אוניברסיטת תל-אביב

הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן

מבחן בדיני תאגידים

תשס"ה, מועד ב' (7/9/2005)
ד"ר שרון חנסעו"ד איתי פיגנבאום

הוראות:

לרשותכם שלוש שעות וארבעים וחמש דקות.

מומלץ מאוד לענות בקצרה. משך הזמן שניתן לכם הינו ארוך דיו על מנת לאפשר לכם לחשוב. 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 תגרום לסנקציה של הורדת 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.

שאלה ראשונה: (25 נקודות)
קרא/י בעיון את הכתבה הרצ"ב ("בקשה לתביעה ייצוגית נגד מרקורי בטענה כי הונתה את המשקיעים בעת העלאת התחזיות באפריל") וענה/י על השאלות הבאות. אנא שימו לב לתאריכים.

לשם הפשטות, הניח/י את ההנחות הבאות:

מרקורי הינה חברה שהתאגדה בישראל ונסחרת בבורסה לניירות ערך בתל אביב-יפו בע"מ בלבד (להלן: "הבורסה"). 

מרקורי הציעה את מניותיה לציבור לראשונה בינואר 2002 תמורת מחיר של 20 דולר למניה.

נתונים:

הזמנה לתביעה ייצוגית – כל מי שרכש מניות מרקורי בין דצמבר 2004 לבין יולי 2005.

אפריל 2005 – מרקורי מעלה את התחזית לגבי הכנסותיה.

יולי 2005 – מרקורי מודה שלא תעמוד בתחזיות הקודמות, בשל אי סדרים חשבונאיים. 

פלוני רכש 100 מניות של מרקורי בהנפקה הראשונה לציבור. פלוני מכר את כל מניותיו במרקורי (בתמורה של 30 דולר למניה) בדצמבר 2004. האם עומדת לפלוני לכאורה עילת תביעה בגין המעשים נשוא הכתבה? נמק/י תשובתך. במידה והתשובה חיובית, נא ציין/י את סעיפי החוק שעליהם את/ה מסתמך/ת ואת גובה הנזק שניתן לתבוע בגינו. [13 נקודות, 4 שורות]   
לא – הדין הישראלי [סעיף 38ג לחוק ניירות ערך קובע כי הוראות סעיפים 31-34 לחוק יחולו גם על "דוח, הודעה או מסמך"] דורש שהנזק יגרם בשל ההטעיה.. פלוני מכר את מניותיו כמעט חצי שנה לפני שמרקורי פרסמה את הפרט המטעה לכאורה, כך שלא יכול היה להנזק.

במהלך המסחר בבורסה בדצמבר 2004, אלמוני רכש 100 מניות של מרקורי במחיר של 30 דולר למניה ועדיין מחזיק בהם. האם עומדת לאלמוני עילת תביעה בגין המעשים נשוא הכתבה? נמק/י תשובתך. במידה והתשובה חיובית, נא ציין/י את סעיפי החוק שעליהם את/ה מסתמך/ת ואת גובה הנזק שניתן לתבוע בגינו. [12 נקודות, 8 שורות]
כמו בשאלה הקודמת – הדין הישראלי דורש שהנזק ינבע מההטעיה. בנסיבות המקרה, הרכישה בוצעה כחצי שנה לפני פרסום הפרט המטעה, ולמרות שאלמוני נהנה מהעלייה בשווי המניה שנבעה כנראה מההטעיה, ולאחר מכן רווחי הנייר הללו התנדפו עם גילוי הפרט המטעה והירידה בשווי המניה, לא עומדת לו עילת תביעה בשל המועד שבו הוא רכש את מניות מרקורי.

שאלה שנייה: (25 נקודות) 

[אזהרה: חלק מהסעיפים הרלוונטיים לפתרון שאלה זו שונו בתיקון מס' 3 לחוק החברות]
רכישה עצמית של מניות מתבצעת לעיתים כהצעת רכש – ואז היא מופנית לכלל בעלי המניות של החברה - ולעיתים החברה פשוט רוכשת את מניותיה ממספר מצומצם של בעלי מניות בבורסה. 

לאור הכלל האוסר על חלוקת דיבידנד לחלק מבעלי מניות בלבד ולאור הדמיון המסוים שחוק החברות מייחס לרכישה עצמית של מניות ולחלוקת דיבידנד, האם ראוי לשלול את השיטה השנייה של רכישה עצמית של מניות בבורסה?

ראשית, ענו על הפן הפוזיטיבי: האם חוק החברות אוסר על רכישה סלקטיבית באמצעות הבורסה? [10 נקודות, 5 שורות]
לא אוסר –"רכישה" מוגדרת בחוק כחלק מ"חלוקה", ועל כן כפופה למבחני החלוקה של סעיפים 301-313. בהוראות הספציפית של החוק לרכישה (ס' 308-309א) אין התייחסות לזהות המוכר. אפשר לחשוב אפילו על מקרה בו בעל שליטה מחזיק 70% מהון החברה, והחברה מחליטה לקנות ממנו (ורק ממנו) 10% ממניותיו (כלומר הוא עדיין יהיה בעל שליטה עם 63% מהמניות), ומקרה כזה יהיה כפוף לסעיף 270(4) ולמבחני החלוקה, אבל זה יהיה עדין אפשרי.    

שנית, ענו על הפן הנורמטיבי: האם ראוי לאסור על התופעה הזו או שמא יש כאן שוני מהותי בין דיבידנד לרכישת מניות סלקטיבית אשר מצדיק את השינוי בגישה? [15 נקודות, 7 שורות] 
יש שוני מהותי: לאחר ביצוע הרכישה , חלקם של יתר בעלי המניות באחוזי הבעלות של החברה גדל, למרות שמדובר בחלק מ"עוגה" יותר קטנה(בעקבות הרכישה קטנה כמות הרווחים הראויים לחלוקה וכמות המזומנים בחברה). אם הרכישה בוצעה בהתאם למחיר המניה בבורסה, והשווי משקף את ערכה הכלכלי, אז שאר בעלי המניות לא ניזוקו. נפגעת אמנם זכות ההצבעה היחסית שלהם אבל למשקיע פאסיבי קטן זה לא משמעותי. לעומת זאת, אם הרכישה מבוצעת במחיר גבוה ממחיר הבורסה אז יתר בעלי המניות כן ניזוקו (ה"עוגה" תקטן ביחס גדול יותר מהעלייה באחוזי הבעלות שלהם). עסקה בבורסה אמורה להיות אנונימית (אך ניתן אולי לטעון כי אם היא מעוצבת כך שרק בעל השליטה יזכה באפשרות למכור את מניותיו אז חייבים ללכת לפי המסלול של אישור עסקאות בניגוד עניינים).    
שאלה שלישית: (25 נקודות)

[אזהרה: חלק מהסעיפים הרלוונטיים לפתרון שאלה זו שונו בתיקון מס' 3 לחוק החברות]

חברה א' הינה חברה ציבורית. לחברה א' בעל שליטה המחזיק ב-85% מהון המניות המונפק והנפרע של החברה. מסיבות השמורות עימו, בעל השליטה מעוניין למחוק את חברה א' מהמסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב-יפו (להלן: "הבורסה").

בעל השליטה מפרסם הצעת רכש ל-15% מהון החברה שאינו מוחזק על ידו. 10% מבעלי המניות של החברה נענים להצעה, ואילו יתר בעלי המניות כלל אינם מגיבים. האם בעל השליטה הצליח להפוך את החברה לחברה פרטית? האם היה עוזר לבעל השליטה למכור 5% ממניותיו בבורסה או לחילופין לרכוש 5% נוספים מהון המניות בבורסה לפני הליך הצעת הרכש? נמק/י תשובתך. [17 נקודות, 6 שורות]
הצעת הרכש לא הצליחה. החוק אומר במפורש כי מכירה כפויה (ס' 337) תתבצע רק לאחר "ששיעור ההחזקות של הניצעים שלא נענו להצעה מהווה פחות מחמישה אחוזים מהון המניות המונפק". בנסיבות המקרה נתון כי בדיוק 5% לא נענו להצעה, ולכן בעל השליטה לא יוכל לעבור את ה-90% החזקה. בשל כמות הניצעים שלא נענו בכלל להצעה, התשובה לא תשתנה גם אם בעל השליטה יגדיל או יקטין את כמות החזקותיו טרם ביצוע הצעת הרכש.

כיצד ניתן להגיע לתוצאה הרצויה מבחינתו של בעל השליטה שלא באמצעות מנגנון הצעת הרכש? הניח/י כי ידוע לבעל השליטה ש-10% מהציבור יתמוך במהלך אם אותו חלק מהציבור יזכה לתנאים שהיה יכול לקבל בהליך הצעת הרכש, ואילו יתר בעלי המניות לא יגיבו גם למהלך החליפי. רמז: חישבו על הליכים חליפיים הנמצאים בחלק בחוק החברות הדן בהצעות רכש ומיזוגים. [8 נקודות, 7 שורות]
אפשרות ראשונה: נתון כי 5% מבעלי המניות כלל לא מגיבים להצעת הרכש. בעל השליטה יכול להעביר את כל מניותיו לחברה פרטית (בהנחה שלפני כן המניות הוחזקו על ידיו באופן אישי), ולהתחיל בהליכי מיזוג בין החברות (או להקים חברה חדשה בבעלותו המלאה). החברה הפרטית היא כמובן החברה הקולטת. סעיף 320(ג) מעניק הגנה מיוחדת לבעלי המניות של חברת היעד אשר מוחזקת על ידי החברה הקולטת (דרישת תמיכה של יותר מחצי מבעלי המניות ה"בלתי מעוניינים" המשתתפים בהצבעה), ונתון כי תנאי זה יתקיים. 

אפשרות נוספת: החברה הציבורית יכולה לצאת בהצעת זכויות לפי שווי ריאלי של החברה. בעל השליטה יתחייב מראש להיענות להצעת הזכויות. מדובר בחברה ציבורית, וקשה להאמין שהציבור הרחב ימהר להזרים כסף לחברה, אפילו במחיר של ירידה בחלקו היחסי בבעלות. כתוצאה מהמהלך, אחוז הציבור ה"אדיש" (אלו שהיוו את ה-5% שלא נענה להצעת הרכש) יקטן והצעת הרכש העוקבת תצליח (על פני הדברים, לא מתקיימות נסיבות הקיפוח כמו בפ"ד גליקמן).    

שאלה רביעית: (25 נקודות)

[אזהרה: חלק מהסעיפים הרלוונטיים לפתרון שאלה זו שונו בתיקון מס' 3 לחוק החברות]  

באחד מפסקי-הדין שנלמדו בכיתה נדון שינוי תקנון של חברה מסוימת כך שבעלי המניות יתומרצו למכור את מניותיהם לרוכש חיצוני. במסגרת השינוי, בעלי המניות חולקו למספר קבוצות, אשר אמורות היו להירכש על ידי רוכש חיצוני בהדרגה במשך מספר שנים, כאשר בכל שנה קבוצה אחרת של בעלי מניות תזכה בזכות למכור את מניותיה לרוכש. בעל מניות אשר יסרב למכור את מניותיו בהגיע תורו, לא יהיה רשאי למכור את מניותיו כלל במשך מספר שנים לאחר הסירוב. במקרה זה, השופטת קבעה כי שינוי תקנון כאמור צריך להיעשות ברוב של 90% מבעלי המניות של החברה.

חווה/י דעתך על קביעתה של השופטת. על סמך מה נקבע שיעור הרוב הנדרש? מה היה הרוב אותו הייתה קובעת השופטת על תאגיד שהוקם בשנת 2004? האם את/ה מסכים עם הכרעה זו? נמק/י תשובתך. 14 שורות] 

פה"ד הוא כמובן עטר נ' נצבא. השופטת עושה אנאלוגיה לסעיף 341, הקובע כי בעל מניות יכול לבצע רכישה כפויה של בעלי מניות המיעוט בהגיעו לאחוז החזקה מסוים בחברה פרטית. מטרת הסעיף דומה למטרה של סעיף המכירה הכפויה בחברה ציבורית – מטעמי יעילות, במידה ובעל שליטה נקלע לקושי לנהל את החברה בשל התנהגות המיעוט אז החוק מעניק לו דרך להיפטר מהם [חברה ציבורית ההוראה מגנה גם על בעלי מניות מיעוט, כך שהיא מבטיחה כמות מינימאלית של מניות נזילות]. כאן המצב שונה – בוצע מהלך כולל שבתוכו שינוי תקנון. ברגיל, שינוי תקנון נעשה בהתאם להוראות סעיף 20 (אם לא נקבע אחרת, נדרש רוב של 50% או 75% בחברה וותיקה). במידה והמהלך יצליח, כל בעלי המניות המפוזרים ימכרו את מניותיהם לרוכש חיצוני. האנאלוגיה – השופטת קובעת כי בשל המטרה הסופית של המהלך (רכישה כפויה גם של בעלי המניות המתנגדים) יש להעניק לאותם בעלי מניות הגנה שדומה – אפילו בשינוי התקנון - בצורה מהותית להגנה המוענקת להם מכוח סעיף 341. האם היא צודקת? אפשר לטעון לשני הכיוונים: מצד אחד, בשל המבנה המיוחד של נצבא אולי באמת ראוי להעניק לבעלי המניות הגנה מהותית מקסימאלית. מצד שני, כאשר חוק החברות דורש רוב מיוחד לשינוי תקנון אז העניין מצוין במפורש [ניתן להעלות על הדעת מקרים שמחינה קונספטואלית ראוי להכפיף שינוי תקנון להוראות אישור עסקאות בניגוד עניינים, למרות שבפועל הדבר לא נעשה]. 
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	בקשה לתביעה ייצוגית נגד מרקורי בטענה כי הונתה את המשקיעים בעת העלאת התחזיות באפריל

	
	10:47 | 22.8.2005 שירלי יום-טוב 

	
	חברות שמפרסמות תחזיות אופטימיות שלא עומדות במבחן המציאות הן בבחינת כר פורה להגשת בקשות לתביעה ייצוגית. לאחר בקשות לתביעות ייצוגיות כמו במקרים של אמדוקס, טי.טי.איי ופארמוס, הגיע תורה של חברת מרקורי (סימול MERQE). אתמול פירסם משרד עו"ד האמריקאי Scott & Scott הודעה ובה הוא קורא למשקיעים של מרקורי שרכשו מניות בין תחילת דצמבר 2004 לתחילת יולי 2005 להצטרף אליה. המשרד קורא גם למי שרכש בים התאריכים האלה אג"ח שהנפיקה מרקורי בעבר. 
מרקורי, המתמחה בפתרונות תוכנה לניהול אופטימלי של מערך ה-IT בארגון, העלתה בסוף אפריל האחרון את תחזיותיה לרבעון השני של 2005. כחודשיים לאחר מכן, בתחילת יולי, הודיעה החברה, בניהולו של אמנון לנדן, כי היא לא תעמוד בתחזית המוגבהת, בין היתר בשל סוגיות חשבונאיות הקשורות להוצאות בגין חלוקת אופציות לעובדי החברה. 

בבקשה לתביעה הייצוגית נאמר כי "בסוף אפריל העלתה החברה את התחזית הקודמת שלה ותרמה לתחושה שהיא מצליחה לשמור על כיוון חיובי בעסקיה. עם זאת, החברה הסתירה הוצאות חשבונאיות במהלך התקופה שלאחר מכן, עד תחילת יולי". 

במהלך מאי התרוממה מניית מרקורי לרמה של יותר מ-45 דולר אף מאז היא איבדה גובה במהירות ואת המסחר ביום שישי האחרון היא נעלה במחיר של כ-37.5 דולר, המשקף לחברה שווי שוק של 3.2 מיליארד דולר. 
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