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חובת השמירה הקבועה בס' 10(א) המתאימה למקרים של אפוטרופוס, מפרק או מנהל נכסים חלה על כל הנאמנים אך פעמים רבות לוקחים אותם כן בשביל לקחת סיכונים. 

חברה שעוסקת בנפט או בהייטק – בשני המקרים מצפים מהנאמן לקחת סיכונים אבל יש את חובת השמירה. אם הביאו אותו לחברה ציפו ממנו לקחת סיכון – איך זה מסתדר עם חובת השמירה??

נחזור ונקרא בס' 10 א – גם חובת השמירה אינה ממצה את הענין, מצפים לנהל את העסק, לקדם, לפתח ולפעול למימוש מטרות הנאמנות. אם הנאמן מתמקד במטרה, מצפים שהוא יקח סיכון כלשהו. אי אפשר לומר שכגודל הסיכון כן תוצרת ההצלחה. יש בעייה של הסתברות – מה הסיכויים? כל הפעולות האלו, לרבות נתינת הסיכונים חייבים לעמוד ביחס הולם של עקרון השגת מטרת הנאמנות. זהו העיקר בחובותיו של הנאמן. 

פס"ד אולפני הרצליה – אולפני הרצליה מבקשים את ביטול ההקלות וההנחות שקיבל ומקבל המט"ח. הדיון בעתירה נסוב על שאלת זכות העמידה של עותר הבא לפני בג"ץ בקובלנה על רשות מרשויות המדינה שזו פועלת בדרך המביאה לידי התחרות מסחרית בלתי הוגנת בינו לבין מתחרהו. 

טענתם- מט"ח מקבלים הקלות במס ולכן הם מקבלים עדיפות בשוק ואולפני הרצליה דרשו הפסקת הקלות, ולאחר מכן דרשו הקלות גם לעצמם. לאולפני הרצליה היתה חברת בת שקיבלה במסגרת קרן עידוד.

יש שני מתחרים בלתי שווים בשוק – האחד הוקם למטרות חינוכיות, מקבל הקלות במס, השני פועל כרגיל, משלם מס הכנסה וכו' ושניהם מציעים את שירותי הקליטה לצורך שידור לכל המעוניין. 

אי אפשר לראות את זה רק בהיבט של רגולטור בשוק, הבעיה היא בהיבט של חובות הנאמנות של מנהלי החברה המתחרה. הם צריכים ומחובתם למקסם את הרווח של החברה, ולכן אם באה חברת תעופה, לדוגמא, שמציעה מחירים לטיסות במחירים זולים יותר, אם היא מצליחה לשרוד ואם היא יודעת שאם היא תציע מחיר גבוה יותר לא יבואו אליה – זה חשוב – נק' האיזון – עד איפה מותר לי להעלות את המחיר כדי שישארו לי קונים,צריך לאזן. זוהי בדיוק הנקודה של חובת הניהול והנאמנות. 

מט"ח קיימו את חובת השמירה, הנאמנות ולקחו תחילה מחירים סבירים ופשוט אולפני הרצליה לא אהבו זאת. מט"ח עשו זאת בתו"ל. 

המרצה נותן דוגמא לתחרות לא הוגנת ולא בתו"ל – אל על לפני 30 שנים הציעה מחירים נמוכים ביותר כדי להרוס את חברת גדיש (שהיתה בשוק) אפילו ולמרות שאל על עצמה הפסידה מזה, כי המטרה היתה הרס. 

החובה לשמור על החוק – חובת השמירה כוללת את החובה לשמור על החוק ולכן אם יש הורדת מחירים שמטרתם להרוס את החברה האחרת, זה בעיני המרצה הפרת חוק. 

ענין נוסף בפס"ד הרצליה – המנכ"ל של מט"ח הבין שהוא רוצה לפתח ולקדם את העסק ולכן התאמץ להפיק את המיטב מהמט"ח. לכן זו דוגמא יפה לחובת השמירה של ס' 10 (א). 

המרצה: כל תחרות שאין מטרתה להרוס את היריב, היא הוגנת!

פס"ד חסן שוקרי נ' ביה"ד השרעי 

שטח של נכסי הוואקף, היתה נחלה בחיפה שהיתה של הווקף. צורת נאמנות קלאסית של מזה"ת. אדם מקדיש נכסיו למטרה מסויימת. זה הופך להיות אישיות משפטית, שמי שמנהל אותו זה המותוולאי. אם אדם קובע כי מפירות הנכס יהנו דורותיו כולם ורק אח"כ יעבור הנכס לציבור – זה קצת בעייתי ומסובך, כי הוא קובע שזה יהיה לציבור אחרי שכל הדורות יהנו ממנוץ 

(ווקף = דומה להקדש ציבורי).

עשו עסקה בה החליטו שאיזור זה של הווקף שהיה בית קברות,יעשו ממנו מרכז, חנויות, גנים. 

מותוואלי – מנהל

המנהל התקשר לעסקה עם משרד השיכון לצורך בניית מגורים לרווחת המוסלמים (חכירה ל – 99 שנים).

ערכאה 1 – ביה"ד השרעי בחיפה,אישרו את העסקה

ערכאה 2 – ביה"ד השרעי לערעורים , פתאום הגיעו המשיבים שרצו למנוע את פעוות העסקה. ביה"ד נשען על חוו"ד המשיבים וביטל את האישור לעסקה. 

עליון – קיבל את הערעור בניגוד לערכאה שנייה. 

מה אנו רואים?

מנהל של נכס, שהנכס הוא חסר משמעות והרבה אומרים לו – תעזוב את הנכס כמות שהוא, אך הוא מילא את חובת הניהול -  יש נכס, אך הוא חסר ערך והמותוואלי רצה לעשות משהו מועיל, יעשה. 

המרצה- הוא לא יכל לא לעשות כלום, אך הוא רצה לפתח ולנהל.. כל הכבוד לו!

דוגמא נוספת – חובת השמירה – יש לקחת סיכונים מושכלים והכל למטרת הנאמנות. 

בעיתונות רואים מודעות רבות לגבי פריסת חובות בתשלומים. המוכרים לוקחים בעצם סיכון – קניית טלויזיה ומקבלים שלושים תשלומים – הקונה יכול להעלם, הטלויזיה יכולה להעלם והחברות הקונות רוצות לקחת את הסיכון. חובת השמירה אין משמעותה שאין לקחת סיכון, פשוט צריך לקחת סיכונים מושכלים והכל בהתאם למטרת הנאמנות. שומר מנהל רגיל יגיד – למה לי להסתבך שמישהו יעלם לי, אך הוא רוצה להרוויח ולכן לוקח סיכון. 

מבחן – אמונה, שקידה, תיזהר למי אתה מוכר, תנהג כאדם סביר. 

פעולה בין נאמנויות

אדם שיושב בין שני דירקטוריונים 

פס"ד  Cowns V. Scargill 

פיזור הסיכונים זה חובת שמירה, זה חלק מחובת השמירה. יש כאן דוגמא שתואמת את ס 9 (א) לחובת הנאמנות. הועדה היא שמחליטה על ההשקעות. הזיקה שלהם לנכסים היא מכח זה שהמנהלים חייבים לפעול לפי ההנחיות של אותה ועדת השקעה. אין חוק נאמנות באנגליה, אך מכח האקוויטי יש חובת נאמנות.מבנה הועדה היה פריטטי – בכל צד היו 5, מצב של תיקו, מבוי סתום ולכן פנו לבימ"ש. סקרגיל הוא מזכיר של האיגוד המקצועי – מה שמענין אותו זר רק דבר אחד – לדאוג לכורה הפחם. 

לא היתה יישות משפטית... מועצת הפחם היא עצמה יישות, תאגיד עפ"י חוק, היא ניהלה חשבון וכספים. 
קרנות פנסיה של כל המעסיקים עובדי התעשיה כורי הפחם הלאומי משולם בפרישה, פציעות ולשארים. 

תשלום ע"י – הנהלה – 2/3

עובדים – 1/3

הנאמנים – סמכות רחבה להשקעה בחו"ל ובעוד תעשיות חוץ מנפט. 

הנתבעים -5 נאמנים שמונו ע"י הארגון סרבו לאשר תוכנית אלא אם כן תאסור להשקיע יותר בתעשיות מעבר לים ובתעשיות שיש להן תחרות ישירה עם נפט. זו מדיניות הארגון שהכספים יפרעו באנגליה ולא בחו"ל ולא ביוצרי תחרות לנפט.

התובעים פנו לבימ"ש ע"מ שהנתבעים ימלאו את חובת הנאמנות שלהם. 5 נאמנים שמונו ע"י ההנהלה, פנו למתן הוראות ע"י בימ"ש שהנתבעים את חובת הנאמנות כשסרבו לאשר. 

פס"ד הנ"ל היכה גלים בעולם ולא הוגש ערעור. יש לנו דוגמא שתואמת את ס' 9 (א) לחוק הנאמנות. הועדה היא מחליטה על ההשקעות וזיקתה לנכסים היא שהמנהלים חייבים לפעול לפי ההנחיות של אותה ועדת השקעה. גם באנגליה הופעלו דיני הנאמנות לגביה. המבנה היה פריטטי – 5 מכל צד ולכן נוצר כאן מצב של תיקו, אי אפשר לקבל החלטה. ואז עשו בדיוק כמו שס' 9 אומר בישראל –הולכים לבימ"ש. סקרגיל הוא מזכיר של האגוד המקצועי, כלומר – הוא בתפקיד של איגוד מקצועי מעניין אותו רק דבר אחד – לדאוג לכורה. הרקע למחלוקת – רק על רקע זה, ויכוח בתו"ל אמיתי כאשר הבעיה היא משפטית – הוא היה זקוק להנחייה מבימ"ש מה לעשות במקרה זה. 

יש לנו תופעה של ניגוד עניינים עקב תפקיד אלא שבמשפט זה ההיבט של ניגוד העניינים עלה רק לגבי העמדות של נציגי העובדים. העמדה שבימ"ש העדיף –היא העמדה שהציגה ההנהלה -  אנחנו צריכים לבדוק שהכספים יניבו את התשואה הטובה ביותר – זה לא אומר בהכרח שבשביל תשואה מובטחת לעתיד הקרוב צריך לקחת סיכונים מעבר לסביר. צריך להזהר ולחשוב – האם העסק הוא בר קיימא ויש לו עתיד. העמדה של סקרגיל לא התחשבה בכלל – כמות ההשקעות הטובות אפילו בשוק האנגלי בשביל המילירדים שהיו אצל הקרן היה קטן, ואז היו מוכרחים ללכת לתחומים אחרים וללכת לחו"ל – סקרגיל לא הסכים שישקיעו כספים בחו"ל. 

בימ"ש – יש להתרכז בניהול הקרן ולא בכלכלתה של אנגליה. מתברר שהמשקיעים זה אנשים עובדים, נהנים – חדלו לעבוד, ובעצם ההשקעה של המשקיעים נעשית לא לפי מה שצריך להראות האינטרס שלהם אלא לפי אינטרס הנאמנים אלו שפרשו ויפרשו בעתיד. 

נקודה נוספת חשובה – המשקיעים – העובדים

הנהנים –פרשו

כלומר – ההשקעה של המשקיעים נעשתה לא לפי מה שצריך להיות,אלא לפי האינטרסים של הנהנים,אלה שפרשו. 

סקארגיל – לחם נגד האינטרסים של החברים שלו בטווח הארוך וזה ברור כי שיקולים לטווח ארוך שונים משיקולים לטווח קצר. 

הענין של פעולה בין נאמנויות היא לא תמיד כזו פשוטה – לא תמיד זה עסקה בין שני גופים. 

מה קורה בחקיקה?

חוק רו"ח – אי תלות של רו"ח – תפקידו לבדוק את התוצאות העסקיות של חברה, לדווח על הממצאים לבעלי מניות. מאזן זה משמש גם למשקיעים פוטנציאלים (שיקנו) ומשקיעים קיימים (שיקנו עוד).מאזן זה משמש גם לנושים (אם התוצאות נמוכות – הוא לא יסחור עוד עם החברה). כלומר – הכל לפי מה שהרו"ח חישב. נקבע לפני שנים רבות כי שכר רו"ח ייקבע עפ"י אסיפת בעלי המניות- מה קורה במציאות?

רו"ח שמחים מאוד לתת שירותים נוספים לחברה, לדוגמא – יעוץ בענייני מס. אז מתעוררת השאלה –האם זה בסדר? 

לא, מכיוון שהם ירצו לשמור על הפרנסה שלהם, וירצו שהחברה תתן להם עוד ועוד שירותים כאלה. אותם שירותים נוספים מהווה עבורם פרנסה גדולה ולכן הם יסתירו פרעונות במאזן, ויוציאו ממצאים שימצאו חן בעיני החברה. 

חוק החברות, ס' 165 ב':

רו"ח צריך לבקר את ההנהלה. כאשר הדירקטוריון הוא המחליט, הוא יגיד לרו"ח אם תהיה לטובתי קבל שכר גבוה יותר וזה פסול אך החוק לא אוסר זאת.

יועצים בבנקים – דיברנו על זה בשבוע שעבר. 

יועצים ומנהלי תיקי ני"ע:

החוק מגביל את המנהלים לקנות באופן חופשי ני"ע. 

אם מחיר נ"יע א' יירד, אז הוא יפסיד כסף, מה הוא יעשה?

יתן לבנק הוראות לקנות נ"יע הזה בשוק, הוא יגרום ללקוחות הבנק לקנות את ני"ע שלו, וכך לא יפסיד וזה פסול. לכן נאסר על מנהלי תיקים ויועצים להשקיע בני"ע.

בנקים – בנקים מנהלים קופות גמל, בנק ישראל קבע כי הדירקטוריון יהיה בנוי מיותר מ – 2 דחצ"ים, חובה להשקיע וועדת השקעה של דירקטוריון שהם אנשי מקצוע ומומחים בהשקעות. 

אומרים למנהלים – אסור לכם להשקיע בני"ע, רק באג"ח. 

יש נסיו למנוע ממנהלי ההשקעות להשקיע בהשקעות!

אבל כשעושים הנפקה עושים Road Show  - מנסים לשכנע באמצעות שתיה ואוכל לקנות את נ"יע שהמנפיק עומד להנפיק. את מי מזמנים?

את המוסדיים – מנהלי קרנות נאמנות, מנהלי קופות גמל. הם קונים, אונו האנשים הקטנים קונים ולמעשה משלמים על חובות המוסדיים לבנק. זה ניגוד ענייני מתוקף כהונה – והוא משפיע מכך שהוא חייב יותר נאמנות לאחד הגורמים. 

ניגוד עניינים בלתי נמנע

עו"ד שמופיע בפני בימ"ש – מצד אחד, חב חובת נאמנים ללקוח שלו. מצד שני, חב חובה כלפי בימ"ש לא להטעות. ניגוד זה קיים במציאות ועו"ד חייב לדעת לאזן ביניהם.

חברה וחברה בת

חב' אם הקימה חברה בת כדי להנות מיתרונות. נותנים לאחד המנהלים להיות מנכ"ל בחברה בת כדי שיותר ישקיע בחברה. חב' האם נותנת לחב' הבת שירותים: מכונות, מוצרים, ייעוץ משפטי. 

השאלה:

יש מנהל בחב' אם, ושי מנהל בח' בת. כל אחד צריך לדאוג לעצמו. לדוגמא:

חברה אם תדרוש תלשום על ייעוץ משפטי. בעייה – לפי מה יקבע המחיר?

לא לפי תנאי השוק, אלא לפי המצב.

כשחברה בת מרוויחה , חב' אם תקיח יותר ולהפך (מצב שבו חברה בת חלשה וחב' אם תדרוש פחות כסף ואז שאלה – האם חב' בת אם לא הפרה כך את חובת השמירה). למשל – בנקים:

חברה בת תקבל פקדונות במחיר נמוך יותר, כתשלום לחב' אם =לעומת מצב בו היה מדובר בגוף חיצוני. 

"אשכול חברות" – שלמה כרם יוצא נגד מונח זה. 

לכל חברה  יש נושים הונושים של חב' בת או חב' האם לא יסכימו להפסיד. ואז אם חב' בת משלמת יותר לחב' אם אז הם לא יסכימו. 

מסקנה:

מבנה זה של חב' אם וחב' בת הוא בעייתי. (ואם לנושים לא נשאר כלום, הדבר המשפטי היחיד שאפשר לעשות זה לבדוק לאור דיני נאמנות האם היה כאן תשלום מחרי שוק או מעבר). 

הפתרון היעיל הוא בחוק הנאמנות ולא בחוק החברות – חובת השמירה, חובת הניהול, לפעול בשקידה וכו''

לקרוא לשיעור הבא – 

לינלקולן

קוסוי

