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עמוד 
חלק א': התאגיד כאישיות משפטית

חלק ב': בעיית נציג ההנהלה

חלק ג': בעיית נציג בעלי השליטה
1. מהותה של אישיות משפטית

1.2 חברות- 324/82 עריית בני ברק נ' רוטברד
הנושא הנדון- אחריות רשות ציבורית ועובד ציבור לנזק רוכשת מקרקעין בשל היגד שווא, בתחום התכנון של המקרקעין.

בסעיף 5 נדון מעמדם של בעלי הדין השונים בדיון.
מעמד החברה- נטען שהועברו זכויות בין בעלי המניות בחברה. כיוון שהזכויות שהועברו הן רק מניות של החברה הרי שהחברה היא עדיין הבעלים של המקרקעין ולכן בעל דין ראוי בתביעה.

רוטברד כבעל דין- רוטברד הוא בעל מניות ומנהל בחברה, הוא אינו בעלים של חלקות המקרקעין הנדונות. הבעלות היא של החברה ולכן אין הוא נפגע באופן אישי במישרין ממעשה רשלנות כלפי בעלת החלקות. הפגיעה בו היא עקיפה ונובעת מבעלותו על מניות החברה. 
לכן אין הוא בעל-דין ראוי לעניין זה.

הוועדה המקומית - בערעור נטען, חסינות על פי סעיף 8 לחוק הנזיקין. 
הוועדה אינה רשות שיפוטית אלא רשות מנהלית ולכן סעיף 8 אינו מגן עליה והיא בעלת-דין.

העירייה - הרכב מועצת העירייה והועדה המקומית זהות, אך זהות זו היא פרסונלית בלבד. אלו 2 גופים שונים לפי ס' 17 לחוק התכנון והבניה ולכן אין העירייה בעל-דין ראוי לדיון זה.

כהן - כהן מזכיר הוועדה המקומית. על פי ס' 7 לפקודת הנזיקין "אחראי לכל עוולה שעשה, ואם ייתבע לדין על כך, ייתבע אישית...." גם הסיפא של הסעיף אינו מגן עליו כיוון שמיוחסת לו עוולת רשלנות.

בעל-דין ראוי.
2.1. רע"א 46/94 - אילה זקס אברמוב נ' הממונה על מרשם המקרקעין – דיון על הכרה בגוף כישות משפטית.
3. הדין מכיר בתופעה כאישיות משפטית במפורש או במשתמע. 
4. ההכרה היא מפורשת, כאשר הוראת חוק קובעת כי תופעה פלונית היא אישיות משפטית. כך, למשל, קובעת פקודת החברות [נוסח חדש], התשמ"ג-1983, כי מיום ההאגד שצויין בתעודת ההאגד "תהיה חברה תאגיד, כשר לכל זכות, חובה ופעולה משפטית" (סעיף 22). בדומה קובע חוק רשות שדות התעופה, התשל"ז-1977, כי "הרשות היא תאגיד, כשר לכל חובה, זכות ופעולה משפטית" (סעיף 2). 
5. ההכרה בתופעה כאישיות משפטית היא משתמעת שעה שפירושן של מכלול ההוראות החקוקות על פי תכליתן מוביל למסקנה כי אותה תופעה הוכרה (מכללא, במשתמע) כאישיות משפטית. כך, למשל, מדינת ישראל היא אישיות משפטית במשפט הפרטי, וזאת חרף היעדרה של הוראה מפורשת בעניין זה (ראה בג"צ 311/60 מילר נ' שר התחבורה, פ"ד טו 1989; בג"צ 194/56 מירופ נ' מנהל אגף השיכון, פ"ד יא 659). אכן, אין זה נדרש כי ההכרה באישיותה המשפטית של תופעה במשפט תעשה בדרך מפורשת. ההכרה יכולה להיות משתמעת. עמד על כך הנשיא יצחק כהן בציינו: 

6. "הכרתו של המחוקק, שגוף מסויים יכול להיות נושא לזכויות ולחובות, אינה חייבת להינתן במפורש, אלא היא יכולה להינתן גם במשתמע בדרכים שונות וביניהן הוראות בחיקוקים, שמהם נראה מכללא, שהכרה כזו ניתנה על ידי המחוקק" (ע"א 272/81 הפטריארכיה היוונית האורתודוכסית של ירושלים נ' עירית רמלה, פ"ד לו(675 ,670 (3)). כדי שלתופעה מסויימת יוקנה האופי של אישיות משפטית, בהיעדר הוראה מפורשת, נדרש כי הוראת החוק, על פי פירושה הראוי, מקנה לאותה תופעה, במשתמע, מעמד של אישיות משפטית. נדרשת מסקנה פרשנית, כי דבר היותה של אותה תופעה אישיות משפטית כתוב בדיו בלתי נראית, ועל כן מתבקש מבין השורות. נדרש, איפוא, כי אותה הוראת חוק תהווה את המקור המשפטי - היא עצמה, או יחד עם הוראות אחרות - לאישיותה המשפטית של אותה תופעה. נדרש, איפוא, כי אותן הוראות חוק הן היוצרות את האישיות המשפטית. 
7. אכן, מערכת יחסים משפטית משתנה ללא היכר, כאשר נקשרת אליה אישיות משפטית. אותה אישיות משפטית כשירה לזכויות ולחובות, אם במקום היחסים הקיימים, ואם בנוסף להם. זכויות וחובות של צדדים שונים משתנות. לדבר השפעה לא רק על צדדים קרובים אלא גם על צדדים שלישיים. 
7.1. טול את ההקדש הציבורי. אם הוא מהווה אישיות משפטית, משמעות הדבר, בין השאר, כי ההקדש (ולא הנאמן, למשל) הוא הבעלים של נכסי ההקדש; 
7.2. כי חוזה שנכרת על ידי הנאמן בשם ההקדש עם צד שלישי מחייב את ההקדש (ולא את הנאמן); 
7.3. כי עוולה שמבצע הנאמן בענייני ההקדש מחייבת לא רק את הנאמן אלא גם את ההקדש; 
7.4. כי בין ההקדש לבין הנאמן נרקמים יחסים משפטיים שאת אופיים יש לקבוע. 
אכן, ככל שכשרותו המשפטית של ההקדש היא כללית יותר, כן מתרחבות ההשלכות במשפט של ההכרה בו כבאישיות משפטית.
2.2
אחריות החברה בפלילים ובנזיקין

2.2.5- 3027/90 חברת מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ
הדיון בסעיפים 1-20 הנו הסבר על תורת האורגנים וההפרדה ביון אחריות שילוחית של נושאי משרה לבין אחריות התאגיד עצמו כאישיות משפטית באמצעות פעולות ה"אורגנים" הפועלים בו, הן נושאי משרה והן עובדים רגילים.

 ע"פ תורה זו ניתן לשייך אחריות  בכל תחומי המשפט לתאגיד אם ניתן להוכיח שהמרכיב הנפשי הנדרש לעברות אלה התקיים באורגנים של התאגיד. אחריות התאגיד היא נפרדת לאחריות האורגנים ובהחלט ייתכן שהתאגיד יואשם בעברה מסוימת בעוד נושא משרה יואשם בעברה אחרת. להלן ציטוטים מפסק הדין.

1. הבעיה המשפטית המתעוררת בפנינו עניינה היקף האחריות (האישית) של חברה בגין עבירה שנעברה ברכב המצוי בבעלותה או בחזקתה. 
2. כן מתעוררת בפנינו שאלת היקף האחריות של חברה מקום שהרכב שבבעלותה או בחזקתה צולם על-ידי מצלמה. הסעיפים הנוגעים לעניין הם סעיף 22(א)לתקנות התעבורה וסעיפים 27ב ו-69ב לפקודת התעבורה (נוסח חדש). 
3. תורת האורגנים (תורה משפטית הבאה להקנות לתאגיד "גוף" ומוח") מיוחדת היא לתאגיד, והיא באה להעניק לו מימד אנושי החסר לו. התאגיד אחראי משום שנתקיימה פעילות "אישית" ומשום שקיים יסוד נפשי "אישי", אצל האורגן, ואלה נמצאים כמספיקים לשם הטלת אחריות אישית על התאגיד. 
4. מן הראוי להדגיש כי תורת האורגנים אינה מבוססת על תפיסה פורמלית טכנית. היא יונקת חיותה מתפיסה של מדיניות משפטית, לפיה התאגיד הוא אובייקט לזכויות ולחובות (במובן הרחב) כמו אדם בשר ודם. תורת האורגנים מייחסת לתאגיד את המחשבות והפעולות של האורגנים, ובכך מעניקה לתאגיד מימד אנושי. תפקידה של תורת האורגנים אינה אלא להבטיח כי נורמה משפטית, הדורשת קיומן של תכונות אנושיות, תוכל עקרונית לחול גם על תאגיד. על כן, אין סיבה עקרונית שלא להטיל אחריות פלילית על תאגיד בגין ביצוע עבירת הריגה או תקיפה. ההריגה או התקיפה בוצעו על-ידי האורגן של התאגיד. בלשון מטאפורית ניתן לומר כי התאגיד הרג או תקף. מבחינה משפטית נאמר כי מוטלת אחריות פלילית-אישית על תאגיד בגין פעולה אקטיבית ומחשבה שהתקיימה אצל האורגן, בנסיבות שבהן המשפט רואה זאת כראוי שתוטל אחריות על התאגיד שבמסגרתו פעלו אותם אורגנים.
5. התאגיד אחראי בפלילים אישית אם הוא מקיים - בסיוע תורת האורגנים - את היסודות הנדרשים לשם גיבוש האחריות על-פי אותה נורמה. בני האדם הפועלים בתאגיד אחראים בפלילים אישית אם הם מקיימים את יסודותיה של הנורמה. על כן; 
5.1. עשוי התאגיד להימצא אחראי בפלילים אישית - באמצעות תורת האורגנים - לביצועה של עבירה פלונית (הדורשת יסוד נסיבתי מסויים), 
5.2. ואילו האורגנים יימצאו אחראים בפלילים אישית לביצועה של עבירה אלמונית, אך לא לביצועה של עבירה פלונית, שכן הם נעדרים אותו יסוד נסיבתי.
6. אכן, שאלת המפתח אינה אם עקרונית תאגיד עשוי לחוב בפלילים אישית בגין נהיגה אסורה של אורגן. שאלת המפתח הינה מיהו זה שנראה בו אורגן של התאגיד לצרכי הנהיגה, וכיצד נבחין בין אורגן (שהאחריות לנהיגתו היא אישית) לבין עובד או שלוח (שהאחריות לנהיגתו - אם זו מוכרת - היא שילוחית)? 
7. שאלה זו קשה היא, והיא טרם נידונה בהרחבה בפסיקה. עם זאת, בערעור שלפנינו פטורים אנו מלדון בה. הטעם לכך הינו, כי חברת מודיעים לא התייצבה למשפט הפלילי אליה הוזמנה. בכך היא נחשבת כמודה בכל העובדות שנטענו בכתב האישום שהוגש נגדה (ראה סעיף 240 לחוק סדר הדין הפלילי [נוסח משולב], תשמ"ב-1982).
3 חלוקת הסמכויות
3.1.1. סמכויות המנכ"ל מול סמכויות הדירקטוריון בח"ח
92. סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו: 
1. להתוות את מדיניות החברה 
2. ולפקח על ביצוע תפקידי המנכ"ל ופעולותיו: 
תוכניות עבודה, עקרונות מימון, יבדוק את מצבה הכספי של החברה ויקבע את מסגרות האשראי שהחב' רשאית ליטול, אישור הדוחות הכספיים. יקבע את המבנה הארגוני ומדיניות שכר, ימנה ויפטר את המנכ"ל ועוד.

הדירקטוריון אינו רשאי להאציל סמכויות אלו למנכ"ל.

המנכ"ל
סעיף

119.
 עוסק במינוי המנכ"ל ע"י חב' ציבורית או פרטית וניתן למנות יותר ממנכ"ל אחד.

120.
 אחריות המנכ"ל לניהול השוטף בענייני החב' במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון.

121. 
נתון לפיקוחו של הדירקטוריון. המנכ"ל רשאי להאציל לכפופים לו חלק מסמכויותיו.

122.
המנכ"ל חייב חובת דיווח לדירקטוריון, בכל עניין חריג שהוא מהותי לחברה, וכן דיווחים בנושאים שונים כפי שיקבע הדירקטוריון.
4.2: שוויון או גיוון בזכויות הצבעה

4.2.3 בג"צ 522/81 – א.אברמזון נ' הבורסה לני"ע. פ"ד לח(2),1
שופטים: הנשיא י' כהן, א' ברק, ש' לוין
א. אברמזון נ' הבורסה לני"ע, שר האוצר, רשות ני"ע וההסתדרות הציונית העולמית.

תמצית העתירה: לאכוף את מועצת המנהלים של הבורסה, את שר האוצר ואת הרשות לני"ע, שלא יהיה ניתן לרשום למסחר מניות של חברות, שאינן מעניקות זכויות הצבעה שוות לכל בעלי המניות, בניגוד למצב הקיים, לפיו נסחרות מניות בעלות זכויות הצבעה שונות ואף מניות ללא כל זכות הצבעה.

העתירה נדחתה.

מהות העתירה: האם ראוי להגביל את המסחר בבורסה לני"ע, באופן שרק מניות המקנות זכויות הצבעה ושוות תיסחרנה, וכן שיובטח שוויון מלא בזכ' ההצבעה בין בעלי המניות הנסחרות בבורסה.

בתקנון הבורסה כללים טכניים לרישום ני"ע, וכללים מהותיים כגון מתן מידע על המנפיק וני"ע המוצעים, והבטחת פיזור ני"ע בקרב הציבור. התקנון אינו קובע הגבלות כלשהן לגבי סוגו וטיבו של ני"ע הניתן לרישום בבורסה.

לפי ס' 48 (ב) רשאי שר האוצר לדרוש מהבורסה שהיא תשנה את התקנון.

טענת העותר: חברות ציבוריות, שמניותיהן נסחרות בבורסה, נוקטות שיטות שונות כדי לשלול את זכות ההצבעה האפקטיבית מהציבור הרחב. וזאת בכך שהן:

1. קובעות זכויות הצבעה מיוחדות למניות המייסדים כך שנשמרת אצלם השליטה בחברה, 

2. וקביעת זכויות הצבעה שוות למניות בעלות ערך נקוב (ע.נ.) שונה, באופן שמניה בעלת ע.נ. נמוך מקנה את אותה זכות הצבעה כמו מניה בעלת ע.נ. גבוה.
מצב זה גרם לכך:

1. שלמשקיע אשר רכש מניות בעלות זכויות הצבעה נחותות אין אפשרות להשפיע ע"י הצבעה באסיפה הכללית של החברה על דרך ניהול החברה בה השקיע את כספו. 

2. כאשר גורם מעניין לרכוש את השליטה בחברה שמניותיה נסחרות בבורסה, והוא מוכן לשלם פרמיית שליטה מעבר למחיר השוק, זוכים בכך רק אותם בעלי מניות שיש להם זכות הצבעה אפקטיבית לעומת האחרים. קרי, קיפוח משקיעים.
אשר ע"כ מבקש העותר לבטל את האפליה בין בעלי המניות בנוגע לזכויות הצבעה, ולקבוע שלא תירשמנה למסחר אלא מניות המעניקות זכויות הצבעה שוות לכל בעלי המניות.

המלצות ועדת ידין (1963): 

· אין לאסור הנפקת מניות ללא ז"ה (זכות הצבעה), 

· ההגנה על משקיעים צריכה לבוא ע"י גילוי נאות מלא והוגן של הזכויות.

· ההחלטה על הקניה או שלילת ז"ה תהא בידי הנהלת החברה המנפיקה. 

ועדת דובשני (1977): " שכל המניות של חב' המבקשות לרשום מניותיהן בבורסה תהיינה בעלות ז"ה שוות, ולא תאופשר סטייה של זכויות שוות מעבר ליחס של 1:4 לגבי זכות הצבעה עדיפה, להוציא מקרים שבהם תאופשר הנפקת מניות יסוד.

ועדת חת: לא תירשמנה למסחר מניות שאינן מקנות לבעליהן זכות הצבעה, אך ניתן יהיה לרשום מניות מסוגים שונים אשר יש להם עדיפות בז"ה.

החלטת מועצת המנהלים של הבורסה מיום 09.12.77: אין לרשום בעתיד מניות ללא זכויות הצבעה, אך אין מתן חובה של זכויות שוות אלא בהנפקות חדשות. היחס בין ז"ה לכל יחידת הון  - במונחים של ערך כספי נקוב לא יעלה על 1:5, ובחברות של בנקים לא יעלה על 1:10. לפיכך לא חל שינוי במניות שכבר רשומות בבורסה.
ועדת הכלכלה של הכנסת (1978): המליצה כי יש לחתור לשוויון מלא בזכויות הצבעה בני"ע.

ועדת צוקרמן (1983): אין לרשום מניות שאינן מקנות כל זכות הצבעה, ויחס ז"ה לא יעלה על 1:5. כן הוסיפה המלצות ע"מ להגן על המיעוט בפני ניצול בלתי הוגן ע"י הרוב.
פרופ' א. פרוקצ'יה: יש לשלול כליל את התערבות הבורסה בעניין ז"ה, ולהשאיר חופש פעולה מלא למנפיקים.

ועדות שונות באנגליה וקנדה הגיעו למסקנה שאין להתנות את הרישום למסחר בהענקת זכויות הצבעה שוות לכל סוגי המניות, אך יש לנקוט צעדים לשם הגנה על זכויות בעלי מנות ללא זכות הצבעה.

בבורסה האמריקנית ובניו-יורק אסור לרשום מניות ללא זכויות הצבעה, אך ניתן לרשום מניות בעלות ז"ה שונות, בתנאי שיובטח מינימום זכויות הצבעה למניות הנחותות בנושאים מסוימים.

נימוקים בזכות שוויון זכויות הצבעה:

1. יסוד מוסרי עקרוני: יש לשמור על העיקרון הדמוקרטי בניהול חברות, ולתת ז"ה ביחס ישר להון המושקע, ע"מ לא לרכז את השליטה בידי מעט בעלי מניות שהשקעתם בחברה מועטה יחסית. 

2. יסוד כלכלי תועלתי: שוויון בז"ה מאפשר פיקוח יעיל יותר על פעילות ההנהלה. עצם האפשרות להעברת השליטה היא בעלת חשיבות מרתיעה.

נימוקים נגד כפיית שוויון בזכויות הצבעה:  

1. עיקרון של חופש ההתקשרות: עיקרון חופש החוזים בין החברה לבין בעלי מנותיה, ע"כ יש להשאיר לצדדים לקבוע את תוכן החוזה. בהנחה כי השוק משוכלל ובידי המשקיע מצוי מידע מלא על מיגוון ני"ע והזכויות הנלוות אליהן, הרי שתישאר בידו הבחירה מהו ני"ע הרצוי לו, ואין טעם לחייב אדם המעוניין רק בפירות השקעתו, לשלם בעד זכות שאינו מעוניין בה.

2. משיקולי יעילות כלכלית ומדיניות חברתית אכיפת השוויון תביא לתוצאות בלתי רצויות הבאות:
2.1. תרתיע חב' משפחתיות מגיוס הון מהציבור מחשש לאבד את השליטה, ובכך תמנע מהן היכולת לממש את הפוטנציאל שלהן, ומאידך תקטין את מיגוון המכשירים הפיננסיים העומדים לרשות הציבור.
2.2. שוויון בז"ה עלול להזמין מניפולציות בהשתלטות על חברות לא מתוך רצון לניהול אמיתי אלא מהרצון למכור את השליטה למטרות רווח.
2.3. אכיפת שוויון ממשי בז"ה אינה אפשרית, והדבר יגרום לעקיפת ההגבלה ע"י שינוי מבנה ההון של חברות והקמת חב' בת כך שנזקם של העיוותים יעלו על התועלת.
2.4. אין להעתיק מושגים מתורת המשטרים לתחום דיני החברות. הניסיון מוכיח שגם במקום בו ישנן ז"ה שוות אין הוא מביא בפועל להשפעה של בעלי מניות מיעוט על אופן ניהול החברה, וכן עצם הפיזור בין מס' רב של בעלי מניות לעומת ריכוז ז"ה בידי הנהלת החברה.
2.5. את עיקרון ניתן להשיג טוב יותר ע"י חקיקה שתמנע ניצול לרעה של בעלי שליטה ותבטיח שיישמר גם אינטרס בעלי המניות מן הציבור ותובטח יכולתם להשפיע על פעילות החברה.
בסיכום דבריהם מציינים השופטים שאין להם הצורך להכריע בעתירה זו שהינה במחלוקת בין מומחים,  כי כאשר קיימת מחלוקת כנה וממשית בין מומחים, בג"צ אינו נוטה בדר"כ להתערב. וכן שהעותר אינו הצליח להראות שהמצב הקיים גורם לעיוותים רציניים השוללים את ההגינות והתקינות של המסחר בני"ע המנהל בבורסה.

4.3: הפעלת בעלי מניות בחברה ציבורית:

4.3.1: ז. גושן, "הצבעה אסטרטגית בדיני חברות: מדיקטטורה לדמוקרטיה"
שני היבטים של הצבעה אסטרטגית "טבעית": 

· טפילות ( Freeriding) 
· סחיטה ( Holdout)
בשני  המצבים, המצביע מתנגד לקבלת ההחלטה, שלמעשה הוא מעוניין בה. 
במקרה של טפילות , ההתנגדות נובעת מן הרצון לזכות ברווח הנובע מתמיכת הפרטים האחרים בקבוצה  באותה החלטה, בלי לשאת בעלות התמיכה. 
לדוגמא: משתלט פוטנציאלי על חברה סבור שתחת ניהולו החברה תהיה שווה הרבה יותר. לשם כך עליו לרכוש יותר מ – 50% ממניות חברת המטרה.הוא מגיש הצעת רכש  לבעלי המניות למכור את מניותיהם בפרמיה של 2 ש"ח מעל מחיר השוק, המותנית בהשגת רוב של 50% מבעלי המניות לפחות. כל בעל מניות יודע, שהפרמיה המוצעת היא רק חלק מן הגידול הצפוי בשווי החברה בעקבות הניהול החדש. לכן, גם אם פרמייה של 2 ש"ח היא עסקה כדאית עבור בעל המניות הרי שמבחינה אסטרטגית הוא יימנע  מהצעת מניותיו. תקוותו היא שמעל 50% מבעלי המניות יסתפקו בפרמיה של 2 ש"ח, יציעו את מניותיהם ויאפשרו את חילופי השליטה. עקב כך יזכה הוא בפרמיה גבוהה יותר הנובעת מהניהול המשופר ,נניח 4 ש"ח.
במקרה של סחטנות , המאפיין העיקרי  הוא הידיעה של  כל סחטן שבסופו של דבר עדיף לו להסכים לעסקה, משום שהצלחתה תשפר את  עמדתו לגבי מצבו, עובר להצעת העסקה (לעיתים כשלון העסקה, או מימושה בלעדי ההסכמה הנחוצה, יכולים להרע את מצבו). ההתנגדות לעסקה לא נועדה אלא להעלות את המחיר להסכמה  שהסחטן מתכוון לתת במוקדם או במאוחר. 
בשני המקרים קיים סיכון שהחלטות יעילות לא  תתקבלנה וכפועל יוצא – עסקאות שהיה בהן כדי להטיב עם כל הצדדים, תאבדנה.

מהם ההבדלים העיקריים בין טפילות וסחטנות?

	שוני
	טפילות
	סחטנות

	1. כדאיות ההתנגדות
	עדיף להתמיד בהתנגדות  "עד הסוף". ההתנגדות איננה ניסיון להעלות את מחיר ההסכמה, שכן הטפיל איננו מתכוון להפיק  את  הרווח ממכירת הסכמתו ביוקר, אלא מהשתתפותו ברווח שיופק ממימוש העסקה למרות התנגדותו.
	"מתיחת החבל" יתר על המידה, המבוסס על הערכת רווח שגויה עלולה לגרום לאובדן עסקה חיובית ביותר.

	2. מספר המצביעים
	תופעת הטפילות אופיינית למצב שבו יש קבוצת מצביעים.
	תופעת הסחטנות אפשרית גם כאשר ישנו מצביע אחד.

	3. דרישת רוב בהצבעה המעניקה כוח למיעוטים סרבנים העסקה  .
	הטפילות נובעת מיכולתו של הפרט בקבוצה להצביע נגד ולפעול בניגוד לעמדת הקבוצה לכן אין השפעה של הרוב הנדרש על הטפילות למעט כמובן דרישת רוב  של 100%  אשר תשלול את האפשרות להתנגד ותמנע טפילות.
	ככל שמופחת  הרוב הנדרש לאישור העסקה כך תחלש הסחטנות.


5 שינויים מבניים של תאגיד: מיזוג

 5.2 שטרן (עמ' 460 – 457) /  מיזוג חברות 

מיזוג קלסי

מיזוג הוא טכניקה המאפשרת  למוסדות המוסמכים להגיע להסכמה בדבר תנאי מכירתן של כל מניות  החברה המוכרת לחברה הרוכשת. עם ביצועה של החלטת המיזוג,  "מתאיידת" האישיות המשפטית של החברה המוכרת והיא נבלעת  בחברה הרוכשת. לאחר ביצוע עסקת המיזוג שורדת רק חברה אחת עם אישיות משפטית. במסגרת העסקה מועברים באופן אוטומטי ע"פ חוק כל נכסיה והתחייבויותיה של החברה ש"התאיידה" לחברה השורדת.

הסדרי המיזוג, קובעים כי  על החברה הרוכשת להיכנס באופן מושלם – ללא יוצא מן הכלל וללא שום הגנה משפטית שמקורה  בהסדר חוקי או חוזי -  לנעליה המשפטיות של החברה "המתאיידת".

התמורה במיזוג נקבעת במו"מ מסחרי המתנהל בין הנהלות שתי החברות והיא מועברת ישירות לבעלי המניות החברה המוכרת. התמורה יכולה לכלול: מניות בחברה הרוכשת, מזומן, אגרות חוב או כל תמורה אחרת.

לסוג התמורה יש השלכות על כל המעורבים בעסקה השורדים לאחר השלמתה:

· בעלי המניות בחברה הרוכשת – כאשר התמורה במיזוג  היא במקצת  ממניות החברה הרוכשת , עלות העסקה היא דילול כוחם בחברה. היינו: תמורת רכישת השליטה המלאה בחברה המוכרת מאבדים בעלי המניות בחברה הרוכשת חלק מהשליטה בה. 
· לעומת זאת כאשר התמורה משולמת במזומן, מסולקים בעלי המניות בחברה המוכרת מכל מעורבות כלשהי בשתי החברות.
· החברה הרוכשת גופה -  כאשר התמורה במיזוג משולמת במניותיה, החברה אינה משלמת בנכס בעל ערך עצמאי, אלא מוציאה ניירות המייצגים תביעה נגדה. היינו: ערך החברה הרוכשת – במונחים של הערך הכולל של נכסיה – גדל עקב המיזוג. 
· לעומת זאת, כאשר התמורה משולמת במזומן, החברה הרוכשת מוותרת על נכס (כסף) ומקבלת  תמורתו נכס אחר (מניות המטרה) שבתנאי שוק רגילים הוא שווה לו בערכו, ולכן גודלה הכולל של החברה איננו מושפע מהעסקה.
· בעלי המניות בחברה המוכרת – כאשר התמורה המשולמת להם במיזוג היא מניות החברה הרוכשת, משמעות המיזוג היא המשך השקעתם תוך שינוי אפשרי באופייה. 
· לעומת זאת, כאשר התמורה במזומן, המיזוג כמוהו כמימוש השקעתם בחברה. הבדל זה עשוי להיות רב חשיבות בשוק שחלים עליו חוקי המיסוי המבחינים בין החלפת השקעה לבין מימושה והרואים במימוש ההשקעה, אך לא בהחלפתה, אירוע בר מיסוי. 
· כמו כן , סוג התמורה ישפיע גם על הדרך שבה יתייחסו דיני ניירות הערך לעסקה. כשהתמורה היא במזומן, אין צורך בחשיפת מידע רב על החברה הרוכשת, כיוון שבעלי המניות המוכרים אינם משקיעים בה. לעומת זאת , כאשר התמורה היא במניות, בעלי המניות המוכרים  משקיעים את הונם במניות החברה הרוכשת, ולכן הם ראויים להגנתם של חוקי ניירות הערך.
חוקי המיזוג הטיפוסיים  קובעים פרוצדורה מדוקדקת המשתנה  בין שיטות המשפט השונות. 

בארה"ב  - מקובל , כי על  הסכם המיזוג להיות מאושר הן ע"י הדירקטוריונים של שתי החברות והן ע"י האסיפות הכלליות של בעלי המניות בחברה הרוכשת ובחברה הנרכשת. לכל אחד מארבעת גורמים אלו זכות וטו למניעת העסקה.

המשותף לכל דיני החברות הנוהגים בארה"ב הוא ההסכמה כי אין לאמץ כלל הכרעה של 100% . 
במילים אחרות : הפרוצדורה לביצוע מיזוג אינה מעניקה לבעל המניה, ככזה, את כוח הווטו למניעת העסקה, והמיזוג יכול להתבצע על אף התנגדותו של חלק מסויים מהמשקיעים בחברה לביצועו.

לדחייתה של הצעת המיזוג , הדין  האמריקני קובע, כי לדירקטוריון החברה יש את הסמכות ושיקול הדעת הבלעדי למנוע את התרחשותה של העסקה. הדירקטוריון איננו צריך להיוועץ באסיפה הכללית או לקבל את אישורה לדחיית המיזוג, ולכן לעיתים בעלי המניות אפילו אינם מודעים להצעות שהוצעו לחברה.

ניתן לאפיין את עסקת המיזוג כצורת רכישה הסכמית וטוטאלית: 
הסכמית, משום שהיא תולדה של מסמך חוזי החייב לקבל את אישורם של  האורגנים המרכזיים בחברות שהן צדדים לו; 
טוטלית, משום שהחברה הרוכשת משיגה שליטה של 100%  בחברה המוכרת, משום שהחברה המוכרת נעלמת כליל עם השלמת העסקה ומשום שכל הזיקות המשפטיות של החברה המוכרת כלפי צדדים  שלישיים מועברות לחברה הרוכשת.

5.3 : מיזוג ורכישה בחוק החברות, ש. חנס & ע. ידלין, (הפרקליט)
עסקאות רבות ניתנות לעיצוב בדרך של מיזוג בין חברות או לחילופין בדרך של רכישת מניות אחת החברות בידי רעותה. גם החוק האמריקאי וגם חוק החברות הישראלי מכתיבים  כללים שונים למסלול המיזוג ולמסלול של רכישת מניות. לכן, כאשר דן החוק ברכישת מניות, אין החוק מוצא טעם לציין כי כללים אלו אינם חלים על מיזוג בין חברות.

השוק האמריקאי

המאפיינים המרכזיים של המיזוג ושל רכישת השליטה על צורותיהן השונות:

מיזוג

מיזוג משפטי הינו הטמעתה של חברה אחת ברעותה. שתי החברות המשתתפות בהליך מכונות חברת היעד והחברה הקולטת. תוצאת המיזוג היא שחברת היעד עוברת מן העולם וכל נכסיה והתחייבויותיה עוברים לחברה הקולטת. בדרך כלל הליכי אישור המיזוג במדינות ארה"ב, טעונים אישור נפרד בכל אחד מהדירקטוריונים של החברות המעורבות, ולאחריו נדרש גם אישורן הנפרד של כל אחת מהאסיפות בעלי המניות המעורבות ברוב קולותיהם של בעלי המניות הזכאים להצביע. 

ישנם שיקולים עסקיים מגוונים המנחים את מתכנני המיזוג בקביעת החברה הקולטת. ההכרעה חייבת להיות גמישה, על מנת לאפשר לצדדים חופש תמרון לעיצוב עסקה יעילה עבורם. התוצאה הסופית של עסקת המיזוג הינה ישות משפטית אחת המכילה את כל נכסיהן והתחייבויותיהן של שתי החברות שהשתתפו במיזוג.

למיזוג פן נכסי ופן הוני; 
הפן הנכסי הוא העברת נכסים (והתחייבויות) חברת היעד לחברה הקולטת, 
והפן ההוני הוא המרה אפשרית של מניות כל אחת מהחברות המעורבות במניות אחרות או כל תמורה אחרת.

דוגמאות למיזוג רגיל ואופקי:

מיזוג רגיל:  נניח כי חברה א' היא חברת היעד וחברה ב' היא החברה הקולטת. הסכם המיזוג יכול לקבוע כי בעלי המניות של חברה א יקבלו מזומן מקופתה של חברה ב' ולא יהיו מעורבים עוד כלל בגוף המשפטי המאוחד תחת כנפיה של חברה ב'.עסקה מסוג זה מכונה מיזוג רגיל.

מיזוג הופכי:  לחילופין, יכול הסכם המיזוג לקבוע כי בעלי המניות של חברה א' (חברת היעד) יקבלו מניות מחברה ב', ואילו בעלי המניות של חברה ב' (החברה הקולטת) יזכו במזומן (או תמורה אחרת), אך יאלצו לוותר על אחזקותיהם במניות חברה ב' ולא יהיו עוד מעורבים בגוף המשפטי שאוחד. הליך זה מכונה מיזוג הופכי.

מדוגמאות אלו עולה כי קביעת החברה שתשרוד את המיזוג מבחינה משפטית (החברה הקולטת)  מנותקת לחלוטין מהשאלה אם לפנינו עסקה שבה חברה א' מעוניינת לרכוש בה את חברה ב' או להיפך.

חוקי החברות בארה"ב המאפשרים ביצוע של שתי עסקאות מיזוג אלו – מיעלים את השוק ומוזילים את עלות העסקאות.

מקרה בולט לשימוש במיזוג אופקי, הינו מיזוג של חברה פרטית עם חברה ציבורית מתוך מטרה לנצל את הפלטפורמה הציבורית של החברה הציבורית לתמיכה בפעילות העסקית של החברה הפרטית. בדרך זו הופכות האחזקות בחברה הפרטית לנזילות ללא צורך ברישום למסחר.

7. דירקטוריון פסיבי: בקרה שיפוטית – חובת הזהירות
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	תמצית התקציר:
	ע.א. 1989/94 + 610/94 - אחריות דירקטורים בבנק בעוולת רשלנות בפיקוח על פעולות הנהלת הבנק.
 מינוי דירקטור חליף בבנק אינה משחררת את הדירקטור הקבוע מאחריותו בגין רשלנות במילוי תפקידו.
 אין להיזקק לפס"ד מרשיע של דירקטורים בחברה בתביעה אזרחית נגד דירקטורים אח

	גוף התקציר:
	(מחוזי י-ם - ת.א. 400/89 - הערעורים נדחו). 

א. באוגוסט 1985 נתפס בנק צפון אמריקה (להלן: "הבנק") על ידי בנק ישראל ומונה לו מנהל מורשה. ביום 31.10.87 הוחל בפירוקו של הבנק מחמת חדלות פירעון. לאחר תפיסת הבנק נתגלו מעשי מירמה וזיוף שנעשו בידי מנהלי הבנק (חברי המנהלה) עובר לתפיסתו. הוגשו נגדם כתבי אישום לבית המשפט המחוזי בירושלים. התביעה האזרחית דנא הוגשה (ביום 1.5.89) על ידי הכונס הרשמי כנגד עשרים וארבעה נתבעים שהיו דירקטורים בבנק, חליפיהם, בעלי מניות בבנק, ובעלי תפקיד בבנק. 
ביהמ"ש המחוזי קיבל את התביעה. הוא קבע כי הדירקטורים לא עמדו בסטנדרט ההתנהגות הנדרש מדירקטור סביר והתרשלו במילוי תפקידם. ביהמ"ש חייב את הדירקטורים לשאת בנזקי הבנק. הערעורים מתייחסים לשניים מהדירקטורים. הערעורים נדחו. 

ב. זוסמן היה דירקטור ומינה דירקטור חליף. נטען כי עם המינוי של דירקטור חליף שוחרר זוסמן מחובותיו כדירקטור. 
טענה זו יש לדחות. עם מינויו של אדם כדירקטור חליף, ניתנים לו הכוחות של דירקטור, וממילא גם החובות הכרוכות בכך. אך אין בכך כדי לשחרר את הדירקטור הקבוע מחובותיו.
 טענת סף אחרת היתה כי בטרם ניתן פסק הדין בבית המשפט המחוזי, הגיע המשיב להסכם פשרה אחד הדירקטורים שחב "יחד ולחוד" עם שאר הדירקטורים בבנק. על רקע זה נטען כי הפשרה הפטירה את הדירקטורים האחרים מחבותם. 
טענה זו בדין נדחתה. בחיוב "יחד ולחוד" חל הכלל לפיו הפטר של הנושה לאחד החייבים מפטיר את החייבים האחרים, "זולת אם משתמעת מן ההפטר כוונה אחרת". כוונה אחרת כזו משתמעת אם הניזוק (הבנק) מעניק למזיק (דירקטור) פטור אישי. בהסכם הפשרה בענייננו צויין במפורש כי אין כל כוונה, משתמעת או מפורשת, שיהיה בו משום הפטר לנתבעים אחרים. 

ג. המשיב הגיש לבית המשפט המחוזי תצהיר עדות ראשית מטעם מי שהיה המשנה למפקח על הבנקים. לתצהירו צורפו כנספחים מסמכים שונים, ובהם פרוטוקולים של ישיבות הדירקטוריון והמנהלה של הבנק; מסמכים של הבנק; דו"חות הביקורת של בנק ישראל; פסק הדין הפלילי המרשיע את מנהלי הבנק. 
המערערים טענו כי מסמכים אלה אינם קבילים כראיה לאמיתות תוכנם, שכן תוכנם אינו ידוע למצהיר מידיעתו האישית. דינה של טענה זו להידחות בעיקרה. הפרוטוקולים של ישיבות הדירקטוריון והמנהלה נרשמו במהלך העסקים הרגיל של הבנק. הם קבילים מכוח חריג לכלל הפוסל עדות שמיעה. המסמכים של הבנק שצורפו לתצהיר קבילים בהיותם "העתק של רישום בספר בנקאי". את פסק הדין הפלילי אכן לא היה מקום לקבל כראייה. אין מקום להיזקק לפסק הדין המרשיע של דירקטורים אחרים במשפטם של המערערים. 

ד. ביהמ"ש המחוזי הטיל על המערערים אחריות לנזקי הבנק. הבסיס העיקרי לאחריות זו מקורו בעוולת הרשלנות. נקבע כי המערערים כדירקטורים של הבנק חבו לבנק חובת זהירות, וכי הפרו אותה. דירקטור בחברה חב לה חובת זהירות מושגית. עליו לצפות כי אם יתרשל תינזק החברה. בצד חובת הזהירות המושגית צריך לבסס קיומה של חובת זהירות קונקרטית. זו תלויה בנסיבות המקרה, והיא מתקיימת אם בנסיבותיו של המקרה הקונקרטי היה על הדירקטור לצפות לכך שהתרשלותו תזיק לחברה. זה המצב בענייננו. 
יסוד נוסף לחיובו של הדירקטור הוא זה שהתרשלותו היא שגרמה לנזקו של הבנק. יסוד נוסף זה עוסק בקשר הסיבתי בין הפרת החובה מזה לבין הנזק מזה. יסוד זה התקיים בענייננו. להלן בחן ביהמ"ש את פרטי הרשלנות לגבי כל פעולה ועסקה עליהן אחראים דירקטורים אלה ואישר את פסק דינו של ביהמ"ש המחוזי. כן אישר את הקביעה שהמערערים הפרו את חובת האמינות שחבו כלפי הבנק. 

(בפני השופטים: הנשיא ברק, המשנה לנשיא (בדימוס) ש. לוין, גב' שטרסברג-כהן. החלטה - הנשיא ברק. עוה"ד יעקב נחושתן, יואל סילבר, עזרא בריק למערערים, עו"ד יוסף שגב למשיב. 11.5.03). 


7.3:
400/89  מפרק בנק צפון אמריקה נ' ארווין זוסמן 

רקע

מוסד כספי ירושלמי קטן בשם "אוצר חסכון", שהיה בבעלותם של יהושע הלפרין (51.24%), משה שטרן (29.53%), גדליה בוכבינדר (19.23%) ואחרים, הפך להיות בנק צפון אמריקה בע"מ (להלן: בנק צ"א). ביוזמת הלפרין ובשותפות עם איירה גילדן, אזרח ותושב ארה"ב. איירה גילדן ז"ל, איש עסקים עשיר ונדבן רב-פעלים שעמד מספר שנים בראש המגבית היהודית המאוחדת בארה"ב, היה יו"ר הדירקטוריון מיום היווסדו של הבנק ועד לפטירתו בנובמבר 1984. רוב בעלי המניות בבנק היו בעלי הון יהודים תושבי חוץ, בחלקם גם ידועי שם ורבי מוניטין, אשר גויסו על-ידי גילדן והלפרין. בחודש ינואר 1978 החל בנק צפון אמריקה בע"מ לעסוק בעסקי בנקאות ומונה לו דירקטוריון ובו 14 דירקטורים ובתוכם הנתבעים גילדן, דוד גאון, יואל הרצוג, זוסמן, ברזילי, בוכבינדר והורוביץ וכן יהושע הלפרין. שטרן, הדסה מונסה ואחרים.
מבוא

בנק צפון אמריקה נתפס על ידי בנק ישראל כשבע שנים לאחר היווסדו, בעקבות מעשי מעילה של אחד מבעליו – משה שטרן. בעקבות תפיסת הבנק מונה מנהל מורשה אשר המשיך להפעילו במשך שנתיים נוספות. תוך מספר חודשים מתפיסת הבנק התברר כי בבנק נעשו מעשי מעילה על ידי חברי הנהלת הבנק והיועץ המשפטי אשר הפכו את הבנק לחדל פירעון בשנת 1987.

עילות התביעה 

א.העילה הראשונה: רשלנות במילוי תפקידם כדירקטורים
הדירקטורים בבנק צ"א לא מילאו חובתם זו. הם לא השתתפו כמעט בישיבות הדירקטוריון ולא התעניינו
בנעשה בבנק מבחינת ניהולו, השקעותיו, מצב הביטחונות לאשראים, וכיוצ"ב. 
הם לא עיינו בדו"חות הביקורת שפרסם בנק ישראל בקשר לבנק ואשר הצביעו על ליקויים שונים הטעונים תיקון. הדירקטורים לא עיינו בדו"חות הביקורת של בנק ישראל, עקב כך הם לא הפיקו את הלקחים שהיה עליהם להפיק מדו"חות אלו. כתוצאה מחוסר התעניינותם ומחוסר מעורבותם של הדירקטורים בניהול הבנק, לא היתה כל ביקורת על חברי ההנהלה המצומצמת האחראית לניהול השוטף היום-יומי של הבנק.
ההזנחה המוחלטת שגילו חברי הדירקטוריון, כולל יו"ר הדירקטוריון, הביאה לכך שחברי ההנהלה המצומצמת (והם - יהושע הלפרין, הדסה מונסה, משה שטרן, עו"ד ברזל, דוד צפריר ודן ברזילי) נהגו בבנק כראות עיניהם, בחוסר אחריות ובקלות ראש. הבנק התנהל ללא הקפדה על נוהלים בנקאיים אלמנטריים, בחוסר סדר ובהפקרות גמורה. ברוב המקרים לא היתה כוונה לגנוב את כספי הבנק שלא על מנת להחזיר. 
ב.העילה השנייה: אשראיים שלא הוחזרו
הנתבעים חברי הדירקטוריון אחראים ברשלנותם לכך שהבנק נתן אשראים בהיקף גדול מאוד, בעיקר לבעלי עניין (דהיינו, לחברי הדירקטוריון עצמם או לקרוביהם) ולחברות עלומות, ללא ביטחונות. הבנק הפך למעשה להיות "בנק פרטי" של בעלי העניין. כתוצאה מכך לא הוחזרו אשראים בהיקף של רבבות מיליוני ש"ח.

ג.העילה השלישית: אי-הצטרפות להסדר המניות
חברי הדירקטוריון החליטו, מטעמים שלדעת התובע היו פסולים ואשר יפורטו להלן, שלא להצטרף להסדר המניות, הסדר שאליו הצטרפו מרבית הבנקים בישראל בעת משבר המניות ב1982- ואשר תודות לו נמנעה התמוטטותם. עקב אי-הצטרפות הבנק להסדר זה חלה ירידה תלולה בשווי מניות הבנק, למרות הכספים העצומים שהשקיע הבנק בוויסות מניותיו (10 מיליון מתוך הלוואה שהועמדה לצורך כך על ידי משרד האוצר,וסכום נוסף של 10-15 מיליון דולר שהושקעו בוויסות מתוך כספי הבנק). החלטת חברי הדירקטוריון שלא להצטרף להסדר המניות ולהשקיע כספים בוויסות המניות תרמה או גרמה להתמוטטותו הכלכלית של הבנק.
ד. העילה הרביעית: אי-החזרת הלוואת נא"ב
כאמור לעיל, כדי להבטיח את שליטתם בבנק צ"א הקימו הדירקטורים בלוקסמבורג חברה בשם נ.א.ב. אשר החזיקה במניות בנק צ"א. לחברה זו לא היתה כל פעילות עסקית, פרט להיותה בעלת המניות בבנק
צ"א. בזמן משבר המניות בחרו הנתבעים לא להצטרף להסדר המניות ותחת זאת העדיפו לקבל הלוואה בסך 10 מיליון דולר מאת בנק הפועלים בערבות האוצר, שניתנה להם ביוזמת משרד האוצר, כדי לווסת
בכסף זה את מניות הבנק. בנק הפועלים הלווה לחברת נ.א.ב. (שבשליטת חלק מהנתבעים) 10 מיליון דולר והחברה - באמצעות הבנק - השתמשה בכסף זה כדי לווסת באמצעותו את מניות הבנק. אך כל הכסף שהושקע בוויסות ירד לטמיון. ואולם, לא חברת נא"ב אלא בנק צ"א הוא אשר החזיר לבנק הפועלים את רוב ההלוואה שלקחה נ.א.ב. (כשבעה מיליון דולר). ב-ע"פ 752/290 ראה בכך בית המשפט העליון מעשה הונאה וגניבה מצד הלפרין, מונסה וברזל, אשר גרמו לכך שחברת נ.א.ב. לא החזירה לבנק צ"א את הכסף ששילם בנק צ"א לבנק הפועלים לפירעון ההלוואה שנטלה נ.א.ב.
החלטת בית המשפט 

הדירקטורים בבנק צ"א התרשלו בעליל במילוי תפקידם כדירקטורים. הם סברו, כי די בכך שנתנו את שמם לבנק כדי לעורר אמון בלב הציבור. ועל כן אין להטיל עליהם כל אחריות להתערערות הבנק והפסדיו. אי-השתתפותם בישיבות הדירקטוריון, אי התעניינותם בדו"חות הביקורת של בנק ישראל, העברת כל הסמכויות לוועדת המינהלה בעיניים עצומות, העובדה שלא עיינו בפרוטוקולים של ישיבות ועדת המינהלה של הבנק, כל אלה גרמו לכך שוועדת ההנהלה בהרכבה הבלתי-חוקי, פעלה כעולה על רוחה בלא לחשוש מעין רואה ומאוזן שומעת של הגוף העליון של הבנק - הדירקטוריון. החופש המלא שנתן הדירקטוריון לוועדת המינהלה הפך להפקרות ונוצל לרעה. לפיכך, אשמים הדירקטורים ברשלנות במילוי תפקידם, רשלנות שתרמה לאווירת ההפקרות ששררה בבנק והיא אשר הביאה לכך שוועדת ההנהלה אישרה אשראים ללא ביטחונות ראויים, בעיקר לבעלי עניין, דבר שגרם בסופו של דבר נזק כספי עצום לבנק.
13. עניין אישי של בעל שליטה בעסקה עם חברה ציבורית

13.3.1
חוק החברות, התשנ"ט-1999 [אין תיקונים] . .

========================================

פרק חמישי: עסקאות עם בעלי ענין 

 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. 

269. חובת גילוי 

 (א) נושא משרה בחברה או בעל שליטה בחברה ציבורית היודע שיש לו עניין אישי בעסקה קיימת או מוצעת של החברה, יגלה לחברה, בלא דיחוי, ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון שבה נדונה העסקה לראשונה, את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 

 (ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול כאשר הענין האישי נובע רק מקיום עניין אישי של קרוב בעסקה שאינה חריגה. 

 (ג) צד מעונין, כמשמעותו בסעיף 5)270), היודע שיש לו עניין אישי בהצעה פרטית מהותית, יגלה בלא דיחוי לחברה הציבורית את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 

 270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים 

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

(1) עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה עניין אישי; ואולם לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל 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 עניין אישי, לרבות הצעה פרטית שהיא עסקה חריגה;וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה; 

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

 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. 

 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. 

 274. הצעה פרטית 

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

 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). 

 276. גילוי עניין אישי 

בעל מניה המשתתף בהצבעה לפי סעיף 275 יודיע לחברה לפני ההצבעה באסיפה או אם ההצבעה היא באמצעות כתב הצבעה - על גבי כתב ההצבעה, אם יש לו עניין אישי באישור העסקה אם לאו; לא הודיע בעל מניה כאמור, לא יצביע וקולו לא יימנה. 

 277. אישורים מצטברים 

התקיימו בעסקה התנאים הקבועים ביותר מחלופה אחת מהחלופות שבסעיף 270, טעונה העסקה אישורים בהתאם להוראות החלות על כל אחת מן החלופות. 

 278. הימנעות דירקטורים 

 (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. 

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

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

 279. ועדת ביקורת בחברה ציבורית 

ועדת ביקורת בחברה ציבורית לא תהא רשאית לתת אישור הנדרש לפי פרק זה, אלא אם כן מכהנים בה, בעת מתן האישור, שני דירקטורים חיצוניים, ולפחות אחד מהם נכח בדיון שבו החליטה הועדה על מתן האישור. 

 280. עסקה חסרת תוקף 

 (א) לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור. 

 (ב) לעסקה כאמור בסעיף קטן (א) לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה. 

 281. ביטול עסקה 

חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף בלא ביטול העסקה, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל השליטה בחברה הציבורית באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.
13.3.6:
דיני חברות- פס"ד אייזנברג.
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1. אג"ש- אייזנברג, גזונדהייט, שפיצר

2. אייזנברג- מנהל ודירקטור בישרס ויו"ר דירקטוריון ערד.

3. גזונדהייט ושפיצר- דירקטורים בערד.

4. הרי ספיר- דירקטור וחבר וועדת ביקורת בערד, מנהל תיקי מניות בעיסוקו, בין לקוחותיו שפיצר וגזונדהייט.

5. עסקת אג"ש-ערד- מכירת מניות ישרס שבידי אג"ש לערד וע"י כך אג"ש (באמצעות החזקתה בערד תשלוט על ישרס) עסקה זו- "התקשרות נושא משרה עם חברה" (סעיף 96 א') וכן "עסקה חריגה" הדורשת אישור תלת-שלבי – ביקורת, דירקטוריון, אסיפה כללית (ללא בעלי עניין אישי) שלב ב' בעסקה- הנפקת זכויות של ערד- על-מנת לשמר ערך יחסי זהה לאחר ההנפקה נדרש כל בעל מניות להזרים מזומן בעוד אג"ש תעביר מניות ישרס לערד. למעשה אג"ש מחליפים מניות ישרס במניות ערד.
6.  2 העסקאות היו שלובות ומותנות בהיתר רשות ניירות ערך לפרסום תשקיף הנפקת זכויות ערד. רשות ניירות ערך תהתה האם שוויוני שהמיעוט ישלם מזומן בעוד אג"ש תחליף מניות ועקב כך שונה הסכם כך שערד תשלם מזומן לאג"ש וזאת תשלם מזומן עבור הזכויות. 
7. בוצעה הערכת שווי לחברת ישרס (על פי בקשת אייזנברג ע"י דן טהורי) הערכת השווי של מניות ישרס המוחזקות ע"י ערד נקבעו במחיר פי 3 מערכן בבורסה. אייזנברג לא יידע את דן טהורי שמדובר על עסקת החלפת מניות ובעדותו דן טהורי מעיד שלו היה יודע זאת היה מעריך השווי אל מול מניות ערד ואולי אף כלל היה מסכים לבצע העבודה.
8. המוסדיים המחזיקים במניות ערד התנגדו לעסקה בטענה של הטבה חריגה לרוב על חשבון המיעוט. היה ברור לאייזנברג שללא המוסדיים יתקשה להעביר העסקה באסיפה.
9. אייזנברג ניסה לשכנע בעלי מניות קטנים.
10. הרי ספיר רכש במשך החודשיים לפני ההצבעה מניות בערד עבור לקוחותיו בכמות שהגדילה את ההחזקה של לקוחותיו בחודשיים אלה ב-90%. הרכישה בוצעה תוך עזרה מסיבית של משרדו של אייזנברג בהעברת מידע להרי ספיר (אם כי לטענתו לא היה זקוק למידע ורכש עקב כך ששוכנע שזה לטובת לקוחותיו). הוא רכש כך שהחזקות לקוחותיו הגיעו ל-4.8% מהמניות על-מנת שלא ייחשבו בעלי עניין.
11. אייזנברג עושה הסכם עם בני ומייקל יסלזון למכירת מניות "אשרת". ההסכם נעשה בעל פה, אף על פי שמדובר בסכום גדול מאד, ולטענת התביעה במסגרת ההסכם נקבע שהיסלזונים יצביעו בעד העסקה (ביהמ"ש קיבל טענה זו). היסלזונים מקבלים אופציית "פוט" מאייזנברג.
12. התביעה טוענת שמניות "ספיר" ו"יסלזון" לא צריכות להיספר בשליש ה"לא נגוע" ב"עניין אישי" באסיפת בעלי המניות.
13. טענת ההגנה שעניין אישי נוגע אך ורק לבעל העניין באופן פרסונלי ולכן ספיר ויסלזון נקיים מכך.
14. קביעת השופטים לגבי "עניין אישי"- כל זיקה אישית שיש לו (לבעל המניות) לנושא הנדון, שהנה בנוסף לזיקה שיש לבעל מניות בחברה, בתור שכזה. משקל הזיקה אינו מעלה או מוריד, די בקיומה של זיקה.
15. קביעת השופטים לגבי יסלזון- בעלי עניין אישי עקב 2 סיבות- אופציית ה"פוט" והתחייבות של אייזנברג לאפשר למייקל מינוי דירקטור בערד (השליטה של אג"ש אפשרה להם להחליט על מינוי דירקטורים כך שההבטחה היא משמעותית).
16. החלטת השופטים לגבי ספיר- "בעל עניין" עקב ניהול תיקי שפיצר וגזונדהייט.
הנקודה החשובה ביותר בהחלטה היא שנקבע ש"עניין אישי" אינו נוגע דווקא לנושא המשרה עצמו ובני משפחתו כפי שרשום בחוק אלא יכול לכלול גם נוספים בהתאם לעניין הנדון. השופטים מקפידים להדגיש שאין לגזור מפסיקה זו באופן קטגורי שבעלי עניין כמו יסלזון או ספיר ייחשבו תמיד בעלי עניין אישי אלא זה תלוי עסקה והבחינה היא ספציפית בכל מקרה ומקרה. מה שברור הוא שהגדרת עניין אישי היא מעבר לפרוש המילולי של החוק.

13.3.6  ת.פ.  40200/99 מ"י נ' אייזנברג ואח'
18 חודשי מאסר בפועל לאייזנברג בשל עבירות המרמה בעסקת אג"ש- ערד
תקציר

בית המשפט המחוזי בתל אביב גזר על איש העסקים שלמה אייזנברג שנה וחצי מאסר בפועל ומאסר על תנאי לפרק זמן זהה, וכן קנס בסך של 1,000,000 ש"ח בגין הרשעתו בעבירות מרמה ועבירות לפי חוק ניירות ערך.
העבירות בהן הורשע אייזנברג נסבו סביב הפרשה הידועה כעסקת אג"ש- ערד, במסגרתה מכרה קבוצת אג"ש לערד דבוקה של 30.1% מהון מניות ישרס שבידיה. כדי להשיג את הרוב הדרוש לאישור העסקה באסיפה הכללית, גייס אייזנברג, יו"ר דירקטוריון ערד וישרס, משקיעים אשר התחייבו מראש להצביע בעד העסקה, וסיווג אותם במרמה כנטולי עניין אישי בהצבעות.

המדינה טענה כי השלמת העסקה פגעה בשווי חלקו של הציבור בערד בכעשרה מיליון דולר וכי עצם היות העבירות אותן ביצעו הנאשמים עבירות כלכליות, אינו מפחית מחומרתן ורק ענישה מחמירה תגשים את מטרות האכיפה בשוק ההון.

השופטת רנה משל דחתה את עתירתו של אייזנברג לביטול ההרשעה וקבעה כי על בית-המשפט מוטלת החובה להבהיר באופן חד-משמעי, כי אף מי שעובר עבירות כלכליות מורשע בדין, על-מנת שגם ב"עבירות צווארון לבן" ידבק הקלון המוסרי הראוי להן.
האירוע
	שנה וחצי מאסר בפועל לשלמה איזנברג 
יו"ר דירקטוריון ערד השקעות הורשע בשורה של עבירות על חוק העונשין וחוק ניירות ערך; ישלם גם קנס בסך מיליון ש"ח; על איש העסקים הרי ספיר, ששימש דירקטור בחברה הוטל עונש של חצי שנה מאסר על תנאי וקנס בסך 200 אלף ש"ח 

	בית המשפט המחוזי בתל אביב גזר (יום ג', 10.2.04) שנה וחצי מאסר בפועל, שנה וחצי מאסר על תנאי וקנס של מיליון ש"ח על איש העסקים שלמה איזנברג, בגין שורה של עבירות לפי חוק העונשין וחוק ניירות ערך, בהן הדחה בחקירה, קבלת דבר במירמה בנסיבות מחמירות, רישום כוזב במסמכי תאגיד והכללת פרטים מטעים בדוחות ותשקיפים. 
בעת ביצוע העבירות כיהן איזנברג בתפקיד יו"ר דירקטוריון ערד השקעות, הנמצאת בשליטתו. 
במקביל גזר בית המשפט על איש העסקים הרי ספיר, המכהן כדירקטור בחברה והורשע ב-3 עבירות של קבלת דבר במירמה בנסיבות מחמירות וכן בהכללת פרט מטעה בתשקיף עונש של 6 חודשי מאסר על תנאי וקנס בסך 200,000 ש"ח. 
על ערד השקעות, שהורשעה הורשעה ב-4 עבירות של הכללת פרט מטעה בדוח או הודעה ובתשקיף, נגזר עליה קנס בסך 100,000 ש"ח. 
עורך דינו של איזנברג, דוד ליבאי, ביקש מבית המשפט לעכב את ביצוע העונש עד לפסק הדין בערעור שבכוונת איזנברג להגיש על הרשעתו. לטענת איזנברג, הרשעתו נובעת מטעות משפטית של בית המשפט המחוזי. 
תגובת שלמה אייזנברג: "אני נדרש לשאת בתוצאות של פרשנות שנויה במחלוקת בדיני חברות שלא הייתה נהוגה עד כה, ולכן בכוונתי לערער לבית המשפט העליון על מנת שייבחן הלכה חדשנית זו. למרות ההליכים המתמשכים, כבעבר כך גם בעתיד, אמשיך להנהיג את החברות שבבעלותי ולהתוות את פעילותן". 
תזכורת: עסקת אג"ש-ערד 
בפני שופטת בית המשפט המחוזי בתל אביב, רנה משל (שהם), הובאה פרשה סבוכה, הידועה כ"עסקת אג"ש-ערד", שאירעה בשנת 97'. ערד, חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה, הינה בעיקרה חברת החזקות, אשר החזיקה, בין היתר, במניות חברות שונות בתחום הנדל"ן, טכנולוגיה ומוצרי בניה. בעל השליטה בה ויו"ר הדירקטוריון שלה היה שלמה איזנברג, במקביל להיותו יו"ר דירקטוריון ומנהל עסקים ראשי בישרס חברה להשקעות בע"מ, חברה ציבורית שעיסוקה בייזום, רכישה, בניה ותפעול נכסי מקרקעין. 
בכתב האישום, שהוגש על-ידי עורכי הדין יעל אלמוג וירון ליפשס מפרקליטות מחוז תל אביב (מיסוי וכלכלה), נטען כי איזנברג חבר לאברהם גזונדהייט ורודולף שפיצר ז"ל, שני אנשי עסקים שוויצרים, לאחר שהרי ספיר הכיר בין השלושה. קבוצת אג"ש (ראשי תיבות שמם של השלושה) ביצעה השתלטות על מניות ערד וישרס, כך שבשנת 97' החזיקה ב-53.7% מהון מניות ערד, וב-30.1% מהון המניות של ישרס. ערד החזיקה ב-20.4% מהון מניות ישרס. 
"קבוצת אג"ש שלטה, למעשה, אף בישרס, באמצעות השילוב שבין ההחזקה הישירה במניות ישרס, לבין ההחזקה העקיפה, באמצעות מניות ערד. עם זאת, ערד לבדה לא שלטה בישרס (היות וכאמור, החזיקה אך ורק ב-20.4% ממניות ישרס)". גזונדהייט ושפיצר (ולאחר שנפטר - יורשיו) מינו את ספיר לדירקטור בכל החברות הציבוריות של ערד, אשר שימש כאיש אמונם ומיופה כוחם בארץ, וניהל את מרבית עסקיהם כאן. 
בשנת 97', החליטה האסיפה הכללית של ערד לאשר את רכישת מניות ישרס, שהוחזקו על-ידי אג"ש, במחיר שהיה כפול משוויין האמיתי - כ-200 מיליון דולר. וכפי שהעיד שמואל לב מאנליסט: "לא היה צריך מחשב גדול כדי לראות את עוצמת הפגיעה בשווי מניות ערד שבידי הציבור, לטובת הגדלת השווי של מניות ערד בידי קבוצת אג"ש". יצויין, כי ועדת הביקורת של ערד המליצה לדירקטוריון לאשר את העסקה בשווי של 60 מיליון דולר בלבד. 
איזנברג ביצע הנפקת זכויות של ערד (היינו, הצעת מניות חדשות, במחיר "מוזל" ובתנאים שווים לכל בעלי המניות הקיימים, המשלמים במזומן). לעומת זאת, תכנן איזנברג כי קבוצת אג"ש תשלם עבור ניצול הזכויות (רכישת המניות החדשות) באמצעות העברת נכס לערד ולא במזומן. בהנחה שקבוצת אג"ש תרכוש מניות במסגרת שלב זה, היא למעשה תבצע "עסקת החלפה" של מניות ישרס במניות ערד. 
מדובר למעשה בעסקה שהיא בבחינת "התקשרות נושא משרה עם חברה", כמשמעותה בפקודת החברות. בנוסף, העסקה טעונה "אישור מיוחד", בהיותה "עסקה חריגה" בין החברה לבין נושא משרה בה, נוכח תנאיה ונסיבותיה. לפיכך, אישורה של העסקה האמורה, נדרש להיות תלת-שלבי: אישור ועדת הביקורת של ערד, אישור הדירקטוריון שלה, ולבסוף אישור האסיפה הכללית של בעלי מניות ערד, כאשר במניין קולות הרוב ייכללו לפחות שליש מקולות מצביעים שאינם "בעלי עניין אישי" בהתקשרות. מאחר והעסקה עוררה התנגדות, חשש איזנברג כי לא ישיג את הרוב הדרוש לאישורה. לצורך כך, הוא נקט ביחד עם מנהל תיקי ההשקעות, הרי ספיר, בשורה של פעולות בלתי כשרות, כדי להשיג תמיכה לעסקה. הרי ספיר, נטען, ניצל את יפויי הכוח שניתנו לו על-ידי לקוחותיו כמנהל תיקים, כדי לרכוש עבורם מניות של ערד. עוד נטען, כי הוא אף השתמש ביפויי הכוח, מבלי להודיע ללקוחותיו, לשם הצבעה בעד רכישת מניות ישרס באסיפה הכללית של ערד. השופטת משל (שהם) ציינה, כי על-אף שספיר האמין במניות, הרי שהוא עשה זאת כדי לעזור לבעלי המניות של ערד להשיג את האישור המיוחד. 
המישור השני בו פעלו איזנברג וספיר, היה ניסיון לגייס משקיעים שיצביעו בעד אישור העסקה. לשם כך, הציע ספיר לאיזנברג את איש העסקים בני יסלזון, כמשקיע פוטנציאלי בערד. ואכן, איזנברג נפגש עם יסלזון, סיפר לו על הנפקת הזכויות העתידיות ואף הציע לו אופציית פוט בה ירכוש כ-7.5% ממניות ערד, אותה יוכל למכור חזרה במחיר הרכישה, בתנאי שלא ישתתף בהנפקת הזכויות
ואולם, קבע בית המשפט, איזנברג וספיר תיאמו, כי אופציית הפוט שתוצע ליסלזון תוצג כאילו ספיר עומד מאחוריה, בעוד שבפועל איזנברג היה אחראי לה. לבסוף, כ-4 ימים לפני ההצבעה באסיפה הכללית, מכר ליסלזון ולאחיו מיכאל (מייקל) את מניותיו בערד, שהוחזקו עבורו על-ידי חברה פרטית בשם אשרת, תמורת כ-1.5 מיליון דולר. התמורה הועברה בהלוואה בנקאית שארגן ספיר. במקביל, נטען, נכרת בין הצדדים הסכם הצבעה, במסגרתו הסכימו האחים יסלזון להצביע בעד אישור העסקה באסיפה. השופטת משל (שהם) ציינה בהחלטתה, כי לא השתכנעה שהצבעתם של השניים היתה מובנת מאליה. 
בכתב האישום נטען עוד, כי איזנברג התחייב כלפי האחים יסלזון כי ירכוש מהם בחזרה את מניות ערד בתוך 3 חודשים, באם יחפצו בכך. איזנברג אף הבטיח לשניים כי יכסה את כל העלויות וההפסדים שיישא יסלזון בעקבות העסקה, ובהן עלויות המימון וירידת ערך המניה. 
בעקבות פעולות אלו, טענה הפרקליטות, הצליח איזנברג להעביר את עסקת רכישת ישרס באסיפת בעלי המניות של ערד, שכן לצורך הרוב של השליש מבעלי המניות שאין להם עניין אישי בעסקה, הכליל איזנברג את מניות האחים יסלזון ואת המניות של לקוחותיו של ספיר. 
"עניין אישי" נבחן על-פי מבחן הזיקה 

השופטת רנה משל (שהם) קבעה, כי את הביטוי 'עניין אישי' יש לפרש "לפי משמעותו הטבעית, ובהקשר לדרישת הרוב המיוחד... מתייחס ביטוי זה לכל בעל מניות באשר הוא, בין אם הוא גם נושא משרה בחברה ובין אם לאו. בהתאם לכך, כאשר בוחנים אם לבעל מניות מסויים יש 'עניין אישי' בנושא מסויים, כל זיקה אישית שיש לו לנושא הנידון, שהינה בנוסף לזיקה שיש לבעל מניות בחברה, בתור שכזה, באותו נושא, נחשבת ל'עניין אישי' שלו בנושא. "משקלה של הזיקה הנוספת אינו מעלה ואינו מוריד, הוא יכול להיות כבד או קל, ודי בקיומה של הזיקה הנוספת. הזיקה יכולה, אך אינה חייבת, להיות טובת הנאה כלכלית לכיסו הפרטי של בעל המניות. גם קידום מטרותיו של צד שלישי, שבעל המניות חפץ ביקרו, מבלי שתתלווה לכך טובת הנאה כלכלית לבעל המניות עצמו, יהווה 'עניין אישי' של בעל המניות, כגון תרומה של חברה למפעל התנדבותי שבעל המניות של החברה עומד בראשו". בכך, דחתה השופטת את עמדת הפרקליטות, לפיה "עניין אישי" פירושו כל מצב של "ניגוד עניינים". לדבריה, ייתכנו מצבים, בהם יהיה אדם מצוי ב"ניגוד עניינים" בנושא מסויים ובכל זאת לא ייחשב כבעל "עניין אישי" באותו נושא. 
כמו כן קבעה השופטת, כי אישורי המוסדות הנדרשים לאישור העסקה הושגו במרמה, שכן המניות האמורות, שהוחזקו בידי האחים יסלזון ולקוחותיו של ספיר, היו נגועות למעשה בעניין אישי, מאחר וסווגו בסיווג כוזב. עוד נקבע, כי ההיתר של רשות ניירות ערך לפרסום תשקיף הנפקת הזכויות, הושג במרמה על-ידי איזנברג וספיר. 
שלמה איזנברג יוצג על-ידי פרופ' דוד ליבאי ועו"ד ד"ר ליפא מאיר; הרי ספיר יוצג על-ידי עו"ד גיורא אדרת; בני יסלזון יוצג על-ידי עו"ד יגאל ארנון, וחברת ערד יוצגה על-ידי עו"ד יעל גרוסמן. 


16 ניצול כוח השליטה בחברה להימנעות מפעולות
16.2 ע"א 666/76ל. גליקמן בע"מ נ' א.מ.ברקאי חב' להשקעות
17.1 ע"א 2699/92 - בכר ניסים נ' ת.מ.מ. תעשיות מזון מטוסים . פ"ד נ(1), 238. ס' 1-4, 8
פס"ד של ש' שטרסברג-כהן

קיפוח המיעוט ע"י בעלי מניות הרוב בחברה. חוזה למראית עין. המועד ממנו יבוטל "חוזה מקפח" של מיעוט בחברה. 

הוגשו שלושה ערעורים ששמיעתם אוחדה על פסק דינו של ביהמ"ש המחוזי בו הוחלט כי הסכם ניהול שנחתם בין תש"ת חברה למפעלי תיירות לבין ת.מ.מ תעשיות מזון מטוסים "יש בו משום קיפוח המיעוט ויש לבטלו אלא אם כל בעלי המניות יגיעו בהסכמה בכתב להסכם שיוסר ממנו הקיפוח האמור". ביהמ"ש לא הכריז על חוזה כחוזה למראית עין ולפיכך הצהרת הבטלות איננה חלה למפרע, אלא "מעתה ואילך".

העובדות:

תש"ת שכל מניותיה מוחזקות ע"י אל-על מספקת שירותי פיקוח וניהול. נכון למועד הגשת התביעה, החזיקה תש"ת ב-77% מהון מניות של תמ"מ. ואיש העסקים ניסים בכר החזיק ב-23% מהן אותן רכש ב-1986 באמצעות ב"כ מחברה הולנדית, IFM (חברת בת של KLM חברת נתיבי תעופה הולנדית). בעת שנרכשו על ידי בכר המניות בתמ"מ, היה בתוקף - מזה כ-10 שנים הסכם הניהול, לפיו העניקה תש"ת לתמ"מ שירותי ניהול בתחום ייצור ואספקת מזון למטוסים, במטרה ליעל את התפעול ולשפר את המכירות, בתמורה וכנגד התחייבויות כספיות ואחרות מצד תמ"מ כלפי תש"ת הקבועות בהסכם הניהול. מאז רכש בכר את חלקו במניות תמ"מ, ניסה לשנות את הסכם הניהול וכשנכשל הגיש תביעה להכריז על בטלותו. 

טענות הצדדים:

מאבקו של בכר נגד הסכם הניהול מתמקד סביב רצונו לשחרר את תמ"מ. 

תמ"מ משלמת לתשת 5% מהמחזור השנתי ו-10% מהרווח התפעולי השנתי ומחזירה לתשת את עלות המומחים שתשת מעמידה לרשותה. לטענתו של בכר, מהווה הסכם הניהול חוזה למראית עין שכל תכליתו היא להעשיר את תשת שלא כדין בעוד אשר לתממ לא דרושים כלל שירותי ניהול ניהול ופיקוח של תשת, שגם לא ניתנו בפועל. החלטת תממ לכרות את ההסכם היא החלטה של תשת המחזיקה ברוב מניות תממ, ואין היא עולה בקנה אחד עם האינטרסים של תממ. התביעה הוגשה כתביעת מיועט ולא כתביעה נגזרת. 

תשת ותממ טענו כי ההסכם תקף כי הוא נעשה בזמנו על דעת ובהסכמת IFM שאת מניותיה רכש בכר. בנוסף, נטען כי היה קיים הסכם מקביל בין תממ לבין KLM שכלל תשלום שנתי לKLM וגיבש סימטריה יחסית בין הרוב למיעוט ובכר נהנה ממנו במשך תקופה ארוכה. שירותי הניהול ניתנו בפועל ודמי הניהול הם סבירים כך טענו תשת ותממ. 

חוזה למראית עין

ס' 235 לפק' החברות {נוסח חדש} תשמ"ג - 1983 מעניק סעד במקרה של קיפוח המיעוט על ידי הרוב. "היו ענייניה של חברה מתנהלים בדרך שיש בה משום קיפוח של חלק מחבריה, רשאי ביהמ"ש, לפי בקשת חבר, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרת הקיפוח". הסעיף קובע נורמה כללית וגמישה להתערבות ביהמ"ש לשם קביעת נורמה של הוגנות גם בתחום המסחרי של ניהול החברה. 

עד לתיקון, כללה פק' החברות הוראות בס' 118-119 אשר יושמו במקרים של טענת "עושק המיעוט" כאשר בע"א 594/79 פאקא תעשיות בע"מ נ' רוטנברג נקבע כי הרוב צריך לפעול לטובת החברה בתום לב. 

חברה תחשב כעושקת את המיעוט אם היא פועלת בחוסר תום לב או במרמה כאשר בעזרתם נשללות זכויות רכושיות מן החברה או מבעלי מניות המיעוט.

דרישת תום הלב הודגשה לגבי חברה פרטית שעבירות מניותיה קשה יותר. 

18.2 ע"א 817/79 קוסוי נגד פויכטונגר
נושא: אחריות המנהלים ובעלי מניות בהסתבכותו של בנק פויכטונגר

רקע: פעולות שנעשו בבנק פויכטוונגר לפני שהתמוטט ושבהן נמכרו מניות של בעלי מניות ומנהלים לבעלי מניות אחרים, קוסוי אשר היה מנהל בחברה אישר מכירת מניות לזרים וכל אלה תוך כדי ניצול כספי הבנק לפירעון התשלומים עבור המניות (כונה בשם:"הסכמי טבריה").

ביהמ"ש המחוזי חייב חלק מן העושים בעסקאות האמורות בהחזרת כספים לבנק בגובה הנזקים שנגרמו לבנק כתוצאה מפעולותיהם והערעורים נדחו בעיקרם. ביהמ"ש העליון דן בהרחבה בפסק דינו בחובת המנהלים כלפי החברה וכן בחובת בעלי המניות כלפי החברה וכן דן בממצאים העובדתיים כפי שנקבעו ע"י ביהמ"ש המחוזי והגיע כאמור להחלטה לדחות את הערעורים בעיקרם.

סיכום פס"ד

בפס"ד יש דיון ארוך האם ידע קוסוי, שהקונה ירוקן את הבנק ויביא להתמוטטותו, וכי במכירת המניות בעסקה זו "הפקיר" את הבנק.

על רקע דברים אלה קבע בית המשפט המחוזי, כי קוסוי אכן ידע ובכך הפר חובותיו כלפי הבנק. הוא הפר את חובת האמון, המוטלת עליו כלפי הבנק כמנהל בו. מנהל חב נאמנות לחברה, ומנהל, המניח לגזול את כספה של החברה במעשה מירמה, חב כלפיה. בנוסף לכך הפר קוסוי את חובת הזהירות המוטלת עליו כלפי הבנק. הוא ביצע כלפי הבנק "עוולה של רשלנות בהפקרת הבנק" בידיו של אפשטיין. 
את עיקר אחריותו של קוסוי ראה בית המשפט בהפרת חובותיו כבעל מניות שליטה. אומר בית המשפט: "אחריותו של קוסוי רובצת לפתחו בעיקר בשל היותו בעל מניות בחברה. בעל מניות, ובעל שליטה או משתתף בשליטה, המוכר מניותיו ומפקיר בכך את החברה בידי נוכל השודד אותה, מוחזק אחראי לתוצאות". 

מהי תרופתה של החברה כלפי מנהל, שהפר חובת האמון כלפיה? 

לשאלה זו אין תשובה מוגדרת, שכן במקביל להתפתחות חובות האמון השונות קיימת גם התפתחות של התרופות, שהרי התרופה צריכה ליתן ביטוי נאות לחובה. 

הסעד צריך שיהלום את החובה, והתרופה צריכה להלום את ההפרה. 

האם זכאית החברה לקבל מהמנהל את כל הכספים שהיא הוציאה כתוצאה צפויה מהפרת חובתו של המנהל? 

התשובה על שאלה זו היא שהמנהל חייב להעמיד לרשות החברה כל אותם כספים, שהיא הפסידה כתוצאה צפויה מהפרת חובתו כלפיה  ניתן לנקוט לעניין זה לשון "השבה", אם כי המנהל אינו משיב מה שקיבל מהחברה, שכן לעתים כספי החברה מועברים ישירות לצד שלישי, בלא שהמנהל קיבל דבר. 
ניתן לנקוט לעניין זה לשון "פיצוי", אם כי המנהל אינו מפצה את החברה על מעשה נזיקין שביצע כלפיה אלא מביא לידי כך, שיושבו לה כספים שהוציאה בגין הפרת חובת האמון שלו כלפיה. ניתן לראות בכך פיצוי מיוחד 

העיקרון הוא מתן תרופה יעילה לחברה, שעניינה השבת המאזן האזרחי לקדמותו. על-כן מנהל, שהפר חובת האמון שהוא חב לחברה, חייב "להשיב" לחברה או "לפצותה" או "לשפותה" בגין הכספים, שהיא הוציאה כתוצאה צפויה מכך, גם אם כספים אלה לא נתקבלו על-ידיו אלא על-ידי צד שלישי.

אם מספר מנהלים הפרו כל אחד את חובתו שלו והביאו לידי כך, שהחברה נפרדה מסכומי כסף, מוטלת חובת השיפוי האמורה על המנהלים "יחד ולחוד".

קוסוי ומנהלי הבנק הפרו את חובת האמון ועל כן עליהם להשיב לבנק את הנזק שנגרם לו.

שאלה שנדונה בפס"ד:  
האם מוטלת על בעל מניה חובת אמון כללית כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים?
תשובה:

בעל מניות שליטה, המבקש למכור את מניותיו, חב חובת אמון לחברה באשר למכירה זו, ועליו לפעול כלפיה בתום-לב ובהגינות, והוא מפר את חובתו, אם הוא מוכר מניותיו לקונה, אשר למיטב ידיעתו ירוקן את החברה מנכסיה ויביא אותה למצב של אי-סולו ונטיות. (חובה זו הוכרה בארצות-הברית מזה שנים רבות).

אמנם , מניה היא נכס, אשר בעליו רשאי לעשות בו כרצונו. אך רצון זה אינו בלתי מוגבל. אין לערוך בו דיספוזיציה, אשר תביא, לידיעת המוכר, לריקונה של החברה. אין בעל המניות רשאי להתנהג על-פי הגישה, כי "אחריי המבול". עליו להתחשב בחברה הנתונה לשליטתו. אין הוא רשאי למכור מניותיו לקונה בידעו, כי כתוצאה ממכירה זו ישתלט הקונה על החברה וינצל אותה ויביא לאובדנה.
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