אוניברסיטת בר-אילן
מבחן בדיני חברות
תשע"ב, מועד א' – 12.02.12

קורס מס' 99-205-02
ד"ר שושי ליבוביץ / מתרגל: עו"ד שחר פטל
הוראות:
חומר עזר מותר ללא הגבלה.
לרשותכם שלוש שעות. מומלץ לקרוא את השאלות בעיון. משך הזמן שניתן לכם הינו ארוך דיו על מנת לאפשר לכם לחשוב ולהקפיד על ניסוח בהיר. זמן מומלץ לשאלה לא יותר מ-45 דקות. 
כתבו בעט, בכתב יד ברור, על צד אחד של הדף, תוך עמידה במגבלת המקום המצוינת בשאלה (מגבלת המקום היא מקסימום בלבד!), ותוך השארת שוליים סבירים. 
שאלה 1 (שאלת חובה 25נקודות)

הוועדה להגברת התחרותיות במשק דנה, בין היתר, במבנה פירמידאלי של חברות. לאחר התלבטות לא פשוטה, הוועדה המליצה, בהמלצות הביניים שלה, שלא לאסור על מבנה כזה, אלא להגביר את הפיקוח על חברות אלה. בין היתר, ממליצה הועדה כדלקמן:

"ההחלטות הבאות יחייבו אישור של האסיפה הכללית ברוב מקרב בעלי מניות המיעוט:

1. רכישה של פעילות משמעותית

2. רכישת גרעין שליטה בחברה ציבורית אחרת
3. גיוס הון בהיקף משמעותי
בנוסף, מוצע לאפשר הצבעת בעלי מניות ובעלי אג"ח באינטרנט".

1. הסבר/י בקצרה מהי הבעיה איתה מבקשת הוועדה להתמודד. חווה/' דעה לגבי המלצות הוועדה והצע/י דרכים חלופיות או משלימות לכך. [12 שורות, 17 נקודות]
הבעיה: כיום יש בישראל כ-1,000 בעלי שליטה השולטים כמעט בכל השוק ואשר צברו הון עצום. מספר מקבלי ההחלטות קטן מאוד ורובם אף בעלי ניגודי עניינים. הפרדה בין בעלות (נמוכה) לניהול/שליטה (גבוהה) – מחריפה בעיית נציג בין בעלי שליטה לבעלי מניות מיעוט (מן הציבור).
(1) החזקות ריאליות מול פיננסיות – בעל שליטה בבנק עשוי להשפיע על תנאי הלוואה נוחים הרבה יותר לחברות שיש לו שליטה בהן ותנאי הלוואה גרועים בהרבה לחברות מתחרות. כיוון וישנם מספר מועט של בנקים, הדבר עשוי לפגוע בחברות הריאליות השונות.  (2) סיכון לפגיעה באושיות הדמוקרטיה - ריכוזיות כוח פיננסי בידי מעטים עשויה לעודד תופעת הון-שלטון. (3) סיכון להסכמי חלוקת שוק – בהתקיים מעט חברות במשק הן יכולות אף להגיע בינן להסכמי חלוקת שוק (כפי שקרה בשוק התקשורת) "מתחת לרדאר" של רשות ההגבלים העסקיים , על אף האיסורים על כך בדיני ההגבלים העסקיים. 
המלצות הוועדה – יתרונן שמאפשרות צמצום כח בעלי השליטה הנ"ל בהחלטות משמעותיות לחברה (בעלות נזק פוטנציאלי גדול לב"מ המיעוט), בכך שמעבירות הכח למיעוט (נדרש רוב שלו) וזאת להבדיל ממנגנוני "אקס אנטה" הדורשים בימ"ש (קיפוח, תביעות אישיות ייצוגיות ונגזרות). חסרונן – שעשויות כמובן לסרבל התנהלות עסקית לגיטימית וטובה,  בכך שמפקידות הוטו להחלטות בידי ב"מ מהציבור שהינם גורם מקצועי פחות שגם בקי פחות בהתנהלות החברה.

דרכים חלופיות/משלימות – הגברת חובות גילוי ותו"ל של בעלי שליטה, הגברת חובות הדירקטורים ונושאי משרה בעסקות בעלי עניין, וטו לדירקטורים שממנה המיעוט ולדח"צים בהחלטות דירקטוריון, חיוב מוסדיים להצביע, חברות ייעוץ מקצועיות שיסייעו בקבלת החלטות, הגבלת מספר הרמות בפירמידה (2 או 3 בלבד).
ב. סעיף 46ב לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968 קובע, בין היתר, כי חל איסור להנפיק מניות רגילות נטולות או מופחתות זכויות הצבעה בבורסה. הסבר/י את הרציונאל לכך וחווה/י דעתך האם ראוי לדעתך לאבחן בין ההסדר הנ"ל לבין ההסדר המוצע ע"י הוועדה לגבי מבנה פירמידאלי. [6 שורות, 8 נקודות]
המשותף בין סעיף 46ב לנ"ל - מצמצם בעיית נציג דומה (בין ב"ש לב"מ מיעוט) – מונע מ"טייקון" אפשרות להחזיק מניות המקנות לו זכויות "עדיפות" בניהול\שליטה על אף החזקה נמוכה בהון (למשל – את רוב זכויות ההצבעה באסיפה או במינוי מנהלים).  כמו כן מהווה "שוט" לבחירות בעל שליטה שכזה הפוגעות בחברה, כי הוא ניתן לדילול זהה לאחרים על ידי רוכש שליטה זר בחברה. 
ההבחנה –להבדיל מהנ"ל ס' 46ב אינו מעניק כוח נוסף לב"מ מיעוט, אלא רק מונע נטילת כח נוסף ע"י ב"מ מסוים. לפיכך, הנ"ל הולכים צעד אחד קדימה מס' 46.

הבחנה נוספת – לשני מצבים זהים יש טיפול שונה. כביכול היה אפשר להחיל את אותו הסדר כמו המיבנה הפירמידלי, למה המנגנון של 46ב יותר חמור.

שימו לב: יש לבחור בשאלה אחת מתוך שאלות 2 ו-3

שאלה מספר 2 (25 נקודות)

חברת "פני המחר" (להלן – החברה) עוסקת באמצעי הדברה ביולוגים. 53% מהון המניות המונפק של החברה מוחזק ע"י הציבור הרחב ו-47% מוחזק ע"י מזל ברכה. חברה הודית בינלאומית העוסקת בתחום  מעוניינת לערוך עסקת מיזוג עם החברה.  

לפי תנאי העסקה, המיזוג ייערך בין חברת בת של החברה ההודית לחברה, כאשר חברת הבת תמוזג לתוך החברה. בתום העסקה, 60% ממניות החברה יוחזקו על ידי החברה ההודית ו-40% ממניותיה יוותרו בהחזקתה של מזל. בעלי המניות מקרב הציבור יוצאו מהשקעתם בחברה.
בתמורה לעסקה, כל בעל מניות שהוצא מהשקעתו בחברה יקבל תמורת מניותיו מזומן הכולל פרמיה נאה מעל מחיר השוק. מזל תקבל,  בנוסף לתמורה במזומן עבור מניותיה שיועברו לחברה ההודית (7%), הלוואה בשווי המניות שיוותרו בהחזקתה (40%) כאשר הבטוחה היחידה להלוואה הן המניות עצמן. ההלוואה היא לתקופה של 7 שנים. בתום 7 שנים תעמוד בפני מזל הבחירה: אם יעלה ערך המניות, זכותה להחזיר את ההלוואה לחברה ההודית ולהחזיק במניות. אם ערך המניות ירד – זכותה שלא להשיב את כספי ההלוואה ולהותיר את המניות לחברה ההודית. 

העסקה מקבלת אישור של ועדת הביקורת, המורכבת כולה מדחצ"ים והדירקטוריון, ועתה מבקשים להעמידה לאישור האסיפה הכללית. העסקה המוצעת לבעלי המניות מקרב הציבור כוללת, כמקשה אחת, הן את התמורה במזומן עבור המניות והן את עסקת ההלוואה למזל.

בשל כך, ערן, בעל מניות מקרב הציבור, מחשב ומוצא כי השווי הכלכלי של ההלוואה המוענקת למזל, עולה ב-23% על התמורה שהוענקה לבעלי המניות מקרב הציבור. הוא מגיש תביעה למחלקה הכלכלית בבית המשפט בתל אביב בטענה שאין לאפשר את ביצוע העסקה בשל אי שוויון בתמורה. כשופט/ת במחלקה הכלכלית, התיק הועבר לטיפולך. כיצד תחליט בסוגיות הבאות:
1. א.לטענת בא כוחה של מזל, עסקת ההלוואה מגלמת פרמיית שליטה לה הם זכאים שכן בעסקה הם ויתרו על שליטתם בחברה. ערן מתנגד לטענה זו נמרצות.
דיון אינטילגנטי בשאלה – האם השליטה לפני העסקה היתה בידי מזל (כן - שליטה אפקטיבית- ס' 268), והאם באמת "מכרה" שליטה בעסקה או שבעצם רכישת השליטה ע"י החברה ההודית לא היתה ממזל – מזל אכן מוותרת על שליטה בעסקה, אך היא לא מוכרת אותה. החברה ההודית למעשה קונה את השליטה מהציבור. 
2. בא כח מזל טוענים כי דין התביעה להידחות ולו מהטעם שטרם מוצו הליכי האישור במסגרת החברה. העסקה אמורה להיות מובאת לאישורם של בעלי המניות שאין להם עניין אישי בעסקה. הם מצהירים כי מזל, וכל מי שקשור אליה, יסווגו כבעלי עניין אישי ולא ישתתפו בהצבעה. בנסיבות אלה, כך טענתם, יש להותיר את ההחלטה לגבי העסקה בידי בעלי המניות שאין להם עניין אישי בעסקה ולא בידי בית המשפט. ערן טוען מנגד כי על בית המשפט להתערב ולהפעיל ביקורת שיפוטית. 
כביכול המיעוט יכול להכריע ואפשר להסתפק בפיקוח המבני. התשובה האמיתית היא – זוהי דוגמא קלאסית לבעיית בחירה – היו 2 מרכיבים – אחד מאוד טוב ואחד גרוע. מה שהיה צריך לעשות זה לפרק את זה ל- 2 עסקאות, ואז היו נושאים ונותנים על המרכיב השני. נכון להתערב כי יש כשל במנגנון הפיקוח הראשוני. אמנם מקרנו שונה ממקרה ב. יאיר כי ההצדקה שם לביקורת שיפוטית היא שההצבעה במנגנון לא תשקף שכן סווגו אנשים כבעלי עניין אישי בצורה שלא תאפשר מנגנון יעיל. אולם יש כאן דמיון מתודולוגי לב. יאיר בכך שהמנגנון בעייתי –הוא אינו מספיק בענייננו - בשל בעיית הבחירה של הציבור. 
[שני הסעיפים יחד - 18 שורות, 25 נקודות]
שאלה מספר 3 (25 נקודות)
קרא/י בעיון את כתבת העיתון הרצ"ב (אשר פורסמה בימי הגאות הגדולה והאופוריה בשוק ההון הישראלי) וענה/י על השאלות הבאות:

[image: image1.emf]
1. הסבר/י את הבעייתיות העומדת לכאורה ביסוד הקצאה פרטית בדיסקאונט (מתחת לשווי הריאלי) על ידי חברה ציבורית; מומלץ מאוד לתמוך הסברך באמצעות דוגמא מספרית פשוטה. [6 שורות, 8 נקודות]
הקצאה פרטית בדיסקאונט גורמת לדילול שווי החזקותיו של כל בעל מניה שלא השתתף בהקצאה, כאשר במקביל לא גדלה כמות המניות שהוא מחזיק. נניח חברה בשווי 100 ₪, עם שתי מניות מונפקות (שווי כל מניה 50 ₪). הקצאה פרטית לאדם שלישי במחיר של 20 ₪ למניה תכניס 20 ₪ לחברה (ששווה עכשיו 120 ₪), אבל תגרום לירידה בערך של כל מניה מונפקת (בהפשטה: 120/3 = שוווי כל מניה לאחר ההנפקה - 40 ₪). 

2. בעקבות קריאת הכתבה ובהתבסס על האמור בה, בעלי מניות מהציבור הגישו תביעה נגד החברה, אשר מבוססת על עילה של הפרת חובת אמונים על ידי הדירקטוריון. 
נשכרת על ידי הנהלת החברה על מנת להעניק לה ייעוץ משפטי: הכן/י חוות דעת תמציתית אשר תצדיק את התנהלות החברה ותסתור את הטענות המועלות בכתב התביעה. השתמש/י לצורך העניין בעובדות המופיעות בכתבה. [12 שורות, 17 נקודות]
הפרת חובת אמון – דירקטוריון חייב לפעול לטובת החברה, ולפעמים מדובר בהקצאת מניות לניצע ספציפי (יש צורך ליישם אל הכתבה: משקיע אסטרטגי/גוף פיננסי שיעזור לחברה או תגמול נושא משרה, כפי שמתואר בכתבה). הניצע הספציפי יירתע מרכישת מניות במחיר גבוה מדי, ולפעמים כדי לשכנע אותו לרכוש (לטובת החברה) דירקטוריון החברה ינקוב במחיר נמוך יותר. כתוצאה מההקצאה, בעלי המניות הקיימים באמת מדוללים (הן בזכויות הצבעה והן בשווי מניותיהם) אך ההנחה היא שהגורם החדש ישביח את שווי החברה בטווח הארוך, לטובתם של כלל בעלי המניות. יש לשים לב שהדירקטורים אינם מפיקים הנאה אישית ישירה מההקצאה בדיסקאונט, ולפיכך המקרה אינו נופל לקטיגוריה של הפרת חובת האמונים. 
שאלה מספר 4  (שאלת חובה 15 נקודות)

בכתב תביעה שהוגש נגד חברת "אירועים מדליקים בע"מ" (להלן" החברה") ונגד להבה, שהיא מנהלת  החברה ובעלת מניות בה, נטען כי באירוע שהשתתף בו משה דליק, הוא נכווה כתוצאה  מכך שמלצר שפך עליו מרק חם וסמיך. בכתב התביעה נטען, בין היתר, שבאולם לא היו אמצעים הולמים לטיפול בכוויות ולא ננקטו הפעולות הדרושות להקל על סבלו. במסגרת התביעה, ביקש משה צו עיקול זמני על נכס מקרקעין של להבה. רשם בית משפט השלום נעתר לבקשתו. להבה ערערה על החלטת הרשם בטענה שלא היה מקום לעקל נכס אישי שלה. כשופט הדן בערעורים        על החלטות רשם, כבודך מתבקש/ת ליתן החלטה מנומקת בערעור. דון/י באפשרויות השונות. [12 שורות, 15 נקודות]
תביעת להבה כנושאת משרה – 252(ב) – חו"ז נושא משרה (להבה היא כזו – ס' 1) כלפי כל אדם. [נחפש – חו"ז, התרשלות, קש"ס ונזק]. משה יטען לאחריות אישית בשל אי הפעלה נאותה של חובות פיקוח (253) (יצחק נ' לוטם), בפרט לאור "צפון אמריקה" – דיון באחריות נושאי משרה לפי דיני הנזיקין, והטלת אחריות גם בהיעדר הנאה אישית. ייטען כי לא נקטה באמצעי פיקוח סבירים (דיסנצ'ק). יוכל לנסות ולהיפרע מנכסיה האישיים (אולם ביהמ"ש זהיר מאוד בכך בשל הפגיעה בעק' האישיות המשפטית הנפרדת – פס"ד סולקין). ייתכן שלהבה תזכה לשיפוי או הפעלת הביטוח לטובתה.
תביעת החברה כאישיות משפטית נפרדת – מכח תורת האורגנים (ס' 53) תוך ייחוס המחדל ללהבה בלבד – אורגן יחיד - וזאת מבלי לגרוע באחריות להבה כאורגן (ס' 54) או מכח דוקטרינה של אחריות שילוחית. 
הרמת מסך - אם החברה חדלת פירעון, בהיותו נושה לא רצוני, יוכל לנסות ולתבוע הפיצוי מבעלי המניות ובתוכם להבה, או מלהבה בלבד כבעלת מניות, בדרך של הרמת מסך לפי ס' 6, אולם בימ"ש לא נוטה למהר ולאשר הרמות מסך בקלות, בהיותן פוגעות בעקרון האישיות המשפטית הנפרדת וחותרות תחת מושכלות יסוד של דיני התאגידים.

שאלה מספר 5 (שאלת חובה 15 נקודות)
תשלום שמפרק של חברה משלם לבעלי המניות במהלך הליך הפירוק וחלוקת נכסי החברה נקרא לעיתים "דיבידנד בפירוק".

א. האם לדעתך יש לחלק את הדיבידנד בפירוק לפי מבחני החלוקה הקבועים בסעיף 302 לחוק החברות? נמק/י את תשובתך. [הערה: התשובה שלכם אמורה להיות עקרונית, ואין צורך לתמוך אותה בסעיפים ספציפיים אחרים] [3 שורות, 5 נקודות]
נראה שלא. מבחן יכולת הפירעון- "דיבידנד בפירוק" מחולק רק לאחר תשלום מלא לנושים, ולכן אינו רלוונטי (שכן, הדיבידנד לפי דיני הפירוק בעלי מניות זכאים לרווח שיורי בלבד). מבחן הרווח- מגדיר "עודפים" בצורה מקלה לטובת בעלי המניות, ולא ראוי שחברה שמאזנה ההיסטורי מראה על הפסד תרוויח במשך שנתיים ותחלק כסף לבעלי המניות כתוצאה מהפירוק. 

ב. במקרים נפוצים של פירוק חברות קיימת מחלוקת בין הנושים לבין בעלי המניות באשר לשווי נכסי החברה הנכנסת להליך של פירוק. מחלוקות אלו מחריפות ככל שנכסי החברה מורכבים מנכסים המאופיינים בכך שאין להם שווי אובייקטיבי ומוסכם, כגון מניות של חברות לא סחירות ופטנט של מוצר שטרם החל הליך ייצורו. האם יש סיבה לכך שאחת הקבוצות נוטה באופן עקבי לטעון שערך נכסי החברה נמוך יותר באופן משמעותי מאשר סבורה הקבוצה השנייה? נמק/י את תשובתך. [4 שורות, 10 נקודות]
בעלי המניות זכאים לחלק השיורי מנכסי החברה, לאחר תשלום מלא לכל הנושים. מכאן מבינים את רצונם לתמחר את נכסי החברה (שיתחלקו קודם לנושים) בשווי גבוה ככל הניתן, שכן כך גם יגדל החלק (השיורי) שלהם. נושי החברה נמצאים במצב הפוך – אלו זכאים להיפרע ראשונים מנכסי החברה, ולכן יעדיפו תמחור אשר קובע שווי נמוך ככל הניתן כדי לקבל כמות גדולה ככל האפשר של נכסים (נושים בעלי אותו מעמד מתחלקים פרו-רטה, ולכן כשמדובר בנכס לא מוחשי אז לא משנה להם לתמחר אותו בפחות מסכום הנשייה הכוללת, שכן זכותם לאחוז מסוים מהנכס לא נפגע).
שאלה מספר 6 ( שאלת חובה 20 נקודות)

קוטי תעשיות בע"מ ("קוטי תעשיות") הינה חברה ציבורית וותיקה אשר מניותיה נסחרות בבורסה לניירות ערך בתל-אביב. 

בעקבות מגעים מתמשכים, בעל השליטה של קוטי תעשיות עומד למכור את השליטה שלו לערן, אשר יהפוך לבעל השליטה בחברה. המשא ומתן מטעם בעל השליטה של קוטי תעשיות נוהל על ידי יאנה, דירקטורית בחברה ואשת עסקים ממולחת. ערן התרשם מאוד מיכולת ניהול המשא של יאנה והחליט להשאיר אותה כדירקטורית בחברה, וזאת בניגוד לשאר הדירקטורים המכהנים (למעט הדח"צים) אשר הוסכם כי יתפטרו בסמוך לאחר העברת השליטה ודירקטורים חדשים ימונו תחתיהם.  
במסגרת הסכם העברת השליטה, ערן התחייב לזמן אסיפה כללית אשר בה יוענק פטור מחבות בנזק לכל הדירקטורים המכהנים בחברה במועד העברת השליטה (הנח/י כי סעיף המתיר הענקת פטור מחבות בשל הפרת חובת הזהירות קיים בתקנון החברה), לרבות יאנה. 

לאחר העברת השליטה, ערן זימן אסיפה כללית לצורך מינוי דירקטורים חדשים ומתן תגמול הולם עבורם (הנח/י כי התגמול שנקבע עבורם הינו תגמול סטנדרטי לדירקטורים של חברות בסדר הגודל של קוטי תעשיות), וכן הענקת פטור מנזק בגין הפרת חובת הזהירות לדירקטורים היוצאים (וליאנה, אשר תמשיך לכהן בדירקטוריון) וכן לדירקטורים הנכנסים אשר אחד מהם הוא ערן עצמו. הנח/י כי וועדת הביקורת והדירקטוריון אישרו את הסכמי התגמול והענקת הפטור עם הדירקטורים (במאוחד: "העסקאות"). באסיפה הכללית, בזכות תמיכתו של ערן, רוב מקרב בעלי המניות המצביעים הצביעו בעד אישור העסקאות רוב מקרב בעלי המניות המצביעים הצביעו בעד אישור העסקאות (למען הסר ספק, בעלי מניות אלו מחזיקים יותר מ-2% מכלל זכויות ההצבעה בחברה).

מקץ מספר חודשים, בעל מניה מהציבור מבקש להגיש תביעה נגזרת מטעם קוטי תעשיות. התביעה המבוקשת מכוונת נגד התנהגות בעייתית מאוד של דירקטוריון קוטי תעשיות בסמוך לאחר הרכישה, לאחר מינוי הדירקטורים החדשים לחברה ולפני ההתפטרות של הדירקטורים הקודמים מהדירקטוריון. 

כטענת הגנה מקדמית, באי-כוחם של הדירקטורים לשעבר (וכן יאנה) הצביעו על הסדר הפטור אשר אושר להם לפני מספר חודשים, בטרם קרות האירועים הנדונים בתביעה הנגזרת.

במסגרת אחד התפקידים הראשונים שלכם בתור מתמחה במחלקה הכלכלית של בית המשפט המחוזי בתל אביב, השופט שדן בתיק מבקש שתכין/י עבורו חוות דעת מקיפה ביחס לטענת ההגנה המקדמית של הדירקטורים הנתבעים וסיכוי הצלחתה. [18 שורות, 20 נקודות]

ניתן להעניק פטור לדירקטורים מאחריות ברשלנות – 258(ב) + 259(א) – ואולם הנ"ל כפוף לתנאי סעיף 263 שאם חלים אזי לא יינתן הפטור אפילו אם הוענק בהליך תקין.

הדירקטורים לשעבר, ובכללם יאנה, אשר נשארה לכהן בדירקטוריון, טוענים כי חל הסדר הפטור. 
הסוגיה הראשונה אשר עולה כאן הינה שאלת היחס בין סעיף 270(3) לבין סעיף 270(4) בקשר למנגנוני אישור הפטורים. אם הסעיף היחיד החל הינו 270(3), הרי הפטור ניתן כדין (וועדת ביקורת, דירקטוריון ורוב רגיל באסיפה הכללית) והתביעה הנגזרת נגדם לא תצלח. במידה וצריך היה לאשר את הפטור גם על ידי 270(4), הרי שלפי סעיף 275 - בנוסף לרוב הרגיל באסיפה הכללית היה צורך גם ברוב בעלי המניות נטולי העניין האישי, ולא נתון שרוב כזה הושג. עסקה שלא אושרה כראוי הינה בטלה לפי סעיף 280. יצויין כי חוק החברות קובע כי התקיימו בעסקה התנאים הקבועים ביותר מחלופה אחת מהחלופות שבסעיף 270, טעונה העסקה אישורים בהתאם להוראות החלות על כל אחת מן החלופות. עיקר השאלה מתמקדת בסוגיית יצירת "עניין אישי" לערן במתן הפטור לדירקטורים. בעניין זה, ראוי להפריד בין הדירקטורים השונים -  לגבי ערן, מדובר בעסקה חריגה של חברה עם בעל שליטה ואין ספק שהפטור צריך להיות מאושר לפי סעיף 270(4) ולכן בהתאם לסעיף 275. לגבי הדירקטורים היוצאים, בהתאם לנתונים ערן התחייב במסגרת רכישת השליטה לזמן אסיפה כללית ולהעניק להם את הפטור. כבילת שיקול הדעת עשויה לעלות לכדי יצירת עניין אישי שלו בפטור לדירקטורים והמסקנה מחזקת גם עניין אישי של יאנה שאף סייעה לערן ברכישה. יחד עם זאת, לפי פרשנות פורמליסטית, המקרה נכנס לגדר סייפת ס' 270(4) הדורש דווקא "קרוב"(כהגדרתו בס' 1) ולא כל "אדם שיש לבעל השליטה עניין אישי" עמו כאמור ברישא, ולפיכך, יש מקום לטעון, לפי פרשנות מצמצמת, שסעיף 270(4) לא חל על איש מלבד ערן.
ראוי לציין שהפטור מנזק חל רק ביחס להפרה נטענת של חובת הזהירות. הדין הישראלי לא מבצע הפרדה ברורה בין חובת הזהירות לחובת האמונים (בוכבינדר) ואין מניעה שמעשה או מחדל יהווה הפרה של שניהם. במידה והתובעים טוענים להפרת חובת אמונים, הסדר הפטור לא יגן על הדירקטורים.
בהצלחה!!!!
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