דיני חברות – שיעור 5
אנחנו עוסקים בחלוקת הסמכויות כפי שהיא נקבעה בחוק: סמכויות המנכ"ל, הדירקטוריון והאסיפה הכללית. למשוך סמכויות כלפי מעלה זה אפשרי, אבל לבזר כלפי מטה- זה לא תמיד אפשרי (החריג היחיד הוא דווקא נושא מינוי דירקטורים רגילים – שהוא סמכות של האסיפה הכללית, הוא בר התניה לפי התקנון – וזה לפי סעיף 59 לחוק). 

הסכם בעלי מניות – 

הסמכות לקבוע את התקנון היא בראשות האסיפה הכללית. מהו היחס המשפטי בין תקנון החברה ובין הסכם בעלי מניות או הסכמי מייסדים? (חלק מבעלי מניות בחברה או אולי כולם, כורתים ביניהם הסכם כלשהו). השאלה המשפטית שנבדוק היא מה היחס שבין התקנון ובין המסמך המשפטי שנקרא 'הסכם בעלי מניות'? 

הסכם בעלי מניות, באופן מעשי/פרקטי – הוא הסכם על תאומים מסויימים וזכויות מסויימות שיהיה להם אחד כלפי השני בכל מיני עניינים אופרטיביים – תאום מהלכים מסויים שבעלי מניות מסכימים עליו. הנקודה היא מה היחס בין שני המסמכים? 

פס"ד הולנדר נ' המימד החדש (סוף שנות ה-90) – המימד החדש היתה חברה בתחום התוכנה שהולנדר היה ממייסדיה, יו"ר הדירקטוריון ומבעלי מניותיה. הוא היה דמות מאוד מרכזית אבל לא היה בעל המניות היחיד והחזיק פחות מ- 50%. היו בחברה שני גושים גדולים של בעלי מניות – גוש 'אנשי הולנדר' – החזיקו 32% מהחברה בערך. קבוצה עסקית שנייה החזיקה באותו שיעור של %. שאר המניות הוחזקו בידי הציבור. בתקנון החברה, ביחס לעניין של מינוי דירקטורים וכהונתם היו מס' הוראות. בשלב מסויים התקנון תוקן ולאחר התיקון הוראות התקנון הרלוונטיות הן אלה: 
1. החלטה על מינוי דירקטורים באסיפה הכללית טעונה אישור של 60% מן המצביעים. 
2. אם וכאשר מתפנים מקומות בדירקטוריון – והרכב הדירקטוריון יהיה חסר – יש סמכות לדירקטורין הנותרים למנות לדירקטוריון דירקטורים ממלאי מקום כדי שהדירקטוריון ימשיך להתקיים. ממלאי מקום אלה יכהנו עד שתכונס האסיפה הכללית. זה סעיף 'מילוי חוסרים'. 
3. קביעה של קוורום או הרכב מינימאלי לצרכי קבלת החלטות – הנוכחות המינימאלית כדי שישיבה תהיה חוקית היא מינימום 50% מהדירקטוריון. קוורום – מניין חוקי. 
4. מספר הדירקטורים בחברה יהיה 8
מעבר לתקנון היה הסכם בעלי מניות. בהסכם זה, שהיה בין 2 הקבוצות הגדולות (הקבוצה של הולנדר והקבוצה השנייה) – כתוב – כל אחת מהקבוצות מסכימה ומתחייבת לתמוך במועמדים שהקבוצה השנייה תציג לדירקטוריון השנייה ועוד נקבע ביניהם שכל פעם שיעלה מינוי דירקטורים – כל אחת משתי הקבוצות תציע 4 מועמדים מטעמה לדירקטוריון. כל עוד הדברים מתנהלים יפה, יש פה סגירה שמבחינה מעשית הסכם זה סוגר 4 דירקטורים מכל קבוצה. 

בהתנהלות החברה התעוררו חילוקי דעות חריפים בין שני הגושים הללו. וחילוקי הדעות האלה באו לידי ביטוי בדירקטוריון החברה. והולנדר מנסה להפעיל לחץ על הקבוצה השנייה והוא למעשה 'שובר את הכלים'. הולנדר ו- 3 הדירקטורים האחרים מהקבוצה שלו מתפטרים מהדירקטוריון ויודעים שבטווח זמן של ימים לאחר מכן צפויה להתכנס האסיפה הכללית של החברה. באסיפה הכללית יעלה על הפרק מינוי דירקטורים. הקבוצה השנייה ממנה 4 ממלאי מקום לדירקטורים. ההחלטה הבאה היתה להדיח את הולנדר מהמנכ"לות – ועכשיו המתינו לאסיפה הכללית. 
הולנדר הולך עם זה לבית משפט על הפיטורים מהמנכ"לות ומבקש מבית המשפט סעד כדי שבית המשפט יקבע שהמהלכים של הדירקטוריון לא חוקי. מהן הטענות המשפטיות? 

1. יש לפנינו 2 מקורות משפטיים (תקנון, הסכם בעלי מניות). הדירקטוריון החסר מסתמך על הסעיף בתקנון שקבע שלדירקטורים יש סמכות למלא חוסרים. אבל בהסכם בעלי מניות (שהוא הסכם מחייב) קובעים שכל אחד מהצדדים צריכים לתמוך בצד השני. המשמעות האפקטיבית היא שלכל אורך הדרך החברה תתפקד תוך שמירה על איזון מוחלט בין 2 הגושים. החברה לא אמורה לתפקד שבו רק אחת משתי הקבוצות הגדולות מפעילה את החברה. ברגע שהאיזון הופר – החברה לא יכולה להתנהל, שכן כל התנהלות של החברה שלא דרך האיזון הזה – מנוגדת. אבל למה האיזון הופר? – כי הולנדר הפר אותו. אבל אם לרגע ננטרל את זה- ברמה היבשה יש כאן טענה. כל עוד יש שיתוף פעולה ויש שוויוניות – החברה צריכה להתנהל על מי מנוחות.
2. הקבוצה השנייה טענה שלמרות שיש הסכם בעלי מניות, יש גם תקנון. בתקנון החברה לא נזכר בשום מקום שהרכב הדירקטוריון צריך להיות על בסיס שוויוני בין 2 הקבוצות. ההוראה היחידה שיש בתקנון היא שיהיו 8 דירקטורים. ומצד שני, יש בתקנון גם אפשרות להסמיך דירקטורים ממלאי מקום. ולכן הקבוצה השנייה טוענת שהיא פעלה לפי התקנון. 
הולנדר עידן את זה ואמר שלא שיש כאן התנגשות, הוא אמר שדין התקנון הוא כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה, ובין בעלי המניות לבין עצמם. מן הראוי שכאשר מפרשים פרשנות חוזית את התקנון, יש לפרש אותו באופן שיוצר הרמוניה עם הסכם בעלי המניות ולא מתנגש איתו. הוא מסביר שנכון שמבחינה יבשה התקנון הסמיך דירקטורים למנות דירקטורים אחרים. אבל השאלה היא את מי הם ממנים? כאן טוען הולנדר שצריכה לבוא פרשנות של התקנון – שאומרת שיש לפרש את זה על רקע קיומו של הסכם בעלי המניות. ובעצם לבוא ולאמר שהם חייבים למלא חוסרים מתוך הקבוצה השנייה. אחד הדברים שהקבוצה השנייה בנו עליו הוא שלא יצליחו למנות לחלוטין (אף אחד לא יצליח להשיג 60%) ואז ימשיכו להתנהל לאורך זמן עם דירקטורים זמניים או רק עם אנשי הקבוצה השנייה לאורך זמן רב. 

בתקנון היה כתוב במקור שיהיו 4 דירקטורים מכל צד. אבל עקב דרישה של אחת הרשויות השלטוניות לבטל את זה, ביטלו את זה ואז הכניסו את התיקון של 60% משני הצדדים. ואז השאלה היא איך מפרשים את זה. מכיוון שבמקור היה קבוע בתקנון – והיתה כוונה שזה יהיה – אומר הולנדר לבית המשפט – שצריכים לפרש את זה לפי הרקע. הרקע היה קיים פעם במפורש. אך בית המשפט דוחה את הטענה הזאת ופוסק נגדו ומאשר את מינוי הדירקטורים ואת פיטורו של הולנדר. 

בית המשפט נימק זאת בכך שיש לפניו תקנון והוראות התקנון ברורות ובשום מקום בתקנון לא כתוב שזה חצי חצי. ולאור העובדה שזה לא קיים היום – אין לקיים זאת – ובמיוחד אם יש סמכות לדירקטורים למנות דירקטורים נוספים. בית המשפט מסתכל על התקנון בלבד. הוא מעדיף את התקנון בלבד ולא מוכן לפרש אותו – הוא מסתכל על הטקסט בלבד. 

אפשר להסביר את גישתו של בית המשפט בכמה אופנים. דבר ראשון – זאת יכולה להיות גישה של בית המשפט שמדברת על חוזה שמתפרש מתוכו ולפי לשונו. וכל עוד הטקסט ברור ולא משמעויות שניתנות לפירוש בכל מיני מובנים, אזי בית המשפט מכבד את זה כלשונו. בדיני חוזים, בלי קשר לדיני חברות, זאת אחת משאלות המפתח. גם לפי השופטים שדוגלים בפרשנות תכליתית – הם היו מסוגלים להוציא פס"ד כמו הולנדר בנסיבות הללו. בנסיבות אלו לא מדובר על עוד חוזה כפשוטו אלא חוזה שיש לתת את הדעת עליו – התקנון. וכשבית המשפט משווה בין התקנון ובין ההסכם האחר, הוא מגביל את עצמו כבית משפט – הוא מנסה ללכת בפרשנות דווקנית, טקסטואלית ויבשה בתקנון. 

מה המשותף בין תקנון ובין הסכם בעלי מניות? 

· הצדדים להסכם - 
בתקנון – כל בעלי המניות הם חלק מההסכם. עצם רכישת מניה בחברה – אומרת שמקבלים עלינו את התקנון של החברה. 
הסכם בעלי מניות – רק חלק מבעלי המניות היו צד בעניין! בעלי מניות מן הציבור לא בתמונה.
· אופן שינוי: 
את התקנון אפשר לשנות רק ברוב באסיפה הכללית. אין הכרח שכולם יסכימו לשינוי. 
הסכם בעלי מניות, כדין כל הסכם אחר, הוא בר שינוי. אבל הוא בר שינוי רק בהסכמת כל הצדדים. מכיוון שבתקנון יש הרבה יותר צדדים, אז ככל שיש יותר, לדרוש הסכמה של כולם זה לא פרקטי. 
· פומביות:
תקנון חברה הוא בעל מימד של פומביות – הוא מתוייק אצל רשם החברות. כל מי שרוצה לעיין בו יכול לעשות כן. לעומתו, הסכם בעלי מניות אינו מסמך פומבי. מי שזכאי לכך הוא רק מי שהוא צד לו ונחשף אליו או שהסכימו להראות את זה למישהו אחר. 
בית המשפט אומר להולנדר שכל החברה מתנהלת עפ"י הסכמים שזכרם לא מופיע בתקנון, הם מופיעים בהסכמים פרטיים – למה שאר בעלי המניות לא צריכים לדעת את זה? רק התקנון הוא הקובע, במקרים כאלה. מיהם הצדדים להסכם בתקנון? בעלי מניות. יש דינמיקה בצדדים לחוזה בתקנון. אך לא בהסכם בעלי מניות. הולנדר מבקש בעצם, שגם כל משקיע – יהיה כפוף לפרשנות הזאת של התקנון? אין בזה שום היגיון. כאשר מדובר על הסכם בין שני צדדים והם באים לידי ביטוי זה אפשרי. אבל לא נכון לעשות את זה ביחס להסדר חוזי שחלק מן הצדדים לו לא קשורים. ולכן דווקא בגלל היות התקנון הסכם רב-צדדי, אשר הצדדים הולכים ומשתנים, ראוי לפרש הסכם כזה בצורה מאוד זהירה, דווקנית ויבשה. בית המשפט אומר שבכל מקום שהתקנון סותר מסמך אחר – המסמך שיחייב ויגבור – הוא התקנון. ולכן מכיוון שהדירקטורים פעלו בדיוק לפי התקנון – המהלכים שלהם היו תקינים. 

למה, אם כך, עושים הסכמים כאלה? הרי ההסכמים האלה לא רלוונטיים לרוב. כי מרבית האנשים פשוט לא מבינים את זה. אפשרות אחרת היא שצדדים מנסים להשתמש, כמו שהיה במקרה של הולנדר, בהסכם בעלי המניות כ- Second Best – יותר טוב מכלום. למשל – בתקנון החברה היה כתוב שיש 4 דירקטורים מכל צד ועכשיו הכריחו אותם למחוק את זה – אז כותבים את זה במסמך ה'פחות חשוב' – אבל יש לו עדיין איזשהו תוקף. לפעמים אנשים מבינים שזה לא יעזור (אם זה מתנגש עם התקנון) וזה עדיין יעזור במובן שכשהצד השני ייראה שזה לא עוזר, עדיין אפשר לתבוע על פיצויים משפטיים על הפרת החוזה. 
תקנון יכול להפנות להסכם חיצוני – ואז משפטית זה הופך להיות חלק מהתקנון. אבל זה לא פה במקרה הזה. החוק מחייב בסעיף 18 רק 4 פריטים שיופיעו בתקנון (שם, מטרות, ההון הרשום ופרטים על הגבלת האחריות של בעלי המניות). 

סמכות האסיפה הכללית למיזוג
איך מתבצעת עסקת מיזוג? לעסקת מיזוג יש מבנה משפטי. 

מיזוג – סעיף 1 לחוק החברות מגדיר: מיזוג- העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, שכתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד. 

חברת יעד – חברה אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת, באופן שיביא לחיסולה של החברה

חברה קולטת – חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג. 

כל הנכסים וכל ההתחייבויות של י' עובר ל- ק'. י' מתחסלת. [image: image1.png]000





פירוק החברה – בסיום הפירוק הוא חיסול אישיות משפטית של חברה. האירוע השני שמחסל את האישיות המשפטית הוא מיזוג. לפחות חברה אחת בעקבות העסקה של המיזוג נותרת כאישיות משפטית. 
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לצורך ההבנה נשים עצמנו שניה לפני שחברה י' מתחסלת. זוהי עסקת מכר שבה ק' היא הקונה וי' היא המוכרת. אבל בעסקאות מכר יש "תמורה" ופה אין תמורה. 

אבל בעסקת מיזוג המוכר מתחסל בסופו של דבר. כך שלאחר שעבר 1 מ' ש"ח נכסים ו- 0.5 מ' ש"ח התחייבויות, מקבל התמורה נעלם מהתמונה. אבל זה לא מיוחד. גם בעסקת מכר בין שני בני אדם פרטיים – אם לאחר שהתבצעה המכירה אחד מהצדדים 'מתחסל' – אין פה בעיה. במקרה של חברה, כשהיא בעצם 'מתה' התמורה זורמת 'אל היורשים' – שזה כל המשקיעים בה. 

רוב המשקיעים בה – העובדים והנושים – לא 'עובר בירושה' אלא עובר לקולטת. כל היתר – מגיע אל בעלי המניות – שהם ה'עיגולים' מעל היעד. אחת הזכויות הקלאסיות של מנייה היא שכשחברה מתחסלת ואם נותר בה שווי כלכלי כשהיא מתפזרת – אז בעלי המניות מקבלות. אז כאשר יש תמורה שעוברת מהקולטת ליעד – זה עובר אל בעלי המניות שם. החברה הקולטת משלמת תמורה לבעלי המניות.  בעלי המניות הם המקבילים ל'יורשים' בעסקאות פרטיות. 

התמורה יכולה להיות כל מה שיסכימו עליו הצדדים. זה יכול להיות החברה הקולטת וחברת היעד. מקובל מאוד, פעמים רבות, שהתמורה המשולמת במיזוג, היא לאו דווקא בכסף מזומן. עיקר התמורה הוא במניות, אג"ח או בכל דבר אחר. זה משולם במניות בעיקר בגלל שבדר"כ אין בקופה מספיק כסף לשלם (זה היקף נכסים גבוה מדי). הסיבה השנייה היא מס – תשלום התמורה במניות מאפשר מיסוי טוב יותר. כאשר התשלום הוא במניות, ובהתקיים תנאים מסויימים (הקבועים בסעיף 103ג. לפקודת מס הכנסה) – יתכן שהעיסקה תזכה בהקלות משמעותיות מבחינת מיסוי, על אף שיש כאן העברת רכוש מאישיות אחת לאחרת. 
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מה זה אומר שהתשלום הוא במניות? החברה הקולטת קונה חבילה מחברת היעד מיליון נכסים וחצי מיליון התחייבויות. מה זה אומר בעצם? היא מנפיקה חברות חדשות שלה לידי המוכר (במקרה זה – 'היורשים' של המוכר). למניה יש שווי – והציפייה לרווחים היא שנותנת למניה את ערכה וכמו שבמקום כסף מזומן – נותנים חפצים, אז החברה משתמשת במשהו שיש לו ערך כלכלי. כמובן שהתרגום המעשי של זה לכסף, מבחינת המקבל, הוא שאם הם ימכרו ויקבלו כסף או ימתינו לחלוקת דיבידנדים. בעלי המניות האדומים (של חברת היעד) מקבלים כתמורה מניות כחולות (של חברה קולטת). כך נראית התמונה לאחר המיזוג שהתמורה בה נעשית במניות: 
יש פה מין דילול של זכויות ההצבעה. הסמכות להנפיק מניות היא של הדירקטוריון, עד להון הרשום, ואין עם זה כל בעיה. מבחינה כלכלית לא השתנה כלום (השווי הוא אותו שווי) אבל הנתח בקולות ההצבעה באסיפה הכללית השתנה. 

סעיף 57 בחוק קובע שהחלטה על מיזוג טעונה באישור של האסיפה הכללית. סעיפים 314 ו- 320 עוסקים במיזוג ושם כתוב שזה טעון אישור גם בדירקטוריון וגם באסיפה הכללית (בסדר זה) ב- 2 החברות (זאת המתמזגת וזאת הממזגת). כשמדובר במיזוג יש 2 גופים שמקבלים את ההחלטה. תחילה זה הדירקטוריון והשנייה היא האסיפה הכללית. 
למה האסיפה הכללית צריכה להצביע על מיזוג? התקנון יכול להשתנות, אבל אין הכרח. גם דילול ההצבעה יכול להיות חלק מהעניין. אבל יש לזכור כי המוקד של קבלת החלטות מרכזיות בחברה הוא הדירקטוריון ושינויים במבנה העסקי, בגודל ובעוצמה של חברה – אלה החלטות שמתקבלות בדירקטוריון ולא באסיפה הכללית. נניח שהחברה הולכת לקבל על עצמה התחייבות חדשה עצומה. האם בגלל זה, שזה עניין בעל משמעות – האם זה דבר שעולה לאסיפה הכללית? לא! דוגמא נוספת הוא ניפוק של מניות נוספות? – גם זה לא דורש אסיפה כללית. 
שהאלה הזאת התחדדה גם למחוקק לאורך השנים. אם אנחנו בעלי מניות בחברת היעד והיא הולכת להתחסל ולקבל עכשיו מניה של החברה הקולטת – אז יש פה שינוי בסיסי. כאן, במקרה של החברה המתחסלת, יש היגיון לדבר עם בעלי המניות. זה ערך יסודי בדיני קניין כי מחליפים להם את הרכוש. יש בכך היגיון מלא. 

אבל למה צריכים בחברה הקולטת גם את האסיפה הכללית? בשנת 2005, כשתיקנו את החוק בצורה מאסיבית, אמר המחוקק שהוא לא מחייב תמיד את האסיפה הכללית אצל הקולטת. ואז תיקנו את סעיף 320 א' ואומר שמיזוג טוען אישור של האסיפה הכללית, והוסיפו את סעיף 320 א1) שאומר שעל אף ההנחיות האלה לא תמיד חייבים אסיפה כללית. אם מתקיימים מס' תנאים אז בחברה הקולטת אפשר לוותר על האסיפה הכללית אבל בכל מקרה לא בחברת היעד. מהם התנאים הללו? 

(1) במסגרת המיזוג תקנון החברה הקולטת לא משתנה. אם יש שינוי בתקנון זה דורש אישור של האסיפה הכללית (וזה בכל מקרה קורה). 
(2) המדובר בתנאי מיזוג שלא יוצרים תוצאה שבעקבות המיזוג בעלי המניות של החברה הקולטת ידוללו בזכויות ההצבעה שלהם מעבר ל- 20% ביחס לזכויות ההצבעה שהיו להם ערב המיזוג. גם בהנפקה רגילה אם זה מדלל ב- 20% מחייבים אסיפה כללית אבל בהנפקה רגילה דילול של 20% דורש אסיפה כללית רק עם זה חברה ציבורית וכאן זה חל גם על חברה פרטית. 
עד התיקון בחוק תמיד היה צריך אסיפה כללית. אחרי התיקון – בחברת היעד צריך ובחברה הקולטת יש את 2 התנאים שנמצאים מעלה. איך יכולה חברה קולטת להתגבר על הדרישה לאסיפה הכללית שלוקחת זמן והיא חייבת להיות פומבית אל מול מיזוג שהוא סודי לכאורה? במקרה כזה עושים מיזוג משולש – מקימים חברת בת. במתווה הזה היא לא תקשור קשר חוזי בין החברה הקולטת ובין חברת היעד, אלא היא תקים חברה קולטת אחרת (חברת בת), היא תהיה החברה שמחזיקה את המניות שבה. אבל החוק דורש שגם בחברת הבת – תהיה אסיפה כללית. אבל החברה המקורית לא צד בעסקה, לכאורה!!!! ולכן זה חוסך מהחברה הקולטת המקורית את הכינוס של האסיפה הכללית. כאן קורה שכל הנכסים ותחייבויות זורמים מהיעד אל הקולטת. אבל מה התמורה שמשולמת ליעד? אם התמורה היא במזומן – אז אין בעיה. אבל אם משלמים במניות של הצד הרוכש – אז זה בעצם בחברה המקורית. החברה הקולטת (שהיא תת חברה של המקורית) אין לה נכסים – ולכן אין לה מניות. ה"אבא העשיר" משלם על העסקה של ה"בן" – וזה מה שעושים. ואז בעלי המניות בחברת היעד מקבלים מניות מהחברה הקולטת המקורית. אבל בפועל לא צריכים את האסיפה הכללית! 
שיקול נוסף להצבעת האסיפה הכללית הוא 'לאחוז את החבל בשני קצוותיו' – מיזוג משמעותו לחסל את היעד ולהעביר את הנכסים ואת ההתחייבויות. הרוכש מקבל על עצמו את כל הנושים שהיו לחברת היעד. אבל לא רוצים שזה יהיה בחברה הרוכשת אלא בחברה אחרת. מי שמשפטית יבלע את חברת היעד הוא חברת הבת – שהוא אישיות משפטית אחרת מהחברה המקורית. 

במיזוג המשולש – הקולטת רוצה להשתלט על מטרה מסויימת: חברת יעד. אחרי ההשתלטות המטרה נשלטת במנויותיה ע"י המשתלטת. אז למה לא לקנות פשוט את המניות של חברת היעד? מבחינה כלכלית זה אותו הדבר אבל הטכניקה של מיזוג מאפשרת לקולטת לא 'לקנות' את המניות מכל אחד מבעלי המניות (תמיד יהיה מישהו שירצה לשמור לעצמו את המניות). במקרה של מיזוג- מספיק שרוב בעלי המניות יסכימו. ואלמלא הנקודה הזאת – אפשר היה פשוט לרכוש את המניות וזהו. 

