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דיני תאגידים מועד א'- הצעת פתרון
הפתרון להלן מביא את הסוגיות המרכזיות שהיו טעונות ליבון במסגרת המבחן ואין הוא ממצה.  ציון המבחן הושפע, מטבע הדברים, גם מגורמים נוספים ביניהם מבנה הטיעון, איכות היישום, התמקדות בעיקר, התבססות נכונה וראויה על האסמכתאות השונות והעדר שגיאות.  
1.
דיני יזמים 


 כהכנה לדיון העיקרי ראוי היה לאפיין את הסיטואציה ההתחלתית המוצגת באירוע. ראוי היה לציין כי לפנינו מצב שבו ליאור פועל כיזם ואילו מר כהן מהווה משקיע שמקום מושבו מרוחק מן המקום שבו מתרחשים האירועים בענייננו. לעניין זה ראוי היה להפנות לפסה"ד בעניין רוט נ' Deak ולהעלות את הטענה בדבר חובת אמון מוגברת שחלה על ליאור לאור קיומו של מצב של כוח מול כפיפות. 

2.
מנגנוני הגנה על המיעוט

ראוי היה לעמוד על העובדה שהשליטה בחברה נתונה לליאור ומר כהן מהווה בעל מניות מיעוט. לאור זאת היה צורך לדון במנגנוני ההגנה על המיעוט שנכללו בתקנון החברה. היה מקום לדון בזכות הסירוב הראשון (Right of First Refusal) ובזכות ה- Tag Along המוצגות באירוע תוך המחשה כיצד פועלים כלים אלה לטובת ההגנה על בעל מניות המיעוט בענייננו.

3.
תשלום דמי שירותים קבועים

תשלום דמי שירותים ללא קשר למהות השירות המסופק מעלה תהיות במיוחד לאור העובדה שהיא נעשית במסגרת של אשכול חברות, בו קיים תמיד החשש שחברת האם "תחלוב" את חברת הבת ותכלה את נכסיה.  לעניין זה ראוי היה לקיים דיון בפסה"ד בעניין בכר נ' תממ שנדון בכתה ואשר עוסק בסיטואציה דומה. היה צורך לפתח דיון בסוגיית קיפוח בעלי מניותיה של חברת הבת (אלידע) לטובת חברת האם (Sun Multi Solutions Ltd.). 

4.
דיון במשטר בעלי המניות באלידע


ראוי היה לציין את העובדה שבחברה פרטית קיים חופש גיוון בזכויות ההצבעה הצמודות למניות וזאת, בין היתר, מכוח סעיפים 82 ו-285 לחוק והן מכוח הלכת ברדיגו. עם זאת לאור העובדה שהחברה הפכה לחברה ציבורית היה צורך לקיים דיון באיחוד מבנה ההון של החברה. ראוי היה לציין את היתרונות והחסרונות שהוצגו בבבג"צ אברמזון לצד ההסדר בחוק ניירות ערך הקבוע במסגרת סעיף 46ב'. דיון בדעותיהם של מלומדים בנקודה זו (כגון בבצ'וק ופרוקציה) ראוי היה שייערך גם כן. 

5.
דיון בהון מונפק והון רשום


ראוי היה לקיים דיון בכל הנוגע להבדלים בין הון מונפק, שהגדלתו מצויה בסמכות הדירקטוריון לבין הון רשום שהגדלתו מצויה בסמכות האסיפה הכללית.  כמו כן היה מקום לקיים דיון בסעיף 286 לחוק. 

6.
מכירת המניות לשגיא


ראשית, ראוי היה להבחין בכך שמכירת המניות נעשית מתחת לשוויין הריאלי ולא מעל שוויין הריאלי. לאור עובדה זו, בחר מר כן שלא לעמוד על הפעלת זכות ה- Tag Along בה הוא מחזיק ולצרף את מניותיו למניות שמכר ליאור. לאור ויתור על הזכויות המוקנות למר כהן בתקנון ראוי היה לקיים דיון בשאלה האם התגבש נוהג בדבר ויתור על זכויות וזאת למרות האמור בתקנון החברה. לעניין זה היה צורך לקיים דיון בפס"ד פלטין שנדון בכיתה, תוך עמידה על גישותיהם השונות של השופטים ברק ודורנר. לאור העובדה שלפנינו חברה ציבורית ראוי היה לאבחן את האמור בפסק דין זה לאור ההלכה שנקבעה לגבי חברה ציבורית בפס"ד הולנדר. 

7.
סוגיית המינויים לדירקטוריון החברה

ראוי היה לערוך אבחנה בין מינוי לדירקטור לבין המינויים לדירקטורים חיצוניים. טענות שהועלו להעדר זיקה בין חשבשבת לבעל השליטה אינן נכונות. דרישת העדר הזיקה רלוונטית לדירקטורים חיצוניים ולא לדירקטורים רגילים בחברה. לעניין מינוי חשבשבת היה מקום לדון בסעיף 92 לחוק שתוקן במסגרת תיקון מס 3 ומחייב מינוי דירקטור בעל מיומנות חשבונאית ופיננסית בחברה ציבורית. לגבי דירקטורים חיצוניים קיימת דרישה דומה לקיום מיומנות חשבונאית ופיננסית מכוח סעיף 240(א1) לחוק, אולם ראוי היה לציין כי די בדירקטור מיומן אחד ולפיכך בהנחה שמר ביקורת מקיים את התנאי, הרי שעיסוקו של מר ז'אן גוך אינו מעלה ואינו מוריד לעניין זה. לגבי מר ביקורת היה מקום לדון בשאלה האם קשריו עם ליאור עולים לכדי זיקה אסורה לפי סעיף 240(ב) לחוק. במסגרת דיון זה יש לשים לב לעובדה שבין השניים לא היו קיימים קשרים עסקיים אסורים על פי החוק. לגבי מר ג'אן גוך היה מקום לדון באיסור הקבוע בסעיף 240(ג) לחוק.

8.
פטור ושיפוי לגבי הפרת חובת זהירות


ראוי היה לקיים דיון מקדמי לגבי חשיבותה של חובת הזהירות, תוך ציון פסיקה רלוונטית. היה צורך לדון בסעיף 258 לחוק המאפשר הקניית פטור מהפרת חובת הזהירות אך לא מהפרת חובת אמון. עם זאת חשוב היה להדגיש כי האפשרות להתנות על חובת הזהירות איננה בלתי מוגבלת, לצורך כך היה מקום לדון בהוראות התיקון אשר אוסרות הקניית פטור מהפרת חובת הזהירות בחלוקה. לגבי השיפוי מהליכי חקירה, היה מקום לדון בסעיף 260(1א) לחוק שהוסף במסגרת תיקון מס' 3 לחוק. בפאן הפרוצדורלי (בכל הנוגע לאופן קבלת ההחלטה) היה צורך לקיים דיון בסעיפים 270(3) ו- 273 לחוק הדורשים אישורים מדירקטוריון החברה, וועדת הביקורת והאסיפה הכללית של החברה. 

9.
ערבות לחברת האם

כפי שצוין לעיל, גם בנקודה זו היה מקום לקיים דיון בסיטואציה המורכבת של יחסי חברת אם-חברת בת, תוך התמקדות באשכול חברות. היה מקום לדון בפסיקה רלוונטית כגון פס"ד ישקר וברנוביץ, בכל הנוגע לשאלה האם היה  מקום לחייב את חברת האם שלטובתה ניתנות הערבויות לחשוף את דוחותיה הכספיים על מנת שבעלי המניות מן הציבור בחברת אלידע (המעניקה את הערבויות) יוכלו לעמוד על הסיכונים במתן ערבות כאמור. היה מקום לקיים דיון בסוגיית קיפוח בעלי מניות המיעוט בחברת אלידע. מבחינת הפאן הפרודצדורלי היה מקום לדון באשרורים הנדרשים לקבלת ההחלטה. בהתאם לסעיף 276 לחוק ניתן לטעון כי על ליאור ומר כהן להודיע על עניינם האישי וכי לפי סעיף 278 לחוק היה עליהם להימנע מהצבעה, מה שהיה גורם להחלטה שלא להתקבל לאור התנגדות חשבשבת והדירקטורים החיצוניים.

10.
העלאת גובה דמי השירות המשולמים
מבחינה מהותית מתעורר צורך לקיים דיון בעניין קיפוח בעלי מניות המיעוט באלידע בנוסח פס"ד בכר נ' תממ, כפי שהוסבר לעיל. מבחינה פרוצדורלית, יש מקום לקיים דיון באשרור ההחלטה לפי סעיף 275 לחוק, שכן לפנינו עסקה חריגה בחברה ציבורית עם חברה שלבעל השליטה יש עניין בה (ר' סעיף 270(4) לחוק. אשר על כן, אישור של 51% מנוכחים באסיפה הכללית איננו מספק (שכן קיימת דרישת ה-1/3 הבלתי נגוע). כמו כן היה מקום שההחלטה תתקבל בוועדת הביקורת. 

11.
קביעת מיקום האסיפה הכללית

ראשית, מכוח סעיף 92 לחוק עולה כי הסמכות לקבוע את מיקום האסיפה. קיום האסיפה במקום מרוחק מביא לידי ביטוי ביתר שאת את בעיית האדישות הרציונלית, הקיימת בעיקר בחברה ציבורית. לאור העובדה שליאור ומר כהן חברים בדירקטוריון החברה היה מקום לקיים דיון האם הם פעלו בתום לב ובהגינות כמצופה מהם  לפי סעיפים 192 ו- 193 לחוק. 

12.
מכירת המניות למר ממוני
יש לדון בסיטואציה זו בהשוואה לסיטואציה הקודמת במסגרתה נמכרו המניות לשגיא. יש לשים לב שכאן המניות נמכרות במחיר גבוה ולכן ייתכן שמר כהן יהיה מעוניין להפעיל את זכות ה- Tag Along הקבועה בתקנון לטובתו כבעל מניות מיעוט. לפיכך, יש לקיים דיון דומה לדיון שנערך לעיל בעניין קיומו של נוהג הגובר על תקנון (הולנדר ופלטין). כמו כן יש לדון האם קיפוח זכותו של מר כהן איננה מהווה פגיעה בבסיס ההסכמה (פרי העמק), שכן זכויות אלה היוו תנאי מקדמי וראשוני לעצם השקעתו בחברה. 

13.
סירובו של מכר כהן להגדיל את ההון הרשום
יש לעמוד על המצב הבעייתי שבו עומדת החברה: מחד, החברה נקלעה למשבר כלכלי המחייב אותה לגייס הון נוסף ומאידך, לא ניתן לגייס הון נוסף מבלי להגדיל את ההון הרשום. לפיכך, אי הסכמתו של מר כהן להגדלת ההון הנוסף עומדת בניגוד לטובת החברה ולפיכך אינה עולה בקנה אחד עם סעיפים 11, 192 ו-193 לחוק. 

14.
חלוקת הדיבידנדים


חלוקת דיבידנדים בסיטואיה המתוארת באירוע הינה בגדר חלוקה אסורה. היה מקום לדון בסעיף 301 לחוק, תוך עמידה על ההבדלים שבין מבחן הרווח (שמתקיים בענייננו) ובין מבחן יכולת הפירעון, שאינו מתקיים.

15.
האבחנה בין בעלי המניות שרכשו מניות בהנפקה הראשונה לבעלי מניות שרכשו מניות מאוחר יותר


היה מקום לעמוד על האבחנה בכל הנוגע לנושאים הבאים: ראשית היה צורך לעמוד על ההבדלים בין רוכשים בשוק הראשוני לבין רוכשים בשוק המשני, תוך עמידה על המגבלות המוטלות על החברה בשוק הראשוני. בנקודה זו ראוי היה להביא מדבריו של בבצ'וק. כמו כן היה ראוי להבחין בין בעלי המניות שרכשו את המניות על בסיס התשקיף שכלל הוראה בדבר תשלום דמי השירותים הקבועים לבין בעלי מניות בשוק המשני שרכשו המניות ללא עיון בתשקיף בשעה שאין ביטוי לתשלומים אלה במסמכי ההתאגדות של החברה. לעניין זה ראוי היה לדון בפס"ד קוגלר נ' רוגוזין שנלמד בכיתה. אבחנה בין רוכש מאוחר לרוכש מוקדם רלוונטית גם לסוגיית קיפוח המיעוט ולסוגיית התביעה הנגזרת. 

שאלה 2

בשאלה ניתן משקל לאופן השימוש בעקרונות השונים בדיני חברות, שנלמדו במהלך הסמסטר ואופן יישומם על מנת להוכיח את הטענה שצוטטה בשאלה. ניתן היה לדון בזכות הקניינית של בעל מניה, אשר במשך הזמן איבדה מכוחה. ניתן היה לדון בפס"ד קוסוי אשר צמצם את זכותו הקניינית המוחלטת של בעל מניות במכירת שליטה. ניתן היה לדון בהתפתחות שנעשו בכל הנוגע לקיפוח המיעוט והמעבר מן הדוקטרינה הצרה של עושק מיעוט לדוקטרינה רחבה יותר של קיפוח המיעוט כפי שבאה לידי ביטוי בסעיף 191 לחוק אשר מטילה על בעל שליטה חובות מוגברות יותר כלפי שאר בעלי מניות המיעוט. כמו כן, ניתן היה לדון בפס"ד קוט אשר הרחיב את חובותיו של בעל מניה גם כלפי בעל מניה ספציפי. ניתוח המשמעויות של סעיפים 192, 193 הקובעים חובות רחבות כלפי בעלי מניות לצד האחריות החברתית של בעלי המניות לאור סעיף 11 לחוק מתבקש אף הוא. 

שאלה 3

הדיון בכלל השוק ובכלל ההזדמנות השווה ראוי היה שייעשה בשני פנים – הפאן הראשון עוסק בשאלת פרמיית השליטה. לעניין זה ראוי היה לציין כי בעוד שכלל השוק אינו מחייב את חלוקת הפרמיה, הרי שכלל הזדמנות השווה קובע עקרון הפוך. הפאן השני עוסק בשאלת הפניה לבעלי המניות בחברה- בעוד שכלל השוק אינו מחייב רוכש חיצוני לפנות לכלל בעלי המניות ומאפשר פניה לבעל מניות השליטה בלבד, הרי שכלל ההזדמנות השווה מחייב פניה לכלל בעלי המניות וזאת לצורך מתן אפשרות לקבל חלק מן הפרמיה. לשאלה האם ניתן לאמץ את כלל ההזדמנות השווה ניתן היה לטעון שלאור העובדה שתקנון החברה הינו מעין חוזה בין בעלי המניות הרי שאימוץ הכלל אפשרי אף שיש בכך בעיתיות בכל הנוגע ליעילות השינוי בשל ההיבט החלוקתי הכרוך בכך וניטרולו את כוחות השוק המרסנים (ראו המודל של בבצ'וק בעניין זה).

