דיני חברות - שיעור 12 
אחד הנגעים הגדולים בחברות הוא ניגוד עניינים – דבר שמעורר איתו בעיות משפטיות פעם אחר פעם. בסוף השיעור הקודם עברנו כפתיח על סוגיית בעלי המניות. ההנחה היא שבעלי המניות היא קבוצה הומוגנית – כי הם רוצים שהחברה תהיה רווחית ככל שאפשר. 
אבל עם זאת, לא תמיד יש הומוגניות ואינטרסים זהים בין בעלי המניות ובין עצמם. 

התנגשויות בין בעלי מניות ובין עצמם: 

בעקרון, יכול להיות מצב שבו בעלי המניות לא רואים עין בעין בנושא מסויים. אחד חושב שעדיף עכשיו לרכוש ביטוח כנגד שינוי שערי המט"ח שהחברה נזקקת להם, והשני חושב שלא כדאי לה לרכוש ביטוח כי הסיכון הוא לא גבוה. יכול להיו שבכל נושא יהיו פערים בין בעלי מניות. אלה חילוקי דעות. אבל הנקודה החשובה היא שאם מדברים על נסיבות שבהן חילוקי הדעות מתקיימים על רקע אינטרסים משותפים – אז זה חלק מתורת קבלת החלטות בקבוצת בני אדם. ואז עובדים לפי העקרון של "הרוב קובע". אבל הפעם נראה מצב שלבעלי מניות יש דעות שונות בקבוצות שונות אצלם. 

בהחלט יכול להיות שאחד מבעלי המניות יצבור בידיו קבוצת מניות נכבדה דייה שתוביל אותו למצב של עמדת השליטה, והוא עלול לנצל את אותה השליטה שבידיו למטרות זרות לעומת המטרות של החברה. המטרה של החברה למקסם את רווחיה – ואילו הוא יכול לרצות למקסם את רווחיו. 
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בעל המניות הגדול מחזיק נכס מקרקעין. והנה יום אחד בעקבות מו"מ עומד על הפרק מהלך שבו בעל המקרקעין עומד למכור את המקרקעין לחברה. הקרקע שווה מליון אבל הוא מצליח להגיע למו"מ שבו החברה קונה ממנו את הקרקע ב- 2 מליון. כל שקל ושקל במליון המיותר – בעלי הקרקע נהנה ממנו ב- 100%! אבל בצד של הקונה – כסף מיותר שולם וכל כסף מיותר ששולם בא גם על חשבונו אבל לא רק... אלא גם על בעלי המניות האחרים. 

הפעם, במבחן של קלארק – הכל מדיד. אנחנו יודעים איזה % אחזקות של בעל השליטה בחברה לעומת % האחזקה שלו בנכס שנמכר ואז נראה על מה מדובר. 

נניח והוא מחזיק 80% והשאר ב- 20%. כל שקל שיוצא מהחברה לנכס עולה לו בעצם 80 אג', אבל זה יוצא לו שקל בצד השני – בנכס. ואז למעשה הוא מרוויח 20 אג' – שזה בדיוק הנתח של שאר בעלי המניות (20 אג'). זה העברת עושר. האינטרס של בעלי המניות האלה, במצב כזה, הוא לא להשיא את רווחי החברה אלא להשיא את רווחיו האישיים. 

בעל מניות הוא משקיע בחברה – הוא לא שלוח של החברה. מניה היא חבילת זכויות ואחת הזכויות הבסיסיות ביותר – היא זכות ההצבעה באסיפה הכללית. ולכן – על אף שיש לו אינטרס שעלול להיות מנוגד, אי אפשר "להוציא אותו החוצה" כמו השלוחים. צורת הטיפול המשפטית שעומדת לבעלי משרה, היא לא בהכרח צורת הטיפול שמתבקשת מאליה בסיטואציה הזאת. 

מהצד השני – יש תחושה מאוד לא טובה ששאר בעלי המניות מאוד חשופים.... 

צריכים לזכור שלבעלי השליטה אין כח בכל עסקאות הללו. כי הרוב לא מגיע לכדי האסיפה הכללית, אלא נעשה ע"י הדרג הניהולי או הדירקטוריון. נושאי משרה חייבים לפעול לטובת החברה ולכן זה שמישהו מונה ע"י בעל מניות זה או אחר – לא אמור להשפיע על שיקול דעתו. ובפועל, זה לא מה שקורה.... עדיין לא מאמינים לנושאי המשרה הללו, אשר מונו ע"י מישהו ספציפי. כי בסוף בסוף, הגם שהם מחוייבים לחברה ולא לבעל מניות כזה או אחר, הם מבינים שבעל השליטה יכול להחליף אותם. 

כיצד יש לטפל במקרה כזה בחברה ציבורית? 
בחברה ציבורית יש בעל שליטה בחברה והוא רוצה למכור נכס לחברה. החוק הלך בדרך אחרת: הבעיה היא דומה למה שראינו עם נושאי משרה: אם מוכרים נכס במחיר מופקע תוך כדי ניצול החברה להוציא ממנה מעל ומעבר. בהקשר הזה אפשר לנטרל את ההשפעה – דהיינו הדרה. וכך המחוקק אומר שינסו להדיר אותו. המחוקק ידרוש את אותם המהלכים כמו בנושאי משרה: לודא שהעסקה אינה פוגעת באינטרסים של החברה, גילוי מלא לפני כל אישור של העסקה בחברה.
סעיף 270 4) עוסק בעסקאות חריגות בין חברה ציבורית ובין בעלי שליטה בה – בדומה לנושאי משרה אבל רק עם בעלי מניות. ארבעת האלמנטים מופיעים גם פה: 

· העסקה איננה פוגעת בטובת החברה
· גילוי העניין האישי (ס' 269)
· נושא ההדרה – פה יש בעיה. כי אם זה בעל שליטה שאינו נושא משרה – מאיפה בדיוק הוא ייעדר? הוא מלכתחילה לא נעדר. ולכן סעיף זה וסעיף הבא (אישור במספר רמות) – מאוגדים בסעיף מאוד חשוב בחוק החברות – סעיף 275. 
· אישור במספר רמות
275.
*(א)
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה:
(1)
ועדת הביקורת;
(2)
הדירקטוריון;
(3)
האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
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(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(ב)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.

(ב)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב).
סעיף 275 – כשמגיעים לשלב האסיפה הכללית יש 2 תנאים שאחד מהם צריך להתקיים: 

1. במניין קולות הרוב באסיפה הכללית – יהיו לפחות 1/3 מבעלי המניות שאינם בעלי השליטה. נניח שבחברה יש 80% מן המניות והיתר מחזיקים 20%. בעל השליטה מחזיק 8 מ' מניות, העסקה נדונה בוועדת ביקורת וועדת ביקורת אישרה את זה. גם הדירקטוריון אישר את זה. עכשיו הגענו לשלב ג' – האסיפה הכללית. אבל הפעם לא מסתפקים ברוב רגיל. נניח ולאסיפה הכללי הגיע בעל השליטה (8 מיליון) ועוד 900,000 מניות הגיעו (שאינם בעלי השליטה!). מה שאומר ש- 1,100,000 מניות לא הגיעו. בהצבעה הזאת אישור העסקה יצא שמאשרים 8,301,000 בעד ו- 599,000 נגד. סעיף 275 בחוק אומר שהעסקה מאושרת. כדי שהעסקה תהיה מאושרת, לא מספיק שיהיה לחברה רוב רגיל – אלא צריכים עוד 1/3 מקרב המשתתפים האחרים (אלה שאין להם עניין אישי). המחוקק אומר שלא רק שהוא מבקש אישור במספר רמות – אלא זה סוג של הדרה של בעל השליטה. אבל אם עושים הדרה – אז למה דורשים שליש? פה זה מין איזון. אם קבוצת הייחוס האמיתית שנוגעת לאינטרס החברה זה "יתר בעלי המניות" (=לא בעל השליטה) – מדוע לא ליצור מצב שבו יש מקרה כזה נדרש רוב של היתר? השליש הזה הוא פשרה פוליטית הסטורית – היו מאבקים בוועדת חוק, חוקה ומשפט. ומי שהוביל את הקו נגד זה היה איגוד החברות הציבוריות – שמייצג את אינטרס של בעלי השליטה. מי שמגיע לאסיפות כלליות מבין אלה שאינם בעלי השליטה זה בעיקר ה- Trouble Maker. וזה בעייתי להעביר עסקאות כאלה עם "עושי צרות" כאלה. מדי פעם יש דרישות לשנות את החוק ולהגיע לכדי מצב של רוב יתר בעלי המניות. דוגמא נוספת הוא מצב שבו החברה מוחזקת ברובה (80%) ע"י חברת אם שמספקת לחברת הבת שירותי ניהול. ועכשיו השאלה היא כמה כסף תשלם החברה בעבור שירותי הניהול. והרי זה בדיוק אותו הדבר כמו הדוגמא עם נכס המקרקעין. 
2. אפשרות אחרת בסוגייה זו היא % המתנגדים. במקרה שלנו יש 10 מיליון מניות. לדיון הגיעו בעל השליטה (8 מיליון) וכן 99,999 בעלי מניות אחרים. היתר אומרים פה אחד שהם נגד העסקה. אין שליש שאומר בעד ואין אפילו 1% שאומר בעד. אבל – יחד הם מחזיקים פחות מאחוז אחד מכלל זכויות ההצבעות בחברה. 1% זה – 100,000 מניות ופה יש פחות. זה דה מינימיס – המשפט אינו מתחשב בזוטות. זה רעש שנעשה ע"י מיעוט כל כך קטן וזניח, שפשוט לא מתחשבים בו. לסיכום – או שאם יש פחות מ- 1% - אז לא מתחשבים בהם, וא שאם יש יותר מ- 1%, אז צריכים לפחות 1/3 תומכים. אותו מנגנון הצבעה נמצא במקומות נוספים בחוק – גם בסעיף 239 ב' אשר עוסק במינוי דח"צים בחברה ציבורית. איך מבטיחים שדח"צ יהיה יחסית עצמאי? זה די דומה לעולם השופטים בתהליך המינוי וההדחה. יש תקנות של טווח שכר שאפשר לקבוע לדח"צ ושריון הקדנציה שלהם ל- 3 שנים ובתום ה- 3 שנים ניתן לחדש ל- 3 שנים נוספות ולא יותר מזה. גם לגבי מי שממנה אותם – הם נבחרים ע"י בעלי המניות באסיפה הכללית אבל כאשר על סדר היום הנושא הוא בחירת דח"צ, הוא ייתמנה אם הוא ייזכה בתמיכה של הרוב באסיפה הכללית, כאשר בתוך הרוב ייכללו לפחות שליש מבעלי המניות שמשתתפים בהצבעה שהם אינם בעלי השליטה. אמנם מופקד פה יותר כח בידי המיעוט – אבל יש בעיה... המיעוט פחות מכיר. מי מציע את המועמדים? – עדיין זה בעלי השליטה. תנאי מהותי נוסף בסעיף 240 – לדח"צ אסור שתהיה זיקה כלשהי לחברה וגם לא היתה לו זיקה בשנתיים הקודמות (קשרי תלות, עבודה וכיוצ"ב) 
239.
*(א)
בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים.

(ב)
הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(1)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(2)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.

(ג)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (ב)(2). 


(ד)
בחברה שבמועד מינוי דירקטור חיצוני כל חברי הדירקטוריון שלה הם בני מין אחד, יהיה הדירקטור החיצוני הממונה בן המין השני.

מיהו בעל השליטה? 

סעיף 275 מדבר על בעלי מניות שהם לא בעלי עניין אישי באישור העסקה. ולא מדובר רק על בעלי מניות שהם בעלי השליטה. 

כבעל שליטה מוגדר בסעיף 268 לפי חוק ניירות הערך. ההגדרה של חוק ניירות ערך היא שליטה = היכולת לכוון את פעילותו התאגיד. זוהי הגדרה  איכותית ולא כמותית. החוק מוסיף שם ואומר שחזקה על מי שמחזיק 50% או יותר ממניות של חברה הוא מכוון את הפעילות התאגידית. אבל עדיין יכול להיות שמישהו מחזיק פחות מ- 50%  והוא יכול להיות בעל השליטה (ע"ע שרי הריסון). סעיף 268 אומר שאם יש את היכולת לכוון את התאגיד ונותן 2 מבחנים נוספים שאם אחד מהם מתקיים אז מישהו נחשב כבעל שליטה: 

· מי שיכול לכוון פעילות תאגיד

 




או
· החזקה של 25% או יותר מזכויות ההצבעה בחברה אם אין שם אף פעם מניות אחר המחזיק יותר מ- 50%, ואז לצורך הפרק הזה הוא נחשב כבעל שליטה. לצורך פרק זה יכולים להיות עד 3 בעלי שליטה. 
יש "להוציא החוצה" את כל מי שיש לו עניין אישי. בעל השליטה יוצא והשאלה היא האם יש עוד בעלי מניות, שאינם בעל שליטה, אבל ייתכן שיש להם עניין אישי באישור העסקה? זהו פס"ד אייזנברג. 

פס"ד מ' ישראל נ' שלמה אייזנברג – 

שלמה אייזנברג בעל שליטה במספר חברות. בפס"ד הזה אנחנו מדברים על דיני חברות – וזה התגלגל לכדי מהלך פלילי (בדר"כ דיני חברות הם בתחום האזרחי). שלמה אייזנברג היה בעל שליטה בחברה ציבורית בשם ערד. הוא החזיק כ- 57% ממניות ערד. אייזנברג היה בעל שליטה בחב' ישרס. באיזשהו שלב הוא ניסה לסדר ולמרכז את האחזקות שלו בחברות ואז הוא מגבש כיוון של ארגון מחדש ובין השאר ואז הוא יוזם שחברת ערד תקנה ממנו את המניות של ישרס. אייזנברג רוצה למכור את מניות ישרס לערד – וכך לרכז את המניות שלו. הוא קובע תג מחיר למניות של ישרס אבל ברור לו, שבעסקה הזאת שבו ערד היא קונה – זוהי עסקה בין חברה ציבורית ובין בעל השליטה בה – דהיינו זה צריך לעבור את סעיף 275. הוא התעניין אצל משקיעים מוסדיים שמחזיקים בערד והוא מקבל רושם חד-משמעי שהם לא אוהבים את העסקה והם מתכוונים להצביע נגד – כיוון שהמחיר הוא מופקע. אייזנברג התחיל להלחץ שמא זה לא יעבור באסיפה הכללית. ואז הוא נפגש עם זוג אחים – אנשי עסקים – ומציע להם הצעה עסקית. הוא מציע לעבוד במספר שלבים. הוא רוצה לגייס כסף לערד, ולאחר הארגון מחדש הוא מתעתד ליזום בערד להנפיק זכויות (דהיינו – הנפקה של מניות לקבוצה מאוד סלקטיבית לבעלי המניות הקיימים). שני שלבים: הנפקת המניות לערד זה השלב הראשון ובשלב שני – הרחבת ערד. הוא מציע להם להיות שותפים בערד, לעזור לו להעביר את מכירת המניות בערד ואם הם ייצטרפו – אז כשיגיע השלב השני – תהיה זכות לרכוש מניות. הוא בעצם מציע למכור להם מניות של ערד – ב- % מסויימים (7%). הוא גם מציע להם שבכל שלב יוכלו לצאת מהעסקה ולמכור לו את המניות בחזרה. 
באסיפה הכללית – אייזנברג אינו נספר כבעל השליטה, אבל הוא היה גם יו"ר הדירקטוריון ולכן ניהל את האסיפה. לפי הקולות – הרוב (מחוץ לאייזנברג) – היה נגד אבל היה שליש בעד! 

הגישו נגדו אישום פלילי על המחיר המנופח: קבלת דבר במרמה. וכאן לב התיק – האם המניות שבידי האחים כשרות להצביע ולהכנס לחישובים של שליש או לא? כתב האישום במחוזי היה על שני הצדדים (אייזנברג והאחים יסנזון) – ובערעור בעליון האחים יסנזון זוכו אך אייזנברג ישב על כך בכלא. אמנם לאחים יסנזון לא היה יכולת לכוון פעילות תאגיד. אבל החוק מדבר על מי שאין לו עניין ולא רק בעלי השליטה. אבל מי שספר אותם הוא אייזנברג! הפרקליטות טענה שלוש טענות, מהן אחת נדחתה: 

(1) המכירה של המניות מהווה בעצם Parking of shares, דהיינו עסקה מלאכותית. דווקא את הטענה הזאת בית המשפט לא קיבל כיוון שלא הוכח מעבר לספק סביר שזה מה שהיה. 
(2) היה כאן הסכם הצבעה בין אייזנברג לבין האחים יסנזון. בעבר דיברנו על כך שאסור לכרות הסכם הצבעה בין דירקטורים ואין לזה תוקף משפטי. אבל בין בעלי מניות, כשלעצמו, הסכם הצבעה הוא כשר לחלוטין ואין שום מניעה מבחינה כללית לחתום על חוזים. זה לגיטימי אבל כאשר יש הסכם הצבעה והנושא שעליו יש הסכם הצבעה ולאחד הצדדים יש עניין אישי (לאייזנברג היה עניין אישי) – אז אם על זה יש הסכם הצבעה זה אומר שגם בעלי המניות האחרים שהתחייבו – הם בעצם חלק מהחטיבה של בעל השליטה- לעניין ההצבעה הזאת הספציפית. 
(3) אופציית ה- PUT: אופציה לצאת מהעסקה בכל שלב. בעסקה של עניין אישי אנחנו דואגים שהחברה תוציא יותר כסף ממה שהיא צריכה להוציא. ולכן כל מי שעלול להפגע זה בעלי מניות המיעוט – צריכים לברר איתו האם זה מתאים. קבוצת הייחוס הרלוונטית – הוא מי שכתוצאה מהעסקה הזאת יש לו פוטנציאל שייפגע. יסנזון, ברגע שקיבלו את האופציה למכור את המניות בחזרה לאייזנברג באותו המחיר שהם קנו, הם אדישים – אין להם מה להפסיד, יש להם רק מה להרוויח. ואז אם יש בעיה – יתר בעלי המניות נפגעו אבל יסנזון לא נפגעים. ליסנזון אין מה להפסיד. בית המשפט מנסה להבהיר, ובצדק, שהעניין האישי לא חייב להיות רק הקרבה המשפחתית – אלא שיש הבדל משמעותי ביניהם ובין יתר בעלי המניות. אנחנו רוצים להצבעה רק את מי שמפסיד בעקבות הפסד החברה, ומרוויח בעקבות רווח של החברה. 
המקרה הזה מבחינת יסנזון הוא טיפה שונה, כיוון שבהנחה שלא היה אופציית ה- PUT, הסכם ההצבעה הוא מעוקר – הם בסך הכל קיבלו החלטה מוקדמת לכך. 
מי נחשב כמי שיש לו עניין אישי?
כיצד יש לטפל במקרה כזה בחברה פרטית? 
עסקה עם בעל שליטה
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