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 פרק ד': מסמכי ההתאגדות והסכמים בין בעלי המניות

1. כללי
אחת התופעות המרכזיות הנובעות מקיומה של ישות משפטית שאינה אדם טבעי, היא התופעה של מסמכי התאגדות: להבדיל מן הפרט הטבעי, אשר הולדתו ומסגרות פעילותו בעולם נקנות לו מכוחו של הטבע, הולדתה הפורמאלית של הישות המשפטית נקנית לה מכוח רישומה אצל רשם החברות, ומסגרות פעילותה נקבעות לה במסמכי ההתאגדות. אלה מסדירים גם את מערך ההתקשרות שבין בעלי המניות לבין עצמם, ואת מסגרות הסמכות של אורגני החברה השונים. כפי שהדגשתי במבוא המושגי, בעוד שבעבר היו לחברה שני מסמכי התאגדות מרכזיים – התזכיר (שהיווה מעין חוקה של החברה), והתקנון (המהווה מעין חוק של החברה), הרי שלאחר חקיקתו של חוק החברות, אוחדו מסמכי ההתאגדות בתקנון בלבד.
 מאז חקיקתו של חוק החברות, יש לחברה מסמך התאגדות אחד בלבד, הוא התקנון. אל התקנון, מצטרפים הסכמים שונים בין בעלי המניות לבין עצמם, ובין בעלי המניות לבין נושי החברה, אשר חלקם נרשם אצל רשם החברות וחלקם לא. בין הסכמים אלה, ניתן למנות הסכמים להעברת מניות בחברה, המקבלים ביטוי אצל רשם החברות בצורה של הודעות של שינויים ברשימת בעלי המניות, שעבודים של החברה המבטאים הסכמים בין החברה לבין נושיה, ועוד. מלבד אלה, קיימים גם הסכמים בין בעלי המניות לבין עצמם שאינם מקבלים כל ביטוי אצל רשם החברות, כגון – הסכם המייסדים, המבטא את ההסכמות הבסיסיות שבין בעלי המניות המקימים את החברה.  

מסמכי ההתאגדות וההסכמים השונים שבין בעלי המניות לבין עצמם מעוררים בעיות משפטיות שונות, אשר חלקן בעיות מהותיות וחלקן בעיות פרוצדוראליות. כך, למשל, ההסכמים השונים נעשים במועדי זמן שונים ובין צדדים שונים, וכתוצאה מכך, בהחלט תיתכנה סתירות פנימיות בין המסמכים השונים. אז, מתעוררות שאלות משפטיות באשר להסכמה שאותה ראוי להעדיף על פני ההסכמה האחרת. מאחר שההסכמים השונים נעשים בין צדדים שונים, הרי שגם אם מבהירים המסמכים במפורש – איזה מבין המסמכים הסותרים אמור לגבור על משנהו – הרי שעדין אין זה ברור שההסכמה בין הצדדים לחוזה האחד מחייבת את הצדדים לחוזה האחר.
  

בעיות מסוג שונה מתעוררות כתוצאה מן הפער שבין ההסכמים הסטאטיים שבין בעלי המניות לבין עצמם, לבין צרכיה הדינאמיים של החברה: לעיתים, קיומם של ההסכמים שנערכו בעבר בין בעלי המניות עלול לטרפד את קידומה של החברה. אז, מתעוררת השאלה, האם ניתן לסטות מן ההסכמה המקורית? וכן, מהו הרוב הנדרש על מנת לסטות מאותה הסכמה מקורית? האם נדרש לגייס את מכלול הצדדים לחוזה המקורי, או, שמא די בכך שהרוב הנוכחי של בעלי המניות יאשר את החריגה מן ההסכמה המקורית?

הדילמה המרכזית בסוגיה זו נוגעת לדילמה המוכרת שבין החשש מפני אופורטוניזם של הרוב, לבין החשש מפני סחטנות המיעוט: מחד גיסא, צרכיה הדינאמיים של החברה מחייבים שינויים מעת לעת, הכוללים גם שינויים במסמכי ההתאגדות ובהסכמים שנעשו בין בעלי המניות. מאידך גיסא, כל כוח הניתן לרוב לשנות את מערך החוזים הקיים בהחלטת רוב, שאינה נתמכת על-ידי המיעוט, פותח פתח להתנהגות אופורטוניסטית מצידו של הרוב. החשש הוא מפני ניצולו של הרוב את כוחו לשנות את מערך החוזים הקיים על מנת לקדם את טובתו האישית, במקום על מנת לקדם את טובתה של החברה עצמה, או את טובתם של מכלול בעלי המניות. לא ניתן לפתור את הדילמה המתוארת על-ידי פתרון פשוט, המחייב הסכמה פה-אחד של מכלול בעלי המניות לצורך הוצאתו אל הפועל של כל שינוי בהסכמים הקיימים, שהרי המיעוט עלול לנצל את כוחו ולפעול כ"סחטן," כאשר כתוצאה מכך, עלולה להימנע מן החברה הגמישות הנדרשת על מנת לקדם את ענייניה העסקיים. בלשונו של המשנה לנשיא, מ. חשין, בעניין אליאב נ' בית הדין הארצי לעבודה:

"... תורת התאגידים מייסדת עצמה על עקרון האישיות
המשפטית הנפרדת, עיקרון הפורט עצמו, בין השאר, לעקרון שילטון הרוב. אנשים הבוחרים להתאגד
במיסגרתו של תאגיד, מעבירים את ניהול התאגיד
והרכוש לידי החברה קרא, לשליטת האורגנים של
החברה. אחד מאותם אורגנים הוא האסיפה הכללית,
וזו מקבלת החלטות ברוב קולות (רוב רגיל או מיוחד).
החלטות הרוב הן המאפשרות מערכת קבלת החלטות
גמישה ודינאמית. אילולא מערכת זו של קבלת החלטות
– אילו היתה נדרשת הסכמת כל הבעלים לשינוי בתקנון
– היתה החברה מאבדת את יתרון הדינאמיות. יתרונו
של התאגיד הינו, אם כן, במנגנון קבלת החלטות דינאמי
המושג, בין השאר, על דרך של שלטון הרוב."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

מכאן, שברמה המופשטת, ניתן לתרגם את מכלול השאלות המוצגות לעיל לשאלה, כיצד ראוי לבחור בין אינטרס המיעוט בשמירת הסטאטוס קוו, לבין האינטרס של הרוב בקידומו של השינוי על-פי החלטות רוב? 

נקל להדגים את האופן שבו מתעוררת שאלה זו על-ידי ההתייחסות לפסק הדין של בית-המשפט-העליון בעניין נצבא חברה להתנחלות בע"מ נ' מאיר עטר ו-35 אחרים,
 שם, נדונה הצעת רכש לרכישת מכלול מניות החברה (ראו: איור מס' 1). באותו מקרה, החברה הנרכשת אמורה היתה לשמש כקרן הפנסיה של עובדי אגד, כך שבעלי המניות, שהיו גם חברי אגד, אמורים היו לקבל את התמורה כנגד מניותיהם עם יציאתם לפנסיה. על-פי התכנית המקורית, מצטרפים חדשים לאגד אמורים היו לרכוש את המניות מבעליהן המקוריים, עם יציאתם של האחרונים לפנסיה. בפועל, התכנית המקורית לא יצאה אל הפועל, כך שהחברה נדרשה לגייס הלוואות בהיקפים עצומים על מנת לממן את החברים הפורשים. הצעת הרכש אמורה היתה להוציא את החברה מן הסבך, על-ידי מכירת מניותיה לקבוצת הרוכשים. 

בהצעת הרכש נפלו פגמים שונים, אשר חלקם נבע מן ההתנגשות שבין האמור במסמכי ההתאגדות לבין דרך הוצאתה של הצעת הרכש אל הפועל: ראשית, הצעת הרכש ניזומה ואושרה על-ידי הדירקטוריון, אלא שהדבר נעשה בחריגה מסמכותו. שנית, בעלי המניות לא קיבלו תמורה שוויונית כנגד מניותיהם. אדרבא, בעלי המניות חולקו למספר רב של קבוצות, כאשר כל קבוצה אמורה היתה לקבל את התמורה הכספית במועד אחר, וכאשר הריבית ששולמה כנגד דחיית התשלום היתה מינימאלית.  

איור מס' 1: 

הצעת הרכש בעניין נצבא
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בית-המשפט המחוזי שם את הדגש על אי-השוויון והאופורטוניזם שבהם היתה כרוכה הצעת הרכש, והחליט לבטל את הצעת הרכש:
 בתוך קבוצת הרוכשים נכללה גם חברת "אגד" עצמה, אשר החזיקה בכ-40% ממניות החברה הנרכשת. כתוצאה מכך, עמדה חברת אגד משני צידי העסקה: מן העבר האחד, ניצבה אגד כ"רוכשת," המעוניינת במיזעור מחיר הרכישה; בעוד שמן העבר האחר, ניצבה אגד כ"מוכרת," המעוניינת במיקסום מחיר העסקה. עמידתה של אגד משני צידי העסקה גרמה לכך שהאינטרסים שלה בביצוע העסקה היו שונים וחזקים יותר מן האינטרסים של מכלול בעלי המניות. יותר מכך, חלק מהחברים קיבל תמורה שערכה גבוה יותר מערכה של התמורה ששולמה לחברים האחרים. על רקע אי-שוויון זה,
 וכן, על רקע התנגשויות נוספות שמצא בית-המשפט המחוזי בין דרכי פעולתו של הדירקטוריון לבין סמכותו המוסכמת – הוא ביטל את הצעת הרכש.
 במילים אחרות, בית-המשפט המחוזי נחלץ להגנת המיעוט, וביטל את השינוי שהניעו בעלי מניות הרוב, קרי, את הצעת הרכש. בעגנו את הסטאטוס קוו, נסמך בית-המשפט המחוזי על ההסכמה המקורית שבין בעלי המניות, ועל הפרתה של זו על-ידי הצעת הרכש הלא-שוויונית.

דעת הרוב בבית-המשפט העליון (על-פי החלטתה של השופטת נאור), לעומת זאת, שמה את הדגש בצרכיה הדינאמיים של החברה, וביכולתה של האסיפה הכללית לאשר, בהחלטת רוב, גם פעולות שנעשו על-ידי הדירקטוריון בחריגה מסמכות.
בית-המשפט-העליון מדגיש את ייחודה של החברה, בהיותה של זו אמורה לשמש כקרן הפנסיה של חברי אגד, ואת המצוקה הכספית שאליה נקלעה החברה. אופיה המיוחד של החברה נתפש כמצדיק את אי-השוויון שבו היתה כרוכה ההצעה: על-פי תנאי הפרישה לפנסיה, ממילא אמורים היו החברים הצעירים יותר לחכות עד למועד יציאתם לפנסיה, כך שממילא לא היתה בדחיית הפירעון לאותם בעלי המניות – משום הפרה של ציפיותיהם, או הפרה של השוויון המהותי שבין בעלי המניות. מצוקתה הכספית של החברה נתפשה, אף היא, כמצדיקה את הצעת הרכש: לאור חוסר יכולתה של החברה להמשיך ולהתקיים במתכונתה הנוכחית, הרי שמימוש המניות על-ידי מכירתה של החברה לצד ג' הפך להיות חיוני לקיומה ולמימוש זכויות החברים בה. במילים אחרות, הדגש ששם בית-המשפט העליון בצרכיה הדינאמיים של החברה, ובמצבה העסקי – מביא אותו להכשיר את הפעולה, למרות שזו לא זכתה להסכמה
פה-אחד של מכלול בעלי המניות. אדרבא, עמדת הרוב בבית-המשפט העליון מסתפקת בכך שרוב כה גדול, של 96% מקרב בעלי המניות, תמך בהצעת הרכש, על מנת להכשירה.
 ברוב דעות, בית-המשפט-העליון הופך את החלטתו של בית-המשפט המחוזי, ומאשר את הצעת הרכש.

אכן, כאשר מציגים את הסוגיה באספקלריה של צורכי התאגיד בגמישות ושינוי, אל מול האינטרס של חלק מחבריו בשמירת הסטאטוס קוו, מתחדד הפוקוס על שלוש טרנפורמציות מרכזיות, אשר פקדו את המשק הישראלי בשנים האחרונות, ואשר הניעו את הפסיקה הישראלית בתחום של מסמכי ההתאגדות: הטרנפורמציה הראשונה מתמקדת במהפכה שפקדה את הקיבוצים בשנים האחרונות; הטרנפורמציה השנייה כרוכה בשינויים מרחיקי הלכת אשר פקדו את קופות הגמל; והטרנפורמציה השלישית מתמקדת ברפורמה שפקדה את תחום המקרקעין בישראל, בעקבות נטישתו של החזון החקלאי המקורי, ושינוי הייעוד של נתחים גדולים של הקרקע החקלאית. 
טרנספורמציות מרחיקות לכת אלו שינו לחלוטין את המציאות הסובבת את התאגידים הפועלים בישראל, כאשר כתוצאה מכך, הטרנפורמציה בחלק ניכר מן התאגידים הפכה לבלתי נמנעת. תאגידים רבים, כגון, קיבוצים, קופות גמל, מושבים, ועוד, נאלצו לשנות לא רק את מסמכי ההתאגדות שלהם, אלא גם את מבנה ההתאגדות עצמו. הפגיעה בזכויות המוקנות של חלק מהחברים הפכה לכורח המציאות. נסיבות אלו בולטות בדבריו של בית-המשפט בעניין יחזקאל כספי נ' קיבוץ הסוללים – קבוצת המכבי הצעיר להתיישבות חקלאית שיתופית בע"מ,
 שם, ביקש התובע כי בית-המשפט יבטל את החלטות אסיפת החברים של הקיבוץ בדבר קבלת "תכנית השינוי" או "תכנית הפיתוח," שנתקבלה ברוב מכריע של חברי הקיבוץ. התוכנית שינתה את אורחות החיים בקיבוץ, ואת המבנה הארגוני שלו, והפריטה את מרבית השירותים שמספק הקיבוץ לחבריו שלא הופרטו קודם לכן. כמו כן, הוחלט על מעבר לתגמול דיפרנציאלי של החברים, ועל קשר ישיר בין הכנסתו של החבר המועברת לקיבוץ לבין התקציב שמקבל החבר מן הקיבוץ. בית-המשפט מצביע על היותה של הרפורמה בבחינת כורח המציאות, ועל חוסר יכולתו של חבר הקיבוץ לאכוף על יתר החברים את המשך קיום אורח החיים המסורתי:

"מערכת היחסים בקיבוץ בין החבר לבין שאר החברים היא מערכת מורכבת והדוקה ולא ניתן לחייב החברים האחרים להחזיר לאחור את החוזה בינם לבין הקיבוץ ובינם לבין עצמם בניגוד מוחלט לרצונם. החוזה בין הקיבוץ לתובע 'אינו בר ביצוע'. 

אין זה סביר לאכוף על כלל חבריו לקיבוץ חוזה אחר מזה שהם רוצים בו. בית-המשפט לא ייכפה על הקיבוץ וכל וחבריו לחזור בהם ולבטל את תוכנית השינוי דהיינו את השינוי באורח חייהם אותו הם מיישמים כבר שבע שנים.

למעשה מבקש התובע אדם אחד לאכוף על יתר 110 החברים את אורח החיים הקודם בניגוד לרצונם. זהו דבר שלא יתכן..." 

(ההדגשה שלי, א.ס.)

עם זאת, בית-המשפט מעגן את זכותו של החבר לתשלומי פנסיה, על-פי ההסכמות המקוריות, כך שזה אוסר על שינויים רטרואקטיביים זמן קצר לפני תחילת הפנסיה, או לאחר תחילתה. כמו כן, בית-המשפט מורה כי על הקיבוץ למסור מידע על משכורות החברים העובדים בתוך הקיבוץ, אשר משכורותיהם משולמות על-ידי הקיבוץ; וזאת, מאחר שעל-פי ההסכם המקורי, נקבעו תשלומי הפנסיה על-פי שכרם של חברי הקיבוץ. 

הלכת נצבא, הלכת קיבוץ הסוללים, והלכות רבות נוספות,
 מדגימות כיצד נדרש
בית-המשפט, שוב ושוב, לבחינת מידת גמישותו של מערך ההסכמה המקורי, קרי, היקף כוחו של הרוב לשנות את ההסכמה המקורית כנגד דעתו של המיעוט. החקיקה סייעה לבתי המשפט הישראליים בעניין זה בצורה חלקית בלבד:
 ראשית, חוק החברות קובע, בצד ההוראה הכללית הקובעת את אופיים החוזי של מסמכי ההתאגדות, את ההוראה שלפיה, אין לשנות את מסמכי ההתאגדות אלא בהתאם להוראות הקבועות בחוק.
 שנית, ביחס לסוגיות קונקרטיות רבות, קובע הדין את אופייה הקוגנטי של הוראת החוק,
 כאשר ביחס להוראות קונקרטיות רבות אחרות, מתנה הדין את היכולת להתנות על הוראותיו בפרוצדורות מפורטות ומורכבות.
 לבסוף, בעקבות הפסיקה האנגלית, קובע סעיף 192(א)(1) לחוק החברות:

"192.
(א)
בעל מניות ינהג בהפעלת זכויותיו ובמילוי חובותיו כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים בתום לב ובדרך מקובלת, וימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה, בין היתר, בהצבעתו באסיפה הכללית ובאסיפות סוג, בענינים הבאים:


(1) 
שינוי התקנון;…" 

סעיף 192(ב) מוסיף ואוסר על בעל מניות "לקפח בעלי מניות אחרים." במילים אחרות, על בעל המניות לפעול לשינויו של התקנון רק כאשר הוא סבור בתום לב שהשינוי צפוי לקדם את האינטרסים של החברה בכללותה.

מלבד החקיקה החלקית, נמצא חלק מן הפתרון במסמכי ההתאגדות עצמם: בעלי המניות עצמם נוטים להתאים את מידת גמישותו של ההסכם המקורי לקונטקסט שבו מדובר. בתחומים שבהם חשיבותה של הגמישות היא מירבית, הרי שהמשקיעים יעדיפו לאפשר לרוב לחולל שינויים בהסדר המקורי בקלות יחסית. לעומת זאת, בתחומים שבהם גובר החשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו, על מנת להביא לחלוקה מחדש של מערך התביעות כנגד החברה, הרי שהמשקיעים יעדיפו לעצב מראש הסכם קשיח אשר כמעט ואינו ניתן לשינוי על-ידי הרוב. באותו האופן, כאשר חושף עצמו המיעוט לשינוי מסמכי ההתאגדות בידי רוב מעוניין בעתיד, הוא עושה זאת מתוך ההבנה שהתניית כל שינוי במסמכי ההתאגדות בקבלת הסכמה פה-אחד של מכלול המשקיעים בחברה, עלולה להוביל  להתנהגות סחטנית מצד חלק מבעלי מניות המיעוט, אשר תגרום לסטגנציה ותפגע בערכה של החברה. לכן, כאשר מעצבים המשקיעים את מערך ההסכמה המקורי, הם מבקשים להתאים את מידת גמישותו של ההסדר למידת החשש מפני התנהגות סחטנית של המיעוט. בתחומים שבהם החשש הוא משמעותי, יעדיפו המשקיעים למנוע מן המיעוט את הכוח לחסום את ביצועו של השינוי. לעומת זאת, בתחומים שבהם חשש הסחטנות הוא קטן יותר, תשריין ההסכמה המקורית את מעורבותו של המיעוט בביצועם של שינויים בעתיד.   

ככל שבעלי המניות התמודדו עם הסוגייה של מרחב החופש של בעלי השליטה לשנות את מערך ההסכמה המקורי בעתיד, וקבעו את הליכי השינוי במפורש במסמכי ההתאגדות – על בית-המשפט לכבד את הסכמתם של המתאגדים, ולפעול על-פיה. אלא שההסדר המפורש שקובעים המתאגדים, ביחס לשינוי מערך ההסכמה בעתיד, לעולם אינו יכול לפטור את מערכת המשפט מן הצורך להתמודד עם סוגייה זו.

הפרק הנוכחי מתמקד בבחינת ההסדרים המשפטיים הקובעים את גבולות כוחו של הרוב לשנות את מערך ההסכמה המקורי. חלקו הראשון של הדיון יראה שהיקפה של הסוגיה הוא רחב יותר משינוי מסמכי ההתאגדות גרידא. מרגע שמערך ההסכמה המקורי נותר פתוח לשינוי בהחלטות רוב בעתיד, הוא מזמן בידי בעלי השליטה מניפולציות שונות, על מנת לתמרן את הליכי קבלת ההחלטות, ועל מנת לבצע שינויים שנאסרו במסמכי ההתאגדות המקוריים.
 גורמים נוספים המסבכים את הסוגיה
קשורים בהשפעתה של הסביבה שבתוכה פועל התאגיד על הנעשה במסמכי ההתאגדות שלו. כך, עשויים להיות הסכמים נוספים, החיצוניים לתקנון, והסותרים את תוכנו. אכן, זו היתה הסוגיה אשר נדונה בהלכתו של בית המשפט העליון בעניין אליאב נ. בית הדין הארצי לעבודה.
 שנית, לעיתים, כתוצאה מן התהפוכות שעבר המשק הישראלי במהלך השנים האחרונות, הן בתחום הקיבוצים, הן בתחום קרנות הפנסיה, והן בתחום הקרקעות, הרי שהחקיקה עצמה עשויה להימצא מנוגדת לתכניהם של חלק מהתקנונים של החברות, או האגודות השיתופיות הרלוונטיות.
 במקרים אחרים, אף עשוי הדין לחייב את החברה או האגודה השיתופית לשנות את תקנונה. במקרים אלה, על פני הדברים, צידוקו של השינוי והסטייה מהסטאטוס קוו הוא מקסימאלי, שהרי התאגידים הרלוונטיים אינם יכולים להמשיך ולשרוד במתכונתם הישנה. עם זאת, באופן טבעי, החברים המתנגדים לשינוי מבקשים לתקוף את הדין החדש,
 או, לטעון לאי-תחולתו של הדין החדש בצורה המשנה את מערך הזכויות הקיים, או, לתקוף את השינויים בתקנון, אשר נעשו על בסיסו של הדין החדש.

חלקו השני של הדיון בוחן את הפן המהותי של הסוגיה, ומצביע על הקריטריונים המהותיים הראויים להנחות את מערכת המשפט בקביעת גבולות כוחו של הרוב לשנות את מערך ההסכמה המקורי. 

חלקו השלישי של הדיון מתרחק מן הניתוח הנורמטיבי העקרוני, ומתמקד באנליזה של טכניקות משפטיות. בפרט, הניתוח מראה כי ביחס לכל הסדר קונקרטי שבין בעלי המניות לבין עצמם, יכולה מערכת המשפט לבחור באחת מבין האלטרנטיבות הבאות: האלטרנטיבה הראשונה היא אספקת הגנה מוחלטת למיעוט על-ידי הסדר קוגנטי בחקיקה, המגן על המיעוט. אופיו הקוגנטי של ההסדר מבטיח מראש, שהרוב לא יוכל לקבוע הסדר המסכן את זכויותיו של המיעוט במסמכי ההתאגדות, וכן חוסם את הרוב מלפגוע בזכויותיו של המיעוט על דרך של שינוי מסמכי ההתאגדות בדיעבד.
 האלטרנטיבה השנייה כרוכה בהגנה פחות קיצונית למיעוט, על-ידי הסדר "קוגנטי למחצה,"
 המאפשר למתאגדים לקבוע את מסמכי ההתאגדות כרצונם, אך מונע את האפשרות לשנותם בדיעבד בהחלטת רוב.
 הגנות מתונות עוד יותר למיעוט עשויות להימצא באיסורים שונים על שינוי מערך הזכויות המקורי, ללא שינוי מסמכי ההתאגדות;
 או, בפרשנויות של מסמכי ההתאגדות עצמם המיטיבות עם המיעוט. 

ההסדר המשפטי אינו קובע מדיניות חד-ערכית, ההופכת את רוב רובם של דיני החברות לדינים קוגנטיים או לדינים דיספוזיטיביים. הדין אף אינו מסתפק בהסדר הקובע מדיניות חד-ערכית ביחס לשינויים של מסמכי ההתאגדות בדיעבד. אדרבא, על רקע הדיון במהלך שלושת החלקים הראשונים של הפרק, נבסס את הטענה שלפיה, ניתן לסדר הן את השינויים שיכול הרוב לבקש לחולל, והן את ההסדרים המשפטיים להגנתו של המיעוט, על פני רצף: ביחס לפן הפרוצדוראלי של שינוי מערך ההסכמה המקורי, ניתן להצביע על רצף, הנע משינויים הנעשים על-פי הפרוצדורה שנקבעה במסמכי ההתאגדות לביצועם, ועד לשינויים המבוצעים תוך סטייה משמעותית מן הפרוצדורה שנקבעה מראש (להלן, מידת הסטייה הפורמאלית מן ההסכמה המקורית). באותו האופן גם ביחס לפן המהותי, ניתן להעלות את השינויים המהותיים שיכול הרוב לחולל על פני רצף, הנע משינויים המתיישבים עם הסכמתם המקורית של המתאגדים, ועד לשינויים הכרוכים בסטיות גדולות ממנה (להלן, מידת הסטייה המהותית מן ההסכמה המקורית). לבסוף, גם את ההסדרים המשפטיים האפשריים להתמודדות
עם הבעיה ניתן לסדר על פני רצף, אשר תחילתו בהגנה הקיצונית ביותר על זכויות המיעוט בהסדרים משפטיים קוגנטיים, וסופו בפרשנות של מסמכי ההתאגדות המיטיבה עם המיעוט. 

הטענה שאותה יבסס הדיון היא שהדין שואף ליצור התאמה בין מידת הסטייה מן ההסכמה המקורית, לבין מידת ההגנה האפשרית למיעוט מפני כוחו של הרוב: ככל שהשינוי כרוך בסטייה גדולה יותר מן ההסכמה המקורית, אם ברמה הפרוצדוראלית ואם ברמה המהותית, כן נדרשת עוצמה גדולה יותר של התערבות משפטית בכוחו של הרוב. כך למשל, בתחומים שבהם חשיבותה של הגמישות בהסדר המקורי היא מינימאלית, והחשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו הוא משמעותי, הרי שיתכן שההסדר המשפטי המתאים ביותר הוא הסדר קוגנטי, החוסם לחלוטין את כוחו של הרוב לפגוע במיעוט.
 בתחומים אחרים, שבהם הגמישות היא חשובה, אך יש חשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו, קובע הדין הסדר קוגנטי למחצה, המאפשר למתאגדים לעצב את מסמכי ההתאגדות כרצונם, אך אוסר על שינויים של ההסכמה המקורית בדיעבד. באותו האופן גם, בתחומים שבהם החשש מפני סחטנות של המיעוט הוא משמעותי, יש מקום להסדר משפטי המאפשר לרוב לחולל את השינוי גם ללא הסכמת המיעוט, בעוד שבתחומים אחרים שבהם דווקא החשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו הוא משמעותי, יש מקום להסדר משפטי המתנה את הסטייה ממערך ההסכמה המקורי בהסכמה פה-אחד של מכלול בעלי המניות.

2. האפשרויות השונות הזמינות לרוב לשינויו של מערך ההסכמה המקורי

2.א. טקטיקות מקובלות לשינוי מערך ההסכמה המקורי על-ידי הרוב 

בשלב הראשון של הדיון, ראוי להצביע על כך שסוגיית השינוי של מערך הזכויות הקיים היא רחבה יותר מן הסוגיה של שינוי מסמכי ההתאגדות גרידא. הפסקאות הבאות מציגות חלק מן הטקטיקות המקובלות לשינוי מערך הזכויות הקיים, ללא שינוי מסמכי ההתאגדות:

1. שימוש בהסכמים סותרים, ובסטייה מן ההסכמה המקורית מכוח נוהג

לאחר הלכת פרי העמק נ' שדה-יעקב,
 נעשו ניסיונות חוזרים ונשנים של תובעים ונתבעים שונים לטעון לפני בית-המשפט כי נוהג שהתפתח במהלך השנים – הביא לסטייה ממערך הזכויות שנקבע בתקנון.
 בית-המשפט אף הכיר, עקרונית, באפשרות זו. עם זאת, כאשר פונים בתי המשפט לבחון את קיומו של נוהג במקרים קונקרטיים, הרי שאלה נוטים להעדיף את קיום האמור במסמכי ההתאגדות: ראשית, על מנת להסתמך על נוהג שהביא לסטייה מן הסטאטוס קוו, מחייב בית-המשפט את המיעוט להוכיח את קיומו של נוהג שכזה.
 שנית, במידה שהנוהג עשוי היה להשפיע על דרך קבלת ההחלטות של בעלי המניות באסיפה הכללית, הרי שבית-המשפט מחייב את קיומה של אסיפה מחודשת, שבה יהיו בעלי המניות מודעים לקיומו של הנוהג, ויצביעו על-פיו.
 בדרך כלל, די יהא בדרישה זו, על מנת להכשיל את טענתו של הצד המבקש להסתמך על קיומו של נוהג. כמו כן, במידה שהנוהג משנה את חבותו האישית של כל חבר, הרי נדרש להוכיח שהנוהג היה ידוע לכל אחד מחברי החברה או האגודה, כך שניתן לפרש את התנהגותו על-פי הנוהג לאורך שנים כהסכמה.
 כמו כן, אין די בהסכמה פרטנית הנלמדת מעצם התשלום השנתי ששילם חבר החברה או האגודה, מעבר להתחייבות שנטל על עצמו מראש; אלא נדרש להסיק הסכמה פרטנית של כל חבר בחברה או באגודה לקחת על עצמו את ההתחייבות להמשיך ולשאת באותם התשלומים גם בעתיד.
 שלישית, כאשר הנוהג משפיע על זכויותיהם וכוחותיהם של יתר חברי האגודה, הרי שאין די בכך שהנוהג מוכח ביחס לחברים הרלוונטיים המתנגדים לפעולה על-פי הנוהג, אלא יש להוכיחו ביחס למכלול החברים. זה המצב למשל, ביחס לנוהג המביא לאי-סיום חברותם של חברים באגודה שיתופית, למרות שתקנון האגודה מסדיר את סיום החברות.

בעניין אבו נ' בית נקופה,
 הבהיר בית-המשפט-העליון את הסיבה לכך שבית-המשפט מחמיר בדרישות ככל שהדבר נוגע להוכחתו של הנוהג: 

"הוכחת נוהג תלויה במהות המקרה. יש מקרה שבו
ההוכחה קלה, למשל כאשר הנוהג אמור רק להבהיר משמעות הוראה בהסכם, ויש מקרה שבו ההוכחה קשה, למשל כאשר הנוהג עשוי לסתור הוראה בהסכם. במקרה הנדון הנוהג הוא בגדר חריג לכלל, כפי שנקבע בהלכה, הדורש הסכמה אישית מפורשת. חריג מתפרש בדרך-כלל באופן מצמצם שלא יפגע בכלל מעבר לנדרש. יתרה מזאת, במקרה הנדון הנוהג אינו אמור למלא חסר או להשלים הוראה, אלא כוחו עמו לגבור על הוראה מפורשת בתקנון האגודה הקובעת כי חבר באגודה לא יהיה אחראי לחובות האגודה אלא בסכום של 50 ל"י.... בנסיבות אלה ראוי להקפיד עד שמכירים בקיום נוהג המייתר הסכמה מפורשת...." 

(ההדגשה שלי, א.ס.)

בהתאם לכך, כאשר הטענה לנוהג מתייחסת להגנה על זכותו הקניינית של החבר
עצמו, הרי שבית-המשפט מגלה נכונות להכיר בקיומו של הנוהג. עניין זה בולט בפסיקתו של בית-המשפט המחוזי בעניין עליזה פרידמן נ' קיבוץ טירת צבי,
 שם, ביקשו חברי קיבוץ אשר החליטו לעזוב את הקיבוץ כי תוכר זכותם הקניינית לקבל כספי שילומים מגרמניה, אשר לטענתם, הוחזקו בידי הקיבוץ בנאמנות בלבד. כבוד השופטת אפל-דנון מכריעה לטובתם של עוזבי הקיבוץ, תוך הסתמכות על קיומו של נוהג. בין השאר, הוכח שהקיבוץ עצמו קיבל עליו את הנוהג, מכוח צורת עריכתו את דו"חותיו הכספיים, ומכוח פרוטוקולים של ישיבות קודמות, אשר העידו על כך שהקיבוץ לא ראה בכספי השילומים החודשיים בבחינת חלק מרכושו של הקיבוץ עצמו.

2. שינויי מבנה

הדיון במיזוגים ורכישות בכרך ב', דן בהרחבה ביכולתו של הרוב לעשות שימוש במנגנונים השונים של שינויי מבנה, על מנת להעביר את נכסיה ועסקיה של החברה אל תוכה של ישות משפטית אחרת המוקמת לצורך העניין, והפטורה ממגבלותיהם של מסמכי ההתאגדות הקיימים. הדרך הפשוטה ביותר לקידומה של אסטרטגיה מסוג זה היא הדרך של יצירת חברה חדשה (הריקה מכל תוכן עד לביצועו של השינוי המבני, אלא שמסמכי ההתאגדות שלה תואמים את רצונם של בעלי השליטה בחברה המקורית), ומיזוגה של החברה הנדונה אל תוכה של החברה החדשה. מאחר שניתן לבצע את המיזוג גם ללא הסכמה פה-אחד של מכלול בעלי המניות של החברה המתמזגת, הרי שמנגנון זה יכול לשמש את הרוב על מנת לסטות מן ההסכמה המקורית.

לעיתים, מבצע הרוב את השינוי המבני על דרך ההסדר לפי סעיף 350 לחוק החברות. סעיף זה, אשר המיר את סעיף 233 לפקודת החברות, הפך במרוצת השנים לסעיף סל, אשר בעזרתו מחוללים קברניטי החברה פעולות רבות ושונות, לרבות מיזוג, שיקום של החברה הכושלת (בדרך של הקפאת הליכים), ועוד.

דוגמא לשימוש כאמור בסעיף 350, על מנת לשנות את מערך הזכויות הקיים, נמצא בהלכתו של בית-המשפט המחוזי בעניין עצמה קופת תגמולים לעצמאיים ליד בל"ל לישראל בע"מ נ' ד"ר יחיאל בהט,
 שם, יזם בנק לאומי הסדר לפי סעיף 350 בקופות הגמל השונות שבשליטתו, על מנת לבטל את מעמדן של קופות הגמל בחברות בע"מ, ועל מנת להופכן לתכניות המנוהלות על-ידי חברת נאמנות, תחת כנפיו של הבנק, לטובת עמיתי הקרנות. המתנגדים להסדר ביקשו לחסום את השינוי המבני, על יסודן של טענות שונות באשר לאופן שבו הוא משנה את מערך הזכויות הקיים. בית-המשפט המחוזי מורה על קיומן של אסיפות סוג, כאמור בסעיף 350 לחוק החברות, ולאחר שהאסיפות השונות מאשרות את ההסדר, הוא בוחר לתת להסדר את הגושפנקא השיפוטית הנדרשת לו, על-פי אותו הסעיף. תוכנה של ההחלטה השיפוטית נדון בהמשכו של הפרק.

3. שימוש בחופש ההתנאה בתחום האחד, על מנת לעקוף מגבלות על שינוי הסטטוס קוו בתחום אחר

הרוב יכול לעשות שימוש בכוח שניתן לו בתחום פעילות אחד, על מנת לעקוף מגבלות על שינויים בתחום פעילות אחר. הדוגמא המפורסמת ביותר לאסטרטגיה זו נמצאת ב"גלולת הרעל," אשר התפתחה על מנת לחסום את ביצוען של הצעות רכש.
 המבוא המושגי מבהיר כי ייחודה של הצעת הרכש בכך שזו מאפשרת למשתלט פוטנציאלי, המעונין לרכוש את השליטה החברה – להשיג את מטרתו, גם ללא הסכמתו של בעל השליטה הנוכחי, קרי, על-ידי רכישת בלוק השליטה מבעלי המניות מן הציבור (להלן, "רכישה עוינת"). באופן טבעי, בעלי השליטה הקיימים ומנהליה של החברה מעונינים לחסום את המשתלט הפוטנציאלי, ולמנוע ממנו את הרכישה העוינת (להלן, "טקטיקות התגוננות"). 

עד להתפתחותה של גלולת הרעל,  חייבו טקטיקות ההתגוננות השונות את שינויים של מסמכי ההתאגדות, אלא שבעלי השליטה ומנהליה חששו מכך שבעלי המניות מן הציבור, המעונינים ליהנות מפרמיית השליטה הנדיבה הכרוכה בהצעות הרכש – יסרבו לתת את הסכמתם לשינוי התקנון ולאימוצה של טקטיקת ההתגוננות.  על מנת להתגבר על הצורך להשיג את תמיכתם של בעלי המניות מן הציבור לשינוי התקנון, הומצאה גלולת הרעל. טקטיקת התגוננות זו מאפשרת להנהלה לחסום את ההשתלטות העוינת, ללא שינויו של התקנון. ההנהלה מנפיקה לבעלי המניות הקיימים ניירות ערך – הנקראים "זכויות," והמזכים את בעלי המניות בזכות לרכוש מניות של החברה במחיר מוזל ביותר, בכל אירוע של הצעת רכש. ה"זכות" ניתנת למימוש לאחר שבעל המניות סרב להיענות להצעת הרכש. אם ההנחה המובטחת לבעל המניות ברכישת המניות החדשות היא גדולה דייה, זו מתמרצת אותו לסרב להצעת הרכש, גם אם המשתלט הפוטנציאלי מציע מחיר נדיב ביותר עבור מניות החברה. בדרך כלל, המשתלט הפוטנציאלי, החושש מסירובם של בעלי המניות להצעתו, יירתע מעצם הניסיון לבצע את הרכישה העוינת של חברה אשר אימצה את גלולת הרעל.

גלולת הרעל משקפת את יכולתם של קברניטי החברה לעשות שימוש בכוחם בקונטקסט האחד, על מנת לעקוף את המגבלות המכבידות על כוחם לפעול בקונטקסט האחר: אלה מתגברים על המכשלות, בהשגת הרוב הנדרש על מנת לשנות את מסמכי ההתאגדות, ולאמץ אל תוכם טקטיקות התגוננות כנגד הצעות רכש, על-ידי השימוש בכוחם להנפיק ניירות ערך חדשים של החברה. 

4. שימוש של הרוב בשליטתו על סדר-היום (agenda), על מנת לכוון את התוצאות

לבסוף, קיימים גם מקרים שבהם הרוב פונה לשינוי מסמכי ההתאגדות, אלא שהוא מנצל את מערך הכוחות הקונקרטי שנוצר בחברה, או, עושה שימוש בשליטתו על הפרוצדורה באישור השינוי, על מנת להבטיח מראש את התמיכה הנדרשת לאישורו של השינוי, בין אם זה מיטיב עם מכלול בעלי המניות, ובין אם לאו. כך למשל, כפי שמראה הדיון בעניין לאומי פיא בפרק א',
 יכולים בעלי השליטה להחזיק בניירות ערך מסוגים שונים, ואז, לעשות שימוש בשליטתם בקבוצה האחת, על מנת להבטיח את תמיכתה של הקבוצה בשינוי של התקנון, המקדם את האינטרסים של בעלי ניירות הערך מן הקבוצה האחרת. באותו מקרה, ביקשו בעלי השליטה אשר החזיקו במניות מסוג A ובמניות מסוג B כאחד, לכוון את קבלת ההחלטות באסיפת בעלי המניות
מסוג B על מנת לקדם שינוי המיטיב עם בעלי המניות מסוג A.

באותו האופן גם, יכול הרוב לכוון את תוצאות ההחלטה, על-ידי השימוש בשליטתו על סדר היום (agenda): כך למשל, מוכרת השיטה של "כריכת" הצעת השינוי בתקנון יחד עם החלטה אחרת, המיטיבה עם בעלי המניות מן הציבור, ואשר הרוב מתנה את אישורה בקבלת התמיכה הנדרשת לשינוי התקנון. ההטבה הנכרכת עם הצעת השינוי בתקנון מוכרת בכינוי – "ממתיק" (sweetener). דוגמא שימושית לממתיק הוא דיבידנד מיוחד (special dividend), שמציעה ההנהלה כתוספת לדיבידנד הרגיל. על-ידי כריכתו של שינוי התקנון בממתיק, מתמרץ הרוב את בעלי המניות מן הציבור לתת את תמיכתם לשינוי התקנון. בעלי המניות המעונינים בדיבידנד המיוחד, יסכימו לשינוי המוצע בתקנון.

דוגמאות אלו ואחרות משקפות את התופעה המוכרת בתיאוריה של החלטות קולקטיביות (Collective Choice Theory),
 שלפיה, מרגע שההסכמה המקורית נותרת פתוחה לשינויים בעתיד, הרי שלא ניתן עוד לשריין את מערך הזכויות המקורי מפני שינוי מגמתי בעתיד על-ידי רוב מעוניין. אדרבא, כל מבנה של הליכי קבלת החלטות מותיר את מערך הזכויות המקורי פתוח לשינויים מניפולטיביים בידי בעלי השליטה. לעיתים, כרוכים השינויים בשינוי מסמכי ההתאגדות, ולעיתים ניתן לרוב להשיג את מטרותיו גם ללא שינוי התקנון עצמו; לעיתים, נדרש הרוב להשקעותיו גם בסוגי ניירות ערך אחרים, על מנת להבטיח את תוצאות ההצבעה באסיפות השונות של בעלי ניירות הערך של החברה, ולעיתים הוא עושה שימוש בשליטתו על עיצוב סדר היום, על מנת לכוון את מהלך קבלת ההחלטות. לעיתים, מבקש הרוב לעקוף את המגבלות שהוטלו עליו מכוח מסמכי ההתאגדות המקוריים, ולעיתים הוא מבקש לעקוף את המגבלות שהוטלו עליו מכוחו של הדין, ועוד.

5. הטלת חובה על המיעוט לאפשר את הסטייה מן הסטאטוס קוו, מכוח הוראות סעיפים 192 ו-193 לחוק החברות

לבסוף, הרוב יכול לעשות שימוש גם בסעיפים 192 ו-193 לחוק החברות, על מנת להתריס אל מול המיעוט המתנגד, ולטעון כי התנגדותו לשינוי היא אסורה, מאחר שזו כרוכה בהפרת חובת תום הלב של בעלי המניות, או בהפרת חובת ההגינות שלהם. על מנת להבהיר נקודה חשובה זו, מן הראוי לצטט סעיפים אלה כלשונם:

"192.
(א)
בעל מניה ינהג בהפעלת זכויותיו ובמילוי חובותיו כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים בתום לב ובדרך מקובלת, ויימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה, בין השאר, בהצבעתו באסיפה הכללית ובאסיפות סוג, בענינים האלה:

(1)
שינוי התקנון;

(2)
הגדלת הון המניות הרשום;

(3)
מיזוג;

(4)
אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה  הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275; 

(ב)
בעל מניה יימנע מלקפח בעלי מניות אחרים.

(ג)
על הפרת הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב) יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, ועל הפרת הוראת
סעיף קטן (ב), יחולו גם הוראות סעיף 191, בשינויים המחויבים.

193.
(א)
על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:

(1)
בעל השליטה בחברה;

(2)
בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;

(3)
בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.

(ב)
על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף
קטן (א).

(ההדגשה שלי, א.ס.)

סעיפים אלה הם רלוונטיים בעיקר בקונטקסט של חובות אימון בעלי השליטה וקיפוח המיעוט, ולכן הם נדונים בהרחבה בפרק יא' להלן. עם זאת, מקריאת הסעיפים, ניתן לראות שיש להם ביטוי גם בקונטקסט הנדון בפרק הנוכחי: ראשית, מן הראוי לשים לב שחובת תום הלב שקובע סעיף 192 אינה חלה רק על בעלי השליטה בחברה,
אלא היא חלה על מכלול בעלי המניות. יותר מכך, הסעיף מכוון, באופן מפורש, אל תחומי קבלת ההחלטות שבהם מתחדדים ניגודי האינטרסים שבין בעלי המניות, קרי, שינוי התקנון, הגדלת הונה של החברה, מיזוג החברה, ועסקאות בעלי עניין. שנית, סעיף 193, הקובע את חובת ההגינות של בעלי המניות, אינו מחיל את אותה החובה רק על בעלי מניות השליטה, אלא הוא מחיל את חובת ההגינות גם על בעלי מניות הנהנים מן היכולת להכריע, בהצבעתם, את תוצאתה של ההצבעה באסיפה הכללית או באסיפת סוג של החברה. 

מכאן, ניתן לטעון שגם כאשר מבטיחים מסמכי ההתאגדות זכויות וטו למיעוט, הרי שזה לא יוכל להפעיל את זכויות הוטו שלו בחופשיות, אלא נדרש ממנו להתאים את הצבעתו לחובת תום הלב ולחובת ההגינות. בפרט, כאשר מבקש הרוב להניע מהלך עסקי, אשר לטענתו של הרוב, אמור לקדם את טובתה של החברה עצמה ואת טובתם של בעלי המניות, הרי שבמידה שהמיעוט מתנגד לאותו המהלך – עשוי הרוב לטעון כי התנגדות זו כרוכה בהפרת חובת תום הלב ובהפרתה של חובת ההגינות, ולכן היא אסורה. יותר מכך, מאחר שסעיפים אלה מורים שהפרה של חובת תום הלב, או הפרה של חובת ההגינות, כמוה כהפרה של חוזה, הרי שניתן לרוב לטעון להפעלתן של התרופות בשל הפרת חוזה, לרבות תרופת האכיפה. במילים אחרות, על פני הדברים נראה שהעקרונות שנקבעו בסעיפים 192 ו-193 פותחים פתח לתביעה של הרוב לאכיפתן של חובות תום הלב וההגינות על המיעוט, על מנת לאכוף על המיעוט שינוי שהמיעוט מתנגד לו.

אכן, נכונות מה של בית-המשפט לאכוף את חובת תום הלב של המיעוט בדרך
השוללת ממנו את הזכות להתנגד למהלך המקדם את טובתה של החברה, ניתן למצוא (אם כי בגרסה שונה מן הטענה המוצגת בפסקה הקודמת) בהלכתו של בית-המשפט המחוזי בעניין כהן אילן ועוד 290 אח' נ' נצב"א חברה להתנחלות בע"מ.
  באותו מקרה, מצא בית-המשפט חוסר תום לב מצידם של המבקשים (אשר היו בעלי מניות המיעוט בחברה), מכוח עצם ניסיונם לתקוף בדיעבד את הליך הזימון לאסיפה הכללית, שבה הועמדה להצבעת החברים הצעת הרכש נשוא בקשתם של בעלי מניות המיעוט. בית-המשפט מורה כי היה על המיעוט להביא את טענותיו כנגד הליך הזימון של האסיפה הכללית כבר במועד שבו קיבלו את ההנחיות להשתתפות באסיפה, לרבות הנוסח של ייפויי הכוח, שלפיו, היו אמורים להורות על אופן הצבעתם באסיפה. במילים אחרות, מרגע שידעו בעלי מניות המיעוט כי הם מתכוונים להתנגד למהלך קיומה של האסיפה הכללית, היה עליהם לפעול לטרפודו של המהלך, או לשלוח לבעלי המניות ייפויי כוח חדשים התואמים את גרסתם. "הרמת הידיים" מראש, תוך כוונה לפנות לבית-המשפט בדיעבד – מהווה, לעמדתו של בית-המשפט, הפרה של חובת תום הלב לפי סעיף 192 לחוק החברות. בלשונו של בית-המשפט:

"סעיף 192 לחוק החברות מטיל חובה על בעלי המניות בחברה לנהוג בהפעלת זכויותיהם, ובמילוי חובותיהם כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים בתום לב ובדרך מקובלת. למצער, חובה זו לא קוימה כהלכתה במקרה שלפני. 

... כבר אותה העת ידעו המבקשים כי הם עומדים
לנהל הליך כנגד האסיפה הכללית העתידית ביום 10.10.2005.... אם כך עולה השאלה, מדוע איש מבין המבקשים לא הלין על הנוהל שנקבע בזימון לאסיפה ולא ביקש לשנותו קודם למועד האחרון שנקבע להגשת יפויי הכוח. 

מדוע לא נעשה ניסיון כלשהוא מצד המבקשים להחתים על יפויי כוח חדשים אשר היו יכולים להעיד כי בעלי המניות אכן מתנגדים לאישור העסקה..."

(ההדגשה שלי, א.ס.)  

2.ב. הפיקוח השיפוטי על הליכי קבלת ההחלטות בשינוי מערך ההסכמה המקורי

הדיון בפסקה הקודמת מבהיר שניתוח ראוי של גבולות כוחו של הרוב לשנות את
מערך ההסכמה המקורי נדרש לעסוק בסוגיה זו בצורה רחבה, ולא להתמקד במגבלות על שינוי התקנון גרידא. בפרט, על בית-המשפט – הדן בסכסוך שבין הרוב למיעוט סביב שינויו של מערך ההסכמה המקורי – לבחון, האם הפרוצדורה שהתנהלה בפועל לביצועו של השינוי, תואמת את התנאים הפרוצדוראליים שנקבעו בחוק ובמסמכי ההתאגדות. הקריטריונים הבאים צריכים להנחות את בית-המשפט בבחינתו זו:

1. הפרוצדורה שבה בוצע השינוי בפועל

מאחר שהרוב יכול לעשות שימוש מניפולטיבי בכוחו לבצע שינויים בתחום האחד,
על מנת לאכוף על המיעוט שינויים בתחום אחר (אשר לגביו נאסר השינוי בדין או במסמכי ההתאגדות), על בית-המשפט לעמוד על המטרה המהותית האמיתית אשר אותה ביקש הרוב להשיג בפעולתו. על הפרוצדורה שנקט הרוב בפועל לעמוד בתנאים החלים בשינוי המערך המקורי ביחס לאותה מטרה אמיתית. כך למשל, אם ביצע הרוב מיזוג אך ורק על מנת לעקוף את המגבלות על שינוי מסמכי ההתאגדות בחברה המקורית, כי אז, על בית-המשפט להתנות את המיזוג בהסכמה פה-אחד של כלל בעלי המניות. באותו האופן, אם השגתה של מטרה מסוימת מחייבת את שינוי מסמכי ההתאגדות, כי אז על בית-המשפט להבטיח שהפעולה זכתה לאישורו של הרוב המיוחד הנדרש בשינוי מסמכי ההתאגדות, וכולי.

2. האם הפרוצדורה לביצוע השינוי נקבעה בצורה מפורשת במסמכי ההתאגדות? 

במידה שמסמכי ההתאגדות עצמם קבעו במפורש גם את הפרוצדורה לשינוי ההוראה המקורית, והשינוי אכן התבצע על-פי אותה הפרוצדורה – יש לראות בהחלטת השינוי משום החלטה העולה בקנה אחד עם ההסכמה המקורית. יחד עם זאת, יש להקפיד על קיומה של אותה הפרוצדורה, ולאסור על עקיפתה בצורה מניפולטיבית.

3. מהו הרוב הנדרש לאישורו של השינוי?

ככל שהרוב הנדרש באישור השינוי הוא גדול יותר, כן משתקפת תפישתם של המתאגדים כי המדובר בסוגייה אשר לגביה ביקשו בעלי המניות לשריין את ההסכמה המקורית מפני שינוי עתידי. בהקשר זה, ראוי לשוב ולהדגיש את השינוי שהביא עימו חוק החברות: בעוד שעל-פי הפקודה, נדרשה החלטה מיוחדת לצורך שינויו של התקנון, הרי שעל-פי החוק, די בהחלטה ברוב רגיל, אלא אם כן, התנו המתאגדים אחרת בתקנון החברה.
 

4. האם מחייב ההליך את ניהולן של אסיפות נפרדות של בעלי ניירות הערך מן הסוגים השונים?

כאשר מסמכי ההתאגדות או דיני החברות מתנים את אישור השינוי בתמיכת רוב באסיפות נפרדות של סוגי המשקיעים השונים, משתקפת שוב התפישה של בעלי המניות כי המדובר בסוגיה, אשר הסטייה ממנה בהחלטות עתידיות נתפשת כסטייה חזקה יותר מן ההסכמה המקורית. 

הן בפקודה והן בחוק החברות, ישנם שני מקורות משפטיים לדרישה לקיים אסיפות סוג נפרדות של בעלי המניות: ראשית, סעיף 20(ג) לחוק החדש, הממיר את תקנה 4 לתקנון המצוי בתוספת השניה לפקודה, קובע כי:

"(ג)
היו מניות החברה מחולקות לסוגים, לא יעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון; לעניין קבלת החלטות באסיפת סוג יחולו הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב), בשינויים המחויבים."

שנית, סעיף 350(א) לחוק החדש, הממיר את סעיף 233 לפקודה, קובע כי:

"350.
(א)
הוצעו פשרה או הסדר בין החברה לבין נושיה או בעלי מניותיה, או בינה לבין סוג פלוני שבהם, רשאי בית המשפט, על פי בקשה של החברה, של נושה או של בעל מניה, או של מפרק אם החברה היא בפירוק, להורות על כינוס אסיפה של אותם נושים או בעלי מניות, לפי הענין, בדרך שיורה בית המשפט."

גם השינוי שנערך בעניין לאומי פיא,
 נעשה בהתאם לסעיף 233. בית-המשפט הוסיף ופסק באשר לתחולתו של הסעיף:

"על כל פנים, נראה כי החובה להשתמש במסלול
הקבוע בסעיף 233 חלה כל אימת שאי אפשר להשיג אותה תוצאה על-ידי קבלת החלטות מיוחדות לפי סעיפים 144 ו-149 לפקודה. כך המצב כאשר אין בתקנון החברה תקנה ספציפית הקובעת את אופן שינויין של הזכויות. 

לעומת זאת, כאשר תקנון החברה קובע דרך לשינוי זכויותיהם של סוגי מניות – הזכויות ניתנות אמנם לשינוי בדרך הקבועה בסעיף 233, אך אין חובה לנקוט בדרך זו דווקא, ובמקרים מסויימים ומיוחדים, תועדף הדרך האחרת שמוסדרת בתקנון."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

דהיינו, ביחס לפעולות המשנות את זכויותיהם של בעלי מניות מקבוצות סוג מסוימות, ואשר לא נקבעה לגביהם במפורש הפרוצדורה לעריכת הפעולה, יחול סעיף 233 לפקודה, קרי, סעיף 350 לחוק החברות החדש. פרשנותו של בית-המשפט בעניין לאומי פיא מוסיפה ומתמודדת עם האפשרות של שימוש מניפולטיבי בהוראה, על-ידי ההנחיה שהחלוקה לאסיפות תיעשה בהתאם לקלאסות השונות של ניירות הערך, כאשר במידה שמתקיימים ניגודי אינטרסים משמעותיים בתוך הקבוצה, יש לקיים אסיפת סוג נפרדת לכל אחת מן הקבוצות, בהתאם לאינטרסים ולא רק בהתאם לסוגי ניירות הערך. כמו כן, מוסיף בית-המשפט ומחיל את הדרישה שהשינוי ייעשה בתום לב ולטובתם של המחזיקים באותו סוג של ניירות ערך, המושפע מן השינוי.

2.ג. האמצעים הנהוגים לשריון המיעוט מפני שינוי מערך ההסכמה הקיים בהחלטות רוב

עד כה, הצבעתי על הדרכים שבהן יכול הרוב לנצל את כוחו על מנת להביא לשינויו של מערך הזכויות הקיים; וכן, על הדרך שבה נדרש בית-המשפט לפקח על שינויים אלה, ולבחון, האם השינויים עולים בקנה אחד עם הסכמתו המקורית של המיעוט. בטרם נמשיך את הדיון, מן הראוי לציין כי למיעוט עומדות מספר דרכים לשריין את זכויותיו מפני שינוי עתידי. מכאן, שמיעוט המבקש להגן על עצמו מפני שינוי עתידי של הסטאטוס קוו, יכול לנסות ולהגן על עצמו במסגרת ההסכמים המקוריים שזה עורך
עם בעלי השליטה. במהלך השנים, הצטבר ניסיון מעשי רב, המורה על מספר דרכים מוכרות להגנתו של המיעוט. ההתייחסות לאמצעים אלה היא חשובה, הן על מנת
ללמד על האופן שבו יכול המיעוט להגן על עצמו מראש, והן על מנת להנחות את
בית-המשפט במסגרת הביקורת השיפוטית. כמובן שככל שהמיעוט בחר להגן על עצמו באמצעים שונים במסגרת ההסכמה המקורית, כן נדרש בית-המשפט לגונן על הסטאטוס קוו מפני שינוי עתידי, שהרי ההגנות הנוספות מלמדות על כוונתם של הצדדים שלא לכפוף את הסכמתם לשינוי בידי הרוב. 

נתייחס לאמצעים מקובלים אלה אחד לאחד:

1. קביעת רוב מיוחס
הדרך הפשוטה ביותר לעיגון זכויותיו של המיעוט היא הדרך של הגדלת אחוזי הרוב הנדרש לצורך שינויים מסוימים במערך ההסכמה המקורי. כך, יכול המיעוט להבטיח לעצמו זכויות וטו בסוגיות מסוימות, הנתפשות בעיניו כמהותיות במיוחד. הדוגמא הטרוויאלית לאפשרות זו היא שינוי הרוב הנדרש לקבלת החלטות בנושא מסוים – מרוב רגיל לרוב מיוחד (קרי, מרוב של למעלה מ-50% מבעלי המניות, לרוב של 75% מבעלי המניות). אז, בעל מניות המחזיק ב-26% ומעלה של מניות החברה יוכל לטרפד את ההחלטה באותם הנושאים. 

עם זאת, על רקע הניתוח בחלק הקודם, יש לזכור שהאפקטיביות של הוראות מסוג זה היא מוגבלת: ראשית, הרוב יכול למצוא דרכים עקיפות לשינוי הסטאטוס קוו, אשר אינן כרוכות בשינוי התקנון עצמו. שנית, חקיקה עתידית עלולה להביא לשינויו של הסטאטוס שוו. זאת, במיוחד במידה שהשינויים בסביבה העסקית יהיו כה מרחיקי
לכת, עד אשר שינויים חקיקתיים יהפכו אף הם לבלתי נמנעים. שלישית, מרגע שבעלי מניות המיעוט משריינים לעצמם את זכות הוטו, הרי שהם כפופים לחובת ההגינות הקבועה בסעיף 193 לחוק החברות, כך שניתן לפרש חובה זו ככוללת את החובה שלא לטרפד שינויים בסטאטוס קוו החיוניים לקידומה של החברה, או שהם בלתי נמנעים מכל סיבה אחרת.

2. הוראות “tag me along”
דרך מקובלת נוספת להגנתו של המיעוט כרוכה בהבטחת זכותו של המיעוט להשתתף בהזדמנויות עסקיות מיוחדות ויוצאות דופן של בעלי מניות הרוב. כך, בעידן ההי-טק, כאשר משקיעיהן של חברות שונות בחרו להשקיע את כספם על יסוד הציפייה ל-exit מיוחל, קרי, עסקת מיזוג או רכישה או הנפקה לציבור, אשר תביא למימוש הפוטנציאל הגלום בפיתוח הטכנולוגי של החברה, הרי שבעלי מניות המיעוט ניצבו בפני החשש, שמא יבחר הרוב לממש את ההזדמנות העסקית מבלי לשתף את המיעוט. על מנת להתמודד עם חשש זה, התפתחו תניות tag along, או, take me along. תניות אלו מזכות את מכלול בעלי המניות בזכות להשתתף בכל אירוע שבו יבקש רוכש חיצוני,
או בעל מניות קיים, לרכוש דבוקת שליטה בחברה. תניה זו אמורה לייצר תוצאות הדומות לתוצאות החלות במקום שחל סעיף 328 לחוק החברות, העוסק בחובה לקיים הצעת רכש.

3. הוראות “Buy-me, buy you”
דרך אחרת להגנתו של המיעוט קובעת, מראש, מסלול לפירוק השיתוף בין קבוצות בעלי מניות, או בין בעלי מניות פרטיים, כל אימת שיתפתח סכסוך ביניהם, אשר עלול לטרפד את המשך הפעילות הרווחית. כך, יכולים בעלי המניות להתנות מראש על קיומו של מנגנון, שלפיו, תינתן לכל אחד מן הצדדים המסוכסכים ההזדמנות "לרכוש את הצד האחר החוצה." מנגנון מסוים זה הוא מנגנון הדדי, אשר הפעלתו תביא בסופו של דבר לסיום השיתוף בין בעלי המניות, כך שחלק מהם ימשיך ויפעיל את החברה לבדו, בעוד שהחלק האחר יירכש החוצה בתמורה הוגנת.

4. הסכמי הצבעה

דרך נוספת שבה יכולים בעלי המניות לחסום שינוי עתידי, שייכפה עליהם כנגד רצונם, היא הדרך של הסכמי הצבעה. הדין אינו אוסר על הסכמי הצבעה בין בעלי המניות, כך שאלה יכולים להסכים ביניהם כי יצביעו באסיפה הכללית יחדיו. משמעות הדבר, מבחינתו של המיעוט המתגונן, היא שבעל המניות אשר ערך עם המיעוט את הסכם ההצבעה, לא יעשה שימוש בכוחו על מנת לכפות עליו שינוי בתקנון שאינו מקובל עליו.

להסכמי ההצבעה כוח רב, במובן זה שהם מעודדים את הצדדים להגיע להסכמה ארוכת טווח ביניהם: מאחר שכל אחד מהצדדים להסכם יודע שהוא ימשיך להיזקק לתמיכתו של הצד האחר להסכם בעתיד, הרי שכדאי לראשון לפעול באיפוק, ותוך התחשבות באינטרסים של הצד האחר להסכם. כמו כן, הסכמי ההצבעה יוצרים תחושה של "שותפות גורל" בין הצדדים להסכם, ובתור שכאלה, הם מפחיתים את נטייתם של הצדדים לפנות לאסטרטגיות מתגוננות. בסך הכל, כוחם של הסכמי ההצבעה מתבטא בכך שהם מעודדים שיתוף פעולה ביחסים מתמשכים, המפחית הן את האופורטוניזם של הרוב והן את הסחטנות של המיעוט, ובכך תורמים הסכמי ההצבעה לקידומה של החברה בכללותה.

חסרונם של הסכמי ההצבעה בכך שכוח האכיפה המשפטי שלהם הוא מוגבל: הסכם ההצבעה מחייב בין בעלי המניות לבין עצמם. אין לו תוקף משפטי מחייב כלפי
החברה עצמה. כתוצאה מכך, במידה שאחד מבעלי המניות מפר את הסכם ההצבעה, ומצביע באסיפה הכללית בניגוד למוסכם, הרי שהצבעתו תימצא מחייבת באסיפה הכללית, למרות ההפרה. הצד הנפגע מן ההפרה יוכל לתבוע פיצויים על הנזקים שנגרמו לו כתוצאה מן ההפרה, אלא שהוא לא יוכל לשנות מן ההחלטה שהתקבלה באסיפה הכללית עצמה. יותר מכך, לאור אופיים האישי של הסכמי ההצבעה, ספק אם ניתן לדרוש לגביהם צווי אכיפה בעין של החוזה, וזאת, גם ביחס להצבעות עתידיות באסיפה הכללית. 

5. חלוקת ההון לסוגים שונים של מניות

דרך נוספת להגנת המיעוט מפני שינוי עתידי של מערך ההסכמה הקיים, אשר הפכה, במהלך השנים, לפופולארית ביותר בקרב חברות ההזנק (start-up), היא הדרך של חלוקת ההון לסוגים שונים, כך שהמיעוט המתגונן מקבל לידיו סוג נפרד של מניות, המזכה אותו בכוח ההכרעה בסוגיות מסוימות. בצד חלוקת ההון לסוגים, ובצד הקצאת המניות מן הסוג המיוחד לבעלי מניות המיעוט, נקבע בתקנון כי שינויים אלה או
אחרים במערך ההסכמה המקורי – לא יהיו ניתנים להשגה אלא בהסכמת האסיפה הכללית של בעלי המניות מן הסוג המיוחד. כך, למשל, בחברות הזנק, נהוג להנפיק, למשקיעי ההון, מניות מיוחדות מסוג של מניות בכורה. מניות אלו אינן דומות למניות הבכורה הרגילות בתחומי פעילות אחרים, אלא הן מזכות, בעקיפין, את המשקיעים בחברה, ומספקים להם שליטה מסוימת בחברה, גם אם הם נותרים בגדר בעלי מניות מיעוט.

שיטה זו להגנת המיעוט היא אפקטיבית ביותר, אלא שמידת האפקטיביות שלה היא גם מקור חולשתה: המיעוט, הנהנה מזכויות וטו, עלול לעשות שימוש לרעה בכוחו, על מנת לסחוט "נתחים" נוספים מן העוגה הכוללת של רווחי החברה והונה. יותר מכך, להבדיל מהסכמי ההצבעה, המעודדים את שיתוף הפעולה בין הצדדים, הרי שחלוקת ההון לסוגים שונים – מחדדת את ניגודי האינטרסים בין הקבוצות השונות של בעלי ניירות הערך, ובכך, היא תורמת דווקא לאווירה של מחלוקת וחוסר הסכמה. 

6. זכות ל"רכישה החוצה" על ידי בעלי המניות האחרים, או החברה, בהתקיים אירועים קבועים מראש

שיטה נוספת להבטחת פיתרון מראש לסכסוכים העלולים להתגלע בין הרוב למיעוט בעתיד – היא השיטה של הבטחת "רכישתו החוצה" של המיעוט, בתנאים קבועים מראש. על מנת להבין את חשיבותו של מנגנון זה, מן הראוי לחזור לאמור בפרק ג', שם הובהר כי אחד ממקורות החשש המרכזיים של המיעוט בחברה הוא עיקרון
אי-הפריקות, החוסם את יכולתו של בעל מניות המיעוט "לצאת" מן ההשקעה המשותפת, על ידי מימוש נכסיה של החברה עצמה. 

הנקודה הקריטית היא שהצדדים יכולים להתנות מראש על עיקרון אי-הפריקות, ולעצב דרכים למימוש אפשרי בעתיד של השקעת המיעוט, מבלי לפגוע בהמשך קיומה של החברה. במידה שהחברה היא רווחית, ניתן לעשות זאת על ידי התחייבות הדדית
מראש של בעלי המניות כי אירועים מסוימים, יקימו זכות של המיעוט "להירכש החוצה" על ידי החברה עצמה. במידה שלא ברורה מראש יכולתה של החברה לממש את הרכישה מרווחיה, הרי שהצדדים יכולים להתנות על כך שהמיעוט יירכש על ידי הרוב, או על ידי צד ג' כלשהו, בתנאים קבועים מראש.

גם שיטה זו היא אפקטיבית ביותר ליצירת שיתוף פעולה מתמשך בין הצדדים: ראשית, ידוע לכל כי כאשר מסתיים הרצון הטוב ושיתוף הפעולה שבין הצדדים, בעיקר בחברות פרטיות, הרי שהסכסוכים עלולים להוביל להתרסקותו של העסק עצמו. אשר על כן, יש חשיבות לעיצובו מראש של מנגנון לפתרון הבעיות האפשריות בעתיד. עצם קיומו של המנגנון עשוי לעודד את הצדדים לשתף פעולה ולהימנע מסכסוכים. מרגע שכל אחד מבעלי המניות יודע שהמשך נוכחותו והשקעתו של האחר – היא אינה "מובנת מאליה," הרי שגובר האינטרס לשתפו בצורה הוגנת ברווחי העסק, כך
שממילא הוא לא ירצה לנטוש אותו. 

המנגנון עשוי להימצא חשוב ביותר גם בעסקים קטנים, הניזומים על ידי צדדים המבקשים לבנות שותפות ארוכת טווח ביניהם, מבלי שהם ערים לחלוטין לתרומתו היחסית הצפויה של כל אחד מהם לשותפות הכוללת. אז, יכול כל צד להגן על עצמו מפני האפשרות שהצד האחר לא יתרום את חלקו למאמץ ההקמה הכולל (על יסוד הציפייה שהוא ממילא יקבל 50%, או כל אחוז אחר, משווי החברה והרווחים, גם מבלי להתאמץ) – על ידי עיצובו מראש של מנגנון  לפירוק השותפות, במידה שזו לא תתפתח בהתאם לציפיות הצדדים. אכן, הניסיון מלמד כי חלק ניכר מן הסכסוכים בין בעלי מניות של חברות פרטיות מתמקד בהפרת ציפיות הדדיות של הצדדים, כתוצאה מכך שחלק מבעלי המניות אינו תורם לקידום העסק את המאמצים והמשאבים שניתן היה לצפות מראש שזה יתרום.

לבסוף, על מנת שההתנאה על עיקרון אי-הפריקות לא תחסום את המשך התפתחותו של העסק בעתיד, רצוי להגבילו מראש לפרק זמן קבוע, אשר לאחריו, תפקע זכותו של כל אחד מבעלי המניות לתבוע את רכישתו החוצה על ידי החברה, או על ידי בעל המניות האחר. כך, יבטיחו בעלי המניות שלאחר שהחברה תעבור את שלבי ההקמה הראשוניים, ואת שלבי החששות ההדדיים, היא תוכל להמשיך ולהתפתח ללא
מכשלות מיותרות.

הבעייתיות במנגנונים מסוג זה היא כפולה: ראשית, בעלי מניות, המעוניינים להפעיל לחצים על בעלי המניות האחרים, עלולים לעשות שימוש סחטני במכשיר זה, ולטעון לתקומתו של התנאי למימוש הרכישה החוצה, גם כאשר לא מתקיימים התנאים לכך בפועל. שנית, וחשוב יותר, מנגנון "הרכישה החוצה" יוצר יתרון לבעלי מניות בעלי הון רב יותר, על פני בעלי מניות בעלי הון קטן יותר: בעלי מניות בעלי הון רב יותר יבקשו לדחוק את בעלי המניות האחרים למצב שבו הם פונים לשימוש במכשיר, על מנת לרכוש אותם החוצה דווקא כאשר החברה עומדת על סף הצלחה מטאורית. אז, יבקשו בעלי ההון לעודד את בעלי המניות האחרים לעשות שימוש במכשיר, על מנת לדחוק אותם אל מחוץ לחברה בערך מניות נמוך מן הערך שהם צופים להפיק על
מניות החברה בעתיד. בעיקר בחברות טכנולוגיה, ההפרשים בערכי המניות – בין הערך ב"רכישה החוצה" לבין הערך שמפיק הרוכש על המניות – עשויים להיות עצומים. 

לא ניתן לפתור את החשש מפני התנהגות שכזו על ידי הגבלת זכות השימוש בהוראה לבעלי המניות המעוניינים להירכש החוצה; וזאת, מאחר שאז, יפעלו בעלי השליטה בצורה אופורטוניסטית ומגמתית על מנת "ללחוץ" על המיעוט לעשות שימוש בזכותו זו. הרוב יבקש להפוך את חיי המיעוט לבלתי נסבלים, על מנת שזה ירצה לעשות שימוש באופציית הרכישה החוצה.

3. מידת גמישותו של מערך ההסכמה המקורי, כתוצר של הרצון ליצור חיוב בהסכמה דינאמית

לאחר שהראינו כיצד יכול הרוב לשנות את מערך הזכויות הקיים, ולאחר שעמדנו על הדרכים העומדות לרשותו של המיעוט לנסות ולחסום שינויים אלה מראש, מן הראוי לפנות לבחינתם של מצבים שבהם, למרות כל האמור לעיל, מבקש הרוב לעשות שימוש בכוחו על מנת לשנות את מערך הזכויות הקיים. בשלב זה, נניח שהרוב עושה שימוש בפרוצדורה העומדת לרשותו על פי ההסכמות המקוריות, וכן, כי הוא זוכה לרוב הנדרש על מנת לאשר את השינוי. הנקודה שאותה נבהיר בחלק הנוכחי של הדיון היא שגם אז, עלול השינוי שמחולל הרוב במערך ההתקשרות המקורי להתנגש עם כוונתם המקורית של הצדדים. לכן, כאשר נדרש בית-המשפט להכריע בסכסוך שבין הרוב לבין המיעוט, עליו להוסיף ולבחון – האם מהותית, יכול השינוי להתיישב עם כוונתם המשוערת של הצדדים, כאשר עיצבו את מסמכי ההתאגדות המקוריים? הפסקאות הבאות מפרטות את השיקולים שעל בית-המשפט לשקול כאשר הוא בוחן את הפן המהותי של השינוי.

3.א. שינויים המתנגשים ב"הגנותיו החילופיות" של המיעוט לשליטה האינדיבידואלית בנכסיו

פרק ג' מציג את ההתקשרות בחברה כהתקשרות המיועדת ליצירתו של מאגר בלתי-פריק של נכסים, הנשלט בידי הרוב. כלל המשקיעים בחברה מוותרים על השליטה האינדיבידואלית שהיתה להם במקורותיהם הפרטיים, לטובתו של נתח במאגר הבלתי-פריק של נכסי החברה. בצורה זו, מצליחים המשקיעים בחברה לנצל את היתרון לגדל הכרוך בהשקעותיה העסקיות של החברה ולהבטיח את קיומו של העסק החי, במנותק מן האינטרסים הפרטיים של המשקיעים בו. בפרט, משריין מבנה ההתקשרות בחברה את העסק החי מפני תביעות פירוק אפשריות, אשר אלמלא יצירתה של הישות המשפטית, היו מאיימות על המשכיות קיומו של העסק החי. הדיון שם מוסיף ומצביע על כך שלמרות יתרונותיו העסקיים של מבנה ההתקשרות בחברה, המשקיע האינדיבידואלי לא היה נותן הסכמתו לוויתור על זכויות הקניין שהיו לו בנכסיו, אלמלא היה מבנה ההתקשרות בחברה מוסיף ומבטיח מספר הגנות חיוניות לאינטרסים האינדיבידואליים שלו. העיקרון של העבירות החופשית של המניות והעיקרון של האחריות המוגבלת מספקים בידיו הגנות אלו. על רקע זה, הוספתי וטענתי שם, כי יש לראות בעבירות החופשית ובעיקרון של האחריות המוגבלת משום "אדני יסוד" של ההתקשרות בחברה, אשר המיעוט לא התכוון לכפוף את קיומם להחלטות רוב בעתיד. במילים אחרות, יש לפרש את ההסכמה המקורית שבין המתאגדים ככוללת הן הגבלה על יכולתו של הרוב לשנות את מערך ההסכמה המקורי בצורה הפוגעת בעבירות החופשית של המניות, והן הגבלה על יכולתו של הרוב להגדיל את אחריותו האישית של בעל המניות לחובותיה של החברה.

אכן, זו היתה פסיקתו של בית-המשפט בעניין פרי-העמק נ' שדה-יעקב,
 ביחס לשינוי מסמכי ההתאגדות על-ידי הרוב, על מנת לבטל את עיקרון האחריות המוגבלת של חברי האגודה השיתופית. כמו כן, סעיף 20(ד) לחוק החדש, הממיר את סעיף 23 (ב) לפקודה, אוסר על הגדלת חבותו האישית של בעל המניות כלפי החברה או כלפי נושיה, ללא הסכמתו. באותו האופן, על מנת להפוך חברה שחבות חבריה מוגבלת לחברה ללא הגבלת אחריות, נדרשת הסכמה פה-אחד של בעלי המניות.

לעומת זאת, בעניין ברדיגו נ' ד.ג.ב.,
 אישר בית-המשפט שינוי של התקנון שהגביל את עבירותן של מניות במותו של בעליהן. פסיקה זו נסמכה על הוראתו של סעיף 52 לפקודה הקובע:

"52.
(א)
מניה ועניין אחר שיש לחבר בחברה ניתנים להעברה בדרך שנקבעה בפקודה."

באופן דומה קובע סעיף 294 לחוק החדש:

"294.
חברה רשאית לקבוע בתקנון הוראה המגבילה את עבירותן של מניות, בתנאים שתקבע בתקנון." 

לכאורה, הסדרים אלה מתנגשים עם הניתוח המוצג בספר זה.
 למעשה, יש לפרש את ההסדרים המשפטיים בסוגיית עבירות המניות בצורה מורכבת מעט יותר: ראשית, את הכרעתו של בית-המשפט בעניין ברדיגו, יש להבין על רקע נסיבותיו המיוחדות של המקרה. 

איור מס' 2: 

האחזקות המקוריות בעניין ברדיגו נ' ד.ג.ב.
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פסק הדין עסק בחברה פרטית, אשר היתה בבעלותן של ארבע משפחות. כל אחת מן המשפחות החזיקה ב-25% מהונה של החברה, אלא שלאור האימון המיוחד של המשפחות ביכולתו של מנכ"ל החברה, היה לחברה סוג מניות נוסף, אשר הקנה לבעליהן בעיקר זכויות הצבעה בחברה. המנכ"ל החזיק ב-7 מניות הצבעה, וכל אחת
מן המשפחות האחרות החזיקה ב-2 מניות הצבעה, בסך הכל. כך, נהנה המנכ"ל מן השליטה על החלטות האסיפה הכללית של החברה. חלוקת זכויות ההצבעה שיקפה את האימון האישי שרכשו המשפחות למנכ"ל, ולכן, כאשר חלה המנכ"ל, והתקרבה פרישתו מן החברה, נדרש שינוי במבנה השליטה בחברה. השינוי נמצא ביוזמתו של המנכ"ל ויתר המשפחות לשנות את התקנון, ולהוסיף תקנה, שלפיה, מניות ההצבעה
לא תועברנה עם מותו של בעליהן. בצורה זו, הבטיחו בעלי המניות שיורשותיו של המנכ"ל לא תקבלנה את השליטה לידיהן במותו של המנכ"ל. שינוי התקנון נעשה על דעתם של מכלול בעלי המניות והיורשות כאחד. יותר מכך, על מנת לפצות את
משפחת המנכ"ל על אבדן השליטה כתוצאה מביטולן של מניות ההצבעה, הוסכם על השבה של הלוואת בעלים למשפחת המנכ"ל בלבד. 

לאחר מותו של המנכ"ל, ביקשו היורשות לתקוף את תוקפו של השינוי בתקנון. בין השאר, גרסו היורשות כי אין להתנות על עבירותן של מניות, מאחר שהללו משקפות
את זכויות הקניין של בעליהן. בית-המשפט דחה את הטענה, ואישר את תוקפו של השינוי בתקנון. בית-המשפט פסק כי הזכויות המיוצגות במניה הן אינן זכויות קניין, אלא זכויות חוזיות:

"הזכויות, הכלולות באגד, המהווה את היחידה המשפטית המכונה מניה, אינן זכויות סטטוס, ואף אינן זכויות קנייניות. אין בעל המניה "בעל" החברה, ואין לבעל המניה בעלות בנכסי החברה. זכויות, המהוות את המניה, הן זכויות רכושיות-אישיות. מקורן של זכויות אלה הוא בעיקרו הסכמי, דהיינו, באותו "חוזה סטטוטורי" המכונה תזכיר ותקנות, ובחלקו סטטוטרי, דהיינו, הוראותיה הקוגנטיות והדיספוזיטיביות של פקודת החברות. אופיין הרכושי-אישי של הזכויות, המהוות את המניה, מוביל לתוצאה, כי הצדדים לחוזה, היוצר אותן זכויות, חופשיים לקבוע את תוכן הזכויות כרצונם, ובלבד שההסכם לא יהא בלתי חוקי, בלתי מוסרי או סותר את תקנת הציבור. בעוד שהגישה המקובלת היא, כי אדם אינו יכול ליצור זכות קניינית חדשה, הרי הגישה המקובלת היא, כי ביצירת זכויות חוזיות נוהג הכלל כי המתקשרים חפשיים לקבוע את תוכנו של החוזה כאוות נפשם. החוק אינו קובע דפוסי זכויות חוזיות שהמתקשרים חייבים להצטמצם בהם."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

על יסוד אפיונן של הזכויות הכלולות במניה כזכויות חוזיות, מסיק בית-המשפט שהצדדים יכולים היו להתנות גם על עבירותן של המניות, עם מותו של בעליהן:
 

"... רכושיות הזכות אינה גוררת ממילא את עבירותה... .
על-כן איני רואה כל מניעה עקרונית לכך, כי עבירותה של מניה תישלל בחיי בעליה. עם זאת, נוכל להשאיר שאלה זו בצריך עיון, וזאת לאור לשונה של פקודת החברות, העשויה להתפרש כקובעת, כי ניתן להגביל אך
לא לשלול את עבירות המניה... אכן, מכוח הוראות דומות היו בתי-משפט בארצות-הברית ובקנדה אשר פסקו, כי לא ניתן לשלול את עבירותה של מניה בחיי בעליה... . יהא הדין בעניין זה כאשר יהא, אין בה בסוגיה זו כדי למנוע יצירתה של מניה – כמו לעניין שלפנינו – העבירה בחיי בעליה, אך החדלה להתקיים עם מותו. הוראות סעיף 31 לפקודת החברות עניינן בעבירות המניה בחיי בעל המניה ולא במותו... ."

במילים אחרות, בית-המשפט מאשר את החופש החוזי של בעלי המניות לקבוע בתקנון הוראה המתנה על עבירותן של המניות במותו של בעליהן, אך מותיר בצריך עיון את סוגיית יכולתם של המתאגדים להתנות על עבירות המניות בחיי בעליהן.

אכן, אין ספק שפסיקתו של בית-המשפט היתה משתנה, אם היה המקרה מתעורר ביחס להגבלת עבירותן של מניות בחיי בעליהן, וכן, אם המדובר היה במניות המייצגות חלק משמעותי בהון החברה (ולא מניות הצבעה), ואם היתה ההחלטה על שינוי התקנון מתקבלת כנגד עמדתו של המיעוט. 

לאור המאפיין של אי-הפריקות,
 ובהעדר זכות קנויה לדיבידנד, הדרך היחידה העומדת לבעל מניות המיעוט לממש את השקעתו בחברה ולהבטיח לעצמו את ההנאה מפירותיה, נמצאת במכירתן של המניות לרוכש מרצון. כתוצאה מכך, שלילת העבירות עלולה להביא לשלילת כל הנאה של בעל המניות מהשקעתו בחברה, ולאיון ערכן של המניות. במילים אחרות, הגבלת עבירותן של מניות – המייצגות בעיקר נתח בהונה של החברה כנגד עמדתו של המיעוט – כמוה כשלילת הערך של חלקו של המיעוט בחברה, ובית-המשפט לא היה נותן לכך גושפנקא שיפוטית. באותו האופן, בית-המשפט היה מתייחס בצורה שונה להגבלת העבירות, אם היה השינוי בתקנון מכוון בעיקר על מנת לחסום את עבירותן של מניות המיעוט, ולא את עבירותן של מניות המנכ"ל. לא דומה שינוי המאושר על-ידי הרוב ומקטין את ערך זכויותיו של המיעוט, לשינוי הניזום
על-ידי הרוב ומקטין את זכויותיו של הרוב עצמו. לבסוף, ייתכן גם שפסיקתו של
בית-המשפט היתה משתנה אם היה המקרה עוסק בהגבלה על עבירותן של מניות בחייו של הבעלים, ולא בהגבלת עבירותן של המניות עם מותו.

מסקנות אלו אינן נלמדות רק משיקולי מדיניות, אלא הן נובעות ישירות מנוסחו של פסק הדין עצמו. כפי שמורה הציטטה לעיל, מותיר בית-המשפט את הסוגיה של הגבלות על עבירותן של מניות בחיי בעליהן בצריך עיון. כמו כן, בד בבד עם הדגש ששם בית-המשפט בחופש החוזים של המתאגדים לעצב את מסמכי ההתאגדות כרצונם, הוא מוסיף ומדגיש:

"כבר עמדתי על כך, כי החופש החוזי לעצב את היקף הזכויות הצמודות למניה אינו חופש מוחלט אלא חופש יחסי בלבד. כך, למשל, אין להשתמש בחופש זה כדי לעשוק את מיעוט בעלי המניות או כדי לפגוע בנושים. שאלת עושק המיעוט אינה מתעוררת בעניין שלפנינו, שהרי השינוי בתקנות החברה נתקבל פה אחד."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

סייגים אלה מנחים אותנו לבחון את הכרעתו של בית-המשפט בעניין ברדיגו נ' ד.ג.ב. על רקע מהותה הכלכלית של העסקה שבה עסק פסק הדין: בבחינת מהותה הכלכלית של הפעולה, מסתבר כי המדובר היה בעסקה למכירת השליטה בחברה, כאשר מוכרי השליטה קיבלו תמורה מוסכמת כנגד שליטתם (ראו: איור מס' 3). אם היתה העסקה מתבצעת בצורה של מכירת שליטה,  היה אישורה תלוי בהסכמתם של מוכרי השליטה (קרי, המנכ"ל), ושל רוכשי השליטה (קרי, יתר המשפחות) כאחד. מאחר שבמקרה זה, נעשתה הפעולה של שינוי התקנון בהסכמתם של מכלול הצדדים, לרבות מוכרי השליטה ורוכשיה, בית-המשפט אינו מוצא בפעולה כל פגם. אדרבא, תלונותיהן של היורשות נתפשות כניסיונות חסרי בסיס לתקוף בדיעבד פעולה משפטית אשר קיבלה את הסכמתן מראש. 

איור מס' 3: 

המהות הכלכלית של הפעולה בעניין ברדיגו נ' ד.ג.ב.
[image: image3.jpg]4 NaYN 3 PNOYN ANNYR 973N NNSWN

NYaxn nYM NYAND NN nyaNn MmN NYasN NN

192N





בבחינת מהותה של העסקה מתברר שהמדובר בהעברת שליטה ממשפחת המנכ"ל לשלושת המשפחות האחרות, שהרי עם התבטלותן של מניותיה של משפחת המנכ"ל, גדל כוח ההצבעה היחסי של כל אחת מן המשפחות האחרות, מ-2/13 ל-2/6 (לאחר ביטולן של מניות המנכ"ל, נותרות שש מניות הצבעה בסך הכל). כנגד כוח ההצבעה שעליו מוותרת משפחת המנכ"ל, מקבלת זו החזר של הלוואת בעלים מן החברה. ההחזר מקטין את שווייה הכולל של החברה, לטובתה של משפחת המנכ"ל, ולכן, כמוהו כהעברת התמורה על השליטה מיתר המשפחות למשפחת המנכ"ל. 

אם היתה העסקה מתבצעת כעסקה של מכירת שליטה, היתה זו נדרשת להסכמתם של מוכרי השליטה (קרי, משפחת המנכ"ל) ורוכשי השליטה (קרי, המשפחות האחרות) כאחד. מאחר שבמקרה הנדון, התקבלה הסכמתן של כל המשפחות לפעולה, הרי שבית-המשפט אינו מוצא כל פגם בביצועה.

שנית, פרשנות דומה יש לנקוט גם ביחס לדין על-פי חוק החברות: אומנם, סעיף 294 מרשה לחברות להתנות על עבירותם החופשית של ניירות הערך של החברה. אלא שמכאן אין לגזור את המסקנה שלפיה, רשאי הרוב לשנות את התקנון, על מנת
להגביל בדיעבד את עבירותן של מניות המיעוט. אדרבא, כפי שמורים סעיפים 192(א), ו-193(א)(1) לחוק החברות, כפוף בעל השליטה לחובת אמונים כלפי החברה ובעלי המניות, וכן, כל בעלי המניות חבים בחובות תום לב הדדיות בכל הליך של שינוי התקנון. הסדרים אלה מספקים את התשתית הפוזיטיבית הנדרשת על מנת להבחין בין הגבלות על עבירות המניות דוגמת זו שנדונה בפסק הדין בעניין ברדיגו נ' ד.ג.ב., לבין הגבלות על עבירות המניות המונחות על-פי מגמתו של הרוב למנוע מבעלי מניות המיעוט כל דרך אפקטיבית למימוש השקעתם בחברה. אין ספק שאם היה פסק הדין בעניין ברדיגו נ' ד.ג.ב. דן במקרה שבו היה הרוב אוכף על המיעוט שינוי של התקנון, המגביל את עבירותן של מניות המייצגות הון ולא זכויות הצבעה; ואם היתה ההגבלה נעשית ללא תמורה מוסכמת, היה בית-המשפט מתערב לטובתם של בעלי מניות המיעוט. זאת, בין אם היה המקרה מוכרע על-פי הדין הישן ובין אם על-פי חוק החברות. 

3.ב. ההבחנה בין שינויים הנתמכים ב"רציונל עסקי"business) (rationale לבין שינויים אחרים

הבחנה נוספת הרלוונטית לסוגיה נוגעת בהבחנה שבין הפן החלוקתי לבין הפן התועלתני של השינוי: אכן, כל שינוי של מערך הזכויות המקורי כרוך במידה מסוימת של חלוקה מחדש של מערך התביעות כנגד החברה. הדוגמא הפשוטה ביותר להבנתה של תופעה זו היא ההחלטה על הגדלת ההון. באופן טבעי, ככל שהחברה גדלה
ונדרשת למקורות מימון נוספים, מנפיקים קברניטיה מניות חדשות למשקיעים המזרימים כספים לחברה. כאשר מבקשים קברניטי החברה להנפיק מניות חדשות, מעבר לתקרת ההון הרשום,
 הם נדרשים להקדים את ההנפקה בהליך של הגדלת
ההון. הגדלת ההון נדרשת לקידום עסקיה של החברה, ולכן, זו צפויה לקדם את תועלתם של מכלול בעלי המניות. יחד עם זאת, להחלטה על הגדלת ההון קיים גם פן חלוקתי: מבחינתם של בעלי המניות – אשר אינם מעונינים להוסיף ולהשקיע מכספם בחברה – מביאה הגדלת ההון להקטנת אחוזי האחזקה שלהם בחברה. כתוצאה מכך, מאיימת הגדלת ההון להקטין את כוח השליטה שיש להם באסיפה הכללית.
 

אלא שבעוד שלחלק מן השינויים השפעה גם על השווי הכולל של החברה (כגון, השינוי הכרוך בהגדלת ההון), שינויים אפשריים אחרים של התקנון כרוכים בחלוקה מחדש גרידא של מערך הזכויות המקורי.
 הנקודה הקריטית היא שרק שינויים מן
הסוג הראשון יכולים להתיישב עם ההסכמה המקורית של המשקיעים בחברה: כאשר בחרו המתאגדים בהתקשרות המחייבת אך לא מסוימת, הם בחרו להותיר את מערך הזכויות פתוח לשינוי עתידי בידי הרוב, מתוך המגמה להותיר בידי הרוב את הגמישות הנדרשת על מנת להבטיח ניהול יעיל של החברה. במילים אחרות, הגמישות הותרה בידיו של הרוב על מנת לקדם את האינטרסים של מכלול בעלי המניות, ולא על מנת לאפשר לרוב לנצל את כוחו על מנת להעביר לכיסו הפרטי נתחים מתביעותיו של המיעוט. לכן, שינויים במערך הזכויות המקורי הם שינויים המתיישבים עם כוונתם המקורית של המשקיעים, אך ורק כאשר אלה נתמכים ברציונל עסקי מבחינתה של החברה בכללותה. שינויים אשר מגמתם היא חלוקתית גרידא צריכים להיחשב
כשינויים המתנגשים עם הסכמתם המקורית של המתאגדים, ולכן, כשינויים אסורים. 

אכן, זה היה הבסיס לפסיקתו של בית-המשפט העליון, אשר הפכה את הלכת
בית-המשפט המחוזי בעניין נצבא, לעיל.
 כאשר התחשב בית-המשפט העליון בכך שצרכיה העכשוויים של החברה, מחייבים את הסטייה מן הסטאטוס קוו, הרי שזה בחר לאשר את הצעת הרכש, למרות פגיעתה של זו במיעוט שהתנגד להצעה.

בלשונו של בית-המשפט-העליון באותו פסק דין:

"לעתים, צרכיה העסקיים של החברה עצמה מחייבים את החלוקה הלא-שוויונית... מכאן, שהדינמיות העסקית בפעילותה של החברה עצמה מחייבת מידה מסוימת של גמישות וכוח בידי בעלי השליטה לבצע את הפעולות הנדרשות, גם כאשר אלו משנות את ההקצאה המקורית."

כך, גם היה זה שיקול מרכזי במסגרת השיקולים אשר הנחו את השופט עודד מודריק, בעניין קופות התגמולים של בנק לאומי,
 לאשר את השינוי המבני, אשר הפך את קופות הגמל שבשליטת בנק לאומי – מחברות בע"מ, למסגרות ארגוניות שאינן
חברות, ואשר נמצאו בבעלות בנק לאומי. המהלך אמור היה לשפר את יעילות פעילותן
של הקרנות, וכן, לא היתה לו השפעה מהותית של שינוי זכויות העמיתים בקופות.
בית-המשפט דחה את ניסיונותיהם של המתנגדים לשינוי המבני לטרפד את המהלך, על יסוד הפגיעה הכרוכה בשינוי בזכויות הקניין והזכויות החוזיות של העמיתים המתנגדים. לענייננו, מסתמך בית-המשפט על שיקולי היעילות העומדים בבסיס השינוי:

"הוא אשר סברתי; ש"ניהול רוחבי," הנשאף לפי הנסיבות ותנאי השוק, מתקיים, למעשה, גם היום, מאחר שגם כעת, באופן מעשי, מצויות כל הקופות או מרביתן בכפיפה ניהולית אחת. מכאן שבשורת ההתייעלות שההסדר נושא בכנפיו היא יותר פורמלית מאשר מהותית. ...

עם זה, לא אוכל לבטל במחי יד אחת את נכונותה של טענת ההתייעלות....

יתר על כן. כמו נוזל בכלים שלובים או כמו וקטור של כוחות פיזיקליים נוגדים אף טענת התועלת הכלכלית המוספת של ההסדר עשויה להתברר מתוך מערכת שיקולים משפיעים המבטלים האחד את משנהו. אם תאמר שלהסדר אין תועלת כלכלית מוספת, מה טעם חפצות בו המבקשות? ..."

עם זאת, שיקולי היעילות אינם מכריעים את תוצאת המקרה, שהרי כנגד טענת היעילות של הבנק, נטענה טענת המיעוט המתנגד שלפיה, לא שיקולי יעילות הם שהנחו את המהלך, אלא רצונו של הבנק "להיפטר" משותפיו "לניהול" הקרנות. בית-המשפט מורה כי יש להכריע בין הטענות על-פי בחינת מידת סבירותו של ההסדר:

"הנה כי כן, כדי לחרוץ מסקנה בשאלה האם כוונת המבקשות היא להיפטר מן ה"שותפות" של העמיתים או להשיג באמת תועלת כלכלית לטובת הקופות ולטובת העמיתים גם יחד, עלי לבחון את סבירות ההסדר ואת השלכותיו על זכויות העמיתים."

3.ג. חשיבות הגמישות בעיצוב המערך הזכויות המקורי, למול החשש מפני ניצול של הרוב את כוחו בדיעבד

כפי שמראה הדיון בפרק ז' להלן, קיים בסיס חזק להנחה שכאשר מעצבים המתאגדים את מסמכי ההתאגדות של החברה, הם בוחרים ב"הסכם היעיל ביותר" על-פי מבחני יעילות ex ante. בקונטקסט של קביעת מידת הגמישות של ההסכם המקורי, ומידת חשיפתו לשינוי בידי רוב מעוניין בעתיד, משמעות הדברים היא, שהמתאגדים בוחנים מראש את יתרונותיה ואת חסרונותיה של הגמישות, ומנסים לאזן ביניהם. יתרונה של הגמישות בכך שזו מאפשרת לבעלי השליטה להתאים את מסמכי ההתאגדות ואת פעילותה של החברה למציאות העסקית הדינאמית שבתוכה היא פועלת, וכך להשיא את שווייה הכולל. חסרונה של הגמישות בכך שזו חושפת את המיעוט לשינויים אופורטוניסטיים בידי הרוב.  

לכן, אם מעוניינים המתאגדים לעצב את ההסכם היעיל ביותר, הם יבחרו לקבע את מסמכי ההתאגדות המקוריים, ולהקטין את מידת גמישותם לשינוי בהחלטות רוב בעתיד, כל עוד תוספת החיסכון הכרוכה בכך עולה על העלות הנובעת מהגבלת יכולתם של קברניטי החברה להתאים את פעילותה למציאות העסקית הדינאמית. 

הן חשיבותה של הגמישות, והן החשש מפני שימוש לרעה של הרוב בכוחו לשנות את מערך ההסכמה המקורי – אינם נותרים שווי ערך ביחס לכל התניות שבתקנון. בסוגיות מסוימות, רבה חשיבותה של הגמישות, מאחר שרוב רובן של ההחלטות נוגע לפעולות המשפיעות על שווייה של החברה בכללותה, בעוד שבסוגיות אחרות, חשיבותה של הגמישות היא מועטה, וגדל דווקא החשש מפני ניצול אופורטוניסטי של הרוב את כוחו. כך למשל, החלטות על גיוס הון חדש, גודל ההשקעה החוזרת הנדרשת לחברה מרווחיה, כניסה לתחומי פעילות חדשים, אסטרטגיות פיתוח ואסטרטגיות שיווק – הן דוגמאות לתחומים של קבלת החלטות שבהם רבה חשיבותה של הגמישות, ואין לקבע את קברניטי החברה למבנה פעילות קפוא וקבוע מראש. לעומת זאת, סוגיות של גודל הדירקטוריון, המבנה שלו ודרכי קבלת ההחלטות בו, חלוקת הסמכויות בין האורגנים השונים,
 אחריות מוגבלת,
 עבירותן של המניות,
 הזכויות הצמודות לכל אחד מסוגי ניירות הערך,
 מיזוגים והשתלטויות
 – הן דוגמאות לקונטקסטים שבהם קטנה חשיבותה של הגמישות, וגדל דווקא החשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו. לכן, בבוא בית-המשפט לפרש את מסמכי ההתאגדות של חברה זו או אחרת, עליו להניח כי בעלי המניות התכוונו לאפשר לרוב לשנות את מערך ההסכמה המקורי ביחס לסוגיות מן הסוג הראשון, בעוד שאלה התכוונו לאסור על הרוב את השינוי ביחס לסוגיות מן הסוג השני.  

3.ד. החשש מפני ניצול של הרוב את כוחו, למול החשש מפני סחטנות המיעוט

לבסוף, ראוי לשים לב שכאשר שוקלים המתאגדים את התכנים הרצויים להם במסמכי ההתאגדות המקוריים, עליהם להביא בחשבון לא רק את עלויותיו של הניצול האפשרי של הרוב את כוחו לשנות את מערך ההסכמה המקורי לטובתו הפרטית, אלא עליהם לשקול גם את העלויות הכרוכות בסחטנות אפשרית מצידו של המיעוט: כאשר
חוסמים בעלי המניות תקנה זו או אחרת מפני שינוי בידי רוב עתידי, הרי שהם קובעים בו בזמן שהחלטה על שינויה של התקנה תידרש להסכמה פה-אחד של מכלול בעלי המניות. כתוצאה מכך, חושפים בעלי המניות את הליכי קבלת ההחלטות בעתיד להתנהגות סחטנית מצידו של המיעוט. כפי שהרוב עלול ליזום שינויים המקדמים את טובתו הפרטית, כן עלול המיעוט לחסום את ביצועם של שינויים יעילים, אך ורק מתוך שיקולים של טובתו הפרטית.  

כך למשל, אין ספק שהשינוי במבנה ההון שיזם הרוב בעניין לאומי פיא,
 על מנת להשוות את זכויות ההצבעה בחברה, צפוי היה לתרום לערכה של החברה בכללותה. כאשר קבע בית-המשפט כי ניתן יהיה לבצע את השינוי אך ורק בהסכמתו האמיתית
של המיעוט, הוא ביקש להבטיח שהרוב לא ייטול לעצמו פיצוי גדול מידי כנגד
הוויתור על זכויות ההצבעה המיוחדות שהיו לו בחברה. אלא שפסיקה זו חשפה גם את החברה להתנהגות סחטנית מצידו של המיעוט, אשר מטרתה היתה להבטיח שהפיצוי שיינתן לרוב כנגד השינוי בזכויות ההצבעה יהיה נמוך ביותר. אכן, באותו מקרה, אושר השינוי במבנה ההון רק כעבור מספר שנים, תוך שהרוב מסתפק בפיצוי נמוך ביותר כנגד וויתורו על זכויות ההצבעה העדיפות.

מכאן, שכאשר מבקשים המתאגדים להשיא את יעילותם של מסמכי ההתאגדות המקוריים, הם מביאים בחשבון לא רק את עלויות ניצולה האופורטוניסטי של
הגמישות בידי רוב מעוניין, אלא גם את עלויות ניצולן של זכויות הוטו בידיו של מיעוט סחטן. גם עלויות אלו משתנות מקונטקסט לקונטקסט, שהרי המיעוט יכול לפעול כסחטן, אך ורק בתחומי קבלת החלטות שבהם קיימת חשיבות מירבית לגמישות. בתחומים שבהם ממילא לא צפוי להימצא כל צורך בשינוי, מאבד כוח הוטו של המיעוט את נפקויותיו, וממילא הוא לא יוכל גם לנצלו לרעה. בהקשרים אלה, יבחרו בעלי המניות לשריין את זכויותיו של המיעוט מפני שינויים עתידיים בידי רוב מעוניין. לעומת זאת, בתחומי קבלת החלטות שבהם הגמישות היא חשובה לקידום ענייניה של החברה בכללותה, יעדיפו בעלי המניות להותיר את הכוח בידיו של הרוב לשנות את מערך ההסכמה המקורי, גם כנגד דעתו של המיעוט. 

חוק החברות מתמודד במידת מה עם התופעה של "מיעוט סחטן": ראשית, סעיף
192(א)(1) מטיל על כל בעל מניות את החובה לפעול בתום לב ובדרך מקובלת, ולהימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה, בהצבעה על שינוי התקנון; שנית, סעיף
192(ב) מחייב את בעלי המניות להימנע מקיפוח של בעלי מניות אחרים; לבסוף,
סעיף 193 מרחיב את תחולתן של חובות האימון של בעלי השליטה, ומחילן גם על
בעל מניות היודע, שאופן הצבעתו יכריע בעניין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;
 וכן, על בעל מניות שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.

4. ההבחנה בין הרמות השונות של התערבות של הדין: דין קוגנטי, דין דיספוזיטיבי ודין קוגנטי למחצה

מן הדיון עד כה עולה, כי הן ההתחקות אחר כוונת הצדדים במועד יצירתם של מסמכי ההתאגדות, והן שיקולים של מדיניות משפטית מחייבים את המסקנה שעל הדין להתערב במידת מה בחופש של הרוב לשנות את מערך ההסכמה המקורי בדיעבד. השאלה הבאה הנשאלת היא: כיצד?

הניסיון המצטבר מראה שבידי המערכת המשפטית מספר דרכים להגנה על המיעוט מפני שינוי מערך הזכויות המקורי בדיעבד על-ידי רוב מעוניין: ההתערבות המשפטית הקיצונית ביותר כרוכה בעיגון זכויותיו של המיעוט בהסדר קוגנטי בדין. אופיו הקוגנטי של ההסדר מבטיח מראש, שהרוב לא יוכל לאמץ הסדר המסכן את זכויותיו של המיעוט, וכן חוסם את הרוב מלפגוע בזכויותיו של המיעוט על דרך של שינוי מסמכי ההתאגדות בדיעבד, או בכל דרך אחרת.
 הגנה פחות קיצונית למיעוט יכולה להימצא בהסדרים "קוגנטיים למחצה",
 המאפשרים למתאגדים לקבוע את מסמכי ההתאגדות כרצונם, אך מונעים את האפשרות לשנותם בדיעבד בהחלטת רוב.  הסדרים מסוג זה מבטיחים את זכות הוטו למיעוט בכל אירוע שבו יוזם הרוב את שינוי מערך הזכויות המקורי. 

הגנות מתונות עוד יותר למיעוט עשויות להימצא באיסורים שונים על שינוי מערך הזכויות המקורי, ללא שינוי מסמכי ההתאגדות;  או, בפרשנות של מסמכי ההתאגדות עצמם המיטיבה עם המיעוט. מכאן שאת ההסדרים המשפטיים האפשריים להתמודדות עם הבעיה ניתן לסדר על פני רצף, אשר תחילתו בהגנה הקיצונית ביותר על זכויות המיעוט בהסדרים משפטיים קוגנטיים, וסופו בפרשנות של מסמכי ההתאגדות המיטיבה עם המיעוט.

5. התאמת מידת הסטייה ממערך ההתקשרות המקורי לעוצמת ההתערבות המשפטית

הדיון עד כאן פורש את התשתית הנדרשת על מנת להציג את הטיעון המרכזי בפרק זה: בראש ובראשונה, בתי המשפט אינם יכולים לנקוט הסדר משפטי חד-ערכי, הקובע הסדר אחיד ביחס לכל התניות האפשריות במסמכי ההתאגדות. מאחר שתחולתם של השיקולים השונים המתוארים לעיל משתנה מסוגיה לסוגיה ומקונטקסט אחד של
קבלת החלטות בחברה לקונטקסט האחר, גם מערכת המשפט אינה יכולה ללכת באחת משתי הדרכים הקיצוניות, של הותרת מלוא הזכויות פתוחות לשינוי עתידי בידי רוב מעוניין, או של חסימתו של כל שינוי שהוא. אדרבא, הדין מנחה את בית-המשפט לנקוט גישה מעודנת יותר, המבקשת להתחקות אחרי כוונת הצדדים במועד יצירת ההסכמה, והמבקשת לאכוף את המגבלות שביקשו המתאגדים לקבוע מראש על כוחו של הרוב לשנות את מערך הזכויות המקורי. 

אכן, המתאגדים עצמם מבקשים לעצב את ההתקשרות המקורית שביניהם בצורה האופטימלית, כך שאלה מבקשים להתאים את מידת הגמישות של ההסכמה המקורית לשינויים עתידיים בידי רוב מעוניין למאזן השיקולים המהותיים. בפרט, ככל שהמדובר בסוגיות שלגביהן רבה חשיבותה של הגמישות, ייטו המתאגדים להותיר את ההסכם המקורי פתוח לשינוי, בעוד שביחס לסוגיות שלגביהן רב דווקא החשש מפני ניצול אופורטוניסטי של הרוב את כוחו, ייטו המתאגדים לחסום את ההסדר המקורי מפני שינויים בעתיד. ככל שהמתאגדים התנו במפורש על מידת הגמישות של ההסדר המקורי, ועל הפרוצדורה הנדרשת בשינויו, על מערכת המשפט לכבד הסכמה זו, ולפעול על-פיה. אלא שלאור אופייה הלא-מסוים של ההתקשרות בחברה המסחרית, ההסכם שבין המתאגדים לעולם אינו יכול לספק פתרון מלא לסכסוכים האפשריים שבין הרוב למיעוט ביחס לשינוי מערך הזכויות המקורי. אדרבא, מן הניתוח עולה גם שמרגע שמותירים המתאגדים את ההסכמה המקורית פתוחה להחלטות עתידיות, הם מזמנים בידי הרוב אינספור אסטרטגיות לעקיפתן של המגבלות שנקבעו במסמכי ההתאגדות המקוריים, ולהשגתו של כל שינוי שהוא. ההתערבות המשפטית נדרשת על מנת להבטיח את אכיפתה של כוונת הצדדים המקורית בעת יצירת ההתקשרות, ועל מנת למנוע מן הרוב שימוש מניפולטיבי בכוח שניתן לו לצורך הכפייה על המיעוט שינויים אשר זה ביקש לאסור מראש. 

כמו כן, מן הדיון לעיל עולה שסטייתו של הרוב מן המגבלות שהוטלו על כוחו לשנות את מערך הזכויות המקורי יכולה לבוא לידי ביטוי הן במישור הפרוצדוראלי, קרי, באסטרטגיות שנוקט הרוב לביצועו של השינוי, אשר אינן עולות בקנה אחד עם הפרוצדורה שנקבעה במסמכי ההתאגדות המקוריים; והן במישור המהותי, קרי, בביצועם של שינויים החורגים מהותית מן התחומים שלגביהם הותר לרוב מראש לחולל שינויים בעתיד. יותר מכך, ביחס לשני מישורים אלה, ניתן  לסדר את השינויים שיכול הרוב לבקש לחולל על פני  רצף: במישור הפרוצדוראלי, ניתן להצביע על רצף, הנע משינויים הנעשים על-פי הפרוצדורה שנקבעה במסמכי ההתאגדות לביצועם, ועד לשינויים המבוצעים תוך סטייה משמעותית מן הפרוצדורה שנקבעה מראש (להלן, מידת הסטייה הפורמאלית מן ההסכמה המקורית). באותו האופן גם במישור המהותי, ניתן להעלות את השינויים המהותיים שיכול הרוב לחולל על פני רצף, הנע משינויים המתיישבים עם הסכמתם המקורית של המתאגדים, ועד לשינויים הכרוכים בסטיות גדולות ממנה (להלן, מידת הסטייה המהותית מן ההסכמה המקורית). לבסוף, מן הדיון לעיל עולה שגם את ההסדרים המשפטיים האפשריים להתמודדות עם הבעיה ניתן לסדר על פני רצף, אשר תחילתו בהגנה הקיצונית ביותר על זכויות המיעוט בהסדרים משפטיים קוגנטיים, וסופו בפרשנות של מסמכי ההתאגדות המיטיבה עם המיעוט. 

הדין שואף ליצור התאמה בין הרצף של מידת הסטייה מן ההסכמה המקורית לבין הרצף של עוצמת ההגנה האפשרית למיעוט מפני כוחו של הרוב. ככל שהמדובר
בשינוי הכרוך בסטייה גדולה יותר מן ההסכמה המקורית, אם ברמה הפרוצדוראלית ואם ברמה המהותית, כן נדרשת עוצמה גדולה יותר של התערבות משפטית בכוחו של הרוב, ולהיפך. 

במישור הפרוצדוראלי, משמעות הדברים היא שמערכת המשפט נוקטת כללים שהם גמישים ונוקשים כאחד: הכללים העוסקים בשינוי מערך ההסכמה המקורי הם גמישים במובן זה, שאלה מנחים את בית-המשפט להתמקד במהותם של השינויים אשר אותם ביקשו הדין או מסמכי ההתאגדות המקוריים לאסור, ולא במסגרת הפורמאלית שבה נעשה השינוי. כך למשל, אם מבקש הדין לאסור על המתאגדים להתנות על כלל משפטי מסוים (כגון, על הכלל הקובע את הרוב הנדרש בפיטורי דירקטורים), על
בית-המשפט לאכוף את האיסור, ללא תלות בפרוצדורה שבה ביקשו המתאגדים לעקפו. הכללים המשפטיים הם נוקשים, במובן זה שאם מגמתו של הדין היא לאסור על השגתה של תוצאה מסוימת, הרי שבית-המשפט אוסר עליה, בין אם בעלי המניות ביקשו להשיגה בדרך של שינוי התקנון ובין אם בדרך אחרת.  

מעבר לכך, השיקולים המפורטים לעיל, מפרטים את הגורמים המרכזיים, אשר אותם נדרש בית-המשפט לבחון כאשר הוא מבקש לעמוד על מידת הסטייה הפרוצדוראלית של השינוי שנעשה על-ידי הרוב. ככל שהסטייה היא משמעותית יותר, כן נדרשת התערבות משפטית גדולה יותר בהחלטתו של הרוב.

במישור המהותי, על הדין להתאים את רמת ההתערבות המשפטית למידת הסטייה המהותית מן ההסכמה המקורית, כפי שזו נקבעה במסמכי ההתאגדות המקוריים. בראש ובראשונה, על הדין לקבוע כלל קוגנטי למחצה, באשר לעבירות החופשית של המניות ובאשר לעיקרון של האחריות המוגבלת. בעוד שמותר למתאגדים להתנות על מאפיינים אלה מראש, על הדין לאסור את כוחו של הרוב לשנות יסודות אלה בדיעבד, ללא הסכמתו של המיעוט. כפי שמראה הדיון לעיל, זהו גם ההסדר החל על-פי הדין הפוזיטיבי. כמו כן, ככל שהשינוי נתמך ברציונל עסקי, כך שזה חיוני לקידום טובתה של החברה בכללותה או לקידום טובתם של מכלול בעלי המניות, נדרש בית-המשפט להכיר בכוחו של הרוב לבצע את השינוי. לעומת זאת, ככל שהפן של החלוקה מחדש הוא הפן הבולט בשינוי, כן נדרש בית-המשפט להתערב לטובתו של המיעוט ולעגן את הסטטוס קוו. 

השיקול הנוסף אותו נדרשת מערכת המשפט לבחון נוגע במידת חשיבותה של הגמישות בהסדר המקורי, למול מידת החשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו. מקום שחשיבותה של הגמישות היא מועטה, ורב החשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו, ייתכן שההסדר המשפטי הרצוי ביותר הוא הסדר קוגנטי, החוסם לחלוטין את כוחו של הרוב לפגוע במיעוט. לעומת זאת, בתחומים אחרים שבהם רבה חשיבותה של הגמישות, וקטן החשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו, יש מקום להסדר קוגנטי למחצה, המאפשר למתאגדים לעצב את מסמכי ההתאגדות כרצונם, אך אוסר על שינויים של ההסכמה המקורית בדיעבד, וכולי.
 

לבסוף, בתחומים שבהם החשש מפני סחטנות של המיעוט הוא משמעותי, יש מקום להסדר משפטי המאפשר לרוב לחולל את השינוי גם ללא הסכמת המיעוט, בעוד שבתחומים אחרים שבהם דווקא החשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו הוא משמעותי, יש מקום להסדר משפטי המתנה את הסטייה ממערך ההסכמה המקורי בהסכמה פה-אחד של מכלול בעלי המניות. 

ראוי לשים לב שהשיקולים המנחים את מערכת המשפט אינם זהים לחלוטין לשיקולים המנחים את המתאגדים, כאשר הם מבקשים לעצב את מסמכי ההתאגדות המקוריים, ולקבוע בהם את המגבלות על שינויים של מסמכי ההתאגדות בעתיד. ראשית, בעוד שהמתאגדים רואים לנגד עיניהם בעיקר את האינטרסים של בעלי המניות בחברה, מערכת המשפט נדרשת לבחון גם את האינטרסים של צדדים שלישיים המתקשרים עם החברה. לכן, בהחלט ייתכן שכאשר המדובר בסוגיה המשפיעה על האינטרסים של צדדים שלישיים המתקשרים עם החברה, יעדיף הדין הסדר נוקשה יותר מזה שהיו המתאגדים בוחרים לאמץ. כך למשל, כפי שיתברר בהמשך, כאשר מבקשים בעלי המניות לשנות את הון החברה, על מנת להפחיתו ולא על מנת להגדילו, מחייבת
מערכת המשפט את החברה בפרוצדורה המבטיחה את זכות השמיעה של נושיה של החברה, ואין היא מסתפקת בהחלטת רוב כזו או אחרת של בעלי המניות. בקונטקסטים אחרים, בוחר הדין לאמץ הסדר קוגנטי, אשר בעלי המניות אינם יכולים להתנות עליו כלל ועיקר, על מנת להבטיח את זכויותיהם של צדדים שלישיים. זה הדין, למשל,
ביחס לקביעת סדרי העדיפויות בין הנושים בפשיטות רגל ובפירוקים.
 

כמו כן, לא דומה סוגיית הגמישות המעסיקה את המתאגדים בעיצוב מסמכי
ההתאגדות המקוריים, לסוגיית הגמישות המעסיקה את מערכת המשפט: כאשר מעצבים המתאגדים את מסגרת ההתקשרות המקורית, מבקשים הם לעמוד על
התאמתם של ההסדרים הנקבעים במסמכי ההתאגדות מראש, למהלך פעילותה של החברה לאורך זמן. מכאן, שהמשתנה המעסיק אותם הוא הסביבה העסקית שבתוכה צפויה החברה לפעול לאחר ההתאגדות. ככל שהדינמיקה בפעילות העסקית הצפויה היא רבה יותר, וככל שזו מחייבת קבלת החלטות שונות בעתיד, כן, רבה חשיבותה של הגמישות במסמכי ההתאגדות המקוריים, כך שהרוב יהיה חופשי להתאים את פעילותה של החברה למציאות העסקית המשתנה. 

לעומת זאת, כאשר שוקלת מערכת המשפט את הכלל המשפטי הרצוי, מבקשת זו לעמוד על התאמתו של הכלל המשפטי למגוון הרחב של החברות השונות הקיימות בשוק, שהרי תחולתו של הכלל המשפטי מתפרשת על מכלול החברות הפועלות בשוק, ואינה מצטמצמת לחברה מסוימת זו או אחרת. המשתנה המעסיק את מערכת המשפט הוא המגוון של החברות הפועלות בשוק, ומידת השוני שבין הצרכים של החברות השונות. ככל שהשוני בין הצרכים של החברות השונות הוא גדול יותר, כן רבה חשיבותה של הגמישות במערכת המשפט, כך שהמתאגדים והרוב יוכלו לעצב את הליכי קבלת ההחלטות בכל אחת מן החברות בצורה חופשית ובהתאם לצרכיה של אותה החברה. לעומת זאת, ככל שהמדובר בסוגיה אשר לגביה ההסדר המתאים לרוב רובן של החברות הוא זהה, קטנה חשיבותה של הגמישות במערכת המשפט, וייתכן שיש מקום אף לכלל קוגנטי אשר ייאכף על מכלול החברות בצורה זהה. 

פן נוסף של השוני – בין השיקולים המנחים את מערכת המשפט לבין השיקולים המנחים את המתאגדים בעיצוב מסמכי ההתאגדות – נוגע בפער שבין הליכי קבלת ההחלטות במועד יצירת ההתקשרות, לבין הליכי קבלת ההחלטות במועד של שינוי מערך הזכויות המקורי: בעיקר בחברות ציבוריות, שבהן בעלי מניות המיעוט הם הקבוצה המפוזרת של המשקיעים מן הציבור, הזמן והמשאבים שיהיו אלה נכונים להשקיע בהצבעה על שינוי מסמכי ההתאגדות הם מעטים בהרבה מן הזמן והמשאבים שבעלי המניות מוכנים להשקיע בשלב שבו מתעצבים מסמכי ההתאגדות המקוריים, או בשלב שבו בוחרים המשקיעים להשקיע בחברה. כתוצאה מכך, כפי שמראה פרופסור בבצ'וק,
 הבעיות הנובעות מפיזורה של הקבוצה של בעלי המניות בחברות הציבוריות מתחדדות בהליכים של שינוי מסמכי ההתאגדות, כך שקיימת אפשרות סבירה ביותר שגם שינויים במסמכי ההתאגדות הפוגעים ביעילות הכוללת של פעילות החברה, ובבעלי מניות המיעוט, יזכו לאישור הפורמאלי הנדרש על מנת לבצעם. לכן, לא דומה ההליך של שינוי מערך ההסכמה המקורי להליך של עיצוב מסמכי ההתאגדות או להליך של הבחירה להשקיע בחברה. 

פרופסור בבצ'וק מציג מציאות זו כבסיס להעדפתם של הסדרים קוגנטיים למחצה (המאפשרים לפרטים להתנות על הדין אך ורק במסמכי ההתאגדות המקוריים) על פני הסדרים דיספוזיטיביים בהקשרים מסוימים, גם כאשר הפילוסופיה הבסיסית של הדין היא הפילוסופיה המתירנית, הדוגלת בהגנה על החופש של המתאגדים לעצב את מסמכי ההתאגדות כרצונם. לעמדתו, הסדרים קוגנטיים למחצה הם עדיפים כאשר חשיבותה של הגמישות היא מועטה יחסית, מאחר שקיים דמיון רב בין הצרכים של החברות השונות, ולעומת זאת, קיים חשש משמעותי מפני ניצול אופורטוניסטי של הרוב את כוחו. הסדרים קוגנטיים למחצה עדיפים גם כאשר בעיות של אינפורמציה מכבידות על יכולתם של בעלי המניות מן הציבור לפקח על ההליכים של שינוי מסמכי ההתאגדות, או כאשר שוק ההון כושל מלתמרץ את קברניטי החברה להימנע משינויים לא יעילים של מסמכי ההתאגדות, ועוד. 

ראוי לציין שהניתוח בפרק זה מציג רק את הניתוח הכללי של סוגיית כוחו של הרוב לשנות את מערך הזכויות המקורי. אלא שמן הדברים עולה כי לסוגיה זו אין תשובה חד-ערכית הראויה לחול ביחס לכל התניות שבמסמכי ההתאגדות. עוצמת ההתערבות המשפטית בכוחו של הרוב משתנה מסוגיה לסוגיה ומתקנה לתקנה שבמסמכי ההתאגדות. לכן, ניתוח מלא של הסוגיה מחייב גם התייחסות קונקרטית לסוגיות השונות, ולאופן שבו ראוי הניתוח הכללי להיות מיושם ביחס לכל אחת מהן. דיון זה ייערך  בהמשכו של הספר, תוך כדי הניתוח של הסוגיות הקונקרטיות השונות בדיני החברות.

6. הסכמים סותרים
בשולי הדברים, מן הראוי להעיר כי אותם קריטריונים עקרוניים – הראויים להנחות את ההכרעה, בהתנגשות שבין רצונו של הרוב בשינוי הסטאטוס קוו לבין רצונו של המיעוט בשמירתו של הסטאטוס קוו – ראויים להנחות גם בהכרעה בין מסמכים והסכמים סותרים. אומנם, לפני הפנייה לבחינה העקרונית, מן הראוי להתחיל מבחינת כוונתם של הצדדים, כאשר ניסחו את אותם ההסכמים. כך, למשל, הסכם מאוחר
המעיד בבירור כי הוא גובר על הסכמים מוקדמים שבין הצדדים – יימצא מכריע, גם מבלי להיזקק לאנליזות עקרוניות ונורמטיביות. באותו האופן, גם הסדרים ספציפיים שבין הצדדים ראויים לדחות את העקרונות הכלליים של ההסדרים שביניהם, ועוד. כך למשל, בעניין רינה אדרי ואח' נ' האגודה למען הזקן ואח',
 מורה בית-המשפט כי במקרה של שינוי התקנון, יש לפרש על-פי אומדן דעת הצדדים, האם אלה התכוונו שהתקנון החדש יחול על חברים חדשים בלבד, או שמא התכוונו שזה יחול גם על החברים שהצטרפו לפני השינוי.

אלא שמעבר לאנליזה משפטית מוכרת זו, מן הראוי לבחון את הדילמות בין המסמכים השונים, בהתאם לעקרונות הכלליים המנחים בהכרעה בדילמות שבין הרוב לבין המיעוט. כך, למשל, יש להעדיף את ההוראה בהסכם האחד המקדמת את טובתה של החברה, על פני הוראה אפשרית בהסכם אחר, המתנגשת עם טובתה של החברה, ועוד. באותו האופן, יש להתנות את הנכונות לסטות מן הסטאטוס במידת החשיבות שניתנה מראש על-ידי הצדדים לשימורה ולעיגונה של ההסכמה המקורית שביניהם, ועוד.  

נראה שההצגה לעיל, שלפיה, סיטואציות של הסכמים סותרים נדונים על-פי אותם העקרונות הכלליים, אשר נדונו בפרק זה, משקפת בצורה האותנטית ביותר את
פסקי הדין השונים. כך, למשל, בעניין קמחי ואח' נ' בית-הדין הארצי לעבודה בירושלים ואח',
 נדונה תביעתו של דירקטור (אשר כיהן גם כמנכ"ל) בחברה בבעלות הסוכנות. מינויו של הדירקטור נעשה בניגוד לאמור בתקנון: בעוד שהתקנון הורה על תקופת כהונה של שנתיים, אשר בתומה, רשאית החברה להורות על מינויו מחדש של אותו הדירקטור או על החלפתו, הרי שבשלב מסוים, מינתה החברה את התובע
לתקופת כהונה של חמש שנים. אל ההתנגשות שבין התקנון לבין חוזה המינוי, הצטרפה התנגשות נוספת בין נוסח התקנון המקורי, אשר חל במועד המינוי, לבין נוסח חדש של התקנון, אשר התקבל לאחר הליך לשינוי התקנון במהלך כהונתו של הדירקטור. בסופו של דבר, לאור חילופי גברי בסוכנות, החליטה החברה שלא לחדש את מינויו של הדירקטור כעבור שנתיים מיום המינוי, והדירקטור פנה לבית הדין לעבודה. 

בית הדין לעבודה עיגן את סמכותה של האסיפה שלא לחדש את מינויו של הדירקטור, אלא שזה הורה כי החלטה על כך המתקבלת בניגוד לחוזה שנעשה עם הדירקטור – מזכה את הדירקטור בפיצויים. הן הדירקטור והן החברה פנו לבית הדין הגבוה לצדק בעתירה כנגד בית הדין לעבודה. בג"ץ בחר לאשר את החלטתו של בית הדין:

"כלל גדול הוא בדיני תאגידים, כי שינוי בתקנונה של חברה אינו גורע מזכות שקמה לאדם כלפיה לפני מועד השינוי. באנגליה נפסק, כי הפסקת כהונה של דירקטור, על-פי הוראות התקנון אך בניגוד לתנאי חוזה שנכרת עמו לפני תחילת ההוראה התקנונית הקובעת, תקים לו זכות לפיצויי קיום."

באותו האופן גם, בעניין ליאורה ברנשטיין נ' נופרת ברנשטיין,
 מורה בית-המשפט כי ככלל, אין תחולה רטרואקטיבית לשינויים בתקנון המשפיעים ישירות על זכותו של החבר בתאגיד, אלא עד לאחר ההודעה עליו לאותו העמית:

"לגוף העניין, ספק בעינינו אם לתיקון תקנון, הקובע הסדר חדש בדבר הנהנים, יש תחולה רטרואקטיבית, אך ודאי שאין לו נפקות, אם לא ניתנה הודעה בכתב על השינוי לכל עמית ועמית, תוך מתן אפשרות לאותו עמית לשנות את ההוראות שנתן לפני התיקון."

כיצד נקשרת פסיקה זו בעקרונות הכלליים, אותם התווינו בדיון בפרק זה? ראשית,
את ההלכות יש להבין על רקע הקונטקסט המסוים שבו מדובר: בעניין קמחי ואח' נ' בית-הדין הארצי לעבודה בירושלים ואח',
 התקנון, שינוי התקנון, וחוזה המינוי – התייחסו כולם לסוגיה של מינוי דירקטורים. בסוגיה זו, גדול ערכה של הגמישות, מבחינתה של החברה, והוא עולה על השיקול של ההגנה על זכויות מוקנות ושימור הסטאטוס קוו. העיקרון הכללי של הדין קובע, לעניין זה, כי האסיפה הכללית רשאית לפטר את הדירקטור בכל עת בהחלטה המתקבלת ברוב רגיל, או ברוב הנדרש לצורך מינויו של אותו הדירקטור.
 הוראה זו משקפת את השקפת העולם הבסיסית, שלפיה, החברה מתנהלת לטובת בעלי מניותיה, כך שהדירקטורים הם, בעקיפין,  נציגיהם של בעלי המניות. על מנת שהחברה תוכל לפעול בצורה חופשית להשאת רווחיה, הרי שזו נדרשת ליהנות מן החופש להחליף את נציגיה בכל עת. במילים אחרות, הדין משמר בידי האסיפה של בעלי המניות את הגמישות הנדרשת על מנת להחליף את נושאי התפקידים, על-פי שיקול דעתה של האסיפה, בכל עת. 

לעומת זאת, צרכיה הגמישים של החברה אינם מצדיקים את עיגונה של האפשרות לפטר את הדירקטור, מבלי לקיים כלפיו את חובת הפיצוי. אשר על כן, בעוד שבג"ץ פוסק כי התקנון גובר על האמור בחוזה המינוי, ככל שהמדובר בהמשך כהונתו של הדירקטור, הרי שזה פוסק על-פי החוזה, ככל שהמדובר בהקניית הפיצוי הראוי לדירקטור שפוטר. כך, גם כאשר המדובר בתאגידים שהם קופות גמל, או, עמותות הפועלות לטובת קהילייה מסוימת, הרי שאין לשנות את זכויותיהם של העמיתים בעמותה, או בקופת הגמל, מבלי ליידע על כך את העמיתים הקיימים, ומבלי לאפשר להם לנקוט את הפעולות המתאימות בעיניהם כתגובה לשינוי.

לבסוף, כאשר חשיבותן של הגמישות והשינוי הן גבוהות במיוחד, הרי שלא ניתן
יהא לשריין את זכויותיהם של בעלי מניות מסוימים כנגד שינויים עתידיים, בהסכם לבר-תקנוני, גם כאשר ההסכם קובע במפורש שזה יגבר על שינויים עתידיים בתקנון. זו היתה פסיקתו של בית המשפט העליון בעניין אליאב נ' בית הדין הארצי לעבודה,

כאשר באותו מקרה, מסתמך המשנה לנשיא, מ. חשין, על העקרונות ששלטו בדיני החברות לפני חוק החברות, שלפיהם, לא ניתן לחסום את דרכו של הרוב לשנות את התקנון:

"ואמנם, הפסיקה בדיני חברות – הן בישראל הן באנגליה – לימדה אותנו מפורשות כי לא ניתן – אין כוח – להתנות על יכולת השינוי של תקנון חברה –
לא באמצעות הוראה בתקנון עצמו ולא באמצעות התחייבות חוזית לבר-תקנון. פסק-הדין אשר עיגן הלכה זו הוא ע"א 482/68, מפעלי אספלט בדרום בע"מ נ' אורנשטיין, פ"ד כג (2) 11."

מעבר לעיקרון המסוים שעליו נסמך בית המשפט, בולט בפסיקה שיקול המדיניות אשר הנחה את בית המשפט: על רקע צרכיה הדינאמיים של קרן הפנסיה, להתאים את
זכויות החברים למציאות הנגלית במהלך השנים, נדרש היה לאפשר לה לשנות מעת לעת את תקנונה. אחרת, עלול היה שריון הזכויות בהסכמים לבר-תקנוניים לאיים על קיומה של קרן הפנסיה. יותר מכך, שינויים בתנאי הפנסיה עשויים להיות חיוניים על מנת להבטיח את השוויון בין חברי הקרן.

מבחינה זו, פסק הדין בעניין אליאב נ' בית הדין הארצי לעבודה, משקף את האופן שבו נדרשו בתי המשפט בישראל להתיר את הפגיעה באינטרס ההסתמכות של משקיעים אינדיבידואליים, על רקע חובתו של התאגיד להשתנות לנוכח המציאות העסקית המשתנה. פסק הדין מוסיף ומדגים את האופן שבו התהפוכות שפקדו את המשק הישראלי בשנים האחרונות השפיעו ישירות על שינויים של הסכמים מקוריים שנעשו בין הפרטים המושקעים בתאגיד.

1 	לביטולו של התזכיר מן העולם, ראו: המבוא המושגי, לעיל.


2 	להכרעה בעניין זה, ראו: בג"ץ 6460/02, משה אליאב נ' בית הדין הארצי לעבודה, (ניתן ביום 8.2.2006) (להלן, עניין אליאב נ' בית הדין הארצי לעבודה).


3 	שם, שם.


4 	ע"א 2773/04, (ניתן ביום 14.12.2006).


5 	ה"פ (ת"א) 485/03, נצבא חברה להתנחלות בע"מ נ. מאיר עטר ו-35 אחרים, (ניתן על ידי�הש' גרסטל, ביום 5.2.2004) (להלן, הלכת נצבא המחוזית).


6 	בית-המשפט המחוזי מוצא שהפרת השוויון היתה כרוכה בקיפוח המיעוט. ראו: הלכת נצבא המחוזית, שם.
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10 	ע"א 4269/90, 520/91, 1525/92, 1535, "אגד" אגודה שיתופית לתחבורה בישראל בע"מ נ' דברת, פ"ד מז (5) 147; ע"א 239/92 "אגד" אגודה שיתופית לתחבורה בישראל בע"מ נ' משיח, פ"ד מח (2) 66. לדיון רחב בפסקי דין אלו, ראו: א. חביב-סגל, "דיני חברות והמטרייה�החוקתית שנפרשה בחוקי היסוד," ספר השנה של המשפט הישראלי, תשנ"ו (בעריכת א. רוזן צבי, תשנ"ז), 105.


� 	פרטי ההסדרים בחוק החברות, המתיחסים לשינוי התקנון, מפורטים במבוא המושגי לעיל.


� 	סעיף 17 לחוק החברות החדש.


� 	ראו: סעיפים 57, 58 (בדבר סמכויותיה המפורשות של האסיפה הכללית); סעיף 92(א) (בדבר סמכויותיו המפורשות של הדירקטוריון); סעיפים 95, 100, 121(ג) (בדבר ההפרדה בין זהותו של  יו"ר הדירקטוריון לבין זהותו של המנכ"ל, בחברה הציבורית; וכן, שמירת ההפרדה בין תפקידיהם של שני אלה); סעיף 112 (בדבר האיסור על הדירקטוריון להאציל מסמכויותיו); סעיף 106 (בדבר האיסור על דירקטור להיות שותף להסכם הצבעה, בכשירותו ככזה); סעיף 228 (בדבר הגורמים הפוגעים בכשירותם של דירקטורים); סעיף 258(א) (בדבר האיסור על מתן פטור מאחריות להפרה של חובת הנאמנות); סעיף 263 (בדבר האיסור על שיפוי וביטוח של דירקטורים מעבר למסגרות המותרות שנקבעו בחוק); סעיף 301 (בדבר ההוראות העוסקות בשמירת ההון); סעיף 328(א) (בדבר החובה לרכוש את השליטה בדרך של הצעת רכש). 


� 	ראו: סעיפים 20(ד), 344(ב) (בדבר הגדלת מסגרת אחריותו של בעל המניות); סעיפים 260-261 (בדבר ההליכים הנדרשים בקבלת החלטה על שיפוי דירקטור); סעיף 309 (בדבר הפרוצדורה הנדרשת בהחלטה על חלוקת דיבידנדים); פרק חמישי (בדבר עסקאות עם בעלי עניין). 


15 	חלק מהאסטרטגיות מאפשר לרוב להשיג את מטרותיו מבלי לשנות את מסמכי ההתאגדות. כך למשל, נניח שמסמכי ההתאגדות אוסרים על הרוב לבצע בהם שינוי מסוים, אלא בהסכמה פה-אחד של כלל בעלי המניות. אז, על מנת לעקוף את דרישת ההסכמה פה-אחד, יכולים בעלי השליטה ליזום את הקמתה של חברה חדשה ולמזג את החברה הקיימת אל תוכה של החברה החדשה. מאחר שהחברה החדשה אינה כפופה למסמכי ההתאגדות של החברה הקיימת, הרוב יכול לעצב את מסמכי ההתאגדות של החברה החדשה כרצונו, וכך להשיג את השינוי המבוקש. אכן, כפי שמראה הדיון בכרך ב', הפך המיזוג לכלי בידי בעלי השליטה על מנת לחולל את השינוי המבוקש להם במערך ההתקשרות המקורי כנגד רצונו של המיעוט. אפשרות זו נדונה להלן. 


16 	הערה 2 לעיל.


17 	ראו: ת"א (ת"א) 2297/03, שלמה מלכה נ' אגד חברה שיתופית לתחבורה בישראל בע"מ, (ניתן על-ידי הש' אחיטוב, ביום 30.8.2006). (שם, ביקשו גמלאים לתקוף תקנון חדש, אשר הוצא על-פי תיקון חקיקתי, ואשר שינה את זכויותיהם של הגמלאים. בית-המשפט מורה כי התקנון החדש אכן חל לגבי התובעים, אלא שהוא מקבל את תביעתם במישור הנזיקי, ופוסק להם פיצוי בגין נזק לא ממוני, אשר נוצר עקב כך שהשינויים הצפויים לא גולו במועד).


18 	ראו למשל: בג"ץ 6432/02, איגוד קופות הגמל הענפיות נ' שר האוצר, פ"ד נז (3) 918. (שם, נטען כי הוראת הדין המנחה ליצור וועדת השקעות – מנוגדת להוראות חוק החברות. בית-המשפט דחה את הטענה).


19 	ראו: בג"ץ 465/02, חיים שחק ו-67 אח' נ' שר העבודה והרווחה, (ניתן ביום 15.9.2004).


� 	ראו: הוראות החוק המפורטות בהערה 13 לעיל.


� 	ביטוי זה הוצע על-ידי פרופסור Bebchuk, במאמרו: L.A.Bebchuk, Limiting Contractual�Freedom in Corporate Law: The Desirable Constraints on Charter Amendments, 102�Harv.L.Rev. 1820 (1989).


� 	כפי שמורה הדיון בפרק ג', זה המצב ביחס להגנות החילופיות שנקבעו למיעוט כנגד אובדן השליטה האינדיבידואלית בנכסיהם, קרי, ביחס לעיקרון העבירות החופשית של המניות וביחס לעיקרון של האחריות המוגבלת. אם כי, מעניין להדגיש שחוק החברות הותיר את סוגיית העבירות להתנאתם החופשית של בעלי המניות בתקנון, כך, שניתן לכאורה, להגביל את העבירות גם בשינוי התקנון. ראו: סעיף 294 לחוק. לדיון בסוגיה זו, ראו: פסקה 3.א. להלן.


� 	על האפשרות של שינוי מערך הזכויות המקורי ללא שינוי מסמכי ההתאגדות, ראו: הדיון בפרק א' לעיל, ככל שזה עוסק בפסק הדין בע"א 70/92, ר"ע 5932/91, כלל תעשיות בע"מ ואח' נ' לאומי פיא, חברה לניהול קרנות נאמנות בע"מ, פ"ד מז (2) 329.


24 	הסדרים קוגנטיים עשויים להתקיים גם מכוח מטרות מדיניות אחרות של הדין, כגון, ההגנה על חירויות היסוד. אכן, בשנים האחרונות, נעשו ניסיונות שונים של בעלי מניות בחברות וחברים באגודות שיתופיות לתקוף את האמור בתקנון, על יסוד היותו של זה מתנגש עם חירויות יסוד.�ראו למשל: ע"א 396/00, בן-דע נ' אגד – אגודה שיתופית לתחבורה בע"מ, פ"ד נו (1) 851;�ע"א 6378/03, "אגד" – אגודה שיתופית לתחבורה בישראל בע"מ נ' מורון, פ"ד נט (5) 920;�ע"א 672/96, "אגד" אגודה שיתופית לתחבורה בישראל בע"מ נ' רכטמן, פ"ד נג (5) 25;�ה"פ (ת"א) 362/03, רזון מיקי נ' בני דרור – מושב שיתופי להתיישבות בע"מ, (ניתן על-ידי�הש' גרסטל ביום 19.1.2004).


25 	ע"א 325/88, 524/88, פרי-העמק נ' שדה-יעקב, פ"ד מה (4) 529 (להלן, עניין פרי העמק).


26 	ראו למשל: ע"א 4937/92 "אגרא" אגודה יצרנית חקלאית שיתופית בע"מ נ' רוט, פ"ד מח (1) 818 (להלן, הלכת אגרא); רע"א 6726/96, אבו נ' בית נקופה, מושב עובדים להתיישבות חקלאית שיתופית בע"מ, פ"ד  נה (5) 166 (להלן, עניין אבו נ' בית נקופה); בג"ץ 4222/95, א' פלטין ואח' נ' רשם האגודות השיתופיות ואח', פ"ד נב (5) 614; בג"ץ 6627/98, נוימן נ' רשם האגודות השיתופיות, פ"ד נד (5) 299.


27 	ראו: הלכת אגרא, הערה 26 לעיל; עניין אבו נ' בית נקופה, הערה 26 לעיל. 


28 	ראו: א' פלטין ואח' נ' רשם האגודות השיתופיות ואח', הערה 26 לעיל.


29 	ראו: עניין אבו נ' בית נקופה, הערה 26 לעיל. באותו מקרה, ביקשו הטוענים לקיומו של נוהג לעקוף את הוראתו של פסק הדין בעניין פרי העמק נ' שדה יעקב, הערה 25 לעיל, ולטעון כי התקיים נוהג שלפיו, נטלו על עצמם חברי האגודה השיתופית את ההתחייבות לפרוע את חובותיה של האגודה.


30 	שם, שם.


31 	ראו: בג"ץ 6627/98, נוימן נ' רשם האגודות השיתופיות, פ"ד נד (5) 299. (שם, קבעה הוראה בתקנון כי היעדרות ועזיבה של מושב מביאה לסיום החברות באגודה השיתופית. הטענה היתה, שנוהג שהתפתח ואשר נהג במשך שנים, הורה שאין מפסיקים את חברותו של חבר באגודה, אך ורק בשל עזיבתו את המקום. בית-המשפט פסק כי מאחר שסיום החברות משפיע על זכויותיהם של יתר חברי האגודה, הרי שיש להוכיח את קיומו של הנוהג ואת קבלתו על-ידי מכלול החברים).


32 	הערה 26 לעיל.


33 	ת"א (נצ') 1217/01 (ניתן על-ידי הש' אפל-דנון ביום 13.7.2003).


34 	מגמה דומה עולה מהלכתו של בית-המשפט בעניין ת"א (ת"א) 2933/98, הלנה לינדנבאום ועוד 54 אחרים נ' קיבוץ גליל ים, (ניתן על-ידי הש' ישעיה, ביום 3.9.2003), העוסק בזכותם של היורשים של חברי קיבוץ להשתתף בתמורה המתקבלת כנגד נכסים של הקיבוץ, ממכירתם לצד ג', במסגרת תהליך של הפרטת הקיבוץ:


"לאחר שקיבוץ גליל ים שינה את התקנון כאמור, ו"הכשירו" לקראת חלוקת נכסיו ושיוכם לחבריו ועל רקע מגמות ההפרטה הקיימות, במידה כזו או אחרת, הן בקיבוץ הנתבע והן בקיבוצים אחרים בארץ, תהא זו התממות ותהיה בכך משום עצימת עיניים לגרוס, כפי שגורסים הנתבע והעומדים בראשו, כי אין להכיר בזכויות יורשי החברים שנפטרו גם בעתיד."


(ההדגשה שלי, א.ס.)


אך ראו גם: ת"א (נצ') 534/05, פרחה בלה נ' קיבוץ גבת, (ניתן על-ידי הש' מויאל, ביום�20.8.2006); ת"א (י-ם) 1484/99,  הרטי זבולון נ' קיבוץ קלי"ה, (ניתן על-ידי הש' דרורי, ביום 5.6.2005).


35 	פש"ר (ת"א) 1551/02, (ניתן על-ידי הש' מודריק ביום 27.7.2003) (להלן, עניין קופות התגמולים של בנק לאומי).


� 	במסגרת הדיון בהצעות רכש, דן פרק יד' בכרך ב', בגלולת הרעל. על גלולת הרעל, ראו גם: R.A.Ragazzo, Unifying the Law of Hostile Takeovers: Bridging the Unocal/Revlon Gap, 35�Ariz.L.Rev. 989 (1993); R.A.Prentice, The Role of States in Tender-Offers: An Analysis of�CTS, 1988 Colum.Bus.L.Rev. 1; M.Cohen, Note: “Poison Pills” as a Negotiating Tool: Seeking�A Cease-Fire in the Corporate Takeover Wars, 1987 Colum.Bus.L.Rev. 459.


� 	גלולת הרעל הוכיחה את עצמה כאמצעי התגוננות יעיל. המשתלט הפוטנציאלי יעדיף להקדים�את ניסיון ההשתלטות בפנייה לבית-המשפט, על מנת שחברת המטרה תסיר את גלולת הרעל. ראו למשל:Dynamics Corp. of America v. CTS Corp., 805 F. 2d. 705;  Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc., Fed.Sec.L.Rep. (CCH) P94,071 (1988); Fed.Sec.L.Rep. (CCH) P94,401�(1989). 


� 	ראו: פסקה 4.ב.2., בפרק א' לעיל. לאזכורו של פסק הדין בענין לאומי פיא, ראו: הערה 23 לעיל.


� 	ראו למשל: ז.גשן, הצבעה אסטרטגית בדיני חברות: מדיקטטורה לדמוקרטיה, משפטים כג 109(תשנ"ד), והאסמכתאות שם.


40 	ה"פ (י-ם) 4428/05, (ניתן על-ידי הש' שפירא ביום 2.3.2006). פסק דין זה של בית-המשפט�המחוזי הוא דומה ביותר להלכתו של בית-המשפט-העליון בעניין נצבא, המתוארת לעיל, בטקסט להערות 4-8 לעיל.


� 	סעיף 20(א) לחוק החדש.


� 	סעיף 20(א) מחייב תמיכה של רוב רגיל לשינויו של התקנון. מכאן, שדי בתמיכה של רוב רגיל באסיפת הסוג גם לאישורם של שינויים הפוגעים בזכויותיהם של סוגי מניות מסוימים. זאת, להבדיל מתקנה 4, אשר התנתה את שינוי הזכויות בהחלטות של רוב מיוחד באסיפות הסוג.


� 	סעיף 350(ט) אף משמר את דרישת הרוב המיוחדת שחלה על-פי סעיף 233 לפקודה. על מנת לחולל את השינוי נדרשת תמיכתם של רוב הנוכחים והמצביעים, שבידם למעלה משלשה רבעים של הערך המיוצג בהצבעה. 


� 	הערה 23 לעיל.


� 	שם, בע' 339-340.


� 	שם, שם. בית-המשפט מצטט לעניין זה את ההלכה האנגלית שנקבעה ב-In re Holders Investment�Trust, Ltd., [1971] 2 All E.R. 289 (Ch.D.). פסיקה מאוחרת יותר משמרת את הלכתו של�בית-המשפט בעניין לאומי פיא, אלא שהיא מדגישה את חובתו של בית-המשפט לבחון בקפידה את האינטרסים של החברים בקבוצות הסוג השונות. בית-המשפט לא ימהר לחלק את האסיפות לפי אינטרסים, ולא לפי סוגים. ראו: עניין קופות התגמולים של בנק לאומי, הערה 35 לעיל.


47 	לניתוח של סעיף 328, על כלל ההזדמנות השווה הגלום בו, ראו: כרך ב', פרק יד'.


48 	ראו: פרק ג', פסקה 2.א.1. לעיל.


49 	ראו: פרי העמק נ. שדה יעקב, הערה 25 לעיל. באותו מקרה, ביקש הרוב באגודה שיתופית�להתנות על עיקרון האחריות המוגבלת, וכך, לאכוף על המיעוט להשתתף עימו בערבות האישית למול נושי האגודה. בית-המשפט הגן על זכותו של המיעוט להתנגד לביטול האחריות המוגבלת. הוראה ממין זה קבועה במפורש בחוק החברות, בסעיף 20(ד). מאז פרסומה של המהדורה הראשונה של הספר, צוטט פסק הדין בעניין פרי-העמק שוב ושוב על-ידי בתי המשפט השונים. ראו למשל: ע"א 3581/04, קיבוץ בית ניר, אגודה שיתופית חקלאית נ' אלה שק, (ניתן ביום 11.7.2006)�(פסק הדין דן בזכותה של חברת קיבוץ לחסום את הקיבוץ מלבטל את חברותה בו); בג"ץ 6460/02, משה אליאב נ' בית הדין הארצי לעבודה, (ניתן ביום 8.2.2006) (שם, נדונה סתירה בין מסמכי ההתאגדות לבין הסכם אחר ונוסף שנעשה בין בעלי המניות. בית-המשפט נדרש להכריע איזה מבין ההסכמים גובר); ע"א 10419/03, תומר דור נ' רמת הדר – כפר שיתופי להתיישבות, (ניתן ביום 5.9.2005) (שם, נדונה שאלת חבותה של אגודה שיתופית לקבל לשורותיה חברים); ע"א 4245/00, חן נ' קיבוץ תל קציר אגודה שיתופית, פ"ד נז (6) 10 (שם, נדונה שאלת סמכותה של אסיפת האגודה השיתופית להורות ברוב של שני שלישים על הוצאת חבר משורותיה). בג"ץ 6432/02, איגוד קופות הגמל הענפיות נ' שר האוצר, (ניתן ביום 28.4.2003) (שם, נדונה שאלת חוקיותן של תקנות המתנות את קבלת הטבות מס בשינוי תקנון ההתאגדות).            


� 	סעיף 344(ב) לחוק החברות.


� 	ד"נ 39/80, גניה ברדיגו ואח' נ' ד.ג.ב 9 טקסטיל בע"מ, פ"ד לה (4) 197. גם פסק דין זה צוטט�שוב ושוב על-ידי בתי המשפט השונים. ראו למשל: עע"מ 6352/01, חדשות ישראל (טי.אי.אן.סי) בע"מ נ' שר התקשורת, פ"ד נו (2) 97; בג"ץ 4222/95, א' פלטין ואח' נ' רשם האגודות השיתופיות ואח', פ"ד נב (5) 614; ע"א 54/96, 959, המימד החדיש תוכנה בע"מ �(המימד הרביעי תוכנה בע"מ) נ' הולנדר, פ"ד נב (5) 673; ע"א 2508/93, מ' פלזן נ' יהלומי אוליראן שאול בוארון בע"מ, פ"ד נ (3) 655.


� 	אכן, בספרו, עומד פרופסור וייסמן על ייחודו של המשפט הישראלי, לעומת שיטות משפט אחרות, במובן זה שההגנות הניתנות בדין לזכות העבירות הן חלשות יותר מאלו המוסדרות בשיטות המשפט החופשיות האחרות. ראו: י. וייסמן, דיני קניין, בעלות ושיתוף, (המכון למחקרי חקיקה, ירושלים, תשנ"ז), בע' 81. 


� 	שם, בע' 219-220.


� 	שם, בע' 221-222.


� 	על המאפיין של אי-הפריקות, ראו: פרק ג' לעיל.


� 	שם, בע' 222.


� 	ראו: מבוא מושגי, לעיל.


� 	על מנת לעמוד על תופעה זו, ניתן לחשוב על חברה המעונינת להכפיל את הונה, ועל ההשפעה הצפויה של הגדלת ההון על בעל מניות המחזיק ב-20% ממניותיה של החברה. במידה שהאחרון לא יוסיף וישקיע מכספו בחברה, יקטן חלקו היחסי בחברה ל-10% בלבד. כתוצאה מכך, יקטן גם כוחו להשפיע על מהלך קבלת ההחלטות באסיפה הכללית. 


� 	גם הגדלת ההון עלולה להיות כרוכה בחלוקה מחדש גרידא. ראו: ע"א 667/76 גליקמן נ' ברקאי, פ"ד לב (2) 281. לדיון בפסק הדין, ראו: פרק יא' להלן.


60 	הערה 4 לעיל.


61 	כבוד השופטת נאור מצטטת, בעניין זה, מעמוד 449 של המהדורה הראשונה של הספר.


62 	הערה 35 לעיל.


� 	ראו: הערות 50-54 להלן.


� 	ראו: סעיף 23(ב) לפקודה; סעיפים 20(ד), 344(ב) לחוק החברות החדש.


� 	ראו: פסקה 3.א. לעיל.


� 	ראו: פסקה 2.ב.4. לעיל.


� 	ראו: סעיפים 233-4, 236 לפקודה; החלק השמיני לחוק החברות החדש.


68 	הערה 23 לעיל.


� 	סעיף 193(א)(2) לחוק החברות.


� 	סעיף 193(א)(3) לחוק החברות.


� 	ראו למשל: הוראות הדין המפורטות בהערה 13 לעיל.


� 	ראו: Bebchuk, supra note 21 .


� 	טיעון זה דומה, אם כי לא זהה, לטיעוניו של פרופסור Bebchuk, במאמרו, לעיל בהערה 21.


� 	סוגיות אלו נדונות בשער על הון החברה, בכרך ב'.


�	Bebchuk, supra note 21.


76 	בש"א (ב"ש) 5028/04, (ניתן על-ידי הש' ואגו ביום 20.12.2004).


77 	בג"ץ 4295/95, 4062/96, פ"ד נב (3) 775.


78 	ראו: רע"א 4227/99, (ניתן ביום 13.3.2000).


79 	הערה 76 לעיל.


80 	סעיף 230 לחוק החברות


81 	הערה 2 לעיל. בית-המשפט אינו נזקק לשאלה, מה היה קורה, אילו היתה האגודה נשלטת על-פי סעיף 20 לחוק החברות, המתיר לשריין סעיפים בתקנון. כמו כן, נותר הפתח למקרים הבאים, לאפשר להסכם לגבור על התקנון, in personam, כך שלא ניתן יהיה לאכוף את ההסכם, אלא שהוא יזכה את הנפגעים מן ההפרה בפיצויים על הפרת חוזה.





נבו הוצאה לאור בע"מ  nevo.co.il   המאגר המשפטי הישראלי
כל הזכויות שמורות. תנאי השימוש על פי תנאי השימוש באתר
www.4Balance.co.il
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