אוניברסיטת תל-אביב

הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן

מבחן בדיני תאגידים

תשס"ה, מועד א' (17/7/2005)

ד"ר שרון חנס

עו"ד איתי פיגנבאום

הוראות:

לרשותכם שלוש שעות וארבעים וחמש דקות.

מומלץ מאוד לענות בקצרה ולא להשתהות יתר על המידה על סעיפים שבהם אתם מתקשים. לא תהיינה הארכות. 

כתבו בעט, בכתב יד ברור, על צד אחד של הדף, תוך עמידה במגבלת המקום המצוינת בשאלה, ותוך השארת שוליים סבירים. חריגה ממגבלת המקום עלולה לגרום להורדת נקודות.

הנכם רשאים לעשות שימוש בכל חומר עזר (לבד משכניכם).
היכן שרלוונטי, צוין במפורש בשאלה שתיקון מספר 3 לחוק החברות עשוי לשנות את התשובה לשאלה.

אנא ציינו בקצרה אסמכתאות רלוונטיות לתשובותיכם.

שאלה ראשונה [37 נקודות]
לחברה א' יש מבנה הון, המעוגן בתקנונה, כמתואר בטבלה להלן:

	
	מניות יסוד
	מניות רגילות א'
	מניות רגילות ב' 
	מניות בכורה

	זכות לדיבידנד
	בהתאם לע.נ. נפרע לאחר תשלום כנדרש לבעלי מניות הבכורה.
	בהתאם לע.נ. נפרע לאחר תשלום כנדרש לבעלי מניות הבכורה.
	בהתאם לע.נ. הנפרע לאחר תשלום כנדרש לבעלי מניות הבכורה.
	10% מצטבר על הע.נ. הנפרע וכן השתתפות במקרה שהדיבידנד המשתלם לבעלי המניות האחרים יעלה על 10%.

	ע.נ. של מניה 
	1
	5
	3
	10

	הצבעה בגין חלוקת דיבידנד
	קול אחד למניה.
	קול אחד למניה.
	קול אחד למניה.
	אין.

	הצבעה בגין כל עניין אחר
	50% בכל אסיפה כללית.
	קול אחד למניה בהתאמה למגבלת 50% למניות יסוד.
	שלושה קולות למניה בהתאם למגבלת 50% למניות יסוד.
	אין.


חברה א' הוקמה ב-1.1.2001. עם הקמתה, הקצתה חברה א' למייסדת שלה, איריס, תמורת מזומנים, 100 מניות יסוד, 20 מניות רגילות א' ו-20 מניות רגילות ב'.

ביום 1.1.2002 ביצעה חברה א' הקצאה נוספת, כדלקמן:

75 מניות רגילות א' למר זמיר.

100 מניות בכורה למר שמגר.
50 מניות רגילות ב' למר ברק.
בשנת 2001 הפסידה חברה א' 500 ₪, בשנת 2002 הפסידה חברה א' 200 ₪, בשנת 2003 הרוויחה חברה א' 2,500 ₪ ובשנת 2004 הרוויחה חברה א' 3,500 ₪. לחברה א' אין נושים ואין חבויות צפויות.

חישובים כללים:

איריס 260 ע.נ. [100 מניות יסוד (100X1), 20 רגילות א' (20X5), 20 רגילות ב' (20X3)]

זמיר 375 ע.נ. [75 רגילות א' (75X5)]

ברק 150 ע.נ. [50 רגילות ב' (50X3)]

שמגר 1000 ע.נ. [100 בכורה (100X10)]
סה"כ ע.נ.: 1,785 ש"ח
ביום 31.12.03 מעוניינת חברה א' לחלק את הסכום המקסימאלי המותר לה על פי דין כדיבידנד לבעלי מניותיה. לכמה ₪ דיבידנד יזכה מר ברק? [3 שורות, 5 נקודות]
חישוב חלוקה – בהתאם לע.נ. יחסי [ס' 306(ב)]  
31.12.03 – רווח שניתן לחלוקה: 2,300 ש"ח (שנתיים אחורה – ס' 302(ב))

שלב ראשון: הצטברות מניות הבכורה של שמגר: 200 ש"ח (10% X 1000 X שנתיים)

נשאר לחלוקה בין כל בעלי המניות, בהתאם לע.נ. המוחזק על ידם: 2,100 ש"ח
החלק של ברק: (150/1,785) * 2,100 = 176.47 ש"ח
ביום 31.12.04 מעוניינת חברה א' לחלק את הסכום המקסימאלי המותר לה על-פי דין כדיבידנד לבעלי מניותיה. מהו סכום זה וכיצד יחולק בין בעלי המניות?  לצורך התשובה על הסעיף הניחו כי החלוקה הנזכרת בסעיף הקודם לא יצאה אל הפועל. [5 שורות, 9 נקודות]
31.12.04 – רווח שניתן לחלוקה: 6,000 ש"ח (שנתיים אחורה – ס' 302(ב))

שלב ראשון: הצטברות מניות הבכורה של שמגר: 300 ש"ח (10% X 1000 X שלוש שנים)

נשאר לחלוקה בין כל בעלי המניות: 5,700 ש"ח

החלק של איריס: (260/1,785) * 5,700 = 830.25 ש"ח

החלק של ברק: (150/1,785) * 5,700 = 478.99 ש"ח
החלק של זמיר: (375/1,785) * 5,700 = 1,197.48 ש"ח
החלק של שמגר: (1,000/1,785) * 5,700 = 3,193.28 ש"ח 
כיצד הייתה תשובתך לס"ק ב' משתנה, אם בכלל, אם מניות הבכורה היו צוברות אך לא משתתפות? [4 שורות, 11 נקודות]
31.12.04 – רווח צבור 6,000 ש"ח (שנתיים אחורה)

שלב ראשון הצטברות מניות הבכורה של שמגר: 300 ש"ח (10% X 1000 X שלוש שנים)

נשאר לחלוקה בין כל בעלי המניות, למעט שמגר (שאיננו משתתף): 5,700 ש"ח
החלק של איריס: (260/785) * 5,700 = 1,887.9 ש"ח
החלק של ברק: (150/785) * 5,700 = 1,089.17 ש"ח
החלק של זמיר: (375/785) * 5,700 = 2,722.93 ש"ח

[הערה: ניתן לענות על ס"ק זה בצורה מילולית, כל עוד מובן תיאור החלוקה (ללא השתתפות שמגר)]    
ביום 1.1.06 מסתיימת כהונתו של בני בתור רואה חשבון מבקר של חברה א'. הנח/י כי תקנון החברה כולל הוראה לפיה למינוי רואה חשבון מבקר דרוש רוב של 65% מבעלי המניות המשתתפים באסיפה הכללית. איריס מעוניינת לכנס אסיפה כללית של חברה א' שבה יחודש מינויו של בני. יתר בעלי המניות מתנגדים לחידוש המינוי. בהנחה שכל בעלי המניות הזכאים לכך ישתתפו באסיפה הכללית, האם יחודש מינויו של בני בתור רואה חשבון מבקר של החברה? [5 שורות, 12 נקודות]  
חישוב קולות בהצבעה: קול אחד לכל מניה, אלא אם נקבע אחרת בתקנון [ס' 82(ג)]

מניות יסוד – 50% מהאסיפה הכללית (כולן של איריס)

יתר 50% של האסיפה הכללית - קול אחד לכל מניה
איריס – 80 קולות (20 מניות א' (20*1) + 60 מניות ב' (20*3))

זמיר – 75 קולות

ברק – 150 קולות (50*3)
סה"כ קולות המהווים 50% מהאסיפה הכללית – 305 [מניות הבכורה של שמגר לא מצביעות]

הצבעת איריס: 50% [כל מניות היסוד שלה] + (80/305)*50% < 65%. המינוי לא יחודש.
שאלה שנייה [25 נקודות]
יש הטוענים כי חוק החברות, בהתייחסו לאחד ההקשרים של עסקאות מיזוגים ורכישות, מאמץ את הכלל הנקרא ה-Market Rule, ואילו יש הטוענים כי באותו הקשר חוק החברות מאמץ דווקא את הכלל הנקרא ה-Equal Opportunity Rule. חווה/י דעתך על שתי הדעות האמורות. [8 שורות, 15 נקודות]  

בהקשר של החובה לפרסם הצעת רכש מיוחדת, חוק החברות מאמץ שעטנז של שני הכללים. כל עוד אין בחברה ציבורית בעל דבוקת שליטה [או בעלים מעל 45/50% (לפני/אחרי תיקון 3)], לא תבוצע רכישה שכתוצאה ממנה יהפך אדם להיות בעל דבוקת שליטה [או בעל מעל 45%/50% מזכויות ההצבעה בחברה], אלא בדרך של הצעת רכש מיוחדת. עמדה זו מאמצת למעשה את כלל ה-e.o.r, הדוגל בכך כי רוכש דבוקת שליטה פוטנציאלי יחויב לשתף את כלל בעלי המניות בפרמיה שהוא עתיד לשלם בגין כמות מניות המקנות לו שליטה בחברה. לעומת זאת, כאשר בחברה ציבורית קיים בעל דבוקת שליטה [או בעל ...], חל כלל ה-m.r, ורוכש פוטנציאלי רשאי לקנות את דבוקת השליטה מהבעלים הקודמים ללא צורך "לשתף" את כלל בעלי המניות מהציבור ברכישה ובפרמיה המשתלמת. 
האם ההוראות שהתייחסת אליהן בס"ק א' הינן קוגנטיות או שמא הן דיספוזיטיביות? נמק/י תשובתך. [8 שורות, 10 נקודות] 

מבנה הדיון [זוהי רק נקודת מוצא מפני שניתן לגבש מספר תשובות הגיוניות]: 

בג"צ קופת הגמל – חוק החברות הוא בעיקרו דיספוזיטיבי, אך הקוגנטיות נשמרת כאשר נדרשת שמירה על צדדי ג' [בעיקר נושים  - הוראות בנוגע לשמירה על ההון/חלוקת דיבידנד], התנהלות תקינה של החברה [עריכת ושמירת פרוטוקולים, קיום אסיפות/ישיבות במועד..] ותיקון כשלי שוק [מנגנון אישור עסקאות בניגוד עניינים,..]. להוראות בנוגע להצעת רכש מיוחדת שתי מטרות: א. שיתוף כלל הציבור בפרמיית השליטה כאשר בעל מניות מגבש לראשונה דבוקת שליטה ו-ב. מתן הגנה לבעלי מניות מפוזרים מהציבור מפני היקלעות למצב של דילמת אסירים אשר היה מנת חלקם בעקבות הצעת הרכש. נקודות כלליות לתחילת דיון – האם שתי מטרות אלו נועדו לתקן כשלי שוק/לשמור על צדדי ג' (לפחות לעניין דילמת האסיר, התשובה נראית מאוד ברורה; שיתוף כלל הציבור בפרמיית השליטה הינה בחירת מדיניות של המחוקק, וקשה להאמין שבימ"ש יאפשר לחברה לוותר על הוראות אלו)?     
שאלה שלישית [19 נקודות] 
[אזהרה: יתכן שהתשובה לשאלה הבאה תושפע כתוצאה מתיקון מס' 3 לחוק החברות!]
חברה א' הינה חברה ציבורית. משה מכהן כדירקטור בחברה א', שלה בעל שליטה המחזיק 65% מהון המניות המונפק והנפרע שלה. בעל השליטה אינו מכהן כדירקטור או נושא בחברה א'. שאר המניות המונפקות והנפרעות של חברה א' מוחזקות בידי הציבור. טרם הנפקתה לציבור, חברה א' כללה הוראה בתקנון המאפשרת לה לפטור נושא משרה בה עקב הפרת חובת זהירות שלו כלפיה, ככל שמתיר החוק.

משה הינו עצלן ידוע, אשר מתעב להשתתף בישיבות דירקטוריון משמימות, אך אינו מוכן לוותר על כהונתו כדירקטור בחברה א' בשל הכבוד שהתואר מעניק לו. באחת מישיבות הדירקטוריון, משה העלה על נס את היתרונות שיכולות לצמוח לחברה עקב הענקת פטור לחברי הדירקטוריון שלה מחובת הזהירות שלהם כלפיה (להלן: "הפטור"). חברי הדירקטוריון השתכנעו מנימוקיו של משה וזימנו אסיפה כללית שעל סדר יומה הענקת הפטור. האסיפה הכללית אישרה את הענקת הפטור ברוב עצום.  

שמח וטוב לב, משה קנה כרטיסים לשיט תענוגות סביב העולם (להלן: "שיט התענוגות"). הואיל ושיט התענוגות אמור להימשך כשנתיים, משה נמנע עד כה להפליג בשיט התענוגות מחשש שהדבר ימנע ממנו למלא את חובותיו כדירקטור בחברה א' כיאות. 
דירקטור נוסף בחברה א', אשר דעתו אינה נוחה ממסעו הקרב ובא של משה, פונה אליך על מנת שתעוץ/י לו עצה: מבלי לגרום לפיטוריו של משה מכהונתו כדירקטור, האם וכיצד ניתן למנוע ממנו להפליג לשיט התענוגות, אם בכלל? [7 שורות, 11 נקודות]

ס' 259(א) – חברה רשאית לפטור מראש נושא משרה בה .. בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון.
נקודות לדיון:
ישנן מספר סיבות שמשה לא יוכל להסתמך על הפטור:
1. הסעיף מדגיש שהפטור מתייחס לנזק שעלול להיגרם מהפרת חובת הזהירות – כלומר פטור מתביעה כספית על נזק שכבר נגרם, ואין בו כוונה למנוע בקשה לצו מניעה בשל פעולה עתידית שמהווה הפרה של חובת הזהירות, לרבות כוונה גורפת של נושא משרה "לנסוע לחול" ולהזניח את חובותיו לחברה.

דירקטור, אשר דעתו לא נוחה מהתוכניות של משה ישתמש בסעיף 267(א) על מנת "לפנות לבית המשפט בבקשה שיאכוף את החובה או ימנע את הפעולה", ובפרט יבקש צו מניעה, והפטור אינו מונע זאת.

2. ניתן לטעון שאפשר לתבוע על הנזק מפני שסעיף 263(2) קובע כי לא יהיה תוקף להוראה בתקנון הפוטרת נושא משרה בשל הפרת חובת זהירות שנעשתה בכוונה או בפזיזות, למעט אם נעשתה ברשלנות בלבד, וכאן משה עושה מעשה מודע ולא רק רשלני.
3. באנאלוגיה מפ"ד בראון-פישמן, דירקטור אשר "נוסע לחול" מזניח לחלוטין את חובותיו/מעורבותו בחברה, וניתן לראות בכך הפרת חובת אמון כלפי החברה, אשר לגביה הכלל הוא שלא ניתן להעניק פטור (ס' 263(1)).
חברה ב' הינה חברה ציבורית. גולדה הינה דירקטורית של החברה (בחברה יש גם בעל שליטה שאינו גולדה המכהן כיו"ר הדירקטוריון). לגולדה אין מניות בחברה. לבעל השליטה 70% מההון המונפק ושאר המניות מוחזקות בידי הציבור. לחברה ב' אין הוראה בתקנון המאפשרת לה לפטור נושא המשרה בה עקב הפרת חובת זהירות שלו כלפיה. 
לגולדה נודע שחברה הטוב משה מתכונן לצאת לשיט תענוגות סביב העולם והיא מעוניינת להצטרף אליו. לשם כך זומנה כדין אסיפה כללית שעל סדר יומה שינוי תקנון חברה ב' כך שיתווסף הוראה לתקנון המתירה לחברה לפטור נושא משרה בה עקב הפרת חובת הזהירות שלו כלפיה (להלן: "הפטור"), וכן – במידה ושינוי התקנון יאושר כדין – הענקת פטור לכל חברי דירקטוריון חברה ב'. באסיפה הכללית האמורה הצביע בעל השליטה בעד שינוי התקנון והענקת הפטור ואילו שאר בעלי המניות הצביעו נגד.

האם גולדה יכולה לצאת לשיט התענוגות בידיעה כי החברה העניקה לה פטור מהפרת חובת זהירות כלפיה, או להפר חובות זהירות אחרות ללא חשש בחבות כספית כלפי החברה? [7 שורות, 8 נקודות]

ס' 262(ב) – בחברה ציבורית, אשר בעל השליטה בה מכהן גם כנושא משרה בה, הוספת סעיף לתקנון החברה המאפשר הענקת פטור לנושאי המשרה טעון אישור של רוב מיוחד כאמור בסעיף 275(א)(3) [היינו, בקולות הרוב צריכים להיכלל גם שליש מבעלי המניות נטולי עניין אישי]. על פי עובדות המקרה, רוב מיוחד זה לא תמך בשינוי התקנון, ובהעדר עיגון מפורש בתקנון כלל לא ניתן להעניק את הפטור (ס' 259(א)); במקרה של גולדה, חברה ב'  לא תוכל לפטור אותה מנזק (בניגוד למצב התיאורטי של משה). שימו לב - אין זה משנה לעניין זה שגולדה -  אשר רוצה לנצל את הפטור - אינה בעלת השליטה בעצמה.
שאלה רביעית [19 נקודות]
קרא/י בעיון את הזימון לאסיפה הכללית של חברת Kardan N.V. (להלן, בהתאמה: "הזימון" ו-"קרדן נ.ו.") המצ"ב.

לשם הפשטות, הניח/י את ההנחות הבאות: 

כל החברות הציבוריות הנזכרות בזימון הינן חברות שהתאגדו בישראל ונסחרות בבורסה לניירות ערך בתל-אביב בע"מ.

קרדן אנ.וי. (N.V.) וקרדן ישראל בע"מ הינן ישות משפטית אחת בשם קרדן נ.ו (במציאות, כפי שנאמר בזימון, קרדן ישראל בע"מ הינה חברת בת בבעלות מלאה של קרדן נ.ו).
כך, למשל, יש לראות הנפקה או מכירה של מניות קרדן ישראל בע"מ כהנפקה או מכירה של מניות קרדן נ.ו.

המונח הצעת רכש חליפין, הנזכר בזימון, משמעו הצעת רכש שבה החברה המציעה לרכוש מניות החברה האחרת אינה מציעה תמורתן מזומן אלא מניות של עצמה (לפחות במקרה שלנו). 
חוק החברות, התשנ"ט-1999 (להלן: "חוק החברות"), חל לכל דבר ועניין על כל החברות המוזכרות בזימון וכן בניגוד לאמור בזימון - המחלוקת בין קרדן נ.ו. לבין רשות ניירות ערך (להלן: "הרשות") נסובה סביב הפרשנות הראויה לחוק החברות ולא על פרשנות התקנון.
האם צודקת קרדן נ.ו. בטענתה כי הצעת הרכש החליפין אינה דורשת הליך אישור מיוחד כפי שסבורה הרשות, וזאת מכיוון שהיא מוצעת בתנאים זהים לכל בעלי המניות של קרדן נדל"ן ייזום ופיתוח בע"מ (להלן: "קרדן נדל"ן")? [8 שורות, 11 נקודות]
האם הצעת הרכש נכנסת לגדר ס' 270(4) – עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה או .. עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי?
לפי הפשט של הסעיף, קרדן נ.ו. טועה שכן העסקה נתפסת על ידי החלופה הראשונה: עסקה חריגה (ר' הגדרה ס' 1) עם בעל השליטה בה [=נתון שבעלי השליטה הינם גם ניצעים; מבחינת לשון הסעיף, כל עוד מדובר בעסקה עם בעלי השליטה, יש צורך באישור מיוחד, ואין נפקא מינה אם לבעלי השליטה יש "שותפים" לעסקה. פרשנות אחרת (כפי שמציעה קרדן נ.ו.) תסכל את מטרת הסעיף שכן בעלי שליטה יכולים לצרף שותפים ולכאורה להכשיר את העסקה ללא צורך באישורים מיוחדים]. החברה כנראה גורסת כי אחוז האחזקות של בעלי השליטה שלה בקרדן נדלן הן כה זניחות עד שלא הגיוני שבעלי השליטה יעוותו את מחיר העסקה לרעת החברה.  הרשות כאמור אינה מתרשמת – אולי בגלל שאין זה המצב והאחזקות לא כל כך זניחות ואולי בגלל הפשט של הסעיף וחוסר הרצון שלה ליצור תקדים שיחייב בחינה מדוקדקת של אחוזי האחזקה והתחשבות ב"שותפים" בכל עסקה ועסקה.
הניח/י כעת כי בעלי השליטה של קרדן נ.ו. מחזיקים ב-51% מהון המניות המונפק והנפרע של קרדן נדל"ן וב-50% מהון המניות המונפק והנפרע של קרדן נ.ו. האם יש חשש כי הצעת הרכש החליפין למניות קרדן נדל"ן תנקוב במחיר נמוך באופן לא ריאלי משווין ההוגן של מניות אלו (הנח/י כי שוק ההון מודע לשוויין ההוגן של מניות קרדן נדל"ן)? [7 שורות, 8 נקודות]    
אין חשש ממשי מעין זה. ראשית האינטרס ההוני של בעלי השליטה בקרדן נדל"ן גבוה מהאינטרס שלהם בקרדן נ.ו. אז בוודאי שהם לא יטו את העסקה לרעת קרדן נדל"ן. שנית, ובשונה מעסקאות אחרות, בעלי המניות ה"בלתי תלויים" של קרדן נדל"ן אינם חייבים לקחת חלק בעסקה הזאת בעל כורחם. לפיכך, אם קרדן נ.ו. הייתה מציעה מחיר נמוך באופן לא הוגן למניות קרדן נדל"ן אז הציבור פשוט לא ימכור את מניותיו, ובשל הוראות סעיף 331(ב)-(ג) הצעת הרכש המיוחדת תסוכל. למעשה, החשש הקיים הינו הפוך – שבעלי השליטה בקדרן נ.ו. יקבעו מחיר מנופח למניות קרדן נדל"ן. 

