אוניברסיטת תל-אביב

הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן

מבחן בדיני תאגידים

תשס"ז, מועד א' (1.08.2007)

ד"ר שרון חנס

עו"ד איתי פיגנבאום

הוראות:

לרשותכם ארבע 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 מספר 1 (25 נקודות)
תשלום שמפרק של חברה משלם לבעלי המניות במהלך הליך הפירוק וחלוקת נכסי החברה נקרא לעיתים "דיבידנד בפירוק".

1. האם לדעתך יש להכפיף את תשלום הדיבידנד בפירוק למבחני החלוקה הקבועים בחוק החברות? נמק/י את תשובתך. [הערה: התשובה שלכם אמורה להיות עקרונית, ואין צורך לתמוך אותה בסעיפים ספציפיים מפקודת החברות] [3 שורות, 12 נקודות]
מבחני החלוקה הם מבחן יכולת הפירעון ומבחן הרווח. בנוגע ליכולת הפירעון, "דיבידנד בפירוק" מחולק רק לאחר תשלום מלא לנושים, ולכן אינו רלוונטי (במילים אחרות, ללא עמידה בפירעון החובות, כלל לא ניתן לחלק את הדיבידנד). מבחן הרווח מגדיר "עודפים" בצורה מקלה לטובת בעלי המניות, ולא ראוי שחברה שמאזנה ההיסטורי מראה על הפסד תרוויח במשך שנתיים ותחלק כסף לבעלי המניות כתוצאה מהפירוק. 
2. במקרים נפוצים של פירוק חברות קיימת מחלוקת בין הנושים לבין בעלי המניות באשר לשווי נכסי החברה הנכנסת להליך של פירוק. מחלוקות אלו מחריפות ככל שנכסי החברה מורכבים מנכסים המאופיינים בכך שאין להם שווי אובייקטיבי ומוסכם, כגון מניות של חברות לא סחירות ופטנט של מוצר שטרם החל הליך ייצורו. האם יש סיבה לכך שאחת הקבוצות נוטה באופן עקבי לטעון שערך נכסי החברה נמוך יותר באופן משמעותי מאשר סבורה הקבוצה השנייה? נמק/י את תשובתך. [4 שורות, 13 נקודות]

בעלי המניות זכאים לחלק השיורי מנכסי החברה, לאחר תשלום מלא לכל הנושים. מכאן מבינים את רצונם לתמחר את נכסי החברה בשווי גבוה ככל הניתן, שכן כך גם יגדל החלק (השיורי) שלהם. נושי החברה נמצאים במצב הפוך – אלו זכאים להיפרע ראשונים מנכסי החברה, ולכן יעדיפו תמחור אשר קובע שווי נמוך ככל הניתן (נושים בעלי אותו מעמד מתחלקים פרו-ראטה, ולכן כשמדובר בנכס לא מוחשי אז לא משנה להם לתמחר אותו בפחות מסכום הנשייה הכוללת, שכן זכותם לאחוז מסוים מהנכס לא נפגע). 
שאלה מספר 2 (30 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 
	2
	6
	5
	10

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


	הצבעה בגין כל עניין אחר
	45% בכל אסיפה כללית.
	קול אחד למניה בהתאמה למגבלת 50% למניות יסוד.
	שלושה קולות למניה בהתאם למגבלת 50% למניות יסוד.
	אין.


חברה א' הוקמה ב-1.1.2002. עם הקמתה, הקצתה חברה א' למייסד שלה, צ'נדלר, תמורת מזומנים, 75 מניות יסוד, 15 מניות רגילות א' ו-25 מניות רגילות ב'.

ביום 1.1.2002 ביצעה חברה א' הקצאה נוספת, כדלקמן:

· 45 מניות רגילות א' למוניקה.

· 120 מניות בכורה לפיבי.
· 125 מניות רגילות ב' לרוס.
חישובים כלליים:

צ'נדלר ערך נקוב

75 מניות יסוד * 2 = 150

25 רגילות א' * 6 = 150

25 רגילות ב' * 5 = 125

מוניקה ערך נקוב

45 רגילות א' * 6 = 270

פיבי ערך נקוב

120 בכורה * 10 = 1,200

רוס ערך נקוב

125 רגילות ב' * 5 = 625

סה"כ ערך נקוב – 2,520

בשנת 2002 הרוויחה חברה א' 1,500 ₪, בשנת 2003 הפסידה חברה א' 1,400 ₪, בשנת 2004 הרוויחה חברה א' 2,000 ₪ ובשנת 2005 הרוויחה חברה א' 3,000 ₪. לחברה א' אין נושים ואין חבויות צפויות.

1. ביום 31.12.04 מעוניינת חברה א' לחלק את הסכום המקסימאלי המותר לה על פי דין כדיבידנד לבעלי מניותיה. לכמה ₪ דיבידנד יזכה רוס? [3 שורות, 7 נקודות]
רווחים ראויים לחלוקה – 2,100 (רווח צבור כללי גבוה מרווחי השנתיים האחרונות); פיבי זכאית לבכורה שלה (120 * 3 שנים ( 360). נשאר לחלק את 1,740 לפי הערך הנקוב הכללי, כאשר רוס יזכה ל- 625/2520*1,740 ( 442.07  

2. ביום 31.12.05 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, 7 נקודות]
רווחים ראויים לחלוקה – 5,100 (רווח צבור גבוה מרווחי שנתיים אחרונות); פיבי מקבלת ראשונה בכורה (120 * 4 שנים ( 480). נשאר לחלק את ה-4,620 לפי הערך הנקוב היחסי של כל בעל מניה: צ'נדלר (365/2,460 * 4,620) ( 685.48; מוניקה (270/2,460 * 4,620) ( 507.07; רוס (625/2,460 * 4,620 ) ( 1173.78; פיבי (1,200/2,640 * 4,620) (2253.66 +  480 ( 2733.66.
3. כיצד הייתה תשובתך לס"ק ב' משתנה, אם בכלל, אם מניות הבכורה היו צוברות אך לא משתתפות? [4 שורות, 8 נקודות]
בהעדר זכות ההשתתפות, הערך הנקוב של מניות הבכורה לא "נחשבות" לצורך חישוב הדיבידנד הכללי (לאחר תשלום הבכורה). הערך הנקוב המתחלק הינו 1,260 כאשר החישוב עכשיו יוצא כך: צ'נדלר (365/1,260 * 4,620) ( 1338.33; מוניקה (270/1,260 * 4,620) ( 990; רוס (625/1,260 * 4,620) ( 2291.67; פיבי 480 (4 שנות בכורה).

4. על סדר יומה של האסיפה הכללית של חברה א' מונחת הצעה להוסיף לתקנונה הוראה בדבר מתן פטור לנושאי המשרה שלה. צ'נדלר ופיבי תומכים בהוספת ההוראה לתקנון ואילו מוניקה ורוס מתנגדים לכך. בהנחה שכל בעלי המניות הזכאים לכך ישתתפו באסיפה הכללית, האם הושג הרוב הדרוש באסיפה הכללית לשינוי תקנונה של חברה א'? [5 שורות, 8 נקודות]  

לא הושג. ס' 262 קובע כי הוספת סעיף פטור לתקנון של חברה פרטית טעונה אישור של אסיפות סוג, ואישור כזה לא ניתן (רוס מחזיק ברוב מניות רגילות ב' ומוניקה מחזיקה ברוב מניות רגילות א'). 
שאלה מספר 3 (20 נקודות)
חברת קומבינות-בעם בע"מ ("קומבינות" או "החברה") הינה חברה ציבורית, אשר מניותיה נסחרות בבורסה לניירות ערך בתל אביב. לאור חשדות שנצטברו בקרב רשות ניירות ערך ("הרשות"), ביקשה הרשות מקומבינות להגיש דין וחשבון של בודק חיצוני אשר ישפוך אור על אופן התנהלות החברה בתחומים מסוימים. בשל הצטיינותך בקורס דיני תאגידים, קומבינות פנתה אליך לצורך הכנת הדין וחשבון בעניין זה. 

בתום החקירה שערכת נחשפו העובדות הבאות:

· דירקטוריון החברה הקים וועדת תגמול מיוחדת, אליה האציל את סמכויותיו למנות נושאי משרה בכירים וכן לקבוע את תנאי כהונתם. לצורך שמירה על דיסקרטיות מרבית, וועדת התגמול הורכבה משני חברים בלבד: יו"ר דירקטוריון החברה ומנכ"ל החברה. 
· לצורך קביעת תנאי כהונתו של מנכ"ל החברה, יו"ר הדירקטוריון רשאי לצרף לוועדת התגמול דירקטור נוסף לפי בחירתו. עם סיום המשא ומתן עם מנכ"ל החברה, הדירקטור שנבחר מסיים את כהונתו בוועדת התגמול.
· ככלל, ובהמשך להקפדה על צנעת הפרט של בכירי החברה, יתר חברי הדירקטוריון אינם רשאים לראות את תנאי כהונתם של נושאי המשרה בחברה.   

1. הכן/י חוות דעת תמציתית ביותר, תוך התייחסות לעובדות שהתגלו ופורטו לעיל, ביחס להתנהלות החברה. היכן שרלוונטי, הסבר/י כיצד התנהלות החברה מסתדרת – או לא מסתדרת – עם עקרונות-על בדיני תאגידים וכן עם ההסדרים הספציפיים המנויים בחוק החברות. [12 נקודות, 10 שורות]
הכלל והנורמה המשפטית – אחריות רבה בדירקטוריון לצד סמכויות בקרה, פיקוח והתווית מדיניות (ס' 92). המציאות – לא קל לגוף המורכב ממספר אנשים, אשר אינו נפגש בתדירות גבוהה (לפי החוק – 4 פעמים בשנה) למלא כראוי את כל הסמכויות. לשם כך מותר להקים וועדות (ס' 110(א), אלא אם נקבע אחרת בתקנון), אך על הוועדות לפעול בהתאם לכללים מיוחדים: ס' 110(ב) -אסור שהוועדה תכלול חבר שאינו דירקטור בעצמי (הסבר: תוקף החלטות הוועדה כתוקף החלטות הדירקטוריון, ולא ניתן מעמד נורמטיבי כזה גדול לנושא משרה "רגיל"); לא ניתן להאציל חלק מהסמכויות (אישור עסקאות – האם קביעת תנאי כהונתם זה התקשרות עם נושאי משרה שנתפס ב270(1)-(2)?)    

ס' 243 – כל וועדה שמפעילה סמכות חובה למנות לפחות דח"צ אחד;
דיסקרטיות מרבית? דירקטור שאינו מבקר ומפקח לכאורה מפר את חובותיו, ולכן החוק מעניק לו זכות כמעט אבסולוטי למידע אודות החברה: ס' 265-266 זכות למידי, כאשר הוועדה מחויבת לערוך פרוטוקולים לעיון הדירקטורים (ס' 108).

האם מותר דירקטור אק-הוק/חליף? (בראון-פישמן מול בובליל-חוקשירי)   

2. במסגרת ההשלמה לדין וחשבון, גילית כי בטרם נדון עניין שכרו של בכיר כלשהו בחברה, מנכ"ל החברה נוהג להתייעץ עם בעל השליטה בחברה (אשר אינו נושא משרה בה) ולקבל את הסכמתו לגבי סבירות השכר. יו"ר דירקטוריון החברה, אשר טרוד בעניינים נוספים, נוהג לקבל את המלצת בעל השליטה מבלי לבחון את סבירות הדבר בעצמו.  
על סמך המתואר בס"ק, הסבר/י אילו עילות תביעה עומדות לכאורה לבעלי המניות מהציבור, וכנגד מי. [8 נקודות, 7 שורות]    

יו"ר דירקטוריון (ושאר הדירקטורים) – הפרת חובת זהירות (רשלנות) ואולי גם אמון (אם לא שוקל את טובת החברה). לבעלי המניות קיימת עילת התביעה נגזרת.

בעל השליטה – האם הפר חובת הגינות? לכאורה, הוא לא לוקח שום דבר לכיס שלו ולא בוזז את החברה, שזה היישום הישראלי לחובת ההגינות. 

קיפוח? צריך למצוא את הציפייה הלגיטימית של בעלי מניות מהציבור בחברה ציבורית, ואח"כ להסביר מדוע יש להוסיף להם עילת תביעה אמורפית בנוסף להסדרים מפורטים מאוד שמתייחסים לחלוקת הסמכויות בתוך החברה. 

הגדרת דירקטור – "מי שמשמש בפועל בתפקיד דירקטור בחברה, יהא תוארו אשר יהא". אם בעל השליטה מורה לחברה כיצד לפעול אז הוא עלול להיחשב כדירקטור בעצמו, עם כל המשתמע מכך (חובת אמון, זהירות, נגזרת).

ס' 352?

שאלה מספר 4 (25 נקודות)
קרא/י בעיון את כתבת העיתון הרצ"ב ("הפוך על הפוך") וענה/י על השאלות הבאות:
[image: image1.emf]
1. הסבר/י את הבעייתיות העומדת לכאורה ביסוד הקצאה פרטית בדיסקאונט של חברה ציבורית היפותטית; מומלץ מאוד לתמוך בהסברך באמצעות דוגמא מספרית פשוטה [6 שורות, 6 נקודות]
הקצאה פרטית בדיסקונט גורמת לדילול שווי החזקותיו של כל בעל מניה שלא השתתף בהקצאה, כאשר במקביל לא גדל כמות המניות שהוא מחזיק. נניח חברה בשווי 100 ₪, עם שתי מניות מונפקות (שווי כל מניה 50 ₪). הקצאה פרטית לאדם שלישי במחיר של 20 ₪ למניה תכניס 20 ₪ לחברה (ששווה עכשיו 120 ₪), אבל תגרום לירידה בערך של כל מניה מונפקת (120/3 = 40 ₪ לכל מניה). 
2. האם הבעייתיות שתוארה בס"ק א' לעיל קיימת גם כאשר מדובר בהקצאה פרטית בפרמיה על מחיר השוק, או שמא מתעוררת בעיה אחרת? שוב, מומלץ מאוד לתמוך בהסברך באמצעות דוגמא מספרית פשוטה. [6, שורות, 4 נקודות]
כאן מתרחשת תופעה הפוכה – הקצאה פרטית בפרמיה על מחיר השוק גורמת להגדלת שווי ההחזקות של כל בעל מניה, כאשר בקביל קטן חלקו היחסי בחברה. נניח שוב חברה בשווי 100 ₪, עם שתי מניות מונפקות (שווי כל מניה 50 ₪). הקצאה פרטית לאדם שלישי במחיר של 80 ₪ למניה תכניס 80 ₪ לחברה (ששווה עכשיו 180 ₪), ובמקביל תגרום לעלייה בערך של כל מניה מונפקת (180/3 = 60 ₪ לכל מניה).
3. בעקבות קריאת הכתבה ובהתבסס על האמור בה, בעלי מניות מהציבור הגישו תביעה נגד החברה, אשר מבוססת הן על עילת הקיפוח והן על עילה של הפרת חובת אמונים. 
נשכרת על ידי הנהלת החברה על מנת להעניק לה ייעוץ משפטי: הכן/י חוות דעת תמציתית אשר תצדיק את התנהלות החברה ותסתור את הטענות המועלות בכתב התביעה. השתמשו לצורך העניין בעובדות המופיעות בכתבה[15 שורות, 15 נקודות]
קיפוח – איזו ציפייה לגיטימית קיימת לבעל מניה מהציבור? סמכות ההקצאה נתונה בידיו של הדירקטוריון (ס' 92(א)(9) ו-288), כאשר השווי המינימאלי היחיד שבעלי מניות יכולים להסתמך עליו לצורך תמחור המניה זה הערך הנקוב (שלא נועד בכלל להגן על בעלי מניות). בעלי המניות היו יכולים להגן על עצמם באמצעות התקנון (מגבלת הון רשום) ובאמצעות סעיף 270(4)-(5), ובמידה וההקצאה לא נופלת לגדרי סעיפים אלו אז הציפייה הלגיטימית הינה שהדירקטוריון ינהל את החברה. בכפוף לחובותיו..

הפרת חובת אמון – דירקטוריון חייב לפעול לטובת החברה, ולפעמים מדובר בהקצאת מניות לניצע ספציפי (יש צורך ליישם אל הכתבה: משקיע אסטרטגי/גוף פיננסי שיעזור לחברה או תגמול נושא משרה, כפי שמתואר בכתבה). הניצע הספציפי יירתע מרכישת מניות במחיר גבוה מדי, ולפעמים כדי לשכנע אותו לרכוש (לטובת החברה) דירקטוריון החברה ינקוב במחיר נמוך יותר. כתוצאה מההקצאה, בעלי המניות הקיימים באמת מדוללים (הן בזכויות הצבעה והן בשווי מניותיהם) אך ההנחה היא שהגורם החדש ישביח את שווי החברה בטווח הארוך, לטובתם של כלל בעלי המניות.    



בהצלחה


