פתרון מוצע – בחינה בדיני חברות – מועד א' מיום 24.06.07

שאלה מס' 1

נקודות חשובות להתייחסות:

כללית: ראוי להדגיש כי החלופה הראשונה עניינה ברכישת מניות חברה ב' על ידי חברה א' במישרין וזה ניתן לביצוע בדרך של רכישת מניות האחים או על ידי הנפקת מניות מצד חברה ב' עד להשגת שליטה על ידי חברה א'.  החלופה השנייה עניינה עסקת רכישת מניות בין בעלי המניות עצמם ללא כל מעורבות של החברה (פרט כמובן להנפקת מניות ואג"ח על ידי חברה א' כחלק מהתמורה לאחים). 

בהתייחס לחלופה הראשונה של טיוטת ההסכם:
1. דיון בחריגת החברה ממטרותיה לאור האמור בתקנון החברה ובשים לב לסעיף 32 לחוק החברות. לעניין זה אפשרות יעל לבקש צו מניעה בגין חריגה זו בהיסמך על סעיף 55(ב) לחוק. שינוי התקנון בנקודה זו אמנם באפשרות דניאל כבעל שליטה והחלטות ברוב רגיל אלא שיש לזכור כי בשינוי התקנון על בעל מניות לפעול בתום לב כאמור בסעיפים 192(א)(1) ו- 193 לחוק.  

2. דיון בשאלת החריגה/אי החריגה מהרשאה בכל הקשור לניהול המשא ומתן על ידי דניאל מטעם חברה א'. לעניין זה התייחסות לאמור בסעיפים 55 ו- 56 לחוק החברות. ניתן להסתפק בניתוח עצמו גם ללא מסקנה חד משמעית לכאן או לכאן. 
3. מהי רכישת שליטה במקרה דנן. לאור האמור בתקנון כי החלטות בחברה ב' תתקבלנה ברוב של 80% למעט החלטות מהותיות שתתקבלנה פה אחד ראוי ללכת אחר העיקר ולהסיק כי די ברכישת 80% מהמניות הרגילות בלבד על מנת להשיג שליטה. יודגש כי אין צורך לרכוש את מניות הבכורה שהרי אלה נעדרות זכות הצבעה ולכן אינן רלבנטיות לעניין השגת השליטה בחברה ב'. 
4. באם רכישת השליטה אמורה להיעשות באמצעות הנפקת מניות רגילות על ידי חברה ב' לטובת חברה א', יש להגדיל את ההון הרשום במסגרת החלטה באסיפה הכללית של חברה ב', שהרי כאמור באירוע כל המניות הרגילות בחברה ב' כבר הונפקו. באם רכישת השליטה תעשה על ידי רכישת מניות האחים עצמם על ידי חברה א' אזי בעית הגדלת ההון הרשום אינה רלבנטית.
5. בחינת המחיר של העסקה (המחיר שנקבע לכל מניה). נקודה זו רלבנטית לעניין ההכרעה האם העסקה טובה לחברה/לבעלי מניותיה. ברי, כי אם נקבע מחיר הגבוה ממחיר המניה במועד ביצוע העסקה אזי לפחות במישור השווי הכלכלי אין בעיה בביצוע העסקה שהרי לא מתרחש דילול בכל הנוגע לשווי הכלכלי של המניות הרגילות.
6. באשר לכדאיות העסקה בנוגע לסוג הפעילות של כל חברה אזי מחד גיסא ניתן לתקוף העסקה שהרי חברה א' עוסקת בייצור ושיווק משקאות וחברה ב' בהפעלת רשת פיצריות ולכאורה אין כל קשר ותרומה הדדית של ידע ומומחיות בין החברות אך מאידך גיסא יש לטעון כי מדובר בפעילויות משלימות וכי השתלטות זו תביא לכך שבפני חברה א' תפתח הזדמנות עסקית להפיץ את משקאותיה לכל רשת הפיצריות באופן בלעדי. עם זאת ראוי להדגיש כי היות וחברה א' מפסידה יקשה לראות איזו תרומה ניהולית או אחרת תוכל להעניק לחברה ב' תחת שליטתה. ייתכן כי דווקא יתרחש מצב הפוך וידע ומומחיות יעברו דווקא מכיוון חברה ב' לחברה א'.
7. חברה א' הנה חברה מפסידה וחברה ב' בעלת רווחים גבוהים. ברי, כי נקודה זו פועלת לטובת מימוש העסקה שהרי חברה א' בעלת השליטה ב- ב' תוכל בין היתר לשפר את מצבה באמצעות משיכת דיבידנדים, מתן שירותי ניהול וייעוץ וכיו"ב. לעניין זה אף יש להתייחס לצניחת מחיר מניה א' בעקבות החתימה ושיפור מצב חברה ב' בו זמנית וניתוח שינויים אלה על כדאיות/אי כדאיות ההסכם לחברה א' ובעלי מניותיה (בשים לב ששינוי זה נוגע לטווח המיידי בלבד ולפיכך יתכן שמשמעותו אינה אמורה להיות אקוטית לפחות מבחינת חברה א' ובעלי מניותיה).    
8. התייחסות למצג האחים כלפי דניאל לפיו אין כל התחייבות כספית של חברה ב' כלפיהם. ניתן לתקוף אמירה זו כמצג שווא בעת ניהול המשא ומתן שהרי נאמר בתקנון חברה ב' כי בעת מכירת שליטה לצד ג' (נשוא ההסכם כאן) כל הדיבידנד הצבור יחולק מיידית לאחים). בהנחה שקיים דיבידנד צבור לטובתם הרי שבעצם מכירת השליטה ניתן לראות דיבידנד זה כחוב כספי המתגבש לטובת האחים שמועד פירעונו מיידי. האחים יוכלו לטעון כי בכל מקרה דניאל יכול היה לראות זאת בתקנון חברה ב' כמסמך פומבי אך טענה זו כיום נראה כי תהא קלושה (אי יכולת להיסמך על חזקת הידיעה). 
9. חלוקת הדיבידנד הצבור עשויה אף לגרום להפיכת העסקה ללא כדאית באם יתברר כי כל הרווחים הגבוהים למעשה אמורים להיות מחולקים לאחים באופן מיידי ואו אז מהשתלטות על חברה רווחית מאוד נוותר עם חברה מאוזנת בלבד או בעלת רווחים מעטים מאוד. 
10. באשר לחלופת הרווחים באופן מיידי נדרש לבחון קיום מבחני החלוקה שללא קיומם ניתן יהיה למנוע חלוקה זו לאחים בהיותה חלוקה אסורה על כל המשתמע מכך.
11. דיון בחובות הזהירות של דניאל כנושא משרה הן כלפי חברה א' עצמה והן כלפי צד ג' (בעלי מניות מעוט וכו'). כאן נדרש להתמקד בדרך בחינת העסקה, בדיקת שווי החברה לאחר חלוקת דיבידנד צבור, התרומה מהפעילות השונה של חברה ב' לחברה א' ו/או להיפך, בחינת הצעות חלופיות, האם שבוע אינטנסיבי ולחוץ הנו דרך פעולה סבירה וראויה וכו'. סנקציות אפשריות למקרה הפרת החובה האמורה. הגנה אפשרית – כלל שיקול הדעת העסקי.
12. דיון בחובת האמון של דניאל כנושא משרה כלפי חברה א' וכלפי בעלי מניותיה. כאן נדרש לעמוד על הכללת החלופה השנייה בהסכם לפיה דניאל ירכוש במישרין את מניות האחים אם החברות לא תקבלנה את האישורים הדרושים על פי החלופה הראשונה. בעניין זה נדרש להתמקד בעיקר בניצול הזדמנות עסקית על ידי נושא משרה כמובנה בסעיף 254(א)(3) לחוק.   סנקציות אפשריות למקרה הפרת החובה האמורה. 
13. דיון בחובת ההגינות של דניאל כלפי בעלי מניות מעוט וכלפי החברה בהיותו בעל שליטה בחברה ולאור האמור בסעיף 193, רק ביחס להצבעתו כבעל מניות במסגרת האסיפה הכללית בקשר לאישור העסקה/שינוי מטרות החברה וכיו"ב.
14. היותו של דניאל יו"ר דירקטוריון ומנכ"ל בחברה א' ולמשך כל חייו. תקיפת עניין זה לאור האמור בסעיף 121 לחוק ולאור היות תקנה כזו בתקנון כסותרת את תקנת הציבור. 
15. דיון בדרכי אישור העסקה. בהתאם לחלופה הראשונה אמנם מדובר בעסקה של חברה א' עם חברה ב' או בעלי מניותיה אך היות וקימת גם החלופה השנייה לפיה תתבצע העסקה על ידי דניאל עצמו הרי שייתכן לטעון כאן לעניין אישי של נושא משרה בעסקה (רצונו כי העסקה בחלופתה הראשונה תכשל על מנת שיוכל לממשה בעצמו) לפיכך יש להחיל את סעיף 270(1) לחוק (ולא את סעיף 270(4) לחוק). לאור זאת דיון בסעיפים הרלבנטיים לאישור/סנקציות וכו' כאמור בפרק חמישי לחוק.  התייחסות להיות העסקה רגילה/חריגה רק לאור פרשנות מונח זה כאמור בסעיף 1 לחוק. הצבעת דניאל נגד האישור של ההסכם בחלופתו הראשונה אך יחזק את עניינו האישי לממש ההסכם בהתאם לחלופה השנייה, כאמור.
16. דיון בדרך התביעה המתאים בנוגע לעילות האפשריות בפני יעל. תביעה אישית/ייצוגית/נגזרת.
בהתייחס לחלופה השנייה (דניאל רוכש במישרין את מניות האחים): 
17. דיון עיקרי בדרך אישור העסקה. במקרה זה לכאורה אין כל צורך באישור חברה א' היות ואינה מתקשרת בעצמה לרכישת מניות חברה ב' אלא שהקביעה בחלופה זו כי חלק מהתמורה לאחים תיעשה באמצעות הנפקת מניות רגילות של חברה א' ואג"ח יוצרת זיקה זו ומחייבת אישורים מיוחדים בחברה א' בנוגע להנפקות אלה. מעבר לכך לאור ניצול ההזדמנות העסקית על ידי דניאל כמצוין לעיל יש מקום אף להתייחס בחלופה זו לחובת האמון (גילוי, טובת החברה וכו'). כאן ניתן לדון בתחולה של 270(1) ו- 270(4) תוך פרוט כל חלופה, דרכי אישורה, העניין האישי הקיים, האם עסקה רגילה/חריגה וסנקציות אפשריות כאמור בפרק חמישי לחוק החברות. 
18. הפרת חובת הזהירות מצד דניאל באשר למימוש החלופה השנייה.
19. הפרת חובת האמון מצד דניאל ביחס לחלופה השנייה.  
20. הפרת חובת ההגינות מצד דניאל ביחס לחלופה השנייה. טובת החברה מול טובת בעל מניות/בעל שליטה.
21. משמעות דילול בעלי המניות הרגילות בחברה א' ואף פגיעה בנושים מכוח הנפקת האג"ח.
22. טענה אפשרית להגדלת היחס בין ההון הזר לעצמי עד כדי אפשרות למימון החברה מימון דק ואף הדחיית החוב של דניאל בחברה א' כאמור בסעיף 6(ג) לחוק.  
23. דיון בדרך התביעה המתאים בנוגע לעילות האפשריות בפני יעל. תביעה אישית/ייצוגית/נגזרת.
שאלה מס' 2:
נקודות להתייחסות ופיתוח:

התייחסות לחלופה הראשונה:
1. חריגה מהרשאה באשר למוסמכים לנהל משא ומתן מטעם החברה בהנחה שמדובר בהקצאת מניות על ידי חברה ב' לחברה א' (כאמור באופציה הראשונה של ההסכם) – סעיפים 55 ו- 56 לחוק. 

2. דרך קבלת ההחלטה לאישור במקרה הנדון. הבחנה בין החלטות רגילות להחלטות מהותיות. נראה כי מדובר בהחלטה מהותית בנוגע לחברה ב' ולאור זאת נראה כי באסיפה הכללית יש לקבל החלטה פה אחד (זקוקים להצבעת המשקיעים). 
3. הגדלת הון רשום של חברה ב'. מצוין באירוע כי ההון הרשום הקיים הונפק במלואו ולפיכך נדרשת החלטה מקדמית להגדלת ההון הרשום בטרם הקצאה לחברה א'. גם במקרה זה נראה כי עצם הסכנה לדילול בעלי המניות הקיימים ובכלל זאת המשקיעים מחייב קביעה כי מדובר בהחלטה מהותית המחייבת הצבעה פה אחד, כאמור בתקנון. 

4. דיון בחובת הזהירות מצד האחים במקרה דנן בנהלם את המשא ומתן כנושאי משרה מטעם חברה ב'. בחינת ההצעה, השוואה להצעות נוספות, בחינת המחיר למניה, התפטרותם המיידית, העדר מומחיות חברה א' בנישה המסוימת, משך ואינטנסיביות ניהול המשא ומתן וכיו"ב. סנקציות אפשריות. הגנת שיקול הדעת העסקי.
5. דיון בחובת האמון. האם פעלו באופציה הראשונה לטובת החברה, האם גילו את כל המידע הרלבנטי ובכלל זאת את החלופה השנייה הקיימת למימוש ההסכם. סנקציות אפשריות. 
6. לעניין חובת האמון והפרתה, בחינת שתי חלופות בסעיף 254, הן ניצול הזדמנות עסקית (רכישת המניות מהאחים עצמם לאור החלופה השנייה והן בחינת התחרות האסורה לאור מתן האפשרות להמשיך ולעסוק בנישה האמורה שלא באמצעות חברה ב'.  
7. חלוקת הדיבידנד הצבור באופן מיידי. מחד גיסא, ניתן לטעון כי הוראה זו הייתה קימת בתקנון מלכתחילה וכי כל משקיע חדש היה ער ומודע לה ולפיכך אין לו להלין על כך וכי הדיבידנד הצבור כדין נוצר. מאידך גיסא, ניתן לטעון כי יש בכך משום הפרת חובת האמון ו/או ההגינות מטעם בעלי השליטה בחברה כאשר לנגד עיניהם המטרה העיקרית בביצוע העברת השליטה באחת משתי החלופות עמדה טובת ההנאה האישית שלהם בדמות חלוקת הדיבידנד הצבור. 
8. לעניין חלוקת הדיבידנד הצבור בחינת המשקיע את קיום שני מבחני החלוקה ובאם אחד לא מתקיים פעולה למניעת חלוקה זו אשר יש בה לקעקע את מימוש ההסכם בכללותו.  בחינת מצב החברה לאחר חלוקת הדיבידנד בשים לב לכך שאם החברה תרוקן מרווחיה ייתכן ויש בכך פעולה שאינה לטובת החברה ואולי אף מגיעה עד כדי הפרת חובות נושאי משרה ובעלי שליטה. 
9. הסכם ההצבעה בין האחים. הבחנה בין כשרות ההסכם באשר לכובע האחים כבעלי מניות בחברה (סעיף 189 לחוק). הסכם הצבעה זה הופך האחים יחד לבעל שליטה בחברה. סייג: גם הסכם הצבעה בין בעלי מניות כפוף לחובות הקבועות בסעיפים 192 ו- 193 לחוק ובהקשר דנן לעניין הצבעת האחים בהגדלת ההון הרשום, קיפוח המשקיעים כבעלי מניות מעוט ודרך אישור העסקה. לעומת זה, הסכם הצבעה הנוגע לכשרותם כדירקטורים בחברה הנו פסול לאור סעיף 106 לחוק ומהווה הפרת חובות האמון כלפי החברה, על כל המשתמע מכך לעניינינו. 
10. היות עמי יו"ר דירקטוריון ומנכ"ל בחברה ב', כשיר במקרה זה לאור זאת שחברה ב' הנה חברה פרטית (ראו סעיף 121 לחוק). 
11. דילול זכויות הון והצבעה של המשקיעים לאור הנפקה נוספת של מניות לחברה א' עד כדי שליטתה בשים לב למחיר המניה המוצע וכמות המניות המונפקות (כמובן שאם בחלופה הראשונה מדובר בהעברת מניות האחים לחברה א' אזי אין דילול בזכויות ההצבעה אך יש לבחון האם אין דילול הון וזה ייעשה בהתאם למחיר המניה המוצע לעומת המחיר הקיים). 
12. דיון בדרכי אישור העסקה. בהתאם לחלופה הראשונה אמנם מדובר בעסקה של חברה ב' עם חברה א' או בעלי מניותיה אך היות וקיימת גם החלופה השנייה לפיה תתבצע העסקה על ידי האחים עצמם מול דניאל הרי שייתכן לטעון כאן לעניין אישי של נושאי משרה בעסקה (רצון האחים כי העסקה בחלופתה הראשונה תכשל על מנת שיוכלו לממשה בעצמם) לפיכך יש להחיל את סעיף 270(1) לחוק (ולא את סעיף 270(4) לחוק שהרי חברה ב' הנה חברה פרטית). לאור זאת דיון בסעיפים הרלבנטיים לאישור/סנקציות וכו' כאמור בפרק חמישי לחוק. התייחסות להיות העסקה רגילה/חריגה רק לאור פרשנות מונח זה כאמור בסעיף 1 לחוק. הצבעת האחים נגד האישור של ההסכם בחלופתו הראשונה (הנפקת מניות חדשות על ידי חברה ב' לחברה א') אך יחזק את עניינם האישי לממש ההסכם בהתאם לחלופה השנייה, כאמור.
13. דיון בדרך התביעה המתאים בנוגע לעילות האפשריות בפני ערן. תביעה אישית/ייצוגית/נגזרת.
התייחסות לחלופה השנייה:

14. דיון עיקרי בדרך אישור העסקה. במקרה זה לכאורה אין כל צורך באישור חברה ב' היות ואינה מתקשרת בעצמה למכירת מניות חברה ב' אלא שהקביעה בחלופה זו כי האחים מעבירים את מניותיהם שלהם לדניאל וחלק מהתמורה לאחים תיעשה באמצעות הנפקת מניות רגילות של חברה א' ואג"ח. עניין אישי זה של האחים בחלופה זו ואף תמורת היתר שמקבלים באופן אישי יוצרת זיקה אישית ומחייבת אישורים מיוחדים בחברה ב' בנוגע למימוש חלופה זו. מעבר לכך לאור ניצול ההזדמנות העסקית על ידי האחים כמצוין לעיל יש מקום אף להתייחס בחלופה זו לחובת האמון (גילוי, טובת החברה וכו'). כאן ניתן לדון בתחולה של 270(1) (270(4) אינו רלבנטי היות וחברה ב' אינה חברה ציבורית) תוך פרוט תוכן העסקה, דרכי אישורה, העניין האישי הקיים, האם עסקה רגילה/חריגה וסנקציות אפשריות כאמור בפרק חמישי לחוק החברות. 
15. הפרת חובת הזהירות מצד האחים באשר למימוש החלופה השנייה הן ביחס לחברה ב' עצמה והן ביחס לנזק העלול להיגרם למשקיעים כמעוט בחברה. אפשרות לדיון בקיפוח המיעוט על ידי האחים כבעלי השליטה לאור העסקה עם דניאל באופן אישי וריקון החברה מרווחיה. 
16. הפרת חובת האמון מצד האחים ביחס לחלופה השנייה, לפיה האחים נהנים מטובת הנאה לעצמם על פני חברה א' עצמה (ניצול הזדמנות עסקית ואיסור תחרות כאמור בסעיף 254 לחוק).  
17. הפרת חובת ההגינות מצד האחים ביחס לחלופה השנייה. טובת החברה מול טובת בעל מניות/בעל שליטה.
18. טענה אפשרית להגדלת היחס בין ההון הזר לעצמי עד כדי אפשרות למימון החברה מימון דק עקב חלוקת כל הדיבידנד הצבור בחברה ובכך הרעת מצב ההון העצמי של חברה ב'.   
19. מבחני החלוקה בחלוקת הדיבידנד הצבור, כמפורט לעיל. התפטרות מיידית של האחים ללא חפיפה מתאימה לדניאל חסר הידע בנישה זו ושמירת הזכות לאחים להמשיך ולהתחרות בחברה ב' בעתיד באמצעות עסק חדש שיקימו.
20. דיון בדרך התביעה המתאים בנוגע לעילות האפשריות בפני ערן בחלופה זו. תביעה אישית/ייצוגית/נגזרת.
שאלה מס' 3
נקודות להתייחסות ופיתוח:

נושי חברה א' – חלופה ראשונה:

1. חברה ב' הנה חברה בעלת רווחים גבוהים בעוד חברה א' בעלת הפסדים כך שניתן יהא לשפר מצב א' באמצעות ב' (משיכת רווחים לדוגמה) ובכך אף להטיב את מצב נושי חברה א'.

2. בחינת מצב חברה ב' לאחר חלוקת הדיבידנד הצבור. האם חברה ב' תיוותר אטרקטיבית מבחינה כלכלית או שמא מצבה יורע ואז עומדת בסימן שאלה שאלת העסקה ומימושה.
3. יכולת הנושים לעצור את חלוקת הדיבידנדים עקב חלוקה אסורה. בעייתי לעניין נושי חברה א' שהרי באם תיעשה חלוקה אסורה זו נוגעת לחברה ב' וסעד זה יהיה קיים לנושי ב' כמפורט להלן. 
4. הנישה בה מתמקדת חברה א' שונה לחלוטין מזו של חברה ב' אך יש לזכור כי בכל הקשור לחריגה ממטרות הקבועות בתקנון חברה א', נושי א' אינם צד לחוזה זה ויקשה עליהם להיסמך עליו לצורך העלאת טענה זו (הקיימת לבעלי מניות בחברה כמצוין בשאלות הקודמות). מאידך, ניתן לטעון לטובת חברה א' כי מדובר בנישות משלימות ולפיכך העסקה טובה לחברה א' (תוכל להשיג בלעדיות בהפצת משקאות לרשת הפיצריות) וכן אולי לשאוב וללמוד מדרך הניהול וההצלחה של חברה ב' וליישמה בחברה א' הכושלת.  
5. דיון בחובת הזהירות והפרתה כלפי נושים (חובת זהירות כלפי אדם אחר כאמור בסעיף 252(ב) לחוק). חלה על דניאל כנושא משרה כלפי נושי החברה באם דרך בחירת ההצעה ובחינתה נעשו תוך התרשלות. סנקציות. הגנות-כלל שקול הדעת העסקי. 
6. דיון בחובת האמון והפרתה כלפי נושים (חובת האמון כלפי אדם אחר כאמור בסעיף 254(ב) לחוק). חלה על דניאל כנושא משרה בכל הקשור לפעולתו לטובת החברה ולא לטובת עצמו, חובת גילוי החלה עליו במקרה זה ובחינת ניצול הזדמנות עסקית של החברה, בין היתר, בהתאם לדרך הצבעתו בחלופה הראשונה של ההסכם. 
7. משמעות ירידת מחיר מניה א' באופן מיידי לאחר היוודע דבר חתימת טיוטת ההסכם. קשה לראות כיצד עניין זה לכשעצמו יוצר עילה לנושים אם כי יכול לשמש כאינדיקציה נוספת לטענת הנושים כי העסקה רעה לחברה א' והוכחה לכך זו התייחסות השוק לעסקה באופן שלילי. יש לזכור עם זאת כי מדובר בתגובה מיידית וראשונית וייתכן כי עניין זה יתוקן בטווח הבינוני והארוך יותר עם קטיפת הפירות מיישום ההסכם.
8. אי תשלום חוב לנושים משך חודשיים – בחינת ההסכמים השונים עם הנושים שייתכן ויוצר עילה למימוש חוב מיידי (בעיקר אל מול נושים מובטחים של החברה שבכוחם לממש בטוחות). לעניין זה יש לזכור כי הנושה המובטח המוזכר באירוע הנו דניאל וכבעל שליטה בחברה א' ובעל אינטרס במימוש העסקה על אחת מחלופותיה, בספק רב אם ימהר לממש הבטוחה. נושים מובטחים אחרים, באם קיימים, וההסכם המוצע אינו לרוחם יוכלו להיסמך על אי תשלום זה ולממש את בטוחותיהם במיידי. 
9. אי תשלום חוב לנושים – העלאת טענה של אפשרות לבקש צו פרוק נגד החברה בהיסמך על חדלות פירעון נזילותית. 
10. הבחנה לעניין אי תשלום חוב בין נושים רגילים למובטחים. מצב הנושים הרגילים קשה לאין שיעור ולהם מוצע לבחון היטב באם כדאי לפנות לסעד הפרוק וזאת בתלות מצב החברה ויכולתה לפרוע את חובותיהם לאור מעמדם הנחות במצבת הנשייה. 
11. בחינת האפשרות (בעיקר מצד הנושים הרגילים) לפעול (בעיקר כאשר פנו לפירוק ואין בחברה מספיק נכסים לפרוע את חובותיהם) להרמת מסך כנגד דניאל כבעל השליטה בחברה א'. כאן יידרש להוכיח כי דניאל פעל בהונאה/קיפוח/מימון דק או דרך אחרת אשר הביאה לאי יכולת החברה לעמוד בהתחייבויותיה (נדרש לבחון ולהוכיח את כל התנאים המצטברים בסעיף 6 לעניין קבלת סעד זה). 
12. הדחיית חוב – סעיף 6(ג) לחוק כנגד דניאל בקשר לשעבוד הקבוע שקיים לו על נכסיה העיקריים של חברה א' (באם תוכח עילה להרמת מסך כנגד דניאל כמצוין לעיל).   
13. בחינת דרך התביעה המתאימה בחלופות השונות – תביעה אישית/נגזרת/ייצוגית.
חלופה שנייה – עסקה בין האחים לדניאל:
14. ברי, כי חלופה זו רעה ופוגעת בחברה א' ובעקיפין אף בנושי החברה השונים, בעיקר לאור זאת שחברה א' נאלצת להנפיק מניות ואג"ח לאחים כאשר היא עצמה לא נהנית מכל תמורה בעסקה הממומשת בדרך זו (המניות של האחים מועברות לדניאל במישרין). 
15. לאור זאת, בחינת חובות אמון, זהירות, הונאה ותרמית, פגיעה בטובת החברה ובתכליתה לאור מעשיו של דניאל. 
16. החלת חלק מהנקודות שצוינו בחלופה הראשונה גם במקרה זה דוגמת עילות לפרוק עקב אי תשלום חוב, הרמת מסך וכד'. 
17. ברי, כי מבין שתי החלופות, החלופה השנייה חד משמעית פועלת לרעת מצב הנושים של חברה א' בעוד שבאשר לחלופה א' יש שיקולים לכאן ולכאן כמצוין לעיל.   
נושי חברה ב' – חלופה ראשונה ושנייה:
18. יש ליישם את הנקודות שצוינו לעיל ביחס לנושי חברה א' מול דניאל, על נושי חברה ב' מול האחים. בכלל זאת בחינת חובות אמון, זהירות, עילות פרוק, הרמת מסך והדחיית חוב וכיו"ב בשינויים המחויבים.
19. יודגש כי באופן עקרוני בחלופה ראשונה עולים טיעונים לכאן ולכאן ובהתבסס על נתונים עובדתיים מפורטים יותר ניתן יהיה להכריע לטובת/נגד מימוש העסקה מנקודת מבט הנושים של חברה ב'. באשר לחלופה השנייה אמנם הפגיעה העיקרית כפי שצוין לעיל היא בחברה א' הנאלצת להנפיק לאחים מניות ואג"ח אך המטריד מנקודת מבט חברה ב' הוא העזיבה המיידית של האחים את החברה (ללא תקופת חפיפה, העברת הכשרה מסודרת, לימוד העסק אצל דניאל חסר הידע ויתרה מכך אי האיסור על האחים להקים במיידית עסק חדש שיתחרה בפעילות חברה ב' כאמור בהסכם).
20. נקודות הבחנה נוספת לפיתוח כאן: משמעות שיפור במכירות חברה ב' עם החתימה על ההסכם (מחזק את איתנות החברה ומכאן אף את מצב הנושים); בחינת החלוקה של הדיבידנד הצבור ובאם יתברר כי מבחני החלוקה אינם מתקיימים האפשרות של נושים להגיש תביעה נגזרת כמצוין בסעיף 204 לחוק; בחינת הנושים (בעיקר המובטחים) את הסכמיהם עם החברה בכל הקשור להימצאות תנאי האומר שבמכירת השליטה בחברה ב' ניתנת לנושים האופציה לממש במיידית את בטוחותיהם וחובם (בשל טענה כי היות והכירו וסמכו על האחים כבעלי השליטה בחברה ב' היו מוכנים לתת לחברה ב' הלוואות בעבר וכל עוד יהיו האחים בעלי השליטה בפועל).
21. בחינת התביעה המתאימה לכל הפרה – תביעה אישית/נגזרת/ייצוגית.   
חלק ב' שאלות שאינן קשורות לאירוע:
שאלה מס' 3
כללית (נדרש להתייחס בפרוטרוט לאמירה עצמה): האמור באמירה איננו מדויק. האבחנה שעושה המחוקק אמנם קיימת בין שני הסעיפים הנדונים ושני סוגי ההסכמים אך עם זאת ההבחנה מותרת, ראויה ומוצדקת במקרה דנן.

פרטנית: סעיף 189 מאפשר חתימה על הסכמי הצבעה בין בעלי מניות בכשירותם זו (עם זאת יש לציין כי אף לקביעה זו ישנם מספר חריגים כמצוין בסעיף ובשים לב לרציונל המנחה קיום חריגים אלה) וזאת היות והעיקרון המנחה את המחוקק לעניין הרשאה זו הנו כי המניות הנן קניין בעליהם וזכות (היסוד) של בעל הקניין לעשות בקניינו כמעט כל דבר בו הוא חפץ כשלנגד המשקיע טובתו הוא. לאור זאת, מכיר המחוקק בכשרות בעל מניות להכפיף את שיקול דעתו באשר למה ייעשה/יקרה לקניינו ובכלל זאת למניותיו, עד כדי קביעת דרך הצבעתו לפי שיקול דעת/הכרעה של צד ב' כלשהו.   

סעיף 106 אוסר על חתימת הסכם הצבעה בין דירקטורים בכשירותם זו. הרציונל: החברה מינתה את הדירקטורים מתוקף כשירותם, מומחיותם, יכולתם האישית ובקשר ליכולות אלה על מנת שיפעילו אותן באופן אישי בכל הקשור לסמכויות/ההחלטות שנתונות להכרעתם כשלנגד עיניהם טובת החברה בלבד. לאור זאת, ברי, כי לא ייתכן ששקול דעת זה לא יופעל כלל, אלא, אופן ההכרעה/ההצבעה תקבע בהתאם לשיקול דעת הדירקטור שנקבע בהסכם כבעל ההכרעה. לעניין זה כאמור פעולת הדירקטור אינה נוגעת לקניינו/רכושו, להבדיל מבעל מניות בנוגע למניותיו, אלא כאן לנגד עיניו טובת החברה בלבד ולפיכך האיסור על חתימה על הסכם הצבעה. לעניין זה ראוי להתייחס לכך שחתימת הסכם הצבעה הנה בגדר הפרת חובת האמון של הדירקטור כלפי החברה. כמו כן, יש להדגיש עניין זה בשים לב לתיקון חוק החברות בכל הנוגע למינוי דירקטורים בעלי ידע חשבונאי ומומחיות, בנוגע לחברות ציבוריות, עניין המדגיש את חשיבות הפעלתו של שיקול דעת עצמאי של כל דירקטור ודירקטור. 

1. עמית בעקרון יוכל להיות צד להסכם הצבעה בכל הקשור לכשירותו כבעל מניות ובשים לב להחרגות הקיימות בסעיף 189 לחוק, אך לא יוכל להיות צד להסכם הצבעה בכשירותו כדירקטור מכוח האמור בסעיף 106 לחוק. באופן פרטני יש להתייחס ליכולתו של עמית להפריד בין שיקוליו האישיים בכל הקשור לכשירותו כבעל מניות לבין הפעלת שיקול דעתו כשלנגד עיניו טובת החברה בלבד בכשירותו כדירקטור. במקרה זה ייתכן שדווקא חתימה על הסכם הצבעה תפתור בצורה מסוימת ניגוד עניינים אפשרי זה, שהרי בכל הקשור לכשירותו כבעל מניות אופן הצבעתו ייקבע על ידי אחר (בהנחה שבהסכם ההצבעה נקבע כי עמית מצביע בהתאם להכרעת פלוני ולא להפך – מעין נאמנות עיוורת....).  
2. באשר לכובעיו כדירקטור וכבעל מניות ראו האמור לעיל. באשר לכובעו כמנכ"ל אמנם אין התייחסות מפורשת לכך בחוק החברות היות וככל הנראה הניח המחוקק כי המנכ"ל אינו לוקח חלק בהצבעות המשפיעות על פעילות החברה ואשר מצויות אך בידי האסיפה הכללית (סעיף 57 לחוק) ובידי הדירקטוריון (סעיף 92 לחוק) אך בכל מקרה נדרש להניח כי יש להקיש לעניין זה דווקא מסעיף 106 ולהחיל על המנכ"ל את האיסור להיות צד להסכמי הצבעה בכשירותו כמנכ"ל לאור זאת כי בתפקידו זה כנושא משרה בחברה חלות עליו חובות אמון וזהירות ולנגד עיניו אמור לראות אך את טובת החברה ולא את טובת עצמו או כיסו. שולי דברים ראוי אף להתייחס לבעייתיות העולה בסעיף 121(ג) ולו בקשר לחברות ציבוריות.
3. כאן בכשירותו כבעל מניות נחיל את סעיף 189 בכפוף לסייגיו. באשר לכובעו כסמנכ"ל היות ואף סמנכ"ל נחשב כנושא משרה ניתן להחיל במקרה זה את האמור בס"ק (ב) בנוגע למנכ"ל אף לעניין כשירותו כסמנכ"ל.
שאלה מס' 4

אמנם מטרת ההסדר הנדון הנה לשמור על כרית הביטחון של הנושים ולהימנע מחלוקת רווחים כאשר רווחים לא קיימים. ברי, כי ההסדר האופטימאלי לעניין זה היה באם המחוקק היה קובע לעניין מבחן הרווח אופציה אחת ויחידה והיא הרווח הצבור בדוחות החברה מיום היווסדה ועד מועד ההכרזה. באם קיים רווח כזה ניתן לחלק עד לתקרה צבורה זו (בכפוף לקיום מבחן יכולת הפירעון כמבחן שני מצטבר) ולהיפך. עם זאת המחוקק הוסיף אופציה נוספת להתקיימות מבחן הרווח והיא מבחן הרווח בשנתיים האחרונות. הרציונל למבחן זה הנו מתן אפשרות לחברה לאותת למשקיעה, נושיה ולשוק בכללותו בי עלתה על דרך חדשה וכי שינתה מגמה משלילית לחיובית. לא בכדי בחר המחוקק בשנתיים אחרונות רציפות ולא לדוגמה בשנה אחת, שהרי שנה אחת יכולה לייצר רווח מקרי ואקראי שאין בו ללמד על שינוי מגמה. מכאן שגם בחלופה זו לנגד עיני המחוקק עמד הרצון לשמור על כרית בטחון ושווי רצפה מסוים שלטווח הבינוני והארוך החברה לא תרד ממנו. איתות חיובי זה יש בו לחזק את המומנטום החיובי ובכך ליתן משוב חיובי להמשכיות המגמה החיובית יצירת ערך לחברה, למשקיעיה ואף חיזוק כרית הביטחון לנושיה. בכל מקרה ראוי לזכור כי על החברה אף לבחון את קיום מבחן יכולת הפירעון, שאלמלא קיומו, לא ניתן להסתפק במבחן הרווח על שתי חלופותיו. 

שלוש דוגמאות נוספות: 1. בהתייחס לחלוקת דיבידנדים כאשר לא מתקיים מבחן הרווח על שתי חלופותיו, כמצוין לעיל, האפשרות לפנות לבית המשפט ולבקש אישורו לעניין מבחן הרווח בלבד (לא ניתנת הקלה באשר למבחן יכולת הפירעון) וזאת באמצעות האמור בסעיף 303 לחוק החברות. הרציונל: בשים לב להנחיות האמורות בסעיף 303 ובפרט לשמיעת התנגדויות הנושים של החברה במקרים מסוימים ניתן יהיה לאשר את מבחן הרווח כאשר החברה תראה באמצעות חוות דעת של רואה חשבון/דירקטורים כי מבחן הרווח עומד להתקיים בטווח הקרוב אם בשל חוזים חדשים שנחתמו/ייחתמו בטווח הקצר, אם בשל מימוש נכסים הוניים /פיננסיים אשר ייצרו רווח באופן כמעט ודאי, בעוד לחברה חשיבות מכרעת בחלוקת רווחים כעת למשקיעיה, לדוגמה עקב רצון לשפר את סחירות מניותיה/רצון לפנות למשקיעים לגיוס הון עצמי נוסף בשים לב להיותה חברה רווחית המתגמלת את משקיעיה באופן שוטף וכיו"ב. 
2.הנפקת מניות בתמורה הפחותה מערכן הנקוב, כאמור בסעיף 304(ב) לחוק החברות (סעיף 304(א) אינו רלבנטי כאן היות ובחלופה זו נעשה היוון של רווחים לדוגמה לסעיף הון המניות כך שאין הטעיה/פגיעה בנושי החברה וכרית הביטחון לא רק שלא נפגעת אלא אף משתבחת). הרציונל:. על פי האופציה של 304(ב), קרי, פנייה לבית משפט, הרציונל הנו כי במקרים מסוימים שנטל השכנוע לגביהם על החברה, שווי החברה ומכך השווי הנגזר של מניותיה נמוך מהערך הנקוב שלהן ולפיכך אין סיבה למנוע הנפקתן במחיר נמוך מערכן הנקוב כאשר מניעת הנפקתן בפחות מהערך הנקוב תביא לרוב קריסת החברה או כאשר החברה במצוקה פיננסית קשה וללא גיוס זה אף בתמורה הפחותה מהערך הנקוב גורל החברה נחרץ. 
3. פס"ד ברדיגו (ד"נ 39/80) – דוגמה מן הפסיקה להכרה בתקנה המצויה בתקנון לפיה בעת פטירת בעל מניות תפקענה מניותיו בחברה. הרציונל: לכאורה, ביטול מניות שהונפקו יש בו משום פגיעה בכרית הביטחון של הנושים ומכאן האיסור על קביעת הוראה מעין זו בתקנון החברה, אך למעשה, באם פקיעת המניות נעשית ללא שתצא תמורה כספית מן החברה ליורשי הנפטר, לדוגמה, המשקפת את שווי המניות שפקעו, אזי אין לראות בכך הפחתת הון אסורה שהרי ביטול המניות לכשעצמו ללא יציאת הון מהחברה החוצה אין בו פגיעה בכרית הביטחון שהמשקף אותה היא התמורה ששולמה על ידי המשקיע והוזרמה לקופת החברה. 

הערה: הנפקת מניות הטבה, הנפקה כנגד מזומן (סעיף 291 לחוק) והנפקת מניות פדיון אינן בגדר הפחתות הון אסורות.
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