דיני חברות – ד"ר דוד האן –  תשס"ד

מסכם: אילן חזני


תאריך:  27/02/2004

דיני החברות בישראל קיימים אצלנו מאז קום המדינה, אך עברו התפתחות במשך השנים האחרונות.

יותר מ 50 שנה הייתה קיימת פקודת החברות, עוד משלהי המאה ה – 20.

הפקודה היתה כוללת הרבה סעיפים עם מעט בשר, מעט תוכן מהותי, יותר תוכן פרוצדורלי.

התוכן המהותי היה מפסיקות ביהמ"ש.

בתחום דיני החברות יש פחות פסקי דין מאשר בתחומי משפט אחרים.

על פסקי הדין בנו את התורה של דיני החברות באופן מסורתי.

ב – 99 נחקק, לאחר שנים של דיונים ועבודת הכנה, חוק החברות שנועד להסביר את תחום החברות מא' ועד ת'.

ואז נשאלת השאלה, האם הסטנדרטים מחמירים מדי או ראויים.

במבנה הנוכחי של דיני החברות, כלי העבודה הוא חוק החברות + התקנות, יותר מאשר הפסיקה.

בשנתיים הראשונות מאז שנחקק החוק נחקקו תקנות רלוונטיות.

הפסיקה של העבר עדיין רלוונטית.

דיני החברות המודרניים מושפעים השפעה מכרעת מדיני החברות הנהוגות בארה"ב.

נראה בהמשך ההשוואה בין המצב בישראל למצב בארה"ב.

כל הקורס שנלמד נע בין שתי שאלות:

1. כשמדברים על חברות במובן המשפטי, מדברים על גוף שחלות עליו תוצאות משפטיות מתחומי המשפט השונים אך הוא גוף ערטילאי, אבסטרקטי, וליישם את עולם המשפט עליו זה קצת בעייתי.

ניקח ענפי משפט שונים ונתאים אותם לחברות.

2. הנושא השני נובע מההבנה שמבחינה עסקית מעורבים גורמים שונים בעלי אינטרסים שונים בסביבה משותפת, ואז בהכרח יש ניגודי אינטרסים, יש בעל השפעה חזקה יותר, ועוד בעיות משפטיות.

הסדרת מערכת ניגוד האינטרסים בין הגורמים השונים.

תרגום ענפי משפט אחרים כדי שיהיו מיושמים הלכה למעשה על חברות-

בהקשר זה, העולם העסקי התפתח הרבה לפני המשפט, והעולם המשפטי מגיב לעולם העסקי ולא להיפך. כשצצה בעיה, המשפט מתאים עצמו.

עסקים צמחו, המסחר התעצם וככל שהיקפי המסחר גדלו, הפסקנו לנהל עסקים באותה שיטה והיו התאגדויות, עבדנו כתאגיד, גוף שמאוגדים בו בני אדם יחדיו והגופים מנהלים עבור אותם בני אדם עסקים. בשלב הזה זה נטול משפט.

כשתופעה כזו צוברת תאוצה, מתעוררות שאלות, למשל לגבי הפרת הסכמים, אי קבלת סחורה וכדומה, צריך לקבוע דפוסים משפטיים לתוצאות המשפטיות של הפעולות המסחריות.

ברגע שהמשפט הכיר בתאגיד כאישות משפטית נוצרו בעיות משפטיות חדשות.

בהיסטוריה של התפתחות התאגידים הם היו גוף שריכז המסחר עבור בני אדם, אבל המשפט לא הכיר בו כשחקן רלוונטי בעולם המשפט.

בתוצאות המשפטיות של אותה פעילות נשאו בני האדם. התאגיד היה שקוף ובלתי מוחשי.

בבסיס, משפט בא להסדיר היחסים בין בני האדם, הוא נועד בראשית עבור בני אדם ולא תאגידים, שאותם מייצרים בני האדם.

בשלהי המאה ה – 19 השתנה המשפט ולראשונה השדה המשפטי מורחב בצורה עצומה והדמויות הרלוונטיות לעניינים משפטיים הם לא רק בני האדם אלא גם תאגידים.

אישות משפטית הוא איש בעולם המשפט, לאו דווקא בעולם המעשה.

התוצאות של הפעילות המסחרית יוחסו לתאגיד ככזה ולא לבני האדם שעומדים אחריו. 

זה משנה את כל כללי המשחק.

ההכרה באישות המשפטית יצרה בעיה שלא היתה מוכרת בעולם המשפטי קודם לכן, שהרי כל כללי המשפט שפיתחנו נתפרו למידות אנושיות.

אחד המוטיבים של דיני חוזים הוא גמירת דעת. גמירת דעת מושתת על תכונה אנושית. המנטליות שלנו כבני אדם, עליה מבוסס מוטיב זה.

לגבי המשפט הפלילי, הוא מושתת על המידות האנושיות, לפחות כמעט על כולם. 

רצח, אונס, מושתתים על עבירה שאינה מקובלת עלינו מבחינה חברתית.

בד"כ עבירה פלילית מתבססת על שני רבדים של תכונות אנושיות: פיזיות ומודעות. כדי שתיווצר אחריות פלילית מתבססים על התנהגות פיזית מסוימת בשילוב התנהגות מנטלית.

לכן, לדבר על אחריות פלילית של תאגיד זה לא דבר טריוויאלי.

התרומה הראשונה של דיני החברות זה לקחת התאגיד ולהאניש אותו.

ליצוק לתוך התאגיד דפוסים אנושיים.

נדגים נושא האנשת החברה דרך 3 ענפי משפט קלאסיים: חוזים, נזיקין, עונשין(פלילי).

בדיני החברות משתמשים בטכניקות: האם להחיל על החברה יחסים משפטיים רצוניים או לא רצוניים. בכל אחד הטכניקה שונה.

בדיני חוזים שזה הקטע הרצוני:

ההנחה היא שלחברה אין דעת, אז מה אני עושה? אני מחפש בדיני חוזים אישות משפטית שתפעל באפן רצוני עם אדם אחר, אבל שהתוצאות המשפטיות של אותו אדם לא חלה עליו. 

זה קיים וזה נקרא שליחות.

מה שמעניין אותנו זה מי הצד לחוזה.

במשפט הישראלי יש כאמור את חוק השליחות.

הרעיון המרכזי של חוק השליחות הוא ששליחות של אדם – כמותו.

אני משמש כזרועו הארוכה של האחר. 

אני לא נושא בתוצאות הפעולה כשלוח אלא כל התוצאות מיוחסות אך ורק לשולח.

התקשרות של שלוחים היא מחזה נפוץ ויום יומי.

נייבא דוקטרינה זו של שליחות לדיני תאגידים וכך נחיל את כל דיני החוזים על חברה.

מה שמפריע לנו זה שלחברה אין דעת אנושית וכל דיני החוזים מושתתים על דעת אנושית.

תמיד יש בני אדם שמפעילים החברה.

ניקח את בני האדם שמפעילים החברה ולהם יש דעת ונאמר שהם פועלים כשלוחי החברה מטעמה ובעצמה ותוצאות פעולותיהם מיוחסות לחברה.

קיימת בעיה פילוסופית ממנה אי אפשר לחמוק והיא שגם עניין השליחות אמור להיווצר ע"י חוזה.

אז איך החברה תמנה את השלוח שלה? איך מכוננת השליחות הראשונית?

הכינון הראשון הוא פונקציה משפטית שתתחולל עם הקמת החברה.

הבעיה היא שאדם שמעורב בפעילות לא אחראי לתוצאותיה.

אך חלק ניכר בדיני חברות עוסק באחריות של אנשים כאלה.

כל מה שאמרנו עד עכשיו יפה בהנחה ששלוחה של החברה פעל כדין, בלי שיבושים כפי שביקשו ממנו לפעול.

נניח שמנכ"ל חברה בשם חברה חותם על חוזה. כעבור מס' חודשים חלקה של החברה לא מקוים – הפרת חוזה. צד ג' תובע פיצויים. ואז נשאלת השאלה את מי הוא תובע. ינסה להכניס את כולם וביהמ"ש יחליט.

הנתבע היחיד הרלוונטי הוא רק החברה. אך זה לא אומר שלא תהיה עילת תביעה נגד המנכ"ל. אך עילת תביעה כזו היא חריג. ואם תהיה עילה כזו היא לא תהיה מכוח דיני חוזים אלא מכוח ענפי משפט אחרים.

הבעיה הגדולה מתעוררת כשמישהו חרג מסמכותו.

נניח שהחברה מסמיכה המנהל להתקשר בשמה בחוזים בהיקפים מסוימים ובחריגה מכך צריך אישורים מסוימים. נניח שאותו אדם הפועל במסגרת החברה חרג מסמכותו. בעניין זה ההסדר המשפטי בישראל נחלק ל – 2:

1. יש הסדר כללי הקבוע בחוק השליחות: חריגה מהרשאה סעיף 6 לחוק השליחות.

	6. פעולה ללא הרשאה

(א) פעל אדם בחזקת שלוחו של אחר בלי שהורשה לכך או בחריגה מהרשאתו, יכול אותו אחר, בכפוף לאמור בסעיף קטן (ב), לאשר את הפעולה בדיעבד; ואישור בדיעבד - כהרשאה מלכתחילה, ובלבד שלא תיפגע זכות שרכש אדם אחר בתום-לב ובתמורה לפני האישור. 

(ב) לא ידע הצד השלישי בשעת הפעולה שהשלוח פועל ללא הרשאה או בחריגה מהרשאתו, הברירה בידו, כל עוד לא נודע לו על אישור הפעולה, לראות את השלוח כבעל דברו או לחזור בו מן הפעולה ולתבוע מן השלוח את נזקו. 

(ג) תאגיד יכול לאשר פעולה שנעשתה למענו לפני היווסדו, ויחולו הוראות סעיף זה. 


2. בחוק החברות עצמו יש הסדר קונקרטי לסיטואציה כזו כשהשולח היא חברה.

	סימן ה': מניעת פעולה חורגת

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 בלא הרשאה

(א) פעולה שנעשתה עבור חברה בחריגה מהמטרות הקבועות בתקנונה, או שנעשתה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי חברה, 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. 


לגבי זה ידוע כי דין ספציפי גובר על דין כללי, ולענייננו הקובע הוא האמור בחוק החברות!

עפ"י סעיף 6 (א) לחוק השליחות, אם היתה חריגה מהרשאה ניתן לאשרה בדיעבד.

סעיף 6 (ב) אומר שאם השלוח חרג מהרשאה מבלי שיאושר לו, ויצר התחייבות בין שניים אחרים, ואחד מהשניים הללו עומד להיפגע, אזי מבין השניים האלו, הסיכון הוא על צד ג'.

כלומר, בגלל שזו היתה חריגה מסמכות אזי אין חוזה מחייב, החברה לא מחויבת כלפי צד ג', אולם הסעד יהיה שהוא יוכל לתבוע את השלוח שחרג מתפקידו מבלי ליידע את צד ג'.

לחילופין, יוכל צד ג' לחזור בו מהחוזה, ולתבוע מהשלוח פיצויים בגין הנזקים שנגרמו לו בגלל זה.

אך כשהשולח הוא חברה, חלים כאמור סעיפים 55-56 לחוק החברות.

סעיף 56 (א) אותו הדבר כמו 6 (ב) לשליחות, אך הוא מסתייג בהפניה ל 6 (ב), שאם ג' לא ידע ולא היה צריך לדעת שיש חריגה מסמכות, אזי יש תוקף לחוזה. ההסדר הפוך לחלוטין מאשר במצב שזו לא חברה.

לשיעור הבא: 

לקרא מהסילבוס: נושא 2.2 פס"ד חברת מודיעין ולעיין בסעיפי החוק בהתאם.

תאריך: 12/03/2004

עסקנו בשאלה: כיצד ניתן להלביש על תאגיד דפוסי משפט שמתאימים לאדם בשר ודם.

דיברנו על כך שכשהמציאו האישות המשפטית במשפט, התאימו אותה לעולם העסקי, אך המשפט נתפר לאדם וחברה אינה כזו.

עשינו הבחנה כי בהתקשרויות רצוניות של החברה – חל עליה דיני החוזים.

בדיני נזיקין, כפי שנראה בהמשך, זה קצת אחרת.

דיברנו על כך שהטכניקה העיקרית שמשתמשים בה כדי להחיל דיני החוזים על חברה היא טכניקת השליחות. נתייחס לבני אדם מסוימים העובדים בחברה כשלוחים של החברה, ואז החברה הופכת לצד בחוזה. השלוחים הם אינם האחראים אלא החברה.

אח"כ תהינו מה קורה אם משהו משתבש: אם השלוחים פעלו בחוסר סמכות, חרגו מהרשאה שהקנתה להם החברה.

ראינו שיש הבדל בין שליחות כללית להוראות ספציפיות של דיני החברות.

לפי דיני השליחות אם אני חורג מהרשאה אז התוצאה היא שהשולח אינו כבול בעסקה. אך במצב זה הצד האחר נפגע כיוון שחשב שלשולח יש את הסמכות. הצד השלישי, תם הלב, יוכל לתבוע את השלוח שחרג מההרשאה כיוון שהסתמך על כך.

חרג מהרשאה => השלוח נושא באחריות. צד ג' יוכל לאכוף עליו החוזה או לדרוש ממנו פיצויים.

בסעיף 56 לחוק החברות נקבע אחרת.

בסיטואציה כזו, לפי חוק החברות, החברה מחויבת לעסקה.

ההגנה הטובה ביותר היא לצד ג'.

החברה היא הנפגעת ולכן תוכל להפעיל סנקציות על מי שפעל בשמה בחוסר סמכות.

למה קיים ההבדל בין חוק השליחות לחוק החברות? למה הדין אינו אחיד?

ההנחה היא שלחברות יכולת אפקטיבית טובה יותר להתמודד עם זה, יותר מאשר לצד ג' שלא מכיר את השלוח. לכן, עדיף יותר להטיל הסיכון על החברה. סמכות החברה לפטרו ו/או לשלוט בכספים המגיעים לו, מציב החברה בעמדה טובה יותר מאשר צד ג'.

המחוקק לא אומר בשום מקום מה דינו של חורג מהרשאה, אלא יש התייחסות רק לאיסור לחרוג.

כשחברה כבולה בעסקה של חריגה מהרשאה, ונניח שמי שפועל מטעם החברה הוא אחד מנושאי המשרה. האם נושא משרה הפר חובת זהירות או הפר חובת אמונים?

לדעת המרצה, שתיקת המחוקק בעניין זה מוצדקת כי זה תלוי בנסיבות ובמצב העובדתי הרלוונטי לאותו עניין. האם זה היה בזדון, האם רשלנות וכד'.

נעבור מעיסוק בהתקשרות חוזית לעיסוק ביחסים משפטיים בלתי רצוניים.

יחסים משפטיים בלתי רצוניים יכולים להתקיים מכוח דיני נזיקין או מכוח הדין הפלילי. 

אלו קיימים כדי להשליט נורמות התנהגות ראויות.

ואז נישאל שוב, איך אפשר לאמר שחברה אחראית בעוולה נזיקית או איך אפשר לאמר שחברה עברה עבירה פלילית?

שאלה של מדיניות. האם ראוי להחיל על חברה אחריות נזיקית ו/או פלילית?

אם הגעתי למסקנה שיש להטיל אחריות כזו, מה הטכניקה דרכה עושים זאת?

במסגרת החברה פועלים בשורה התחתונה בני-אדם.

הדוגמא בפסיקה לאחריות פלילית של חברה היא בפס"ד מודיעים ע"פ 3027/90.

סעיף 54 לחוק ניירות ערך מראה איך ניתן להטיל על חברה אחריות על עבירת ניירות ערך:

	54. תרמית בקשר לניירות ערך (תיקון: תשמ"ח, תשנ"ד)

(א) מי שעשה אחד מאלה, דינו - מאסר חמש שנים או קנס פי חמישה מן הקנס כאמור בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין; (1) הניע או ניסה להניע אדם לרכוש או למכור ניירות-ערך ועשה זאת באמרה, בהבטחה או בתחזית - בכתב, בעל-פה או בדרך אחרת - שידע או היה עליו לדעת שהן כוזבות או מטעות, או בהעלמת עובדות מהותיות; (2) השפיע בדרכי-תרמית על תנודות השער של ניירות-ערך.

(ב) בסעיף זה "ניירות-ערך" - לרבות ניירות-ערך שאינם כלולים בהגדרה שבסעיף 1 ולרבות יחידות של קרן סגורה לפי חוק השקעות משותפות בנאמנות. 


בפס"ד מודיעים, מה נקבל אם נטיל אחריות פלילית על חברה שרכב שלה עבר באור אדום? הרי מדובר בנהג ספציפי.

נצטרך למצוא פתרון לענישה פלילית על החברה. הי לא ניתן להכניס אותה למאסר, לכן מטילים עליה קנס. ובגלל שזה הליך פלילי ולא אזרחי, הכסף יגיע למדינה.

בארה"ב, יש מגמה של תביעת חברה על התנהגות מסוימת לאורך זמן, כמו נזקי עישון או חברות מזון מהיר על השמנת יתר. מי ישא באחריות?

מי שעודד הקמפיין זה בני אדם. אך זה מתנהל לאורך זמן, העובדים מתחלפים. בד"כ לא ניתן להצביע על אדם אחד ספציפי שאחראי לאורך כל אותו הזמן.

כדי להרשיע אדם צריך להוכיח שכל יסודות העוולה מתקיימים אצלו.

הפתרון הוא לתבוע את המסגרת דרכה פעלו אותם אנשים, כלומר, את החברה.

אם זה ככה, אז כיצד להטיל אחריות פלילית או נזיקית על חברה?

פתרון שהזכרנו קודם היה שהאנשים הם שלוחי החברה. אך בעוד דיני השליחות עזרו לייצר אחריות חוזית, זה יותר בעיה לייחס אחריות פלילית או נזיקית על בסיס דיני שליחות.

לגבי אחריות פלילית, עקרון בסיסי הוא שאין שלוח לדבר עבירה.

אדם נושא אישית תמיד באחריות הפלילית למעשיו והשלוח יכול להיות אחראי פלילית רק לעבירה אחרת כמו קשירת קשר.

בחברות פיתחו את תורת האורגנים שכל קיומה הוא לצורך החלת דיני נזיקין ופלילי במישרין על החברה.

ואז, למשל שמדובר לדוגמא בתרמית בניירות ערך, ובכיר בחברה ביצע העבירה, מי ישב על ספסל הנאשמים? 

אחד הנאשמים תהיה החברה.

התוצאות המשפטיות של התנהגות בני אדם במסגרת חברה מיוחסים לחברה.

בפס"ד מודיעים הדגיש זאת ברק.

מהם גבולות תורת האורגנים?

לצורך זה פיתחה הפסיקה מבחן כפול.

1. המבחן הראשון הוא המבחן ההיררכי. – עושים זאת לגבי קבוצת בכירים מסוימת בחברה. לא מעשה של כל עובד זוטר יטיל אחריות על החברה.

הגבול מיהו בכיר אינו ברור למרות שהפסיקה פיתחה את זה.

2. המבחן השני הוא המבחן הפונקציונלי. – גם כשאזהה בכירים, האם בהכרח כל פעולה שיעשה יש מקום לייחס לחברה? לא בהכרח, תלוי בהקשר הפונקציונלי.

אם שני המבחנים מתקיימים במקביל אזי חלה תורת האורגנים.

ב – 99, כשנחקק חוק החברות, ניסו להכניס גם את תפישת תורת האורגנים.

סעיף 46 לחוק החברות מגדיר מי יחשבו אורגנים של החברה.

	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. 


המינוח מיהו אורגן החברה, רלוונטי (לדעת המרצה) רק לייחוס תוצאה נזיקית פלילית לחברה. לגבי שאר הדברים זה לא רלוונטי.

לפי סעיף זה האורגנים הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, מנכ"ל ומי שרואים פעולה ספציפית שלו כפעולת החברה.

ישנם שני סוגי אורגנים: אורגנים ברורים, ואחרים שעומדים בקריטריון ספציפי.

מתחת לרמת המנכ"ל אנו במצב לא ברור. מי שמעליו ברור.

האסיפה והדירקטוריון הם גופים שאין להם קיום מחוץ לחברה.

המנכ"ל הוא החוליה הרגישה, כיוון שיש לו חיים גם מחוץ לחברה.

במקרה של מנכ"ל המבחן ההיררכי מתקיים אך בכל זאת יש לבדוק המבחן הפונקציונלי.

אם ביצע עבירת תנועה בנסיעה פרטית ברכב החברה, אזי האם החברה אחראית? אם היתה תאונה ונגרם נזק? מי אחראי להנאה היחסית?

דיברנו על העניין הפלילי אך זה יחול גם על נזיקין, אם כי בדין הנזיקין יש שילוב מסוים של אחריות שילוחית. 

בנזיקין, להבדיל מפלילי, יש שלוח לדבר עבירה.

סעיף 13 לפקודת הנזיקין קובע אחריות מעביד לעוולות נזיקיות שביצע העובד.

	13. חבות מעביד

(א) לעניין פקודה זו יהא מעביד חב על מעשה שעשה עובד שלו -

    (1) אם הרשה או אישרר את המעשה;

    (2) אם העובד עשה את המעשה תוך כדי עבודתו; אולם -

(1) מעביד לא יהא חב על מעשה שעשה מי שאיננו מעובדיו, אלא אחד מעובדיו העביר לו תפקידו בלא הרשאתו המפורשת או המשתמעת של המעביד;

(2) מי שהיה אנוס על פי דין להשתמש בשירותו של אדם שאין בחירתו מסורה לו, לא יהיה חב על מעשה שעשה האדם תוך כדי עבודתו זו. 

(ב) רואים מעשה כאילו נעשה תוך כדי עבודתו של עובד, אם עשהו כעובד וכשהוא מבצע את התפקידים הרגילים של עבודתו והכרוכים בה אף על פי שמעשהו של העובד היה ביצוע לא-נאות של מעשה שהרשה המעביד; אולם לא יראו כן מעשה שעשה העובד למטרות של עצמו ולא לעניין המעביד. 

(ג) לעניין סעיף זה, מעשה - לרבות מחדל.


כל עוד אפשר להחיל על החברה אחריות שילוחית נלך לפיה.

במקומות שאין אחריות שילוחית נלך לפי תורת האורגנים.

כדי שאחריות תהיה שילוחית, צריך לזהות עובד שאחראי לעוולה ורק אז תהיה אחריות שילוחית על המעביד.

נשתמש בתורת האורגנים כאשר יש עוולה, אך לא יודעים להצביע על אדם ספציפי שאחראי, החברה יכולה להיות אחראית גם אם אין אדם ספציפי שאחראי.

למשל, עוולה שלגביה נקבע שאין אחריות שילוחית היא עוולת תקיפה. איך נוכל להחיל אחריות כזו על החברה? רק דרך תורת האורגנים.

זה פרקטי בכל הקשור לנזק רפואי, משהו שביצעו לי שלא בהסכמתי וכדומה.

כל פגיעה בשלמות גופו של אדם ללא הסכמתו זוהי עוולת תקיפה.

נשאלת השאלה, האם האחריות על החברה זה בנוסף לאדם או במקומו?

התשובה הברורה של הפסיקה היא שזה בנוסף לאדם, בהנחה שניתן לזהות אותו.

למשל, בתרמית ניירות ערך, אם לגבי אדם התקיימו כל יסודות העבירה אז הוא יהיה אחראי בנוסף לחברה.

אין חצי עבירה.

מספיק שיש יסוד אחד בעבירה נפל, לא ניתן להאשים אותו באותה עבירה, יצטרכו לחפש עבירה אחרת בה הוא אשם.

הרשעת חברה בפלילים יכולה להיות משמעותית. יש השלכות נוספות מעבר לקנס.

חברות שהורשעו בפלילים לא יכולות לגשת למכרז ממשלתי, לכן הן נלחמות גם על דברים קטנים.

בסעיף 52 יא' (א) לחוק ני"ע, יש הוראה כללית לפיה החברה אחראית נזיקית על מעשה של הדירקטוריון.

בסעיף 52 יא' (ב) מוסיף המחוקק עוד נתבעים. רוצה לגרום לגורמים המשפיעים על החברה לפעול כדין.

	52יא. אחריות של מנפיק (תיקון: תשמ"ח, תשנ"ד)

(א) מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו, או הוראה של שטר הנאמנות שלפיה חלה חובה על המנפיק כלפי הנאמן למחזיקים בתעודות התחייבות שהנפיק. 

(ב) האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק.


לשיעור הבא: 

לקרוא בסילבוס פרקים 3, 4

לקרוא פס"ד אברמזון בג"צ 522/81

תאריך 15/03/2004

עסקנו בהטלת אחריות על חברה במסגרת משפט פלילי או נזיקין.

דיברנו על כך שתורת האורגנים היא הדרך להחיל במישרין אחריות על תאגידים.

בנוסף, הדגשנו העובדה שמטילים אחריות על התאגיד ככזה, לא שוללת הטלת אחריות גם על האדם שמתפקד בתוך התאגיד ודרכו הטלנו אחריות על התאגיד, אך אין בהכרח הקבלה לאה בין השניים, לא תמיד כשנטיל אחריות על החברה, נטיל גם על האדם.

נשאלת השאלה, אם הגענו לחברה, אז למה אנו צריכים אחריות גם על האדם?

שמגר אמר באחד מפסקי הדין, שבנזיקין יש יסוד של אשם אז זה לא צודק מבחינת כללי המשחק לא להטיל אחריות על האדם עצמו שגרם לנזק. לכן יש הצדקה לצד התאגיד להחיל האחריות גם על האדם.

עשינו לופ הפוך להטלת אחריות על אדם דרך התאגיד.

המחוקק מגיע למסקנה שהתאגיד אחראי בנזיקין או בפלילים.

לפי סעיף 32 לחוק ני"ע, כשמנפיק אחראי, אחראים גם האורגנים.

	32. אחריותם של מומחים (תיקון: תשמ"ח, תש"ן, תשנ"ט)

מי שנתן חוות דעת, דו"ח, סקירה או אישור שנכללו או נזכרו בתשקיף בהסכמתו המוקדמת, יהא אחראי כאמור בסעיף 31(א) לנזק שנגרם מחמת שהיה פרט מטעה בחוות הדעת, בדו"ח, בסקירה או באישור שנתן, לרבות בחוות דעת, בדו"ח, בסקירה או באישור שנכללו בתשקיף בדרך של הפניה אליהם, ותקופת ההתיישנות של תביעה לפי סעיף זה תהיה כאמור בסעיף 31(ב). 


מחפשים תמריץ אחראי כדי להקפיד על מילוי הוראות החוק.

האורגן עצמו אינו אחראי אישית, אך תוטל עליו אחריות כדי שיזהר יותר ויקפיד על מילוי הוראות החוק.

ברק, בפס"ד מודיעים, אומר שרק אם יש הוראת חוק מפורשת, תוטל האחריות על האורגן, אלא אם כן הוא באופן אישי הפר הוראת חוק.

ננסה לבחון אינטרסים שונים של קבוצות שונות הפועלות בתאגיד.

נעמת בין האינטרסים הללו ובמקום שזה יוצר התנגשויות, נראה כיצד המשפט מתמודד עם חיכוכים אלו. נתמקד בשי גורמים מרכזיים:

1. קבוצת ההנהלה.

2. קבוצת המשקיעים. בעיקר בעלי המניות.

נראה שבתוך קבוצת ההנהלה יש גיוון מפנימי.

בד"כ נדבר על ההנהלה הביצועית והדירקטוריון יחד כהנהלה.

תפישה אחת אומרת שככל שיש לנו גוף גדול יותר, הוא אינו יכול להתנהל ע"י גורם אחד בלבד, באופן טבעי צריכה להיות חלוקת סמכויות. זאת להבדיל מחיי הפרט.

באופן טבעי, חלק מהקבוצות בתאגיד גדול ימוקמו בלב התאגיד, וקבוצות אחרות יהיו בשוליים ומידת השפעתם קטנה יותר.

ההבדל בין קבוצות השפעה שונות יכול להיות משמעותי בתורה המשפטית כשתהיה רלוונטית להגנה על החלש.

המשפט נוטה להתערב לטובת הקבוצות החלשות בתאגיד גדול.

חוק החברות לוקח המבנה התאגידי הבסיסי ומחלקו לשלושה.

1. לדעת המחוקק, המנכ"ל הוא הנמוך מבין השלושה הוא המנכ"ל (עומד בראש הפירמידה ההיררכית של המנהלים ומייצג את כל קבוצת הניהול תחתיו)

2. מעל המנכ"ל ההיררכיה עולה לדירקטוריון.

3. ומעל הדירקטוריון ההיררכיה הגבוהה היא בעלי המניות.

זו תפישת עבודה שנועדה להקנות לכל קבוצה אחריות בהתאם לתפקיד בחברה.

סעיף 120 לחוק החברות מדבר על אחריות המנהל הכללי. ואומר כי כל מה שקשור להחלטות ביצועיות בחברה, הכל תחתיו. אין רשימה מפורטת..

	120. אחריות המנהל הכללי

המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של עניני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון ובכפוף להנחיותיו. 


המשפט מתאים יותר לרמה הכללית מאשר לרמה הביצועית.

סעיף 92 מדבר על סמכות הדירקטוריון.

	92. סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו

(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 העיסקיות 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 ו-268 עד 275; 

(9) רשאי להקצות מניות וניירות ערך המירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288; 

(10) רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308;

(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.


וסעיפים 57-59 מדבר על סמכויות האסיפה הכללית

	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 ו-287;

(7) מיזוג כאמור בסעיף 320(א). 


בעיני המחוקק, הדירקטוריון הוא הגוף מספר אחד בחברה למרות שאינו הרמה העליונה.

הדירקטוריון אחראי על 2 דברים מרכזיים:

1. סמכות אקטיבית, הגוף שצריך לקבע המדיניות העסקית של החברה.

2. סמכות אקטיבית-פסיבית, לפקח על ההנהלה המעשית.

כאמור, סמכויותיו מפורטות בסעיף 92 לחוק. והן בגדול קביעת מדיניות ופיקוח על ההנהלה.

שלושת הסמכויות הראשונות 1,2,3 הן סמכויות פעולה.

סמכויות 4,5,9 הן פעולות פיננסיות שקשורות לניהול החברה.

מינויים ופיטורים של מנכ"לים.

חובת דיווח לאסיפה הכללית.

ועוד סמכויות בהן נדון שיעורים הבאים, 8,10,11 בהם יוכלו להחליט על חלוקת דיבידנד, עסקאות בהם יש עניין אישי לבעלי המניות, חוות דעת על הצעת רכש מיוחדות.

אז מה נותר לבעלי המניות? האם הם קיימים רק כדי לדווח להם או שיש תכלית מסוימת לקיום האסיפה הכללית?

אנו יודעים שבמשק פועלים שני סוגי חברות: פרטית וציבורית.

הם בעלי מאפיינים ודפוסי פעולה מאוד שונים זה מזה.

הגדרותיהן מאוד ברורה בחוק החברות.

חברה פרטית מוגדרת בסעיף 1 בהגדרות לחוק החברות כחברה שאינה ציבורית. כלומר, כזו שהמניות שלה לא מוצעות לציבור.

	"חברה פרטית" - חברה שאינה חברה ציבורית;

"חברה ציבורית" - חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על-פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, ומוחזקות בידי הציבור; 


בין שני סוגי החברות יש הבדלים, בין אם בהיקפי הפעילות, מספר העובדים וכד'. דבר שמוביל לכך שחלוקת הסמכויות בחוק לא תמיד רלוונטית לחברה פרטית.

החוק בנוי לשתיהן, אולם לגבי סעיפים ספציפיים תהיה התייחסות נפרדת. (בהתחלה חשבו לעשות לכל סוג חברה חוק נפרד).

החוק כרגע מותאם בהוראותיו המרכזיות לחברה ציבורית.

מהן סמכויות האסיפה הכללית? מינויים ופיטורי דירקטורים, מינוי רו"ח מבקר, עסקאות בעלי עניין, מינוי דירקטורים חיצוניים (קיים רק בציבורית), אישור עסקאות מיזוג.

כל מה שצייננו מתמקד בשני נושאים מהותיים:

1. מינוי הגורמים שמתחת: הדירקטוריון, הרו"ח, המבקר והדח"צ.

להותיר בידי אסיפה כללית סמכויות לפקח על הרמה שתחתיהן

הבעיה היא שהלכו לפי המודל של חברה ציבורית ושם אין תכלית לפיקוח האסיפה על הדירקטוריון, משום שהוא חזק ממנה.

היכולת של אסיפה כללית לפטר דירקטורים יוצר אצלה הכוח.

הדחצ"ים נתפשים כאובייקטיביים יותר ועצמאים יותר ואם בעלי המניות יכולים למנות אותם יש להם זרוע פיקוח על אופן התנהלות הדירקטוריון.

גם מינוי הרו"ח קשור לפיקוח, וזה קלאסי למסירה לאסיפה כללית, שכן הוא אמור לעשות ביקורת עצמאית אפקטיבית כדי שהחתול לא ישמור על השמנת (את המבקר ימנה הדירקטוריון).

בקיצור, לאסיפה הכללית סמכויות מינוי כל בעלי התפקידים שמפקחים על הניהול. 

2. החלטה בכל מקום שיש שינוי זכויות פורמלי בזכויות: שינוי תקנון ומיזוג.

תחום סמכויות נוסף הוא שינוי בתקנון ומיזוג.

כאן אני נוגע בזכויות האישיות של בעלי המניות, ולגבי זה ראוי לקבל הסכמתם. שכן, עוד עסקאות שיכולות לשנות זכויות של בעל המניות ולא דורשות הסכמתו כמו שינוי באופי הפעילות של החברה שבמקרה זה מספיק החלטת דירקטוריון.

פעולות שישנו את טיב זכויות אלו, שהן תוכן רכושו של בעל המניות, נבקש הסכמתו.

המחוקק, בסעיף 58, לא מאפשר לסתות מסמכויות אלו של האסיפה הכללית.

	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. 


סעיף 59 עוסק במינוי דירקטורים ופיטוריהם.

	59. מינוי דירקטורים

האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.


סעיף 230 עוסק בפיטורי דירקטור.

	230. פיטורי דירקטור

(א) האסיפה הכללית רשאית בכל עת לפטר דירקטור, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון, ובלבד שתינתן לדירקטור הזדמנות סבירה להביא את עמדתו בפני האסיפה הכללית. 

(ב) נקבעה הוראה בתקנון שלפיה ימונה דירקטור לתפקידו שלא בידי האסיפה הכללית, אין להעבירו מכהונתו אלא בידי מי שזכאי למנותו ובדרך שנקבעה לכך בתקנון, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון. 


הסעיף אומר בין היתר שיש אפשרות שדירקטור ימונה לא ע"י האסיפה, ושהממנה שלו הוא המפטר שלו.

מדוע כאן, לגבי מינוי דירקטורים, סוטה המחוקק מכלליו? 

מדוע לגבי דברים אחרים לא אפשר גמישות?

כנראה עשה זאת בגלל ההבדל בין חברה פרטית לחברה ציבורית.

בחברה פרטית בד"כ דירקטורים לא מתמנים ע"י האסיפה הכללית אלא ע"י בעלי המניות. כאשר בד"כ תקנון החברה יקבע שבעלי אחוז מסוים בחברה זכאי למנות דירקטור מטעמו, זה לא מינוי של אסיפה כללית שמתכנסת ומחליטה לאשר מינוי דירקטור.

בגלל דפוס פעולה מקובל זה, נוקשות במינוי דירקטור היה הורס הדפוס.

לפעמים יש סטייה מהמודל הזה.

בדלוור שבארה"ב יש הרבה גמישויות. זו מדינה שחוקי החברות שלה מהווים מודל.

שם, מסמכי היסוד של החברה הם שניים: המקביל של התקנון ומעיין תקנון.

לפי החוק שלהם, חברה יכולה לקבוע בעצם ששינויים בתקנון יהיו רמת הדירקטוריון וזה מאפשר גמישות.

זכויות הצבעה-

זכות ההצבעה היא אחת הזכויות החשובות ביותר המגולמות במניה.

הזכויות האחרות הגלומות בה הן: להשתתף בחלוקת דיבידנד ולהשתתף בחלוקת נכסי החברה במצב של פירוק.

זכויות אלו של בעלי המניות קבועות בתקנון החברה, או בחוק.

ב – 1992 נעשה מהפך, המחוקק התערב בזכויות ההצבעה וקבע בסעיף 46ב' לחוק ני"ע שלגבי חברות ציבוריות, עליהן להשוות את זכות ההצבעה לכל בעלי המניות.

	46ב. שיוויון זכויות ההצבעה (תיקון: תשנ"א)

(א) לא תרשום בורסה למסחר בה מניות או ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש במניות, אלא אם כן ראתה כי הובטחו תנאים אלה:

(1) לענין חברה שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר - בהון החברה יהיה סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב; תנאי זה לא יחול על מניות מדינה מיוחדות; אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר;

(2) לענין חברה רשומה כמשמעותה בסעיף 46(א)(4) - כל הנפקת מניות נוספת תיעשה במניות העדיפות ביותר בזכויות הצבעה; אין בהוראה זו כדי למנוע חברה רשומה שיש בהונה רק סוגי מניות המותרות לפי פסקה (1) מלהנפיק מניות בכורה החל ביום כ"ה בטבת התשנ"ב (1 בינואר 1992) או בתום שנה מן היום שבו היו בהונה רק מניות כאמור, לפי המאוחר. 

(ב) בסעיף זה -

"מניות בכורה" - מניות המקנות זכות עדיפה לדיבידנדים ואינן מקנות זכויות הצבעה; 

"מניות מדינה מיוחדות" - מניות שהממשלה החליטה כי הן דרושות לה לצורך שמירה על ענין חיוני, המקנות לה זכויות מיוחדות כפי שקבעה הממשלה בהחלטתה לפני הרישום למסחר. 


בג"ץ אברמזון נ' הרשות לני"ע (בג"צ 522/81)
זה היה שנה לפני תיקון חוק ני"ע וביקש לבטל החלטת הבורסה להנפיק מניות בהן באותה חברה יש זכויות הצבעה שונות.

זה אפשרי מבחינת המשפט, אך יש כאן התערבות יתרה.

אחד השיקולים היותר בולטים בדיונים האם להשוות זכויות הצבעה היא שבשוק הישראלי בולטת נוכחות של בעלי שליטה, וברגע שיש בעלי שליטה וזכויות הצבעה שונות, יש רגליים לסברה שהמניות המשופרות יהיו בידי בעלי השליטה ואם זה כך אז בעלי המניות מקרב הציבור יהיו במיעוט שבמיעוט.

לשיעור הבא: 

גיוון והשוואת זכויות.

הפעלת בעלי מניות בחברה ציבורית. מאמרו של זוהר גושן.

המבנה של עסקאות מיזוג. פרק 5 בסילבוס.

תאריך 26/03/2004

בנושאים רבים בחוק, המחוקק, בהוראותיו, קובע ברירות מחדל בפני חברות שונות, ך לא הנחיות ברורות. זה להבדיל מחלוקת הסמכויות לאסיפה הכללית .

בסעיף 58 לחוק ראינו שלא ניתן להתנות על הסמכויות שבסעיף 57.

הסמכות היחידה מבין סמכויות האסיפה הכללית לגביה הותיר המחוקק חופש לצדדים לסתות מההסדר הוא סעיף 59.

לא ניתן לסטות מדרך מינוי דחצ"ים, אלא רק לגבי דירקטורים אחרים שניתן למנותם שלא ע"י האסיפה הכללית.

כשבעל מניה ספציפית יש לו סמכות בלעדית למנות דירקטור, זה לא מינוי של האסיפה הכללית.

סעיף 230 שהזכרנו שיעור קודם עוסק בפיטורי דירקטורים ושם נקבע עקרונית בסעיף קטן א' כי מי שמוסמך לפטר דירקטורים היא האסיפה הכללית. אך אם בתקנון כתוב שמיני דירקטור יעשה לא ע"י האסיפה הכללית, אזי מי שממנה הוא זה שמפטר.

בסיבות קיצוניות בלבד תוכל האסיפה הכללית לפטר למרות שלא מינתה, אך זה בעייתי.

אם היתה התרשלות או כשלון עסקי, לא יוכלו לפטר, אלא רק במקרה של מעילות וכד'. 

לכן סמכות המינוי וסמכות הפיטורים חשובה.

יש דרשה בחוק של מניין חוקי (קווריום) לצורך קיום אסיפה כללית.

לפי סעיף 78 לחוק המניין הנדרש הוא 2 עלי מניות לפחות המחזיקים יחדיו מינימום 25% מהאסיפה הכללית.

	78. מנין חוקי באסיפה כללית

(א) המנין החוקי לקיום אסיפה כללית הוא נוכחות של לפחות שני בעלי מניות שלהם עשרים וחמישה אחוזים לפחות מזכויות ההצבעה, תוך מחצית השעה מן המועד שנקבע לפתיחת האסיפה. 

(ב) לא נכח באסיפה כללית בתום מחצית השעה מהמועד שנקבע לתחילת האסיפה מנין חוקי, תידחה האסיפה לשבוע ימים, לאותו יום, לאותה שעה ולאותו מקום, או למועד מאוחר יותר אם צויין בהזמנה לאסיפה או בהודעה על האסיפה. 

(ג) הוראות סימן זה לא יחולו על חברה שלה בעל מניה אחד.


סעיף 81 לחוק מאפשר בצורה מפורשת חופש התנאה.

	81. חופש ההתנאה

ניתן להתנות בתקנון על האמור בסימן זה, כולו או מקצתו.


בעידן פקודת החברות, באסיפה הכללית החלטות התקבלו ברוב, אך החלטות מהותיות לא יכולות להתקבל ברוב רגיל אלא נדרש להן רוב מיוחס של 75%, בסעיף 115 לפקודת החברות שכבר אינו בתוקף.

היום, בעידן חוק החברות, התפישה השתנתה וכל החלטה מכל סוג יכולה להתקבל ברוב רגיל מתוך הנוכחים בהצבעה, מינימום 25% הצבעה.

אם נכחו 2 מצביעים, אחד מחזיק 13% והשני 12%, יש לנו 25%. תתקבל החלטה.0

כך, אם זה שמחזיק 13% יצביע בעד ההחלטה והשני נגדה, ההחלטה תתקבל.

סעיף 85 לחוק קובע כי האמור לעיל הוא ברירת המחדל אלא אם כן נקבע אחרת בחוק או שבתקנון של החברה נקבע שנדרש רוב מסוים להחלטות ספציפיות.

	85. רוב באסיפה כללית

החלטות האסיפה הכללית יתקבלו ברוב רגיל, אלא אם כן נקבע רוב אחר בחוק או בתקנון. 


כל עוד אין סיבוך של ניגודי אינטרסים האסיפה תסתפק ברוב רגיל לקבל החלטה אלא אם כן החברה בעצמה שריינה בתקנון שלה רוב אחר.

יש בחקיקות אחרות מקרים שנדרש רוב רגיל מכלל בעלי זכויות ההצבעה בחברה, ולאו דווקא מהנוכחים בהצבעה (כמו במקרה של עסקת מיזוג בדלוור).

ההנחה היא שכל קבלת ההחלטות היא באמצעות הצבעה.

סעיף 84 מדבר על מניין קולות, מדובר על אחוזי אחזקות במניות, לכל מניה קול אחד, כפי שנמצא בסעיף 82. זה מחייב חברה ציבורית אולם בחברה פרטית זה ניתן לשינוי.

	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. 

84. הצבעה במנין קולות

החלטה באסיפה הכללית תתקבל בהצבעה במנין קולות; חברה פרטית רשאית לקבוע בתקנונה כלל הכרעה שונה. 


ברירת המחדל היא שכל מניה שווה קול אחד, אלא אם כן בתקנון נקבע אחרת.

כדי לקבוע אחוזי הצבעה שונים במניות, ניתן לעשות זאת בדרכים שונות:

1. לקבוע שלמניה אחת קול אחד ולאחרת שתי קולות.

2. לקבוע שלכל מניה קול אחד אך הם לא אותו הדבר כי לכל מניה ערך נקוב שונה.

מהו ערך נקוב?

כל מניה מחזיקה בערך נקוב, למרות שהחוק היום אינו מחייב זאת.

מישהו נקב איזשהו ערך למניה, נקבע באופן שרירותי, אסטרטגי, בד"כ אין לו זיקה למהות הכלכלית.

לעיתים, אחריות מוגבלת של בעלי המניות הוא אחריותם לשלם לחברה משהו כנגד המניות שהנפיקו.

לדוגמא:

חברה ששווה 20 ₪, יש מחזיק מניה אחת, לכן היא שווה 20 ₪.

בא מישהו שרוצה להשקיע 10 ₪.

יפצלו המניה הראשונה לשניים, כך שיש לנו 3 מניות ששות 10 ₪ כל אחת.

כעת שווי החברה 30 ₪.

אך מה קורה אם התחכמו, החליטו כי הערך הנקוב שווה 0.1 ₪ (אגורה) והיתרה נרשמת כבונוס, כפרמיה ואז ההתחייבות לחברה יותר נמוכה.

כך יצרו ערך נקוב שהוא שרירותי.

ברגע שנרשם הערך הנקוב ולא הערך הכלכלי של המניה, האגרות, המיסוי וכד', הכל יותר זול.

אם לעניין ההצבעה קבענו שכל מניה היא בעלת ערך נקוב אחר.

בג"ץ אברמזון, תקף את הפרקטיקה שידועה בכינוי 1:5.

כלומר, הנפקנו מניות שונות שנסחרות בציבור, השוני בניהן הוא בערך הנקוב.

יש מניות עם ערך נקוב 5 ומניות עם ערך נקוב 1.

שני סוגי המניות הם של אותה חברה.

אך בנושא זכויות ההצבעה, לשני הסוגים כוח הצבעה שווה. לכל מניה קול אחד.

אך כפונקציה של חבילה כלכלית זה לא כך.

ההתחייבות המשפטית הרשמית של האחד קטנה פי 5 מאשר של השני.

בגלל זה דנו האם במניות בעלות ערך נקוב שונה, נהוג לכפות משטר הצבעה של שוויון מהותי בהצבעה, הפרופורציונלי לערך הנקוב או לתת לחברה חופש בעניין זה.

מה הרעיון שעומד אחרי זכות ההצבעה בידי האסיפה הכללית?

למה שלא ניתן את זכות ההצבעה בידי הנושים וכד'?

מבחינה משפטית אין בעלות על חברה.

בעלות זה יחס קנייני אל רכוש/נכס.

חברה אינה נכס.

אג"ח עם ערך נקוב של 100 ₪ נושאת ריבית 5% שנתי.

אחת הונפקה ע"י מייקרוסופט, השניה ע"י חברת וורלדקום.

שתיהן נסחרו בשוק ההון האמריקאי. האם שתיהן שוות אותו הדבר?

למה זה נגזר מהסתברות הפירעון כך שביצועי החברה רלוונטיים. אך למה לבעלי האג"ח אין זכות הצבעה כמו לבעלי המניות?

השווי הכלכלי האמיתי של מניה נגזר ממקום אחד בלבד, מהצפייה לקבל נתח יחסי ברווחי החברה, כלומר דיבידנד.

העובדה שפעמים רבות מממשים את עלות רווח המניה ממכירה, לא משנה את העובדה הבסיסית הזו שמי שרכש מצפה גם הוא לדיבידנד.

יש חברות שהמדיניות שלהן היא אי חלוקת דיבידנד, כך שהשווי הכלכלי שלה ישאף לאפס.

יש חברות רבות בישראל שנסחרות בבורסה ולא מחלקות דיבידנד.

הנקודה החשובה בנושא מניות הוא ההבנה שזכויותיהם של בעלי המניות זה ציפייה להשתתף בחלוקת רווחים בדרך של חלוקת דיבידנד, אך יכולת החברה לחלק דיבידנדים לבעלי המניות היא שיורית, זאת רק לאחר שפרעו חובות למיניהן.

לבעל אג"ח קשר משפטי מסוים עם החברה. ובעל מניות זה בעל זכות משפטית אחרת.

כבעל מניה, מאחר ואני מקבל הכסף לאחר כולם, זה הופך אותי לגורם הרגיש ביותר ביחס לאחרים. אני אחרון בתור והציפייה שלי לדיבידנד היא גבוהה.

כך, האינטרס האישי של בעל מניות הוא הקרוב ביותר לאנטרס העסקי של החברה.

כך, מעונינים להטיל את זכות ההצבעה בידי הגורם שהאינטרס שלו הוא הקרוב ביותר לאינטרס החברה.

מכאן, נגזר שכח ההצבעה צריך להיות פרופורציונלי לכוח ההשפעה היחסי על החברה.

התיאוריה אם כך אומרת שאם אני מוסר את כוח ההשפעה בידי בעלי המניות שהם הגורם הרגיש בחברה, אזי צריך פרופורציה בין זכות ההצבעה לרגישות בעל המניות לחברה.

שוויון זכויות הצבעה יוצר פרוורציה בין עמדת ההשפעה לבין האינטרס של בעל המניה והוא שיוצר את שיקוף אינטרס החברה.

ככל שהכיס של בעל המניות יכול להיפגע מהפסדי החברה, זה מגדיל את הזהות בין האינטרס האישי לאינטרס החברה למכסום רווחים.

בבג"ץ אברמזון הוחלט שיש לספר את עניין ה -  1:5 לשוק וכוחות השוק יתמחרו אותו.

בשנת 1992 בתיקון 11 לחוק ני"ע נכנס סעיף 46ב' רבתי.

	46ב. שיוויון זכויות ההצבעה (תיקון: תשנ"א)

(א) לא תרשום בורסה למסחר בה מניות או ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש במניות, אלא אם כן ראתה כי הובטחו תנאים אלה:

(1) לענין חברה שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר - בהון החברה יהיה סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב; תנאי זה לא יחול על מניות מדינה מיוחדות; אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר; 

(2) לענין חברה רשומה כמשמעותה בסעיף 46(א)(4) - כל הנפקת מניות נוספת תיעשה במניות העדיפות ביותר בזכויות הצבעה; אין בהוראה זו כדי למנוע חברה רשומה שיש בהונה רק סוגי מניות המותרות לפי פסקה (1) מלהנפיק מניות בכורה החל ביום כ"ה בטבת התשנ"ב (1 בינואר 1992) או בתום שנה מן היום שבו היו בהונה רק מניות כאמור, לפי המאוחר. 

(ב) בסעיף זה -

"מניות בכורה" - מניות המקנות זכות עדיפה לדיבידנדים ואינן מקנות זכויות הצבעה;

 "מניות מדינה מיוחדות" - מניות שהממשלה החליטה כי הן דרושות לה לצורך שמירה על ענין חיוני, המקנות לה זכויות מיוחדות כפי שקבעה הממשלה בהחלטתה לפני הרישום למסחר. 


סעיף זה אילץ כל חברה שרוצה להנפיק מניות לציבור להציע המניות בסוג 1 בלבד עם מניות פרופורציונליות.

זה מתייחס רק לחברות שהוקמו משנת 1992 ואילך. אלו שנסחרו לפני כן לא היו צריכות להשוות זכויות הצבעה.

זה חל רק על חברות ציבוריות.

בחברה פרטית, חל האמור בסעיף 82 לחוק.

	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. 


החברה הפרית יכולה לעשות ככל העולה על רוחה.

המחוקק בחר לא להתערב בחופש החוזי בין חברה לבעלי המניות.

מה לגבי שאלת הכפירה? האם אנו באמת מצפים שבעלי מניות יהיו בעלי השפעה על המנהלים?

קשה לצפות שבעלי מניות יהיו בעלי השפעה.

האם מעשית בעל מניה שמחזיק שבריר ממניות החברה משפיע?

האם ישתתף באסיפה הכללית?

לא ריאלי שזה יבוצע כי עלות ההשקעה בלימוד המידע ובקריאת החומר והטרחה בהגעה לאסיפה לא שווה את ה – 1000 ₪ שאני מחזיק במניה.

וגם אז, לא בטוח שזה יועיל לפעילות החברה.

כל מחזיק בונה על זה שאחרים יגיעו ויקבלו החלטות שיובילו לרווחי החברה, זה נקרא: תופעת הטרמפיסט, פרי-ריידנט. 

ואז יוצא שאף אחד לא בא לאסיפה.

אתר גדול של המחוקק הוא להגדיל הפיקוח של בעלי המניות על המנהלים בפועל של החברה.

שני מנגנוני הפיקוח הם הדחצ"ים וכתבי ההצבעה.

תאריך 16/04/2004

שיעור שעבר התמודדנו עם הסוגייה של זכות ההצבעה של בעלי מניות בחברה.

נקודה שניה שעסקנו בה היא כיצד יצביעו בעלי המניות, האם באופן יחסי או בדרך אחרת.

היום נעסוק בשינויים מבניים בתאגיד.

רכישת שליטה בחברות – 

נעסוק בהמשך במאבקי כוח בחברה בין בעלי שליטה ונושאי מישרה.

בד"כ סכסוכים אלו נבעו מעניין רכישת השליטה.

המינוח הנהוג הוא רכישת חברות, או A & M.

חברה לא ניתנת לרכישה, היא אישות משפטית שלא נרכשת.

ניתן לרכוש את הרכוש שלה ובעסקאות אלו אנו רוכשים את השליטה. הנכס הנרכש הוא המניות.

בפקודת החברות לא היה הסדר המאפשר את רכישת השליטה בחברות. בחוק החדש יש פרק שלם שמתייחס לזה.

תחום רכישת החברות ניתן לחלוקה לשני אבי טיפוס:

1. הרכישה הדיבידנדית.

2. הרכישה העוינת.

זו אבחנה ספרותית ולא אבחנה של החוק.

לכ"א משתי שיטות רכישה אלו יש טכניקות שונות.

הרכישה הידידותית והעוינת מתבטאות במידת המעורבות של הממסד של חברת המטרה (חברת היעד), הוא זה שיגדיר את סוג הרכישה.

הממסד של החברה- הנהלה ודירקטוריון. 

כשהם מעורבים ומקדמים מו"מ הרכישה, נהוג להגדירו כרכישה ידידותית.

רכישה עוינת נעשית ללא מעורבות תומכת ומעודדת של הנהלת חברת היעד. בד"כ זה אפיל נגד רצונם ובכל זאת השליטה תחליף ידיים.

2 דוגמאות קלאסיות לרכישה ידידותית הן: עסקת מיזוג ורכישה פרטית.

2 דוגמאות קלאסיות לרכישה עוינת הן: איסוף מניות והצעת רכש. באיסוף מניות אני קונה טיפין טיפין מניות בעסקאות פרטיות מחוץ לבורסה או בבורסה, בהצעת רכש אני פונה לבעלי המניות ומציע לרכוש מהם מניות בלי קשר לעמדה של בעלי המניות.

רכישה ידידותית בדרך של מיזוג - 

לרכישה זו יש 3 גרסאות.

בסעיף 1 לחוק החברות יש את ההגדרות של מיזוג, של חברת יעד ושל חברה קולטת.

	"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; 


הגדרת המיזוג אומרת שעסקת מיזוג היא חברת יעד שמעבירה את התוכן הכלכלי שלה לברה אחרת שתיקרא קולטת וכתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד.

עפ"י דיני החברות, ישנן 2 דרכים לחסל אישות משפטית של חברה: פרוק ומיזוג.

חברת היעד היא משתתפת במיזוג והיא זו שאישותה המשפטית מתחסלת.

חברה קולטת זו החברה שהנכסים וההתחייבויות של חברת היעד עוברים אליה במיזוג.

בעסקת מיזוג רגילה ישנן שתי חברות נפרדות, בכ"א מהן בעלי מניות, לכ"א אישות משפטית נפרדת לחלוטין, וכשנרקמת עסקת המיזוג התוצאה היא שנותרת חברה קולטת, כל הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד שהן התוכן הכלכלי שלה עובר לחברה הקולטת.

נותר שלד ריק מתוכן שהוא חברת היעד.

בחבר הקולטת אין שינוי בבעלי המניות לעומת זאת בחברת היעד בעלי המניות תלויים באוויר כי החברה מתחסלת. 

אז מה דינם של אותם בעלי מניות של החברה שחוסלה?

בכל מו"מ יש הסכמה מסוימת. בעצם, חברת היעד היא המוכר והחברה הקולטת היא הקונה.

הקונה אמור לשלם תמורה למוכר. התמורה תהיה ככל שיסכימו הצדדים.

אם החברה הקולטת אינה מעונינת לשלם בכסף, תוכל לשלם בשווה כסף שיהיה נכס מסוים או חבילת מניות. הנפקת המניות היא התשלום, אולם עם ביצוע המכירה, בעל המניות של חברת היעד נעלם. בעלי המניות ההיסטוריים של חברת היעד הופכים לבעלי מניות של החברה הקולטת.

אם החברה הקולטת שילמה במזומן לבעלי המניות של חברת היעד אז התוצאה סופית היא שבעלי המניות של חברת היעד כבר אינם בעלי מניות, קיבלו כסף והולכים הביתה. זה נקרא: cash-out.

הנושים של החברה עוברים במסגרת ההתחייבויות שעוברות לחברה הקולטת. מצב זה משנה את סיכון הנושים, הן הנושים הישירים של החברה הקולטת והן של נושי חברת היעד שמועברים לחברה הקולטת.

בסעיף 315 לחוק בפרק המיזוג יש התייחסות ספציפית לעניין כושר הפירעון. ואם המיזוג עלול לפגוע בכושר הפירעון, אזי הפרו חובה של נושאי משרה.

	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. 


מבחינה פרקטית, מרבית המיזוגים כוללים 3 חברות ולא רק 2.

מיזוג משולש – לפני המיזוג יש 2 חברות, חברת האם וחברת היעד ובנוסף יש את החברה הקולטת. חברת האם היא המעונינת לשלוט בחברת היעד, אולם הטכניקה היא לעשות זאת באמצעות חברה אחרת שתהיה החברה הקולטת.

יכולות להיות לכך הרבה סיבות, כגון:

1. אי דילול מניות.

2. שיקולי מס.

3. חברת האם בד"כ מתמחה באחזקות ולא בתפעול ולא רוצה לאחד לתוכה מערך אופרטיבי עסקי.

4. שבתום המיזוג אני ארכוש שליטה מלאה בתוכן הכלכלי של חברת היעד כך שיישארו החברות אישות משפטית נפרדת וכך חברת האם לא תעביר אליה את הנושים.

מדוע לעשות מיזוג משולש ולא רכישת מניות בשיטת cash-flaw?

הסיבה העיקרית היא שבעסקת רכישה הייתי צריך לפנות אל כ"א מבעלי המניות בנפרד כדי שיקבל הצעתי או ידחה אותה, כך שהסבירות ש – 100% מהם יסכימו אינו גבוה. 

לעומת זאת, במיזוג, מבחינה משפטית העסקה אינה מתבצעת בין בעלי מניות אלא בין שתי חברות.

למה זה חשוב?

כי מי שמחליט במיזוג זה הדירקטוריון ואסיפת בעלי המניות. לא כל בעל מניות אינדיבידואל כמו ברכישת מניות.

כך, שאם באסיפה הכללית יש רוב פשוט שיאשר העסקה, העסקה קיימת ומחייבת את כולם.

כלומר, משיגים שליטה של 100% גם אם חלק מבעלי המניות אינו מסכים לזה.

זאת אומרת, שבמיזוג משולש נותרים לנו חברת האם והחברה הקולטת שקולטת את הכנסים וההתחייבויות של חברת היעד, חברת היעד נמחקת, נותרים שוב בעלי המניות שיקבלו את מה שיסכמו בעסקת המיזוג.

בסופו של יום ישנן שתי חברות, חברת האם ולצידה החברה הקולטת שבעלי המניות שלה הם חברת האם ובלי המניות של חברת היעד שקיבלו בה מניות.

סביר להניח שחבילת המניות של חברת האם בחברה הקולטת גדול בצורה משמעותית מחבילת המניות שיקבלו בעלי המניות בחברת היעד.

אלטרנטיבה לכך היא cash-out ובמקרה כזה תשלוט חברת האם ב- 100% בחברה הקולטת.

אפשרות נוספת היא שיקבלו בעלי חברת היעד מניות בחברת האם ולא בחברה הקולטת.

ישנו גם מיזוג משולש הפוך. 

זו תמונת ראי סימטרית למיזוג המשולש.

ישנן את חברת האם, החברה הקולטת וחברת היעד שהנכס היחיד שלה זה מניות בחברת האם.

חברת היעד מעבירה המניות לחברה הקולטת כנגד המניות של בעלי המניות בחברה הקולטת, כך שהתוצאה הסופית היא שחברת האם היא בעלת המניות בחברה הקולטת.

בשורה התחתונה, ישנה חברה קולטת שנשלטת ע"י חברת האם ומניות חברת האם מוחזקות ע"י בעלי המניות שהיו לה קודם ובנוסף אליהם בעלי מניות של החברה הקולטת.

התוצאה דומה למצב של רכישת מניות ישירה, אולם ברכישת מנית ישירה יתכן שוב שיהיו כאלו שלא יסכימו, למרות שהתהליך יותר פשוט.

קיימת הצעת רכש, היא כאשר אני פונה אל בעלי המניות ולא להנהלה.

מי שירצה למכור לי ימכור ומי שלא רוצה שלא ימכור.

ההסתברות שארכוש 100% מהמניות היא אפשרית, אז למה בכל זאת עושים זאת?

בד"כ דירקטורים מנטרלים השתלטות של גורם ספציפי בעסקאות מיזוג, לכן אותו גורם רוכש את רוב המניות, מחליף דירקטוריון ואז מבצע את ההשתלטות של 100%.

לשיעור הבא:

חובות נושאי משרה נושא 7 בסילבוס.

פס"ד בוכבינדר – עליון ומחוזי.

תאריך: 23/04/2004

בשיעור שעבר דיברנו על הצעת רכש.

זהו נושא שאינו רציף בנושאים שלנו, אך רלוונטיות עסקאות המיזוג חשובה לעניין אחריות נושאי המשרה.

כשעוסקים בחובות של נושאי משרה, עוסקים למעשה בנקודה המקבלת תהודה גבוהה בפרופיל התקשורתי של המגזר העסקי. אחריות מנהלים, חובותיהם, התוצאות הכספיות מבחינתם.

בהקשר של נושא זה, יתכן וזה נכון לתת את ההד התקשורתי להבדיל מנושאים אחרים אותם מנפחים.

הנושא של נושאי משרה הוא בלב עניין דיני החברות, לא פרוצדורלי במהותו.

כל שורש דיני החברות נובע ממודל בסיסי מתוך הבנה בסיסית שכל אדם דואג לאינטרסים של עצמו לפני שהוא דואג לאינטרסים של מישהו אחר (שלא כמו המודל של חוזים שהבסיס שלו זה רצון הצדדים).

כל הרעיון של חובות נושאי משרה על רגל אחת, זה לבנות מערכת משפטית מסוימת שתדרבן את מקבל ההחלטות לפעול עפ"י האינטרסים האמיתיים עליהם הוא מופקד.

כל הבעיה שנוצרת היא שנושאי המשרה אינם בעלי האינטרס הכלכלי בחברה. הישגי החברה לא משפיעים עליהם באופן ישיר, הם יקבלו את המשכורת שלהם.

צריך מנגנון שידרבן את נושאי המשרה לא לפעול לפי טובתם האישית אלא לטובת המערכת עליה הם מופקדים.

הבעיה היא שבעלי האינטרס הכלכלי בחברה אינם שותפים אקטיבית בקבלת ההחלטות ואז נוצר חשש שמקבלי ההחלטות לא יחשבו על המשקיעים אלא על טובתם האישית.

אולם, יש תמריצים כמו פיטורין אם אין הישגים, או אופציות, ואז לשם מה צריך המשפט? הרי הכוחות העסקיים אמורים לפתור הבעיה.

ככל שיש מנגנונים חוץ משפטיים שיכולים לפתור הבעיה, כמו פתרונות עסקיים, המשפט לא צריך להתערב. אולם המשפט צריך להתערב במקום בו הפתרונות העסקיים לא מספיקים. המשפט צריך לבדוק האם בעיה יכולה להיפתר מעצמה או לא.

כשמדברים על חובות נושאי משרה, מדברים על מקל משפטי שמרחף מעליהם ויתנו הדין אם לא יפעלו כנדרש. הסעד הוא אזרחי ולא פלילי, יוציא כסף מהכיס.

חובות נושאי משרה מחולקות לשני סוגים:

1. חובת הזהירות duty of carre.

2. חובת האמונים duty of loyal.

שניהם נובעים מאותו מקור של פער באינטרסים.

בדלוור שניהם חוסים תחת כותרת אחת: fiduciary duties.

היום נעסוק בחובת הזהירות.

ניתן לאבחן אותה בשני הקשרים עסקיים שונים.

חובת הזהירות רוצה להתמודד עם פער האינטרסים הקיים, במובנו הרע.

התיאוריה אומרת שכשאין לי אינטרס אני גם אדיש לביצועים, זה נאמר בהסתייגות.

לדירקטורים שני תפקידים קלאסיים:

1. קובע מדיניות בחברה.

2. מפקח על תפקוד שוטף של ההנהלה.

בשני הקשרים אלו ניתן לייחס את חובת הזהירות.

היום, נתמקד בתפקיד הדירקטוריון והגשמת חובת הזהירות בתפקידו כמפקח על ההנהלה.

כשאתה מפקח על אחר, ז"א כשיש תקלה, התוצאה הסופית אינה אופטימלית, מי שביצע התקלה אינו הדירקטוריון אך בכ"ז הדירקטור הוא היושב על כיסא הנאשמים בשל תקלה שביצע מישהו אחר.

בפרשת בנק צפון אמריקה היתה תקלה חריגה.

היו מנהלים בפועל שגנבו מחשבונות לקוחות, עמדו למשפט פלילי והורשעו.

מפרק הבנק הגיש תביעה אישית גם נגד דירקטורים שלא היו מעורבים במרמה, בגין הפרת חובת זהירות. למרות שאינם שותפים בפועל במעילה. המחדל מספיק כדי לבסס אחריות.

ואז, נשאלת השאלה, כמדיניות משפטית, עד לאן ניתן למתוח החוט? האם המבחן הוא מבחן של תוצאה וככל שהתוצאה גדולה מישהו צריך לתת את הדין? ברור שזה לא מבחן התוצאה. המבחן הוא אופן ההתנהלות לפני התוצאה. יתכן שיגנבו מהבנק והדירקטוריון לא יהיה אשם כיון שנזהר באופן סביר.

בפרשת בנק צפון אמריקה, הפרת חובת הזהירות של הדירקטוריון היתה בכך שלא הסתכלו על דוחות, על כלום, לא בדקו כלום, לא ניתחו, בקיצור, לא תיפקדו.

היתה בעבר תפישה שחברות בדירקטוריון זה מועדון חברתי יותר מאשר עבודה אך בתפישה המשפטית זה לא כך.

סעיף 92 מכתיב נורמה אחרת.

	92. סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו

(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 ו-268 עד 275;

(9) רשאי להקצות מניות וניירות ערך המירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288;

(10) רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308;

(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.


חוסר השתתפות באופן קבוע בישיבות הדירקטוריון (גם אם חלקם תושבי חוץ), יכולה להתפרש כהפרת חובת זהירות.

מה עושים כדי לצאת ידי חובה מזהירות? אין תשובה ברורה במשפט.

זה מתסכל את עולם העסקים, יוצר אי ודאות בעולם העסקים.

אין מבחנים חד משמעיים מתי מתקיימת חובת הזהירות.

ניתן לשלול מספר דברים.

למשל, ניתן לשלול התפישה שאם לא נכחת באסיפה אחת או שניים, הפרת את חובת הזהירות. זה נכנס בגדר הסבירות במהלך העסקים הרגיל.

קריאת חומר והתעדכנות זה הבסיס, ה א-ב על מנת לפקח. צריך בסיס מידע כלשהו.

בפס"ד קרסמק אינטרנשיונל בדלוור, ביהמ"ש שואל איך ניתן לדעת עד כמה דירקטוריון צריך לפקח.

ניתן לחשוב תאורטית במצב שדירקטוריון יפעל כבולשת חוקרת, אך התערבות כזו מעצבנת.

ניתן לחשוב על תיאוריה שנקודת המוצא הבסיסית היא שברור שמישהו גנב צריך רק למצוא איפה ומי, אך זה לא רציני לנהל חברה במצב זה. אף אחד לא יהיה מוכן לנהל חברה בה הוא חשוד באופן שוטף.

לא רוצים להנחיל אווירת טרור בחברה.

כדי לצאת ידי חובת הפיקוח, צריך הדירקטוריון ליצור מנגנון זרימת מידע מספק.

כל עוד דאגת לכלי עבודה מתאימים מבחינתך כדירקטוריון, קריא, זרימת מידע הדרוש לצורך פיקוח על ההנהלה ויישומו, יצאת ידי חובה.

הרעיון הוא להנחיל להנהלה מתחתיך שיש דין להנהלה.

בפרשת בנק צפון אמריקה, האווירה היתה שונה, ההנהלה עשתה כרצונה.

פירצה קוראת לגנב ותפקיד הדירקטוריון לבנות הרשת ואם תהיה פריצה לא יואשמו.

אין לדירקטוריון אחריות על הנזק עצמו אם נקטו אמצעי זהירות.

חובת הזהירות ככזו באה לגרום לדירקטוריון להגשים אינטרס לטובת המשקיעים.

המטרה אינה להביא למצב של אווירת טרור כי זה יגרום לאובדן תוצאות עסקיות, יבריח מנהלים וכד'.

לביהמ"ש אסור להשתולל כי בפסיקתו עלול להביא למצב של טרור.

גם בארה"ב אין צ'ק-ליסט ברור. יש מכסימום מבחנים כלליים.

Sarbares Oxloy הוא תיקון לחוק ני"ע האמריקאי. בא להרחיב מעגל האחריות של חברה לשם תקינות.

חוק זה התמודד עם שאלה אחרת. הבינו שזה לא פתרון מושלם לדרוש מהדירקטוריון פיקוח מלא, יש להאציל אחריות על הכלכלנים, הרו"ח, המלווים הפיננסיים, יועצים משפטיים, וכד'.

ישנם המוסיפים בתקנון סעיף הפוטר את הדירקטורים מהפרת חובת הזהירות.

היום, החוק מאפשר הכנסת סעיף כזה לתקנון החברה. סעיף 259 לחוק.

	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. 


כשהייתה פקודת החברות זה לא היה אפשרי.

סעיף זה בא כדי לחסוך את פרמיית ביטוח הדירקטורים.

הרבה חברות היו קיימות עוד לפני 1999 שהחל החוק, ולכן סביר להניח שלמרבית החברות הסעיף אינו קיים בתקנון.

גם ביטוח דירקטורים מוציא העוקץ מחובת הזהירות, אולם זה מוריד את הרגישות של חובת הזהירות במידה ותהיה החלטה משפטית שהפרו חובת הזהירות. אך את מסכת הייסורים של ההליך המשפטי הביטוח אינו מונע.

הגדרת פטור מאחריות בתקנון יוכל לחסוך מהדירקטורים ההליך המשפטי, בפטור אין בכלל תביעה, הוא הרבה יותר גורף.

היתרון בביטוח הוא שהפטור נותן פטור רק מאחריות כלפי החברה והביטוח מאפשר הגנה גם כלפי צד ג'.

נדגיש כי התפישה המשפטית היא שאין קשר בין גודל הנזק לאחריות.

בנוסף, הדירקטוריון אינו תעודת ביטוח של החברה. יתכן שהדירקטור לא הפר חובותיו ובכל זאת יגרם לחברה נזק או הפסד.

בחובת הזהירות בחוק, מילת המפתח היא סבירות. ואז השאלה היא מה סביר. אדם סביר הוא אדם שביהמ"ש חושב שהוא סביר.

ככל שמדברים על פיקוח ולא על קבלת החלטות, בחברות רבות המצב אינו בעייתי. תפישות הצורך במנגנוני בקרה הולך ומתגבר.

בתהליך קבלת ההחלטות יותר קל לתת צ'ק-ליסט מאשר לגבי פיקוח.

פס"ד מנחה בעניין זה הוא פס"ד אמריקאי: סמית' ורסוס ונגורקום, עוסק בתהליך קבלת החלטות בעסקת מיזוג. זה פסה"ד שעורר את עניין הפטור בחוק.

תאריך: 30/04/2004

שיעור שעבר עסקנו בחובת זהירות של דירקטורים ונושאי מישרה בהיבט הפיקוח על מנהלים ומקבלי החלטות בפועל, ראינו שהתקדים לכך הוא סיפור בנק צפון אמריקה.

התקדים הזה מעניין גם מבחינת סוגי התביעות בגין הפרת חובת זהירות בגין מחדל בפיקוח, שזו תופעה שמתמשכת לאורך זמן. להבדיל מהפרת חובת זהירות שהיא בד"כ נקודתית.

במצב של מחדל בפיקוח, הנהנים מתביעה כזו אם זוכים בה הם לא בעלי המניות אלא הנושים משום שזה מתעורר בד"כ בהליכי פירוק.

התביעה היא לטובת החברה ככזו, מי שייהנה מזה כבר תלוי במצב בו החברה נמצאת.

אנו יודעים שהפרת חובה היא הפרת חובה כלפי החברה.

המוטב של ההפרה היא החברה.

לפי כללים בסיסיים במשפט, כשיש לי חובה מצד אחד וזכות מצד שני, בעל החובה יכול לתבוע בעל הזכות. כלומר, זכות התביעה על הפרת חובת זהירות או אמונים היא של החברה.

מי בעצם מניע גלגלי הפעולה של החברה?

בד"כ ההנהלה, הדירקטוריון, וזה יוצר בעיה כי הם לא יזמו הליכים כאלו נגד עצמם.

זה נכון תאורטית אך פרקטית קשה מאוד לראות כיצד זה יתבצע.

כדי להתגבר על בעיה זו פותח מנגנון שנקרא: "תביעה נגזרת".

זוהי תביעה שמהותית היא תביעה של החברה, בד"כ היא מופעלת ע"י בעל מניות מסוים.

תביעה נגזרת מוגשת בד"כ כשעילת התביעה היא הפרת חובת זהירות או הפרת חובת אמונים.

אנו נעסוק היום בהפרת חובת זהירות במהלך קבלת החלטות של דירקטוריון.

פס"ד סמית' נ' וונגורקום

סמית הוא בעל מניות שמגיש התביעה הנגזרת, וונגורקום הוא הנתבע, החברה היא טראנס-יוניון.

מדובר בעסקת מיזוג שבאה על רקע עסקי מסוים, הרצון של חברת טראנס-יוניון לנצל הטבות מס שלא ניצלה וחשבה שדרך פוטנציאלית לממש הזכויות היא פעולה של מיזוג.

וונגורקום כמנכ"ל ויו"ר דירקטוריון החברה, בודק אפשרות לעסקת רכישה כזו ובשלב מסוים פונה לגורם מוכר בתחום רכישת החברות, מר פריצקר, על מנת שימצא לו רוכש.

פריצקר מצא חברה שתשקיע והציג התנאים למיזוג. הגביל אותו בעיקר בזמן.

מספר ימים לפני פקיעת המועד האחרון להצעה כינס ישיבה של ההנהלה, זה עבר את ההנהלה ואז בישיבת הדירקטוריון העסקה עברה ההצבעה.

וונגורקום מיידע הדירקטוריון על אחד הסעיפים בתנאי העסקה שאומר שאם במהלך 30 יום מתחילת העסקה תוצע לה הצעה עסקית טובה יותר, היא תוכל לשקול אותה.

עסקת מיזוג דורשת אישור של דירקטוריון ושל האסיפה הכללית של בעלי המניות.

לאחר החלטת הדירקטוריון זה עבר לאסיפה הכללית ובעלי המניות הצביעו ברוב בעד.

סמית' ועוד כאלו שהתנגדו הגישו תביעה בשם החברה נגד הדירקטורים שהצביעו בגין הפרת חובת זהירות. תביעה נגזרת.

פס"ד זה תקדימי במובן הזה שלפניו בתביעות על הפרת חובה של נושאי מישרה כמקבלי החלטות היה איזון מאוד רגיש בניהול תביעה כזו בבימ"ש.

היה כלל "שיקול הדעת העסקי" ( BJR  ביזניס ג'דג'מנט רול ) זהו כלל משפטי שתוכנו כדלהלן:

כאשר מגישים תביעה נגד נושאי משרה על הפרת חובה שלהם, הנחת המוצא היא שמקבלי ההחלטות בחברה הפעילו שיקול דעת עסקי וביהמ"ש לא ממהר להתערב בהחלטתם. נותן קרדיט להחלטות הדירקטורים.

כלל זה במהותו הוא כלל בדיני ראיות.

אם לא נותנים קרדיט למקבלי ההחלטות, האפקט על מקבלי ההחלטות היה אפקט הרסני, לא היו יכולים לנהל עסקים מתוך פחד.

באופן מסורתי, עד 1985 שניתן פס"ד וונגורקום, כלל שיקול הדעת העסקי היה בעל משקל גבוה ביחס להפרת חובת זהירות.

בוונגורקום הדינמיקה של התביעה בהפרת חובת זהירות ערערה את עוצמת שיקול הדעת העסקי. צריך להוכיח מעט דברים כדי להוכיח שיש דבר בעייתי ושביהמ"ש יתערב.

יש ישיבת דירקטוריון כשבזימון לאסיפה הדירקטורים לא ידעו על מה הולכים לדון ולכן לא יכלו להתכונן בצורה טובה לאסיפה.

בנוסף, לא היו ניירות, היתה מצגת בלבד.

אין מחשבה, יישוב דעת, רקע כלשהו.

אמנם היה דד-ליין, אך ביהמ"ש חושב שלמרות שיש דד-ליין זה לא אומר שהדירקטוריון צריך לאבד את שיקול הדעת.

ביהמ"ש אומר שכדי שדירקטורים יוכלו ליהנות מעניין שיקול הדעת, שיתן הגנה, זה צריך להיות שיקול דעת שמלווה במידע מספק לצורך קבלת ההחלטה. אם דאגת להצטייד במידע שהספיק כדי ללמוד הנושא, רק אז האיזון ייטה לטובת שיקול הדעת.

הוחלט שנסיבות ההחלטה במקרה הספציפי אינן עומדות ב"מבחן המידע המספק".

הדירקטורים שולפים שפן מהכובע ואומרים שזו עסקת מיזוג שבעלי המניות אישרו, אז גם אם אנחנו הדירקטורים לא היינו 100% ובעלי המניות הצביעו בעד הם אישרו וירפאו כל פגם.

ביהמ"ש לא קיבל את זה ואמר שהצבעת אסיפה כללית של בעלי המניות יכולה להיתפס כאישור החלטת הדירקטוריון. אך תיתפס ככזו רק אם תתבסס על גילוי נאות שהיה להם.

כשהדירקטורים העבירו הכדור לבעלי המניות, יצאו מנקודת הנחה שהדירקטוריון בחן העסקה כראוי ובמקרה הזה זה לא היה כך!

הדירקטורים טוענים שצריך לבחון את מהות העסקה ולא את זמן ההשקעה. 

לטענתם הטיבו עם החברה, כי המכירה היתה גבוהה מהשווי שנסחר בבורסה.

ביהמ"ש אמר שזה פרמטר רלוונטי, אך לא מכריע.

הוא בוחן מנגנון קבלת ההחלטות מבלי לבחון אם נגרם נזק או לא.

בשורה התחתונה של פס"ד, מצאו הדירקטורים כמפרי חובת זהירות והעבירו התיק חזרה לבימ"ש בערכאה נמוכה יותר כדי לבחון אם נגרם נזק או לא ואם כן שיקבע הפיצוי.

ביהמ"ש בערכאה נמוכה מצא שיכלו למצוא קונה במחיר 56 במקום 55 והחליט על פיצוי בהתאם.

האיזון בהפרת חובת הזהירות נוטה לטובת התובעים.

אם רואים שלא היתה מספיק אינפורמציה, לא היה מידע מספיק, כבר ניתן לנהל תביעה על הפרת חובת זהירות.

היתה דעת מיעוט שחשבה אחרת.

אותו שופט חשב שבנסיבות המקרה, היה דד-ליין ודירקטורים מקצועיים שיכולים לקבל החלטות גם על בסיס המידע שהיה בידם.

נזכור כי דיני החברות של דלוור הם בעלי השפעה בינ"ל.

כל זה היה באמצע שנות ה – 80.

 באמצע שנות ה- 90 היתה פרשה בשם: Technicolor.

חברת  טכניקולור עסקה באופן מסורתי בפיתוח מהיר של תמונות.

בהתחלה זה היה אטרקטיבי, במהלך השנים ירדה האטרקטיביות ואיתה ערך המניה.

רון פרלמן, פעיל בבורסה, תכנן השתלטות על החברה.

נכנס למו"מ עסקי על עסקת מיזוג עם מנכ"ל ויו"ר החברה.

למו"מ זה קדמה בדיקה ראשונית של פרלמן לאטרקטיביות של טכניקולור בסיוע בנק ההשקעות. הגיע למסקנה שכדאי לו לרכוש.

במסגרת מו"מ רצה למזג את טכניקולור לחברה בשליטתו.

בטיוטת העסקה, המנכ"ל גם ביקש מגורם חיצוני בדיקת כדאיות העסקה.

עם אותה חו"ד הגיע לישיבת הדירקטוריון והציג אותה.

נתן להם זמן ללמוד החומר, ואף הודיע להם שיש לו אינטרס אישי בקידום העסקה.

יצא מהישיבה והשאיר את ניהול הישיבה בידי הויעמ"ש, מבלי שיהיה שותף בהחלטה.

עוד פעם היתה תביעה נגזרת והפרת חובת אמונים.

ביהמ"ש העליון בדלוור אמר שיש הפרת חובת זהירות.

ביהמ"ש בוחן היחס בין חובת הזהירות לשיקול הדעת העסקי.

ביהמ"ש אומר שלא קובעים האם ההחלטה של הדירקטוריון סבירה או לא, האם הדירקטוריון צריך לשאת באחריות אישית לתוצאות ההחלטה, אלא בוחנים האם אנו כבימ"ש נכנסים לעובי הקורה כדי לבחון את תהליך קבלת ההחלטות או לא.

וכדי לקבל החלטה זו, מה שנדרש מהתובעים זה לא להוכיח ששיקול דעת הדירקטוריון לקוי, אלא להוכיח שהיה כאן פגם כלשהו בקבלת ההחלטות. הפגם שצריך להוכיח הוא פגם בהפרת חובת הזהירות או פגם בהפרת חובת אמונים.

ביהמ"ש אמר שגם עניין המידע חשוב, ובנוסף, אם יראו שבתהליך קבלת ההחלטות הדירקטוריון לא בחן קונקרטית חלופות עסקיות אחרות, אלא הלכו רק עם ההצעה הראשונה, זה לא תקין.

כשמדובר במכירת חברה נדרש מהדירקטוריון לבחון חלופות עסקיות. 

לכן היתה הפרת חובת זהירות.

כעבור שנתיים, בשנת 1995, התיק חזר לעליון בדלוור להכרעה סופית.

כעת, למרות הפגם בתהליך קבלת ההחלטות, נבחן האם העסקה הגונה.

בודקים הגינות פרוצדורלית, מחיר וכד'.

למרות שלא עשו שופינג-אראונד, בחנו הנתונים, קיבלו מחיר טוב שספק אם היה ניתן למצוא אלטרנטיבה במחיר טוב יותר, לכן העסקה הגונה.

ואז, תהו מדוע נעשה כל התהליך המשפטי הזה כדי להגיע לתוצאה שהתקבלה מלפני שנתיים בביהמ"ש הנמוך. למה לא לקצר הליכים?

העליון בדלוור העביר מסר שהוא מפריד לחלוטין בין הפרוצדורה לנזק.

המסר שמעביר ביהמ"ש הוא שיש עין בוחנת.

בתהליך קבלת החלטות לא מקצרים הליכים.

באמצע שנות ה – 90 חברת וולט דיסני צרפה להנהלה כוכב הפקה הוליוודי, מר מייקל הורביץ. 

חודשים אחדים לאחר מכן הגיעו למסקנה שזה לא מתאים והוא צריך לפרוש.

הבעיה היתה שעל הפרק היה פיצוי של 140 מליון דולר.

הדירקטוריון החליט לשלם לו הפיצוי.

אך בעל מניות הגיש תביעה נגזרת שזה מוגזם שעל מספר חודשי עבודה ללא תרומה יקבל סכום כזה.

ביהמ"ש דחה אותו בטענה שהסכום השערורייתי אינו רלוונטי לשיקול הדעת.

טען שהתובעים לא הציגו בסיס לפגם בתהליך קבלת ההחלטות.

התובעים הגישו כתב תביעה מתוקן.

כאן ביהמ"ש קבע שיש פגם בשיקול דעת עסקי ויש לבחון זאת.

כתב התביעה המתוקן פשוט נוסח טוב יותר ויש אומרים שזה נבחן שוב בגלל שבטווח שבין כתבי התביעה התפוצצה פרשת אנרון והשתנה הלך הרוח בבימ"ש.

לשיעור הבא:

חובת אמונים

לקרא סעיפי החוק: 268-281 עסקאות בעלי עניין שזה לב חובת האמונים.

תאריך: 07/05/2004

שעור שעבר עסקנו בתהליך קבלת ההחלטות.

בעניין דיון משפטי על חובת זהירות יש הבדל בין הגישה השיפוטית של בתי המשפט בדלוור לבין גישה של מדינות אחרות בארה"ב וישראל.

בדלוור, כשהתובע שהוא בד"כ בעלי מניות שיגישו תביעה נגזרת, מבסס מבחינה ראייתית לביהמ"ש את הפרת חובת הזהירות, ומראה ליקוי בתהליך קבלת ההחלטות, מהרגע שביסס את זה, הסיפור בבימ"ש הופך להיות כזה שהדירקטורים הנתבעים הופכים לאשמים, אלא אם כן הוכח אחרת.

נטל השכנוע עובר לדירקטורים. הם צריכים להוכיח שלמרות הפגם בשיקול הדעת, העסקה עדיין הגונה ולא נגרם נזק מהותי ולמרות הפגם לא צריך לשאת באחריות נזיקית.

זה חריג כי בסה"כ בד"כ בתביעה אזרחית נטל הראיות ככלל הוא על התובע. הוא זה שצריך להוכיח את כל יסודות העילה. כאן התובע צריך להוכיח רק האלמנט הראשון.

בישראל ובמדינות אחרות בארה"ב הגישה אחרת.

בפס"ד בוכבינדר אמר ברק, כי בעניין בנק צפון אמריקה קבע במפורש שהתביעה נגד נושאי משרה בישראל היא בגין הפרת חובת זהירות והרי שהמקרה של הפרת חובת זהירות היא חובה נזיקית.

סעיף 253 בחוק החברות שקובע אחריות נושא מישרה מפנה אותנו לסעיפים 1-35 לפקודת הנזיקין שמדבר על עוולת רשלנות.

	סימן א': חובת זהירות

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 הענין, 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 לענין פעולות כאמור. 


ברק אומר שסיפור הפרת חובת זהירות של נושאי משרה הוא מקרה ספציפי של עוולה נזיקית.

זה מוביל אותנו לכך שהתובע צריך להוכיח 3 יסודות מצטברים:

1. היתה חובת זהירות כלפיו שהופרה.

2. נגרם לו נזק ומה השיעור שלו.

3. קיום קשר סיבתי בין הפרת חובת זהירות לבין הנזק שנגרם.

לעיתים גורם מפר כלפיך חובת זהירות ומתרשל, אך הוא לא הגורם היחיד לעוולה נזיקית.

את כל שלושת האלמנטים חייב להוכיח התובע.

כלומר, נטל הראיות המוטל על התובע בישראל, קשה יותר מזה שבדלוור כשנוגע להפרת חובת הזהירות.

כפי שאמרנו בשיעור שעבר, בפס"ד וונגורקום התעוררה שאלה ספציפית בענין מיזוג. איך אפשר לתבוע הדירקטורים אם האסיפה הכללית אישרה את ההחלטה.

העיקרון הוא דיני השליחות. 

יש עקרונות שליחות שחלים בחברות.

אנו רואים הדירקטורים כשלוחי החברה (של המשקיעים) ובא גורם שהוא השולח (האסיפה הכללית) ואומר שמה שעשה השלוח (דירקטוריון) זה אישרור בדיעבד. 

ואז גם אם השלוח פעל שלא כדין, גילוי הדעת הזה מרפא כל פגם בשיקול דעת הפוגע.

אז איך יכולה להתנהל פעולה משפטית נגד השלוח (הדירקטוריון)?

התשובה היתה שעקרון זה בדיני השליחות הוא נכון, אולם יש לו שני חריגים וכשהם יהיו לא נראה ההצבעה באסיפה הכללית אישרור אפקטיבי של החלטת הדירקטוריון:

1. כשההחלטה באסיפה הכללית נעשתה ללא גילוי מלא על אופן קבלת ההחלטות בדירקטוריון. זה חשוב כי אחד השיקולים של האסיפה הכללית היא הסתמכות על החלטת הדירקטוריון שהתקבלה במקצועיות. אך אם אתה לא מספר שהליך קבלת ההחלטות של המקצוענים כביכול, היה בחובבנות, יתכן והיו מקנים לכך משקל נמוך יותר. לכן זהו אשרור אפקטיבי. – החריג היה בוונגורקום.

ואז נשאלת השאלה, מי אתה ביהמ"ש שתהיה אפוטרופוס להחלטת בעל המניות. זה עניינו של בעל המניות כמה לשקוד על החומר. זו אחת הביקורות.

אחרים אמרו שביהמ"ש היה מודע לכך שזה פטרנליזם שהם נסחפו יחד עם הרוב.

ביהמ"ש רצה להעביר מסר שהוא מפקח על נושאי המשרה, תהיה לו ביקורת על פעולתם, כך שיבינו שיצטרכו לקחת אחריות על החלטותיהם הרשלניות.

2. החריג השני למצב אישרור שאינו אפקטיבי, הוא כאשר ההצבעה באסיפה הכללית עצמה בעייתית בעיני המשפט, כשלחלק מהמצביעים יש ניגודי עניינים ולא רואים מול עיניהם רק את טובת החברה.

כשלחלק מבעלי המניות המצביעים באסיפה הכללית יש שיקולים זהים, ביהמ"ש לא יראה בהצבעתם אשרור אפקטיבי להחלטת הדירקטוריון. פגמים באינטרסים שמוכנסים לשיקול הדעת בהצבעת בעלי המניות.

איך אפשר להפוך הצבעה פרובלמטית להצבעה תקינה? נעסוק בזה בהמשך.

כהנחה, כל עוד יש שיקולים זרים ביהמ"ש לא יקבל ההצבעה.

סעיף 259 הוא המאפשר לפטור נושאי מישרה מחובת הזהירות כלפי החברה, אך לא כלפי צד ג'. 

	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. 


לכן חשובה לדירקטורים פוליסת הביטוח. כך אמרנו שיעורים קודמים.

יש בעייתיות רגישה אחת עם סיפור חובת הזהירות והפטור ממנה.

הרגישות הזו התעוררה בקונטקסט של חלוקת דיבידנדים.

ברור כי במצב זה יש ניגוד אינטרסים מובנה בין בעלי המניות שמבחינתם כמה שיותר דיבידנדים וכמה שיותר מהר, אך מבחינת הנושים ככל שיש יותר דיבידנדים הקופה מתרוקנת וכושר הפירעון של החברה קטן.

בקונפליקט זה, ליבם של נושאי המשרה יהיה עם בעלי המניות. כך הניח המחוקק. אדם אוהב להטיב עם מי שנתן לו את הכיסא.

בהקשר חובת הזהירות, נפנה לסעיף 311 לחוק החברות, אחריות דירקטורים בגין חלוקת דיבידנדים.

	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 שאלולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת;

(3) שבנסיבות הענין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.


אם היתה חלוקת דיבידנד אסורה על פי חוק, מי שכיהן כדירקטור יחשב כמפר חובת אמונים, בכפוף לחריגים קטנים.

התעוררה שאלה פרשנית.

למה נקבע שמי שהיה דירקטור בשעת חלוקה אסורה הפר דווקא חובת אמונים ולא חובת זהירות או אחרת?

הרי הנסיבות שיכולות להוביל לעבירה כזו היא שונה.

כל דירקטור מוביל אותו משהו אחר למעשה כזה, כמו רשלנות של הפרת חובת זהירות.

תשובת המחוקקים היתה שליבם של נושאי המשרה נוטה אל בעלי המניות יותר מאשר לנושים.

קבענו חידוש בחוק החברות שלא היה בפקודה, קובע פטור מחובת זהירות וחוששים שיהיה בכל החברות הפטור הזה והדירקטורים יחלקו דיבידנדים ויהיה להם פטור מחובת זהירות. וכדי שלא יקלו ראש בחלוקת דיבידנדים יבינו כי נגד חובת אמונים אין פטור.

אך במצב זה גם אין פטור וגם אין פוליסת ביטוח כי פוליסת הביטוח אינה מכסה הפרת חובת אמונים אלא רק הפרת חובת זהירות.

היתה הצעה לתקן סעיף 311 ולכתוב שדירקטורים במצב זה יראו אותם כמי שהפרו חובה, מבלי לציין איזו, ושיוסיפו בסעיף 259 שזה למעט חלוקת דיבידנד אסורה.

עד כאן חובת הזהירות, נעבור לחובת אמונים.

הפגם המרכזי בחובת זהירות: רשלנות, שיקול דעת חפוז.

חובת האמונים, הבסיס שלה הוא בסעיף 254 לחוק.

	254. חובת אמונים

(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה - 

(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו 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 לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה. 

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר. 


היום נעסוק באיסור בניגוד עניינים.

המחוקק לא נותן ידו לניגוד עניינים, זו נורמה אסורה. אבל למה אסור?

אני מונע משיקולים אחרים, ובדיני חברות המגזר העסקי צריך להבין איזו פונקציה ניגוד עניינים ממלאת.

באים לנסות לעצב מסגרות של קבלת החלטות והפעלת החברה באופן אופטימלי כזה שיקדם את פעילות החברה, ומה שלא נעשה כך צריך לטפל בו משפטית.

הבעיה עם ניגוד עניינים היא שאתה לא שוקל עניינים דווקא מתוך אינטרס החברה אלא ממניעים אחרים.

פרופסור קלארק מהארוורד הגדיר מצב ניגוד עניינים ככזה שבו מתקיימים 3 רכיבים מצטברים:

1. קיים אדם או מס' בני אדם בעמדת השפעה בחברה ביחס לפעולה/עסקה שעומדת על הפרק.

2. לאותו אדם/קבוצה יש אינטרס בתוצאת העסקה או הפעולה מחוץ לחברה (בין היתר אישי).

3. האינטרס של האדם מחוץ לחברה גדול יותר מהאינטרס שלו בטובת החברה בהיותו בעל תפקיד בחברה. קיים חשש שכשיקבל החלטה שיקול הדעת שלו אינו ביזנס-ג'דג'מנט אלא פרסונל ג'דג'מנט.

החשש הגדול הוא שהחלטות אלו מתקבלות מהתת מודע ולא בשיקול דעת.

למרות שהוא מגדיר העניין האישי כגדול יותר, החוק שלנו קצת אחרת.

החוק שלנו בסעיף 254 (א)(1) שמדבר על הימנעות מניגוד עניינים, יש שניים:

1. אחד בין תפקידו בחברה לעניינים אישיים.

2. השני בין תפקידו בחברה למילוי תפקיד אחר.

אך לפי הגדרת קלארק היינו שואלים היכן נפשי מצויה יותר.

אם נפשי עם חברה א', אז אני פרובלמטי לחברה ב'.

החוק שלנו פוסל אותי בשתי החברות, ומכאן או שחולק על קלארק בכך שאם יש קונפליקט אז זה קונפליקט, נקודה. לחילופין יתכן שמקבל הגדרת קלארק בתיאוריה אך היישום מאלץ אותי ללכת בדרך זו.

כשאני מגיע למצב ניגוד עניינים, מבחינת התיאוריה המשפטית יש דרכים שונות להתמודד עם זה.

בעבר הרחוק, ניגוד עניינים היה חד משמעית פעולה אסורה.

אנו במגמה שלא צריך לפסול אותם מראש אך יש לנו בעיה עם מקבלי ההחלטות.

איך עושים את זה?

שיטת החוק הישראלי אומרת שניקח הגורם הפרובלמטי ונוציא אותו ממעגל מקבלי ההחלטות. כלומר, לצורך עסקה ספציפית לא נאפשר לאותו גורם להיות אחד ממקבלי ההחלטות. העניין חד מדמעי.

סעיפים 268-275 מדברים על לקחת את מקבל ההחלטות ולהוציא אותו החוצה.

גישה אחרת שקיימת בארה"ב, אומרת שלא דורשים להוציא החוצה את מקבל ההחלטות שבניגוד עניינים, אלא רק ממליצים על זה.

כלומר, יתכן מצב פעולה משפטית תוך מעורבות גורם עם ניגוד עניינים, אך היא לא תיפסל על הסף, רק תהיה נתונה לביקורת שיפוטית.

אצלנו, החלטה שהתקבלה עם בעל ניגוד עניינים, היא לא תקפה עפ"י חוק, הוא נדרש להודיע על ניגוד העניינים ולצאת מההצבעה.

לשיעור הבא:

פרשנות המונח עניין אישי.

בסילבוס עמוד 5, 4 החלטות הרשות לני"ע בעניין הפרשנות מתי נושא משרה נחשב בעל עניין אישי ואז יש ניגוד עניינים.

תאריך: 14/05/2004

אנו עוסקים בחובת אמונים.

הבעיה הטיפוסית בהקשר חובת אמונים של נושאי משרה הוא קבלת החלטות במצב של ניגוד עניינים.

ישנם מספר דרכים משפטיות לטיפול בזה.

הדרך שבה בחר המשפט הישראלי הוא לשלוף החוצה את אותו מקבל החלטות בעל עניין אישי, שלא יהיה מעורב בקבלת החלטות.

בחלק ממדינות ארה"ב יש מדיניות שאומרת שפתרון זה נכון וחיובי אך זה לא תנאי מחויב מבחינה משפטית.

כלומר, אם ימצא מצב שהתקבלה החלטה על עסקה בה לאחד ממקבלי ההחלטות עניין אישי והוא לא יצא החוצה, אין זה אומר שהליך אישור העסקה יפסל אוטומטית (בישראל במצב זה אישור כזה יפסל אוטומטית), אך אין זה אומר שהוא לא חשוף לתביעות.

יש אומרים שזה בגלל שהישראלים יותר מועדים לפורענות, לכן ההחמרה.

במקום בו ביהמ"ש המקומי סומך על האפקטיביות של המערכת המשפטית, אז לא פוסלים מיידית החלטות, כי ביהמ"ש יחליט מהר כמו בדלוור.

בישראל, יש עומס תיקים, חוסר התמקצעות ספציפית בדיני חברות מסוימים, הקצב אינו מתאים לסביבה העסקית הדינמית.

בעסקאות עם בעלי עניין, סעיף המפתח הוא סעיף 270 לחוק.

	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 ענין אישי; ואולם, לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין 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 ענין 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); לענין החזקה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו. 


הסעיף מונה 5 תת סעיפים ושלושה תרחישים עסקיים הדורשים מסכת אישורים מיוחדת:

1. תרחיש אחד הוא עסקאות בהם למקבל החלטות מסוים יש עניין אישי. בא לידי ביטוח בסעיפים קטנים 1,4.

2. סעיפים 2,3 עוסקים בתרחיש יותר קונקרטי שמכונה: תנאי כהונה והעסקה של נושא משרה. בין היתר תיגמול.

3. נקודה שלישית מופיע בסעיף קטן 5 והיא הצעת מניות פרטית לבעל מניות מהותי.

לגבי תנאי כהונה והעסקה, בעיני החוק זה מצב בו ניגוד עניינים חריף יותר מכל ניגוד עניינים אחר. נגזרת עלינו דרך טיפול קפדנית ביותר.

ככל שיתנו לי קצה חוט להיות מעורב בקבלת החלטות בחברה כמה אקבל, השיקול כמה אני מקבל יהיה כמה טוב לי אישית בלי קשר לטובת החברה.

סעיפים קטנים 2,3 עוסקים בכך.

סעיף קטן 2 עוסק בתנאים שנושא המשרה אינו דירקטור.

סעיף קטן 3 עוסק בכך שנושא משרה הוא דירקטור. כמו כן הוא מפנה אותנו לסעיף 273. 

	273. תנאי כהונה והעסקה

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. 


היכן הוא מחמיר?

המחוקק דורש רמת אישור את, מכסימום שניים. ואילו בסעיף קטן 3 וסעיף 273, דורשים שתיים עד שלוש רמות אישור.

בחברה פרטית המקובל הוא שיש רק דירקטוריון אז תנאי העסקה של דירקטור ידרשו אישור דירקטוריון ואישור אסיפה כללית.

בחברה ציבורית בה יש ועדת ביקורת מטעם הדירקטוריון ידרשו 3 רמות אישור:

1. אישור של ועדת ביקורת.

2. אישור של הדירקטוריון.

3. אישור של האסיפה הכללית.

סעיף 278 (א) לחוק קובע הכלל שדירקטור שעניינו האישי נדון לא יצביע.

	278. הימנעות דירקטורים

(א) דירקטור שיש לו ענין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון. 

(ב) על אף האמור בסעיף קטן (א), רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בועדת ביקורת ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב חברי ועדת הביקורת יש ענין אישי באישור העסקה, וכן רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בדירקטוריון ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב הדירקטורים בחברה יש ענין אישי באישור העסקה. 

(ג) היה לרוב הדירקטורים בדירקטוריון החברה ענין אישי באישור עסקה כאמור בסעיף קטן (א), טעונה העסקה גם אישור האסיפה הכללית. 


אך בתנאי כהונה והעסקה סעיף 273 המחוקק לא הסתפק בכך.

ניקח דוגמא,

נושא מישרה עומד למכור נכס נדל"ן אישי לחברה. 

איך יאשרו העסקה?

סעיף 272 עוסק בעסקה חריגה:

	272. עסקאות חריגות עם נושא משרה

(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 היתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית. 


והמחוקק דורש שתי רמות אישור אך לא קבועות.

אם נושא המשרה הוא דירקטור, מספיק אישור ועדת ביקורת ודירקטוריון. אין דרישה לאישור האסיפה הכללית כמו בתנאי כהונה.

אך אם זו חברה פרטית ללא ועדת ביקורת, העסקה טעונה אישור גם של האסיפה הכללית.

בחברה ציבורית חייבים להיות שני דירקטורים חיצוניים.

הדח"צים נתפשים יחסית כפחות תלותיים בבעלי השליטה.

עפ"י חוק כל דח"צ בחברה הוא גם חבר ועדת ביקורת.

אם 2 מתוך 10 דירקטורים הם דח"צים, אז חלקם היחסי קטן, אך הם גם חברים בועדת ביקורת שבד"כ קטנה יותר, חלקם היחסי בועדה גבוה יותר, לכן החלטתה תחשב כפחות תלותית.

את ההגדרה לעסקה חריגה מוצאים בהגדרות בסעיף 1.

	"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; 


ממוגדרת ככזו אינה במהלך עסקים רגיל, או אינה בתנאי שוק, או שעשויה להשפיע על נכסיה של החברה.

כדי להראות שעסקה אינה חריגה צריך להראות שכל שלושת תנאים אלו מתקיימים.

ראינו 3 תרחישים העוסקים באישורים מיוחדים כשתנאי כהונה והעסקה של נושא משרה הוא הקשוח ביותר.

מתעוררת שאלה, מתי יש לנושא משרה עניין אישי.

סעיף 1 בהגדרות לחוק מגדיר עניין אישי.

	"ענין אישי" - ענין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או שקרובו הם בעלי ענין בו, ולמעט ענין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה; 


אך זו לא הגדרה אמיתית אלא סעיף הרחבה.

המחוקק אומר לנו שבהנחה שאנו יודעים מהו עניין אישי, דע כי לא רק עניינך האישי בעייתי אלא גם העניין האישי של קרוב משפחה או תאגיד בשליטתך.

הוא מרחיב את קשת בעלי העניין לא רק לי אלא גם לגורמים העוטפים אותי והקרבה בנינו משפיעה על שיקול הדעת שלי.

לגבי קרוב משפחה שמוגדר בסעיף 1, זה מחיל עליהם אחריות אוטומטית, אך קרובים שלא כלולים בהגדרה, אין זה אומר שלא תהיה עליהם מגבלה אלא זה יבחן סובייקטיבית.

בכל האמור לעיל לא מצאנו פרמטרים מדויקים מהו עניין אישי.

ניתן למצוא זאת בפס"ד תקדימיים ובעמדת הרשות לני"ע.

אז איך נפרש משפטית עניין אישי?

בעל מניות שליטה בחברה ציבורית שיש לו עניין אישי בעסקה, סעיף 270 (4).

	270 (4) עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין 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; 


סעיף 268 מגדיר מהו בעל שליטה לעניין פרק זה בחוק של עסקאות בעלי עניין.

	268. הגדרת בעל שליטה

בפרק זה, "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; לענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה,

כמחזיקים יחד.


בסעיף 275 ניתן למצוא את הליכי האישור. 

	275. עסקה עם בעל שליטה

(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: 

(1) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים; 

(2) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 

(ב) השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב). 


זה ממשיך את הקו שכשיש בעל השפעה צריך לנטרל אותו מההצבעה, דרישת השליש.

לשיעור הבא:

לקרא סעיפים 239(ב), 320(ג).

תאריך: 21/05/2004

	סעיף 275

	
	אסכ"ל (אסיפה כללית)
	

	יתר בעלי המניות הנוכחים
	
	בעל שליטה+כל בעל עניין אישי באישור העסקה – יוצא החוצה

	מתנגדים פחות מ 1% מסך זכות ההצבעה בחברה
	או
	1/3 בעד
	
	


אז איך מגדירים עניין אישי?

כאמור, בסעיף 1 לחוק החברות לא מוגדר מהו עניין אישי רק רשום שזה לא רק עניין אישי שלך אך זה לא פותר את השאלה מתי יש עניין אישי ומתי אין.

כדי לעמוד על מה זה עניין אישי נברח למקום אחר.

מי זה בעל שליטה?

צריך להבין מתי יש לנו עסקה חריגה עם בעל שליטה.

סעיף 268 לחוק החברות מגדיר בעל שליטה כמי שמחזיק 25% או יותר ממניות החברה או מזכויות ההצבעה בה, מתוך הנחה או תנאי שאין שום בעל מניות אחר שמחזיק למעלה מ 50% (בחברה ציבורית). זה לצורך הפרק של בעל עניין.

מה יקרה בחברה ציבורית שאחד מחזיק 26% ואחר 45%, האם נוכל לקרא למחזיק 26% בעל שליטה?

כן, לצורך הפרק הזה, למרות שמישהו אחר מחזיק יותר ממנו.

ראובן מחזיק 30% מניות בחברה ציבורית הולך למכור מקרקעין אישי שלו לחברה.

לפי 275 זו עסקה שניגוד העניינים בה חריף יותר משל דירקטור.

המחוקק מניח שעוצמת ההשפעה של בעל שליטה גדולה משל דירקטור.

סעיף 275 דורש את כל 3 הרמות: ועדת ביקורת, דירקטוריון, אסיפה כללית של בעלי המניות. בנוסף, במסגרת הרמות המאשרות, הגורם בעל ההשפעה ינוטרל ממעגל מקבלי ההחלטות.

לכאורה, החוק היה צריך לדרוש רוב מיתר בעלי המניות, אך מסתפק בשליש, כדי לאפשר גם העברת עסקאות כאלו.

כל זה אינו סוף הסיפור.

יתכנו מצבים שגם כשאין השליש התומך העסקה עוברת. איך?

לא צריך את השליש, אם יסתבר שאותם בעלי המניות הנוכחים ושהצביעו נגד, כוח ההצבעה הכללי שלהם ביחס לסך ההצבעה בחברה לא מגיע לסך אחוז אחד מהחברה, גם אם יש 100% הצבעות נגד. זהו כלל דימינימיסט (זוטות). לא מתחשבים בסך קולות כל כך זניח.

הבעיה הגדולה המתעוררת היא שאנו צריכים לזהות מיהם בעלי עניין אישי מלבד בעל השליטה.

שיעור שעבר ראינו שבני משפחה יהיו חלק מהם.

רשות ני"ע נתפסה מס' פעמים לפרשנות עניין אישי לצורך סעיף 275.

התרחיש הראשון שעסקה בו הרשות היה התרחיש הבא:

חברה ציבורית ששולטת בחברות פרטיות.

חברת הבת ונכדה מתקשרת בהסכם לעסקה עם בעל השליטה בחברה ציבורית.

האם יש לנו כאן עניין אישי של בעל שליטה בחברה ציבורית בהתאם לסעיף 275?

באה הרשות לני"ע ואמרה שכן. החלטה מהותית מינואר 2001.

הרשות לני"ע רואה אותם מכלול אחד ואע"פ שחברת הבת עשתה העסקה, החברה הציבורית מעורבת בזה וצריך לעבור את כל מנגנון האישור.

השפעת בעל השליטה לא נעצרת בחברה הציבורית.

הפרשנות הזו של הרשות דומה לעמדת העליון בנוגע לחובת הגילוי. בפרשת ברנוביץ עמדת שמגר ובפרשת ישקר עמדת ברק.

לפי דיני ני"ע העיקרון המרכזי הוא גילוי מידע למשקיפים.

על מי חלה חובת הגילוי? על חברות ציבוריות.

בברנוביץ וישקר חברה ציבורית שולטת גם בחברות אחרות שהן פרטיות.

השאלה שעולה בשתי הפרשיות היא האם במסגרת חובת הגילוי צריך לכלול פרטי מידע שמתייחסים לחברה פרטית?

על פניו החברה הפרטית נפרדת ולא כפופה לדיני הגילוי.

ביהמ"ש קבע עפ"י תכלית גילוי מידע מלא שעלול להשפיע על החלטות ההשקעה של המשקיעים, כי צריך לגלות.

החלטות אחרות של הרשות שעסקו בסעיף 275 עסקו בשאלה מה קורה שיש חברה ציבורית, יש את ראובן עם 33% שליטה והוא רוצה למכור מקרקעין לחברה.

ראובן יוצא החוצה מההצבעה.

יש גם את שמעון שמחזיק 6% ממניות החברה.

שמעון קשור עם ראובן בהסכם הצבעה.

האם הסכם ההצבעה הוא כשר ולגיטימי?

כן. בין בעלי המניות כשר לחלוטין.

הסכם הצבעה בין דירקטורים הוא הפסול עפ"י חוק.

מה השפעתו של הסכם הצבעה?

האם הסכם הצבעה הופך את שמעון בעל עניין אישי באישור העסקה עם ראובן?

אם הוא בעל עניין אישי – צריך לצאת

אם אינו בעל עניין אישי – יישאר ויצביע.

עמדת הרשות לני"ע היא שהסכמי הצבעה יוצרים עניין אישי.

מסתבר שהרשות עושה מהלך פרשני מעניין ואומרת כי יש הגדרה משפטית בחוק ני"ע של המונח "מחזיקים יחד" והגדרתו קובעת שרואים בעלי מניות שקשורים בהסכם הצבעה כמחזיקים יחד.

מכאן, הדרך של הרשות למסקנתה קצרה מאוד.

פורמלית ישנם שני אנשים אך מהותית זה חטיבה אחת. אז כל המניות כחטיבה אחת, זו חבילת מניות שצריכה להיות מחוץ להצבעה.

המרצה לא מזדהה עם פרשנות הרשות וחושב שצריך לפרש עניין אישי בעסקה בצורה אחרת.

יש שתי התנגדויות למחזיקים יחד:

1. ההתנגדות הפורמליסטית היא שההגדרה של מחזיקים יחד נמצאת בחוק ני"ע.

בחוק החברות אין בשום מקום התייחסות מפורשת להגדרה זו.

כדי לקחת ההגדרה מחוק ני"ע ולהכניסה לחוק החברות, צריך איזשהו סעיף יבוא.

המחוקק עשה זאת בעניינים אחרים ואם היה רוצה היה עושה זאת גם בעניין זה.

2. ההתנגדות המהותית היא שאנו בעידן של משפט שמפרש תכליתית ומהותית ולא על פני הדברים כפשוטם.

הרעיון הוא לזהות קודם האם כל בעל מניות שאני מסתכל עליו, האם נוצרו הנסיבות המעוותות את שיקול הדעת שלו ורק אז להוציאו.

בהסכמי הצבעה תלוי מה תוכנם והרשות מתעלמת מכך.

הסכם הצבעה בין בעלי מניות יכול להיות כזה שאומר שבכל דבר ועניין הם מצביעים כגוש אחד. במקרה כזה אכן הסכם ההצבעה יוצר עניין אישי מכוח מהותם של דברים.

אך אם הסכם ההצבעה הוא רק לגבי מינוי דירקטורים ובעסקאות עם עניין אישי יש חופש הצבעה, הרשות קבעה שבמצב זה יש עניין אישי בגלל עצם הסכם ההצבעה.

לדעת המרצה עניין אישי הוא לגופו של עניין כי מלבד בחירת הדירקטור, יתכן שעניין אישי של צד א' בהסכם יפגע באינטרס של השני ולכן לא ניתן להגדיר את השני גם כבעל עניין אישי.

הרשות רגישה לכך שכל הסכם בין בעלי שליטה יוצר מצב של "שמור לי ואשמור לך" ועצם זה נוצר עניין אישי. אך זה ללא גבולות וחוק החברות לא בהכרח רואה זאת כך.

הרשות קיבלה חיזוק לעמדתה בביהמ"ש בת"א.

בפסיקה לא היה תקדים פרשני מיהו בעל עניין אישי לצורך הסעיפים שאנו עוסקים בהם.

זאת עד שבאה ההחלטה בעניין איזנברג.

בפסקה 13 יג בהכרעת הדין, נאמר כי כל זיקה אישית לנושא הנדון, שהיא בנוסף להיותו בעל מניות, נחשבת לעניין אישי באותו נושא.

די בעצם קיום הזיקה בלי קשר למשקלה.

הרשות לני"ע רצתה לאמץ כללי פרשנות למה הוא עניין אישי.

ספק אם לרשות סמכות לקבוע כללי פרשנות מנהלית.

פרשנות סעיף חוק הוא מחוץ לסמכותה של הרשות לני"ע.

(הפרשנות שהרשות הציעה נמצאת באימייל שנשלח אלינו היום).

ניסו לפרק את זה ל 5 דוגמאות קונקרטיות.

באיזנברג יש סיפור שרלוונטי להרבה חברות.

הוא בעל שליטה בחברה הציבורית ערד שעומדת לכרות עסקה חריגה עם חברה אחרת בשליטתו של איזנברג.

איזנברג הריח שלא יצליח לגייס שליש ולכן עשה לובינג אך נתקל בהתנגדות.
שבוע לפני התכנסות האסיפה הכללית כרת הסכם עם שני אחים, האחים יסלזון, משקיעים חיצוניים שהיו מוכנים לרכוש חלק ממניותיו תמורת שכנוע שיצביעו בעדו.

אחד האחים דיבר בשם שניהם והסכים לכך.

אולם, העיר לו שיתכן שאחיו שאינו בארץ לא יסכים לכך וביקש זכות חרטה.

איזנברג הסכים.

הם הצביעו בעד העסקה בה היה לאיזנברג עניין אישי, כשבפועל נתנו לאיזנברג ייפוי כוח להצביע בשמם.

הסתבר עוד עובדתית שהמניות שרכשו האחים מטות את הכף בהחלטה.

אם הן נכללות בשליש, היה שליש תומך בעסקה והיא תעבור.

אך אם היה עניין אישי, לא נכללות בשליש והעסקה לא תעבור.

השאלה המרכזית היא האם המניות שרכשו האחים הן בעלות עניין אישי?

ביהמ"ש קבע שכן. האישור של העסקה נעשה שלא כחוק. איזנברג תכנן והיה מודע למהלך. הוא השיג ביודעין אישור שלא כדין לעסקה וביהמ"ש הרשיע אותם בקבלת דבר במרמה והטיל עליהם שנה וחצי בפנים.

אנו עוסקים בעניין האישי שהוא הבסיס להרשעה.

הפרקליטות העלתה תזה עסקית כזו שכל מכירת המניות הייתה מלאכותית.

הייתה "חנייה של מניות".

ביהמ"ש לא קיבל התזה הזו בטענה שהיא לא הוכחה.

מה שאומר שהמכירה כשלעצמה היא מכירה אמיתית ולגיטימית.

על פניו קביעה כזו צריכה להוביל לזיכוי.

ביהמ"ש אמר שזו מכירה אמיתית אך יש לבחון את נסיבותיה.

עצם ייפוי הכוח להצביע בשמם, ומתן שיקול דעת לאיזנברג, הוא שיוצר עניין אישי אצל האחים יסלזון. הם ביטלו שיקול דעתם.

דבר נוסף היה אופציית הפוט put. 

האפשרות למכור המניות אחרי ההצבעה יוצר שוני בינם לבין שאר בעלי המניות.

יש להם הגנה מפני סיכונים פוטנציאלים של העסקה.

במובן הזה הם בעלי עניין אישי.

תאריך: 31/05/2004

שיעור שעבר המרצה הביע עמדה אישית שחולקת על עמדת הרשות לגבי הסכמי ההצבעה בטענה שתוכן הסכם ההצבעה חשוב, שכן לא תמיד הסכם כזה יפגע באינטרס בעלי המניות.

נקודה שלא טיפלנו בה היא מה קורה שבקרב ציבור מקבלי ההחלטות יש זיקות מסוימות בניהם שאינה בגדר הסכמי הצבעה או קירבה משפחתית אלא זיקה אחרת שיכולה להשפיע על שיקול דעת בעלי המניות.

צריך לבדוק מערכות קשרים חשודים נוספים.

קשר חשוד שיכול להיות הוא קשרי חברות.

אלו לעיתים חזקים מקשרי משפחה, האם זה יוצר עניין אישי אצל החבר?

בארץ אין לזה הכרעה פוזיטיבית.

בדלוור לא רואים בחברות כשלעצמה עניין אישי.

במקרה של דיסני, שאלת החברות עלתה בהקשר של עניין אישי, אולם בהחלטה מ 1998 נקבע שחברות אינה עניין אישי.

אך הפרשה חזרה לסיבוב נוסף ב 2003, ובעקבות הנפילות של אנרון וכד' בתיהמ"ש מסתכלים על עולם העסקים אחרת.

בהחלטה הודגשה 15 פעמים החברות ארוכת השנים בין שניהם כ 20 שנה, למרות שזה לא הוזכר במפורש.

נאמר שסכום הפיצוי המוגזם שנקבע ע"י חבר ותיק, נראה לא טוב, למרות שאין הכרעה בעניין זה. 

הגישה נהייתה יותר מחמירה.

נקודה נוספת שעלתה בפרשת דיסני, היא שנניח שלאחד יש עניין אישי מסיבה כלשהי, האם העניין האישי של האחד הופך את יתר חברי הדירקטוריון כבעלי עניין משום שאין להם שיקול דעת נקי?

בא ביהמ"ש ואמר שצריך לבדוק לגופו של דבר אם הם גם בעלי עניין.

המבחן המרכזי שקובע ביהמ"ש לגבי עניין אישי הוא תלות כלכלית.

"לא נעים" וכד' לא מהווה עניין אישי.

ככל שיש פחות תלות כלכלית ייהנה חבר הדירקטוריון מעצמאות.

מה קורה כשיש דירקטור שהוא גם בעל מניות בחברה?

ביהמ"ש אומר שהשיקול שהוא מחזיק מניות פועל הפוך.

לא יהיה לו אינטרס לפגוע בכיס הפרטי של עצמו, כל שיטה שלא לקבל החלטות שיפגעו בכיס בעלי המניות.

בפרשת ORACLE הוגשה תביעה נגזרת כשהתובעים ביקשו לתבוע הדירקטורים על הפרת חובת אמונים בכך שהשתמשו במידע פנים.

בתביעה נגזרת עילת התביעה היא של החברה, אך אין מי שיגיש בפועל תביעה בשם החברה כי בעלי התפקיד לא יזמו הליך כזה ואז בעלי המניות עושים זאת.

לפני הגשת תביעה נגזרת, צריכים לפנות אל מנהלי החברה כדי שיגישו התביעה ורק אם דרישה זו להגשת תביעה ע"י החברה לא נענית, אז יכולים להגיש תביעה נגזרת בשם החברה.

בשלב הזה בעלי המניות באורקל פנו למנהלי החברה שיגישו תביעה נגד הדירקטורים, החברה מינתה מומחים פיננסיים כועדה מיוחדת שתבדוק העניין.

תפקיד הועדה לבדוק את טענות בעלי המניות ולהמליץ האם יש מקום להגיש תביעה נגד נושאי המשרה.

הגישו חוות דעת בהיקף 1100 עמודים שבשורה התחתונה אין עילה לתביעה.

בעלי המניות שקיבלו עמדה זו ביקשו להגיש תביעה נגזרת.

החברה התנגדה לבקשה בטיעון שהתבססו על דו"ח של ועדה.

בעלי המניות טענו שהדו"ח הוא משחק מכור. לא הופעל ע"י הועדה שיקול דעת אובייקטיבי אלא ענתה על צפיות אלו שהזמינו הדו"ח.

ביהמ"ש אמר שאכן זה גורם אינטרסנטי, חברי הועדה הם פרופ' מהאוניברסיטה שהם קולגות של חברי הדירקטוריון, אותה אוניברסיטה קיבלה תרומות רבות מאורקל, ובנסיבות אלו שיש זיקה כלכלית לא ניתן לאמר שאין השפעה על שיקול הדעת.

בתיהמ"ש של היום יותר חשדניים.

אם אני מראה שמישהו תלוי ולא עצמאי, הוא לא יכול להיות בהצבעה בדירקטוריון.

אצלנו יש דרישה בחוק שיהיו דח"צים בין חברי הדירקטוריון.

בארה"ב משמעות של דירקטור חיצוני היא שאין לו עוד תפקיד באותה חברה מלבד היותו חבר הדירקטוריון.

סעיפים 239, 240 הם הסעיפים הרלוונטים לכהונת דחצ"ים בחברות ציבוריות.

	239. חובת מינוי

(א) בחברה ציבורית יכהנו שני דירקטורים חיצוניים.

(ב) הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(1) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה; במנין 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. 

240. כשירות למינוי

(א) כדירקטור חיצוני ימונה יחיד תושב ישראל הכשיר להתמנות לדירקטור. 

(ב) לא ימונה לדירקטור חיצוני יחיד, שיש לו, לקרובו, לשותפו, למעבידו או לתאגיד שהוא בעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, זיקה לחברה, לבעל השליטה בחברה במועד המינוי, או לתאגיד אחר; לענין סעיף קטן זה:

          "זיקה" - קיום יחסי עבודה, קיום קשרים עסקיים או מקצועיים דרך כלל או שליטה, וכן כהונה כנושא משרה, למעט כהונה כדירקטור לתקופה שאינה עולה על שלושה חודשים שבמהלכם הציעה החברה לראשונה מניות לציבור;

          "תאגיד אחר" - תאגיד שבעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, הוא החברה או בעל השליטה בה. 

(ג) לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני אם תפקידיו או עיסוקיו האחרים יוצרים או עלולים ליצור ניגוד ענינים עם תפקידו כדירקטור, או אם יש בהם כדי לפגוע ביכולתו לכהן כדירקטור. 

(ד) לא ימונה דירקטור בחברה פלונית כדירקטור חיצוני בחברה אחרת אם אותה שעה מכהן דירקטור בחברה האחרת כדירקטור חיצוני בחברה הפלונית. 

(ה) לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני אם הוא חבר רשות ניירות ערך או עובד שלה וכן אם הוא חבר דירקטוריון בורסה בישראל או עובד שלה. 


סעיף 239 מדבר על אופן מינוי הדח"צ.

סעיף 240 אומר מי כשיר לכהן כדח"צ.

החידוש הגדול של החוק הוא באופן המינוי.

בפקודה זה היה נקרא: דמ"צ, דירקטור מקרב הציבור, אותו היו ממנים ע"י ועדות ציבוריות, החברות היו מגישות מועמדים פוטנציאלים. הגיעו למסקנה שמיומנות הועדה לבחינת כשירות עסקית של מועמדים לא הוכיחה עצמה.

בחוק החברות הוחלט להחזיר מינוי הדירקטורים לחברה עצמה. כולל דח"צים.

הבעיה היא שאם בעלי המניות יבחרו הדח"צ הוא יהיה כלב השמירה של בעל מניות.

המחוקק אמר שנקבע כי מרגע שהתמנה מישהו כדח"צ, לא ניתן לפטרו רק בגלל חילוקי דעות, הוא יתמנה לתקופה מוגדרת ולא ניתן לפטרו. זה היבט אחד של עצמאות הדח"צ.

כיום הוא מתמנה ל 3 שנים בהתאם לסעיף 245.

	245. משך כהונה

(א) תקופת כהונתו של דירקטור חיצוני תהא שלוש שנים, ורשאית החברה, על אף הוראות סעיף 240, למנותו לתקופה אחת נוספת בת שלוש שנים. 

(ב) דירקטור חיצוני לא יפוטר אלא בהתאם להוראות סעיפים 233, 246 ו-247. 


מותר להאריך הכהונה ל 3 שנים נוספות, הארכה אחת בלבד.

ההיבט השני של עצמאות הדח"צ קבוע בסעיף 239 (ב) שאומר שנפעל כמו שקבענו ב 275.

	239. חובת מינוי

(א) בחברה ציבורית יכהנו שני דירקטורים חיצוניים.

(ב) הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(1) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה; במנין 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. 


וכשהאסיפה הכללית תצביע על דח"צים ידרש שליש בעלי המניות שהשתתפו באסיפה כדי להעביר ההצבעה. זה בא למתן את החלטת בעלי המניות.

הנקודה הכי קריטית היא לא רק מי מאשר בסופו של דבר אלא מי מגיש המועמדים?

בד"כ יהיו אלו בעלי השליטה.

סעיף 240 שהזכרנו קודם הוא המשמעותי ביותר לגבי עצמאות הדח"צים.

לפיו, כל מי שיש לו זיקה, פסול להיות מועמד.

זיקה: קשר עבודה, קשר עסקי, כהונה כנושא משרה.

אסורה כל זיקה לתאגיד או לבעל השליטה בה או בחברה הנשלטת על ידה.

לעניין ניגוד האינטרסים, הכלל הקלאסי של המחוקק הוא שכשיש בעל שליטה, הדרך לרסן כוחו הוא לדרוש הסכמה של שליש מבעלי המניות.

כשיש עסקת מיזוג, בא המחוקק בסעיף 320 (ג) וקובע דרך אחרת לנטרל השפעה של בעל מניות דומיננטי (לא מגביל עצמו רק לחברות ציבוריות).

יש את ראובן כבעל מניות ששולט בחברה א' ב 30% ובחברה ב' ב 10%, אזי בחברה האחרת בו יש לו מתחת ל 25% הוא לא יורשה להצביע עם היתר, כי ב 30% יש האינטרס האמיתי שלו, ולא יפגע באינטרס של עצמו.

אם שולט בכל אחת מהחברות מעל 25%, לא יוכל להצביע בשתיהן, כי בשני המקרים מחזיק בחברה האחרת מעל 25%.

יש דומיננטיות של בעלי שליטה שיכולה לפגוע באינטרס של בעלי המניות האחרים.

יתכן ופגיעה כזו תבוא דווקא מהימנעות מביצוע ובהימנעות אף אחד לא מצביע וצריך פתרון משפטי למנוע פגיעה כזו.

דוגמא לכך נמצא בפס"ד גליקמן נ' ברקאי ע"א 667/76 (בסילבוס בנושא של ניצול כוח השליטה בהימנעות).

כאן התעוררה סיטואציה בה חלק מבעלי המניות הם נושאי משרה בחברה.

אחת מבעלות המניות מחזיקה 25% ואינה נושאת משרה.

החברה זקוקה למימון ורוצים לעשות הנפקת זכויות, כלומר נפנה אל בעלי המניות הקיימים ונציע להם מניות נוספות.

ביקשו להנפיק המניות בפחות מערכן הריאלי.

רוב בעלי המניות רכשו המניות הנוספות מלבד אותה בעלת מניות, אך היא דוללה ובמקום 25% שהיו לה היא אוחזת בפחות.

היא פנתה לביהמ"ש בטענה של עושק מיעוט שבגללו המהלך אינו תקין.

הדעות בבימ"ש היו חלוקות אולם בסופו של דבר הוחלט שהיה עושק.

הצטברו מספר פקטורים שהובילו להחלטה.

ראשית, היא הצליחה לשכנע את ביהמ"ש שהחברה לאורך שנים נמנעה מלחלק דיבידנדים למרות שהיו רווחים.

היא בעלת מניות שאינה נושאת משרה. אלו שנושאי משרה מושכים משכורות יפות במהלך השנים ולא מחלקים דיבידנדים.

היא היחידה שלא רואה פירות.

בשל כפל התפקידים הם מוציאים את זה מצינור אחד ולא מהשני.

כמהלך משלים הם עושים הנפקת זכויות ולה לא כדאי להשקיע עוד כסף כי אין דיבידנדים ולא רואה החזר על ההשקעה.

על אחת כמה וכמה זה מתחזק בחברה פרטית כי אין לבעל המניות דרך חופשית לממש המניות ולצאת מהחברה.

כשדיללו את המניות, כוח ההצבעה יורד, אך כאן היתה ירידה נוספת, גם בשווי הכלכלי של המניה.

בפס"ד פרי העמק דיבר ברק על האחריות המוגבלת של בעלי המניות.

היום, בסעיף 191 לחוק החברות נקבע כי אם חברה התנהגה באופן שמקפח זכויות של בעלי מניות, ניתן לפנות לביהמ"ש בבקשת סעד כנגד הקיפוח וביהמ"ש יכול לתת סעד בהתאם.

	191. הזכות במקרה של קיפוח

(א) התנהל ענין מעניניה 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. 


השאלה היא מתי אופן הפעולה של הרוב לגיטימית ומתי פגיעה במיעוט?

כלל הזהב הוא שצריך לבחון את השפעת הפעולה על ציבור בעלי המניות.

כל עוד הוחלט תוואי מסוים אך תוצאותיו שוויוניות כלי כל בעלי המניות, אין קיפוח.

אם האפקט הכלכלי משפיע בצורה אחרת על בעלי המניות השונים, יש כאן פוטנציאל של קיפוח.

לשיעור הבא:

פס"ד קוסוי ע"א 817/79

פס"ד ניסים ע"א 2699/92

פס"ד קבוצת כרמל בש"א ת"א 4139/01

תאריך: 11/06/2004

להשלים

תאריך: 18/06/2004

שעור שעבר עסקנו בפרשת קוסוי בחובת אמונים של בעל שליטה בהקשר של מכירת שליטה. מצד שני עסקנו בפס"ד לאומי פיא.

צדדים שונים לאותו מטבע.

כשלגורם אחד יש השפעה יתרה ביחס לאחרים, יש לרסן אותו מחשש שינצל את כוחו לשרות אינטרסים שלו.

היום נעסוק בנושא הקשור לחברות ציבוריות, עסקאות של הצעת רכש.

מהי הצעת רכש?

כשמדברים על הצעת רכש הכוונה לעסקה שבמסגרתה תועבר השליטה בחברה לגורם חדש. 

יבוא גורם שירכוש השליטה בחברה.

אופן השליטה יהיה רכישת מניות שתיתן לאותו רוכש את עמדת השליטה.

דיברנו בעבר על עסקת מיזוג שבה יש חילופי שליטה בחברה.

צריך להבדיל בין מיזוג להצעת רכש:

1. מה שמייחד מיזוג זה שהצדדים לחוזה העסקה הן שתי החברות המתמזגות. 

בהצעת רכש, העסקה אינה בין החברות עצמן, הן לא צד לעסקה מבחינה משפטית אלא מדובר על עסקה בין בעלי מניות.

2. נקודה שניה וחשובה שהיא לב הבעייתיות בהצעת רכש, היא שההצעה הנה לרכוש את המניות שברשות בעלי המניות. הרוכש הוא היוזם של המהלך.

הייחודי כאן הוא שהרוכש פונה באופן אישי לכל אחד מבעלי המניות.

זאת להבדיל מעסקת מיזוג שדורשת הצבעה בדירקטוריון ובאסיפה.

פורמלית, הדירקטוריון והאסיפה אינם מעורבים.

בעלי המניות באופן אישי הם המעורבים.

המו"מ וההחלטה אם למכור המניות היא אישית, אין מצב כמו מיזוג בו יש כפיה של המיזוג.

3. בהצעת רכש קלאסית אין מנגנון של  כפיה (מלבד החריש בסעיף 333).

	333. תוצאות רכישה אסורה

(א) מניות שנרכשו בניגוד להוראות פרק זה, לא תקנינה זכויות כלשהן ותהיינה מניות רדומות, כמשמעותן בסעיף 308, כל עוד הן מוחזקות בידי הרוכש. 

(ב) מבלי לפגוע בהוראת סעיף קטן (א), עלה שיעור החזקותיו של אדם בזכויות הצבעה, למעט עקב רכישה בהתאם להוראות סעיף 328, לשיעור המקנה לו דבוקת שליטה כשאין בחברה בעל דבוקת שליטה, או לשיעור העולה על ארבעים וחמישה אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה אם אין אדם אחר המחזיק למעלה ממחצית מזכויות ההצבעה בחברה, בין היתר עקב כך שמניות החברה הפכו לרדומות עקב ביצוע חלוקה, לא תוקנינה זכויות הצבעה למניות שבהחזקתו בשיעור העולה על עשרים וחמישה אחוזים או ארבעים וחמישה אחוזים, לפי הענין, כל עוד הן מוחזקות בידיו. 

(ג) הפרת הוראות פרק זה היא הפרת חובה חקוקה כלפי בעלי המניות בחברה. 


מדובר בעסקה בין בעלי מניות ולא ברור למה צריך בשביל זה סעיפי חוק.

לכאורה סעיף 24 לחוק החוזים אמור להיות היחיד שרלוונטי לעסקה.

	24. תכנו של חוזה

תכנו של חוזה יכול שיהיה ככל אשר הסכימו הצדדים.


למה היה צריך עוד סעיפים?

במסגרת עסקה בהצעת רכש יכולות להתעורר 3 בעיות מרכזיות הדורשות פתרון בחוק:

1. בעיה ראשונה היא בעיה מצידו של יוזם העסקה. נניח אני רוצה להגיע לעמדת שליטה בחברה, יש בפני מס' אפשרויות:

1. לפנות אל כולם בהצעת רכש.

2. לאסוף מניות לאט לאט עד שאגיע לאחוז אחזקות המהווה שליטה.

הבעיה הראשונה היא שאלה עקרונית האם ראוי שהמחוקק יאמר דברו ויכוון אותי לפעול בדרך מסוימת ולא אחרת.

בסעיף 328 לחוק, המחוקק יחייב אותי בדרך מסוימת.

	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 החזקותיו 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, נוסף על הוראות לפי כל דין לענין הצעות רכש ככל שאין בהן סתירה להוראות לפי פרק זה. 


האם צריך להשאיר לי חופש או שאני צריך לעשות זאת בדרך שהמחוקק החליט?

2. כאשר מבוצעת הצעת רכש, על פניו בעלי המניות נמצאים בעמדה נהדרת, כל אחד מהם אדון לגורלו, חופש מלא של בעל המניות אם הוא רוצה למכור מניותיו (להבדיל ממיזוג). 

יחד עם זאת, חוסר התקשורת בין בעלי המניות גורם לכך שבעל מניות מסוים יחליט למכור או לא למכור המניות כי אינו יודע מה עושים בעלי המניות האחרים וזה מעוות שיקול הדעת ובוחר באופציה שמבחינה כללית יכולה להיות גרועה יותר.

היות שהמחוקק קלט שהדינמיקה של קבלת ההחלטות קצת מעוותת, מנסה לפתור זאת.

בזה יטפל סעיף 331 לחוק.

	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 במנין קולות מבין הניצעים שהודיעו על עמדתם ביחס אליה. 

(ג) במנין 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 לענין זה, ויראו אותם כמי שהסכימו מלכתחילה להצעה. 


3. בעיה שלישית היא מעורבותו של הנוכח הנפקד בהצעת רכש, הדירקטוריון.

משפטית פורמלית הוא לא רלוונטי.

יחד עם זאת, הוא נוכח שם ומאוד רלוונטי אם הצעת הרכש תצא לפועל ובאילו תנאים.

בסעיף 330 לחוק נקבעו כללי התנהגות ספציפיים לדירקטוריון.

	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. 


שלושת הבעיות הן נפרדות אבל עם זיקה.

אנו מדברים על חברה ציבורית.

בפרטית עניין הצעת הרכש אינו רלוונטי.

בחברה ציבורית המניות פזורות, התקשורת בין בעלי המניות אפקטיבית לא קיימת, כך שאני יכול להשתלט מבלי שחלק מבעלי המניות ידעו על כך.

זה נקרא "השתלטות עוינת" "הפיכת חצר".

השתלטות עוינת היא כזו הנעשית מתחת לאפו של הדירקטוריון, שאם היו יודעים על זה היו מנטרלים לי המהלך (דוגמא קלאסית לכך היא השתלטות תשובה על דלק).

תנאי נוסף הוא שבחברה הציבורית אין מישהו ספציפי שמחזיק מעל 50% מהמניות, שכן בלי להגיע אליו לא אוכל לזכות בשליטה.

עדיף לי ללכת בדרך של מיזוג, זה יותר נח. במו"מ עם הדירקטוריון וכד'.

הליכי המיזוג יותר נוחים וידידותיים ואיני צריך את ההסכמה של כולם.

להצעת רכש אלך כשמתברר שהמו"מ עם הדירקטוריון של חברת המטרה עולה על שרטון.

הצעת הרכש היא פניה פומבית אל בעלי המניות להבדיל מאיסוף מניות שהוא פעולה שקטה.

האם ראוי שהמחוקק יאמר לי איך לנהוג?

בסעיף 328 שהזכרנו קודם, נקבע שבתנאים מסוימים בחברה ציבורית אני חייב לעשות זאת בדרך של הצעת רכש, פניה כללית לבעלי המניו. אבל מדוע?

אגב, סעיף 328 מבוסס על הספרות האקדמית בארה"ב.

דרישה זו בחוק הישראלי מאוד ייחודי. גם בארה"ב אינו קיים.

התשובה התאורתית לדרישת הצעת הרכש היא אחת משתיים:

1. באיסוף שקט של מניות, בסיפוח זוחל, אינו חושף את כוונותיו להגיע לעמדת שליטה. ברגע שאינו חושף זאת אני יכול להגיע לשליטה גם אם איני היעיל ביותר.

אם נחייב הצעת רכש יהיה פרסום ויהיו אחרים שיציעו הצעות נוגדות, תהיה תחרות ובסוף ירכוש השליטה המרבה במחיר שהוא בד"כ המשתמש היעיל באותה שיטה.

המרצה חושב שזו לא סיבה מספיק טובה להצעת רכש, כי אם יש מישהו יעיל שחושב שכדאי לו להשתלט על החברה, הוא לא צריך להמתין להשתלטות של מישהו אחר כדי להציע הצעתו.

2. האידיאולוגיה השניה אומרת שבסיפוח זוחל, בעלי המניות לא יודעים על כוונותיך האולטימטיביות, הוא לא יודע לאיזה אחוז שליטה אני רוצה להגיע. לכן, בתמחור מכירת המניות ימכור לי בתמחור בורסאי או קצת יותר המשקף את שווי המניה. אך חבילת שליטה שווה יותר מאשר ערך המניה הבורסאי. יש רכיב נוסף שהוא פרמיה של שליטה שלא קיים כשאני רוכש מכל בעל מניות בנפרד, כיוון שהם לא מגלמים פרמיית השליטה וזה כמו ביצוע עסקה עם מסירת מידע חלקי.

מצד אחד זה טוב כי יש מידע גלוי. אך יש לזה מחיר אדיר כי זה מקשה על רכישת השליטה, זה מקבע מצב של מניות פזורות.

"מניות פזורות" יכולות להיות דבר רע כי ככל שהן פזורות יותר אין גורם פנימי בחברה שמשמש כמי שההנהלה צריכה למסור לו דין וחשבון. זה מקשה הפיקוח על ההנהלה.

התיאוריה בספרות האמריקאית אומרת שצריך לעודד הפיכות חצר במצב של מניות פזורות כי זה פשוט פועל נגד המנהלים וגורם להם לנהל כמו שצריך.

אם לא ינהלו טוב את החברה ערך המניות ירד ויהיה קל להשתלט ומי שישתלט ימנה אנשים שלו ויחליף הנהלה.

סעיף 328 אומר שישנם 2 תרחישים בהם המחוקק דורש קיום הצעת רכש:

1. כשמדובר בחברה ציבורית שמניותיה כ"כ פזורות שאין בה אף בעל מניות שמחזיק יותר מ 25% ואז אני יוזם מהלך בשאיפה להגיע לדבוקת שליטה (25%).

המחוקק קבע שאני חייב לעשות זאת בדרך של הצעת רכש.

2. בחברה ציבורית לפני הפעולה שאני יוזם יש מישהו שמחזיק דבוקת שליטה כ 40%, אני רוצה להגיע ל 48%, לא אוכל לעבור את ה 45% אלא רק בהצעת רכש.

אם יש מישהו שכבר מחזיק 50% אזי זה כבר לא רלוונטי ולא קשור להצעת רכש.

מהי הצעת רכש וכיצד היא מתבצעת?

הצעת רכש, בניגוד לאיסוף, היא פניה פומבית אל כל בעלי המניות הניצעים כשחלים בה מספר כללים, שהמרכזי הוא שכל דבר שנעשה במסגרת הצעת רכש, מתבססים על שוויוניות בין בעלי המניות.

זה מגולם בחוק החברות והרשות לני"ע שלמעשה אינה קשורה להצעת רכש התקינה תקנות.

בתקנות ניירות ערך (הצעת רכש) תש"ס 2000 קובעים מס' דברים:

1. הרשות דורשת שכשאני יוצא בהצעת רכש נפרסם מידע מקיף אודותיי כמציע. כל הפרטים אודותיי חשובים. המסמך הזה נקרא: "מפרט". 

מלבד עניין הגילוי יש עוד שלושה עקרונות חשובים מתוך התקנות:

2. עקרון אחד לטובת המציע הוא תקנה מס' 4ב' 2' שקובעת שכשאני מציע הצעת רכש אני יכול להתנות תנאים ביחס לתוקף ההצעה, כגון בשיעור מזערי של היענות להצעה.

	4. הצעה בלתי הדירה

(א) הצעת רכש לא תהיה הדירה ולא תותנה בתנאים זולת בהתאם לתקנות אלה. 

(ב) על אף האמור בתקנת משנה (א), המציע רשאי -

(1) להתנות את התחייבותו לרכוש ניירות ערך על פי הצעת הרכש בכך שאישור, רשיון, היתר או הסכמה מאת רשות מוסמכת או אישור אחר על פי דין, הנדרש לצורך רכישת ניירות הערך על פי הצעת הרכש, יתקבל עד יום עסקים אחד לפני מועד הקיבול האחרון; לא התקבל אישור כאמור, לא תיכנס הצעת הרכש לתוקף והמציע ימסור על כך מיד הודעה כאמור בתקנה 25(א)(1) ויפרסמה כאמור בתקנה 25(א)(2); 

(2) להתנות את התחייבותו לרכוש ניירות ערך על פי הצעת הרכש בשיעור מזערי של היענות להצעה; 

(3) לחזור בו מהצעת הרכש בתקופת הקיבול, אם אירעו נסיבות שהמציע לא ידע ולא היה עליו לדעת עליהן, או שלא ראה ולא היה עליו לראותן מראש, ותנאי הצעת הרכש באותן נסיבות נעשו שונים מהותית מתנאים שמציע סביר היה מציע אילו ידע את אותן נסיבות בתאריך המיפרט; חזר בו המציע כאמור, ימסור על כך מיד הודעה כאמור בתקנה 25(א)(1) ויפרסמה כאמור בתקנה 25(א)(2); 

ההודעה תכלול פירוט הנסיבות המיוחדות שבשלהן חזר בו המציע מהצעת הרכש. 


3. בתקנה 7ג' נמצא עקרון השוויון. אם יש הצעת יתר ירכוש מכל בעל מניות חלק יחסי.

	7. היענות להצעת הרכש

(1) היענות להצעת רכש מלאה או רגילה תיעשה בהודעת קיבול ערוכה לפי טופס שיצורף למיפרט; היענות להצעת רכש מיוחדת, תיעשה בהודעה בדבר הסכמה או התנגדות להצעת הרכש, ערוכה לפי טופס שיצורף למיפרט; 

(2)  ניצע יהיה רשאי לחזור בו מהודעה לפי תקנת משנה (א), עד למועד הקיבול האחרון. 

(3)  עלתה כמות ניירות הערך שלגביה ניתנו הודעות קיבול על כמות ניירות הערך שהמציע התחייב לרכוש, ירכוש המציע מכל ניצע שנתן הודעת קיבול, את סך כל ניירות הערך שלגביו נתן אותו ניצע הודעה כאמור, מוכפל ביחס שבין כמות ניירות הערך שהמציע התחייב לרכוש לבין סך כל ניירות הערך שניתנו לגביהם הודעות קיבול. 


4. תקנה מס' 6 אומרת שכשיש הצעת רכש על השולחן יש מועד קיבול. מועד הקיבול הוא מינימום 21 יום מאז שהוצעה ומכסימום 60 יום.

	6. מועד הקיבול האחרון

(א) מועד הקיבול האחרון ייקבע ביום מסחר, לא מוקדם מארבעה עשר ימים מתאריך המיפרט ובהצעת רכש מיוחדת - לא מוקדם מעשרים ואחד ימים ממנו, ולא יאוחר משישים ימים ממנו. 

(ב) בתקופת הקיבול, רשאי מציע לדחות את מועד הקיבול האחרון, בהודעה שתימסר כאמור בתקנה 25(א), ובלבד שמועד הקיבול האחרון הנדחה ייקבע ליום מסחר, לא יאוחר משישים ימים מתאריך המיפרט. 

(ג) על אף האמור בתקנת משנה (ב), הגיש בתקופת הקיבול מציע אחר הצעת רכש לגבי ניירות ערך של חברת המטרה, רשאי המציע לדחות את מועד הקיבול האחרון עד מועד הקיבול האחרון בהצעת הרכש האחרת; דחיית מועד הקיבול תיעשה בהודעה שתימסר כאמור בתקנה 25(א). 

(ד) על אף האמור בתקנות משנה (ב) ו-(ג), מציע לא יהיה רשאי לדחות את מועד הקיבול האחרון, אלא אם כן אישר חבר הבורסה כי התחייבותו בהתאם לתקנה 5(ה) תקפה גם בתנאים החדשים או אם המציע קיבל התחייבות מחבר בורסה אחר. 


למציע אפשרות נסיגה בתנאים מסוימים כאמור בתקנה 4.

יחד עם זאת, יש עוד המון דרכים שיכולים ליצור לחץ על בעלי המניות המוכרים בתקופה של הצעת רכש.

על אף כל השוויוניות המחוקק חושש שיהיה עיוות אצל הניצעים.

אני כבעל מניות מקבל הצעת רכש, יתכן שלא ארצה למכור במחיר הזה אך מתוך חשש שכל האחרים ימכרו אשאר מיעוט שלא מכר ובעל השליטה החדש יעשה בחברה כרצונו, המניה גם בבורסה עלולה לרדת ואם ארצה לצאת אח"כ לא יהיה שוק למניה שלי. מתוך חשש זה אני עלול למכור במחיר מוזל.

כולם סבורים שלא, אך עושים כן, בגלל חוסר התקשורת, דילמת האסיר.

המחוקק בסעיף 331 לחוק החברות ניסה לנטרל מצב זה של דילמת אסטרטגיות.

	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 במנין קולות מבין הניצעים שהודיעו על עמדתם ביחס אליה. 

(ג) במנין 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 לענין זה, ויראו אותם כמי שהסכימו מלכתחילה להצעה. 


331 (ב) אומר כי בתום תקופת הקיבול נספור את המסכימים והמתנגדים להצעת הקיבול (בעלי מניות השליטה), רק אם רוב מוכן למכור, אז ההצעה תצא לפועל.

אם רוב הניצעים התנגד הצעת הרכש תיפול, זה מעין הבעת אי אמון. מי שלא נענה כלל לא נספר.

השכלול הגדול של דילמת האסיר נמצא בסעיף קטן ד'.

סעיף זה נותן 4 ימי חרטה מעבר לתקופת הקיבול, למי שנמנע או התנגד. כך מי שלא ידע מה עמדתם של האחרים והסכים/התנגד בגלל אי הודאות, יוכל לישר עמדתו.

כשהצעת רכש יוצאת אל הפועל, ימכור המניות רק מי שהיה מוכן לקבל ההצעה, זה לא מחייב את אלו שלא הסכימו (כמו במיזוג).

ברקע של הצעת רכש מיוחדת יש נוכח נפקד שהוא הדירקטוריון.

מעשית, הדירקטוריון מעורב.

מסתבר, שכשיש הצעת רכש הדירקטוריון לא מתלהב ממנה כי הוא בדרך החוצה.

ככל יכולתו ינסה לטרפד אותה.

יש מנגנונים משפטיים שמשתילים במסמכי החברה, הם רדומים ויש להם טריגר מסוים וכשמישהו חדש רוכש X אחוז מהחברה ללא שיתוף פעולה של החברה "גלולת הרעל" מתעוררת לחיים.

לדוגמא, ברגע שמישהו רוכש בארה"ב 15% מעל אחוז מסוים, יש הנפקת זכויות מסיבית לכל בעלי המניות מלבד בעל המניות החדש. כך, מניות הרוכש מדללות. זה ניתן לנטרול אך זה בא להקשות.

בית המשפט בדלוור אומר שצריך לבדוק כל מקרה לגופו לפני שמנטרלים הדירקטוריון.

אצלנו, בסעיף 330 לחוק, נקבעה ההוראה שמתייחסת לכך.

	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. 
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