דיני חברות – תשס"ד
מרצה ד"ר דוד האן

סיכום ע"י ירושלמי אייל,רו"ח

חלק א' – התאגיד כאישיות משפטית

1. מהותה של אישיות משפטית :
4.
האישיות המשפטית של החברה

חברה  הינה אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופייה וטבעה כגוף מואגד.

5.
קיום חברה

קיומה  של  חברה  הוא  מיום  ההתאגדות המצוין בתעודת ההתאגדות ועד לפקיעת ההתאגדות, כתוצאה מחיסולה של החברה.

תפיסת היסוד בדיני התאגידים היא שהחברה היא "אישיות משפטית",כאשר הפסיקה מבחינה בין "אישיות משפטית" "וכשרות משפטית".

"כשרות משפטית" הוא עקרון העוסק "בפעולות בעלות תוצאה משפטית כשלגורם אחד יש פוטנציאל לבצע",כדוגמת התקשרות בחוזה,נשיאת אחריות פלילית,נזיקית,רכישת רכוש ועוד.

בסע' 1 לחוק הכשרות המשפטית נאמר כי לאורך כול חיינו האנושיים אנחנו בפוטנציאל לשאת בתוצאות משפטיות ,גם אם אין לנו את היכולת לממש את כול הפוטנציאל.

כלומר החשיבות היא בפוטנציאל לבצע פעולה משפטית,ואז עולה שאלת הכשרות המשפטית בהתייחס לישות - האם לגוף(ישות) יש פוטנציאל לפעולה משפטית?!.

ההבדל בין אשיות משפטית לכשרות משפטית נדון ברע"א 46/94 אברמוב נ' הממונה על המרשם, בו נדון נושא "הקדש הציבורי" .

יוצר ההקדש רצה לרשום את המקרקעין ע"ש ההקדש ובטאבו סרבו לכך,בימ"ש עליון קבע כי מי שיכול להיות בעלים של קרקע הוא "אישיות משפטית" ונקבע שאישיות זה "מי שיש לו אוסף של פוטנציאלים לפעולות בעלות תוקף משפטי ",כלומר:

1. מי שיכול להיות בעלים

2. מי שיכול לשאת בחובות וזכויות במשפט- יכול לתבוע ולהיתבע.
לכן זיהוי "אישיות משפטית" יעשה ע"י קיום אחד מהבאים:

1. מציאת הוראת חוק מפורשת שקובעת שהגוף הוא אישיות משפטית.

2. באין הוראת חוק,בחינת מכלול הפוטנציאליים של אותו גוף עלפי הוראות חוק שונות,אם המכלול מביא למסקנה חד משמעית ונחרצת שמדובר באישיות משפטית שאז מדובר באישיות משפטית.
בע"א 324/82 עיריית בני ברק נ' רוטברד , עלתה השאלה האם העירייה והועדה המקומית לתכנון ולבנייה ,מהוות אישיות משפטית?!.לגבי העירייה ישנה הוראה מפורשת בפקודת העיריות ואולם לגבי הועדה המקומית אין הוראה מפורשת ,הועדה מוכרת בנפרד מכוח הוראות לדרכי פעולותיה –לאשר,לדון,ולשאת באחריות כלומר ההוראות נותנות תוקף משפטי לפעולות אבל אין הוראה בסיסית הקובעת כי הועדה היא אישיות משפטית,למרות זאת אוסף של הוראות שונות מאפשר להגיע למסקנה שמדובר באישיות משפטית.

 חב' מהווה כאמור אישות משפטית אשר יכולה להיות בעלת כשרות משפטית כללית או מוגבלת, ההבדל הוא בהגבלת הפוטנציאל לפעולות ,שאז פעולה שאין לה פוטנציאל משפטי היא VOID – בטלה מעיקרה.

 סע' 4 לח"ח קבע כי החל מחוק זה לחברה העסקית  פוטנציאל לכול פעולה משפטית.

2. האנשת החברה : דיני שליחות ותורת האורגנים:


2.1 התקשרויות חוזיות של נושאי משרה בשם החברה
תורת האורגנים היא הטכניקה המשפטית שבאה לתרגם את המשפט הכללי והכלתו לאישיות משפטיות שאינם בני אדם.

יש לבצע אבחנה בין דיני החוזים ודיני הנזיקין והפלילים זאת מאחר וטכניקות ההכלה שונות כמפורט:

א.הכלת דיני החוזים – יש לייחס את תוצאות פעולות האדם (כריתת החוזה-גמירות דעת,רצון הצדדים) לחברה באמצעות דיני השליחות שקובעים כי "שולחו של אדם כמותו" כדין כללי בחוק השליחות לעומת דין ספציפי בח"ח (אשר גובר).המאפיין את דיני החוזים מיתר הדינים הוא הרצון,בחוזה יש כניסה רצונית לצדדים ובעוד בדינים אחרים כופים את החוק.

סע' 6(א) לחוק השליחות קובע: "פעל אדם באמצעות שלוחו בלי הרשאה או בחריגה-ניתן לאשר את הפעולה בדיעבד כפעולה מלכתחילה".

סע' 6(ב) קובע: " לא ידע צד ג' שהשלוח פועל בחריגה- הבחירה בידו(צד א'),ויכול לתבוע מהשלוח את נזקו".

הסע' בה להגן על השולח –אין עסקה בין צד ג' לשולח (אין חוזה מחייב והשולח (א')  לא כבול לחוזה),אך צד ג' יראה את השלוח כבעל דברו ,ויכול לתבוע אותו בפיצויים  או לאכיפה.

לעומת זאת בח"ח הסדר הפוך :

55. פעולה בחריגה מההרשאה

(א)
חברה ומי שפועל מטעמה לא יבצעו פעולה שיש בה חריגה מן המטרות הקבועות בתקנון וכן לא יבצעו פעולה ללא הרשאה או פעולה בחריגה מן ההרשאה.
)ב)
נעשית או שיש יסוד להניח שעומדת להיעשות פעולה כאמור בסעיף קטן (א), רשאי בית המשפט, לבקשת החברה, בעל מניה, או נושה של החברה שיש חשש לפגיעה בזכויותיו, לתת צו להפסקתה או למניעתה של הפעולה.
56. פעולה בחריגה מהמטרות או ללא הרשאה
(א)
פעולה שנעשתה עבור חברה בחריגה מהמטרות הקבועות בתקנונה, או שנעשתה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן  (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.
(ב)
אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה מהמטרות הקבועות בתקנונה יינתן בידי האסיפה הכללית; אישור כאמור לענין פעולה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.
(ג)
אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.
כלומר כאשר צד ג' לא ידע על החריגה החב' מחויבת בחוזה (הפוך כאמור בסע' 6 לחוק השליחות),אם מי שפעל בחריגה הוא נושא משרה,החב' יכולה לתבוע אותו על הפרת חובת זהירות או חובת אמונים.

בדיני החוזים קיימת נורמה של תום לב , ולמרות שאין לחברה תום לב קובע בימ"ש כי במקרה בו פעל אדם מטעם חב' בחוסר תום לב ניתן להטיל אחריות אישית ולתבוע בגין הפרת תום הלב.

 

2.2 אחריות החברה בפלילים ובנזיקין:

ב.למשפט הפלילי והנזיקין – כיצד לייחס לחברה עוולה נזיקית במידה ומדובר ברשלנות (התנהגות אנושית), וכיצד לייחס לחב' אחריות פלילית  (בגניבה,התנהגות פיזית ומנטלית)
בע"פ 3027/90 חברת מודיעים בינוי ופיתוח נ' מ"י , רכב של חב' עבר באור אדום ונשאלה השאלה האם החב' יכולה לשאת באחריות פלילית בגין תקנות התעבורה?!,עלפי דיני השליחות והאחריות הפלילית "אין שליח לדבר עבירה".
מהם השיקולים להכיל על החברה אחריות פלילית?

1. קלות זיהוי

2. טיפול בעבירות מסחריות-הגבלים,תכנון ובנייה
3. מניעת הגנה מפלילים על התאגדות של עבריינים במסגרת חב'.
4. קלות ההוכחה בפלילים של התנהגות חב' ודפוסי התנהגות מאשר יחידים בחב'.
בימ"ש קובע כי הטלת אחריות פלילית על חב' יפגע בחב' ,במוניטין,במכרזים ולכן תוקיע מתוכה את הגורם הבעייתי ,העונש צ"ל בהטלת קנסות כספיים.

סע' 13 לפק' הנזיקין קובע כי קיימת אחריות מעביד לעוולות של עובדיו במהלך עבודתם ,כלומר המעביד נושא בתוצאות המשפטיות של נזק שיגרם ע"י עובדיו.

באמצעות תורת האורגנים נחיל את האחריות הנזיקית והפלילית על החברה בכך שנזהה את האורגנים של התאגיד ונקבע כי תוצאות פעולותיהם ייוחסו לחברה במישור הפלילי והנזיקי.

הפסיקה קובעת מבחן כפול לקביעת אורגן החב':

1. המבחן ההיררכי – הפעלת האחריות מרמה של מנהלים בכירים.

2. המבחן הפונקציונלי – מדיניות שיפוטית ,האם יש רצון לייחס למנהל את העבירה בשם החב' באופן טבעי כפועל מטעמה.

46. האורגנים
האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בעניין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין.
"על פי דין" – הכוונה מבחן פונקציונלי והיררכי משולב ,יש לבחון האם הפעולה בוצעה ע"י האורגן ואז תיוחס לחברה.

החוק מייחס חשיבות יתרה למנכ"ל באופן אישי לעומת הגופים(אסיפה כללית ,דירקטוריון) של החב'.

47. מעשי אורגן כמעשי החברה
פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה.
בפסיקה לרבות בע"א 407/89 צוק אור נ' קאר סקיוריטי , נקבע כי למרות קיומה  של תורת האורגנים אין לשלול את האחריות האישית, הפרשנות היא של "גם וגם",ויכול שלא יוכחו עוולות כנגד אדם ספציפי אבל התאגיד יהיה חייב בפלילים.

      השופט ברק קובע כי לא חייבת להיות קורולציה בה גם אשמת החברה וגם אשמת האורגנים,ואולם  

      יחוס אחריות לחב' אינו שולל גם יחוס לגורם האנושי.

השופט שמגר אומר עלפי "תפיסת האשם" – אין הטלת אחריות אם אין אשמה ,יחד עם זאת לא ננקה לגמרי מאחריות אדם שפעל שלא בהתאם לנורמות משפטיות כלומר המצאות החברה באשם היא כאחראי נוסף,ואין מניעה להטיל אחריות משפטית גם על האדם,ואולם אין כפל ענישה לדוגמא בפלילי החב' תשלם קנס,והאדם ישב בכלא ובנזיקין תביעה ביחד ולחוד.

53. אחריות בנזיקין של חברה
(א)
חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי אורגן  שלה.
)ב(
אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מאחריותה השילוחית של חברה בנזיקין על פי כל דין.
סעיף 52יא לחוק ניירות ערך קובע כי המנפיק(התאגיד) אחראי כלפי המחזיק לנזק שנגרם לו (בגין הפרת הוראת חוק או בתקנות נייע),האחריות חלה גם על הדירקטוריון,מנכ"ל,או בעל שליטה(לאוו דווקא אורגן)כלומר הרחבת האחריות מעבר לאורגנים,כאשר תתכן אחריות אישית של בני אדם השונה מאחריות האורגן ,הרחבה זו תתכן רק בהוראה מפורשת בחוק.המחוקק בה לתמרץ גורמים משפיעים להדק פיקוח ולגרום לקיום החוק.

3. חלוקת הסמכויות:

אופייה של הפעילות העסקית בחלוקת הפעילות עלפני קבוצות שונות של אנשים בחברה שביניהם פערי השפעה שונים בין קבוצות חזקות לחלשות.החוק בוחן האם יש מקום להתערב לצורך איזון האינטרסים והגנה על הקב' החלשות ,ובהנחה שכוחות הפעילות במשק אינם משוכללים ויש פער במידע ובכוח וחוסר איזון בין הקב', יש מקום להתערבות המשפט.

מיפוי קבוצות הכוח בתאגיד יהיו בד"כ :

1. ההנהלה (דירקטוריון ,מועצת מנהלים והמנכ"ל)– מקבלת ההחלטות.

2. בעלי המניות - המשקיעים
3. הנושים – משקיעים בעקיפין.
3.1 סמכויות המנכ"ל מול סמכויות הדירקטוריון :

                    חוק החברות מחלק את הטיפול בהנהלה ל 3 רמות ,ככול שעולים בדרגה המחוקק מפרט  

                    יותר ותוחם את האחריות:

1. המנכ"ל (בדירוג הנמוך ביותר)- 120. אחריות המנהל הכללי -המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של עניני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון ובכפוף להנחיותיו.
דהיינו סמכות רחבה מאוד, ומאוד לא מוגדרת.

ב.  הדירקטוריון - 92. סמכויות הדירקטוריון ותפקידו

(א)
הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה -
(1)
יקבע את תכניות הפעולה של החברה. עקרונות למימונן וסדרי עדיפויות ביניהן;

(2)
יבדוק את מצבה הכספי של החברה, ויקבע את מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול;
(3)
יקבע את המבנה הארגוני ואת מדיניות השכר;
(4)
רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב;
(5)
אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ולאישורם, כאמור בסעיף 171;
(6)
ידווח לאסיפה השנתית על מצב עניני החברה ועל התוצאות העסקיות כאמור בסעיף 173;
(7)
ימנה ויפטר את המנהל הכללי כאמור בסעיף 250;
(8)
יחליט בפעולות ובעסקאות הטעונות אישורו לפי התקנון או לפי הוראות סעיפים 255 ו268- עד 275:

(9)
רשאי להקצות מניות וניירות ערך המרים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288;
(10)
רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו308-;
(11)
יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת כאמור בסעיף 329.
(ב)
סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי; סמכויות כמפורט בסעיף 112 ניתנות לאצילה כאמור באותו סעיף.

כלומר סמכויות הדירקטוריון יותר נקודתיות ,כאשר הקו הכללי הוא כי בידי הדירקטוריון:

1. קביעת המדיניות.

2. פיקוח על ביצועי ההנהלה. 
בידיו הסמכויות להחלטות הפיננסיות בחב' וכן יחסים בין דירקטוריון- להנהלה ,דירקטוריון – אסיפה כללית,כאשר ישנו מדרג חובת דיווח לסמכות הגבוהה (אישור דוחות לאסיפה כללית של בעלי המניות,מינוי ופיטורי המנכ"ל).

הדירקטוריון מעורב גם בעסקאות עם בעלי עניין ובהצעות רכש מיוחדות (סע' 329).

3.2 סמכויות האסיפה הכללית:

ג. אסיפת בעלי המניות - 57. הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית
החלטות החברה בעניינים הבאים יתקבלו באסיפה הכללית:

(1)
שינויים בתקנון כאמור בסעיף 20;
(2)
הפעלת סמכויות הדירקטוריון בהתאם להוראות סעיף 52(א);
(3)
מינוי רואה החשבון המבקר של החברה, תנאי העסקתו והפסקת העסקתו בהתאם להוראות סעיפים 154 עד 167;
(4)
מינוי דירקטורים חיצוניים בהתאם להוראות סעיף 239;
(5)
אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו- 268 עד 275;
(6)
הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו287-;
(7)
מיזוג כאמור בסעיף 320(א).
כלומר הסמכויות הן א. בפיקוח על הרמה התחתונה בהיררכיה.

   ב.כשיש חשש לנגיעה בזכויות בעמ"נ ,שינוי תקנון ,עסקאות מיזוג נדרש אישור   

      מורחב מעבר להחלטת הדירקטוריון,לעיתים בימ"ש נחלץ לעזרת בעמ"נ כאשר  

      המחוקק לא קבע זאת במפורש.

החוק קובע חלוקת סמכויות נוקשה בין האסיפה הכללית לאורגנים האחרים וקובע בסע' 58 כי לא ניתן להתנות על הוראות סע' 57.

58. איסור התניה
(א)
חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57.
(ב)
חברה רשאית להוסיף בתקנון נושאים שהחלטות בהם יתקבלו באסיפה הכללית; ואולם, העברת סמכויות בתקנון לאסיפה הכללית, בנושאים שבהם הוקנתה הסמכות בחוק זה לאורגן אחר ללא אפשרות להתנאה על כך בתקנון, תעשה לפי הוראות סעיף 50.
בנוסף לאסיפה הכללית הסמכות למנות את הדירקטורים כאמור בסע' 59,ולפטרם בהתאם לסע' 230 ,וכן הרשות לפיטורי המנכ"ל נתונה לאסיפה הכללית כאמור בסע' 250.


4. הצבעת בעלי המניות :

עמדת המוצא של המחוקק :

1. חופש גיוון בניירות הערך של החב' ,ניתן להנפיק מס' נייע עם זכויות שונות (סע' 285).

2. לעניין זכויות הצבעה ,ניתן לקבוע בתקנון זכויות הצבעה שונות למניות שונות.(סע' 82).
ערך נקוב של מניה – אין לו ערך כלכלי הוא מיצג את גובה האחריות המוגבלת של בעלי המניות,לעומת זאת הפרמיה היא הפער ומשלימה את הערך הנקוב לערך הכלכלי.

285. חופש הגיוון

לחברה יכול שיהיו מניות, איגרות חוב, או ניירות ערך אחרים, שלכל אחד מהם זכויות שונות.
82. חופש הגיוון

(א)
חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות.
(ב)
אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת.
(ג)
לא קבעה החברה בתקנונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד.
בבג"צ 522/81 אברמזון נ' הבורסה לנייע בת"א – ביקש עו"ד אברמזון לחייב את הבורסה לא לרשום למסחר מניות של חברות הנוהגות במשטר לא שוויוני – ראוי שיסחרו ניירות ערך בעלי כוח שוויוני.

היה מצב בו היו מניות:

1. מניה 1 ₪ ע.נ.  בעלת זכות הצבעה אחת (שנקנתה ב 1 ₪)

2. מניה 5 ₪ ע.נ. בעלת זכות הצבעה אחת (שנקנתה ב 5 ₪).
כלומר מניה א' יותר טובה שכן נקנתה בזול יותר.

אברמסון טען:

1. מניה צ"ל בעלת ערך אחד וזכויותיה יקבעו בחוזה חופשי ,אין מקום להתערבות המחוקק.
2. שיקולי צדק – בעלי נכסים שונים מקבלים זכויות שוות ,לא צודק.

3. יעילות – השופט ברק אומר על כך כי החב' איננה נתונה לבעלות ,הבעלים נבדלים לטובה בקבלת זכויות הצבעה מטעמי יעילות כלכלית.ואולם אין קורולציה בין אינטרס כלכלי לזכויות ההצבעה .
4. שוויון – בהנחה שזכויות ההצבעה הן פונקציה של אינטרס כלכלי אישי צ"ל קורולציה בין האינטרס הכלכלי וכוח ההצבעה ,שאחרת לא ישקפו ניווט נכון ויעיל של החברה להשאת רווחים כלכליים.
הבורסה טענה כי ראוי שיהיה גיוון מסוים של זכויות הצבעה שונות ובימ"ש בוחר להתערב בשאלת הגילוי  שהיא בבסיס חוק נייע ובוחן את סע' 46 לחוק "זכות הצבעה שוויונית",ומחליט להתערב מן הטעם שיש בישראל עוצמת ריכוזיות גבוהה אצל מס' בעמ"נ בודדים ואם אלו יחזיקו במניות הטובות שאר בעמ"נ יהיו נחותים ,ולכן לשם הגנת המיעוט יש לתת שוויון בזכויות ההצבעה בין כול סוגי המניות.

לאחר בג"צ אברמזון התערב המחוקק וקבע בשנת 92 (תיקון 11 לחוק נייע)  בסע' 46ב לחוק כי אין אפשרות שבה יהיו ניירות ערך שווים אם זכויות הצבעה שונות , המחוקק הגביל בחב' ציבוריות וקבע משטר שוויוני ביחס לזכויות ההצבעה,דהיינו מניות בחב' ציבורית יישאו כוח הצבעה שוויוני מאותו מועד והלאה.

לכן כיום ניתן להנפיק מניות בכורה ומניות רגילות בעלות תוכן כלכלי שונה ויהיו בעלות זכויות שונות
למרות זאת בפרקטיקה נוצרו רק מניות רגילות בלבד.

במצב שנוצר ניתן לבצע הצעות רכש להשתלטות על חב' וליעל ולקדם את האינטרסים הכלכליים.

מתעורר מצב בו מי שהוא בעל מניות בכורה (בעל מעמד חלוקתי גדול יותר) צ"ל בעל זכויות ההצבעה הנמוכות יותר שכן הוא מקבל ראשון דיבידנד והאינטרס שלו ליעילות כלכלית נמוך יותר מהאחרים ולכן צריך להפחית את יכולת ההשפעה הניהולית והתפעולית שלו על החב'.

4.3 הפעלת בעלי מניות בחברה ציבורית: בעיית הפעולה הקיבוצית ופתרונה:

במשפט הישראלי פותחו שני כלים משפטיים לשיפור מנגנון הפיקוח והבקרה בחברה הציבורית :

1. מינוי דירקטורים חיצוניים – נועד לשתול גורמי פיקוח עצמאיים במוקדי קבלת ההחלטות שיהיו רגישים מספיק ואקטיביים להפעלת פיקוח בפועל ,זאת ע"י הטלת אחריות אישית ומקיפה לחשיפת ליקויים.

2. "כתבי הצבעה" – PROXY(יפויי כוח) – הגברת מעורבות בעמ"נ המיעוט הפסיביים ע"י אפשרות הצבעה מרחוק (להקטנת טרחה,זמן,ומשאבים).המנגנון פועל באופן שבו ההנהלה כותבת לבעמ"נ ייפוי כוח בו עליו לקבוע כיצד להצביע כאשר שתיקה מהווה הסכמה אם פעילות ההנהלה .
הפתרון מוצא ביטויו בסע' 87-89 לחוק שכרגע מוקפא עד להתקנת תקנות.

87. הצבעה באסיפה כללית באמצעות כתב הצבעה
(א)
בחברה  ציבורית רשאים בעלי מניות להצביע באסיפה כללית ובאסיפת סוג באמצעות  כתב הצבעה, שבו יציין בעל מניה את אופן הצבעתו, בהחלטות בנושאים אלה:
(1)
מינויים ופיטורים של דירקטורים;
(2)
אישור פעולות או עסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו268- עד 275;
(3)
אישור מיזוג לפי סעיף 320;
(4)
כל נושא אחר שנקבע לגביו בתקנון או לפיו, כי החלטות האסיפה הכללית יתקבלו גם בדרך של כתב הצבעה;
(5)
נושאים נוספים שהשר קבע לפי סעיף 89.
(ב)
כתב הצבעה יישלח על ידי החברה לכל בעלי מניותיה; בעל מניה רשאי לציין את אופן הצבעתו בכתב ההצבעה ולשולחו לחברה.
(ג)
כתב הצבעה שבו ציין בעל מניה את אופן הצבעתו, אשר הגיע לחברה עד למועד האחרון שנקבע לכך, ייחשב כנוכחות באסיפה לענין קיום המנין החוקי כאמור בסעיף 78.
(ד)
כתב הצבעה שהתקבל בחברה כאמור בסעיף קטן (ג) לגבי ענין מסוים אשר לא התקיימה לגביו הצבעה באסיפה הכללית, ייחשב כנמנע בהצבעה באותה אסיפה לענין החלטה על קיום אסיפה נדחית לפי הוראת סעיף 74, והוא יימנה באסיפה הנדחית שתתקיים לפי הוראות סעיפים 74 או 79.
5. שינויים מבניים של תאגיד : מיזוג

קיימים 2 סוגים של רכישות שליטה בחברות כשההבדל נובע בגורם המעורב בתהליך מבחינת החב' הנרכשת (חב' היעד או המטרה):

1. רכישה "ידידותית" -  הממסד (ההנהלה והדירקטוריון) של החב' הנרכשת מעורבים ביזום החלפת השליטה (במו"מ,קידום התהליך).

2. רכישה "עוינת" -  נעשית ללא מעורבות ולעיתים בניגוד לרצונה של החב' הנרכשת.
ישנן טכניקות שונות לרכישות כדוגמת רכישה ידידותית שבתוכה עסקת מיזוג,או רכישה עוינת שבתוכה הצעת רכש.
עסקת המיזוג פשוטה מסחרית ומורכבת משפטית.

ניתוח עסקת מיזוג :

"מיזוג", לענין החלק השמיני - העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323;
"חברת יעד" - חברה, אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת באופן שיביא לחיסולה של החברה;
"חברה קולטת" - חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג;
"חברת מטרה" - חברה שהצעת רכש מופנית לבעלי מניותיה;
הדרכים היחידות לחיסול חב' נעשים בפירוק חברה וחיסולה,ובמיזוג וחיסול חב' היעד.

323. תוצאות המיזוג

נתקבלו ברשם החברות כל האישורים הדרושים לפי פרק זה למיזוג בכל אחת  מן החברות המתמזגות, וחלפו שבעים יום מהמועד שבו הומצאו הצעות המיזוג לרשם החברות, יבוצע המיזוג כלהלן:

(1)
כל הנכסים והחיובים של חברת היעד, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, יועברו ויוקנו לחברה הקולטת;
(2)
יראו את החברה הקולטת כאילו הייתה חברת היעד בכל הליך משפטי, לרבות בהליכי הוצאה לפועל;
(3)
הרשם יעביר את פנקס השעבודים, כמשמעותו בסעיף 181 לפקודת החברות, של חברת היעד, לפנקס השעבודים של החברה הקולטת;
(4)
חברת היעד תחוסל והרשם ימחק אותה ממרשמיו;
(5)
הרשם ימסור לחברה הקולטת תעודה המעידה על ביצוע המיזוג וירשום את דבר המיזוג במרשמי החברה הקולטת.
315. מיזוג הפוגע בכושר הפירעון של החברה

(א)
דירקטוריון חברה מתמזגת, השוקל  אם לאשר מיזוג, ידון ויקבע, בשים לב למצבן הכספי של החברות המתמזגות, האם קיים לדעתו חשש סביר שעקב המיזוג לא יהיה ביכולתה של החברה הקולטת לקיים את התחייבויות החברה לנושיה.
(ב)
קבע הדירקטוריון, כי קיים חשש כאמור בסעיף קטן (א) , לא יאשר את המיזוג.
חלק ב' – בעיית נציג ההנהלה

6. ההנהלה מול בעלי המניות: בעיית פער האינטרסים

 הבעייתיות נובעת מכך "שבתאגידים ישנה קבוצה מצומצמת של מקבלי החלטות אשר החלטותיהם משפיעות על התוצאות הכלכליות של קב' נרחבת אחרת-המשקיעים ,אשר להם אינטרס כלכלי אחר ואינם שותפים אקטיביים בתהליך קבלת ההחלטות".

הדבר סוטה מעקרונות דיני החוזים בהם אדם קובע את גורלו, ומאחר "ואדם קרוב אצל עצמו" ההנחה  שמקבלי ההחלטות יפעלו ראשית לאינטרסים שלהם .לכן יש חשיבות להטיל "בלמים ואיזונים" על מקבלי ההחלטות בהתקיים פער בין מקבל ההחלטות ובעל האינטרס הכלכלי ,לכן יש להטיל אחריות משפטית על מקבל ההחלטות באמצעות מנגנונים.

המנגנונים עוסקים במזעור האינטרס האישי ,ככול שהשפעתם ויעילותם גדולה,חובות נושאי המשרה יקטנו,וככול שהמנגנונים פחות יעילים עולה חשיבות חובות נושאי המשרה.

מבחינה שיפוטית תבחן הסוגיה לאור יעילות המנגנונים שמהווים חובות נושאי המשרה ומנגד בחינת אמצעים אחרים שיכולים להטיל מגבלות.

מנגנון יעיל להטלת אמצעים כלכליים הוא לדוגמא מתן אופציות למנהלים ,אשר מצריך מקסום התוצאה הכלכלית לקבלת ההטבות הכלכליות  ,ובכך משווה אינטרס כלכלי של בעלי המניות והמנהלים.

לכן אם תתעורר שאלת הפרת חובת זהירות ,שבה יוכח לבימ"ש כי לנושא המשרה היו תמריצים למקסום רווחיות החב',שאז יש לצמצם את אחריות נושא המשרה".

חובות נושאי המשרה :

1. חובת הזהירות – THE DUTY OF CARE
2. חובת האמונים – THE DUTY OF LOYALTY

בדין האמריקאי שני החובות עומדים תחת כותרת "חובות אמונים",וחובת האמונים נקראת חובת הנאמנות,כלומר חובת האמונים כוללת חובת נאמנות וחובת זהירות.

7. דירקטוריון פסיבי: בקרה שיפוטית – חובת הזהירות
252. חובת זהירות

(א)
נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו- 36 לפקודת הנזיקין (נוסח חדש).
(ב)
אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא משרה כלפי אדם אחר.
253. אמצעי זהירות ורמת מיומנות

            נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות העניין, באמצעים סבירים  לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לעניין פעולות כאמור.
 הפער בין האינטרס האישי/ניהולי לבין אינטרס החב'/בעמ"נ בא לידי ביטוי "באדישות היחסית להחלטה שעל הפרק" – לכן המשפט רוצה למזער את הטיפול בהחלטה פסיבית שכן החלטה שגויה תפגע באינטרס הכלכלי של החב'.

לכן חובת הזהירות צריכה להתמודד עם אדישות יחסית של מקבל ההחלטות בפעילות החב' ,ולעיתים עודף יחסי של מקבל ההחלטות לפעילותו שלו.
האדישות נחלקת ל2 אלמנטים:

1. תהליך קבלת החלטות אקטיבי – נושא המשרה שותף לקבלת החלטות.

2. פיקוח על מקבלי החלטות אחרים – נושא המשרה אמור לפקח על האחרים.
בהקשר לפעילותם של דירקטורים מגדיר סע'  92. סמכויות הדירקטוריון ותפקידו - 

(א)
הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה -
לכן במקרה זה חלה חובת זהירות.

בת"א 400/89 מפרק בנק צפון אמריקה נ' זוסמן ואח' – 

נמצא כי הייתה מעילה וגניבה בכספי לקוחות הבנק ע"י קבוצה של מנהלים שהעבירה כספים לחשבונותיהם הפרטיים.בהיבט הפלילי הורשעו הגנבים ובדין האזרחי נדון נושא הפיקוח של הדירקטוריון על ההנהלה כנושא באחריות ונמצא כי הופרה חובת הזהירות בכך שהיה "מחדל מעשיה",כלומר חוסר עשייה,דה יורה היה דירקטוריון ודה פקטו לא פעל בשטח לא קיים ישיבות לא הראה פיקוח מינימלי.

בפס"ד מאדירים את משמעות הדירקטור וקובעים כי תפקידו הוא לפקח על ההנהלה, ולכן קובע ברק כי הדירקטוריון אינו חומת מגן בחברה, המונעת כול טעות והפסד אך מצפים ליישם בחברה כלים אשר יוצרים הבנה אצל הדירקטוריון ומקבלי ההחלטות שיש פיקוח ויש מי שצריך לתת בפניו דין וחשבון .

החשיבות בחובת הזהירות היא הסבירות (מבחן האדם הסביר),"מוטלת על הדירקטוריון ליצור בתוך החב' פנימה –מנגנון זרימת מידע מספק"(פס"ד קרמר) ,מספק במשמעות שיאפשר לקבל מידע מפורט מההנהלה  שיאפשר לשאול שאלות נכונות.

סע' 252 קובע את עצם קיומה של חובת הזהירות ,כאשר הפרת חובת הזהירות כמוה כעוולת הרשלנות בפק' הנזיקין ,וסע' 253 קובעים כי על נושא המשרה לפעול ברמת הסביר .

רשלנות נבחנת עלפי מבחן הציפיות ,האם היית צריך לצפות שבהקשר הקונקרטי הזה ,התנהגות מסוימת תוביל לנזק צפוי ע"י כול מי שעיניו בראשו ,יש לפעול בחובת זהירות מוגברת –לכן נושא משרה סביר הוא מי שאינטרס המשקיע חביב אליו כשלו.

לפיכך הצורך הבסיסי של חובת הזהירות - שלנושא המשרה יהיה תמריץ לשקול את טובת המשקיע –דהיינו הצורך שמקבלי ההחלטות יחושו שיש להם צורך לתת מידע והבהרות לדירקטוריון,כול זאת תוך איזון שלא ליצור הטלת נורמות מוגזמות.

8. קבלת החלטות בדירקטוריון : בקרה שיפוטית – חובת הזהירות וכלל שיקול הדעת העסקי
פס"ד  Smith v. Van Gorkom – חב' טרנס יוניון הייתה חב' בורסאית בראשית שנות השמונים שצברה נכסים רבים ופוטנציאל להטבת מס ניכרת מוגבל בזמן שהצריך מימוש הנכסים ,לכן משיקול עסקי כלכלי הוחלט ללכת למהלך של מיזוג במסגרתו ימומשו הנכסים ויזכו בהטבת המס.

אדון  Van Gorkom  היה דירקטור בחב' ולאחר שנושא המיזוג הובא לידי ההנהלה והדירקטוריון הוחלט ללכת על המיזוג.

מר ואן פונה למר פריצקר שימצא גורם שמוכן למיזוג תמורת 55$ למניה (כשהשווי הבורסאי היה 30$) לאחר שנמצאה חב' רוכשת,מעביר מר ואן מהלך מהיר בהנהלה ובדירקטוריון במסע לחצים וכנגד התנגדויות וניתן אישור אסיפת בעמ"נ למיזוג.בנוסף ניתנת לחב' אפשרות תוך 90 יום לסגת מהעסקה במידה ותמצא עסקה טובה יותר.

בעלי מניות בחב' תבעו "תביעה נגזרת" (תביעה בשם החב' את נושא המשרה בחב'- בניצחון כסף ישולם לחב')את מר ואן על הפרת חובת זהירות עקב תהליך קבלת החלטות לקוי.

בבית המשפט העליון של דלוור (ארה"ב) נבחנו הישיבות התכופות שהתקיימו ונמצא כי לא נבחן מידע כספי קונקרטי ומקצועי .בימ"ש בוחן את דוקטרינת "כלל שיקול הדעת העסקי" הנהוגה במשפט האמריקאי הקובעת שיש חזקה לטובת נושא משרה בחב' המניח שהחלטות התקבלו מתוך שיקול דעת עסקי גם שיכול להתברר כהחלטה עסקית שגויה שאז פעל בחובת זהירות.

בימ"ש שוקל את היחס בין "המגן" –שיקול הדעת העסקי ,לבין חובת הזהירות ויוצר אבחנה חדשה ,בחינת "שיקול דעת מיודע",כלומר שיקול דעת ע"ב מידע.

בימ"ש רואה כי בישיבות שנוהלו לא הונח מידע כספי,חוות דעת מקצועיות,ביסוס לשווי המניה ,חוו"ד עו"ד ,לכן קובע בימ"ש כי הופרה חובת הזהירות.

בימ"ש גם קובע כי כאשר המיזוג אושר ע"י בעמ"נ הדבר מרפא את הפגמים בתהליך קבלת ההחלטות ,ואולם מאחר ולא היה גילוי מלא של התהליך החפוז שאז הדבר אינו תקין .

נקבע כלל : הדירקטוריון צריך לאפשר SHOPPING ,לאפשר חופש לנהל מו"מ אמיתי ולאפשר מכסימום מחיר.

יש לבחון:

1. בדיקה אם מוצאים קיומה של הפרת חובה? – עדיין לא יקבע אחריות כספית.

2. אחרי קביעת הפרת חובה צריך לבדוק האם הייתה –"הגינות מוחלטת"?
אם הייתה הגינות- לא תהיה חבות כספית

בחינת הנזק.

בסוף פס"ד הייתה פשרה והדירקטורים שילמו חלק מהנזק.בעקבות פס"ד חוקק בארה"ב סע' המסמיך את החב' לקבוע בתקנונה סעיף הפוטר את הדירקטורים מאחריות מהפרת חובת הזהירות כלפיה .

בחקיקה בישראלית בח"ח נקבעה הוראה דומה בסע' 259. הסמכה למתן פטור

חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון.
בע"א 610/94 בוכבינדר נ' הכנ"ר כמפרק בנק צפון אמריקה  - קובע השופט ברק כי הפרת חובת הזהירות היא ביטוי פרטי לנורמה משפטית רחבה של עוולת הרשלנות של נושא משרה אשר לצורך ביסוסה יש להוכיח:

1. שהנתבע חב חובת זהירות שהופרה.

2. נגרם נזק
3. קיים קשר סיבתי בין הפרת חובת הזהירות לנזק שנגרם.
9. עניין אישי של נושא המשרה בעסקה:

9.1 המודל של Delaware: בקרה שיפוטית-חובת האמונים(מבחן "ההגינות המוחלטת")

פס"ד Cede & Co. v Technicolor -  מר רון פרלמן רצה לרכוש בעסקת מיזוג את חב' טכניקולור (חב' המטרה) שעסקה בתחום פיתוח תמונות מהיר.ערך מניית החב' צנח עקב התחרות בענף.

במסגרת בדיקת ההחלטה נעזרו בשירותים פיננסיים של בנק,ויש מידע פיננסי רב מגורמים אובייקטיביים.ניתנת סקירה מלאה של המנכ"ל והיו"ר.במסגרת הדיונים המנכ"ל ויו"ר הדירקטוריון אומר כי יש לו עניין אישי בהחלטה שכן הובטח לו תפקיד בגוף המתמזג, ולכן הישיבה מנוהלת ע"י היועץ המשפטי,וההחלטות מתקבלות כיאות .ואולם בכול זאת מוגשת תביעה ע"י המיעוט בגין הפרת חובת הזהירות.

בימ"ש עליון קובע כי הופרה חובת הזהירות.

9.2 המודל הישראלי: בקרה מבנית – אישור עסקאות מראש ע"י גורמים בלתי מעונינים

פס"ד In re The Walt Disney Company Derivative Litigation -  הוגשה תביעה בגין הפרת חובת זהירות מאחר ומנכ"ל החב' הביא חבר לחב' ועשה אותו לנשיא,תוך הבטחה כי יינתן לו בפרישה "מצנח זהב"(הרבה כסף).תוך תקופה קצרה המינוי כושל ומגיעם לפרישה בהסכמה.

בדירקטוריון עולה השאלה האם לכבד את ההסכם שאחרת צפויים לתביעה משפטית,לכן מאשרים את ההסכם ואז החב' נתבעת בהליך תביעה נגזרת.

בתחילה התביעה נדחית על הסף, שכן היה תהליך קבלת החלטות תקין.לאחר מכן בערעור בימ"ש משאיר אפשרות לתובעים להוכיח בעיה,בשנת 2003 קובע בימ"ש לאחר מקרה אנרון כי לא היה שיקול דעת עסקי ,כלומר האווירה השתנתה ולכן גם אופי החשדנות והפסיקה.

10. הבקרה השיפוטית ועלויותיה העסקיות: מונעי סיכונים מול נושאי סיכונים

258. סמכות החברה למתן פטור שיפוי וביטוח

(א)
חברה אינה רשאי לפטור נושא משרה מאחריותו בשל הפרת חובת האמונים כלפיה.
(ב)
חברה רשאית לפטור נושא משרה מאחריותו בשל הפרת חובת הזהירות כלפיה, בהתאם לקבוע בפרק זה בלבד.
(ג)
חברה רשאית לבטח את אחריותו של נושא משרה בה או לשפותו, בהתאם לקבוע בפרק זה בלבד.
ההבדל בין פטור,לביטוח הוא בכך שבקיומו של ביטוח יינתן כיסוי כספי למקרה שנמצאת חייב, ואולם כאשר קיים פטור חוסכים את תהליך הבדיקה השיפוטי של קבלת החלטות.

(לדעת המרצה – למרות הפטור יש לבחון בבימ"ש את הפטור לאור חובת תום הלב).

כיצד בודק בימ"ש אם הופרה חובה?!

בימ"ש מחפש פגמים בהתנהלות נושאי המשרה,אם לא פעלו באופן אופטימלי שאז העסקה לא אופטימלית.בימ"ש לא יפסיק לבדוק במקרה ולא נגרם נזק,אלא יבדוק קודם כול את הליך קבלת ההחלטות כולו ,ובכול נק' יבחן ההליך וגם אם יכול להיות שבסוף,יצאו נקיים עליהם לעבור את כול ההליך כאקט חינוכי.

9.3 המודל הישראלי: בקרה שיפוטית משלימה :

311. אחריות דירקטורים לחלוקה אסורה

בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובת האמונים שלו לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה:
(1)
שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט בכל האמצעים הסבירים כדי למנעה ;
(2)
שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאילולא היה מטעה הייתה החלוקה מותרת 
(3)
שבנסיבות העניין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.
בסע' 311 לא ניתן שיקול דעת בפני בימ"ש לקבוע האם הופרה חובת אמונים או חובת זהירות מכיוון שבניגוד האינטרסים בין בעלי המניות לנושים יועדפו בעמ"נ ומאחר וסע' 259 מאפשר מתן פטור מראש מחובת זהירות יוכלו דירקטורים להסתתר מאחורי  סע' 259.

254. חובת אמונים

(א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה -
(1)
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים;
(2)
יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;
(3)
יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;
(4)
יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לענייניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.
(ב)
אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר.
נושא משרה בחב' יכול להימצא במצב של ניגוד עניינים כאשר :

1. קב' או אדם מצויים בעמדת קבלת החלטות והשפעה בחב' ביחס להחלטה הקונקרטית שעל הפרק.

2. לאותו אדם כאמור יש אינטרס אישי בחב' בה אמורים לקבל החלטה.
"עניין אישי" - עניין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות עניין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או שקרובו הם בעלי עניין בו, ולמעט עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה;
מצב זה הוא בלתי מוסרי ופסול,לכן יש לקבל החלטות רק ע"י גורמים נטולי עניין אישי ,כאשר מתגלה כי נעשתה עסקה בין חב' לדירקטור  בה שהיה לו עניין אישי בה החלטה אינה תקפה וניתן לבטלה ע"י בימ"ש .

גורם אשר יש לו עניין אישי בהחלטות ייצא מהמשחק וההחלטות צריכות להתקיים בלעדיו.

דרכי הטיפול במניעת הפרת חובת האמונים מצד בעל העניין:

1. איסור עסקאות אסורות.

2. בחינת עסקאות בזהירות ראויה תוך נטרול בעל העניין האישי ממעגל מקבלי ההחלטות.
270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים
עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:
(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה  יש בה עניין אישי; ואולם, לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל עניין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן;
(2)
מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;
(3)
התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה);
(4)
עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה עניין אישי, לרבות הצעה פרטית שהיא עסקה חריגה; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה;
(5)
הצעה  פרטית אשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות ערך של החברה או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם להיות בעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (להלן - צד מעונין); לעניין החזקה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו.
הטיפול בעסקאות חריגות יעשה עלפי הכלל של נטרול מקבל ההחלטה שהוא צד לעניין:




מתקיימת עסקה חריגה


נושא המשרה אינו חבר


נושא המשרה חבר
         דירקטוריון




דירקטוריון.





נדרש אישור דירקטוריון
בלבד


לא מסתפקים רק באישור דירקטוריון

(הנחה: השפעת נושא המשרה אינה על הדירקטוריון)  למרות שבעניין אישי לא ישתתף 

דירקטור בהצבעות.

חב' פרטית



חב' ציבורית

נדרש אישור של האסיפה הכללית


אישור ועדת       

                                                                    ביקורת+ גורם נוסף.

**בעסקה רגילה לפי סע' 271 יש צורך באישור דירקטוריון בלבד,כשהדירקטור הנגוע יכול להשתתף ולהצביע.

"עסקה חריגה" - עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה ;
מבנה הפרק העוסק בעסקאות עם בעלי עניין בנוי באופן הבא :

	271 - עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון.

	270(1) - עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה  יש בה עניין אישי; ואולם, לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל עניין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן;


	272-(א)
עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1) והיא עסקה חריגה,  או שמתקיים בה האמור בסעיף 270(2), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון.
(ב)
לא הייתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית.

	270(2)- מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;


	273- עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון.

	270(3)- התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה);


	274- הצעה פרטית מהותית טעונה אישור הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.

	270(5)- הצעה  פרטית אשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות ערך של החברה או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם להיות בעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (להלן - צד מעונין); לעניין החזקה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו.


	275-(א)
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הבא:
(1)
ועדת הביקורת;
(2)
הדירקטוריון;
(3)
האסיפה הכללית, ובלבד
שיתקיים אחד מאלה:
במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה; במניין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה .
***כלומר קיימת "דרישת הרוב הבלתי מאוים" או "השליש הבלתי נגוע" 

	270(4)- עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה עניין אישי, לרבות הצעה פרטית שהיא עסקה חריגה; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה;



** סע' 278(ג) קובע כי אם לרוב הדירקטורים עניין אישי בעסקה כולם יכולים להשתתף,ואז ההכרעה     

    עולה לאסיפה הכללית.

הגופים המאשרים את קבלת ההחלטות :

1. בחב' פרטית – דירקטוריון    
       אסיפה כללית

2. בחב' ציבורית- ועדת ביקורת 

דירקטוריון    
       אסיפה כללית

** סוגיה שמתעוררת :

הכניסה לתכולת פרק עסקאות עם בעלי עניין חלה לגבי " נושא משרה בעל עניין אישי " כאמור בסע' 270 ,ולכן בתנאי כהונה והעסקה אין ספק שמדובר בעניין אישי ובמקרים אחרים נלך לפי ההגדרה של עניין אישי בסע' 1 לחוק.

בהתאם להגדרת עניין אישי בסע' 1 "עניין אישי" - עניין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות עניין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או שקרובו הם בעלי עניין בו, ולמעט עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה;
עולה כי עניין אישי יכול להיות גם לגבי קרובי משפחה של מקבל ההחלטה,ואולם המחוקק לא הבהיר מתי יש עניין לי או לקרובי.

חוק החברות לא מגדיר "קרוב" והפרשנות היא בהתאם להגדרה בחוק ניירות ערך.בהגדרת עניין אישי כאמור המחוקק לא קבע "עניין אישי שלך ושל כול אחד מאלה,לרבות...,לכן יש צורך בהכרעה שיפוטית .

חלק ג' – בעיית נציג בעלי שליטה 

בקרה מבנית – אישור עסקאות מראש ע"י גורמים בלתי מעונינים

הבעיה חוזרת גם בעניין בעלי מניות שליטה

 268. הגדרת בעל שליטה

 "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה; לעניין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש עניין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.
"שליטה" – היכולת לכוון את פעילותו של התאגיד,וחזקה על כול מי שמחזיק 50% מזכויות ההצבעה שיהיה בעל שליטה.

בסע' 268 ההגדרה של בעל שליטה היא ספציפית לצורך פרק זה בלבד.

יש צורך לקיים אבחנה בין נושאי משרה,ובעלי שליטה.

מאחר ונושא "העניין האישי של בעמ"נ שליטה ונושא משרה" לא הוכרע הולכים לפי פרשנות של רשות ניי"ע (למרות שספק אם הפרשנות מחייבת).

החוק מטפל במס' תרחישים הנובעים "מחובת האמונים,,כאשר מקרה פרטי הוא סע 254(א)(1) המטפל בניגוד עניינים.

מחד ישנו טיפול בנושא משרה שחב חובת אמונים ,ומאידך טיפול בבעל שליטה שלו עניין אישי.

סע' 192-193 מטילים על בעמ"נ חובת הגינות ,דהיינו בעוצמה פחותה מבעלי שליטה .

הליך אישור עסקה חריגה בחב' ציבורית – כשלבעל השליטה עניין אישי:

1. סע' 275 מדבר על "בעל שליטה" 

2. הגדרת בעל שליטה בסע 1 לח"ח – הפנייה להגדרת שליטה בחוק ניי"ע.
3. כלומר א.היכולת לכוון את פעילותו של התאגיד.
         ב.מי שמחזיק מעל ל 50% בזכויות.

מסקנה : מי שמחזיק פחות מ 50% מהזכויות יכול לכוון את פעילותו של התאגיד ויהיה בעל שליטה.

4. סע' 268 קובע הגדרה ספציפית וקובע כי מי שיש לו 25% ומעלה בזכויות ואין מי שמחזיק 50%.

לגבי בעל שליטה בחב' ציבורית אשר מהווה הגורם המשפיע ביותר יש לנקוט בפרוצדורה המחמירה ביותר כאמור בהגנות  של סע' 275:

1.הוצאת מקבל ההחלטות מהצבעות ואישורים.

2. ועדת ביקורת ,דירקטוריון,אסיפה כללית.

הסע' מצריך רוב של השליש הבלתי נגוע שיצביע או שסך בעמ"נ שהצביעו נגד הם לא יותר מ1% .

דהיינו מי שהתייצבו והתנגדו להחלטה הם עד 1% ,שאז לא צריך להתחשב בהצבעה זו .

לכן הסע' עוסק בשני סיטואציות:

1. אלו שאינם נטולי עניין אישי(יש עניין אישי) – פחות משני שליש התנגדו,כלומר מעל שליש תמכו= העסקה עוברת.

2. אלו שאינם נטולי עניין אישי (יש עניין אישי) – פחות משליש תמכו ,ושליש התנגדו או סך המתנגדים מתוך סה"כ בעלי זכויות ההצבעה קטן או שווה ל 1%= העסקה לא עוברת.
פרשנות :

1. מי שיש לו עניין אישי בעסקה ,לרבות בעל שליטה יצא החוצה מההצבעה – לעניין זה יש את החלטת רשות ניי"ע ופס"ד איזנברג.(פרשנות מאחר ועניין אישי לא מוגדר).

פרשנות הרשות קובעת כי סע' 275 לח"ח חל לא רק בעסקה של חב' ציבורית אלה גם חב' בת ונכדה (לרבות חב' פרטית).

2. פרשנות לעניין הסכמי הצבעה לדוגמא :

1. בחב' אין מי שמחזיק 25% ,ואולם 2 בעמ"נ מחזיקים 13% כ"א וביניהם הסכם הצבעה כאשר לאחד מהם עניין אישי באישור עסקה שתיכרת עם החב'.

השאלה: האם הסכם ההצבעה הופך אותם לחטיבה אחת של 26% דהיינו בעל שליטה שצריך לעבור את המסננת של סע' 275 או שלא.

2. קיים בעל שליטה א' שמחזיק 30% ממניות החב',וישנו ב' שמחזיק 6% שקשור בהסכם הצבעה אם א'.צריך בכול מקרה להגיע לסע' 275 אולם השאלה: האם ב' צריך לצאת מההצבעה כנגוע בעניין אישי בחיפוש השליש הבלתי נגוע.

פרשנות רשות ניי"ע כי הסכמי ההצבעה הופכים את כול בעמ"נ המעורבים כבעמ"נ נגועים,לכן הפרשנות  עלפי ההנחיה היא כאשר בעל מניות נתון להשפעה או במע' יחסים אם בעל שליטה ,באופן שגורם לו להצביע בניגוד לאינטרס שהיה לו אם היה שוקל רק את טובתו כבעל מניות כדלקמן:

1. לבעמ"נ יחסים פיננסיים, עסקיים או משפחתיים עם בעל השליטה אשר צפויים באופן סביר  להשפיע על הצבעתו...

2. לבעמ"נ או לשותפו או לאדם שלבעמ"נ יש איתו יחסים פיננסיים, עסקיים או משפחתיים יש אינטרס כספי מהותי בעסקה אשר צפוי באופן סביר,להשפיע על הצבעתו..
3. בעמ"נ נתון להשפעה שולטת של צד לעסקה או של מי שיש לו אינטרס כספי מהותי בעסקה וההשפעה צפויה באופן סביר להשפיע על הצבעתו...
4.  בעמ"נ רכש המניות במועד בו ידע על כוונת החב' לבצע עסקה עם בעל השליטה והוא רכש אותן ...
5. לבעמ"נ הסכם הצבעה או הסכם למינוי דירקטורים בחב' עם בעל השליטה..
** דעת המרצה כי יש לבחון את הסכם ההצבעה הספציפי המשפיע על שיקול הדעת של הצדדים.

   החשיבות לבחון האם מי שקשור בהסכם הצבעה והוא בעמ"נ שאינו בעל שליטה יוצר בעיה.

להערכת המרצה צ"ל עניין אישי באישור העסקה שאז יש בעיה ,לעומת הנחיית הרשות כי בכול מקרה מדובר בבעל עניין אישי. 

ת.פ. 40200/99 מדינת ישראל נ' איזנברג ואח' – 

בימ"ש פעם ראשונה בוחן מתי בעל מניות יחשב כבעל שליטה .

איזנברג יזם עסקה בין 2 חב' שבשליטתו,ואין ספק שהיה בעל עניין אישי באישור העסקה.

באסיפה הכללית היה צריך לקבל  שליש מקרב היתר (לפי סע' 275),לכן ערך בירור מקדים ומאחר וזיהה בעיה שבוע לפני אסיפת בעמ"נ נערכה התקשרות בין איזנברג למשקיע חיצוני(יסלזון) ומכר להם 7.5%  בחב' ארד,זאת גם באופן שאיזנברג יופיע באסיפה הכללית ויצביע גם עבור מניות יסלזון(העבירו זכויות הצבעה).

לכן איזנברג בחישוב השליש הבלתי נגוע הכליל את מניות יסלזון בהצבעה שהיו כף המאזניים,וההחלטה עברה.

רשות נייע הפעילה סמכותה והגישה כתב אישום על "קבלת דבר במרמה"(אכיפת הוראות סע' 275).

הפרקליטות טענה שהמכירה הייתה מלאכותית (PARKING OF SHAERS) שכן ניתנה ליסלזון אופ' לחזור מהרכישה תוך זמן קצוב.

בימ"ש לא השתכנע כי הייתה מכירה מלאכותית ומאשר את המכירה אולם קובע בימ"ש כי מניות יסלזון נחשבות כבעמ"נ בעלי עניין אישי ולא היה יכול לפעול במניותיהם.

בימ"ש קובע כי אם יש "עניין וזיקה כלשהי לבעל השליטה הופך את בעמ"נ לבעל עניין אישי"

לכן בפס"ד יש: א . הסכם הצבעה 


        ב.  אופציית פוט-אפשרות לסגת מההתקשרות,כלומר נטרול סיכון ונטרול שיקול הדעת.

מנגנון בקרה מבני בחברה ציבורית : מינוי דירקטור חיצוני (דח"צ):

המחוקק קובע מנגנון הצבעה של השליש הבלתי נגוע גם במינוי דירקטורים חיצוניים ,מכיוון שרוצה להפחית את תלותם בבעלי השליטה.

239. חובת מינוי

(א)
 בחברה ציבורית יכהנו שני דירקטורים חיצוניים.
(ב)
הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(1)
במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה ; במניין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(2)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
(ג)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (ב)(2).
(ד)
בחברה שבמועד מינוי דירקטור חיצוני כל חברי הדירקטוריון שלה הם בני מין אחד, יהיה הדירקטור החיצוני הממונה בן המין השני.
עצמאות הדחצ"ים באה לידי ביטוי במס' אלמנטים:

1. כשירות מינוי – סע' 240-דח"צ יהיה: א. יחיד תושב ישראל.

  ב. לא ימונה מי שיש לו 
זיקה – לחב',לבעל שליטה ,לתאגיד אחר שנשלט במועד המינוי ושנתיים שלפני כן.

כלומר ללא תקופת צינון של שנתיים דירקטור רגיל לא יכול להפוך לדח"צ.






2. משך כהונה – סע' 245 – משך הכהונה נקבע מראש ל 3 שנים ,ולמעט הפרת אמונים של דח"צ או אובדן כשירות במהלך כהונה ,לא ניתן לסיים הכהונה אולם ניתן להאריך פעם אחת נוספת.

3. גמול/שכר הדח"צ – סע' 244 – התגמול נקבע עלפי חוק בתקנות לפי קטגוריות שונות.
סע' 249 קובע כי דח"צ לא ימונה לבעל תפקיד בשנתיים של הצינון.

עלפי דעת רשות ניי"ע ישנה הצעה שמי שרכש מבעל שליטה 3 חודשים לפני אסיפה כללית ייחשב כבעל עניין.

המודל הישראלי: בקרה מבנית  - אישור  מיזוג מראש ע"י גורמים בלתי מעוניינים :

320. אישור המיזוג

(א)
מיזוג טעון אישורה של האסיפה הכללית בכל אחת  מן החברות המתמזגות.
(ב)
היו מניות חברת היעד מחולקות לסוגים, טעון המיזוג גם אישור אסיפות סוג בחברת היעד.
(ג)
בהצבעה באסיפה הכללית של חברה מתמזגת, שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם המחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת, לא יאושר המיזוג אם התנגדו לו רוב מקרב בעלי המניות הנוכחים בהצבעה שאינם נמנים עם החברה המתמזגת האחרת, האדם המחזיק כאמור או מי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים בשליטתם.
(ד)
החזיק אדם בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה במספר חברות מתמזגות, תהיה הצעת המיזוג טעונה אישור בהתאם להוראות סעיף קטן (ג) בכל אחת מן החברות המתמזגות האמורות.
(ה)
בעלי המניות המשתתפים בהצבעה יודיעו לחברה לפני ההצבעה, או, אם ההצבעה היא באמצעות כתב ההצבעה, על גבי כתב ההצבעה, אם מניותיהם מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם כאמור בסעיף קטן (ג) או שאינן מוחזקות כאמור; לא הודיע בעל מניה כאמור, לא יצביע וקולו לא יימנה.
(ו)על הצעת מיזוג הטעונה אישור כאמור בסעיף קטן (ג) לא יחולו הוראות סעיף 275(א)(3).
הסע' חל גם על חב' ציבורית וגם על חב' פרטית.

דוגמא לבעיה:

ראובן מחזיק 30% בקולטת,ו 10% ביעד.


באסיפה הכללית של בעמ"נ חב' קולטת ראובן ושאר בעמ"נ מאשרים את המיזוג בהצבעה,ואולם בחב' היעד יש לקבל את אישור האסיפה הכללית ללא ראובן (שיש לו מעל 25% אמצעי שליטה).

כאשר ראובן מחזיק 30% בקולטת,ו 40% ביעד ,לא יוכל להשתתף בהצבעות כלל לפי סע' 320(ד).

כאשר הקולטת חב' ציבורית,וראובן מחזיק בה 30%,ובחב' היעד שהיא פרטית מחזיק 10%,נשאלת השאלה איזה רוב דרוש (לבעל שליטה שיש לו עניין אישי)לפי 275 או 320?

     עלפי סע' 320(1) צריך רוב ולא שליש כלומר מנגנון מכריע יותר מקרב היתר.

ניצול כוח השליטה בחב' להימנעות מפעולות:בקרה שיפוטית-חובת הגינות ואיסור קיפוח:

סע' 191-193 עוסקים בחובת ההתנהגות של בעמ"נ בהגינות  ואיסור קיפוח.

זכויות של סוג מניות(בחב' פרטית):

ע"א  70/92 כלל תעשיות נ' לאומי פיא – פס"ד עסק בסוגיית הצורך בהשוואת זכויות הצבעה של חב' נסחרת בהתאם לתיקון 11 לחוק נייע,סע' 46ב,לכן נוצר מצב בו חב' פרטית הרוצה להנפיק לראשונה צריכה לבצע הליך מקדים להנפקה על מנת לעמוד בדרישות החוק,דהיינו השוואת זכויות ההצבעה.

חב' כבלי ציון עמדה לצאת לבורסה כאשר היו לה שני סוגי מניות לכן יכלה :

1. לקבל הסכמת כול הצדדים ולחתום על חוזה.

2. ביצוע פרוצדורה מורכבת לפי סע' 233 לפקודת החב' שהיום הוא סע' 350 לח"ח, הסעיף קובע כי כול שינוי מבנה יעשב בפרוצדורה של כינוס אספית בעמ"נ לסוגיהן,שיצביעו על מהלך המידע.
3. צריך רוב של 75% מהקולות.
4. על בימ"ש לאשר את ההסדר.
כינסו את אסיפת בעמ"נ סוג א' וסוג ב' בנפרד,ההצבעה הייתה על פגיעה במניות א' שכן מורידים מהם את הזכויות העודפות ובתמורה משלמים פיצוי כספי,ההצבעה עברה .

חלק מבעמ"נ א' (שלא מקרב הרוב) טוענים שמדובר בהצבעה שאינה תקינה,ובנוסף בעלי מניות א' היו בעלי מניות ב' ורגישות בעמ"נ א' גבוהה יותר שכן מקבלים תמורה בפועל.

השאלה המשפטית? האם היה דרך לכלול במסגרת ההצבעה בסוג א' את בעמ"נ א'.

בימ"ש קבע כי הבחינה היא לפי סוג  ולא לפי בעמ"נ כלומר שהם בעלי האינטרס.

ואולם לצורך סע' 233 לפק' החברות,יש לסווג את בעמ"נ לפי האינטרס ולא לפי הסוג ,ושיש להוציא את בעמ"נ סוג א' מההצבעה.

 מכירת שליטה : בקרה שיפוטית – חובת ההגינות:

ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק פויכטוונגר – 

החידוש בפס"ד הרחבת חובת האמונים גם לבעלי שליטה מעבר להיותה ידועה כחובה לנושאי משרה.

חב' פויכטוונגר (להלן :"הבנק") עשתה עסקה לחילופי שליטה בבנק בין בעלי השליטה הנוכחיים לבין מר אפשטיין שהיה צרכן אשראי כבד של הבנק.

עוד לפני המשא ומתן לרכישת הבנק פנו רו"ח של הבנק אל הדירקטוריון והתריעו כי צריך לשנות את הגישה העסקית מול אפשטיין ,שכן הוא אינו פורע את החובות ונאמר – "עד כדי כך שהמשך מתן אשראי במקום צמצומו עלול לסכן את היציבות הפיננסית של הבנק".

אדוארד קוסוי היה בעל מניות מרכזי וכיהן גם כיו"ר הדירקטוריון,קוסוי באמצעות תאגידים בשליטתו שהחזיקו במניות הבנק ניהלו את המשא ומתן מול אפשטיין. 

מימון רכישת השליטה בבנק נעשתה ע"י אפשטיין באמצעות קבלת אשראי מהבנק,אשר לאחר תקופה קצרה נכנס לקשיים פיננסיים ומתפרק.

מפרק הבנק תובע ראשית את נושאי המשרה בבנק באופן אישי כנגד המהלך הסיבובי – בהפרת חובת הזהירות והאמונים.

 אין ספק כי קוסוי כנושא משרה חב בחובת הזהירות ,לאחר שקיבל התרעה ולא פעל כשורה – יואשם בהפרת חובת הזהירות ורשלנות וכן הפרת חובת אמונים שכן היה בעל עניין אישי(כסף עבר אליו כבעל מניות).

ואולם חשיבות פס"ד בתביעה השניה של המפרק תביעת בעלי מניות השליטה  שהפרו את חובת האמונים.

בפס"ד קובע השופט ברק כי  "בעמ"נ שליטה חב חובת אמונים כלפי החב' בנסיבות בהן הוא מוכר את מניות השליטה",ואולם הכלל הוא אינו גורף וקונקרטי לנסיבות המקרה.

דהיינו אם בעמ"נ שליטה,מודע שמי שרוכש את המניות ממנו הולך לפגוע בחב' שאת שליטתו הוא רוכש ,אסור לו למכור לאותו הרוכש.

מאחר ובעמ"נ השליטה (קוסוי) היו מודעים להשלכות המסוכנות הופרה חובת האמונים ויש סיבה להטיל אחריות אישית.

השופט ברק לוקח את דיני השליחויות ומבצע "האנשה" של החב' שבשליטתו,שכן קוסוי היה מורשה חתימה ושלוח של התאגיד,לכן פעולותיו מיוחסות לחב' שבשליטתו.

לכן ידיעתו של קוסוי :1. מקימה אחריות כנושא משרה.


                 2. מיוחסת מכוח דיני השליחויות לתאגידים שבשליטתו,ולכן היו מודעים לפעולה     

                                  כולה.

מדוע ישנה החלת חובת האמונים (אשר סויגה למקרה קונקרטי)?

1. לשדר מסר בו במקרה של קונפליקט בין קב' בעלת עמדת השפעה בחב' מול קב' בעלי עמדה נחותה ,הקב' בעלת עמדת ההשפעה חבה חובת אמונים אשר באה לרסן את כוחו הטבעי של בעל השליטה.
המחוקק לאחר פס"ד קובע בסע' 193 חובה רחבה ללא סייגים

193. חובת בעל שליטה וכח הכרעה לפעול בהגינות

(א)
על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:
(1)
בעל השליטה בחברה;
(2)
בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בעניין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;

(3)
בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.
(ב)
דין הפרה של חובת ההגינות כדין הפרה של חובת האמונים של נושא משרה, בשינויים המחויבים.
מתי עילת התביעה של החב' בהפרה היא כתביעה נגזרת או עסקה רגילה ? ,בימ"ש קובע כי יש לתבוע בהליך אישי ולא תביעה נגזרת כאמור בסע' 191 :

191. הזכות במקרה של קיפוח

(א)
התנהל ענין מענייניה של חברה  בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש  מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה בכפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה.
(ב)
הורה בית המשפט כאמור בסעיף קטן (א), יובאו בתקנון החברה ובהחלטותיה השינויים המתחייבים מכך, כפי שיקבע בית המשפט, ויראו שינויים אלה כאילו נתקבלו כדין בידי החברה; עותק מן ההחלטה יישלח לרשם החברות, ואם החברה היא חברה ציבורית - לרשות ניירות ערך.
לכן בהפרת חובה כלפי חב' – תביעה נגזרת

אם הפגיעה בחברה – התהליך הוא תביעה נגזרת.

הצעות רכש: 

בהצעת רכש מבוצעת עסקה בין בעמ"נ (בשונה ממיזוג) באמצעות פנייה פומבית בין בעמ"נ השונים ,כאשר תוכן הבקשה - רכישת מניות במחיר ובתנאים.

במיזוג – מוסדות החברה קובעים את דרך הפעולה,לעומת הצעת רכש- עסקה בין בעמ"נ ולכן הפניה אישית  .

סע' 336 קובע  כי תעשה הצעת רכש מלאה בדרך של כפייה ,בדומה למיזוג המהווה מקרה פרטי וקיצוני.

336. הצעת רכש מלאה

(א)
לא ירכוש אדם מניות או סוג של מניות של חברה ציבורית, הרשומות למסחר  בבורסה, כך שלאחר הרכישה תהיה לו החזקה של למעלה מתשעים אחוזים ממניות החברה הציבורית או מסוג המניות, אלא בדרך של הצעת רכש לכלל המניות או לסוג המניות (להלן - הצעת רכש מלאה), אשר תתקבל לפי הוראות פרק זה.
(ב)
החזיק אדם מניות בשיעור הגבוה משיעור של תשעים אחוזים מכלל מניות החברה הציבורית כאמור בסעיף קטן (א) או מסוג מניות, לא ירכוש מניות נוספות כל עוד הוא מחזיק מניות בשיעור האמור.
נושא המיזוג מתחלק ל 3 חלקים עיקריים:

א.  328. רכישה של דבוקת שליטה או שליטה

(א)
בחברה ציבורית, לא תבוצע רכישה שכתוצאה ממנה ייהפך אדם להיות בעל דבוקת שליטה אם אין בחברה בעל דבוקת שליטה, וכן לא תבוצע רכישה שכתוצאה ממנה יעלה שיעור החזקתיו של הרוכש מעל ארבעים וחמישה אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה, אם אין אדם אחר המחזיק למעלה ממחצית מזכויות ההצבעה בחברה, אלא בדרך של הצעת רכש לפי הוראות פרק זה (להלן - הצעת רכש מיוחדת).
(ב)
הוראת סעיף קטן (א) לא תחול על רכישה של מניות בהצעה פרטית.
(ג)
על הצעת רכש מיוחדת יחולו הוראות פרק זה, בנוסף להוראות לפי כל דין לעניין הצעות רכש ככל שאין בהן סתירה להוראות לפי פרק זה.
החוק מחייב מצב בו גורם רוצה לרכוש שליטה באמצעות איסוף זוחל להציע הצעה בדרך של הצעת רכש.

ב. 330. חובות נושאי משרה

(א)
נושא  משרה  בחברת  מטרה  אשר  בתוקף  תפקידו מבצע פעולה, למעט פעולות  כאמור  בסעיף קטן (ב), שמטרתה להכשיל הצעת רכש מיוחדת, קיימת או צפויה, או לפגוע בסיכויים לקבלתה, יהא אחראי כלפי המציע והניצעים על נזקיהם עקב פעולותיו, אלא אם כן פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה שננקטה היא לטובת החברה.
(ב)
נושא משרה רשאי לשאת ולתת עם המציע על שיפור תנאי הצעתו וכן רשאי הוא לשאת ולתת עם אחרים לגיבוש הצעת רכש מתחרה.
החוק מפנה הזרקור בהצעת רכש "לנוכח נפקד" דהיינו דירקטוריון החב' שלכאורה אינו גורם בקבלת ההחלטות ,לאחריותו שפעולותיו.

ג. 331. הסכמת בעלי המניות 

(א)
הצעת רכש מיוחדת תופנה לכלל הניצעים, והניצעים רשאים להודיע על הסכמתם להצעת הרכש המיוחדת או על התנגדותם לה.
(ב)
לא תתקבל הצעת רכש מיוחדת אלא אם כן הסכימו להצעה רוב במניין קולות מבין הניצעים שהודיעו על עמדתם ביחס אליה.
(ג)
במניין קולות הניצעים לא יובאו בחשבון קולותיהם של בעל שליטה במציע בעל דבוקת שליטה בחברה, או מי מטעמם של אלה או של המציע, לרבות קרוביהם או תאגידים שבשליטתם.
(ד)
התקבלה הצעת רכש מיוחדת, רשאים ניצעים שלא הודיעו על עמדתם ביחס להצעת הרכש או שהתנגדו לה, להסכים להצעה, לא יאוחר מארבעה ימים מהמועד האחרון להיענות להצעת הרכש או במועד אחר שיקבע השר לעניין זה, ויראו אותם כמי שהסכימו מלכתחילה להצעה.
אם בחב' ציבורית יש בעל שליטה מעל 50% שאז אין משמעות להצעת רכש,שכן היא מהווה השתלטות עוינת כאשר אין בעל שליטה,שכן כאשר יש בעל שליטה צריך לנהל מו"מ עם בעמ"נ השליטה.

בהתאם לסע' 328 ניתן לאסוף מניות בבורסה ,ויש לפנות לפניה פומבית בהצעת רכש אם רוצים 25% ומעלה ("דבוקת שליטה").

שני מצבים אפשריים :

1. מצב בו אין אף אחד שמחזיק 25%- אם גורם רוצה להיות 25% ומעלה יש לבצע הצעת רכש פומבית מסף 25%.(סנקציה בסע' 333).

2. במצב בו יש מי שמחזיק מעל 25% ואין מי שמחזיק מעל 50% - גורם שרוצה לרכוש מעל 45% חייב בהצעת רכש.
** הרציונל הוא בכך שרכישת שליטה היא פעולה מהותית לחב' ולכן יש לוודא שמי שרוכש הוא השולט היעיל ביותר,לכן הצעת רכש פומבית מאפשרת גם לאחרים להציע הצעות כאשר מתגלה רצון להפוך לבעל שליטה.

בנוסף הדבר צודק כלפי שאר בעמ"נ על מנת שהרוכש יגלה כוונותיו ,ומאפשר לחשוף מידע בדבר שווי החב' וערך המניות האמיתי שמוכנים לשלם בעדה.

הצעת הרכש היא שיוויונית ,הרכישה נעשית חלק יחסי מכול מי שהציע הצעה ולא רכישה מחלק במחיר אחד ומאחרים במחיר אחר.מנגנון השיוויון הוא להקטנת  לחצים יחד עם זאת סע'  331(ב) קובע כי:

(ב)
לא תתקבל הצעת רכש מיוחדת אלא אם כן הסכימו להצעה רוב במניין קולות מבין הניצעים שהודיעו על עמדתם ביחס אליה.
הכוונה לצריכה להיות הסכמה של רוב במניין הקולות (בעמ"נ )ולא הרוב באסיפה הכללית.

כלומר אין כפייה של דעת הרוב שמכירה של כול המניות.

בנוסף קיימת זכות חרטה לפי סע' 331(ד)

(ד)
התקבלה הצעת רכש מיוחדת, רשאים ניצעים שלא הודיעו על עמדתם ביחס להצעת הרכש או שהתנגדו לה, להסכים להצעה, לא יאוחר מארבעה ימים מהמועד האחרון להיענות להצעת הרכש או במועד אחר שיקבע השר לענין זה, ויראו אותם כמי שהסכימו מלכתחילה להצעה.
חב' היעד


   (ב)





חב' קולטת (א')











� "זיקה" – קיום יחסי עבודה ,קשרים עסקיים ,ומקצועיים וכהונה של נושא משרה בחב' מהווה בעל זיקה.כולל קירבה משפחתית לבעל שליטה.  
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