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אוניברסיטת תל-אביב

הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן
קבלת החלטות בחברה העסקית – אקטיביזם בעלי מניות וניגודי עניינים

קורס בחירה - תשס"ח, סמסטר א'
ד"ר שחר הדר
מבחן מועד ב' –  פיתרון
שאלה 1 
	
	אסטרטגיית השקעה א'
	אסטרטגיית השקעה ב'

	
	אין מיתון
	מיתון
	תוחלת
	אין מיתון
	מיתון
	תוחלת

	נדב (א)
	55,000
	0
	27,500
	55,000
	55,000
	55,000

	גל (ב)
	60,000
	0
	30,000
	60,000
	60,000
	60,000

	ניר (ג)
	385,000
	0
	192,500
	85,000
	35,000
	60,000

	סה"כ
	500,000
	0
	250,000
	200,000
	150,000
	175,000


א) בהנחה שבעלי המניות משקללים את החלטתם בהתאם לתוחלת התקבולים, אסט' השקעה ב' תבחר על ידי נדב וגל.

ב) השאלה מדגימה מצב של שיווי משקל לא יעיל – כלל הרוב מביא לבחירה באסט' השקעה בעלת תוחלת תקבולים נמוכה יותר.

ג)

	 
	אסטרטגיית השקעה א'
	אסטרטגיית השקעה ב'

	
	אין מיתון
	מיתון
	תוחלת
	אין מיתון
	מיתון
	תוחלת

	נדב (א)
	55,000
	0
	27,500
	55,000
	55,000
	55,000

	גל (ב)
	222,500
	0
	111,250
	72,500
	47,500
	60,000

	ניר (ג)
	222,500
	0
	111,250
	72,500
	47,500
	60,000

	סה"כ
	500,000
	0
	250,000
	200,000
	150,000
	175,000


עתה, אסט' השקעה א' תבחר על ידי בעלי המניות. 

שאלה 2
תקנה 4350 לתקנון נאסד"ק קובעת את דרישות המשטר התאגידי של חברות הרשומות למסחר בנאסד"ק לרבות: החובה לרוב בלתי תלוי בדירקטוריון, נוהל אישורי שכר על ידי וועדת שכר המורכבת מדירקטורים עצמאיים ונוהל המלצה על מועמדים לדירקטוריון החברה על ידי וועדת מינויים המורכבת מדירקטורים עצמאיים.
א) בעיית הנציג בארה"ב – בעיית ההפרדה בין בעלות ושליטה – מבנה מפוזר של בעלות החברות הציבוריות גורר דומיננטיות של הנהלת החברות ובעיית נציג. המנגונים בתקנון נאסד"ק נועדו ליצור מנגנוני בקרה שמטרתם לטפל בבעיית הנציג וניגודי אינטרסים ויצירת דירקטוריון המפקח נאותה על פעילות הנהלת החברה. האמנם? האם "שוק הדירקטורים החיצונים" מתמרץ דירקטורים אלו להיות אקטיביים או פאסיביים? בנוסף, דיון בוועדות מצומצמות מאפשר לרוב התייחסות מעמיקה יותר של חברי הוועדה לנושא הנדון, דבר, שקשה לרוב לבצע בפורום של מליאת הדירקטוריון. הבעיתיות בהסדר של וועדות היא שהסדר זה מנוון במובן מסוים את הדיון בדירקטוריון ואת הדינמיקה של החלטה קבוצתית. חברי דירקטוריון הדנים בסוגיה אשר אושרה כבר על ידי וועדה מוועדות הדירקטוריון יטו ככלל להסתמך על החלטת הוועדה וימנעו לעתים מהפעלת שיקול דעת עצמאי. יחד עם זאת, מבנה הטרוגני של דירקטוריון (המורכב מדירקטורים המקורבים לחברה) ודירקטורים חיצוניים יכול לשפר את הליך קבלת החלטות.
ב) כאשר חברה ציבורית נשלטת על ידי בעל שליטה, בעיית נציג היא שונה. במקרה זה, החשש העיקרי הינו שבעל השליטה מנצל את מעמדו על חשבון האינטרסים של בעלי מניות מהציבור. מדוע יש לאפשר פטור זה לחברות נשלטות? האם אין ביכולת מנגנונים אלו לפתור את בעיית הנציג במקרה של שליטה?
ג) האם יש מקום לאמץ את המודל האמריקאי בישראל? כזכור, מבנה הבעלות בישראל ריכוזי. כמו כן, חוק החברות הישראלי קובע סדרת מנגנונים אשר מטרתם להגן על האינטרסים של בעלי מניות מהציבור (שכר דירקטורים כפוף לאישור בעלי מניות, עסקה חריגה עם בעל שליטה כפופה לאישור אסיפה ברוב מיוחס וכד').  האם אין די במנגונים אלו? האם מבנה דירקטוריון "עצמאי" פתרון הולם יותר לבעיית הנציג במקרה של שליטה? האם כדאי יותר להכפיף החלטות ניגודי ענייניים לאישור דירקטוריון "עצמאי" מאשר אישור אסיפת בעלי מניות? מי מהשניים בעל יכולת לקבל החלטה טובה יותר?
שאלה 3 
א) דירקטורים מטעם בעל מניות אקטיביסט יכולים לגרום להטרוגניות אנכית בעוד שהגדלת שיעור הבעלות בחברה משפיעה על רמת ההטרוגניות האפקית. בנוסף, הפעילות הציבורית כנגד העסקה שהוצגה בעלת השפעה אופקית היה ועסקה זו כפופה לאישור בעלי מניות ובעלת השפעה אנכית היה והעסקה כפופה לאישור הדירקטוריון בלבד.
ב) הדירקטוריון אינו יכול לשנות את מבנה הדירקטוריון למבנה מדורג (classified board) ללא אישור בעלי מניות. יחד עם זאת, הדירקטוריון יכול להציג מועמדים אחרים לדירקטוריון ולנסות לשכנע את הציבור להצביע בעד מועמדים אלו (proxy fight). היה והבקשה הוגשה לחברה על ידי האקטיביסט כהצעת בעלי מניות (14a-8) – הדירקטוריון יכול להחריג את הבקשה ולא לכלול אותה ב- proxy של החברה.
* * * * * * * * 
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