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ההיסטוריה של דיני החברות בישראל
· פקודת החברות 1920, דרך פס"ד בימ"ש. 
היה צורך בשינוי, ישבה ועדה. 
· חוק החברות 1999, 
בשנתיים הראשונות יצאו תקנות לצקת תוכן במסגרת החוק (הוסיף הרבה).


המהפכה של חוק החברות אינן רבות ומשמעותיות
· אבל יש מקומות שכן היו שינויים. 
· יותר מודרני ואנליטי, אבל ברוב המקרים הניסוח השתנה
נושאי הקורס, שני עניינים מרכזיים
1. התאגיד (חברה, אגודה שיתופית) 
ושילובה בתוך מערכת המשפט. "האנשת החברה".
· ככלל, המשפט נוצר עבור בני אדם והסדרת המצב המשפטי ביניהם 
ולא עבור אישיות משפטיות אחרות. 
· יש תאגידים שלגביהם יש ליישם כללים משפטיים.
שאלות כמו: 
איך ומתי מייחסים אחריות לחברה, "האנשת החברה".

2. ניגודי אינטרסים
· בעלי אינטרסים כללים המושקעים בחברה 
ויש ביניהם ניגודי אינטרסים המובילים להתנגשויות
 שעלול לטרפד תפקוד עסקי, ותפקוד משפטי.
· לכן המשפט מסדיר ולמזער התקלות. 
ואם התקלה קיימת איך להסדיר . 
הדין מנסה להביא למערכת קבלת החלטות אפקטיבית.

חברה אישיות משפטית, לפי הפסיקה

יש שני מושגים קרובים אבל שונים.
1. אישיות משפטית
2. כשרות משפטית

כשרות משפטית
· בקצרה, פעולות בעלת תוצאה משפטית, 
· לגורם מסויים יש 
פוטנציאל לבצע.
להתקשר בחוזה, 
אחריות פלילית, אחריות בנזיקין. 

· חוק הכשרות המשפטית והאפוטרופסות, 
לכל אדם סמכות לבצע כשרות משפטית, מגמר לידתו ועד מותו. 
גם אם לחלק מבני האדם אין את מלוא היכולת לממש את כל הפוטנציאל, 
למשל אדם לקוי בשכלו, תלוי מידת חלקי, היקף העיסקה, נדרשת הגנה כיוון שאינו בר דעת וצריך אפוטרופוס, המלווה שלו, כדי שתהיה לכך נפקות.


האם יש פוטנציאל לנישואין חד מיניים.
תלוי במדינה, יש דברים שהם עדין מחוץ למשפט, עדיין אינו מכיר בהם.

במהלך הקורס – חברה: 
ארגון, בית חולים, ועד בית, איגוד סטודנטים, ומפלגה וכל גוף האם יש לו כשרות משפטית, פוטנציאל לבצע פעולות משפטיות. 
במקביל לכך, השאלה, האם הגוף מוכר כאישיות משפטית.


פס"ד זקס-אברמוב, לעניין אישיות משפטית
· השופט ברק, אישיות משפטית , 
גוף שאוצר אוסף פעולות משפטיות, 
ככל שהוא גדול יותר לפוטנציאל ניתן לזהות את הגוף כאישיות משפטית.
· באברמוב, גוף הקדש ציבורי. 
הגב' שיצרה הגוף הציבורי נגשה לטאבו ובקשה לרשום המקרקעין ע"ש ההקדש. 
לפי הטאבו הקדש אינו יכול להיות בעל קרקע.
· לפי בימ"ש 
מי שיכול להיות בעל נכסים הוא אישיות משפטית, 
המשפט הכיר בו כבעל תכונות מסוימות, 
· התכונות המרכזיות שלו: 
1. להיות בעלים של רכוש, מוכר.
2. הגוף נושא לזכויות ולחובות, 
    לתבוע ולהיתבע, יכול להיות שחקן בשדה המשפט.

המשפט הכיר בגוף הערטילאי כמקביל לאדם.
· לפי ברק, 
יש גופים נוספים שיכולים להיות אישיות משפטית, 
· אבל איך נזהה מיהם השחקנים בשדה המשפט, המוכרים כאישיות משפטית.
יש לכך נפקויות גם לענין המס.

לפי ברק כדי לזהות צריך אחד משניים :
1. הוראת חוק מפורשת
2. לחלופין, 
לבחון כשרויות משפטיות של הגוף לפי הוראות ספורדיות בחוק,
ואם המסקנה חד משמעית שהגוף אישיות משפטית, רק אז נכיר כאישיות משפטית.


דוגמה: 
דרך ועדה מקומית לתכנון ובניה. האם היא אישיות משפטית. 
· נחפש חוק, לעיריה, שלפי פקודה שעירייה היא גוף משפטי.
· אבל ועדה לתכנון מקומי, אין הוראות חוק מפורשת
· לוועדה יש סמכות לבצע פעולות מסויימות 
אבל צריך לחפש הכרזה שזוהי אישיות משפטית.

כשנכנסים לעולם העיסקי, 
· התפיסה המסורתית הייתה שהגופים הם זרוע ארוכה של מישהו מאחריהם. 
כלומר בעבר, מבחינה משפטית מעין שליחים, וממילא הפעולות שבצעו הם עבור מי שאחריהם, "שלוחו של האדם כמותו". 

· כיום, נשללת השליחות, מוכרים כשלעצמם כגוף משפטי, הפעולות לגוף ככזה 
לכן ביחס לחברות המקור לכל דיני התאגידים, 
סעיף 4 לחוק החברות מכיר באישיות משפטית של חברה.

חברה היא אישיות משפטית לכל פעולות מתיישבת עם אופייה וטיבעה כגוף מאוגד.
1. חברה היא גוף משפטי, 
יכולה להיות בעלים של רכוש, לתבוע ולהיתבע.
2. האישיות המשפטית צריכה להתיישב עם אופייה כפי שהתאגדה.

כלומר תתכן אישיות משפטית אחרת, מוגבלת, ויש הבדל.
לפי 2, מוגבלת, היא מוכרת כשחקן עולם המשפט, 
הפוטנציאל מוגבל ולא תמיד ניתן לבצע. 


דוגמה, חברה לפני שנת 1980,
· החברה היתה אישיות משפטית בעלת כשרות משפטית מוגבלת.
· לפי סעיף המטרות של החברה בתקנון, עד 1980 , 
אם הוגדרו הגדרות ברורות למשל ענף עיסקי מסויים, 
לא היה פוטנציאל משפטי, 
היקף הכשרות היה תחום ללא פוטנציאל לבצע פעולות בתחום אחר, 
אין תוקף משפטי VOID, 
· עדיין קיימים גופים כאלו, כמו וועד בית 
יכול לתבוע דייר שלא משלם אבל לא יכול לבצע כל פעילות משפטית. 
בשנת 1980, תוקן פקודת החברות, 
· בסיפא לסעיף 4 , כשרות לכל דבר, 
להתאים לחברה בעידן המודרני, 
· לא צריך להגביל הכשרות המשפטית, 
לא סמכות לכל דבר, 
לכל פעולה שמתיישבת עם אופייה כגוף מאוגד . 

חוזרים לנושא ראשון, האנשת החברה, 
· תורם לפעילות העסקים ללא שום קשר לעולם המשפט, 
וחברה הוא דפוס הגיוני ויעיל לעסקים, 
אבל יש פער שדורש פתרון משפטי חדשני. 

למשל, כריתת חוזה, פגמים, סעדים, תום לב. 
· כל זה מופנה לבני אדם. 
· התנהגות אנושית 
פעולה פיסית, או מנטלית כוונה ,רצון, דעת, מנס-ריאה
איך נתרגם זאת לחברות,
· חברה נושאת בתוצאות משפטיות.
· צריך לפתח ענף כיצד נחיל דיני חוזים ונזיקין, על חברות.


יש כללי משחק, האנשת החברה" , 
· נקרא גם תורת האורגנים, 
· טכניקה משפטית באה לתרגם ולהחיל ענין דיני חוזים ופלילי 
על שחקנים נוספים שאינם בני אדם. 


בארץ יש הבחנה 
· בין החלת דיני חוזים לענפים אחרים 
פלילי, נזיקין.
· בענף החוזים  
מערכת רצונית של הצדדים להיכנס ליחסים משפטיים ביניהם

· בנזיקין ופלילי 
הכניסה לקשר נכפתה. 

הפעלת דיני השליחות
· חוזים, אם אנו מכירים בחברה כאישיות משפטית, 
זוהי תוצאה אבל החברה מפועלת ע"י בני אדם, 


· לפי חוק השליחות, 
אדם שמייצג אחר האחריות על השולח ולא על השלוח. 
· אבל לשלוח, צריך תכונות נוספות כמו יש דעת.

איך נחיל לחברות, 
· נראה פעולה של בני אדם 
כשלוח כאשר החברה היא השולח והכל לפי דיני השליחויות. 
· אי אפשר לתבוע אותי השלוח אלא את החברה. 
אבל גם בין שולח לשליח יש קשר משפטי. 
התוצאות המשפטיות 
אם בוצעה החורגת מהסמכות  
· יש הבדל 
בין חוק החברות (הסדר ספציפי) 
לחוק השליחויות  (סעיף 6 ב', הסדר כללי)

סעיף 6 ב' לחוק השליחות
· סעיף 6 א', פעל אדם בחריגה יכול השולח לאשר בדיעבד וזה מחייב.
סעיף 6 ב', לא ידע הצד השלישי בזמן הפעולה, היתה בידו לראות השלוח....

יש שני צדדים שפוטנציאלית לראות בהם כנפגע:
1. השולח, 
לכאורה, שפעל בשמו.
2. האדם השלישי. 


לפי 6 ב' אין חוזה מחייב, 
שפוגע לכאורה בג', ולרשותו סעדים על פגיעה.
1. יכול לראות בשלוח כצד לחוזה, ולתבוע אותו. 
במצב רגיל הוא לא צד לחוזה
2. לחלופין, לתבוע על נזיקין כלפי ב', נזיקין וכד' 

כלומר, הסעיף בא להגן על א', השולח.


בחוק החברות ההסדר הפוך 
סעיף 55 סעיף 56 לפקודת החברות

55. פעולה בחריגה מההרשאה 

(א) חברה ומי שפועל מטעמה לא יבצעו פעולה שיש בה חריגה מן המטרות הקבועות בתקנון וכן לא יבצעו פעולה בלא 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 בעבור חברה בחריגה מהמטרות הקבועות בתקנונה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה. 

(ב) אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה מהמטרות הקבועות בתקנונה יינתן בידי האסיפה הכללית; אישור כאמור לעניין פעולה בלא 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. 

פעולה שנעשתה עבור חברה ללא רישום בתקנון, 
· אין תוקף (עד כאן דומה), 
· אלא אם הצד לפעולה ידע או לא ידע שחורג מהרשאה. 
· השינוי, בסיפא, 
לא ידע היקף החריגה, החברה מחוייבות .
· כאן ההגנה על ג', 
לעומת חוק השליחויות הגנה על ב'.
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כיצד נהפכת חברה כצד לחוזה
· זיהוי גורמים מסוימים שיפעלו בפועל ותוצאות משפטיות כשלוחים.
· כל פונקציונר בחברה נראה כשלוח מטעם החברה.
· אם החוזה מופר, נתבע החברה ולא המנכ"ל, זה הכלל הבסיסי.
השלוח יוצא מהתמונה, אינו צד לעניין.


אבל לעיתים הגורם שזיהינו כשלוח פועל בחריגה מסמכות, 
האם ימשיך לחייב את החברה:

· בחריגה מסמכות: 
בחוק החברות, הסדר ספציפי, 
שונה סעיף 56 חורג מההסדר בחוק השליחות.
· בחוק השליחות, סעיף 6 , 
אם הצד לא ידע, אין עסקה בין צד ג' לשולח. 
אבל לפי 6 ב' יראה את השלוח שאותו יכול לתבוע לפיצויים או לכפות את העיסקה


לפי סעיף 56 לחוק החברות,

· אם פעל בחריגה והצד השלישי לא ידע ולא היה צריך לדעת, 
העיסקה תחייב את החברה, 
אפילו חרף רצונה, וזה בניגוד לחוק השליחות. 
· מי שלכאורה נפגע, יתבע את הגורם שחרג, השלוח. 


מה יהיה בסיס התביעה, בהמשך.
אם הוא נושא משרה, 
בסיס התביעה של החברה שנגדו
1.  חובת הזהירות.
2.  חובת האמונים

השאלה פתוחה לפרשנות בית המשפט איזו חובה מביניהן.

לפי בימ"ש, 

במקרה חריג, 
יתכן מקרה שניתן לתבוע הן החברה וגם הגורם מטעמה, 
אם הגורם לא ניהל המו"מ בתום לב, לפי סעיף 12 לחוק החוזים
ואז הוא נושא באחריות אישית.

אבל לא כל פעם שחוזה מופר, יש תום לב, 

· תיתכן הפרת חוזה מנסיבות אחרות, 
לא הצלחתי לקיים, אין לי היכולת. 
· וזו הנקודה היחידה של אחריות אישית.

יתכנו יחסים משפטיים בלתי רצוניים באופיים:
1. יחסים משפטיים עקב דיני נזיקין- נגרם לצד האחר נזק.
2. אחריות פלילית- המדינה תובעת.

איך אפשר ליחס אחריות נזיקין לחברה, איך היא "מעוולת" 

פס"ד מודיעין חברה ופיתוח , השופט ברק.
מקצין השאלה לאבסורד, רכב של חברה חוצה באדום, 
עבירה על תקנות התעבורה, 

· האם חברה יכולה להיות אחראית על מעבר באור אדום.
· איך חברה יכולה להיות אחראית לנזיקין ופלילי.
· בנזיקין, לכאורה, כשלוח 
אבל יש בעיה 
יש גבול לדיני השליחויות ולא ניתן תמיד להפעילם.
 

דיני השליחות לא חלים במשפט הפלילי. 

· אבל את הצד השולח ניתן להאשים בעבירות אחרות 
קשירת קשר וכדומה, 
עבירת רצח מיוחסת רק לזה שרצח ולא לשולח. 
· אין שלוח לדבר עבירה, 
· אם כך לכאורה חברה לא תחוב בפלילים 
וצריך דוקטרינה נפרדת לחברה, 
האם בכלל צריך ליחס אחריות פלילית לחברה .


המצב המשפטי הנוהג, יש אחריות פלילית לחברות:

1. למה צריך אחריות פלילית לחברות.
2. מהי הטכניקה.

למה צריך אחריות פלילית לחברות
למה החשיבות באחריות פלילית לחברה לעומת בני אדם.
· באחריות נזיקית, כיס עמוק, 
אחריות נזיקין היא אזרחית עם פיצוי כספי. 
· זיהוי הגורם בביצוע את העבירה.
· אילו לא הייתה אחריות פלילית לחברה, 
אנשים היו מתאגדים כחברה ומבצעים עבירות פליליות.
· ייתכנו עבירות מודרניות כמו תכנון ובניה, ניירות ערך,
קשה להניח אצבע על אדם אחד, קשה להגדירם, 
צריך להראות כל תג ותג חל לאותו אדם 
וזה קשה אם העבירה מורכבת, מתמשכת לאורך זמן.


למשל נזקי גוף על עישון או השמנת יתר, 
מיהו הנתבע שגרם נזק ? 

· האם בעל התפקיד, 
מתי כיהן בתפקידו. 
· אבל אם היתה התנהלות חברה בדפוס פעולה שגרם נזק, 
ואז קל לזהות החברה כגורם המעוול.
· החברה יכולה להראות שחלק ממנה ביצע העבירה, 
להציף את גורם המבצע מתוכה, 
הצפה על פני בשטח לגורמים האחראים כדי להרתיע אותם.






בעניין מודיעין, 
ברק, סעיף 6 לפסק הדין, 
· היעדים שהחברה מנסה .... 
מידת ההישנות והרתעה, 
לסילוק הגורמים האחראים מטעם החברה. 
· החברה תחפש את מי שגרם נזק ותבוא איתו חשבון 
פיטורין, הרחקה, הדחה.
· אבל הענישה לתאגידים צ"ל כספית 
לא ניתן להכניס תאגיד לבית סוהר 
· אבל האם העונש הכספי מרתיע או מספיק. 
יתכן שחברה שהורשעה בפלילים
לא תוכל לגשת למכרז ויתכנו השלכות נוספות אחרות.


מתי חברה אחראית לנזיקין ובפלילי. כיצד:

· דיני השליחות לא יתפסו. 
· בדיני נזיקין 
אחריות שילוחית בלתי ישירה
סעיף 13 בדיני הנזיקין 
גורם אחד מבצע עוולה וגורם אחר נושא בתוצאה, 
· אחריות מעביד לעבודה עובד במהלך עבודתו. 
המעביד נושא בתוצאות המשפטיות, ורואים כאן אחריות שילוחית.
· אבל גם בנזיקין, אחריות בלתי ישירה לא קיימת לכל העוולה 
יש אחריות ישירה
· קיימות 3 עוולות שלא ניתן לייחס 
תקיפה ועוד שתי עוולות נוספות.
· תקיפה - אדם תוקף אחר וגורם לו נזק .
תקיפה רלוונטית לסקטור הרפואי
כל פגיעה ללא הסכמה בגוף אדם יכול להיראות כתקיפה, אפילו טיפול רפואי. 
בתקיפה, ניתן לתבוע הרופא 
אבל איך נייחס אחריות במישרין (ולא שילוחית) של החברה.


הטכניקה להחלה, תורה האורגנית (אורגן= איבר)

· נזהה אנשים בתוך החברה,
· כמדיניות משפטית 
נקבע שתוצאות הפעולה של אותם בני אדם נייחס לחברה 
אחריות נזיקין ופלילי ייוחסו לחברה. 
·  אבל יש פיקציה 
· לפי ברק אין לראות כפיקציה
לא רואים עולם ריאלי אלא רואים את העולם המשפטי, 
למרות שפיסית בוצע ע"י אדם ולא ע"י חברה.

מבחן כפול בפסיקה, עם השנים (לפני חקיקת חוק החברות). 
· המבחן פונקציונאלי, 
· מבחן היררכי, מבחן משולב . 
צוין בפס"ד מודיעין.

מבחן היררכי
· מרמה מסוימת, 
ברמת מנהלים בכירים.


מבחן פונקציונאלי
· האם אותו מנהל שביצע העוולה נרצה לראות שניתן לייחס לחברה.
למשל סמנכ"ל כספים מנהל מו"מ על אשראי,
· אבל אם גורם מכוח אדם ינהל מו"מ פיננסי, 
· האם הוא הוסמך, האם מתקיים מבחן פונקציונאלי
· האם מתפקד במסגרת הטבעית לו במסגרת החברה 
וניתן ליחס לו האחריות .
· המצב אינו חד וחלק. 
בימ"ש מפתח ממקרה למקרה. 


כיום בחוק החברות, סעיף 46 לחוק , יש זיהוי האורגנים.

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. 

סעיף 46 

· קובע כי האורגנים הם 
· מזוהים בתפקידם: 
אסיפה כללית, דירקטוריון, מנהל כללי
· גורמים אחרים: 
כל מי שרואים פעילותו לעניין פלוני כפעולת החברה, 
יתגבש בפסיקה.

מנכ"ל שונה מדירקטוריון
· המנכ"ל אדם אחד 
· לעומת הדירקטוריון שתיפקודו מחוץ להקשר החברה. 
ולא כ"א מהדירקטורים.
· למנכ"ל יש חיים מחוץ לחברה, 
ואז גם עליו היה ראוי להפעיל מבחן פונקציונאלי.

לפי הפסיקה בישראל, 

· אחריות שילוחית אינה שוללת אחריות ספציפית של התאגיד, 
· גם התאגיד וגם האדם שגרם הנזק. 


פס"ד בריטיש קנדיין 

פס"ד צוק אור, בע"מ נגד קאר סקיוריטי בע"מ, השופט שמגר 

· התפיסה גם האיש וגם התאגיד.
· זה תלוי בנסיבות, הודגש ע"י ברק במודיעין, 
צ"ל התקיימות כל יסודות הרשלנות 
קיימים אצלו אישית 
לעיתים חלק מהיסודות קיימים ולעיתים לא.
· וזה רלוונטי גם לתאגידים, 
למשל ליחס יסוד א' לאדם א' ויסוד ב' לאדם ב'.
· לחברה ניתן ליחס אחריות מנטלית 
וניתן להפעילה מבלי שנמצא לצידה גורם ספציפי שיהיה אחראי לעוולה 
· יהיו נסיבות שגם החברה וגם האדם. 
· לעיתים רק האדם בלבד 
לא ניתן ליחס מבחן פונקציונאלי לחברה 

פס"ד צוק אור, שמגר: 
יחוס לדיני האשם 

· ניתן ליחס אם יש עבירה עם רכיב של אשם.
· אם ניקח למשל רשלנות
צריך להראות ההתנהגות או אי התנהגות סטו מסטנדרט סביר, 
· לפי שמגר, קיים יסוד אשם לעבירות מסויימות. 
מוצאים אחראי נוסף בחברה, אבל לא תמיד אוטומטי.
בחקיקה מודרנית, הליך הפוך 
מגיעים לתאגיד, וגם כל מי שהיה מנהל, זולת אם יוכח ...

לדוגמה: 


· סעיף52 י"א לחוק ניירות ערך, לפי ס"ק א'
מנפיק אחראי כלפי ניירות ערך 
אם הפר אחריות אזרחית כלפי מחזיקי ניירות ערך 
· אם החברה הפרה חוק או תקנות מני"ע, 
האחריות על המנפיק, התאגיד.
· כלומר, מפעילים תורה האורגנים אם המנפיק הפר ונגרם נזק, 
נראה המנפיק כאחראי, 
נייחס התוצאות של האורגנים לחברה, אבל לפי האורגנים , תלוי

· סעיף 52 י"א לחוק ניירות ערך, לפי ס"ק ב'
· האחריות על הדירקטוריון, המנכ"ל , בעלי השליטה (לא בעל עניין)
· כלומר האחריות הפוכה, 
הרחבת מעגל האחריות ביחד עם החברה
· האם בעל השליטה, אורגן החברה:
לא בהכרח.

אבל הפעלה הפוכה כזו, רק מכוח חוק ספציפי, ולא בכל מקרה.

השיעור הבא, מתחלף עם טלי מרגלית, ליום ב' 15/3/04

לשיעור הבא:

· מאמר זוהר גושן, נושאים 3-4.
· או ספרו של אריאל פרוקצ'יה.
· פס"ד אברמזון נגד הבורסה לני"ע שוויון וגיוון בהצבעות.

דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 15/03/04

שיעור קודם:

· איך ניתן להטיל טכנית אחריות נזיקין ועונשין על גורם לא אנושי.
· שאלה ראשונה, מדיניות, 
למה להטיל אחריות, תועלת נוחות ,הרתעה יעילה.
· שאלה שנייה, אם יש מקום להטיל אחריות לתאגיד, 
מהי הדרך, הטכניקה, 
דיני שליחות לא יכולים, בפלילים> לא. 
אז מפעילים תורת האורגנים ומפעילים אחריות על תאגיד ככזה.
· אחריות על התאגיד 
אינה באה במקום בני אדם אלא בנוסף לבני אדם. 
· בפס"ד מודיעין, ברק, 
אין תמיד חפיפה בין אחריות אדם לאחריות תאגיד. 
יש השפעה של אחד על השני אבל צריך לבחון. 
· צריך לראות אחריות של תאגיד 
צריך להראות פעילות אורגן שנייחס לתאגיד. 
אם לא עונה לתנאים של אורגן אין אחריות לחברה.
· מצד שני יתכן שרק החברה תהיה אחראית בפלילים או בנזיקין, 
לכל אחד מהאורגנים היה חלק, 
אבל אף אחד לא נושא במלוא האחריות, 
ולכן החלנו הכל על החברה.

· תתכן אחריות אישית אדם ששונה מפעילות אורגנים, 
אחריות אישית של אדם שלא היו חלק ממעגל, 
לא השתתפו אקטיבית, אבל נושאים באחריות, 
אם החוק קבע את אחריותם ככזה. 
החוק הרחיב .


למשל סעיף 52 י"א, לחוק ניירות ערך.
· על כל הפרה החוק ני"ע או התקנות, 
המנפיק, החברה, ישא בנזק כלפי המשקיעים.
· איך חברה תשא באחריות: 
תורה האורגנים, 
נזהה האורגנים שלא קיימו הוראות החוק ונייחס לחברה.
· אבל לפי סעיף קטן 2 יחד עם המנפיק 
חייבים המנכ"ל הדירקטור ובעלי השליטה. 
· לא בהכרח שכולם היו אחראים להפרה, 
למשל בעל השליטה שלא נושא בתפקיד בחברה, 
גם הוא אחראי לנזק למרות שלא היה חלק מהגורם המעוול.
· למעשה ההוראה להעלות את הרגישות 
והקפדה על קיום הוראות החוק. 
· הרחבת המעגל הנ"ל רק מכוח הוראות חוק מפורשות. 
· אחראים נוספים 
רק אם יש אמירה מפורשת כזו בהוראות חוק.

· הוראות כאלו קימות באחריות חברי וועדת תכנון ובניה.
שיעור 1 היה הפעלת חוזים על חברה
שיעור 2 היה הפעלת דין פלילי על חברה 

דיני חברות:

1.
האנשת חברה- דיברנו.

2.
מורכבות הפעילות העסקית 
וניגודי האינטרסים שגורמת בפעילות החברה, 
זה הנושא בו נעסוק.

אם יש פערים של קבוצות דומיננטיות בחברה 
לעומת קבוצות לא דומיננטיות, 

· הגנה על החלש.
· דרושה התערבות כזו אם אין שוויון נחיתות במידע ויכולת השפעה. 

שלושה גורמים:

1. הנהלה, הקבוצה מקבלת ההחלטות.
2. בעלי מניות.
3. נושים, ספקים.

יש חוסר זהות אינטרסים,

· האם המשפט צריך להתערב, 
איך, מתי, איך לא יגרום נזק.

הקורס ימשיך לעניין היחס בין ההנהלה לבין בעלי המניות

הנהלה, 

· מקבלי החלטות בחברה, 

· ניתן לחלק לקבוצות משנה ורמת ביצוע שונות, 
הנהלה ביצועית לעומת הדירקטוריון. 
· אנו נדבר במונח הכולל של הנהלה 
מקבלי ההחלטות.
· איך המחוקק רואה מי מחליט מה בחברה.

למחוקק היתה דילמה, 
· איך לחוקק חוק חברות, 
כי יש שני סוגים קלאסיים של חברות: 
פרטית, ציבורית,
· לכל אחת דפוסי עבודה שונים, 
האם הדין צ"ל אחיד לכל החברות במשק לציבוריות ולפרטיות, 
יש חוסר הסכמה ודעות שונות.
· הכלל לעצב החוק לכלל החברות עם ניואנסים לחברות ציבוריות.
· הרגישות של המחוקק עולה בחברות הציבוריות, 
למרות המספר הנמוך שלהן לעומת החברות הפרטיות. 

לפי המחוקק 3 רמות, אחת מעל השניה 
· מנכ"ל 
הדרג הנמוך.
· דירקטוריון.
· אסיפה כללית 
הדרג העליון.

ככל שעולים בדרגה, 
המחוקק בהיר בסמכות ובאחריות.

מנכ"ל

· לפי המחוקק 
קבוצת הנהלה ביצועית.
· המחוקק לא התערב בסמכות המנכ"ל . 
120. אחריות המנהל הכללי 

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


לפי סעיף 120,
· המנכ"ל אחראי לניהול השוטף של החברה 
לפי מדיניות הדירקטוריון.
· אסיפה כללית (בעלי המניות) ודירקטוריון, 
יותר תשתית ופחות פעולה. 
· המחוקק קבע כללים שלא ניתן לשנותם.

הדירקטוריון, לפי המחוקק
· הגוף העיקרי, 
מוקד החברה, סמכות.
· סמכות הדירקטוריון, סעיף 92(א),
הקו כללי שמפורט ביתר דיוק

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 255ו-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 307ו-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.
· בידי הדירקטוריון צריכים להתרכז שני עניינים:
1. קביעת מדיניות 
    "יתווה מדיניות החברה"
2. פיקוח על הביצועים של ההנהלה האקזקוטיבית.
    "יפקח על פעילות המנכ"ל 
    ובכלל זה עוד 11 סעיפים שדירקטוריון צריך לפעול.

· סמכות הדירקטוריון , מעבר להתוויית מדינות ופיקוח.
רוב ההחלטות בחברה  החלטות פיננסיות והן מתמקדות ברמת הדירקטוריון. 

למשל: 
· גיוס הון פנימה:
קבלת אשראי, הנפקת אג"ח, הנפקת ני"ע, מימון החברה, גיוס הון. 
· חלוקת הון החוצה 
חלוקת דיבידנד סעיף  92 (א) 10 


היחסים בין הדירקטוריון לשתי הרמות האחרות, למעלה ולמטה.

1. רמה כפופה אמורה לדווח לממנה. 
דירקטוריון מדווח על פעילות כספית, דוחות כספיים
2. כפופה מתמנה ע"י הממנה.

התערבות המחוקק

1. עיסקאות עם בעלי ענין , 92 (א) 8 , 
בכל העסקאות הדירקטוריון חייב לבוא לידי ביטוי.

2. מעורבות הדירקטוריון בהצעת רכש מיוחדת, 92 (א) 11 .
הדירקטוריון מאד פסיבי בבישול הרכש, 
אבל המחוקק מכניס הדירקטוריון למעורבות מסויימת 
בשבוע הבא, מיזוגים והצעות רכש

57. הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית 

החלטות החברה בענייניים האלה 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 154עד 167; 

(4) מינוי דירקטורים חיצוניים בהתאם להוראות סעיף 239; 

(5) אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255ו-268 עד 275; 

(6) הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו-287; 

(7) מיזוג כאמור בסעיף 320(א). 


אסיפה כללית (סעיף 57)

אם הפעילות מתרכזת בדירקטוריון, 
מה עושה האסיפה הכללית.

1.
מינוי דירקטוריון ופיטוריהם, סעיף 57.

2.
מינוי רו"ח מבקר.

3.
שינוי תקנות החברה.

4.
מינוי דח"ץ (דירקטורים חיצוניים) בחברה ציבורית, 
בתנאים מחמירים מדירקטורים רגילים.

5.
אישור חלק מעסקאות עם בעלי ענין, 
תלוי בחומרה של העוצמה בעניין האישי
ככל שפחות אישי ייגמר בדירקטוריון.

6.
עיסקאות מיזוג, 
תמיד דורש אישור האסיפה הכללית. 
מיזוג לאיחוד שתי חברות לתוך חברה אחת, 
זכויות המשקיעים השתנו (החלפת רכוש וצריך הסכמה). 
יש גישה פורמליסטית, נוגע לרכוש האישי שלך ולכן לא נחתך רק ברמת הדירקטוריון.


לעיתים בנסיבות מסוימות 

· יש התערבות של בתי משפט, להיחלץ לטובת בעלי מניות 
לעיתים כן ולעיתים לא. 
· כשאין התערבות המחוקק 
חברה שנכנסת לפעילות אחרת


זכויות מניה- 

· נקבע בתקנון, הצבעה, זכות בפירוק, קבלת עודפים.
· לא בכל חברה זכויות אלו יתממשו. 
· זכויות שונות וחופש הגיוון.


285. חופש הגיוון 

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



חברה ציבורית
· לפי חוק ני"ע חברה הנסחרת בבורסה, 
· חברה שניירות הערך שלה הוצעו לציבור.


חברה פרטית

· חברה שמניותיה לא הוצעו לציבור.


לחברות ציבוריות 

· קבע המחוקק יחס שוויוני לזכויות הצבעה,
סעיף 46ב. לחוק ניירות ערך, (תיקון משנת 1992).

עתירה של עו"ד אפי אברמזון נגד הבורסה בבג"ץ
· לפי עו"ד אברמזון: 
ראוי כמשטר תקין שבבורסה יסחרו ניירות ערך עם כוח שוויוני.
· למעשה בימ"ש לא התערב, 
יש שיקולים מצדיקים ויש שיקולים הפוכים ובימ"ש לא יתערב.
· אח"כ בעקבות לחץ ולובי 
תוקן החוק בסעיף 46ב .

חוק ני"ע 

· דרישות גילוי. 
· אבל יש לפעמים בחוק התערבות בפרקטיקה הנוהגת, כמו סעיף 46ב.

לשיעור הבא
· לקרוא מאמר זוהר גושן
· לקרוא סעיפים 87-89 
· להתכונן לסעיף 5, מבנה מיזוג ורכש,  

דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 26/03/04
בשבוע קודם 

חלוקות סמכויות בדרג החברה: 
דירקטוריון, אסיפה כללית

אסיפה כללית, 

· החוק מקשה, 
ברוב המקרים, יש הרשאה ניתן לסטות לפי התקנות. 
· כאן החוק מקשה, סעיף 58, לא ניתן להתנות על האמור בסעיף 57,
סמכות האסיפה הכללית,
· למשל שינוי תקנון בחברה 
לא ניתן ע"י הדירקטוריון.
· לשם השוואה, דלוואר ארה"ב, 
אין מסמך בסיסי בחברה, אלא 2,
· אצלנו רק התקנון 
בעבר היה תזכיר ותקנון.
 ארה"ב

1. תעודת התאגדות, 
מקביל לתזכיר (לצורך העניין), 
הדברים המהותיים שם החברה וכד, 
שינוי רק באסיפה הכללית.
2. תקנון, 
מועדים לאסיפה, שוויון בהצבעות, לניהול השוטף.
השינוי ברמת האסיפה הכללית, אבל יתכנו שינויים ע"י הדירקטוריון.

אצלנו 

· כל דבר הקבוע בתקנון, 
השנוי ע"י האסיפה הכללית, לפי סעיף 58,
· למעט הסמכות למנות דירקטורים ולפטרם, 
סעיף 59, דירקטורים ימונו ע"י האסיפה הכללית, 
למעט אם צויין אחרת בתקנון.
· השכיח, אין מינוי דירקטורים ע"י האסיפה הכללית, 
בחברות קטנות כל מי שמחזיק קבוצה של מניות יכול למנות דירקטוריון , ולא האסיפה הכללית.גם הפיטורים של דירקטור באותו אופן.

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.
סעיף 230, פיטורי דירקטור.

· מי שמינה יכול גם לפטר, 
· אבל יתכנו מקרים קיצוניים, 
תתכן פניה לבימ"ש, בטענת עושק וכד, ולא בגין עילה כלכלית. 

אופן תפקוד האסיפה הכללית

· על פניו בצורה דמוקרטית, 
נושא מובא לדיון לאסיפה הכללית להצבעה או שיתקבל או יידחה.
· אבל בעולם החברות המצב שונה 
סעיף 285 חופש גיוון ני"ע של החברה, סיכונים, רווחים, זכויות הצבעה שונות.

285. חופש הגיוון 

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

82. חופש הגיוון 

(א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות. 

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת. 

(ג) לא קבעה החברה בתקנונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד. 

חופש הגיון

· יתכנו מניות עם ערך נקוב שונה, 
כל אחת מסוג אחר, סוג א' בעל 1  ₪ מול סוג ב' בעל  5 ₪ ע"נ, 
· אבל יתכנו זכויות הצבעה 
כל מניה בחברה זכאית לזכויות שוות, אבל כאן אין שוויון, כי ערך הנקוב שונה . 
· ערך נקוב, אין לו משמעות כלכלית, 
ערך שרירותי, נקבע בעת יסוד החברה, 
ומה שמשפיע הערך הכלכלי, 
· המשמעות שלו היא לעניין האחריות לחובות החברה.

באנגליה 

· פיצלו ערך מניה ל-2 ע"נ, ערך כלכלי וההשלמה לערך הכלכלי בשם פרמיה,
· אחריות בעל המניות רק לערך הנקוב. 
וכך הגיע הערך הנקוב לסכומים נמוכים מאד אפילו לאגורה אחת. 

הפיצול המלאכותי לע"נ ופרמיה, 

וזכויות ההצבעה הוצמד לע"נ, 

· יצר שונות בזכויות ההצבעה, 
עד להתערבות המחוקק.

בג"ץ עו"ד אברמזון נגד הבורסה,

· אברמזון ביקש לפסול פרקטיקה מקובלת, 
מניות של חברה ציבורית יסחרו בבורסה, לסוגים השונים כוח הצבעה שונות, 
אז רווח בבורסה מניות 1 > 5, 
באסיפה הכללית נוצרה הטבה לסוג א', 
· אברמזון מעלה טענותיו בבג"ץ.
· בבורסה נקבע חברה יכולה להיסחר, השונות במניות, 
רק לעניין הצבעה עד 1 :5,
לפי אברמזון רצה 1:1 

טיעונים כנגד  עו"ד אברמזון.

· מניה היא זכויות בחברה, 
הכל ניתן להיקבע בצורה חוזית בצורה חופשית 
וניתן לתמחר דרך השוק ללא התערבות רגולטוריות.
· שוויון בחוק, הוא התערבות.

בנושא הגילוי 

· היתה התערבות המחוקק 
אבל ללא התערבות בהחלטות לעניין השקעה בחברה. 
· לכן כל עוד 
גילית על זכויות ההצבעה, המידע מצוי, 
המשקיעים יחליטו, לפי השוק החופשי.

לעומת זאת טוען העותר אברמזון: 

1. לא צודק, 
שני מוצרים במחירים שונים עם זכויות שונות .
2. שיקולי יעילות, 
מדוע ניתנו זכויות הצבעה לבעלי המניות,
חברה היא אישיות משפטית, אינה ניתנת לבעלות,
· מדוע הבדילו בעלי מניות
בשל אינטרס כלכלי, 
ליעל החברה בצורה כלכלית, נווט יעיל להשגת רווחים בחברה. 
· צריך מנהלים יעילים 
אבל מי יפקח עליהם
· בעלי המניות, האינטרס שלהם רווחיות, 
הצפייה לדיבידנד תעלה בהתאמה. 

אחד מטעוני אברמזון 

· חוסר פרופורציונאליות לאינטרס הכלכלי, 
לא יוצר ניווט יעיל להשגת רווחים. 
· האינטרס שונה .

בחברות פרטיות 

· לא הוגבלו זכויות ההצבעה, 
ניתן לבחירה חוזית של בעלי המניות. 
· ההתערבות של המחוקק הייתה בחוק ני"ע.


אברמזון הפסיד, 

· היו בבג"ץ שיקולים שקולים בעד ונגד,
אין התערבות בנוהל הבורסה,
· יש מקום לשנות אבל לא נשנה.


לאחר בג"ץ, בשנת 1992, 

בעקבות תיקון 1, סעיף 46 ב. לחוק ניירות ערך, 
· דרש מחברות ציבוריות זכויות הצבעה במניות, 
· המניות הנחותות ישונו  ע"י שינוי בתקנות 
ולהפכן למניות עם הזכויות השוויוניות 
כדי שכל המניות יהיו בעלי זכות הצבעה שוות.

החל משנת 1992 

· חברה היוצאת בהנפקה 
אינה יכולה להוציא ני"ע עם אי שוויון בהצבעה.
 
· חברות שהונפקו לפני 1992 
יכולות עדיין להיות עם זכויות הצבעה שונות.

סעיף 46 ב. 
לא תרשום בורסה למסחר ני"ע, ..... 
אין בהוראה זו מלמנוע החברה על הנפקת מניות בכורה לאחר שנה. 

· כלומר, בעת ההנפקה זכויות ההצבעה של מניות הבכורה יהיו שוות 
· אבל ניתן לאחר ההנפקה להנפיק מניות בכורה. 

ככל שמשקיע נהנה מחברה ממעמד חלוקתי, יותר זכות ההצבעה צריכה לרדת.
 

למשל נושה המחזיק באג"ח 

· צריך להיפרע לפני בעלי המניות, 
· אינטרס שלו להסיר רווחים הוא פחות לעומת בעל המניות, 
· לכן זכות ההצבעה לבעל אג"ח אינו יעיל, 
אין לו רגישות כלכלית לנווט  החברה בצורה אופטימאלית

אותו עניין בנושא מניות רגילות ומניות בכורה

· נושאות ערך הצבעה נמוך יותר. 
· יש יחס הפוך בין הטבות כלכליות לעניין ההצעה, 
זכויות ההצבעה תהיה נמוכה, 
ככל שהאינטרס שלך ברווחיות נמוך יותר, 
למניות בכורה יש בכורה על אחרים, 
· יש להם אינטרס לרווח החברה אבל לא לאין סוף, 
הם מקבלים נתח ראשוני 
ולכן הרגישות שלהם רק לנתח הרווחים הראשון. 

זכויות הצבעה של בעלי המניות 

· נגזרות מאינטרס כלכלי, 
יש פיקוח נוסף של החוק, 
· בעלי מניות בחברה ציבורית הם גורם פאסיבי בחברה. 
הסיבות רבות ומגוונות, 

מאמר של פרופסור גושן.
2 בעיות

1. בעיית הטפילות, Free Riding.
2. בעיית  הסחטנות.

אם בעלי המניות הם קבוצת לחץ,
· השאלה האם יכולים ליישם כוחם. 
· ההנחה שלא ימוצא, כי לכל אחד אינטרס שונה.
· לכל אחד חשבון אישי 
למעט קבוצה המחזיקה בכמות מניות משמעותית.
· שהאחרים יתאמצו (Free Riding), 
· אני לא מעוניין להשקיע אלא ליהנות מהפירות.
לכן ההסתמכות על קבלת ההחלטות אינו יעיל. 

עיסקאות עם בעלי עניין,

· בעל שליטה ירצה למכור במחיר מופקע, 
כמה שיותר כסף כאן ועכשיו, 
· מי שיפגע מכך הם שאר בעלי המניות, 
מחיר מופקע מפחית ערך מניות יחסי. 
· אם נדרוש פיקוח על עסקאות עם בעלי עניין באסיפה הכללית, 
לא ניתן לפקח ושההחלטה תהיה אפקטיבית, 
כי האינטרס הכלכלי שונה. 
· צריך מנגנונים שיתירו את האווירה המתירנית

שני מנגנונים מתוך כמה.

· פותחו בחוק הישראלי, בחברה הציבורית. 
· לשיפור מנגנון הפיקוח של בעלי המניות כלפי הציבור.

המנגנונים:

1. דח"ץ, דירקטור חיצוני,
· המינוי חובה בחברה ציבורית, 
· להפעיל גורמים עצמאים דיים 
שאינם תלויים בבעלי השליטה ורגישים ואקטיביים 
להפעלת פיקוח על בעלי השליטה.
· אבל זה לא מוגשם תמיד כראוי.

2. כיתבי הצבעה, 
· פרוקסי, הצבעה בהתכתבות (יפוי כוח, שיחות)
· טרם יושם בפועל,
· אחזקת בעלי המניות באחוזים נמוכים, 
לא כדאי להם להפעיל עליות לפקוח, 
צריך דרכים להפחית עלות, זמן, מאמצים ומשאבים.
· הדרך הבאת החומר למחשב, 
כיתבי הצבעה במקום נוכחות פיסית או מיופה כוח, 
ניתנת אפשרות להצביע בהתכתבות, 
שולחים חומר האסיפה מראש, ועליך להצביע, 
להגביר מעורבות בעלי מניות  קטנים 

בארה"ב  בחברות ציבוריות. 

· זה עובד.  
· הטכניקה שהשולח החומר לבעלי המניות הוא ההנהלה תמנה אותנו כמיופה הכוח שלך הצביע בעד או נגד. 
· ייפוי כוח מרובה פנים.  
טכנית זה ריכוז הצבעות.  
· ההנהלה בארה"ב, 
אם לא תסמן כלום ואם לא תשלח את החלטתך נראה זו כהסמכה להצביע בעד עמדת ההנהלה.
· קיבול בשתיקה, 
אם לא הבעת התנגדות כאילו הסכמת לכך.

בארץ
· שלושה סעיפים בחוק החברות סעיפים 87-89, (הצבעה בכתב והודעות עמדה)
· המנגנון יתחיל לפעול 
רק לאחר ששר המשפטים יקבע תקנות לפי סעיף זה.
· לפי החוק צריך תקנות, 
כיום הסעיפים לא עובדים. 
· מעמד בעלי מניות המיעוט בארץ רגיש וחלש.
· צריך מנגנונים נוספים של הפעלת בתי המשפט לתמונה והתערבותם. 
מנגנון מפקח נוסף.

דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 16/04/04

הצבעה של בעלי מנות ברמה העקרונית: 
מדוע זכות ההצבעה לבעלי המניות ולא לאחרים בחברה. 

1. אינטרס שיורי. 
2. בחברות ציבוריות שוויון בזכויות ההצבעה, לאחר תיקון.

הנושא היום: 
שינויים מבניים בתאגיד.
מבנה משפטי לעסקאות מסוימות שמשנות מבנה התאגיד, 
רכישת חברות, Merger & Acquisition
הפסיקה, נעזרים בדלוואר, בעיקר רכישת מיזוג. 

רכישת שליטה בחברות,
2 אבות טיפוס של רכישה כזו: 
דפוסי פעולה, כיווני פעולה (החברה נשארת ללא שינוי)

1. רכישה ידידותית.

2. רכישה עוינת.

המונחים אלו אינם מהחוק, אלא להבנה.

ההבדל: 

· מי הגורם המעורב בתהליך בחברה בה רוצים לרכוש השליטה
חברת היעד (מוגדר בחוק החברות) = חברת המטרה. 

· שליטה ידידותית, 
אם הממסד (הנהלה ודירקטוריון ) מעורב ביזום, במו"מ, צד ליישום השליטה
· שליטה עוינת, 
ללא מעורבות של הממסד, לפחות לא בהתחלה.
יש מספר טכניקות רכישה בכ"א מהם.

נתמקד במספר דוגמאות בולטות.

· רכישה ידידותית - מיזוג.
· רכישה עוינת – הצעה הרכש.


סעיף 1 לחוק החברות, 
הגדרות לעניין עסקאות מיזוג, 
· בעבר לא הוזכר בפקודת החברות והוזכר רק בפסיקה.


· "מיזוג"- 
"מיזוג", לענין החלק השמיני - העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323; 
· כלומר אישיות משפטית של חברת היעד מתחסלת.
· חיסול אישיות משפטית: פירוק חברה ומיזוג.
חברה יעד וחברה קולטת

· "חברת יעד" 
חברה אחת או יותר שאמורה להתמזג עם חברה קולטת.
· "חברה קולטת", 
קולטת מחברת היעד את מה שהיה בחברת היעד.

שלוש צורות של מיזוג

· מיזוג רגיל, 
· מיזוג משולש, 
· מיזוג משולש הפוך.

מיזוג רגיל

· חברה קולטת וחברת היעד, וכל אחת עם בעלי המניות שלה,
· מתקיים מו"מ עיסקי ע"י הממסד לצורך איחוד כוחות 
ששתי החברות יהפכו מבחינה משפטית לגוף אחד.
· חברה קולטת מקבלת כל הנכסים וההתחייבויות של חברה היעד 
 כל התוכן הכלכלי. 
· ואם המיזוג מאושר, סעיף 323 , 
חברת היעד מתחסלת. 
· ובעלי מניות של החברה ההיסטורית מקבלים משהו בתמורה, 
מניות בחברה הקולטת. 
· יש ציר דו כיווני, 
החברה הקולטת קיבלה שווי כלכלי (בד"כ חיובי), 
התמורה ניתנת לבעל אינטרס כלכלי במוכר, 
המשקיעים, לא רק בעלי המניות 
· הנושים, ההתחייבויות, 
זה מטופל ע"י החברה הקולטת שהיא חייבת כלפיהם. 
· לעניין בעלי המניות, 
התמורה שהייתה אמורה להיות משולמת, תגיע לבעלי המניות.

מהי התמורה: 

· מה שיסכימו הצדדים, 
מזומן (אינם בעלי מניות בקולטת). 
תמורת מניות (שווה כסף).
· לאחר המיזוג, 
חברה אחת, עם יותר בעלי מניות, תוכן כלכלי רחב יותר. 
זוהי עיסקת מיזוג רגילה.

תתכן חברה רעועה שרוכשת יציבה, 

· לפי סעיף 315, 
כל אחד מחברי דירקטוריון, 
צריך לשקול יכולת וכושר פירעון, 
אם אסור לאשר המיזוג, נדבר בהמשך.


מיזוג משולש

· בסיס שונה לעומת המיזוג הרגיל, 
וזהו המיזוג המקובל.
· כרקע לעיסקה, יש שתי חברות, (לפי השקף). 
ירוקה (חברה אם) אדומה (חברה היעד), 
· האם רוצה לבלוע אבל רוצה לשמור על זהות נפרדת, 
ולא לאחד בין שתיהן, 
לתפוס שליטה בחברה יעד אבל לא ליצור חברה אחת. 
הסיבות, רבות ומגוונות. 

· פעילויות שונות.
· אחריות נפרדת, 
לשמור על יתרונות הבסיסיים אישיות נפרדת 
אחריות נפרדת למנוע הרעת מצב נושים.
· מיסוי.
· מוניטין עיסקי.
· ייחודיות של המוצר.
המגבלה הפרקטית לרכוש חברה מלאה (100%), 

· היא סירוב של חלק מבעלי המניות בחברת היעד, 
· טכניקת הפנייה לרכישת מניותיהם, 
זה שונה בין מיזוג לרכש.

ברכש, 

· פונה לבעלי מניות של חברה היעד לרכישת מניותיהם, 
ההיצע הוא כל אחד מבעלי המניות, 
אם ירצה ימכור לא ירצה לא ימכור.
במיזוג, 

· העיסקה היא בין החברות .

בעלי המניות יביעו את דעתם לעניין העיסקה, 

· וההחלטה של בעלי המניות באסיפה מחייבת את כולם, 
כולל המתנגדים.
· לכן כדי להגיע לשליטה 100 בחברה היעד, 
אינה צריכה לשכנע 100% ומספיק 51%.  
וזה היתרון של מיזוג על פנייה אישית.

· אבל מצד שני לשמור על אישיות משפטית של החברות, 
מקים חברה שלישית, האם מקימה חברה בת 
שהיא תהיה החברה הקולטת ע"פ החוק.

· קולטת לתוכה של תוכן כלכלי של המתחסלת, נכסים והתחייבות. 
החברה הקולטת צריכה להיות עם תוכן מסויים, 
היא צריכה לשלם. הכספים יגיעו מחברה האם.

מבנה, חברה קולטת, חברה אם וחברה יעד.
· נכסים עוברים מחברה היעד לקולטת שמתחסלת. 
· בעלי המניות בהיסטורית יקבלו, 
תמורה מניות או מזומן של הקולטת. 
· חברה האם השתלטה על התוכן הכלכלי של היעד, 
מבלי איחוד ביניהם, אין לה 100% בחברה הקולטת, 
· יש דילול , 
אבל עדיין יש לה שליטה 
יתכנו גרסאות נוספות במבנה המיזוג.
· כאן חברת יעד מתחסלת.

גרסה שנייה,
· יכולה להשיג שליטה 100% ביעד, 
לשנות התמורה המשולמת, 
· מזומן מהאם לחברה בת, מיזוג חילוט, Cash Out,  
משלמים במזומן לבעלי המניות של חברה היעד. 

גרסה שלישית ומקובלת מכולם, 

· לשלם במניות של החברה האם ולא של הקולטת. 

מיזוג משולש הפוך
· יש היפוך תפקידים לעומת המשולש,
· החברה שבמהות חברה היעד, היא החברה הקולטת. 


הטכניקה: 
· חברה האם מקימה חברה חדשה בשליטה מלאה. 
· חברת האם רוכשת את חברת היעד.  
· חברה קולטת מוחזקת ע"י בעלי המניות.

שיקולים רבים:

· שיקולי שם, 
· אם עוברים יותר נכסים במיזוג, 
תוצאות המס יכולות להיות כואבות, 
רוצים למזער העברת נכסים, 
· חברה שיש לה יותר נכסים תרכוש, 
מי מוכרת יש לה מיעוט נכסים. 
· לכן עדיף שחברת המטרה לא תעביר נכסים 
אלא היא תקלוט נכסים, חברת הבת הופכת לחברת היעד, 

איך נשלם לבעלי המניות, 

· איך נשלם לבעלי המניות במזומן 
ואם נשלם בבעלי המניות של החברה המשתלטת,
 
לכן התמורה צריכה להתקבל מחברה היעד, איך מתבצע : 

· מוקמת חברת יעד שהיא חברה שלד , 
· ומקצים מניות של האם לחברה היעד, 
· חברה יעד מחזיקה במניות האם. 


כעת יש 3 חברות, 

· עם ביצוע המיזוג 
הנכסים וההתחייבות של המתחסלת היעד 
עוברים חברה הקולטת , 
· אבל כאן יש שוני, 
יש לה רק מניות של החברה האם,
שאמור להגיע לחברה הקולטת, 
חברת היעד נעלמת, 
· כיוון שהמניות של האם עברו לבעלי המניות של החברה הקולטת (לא לחברה הקולטת). 
יש דיבידנד בעין,
· החברה הקולטת משלמת במניות שלה, 
מנפיקה מניות שלה. 

יש כאן 

· שני שלבים, ושוני לעומת מיזוג רגיל, 
הצבעה של בעלי המניות בחברה הקולטת 
מאשרים נכסים והתחייבות ללא הוצאת מניותיהם. 
· ואילו במשולש הפוך, 
יש אישור של כלל החבילה, 
אבל גם כאן ההחלטה מחייבת את כולם. 

התוצאה בשני המשולשים, 
· חברה אם מחזיקה במניות החברה הקולטת, 
חברה יעד שהייתה מכשיר, 
נעלמה מן העולם, 
בעלי מניות מקוריים של האם ממשיכים להחזיק, 
· בעלי מניות היסטוריים בחברה היעד 
מחזיקים במניות של החברה האם.  


חברה האם

· השתלטה על הקולטת 
· קיבלה מניות ומחזיקה בחברה הקולטת, 
· ובתמורה לבעלי המניות של החברה ההיסטורית (הקולטת)  
מקבלים מניות בחברה האם.  
· יש דילול מסויים לבעלי המניות של החברה האם 
אבל חברה האם מחזיקה בחברה הקולטת.

בחלק ממדינות ארה"ב, החלפת מניות Stock Exchange 

· על בסיס המודל אומץ, 
בד"כ המיזוגים הם משולשים 
והפופולארי מבניהם הוא המשולש ההפוך 
· למה ללכת בדרך מסורבלת 
ולכן הכניסו סעיף החלפת מניות Stock Exchange.
כי זוהי התוצאה הסופית ומדוע צריך חברה שלישית , 
· נכשיר מהלך ללא צורך בחברה שלישית.
· בישראל העניין זה לא מוסדר. 
כי בהסכמה של בעלי המניות ניתן לבצע חוזה רגיל.

כאן 

· הרכישות ידידותיות, 
יש שיתוף פעולה של ההנהלה והדירקטוריון. 

אבל 

· יתכנו השתלטות עוינות, 
במסגרת גישושים ראיתי שאין עם מי לדבר וצריך להשיג שליטה.


מספר טכניקות:

1. לצבור מניות 
אבל יש מגבלה, בהמשך.
2. הצעת רכש 
פונה לבעלי המניות לרכוש מניותיהם, 
המבנה המשפטית בחברות לא השתנה כלל.

ומקווה כך להגיע לשליטה 
או לחלופין בונה שלבים בשטח, 
אם שולט, 50%-60% יכול למנות דירקטוריון,

לקרוא 
· חובות נושא משרה, 
סעיף 7 בסיליבוס, בקרה, חובת הזהירות,
· סעיף 7.2 בנק צפון אמריקה, בוכבינדר, פס"ד מהעליון. 
לראות באתר של העליון.
דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 23/04/04
חובות נושאי משרה

ההקשר לעניין דיני החברות

· התפיסה המרכזית, 
בחברות ותאגידים יש קבוצת מקבלי החלטות מצומצמת שמשפיעה על רכוש,
· קבוצה נפרדת אחרת, 
אלו המשקיעים שאינם משתתפים באופן שוטף בקבלת ההחלטות העיסקיות.
ההנחה: 

· אדם קרוב אצל עצמו, 
· ואולי לאחר מכן יפעל לטובת אינטרסים שהם אינם אינטרסים שלו.

חובות נושאי המשרה, 
· הטלת חובות משפטיות 
לעניין שיקולים ראויים של מקבלי ההחלטות.
· ולנסות ולמזער ככל האפשר מעורבות אינטרס אישי 
של מקבל ההחלטות בהחלטה עצמה.
· החובות מסוגים שונים ואינם עומדים לכשעצמם.
· אם נמצא מנגנונים חלופיים לחובות נושאי משרה, 
אזי יהיה צורך מופחת בחובות אלו בשל הפתרון האחר. 
· אם המנגנונים האחרים אינם יספקו, 
חובות נושאי המשרה יהיו בעלי חשיבות רבה יותר. 
· אם מנגנון אחד יעיל פחות, 
האמצעי השני ישמש אותנו יותר.

אמצעים חלופיים אחרים:

· תמריצים כלכליים, 
שהוא מחוץ למערכת המשפט, 
· למשל מתן אופציות, 
זכות לרכוש מניות החברה במחיר מסויים.

טובתו האישית וטובת המשקיעים מתיישרות, 
אבל האם זה הפתרון המושלם ? 

אם תתעורר שאלת חובת הזהירות בחברה, 

· אפילו אם לנושאי המשרה היו תמריצים כמו אופציות, 
בימ"ש צריך לבחון את עצמו לפני הפעלת חובת הזהירות, 
תמיד על רקע עובדות מסויימות. 
· את העובדות נבחן ונראה 
מרחב רב של בימ"ש בהפעלת שקול דעת זה.

חובות זהירות של נושאי המשרה: מתחלק לשניים,

1. חובת הזהירות,The duty of care
2. חובת האמונים The duty of loyalty, לפי חוק החברות.

במשפט האמריקאי המונחים שונים במקצת.

היום, חובת הזהירות

חובת הזהירות

· מקבלי ההחלטה, חושבים בראשונה על עצמם. 
· פער האינטרסים שונה, 
אדישות יחסית של נושא המשרה לגבי ההחלטה על הפרק.

לעניין ההחלטה:

· מהם הסיכויים, הסיכונים בהחלטה, לגבש אותה. 
· מי משלם בגין החלטה לא טובה. 
· אם נוכל להראות מקבל החלטה, אדישות, 
ואם זה יעלה  במשרתו, הרי שישקול את החלטתו.
· אם נוכל להראות 
שנושא משרה שמקבל החלטות מבלי לשקול את טובת המשקיעים, 
לא יאריך ימים בתפקידו, 
אז נגיע למסקנה שיש צורך "בחובת הזהירות".

יש מצבים הפוכים לכאורה 

· שנמצא שלנושא המשרה יש תמריץ למיקסום הרווחים (אופציות) 
וגם כאן מעודף מוטיבציה הוא עשוי לעבור על חובת הזהירות.

סיפורי האדישות היחסית:

אדישות יחסית של נושאי משרה יכולה לבוא לידי ביטוי:

1. בתהליך קבלת החלטות פיקטיבי.
2. בפיקוח על מקבלי החלטות.
· א. שנושא משרה שותף לקבלת ההחלטות.
· ב. נושא המשרה אמור לפקח על מקבלי ההחלטות.

חלק מנושאי המשרה הם דירקטורים. 

· סמכויות הדירקטוריון נקבעו בסעיף 92 לחוק.
· הרישא מתייחס לשני ההקשרים: 
גם לקבלת החלטות 
וגם לפיקוח על הנהלת החברה והחלטותיה.

פס"ד בנק צפון אמריקה (פיקוח על החלטות הנהלת החברה).
· אין דרישה של דירקטור להיות בכל ישיבה, 
עדכון על הנעשה, קבלת החלטת, סקירה, התנהלות החברה.
· בנק צפון אמריקה, 
פיקוח על מקבלי ההחלטות בחברה.
· מקור הסיפור, חוסר הפיקוח הראוי של הדירקטוריון, 
קבוצת המנהלים בפועל גנבו כספי לקוחות (שטרן, מונסה, הלפרין) 
כולם נתנו את הדין הפלילי.
· פס"ד עוסק במשפט האזרחי שהתנהל 
מול מי שהיה צריך לפקח על הגנבים בפוטנציה
נגד הדירקטורים.
· בימ"ש המחוזי פסק 
על הפרת חובת הזהירות על ידי מחדל בעשייה. 
· הדירקטורים צריכים לשלם מאות מיליונים. 
השאלה היא עד איזה גבול. 
· ההנהלה פעלה בצורה חריגה ביותר (גניבה). 
האם הדירקטוריון צריך כל הזמן לבלוש אחרי ההנהלה, 
חשדנות היכולה לשתק את תפעול החברה. 
· פס"ד לא מצפה מהדירקטוריון שיהיו בלשים. 

בשוליים של פס"ד, נאמר על ידי השופט ברק: 

· הדירקטוריון איננו פוליסת ביטוח של החברה 
המונעת כל הפסד וכל פספוס פלילי 
· הדרישה המשפטית היא להפעיל וליצור כלים 
האמורים ליצור אצל מקבלי ההחלטות בפועל 
הרגשה שיש דין ויש דיין בחברה, יש בעל בית.
· בבנק צפון אמריקה היתה אוירה של הפקרות 
ונעדר כל סממן של פיקוח. 
לדוגמא חברי הדירקטוריון לא הופיעו כלל לישיבות הדירקטוריון.

אם הדירקטוריון כן היו מפקחים 
ולמרות זאת היו נופלים קורבן לתרמית

· זה לא הפרה של חובת הזהירות. 
· בארה"ב הוחל חוק SARBINES OXLY. 
חוק ניירות ערך אמריקאי שהרחיב את האחריות מעבר לדירקטורים 
גם ללוויינים: רואי חשבון ויועצי מס.


פס"ד בדלוואר, קרמק (?) אינטרנשיונל, (7.4)   

· בימ"ש האמריקאי ניסה לאבחן 
מתי דירקטוריון ייצא מחובת הפרת הזהירות 
על ידי פיקוח ומתי הוא אחראי. 
· לא מצפים מדירקטוריון להיות שוטר/בלש או שיידע הכל.
· אבל סביר לצפות שהדירקטוריון 
יצור בתוך החברה פנימה "מנגנון זרימת מידע מספק", 
מידע שיאפשר לדירקטוריון לאחר מכן לשאול את השאלות הנכונות.
· זה מה שמצפים מדירקטור סביר 
שהמידע יצוף ולא יישאר ברמת הניהול בלבד.

בטרמינולוגיה בישראל 

· ההקשר שמונח חובת הזהירות סביר, 
גוררת חוסר ודאות כיוון שנותנים את כל המשקל לשיקול של בימ"ש 
· וזה דבר שמביא לסרבול המהלכים העסקיים.

הסעיפים המנחים הם:

סעיפים 252, 253 לחוק.

252. חובת זהירות 

(א) נושא משרה חב כלפי ההברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש] 9. 

(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, אמצעים 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. 

· לכל נושא משרה יש חובת זהירות 
כאמור בסעיפים 36-55 לפקודת הנזיקין. 
· הסעיפים הנ"ל קובעים את עוולת הרשלנות.    

חוק החברות אומר 

· שבהקשר של בעל המשרה 
חלה עליו חובת זהירות כנגד עוולת הרשלנות
· ודורש נקיטת אמצעים סבירים לפי שהיה דורש נושא משרה סביר 
כדי לקבל מידע על תהליכים עסקיים.
בתי המשפט 

· בוחנים עבירה של רשלנות לפי מבחן הציפיות. 
· האם היה צורך לצפות שבהקשר הזה 
סטנדרט התנהגות מול פוטנציאל של נזק צפוי. 
· אם כן עלייך לשקול בזהירות רבה (ולא לחפש) 
בהקשר של נושא משרה. 
· יהיה אינטרס המשקיע חביב עלייך כשלך.
· בימ"ש מערפל לעולם העסקים 
מהו הסטנדרט הקונקרטי של נושא המשרה.

המרצה, כיועץ משפטי, היה מצפה לבחון את הנקודה הבאה. 

בוא נזכור בכלל למה התחלנו עם דיני חברות לחובת זהירות. 

· מנגנון מדרבן לשקול את חובת המשקיע, 
· לדאוג שהמנהלים לא ירמסו, שאין דין ואין דיין בחברה.

האם מנגנון סביר, 
לפי ההסתכלות הבאה: 

· הגישה התכליתית. למה צריך החובה 
בשל החשש שללא החובה הנ"ל 
נושא המשרה אין לו תמריץ לטובת המשקיע. 
· טובת המשקיע בפיקוח, ההנהלה, מקבלי ההחלטות, 
יחושו בכל עת שאינם לבד בחברה, 
יש מישהו מטעם המשקיעים שדורש מידע והבהרות. 

אינטרס המשקיע בחברה 

· גם לא ליצור בחברה אווירת חשדנות וטרור יתר.
· צריך מנגנון זרימת מידע שוטף ופוטנציאל ניהול יעיל. 

לפי המרצה,

· ברמת הפיקוח 
רוב הדירקטוריונים 
עושים תפקידם באופן משביע רצון. 

לשבוע הבא:

פס"ד בקנה עולמי,
סמית נגד ון גורקום (סעיף 8.3 ),
 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del., S.Ct. 1985);

 הרקע העובדתי חשוב, עיסקת מיזוג מורכבת.

דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 30/04/04

שיעור קודם, 
חובת הזהירות, 

· תוך דגש על חובות נושא משרה 
והתמקדות בדירקטוריון כמפקחים על ההנהלה,
· מחדל בפיקוח, 
אחריות אישית בגין חובת הזהירות.
· הדירקטוריון כמפקח על אחר, 
כשקורה תקלה, מצב קטסטרופאלי של התאגיד, 
חדלות פירעון, ואז מתעוררים. 
· נושאי המשרה צריכים לפעול לטובת המשקיעים 
אבל גם לטובת החברה.
· תביעה נגד דירקטוריון בחדלות פירעון כמו צפון אמריקה 
הנהנים מתביעה זו אם תוטל אחריות על נושאי המשרה, 
הנהנים יהיו הנושים ולא בעלי המניות. 
· צריכים לבדוק התנהגות נושאי המשרה לטובת החברה, 
תפקודם להעלאת ערך החברה, השאת העושר של החברה. 

כיום ביטוי שני לחובת הזהירות: 

· בפונקציה כמקבלי החלטות 
· ולא כמפקחים על אחרים, 
כמו בנק צפון אמריקה.

בהחלטה מסוימת ספציפית 
אם היא בעיתית יתבעו את בעלי המניות ולא את הנושים. 


פרשת ון גורקום Smith v. Van Gorkom (1985)

פס"ד ון גורקום (להלן ו"ג)

· חברה ציבורית בארה"ב טרנס יוניון (ט"י), תחילת שנות ה- 80, 
· עסקת מיזוג,
החברה טרנס יוניון הולכת למיזוג 
ובה תירכש ע"י חברה אחרת (היא חברת היעד),
· בימ"ש דיקדק בעובדות. 
· הרקע למהלך שיקולי מס לטרנס יוניון 
היה פוטנציאל לנצל הטבות מס שלא ניצלה אותם בפועל,
· היה צורך במימוש נכסים מסויים, 
החליטו לבדוק אופציות לניצול ההטבה. 
· מספר מנהלים באו בהצעה לדירקטוריון, 
והמליצו על מיזוג עם חברה אחרת, תוך מימוש נכסים.
· ון גורקום, המנכ"ל ויו"ר הדירקטוריון, מעל 15 שנה. 
מכיר החברה מכל היבטיה, 
לאחר מספר ישיבות דירקטוריון החליט הדירקטוריון להגיע למיזוג, 
· אבל ההחלטה לא היתה בדירקטוריון, 
הוא פנה ליזם פריצקר שימצא גורם למיזוג, 
והיזם ירכוש במחיר של 55 $ למניה. 
· המניה נסחרה ב- 30 ולא עברה המחיר של 38 $, 
כלומר מעל המחיר הבורסאי. 
· פריצקר בודק השטח, יש לו חברה שמוכנה לרכוש ב- 55 $, 
· ון גורקום, בסוף שבוע, מזמן 2 ישיבות בביתו, 
הנהלה ב- 10 בבוקר וישיבת דירקטוריון אח"כ, 
אין סדר יום לפני כינוס, 
· בעת הישיבה מתאר העיסקה, 
חלק מהמנהלים מביעים התנגדות, 
· מחיר הוא גבול תחתון למחיר שניתן להשיג עבור המניה, 
· ון גורקום שומע, 
ובישיבת דירקטוריון אח"כ מתאר מבנה, 
· ואחרי שעתיים מעלים העיסקה, 
הוא מבקש להצביע בדיוק לתמוך במהלך 
· והמשמעות המשפטית להעביר כדור ההכרעה לבעלי המניות.
כי מיזוג דורש אישור דירקטוריון 
ואח"כ החלטה של בעלי המניות (2 מצביעים). 
· ון גורקום רוצה רק כרטיס ירוק לאפשר לבעלי המניות להצביע בעד. 
· כמו כן בתנאי העיסקה, 
ון גורקום דאג בטיוטה שלרשות החברה ט"י יעמדו 90 יום 
שאם יקבלו הצעות אחרות בתנאים טובים 
יכולים לבחור העיסקה האחרת, 
כלומר חלון נוסף לצאת לעיסקה אחרת.
· ההצבעה בדירקטוריון היתה בעד, 
· לאחר מכן עובר להחלטת בעלי במניות 
ושם אושר ומבוצע.
· כלומר האישור ברמה של בעלי המניות.
תביעה חובת זהירות, 

· מהי פרוצדורה משפטית להעלות טענה כזו. 
· חוק החברות בארץ, 
חובות נושאי המשרה כלפי החברה (כך כתוב בחוק), 
· אם יש חובה משפטית לבעל זכות מסויים, 
מי יכול לתבוע, 
בעל הזכות בגין אי מימוש הזכות, 
· לכן רק החברה יכולה לתבוע על הפרת הזכות, 
· אבל מי הגורם מהחברה שיניע גלגלי התביעה מטעמה,
· בד"כ המימסד, הדירקטוריון,
· אבל כאן התביעה כנגד הנתבעים, 
יכול להיות מבחינה משפטית 

אבל מבחינה פרקטית נושא משרה לא יכול לתבוע את עצמו.
· בשל בעיה פרטנית זו, נקבע מנגנון  בדיני חברות
תביעה נגזרת.

תביעה נגזרת

· תביעה משפטית היא מטעם החברה שהיא התובעת, 
· עילת תביעה בגין הפרת חובה כלפי החברה, 
· מבחינת פרוצדוראלית מעשית 
מי שמניע התביעה הוא אחד מבעלי המניות,
· הוא מייצג את החברה, 
הוא לא תובע מכוחו האישי, אלא תביעה נגזרת. 
כי המימסד של החברה לא יגיש תביעה כנגד עצמו.
· סעיף 194 ואילך.
אם תביעה נגזרת מצליחה, ויש פס"ד 
לאן יעברו הכספים, 
לחברה עצמה ולא לבעל המניות, שייהנה בעקיפין.

· כל עוד החברה פעילה, 
זכות התביעה הנגזרת לבעל מניות ולא לנושה, 

· אם החברה בפירוק 
אף אחד לא יכול לתבוע תביעה נגזרת 
לא בעל מניות ולא נושה אלא המפרק. 
· חריג, רק במקרה אחד, 
נושה יכול להגיש תביעה נגזרת  על חלוקת דיבידנד אסורה, 
סעיף 302, מבחן רווח ויכולת פירעון .

בטרנס יוניון 

· בעלי מניות שלא היו מרוצים מהעיסקה, תבעו תביעה נגזרת, 
· הפרת חובת הזהירות, לעניין תהליך קבלת ההחלטות, 
הם מנו את כל הדירקטורים יחדיו כנתבעים.

החלטה שנויה במחלוקת שבעל מניות לא מרוצה ממנה, 

· השאלה האם כל בעל מניות שלא מרוצה בראיה לאחור 
יהיה בסיס לתביעה. 
· השופט בזק, בצפון אמריקה, 
לא כל פעם שההחלטה מוטעית יוצרת אחריות,

בבימ"ש עליון של דלוואר, לעניין ון גורקום 

· ראו חובת זהירות. 
· בימ"ש בוחן אירוע אירוע.
· לא יתכן שצורת קבלת החלטות קריטיות יתקבל בצורה חפוזה. 
· הדירקטוריון טענו להגנתם 
שהיזם הציע לון גורקום מספר ימים שעמד לפוג ביום שני בבוקר, 
תחילת שבוע עסקים חדש, 
לכן הזימון היה בסוף השבוע בביתו של ון גורגון 
וזה היה האילוץ להחלטה החפוזה,
· בקבלת החלטה, על כסף משקיעים, שקול דעת. 
לא הונח כאן מידע פיננסי למעט הצגה בע"פ של ון גורקום 
ללא גורם נוסף שיבדוק ביצועי המניה או אנליסט, 
ללא נתונים אינו עומד בקיום חובת הזהירות.
· כלל חשוב לגורם המאזן, כלל שיקול הדעת העיסקי.
כלל שיקול הדעת העיסקי Bjr -  Business Judgment Rule
· כלל זה שימש במשך שנים 
מגן שהגן על נושאי המשרה והדירקטוריון מתביעות נגדם. 
· החלטות התקבלו משיקול דעת עיסקי 
שפעם זה מוצלח ופעם לא, 
· כל עוד הפעילו שיקול דעת עיסקי לא ניתן לתבעם. 
· אבל זה כלל משחק בבימ"ש לדיני ראיות, 
טענות יש לבסס בראיות.

אבל בון גורקום, 

· האיזון בין חובת זהירות לכלל שיקול הדעת העיסקי, השתנה. 
· בימ"ש לא מוכן להתבסס על ההנחה הזו, 
· אם שיקול הדעת הוא ללא מידע מספק, Inform Business Judgment
· אם לא עשה כלום, הופרה חובת זהירות, 
· בימ"ש מביא מה היה רוצה לראות ולא מצא: 
· אין בדיון אווירה של שאלות נוקבות וחקירה נגדית, 
איך נקבע המחיר, האם היו הצעות נגדיות, 
הזמן שעמד לא הספיק אף הוא לצורך קבלת החלטה עיסקית משמעותית.
טענת ההגנה אחת של הדירקטוריון, 

· שבמיזוג עובר להחלטת בעלי המניות, 
וכן בעלי המנות החליטו כן למיזוג, 
אז למה בימ"ש צריך להתערב.

בימ"ש בצע תרגיל לולייני, 

· זה אפשרי אם אסיפה כללית הצביעה לפי מידע 
שהציג בפניה הדירקטוריון 
היו צריכים לגלות שההחלטה של הדירקטוריון היה חפוז. 

נקודה נוספת של הדירקטוריון, 
· יש אופציה ל- 90 ימים 
ושוב לוליינות של בימ"ש, 

· משחק של אקטיבי מול פסיבי, 
לא השתכנע.

לפי בימ"ש 

· הפרו חובת הזהירות - מהו הנזק?. 
· בימ"ש עליון מעביר לערכאה נמוכה להחליט על גובה הנזק 
· המחיר שהושג היה גבוה ממחיר הבורסה, 
· בימ"ש בערכאה נמוכה שהמחיר היה צ"ל 56 (נזק 1 $ ),
· בסוף הושגה פשרה, הופעלה חברת הביטוח, 
· מבחינה כספית הבעיה נפתרה 
אבל כאן לראשונה משפדים דירקטוריון על החלטה
 
שינוי החוק בדלוואר, 102 B (7),

· פוטר דירקטורים מאחריות כלפי החברה מהפרת חובת הזהירות, 
יותר אטרקטיבי מפטור או מביטוח.

בארץ - סעיף פטור סעיף 259,

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. 


חברה רשאית 

· לפטור נושא משרה בשל נזק 
אם נקבלה לכך הוראה בתקנון, 
· כלומר צריך אישור אסיפה כללית, ולמה שהיא תאשר, 
· בחברה פרטית יתכן ואין בעיה לטובת עצמם, 
אבל אם יוצאים לבורסה יתכן וכבר יהיה בתקנון.

היתה דילמה לשופטים בון גורקום, 

· הדירקטורים נתבעו כולם, 
היו בקו הגנה אחד ויצגו ע"י אותם משפטנים, 
בתוכם היו אחראים יותר ואחראים פחות, 
· אבל האחראי הראשי הוא ון גורקום, 
שהוא גורם אינטרסנטי. 

האם צריך קו הגנה יחד או משותף,
לפי ברק, 

בעניין ערעור בוכבינדר, בנק צפון אמריקה,

· האם האחריות היא אינדיבידואלית או של כולם יחדיו 
"הדבר תלוי בנסיבות" למה התכוון הנשיא ברק.

נושא אחר, 
חובת הזהירות היא נורמה פרטית בדיני הנזיקין. 
· בדיני נזיקין יש עוולת הרשלנות 
ללא שום קשר לדיני החברות. 

צריך להוכיח ברשלנות :

1. חב חובת זהירות והיא הופרה.
2. להראות שנגרם נזק. 
3. להראות קיום קשר סיבתי בין הפרת חובת הזהירות לנזק

בוון גורקום, 
בימ"ש פועל אחרת, 

· לא בודק אם נגרם נזק, בודק רק בסוף, 
· הוא בודק אחריות במנותק ללא שום קשר לנזק. 
· המטרה: 
לעורר המערכת את אחריות הדירקטוריון בעת קבלת החלטותיהם. 

הדבר הוחמר בשנות ה- 90, בארה"ב דלוואר, 
חברת טכניקולור לעניין המיזוג,

· תיק חמור פוטנציאלי, 
· חברת טכניקולור לעניין המיזוג, 
היא חברה יעד הנרכשת. 
· הרוכש היה רון פרלמן, כריש בשוק, 
הייחודיות הייתה בתקופה מסוימת, 
· פרלמן ראה הזדמנות לקנות החברה ולשווק בה, 
· פנה לדירקטוריון לבצע מיזוג,
· המנכ"ל של טכניקולור  וכן פרלמן 
מזמינים יעוץ מבנק השקעה שילווה המהלך, 
יבחן הכדאות, נוהל מו"מ מ-15 $ עד 25 $. 
· סוכם על 25 $, יש מידע רב, 
סקירה מלאה של מנכ"ל ויו"ר הדירקטוריון, 
· בשונה מוון גורקום, 
המנכ"ל מראה שיש לו עניין אישי שימונה למנכ"ל תחת פרלמן, 
· והוא יוצא ומשאיר הדיון ליועץ המשפטי, 
בסוף אושר בדירקטוריון ואח"כ לבעלי המניות,
· ושוב תבעו 
אבל כאן היה מידע אז איזו הפרת חובת זהירות. 
· בערכאה ראשונה לא היתה הפרת חובת זהירות. 

בעליון נקבע שהופרה חובת זהירות: 
5 מימצאים בעייתים:

1. הסכימו על טיוטת המיזוג, 
אבל לא בחנו קודם קיומן של אלטרנטיבות עיסקיות.
2. לא הראו שיש אלטרנטיבה אחרת, חסמו אותה.
3. המרצה מדלג.
4. פרלמן קנה לפני המיזוג מניות, עד 18%, 
נועל לחברה הזדמנות עיסקית אחרת דרך דירקטור מטעמו ששיתף עימו פעולה. 
5. אין מספיק מידע קודם לכן.

לפי דלוואר, 

· דירקטוריון צריך לאפשר חופש ניהול מו"מ אמיתי 
למקסם הערך ולא לנעול על אופציה אחת. Lock up

לפי המרצה, 

· פס"ד זה חמור מון גורקום פוטנציאלית, 
· אבל כאן העניין לא קיבל תהודה.
· פס"ד היה משנת 1993 והעבירו לערכאה נמוכה 
לבדוק אם לנוכח ההפרה לראות דירקטורים כחייבים אישית. 
· השלב הראשון לבדוק האם היתה הפרת חובה כן או לא.
· שלב זה לא קובע אם אחראים אישית (זה שלב בדרך). 
· אם יש הפרת חובה 
צריך לראות אם חרף הפרת החובה היתה הגינות מוחלטת.
· Entirely Fare אם עדיין הגון לא ישאו אישית ולא יצטרכו לפצות.
כדי לראות הגינות מוחלטת לראות 


לרעתם: 

· תהליך קבלת ההחלטות.

לטובתם:

· שווי המניה, 
· היה גילוי מלא, 
· היה לווי פיננסי.

בימ"ש עליון של דלוואר כמחנך,

· כלל שיקול דעת עיסקי השתנה והיום כללי המשחק שונים. 
· אולי לא יהיה אחראים בסוף, 
· אבל יעביר אותם בדרך חתחתים,
ולא משנה אם נגרם נזק, 
ויבדוק רכיב רכיב בקבלת ההחלטות.

האווירה הזו מגיעה לארץ,

פס"ד 1998 , התגלגל ל- 2003,  


פס"ד וולט דיסני, המנכ"ל מייקל אייזנר,
· בשנות 2000 העניין מגיע לחובת נגזרת על הפרת זהירות בוולט דיסני.
· המנכ"ל מייקל אייזנר, הביא חבר לדירקטוריון, 
מייקל אוביץ שיהיה נשיא, לקדם העניינים.
עם מצנח זהב לפיצויים 140 מליון דולר, 
· השידוך לא הלך, ואחרי שנה פרש. 
· האם ניתן לאשר לו.
· יש כאן מערכת שיקולים. 
הוחלט לאשר, שיקול עיסקי, 
כדאיות הסתכנות בתביעה אישית, 
אבל לפי בימ"ש עליון, 

· לא הביאו ראיות לכתב תביעה מתוקן, היה שיפור נוסח, 
הטיעונים שונו כנגד הדירקטוריון,
· ולפי העליון, בעקבות פרשת אנרון, 
וכל השוק האמריקאי עצבני בתחילת שנות 2000 יותר מאשר בעבר. 
בימ"ש רוצה להראות שלא ייתן מקום להפקרות פיננסית בחברה.

כל עניין כזה,

· יש לו השלכות גם לארץ, 
שהכרעות דלוואר חמורות יותר מעבר 
המוצא: 

· פטור או ביטוח במידה מסויימת. 
· קיים הבדל בין פטור לביטוח.

· בביטוח, 
כיסוי כספי אם נמצאת אחראי, לסוף הדרך, 
אבל עובר את כל התהליך שהוזכר

· בפטור, 
יש פטור מאחריות כלפי התהליך הזה.
אם יש פטור צריך עדים 
ביטוח כלפי צד שלישי. 


שבוע הבא:

· חובת אמונים,
· סעיפים 268 עד 281 לחוק החברות.

דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 07/05/04

משיעור קודם

· דרישה מרכזית בקבלת החלטות לעניין חובת הזהירות: 
מידע,  הילכת ון גורקום, 
· אל תחפז לקבל החלטה אלא אם קבלת וניתחת.
· גם כשקבלת המידע הדרוש, 
עליך לפעול משיקולים עניינים לטובת החברה, 
כי אם השקולים לא לטובת החברה 
נכנסים לעניין חובת האמונים.
· גם אם יש חשש שהחלטה חפוזה 
חשש חובת הזהירות, 
האם בכל מקרה חייב.

יש שוני בהליך המשפט בין ארה"ב וישראל

בארה"ב, דלוואר

לפי פס"ד ון גורקום ופס"ד נוסף, 

· אם בעלי המניות תובעים בתביעה נגזרת, 
ומבססים ראייתית פגם בשיקול הדעת של נושי המשרה, 
פגם והפרה כלשהי - זהירות, אמונים, 
· הכדור עובר לנתבעים 
ועליהם להראות שלמרות הפגם 
העיסקה הייתה בכל זאת הגונה, 
ולמרות הפגם, לא  קרה שום נזק.

בישראל, הגישה הפוכה

פס"ד בוכבינדר, לעניין ערעור על החלטת צפון אמריקה.

· לפי ברק 
הפרת חובת זהירות לנושאי משרה 
היא מקרה פרטי לעוולת הרשלנות בדיני הנזיקין.

סעיף 252 לחוק החברות, 

252. חובת זהירות 

(א) נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש] 9. 

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

חובת הזהירות 

· מפנה לדיני הנזיקין, סעיפים 35-36.

התובע צריך להוכיח שלושה אלמנטים:

1. חובת ההפרה, היכן הפרו.
2. מהו הנזק שנגרם לתובע.
3. קיומו של קשר סיבתי בין הפרת החובה לנזיקין.

כלומר 

· הנטל הוא על התובע כולל על הנזק 
וזה לא בדלוואר. 
· שם צריך להראות רק על השלב הראשון של הפרת חובת הזהירות. 
· והנתבעים חייבים כל עוד לא הוכח אחרת, 
· בארץ אחרי שלב א', 
זכאים רק אם לא יוכח אחרת.

אם 

· הדירקטוריון אמור לפעול לטובת החברה (משקיעים) 
· אם יש אישרור  של האסיפה הכללית לפי חוק השליחות, 
· אין לו בסיס לתבוע את הדירקטורים 

בכפוף לשני סייגים: 

1. הוזכר בון גורקום, 
החלטת האסיפה הכללית הייתה לפי מידע מלא ולא בהיותה בערפל.
המגמה בדיני חברות להקל על בעלי המניות. 
אם אושרר לא על בסיס  מידע מהימן, ניתן לתבוע אותם.

2. אם במהלך האסיפה הכללית עצמה היה שיקול פגום: 
· היו שיקולים לא עניינים ושיקולים זרים באסיפה כללית 
כמו עניין בעיסקה לחלק מבעלי המניות, 
וזה אישרור פגום 
· ושכזה, לא יכול לחסום עילת תביעה כנגד האסיפה הכללית.

· רוצים לשחרר בעל מניות מחיפוש מידע אקטיבי 
· אבל מצד שני בעל המניות 
אינו יכול להצביע ללא מידע, 
עליהם להצביע על מידע והבאת המידע צריכה להגיע מאחרים.
· אם הובא לבעלי המניות מידע, 
והשולח מאשרר ללא שבחן אם כדאי לו. 
· בימ"ש בדלוואר מחפש פתח לא לאפשר לדירקטורים לצאת מהעניין באופן קל מידי.
· גישת בימ"ש בדלוואר לחינוך, 
יתכן שבסוף יעבור אבל קודם אחנך אתכם,
· בעקבות זאת שונה בארה"ב סעיף 102 B 7, 
פטור מלא מאחריות זהירות אם כך נקבע בתקנון החברה 
· אצלנו מופיע בסעיף 259  לחוק החברות. (הסמכות למתן פטור)

חובת הזהירות 

· היא כלפי החברה 
אבל לא כלפי צדדים שלישיים (הפטור לא יעזור).
· לעניין חובה כלפי צדדים שלישיים, 
איך יוכל לנכות דרך ביטוח או שיפוי
· סעיף הפטור לא יעזור לו כי הוא כלפי החברה בלבד.

פס"ד בכר, מהתקופה האחרונה,
· קיום חובת הזהירות כלפי החברה 
אינה אומרת שאין חובת זהירות כלפי בעלי המניות, 

· אבל בימ"ש לא פרט: 
איך, מתי ?

לעניין סעיף 259, 

· חלוקת דיבידנד 
יש אינטרס לבעלי המניות אבל לנושים זה מקטין ההון. 

סעיף 311 לעניין חלוקת רווחים
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 את כל האמצעים הסבירים כדי למנעה; 

(2) שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאילולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת; 

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


בוצעה בחברה חלוקה אסורה

· לא היה מותר לחלק לפי החוק, 
· יראו כל מי שהיה דירקטור בתקופת החלוקה 
כאחראי שהפר את חובת האמונים.

למה נקבע שזה 

· חובת אמונים 
ולא חובת זהירות ? 

בסעיף 55 חריגה מהרשאה בכניסה לחוזה 

55. פעולה בחריגה מההרשאה 

(א) חברה ומי שפועל מטעמה לא יבצעו פעולה שיש בה חריגה מן המטרות הקבועות בתקנון וכן לא יבצעו פעולה בלא 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. 


אם השלישי היה תום לב, 

· החברה מחויבת בחוזה 
· אבל יש לה עילת תביעה כנגד נושא המשרה המפר.
· לא פורט בסעיף אם חובת אמונים או חובת זהירות 
כדי לתת לבית המשפט להחליט איזו חובה הופרה.

אם כך למה בסעיף 259 
צויין חובת אמונים ולא זהירות

· יש ניגוד עניינים ואינטרסים שונים בחלוקת דיבידנד 
בין נושים לבעלי מניות
· קיים חשש שאם לא נקשה בנורמות. 
· לכן כשהוכנס בפעם הראשונה ע"י משרד המשפטים, 
סעיף 259 הפוטר דירקטורים מחובת הזהירות, 
אם היינו אומרים שסעיף 311 זה על חובת הזהירות 
הרי שיש להם את סעיף 259 שנותן פטור ואז יהיו פטורים לגמרי.
· לכן נקבע חובת אמונים שאין עליהם פטור בתקנון. 
· לכן הוטל על חובת האמונים 
כי עליו אין פטור כמו על חובת הזהירות, 
· אבל לפי האקדמיה, זה עדיין בעייתי. 
הנושא בדיון בוועדת החוקה. 

חובת האמונים
לנושא משרה יש שתי חובות:

1. חובת זהירות.
2. חובת האמונים.

חובת האמונים סעיף 254 

ינהג בתום לב ובכלל זה:

1. ימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים.
2. ימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה.
3. ימנע מניצול הזדמנות עיסקית של החברה על מנת להשיג טובת הנאה לעצמו. 
4. יגלה לחברה כל מסמך ומידע שהגיעו אליו בתוקף מעמדו.

יש להימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים. 

פרופ' קלרק 
הגדיר מתי נראה ניגוד עניינים:

1. אדם בעמדת קבלת החלטות בחברה.
בעמדת השפעה בחברה ביחס להחלטה קונקרטית על הפרק בחברה.

2. לאותו אדם יש גם אינטרס מן הצד השני של המתרס.

3. האינטרס של הצד השני מהצד השלישי 
גדול בעוצמתו מהאינטרס שיש לו בטובת החברה שבה הוא בעל השפעה.
צריכים להתקיים 

· שלושה התנאים הללו במצטבר
· ואז, יש לו בעיה של ניגוד עניינים. 

האם בעניין האישי זה פסול מוסרית 
או שהבעיה היא יותר כלכלית ופרקטית. 

· הדגש כשמצוי בניגוד עניינים 
יכולת קבלת ההחלטות שלי היא מוגבלת.
· מגבלה שלי
כאשר יש לי עניין אישי. 
זה מערפל לי את ראייתי העסקית. 
לכן זה מסוכן להסתמך על שיקול הדעת שלך מול המשקיעים.
· המשימה בפנינו הבירור צריך להיות הרבה יותר (רגשי?).
· בעיית ניגוד עניינים זה בעיה של קבלת החלטות שלוקה
כי יש לי אינטרס אחר.

סעיף 254 חובת אמונים


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. 

1. יש להימנע מניגוד עניינים 
בין ענייני החברה לבין ענייני האישיים.
2. יש להימנע מניגוד עניינים בין ענייני החברה לבין מקום עבודתו האחר. 
חברה אחרת, דירקטור בשני חברות.

ההגדרה של קלרק מתאימה יותר ל-1.

מי אמר שבשתי החברות יש לי בעיה. 

· למה לפי החוק יש בעיה של ניגוד עניינים בשתי החברות. 
· הרי לפי פרופ' קלרק 
צריכה להיות בעיה רק בחברה אחת. 

הברירות:

1. התזה של החוק, לא כמו התזה של קלרק.
2. גם אם נבין שהבעיה היא אותה בעיה 
של העדר שיקול דעת שלי 
יש לעיתים בעיה לברר איפה יש אינטרס גדול יותר. 

זה דבר שעולה כסף רב ויוצר בעיות. 
בלערוך בירור כזה זה בזבוז משאבים.
נקבע כלל גורף וכך לא יהיו בעיות.  

המשפט התייחס לאורך השנים לניגוד העניינים ברגשות מעורבים.
לנגד עיניו עמדו מספר גישות:

1. להחיל איסור גורף.
· כל פעם שיש ניגוד עניינים זה אסור 
עסקה כזו היא פסולה.
· אם לאחד מנושא המשרה יש ניגוד עניינים 
אסור לבצע עסקאות כאלה.

2. ניקח את הגורם ששיקול הדעת שלו לקוי וננטרל אותו
ניקח את בעל ניגוד העניינים 
ונוציא אותו ממקבלי החלטות.

3. ניתן לבצע עסקאות גם בניגוד עניינים 
· אבל עסקאות כאלו יזכו לפיקוח משפטי גדול יותר. 
· אם לאחר מכן תוגש תביעה לבימ"ש 
הוא יבחן זאת תחת המיקרוסקופ.
· נטל השכנוע על הנתבעים 
להראות שלמרות ניגודי העניין העסקה היתה בסדר.
זוהי הגישה הנהוגה בארה"ב.

בארה"ב בניגוד לארץ 

· אין חובה שעסקאות עם בעלי עניין 
יקבלו אישור של הגורמים נטולי העניין האישי.
בארץ

· אם הם השתתפו בהצבעה
ההחלטה לא תקפה.
· אם יש עסקה בין החברה לבין דירקטור 
והוא לא גילה את העניין לחברה והשתתף בהצבעה 
ההצבעה לא תקפה.
 

לעומת זאת בארה"ב, 
· השתתפות של הדירקטור, 
לא פוסלת את קבלת ההחלטה בהכרח.
· אבל, אם יתבעו את החברה בימ"ש 
יבחן זאת היטב לכל רכיב בעסקה.

סעיף 270 עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים
ראה הסעיף המלא בשיעור הבא

עסקאות שצריך אישורים הקבועים בפרק זה

· ובלבד שהעסקה לא פוגעת בחברה.
· יש לתפוס את הגורם שיש לו עניין אישי ולהוציא אותו.
· החברה למרות שהיו (עניין אישי?) 
עדיין יכול לפגוע בטובת החברה ובימ"ש יבחן זאת. 
· מנגנון קבלת ההחלטות טוב להוציא את בעל העניין האישי. 
· עדיין אומר המחוקק עיקרון השפיטות של העסקה לביקורת שיפוטית 
בתנאי שלא פוגע בטובת החברה.  


דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 14/05/04

סיפור חב' החשמל, 
נא לשים לב: השיעור בחודש מאי 2004, עניין פריצקי נפתח/התפוצץ בחודש יולי 2004.


עסקת הגז עם מצריים, 

· חובת הזהירות, 
עיקרה לקבל החלטה בישוב הדעת, קבלת החומר.
· בעיסקת הגז עם חברה מצרית, 
אלי לנדאו יו"ר הדירקטוריון דוחף לקידום העיסקה .
· יש לחצים ושיקולים פוליטיים. 
· העלו פעמיים להביא להבאה לאישור בישיבת הדירקטוריון.
· "בעוד יומיים תישלח אליכם טיוטת הסכם העקרונות ".
· הדירקטורים לא ראו את כל המסמכים,
היקף כספי גדול, 
אורך התקופה ההתקשרות 
לא ניתן לסגת ממנו (פיצויים), 
ישוב הדעת כאן הוא גדול.
· אוירה תקשורתית למקד זרקורים להחלטות חפוזות, 
אבל מאידך זה יכול להעלות על שירטון העיסקה. 
· צריך דרך הביניים.
אבל עדיין עומדת חובת הזהירות.
המשך, חובת האמונים
· בהקשר, עיסקאות בעלי עניין, 
הבעיה בתוכן, 
· פוטנציאל הפרת חובת אמונים מצד אותו בעל עניין.

מספר פתרונות.

· עיסקאות אלו אסורות, 
לא פרקטי, כי לא כל עיסקה כזו היא רעה.
 יש להתייחס "כבדהו וחשדהו", זהירות ראויה.
 
הדרך: 
במנגנון קבלת ההחלטות 
לנטרל את בעל העניין לעניין קבלת ההחלטות.
ההגדרה של פרופ' קלרק, 

· להוציא אותו ממעגל קבלת החלטות, 
מפורר את ההגדרה השניה, 
התנאי שהוא בעל השפעה כי אם הוא מנוטרל אין הוא בעל השפעה.

המסר של סעיף 270 ואילך 
· להוציא את בעל העניין האישי מחוץ למעגל קבלת ההחלטות, 
בעניין בו הוא מעורב.

יש אבל פתרונות נוספים לעיסקה בניגוד עניינים, 
אם אכן היה מעורב, 

· בארץ, פוסל אוטומטית את ההחלטה. 
· המחוקק נותן אמון, פחות יותר לבעל העניין, מאשר במדינות אחרות.
· גם עולה שיטה מוסרית.
לא הייתה התמקצעות של השופטים 
ולא רצו להביא כל עניין לבית משפט שפוגם גם בחברה לקיום עיסקאות. 

במקומות רבים בעולם, כולל ארה"ב 
אם היה מעורב בעיסקה, 

· העיסקה עדין לא פסולה,
· אבל נתונה למבחנים משפטיים.

סעיף המוצא, לבעלי עניין, סעיף 270 

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. 

לסעיף 270,

· 5 סעיפי משנה.
· סעיף 273, 
הוא מנגנון השלמה, של סעיף 270( 3)

273. תנאי כהונה והעסקה 

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

אבות טיפוס, יש מקרים מיוחדים ותפיסה כללית
מקרים ייחודים:

1. תנאי כהונה והעסקה 

· תנאי כהונה והעסקה, 
תיגמול, פיצוי לאחריות פוטנציאלית, ביטוח.
· זה הסעיף החריף מכולם, 
זה אינו ניגוד עניינים טיפוסי.

מקרים פרטניים, 
סעיף קטן 4 וסעיף קטן 5.

· עד עתה ניגוד עניינים לנושא המשרה, 
· כאן לא בנושא המשרה 
אלא בעל מניה דומיננטי בחברה.

סעיף קטן 1, 

· הוא סעיף כללי, 
על כל עיסקה שהיא שלנושא משרה עניין אישי בה. 
· יש מתווה כללי, שמצוי בסעיפים 271 ו 272. 

271. עסקאות שאינן חריגות 

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

 272. עסקאות חריגות עם נושא משרה 

(א) עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 1)270) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 2)270), 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. 

הרעיון 

· לנטרל את מקבל ההחלטה, 
היא עיסקה חריגה . 

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. 

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

המחוקק רצה:
א. להוציא הדירקטור הנגוע החוצה, ממעגל מקבלי ההחלטות
פיצול, 

· אם יש וועדת ביקורת (חברה ציבורית- חייב),
 ולאחר מכן לדירקטוריון, 
אם עבר אישור שניהם, תקף.
· אם אין וועדת בקורת, 
נגלגל למעלה, לאסיפה הכללית.
ב. אם נושא המשרה אינו דירקטור
· ניתן אישור דירקטוריון בלבד. 

עיסקה שאינה חריגה לעניין בעלי עניין, פחות שכיחה.
"עיסקה חריגה" לעניין בעלי עניין: סעיף 1, הגדרות:

1. אינה במהלך עסקים רגיל.
2. אינה בתנאי שוק.
3. יכולה להשפיע מהותית על רכוש החברה, התחייבות, רווחיות.

אם עונה לאחד התנאים, 

· עיסקה חריגה.
· כדי לא להיות עיסקה חריגה, 
לא צריך להתקיים אף אחד מאלו.

בתנאי כהונה והעסקה של דירקטור, בהגדרה, 
· צריך אישור אסיפה כללית,
זו דרישת המחוקק:
· חברה פרטית – 2 שלבים
דירקטוריון ואח"כ אסיפה כללית 
· חברה ציבורית – 3 שלבים
ועדת ביקורת, דירקטוריון ואח"כ אסיפה כללית 

סעיף 278 (ג), 

· אם לרוב הדירקטורים עניין אישי בעיסקה, 
כולם יכולים להשתתף ולהצביע.
· אבל אח"כ יעבור להחלטת האסיפה הכללית.
דח"ץ, בהגדרה, 

· הוא חלק מוועדת הביקורת.

לאישור כהונה והעסקה, 

· צריך 3 השלבים. 
· ללא אישור וועדת ביקורת > לא יעבור.

מתי יחול סעיף 272 ,עיסקה חריגה לנושא המשרה יש עניין אישי

מהו עניין אישי

· לתנאי העסקה
קבע המחוקק.

· לעניינים אחרים
צריך לבחון.

עניין אישי, סעיף 1, הגדרות,

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

ההגדרה 

· מעגלית, ולא תמיד ברורה.
· גם המונח "קרוב", אינו ברור, מהי הקירבה.

ניסיון להגדרה, לפי חוק ניירות ערך

סעיף  1 הגדרות, "בן משפחה".

· בן זוג, אח/אחות, הורה, סבא וסבתא, צאצא, או צאצא של בן הזוג, או בן זוגו של כל אחד מהם.

· מה קורה עם בן דוד, האם בהגדרה > לא.
· לפי החוק 
לא בהכרח, יתכן עדיין עניין אישי.
 
· יתכן אח ביולוגי אבל אין קשר ביניהם,
יתכן ולא ישפיע על דרך החלטתו.
 
המחוקק לוקח באופן גורף  כעניין אישי. 

הבעיה קיימת 

· לא רק לבעלי המשרה 
אלא בעל מניה בעמדת שליטה, 
· "בעל מניות שליטה" 
יש לו השפעה מכרעת על החלטות החברה, 
אם הוא חבר דירקטוריון ואם לא חבר. 


סעיף 268 לחוק, "בעל מניות שליטה":

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;ענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד. 
בעל שליטה

· כל בעל שליטה לפי סעיף 1 לחוק ניירות ערך 
· כמו כן מי שמחזיק 25% מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית, 
אם אין אדם אחר שמחזיק מעל 50% בחברה.

שליטה, לפי חוק ני"ע 
· יכולת לכוון את פעילותו של התאגיד
· אבל יש תוספת, 
מי שמחזיק מעל 50% חזקה שיש לו שליטה.
· חזקה > ניתן לסתירה, בפועל זה לא קורה.

דוגמה מעל 50% , ו-28% לשאר הציבור

· המחזיק 28% הוא בעל שליטה, לענייננו. 
נכנס להגדרה.
בעל עניין אישי, 

עניין אישי:
1. לנושאי משרה.
2. לבעלי שליטה.

עד עתה הדיון היה גם בציבוריות ולפרטיות.

270 (4) , בעל מניות שליטה  

סעיף 275 , לעיסקה חריגה שלבעל המניות שליטה עניין אישי 

275. עסקה עם בעל שליטה 

(א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 4)270) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה: 

(1) ועדת הביקורת; 

(2) הדירקטוריון; 

(3) האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה: 

(א) 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; 

(ב) 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). 

רק בחברה ציבורית , יש צורך 3 אישורים:

1. אישור ועדת בקורת.
2. אישור דירקטוריון.
3. אישור האסיפה הכללית, 
עם תנאי נוסף, "דרישת השליש הבלתי מעוניין", 
רוב מחושב מתוך הנוכחים, 
אם שליש מתוכם תומך (בעל מניות השליטה בחוץ)  > זה מאושר. 

זוהי פשרה פרגמטית, 
בסעיף 96 הקודם, היה ויכוח בוועדת החוקה, 
יכול לפסול עיסקאות עם כל בעלי העניין. 

אבל מהו עניין אישי, לעניין נושא המשרה. 
· לא נקבע בחוק עניין אישי, 
אין תקדים משפטי בארץ, 
מה נחשב עניין אישי ומה לא.
· זה קריטי ויום יומי. 

ניתן לראות בחוק ניירות ערך ואיך בחו"ל

פרשנות ניירות ערך, עניין אישי

· לפי המחוקק,
ספק אם הפרשנות מחייבת מבחינה פורמלית, 
· האם יש לרשות לניירות ערך סמכות לפרש חוק החברות, 
· זוהי רשות מינהלית, 
ומי שיכול לפרש רק בית המשפט.  
· הרשות מתעסקת רק בחוק ניירות ערך (גילוי ותרמית) 
· וחוק החברות הוא לעניינים אחרים וסמכויות אחרות. 
· שאלה מעניינת לעניין הסמכות.
הרשות לניירות ערך, 

מפרשים עניין אישי לסעיף 275 בחוק החברות.
· הם חששו מניסיונות לעקוף ע"י בעלי השליטה. 
ולהראות שאין עניין אישי. 
· לכן הרשות רצתה להרחיב ההגדרה. 
בהסכמי הצבעה (ראה בשיעור הבא).  
· אם יש הסכם הצבעה בין בעלי מניות
לא פסול, 
· הסכם הצבעה בין דירקטורים 
אסור. 
· הסכם הצבעה כזה יוצר קבוצת שליטה, 
· כל הקבוצה נגועה אישית 
צריך שליש  מתוך היתר (ראה בשיעור הבא).  
מנטרלים את הקבוצה שחברה
לקרוא 

· סעיף 239 ב, מינוי דח"צים
· סעיף 320, ג ,
· אישור עיסקאות מיזוג שלבעל השליטה יש ניגוד עניינים.
פס"ד אייזנרברג
דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 21/05/04

עסקאות בעלי עניין-עניין אישי 

· בעלי עניין, מתוך חובת האמונים,
· סעיף 254 איסור להיות בניגוד עניינים.

יש עסקאות לנושא משרה 

· חובת אמונים 
בעל שליטה יש לו עניין אישי.
בעל שליטה 

· אינו חייב אמונים,
· אלא חובת הגינות, 
סעיפים  192-193.
הרעיון משותף, 

· בעל השפעה בהחלטה, 
יש לנטרלו ממעגל מקבלי ההחלטות
משיעור קודם, עיסקאות חריגות, 

· והליך מיוחד נדרש לחברה ציבורית 
שלבעל השליטה עניין, לא נושא המשרה, 
יתכן גם שניהם.
· סעיף 275 בעל שליטה שיש לו עניין אישי.

בעל שליטה, 

· סעיף 1, לחוק החברות, 
"כמשמעותה בחוק ניירות ערך"

שליטה- חוק ני"ע, 

· היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד.
· וכן חזקה חל מי שמחזיק 50%. ממניות או מזכויות ההצבעה, 
חזקה שהוא בעל שליטה.

· יתכן אחזקה של פחות מ 50% שהוא בעל שליטה, 
מכוון פעילות התאגיד, מחזיק יחסית יותר מקבוצות אחרות.

סעיף 268, 
מי שבידו השליטה, כמשמעותו בחוק, יכולת לכוון פעילות תאגיד.

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;עניין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש עניין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד. 

לרבות מי שמחזיק 25% בתנאי שאין אחר שמחזיק יותר מ 50% 

עסקאות אלו עטופות בשתי עטיפות הגנה, אישורים: 

· להוציא מקבל ההחלטה החוצה
· לא להסתפק בהצבעה אחת ,לפחות שתיים, 
· ולעיתים 3 רמות במצטבר.
· לדירקטור, ההשפעה אינה מאגית. 

לעניין עיסקה חריגה עם בעל שליטה: 

· המחוקק דורש פרוצדורה מחמירה, 
· חברה ציבורית, 
ועדת בקורת , דירקטוריון, ואסיפה כללית.

נוסף, 

· דרוש השליש הבלתי נגוע, סעיף 275.
לעיסקאות עם בעל שליטה שיש לו נגיעה אישית.

· מדוע שליש ולא רוב, שאינם בעלי נגיעה אישית.
· פשרה בהליכי חקיקה. 
פרקטית, כדי שהעיסקאות עם בעלי השליטה יצאו גם לפועל. 
· יש מחמירים שדורשים להעלות לרוב ולא לשליש. 

יש שני סינונים:

· עיסקה חריגה עם בעל שליטה 
יכולה לעבור גם ללא השליש הבלתי נגוע.
· בתנאי שכל בעלי המניות הנוכחים באסיפה, 
אינם מייצגים אפילו אחוז אחד מזכויות ההצבעה בחברה 
לא יטרפד את העיסקה בשל האחוז המיזערי שלהם.

275. עסקה עם בעל שליטה 

(א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 4)270) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה: 

(1) ועדת הביקורת; 

(2) הדירקטוריון; 

(3) האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה: 

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

(ב) 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). 

מי שיש לו עניין אישי בעיסקה, 
· בעל שליטה: 
עונה להגדרה, 
· אבל יתכנו אנשים נוספים, 
ראה פס"ד אייזנברג. 

ההנחה:

· יש עסקה שיש בה עניין אישי, 

אבל מהו עניין אישי :

· אין הגדרה בחוק.

חברות בנות ונכדות

רשות ני"ע החילה בפרשנות המרחיבה סעיף 275, 

לא רק לעניין חברה ציבורית,

· אלא גם לחברות בת שאינה ציבורית 
· או חברה נכדה בשליטה מלאה של הציבורית,
· אם החברה הפרטית מבצעת עיסקה עם בעל השליטה בציבורית 
· או גורם אחר שיש לו עניין.

לפי החלטת הרשות לני"ע,

· עיסקה זו צריכה לעבור בחברה הציבורית 
בשלושה השלבים דלעיל. 

חברת ברנוביץ, 

· חברה פרטית שהיא בשליטת הציבורית, 
והעבירה ערבויות לציבורית, 
· האם הציבורית צריכה לגלות
· לפי ברנוביץ, 
אין לחשוף, זוהי חברה פרטית. 

בימ"ש עליון, 

· עקרונות הגילוי, הם לטובת המשקיעים, 
· אם המידע מהותי, 
משליך על פעילות החברה הציבורית
יש לפתוח לדווח בציבורית.

הסכמי הצבעה בין בעלי מניות

· קו נוסף של הרשות לניירות ערך, 
הסכמי הצבעה בין בעלי מניות 
וכיצד משפיעים לפי סעיף 275 .

אם יש הסכמי הצבעה, שלצד מסוים יש עניין אישי בעיסקה. 

· שאלת הרשות האם הסכם ההצבעה הופך שני הצדדים כחטיבה אחת, 
13+13=26, כאילו מחזיק 26% ולא 13%.

· סיטואציה שנייה, 
יש בעל שליטה, מחזיק למשל 30% ואחר מחזיק 6% 
ויש הסכם הצבעה ביניהם. 
· לפי סעיף 275 יש תחולה לסעיף, 
האם זה שמחזיק 6% נחשב כנגוע בעניין אישי בעיסקה לעניין השליש.

אבל 

· מהו עניין אישי, 
· וכן מיהו נחשב בעל שליטה. 
· הרשות לא הפרידה,
· לפי החלטות הרשות, 
הסכמי הצבעה בין בעלי מניות הופכים כולם לבעלי מניות נגועים. 
· בשתי הסיטואציות דלעיל יש תחולה.
החלטות הרשות תחילת 2002, 
הסכמי הצבעה בין בעלי מניות.

בתחילת 2004, הצעה להגדיר מהו עניין אישי, 

· הזמנה לציבור להגיב. 
· האם לרשות סמכות לכך כגורם מינהלי ? 
· שר המשפטים הוא הסמכות  ולא שר האוצר. 
נניח שיש סמכות, 
להלן הצעת הרשות:

· הגדרת עניין אישי. 
גורמים הקשורים לבעל השליטה.
· הצעת הרשות, אימוץ פרשנות, 
עניין אישי, בעל מניות נתון להשפעה של בעל השליטה 
או נמצא במערכת יחסים עם בעלי השליטה, 
· גורם לו להצביע בניגוד לאינטרס שהיה שוקל כבעל מניות:

1. לבעל המניות יחסים פיננסים או עיסקיים עם בעל השליטה, 
עשוי להצביע אחרת אם היה 
"אשר צפויים באופן סביר". 
מבחן של האדם הסביר.

2. לבעל מניות, לשותף שלו או לאדם שלבעל המניות יחסים פיננסים ועיסקיים, 
יש לו אינטרס בעיסקה, 
גורם לו להצביע בניגוד לאינטרס שהיה שוקל כבעל מניות.

3. לבעל מניות, נתון להשפעה שולטת של בעל השליטה שפוגעת בשיקול דעתו.
לעניין זה: 
עובד החברה או תאגיד בשליטתה או מועסק ישירות ע"י בעל השליטה
ועיקר הכנסתו ממקורות אלו

4. ראה בהמשך, מדינת ישראל נגד שלמה אייזנברג, פס"ד ערד

5. לבעל המניות הסכם הצבעה עם בעל השליטה.
המרצה לא מסכים בהכרח, 
תלוי מהו הסכם ההצבעה. 

הגדרה בחוק ניירות ערך "מחזיקים ביחד", סעיף 1,
· לפי חוק ני"ע נקבע, 
בעלי מניות שיש להם הסכם הצבעה 
נחשבים כמחזיקים ביחד. 
· והרשות הרחיבה ביחד 
גם כבעל שליטה וגם כעניין אישי.
· לפי המרצה, חולק פורמאלית ומהותית. 
הפרק המפנה, אין הפניה בעניין עסקאות אלו מחוק 
לחוק.  

טיעון אחר: 

· מהו תוכן הסכם ההצבעה, הקונקרטי, 
וכיצד מצביע על שיקול דעתו של הקשור בהסכם. 

סעיף 275 

· בא לענות על גורם שלא בהכרח יביע את טובת בעלי המניות, 
· והרעיון להוציא אותו ממקבלי ההחלטות.
שמעון מחזיק 6% וקשור בהסכם: 

· האם נגוע אישית ? 
צריך לראות מהו תוכן הסכם ההצבעה.
· אם הסכם ההצבעה הוא רק למינוי דירקטורים 
ומציין שאם תהיה עיסקה שיש בה עניין אישי
שיכול להחליט לפי שיקול דעתו.
· לפי הרשות 
גם כאן נגוע.

אם יש 

· עיסקה למחיר מופקע, 
שתהיה לשמעון טובה עתידית מהעיסקה. 
· אם המחיר מופקע, יכול להפסיד כבעל המניות 
אבל יכול ליהנות בעתיד, כמינוי דירקטור. 
· אבל מה גובר על מה ? 
אבל אם 

· הסכם ההצבעה גורף, 
לכל עניין ועניין, שיצביעו יחד, דרך ייפוי כוח. 
· לפי המרצה, מסכים עם הרשות, 
חטיבה אחת שלא ניתן להפרידה עיסקית
סעיף 4 , בהחלטת הרשות

· הרקע לכך מדינת ישראל נגד שלמה אייזנברג, פס"ד ערד
· ככל שיש לו זיקה אישית לנושא הנדון 
בנוסף לזיקה של בעל המניות, 
יחשב כעניין אישי שלו בנושא.
· ציטוט מתוך פסק הדין שהובא בהצעה של הרשות:
"משקל של הזיקה הנוספת אינו מעלה ואנו מוריד, יכול להיות קל, 
הזיקה יכולה אך אינה חיבת להיות טובת הנאה לכיסו הפרטי של בעל המניות, 
אך גם קידום של צד שלישי שבעל המניות חפץ בעיקרו יהווה עניין אישי של בעל המניות".
· לפי סעיף 4, 
בעל מניות רכש המניות במועד בו ידע על העיסקה, 
רכש מחוץ לבורסה מבעל השליטה או מחברה בשליטתו.

· אם רכש ב- 3 חודשים האחרונים, 
חזקה שידע על הכוונה לביצוע העיסקה עם בעל השליטה
באייזנברג זה היה לאחר שבוע.

מדינת ישראל נגד שלמה אייזנברג, פס"ד ערד

· בעל שליטה פונה לבעלי מניות בחשש שלא יעבור, 
· שבוע לפני האסיפה הכללית, פונה לשני  האחים יסלזון, 
לקנות מניות שלו בחברה, 
ומספר על ההצבעה שתהיה תוך שבוע, 
תוך תכנון אסטרטגי לעתיד. 
· האחים רוכשים המניות, 
· לאחר שבוע, באים להצבעה, 
· מהם המניות המוחזקים ע"י יסלזון, 
האם סופרים אותם בשליש או שהם כמו מניות של אייזנברג.
· במקרה שלנו היתה להחזקה שלהם השפעה, לעניין השליש.
· אישור לא אפקטיבי, מזימה של אייזנברג, 
· הפרת סעיף 275 לחוק החברות ביודעין ע"י אייזנברג, 
מהווה הרשעה בפלילים, בסיס לקבלת דבר במירמה.
· הוגש ערעור על כך בעליון.

טענת הפרקליטות,
· תכנון לפי סעיף 275,
מכירת מניות עם אופציה שירכוש מהם חזרה בעתיד. 
· לפי הפרקליטות זו מעין מכירה מלאכותית. 
בימ"ש דחה טענה זו. 

· המכירה אוטנטית וכשרה.
· אם ממשיכים לשלב השני, 
באותו המעמד היה ביניהם הסכם
 שיסלזון מייפה כוחו לאייזנברג במניות. 
· לפי הרשות היה עניין אישי ואייזנברג ידע. 

שיעור הבא:

שיקול הדעת של יסלזון השתבש 

דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 11/06/04

תזכורת

· דיון נושא משרה ובעל שלטה
הגדרת עניין אישי.
· ההגדרה של עניין אישי אינה מוגדת בחוק.
· המגמה הכללית, כולל רשות ני"ע 
לחומרה, מרחיבה עניין אישי, 
· אפילו בספק, 
לפי עמדת הפרשנות לראות כעניין אישי 

לראות הסעיפים בחוק.

הסכם הצבעה, 

· האם לראות כקבוצה אחת, 
· לפי עמדת רשות לני"ע, כן, 
· לכן בעת חישוב השליש לא מתחשבים בהם.

נקודה זו עלתה לאחרונה, 
הרשעה איש העסקים אייזנברג בימ"ש מחוזי.

עניין אייזנברג

· לראשונה התקדים משפטי, 
גם במישור אזרחי וגם בפלילי.
· אייזנברג ביצע עיסקה בין שתי חברות בשליטתו.
היה בעל עניין אישי באישור העיסקה.
· כשהגיע לאסיפה הכללית והיה צורך לרוב של שליש היתר, 
יצר קשר לבעלי מניות אחרות,
· זיהה בעיה של התנגדות של המשקיעים המוסדיים למהלך שיוצר, 
מכירת מניות של חברה אחרת בשליטתו לחברת ערד במחיר מופקע.
· היתה התקשרות שלו לבין משקיעים חדשים 
שלא היו קודם לכן בעלי מניות בערד, האחים יסלזון.
· הוא מכר 7.5% ממניות ערד ליסלזון. 
· סוכם מהלך מורכב, 
אייזנברג הציג החברה ליסלזון 
והמהלך בשבוע הבא, 
על מכירת מניות בחברה אחרת לחברת ערד, שיש לו עניין.
· אבל המטרה ריכוז הפעילות בחברה אחת 
וכעבור מספר חודשים לבצע בערד הנפקת זכויות, 
ויסלזון יכנסו ויהפכו למשקיעים אסטרטגיים.
· יסלזון מסכימים 
ומובן ביניהם שרוכשים המניות מאייזנברג 
אבל הוא יופיע ויצביע בעבור מניות יסלזון. 
הפעלת זכות הצבעה.
· האם ייפוי כוח או מימוש הסכם הצבעה.
· באסיפה הכללית, 
אייזנברג החשיב מניות בקרב השליש. 
· הסתבר שמניות אלו היו לשון המאזניים, 
שללא הם העיסקה לא היתה מאושרת.
· רשות ני"ע לא זכתה לשיתוף פעולה עם אייזנברג.
· הוגש כתב אישום, 
קבלת דבר במירמה, שלא על פי דין. 
· עקפת בצורה בלתי חוקית על סעיף 275 לפקודת החברות.


הנימוק המרכזי של הפרקליטות, 
· כל המכירה של המניות ליסלזון לא היתה אוטנטית, 
חניית מניות. Parking Of Shares.

· היתה אופציה שיסלזון ביקשו, 
מה יקרה אם לא יכנסו להנפקת הזכויות, 
ואייזנברג נתן להם אופציה למכור אליו חזרה. 
לפי הפרקליטות 

· לא נראה כמכירה אמיתית, 
כאילו לא שינה מניות, 
· לכן אין להתחשב בהם במניין השליש.

הקטע המדהים, הפס"ד, לפי השופטת, 

· זה תיזה, אבל לא עדיין הכוח מעבר לסביר (כיוון שפלילי) , 
· לכן בימ"ש רואה כמכירה לגיטימית.
· אבל, גם אם המניות הן של יסלזון 
הם נחשבים כבעל עניין אישי, 
והם צריכים להסביר מהו עניין אישי.

לפי בימ"ש,

· זיקת הנאה כלשהי, אפילו חלשה, 
הופכת יסלזון לבעל מניות שונה משאר בעלי המניות. 
· לא משנה מה חוזק הזיקה, 

לפי בימ"ש יש שני אלמנטים שיוצרים הזיקה.

1. יש ביניהם הסכם הצבעה,
· היכן רואים זאת, בסיכום ביניהם שאייזנברג יצביע במניות שלהם,
· אייזנברג יחליט עבורם לעניין העיסקה. 
· כלומר יש מסקנה לוגית של השופטת 
כי לא היה הסכם פורמאלי, אלא מתוך ההבנות ביניהם. 
· עומד לערעור בעליון.

2. אופציית פוט שסוכמה ביניהם, 
· ההבטחה שאייזנברג יקנה בחזרה במחיר המקורי, 
בימ"ש ראה כאוטנטי. 
· אבל עצם העובדה שיש להם עיסקת פוט, 
הם מנטרלים כל סיכון לעומת בעלי מניות אחרים 
שיכולים להיפגע אם המחיר יהיה מופקע.
· ליסלזון אין סיכון, 
לפי בימ"ש, 

· רואים אותם כחטיבה אחת, 
לכן לא ניתן לראות במסגרת השליש.
· עד כאן פס"ד לעניין התאגידים,
· אבל בבימ"ש עלו עניינים אחרים, 
לעניין הפלילי.

הגדרת זיקה לעניין אישי

· שני מקומות בחוק לניגודי אינטרסים, 
שהחוק דורש מנגנוני הצבעה לעיסקאות מנוגדות.


· סעיף 239, 
פותח הפרק של עניין חברות ציבוריות, לעניין מינוי דחצים. 
· לפי החוק חייבים להיות שני דח"צ, שני דירקטורים חיצוניים.
· הרעיון בדחצים לשדרג בקרב הדירקטוריון, לפחות שני דירקטורים 
שלא תלויים בבעלי השליטה.

סעיף 239 ,מכניס אלמנט עצמאות לדחצים. 

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; כמנין 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. 

מינוי דחצים

· בעבר מינו דמ"צים בוועדה חיצונית.
· בחקיקת חוק החברות, ראו שיש בעיה, 
והמחוקק החזיר מנוי הדחצים פנימה ע"י האסיפה הכללית של החברה, 
אבל זה יוצר בעיה, 

· לכן סעיף 239 מנוי דחצים באסיפה הכללית 
תוך צמצום השפעת האסיפה.
· בעת מינוי דחצים 
צריך להיות רוב שליש מקרב היתר שאינם מבעלי השליטה.  
· אבל זה לא משכנע, במעשה.
מי שקובע את סדר היום דוחף לכיוון מסויים.
· ההצעה למינוי ע"י בעלי השליטה, 
יש להם זהות על מינוי הדחצים, 

לכן פרק שלם לעצמאות הדחצים, 
3 רכיבים שנותנים העצמאות.


1. סעיף 240, כשירות למינוי, 
מי יכול להיות דחצים
בדירקטוריון אין כשירות

2. סעיף 245, תקופת משך הכהונה, 
דירקטוריון כללי, משך התקופה בידי האסיפה הכללית
לדחצים, תקופה מוגבלת

3. סעיף 244 ,שכר וגמול של הדחצים
סעיף 240, כשירות למינוי.
· תושב ישראל (לא בשלט רחוק)
· אין לו ולקרוביו זיקת לשליטה או לתאגיד אחר.
כלומר, תנאי כשירות לדח"צ, להראות שאין זיקה 
1. לחברה שכזו.
2. לבעל השליטה בחברה כאן.
3. אין זיקה לתאגיד אחר שנשלט (חברה בת) 
או נשלט ע"י בעל השליטה (חברה אחות, שליטה משותפת של בעל השליטה)

זיקה- ההגדרה

· קיום קשרי עבודה יחסי עבודה, יחסים עיסקיים, 
· או כהונה כנושא משרה בחברה. 
· יוצר בעל זיקה, 
אינו יכול לשמש כדח"ץ

נושא משרה בחברה, 

· אינו יכול לשמש כדח"צ, 
אם שימש בחברה בשנתיים הקודמות.

אבל היה צורך להגן על דחצים מפני הצבעה, עצמאותם.

· צריך למנוע סילוקם 
אם לא נשאה חן בעיניהם החלטה של בעל העניין, סעיף 275, 
המינוי לשלוש שנים.
· יש אפשרות להאריך לעוד 3 שנים, 
סה"כ רצוף 6 שנים, 
אח"כ צ"ל צינון לשנתיים.
· בשלוש שנים אלו לא ניתן להעבירו מתפקידו. 

האסיפה הכללית יכולה לסלקו רק: 

1. אם הפר חובת אמונים.
2. איבד במהלך הכהונה את יכולתו לשמש כדח"ץ 
בן משפחה נכנס כבעל עניין.
נקודת אחרונה לעצמאות דחצ"ים, 
סעיף 244 ,הגנות לדח"ץ
· דירקטור רגיל
מקבל תגמול רגיל, 
ועדת ביקורת אסיפה כללית, והסכום נקבע ע"י החברה.

· תגמול לדח"ץ, 
תגמול נקבע לפי  תקנות החברות, 
תגמול לדירקטורים חיצוניים, תש"ס 2000.
בסעיפים  4 ו-  5 לתקנות יש אופן התגמול:

מחלקים החברה ל 4 קטגוריות.

· המדרגות נקבעו לפי ההון העצמי של החברה.
· וגמול לישיבה מסכום לסכום,

בהגדרה, 

· כל דח"צ, הוא גם חבר ועדת ביקורת.

תקופת צינון, סעיף 249, 

· עד שנתיים מתום כהונתו כדח"ץ
עיסקאות מיזוג

מקור אחרון לעסקאות עם עניין אישי.

סעיף 320,  אופן אישור מיזוג באסיפה כללית

320. אישור המיזוג 

(א) מיזוג טעון אישורה של האסיפה הכללית בכל אחת מן החברות המתמזגות. 

(ב) היו מניות חברת היעד מחולקות לסוגים, טעון המיזוג גם אישור אסיפות סוג בחברת היעד. 

(ג) בהצבעה באסיפה הכללית של חברה מתמזגת, שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם המחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת, לא יאושר המיזוג אם התנגדו לו רוב מקרב בעליהמניות הנוכחים בהצבעה שאינם נמנים עם החברה המתמזגת האחרת, האדם המחזיק כאמור או מי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים בשליטתם.

(ד) החזיק אדם בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה במספר חברות מתמזגות, תהיה הצעת המיזוג טעונה אישור בהתאם להוראות סעיף קטן (ג) בכל אחת מן החברות המתמזגות האמורות. 

(ה) בעלי המניות המשתתפים בהצבעה יודיעו לחברה לפני ההצבעה, או, אם ההצבעה היא באמצעות כתב ההצבעה, על גבי כתב ההצבעה, אם מניותיהם מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם כאמור בסעיף קטן (ג) או שאינן מוחזקות כאמור;לא הודיע בעל מניה כאמור, לא יצביע וקולו לא יימנה. 

(ו) על הצעת מיזוג הטעונה אישור כאמור בסעיף קטן (ג) לא יחולו הוראות סעיף 275(א)(3). 

ולפי סעיף קטן ג', איך פותרים קונפליקט, 

· שיש לו עניין בשתי החברות.
· סעיף 320, אינו רק לעניין חברה ציבורית, 
אלא כל חברה ציבורית ופרטית.

למשל, 

· לראובן יש בחברה הקולטת 30% ובחברה יעד 10%. 
· והחברות מתמזגות, 
כל חברה ההחלטה באסיפה הכללית שלה.
· באסיפה כללית  א', אם עובר, זה אושר, 
צ"ל רוב של 25% של החברה האחרת.
· באסיפה כללית, של ב', 
צריך שהמיזוג יאושר מרוב בעלי המניות הנוכחים ללא ראובן, 
וצריך רוב מקרב היתר (ולא שליש) 

היכן יש לראובן אינטרס, 

· ב-א', מחזיק בה יותר. 
· אם מצביע ב-ב' יש לו אינטרס אישי. 
· אבל כשמצביע ב-א' 
יש לו אינטרס אישי של החברה א' ולא ב' בשל שיעורי ההחזקה שלו.

אם מחזיק בשתי החברות מעל 25%

· לפי סעיף קטן ד', 
מחזיק בשתי החברות מעל 25%.
· בשתי החברות לא יכול להצביע
צריך להיות רוב של שאר בעלי המניות

אם חברה א' ציבורית 25%, ב-ב' פרטית ובו רוב 10%.

· סעיף קטן ו',
מחיל מנגנון של 320
· בעיסקאות מיזוג יחול 320 ג', 
מנגנון מחמיר, סעיף 275, 
שליש מקרב הנוכחים והמשתתפים באסיפה.

נקודה אחרונה להצבעות

· הסתבכות של רוב לבעלי שליטה בחברות הפרטיות.
· המחוקק היה גישה לבעלי מניות בחברות ציבוריות.
· אבל בעלי מניות בחברה פרטית אין להם אופציה זמינה לצאת,
· אינם יכולים למכור המניה כמו בחברה ציבורית עם שוק.
יש גם הגבלות בין בעלי המניות, זכות סירוב ראשונה. 
· הסיפור מורכב, אבל מצד שני ניתן לבצע שם פעולות.
· סעיפים השלמה 191 עד 193 לחוק החברות
חובת התנהגות בעלי מניות, חובת הגינות
ואיסור קיפוח של מיעוט, 
בימ"ש יכול הושיט סעד למיעוט, 
· יבוא אופרטיבי בחברות הפרטיות.
· לציבוריות יש מנגנונים אחרים.


כלל תעשיות נגד לאומי פיא, השופט לווין.

הרקע: בפס"ד 

· מתחבט השופט, סעיף 46 לחוק ני"ע, 
השוואת זכות הצבעה, פרופורציונאלי. 

חברה פרטית שרוצה לצאת להנפקה, 

· צריכה לעבור תהליך מכין לעמוד בדרישות, 
למשל מניות מסוגים שונים וזכיותיהם הנלוות.
· בחברת כבלי ציון, עלתה השאלה, 
שני סוגי מניות בחברה הפרטית, סוג א' וסוג ב', 
ל-א' 5 קולות למניה, ל-ב' המצבעה נחותה, כול אחד למניה.
· איך משנים זכויות,
· צריך הסכמה של כל בעלי המניות, 
אבל לא כולם יסכימו וצריך בסיס בחוק, 
· בעבר סעיף 233 בפקודת החברות (כיום סעיף 350 בחוק החברות)


סעיף 233 בפקודת החברות (כיום סעיף 350 בחוק החברות)

זהו סעיף כללי, כל פעולה בחברה, שנוי זכויות וזכויות נושים, רק לפי סעיף זה 

1. לכנס אסיפה סוג, אם שנוי הון, 
לזמן אסיפות נפרדות של סוגי המניות השונים.
לשנוי המהלך המוצע, 
רוב 75% מכוח ההצבעה לפי הסוג.
2. בימ"ש צריך לאשר ההסדר אחרי האישור הזה.


חברות רבות שרוצות להיכנס לבורסה, 

· מביאות להצבעה,
· אם עובר, הולך לאישור בימ"ש.


בכבלי ציון, 

· כינסו את שתי הקבוצות של בעלי המניות, 
על מה מצביעים, ל-א' הצבעה גוברת, 
ולכן או הביאם לאותם רמה, 
אין להגדיל הנחות או להפחית הזכויות הגבוהות. 
· אבל תמיד א' ניזוק, 
צריכים לקבל פיצוי כספי, 
ועל כך צריך להיות הסדר.
· עבר 75% ב-א' וגם ב-ב'.
באו חלק מבעלי מניות א' שהפסידו (חלק מ 25%),
· פנו לבימ"ש לבטל העיסקה. 
הטענה, 

· יש בעלי מניות שמחזיקים שני הסוגים, 
יש להם ניגוד אינטרסים. 

השאלה שעלתה בעליון:

· האם מותר לכלול במסגרת אסיפה כללית א' 
ולהצביע גם ב-ב'.
· לפי בימ"ש עליון, ככלל בדיני חברות, 
סווג בעלי מניות, 
הוא לפי מבחן הסוג ולא האינטרס, 
אין ככלל הפרדה אם אני מחזיק בשניהם.

· אבל, לצורך סעיף 233 לחוק החברות בלבד, 
בארגון מחדש של הון,  
מסווג בעלי מניות לפי אינטרס ולא לפי סוג, 

· לכן בימ"ש ביטל ההחלטה. 

· פעם ראשונה בימ"ש קובע אינטרס ולא הזכות.

שיעור הבא

· פס"ד קוסוי, פס"ד חשוב במשפט המסחרי
השופט ברק, קבלנו בדוא"ל.
· מנגנון הצעת רכש בחברות ציבוריות: 
· לקרוא החוק: 
סעיפים 328 עד 332 (הצעת רכש מיוחדת)
וכן סעיף 336, הצעת רכש מלאה.

דיני חברות א'-ד"ר דוד האן 18/06/04

עילת קיפוח 191 , 

· יש דרך אחרת, אם יש הצבעה מלכתחילה, 
פיצול בין רוב למיעוט, 

המבחן במקובל לנכס, לפי מבחן הזכויות
לפי המרצה, 

· בעידן הנוכחי של חוק החברות, הכיוון מבחן האינטרסים,
סעיף 275 עיסקאות בעלי עיסקה, 
מבודדים את בעל האינטרס ממקבלי ההחלטות, 
· לכן לדעתו, למרות פס"ד לאומי פיא, 
בכינוס בעלי מניות שונים, 
הם יסווגו תמיד בנפרד אם האינטרסים שונים.

השיעור כיום:

· פס"ד קוסוי, השופט ברק.
· הצעות הרכש.
פס"ד קוסוי, השופט ברק

· פס"ד מהותי ומשמעותי במשפט המסחרי והתאגידי
· הנסיבות והרקע בו נפסק
סוף שנות 60, תחילת שנות ה 70.
· באותה תקופה, דיני החברות וחובות זהירות ואמונים,
היו קיימות אבל טרם פותחו,
· אבל הדוקטרינות אז הוגבלו, 
חובת אמונים, הוגבל לנושאי משרה.
החידוש של פס"ד, 

· הרחבת חובת אמונים לגם לבעלי שליטה, 
גם אם הם אינם נושאי משרה.
בנק פויכווגנר, 

· עיסקה להחלפת השליטה בבנק, 
משקיע חדש, אפשטיין, 
שרצה לרכוש מניות השליטה, 
· הוא היה מוכר לבנק כצרכן אשראי כבד.
· קודם למהלך מו"מ, בין אפשטיין לבעלי השליטה, 
רו"ח התרו שהבנק צריך לשנות גישה העיסקית לאפשטיין, כצרכן אשראי 
לא פורע את חובו, היקף אשראי חריג, 
· עד כדי כך שהמשך האשראי 
יסכן המשך יציבות פיננסית של הבנק.
· נרקמת עיסקה, עם אפשטיין, לבעלי השליטה, 
בניהם אדוארד קוסוי,
בעל מניות מרכזי, יו"ר הדירקטוריון, 
החזיק מניות בנק פויכווגנר אישית וגם דרך חברות שלו.
הרכיב: 

· מימן רכישת המניות ע"י אפשטיין, 
ע"י אשראי מבנק פויכטוונגר.
· הבנק מאשר האשראי והוא קונה המניות 
והופך לבעל שליטה. 
· לאחר מספר חודשים הבנק קורס. 
· המפרק מגיש תביעות
חובת זהירות בעלי שליטה.

תביעה ראשונה של המפרק,

· בעלי השליטה: 
אישרו את העיסקה הסיבובית.
· קוסוי וחבריו  לדירקטוריון 
נתבעו על חובת זהירות וחובת אמונים.
· זה קלאסי, וניתן לתפוס אותו כבעל שליטה, על חובת  האמונים,
· ידעו המצב והעיסקה הסיבובית, 
זוהי רשלנות והפרת חובת הזהירות, 
וגם הפרת אמונים של קוסוי באופן אישי, 
כי הכסף מגיע אליו כבעל מניות, מסכן חברה ליהנות באופן אישי
המפרק 

· תבע גם בעלי מניות השליטה ככאלו, 
שהפרו חובת האמנים, 
עד אז 

· לא היתה חובת אמונים על בעלי שליטה 
אלא רק על נושאי משרה. 
· התאגידים בשליטתו של קוסוי לא היו נושאי משרה 
אם רוצים להכניסם כאחראים, צריך להכניס גם בעלי מניות.

המטרה: 

· הרחבת האחריות 
גם לתאגידים ולא רק לקוסוי אישית.

דוקטרינת ברק,

· חובת אמונים בעלי מניות שליטה
הם נושאים באחריות, 
· אבל הכלל לא גורף מידי,

· יש סיוג, להקשר קונקרטי:
בעל מניות שליטה חבים בחובת אמונים, 
רק בעיסקת מכירת מניות שליטה,
· מוטלת על בעלי מניות מוכר חובת אמונים
· אם הוא מודע שמי שרוכש במניות ממנו 
הולך לפגוע בחברה (טובתה, רווחיות) 
אסור לא למכור לרוכש.
זה בקונקרטי.

לפי ברק, 

· במקרה שלנו בעלי מניות, 
היו מודעים לסכנה, ובכל זאת  מכרו,
· הפרו חובת אמונים.
אבל אלו בעלי מניות שליטה ? 
· יש האנשה של התאגידים, 
שימוש בדיני שליחות,  
קוסוי היה מוציא לפועל, היה שלוח של התאגיד, 
· לפי דיני השליחות כל פעולות השלוח, 
כל התוצאות המשפטיות מיוחסות לשולח.
· לכן קוסוי האיש אחראי, 
אבל גם ידיעתו מיוחסת גם לתאגידים בשליטתו לפי חוק השליחות

השאלה למה המדיניות להחלת חובת אמונים.
מדוע ברק סייג ולא נתן הוראה גורפת, (כשופט בראשית דרכו בעליון)
· התשובה קשורה לשאלה הראשונה, 
ראייה נכונה של חוק התאגידים, 

· המסר בקוסוי לדיני החברות,
אם יש קונפליקט בין קבוצות, 
על הגורם שנמצא בעמדת השפעה, 
ויש לה אינטרסים מנוגדים לקבוצה האחרת,
יש לה חובת אמונים.

· הסיבה: 
אדם קרוב לעצמו. 
יפעל לטובתו האישית.

לפי ברק, 

· אם יש קונפליקט בין בעלי מניות שליטה, 
חלה עליהם חובת האמונים.

הקונפליקט: 

· יש מכירת מניות ובעלי מניות השליטה עוזבים החברה, 
ונשארים בעלי מניות אחרים כולל הנושים (בחברה בפירוק).
· לכן השופט ברק 
לא הטיל חובת אמונים כללית. 
כי פגיעה במיעוט פוגעת גם בך.

אם נעבור לזמנו, סעיף 275, סעיף 320,

· מוציאים החוצה בשל אינטרס מנוגד, 
· וזה יפתור בעיית חובת האמונים.
סעיף 193 חובת בעל שליטה לפעול בהגינות בחברה:

· סעיף 193, מחוקק לוקח עיקרון זה לחוק,
· חובת בעל שליטה לפעול בהגינות בחברה.
· בעל השליטה בחברה (ציבורית ופרטית)
אם מפר חובת ההגינות הפרת גם חובת האמונים.

חובת אמונים וחובת זהירות, 

· עונשין אזרחי, כספי.

תביעה חברה פוייכטווגנר כיום, של מפרק, רו"ח חן ברדיצ'ב, 
מכרת לפלד גבעוני, שלא יכלו לעמוד בחובות וגרמו לקריסה, 

· פוייכטווגנר : 
לא ידעתי, כי מאחריהם עמדו גם בנקים.
· עד כמה נדרש ממני לבדוק, 
· כאן בימ"ש עד כמה מודעות וצריך להגביל זאת.

קו הבחנה, הפרת חובה, 
· מתי התביעה של החברה: 
הפרוצדורה, 
תביעה נגזרת ומתי התביעה אישית.

בעלי מניות מיעוט של חברה מסוימת, 
· טענו קיפוח, 
כיוון בבעלי מניות שליטה מושכים דיבידנד, 
· הטענה של בעלי מניות שליטה: 
לא ניתן לתבוע לקיפוח בתביעה אישי, 
התביעה שייכת לחברה שהיא צריכה לתבוע. 
· אבל החברה לא תתבע, 
קיימת תביעה נגזרת (כמו ון גורקום). 
בעל מניות מגיש בשם החברה. 

לפי השופטת גרסטל: 

· התובעים צודקים, זוהי תביעה אישית,
· סעיף 191, 
התנהל עניין בחברה בדרך קיפוח בעל מניות, בימ"ש רשאי לתת סעד. 
· כאן הנפגע בעל המניות ולא החברה. 
· צריך לדעת המהות.
· הפרה כלפי החברה, פגעיה או עלול לפגוע בכל בעלי מניות החברה, 
פגיעה בנכסי החברה ורווחיותה בבעלי מניות וגם בחברה.
· וכאן משיכה משכורת ודיבידנד , 
לא פוגע בחברה עצמה, אלא לאופן החלוקה,
האם שוויוני בין בעלי המניות. 
ולכן זה לא תביעה של החברה. 

· זה נותן הבחנה בין תביעה אישית לחובה נגזרת.
הצעות רכש


עד שנת 1999, לא היה מוסדר בחקיקה.

· סעיף 328 ואילך.
· הצעת רכש, רלוונטית לחברה ציבורית, 
· עיסקה בין בעלי מניות, גורם מסוים (כל גורם) 
רוצה לרכוש לשיטה באמצעות מניות, 
פניה פומבית לבעלי מניות שונים.
· תוכן הפניה תמכרו לי מניות 
בתנאים כאלו וכאלו (מועד, מחיר ).
· לאחר הרכש תהיה בעל השליטה החדש בחברה.

מספר מאפיינים שונים:
במיזוג
· שתי החברות,
· המוסדות של החברה, דירקטוריון ואסיפה כללית 
וההחלטה מחייבת את כולם.

בעיסקת רכש

· בין בעלי מניות, 
· פנייה אישית לבעלי מניות, שהוא היצע. 
· ההחלטה למכור היא אישית אם ירצה ימכור לא ירצה לא ימכור. 
· כל אחד מבעלי המניות הוא צד אישי

יש שלוש נקודות מרכזיות בעייתיות ברכש, 
לכל אחת סעיף בחוק.
סעיף 328, 330, 331. 

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. 

סעיף 328, 

· נסיבות שגורם שרוצה לרכוש שליטה 
· חושב על הטכניקה שינקוט, 
האם סיפוח זוחל ואיסוף מניות עד שיגיע לבעל מניות שליטה, 
האם אפשרי או לא.
· סעיף 328 מחייב, לבצע רכש,
· זוהי לא רכישה הדרגתית, 
אלא איסוף חד פעמי.
· החוק בנסיבות מסוימות יחייב אותו לבצע עיסקת רכש.

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. 


סעיף 330, 

· "נוכח נפקד בחברה", כאן דירקטוריון החברה נפקד.
· אבל נוכח בהשפעה שלו על הצעת הרכש.
· סעיף 330,
כיצד צריך לנהוג דירקטוריון בעת תקופת עיסקת רכש.

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. 


סעיף 331, בעיה 3, 

· יש הצעת רכש ויש התערבות דירקטוריון, 
· אבל יש דינמיקות אסטרטגיות שמעוותות החלטת בעלי מניות. 
· הסעיף מטפל בעיות ומתקן אותו.

סעיף 328, 

· האם יש נסיבות בחוק שיחייבו לפעול בעיסקת רכש, 
התשובה כן.
· יבוא מהחוק ומהמשפט האמריקאי, 

הדרך הטובה 

· היא איסוף שקט ולא באופן פומבי.
· בעל עניין, רכישת 5%, 
צריך לדווח לבורסה.
סעיף 328, 

· ניתן לאסוף מניות בבורסה עד שלב מסוים 
ואם רוצים לקנות שליטה, 
עליהם לפנות בהצעת רכש,
 "לא תבוצע רכישה, דבוקת שליטה (25%) אם אין בחברה דבוקת שליטה.
· הצעת רכש מיוחדת בחברה ציבורית.


שתי אפשרויות/תרחישים: 

1. אין אף גורם שמחזיק 25% או יותר, 
בחברה כזו אם רוצה לעבור 25%, 
עד 24.9 יכול לאסוף בבורסה, 
מעבר לזה צריך לפנות פומבית לבעלי המניות.
הסנקציה, סעיף 333 , מניות רדומות, לא יוכלו להצביע.
2. יש מישהו מחזיק 25% 
אבל אין גורם שמחזיק מעל 51% 
כי אז אין בעיה תמיד צריך לפנות אליו. 
אם מגיע לאחוז של הגבוה, עד לשיעור 50%, 
אז צריך לפנות ברכש.


התיאוריה מאחורי כך: 

· לוודא שרוכש השליטה הוא השולט היעיל ביותר.
· ברכש, זו עיסקה פומבית, 
יכולים גורמים אחרים להציע אף הם הצעות, 
· וכל מי שירבה במחיר ירכוש. 
· ואילו באיסוף מניות זה מנגנון נסתר, 
אחרים לא יודעים.
· התיאוריה לא מקובלת על המרצה, 
כל משקיע צריך להיות עירני.


תיאוריה 2, 

· צדק כלפי בעלי המניות  בחברה, 
כל אם רוכש שליטה, 
יש גם תשלום פרמיה עבור רכישת שליטה ולא מחיר בורסאי רגיל .

חובת גילוי, בתקנות ני"ע, הצעות רכש, תש"ס, 2000, 

· מה עליך לגלות בעת ביצוע רכש.
· האם לרשות היתה סמכות. 
לא מתוקף החוק אלא חקיקה מינהלית.


מלבד הגלוי, לפי דיני הצעת רכש,

· חלה חובת השיוויון, 
כל בעלי המניות שנענו צריך לשלם להם אותו מחיר, 
· אבל יוכל להתנות לכמות המניות שמעוניין, 
אם פומבי, יכול.
· אבל מה יקרה כשתהיה הענות יתר, 
רוכש מכל אחד חלק יחסי עד לאחוז הרכישה שביקש. 
· עיקרון השוויונות כפי שנקבעו בתקנות, (רכישה פרו רטה) 
· וזה כדי לפתור בעיה השלישית. 
· כי אם השלטון לא היה שוויוני, 
היה לחץ של כל הקודם זוכה ויוצר דינמיקה של כל הקודם זוכה 
ומעוות את שיקול הדעת שלהם.
· ההנחה: 
לא ידוע מה יעשו יתר בעלי המניות. 
· יכול להיות שהיה מיעוט קטן 
שנתון לחסדיו וסחירות המניה תיפגע בעתיד, 
דילמת אסיר לכל אחד זה לא מתאים, אבל ימכור.


לכן חוקקו סעיף 331.

· סעיף 331, פניה לניצעים, 
· יש תקופת זמן 21 ימים.
· לפי סעיף קטן, א', 
תנאי סף שהרכש יהיה אפקטיבי. 
· לפי סעיף קטן ב, 
צריך להיות רוב מבעלי המניות הניצעים שהודיעו על עמדתם, 
כל אחד צריך לציין אם מתאים לו אבל לא הצבעה רישמית. 
אם הרוב לא יענה אין הצעת רכש ואין לך ממה לחשוש. 
· מאין כפיה מי שלא רוצה לא מוכר.  
· מי שלא נענה לא ייכלל במניין חישוב הקולות.

לפי סעיף קטן ד', 

· אם היתה הצעת רכש, והרוב נענה, 
רשאית ניצעים שלא נענו או שהתנגדו לחזור בהם,  
זכות חרטה אם נמנעת או שהתנגדת קודם לכן. 
· זכות חרטה תוך 4 ימים.

אבל יש יוצר בעיות אחרות, 

· בא לפתור הדילמה 
אבל כל צד ישב בצד
ולראות לאיזה כיוון מתפתחת העיסקה ? 
איך מגיבה הבורסה ? 
אם הבורסה עולה אולי לא כדאי למכור, 
ולהשתתף עם הרוכש ברווחי העתיד, 
· אבל זה יוצר מהלך פרדוקסלי שאז רוכש הפוטנציאלי לא יוכל להיכנס.
המבחן: 

· שתי שאלות, 
מתאים לדברים שהועלו בשיעור
· חומר פתוח 
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