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הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן

מבחן בדיני תאגידים

תשס"ז, מועד ב' (19.8.07)

ד"ר דיוויד גילה

עו"ד נתי אגמון

הוראות:

לרשותכם שלוש וחצי שעות.

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 תגרור סנקציה של הורדת נקודות.

הנכם רשאים לעשות שימוש בכל חומר עזר (לבד משכניכם).
שאלה ראשונה [25 נקודות]

חברה א' הינה חברה פרטית עם הון רשום של 1,000 מניות נטולות ערך נקוב. מתוך כלל המניות הרשומות, חברה א' הקצתה בעבר 800 מניות לבעלי מניותיה השונים. 

לאחרונה, לאור ההתקדמות במגעים עם משקיע אסטרטגי חדש, המשרד שבו את/ה עובד/ת נשכר על ידי דירקטוריון החברה לשם הטיפול בבעיות התאגידיות שעלולות לנבוע מהמהלך.

בשלב ראשון, הוחלט במשרד להגדיל את כמות המניות שניתן להנפיק על ידי ביצוע פיצול (Split) של כל מניות החברה, ביחס של 1:2 (כלומר, כל מניה בודדה תהפוך ל-2 מניות לאחר המהלך). 

להפתעת כל הנוגעים בדבר, המסמכים שנשלחו לרשם החברות הוחזרו למשרד, ביחד עם מכתב לוואי שציין כי רשם החברות אינו מאפשר הליך של פיצול מניות בחברות שהון מניותיהן הן ללא ערך נקוב. 

1. מנהלי המשרד מבקשים את עצתך – כיצד ניתן להגיע לתוצאה זהה מבחינה מהותית בדרך אחרת? תשומת ליבכם, המהלך המקורי קסם לבעלי המניות של החברה מכיוון שהם לא נתבקשו לשלם כסף במהלכו, וראוי כי גם המהלך החלופי המוצע יאמץ גישה זו. [12 נקודות, 6 שורות]
הכלל הוא שלא ניתן להקצות מניות מעבר למגבלת ההון הרשום (סעיפים 92(א)(9) ו-288). לכן, כשלב ראשון, יש צורך להגדיל את ההון הרשום. ההון הרשום מעוגן בתקנון החברה (סעיף 33) וכדי לשנות את התקנון יש צורך לזמן אסיפה כללית (סעיף 57). לאחר שהגדלנו את ההון הרשום, הסמכות להחליט על הקצאה היא של הדירקטוריון (שוב, 92(א)(9) ו-288). אנחנו כעת מעוניינים שכל מניה בודדה "תהפוך" ל-2 מניות, מבלי שבעלי מניות ישלמו תמורת ההקצאה. את המהלך הזה ניתן לבצע באמצעות הנפקה של מניות הטבה, אשר במהלך הקצאתן כסף לא נכנס לקופת החברה (סעיף 1).  
2. לאחר שהבאת את הצעתך בס"ק א' למנהלי המשרד, עלה החשש כי החברה לא תוכל לבצע אותו כראוי, לאור העובדה כי אין לה רווחים צבורים וכן כלל לא בטוח שהיא תוכל לשלם לנושיה (בהעדר הזרמת ההון מהמשקיע האסטרטגי), בהגיע המועד לתשלום החוב. על סמך מבוסס חשש זה, והאם הוא בכלל רלוונטי? [13 נקודות, 7 שורות]
מנהלי המשרד פוחדים ממבחני החלוקה (סעיף 302). לכאורה, ניתן לגרוס כי בשל ההתייחסות המפורשת למניות הטבה בפרק שעוסק בשמירת ההון וחלוקה (ס' 301-313, "חברה רשאית לבצע חלוקה לפי הוראות פרק זה בלבד") הרי מדובר בדיבידנד ("כל נכס הניתן בעל מניה..") אשר כפוף למבחני החלוקה. אולם, הסיפא של ההגדרה שולל מפורשות פרשנות זו (מניות החברה עצמה אינן נחשבות ל"נכס" בידי החברה) ולכן המהלך אינו כפוף למבחני החלוקה (גם מבחינה מהותית נגיע לתשובה זהה: בחלוקה כסף יוצא מקופת החברה, ואילו בהקצאה של מניות הטבה כסף לא יוצא החוצה, בכפוף לפעולת ההיוון של סעיף 304). 
שאלה שנייה [25 נקודות]
קרא/י בעיון את כתבת העיתון הרצ"ב ("רשות ני"ע תחליט בשבוע הבא: האם שכרו של יו"ר בנה"פ נחמה אושר כחוק") וענה/י על השאלות הבאות:
	רשות ני"ע תחליט בשבוע הבא: האם שכרו של יו"ר בנה"פ נחמה אושר כחוק

	נחמה לא הוגדר כבעל עניין, למרות שהחזיק ב-15% מאריסון החזקות, בעלת השליטה בהפועלים
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, שלמה נחמה, בגין שנת 2005. 
בין הרשות לניירות ערך להנהלת הבנק ויועציו המשפטיים מתקיימים זה כחודשיים מגעים בנושא זה, לאחר שהרשות ביקשה הבהרות ונימוקים הנוגעים לתקינות קבלת החלטות והגילוי הנאות. עלות שכרו של נחמה בשנת 2005 עמדה על 23.2 מיליון שקל. 

הרשות דרשה מבנק הפועלים להציג חוות דעת בנושא העניין האישי של נחמה ושל בעלי השליטה מקבוצת אריסון אחזקות בע"מ. לצורך קביעת התגמול באסיפה הכללית לא הוגדר נחמה כבל עניין או כחלק מקבוצת השליטה, ולכן אישור התגמול שלו לא הצריך אישור של רוב מיוחד.[image: image7.png]



מודעה
הבעיה התעוררה משום שבאותה עת, כמו בכל השנים האחרונות, החזיק נחמה ב-15% ממניות אריסון אחזקות ואופציה ל-2.5% נוספים (שנמכרו לאחרונה לשרי אריסון בכ-150 מיליון דולר). יותר מכך, נחמה קיים קשרים אישיים ועסקיים נרחבים קרובים ורציפים עם מחזיקת גרעין השליטה שרי אריסון, ואף שימש עד לאחרונה מנכ"ל אריסון אחזקות שבשליטתה. 
[הכתבה עברה עריכה לצרכי המבחן]


1. לאור הצטיינותך בקורס דיני תאגידים, בנק הפועלים בע"מ ושלמה נחמה פונים אליך לשם מתן חוות דעת מקיפה ביחס לצורך באישור שכרו של שלמה נחמה בפרוצדורה המנויה בסעיף 275 לחוק החברות. [12 נקודות, 7 שורות]
השאלה שבמחלוקת הינה אם נחמה נכנס להגדרת סעיף 270(4) – ".. אדם אחר שלבעל השליטה בה יש ענין אישי". "ענין אישי" מוגדר בצורה מעגלית בחוק (ענין אישי – לרבות ענין אישי) ולכן יש לנתח את ההסדר בשים לב למטרותיו. ההסדר נועד לשים מחסום בפני בעלי שליטה שמנסים לרוקן את קופת החברה לטובתם האישית. נחמה יטען כי בוודאי שלרוב נושאי המשרה יש היכרות או קשרים מיוחדים עם בעלי השליטה, כי הרי לא ניתן לצפות שבעל שליטה ימנה (באמצעות נציגיו בדירקטוריון) נושא משרה שהוא בכלל לא מכיר. קביעה כי כל מינוי כזה צריך לעבור דרך פרוצדורה מסובכת, איטית ויקרה עלולה לשתק את החברה ולפגוע בכלל בעלי המניות. [הערה: זוהי רק דרך אחת. כל ניתוח נכון ואינטליגנטי יכול לזכות במלוא הניקוד] 
2. הנח/י כי המשא ומתן בינך לבין הבנק באשר לשכר טרחתך לא צלח, ולבסוף לא הגשת את טיוטת חוות הדעת שהכנת בס"ק א'. לא חלפו להם ימים רבים וכעת הגיע תורם של נציגי רשות ניירות ערך לבקש שתכין/י עבורם חוות דעת באשר לצורך באישור שכרו של שלמה נחמה בהתאם לפרוצדורה המנויה בסעיף 275. נא הכן/י חוות דעת נוספת אשר תסתור את האמור בטיוטא שהכנת בס"ק א'. [13 נקודות, 7 שורות]
כעת נטען בדיוק ההיפך. ההסדר נועד לשים רסן על בעלי השליטה. ההגדרה של "ענין אישי" אומנם מעגלית, אבל היא מכירה בכך שבעלי שליטה יכולים להוציא כסף מקופת החברה בדרכים מגוונות (קרובו, תאגיד אחר שלו, ..), וכי פרשנות תכליתית לא תאפשר את הלאקונה-לכאורה שנחמה מנסה ליצור. בין נחמה לבעלי השליטה קשרים עסקיים משמעותיים, אשר עלולים להשפיע על שיקול דעתה של אריסון בצורה דומה לשיקולים שהיא הייתה שוקלת אילו היה מדובר בקרוב משפחתה או תאגיד אחר בשליטתה. על כן, גם הטיפול של החוק צריך להיות דומה. [הערה: שוב, כל ניתוח נכון ואינטליגנטי יכול לזכות במלוא הניקוד] 
שאלה שלישית [25 נקודות]
קרא/י בעיון את כתבת העיתון הרצ"ב ("מקורבים לקלאבמרקט: הנאמנים יתקשו לבסס עילת תביעה נגד קבוצת בורוביץ") וענה/י על השאלות הבאות:

	מקורבים לקלאבמרקט: הנאמנים יתקשו לבסס עילת תביעה נגד קבוצת בורוביץ

	איתמר לוין 20:56 6/9/05


	

	נאמני קלאבמרקט, עו"ד שלמה נס ורו"ח גבי טרבלסי, יתקשו מאוד לבסס עילת תביעה נגד הבעלים הקודמים של הרשת, קבוצת בורוביץ-מוזס-רוזן. כך מעריכים היום (ג') גורמים המקורבים לרשת. 
לדברי המקורבים, אין ראיות לכך שבעלי השליטה והדירקטורים מטעמם (ובהם יעקב גלברד, רן קרול ועמי סגיס) ניהלו את הרשת במירמה. יתרה מזאת: נראה שעד יום-יומיים לפני הקריסה בפועל, לא יכלו הבעלים והדירקטורים לשער שהרשת אכן עומדת להתמוטט. 

בכל מקרה, אומרים המקורבים, הגשת תביעה תהיה תהליך ארוך ויקר. הם מציינים, כי לדירקטורים אמנם יש ביטוח אחריות בגובה 15 מיליון דולר, אך ודאי שגם חברת הביטוח לא תמהר לשלם.
לעומת זאת, ההערכות הן שקיימות לכאורה עילות תביעה נגד דרגי הניהול ברשת, ובראשם המנכ"ל לשעבר, יעקב גינצבורג. ואולם, גם בירורן של תביעות כאלו יצריך השקעת משאבים וזמן, כאשר ברור שהיכולת להיפרע מהמנהלים - אם בכלל - קטנה בהרבה מאשר מהבעלים.
(הכתבה עברה עריכה קלה לצורכי המבחן)


1. האם את/ה מסכים/ה עם דעת "המקורבים" בכתבה, לפיה לצורך הטלת אחריות אישית על קבוצת בורוביץ-מוזס-רוזן (אשר על פי המתואר בכתבה הינם בעלי מניות בלבד), יש צורך להראות כי הנ"ל ניהולו את רשת קלאבמרקט במרמה? נמק/י תשובתך. [12 נקודות, 6 שורות] 
לא. סעיף 6 לחוק החברות קובע את התנאים הדרושים לצורך הרמת מסך [צודק ונכון + הונאה / קיפוח / פגיעה בתכלית החברה תוך נטילת סיכון בלתי סביר + דרישת מודעות מצד בעלי המניות, ובשים לב לאחזקותיהם]. מודעות מוגדרת בצורה מאוד רחבה בפסיקה ("חשד שלא ביררו"), אך הפסיקה החזירה את המטוטלת לטובתם של בעלי מניות, כאשר פירשה את החשד לחשד ממשי וקונקרטי (אנאלוגיה מפניגשטיין). בשורה תחתונה, לצורך הטלת חיוב אישי על בעלי מניות, לאחר הדרישות המוקדמות המנויות בסעיף 6, יש להוכיח רמת ידיעה מאוד גבוהה של בעלי המניות, אך לאו דווקא מרמה אישית מצידם.
2. כיצד הייתה משתנה תשובתך לס"ק א' – אם בכלל - אילו היה נתון כי ה"ה בורוביץ, מוזס ורוזן מכהנים במקביל כדירקטורים בחברת קלאבמרקט? [13 נקודות, 6 שורות]
אחריות נושאי משרה נבחנת בסטנדרט שונה מאשר אחריות בעלי מניות. סעיף 6 לא רלוונטי כלפיהם, אלא חובת האמונים (254) וחובת הזהירות (252-253). כדי לקבל החלטה על חיוב אישי, יש להוכיח כי חברי הדירקטוריון התרשלו במילוי תפקידם (הפרה של חובת זהירות; היינו יש להוכיח כי לא פעלו כדירקטורים "סבירים" וכי בעקבות ההתרשלות שלהם נגרם הנזק) או העדיפו את טובתם האישית על פני טובת החברה בכללותה (הפרה של חובת אמונים). 
שאלה רביעית [25 נקודות]

חברה א' הינה חברה צעירה השוקלת הנפקת מניותיה בבורסה לניירות ערך בתל אביב בע"מ (להלן: "הבורסה") לצורך גיוס הון הדרוש לשם המשך פיתוח עסקיה. לחברה א' עבר עסקי עגום אשר בעטיו החתמים המלווים את ההנפקה ממליצים להנהלת החברה להציע לציבור כמות מניות אשר יהוו יותר מ-50% ממניות החברה, לאחר ההנפקה.

בטרם ההנפקה לציבור, כל מניות החברה מרוכזות בחלוקה שווה בידי 4 בעלי מניות (מייסדי החברה ואנשי התכנות הראשיים של החברה). לכל אחד ממייסדי החברה נציגות בדירקטוריון החברה. בעקבות ההנפקה, החזקותיהם של מייסדי החברה במניות החברה צפויות להידלל בצורה שווה.

1. בטרם אישור סופי של תשקיף ההנפקה, האסיפה הכללית של החברה מתכנסת לשם שינוי תקנון החברה. הוצע כי התקנון ישונה כך שבשלב ראשון כל מניה תזכה את בעליה ב-100 קולות בכל אסיפה הכללית. אולם, היה ומניה כלשהי תחליף ידיים בבורסה אז המניה האמורה תזכה את בעליה בקול אחד פחות באסיפה הכללית הבאה (היינו, 99 קולות לאחר החלפת ידיים הראשונה, 98 קולות לאחר החלפת הידיים השנייה, וכך הלאה..). בכל מקרה, ללא קשר לכמות הפעמים שמניה כלשהי תחליף ידיים בבורסה, לא ייווצר מצב שהמניה תקנה לבעליה פחות מקול אחד באסיפה הכללית.
חווה/י דעתך על ההסדר המוצע האמור. מדוע הוא נשקל על ידי מייסדי החברה? האם לדעתך עומד ההסדר האמור במסגרת דרישות החוק? [6 שורות, 13 נקודות] 

מובן שההסדר נועד לבצר את מעמדם של מייסדי החברה כבעלי השליטה; סביר להניח שהמייסדים לא מתכוונים לסחור במניות שלהם בבורסה, בניגוד לציבור הרחב, ולכן כעבור זמן קצר בלבד המניות של המייסדים יישארו עם זכויות הצבעה עודפות על פני אלו של הציבור הרחב. לכאורה, הסדר זה מסתדר עם לשון ס' 46ב' לחוק ני"ע, שכן בהון מניות החברה יש רק סוג אחד של מניות. אולם, מבט מהותי/תכליתי יוביל למסקנה שיש לפסול את ההסדר – בסופו של דבר ייווצר הפרדה בין הזכויות ההוניות לזכויות ההצבעה של כל מניה.

2. הניח/י כי רשות ניירות ערך מסרבת להתיר את פרסומו של תשקיף החברה במידה והאסיפה הכללית תאמץ את ההסדר המוצע בס"ק א'. עוץ/י עצה למייסדי החברה – כיצד ניתן לעגן הסדר חלופי בתקנון החברה כך שיוגשמו האינטרסים אשר עמדו ביסוד ההסדר המוצע? [6 שורות, 12 נקודות] 
ס' 59 קובע כי האסיפה הכללית תמנה את הדירקטורים, אך זוהי רק ברירת מחדל. לכן, טרם ההנפקה כאשר 4 המייסדים מכהנים כדירקטורים של החברה ומחזיקים ב-100% מזכויות ההצבעה, הם יכולים לשנות את תקנון החברה כך שדירקטורים חדשים יבחרו על ידי הדירקטוריון. על המייסדים לשריין את הסעיף לפני ההנפקה (ס' 20(ב)) כדי למנוע מהציבור לשנות אותו בעתיד. הערה: זוהי רק אפשרות אחת; כל ניתוח נכון ואינטליגנטי יכול לזכות אתכם גם במלוא הניקוד.
