דיני חברות לתואר שני – ד"ר האן – תשס"ד

‏יום שישי 27 פברואר 2004
התפתחות דיני חברות ( 50 שנה הייתה פקודת החברות מסוף שנות העשרים. הייתה בבחינת "שלד" רזה ללא "בשר" למעט התייחסויות טכניות פרוצדורליות. עיקר התוכן הוסף על ידי פסיקת בית המשפט. אין הרבה פסקי דין בתחום. התחום העסקי נוטה בטבעיות לסיים דברים בפשרות והסכמים ולא להגיע להתדיינות משפטית.

לאורך השנים היו מספר תיקונים, ובשנת 1999 לאחר שנים של עבודת הכנה ודיונים, נחקק חוק החברות. כיום יש יותר וודאות משפטית לאור הגדרות והכוונות שבחוק.

מעבר לחוק נוספו תקנות ממשרד המשפטים, לעבות את החוק בנושאים כגון מיזוגים, עסקאות עם בעלי ענין וכד'

בארץ יש השפעה חזקה מהחוק האמריקאי בתחום החברות.

====

הצורך של "דיני חברות" – 

1] חברות הינן גוף שצריך להחיל עליו הוראות משפטיות (כגון: תום-לב, נאמנות, מחשבה 

    פלילית, נזיקין) אך חברה זה לא אדם, גוף אבסטרקטי זה דבר קשה ובעייתי.

    החוק מסייע ב"האנשה" בתרגום כללים משפטיים בין אורגנים משפטיים של חברות.

2] בחברה עסקית יש גורמים בעלי אינטרסים שונים ולעיתים מנוגדים. יש צורך להגדיר 

    גדרות וכללי התייחסות בניהם, לטפל במצבים של צד חזק שיכול להשליט רצונו על 

    המיעוט וכד'. הרבה הוראות באות לטפל באיזון ביחסי הכוחות. יש כמובן את בעלי 

    המניות ברוב או במיעוט, יש דירקטוריון כשלעצמו והקשר שלו עם בעלי מניות מחד   

    והמנכ"ל והחברה מאידך, וכן מנהלי ועובדי החברה וספקים.

נתחיל בצורך הראשון = תרגום כללים משפטיים לאורגן ה"חברה":
המסחר והעולם העסקי פיתח סוגי תאגידים, שותפויות וכד'.

תופעת "האישיות המשפטית" של תאגיד – היא הפיתוח של המשפט. יכולת להגדיר מי אחראי, מי מקבל החלטות ולמי סמכות וכד'.

כללי המשפט לאורך השנים נבנו על מתכונת אדם, בשר ודם. 

בדיני חוזים למשל - "גמירות דעת" "תום לב" "אומד דעת הצדדים" = הכל בנוי על פן אנושי של רצון, דעת, מחשבה וכד'!

במשפט הפלילי – נדרשת מחשבה פלילית (כוונה על רבדיה). העבירות עצמן הן מעשה של בני אדם =רצח, גניבה, השגת גבול וכד'.

דיני החברות לוקחים "חברה" ומאנישים אותה. מכניסים דפוסים אנושיים בהתנהגותה.

דיני חוזים= לחברה אין "דעת" אולם יש מוטיב של שליחות. 

שליח יכול להתקשר בחוזה עבור צד אחר עם גמירות דעת וכד'. חוק השליחות 1965 מביע את "שלוחו של אדם כמותו", כזרועו של אדם אחר.

המשפט מגדיר את המנהלים כשלוחים של החברה ולכן הרצונות שלהם הינם עבור ובשם החברה, ודיני השליחות הם המגשרים על הפער בין חברה כגורם ערטילאי למשפט. ופעולות שלהם הם פעולות של החברה.

יש בעיה פילוסופית – אם החברה היא שולח כלפי מנהליה, באמצעות חוזה או הסכם, אז איך נוצרת הסמכות הבסיסית הראשונית? מי ממנה את המנכ"ל ואת הדריקטוריון וכד'? מה המפץ המשפטי שעם הקמת חברה והפיכתה ליישות משפטית??

חלק מהותי בדיני חברות דן באחריות וחבות של האדם שבתוך החברה, המנהל והבעלים. רק בכפיפת לכך שהאדם/מנהל עשה פעולותיו בתום-לב בהגינות וכדין אזי כל פעולותיו מיוחסות לחברה ואין לו חבות אישית. הוא חותם אישית אך החבות היא של החברה.

אך אם המנהל חרג מסמכות – הוא נכנס לחבות אישית. מצד אחד חוק השליחות מסדיר בסעיף 6 חריגה משליחות. מאידך בחוק החברות יש הסדר קונקרטי כאשר ה"שולח" הינו חברה. ולפי הכלל שחוק ספציפי גובר – חוק החברות הוא הקובע.

לפי חוק השליחות סעיף א'6 הקובע > "פעל ..בלי שהורשה לכך או בחריגה מכך..יכול השולח לאשר הפעולה בדיעבד והרשאה זו כמלכתחילה". 

6ב' קובע – לא ידע צד ג' שהשלוח פועל ללא הרשאה ..הברירה ביד צד ג' לראות את השלוח כבעל-דברו (דהיינו שהעסק עם השלוח) או לחזור בו ולתבוע את השלוח.

אם לא ניתן תוקף לפעולת השלוח ייפגע צד ג' ואם ניתן תוקף ייפגע השולח.

סעיף 6ב' מטיל אחריות על צד ג' = הבעיה שלו לתבוע אכיפת הסכם על השלוח או לבטל ולתבוע אותו על הפסדים/נזקים.

בדיני חברות> כשהשולח הינה חברה, והשלוח חרג, סעיף 55+56 לחוק החברות חלים. ואז כלפי צד ג' סעיף 56א' קובע = " פעולה שנעשתה בחריגה...אין לה תוקף כלפי החברה אלא אם אישרה החברה..או אם הצד ג' לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה מההרשאה (אזי יש תוקף !!) 

בס"ד ‏יום שישי 12 מרץ 2004
נתייחס לאנשי החברה כ"שלוחים" של החברה והחברה היא השולח שלהם. בניהול מו"מ עסקי, העובד פועל כשליח, הוא צד לניהול מו"מ אך הוא עצמו לא צד לחוזה. אי אפשר לתבוע את השלוח אלא אם סטה מהשליחות.

בדיני שליחות הכללים הם  שאם השליח חורג מההרשאה, השולח לא קשור בעסקה שנקשרה עבורו. יש הגנה לשולח. 

בחוק החברות בסעיף 56 נקבע הפוך, שאם אדם בחברה חרג מסמכותו , העסקה מחייבת את החברה ! (בתנאי כמובן שהצד השני לא יכול לדעת שלא מחייב) למעשה כפו על החברה עסקה שהחברה עצמה לא מעוניינת בה.

לגבי חברות היכולת האפקטיבית להתמודד עם האורגן ש"כשל" הוא בידיים של החברה, לרוב מדובר בעובד שלה והיא תוכל להטיל סנקציה או לפטר אותו וכד'.

כשהחברה כבולה בעסקה שכזו, היא יכולה לתבוע את העובד שחרג. בחוק עצמו אין התייחסות מה דינו של האורגן  שחרג ! 

לגבי נושא מישרה האם הפר "חובת זהירות" או "חובת אמונים"?

עמדת המרצה = זה נכון שהחוק שתק. שכן זה תלוי בנסיבות והמצב העובדתי של כל מקרה. אין אפשרות לקבוע קטגורית שהייתה הפרת חובת זהירות וכד'.

יחסים מכח דיני נזיקין /משפט פלילי:

אלו יחסים לא רצוניים !

1] איך חברה תהא חבה ב"עוולה" נזיקית ? איך חברה עברה עבירה פלילית?

2] מה המדיניות והאם ראוי להחיל על חברה עבירה פלילית? יש אנשים/עובדים – ניתן 

    להחיל ישירות עליהם !

3] מה הטכניקה המחילה אחריות פלילית על חברה?

לשאלת מדוע להחיל על החברה [2]= 

רעיון אחד הוא כדי להגביר יעילות אכיפה. אם נטיל חבות על החברה, היא מכוחה תשתדל לוודא כי כל שלוחיה לא עוברים עבירות בפעילויות מטעמה.

רעיון שני הוא שחברה היא אוסף אנשים, ולא תמיד האשם הוא על אחד ספציפי, וחלקם אף מתחלפים עם השנים.

לשאלת ה"כיצד" [3] = איך לייחס לחברה מחשבה פלילית וכד'? . 

דיני שליחות עזרו לייחס תוצאות שליחות אך בפלילים יש ענין של כוונה, ידיעת העבירה וכד'.

עיקרון יסודי הקיים בפלילים וביהדות = "אין שליח לדבר עבירה".

"תורת האורגנים" פותחה כדי להחיל אחריות פלילית ונזיקית במישרין על חברות.

אחד הגורמים שניתן להאשים אם כך – היא החברה עצמה.

לוקחים קבוצת אנשים ("נושאי משרה") וקובעים שפעולות שלהם מיוחסות לחברה !

התוצאות המשפטיות של מעשיהם מיוחסות לחברה.

השאלה מהם הגבולות של "תורת האורגנים". 

הפסיקה פיתחה מבחן כפול, במצטבר לכך:

א} מבחן היררכי

ב} מבחן פונקצוינאלי

אין בפסיקה הגדרה מדוייקת מי כן ומי לא נכלל, מקרב עובדי החברה. 

זה תלוי גם במבחן הפונקצונלי. השאלה האם X הוא "אורגן" של החברה – זה שייך רק לשאלה האם ניתן לייחס לפעולותיו חבות פלילית או נזיקית לחברה !!
סעיף 46 – מגדיר מי הם האורגנים : "האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנכ"ל, או כל מי שעל פי דין או התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה באותו ענין"

בדיני נזיקין יש אלמנטים של תורת השליחות. אדם א' עושה עוולה נזיקית ואדם אחר נושא באחריות. בסעיף 13 לפקודת הנזיקין למשל – יש אחריות מעביד על עוולות נזיקיות של עובד שלו לצד ג'.

כל עוד ניתן להחיל אחריות מכח אחריות שילוחית, אזי ניתן. אך היכן שלא אז נפעיל את "תורת האורגנים". באחריות שילוחית חייבים לזהות ראשונה מי העובד הספציפי שאשם, מי השלוח. תורת האורגנים רואה אחריות ישירה לחברה, ללא זיהוי מי בדיוק עשה את העולה.

אם ניתן לזהות את האדם שעשה עוולה – האשמה היא גם עליו וגם על החברה, לא במקומו! חיוב החברה אינו משחרר את העובד. בחקיקה המודרנית יש כיוון להחיל חובה על מנכ"ל וכד' אף אם הוא בפועל לא פעל בנדון.

חיוב אנשים שלא פעלו הם ממש בעוולה = למשל =

בחוק נירות ערך – סעיף 52י"א. = מנפיק אחראי כלפי מחזיק מניה, לנזק שנגרם מכך שהמנפיק הפר הוראה.  

בסעיף יב – האחריות תחול על הדירקטוריון, המנכ"ל ובעל השליטה !!

בס"ד ‏יום שני 15 מרץ 2004
הדגשנו שלא כל פעם שיש אחריות לתאגיד יש אחריות על מנהל/עובד ספציפית.

אם כבר יש חברה כ"אשם" מדוע גם להאשים את העובד?  - 

שמגר אמר כי בעוולה נזיקית (וקל וחומר בפלילית) יש יסוד של אשם", זה לא צודק שלא להטיל אחריות על אותו גורם אנושי שאצלו האשם !!

למחוקק ענין להטיל אחריות על האנשים בתאגיד כדי להגביר עירנות ושמירה על החוק.

ברק הדגיש כי לא ניתן להגיע לאחריות מהתאגיד לבני האדם שבו, דרושות הוראות חוק מפורשת. על אותו אורגן שעשה את המעשה יש אחריות ישירה. אולם למי שלא היה מעורב ישירות לא ניתן לחייבו אלא מכוח חוק מפורש.

בחברה יש קבוצת "הנהלה" יש קבוצת "בעלי מניות", כגורמים עיקרים בתאגיד.

בהנהלה יש גיוון פנימי- דריקטוריון והנהלה ביצועית מנכ"ל וכד'.

ככול שיש גוף גדול יותר הוא לא יכול להתנהל באופן בלעדי על כל מרכיבי הניהול על ידי גורם אחד. צריך ביזור מסויים.

המחוקק יתערב לרוב כד להגן על הצד החלש, בתוך החברה ומחוצה לה.

מי עושה מה בחברה לפי החוק?

חוק החברות מפרק מבנה חברה ל- 3 :

הגבוה 1]  האסיפה הכללית

באמצע 2] דריקטוריון

הנמוך 3]  המנכ"ל – עומד בראש פירמידה פנימית של מנהלים.

תפקיד המנכ"ל מגוון עד כי ההגדרה בסעיף 120 לחוק "אחריות המנהל הכללי: אחראי לניהול השוטף במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון..".  החוק לא מגדיר מה כן ומה לא.

סעיף 92 המחוקק מתייחס לדירקטוריון , שהינו "מספר 1" בחברה. באחריותו "סמכות אקטיבית" – הגוף שקובע מדיניות עסקית של החברה. 

תפקיד שני הינו לפקח על תפקוד ההנהלה האקזקיוטיבית.

בתפקידי הדירקטוריון:
מדיניות חברה : אשראי, תוכנית עבודה, 

פיננסי: דוחות כספיים, הנפקת סדרת אג"ח, להקצות מניות וני"ע, מסגרות אשראי, חלוקת 

           דיווידנד (ההפך מגיוס כסף פנימה..)

מערך ניהול: מינוי מנכ"ל,מבנה ארגוני, וכלפי מעלה> דווח לאסיפה כללית 

           שמעליה.עסקאות עם בעלי עניין.

בשיטת החוק, אם גוף מפקח על גוף אחר הוא גם הסמכות למנות או לפטר אותו. 

כך לגבי המנכ"ל.

השאלה מה תפקיד בעלי המניות והאסיפה הכללית, לאור התפקיד הרחב של הדירקטוריון?
1] הם אלו שממנים את הדירקטוריון.

2] החלטות בנושא תקנון החברה

3] מינוי רו"ח, מבקר

4] מינוי דח"צ

5] אישור עיסקאות מיזוג

הסמכויות לפקח על תפקוד הדירקטוריון הותירו לאסיפה הכללית. אך היא אינה כ"כ אפקטיבית בפיקוח. המינוי ופיטורי דירקטור הם בידי האסיפה הכללית. 

הדח"צ הינם לכאורה "אובייקטיבים" יותר והכלי למנותם ניתנת לבעלי המניות.

גם מינוי רו"ח הוא חלק מכח הפיקוח שניתן לאסיפה הכללית.

לגבי מיזוג ושינוי תקנון זה לב הזכויות של בעלי המניות, ברכוש שלהם. 

סעיף 58 לחוק – חברה לא רשאית להתנות על סעיף 57 הקובע את סמכויות האסיפה הכללית. אולם מינוי ופטורי דירקטורים מופיע בסעיף 59 .

סעיף 230 ביחס לפטורי דירקטורים – נקבעה הוראה בתקנון על מינוי דירקטור שלא על ידי אסיפה כללית, אזי מי שממנה בסמכותו לפטר.

המרצה חושב שיש גמישות בגלל החברה הפרטית. לרוב בהסכמים נקבע כי כל המחזיק X% ממנה דירקטור. ואז לפי סעיף 230 רק מי שממנה לו הזכות לפטר.וכדי לא לחבל בפרקטיקה העסקית ניתנה אפשרות שלא ע"י אסיפה כללית.

בנושא זכויות שונות למניות – זו אחת מזכויות היסוד והכי חשובות, מעבר להשתתף בחלוקת דיווידנד וזכות להשתתף בחלוקת עודפים בעת פרוק.

בתקנון החברה נקבעות זכויות כל בעל מניה.

תקנון החברה יכול להגביל זכות. אולם בחברות ציבוריות בשנת 1992 (סעיף 46ב לחוק ני"ע)החליט המחוקק על נורמה אחידה לחברות ציבוריות, ולהשוות זכויות בין המניות.

בבג"ץ אברמסון – נדון יחס בין מניות מסוגים שונים. אברמסון טען נגד החלטת הבורסה שמרשה להנפיק מניות מסוגים שונים! ולחייב את הבורסה לרשום רק מניות אחידות. בסקירה של העליון, תוך השוואה לארצות אחרות, ענין ההשוואה בין מניות אינו כל כך טריוויאלי. זו התערבות יתרה בחופש העיסוק והניהול של חברות. מעבר לחובת שקיפות וגילוי נאות אין כל כך הכרח להתערב שכן לכל סוג יש ערך/מחיר משלו. בישראל בולטת תופעת דומיננטיות של בעלי שליטה – ויש זכויות שונות ונחותות, אזי יש רגליים לכך שהמניות עם זכויות חזקות תמיד יהיו משום-מה בידי בעלי השליטה.ואז המיעוט יהא מיעוט בעל זכויות נחותות בהצבעה.

בעיני החוק הגדרה של חברה פרטית וציבורית כמעט חופפת. ציבורית היא חברה שמניותיה הונפקו לציבור (בורסאית). פרטית היא כל חברה שמניותיה לא הונפקו לציבור.

בס"ד ‏יום שישי 26 מרץ 2004
הסמכות היחידה של אסיפה כללית ושניתן לקבוע הסדר אחר – סעיף 59, במינויי דירקטורים. (לא דירקטורים חיצוניים שהם רק באסיפה כללית)

סעיף 230 לחוק עוסק בפיטורי דירקטורים רגילים, שם בסעיף א' מי שמוסמך לפטר דירקטור זו אסיפה כללית, ובסעיף ב' מודגש כי מי שזכאי למנות הוא שזכאי לפטר:

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. 

לגבי אסיפה כללית נדרש "קוורום"= "מנין חוקי", בסעיף 78 נקבע כי:

78. מנין חוקי באסיפה כללית 

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

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

(ג) הוראות סימן זה לא יחולו על חברה שלה בעל מניה אחד. 
פקטור חשוב הוא, מהו הרוב הנדרש??

בעידן הפקודה ההנחה הייתה כי החלטות יתקבלו ברוב. אולם לגבי החלטות מהותיות לא ברוב רגיל אלא רוב מיוחס, היה מקובל 75% (החלטה מיוחדת בלשון העבר).

כיום , התפישה שונה ונדרש לכל החלטה רק רוב רגיל לפי אחוזי ההצבעה !

למשל 2 נציגים שבאים להצבעה, אחד מייצג 12% והשני מייצג 13%, יחד הם 25% והם 2 נציגים – זה עומד בתקן דרישות החוק

סעיף 85 מתייחס לדרך קבלת ההחלטות וקובע:

85. רוב באסיפה כללית 

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

הסטנדרט הוא רוב רגיל של האחזקות שנציגיהן הגיעו לאסיפה , בהנחה שמי שלא בא זה לא מענין אותו !!

החוק דורש רוב מיוחד במקרים חריגים בהם יש חשש ל"ניגודי אינטרסים", כמו עסקאות עם בעלי ענין וכד'.

המחוקק מאפשר גמישות בחברה פרטית לדרך ההצבעה, אולם בחברה ציבורית במנין קולות של מניות. סעיף 82 מגדיר ברירת מחדל של קול אחד לכל מניה.

84. הצבעה במנין קולות 

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

אפשר לקבוע שיש מניות בעלות ערך נקוב שונה. מניות 5 ₪ ומניות 1 ₪.

כיום ניתן להנפיק מניה ללא ערך נקוב. ערך נקוב אינו הערך של המניה מבחינה מסחרית.

הרעיון נבע מעקרון הפרדת רשויות בין בעלי מניות לבין החברה. ואז נטען שאחריות בעלי המניות הוא עד לסך הערך הנקוב שלהן.

אם למשל הנפיקו מניה של 10 ₪. מעבר למניה ששווה 20 ₪. סה"כ שווי חברה 30 ₪.  לבעל מניה ראשון יפצלו מניה ל-2 מניות של 10 כ"א. כך יהיו 3 מניות של 10 ₪ .

בחברות פרטיות/קטנות הבעלים נותן הלוואת בעלים ולא מזרים כסף ממש.

אם הערך הנקוב של המניה הינו רק 1 ₪, מה שיעור ההתחייבות של השני שבא לרכוש מניה והתחייב לשלם 10 ₪ ?? = התחייבותו היא 1 ₪, וה- 9 ₪ האחרים הם "פרמיה" .

כל האגרות וחלק מעניני מיסוי הולבשו על ערך-נקוב, וזה רק עודד להנפיק בערך נקוב נמוך.

פרמיה= הפרש בין ערך נקוב, לשווי כלכלי ממשי של המניה.

לענין שוויון וגיוון בדרכי הצבעה (  בבג"ץ אברמזון, הוא תקף את הפרקטיקה שכונתה "1:5"

יש מניות שונות, שווי נקוב שונה, יש 1 ₪ ע.נ ויש 5 ₪ ע.נ. , ולענין ההצבעה יש שוויון בניהן. 

יוצא שבעלי מניות 5 ₪ צריכים להשקיע פי 5 כדי לקבל אותו כח הצבעה כמו בעלי מניות 1 ₪ !!

אברמזון טען ל"שוויון מהותי" בין מחזיקי מנות.

הטיעון נגד היה כי כוחות השוק ייצרו שווי שונה בהתאם בין מניה של 5 לבין מניה של 1 ₪.

תיקון בוצע בחוק החברות החדש בסעיף 46ב' חוק ניירות-ערך שאילץ מכאן ואילך , לכל חברה שרוצה להנפיק, לאחד זכיות מניות בעלי החברה. 

מבחינה משפטית, אין "בעלות" לחברה.

בעלות זה יחס קניני לנכס. חברה היא בעלים של נכס. היא כמו אדם !! לחברה אין בעלים !!

המניה מעידה על זכות הצבעה בחברה.

המרצה שואל: מה ההבדל לעומת בעל אג"ח שערך האג"ח שלו תלוי בסיכוי ההחזר של האג"ח, התלוי בביצועי החברה.

אג"ח זה הסכם עם החברה, שתחזיר לי את כספי עם ריבית. 

ההחזר ממניה, הוא דיווידנד. השווי הכלכלי של מניה נגזר מציפיה לדיווידנד.

זכויות בעלי המניות – ציפייה להשתתף בחלוקת רווחים בדרך של דיווידנד. יכולת החברה לחלק היא שיורית – בסוף לאחר שפרעו כל חובות לספקים, לאשראים, למיסוי ולעובדים וכד'..

לבעלי אג"ח ולבעלי מניות יש קשר משפטי עם החברה. בגלל עקרון השיוריות בעל המניות הינו הרגיש ביותר לביצוע החברה, הוא מצפה לרווחיות כדי להבטיח מקסימום  לחלוקת רווחים לאחר תשלום חובות.

התאוריה אומרת – בא נפקיד את כח ההשפעה בידי הגורם שהוא הכי אינטרסנטי למידת רווחיות החברה !! בידי מי ששגשוגה הכי רלוונטי כלפיו. 

מכאן נגזר שכח ההצבעה צריך להיות פרופורציונלי למידת האינטרס הכלכלי של כל בעל מניות, ומכאן הטיעון לשוויון בין בעלי המניות.

חוקי מס שנותנים לקזז הפסדי חברות, מעוותים את הרעיון הבסיסי שהגדרנו לעיל, על שווי חברה לפי ערך הצפייה לדיווידנד. זה עקב ניתוק "זהות יישות חברה" שמותר להעביר הפסד של יישות א' לחברה/יישות ב'.

לדוגמא – הקצאת 100 מניות ל- 100 איש שונים. בתקנון נקבע כי מניה א' נושאת כח הצבעה של 100 קולות באסיפה כללית. כל שאר מניות קול 1 למניה. סה"כ 199 קולות. ואז כל מה שיחליט א' יתקבל ברוב. חלקו בחברה 1%  , מניה 1 מתוך 100 . רגישותו היא של 1% לרווח או להפסד. יש חוסר פרופורציה בין רגישותו העסקית לבין כח ההצבעה שלו.

הטענה שכח ההצבעה צריך להתחלק לפי יחס ההשקעה בין המשקיעים.

הרצון להפקיד את כח הניהול בידי אנשים שהרגישות הניהולית שלה הוא הכי גבוה, כקבוצה. ואילו הם בעלי המניות, יותר מאשר בעלי האג"ח.

בתוך קבוצת בעלי המניות, כח ההצבעה בניהם – צריך להיות שוויוני ביחס להשקעתו הכספית.

==

בחברה ציבורית, השפעת בעלי מניות על הניהול לא מהותית. בעל מניות שמחזיק מיעוט מניות השפעתו כמעט אפסית. 

יש בעייה שאין תמריץ לבעל מניות להגיע, כל אחד מצפה שהשני יגיע. 

הסתמכות על "אסיפה כללית" היא לשים כח לא במקום הנכון.

המחוקק מנסה לתת כח רב יותר לפקח על הדריקטוריון. – 

א) דח"צ  

ב) POXY כתבי הצבעה
בס"ד ‏יום שישי 16 אפריל 2004
בשעור שעבר שוחחנו על זכות הצבעה של בעלי מניות בחברה.

למה דוקא בעלי מניות מצביעים? האינטרס שלהם מתיישב עם האינטרס של החברה עצמה.

האם יש לתת לכל מניה זכות יחסית או ניתן לתת זכויות שונות ולא יחסיות

כיום בחברות פרטיות – המחוקק לא מתערב , בחב' ציבורית יש הכרח ליחסיות בזכויות ההצבעה.

שינויים מבניים בתאגיד = רכישת שליטה חברות, רכישת חברות.
בפקודה לא היה הסדר סטטוטורי של רכישת שליטה. 

בחוק החדש בחלק שלם (חלק 8) המסדיר את הפעולות.

יש 2 סוגים עקרונית – רכישה ידידותית, רכישה עויינת (השתלטות).

ההבדל בין עויין לידידותי = מידת המעורבות של החברה הנרכשת (חברת היעד בלשון החוק) בביצוע הרכישה. 

כאשר ההנהלה והדריקטורין של החברה הנרכשת מעורבים בדרך תומכת מגדירים זאת כידידותית. 

השתלטות עויינת היא "על אפם וחמתם " של הדריקטוריון וההנהלה של החברה הנרכשת.

רכישה ידידותית = 

1]מיזוג

2] רכש מניות מאת בעל שליטה.

רכישה עויינת = 

1] איסוף מניות בשקט,

2] הצעת רכש לכל בעלי מניות- "מי שמוכן ימכור לי"

ביאור ההגדרות: עיסקת מיזוג, חברת יעד, חברה קולטת.

מיזוג = העברת כלל חיובים של חב' יעד לחב' קולטת כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד.

יש 2 דרכים לחסל חברה – פרוק או מזוג. 

חב' יעד = חב' אחת או יותר המתמזגת עם חב' קולטת.

חב' קולטת = נכסים והתחייבויות עוברים אליה.

למעשה במיזוג של חב' ב לתוך א' , חב' יעד ב' נעלמת והתמורה מחברה א' צריכה לשלם לחברה ב' תמורה אשר עוברת לידי בעלי המניות. אם התמורה הינה בדמות מניות של החברה הקולטת אזי בעלי המניות בחברה ב' הופכים לבעלי מניות בחברה 

הממוזגת/הקולטת.

רוב המיזוגים הם "מיזוג משולש" = 

חברת אם וחברת יעד.

חב' אם היא רוכשת השליטה , מקימה חברה בשליטתה שאליה יקלטו עסקי חברת חב' היעד.

במיזוג – העסקה הינה בין 2 חברות ולא בין בעלי מניות !! בין חברות מי שמחליט הוא האורגנים של הנהלה ודריקטוריון ואסיפה כללית של כל חברה.

היתרון בביצוע דרך מיזוג הוא שגם אם לא כל 100% בעלי מניות יתמכו, אלא רק הרוב באסיפה כללית של החברה הקולטת מאשרים זאת.

מיזוג משלוש הפוך=

חב' אם , מולידה חב' בת שתהא חב' יעד !! חב' האם מנפיקה לחב בת מניות בתמורה למניות של חברת הבת עצמה. מעיין חילוף מניות.

חברת הבת מוכרת את מניות חברת האם לבעלי המניות של החברה הקולטת,ובתמורה מקבלת מניות של חברת הקולטת הירקה. עם חיסול חברת בת מניות הקולטת עוברים לחברת האם.

בארץ אין בעיה לעשות מיזוג משולש. אולם יש שאלה האם מיזוג משולש הפוך הינו חוקי בארץ. הבעיה אם חלק מבעלי מניות של חברה קולטת מתנגדים.

בהצעת רכש = פניה אישית אך פומבית לכל בעלי מניות – מי שרוצה למכור לי שיפנה. לרוב קודם עושים גישוש למול דריקטוריון . 

בס"ד ‏יום שישי 23 אפריל 2004
חובות נושאי משרה
בפס"ד מועטים שיש על חובות נושאי משרה, מעורב אלמנט של עסקאות מיזוג.

הנושא הינו אחד הנושאים הרגישים והחשובים של דיני חברות.

דיני חברות מבוססים על ההנחה כי "כל אדם קרוב אצל עצמו" וידאג לעצמו לפני אינטרס של כל אדם אחר בעולם.

נושאי משרה בחברה לא תמיד מחוברים לתוצאות העסקיות של החברה ומנגנון דיני חברות בא לסייע לכך שנושאי משרה יקבלו החלטה לטובת החברה ובעליה.

ככל שיהיו מנגנונים עסקיים ולא משפטיים לשמור על התנהלות נושאי משרה , יהא פחות צורך במנגנוני חוק.

ישנה חובת זהירות וחובת נאמנות.

חובת נאמנותDuty of care       Duty of loyaltyחובת זהירות

בארה"ב קוראים לשתיהן= Fiduciary duty 

חובת הזהירות ( מתמודדת עם פער האינטרסים הקיים. נושא משרה  בעל תגמול קבוע, הופך לאדיש יחסית לביצועים של החברה. החובה מחזקת את כך שרק אינטרס החברה לנגד עיניו.

לדריקטוריון 2 תפקידים קלאסיים: קובע מדיניות + מפקח על ביצועי ההנהלה.

את חובת הזהירות ניתן ליישם בכל אחת מההיבטים האלו. 

לאור פרשת בנק צפון אמריקה נבחן את ההיבט של "מפקח על ההנהלה". בפיקוח על אחר יש הנחה כי יש תקלה, התוצאה הסופית לא אופטימלית ומי שביצע את התקלה זה הניהול הפנימי של החברה. אולם מי שייתבע הוא הדריקטוריון. 

בבנק צפון אמריקה יש תקלה לא שגרתית, עבירות פליליות.  השלישיה הלפרין-מונסה-שטרן עמדו למשפט פלילי ונתנו את הדין. הסיפור הוא בתביעה נגד הדריקטוריון בגין הפרת חובת זהירות בדרך של "מחדל", אי ביצוע, שב ואל תעשה, בפיקוח על הדריקטוריון.

השאלה עד כמה נדרוש מדירקטור לצלול ולחפור ??

המבחן אינו לפי התוצאה ועוצמת הנזק, אלא בדרך ההתנהגות שלהם. הדבר יכול ויגיע לברור אם תוגש תביעה נגד דירקטריון הבנק למסחר.

בבנק צפון אמריקה > הייתה תפישה שחברות בדריקטוריון זה "כבוד". והם לא תפקדו, לא בהשתתפות בישיבות, בקריאת חומר ופקוח וכד'.

אין במערכת המשפטית קווי פעולה ברורים ומחייבים לחובות הדיריקטור !!

על דרך השלילה ניתן להסיק לגבי העדרות מישיבות, מקבלת חומר קריאתו ושאלות לגביו.

בפס"ד קרמרק בארה"ב – בית המשפט שואל עד כמה דריקטוריון צריך לפקח, ועונה כי ניתן לחשוב על אווירת חקירות ובולשת מצד הדריקטוריון. התערבות שכזו מעצבנת ותביא לכסת"ח. כאילו נקודת המוצא ברור שמי-שהוא גנב, השאלה רק היכן?

בית המשפט מכוון למנגנון זרימת מידע סביר לדריקטוריון. 

בבנק צפון אמריקה האווירה הייתה כי ההנהלה יכולה לעשות מה שרוצה.

תפקיד הדריקטוריון ליצור מערכת רשתות סינון , בקרה, מחסומים וכד'.

בחוק חדש בארה"ב surbains-oxley (שני חברי קונגרס) עמדו על יכולת הדריקטוריון לעשות אנליזה ויכולת לחקור ולהעמיק, שהיא מוגבלת !!

החוק מרחיב את האחריות לגורמי לוין כרו"ח מבקרים, מבקר פנים, וכן על יועצים משפטיים.

השאלה האם הביטוח של נושאי משרה לא פוגע/מקטין את חובת הזהירות של הדריקטוריון. החוק גם מאפשר החלטת "פטור" לדירקטורים על חובת הזהירות.

אכן הדבר מוציא עוקץ. אך הפטור הינו כלפי החבות של הדירקטרים לחברה, ולא כלפי שאר העולם.

הפטור של סעיף 259, לא פוטר את הדירקטורים מכל חבות !!

בביטוח דירקטורים יש הבטחה לכך שיש כיס שישלם פס"ד נגד המנהלים אם יורשעו. ה"עונש" של ניהול תביעה והרשעה הינו קשה ומאיים על דירקטור. 

השופט בזק קבע כי חובת הפיקוח לא הופכת את הדירקטורים ל"חברת ביטוח" של החברה לכך שלא יהא כשל עסקי, ואם ארע אזי ברור שהתרשלו. 

החוק דורש לפעול כנושא משרה סביר בנסיבות הענין.

אדם סביר – אדם שצייר בית המשפט.

בס"ד ‏יום ראשון 25 יולי 2004
רוב תביעות הן על אי ביצוע תפקיד הפיקוח על ידי הדריקטוריון לרוב יבוא בעת משבר ופרוק חברה.

להבדיל מתקיפת חובת הפיקוח, שמתייחסת לפעולה על פני משך זמן, לא ארוע נקודתי, יש מצב של תקיפת החלטה מסוימת, לרוב הדבר יהא סמוך להחלטה. במוקד העניינים לרוב תהא קבוצת משקיעים אחרת, קבוצת מיעוט  או קבוצת נושים.

פרוצדורה של תביעה נגד נושאי משרה=

הפרת החובה הינה כנגד החברה. 

נושא משרה חב חובת זהירות ל"חברה" לא בעל מניות ספציפי.

משפטית זכות התביעה מוקנית לבעל הזכות, דהיינו החברה עצמה.

דע-עקא שמי שמניע את החברה הא הדירקטוריון ,ההנהלה של החברה. אם מופרת חובה אזי הציפייה כי ממסד החברה יגיש תביעה נגד עצמו...!! ??

כדי להתגבר על כך, במסגרת דיני החברות יש פרוצדורה של "תביעה ניגזרת" = תביעה שמהותית , עילת התביעה הינה של החברה. התובע , בעל מניות או דירקטור אחד יכול ליטול זכות של החברה ולתבוע בשם.

זה דבר שונה מ"תביעה ייצוגית".

אם וכאשר התביעה מושגת פירות התביעה ישולמו לקופת החברה ולא לתובע !!

תביעה נגזרת מוגשת בדרך כלל כשעילת התביעה הינה הפרת חובת זהירות או חובת אמונים.

פס"ד ואן-גורקום , מדלוור ארה"ב 1985.
סמית – בעל המניות שהגיש התביעה

החברה – טרנס-יוניון

ואן-גורקום – יו"ר ובעל מניות, גם השם הראשון בבעלי המניות שנתבע.

התביעה הייתה נגד הרצון של חברת טרנסיוניון לנצל הטבות מס , על ידי עסקת רכישת שליטה בחברה מסויימת. אדון ואן-גורקום כמנכ"ל ממשיך לבחון בצוע עסקת רכישה ופונה ליזם בשם פריצקר, ומחפש רוכש לחברה עצמה בדרך של מיזוג במחיר 55$ למניה. (המחיר המקסימלי של המניה היה 38.5$) . פריצקר טוען שמצא חברה במחיר 55$ וצריך להניע מהר, ומיזוג שחלקו תמורת מזומן. 

לקראת מועד DEADLINE למתן תשובה, מתכנסת ההנהלה והדירקטוריון של החברה אצל ואן-גורקום בבית, בה מציג את העסקה . ואן-גורקום מעדכן כי אם במהלך 90 יום מהעסקה  יוצע להם עסקה טובה יותר הם יוכלו לשקול ואף לצאת מהעסקה. הוא גם מציין כי עדיין משפטית נדרש אישור אסיפה כללית, וכל שמתבקש באישור הדירקטוריון זה המלצה לאסיפה כללית. 

באסיפה כללית זה אושר ואז יש גושפנקה משפטית.

סמית שלא היה מאושר מההליך הגיש תביעה נגזרת, נגד הדירקטורים שאישרו את המיזוג עקב הפרת חובת הזהירות בקבלת ההחלטה בדירקטוריון.

פס"ד של דלוור היה תקדים. לפני פס"ד זה, בתביעות על הפרת חובה של נושאי משרה בהליך קבלת החלטות היה איזון רגיש בבית משפט. חובת ההוכחה של התנהגות בסטנדרט מסויים , היה כלל שיקול הדעת העסקי BJR= business judgment rule , הנחת המוצא היא שמקבלי ההחלטות הפעילו שיקול דעת עסקי. אנו בית המשפט לא באים להרהר או להתערב בהחלטות שלהם. 

המשמעות המשפטית היא לכללי הראיות - זו "חזקה הניתנת לסתירה".

עד פס"ד זה, הכלל שימש מגן אפקטיבי לנושאי משרה.

בפס"ד ההחלטה הייתה שהדינמיקה הייתה לטובת התובעים. וקביעת כללים אימתי יוצאים ידי חובה של "שיקול דעת עסקי נכון". 

בית המשפט בדק הליך קבלת החלטות של הדירקטוריון, כאשר בזימון לא צויין מה על סדר היום – כך שהדירקטורים לא יכלו להתכונן לישיבה. בנוסף, בישיבה אופן הלימוד על התנאים היה דווח בע"פ ללא חלוקת חומר, אין דיון ממצה מספיק. בית משפט לא מוכן לקבל את העובדה שצד עסקי נתן תאריך שחובה לקבל החלטה עד אז. 

בית המשפט פסק כי כדי ליהנות מ"כלל שיקול הדעת העסקי" צריך שיהא קודם לו הליך קבלת מידע. Informed business judgment – שיקול דעת עסקי על בסיס מידע !!

שדרך קבלת ההחלטה בדירקטוריון לא עמדה בסטנדרט הנדרש של "דרישה וחקירה" ועיון במידע על ידי הדירקטוריון.

הועלתה טענה כי שיקול הדעת וההחלטה למעשה הייתה בידי בעלי המניות באסיפה כללית,שכן בעסקת מיזוג נדרש אישור האסיפה הכללית!!

בית המשפט קבע כי החלטת האסיפה הכללית הינה מעין אישרור להחלטת הדריקטוריון, ובעל מניות נותן משקל כבוד להחלטה של דירקטורים שכנראה בדקו וניתחו והם קרובים לעניני החברה ויודעים האם ההחלטה טובה. אולם לא גילו לאסיפה הכללית כי ההחלטה נתקבלה על כוס קפה בשבת בבוקר.

נשאל – מדוע הפרוצדורה של דרך ההחלטה היא הקריטית, למה לא לבחון האם בפועל העסקה טובה או לא ?? הרי מחיר 55$ טוב ממחיר של אי-פעם למניית החברה ??!

בית המשפט קבע – לא הדבר יכריע אלא אופן קבלת ההחלטות. חובת הזהירות היא על דרך קבלת ההחלטות ולא על התוצאה שלה !!

התיק, לאחר שנקבע הפרת חובת הזהירות הוחזר לערכאה הנמוכה לבדוק בראיות כמה הנזק שנגרם. נמצא כי הנזק היה דולר למניה (ניתן היה לקבל מחיר 56$) , לבסוף בפשרה נסגר התיק. 

החשיבות של פסק דין זה = 

השתנה באופן מעשי האיזון בין BJR שהיה נקוט לטובת תובעים !! 

אם דרך קבלת ההחלטה לא הייתה שמרנית וקלאסית. 

נשמע כי יש ערך מהותי לדרך העברת חומר ומידע לדירקטורים, משך הזמן לדיון, שיקול ההחלטה וכד'.

אחד השופטים של תיק זה, כתב מאמר ובו הביע בגילוי לב כי הם זיהו כי אדון ואן-גורקום הוא זה שהכתיב את המחיר, הוא שניהל מו"מ, היה קרוב לגיל פרישה עם חבילת מניות שיכל לממש אותם עד אז והיה לו אינטרס אישי. כטקטיקת הגנה כל הדירקטורים באו בחזית אחת ככאלו שלא הפרו חובת זהירות, ואז השופטים "הראו להם" שניתן להחיל חבות עליהם.

בית המשפט ציין בפסק הדין גם מה היה חסר בהחלטה = למשל, מסמכים כתובים, עדיף שלא מטעם מי שמציג את ההחלטה אלא מגורם חוץ אובייקטיבי לכאורה וכד' , לא היה בפרוטוקול של הדיון מעיין חקירה נגדית – מדוע מחיר 55, האם נבדק, למה ומדוע, למה לקבל החלטה בסד לחוץ וכד' אלא מעיין קבלת החלטות בשיטת העדר.

לשאלה האם יכלו לטעון כהגנה כי לא יכלו להפסיד עסקה שכן אחרת היו מקבלים הצעה של 39$ בלבד.

שאלה נוספת האם האחריות הינה משותפת לכל הדירקטורים כאחד ? בתיק זה כולם באו כחזית אחת וזה לא רלוונטי. בישראל בפס"ד העליון בפר' צפון אמריקה  זרק הנשיא ברק שניתן לחשוב למשל על החלטה לקויה שמי שהתנגד לה לא יימצא כרשלן. תלוי בנסיבות.

המרצה= אין סבירות כי נדרוש מדירקטור להתפטר כדי שלא לשאת באחריות להחלטה שלדעתו התקבלה שלא כדין. כי אז נאבד את "הצדיקים"..

+ בית המשפט של דלוואר בארה"ב הינו "האורים והתומים" של משפט ודיני חברות

פס"ד נוסף = טקניקולור Technicolor
מניית החברה מתדרדרת עם השנים, כריש בורסה בשם רונן פרלמן משתלט על החברה.

פרלמן נכנס לעסקת מיזוג עם מנכ"ל ויו"ר טכניקולור. למו"מ קדם מטעם פרלמן בדיקה ע"י בנק להשקעות. גמרו טיוטא על 25$ למניה כאשר בבורסה המחיר מתחת ל-10 .

קמרמן פנה לגודלמן זקס הערכות ומסמך של כדאיות העסקה, ומסמך של 80 עמודים מוגש לדריקטוריון לאישור החלטה של מיזוג לתוך חברה של פרלמן. ואף נותן זמן לדריקטוריון לקבל החלטה + נותן גילוי על אינטרס אישי שכן הוצע לו ג'וב בחברה המאוחדת המתוכננת. הוא קם והפקיד את הישיבה בידי סגנו.

מתעוררת תביעה נגזרת על הפרת חובת זהירות.

בית המשפט העליון בדלוואר קבע כי יש הפרה של חובת זהירות !!

בית המשפט מפרט את היחס בין חובת הזהירות לבין כלל BJR . נדרש מהתובעים להוכיח על פגם מסויים בהליך קבלת ההחלטות. פגם בחובת זהירות או בחובת נאמנות.

בטכניקולור 1993-1995 , מעבר למידע חשוב האם הדריקטורין בחן אלטרנטיבות עסקיות, חלופות עסקיות – did not shop around   , בעסקה כזו נדרש מהדריקטוריון לבחון חלופות עסקיות !! לא לקפוץ על הסוס הראשון שמצאו !

 בית המשפט העליון החזיר התיק לבית משפט הרגיל לבחון האם היה נזק וכמה. נמצא שלא היה נזק ואז חזרו לעליון שבא לבחון האם העסקה הייתה entirely fair ?

נבחנה העסקה בסבירותה הכלכלית ונמצאה סבירה.

בפס"ד נוסף – חב' וולט-דיסני צרפה מפיק מפורסם מייקל אוביץ. היה לו מצנח זהב לפרישה של 140 מליון $. אחרי חודשים בודדים הגיעו למסקנה כי צריך לפרוש ו"זה לא זה". הדריקטריון של דיסני דן האם לשלם 140 מיליון על שרות קצר או לא לכבד ולומר שזה לא ראוי. הוחלט כן לשלם את סכום הפרישה גם משיקולי פרסום. 

הוגשה תביעה על שיקול הדעת של הדריקטוריון ובתחילה דחו את התביעה שכן לא הראו פגם בתהליך קבלת החלטות. בית המשפט העליון השאיר לתובעים פתח – אם יבססו בכתב תביעה מתוקן עם בסיס ראייתי על פגם בהחלטה...וכן עשו.

ב- 2003 הוחלט לבחון את מידת  ה"אנטיירלי פיירנס" של ההחלטה . יש הטוענים שעקב פרשת אנרון בתי המשפט נהיו קפדנים יותר.

בס"ד יום שישי 07/ מאי 2004 
בדלוור בארה"ב (כאשר תובע מבסס עובדות כי דרך קבלת ההחלטות הייתה לא סבירה, כמו בואן גורקום, נטל השכנוע עובר לדירקטורים –להביא ראיות להבהיר ולשכנע כי נקטו בצעדים הנדרשים. ולמרות הפגם לכאורה בהליך קבלת ההחלטה העסקה הייתה fairness ולא נגרם נזק.

זהו חריג לכללי הראיות שעובדים שבשיטה של "המוציא מחברו עליו הראייה".

בישראל , השופט/נשיא ברק בפס"ד בוכוינדר (ערעור צפון אמריקה) טוען כי התביעה נגד דירקטורים בגין הפרת חובת זהירות הינה "מקרה פרטי" של עוולת הרשלנות ! ובהתאם חובת הראיות. סעיפים 35-36 הם לב הטיעון. 
לכן על תובע בעוולת רשלנות לבסס תביעתו צריך 3 יסודות – 

א) חובת זהירות שקיימת ושהופרה  

ב) נגרם לו נזק ומהו שיעורו 

ג) קשר סיבתי בין הפרת חובת הזהירות לבין התוצאה הנזיקית.

נטל הראיות מוטל על התובע בתביעה נגד נושאי משרה בישראל גדול יותר מאשר בלדוואר.

תחולת הדין על חברה הוא לפי מיקום רישומה !

תחולת דין פלילי לא נקבע לפי מיקום רישום החברה.

בואן גורקום התעוררה שאלה – איך ניתן לתבוע דירקטורים במיזוג הרי האסיפה הכללית צריכה לאשר זאת. האסיפה הכללית שהם נציגי המשקיעים, "השולח " – אם הם מאשררים פעולת שלוח (דירקטוריון) הרי פעולה זו מאמצת החלטה ומאיינת תביעה נגד השלוח ??

העיקרון בדיני השליחות נכון, אולם יש לו 2 חריגים:

1] כאשר ההצבעה באסיפה הכללית נעשתה ללא בסיס מידע מספק, על אופן קבלת ההחלטות בדריקטוריון. שכן אחד השיקולים של אסיפה כללית הוא העובדה שהנושא נידון ונבחן על ידי אנשים מקצועיים יותר .

סעיף 259 בחוק הוא חידוש – שניתן לפטור דירקטורים מאחריות שבאה בעקבות ואן-גורקום.

2] כאשר ההצבעה באסיפה הכללית בעייתית במובן שחלק מהמצביעים מערבים שיקולים זרים, ניגודי עינינים . אישרור של אסיפה כללית כזו לא ייחשב כאישרור ואימוץ ובית משפט יתייחס בסקפטיות להחלטת האסיפה הכללית.

לגבי סעיף 259 – הפטור הינו על חובת זהירות לחברה ולא כלפי גורמים אחרים, לכן עדיין צריכים ביטוח. ישנה בעייתיות עם הפטור בקונטקס של חלוקת דיוודנדים על ידי החברה. יש ניגוד אינטרסים מובנה בין המשקיעים לבין הנושים. נושם רוצים כסף וחוסן לחברה ואילו בעלי מניות רוצים כמה שיותר החזר השקעתם.

הנחת המחוקק כי נושאי המשרה יהיו יותר עם בעלי המניות ! (ממי שאוכלים...)

סעיף 311 חוק החברות – אחריות דירקטורים בגין חלוקת דיוודנדים= "בוצעה חלוקה אסורה (שלא עומדת בדרישות החוק) יראו כל מי שהיה דירקטור כמי שהפר חובת אמון לחברה. התעוררה שאלה – למה דירקטור כזה הפר חובת אמונים , יכול שהנסיבות המגונות הן חובת הזהירות. תשובת המחוקק – מניחים שלב נושאי משרה נוטה לבעלי המניות שרוצים כמה שיותר דיווידנדים. וכדי להטיל חובה – ולמול חובת אמונים אין פטור !!   

הבעיה שפוליסות ביטוח אינן חלות על הפרת חובת אמונים אלא על חובת זהירות בלבד !!

הצעת האקדמיה הייתה לכתוב בחוק חריג לפטור על ענין חלוקת דיוודנד ולא לכוון בסעיף 259  דווקא להפרת חובת אמונים.

חובת אמונים – בסעיף 254 לחוק – 

 254. חובת אמונים 

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

 (1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד   

      אחר שלו או לבין עניניו האישיים; 

(2) יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה; 

(3) יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או 
     לאחר; 

(4) יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף 
      מעמדו בחברה. 

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

הבעיות השכיחות במשק הם סעיף (1) –ניגוד ענינים. 

פרופ' קלארק בספרו על דיני חברות מגדיר עסקה של ניגוד עניינים:

3 רכיבים מצטברים: 

1] קיים אדם, או מספר בני אדם בחברה, בעמדת השפעה בחברה ביחס לפעולה או העסקה   

    הנמצאים על הפרק

2] לאותו אדם יש אינטרס בתוצאת העסקה או הפעולה, (אישי) ומחוץ לחברה !

3] האינטרס של האדם מחוץ לחברה גדול יותר מאשר האינטרס שלו בתוך החברה.

משיקול דעת עסקי –האדם עובר לשיקול דעת אישי. יש בעייתיות בהגדרה שלו של "גדול".

החוק דורש הפרדה בין עניינים אישיים או לבין תפקיד אחר שלך. 

על מישור ענין אישי כספי – הרי תמיד זה גדול יותר ב"כיס" האישי לעומת כסף של החברה. אולם אם לאדם משרה בשתי חברות והן עושות עסקה בניהן – יש לו ניגוד אינטרסים בשתי החברות.  אולם לפי הגדרת קלארק לא בהכרח שכן אולי נבחן היכן האדם יותר מעורב, השיקול שלו גדול יותר.

שיטת ההתמודדות של החוק הישראלי עם בעיית ניגוד האינרסים היא כי אותו אדם יבודד עצמו, יצא מחוג קבלת ההחלטה. זה מביא שדירקטור בעל אינטרס נדרש לצאת מהישיבה ולא להשתתף בהצבעה.

באם התקבלה החלטה בפורום בו השתתף אדם בעל אינטרס, אף אם לא הצביע, זו החלטה "פגומה" בהגדרה !!  עצם ההשתתפות היא בניגוד לחוק והוה הפרת חובת אמונים!!

בדלוואר ארה"ב זו לא דרישה שהמחוקק מחייב, דהיינו יתכן שתתקבל החלטה שבה השתתף גורם בעל ענין זר – ההחלטה לא בטלה או "לא חוקית". ההחלטה חשופה לתקיפה של תביעה וכד' בארה"ב לפי תוכן ההצעה והחלטה  - ניתן להשתתף השאלה מה חלקו של בעל הענין והשפעתו על ההחלטה !

סעיפים 270+273: מתיחסים לעסקה של הכי "נגוד אינטרסים"- תגמול אישי:

270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים 

עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה: 

(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); 

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. 

יש כמובן בעיתיות לגבול ההגדרה של ענין אישי.

בס"ד ‏יום שישי 14 מאי 2004
חובת אמונים של נושא משרה –כאשר יש לו ענין אישי. דרך הטיפול שקבע החוק - > מי שנגוע ישלף ממעגל מקבלי ההחלטות ובכך עיקרנו את שורש הבעייה.

רעיון זה של ניטרול בארה"ב – היא אינה תנאי מחוייב משפטית. 

אם בדיעבד נמצא כי בחברה התקבלה החלטה על עסקה שבה לאחד ממקבלי ההחלטה יש ענין אישי, והוא לא יצא החוצה – אין בכך כדי לפסול את העסקה. ההליך חשוד רק כ"נגוע". 

בישראל לעומת זאת ההחלטה אינה קבילה ! = זו גישה מחמירה יותר.

בארץ האוכלוסיה העסקית מצומצמת ומכירה זה את זה..

החוק בארה"ב סומך על מערכת משפט יעילה ומהירה, שתוכל להגיב לכל קריאה של נפגע על עוולה. 

בישראל המערכת כבדה ואיטית והמערכת המשפטית אינה מקצועית כל כך בעניני עסקים.

סעיף מפתח לתחום "עסקאות עם בעלי ענין" = 270. הוא מונה תרחישים עסקיים בהם צריך לדאוג למסכת אישורים מיוחדים.

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. 

תרחיש 1 – למקבל החלטות אחד – ענין אישי. בסעיף קטן (1)+ (4).

תרחיש 2 – תנאי העסקה ותגמול של נושאי משרה סעיף קטן (2)+(3).

תרחיש 3 – מקרה מיוחד של הצעה פרטית לבעל ענין מהותי.

החוק מדגיש את קבלת החלטות לענין תגמול וכהונה, למרות שזה נכנס לכל תחום "עסקה עם בעל ענין", שכן במצב זה ניגוד האינטרסים הוא 100%, במלוא עוצמתו. האם שקל נוסף ילך לכיס בעל הענין או יישאר בחברה. לכן המחוקק נוקשה יותר באישור תנאי העסקה.

סעיף קטן 2 – עוסק בתנאי העסקה של "אינו דירקטור" וסעיף 3 עוסק בנושא משרה שהינו גם דירקטור.

סעיף קטן 3 דורש אישור נוקשה יותר לדירקטור . בחב' ציבורית ועדת ביקורת +דריקטוריון + אסיפה כללית= 
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. 

ניטרול השפעת הדירקטור הוא בכך שעלי לצאת מהחלטה הקושרה בו. סעיף 278 דורש זאת:

 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. 

בעסקה מסחרית בין דירקטור לחברה – נדרשות 2 רמות אישור > ועדת ביקרת ודריקטוריון.

אולם רק במקרה של אישור העסקה נדרשת 3 שכבות של אישור=

 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. 

ועדת ביקורת מיוחדת בכך שנכללים בה דח"צים (בחברה ציבורית) והם לרוב יותר אובייקטיבים. כוחם בתוך ועדת הביקורת יחסית חזק יותר אפילו כמותית.

מה היא עסקה "חריגה" ??

בסעיף 1 לחוק יש הגדרה = 

"עסקה חריגה" - עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה; 

עסקה שאינה חריגה לא דורשת אישור מיוחד, אלא דירקטוריון בלבד. בעל הענין לא נדרש לצאת החוצה (בין אם הוא דירקטור ובין אם לאו)=

 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. 

למרות הליכי האישור, עדיין ניתן לתקוף בבג"ץ. בסעיף 270 . אם ייטען שהן פוגעות בטובת החברה אזי בית משפט יכול להתערב = 

 270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים 

עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה: 

====

באישור עסקאות של עסקה הקשורה לרוב/כלל הדירקטורים (כגון =גמול שנתי ופר ישיבה, ביטוח..) סעיף 278ב' מתייחס לכך=

 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. 

===

שאלת תיחום "ענין אישי" טעון ברור משפטי .

סעיף ההגדרות מתייחס לכך. למעשה מרחיב יותר מאשר מבאר =

"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; 

גם "קרוב" דורש הגדרה/הבהרה > 

"קרוב" - בן זוג, אח או אחות, הורה, הורי הורה, צאצא או צאצא של בן הזוג או בן זוגו של כל אחד מאלה;
לפי זה דוד אח/אחות של אב או אם לא נחשב קרוב....

מצב בו מנכ"ל השופרסל עורך קניות בסופר – זה אכן לפי לשון היבשה של החוק עסקה לא חריגה. אולם מכח "זוטות הדברים" אין צורך באישור דריקטוריון.

==

איך מפרשים משפטית מה זה "ענין אישי" ??

נלך לענין נוסף -= בעל מניות בחברה ציבורית שיש לו ענין אישי בעסקה, ויש לו יכולת להשפיע על קבלת החלטות.

סעיף 270 (4) = 

(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; 

עסקה הכי פרובלמטית היא עם בעל השליטה בחברה ציבורית.

אשור תנאי שכר/תגמול =עסקה חריגה !!

268. הגדרת בעל שליטה 

בפרק זה, "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה (=של שליטה) 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. 

החוק מתייחס למי ש"יכול לכוון פעילותו של תאגיד" – כבעל שליטה/השפעה.

בסעיף 268 – מי שמחזיק מעל 25% אם אין גורם שיש לו מעל 50% .

והדרך לנטרל את בעל השליטה הא על ידי דרישה של 3 שכבות אישור . אך עדיין הוא נמצא באסיפה כללית ושם יש לו רוב !! לכן דורש החוק לנטרל את הכח של והוא נדרש לצאת גם באסיפה הכללית.

החוק לא דורש רוב מקרב אלו שאין להם ענין אישי, אלא רק שליש מקרב אלו שלא נמנעים. 

 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). 

בס"ד ‏יום שישי 21 מאי 2004
בשעור שעבר ראינו כי יש בעייה בהגדרת "ענין אישי".

ההגדרה בחוק לא ממש עוזרת לפתור ולהגדיר את מהות הענין האישי ואת גבולותיו.

עסקאות עם בעל שליטה , גם דורשות אישור חריג. הגדרת בעל שליטה מוגדר די טוב בסעיף 268 לחוק החברות החדש:
 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. 

בחברה בה יש אדם המחזיק 26% ואדם אחר 46% , גם זה שמחזיק 26% ייקרא "בעל שליטה" בחברה. 

אם אדם כנ"ל מוכר מקרקעין לחברה ציבורית שבה הוא נחשב על-שליטה – אילו אישורים נדרשים??  מבחינת החוק זו עסקה חריפה בחומרתה. 

עסקה עם בעל שליטה חמורה מעסקה עם דירקטור, והמחוקק דורש יותר זהירות ורמות אישור.

סעיף 275 דורש כל 3 רמות אישור הרגילות = וועדת ביקורת+ דריקטוריון+ אסיפה כללית.

מאחר ובעל הענין האישי מטרתנו לנטרל אתו מגורם קבלת ההחלוטה, הבעייה שבאסיפה הכללית יש לו מסה קריטית של כח. ולכן נדרש לנטרל גם כח זה.

סעיף 275 (לעיל) לכן מגדיר = 
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; 

החוק דורש רק שליש ולא רוב מבין אלו שבאים לאסיפה הכללית. היה טיעון שמי שממילא בא לאסיפה הכללית הם אלו שבאים למחות או להצביע נגד...מי שבעד לא ייטרח להגיע.

דרך ההצבעה:

א}} בעל הענין יוצא החוצה ועימו כל מי שיש לו ענין אישי בהצבעה. 

      נותרים שאר הנוכחים.  ומבניהם:

אלו שבעד (נדרש שיהיו יותר מ-1/3) 

או

אלו שנמנעים (נדרש שיהיו פחות מ- 1% מסך זכויות ההצבעה)

ניתן לוותר על ה-1/3 הדרוש אם אלו שהם נגד , כח ההצבעה שלהם קטן מ- 1% מכח ההצבעה. דהיינו גם אם כל השאר נגד העסקה !!!!!

===

רשות ני"ע דנה בשאלת ענין-אישי.

חברה ציבורית השולטת בחברות פרטיות. חב' בת מתקשרת בהסכם לעסקה עם בעל השליטה של חברת האם הציבורית. לפי רשות ני"ע 18/12/2001 יש בהחלט ענין אישי.

מהותית הקשר קיים וההפרדה בין הישויות לא תפריע.

וועדת ביקורת של החברה הציבורית צריכה לאשר עסקה כזו.

בפרשת ברנוביץ ויישקר, עלתה שאלה האם במסגרת חובת גילוי ציבורית יש לכלול פרטי מידע על החברה הפרטית המוחזקת על ידה?? על פניו חברה פרטית אינה כפופה לכללי הדווח, אך בית משפט לפי הגישה המהותית קבע שיש לכלול פרטים על חברה פרטית כחברת בת. 

החלטות אחרת של הרשות ביחס לסעיף 275 – 

לחברה ציבורית, בה בעל מניות שליטה המחזיק רק 26% -ראובן- עשה הסכם עם שמעון לו יש 5-6% בלבד. מה השלכות של הסכם הצבעה על מעמדו של שמעון , האם הסכם ההצבעה עם שמעון הופך אותו למעמד "בעל ענין אישי" בהצבעה עם ראובן ?

עמדת הרשות = הסכמי הצבעה בין בעלי מניות הופכים את שני הצדדים לבעלי ענין אישי זה בזה. הרשות עושה פרשנות להגדרה בחוק ני"ע ל"מחזיקים ביחד"  - רואים בעלי מניות שקשורים בהסכם הצבעה כמחזיקים ביחד. 

מכאן המסקנה כי מחזיקים ביחד , דינם שווה !

המרצה לא מזדהה עם פרשנות זו !! 

לדעת ד"ר האן – התנגדות פורמליסטית: הגדרת מחזיקים ביחד היא בחוק ני"ע. בשום מקום בפרק של בעלי ענין אין התייחסות להגדרה זו. מה פתאום ל"ייבא" הגדרה מחוק אחר ??? 

אין הפנייה בחוק לחוק ני"ע.

התנגדות מהותית – לפי הרעיון שבחוק – כדי להגן משיקול דעת לא אובייקטיבי לטובת החברה שיכול להיעשות על ידי בעל ענין. לאור זאת יש לזהות האם נוצרו נסיבות שמעוותות בהכרך את שיקול הדעת. 

המרצה טוען שתלוי מה תוכן הסכם ההצבעה.

>יש הסכם של הצבעה תמידית וכוללת , על כל ענין – להצביע יחד. במצב כזה ברור כי יש הגיון שגם לשמעון יש ענין אישי, הוא מעיין כפיל של ראובן. הוא לא מפעיל שיקול דעת עצמאי וביטל שיקול דעתו.

>יש הסכם הצבעה רק לענין של מינוי דירקטורים. במצב זה המרצה לא מסכים – שכן לשמעון שיקול דעת עצמאי. הדילמה היא שאם שמעון יידרש להצביע על עסקה בה ראובן מוכר נדל"ן אישי לחברה, אם החשש שראובן "דופק" את החברה ועושק אותה בניפוח התמורה עבורו – הרי מי שנפגע מכך הוא שמעון בערך מניותיו והכנסותיו !! לו יש אינטרס שהחברה לא תשלם יותר מידי.

בפסיקה לא היה תקדים פרשני "מי נחשב בעל ענין אישי" עד פס"ד אייזנברג. קביעה פרשנית מהותי בפיסקה 13י"ג = שופטת במחוזי – כאשר בוחנים אם יש ענין אישי, כל זיקה אישית שי שלו לנושא הנדון שהינה בנוסף לזיקה של בעל מניות – נחשבת לענין אישי בנושא. משקלה של הזיקה הנוספת אינו מעלה או מוריד...די בעצם קיומה של הזיקה הנוספת, שיכולה להיות אך לא חייבת להיות, טובת הנאה כלכלית לכיסו הפרטית. גם קידום מטרותיו של צד ג' שבעל המניות חפץ בעיקרו מבלי שתתלווה לכך טובת הנאה כלכלית לבעל המניות עצמנו מהוה ענין אישי.

רשות ני"ע הציעה לקבוע כללי פרשנות למהו "ענין אישי" סעיף 275 ואף פנתה לציבור לקבל תגובות. משפטית רק לבית המשפט יש סמכות לפרשן חוק.

הרשות מציעה פרשנות הבאה: כאשר בעל מניות נתון להשפעה של בעל שליטה, או נמצא ביחסים עם בעל שליטה שגורמת לו להצביע אחרת לו היה רק בעל מניות.

דוגמאות שהם נותנים

1. לבעל המניות עסקים פיננסיים עסקיים עם בעל השליטה, אשר עלולים באופן סביר להשפיע על בעל המניות להצביע באופן שונה.
2. לבעל המניות יש אינטרס כספי מהותי עסקי בעסקה הצפוי באופן סביר להשפיע על החלטתו. (למשל בעל הענין מבטיח ג'וב וכד')
3. אם בעל מניות נתון להשפעה שולטת של צד לעסקה. מבלי לגרוע מכלליות האמור ייראו לכאורה עובד של החברה או עובד של בעל השליטה שעיקר הכנסתו נובעת מעסוק זה כמושפע .
4. לבעל המניות הסכם הצבעה או הסכם למינוי דירקטורים בחברה, עם בעל השליטה
5.  במסמך הרשות הדוגמא היא – בעל מניות רכש מניות במועד בו ידע על כוונת   

      החברה לבצע עסקה עם בעל שליטה, ורכש מחוץ לבורסה מבעל שליטה או חברה 

      מטעמו, וחזקה שידע אם קנה מניות 3 חודשים לפחות לפני העסקה.

(דוגמה שהיא ממש פרשת אייזנברג) ערד בשליטת אייזנברג עורכת עסקה עם חברה אחרת שבשליטתו. אייזנברג העריך כנראה כי יהא קשה לגייס 1/3 מאלו שאינם בעלי ענין – כורת הסכם עם אחים יסלזון הרוכשים מניות בחברת אשרת שבבעלותו, לפי האסיפה הכללית. אייזנברג הבטיח להם שיוכלו להשקיע יותר ולהתפתח יחד. אייזנברג נתן להם זכות חרטה והוא ייקנה אותם חזרה מהם. יסלזון רכשו את המניות ובהצבעה באסיפה הכללית הצביע שלמה אייזנברג עצמו בשמם  ע"י ייפוי כח. 

המניות שרכשו יסלזון נכללים ב- 1/3 שאינם בעלי ענין. אולם אם נאמר שהיה להם ענין אישי הרי העסקה לא כשרה תוך הפרת סעיף 275 – בית משפט קבע שהדבר תוכן בידיעה מראש של אייזנברג – וזה "קבלת דבר במירמה".   

הפרקליטות טענה שכל המכירה הייתה פיקטיבית לחלוטין. עסקה סיבובית – "חנייה של מניות" ע"י אופציית PUT שאייזנברג נתן ליסלזון. בית המשפט לא קיבל תיזה זו !! המכירה מבחינת בית המשפט לא הייתה פיקטיבית. בית המשפט התרשם מכך שאייזנברג הצביע עצמו בייפוי כח של יסלזון – הם הפקיעו את דעתם, זה מעיין "הסכם הצבעה" ובכך המניות של יסלזון נגעות בענין אישי !! + בגלל אופציית ה-PUT עושה שוני בינם לבין בעלי מניות אחרים בערד. להם יש הגנה מסיכונים של העסקה. אם העסקה לא תצא טוב – הם מנוטרלים מהסיכון ויש להם בעלי ענין אישי.

בס"ד ‏יום שני 31 מאי 2004
יש בעיה של ענין אישי כאשר יש הסכם הצבעה בין בעלי ענין – וגם אותם אי אפשר לחשב כחלק מה- 1/3 שאינם בעלי ענין.

המרצה חולק וטוען יש לבחון מה מהות הסכם ההצבעה.

במקרה בו בקרב מקבלי ההחלטות יש זיקות מסויימות שאינן בגדר הסכמי הצבעה או קירבה משפחתית. למשל – יחסי חברות . בארץ אין עדיין הכרעה /פסיקה בנדון. בלדוואר היתה נטיה שלא לראות ב"חברות" כשלעצמה כענין אישי.

בפס"ד תביעה כתביעה ניגזרת  נגד מייקל אייזנר יו"ר דיסני על אישור "מצנח זהב" ע"י הדריקטוריון,נטען נגד אחד מחברי הדריקטורין על חברות כענין אישי, ולא נתקבלה הטענה. בסיבוב נוסף בבית משפט סביב "דיסני" אושרה הגשת תביעה יצוגית – ונשזר בהחלטת בית המשפט 15 פעם על החברות בין מייקל אייזנר לדירקטורים מסויימים.

לפרשת אנרון – הדריקטוריון מינה ועדה מיוחדת לבחינה מקצועית האם יש מקום להגשת תביעה כנגד החברה. הגישו חו"ד של מעל 1,000 עמודים – שהדברים לא עולים לכדי רשלנות ואי אמון. ביקשו התובעים תביעה ניגזרת. החברה התגוננה בכך שיש לה חוו"ד שאין מקום לתביעה ניגזרת. טענו התובעים כי הוועדה לא בלתי תלויה, היא מסרה דוח כפי שנתבקשה למסור...יש תלות בין חברי הועדה לדירקטריון.

בית המשפט קבע – אכן זה גורם אינטרסנטי. 2 חברים היו פרופסורים מאוניברסיטה, "במקרה" 2 חברים שלהם הם מנהלים מאורקל ותרומות של אורקל ניתנות לאוניברסיטה ונישא אורקל תורם לאוניברסיטה וכד'.  = הזיקה הכלכלית היא שהכריעה !!

כהונת דח"צ בחברות ציבוריות 239+240:

239 – על אופן מינוי הדח"צ

240 – מי יכול להיות כשיר .

בעשור האחרון ב"פקודה" היו דמ"צ. היו ממונים על ידי וועדה ציבורית.

הדרישה היתה להגיש בקשה לאישור מועמדים על ידי הוועדה.

בחוק החברות הוחזר נושא מינוי הדירקטורים מהציבור  לאסיפה הכללית. אולם הבעייה של ריחוק ואי ניגוד אינטרסים עדיין קיימת !! 

הגנה אחת ניתנת לדח"צ – שאי אפשר לפטרו, והמינוי לתקופה מוגדרת. בכך ניתנת לו עצמאות ואי חשש למרות בעלי השליטה.

הכהונה הינה ל- 3 שנים, ומותר להאריך פעם 1 לעד 3 שנים, סה"כ 6 שנים בחברה.

סעיף 239ב' – כשהאסיפה הכללית ממנה דח"צ , נדרשת תמיכה של 1/3 מאלו שאינם בעלי שליטה !

 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. 

 240. כשירות למינוי 

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

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

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

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

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

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

(ה) לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני אם הוא חבר רשות ניירות ערך או עובד שלה וכן אם הוא חבר דירקטוריון בורסה בישראל או עובד שלה. 
מקום נוסף של ניטרול כח של בעל שליטה הוא בסעיף 320 – עיסקת מיזוג.

המחוקק קבע בסעיף ג- 

 320. אישור המיזוג 

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

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

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

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

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

(ו) על הצעת מיזוג הטעונה אישור כאמור בסעיף קטן (ג) לא יחולו הוראות סעיף 275(א)(3).
אם לאדם יש 30 % מניות בחברה א' וכן 10% מניות בחברה ב' – גם אם אינן ציבוריות, באישור באסיפה כללית של חברה ב' הוא לא יכלל ברוב של 1/3 שצריך לאשר . אם לאדם יש יותר מ- 25% בשתי חברות אזי בשתיהן הוא לא יכול להצביע.

בחברות פרטיות יש דומיננטיות של בעלי שליטה שעלולה לפגוע בבעלי מניות מיעוט, אולם המחוקק לא קבע כללים לחברות אלו למעט הסעיף הנ"ל לענין מיזוג . 

מאידך בהימנעות מפעולה אקטיבית, שעצם ההימנעות היא פגיעה במיעוט – עצם כך שאין הצבעה זו פגיעה בם.

דוגמא לכך – (דף סיליבוס פס"ד 667/76 ע"א - גליקמן נגד א.מ ברקאי)

חב' פרטית , שחלק מבעליה נושאי מישרה. בעלת מניות המחזיקה ב- 20% לערך ואינה נושאת מישרה והחברה זקוקה למימון. החברה מחליטה על הנפקת זכויות לבעלי המניות – הנפקה פרטית. המשמעות למי שלא משקיע = דילול !! המניות החדשות הונפקו במחיר זול. רוב בעלי המניות רכשו חוץ מבעל מניות המיעוט. היא הגישה תביעה על "פגיעה בזכויות המיעוט" . בית המשפט ברוב 2:1 קבעו לעושק-מיעוט, שכן הצטבר מס. פקטורים>

1) התובעת שיכנעה כי החברה לאורך שנים נמנעה באופן שיטתי לחלק דיוודנד. לטענתה שאר בעלי מניות רואים פירות על השקעותיהם ממשכורות שהם מושכים מהחברה.

2) מצב התובעת בהשקעה נוספת היא אבסורדית – כיון שלא רואה פירות על השקעתה. זה מתחדד בחברה פרטית בה אי אפשר למכור מניות בקלות/מיידיות או ליהנות מעליית ערכן בבורסה.
3) עצם הנפקת המניות בזול היא הוזלת ערך כל מניה, שכן סך הערך של המניות יורד.

בית משפט קבע כי כאשר משאירים אותה ללא אופציה כלכלית ריאלית – זה עושק מיעוט.

נטען כי יש לבחון את מצבה הכלכלי של החברה. אם אכן זקוקה להזרמת הון. 

בפס"ד פרי-העמק השופט ברק בדיון על השקעה בחברה – לא ניתן לכפות על בעל מניות להשקיע בחברה ! 

==

סעיף 191 – עילת קיפוח בעלי מניות

ניתן לפנות לבית משפט שיכול לתת כל סעד.

מקרה קלאסי יהא פגיעה בזכויות מיעוט.

כלל הזהב – לבחון מה השפעת האפקט הכלכלי של ההחלטה על כלל בעלי המניות – האם מיטיב ושוויוני לכל בעלי המניות, אין בכך "עושק מיעוט". אם כולם באותה סירה – אזי אין קיפוח. רק בהשפעה שונה על בעלי מניות שונים יש בסיס לטענת הקיפוח

בס"ד ‏יום שישי 11 יוני 2004
בחברות פרטיות יש עבירות נמוכה של מניות, ובעל מניות מיעוט חש שהרוב פוגע בו, שהוא "תקוע". מה הדרכים להתגבר? – 

בנסיבות מסיימות לטעון לעושק המיעוט וקיפוח. בפרשת קליגמן נגד ברקאי – ראינו מהלך של הנפקת זכויות שמביא לדילול ופגיעה במחזיקת מניות. ברוב 2:1 בית משפט עליון קבע כי זכויותיה נפגעו.

דרך נוספת היא לקבוע מנגנוני קבלת החלטות שדעת המיעוט תשמע.

הפגיעה במיעוט יכולה להיות בהחלטות של הדירקטוריון שם אין להם שום ייצוג.

הימנעות מעשייה היא גם דרך לפגיעה. 

אי קבלת החלטה על חלוקת דיוודנד – יכולה להביא לפגיעה.

דרך פסיקה של בתי משפט נשקפת דרך להגן על זכיות מיעוט

פס"ד לאומי-פיא, חב' בשם כבלי ציון הייתה חברה פרטית ותכננה הנפקה. חברות שמנפיקות מאז 92 חייבות להשוות זכויות הצבעה של מניות בחברה.

בכבלי ציון היו 2 סוגי מניות, לסוג אחד היו זכויות הצבעה גדולות יותר. 

בפקודה ובחוק יש סעיף-סל, שמאפשר ביצוע שינויים בחברה דרכו.

סעיף 233 לפקודה בעבר וכיום בחוק החברות סעיף 350.

הסעיף דורש כינוס אסיפות של בעלי נושים שונים – בעלי מניות, בעלי חוב וכד'.

אם נתקבלו 75% מקולות המיוצגים באסיפה – זה סף אישור באסיפה. לאחר מכן יש לפנות לבית משפט ולקבל אישור שלו להסדר שאושר באסיפות.

חברות הנערכות להנפקה בבורסה משתמשת בסעיף זה על ידי כינוס אסיפת בעלי מניות.

לוקחים את סוג מניות החזק יותר – מציעים להם להחליף את המניות הישנות ביותר מניות אך עם זכויות רגילות. הפיצוי יכול להיות במקום מניה אחת עם זכות של 5, יקבלו 5 מניות עם זכות של קול 1 . 

בכבלי ציון כינסו אסיפות של כל סוג מניות ובכל אסיפה נתקבלה ההחלטה במעל 75% .

חלק מבעלי מניות מיעוט טענו לבית משפט, כי ההצבעות לא היו תקינות. הטיעון כי היו בעלי מניות שהחזיקו גם בסוג א וגם בסוג ב' ! 

הטענה היא כי זה כמו "מיזוג" ויש אינטרס זר, חשש לניגוד אינטרס בין ההצבעה על סוג א' להצבעה על סוג ב'.

בית המשפט העליון קבע (שופט דב לוין) עיקרון וחריג בדיני חברות:

הכלל = סיווג בעלי מניות לפי "מבחן הזכות" . באופן רגיל בדיני חברות הולכים לפי סוג 

            הזכות שמחזיק כל אדם.

החריג = (בהפעלת סעיף 233 לפקודה, כיום סעיף 350 לחוק) – קובע "מבחן האינטרס". סיווג לפי האינטרס של בעל המניות. דהיינו כינוס האסיפות הוא לפי האינטרס ויש לכנס בעלי מניות שיש להן רק מניות סוג א' ולא מחזיקים גם ב-ב'.

חב' כבלי ציון כשהייתה פרטית , ערב הנפקה, ויש ניגודי אינטרסים בין בעלי סוגים שונים של מניות.

בסעיף 20 לחוק, סעיף ג – 

20. שינוי תקנון 

(ג) היו מניות החברה מחולקות לסוגים, לא ייעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון;לענין קבלת החלטות באסיפת סוג יחולו הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב), בשינויים המחויבים. 

(ד) על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא הסכמתו. 

אם משנים תקנון ואולי יפגעו בבעלי סוג מסויים, יש חובה לערוך אסיפת בעלי מניות לפי סוג המניות. אולם כאן אין את האבחנה לפי האינטרס שיכול להיות לבעלי מניות !!

לדעת המרצה – חוק החברות רגיש לאינטרסים שונים ואולי מנוגדים, ולכן יש להפוך את   

                       החריג שקבע השופט לוין ל"כלל" שלפיו ננהג בכל דבר בדיני החברות!!

=

בפס"ד קוסוי. פרשה מסוף שנות 60 פס"ד תחילת 80.

במשאל בקרב עו"ד בישראל נתבקשו למנות TOP 5 פס"ד שיש להם הלשכה על השוק המסחרי בישראל. פס"ד קוסוי נכלל בהם.

פס"ד מיוחד של השופט ברק.

איך יוצרים הגנה למיעוט כשעוד לא היו סעיפים בחוק ולא באו לידי ביטוי בחוק.

דובר על מכירת שליטה בתאגיד (בנק) פויכטוונגר. אפשטיין שבא לרכוש מניות השליטה בבנק מבעלי השליטה, היה לקוח שעשה עסקים עם הבנק והיה צרכן כבד של אשראי מהבנק, ולא נהג לפרוע חובותיו...

אדון קוסוי היה יו"ר הבנק ואף מחזיק מניות ישיר ודרך חברות שבשליטתו.

הדריקטוריון היה מעורב בגלל נושא מימון לרכישה. אפשטיין השתדל לממן עסקיו לא מהכסף שלו, ואף את רכישת מניות הבנק רצה לממן מהלוואה מהבנק. כשבקשת ההלוואה מגיעה לדירקטוריון, רו"ח של הבנק הזהירו את הדירקטוריון מכך שאפשטיין הינו לקוח מסוכן וממונף יותר מידי עוד לפני העסקה. למרות הנ"ל הדירקטוריון אישר את העמדת האשראי !  לאחר רכישת השליטה אכן לא הוחזר המימון והבנק קרס.

המפרק מגיע ומתחיל לעשות סדר. לכאורה יש להגיש תביעה על הפרת חובת אמון של הדירקטריון שלמרות הזהרות רו"ח הם אישרו אשראי לגורם מסוכן.

קוסוי הפר גם חובת אמון – הוא מאשר מימון לאדם שהולך לרכוש גם ממנו מניות !

החידוש הגדול של ברק – כשהמפרק תובע את הדירקטוריון ואת קוסוי, הוא גם תבע את בעלי מניות השליטה ! חובת אמונים של בעל מניות שליטה לחברה!!  היו תאגידים בשליטת קוסוי שהם הוגדרו כבעלי שליטה ומטרת המפרק היה לתפוס את חברות אלו כחייבות.

ונקבע כי גם מי שאינו נושא מישרה אך הוא בעל שליטה – הוא חב חובת אמונים לחברה.

ברק בהפעילו "עקרונות יסודיים של השיטה המשפטית" החיל חובת אמונים על בעלי מניות שליטה וסייג זאת להקשר של מכירת מניות. חובת האמונים רק בקונטקס של מכירת מניות השליטה אם זה עומד לפגוע בחברה. בסיטואציות אחרות לא נקבע שאין חובה.

מכירת מניות השליטה – בעל המניות כבר לא באותו אינטרס עם שאר בעלי המניות בחברה, אלא הוא הפוך/מנוגד להם.  לרוב בעל מניות שליטה דואג לקדם ולפתח את החברה. במקרה של פויכטוונגר בעל מניות השליטה "קודח חור בסירה" והוא יורד לחוף..

בעלי מניות שמוכרים מניות לגורם שהם יודעים שהוא עומד לפגוע בחברה מפרים חובת האמונים ! 

בסעיף 191-193 שמגינים על מיעוט = 

193. חובת בעל שליטה וכוח הכרעה לפעול בהגינות 

(א) על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה: 

      (1) בעל השליטה בחברה; 

      (2) בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג   

           של החברה; 

      (3) בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה  

           בחברה או כוח אחר כלפי החברה. 

(ב) דין הפרה של חובת ההגינות כדין הפרה של חובת האמונים של נושא משרה, בשינויים המחויבים. 

בס"ד ‏יום שישי 18 יוני 2004 

עסקנו בפרשת קוסוי, חובות אמונים של בעל שליטה ומכירת שליטה.

סיווג בעלי מניות בעלי אינטרסים שונים.

הנ"ל –צדדים שונים של ניגוד אינטרסים בין גורמים שונים כשאחד יש לו עמדת השפעה יתרה על קבלת החלטות וכד', יש לרסן את השפעתו של בעל ההשפעה מחשש שינצל את כוחו לטובת עצמו.

בקוסוי – כשאין הצבעות אזי הוטלה חובת אמונים שבהפרתה יצטרכו לשלם פיצויים באופן אישי.

==

דיני הצעת רכש
1) נוגע לחברות ציבוריות בלבד !! 

2) אין בהן אף גורם שמחזיק 50.1% ומעלה !!
הצעת רכש – עסקה שבמסגרתה תועבר השליטה בחברה לגורם חדש.

אופן רכישת השליטה יהא בדרך של רכישת די מניות כדי להשיג לשיטה בחברה.

גם במיזוג יש מצבים של "השתלטות", והניהול החדש נראה אחרת בהרכב בעלי המניות והדירקטריון.

(הצעת רכש מלאה זה סוג מיוחד בו רוכשים החוצה כל בעלי מניות)

מה שמייחד מיזוג = עסקה בה הצדדים לעסקה עושים הסכם, חוזה בין 2 חברות

1] בעסקת רכש העסקה היא בין בעלי המניות לבעלי מניות אחרים !

    החברה אינה צד לעסקה. ההחלטה על כך היא בתוך מוסדות החברה – דריקטוריון 

    ואסיפה כללית. החלטה באסיפה כללית כופה עצמה על מי שלא הסכים !

2] בהצעת רכש – פונים באופן אישי לכל אחד ואחד מבעלי המניות. הדריקטוריון לא 

    מעורב ואף אסיפה כללית.

    כל בעל מניות מחליט באופן אישי ועצמאי ! מי שלא רוצה לא מצטרף.

	הצעת רכש
	מיזוג

	בין בעלי מניות של חברה לאלו שרוצים לרכוש
	בין חברות

	החברה לא מעורבת
	החברה מעורבת 

	אין מעורבות דירקטוריון ואסיפה כללית
	אישור דירקטוריון ואסיפה כללית

	רק בעל מניות שרוצה – מצטרף !
	החלטת אסיפה כללית כופה ומחייבת אף את אלו שלא מסכימים

	
	


3 בעיות בנושא הצעת הרכש =

1] בעיה מצדו של יוזם העסקה לרכוש = מעונין להגיע לשליטה בחברה. ניתן לפנות לכל בעלי המניות או לעבוד שיטתי ולאסוף מניות , בבורסה ומחוץ לה. 

האם ראוי שהמחוקק יאמר דברו ויכוון לדרך מסויימת? לאיסוף זוחל או להצעת רכש ?

סעיף 328 – המחוקק בנסיבות מסויימות מחייב הצעת רכש.

2]  כאשר מבוצעת הצעת רכש – הניצעים מצויים במצב מצויין שבו כל אחד אדון לגורלו. מחליט אם כדאי לו או לא. לחץ אסטרטגי וחוסר קשר בין בעלי מניות, גורם כי בעל מניות מתוך חשש ו"דילמת אסיר" נוקט פעולה שלא באמת חפץ בה.

המחוקק קם לעזרה ובסעיף 331 מטפל בכך.

3] מעורבותו של "הנוכח -  הנפקד" – הדריקטוריון. למעשה על פנו הדריקטוריון לא מעורב. מאידך אפקטיבית הוא נוכח ורלוונטי. המחוקק התיחס ב- 330 קבע כללי התנהגות לדריקטוריון שביחס למניותיה הוצעה הצעת רכש.

הצעת רכש נחשבות כדרך של "השתלטות עויינת" – נעשה מתחת לאפו של בעל השליטה והדירקטוריון או אף בניגוד להם !

צ"ל מדובר באף גורם שמחזיק מעל 50% מניות בחברה שאז לא ניתן לעשות Take-Over

מטבע הדברים נוח יותר ללכת על הצעת מיזוג ואף יזוג של השתלטות.

הצעת רכש תהא כשאי אפשר להשיג הסכמה ברצון.

איסוף מניות = פעולה שקטה

הצעת רכש = פניה גלויה לכל בעלי המניות

המחוקק הכרע בסעיף 328 וקבע בתנאים מסויימים, יש חובה לעשות הצעת רכש ואסור לאסוף בשקט ויש לצאת בפניה פומבית !

מדוע = ?

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. 

2 הסברים אידיאולוגיים לכך – 

1] באיסוף שקט של מניות, בסיפוח זוחל, אין שקיפות וחשיפת כוונות של השתלטות. 

    מתוך אידיאולוגיה ששליטה תעבור לידי שולט היעיל בחברה, שיוכל לנצל הכי טוב את 

    מקורות החברה. 

    הכרזה תפתח התמחרות והמרבה במחיר יזכה. בסיר כי המרבה במחיר הוא זה שהחברה 

    הכי כלכלית עבורו.

2] התרה להגיע לשליטה בסיפוח זוחל, בעלי מניות שמוכרים קצת קצת לא ערים להליך 

    הנרקם. לכן המחיר שהם יימכרו יהא זול מהמחיר הראוי. 

    אולם במכירת מניות לשליטה – "ערך השלם גדול מחלקיו" 

     הפומביות מסייעת למוכרים לתת תמחור ראוי.

3] (תוספת שלי)= מאחר ולידתה של חברה ציבורית הינו בתשקיף, הנותן לרוכש המניה 

    מידע רחב ומלא מי החברה, מיהם בעלי מניותיה ומה עברם ומה כוונתם לעשות בחברה 

    וכד', גם למצב בו אדם רוצה להיהפך לבעל החברה חובה עליו לתת הודעה מראש 

    וצ'אנס לבעל מניות לחשוב האם ירצה להישאר עם אחזקותיו תחת השילטון החדש או 

    לתת יד להפיכת חצר? 

האם זה טוב שהחוק מקשה על השתלטות על חברה שמניותייה מפוזרים ?

ככל שהמניות מפוזרות – זה טוב לדירקטורים ולהנהלה. כמו בנק לאומי. אין שוט ניהולי של בעל מניות על ראשם.

כשיש בעל בית שמחזיק 60-70 יש דין וחשבון תכוף ולחץ על ההנהלה.

בארה"ב האסכולה היא כי "הפיכות חצר" הן שוט על הנהלות לטובת ניהול נכון ויעיל. ככול שהחברה לא מתפקדת וערך החברה יורד, קל לאסוף מניות בזול ולהשתלט.

מהם התנאים בסעיף 328=

כשאין דבוקת שליטה = החזקת 25% מניות ומעלה. ואדם רוצה להפוך לבעל דבוקת שליטה.

החוק מחייב הצעת רכש.

ניתן לאסוף עד 24.9% בלבד !! מעבר לכך חייבים הצעת רכש.

ב] אם יש דבוקת שליטה, ואף 40%, וכעת רוצים להגיע ל48%. מעבר ל-45% חייבים הצעת רכש. זאת כשאין בעל שליטה מעל 50.1% .

מה זו הצעת רכש = ?
בניגוד לאיסוף זו פניה פומבית לכל בעלי המניות הניצעים שחלים בהם מספר כללים. כל תנאי ההצעה ואופן ההיענות מבוססים על שיוויוניות בין בעלי המניות. זה עקרון חשוב מאד בהליך הצעת הרכש.

דיני הצעת רכש מוסדרים בחוק החברות. "הצעת רכש מיוחדת" 328-335 .

חלק מהכללים קבועים בתקנות ני"ע (הצעת רכש) תש"ס 2000.

המציע חייב לפרסם מידע אודותיך כמציע, מה כוונותיך, מי הדירקטורים שלך, תעודות יושר וכד' וכן גילוי מה תנאי הרכישה ומתי תשלום התמורה? מה סוג התמורה מזומן/מניות וכד'.

שם המסמך של הצעת רכש "מפרט".

חוץ מהגילוי יש 3 עקרונות חשובים=

1) תקנה מספר 4ב'(2) תקנות ני"ע הצעת רכש – ניתן להתנות תנאים להצעה. למשל די מצוי תנאי של הענות מינימאלית (למשל – רק במידה ולפחות X% ממניות החברה יירכשו). זו הצעה עם תנאי מתלה. 
תקנה 7ג' מדברת על מצב של הענות יתר – ואז לאור עקרון השיוויון כל מציע ימכור חלק יחסי עד לרף שהמציע ביקש למכור. 

תקנה 6 – חייב להיות מועד קיבול להצעת רכש , מינימום 21 יום מאז שהוצעה בפומבי ומקסימום 60 יום.

==

דילמת האסיר – שיקולי הניצע. אולי לא מרוצה ממחיר ההצעה וחושב על יותר, אולם חושש שרבים מהאחרים ימכרו ואז הוא ישאר במיעוט קטנטן וזה רע יותר עבורו. הסחירות של המניה תרד פלאים וערך מניותיו רק יצנח.

לניטרול חשש זה בסעיף 331 הוכנס מנגנון –
 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 קטן ד' – 4 ימי חרטה לנמנעים או אלו שהתנגדו. מבחינת החוק המשמעות היא שיש 21+4 = 25 ימים להגיב. 21 ימים מינימום להצעה ועוד 4 ימים להתחרט.

הסעיף יוצר בעיה - בהצעת רכש של גורם שמאד יחפצו שייכנס לחברה, דווקא בעלי מניות קטנים לא ימכרו ויאפשרו לו להיכנס. שכן עדיף להם להישאר עם המניות ולמכור אותם בעתיד לאחר שייכנס המציע החדש ועימו/בעקבות כך ערך החברה יעלה וערך המניה יעלה. אך הפרדוקס הוא שאם לא יענו להצעת הרכש – המציע לא יוכל לבצע את ההשתלטות !!

סעיף 331ב' בהתקיים רוב להצעת רכש היא מתקבלת אך לא פועלת על אלו שלא הסכימו או הציעו.

ג]]הצעת רכש מיוחדת – הנוכח הנפקד הינו הדירקטוריון שפורמאלית אינו צד לעסקה.

    מעשית, הדירקטוריון מעורב בכך שהוא מאד לא מעונין להתחלף.. ולרוב ינסה לטרפד 

    את המהלך. 

התפתחו מנגנונים משפטיים שניתן לשתול בתקנון החברה וכד' , מנגנון רדום – למשל ברגע שמי-שהוא רוכש X% שלא על דעת הדירקטוריון ה"גלולה המרה" מתחילה לעבוד. יש מנגנונים שהמציאו עו"ד אמריקאים של הנפקת זכויות לכל שאר בעלי מניות שאינם בהצעת הרכש , כדי לדלל כוחו של מציע הרכש.

בסעיף 330 נקבע –  נגד אמצעי שכזה נגד של הצעת 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. 

המבחן – יהא 2 קייסים עם נתוח. חומר פתוח !!

             מוגבל עד 5 עמודי תשובה

             חומר בבליוגרפי –נקודת התייחסות, לבחינה חשוב 100% של ההרצאות בכיתה!

