דיני חברות – שיעור 7
בעיית התפקוד של בעלי משרה
בשיעור הקודם דיברנו על בעיית התפקוד של נושאי משרה בהיבט הזה שמבחינת השיקולים והתמריצים הפועלים עליהם כבני אדם לא תמיד זה ברור שניתן לסמוך עליהם כאשר משקיעים את הכסף בחברה. 

לעיתים, כאשר הכסף אינו של בעל תפקיד – אז הוא לא נוהג בו באותה צורה. מה שמאזן את זה הוא הרבה פעמים ההיבטים של תמריצים אישיים. החוק מתמקד בעיקר בדירקטוריון החברה והנושא של מוניטין והתפקיד הבא אינו משפיע על דירקטורים. רוב האנשים אינם מעודכנים בכלל מיהם הדירקטורים בחברה מסויימת – זה לא פרופיל בולט בעולם הפרסונאלי. ישנם גם תמריצים כספיים להמריץ אדם – כגון בונוסים ואופציות (אשר יוצרות בעיות אחרות של עודף מוטיבציה לכיוון השלילי). אבל התמריצים האלה לא עובדים ברמת הדירקטוריון. רוב הדירקטורים, אולי למעט היו"ר, ברוב החברות – לא מתוגמלים על תפקודם כדירקטורים באיזשהו מפתח מתמרץ. ודווקא הגוף, מקבל ההחלטות המרכזי בחברה, התמריצים אינם טובים – ואז המשפט מכיר בכך שצריכים להשלים ולרפד את ההשפעות באמצעות תמריץ משפטי. כי התמריץ הכלכלי אינו מספיק טוב. התמריץ הזה הוא חובת הזהירות וחובת האמונים. 
חובת הזהירות – בשיעור הקודם דיברנו בעיקר על התקדים של פרשת קריסת בנק צפון אמריקה, ואיך דירקטוריון שלא היה מעורב באופן אישי בפעולות שהוביאו לקריסה (הגניבה) – ומבחינה פלילית ומוסרית המדובר באנשים נקיים וישרי כפיים – אבל האחריות שלהם נובעת דווקא מהמחדל – כי הם אמורים לפקח. ולאור זה שהם לא פיקחו אם השאירו כר נרחב כי הפרצה הזאת גרמה לכך. 

הדירקרטוריון אחראי אם התברר שהתקלה נגרמה לאחר שהוא כשל בתפקידו ליישם מערכות בקרה ודיוח בחברה וביקורת תקופתית לוידוא יישום. אם הדירקטוריון כן פעל והטמיע נהלים והיה מישהו מתוחכם שעקף את כל הנהלים האלה-  אז הדירקטוריון לא אחראי. בפעם הקודמת עסקנו באחת מתוך 2 משימות העל של הדירקטוריון: פיקוח על ההנהלה הביצועית (המנכ"ל, צוות המנהלים). המשימה השנייה היא זאת שנעסוק בה עכשיו: 

התווית מדיניות החברה (לפי סעיף 92 לחוק)

התווית מדיניות החברה מתבצעת באמצעות קבלת החלטות: מסגרת העסקה של עובדים, מדיניות, מתי מחלקים דיבידנדים, מדיניות ההשקעות של החברה וכיוצ"ב. כל ההחלטות האסטרטגיות הללו הן התוויית מדיניות ומצריכים את הדירקטוריון לשבת בעצמו בתור הגורם מקבל ההחלטות. השאלה היא כיצד הדירקטוריון מקיים את חובת הזהירות שלו בתפקידו כמקבל החלטות – ומתי החובה הזאת מופרת? 

בישראל אין פסקי דין מנחים של העליון בנושא כיצד מקיימים את חובת הזהירות בהיבט של התווית המדיניות של החברה (אלא תמיד רק בהיבטי הפיקוח). ולכן תמיד כשמדברים על זה, זה מסתמך תמיד על פסיקה שהיא מחוץ לישראל. 

הבעיה המרכזית האמיתית במקרה הזה היא בעיית ועדת החקירה. מתעוררות טענות שהתקבלו החלטות במידת הזהירות הראוייה. טענות כאלה מתעוררות תמיד בדיעבד, כאשר התקלה ידועה. ואז מקימים גורם בודק או ועדת חקירה, ויש מישהו שיושב לאחר שידועה התוצאה, ואמור לבדוק. כשיש בראש את הידע על התוצאה ההרסנית, אז זה משפיע על צורת ההסתכלות שלו. הוא יכול להזהיר את עצמו, כשופט מקצועי שאסור לבחון את זה לפי התוצאה. בית משפט גם יבחן מקרים לאחר מעשה. 
פס"ד סמית נ' ואן-גורקום ( Smith v. Van Gorkom) גם זה מקרה מדלאוור מ- 1985 ונחשב לקלאסיקה בדיני חברות. הוא שינה לגמרי את כללי המשחק בעולם הדירקטורים. 
פסק הדין עוסק בעיסקת מיזוג (2 חברות מתאחדות לאחת). העובדות: 

ואן גורקום היה מנכ"ל ויו"ר הדירקטוריון של חב' טרנס-יוניו. הוא היה למעלה מ- 10 שנים מנכ"ל ויו"ר לפני האירוע הזה והוא הכיר את החברה טוב. החברה היא חברה ציבורית גדולה, וגם בהנהלה וגם בדירקטוריון עלתה נקודה כספית שפוטנציאלית, לטובת החברה, עמדה איזושהי הטבת מס. החברה היתה יכולה, פוטנציאלית, לזכות ולהנות מהטבת מס מסויימת אשר אינה עומדת לזכותה לעולמי עד ואם היא לא תנוצל עד אז היא תאבד. והם מאוד רצו לנצל את ההטבה הזאת ושקלו מה ניתן לעשות כדי להשיג ולממש את הטבת המס הזאת. ולצורך זאת, הם עשו תכנון מס. הם הגיעו למסקנה שדרך טובה ואפקטיבית לנצל את הטבת המס הוא ע"י מיזוג עם חברה אחרת – וזאת אחת הדרכים הקלאסיות לנצל את זה. והם התחילו לחשוב עם מי להתמזג. בישיבות הנהלה ודירקטוריון הציגו טווח מחירים של כל מניה ולתמחר את העסקה לפי זה. בשלב מסויים נזרק מחיר של 50$ למניה ולא בדקו את הדבר לעומק והיו הערות שזה נשמע סביר, אבל אף אחד לא בדק את זה לעומק. אחרי תקופה של חודשיים-שלושה הנושא היה על אש קטנה. אבל ואן-גורקום עצמו פונה בשלב מסויים, בלי לדבר עם שאר הדירקטורים, לאדם אחר שהכיר – פריצקר – ואומר לפריצקר להשיג לו 'שידוך'. הוא אישר לפריצקר להשיג מישהו שמוכן לשים 55$ למניה ולקנות את החברה. פריצקר חוזר לואן-גורקום ואומר שיש הצעה קונקרטית למיזוג בטווח של 55$ למניה. התנאים מוצעים אבל צריכים אישור מהיר כי הצד השני לא מוכן להמתין. ואן-גורקום מקבל את ההצעה, יוזם מייד 2 ישיבות בתוך החברה: ישיבה של צוות ההנהלה הבכירה (שתחתיו כמנכ"ל) וישיבה של דירקטוריון. 2 הישיבות נקבעות בדחיפות לשבת בבוקר (כאשר יש לתת תשובה עד יום שני). ישיבת ההנהלה והדירקטוריון היו אצלו בבית. בזימון לפגישה לא היה ברור מה מטרת הפגישה. בישיבת ההנהלה יש כאלה שהסתייגו ואמרו שאפשר להשיג מחיר יותר טוב. ואן גורקום לא מעלה את זה להצבעה בהנהלה (אין לו מחוייבות. רק בדירקטוריון). בישיבת הדירקטוריון – הוא מזכיר שהדרך להטבת מס זה המיזוג- ומדבר על הרעיון. הדירקטורים מביעים את דעתם ולא מתחילים לפרט להם את כל חילופי הדברים שהיו קודם לכן בהנהלה אלא אומרים שהמחיר נשמע סביר. הדירקטורים קיבלו חלק מהאינפורמציה מישיבת ההנהלה. לקראת הסיכום של זה הוא אמר לדירקטורים שהוא מבקש מהם לתת או ירוק להמשך הליכי אישור. עסקת מיזוג, ככלל, טעונה אישור של הדירקטוריון וגם של בעלי המניות. אם הדירקטוריון יסכים – זה לא אומר שיש עסקה אלא מעביר את זה לאסיפה הכללית. אבל בדרך אומרים כן לעסקה. הדירקטוריון משתכנע ומחליטים על אישור העסקה. הדברים מתפרסמים ובסוף יש אסיפה כללית ובאסיפה הכללית עסקת המיזוג מאושרת ויוצאת אל הפועל. לאחר כל הדברים האלה מתעורר אדם בשם סמית' שהוא אחד מבעלי המניות – והוא לא מרוצה מתנאי המיזוג. סמית' אומר בבית המשפט שכאשר הדירקטוריון קיבל את ההחלטה לאשר את עסקת המיזוג – הוא הפר את חובת הזהירות – והיות שכך הוא תובע פיצוי כספי על זה שאפשר היה לקבל על זה קצת יותר (הדירקטורים יהיו אחראים אישית לתשלום ההפסדים שנגרמו עקב האישור הלא רציני). 
תביעות מהסוג הזה, לפני פס"ד זה, היתה זאת עילה שהסיכויים שלה לנצח בבית משפט היו שואפים לאפס בכל ארה"ב. כמעט לא קרה שתובעים הצליחו לזכות בתביעה בבית המשפט כאשר העילה או הטענה שעליה מבוססת התביעה, זה חובת הזהירות. בשורה התחתונה בית המשפט קבע שאכן הדירקטוריון הפר את חובת הזהירות. 

המסר העיקרי של בית המשפט בפס"ד זה, אשר חוזר על עצמו בהמשך, כשיש טענה להפרת חובת זהירות בנושא של קבלת החלטות אזי בית המשפט יבדוק את העניין ויבחן אותו בראש ובראשונה לפי תהליך קבלת ההחלטות. בית המשפט לא דן בתוכן ההחלטה אלא בתהליך קבלת ההחלטות. לו בית המשפט היה צריך לבדוק את תוכן ההחלטה –הוא לא היה יוצא מזה. זה לא תחום האחריות והמומחיות של בית המשפט – כי יש כאן שיקול דעת. אבל בית המשפט כן יודע לבחון פרוצדורות. 
כלל שיקול הדעת העיסקי – BJR –Business Judgment Rule – בתי המשפט יוצאים מנקודת הנחה שהדירקטוריון נתן שיקול דעת לגיטימי. הטענה של סמית' היתה טענה על התהליך. ככל שתהליך יותר פגום, אז איכות ההחלטה שהתקבלה היא פחות טובה. כל עוד אין פגמים אחרים, בית המשפט נותן קרדיט למקבלי ההחלטות. נטל ההוכחה הוא על התובעים, שבאים להגיד שההחלטות היו לא טובות. 

בית המשפט אמר שלא כך מקבלים החלטה ממספר סיבות: 
· הדירקטוריון הגיע ללא ידע מה המטרה של הפגישה. 
· בתוך הישיבה עצמה חושפים עיסקה שאינה יומיומית אלא עסקה חריגה – מיזוג. סקירה של 20 דקות אינה רצינית. אין גיבוי וליווי של הסקירה ע"י חומר כתוב, גורמים מקצועיים אשר ישימו על השולחן ניתוח פיננסי, כדאיות כלכלית, סיכונים וכיוצ"ב. 
· לצורך העניין אפילו בפרוטוקול הישיבה אין תימוכין לכך שהדירקטורים שאלו שאלות נוקבות – הדיון היה שיטחי. 
· 'עומדים עם אקדח לרקה' – שמו טווח זמן לא ריאלי. בית המשפט (שהוא בית משפט מומחה בנושא החברות) – לא רוצה כמדיניות לקבל את תנאי המשחק האלו. בית המשפט טוען שהדירקטורים היו צריכים להתייעץ. אפילו בעסקאות פשוטות יותר – כמו דירה ורכב עושים בדיקות מעמיקות יותר. 
· בתוך הדיונים בבית המשפט – הסתבר לבית המשפט מהר מאוד שה- 55$ להצעה היה העוגן שואן-גורקום אמר לפריצקר ("אם תשיג מעל 50$ נתמזג). והמידע הזה לא הגיע לדירקטורים – שואן גורקום אמר את זה לפריצקר. אבל כשלא שואלים.... 
· סוגיה נוספת, שהיא משפטית יותר, שבטיוטא שהציג פריצקר לואן-גורקום (טיוטת תנאי העסקה) היה כלול תנאי שגם הוא מקובל בעסקאות רבות – והוא הצליח לעצבן את בית המשפט: סעיף Lock Up – מנעול – התחייבות שאם יהיה מיזוג זה יהיה מיזוג עם החברה הספציפית. מתחייבים משפטית שבמשך X ימים לא פונים לגורמים אחרים שיציעו הצעות מתחרות – סעיף בלעדיות לתקופה מסויימת. זה כשלעצמו לא היה הגורם המכריע, אבל זה היה גורם נוסף. 
בית המשפט אומר שלמרות שיש BJR – אבל זה קורה כל עוד Informed BJR. כל עוד המידע שעליהם הדירקטוריון מקבל החלטה הוא מידע ראוי – הרי שהמסקנות שהדירקטוריון הגיע אליהן הן ללא התערבות של בית המשפט. אבל אם ההחלטה היתה ללא מידע מספק, זה לא BJ, אין פה שיקול דעת עסקי אלא ניחוש עסקי. כדי שדירקטוריון יצא ידי חובת זהירות – המסר החד משמעי של פס"ד ואן-גורקום יש לדאוג שההחלטה תהיה על בסיס מידע מספק לפני קבלת ההחלטה עצמה. ואם לא – אז לא יוצאים לידי חובה משפטית. הכסף הזה הוא כסף שהמשקיעים השקיעו – ויש לתת את הדעת על זה. 
האם ההחלטה של בית המשפט היא נכונה?
· המדובר בחברה ציבורית אשר מניותיה נסחרות בבורסה. מה השווי הבורסאי שלה? האם אמת המידה היתה אכן לא נורמאלית? 8-9 חודשים ברצף לפני המיזוג שווי המניה היה עד 38$ למניה. שזה אומר שההצעה היתה ממש גבוהה יותר ב- 50%. בית המשפט לא מתייחס לזה – למרות שזה מדד אמפירי – מחיר השוק! בית המשפט אומר שמחיר מניה בבורסה לא מגלם את הערך האמיתי (לעיתים יש אלמנטים חיצוניים – כגון שפל כללי בשוק, לא כל המידע הפנימי בחברה ידוע ויכול להיות שהשווי האמיתי לא מבוטא). ומעל כל זה, המכלול של החברה שווה יותר מהמניות הספציפיות – אז השווי של המכלול גבוה יותר. 
· בעולם העיסקי אי אפשר לפעמים לחכות ולעשות בדיקות ארוכות טווח – ויש לפעמים החלטות שצריכים לקבל אד-הוק. זה מנהג מקובל בעולם העיסקי – ובית המשפט הולך כנגד זה (אגב, היה דעת מיעוט במקרה זה, שאמר שההליך הפרוצדוראלי הוא לא חזות הכל). 
· כמו כן, הטענה היתה שחברי הדירקטוריון הם אנשים מקצועיים ולא אנשים מן השורה. 
אם כך, נניח שקבלת ההחלטות לא היתה תקינה והתהליך לא היה טוב. אבל איך משפיע שלואן-גורקום היו מניות של החברה? מעבר לכך, נניח שיש בעיתיות – מה עושים עם האישור של האסיפה הכללית? בית המשפט הוכיח שמה שהיה לואן-גורקום זה חבילת אופציות לקבלת מניות כאשר ואן-גורקום עצמו היה לקראת פרישה – ולפי תקנון החברה הוא היה חייב לפרוש מבחינת הגיל. האופציות האלה היו עלולות לרדת לטמיון – ולואן-גורקום היה שיקול קצר-טווח למכור! (האופציות היו פוקעות אחרי שהוא היה פורש). 
לגבי סוגיית האסיפה הכללית – זה מעורר בעיה. כי אולי מבחינת הדירקטוריון – זה בעייתי. אבל עדיין יש תמיד את בעלי המניות. הרי שמבחינת דיני שליחות – אשרור בדיעבד הוא כאילו אושר מלכתחילה. אם הגוף העליון של החברה שמייצג את החברה, מאשר לנציג הנמוך יותר את פעולתו- הרי זה מרפא את כל הפגמים שהיו קודם. אם בעלי המניות יודעים שהם מאשררים משהו פגום אז זה בסדר. אבל השאלה היא האם הם באמת ידעו מה הפגם... אי אפשר לאשרר משהו שאתה לא ער לו. הדירקטוריון לא עדכן את האסיפה הכללית שהוא אישר את עסקת המיזוג הזאת ביום שבת בבוקר, בטווח זמן מסויים וכיוצ"ב. אסיפה כללית ממוצעת מסתמכת מאוד על הדירקטוריון – ואם הדירקטוריון לא סיפר דברים –אז הדירקטוריון חטא. אבל בפועל, אף דירקטוריון לא יבוא עם אמירה שהוא 'חיפף'.... 
במקרה של בנק הפועלים: אם מנטרלים לרגע את ההתערבות הנדרשת מהמפקח על הבנקים, אז יש לדון במקרה הזה כדיני חברות לכל עניין ודבר. יש היסטוריה בעייתית של קבלת החלטות בדירקטוריון של הבנק. בשלב מסויים בנק ישראל אומר שהוא רוצה לנער את הדירקטוריון. חילופי המנכ"ל בבנק – צבי זיו מודיע על התפטרות (שבנק ישראל חושד שהיא התפטרות שהיא בגדר פיטורין) וההתנהלות היתה כדלקמן: 

ביום שלפני פרסום הדוחות (טיימינג בעייתי) היתה ישיבת דירקטוריון וזה לא היה על סדר היום ובמהלך הישיבה מודיע יו"ר הדירקטוריון, דני דנקנר, שהמנכ"ל צבי זיו מבקש למסור הודעה לדירקטוריון וזיו מודיע שהוא מתפטר ושיעזוב בעוד מס' חודשים לעשות חפיפה סדורה. הדירקטורים התבקשו להשאר ורק הם, וכל השאר (כולל המנכ"ל) יצאו מהחדר. ומתחיל דיון בין הדירקטורים האם צריכים לדון על זה בשלב הנוכחי או אפשר לדחות את הדיון. תוך כדי הדברים אומר יו"ר הדירקטוריון שראוי לבחור מנכ"ל בצורה מהירה כדי שתהיה וודאות ויציבות. הוא מציין בפני הדירקטוריון שהוא שוחח עם בנק ישראל ובנק ישראל סבור ומעדיף שתוקם ועדת איתור לבחירת מנכ"ל חדש ופותח את זה לדיון בדירקטוריון. ואז הוא הציע מישהו שהוא היה מס' 2 תחת המנכ"ל – כמחליף למנכ"ל. מוקד אחד שקיים בדיון זה השאלה העקרונית על ועדת איתור כן או לא. מוקד שני עוסק באם המחליף יהיה מבפנים – אז מיהי הדמות המתאימה ובנקודה הזאת יש קונצנזוס סביב ציון קינן – מס' 2 תחת המנכ"ל. ועוד צינו כי לקינן יש מערכת יחסים מאוד חשובה עם העובדים וועד העובדים וכן שיש לו כניסה מהירה לתפקידים. בשאלה העקרונית – לא היתה תמימות דעים, שכן עמדת בנק ישראל היתה להקים ועדת איתור. הדעה הרווחת אמרה שוועדת איתור זה זמן שאין אותו, תקשורת לא חיובית, ורוצים לשדר שמגיבים מהר. כן היה מיפוי של אנשים מי יכול להתאים במשק. וצריכים לזכור שיש מס' דמויות מאוד רציניות בדירקטוריון הזה. החוק לא מחייב לעשות ועדת התאמה, וגם לא התקנון. ואז הם מחליטים ללכת קדימה – ולהוביל את האירועים ולהחליט מיהו המנכ"ל, והם מחליטים על ציון קינן. 
בנקודה המשפטית האם תיאור שתואר לעיל, בהתייחס לפרשת ואן גורקום בהחלטה הזו – התפטרות מנכ"ל, החלטה על מנכ"ל כאן ועכשיו וללא תהליך ארוך ומסודר.  אין כאן אמירה מפורשת וחד משמעית האם ההתנהלות, כפי שהיתה שם, הדיון אודות השאלה היה דיון ענייני ולגיטימי. לא בטוח שהמסקנות נכונות – אבל לא זה המוקד. וזה הלקח של ואן גורקום – שאין בוחנים לפי תוכן ההחלטה אלא בוחנים לפי תהליך קבלת ההחלטה והשיקול. הדיון הראשון,  שהיה דיון עקרוני שבחן כיצד ללכת – היה דיון נכון וגם אם ההחלטה לא הטובה ביותר-  הם עדיין עשו את השיקולים. עם זאת, צריכים גם להפריד בין זה ובין השאלה האם דנו עד הסוף בשאלה למה הוא התפטר. יו"ר הדירקטוריון והמנכ"ל לא ראו עין בעין את ההתמודדות עם המשבר הכלכלי – ואולי אם היו שואלים את השאלה מדוע צבי זיו התפטר – יכול להיות שהם היו נוקטים דווקא בעמדה של המנכ"ל. דירקטורים צריכים להיות מעורבים בזמן אמת, ולא בדיעבד, בעיצוב האסטרטגיה של הבנק. 
