היו

כי  מ .145 הנוספת הינה  ידועות  סקנתנו  היו  לכל חברי הדירקטוריון של  ולמצער  עובדות אלו  ידועות  צריכות להיות 

למצער למן המועד שבו הבהירו    –  זומה כדי להבטיח החברה )אינטרנט זהב( והאחרונים היו צריכים לנקוט פעולה י

בקשה לצו מניעה נגד אישור  ובכוונתם לפנות להגשת  ביצוע עסקה עם נוימן  המנהלים המיוחדים כי הם מתנגדים ל

המנהלים המיוחדים    ומתן מול-שניהול המשא  –  (17.6.2018או לכל המאוחר ביום    14.6.2018)קרי, ביום  העסקה  

 )ולו ניגוד עניינים לכאורי(. נושאי משרה שאינם מצויים בניגוד עניינים וכן מול האחים נוימן יתנהל בידי 

943



34 
 

תלויה של הדירקטוריון ו/או הסמכת מי מנושאי המשרה  -לתיתן היה להשיג באמצעות מינוי ועדה בוצאה זו נית .146

ומתן מול נוימן ומול המנהלים  -להוביל את המשא   נגוע בעניין אישי מנוגד וטובל בשיקולים זריםנו  איבחברה ש 

 המיוחדים, כדי להבטיח ששיקולים זרים לא יתערבו בהשגת התוצאה המיטיבית עבור החברה. 

מורך  צ .147 פני החברה למכירדד  תחזה  כי  לנוכח המוסכמה  יותר  הנכס המרכזי שלעוד  ב ת  ביקום(  )מניות  טווח  ה 

בדומה לעסקת מיזוג או רכישה,  וחברה פועלת למכירת הנכס המרכזי שלה,  בהן  , בנסיבות  לדין. בהתאם  המיידי

תלויה של  -להקים ועדה בלתי  ישהרי שבמישור הפרוצדורלי , אישי מנוגדיטה יש אינטרס תהליך שבו לבעל השל ב

ורף שבו  הה  הדירקטוריון  התנהגות  משתיבחן  הדירקטוריון  מתנהלות  "הרגיל"    כלל תנה  העסקי  הדעת  שיקול 

 אה" או "ההגינות המוחלטת". "ההגינות המלטרינת דוקכ, המוכרת לבחינה מוגברת

עולה כי בפועל, ה"ה ברלב ותורג'מן המשיכו להוביל את  החקירות שהתקיימו  וחקירה  שנאסף במהלך ה חומר  ן המ .148

יורוקום והמנהלים המיוחדים, חרף היותם מצויים בניגוד עניינים  ומתן מול  - וכן את המשאומתן מול נוימן  -משאה

הו של החברה  ומבלי שנוכח בחדרי המו"מ נציג כלש ומתן- למשא החברה   נציגימובנה וטובלים בשיקולים זרים, כ

- טא לתפקידם וחובתם על , וכל זאת בידיעת, הסכמת והסמכת יתר חברי הדירקטוריון, באופן החושאינו "נגוע"

 פי הדין. 

ביחס  קשות    להתמודד עם טענות נאלצו    – כל חברי הדירקטוריון  המנכ"ל ו  קרי,   – בחברה    נושאי המשרהרגע ש מ .149

ותנ   אליהם באופן אישי ניכרים,  שחשפו אותם באופן אישי  , טענות  היאולא בקשר לעסקה  לסיכונים כלכליים 

 . מן הקצה אל הקצהולעימות חזיתי מול המנהלים המיוחדים, על כל המשתמע מכך, עמדתם השתנתה  

עשייתה תעמיד את  -, כזו שאיחלופה הטובה ביותר עבור החברההפכה מה  שעות הצעת נוימן  48-תוך פחות מב .150

רצינית שלא  -מגובשת, לא-להצעה בלתי, הבעיות המרכזיות של החברהבסיכון אדיר ועשייתה פותרת את  החברה  

 שזומנה אך ורק למטרה זו: אישור סופי של העסקה. קיים הצבעה לגביה בישיבת דירקטוריון ניתן אפילו ל 

היו חפצים באישור העסקה, ולאחר השקעת  (  6מתוף    5) מצב דברים בו מנכ״ל החברה ומרבית הדירקטורים  מ .151

משאבים מרובה, זנחו לפתע הדירקטורים את העסקה בלא שנוספה כל עובדה חדשה שהיה בה לשנות את עמדתם, 

שהגישה יורוקום )בעלת השליטה( באמצעות המנהלים    מלבד הטענות הקשות שהופנו כלפיהם בבקשה לצו מניעה 

 . המיוחדים

מחקירותיהם של נושאי המשרה אצל הבודק, לא היה למר תורג׳מן ועמי ברלב וליתר הדירקטורים כל הסבר   ך,כ .152

קיים הצבעה על  והחליטו שלא ל ,ברגע האחרוןעמדתם מן הקצה אל הקצה,  אחר המניח את הדעת מדוע שינו את  

 אשר את העסקה.ובפועל לא ל 18.6.2018אישור העסקה ביום 

ועקב    –ם המיוחדים  מנהליה ליישר קו עם בעלת השליטה ו נושאי המשרה בחרו  בתוך ימים ספורים,  מרבה הצער,  ל .153

מות מול בעלת השליטה שהוצגו  גיבוש הסכתוך    –   אחריות אישיתסיכונים אישיים ולפטור את עצמם מחשיפה לכך  

היה ברור לכל המעורבים כי נערך הסכם  חדרים,  , בחדרי  צדדית של החברה, בשעה שבפועל -כלפי חוץ כהחלטה חד

 חרץ את גורלה. שין בעלת השליטה לבין החברה, ב

למחרת צו המניעה,  ם המיוחדים,  לב ותורג'מן, במשרדי המנהלי-קיימו ה"ה בר בישיבה שאשיתם של דברים,  ר .154

  –ועדת הביקורת  לב דואל לחברי  -הפיץ מר בר . בסיומה של הישיבה,  נמצא לה כל תיעודשלא  ,  19.6.2018ביום  

 כדלקמן:  –להיות בישיבה ולא מי שנגועים כאמור בעניין אישי מנוגד אלו שהיו אמורים  שהם 

944



35 
 

אני שמח לעדכן שלאחר ישיבה משותפת הערב עם המנהלים המיוחדים, דורון הצליח לשכנע  

ו הבנקים  )או את  ביקום  את  למכור  הוא  הנכון  שהצעד  לכך  העקרונית  הסכמתם  את  לקבל 

יורוקום ברמת  מכירה  הליכי  להשהות  במקביל  מסכימים  והם  בהישג  חלקה(  מדובר   .

 משמעותי ושינוי גישה של הבנקים.

דחייה   המניעה/יצירת  לצו  התגובה  ואופן  הדירקטורים  מינוי  בסוגיית  לדון  נותר  במקביל, 

 קצרה על מנת לגבש את עמדת הדירקטוריון.

יש פה כמה כיוונים אסטרטגיים ולכן עלינו לשוחח מחר בשעה מוקדמת יחסית הואיל והמועד 

 בצהריים. 12להגשת תגובתנו הוא 

 . 8:45נא זמינותכם בשעה 

בין החברה לבין בעלת השליטה בה לגבי התנאים שבהם החברה תסכים להימנע,  ומתן  -מכאן ואילך, החל משא .155

  הל הליך הלכה למעשה, מאישור העסקה עם נוימן ואימוץ הדרישה של המנהלים המיוחדים, בשם יורוקום, לנ 

ביקוםשים  תחרותי של מספר חוד נוספים    3ך הסכמה למינוי של  תו  למכירת מניות  פי  -על  בחברהדירקטורים 

ומתן הסתיים בהגשת  -. המשאך המכירה תהיה בידםלישהשליטה על תה ובאופן    –המנהלים המיוחדים    המלצת

 . 26.6.2018המשפט ביום  -הוגשה לביתו  25.6.2018דירקטוריון ביום ידי ה- שאושרה עלהמשפט -ת הודעה לבי

אל  בדו  ,. כך למשללידי ביטוי גם בכתובים  באלב ותורג'מן,  -שינוי הקוטבי בעמדת נושאי המשרה, ובפרט ה"ה ברה .156

 תורג׳מן לאמנון לורך:דורון  שלח ש 19.6.2018תאריך מ

והדבר האחרון אני צריך בחיים זה להתעמת עם  אמנון הי, אני מאוד רוצה להגיע להסכמה,  "

המצב. אבל בבקשה שמישהו אצלכם יתקשר  . ממש חורה לי  אנשים כמו פיני רובין ואיתך

זאב  בן  גור  ידי  על  נעשו  טלפון  ושיחות  בדיקות  כמה  ויבדוק  הון  שוקי  לדיסקונט  עכשיו 

, 18מאי  - הסמנכ״ל לכל השחקנים הרלוונטים בארה״ב ולונדון בנושא ביקום בחודשים אפריל

 ". ...ואיזה תשובה הוא קיבל מהם

נה .157 זה לדברישוו  ביום  וסח  כפופה    : "חברת הדירוג "מידרוג"ל   30.5.2018ו הנכוחים של מר תורג'מן  זו  עסקה 

אותה לעצור  יכולת  לבנקים  אין  בלבד.  זהב  אינטרנט  דירקטוריון  בר"  .לאישור  מר  אל  לדבריו  מיום  -וכן  לב 

6.201814." בניסוח:  ונועם  בעדינות  עובדה  להציב  בראשון    ,פשוט  ישיבה  העסקה  שיש  או  לאישור  איתם 

ן השתנה לחלוטין )"הדבר האחרון  הטו  –ברם, משהוגשה הבקשה לצו מניעה ארעי וניתן צו המניעה  ".  בלעדיהם

תהליך  : הכפפת העסקה לשאני צריך בחיים זה להתעמת עם אנשים כמו פיני רובין ואיתך"( ואיתו גם המהות

המיוחדים,    םידי המנהלי-מומלצים עלקטורים  דיר  5ידי המנהלים המיוחדים תוך הסכמה למינוי של  -שהוכתב על

 . ישק דבריהם י פ-שעל

. נזק  חרף נזק ראייתי שנגרם לחברה )ולכך משמעויות משפטיות ידועות(כי התכתובות אותרו  ,  ה המקום לצייןז .158

בנימה אישית )ולא לפרש את דברי  בזו הלשון: ״  הוראת יו״ר הדירקטוריון, עמי ברלב,ראייתי זה נגרם בעטיה של  

חלופת המיילים הללו לא בריאה משפטית, לשון המעטה ובעיני יוצרים טעות על טעות משפטית    -כביקורת(  

אפשר לשוחח  )ואני אומר את זה כאחד שכבר הבין בשנה האחרונה איך חלופת מיילים יכולה לקבל "כנפיים"(. 

 .״ טלפונית וללבן את הכל. אני מבקש מכאן והלאה לעבור לשיחות. אני מצפה גם שבקשתי תכובד
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לא היו רציניים ולא  מן הוא נאחז בטענות בקשר לכך שקבוצת נוימן  'מן  תורגמר  בחקירתו הראשונה של    ודגש,י .159

)טענה משוללת יסוד בשים לב לעיון במסמכים שהועברו בזמן אמת וליחסם של    מסמך איתנות פיננסיתהציגו  

קבלת הבקשה לצו  . אולם, בחקירתו השנייה, ולאחר שעומת עם הפער הקיצוני בין עמדתו עד להצדדים אליהם(

זמני   המניעהמניעה  צו  לאחר  מייד  עמדתו  עו״ד  האמור  במיוחד    –   לעומת  של    17.6.2018מיום  גיסין  במכתבו 

תורגמן חזר בו  מר    –  של הפעימה הראשונהלסלוק את המניות  ך  ווהודעתו של מר תורג'מן למר תדמור להיות ער 

לא צו המניעה הצעת נוימן הייתה מאושרת בישיבת הדירקטוריון שהתקיימה  אלמגרסתו הראשונה והודה כי  מ

 (:  26-16שורות   114עמוד , 17.8.2022פרו' מיום  ). 18.6.2018ביום 

: אין בעיה, אז אם בא צו מניעה ואתה יודע שאתה יכול לקנות רק יום, יומיים, אז  ו"ד אשורע

בואו נציל את החברה, ואני אומר את זה, אני לא חייב להגיד את זה,  -צלצל בכל הפעמונים  

שנה שעשית את זה, גם כתבת   21-אני יודע שהחברה היתה יקרה לליבך, אוקי? לא רק על ה

שלך, אז בן אדם שהוא כזה, אז אני אומר לעצמי, משהו השתנה.  את זה וגם כל ההתנהלות  

   , אבל משהו השתנה.19-, אם זה קרה ב 18-אני לא יודע אם זה קרה ב

הרי בעולם אחר לא היה צו, אם לא היה צו , מה השתנה? הצו.  הדבר השתנה זה הצו:  ורג'מןת

 " , מה אני אגיד לךהדירקטוריון היה זורם אחרת ובאותו לילה כן היינו חותמים

היא סברה שיש  , כי  (15-1  31; עמוד  27-21שורות    30)עמוד    19.6.2022יום  מבחקירתה  אישרה  וינר    תהגב׳ ענם  ג .160

נושאי  לדבריה    , אולםנוספות  "כלות "" ואין  האמיתיתבעיר  לקדם את הצעת נוימן כיוון שמדובר ב"כלה היחידה  

 : 18.6.2018צעת נוימן לא אושרה בישיבה שהתקיימה ביום  המשרה בחברה "קיבלו רגליים קרות" ולכן ה

: יום למחרת הגיע צו המניעה, את זוכרת את צו המניעה? הם הוציאו לכם צו מניעה על  ש"

 מכירת השליטה למעשה. יורוקום רצו לבית משפט, המנהלים המיוחדים.  

 .זוכרת: ת

 : אתם מקבלים אותו תוך כדי ישיבת דירקטוריון. ש

 .  נכון: ת

: זה היה יומיים אחרי הישיבה של מוצאי שבת, אתם יושבים בדירקטוריון ויש צו מניעה, ש

הדקות האלה, זה מה קרה בין אותה ישיבת    5ומה שלנו לא ברור, ובזה אני למעשה אסיים את  

דירקטוריון במוצאי שבת, שהכל נראה דחוף ובהול, ועומדים לעשות עסקה, אפילו יצא דיווח  

מדת להיות עסקה עם נוימן, כולל השם שלו, וכולל המחיר, לבין יום אחרי  לעסקה הזאת, שעו

צו המניעה שפתאום מדברים על זה שבואו ניקח בנק השקעות, בואו נעשה הליך סדור שלושה  

 שעות שחל בהן איזה שהוא מהפך.  48חודשים, ננסה לקחת מישהו שימכור. יש איזה  

 .  ההנהגה, אני חושבת שאני אגיד פה משהו, זה קיבל פתאום הבנה אחרת: ת

 : למה? ש
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 - : אני חושבת שהפרסונות, או אולי, לא, אנית

 ?מישהו קיבל רגליים קרות: ש

 .  אני מניחה שכן: ת

הם התשובה לשאלה  וצו המניעה שניתן    צים שהופעלו על הדירקטוריון הלחכי    העידההמשך לכך, הגב' ויינר  ב .161

, "(לחץ, מכתבים, הרגשה שאנחנו לא פועלים  .אני חושבת שזאת התשובה)"   מדוע עסקת נוימן לא יצאה לפועל

העסקה  ה לפועל של  הוצאתשסיכלה את    כשרוי בפאניקה  כאשר היא מתארת את ההתנהלות של הדירקטוריון.

 . ("לכן גם העסקה הזאת בעיני לא יצאה לפועלהדינמיקה הפסיכולוגית, הייתה פאניקה.  " )מן עם נוי

בימים  ב .162 ישיב  4התקיימו    25.6.2018עד    20.6.2018המשך לכך,  וכן  דירקטוריון החברה  ועדת ישיבות של  ה של 

  בין ב"כ החברה לבין ב"כ המנהלים המיוחדים,, ולאחר חילופי טיוטות ממושכות  ומןבסי   –קורת של החברה  הבי

- המשפט כהחלטה חד -והוגש לביתשני הצדדים  ידי  -עליורוקום, שנוסח  לאמץ מתווה של הסכמות מול    הוחלט 

 "(.ההודעה המשותפת)להלן: " מנגד התחייבות של בעלת השליטה וצדדית של דירקטוריון החברה 
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נתייחס ת השליטה בה, כמפורט להלן, ובין אם  ין אם נראה בהודעה המשותפת עסקה חריגה בין החברה לבין בעלב .163

, כך או כך, מדובר בהחלטה  צדדית של הדירקטוריון-מדובר היה בהחלטה חדלדרך ההצגה המלאכותית לפיה  

בסיכויים  נערך דיון לא  ;לא נאסף מידע מהותי שיש לו חשיבות לקבלת ההחלטהמשום ש באופן פגום שהתקבלה 

יציאה  ים הכרוכים בנ בסיכושתהליך מכירה ממושך יניב תוצאה טובה יותר מאשר עסקת נוימן; לא נערך דיון  

ממושך מכירה  לדירקטוריםובמיוחד  ,  לתהליך  ידועים  שהיו  הקונקרטיים  הסיכונים  נשקלו  נדונו    לא  ואשר 

נערכה  לא    ;במבדקי הלחץ וגורמים הסיכון ובמצגות שהועברו לדירקטוריוןכמפורט    – ארוכות ביחס להצעת נוימן  

למרות    ממושךמכירה  יציאה לתהליך  לעומת  עסקת נוימן  הכדאיות העסקית )סיכויים/סיכונים( של  השוואה בין  

  .עסקת נוימןעל האפשרות לבצע את  סוגרת את הגולליציאה לתהליך מכירה ממושך  שהיה ידוע כי

לביתכ .164 הדברים  הצגת  להלן,  שנפרט  אינ-פי  משקפת  המשפט  לבין  ה  החברה  בין  שגובשו  ההסכמות  את  נאמנה 

אישור בהתאם  חייבת המ –בה  בעלת השליטה ציבורית לבין  חברה בין  חריגה עסקה    המנהלים, אשר במהות הינן 

 לחוק החברות.  275להוראות סעיף 

 וקףהסכמות בין החברה לבין בעלת השליטה בה לא קיבלו אישור כדין והן חסרות תה .יא

הדירקטוריון,  ל .165 דיוני  את  שאפפה  הפאניקה  ותחושת  המשרה  נושאי  על  שהופעלו  הלחצים  כאמור  החלו  נוכח 

לגבש הסכמה כדי לייתר את ההכרעה של בית    –מצד אחד ובעלת השליטה בחברה מצד שני  החברה    –הצדדים  

ב גבוההמשפט  בסבירות  העריכה  )שהחברה  ארעי  מניעה  לצו  וההכרעה  בקשה  הדיון  את  לייתר  וכן  שיבוטל(  ה 

חובת אמונים וחוברת זהירות,  טענות להפרת  הקשות כלפי התנהגותם של נושאי המשרה בחברה, לרבות טענות ב

 ומשיקולים וכיו"ב, כמתורר לעיל. , פעולה בניגוד עניינים ם פרט מטעה בתשקיףפרסו

עברה שינויים    ה לבין בעלת השליטה בה )באמצעות המנהלים המיוחדים(החבר ות שגובשו בין  ודגש כי ההסכמי .166

בזמן  בה נקבו הצדדים באחד מהנוסחים הראשונים  לשון  הזה  המלאכותי, מכל מקום  ו רבים עד לנוסח האחרון  

 )ההדגשות הוספו(:  אמת

 בבקשה לצו מניעה זמני  הבנות המייתרות את הדיוןעל  משותפתהודעה ״

פנחס לורך  רובין,    עוה"ד  גאוןואמנון  יורוקום תקשורת אורי  לחברת  , המנהלים המיוחדים 

)להלן בהתאמה:   )בפירוק(  ובע"מ  "יורוקום תקשורת"  או  "המנהלים    -"החברה בפירוק" 

גולד ואינטרנט  זהב"(,-המיוחדים"(  "אינטרנט  )להלן:  בע"מ  זהב  בזאת    קווי  מתכבדים 

 להודיע לבית המשפט הנכבד, כדלקמן:

, אשר אושרו בדירקטוריון אינטרנט  העקרוניות שלהלן  באו בדברים והגיעו להבנותהצדדים  

יורוקום    - זהב ושלדעת הצדדים הן לטובת אינטרנט זהב, נושיה, ובעלי המניות בה, ובכלל זאת  

 תקשורת )בעלת השליטה(, כמפורט להלן.

)להלן: קומיוניקיישנס בע"מ  -ביאינטרנט זהב תפעל לקיים הליך מכירה סדור של השליטה ב

חוק לקידום  לאינטרנט זהב וכדי לעמוד בדרישות ה  במטרה להשיא את התמורה   "ביקום"(

ההליך כולו , ובאמצעות המנגנונים הקבועים בו.  2013-התחרות ולצמצום הריכוזיות, תשע"ד

 .יבוצע בתיאום עם המנהלים המיוחדים ובשקיפות מלאה עמם
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 . הצעת הרכישה שהוגשה על ידי י. חץ אחזקות בע"מ לא תאושר בשלב זהלמען הסר ספק, 

את   שירכז  שם  בעל  השקעות  בנק  עם  תתקשר  זהב  אינטרנט  המכירה  הליכי  ביצוע  לצורך 

 הטיפול בהליך המכירה. 

)בין היתר( לגבי מבנה העסקה האופטימלי   ייעץ  )למשל,    להשאת התמורה בנק ההשקעות 

באינטרנט   המניות  לבעלי  התמורות  שרשור  ואופן  אפסייד  מנגנון  שימכרו,  המניות  שיעור 

 זהב(.

בהתאם להוראות הדין וככל שיתאפשר, תינתן למתעניינים אפשרות לערוך בדיקת נאותות 

לצורך כך,   מ )להלן: "בזק"(.באינטרנט זהב, ביקום ובזק החברה הישראלית לתקשורת בע"

 יוקם חדר מידע ויתאפשר למתעניינים לקיים פגישות עם הנהלת אינטרנט זהב, ביקום ובזק. 

 תעשה פנייה ייזומה לגורמים שעשויים להתעניין ברכישת השליטה בביקום. 

שבמהלכם יתבקשו   כשלושה חודשים, הליך המכירה יהא תחום לפרק זמן של  ככל האפשר

 המתעניינים להגיש את הצעתם.

על מנת לאפשר את קיומו של ההליך שלעיל, בתקופה האמורה המנהלים המיוחדים לא ייזמו 

 .הליך למכירת השליטה באינטרנט זהב

המנהלים   ידי  על  שהומלצו  נוספים  דירקטורים  שני  מידי  באופן  תמנה  זהב  אינטרנט 

המיוחדים לדירקטוריון אינטרנט זהב, וכן תזמן אסיפה כללית מיוחדת שעל סדר יומה מינוי  

 דירקטור נוסף שהומלץ על ידי המנהלים המיוחדים.  

המנהלים המיוחדים ימשכו את הבקשה    בכפוף לאישור בית המשפט את ההבנות שלעיל,

 .למתן צו מניעה זמני

לאמור   ובכפוף  שלעיל,  ההבנות  את  לאשר  מתבקש  הנכבד  המשפט  בית  האמור,  גם  לאור 

 , ללא צו להוצאות.״להורות על משיכת הבקשה לצו המניעה הזמני

נושאי  החלטות שיקבלו  היו תלויים ב)לא כולל שווי מניות אינטרנט זהב(    ₪ מיליון    800-ף של כהיקספי ציבור בכ .167

הם עשו בדיוק מה  הפרו את חובת האמונים שלהם.  התרשלו ו ,  , הלכה למעשהוהאחרונים  – באינטרנט זהב  משרה  

פועלים מתוך  , כשהם מצויים בניגוד עניינים ולדרישות בעלת השליטה  הם הכפיפו עצמם:  שהיה אסור להם לעשות

 מתעלמים מכל תמרורי האזהרה שהם עצמם הציבו במשך חודשים ארוכים.  ו, שיקולים זרים

זהנ .168 בבירור    וסח  הינו  ההסכמות  גם  של  וככזה  מחייב  חוזי  "הסכם  להגדרת  ואף    "עסקהעונה  החברות,  בחוק 

האמור לא יהיה בנה כי בניסוח  הבחוק החברות. אולם, לנוכח השלושת החלופות הקבועות  פי  -על  "עסקה חריגה"

ה עם בעל שליטה לפי התקנות  וח עסקפרסום ד את העסקה החריגה לאישור באסיפה כללית תוך  מנוס מלהביא  

ת, אך מבלי לשנות את מהות ההסכמות, כדי להציג  להכניס שינויים בניסוח של ההסכמוהוחלט    –צבעה  וקיום ה

עולה כדי  כביכול אינה  ה, שצדדית של דירקטוריון החבר-באופן מלאכותי את העסקה שהתגבשה כהחלטה חד

 לחוק.    275עסקה עם בעלת השליטה המחייבת אישור לפי סעיף 

950



41 
 

או  ה של עסקה  תורג'מן, דאג למחוק מן הטיוטה את הסממנים המעידים על קיוממר    –   ל החברהפיכך, מנכ"ל .169

לשוות  התקשרות   של החלטה חדלהסכדי  נופך  נמחק צדדית-כמות  כך  ,  ךבכותרת המסמ  ״משותפת״  ההמל   ה. 

הצדדים באו בדברים  נמחקו המלים "״,  מניעה זמניהמייתרות את הדיון בבקשה לצו    הבנותהמילים ״נמחקו  

לבקשת  בטיוטה נוספת מחקה הדירקטורית שושי שידלו את המילים ״בדומה לכך,  וכך הלאה. ״..והגיעו להבנות

 ״ המנהלים המיוחדים של יורוקום, ההליך יבוצע בשקיפות מלאה עימם...

המשקף החלטה של דירקטוריון  כביכול מטעם החברה בלבד, כמסמך חד צדדי,  שהוגש  נוסח סופי,  גובש  בסוף  ל .170

באופן מהותי מדובר כי  שהוחלפו  זאת שעה שברור על יסוד הטיוטות    ,החברה )ולא הסכמה חוזית בין שני צדדים(

 . הווה עסקה חריגה בין החברה לבעלת השליטה בהצדדים המעל הסכם חוזי ומחייב בין שני בהודעה משותפת 

שימו לב שלא מדובר על ״הסכם״ אלא  כי ״ הדגיש ב״כ של החברה    ה המקום לציין כי לפני הגשת הנוסח הסופיז .171

 . ברורים ושקופיםוהדברים  ״הודעה חד צדדית לאור העובדה שמדובר בבעל שליטה בחברה ציבורית!

, לבין בעלת  לב- חברה, באמצעות ה"ה תורג'מן וברוההסכמות האמיתיות שגובשו בין ה ההבנות  על  ם בכך לא די,  א .172

ניתן ללמוד גם מגישת המנהלים המיוחדים, למשל בתכתובת של עו״ד  השליטה באמצעות המנהלים המיוחדים,  

דורון ערב טוב, קודם לכל תודה על שהענין  -עמי ״  בה כתב:  26.6.2018אמנון לורך לדורון תורג׳מן ועמי ברלב מיום  

לקבל אישורכם  אשמח  -נפתר ומחר אין בית משפט. אמרו לי שבאחד האתרים כתוב שהמו״מ עם נויימן נמשך 

ך  למחרת, משלא קיבל תשובה ביקש עו"ד לור   ״., חן חןעל מנת שאוכל להרגיע הפונים  יםשלא כך הם פני הדבר

מנהלים  כי ההסכמות שגובשו בין ה  לוודא""ך ביקש  ודוק: עו"ד לור  ".צפירת ארגעה בנדוןפעם נוספת לקבל "

 ומתן עם נוימן אינו נמשך. -לב אכן מקוימות וכי המשא-ורג'מן וברהמיוחדים לבין ה"ה ת

עסקה  ,  סיכוםל .173 המהווה  הסכמות  גובשו  המיוחדים,  המנהלים  באמצעות  בה,  השליטה  בעלת  לבין  החברה  בין 

, המצויה בסביבת חדלות פירעון,  החברהעל  בעוד    –חריגה ואף כזו שלבעלת השליטה היה בה עניין אישי מנוגד  

לי  שקול גם את טובת נושיה ולפעול באופן שיבטיח את פירעון חובותיה תוך השאת ערך לבע לחלה חובה חוקית  

ב בהתחשב  להשיא  היותה  מניותיה  היה  המיוחדים  המנהלים  של  האינטרס  פירעון,  חדלות  עבור  בקרבת  ערך 

 .גבם ועל חשבונם של נושי אינטרנט זהב-אם הדבר מתבצע עלהנושים של יורוקום, גם 

אפשר פירעון מלא למחזיקי האג"ח תוך הותרת פוטנציאל לאפסייד משמעותי של  קיבול הצעת נוימן היה מדוק:  ו .174

מדובר בעסקה הנעשית בפרמיה של עשרות אחוזים  נזכיר,  ת השליטה.  יות ובכללם בעללבעלי המנ   ₪מאות מיליוני  

עלי המניות אך אינה מוסיפה דבר לנושי  אך ורק את מצבם של במשפרת    –מכאן, שכל תוספת במחיר העסקה    .)!!(

ביצוע העסקה עם נוימן תתגבש עסקה  -עקב אי במקרה ש,  מנגד  ת חדלות פירעון.כאמור בסביבה  החברה, המצוי

 ולא בעלי המניות בלבד. י האג"ח(מחזיקנושאים בסיכון הם נושי החברה )שמי   –פחות טובה 

מי  אך    –קיבול הצעת נוימן  - מנטילת הסיכון שבאי  לבדםהם שנהנים    עלי המניותבטרי שבו  סימ-ך, נוצר מצב אכ .175

 קיבול הצעת נוימן הם נושי החברה, ולא בעלי המניות. -חלק הארי של הסיכון כתוצאה מאישאים ב שנו

ת חדלות פירעון  מיוחד בשעה שהחברה נמצאת על סף חדלות פירעון ולמצער בסביבד עניינים, ובגומצב זה של ני ב .176

גועים בעניין אישי ונעדרי כל חשש או אבק  ם נידי אורגנים שאינ-כזו הייתה צריכה להתקבל על החלטה    – מובהקת  

   תרחש בדיוק ההיפך.הבפועל  – כמפורט לעיל . זרים של שיקולים

 על ביצוע "הליך סדור" )"פרוסס"(  26.6.2018מיום  ודעה פגמים בהתנהלות נושאי המשרה לאחר הה .יב
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ה על המשך ביצוע  , החברה הודיע26.6.2018מיום  לביהמ"ש  ההודעה  ו   25.6.2018החלטת הדירקטוריון מיום  פי  -על .177

  3ם מקבילים למכירת מניות אינטרנט זהב למשך  "פרוסס" כאשר המנהלים המיוחדים התחייבו לא לנהל הליכי

 .25.9.2018קרי, עד   –חודשים 

החברה לא  פקטו. - התחיל דהטרם   – המשפט -התהליך הסדור שעליו הוכרז ברוב הדר בבית 25.9.2018ד בפועל, ע .178

ולקראת המועד הנ"ל הסתבר כי בנק דויטשה, שמולו התנהלה החברה ללא    התקשרה עם בנק השקעות בינלאומי

, שהיו מוכרות מבנקים להשקעות  לוות את התהליך עקב מגבלות רגולטריותהסכים הודיע כי אין לו אפשרות ל 

לקידום    בו להיכנס לתהליך(. בנוסף, לא נפתח חדר מידע ולא בוצעו כמעט פעולותסירשקים בינ"ל  בנ  4אחרים )

 ההליך הסדור. 

אף  , לא התקבלה  2018יומו בשלהי דצמבר  בסאשר    –ך  חלפו מספר שבועות נוספות עד לתחילתו של התהליבפועל  .179

ביקום מניות  לרכישת  מחייבת  מקרן  הצעה  אחת  אינדיקטיבית  הצעה  התקבלה   .Searchlightש כפופה  ,  הייתה 

 לבדיקות נאותות וללא התחייבות למחיר או לקיום עסקה.

מעבר  אך    –בהם התקיימו דיונים מקיפים ומעמיקים  יודגש כי התקיימו דיונים מרובים בדירקטוריון החברה ו .180

וביתר    2018, ברמת הפעולות וקידום עסקה למול הסיכונים המרובים שהיו ידועים ומוכרים עוד מתחילת  לדיונים

שון  )בל  , התנהלות נושאי המשרה הייתה שאננה(25.6.2018שאת עובר למועד ההחלטה על המשך "הפרוסס" )ביום  

הסיכונים  ה(עטהמ של  גידור  ללא  יניב  דועים  הי,  ש"הפרוסס"  ההנחה  על  מוחלטת,  כמעט  במידה  והתבססה, 

 . בש תכנית גיבוי לתרחיש )המתבקש( שהליך "הפרוסס" לא יצלחגל  , בלי להיערך אותוצאות

 : הסיכונים הצפויים מראש התממשו בדיוק בהתאם לתחזיות שהוצגו בפני הדירקטוריון סוף הדרך . יג

ה .181 ספורים לאחר  ללא הצעותשבועות  על    16.1.2019ביום  ,  שלמת "הפרוסס"  זהב החליט  אינטרנט  דירקטוריון 

כניסה לדיאלוג מול המחזיקים, הם הנושים העיקריים של  ו  עצירת תשלומים למחזיקי אגרות החוב של החברה

ביצוע עסקה למכירת  , על רקע דיווחי בזק וביקום אודות התממשות הסיכונים וההבנה כי אין היתכנות להחברה

 .מניות ביקום שתאפשר לשרת את החוב למחזיקי האג"ח 

ביקום לקרן  ירת מניות  אושרה עסקה למכ  24.6.2019ביום  ת מחזיקי האג"ח,  בהובל  לאחר תהליך מכרזי שנערך .182

Searchlight שנה קודם לכןנוימןהמחייבת של  הבהצעשהוצע מהמחיר   80%-במחיר הנמוך בכ , . 

 

בהודעתו מיום    , בין היתר,המנכ״ל דורון תורג׳מןהנה כי כן, המניות אכן מומשו בנזיד עדשים, בדיוק כפי שצפה   .183

מזכיר שהנכס שלנו זה השקעה ממונפת על נכס בסיס במשבר ולא בנין ברחוב רוטשילד. המקרה  ״:  19.6.2018

שמכיר את הנושא מה נגמר שם בסוף. לפי גלוב תבדקו עם עו״ד    NSIהכי דומה לנו שאתם מכירים חוא חבס  

 .״ המניות בסוף מומשו בנזיד עדשים
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הגישה החברה בקשה   3.2.2020ביום   הגיש רו״ח אבישי עובדיה את חוות דעתו בקשר להסדר הנושים.  2019יולי  ב .184

  12.4.2020להורות על כינוס אסיפות נושים לצורך אישור תוכנית הסדר לפי חלק י׳ לחוק חדלות פירעון. ביום  

החברה עדכנה את תוכנית ההסדר בהתחשב    8.7.2020  -ו   17.6.2020בקשה מתוקנת. בנוסף, בימים  הגישה החברה  

  24.12.2020ביום    בין היתר בעמדת הממונה על הליכי חדלות פירעון ושיקום כלכלי שהוגשה לבית המשפט הנכבד. 

הסדר   אושר  היתר,  בין  במסגרתה,  הנושים,  הסדר  לאישור  בבקשה  החלטה  הנכבד  המשפט  בית  ידי  על  ניתנה 

הח"מ כבעל תפקיד של בודק  ניתנה החלטה על ידי בית המשפט הנכבד במסגרתה מונה    8.12.2020  ביום  .הנושים

כי כניסתו לתוקף    30.12.2020המשפט ביום  - לחקירת הסיבות לקריסתה של החברה. לבקשת החברה, אישר בית

 .1.2.2021של המינוי תידחה עד להשלמת העסקה למכירת "השלד". המינוי נכנס לתוקף ביום  

לא    –כנדרש ובהתאם לחובת האמונים והזהירות שלהם  אילו נושאי המשרה היו ממלאים את תפקידם  כאמור,   .185

  והחשיפה לאיומים מצד המנהלים   עקב טענות קשות שהופנו נגדם אישיתהלב,    היה נגרם הנזק. אלא שלדאבון

ניקה" והם קיבלו "רגליים קרות" ונמנעו מאישור העסקה שהם עצמם  בנושאי המשרה "פא אחזה    –המיוחדים  

 . החברה ושניתן היה להשיג בנסיבות המאתגרות בהן פעלה החברה  עומדת בפניהגדירו כחלופה הטובה ביותר ש

   מסגרת הנורמטיביתה .יד

 והזהירות האמוניםנושאי המשרה בחברה הפרו את חובת  .1.יד

חובת האמונים ואת חובת הזהירות המוטלות  נושאי משרה בחברה מחויבים לפעול לטובת החברה מבלי להפר את   .186

( נ' אלוביץ 7735/14ע"א  ;  חוק החברותל 252וס'   254ס'  עליהם  ((. חובת 28.12.2016)נבו,    51-42פס'   ,ורדניקוב 

עניינים.  ניגוד  בה  שיש  פעולה  מכל  להימנע  המשרה  נושא  את  גם  מחייבת  המשרה  נושאי  על  המוטלת  האמון 

  קובע: החברותחוק  ל  )א(254סעיף  כך

 –)א( נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה  "

( יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד 1)

 " אחר שלו או לבין ענייניו האישיים; ]...[

חובת האמונים נועדה אם כן בין היתר כדי להתמודד עם החשש שנושא משרה בחברה יעדיף את האינטרס האישי   .187

, לפעול  עצמאי דעת  שיקול המשרה להפעיל נושא  את מחייבת האמונים שלו על פני האינטרס של החברה. חובת

בוכבינדר נ' כונס   610/94בתום לב ולהיות מונחה על ידי טובת החברה מעבר לכל ענין אישי שעשוי להיות לו )ע"א  

 (.51, פס' ורדניקוב(; 2003) 332-3, 289( 4, פ"ד נז)הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה

"ענין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו  כחוק  ל  1בסעיף   ענין אישי מוגדר .188

מעצם   הנובע  אישי  ענין  ולמעט  בו,  ענין  בעלי  הם  קרובו  או  שהוא  אחר  תאגיד  בחברה,  ושל  מניות  החזקת 

פי ייפוי כוח שניתן לו מאת אדם אחר אף אם אין לאחר ענין אישי, וכן יראו  - ענין אישי של אדם המצביע על  לרבות

הצבעה של מי שקבל יפוי כוח להצביע בשם מי שיש לו ענין אישי כהצבעה של בעל הענין האישי, והכל בין אם  

 שיקול הדעת בהצבעה הוא בידי המצביע ובין אם לאו". 

ממקרה   .189 תוכן  להתמלא  נועדה  ואשר  עתיד  פני  הצופה  פתוחה  בהגדרה  במכוון  בחר  המחוקק  כי  רואות  עינינו 

למקרה. גם כאן נעשה אפוא שימוש במילה "לרבות" כדי שיהיה ניתן ליצוק למונח תוכן על דרך הפרשנות, ולא  

ת הגדרות כוללניות, אשר אינן  יש להימנע מקביע  –חיי המסחר ושוק ההון    –בכדי: בתחום הדינמי נושא הדיון  

 .מצליחות, מחד גיסא, לנבא את כל ההתנהגויות האסורות
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יוגדר כענין אישי לצורך  .190 המבחן שנקבע מתייחס   .חוק החברות ההלכה הפסוקה קבעה כי לא כל ענין של אדם 

לקיומה של זיקה העודפת שיש לבעל העניין בנושא ההחלטה ולעוצמתה של זיקה זו. הזיקה העודפת צריכה להיות  

משמעותית ולהשפיע באופן מהותי על שיקול דעתו של מקבל ההחלטה, ושכתוצאה ממנה הוא אינו רואה לנגד  

לשעבד את טובתה של החברה לטובת הגשמתו של אותו  עיניו את טובתה של החברה כולה, והוא עלול להתפתות  

תנ"ג  ;  (2005) 294 (1)פ"ד ס  תעשייה בע"מ נ' מדינת ישראלערד השקעות ופיתוח    3891/04ע"פ   ענין שלו )ראו

 (.02.06.2016)  39-40פס'   ]פורסם בנבו[ לייבוביץ נ' יורש 7541-12-14)כלכלית( 

נושאי משרה חייבים אם כן כאשר הם מקבלים החלטות ביחס לחברה לפעול ללא ניגוד עניינים, כאשר אין להם   .191

ענין אישי בהחלטה ותוך שהם שוקלים את טובת החברה בלבד. לאור האמור לעיל נבחן להלן את ההחלטה של  

של ניגוד עניינים והאם הם    נושאי המשרה בחברה כאשר נבחן האם היה למי מהם ענין אישי שהביא אותם למצב

 ו/או מתוך שיקולים זרים. פעלו תוך העדפת אותו ענין אישי על פני זה של החברה

ההחלטה בענייננו הינה שלא לאשר את ההצעה המחייבת שהנוחה על שולחנה של החברה על ידי קבוצת נוימן )או   .192

נבחנה   אינטנסיבית  תקופה  העובדות, במשך  מן  כעולה  כך,  בישיבת הדירקטוריון(.  כלל  להצבעה  לעלותה  שלא 

היו בעד קבלת ההצעה. יחד עם זאת,  (  6  ך מתו  5)ההצעה המחייבת מלפני ומלפנים ומרבית חברי הדירקטוריון  

הנכבד    ההוגש  18.6.2018ביום   המשפט  מניעה  לבית  צו  למתן  עד  בקשה  בעסקה,  התקשרות  על  האוסר  ארעי 

 . להמלצת המנהלים המיוחדיםון בהתאם י רקטוידי הדיר -על דירקטורים שימונו  5ידי -לבחינתה על

במצב דברים זה, על אף שנושאי המשרה היו ערים למתח שהיה קיים בין החברה לבין בעלת השליטה וצפו בפועל  .193

תוך שאף צוין שאם תוגש התנגדות כזו הרי שזו תהיה הזדמנות להביא את    -  התנגדות לביצוע העסקהכי תוגש  

בסופו של יום, וללא כל הסבר המניח את הדעת, הדבר לא   -המחלוקת בנושא לידי בחינה של בית המשפט הנכבד 

לא הוצג כל הסבר, בוודאי לא כזה שמניח את הדעת,    והמאמצים הרבים ירדו לטמיון.  אושרהנעשה, העסקה לא  

 גע להצעת נוימן. בנו ספורות שעותבתוך "פליק פלאק" שביצעו נושאי המשרה ל

שירה מול המנהלים  אשרו את הצעת נוימן ויפתחו חזית ינושאי המשרה ידעו היטב שאם הם י י היא כי  מסקנת .194

, לנוכח הלחצים, האיומים והבקשה התלויה ועומדת נגדם. כעולה  חשופים לסיכון אישי ממשיהיו הם יהמיוחדם 

ה  לא צו המניע הראיות והנסיבות, אלמודאה של מר תורג'מן ומדברי הדירקטורית גב' ויינר, כמו גם מכלול מן הה 

 . נוימן הייתה מאושרתהצעת  –

נושאי המשרה והיועצים החיצוניים לדירקטוריון  לפי עמדת  כך    –חלף ביצוע עסקה שתיטיב עם החברה  מכך,    חמור .195

ללא תמורה  שלא אושרו כדין, והעניקה לנושי בעלת השליטה "אופציה"  ,  עם בעלת השליטהות  הם הגיעו להסכמ  –

על יורוקום(  נושי  )טובת  יורוקום  של  הפירוק  לקופת  התמורה  את  ועל-להשיא  החברה  - גבם  נושי  של  חשבונם 

 )מחזיקי האג"ח(.  

גביל את  ה לטובת בעלת השליטה, באופן שכתב כניעה  ה על  מילחת משולה    25.6.2018החלטת הדירקטוריון מיום   .196

 החברה מקבלת פיצוי מבעלת השליטה בגין הנזקים שנגרמו עקב צו המניעה.  

)קיבלה אופציה בחינם(,    25.8.2018ההסכמות שגובשו ביום  מונושיה )הבנקים( נהנו  למעשה, בעלת השליטה  הלכה   .197

לב אף הבטיחו את המשך העסקתם -ורג'מן ובר וה"ה ת  )הופטרו מתביעה אפשריתמההסכמות  נושאי המשרה נהנו  

 . החברה הוקרבה על המזבח שכן לא קיבלה דבראילו ( ושכתובקבוצת יורוקום לתקופה נוספת וממ 

מלאכותית. .198 הייתה  לחברה  השליטה  בעלת  מצד  כביכול  שניתנה  ה  התמורה  בעלת התחייבות  בפועל,  מצד  הזו 

הם ניסו לבצע  במשך למעלה מחצי שנה  ממילא לא היה לבנקים מה למכור שעה ששכן    דברלא שווה    השליטה 
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. התמורה האמיתית בגינה הסכימו נושאי המשרה להסדר האמור הייתה העובדה שהם עצמם ללא הצלחהעסקה 

הפנו  אישיות שהמנהלים המיוחדים איימו  הטענות הידי בעלת השליטה ולא יעמדו בפני  -חו מתפקידיהם עליודלא  

 כמו גם לא יתבעו באופן אישי בעתיד. בבקשה לצו מניעה,  כלפיהם 

לטובת    מלכתחילה שתוגש התנגדות לביצוע העסקה ולעמוד על המשמרעל נושאי המשרה היה לפעול כפי שצפו   .199

. גם מקום בו נטענו כלפיהם טענות אישיות מצופה היה מנושא משרה סביר להתמוד עם  החברה וטובתה בלבד

. האחריות של נושאי  טובת החברה שהיא גם צדקתוטענות אלו, לרבות בבית המשפט ובחקירות נגדיות, ולעמוד על  

 דיוק התפקיד לשמו הם מונו ועבורו הם מקבלים שכר הולם. המשרה נמדדת בדיוק בשעות משבר אלו, זה ב

יחולו הדינים    256  -ו   254על פי סעיפים   .200 נושא משרה כלפי החברה  לחוק החברות, על הפרת חובת אמונים של 

שאר   עם  ולחוד  ביחד  מחויב,  דירקטור  כל  אלה,  דינים  מכוח  המחויבים.  בשינויים  חוזה,  הפרת  על  החלים 

 מקבלת לו הייתה מתבצעת העסקה.   שהייתההדירקטורים, לפצות את החברה ולהשיב לה את הסכום  

נושאי המשרה  הרי ש והשיקולים הזרים(    כמתואר בדוח זה )ואף בהתעלם מניגוד הענייניםבהתנהגותם  כן יצוין כי   .201

לחוק    253ואת החובה לנקוט אמצעי זהירות לפי סעיף    לחוק החברות   252את חובת הזהירות לפי סעיף    הפרו גם

-332,  289(  4, פ"ד נז)בוכבינדר נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה  610/94)ע״א  החברות  

 . כמו גם עוולת הרשלנות, (28(, פס׳ 2003) 3

כי   .202 יודגש  זה  נוימן  בכלל  שלגבי עסקת  והסיכונים  כל הבדיקות האפשריות  נעשובעוד  הסיכויים  לאחר ,  אודות 

קטוריון עמד בפני  הדירום ו/או משקיעים, בחו"ל או בישראל,  חודשים של פרוסס מקיף שנערך לאיתור רוכשי

מיודעת   בפועל    – קבלת החלטה  ונמהרת  –  25.6.2018ביום  הרי שההחלטה שהתקבלה  חפוזה  , הייתה החלטה 

שי כלל  הגנת  לקבלת  בפסיקה  שנקבע  בסטנדרט  עומדת  העסקשאינה  הדעת  שבו קול  במצב  שלא  וחומר  קל  י, 

 .  ינות המלאההחברה פועלת למכירת הנכס המרכזי של החברה, וחל כלל ההג

הצעת נוימן או  קיבול    –מהחלופות    בכל אחתהדברים מקבלים משנה תוקף נוכח העובדה שהסיכונים הטמונים   .203

  .צפויים מראשזהים ולמצער דומים ובכל מקרה  היו    –המשך הפרוסס ויציאה לתהליך ממושך של חודשים ארוכים  

דעת כלשהן  -לא התקבלו חוותשהתקבלה בפועל    הצעת נוימן בנוגע להחלטההעובדה כי בשונה מהדיונים סביב  

לא נבדקה באופן ראוי האפשרות למצוא  ,  הסיכונים אם לא תגיע כזואו  /לגבי הסיכויים להשיג הצעה טובה יותר ו 

את  נאסף  לא  ,  לא הוגדרה תכנית פעולה למקרה שהפרוסס לא יצליח,  בנק השקעות שיסכים ללוות את התהליך

כדאיות בין "הפרוסס" לבין קיבול  לא נערכה השוואה  ,  החומר הנדרש לצורך קבלת החלטה מושכלת ומיודעת

תהליך סדור ושקול,    –   18.6- עד הו נכון וטוב לגבי עסקת נוימן  עש   אי המשרה שנושכל מה  הצעת נוימן, וכך הלאה.  

 . כל זה לא נעשה כלל לגבי ההחלטה הכי חשובה בחיי החברה –דעת, ניתוח מעמיק -עם מצגות, חוות

בדיקות מינימליות לגבי  , מבלי לעשות ומיידיתהחלטה לזנוח עסקה ודאית ומחייבת אם כן  קיבלו נושאי המשרה   .204

, חדר מידע דל בו לא התקבלה ואכן, בפועל התוצאה של הפרוסס הייתה כישלון קולוסאלי  –האפשרות של הפרוסס  

שממילא כבר נבחנו המגעים עמה ושהוחלט לגביה שנוכח    ,ולו הצעה אחת מלבד כאמור ההצעה של סרצ׳לייט

אילו היה מתקיים הליך קבלת החלטות סדור  מסקנתנו היא כי בדיקת הנאותות שנדרשה על ידה קיים סיכון רב. 

 . מתוצאה זוהיה להימנע וצריך  ניתן   , כמצופה מדירקטוריון סביר,ותקין

 את חובת ההגינות והפר הפועלם בשמה והמנהלים המיוחדיםבעלת השליטה בחברה  .2.יד
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יכולת הכרעה, כמפורט בלשון החוק( .205 בעל  )ועל בעל מניה  על בעל השליטה  סעיף   במסגרת  ,חובת ההגינות חלה 

 הקובע כי:   לחוק 193

 א( על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה: )

 ( בעל השליטה בחברה; 1)

( בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או  2)

 אסיפת סוג של החברה; 

( בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא  3)

 משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה. 

בשינויים   חוזה,  הפרת  על  החלים  הדינים  יחולו  הגינות  חובת  הפרת  על  )ב( 

 המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן )א(. 

בשונה מהסעיפים העוסקים בחובת הזהירות ובחובת האמונים, תחת חובת ההגינות נמנע המחוקק מלפרט את  .206

 חובות כאלו ואחרות, והיא נותרה עירומה ופתוחה לפרשנות. - תוכנה ולחלקה לתתי

,  בעל מניה מטיל חובת התנהגות על  חוק החברות בעל השליטה, המוטלת כאמור עלמלבד חובת ההגינות  כמו כן,   .207

 : חוק הקובע כיל  192סעיף  זאת במסגרת

כלפי   חובותיו  ובמילוי  זכויותיו  בהפעלת  ינהג  מניה  בעל  בעלי  )א(  וכלפי  החברה 

 ...״ המניות האחרים בתום לב ובדרך מקובלת, ויימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה

 )ב( בעל מניה יימנע מלקפח בעלי מניות אחרים. 

)ב( יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה,  -)ג( על הפרת הוראות סעיפים קטנים )א( ו

,  191)ב(, יחולו גם הוראות סעיף  בשינויים המחויבים, ועל הפרת הוראת סעיף קטן  

 בשינויים המחויבים. 

המטיל   חוק החברותלחוק. זהו המקור ב 192סעיף   בעל השליטה, ככל בעל מניות, חב בחובות המוטלות עליו מכוח .208

אין חולק כיום כי בעל השליטה כפוף לחובות התנהגות מחמירות  בד בבד,    .תעליו חובות כלפי יתר בעלי המניו

החלות על כל בעל מניה באשר הוא. ברי כי ישנם מצבים בהם קיים מתח בין האינטרס הפרטי של בעל  מאלו  

אז מתעורר החשש שמא בעל השליטה יפעל לקידום עניינו  -השליטה לבין האינטרס שלו כבעל מניות בחברה. או

ה להכווין את פעולתה של  האישי, אף שהדבר טומן בחובו פגיעה בחברה וביתר בעלי המניות. כוחו של בעל השליט

החברה לטובת ענייניו האישיים על חשבונם של החברה ויתר בעלי המניות, והצורך להתמודד עם פוטנציאל קיומה  

  של בעיית נציג כמתואר, מצדיקים להטיל עליו חובת התנהגות מחמירה מזו המוטלת על בעל מניות מן השורה.

על רקע האמור, השתרשה התפישה הרואה את חובת ההגינות כממוקמת בתווך בין חובת תום הלב, המוטלת על   .209

 המוטלת על נושאי משרה.   כל בעל מניה באשר הוא, לבין חובת האמונים

ומכוחה מוטלות על בעל השליטה שתי    יש לראות את חובת ההגינות כסוג של חובת אמון רגילהפרופ' ליכט,  לפי   .210

התרחקות מקבלת החלטות בחברה, כאשר    –חובת גילוי מלא של כל מידע מהותי; והשניה    –דרישות: האחת  

העניין האישי מעורר חשש ממשי לניקיון הדעת של בעל השליטה. לדבריו, בגדרה של חובה זו יש לתחום אפוא את  

 (. 117-116עמ'   ,אמונאותדיני  –ליכט ד ) ל שליטה שלא ייחשב עניין נוגגבולותיו של עניין אישי לגיטימי של בע
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ב .211 נקבע  אלו  לדברים  אלוביץ  7735/14ע"א  בהמשך  נ' שאול  ורדניקוב  כי  28.12.2016)נבו    אילן  בעל  (,  בו  מקום 

כוחו את  מפעיל  שליטה השליטה  באופן כבעל  החברה ,  של  טובתה  את  בחשבון  מביא  בניגוד  שאינו  פועל  ואף 

   . לטובתה, עולה הדבר כדי הפרת חובת ההגינות

דירקטור אלא אם כן  לא ימלא אדם תפקיד מתפקידיו של  )ב( לחוק קובע כי ״106זה גם המקום לציין כי סעיף   .212

 מונה כדין לתפקיד דירקטור ולא יפגע אדם בשיקול הדעת העצמאי של דירקטור.״ 

הפרה את חובת ההגינות שעה שהפעילה את כוחה נגד עסקה שהתגבשה  באמצעות המנהלים המיוחדים  יורוקום   .213

 .  פי דין-צר של נושי יורוקום שלטובתם הם היו מחויבים לפעול על תוך אינטרס, ומלטובת החברה

ניגוד העניינים שבו הייתה מצויה יורוקום ובפרט המנהלים המיוחדים הינו ברור: בעוד חובת ההגינות מחייבת   .214

נושי   טובת  את  ורק  אך  לשקול  אותם  מחייב  מיוחדים  כמנהלים  תפקידם  זהב  אינטרנט  לטובת  לפעול  אותם 

 בת אינטרנט זהב.  יורוקום, גם במחיר של פגיעה בטו

לנושי יורוקום, גם  התמורה  מיקסום    –ברור שלה עליו אין חולק  מתוך אינטרס  פעלו  כן  אם    המנהלים המיודים .215

זיזות  והמנהלים המיוחדים גילו אדישות ולמצער פ. יורוקום  אובדן עסקה ופגיעה בנושי אינטרנט זהבבמחיר של  

דירקטורים, צו המניעה נגד    5ינוי  לצו מניעה להנפקה הפרטית, הבקשה למ הבקשה    – ביחס לכך שפעולותיהם  

 ולמחזיקי האג"ח וכלל הנושים.  נזק קשה לחברה יגרמו   –עסקת נוימן 

ראייתית  -ציגו, וספק רב אם החזיקו, בתשתית עובדתית המנהלים המיוחדים לא הלכך נוסיף כי על פני הדברים   .216

 .  הדעת של הדירקטוריון וכפייתה דעתה שלא לאשר את הצעת נוימן-שתצדיק התערבות בשיקול 

פעולת המנהלים המיוחדים ללא תשתית עובדתית נדרשת, לסיכול עסקה שדירקטוריון החברה עמד לאשרה,  .217

 . עולה כדי התנהלות דורסנית ופוגענית המהווה הפרה של חובת ההגינות

 חסרת תוקף שלא אושרה כדין  ביצעו עסקה ובעלת השליטה נושאי המשרה  .3.יד

טעונה אישור   עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה   , קובעים כי חוק החברותל  275-ו (  4)270  סעיפים .218

נועד לאפשר התמודדות אפקטיבית עם הקושי  אישור  השל ועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית. הליך  

זה   קושי  השליטה.  בעלי  לבין  החברה  שבין  בעסקה  ההחלטות  המובנה  מקבלי  בין  הזהות  חוסר  בשל  מתעורר 

למנהלי   הנתונה  השליטה,  בין  ההפרדה  אלה.  החלטות  של  מתוצאותיהן  שמושפע  מי  לבין  הציבורית  בחברה 

התאגיד, לבין הבעלות, המצויה בידי בעלי המניות, יוצרת חשש שמא מקבלי ההחלטות, המנהלים את רכושם של  

 ויעדיפו את טובתם האישית על פני טובתם של החברה ושל בעלי המניות.בעלי המניות, ינצלו את כוחם לרעה 

בסעיף  280בהתאם לסעיף   .219 לעסקה כאמור  יהיה תוקף כלפי  ( עם בעל שליטה בה  4) 270)א( לחוק החברות,  לא 

 אם נפל בהליך האישור פגם מהותי ו/אוהחברה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק 

 .העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישורו/או אם 

חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה,   לחוק החברות כי  281קובע סעיף      כן .220

בסעיף   כאמור  עסקה  ביטול  ,  271למעט  בלא  אף  לה  שנגרם  הנזק  פיצויים בשל  לתבוע ממנו  היא  וכן רשאית 

, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל העסקה

השליטה בחברה הציבורית או בחברה הפרטית שהיא חברת איגרות חוב באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת  

 על העדר אישור לעסקה. 
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עו נושאי המשרה והמנהלים המיוחדים, בשם החברה ויורוקום,  כמתואר לעיל, ביצ  בהתנהלות כי  ,  בכלל זה יצוין .221

לי שהתקבלו האישורים לפי הסעיף,  מב  –לחוק    275חריגה המחייבת קבלת אישור לפי סעיף  בהתאמה, עסקה  

 פיצויים בשל הנזק שנגרם עקב כך. יטה ומשכך המדובר בעסקה בטלה וניתן לתבוע מנושאי המשרה ומבעלת השל 

 לנקיטת הליכים המלצות  . טו

 המלצה להגשת תביעה כספית נגד נושאי משרה לשעבר בחברה  .1.טו

על הגשת תביעה נגד נושאי  אני ממליץ  , , שעיקריהם פורטו לעיליסוד הממצאים והמסקנות מתהליך החקירה-על .222

;  דורון תורג'מן  מנכ"ל לשעבר מרה;  עמי ברלבדירקטוריון לשעבר מר  ה"ר  יו:  בחברה, כדלקמןהמשרה לשעבר  

 "(. נושאי המשרה)להלן: " גלעד שרו ינר, יהל שחרישושי שידלו, דודי עזרא, עינת ו הדירקטורים לשעבר ה"ה 

לחוק    254)סעיף  כלפי החברה ונושי החברה  הפרת חובת אמונים  הן כדלקמן:    נושאי המשרההתביעה נגד  ילות  ע .223

  (, הפרת חובת לחוק החברות  252הפרת חובת זהירות )סעיף    ;("חוק החברות)להלן: "  1999- החברות, התשנ"ט

 . לפקודת הנזיקין( 35-36, עוולת הרשלנות )סעיפים (לחוק החברות 253"אמצעי זהירות ורמת מיומנות" )סעיף 

הן שהם הכשילו התקשרות של    לנושאי המשרההמיוחסת    הפרת האמוניםתמצית העובדות המקימות את עילת   .224

חובות  של  , שהייתה מבטיחה גם פירעון מלא  )מניות חברת ביקום(  החברה בעסקה למכירת הנכס המרכזי שלה

 כשהם,  מחמת שיקולים זרים. זאת  "(עסקת נוימן)להלן: "  החברה וגם השאת ערך מירבי לבעלי מניות החברה

   .פני טובת החברה-האישי עלעניינם בעלת השליטה ועניינה של המעדיף את ובאופן  בניגוד ענייניםצויים מ

המשרהנוסף,  ב .225 השליטה  נושאי  בעלת  עם  חריגה  בעסקה  החברה  של  התקשרות  להימנע    –  אישרו  התחייבות 

על שהוכתב  מכירה  תהליך  ביצוע  לאחר  רק  ולמוכרן  נוימן  לאחים  ביקום  מניות  השליטה- ממכירת  בעלת    ,ידי 

וכן לא תתבע    –חודשים    3למשך  שבבעלותה  בתמורה לכך שבעלת השליטה לא תמכור את מניות אינטרנט זהב  

 מצויים בניגוד עניינים,   נושאי המשרהכשוהכל,    –כפי שהמנהלים המיוחדים איימו לעשות  את נושאי המשרה  

 .לחוק החברות  275מבלי שהעסקה אושרה כנדרש לפי סעיף  ו מבלי לגלות את עניינם האישי

את  ו  הפרת חובת אמצעי זהירות ורמת מיומנותעילת  ,  הפרת חובת הזהירותהמקימות את עילת  תמצית העובדות   .226

ל  הרשלנות  לתווע הכשילו כאמור התקשרות של החברה בעסקה    נושאי המשרההן ש  נושאי המשרההמיוחסת 

באמצעות  , מניות ביקוםשל החליטו לצאת לתהליך מכירה ממושך  תחת זאת למכירת הנכס המרכזי של החברה ו

דעת מקצועיות שהונחו  -פי מכלול העובדות שהוצגו בפניהם, ובמיוחד חוות-, כל זאת למרות שעל בנקאי השקעות

נוימן  בפניהם,   בנסיבות  עסקת  להשיג  היה  שניתן  ביותר  הטובה  החלופה  והן  –הייתה  אובייקטיבית    הן 

 ולמרות שלא עמדה על הפרק כל חלופה לעסקה טובה יותר.    –עצמם  נושאי המשרהסובייקטיבית בעיניי 

השקעות  ההחלטה  בנוסף,   .227 בנקאי  באמצעות  ממושך  מכירה  לתהליך  עללצאת  החברה  על  בעלת -נכפתה  ידי 

ובאופן שהדירקטורים לא קיימו    התקבלה באופן חפוז,  עניין אישי מנוגד של בעלת השליטה מחמת  ,  השליטה בה

בכלל זאת, לא נאסף  .  בפזיזותולמצער    אדישות ותחת זאת פעלו מתוך    החלטה מיודעתאת התהליך הדרוש לקבלת  

בסיכויים שתהליך מכירה ממושך יניב תוצאה טובה  נערך דיון  לא    ;מידע מהותי שיש לו חשיבות לקבלת ההחלטה

לא נשקלו ובמיוחד  ,  יציאה לתהליך מכירה ממושךים הכרוכים בנ בסיכויותר מאשר עסקת נוימן; לא נערך דיון  

הכדאיות העסקית )סיכויים/סיכונים(  נערכה השוואה בין  לא    ;הסיכונים הקונקרטיים שהיו ידועים לדירקטורים

יציאה לתהליך מכירה ממושך סוגרת   למרות שהיה ידוע כי  ממושךמכירה  יציאה לתהליך  לעומת  עסקת נוימן  של  

   .עסקת נוימןאת הגולל על האפשרות לבצע את 
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לבין    ד(-שנגרם כתוצאה מעילות התביעה שווה להפרש בין סכום הפירעון המלא של אגרות החוב )סדרות ג' והנזק   .228

 . מיליון ₪ 470-כ התמורה הכספית שקיבלו מחזיקי אגרות החוב, דהיינו 

ומחמת שיקולי  מיליון ₪(    36-)כמיליון דולר בלבד    10יחד עם זאת, בהינתן שהיקף ביטוח נושאי המשרה הינו   .229

יכולת הגביה בפועל מנושאי המשרה הנתבעים, מומלץ להגביל את סכום התביעה לסכום נמוך יותר שישקף את  

 תיעשה לאחר קביעת סכום התביעה הסופי  המשפט.  -יכולת הגבייה בפועל, ובכך גם לחסוך בתשלום אגרת בית

 . נושאי המשרהכלכליות של היכולות הבירור 

האמור,   .230 בגבולות  בהינתן  הינו  התביעה  בגין  אגרה  לתשלום  לפני    5הצפי  ומחצית  בהגשה  )מחצית   ₪ מיליון 

  מיליון ₪ בסכום התביעה   50הפחתה של    ,להחלטה שתתקבל בעניין סכום התביעה. ככלל אצבע  ףההוכחות(, כפו

 ₪ בסכום האגרה.   500,000שקולה להפחתה של  

בגבולות   .231 הינו  התביעה  בניהול  הכרוכות  להוצאות  עו"ד  1.5-2הצפי  שכ"ט  בחשבון  לוקח  זה  סכום   .₪   מיליון 

 דעת מומחה, ערובה להוצאות והוצאות משפט. -)בהתאם להצעה המעודכנת המצורפת בזאת(, עלויות חוות

 בעלת השליטה והמנהלים המיוחדים המלצה להגשת תביעה כספית נגד  .2.טו

והחקירה,  -על .232 הבדיקה  מתהליך  והמסקנות  הממצאים  שלהלןויסוד  להסתייגות  ממליץ  בכפוף  אני  הגשת  ,  על 

 . יורוקום, עוה"ד רובין, לורך וגאון  הונגד המנהלים המיוחדים שליורוקום בעלת השליטה  תביעה נגד 

בשילוב    269)סעיף    ההגינותחובת  והפרת    הגילויחובת  עילות התביעה נגד יורוקום והמנהלים המיוחדים הן הפרת   .233

וכן    193עם סעיף   אישור כנדרש לפי  ללא  התקשרות בעסקה  פיצויים בגין נזק שנגרם מחמת  ללחוק החברות( 

 לחוק החברות(.  281)סעיף  הוראות הפרק החמישי לחלק השישי לחוק החברות

באופן פסול   ויורוקום, באמצעות המנהלים המיוחדים, התערב תמצית העובדות המקימות את עילות התביעה הן ש .234

החברה בחברה  בניהול  דירקטור  לתפקיד  כדין  שמונו  הפעיל מבלי  המשרה    ו,  נושאי  על  אישיים  ואיומים  לחץ 

פני טובת החברה, ובמיוחד בגין כך שהם פעלו במכוון כדי  - שיקבלו החלטות שמיטיבות עם יורוקום ונושיה על

על דירקטוריון החברה להימנע מביצוע עסקה כדאית שהייתה מבטיחה פירעון מלא לנושי  להשפיע והשפיעו בפועל  

החברה והשאת התמורה לבעלי המניות )עסקת נוימן(, ותחת זאת לקבל החלטה לצאת לתהליך מכירה ממושך,  

האינטרס    השהיטיב  עם  עלרוקום  יונושי  של  המובהק  מאוד  הבנקים(,  זהב  - )ובמיוחד  אינטרנט  טובת  חשבון 

להשיא את קופת הפירוק    ללא תמורה"אופציה"  והנושים )ובראשם  מחזיקי האג"ח(. בתמצית, יורוקום קיבלה  

   נושי אינטרנט זהב.האדיר הגלום ב"אופציה" נשאו בפועל לטובת נושי יורוקום )הבנקים( כאשר בסיכון 

במלואו: תהליך המכירה הממושך שיורוקום  "אופציה" התממש  הלמרבה הצער, הסיכון האדיר שהיה כרוך במתן   .235

לרכישת הנכס המרכזי    כלשהיוהמנהלים המיוחדים כפו על החברה, כדי להגדיל את קופת הפירוק, לא הניב הצעה  

של החברה )מניות חברת ביקום(. בסופו של יום, החברה נאלצה למכור את הנכס המרכזי שלה "בנזיד עדשים".  

בעלת השליטה ויתר בעלי המניות לא קיבלו דבר בגין מניות אינטרנט  .  התקבלה השמדת ערך  –במקום השאת ערך  

 .  מיליון ₪ 470- מחובם והפסידו כ 50%-קיבלו פחות מזהב ואילו נושי אינטרנט זהב 

נגד נושאי  שנגרם עקב העילות  לנזק    חופףכתוצאה מעילות התביעה נגד יורוקום והמנהלים המיוחדים  הנזק שנגרם   .236

 המשרה וכך גם האגרה הצפויה וההוצאות הכרוכות בניהול התביעה.  

נמוכים, כיוון שגם  -למען הגילוי הנאות אציין כי סיכויי התביעה נגד יורוקום והמנהלים המיוחדים הם בינוניים .237

אם יוכחו כדבעי כל העובדות המיוחסות להם, במישור המשפטי עומדת למנהלים המיוחדים כבעלי תפקיד שמונו  
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המשפט הנכבד הגנה רחבה מאוד מפני תביעות ורק במקרים חריגים התקבלו תביעות שהוגשו נגד  -ידי בית -על

 המשפט הנכבד(. -ידי בית-בעלי תפקיד )בשונה מתביעה נגד בעל שליטה "רגיל" שאינו בעל תפקיד שמונה על

המשפט הדן בתיק הפירוק כבר הביע הסתייגות מייחוס אחריות למנהלים המיוחדים,  -בהקשר הקונקרטי, בית .238

 המשפט. -בשים לב להלכות בעניין זה ולעובדה שעיקר פעולות המנהלים המיוחדים זכו לאישור מבית

ה  .239 על  בהינתן  בעיקר  נשענת  המיוחדים  והמנהלים  יורוקום  נגד  התביעה  את  להגיש  המלצתי  דלעיל,  הסתייגות 

 :  אלו נימוקים

חקירות   239.1 המשרה  בתום  כי  נושאי  שוכנעתי  המינוי,  מכוח  שאספתי  המידע  במכלול  מדוקדק  עיון  ולאחר 

ביום   צו המניעה הארעי שניתן  נוימן הייתה    – לבקשת המנהלים המיוחדים    18.6.2018אלמלא  עסקת 

  .באותו יוםמבוצעת הייתה הפעימה הראשונה מאושרת בישיבת הדירקטוריון שהתקיימה באותו היום ו

לא זו אף זו, שוכנעתי כי גם אילו הדירקטוריון היה מאשר את עסקת נוימן ב"תקופת הביניים" שבה צו   239.2

אזי קרוב לוודאי שעסקת    – המניעה הארעי היה תלוי ועומד ומכפיף את כניסתה לתוקף בביטול צו המניעה  

 נוימן הייתה מתממשת גם כן וצו המניעה הארעי היה מסולק על הסף ו/או לגופו. 

בנוסף, שוכנעתי כי אלמלא "ההבנות" שגובשו בין החברה )באמצעות היו"ר והמנכ"ל( לבין בעלת השליטה   239.3

אזי המנהלים המיוחדים    –  25.6.2018המשפט ביום  -)באמצעות המנהלים המיוחדים( ואשר הוגשו לבית

היו פועלים להדחת היו"ר והמנכ"ל ומינוי מנכ"ל חדש ויו"ר חדש במקומם. במלים אחרות, "הפרס" שלו  

  – זכו היו"ר והמנכ"ל בגין הסכמתם שלא לאשר את עסקת נוימן ותחת זאת לצאת לתהליך מכירה ממושך  

 היה הישארותם בתפקידיהם. למותר לציין כי התנהלות "תן וקח" זו לא שוקפה לציבור בזמן אמת. 

המשפט ולציבור את ההבנות שהתגבשו  - כן, המנהלים המיוחדים ונושאי המשרה בחברה הציגו לבית-כמו 239.4

 חוזי האמיתי. - אופיין ההסכמיאינו מגלה את באופן ש  25.6.2018ביניהם ביום 

ידי בעל שליטה "רגיל" שאינו בעל תפקיד  -אילו הפעולות המיוחסות למנהלים המיוחדים היו מבוצעות על  239.5

לא הייתי מסתייג כלל ועיקר מהגשת    – דוגמת מר אלוביץ ששלט ביורוקום עד למינוי המנהלים המיוחדים    –

 יסוד העובדות לכאורה שהתגלו במסגרת החקירה. - תביעה כאמור נגדו על

מיליון  470-נזק של כ –נוכח המקובץ, תרומתה של יורוקום ותרומתם של המנהלים המיוחדים לתוצאה הסופית  .240

בירור  לדידי  הינה כזו המצדיקה    –  ₪ למחזיקי אג"ח מקרב הציבור ואבדן ערך המניות של הציבור באינטרנט זהב

 משפטי וקבלת הכרעה שיפוטית, למרות קיומה של הגנה נרחבת מאוד המוקנית למנהלים המיוחדים בדין. 

 לחלק מנושאי המשרה לשעבר המותנה סוגיית הפטור  .3.טו

לשעבר, אשר הותנה גם בכך שנושי  משרה    ינושא  7-מותנה לוסילוק טענות  במסגרת הסדר הנושים, ניתן פטור   .241

מפורט   לו תצהיר  וימסרו  עם הבודק  ייפגשו  האירועיםהמשרה  בחברה    לגבי השתלשלות  כהונתם  החל ממועד 

נושאי משרה    4נושאי המשרה שקיבלו פטור מותנה מבוקש להגיש תביעה נגד    7מבין    "(.הפטור המותנה)להלן: " 

 מר דורון תורג'מן, גב' שושי שידלו, מר דודי עזרא ומר יהל שחר.  –לשעבר 

לעת הזאת, אף אחד מנושאי המשרה הנ"ל לא התבקש לחתום על תצהיר אולם כולם התבקשו להתייצב לחקירה   .242

גישה מלאה  ושיתפו פעולה עם הח סיפק  גם  והשיבו לכל השאלות. מר תורג'מן  זה שהם התייצבו  במובן  קירה 

 לתיבת הדואל שלו ובדרך זו נאסף מידע רב ומשמעותי לתהליך החקירה.  
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נושאי המשרה שמבוקש לתבוע, אינו מכסה תביעות בגין   4יש לציין שהפטור המותנה, גם אם יינתן במלואו ולכל  .243

הפרת אמונים ו/או הפרת חובת זהירות שנעשתה בכוונה או בפזיזות ו/או פעולה מתוך כוונה להפיק רווח אישי 

בהינתן עילות התביעות כמפורט לעיל, הפטור המותנה בכל מקרה  לפיכך,  לחוק החברות(.    263שלא כדין )סעיף  

 מכסה את התביעה שמבוקש להגיש במלואה. אינו  

לפיכך, עובר להגשת תביעה, בכוונתי לפנות לארבעת נושאי המשרה הנ"ל בבקשה לקבלת תצהיר מפורט כאמור,   .244

 אלא אם תתקבל הוראה אחרת מהמחזיקים להגיש את התביעה, ללא פנייה לקבלת תצהיר מפורט. 
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  שטר נאמנות

  2014 שנתשל פברואר בחודש  23יום  שתאריכו

  

  קווי זהב בע"מ -אינטרנט גולד     ב י ן :
    520044264  
  5250301, רמת גן, 2דב פרידמן מרחוב     

  ")החברה"להלן: (
  ;מצד אחד            

  
  
  

   רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ    ן :ל ב י 
    51-368347-4  
  6770007, , תל אביב14מרחוב יד חרוצים     

  ")הנאמן"להלן: (
  ;שנימצד                             

  
  

 חובהאגרות לאשר הנפקה של  2014 בפברואר 20יום ב החברה החליט ודירקטוריון   :הואיל
אשר תוצענה לציבור ו כמפורט בשטר נאמנות זה אשר תנאיהן הינם ,(כהגדרתן להלן)

  ;(כהגדרתו להלן) תשקיףהבאמצעות 

 עיסוקמטרתה העיקרית הינה  אשרהרשומה בישראל, במניות  מוגבלתוהנאמן הינו חברה   והואיל:
בנאמנויות, והוא עונה על דרישות הכשירות הקבועות על פי כל דין, ובפרט הדרישות 

  (כהגדרתו להלן) לנאמן לאגרות חוב;הקבועות בחוק ניירות ערך 

והחברה מצהירה בזאת כי אין עליה כל מניעה על פי כל דין או הסכם להתקשר עם הנאמן   והואיל:
  בשטר נאמנות זה;

והנאמן הצהיר כי אין עליו כל מניעה על פי כל דין או הסכם להתקשר עם החברה בשטר   והואיל
  נאמנות זה;

נאמן של מחזיקי אגרות החוב, על פי תנאי הנאמנות המפורטים והנאמן הסכים לפעול כ  והואיל:
  בשטר זה להלן;

  :לפיכך הוצהר, הותנה והוסכם בין הצדדים כדלהלן

 ; כניסה לתוקףהגדרות ;פרשנות ;מבוא .1

  המבוא לשטר נאמנות זה וכן הנספחים והתוספות לו מהווים חלק בלתי נפרד הימנו. 1.1     

כותרות לסעיפים, נעשו מטעמי נוחות וכמראי מקום  חלוקת שטר נאמנות זה לסעיפים וכן מתן 1.2     
 בלבד, ואין להשתמש בהם לשם פרשנות.

בכל עניין שלא נזכר בשטר זה וכן בכל מקרה של סתירה בין הוראות הדין לבין שטר זה, יפעלו  1.3     
  הצדדים בהתאם להוראות הדין הישראלי.

לצידם, אלא אם למונחים המפורטים להלן תהא בשטר נאמנות זה המשמעות המצוינת  1.4     
  משתמעת כוונה אחרת מתוכן הדברים או הקשרם, או אם צוין מפורשות אחרת להלן:

או  אגרות חוב שבמחזור"" או "אגרות החובאו " ")'ד(סדרה  אגרות החוב" 1.4.1          
 ,רשומות על שם של החברה, ')דאגרות החוב (סדרה  :"תעודות התחייבות"

ואשר תרשמנה למסחר בבורסה, לרבות אגרות החוב  תשקיףעל פי השתונפקנה 
אשר תונפקנה מכוח הרחבת סדרת אגרות החוב (סדרה ד'), בין בדרך של תשקיף 

   ובין בדרך של הרחבת סדרה בהנפקות פרטיות.

ותאגיד בן משפחתו , אדם השולט בחברה: "אדם בעל קשרי שליטה עם החברה" 1.4.2          
לעניין  .אך להוציא החברה עצמה ו/או חברת בת של החברה ,מי מהם בשליטת

 בחוק. ההגדרה זו, "שליטה" כהגדרת

 יקי אגרות החוב.אסיפה של מחז :"אסיפת מחזיקיםאו " "אסיפה" 1.4.3          

  אביב בע"מ.-הבורסה לניירות ערך בתל"בורסה":  1.4.4          

כל שעבוד על נכסים, ערבות או התחייבות אחרת המבטיחות את "בטוחות":  1.4.5          
ו/או המחזיקים בין אם ניתנו על ידי החברה ו/או התחייבויות החברה כלפי הנאמן 

  צד ג' כלשהו.
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דיווח של החברה המוגש בהתאם להוראות תקנות ניירות ערך ": דו"ח מיידי" 1.4.6          
 .2001-התשס"א דוחות תקופתיים ומיידיים של תאגיד חוץ),(

 ,יולפ תקנותהו 1968-חוק ניירות ערך, התשכ"ח": חוק ניירות ערךו "א "החוק" 1.4.7          
יובהר כי נכון למועד שטר נאמנות זה החברה מדווחת לפי  .כפי שיהיו מעת לעת

 לחוק.  3וכפופה להוראות פרק ה'

 ": המדד האחרון הידוע.הידוע המדד"  1.4.8          

בגין חודש  2014": מדד המחירים לצרכן שפורסם בחודש פברואר המדד היסודי" 1.4.9          
  .2014ינואר 

  ."מבע הפועליםחברה לרישומים של בנק ": חברת רישומים" 1.4.10          

  ": יום בו מתנהל מסחר בבורסה.יום מסחר" 1.4.11          

רוב התאגידים הבנקאיים בישראל ה' בשבוע, בהם -: ימים א'יום עסקים"" 1.4.12          
 ט מועדים ושבתונים רשמיים בישראל., למעפתוחים לביצוע עסקאות עם הציבור

 ניירות ערך. רשות לש מערכת גילוי נאות אלקטרונית": א"מגנ" 1.4.13          

מדד המחירים הידוע בשם "מדד המחירים ": המדד" או "לצרכן המחירים מדד" 1.4.14          
ידי הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה -לצרכן" הכולל ירקות ופירות והמפורסם על

ידי גוף או מוסד רשמי אחר, -ולמחקר כלכלי, וכולל אותו מדד אף אם יפורסם על
ים וכן כולל כל מדד רשמי אחר שיבוא במקומו, אם יהיה בנוי על אותם הנתונ
ידי -שעליהם בנוי המדד הקיים ואם לאו. אם יבוא במקומו מדד אחר שיפורסם על

גוף או מוסד כאמור, ואותו גוף או מוסד לא קבע את היחס שבינו לבין המדד 
ידי הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה, ובמקרה -המוחלף, ייקבע היחס האמור על

מן לסדרה הרלוונטית, ידי הנא-שאותו יחס לא ייקבע כאמור, אזי הוא ייקבע על
 ידיו.-בהתייעצות עם מומחים כלכליים שייבחרו על

": המדד הידוע ביום תשלום קרן כלשהו על חשבון קרן או ריבית. התשלום מדד" 1.4.15          
על אף האמור לעיל, על קרן והריבית של אגרות החוב תחול הגנה, כך שבמקרה 

מדד התשלום  שהמדד הידוע בתאריך הרלבנטי יהיה נמוך מהמדד היסודי יהיה
 המדד היסודי.

 .כהגדרת מונח זה בחוק ניירות ערך :"אגרות החוב מחזיק"" או מחזיק" 1.4.16          

 .לשטר זה 30  כאמור בסעיף מחזיקי אגרות החוב: מרשם "מרשם" 1.4.17          

  .1999 –": כהגדרתו בחוק החברות, התשנ"ט נושא משרה" 1.4.18          

  .שבמחזור הערך הנקוב של אגרות החוב: "קרן"  1.4.19          

 .": כהגדרת המונח בחוקשליטה" 1.4.20          

 הנספחיםהתוספות ושטר נאמנות זה לרבות ": שטר הנאמנותאו " "שטר זה" 1.4.21          
 .בלתי נפרד הימנומהותי וליו ומהווים חלק המצורפים א

  .זהנאמנות לשטר  ףמצורתעודת איגרת חוב אשר נוסחה  :"החוב איגרת תעודת" 1.4.22          

בגין הנפקת אגרות  2014 בפברואר תשקיף החברה העומד להתפרסם: "תשקיף" 1.4.23          
, לרבות אגרות חוב אשר תונפקנה על פי הרחבות סדרה ו/או תשקיפים החוב

  נוספים בגין אגרות החוב. 

ו/או כל מי שיכהן מדי פעם בפעם כנאמן רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ  –" הנאמן" 1.4.24          
 של מחזיקי אגרות החוב לפי שטר זה;

  .1999-חוק החברות, התשנ"ט – "החברות חוק" 1.4.25          

זה, למעט אלה המוגדרים מפורשות בשטר זה (לרבות אלה לכל מונח או ביטוי בשטר  1.5     
לעיל), תהא המשמעות שניתנה לו בתעודת אגרת החוב (אשר נוסחה  1.4ף המוגדרים בסעי

מצורף, כאמור לעיל, בתוספת הראשונה לשטר זה), אלא אם משתמעת כוונה אחרת מתוכן 
  הדברים או הקשרם.

" (או ביטוי הדומה לכך), הכוונה היא בכפוף לכל בכל מקום בשטר זה בו נאמר "בכפוף לכל דין 1.6     
  דין שאינו ניתן להתניה. 

כל האמור בשטר זה בלשון רבים אף יחיד במשמע וכן להיפך, וכל האמור במין זכר אף מין  1.7     
נקבה במשמע וכן להיפך, וכל האמור באדם, אף תאגיד במשמע, והכל כשאין בשטר זה הוראה 

 וכן הדברים או הקשרם אינו מחייב אחרת.אחרת מפורשת או משתמעת או אם ת
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 וביחס החברה ידי על) ד' (סדרה החוב אגרות הקצאת במועד לתוקפו ייכנס זה נאמנות שטר 1.8     
 ')ד(סדרה  החוב אגרות הנפקת ביטול של במקרה כי בלבד. מוסכם ד' מסדרה החוב לאגרות
הנאמנות למחזיקי אגרות החוב  .מעיקרו בטל זה נאמנות שטר יהיה, שהיא סיבה מכל

ותפקידי הנאמן לפי תנאי שטר נאמנות זה יכנסו לתוקפם במועד הקצאת אגרות החוב (סדרה 
 .החברה ידי על) 'ד

 להם תהא, זה נאמנות שטר פי על כלשהי פעולה על יחולו או חלים הבורסה כללי בו מקום בכל 1.9     
 .הבורסה לכללי בהתאם ייקבעו כאמור הפעולה ומועדי, זה נאמנות בשטר האמור על עדיפות

  ; דרגה שווה; תנאי הנפקההחובאגרות הנפקת  .2

קבועה  שנתית ריבית נושאות, שם-על רשומות ,')ד(סדרה  אגרות חובהחברה תנפיק סדרה של  2.1     
, כמפורט צמודות (קרן וריבית) למדד המחירים לצרכן"), הריבית: "להלן( 6%בשיעור של 

   .בתוספת הראשונה לשטר זה לתנאים שמעבר לדף 5 בסעיף

תשלומים שווים  2תשלומים כדלקמן: א.  5-) תעמוד לפירעון ב'קרן אגרות החוב (סדרה ד 2.2     
 15מקרן אגרות החוב (סדרה ד') ואשר ישולמו ביום  10%אשר כל אחד מהם יהא בשיעור של 

תשלומים שווים אשר כל אחד  2(כולל); ב.  2019עד  2018של כל אחת מהשנים  בספטמבר
של בספטמבר  15מקרן אגרות החוב (סדרה ד') ואשר ישולמו ביום  30%מהם יהא בשיעור של 

מקרן אגרות החוב  20%(כולל); ג. תשלום אחד בשיעור של  2021עד  2020כל אחת מהשנים 
(כאשר התשלום הראשון בגין קרן אגרות  2022 ,פטמברבס 15(סדרה ד') אשר ישולם ביום 

, בספטמבר 15והתשלום האחרון יבוצע ביום  2018, בספטמבר 15החוב (סדרה ד') יבוצע ביום 
2022.(   

קרן אגרות החוב (סדרה ד') תשולם פעמיים בשנה היתרה הבלתי מסולקת של הריבית בגין  2.3     
עד  2018של כל אחת מהשנים  ספטמברב 15וביום  במרץ 15בתשלומים חצי שנתיים ביום 

) חודשים (למעט תקופת הריבית הראשונה, כמפורט 6, בגין התקופה של ששה ((כולל) 2022
שהסתיימה ביום התשלום. תשלום ולהלן) שהחלה יום לאחר מועד תשלום הריבית הקודם 

ה המתחילה , בגין התקופבספטמבר 15ביום ) יחול 'בגין אגרות החוב (סדרה ד ןהריבית הראשו
לציבור, ) 'בו יוצעו אגרות החוב (סדרה דיום המכרז  הראשון שלמחרתביום המסחר 

 ימים בשנה 365והמסתיימת במועד התשלום הראשון של הריבית, כשהיא מחושבת על בסיס 
   .כפי שיפורסם על ידי החברה

תוספת שם חברה לרישומים כמפורט ב-תירשמנה למסחר בבורסה על )'ד(סדרה אגרות החוב  2.4     
 .זהשטר הראשונה ל

 לדף שמעבר בתנאיםו זה בשטרהמפורטים  בתנאיםתנפיק את אגרות החוב (סדרה ד')  החברה 2.5     
 המפורטים בתוספת הראשונה לשטר זה.

'), תורחב אותה סדרת אגרות חוב דלאחר מועד הנפקתן לראשונה של אגרות החוב (סדרה  אם  2.6     
 לא, סדרה אותה הרחבת במסגרת יונפקו אשר') דידי החברה, מחזיקי אגרות החוב (סדרה -על
 שהמועד האמורות החוב אגרות בגין ריבית/או ו קרן חשבון על תשלום לקבל זכאים יהיו

  .כאמור הנפקתן למועד קודם יחול לתשלומו הקובע

בהתקיים  ון מוקדם את אגרות החובידבפ דותלפ, ןהענייתהא רשאית או חייבת, לפי החברה  2.7     
 .זה נאמנות שטרל 8 סעיף התנאים המפורטים ב

בקשר עם התחייבויות בינן לבין עצמן  בדרגת בטחון שווה פרי פסו כולן אגרות החוב תעמודנה 2.8     
 בכורה או עדיפות של האחת על פני האחרת., ובלי זכות זהנאמנות שטר פי - החברה על

 כניסה לתוקף של הכהונה; תקופת הכהונה; פקיעת כהונה; התפטרות; פיטורין; ;מינוי הנאמן .3
  ; סמכויות הנאמןי הנאמןתפקיד

פרק מכח הוראות  עבור מחזיקי אגרות החובהראשון החברה ממנה בזאת את הנאמן כנאמן  3.1     
לאחר  מומכח אגרות החוב אשר לא שולם לתשלומים זכאיעבור לרבות  לחוק ניירות ערך 1ה'

 .שהגיע מועד תשלומם

, יהיה הנאמן האחר נאמן עבור מחזיקי אגרות החוב מכח אחרנאמן הוחלף בנאמן הו היה 3.2     
לחוק ניירות ערך לרבות עבור זכאים לתשלומים מכח אגרות החוב אשר לא  1הוראות פרק ה'

  שולמו לאחר שהגיע מועד תשלומם.

הנאמנות למחזיקי אגרות החוב ותפקידי הנאמן לפי תנאי שטר נאמנות זה יכנסו לתוקפם  3.3     
תפקידי הנאמן הינם על פי כל דין, לרבות חוק  .במועד הקצאת אגרות החוב על ידי החברה

 ניירות ערך כפי שיהיה מעת לעת.

ה הנאמן יהיה רשאי להתפטר מתפקידו בכל מועד שירצה לאחר מתן הודעה בכתב לחבר
חודשיים מראש, אשר בה יפורטו סיבות ההתפטרות. בכפוף לכל דין, להתפטרות הנאמן אין 
תוקף אלא אם כן ניתן לה אישור בית המשפט, ומן היום שנקבע לכך באישור בית המשפט 

 .רכאמור. בכל מקרה, נאמן שכהונתו פקעה ימשיך לכהן בתפקידו עד למינוי נאמן אח
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 יחולו הוראות חוק ניירות ערך. ועל מינוי נאמן חדש על סיום כהונת הנאמן  3.4     

 יהיה חייב להודיע לצד כל שהוא על חתימת שטר זה. לאהנאמן  3.5     

בכפוף להוראות כל דין, הנאמן אינו מחויב לפעול באופן שאינו מפורט במפורש בשטר נאמנות  3.6     
 לעמוד ברההח של ליכולתה בקשרזה, ובכלל זה אין הוא מחויב לוודא שמידע כלשהו, לרבות 

 לידיעתו. יגיע) 'ד סדרה( החוב אגרות למחזיקי בהתחייבויותיה

הנאמן רשאי להסתמך במסגרת נאמנותו על כל מסמך בכתב לרבות, כתב הוראות, הודעה,  3.7     
בקשה, הסכמה או אישור, הנחזה להיות חתום או מוצא על ידי אדם או גוף כלשהו, אשר 

 ידו. הנאמן מאמין בתום לב כי נחתם או הוצא על

בכפוף להוראות כל דין, הנאמן שכהונתו פקעה ימשיך לכהן בתפקידו עד למינוי נאמן אחר.  3.8     
הנאמן יעביר לידי הנאמן החדש את כל המסמכים והסכומים שהצטברו אצלו בקשר עם 

'), ויחתום על כל מסמך שיידרש דהנאמנות נשוא שטר הנאמנות לסדרת אגרות החוב (סדרה 
יהיו אותם כוחות, חובות וסמכויות, והוא יוכל לפעול לכל דבר ועניין,  לשם כך. לכל נאמן חדש

 כאילו התמנה כנאמן מלכתחילה. 

 הנאמן מתחייב לפעול בשיתוף פעולה עם החברה והנאמן החדש לצורך העברה כאמור.  3.9     

מובהר כי אין בסיום כהונתו של הנאמן כדי לגרוע מזכויות, תביעות או טענות שיהיו לחברה  3.10     
מחזיקי אגרות החוב כלפי הנאמן, ככל ויהיו, שעילתן קודמת למועד סיום כהונתו ו/או ל

כנאמן, ואין בכך בכדי לשחרר את הנאמן מחבות כלשהי על פי כל דין. כמו כן, לא יהא בסיום 
כהונתו של הנאמן כדי לגרוע מזכויות, תביעות או טענות שיהיו לנאמן כלפי החברה ו/או 

, ככל שיהיו, שעילתן קודמת למועד סיום כהונתו כנאמן, ואין )'ד אגרות חוב (סדרהמחזיקי 
') מחבות כלשהי דמאגרות חוב (סדרה  אגרות החובבכך כדי לשחרר את החברה ו/או מחזיקי 

  .על פי כל דין

החלטת מחזיקים על סיום כהונת הנאמן והחלפתו בנאמן אחר תיעשה באסיפה אשר נכחו בה  3.11     
מיתרת הערך הנקוב של אגרות החוב, או אסיפה נדחית  50%לפחות שני מחזיקים אשר להם 

 75%לפחות מהיתרה כאמור, וברוב של  10%אשר נכחו בה לפחות שני מחזיקים אשר להם 
 עים.בהצבעה, למעט הנמנ יםפמהמשתת

נאמן שהסתיימה או פקעה כהונתו ימשיך לכהן בתפקידו עד למינוי נאמן אחר במקומו; נאמן  3.12     
אחר כאמור ימונה בידי אסיפת מחזיקים שכינס הנאמן שהסתיימה או פקעה כהונתו או 

 חוק ניירות ערך.שכינסו המחזיקים, והכל לפי הוראות 

 ו/או מינוי נאמן אחר.החברה תפרסם דוח מיידי בכל מקרה של התפטרות הנאמן  3.13     

כלפיהם, והוא החברה בכל ענין הנובע מהתחייבויות  אגרות החובהנאמן ייצג את המחזיקים ב 3.14     
 .זהחוק או לפי שטר היהיה רשאי לשם כך לפעול למימוש הזכויות הנתונות למחזיקים לפי 

 או בכשירותו.  ופעולותיו של נאמן הן בנות תוקף על אף פגם שנתגלה במינוי 3.15     

 שיקול לפי, זה נאמנות שטר לפי לו שהוקנו ובסמכויות בהרשאות, בכוחות ישתמש הנאמן 3.16     
המוחלט, וכפוף ליתר הוראות שטר זה לא יהיה הנאמן אחראי לכל נזק שנגרם עקב  דעתו

טעות בשיקול הדעת כנ"ל, אלא אם כן נקבע בפסק דין חלוט כי הנאמן פעל ברשלנות שאינה 
  לעת או בחוסר תום לב או בזדון.פי חוק כפי שיהיה מעת -פטורה על

הנאמן יהיה רשאי להפקיד את כל השטרות והמסמכים המעידים, המייצגים ו/או הקובעים  3.17     
בקשר עם כל נכס הנמצא זה, לרבות נאמנות בקשר עם הנאמנות נשוא שטר ו יתיואת זכו

זר בנקאי תאגיד עאצל כל בנק ו/או כל ו/או באותו זמן בידיו, בכספת ו/או במקום אחר שיבחר 
  . ו/או רואה חשבון ו/או עורך דין

/או הוראות ו דין לכל בהתאם המחזיקיםזכויות  עלקוט בכל הליך לשם הגנה נהנאמן רשאי ל  3.18     
 להלן. 10  בסעיף, לרבות זה שטר

 שטר זה.ב כמפורטהנאמן רשאי למנות שלוחים  3.19     

אין בחתימת הנאמן על שטר נאמנות זה הבעת דעת מצדו בדבר טיבם של ניירות הערך  3.20     
  המוצעים או כדאיות ההשקעה בהם.

חתימת שטר זה. הנאמן לא יתערב באיזו צורה הנאמן לא יהיה חייב להודיע לצד כל שהוא על  3.21     
  שהיא בהנהלת עסקי החברה או ענייניה והדבר אינו נכלל בין תפקידיו.

בכפוף להוראות כל דין, הנאמן אינו מחויב לפעול באופן שאינו מפורט במפורש בשטר נאמנות  3.22     
זה, כדי שמידע כלשהו, לרבות על החברה ו/או בקשר ליכולתה של החברה לעמוד 

 התחייבויותיה למחזיקי אגרות החוב יגיע לידיעתו ואין זה מתפקידו. ב

בכפוף להוראות כל דין ולאמור בשטר נאמנות זה, הנאמן מתחייב, בחתימתו על שטר זה,  3.23     
לשמור בסודיות כל מידע שניתן לו מהחברה, לא יגלה אותו לאחר ולא יעשה בו כל שימוש, 
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לשם מילוי תפקידו לפי חוק ניירות ערך, לפי שטר אלא אם כן גילויו או השימוש בו נדרש 
   הנאמנות, או לפי צו של בית משפט.

הנאמן רשאי להסתמך על נכונות הזהות של מחזיק לא רשום באגרות חוב כפי שזו תימסר  3.24     
לנאמן על ידי אדם ששמו רשום כמיופה כוח בייפוי כוח, שהוציאה חברת רישומים, ככל 

  וי הכוח.שזהות המחזיק לא נרשמה בייפ

או על ידי אדם בעל קשרי שליטה עם  , חברה בת ותאגיד בשליטתה,רכישת אגרות חוב על ידי החברה .4
 ; חלוקת דיבידנדהחברה

מבלי לגרוע מזכותה של החברה לפדות את אגרות החוב בפדיון מוקדם כמפורט בשטר זה,  4.1     
, בין בבורסה ובין בכל עת רכושאת הזכות ל , כפוף לכל הוראה שבדין,החברה שומרת לעצמה

של יתרת לה, בלי לפגוע בחובת הפירעון  ושירא וכמות בכל מחיר חובאגרות מחוצה לה, 
ידי החברה, תודיע על כך החברה בדו"ח -כזו על רכישה. במקרה של אגרות החוב שבמחזור

  מיידי.

תימחקנה מן המסחר  החברה תפקענה מייד עם רכישתן,ידי - החוב שתירכשנה עלאגרות   
והחברה לא תהיה רשאית להנפיקן  ,תבוטלנה על ידי החברה ,בכפוף לכללי הבורסה בבורסה
  מחדש.

[להלן כולם  בעל שליטה בחברה, בן משפחתו או תאגיד בשליטת מי מהם או בשליטת החברה 4.2     
לרכוש ו/או למכור בכל עת ומעת לעת, לרבות  םרשאייהיו "] מחזיק קשורביחד ולחוד: "

 מוחזקותה החוב אגרות. , והכל בכפוף לכל דיןידי החברה, אגרות חוב-במקרה של הנפקה על
, לא תמחקנה מהמסחר בבורסה ותהיינה ניתנות ותיחשבנה כנכס שלמחזיק קשור  בידי

אולם , גרת החוב)להעברה כיתר אגרות החוב של החברה (בכפוף להוראות שטר הנאמנות ואי
כל ב הצבעה זכות כאמורלו  תקנינה לא הן, מחזיק קשורכל עוד תהיינה מוחזקות על ידי אותו 

ולא  חוקי מניין של קיומו קביעת לצורך בחשבון תובאנה לא, החוב איגרות מחזיקי של אסיפה
תיכללנה ב"יתרת הערך הנקוב של אגרות החוב שבמחזור" בקשר להצבעות ולמניין הנוכחים 

    .והקולות באסיפות

בעל שליטה בחברה (במישרין ו/או בעקיפין), בן משפחתו ו/או מבלי לגרוע מהאמור לעיל,  4.3     
") אשר יחזיקו באגרות חוב צד קשורתאגיד בשליטת מי מהם (בסעיף זה כולם ביחד ולחוד: "

חוב, ככל היהיו חייבים להודיע בכתב לנאמן לפני כינוס אסיפת מחזיקי אגרות  (סדרה ד')
של צד  ושהדבר בשליטתו ו/או בידיעתו של בעל השליטה בחברה כי הינם צד קשור. קולותי

ים, קשור לא יובאו בחשבון לצורך קביעת קיומו של המניין החוקי הנדרש באסיפת מחזיק
 לא יובאו במניין הקולות בהצבעה באסיפה כאמור. ווקולותי

לגרוע מהוראות כל דין (ובכלל זאת הנחיות רשות ניירות ערך) זה לעיל  4ף אין באמור בסעי 4.4     
החלות על החברה, לרבות בקשר עם אישורים נדרשים לביצוען של עסקאות עם בעל שליטה 

עם מכירת ניירות ערך לחברה בת של החברה  (או שלבעל שליטה עניין אישי בהן) ו/או בקשר
 והפצתם בציבור.

החברה מתחייבת כי כל עוד תהיינה אגרות החוב (סדרה ד') במחזור, שלא לבצע כל חלוקת  4.5     
 ב' להלן: - על פי סעיפים א' ו דיבידנד במזומן, אלא בכפוף לתנאים המצטברים הבאים

  האירועים הבאים:החלוקה כאמור תבוצע רק לאחר קרות המוקדם מבין   .א

 חודשים ממועד הנפקת אגרות החוב (סדרה ד) לראשונה; 36אחר ל  

  מיליון שקלים. בחינת  100יתרת העודפים הראויים לחלוקה של החברה תעלה על
העודפים הראויים לחלוקה כאמור תיעשה על פי כללי החשבונאות המקובלים בעת 

  .1999-ות, התשנ"טקבלת ההחלטה על החלוקה, ובכפוף להוראות חוק החבר

כל עוד תהיינה אגרות החוב (סדרה ד') במחזור, החברה לא תבצע חלוקת דיבידנד   .ב
חודשי  18במזומן, אלא בכפוף לקיום יתרת נזילות (לאחר החלוקה), אשר תאפשר לפחות 

 שירות חוב, מיד לאחר ביצוע החלוקה בפועל.

 רעוןיפ, לרבות צפויות התחייבויות של פירעון :" משמעותוחוב שירות" :סעיף זה לעניין
  .אגרות החוב שהונפקו על ידי החברהשל קרן וריבית 

 יתרת בתוספת מזומנים ושווי מזומנים יתרת משמעותה" נזילות יתרת, "זה סעיףלעניין 
 , הכל כפי שאלו מוצגים מעת לעת בדיווחי החברה השוטפים.סחירים ערך ניירות

הנזילות (כהגדרתם לעיל)  ויתרת החוב שירותהראויים לחלוקה,  העודפיםיתרת  בחינת
 .החברה של סולו נתוני פי על תבוצע

  . 1999-לחוק החברות, התשנ"ט 302כול בכפוף למבחני החלוקה כמפורט בסעיף ה
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 - ימים מהמועד בו תודיע החברה על כוונתה לבצע חלוקת דיבידנד (אך לא פחות מ 7בתוך 
 נושאד החלוקה בפועל), תמסור החברה לנאמן אישור כתוב מאת ימי עסקים טרם מוע 7

  של החברה בדבר עמידתה בהתחייבות האמורה לעיל. הכספים בתחום הבכיר המשרה

 השינוי ממועד עסקים ימי שלושה בתוך החברה תפרסם חברה מדרגת החלפת של במקרה 4.6     
 כאמור הדירוג חברת להחלפת ביחס מיידי דיווח) דין בכל הקבועים למועדים בכפוף(ו

 החברה אינה מתחייבת שלא להחליף את החברה המדרגת. .הדירוג חברת לשינוי והסיבות

שטר על ידי יותר מחברה מדרגת אחת, דירוג אגרות החוב לצורך תדורגנה אגרות החוב שככל  4.7     
  קבע לפי הדירוג הנמוך. יזה י

 ; הגדלת סדרהחדשותמסדרות הנפקת אגרות חוב  .5

פי שיקול דעתה הבלעדי, ללא צורך בקבלת אישור -החברה תהיה רשאית, מעת לעת, על 5.1     
קיימים ') הד') ו/או מהמחזיקים באגרות החוב (סדרה דמהנאמן לסדרת אגרות החוב (סדרה 

') ולהנפיק אגרות חוב נוספות מאותה דחוב (סדרה האגרות את סדרת , להרחיב באותה עת
פי דוח הצעת מדף ובין בדרך אחרת), -סדרה (בין בהצעה פרטית, בין במסגרת תשקיף, בין על

, בכל מחיר ובכל אופן שייראו לחברה, לרבות לאדם בעל קשרי שליטה עם החברהלרבות 
ו שהיו (אם בכלל) בשיעור ניכיון או פרמיה (לרבות העדר ניכיון או העדר פרמיה) שונים מאל

 בהנפקות אחרות שבוצעו מאותה סדרה, ובלבד שתמסור על כך הודעה לנאמן. 

'), כפי שתהיינה דהנאמן יכהן, כפוף להוראות שטר הנאמנות, כנאמן עבור אגרות חוב (סדרה  5.2     
מעת לעת במחזור, וזאת גם במקרה של הרחבת סדרה, והסכמת הנאמן לכהונתו כאמור 

 דרש. לסדרה המורחבת לא תי

') שתהיינה במחזור ואגרות חוב נוספות מאותה סדרה, אשר תונפקנה (אם דאגרות חוב (סדרה  5.3     
בכלל) כאמור בסעיף זה לעיל, תהווינה (ממועד הנפקתן) סדרה אחת לכל דבר ועניין, ושטר 
הנאמנות של אגרות החוב מאותה סדרה, יחול גם לגבי כל אגרות חוב נוספות מאותה סדרה 

 כאמור. 

') דות החוב הנוספות לא תקנינה זכות לתשלום קרן ו/או ריבית בגין אגרות חוב (סדרה אגר 5.4     
 . שהמועד הקובע לתשלומו חל קודם למועד הנפקתן

 , בכפוף להוראות כל דין,החברה שומרת לעצמה את הזכותמבלי לגרוע מכלליות האמור,  5.5     
להנפיק בכל עת סדרות נוספות של אגרות חוב ו/או ניירות ערך אחרים, מכל מין וסוג שהוא, 

לאדם בעל לרבות , ללא צורך בקבלת אישור מהנאמן ו/או מהמחזיקים הקיימים באותה עת
, בין שיקנו זכות המרה במניות החברה ובין שלא יקנו זכות כאמור, קשרי שליטה עם החברה

בית, הצמדה, בטוחות, ותנאים אחרים כפי שתמצא לנכון, בין שהם עדיפים ובתנאי פירעון, רי
על פני תנאי אגרות החוב מכל סדרה רלוונטית שבמחזור, שווים להם או נחותים מהם, 

כלפי  וזאת מבלי לפגוע בחובת הפירעון המוטלת עליה ותנאים אחרים כפי שתמצא לנכון
טרם ביצוע הרחבה תמציא החברה לנאמן  אף האמור על מחזיקי אגרות החוב (סדרה ד').

 אישור חברה מדרגת לפיו לא נפגע דירוג אגרות החוב בשל ההרחבה. 

משיעור  שונהבשיעור ניכיון ד' מבלי לגרוע מזכות החברה להקצות אגרות חוב נוספות מסדרה  5.6     
החברה שומרת לעצמה את הזכות להקצות הניכיון של אגרות החוב שבמחזור באותו מועד, 

, בשיעור ניכיון לעיל 5.1על פי סעיף  הגדלת הסדרה, במסגרת ד'נוספות מסדרה אגרות חוב 
גבוה משיעור הניכיון של אגרות החוב שבמחזור באותו מועד. במקרה של הגדלה כאמור, 

חר הגדלתה, וקלל בגין כל אגרות החוב מהסדרה, לאהחברה תחשב את שיעור הניכיון המש
וחברי  ת אגרות החובתפרסם בדיווח מיידי את שיעורי הניכיון המשוקלל האחיד לכל סדר

לפי שיעור הניכיון המשוקלל כאמור  מס במועדי הפירעון של אגרות החובהבורסה ינכו 
כאמור, רשויות המס בדבר שיעורי הניכיון לא יתקבל אישור אם ובהתאם להוראות הדין. 

החברה תודיע בדיווח מיידי, בסמוך לאחר הנפקת אגרות חוב כתוצאה מהגדלת הסדרה, על 
מס במקור בעת פירעון חברי הבורסה ינכו שיעור הניכיון הגבוה ביותר שנוצר בגין הסדרה. 

, בהתאם לשיעור הניכיון שידווח כאמור. לפיכך, יתכנו מקרים בהם שבמחזור אגרות החוב
יון שנקבעו למי שהחזיק במקור בגין דמי ניכיון, בשיעור הגבוה מדמי הניכ תנכה החברה מס

, (ועליו בלבד) מחזיק באגרות חובהאחריות על טרם הגדלת הסדרה. במקרה זה,  חובהאגרות 
אגב פירעונן, להחזר  ,אשר זכאיון נלפני הגדלת הסדרה ועד לפירעומהחזיק אגרות חוב ר שא

לקבל בעניין זה, ככל שיבקש רשות המסים פנות לל הניכיון ביתר,מס שנוכה במקור, בגין 
 החזר של המס.

ככל וזאת של החברה, כדי לפטור את הנאמן מלבחון את ההנפקה כאמור,  ואין בזכות ז
שחובה כזו מוטלת על הנאמן על פי כל דין ואין בה כדי לגרוע מזכויותיו של הנאמן ושל אסיפת 
מחזיקי אגרות החוב לפי שטר זה, לרבות מזכותם להעמיד לפירעון מיידי את אגרות החוב 

  .או בהתאם להוראות כל דין להלן 9 כאמור בסעיף 

 החברה תודיע בדוח מיידי אודות הנפקת אגרות חוב כאמור בסעיף זה לעיל.  5.7     

 

968



- 7 - 

  התחייבויות החברה .6

החברה מתחייבת לשלם, במועדים הקבועים לכך, את כל סכומי הקרן, הריבית והפרשי ההצמדה 
המשתלמים על פי תנאי איגרות החוב ולמלא אחר כל יתר התנאים וההתחייבויות המוטלות עליה על פי 

  תנאי איגרות החוב ועל פי שטר הנאמנות. 

   הבטחת אגרות החוב-אי .7

(כהגדרת  אחרתבטוחה בכל שיעבוד או מובטחת אינה החוב התחייבות החברה לפירעון אגרות  7.1     
 בלתי נושים של מעמדהינו איגרות החוב  מחזיקימעמדם של . מונח זה בחוק ניירות ערך)

 .מכך משתמעה כל על ,החברה של מובטחים

 דרך בכל להעביר או למסור ,להמחות, להחכיר ,לשעבד ,למכור לעת מעת החברה תהא רשאית 7.2     
בכל דרך שהיא, לטובת צד שלישי כלשהו, ללא צורך  ,םאו מקצת םכולנכסיה את  אחרת

  החוב.אגרות מחזיקי של הנאמן ו/או של  בהסכמה

לרבות אגרות חוב (סדרה ד') שתונפקנה במסגרת הרחבת הסדרה,  ,אגרות החוב המונפקות 7.3     
או עדיפות תעמודנה בדרגה שווה (פרי פסו) בינן לבין עצמן, בלי זכות בכורה ככל שזו תורחב, 

 של אחת על פני השנייה.

ולא  למען הסר ספק מובהר, כי על הנאמן לא חלה חובה לבחון, ובפועל הנאמן לא בחן 7.4     
את הצורך בהעמדת בטחונות להבטחת התשלומים למחזיקי אגרות החוב. הנאמן לא  ,יבחן

) כלכלית, Due Diligenceבדיקת נאותות (ולא יערוך נתבקש לערוך, והנאמן בפועל לא ערך 
חשבונאית או משפטית באשר למצב עסקי החברה או חברות הבת. בהתקשרותו בשטר 

הנאמן אינו מחווה דעתו,   נאמנות זה, ובהסכמת הנאמן לשמש כנאמן למחזיקי אגרות החוב,
יועמדו (אם בכלל) על ידי שבאופן מפורש או משתמע, באשר לערכן הכלכלי של הבטוחות, ככל 

תה של החברה לעמוד בהתחייבויותיה כלפי מחזיקי אגרות החוב. אין החברה ובאשר ליכול
באמור כדי לגרוע מחובות הנאמן על פי דין או על פי שטר הנאמנות, לרבות אין באמור כדי 

פי כל דין) לבחון השפעתם של -לגרוע מחובתו של הנאמן (ככל שחובה כזו חלה על הנאמן על
ככל שיש בהם להשפיע לרעה על יכולתה של החברה שינויים בחברה מתאריך שטר זה ואילך, 

 לעמוד בהתחייבויותיה למחזיקי אגרות החוב. 

  פדיון מוקדם .8

  פדיון מוקדם ביוזמת הבורסה 8.1     

) מפני ששווי 'דחוב (סדרה הידי הבורסה על מחיקה מהמסחר של אגרות -אם יוחלט על
החברה תאפשר הסדרה פחת מהסכום שנקבע בהנחיות הבורסה בדבר מחיקה מהמסחר, 

פדיון מוקדם כאמור של הסדרה בשל מחיקה מרישום למסחר בה כאמור לעיל, ותפעל 
  : כדלקמן

יום מתאריך החלטת דירקטוריון הבורסה בדבר המחיקה מרישום למסחר  45תוך  8.1.1          
כאמור, תודיע החברה על מועד פדיון מוקדם שבו רשאי המחזיק באגרות החוב 

המוקדם תפורסם בדו"ח מיידי שישלח לרשות לפדותן. ההודעה על מועד הפדיון 
    .ולבורסה

יום מתאריך פרסום ההודעה ולא מאוחר  17מועד הפדיון המוקדם יחול לא לפני  8.1.2          
יום מהתאריך הנ"ל, אך לא בתקופה שבין המועד הקובע לתשלום ריבית  45- מ

  לבין מועד תשלומה בפועל. 

מחזיקים בהן ביקשו במועד הפדיון המוקדם תפדה החברה את אגרות החוב שה 8.1.3          
תמורת הפדיון לא תפחת מסכום הערך הנקוב של תעודות ההתחייבות  לפדותן.

  .אגרות החובכקבוע בתנאי  עד ליום התשלום בפועל, הבתוספת ריבית שנצבר

אין בקביעת מועד פדיון מוקדם כאמור לעיל כדי לפגוע בזכויות הפדיון הקבועות  8.1.4          
החוב שלא יפדו אותן במועד הפדיון המוקדם באגרות החוב, למי ממחזיקי אגרות 

כאמור לעיל, אך אגרות החוב תימחקנה מהמסחר בבורסה ויחולו עליהן, בין 
  .היתר, השלכות המס הנובעות מכך

פדיון מוקדם של אגרות החוב כאמור לעיל לא יקנה למי שהחזיק באגרות החוב  8.1.5          
 מועד הפדיון.שייפדו כאמור את הזכות לתשלום ריבית בגין התקופה שלאחר 

  פדיון מוקדם ביוזמת החברה 8.2     

, החל ממועד )'דאת אגרות החוב (סדרה  , מלא או חלקי,החברה תוכל להעמיד לפדיון מוקדם
בכל עת מהמועד בו ירשמו אגרות ו פי שיקול דעתה הבלעדי-וזאת על הנפקת אגרות החוב,

, והכל בכפוף ובמקרה כאמור יחולו ההוראות הבאות ) של החברה למסחר'דהחוב (סדרה 
להנחיות רשות ניירות ערך ולהוראות תקנון הבורסה וההנחיות מכוחו, כפי שיהיו במועד 

 :הרלוונטי
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 "רבעוןלענין זה " תדירות הפדיונות המוקדמים לא תעלה על פדיון אחד לרבעון. 8.2.1          
 ספטמבר-יולי יוני,-אפריל ,מרץ-ינואר משמעו כל אחת מהתקופות הבאות:

מליון ש"ח.  1 -ההיקף המזערי של כל פדיון מוקדם לא יפחת מ דצמבר.-אוקטוברו
מליון  1 -למרות האמור, החברה תהא רשאית לבצע פדיון מוקדם בהיקף נמוך מ

 .ש"ח ובלבד שתדירות הפדיונות לא תעלה על פדיון אחד לשנה

לעיל,  מוקדם כאמור עם קבלת החלטה של דירקטוריון החברה בדבר ביצוע פדיון 8.2.2          
) ימים ולא 17( עשר התפרסם החברה דוח מיידי עם העתק לנאמן לא פחות משבע

נקבע פדיון מוקדם . ) ימים לפני מועד הפדיון המוקדם45יותר מארבעים וחמישה (
ברבעון שקבוע בו גם מועד לתשלום ריבית, או מועד לתשלום פדיון חלקי או מועד 

מועד  הפדיון המוקדם במועד שנקבע לתשלום כאמור.לתשלום פדיון סופי, יבוצע 
הפדיון המוקדם לא יחול בתקופה שבין המועד הקובע לתשלום ריבית בגין אגרות 

תפרסם החברה את  בדוח המיידי כאמורהחוב לבין מועד תשלום הריבית בפועל. 
רן שנצברה בגין סכום הק סכום הקרן שייפרע בפדיון מוקדם וכן את הריבית

  .בהתאם לאמור להלן ד למועד הפדיון המוקדםהאמור ע

הפדיון האחרון  לא ייעשה פדיון מוקדם לחלק מסדרת אגרות החוב אם סכום
שיהיה, החברה תודיע  מליון ש"ח. במועד פדיון מוקדם חלקי, ככל 3.2 -יפחת מ

) 2היתרה הבלתי מסולקת; ( ) שיעור הפדיון החלקי במונחי1בדוח מיידי על: (
) שיעור הריבית בפדיון החלקי 3המקורית; ( החלקי במונחי הסדרה שיעור הפדיון

הריבית שישולם בפדיון החלקי, מחושב לגבי היתרה  ) שיעור4על החלק הנפדה; (
עדכון שיעורי הפדיונות החלקיים שנותרו, במונחי הסדרה  )5הבלתי מסולקת; (

אגרות החוב  המועד הקובע לזכאות לקבלת הפדיון המוקדם של קרן )6המקורית; (
 ) ימים לפני המועד שנקבע לפדיון המוקדם (יובהר, כי אם12עשר (-שנים שיהיה

תשלום  המועד הקובע לזכאות לקבלת הפדיון החלקי יחול במהלך רבעון בו קיים
במועד הקובע  ריבית שוטף, יחול המועד הקובע לזכאות לקבלת הפדיון החלקי

  רבעון). במהלך אותולקבלת תשלום הריבית השוטף הקרוב שישולם 

לפי ע.נ. של  לכל אחד ממחזיקי אגרות החוב פרו רטהפדיון מוקדם חלקי יבוצע 
  .אגרות החוב המוחזקות

פדיון מוקדם, יהיה הסכום  הסכום שישולם למחזיקי אגרות החוב במקרה של 8.2.3          
אגרות החוב שבמחזור, אשר ייקבע  ) שווי שוק של יתרת1הגבוה מבין הבאים: (

) ימי המסחר שקדמו 30נעילה הממוצע של אגרות החוב בשלושים (פי מחיר ה-על
) הערך 2הדירקטוריון בדבר ביצוע הפדיון המוקדם; ( למועד קבלת החלטת

דהיינו קרן  אגרות החוב העומדות לפדיון מוקדם שבמחזור, ההתחייבותי של
 ) יתרת תזרים המזומנים של3המוקדם בפועל; ( בתוספת ריבית, עד למועד הפדיון

לפי  אגרות החוב העומדות לפדיון מוקדם (קרן בתוספת ריבית) כשהיא מהוונת
 1%בשיעור שנתי של ריבית  ח הממשלתי (כהגדרתה להלן) בתוספתתשואת האג״

. היוון אגרות החוב ימים בשנה 365מחושבת על בסיס חישוב יומי המבוסס על 
המוקדם ועד למועד  לפדיון מוקדם יחושב החל ממועד הפדיון העומדות )'סדרה ד(

  מוקדם. האחרון שנקבע ביחס לאגרות החוב העומדות לפדיון הפירעון

לפדיון,  " משמעה, ממוצע התשואה (ברוטו)תשואת האג״ח הממשלתילעניין זה: "
מועד ההודעה על  בתקופה של שבעה ימי עסקים, המסתיימת שני ימי עסקים לפני

ושמשך חייהן הממוצע  משלתיהפדיון המוקדם, של שלוש סדרות אגרות חוב מ
במועד  )'סדרה ד( החוב הוא הקרוב ביותר למשך החיים הממוצע של אגרות

  הרלבנטי.

החוב אגרות כאמור לעיל לא יקנה למי שהחזיק ב החובאגרות פדיון מוקדם של 
  שייפדו כאמור את הזכות לתשלום ריבית בגין התקופה שלאחר מועד הפדיון.

  פירעון מיידי .9

 להלן: 9.2הוראות סעיף  והעילות, התנאים ו/או הנסיבות המפורטות להלן, יחולבהתקיימות  9.1     

במועד ההנפקה, וקיים חשש מצבם חלה הרעה מהותית בעסקי החברה לעומת  9.1.1          
 .במועדןממשי שהחברה לא תוכל לפרוע את אגרות החוב 

במועדן או לא קוימה התחייבות מהותית אחרת שניתנה  אגרות החוב לא נפרעו 9.1.2          
) לפירעון 'דאולם ניתן יהיה להעמיד את אגרות החוב (סדרה  ,לטובת המחזיקים

 14תוך , בשל כך, רק אם ההפרה לא תוקנה ו/או לממש בטוחות ככל שניתנו מיידי
 .יום ממועד ההפרה

או לפי הוראות  דין החברה לא פרסמה דוח כספי שהיא חייבת בפרסומו לפי כל 9.1.3          
סעיף זה לא  בפרסומו. תחייבהיא ימים מהמועד האחרון שבו  30, בתוך שטר זה

יחול במקרה בו תקבל החברה ארכה להגשת דוחותיה הכספיים מאת גורם מוסמך 
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או בהתאם להוראות השטר, שאז יחל המניין האמור להיספר החל מהמועד 
 האחרון הקבוע בארכה האמורה.

  .בהתאם להוראות תקנון הבורסה נמחקו מהמסחר בבורסהאגרות החוב  9.1.4          

לנכסי  כונס נכסים קבוע או זמנינכסים או למינוי  הוגשה בקשה לכינוס אם 9.1.5          
אשר לא נדחו  -או אם יינתן צו למינוי כונס נכסים זמני , החברה, כולם או רובם
תן צו או נתינתם, לפי העניין או ניממועד הגשתם  ) ימים45תוך ארבעים וחמישה (

 .לנכסי החברה, כולם או רובםלמינוי כונס נכסים קבוע 

על אף האמור, לא תינתן לחברה תקופת ריפוי כלשהי ביחס לבקשות או צווים 
  .או לבקשתהשהוגשו או ניתנו, לפי העניין, על ידי החברה 

אם החברה תגיש בקשה לצו הקפאת הליכים או אם יינתן צו כאמור או אם  9.1.6          
לחוק החברות (למעט למטרת  350החברה תגיש בקשה להסדר עם נושיה לפי סעיף 

בין מיזוג עם חברה אחרת ו/או שינוי במבנה החברה או פיצול, ולמעט הסדרים 
החברה לפרוע  שאין בהם כדי להשפיע על יכולתה שלהחברה לבין בעלי מניותיה 

, ובלבד שהחברה או החברה הקולטת, לפי העניין, הצהירה כלפי את אגרות החוב
'), לרבות באמצעות הנאמן, לפחות דמחזיקי איגרות החוב מאגרות חוב (סדרה 

עשרה ימי עסקים לפני מועד המיזוג או השינוי, כי לא קיים חשש סביר שעקב 
או החברה, לפי ה של החברה הקולטת לא יהיה ביכולתאו השינוי כאמור, המיזוג 
או אם תוגש בקשה  )לקיים את ההתחייבויות כלפי מחזיקי אגרות החובהעניין, 

לחוק החברות כנגד החברה (ושלא בהסכמתה) אשר לא נדחתה או  350לפי סעיף 
 .  הגשתה מהיום שניתנוימים  30 בתוךבוטלה 

על אף האמור, לא תינתן לחברה תקופת ריפוי כלשהי ביחס לבקשות שהוגשו או 
  ניתנו, לפי העניין, על ידי החברה מיוזמתה הבלעדי או לבקשתה. 

ולמעט נכסים שהמימון שנתקבל  ים מהותיים של החברהנכסאם יוטל עיקול על  9.1.7          
), או אם תבוצע פעולה Non-Recourseבגינם הינו ללא יכולת חזרה לחברה (

כאמור; והעיקול לא יוסר, או  יםמהותי יםנכסכלשהי של הוצאה לפועל כנגד 
ימים ממועד הטלתם או ביצועם, לפי  45הפעולה לא תבוטל, לפי העניין, בתוך 

 העניין. 

על אף האמור, לא תינתן לחברה תקופת ריפוי כלשהי ביחס לבקשות שהוגשו או 
  ידי החברה מיוזמתה או לבקשתה. ניתנו, לפי העניין, על 

החברה תחדל מלהמשיך לעסוק ו/או לנהל את עסקיה, כפי שהם במועד שטר  אם 9.1.8          
נאמנות זה, ו/או תודיע על כוונתה לחדול מלהמשיך לעסוק בעסקיה כפי שהם 

ו/או החברה הפסיקה או הודיעה על כוונתה  במועד שטר נאמנות זה ו/או לנהלם
 להפסיק את תשלומיה למחזיקי אגרות החוב.

החלטת פירוק (למעט פירוק כתוצאה ממיזוג עם חברה אחרת  תקבל החברה אם 9.1.9          
ובלבד שהחברה או החברה הקולטת, לפי  או פיצול החברה מבנה שינוי/או ו

'), לרבות דהעניין, הצהירה כלפי מחזיקי איגרות החוב מאגרות חוב (סדרה 
באמצעות הנאמן, לפחות עשרה ימי עסקים לפני מועד המיזוג או השינוי, כי לא 

החברה החברה או לא יהיה ביכולתה של או השינוי קיים חשש סביר שעקב המיזוג 
 ) או אםבויות כלפי מחזיקי אגרות החובלקיים את ההתחיי ניין,, לפי העהקולטת

יינתן ביחס לחברה צו פירוק קבוע וסופי על ידי בית המשפט, או ימונה לה מפרק 
 .קבוע

או  ,ם יינתן צו פירוק זמני על ידי בית המשפט, או ימונה לחברה מפרק זמניא 9.1.10          
(למעט פירוק למטרות מיזוג עם תתקבל כל החלטה שיפוטית בעלת אופי דומה 

, ובלבד שהחברה או החברה הקולטת, לפי ו/או שינוי מבנה החברהחברה אחרת 
'), לרבות דהעניין, הצהירה כלפי מחזיקי איגרות החוב מאגרות חוב (סדרה 

באמצעות הנאמן, לפחות עשרה ימי עסקים לפני מועד המיזוג או השינוי, כי לא 
ג לא יהיה ביכולתה של החברה הקולטת לקיים את קיים חשש סביר שעקב המיזו

והמינוי, הצו או ההחלטה כאמור לא ההתחייבויות כלפי מחזיקי אגרות החוב), 
מיום נתינתם או ממועד קבלת  וםי) 45וחמישה ( ארבעיםטלו תוך ונדחו או ב

 .ההחלטה, לפי העניין

שהוגשו או  על אף האמור, לא תינתן לחברה תקופת ריפוי כלשהי ביחס לבקשות
  ניתנו, לפי העניין, על ידי החברה מיוזמתה הבלעדי או לבקשתה. 

 תקופה למשך החברה של הכספיים בדוחותיה"עסק חי"  הערת תירשם בו במקרה 9.1.11          
  שני רבעונים רצופים. של
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אם יתברר כי מצג ממצגי החברה באגרות החוב או בשטר הנאמנות אינו נכון ו/או  9.1.12          
 10ההפרה לא תוקנה בתוך  –אינו מלא, ובמקרה שמדובר בהפרה הניתנת לתיקון 

 . ימים ממועד קבלת הודעה על דבר ההפרה, במהלכם תפעל החברה לתיקונה

ט השעיה בעילה של עבמידה והבורסה השעתה את המסחר באגרות החוב, למ 9.1.13          
בהירות, כמשמעות עילה זו בחלק הרביעי לתקנון הבורסה, וההשעיה -היווצרות אי

 ימי מסחר. 60לא בוטלה בתוך 

בשליטה  תקשורת בע"מ, לא תחזיק (במישרין או בעקיפין)-במקרה בו יורוקום 9.1.14          
  בחברה. 

במקרה בו החברה לא תחזיק (במישרין או בעקיפין) בשליטה או בדבוקת שליטה  9.1.15          
 "). בזק"מ (להלן: "בע לתקשורת הישראלית החברה"בזק" ב

') ד(סדרה  החוב אגרות סדרת של הרחבה בפועל ביצעה החברה בו במקרה 9.1.16          
 החוב אגרות את המדרגת החברה החליטה, האמורה ההרחבה מביצוע וכתוצאה

 בדירוג ידורגו שהן כך'), ד(סדרה  החוב אגרות של הדירוג הורדת על ')ד(סדרה 
ההרחבה  ביצוע שטרם למועד נכון שהוא כפי') ד(סדרה  החוב אגרות מדירוג נמוך

   .הרלוונטית

 אואם סדרה אחרת של אגרות חוב שהנפיקה החברה הועמדה לפירעון מיידי  9.1.17          
 ,קרי: מהותיבמקרה שבו הועמד לפירעון מיידי חוב מהותי אחר של החברה, (חוב 

לחברה וההעמדה לפירעון מיידי כאמור  Recourse -) וש"חמיליוני  200 -למעלה מ
 ימים מהמועד בו קיבלה החברה הודעה בכתב עליה.  14לא בוטלה תוך 

ל ידי חברת דרוג, בו אגרות החוב (סדרה ד) תפסקנה להיות מדורגות ע במקרה 9.1.18          
ימים רצופים, עקב סיבות ו/או נסיבות שהינן בשליטת  60לתקופה העולה על 

 החברה. 

 במקרה שבו תבוצע חלוקת דיבידנד בניגוד להוראות שטר זה. 9.1.19          

רות החוב, אלא אם כן גבוצע מיזוג ללא קבלת אישור מוקדם של מחזיקי אי 9.1.20          
מחזיקי איגרות החוב,  או החברה הקולטת, לפי העניין, כלפיהחברה  ההצהיר

לפחות עשרה ימי עסקים לפני מועד המיזוג, כי לא קיים חשש סביר שעקב המיזוג 
 קים. ילא יהיה ביכולתה של החברה הקולטת לקיים את ההתחייבויות כלפי המחז

אם קיים חשש ממשי שהחברה לא תעמוד בהתחייבויותיה המהותיות כלפי  9.1.21          
 מחזיקי אגרות החוב.

  -זה  9.1 לעניין סעיף

  . 1999 - כמשמעם בחוק החברות, התשנ"ט  -"החזקה", "שליטה" ו"דבוקת שליטה" 

חברה מדרגת שאושרה על ידי הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון  -" חברה מדרגת"
  במשרד האוצר. 

פי - של החברה על ים המהווים את רוב הנכסים מתוך סך המאזןנכס -" םיימהות ים"נכס
  דוחות כספיים מאוחדים אחרונים (מבוקרים או מסוקרים) במועד האירוע. 

אחרונים (מבוקרים או  של החברה מאוחדים דוחות כספיים :משמעם "דוחות כספיים"
   רוע.ימועד האשפורסמו לפני מסוקרים) 

 בהתקיימות העילות, התנאים ו/או הנסיבות: 9.2     

יהיה חייב לזמן אסיפת מחזיקי לעיל, הנאמן  9.1.5-9.1.21המפורטות בסעיפים  9.2.1          
) ימים 21'), אשר מועד כינוסה יהיה בחלוף עשרים ואחד (דאגרות חוב (סדרה 

להלן) ואשר על  9.3 ממועד זימונה (או מועד קצר יותר בהתאם להוראות סעיף
סדר יומה תהיה החלטה בדבר העמדה לפירעון מיידי של כל היתרה הבלתי 

 .ו/או מימוש בטוחות ככל שניתנו ')דאגרות חוב (סדרה  מסולקת של

מיתרת  5%רשאי ומחזיק/ים בלפחות הנאמן , 9.1.1-9.1.4המפורטות בסעיפים  9.2.2          
אשר מועד  אסיפת מחזיקי אגרות חובלזמן  קרן אגרות החוב באותו מועד, רשאים

או מועד קצר יותר ( ) ימים ממועד זימונה21כינוסה יהיה בחלוף עשרים ואחד (
על סדר יומה החלטה בדבר העמדת ואשר להלן)  9.3בהתאם להוראות סעיף 

ו/או מימוש בטוחות  לפרעון מיידי של כל היתרה הבלתי מסולקת של אגרות החוב
 ; ככל שניתנו

לעיל)  9.3הימים האמורים (בסעיף  21הנאמן רשאי בהתאם לשיקול דעתו לקצר את מנין  9.3     
ימים כאמור  21לכינוס האסיפה, במקרה בו יהיה הנאמן בדעה כי כינוס האסיפה בחלוף 

מסכנת את זכויות מחזיקי אגרות החוב. במקרה של קיצור מועדים כאמור, בטרם זימון 
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דיווח במערכת המגנ"א  האסיפה, ימסור הנאמן הודעה לחברה שבה יציין את הסיבות לקיצור.
 אמן.כמוהו כמתן הודעה לנ

 שנכחו מחזיקים באסיפת תתקבל, מיידי לפירעון את אגרות החוב להעמיד מחזיקים החלטת 9.4     
, )ד'(סדרה אגרות החוב  של הנקוב הערך מיתרת לפחות) 50%( אחוזים בחמישים מחזיקים בה

 כאמור ברוב או בהצבעה המיוצגאגרות החוב  של הנקוב הערך ביתרת המחזיקים של ברוב
  .כאמור מהיתרה לפחות) 20%( אחוזים בעשרים מחזיקים בה שנכחו נדחית מחזיקים באסיפת

זה, כפופות לידיעתו בפועל את התקיימות  9 בכפוף להוראות כל דין, חובות הנאמן לפי סעיף 9.5     
 . העובדות, המקרים, הנסיבות והאירועים המפורטים בו

 בסעיפיםבמקרה בו עד למועד כינוס האסיפה לא בוטל או הוסר איזה מהאירועים המפורטים  9.6     
להלן, והחלטה  9.9ובכפוף לאמור בסעיף בגינו כונסה האסיפה, לשטר זה לעיל  9.1.1-9.1.21

לעיל, הנאמן יהיה חייב,  9.4באסיפת מחזיקי אגרות החוב כאמור התקבלה בהתאם לסעיף 
(סדרה תוך זמן סביר, להעמיד לפירעון מיידי את כל היתרה הבלתי מסולקת של אגרות החוב 

 ו/או לממש בטוחות, ככל שניתנו.ד') 

זה לשטר, הנאמן או מחזיקי אגרות החוב מהסדרה הרלוונטית לא  9למרות האמור בסעיף  9.7     
די ולא יממשו בטוחות (ככל וניתנו), גם יעמידו את אגרות החוב מאותה סדרה לפירעון מיי

לעיל אלא לאחר שמסרו  9.1.1-9.1.21בסעיפים בקרות אחד או יותר מהאירועים האמורים 
לחברה הודעה על כוונתם לעשות כן. ואולם הנאמן או המחזיקים אינם חייבים למסור לחברה 

יד את אגרות הודעה כאמור אם קיים חשש סביר כי מסירת ההודעה תפגע באפשרות להעמ
הודעה במערכת המגנ"א, לרבות יובהר כי פרסום או לממש בטוחות. ו/החוב לפירעון מיידי 

מיידי ו/או מימוש בטוחות, כמוהו  ןלפירעוזימון אסיפת מחזיקים שעל סדר יומה העמדה 
 זה.  9כמתן הודעה לחברה כנדרש על פי סעיף 

לעיל, תקופה סבירה שבה רשאית החברה  9.1.1-9.1.21 שבסעיפיםבאיזה מהאירועים  הנקבע 9.8     
לבצע פעולה או לקבל החלטה שכתוצאה ממנה נשמטת העילה להעמדה לפירעון מיידי או 

ו/או למימוש בטוחות, רשאים הנאמן או המחזיקים להעמיד את אגרות החוב לפירעון מיידי 
ור זה, רק אם חלפה התקופה שנקבעה כאמ 9כאמור בסעיף לממש בטוחות ככל שניתנו 

והעילה לא נשמטה; ואולם הנאמן רשאי לקצר את התקופה שנקבעה בשטר הנאמנות אם סבר 
 שיש בה כדי לפגוע באופן מהותי בזכויות המחזיקים.

-9.1.1שבסעיפים הימים האמורים  21הנאמן רשאי בהתאם לשיקול דעתו לקצר את מנין  9.9     
ימים  21האסיפה בחלוף לכינוס האסיפה, במקרה בו יהיה הנאמן בדעה כי כינוס  9.1.21

כאמור מסכנת את זכויות מחזיקי אגרות החוב. במקרה של קיצור מועדים כאמור, בטרם 
 זימון האסיפה, ימסור הנאמן הודעה לחברה שבה יציין את הסיבות לקיצור.

את התקיימות העובדות, בפועל זה, כפופות לידיעתו  9לפי סעיף  אמןבזאת כי חובות הנ מובהר 9.10     
 מכוח או החברה של פומביים פרסומים מכוחהמקרים, הנסיבות והאירועים המפורטים בו 

 בחובות לפגוע בכדי בכך אין. זה רלשט 28  סעיף פי על אליו שתישלח החברה של בכתב הודעה
 .דין כל פי על הנאמן ובזכויות

  תביעות והליכים בידי הנאמן .10

, יהיה הנאמן רשאי, לפי שיקול דעתו, בנוסף על כל הוראה בשטר זה וכזכות וסמכות עצמאית 10.1     
ברוב הנדרש על  החובאגרות מחזיקי ת ידי החלטה שנתקבלה באסיפ-יהיה חייב לעשות כן עלו

וללא מתן הודעה נוספת לחברה, לנקוט, בכל אותם הליכים, לרבות הליכים משפטיים , פי דין
כפי שימצא לנכון ובכפוף להוראות כל דין, לשם אכיפת התחייבויות ובקשות לקבלת הוראות 

זכויות מחזיקי מימוש ו/או  , ככל שנוצרו,בטוחותמימוש  ,זהנאמנות פי שטר -החברה על
הנאמן יהיה רשאי לפתוח בהליכים . זהנאמנות פי שטר -על םתיהוהגנה על זכויוהחוב אגרות 

, בין ביוזמתו ובין על פי דרישת מחזיקים אשר תתקבל באסיפת משפטיים ו/או אחרים
, ככל גם אם אגרות החוב לא הועמדו לפירעון מיידי והכל למימוש בטוחות המחזיקים,

, הנאמן רשאי .ו/או להגנה על זכויות מחזיקי אגרות החוב והנאמן ובכפוף לכל דין שנוצרו,
לבית המשפט המתאים בבקשה , לפנות מתן הודעהבהתאם לשיקול דעתו הבלעדי וללא צורך ב

יעמדו  גם לפני שאגרות החוב זהנאמנות ו/או הקשור לשטר הנובע בכל ענין לקבלת הוראות 
  . לצורך מתן כל צו באשר לענייני הנאמנותלרבות, לפירעון מיידי, 

זה, רשאי הנאמן אך לא חייב, לכנס בכל עת, אסיפה כללית של נאמנות כפוף להוראות שטר ב 10.2     
רשאי ו על מנת לדון ו/או לקבל את הוראותיה בכל עניין הנוגע לשטר זההחוב אגרות  מחזיקי

חזיקי אגרות החוב, בדבר נזק החברה מוותרת על כל טענה, כלפי הנאמן ו/או מ .הלשוב ולכנס
 שעלול ו/או נגרם לה בשל זימון אסיפת מחזיקים.

, לכנס אסיפת מחזיקי אגרות חוב כדי כאמור לעילהנאמן רשאי בטרם ינקוט בהליכים  10.3     
זה. נאמנות אילו הליכים לנקוט למימוש זכויותיהם על פי שטר  ברוב רגיל םשיוחלט על יד

הנאמן רשאי לשוב ולכנס אסיפות מחזיקי אגרות החוב לצורך קבלת הוראות בכל הנוגע 
החברה מוותרת על כל טענה, כלפי הנאמן ו/או מחזיקי אגרות החוב, לניהול ההליכים כאמור. 

 .בדבר נזק שעלול ו/או נגרם לה בשל זימון אסיפת מחזיקים
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 על פי ידו על פעולה כל של הביצוע לעכב ,הבלעדי דעתו שיקול על פיאך לא חייב, , רשאי הנאמן 10.4     
 שיקבל עד המשפט לבית ו/או החוב איגרות מחזיקי לאסיפת פניה לצורך, זהנאמנות  שטר

  .לפעול כיצד המשפט מבית הוראות ו/או החוב איגרות מחזיקי מאסיפת הוראות

כדי לפגוע ו/או למען הסר כל ספק מובהר בזאת כי אין באיזה מההוראות המפורטות לעיל  10.5     
פי שיקול דעתו הבלעדי לערכאות -לגרוע מזכותו של הנאמן המוקנית לו בזאת לפנות על

משפטיות, גם לפני שאגרות החוב מהסדרה הרלוונטית יעמדו לפירעון מיידי, לצורך מתן כל צו 
 באשר לענייני הנאמנות.

ברה תתקבל למען הסר ספק יובהר, כי החלטה של אסיפת מחזיקים באשר לפירוק הח 10.6     
  באסיפת מחזיקים בהחלטה מיוחדת. 

  קדימויות בנשיה  רהתקבולים; סדחלוקת  .11

כל תקבול על חשבון אגרות החוב שיתקבל על ידי הנאמן למעט שכר טרחתו ופירעון כל חוב כלפיו, בכל 
דרך שהיא לרבות אך לא רק כתוצאה מהעמדת איגרות החוב לפירעון מיידי, ולרבות כתוצאה מהליכים 
שינקוט, אם ינקוט, כנגד החברה, יוחזקו על ידיו בנאמנות וישמשו בידיו למטרות ולפי סדר העדיפות 

  הבא:

לסילוק ההוצאות, התשלומים, ההיטלים וההתחייבויות שהוצאו על ידי הנאמן,  -ראשית  11.1     
הוטלו עליו, או נגרמו אגב או כתוצאה מפעולות ביצוע הנאמנות או באופן אחר בקשר עם תנאי 

  ר הנאמנות, לרבות שכרו. שט

 להלן).  26  לתשלום כל סכום אחר על פי ה'התחייבות לשיפוי' (כהגדרת מונח זה בסעיף -שנית  11.2     

 להלן.  26  לתשלום למחזיקים אשר נשאו בתשלומים לפי סעיף -שלישית  11.3     

להם ובכפיפות לתנאי  יםלשלם למחזיקי איגרות החוב את פיגורי הריבית המגיע כדי -רביעית  11.4     
פסו ובאופן יחסי לסכומים המגיעים לכל אחד מהם ללא -ההצמדה שבאיגרות החוב פרי

העדפה או זכות קדימה לגבי איזה מהם, ובלי כל העדפה בקשר לקדימות בזמן של הוצאת 
  . איגרות החוב על ידי החברה או באופן אחר

להם ובכפיפות לתנאי  יםהמגיע הקרןכדי לשלם למחזיקי איגרות החוב את פיגורי  -חמישית  11.5     
פסו ובאופן יחסי לסכומים המגיעים לכל אחד מהם ללא -ההצמדה שבאיגרות החוב פרי

העדפה או זכות קדימה לגבי איזה מהם, ובלי כל העדפה בקשר לקדימות בזמן של הוצאת 
 .או באופן אחר איגרות החוב על ידי החברה

להם על פי איגרות החוב  הכדי לשלם למחזיקי איגרות החוב את הריבית המגיע -ישית ש 11.6     
פסו ובכפיפות לתנאי ההצמדה שבאיגרות החוב, שמועד תשלומם -המוחזקות על ידיהם פרי

טרם חל ובאופן יחסי לסכומים המגיעים להם, בלי כל העדפה בקשר לקדימות בזמן של 
 וב על ידי החברה או באופן אחר. הוצאת איגרות הח

המגיעים להם על פי איגרות  סכומי הקרןכדי לשלם למחזיקי איגרות החוב את  - שביעית 11.7     
פסו ובכפיפות לתנאי ההצמדה שבאיגרות החוב, שמועד -החוב המוחזקות על ידיהם פרי

זמן תשלומם טרם חל ובאופן יחסי לסכומים המגיעים להם, בלי כל העדפה בקשר לקדימות ב
  .של הוצאת איגרות החוב על ידי החברה או באופן אחר

 את העודף, במידה שיהיה כזה, ישלם הנאמן לחברה או לחליפיה, לפי העניין.  11.8     

  מן התשלומים למחזיקי איגרות החוב ינוכה מס במקור ככל שיש חובה לנכותו על פי כל דין.  11.9     

לעיל, מתוך התקבולים תשלום הסכומים על ידי הנאמן למחזיקי איגרות החוב כאמור  11.10     
שהתקבלו בידיו, כפוף לזכויות של נושים אחרים של החברה הקודמות או שוות לאלו של 

 מחזיקי איגרות החוב על פי דין, ביחס לתקבולים האמורים, אם תהיינה כאלה.

הנאמן יהיה רשאי לקזז כל סכום אותו חייבת החברה ו/או חייבים מחזיקי אגרות החוב  11.11     
ום על חשבון שכר הטרחה ובין כהחזר הוצאות) בהתאם לזכותו של הנאמן לנאמן (בין כתשל

לקבלת הסכומים כאמור מכוח שטר נאמנות זה, וזאת ללא צורך בהחלטה של אסיפת מחזיקי 
אגרות חוב ו/או בהסכמת החברה, ובתנאי כי הנאמן הודיע למחזיקי אגרות החוב ולחברה על 

  ר זה.  לשט 28קיזוז כאמור באופן הקבוע בסעיף 

 ככל מהחברה הכספים לגביית סביר באופן לפעול הנאמן מחובת לגרוע כדי לעיל באמור אין 11.12     
ובמקרה ויצליח לקבלם יוחזקו על ידו בנאמנות וישמשו בידיו למטרות  החברה לשלמם שעל

 . ולפי סדר העדיפות המפורט בסעיף זה

 סמכות לדרוש תשלום למחזיקים באמצעות הנאמן .12

בכפוף לקבלת החלטה שתתקבל ברוב רגיל של מחזיקי אגרות החוב, הנאמן רשאי להורות לחברה בכתב 
להעביר לחשבון הנאמן (עבור מחזיקי אגרות החוב) חלק מן התשלום (ריבית ו/או קרן) אותו חייבת 
החברה למחזיקים שמועדו יחול זמן קצר לאחר ההודעה וזאת לשם מימון ההליכים ו/או ההוצאות 
ו/או שכר הנאמן על פי שטר זה. החברה אינה רשאית לסרב לפעול בהתאם להודעה כאמור ויראו אותה 
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כמי שמילאה אחר התחייבותה כלפי המחזיקים אם תוכיח כי העבירה את מלוא הסכום הנדרש לזכות 
חשבון הנאמן כאמור. אין באמור כדי לשחרר את החברה מחבותה לשאת בתשלומי ההוצאות והשכר 

   ור מקום בו היא חייבת לשאת בהם על פי שטר זה או על פי דין.כאמ

 סמכות לעכב חלוקת כספים .13

לעיל, היה והסכום הכספי אשר יתקבל כתוצאה מנקיטת ההליכים  12 למרות האמור בסעיף  13.1     
האמורים לעיל ואשר יעמוד בזמן כלשהו לחלוקה, כאמור באותו סעיף, יהיה פחות ממיליון 

כום האמור, כולו או ש"ח לא יהיה הנאמן חייב לחלקו, ויהיה הוא רשאי להשקיע את הס
מקצתו, בהשקעות המותרות לפי שטר הנאמנות ולהחליף השקעות אלה מזמן לזמן בהשקעות 

  מותרות אחרות הכל לפי ראות עיניו.

לכשתגענה ההשקעות האמורות לעיל על רווחיהן, יחד עם כספים נוספים שיגיעו לידי הנאמן  13.2     
ם אשר יספיק כדי לשלם לפחות לצורך תשלומם למחזיקי איגרות החוב, אם יגיעו, לסכו

לעיל. במקרה בו תוך פרק זמן 12 מיליון ש"ח ישלמם הנאמן למחזיקי האיגרות כאמור בסעיף 
כדי לשלם לפחות מיליון ש"ח כאמור, יהיה סביר לא יהיה בידי הנאמן סכום אשר יספיק 

לחלק למחזיקי איגרות החוב את הכספים שבידו במועד הקרוב לתשלום קרן ו/או  חייבהנאמן 
   ריבית.

על אף האמור לעיל בסעיף זה, אם יקבל הנאמן דרישה לכך בהחלטה שתתקבל באסיפת  13.3     
אה מנקיטת ההליכים מחזיקי אגרות החוב, יחלק הנאמן את הסכומים שיתקבלו אצלו כתוצ

כאמור לעיל, אף בטרם הצטברו לסך המהווה מיליון ש"ח כמפורט לעיל. על אף האמור 
תשלום שכר הנאמן והוצאות הנאמן ישולמו מתוך הכספים האמורים מיד עם הגיעם לידי 

 הנאמן ואף עם הינם נמוכים מהסך של מיליון ש"ח כאמור.

  הודעה על חלוקה והפקדה אצל הנאמן .14

הנאמן יודיע למחזיקי אגרות החוב על היום והמקום שבו יבוצע תשלום כל שהוא מבין  14.1     
לעיל ועל המועד הקובע לביצוע תשלום זה (ככל שלא  13 -ו 11 התשלומים הנזכרים בסעיפים 

מדובר בתשלום הקבוע בלוח הסילוקין של אגרות החוב), וזאת בהודעה שתימסר להם באופן 
 להלן לא פחות מעשרה ימים ולא יותר מעשרים ימים מראש.  28 הקבוע בסעיף 

לאחר היום הקבוע בהודעה יהיו מחזיקי איגרות החוב זכאים לריבית בגינן לפי השיעור הקבוע  14.2     
יכוי הסכום ששולם או באיגרת החוב, אך ורק על יתרת סכום הקרן (אם תהיה כזו) לאחר נ

 שהוצע להם לתשלום כאמור. 

 .יחשבו כתשלום על חשבון הפירעון של איגרות החוב זה 14כספים שחולקו כאמור בסעיף  14.3     
 התשלום ייזקף קודם כל על חשבון הריבית. 

  ; הפקדה בידי הנאמןהימנעות מתשלום מסיבה שאינה תלויה בחברה .15

שלא שולם בפועל במועד הקבוע לתשלומו מסיבה סכום כלשהו המגיע למחזיק איגרות חוב  15.1     
שאינה תלויה בחברה, בעוד שהחברה הייתה מוכנה לשלמו במועדו, יחדל לשאת ריבית 
והפרשי הצמדה מהמועד שנקבע לתשלומו, ואילו המחזיק באיגרות החוב יהיה זכאי אך ורק 

ון הקרן, הריבית לאותם סכומים שהיה זכאי להם במועד שנקבע לפירעון אותו תשלום על חשב
  והפרשי הצמדה.

) ימים מהמועד שנקבע לתשלומו, החברה תפקיד 14לא שולם סכום כאמור תוך ארבעה עשר ( 15.2     
יום מהמועד הקבוע לתשלום, את סכום התשלום שלא שולם מסיבה  30בידי הנאמן, תוך 

שאינה תלויה בה ותודיע באמצעות המגנ"א, למחזיקי איגרות החוב על ההפקדה כאמור, 
והפקדה כאמור תחשב כסילוק אותו תשלום על ידי החברה, ובמקרה של סילוק כל המגיע בגין 

 איגרת החוב, גם כפדיון איגרת החוב על ידי החברה.

החברה תודיע למחזיקי אגרות החוב על הפקדת הכספים בידי הנאמן בהתאם להוראות סעיף  15.3     
  להלן. 28 

הנאמן ישקיע כל סכום כאמור לזכות אותם בעלי איגרות חוב, במסגרת חשבונות נאמנות  15.4     
פי דיני מדינת ישראל והוראות שטר הנאמנות - בשמו ולפקודתו, בהשקעות המותרות לו על

להלן), הכל כפי שהנאמן ימצא לנכון וכפוף להוראות כל דין. עשה כן הנאמן,  17 (כאמור בסעיף 
לא יהיה חייב לזכאים בגין אותם סכומים אלא את התמורה שתתקבל ממימוש ההשקעה 

בהשקעה האמורה ובניהול  האמורה בניכוי שכר טרחתו, הוצאותיו וההוצאות הקשורות
  חשבונות הנאמנות ובניכוי תשלומי החובה החלים על חשבונות הנאמנות הנ"ל.

הנאמן יעביר לכל מחזיק איגרות החוב שעבורו הופקדו בידי הנאמן סכומים ו/או כספים  15.5     
המגיעים למחזיקי איגרות החוב מתוך אותם כספים שהופקדו כאמור, וזאת כנגד הצגת אותן 

לעניין הסרת המניעה וזכותו של יידרשו על ידי הנאמן לשביעות רצונו המלאה ההוכחות ש
ובניכוי שכר טרחתו, הוצאותיו וכל ההוצאות ותשלומי החובה  המחזיק לקבלת הכספים,

  החלים על חשבון הנאמנות הנ"ל, לרבות עמלות בשיעור שיהיה מקובל באותה עת.
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, עד לתום שנה אחת ממועד הפירעון הסופי הנאמן יחזיק בכספים אלו וישקיעם בדרך האמורה 15.6     
לעיל  15.5 של איגרות החוב. לאחר מועד זה, יעביר הנאמן לחברה את הסכומים כאמור בסעיף

(כולל הרווחים הנובעים מהשקעתם) בניכוי שכר טרחתו, הוצאותיו והוצאות אחרות אשר 
שיוותרו בידיו באותו  הוצאו בהתאם להוראות שטר זה (כגון שכר נותני שירותים וכו'), ככל

מועד. החברה תחזיק בסכומים אלו בנאמנות עבור מחזיקי איגרות החוב הזכאים לאותם 
סכומים במשך שש שנים נוספות, ובכל הנוגע לסכומים שיועברו אליה על ידי הנאמן כאמור 

ו לעיל בשינויים המחויבים. כספים שלא יידרש 15.5 - 15.4 לעיל יחולו עליה הוראות סעיפים
מאת החברה על ידי מחזיק איגרות החוב בתום שבע שנים מהמועד הקבוע לתשלום, יעברו 
לידי החברה, והיא תהא רשאית להשתמש בכספים הנותרים לכל מטרה שהיא. האמור לא 
ייגרע מחובתה של החברה כלפי מחזיקי אגרות החוב לשלם הכספים להם הם זכאים כאמור 

 על פי כל דין.

ואת דבר קבלתם בנאמנות אליה לנאמן את החזרת הסכומים הנ"ל  החברה תאשר בכתב 15.7     
 עבור מחזיקי אגרות החוב כאמור.אצלה 

  קבלה מאת מחזיק אגרת החוב .16

קבלה מאת מחזיק איגרת החוב בגין סכומי הקרן, הריבית והפרשי ההצמדה ששולמו לו על  16.1     
לעצם ביצוע ידי הנאמן בגין אגרת החוב תשחרר את הנאמן בשחרור מוחלט בכל הקשור 

 התשלום של הסכומים הנקובים בקבלה. 

קבלה מאת הנאמן בדבר הפקדת סכומי הקרן, הריבית והפרשי ההצמדה אצלו לזכות מחזיקי  16.2     
 16.1איגרת החוב כאמור לעיל תחשב כקבלה מאת מחזיק איגרת החוב לצורך האמור בסעיף 

לביצוע התשלום של לעיל ביחס לשחרור החברה (ולא ביחס לשחרור הנאמן) בכל הקשור 
  הסכומים הנקובים בקבלה.

הנאמן יהיה רשאי לדרוש ממחזיק איגרת חוב להציג בפני הנאמן, בזמן תשלום ריבית כלשהי  16.3     
או תשלום חלקי של קרן, ריבית והפרשי הצמדה, את תעודת איגרות החוב שבגינן משולמים 

  התשלומים.

בנוגע לסכומים ששולמו כאמור לעיל הנאמן יהיה רשאי לרשום על תעודת איגרות החוב הערה  16.4     
  ותאריך תשלומם.

הנאמן יהיה רשאי בכל מקרה מיוחד, לפי שיקול דעתו, לוותר על הצגת תעודת איגרות החוב  16.5     
לאחר שניתן לו על ידי מחזיק איגרת החוב כתב שיפוי ו/או ערובה מספקת להנחת דעתו בגין 

  הכל כפי שימצא לנכון.נזקים העלולים להיגרם מחמת אי רישום ההערה כאמור, 

למרות האמור לעיל יהיה הנאמן רשאי על פי שיקול דעתו לקיים רישומים באופן אחר, לגבי  16.6     
 תשלומים חלקיים כאמור.

 השקעות כספים .17

כל הכספים אשר רשאי הנאמן להשקיעם לפי שטר הנאמנות, יושקעו על ידיו בפיקדונות בנקאיים של 
רוגם אינו נמוך מדרוג האג"ח במועד הנפקת הסדרה אחד מחמשת הבנקים הגדולים בישראל שד

הכספים כאמור  –הרלבנטית לראשונה על ידי החברה (ובמקרה של הנפקת אגרות חוב שאינה מדורגת 
), בשמו או בפקודתו, או בהשקעות בניירות ערך של מדינת (A - יושקעו בבנקים שדירוגם אינו נמוך מ

דינת ישראל יאפשרו להשקיע בהם כספי נאמנות וזאת כפי ישראל או בכל ניירות ערך אחרים שדיני מ
שימצא לנכון, ובכפוף להוראות כל דין, והכל כפוף לתנאי שטרי הנאמנות. עשה כן הנאמן, לא יהיה חייב 
לזכאים בגין אותם סכומים אלא את התמורה שתתקבל ממימוש ההשקעות בניכוי שכר טרחתו 

השקעה האמורה ובניהול חשבונות הנאמנות, העמלות והוצאותיו, העמלות וההוצאות הקשורות ב
ובניכוי תשלומי החובה החלים על חשבון הנאמנות, וביתרת הכספים כאמור יפעל הנאמן על פי הוראות 

  שטר זה, לפי העניין.

 התחייבויות החברה כלפי הנאמן  .18

 החברה מתחייבת בזאת כלפי הנאמן את ההתחייבות הבאות, כל זמן שאיגרות החוב טרם 18.1     
  נפרעו במלואן, כדלקמן:

 להתמיד ולנהל את עסקיה בצורה סדירה ונאותה. 18.2     

ולשלם בקביעות ובדייקנות  להחזיק ולשמור על נכסיה (כפי שיהיו מעת לעת) במצב טוב ותקין 18.3     
 את כל תשלומי החובה החלים, במידה שחלים, על נכסיה. 

לשמור את הפנקסים,  לנהל פנקסי חשבונות סדירים בהתאם לעקרונות חשבונאיים מקובלים, 18.4     
לרבות המסמכים המשמשים להם כאסמכתאות ולאפשר לכל נציג מורשה של הנאמן לעיין, 
בכל זמן סביר שיתואם מראש עם החברה, בכל פנקס כאמור ו/או בכל מסמך כאמור שהנאמן 
יבקש לעיין בו. לעניין זה, נציג מורשה של הנאמן פירושו מי שהנאמן ימנה למטרת עיון 

וזאת בהודעה בכתב של הנאמן שתימסר לחברה לפני העיון כאמור ותכלול גם אישור כאמור, 
של הממונה לפיו הממונה כאמור מחויב כלפי החברה בשמירה על סודיות המידע שיגיע 
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לידיעת אותו ממונה בפעולותיו עבור הנאמן. הנאמן ישמור על סודיות כל מידע הכלול בפנקס 
בהר כי העברת מידע למחזיקי איגרות החוב לצורך קבלת בו עיין נציג הנאמן כאמור. מו
פי איגרת החוב או לצורך מתן דיווח על מצב החברה, בכפוף -החלטה הנוגעת לזכויותיהם על

לכך שהנאמן העביר אך ורק את המידע הנחוץ לדעתו לצורך קבלת ההחלטה, אינה מהווה 
 הפרה של התחייבותו לסודיות כאמור. 

לאחר שנודע לה, על ימי עסקים  4-ולא יאוחר מבהקדם האפשרי הסביר להודיע לנאמן בכתב  18.5     
כל מקרה בו הוטל עיקול על נכסיה המהותיים של החברה, וכן בכל מקרה בו מונה לנכסיה 
העיקריים כונס נכסים, מנהל מיוחד ו/או מפרק זמני או קבוע ו/או נאמן שמונה במסגרת 

ברות כנגד החברה, וכן לנקוט על חשבונה בכל לחוק הח 350בקשה להקפאת הליכים לפי סעיף 
האמצעים הסבירים הנדרשים לשם הסרת עיקול כזה או ביטול כינוס הנכסים, הפירוק או 

  הניהול לפי העניין.

 לאחר שנודע לה, עלימי עסקים  4-הסביר ולא יאוחר מ להודיע לנאמן בכתב בהקדם האפשרי 18.6     
חשש ממשי על סעיפיו הקטנים ו/או  לעיל 9.1קרות כל אירוע מהאירועים המפורטים בסעיף 

 ; לשטר על סעיפיו הקטנים 9.1של החברה לקרות אחד או יותר מן המקרים המנויים בסעיף 

ו/או מועד הנפקת סדרת אגרות חוב  הנפקתימים מתאריך  30למסור לנאמן לא יאוחר מתום  18.7     
שיחולו במהלך חיי  אגרות חוב נוספות מסדרה קיימת לרבות שינויים בשיעורי הריבית ככל

 . העתק נאמן למקור של תעודת אגרת החוב שתונפקאגרות החוב, 

 4 ידי החברה או חברה בת, כאמור בסעיף - למסור לנאמן הודעות בדבר רכישת אגרות חוב על 18.8     
לשטר. דיווחים של החברה במערכת המגנ"א בדבר רכישת אגרות החוב תחשב כמסירה 

  לנאמן.

לעניין למסור לנאמן מיד עם מסירתו, כל דוח פומבי שהיא חייבת בהגשתו לרשות ניירות ערך.  18.9     
  לנאמן. כהמצאהגנ"א של רשות ניירות ערך ייחשב דיווח מיידי במערכת המסעיף זה, 

של כל שנה, וכל עוד שטר זה בתוקף, תמציא החברה לנאמן אישור  באפריל 1-עד לא יאוחר מה 18.10     
ידי מנכ"ל החברה או הבכיר בתחום הכספים בחברה או ממונה מטעם החברה - חתום על

בהסתמך על בדיקות שערך,  שהוסמך על ידה לנושא זה (לפי העניין) על כך שלפי מיטב ידיעתו
 על פי סעיף זה בתקופה שמתאריך הוצאת סדרת אגרות החוב ו/או מועד מתן האישור הקודם

, ועד למועד מתן האישור לא קיימת מצד החברה הפרה של שטר זה )המאוחר ביניהם(לפי 
 (לרבות הפרה של תנאי איגרת החוב), אלא אם כן צוין בו במפורש אחרת. 

כספים בחברה ייתן, תוך זמן סביר, לנאמן ו/או תחום הנושא משרה הבכיר בלגרום לכך כי  18.11     
לאנשים שיורה, כל הסבר, מסמך, חישוב או מידע בנוגע לחברה, עסקיה ו/או נכסיה שיהיו 

פי שיקול דעתו של הנאמן, לשם מילוי תפקידיו ולצורך הגנה על -דרושים באופן סביר, על
  מחזיקי איגרות החוב.

לנאמן מידע בנוגע לחברה שיהיה חיוני לשם שמירת זכויותיהם של מחזיקי החברה תעביר  18.12     
האג"ח לפי דרישה סבירה בכתב של הנאמן, וכל מידע שיועבר לנאמן יישמר על ידיו בסודיות, 
והוא לא יעשה בו שימוש אלא לצורך מילוי תפקידו כנאמן לפי שטר הנאמנות, לרבות דיווח 

או אינפורמציה שימסרו לנאמן, בהתאם לסעיף זה, ימסרו למחזיקי אגרות החוב. מסמכים ו/
בתנאי שמסירתם אינה מהווה עבירה של שימוש במידע פנים כהגדרתה בחוק ניירות ערך, 

  ובכפוף להתחייבות הנאמן ו/או מי שימנה לשמירה על סודיות. 1968 - תשכ"ח 

גרות החוב במלואם לתת אישור לנאמן, על פי דרישתו, כי בוצעו כל התשלומים למחזיקי אי 18.13     
ועל יתרת הסכומים אותם חייבת החברה באותו מועד למחזיקי אגרות החוב לאחר  ובמועדם

 ביצוע התשלום הנ"ל. 

לאפשר לנאמן להיות נוכח באסיפות בעלי המניות של החברה, ללא זכות השתתפות והצבעה  18.14     
 באסיפה.

להלן. במקרה בו תחדל החברה מלהיות  28לתת לנאמן את הדוחות והדיווחים כמפורט בסעיף  18.15     
, תמסור החברה לנאמן את הדיווחים בחוק ניירות ערךכמשמעות מונח זה תאגיד מדווח 

(א) לחוזר "הוראות לעניין השקעת גופים מוסדיים באגרות חוב לא 8הקבועים בסעיף 
במועדים  ,ו'-הנדרש על פי נספחים ד', ה ו ע, וכן כל מיד2010ביולי  14ממשלתיות" מיום 

  .זרוחהקבועים ב

  התחייבויות נוספות .19

לעיל, תבצע  9 לאחר שאגרות החוב תועמדנה לפירעון מיידי (ככל שתועמדנה), כמוגדר בסעיף  19.1     
דרש לכך על ידי הנאמן, את כל הפעולות הסבירות כדי לאפשר יעת שתהחברה מזמן לזמן ובכל 

  את הפעלת כל הסמכויות הנתונות בידי הנאמן ובמיוחד תעשה החברה את הפעולות הבאות:

למחזיקי אגרות החוב ולנאמן את כל הסכומים המגיעים להם ו/או שיגיעו  תפרע 19.1.1          
חל או לא ('האצה' להם לפי תנאי שטר הנאמנות, בין אם מועד החיוב בגינן 

'Acceleration ימים ממועד ההודעה. 7'), וזאת תוך 
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תצהיר הצהרות ותחתום על כל המסמכים ותבצע או תגרום לביצוע כל הפעולות  19.1.2          
הנחוצות או הדרושות בהתאם לחוק לשם מתן תוקף להפעלת הסמכויות, הכוחות 

  וההרשאות של הנאמן ובאי כוחו.

ההוראות שהנאמן יראה אותן למועילות וידרשן תיתן את כל ההודעות, הפקודות ו 19.1.3          
  לשם יישום הוראות שטר הנאמנות.

ידי הנאמן המאשרת כי פעולה הנדרשת על ידו, - הודעה בכתב חתומה על -למטרות סעיף זה  19.2     
 במסגרת סמכויותיו, היא פעולה סבירה, תהווה ראיה לכאורה לכך.

  כח- באי .20

בתור בא כוחה, להוציא לפועל ולבצע  החברה ממנה בזאת, באופן בלתי חוזר, את הנאמן 20.1     
בשמה ובמקומה את כל הפעולות שהיא חייבת לבצע לפי התנאים הכלולים בשטר זה, ולפעול 
בשמה בביצוע כל או חלק מהסמכויות הנתונות לנאמן, וזאת, בתנאי שהחברה לא ביצעה את 

  שת הנאמן.הפעולות שהיא חייבת לבצע לפי תנאי שטר זה תוך פרק זמן סביר ממועד דרי

לעיל כדי לחייב את הנאמן לעשות כל פעולה ואין בכך כדי לגרוע  19.1אין במינוי לפי סעיף  20.2     
ממחויבויות החברה בהתאם לשטר הנאמנות, והחברה פוטרת בזה את הנאמן מראש במקרה 
שלא תעשה כל פעולה שהיא או שלא תעשה בזמן או באופן הנכון, והחברה מוותרת מראש על 

י הנאמן ושלוחיו בגין כל נזק שנגרם או עלול להיגרם לחברה במישרין או כל טענה כלפ
בעקיפין, בגין כך, על סמך כל פעולה שנעשתה או לא נעשתה כלל, או שלא נעשתה בזמן על ידי 

 הנאמן, והכל למעט אם פעלו הנאמן או שלוחיו ברשלנות.

  הסכמים אחרים .21

בחוק לא יהיה במילוי תפקידו של הנאמן, לפי  בכפוף להוראות החוק ולמגבלות המוטלות על הנאמן
שטר הנאמנות, או בעצם מעמדו כנאמן, כדי למנוע אותו מלהתקשר עם החברה בחוזים שונים או 
מלבצע עמה עסקאות במהלך הרגיל של עסקיו, ובלבד שלא יהיה בכך כדי לפגוע במילוי התחייבויותיו 

  של הנאמן על פי שטר הנאמנות ובכשירותו כנאמן.

  ידי הנאמן-דיווח על .22

עד תום הרבעון , במועד שיקבע לכך בחוק ובהעדר קביעת מועד כאמור בכל שנההנאמן יערוך  22.1     
ויגיש אותו לרשות  ,")הדוח השנתידוח שנתי על ענייני הנאמנות (" ,השני בכל שנה קלנדרית

 ולבורסה.

לרשות ולבורסה, הגשת הדוח השנתי שיקבע מעת לעת בחוק. רוט יפאת ההדוח השנתי יכלול  22.2     
 כמוה כהמצאת הדוח השנתי לחברה ולמחזיקים באגרות החוב.

, לפי דרישה סבירה של לחוק 1פרק ה'הנאמן חייב להגיש דוח לגבי פעולות שביצע לפי הוראות  22.3     
מאותה סדרה, אגרות החוב לפחות מיתרת הערך הנקוב של ) 10%(מחזיקים בעשרה אחוזים 

כאמור החברה בתוך זמן סביר ממועד הדרישה, והכל בכפוף לחובת סודיות שחב הנאמן כלפי 
 .לחוק י(ד)35בסעיף 

   .לחוק(ג)  עד(א) 1ח35 סעיף לפי דיווח לפני החברה את יעדכן הנאמן 22.4     

  הנאמןוכיסוי הוצאות שכר  .23

 כמפורט להלן:החברה תשלם שכר לנאמן עבור שירותיו, בהתאם לשטר נאמנות זה,  23.1     

, (סדרה ד')חוב הבגין שנת הנאמנות הראשונה שתחל במועד הנפקת סדרת אגרות  23.1.1          
שטרם נפרעו במחזור,  (סדרה ד') ובגין כל שנה נוספת מהשנים בהן יהיו אגרות חוב

ש"ח (צמוד למדד המחירים לצרכן  30,000ישולם לנאמן שכר טרחה שנתי בסך של 
אך בכל מקרה לא יפחת (סדרה ד') ב הידוע ביום הנפקת סדרת אגרות החו

  מהסכום הנקוב לעיל). 

  בנוסף יהיה הנאמן זכאי מהחברה להחזר ההוצאות הסבירות כהגדרתן להלן.  23.1.2          

סכומים אשר יוציא הנאמן במסגרת מילוי תפקידו ו/או  –"הוצאות סבירות"  23.1.3          
מכוח הסמכויות המוענקות לו על פי שטר זה ובכלל זה: הוצאות ועלויות בגין 

מון וכינוס אסיפה של מחזיקי אגרות החוב והוצאות בגין שליחויות ופרסומים זי
בעיתונות הקשורים לזימון אסיפה, ובלבד שבגין הוצאות חוות דעת מומחה, ייתן 
הנאמן לחברה הודעה מראש על כוונתו לקבל חוות דעת מומחה, כמפורט בסעיף 

   להלן. 25

צאות הסבירות, כהגדרתן לעיל, בגין כן יהיה זכאי הנאמן לתשלום נוסף מלבד ההו 23.1.4          
פעולות מיוחדות שיבצע, לרבות אלו אשר עליו לבצע כדי למלא את חובתו החוקית 

לחוק זה וכן  51-ו 50מכח חוק ניירות ערך ותקנות שיותקנו בהתאם לתיקונים 
ידי החברה, או בגין פעולת -פעולות הנובעות מהפרה של שטר נאמנות זה על

978



- 17 - 

פירעון מיידי, ובגין פעולות מיוחדות אחרות שיידרש לבצע, העמדת אגרת החוב ל
פי שטר זה ו/או לצורך הגנה על זכויות -אם יידרש, לצורך מילוי תפקידיו על

מחזיקי אגרות החוב, לרבות פעולות שיבצע הנאמן בקשר עם הבטוחות שהועמדו 
לות לטובת המחזיקים לרבות רישומן, החלפתן ועדכונן, ככל שיהיו, ולמעט פעו

רגילות אותן נדרש הנאמן לבצע במסגרת תפקידו, לרבות בדיקת עמידת החברה 
ידי הנאמן -לעיל ולרבות דיווח על. 20 -ו 19 בהתחייבויותיה כמפורט בסעיף

  זה.  23לעיל, והכול מבלי לפגוע בכלליות האמור בסעיף  22 כמפורט בסעיף

ש"ח בעבור כל  600מוסכם בזאת בין הצדדים כי הנאמן יהיה זכאי לשכר בסך של  23.1.5          
  שעת עבודה שיידרש לה כאמור לעיל.

'), הנפקה דכל אימת שתבוצע, לאחר ההנפקה המקורית של אגרות החוב (סדרה  23.1.6          
, או שהיקף הסדרה יורחב בכל דרך אחרת, נוספות )ד' של אגרות החוב (סדרה

השנתי של הנאמן בסכום המשקף את מלוא שיעור הגידול בנפח יוגדל שכר הטרחה 
 .הסדרה, בתוספת מע"מ, באופן קבוע עד לתום תקופת הנאמנות

במקרה בו החברה תהיה אמורה לשלם לנאמן תשלום בגין הוצאות שכר טרחתו  23.1.7          
ו/או תשלום בעבור הוצאות סבירות שהוציא ו/או בעבור פעולות מיוחדות שעליו 

במסגרת מילוי תפקידו ו/או מכוח הסמכויות המוענקות לו על פי לבצע או שביצע 
זה, אם וככל שאלו יהיו, והחברה לא עשתה כן, הנאמן  23 שטר זה כאמור בסעיף 
לוא הסכומים האלה מהתקבולים שנצברו בידו בהתאם יהיה רשאי לשלם את מ

לשטר, ובלבד שהודיע לחברה על כוונתו לעשות כן בכתב  13 -ו 12 לאמור בסעיף 
  ומראש.

, לרבות בגין נוכחותו בגין כל אסיפת בעלי מניות שנתית שהנאמן יטול בה חלק 23.1.8          
, ישולם לנאמן שכר נוסף באסיפה שלא נפתחה עקב העדרו של מניין חוקי מתאים

תשלום על ישולם מיד עם הוצאת דרישת ההסכום האמור ש"ח לאסיפה.  500של 
  נאמן.ידי ה

מובהר כי במידה ובשל שינוי עתידי בחוקים ו/או תקנות ו/או הוראות מחייבות  23.1.9          
אחרות החלים על פעולת הנאמן יושתו על הנאמן הוצאות נוספות, שידרשו ממנו 
לשם מילוי תפקידו כנאמן סביר, תשפה החברה את הנאמן על הוצאותיו הסבירות 

  בות שכר טרחתו הסביר. לר

 מע"מ, אם יחול, יתווסף לכל אחד מהסכומים האמורים וישולם על ידי החברה.  23.1.10          

כל הסכומים הנקובים בסעיף זה לעיל יהיו צמודים למדד המחירים לצרכן הידוע  23.1.11          
במועד הנפקת כל סדרה ובכל מקרה לא יפחת מהסכומים הנקובים לעיל בסעיף 

 זה. 

ופה שעד תום הנאמנות הכלולה בשטר זה אף אם שכר הנאמן ישולם בגין התק 23.1.12          
מונה כונס נכסים לחברה (או כונס נכסים ומנהל), או אם הנאמנות לפי שטר זה 

  תנוהל בהשגחת בית המשפט אם לאו.

  השכר השנתי האמור לעיל ישולם בתחילת כל שנת נאמנות. 23.1.13          

עים זה, ייהנו מעדיפות על פני הכספים המגי 23 כל הסכומים האמורים בסעיף 23.1.14          
  למחזיקי איגרות החוב.

הסכומים הנקובים בסעיף זה לעיל מבוססים על ההנחה כי אגרות החוב, להן  23.1.15          
ישמש הנאמן נאמן, יונפקו ללא ביטחונות וללא אמות מידה פיננסיות או 
התחייבויות אחרות של החברה, שעל הנאמן לבחון את עמידת החברה בהן. בכל 

ם להיקף השעות שיידרש מהנאמן מקרה אחר יסוכם שכר טרחת הנאמן בהתא
 להקדיש לנאמנות.

יד(ד) לחוק ניירות 35) או 1ב(א35מונה נאמן במקומו של נאמן שהסתיימה כהונתו לפי סעיפים  23.2     
בהפרש שבו עלה שכרו של הנאמן שמונה  )ד'באגרות החוב (סדרה ערך, יישאו המחזיקים 

כאמור על השכר ששולם לנאמן שבמקומו מונה אם ההפרש כאמור הוא בלתי סביר ויחולו 
 הוראות הדין הרלוונטיות במועד החלפה כאמור.

נשיאה של המחזיקים בהפרש כאמור תבוצע באופן של קיזוז החלק היחסי של ההפרש מכל  23.3     
') בהתאם לתנאי שטר הנאמנות דות חוב (סדרה תשלום שהחברה תבצע למחזיקי אגר

 והעברתו על ידי החברה ישירות לנאמן.

לשטר הנאמנות, לא יהיה הנאמן זכאי  3 במידה ופקעה כהונתו של הנאמן, כאמור בסעיף  23.4     
לתשלום שכר טרחה החל מיום פקיעת כהונתו. במידה בו כהונת הנאמן פקעה במהלך שנת 

האמור לם בגין החודשים בהם לא שימש הנאמן כנאמן. הנאמנות, יוחזר שכר הטרחה ששו
  בסעיף זה לא יחול לגבי שכר הנאמן בגין שנת הנאמנות הראשונה.
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ככל שעל פי דין תחול על החברה חובת הפקדת פיקדון להבטחת נשיאת החברה בהוצאות  23.5     
  מיוחדות של הנאמן, תפעל החברה בהתאם להוראות כאמור.

 סמכויות מיוחדות .24

'), יהיה רשאי להפקיד את כל השטרות והמסמכים דהנאמן לסדרת אגרות החוב (סדרה  24.1     
המעידים, המייצגים ו/או הקובעים את זכותו בקשר עם כל נכס הנמצא באותו זמן בידיו, 
בכספת אצל כל בנקאי ו/או כל חברה בנקאית ו/או אצל עורך דין. עשה כן הנאמן, הוא לא 

הנאמן פעל ברשלנות, –גרם בקשר להפקדה כזו, אלא אם כן יהיה אחראי בגין כל הפסד שי
 בזדון או בחוסר תום לב.

') רשאי במסגרת ביצוע עניני הנאמנות לפי שטר הנאמנות דהנאמן לסדרת אגרות החוב (סדרה  24.2     
להזמין חוות דעת ו/או לשאול לעצתו של כל עורך דין, רואה חשבון, שמאי, מעריך, מודד, 

לפעול בהתאם למסקנותיו בין אם חוות דעת ו/או עצה כזו הוכנה מתווך או מומחה אחר, ו
לבקשת הנאמן ו/או על ידי החברה, והנאמן לא יידרש לשלם ולא ייערך קיזוז מכספים 
המגיעים לו בקשר עם כל הפסד או נזק שיגרם כתוצאה מכל פעולה ו/או מחדל שנעשו על ידו 

בפסק דין חלוט כי פעל הנאמן ברשלנות  על סמך עצה או חוות דעת כאמור, אלא אם כן נקבע
ו/או בזדון. החברה תישא בשכר סביר בגין  אשר אינה פטורה על פי חוק כפי שיהיה מעת לעת

העסקת היועצים שימונו כאמור ובלבד שהנאמן ייתן לחברה הודעה מראש על כוונתו לקבל 
ת חוות הדעת או חוות דעת מומחה או עצה כאמור, בצירוף פירוט שכר הטרחה הנדרש ומטר

ככל שיהא בכך העצה וכן ששכר הטרחה האמור אינו חורג מגבולות הסביר והמקובל. כמו כן, 
הנאמן והחברה יגיעו להסכמה על רשימה של צורך וככל שהדבר יהיה אפשרי בנסיבות העניין, 

ן לא יותר משלושה יועצים כאמור בעלי מוניטין ומומחיות רלוונטיים, אשר אליהם יפנה הנאמ
לקבלת הצעות שכר טרחה למינויים כיועצים כאמור. החברה תבחר הצעה אחת מתוך ההצעות 

  שיוגשו ותהיה רשאית לנהל מו"מ עם היועצים על הצעתם ויחולו יתר הוראות סעיף זה.

כל עצה ו/או חוות דעת כזו יכולה להינתן, להישלח או להתקבל על ידי מכתב, מברק,  24.3     
ו/או כל אמצעי אלקטרוני אחר להעברות מידע, והנאמן לא יהיה פקסימיליה, דואר אלקטרוני 

אחראי בגין פעולות שעשה על סמך עצה ו/או חוות דעת או ידיעה שהועברו באחד האופנים 
המוזכרים לעיל למרות שנפלו בה שגיאות ו/או שלא היו אותנטיות, אלא אם ניתן היה לגלות 

  שגיאות אלה בבדיקה סבירה. 

הנאמן לא יהיה חייב להודיע לצד כלשהו על חתימת שטר זה ואינו רשאי בכפוף לכל דין,  24.4     
להתערב באיזו צורה שהיא בהנהלת עסקי החברה או ענייניה. אין באמור בסעיף זה בכדי 

  להגביל את הנאמן בפעולות שעליו לבצע בהתאם לשטר הנאמנות.

ת שהוקנו לו לפי שטר בכפוף לכל דין, הנאמן, ישתמש בנאמנות, בכוחות, בהרשאות ובסמכויו 24.5     
זה, לפי שיקול דעתו המוחלט ולא יידרש לשלם ולא ייערך קיזוז מכספים המגיעים לו בקשר 
עם כל נזק שנגרם עקב טעות בשיקול הדעת כנ"ל, שנעשתה בתום לב, אלא אם נקבע בפסק דין 
חלוט כי פעל הנאמן ברשלנות למעט רשלנות הפטורה על פי חוק כפי שיהיה מעת לעת או 

 בזדון.

  סמכות הנאמן להעסיק שלוחים    .25

בכפוף להסכמת החברה מראש, הנאמן יהיה רשאי למנות שלוח/ים שיפעל/ו במקומו, בין עורך דין 
ובין אחר, כדי לעשות או להשתתף בעשיית פעולות מיוחדות שיש לעשותן בקשר לנאמנות ולשלם שכר 

נקיטה בהליכים משפטיים או ייצוג  סביר לכל שלוח כאמור, ומבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל
בהליכי מיזוג או פיצול של החברה. החברה תהיה רשאית להתנגד למינוי במקרה בו השלוח הינו 
מתחרה, בין במישרין ובין בעקיפין, בעסקי החברה. מובהר כי אין במינוי שלוח כאמור בכדי לגרוע 

נאמן רשאי לסלק על חשבון החברה את מאחריות הנאמן בגין פעולותיו ופעולות שלוחיו. כן יהיה ה
שכר טרחתו הסביר של כל שלוח כזה לרבות בדרך של קיזוז מסכומים שהגיעו לידיו, והחברה תחזיר 

  לנאמן מייד עם דרישתו הראשונה כל הוצאה סבירה כנ"ל.

 הנאמןשיפוי  .26

להלן, כל אחד בגין  26.6 בסעיףהחברה ומחזיקי אגרות החוב (במועד הקובע הרלוונטי כאמור  26.1     
להלן), מתחייבים בזאת לשפות את הנאמן וכל נושאי משרה  26.3התחייבותו כאמור בסעיף 

בו, עובדיו, בעלי מניותיו, שלוח או מומחה שימנה על פי הוראות שטר נאמנות זה ו/או על פי 
החלטה שהתקבלה באסיפה של מחזיקי אגרות החוב על פי הוראות שטר נאמנות זה 

 ם לשיפוי"): ("הזכאי

חיוב בגין נזק ו/או תשלום ו/או ו/או  סבירות שהוציאו ו/או יוציאו בגין כל הוצאה 26.1.1          
(שלא ניתן לגביו עיכוב ביצוע) או על פי פשרה  חלוטכספי, על פי פסק דין 

שנסתיימה (וככל שהפשרה נוגעת לחברה ניתנה הסכמת החברה לפשרה) אשר 
לשיפוי או שעליהם לבצע מכוח הוראות עילתו קשורה לפעולות שביצעו הזכאים 

שטר זה, ו/או על פי חוק ו/או הוראה של רשות מוסמכת ו/או כל דין ו/או לפי 
 דרישת מחזיקי אגרות החוב ו/או לפי דרישת החברה; וכן
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בגין שכר הזכאים לשיפוי והוצאות סבירות שהוציאו ו/או שעומדים להוציא  26.1.2          
לות כאלה, שלפי דעתם היו דרושות לרבות אגב ביצוע הנאמנות או בקשר לפעו

לביצוע הנ"ל ו/או בקשר לשימוש בסמכויות והרשאות הנתונות בתוקף שטר זה 
וכן בקשר לכל מיני הליכים משפטיים, חוות דעת עורכי דין ומומחים אחרים, 
משא ומתן, דין ודברים, הוצאות, הליכי חדלות פירעון, הליכי גביה, הסדרי חוב, 

ערכות שווי הוצאות נסיעה ו/או אחרות, ובלבד שיהיו הערכת מצב החוב, ה
סבירות, לצורך בדיקה ו/או טיפול ו/או מימוש של איזה מהנכסים המשועבדים 

דרישות בנוגע לכל עניין ו/או דבר שנעשו בתביעות ובתחת הבטוחות (ככל שיהיו), 
 ו/או לא נעשו באופן כלשהו ביחס לנדון.

 והכל בתנאי כי:

, וזאת בלי לפגוע לא ידרשו שיפוי מראש בעניין שאינו סובל דיחויהזכאים לשיפוי  26.1.3          
 ;בזכותם לדרוש שיפוי בדיעבד

בתום לב שלא כי הזכאים לשיפוי פעלו חלוטה לא נקבע בהחלטה שיפוטית  26.1.4          
  בהתאם להוראות הדין; שלא והפעולה זו נעשתה במסגרת מילוי תפקידם, 

הזכאים לשיפוי התרשלו ברשלנות שאינה כי לא נקבע בהחלטה שיפוטית חלוטה  26.1.5          
 פטורה על פי חוק כפי שיהיה מעת לעת; 

 הזכאים לשיפוי פעלו בזדון;כי לא נקבע בהחלטה שיפוטית חלוטה  26.1.6          

הנאמן הודיע לחברה בכתב, בסמוך לאחר שהיוודע לו הדבר, על כל תביעה ו/או  26.1.7          
נוהלים דרישה כאמור, ואפשר לחברה לנהל את ההליכים, אלא אם ההליכים מ

 ידי חברת הביטוח של הנאמן או אם החברה מצויה בניגוד עניינים.-על

  זה תקרא "התחייבות השיפוי". 26.1 התחייבויות השיפוי על פי סעיף

גם במקרה בו יטען כנגד הזכאים לשיפוי, כי אינם זכאים לשיפוי מכל טעם שהוא, יהיו 
הסכום המגיע להם בגין הזכאים לשיפוי זכאים מיד עם דרישתם הראשונה לתשלום 

'התחייבות השיפוי'. במקרה בו יקבע בהחלטה שיפוטית חלוטה כי לא קמה לזכאים לשיפוי 
 זכות לשיפוי, ישיבו הזכאים לשיפוי את סכומי התחייבות השיפוי ששולמו להם. 

לעיל, כל אימת שהנאמן יהיה חייב לפי  26.1 מבלי לגרוע מתוקף 'התחייבות השיפוי' שבסעיף 26.2     
פי חוק ו/או הוראה של רשות מוסמכת ו/או כל דין ו/או לפי -שטר הנאמנות ו/או על תנאי

דרישת מחזיקי אגרות החוב ו/או לפי דרישת החברה, לעשות פעולה כלשהי, לרבות אך לא רק 
פתיחת הליכים או הגשת תביעות לפי דרישת בעלי אגרות החוב, כאמור בשטר זה, יהיה הנאמן 

ל פעולה כאמור, עד שיקבל לשביעות רצונו פיקדון כספי לכיסוי רשאי להימנע מלנקוט כ
'התחייבות השיפוי' ("כרית המימון") בעדיפות ראשונה מהחברה, ובמקרה בו החברה לא 
תפקיד את 'כרית המימון' במועד בו נדרשה לעשות זאת על ידי הנאמן יפנה הנאמן למחזיקי 

להלן), בבקשה כי יפקידו בידיו את  26.6 בסעיףאגרות החוב שהחזיקו במועד הקובע (כאמור 
סכום 'כרית המימון', כל אחד את 'חלקו היחסי' (כהגדרת מונח זה להלן). במקרה בו מחזיקי 
אגרות החוב לא יפקידו בפועל את מלוא סכום 'כרית המימון' לא תחול על הנאמן חובה לנקוט 

נאמן מנקיטת פעולה דחופה באמור כדי לפטור את ה בפעולה או בהליכים הרלוונטיים. אין
 הדרושה לשם מניעת פגיעה לרעה בזכויות מחזיקי אגרות החוב. 

הנאמן מוסמך לקבוע את סכום 'כרית המימון' ויהיה רשאי לחזור ולפעול ליצירת כרית נוספת  26.3     
מבלי לפגוע בזכויות לפיצוי הניתנות לנאמן כמו כן כאמור, מעת לעת, בסכום שיקבע על ידו. 

הזכאים  פי שטר זה, יהיו-כפוף לאמור בשטר זה ו/או במחויבויות החברה עללפי החוק וב
ידי הנאמן מהליכים שנקט, בנוגע -זכאים לקבל שיפוי מתוך הכספים שיתקבלו על לשיפוי,

להתחייבויות שקיבלו על עצמם, בנוגע להוצאות סבירות שהוציאו אגב ביצוע הנאמנות או 
דרושות לביצוע הנ"ל ו/או בקשר לשימוש בסמכויות בקשר לפעולות כאלה, שלפי דעתם היו 

והרשאות הנתונות בתוקף שטר זה וכן בקשר לכל מיני הליכים משפטיים, חוות דעת עורכי דין 
ומומחים אחרים, משא ומתן, דין ודברים, תביעות ודרישות בנוגע לכל עניין ו/או דבר שנעשו 

כל לעכב את הכספים הנמצאים ברשותו ו/או לא נעשו באופן כלשהו ביחס לנדון, והנאמן יו
ולשלם מתוכם את הסכומים הנחוצים לשם תשלום השיפוי האמור. כל הסכומים האמורים 

ובכפוף להוראות כל דין ובלבד שהנאמן נהג אגרות החוב יעמדו בעדיפות על זכויות מחזיקי 
ן סעיף זה פעולה לעניי .בתום לב ובהתאם לחובות המוטלות עליו על פי כל דין ועל פי שטר זה

של הנאמן שאושרה על ידי החברה ו/או מחזיקי אגרות החוב, תיחשב כפעולה שהיתה דרושה 
   באופן סביר.

 'התחייבות השיפוי':  26.4     

). פעולות שבוצעו ו/או נדרשו להתבצע לפי תנאי 1תחול על החברה בכל מקרה של ( 26.4.1          
ת בשל דרישת זכויות מחזיקי אגרות החוב (לרבו  שטר הנאמנות או לשם הגנה על

). פעולות שבוצעו ו/או נדרשו להתבצע 2מחזיק הדרושה לשם הגנה כאמור); וכן (
 לפי דרישת החברה.
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להלן) בכל מקרה  26.6 בסעיףתחול על המחזיקים שהחזיקו במועד הקובע (כאמור  26.4.2          
). פעולות שבוצעו ו/או נדרשו להתבצע לפי דרישת מחזיקי אגרות החוב 1של (

שכאמור שננקטו לפי דרישת מחזיקים לשם הגנה על זכויות (ולמעט פעולות 
). אי תשלום על ידי החברה של סכום 'התחייבות 2מחזיקי אגרות החוב); וכן (

 השיפוי' החלה עליה על פי סעיף (א) לעיל.

מובהר כי הנאמן אינו רשאי לעכב פעולה הנדרשת באופן דחוף לשם מניעת פגיעה בזכויות 
אך לא  צורך פניה לקבלת שיפוי או אישור המחזיקים לביצוע הפעולהמחזיקי אגרות החוב ל

 יהא בכך כדי לפגוע בזכותו לפנות כאמור, בדיעבד.

בכל מקרה בו: (א). החברה לא תשלם את הסכומים הדרושים לכיסוי 'התחייבות השיפוי' ו/או  26.5     
; ו/או (ב). חובת השיפוי חלה על המחזיקים ןהעניילא תפקיד את סכום 'כרית המימון', לפי 

לעיל ו/או נקראו המחזיקים להפקיד את סכום 'כרית המימון' לפי  26.4.2 סעיףמכח הוראות 
 לעיל, יחולו ההוראות הבאות: 26.2סעיף 

  הכספים יגבו באופן הבא:

כלל הסכום ימומן מתוך כספי הריבית ו/או הקרן שעל החברה לשלם ל – ראשית .1
 לעיל;  10מחזיקי אגרות החוב לאחר תאריך הפעולה הנדרשת, ויחולו הוראות סעיף 

ככל שלדעת הנאמן לא יהיה בסכומים המופקדים בכרית המימון כדי לכסות  – שנית .2
 בסעיףאת 'התחייבות השיפוי', יפקידו המחזיקים שהחזיקו במועד הקובע (כאמור 

) בידי הנאמן הסכום החסר. להלן זה להלן) בהתאם לחלקו היחסי (כהגדרת מונח 26.6
הסכום שיפקיד כל מחזיק ישא את ריבית שנתית בשיעור השווה לריבית הקבועה על 

 להלן. 26.7 בסעיףאגרות החוב (כאמור בתוספת הראשונה) וישולם בקדימות כאמור 

"חלקו היחסי" משמעו: החלק היחסי של אגרות החוב אותם החזיק המחזיק במועד הקובע 
להלן מסך הערך הנקוב שבמחזור באותו מועד. מובהר כי חישוב  26.6 בסעיףנטי כאמור הרלוו

החלק היחסי ייוותר קבוע אף אם לאחר אותו מועד יחול שינוי בערך הנקוב של אגרות החוב 
 שבידי המחזיק. 

המועד הקובע לקביעת חבותו של מחזיק ב'התחייבות השיפוי' ו/או בתשלום 'כרית המימון'  26.6     
 דלקמן:הינו כ

בכל מקרה בו 'התחייבות השיפוי' ו/או תשלום 'כרית המימון' נדרשים בשל  26.6.1          
החלטה או פעולה דחופה הדרושות לשם מניעת פגיעה לרעה בזכויות מחזיקי 

יהיה  -אגרות החוב וזאת ללא החלטה מוקדמת של אסיפת מחזיקי אגרות החוב 
ת ההחלטה המועד הקובע לחבות תום יום המסחר של יום נקיטת הפעולה או קבל

 ואם אותו יום אינו יום מסחר, יום המסחר הקודם לו. 

בכל מקרה בו 'התחייבות השיפוי' ו/או תשלום 'כרית המימון' נדרשים על פי  26.6.2          
יהיה המועד הקובע לחבות המועד הקובע  -החלטת אסיפת מחזיקי אגרות חוב 

זיק להשתתפות באסיפה (כפי שמועד זה נקבע בהודעת הזימון) ותחול גם על מח
 אשר לא נכח או השתתף באסיפה.

סעיף אין בתשלום על ידי המחזיקים במקום החברה של סכום כלשהו המוטל על החברה על פי 
 זה, כדי לשחרר את החברה מחבותה לשאת בתשלום האמור.  26

לעניין קדימות ההחזר למחזיקי אשר נשאו בתשלומים לפי סעיף זה מתוך תקבולים בידי  26.7     
 לעיל.  11 הנאמן ראה סעיף 

  שחרור .27

') כי כל אגרות החוב מאותה סדרה נפרעו דלכשיוכח לשביעות רצונו של הנאמן של אגרות חוב (סדרה 
אגרות החוב  בידי הנאמן סכומי כסף אשר יספיקו לפדיוןאו לכשתפקיד החברה בנאמנות במלואן נפדו ו

בית) אשר לא הוצגו לפדיון, וכן לכשיוכח לשביעות רצונו של הנאמן כי כל י(ובכפיפות לתנאי ההצמדה ור
פי הוראותיו שולמו -ידי הנאמן בקשר לשטר זה ועל-ההתחייבויות וההוצאות שנעשו או נגרמו על

אצלו [ככל  לפי דרישה ראשונה של החברה לפעול בכספים שהופקדובמלואן, אזי יהיה הנאמן חייב, 
  פי התנאים הקבועים בשטר זה. -על -  בגין אגרות החוב שלא נדרש פדיונן שהופקדו]

   הודעות .28

כל הודעה מטעם החברה ו/או הנאמן למחזיקי אגרות החוב תינתן על ידי דיווח במערכת  28.1     
ורות לחברה והחברה תהיה חייבת לדווח המגנ"א של רשות ניירות ערך; (הנאמן רשאי לה

לאלתר במערכת המגנ"א בשם הנאמן כל דיווח בנוסחו כפי שיועבר בכתב על ידי הנאמן 
הודעה כאמור  ,המפורטים להלןבהם הדין ידרוש זאת, לרבות במקרים לחברה), ובמקרים 

בדרך של פרסום מודעה בשני עיתונים יומיים בעלי תפוצה רחבה, היוצאים גם בנוסף תינתן 
לחוק החברות; (ב). מיזוג.  350לאור בישראל בשפה העברית: (א). הסדר או פשרה לפי סעיף 
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כל הודעה שתפורסם או שתישלח כאמור תיחשב כאילו נמסרה לידי מחזיק אגרות החוב ביום 
 עיתונות, לפי העניין). פרסומה כאמור (במערכת המגנ"א או ב

במקרה בו תחדל החברה לדווח בהתאם לחוק ניירות ערך, כל הודעה מטעם החברה ו/או  28.2     
ידי פרסום מודעה בשני עיתונים יומיים בעלי תפוצה -הנאמן למחזיקי אגרות החוב תינתן על

רחבה היוצאים לאור בישראל בשפה העברית. כל הודעה שתשלח כאמור תחשב כאילו נמסרה 
 ) ימי עסקים מיום פרסומה.3די מחזיקי אגרות החוב כעבור שלושה (לי

כל הודעה או דרישה מטעם הנאמן לחברה תוכל להינתן על ידי מכתב שישלח בדואר רשום לפי  28.3     
הכתובת המפורטת בשטר הנאמנות, או לפי כתובת אחרת עליה תודיע החברה לנאמן בכתב, 

ליח ו/או בדואר אלקטרוני וכל הודעה או ידי ש-או באמצעות שיגורה בפקסימיליה או על
כעבור  -) במקרה של שיגור בדואר רשום 1דרישה שכזו תחשב כאילו נתקבלה על ידי החברה: (

) במקרה של שיגורה בפקסימיליה (בתוספת וידוא 2שלשה ימי עסקים מיום מסירתה בדואר; (
) 3מיום שיגורה; ( כעבור יום עסקים אחד -טלפוני בדבר קבלתה) ו/או בדואר אלקטרוני

ידי השליח לנמען או בהצעתה לנמען -במסירתה על -ידי שליח - ובמקרה של שליחתה על
  לקבלה, לפי העניין.

כל הודעה או דרישה מטעם החברה לנאמן תוכל להינתן על ידי מכתב שישלח בדואר רשום לפי  28.4     
חברה בכתב, או הכתובת המפורטת בשטר הנאמנות, או לפי כתובת אחרת עליה יודיע הנאמן ל

ידי שליח ו/או בדואר אלקטרוני וכל הודעה או דרישה -באמצעות שיגורה בפקסימיליה או על
כעבור שלשה  -) במקרה של שיגור בדואר רשום 1שכזו תחשב כאילו נתקבלה על ידי הנאמן: (

) במקרה של שיגורה בפקסימיליה (בתוספת וידוא טלפוני 2ימי עסקים מיום מסירתה בדואר; (
) ובמקרה של 3כעבור יום עסקים אחד מיום שיגורה; ( -דבר קבלתה) ו/או בדואר אלקטרוני ב

 ידי השליח לנמען או בהצעתה לנמען לקבלה, לפי העניין.-במסירתה על -ידי שליח -שליחתה על

העתקים מהודעות ומהזמנות שתיתן החברה ו/או הנאמן למחזיקי אגרות החוב, יישלחו על  28.5     
 ח מיידי אשר העתקו יימסר לנאמן. ידי החברה גם בדו

   אגרות החוב ,שינויים בתנאי שטר הנאמנות; פשרה ;ויתור .29

, ד') סדרה(פי תנאי אגרות החוב -בכפוף להוראות כל דין ולמעט שינוי במועדי התשלומים על 29.1     
בשיעור הריבית שלה, בעילות להעמדה לפירעון מיידי, בדיווחים שעל החברה לתת לנאמן, וכן 
לעניין שינוי של זהות הנאמן או שכרו בשטר הנאמנות, לשם מינוי נאמן במקומו של נאמן 
שהסתיימה כהונתו יהיה הנאמן רשאי מזמן לזמן ובכל עת, אם שוכנע כי אין בדבר משום 

), לפי העניין, לוותר על כל הפרה או אי מילוי של 'דזיקי אגרות חוב (סדרה פגיעה בזכויות מח
  כל תנאי מתנאי שטר הנאמנות על ידי החברה. 

 350ובכלל זה סעיף  וחוק החברות והתקנות שהותקנו מכוחלרבות  בכפוף להוראות כל דין 29.2     
ים לפחות לחוק החברות, ובאישור מוקדם בהחלטה שתתקבל ברוב של המחזיקים בשני שליש

(ללא קולות הנמנעים) המיוצג בהצבעה ד') סדרה (מיתרת הערך הנקוב של אגרות החוב 
) לפחות 50%חמישים אחוזים (בבאסיפה שנכחו בה המחזיקים בעצמם, או על ידי באי כוחם, 

, או באסיפה נדחית, שנכחו בה שבמחזור קרן אגרות החוביתרת מיתרת הערך הנקוב של 
) מן היתרה האמורה, 20%עשרים אחוזים (בעל ידי באי כוחם, לפחות המחזיקים בעצמם או 

) תעמוד לפירעון, להתפשר 'דיהיה הנאמן רשאי, בין לפני ובין אחרי שקרן אגרות חוב (סדרה 
) ולהסכים עם החברה 'דעם החברה בקשר לכל זכות או תביעה של מחזיקי אגרות חוב (סדרה 

, והכל אם ו תביעה שלו ו/או של מחזיקי אגרות החובלכל הסדר, לרבות ויתור על כל זכות א
  .יז לחוק החברות350אין מדובר בהסדר חוב כמשמעותו בסעיף 

התפשר הנאמן עם החברה לאחר שקיבל אישור מוקדם של האסיפה הכללית של מחזיקי  29.3     
אגרות החוב כאמור לעיל, יהיה הנאמן פטור מאחריות בגין פעולה זו, כפי שאושרה על ידי 

יפה הכללית, ובלבד שהנאמן לא הפר חובת אמון ולא פעל בחוסר תום לב או בזדון האס
 ביישום החלטת האסיפה.

בכפוף להוראות כל דין, החברה והנאמן יהיו רשאים, בין לפני ובין אחרי שקרן אגרות חוב  29.4     
) תעמוד לפירעון, לשנות את שטר הנאמנות ו/או תנאי אגרות החוב מאותה סדרה, 'ד(סדרה 

 נתקיים אחד מאלה:אם 

אם הנאמן שוכנע כי השינוי אינו פוגע במחזיקי אגרות החוב מאותה סדרה.  29.4.1          
פי תנאי אגרות -הוראות פסקה זו לא יחולו לעניין שינויים במועדי התשלומים על

החוב מאותה סדרה, בשיעור הריבית שלה, בעילות להעמדה לפירעון מיידי, 
ניין שינוי של זהות הנאמן או שכרו בדיווחים שעל החברה לתת לנאמן, וכן לע

 בשטר הנאמנות, לשם מינוי נאמן במקומו של נאמן שהסתיימה כהונתו.

כפוף להוראות חוק ניירות ערך וחוק החברות והתקנות שהותקנו מכוחם ובכלל  29.4.2          
לחוק החברות, ובאישור מוקדם של המחזיקים באגרות החוב  350זה סעיף 

ברוב של המחזיקים בשני שלישים אסיפה בשהסכימו לשינוי בהחלטה שהתקבלה 
(ללא קולות באסיפה  לפחות מיתרת הערך הנקוב של אגרות החוב המיוצג בהצבעה

חמישים אחוזים בשנכחו בה המחזיקים בעצמם, או על ידי באי כוחם, הנמנעים) 
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 קרן אגרות החוב, או באסיפה נדחיתיתרת ) לפחות מיתרת הערך הנקוב של 50%(
עשרים בנכחו בה המחזיקים בעצמם או על ידי באי כוחם, לפחות , ששל אסיפה זו

 ., והכל בכפוף לדין) מן היתרה האמורה20%אחוזים (

) הודעה באמצעות מערכת 'דהחברה ו/או הנאמן ימסרו לכל המחזיקים באגרות החוב (סדרה  29.5     
  לשטר, בסמוך לאחר ביצועו. 29.4המגנ"א בלבד על כל שינוי ו/או ויתור כאמור בסעיף 

), 'דזה לעיל ביחס לאגרות החוב (סדרה  27פי סעיף -בכל מקרה של שימוש בזכות הנאמן על 29.6     
יהיה הנאמן רשאי לדרוש מהמחזיקים למסור לו או לחברה את תעודות אגרות החוב, לשם 

שום רישום הערה בדבר כל ויתור, פשרה, שינוי או תיקון כאמור, ולפי דרישת הנאמן, תר
 החברה הערה כאמור בתעודות שימסרו לה.

מבלי לגרוע מהאמור לעיל, תנאי אגרות החוב יהיו ניתנים לשינוי גם במסגרת הסדר או פשרה,  29.7     
 לחוק החברות.  350ידי בית המשפט, לפי סעיף -אשר אושר על

   החוב אגרותמחזיקי  מרשם .30

תנהל במשרדה הרשום מרשם מחזיקי אגרות חוב, בהתאם להוראות חוק ניירות ערך, תחזיק והחברה 
  אשר יהיה פתוח לעיונו של כל אדם. 

החברה לא תהיה חייבת לרשום במרשם מחזיקי אגרות החוב שום הודעה בדבר נאמנות מפורשת, 
או קיזוז או זכות  מכללא או משוערת, או משכון או שעבוד מכל מין שהוא או כל זכות שביושר, תביעה

אחרת כלשהי בקשר לאגרות החוב. החברה תכיר אך ורק בבעלותו של האדם שבשמו נרשמו אגרות 
החוב. יורשיו החוקיים, מנהלי עזבונו או מבצעי צוואתו של המחזיק הרשום וכל אדם שיהיה זכאי 

יהיו רשאים להירשם עקב פירוקו)  -לאגרות חוב עקב פשיטת רגל של כל מחזיק רשום (ואם הוא תאגיד 
כמחזיקים בהן לאחר מתן הוכחות שלדעת החברה תספקנה להוכיח את זכותם להירשם כמחזיקים 

  שלהם.

   החובאגרות אסיפות של מחזיקי  .31

 בהתאם לתוספתכינוס אסיפה של מחזיקי איגרות החוב, אופן ניהולה ותנאים שונים לגביה, יהיו 
   השניה.

  אחריות הנאמן .32

על אף האמור בכל דין ובכל מקום בשטר הנאמנות, נאמן שפעל לשם מילוי תפקידו בתום לב  32.1     
וכן בירר את העובדות שנאמן סביר היה מברר בנסיבות העניין, לא יהא  סבירובתוך זמן 

אחראי כלפי מחזיק באגרות החוב לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהנאמן הפעיל את שיקול 
לחוק, אא"כ יוכיח התובע כי הנאמן פעל ברשלנות  1ט35) או 1ח(ד35דעתו לפי הוראות סעיף 

חמורה. מובהר כי ככל שתעורר סתירה בין הוראת סעיף זה להוראה אחרת בשטר הנאמנות, 
  תגבר הוראת סעיף זה.

) לחוק, לא 3ח(ד35) או 2ח(ד35פעל הנאמן בתום לב ובלא התרשלות בהתאם להוראות סעיף  32.2     
 עולה כאמור.יהיה אחראי בשל ביצוע הפ

  הדין תחולת  .33

כפי שיהיו מעת  להוראות הדין הישראלי יםכפופ ,החובאגרות תעודת לרבות  ,שטר הנאמנות ונספחיו
וכללי הבורסה שאינם הדין בכל עניין שלא נזכר בשטר זה וכן בכל מקרה של סתירה בין הוראות . לעת

מבלי  .וכללי הבורסה הדין הישראלילבין שטר זה, יפעלו הצדדים בהתאם להוראות ניתנים להתניה 
בכל עניין שלא נזכר בשטר זה וכן בכל מקרה של סתירה בין הוראות חוק ניירות לגרוע מהאמור לעיל, 

  ערך שאינן ניתנות להתניה לבין שטר זה, יפעלו הצדדים בהתאם להוראות חוק ניירות ערך.

  שונות .34

בקשר לשטר זה ו/או אגרות החוב לבין בכל מקרה של סתירה בין ההוראות המתוארות בתשקיף 
  .הוראות שטר זה ואגרות החוב, יגברו הוראות שטר זה

  סמכות ייחודית .35

יהיה בית  יונספחבשטר הנאמנות על בית המשפט היחידי שיהיה מוסמך לדון בעניינים הקשורים 
   .יפו-אביב- תל -המשפט המוסמך ב

  כללי .36

מבלי לגרוע מהוראותיו האחרות של שטר זה ושל אגרת החוב, הרי כל ויתור, ארכה, הנחה, שתיקה, 
הימנעות מפעולה ("ויתור") מצד הנאמן לגבי אי קיומה או קיומה החלקי או הבלתי נכון של התחייבות 

כלשהי  פי שטר זה ואגרת החוב, לא יחשבו כויתור מצד הנאמן על זכות-כלשהי מהתחייבות לנאמן על
אלא כהסכמה מוגבלת להזדמנות המיוחדת בה ניתנה. מבלי לגרוע מההוראות האחרות של שטר זה 
ואגרת החוב, הרי כל שינוי בהתחייבויות לנאמן מחייב קבלת הסכמת הנאמן מראש ובכתב. כל הסכמה 
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, לא אחרת, בין בעל פה ובין על דרך של ויתור והימנעות מפעולה או בכל דרך אחרת שאינה בכתב
תיחשב כהסכמה כלשהי. זכויות הנאמן לפי הסכם זה הינן עצמאיות ובלתי תלויות זו בזו, ובאות בנוסף 

  לכל זכות שקיימת ו/או שתהיה לנאמן על פי דין ו/או הסכם (לרבות שטר זה ואגרת החוב).

 מענים  .37

פי לאשר תינתן לגביו הודעה בישראל הצדדים יהיו כמפורט במבוא לשטר זה, או כל מען אחר מעני 
מעני מחזיקי אגרות החוב יהיו כמצוין במרשם או כפי שיימסר על ידם  לצד שכנגד.לעיל,  28 סעיף

  .  לעיל 28 הודעה לפי סעיףב

 הסמכה למגנ"א .38

מאשר מסמיך ו , הנאמן2003התשס"ג  ,בהתאם להוראות תקנות ניירות ערך (חתימה ודיווח אלקטרוני)
המוסמך לכך מטעם החברה, לדווח באופן אלקטרוני לרשות לניירות ערך על שטר נאמנות בזאת לגורם 

  זה.

  :ולראיה באו הצדדים על החתום                               

  

_________________________      _________________________  

  בע"מרזניק פז נבו נאמנויות            קווי זהב בע"מ-אינטרנט גולד   

  

וחתימתם  דורון תורג'מן ופליקס כהן, עו"ד, מאשר כי שטר נאמנות זה נחתם על ידי ה"ה עמי ברלבאני הח"מ 
  בקשר עם שטר נאמנות זה. קווי זהב בע"מ -אינטרנט גולדמחייבת את 

________________________  

  עו"ד  ,עמי ברלב
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  בע"מ קווי זהב-אינטרנט גולד

  תוספת ראשונה

  )'ד(סדרה  חובאגרות 

 החוב אגרות("  ש"ח ע.נ. כל אחת 1.00), רשומות על שם, בנות 'הנפקה של ___________ אגרות חוב (סדרה ד
תשלומים שווים אשר כל אחד מהם  2תשלומים כדלקמן: א.  5-"), של החברה, עומדות לפירעון ב)'ד(סדרה 

של כל אחת מהשנים  בספטמבר 15מקרן אגרות החוב (סדרה ד') ואשר ישולמו ביום  10%יהא בשיעור של 
החוב (סדרה מקרן אגרות  30%תשלומים שווים אשר כל אחד מהם יהא בשיעור של  2(כולל); ב.  2019עד  2018

(כולל); ג. תשלום אחד בשיעור של  2021עד  2020של כל אחת מהשנים בספטמבר  15ד') ואשר ישולמו ביום 
(כאשר התשלום הראשון בגין קרן  2022 בספטמבר 15מקרן אגרות החוב (סדרה ד') אשר ישולם ביום  20%

  ).  2022, בספטמבר 15ן יבוצע ביום והתשלום האחרו 2018, בספטמבר 15אגרות החוב (סדרה ד') יבוצע ביום 

קרן אגרות החוב (סדרה ד') תשולם פעמיים בשנה בתשלומים חצי היתרה הבלתי מסולקת של הריבית בגין 
, בגין התקופה של ששה (כולל) 2022עד  2018של כל אחת מהשנים  בספטמבר 15וביום  במרץ 15שנתיים ביום 

כמפורט להלן) שהחלה יום לאחר מועד תשלום הריבית הקודם  ) חודשים (למעט תקופת הריבית הראשונה,6(
, בגין בספטמבר 15ביום ) יחול 'בגין אגרות החוב (סדרה ד ןשהסתיימה ביום התשלום. תשלום הריבית הראשוו

לציבור, ) 'בו יוצעו אגרות החוב (סדרה דיום המכרז  הראשון שלמחרתהתקופה המתחילה ביום המסחר 
כפי שיפורסם על  ימים בשנה 365התשלום הראשון של הריבית, כשהיא מחושבת על בסיס והמסתיימת במועד 

   .ידי החברה

 שמעבר לתנאים 5 בסעיף כמפורטהחוב (סדרה ד') והריבית בגינה צמודות למדד המחירים לצרכן  אגרות קרן
  להלן. לדף

  רשומות על שם )'סדרה ד( חובאגרות 

  __  מספר

  ש"ח_________ערך נקוב 

 בע"מ ("החברה") תשלם במועד הפירעון כהגדרתו אינטרנט גולד קווי זהבאגרת חוב זו מעידה כי  .1
למי שיהיה המחזיק באגרת החוב במועד הקובע, תשלומי קרן וריבית, והכל  בתנאים שמעבר לדף

  בכפיפות לשטר הנאמנות.

 זו ("סדרת אגרותאגרת חוב זו מונפקת כחלק מסדרה של אגרות חוב בתנאים זהים לתנאי אגרת  .2
 , אשר נחתם בין_________") מיום שטר הנאמנותהחוב"), המונפקת בהתאם לשטר נאמנות ("

יהוו  "). מובהר כי הוראות שטר הנאמנותהנאמן(" רזניק פז נבו נאמנויות בע"מהחברה מצד אחד ובין 
 החוב הכלולות חלק בלתי נפרד מהוראות אגרת חוב זו, ויחייבו את החברה ואת המחזיקים באגרות

פסו), מבלי -בסדרה הנ"ל. כל אגרות החוב מהסדרה הנ"ל יעמדו בדרגה שווה בינן לבין עצמן (פרי
  כל זכות עדיפה לאחת על פני האחרת. שתהיה

התנאים המפורטים בתעודה זו ישתנו ללא צורך בהנפקת תעודה חדשה בכל עת בה שטר הנאמנות ו/או  .3
 מי מנסחיו ישונו כדין.

  בחותמת החברה שהוטבעה ביום _____________נחתם 

  בנוכחות:

  __________________________________ דירקטור: :דירקטור
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  התנאים שמעבר לדף

  כללי .1

, אלא אם לשטר הנאמנות המשמעות שניתנה להם שם 1.4שבסעיף זו תהיינה לביטויים  באיגרת חוב  
 .משתמעת כוונה אחרת מהקשר הדברים

  החוב אגרות הבטחת  .2

ות על חלוקת דיבידנד כמפורט להגבוכוללות  אינן כוללות בטוחות או שעבודים כלשהםאגרות החוב   
  .לשטר זה 4.5בנספח 

   החובאגרות מועד פירעון קרן  .3

תשלומים שווים אשר כל אחד  2תשלומים כדלקמן: א.  5-ברעון י) תעמוד לפסדרה ד'קרן אגרות החוב (  
של כל אחת  בספטמבר 15מקרן אגרות החוב (סדרה ד') ואשר ישולמו ביום  10%מהם יהא בשיעור של 

מקרן  30%תשלומים שווים אשר כל אחד מהם יהא בשיעור של  2(כולל); ב.  2019עד  2018מהשנים 
(כולל); ג.  2021עד  2020של כל אחת מהשנים בספטמבר  15ום אגרות החוב (סדרה ד') ואשר ישולמו בי

(כאשר  2022 בספטמבר 15מקרן אגרות החוב (סדרה ד') אשר ישולם ביום  20%תשלום אחד בשיעור של 
והתשלום האחרון  2018, בספטמבר 15התשלום הראשון בגין קרן אגרות החוב (סדרה ד') יבוצע ביום 

  ).  2022, בספטמבר 15יבוצע ביום 

 הריבית .4

קרן אגרות החוב (סדרה ד') תשולם פעמיים בשנה היתרה הבלתי מסולקת של הריבית בגין  4.1     
עד  2018של כל אחת מהשנים  בספטמבר 15וביום  במרץ 15בתשלומים חצי שנתיים ביום 

) חודשים (למעט תקופת הריבית הראשונה, כמפורט 6, בגין התקופה של ששה ((כולל) 2022
שהסתיימה ביום התשלום. תשלום ולהלן) שהחלה יום לאחר מועד תשלום הריבית הקודם 

, בגין התקופה המתחילה בספטמבר 15ביום ) יחול 'בגין אגרות החוב (סדרה ד ןהריבית הראשו
לציבור, ) 'בו יוצעו אגרות החוב (סדרה דז יום המכר הראשון שלמחרתביום המסחר 

   ימים בשנה. 365והמסתיימת במועד התשלום הראשון של הריבית, כשהיא מחושבת על בסיס 

 .מכל תשלום ינוכה מס שיש לנכותו במקור 4.2     

  תנאי ההצמדה של הקרן והריבית  .5

אם יתברר, בזמן הפירעון  המחירים לצרכן:) צמודות למדד סדרה ד'אגרות החוב (הריבית והקרן של 
של תשלום כלשהו על חשבון קרן ו/או ריבית בגין אגרות החוב (סדרה ד), כי מדד התשלום גבוה לעומת 
המדד היסודי, כי אז תשלם החברה אותו תשלום של קרן ו/או ריבית, כשהוא מוגדל באופן יחסי לשיעור 

תשלום נמוך מהמדד היסודי, ראה העלייה במדד התשלום לעומת המדד היסודי. למקרה בו מדד ה
  .לשטר הנאמנות 1.4הגדרת "מדד התשלום" בסעיף 

 דחיית מועדים .6

המועד  מסחר, ידחה יום שאינו ביום ריבית או/ו קרן של כלשהו תשלום של לפירעון הנקוב המועד חל
 לפדיוןהזכאות  קביעת הקובע" לצורך ו"היום תשלום תוספת ללא אחריו מיד הבא המסחר ליום הנקוב

 כך.ל בש ישתנה לא ולריבית

  החובאגרות של הריבית הקרן ותשלומי  .7

אשר  לאנשים ) ישולם'(סדרה דשל אגרות החוב  הריביתו/או  הקרןעל חשבון כל תשלום  7.1     
בתום  החברה של )'החוב (סדרה ד אגרות מחזיקי במרשם כמחזיקים רשומים יהיו שמותיהם

 מועד לפני הסמוך (כולל), 2022עד  2018מהשנים של כל אחת  בספטמבר 3 -ו במרץ 3יום 
(להלן: "היום הקובע"), פרט לתשלום האחרון של הקרן והריבית  תשלום של אותו הפירעון
לידי החברה ביום התשלום, במשרדה  )'(סדרה דיעשה כנגד מסירת תעודות אגרות החוב אשר י

החברה כאמור תפורסם לא  הרשום של החברה או בכל מקום אחר עליו תודיע החברה. הודעת
 ) ימי עסקים לפני מועד התשלום האחרון.5יאוחר מחמישה (

) של החברה באיזה מהמועדים 'במרשם אגרות החוב (סדרה דמובהר כי מי שאינו רשום  7.2     
, לא יהיה זכאי לתשלום ריבית בגין תקופת הריבית שהתחילה לפני אותו האמורים בסעיף זה

 מועד.

עון התשלום על חשבון קרן ו/או ריבית יחול ביום שאינו יום עסקים, בכל מקרה שבו מועד פיר 7.3     
יידחה מועד התשלום ליום העסקים הראשון הבא אחריו ללא תוספת תשלום, והיום הקובע 

 לצורך קביעת הזכאות לפדיון או לריבית לא ישתנה בשל כך.

אנשים אשר התשלום לזכאים ייעשה בשיקים או בהעברה בנקאית לזכות חשבון הבנק של ה 7.4     
ואשר יצוין  ) ביום הקובע'במרשם מחזיקי אגרות החוב (סדרה דשמותיהם יהיו רשומים 

להלן. אם החברה לא   7.5בפרטים שימסרו בכתב לחברה בעוד מועד, בהתאם לאמור בסעיף 
סכום  תפקיד היאלשלם סכום כלשהו לזכאים לכך,  , מכל סיבה שהיא שאינה תלויה בה,תוכל
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תבוצע באמצעות  במקרה שהסליקה .הנאמנות לשטר 14בסעיף  כאמור הנאמן בידי זה
 באמצעות המסלקה. -מסלקת הבורסה 

פי אגרות -בתשלומים על וודיע לחברה את פרטי חשבון הבנק לזיכוירשום שירצה לה מחזיק 7.5     
 יוכל לעשות כן במכתב רשום, לפי העניין, לשנות את הוראות התשלוםהחוב כאמור לעיל, או 

יום לפני המועד  30תמלא אחר ההוראה אם תגיע למשרה הרשום לפחות לחברה. החברה 
 .הקובע לפירעון תשלום כלשהו על פי אגרות החוב

במקרה שההודעה תתקבל על ידי החברה באיחור, תפעל החברה לפיה אך ורק ביחס  7.6     
 לתשלומים שמועד פירעונם חל לאחר מועד התשלום הסמוך ליום קבלת ההודעה.

הזכאי לתשלום כאמור לחברה פרטים בדבר חשבון הבנק שלו, ייעשה  רשוםמסר מחזיק  לא 7.7     
כל תשלום על חשבון הקרן והריבית בשיק שיישלח בדואר רשום לכתובתו האחרונה הרשומה 

מרשם מחזיקי אגרות החוב או בהעברה בנקאית לזכות חשבון הבנק של מחזיק אגרת החוב, ב
ייחשב לכל דבר ועניין כתשלום  ,ק לזכאי בדואר רשום כאמור. משלוח שיעל פי בחירת החברה

 יה.יהסכום הנקוב בו בתאריך שיגורו בדואר, ובלבד שנפרע עם הצגתו כהלכה לגב

 פי דין.-מכל תשלום בגין אגרות החוב ינוכה כל תשלום חובה ככל הנדרש על 7.8     

אי אגרות החוב (סדרה כל תשלום על חשבון קרן ו/או ריבית, אשר ישולם באיחור על פי תנבגין  7.9     
החברה תשלם למחזיקי אגרות החוב ריבית פיגורים בשיעור  ד'), וזאת מסיבה התלויה בחברה,

החוב בגין תקופה זו (מחושבת פרו רטה לתקופה  על ריבית אגרות 3% -שנתי העולה ב
בפועל). למען הסר ספק מובהר כי בתקופת  שמהמועד הקבוע לתשלום עד למועד התשלום

חלף הריבית כאמור לעיל. החברה תודיע  יישא הסכום שבפיגור את ריבית הפיגוריםהאיחור 
) ימי מסחר 2כאמור בדיווח מיידי וזאת שני ( על שיעור ריבית הפיגורים וכן על מועד התשלום

 לפני מועד התשלום בפועל.

 ריבית פיגורים .8

), סדרה ד'תנאי אגרות החוב ( כל תשלום על חשבון קרן ו/או ריבית, אשר ישולם באיחור על פיבגין   
החברה תשלם למחזיקי אגרות החוב ריבית פיגורים בשיעור שנתי העולה  וזאת מסיבה התלויה בחברה,

החוב בגין תקופה זו (מחושבת פרו רטה לתקופה שמהמועד הקבוע לתשלום עד  על ריבית אגרות 3% -ב
ור יישא הסכום שבפיגור את ריבית בפועל). למען הסר ספק מובהר כי בתקופת האיח למועד התשלום

 חלף הריבית כאמור לעיל. החברה תודיע על שיעור ריבית הפיגורים וכן על מועד התשלום הפיגורים
  ) ימי מסחר לפני מועד התשלום בפועל.2כאמור בדיווח מיידי וזאת שני (

  הימנעות מתשלום מסיבה שאינה תלויה בחברה .9

 לשטר הנאמנות 15הוראות סעיף יחולו , תלויה בחברהשאינה הימנעות מתשלום מסיבה לענין   
  . והכלולות בתוספת זו על דרך ההפניה

  החובאגרות מחזיקי  מרשם .10

והכלולות בתוספת זו על דרך  לשטר הנאמנות 30סעיף יחולו הוראות מחזיקי אגרות החוב,  מרשם יןנעל  
  .ההפניה

  והעברתן החובאגרות פיצול תעודות  .11

להעברה לגבי כל סכום ערך נקוב ובלבד שיהיה בשקלים חדשים שלמים. אגרות החוב ניתנות  11.1     
של אגרות החוב תיעשה על פי כתב העברה הערוך בנוסח המקובל להעברת מניות,  כל העברה

חתום כיאות על ידי הבעלים הרשום או נציגיו החוקיים, וכן על ידי מקבל ההעברה או נציגיו 
בצרוף תעודות אגרות החוב המועברות על פיו, וכל  החוקיים, שיימסר לחברה במשרדה הרשום

  הוכחה סבירה אחרת שתידרש על ידי החברה לשם הוכחת זכותו של המעביר להעברתן. 

בכפוף לאמור לעיל, הוראות פרוצדוראליות הנכללות בתקנון החברה ביחס לאופן העברת  11.2     
  אגרות החוב ועל הסבתן. , בשינויים המתחייבים לפי העניין, ביחס לאופן העברת ומניות יחול

אם יחול כל תשלום חובה שהוא על כתב ההעברה של אגרות החוב, יימסרו לחברה הוכחות  11.3     
  סבירות על תשלומם על ידי מבקש ההעברה. 

במקרה של העברת חלק בלבד מסכום הקרן הנקוב של אגרות החוב שבתעודה זו, תפוצל  11.4     
ב כמתחייב מכך, באופן שסך כל התעודה למספר תעודות אגרות חוכמפורט להלן תחילה 

  סכומי הקרן הנקובים בהן יהיה שווה לסכום הקרן הנקוב של תעודת אגרות החוב האמורה. 

לאחר קיום כל התנאים האלה תרשם ההעברה בפנקס ויחולו על הנעבר כל התנאים  11.5     
  המפורטים בשטר הנאמנות ובאיגרת חוב זו. 

 ל מבקש ההעברה.כל ההוצאות והעמלות הכרוכות בהעברה יחולו ע 11.6     

כל תעודת אגרות חוב ניתנת לפיצול למספר תעודות אגרות חוב אשר סך כל הקרן הנקוב שלהן  11.7     
שווה לסכום הקרן הנקוב של התעודה שפיצולה מבוקש, ובלבד שתעודות כאמור לא תוצאנה 
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אלא בכמות סבירה. הפיצול ייעשה כנגד מסירת אותה תעודת אגרת חוב לחברה במשרדה 
ידי המבקש. כל ההוצאות -ביצוע הפיצול יחד עם בקשת פיצול חתומה כדין על הרשום לשם

  הכרוכות בפיצול, לרבות מסים והיטלים, אם יהיו כאלה, יחולו על מבקש הפיצול.

 החלפת תעודת אגרות החוב  .12

במקרה שתעודת אגרות החוב תתבלה, תאבד או תושמד תהיה החברה רשאית להוציא במקומה תעודה   
אגרות החוב, וזאת באותם תנאים ביחס להוכחה, לשיפוי ולכיסוי ההוצאות הסבירות שנגרמו חדשה של 

לחברה לשם בירור אודות זכות הבעלות באגרות החוב, כפי שהחברה תמצא לנכון, בתנאי שבמקרה של 
בלאי, תעודת אגרות החוב הבלויה תוחזר לחברה לפני שתוצא התעודה החדשה. היטלים וכן הוצאות 

 הכרוכות בהוצאת התעודה החדשה, ככל שיחולו, יחולו על מבקש התעודה האמורה. אחרות

 פדיון מוקדם .13

והכלולות בתוספת זו על דרך  לשטר הנאמנות 8 סעיף יחולו הוראות לענין פדיון מוקדם של אגרות החוב,   
 .ההפניה

 החובאגרות רכישת  .14

 .והכלולות בתוספת זו על דרך ההפניה לשטר הנאמנות 4 ףסעייחולו הוראות ענין רכישת אגרות החוב, ל  

  החובאגרות ושינויים בתנאי  פשרה ;ויתור .15

והכלולות  לשטר הנאמנות 29 ף סעייחולו הוראות ושינויים בתנאי אגרות החוב,  פשרה, ויתורלענין   
 .בתוספת זו על דרך ההפניה

  החובאגרות אסיפות מחזיקי  .16

 31 , יחולו הוראות סעיף תתכנסנה ותתנהלנה בהתאם החובאגרות האסיפות הכלליות של מחזיקי לענין 
  לשטר הנאמנות והכלולות בתוספת זו על דרך ההפניה.

  פירעון מיידי .17

והכלולות בתוספת זו על דרך  לשטר הנאמנות 9 סעיף יחולו הוראות לענין פירעון מיידי של אגרות החוב, 
 .ההפניה

  הודעות .18

  .והכלולות בתוספת זו על דרך ההפניה לשטר הנאמנות 28 סעיף יחולו הוראות לענין הודעות,   

 

*** 
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  השניי תוספת

   בהחו אגרות יזיקחת מוסיפא

של מחזיקי  אסיפה החברה ימנהז .אגרות החוב מחזיקי של אסיפות לזמן רשאים החברה או הנאמן .1
 וכן האסיפה תתקיים בה והשעה היום, המקום על לנאמן בכתב הודעה מיד לשלוח עליהאגרות החוב, 

מבלי  כאמור באסיפה להשתתף רשאים יהיו מטעמו נציג או והנאמן, בה לדיון שיובאו העניינים על
 שתהיה להם זכות הצבעה. 

אחד  מחזיק דרישתלת מחזיקי אגרות חוב אם ראה בכך צורך או לדרישת החברה או אסיפיכנס  נאמןה .2
של הערך  מסולקת הבלתי יתרה) לפחות מה5%) שלו חמישה אחוזים ('דבאגרות החוב (סדרה או יותר 

אגרות  מחזיקי הינם האסיפה זימון את שהמבקשים במקרה. במחזורש אגרות החוב קרן שלהנקוב 
 הכרוכות הסבירות ההוצאות עבור, לרבות מראש, שיפוי מהמבקשים לדרוש רשאי הנאמן ההי, יהחוב
 ך. בכ

יובהר כי, דרישת השיפוי על ידי הנאמן, לא תפגע בזימון אסיפה אשר זומנה לצורך נקיטת פעולה  .3
שנועדה למנוע פגיעה בזכויות מחזיקי אגרות החוב ולא יהיה בדרישת שיפוי זו כדי לגרוע מחובת החברה 

 בהוצאות הכרוכות בזימון האסיפה. לשאת

, בהזמנה שיקבע למועד, הדרישה לכנסה לו שהוגשה מיום ימים 21 בתוך יזמן אסיפת מחזיקים הנאמן .4
 ואולם; הזימון ממועד ימים 21-מ מאוחר ולא ימים משבעה מוקדם יהיה לא הכינוס שמועד ובלבד
 דרוש הדבר כי סבר אם, הזימון מועד לאחר לפחות אחד ליום, האסיפה כינוס את להקדים רשאי הנאמן
 בדבר בדוח הנאמן ינמק, כן להלן; עשה 14  סעיף להוראות ובכפוף המחזיקים זכויות על הגנה לשם
 הכינוס.  מועד להקדמת הסיבות את האסיפה זימון

 פחות לא יהיה/או לבקשת מחזיקים ואסיפה אשר החליט הנאמן לזמנה בהתאם לשיקול דעתו  מועד .5
, האסיפה כינוס את להקדים רשאי הנאמן ואולם; הזימון ממועד ימים 21-מ יותר ולא ימים משבעה
 ובכפוף המחזיקים זכויות על הגנה לשם דרוש הדבר כי סבר אם, הזימון מועד לאחר לפחות אחד ליום

 להלן. 14  סעיף להוראות

 הנאמן רשאי לשנות את מועד כינוס האסיפה בכפוף להוראות הדין.  .6

 המחזיק רשאי, לעיל 4  בסעיף כאמור המועד בתוך, מחזיק דרישת לפי, מחזיקים אסיפת הנאמן זימן לא .7
 בידי האסיפה לזימון התקופה מתום, ימים 14 בתוך יהיה הכינוס שמועד ובלבד, האסיפה את לכנס
 .האסיפה כינוס עם בקשר המחזיק שהוציא בהוצאות יישא ןוהנאמ, הנאמן

כל אסיפת מחזיקי אגרות החוב תתקיים בישראל, במשרדה הרשום של החברה או במקום אחר עליו  .8
 יודיעו החברה ו/או הנאמן, והחברה תישא בעלויות סבירות של המקום החלופי. 

 הודעה על כינוס אסיפה

התייעצות בלבד עם מחזיקי אגרות החוב יפורסם לפחות יום אחד זימון לאסיפה מטעם הנאמן לשם  .9
"). לאסיפת התייעצות לא יפורסם סדר יום ולא יתקבלו בה התייעצות אסיפתלפני מועד כינוסה ("

 החלטות.

בהתאם להוראות חוק ניירות ערך כפי שיהיו מעת לעת ותימסר  תפורסם מחזיקים אסיפת על הודעה .10
  לחברה על ידי הנאמן.

 בכתב. הצבעה לעניין הסדרים וכן המוצעות ההחלטות, היום סדר את תכלול עת הזימוןהוד .11

), אחד או יותר, שלו חמישה אחוזים לפחות מיתרת הערך 'דמחזיק באגרות חוב מאגרות חוב (סדרה  .12
הנקוב של סדרת אגרות החוב, רשאי לבקש מהנאמן לכלול נושא בסדר היום של אסיפת מחזיקים 

באסיפת מחזיקים יתקבלו  ובלבד שהנושא מתאים להיות נדון באסיפה כאמור.שתתכנס בעתיד, 
 החלטות בנושאים שפורטו בסדר היום בלבד.

  .בלבד היום בסדר שפורטו בנושאים החלטות יתקבלו מחזיקים באסיפת .13

  המועד הקובע לבעלות באגרות חוב וניהול האסיפה

במועד שייקבע באגרות חוב מחזיקים הזכאים להשתתף ולהצביע באסיפת המחזיקים הם מחזיקים  .14
אסיפת מחזיקים, ובלבד שמועד זה לא יעלה על שלושה ימים לפני מועד הכינוס של אסיפת ל בזימון

  . המחזיקים ולא יפחת מיום אחד לפני מועד הכינוס

  ראש האסיפה. יושב בכל אסיפה יכהן הנאמן או מי שהוא מינה כ .15

 ניתנה לא שגגה מחמת אםגם  לעיל כאמור שזומנה באסיפה כדין שנתקבלה כלשהי החלטה תיפסל אל .16
. אגרות החוב מחזיקי כל ידי-לע נתקבלה לא כאמור שהודעה או, אגרות חוב מחזיקי לכל הודעה עליה

נשלחה במערכת  האמור בסעיף זה יתקיים ככל שההזמנה לאסיפה (או לאסיפה נדחית, לפי העניין)
 המגנ"א.
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לשטר  21בהתאם להוראות סעיף  תינתן אגרות החוב למחזיקי הנאמן אוו/ החברה מטעם הודעה לכ .17
 הנאמנות. 

לאחר שיוכח כי קיים המניין החוקי הדרוש על ידי יו"ר האסיפה אגרות החוב תיפתח מחזיקי אסיפת  .18
 :כדלקמןלהתחלת הדיון, 

חוק  הוראותשכונסה לקבלת החלטה מיוחדת, וכפוף לכפוף למניין החוקי הנדרש באסיפה  18.1     
חוקי באסיפה כללית  מניןניירות ערך אשר אינן ניתנות להתניה ולהוראות שטר זה, יהוו 

כוח, המחזיקים או -ידי בא-) מחזיקי אגרות חוב, הנוכחים בעצמם או על2לפחות שני (
וב של אגרות החוב הערך הנק שלמהיתרה הבלתי מסולקת  25%המייצגים יחדיו לפחות 

) מחזיקים כאמור מבלי 2( שניאם נכחו בה  -באסיפה נדחית והנמצאות במחזור אותה עת; 
 ידיהם.-להתחשב בערך הנקוב המוחזק על

שכונסה לקבלת החלטה מיוחדת יהוו מניין חוקי אם נכחו באסיפה מחזיקי אגרות  באסיפה 18.2     
מהיתרה  50%המייצגים יחדיו לפחות כוח, המחזיקים או -ידי בא- חוב, הנוכחים בעצמם או על

אם  -באסיפה נדחית והערך הנקוב של אגרות החוב שבמחזור אותה עת,  שלהבלתי מסולקת 
  ) מהערך הנקוב מן היתרה האמורה.20%אחוזים ( יםשל לפחות עשר כאמורנכחו בה מחזיקים 

 לשטר 9 סעיף הוראות יחולו בטוחות מימוש/או ו מיידי לפירעון להעמדה החלטה קבלת על 18.3     
 .הנאמנות

 שליטה בחברה, בן משפחתו או תאגיד בשליטת מי מהם, בעל שהינו אגרות חוב המוחזקות בידי מחזיק .19
 הקולות במניין יובאו לא וקולותיו, מחזיקים באסיפת החוקי המניין קביעת לצורך בחשבון יובאו לא

 כאמור. באסיפה בהצבעה

כתב הצבעה מלא וחתום, אשר הגיע לנאמן עד למועד האחרון שנקבע לכך, ייחשב כנוכחות באסיפה  .20
 .לעיל 18 בסעיףלעניין קיום המניין החוקי כאמור 

לא נכח באסיפת מחזיקים, בתום מחצית השעה מהמועד שנקבע לתחילת האסיפה, מניין חוקי, תידחה  .21
לאחר המועד שנקבע לקיום האסיפה המקורית או האסיפה למועד אחר שלא יקדם משני ימי עסקים 

מיום עסקים אחד, אם סבר הנאמן כי הדבר דרוש לשם הגנה על זכויות המחזיקים; נדחתה האסיפה, 
 ינמק הנאמן בדוח בדבר זימון האסיפה את הסיבות לכך. 

 אחרל השעה מחצית כעבור חוקי מניין, לעיל 18 בסעיף כאמור הנדחית המחזיקים באסיפת נכח לא .22
 אחרת דרישה נקבעה כן אם אלא, שהוא משתתפים מספר בכל האסיפה תתקיים, לה שנקבע המועד
 ניירות ערך.  בחוק

המחזיקים בחמישה  מחזיקים דרישת פי על המחזיקים אסיפת כונסה לעיל, 22 בסעיף האמור אף על .23
 תתקיים, לעיל) 2(כאמור בסעיף  במחזורש אגרות החוב) לפחות מיתרת הערך הנקוב של 5%אחוז (
 כינוס לצורך ההדרוש כמותב לפחות אגרות חובב מחזיקים בה נכחו אם רק הנדחית המחזיקים אסיפת
 ). במחזורש אגרות החוב) לפחות מיתרת הערך הנקוב של 5%(קרי: בחמישה אחוז ( כאמור אסיפה

  .המקוריתפה לא ידונו באסיפה נדחית אלא עניינים שבהם אפשר היה לדון באסי .24

יידחה  לפי החלטה של הנאמן או החלטה ברוב רגיל של המצביעים באסיפה שנכח בה מנין חוקי, .25
, הדיון או קבלת החלטה בנושא שפורט בסדר מפעם לפעם ")המקורית האסיפה(" האסיפה המשכה של

. ")נמשכת אסיפהו ("חליטכאמור יהאסיפה הנאמן או כפי שהיום, למועד אחר ולמקום שייקבע 
  באסיפה נמשכת לא יידון אלא נושא שהיה על סדר היום ושלא נתקבלה לגביו החלטה.

עד של המו לגבי הזמנות יינתנו, יומה סדר את לשנות בלי מחזיקים אסיפתהמשך קיומה של  נדחה .26
לאסיפה  קודם שעות 12- מ יאוחר ולא, האפשר ככל מוקדם, אסיפה הנמשכתה לשהחדש המושב 
 לעיל. 11 -ו 10סעיפים  לפי יינתנו כאמור ההזמנות; הנמשכת

יהיו  ,החברה ידי על לכך שיורשו אחרים אנשים או אדם וכל הנאמן ידי על שיתמנו אנשים או אדם .27
ללא  , או בחלק מהן בלבד, לפי החלטת הנאמןרשאים להיות נוכחים באסיפות של מחזיקי אגרות החוב

זכות הצבעה. במקרה שבו על פי שיקול דעתו הסביר של הנאמן, ומנימוקים סבירים, יידרש בחלק 
או מי מטעמה. החברה מהאסיפה דיון ללא נוכחות נציגי החברה, אזי לא ישתתפו באותו חלק של הדיון 

שר עם זה לעיל, החברה תוכל להשתתף בפתיחת אסיפה לשם הבעת עמדתה בק 29על אף האמור בסעיף 
 כל נושא שעל סדר היום של האסיפה ו/או הצגת נושא מסוים (לפי העניין). 

 החלטות

 כל החלטה תתקבל בהצבעה במניין קולות.  .28

יו"ר האסיפה רשאי לקבוע כי הצבעות יהיו בדרך של כתבי הצבעה או בהצבעה במהלך האסיפה.  .29
נאמן, כי נוסח כתב ההצבעה במקרה בו קבע היו"ר כי ההצבעה תהיה בדרך של כתב הצבעה ידאג ה

את  לנאמןלשלוח נעילת ההצבעה שעד אליו על המחזיקים ויקבע את מועד  יפורסם במערכת המגנ"א,
 במסגרת כתב ההצבעה באשרמחזיק להצהיר רשאי לדרוש מ כדין. הנאמן חתוםמלא וכתב ההצבעה 

991



- 30 - 

. מחזיק ול דעתו של הנאמן(כהגדרתו להלן) שיש לו, בהתאם לשיקקיומו או היעדרו של עניין מנוגד ל
על  באסיפה ו/או אשר לא יוכיח את זכאותו להשתתף ולהצביע אשר לא ימלא את כתב ההצבעה במלואו

ולפיכך בחר שלא להצביע על הנושא/ים  ,ייחשב כמי שלא מסר כתב הצבעה פי הוראות התוספת השנייה,
 . שבכתב ההצבעה

אופן הצבעתו, אשר הגיע לנאמן עד למועד האחרון כתב הצבעה מלא וחתום כדין שבו ציין מחזיק את  .30
, יהיה בהתאםלעיל.  18שנקבע לכך, ייחשב כנוכחות באסיפה לעניין קיום המניין החוקי כאמור בסעיף 

הצבעה בהן יערכו הצבעות  אסיפותהנאמן רשאי, בהתאם לשיקול דעתו ובכפוף לכל דין, לקיים 
לקיים הצבעה באמצעות כתבי הצבעה באסיפה נדחית אשר באמצעות כתבי הצבעה וללא התכנסות, וכן 

לא נכח בה המניין החוקי הנדרש לצורך קבלת החלטה, ובלבד שיתקבלו אצל הנאמן, עד למועד אשר 
ייקבע לכך בהודעה על כינוס האסיפה או קיום ההצבעה, לפי העניין, כתבי הצבעה מאת מחזיקים 

 .לטה באסיפה מקורית או אסיפה נדחית, לפי הענייןהמהווים מניין חוקי הדרוש לצורך קבלת ההח

יבחן הנאמן קיומו (בין שזומנה על ידי החברה, מחזיק או הנאמן), חוב, אגרות כונסה אסיפת מחזיקי  .31
החוב, בין עניין הנובע מהחזקתם באגרות החוב לבין עניין אחר אגרות של ניגוד עניינים אצל מחזיקי 

הצהיר, "). הנאמן רשאי לדרוש ממחזיק המשתתף באסיפה למנוגד ענייןשלהם, כפי שיקבע הנאמן ("
באשר לקיומו או העדרו של , על עניין אחר שלו וכן ו/או בכתב ההצבעה , לפני ההצבעהלרבות בכתב

 .עניין מנוגד שיש לו, בהתאם לשיקול דעתו של הנאמן

  מנוגד:מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל, ייחשב כל אחד מאלה כבעל עניין 

 לשטר הנאמנות); 4מחזיק אשר הנו מחזיק קשור (כהגדרת מונח זה בס'  31.1     

 סיס ההחלטה באסיפה;במחזיק אשר כיהן כנושא משרה בחברה בסמוך למועד האירוע שב 31.2     

כל מחזיק אשר קבע הנאמן לגביו כי הינו בעל "עניין מנוגד" לפי האמור להלן בכפוף לכל דין  31.3     
ו/או הוראת רשות מוסמכת ובכלל כך: כל מחזיק אשר יצהיר בכתב לנאמן כי הינו בעל עניין 
אישי מהותי כלשהו אשר חורג מעניינם של כלל מחזיקי אגרות החוב באסיפת מחזיקי אגרות 

ידי -ית. מחזיק אשר לא ימסור הצהרה בכתב לאחר שהתבקש לעשות כן עלהחוב הרלוונט
הנאמן, יחשב כמי שהצהיר שיש לו עניין אישי כאמור, ולגביו יקבע הנאמן הרלוונטי כי הינו 

זה, הנאמן יבחן אם מחזיק הינו  32מחזיק בעל עניין מנוגד. מבלי לגרוע מהאמור בסעיף 
שב בהחזקותיו של אותו מחזיק בניירות ערך אחרים של מחזיק בעל "עניין מנוגד", גם בהתח

החברה ו/או ניירות ערך של כל תאגיד רלוונטי אחר להחלטה המובאת לאישור באסיפה (כפי 
 שיפורט בכתב ההצבעה), בהתאם להצהרת אותו מחזיק. 

ן. כמו כן, קביעת קיומו של עניין מנוגד תיעשה גם על סמך מבחן כללי של ניגודי עניינים שיערוך הנאמ
להסרת ספק מובהר, כי אין בהוראות לעניין הגדרת מחזיקי אגרות חוב בעלי עניין מנוגד כדי לגרוע 
מהוראות הדין, הפסיקה והנחיות מחייבות של רשות ניירות ערך, לעניין הגדרת מחזיקי אגרות חוב 

 בעלי עניין מנוגד, כפי שיחולו במועד הבחינה.

כאמור יהא הנאמן רשאי להסתמך על חוות דעת משפטית שיזמין, ויחולו לצורך בחינת ניגוד עניינים  .32
 עליה הוראות שטר הנאמנות לעניין נשיאה בהוצאות.

יובהר, כי בחינת ניגוד עניינים כאמור לעיל, ככל והיא דרושה לדעת הנאמן, תיערך בנפרד ביחס לכל  .33
יובהר, כי אין בהכרזה על מחזיק החלטה על סדר יומה של האסיפה וכן ביחס לכל אסיפה בנפרד. עוד 

כעל בעל עניין מנוגד בהחלטה או אסיפה כלשהי, כשלעצמה, כדי להראות על עניין מנוגד של אותו 
  מחזיק בהחלטה אחרת אשר על סדר יומה של האסיפה או על עניין מנוגד שלו באסיפות אחרות.

הנאמן בחשבון את קולותיהם  בספירת מניין הקולות בהצבעה שהתקיימה באסיפת מחזיקים, לא יביא .34
לעיל או של מחזיקים שלגביהם מצא כי מתקיים  32.3של מחזיקים שלא נענו לדרישתו כאמור בסעיף 

ניגוד עניינים כאמור באותו סעיף. על אף האמור, פחת סך החזקות המשתתפים בהצבעה, שאינם 
), 'דקוב של אגרות חוב (סדרה מחזיקים בעלי עניין מנוגד, משיעור של חמישה אחוזים מיתרת הערך הנ

 יביא הנאמן בחשבון בספירת מניין הקולות בהצבעה גם את קולותיהם של המחזיקים בעלי עניין מנוגד.

ערך נקוב מהקרן  ש"ח 1כוחו, קול אחד בגין כל -ידי בא-בהצבעה יהיה לכל מחזיק, הנוכח בעצמו או על .35
  הכוללת הנקובה שטרם נפרעה של אגרות החוב שמכוחן רשאי הוא להצביע.

  במקרה של מחזיקים במשותף באגרת חוב יתקבל רק קולו של מי שרשום ראשון מביניהם במרשם. .36

בעל אגרת חוב רשאי להצביע בגין חלק מהקולות שלו בעד הצעת החלטה, בגין חלק אחר נגד ובגין חלק  .37
 ימנע, והכל כפי ראות עיניו.אחר לה

מבלי להביא  בהצבעה המשתתפיםהחלטה רגילה הוא רוב רגיל של מספר הקולות אישור הרוב הדרוש ל .38
החלטה מיוחדת באסיפה כזו הוא רוב של לא פחות אישור . הרוב הדרוש לבחשבון את קולות הנמנעים

 .את קולות הנמנעים מבלי להביא בחשבון בהצבעה המשתתפים ממספר הקולות שני שלישיםמ

הנושאים שלהלן יתקבלו באסיפת מחזיקים ברוב שאינו רוב רגיל או במניין חוקי מיוחד, לפי העניין.  .39
  :ואלה הנושאים
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, אליו בקשר החוב אגרות מחזיקי אסיפת אישור שנדרששינוי ו/או תיקון שטר הנאמנות ככל  39.1     
 .הנאמנות לשטר 22אשר ייעשה בהתאם לאמור בסעיף 

כל תיקון, שינוי או הסדר של זכויות מחזיקי אגרות החוב, בין אם זכויות אלה נובעות מאיגרת  39.2     
החוב, שטר הנאמנות או אחרת, או כל פשרה או ויתור בקשר עם זכויות אלה, אשר ייעשו 

 .הנאמנות לשטר 22בהתאם לאמור בסעיף 

 7 בסעיף אמורבהתאם ל תיעשה אשרהעמדת אגרות החוב לפירעון מיידי ו/או מימוש בטוחות,  39.3     
 שטר הנאמנות.ל

החלטה בקשר עם מטרות יתרת התקבולים שיתקבלו על ידי הנאמן כמפורט ובהתאם לאמור  39.4     
 .הנאמנות לשטר 9בסעיף 

 25 בסעיף לאמור בהתאם תתקבל אחר בנאמן והחלפתו הנאמן של כהונתו סיום על החלטה 39.5     
 .הנאמנות לשטר

 .מיוחדת להחלטה כפוף הוא כי הנאמנות בשטר לגביו נקבע אשר אחר נושא כל 39.6     

לעיל כי יתקבל ברוב שאינו רגיל או במניין חוקי מיוחד, יתקבל  40כל נושא שלא נקבע לגביו לפי סעיף  .40
 כהחלטה רגילה.

כוחו שיש לו הסמכה לעשות -ידי בא-ידי הממנה או על-כתב מינוי הממנה שלוח יהיה בכתב וייחתם על .41
א תאגיד, ייעשה המינוי בכתב ויהא חתום בחותמת התאגיד, בצירוף כן בכתב כהלכה. אם הממנה הו

 . חתימת מורשי החתימה של התאגיד, והממונה יהא רשאי לפעול בשם התאגיד שהוא מייצג

 . על הנאמן מקובלתאשר תהיה כתב מינוי של שלוח ייערך בכל צורה  41.1     

 שלוח אינו חייב להיות בעצמו מחזיק איגרת חוב.  41.2     

פיה נחתם כתב המינוי או העתק מאושר של -י הכוח או התעודה האחרת שעלכתב מינוי וייפו 41.3     
נקבע אחרת בהודעה כן אלא אם יימסר לנאמן עד למועד פתיחת האסיפה, ייפוי כוח כזה, 

 המזמנת את האסיפה. 

 ממנההצבעה שנעשתה בהתאם לתנאים שבמסמך הממנה שלוח תהא תקפה אף אם קודם לכן נפטר ה .42
או בוטל כתב המינוי או הועברה אגרת החוב שלגביה ניתן הקול, אלא אם נתקבלה  או הוכרז פסול דין

במשרדה הרשום של החברה לפני האסיפה, הודעה בכתב בדבר הפטירה, החלטות הפסלות, הביטול או 
  ההעברה הנ"ל, הכל לפי העניין.

 )1אם: ( תוקף אףכוח, יהיה בר -הצבעה שנעשתה בהתאם לתנאים שבמסמך הממנה באו/או קול שניתן  .43
) לאחר 3(או  ;בוטל כתב המינוי) לאחר ההצבעה 2(או  ;או הוכרז פסול דין ממנהקודם לכן נפטר ה

במשרדה הרשום של החברה או הועברה איגרת החוב שלגביה ניתן הקול, אלא אם נתקבלה הצבעה 
בכתב בדבר פטירת הודעה או ההצבעה, לפני האסיפה במען אחר עליו תודיע החברה או בידי הנאמן, 

 , היותו פסול דין, או בדבר הביטול או ההעברה כאמור לעיל.ממנהה

ושיישמר  הפרוטוקולים מרשםפרוטוקול של האסיפה של מחזיקי אגרות החוב, שיירשם בהנאמן יערוך  .44
ידי -. כל פרוטוקול כזה ייחתם עלבמשרדו הרשום של הנאמן לתקופה של שבע שנים ממועד האסיפה

, וכל עוד לא יוכח לאמור בו לכאורה ראיהשל האסיפה, וכל פרוטוקול חתום כאמור ישמש יושב הראש 
 לערוך רשאי יהיה הנאמןההפך, הרי כל החלטה שנתקבלה באסיפה כזו תיחשב כאילו נתקבלה כדין. 

 . הקלטה של בדרך ממנו חלקים או אסיפה פרוטוקול

של הנאמן, יהיה פתוח לעיון מחזיקי  מרשם הפרוטוקולים של אסיפות המחזיקים יישמר במשרדו .45
  שביקש זאת. אגרות חובאגרות החוב והעתק ממנו יישלח לכל מחזיק 

 ,הפרוטוקוליםמרשם הכרזת יושב ראש האסיפה בדבר קבלת החלטה או דחייתה והרישום בעניין זה ב .46
 על עובדה זו. לכאורהישמשו ראיה 
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