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מבחן שנתי

"דיני תאגידים" – מועד א', תשס"ח
פרופ' הדרה בר-מור

עו"ד רונן מנשה

משך הבחינה: שלוש שעות וחצי בלבד.

הבחינה הינה ללא חומר, למעט קובץ חקיקה ורשימה ביבליוגרפית. 

הערה: בתשובות יש להסתמך על חקיקה ובמיוחד על חוק החברות, התשנ"ט - 1999 וחוק ניירות ערך התשכ"ח-1968. 

מצ"ב הרשימה הביבליוגרפית. 
המתכונת:

1. יש להשיב על 3 שאלות באופן הבא:

בחלק א' יש להשיב על שתיים משלוש השאלות. 

בחלק ב' יש להשיב על שאלה אחת מתוך שתי השאלות. 

סך כל השאלות בחלקים א' +ב' שעליהן יש להשיב: שלוש.
הוראות לנבחנים:

2. אין להכניס כל חומר לימוד, עזרי לימוד, מחברות בחינה, דפי לימוד, פסקי דין וכיו"ב. כל המפר הוראה זו צפוי לפסילת המבחן. 

3. הקפידו לקרוא היטב ובעיון את האירועים והשאלות. 
4. הנכם נדרשים להשיב לכל אחת מהשאלות בתמצית, לעניין ותוך יישום והתייחסות לנתונים הרלבנטיים בשאלה. יש לנסות ולהכריע בשאלות המתעוררות. 
5. על תשובותיכם להיות מנומקות ומבוססות על חקיקה ופסיקה רלבנטית.  
6. במידה והנכם מוצאים לנכון להניח הנחות לצורך מענה על השאלות או על חלקן, יש לציין זאת במפורש. 
7. יש להקפיד על כתב יד קריא וברור, אין לכתוב בעפרון או בעט אדום. 

חלק א' - תיאור האירוע 
חברת מתכת בע"מ (להלן: "חברה א'") אשר מתמחה בייצור חלקי פלדה קטנים וייחודיים, הינה חברה ציבורית אשר מניותיה אף רשומות למסחר בבורסה לניירות ערך. הונה הרשום והמונפק של חברה א' הנו 1,000,000 מניות רגילות בנות 1 ₪ ערך נקוב כל אחת. 
חברת מכונות בע"מ שהינה חברה פרטית (להלן: "חברה ב'") היא בעלת השליטה בחברה א'. חברה ב' מחזיקה 51% ממניותיה המונפקות והנפרעות של חברה א'. יתרת 49% ממניותיה המונפקות והנפרעות של חברה א' מוחזקות בידי הציבור הרחב. 

חברה ב' עוסקת בייצור ובשיווק מכונות והינה חברה מצליחה ביותר. היא פועלת באמצעות החזקת חברות בנות אשר מספקות לה את כל חלקי המכונות הדרושים לה. בחברה ב' עצמה נעשית רק מלאכת ההרכבה והשיווק של המכונות. אחת מחברות הבת של חברה ב', כמצוין לעיל, הינה חברה א', ובהתאם לאמור ב"הסכם השיווק" שבינה לבין חברה ב', היא מתחייבת למכור את כל מוצריה לחברה ב' בלבד תמורת מחיר שייקבע בהסכמה על ידי המנכ"לים של שתי החברות מדי שנה. 
במסגרת בחינה מחודשת של האסטרטגיה העסקית של חברה ב' החליט המנכ"ל של החברה, כי על מנת להתאים את החברה לשווקים המשתנים, נדרש לשנות פסי ייצור וחלק מסוגי המכונות שחברה ב' מרכיבה ומשווקת. בהתאם לכך, החליט המנכ"ל, בהסכמת ההנהלה הפעילה של חברה ב', להפסיק, בין השאר, גם את הרכבת המכונות אשר את חלקיהן מייצרת חברה א'. לאור החלטה זו חיפש מנהל הכספים של חברה ב' קונה אשר ירכוש את כל אחזקותיה של חברה ב' בחברה א' (קרי: את מניות חברה א' שבבעלות חברה ב') וכחלק מהסכם הרכישה אף ייטול על עצמו את כל התחייבויותיהן ההדדיות של חברה א' וחברה ב', כאמור בהסכם החתום ביניהן. לבסוף נמצא רוכש – עמית. 

הרוכש, עמית, התחייב לשלם לחברה ב' מליון דולר תמורת מניות חברה א' אותן רכש. לשם כך תעמיד חברה ב' לטובת עמית הלוואה צמודה בסך 800,000$ אשר תיפרע בתוך 5 שנים. להבטחת כל ההתחייבויות של הרוכש, עמית, תשועבדנה כל המניות הנרכשות על ידו, כאמור, לטובת חברה ב'. המנכ"ל ומנהל הכספים של חברה ב' הגיעו להסכמות סופיות עם עמית על עסקת הרכישה, כמפורט לעיל (להלן: "העסקה"). 

מרוצים מהעסקה הנרקמת פנו מנכ"ל חברה ב' ומנהל הכספים שלה להשיג את האישורים וההחלטות הפנימיות הדרושים בשתי החברות למימוש העסקה. ראשית, הציגו את פרטי העסקה לפני דירקטוריון חברה ב' אשר אישר את העסקה ללא עוררין לאחר דיון קצר. שנית, המנכ"ל ומנהל הכספים של חברה ב', אשר היו פעילים גם בניהולה של חברה א' הציגו את העסקה בפני דירקטוריון חברה א'. דירקטוריון חברה א', אשר מחצית מחבריו חברים גם בדירקטוריון חברה ב', ומחציתו השנייה מורכבת מדחצ"ים, אישרו בו במקום וברוב גדול את העסקה.          

יצוין כי שוויה של חברה א' שבהתאם לו היא נסחרת בבורסה עומד על ארבעה מליון דולר. 
שאלה 1 (35 נקודות) (עד 2 עמודים):

יוסי בעל מניות מקרב הציבור בחברה א' וטל בעל מניות מיעוט בחברה ב', מגלים באופן מקרי את פרטי העסקה, כמפורט באירוע, עוד בטרם מימושה. טל ויוסי, נדהמים, בין השאר, מהתמורה שחברה ב' עומדת לקבל על מכירת מניותיה בחברה א' ומבקשים לבדוק האם כדאי להם לתמוך באישור העסקה, ובמידה ולא, מהן הדרכים, אם בכלל, העומדות בפניהם על מנת להתנגד למימוש העסקה? נמקו.   

שאלה 2 (35 נקודות) (עד 2 עמודים):
לצורך שאלה זו בלבד הניחו כי העסקה יצאה לפועל ועמית קיבל את השליטה בחברה א'. בשלב זה נודע באקראי ליוסי, בעל מניות מקרב הציבור בחברה א', על מימוש העסקה, כאמור, ולאחר בדיקה מסיק יוסי כי מימושה פוגע נואשות בחברה א'. ראשית, ברור כי אין לעמית מה לעשות במוצריה של חברה א' ולכן נראה כי בכל מקרה הוא לא ימשיך ברכישת מוצריה לאורך זמן. בבדיקת הסכמי העסקה מגלה יוסי כי עמית לא נטל את ההתחייבויות ההדדיות במלואן, אלא הוסכם כי תקופת "הסכם השיווק" הוגבלה ל- 3 שנים ובתמורה תשלם חברה ב' לחברה א' פיצויים בשווי של 50,000$. שנית, יוסי מגלה כי לעמית יצא שם של מי שרוכש שליטה בחברות על מנת למכרן בחלקים ו/או לפרקן. לטענת יוסי, הפיצויים שקיבלה חברה א' הנם מגוחכים ביחס לנזק שנגרם לה ולתמורה שקיבלה חברה ב' בגין מכירת השליטה (מיליון דולר). יוסי מבקש לתבוע את נושאי המשרה השונים בחברות א' ו- ב' בגין הנזקים שנגרמו לחברה א'. האם יעלה הדבר בידו וכיצד? נמקו.   
שאלה 3 (35 נקודות) (עד 2 עמודים):

לצורך שאלה זו בלבד הניחו כי לעמיחי, מנהל השיווק בחברה א', נודע על פרטי העסקה הנרקמים עם הרוכש, עמית, בטרם החתימה הסופית. עמיחי מבין מניסיונו הרב כי עסקה מסוג זה אינה אמורה להשפיע על חברה א', אך להערכתו עם פרסום הידיעה בדבר העסקה, כאמור, יעלה מחיר המניות של חברות א' ו- ב'. לאור זאת, עוד באותו היום, עמיחי מתקשר ליובב, מנהל תיק ההשקעות שלו, ומבקש ממנו לרכוש עבורו בדחיפות מניות של חברה א' וחברה ב'. עמיחי מעדכן בעניין זה גם את חברתו הטובה, מיכל. מניסיונו של יובב, בעת פרסום מידע חיובי על חברה א' עולים גם מחירי המניות של כל החברות האחרות העוסקות בייצור מכונות. לפיכך, יובב מחליט לרכוש מניות של חברה א', של חברה ב' ושל שתי חברות בורסאיות נוספות העוסקות בייצור מכונות. מיכל מעדכנת ומנסה להניע את ידידתה, אורית, לרכוש ממניות חברה א'. למחרת מתפרסמת הידיעה בדבר העסקה ומחיר מניות חברה א' והחברות האחרות, כאמור, מזנק ב-30%. האם לדעתך בוצעו עבירות או עוולות על פי חוק ניירות ערך? באלו עסקאות ומהן הסנקציות בגינן? האם תשתנה תשובתך באם לאחר פרסום הידיעה, כמצוין לעיל, לא חל כל שינוי בשערי המניות של החברות המוזכרות לעיל?. 
חלק ב' - (שאלות שאינן קשורות לאירוע)

ענו על שאלה אחת מתוך 2 השאלות הבאות (30 נקודות)(עד שני עמודים לתשובה):
שאלה מס' 4 
1. לאחרונה נעשה ניסיון מצד הרשות לניירות ערך לקדם הצעה להתקין תקנות אשר מגדירות קוד אתי (שהוא קובץ כללי פעולה ברורים לגבי המותר והאסור לנושאי משרה במילוי תפקידם. הקוד האתי המקצועי גם מגדיר מערכת ציפיות מנושא המשרה הן מצד החברה המעסיקה, הן מצד נושאי משרה אחרים בחברה והן מצד לקוחות החברה) ומחייבות חברות בורסאיות לדווח לציבור האם אימצו קוד אתי להתנהגות נושאי משרה בכירה ועובדים בתאגיד, ובמידה ולא, מה הסיבה לכך. ההצעה אינה מפרטת את כללי ההתנהגות האתית עצמם, אלא רק את התחומים בהם צריכים כללים אלו לעסוק והכוללים, בין השאר, "מניעת ניגוד עניינים בין אינטרסים אישיים ומקצועיים, איסור על ניצול הזדמנויות של החברה, נכסיה ומעמדה בידי נושאי משרה בכירה ועובדים בחברה, שמירה על סודיות מידע, קיום הוראות כל דין וכללים מקצועיים....". מהן לדעתך ההצדקות האפשריות לאימוץ קוד אתי ולקביעת חובת הדיווח האמורה; עד כמה מתיישבת ההצעה האמורה עם יעדיהם של דיני החברות ודיני ניירות ערך והאם יש בהצעה הכרח כדי לבטא הגדלת החשיפה המשפטית של נושאי המשרה. 
 ב.
דני הנו בעל מניות רגילות מקרב הציבור בחברה ציבורית (למניות צמודה זכות הצבעה ודיבידנד). דני מספר לך כי קיבל הודעה מהחברה, לפיה, הוחלט לחלק מניות הטבה ביחס של 2:1 לכל בעלי המניות הרגילות בחברה. דני מבקש לדעת מהן מניות הטבה והאם מדובר בדיבידנד בעין, מדוע ומתי חברות מחליטות ויכולות לחלקן ובפרט מהי ההטבה, אם בכלל, שניתנה לדני בחלוקה זו. הסבירו.  

שאלה מס' 5
א.
לצד התופעה של יציאת חברות פרטיות בהנפקות לציבור, קיימת גם התופעה של הפיכת חברות ציבוריות לפרטיות (going private), אם בדרך של רכישת החברה את מניות עצמה, אם באמצעות רכישת מניות הציבור על ידי חברות קשורות לחברה, אם באמצעות שינוי מבנה וכיו"ב. הצע/י הסברים לתופעה זו. לעיתים חוזרת החברה אשר הייתה ציבורית והפכה פרטית, כאמור, ויוצאת שוב בהנפקה לציבור. כיצד ניתן להסביר תופעה זו. 

2. יפעת שהינה בעלת מניות פדיון בחברה פרטית, מבקשת את עצתך בעניין הבא: היא מפנה את תשומת לבך לאמור בסעיף 312 לחוק החברות (שעניינו ניירות ערך בני פדיון) ומבקשת לדעת באם אין סעיף זה מיותר, לאור הכרת המחוקק כיום באפשרותה של חברה לבצע רכישה עצמית של מניותיה המונפקות (ראו הגדרת "רכישה" בסעיף 1 לחוק החברות). לפיכך, טוענת יפעת, כי כיום, בעידן חוק החברות, ניתן להסתפק בהסדר הרכישה הקיים לכל סוגי המניות, כאמור, וכי סעיף 312 לחוק החברות הנו סעיף אנכרוניסטי ומיותר. חוו דעתכם/ן. 
בהצלחה!!!         
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